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خلقه ثم هدى والسلام على من اختFارهم هFداة لعبFاده خFاتم النبيFين وسFيد البشFر  يءكل ش أعطىالحمد E الذي      

  .وصحبه المنتجبين الطيبين الطاهرينالقاسم المصطفى محمد (صلى الله عليه واله وسلم) وعلى آله  أبيوالمرسلين 

الأسFتاذ الفاضFل  الأسFتاذ إلFىشFكري المتواصFل  إسداءاقر رغبة في  –وبعد فأني أجد نفسي في نهاية بحثي هذا     
الأشراف على هFذه الرسFالة,والعناية بهFا وتبويبهFا فقFد كتبتهFا  الدكتور صفاء عبد الجبار الموسوي لقبولهالمساعد 

فFFي رحFFاب رعايتFFه الفائقFFة وبFFين ظFFلال توصFFياته السFFديدة وملاحظاتFFه القيمFFة,حيث تFFابع فصFFولها مFFدونا التعليقFFات 
لتلك الجهود المخلصة الأثر الفاعل في انجاز هذا الجهد,فكان مثلما عرفنFاه منبعFا الرصينة والإفاضات المتينة,وكان 

  والخلق الرفيع فجزاه الله عني خير الجزاء متمنيا له دوام العافية والتوفيق . للعلم والمعرفة

 -سFين الخيFاط(الأسFتاذ الFدكتور عFدنان حلجنFة المناقشة وأعضFاءرئFيس  الأسFاتذة إلFىبالشكر والتقFدير  أتقدمكما    
الأسFFتاذ  -مناضFFل عبFFاس حسFFين الجFFواري الFFدكتورالمسFFاعد الأسFFتاذ  -ثFFائر محمFFود رشFFيد العFFاني الأسFFتاذ الFFدكتور
وإبFداء ملاحظFاتهم لتفضلهم مشكورين بقبFول مناقشFة هFذه الرسFالة  )صفاء عبد الجبار الموسوي المساعد الدكتور

  الخطأ وخدمة للعلم ,داعيا من الله تعالى أن يحفظهم.البناءة عليها وتقويم ماجاء فيها ,مما يبعدها عن 

وانتهز هFذه المناسFبة لتقFديم الشFكر والامتنFان إلFى أسFاتذتي الكFرام السFيد عميFد كليFة الإدارة والاقتصFاد الأسFتاذ     
والسFيد  والسFيد عميFد كليFة السFياحة الأسFتاذ الFدكتور هاشFم مFرزوك الشFمري طال�ب ال�دعمي فرح�انعلاء  رالدكتو

الدكتور عبFاس الإدارية  والسيد معاون العميد للشؤونمعاون العميد للشؤون العلمية الدكتور مهدي سهر الجبوري 
الFدكتور  والأسFتاذ ,رئFيس القسFم, الFدكتور محسFن الراجحFي الأسFتاذقسFم الاقتصFاد  وأسFاتذةورئFيس كاظم الدعمي 

 نFاجي الزبيFدي الFدكتور محمدالFدكتور كFاظم الأعرجFي وو الأسFتاذ الFدكتور عFدنان حسFين الخيFاط و البطاط احمد كاظم
 الجFواريعبFاس حسFين والFدكتور مناضFل  عبFد عFون المسFعودي الدكتور عواد الخالFدي والFدكتور توفيFق الأستاذو

اللذين كانوا خير عون للباحث وجهودهم التي بذلوها في رعايFة طلبFة الدراسFات  المعموري والدكتور عامر عمران
كافFة,داعيا مFن الله عFز وجFل أن يجFزيهم عنFي خيFر الجFزاء وان يمFد فFي المجFالات المسFاعدة لFي فFي  العليا وإبFداء

  أعمارهم.

البطFاط  احمFد الFدكتور كFاظم الأسFتاذ إلFىومما يثقFل كFاهلي ويطFوق عنقFي ويجعلنFي لااملFك إلا الشFكر والامتنFان     
 إلFىصFولان وُ الدراسFة ,والشFكر والتقFدير مَ  أغنتلجهودهما المخلصة في توفير المصادر التي  ناجي والدكتور محمد 

مFFن  أبFFدوهصFFادق عبFFاس) لمFFا  -عباس ,وزملائFFي طلبFFة الماجستير(خضFFير  محمدحيFFدر  والأسFFتاذمحمد فFFائز  الأسFFتاذ
  يوفق الجميع . أنمساعدة ودعم في المجالات كافة,داعيا من الله العلي القدير 

لجهFوده الثمينFة فFي مراجعFة الرسFالة  الأسFتاذ صFلاح مهFدي جFابراخFص بالFذكر  أنن الوفFاء وعرفانFا بالجميFل وم
  طابعا جماليا ملحوظا.عليها  أضفى إذوتقويمها لغويا,

  .لم تسعفني الذاكرة ذكره, وختاما أتقدم بالشكر والتقدير إلى كل من مد لي يد العون والمساعدة

  

 والتقدير ألشكر

 ج



              

                                      

 , عنFدما حصFلت  2007برزت صناديق الثروة السيادية على الساحة العالمية فجأة, فFي أواخFر عFام          
خلال بضعة أشهر فقط على أسهم في مؤسسات مالية عالمية رئيسة تزيد قيمتها صناديق الثروة السيادية 

كFل مFاهو جديFد,كانت صFناديق الثFروة السFيادية هFي  يحركFهفFي عFالم المFال الFذي بليون دولار .و 60على 
متFأخرة ,إلFى إنشFاء كانت النجوم الجديدة . وقد هرعت بلدان مثل روسيا والمملكة العربية السعودية ,وإن 

صناديق الثروة السيادية الخاصFة بهFا ,وقامFت فFي جFوهر الأمFر بإعFادة توجيFه جFزء مFن احتياطياتهFا مFن 
 العملات الأجنبية إلى ذراع أسهم خاصة تسعى إلى تحقيق عائدات مرتفعة في أسواق الأسهم الدولية.

  

لقد تركز الكثيFر مFن النقFاش علFى القلFق والمخFاوف وآمFال البلFدان المتلقيFة : ماالFذي تريFده صFناديق      
الثFFروة السFFيادية حقFFا؟ ومFFاهو تأثيرهFFا علFFى البلFFدان المضFFيفة؟ وكمFFا سFFتتم مناقشFFته أدنFFاه , كFFان مفهFFوم 

اسFات الانفتFاح أو الحمايFة , الحوكمة , بقدر ماهو غامض , مفيدا لاسترضاء النقاد وتبرير الحاجة إلى سي
صناديق الثFروة السيادية,سFيكون فFي حاجFة إلFى متابعFة البيئFة  يتم فهم لكنه لايقدم تفسيرات كافية .ولكي 

السياسية والاقتصادية المتغيرة للبلدان التي تمتلك هFذه الصFناديق إذ لFيس للصFناديق جFوهر ثابFت , وهFي 
 تتغير مع صعود وهبوط أسعار النفط.

  

صFFناديق الثFFروة السFFيادية ودورهFFا فFFي الاقتصFFادين القFFومي والFFدولي أثFFار جدليFFة  ظهFFوروكFFذلك         
بخصوص الآثار الايجابية والسFلبية فFي ظFل تحليFل غيFر مسFتقر لطبيعFة هFذه الصFناديق  واجFه فFي الFدول 

ة فFFي المختلفFFة ضFFوابط مختلفFFة أثFFار مشFFكلة وجFFدل كبيFFر فFFي مجFFال أهميFFة ودور صFFناديق الثFFروة السFFيادي
الاقتصاد الكلي وفي مجال تحقيق هدف التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية وإمكانية استخدامها كوسيلة 

  لتحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة ومحاولة تنويع مصادر الدخل الوطني.

لما كانت صناديق الثروة السيادية بهذه الأهمية من حيث كونهFا أسFلوب متقFدم لاسFتيعاب الفFوائض و      
 إذالمالية بغية ادخارها واستثمارها وتنويع مصادر الدخل الوطني وضFمان العدالFة التوزيعيFة بFين الأجيFال 

مFFن حيFFث الآليFFة   أن أسFFباب وموجبFFات نجاحهFFا متFFوفرة ,لFFذا فFFأن نجاحهFFا بالعمFFل كمFFنظم اقتصFFادي مFFتقن
والعمFFل موجFFودة وبقFFوة فFFي ظFFل المعطيFFات الاقتصFFادية الدوليFFة ,مFFن اقتصFFاد السFFوق الحFFر وحريFFة انتقFFال 
رؤوس الأموال دوليا وتطور وسائل الاتصالات والمواصلات وتقنية المعلومات والاهم هو تطور الكفFاءات 

لس5ريع لظ5اهرة ص5ناديق الث5روة ا لتط5وراف5ي وق5ت يش5هد الاقتص5اد الع5المي  البح5ثتت5أتي أهمي5ة و البشرية.
الس5555يادية وظهوره5555ا كمن5555افس للمس5555تثمرين المؤسس5555يين الآخ5555رين مث5555ل ص5555ناديق التقاع5555د ,ص5555ناديق 
المض55اربة,وهو مايتطل55ب التع55رف عل55ى ه55ذه الص55ناديق ومحاول55ة تقي55يم مس55اهمتها ف55ي الاقتص55اد الع55المي 

ية ,تتطل55ب م55ن الب55احثين التص55دي لها,ذل55ك واش55تداد الحاج55ة إل55ى دراس55ات ف55ي مج55ال ص55ناديق الث55روة الس55ياد

 المستخلص

 ز



لا أللوصول إلى المعرفة العلمية الوافي5ة مم5ا يع5زز الاس5تفادة م5ن ه5ذا الف5رع الجدي5د م5ن العل5وم الاقتص5ادية 
منهجين الأول, الوصفي وذل5ك لتق5ديم ص5ورة واض5حة لك5ل اعتمد البحث  وقدوهو (اقتصاد الثروة السيادية).

          ظاهرة كما ه5ي تج5ري ف5ي الواق5ع ,ث5م م5نهج تحلي5ل المض5مون م5ن خ5لال ووصف ال البحثجانب من جوانب 
تحلي55ل المعطي55ات المت55وفرة تحل55يلا علمي55ا وموض55وعيا ومعب55را ع55ن الحقيق55ة الواقعي55ة كم55ا ه55ي للوص55ول إل55ى 

  النتائج المنطقية التي يفرضها منطق تحليل الأسباب وربطها بمسبباتها.

  

ُ  إذ, العFFالمي المFFالي النظFFام فFFي متزايFFدة أهميFFة)  السFFيادية الثFFروة صFFناديق( اكتسFFبت ولقFFد       عFFاملاً  دعFFت
 الفFائض دول مFن الأمFوال نقFل خلال من وذلك, العالمي الصعيد على المالية الاختلالات معالجة في اً مساعد

ً مهمF عFاملاً  كونهFا فضFلاً عFن, العجFز دول إلى  نجFاح مسFتقبل وإن.العFالمي الاقتصFادي التكامFل زيFادة فFي ا
 واسFتراتيجياتها أهFدافها ونــFـشر والشFفافية الإفصـFـاح علFى بقFدرتها مرهFون)  السFيادية الثروة صناديق(

 مسFافة وضFع   علFى الحــــــFـرص خFلال مFن بدقFة الشFركات حوكمFت تطبيFق وكFذلك,بوضFوح الاستثمارية
,  الأهFداف تحديد على المـــــالك دور صرتيق بحيث,التشغيلية والإدارة السيادي للصندوق المالك بين كبيرة

 الصFندوق إدارة عFن لةؤومسF أيضFا وهي والسياســـــات الإستراتيجية تحديد, فوظيفتها الإدارية أةالهي أما
 لصFناديق المعياري ثم التنظيمي والإطار ألمفاهيمي الإطار تناول البحث هذا في سيتم لذلك.مستقلة بطريقة
    .للدولFة العامFة بالميزانيFة يFرتبط للعFراق سFيادية ثFروة صFندوق إنشاء مقترح إلى وصولا السيادية الثروة

        

                                     

ثFFلاث فصFFول متكاملFFة مFFن حيFFث التسلسFFل المنطقFFي والعملFFي  إلFFىوقFFد تFFم اعتمFFاد آليFFة تقسFFيم الدراسFFة      
النظFري العFام للصFناديق  للإطFارعرض تقديمي وتحليلي  الأوللصناديق الثروة السيادية,فقد تم في الفصل 

 الإطFار إلFىالتنظيمFي وصFولا  الإطFارثFم  ألمفFاهيمي بالإطFار أً مبتFدالرئيسFة  الإطFاراتالسيادية متناولا فيه 
 إلFىوهكFذا تFم الوصFول  الصFناديق السFيادية , أداءالمعياري الذي يطFرح معFايير قيFاس  فالإطارالتشغيلي ,

تنFاول بالتحليFل صFناديق  الأول, كFالأتيتوزعFت  نيمبحثFة للصناديق السيادية وكان ذلك فFي النماذج الدولي
والثاني سلط الضوء على صناديق الثروة السFيادية  الإماراتيالثروة السيادية العربية مركزا على النموذج 

قتصFادي للصFناديق ثFم تFم تنFاول الFدور الا نمFوذجين النرويجFي والصFيني ,,والتركيز فيها على الأ الأجنبية
,مFFن خFFلال دورهFFا الاقتصFFادي فFFي البلFFد الأم والبلFFد  الثالFFث السFFيادية فFFي الاقتصFFاد الكلFFي وذلFFك فFFي الفصFFل

فFي المبحFث  مفيمFا تFالمستضيف لاسFتثماراتها ومFن ثFم الFدور الاقتصFادي علFى مسFتوى الاقتصFاد العالمي,
عرض إمكانية إنشاء سلسلة صناديق ثروة سFيادية للعFراق تFرتبط بالميزانيFة الوطنيFة ,وفFي نهايFة  الثالث

 المطاف تم الوصول إلى الاستنتاجات ومن ثم التوصيات التي يراها الباحث ضرورية من خلال الدراسة.

ص الأمثل للموارد الرئيسة لإنشاء صناديق الثروة السيادية ,هو التخصي النتائجمن بين  إن       
وكذلك تحقيق التنمية  العدالة التوزيعية بين الأجيال الحالية والقادمة, مبدأالاقتصادية,وكذلك تحقيق 

وصولا إلى ومواجهة الصدمات الاقتصادية(السلبية والإيجابية),المستدامة وتنويع مصادر الدخل الوطني 
من  خلال وهو تحقيق الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية  لاأت في العالم االهدف الأسمى لكل الاقتصاد

 ح



,من خلال تشييد البنية التحتية في توجيه الأموال نحو النفقات الإنتاجية بدلاً من النفقات الإستهلاكية
 اً جزء دهاعّ وكما أن استخدام آلية صناديق الثروة السيادية,ودمجها في ميزانية الدولة ,وكافة. القطاعات 

مالية الدولة مكن تلك الدول من تجنب الآثار الضارة للدورات الاقتصادية الرواج  لايتجزء من
والكساد,ويعمل كمنظم قلب اقتصادي نابض,يضخ ويسحب السيولة النقدية وفق احتياجات الاقتصاد 
الوطني ,بشكل مبرمج وفعال وكذلك دمج آلية صناديق الثروة السيادية بالنظام المالي الدولي ,يؤدي إلى 
تخفيف وتجنب الأزمات المالية ,فهو يعمل كمنظم داخلي وخارجي للتدفقات النقدية الدولية من خلال ضبط 

  حركات رؤوس الأموال عبر العالم.   

                                                                                                   

تصاد الوطني العراقي ),والذي هو الهدف الأساس من البحث ,في محاولة على المستوى الوطني (الاقو    
للتفكير في طريقة لتحقيق (التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية المتاحة والتي يأتي موردي النفط والغاز 
في مقدمتها ).من خFلال وضFع تصFور قابFل للتطبيFق والFذي يأخFذ بنظFر الاعتبFار التجFارب الدوليFة الرائFدة 

نمFFوذج النرويجFFي ),ومراعFFاة عFFدم نموذجيFFة فFFي إنشFFاء (صFFناديق الثFFروة السFFيادية ) ,ومFFن أهمهFFا (الأوال
استنساخ التجارب الدولية مهما بلغت درجFة رقيهFا ,والآخFذ بنظFر الاعتبFار الظFروف المحليFة (الاقتصFادية 

  .والسياسية والاجتماعية والتاريخية والثقافية ) 

  

نمFFوذج عنFFد دولFFة مFFا ,سFFوف يFFنجح فFFي دولFFة أخFFرى أوذلFFك لأنFFه لFFيس مFFن الضFFرورة أن مFFاينجح مFFن      
,والعمل علFى تأسFيس مجموعFة مFن الصFناديق السFيادية المتنوعFة (مFن حيFث مصFادر التمويFل وسياسFات 

 يعمFل علFى تنظFيم عملهFا وتنسFيقه وممارسFة الإشFراف تنويFع محفظFة الاسFتثمار , أالاستثمار تحقيقا لمبد
والرقابة عليه مجلFس أعلFى لصFناديق الثFروة السFيادية ,توضFع لFه القFوانين والآليFات المنظمFة لعملFه مFن 

والتركيز علFى الاسFتثمار الوطنيFة بحيFث يصFبح جFزءا لايتجFزء منهFا. الموازنFةخلال البرلمFان ويFدمج مFع 
,ويحتاج إلى بناء بنيFة افةكالداخلي لكون الاقتصاد العراقي متعطش للاستثمارات في القطاعات الاقتصادية 

,وهFFذا الهFFدف يكFFون مFFن أولويFFات (صFFندوق البنيFFة التحتيFFة),كما يخFFتص (صFFندوق كافةقطاعFFات للتحتيFFة 
الاستقرار والتثبيت الاقتصادي بأولوية موازنة التدفقات النقدية والمالية الداخلة والخارجة وموازنة أسعار 

المFFرض الهولنFFدي مFFن خFFلال تحصFFينه  أعFFراضالصFFرف للعملFFة الوطنيFFة ومعالجFFة الاقتصFFاد الFFوطني مFFن 
صFناديق الثFروة السFيادية تفFتح الأفFق واسFعا  إنوكذلك قاح النرويجي (آلية صناديق الثFروة السFيادية).بالل

 ).س (علم اقتصاد الثروات السياديةورحبا نحو تأسي

 ط



 الموضوع رقم الصفحة
 قائمة المحتويات ي-  ن

  

 قائمة الجداول ص-  ض
  

 قائمة الأشكال   ظ–ط 
  

 المقدمة 1-4
  

الإطار النظري لصناديق :الفصل الأول  5-91
 الثروة السيادية 

  

 المبحث الأول:- الإطار ألمفاهيمي لصناديق الثروة السيادية 39-8

  

8 -12   :-  مفاهيم صناديق الثروة السيادية أولا 

  

13 -18  ثانيا :-  تصنيفات صناديق الثروة السيادية .  

  

19 -20  والهيئات المالية صناديق الثروة السياديةالفرق بين ثالثا :-  
 الأخرى في الدولة

  

21 -29 صناديق لل والمزايا والأهداف  والأهميةرابعا :-  الوزن  
 السيادية 

 

  

30 -34 والمحاذير خامسا :-  ايجابيات صناديق الثروة السيادية  
  والمأخذوالمخاوف

  

35 -40   سادسا  : -  الجدل بخصوص الصناديق السيادية والمواقف 

    الدولية

  

  

  

 التنظيمي لصناديق الثروات الإطارالمبحث الثاني :-   40
 السيادية.  

 

  

 والتوافق مع والأهداف القانوني الإطار :-  أولا 44-42
    الكليةالاقتصادياتالسياسات 

   

 المحتويات قائمة

 ي



  

  رقم الصفحة  الموضوع
  48- 45  ثانيا: الإطار المؤسسي وهيكل الحوكمة

  54- 49  ثالثا :إطار الاستثمار وإدارة المخاطر
  73- 55   السيادية الثروة لصناديق التشغيلي الإطار :المبحث الثالث

  60- 55  مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية. -:أولا
  73- 61  استراتيجيات استثمار الصناديق الثروات السيادية - ثانيا :

  91-74  المعياري لصناديق الثروة السيادية الإطار-المبحث الرابــــع:
  78-74  صناديق الثروة السيادية. أداءمعايير قياس  -:أولا

مبادئ سانتياغو.تنفيذ -ثانيا:  78-87  

  90 ثالثاً: صندوق النقد الدولي وصناديق الثروة السيادية

رابعاً:تقييم الموقف الأوروبي والأمريكي تجاه صناديق الثروة 
 السيادية

91  

: الصناديق السيادية في الثانيالفصل 
  العالم

92-163  

  95  المبحث الأول :صناديق الثروة السيادية العربية
  96-95  انشا ء صناديق للثروة السيادية العربية  أهمية-:أولا

  97  صناديق الثروة السيادية العربية  أصول-ثانيا:
 102-98  صناديق الثروة السيادية الكويتية .-: ثالثا

  110-103   الإماراتيةصناديق الثروة السيادية -:رابعا
  113-111  . المملكة العربية السعودية -:خامسا

  116-114  القطرية:الصناديق السيادية سادسا

  118-117   ةصندوق الثروة السيادية الليبي- :سابعا

  120-119  صناديق الثروة السيادية في الجزائر. -: ثامنا
  121  صناديق الثروة السيادية في البحرين - :تاسعا

  122-121  صناديق الثروة السيادية العمانية - : عاشرا
  122  وفلسطين اصناديق الثروة السيادية موريتاني-عشر :حادي 

  123  الأجنبيةصناديق الثروة السيادية   -المبحث الثاني :
  132-123  صندوق الثروة السيادية في النرويج. -: أولا

  136-133  صناديق الثروة السيادية في سنغافورة -ثانيا:
  139-137  السيادية ثالثا:. صناديق الولايات المتحدة الأمريكية

  142-140  صناديق الصين للثروة السيادية -رابعا:
  144-143  صناديق روسيا للثروة السيادية -خامسا
  145  صناديق الثروة السيادية في كندا  -سادسا
  146  صندوق النفط أذربيجان-سابعا
  148-147  صناديق الثروة السيادية في فنزويلا-ثامنا

 ك



 ً   149  صندوق المستقبل الاسترالي -تاسعا
  150  وكالة استثمار بروني - عاشراً 
  151  تايلندا -صندوق التقاعد الحكومي  -عشر حادي
  152  تايوان -صندوق الاستقرار الوطني  - عشر ثاني
  153  صندوق المساواة العوائد ( الدخل ) كبرباتيا -عشر ثالث

  155-154  صناديق الثروة السيادية في تشيلي -عشر رابع
  156  شركة استثمار كوريا - عشر خامس
  157  ماليزيا-ا لخزنة الوطنية  -عشر سادس
  158  كازاخستان - الصندوق الوطني  - عشر سابع
  159  إيران -صندوق احتياطي النقد الأجنبي  - عشر ثامن

  160  صندوق بوتسوانا - تاسع عشر
  160    ترينداد وتوباكو صندوق - عشرون

  161  فرنسا -وعشرون إحدى
  161  نيوزيلندا -وعشرون  إثنان
  162   الصندوق السيادي للبرازيل-نوعشروثلاث 
  162  الهند -وعشرون  أربع

  163   أخرىدول  -خمس وعشرون 
1  

:دور صناديق الثروة السيادية  الثالثالفصل 
 في الاقتصاد الكلي

164-245 

  

    

    

 السيادية الثروة لصناديق الداخلي :الدور الاولالمبحث 
SWF  الدولة في 

168 

 صناديق لعمل المنظمة سانتياغو ومبادئ الكلي الاقتصاد-:أولا
 السيادية الثروة

168-170 

 172-171 السياسة المالية-:ثانيا

 174-173 السياسة النقدية-:ثالثا 

 175 ة القطاع العام                                           وازنم-:رابعا

 176 . الاستقرار الخارجي-:خامسا

 دعم في السيادية للصناديق الكلية المالية والجدوى الدور-:سادسا
 الداخلي الاستقرار

177 

 ل



سابعا:ـالتكاليف والمخاطر والمنافع الاقتصادية والمالية لصناديق 
 الثروة السيادية في الدولة الأم. 

178 

الاستخدام الأمثل لصناديق الثروة السيادية في البلد الأم . -ثامنا:  180 

النماذج التطبيقية للدول المالكة للصناديق السيادية -تاسعا:  183-192  

 193 الدور الخارجي للصناديق السيادية :الثانيالمبحث 

 197-193 المضيفة الدولة في الدور - :  أولا

 206-198 العالمي الاقتصاد في السيادية الثروة صناديق دور -:ثانيا

 والأزمة السيادية الثروة صناديق بين المتبادل الأثر - : ثالثا
 . العالمية المالية

207-212 

 215-213 الاستثمارات الدولية لصناديق الثروة عنالجدل -رابعا:

 ذات الدول تواجه التي الاقتصادية الصعوبات-:خامسا
 الثروة الصناديق أموال استثمار في النفطية الفوائض
 . السيادية

216 

ايجابيات الصناديق السيادية في الدول المضيفة -:سادسا
 المتلقية للاستثمارات

217 

إجراءات  الدول المضيفة لاستثمارات صناديق - سابعا:
 الثروة السيادي .  

218 

  219  اقتراح صندوق ثروة سيادي للعراق - : الثالثالمبحث 

  229- 219  الاقتصاد العراقي والنفط - :أولا

  230- 233  صناديق ثروة سيادية للعراق  إنشاء - ثانيا:

  234- 237  الرؤية النظرية للصندوق السيادي العراقي -ثالثا:

  245-235  الرؤية العملية للصندوق السيادي العراقي -رابعا:

  246  الاستنتاجات 

  250-248  التوصيات 

  275-251  المصادر

  277-276  )1(حقلالم

  284- 278  )2الملحق (

 

 

 

 م



 

رقم 
 الصفحة

رقم  الموضوع                                                                 
 الجدول

المحتويات  قائمة   أ 
 ب فهرس الجداول  
 ت فهرس الأشكال 

23 -24 2011أخر تحديث لأصول الصناديق السيادية لعام    1 
للصناديق السيادية  )القانوني الإطارالعناصر التي تتناول (مبادئ سانتياغو  43  2 
المخاطر )للصناديق السيادية  وإدارةالاستثماري  الإطارمبادئ سانتياغو (العناصر التي تتناول  52  3 
77 -78 النتائج التقييمية لصناديق الثروة السيادية وحسب المعايير التي وضعتها مبادئ سانتياغو لقياس الأداء  

 المعياري
4 

لقياس مؤشر الشفافية للصناديق السيادية )كارل لينبورج ومايكل المعدلة (المبادئ التي وضعها  86  5 
 6  أمريكيفوائض الميزانيات العامة لدول مجلس التعاون الخليجي  مقيمة ببليون دولار  95
 7 صافي الأصول الخارجية لدول مجلس التعاون الخليجي 96

 8  استثمار الكويتسلطة  102
 9 سلطة استثمار ابوظبي 107
 10 صندوق استثمار دبي السيادي 109
 11 صندوق رأسمال دبي الدولي 110
 12 سلطة استثمار قطر 116
 13 سلطة الاستثمار الليبية 118
 14 صندوق ضبط الموارد الجزائري   120
 15 صندوق الاحتياطي العام الرسمي لعمان 122

 16 الهيئات المشرفة على صندوق النفط النرويجي 129
 17 تفاصيل بيانات صندوق التقاعد النرويجي 130
134-
135 

 18 شركة الاستثمار السنغافورية الحكومية

135-
136 

 19 تيماسيك القابضة السنغافورية

 20 صندوق ألاسكا الدائم 137
   

 21 صندوق الصين للثروة السيادية 141
الاستقرار الروسيصندوق  144  22 

   

كندا/صندوق البرتا  145  23 
   

 24 صندوق النفط أذربيجان  147
)فنزويلا(صندوق التثبيت الاقتصادي الكلي  148   25 

   

)فنزويلا (صندوق التنمية الوطني  148  26 

 قائمة الجداول

 و



   

 27 صندوق المستقبل الاسترالي  149
   

 28 وكالة استثمار بروني  150
   

) اتايلند(صندوق التقاعد الحكومي  151  29 
   

ن اصندوق الاستقرار الوطني تايو 153  30 
)تشيلي (صندوق التثبيت الاقتصادي  154  31 
)تشيلي (صندوق ضمان الرواتب التقاعدية  155  32 

   

 33 شركة استثمار كوريا  156
)ماليزيا(الخزانة الوطنية  157  34 

)كازاخستان(صندوق الوطني ال 158  35 
   

)إيران(صندوق الاحتياطي  159  36 
   

)ترينداد وتوباغو (صندوق التثبيت  160  37 
   

 38 استخدام الصناديق السيادية وحسب الغرض من السياسة الاقتصادية المتبعة في أنشاؤها 173
    
    
    

 39 المؤشرات الاقتصادية الكلية للإمارات  196
الأسواق المالية الأمريكية  في تدخلات بعض صناديق الثروة السيادية 216  40 
)2008-2007الغربية ( )البنوكالمصارف (حجم استثمارات الصناديق السيادية في  217  41 
 42   2008تقديرات خسائر صناديق الثروة السيادية لدول الخليج في نهاية  220

   

 

 

 

 

 

 

 

 
 ن



 

رقم  اسم الشكل  رقم الصفحة
 الشكل

   

النظري للصناديق السيادية الإطار 7  1 
   

(صناديق الثروة السيادية)مضامين تعار يف  12  2 
   

حسب الهدف من الإنشاء أنواع صناديق الثروة السيادية 16   3 
(عام)تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب مصدر التمويل 18  4 
(مفصل)تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب مصدر التمويل  18  5 

 6 الفرق بين الصناديق السيادية والهيئات المالية الأخرى في الدولة 19
الصناديق الدولارات مقارنة ب بلايين بآلافمجموع الموجودات التي تديرها الصناديق العالمية  20

 السيادية  
7 

2008المختلفة مقارنة بالصناديق السيادية  العالمية المؤسسات المالية تمتلكهاالتي  الأصول 20  8 
ومصدر التمويل  الأصولصناديق الثروة السيادية في العالم من حيث  أحجاميوضح تطور  22

   .2015والتوقعات لعام 
9 

أ- 10 التوزيع الجغرافي للصناديق السيادية في العالم 22  
ب- 10 السيادية في العالم وحسب أحجام الصناديق يوضح توزيع صناديق الثروة 23  

,المزايا لصناديق الثروة السيادية الأهمية, الأهدافيوضح الوزن , 29  11 
   

 12 يوضح مبادئ حوكمت الشركات 46
تذبذب الاستجابات للنهج الاستثماري في قطاعات السوق المؤسسية في دول مجلس التعاون الخليجي  62

 المعياري )(الانحراف 
13 

 14 تذبذب الاستجابات للنهج الاستثماري في قطاعات السوق المؤسسية 62

   
 15 الأولوياتالسيادية حسب ترتيب  للأجهزة ةالاستثمارية الرئيس الأهداف 63

انفيسكو لتصنيف الخصائص العامة للمستثمرين في  بإعدادهالذي قامت  الإطار 65  16 
 17   الاستثمارية الرئيسة لكل فئة من فئات صناديق الثروة السياديالسلوكيات  65

 18 . الاستثمار المفترضة طبقا لخصائص صناديق الثروة السيادية أفضليات 66
 19  صناديق السيادية  مستثمري مخصصات في المؤثرة والخارجية الداخلية العوامل 66

 20  في العالم . السيادية الثروة لصناديق القطاعي التوزيع   69
السيادية في العالم صناديق للثروة 10 لأكبرالتوزيع القطاعي  69  21 
 22 التوزيع القطاعي للصفقات الاستثمارية لأكبر عشر صناديق ثروة سيادية في العالم 70
 23 . أمريكامع الشركات في  السيادية الثروة لصناديق استثمارات 70
. أسيا في الشركات مع السيادية الثروة لصناديق استثمارات 70  24 

أوروباالاستثمارات لصناديق الثروة السيادية مع الشركات في  71  25 

) حسب معايير الأداءالصناديق السيادية لية تقييم أداء (آمخطط يوضح  75  26 

 الاشكال قائمة

 ظ



2010/مارس آذارمن  ءاً سانتياغو بد لمبادئمؤشر الامتثال  79  27 
الديمقراطيةالامتثال لمبادئ سانتياغو من قبل المؤسسات  80  28 
السيادي الامتثال لمبادئ سانتياغو عبر نضج الصندوق 82  29 

   

 30 الامتثال لمبادئ سانتياغو عبر النمو الاقتصادي 83
 31 الامتثال لمبادئ سانتياغو عبر فاعلية الحكم 84
2010/من آذار ءاً بدمؤشر الثروة المرجحة وغير المضبوطة  85  32 
)جولينبو رمعدل مايكل (مؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو حسب  88  33 
 34 العلاقة بين الشفافية ونوع الحكومة 89
 35 العلاقة بين الشفافية وإستراتيجية الاستثمار للصناديق السيادية 89

وحسب التطور الزمني للإنشاء العالميوضح أغلب الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية في  94  أ- 36   
ب- 36 يوضح تطور أنشاء صناديق الثروة السيادية في العالم. 94  

دوق التقاعد النرويجينتنظيم ص 126  37 
2008-1998يوضح العوائد الفصلية للصندوق النرويجي للسنوات من  126  38 
- 1998 من للأعواممن الأسهم والسندات لصندوق التقاعد النرويجي العالمي  الاسميةيوضح العوائد  129

2008 
39 

 40  يوضح نسبة النمو في الميزانية للاحتياطي الفيدرالي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الصيني 141
 41 الدور الاقتصادي لصناديق الثروة السيادية 166
 42  الإيراداتفي حالة ارتفاع  الأمالدور الاقتصادي للصناديق السيادية في الاقتصاد الكلي للبلد  181
. الإيراداتالدور الاقتصادي في حالة انخفاض  182  43 

 44  .2010- 2000يوضح نمط تطور أسعار النفط العالمية للسنوات من  185

 45  2012-2006من يوضح العوائد المالية من تصدير النفط للنرويج 186

 46  .2008-1980ة من مديوضح تطور التضخم في الاقتصاد النرويجي لل 186

 47  .2008-1978ة من مدالتجارة للاقتصاد النرويجي لل دتطور حدويوضح  186

 48  .2009-2004يوضح تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في النرويج من  187

 49  2009-1993من للمدةيوضح تطور نمو الأجور الحقيقية والتشغيل في الاقتصاد النرويجي  187

 50  2009-1970يوضح تطور أسعار الصرف الحقيقية للعملة النرويجية من  187

 51 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي للنرويج 188
وصFFناديق الثFFروة  الإجمFFالييوضFFح المقارنFFة بFFين النFFرويج والأمFFارات مFFن حيFFث نمFFو النFFاتج المحلFFي  192

  السيادية
52 

المستضيفة للدولة الكلي الاقتصاد في السيادية للصناديق الاقتصادي الدور 195  53 
 54  .2010-1980 من المتحدة الولايات في الإجمالي الناتج نمو يوضح 197
استراتيجيات استثمار صناديق الثروة السياديةيوضح  204  55 
 56  ي العالميالمال النظام خلال من السيادية الصناديق أموال تدفق يوضح 209
 57  .العربية الأصول حجم في الخسائر  يوضح 213
الاقتصادية العالمية. الأزمةللصناديق السيادية في معالجة  يالاقتصاد الدور 218  58 
الطلب العالمي على النفط سنويا (%)نمو  229  59 
لتحسين الفائدة من النفط الأساسية الأطوار 229  60 
الاقتصاد مع واندماجها المقترحة السيادية العراقية الصناديق هيكلية 233  61 
 62 مثال افتراضي حول نمو الموازنة والصناديق وانحسار الإيرادات النفطية بمرور الزمن 234
 63  العلاقة بين الصناديق الثلاثة والاقتصاد الوطني 236

  
 ع



 المقدمــــــــــــــــة

 

1 

 

  

 اإلا أنه���من���ذ عق���ود كثي���رة . وف���ق المفه���وم المتع���ارف علي���هنش���أت ص���ناديق الث���روة الس���يادية    
ن ه��ذا الوض��ع ألا إالسياس��ات. ع��ن مي��دان ة طويل��ة غي��ر معروف��ة ل��دى الجمه��ور وبعي��دةم��دظل��ت ل

عن���دما ث���ار الج���دل بش���أن محاول���ة ش���ركة دب���ي العالمي���ة  2006تغي���ر فج���أة ف���ي ع���ام الم���بهم نس���بيا 

ف������ي س������ت محط������ات بحري������ة كب������رى ف������ي الولاي������ات  ئدارة الم������وانإش������راء عملي������ات  ئللم������وان
ثارت محاول�����ة الش�����راء المقترح�����ة ش�����واغل تتعل�����ق ب�����الأمن ال�����وطني ف�����ي الولاي�����ات أالمتح�����دة.و

اق����ا بش����أن أدوار ومس����ؤوليات هيئ����ات وس����ع نطأنق����اش  إل����ىدى ذل����ك أم����ا المتح����دة ,وس����رعان 
الاس����تثمار الس����يادية .وف����ي الوق����ت نفس����ه ش����رعت ع����دة ص����ناديق س����يادية ف����ي تك����ديس العم����لات 

جنبي���ة .وفج���أة ص���عدت أص���ول مالي���ة أجنبي���ة وف���وائض المالي���ة العام���ة ,واس���تثمارها بنش���اط ف���ي لأا
فئ�����ة كب�����رى م�����ن الكيان�����ات الاس�����تثمارية المؤسس�����ية الع�����ابرة للح�����دود  هادبعّ�����ه�����ذه الص�����ناديق 

       .واجتذبت هذه التطورات اهتماما كبيرا في مجال السياسات والتجارة .

محملة بكثير من المض��امين والإيح��اءات السياس��ية  وأصبحتيضا كثيرا من الجدل الواسع أوأثارت    
ندوق النقد الدولي ومنظمات دولي��ة أخ��رى ف��ي أكت��وبر إلى الحد الذي طلب فيه المجتمع الدولي من ص

,الاضطلاع بتحليل القضايا الرئيسة المحيط��ة بص��ناديق الث��روة الس��يادية ,وإج��راء ح��وار معه��ا  2007

ومع البلدان المتلقية لاستثماراتها .وكانت النتيجة الرئيسة لهذا الجهد إقدام هذه الصناديق على وضع 
  )بدعم من صندوق النقد الدولي .سانتياغو  ئف عليها (مبادوالممارسات المتعار المبادئ

هو تحديد مجموعة م��ن الممارس��ات  سانتياغو ئوكان الهدف من هذه العملية التي أفضت إلى مباد   
الت��ي م��ن ش��أنها أن تض��في مزي��دا م��ن الوض��وح عل��ى عملي��ات ص��ناديق الث��روة الس��يادية ,ودع��م ه��ذه 

سهام في بناء بيئة أكث��ر اس��تقرار لت��دفقات المقصود بهذه الخطوات الإه.وكان العمليات في الوقت نفس
الص��ناديق ,وه��ي  همناهض��ه له��ذ ائي��ةمحالاستثمارات عبر الحدود ,وتحاشي ظهور توجهات ومواق��ف 

يق الت��ي الص��ناد أنشأته,الذي ) IFSWFمهمة يؤديها حاليا المنتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية (

ويتمث��ل اله��دف م��ن ه��ذه الرس��الة ف��ي فه��م ص��ناديق الث��روة الس��يادية م��ن و . وض��عت مب��ادئ س��انتياغ
منظور السياسات الاقتصادية,ومعرفة مدى اندماجها في المشهد المالي الع��المي المتغي��ر .وه��و يرم��ي 
إل��ى الإس��هام بقس��ط ف��ي تهدئ��ة دواع��ي القل��ق بش��أن الأدوار الاقتص��ادية والمالي��ة الت��ي تؤديه��ا ه��ذه 

                                                                            بلدانها الأصلية وفي البلدان التي تستثمر فيها.الصناديق في 

طبيعة التركيز عل��ى ص��ناديق  2007الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية التي نشبت في  توقد غير   

المس��تقرة نس��بيا, والمتمثل��ة ف��ي إي��رادات ال��نفط والس��لع الثروة السيادية. فبالنظر إلى مصادر تمويله��ا 
أموال جديدة, لاسيما للص��ناعة الأساسية في حالات كثيرة,كانت هذه الصناديق مصدرا مقبولا لرؤوس 

المالية ,أثناء الأزمة.وأتاحت هذه الصناديق فرصا استثمارية جذابة طويل��ة الأج��ل, وف��ي وق��ت ش��هدت 
تمكن��ت ص��ناديق كثي��رة م��ن خ��لال أعماله��ا واتص��الاتها,من طمأن��ة في��ه أس��عار الس��وق هبوط��ا حادا.و

الس��لطات القطري��ة والأس��واق المالي��ة ب��أن قراراته��ا ف��ي مج��ال الاس��تثمار كان��ت تحركه��ا اعتب��ارات 
الموارد الاقتصادية الهائلة للعراق يرى الباحث ,أهمية إنشاء صناديق ثروة سيادية  إلىوبالنظر مالية.

العامة ,بحيث تصبح جزءا منها , وذلك لتعظيم المنفعة الاقتص��ادية م��ن إدارة  ةبالموازنللعراق ترتبط 
  لطبيعية المتوفرة ويأتي في مقدمتها (النفط والغاز). الموارد ا واستثمار
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Study Problem 

غي��ر  تتحدد مشكلة الدراسة ف��ي التقلب��ات الح��ادة لأس��عار ال��نفط والس��لع الأساس��ية ونض��وب الث��روات  
وخصوصاً للبدان الناميةوالمنتجة للنفط  الأمر الذي دعا الى  المتجددة وعدم تحمل الصدمات الخارجية

صناديق الثروة الس��يادية ودوره��ا ف��ي الاقتص��ادين الق��ومي وال��دولي  ظهور وكذلكايجاد الصناديق السيادية,
الايجابية والسلبية ف��ي ظ��ل تحلي��ل غي��ر مس��تقر لطبيع��ة ه��ذه الص��ناديق  واج��ه ف��ي  الآثارأثار جدلية بخصوص 

دور ص��ناديق الث��روة الس��يادية ف��ي و ف��ي مج��ال أهمي��ة مختلفة أث��ار مش��كلة وج��دل كبي��ر ضوابطالدول المختلفة 
لة اس��تخدامها كوس��ي وإمكاني��ة للم��وارد الاقتص��ادية الأمث��لالاقتصاد الكلي وفي مج��ال تحقي��ق ه��دف التخص��يص 

ومواجه��ة الص��دمات الاقتص��ادية ,لتحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة ومحاولة تنويع مص��ادر ال��دخل ال��وطني
والاس��تفادة منه��ا ف��ي الاقتص��اد العراق��ي ومحاول��ة الس��لبية والإيجابية,وض��مان العدال��ة التوزيعي��ة ب��ين الأجي��ال 

                                              تاح���������������ة.   الم���������������وارد الاقتص���������������ادية الم اس���������������تخدامتعظ���������������يم المنفع���������������ة الاقتص���������������ادية م���������������ن 
                                                

 

Study Hypothesis 

لما كانت صناديق الثروة السيادية بهذه الأهمية من حي��ث كونه��ا أس��لوب متق��دم لاس��تيعاب الف��وائض المالي��ة    
,ومواجه��ة واس��تثمارها وتنوي��ع مص��ادر ال��دخل ال��وطني وض��مان العدال��ة التوزيعي��ة ب��ين الأجيال ادخاره��ابغي��ة 

,وتحقيق التنمية المس��تدامة,وتحقيق ه��دف التخص��يص الأمث��ل للم��وارد الصدمات الاقتصادية السلبية والإيجابية
م ف���ي الإص���لاح ه���ا يج���ب أن تس���تخدوموجب���ات نجاحه���ا مت���وفرة ,ل���ذا فأن أس���بابأن  إذ الاقتص���ادية المتاح���ة,

متقن  م��ن حي��ث الآلي��ة والعم��ل  اقتصادينجاحها بالعمل كمنظم فإن  الاقتصادي وإصلاح الموازنة العامةوكذلك
 الأم��والموجودة وبقوة في ظل المعطيات الاقتصادية الدولية ,من اقتص��اد الس��وق الح��ر وحري��ة انتق��ال رؤوس 

.           ومات والاهم هو تطور الكفاءات البشريةدوليا وتطور وسائل الاتصالات والمواصلات وتقنية المعل  

                                                                               

Study Objective 

 

  -هي:عدة إلى تحقيق أهداف  تهدف الدراسة

ه��ذا  ع��نوج��ود كتاب��ات عربي��ة ش��املة  ش��حةتأصيل الجانب النظري لصناديق الثروة السيادية في ظل  -1
 الموضوع.

محاولة تحليل دور صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد الكلي وعرض أهم النماذج الدولية لصناديق  -2
  الثروة السيادية في العالم.

محاولة وضع آلية اقتص��ادية قابل��ة للتع��ديل  بخص��وص إنش��اء منظوم��ة متكامل��ة م��ن ص��ناديق الث��روة  -3
تم إدماجه����ا بالموازن����ة العام����ة لتحقي����ق ع����دد م����ن الأه����داف ي����جمهوري����ة الع����راق الس����يادية ف����ي 

 منها(التخص���يص الأمث���ل للم���وارد الاقتص���ادية ,تنوي���ع مص���ادر ال���دخل ال���وطني , العدال���ة التوزيعي���ة
                                                                         ).ومواجهة الصدمات الاقتصادية السلبية والإيجابية,وتحقيق التنمية المستدامة

  الدراسة فرضية

 هدف الدراسة

  مشكلة الدراسة
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  Study Importance 

حداثة  تنبع الأهمية الأساسية للدراسة من كونها الأهتمام بتجارب دول العالم بالصناديق السياديةوكذلك 

الدراس::ة ف::ي وق::ت يش::هد  أهمي::ة ت::أتي  تماس مع الاقتصاد العراقي وكذلك الموضوع,خصوصاً أنه على

وظهوره::ا كمن::افس للمس::تثمرين  ظ::اهرة ص::ناديق الث::روة الس::ياديةل لس::ريعا التط::ورالاقتص::اد الع::المي 

مث::ل ص::ناديق التقاع::د ,ص::ناديق المض::اربة,وهو مايتطل::ب التع::رف عل::ى ه:::ذه  الآخ::رينالمؤسس::يين 

دراس::ات ف::ي مج::ال  إل::ىواش::تداد الحاج::ة  الص::ناديق ومحاول::ة تقي::يم مس::اهمتها ف::ي الاقتص::اد الع::المي

المعرفة العلمية الوافية مما  إلى,ذلك للوصول الولوج فيهاصناديق الثروة السيادية ,تتطلب من الباحثين 

  وهو (اقتصاد الثروة السيادية). ألاتفادة من هذا الفرع الجديد من العلوم الاقتصادية يعزز الاس

Study Approach   

وذل::ك المراج::ع والمص::ادر النظري::ة  اس::تخدامم::ن خ::لال  الوص::فيين الأول, اعتمدت الدراسة المنهج::    

لتقديم صورة واضحة لكل جانب من جوانب الدراسة ووص::ف الظ::اهرة كم::ا ه::ي تج::ري ف::ي الواق::ع ,ث::م 

المت::وفرة تحل::يلا علمي::ا وموض::وعيا ومعب::را ع::ن  الواق::ع من خ::لال تحلي::ل معطي::ات  الاستقرائيمنهج ال

اب وربطه::ا الحقيقة الواقعية كما هي للوصول إلى النت::ائج المنطقي::ة الت::ي يفرض::ها منط::ق تحلي::ل الأس::ب

   بمسبباتها.

                          Study Reference  

وك::ذلك اعتم::دت البح::وث والتق::ارير  والأجنبي::ةرك::زت الدراس::ة له::ذا الموض::وع عل::ى الكت::ب العربي::ة     

فقد تم اعتماد تلك البيانات الصادرة  والإحصائياتبخصوص البيانات  أما, والأجنبيةالاقتصادية العربية 

والنشرات الفصلية والسنوية لقاعدة بيانات مؤسسة صناديق الثروة  IMF)صندوق النقد الدولي ( عن

ش::ورة عل::ى المواق::ع الالكتروني::ة لص::ناديق الث::روة الس::يادية لل::دول نوك::ذلك تل::ك البيان::ات الم الس::يادية

ان::ه لايوج::د كت::اب عرب::ي واح::د متخص::ص ف::ي ص::ناديق الث::روة  إل::ى الإش::ارة, م::ع موض::وعة الدراس::ة

 الأجنبي::ةالكتب العربية تناولت صناديق الثروة السيادية بشكل ضمني,وكذلك الكتب  أن,بحيث  السيادية

معروضة للبيع من خلال مواقع الانترنيت وكذلك  فهيالتي تناولت صناديق الثروة السيادية بشكل مركز 

ج::دا م::ن  وع::دد مح::دود بخص::وص ص::ناديق الث::روة الس::يادية الأجنبي::ةاس::ات يوجد فيض واسع من الدر

  .الدراسات العربية

  منهج الدراسة

 إستعراض مرجعي

  أهمية الدراسة
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  Study Structure  

مقدم::ة وثلاث::ة  إل::ىالدراسة وفي ضوء الفرضية الموضوعة له::ا ت::م تقس::يم الدراس::ة  أهدافلتحقيق     

المبحث الأول لصناديق الثروة السيادية,ونظم بأربعة مباحث , تناول  ةالنظري الإطر الأولفصول ,تناول 

التنظيمي لصناديق الث::روة  الإطارالثاني في  المبحثلصناديق الثروة السيادية,وبحث  ألمفاهيمي الإطار

 المبح::ثتن::اول  وأخي::راالتش::غيلي لص::ناديق الث::روة الس::يادية , الإطارالثالث  المبحثالسيادية,فيما بحث 

لع::رض وتحلي::ل ص::ناديق  الث::انيالفص::ل وخص::ص المعي::اري لص::ناديق الث::روة السيادية. الإط::ار عالراب::

حي::ث ت::م التركي::ز عل::ى النم::اذج الممول::ة ع::ن طري::ق  والأجنبي::ةالثروة السيادية في العالم منه::ا العربي::ة 

 الإم::اراتوهو (صناديق الثروة السيادية في  ألانموذج العربي (النفط) ومنها الألاسيماالموارد السلعية 

نموذج النرويجي ),والنماذج الممولة عن طريق الموارد غير (الأ الأجنبيةالعربية المتحدة)ومن النماذج 

بال::دور  الثال::ثالفص::ل واخ::تص   (صناديق الثروة السيادية في الصين) وكذلك س::نغافورة. االسلعية منه

منها  الأول المبحثمباحث ,تضمن  بثلاثالاقتصادي لصناديق الثروة السيادية في الاقتصاد الكلي وجاء 

ال::دور دراس::ة  الث::اني المبح::ث و ,الأمال::دور الاقتص::ادي ال::داخلي لص::ناديق الث::روة الس::يادية ف::ي البل::د 

في الدولة المضيفة الدور الاقتصادي  إلىالاقتصادي الخارجي لصناديق الثروة السيادية وانقسم بدوره 

 الثال::ث المبح::ث ف::ي ح::ين تن::اوللاس::تثمارات ص::ناديق الث::روة الس::يادية وال::دور ف::ي الاقتص::اد الع::المي,. 

وختاما لهذه الدراس::ة  ة العامة.وازندراسة إمكانية إنشاء صناديق ثروة سيادية للعراق مندمجة مع الم

 إناذك::ر  أن يولا يف::وتن إليه::اج::اءت الاس::تنتاجات وم::ن ث::م التوص::يات الت::ي اس::تطاع الباح::ث التوص::ل 

 الإح::داثياتتس::قيط  وإع::ادةم::ن قب::ل الباح::ث  إع::دادهاالبياني::ة والرس::وم والج::داول ) ت::م  الأش::كال(أغل::ب

توزع::ت عل::ى  إذكاف::ة,الجوان::ب ن بيانية وجداول تنسجم مع هيكلية الدراسة م:: وأشكالللخروج برسوم 

نق::لا ع::ن  وأخ::رى,الأجنبي::ةالباحث بالاعتم::اد عل::ى ترجم::ة الدراس::ات  إعدادوجداول من  وأشكالرسوم 

  والله الموفق.الباحث  إعدادمن  وأخرىدراسات عربية ,

    

) نم��وذجين النرويج��ي م��ن خ��لال (ص��ندوق المعاش��ات التقاع��دي الحك��ومي الع��المي ه��ذه الدراس��ة الأ تناول��ت
نم��وذج الإم��اراتي م��ن خ��لال ص��ناديق الث��روة الس��يادية المتع��ددة لدول��ة الإم��ارات العربي��ة المتح��دة كعين��ة والأ

وذلك في الفصلين الثاني والثالث  تي تم تسميتها( صناديق بلدان العينة)وال لصناديق الثروة السيادية في العالم
ج��م الأص��ول للص��ناديق الم��ذكورة ف��ي ج��داول مع وجود تقييم��ات لجوان��ب متع��ددة لأداء وفعالي��ة وتخص��يص وح

والت��ي ت��م  م��ن حي��ث التقي��يم بب��اقي ص��ناديق الث��روة الس��يادية ف��ي الع��الم لارتباطه��ا,وذلك متع��ددة ف��ي الدراس��ة
عرض النقد ,أسعار الصرف,نمو (,وكذلك تمت دراسة المؤشرات الاقتصاديةتسميتها( صناديق بلدان المقارنة)

وكما اشتملت الدراسة على ,),لصناديق بلدان العينة (النرويج,الإمارات ) للأسعار,الرقم القياسي الناتج المحلي
  عرض معظم التجارب الدولية في مجال صناديق الثروة السيادية.

 

  هيكل الدراسة

  عينة الدراسة
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 -تمهيد:

الكثي��ر ع��ن ه��ذه  عل��ى ت��م التع��رف,2008نتيج��ة لاعتم��اد مب��ادئ س��انتياغو ونش��رها ف��ي أكت��وبر     
الصناديق وفهمها على نحو أفضل مقارنة بما كان عليه الوضع منذ خمس سنوات ولكن لاي��زال هن��اك 
الكثير مما ينبغي شرحه باستفاضة,لاسيما من منظور الاقتصادات والسياسات الاقتصادية ,فيما يتعل��ق 

ة ,وك��ذلك فيم��ا يتعل��ق بتوجهات هذه الصناديق ومساراتها عل��ى ض��وء ماأكتس��بته م��ن خب��رات متعاظم��
بشأن الحاجة إلى إدارة أقوى للمخاطر ومزيد من الشفافية , وإش��راف محك��م عل��ى جمي��ع المؤسس��ات 
المالية ومنها صناديق الث��روة الس��يادية. وبوج��ه عام,ف��إن الحكوم��ات الراعي��ة ه��ي الت��ي تض��ع أه��داف 

لة المحكمة الإعداد,لذلك وجب صناديق الثروة السيادية,وتحدد هياكل حوكمتها,بما في ذلك أطر المساء
وضع الإطار النظري لصناديق الثروة السيادية بصورة محكمة ومترابطة ودقيقة لكي يتم تحديد ادوار 
ومسؤوليات الكيانات المختلفة المشاركة في إدارة وتنظيم ص��ناديق الث��روة الس��يادية,وتحديد العلاق��ات 

وق الثروة السيادية وهو اس��تقلالها التش��غيلي ف��ي فيما بينها . وثمة عنصر مهم في تحديد فعالية صند
اتخاذ قرارات الاستثمار. وهكذا تحتاج صناديق الث��روة الس��يادية إل��ى إدارة ش��ؤون الاس��تثمار بطريق��ة 
تتماشى مع أهدافها في مجال السياسات ,وتتضمن خياراتها بشأن الأصول,فض��لاً ع��ن ممارس��اتها ف��ي 

                                                                   إدارة المخاطر.   

لابد من دمج ص��ناديق الث��روة الس��يادية ف��ي إط��ار بفعالية ولضمان عمل صناديق الثروة السيادية      
السياسات الكلية للحكومة , وف��ي ه��ذا الس��ياق ,ف��إن م��ن الأهمي��ة بمك��ان أن تق��دم معلوم��ات كافي��ة إل��ى 

ملي��ات ه��ذه الص��ناديق ف��ي الحس��ابات الوطني��ة , وينبغ��ي أن تتماش��ى الأط��راف المعني��ة , وأن ت��درج ع
قواعد التمويل والسحب الخاصة بهذه الصناديق مع أهدافها المعلنة, وأن تستند إلى ترتيبات واض��حة 
المعالم بشأن حوكمة الشركات ,ولا يتأتى لها ذلك إلا من خلال الإطار النظري السليم والمتكامل والذي 

ت المفاهيمية والتنظيمي��ة والتش��غيلية وص��ولا إل��ى المعياري��ة وذل��ك لقي��اس الأداء الع��ام يتضمن الإطارا
 ةط��ر النظري��لأ)ا1لصندوق الثروة الس��يادية وتقييم��ه بش��كل منطق��ي وعلم��ي دقي��ق . ويع��رض الش��كل (

أن القرآن الكريم ق��د ذك��ر ف��ي س��ورة يوس��ف آلي��ة رائع��ة إلى  ةوتجدر الإشارلصناديق الثروة السيادية,
ق��ال تزرع��ون (قدمة لإدارة الثروات السيادية وذلك في عدد من الآيات الكريمة منه��ا قول��ه تع��الى (ومت

)ثم يأتي من بعد ذلك س��بع ش��داد 47( سبع سنين دأبا فما حصد تم فذروه في سنبله إلا قليلا مما تأكلون
الن��اس وفي��ه  )ث��م ي��أتي م��ن بع��د ذل��ك ع��ام في��ه يغ��اث48ي��أكلن م��ا ق��دمتم له��ن إلا قل��يلا مم��ا تحص��نون (

. )2()) 55( (قال اجعلني عل��ى خ��زائن الأرض إن��ي حف��يظ عل��يم,وفي الآية الكريمة ()1 ())49( يعصرون
لذلك نستطيع القول إن أول إطار منظم لأول صندوق ثروة سيادية في العالم ت��م ب��أمر اله��ي ونف��ذ م��ن قب��ل نب��ي 
الله يوسف (عليه السلام) في مصر وحاز عل��ى أعل��ى درج��ات النج��اح  وذل��ك بفض��ل التخط��يط والإدارة النزيه��ة 

ير م��ن الاس��تفادة م��ن ه��ذه التجرب��ة والكفوءة وجنب مصر والبلاد الأخرى أقسى مجاعة ف��ي التأريخ,ل��ذلك لاض��
 المتقدمة على المستوى العالمي.    

       

لصناديق الثروة السيادية. ةطر النظريلأ): ا1شكل (  

                                                             
 .49,48,47القرآن الكريم ,سورة يوسف ,الآيات  1
 .55القرآن الكريم ,سورة يوسف ,الآية 2
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  بالاعتماد على تصنيف الدراسة. من عمل الباحث - المصدر:                                       

  النظري لصناديق الثروة السيادية.والذي يوضح الإطارات الأربعة الرئيسية المكونة للإطار                                 

  .الإطار ألمفاهيمي لصناديق الثروة السيادية-: الأولالمبحث    

 صندوق الثروة السيادية

 الإطار المعياري الإطار التشغيلي الإطار التنظيمي الإطار ألمفاهيمي

. ألمفاهيم 1
 (التعاريف)

 . التصنيفات2

. الجدل والمواقف 6
 الدولية 

. الفرق بينها 3
 المالية والمؤسسات

 –. الوزن 4
 -الأهمية  -الأهداف

 المزايا

 –. الايجابيات 5
المحاذير  –المأخذ 

 المخاوف -

 . الهيكلة1

. الشفافية 2
 والمساءلة

 . الحوكمة 4

. السلوك 3
 الاستثماري

 . التقييم العام 5

. مصادر تمويل 1
 الصناديق السيادية

.استراتيجيات 2
استثمار الصناديق 

 السيادية 

 .الإطار القانوني1

. الإطار الاستثماري 3
 وإدارة المخاطر

 الإطار النظري لصناديق الثروة السيادية

. الإطار المؤسسي 2
 وهيكل الحوكمة 
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  .مفاهيم صناديق الثروة السيادية - : أولا

ترتيب��ات اس��تثمار عام��ة ذات  أو(( ص��ناديق  بأنهاصندوق النقد الدولي صناديق الثروة السيادية  عرفْ يُ 

 لأه��داف الأص��ول وإدارةب��ـ/ محددة ، مملوكة للحكوم��ة ، وتح��ت س��يطرتها ، مهمته��ا الاحتف��اظ  أغراض

 أو،  جنبيالأة المدى ، وتلك الصناديق يتم بناؤها من عمليات الصرف يلطو أواقتصادية كلية متوسطة 

عوائ��د ص��ادرات الس��لع . وتطب��ق تل��ك  و/  أوف��وائض المالي��ة العام��ة   أوعوائ��د  عملي��ات التخص��يص ، 

)) . ويض��م ص��ندوق  أجنبي��ةمالي��ة  أص��ولالصناديق استراتيجيات استثمار تشتمل على اس��تثمارات ف��ي 

 التنمي��ة،وص��ناديق تموي��ل  ،وصناديق الادخ��ار  العائدات،النقد الدولي في تعريفه هذا صناديق استقرار 

  )1(.وصناديق التقاعد الحكومية التي ليست لديهما التزامات

(( وس��ائط  بأنه��ا) ص��ناديق الث��روة الس��يادية  O E C D وتع��رف منظم��ة التع��اون الاقتص��ادي والتنمي��ة (     

 إلى الأمريكيةوتضيف وزارة الخزانة  2)) الأجنبياستثمار مملوكة للحكومة يتم تمويلها من موجودات الصرف 

(قن��وات  بأنه��امس��تقل ع��ن الاحتياط��ات الرس��مية للس��لطات النقدي��ة " ويعرفه��ا كيم��ت   بش��كل" تدُار بأنه��اذل��ك 

  )3(بالخارج ) . الأسواقعدة تسيطر عليها الحكومة ، وتستثمر في  رأسمالية

" قن��وات م��ن  بأنه��افيع��رف تل��ك الص��ناديق  واش��نطن،ت الدولية في دامن معهد الاقتصا ترومان، ماأ   

اقتص��ادية  أه��دافمحلية ) المملوكة والم��دارة م��ن الحكوم��ات لتحقي��ق  أصول وأحياناالدولية (  الأصول

من احتياطيات البنوك المركزية  الممولة (( تلك بأنهازي الدولي نويعرفها معهد ماكي )).ومالية متنوعة 

),عل��ى Keith Pilbeam( أك��دكم��ا  )4(معين��ة )).  مخ��اطر مح��دداتبتعظيم العوائد المالي��ة  إلىوتهدف 

م��ن  الاستثمار العالمي ,وتوقع لها المزيد أسواق) في ناديق الثروة السياديةص(ـ الصعود الدراماتيكي ل

   )5(. الأصعدة التطور على كافة

 ةصناديق استثمار ذات غرض خاص تملكه��ا الحكوم��ة العام��  بأنهاكما تعرف صناديق الثروة السيادية 

 )1( ولصبالأاقتصادية كلية ، وهي تحتفظ  لأغراضوتنشئ الحكومة العامة صناديق الثروة السيادية (6)

                                                             

(1)Roland Beck and Michael fedora, “The Impact of SWFglobal financial markets” ,“the occasional paper 

series no, 91 Frankfurt: European Central Bank ,2008,p7.  

(2)Tao Sun and Heiko Hesse ,SWFs,and Financial Stability –An Event Study Analysis ,IMF Working Paper ,IMF 

,WP/09/239,October ,2009,p5.  
(3)IMF, Sovereign wealth funds: A work Agenda, Working Paper (Washingon ,DC:IMF,2008),p4.  

(4) Mckinsey Global Institute : < http:// www.mckinsey . Com/mgi>. 

(5) 
Keith Pilbeam, Finance Financial Markets, Third edition, published by Palgrave Macmillan printed in china, 

2010, p64.   
 العامة كلا من الحكومة المركزية والحكومات دون المركزية . تضم الحكومة 6
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مالية ، مستخدمة في ذلك اس��تراتيجيات اس��تثمارية تتض��من  أهدافلتحقيق  إدارتها أووتتولى توظيفها 

. وتتس��م ص��ناديق الث��روة الس��يادية بتن��وع هياكله��ا المنظم��ة  )2( الأجنبي��ةالمالي��ة  الأصولستثمار في الا

وهي مجموعة متغايرة الخصائص ، فمنها صناديق  وممارسات الحوكمةللجوانب القانونية والمؤسسة 

ومؤسسات استثمار الاحتياطيات وصناديق التنمية وصناديق  مدخراتاستقرار المالية العامة وصناديق 

  . )3( لتقاعد غير المقترنة بالتزامات تقاعدية صريحةاطيات احتيا

للدولة مع محافظ مختلطة من  تابعة يةبات مصرفية,فهي صناديق استثماراهذه الصناديق مجرد حس دعكما لاتُ 

الطويل  الاستثمارنموذجية لاسيما  استثمارية,كما وتعد مؤسسات االحكومية وغيره,والسندات الأجنبيةالعملات 

 رتريليون دولا 4.8(%بواقع أصول مقدرة ب9 2011وبلغت نسبة النمو لصناديق الثروة السيادية لعام  ,الأجل

تريليون  5,2وبواقع أصول مقدره  2012% في 8أمريكي) حسب "ذا سيتي يو .كيه" والمتوقع نموها بنسبة 

الرئيس لصناديق الثروة السيادية هو تنويع مخاطر  الإنشاء,كما أن سبب هنفسالمصدر دولار أمريكي حسب 

عن أسواق السلع العامة المتقلبة, وكذلك التنويع  استقلالية, وجعل مصدري السلع أكثر  الاستثماري القطاع

بمرور الزمن  والتأكد من أنه لايزال هناك مخزون مالي متوفر بمجرد بيع أخر قطرة من النفط ونتيجة لهذه 

ً الرؤية طويلة ا ً بمثابة  دديق السيادية تعلأمد ,فإن الصنا إلى حد كبير,ومن غير  استثمارات مستقرة نسبيا

فالاستقرار والقدرة على المحتمل أن يقوموا بسحب مبالغ ضخمة من المال بناء على توقعات قصيرة الأمد.

الذي يجعل الصناديق السيادية تماثل المستثمرين  ربالرؤية طويلة الأمد ,الأم ةالمخاطر مرتبط احتمال

 .)4(المؤسساتيين المعهودين

 

ل��ه ف��ائض يموص��ندوق الث��روة الس��يادية ه��و ص��ندوق تدعم��ه حكوم��ة بل��د مع��ين  "عرف��ه جوك��ان افيونوغل��و :كما  

(( ص��ناديق  بأنه��اوكم��ا تع��رف  "النفطي��ة الإي��رادات أومص��دره الص��ادرات  أماالفائض :  ذاميزانية ذلك البلد ، وه

ارية ض��خمة ت��دعمها الحكوم��ات ، وه��ي ف��ي الغال��ب رافع��ة اقتص��ادية ايجابي��ة ، م��ن ش��انها بع��ث ال��روح ف��ي ثماس��ت

                                                                                                                                                                                             
لمتعلقة الأصول التي لا تشملها صناديق الثروة السيادية تتضمن احتياطيات النقد الأجنبي التي تحتفظ بها السلطات النقدية للأغراض التقليدية ا 1

الحكومة ، أو موظفي لدولة بمفهومها التقليدي ، أو صناديق تقاعد ، أو أصول المؤسسات المملوكة ل النقدية بميزان المدفوعات والسياسة 
 الأصول التي تدار لصالح الأفراد .

 تنشأ صناديق الثروة السيادية في العادة معتمدة على فوائض ميزان المدفوعات ، أو عمليات النقد الأجنبي الرسمية ، أو عائد الخصخصة أو 2
 الإيرادات العامة المتحققة من الصادرات السلعية ، أو كل هذه الموارد مجتمعة .فوائض المالية العامة ، أو 

المبادئ والممارس��ات المتع��ارف عليه��ا ,  المب��ادئ والممارس��ات ص��ندوق النق��د ال��دولي ,مجموع��ة العم��ل الدولي��ة لص��ناديق الث��روة الس��يادية, 3

 . swf org–iwg   http://www.3,ص2008المتعارف عليها,الهدف والغرض الخاص,

 (5)Mark Allen and Jaime Caruana,Sovereign Wealth Funds-AWork Agenda ,Prepared by the Monetary and 

Capital Markets and Policy Development and Review Departments ,International Monertary Fund ,February 

29,2008,p29.  
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 ةئمنش��� للأم���ةبالنس���بة  اس���تقرارٍ ق���وة  دع���ب���ل تُ  فق���ط،ه���ذا  ل���يس الت���ي تنتش���ر فيه���ا . –ك���ذلك البل���دان  –الش���ركات 

ية س��السيا الأه��دافلا داعي للمبالغة ف��ي القل��ق بش��أن ه��ذه الص��ناديق الت��ي تحركه��ا  الكاتب أنهذا ويرى .الاستثمار

إذ توجد أهداف سياسية متع��ددة تبغيه��ا ال��دول المالك��ة لص��ناديق الث��روة الس��يادية ف��ي الع��الم  .)1(الاقتصادية أكثر من

  .وغيرها الكثير الصناديق السياديةمنها التأثير على القرارات السياسية لحكومات الدول المتلقية لاستثمارات 

كما تعرف صناديق الثروة السيادية " على أنها عبارة عن صناديق مكلف��ة ب��إدارة الاحتياطي��ات الدولي��ة   
تالية ف��ي ــــــــ��ـلحكومات الدول التي لديها مدخرات تفوق استثماراتها بش��كل متواص��ل ,ف��وائض مالي��ة مت

سياسة اس��تثمارية مدروس��ة ن��تج عنه��ا حي��ازة ه��ذه الحكوم��ات  الحساب الجاري " مما وفر ثروات تطلبت
                                                                                    . )2( لأصول مالية أجنبية ( مقومة بعملة بلد أخر )

أنه��ا تنش��آ ف��ي الع��ادة معتم��دة عل��ى ف��وائض مي��زان الم��دفوعات أو عملي��ات النق��د الأجنب��ي الرس��مية  أو  إذ
ققة م��ن الص��ادرات ـــــــ��ـعائ��دات الخصخص��ة , أو ف��وائض المالي��ة العام��ة , أو الإي��رادات المالي��ة المتح

يق الث��روة الس��يادية فه��ي الأص��ول المس��تبعدة  م��ن ص��نادأم��ا  ,معةـــــــ, أو كل هذه الموارد مجتالسلعية  
تفظ به��ا الس��لطات النقدي��ة لأغ��راض تقليدي��ة متعلق��ة بمي��زان ـــــتتضمن  احتياطيات النقد الأجنبي التي تح

ملوكة  للدول��ة بمفهومه��ا التقلي��دي , أو ــــــــــــ��ـالم��دفوعات والسياس��ة النقدي��ة , أو أم��وال المؤسس��ات الم
                            . )3(التي تدار لصالح الإفراد  صناديق تقاعد موظفي الحكومة أو الأصول 

أو  الأس��هم, الأراض��ي,ول مث��ل ـــــ��ـم��ن أص الدول��ة يتك��ونص��ندوق ممل��وك م��ن قب��ل  عرف��ت بأنه��او    
ومن الممكن وصف هذه الصناديق ككيانات تدير فوائض دولة م��ن  أخرى.أجهزة استثمارية  السندات أو

                                                                                               .4اجل الاستثمار 

 .ب��ل الص��حفي "ان��دراوروزا ن��وف"ق م��ن 2005ف��ي ع��ام  ن مصطلح "صناديق الثروة السيادية صيغَ أ إذ 
صناديق الثروة السيادية  أعتبر,إذ في مقاله الشهير من يملك ثروة الأمم ؟ في مجلة المصارف المركزية 

 الش��كلح ــــ��ـكما يوض, )5(الأغراض ةأنها حالياً أصبحت متعدد سابقاً (فقط صناديق تثبيت اقتصادي),إلا
له��������������������������������ذه التع��������������������������������اريف  المتع��������������������������������ددة) المض��������������������������������امين 2رق��������������������������������م (

(الفكري,الاقتصادي,الإجتماعي,القانوني,السياس��ي,الإعلامي),إذ يتض��من الاقتص��ادي(المفاهيم, المتنوعة.
                                                                ).الاستدامةالنقدية,المالية,التنموية,تنويع الدخل ,

                                                         

لمالي��ة العام��ة موارد اـــ��ـويعرفه��ا بن��ك دويتش��ه بأنه��ا "وس��ائط مالي��ة مملوك��ة للحكوم��ة الت��ي تح��تفظ وت��دير ال   
ن سيولة إضافية في القطاع الع��ام بس��ب ف��وائض الميزاني��ة عوتستثمرها في أصول متنوعة , وتلك الموارد ناتجة 

                                                             
(1)Joseph H.Lauder, Institute  of Management & International Studies , The Brave  New  world  of  SWFs@ 
Wharton ,  Published, in Arabic know  wedge, 15 / 6 / 2010. 

Http...//www- swfinstitute-org-fund-Kuwait php, htm, 2008.)2(  
,p12. 8Jean pierre Alleger, monnaie finance ET mondialisation, 3eedition, libraries, Velbert Paris, 200 )3( 

   .الموسوعة الحرة,ويكيبديا   4

 (5) Veliko fotak Bernardo Bortoloti, William Megginsons”financia lmpact of SWF “investments in listed 

Dcompanies”,Revised draft, June ,19 ,2008,P5. 
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                                                                                     .)1(لبن������������������������������������������وك المركزي������������������������������������������ة " لأو الاحتياطي������������������������������������������ات الرس������������������������������������������مية 
الحي��اة شرته ص��حيفة ــــــفي مقال ن ,الأوسط(سيفين بيرنيت)وهو باحث في مركز"كارنيغي"للشرق  هاعرف أيضا
 م��اهذه الصناديق للثروات السيادية هي نوع جديد من المستثمرين ي��تحكم ف��ي مص��ادر مالي��ة ض��خمة في إن"ةاللندني

  .)2( سرية وغير واضحة وغير شفافة هتبقى استثماراته شب

تلك الفوائض المستديمة في المي��زان التج��اري وعن��دما يتخط��ى المخ��زون م��ن العم��لات الص��عبة المع��ايير  أوهي  
ص��رف العمل��ة الوطني��ة ,وتفادي��ا للض��غوط  أسعار أوالمستوردات  أوالمطلوبة لضمان استحقاقات الدين الخارجي 

 إل��ىالف��وائض  هالصناديق هو تحويل ه��ذلقت الصناديق الاستثمارية للثروة السيادية ,وهدف هذه فقد خُ التضخمية ,
(وأوح��ى رب��ك إل��ى النح��ل أن اتخ��ذي م��ن الجب��ال وقد ورد لذلك مصداق ف��ي الق��رآن الك��ريم ذات مردود اقتصادي  أصول

)ثم كلي من الثمرات فاسلكي سبل ربك ذللا يخرج من بطونها شراب مختل��ف ألوان��ه في��ه ش��فاء 68بيوتا ومن الشجر ومما يعرشون (

الس��يولة المتطلب��ة لناحي��ة اس��تثمارات  الأص��ول له��ذهتك��ون  أن,دون )3() 69ذل��ك لأي��ة لق��وم يتفك��رون ( للن��اس إن ف��ي
لل��دول المعني��ة ,ف��ي ح��ال  ةاللاحق�� الأجي��الالص��ناديق ه��و حف��ظ حق��وق  هالمصارف المركزية ,كم��ا ك��ان ه��دف ه��ذ

المحلي��ة وك��ذلك  لمص��ادرواالم��واد  أس��عارف��ي ح��ال تقلب��ت  و الحالي��ة الأجي��ال وحت��ىنض��بت الم��وارد المحلي��ة ,
التع��اريف الخاص���ة  إل��ى وأض��يف . )4(ام الاقتص��ادي الع��المي ظ��الدول��ة ض��من الن هالمس��اهمة ف��ي تموض��ع ه��ذ

والمتمثل��ة  الأخ��رىبصناديق الثروة السيادية مجموعة من الخصائص تميز الصناديق السيادية ع��ن ب��اقي المف��اهيم 
وج��ود  مالأج��ل, ع��دالاس��تثمار الطوي��ل  قالأجنبية, أفاعرض العملات  عالمخاطر, ارتفا ل(السيادة, تحم.  )5(في 

تستض��يف اكب��ر ع��دد م��ن  ,إذوم��ن حي��ث مرك��ز الص��ناعة الرئيس��ة للص��ناديق الس��يادية فه��ي ف��ي (لن��دن )  .)دي��ون
 ىولتوفره��ا عل��تمث��ل لن��دن "س��وقا مفتوح��ة ومنص��ة تنافس��ية عالمي��ة للاس��تثمارات الدولي��ة  إذالمكاتب التمثيلية لها,

ال���ذي يض���من جمي���ع الاس���تثمارات  الأمن���ي الإط���ارجان���ب  إلىالص���ناعات المالي���ة,لقاع���دة التنظيمي���ة له���ذا الن���وع م���ن ا
إذ ه��دفت الموج��ة الأخي��رة م��ن ت��دخل الدول��ة  .   س��لعي وغي��ر س��لعي إل��ى,ومن حي��ث (ط��رق التغذي��ة) فتنقس��م الأجنبي��ة

  )6(العالمي الحالي دلتخفيف من آثار الركوا

منظومة متكاملة من الآلي��ات ف��ي المج��الات كاف��ة والت��ي تس��تخدمها صناديق الثروة السيادية بأن يعرف الباحث 
الحكومات بما لها من سلطة سيادية وذلك لتحقيق هدف ترشيد وتعظ��يم دال��ة المنفع��ة الاقتص��ادية والاجتماعي��ة 

ارد الاقتص��ادية "التخص��يص الأمث��ل للم��وبمختل��ف أشكالهاوإدارة الث��روات الس��يادية  واس��تثمار م��ن اس��تغلال
م��ن أحادي��ة المص��در  يجنبه��ا مما يؤمن لها تنويع مص��ادر ال��دخل الق��ومي واس��تدامتها وبالش��كل ال��ذيالمتاحة "

للدخل القومي وكذلك تحقيق مبدأ العدالة التوزيعية بين أفراد الجيل الواح��د وب��ين الأجي��ال وص��ولا إل��ى تأس��يس 
,ومواجهة الص��دمات تدامةكاف��ة وتحقي��ق التنمي��ة المس��بني��ة تحتي��ة متقدم��ة للاقتص��اد ال��وطني ف��ي المج��الات 

                  الاقتصادية(السلبية والإيجابية),وتحقيق الاستقرار الاقتصادي.

 إنشاءفي القطاع المالي من خلال  )الحكومة(كذلك يتحدث صناع السياسات عن سبل تعزيز دور الدولة 

دول المنشأ لتنفيذ سياساتها كافة. كما تستخدم من قبل. )7(صناديق للثروة السيادية   

                                                             
1 ,الجمعية 49, 48,العدد ةماجد عبد الله المنيف ,صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية,مجلة بحوث اقتصادية عربي )1( 

.                                                                       63,ص2010العربية للبحوث الاقتصادية ,بيروت ,  

http://wwwmasress .com /e/ bashayer 1596. )2( 

 .69,68,سوره النحل ,الآية القرآن الكريم)3( 

 (4)Green R .et Torger sont :Are high Foreign Exchange Reserves in Emerging a Blessing ora 

Burden?DOTOCCasional paper, 6 March, 2007. 

Morgan Stanley : Stephen Jen The Definition of SWF –October ,2007. )5( 
 .2010, 3218دراسة رأسمالية الدولة عصر يتشكل,مجلة الحوار المتمدن, العدد هاشم نعمة سلمان,  6
/ 30/6الأوروبية للانتقال المنظم للديمقراطية في العالم العربي, فلسطين,  ةالدراسات المعاصرة, الرؤي زمرك ةحسن صنع الله, نشر 7

 .2,ص2011
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   صناديق الثروة السيادية. فتعاري):مخطط مضامين 2شكل (

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  (ملخص للنقاط الرئيسة)بالاعتماد على مفاهيم الدراسة من عمل الباحث -المصدر:

المضامين المتعددة للتعاريف المتعددة لصناديق الثروة الس��يادية ومنه��ا المض��امين (الاقتص��ادية , الاجتماعي��ة  أعلاهيوضح المخطط 
اس��تثمار  آلي��اتتعتب��ر تي��ارا فكري��ا اقتص��اديا يع��الج مس��ألة  إذالمض��امين الفكري��ة ( أيض��ا),وهن��اك  الإعلامي��ة,السياس��ية ,القانوني��ة ,

اقتصاد السوق ).وكذلك تتض��من المض��امين الاقتص��ادية  بآلياتتدخل الدولة في النظام الاقتصادي ولكن الثروات السيادية ,من حيث 
  (الأبعاد النقدية ,المالية,التنموية ,توزيع الدخل ,التنمية المستدامة) وغيرها الكثير .

  

  . السيادية الثروة صناديقتصنيفات  -: انياث

  -:إلىصناديق الثروة السيادية  تصنف   

  -:إنشائهاحسب الهدف من  -1

 مضامين تعاريف صناديق الثروة السيادية

المضمون 
 القانوني

المضمون 
 الاقتصادي

 المضمون

 الإعلامي

 المضمون

 الاجتماعي

المضمون 
 السياسي

م�����ن حي�����ث أنه�����ا 
تؤس����س بموج����ب 
ق�������انون مش�������رع 
م��������ن البرلم��������ان 
ويح������دد نظامه������ا 
م�������������ن حي�������������ث 

التموي����ل ص����ادر م
والاتج������اه الع������ام 
أو السياس������������������ة 
العام�������ة وك�������ذلك 

 أةتعي��������ين الهي��������
المش��������������������رفة ( 
مجل�����س الأمن������اء 
) وتح��������������������������دد 
علاقته������ا بب������اقي 
مؤسس�����������������������ات 

لدول��ة كم���ا يج���ب ا
عليه�������ا احت�������رام 
ق���������وانين البل���������د 
المض�������������������������يف 

 لاستثماراتها 

يش��������مل ة الجوان��������ب 
 م����نة الإعلامي����ة كاف����

حي�����ث إع�����داد ونش�����ر 
التق���������ارير الدوري���������ة 
كاف���ة ع���ن اس���تثمارات 
الص������ناديق الس������يادية 
وك�������������ذلك تزوي��������������د 
الحكوم�����ة والجمه�����ور 
والبرلم�����ان بالبيان�����ات 
وتأس�����������يس موق�����������ع 
الكترون������������ي عل������������ى 
الش������بكة الالكتروني������ة 

 لتحقيق الشفافية   

يش�����مل العلاق�����ة ب�����ين 
الحكوم������������������ة وإدارة 

يطب������ق  إذالص������ندوق 
مب������������دأ الحوكم������������ة 

يج���������ب  إذالرش���������يدة 
فص��������ل الإدارة ع��������ن 
المال����ك وه����و الدول����ة  

يتحق�������������ق مب�������������دأ ف
للش���عب عل���ى  الس���يادة

م��������وارده والإبتع��������اد 
ع�������ن البيروقراطي�������ة 
الحكومي������ة واعتم������اد 
 مب���������دأ التكن���������وقراط

وك������������ذلك ترش������������يد 
العلاق������ة فيم������ا ب������ين 
السياس�������������������������������������ة 

لاب�������د (إذ والاقتص�������اد
م��������ن فص��������ل الإدارة 
ع����������������ن المال����������������ك 
(الحكوم������ة بص������فتها 

 الإدارية).

يش����������مل الجوان����������ب 
المالي�����������������������������������������ة 
والاس������تثمارية كاف������ة 
م����ن حي����ث الاحتف����اظ 

أو إدارة  \ب�����������������������������ـ
اف الأص���������ول لأه���������د

اقتص�����������ادية كلي�����������ة 
متوس�����طة أو طويل�����ة 
الم������������دى وك������������ذلك 
بناءه���ا م���ن المص���ادر 
المتع���������ددة وك���������ذلك 
مراع����������������������������������������اة 
اس�������������������������تراتيجيات 
الاس������تثمار الحديث������ة 
وإدارة المخ�����������������اطر 
وال���������������ربط م���������������ع 
الميزاني���������ة العام���������ة 
للدول���������ة ومعالج���������ة 

خط����������ار الم����������رض أ
الهولن���������������دي وإدارة 
سياس�������������ة س�������������عر 
الص����������رف وك����������ذلك 

 ي النمو الاقتصاد

ع���������������اد الأبيش���������������مل 
لاجتماعي���ة مث���ل مب���دأ ا

توزي������ع الث������روة ب������ين 
أبن�����اء الجي�����ل الواح�����د 
والأجي����������ال القادم����������ة 
وك���ذلك مراع���اة تموي���ل 
المش����اريع الاجتماعي����ة 
ذات المس����������������������������اس 
المباش�������������ر بحي�������������اة 

 المواطنين 
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أنواع من هذه الصناديق ويمكن التمييز بينها  ةخمس وجود إلى وتشير تحليلات صندوق النقد الدولي

تقرير الاستقرار المالي العالمي الصادر عن صندوق النقد  أشاركما    .)1(عموماً وفقاً لهدفها الأساسي 

  - :)2(التالي إلى إنشائهامن  الهدفالصناديق حسب  تصنيفانه يمكن  إلى 2007 أكتوبرالدولي 

     bilization fundSta -:صناديق استقرار المالية العامة  ـ أ

(  الأساسيةالسلع  أسعاروالاقتصاد من تقلبات  وازنة العامةفي حماية الم الأوليالتي يتمثل هدفها    

بغية عزل الموازنة العامة والاقتصاد الكلي  نشائهاإبواد الطبيعية متقوم الدول الغنية بال إذالنفط عادة  

تراكم تلك الصناديق موجودات مالية خلال  إذتلك المواد ( النفط في الغالب ) .  أسعارن تقلبات ع

حقة غير مؤاتية تختل فيها في سنوات لا وائد التصديرية العالية بغية استخدامهاالسنوات التي تتسم بالع

ابتداءً لتسهيل  أنشأتصناديق الاستقرار كانت قد  أن المعروفشروط التبادل التجاري الدولي . 

الداخلة من  التدفقات)  موائمةلغرض (  أوالمالية وضمان انسيابيتها خلال السنة المالية  الإيرادات

الموجودات في صناديق الثروة السيادية بالتزايد خارج المستوى  تأخذ. ولكن عندما  الأجنبيةالعملة 

 إدارةعن  لةؤوالمستقوم السلطات الحكومية  عندهاالاقتصادي ،  المستهدف لتحقيق هدف الاستقرار

ً ما تقسم موجودات تلك .  وغالب أغراضهالتصميم ، مما يوسع  وإعادة الأهدافالصندوق بتعديل  ا

 بأهدافصناديق جديدة  إنشاء.. ربما يتم  اينةبمت أهدافعلى وفق  متعددة.شرائح  إلىناديق الص

المختلفة من صناديق الثروة  الأنواعهذه  لإدارةكما يلاحظ بان الترتيبات المؤسسية اللازمة     مختلفة .

ً ما تكون بعهدة البنك المركزي .  البنك  إلىويل مواردها حتقوم تلك الصناديق بتإذ السيادية . غالبا

   مثل صندوق التقاعد العالمي النرويجي .,)3(بعض العمليات بالإنابة إدارةالمركزي لكي يتولى 

 

            Saving funds-:الادخار   أوصناديق المدخرات  - ب

 أصولحافظات  إلىالمتجددة  غير الأصولتحويل  إلىوترمي  الأجيال،وهي صناديق يطلق عليها بصناديق   

ً  أكثر (في الأصول المالية),فضلاً عن الأصول الحقيقة التي ينبغي للصناديق السيادية الاستثمار فيها تنوعا

                                                             
الثروة  صندوق النقد الدولي ,نشرة صندوق النقد الدولي الالكترونية :"صندوق النقد الدولي يكثف عمله المعني بصناديق 1

 . 2008مارس , 3السيادية",

 .2007واشنطن, , أكتوبرعالمي المالي , عدد صندوق النقد الدولي ,تقرير الاستقرار ال 2
 .4,ص2007, أوللتجربة صندوق تنمية العراق ,البنك المركزي العراقي ,كانون  أوليمظهر محمد صالح ,صناديق الثروة السيادية :تقييم  3
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تكون عوائد  أن بأهمية. وكذلك تعبر عن رغبة الحكومات )1(المرض الهولندي  أثاروتخفيف  ،بصورة أكبر

تتولى صناديق الادخار في البلدان ذات الوفرة العالية  إذ . الأجيالموارد البلاد الطبيعية السيادية مشتركة عبر 

حقوق استثمارية متنوعة من الموجودات  إلىفي الموارد الطبيعية غير المتجددة تحويل عوائد هذه الموارد 

 أضافتالنفط قد  أسعاركما يلاحظ بان الزيادات الحالية في   .2وكذلك الاستثمار الداخلي الدوليةالمالية 

من ذي  أكثرالموجودات  إدارةالادخارية  مما عزز من توسع الدور الحكومي في  الأهدافعلى  أخرىاهتمامات 

المرض الهولندي الذي  آثارمن  كالتخفيف بنمو الثروات السيادية المتأثرةخار دقبل باتجاه تنويع وظائف الا

الصرف  أسعارزيادة في  الأجنبيةوهو الذي ينشأ عندما تسبب التدفقات الداخلة للعملة  تاالاقتصادب هذه يصي

ولخطورة  ,وذلك من خلال ظاهرة التبذير والإسراف في الإنفاقين الحكومي والخاصالحقيقية في البلد المتضرر

 زينتكم عند كل مسجد وكلوا واشربوا ولا تسرفوا إنهيابني ءادم  خذوا , (هذه الظاهرة ورد نهي عنها في القرآن الكريم 

 إلىالخارجية ، مما يؤدي  ة.  ويتمثل تأثير المرض الهولندي في خفض القدرة التنافسي)3( ) لايحب المسرفين

ذات الصلة  والنتيجة النهائية  اعاتصنال بالتالي في فقدان وظائف في والإسهامالصادرات الصافية  أضعاف

ولدها الصناعات القائمة على اعات التي لا تقوم على الموارد من جراء زيادة الثروة التي تصنالضرر بال إلحاق

   العربية المتحدة. للإماراتمثل الصناديق السيادية ,)4(الموارد 

  -:مؤسسات استثمار الاحتياطيات -  ت

لزيادة العائد على  إنشاءهااحتياطية فيجري  أصول أنهاى عل ألانحتى  أصولها تحسبوالتي كثيرا ما    

خفض التكاليف السالبة  ماإ وظيفته ,الاحتياطات ، ويعد الاستثمار في الاحتياطيات الدولية بمثابة كيان منفصل

 أحيانلمواصلة السياسات الاستثمارية ذات العوائد المالية ، وينظر في  أوة عن الاحتفاظ  بالاحتياطيات مالناج

ما زالت تعد ضمن نطاق الاحتياطيات  ( أي على  بأنهاالترتيبات هذه الموجودات التي تقع ضمن  إلىكثيرة 

    .الرغم من انخفاض سيولتها وارتفاع درجة مخاطرها بسبب تفضيل العائد المرتفع على السيولة )

  

     

 -:صناديق التنمية  - ث

السياسات  تعزز أوية والاقتصادية جتماعم عادة المساعدة في تمويل المشروعات الادلتي تقا وهي  

 الفوائض الاحتياطية إلىيعود  الإنشاءسبب  أنإذ الاقتصاد المحتمل في  الإنتاجالصناعية التي تزيد نمو 

                                                             

Swapan.Sen.SWFs: An Examination of the Rationale. Winston –Salem University.2011,45.)1(  
Foreign Affairs volume,88N0,3,May/June,2009. )2( 

 .31القرآن الكريم ,سورة الأعراف الآية  3
  .51- 50,ص 2003,مارس ,,مجلة التمويل والتنمية ,صندوق النقد الدولي  ار بغير حكمةتدالمرض الهولندي ثروة جد كبيرة كريستين أبراهام, 4
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الاقتصادية والاجتماعية وتحديداً  الأولويةالقيام بمشاريع ذات  اتجاه. وكما تقوم بتوظيف الموارد )1(

  والدول النفطية. أسياظهرت بشكل جلي في دول جنوب شرق  إذمشاريع البنية التحتية .

 funds   pension Reserve-:صناديق احتياطي التقاعد  -  ح

المقترنة  )2(صناديق طوارئ احتياطيات التقاعد ( من مصادر غير مساهمات التقاعد الفردية )تسمى    

صناديق توظف مواردها بغية  أنها الجليوالعمومية للحكومة.   وازنةة في المصريحبالتزامات تقاعدية 

نمط لمواجهة  بمثابة أحياناخدم هذه الصناديق تستإذ  المتقاعدين،ة يحرواتب ومعاشات شر إدامة

 ةامالعة وازنتترتب بشكل طارئ على الم التي Contingent liabilityالالتزامات العرضية 

  .)Govern mental balance sheet)3للحكومة

صناديق   أهداف أن إلىتوخي المرونة في استخدام هذا النظام الفئوي ، نظراً  الأمرفي واقع وينبغي     

بعض صناديق  أنغير بتغير الوقت . ومثال ذلك تقد ت أومتداخلة  أوالثروة السيادية قد تكون متعددة 

ادخارية لان الاحتياطيات المتراكمة  أهدافتصبح صناديق ذات  لكي استقرار المالية العامة قد تطورت

 اوالحد متزايد المبالغ المطلوبة لتحقيق استقرار المالية العامة على المدى القصير ونحعلى تجاوزت 

يعني اختلاف  إنماالثروة السيادية  صناديق أهدافالداخلة وان تنوع  الأجنبيةتدفقات العملات  تأثيرمن 

هذه  إدارةمناهج متباينة في  إتباع إلى أدىات وهو ما العائدولمخاطر الاستثمار . والموازنة بين ا أفاق

 الأجلالاستثمارية قصيرة  أفاقهاصناديق استقرار المالية تؤكد على السيولة تكون أن  إذالصناديق . 

كما . الأجلة طويلة تثماريالاس وآفاقهاتكون حاجتها للسيولة اقل  إذرنة مع الصناديق الادخارية مقا

  .الإنشاءحسب الهدف من  الصناديق السياديةتصنيف ) 3الشكل (يوضح 

  .)الإنشاء(حسب الهدف من صناديق الثروات السيادية  تصنيف): 3شكل (

                           

  

  

  

                                                             

 (1)Stephany Griffith,Jones&jose Antonio Ocampo,SWFs,ADeveloping Country perspective, Foundation 
for European progressive studies,May, 2010,p15. 

 أي تلك الحصة المالية التي يتعين على الدولة أن تسهم بها في صندوق احتياطي التقاعد.(2)

  (3)Martin A.Weiss,SWFs, Background and Policy Issues FOR Congress ,Congressional Research 

Service, Updated, September,3,2008,p16. 

 

 حسب الهدف من الإنشاءأنواع صناديق الثروات السيادية 

. ص��ناديق اس��تقرار 1
المالي�����������ة العام�����������ة 
(ص������ناديق التثبي������ت 

 الاقتصــــــــادي )

. صناديق احتي��اطي 5
 التقاعد 

. ص����������������������������ناديق 4
 الـــــتــــنــــميــــة 

. مؤسس����������������ات 3
 استثمــــــــــــــــار 

  الاحتيــــاطيـــــات

. ص���ناديق الم���دخرات 2
أو الادخ�����ار( ص�����ناديق 

 الأجيـــــــــــــــال ) 
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  على مفاهيم الدراسة بالاعتمادمن عمل الباحث  -المصدر:

ً وفقالسيادية صناديق الثروة  تصنيف – 2    -:إلى تمويلهامصادر  ا

,عمليات تالمدفوعا.وتتضمن (فوائض ميزان ةالمواد الأولي عداوصناديق  الأوليةصناديق المواد  إلى تصنف

كل هذه  أوالمتحققة من الصادرات السلعية, الإيرادات,عائدات الخصخصة,فوائض المالية العامة,الأجنبيالنقد 

   - :الآتيةتشمل الأنواع إذ  . )1( الموارد

 -:وتسمى أيضاً(صناديق سيادية نفطية ) الأوليةالصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد  -أ 

إش��كالية وتي��رة  ال��دول.ه��ذه  أم��امذل��ك ان��ه تط��رح  النفطي��ة. وأساسا الأوليةتكونها الدول المصدرة للمواد  وهي صناديق  

استغلال هذه الموارد التي يتسم معظمها بقابلية النضوب ، وما إذا ك��ان م��ن الواج��ب إبق��اء ج��زء منه��ا ف��ي مكامنه��ا كح��ق 

للأجيال القادمة . ولقد وجدت هذه الدول في فكرة الصناديق السيادية حلاً للمحافظة على نصيب الأجيال في هذه الث��روات 

    تالسيادية للإماراصناديق المثل صندوق النفط النرويجي ,,)2(حلال الموارد الطبيعية بشكل أخر من الأصولبحيث يتم إ

 - :سيادية غير نفطية  صناديق الميزان التجاري  واحتياطيات الصرف أوالصناديق الممولة بفوائض  - ب 

.  2008تريلي��ون ) دولار ف��ي س��نة  7للبنوك المركزي��ة ق��د بل��غ (  الأجنبيةالحجم العالمي للاحتياطيات من العملات  إن    

من ه��ذا المبل��غ . وق��د اس��تطاعت    5/4دولار ) وتمثل ملكية الدول النامية  تريليون 1بمقدار (  2009وقد تزايد في سنة 

تنافسية التصديرية على اللاتينية ، بفضل ال أمريكافي  لاسيماة ، مهمالعديد من الدول غير النفطية تحقيق فوائض مالية 

 إلىتحويل جزء  من هذه الفوائض  إلىالاستثمار المحلي ؛ مما دفعها  احتياجاتالعالمية بما يفيض عن  الأسواقمستوى 

                                                             

  (1)The Corner House,SWFs some frequently Asked Questions ,station road Sturminster, 

Newton Dorset DT101YJ UK ,October, 2008,p5. 

  .1,ص2008أغسطس  , 14أيدوين ترومان,أربع أساطير حول صناديق الثروة السيادية ,معهد بيترسون للاقتصاد الدولي ,واشنطن , (2)

 

 الهدف الأساسي الهدف الأساسي الهدف الأساسي الهدف الأساسي الأساسيالهدف 

توظ��ف موارده��ا بغي��ة 
إدام�������������ة روات�������������ب 
ومعاش�������ات ش�������ريحة 

 المتقاعدين .

المس����اعدة ف����ي تموي����ل 
المشروعات الاجتماعي��ة 
و الاقتص����ادية أو تع����زز 

 السياسات الصناعية.

وه�����ي ت�����دير أص�����ول 
احتياطي�������ه ويج�������ري 
إنش��ائها لزي��ادة العائ��د 

 على الاحتياطيات. 

تحوي����ل الأص����ول الغي����ر 
متج����ددة إل����ى حافظ����ات 
أص������ول أكث������ر تنوع������اً 
وتخفي���ف أث���ار الم���رض 

 الهولندي.

حماي��������ة الميزاني��������ة 
والاقتصاد من تقلب��ات 
أس������������عار الس������������لع 
الأساس������ية ( ال������نفط 

  عادة ) .
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 مث��ل ص��ناديق,)1(اس��تثمارها بم��ا يحق��ق له��ا عوائ��د  أووازنت ب��ين الاحتف��اظ كاحتياطي��ات نقدي��ة  أنصناديق سيادية ، بعد 

  سنغافورة والصين .

دخلت الكثير من الدول في برامج واسعة لخصخصة القطاع العام.. مما أدى  - :الصناديق الممولة بعوائد الخصخصة - ت 

دولار ). وفي الجزائر  )2(بليون 24إلى حصولها على عوائد مالية ضخمة . ففي فرنسا بلغت عوائد برنامج الخصخصة (

استعمالات الدول لهذه العوائد فمنهم من يوجهها مباشرة لتمويل . وتتباين )3(دولار بليون  16ما يقارب  2008بلغت عام 

ً من وازنالم ة العامة ، أو برامج تمويل إعادة هيكلة الاقتصاد وسداد الديون . وبالنظر إلى ضخامة هذه العوائد وتخوفا

من تضخم غير متحكم فيه  تحولها إلى إنفاق حكومي متزايد يكون اكبر من الطاقة الاستيعابية للاقتصاد ؛ ومما يقود إليه

 ، يتم تحويل هذه العوائد إلى صناديق سيادية . 

ة العامة للدولة وازنتحقق فائضاً في الم عندماتلجأ بعض الحكومات مباشرة  - : وازنةالصناديق الممولة بفائض الم - ث 

المعطيات الاقتصادية من إلى تحويل هذا الفائض لاستثماره في الأصول المالية قصد تحقيق عوائد من جهة ولتوجيه 

توالي تحقيق هذه الفوائض وارتفاع مستواها يتم اللجوء إلى تكوين صناديق سيادية قصد  عندجهة ثانية . و يلاحظ 

  صناديق السيادية حسب مصدر التمويل. ال)  على التوالي ,تصنيف  5,4استثمارها بشكل أفضل. ويوضح الشكلين (

,وصناديق النرويجيصندوق الغرار (صناديق ادخار على  دوقيفة الصنظلو وفقاً صناديق السيادية الوكذلك تصنف - 3

  . للاستثماراستثمارية تقوم  بتوظيف أصولها في الأسواق المالية بشكل قيم منقولة ,مثل هيأة أبو ظبي 

 عولا تخض(صناديق سيادية حكومية ,تابعة للحكومة ولاتتمتع باستقلالية القرار كذلك تصنف وفقا لدرجة الاستقلالية  - 4

ً ,إذ تديرها الحكومة مثل الصناديق السيادية للإمارات للرقابة المستقلة والمساءلة  ,وصناديق سيادية مستقلة نسبيا

  ,مثل الصندوق النرويجيلرأي العام لة السلطة التشريعية واءبالإضافة إلى البنك المركزي ,كما أنها تخضع لرقابة ومسا

 

  

 .تمويل ال درمص وفقتصنيف صناديق الثروة السيادية ):4شكل (

                                                             
 (1)Alexandra Gillies .R,Eevnue Watsh Institute ,OCSEA,SWF requires lejal Standing binding rules and 

transparency ,2008,p1. 

بليون  1000تريليون = 1مليار,سيتم اعتماد مصطلح بليون في هذه الدراسة لانسجامه مع مصطلحي مليون وتريليون. إذ أن 1بليون = 1   2

 وكذلك سيتم اعتماد الدولار الأمريكي في تقييم الأصول النقدية في هذه الدراسة.

لمالية الراهنة ، مؤتمر الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور الصناديق السيادية والأزمة ا مداخلة بعنوان) عبد المجيد قدي ،3(
  .2,ص 2009آذار  14- 13النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي ,طرابلس ، لبنان ، 
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النفط والغاز 
٥٨%

الاخرى 
٤٢%

مصادر تمويل الصناديق السيادية 

  

Source, See Sovereign Wealth Fund institute, http:www swfinstitute org funds php (2011)   
    أخرىمن مصادر  يأتي%42من إيرادات النفط والغاز و يأتي%من مصادر تمويل الصناديق السيادية 58 أنيتوضح لنا  إذ

  مصدر التمويل.وفق ): تصنيف صناديق الثروة السيادية 5(شكل           

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  على مفاهيم الدراسة. بالاعتمادمن عمل الباحث  -المصدر:

إذ يوضح التصنيفات للصناديق السيادية وتبعا لمصادر التمويل الأربعة (المواد الأولية ,فوائض المدفوعات الجارية,الخصخصة 
  ,فوائض الميزانية) 

 

 

  

  - ويتمثل الفرق فيما يلي: . في الدولة الأخرىوبين الهيئات المالية صناديق السيادية ال الفرق بين -ثالثا :

 تبعــــاً لــــمصادر تمويلها

 تصنيفات الصناديق السيادية

الص�����ناديق 
الممول����������ة 
بف������������ائض 

 الموازنة 

الص������������������ناديق 
الممول��ة بعوائ��د 

 الخوصصة

الص������������������ناديق 
الممول����������������������ة 
بف���������������������وائض 
الم��������������دفوعات 

 الجارية

الص�������������ناديق 
الممول���ة ع���ن 
طري��ق عوائ���د 
المواد الأولي��ة 
 ( النفط غالباً)
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السياسة  إدارة إلىالاستثمار وليس  إلى، فهي تسعى  أهدافهامن حيث  -عن البنوك المركزية: الفرق  –أ 

البنوك المركزية ،  أنفي حين  الأسهمالاستثمار في  أصولهاالنقدية وسياسة الصرف ويغلب على محفظة 

في  أساساتستثمر  الصرف  أسعارولكونها ملزمة بالاحتفاظ بمستوى معين من السيولة لمواجهة التغيرات في 

 إلىصناديقها السيادية  إدارة بعض الدول مثل الصين والنرويج توكل مهمة أنالسندات . وهذا بالرغم من 

نعت المصارف المركزية(بالتكنوقراطية المستبدة  نكما يمك؛ )1(في البنوك المركزية لصالح وزارة المالية أقسام

   ).2(وذلك تمييزاً لها عن الصناديق السيادية ) لةؤووالمسالمستنيرة 

من  أساسا الحكومية تأتيصناديق المعاشات لكون موارد  -:عن صناديق المعاشات الحكومية الفرق-ب 

   .القادمة الأجياللتمويل معاشات  وهي تهدف (أي أنها ليست من الحكومة),من جهة الفردية الاشتراكات

شكل شركات تجارية وتخضع بموجب ذلك  تأخذهذه المؤسسات  أن إذ -:العموميةعن المؤسسات  الفرق -ت 

 ذلك بالنسبة لصناديق الثروة السيادية التي هي عبارة عن صناديق استثماركليس  والأمر التجاري.للقانون 

الاستثمار نما وظيفة الصناديق السيادية السلع والخدمات بي إنتاجهي  الأساسية. ووظيفة الشركات  حكومية 

) الفرق بين صناديق الثروة السيادية والهيئات المالية 6ويوضح الشكل ( ,ةالمالية والحقيقي الأصول يف

التي تمتلكها صناديق الثروة السيادية والهيئات  الأصول)مقارنة 8,7يوضح الشكلين (كما والأخرى في الدولة 

  .  2008و 2007التوالي لعامي  ىوعل الدولةفي  الأخرىالمالية 

  

  و                                                      

  

  

  

  

  

الأساسية بين صناديق الثروة السيادية  توالذي يوضح الفر وقاعلى مفاهيم الدراسة. بالاعتمادمن عمل الباحث  المصدر:
 والبنوك المركزية وصناديق المعاشات والمؤسسات العمومية .

مقارنة بأصول صناديق الثروة  الدولارات ) بليونات بآلاف):مجموع الموجودات التي تديرها الصناديق العالمية (7شكل (
,صناديق دولارتريليون  5 بأصولن أكبر الصناديق العالمية ,إذ تحتل الصناديق السيادية المرتبة الرابعة من بيالسيادية

                                                             
 .1,ص مصدر سابقعبد المجيد قدي ، 1

  .143,ص2011,سورية,للنشرطلاس دار هشام متولي , ,جان بيير باتا, عصر المصارف المركزية ,ترجمة2

 

 الفرق بين الصناديق السيادية

والبنوك 
 المركزية

والمؤسس����������ات 
 العموميـــة

وص����������������ناديق  
 تالمعاشا

م��ن حي��ث الأه��داف تس��عى الص��ناديق إل��ى 
الاستثمار وتتك��ون محافظه��ا الاس��تثمارية 
من الأسهم بينما البنوك فه��ي ته��دف إل��ى 
إدارة السياس��ة النقدي��ة وسياس��ة الص��رف 

تتمي��ز ع��ن ص��ناديق المعاش��ات العمومي��ة 
لك��ون م��وارد ه��ذه الص��ناديق ت��أتي أساس��ا 
م��ن الاش��تراكات وه��ي ته��دف إل��ى تموي��ل 

 جيال القادمة معاشات الأ

تأخذ المؤسسات العمومي��ة ش��كل ش��ركات 
تجاري��ة وظيفته��ا إنت��اج الس��لع والخ��دمات 
بينم��ا الس��يادية ه��ي ص��ناديق اس��تثمارية 

 وظيفتها الاستثمار في الأصول المالية 



 لصناديق الثروة السيادية المفاهيميالإطار الفصل الأول ....... المبحث الأول ........ 

20 

 

تريليون دولار,والصناديق  21.6تريليون دولار,وصناديق الائتمان  24.7وصناديق التبادل  تريليون دولار 31.1التقاعد 
  ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, تريليون دولار. 1.8تريليون دولار وصناديق التحوط  2.6الخاصة 

 ر

,إذ تحتل 2008صناديق الثروة السيادية التي تمتلكها المؤسسات المالية المختلفة مقارنة ب الأصول): 8الشكل ( ش

من بين أكبر المؤسسات الاستثمارية أصول البنوك في العالم 12الصناديق السيادية المرتبة 

0 10 20 30 40 50 60 70 80

(AUM(مؤسسات الاسهم الخاصة 

AUMصناديق التحوط 

 AUMصناديق الثروة السيادية 

 FXالاحتياطيات 

٢٠١٣لعام (المتوقعة  FXالاحتياطيات 

)٢٠١٣لعام (اصول صناديق الثروة السيادية المتوقعة 

صناديق التامين 

سندات الدين العام 

صناديق التبادل 

صناديق التقاعد 

سندات الدين الخاصة 

GDP  العالمي

ارصدة الاسواق الراس مالية 

اصول البنوك 

)بليون دولار امريكي (المؤسسات الاستثمارية واصول البنوك 

 

Source ,Citi (2008) SWF,agrowing force,IFSL(2008), SWF Institute ,August 2008 IMF (2008),Financial 
Stress Downturns and Recoveries, World Economic Outlook, October 2008, World Bank (2008)) ,World 
Development Indicators database, September, 2008.  

  

  لصناديق الثروة السيادية  والمزايا والأهداف والأهميةالوزن  -: رابعا
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 -وتشتمل على مايلي :  وزن صناديق الثروة السيادية -1

,ارتفع (اقتران السيادة بولاية الدول��ة)والتي هي مؤسسات تابعة للدولة  الحكوميةالصناديق السيادية  إن   

 لاس��يما وأوروب��ا ),(في العالم خصوصاً الولايات المتحدة موجوداتها وتوسعت استثماراتها توازدادعددها 

ص��ندوقا ع��ام  21 إل��ىثم ازدادت  1969في منتصف التسعينيات فلم تكن موجودة سوى ثلاثة صناديق عام 

بلغ���ت و .)ص���ندوقا77م���ن ( أكث���ر 2012ث���م بلغ���ت بحل���ول  )1(2007)ص���ندوقا ع���ام 44( وأص���بحت 1999

دولار ف���ي بداي���ة بلي���ون  500تريلي���ون دولار مقاب���ل  3م���ن  أكث���ر 2008لغاي���ة منتص���ف ع���ام موجوداته��ا 

له��ذه  النم��و توقع��ات بع��ض . ويق��در حس��ب  2012تريلي��ون دولار ع��ام 4.904.0 التسعينيات حتى وص��لت 

% وه��ذا يس��مح له��ا ب��ان تت��راوح 20 إل��ى% 10الصناديق الثروات السيادية بمعدلات سنوية تت��راوح ب��ين 

المالي��ة  العالمي��ة عل��ى  الأزم��ةمتغي��رات  ض��غطتتريلي��ون دولار .   10-5م��ا ب��ين  2012 أف��اقف��ي  أصولها

 أس��عار نحس��ارلاة نتيج�� تريليون دولار) 10حالياً عن ماكان متوقعاً( تريليون دولار 5 إلى الأصولتخفيض 

 أص��ول أن إل��ىغ��ان رالبت��رول . ويش��ير تقري��ر نش��رته مؤسس��ة س��تانلي مو رأس��هاوعل��ى  الأولي��ةالم��واد 

تريليون دولار حسب  8,أو)2(تريليون دولار  12 إلى 2015عام  أفاقفي  ستصل صناديق الثروات السيادية

رغ��م ه��ذا  وحس��ب المعطي��ات الاقتص��ادية الحالي��ة هبعض التوقعات الأخرى ,وهذا في رأي الباح��ث مب��الغ في��

 الأس��واقالمالي الهائل فهي تبقى متواضعة بالمقارنة مع بعض الهيئ��ات المالي��ة العام��ة عل��ى مس��توى  كمال

 تريلي��ون 16م��ن  أكث��رالم��دارة م��ن قب��ل ش��ركات الت��امين الت��ي ت��دير  الأصول 1/6تمثل   ,إذالمالية العالمية 

تريلي��ون  15م��ن  أكث��ر إل��ىالمدارة م��ن قب��ل ص��ناديق المعاش��ات والت��ي تص��ل  الأصول  7/  1تمثل  ودولار 

وه��ذا م��ا يجعله��ا ليون دولار . تري 7 إلىاحتياطيات الصرف العالمية التي تصل  1/2تمثل اقل من   ودولار 

الم��دارة م��ن قب��ل ص��ناديق  الأص��ولكونه��ا تح��وز عل��ى ض��عف  م, رغ��الأهمي��ةفي المرتب��ة الرابع��ة م��ن حي��ث 

 ض��عف 20م��ن  وأكث��ر، 2008المقارن��ة أع��لاه وفق��اً لتق��ديرات ع��ام  دولار)تريلي��ون  2 – 1.5المض��اربة ( 

النم��و  ظكما يلاحدولار. بليون  250 إلىمن قبل صندوق النقد الدولي والتي تصل  للإقراضالقابلة  الأموال

ً صندوق 20ظهر  2000السريع لهذه الصناديق فمنذ سنة   52إذ وصل عددها إلى  فقط 2005منذ  12منها  ا

ع��دد الص��ناديق  الس��يادية  ع��ن مؤسس��ة مورغ��انل إذ تحققت التقديرات الس��ابقة .)3(2008في عام صندوقاً 

ً ص��ندوق 77ب��ـ  2011غاي��ة ع��ام  إل��ىببلوغه��ا   وك��ذلك التوزي��ع الجغراف��ي)9كم��ا موض��ح ف��ي الش��كل (.  ا

التوزي���ع  الأخ���ريوض���ح الأول التوزي���ع الجغراف���ي عالمي���ا و إذب) -10و ()أ-10(ين ش���كلف���ي ال للص���ناديق

  . أحجام الصناديق على وفقالجغرافي 

                                                             
 .48,ص2011,عمان,الأردن,للنشروالنمو الاقتصادي,الطبعة الأولى,دار صفاء ةحسن كريم حمزة,العولمة المالي 1
, بيروت 12سيفين بيرنيت,حين  يتكلم المال : صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة ، مركز كار نيغي  للشرق الأوسط ،العدد   2

 .5,ص2008,لبنان, أكتوبر / تشرين الأول / 
3(3)   “Largest Funds by Assets Under Management “,Sovereign Wealth Fund Institute http://www 

swfinstitute org/funds php. 
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إذ أن من  .2015ومصدر التمويل والتوقعات لعام  الأصولصناديق الثروة السيادية في العالم من حيث  أحجام): تطور 9شكل ( 
2015بليون دولار عام  8000السيادية إلى  الصناديقالمتوقع أن تصل أصول 
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)الف مليون دولار امريكي (احجام صناديق الثروة السيادية 

سلعي  غير سلعي 

Source ,IFSL Sovereign Wealth Funds, 2008 and 2009. 

م.هذا الشكل التوزيع الجغرافي للصناديق السيادية في العال) : أ -  10شكل (  

الشرق الاوسط 
٣٧%

امريكا الاتينية 
٢%

اوروبا 
١٨%

افريقيا 
٣%

اخرى 
٢%

اسيا 
٣٨%

التوزيع الجغرافي لصناديق الثروة السيادية 

 http://www. Swfinstitute. Org /fund ـranking,September, 2011.:   المصدر,المعهد الدولي للصناديق

أ) أن صناديق الثروة السيادية تتركز في ثلاث مناطق هي: - 10الشكل ( يبين  

,وذلك بسبب الوفرة المالية التي  %من صناديق الثروة السيادية 37,باستحواذها على نسبة  الأوسط قالشرمنطقة  - 
العالم ومن أهمها صناديق السيادية للإمارات تتميز بها دول المنطقة باعتبارها اكبر منطقة منتجة ومصدرة للنفط في   

ادية ومن أهمها  صناديق سنغافورة والصين .%من صناديق الثروة السي38منطقة آسيا التي تستحوذ على  -   

د أبرز دولة أوروبية لديها العلم أن النرويج تع%,مع 18منطقة أوروبا التي يساوي نصيبها من الصناديق السيادية  - 
 صندوق سيادي باعتبارها أكبر دولة منتجة ومصدرة للنفط في أوروبا .
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 العالم وحسب أحجام الصناديقب): توزيع صناديق الثروة السيادية في  - 10شكل (

  

للصناديق التي (اللون الأصفر )بليون دولار و 100عن  أصولهاللصناديق التي تزيد ) الأحمر(اللون  أعلاهيوضح الشكل 

 ( اللون الرمادي)بليون دولار و20للصناديق التي تقل أصولها عن (اللون الأخضر )بليون دولار و100تقل أصولها عن 

   يشير إلى المناطق الجغرافية من العالم التي لاتمتلك صناديق ثروة سيادية .  

  .صناديق الثروة السيادية في العالم  والذي سيعتمد في هذه الدراسة لأصول) أخر تحديث 1ويوضح الجدول (

  .2012 فبراير صناديق الثروة السيادية في العالم لأصولتحديث  أخر):1جدول (

 قيمة الأصول سنة التأسيس مصدر التمويل درجة   الشفافية
 (بليون دولار)

 اسم الدولة اسم الصندوق 

 الإمارات,ابوظبي هيأة أبو ظبي للاستثمار 627 1976 النفط 5
 الصين شركة أستثمارية أمنة 567.9 1979 غير سلعي 4

صندوق المعاشات الحكومي  560 1990 النفط 10
 العالمي

 النرويج

 السعودية  مؤسسة النقد العربي السعودية  n/a 532.8 النفط 4
 الصين شركة الصين للاستثمار  439.6 2007 غير سلعي 7
الاستثمار الكويتية أةهي 296 1953 النفط 6  الكويت 
حافظة استثمارات السلطة النقدية  293.3 1993 غير سلعي 8

 لهونغ كونغ 
 الصين ,هونغ كونغ

حكومة سنغافورة للاستثمارات  247.5 1981 غير سلعي 6
 المالية 

 سنغافورة

 سنغافورة تيماسيك القابضة  157.2 1974 غير سلعي 10

الصندوق الوطني للرعاية  149.7 2008 النفط 5
 الاجتماعية 

 روسيا

الصندوق الوطني للضمان  134.5 2000 غير سلعي 5
 الاجتماعي

 الصين

الاستثمار القطرية  أةهي 85 2005 النفط 5  قطر  
 استراليا صندوق المستقبل الاسترالي 73 2004 غير سلعي 10

 الإمارات ,دبي شركة دبي للاستثمار  70 2006 النفط 4
 ليبيا  الهيئة الليبية للاستثمار  65 2006 النفط 1
شركة الاستثمارات البترولية  58 1984 النفط 9

 الدولية 
 الإمارات ,أبو ظبي

 الجزائر صندوق تنظيم الإيرادات  56.7 2000 النفط 1
 كوريا الجنوبية شركة كوريا للاستثمار 43 2005 غير سلعي 9
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 أمريكا,ألاسكا الصندوق ألاسكا الدائم  40.3 1976 النفط 10
 كازاخستان الصندوق الوطني لكازاخستان  38.6 2000 النفط 8

 ماليزيا  الخزانة الوطنية  36.8 1993 غير سلعي 5

 أذربيجان  صندوق الدولة النفطي  30.2 1999 النفط 10
الصندوق الاجتماعي الوطني  30 2001 غير سلعي 10

 للمعاشات التقاعدية 
 ايرلندا 

 بروني  وكالة الاستثمار لبروني  30 1983 النفط 1
n/a فرنسا صندوق الاستثمار الاستراتيجي  28 2008 غير سلعي 
 الإمارات أبو ظبي   شركة مبادلة للتنمية  27.1 2002 النفط 10

n/a أمريكا,تكساس  صندوق تكساس ألدائمي  24.4 1954 النفط وغيرها 

 إيران  صندوق الاستقرار النفطي  23 1999 النفط 1
صندوق الاستقرار الاجتماعي  21.8 1985 النحاس 10

 والاقتصادي 

 تشيلي 

البرتاصندوق التراث  15.1 1976 النفط 9  كندا 

 أمريكا ,نيومكسيكو  مجلس الاستثمار لنيومكسيكو  14.3 1958 غير سلعي 9

 نيوزيلندا صندوق التقاعد النيوزيلندي 13.5 2003 غير سلعي 10
n/a البرازيل  الصندوق السيادي للبرازيل  11.3 2008 غير سلعي 
 البحرين  شركة ممتلكات القابضة  9.1 2006 غير سلعي 9
 عمان  الصندوق الاحتياطي العام للدولة  8.2 1980 النفط والغاز 1

 بوتسوانا  صندوق بولا  6.9 1994 الماس والمعادن 6
 تيمور الشرقية  صندوق النفط لتيمور الشرقية  6.3 2005 النفط والغاز 6

n/a صندوق استقرار إيرادات النفط  6.0 2000 النفط  

 المكسيك

 السعودية  صندوق الاستثمارات العامة   5.3 2008 النفط 4
 الصين  صندوق التنمية الصيني الإفريقي  5.0 2007 غير سلعي 4
 أمريكا ,وايومنغ الصندوق ألاستئماني المعدني الدائم  4.7 1974 المعادن 9
 ترينيداد و توباغو    صندوق التراث وتحقيق الاستقرار  2.9 2000 النفط 8

n/a تفط - الغاز ألاباما - أمريكا صندوق ألاباما الأستئماني 2.5 1985   

n/a ايطاليا  الصندوق الاستراتيجي الايطالي  1.4 2011 غير سلعي 
الإمارات ,رأس  هيأة الاستثمار في رأس الخيمة  1.2 2005 النفط 3

 الخيمة 
n/a الاستثمار السيادية النيجيرية  يأةه 1 2011 النفط  نيجيريا 
 فنزويلا FEM 0.8 1998 النفط 1
 فيتنام رأس مال الشركة للاستثمار  0.5 2006 غير سلعي 4
 كيريباس الصندوق الاحتياطي للإيرادات  0.4 1956 الفوسفات 1

n/a الغابون صندوق الثروة السيادية للغابون 0.4 1998 نفط 
                  n/a اندونيسيا  وحدة الاستثمارات الحكومية  0.3 2006 غير سلعي 

الصندوق الوطني للاحتياطيات  0.3 2006 النفط والغاز 1      
 الهيدروكاربونية 

 موريتانيا

                         n/a داكوتا الشمالية تراث صندوق 0.1 2011 النفط والغاز داكوتا - أمريكا 
 الشمالية

 n/a غينيا الأستوائية صندوق أجيال المستقبل 0.08 2002 النفط 

 الإمارات, الاتحادية  هيأة الإمارات للاستثمار  n/a 2007 النفط 2



 لصناديق الثروة السيادية المفاهيميالإطار الفصل الأول ....... المبحث الأول ........ 

25 

 

n/a 2006 النفط n/a  عمان   عمانصندوق الاستثمار في 

n/a 2007 النفط n/a  الإمارات ,ابوظبي  مجلس أبو ظبي للاستثمار 

n/a 2011 الغاز n/a  صندوق الثروة السيادية لبابوا
 غينيا الجديدة

غينيا الجديدة–بابوا   

n/a 2011 التعدين n/a  المالي الاستقرارصندوق  منغوليا 

   2.764. 0 
 تريليون دولار

إجمالي الصناديق الممولة من النفط 
 والغاز 

 

   2.140. 0 
 تريليون دولار

إجمالي الصناديق الممولة من 
 الموارد الأخرى 

 

   4.904. 0 
 تريليون دولار

  المجموع 

http://www. Swfinstitute. Org /fund ـranking,September, 2011. ةالدولي للصناديق السيادي دالمصدر,المعه   

,وذلك حسب أخر الأصولمن حيث حجم  جيظهر من الجدول أعلاه أن الإمارات تأتي بالمركز الأول ثم الصين ثم النروي
,ومصنفة كذلك حسب سنة التأسيس ومصدر 2012في واشنطن,فبراير  ةتحديث أجراه المعهد الدولي للصناديق السيادي

االتمويل ودرجة الشفافية .  

               -:لدول المنشأ والمتلقية لاستثمارات للصناديق السيادية صناديق الثروة السيادية هميةأ-2

  -منها: النقاط المهمةتشمل عدد من  إذ

  .)1(المالية الدولية الأسواقوالعمل على تحقيق الاستقرار في السيولة  وإدارةدعم السياسة المالية والنقدية  - ا

التع��اون  ز, تعزيالاقتصادية الأزماتمن حدة  فالحكومية, التخفيالشركات  ز, تعزينقل المعرفة من خلال الاستثمارات - ب

المخ��اطر المالي��ة  وإدارةالمخ��اطر  لإدارةة وءعملي��ات كف��ض��مان  و.الهيكلي وكسب الثقة الإصلاح ذ, تنفيوالدولي الإقليمي

والذي يمنع التقلبات ف��ي  الاستثمار الطويل المدىو.والشفافية بالنسبة للاقتصاد المحلي  والإفصاحة وكموالتشغيلية والح

تنوي��ع المح��افظ  , .زي��ادة تكام��ل الاقتص��اد الع��المي و.الدور الاجتماعي والاقتصاديتعزيز وكذلك الدولية.المالية  الأسواق

الفائدة التوزيعية لمن��افع  و.محاربة البطالة من خلال الاستثمار في الأصول الحقيقةو .الاستثمارية والتركيز على العوائد

من نظرية التوزيع الإس��لامية  والاقترابالثروات الوطنية بين الأجيال الحالية والمستقبلية وكذلك بين الجيل الحالي ذاته,

  .)2(حقوق الفرد بحقوق الجماعة  التقاءمن خلال 

ونظ��راً للأهمي��ة المتنامي��ة للص��ناديق الس��يادية وحج��م الأص��ول  الت��ي ت��ديرها وانعكاس��ات قراراته��ا عل��ى مجم��ل الأوض��اع 

هنالك تقييمات متفاوتة ل��دور  نلاسيما وا،  2008المالية في العالم ، فقد أدرج لها بند خاص في منتدى دافوس في العام 
                                                             

(1)Vidhi Chhaochharia and Luc Laeven ,SWFs:Their Investment Strategies and Performance 

,(International Monetary Fund ,CEPR,and ECGI),August 31,2008,p2. 

 .381ه,ص1424قم,- التخصصية للشهيد الصدر,الطبعة الأولى,مطبعة شريعتمحمد باقر الصدر,اقتصادنا ,مركز الأبحاث والدراسات  2

(1)Lionel Martellini&Vincent Milhau,SWFs MAKES pres ence felt, FINANCIAL TIMES,mqnday, 

FEBRUARY, 21, 2011.  
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ت��داخل ب��ين الاقتص��اد والسياس��ة والنظ��رة الإس��تراتيجية بعي��دة الم��دى وأهمي��ة توجه��ات ه��ذه الص��ناديق  ، وذل��ك بس��بب ال

الصناديق السيادية ف��ي التكنولوجي��ا النظيف��ة والتص��دي لظ��اهرة  .للاستثمارات الخارجية,وتم التطرق إلى إمكانية استثمار

  . )1( ,كون ثلثي ثروتها من مشاريع النفط والغاز التغير المناخي

 أداة(أنه��ا إل��ىالوص��ول  بالإمك��انومن دراسة لتطور الصناديق السيادية العالمية وخصائصها وأدائها وأفض��ل ممارس��اتها 

التنمي��ة وك��ذلك تحقي��ق عوائ��د مالي��ة واجتماعية,و, الأجلالاستثمار طويل و,تحقيق الاستقرار الاقتصادي ل,ومهمة للادخار

اعتم��اد الش��فافية  بإمكانه��او, والإقليم��يزي��ادة التع��اون ال��دولي و, الإس��تراتيجيةالاقتصادية والاجتماعي��ة ونم��و القطاع��ات 

جم��ع الش��ركات الحكومي��ة الت��ي تغط��ي قطاع��ات  بالإمك��انولنرويج,ص��ندوق الث��روة الس��يادية لوتحقي��ق عوائ��د مالي��ة مث��ل 

مث��ل (تيماس��يك تجاري��ة, وذل��ك لتحقي��ق وف��ورات اقتص��ادية  بأس��ساقتص��ادية مختلف��ة تح��ت مظل��ة ش��ركة قابض��ة تعم��ل 

الممارس������ات ف������ي الهيك������ل  أفض������لكم������ا يستحس������ن تطبي������ق , الإنتاجي������ةزي������ادة  إل������ىالس������نغافورية) مم������ا ي������ؤدي 

ال��ذي يع��زز م��ن اس��تراتيجيات النم��و  الأجنب��يتدريجي,وك��ذلك الاس��تثمار التنظيمي,الحوكمة,والس��لوك الاس��تثماري بش��كل 

كم��ا يج��ري تش��جيع الص��ناديق الس��يادية عل��ى زي��ادة  . )2( الإس��تراتيجيةعجل��ة نم��و القطاع��ات  أط��لاقالمحل��ي به��دف 

في الاقتصاد الحقيقي وتحديدا المجالات الت��ي تمل��ك فيه��ا مي��زة تنافس��ية (الزراع��ة لاسيما سكوا لآاستثماراتها في منطقة ا

دية وض��من ه��ذا التن��وع يمك��ن للص��ناديق الس��يا .)3(والصناعة وتحقيق التنوع الاقتصادي لتقليل الاعتماد على قطاع النفط

ومنه��ا الع��راق  لعربي��ةدول الل��المساهمة في تطوير بع��ض القطاع��ات الاقتص��ادية الخارجي��ة الت��ي تم��د الص��ناعات المحلي��ة 

الغ��ذائي  ب��الأمنوالوسطية ، بما في ذلك القطاع��ات المرتبط��ة  الأوليةباحتياجاتها من المواد  الإنتاجيةخصوصاً القطاعات 

ص��احبة اكب��ر ص��ناديق للث��روة الس��يادية ف��ي الع��الم  س��يما العربية ومنه��ا الع��راق الدولوتنمية الصناعات التي تمتلك فيها 

، بما فيها التقنيات الحديثة  الإنتاجية. مثل هذه التوجهات ستسهم مساهمة فعالة في تنمية القطاعات )4( إنتاجية أفضليات

  - وكذلك:. أخرىجهة وتنويع مصادر الدخل القومي وتحقيق عوائد مجزية من استثماراتها الخارجية من 

القدرة على أداء دور الاحتياط بالنسبة للدول المالكة لها ، بتحويل جزء من عوائدها لصالح الأجيال القادمة بعد   -  أ

 نضوب المواد الأولية  .

سماحها بتنويع مصادر الناتج المحلي الخام بتطوير أنشطة جديدة ، كما هو الحال في صناديق أبو ظبي ، دبي    -  ب

  .)5(بتطويرها السياحة وصناعات التسلية والزراعة والصناعة والأنشطة الأخرى غير المرتبطة بالمواد الأولية 

 غير مرتبطة بالمواد الأولية التي مصيرها النضوب. توفيرها لموارد دائمة ومنتظمة للدول المالكة لها تكون  - ت 

ث ـ القيام بدور استقراري بامتصاص الصدمات الناتجة عن الانخفاض المؤقت في أسعار المواد الأولية ، فيسمح بتكوين 

صندوق سيادي يوفر مداخيل سنوية غير مرتبطة بأسعار المواد الأولية ، وتعمل على تغطية الصدمات الاقتصادية 

  لسلبية.والمساهمة في تنمية الدول المستقبلة لاستثمارات الصناديق ، بتمويل القاعدة الهيكلية للاقتصاد . ا

                                                             

 
 .9/ص2009,آذار/MONEY YWORKترسم ملامح اقتصاد دول الخليج,مجلة ريتشارد شدياق, صناديق  الثروة السيادية 2
 .2,ص2009بشأن التصدي للازمة المالية العالمية في منطقة الاسكوا,دمشق ,أيار, الاسكوا,إعلان دمشق 3

 (4)Shai Bernstein, Josh Lerner, The Investment Strategies of SWFs,Harvard Business School, Working 

Paper 09-112, 2008,p19.  

 
  .4,ص 2008أبو ظبي ، مارس، ,جاسم المناعي ، ظاهرة صناديق ثروات السيادية ... مرة أخرى، صندوق النقد العربي  5
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  المحافظة على الوظائف ( المساهمة في التخلص من البطالة ) للشركات من دعم رؤوس أموالها .  - ح

  .)1(مصالح المساهمة في زيادة تكامل الاقتصاد العالمي وزيادة المشاركة وربط ال - خ

  الأنظمة الاقتصادية وتنوعها (اشتراكي ,رأسمالي). اختلافأهمية الصناديق السيادية برغم  - د

  أهمية الصناديق السيادية من خلال نضوب ثروة النفط باعتبارها مصدر غير متجدد . - ر

  استثمار الأموال والإنتاج عل مستوى الاقتصاد العالمي. إدارةأهمية  - ز

  رباحالخارجي لتحويل العوائد والأللاستثمار النقل المعاكس - س

  -:لدول المنشأ والمتلقية لاستثمارات للصناديق السيادية:صناديق الثروة السيادية  أهداف .3

  -وتشمل عدد من النقاط المهمة منها: 

 الأنشطةبتنويع الاقتصاد بالتوسع في  إليهاالاقتصادي ، في الدول المنتمية المساهمة في تحقيق مزيد من الاستقرار  – أ

. )2(التضخم المستورد  تأثيراتية ؛ بما يعمل على تقليص الاعتماد على واردات السلع الاستهلاكية ، ومن ثم طفنغير  ال

 وعبور المخاطر التي تحدق به في الوقت الراهن الصناديق السيادية على دعم الاستقرار المالي العالميIMFكما حث 
 ,ومنألانهم  أينالموزعة : وأصولهم  الأجلالاستثمارات طويلة  أصحابحمل عنوان( إذوذلك في الفصل الثاني . )3(

وكذلك الحوكمة المؤسسية في  أهدافللصناديق الثروة السيادية في المجال الاستثماري وما تتوخاه من  الأهداف

تغطي  أنالشركات التي تستثمر فيها وقدمت اقتراحات مختلفة لمعالجة هذه القضايا بما في ذلك المعايير التي يمكن 

  الاستثمارية وحوكمتها ومساءلتها وشفافيتها. وإستراتيجيتها) صناديق الثروة السيادية(  أهداف

  .والفوائض النفطية  للأموالالتوظيف المالي  - ب 

ت صاحبة الصناديق السيادية عبر الاستفادة من دورها على اتحقيق القيمة المضافة الحقيقة والفعلية لهذه الاقتصاد - ت 

  .العمل على تحقيق تنمية مستدامة والاستقرار الاقتصادي - 3المستوى العالمي ونقل الخبرة والمعرفة والتكنولوجيا 

 ال��دول،المال الدولية فهي تسهم ف��ي توزي��ع ك��فء للعوائ��د م��ن الف��وائض المحلي��ة عب��ر  رأس أسواقمن وجهة نظر  - ث

   .المالية الدولية الأزمات أوقاتسيما في وتدعم السيولة الدولية ولا

تس��هم الص��ناديق الث��روات الس��يادية ف��ي تنوي��ع المحفظ��ات الاس��تثمارية وترك��ز عل��ى العائ��د ب��دلاً م��ن إدارة الأص��ول  - ج

  المركزي.  بنكفي ال الاحتياطية

  . بالأصولالبديلة للاحتفاظ  ةتعمل على خفض تكلفة الفرص -  ح

                                                             
1 (2)Alexandra Gillies ,SWFrequires legal standing binding rules and transparency ,REVENUE WATCH 

INSTITUTE,2008,p2. 

(3)Behrendt , S., and kodmani , B., (eds) , " managing Arab Sovereign wealth in Turbulent time and 

Beyond “ Carnegies paper Carnegie Endo wment, ( 2009 ).   

 
 .2011صندوق النقد الدولي ,تقرير الاستقرار المالي العالمي, 3
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  تحقيق هدف التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية وتحقيق التنمية المستدامة. - خ

 عدم تبديد الثروة واكتنازها وتعطيل الثروة وانخف��اض قيمته��ا ج��راء تذب��ذب س��عر ال��دولار(اتجروا ب��أموال اليت��امى ك��ي - د

  لاتأكلها الزكاة) .

  -: مزايا صناديق الثروة السيادية .4

  -تتضمن عدد من المزايا المهمة منها: إذ

الذي يمثل عامل  الأمر،  الأجلمستعد لتحمل تقلبات السوق القصيرة  الأجل لمراً طويثتمثل مست أنها -أ

ً مسالم اً مرثكونها مستفضلا عن ،  الأجلالمالية وتحمل تقلبات السوق القصيرة  للأسواق استقرار  ا

 أو الإدارةف��ي  الت��أثيروحت��ى  الإدارةعل��ى التمثي��ل ف��ي مج��الس  الإصراركبيرة من دون  أموالاً يوفر 

  ).1(طرد موظفيها  أوتغييرها 

عل��ى معالج��ة الاخ��تلالات المالي��ة  اً مساعد عاملاً  دعكبيرة فهي ت أموالبما تمثله هذه الصناديق من  -ب 

 . يالعجز المالدول  إلىالفائض  لمن دو الأموالعلى الصعيد العالمي وذلك من خلال نقل 

 الأس��واق""ومن منظ��ور يالنق��د ال��دوللم��دير ع��ام ص��ندوق  الأولكما يقول ج��ون ليبس��كي"النائب  -ت 

المتحقق��ة  للإيراداتتساعد في رفع الكفاءة التوزيعية  أنالمالية الدولية,يمكن لهذه الصناديق السيادية 

الض��غوط المالي��ة  أوقات,حتى في  الأسواقمن الفوائض السلعية في البلدان المختلفة,وان تعزز سيولة 

مع اقتصار السحب على قدر محدود من الموارد  الأجلطابع الاستثمارات طويلة  االعالية,كما يغلب عليه

ويوض��ح الش��كل  وبتخفي��ف ح��دة التقل��ب  الأزم��ات أوق��اتض��غوط الس��وق ف��ي  مأماويسمح لها بالصمود 

  . )2(والمزايا   والأهمية والأهداف) مخطط يوضح الوزن 11(

 لصناديق الثروة السيادية. ,المزايا الأهمية, الأهدافلوزن ,): ا11شكل (

  

  

  

  

  
                                                             

1 (1)Julen Chaisse,Debashis Chakraborty,Managing Indies Foreign Exchange Reserve, preliminary 

exploration of issues and options,2010.  

 
 .2008مارس ,مصدر سابق , 3صندوق النقد الدولي ,نشرة الصندوق الالكترونية,صناديق الثروة السيادية, 2

 المزايا -الأهمية  –الأهداف  –الوزن 

 الأهداف الأهمية المزايا الوزن
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    على مفاهيم الدراسة. بالاعتمادمن عمل الباحث  -المصدر:

يوضح المخطط أعلاه (النقاط الرئيسية لوزن صناديق الثروة السيادية ,ثم الأهداف ,ثم الأهمية ,ثم 
  ,وحسب ماتوصل إليه الباحث من معطيات الدراسة ).المزايا

  . حاذيرالمخاوف والم, أخذالم,ايجابيات صناديق الثروة السيادية  -: خامسا

  -وتشمل عدد من النقاط من أهمها: - الايجابيات  - 1

وزيادة السيولة الدولية . كما قدرت دراسة لمعهد  قللصناديالمدخرات من خلال تفعيل النشاط الاستثماري  ةزياد  -  أ

ً تض بليون 200بها دول الخليج في حدود  أسهمتي حجم السيولة التي زمكن لتحريك الاقتصاد  خدولار سنويا

تت����������������راوح الأوزان  إذ
فيم�����ا ب�����ين الص�����ناديق 
ب���ين عملاق���ة أو كبي���رة 
ج��������������داً وكبي��������������رة أو 
متوس�������طة أو ص�������غيرة 
إم����ا ع����ددها فه����و ف����ي 

بلغ�����������ت  إذتن�����������امي . 
 بلي������ون 500قيمته������ا (

دولار ) ف����������ي نهاي����������ة 
التس�����عينيات وأص�����بحت 

تريلي����������ون ع����������ام  3( 
) وف����������ي ع����������ام 2008
 4794بلغ�������ت (  2011

تريلي���������������������ون دولار ) 
 2015والمتوق�����ع ع�����ام 

تريلي�����ون )  12(  تبل�����غ
م���ن أص���ول  1\6وتمث��ل 

 1\7ش������ركات الت������أمين 
م�����ن أص�����ول ص�����ناديق 

م�����ن  1\2المعاش�����ات و 
احتياطي�������ات الص��������رف 
العالمي��������������ة وع��������������دد 
الص���������������������������������������ناديق 

 الحـــــــالـــــــــــــية 

  صندوق ). 77(

. التوظي����ف الايج����ابي 1
للأم��������وال والف��������وائض 

  النفطية. 

. تحقي����������ق القيم����������ة 2
المض���������افة الحقيقي���������ة 

  ة .والفعلي

. العم���ل عل���ى تحقي���ق 3
تنمي�������������ة مس�������������تدامة 
والاس�����������������������������������تقرار 

  الاقتصادي. 

. تنوي���������ع مص���������ادر  4
  الناتج المحلي.

الاحتي�����������اط  دور .أداء5
وتحوي������������ل العوائ������������د 

  للأجيال القادمة. 

. خف������������ض تكلف������������ة 6
الفرص�������������ة البديل�������������ة 
للاحتف���������اظ بالأص���������ول 

  المالية. 

. دع������م السياس������ة 1
المالي�������ة والنقدي�������ة 

 وإدارة السيولة .

. تحقي�����������������������������ق 2
تقرار ف����������ي الاس����������

الأس�������واق المالي�������ة 
  الدولية. 

. زي��������ادة تكام��������ل 3
  الاقتصاد العالمي .

. تنوي����ع المح����افظ 4
الاس������������������������تثمارية 
والتركي���������ز عل����������ى 

  العوائد .

. محارب���ة البطال���ة 5
م����������������ن خ����������������لال 
الاس����������تثمار ف����������ي 

  الأصول الحقيقة. 

. كونه��������ا تمث���������ل 1
مس��������تثمراً طوي��������ل 
الأج�����������ل مس�����������تعد 
لتحم����������ل تقلب����������ات 
الس�������وق القص�������يرة 

 الأجل. 

. مس����تثمر مس����الم 2
لايص�������������ر عل�������������ى 
التمثي��������������ل ف��������������ي 

  مجالس الإدارة. 

. عام����ل اس����تقرار 3
  للأسواق المالية. 
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 لإنقاذدولار  بليون40من  أكثر% من السيولة الدولية كما ضخت هذه الصناديق  4 إلىوصلت النسبة  إذالعالمي 

 . )1(ها في سندات الرهن العقاريطالبنوك الغربية المتعثرة نتيجة لتور

ذلك تقليل المخاطر كالفائدة و أسعارتخفيض  إلى الثروة السيادية قالاستثمار لصنادي تؤدي استراتيجيات  - ب

الفائدة على  أسعاركنزي انخفاض مقدرت دراسة  إذالمالية  الأصولعلى الاستثمار وزيادة الطلب على 

نقطة  2نتيجة للنشاط  الاستثماري للدول النفطية في الولايات المتحدة في حدود ( ا الأمريكيةالسندات 

   .% ) 0 . 21) (  أساس

 الأسواقليل التذبذبات في قبت أسهمتلصناديق الثروة السيادية فقد  الأمدمن خلال الاستثمارات طويلة     - ت

 زورالمالية وب الأسواقالدول الصاعدة وتطوير  تللاقتصادياالمالية الدولية وكذلك تمويل التنمية 

 اري . ثمكعنصر مهم في المجالين التمويلي والاست الإسلاميالتمويل 

  -وتشمل مايلي : - المستضيفة لاستثمارات الصناديق السيادية)(من وجهة نظر الدول المأخذ – 2

المالية المتداولة  الأصولحجم هذه المبالغ مقارنة بحجم  أنالحجم الكبير للمبالغ التي تحت تصرفها . غير  –أ 

 الأصولمن نمو  أعلىمعدل نمو بولكن  الأصول% من هذه 2ها لا يتعدى نصيب إنعلى المستوى العالمي يظهر 

  المالية الدولية .

على القرارات  تأثيراتهانات الخزانة مما يخشى من ومن السندات وإذ الشركات بدلاً  أسهمالاستثمار في  –ب 

رغم عدم توافر السندات  الأسهمفي  الأصول% من 30 إلىيصل الاستثمار  إذالإستراتيجية لهذه الشركات 

  .ترض فواذونات الخزانة الكافية لمقابلة الطلب الم

لارتفاع  الأساسيةاحد العوامل أن غير السائلة مثل العقارات رغم  للأصولبالنسبة  الأسعارنار  إشعال - جـ  

في الولايات  الفائدة أسعارالرهن العقاري وانخفاض  أزمة إلى أدىالعقار هو سهولة التمويل مما  أسعار

  .)  2( المتحدة الأمريكية

  -:المستضيفة لاستثمارات الصناديق السيادية)(من وجهة نظر الدول المخاوف  - 3

  -قاط أهمها:نوتشمل عدد من ال

بسبب الحجم الهائل لصناديق الثروة الس��يادية يتخ��وف م��ن اس��تخدامها لنفوذه��ا الم��الي للس��يطرة   - أ

ل��ذا ت��تم بس��بب ال��دعم الحك��ومي له��ا وع��دم خض��وعها لقواع��د الس��وق  إس��تراتيجية أص��ولعل��ى 
                                                             

آب أغسطس / أيلول عددمالية، مجلة العمران العربي ، نبيل حشاد ، صناديق الثروات السيادية .. قضية العصر ال 1

 .13,ص2008

 

Sovereign Wealth Funds, New Challenges from a Changing  United States, Congress House,2)(

Books LLC, 2011. ,Landscape General 
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دولار عام تريلون  5 أصولها بلغت إذ.)1(المطالبة بوضع الضوابط وتطبيق معايير الشفافية عليها 

حس��ب خلاف��اً لم��ا ك��ان متوقع��اً و في ضوء الاتجاه المتزايد لنتائج الحساب الجاري العالمي 2012

  . تريليون دولار 10التقديرات 

ض��حة اللعوائ��د وك��ذلك لتق��ديم ص��ورة وتهدف السياسة الاستثمارية للصناديق السيادية ليس فقط   - ب

طوي��ل  اس��تقرار وتمث��ل عام��ل ب��الإغلاقه��ددة مالش��ركات ال أموالللدور الايجابي في دعم رؤوس 

 الائتمان .  أزمةمستعد لتحمل الخسائر الدفترية كما حدث مؤخراً في  رلمستثم الأمد

لا تت��دخل ف��ي السياس��ة ولا تس��عى  فتج��د أنه��االمخ��اوف ليس��ت ف��ي محله��ا  أن وفي مواجهة ذلك واثبات

اغل��ب الاس��تثمارات للص��ناديق  أن )جروبنيترم��و(دراس��ة ش��ركة الاس��تثمارات  أوض��حت إذللاستحواذ 

 أص��ولسيطرة عل��ى الوليست  للاستثماراتمية الاقتصادية في الدول المستضيفة نتسريع الت إلىتهدف 

ص��ندوق النق��د ال��دولي المخ��اوف العالمي��ة  أك��دم��ا ك و(سياس��ية م��آرباقتص��ادية لتحقي��ق  أو إستراتيجية

لا مجل��س ال��وزراء م��ثف .)) قت��دعو للقل�� نه��اإق��ال (( وثمار الس��يادية س��توح��ذر م��ن نش��اط ص��ناديق الا

ش��ركات المحلي��ة م��ن الم��ي تحف��رض قواع��د جدي��دة  أمكاني��ةطلب من ال��وزارات المعني��ة تق��ديم  الألماني

ً تم��ارس ض��غوط الأمريكي��ةالخزان��ة ك��ذلك . )1( عليه��ا أجان��باس��تحواذ مس��تثمرين  عل��ى ص��ندوق النق��د  ا

ش��ية خالممارسات التجاري��ة لص��ناديق الاس��تثمار الس��يادية  بأفضلقائمة  بإصدارالدولي والبنك الدولي 

 نيوربي��لأاالقومي وكذلك مخاوف وزراء المالية  للأمن أهميةسيطرة هذه الصناديق على شركات ذات 

م��ن خ��لال م��ا يع��رف ب��ـ "  مت��أتيمص��در المخ��اوف فه��و  أم��ا,من تنامي نفوذ الص��ناديق الس��يادية  أيضا

ال��نفط والبن��وك  أم��وال مس��تثمروالم��ال بالع��الم وه��م  أس��واقزاي��د ف��ي تم ت��أثيرسماس��رة ق��وة " ل��ديهم 

   .وصناديق التحوط  الأسيويةالمركزية 

 2006نهاية  عم المالية صولالأ فيبليون دولار   8400بلغت استثماراتهم  إذالخاصة ،   والأسهم    
مرة منذ  لأولالمالية  الأسواقتشكيل  يعيدون وأورباالمستثمرون خارج الولايات المتحدة ما أصبح ، 

ً في الثمانينيات ، ن نفكسب المستثمرون اليابانيوأن   ىعلالنفط  أموالمستثمرو  وسيطروذا ماليا
كما إن ،  2006دولار مع نهاية  بليون 3800 ودولار  بليون 3400 بينتتراوح  أجنبيةمالية  أصول

 للأمن  أهميةذات  أمريكيةالسيادية لشراء حصص في شركات  قشهية الصناديفتح هبوط الدولار 
 سنغافورة يمهد لقيام نوع إلىكثيرة في صناديق حكومية تمتد من السعودية  أموال يس ي وتكدمالقو
   .الأجنبيالنفوذ  نمعينة متعقيداً من سياسات الحماية المالية لقطاعات  أكثر

 بليون 100 إلىثم  2008دولار عام  بليون 50 مايقارب إلىتوسع عمليات التملك الصينية و    

وكذلك بلغ متوسط عمليات التملك والاندماج الخارجية التي قام بها العالم النامي  2009دولار عام 

                                                             

(2)Simon Johnson, la montee en puissance des fonds souverains revue finance et developpement, 
September ,2007 ,p56. 
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ً في ال بليون 81 ىلإ وكشفت خدمة  ا ر . جي . أي   2005و  1990ة ما بين مددولار سنويا

خمس احتياطيات  إلىة للنفط تصل صدرالصناديق الحكومية التي تديرها دول م أصول إن – تورينمو

  أجرتوكمثل الصندوق الحكومي الصيني دولار. تريليون  5.3البنوك المركزية العالمية والبالغة 

ك حصة ملبما اكبر صندوق استثمار سيادي في العالم محادثات ترظبي للاستثمارات ، وهي  أبو أةهي

  .)1(للاستثمارات الخاصة  أمريكيفي صندوق  أقلية

  -:(من وجهة نظر الدول المستضيفة)الدولية ر المحاذي - 4

  -وتشمل عدد من النقاط من أهمها:

عوائد استثماراته  أونشاطه  أومعظمها لا يكشف عن حجمه  أن إذ عملها،الافتقار للشفافية في   - أ

  وتوزيعها.

ممارسة النفوذ السياسي على الشركات التي تستحوذ عليها من خلال مسكها لركائز  احتمالية  - ب

 القرار الاقتصادي فيها .

 للدول المستضيفة لاستثمارات صناديق الثروة السيادية.القومي  بالأمنمخاوف تتعلق   - أ

" وهو مخالف لما هو  الرأسماليةكون هذه الصناديق السيادية مملوكة لدول يعيد دور " الدولة   - ب

).2(والمؤسسات الأفراد رأسماليةسائد في العالم الغربي من 
    

في ظل مطالبة الغرب للدول  أصحابهاتستخدم هذه الصناديق كورقة ضغط على الغرب من قبل  أن  - ت

 م ديمقراطي .انظ بإتباعصاحبة هذه الصناديق 

هذه الصناديق  أنشطةهذه الصناديق ستولد نوعية جديدة من المديرين الذين قد يخضعون  إن  - ث

 . الإسلاميةلقواعد الشريعة 

بدليل وجود  الإسرائيليفي ظل استمرار الصراع العربي  أساسييكون لهذه الصناديق دور  أن  - ج

أي تقرير الاتجاهات  هلا انإ إسرائيل،زالت تصر على مقاطعة  العربية ماعدد من الدول 

لهذه الصناديق   الإقليميالدور  أهميةفي خاتمة هذا المحور و .)3( 2009الاقتصادية الإستراتيجية 

في الدول العربية بشكل خاص تعاني من نقص شديد و بإمكان هذه  الأساسيةوان مجالات البنية 

العربية ، وبذلك يتحرك  الأساسيةالمتعلقة بالبنية  الأنشطةفي  أموالهاتستثمر  أنالصناديق 

ذلك ففي مكانه منذ منتصف القرن العشرين ظل يراوح  أنمشروع العمل العربي المشترك ، بعد 
                                                             

http://www.edarta3mal.com/vb/showthread,php?t=1276.13/9/2010.  ,)1  (   

(2)United States, Congress Senate Committee, Sovereign Wealth Funds, Foreign Policy 
Consequences in an Era of New Money, BiblioBazaar, 2010. 

 ،الطبعة الأولى القاهرة، الإستراتيجية،للدراسات السياسية  الأهراممركز  م، 2009الإستراتيجية تقرير الاتجاهات الاقتصادية  باحثين،مجوعة  3
 .3,صالسابعالعدد ، 2010 يناير،
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الصناديق السيادية  أهمية إلى الأمريكيالولايات المتحدة على سبيل المثال نبه الكونغرس 

ما يتعلق منها باستثمارات  وبالأخصاذير جملة من المح أطلق أن إلىودورها المستقبلي 

تهدد  أنهاالكونغرس   أعضاءبعض  ادهعصناديق البلدان الكبرى مثل روسيا والصين والتي 

مؤسسات ذات  أصولوتمثل في طياتها بعداً استراتيجياً من خلال شراء  الأمريكيالقومي  الأمن

بعين الاعتبار  تأخذبعيدة المدى  طابع تقني متطور ، مما يتطلب وضع استراتيجيات استثمارية

 . )1(المخاطر المحتملة والتنوع في توزيع هذه الاستثمارات 

غير اقتصادية رغم  مآرب أوسياسية  لأغراضاستخدام هذه الصناديق لمواردها  إمكانيةتثار    - ح 

 إذ)  2007(  الأخيرةالمالية  العالمية   الأزمةذلك لم تؤيده الوقائع الحالية مثال ذلك في  أن

نشال تايميز "  البريطانية من حسب تقرير صحيفة " الفانيا ةسياديالخسرت الصناديق 

 أزمة% جراء  10معدل بدولار  ليونب 60البالغة  والأوربية الأمريكيةاستثماراتها في البنوك 

 الرهن العقاري . 

 

  

 

 

 

 

 

  

  -: والمحاذيرالمخاوف لتبديد  المطلوب من الصناديق السيادية عمله  -5

  -ومن أهمها: الإجراءاتمن  اً عليها أن تعمل عدد

على الصناديق السيادية عدم التقليل من شان مخاوف وحساسية الدول الغربية  وكما يجب العمل    - أ
والترويج للجوانب  وإظهارنها التخفيف من حدة هذه المخاوف ، أمن ش إجراءاتعلى اتخاذ 

                                                             

(2) Mark Allen and JAIME Caruana, IMF, ,SWFs- A Wor k Agenda, February 29, 2008,Ibid,p14.  
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على  أخرالايجابية لنشاط هذه الصناديق في شكل يعزز من مواقف هذه الصناديق ويؤكد من جانب 
  .  )1(المصالح المشتركة التي تمثلها استثمارات هذه الصناديق 

 حملة توعية للدور الايجابي لهذه الصناديق  على مستوى الاقتصاد العالمي . إلىالحاجة   - ب
تفاصيل  إلىهو التطرق  الإفصاحفي عمل هذه الصناديق ولا يعني  والإفصاحعلى الشفافية  التأكيد  - ت

ليس  دوالسياسات العامة والذي يع الأهدافعن  الإفصاحالصفقات الاستثمارية بل المطلوب هو 
 أنالحصول على الدعم والمساندة ينبغي  إن المحلي.فقط مشروعا ولكنه مطلوب حتى على الصعيد 

 ضيفةيساعد الدول المست دالشفافية ق,ولذلك فان المزيد من والمكاشفة.التواصل  إلىيستند 
 أمامالمال والامتناع عن فرض المزيد من الحواجز  لرأسللاستثمارات على قبول التدفقات الداخلة 

 . )2( الاستثمار
وان ممارسة  الإدارةتحديد المسؤوليات للشركاء ومسؤوليات  إلىتحتاج الصناديق السيادية   - ث

المالية  للأسواقواستقرار  طمأنةهذه الصناديق من شانه خلق  إدارةوالشفافية من قبل  الإفصاح
ً انه يخلق ان عن فضلاً   هذه الصناديق . إدارة عنمطلوبا  طباعا

وطنية وبالتالي قد  اً الشركات التي تمثل رموز عنتجنب الضجة  إلىتحتاج الصناديق السيادية   - ج
والاكتفاء باستثمارات متواضعة في عدد  إستراتيجيةتجنب امتلاك حصص  أيضا الأسلميكون من 

 .)3(تحقيقاً لتنوع محفظة الاستثمار وتقليلاً لتركز المخاطر  أوسعمن اكبر الشركات وفي قطاعات 
لم  أو أردنا إذااقتصادية بحته  أوقضية صناديق الثروات السيادية لا تبدوا استثمارية  أنفي الواقع   - ح

وأصبحت ظاهرة من ظواهر العلاقات السياسية الدولية . لذا فان التعامل على  اتسييسهفقد تم  نرد
يجند  أنيقتصر على الفنيين العاملين في مجال الاستثمار بل يجب  أنصعيد هذه القضية لا ينبغي 

 الدولية. الخبرات في مجال العلاقات السياسية والاقتصادية  أفضللهذه القضية 

 

  

   

 

  

  منها  الدوليةالجدل بخصوص الصناديق السيادية والمواقف  - :   سادسا

 - الجدل : - 1

                                                             

(1)Michael Saevitzon and Schmitz Econ, 4760 – Prof, Benson.SWFs, THREAT or Solution? Implications 
for the Global Economy, November 21, 2008,p4.  

(2)Keep OECD markets open for SWFs ,BIAC Newsletter, the Voice of OECD B business ,March, 2008,p7. 

 

 .10,ص2010 ,تالكوي يوليو, فمل مركز الشفافية للمعلومات,,جمعية الشفافية الكويتيةالاستثمار, الشفافية في هيئة  أحوال درص )3(



 لصناديق الثروة السيادية المفاهيميالإطار الفصل الأول ....... المبحث الأول ........ 

35 

 

ولكن بعد نشر  نوالسياسييصناديق الثروة السيادية اهتمام المحللين  تحضَ لم  2005قبل عام     

التي تمتلكها  للأصولصناديق الثروة السيادية  وتوقعاتها  عنان ستانلي ) تقريرها غمؤسسة ( مور

هذا  أثار إذ ,والذي عده الباحث مبالغاً فيه,)  2015 أفاقتريليون دولار في 12( إلىهذه الصناديق 

ً وفاعلاً في  أصبحت إذة . صناعيل الوالدجدلا واسعا في التقرير  هذه الصناديق عنصراً مهما

   -الجدل الدولي بنقطتين هما:فيما تركز المالية العالمية وشكلت فئة جديدة من المستثمرين  الأسواق

الكامنة في استثمارات هذه الصناديق والطموحات الجيوسياسية لمالكيها  الإستراتيجيةالطبيعة   - أ

لدول ذات نظم  ةبعض من هذه الصناديق مملوك إن سيماالقومي ،  الأمنالمحتملة على  والأخطار

 والإقليميوذات طموحات سياسية واسعة على المستوى العالمي   .)1(سياسية من الصعب مراقبتها  

الوراء عندما  إلىيفهم هذا التخوف بالعودة قليلاً  أنكالصين وروسيا وفنزويلا وليبيا ، ويمكن 

كان رد فعل حاد وعنيف  إذ أمريكيةموانئ  بإدارة  2006فازت شركة اتحاد موانئ دبي في مايو 

عندما اشترى البنك  2006لتخلي على الصفقة . وكذلك في سبتمبر ا إلىمن الكونغرس دفع بها 

 عنتساؤلات  أثار إذ EADSالفرنسي  الألمانيمال البنك  رأس % من vtv  5.02العمومي 

 أواخرالاستثمار الكويتية في  أةوكذلك ما حدث مع هي  .والسياسية وراء ذلك الإستراتيجيةالدوافع 

سياسة  إطارفي   موليوبترمال ابرتش  رأس%  من  22اشترت إذ الثمانينيات من القرن العشرين 

 الخصخصة لحكومة تاتشر. 

هذه الصناديق مع مبادئ الحكم الراشد والشفافية . وتأثيرات ذلك على تطورات  إداراتعدم تطابق    - ب

 الإطار إلىهذه الصناديق تفتقر  إنوالانكشاف التجاري للدول الصناعية الكبرى . ذلك  الأسواق

 للأسواقالحر  الرأسماليلقانوني بخلاف المستثمرين المؤسسيين والتخوف من اهتزاز المنطق ا

 .)2(الأصولالذي يتناقض مع سيطرة الدولة على ملكية 

 

   - المواقف من صناديق الثروة السيادية : -2

  -:مايلي صناديق الثروة السيادية استثماراتحيال  والأمريكية الأوروبيةالمواقف وتشمل 

                                                             

(1)Sovereign Wealth Fund Institute,Inc,2300 West Sahara Avenue Suite 800 Las Vegas NV89102, United 

States swfinstitute,2008.   

 

  .5,ص مصدر سابقعبد المجيد قدي ، )2(
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بالمراقبة  اً رقرا 2008يناير  30اتخذ المجلس الفيدرالي السويسري في  -: الموقف السويسري   - أ

ليس من المستعجل وضع تدابير تشريعية خاصة بها  بأنهالدقيقة لنمو الصناديق السيادية ، وقدر 

ونصح المصالح الفدرالية بالمساهمة في المناقشات الجارية على المستوى الدولي والمتعلقة 

 .   )1(بوضع معايير الشفافية والممارسات التجارية لهذه الصناديق 

 وأصدرتقامت الجمعية الوطنية الفرنسية بدراسة واعية لصناديق السيادية  -: الموقف الفرنسي  - ب

 تضمن ما يلي.  2008 لايجو 30في  إقرارهنصاً تم  بشأنها

التفكير  أعمالتقديم مساهمات مشتركة في  إلى الأوربيةفي اللجنة  الدول الأعضاءدعوة  •

  للصندوق.قواعد بالممارسات السليمة  إعداد عنصندوق النقد الدولي  إطارالجارية في 

ً للصناديق جزءاً  المالكةمن الايجابي تخصيص الدول  دعيُ  • من عوائدها ومواردها للتنمية  مهما

 . نهذه الاستثمارات  مفتوحة على الشركاء الدوليي إبقاءالمحلية مع ضرورة 

حمل تت أن  الأوربيمن الضروري في ظل افتراض استثمار هذه الصناديق في دول الاتحاد  دعيُ  •

 أومواجهة الاستثمارات التي تمس المؤسسات  أساليبدول الاتحاد مسؤولية تحديد وتعريف 

 الأوربيةتوافق مع القواعد تبهدف استكمال التشريعات الوطنية التي لا  الإستراتيجيةالقطاعات 

  .)2(للمنافسة 

العربية  الإمارات في ر الخارجية الايطالي بعد عودته من رحلةزيو أعلن -: الموقف الايطالي -  ت

%  من   5بحصة لا تتجاوز  والأجنبيةيرحب بمشاركة الصناديق السيادية العربية  بأنهالمتحدة 

لا تكون تلك المؤسسات مدرجة ضمن لائحة المؤسسات  أنالبنوك الايطالية بشرط  أورأسمال الشركات 

ذلك شكلت ايطاليا لجنة مكونة من وزارة الاقتصاد والمالية ووزارة  سياقللدولة . وفي  الإستراتيجية

المهتمة بالاستثمار والسوق المالية لدراسة الطلبات المتعلقة باستثمارات   الأخرىالخارجية والهيئات 

  .فافيتهاالصناديق والحرص على ش

  

  

لجنة المصالح القومية بالتدقيق في استثمارات صناديق الثروة السيادية في ايطاليا , تأأنش كما

(سيرد توضيح موقفها وبريطانياة بين فرنسا ضمثلت مواقف متناق أوربا أناقتصادها . يفهم من ذلك 

.)3(لجهة تفعيل استثمارات الصناديق السيادية  )39لاحقاً في صفحة  

                                                             

( 1 ) Swiss Ban king, Sovereign Wealth Fonds ,Aposition Paper by the Swiss Bankers Association ,May, 

2008 ,p5. 
 .6- 5,ص مصدر سابقالمجيد قدي ،عبد  2
 الإصلاحمركز  ,الخاصة بصناديق الثروة السيادية ) الأوربي( الدولة والمال وقواعد سياسة الاتحاد  دراسة عن، وآخرونكاتتكا باريش ،  3

 . 2008,ديسمبر , الأوربي
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 ث – الموقف الأوروبي :-

ص��حيفة  أك��دت ألماني��اكم��ا ف��ي   .)1(فكان��ت محت��ارة ب��ين الم��وقفين  الأخ��رى الأوربي��ة تالاقتص��ادا أم��ا

يؤي��دون فك��رة وج��وب حماي��ة الص��ناعات الرئيس��ة مث��ل الطاق��ة  الألم��ان أغلبي��ةبان  أكتوبرفي  أسبوعية

 الأجان��بوالخ��دمات المالي��ة والطي��ران والص��ناعات اللوجس��تية م��ن جان��ب الدول��ة ف��ي مواجه��ة اس��تيلاء 

في زيارته   )ادوتش بان ايه اجي (ذلك هارثموت مهدورن الرئيس التنفيذي لشركة إلى أشار إذعليها ، 

الع��رب يش��اركون ف��ي ط��رح الاكتت��اب  السياديينن ييرغب برؤية المستثمر هبأن أكتوبرظبي في  أبو إلى

، ومثال ذلك عرض بن��ك .)2(العام في شركته ولكنه قلق من النقاشات السياسية التي ستتبع ذلك  الأولي

ذل��ك المس��اهمين أي وج��ود  أث��ار إذ% م��ن البن��ك عل��ى الهيئ��ة القطري��ة للاس��تثمار  30ب��اركليز ش��راء 

 إذالس���يادية .  الص���ناديق ة لاس���تثماراتستض���يفالحكومي���ة لل���دول الم فض���لاً ع���نالمخ���اوف الش���عبية 

 إل��ىعل��ى التنافس��ية الاقتص��ادية ولك��نهم دع��وا  أوالق��ومي ل��دولهم  الأم��نيتص��ورون وج��ود خط��ر عل��ى 

نوفمبر في  الأوربييناقترح الرئيس الفرنسي ساركوزي على    ,كما لة لهذه الصناديقءالشفافية والمسا

م��ن الاس��تحواذ الأجنب��ي   الإس��تراتيجيةصناديق ثروة س��يادية خاص��ة به��م لحماي��ة ص��ناعاتهم  إنشاء إلى 2008

-ببلورة موقف مشترك من الصناديق السيادية يقوم على :  الأوروبيقامت هيئات الاتحاد لذلك                     

          

المحمي��ة واعتم��اد مفه��وم  والإس��تراتيجيةالسعي المشترك لتحديد القطاعات الحساس��ة  •

المخاطرة الداعمة للمؤسسات الصغيرة  رأسمالدعم دور صناديق والاقتصادي . للأمن

روف الملائم��ة لتعبئ��ة متزاي��دة الادخ��ار ال��وطني ظوتوفير ال والإستراتيجيةوالمتوسطة 

 .)3(لتمويل المؤسسات 

  

    

 

 

نفت��اح لإعتماد مبدأ المعاملة بالمثل بالضغط عل��ى ال��دول المالك��ة للص��ناديق الس��يادية ا •

 . الأخرىاستثمارات الدول  أماماكبر 

                                                             
اب العام غير مرجح هذا العام لكنه ليس مستحيلاً ،  للاكتت الأوليالطرح  هارثموث مهدورن(الرئيس التنفيذي لشركة ادوتش بان ايه جي), 1

 . 2008،  أكتوبر/  30رويترز  
، شباط ،, ,بيروتالثروة في زمن الاضطراب ، مؤسسة كارنيغي للسلام الدولي  إدارةت ، صناديق الثروة السيادية الخليجية ، ين بيرنيسيف 2

  .5,ص 2009
 .6,ص مصدر سابقعبد المجيد قدي ، 3
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... الخ  وكمةح ,وك ( شفافية مجموعة من قواعد السلب الصناديق السيادية على الالتزام إجبار •

 ( 

 .  )1(الهيئات الدولية  أمام لةؤومستكون  إنالصناديق السيادية على  إجبار •

موافقة لجنة الحصول على  الصناديق السيادية  يتعين على - : الأمريكيةموقف الولايات المتحدة  -ج

مثلي الصناديق مع بجتماعلى الا الأمريكية، ولقد عملت الولايات المتحدة . )2(الاستثمارات الخارجية 

مبادئ مشترك يحدد المبادئ الواجب احترامها من هذه  إعلان إقرارظبي بهدف  وأبولسنغافورة 

   .)3(,والسبب هو الاستثمارات الكبيرة لهذه الصناديق في أمريكاتضمن ذلك  إذ الصناديق،

 .(4)السياسيةدون  فقطافع التجارية والصناديق هو الد لاستثمارات الدافعالالتزام الصريح بان  •

 . لهذه الصناديق السيادية الأموالالسنوي لوضعية الاستثمارات وتخصيص  الإعلان •

  .ونشر سياسة تسيير المخاطر اعتماد •

  . من الجوانب كافةتهابتشريعات البلدان المنشئة للصناديق وتلك المتعلقة بمراق  إعلان •

  .الالتزام بالمنافسة العادلة مع القطاع الخاص •

  .البلد المستضيفاحترام معايير  •

   .  استثمار الصناديق السيادية أهداف إعلان •

  

  

بشكل نشط دعوة المستثمرين من منطقة الخليج ومناطق  إستمرت -: الموقف البريطاني – ح     

عليه زيارة رئيس الوزراء البريطاني غوردون براون  أكدتالاستثمار في اقتصادها وهو ما  إلى أخرى

 .)5(المال بشكل يتسم بالكفاءة  رأسواعترافه بمساهمتها في توظيف  2008لمنطقة الخليج في نوفمبر 

                                                             

(1)Mehmet Caner and Thoma Grennes, SWF s,the Norwegian Experiensece, 2009, p4.   

أمام  أدوين,ترومان ,صعود صناديق الثروة السيادية :الآثار على سياسة الولايات المتحدة الأمريكية الخارجية والمصالح  الإستراتيجية ,شهادة 2
 .2008مايو ,21,لجنة الشؤون الخارجية في مجلس النواب الأمريكي ,واشنطن

 .المصدر السابق نفسه 3

(4)United States, Congress Senate, Sovereign Wealth Funds, Foreign Policy Consequences in an 

Era of New Money General Books LLC, 2011,p15. 

 
هناك الكثير من التحديات التي يجب على منطقة الخليج وبريطانيا مواجهتها معاً )) ، صحيفة فانيشال تايمز،  (( ,دراسة عنهوردون براون 5
 . 2008نوفمبر ، 8
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تعديل قانون التجارة الخارجية واقترحت نسخة  إلى الألمانيةالحكومة  توجهت -:الموقف الألمانيـ خ 
  CFIUS المتحدة،في الولايات  الأجنبيالاستثمار  لجنة ((مخففة من عملية المراجعة التي قامت بها 

ف��ي ع��دد م��ن اكب��ر ص��ناديق  نالتنفي��ذييكب��ار الم��ديرين  أراءكم��ا اس��تطلعت (فايناش��يال داين��امكس )     
 الأص���وليم ي���ع���الم م���ن حي���ث الموق���ف ال���راهن م���ن عملي���ات تقاس���تثمار الص���ناديق الس���يادية ف���ي ال

المتاحة حاليا وبناء على تلك النتائج عل��ق  الإقليميةوالاستراتيجيات الاستثمارية والفرص الاستثمارية 
الص��ناديق الس��يادية  هفي الوقت الذي تتبنى في هالمؤسسة ان لهذه)الرئيس التنفيذي  واطسون زتشارل(

العالمية  الأسهم أسواقمستعدة لمعاودة دخول  فإنهاالعالمية  الأسواق إزاءمقاربة استثمارية حذرة جدا 
مؤسس��ات اس��تثمار ص��امتة  دبالتزامن م��ع ب��روز ف��رص لتحقي��ق قيم��ة اكب��ر ف��ي المس��تقبل القري��ب ,وتع��

تقري��ر  أك��دكما  مستثمرين نشطين . التصرف بصيغة أو إداريةوليس لديها نوايا للممارسة أي سلطات 
ص��ناديق الث��روة الس��يادية مس��تعدة ل��دخول  إن)الت��ابع لش��ركة ارنس��ت ويون��غ ,ITEM CLUBنادي (

المالي��ة العالمي��ة خ��لال  الأزم��ةمرحل��ة جدي��دة م��ن النم��و الق��وي والمس��تدام عل��ى ال��رغم م��ن ت��داعيات 
 إل��ىض��من خط��ة إنق��اذ البن��وك كما دعى الرئيس الفرنسي "نيكولا ساركوزي"  .  )1( الاخيرة12الاشهر
 إنشاءالتي تواجه صعوبات مالية وكذاك اقترح  الإستراتيجيةصندوق سيادي لمصلحة الشركات  إنشاء

مجلس التحليل  اوكذلك دع).2(الأوروبيةيورو لمساعدة البنوك  بليون 300صندوق أوروبي برأسمال قدره 

توجي��ه عناي��ة خاص��ة للص��ناديق  إل��ى(الس��برايم)  أزم��ة ع��نالفرنس��ي  الأولالاقتصادي الفرنسي الموجه للوزير 

.)3(ةتلعبه في توفير السيول أنالسيادية وللدور الذي يمكن 
  

الحكومة الكندي��ة سلس��لة م��ن الإج��راءات الهام��ة لمراجع��ة وت��دقيق وفح��ص الموق��ف  اتخذت -الموقف الكندي:-د

الص��ناديق الس��يادية الأجنبي��ة ف��ي المش��اريع أو المؤسس��ات المملوك��ة للحكوم��ة الكندي��ة  لاس��تثماراتالق��انوني 

ف��رض دون مساسها بالأمن الق��ومي الكن��دي ,وه��ي ب��ذلك ت للحيلولةوفرض متطلبات الشفافية على استثماراتها 

مايبرر التخوف  نظام اقتصاد السوق وهو أساسياتنوعاً من الحماية التجارية لمشاريعها وهي بذلك تخرج عن 

  .)4(الهائل من استثمارات صناديق الثروة السيادية وبالأخص العربية والصين وروسيا

                                                             
تستعد لدخول مرحلة جديدة من النمو القوي المستدام ,نيويورك تايمز, ارنست ويونغ ,دراسة عن صناديق الثروة  السيادية  1

 .2010,ديسمبر10
الرهن العقاري أزمة مالية عالمية إلى أين والى متى ,جامعة أبو بكر بلقايد ,جامعة  يبندي عبد الله عبد السلام ,وآخرون,تسونا م 2

 .20,ص2010تلمسان,الجزائر ,
 .22,ص2008ي الفرنسي ,دار لي دوكمنتشن فرانسز,باريس,سبتمبرتقرير مجلس التحليل الاقتصاد 3

(5)Julie Soloway,Sovereign Wealth Funds :Friendor Foe? Report from Address by Minister Flaherty 

,Blakes ,Bulletin on competition Law ,January 2008,p1. 



 الفصل الأول ......... المبحث الثاني .......... الإطار التنظيمي لصناديق الثروة السيادية 

 

40 

 

  .التنظيمي لصناديق الثروات السيادية الإطار - :المبحث الثاني 
)في الاقتصاديةلمنظمة التعاون والتنمية  الاستثمارومبادئ  1(مبادئ سانتياغو اعتمادسيتم 

العمل الدولية  كما استرشدت مجموعة التنظيمي لصناديق الثروة السيادية). الإطارتحليل 
 بالأهدافدئ الحاكمة لصناديق الثروة السيادية ، اا للمبهفي وضعالتابعة لصندوق النقد الدولي 

  - :الآتية

 ؛  والاستثمارات الأموالوس ؤالمساعدة في الحفاظ على نظام مالي عالمي مستقر وضمان حرية تدفق ر •
  في البلدان التي تستثمر فيها صناديق الثروة السيادية  كافة والإفصاحالالتزام بمتطلبات التنظيم  •

اعتبارات المخاطر  أساسضمان اضطلاع صناديق الثروة السيادية بالاستثمار على  •
 الاقتصادية والمالية والاعتبارات المتعلقة بالعائد ؛ 

هيكل شفاف وسليم للحكومة يكفل الضوابط  إرساءتشجيع صناديق الثروة السيادية على  •
 والمساءلة. المخاطر، إدارةالتشغيلية الملائمة . وسلامة 

 ي  عد كما يمكنXXاراستثمارات الصناديق السيادية ضمن عولمة الاستثمار والتي تتم فXXإط 
شر مباجنبي المباشر وكذلك من خلال الاستثمار الغير لأالعولمة الاقتصادية من خلال الاستثمار ا

 . )2( المالية والنقدية التي تتم عولمتها الأسواقالمالية,ومن خلال  الأوراقالذي يتم في محفظة 
  ة  إلزام هنفسوتم في الوقتXXالصناديق السيادية بمبادئ الاستثمار المعتمدة من قبل منظم

  :  )3(التعاون والتنمية الاقتصادية المتمثلة في 
مزايا اقل من تلك  أنظمة إلى الأجانبالمستثمرين  إخضاعيتم  ألاعدم التميز : بحيث يجب  •

منظمة التعاون والتنمية  إن. وبما هانفسروف ظالممنوحة للمستثمرين الوطنيين ، في ال
كون ملزمة ت الأعضاءالاقتصادية تحمي مباشرة استثمارات الصناديق السيادية في الدول 

 كل دولة عضو في صندوق النقد الدولي . إلىبتوسيع حرية الاستثمار 
 كاملة ومناسبة للجميع  الأجنبيقيود الاستثمار  عنتكون المعلومات  أنيجب  الشفافية: •
 . أراضيهاعلى  الأموالالتدريجي للقيود وعلى حرية انتقال رؤوس  بالإلغاء الأعضاءيلتزم رير التدريجي : حالت •

 ىقيود علبعدم وضع  الأعضاءالدول  أوتلتزم كل دولة بتمكين  القائم:المحافظة على الوضع  •
  الاستثمارات.

تدابير التحرير التي تباشرها وعدم  من الأعضاءكل دولة بتمكين الدول تلتزم  واحد:التحرير من جانب  •
ضيفة ستوانطلاقا من ذلك قامت معظم الدول المالأخرى.دة في الدول مبير المعتاربطها بالتد

وكذلك  الأجنبيةت وتشجيع الشركات امنذ الثمانين رالاستثمار المباش دبتحرير قواعللاستثمارات 
 الأجنبيالاستثمار  تيمكن تصنيف نظريا ل,لذلكأراضيهاى الصناديق السيادية من دخول نشاطها عل

النظرية  أهمها,والتي يمكن تصنيف استثمارات الصناديق السيادية من ضمنها   ثمانية إلىالمباشر 
  . )4( الدولي الإنتاج عنالانتقائية لجون دنينج 

  

                                                             
  للمزيد ينظر الملحق الأول. 1
 .87,ص2010فليح حسن خلف ,العولمة الاقتصادية,الطبعة الأولى,دارعالم الكتب الحديث ,اربد ,الأردن, 2

  2(  )OC DE , Rapport  du  comite  del,invest  tissem ent , 4 vril ,2008. 

 
 .35,ص,عمان2010المكتبة العصرية,الأولى , الطبعةالاستثمار الأجنبي المباشر في عصر العولمة,رضا عبد السلام ,محددات  4
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  . الكلية تللاقتصاداالسياسات  معوالتوافق  والأهدافالقانوني  الإطار -: أولا

  -قسمين من حيث الإطار القانوني : إلىصناديق الثروة السيادية  تقسم

  المركزي.قانونية قائمة بالفعل ومنفصلة عن الدولة والبنك  كياناتهي التي تكون  -الأول:القسم 

وذلك قد تبين من خلال  الدولة.هي التي تكون كمجمع للأصول غير منفصل قانونا عن  -الثاني:القسم 
 للاط@@لاعوكما هي العادة يتاح التشريع المؤس@@س له@@ذه الكيان@@ات  .)1(مسح أجراه صندوق النقد الدولي 

ويسعى معظمها جزئيا بطبيعة التزاماتها  ارتباطافها المقررة على مستوى السياسة رتبط أهداتالعام , و
"  إلىدعما لجهود التوصل وفي المالية العامة. الاستقرارلتحقيق  لإتاحة مدخرات لأجيال المستقبل أو

, المب@@@ادئ  )1(مجموع@@@ة العم@@@ل ال@@@دولي  أعض@@@اءرض الخ@@@اص " المت@@@وخيين ، يطب@@@ق غ@@@اله@@@دف وال
ت الق@@وانين ابحي@@ث يخض@@ع تطبي@@ق ك@@ل متطلب@@ –س@@لوكي  أساسيعتزمون تطبيقها , على  أوالآتية  والممارسات

)    GAPPم@@ن المب@@ادئ والممارس@@ات المتع@@ارف عليه@@ا (  ألا يتج@@ز اً واللوائح القطرية وتمثل ه@@ذه الفق@@رة ج@@زء
  .يرى الباحث أن مبادئ سانتياغو أفضل الموجود وليس الطموح وحسب الظروف الدولية الراهنة 

  - : )2(مبادئ سانتياغوحسب لصناديق الثروة السيادية  القانوني  الإطار

ها كونمهمة نظرا ل مسألةاعترفت مجموعة العمل الدولية بان وجود  اطر قانونية واضحة وسليمة     
تساعد  أنها لاإلية ؤوتوفر كيانا لخطوط واضحة للمسومة . وكهياكل الح إليهاند تتس أساساتشكل 

التنسيق مع السياسة  أيضابمكان  الأهميةصندوق الثورة السيادية على العمل بطريقة فعالة وان من 
 أنوعائداته وبعملياته يمكن  السيادية الثروةصندوق  أصولكان حجم والاقتصادية الكلية المحلية ,

وميزان المدفوعات .وتغطي المبادئ عدد من  النقدية والأحوال ألعامه المالية ىكبير علحد  إلىثر يؤ
    -القانوني للقسم الأول فيتضمن المبادئ: الإطاروفيما يخص .  في هذا المجال  المهمةالعناصر 

بين  العلاقة إبعادعنها علنا ،وتوضح  الإفصاحيتم  -): والواضحة السليمة القانونيةطر الأ ( الأول أالمبد - 1
الذي القانوني  الإطار على(يكون الأول ينص المبدأ إذ.  الدولةوغيرها من كيانات  السيادية الثروةصناديق 

وكذلك يتضمن  )المعلنة أهدافهسليما وداعما لفاعليه تشغيله  وتحقيق صندوق الثروة السيادية  إليهيستند 
 السيادية الثروةسلامه الوضع القانوني لصندوق القانوني  الإطار يضمن -(أالآتيةالمبادئ الفرعية 

ق ل القانونيين لصندووالهيك الأساسالمواصفات  أهمعن  العلني الإفصاحكما يتم  -,بوالمعاملات التي يجريها
   .وكذلك العلاقة بين كل صندوق وغير من كيانات الدولة السيادية الثروة

غرض  والذي يتضمن (يتحدد بوضوح-):السيادية  الثروةصندوق  إنشاءالغرض من  (المبدأ الثاني  -:2
وهذه العناصر جميعا تسهم في  ) عنه علنا الإفصاح مالسيادية ويتصندوق الثروة  إنشاء نالسياسة م

  . مه الرشيدة والشفافةوكالح

  

                                                             
صندوق النقد الدولي,مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية تنشر مسحا للممارسات التشغيلية والمؤسسية,بيان صحفي رقم  1

 WWW.iwg-swf.org (IWG).2-1,ص2008سبتمبر , 15للنشر الفوري, 08/05
- 9ص 2008,واشنطن,مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية ، تقرير المبادئ والممارسات المتعارف عليها صندوق النقد الدولي, 2

12. 
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وان وضوح الغرض من  التوجيهية.ير صندوق النقد الدولي ومبادئه يكما يتضح في عدد من معا    
من   بالحمايةعن هذا الغرض علنا ,كفيل   الإفصاحالصندوق من منظور السياسات ,لاسيما  إنشاء

) 1(  وأرائه السيادية الثروةصندوق  لأهدافالتدخل السياسي في قرارات الاستثمار ,وتقرير الفهم العام 

.    

 ألاقتصاديه السياسةوصوغ  السيادية الثروةصناديق  أنشطةالتنسيق الوثيق بين (الثالث المبدأ - 3
كلية ومحلية مباشرة كبيرة  تانعكاساحيثما يكون لصندوق الثروة السيادية والذي يتضمن ( -): الكلية

تنسيقا كاملا مع سلطات المالية العامة والسلطات النقدية المحلية , بغية  الأنشطة,يتم تنسيق هذه 
, .فهذا يساعد على ضمان دعم صندوق دية الكلية الشاملة )ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصا

  .  اله ضاهالاقتصادية الكلية ,ولا يكون منا ةالسياسي لأطر السيادية الثروة

  

ويل مالت إزاءواضحة بشان المنهج العام لصندوق الثروة السيادية القواعد ال (الرابع المبدأ - : 4

 أوقواعد  أووالذي ينص على (توضع سياسات  -):عنها العلني الإفصاح أو والإنفاقوقواعد السحب 
ترتيبات واضحة ومعلنة بشأن المنهج العام لصندوق الثروة السيادية حيال عمليات  أو إجراءات

عن مصدر تمويل  الإفصاحيتم  -) ويتضمن المبادئ الفرعية التالية (أ والإنفاقالتمويل والسحب 
من صندوق الثروة  الأرصدةعلنا عن المنهج العام لسحب  احالإفصيتم  -صندوق الثروة السيادية , ب

 أنشطةعلى ضمان الاتساق بين  المبدأويساعد هذا منه نيابة عن الحكومة)  والإنفاقالسيادية 
يساعد القائمين على  أنبه  بؤيمكن التن إطار. ومن شان وضع  وأهدافهاالصندوق وعمليات الميزانية 

نشر هذه  أن. كما  الأفقيسمح لهم بالتفكير بعيد المدى والاستثمار المتسع  إذالاستثمار .  إدارة
صناديق الثروة السيادية ستفصح علنا عن السياسات  أننص المبادئ على تالقواعد يدعم المساءلة و

دة فائ. وعلى الرغم من  والإنفاقويل والسحب معمليات الت إزاءالقواعد المتعلقة بمنهجها العام  أو
على النحو المبين في مدونة صندوق النقد  ما ,في بلدالشفافية الكلية للمالية العامة  غراضلأذلك 

 إضفاءلصناديق الثروة السيادية  ينالحكومي للملاك أيضا. ينبغي الدولي بشان شفافية المالية العامة
ونشر البيانات المتعلقة بتعاملات  الأجلالمتوسط  الميزانية وإطارالوضوح على الروابط بين الصندوق 

  .(2)روة السيادية مع الحكومة ثصناديق ال

  

 

  

  

                                                             
يوجد مبادئ مماثلة تغطيها مدونه الممارسات السليمة بشان شفافية المالية العامة , تظهر بوضوح إدراج الإيرادات  صندوق النقد الدولي, 1

 .2007 من المصادر الكبرى على نحو منفصل في عرض الميزانية السنوية,

   (2)Fabio Bassan,theLaw of  SWF ,published by  Edward Elgar ,USA,2011 . 
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في مجموعات البيانات  لإدراجهاالوطنية  الإحصاءاتتوفير البيانات لوكالات  (المبدأ الخامس -:5

يومي بالبيانات  أساسالجهة المالكة على  إبلاغينص على ( يتم  والذي - : )الاقتصادية الكلية
في المكان المناسب مع  للإدراج إتاحتها أوذات الصلة بصندوق الثروة السيادية ,  الإحصائية

مهمة لكي يمكن صناع السياسات  ألةمس وهيمجموعات البيانات الاقتصادية الكلية حسب الاقتضاء) 
من الحصول على بيانات كاملة تشمل عمليات صناديق الثروة السيادية  وسيكفل  الآخرينوالمتعلمين 

كانت  إذاما  ألان. ولم يتضح دائما حتى  ما الاقتصادي لبلد الأداءذلك دقة المعلومات المتاحة عن 
على نحو دقيق في مجموعات البيانات  أدرجتالمعلومات المتاحة عن صناديق الثروة السيادية قد 

 لبياناتبا ئياتالإحصاعلى ضرورة تزويد وكالات  ةً دية الكلية . وتنص مبادئ سانتياغو صراحالاقتصا
هذه البيانات في  إدراجعلى  تحصاءالإاذات الصلة . ويعتزم صندوق النقد الدولي تشجيع وكالات 

 موضح في هو كماالغرض.وسيتعاون معها في تحقيق هذا  الكلية.مجموعات البيانات الاقتصادية 
  .القانوني الإطار صفيما يخيوضح مبادئ سانتياغو الذي ) 2( جدول

  ) القانوني الإطار): مبادئ سانتياغو (العناصر التي تتناول  2(جدول 

   القانوني الإطار تتناولعناصر المبادئ التي   القضايا الرئيسة 
       
  مةوكالح

  والمساءلة
  والموازين الضوابط

 إدارةمهمة لضمان 
وة  السيادية صندوق الثر
 لأهدافبكفاءة طبقا 

  سياسات المالكين له
  
  
  
  

   بكفاءةصندوق الثروة السيادية  إدارةالتالية  رتعزز العناص
ً وضع هدف • ً واضح ا   ) ؛  2أالسيادية في مجال السياسات(المبد الثروةلصندوق  ا
متين يبين بوضوح توزيع  وإداريلهيكل مؤسسي  أساساقانوني سليم يكون إطار  •

  ). 6ـ9 - 1 ئالمسؤوليات والفصل بينها (المباد
تسمح بمراقبة  ةالمراجع الماليةوالبيانات  السنويةتشمل التقارير  ملائم إبلاغنظم  •

 المعلنة أهدافهعمليات صندوق الثروة السيادية مع  اتساق وضمانالأداء.
  )؛ 23و 12_ 10و7 ئ(المباد

الواضحة للتعامل مع  والإجراءاتوالقواعد والأخلاقية. تكفل المعايير المهنية •
  ) 14و 13 المبدآنالثالثة .نزاهة عمليات الثروة ( الأطراف

 وإطارالقانوني  وإطاره السياديةصندوق الثروة  سياسةعلنا عن هدف  الإفصاح •
هم واضح لصندوق الثروة فمة لتعزيز الضوابط والموازنات وتعزيز حوكال

  ) 16و2و1( المبادئالسيادية 
    

Source: Udaibir S.Das,Adnan Mazarei, And Han Van Hoorn, Economics of Sovereign Wealth Funds 
Issues for Policymakers,Washington,D.C, INternational Monetary Fund,2010. 

يوضح الجدول أعلاه القضايا الرئيسية لصناديق الثروة السيادية وعناصر المبادئ التي تتناول الإطار القانوني وحسب 
  إلى صندوق النقد الدولي .التابعةمجموعة العمل لصناديق الثروة السيادية المبادئ والممارسات العامة التي وضعتها 

تحديات السياسة   
الاقتصادية الكلية من 

 لأصوليكون  أنالمحتمل 
صندوق الثروة السيادية 

 تأثير هوعائداته وعمليات
عمل  إطار فيقوي 

السياسة الاقتصادية الكلية 
  للبلد المالك للصندوق 

دعم اتساق عمليات صندوق الثورة السيادية مع السياسات الاقتصادية الكلية للحكومة من 
  خلال . 
  التنسيق الملائم بين عمليات صندوق الثروة السيادية وسلطات  •

  )؛3أالسياسات الاقتصادية الكلية (المبد
التمويل  إزاءاتساق قواعد واضحة بشان المنهج العام لصندوق الثروة السيادية  •

  ) . 4 أالسحب , مع هدف سياسات الصندوق (المبدو
تضمين مجموعات البيانات الاقتصادية الكلية بيانات عن صندوق الثروة  •

  )5أالسيادية لتسهيل تحليل السياسة الاقتصادية (المبد
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بدون شخصية قانونية  للأصولفي شكل مجموعات  من صناديق الثروة السيادية  الأخرالبعض  أنشئبينما 
  . ) 1((اعتيادية ) منفصلة وترد هذه الاختلافات في التعليقات المصاحبة لهذه المبادئ 

من القسم الثاني لمواجهة صناديق الثروة السيادية القانوني  للإطار لآتيةمراعاة المبادئ ا لذلك من الضروري
 -فهي تشتمل على الأتي: (التي أنشأت بدون شخصية قانونية "اعتيادية منفصلة")

والمراجعة تحقيقا للمعايير  المحاسبةتغطي المبادئ عمليات (المبدأ الثاني عشرالأول هو   -  أ
والذي ينص على (تخضع عمليات صندوق الثروة الوطنية المعترف بها , أوالمحاسبية 

القومية المعمول  أوالسيادية وكشوفه المالية للتدقيق السنوي طبقا للمعايير المحاسبية الدولية 
 بها)

 وتسلم نشره.تقرير سنوي ولكنها لا تشترط  إعدادنص على ي الحادي عشر( ألمبدا هوالثاني   - ب
ة  الداخلية ووجود مراجع (مراجع يدقيقتللمراجعة ال تجراءاإوود معايير المبادئ لضرورة وج

الية ومع ذلك لا متقرير سنوي وما يصاحبها من كشوف  إعدادوخارجي مستقل للحسابات 
مهمة  أداة عدهِ النشر يحظى باعتراف عام ب أنتقرير سنوي على الرغم إعداد تشترط المبادئ 

تقرير سنوي مصحوب بكشوف  إعدادينص على (يتم  يوالذوالمساءلة الشفافية  أدواتمن 
, وذلك في الوقت المقرر وطبقا  أداءهمالية عن عمليات صندوق الثروة السيادية وكيفية 

 .القومية المعمول بها ومع مراعاة متطلبات الاتساق ) أوللمعايير المحاسبية الدولية 

المعلومات المالية الخاصة  إبلاغتنص المبادئ على المبدأ الثالث والعشرون  الثالث هو  - ت
صندوق الثروة السيادية  أصولوالذي ينص على (تقاس ه ملاك إلىالثروة السيادية  لصندوق

وترفع  وجدت أنمقارن بمعايير قياسية , أومطلق  أساسالاستثماري (سواء على  وأداؤه
 التحديد).مالكيها طبقا لمبادئ ومعايير واضحة  إلىتقارير بشأنها 

والذي ينص على (تدار عمليات صندوق الثروة السيادية وأنشطته في  الخامس عشر أهوا لمبدالرابع   -  ث
 المرعية في البلدان التي يزاول نشاطه فيها). والإفصاح مالتنظيالبلدان المضيفة طبقا لمتطلبات 

عن المعلومات علنا على  الإفصاح أيضامن المستحسن  المبدأ السابع عشر الخامس هو   - ج
علنا عن  الإفصاح. وطبقا لهذه المبادئ , ينبغي لصندوق الثروة السيادية  أوسعنطاق 

, والقواعد القياسية وكذلك  الأصولالمعلومات المالية ذات الصلة بما في ذلك تخصيص 
لنا عن ع الإفصاحوالذي ينص على (يتم تاريخية ملائمة عند الاقتضاء  مددمعدلات العائد في 

المعلومات المالية ذات الصلة بصندوق الثروة السيادية لتوضيح توجهه الاقتصادي والمالي 
المالية الدولية وتعزيز الثقة في البلدان المتلقية  الأسواقفي استقرار  الإسهام,حتى يتسنى له 

لثروة من المعلومات المالية عن صندوق ا أخرىلاتغطي مجالات  المبادئ. ولكن لاستثماراته)
 للإدارة الخاضعة الأصول,والمعلومات عن حجم  المراجعة الماليةالسيادية مثل الكشوف 

,واستخدام المشتقات المالية ,والرفع المالي ؛وستقدم هذه المعلومات علنا بناء على طلبها 
الوقت لكي تتمكن من من مزيد  إلىقد تحتاج  النشأةالصناديق حديثة  أن أيضا.ومن المسلم به 

 أن) . وقررت مجموعة العمل الدولية 17المبدأ(بعلنا عن المعلومات ذات الصلة  فصاحالإ
التوجه  لإيضاحتكفي  يالملائمة التلايتجاوز تقديم المعلومات المالية  أنالعلني ينبغي  الإفصاح

(القانون كذلكومن متطلبات الأساس القانوني .الاقتصادي والمالي لصندوق الثروة السيادية
  التأسيسي,القانون المالي ,الدستور,قانون الشركات,القوانين واللوائح الأخرى)

                                                             

. And Others .Ibid IMF, Udaibir S.Das)1(  

 



 الفصل الأول ......... المبحث الثاني .......... الإطار التنظيمي لصناديق الثروة السيادية 

 

45 

 

 وهيكل الحكومة . يسالمؤس الإطار -: ثانيا

 - :وهيكل الحوكمة المؤسسية الأطر -1

ض@@مان مس@@اءلتها أم@@ام الحكوم@@ة  إل@@ىلكثي@@ر م@@ن ص@@ناديق الث@@روة الس@@يادية  يهدف الإطار المؤسسي
والجمهور العام ,وتقوم بإع@@داد كش@@وفاتها المالي@@ة طبق@@ا لمجموع@@ة مق@@ررة م@@ن المع@@ايير المحاس@@بية 
وعادة مايتطل@@ب التش@@ريع الح@@اكم له@@ذه الص@@ناديق الإفص@@اح الع@@ام ع@@ن معلوم@@ات عملياته@@ا وهيكله@@ا 

  المؤسسي.

مة وكة وهياكل الحتيالمؤسسا طرلأا,)6,7,8,9,16سانتياغو(من مبادئ الآتية  المبادئتغطي     
  -:)1(والتي هي صناديق الثروة السيادية باصة خال

وهو يقوم من حيث الجوهر على فكرة الفصل بين الطموحات ( السادس المبدأالأول هو   - أ
,والذي يتضمن  )أخرىالعمل من ناحية  إدارةالحكومة من ناحية  وبين  أيالسياسية للمالك 
السيادية في ظل إطار سليم للحوكمة يحدد تقسيما واضحا وفعالا  الثروة(يعمل صندوق 

والمسؤوليات بما يسهل المسائلة والاستقلالية التشغيلية في إدارة الصندوق سعيا  للأدوار
 يتمثللهذا الفصل والذي  تضييق أيضي شروط مبادئ سانتياغو بان توتق لتحقيق أهدافه ) 

العائدات المالية للصناديق  أهدافتعريض  إلىمه وترتيبات المساءلة،سيؤدي وكفي ضعف الح
حوكمة دقيق يقسم  بإطاريتمتع كل صندوق ثروة سيادي  أنالخطر . كما تنص على  إلى

 .  أولوياتهوالمسؤوليات بوضوح وفاعلية بين  الأدوار

الصندوق وتعين  أهدافمحصورا بتحديد يكون نفوذ المالك  أنويجب المبدأ السابع الثاني هو   - ب
,والذي على عمليات صندوق الثروة السيادية والإشراف الحاكمة(الهيئات )  أو أةالهي أعضاء

ينص على (تحدد الجهة المالكة أهداف صندوق الثروة السيادي , وتتولى تعيين أعضاء 
 على عملياته). الإشرافواضحة التحديد ,وتمارس  لإجراءاتجهازه الحاكم طبقا 

يكون لديها تفويض  أنالهيئات الحاكمة فيجب  أو أةالهي أنمن حيث المبدأ الثامن  الثالث هو   - ت
صندوق الثروة  أهدافتحقيق   إلىوالسياسات التي تهدف  الإستراتيجيةواضح من اجل وضع 

 على (,والذي ينص  أداءه أوتتحمل المسؤولية المطلقة عن الصندوق  أن,كما يجب  السيادية
يعمل الجهاز الحاكم بما يحقق مصالح صندوق الثروة السيادية ويكلف بمهمة واضحة المعالم 

 وظائفه ). لأداءويمنح السلطة والاختصاص الكافيان 

بتنفيذ الاستراتيجيات التي يحددها المالك  العمل إدارةتكلف  أنيجب التاسع  أهوا لمبدالرابع   - ث
,والذي ينص  ك وفقا للمسؤوليات المحددة بشكل واضحوالهيئات الحاكمة بشكل مستقل ,وذل

التشغيلية لصندوق الثروة السيادية تنفيذ استراتيجياته بصورة  الإدارةعلى (يتولى فريق 
  . )2( مسؤوليات واضحة التحديد  إطارمستقلة وفي 

                                                                                                   

                                                             

(1)International working Group of sovereign wealth fund,”SWF “ , “Generally Accepted principles and 

practices Santiagoprinciples”,Washington ,DC, 2008 . 
 .4,ص1020 ,مايو,بيروت ,مؤسسه كارنيغي للسلام الدولي  ,22رنيت , أين صناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو  , العدد يفين بيس 2
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,توزيع السلطات والفصل بينها  )16و 9و6تناولت المبادئ (المبدأ السادس عشر الخامس هو   - ج

.وبعض هذه المبادئ مستمد من المبادئ التوجيهية لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان 
الاقتصادي بشان قومية المنشات المملوكة  للدولة , والتي تعزز الاستقلالية التشغيلية وتضع 

ثروة السيادية , هذه المبادئ حدودا واضحة للمسؤوليات وتقسيمها بين مالك صندوق ال
 وأهدافهاالحوكمة  إطارعلنا عن  الإفصاح, والذي ينص على (يتم  هإدارت وهيئاته الحاكمة و
من الاستقلالية التشغيلية عن  أساسصندوق الثروة السيادية على  إدارةوكذلك عن كيفية 

المختلفة  المؤسسيةبحيث تمكنها مراعاة الهياكل  المرونة. فهذه المبادئ من الجهة المالكة)
في شكل كيانات  أنشأتبعض هذه الصناديق قد  إنلصناديق الثروة السيادية . ومثال ذلك 

) الذي يمثل آلية حوكمة الشركات حسب 12وكما هو موضح في شكل ( قانونية منفصلة 
,لذلك لاضير من الاستفادة من هذه المبادئ,في منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي

    ل صناديق الثروة السيادية.تنظيم عم

 .ت الخمسةحوكمت الشركا : مبادئ) 12شكل (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Corporate Governance principles ,OECD(2000).   

 إذ تتضمن المبادئ المتوجب على الصناديق السيادية الأخذ بها. 

التي تشمل النظام والعمليات والأشخاص , والتي تخدم  حوكمة,بأنها السياسات الداخليةالدونوفان), أو(غابريل  ويعرف
  .)1( ,من خلال توجيه ومراقبة أنشطة إدارة الأعمال الجيدةالآخريناحتياجات المساهمين وأصحاب المصلحة 

العام  للرأيالملائم  الإجماعومن خصائص الحوكمة الرشيدة هي (المشاركة في صنع القرارات ,المساواة والشمولية,
  .)1(بة الحكومة,الفاعلية وكفاءة الحكومة,سيادة حكم القانون ,الشفافية ,المسائلة),استجا

                                                             
 .26- 25,ص2008محي محمد مسعد ,عولمة الاقتصاد في الميزان,المكتب الجامعي الحديث,الإسكندرية,مصر, 1

 دور أصحاب المصالح 

 مبادئ حوكمت

Corporate 

 الشركات 

Governance 

principles  

 حقوق حملة الأسهم 

 الإفصاح والشفافية 

 مسؤوليات مجلس الإدارة 

 معاملة عادلة لحملة الأسهم 
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 -المؤسسية وهياكل الحوكمة: للأطرالرئيسة الواجبة  الإجراءات- 2

  .  والحوكمة المؤسسية الأطرات الإجراءتشمل  أنيجب  إذ

  .)2(والمسؤوليات بدقة  الأدوارسليم لحوكمة صناديق الثروة السيادية وتوضيح  إطارتحديد   -  أ

 لة والاستقلالية التشغيلية . ءالمسا  - ب

 .والرقابة عليه  والإشرافصندوق السيادي لتحديد الجهة المالكة ل  - ت

 تتعلق بالسلطة والاختصاص وتنفيذ الاستراتيجيات والمساءلة . داريةإ إجراءات  - ث

في الوقت المحدد  الأداءتقارير سنوية مصحوبة بكشوفات مالية عن عمليات الصناديق السيادية وكيفية  إعداد   - ج
 وطبقا للمعايير المحاسبية المعمول بها دوليا .

 المعمول به . أوالقومي  أوالتدقيق المحاسبي الدولي   - ح

 ادي .من قبل الصندوق السي إتباعهاالواجبة  والأخلاقيةتحدد المعايير المهنية   - خ

 .اقتصادية ومالية  أسسلصناديق الثروة السيادية على  الإدارةثالثة لغرض  أطرافالتعامل مع   - د

 .لتلك البلدان  والإفصاحتطلبات التنظيم مالعمليات لصناديق الثروة السيادية في البلدان المضيفة طبقا ل إدارة  - ذ

حسب الاستقلالية التشغيلية وكذلك المعلومات ذات الصلة  والإدارة والأهدافالحوكمة  إطارعن  الإفصاح-ر
  .)3(الاستقرار والثقة الدوليين  زيعزلتوضيح التوجه الاقتصادي والمالي لت

   . العالميةابتكار الحوكمه  ا -:3
  

ضاء عالمي فكيفية تكوين ترتيبات  الحوكمة السياسية ضمن لبمثابة تجربة  تعد مبادئ سانتياغو أنبما 
ابتكار مجموعة العمل الدولية لمبادئ سانتياغو مثالا نادرا في النظام  لواقتصادي يزداد تشرذما .ويمثسياسي 

كذلك  ةالدولي الأهميةبعض القضايا العالمية ,ذات بتتعلق  أنها أيتشكل حيزا ضيقا  أنهاالمالي العالمي ,ربما 
  . المستقبليةفهي تشكل مثالا رائعا لترتيبات الحوكمه العالمية 

.(مصطلح إلزامية(مبادئ سانتياغو )تمثل ميثاقا دوليا ذا صفة شبه  الدوليةالمبادئ العامة لمجموعة العمل  
ياغو تقر نت,مبادئ سا سياديةشبه  أوهذه الصناديق تحمل صفة السيادة  أن إلىصندوق ثروة سيادي )يشير 

ادئ طوعية وفرت حرية الحركة للدول فهي مب .قوانين وطنية ملزمة إلىبعدم مسؤولية ترجمة هذه المبادئ 
والدبلوماسية من اجل تخطي موازين القوى والتحفيز على  بالمرونةم سمعين يت إطارة عليها ضمن لموقعا

هو  الأكيدالالتزام الطوعي بهذه المبادئ يعطي قوة لهذا الانجاز والاختيار  أنمشتركة . بحيث  بأجندةالالتزام 
عمل  إنجاحرض المنشود ومن ثم المساهمة في غلتنفيذ هذه المبادئ بشكل كامل لكي يحقق ال يةفي  مدى الجد

مبادئ إن  كما الأخرىالعالمية  ةمستفادة على مجالات السياسة العامالوتطبيق الدروس  ةمجموعة العمل الدولي
منفتح عبر الحدود ولذلك  المتلقية وللحفاظ على نظام استثماري تالاقتصادياسانتياغو صممت لخلق الثقة في 

  .)4(فعالة لبناء علاقات جديدة  كآليةتم استخدامها 

    

                                                                                                                                                                                             
 .2003, 3,العدد6حوكمة الشركات الدولية,مجلة الثقافة,المجلد  1

(1)Joshua Aizenman, Reuven Glick, Sovereign wealth funds, stylized facts about their determinants 
and governance NBER, 2008,p12.  

 
   .3,ص2008,اكتوبر 11مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية , واشنطن , بيان ,صندوق النقد الدولي 3
 1999/2008وغير مستقل بين  مستقلاً  بلداً  212عن مؤشرات الحوكمة في  تقاريرم مشروع مؤشرات الحوكمة العالمية ديقالبنك الدولي , 4

:الصوت والمحاسبة والاستقرار السياسي وغياب العنف ,فاعلية الحكم ,نوعية الرقابة  أبعادللحوكمة وفق ستة  العالمية النوعيةكما يقوم 
 . 2009),,سيادة القانون ,مراقبة الفساد 
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  .  لحوكمة صناديق الثروة السيادية الإرشادمبادئ سانتياغو :توفير - : 4

في وضعه مجموعة من  للمضي قدما .يتمثل الأمثلقررت مجموعة العمل الدولية بان الطريق     
 أني يجب لتا السياديةالاستثمارية لصناديق الثروة  تالقراراالمبادئ غير الملزمة التي توثق 

ت مجموعة العمل مالمالية والاقتصادية لا الدوافع السياسية .وبناء على ذلك .قا تسترشد بالاعتبارات
 24بالموافقة على  2008/سبتمبر  أيلولالدولية التي اجتمعت في العاصمة التشيلية سانتياغو في 

.وقد شكلت تلك المبادئ مجموعه قوانين  أكتوبر/ أولمنفصلا ,ثم قامت بنشرها في تشرين  ءاً مبد
شاملة تعهدت صناديق الثروة السيادية بتنفيذها ,وتحمل عنوان :"المبادئ والممارسات المقبولة 

مبادئ سانتياغو ,تخلى  إلى طواعيةتثال ب"مبادئ سانتياغو ".وعبر الام أيضابشكل عام  ",وتعرف 
لوضع ترتيبات الحوكمة تنسجم مع احتياجاتهم الفردية  استقلالهممجموعة العمل الدولية عن  أعضاء

من نطاق "سيادتها  بالحد.,اتخذت هذه الصناديق قرارا واعيا تقضي  أخرواختياراتهم المفضلة.بمعنى 
" )1( .    

لصناديق الثروة السيادية بشكل يضمن  الإرشادالهدف الرئيس لمبادئ سانتياغو يتمثل في توفير    
تكون القرارات الاستثمارية مبينة حصرا على اعتبارات اقتصادية ومرتبطة بعائدات المخاطر  أن

تعزيز  إلىيؤدي نشر هذه المبادئ وتنفيذها  أن يأملالمالية ما لم يتم التصريح علنا بخلاف ذلك  .و
ماليه واقتصادية ,ما يسهم في استقرار  أهدافباعتبارها كيانات ذات  السياديةفهم صناديق الثروة 

 حاستثمار منفتالنظام المالي العالمي ويقلل من الضغوط الحمائية كما يساعد في الحفاظ على مناخ 
  . )2(ومستقر 

  .  أجزاءثلاث  إلىلذلك تقسم 

والكشف عن ترتيبات التمويل  والثقةي وتحديد الهدف من السياسة القانون الإطارعن  الإفصاح  - أ
  .  والإنفاقوالسحب 

  اتية وهياكل الحوكمة . سؤسمال الأطر   - ب
  .المخاطر وإدارةالملائمة للاستثمار  الأطر  - ت

  

    

 

 

  

                                                             
 .4أوراق كارنيغي ,مصدر سابق,ص لثروة السيادية من مبادئ سانتياغو,أين صناديق اسيفين برينت , 1

 

(2)International,working,groupof,SWF,Kwait,declaration,International,forumofSWF,April2009SWF,Issue”Ba

kustatementReaflirmingtheneedform.ahntaing.Open.Investment.Environment.pressrelease,September,10,

2009. 
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  .المخاطر وإدارةالاستثمار  إطار - : ثالثا
من قبل صناديق الثروة السيادية في  الإجراءاتشتمل ت أنيجب  إذ -:الواجب اتخاذها الإجراءات -  1

  ما يلي .  خاطرالم وإدارةالاستثمار  إطارمجال 

رسم السياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية وان تتسم بالوضوح والاتساق مع   - أ
  .المالكة للصندوق السيادي الجهةالمحددة والمخاطر حسب  الأهداف

  .الاستثماريةة ظسليمة للمحف إدارةمبادئ   - ب

 .للرفع المالي  هماستخدبا هوأولويتتعيين انكشاف الصندوق للمخاطر المالية   - ت

  للاستثمار.خارجي  أوداخلي  رالاستثمارية بمديتعالج السياسة   - ث

 .  ديالسياسة الاستثمارية للصندوق السيا ضيحعن تو الإفصاح  - ج

  .اقتصادية مالية أسس إلى استنادتعظيم العوائد المالية   - ح

  الأصول. إدارةاستخدام سياسة   - خ

 العلني .  والإفصاحعدم استغلال النفوذ الحكومي وحماية القيمة المالية للاستثمارات   - د

  .الاستثمارية  للآلياتوالمراقبة  وإدارتهاوتقديرها  للآلياتالمخاطر  إطارتحديد   - ذ

  .المالكةقياسية ) ورفع التقارير للجهات اللمعايير االاستثماري ( الأداءقياس   - ر

  .ارية للصناديق السياديةالاستثم حفظةقياس وتقييم الم  - ز

التزام صندوق الثروة السيادية بخطة استثمارية  إظهارتعمل سياسة الاستثمار الواضحة على كما    
عمليات الالمخاطر الموثوق فيعمل على تشجيع سلامة  إدارة إطار أماوممارسات تشغيلية منضبطة .

  .  بشأنهاالاستثمارية والمساءلة 

 لإدارة, وبناء اطر  )1(ددة المعالم حالمهم جدا وضع سياسات استثمارية سليمة وم نإ إذ •
 أهدافهومع  أغراضهالمخاطر من اجل ضمان اتساق قرارات صندوق الثروة السيادية مع 

المخاطر بكفاءة وفعالية . وان من شان الشفافية على وجه  إدارةالاستثمارية , ولكي يتسنى 
المعنية  الأطرافتطمئن  أنلصندوق الثروة السيادية , مالخصوص فيما يتعلق بالنسق القوي

 أهدافهاالصندوق تتسق مع  أعمال, بما فيها البلدان المتلقية للاستثمارات ,بان  الأخرى
  . )2(  المعلنة

 

 

                                                             

(1)Jukka pihiman,investment objectives of SWF,Ashifting paradigm ,Working IMF /wp/11/19/,prepared by 

peter kunzel-yingiulu ,January, 2011,p4. 

 

  “For a Few Sovereign More”,HSBC Global Research ,(2008). )2(  
  

 



 الفصل الأول ......... المبحث الثاني .......... الإطار التنظيمي لصناديق الثروة السيادية 

 

50 

 

  - :المخاطر وإدارةالاستثمار  وإطارمبادئ سانتياغو -2
                       - وهي :(مبادئ طوعية) للصناديق السيادية التي تتعامل مع إطار الاستثمار وإدارة المخاطر الآتيةوتشمل المبادئ 

  
والذي ينص لسياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السيادي الخاص با الثامن عشر المبدأالأول هو -أ

المح@@ددة والمخ@@اطر الت@@ي  الأه@@دافتتس@@م السياس@@ة الاس@@تثمارية بالوض@@وح والاتس@@اق م@@ع عل@@ى (
 أوالمالك@@ة  الجه@@ةحس@@ب ماحددت@@ه  الاس@@تثمارية والإس@@تراتيجيةيتع@@رض له@@ا ودرج@@ة تحمله@@ا له@@ا 
ص@@ندوق الث@@روة الس@@يادية ويسترش@@د .) المحفظ@@ة لإدارة س@@ليمةالحاكمة ,.كما ترتك@@ز عل@@ى مب@@ادئ 

ومنضبطة .وينبغي  ملائمةعن خطة استثمارية  بالمساءلةستثمارية فانه يلتزم بتحديد سياسته الا
ف@@@ي تقنن@@@ين م@@@دى انكش@@@افه   الاس@@@تثماريةيسترش@@@د ص@@@ندوق الث@@@روة الس@@@يادية  ف@@@ي سياس@@@ته   أن

 إمكاني@@ةكم@@ا تع@@الج السياس@@ة الاس@@تثمارية م@@دى .  استخدامه للرفع المالي وأحكامللمخاطر المالية 
وطبيع@@ة الس@@لطة المخول@@ة له@@م  أنش@@طتهم وأن@@واعللاس@@تثمار  وخ@@ارجيناستعانته بمديرين داخلين 

علن@@ا ع@@ن توص@@يف لسياس@@ة   الإفص@@احوي@@تم  أدائه@@مة ف@@ي اختي@@ارهم ومراقب@@ة تبع@@والعملي@@ة الم
  . الاستثمار المعتمدة لدى صندوق الثروة السيادية

تعمل  أن السياديةنه ينبغي لصناديق الثروة ا ( ينص على  يعشر والذالمبدأ التاسع الثاني هو   - أ
الاستثمارية لصندوق الثروة  تالقراراتهدف  أن.وينبغي  ماليةاقتصاديه و أسس إلىاستنادا 

 الاستثمارية السياسةحسب المخاطر بما يتوافق مع بيم العائد المالي المعدل عظت إلىالسيادية 
 تهدئة الخواطر في البلدان المتلقية للاستثمارات . إلىويرمي هذا الالتزام الرئيسي 

كانت تخضع  الاستثمارية إذاالعلني )عن القرارات  الإفصاحقضية ( أيضاوكذلك تتناول المبادئ   - ب
ارات بوضوح على هذه الاعتبوالمالية ويتم النص  الاعتبارات الاقتصادية أخرى بخلافلاعتبارات 

 ضمن سياسة الاستثمار.

 إدارةفي مجال  عموما صندوق الثروة السيادية وفقا للطريقة السليمة والمقبولةل الأصول إدارة  - ت
 . الأصول

اكتساب نفوذ من خلال  أولايجوز لصندوق الثروة السيادية السعي لمعرفة معلومات سرية    - ث
النفوذ في التنافس مع الكيانات  أواستغلال مثل هذه المعلومات  أو الأوسعالحكومة بمفهومها 

 .الخاصة 

 (الشعب مالك الصندوق السيادي)حقوق ملكية المساهمين إلى السياديةينظر صندوق الثروة   - ج
 فعليهيمارس حقوق ملكيته ,  أنار تاخ وإذا, أصولهفي قيمة استثمارات  أساسياعنصرا  عدهاب

ي القيمة المالية  لاستثماراته .ويفصح مالقيام بذلك على نحو يتسق مع سياسته الاستثمارية وتح
لحقوق التصويت في  المانحة والأسهمصندوق الثروة السيادي بشكل علني عن منهجه العام 

   . المرشدة لممارسة حقوق الملكية  الأساسية,بما في ذلك العوامل  البورصةفي  المدرجةالكيانات 

 يحدد مخاطر عملياته يقدرها ويديرها . إطار إلى)22 أيستند صندوق الثروة السيادية (المبد  - ح

للبيانات  في الوقت المقرر مما يتيح  إبلاغونظم  موثوقةالمخاطر (معلومات  إدارة إطاريتضمن   - خ
والحوافز  مقبولة واليات للرقابة  سياسات استثماريةمراقبة المخاطر ذات الصلة في ظل 

 ة تدقيقية مستقلة .يفظوو للاستمرارية العموتخطيط ومدونات لقواعد  السلوك 
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  المخاطر. إدارة لإطارعلنا عن المنهج العام المعتمد  الإفصاحيتم   - د
صندوق الثروة السيادية بشكل مباشرا ومن خلال طرف ينوب  إجراء) على 24( أينص المبد كما  - ذ

 لتطبيق المبادئ والممارسات المتعارف عليها .   منتظمةعنه مراجعة 

المال  رأسمزاياها(المحافظة على  أهممن ,(1) ةاستثمار حكوميالصناديق السيادية صناديق  إذ تعُد

خرات الس@@يادية وتعظ@@يم عائ@@د الاس@@تثمار م@@ن دم@@ن خ@@لال تجمي@@ع الم@@ الأموالوتوفير حجم كبير من 
بين عدد كبير من المجالات الاستثمارية المختلف@@ة,من حي@@ث التوزي@@ع الصندوق  أموالخلال توزيع 

  . )2(تقليل المخاطر الاستثمارية  إلىالجغرافي والمجالات المختلفة مما يؤدي 

 وإدارةالاستثمار  لإطار) الذي يوضح عناصر المبادئ(سانتياغو )3وكما هو موضح في الجدول رقم (
  المخاطر.

 أدنى إلىتتوخى تجنب المخاطر ومحاولة تقليلها بوصف استثمارات صناديق الثروة السيادية بأنها 
.فهي تطبق "مؤشر   لاستثماراتها والمضيفةمن خلال استثماراتها في البلدان المتلقية  الممكنةالحدود 

  المخاطر القطرية ".

هذه  أشهرريسك سيرفيسز) من  لبوليدتي كاخدمات المخاطر السياسية ( سسةمؤ أصبحتلذلك 
تقارير عن مختلف الدول وتقوم بترتيب هذه الدول فيما يتعلق بدرجة  بإصدارالجهات حيث تقوم 

  المخاطر التي تحصل عليها.

   -مؤشر المخاطر القطرية :

  لعدد من مكونات  مخاطر )القيم عددية (تسمى نقاط  إعطاءيستند نظام تقييم المخاطر على
ً أرقام تعطى إذسلفا, المخاطر التي يتم تحديدها   المتدنية.للمخاطر  أعلى ا

  مجاميع مكونات المخاطر القطرية (المخاطر السياسية ,المخاطر الاقتصادية ,المخاطر
  التمويلية ).

عة مع للمجمو الإجماليةويمثل مجموع نقاط المخاطر للمكونات الفرعية للمجموعة مؤشر المخاطر 
  .)3(درجة للمخاطر  أعلى أنبمعنى  0نقاط للمخاطر تمنح لكل مكون فرعي = أدنى أنملاحظة 

  

  

  

  

                                                             

Henri Louis. Vedie)(1s, A Financial Power Impervious to Crisis Intl Pub Sovereign Wealth Fund ,
Marketing, 2011,p33.  

 
 .404ص2011 عمان, اليازوري,دار المصارف الإسلامية,الطبعة الأولى, يصادق راشد الشمري,أساسيات الاستثمار ف 2
 .2010العربي للتخطيط, الكويت,  دالاستثمار الأجنبي المباشر,منشورات المعه توشاح رزاق, محددا 3
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 ر.إطار الاستثمار وإدارة المخاطشأن ):  مبادئ سانتياغو ب3جدول (

    المخاطر وإدارةالاستثمار  إطارعناصر المبادئ التي تناول  القضايا الرئيسة 

السلوك التجاري تود البلدان 
تتأكد  أنللاستثمارات  المستضيفة

صناديق الثروة السيادية  أنمن 
تجاري ,  أساستستثمر على 

 أهدافلا تتوخى تحقيق  وإنها
للاستثمار في مجالات  أوسياسية 

  الوطني  للأمنتهديدا  دتع
 

مارات بشان توجهها ة للاستثستضيفنه البلدان المأطم إلىترمي صناديق الثروة السيادية 
  .التجاري من خلال 

حوكمتها , والمعلومات المالية ذات  سياساتها واطر أهدافعلنا عن  الإفصاح •
 المبدآناستثماراتها ترتكز على اعتبارات اقتصادية ومالية ( أن لإظهارالصلة , 

  )؛16و2
غير تعظيم العائد المالي المعدل حسب المخاطر  أهدافعند تحقيق  الإحجام •

  )؛ 19و4 مبدآنال(
 إدارةالتصويت والتمثيل في مجالس  إزاءعلنا عن منهجها العام  الإفصاح •

على التوجه الاستراتيجي  تأثيرها أنمن  للتأكدتستثمرها  يالعامة التالشركات 
 ) . 21لايقوض اطر حوكمتها (المبدأ(

 الأسواقالمنافسة العادلة في 
بعدم  آخرونيهتم مستثمرون 

حصول صناديق الثروة على ميزة 
غير عادلة ، مثل انخفاض تكلفة 

المال نتيجة للضمانات  رأس
تتمتع به  مال ونتيجةالحكومية 

في الحصول على أفضلية من  
 المعلومات 

وذلك من  الأسواقتلتزم صناديق الثروة السيادية بعدم الحصول على ميزة غير عادلة في 
  خلال ؛ 

السارية في البلد المضيف ( المبدأ  والقوانين واللوائحيع القواعد احترام وتطبيق جم •
  ) ؛  15

الاستفادة من النفوذ الحكومي  أوعن السعي للحصول على معلومات مميزة  الإحجام •
 ) 20على نحو غير ملائم ( المادة 

 أسهمتالمالية  الأسواقاستقرار  
صناديق الثروة السيادية مؤخرا 

من خلال  في الاستقرار المالي
المال في المؤسسات  رأسضخ 

 أهميةالمالية التي تنطوي على 
للنظام الاقتصادي كله ذلك ومع 

 أوذلك فان التحولات الحقيقية 
المزعومة في تخصيصات 

في عمليات كبيرة وغير  الأصول
 السياديةواضحة لصناديق الثروة 

تحدث تقلبات في  أنويمكن 
معينه وفي تصنيفات  أسواق
  الأصول

  المالية من خلال  الأسواقعزز صناديق الثروة السيادية استقرار ت
عن المعلومات المالية ذات الصلة والعناصر الرئيسة  لسياستها  الإفصاح •

استعدادها لتحمل المخاطر ومدى انكشافها للمخاطر ومسارات  لإيضاحالاستثمارية 
  )؛ 18و17 المبدآن(  الأصولتخصيص 

تتعلق بالتعرض  أخرىعن تدابير  الإفصاح أوتوصيف استخدام الرفع المالي  •
  )؛ 18 المبدأللمخاطر المالية (

ممارسة حقوقها التصويتية بطريقة تتمشى مع سياستها الاستثمارية .وحماية  •
  ) ؛ 21القيمة المالية للاستثمارات (المبدأ 

  ) .  22المخاطر(المبدأ ارةلإدنظام  وإقامةمراقبة التشغيل بصورة شفافة وسليمة  •
 

  
تساعد  الأم البلد ثروة إدارة

الاستراتيجيات الاستثمارية القوية 
المخاطر  لإدارةالمتينة  والأطر

 إدارةعلى الوقاية من سوء 
 الحافظات . أداءوتدني  الأموال

  -من خلال : السياديةصندوق الثروة  أداء تعزيز
  ):  18بخطة استثمارية منضبطة (المبدأ تظهر الالتزام  واضحةسياسة استثمارية   •
توخي العناية والمهارة والحذر والاحتياط الواجب في الممارسات  الاستثمارية  •

  ) : 19لصندوق الثروة السيادية  (المبدأ 
شى مع السياسة الاستثمارية  لصندوق الثروة احقوق  الملكية على نحو يتم إعمال •

  ) ؛  21السيادية  (المبدأ 
 السياديةالمخاطر في عمليات صندوق الثروة  وإدارة, الأصولقوي لتحديد  إطار •

  ) ؛ 22(المبدأ 
علنا عن توصيف السياسات الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية  الإفصاح •

  حقوق الملكية  وإعمالالمخاطر  إدارة إطار إزاءومنهجه العام 
  ).22و21و18للمساءلة (المبادئ  ا(سلفا ) تعزيز

  Source: Udaibir S.Das,Adnan Mazarei, And Han Van Hoorn, Economics of Sovereign Wealth 

Funds Issues for Policymakers,Washington,D.C, INternational Monetary Fund,2010. .p45 

الاستثمار وإدارة  إطاريوضح الجدول أعلاه القضايا الرئيسية لصناديق الثروة السيادية وعناصر المبادئ التي تتناول 
إلى  التابعة وحسب المبادئ والممارسات العامة التي وضعتها مجموعة العمل لصناديق الثروة السيادية المخاطر 

  صندوق النقد الدولي .
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ص@@ناديق (الاستفادة منها في آليات استثمار المحفظة الاستثمارية إدارةالسياسات المعتمدة في -3

   -: الآتيوتشمل الثروة السيادية)

        Aggressive policyالهجومية (المخاطرة )  السياسة  - أ
 عنصر العائد المرتفع على عنصرالمحافظ المضاربين الذين يفضلون  يروويتبنى هذه السياسة مد

 أس@@عارات الت@@ي تح@@دث ف@@ي ب@@الناجمة عن التقل الأرباحفي مضارباتهم على جني  , فيركزون الأمان
مكونات المحفظة , النموذج الشائع للمحفظة الاستثمارية المثلى الملائمة له@@ذه السياس@@ة وه@@و م@@ا 

  المال ) . رأسيعرف (محفظة 
 Defensive-policyحفظة ) تفاعية (المدالسياسة ال  - ب

المحافظ المتخصصون جدا اتجاه عنصر المخ@@اطرة , مم@@ا ي@@دفعهم  يرووهي السياسة التي بناها مد
 الأدواتئ@@د فيرك@@زون عل@@ى اعلى حس@@اب عنص@@ر الع الأمانر نصمطلقة لع أولوية إعطاء إلى أوفي 

 م@@نله@@ذه المحفظ@@ة  الأساس@@يةارية ذات ال@@دخل الثاب@@ت (محفظ@@ة ال@@دخل ) وتتك@@ون القاع@@دة ثمالاس@@ت
.من \ 80-60نسب تتراوح بين بالممتازة و والأسهم الأجل ةالطويل والمضمونةدات الحكومية نالس

  مال المحفظة .  رأس
 Aggressive- Defensive policy)  متوازنةالدفاعية (ال –السياسة الهجومية   - ت

المح@@افظ ال@@ذين يري ها غالبية م@@ديتبناين السابقين , ونمطوتمتاز هذه السياسة كونها تجمع بين ال
معقول@@ة هم الاستثمارية مما يؤمن لهم تحقيق عوائد ظتحقيق استقرار نسبي في محاف إلىيهدفون 

 .ات معقولة من المخاطرة ويطلق عليها بقاعدة الرجل الحريص يوستمع م

  -:المحفظة إدارةقياس كفاءة -4

  -: الآتيةبعين الاعتبار المبادئ  فيأخذالاستثمارية  عند قياس كفاءة المحفظة

 .السوقية القيمة أساسالمحفظة على  أصول قيمةقياس   -  أ

 المحفظة . إدارة أداءم يقيتل أساسا الاحتياطيالعائد على الاستثمار هو العائد   - ب

بالبع@@د الزمن@@ي للت@@دفقات النقدي@@ة المتوقع@@ة وحس@@اب الق@@يم  حاحتس@@اب العائ@@د م@@ع الاس@@تثمار الم@@رج   - ت
  صومة.خالم

 الزمنية التي تنتهي بعد عملية التقييم والعملية التي تليها زادت النتائج دقة  المدةكلما طالت   - ث

 معا.العائد والمخاطرة  إطارالقياس في  أوتتم عملية التقييم  أنيجب   - ج

 أص@@ولالس@@وق المالي@@ة واخ@@ذ حساس@@ية  آلي@@ةالمتوق@@ع وف@@ق والفعل@@ي  الأداءت@@تم مقارن@@ه  أنيج@@ب   - ح
 .المحفظة 

 الأرق@@ام بأح@@دالسوق المالي ككل مق@@اس  بأداءالمحفظة الاستثمارية  أداءتتم مقارنة  أنمن المفيد   - خ
  . )1( هايكي وغيرنو بور أند دردنستا أوالمؤشرات المالية مثل مؤشر داو جونز  أوالقياسية 

 

  

  

                                                             
 . 279- 277, ص1999عمان دار وائل,ناظم محمد الشمري وطاهر فاضل البياني , أساسيات الاستثمار العيني والمالي , الطبعة الأولى ,  1
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  -:مخاطر الاستثمار الدولي  -5

بين  هذا الن@@وع  لمقارنةا عندوذلك  ةإضافيالمال العالمية على مخاطر  أسواقينطوي الاستثمار في   
   -المخاطر مايلي:ومن هذه من الاستثمار  وبين الاستثمار في المحافظ  المحلية 

 إذ  الأجنب@@يالمخ@@اطر  غي@@ر المنتظم@@ة بالنس@@بة للمس@@تثمر  أن@@واعاح@@د  دتع@@ -: مخ@@اطر السياس@@ة  - أ
ت@@رتبط بدول@@ة معني@@ة ويمك@@ن ال@@تخلص منه@@ا م@@ن خ@@لال الاس@@تثمار ف@@ي مجموع@@ه م@@ن ال@@دول  وت@@ؤثر 

 إمكاني@@ةالمستثمر بش@@ان  تأكدالمشروعات الاقتصادية وهي ترتبط بعدم  أداء فيالعوامل  السياسية 
    .في حالة وضع قيود على التمويل الأمالبلد  إلى أرباحهتحويل 

وم@@دفوعات  الأرب@@احتق@@وم بع@@ض ال@@دول بف@@رض ض@@رائب عل@@ى توزيع@@ات   -: بالض@@رائ مخ@@اطر  - ب
 .الدولية الأسواقالفائدة مما يقلل من العائد الذي يحققه المستثمر ويقلل من جاذبية الاستثمار في 

يشمل العائد   الأجنبيةالمال  رأس أسواقالعائد على الاستثمار في  إن -سعر الصرف :مخاطر   - ت
الت@@ي   الرأس@@مالية  الأرب@@احوبالت@@الي م@@ن   الأجنبي@@ةالمتحقق نتيجة للتغير ف@@ي س@@عر ص@@رف العمل@@ة  

ع@@لاوة الخط@@ر الت@@ي  يحص@@ل عليه@@ا  أنالعملة ما يعن@@ي  أسعاربالتغيرات في  تتأثريحققها المستثمر 
فيغط@@ي مخ@@اطر س@@عر    الأخ@@رالج@@زء  أم@@ا  ةا المس@@تثمر يك@@ون ج@@زء منه@@ا مقاب@@ل المخ@@اطر العام@@ه@@ذ

الصرف نفسها م@@ن  أسعار فيحجم هذه المخاطر  يتوقف على مقدار التقلبات  أنالصرف  ويلاحظ 
علاقات الارتباط  فضلا عن  أخرىالصرف من ناحية  بأسعارناحية  وعلى مدى ارتباط عائد السهم 

المحفظ@@ة الاس@@تثمارية  الدولي@@ة وبالت@@الي مع@@دل العائ@@د عل@@ى  أس@@همالص@@رف المق@@وم به@@ا   أسعاربين 
وك@@ذلك تش@@مل مخ@@اطر س@@عر الص@@رف .)1(ر سعر الصرف  خأيشمل علاوة   الأجنبية  المالية الأوراق

  .)2((مخاطرة التحويل ومخاطرة المعاملات والمخاطرة الاقتصادية)
الصناديق السيادية هو القيام  أصولالنصائح في هذا المجال لمستثمري  أفضلوان من        

  . )Significant )3مهمة جدا  عالملازمة للتنويفوائد تقليل الخطر  أن إذ(بالتنويع),
هما:العائد المتوقع م@@ن  أساسينبمتغيرين  الاستثماري هيربط قرارالمستثمر السيادي  أنومن البديهي 

الاستثمارية,ومن هنا يتوجب عليه معرفة العائد المتوقع ودرجة  للأداةالاستثمار ودرجة المخاطرة 
الاس@@ترداد,طريقة تحلي@@ل التعادل,طريق@@ة تحلي@@ل الحساس@@ية,طريق  م@@دةالمخ@@اطرة م@@ن خ@@لال (طريق@@ة 

وح@@دة  إنش@@اءلاس@@تثمار منها(مخ@@اطر ا وتخفي@@فلتج@@اوز  إج@@راءاتكم@@ا توج@@د )4(التوزي@@ع الاحتم@@الي)
 الإداري@@ة الأجه@@زةالمالي@@ة,وتطوير  الأوراق ولدات��عل@@ى  ةللرقاب@@ أةهي@@ وتأليفال@@دولي, دمقاص@@ة للنق@@

  . )5( المالية للأسواقوالتكنيكية والعملية 

 

                                                             
 . 243ص,2008,  الأردن الاستثمار ,المكتب الجامعي الحديث ,  أساسياتمحمد الحناوي  ونهال فريد مصطفى ,مبادئ  1
  .789- 788.ص2010محمد علي إبراهيم العامري,الإدارة المالية المتقدمة,الطبعة الأولى,إثراء للنشر والتوزيع,الأردن, 2

 .234 ص, 2009,نالمسيرة, عما رالأولى, دا ةالمخاطر المالية, الطبع ةخالد وهيب الراوي, إدار 3

 .218- 216,ص2008اليازوري,عمان,طلال كداوي,تقييم القرارات الاستثمارية,دار  4

 .286,ص2003صفاء,الأردن, هوشيار معروف,الاستثمارات والأسواق المالية,الطبعة الأولى,دار 5
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 . )   SWF( التشغيلي لصناديق الثروة السيادية الإطار-: المبحث الثالث

  .مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية -:أولا

  .الأوليةولة عن طريق عوائد المواد مالم - السلعي:السيادية ذات التمويل الثروة   صناديق -1

 -:هو النفط الأساسمصدر التمويل   - أ

(الموارد النفطية  إلىعود ت الممن مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية عبر الع %58نسبة أن  
وكذلك فوائض  الأخرى الأساسيةالسلع  إلىتذهب  (%42)الأخرىوالنسبة  لاسيماوالغازية ) 

. فان تناول موضوع صناديق الثروة السيادية للدول صةخصوعوائد الخ وازنةالمدفوعات الجارية والم
المالية العامة في تلك الدول , لذلك  دارةالإوهو  ألا,  مهمد كبير بموضوع ح إلىالنفطية , مرتبط 

النفطية ,  الإيرادات إلىالتذبذب واللايقين بالنسبة  أثار لتحييدالدول النفطية سياسات مختلفة  اتخذت
صناديق  وإنشاءة المالية للدولة  وازنالم إيراداتة للنفط في تقديرات متحفظ أسعارمنها تبني 

ختلف نطاق عملها ومراجعتها وظروف ي   Oilstabilizationfundلاستقرار العائدات النفطية 
 31وعشرين من  إحدى أن لصندوق النقد الدولي ت دراسة حديثةظحفي ما بين الدول . وقد لا هائنشاإ

   .)1( أغراضها أواحدتقرار العائدات غرضها الرئيس شكل اسيدولة نفطية تم استعراضها لديها صناديق 

ً صندوق 27ومن    أخرى وأغراضفي الدراسة , كان تسعة منها لاستقرار العائدات ,  عراضهاتم است ا
.ومن صناديق استقرار  1995بعد عام  أنشئتستة عشر من تلك الصناديق  أنت الدراسة حظولا

(احتياطي صندوق العربي,التي استعرضتها الدراسة لدول الخليج  (صناديق النفط)العائدات النفطية
"صندوق استقرار  والكويت, "الاحتياطي العام في  قالبحرين, وصندو) في  الإستراتيجيةالمشاريع 

المساهمة في الاستقرار الاقتصادي الكلي , عن طريق  إلىوتهدف تلك الصناديق  .)2(العائدات في قطر 
 في النفطية المتقلبة والتي يصعب التبوء بها الإيراداتتدفق  ةعبر برمجالعام  الإنفاقاستقرار 

الطرق التي تتبع  أماالنفطية والسياسات المالية  الإيرادات, كذلك هدف زيادة الشفافية في  وازنةالم
تحديد نسبة معينة من  أوفوق مستوى معين  الأسعارعند زيادة  الإيداعلبناء الصندوق فهي , 

منها (حالة  أشكالالسحب من الصناديق فيكون على  أما,  أخرىوسائل  أوللسنة الجارية  الإيرادات
لاحظت دراسة لباحثين من صندوق النقد الدولي , من استعراض تجارب  النفطية الإيراداتانخفاض 

 إذا إلاوجود الصناديق بحد ذاته لايسهم لوحده  أناستقرار العائدات النفطية , العديد من صناديق 
الانضباط المالي ووضوح السياسات النقدية والمالية والشفافية في تلك الدولة (مثل  إلىاقترن 

  .)3(الصندوق المعروف بصندوق التقاعد في النرويج) 

 

                                                             

 (1)Rolando Ossowkietal, I Managing the Oil Revenve,The Role Of fiscal Institution Occasional, paper 260, 

(Washington DC International Monetary fund, 2008 . 

(2)Jeffrey Davis et al, stabilization and saving funds for Nonsense wable Resource, Experience and fiscal 

policy Implication Occasional ,paper 205,(Washington DC International Monetary fund, 2001.  

 .58,بحوث اقتصادية عربية,مصدر سابق,صعبد الله المنيف ماجد(3)
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وست دول نفطية ليس لديها  تاستقرار العائداشملت تسع دول نفطية لديها صناديق  أخرىدراسة     
تقلبات في مؤشرات الاقتصاد الكلي الوجود الصناديق يسهم في الحد من  إنبين تمثل تلك الصناديق ؛ 

 إن,  أفريقياوشمال  الأوسطلصندوق النقد الدولي , شملت دول الشرق  أخرىدراسة  هرتظوأ .)1(
 الأصول إدارةباط المالي وتحسين ضوجود صناديق لاستقرار العائدات لدى البعض منها ساهم بالان

. لذلك يجب ترادف وجود صناديق لاستقرار العوائد النفطية مع ضرورة وجود قواعد مالية )2(النفطية 
  المالية العامة عموما .  وإدارةلة في صياغة ءة ودرجة من الشفافية والمساحواض

 -:والانضباط المالي يالاستقرار الاقتصادمعايير نجاح الصناديق في  •

 نجاح الصناديق السيادية مرتبط أساساً بمدى تحقيقها للأرباح والمدى دورها في الاقتصاد الكلي
  -وكذلك المعيارين التاليين:

 أنتلك الصناديق ) فقد لاحظت دراسة لوالسحب والاستثمار  الإيداعدرجة مرونة (-:الأولالمعيار  
قاعدة  أساس) في الجزائر قامت على  الإيراداتمن "صندوق تنظيم  والإيداع  )3( قواعد السحب 

)لذلك قامت  2005- 2000( المدةدولار للبرميل مثبت من السلطة التشريعية , في  19 سعر
الدين العام , فتولى الصندوق دفع فوائد الدين العادية مقارنة  أوراق بإصدارالسلطات التنفيذية 

    .على الحكومة ائ, وشكل عب الأقلالصندوق  إيداعاستثمار  بإيرادات

تعRRدد  أن إذ العامة تلك الصناديق مع مسار المالية أعمالدرجة ارتباط وتنسيق  -: المعيار الثاني
يRRؤثر علRRى نجRRاح الصRRناديق فRRي تحقيRRق الاسRRتقرار المRRالي والاقتصRRادي .كمRRا  الإنفRRاق مسRRؤوليات

المالية العامة في الدول النفطيRRة يRRتم فقRRط مRRن خRRلال  إصلاحكان  إذا أيضاً فيمايرتبط هذا المعيار 
شRRكل في حين توالمرونة والصلاحيات  والموارد الإمكاناتر له وف, تاديق ثروة سياديةصن إنشاء

صRRناديق  إنشRRاء ومن ثRRم فRRإن,  هيبقى على وضعالذي مسار المالية العامة  عن " جزيرة منعزلة
خRRلال ومRRن    .مRRالي شRRامل إصRRلاحعمليRRة مRRن  اً يكون جزء أنيستلزم  ثروة سيادية لابد أن يكون

المتوسRRط والطويRRل , ويراعRRي تذبRRذب  للأجلRRينتخطRRيط مRRالي  بإطRRارالعامة السنوية  وازنةربط الم
ته  وقد يكRRون صRRندوق اسRRتقرار العائRRدات ومجالا الإنفاق وأولوياتالنفطية ومسارها ,  الإيرادات

  وكذلك أن النجاح مرتبط بالربح وبمدى دورها في الاقتصاد الكلي.ذلك الربط  آليات إحدى

  

  

  

   

                                                             

(1)Ghiath Shabsigh and Nadeem I lahi,Looking Bey and the fiscal, DO Oil funds Bridgman co economic stability 

?IMF working paper ,07 9(washing ton  DC:Inernations Monetary fund ,2007,p2. 

(2)International Monetary fund (IMF) ,sovereign wealth fund ,A work Agenda working paper, 

(Washington DC: IMF) ,2008. 

Ossowski ,(etal)Managing the Oil Revenue, the Role of fiscal Institutions,2007.)3( 
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 الRRنفط ومواجهRRة عصRRر المورد الRRرئيس لصRRناديق الثRRروة السRRيادية نضوب( إشكالية  - ب
   -: )ا بعد النضوبم

RRانوع RRنفط النضRRي للRRرى وب الطبيعRRة الأخRRوارد الطبيعRRونوالمRRبب اضRRب بسRRوب الطلRRدور ار نحسRRال
يRRع الاقتصRRادي , نوللطاقة , لذلك برز هRRدف الت البديلةالتطور التقني للمصادر  و للمورد يالاقتصاد

غير  والإيراداتت قطاعاتطوير البمصادر الدخل الحكومي  أي هتنويع الاقتصاد الوطني ومصادر أي
 إذفي الدول العربية النفطية ( لاسيماالموارد والتنمية المستدامة )  إدارةية وهو ما يسمى ب (نفطال

بRRين  والإيRRرادات الإجمRRاليالنRRاتج المحلRRي  مRRن ةبالمائRR 60-40يشRRكل قطRRاع الRRنفط مRRا يتRRراوح بRRين 
الحكRRومي والصRRادرات السRRلعية لتلRRك الRRدول . وبRRالرغم مRRن مراحRRل  الإنفRRاقمRRن  ةبالمائRR 90و80

زال طاغيRRا فRRي مRRاالRRنفط وايراداتRRة  أن إلاالطفرات والركود التي مRRرت بهRRا اقتصRRاديات دول الخلRRيج 
وب الRRنفط ضRRن معضRRلةمها .للتعامل مع ظالمحلي والمالية العامة وميزان المدفوعات لدى مع ناتجال

  .)الأخرن في البعض مستقلي و بعضهماي (مسارين متلازمين ف إتباع

م جزء من العائدات النفطية لتطوير البنية الاساسيه اللازمة لتنمية ااستخد -: الأولالمسار 
 ها . فروظوالخدمية الملائمة ل الإنتاجيةالقطاعات 

الخارجي  أوخلي اوتنميتها بالاستثمار الد الآنية.النفطية  الإيراداتادخار جزء من  -الثاني:المسار 
 .)1(مالي  أصل إلىحقيقي (النفط )  أصلبه (تحويل وعند نض النفطعن  لتشكل دخل بديل

 ستقبلللم دخارلاا إلىالقادمة في الكويت ) لذلك هذه الصناديق تهدف  الأجيال(كصندوق احتياطي  
النفطية  الإيراداتفي حالة ارتفاع  –يمكن – الأخيرة نأ إلاخلاف صناديق استقرار العائدات 

وهناك استعراض  للادخار.صناديق  إلىالطفرة تتحول  في فترة امالي, خصوصوتحقيق فائض 
ً صندوق ) 21( صناديق للادخار  ةاستقرار للعائدات وللادخار في الدول النفطية يلاحظ وجود سبع ا
تقوم  ةوأربع,  يوناوبرمنها في دول مجلس التعاون الخليجي ) وثلاثة في الغابون وغينيا  ةأربع(

 . )2(والمكسيك والنرويج  بيجانات والادخار معا , هي ليبيا وأذربمهام استقرار العائد

 

 

 

  

 

                                                             

(1)Stephen jen, (the GCC:trans forming Oil wealth portfolio”inJohn gee and pola subacchi ed , “The Gulff 

Region :Ahub of Globalfianancl power ?(London: Chatham house), 2008,p12. 

Ossowsk,Ibid,p58.)2(  
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 القادمة . الأجيال أوصناديق الادخار  (الصناديق السيادية)إنشاء موجباتت ـ  

   - :الآتيةوتشمل الموجبات 

  -الأول: الموجب

ض نضوب القادمة تعو للأجيال,تدر دخلا  أخرى أصولبناء  إلىالنضوب الطبيعي للموارد ,والحاجة  
 الأجيالمن قبل الجيل الحالي , وهو ما اصطلح عليه  بالعدالة بين  إيراداتهلال غالحالي واست الأصل

)tnterjenerational-EquetyIقتضي ذلك الاعتبار فقط ,فان الدول ذات العمر الزمني القصير بم)و
 الأطولالناضب ,يكون لديها حافز اكبر للادخار من الدول ذات العمر الزمني   الأصللاحتياطي 

بنظر الاعتبار  الأخذعاما )للدول الخليجية .مع  75متوسط ( أيدول الخليج مثلا , ها ,يلاحتياط
والتصدير ,بسبب  الإنتاجلب على النفط وبالتالي طتقلص ال إلى وإضافة(النظرة الشاملة للنضوب ),

 للأصلالعمر الاحتياطي   أن إضافةمع  الطاقة وانخفاض الطلب على النفط بدائلت تطور احتمالا
قرار  إلىالناضب غير ثابت ..كل ذلك يصبح معه الاعتبار للعمر الزمني للاحتياطي غير مهم  بالنسبة 

  الصندوق الادخاري من عدمه .   إنشاء

من الوقت تفوق  مدة الطبيعة تحتاجالنفط مثلا فان كما يتعلق بنضوب الموارد الطبيعية  أن إذ    
ل والموارد المعدنية في صورة صالحة للاستعمال من قبل بترولبناء تراكم تجاري من ال أحياناالخيال 

   الإنسان.

الرسوبية مثل  الأحواضلق البترول والغاز في لخعلى سبيل المثال تسلسل الحلقات الكاملة  ولنأخذ   
في  Minasاس نيمحقل  أو prudhoeBay ألاسكا يفية في خليج يرودونفطحقول البترول ال

مليون سنة وهي على 100 إلى 10تسلسل العملية الجيولوجية مابين  ستغرقي إذسيا نيسومطرة باندو
فقدان احد العناصر الستة الضرورية للمدخلات يستحيل معها تكوين  أنحد  إلىدرجة من التعقيد 

الغاز  بشكل تجاري  أوكمية من البترول   لأيتراكم  أي يعدالبترول والغاز .ونتيجة لهذا السبب 
يكل والحديد  والنحاس والتنجستين .لذلك يجب الحفاظ على نللمعجزة طبيعية  وكذا الحال  بالنسبة 

  . )1(لها  الأمثللال غوالاست الثروات الطبيعية

  -: الثاني الموجب

في الدول النفطية ,فهو  الأجيالصناديق  أوصناديق الادخار  لإنشاءما يرد ثانيا كاعتبار رئيس  إن
تنويع قاعدته .وهذه تعتمد على حجم الاحتياطي  وإمكاناتيتعلق بالطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني 

  .ةاليحال الإمكانات. وكذلك  لعوائدبا,وبالتالي العائدات للفرد ,وحجم الاقتصاد مقارنة  والإنتاج

   

  

التنويع  وإمكاناتالاقتصاد الصغير الحجم قليل السكان,  أن للاقتصاد .وان ذلك يعني والممكنة   
  لعوائد النفطية . لصناديق الادخار  لإنشاء اكبرالمحدودة  يكون لديه حافز 

                                                             
 .799,ص2009مالكولم جيلز وآخرون , اقتصاديات التنمية , ترجمة,طه عبد الله ,عبد العظيم , دار المريخ للنشر ,الرياض  , 1
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قتصاد للا يةالاعتبارات تتغير بمرور الزمن ونتيجة للسياسات الاقتصادية فالطاقة الاستيعابهذه     
  . )1( ةمكيدينا أكثر  نويعالت وإمكانيةالوطني تتزايد وتتغير محدداتها 

 الأجياللتحقيق التنمية المستدامة والعدالة بين المورد على المدى الطويل , إدارةيرتبط بموضوع  إذ  
, وبالتالي تاريخ النضوب وهذا يعتمد على  الأمثل الإنتاجد معدل يلات عده منها , تحدؤتساب لكل دولة.

وغير  فائدةوى السعر , ومعدل الستها من السوق ومصتمتغيرات متعددة منها , حجم الاحتياطي , وح
  ذلك . 

  

ختلف يوالنضوب  الإنتاجدل فمعالسوق النفطية وارتباطها بعلاقات خارجية  أوضاعنظرا لتداخل    
التي يمكن ادخارها واستثمارها  الإيراداتمن  الأمثل. فالسؤال عن المستوى  الأمثلعن المستوى 

مجالات  الاختياريينص للاستهلاك والاستثمار المحلي ومعايير صالقادمة والمستوى الذي يخ للأجيال
 أوالزمني للاستثمار طويل  الإطارا مليهك إلىوبالنسبة  للأجيالرج خاال أوالداخل  اء في الاستثمار سو

   .) وقنواته الأجلالقصير 

 -لتمويل صناديق الثروة السيادية : الأخرىالمصادر السلعية -ث

  

 والماس والبوتاس مثل النحاس والفوسفات  الأوليةهناك صناديق تعتمد على عوائد المواد  أنكما     
السلعي  الأصلالتفرقة بين صناديق الثروة السيادية ذات  دلذلك تع الأوليةالمواد  أنواعوغيرها من 

ودور تلك الصناديق . وان  أهدافدقة في تحديد  أكثر(ومعظمها صناديق لدول نفطية  , وغير السلعي 
 أو,  الأجيالالادخار عبر  أوتكون لغرض استقرار العائدات  أنالصناديق السلعية (النفطية ) يمكن 

العوائد النفطية في الاقتصاد الكلي . وفي  أثارفي صندوق النرويج , لغرض الحد من  (كما هو الحال
حجب  أوتتحول مهام استقرار العائدات ,  أنالنفط , وتراكم الفوائض , يمكن  أسعارحالة ارتفاع 

 صناديق للادخار .  إلىعن الاقتصاد المحلي ,  أثارها

 

 

 

  

  

  

  

                                                             

(1)Helmet Risen, (How to spend it :Distinguish shing the Origins ofSWF ) in:Nvgeeand subasshi eds, ibid,p4. 
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  - : غير السلعيذات التمويل  الثروة السيادية  صناديق -  2

الدول التي لديها فوائض في  إلىبالنسبة  الأجنبي,ل جزء من موجودات الصرف يي ناتجة عن تحوهف     
وتشكل الصناديق السلعية  %42تشكل مانسبته إذاستثمارية. أدوات إلىميزان المدفوعات (كالصين ) 

 37 ةالسيادي الخليجي من حجم المقدر للصناديق السيادية , وتشكل صناديق مجلس التعاون %58مايقارب
الخارجية التي  الأصولمن  ةبالمائ24حوالي  آووصفها دول نفطية (سلعية ), بمن حجم الكلي المقدر  ةبالمائ

مؤسسي لاستثمار العوائد النفطية في الخارج  إطارها مؤسسة النقد العربي السعودي التي ليس لها ديرت
منها  أكثرلاستقرار العوائد , آليةهي اقرب ما تكون  ااستثماراته إن إذ.  الأخرى,كحال صناديق دول الخليج 

تبرز (الصين وسنغافورة وكوريا الجنوبية  إذ. )1( الأجيالصندوق ادخار  أوصناديق الثروة السيادية   إلى
  قوية فيما يخص الصناديق السيادية الممولة من المصادر الغير سلعية) كأمثلة

  -: صناديق الثروات السيادية الممولة من فوائض المدفوعات الجارية  - أ

اللاتينية,  أمريكافي دول  سيماتكوين فوائض مالية مهمة من قبل الدول الغير نفطية  إلىيعود ذلك  إن    
 الأسواقلوجي على مستوى وبسبب التقدم الصناعي والتكن العاليةالتصديرية التنافسية  لبفص

تحويل جزء من  هذه  إلىوان ذلك يفيض عن احتياجات الاستثمار المحلي ,مما دفعها .العالمية
استثمارها بما يحقق  آونقدية كاحتياطيات اظ حتفوازنت بين  الا أنصناديق سيادية ,بعد  إلىالفوائض 

العالمي من احتياطات البنوك المركزية من العملات   الإجماليالحجم  أنعلمنا   إذا لاسيمالها عوائد 
)هذا المبلغ  من 5/4وتمتلك الدول النامية  2008تريليون دولار عام 7تجاوز ( الأجنبية

)2( .  

  -: صةخالصناديق الممولة بعوائد الخص -ب

ما دفعها لتبني  الهيكلة وإعادةالاقتصادي  للإصلاحالكثير من الدول دخلت في برامج واسعة     
بلغت عوائد برنامج  فرنساحصول مبالغ مالية ضخمة مثلا  إلى أدتصة القطاع العمومي خخص

دولار )  بليون 16صة مبلغ (خوفي الجزائر بلغت عوائد برنامج الخص.دولار بليون 24صة خالخص
 الأحيانوفي بعض  امةة العنوازل الميونظرا لضخامة هذه المبالغ يتخوف من توجيهها مباشرة لتمو

من  وتأثيراتها الأموالالاقتصادية  وسداد الديون .. وبسبب ضخامة هذه  الهيكلة إعادةلتمويل برامج 
الحكومي بحيث يكون اكبر من الطاقة الاستيعابية  للاقتصاد الوطني مما  الإنفاقفي خلال التوسع 

 إلىهذه العوائد  من جزء أوحالة من التضخم غير المقدور على التحكم فيها ,يتم تحويل كل  إلىتؤدي 
  صناديق سيادية .

 -: ولة بفائض الميزانيةمالصناديق الم-ت

في  لاستثمارهتحويل هذا الفائض  إلىة العامة للدولة  وازنبعض الحكومات مباشرة لما تحققه من فائض في الم تلجا   
وعند توالي هذه  أخرىولتوجيه بعض المعطيات الاقتصادية من جهة  جهةتحقيق عوائد من  قصدالمالية  الأصول

  .  أفضلتكوين صناديق سيادية قصد استثمارها وتنميتها  بشكل  إلىالفوائض وارتفاع حصيلتها يتم اللجوء 

                                                             

IMF,SWF,Awork Agenda, Ibid,p6. )1( 

وآخRRرون, أثRRار الأزمRRة الماليRRة العالميRRة علRRى صRRناديق الثRRروة السRRيادية,التحديات التRRي تواجRRه منظمRRات الأعمRRال  كمRRال رزيRRق 2
الأزمRRRة الماليRRRRة العالميRRRة والأفRRRاق المسRRRRتقبلية ,الجRRRزء الرابع,الطبعRRRة الأولى,مكتبRRRRة المجتمRRRع العربRRRي ,عمRRRRان –المعاصRRRرة 

  .138,ص2011,
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 .  استثمار صناديق الثروات السيادية مناهج -ثانيا :

تحديد الصفات المميزة  أن إلايبدو كل صندوق من صناديق الثروات السيادية مختلفا عن سواه    
من  لصناديق الثروات السيادية والعوامل البيئية المتراكمة يساعد على فهم تفضيلاتها الاستثمارية . 

صناديق  اقأسوللتطبيق على الصعيد العالمي من اجل فهم تنامي  قابلاً  الإطاريكون   أنالمتوقع 
 أنصياغة نماذج متطورة يمكن  فضلاً عنواسيا ،  وأفريقيا أوروباالثروات السيادية على امتداد 

الاستثمار بمرور  أفضلياتتسهم في وضع مخطط لتطوير صناديق الثروات السيادية والتغيير في 
. وتتميز دول )مؤسسات استثمارية مملوكة للحكومة  (الزمن والمستثمرون السياديون هم عبارة عن

أخذت هنا كعينة تطبيقية  يوالت ةيكومحال وازناتمجلس التعاون الخليجي بفوائض كبيرة في الم
 أنويعني ذلك  .نموذج متطور لتبني سياسة استثمارية متطورة لصناديق الثروة السيادية لأ

ل الغالبية العظمى السيادية تمتلك نفوذاً واسعاً كجزء من قطاع الخدمات المالية ( حيث تمث تالمؤسسا
عمل  آليةكما توصف نظرية المحفظة الحديثة  .)1( المستثمرة في المنطقة الأصولمن مجموع 

التنويع كما تحدد منهج  أسسلمحفظته الاستثمارية بتطبيق  الأمثل الأداءالمستثمر الرشيد في تحقيق 
في صلب هذه النظرية عدد من  ويأتيالخطرة(المرتبطة بدرجة ما من المخاطرة)  الأصولتسعير 

ومعاملات المخاطرة وخط  الرأسمالية الأصولنموذج تسعير أالمفاهيم أهمها:التنويع ومنحنى الكفاءة و
شركة  استحدثتهنموذج الذي وتحليل الأ اعتماد سيتم.)2( المالية الأوراقالمال وخط سوق  رأسسوق 

  -:صناديق الثروة السياديةنموذج متطور لإدارة استثمارات أفي بناء انفيسكو 

  -:نموذج انفيسكو للاستراتيجيات الاستثمارية الحديثةأ -1

تسهم  التي 2011الاستثمارية لعام  الأصول إدارة عن)  الأوسطوضمن دراسة لشركة انفيسكو ( الشرق     
في دعم النمو الاقتصادي والتنمية وتوزيع الاستثمارات وغالبا ما يتم تصنيف المستثمرين السياديين على 

لا تخضع لالتزامات محدودة  الدولة(( صناديق ثروة سيادية )) وهي مؤسسات استثمارية مدعومة من مأنه
تقاعد عامة تخضع لالتزامات محددة  صناديق  أو إقليمية أوتنمية محلية  أجهزة أي" هيئات سيادية " أو/

ً مثل هذا التصنيف يعد تبسيط إنواضحا على نحو متزايد  أصبحانه  إلا.  الأمدطويلة  للمسالة , بحيث  ا
كل حاله  لايقوم على استخلاص العبر  أساسالعلاج على  أنلايتضمن الفوارق بين المؤسسات . في حين 

التي يمكن الخروج بها حسب   الأولى الملاحظة   .)3(من المستثمرين  مترابطةضمن مجموعة المهمة 
جود اختلافات واسعة بين . هي و السياديةللمؤسسات  أجريتالدراسة نتيجة للمقابلات والتحليلات  التي 

 الشكلينو . عيالمشتغلين . في كل قطاع فر الأعضاءبين  أو السياديةسواء بين صناديق الثروات ,المنظمات
ً تباين نايتضم ن)واللذي14,13( الزمنية . ودرجة تقبل  للأفاقفي الاستجابات (تقاس كانحراف معياري عن المتوسط )  ا

تذبذب المواقف الاستثمارية داخل قطاع  أدناه إلىالاستثمار ويشير الرسم البياني  أفضلياتالمخاطر ,ومجموعة من 
  الاستثمار في الاستثمارات البديلة , أو استراتيجيات المحفظة والنمو الاختياريينالمستثمرين السياديين . ولاسيما عند 

  

                                                             
1 (1)Sofia Johan  and April Mauck,Daterminants of SWF Investment in private Equity ,Toronto ,Ontario M3j 

ip3, CANADA ,1November, 2009,p11. 

 .27,ص2008شعاع للنشر,سورية,الطبعة الأولى ,مجد الدين بابكير,محافظ الاستثمار إدارتها وإستراتيجيتها, محمد 2
,أبو ظبي والإمارات إدارة الأصول الاستثمارية عن تقرير شركة انفيسكو الشرق الأوسط شركة أنفيسكو الاستثمارية , 3

 .2011 العربية,
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الاختلافات  أنتجتنافسة هي التي تالاستثمارية الم الأهداف أنات من الواضح بالسيادية فقد  بالأجهزةفيما يتعلق  أما
   والتوزيعات الجغرافية .  الأصولفي المنهج الاستثماري وتوزيعات 

الاستجابات للنهج الاستثماري في قطاعات السوق المؤسسية في دول مجلس التعاون الخليجي ):تذبذب 13الشكل (
  ,بين المستثمرون السياديون والجهات المؤسسية (لكل من درجة تقبل المخاطر والأفق الزمني ) (الانحراف المعياري )
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  .2011إدارة الأصول الاستثمارية للعام  عنالمصدر :تقرير شركة انفيسكو للشرق الأوسط  

  تذبذب الاستجابات للنهج الاستثماري في قطاعات السوق المؤسسية في دول مجلس التعاون الخليجي (الانحراف المعياري ) ):14شكل (
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  .2011الاستثمارية للعام  الأصول إدارة عن الأوسطالمصدر :تقرير شركة انفيسكو للشرق 
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)الصناديق والهيئات  نوالسياديتشمل (شركات التامين والبنوك والمؤسسات بينما يضم (المستثمرون  الأخرىالجهات المؤسسية 
                               .                               السيادية 

المرتبطة  والأهدافدارة الديون إالنسبية للدولة و الأولوية أن):فيوضح كيف 15الرسم البياني ( أما
   .بصافي  العائدات تختلف باختلاف الهيئات السيادية

 الأولوياتالسيادية حسب ترتيب  للأجهزةالاستثمارية الرئيسة  الأهداف):15الرسم البياني (

0 2 4 6 8 10 12

الهدف الاولي

الهدف الثانوي

الهدف الثالثي

الدولة

الالتزامات

العائدات

وهي "الدول ,الالتزامات ,العائدات" وكذلك للهدف )5(إذ يوضح الشكل أعلاه (المكونات الثلاثة للهدف الأولي 
 ).12(الثالثيالهدف و )11(الثانوي

  12القيمة = إجماليالسيادية فقط (جرى استثناء صناديق الثروات السيادية ) الأجهزة إدراجتم 

 2011الاستثمارية للعام  الأصول إدارة عن الأوسطالمصدر :تقرير شركة انفيسكو للشرق 

تRRدار مRRن قبRRل الدولRRة بصRRورة  الأوليRRةالاسRRتثمارية  الأهRRداففيمRRا يخRRص صRRناديق الثRRروات السRRيادية كانRRت    
.المهRRم )13,14( للشRRكلينساهمت في التذبRRذب فRRي الافضRRليات الاسRRتثمارية  أخرى أسبابحصرية وكذلك هناك 

المقترح لتصنيف  صناديق الثروات  الإطار)فيحدد 16( شكلال أماصناديق الثروات السيادية  أهدافهو تجميع 
  في فهم التوجهات ومخصصاتها الاستثمارية .  الأساسيمثل خط   إذالسيادية ,

       :تحديد ملامح صناديق الثروات السيادية

  .) تركز على مشاريع التنمية والاستثمارات المحلية ةالسياديالثروة صناديق هيئات التنمية :( -1
نتائج بلدفع ل) تركز على الاستثمارات الدولية صناديق الثروة السياديةداعمو السياسات : ( -2

 السياسة الخارجية أو المحلية . 

الاسRRتثمار علRRى نطRRاق عRRالمي ب) تقRRوم  صRRناديق الثRRروة السRRياديةأدوات تنويRRع الاسRRتثمار : ( -3
لتنويع مصادر الثروة والحفRRاظ عليهRRا للأجيRRال القادمRRة ويRRتم فيهRRا الرجRRوع إلRRى معيRRار عRRالمي 

 .لمخصصات الأصول والتوزيعات الجغرافية 
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)تركز بشكل حصري على عوائد الاستثمار المعدلة صناديق الثروة السياديةمديرو الأصول : ( -4
RRدادحسب المخاطر وتتمتع بنطاق واسRRى امتRRتثمار علRRا الاسRRيح لهRRول  اتع يتRRن الأصRRعة مRRواس

  والمناطق .

  -:أنفيسكو الاستثماري نموذجأمن خلال  إليهامن أهم النتائج التي تم التوصل 

  -وتشمل مايلي:

) والتوجهات صناديق الثروة السياديةبين المقابلات الخاصة ل ( النهجتم الجمع في تطوير هذا   -  أ
ين يين المحليالجهات الناشطة في السوق ولا سيما المستثمرين المؤسسالخارجية لمجموعة من 

  .)صناديق الثروة السياديةالمنخرطين  في استثمار الكونسورتيوم مع (
)من دون اللجوء صناديق الثروة السياديةيساعد هذا الإطار على تفسير سلوكيات استثمارات (  - ب

فهم التعقيدات التنظيمية عبر توفير آلية إلى مقاربة كل صندوق ككيان مستقل , ويساعد على 
) في بلد واحد جنبا إلى جنب مع عدة صناديق الثروة السياديةلتصنيف الأذرع المختلفة ل (

) في بلد أخر . ومع انه من الممكن نظريا أن يكون ل صناديق الثروة السياديةصناديق (
  .) عدة خصائص عامةصناديق الثروة السيادية(

ن غالبيتها يقع ضمن فئة واحدة من أ)  صناديق الثروة السياديةص العملي ل (فقد اظهر التخصي  - ت
) يتضمن (شرح تفصيلي للسلوكيات الاستثمارية الرئيسة والأساس 17( الشكلتلك الخصائص 

) واضحة صناديق الثروة السياديةبين ( تالاختلافاتعد والمنطقي الداعم لخصائص كل مستثمر 
استثمارية طويلة الأجل نلاحظ إن (داعمي السياسات ومديري الأصول المعالم وهي جهات 

  .يسعون وراء الاستثمارات قصيرة الأجل
) جهة استثمارية محافظة ومحدودة المخاطر  فان أدوات تنويع صناديق الثروة السيادية(دوتع  - ث

الفئة .ولا الاستثمار وحدها هي الأكثر إفصاحا عن إستراتيجيتها الاستثمارية  تتدرج ضمن هذه 
هيئات التنمية  وداعمو السياسات من الجهات  الاستثمارية الحذرة أو المحدودة المخاطر ,  دتع

في استثمارات غير  إلا أنها تتميز بعائدات مستهدفة منخفضة كونها على استعداد للانخراط
ن يتبنون نهج يتميز بالمخاطرة ويسعون ومربحة والواقع إن مديري الأصول هم مستثمر

 .تأداء استثماري  يفوق التوقعاللحصول على عوائد مالية و

لصناديق السيادية له دلالات مهمة على البنوك الاستثمارية ومديري اتطوير تحليل  أنويبدو   - ج
تكون وكلاء الاستثمارات المطلوبة لتنفيذ وتقديم حلول  أنالصناديق الاستثمارية,المتوقع 

  .)1( مخاطر للصناديق السيادية وإدارةاستثمارية 

                                                             

(1)Robert S.K aplan and David P.Norton,STRATEGY MAPS, Executive Book Summaries,Vol 26.No .4(2 parts) 

part ,1.,Order#26-09 ,April, 2004,p8.  
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).SWFانفيسكو لتصنيف الخصائص العامة للمستثمرين في ( بإعدادهالذي قامت  الإطار):16شكل (

 

 صناديق الثروات السيادية

 الهدف الرئيس- التنمية 
 

رالهدف الرئيس- الاستثما  

 

 تنويع الاستثمارات   محلي
 

 الخصائص العامة 
 أجهزة التنمية 

 الخصائص العامة 
   داعمو السياسات

 الخصائص العامة 
أدوات تنويع الاستثمار 

  

 الخصائص العامة 
 مديرو الأصول 

 المخاطر /العائد   دولي 

  

 2011للعام  ةالاستثماري الأصول إدارة عن الأوسطتقرير شركة انفيسكو للشرق  المصدر :.

  عنهما وفق خصائصهما  عالصناديق السيادية (التنمية ,الاستثمار )وما يتفريتضمن الرسم أعلاه أهداف 

   ة.لسياديلكل فئة من فئات صناديق الثروة ا ة):السلوكيات الاستثمارية الرئيس17الشكل البياني (

 
 

 
 مديرو الأصول 

 
 أدوات تنويع الاستثمار 

 
 داعمو السياسات 

 

 أجهزة التنمية
 الأفق الزمني الأفق الزمني الأفق الزمني الأفق الزمني

 اجل متوسط إجمالا ولكن – مرن 
بأفاق متنوعة ,صندوق انتهازي 

% من 20 ( غالبا >ااصغر حجم
 الأصول الإجمالية

استثمارات طويلة الأجل ,يتم 
استثمارها بالكامل بنسبة تصل إلى 

% من قيمة الصندوق 95  

اجل متوسط إلى اجل طويل وفقا 
لطبيعة الاستثمار ,صندوق 

انتهازي كبير للصفقات الكبرى 
% من الصول 30( غالبا>

 الإجمالية) 

أفضلية للأجل الطويل الذي يتجاوز 
اجل القطاع الخاص . صندوق 

انتهازي متخصص في الصفقات 
% من 20الصغيرة ( غالبا >
 الأصول الإجمالية) 

 خصائص المخاطرة خصائص المخاطرة خصائص المخاطرة خصائص المخاطرة

درجة تقبل مخاطر عالية مع 
% 8عوائد مستهدفة >  

 ( غالبا ماتكون بمعدل عشري ) 

نهج متوازن يتميز بعوائد 
 % على مدى 8- 6مستهدفة بين 

  أعوام على التوالي 10- 5

عالية ولكن مع استعداد لتقبل 
عوائد مستهدفة منخفضة ( سلبية)  

لتحقيق الأهداف المرتبطة 
 بالسياسات 

متوسطة إلى عالية ,ولكن مع 
استعداد لتقبل عوائد مستهدفة 

منخفضة سلبية لتحقيق الأهداف 
 المرتبطة بالسياسات 

 هيكلية المنتج  هيكلية المنتج هيكلية المنتج هيكلية المنتج

استثمارات مباشرة بشكل خاص 
الاانها تستخدم بعض الصناديق 

المارة  خارجيا ( وبخاصة صناديق 
 التحوط ) 

أفضلية للهيكليات المتنوعة مثل 
الصناديق أو صناديق المؤشرات 

 المتداولة 

استثمارات مباشرة في معظمها  استثمارات مباشرة بمعظمها
,غالبا ما تتشكل من مجموعة 

 شركات استثمارية

 تخصيص الأصول تخصيص الأصول تخصيص الأصول تخصيص الأصول
 لامؤشر قياسي ,نسبة – مرن 

تعرض عالية في الغالب لمخاطر 
الأسهم الخاصة والأسهم 

 الإستراتيجية والبدائل العالمية 

ضوابط مرجعية  متوافقة مع 
المستثمرين الأكثر تعقيدا وغير 
الخاضعين للالتزامات ,مع نسبة 

تعرض عالية لمخاطر البدائل 
 )20 (%  

أصول تذكارية لبناء الخصائص 
و/أو الاستثمارات المرتبطة 

بالحكومات ( مثلا :سندات الخزينة 
 أو التعليم ) 

نسبة تعرض عالية لمخاطر 
الأسهم الخاصة والأسهم 

الإستراتيجية والاستثمارات في 
 البنية التحتية

 النطاق الجغرافي النطاق الجغرافي النطاق الجغرافي النطاق الجغرافي
 الأفضلية للاستثمار – مرن 

الموضوعي مع نسبة تعرض 
 المحلية رعالية في الغالب بالمخاط

 ومعرفة واسعة في السوق 

الضوابط المرجعية متوافقة مع 
مؤشر مورغان ستانلي كابيتال 

 انتر ناشونال العالمي

محلي في الغالب ( أو إقليمي في  دولي في الغالب 
 حالات معينة) 

 

ويلاحظ من أعلاه تصنيف  الأوسطشركة انفيسكو للشرق  .2011للعام  ةالاستثماري الأصول إدارة عنالمصدر :تقرير  
  للصناديق السيادية (أجهزة التنمية ,داعمو السياسات ,أدوات تنويع الاستثمار,مديرو الأصول )وحسب  ةالفئات الرئيسي
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 (الأفق الزمني ,خصائص المخاطرة ,هيكلية المنتج ,تخصيص الأصول ,النطاق الجغرافي )

  . صناديق الثروة السياديةالاستثمار المفترضة طبقا لخصائص  أفضليات):18الرسم البياني (

)18خلال الشكل (ومن  المشاركين ) ملاحظاتنموذج توضيحي لايعتمد على أ(

طويل 

مرتفع

الصناديق

البدائل

دولي

الأفق الزمني

خصائص المخاطرة

هيكلية المنتج

الأفق الزمني

النطاق الجغرافي

محلي

تقليدي

منخفض

مباشر

قصير

أجهزة التنمية

داعمو السياسات

أدوات تنويع الاستثمار

مديرو الأصول

  

  .. شركة انفيسكو للشرق الأوسط2011إدارة الأصول الاستثمارية للعام  عنتقرير المصدر:

أدوات تنويع الاستثمار في الغالب باستثمارات طويلة الأمد مقابل مؤشرات قياسية محددة  ارتباطالذي يوضح 
  ن مديري الأصول يتمتعون بنطاق استثمارات  أوسع بكثير .  أللأصول والمعايير الجغرافية ,في حين 

  .SWFمستثمري خصائص  في):العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة 19البياني ( الشكل

  
 (البيئة الخارجية)     

     

  
   (الهيكيلة الدولية)          

ـ الاضطرابات المحلية /  1 
 الإقليمية

ـ حجم الصندوق 1   

    

ـ أسعار النفط العالمية 2 
 / استراتيجيه أوبك

ـ المؤسسة الأم (هيكلية 2 
 الحكومة)

    

ـ الصدمات / الأحداث العالمية3  ـ تأثير القطاع الخاص3    

    

ـ العرض المحلي / (توفر 4 
 الأصول)

ـ أفضليات الاستثمار العالمي4   

 

SWFخصائص  SWFمستثمر في  

 .. شركة انفيسكو للشرق الأوسط2011إدارة الأصول الاستثمارية للعام  عنتقرير المصدر:  
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الأربعة وتأثيرها على خصائص صناديق الثروة   اإذ يوضح الشكل أعلاه الهيكلية الدولية بخصائصه
مستثمري صناديق الثروة السيادية وتأثر ها بالبيئة الخارجية بخصائصها  الأربعة وبالنتيجة بتوجهات 

ينبغي مراعاة العوامل البيئية الداخلية والخارجية على حد  )نلاحظ انه19ومن خلال الشكل ( السيادية 
وكذلك كانت الاستراتيجيات الاستثمارية   التفصيل.ارية بمزيد من سواء لفهم المخصصات الاستثم

تمت إعادة  محورة و.تور غروب ا العربية والخليجية ووفقا لموني) ومنهصناديق الثروة السيادية(
فقد أحجمت صناديق  2008) في الربع الثالث من صناديق الثروة السياديةالنشاط الاستثماري المعلن (

الثروة السيادية عن الاستثمار في القطاع المالي العالمي  وقاومت استثمارات منظمة التعاون 
  . )1(الاقتصادي والتنمية عموما 

  

يؤكد هذا الاتجاه ,مع  2008والحال أن تقييما موجزا للبيانات المتوفرة للربع الأخير  من العام    
) العربية الخليجية فهي قادرة على صناديق الثروة السياديةض التحفظات . هناك دوافع وراء عمل (بع

أما التركيز على زيادة العوائد في ضوء المخاطر إلى الحد الأقصى أو المشاركة في استثمارات 
) الثروة السياديةصناديق وبإمكان (. استراتيجة  لتنويع  الاقتصاديات الوطنية وجعلها أكثر تنافسية 

أن تستخدم الموجودات لبناء تحالفات وشبكات إستراتيجية جديدة  مع شركاء عالمين تفيد أهدافها 
لال . مثلا تواصل أبو ظبي ترقية إستراتيجية التنويع الوطني من خ (2)التنموية الاقتصادية الوطنية ككل

) IPICالعالمية لاستثمار البترول (فقد اشترت الشركة  توكيمياوياالبترتعزيز موقعها في صناعة 
بليون واحد  بالمائة من شركة أويل سيرش ليميتد في بابواغينيا الجديدة مقابل 17حصة بلغت , 

ائة التي تضم وحدات النفط بالم 70نسبة بوكذلك اشترت حصة في فيروستال  )3(دولار
واستثمرت الشركة أيضا  ).MAN )4لصالح شركة صناعة الشاحنات مان الألمانية  توكيمياوياوالبتر
بالمائة في شركة أبار للاستثمار . وهي شركة  71على حصة  للاستحواذبليون دولار  1.36مبلغ 

كما عززت أبو ظبي موقعها في صناعة الطيران والفضاء والتكنولوجيا من  الطاقة,تستثمر في قطاع 
   تنمية.للخلال شركة مبادلة 

  

 

  

  

  

                                                             
خلال  صناديق الثروة السيادية, تحليل عمليات السيادية" السلوك الاستثماري لصناديق الثروة  الاستثمارية,دراسة روبكمونيتور شركة  1

 . 2008 الأولديسمبر /كانون  2008الربع الثالث من عام 

Alberto Quadrio Curzio(2)-Sovereign Wealth Funds, A Complete Guide to State ,Valeria Miceli, 
owned Investment Funds, Harriman House, 2010.p12.  

 .2008شرين ثاني ت نوفمبر /25,  )سيرش أويلبليون دولار في  1.57 بقيمةتستحوذ على حصة أبو ظبي  ,(رويتر 3
 COM. BLO, ,ألمانيا . 2010بيع ما تبقى من فيروستال في عام  MANAGيمكن ل مان ابة جي الفاينينشال تايمز, مقال بعنوان( 4

OMBERY2008, نوفمبر, 24), عدد. 
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  - :  لاستثمارات الصناديق السيادية والجغرافية ةالقطاعيالتوجيهات  -2

في القطاع المالي , العقارات  صناديق الثروة السياديةفي اغلب الأحيان تستثمر  -: التوجهات القطاعية -أ
نظرا للخسائر  من حيث انخفاض الاستثمار التكنولوجيا,غير أن القطاع المالي يشهد حاليا أقصى درجاتهو

 الشRRكلوضRRح ي إذالRRدولار التي تكبدتها من جراء أزمة الRRرهن العقRRاري الناتجRRة أساسRRا مRRن انخفRRاض قيمRRة 
)اسRRتثمارات 21ويوضRRح الشRRكل ( الصRRناديق السRRيادية فRRي العRRالم  ) التوجهRRات القطاعيRRة لاسRRتثمارات20(,

والتنRRوع  العالميRRة الاسRRتثمارات حجRRم فRRيالكبيRRر صRRناديق سRRيادية فRRي العRRالم وذلRRك لتأثيرهRRا ة عشRRراكبRRر 
الاسRRتثمارات فRRي القطRRاع المRRالي ويليRRه القطRRاع الصRRناعي ثRRم العقRRارات  الأولىالقطاعي لها وتحتل المرتبة 

 )22(وحسRRب أبحRRاث بنRRك دويتشRRة والشRRكل  الأخRRرىوالسRRلعي وبنسRRب متفاوتRRة وصRRولا لبقيRRة القطاعRRات 
  (ليمان براذر ). وحسبيوضح استثمارات الصناديق السيادية في العالم 

عمومRRا توجRRه اسRRتثمارات الصRRناديق السRRيادية الشRRرق أوسRRطية فهRRي تفضRRل  -: التوجهRRات الجغرافيRRة -ب
% ويليRRه العقRRاري والصRRناعي كمRRا 89الاستثمار في الولايات المتحدة ,إذ تستثمر في القطRRاع المRRالي بنسRRبة

سRRواقها الماليRRة المحليRRة وإذ تسRRتثمر أمRRا الصRRناديق السRRيادية الأسRRيوية نحRRو أ,) 23هو موضح في الشكل (
), , 24%وكما هو موضRRح فRRي الشRRكل (15% ويليه الصناعي 35بالمرتبة الأولى في القطاع المالي بنسبة

% ويليRRه العقRRاري 60المملكRRة المتحRRدة وأوروبRRا إذ تركRRزت الاسRRتثمارات فRRي القطRRاع المRRالي بنسRRبةفRRي و
ذلRRك هRRو انخفRRاض فRRرص الاسRRتثمار فRRي الRRداخل   )والسRRبب فRRي25والصناعي وكما هRRو موضRRح فRRي الشRRكل (

(
1
 وحسب أبحاث بنك دويتشه ..(

نقاش واسع بسRRبب الاسRRتثمارات فRRي الأسRRواق الماليRRة العالميRRة وفئRRات لوكما تخضع الصناديق السيادية    
الأسهم المحلية لم تشهد الكثير من المناقشات نظرا لRRنقص  أسواقالعالمية . غير أن ملكياتها في الأصول 

ص استثماراتها وملكياتهRRا هRRي فRRي معظمهRRا اسRRتثمارات اسRRتراتيجيه بطبيعتهRRا يخصتالمعلومات المتاحة . 
  وتظل طويلة الأمد بالنظر إلى العوائد التي حققتها الشركات المستثمر بها في الماضي . 

ر المسRRتثمر المسRRيطر فRRي هRRذه المنطقRRة وسRRيظل هRRذا الRRدور مسRRتقبلا كمRRا وقد لعبRRت الحكومRRات دائمRRا دو   
ستكون المحفظة الذهبية حيوية ومتفاعلة مع المستجدات بطبيعتها وذلك لان المسRRتثمرين الجRRدد يزيحRRون  

  المستثمرين القدامى من طريقهم لاحتلال مكانة الصادرة .

قيRRRRRRRRRRاس أداء هRRRRRRRRRRذه   ي المجال الاستثماري فهو(المطلوب من صناديق استثمار الثروات السيادية فأما 
الاسRRتثمارات وإعRRلان عRRن هRRذا القيRRاس  ,مقارنRRة الأداء بRRأداء البنRRوك الاسRRتثمارية, مقارنRRة الأداء بRRأداء 

الصRRناديق السRRيادية بمبRRادئ الاسRRتثمار  إلRRزام كالمماثلRRة وكRRذلالوقفيRRات, مقارنRRة الأداء بRRأداء الصRRناديق 
  .)2()المعتمدة من قبل منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية

 

  
  

                                                             
الثروة السيادية في ظل أزمة الرهن العقاري,التحديات التي تواجه منظمات الأعمال عبد الله بلوناس,واقع صناديق  1

المعاصرة,الأزمة المالية العالمية والأفاق المستقبلية,الجزء الثالث ,الطبعة الأولى ,مكتبة المجتمع العربي للنشر 
 .516- 515,ص2011والتوزيع,عمان ,

OCDE, Rapport du Comite de I investissement,4 avril, 2008.)2  (  
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ويلاحظ أن القطاع الم++الي (وحسب أبحاث بنك دوتيشة),العالم  لصناديق الثروة السيادية في):التوزيع القطاعي 20شكل (
%,وقط++اع 7بنس++بة والطاق++ة%9بنس++بة ثم قطاع العق++ارات  % من استثمارات الصناديق السيادية62يستحوذ على نسبة 

%وال+++دفاع 2 وأخ+++رى%3%والص+++ناعة 5%والبني+++ة التحتي+++ة بنس+++بة 5%والتكنولوجي+++ا بنس+++بة 6الخ+++دمات بنس+++بة 
  %.0%والزراعة 1

صناعة 
٣%

بنية تحتية 
٥%

تكنولوجيا 
٥% خدمات 

٦%

طاقة 
٧%

عقارات 
٩%

مالي 
٦٢%

دفاع 
١%

الزراعة 
٠%

اخرى 
٢%

استثمارات صناديق الثروة السيادية في العالم حسب 
القطاعات 

 Source: Steffen Kern (2008) SWFs and foreign investment policies- an update, Deutsche Bank Research, 
October, 22, 2008, pp 7-8.  

 . ,(وحسب أبحاث بنك دوتيشة) في العالم صناديق للثروة السيادية  10 لأكبر): التوزيع القطاعي 21شكل (

سلع 
٥%

بيع بالتجزئة 
١١%

تكنولوجيا 
٣%

العقارات 
١٠%

الضمان المالي 
١٢%

الموارد الطبيعية 
٤%

اعلام 
٣%

صناعة 
١١%

صحة 
٤%

مؤسسات مالية 
٣٧%

التوزيع القطاعي لصفقات اكبر عشر صناديق ثروة سيادية 
في العالم 

( Source: Lehman Brothers, Sovereign Wealth Funds, an EU perspective, 2008.  

)ومن 1عشر صناديق ثروة سيادية في العالم وحسب ماهو موضح في الجدول  ( لأكبر ريلاحظ من الشكل أعلاه أن الاستثما
%وثم الضمان المالي 37المالي بنسبة  القطاعاقتصادي دولي وذلك كما يلي ( تأثيرعلى اكبر  ذوبكونها تستحو 10-1التسلسل 

 والإعلام%4%والموارد الطبيعية 4% والصحة 5%والسلع 10% والعقارات 11بالتجزئة  والبيع%11% وثم الصناعة 12
  %.3%والتكنولوجيا 3
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ة وحسب ليمان براذر (مؤسسسيادية في العالم الثروة الصناديق ل): التوزيع القطاعي للصفقات الاستثمارية 22شكل (
 استثمارية دولية )

سلعي 
٢%

بيع بالتجزئة 
١٠% تكنولوجيا 

٢%
عقارات 

١١%

الضمان المالي 
٧%

الموارد 
الطبيعية 

٠%
الاعلام 

٠%

الصناعة 
٤%

الصحة 
١%

المؤسسات المالية 
٦٣%

التوزيع القطاعي لصفقات الصناديق الثروة السيادية في 
العالم 

( Source: Lehman Brothers, Sovereign Wealth Funds, an EU perspective, 2008.  

 كالأتيتتوزع  إذالتوزيع القطاعي لصفقات الصناديق السيادية في العالم وحسب ليمان براذر , أعلاهيوضح الشكل 
  )%سلعي 2ا ,يجو%تكنول2%صناعة ,4%ضمان مالي ,7% ,10بالتجزئة بيع   %عقارات ,11%مالي ,63(

  . أمريكامع الشركات في صناديق الثروة السيادية ): استثمارات ل23شكل ( 

89%

0%

1%

1%

1%
4%

4%

استثمارات صناديق الثروة السيادية بالاشتراك مع الشركات 
الامريكية وحسب نسبتها في كل قطاع 

مالي 

زراعي 

سلعي 

خدمات 

تكنولوجيا 

عقارات 

اخرى 

 Source: Steffen Kern, (2008) ,SWFs and foreign investment policies- an update, Deutsche Bank 
Research, October, 22 ,2008, pp 9.  

%في 4ثم  جدا%89تتركز قي القطاع المالي بنسبه  أنهاالسيادبه  الثروةاستثمارات صناديق  أنأعلاه يلاحظ من الرسم 
  .أعلاه البيانية الأشكالموضح  في وكما هو  %في كل من الخدمات والسلعي وأخرى 1والعقارات و  اكل من التكنولوجي
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 . أسيامع الشركات في صناديق الثروة السيادية استثمارات ل ) :24شكل ( 

1% 1%

35%

15%
15%

14%

13%
5%

1%

بالاشتراك مع الشركات في اسيا (SWFs(استثمارات 
وحسب التوزيع القطاعي 

صناعة 

زراعة 

مالي 

تكنولوجي

سلع 

بنية تحتية 

عقارات 

خدمات 

اخرى 

 Source: Steffen Kern, (2008) SWFs and foreign investment policies- an update, Deutsche Bank Research 
,October, 22, 2008, pp 10.  

 ة%للبنية التحتي14%للسلع و15و ا%للتكنولوجي15%للمالي و35 أسياالاستثمار في  أن أعلاهيلاحظ من الشكل 
  . %لكل من الصناعة والزراعة وأخرى وحسب أبحاث بنك دويتشة 1%للسلع و5%للعقارات و13و

  . أوروبامع الشركات في صناديق الثروة السيادية ): الاستثمارات ل25شكل ( 

الدفاع 
٢%

المالي 
٦٠%

العقارات 
١٠%

الخدمات 
١٤%

التكنولوجيا 
١% الصناعة 

١٣%

استثمارات صناديق الثروة السيادية بالاشتراك مع الشركات 
في اوروبا وحسب القطاعات 

 Source: Steffen Kern, (2008) SWFs and foreign investment policies- an update, Deutsche Bank Research, 
October, 22 ,2008, pp -8.  

%في قطاع 14%في القطاع المالي و60يلاحظ من الشكل أعلاه أن استثمار الصناديق السيادية في أوروبا تتركز بنسبة 
  . %تكنولوجيا1%دفاع و2%خدمات و14رات و%في قطاع العقا10%في قطاع الصناعة و13الخدمات و
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  -ـ توزيع موارد الصناديق السيادية حسب العملات الصعبة:3

% . بالعملات الرئيسية الأخرى أهمها 60% بالدولار و40أما توزيع موارد هذه الصناديق كالأتي     
(اليورو ) وكذلك السندات الحكومية واذونات ألخزانه لحكومات دول صناعية رئيسية ولتحقيق 
 الأهداف تستخدم بعض الصناديق أسلوب إدارة الأصول في تحديد الإستراتيجية الاستثمارية بينما

الخصوم للقيام بذلك عادة تتحدد الإستراتيجية –يستخدم البعض الأخر أسلوب إدارة الأصول 
       .mean  variance asset allocation  modelالاستثمارية للصندوق باستخدام نموذج 

  -ـ المخاطر الاستثمارية التي تواجه الصناديق السيادية:4

 . )1(بأخطار عدة منها  –وتواجه الصناديق السيادية مثلها مثل أي مستثمر 

 هيقصد به فشل المدين في الوفاء بالمدفوعات بالقيمة في الوقت المتفق علي -خطر الائتمان :ـ أ
لذلك لتجنب الخطر الائتماني لا بدمن دراسة الوضع المالي للمدين قبل التعامل معه وكذلك تنويع 

 .ستثمارية المحفظة الا

الخطر الناجم عن تغيرات أسعار الفائدة السائدة في السوق ويتضمن  هو -ر أسعار الفائدة :خط  - أ
خطرين  الأول  هو تغير قيمة الأصل  وخطر إعادة الاستثمار  وتتخذ سياسات  لتجنب أو 

,ويستخدم في حاله الاستثمار  zero coupon approachتخفيض خطر أسعار الفائدة منها  
المدة  فيه يتم الاستثمار في أصل تتساوى إذ,Duration matchingفي السندات , وسياسة 
تقلل من خطر تغير    maturity matchingالاستغراق . وسياسة  مدةالمراد الاحتفاظ به مع 

  الاستثمار.عادة إلا تقلل خطر  الأصل ولكنهاقيمة 

قيمة الأصول المصدرة بعملات أجنبية نتيجة تغير أسعار صرف  تغيير -خطر العملات :  - ب
 العملات يستخدم سياسة التحوط لأسعار الصرف أو العملات الأجنبية لتحديد خطر العملة . 

 .)2(عدم القدرة على تحويل الأصل إلى نقدية دون خسارة  - السيولة:ر خط  - ت

الخسائر الناجمة عن قرارات وسياسات تتخذها الحكومات لتحقيق أهداف  -سياسية :مخاطر   - ث
َ سياسية وتستخدم الصناديق طر  ومقاييس عدة لقياس ومن ثم إدارة المخاطر المالية .  قا

مخاطر السوق:وهي التغيرات التي تحدث في العوائد نتيجة التغيرات في السوق ككل مثل   - ج
الصناديق  إدارةخلال  نالمخاطر مكما يمكن التحوط بخفض .)3( والحروبالركود الاقتصادي 

 .)4( الإسلاميةخلال المعايير  نالاستثمار وم بأساليب كالمديرين وكذلالسيادية متعددة 

                                                             
 .207,ص2010,نللنشر والتوزيع, الأرد ءالاستثمار والمحافظ الاستثمارية, الطبعة الأولى, إثرا ةمؤيد عبد الرحمن الدوري, إدار 1

  (2)LAWRENGE J .GITMAN,MIGHAEL D .JOEHNK,Funda mantels of Investing ,tenth Edition, Pearson Addison 

Wesley ,New York, 2008 ,p433. 
 .185,ص2010,الأردن, ,الطبعة الأولى,كنوز المعرفةالتحليل المالي والاقتصادي - خليل احمد الكايد,الإدارة المالية والدولية العالمية 3

 .381,ص2010للنشر,سورية, عسامر مظهر قنطفجي,صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات الإسلامية,دار شعا 4
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  -: صنا ديق الثروة السيادية تصبح مستثمرا استراتيجيا -5

المالية العالمية مضاعفات خطيرة على السلوك الاستثماري للصناديق  الأسواقكان للشكوك في      
محورة النشاط الاستثماري المعلن للصناديق  إعادةووفقا لمونيتيورغروب .تمت  السياديةالثروة 
الصناديق السيادية عن الاستثمار في القطاع  أحجمتفقد  2008من عام في الربع الثالث   السيادية

توجد حزمة من  اومت استثمارات منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية عموما .المالي العالمي وق
التركيز على زيادة العوائد المعدلة في ضوء المخاطر  أمافهي  السياديةالدوافع وراء عمل الصناديق 

 أكثرلتنويع الاقتصاديات الوطنية وجعلها  إستراتيجيةالمشاركة في استثمارات  أو. الأقصىالحد  إلى
فسية ولكن الملاحظ هو الثانية عبر استخدام فائضها المالي للقيام بعمليات استحواذ على نطاق تنا

ضيق بما في ذلك بلدان منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية .وكانت استثمارات صناديق الثروة 
نظام مادة لنقاش سياسي غزير ,وحظيت وظيفة الصناديق واندماجها في ال 2008خلال العام  السيادية

 الأمنتفرضها على التنافسية الاقتصادية ومصالح  أنالاقتصادي العالمي ,والمخاطر التي يمكن 
 المستقبلة . باهتمام خاص , وظهرت هذه النقاشات في ثلاثة ميادين مختلفة :  تللاقتصادياالقومي 

 ةالموارد والبنياصغر وفي قطاعات سريعة للنمو مثل  أهداففقد تحولت الاستثمارات نحو  )1( 
في الميدان الدولي الذي تكيف بمعضلة نتيجة جهود مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة  .التحتية

   .السيادية ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 

 .المستقبلة للاستثمارات  تللاقتصاديافي سياق العمليات السياسية الوطنية   - أ

   .ايدفي الاقتصاديات المستثمرة بشكل متز  - ب

تنسيقا للدول  أكثرتطوير مقاربة سياسية  إلىسعت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية     -ت 
اللجنة النقدية والمالية الدولية في واشنطن  إلى/وقدمت  أكتوبر 18في المنظمة وكانت في  الأعضاء

منظمة التعاون  إعلانيتضمن " الأول,  أقساممنظمة التعاون والتنمية من ثلاثة  هتوج يتألف. )2(
الاقتصادي والتنمية في شان الصناديق الثروة السيادية وسياسات البلدان المستقبلة " الصادر في 

التجارية وليست السياسية هي الدافع وراء الاستثمارات  الأهدافتكون  أنوهو  2008حزيران /
ظمة التعاون الاقتصادي وهي سة الاستثمار في مناالمبادئ العامة لسي عنالسيادية والقسم الثاني 

تنص منظمة التعاون  وأخيرا الإجراءاتالقيود وتحديد  وإلغاءتتضمن عدم التمييز والشفافية 
القومي وهو على حق الحكومات  بالأمنالاقتصادي لسياسات الاستثمار في البلدان المستقبلة المتعلقة 

  مقيدة .  إجراءاتب استخدام السياسية وتتضمن على "وجو الأمنيةفي الحفاظ على المصالح 

  

                                                                                                                                                                                             

 
" السلوك الاستثماري لصناديق الثروة :تحليل عمليات صناديق الثروة ,دراسة للاستثمارات  وب غرمونيتور شركة 1

 . 2008, وتوسيعهنعمل سوية للحفاظ على حرية الاستثمار  ,السيادية 
لحفاظ قسم الاستثمار, صناديق الثروة السيادية والبلدان المستقبلة ,نعمل سوية ل ,منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 2

 .2010, ,باريسسوية للحفاظ على حرية الاستثمار وتوسيعها
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  .المعياري لصناديق الثروة السيادية الإطار- :المبحث الرابــــع

  .صناديق الثروة السيادية أداءكفاءة معايير قياس  - :أولا

للصناديق السيادية ),لغرض قام صندوق النقد الدولي بتشكيل ما يسمى (مجموعة العمل الدولية      
إيجاد اطر عمل اختيارية للدول مالكة الصناديق والدول المستقبلة لاستثماراتها ,تركز على "الهيكلة, 

لة,السلوك الاستثماري" لذلك قامت وزارة الخزانة الأمريكية في بداية عام ءالشفافية ,الحوكمة,المسا
                .ديق السيادية والدول المستقبلة لها ,بوضع معايير استرشادية للاستثمارات الصنا2008

أبو ظبي للاستثمار و صندوق التقاعد  أةوتم التوقيع على بروتوكول بين تلك الوزارة وهي  
ا اكبر صناديق الثروة السيادية في العالم وكذلك هما اكبر المستثمرين في الولايا ت مالنرويجي,بوصفه

عايير الاختيارية لمجموعة العمل الدولية المشار إليها مطابقة إلى حد المتحدة الأمريكية, وجاءت الم
                                                                                                                         . .)1( البروتوكول كبيرفي

الدولي لصناديق الثروات الصناديق درس "أدوين ترومان "الخبير في معهد بيتر سون 
صندوق سيادي)في محاولة لإيجاد مؤشر لأداء تلك الصناديق وقام بالتركيز على أربعة 46السيادية,(

                                                                                                        معايير هي:

1-الهيكلة:- وتشمل درجة وضوح تمويل الصندوق واستخدامات أصولها وعوائدها وعلاقتها 
 بالميزانية والإستراتيجية الاستثمارية ومدى انفصال تلك الصناديق عن الاحتياطيات الخارجية للدولة.

2-الحوكمة:- وتشمل مدى وضوح دور الحكومة في إستراتيجية الاستثمار للصناديق محل الدراسة 
.)2(يق ومدى وجود مؤشرات تحكم نزاهة ومهنية القائمين على الاستثمار,ودور مديري تلك الصناد  

3- الشفافية والمساءلة:-  وتشمل توفير المعلومات الفصلية والسنوية عن الاستثمارات وأدائها 

 مابين العملات والرقابة المالية يالجغرافي, وفوحجم الصناديق وعوائدها وتوزيع الاستثمارات 
.)4(عملها  يالشفافية ف إلىيؤخذ عليها افتقارها  ا, كم)3(اديق نالداخلية والخارجية على الص  

4-السلوك الاستثماري:-  يركز هذا المعيار على(سلوك الصناديق) في الأسواق التي تستثمر فيها وكما هو 
,للمزيد ينظر الملحق ) والتي يوضح فيها السلوكيات الاستثمارية للصناديق السيادية4موضح في الجدول (

).2رقم (   

       التقييم العام:-   وبناءً على تطبيق تلك المعايير على الصناديق السيادية,يتم تقييم الأداء للصناديق
2لعام)وكما هو موضح في الشكل (السيادية,وتعطى (الدرجة النهائية للتقييم ا  

 
                                                             

1  1( )Nermina Biberovic,”A common European Approach to SWF:Continuity of the state?”Gulf Research 

Center:Duba,2008,p6. 

2  ( 2)Ebwin M.Truman ,SWFs,The need for Greater Transparency and Accountability,Peterson Institute for 

International Economics,August,2007,p8. 

 .58- 57,ص2011القرارات الاستثمارية في القطاع المالي ,مكتبة دار طلاس ,دمشق,عمرو هشام محمد ,اتخاذ  3
 .138, ص2009,22صناديق الثروة السيادية,مجلة دراسات اقتصادية, بيت الحكمة,بغداد,العدد 4
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 .حسب معايير الأداءب) صناديق الثروة السياديةلية تقييم أداء (آمخطط  ):26شكل ( 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  باحث المصدر :من عمل ال

 بالاعتماد على المصدر التالي

 Source: Edwin M.Trnman”SWF:new challenges from a changing  Lands”(Testimony before the 

Subcommittee on Domestic and International Monetary policy ,Trade and Technology ,Us house 

of preset natives,Washington DC,10 September 2008) . 
العام للأداء. يمتقي,حتى يتم التوصل إلى درجة اليمهما وإعطائها درجة ييوضح المخطط أعلاه العناصر المطلوب تق  

 تقييم أداء صناديق الثروة السيادية 

 الحوكمة الشفافية والمسائلة السلوك الاستثماري  الهيكلة

. سPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPلوك 1

الصPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPناديق 
السPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPيادية 
الاسPPPPPتثمارية فPPPPPي 
الأسPPPPPPPواق التPPPPPPPي 

 تستثمر فيها

. تPPPPوفر المعلومPPPPات 1

الفصPPPPPلية والسPPPPPنوية 
وأدائهPPPPPPPPPPPا وحجPPPPPPPPPPPم 
الصPPPPPناديق السPPPPPيادية 
وعوائPPPPPPدها وتوزيPPPPPPع 
الاسPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPتثمارات 

 الجغرافي 

الماليPPPPة  بPPPPة. الرقا2
الداخليPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPة 
والخارجيPPPPة علPPPPى 

  الصناديق 

. مPPPPPPPPدى وضPPPPPPPPوح 1

دور الحكومPPPPPPPة فPPPPPPPي 
اسPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPتراتيجيه 

 الاستثمار 

. دور مPPPPPPPPPPPPPPPPPPديري 2
  الصناديق السيادية 

. مPPPPPPPPPPدى وجPPPPPPPPPPود 3
مؤشPPPPPPPPPPرات تحكPPPPPPPPPPم 
نزاهPPPPPPPPPPPة ومهنيPPPPPPPPPPPة 

القPPPPPPPائمين علPPPPPPPPى 
  الاستثمار 

. درجPPPPPPPPPة وضPPPPPPPPPوح 1

 وتمويل الصندوق 

. اسPPPPPتخدام الأصPPPPPPول 2

  والعوائد 

. العلاقPPPPPة بالموازنPPPPPة 3

والإسPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPتراتيجية 
  الاستثمارية 
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استثمارات صناديق الثروة السيادية في العالم  عنتقرير شركة مونيتور كروب الاستثمارية الدولية 
  -:2011-2010لعامي 

اكبر الشركات الاستثمارية فPPي العPPالم وهPPي شPPركة مونيتPPور كPPروب تقريرهPPا تحPPت  إحدى أصدرت إذ
لعPPام  (المضPPطربة الأوقPPاتعنPPوان (تحPPدوا العPPالم الجديPPد :اسPPتثمارات صPPناديق الثPPروة السPPيادية فPPي 

  .)1(الذي يعد بداية لنمط جديد من الاستثمار ),2011الى يوليو2010

  -:يليكما  وكانت النتائج الرئيسة للتقرير 

دولار  بليPPون 52.7) اسPPتثمارات مبلPPغ عنهPPا بقيمPPة (172تPPم رصPPد( 2010خPPلال عPPام   - أ

 الاسPPتثمارات% فPPي عقPPد 23وارتفPPاع بنسPPبة  2009%مPPن عPPام 50مPPن  أكثPPربزيPPادة 
                                                                    .2009%من عام 18من  أكثرت مباشرة رصد استثمارا كالصغيرة وكذل

نحPPو  2010المصرفية والتPPامين بلغPPت لعPPام  الأعمالازدياد الاستثمارات المالية بخاصة   - ب

                                 .              %50-39مابين  2009بنسبة زيادة عن عام  أيدولار) بليون20.4(
بواقع  والمعادن ) يوالغاز الطبيع(الفحم الأساسيةازدياد الاستثمارات في قطاع السلع   - ت

والصPPناعات التكميلية(الطاقPPة المتجPPددة والتجهيPPز ونقPPل  بليPPون 6.9صفقة)بقيمة 26(

  صفقات.10دولار )وبواقع بليون  11الطاقة)بمبلغ (
 2010الناشPPئة فPPي  الأسPPواق إلPPى أوربPPاتحول في استثمارات الصناديق السPPيادية مPPن   - ث

  .)2(دولار) بليون30.4%وبمبلغ (58بنسبة 
 72من ( أكثرصفقة)  103%(60النامية بواقع  تالاقتصاديااستأثرت  2010في عام   - ج

صPPفقة فPPي  56دولار بواقPPع ( بليPPون24.6,بقيمPPة ) 2009%لعPPام 53صPPفقة وبنسPPبة 

  .2010النصف الثاني ل
 بليون 8.6%(38السياديةالاسيوية كانت بنسبةاستثمارات الصناديق 2010في عام     - ح

والمحيط الهادئ )وفيمPPا كانPPت  أسيافي  ردولا بليون 11.5(الشمالية أمريكادولار في 

والمحPPيط الهPPادئ بواقPPع  أسPPيا% فPPي 48بواقPPع  الأوسPPطاسPPتثمارات صPPناديق الشPPرق 

  الشمالية. أمريكاوتجنب  دولار) بليون 7.5( أوروبادولار)وفي  بليون 13.5(
  

صفقةوقطر 23صفقة)ثم (الصينية 38نشاطا( الأكثر(تيماسيك هولد تنجز)السنغافورية   - خ

 9.8,كPPذلك  12.3اسPPتثماري بلPPغ ( إنفاقووزارة الهجPPرة وكايPPا (الصPPين) صPPفقة)22
  .2010دولار لعام  بليون

                                                             
1 (1)The New World: Sovereign Wealth Fund Investment in the Uncertain Times of 2010,p3. 

http://www.monitor.com/Sovereign wealth fund. تحدوا العالم الجديد:الاستثمار في الصناديق السيادية في الأوقات  

.2011يوليو/ - 2010المضطربة لعام   

2  )2( Monitor Company Group ,LP, ,SovereignWealth fund Investment Behavior H 120b,victoria Barbary 

Bernardo Bortolotti veljko fotak ,William Miracky,2010. 
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صناديق  للأداء ك),يتم توضيح كيفية احتساب (درجة التقييم العام 5ومن خلال الجدول التالي (  

), ومن خلال المعايير المعتمدة من قبل (مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية)في الرسالة ةالسيادية الوارد  

يمية لصناديق الثروة السيادية وحسب المعايير التي وضعتها مبادئ ي): خلاصة النتائج التق5( جدول

 سانتياغو لقياس الأداء المعياري لصناديق بلدان العينة(النرويج والإمارات) والمقارنة

التقييم 
 الكلي 

السلوك 
 الاستثماري 

الشفافية 
 والمسائلة 

 الدولة  اسم الصندوق  الهيكلة  الحوكمة

24.00 0.00 

 

 نيوزيلندا  صندوق التقاعد    8.00 4.00 12.00

       

 النرويج  صندوق التقاعد الحكومي العالمي  7.50 4.00 10.50 1.00 23.00
       

21.75 0.00 

 

 تيمور الشرقية صندوق البترول  8.00 2.00 11.75

19.50 0.00 

 

 كندا  صندوق البرتا للادخار  7.50 3.00 9.00

 الولايات المتحدة  صندوق ألاسكا الدائم  7.50 2.00 8.50 0.00 18.00
       

 استراليا  صندوق المستقبل  8.00 2.00 7.00 0.00 17.00
       

 أذربيجان  صندوق النفط الحكومي  5.00 2.00 9.50 0.00 16.50
       

صندوق الاستقرار الاقتصادي  7.00 2.00 6.50 0.00 15.50
 والاجتماعي 

 تشيلي 

 بوتسوانا  صندوق بولا  5.50 2.00 7.00 0.00 14.50
       

 كازاخستان  صندوق النفط الوطني  6.00 2.00 6.50 0.00 14.56

       

 سنغافورة  تيماسيك القابضة  4.00 1.50 8.00 0.00 13.50

       

ساو توم  حساب النفط الوطني  8.00 2.00 2.25 0.00 12.25
 والمبادئ 

 ترينداد وتوباغو  صندوق التراث والاستقرار   6.50 2.00 2.25 0,00 12.25
       

 الكويت  سلطة استثمار الكويت  6.00 3.00 3.00 0.00 12.00
 ماليزيا  الخزانة الوطنية  4.00 1.50 4.00 0.00 9.50

       

 روسيا  صندوق الاستقرار لروسيا الاتحادية  4.00 2.00 3.50 0.00 9.50

 كوريا  شركة استثمار كوريا  6.00 2.00 1.00 0.00 9.00

 كريباتيا  صندوق الاحتياطي  5.00 2.00 0.50 0.00 7.50

 

 المكسيك   صندوق الاستقرار لدخل النفط  5.00 0.00 2.00 0.00 7.00
 الصين  شركة استثمار هيوجن المركزي  5.50 0.00 0.50 0.00 6.00

       

 فنزويلا صندوق التنمية الوطني  1.50 0.50 4.00 0.00 6.00
 إيران  صندوق الاستقرار النفطي  4.00 1.00 0.50 0.00 5.50

       

 فنزويلا صندوق استقرار الاقتصاد الكلي  3.00 0.50 2.00 0.00 5.50
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5.00 0.00 2.00 0.00 3.00 

 
 

 عمان صندوق الاحتياطي المركزي للدولة 

 السودان  حساب استقرار العوائد النفطية   4.00 0.00 1.00 0.00 5.00
 الجزائر  صندوق تنظيم  الاحتياطي  3.00 1.00 0.50 0.00 4.50
الإمارات العربية  استثمار  3.00 0.50 0.25 0.00 3.75

 المتحدة 
الإمارات العربية  شركة مبادلة للتطوير  3.00 0.50 0.00 0.00 3.50

 المتحدة
 بروني  هيئة استثمار بروني  1.00 0.50 1.00 0.00 2.50

       

 سنغافورة  شركة استثمار حكومة  سنغافورة  1.50 0.00 0.75 0.00 2.25

 قطر  سلطة استثمار قطر  2.00 0.00 0.00 0.00 2.00
الإمارات العربية  شركة وسلطة استثمار ابوظبي  0.50 0.00 0.00 0.00 0.50

 المتحدة
أفضل نقاط   8.00 4.00 12.00 1.00 25.00

 محتملة 

العدد المتوسط   4.80 1.42 4.02 0.03 10.27
 للنقاط 

 الولايات المتحدة  نظام تقاعد مستخدمي كاليفورنيا العام  8.00 3.00 10.25 0.50 21.75
. Source: Edwin M Truman, A S scoreboard for Sovereign WEALTH Fund, Presented at the Conferen 

on Chinas Exchange Rate Policy, , at the Peterson Institute, Washington, DC. October 19 2007.  

وبالنسبة  25درجة من  23وبالنسبة  لصناديق بلدان العينة أن التقييم الكلي لصندوق النرويج بلغ  يلاحظ من الجدول أعلاه

 0.50للإمارات (هيأة أبو ظبي ) بلغت. 

 ثانيا:- تنفيذ مبادئ سانتياغو(المنظمة لعمل صناديق الثروة السيادية).

في سبيل مواجهة النزعات الحمائية وتهدئة مخاوف الحكومات الغربية بصورة أساسية, وضعت     
دولة  26مبدأ) ,التي تلزم الدول الموقعة ال 24المجموعة من الصناديق السيادية (مبادئ سانتياغو 

,وقد أعطت المبادئ 2008لة في العام ءطوعية والحكم الرشيد ومعايير المساعلى تطبيق الشفافية ال

العديد من الصناديق السيادية حافزا لمزيد من الانخراط مع بقية العالم بشكل استباقي والإفصاح عن 
                                 .)1( المختلفة لفلسفتها الاستثمارية مبررات وجودها ,فضلا عن الجوانب

لاغلب صناديق الثروة السيادية  ) ,درجات الامتثال لمبادئ سانتياغو27ويوضح الشكل البياني التالي (

في العالم ,حيث تتدرج درجات الامتثال حسب الصناديق السيادية,طبقا لمدى التزامها بتلك 
متثال الكامل,في حين إن مجموعة كبيرة لاتتمثل المبادئ.فمثلا ,إن بعض الصناديق كانت قريبة من الا

                                 .                                             )2(% من مبادئ سانتياغو50حتى بنسبة 

  

 
                                                             

 2010,لدولية الاقتصادية,كانون الثاني سيفين بيرنيت ,صناديق الثروة السيادية:تحدي الحوكمة,النشرة ا 1
2 (2)International working group of sovereign wealth funds,<sovereign wealth funds>: Generally Accepted 

principles and practices <Santiago principles>,Washington ,D C 2008.  
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2010,/مارس آذارمن  ءاً سانتياغو بد لمبادئ:مؤشر الامتثال )27شكل (  

 جثم النرويهذا الشكل امتثال الصناديق السيادية لمبادئ سانتياغو  والتي تتقدمها نيوزلندا ثم استراليا حيث يوضح 
1%هذا لبلدان العينة وكذلك لبلدان المقارنة 55ى نسبة عل ظبي للاستثمار أبوحصلت هيئة % بينما 80بنسبة   

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

صندوق تثبيت النفط  - ايران 

صندوق الاجيال القادمة  -غينيا الاستوائية 
الهيئة الليبية للاستثمار  - ليبيا 

صندوق احتياطي الاجيال القادمة  - البحرين 

صندوق بولا  - بوتسوانا 

صندوق تثبيت ايرادت النفط  -المكسيك 

هيئة الاستثمار القطرية  -قطر 

الهيئة العامة للاستثمار  -الكويت 

الصندوق الاحتياطي  - روسيا 

صندوق الثروة الوطني  - روسيا 

هيئة ابوظبي للاستثمار  - الامارات العربية المتحدة 

شركة تيماسيك القابضة الخاصة المحدودة  - سنغافورة 

صندوق الاسكا الدائم  -الاسكا / الولايات المتحدة 

صندوق احتياطي المعاشات التقاعدية  -تشيلي 

صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي  -تشيلي 

صندوق تيمور الشرقية للبترول  - تيمور الشرقية 

صندوق النفط الحكومي  - اذربيجان 

الشركة الكورية للاستثمار  - كوريا 

شركة حكومة سنغافورة المحدودة للاستثمارات الخاصة  - سنغافورة 

صندوق التراث والاستقرار  - ترنيداد وتوباغو 

صندوق البرتا للادخار-البرتا- كندا 

المؤسسة الصينية لللاستثمار- الصين 

صندوق الاحتياطي الوطني للمعاشات التقاعدية-ايرلندا 

صندوق معاشات التقاعد الحكومي- النروج

صندوق المستقبل الاسترالي- استراليا

صندوق التقاعد- نيوزلندا

 

بيروت   ,ايار22العدد  , الأوسطسانتياغو ,مركز كارنيغي للشرق  مبادئفين برينت ,اين صناديق الثروة السيادية من يالمصدر :س

  1,ص2010,

سPPانتياغو للامتثPPال  إن التوقيPPع علPPى المبPPادئ الطوعيPPة شPPيء,وتنفيذها فPPي الواقPPع شPPيء أخPPر مختلPPف تماما,فمؤشPPر  
,والنتPPائج الأوليPPة مثيPPرة 24كل دولPPة موقعPPة علPPى كPPل مبPPدءا مPPن المبPPادئ اليستخدم مواد متاحة للجمهور لتقييم امتثال 

  .   تثال لدى صناديق الثروة السياديةللقلق,إذا هي تكشف عن درجة عالية من التفاوت في الام

                                                             
أخذت الصناديق السيادية للإمارات كنموذج (كونها دولة نفطية,عربية,من دول العالم الثالث,ذات اقتصاد أحادي الجانب,ريعي,نموذج معاكس  1

 جي,من حيث الآليات ,الإدارة,الاستثمار,الملكية,الحوكمة,مع الأخذ بنظر الاعتبار الجوانب الإيجابية)للنموذج النروي
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 1 ـ شرح معنى الامتثال لمبادئ سانتياغو:-

-:1ةالآتيلمبادئ سانتياغو من خلال المؤشرات  ويتمثل شرح معنى الامتثال  

  أ- مؤشر الديمقراطية:- 

لة والتزامات شفافية الصناديق الثروة السيادية (أي امتثالها لمبادئ ءإن الحوكمة والمسا   
سانتياغو),يرجح ان تكون وفقا لمعايير الحوكمة السياسية الشاملة للبلدان التي تمتلكها .في الواقع أن 

ارتباطا قويا بأداء الحكومة التي تمتلكه في المؤشرات امتثال الصناديق السيادية لهذه المبادئ مرتبط 
مرتبط أكثر بمؤشر الديمقراطية في وحدة الاستخبارات لبنك الدولي العالمية للحوكمة الخاصة با

الاقتصادية,والذي يأخذ بعين الاعتبار العمليات الانتخابية والتعددية والحريات المدنية والمشاركة 
                                                                  .)28(الآتي السياسية والثقافة السياسية في بلد ما.كما هو موضح بالشكل البياني 

الديمقراطيةسانتياغو من قبل المؤسسات  لمبادئ: الامتثال )28شكل (  

النرويج

نيوزيلندا
ايرلندا

استراليا
ترنيدادوتوباغو

( GIC)سنغافورة

(TEM)سنغافورة

(NWF) روسيا

الصين

(RF)روسيا

أذربيجان

الكويت

الإمارات العربية المتحدة

قطر

ليبيا

البحرين

إيرانغينيا الاستوائية

بوتسوانا

المكسيك

كورياتيمور الشرقية

الاسكاالولايات المتحدة 

تشيلي

البرتا/كندا 

١٠ ٩ ٨ ٥٦٧ ٤ ٣ ٢ ١ ٠

٠%

١٠%

٢٠%

٣٠%

٤٠%

٥٠%

٦٠%

٧٠%

٨٠%

٩٠%

بليون دولار ٢٠٠عن  اصولهاتمثل الصناديق التي تزيد  االحمراءالنقاط %١٠٠

R2 =0،41638

الامتثال 
%

مؤشر الديمقراطية 

 

,العدد  , الأوسطسانتياغو ,مركز كارنيغي للشرق  مبادئصناديق الثروة السيادية من  أينفين برينت ,يالمصدر :س
.12,ص2010بيروت  , ,ايار22  

 

                                                             
إذ أن هذه المؤشرات تعبر عن مدى الالتزام بمبادئ سانتياغو والتي تعبر بدورها عن النجاح أو الفشل في الاستثمار من خلال الاقتراب  1

 الاستثمار والعكس صحيح. حنجا ى,إذ كلما أقترب من الامتثال دل علومبادئ سانتياغوالابتعاد عن الامتثال ل
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بمؤشر الديمقراطية,لذلك يلاحظ مرتبط   ولمبادئ سانتياغ الامتثاليوضح الشكل أعلاه أن مؤشر 
10من1بنسبة بالنسبة للإمارات وانخفاضه  10من9بنسبة بالنسبة للنرويج الامتثال ارتفاع  

. أعلاهوهكذا لبقية الصناديق السيادية للدول الأخرى الموضحة في الشكل   

,الامتثال لمبادئ سانتياغو:الديمقراطيةمجموعات في مؤشر  أربع في الواقع يمكن تحديد   

% 80أولا:الصPPPPناديق السPPPPيادية المتوافقPPPPة بدرجPPPPة عالية:الPPPPذي يعPPPPرض نسPPPPبة امتثPPPPال بواقPPPPع 
وأكثPPPPر ومعظمهPPPPPا مPPPPPن البلPPPPدان الديمقراطيPPPPPة وهPPPPPذه تشPPPPمل (صPPPPPندوق التقاعPPPPPد النيوزيلنPPPPPدي 
,وصPPPPPندوق المعاشPPPPPات التقاعPPPPPد الحكPPPPPومي فPPPPPي النPPPPPرويج ,وصPPPPPندوق ا لمسPPPPPتقبل الاسPPPPPترالي 

                            ). المعاشPPPPPPPPPPPPPPPPات التقاعديPPPPPPPPPPPPPPPPة ,والصPPPPPPPPPPPPPPPPندوق الPPPPPPPPPPPPPPPPوطني الايرلنPPPPPPPPPPPPPPPPدي لاحتيPPPPPPPPPPPPPPPPاطي
         

ثانيا:خط الوسط يمثل الصناديق السيادية ,المتوافقة نسبيا وهي صناديق لبلدان ذات معدلات 
نغافورية, وتيماسيك القابضة منخفضة مثل(مؤسسة الاستثمار الحكومية الس ديمقراطية

السنغافورية,ومؤسسة الاستثمار الصينية في الصين,والصندوق الاقتصادي والاجتماعي في تشيلي 
,وصندوق احتياطي المعاشات التقاعدية التابع له ,وصندوق الثروة الوطنية والاجتماعي في روسيا 

صغر حجما في تيمور ,ومؤسسة الاستثمار الكورية في كوريا الجنوبية,والصندوق الأ
الشرقية,وترينداد وتو باغو,وأذربيجان ,وكذلك الصناديق شبه الوطنية في البرتا كندا,وألاسكا الولايات 

                                                                                                المتحدة

ت اس بشان امتثال الصناديق السيادية في الاقتصادمن المرجح أن يكون إحراز إي تقدم ملمو   
                    . الديمقراطيةالناشئة ولاسيما في العالم العربي ,مرتبط ارتباطا وثيقا بتوسيع نطاق الإصلاحات 

في الخليج  ةصناديق ثروة سيادية كبيرة عدمثل ثالثا:مجموعة الصناديق ضعيفة التوافق أساسا 
                                                                                                          وليبيا)(صناديق الإمارات 

رابعا:تشمل مجموعة الصناديق البعيدة بشكل واضح في نسبة امتثالها عن الصناديق الأخرى مثل 
 أويح علانية قدر محدود من البيانات صناديق (بوتسوانا والمكسيك وإيران وغينيا الاستوائية,والتي تت

                                                                                                   لاتتيحه أبدا. 

 ب-مؤشر نضج الصندوق:-

تبدو  إذالالتزام بمبادئ سانتياغو , عنن النضج لايقدم تفسيرا أأوضحت دراسة ( سيفين بيرنيت)    
إن هناك علاقة قوية بين مستوى امتثال الصناديق السيادية لمبادئ سانتياغو وترتيبات الحوكمة 
السياسية للدول التي تمتلكها.لتقديم إثبات إضافي على هذه الحقيقة ,حدد( سيفين بيرنيت),متغيرات 

ادئ سانتياغو تفسيرية بديلة ,مثل إيجاد علاقة محتملة بين نضج أو عمر الصندوق والتزامه بمب
نضجا تمكنت بمرور الزمن من توطيد  اطر حوكمة أكثر قوة  الأكثر,ويمكن القول ,إن الصناديق الأقدم 

وانسجام مع متطلبات (الأداء المثالي ) لمبادئ سانتياغو .كما يمكن القول بان الصناديق الأحدث 
روط تنظيمية لمبادئ سانتياغو ستطيع التفاعل مع شتوالتي تكون اقل نضجا من الناحية المؤسساتية ,

على نحو أكثر مرونة لذلك تبلغ مستويات عالية من الالتزام ,يشير التحليل إلى إن من غير الممكن 
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لايكشف عن  إذ),مؤشر نضج الصندوق ,29إثبات إي من هاتين الفرضيتين.ويوضح الشكل البياني (

    ادئ سانتياغو.وجود ترابط بين عمر الصندوق وأدائه في مؤشر الامتثال لمب

               

السيادي. سانتياغو عبر نضج الصندوق لمبادئ:الامتثال )29الشكل البياني (  

نيوزيلندا

استراليا

الصين

ايرلندا

أذربيجان

كوريا

ترينداد و توباغو

النرويج

كندا

GICسنغافورة

الكويت
ألاسكا

ADIA الإمارات

قطر

تشيلي
NWFروسيا

RF روسيا 

البحرين

ليبيا

بوتسوانا

النقاط البرتقالي تمثل الصناديق التي تزيد أصولها 
بليون دولار ٢٠٠عن 

تاريخ التأسيس

%الامتثال 

١٩٥٠١٩٦٠١٩٩٠ ١٩٧٠١٩٨٠٢٠٠٠٢٠١٠

١٠٠%

٩٠%

٨٠%

٧٠%

٦٠%

٥٠%

٤٠%

٣٠%

٢٠%

١٠%

٠%

 

العدد  , الأوسطسانتياغو ,مركز كارنيغي للشرق  مبادئالمصدر :سفين برينت ,اين صناديق الثروة السيادية من 
.13,ص2010بيروت  ,ايار, 22  

يلاحظ من الشكل أعلاه انه لاتوجد علاقة بين نضج الصندوق ومؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو وكذا الحال بالنسبة 
.والإمارات )وبلدان المقارنة  جللبلدان العينة (النروي  

 

 ث-مؤشر النمو الاقتصادي1:

 إذالالتزام بمبادئ سانتياغو,ن مستوى النمو الاقتصادي لايلعب دورا في تفسير أكذلك بين التحليل   
تقول الفرضية بان الاقتصاديات الناضجة تقوم على الشفافية العالية والحوكمة الرشيدة وترتيبات 

ً لة وهذه الأمور تشكل أساساءالمس لنجاح الأسواق كما توفر الخلفية المناسبة لصناديق تتمتع بدرجة  ا
                                                                         اكبر من الشفافية والحوكمة الرشيدة.

ن التزام كل صندوق سيادي بمبادئ سانتياغو أيبنى على فرضية  إذ) ,30كما هو موضح في شكل (   

يمكن تفسيره من خلال التطور الاقتصادي للدول الممتلكة للصناديق السيادية كما يتضح من إجمالي 

                                                             
أما هذه ولكن تطبيقها كان بأثر رجعي حسب مدد إنشاء صناديق الثروة السيادية في العالم. 2008رغم أن مبادئ سانتياغو نشرت في عام  1

  لينبورج المعدل) –مؤشر الامتثال (مادويل المؤشرات تعكس مدى الامتثال لهذه المبادئ ومن ثم إعطائها درجة تقييم على 
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,هذا يثبت إن الفرضية غير قابلة للإثبات ,فالصناديق السيادية التابعة لدول مثل  الناتج المحلي للفرد
تتمتع  إذ(الصين وأذربيجان وتيمور الشرقية), والتي تتسم بإجمالي ناتج محلي متدني نسبيا للفرد 

إجمالي الناتج المحلي للفرد مشابه للدول  يعدفصل من غيرها,أما صناديق الخليج التي أبأداء 
                      الصناعية الناضجة فتكشف عن معدلات متدنية من حيث الامتثال لمبادئ سانتياغو.

                   

دوق السيادي.مؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو عبر نمو الصن :)30الشكل البياني (  

النرويج

ايرلندا

نيوزيلندا

GIC سنغافورة
استراليا

كندا

ترينداد وتوباغو

الصين

تشيلي
أذربيجان

تيمور الشرقية

RFروسيا

NWFروسيا

قطر
TEMسنغافورة

ألاسكا

ADIAالإمارات

الكويت

البحرينالمكسيك
بوتسوانا

ليبيا
إيران

غينيا الاستوائية

التي تزيد الصناديق (النقاط الصفراء
بليون دولار ٢٠٠أصولها عن 

٠١٠,٠٠٠٢٠,٠٠٠٣٠,٠٠٠٤٠,٠٠٠٥٠,٠٠٠٦٠,٠٠٠٧٠,٠٠٠٨٠,٠٠٠٩٠,٠٠٠١٠٠.٠٠٠

المحلي للفرد بالدولار الناتج الإجمالي 

١٠٠%

٩٠%

٨٠%

٧٠%

٦٠%

٥٠%

٤٠%

٣٠%

٢٠%

١٠%

٠%

الامتثال

 

بيروت  ايار, 22العدد  , الأوسطسانتياغو ,مركز كارنيغي للشرق  مبادئالمصدر :سفين برينت ,اين صناديق الثروة السيادية من 

.14,ص2010,  

,مما يؤشر إلى %60للإمارات وانخفاضه %90الصندوق  بالنسبة للنرويجعبر نمو  الامتثالمؤشر  ارتفاعويلاحظ 
مؤشر الامتثال ونمو الصندوق عبر الناتج الإجمالي المحلي للفرد بالدولار .وجود علاقة بنسبة معينة بين   

 ج-فاعلية الحكم والحكومة:- 

 اوتPPديره اتمتلكهPP تPPيأن الصPPناديق السPPيادية ال إذرنPPت , يتفسير الالتزام بمبادئ سانتياغو إلى حد ما حسPPب سPPيفين ب   
الدولة تتمتع بفعالية عالية في الحكم يكPPون أداءه  حسPPب مؤشPPر الامتثPPال لمبPPادئ سPPانتياغو , أفضPPل مقارنPPة بالصPPندوق 
المملوك لحكومة دولة  تتمتع بفاعلية حكم متدنيPPة . اللجPPوء فPPي ذلPPك إلPPى ( مؤشPPرات الحوكمPPة العالميPPة ) البنPPك الPPدولي 

حكPPPPPPPPPPPم ديمقراطPPPPPPPPPPPي أم دكتPPPPPPPPPPPاتوري.                                               مPPPPPPPPPPPن خPPPPPPPPPPPلال كPPPPPPPPPPPون ال.)1(صPPPPPPPPPPPحة هPPPPPPPPPPPذه الفرضPPPPPPPPPPPية   لاختبPPPPPPPPPPPار

                                             

                                                             
1 , كما يقوم النوعية العالمية  2008ـ  1996) بلدن مستقل غير مستقل بين 212البنك الدولي ,يقدم مشروع مؤشرات الحوكمة العالمية في( 

نوعية الرقابة, سيادية القانون , مراقبة الاستقرار السياسي , غياب العنف , فاعلية الحكم , ’الحوكمة وفق ستة أبعاد (الصوت , المحاسبة 
.2009الفساد  ,  
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ير التحليل إلى وجود ترابط قوي إلPPى حPPد مPPا بPPين أداء الصPPناديق السPPيادية وفPPق مؤشPPر ـــــــــــويش   
    ) .31لعالمية كما موضح في الشكل (الامتثال لمبادئ سناتياغو وبين مؤشرات الحوكمة ا

) : مؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو عبر فاعلية الحكم .31الشكل (  

النرويج
نيوزلندا 

ايرلندا

البرتاكندا 

استراليا

كوريا

الصين

وتوباغو ترينداد

تشيلي

اذربيجان

NWFروسيا
تيمور 
الكويتالشرقية

ADIA 

الامارات

الاسكا

TEM سنغافورة

GIC سنغافورة

قطر

بوتسوانا
المكسيك

ليبيا

البحرين ايران

غينيا 
الاستوائية

RF روسيا

 اصولهاالنقاط الحمراء تمثل الصناديق التي تزيد 
بليون دولار ٢٠٠عن 

 - ٠,٥٠٠.٠٠٠.٥٠١,٠٠٢,٠٠- ١.٥٠ - ٢,٠٠ ١,٥٠٢,٥٠٣,٠٠

مؤشر فاعلية الحكم

١٠٠%

٩٠%

٨٠%

٧٠%

٦٠%

٥٠%

٤٠%

٣٠%

٢٠%

١٠%

٠%

الامتثال

 

العدد  , الأوسطسانتياغو ,مركز كارنيغي للشرق  مبادئصناديق الثروة السيادية من  أينالمصدر :سفين برينت ,
.15,ص2010بيروت  ,ايار, 22  

) : إن الPPدول التPPي تتمتPPع بفاعليPPة عاليPPة فPPي الحكPPم تتميPPز بدرجPPة عاليPPة مPPن 31يوضPPح الشPPكل ( إذ   

   الالتزام بمبادئ سانتياغو , إن الدول ذات المستوى المتدني من الفاعلية يكون التزامها اقل .

إن  إذ   )1.5(للإمPPارات وانخفاضPPه)3(المؤشر عبر فاعلية الحكم بالنسبة للنPPرويج  ارتفاعإذ يلاحظ   

النتائج تؤكد على علاقة قوية بين الالتPPزام الصPPناديق السPPيادية بمبPPادئ سPPانتياغو وترتيبPPات الحوكمPPة 
السياسية والمحلية لتلك الصناديق . والالتزام بتلك المبادئ لايمكن تفسيره من خلال نضPPج الصPPناديق 

ن مؤشرات الحوكمة الوطنية العامة تلعب السيادية أو من خلال النمو الاقتصادي الدول التابعة لها بل إ
مPPن خPPلال ربPPط متغيPPرات  لافPPتفPPي تفسPPير الالتPPزام بمبPPادئ سPPانتياغو . كمPPا يتبPPين بشPPكل  اً دورا كبيPPر

PPا مؤشPPي التقطهPPية التPPة السياسPPدة ايكونوالحوكمPPابع لوحPPة التPPت لر الديمقراطيPPات لمسPPمعلومPPربمؤش 
                                                                                       .الامتثال لمبادئ سانتياغو

                                          -م الالتزام بمبادئ سانتياغو والأهمية النظامية لكل صندوق :ييتق -  2

إن درجPPة   وغيPPر المضPPبوطة هPPو إن سبب التناقض بPPين مؤشPPر الإمتثPPال ومؤشPPر الثPPروة السPPيادية المرجحPPة  
علPPى  اً كبيPPر اأثPPرصناديق السيادية التي تمتلك كميات اكبر من الأصول المالية لمبPPادئ سPPانتياغو تتPPرك الالتزام 

                                                                                                                                                                                             

  http://www.info.worldbank,متوفرة على الموقع 2008-1996:مؤشرات الحوكمة العالمية  2009للمزيد ينظر: قضايا حكومية 

.org//governance/wgi/sc.country 
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النظام الاقتصادي والمالي العالمي مقارنة بصناديق التي تمتلك كميات اقل من تلك الأصول . هنا لايوفر مؤشر 
يم غيPPر مPPرجح لمعPPدلات الالتPPزام تلPPك ومPPع انPPه يميPPز الصPPناديق ذات الأداء يسوى تقالامتثال لمبادئ سانتياغو 

                                                                                          الكPPPل منهPPP الشPPPاملة النسPPPبية  ومPPPات عPPPن الأهميPPPةالجيPPPد عPPPن الصPPPناديق متدنيPPPة الأداء إلا انPPPه لايPPPوفر المعل
  .سانتياغو لتزامه بمبادئالذلك للحصول على تلك الأهمية النسبية الشاملة لكل صندوق ومعدل 

بيرنPPت  بتطPPوير نPPوع مPPن مؤشPPر الامتثPPال لمبPPادئ سPPانتياغو وسPPماه ( مؤشPPر الثPPروة السPPيادية  نيقPPام سPPيف 
المرجحة والغير مضبوطة )وهذا المؤشر يصنف الصناديق حسب درجة عجزها عن الالتزام بمبادئ سانتياغو 

                                                                                                                 .)1( , مع الأخذ في الاعتبار حجم أصولها المدارة والصناديق التي تظهر معدل امتثال متدني

) 32لمبادئ سانتياغو تمتلك كميات كبيرة من الأصول يكون لها حضور بارز على المؤشر حسب الشكل (    
يظهر إن الصناديق  إذ2010من آذار  اً المرجحة والغير مضبوطة بدءوالذي يوضح مؤشر الثروة السيادية 

الكويت الاستثمار فكلتاهما  أةأبو ظبي الاستثمار وهي أةالسيادية الأعلى تصنيف وفقا لهذا مقياس هي هي
تمتلكان ثروة كبيرة وتحتلان مرتبة متدنية على مؤشر الامتثال بعدهما تأتي شركة حكومة سنغافورة ثم 

ياغو لأنها م النرويج ثم ليبيا. تتمتع هذه الصناديق بأهمية خاصة على صعيد الالتزام بمبادئ سانتالصين ث
لتأثير على النظام المالي العالمي باستثناء النرويج وسنغافورة لم تظهرا التزاما تمارس أعلى درجة من ا
                                                                                               مرضيا بمبادئ سانتياغو .

                                           2010/مارس  آذار):مؤشر الثروة السيادية المرجحة وغير المضبوطة بدءا من 32شكل (

١٢؛ ١سلسلة 

0 2 4 6 8 10 12 14

صندوق تثبيت ايرادات النفط  -المكسيك 
صندوق الاجيال القادمة  -غينيا الاستوائية 

صندوق الاحتياطي الاجيال القادمة  - البحرين 
صندوق التقاعد  - نيوزلندا 

صندوق احتياطي المعاشات التقاعدية  -تشيلي 
صندوق التراث والاستقرار  - ترينداد وتوباغو 
صندوق تيمور الشرقية للبترول  - تيمور الشرقية 

صندوق النفط الحكومي  - اذربيجان 
صندوق الاحتياطي الوطني للمعاشات التقاعدية  -ايرلندا 

صندوق البرتا للاستثمار -البرتا / كندا
صندوق بولا  - بوتسوانا 

تشيلي صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي 
صندوق المستقبل الاسترالي -استراليا 

صندوق تثبيت النفط- ايران 
الولايات المتحدة ـالاسكاـصندوق الاسكا الدائم

كوريا ـالشركة االكورية للاستثمار
روسيا ـالصندوق الاحتياطي

روسيا ـصندوق الثروة الوطني
قطر ـ هيئة الاستثمار القطرية

سنغافورة ـشركة تيماسك القابضة الخاصة المحدودة
ليبياـالهيئة اليبية للاستثمار

النرويج ـصندوق معاشات التقاعد الحكومي
الصين ـالمؤسسة الصينية للاستثمار

سنغافورة ـشركة حكومة سنغافورة المحدودة للاستثمارات الخاصة
الكويتـ الهيئة العامة للاستثمار

الامارات العربية المتحدة ـ هيئة ابو ظبي للاستثمار

مؤشر الثروة السيادية المرجحة وغير المضبوطة

العدد  , الأوسطسانتياغو ,مركز كارنيغي للشرق  مبادئصناديق الثروة السيادية من  أينفين برينت ,يالمصدر :س 
.10,ص2010بيروت ,ايار ,22  

 جدرجات بينما النروي 12تفوق الإمارات بالسيادية المرجحة والغير مضبوطة أعلاه  ةالثرو يظهر حسب مؤشر
  درجة هذا لبلدان العينة وكذلك يوضح الشكل نسبة المؤشر لبلدان المقارنة .3صلت على ح

 

                                                             
غي الشرق الأوسط ,بيروت يغي السلام الدولي , مركز كارنيناديق الثروة السيادية من مبادئ سانتياغو , مؤسسة كارنرنت , أين صيسيفين ب 1

 .10,ص2010 ,أيار  22, العدد
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  -مؤشر الشفافية,معدل لينبو رج مادو يل لصناديق الثروة السيادية: -  3

قامت الباحثة في معهPPد صPPناديق الثPPروة السPPيادية (كPPارل لينبPPو رج) بالاشPPتراك مPPع الباحPPث (مايكPPل    
يسPPتند هPPذا الفهPPرس إلPPى عشPPرة مبPPادئ أساسPPية التPPي تصPPور  إذ مPPادو يل)بتعPPديل لمؤشPPر الشPPفافية,

يضPPيف نقطPPة واحPPدة لفهPPرس الموقPPع "إن  أكل مبد إذالسيادية أمام الجمهور,(شفافية صندوق الثروة 
يوضح المبادئ التي وضعها (كارل لينبو رج و مايكPPل الذي  ) 6(لجدول ا كما هو موضح في ألكل مبد

               .المعدلة) لقياس مؤشر الشفافية لصناديق الثروة السيادية نقطة واحدة 

لينبورج)المعدل لصناديق الثروة السيادية. –): مؤشر الشفافية (كارل 6الجدول (  

  http://www.swfinstitute.org/fundـrankings: 20المصدر المعهد الدولي للصناديق السيادية,    

 Linaburg – Maduell)( .مادويل للشفافية  –أن هذا التصنيف يعتمد على مؤشر لينابورج  إذ

Transparency Index) وهو مؤشر طورته مؤسسة الصناديق السيادية,(. 
(1)

 (SWFI 

مبادئ لكل منها درجة تقيميه واحدة وفي  10إذ شملت  شملت هذه المبادئ ماورد أعلاه في الجدول إذ

  .)2(مادويل للشفافية   -المحصلة يتحدد لدينا درجة الصندوق السيادي على مؤشر لينابورج 

  

                                                             
 .2008,,تموز198مجلة عالم الاقتصاد,العدد دراسة عن صناديق الثروة السيادية, 1

2   )2(  (SWF) Institute ,LuneburgـMaduell Tran sparency Index   , 2008. 

 

 المبادئ الدرجة

+1  يقدم الصندوق(تاريخ الإنشاء,سبب الإنشاء,مصدر الثروة,هيكل ملكية الحكومة) 

+1  يقدم الصندوق(تقارير سنوية مدققة ومستقلة ومراجعة وحديثة) 

+1 والعوائد  الشركة القابضة والمواقع الجغرافية لحيازاتها من الأصوليقدم الصندوق(نسبة ملكية  
)المالية والعائد على احتياطي الصرف إن وجد  

+1 )يقدم الصندوق(مجموع القيمة السوقية لاستثماراته وكذلك المدفوعات الإدارية    

+1 الاستثمار,والمنفذ للمبادئ يقدم الصندوق(المبادئ التوجيهية للمعايير الأخلاقية,سياسات  
 التوجيهية)

+1  يقدم الصندوق(استراتيجيات و أهداف واضحة) 

+1  في مرحلة التطبيق (يحدد الصندوق بوضوح الفروع ومعلومات الاتصال) 

+1  في مرحلة التطبيق (يحدد الصندوق المديرين الخارجيين) 

+1 نترنيت)في مرحلة التطبيق(يدير الصندوق موقع خاص على شبكة الا   

+1 في مرحلة التطبيق(يقدم الصندوق المكتب الرئيسي ومعلومات جهة الاتصال وعنوان الموقع ,مثل  
 الهاتف و الفاكس)



 الفصل الأول...... المبحث الرابع................... الإطار المعياري لصناديق الثروة السيادية

 

87 

 

  

                                                                                          

  

وكما قامت مؤسسة (مورغان ستانلي) العالميPPة,بأجراء كشPPف لهPPاجس الشPPفافية,بحيث عنPPدما تكPPون  
الثروات الطبيعية لبلد معين كبيرة بالقياس إلى حجم السكان ,فانه ينبغي إن ينظPPر للصPPندوق السPPيادي 

تPPي تتحقPPق على انه وسيلة متقدمة للاحتفاظ بالثروة بهدف تحقيق عوائد أعلى مPPن العوائPPد الضPPئيلة ال
على الاحتياطي الرسمي للدولة ,وكذلك عندما تسPPعى الصPPناديق السPPيادية إلPPى الحصPPول علPPى حصPPص 

                                              ).1(مسPPPPPPPPPPPPيطرة فPPPPPPPPPPPPي شPPPPPPPPPPPPركات إسPPPPPPPPPPPPتراتيجية فPPPPPPPPPPPPي بلPPPPPPPPPPPPد أخPPPPPPPPPPPPر تثPPPPPPPPPPPPار قضPPPPPPPPPPPPيتان 
    

ومعنويا" للسيطرة على  ـ هي فيما إذا كان الصندوق السيادي سيكون شفافا و"شخصا مناسبا1

ة.الشرك  

  .ةـ هي فيما إذا كان الصندوق السيادي من خلال (الملكية) ربما تهدر إحدى المصالح العام2

    ةفي مؤشر الشفافي الارتقاءالتقدم في تنفيذ مبادئ سانتياغو دليل -4

ن أ,مPPع  لمبPPادئ سPPانتياغو فPPي مؤشPPرات الإمتثPPال تنفيذ مبادئ سانتياغو تحتاج إلى إثبات التقدم إن   
التنفيذ اتسم بالتباين ,بسبب الأزمة المالية العالمية وتحولات النظPPام الاقتصPPادي العPPالمي .فPPان مبPPادئ 

ر للصPPناديق السPPيادية بأنهPPا مPPن العوامPPل المPPدمرة ظPPسPPانتياغو فقPPدت شPPي مPPن أهميتهPPا سPPابقا كPPان ين
 إنرأسPPمال التPPي يسPPعى أليهPPا.الالحالية لها تتمثPPل فPPي أنهPPا مPPن مصPPادر  ةرظلرأسمالية الدولة ,فان الن

محPPرك النمPPو لصPPناديق السPPيادية يشPPير إلPPى أن سPPلوكها الاسPPتثماري والسياسPPي سPPيكون لPPه اثPPر علPPى 
الاقتصاد العالمي ,وان كبر حجمها له تأثير على توفير القيادة الفعالة والتقدمية وحسب مؤشر الثروة 

(النرويج حPPPة والغيPPPر المضPPPبوطة ,فPPPان المسPPPؤولية تقPPPع علPPPى عPPPاتق الأربعPPPة الكبPPPارالسPPPيادية المرج
          . )33(الشPPPكلوكمPPPا هPPPو موضPPPح فPPPي  فPPPي الالتPPPزام بمبPPPادئ سPPPانتياغو ,الصين,الإمارات,سPPPنغافورة)

                                                                          

 5-  اقتراحات عامة(للجهات التي نظمت هذه المبادئ) لتوسيع مجال مبادئ سانتياغو .

ح عبر منفتام استثماري ظصممت مبادئ سانتياغو لخلق الثقة في الاقتصادات المتلقية وللحفاظ على ن
  خلال نالحدود م

.للاستثمار  ستضيفةالوضع الاستثماري الملموس بين المستثمر السيادي والجهة الخاصة الم -الأول  

مبادئ سانتياغو ضمن مجالات السياسة المحلية الخاصة للموقعين عليها . -الثاني  

ية مة العالموكوضع مجموعة العمل الدولية ومبادئ سانتياغو ضمن السياق الأوسع للح -الثالث   

                                                             
1  )1( http://WWW.edarta.3mal.com/vb/show thread.php?t=1276 Institute. 
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حسب (معدل مايكل ولينبورج)بسانتياغو. لمبادئ): مؤشر الامتثال 33الشكل (  
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١سلسلة

 لكل من صناديق تشيلي 10الدرجة 
, وسنغافورة للإمارات, مبادلة 

  أذربيجانتيماسيك, وايرلندا, و 
, النرويج, نيوزيلندا)   ألاسكا, استراليا, 
 لكل من 9و( الدرجة 

, نيو أمريكاالبحرين, وايومنغ 
, كوريا أمريكامكسيكو 

 لكل 8الجنوبية, كندا) و( الدرجة
من, ترينداد وتوباغو, هونغ كونغ 

) و( الدرجة CICللصين7) و( الدرجة
لكل من بوتسوانا 6

, كازاخستان, تيمور 
الشرقية, سنغافورة 

GICلكل من 5, الكويت, ) و( الدرجة 
ماليزيا , روسيا, قطر 

 NCSSF, الصين

 لكل من السعودية 4و( الدرجة 
, PFI. السعودية, الأمارات. ساما, دبي. 

,) CAD, الصينICO, الأماراتفيتنام, 
  الأمارات لكل من 3و( الدرجة

IPICلكل من2) و( الدرجة  

) و( اSAPE, ليبيا, الصينEIAالأمارات
  لكل من 1لدرجة 

فنزويلا, عمان 
, برإيراننيجيريا, موريتانيا, كريباتيا, 

وني, الجزائر)   
  

 

 

Source : Linaburg – Maduell Trans patency Index I “ SWF “. 

على  ج),حصلت النرويمعدل مايكل ولينبورجإذ يوضح الشكل أعلاه مؤشر الامتثال لمبادئ سانتياغو (
درجات وكذلك إحدى صناديق الثروة السيادية للإمارات (شركة مبادلة للتطوير )بينما حصلت هيئة  10

 استثمار أبو ظبي على أربع درجات وكذلك موضح المؤشر لبلدان المقارنة . 

) العلاقPPة بPPين الشPPفافية ونPPوع الحكPPم مPPن حيPPث كونPPه ديمقراطيPPا او دكتاتوريPPا 34كما يوضPPح الشPPكل (

النPPرويج التPPي تتمتPPع بPPأعلى درجPPات  نأنلاحPPظ  إذ انخفPPاض درجPPة الشPPفافية . أوذلك بارتفPPاع  وعلاقة
الحكم الديمقراطي في العالم تتمتع بأعلى درجة على مؤشر الشفافية  والعكس نلاحظ الدول التي ترزح 
تحت حكم ديكتاتوري أو ملكي غير ديمقراطي كحال الدول الخليجية والصين تسجل هذه الدول درجات 

 وإسPPتراتيجيةوضPPح العلاقPPة بPPين الشPPفافية ) ي 35وكPPذلك الشPPكل (منخفضPPة علPPى مؤشPPر الشPPفافية .
الاسPPتثمار ودرجPPة الشPPفافية ولPPذلك تتصPPدر النPPرويج مPPن  إسPPتراتيجيةيوضح العلاقة بPPين  إذ الاستثمار

عنها من خلال الحجم الكبير  االاستثمار معبر إستراتيجيةنضوج  إلىخلال ارتفاع الشفافية الذي يؤدي 
  .ةلسيادي سلعي التمويل وهكذا لبقية الصناديق السياديللدائرة الممثلة للنرويج ذات الصندوق ا
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النرويج مثلاً) يكون ,إذ لوحظ أنه عندما تكون الحكومة ديمقراطية (): العلاقة بين الشفافية ونوع الحكومة34شكل (
  مستوى شفافية الصندوق السيادي مرتفعة والعكس صحيح كما هو الحال في (الإمارات العربية)

سنغا
فور
ة

ألاسكا

استراليا

كوريا

سنغافورة 
تيماسك

كازاخستان

قطر

الجزائر

UAE-

استثمار

UAE-مبادلة

UAE-ADIA

منخفضمستوى الشفافية 
دكتاتورية 

نوع الحكومة 

ديمقراطية 

مرتفع

العلاقة بين الشفافية ونوع الحكومة 

  

Source: Jagdish Bhagwati (SWF) AND Implication for policy “ The senate foreign Relations Committee al, 

Wednesday, 11 th, June, 2008.   

 يةالاستثمار لصناديق الثروة السياد وإستراتيجية): العلاقة بين الشفافية  35شكل (

سلعي  غير سلعي 

الإمارات ـ دبي 

الصين 
CIC

منخفض  الشفافية مرتفع

السعودية
قطر

الإمارات أبو ظبي

الكويت

بروني
ليبيا

الجزائر
تايوان

هوتك ـكونك

GICسنغافورةـ
ماليزيا

سنغافورة ـتيماسيك

استراليا

كوريا

روسيا

ايرلندا ألاسكاالنرويج

إستراتيجية الاستثمار

سلبي

إستراتيجية

 

Source: Sovereign Wealth Fund Institute Updated, March ,3, 2008. 

 ة(ارتفPPاع درجPPة الشPPفافية وانخفPPاض إسPPتراتيجيلاه أن العلاقة بين الشفافية وإستراتيجية الاسPPتثمار عإذ يوضح الشكل أ
الاستثمار"سلبية"بالنسبة للنرويج بسبب اعتمادها للمعايير الأخلاقية والإنسانية والبيئية في قراراتها الاستثمارية على 

  وهي تجسيد للمؤشرات الرقمية ولكن بصيغة شكل توضيحي.عكس الإمارات العربية المتحدة).
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 . صندوق النقد الدولي وصناديق الثروة السيادية  - ثالثاً:

أم//ا نتيج//ة ا من دور صندوق النقد الدولي في مراقبة سلامة اقتصاديات البلدان الأعضاء والنظام المالي العالمي ، انطلاق 
بالش//كل ال//ذي يتواف//ق م//ع المص//الح  هالتدخل فهي حتماً لص//الح ال//دول الكب//رى ,م//ع الإش//ارة إل//ى ض//رورة الأخ//ذ بتوص//يات

عل//ى ص//ناديق الث//روة وك//ذلك ك//ان أث//ر ه//ذه المبادئ(س//انتياغو) إيج//ابي  الخاصة لكل بلد منشأ لصناديق الثروة الس//يادية,
.ل//ذلك قام//ت اللجن//ة  )1(و إدراكا للأهمية المتنامية التي تكتسبها ص//ناديق الث//روات الس//يادية  السيادية والاقتصاد العالمي,

 2007لي//ة ، ف//ي أكت//وبر الوزاري//ة المفوض//ة ف//ي تحدي//د توجه//ات الص//ندوق  وه//ي اللجن//ة الدولي//ة للش//ؤون النقدي//ة والما
بدعوة الصندوق إلى حوار مع البلدان الأعضاء للتوصل إلى مجموعة م//ن الممارس//ات الفض//لى ف//ي مج//ال إدارة ص//ناديق 
الثروة السيادية واستجابة لهذه المبادرة من اللجنة حقق ص//ندوق النق//د ال//دولي تق//دما ف//ي العم//ل المعن//ي به//ذه الص//ناديق 

  - ها:على عدد من الأصعدة ومن أهم

سعياً لتعميق الفهم الحالي لعمل صناديق الثروة السيادية ينظم صندوق النقد الدولي مسحاً عنها  - :تعميق التحليلات -  1
يساعد في تحديد أهدافها الاستثمارية وممارساتها المتعلقة بإدارة المخاطر ، فض//لا ع//ن س//لامة أطره//ا المؤسس//ية مث//ل 

 هياكل الحوكمة وترتيبات المساءلة .

اجتم///اع ال///دائرة المس///تديرة لم///ديري الأص///ول  2007نظ///م ص///ندوق النق///د ال///دولي ف///ي ن///وفمبر  - تيس///ير التواص///ل:- 2
والاحتياطيات  السيادية والذي تضمن جلسة تمهيدية مع القائمين على  أهم صناديق الثروة السيادية ، وحضر الاجتماع 

بل//داً عض//واً .  28الي//ة  وص//ناديق الث//روة الس//يادية ف//ي من//دوبين رفيع//ي المس//توى م//ن البن//وك المركزي//ة وال//وزارات الم
وساعد عقد هذا الاجتماع على إعطاء دفعة للمناقشات المعنية بقضايا السياسات والقض//ايا المؤسس//ية والتش//غيلية الت//ي 

نهم  وت//م تواجه صناديق الثروة السيادية ، كما ساعدت الأطراف المعنية على التعلم من تجاربهم وتب//ادل الآراء فيم//ا بي//
  . )2(الاتفاق في الاجتماع على مواصلة الحوار مع صناديق الثروات السيادية 

يتابع صندوق النقد الدولي  الحوار عن طريق مزيد من الاتصالات مع صناديق الثروة الس//يادية  - : متابعة الحوار - 3
في إطار عملية تعاونية  تستهدف التوصل إلى رؤية متف//ق عليه//ا بش//أن أفض//ل الممارس//ات ، وع//ن ه//ذه المس//ألة يق//ول 

شارك في المناقشات عن كثب ( لقد بدأنا  عدنان مزارعي ، المدير السابق في إدارة وتطوير ومراجعة السياسات والذي
حواراً مبدئياً مع صناديق الثروة السيادية بهدف تحديد ممارساتها الحالي//ة ف//ي أم//ور كهياك//ل الحوكم//ة والمس//اءلة حت//ى 

  يتسنى التوصل إلى توافق في الآراء بشان أفضل الممارسات .

م//ا يبذل//ه م//ن جه//ود بش//أن ص//ناديق الث//روة الس//يادية م//ع (  ينسق ص//ندوق النق//د ال//دولي - : التنسيق مع المؤسسات الدولية- 4

منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي ) والواقع مقره//ا ف//ي ب//اريس كم//ا يج//ري اتص//الات وثيق//ة م//ع المفوض//ية الأوروبي//ة 
 تثمار في البلدان المتلقية . والبنك الدولي وغيرهما ، وتقود هذه المنظمة الجهود المتعلقة بالسياسات والقواعد التنظيمية للاس

تقري//را 2007م//ن المق//رر أن ين//اقش المجل//س التنفي//ذي لص//ندوق النق//د ال//دولي ف//ي نهاي//ة م//ارس  - : تحدي//د القض//ايا الأساس//ية - 5
 يتناول برنامج عمل الصندوق بشان صناديق الثروة السيادية . 

المجل//س التنفي//ذي أن يواف//ق المجل//س عل//ى ب//دء العم//ل يطل//ب خب//راء الص//ندوق ف//ي تقري//رهم المرف//وع إل//ى  - : ص//وب الانج//از - 6 
صوب إعداد مجموعة الممارسات الفضلى في إدارة صناديق الثروة السيادية . وإذا واف//ق المجل//س فس//وف يتع//اون الص//ندوق م//ع 

والغ//رض م//ن ذل//ك ه//و ع//رض فض//ل الممارس//ات أص//ناديق الث//روة الس//يادية وغيره//ا م//ن الأط//راف ذات الص//لة لإع//داد بي//ان ب
  .2008مسودة على المجلس التنفيذي بحلول موعد الاجتماعات السنوية لصندوق النقد الدولي في أكتوبر ال

  

                                                             

Lixia LohSovereign Wealth Funds, States Buying the World ,)1( 
Global Professional Publishing, 2010,p12. Financial World, Serie  

 
 واشنطن,صندوق النقد الدولي ، نشرة صندوق النقد الدولي الالكترونية ، صندوق النقد الدولي يكثف عمله المعني بصناديق الثروة السيادية ، 2
 .4,ص2008/ مارس ،  4
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 . تجاه صناديق الثروة السيادية) الأوروبي والأمريكي  ( تقييم الموقف -رابعاً:

 -النقاط الرئيسية لتقييم الموقف الأوربي والأمريكي تجاه صناديق الثروة السيادية تشمل مايلي:

رغم استمرار الهواجس والمخاوف لدى الدول الغربية تجاه صناديق الثروة السيادية إلا أن    - أ
التطورات الأخيرة على صعيد الاقتصاد العالمي لاسيما أزمة الرهن العقاري في أميركا وما خلفته 

اتجاه  من خسائر هائلة لكثير من المؤسسات المالية الأمريكية والأوروبية ، فضلاً عن تزامنها مع
الاقتصاد الأميركي إلى الركود أدت مجتمعة بحسب ما يبدو إلى مراجعة الدول الغربية لمواقفها تجاه 
صناديق الثروات السيادية والتي يؤمل أن لا تكون انتهازية أو مؤقتة فقط بدواعي إنقاذ المؤسسات 

التالية مبالغ مالية المالية الغربية التي تمر بظروف حرجة فقد خسرت كل من المصارف الغربية 
هائلة ، (مجموعة ستي بنك ، ميريل لينش ، كريدي سويس ) وتحركت صناديق الثروات السيادية 
بشكل سريع لإنقاذ المصارف الغربية بشكل اكبر من تحرك صندوق النقد الدولي لإنقاذ أزمات الدول 

مقارنة بما قدمته (من خلال ماقدمه صندوق النقد الدولي من قروض للدول الفقيرة الفقيرة
  .  )1( الصناديق السيادية)

التي قدمتها الصناديق السيادية من وراء استثماراتها في الدول الغربية  الخسائرعلى الرغم من   - ب
وربما يكون تحرك الصناديق السيادية من شراء أسهم المصارف أثناء انخفاضها ورائه تحقيق 
عوائد استثمارية وهذا هدف مشروع وان بعض الخسائر التي تكبدتها هي دفترية ربما تتحول إلى 

. وربما تكون الاستثمارات تحت ضغط تذبذبات   تحسن أسعار الأسهم) (وقتأرباح في وقت لاحق
السوق المؤقت إلا أن المؤشرات الاقتصادية عن الاقتصاد الأمريكي والعالمي بشكل عام لا تبدوا 

عرض هذه الاستثمارات للتدهور قبل أن تتمكن من تحقيق أرباح أو تمتفائلة حينئذ وبالتالي قد ت
   )2(بليون دولار   750 – 500لأصلية أو حتى التعافي إذ خسرت الصناديق بين الحفاظ على القيمة ا

النظرة الغربية لصناديق الثروة السيادية بأنها تستهدف غزو الاقتصاد الأوروبي ، إذ استطاعت   - ت
الصناديق تغيير هذه النظرة وربما دفعت باتجاه التأكيد على الجوانب الايجابية لاستثمارات هذه 

,من خلال تجنب الاستثمار في القطاعات الحساسة وتجنب الأحجام الكبيرة في الشركات الصناديق
 للحيلولة دون السيطرة على مجالس إدارات تلك الشركات (إثبات حسن النية).

التخوف من دخول الصناديق كمستثمر وان كان غير مؤثر ولكنها قبلته مضطرة ولا يمكن عده   - ث
 يها وهي غير ثابتة وتحكمها ظروف وقتية . كسياسة مؤكدة يمكن الاعتماد عل

مخاوف الدول الغربية من الصناديق السيادية لا تستند إلى مبررات عقلانية وهي متأثرة بنزعات   - ج
حمائية تعمل بشكل غير مقصود ضد مصالح هذه الدول ذاتها ، وربما يثير الاستغراب من هذه 

طة باستثمارات الصناديق بحيث لا توجد لحد المخاوف عندما تتعرف على المزايا المتعددة المرتب
الآن أي ممارسة سلبية في سجل هذه الصناديق فاالمخاوف مبنية على توقعات أكثر منها على 

 165% من  2تجارب فعلية وكذلك إنما تمثله هذه الصناديق في الوقت الحاضر لا يشكل أكثر من 
ً ) حت ى ولوا أرادت التحرك بشكل مفاجئ فهي لا تريليون دولار ( حجم الأسهم المتداولة عالميا

 تؤثر بشكل كبير فهذه المخاوف مبالغ فيها إلى حد كبير .

                                                             

(1)Rumu Sarkar , SWFs As a develop ent tool for Asean Nations, from social Wealth to social 
responsibility,georgetown journal of international law,2010.  

  
 .2,مصدر سابق,ص صناديق الثروة السيادية الخليجية ، إدارة الثروة في زمن الاضطرابسيفين بيرنيت ،  2



 الفصل الثاني ........ المبحث الاول............... صناديق الثروة السيادية العربية

 

 

 

  الفصل الثاني
صناديق الثروة السيادية في 

 العالم

SOVEREIGN WEALTH FUNDS 
 
  

  

 

المبحث 
الاول

المبحث 
الثاني

• صناديق الثروة 
السيادية العربية

• صناديق الثروة 
السيادية الاجنبية



 الفصل الثاني ........ المبحث الاول............... صناديق الثروة السيادية العربية

 

 

 

 

  

  

  

  



 صناديق الثروة السيادية العربيةالفصل الثاني ........ المبحث الأول............... 

 

93 

 

 -تمهيد:

 عن تطوير المفاهيم وفهم العناصر التي تشكل لبن��ات الث��روة الس��يادية البحث كان مكرساً من  الفصل الأول     
يك��ن ق��د ابتك��ر إلا ف��ي . ومن المؤك��د أن مص��طلح " ص��ندوق الث��روة الس��يادية" ل��م صناديق الثروة السياديةفي 

, حين تساءل أندرو روزان��وف , وه��و محل��ل أس��واق مالي��ة ق��ائلا:" م��ن ال��ذي يمس��ك بث��روة الأم��م  2005العام 
" (أي أنه��ا ح��ددت كانت مقالة روزانوف نذيرا بالنهاية الأولي��ة للص��عود اله��ادئ لص��ناديق الث��روة الس��يادية )1(؟

وه��ي ح��ددت ه��ذه الص��ناديق بص��فتها فئ��ة اس��تثمارية عالمي��ة  , تاريخ الانطلاق��ة الرئيس��ة للص��ناديق الس��يادية)
فاعلة. صحيح أن صناديق الثروة السيادية كانت موجودة منذ وق��ت طوي��ل ,إلا أنه��ا ل��م تنتق��ل م��ن كونه��ا لاعب��ا 
هامشيا إلى لاعب مركزي في التمويل العالمي سوى منتصف العقد الحالي , إذ بدأ النظر إليها بهذه الص��فة.في 

الق��رن الماض��ي ت��م تأس��يس أول ص��ناديق الث��روة الس��يادية , الهي��أة العام��ة للاس��تثمار ف��ي الكوي��ت, خمس��ينيات 
والصندوق الاحتياطي لمعادلة الإيرادات في كيريباتي . ومع ذلك يمكن أن يضم ال��بعض مؤسس��ة النق��د العرب��ي 

العرب��ي الس��عودي ه��ي أن، مؤسس��ة النق��د  الأول��ي م��ن الص��ناديق ,إلا م��ن المجموع��ةالسعودية بوص��فها ج��زءاً 
  البنك المركزي للمملكة العربية السعودية , وبالتالي فهي ليست صندوقا مخصصا لهذا الغرض.

خلال سبعينيات القرن الماضي , تم تأسيس عدد من صناديق الثروة السيادية الجديدة, بما في ذلك هيأة أبو    
والتسعينيات نشاطا يذكر في مايتعلق بإنشاء صناديق ولم يشهد عقد الثمانينيات ADIA  ظبي العامة للاستثمار

, 1984الثروة السيادية, باستثناء شركة الاستثمارات البترولية الدولية ف��ي أب��و ظب��ي , الت��ي أنش��أت ف��ي الع��ام 
ولم يزد عدد صناديق الثروة السيادية بشكل كبير في مطلع القرن الحالي  وفي الواقع ,فإن أربعا وعشرين من 

(أي أكث��ر م��ن النص��ف  2007ث��روة الس��يادية الأربع��ة والأربع��ين الت��ي كان��ت موج��ودة بحل��ول الع��ام ص��ناديق ال
 44ص��ندوق ث��روة س��يادي يع��ود لأكث��ر م��ن  77يوج��د أكث��ر م��ن  2012, ولغاية عام )2()أنشئت خلال هذه المدة

  دولة حول العالم.

الس��يادية ف��ي جمي��ع أنح��اء الع��الم ف��ي  لقد ألمح المعلقون إلى أنه من الم��رجح أن يس��تمر نم��و ص��ناديق الث��روة 
المدى المتوسط , وأن تتمكن من توطي��د مركزه��ا أكث��ر بعٌ��دها م��ن اللاعب��ين الف��اعلين إن ل��م تك��ن م��ن اللاعب��ين 
المهيمنين في عالم المال العالمي . حيث جادل محللون من مؤسسة مورغان ستانلي بأن قيمة أصول صناديق 

, وه��ي 2012تريلي��ون دولار ع��ام 5ث��م إل��ى  تريلي��ون دولار 3إل��ى  2007الثروة السيادية وص��لت بحل��ول ع��ام 
2015تريليون دولار بحلول العام  12مرشحة للزيادة إلى 

وه��ذا وم��ن حي��ث المعطي��ات الاقتص��ادية الدولي��ة , )3(
وذل���ك بس���بب ع���دم أخ���ذها بالحس���بان للأزم���ات الدولي���ة المفاجئ���ة  وحس���ب رأي الباح���ث مب���الغ في���ه كثي���راً 

سيش��مل الص��ناديق الس��يادية  إذب) -36أ و-36وسيتم تحليل بيانات الصناديق الواردة في الشكلين (,وتأثيراتها
لبلدان العينة(النرويج والإمارات العربية المتح��دة) والص��ناديق الس��يادية( لبل��دان المقارنة),وس��يتم التركي��ز ف��ي 

  بلدان العينة. صناديقالتحليل ل

  

                                                             
 .2005أيار/ مايو,  15,4أندرو روزانوف ," من يملك ثروة الأمم ؟", صحيفة سنترال بانكنغ,  1

للاقتصاد الدولي واشنطن :معهد بيترسون 3,- 08إيدوين ترومان ,مخطط لأفضل ممارسات صندوق الثروة السيادية شروح السياسات  2
,2008. 

  2007أيار / مايو  3؟,مورغان ستانلي للبحوث ,2015ستيفن جين ,"كم سيكون حجم صناديق الثروة السيادية بحلول العام  3
وذلك لتوفرها نسبيا لأغلب ص��ناديق الث��روة الس��يادية وك��ذلك كونه��ا م��دة نش��وء أغل��ب ص��ناديق الث��روة  2007سيتم اعتماد بيانات عام  - تنويه:

فق��د حول��ت الأنظ��ار ع��ن ظ��اهرة ص��ناديق  2008- 2007الس��يادية ف��ي الع��الم وحفل��ت بكتاب��ات أجنبي��ة كثي��رة ولحل��ول الأزم��ة المالي��ة العالمي��ة ف��ي 
 ) في الفصل الأول تخصيص الأصول ودرجة التقييم العام للصناديق السيادية .4,5الثروة السيادية نسبيا,كذلك يوضح الجدولين (
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حسب التطور الزمني وب لبلدان العينة (النرويج والإمارات ) وصناديق بلدان المقارنةالسيادية أ) : الصناديق - 36شكل (
  .1953للإنشاء والجدير بالإشارة أن الصندوق السيادي الكويتي أسس عام 

 .وحسب العددب): تطور أنشاء صناديق الثروة السيادية في العالم -36شكل(         

  

عرض ودراسة وتحليل بيانات ص��ناديق الث��روة الس��يادية ف��ي الع��الم (بل��دان العين��ة والمقارنة)تكتس��ب أهميته��ا م��ن حي��ث  إن - تنويه:
كونها(المصداق الرئيس لهذه الظاهرة الجديدة في معطياتها ,القديمة في تأسيسها ,وك��ذلك التميي��ز ب��ين التج��ارب الناجح��ة والفاش��لة 

ن حي��ث الهيكل��ة ,الحوكم��ة,آليات الاس��تثمار ,الش��فافية ,وك��ذلك ارتب��اط التقي��يم الخ��اص لص��ناديق ,تمهيداً للأخذ بالتجارب الناجحة ,م��
 الثروة السيادية لكل من النرويج والإمارات العربية بمجمل تقييمات صناديق الثروة السيادية في العالم من الجوانب كافة .
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  .صناديق الثروة السيادية العربية   -:الأولالمبحث 

 صناديق للثروة السيادية العربية. وجودمبررات _- أولا:

 بما يقارب 2007,فوائض مالية كبيرة ,قدرت في عام 2003لقد حققت دول مجلس التعاون الخليجي منذ عام 
) أدناه قيمة الفوائض التي 7(العامة للنفط,ويبين الجدولت العامة من العائدات وازنانصف ماتم توريده إلى الم

كانت السبب الرئيسي في إنشاء هذه الدول لصناديق ثروة سيادية.ووفقا لتقديرات صندوق النقد الدولي شهدت 
مما عزز العائد في البلدان  2010معدلات النمو الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي اتجاها عاما للتحسن في 

شهدت السنوات ).1% (4.1النفطية حيث ارتفع معدل النمو لهذه البلدان إلى  دول الخليج لاسيماالمصدرة للنفط 
الأخيرة صعود صناديق ثروات سيادية عربية وأخرى من اقتصادات ناشئة (بيد أن الانتقال من الأطراف إلى 

سلع كالدول بالتدفق الهائل للرأسماليين من الغرب إلى الاقتصادات المصدرة لل امدفوعمهماً والمركز كان سريعا 
النفطية واقتصادات ناشئة أخرى . مما قذف بها من هامش الأسواق العالمية ألماليه إلى مركزها لتصبح لاعبا 

مضاعفات الصعود على بنية الأسواق المالية  عن.كذلك ترافق ذلك مع النقاش )2(مهما في الاقتصاد العالمي 
الحجم الكبير  عنالعالمية وهيكليتها على النظام الاقتصادي العالمي ككل، وكان تقرير مؤسسة مورغان ستانلي 

(إذ تم التأكيد أنفاً على عدم دقة هذا  ,)3(  2015عام  تريليون دولار 12قد يصل إلى  العالميةللصناديق السيادية 
لسيادية العربية والطموحات وكذلك المخاوف من الطبيعة الإستراتيجية الكامنة في استثمارات الصناديق ا التقدير)

  )4سياسية لمالكيها، والأخطار المباشرة على الأمن القومي للاقتصاديات المتلقية (الجيو

 ر أمريكي سنويا)):فوائض الميزانيات العامة لدول مجلس التعاون الخليجي ,(مقيمة ببليون دولا7جدول (

  Institute of International Finance country Reports, September,    2008المصدر

صناديق سيادية عربية لاستثمار ومن خلال استعراض هذه الفوائض المالية في الجدول أعلاه ,يتضح لنا أهمية إنشاء 
  هذه الفوائض المالية وتعظيم القيمة والمنفعة الاقتصادية الحالية والمستقبلية منها.

  

  
                                                             

 .2010لي ,أفاق الاقتصاد العالمي,التعافي والمخاطر والتوازن,أكتوبر,صندوق النقد الدو 1

Avinish Persaud ,the political economy of SWF,2010,Ibid,p98. )2( 

Steven Jenc,”How could SWF Be By 2015?, Morganstanley Reseating. )3( 

(4)Blueprint for SWFBest practices, “policy Brief 083 Washington DC: Peterson Institute for International 

Economics ,April, 2008.  

 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

 47 74.70 58 28.60 9.60 5.30 السعودية

 53.35 44.60 27.70 10.6 2.2 1.9 الإمارات

 45.9 29.3 31.3 14.80 8.6 8.3 الكويت

 8 5.1 1.3 5.2 0.9 1.6 قطر

 3.4 5 3.8 1.2 0.3 0.7 عمان

 0.6 0,7 1 0.4 0.2 0.0 البحرين

 158.40 159.40 123.10 60.80 21.80 10.60 المجموع

 نسبة الفائض
في الموازنات 

 العامة

11.2% 21.70% 52% 74.90% 64.20% 51.20% 
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  - ي:ومن النقاط الرئيسة لأهمية صناديق الثروة السيادية في الدول العربية الآت
1 -  ُ تشهده الأسواق المالية العالمية بفعل الصعود  يالكبير الذ  نوعيالأقطار العربية في الخليج في قلب التحول ال دعت

  ) .1السريع لصناديق الثروة السيادية(
استثمار أبو ظبي  أة،كما انه يعمل بسرعة على تكوين صناديق جديدة ، هي)2(فالعالم العربي موطن اكبر هذه الصناديق  - 2

الوكالة المالية ه بليون دولار . وتقدر قيمة ماتدير 627تقدر ب هي حتى ألان اكبر صندوق ثروة سيادي عالمي بأصول 
،  دولار بليون296الاستثمار الكويتية التي تقدر بأكثر من  أة. تليها هيدولار بليون532.8العربية السعودية بأكثر من 

وصندوق ضبط الموارد  في بليون ، 85، وهيئة الاستثمار القطرية بأكثر من دولاربليون 70ب استثمار دبي  أةوهي
عدد متزايد من الصناديق الأصغر التي تقدر قيمة كل  ةدولار وثمبليون  65والصندوق الليبي  بليون دولار 56,7الجزائر

صافي الأصول الخارجية  عنولأخذ فكرة واضحة  )3( 2012وذلك لعام 1)  (بليون دولار(انظر جدول10 بما يقاربمنها 
 .)8لدول مجلس التعاون الخليجي ينظر الجدول (

تتسم غالبية  الصناديق السيادية العربية  بالغموض ,إذ يوجد حسب الدراسات صندوق سيادي عربي واحد يتمتع بالحد  - 3
درجات حسب مؤشر  10,إذ حصلت على الأعلى من الشفافية وهو(شركة مبادلة للتنمية)والتابع للإمارات العربية

مادويل المعدل للشفافية ,إذ أن أهداف غالبيتها غير واضحة المعالم ولاتصدر تقارير مفصلة عن عملياتها ولاتعطي 
 معلومات دقيقة عن موجوداتها وحساباتها. 

اعتماداً على مؤشر الناتج تبرز خصوصيات الصناديق العربية ولاسيما الخليجية عند مقارنتها بالصناديق الأخرى  - 4
إذ تشكل موجودات المحلي الإجمالي ,إذ كلما ارتفعت النسبة زادت أهمية الصناديق في تمويل الإنفاق العام لبلد المنشأ .

% من الناتج المحلي  الإجمالي لهذه الدول على التوالي ,في حين 21%و29%و93صناديق النرويج وروسيا والصين 
% من الناتج المحلي الإجمالي لهذه 590%و265%و106السعودية والكويت والإمارات تعادل موجودات صناديق 

 الدول على التوالي,بالنسبة للإمارات والصين وروسيا ,النسبة أنفة الذكر تمثل مجمل صناديق الثروة السيادية فيها .

5 -  ً إذ تستطيع الدول كبيراً حسب الدول , تختلف إمكانية استخدام الاحتياطيات الرسمية لتمويل الصناديق السيادية اختلافا
,فيما لايمكن الصين ذلك ,لأن كونها(أسهم وليست سندات خزينة أجنبية)الخليجية استخدامها دون التأثير على الغير 

  أغلبها مكون من سندات الخزينة الأمريكية.

 .)الأمريكيدولار (بليون  ب مقومة 2008صافي الأصول الخارجية لدول مجلس التعاون الخليجي من  ):8(جدول                

 المجموع عمان البحرين قطر الكويت الإمارات السعودية

540 850 280 85 15 25 1795 

السيادية لهذه صافي الأصول الخارجية لدول مجلس التعاون الخليجي والمستثمرة في الصناديق ويوضح الجدول أعلاه 
  تريليون دولار . 2الأحجام المالية الهائلة لها إذ بلغت مايقارب  حالبلدان وهو مايو ض

  

 Source: Institute of International finance, summary Appraisal Gulf corporation council countries, December, 21 ,2007, p8.          

  

                                                             

(1)Robert M.Kimmitt, , , Sovereign wealth founds the world Economy,2008 Foreign Affairs, vo1. 87, 
no .l (January – February 2008).  

,) (2)Rachel Ziemba, “what are GCC funds Buying? Look at their Investment strategies “Rgemonitor June 2008 

  (3)Gawdat Bahgat ,SWF in the Gulf: An Assessment Research paper ,Kuwait Programmer on Development ,Governance and 

Globalization in the Gulf States,Number 16,jULY ,2011,p2.  
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  .ةالسيادية العربيأصول صناديق الثروة - ثانيا:

عموما يقدر ماتديره الصناديق السيادية العربية بحدود أكثر من تريليون دولار ومع شمول  -1
تريليون دولار لكن هذه المبالغ إذا ماجمعت ببقية  1.5ماتديره البنوك المركزية من أصول تبلغ 

وهو متواضعة  )2008(لعام تريليون دولار3الصناديق السيادية عبر العالم يصبح أكثر من 
قياسا بكبريات المؤسسات الاستثمارية الناضجة مثل صناديق المتقاعدين التي تدير أكثر من 

تريليون دولار وشركات الاستثمار  16تريليون دولار وشركات التامين التي تدير أكثر من  15
على تريليون دولار .والسبب الذي يقف خلف الاهتمام الكبير بصناديق الثروة السيادية 21

كونها فئة استثمارية جديدة فقط بل السبب يكمن في الانتقال من في المستوى العالمي هو ليس 
  ).1(الأطراف إلى المركز في الأسواق والنظام النقدي والمالي والأسواق المالية الدولية 

حسب مورغان ستانلي إن الحجم الإجمالي لصناديق الثروات السيادية يمكن أن يبلغ  -2
 5(إذ كان الفعلي إذ ثبت عدم مصداقية هذا التقدير )2( ,2012دولار بحلول عام تريليون 10

  , تريليون دولار)
% في السنوات 24انسابت،نمت هذه الصناديق بنسبة مئوية لافتة بلغت وحسب غلو بال -3

الخمس الأخيرة وهذا النمو المضطرد مكنها من بناء قاعدة أصول مالية جذابة تتوزع على 
تحول بالتوازي مع النمو السريع كل صندوق من صناديق مصالح أوسع في الاقتصاد العالمي 

الثروة السياسية العربية إلى مستثمر محافظ متطور وزع مجازفته على فئات متنوعة من 
الأصول والصناعات والمناطق الجغرافية ،بعض هذه الصناديق يقدم مساهمة فعالة في توزيع 

حكوماتها الوطنية على شكل استثمارات إستراتيجية ،لكنها كلها تواجه وتطوير اقتصاديات 
كيفية  فضلاً عنكيفية التموضع كقوة فاعلة جديدة في الأسواق المالية العالمية ،  عنتحديات 

القضايا المالية الدولية والاقتصادية التي أثارت  ومن).3(التصرف في الفضاء السياسي المحيط بها
                                                                                                       -ة صناديق الثروات السيادية هي :الاهتمام في ظاهر

يعكس نمو صناديق الثروات السيادية قضية إعادة توزيع الثروة المالية الدولية من البلدان الصناعية  ـأ
التقليدية مثل الولايات المتحدة إلى البلدان التي لم تكن الجهات الرئيسية الفاعلة في التمويل الدولي تاريخيا أو 

قات التي تحكم النظام المالي الدولي .                                                                                         كان لها دور ضئيل ومعدوم في تشكيل ممارسات ومعايير الاتفا

هذا أيضا إعادة توزيع  يالجديدة, ويعنالحكومات تملك أو تسيطر على حصة كبيرة من الثروة الدولية -ب 
وبحيث تتغير المعادلة الدولية في إدارة رأس المال الدولي هور.الجمأيدي  والثروة من القطاع الخاص 

والمحلي من القطاع الخاص إلى الحكومات الممثلة لعموم الجماهير والمكلفة بإدارة الثروات الوطنية نيابة 
                                                                                                      .)4(عن الشعوب 

                                                     

                                                             
 ,2007,تقديرات صناديق الثروة السيادية,مايو,مورغان ستانلي  1

„How Big Could SWF sBe 2015?,”Morgan Stanley Resaarch Global, 2007.)2 

3)Brad setzer and Rachel Ziemba, Understanding the new financial super power :the management of 

GCCof facial foreign Assets, “RCE Monitor ,November2007. 

دوين ترومان , صناديق الثروات السيادية تشكل خطر على الولايات المتحدة ,معهد بيترسون الدولي لدراسات الاقتصاد الدولي ,واشنطن يأ 4
 . 2008فبراير , 25,
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 تعتبر الكويت البلد الأول في العالم الذي ينشئ الصناديق السيادية. 

  -:)1(صناديق الثروة السيادية العربية البيانات المتوفرة عن تحليلعرض و وفيما يلي

  الصناديق السيادية. أنشألكويت لكونها البلد الأول في العالم الذي وسيتم تناول الصناديق السيادية في ا

  .صناديق الثروة السيادية الكويتية-:ثالثا

   -صناديق الثروة السيادية الكويتية:بيانات  تحليل 

  -نبذة عامة: -1
ُ   - أ ً الكويت أول بلد في العالم ينشئ صندوق دعت وهي بذلك  1953للثروة السيادية وذلك في عام  ا

كان الهدف الأساسي منها هو  إذعالميا في هذا الميدان الاقتصادي المتنامي , التفوقحققت 
الحالية والمستقبلية وكذلك تنويع  الأجيال(تحقيق العدالة التوزيعية لموارد النفط الناضبة بين 

والتي تديرها ,وقت الأزمات  إليهأمن ) يتم اللجوء  اقتصاديمصادر الدخل الوطني وتوفير(ملاذ 
مكلفة بتحقيق عائدات طويلة الأمد من فائض عائدات النفط  ) وهيالاستثمار الكويتية أةهي(

  ).2( الكويتي ،وتأمين مصدر بديل لمدا خيل الحكومة حين تنضب مصادر النفط في البلاد
لة عن إدارة وتصريف أمور صندوق الاحتياطي العام في ؤومس دعحكومية مستقلة ،تُ  أةوكهي  - ب

صناديق أخرى حسب التوجيه الحكومي .في  فضلاً عندوق احتياطي للأجيال ،الكويت وأصول صن
بليون 213الاستثمار الكويتية إن مجموع ممتلكاتها تصل إلى  أة, أعلنت هي2007يوليو\تموز 

 39بليون دولار وصندوق الاحتياطي العام  174دولار موزعة في صندوق احتياطي الأجيال 
  .2012بليون دولار في عام  296ثم وصلت إلى بليون دولار)

أما ة.وازنالملك صندوق الاحتياطي العام أصول الحكومة ويتسلم كل عائداتها التي تسدد منها نفقات تيم  - ت
جميع أصول  استثمارها.%من إجمالي عائدات الدولة السنوية ويعيد 10صندوق احتياطي الأجيال فيتلقى 

الاستثمار الكويتية  أةويعتمد توزيع حصص أصول هي الكويت،صندوق احتياطي الأجيال موجودة خارج 
تم الاتفاق حسب الوصايا لهيئة الاستثمار الكويتية العالمي.على التوزيع العالمي لإجمالي الناتج المحلي 

بتوزيع استثماراتها مبتعدة عن السندات والأسهم نحو فئات أخرى من الأصول مثل الأسهم الخاصة 
  ).3ئة(والعقارات والأسواق الناش

تم تأسيسها على موقعها كمستثمر حذق في المحافظ  ذالكويتية، منالعامة للاستثمار  أةحافظت الهي  - ث
على المستويين الأصول.وزعت المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها على فئات متعددة من  إذ المالية،

قدرا معقولا من  تمتلك الصناعي والجغرافي وما حادثة مشاركتها في بريتش بترو ليوم وديملر إلا بأنها
الخبرة يمكنها من تجاوز المخاطر السياسية ومن التقليل إلى ادني حد ممكن من الانكشاف إلى 

) المخاطر
4
).  

                                                             
 في الغالب لاتنشر صناديق الثروة السيادية بيانات كافية وذات قيمة إلا ماندر. 1

 (2)jean –Francois Sezenc, The Gulf SWF :Myths and Reality  Middle East policy, vol  15 , no 2 summer) Global 

Insight, 2008,p30. 

 .SWF Tracker (April 2008 )هلموت رايزن ,"متتبع صناديق الثروة السيادية, 3

(4)MCKINSEY company, “the new B ROKERS: HOWO ill Asia Hedge funds and private Equity Are shaping Global 

capital market, October 2007”,Eckert wowertz Gulf Geo Economics, “Dubai: Gulf Research center, 2007”.   

 



 صناديق الثروة السيادية العربيةالفصل الثاني ........ المبحث الأول............... 

 

99 

 

   -:في الداخل والخارج والاستثماراتأبرز الأصول  -2

  -والتي تشتمل على مايلي:

 1969الاس��تثمار لع��ام %يع��ود ت��اريخ 7.6اس��تثمار الكوي��ت حص��ة ف��ي ديملي��ر  أةاب��رز أص��ول هي��  - أ
بليون 3 أي% 6, و 2006% وبنك الصين الصناعي والتجاري 2.7وحصة في بريتش بتروليوم 

. ث��م بلي��ون دولار 2007بليون دولار في ميري��ل لي��نش, ف��ي 2 % اي4.8دولار في ستي غروب و
بلي��ون دولار ف��ي الياب��ان اس��تجابت لسياس��ة  50وتخص��يص  2008) في Dow chemichalفي (

% لتص��بح اكب��ر 22الخصخصة الطموحة لمارغريت تاتشر في بريتش بترو ليوم وساهمت بحصة
مساهمة بها . مما ولد لها مشاكل مع لجنة الاحتكارات البريطانية ثم استجابت للضغوط السياسية 

 والتنظيمية وخفضت مصالحها في بريتش بتروليوم.

 

ديدة . لذلك وفي مواجهة الحمائية الغربية قد تعلمت الهيئة التعايش مع المخاطر السياسية الش  - ب
تجاه الاستثمارات الخليجية أو صناديق الثروة السيادية الخليجية ,كان لابد من توفير أقصى قدر 

لة والحوكمة الرشيدة والامتثال لمبادئ سانتياغو لكي يتم تبديد ءممكن من الشفافية والمسا
 الاستثمار الكويتية. يأةالمخاوف حيال الاستثمارات الإستراتيجية له

  

الاستثمار الكويتية في الآونة الأخيرة عن خططها لزيادة حجم الاستثمارات في  أةفقد عبرت هي  - ت
دول شرق وجنوب شرق أسيا لاسيما في الصين وفي قطاعات متعددة في مجال الطاقة والصناعة 

الصينية .و تحويل  بورصة شنغهاي وقبلها بورصة هو نغ كونغ وفقا للقوانين إلى أةودخول الهي
)الممتازة إلى أسهم عادية)  الأسهم

1
).  

 

%من 12يسيطر على  إذوتبدو حصة الكويت أو صناديقها السيادية الأقل بين الدول الخليجية   - ث
دولار أمريكي وتمثل بليون 25سوق الأسهم الكويتي. ويبلغ مجموع استثمارات هذه الصناديق 

  %من تلك الاستثمارات.65العامة للاستثمار التي تملك حصة  أةمعظمها الهي

  

  

  

  

شركات كويتية مدرجة, فان استثماراتها في شركة زين 8قد استثمرت في  أةفي حين إن هذه الهي-ح
 الاجتماعيةتبرز مؤسسة التأمينات %من إجمالي استثماراتها و80وبيت التمويل الكويتي تمثل نحو 

                                                             

 (1)Kuwait Investment Authority ,2009,Overview of Funds ,http://www.kia.gov .Kw /En/About-KIA/Overview –of 

Funds /Pages/default.aspx,Accessed,18 March, 2009. 
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شركة  21يتضح من استثماراتها في  إذصندوق الثروة السيادي الذي يتمتع بأعلى درجة نفوذ  دهبعّ 
دولار أمريكي ،وتأتي حصتها  بليون3.5كويتية مدرجة وتقدر قيمتها الاستثمارية الإجمالية بمبلغ 

حصتها %من شركة أجبليتي (سابقا شركة المخازن العمومية ) كأكبر استثمار لها، وتليها 15البالغة 
 ).1( %في البنك الأهلي الكويتي10البالغة 

   -المالية العالمية: الأزمةالشفافية والخسائر التي تعرضت لها بسبب -3

  -والتي تشتمل على مايلي:

من أقدم الصناديق  دصندوق الثروة السيادية الكويتي الأكثر شفافية مقارنة بغيرها ويع دعيُ   - أ
 .)2(السيادية في العالم 

لصناديق  2007واظهر تقرير لمجلس العلاقات الخارجية الأمريكي عن قيمة الخسائر خلال   - ب
  . )3(الثروة السيادية لدول الخليج 

من آذارإلى دولار  بليون 30.7بلغت  إذأن الكويت تأتي في المرتبة الثانية من حيث الخسائر   - ت
الاستثمار إلى  أةل هيلتتراجع أصو بليون57رغم ضخ تدفقات مالية بلغت  2008كانون أول

نظرية  ألةمس أثيرت ,كما )4(2007في أواخر عام  262دولار في ديسمبر من بليون228
 إلىمن يروج  الأخرالمؤامرة وانقسم حولها المحللون بين مؤيد ورافض. وكان على الجانب 

 )5( ضغط سياسي واقتصادي من قبل الدول المالكة لها كأدواتاستخدام الصناديق السيادية 

كما يلاحظ إن المكتب الكويتي مستثمر .)6(كذاك حذر(دانييل ديزنر)من سيطرة هذه الصناديق.
هادئ لايتدخل في سياسة الشركات كثيرا، بل يجني إرباحه السنوية عن حصته في الشركة 

 . )7( .رغم تحذير(هنري كيسنجر)ومارتن فيلد شتاين من تكدس مليارات النفط في الخليج

 

 

 

  

  

 

  

                                                             

(1) )Kuwait Investment Authority ,Ibid.  

 
(واشنطن:معهد بيترسون للاقتصاد الدولي  3-08إيدوين ترومان, مخطط لأفضل ممارسات صندوق الثروة السيادية شروح السياسات 2
,2008.( 
 .8ص,2008,بيروت ,نيسان ,16العدد ,كارنيغي ,مركز كارنيغي للشرق الأوسط,إدارة الثروة في زمن الاضطراب,أوراق سيفين بيرنيت , 3
براد ستسر وراشيل زيمبا,"الصناديق السيادية في دول مجلس التعاون الخليجي" انقلاب الحظوظ , مجلس العلاقات الخارجية , كانون  4

 .2009الثاني/يناير,
 .2008).الشؤون الخارجية,عدد مايو,Foreign Affairs,مجلة( أقطابريتشارد هاس ,عالم بلا  5
 .2008مايو,عدد ),The Americanدانييل ديزنر,السيادات قادمة,مجلة( 6
 .2008/ديسمبر/عدد19هنري كيسنجر, مارتن فيلد شتاين,صحيفة انترناشيونال هيرالد تربييون, 7
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  - والتي تشتمل على الأتي : - والتوجهات العالمية وموقف وتوجه الصناديق الكويتية السيادية منها الآراء- 4

العامة للاستثمار بالكويت في جدل الصناديق  أةكان  رأي بدر السعد  عضو  الإدارة المنتدب في الهي  -  أ
 -الآتية:التوجهات  عنالسيادية في دافوس يدور 

  لسيادية هي مسألة افتراضات وليست حقيقة.إن القلق بشان الصناديق ا •
  وهي على الأرجح من أكثر المساهمين ثباتا. 1969الكويت مساهمة في دايملر منذ عام  •
 الاستثمار الكويتية من أكثر الهيئات الاستثمارية تنظيماً وهي تدار بشكل جيد فعليا. أةهي •

  استثماراتها .عاما لم تكن هناك قرارات مفروضة سياسيا في 55طوال  •
غيرها ،فنحن طرف خامل في كل استثماراتنا ولم نكن طرفا  ءنحن ننظر إلى المحصلة النهائية ولا شي •

 فاعلا في إي من حصصنا وكل هذه المخاوف بشأن الصناديق الثروة السيادية ليس لها أساس من الواقع 

مستقلة من الضغوط السياسية  تصور نفسها بوصفها صناديق أنصناديق الثروة السيادية تحب  أنكما   - ب
كانت استثماراتها قبل  إذالعكس , أثبتتالماضية  الأعواماستثمارية ذات دوافع تجارية, ولكن  أداة وإنها

الربع الثاني من  أثناء% 90الخارجية قد بلغت نحو  للأسواقالمالية العالمية المخصصة  الأزمة
لاستثمارات نحوالاسواق المحلية وهبطت تراجعت ا 2008النصف الثاني من  أثناء,ولكن 2008

ً هذا تقلب ديع أذن%(60 إلىالاستثمارات الخارجية   في استراتيجيات صناديق الثروة السيادية. اً خطير ا

عندما يحتاج الاقتصاد  إذالعالمي ,انعكس ذلك الاتجاه , دالاقتصاومع تعافي  2009وفي النصف الثاني من   - ت
 .)1(الاستثمارات الداخلية  إلىالاستقرار فالصناديق السيادية تحول تركيزها  إلىالمحلي 

 الأسعارعند انخفاض 2008عام  وأوائل 2007في عام  الأسهمخطوة الصناديق السيادية بشراء  أن إذ  - ث
كان التصرف  إذالقاع ,لذلك وقعت في الفخ المالي الدولي , إلىالسوق لم يصل  أنتبين  أن إلىكانت ذكية 

  .)2(القاع  إلىيصل  أن إلىالصحيح هو انتظار السوق 
وحين يحل الركود يصبح المنطق التكنوقراطي الذي يرافق سياسة الازدهار غير قابل للاستمرار,لذلك   - ج

,وهكذا أهميةالخاصة اقل  الأسهموصفقات  الأجنبيصناديق الاستثمار السيادية تنحني ويصبح الاستثمار 
المؤسسات  أسهممااصبحت الاستثمارات في  نالجديد سرعاجديدة وفي سياق الركود  أولوياتتظهر 

  .)3(المالية العالمية مسببة للحرج 
الداخل مع  إلىمن الخارج  الأموالتوجيه  إعادةمن الصناديق السيادية عن  عدد أعلنوفي خضم ذلك   - ح

 الأسهم أسواقويتية ضخ السيولة في الك أةالهي إلىفقد طلب )4(للبنية التحتية. عنحو المشاري أولوية
. وبشكل اعم التعويض عن الانخفاض في قيمة )5(رسملة البنوك وخطط تمويله وحفزه  وإعادةالمنهارة 

  . )6(الصادرات النفطية 

 

 

   

 

  

 

                                                             
 .30/6/2010/ تايمز يويورك) نVeljko Fotak and William Megginsonصناديق الثروة السيادية المتقلبة,( 1
 .2008حزيران/ 22البنوك,اوبزرفر, أسهمهيذر كونون,لماذا لاتستطيع صناديق الثروة السيادية الحصول على مايكفي من  2
 .2008/ أول,كانون 11 ويك سبزن,ستانلي ريد,صناديق الثروة السيادية تتذوق طعم الخسارة المر  3
 2008/تشرين الثاني /30في تراجع ,لوموند الفرنسية, الأوسطمارك روش ,صناديق الثروة السيادية في الشرق  4
 .2008/تشرين الثاني/11المستثمرين ضعفت مؤقتا,لوموند, أموالانطوان ريفرشون, 5
 .2009/آذار/8,فانيانشيال تايمز. الأصولسيمون كير,استثمار ستطلق شركة جديدة لبيع  6
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  -عرض بيانات صناديق الثروة السيادية الكويتية:-5

  ).9الكويت وكما هو موضح في الجدول ( استثماروفيما يلي عرض للبيانات سلطة            

و صندوق الاحتياطي العام FGF,KIAالأجيالصندوق ) بصندوقيها(KIAs):سلطة استثمار الكويت (9جدول (
  )الكويتي

الموضوع  البيانات
 سنة التأسيس 1953

  

 39بليون دولار مستثمر في صندوق الأجيال) و 174) منه (2007بليون دولار (آذار  213
)بليون دولار.296( 2012الأصول عام .)1( بليون دولار في صندوق الاحتياطي العام الكويتي   

 قيمة الصندوق بالدولار الأمريكي

  

2007في عام  265%  GDP قيمة الصندوق كنسبة من   

  

  )2( 2006عام   % 30   معدل النمو 

  

(بصندوقيها) . والأصول % من عائدات النفط السنوية تحول إلى سلطة استثمار الكويت  10
لا يمكن أن تسحب من صندوق الأجيال,كما تقوم سلطة استثمار الكويت بإدارة صندوق 

 الاحتياطي العام.
 

 مصدر التمويل

  

كتعويض عن استنزاف الأصل الطبيعيتزويد الأجيال القادمة بالأصول المالية   الهدف 
  

 الملكية  وزارة المالية
  

وزير النفط ضمن الإدارة وممثل البنك المركزي من وزارة المالية وإدارة طرف ثالث (من 
 خارج الأطراف الثلاثة)

 الإدارة

  

الخاصة يستثمر صندوق الأجيال خارج الكويت وتتضمن الحقيبة الاستثمارية (الأسهم 
ية وعقارات)ئوصناديق وقا  

 تخصيص الثروة وسياسة الاستثمار

  

 وجهة نظر واتجاهات إستراتيجية محافظة جدا ,ومخاطرة اقل وتركيز على نمو رأس المال 

  

 الشفافية المستوى الواطئ ,والمعلومات ممنوعة على الجمهور بحكم القانون
  

 الاستثمارات الأخيرة GEA الهندسةحصة في ديملير بينز ومجموعة       

 

 

                                                             

(1 ـ( Arab times, (based on a statement by the minister of finance) 

http://www.mafhoum.com/press 10/304 E20 .htm. 

 .Arab times http://www.mafhoum.com/press10/304E20.htm(ـ2)
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(بلدان العينة)لهذه  ىتعتبر إحد يالمتحدة والتصناديق الثروة السيادية لدولة الأمارات العربية -:رابعا
  الدراسة.

نموذج الإماراتي لصناديق الثروة السيادية الأ دعيُ لصناديق الثروة السيادية . الإماراتيالنموذج  بيانات تحليل
 كافة في الفصلين الثاني والثالث.الجوانب الأكبر عالميا وعربيا لذلك سيتم تناوله بالتحليل من 

  -العربية المتحدة: الإماراتنبذة عن 

 الإم��اراتالعربي��ة المتح��دة تتب��ع النظ��ام الرأس��مالي ف��ي إدارة الاقتص��اد ال��وطني وتك��ون م��ن ع��دد م��ن  الإم��ارات   
ملي��ون برمي��ل 2.30(وفيه��ا ه��فط ال��ن إنت��اجوحج��م  2011ملي��ون نس��مة ) لع��ام 4.7 ع��دد الس��كان ( ويبل��غ المتح��دة

 1 إل��ى 0(القيم��ة م��ن  0.82عل��ى لأا  2010لع��ام  فيه��ا  مؤش��ر التنمي��ة البش��ريةوص��ل ,إذ   2011يومي��ا) لع��ام 
UNDP دولار)للف��رد  أل��ف 58( 2010دولار) للفرد وفي عام  ألف 38( 1980للفرد في عام  الحقيقيالدخل وكان

وخلال سبعينات القرن الماضي ، ت��م تأس��يس ع��دد م��ن ص��ناديق الث��روة الس��يادية الجدي��دة  (صندوق النقد الدولي)
ً . ولم يشهد عقد الثمانينات والتسعينيات نشاط)ADIA()1أبو ظبي للاستثمار ( أة،بما في ذلك هي يذكر في مايتعلق  ا

بإنشاء مثل هذه الصناديق السيادية باستثناء شركة الاستثمارات البترولية الدولية في أبو ظبي الت��ي أنش��أت ع��ام 
%م��ن 65نس��بة  لوم��ا يع��ادبلي��ون دولار ) 720وتبلغ قيمة أصول صناديق الثروة الس��يادية ف��ي الإم��ارات (1984

 . ( سامبا)الأمريكيتقرير البنك السعودي  بة حسالخليجيإجمالي أصول صناديق الثروة السيادية 

   -صناديق الثروة السيادية في أبو ظبي: -  1

أبو ظبي للاستثمار وشركة مبادلة  أةصناديق ثروة سيادية مهمة : هي ةتسيطر إمارة أبو ظبي على ثلاث
،وشركة أبو ظبي العالمية  مغامرةأكثر إلا أنه يكون ) وهو صندوق اصغر حجما Mubadalaللتنمية (

). على مدى عدة عقود تم تأسيس الصناديق الثلاثة لإدارة عائدات الإمارة من IPICللاستثمارات البترولية (
،وتعزيز موقعها في أسواق النفط الإقليمية والعالمية والإسهام في تنويع اقتصاد أبو ظبي  (2)النفط والغاز

 .النفط المتقلبة بعيدا عن المخاطر التي تمثلها أسواق

   -والتي تتضمن مايلي: -:يأبو ظباستثمار  أةيه  -  أ

من  الأول) التي تعد صندوق الثروة السيادي AIDAأبو ظبي للاستثمار ( أةثم تأسيس هي 1976في عام  
حيث الأهمية في منطقة الخليج العربي ومن بين اكبر الصناديق في العالم) وذلك استجابة لارتفاع أسعار 

بضمان ازدهار والحفاظ على أبو ظبي عبر إدارة الأصول المالية  أةالنفط في السبعينات .وتمثلت المهمة للهي
وضعية أبو ظبي للاستثمار أكبر صندوق سيادي في العالم رغم محافظتها على  أة.أصبحت هي)3(للإمارة بحكمة
2012 مدولار لعابليون  627وقيمة الأصول  4ومصدر التمويل النفط  ودرجة الشفافيةعلنية منخفضة 

 )4.(  

  

                                                             
 صدر سابق.م لأفضل ممارسات صندوق الثروة السيادية شروح السياساتمخطط  أدوين ترومان , 1

(2)Larry Cata Backer ,Sovereign Investing in Times of Crisis, Global Regulation of SWFs,State –Owned Enterprises 

and the Chinese Experience,2010. 

 .2008,هلموت رايزن,متتبع صناديق الثروة السيادية,ابريل  3

(4)Abu Dhabi Investment Authority ,2010b,Governance.http://www.adia .ae /En/governance/governance 

,aspx.Accessed ,31 May, 2010.  
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 (لهيأة أبو ظبي للأستثمار)إذ لايعرف الكثير من أسلوب الإدارة والإستراتيجية الاستثمارية والأصول
ويعد  2007،2008بليون دولار أمريكي بين عام 825.500تكهنات الخبراء بتراوح الأصول بين 

ً  اً الفرق بين الرقمين مؤشر في شهر  الأصولوتبلغ قيمة  حول الغموض الذي ميز الصندوق واضحا
. وتصدر نسبة  الأمريكي حسب معهد الصناديق السيادية) بليون دولار 627( نحو 2012فبراير

% من أموالها إلى شركات خارجية وسياستها المتمثلة في الاحتفاظ بحصص أسهم عادية 80
  )1(.صغيرة اقل مما يتطلبه متطلبات الإفصاح 

استحواذ الهيئة على وتم  المالية.بسبب اضطراب الأسواق  2008- 2007أبو ظبي عام  أةظهرت هي
.واستجابت للضغوط الدولية نحو الوضوح والإفصاح  )city group( )2روب (ك% من سيتي 4.9

%من أصولها في أسهم الأسواق المتقدمة 55- 45استثمرت  أنهافكشفت عن توزيع أصولها فتبين 
فيما تم  العقارات،% في 10-5% في السندات الحكومية و 18-12% في الأسواق الناشئة و12-8و

 أما.)3(لسيولة اأسمالية الصغيرة والبنية الأساسية واستثمار النسبة المتبقية في الأسهم الخاصة والر
%بالين 5% باليورو و40% بالدولار الأمريكي و45نسبة توزيع ماتمتلكه من عملات فتقدر ب

 متوازنة% الباقية بعملات الأسواق الناشئة .وهي تسعى للحفاظ على سله أصول عالمية 10ونسبة 
  . 2012لعام  4ويل درجة الشفافية على مقياس لينابورغ ماد توبلغ

  -:شركة مبادلة للتنمية-ب

عام  أسستاستثمار أبو ظبي ولكنها أكثر فاعلية في تنويع اقتصاد أبو ظبي  أةاصغر حجما من هيهي 
وطور شراكات في الطاقة ، الطيران ،العقارات ، الرعاية الصحية،التكنولوجيا ، البنية التحتية،  2002

التمويل النفط  ردولار ومصدبليون 27.1 2012لعام  أصولهوتبلغ قيمة الخدمات، قطاعات أخرى .
د صناديق عالميا حسب معه 26وحاز على المرتبة .10ودرجة الشفافية  2002 الإنشاءوتاريخ 
% من  8.1) وcarlyle% من شركة كار ليل  7.5الاستثمارات:ابرز .2012 مالسيادية لعاالثروة 

%في شركة 3.5) وferrari%من شركة(5) وLease plan%في (25) وAMDشركة 
Aero)piaggio لصناعة الطائرات ، الصفة الغالبة عليها هو الإفصاح عن الاستثمارات مع (

لكي تسهم في التنمية الاقتصادية لأمارة أبو ظبي مستقبلا.كذلك الشراكة مع جنرال الشركات العالمية 
ع3باستثمار  2008إلكتريك في يوليو  شركة دبي للألمنيوم  .4بليون دولار كذلك م

)DUBAL والاستثمار في السعودية (صناعة) وغينيا( استخراج) والجزائر (صناعة) والطيران(
) .كل ذلك من اجل التنويع الاقتصادي لاقتصاد إمارة أبو Boing ()EADSبالشركة مع مجموعة (

  ظبي .

  

                                                             
لعدد حين يتكلم المال:صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة,أوراق كارنيغي ,مركز كارنيغي للشرق الأوسط,اسيفين بيرنيت, 1

 .10,ص2008,بيروت,تشرين أول,12
 .2008, يونيو, )Business Week, (من داخل هيئة أبو ظبي للاستثمار 2

  (3)Christopher Balding ,A portfolio Analysis of SWFs ,the milKen Institute, University of California Irvine, 2008,P23. 

  

Aspx.Accessed, 31 May, 0102(4) Mission ,http://www.adia.ae./En/About/Missio Abu Dhabi Investment 

Authority ,2010. 
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   -:(ايبيك)شركة أبو ظبي الدولية للاستثمارات البترولية-ت

على  زوحا دولاربليون  58 2012لعام  الأصولومصدر التمويل النفط وقيمة  1984تاريخ الانشاء 
على الاستثمارات البترولية من استثمار  زويرك 2012لعام  الأصولعالميا في حجم  16المرتبة 

)OMV في النمسا وكذلك مع كازاخستان بليون دولار في قطاع الطاقة وأوزبكستان وتركمانستان (
 بليون دولار أمريكي. 58وفي النهاية يصل حجم المحفظة الاستشارية إلى 

  

   -مجلس أبو ظبي للاستثمار:-ث

أبو ظبي للاستثمار  أةيتولى الإشراف على المحفظة الاستثمارية الداخلية لهي 2007أسس عام 
 54على المرتبة  زوحا عنةويسيطر على الاستثمارات في دول الجوار العربي لاتتوفر معلومات 

.على سبيل المثال استحوذ على 2012عالميا حسب مؤسسة صناديق الثروة السيادية عام 
مليون دولار وهو 800بمبلغ  new Yorker chrylerbuld% من المعلم النيويوركي   9.5

يتناقض مع الزعم بأنه يركز على الاستثمار الإقليمي ويزيد من التشويش حول الصناديق 
  السيادية. 

ً أبو ظبي للاستثمار لاعب تعد هيأةكما   ً رئيسي ا ً عالمي ا يستند إلى تقسيم العمل بين الصناديق  ا
العائدة له بسبب حجمها المفترض و تنوع استثماراتها عالميا وكذلك تلعب دور المستثمر 
المحترف في المحافظ ,وتعمل بنظام الإفصاح الصارم ولكي يتم دمج الصناديق السيادية في 

  .)1(فافية الهيكلية المالية العالمية وبشكل كفوء يحتاج لقدر كبير من الش

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

                                                             

( 1) Abu Dhabi Investment Authority ,2010c.Portfolio.http://www.adia.ae/En/Investment/portfolio.aspx.Accessed 

,31 May, 2010.  
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مليار 5،7استثمار أبو ظبي قد اشترت حصة في مجموعة (سيتي غروب) المصرفية قيمتها  أةكانت هي
احد رموز الولايات المتحدة  وبعد ذلك  د% من مبنى (كرايزلر) الذي يع90 أةدولار. كما اشترت الهي

حملة  10مباشرة أعلن صندوق (مبادلة) الذي تملكه أبو ظبي أيضا أنه يسعى لان يصبح ضمن اكبر 
 ) الأمريكية العملاقة . G  Eأسهم في شركة (جنرال إلكتريك ) (

مريكا هو ذلك بالنسبة لأحد عوامل فشل موانئ دبي في الاستحواذ على تشغيل بعض موانئ في أ
% من الشركة في 20كونها شركة مغلقة لاتتمتع بالإفصاح الكافي وهو الأمر الذي سارع في طرح 

 سوق دبي المالي العالمي .

أن مستقبل نجاح الاستثمار للصناديق السيادية مرهون بقدرتها على الإفصاح والشفافية ونشر  إذ
م في قدرتها على مواصلة الاستثمار عالميا أهدافها وإستراتيجيته الاستثمارية بوضوح لان ذلك يسه

وتبرير مخاوف السياسيين الغربيين فالاقتصاديون الغربيون والشركات الغربية ترحب دائما بتلك 
  الاستثمارات لأنها أثبتت أنها المنقذ الأصيل والحقيقي في أوقات الأزمات .

الاستثمارات الكبيرة أما الأمير فهي لا تطلب مقاعد في مجالس الإدارات لتلك الشركات برغم حجم 
لم يدخل مجلس الإدارة (سيتي جروب) بالرغم انه اكبر  –كتبت جوردون -الوليد بن طلال كما 

تغير إستراتيجيتها  أو(سيتي حروب)  أبو ظبي الدخول في مجلس الادراة أةمستثمر فرد. ولم تطلب هي
في شركات استثمارية لمد العون لإدارة الشركات لإنجاح استثماراتها,( فالصناديق السيادية تشتري 
في وقت قرع طبول الحرب وتبيع على أنغام الموسيقى على عكس صناديق التحوط والمضاربات 

ر الذي يضفي على الغربية التي تهرب وقت قرع طبول الحرب وتشتري على أنغام الموسيقى .الأم
الصناديق السيادية الموثوقية وروح الاستثمار طويل المدى بغض النظر عن مواقف السياسيين 

يعود لها   إذ,ويرى المحللون انه ينبغي التعامل مع الصناديق السيادية كل حالة بحالة,)1(الضيقة 
  .)2(البنوك المركزيةبدل  أخيرتعمل كمقرض  إذ الإفلاسالعديد من البنوك من  إنقاذالفضل في 

الشرق ليس وهميا ولكن هذا الجيش العرمرم من  إلىتحول ميزان القوى من الغرب  أنوكذلك 
  ).3(زحفه  وإيقافالصناديق السيادية ليس غير قابل للصد 

قادرة على تقديم فوائد على قدر كبير  وإنهاصناديق الثروة السيادية وجدت لتبقى  أن جهذا نستنتومن 
التي تتولاها مبهمة  الأنشطةمما ينبغي ,بينما ظلت  أضخمحد  إلىماتنامت  إذالكنها  الأهميةمن 

  .)4(فلسوف تنتشر الحماية المالية على نحو لامناص منه 

 

  ظبي ). أبو) تفاصيل بيانات (سلطة استثمار 10يوضح الجدول (

                                                             

Niall Ferguson ,An Empire at Risk ,Newsweek December 7,2009,p,34.)1(  

Sophie Fay – Les nouveaux giants, de la finance, Davos,29/01/2008-www.lefigaro.fr. )2( 

  (3)Fred Bergsten the Dollar and the Deficit Foreign Affairs.  

 

  (4)Robert M .Kimmitt,Public Footprints in Private Markets, Sovereign Wealth Funds and the Global Economy , 

Foreign Affairs January /February 2008. 
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  .(أديا)ظبي أبو):جدول بيانات سلطة استثمار 10كما هو موضح في الجدول (

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق 1976

  

في عام بليون) 825تريليون دولار ويقول التحليل  1 إلى 250تتفاوت التخمينات بشكل ملحوظ(من 
 627العالمية ( ةالمالي الأزمةوذلك بعد الخسائر التي مني بها بسبب  2012,وبلغ في عام )1( 2007

)أمريكيبليون دولار   

الصندوق بالدولارقيمة   

  

2007في عام  521% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

  

)2(  2007في عام 10%  معدل النمو 

 مصدر التمويل النفط

  

 الهدف تنويع الاستثمار في أرصدة العملات الأجنبية من الصادرات النفطية
  

%100حكومة أبو ظبي   الملكية 
  

المتحدةرئيس الإمارات العربية   الإدارة 
الاستثمارات في السلع و أسواق الأسهم المالية يتركز نشاطه الرئيسي في القطاع النفطي وكذلك 

المالية  البنك  أة%) (الهي39للشرق الأوسط وحصص في المؤسسات (اماراتس 
%) 25%) والبنك العربي الدولي في مصر (27التونسي)والمؤسسات البنكية العربية في البحرين(

استثمارات في الأصول الأجنبية  2006%)وفي عام 23وشركة الاستثمارات العربية المشتركة(
الثابت  % في الدخل25ـ20% في الأسهم العادية و60ـ50وتخصيص ثروة سلطة استثمار أبو ظبي (

% في البدائل ,عادة الاستثمارات تحدد بأقل 10ـ5%في الأسهم الخاصةو10ـ5% في العقارات و8ـ5و
بدا مجلس استثمار أبو ظبي بتغيير هدفه إلى الاستثمار في  2006% لتفادي الكشف  وفي 4.5من 

 داخل وخارج أبو ظبي .

تخصيص الأصول 
 وسياسات الاستثمار

بليون دولار) في الأجل المتوسط إذا بقيت  40ـ35ض الحساب الجاري (الإمارات تتوقع زيادة فائ
.2007أسعار النفط حسب أسعار   

 وجهة نظر واتجاهات

  

وحل مؤخرا في المرتبة الرابعة  عام وهو يفتقر إلى الوضوح 30منخفض جدا,منذ تأسيسه قبل نحو 
.)3(في مؤشر لينابيرغ مادويل للشفافية   

 الشفافية

  

اشترى أسهم  2007%(هيرمس),وحصة في إدارة ابولو ,وفي تموز 8استثمرت  2008في مايس ,
بليون دولار 5خاصة أمريكية والسيطرة على (الثقة للطاقة في كندا)بمبلغ  EFG” 

 الاستثمارات الأخيرة

                                                             

 billion (2005, State Street):250_500 billion (2007 ,financial times) 600_1,000billion (2007 financial 250 ـ1

News):875 billion (2007, Morgan Stanley) . 

2 Euromoney . 

3Abu Dhabi has another state owned diversified investment company Mubadala Development 

Company which recently purchased 7. 5% of Carlyle Group,  Its links to ADIA and ADIC are unclear. 

although its international investments are listed on its website , transparency about the size of 

this fund is extremely low Oxford Analytics estimate based on comparing mubaDALAS NUMBER 

OF Staff (250) with  the staff _fund value ratios at ADIA and the Qatar Investment Authority is that 

Mubadalas fund value could be 120 billion US dollars . 
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  -:تضمن مايليتو –الصناديق السيادية في دبي -2

الملكية  أيالجانب الخاص يتفوق على الجانب الحكومي فيما يخص موضوع تفعيل الصناديق السيادية 
 .الخاصة

 -:الآتيةوالتي تتضمن المعلومات  -مؤسسة عالم الاستثمار  - أ

) أداة الاستثمار الرئيسة للدولة في دبي أسست عام Istithmarworidمؤسسة عالم الاستثمار ( دتع
دولار وتموضعت في الأسواق المالية الدولية من خلال شراء أكثر من بليون 12برأسمال  2003

  .)11وكما هو موضح في الجداول ( بليون دولار3

والعقارية ) وابرز  والاستهلاكية والصناعيةشركة (الخدمات المالية  50وكذلك محفظة في أكثر من 
مليون  170واستثمار  GLG% من شركة 3) وSTAN dard charadمن ( %7.2الاستثمارات هي 
ولكنها لاتبحث عن التنويع الاقتصادي لدبي وتقوم بالاستحواذ على (نخيل)  pichدولار في شركة 

 ) .cirqedu soiled%من شركة(20و

  -والتي تتضمن المعلومات الاتية:-شركة دبي للاستثمار  - ب

 بليون دولار  19,6برأسمال  2006التي تأسست في عام  Dubai internationalشركة
وحاز  حسب مؤسسة صناديق الثروة السيادية 2012بليون دولار عام  70ووصلت قيمة أصولها 

بناء محفظة دولية من أصول تجارية متنوعة (الصناعة حول عالميا ويتبنى  14على المرتبة 
ية في العالم) وكذلك الصندوق العالمي للأسهم الإستراتيجية والاستحواذ على ممتلكات إستراتيج

بليون دولار) وكذلك يخطط لإدارة أصول 2شركة وهو صندوق (500مؤشر فورتشن العالمي لاكبر
 2008بليون دولار وكذلك مجلس دبي للاستثمار في استثمارات الأسهم الخاصة في عام 10غ تبل

أعلن مجلس دبي للاستثمار عزمه الاستثمار في الهند والصين . وكذلك تصرف بطريقة تشبه 
صناديق الذا كانت إما بشأنمجلس دبي للاستثمار عنتشويش  دوكمايو جالأسهم الخاصة شركات 

الثروة السيادية وكما هو موضح في الجدول رقم  قصنادي بمعاييرمملوكة لعوائل أم سيادية تفي 
)12(.  

يكمن السبب في الافتقار إلى استراتيجيه واضحة لصناديق الثروة السيادية في الطبيعة المعقدة لنظام 
شكل فعال ويجعل دبي ب، الآمر الذي يجعل من الصعب إدارتها صناديق الثروة السياديةالملكية في 

وقام صندوق عرضة إلى مزاعم خارجية في شأن مدى شفافية الصناديق السيادية وأساليب الإدارة, 
بتقدير خسائر الصناديق السيادية فقد تعرضت الصناديق السيادية الإماراتية إلى خسائر  )1(النقد الدولي

 453دولار لتهبط أصول المالية من  بليون 183بسبب الأزمة المالية العالمية بلغت خسائر أبو ظبي 
 58الى بليون 165ستثمار من العامة للا أةفيما انخفض موجودات الهي 2008عام بليون 328 إلى 

 .)2(ة نفسها لمددولار في ا بليون

                                                             

Euro money .,( 1) Financial  NEWS 

 4.-,op.cit,2008, p3Impact of the Global Economic(2)Orozco. Olivia and Javier Lesaca,  
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 .)1(تنظيم وتقليص واسعة النطاق لصناديق الثروة السيادية إعادةوفي دبي تسبب الركود في عملية 

تصادم المتطلبات  التي لاتحصى  إطارفي  إلا وبالتالي لايمكن فهم استخدام صناديق الثروة السيادية
والدولية ,وكيفية اختيار  والإقليميةالمحلية  الأصعدةمن عائدات النفط والتي يتم تقديمها على 

  ).2( الحكومات للفصل بين هذه المطالبات

  ): تفاصيل  صندوق استثمار دبي السيادي. 11الجدول (

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق 2003

  

بليون  70ثم بليون دولار  19.8 وبداية الأصول,)1بليون دولار(  8عن القيمة والمقدرة لاتقارير 
2012دولار عام .  

 قيمة الصندوق بالدولار

  

2007في عام  7% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

 معدل النمو ــــ

  

 مصدر التمويل النفط

  

 الهدف مواجهة العوائد المالية ودعم دبي كمركز تجاري دولي 
  

 الملكية جزء لشركة دبي القابضة العالمية (أسس من قبل الشيخ محمد رئيس وزراء الإمارات وحاكم دبي 
  

ابن سلطان احمد سالم ورئيس عالم دبي ورئيس استثمار والمدير التنفيذي( ديفيد جاكسون ,مصرفي 
 استثمار في ليمان براذر سابقا ) 

 الإدارة

  

,مالية ,عقارات ,صناعة, الأسهم العادية ,والتفصيل غير متوفر السلع الاستهلاكية تخصيص الأصول  
 وسياسات الاستثمار

بليون دولار سنويا  4- 3توقع استثمار   وجهة نظر واتجاهات 

  

 الشفافية المستوى الواطئ ,لاتقارير متوفرة عن الاستثمارات 
بليون دولار في مصرف ستاندارد جارتد ,حصة في الصندوق الوقائي (التحوط )(جي ا ل جي )  1.2

 2007مليون دولار )وفي سبتمبر  942لشراء (الأزياء بزن سبي مبلغ  2007%,والاتفاق في أب 3
أعمال سراب المشترك مع استثمار مصيف في لاس فيجاس   إلىاستثمار انضم   

 الاستثمارات الأخيرة

 

(1)Euromoney , Financial NEWS.                     

نفطي��ة ه��ي وفي دراسة لشركة بوزان كومب��اتي ,أن الأم��ارة الوحي��دة الت��ي ش��هدت تحس��نا ف��ي القطاع��ات الغي��ر 
أص��بح قط��اع الهاي��دروكاربون  2005إمارة دبي , نتيجة للجهود التي بذلتها نحو التنويع الاقتصادي  ففي عام 

بلغ��ت مس��اهمة القط��اع  الإم��اراتوب��اقي دول��ة   للأمارة الإجمالي% فقط من الناتج المحلي 5لما قيمته  اً مصدر
           .                                )10667لعدد (جريدة الخليج االإجمالي% من الناتج المحلي 50النفطي 

 
                                                                                                                                                                                             

 
 .2008العاملة,فانيانشيال تايمز,اكتوبر/سيمون كير,مدينة دبي للانترنيت تخفض القوى  1
 .5,ص2009ابريل/,بيروت 16العددالازدهار والهبوط الحاد,مركز كارنيغي للسلام, ةالسيادية وسياسوردة,صناديق الثروة  إبراهيم 2
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   -: في إمارة رأس الخيمة ةالثروة السياديصندوق -3

الاس��تثمار ف��ي  أةأن اس��م الص��ندوق لإم��ارة رأس الخيم��ة هو(هي�� باس��تثناءعنه لامعلومات متوفرة 
وح��از  2012لع��امبلي��ون دولار  1.2وحج��م الأص��ول ه��و  2005رأس الخيمة)وتاريخ الإنش��اء ف��ي 

  .التمويل النفط  رعالميا ومصد 43على المرتبة

   -الإمارات للاستثمار: أةهي-4

  ومصدر التمويل هو النفط. 2007في  الإنشاءتاريخ  أن باستثناءلامعلومات متوفرة       

دبي الدولي  رأسمالصندوق  تفاصيل ):12جدول (  

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق  2004

  

)1( بليون دولار .6عنها ,قيمة مقدرة  المخبرالقيمة   قيمة الصندوق بالدولار 
  

2007عام 4% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

  

 معدل النمو ــــ

  

 مصدر التمويل النفط 

  

 لإمارة(د ي إي سي ), خلق العوائد لحملة الأسهم لدبي القابضة والعائلة الحاكمة غرض 
 دبي   

 الهدف

جزء حصة منها لدبي القابضة ,ومن مسؤوليتها القيام بإعمال البنية التحتية الواسعة النطاق 
 لدبي ومشاريع الاستثمار وهو ذراع استثماري لحكومة دبي .

 الملكية

  

سابق لمكتب الشيخ محمد مالية  ةسامر الأنصاري ؛(_الرئيس التنفيذي وهو مدير مجموع  الإدارة 
  

مدى واسع في الأسهم الخاصة ,وينقسم التشغيل في ثلاثة اتجاهات ( الشراء العالمي في 
 الشرق الأوسط ,شمال إفريقيا ,أسهم عادية عامة والحصص في الشركات الكبيرة العامة 

تخصيص الأصول 
 وسياسات الاستثمار

  

بليون دولار سنويا  4-3متوقع لاستثمار   وجهة نظر واتجاهات 

  

 الشفافية المستوى الواطئ , لاتقارير عامة متوفرة 
مليون جنية إسترليني  700مليون جنية إسترليني استملاك في مجموعة توساودس , 800

 1مليون جنيه إسترليني في مجموعة ترافيلودج , 675استملاك في مجموعة دونكا ستبرز ,
ا س بي سي ) هولدينجز بليون دولار في شركة داملير كرايسلر  ,حصة في شركة (اتش 

وكذلك  2007) , والمصرف الهندي (أي سي أي سي بانك المحدودة ,يوليو 2007(مايس 
  2007في ايدز في تموز 

 الاستثمارات الأخيرة

Euro money , Financial  NEWS .  
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   . السعودية في المملكة العربية صناديق الثروة السيادية -: خامسا

 -:شتمل على مايلييي ذوالصناديق الثروة السيادية السعودية بيانات تحليل 

ً لتشغيل صندوقإ -1 ً ن وضع السعودية بوصفها اكبر منتج للنفط في العالم يجعلها مرشحا رئيسا  ا
هي ف اأن السعودية تمتلك حجما سكانيا كبيرا وجغرافية اقتصادية واسعة لذ إذللثروة السيادية، 

كوسيلة للانخراط صناديق الثروة السيادية مترددة حيال استخدام  ما جعلهالسيولة مالية  بحاجة
  ).1(في الأسواق المالية العالمية 

ذلك يوضح خلفية الاستثمار الخارجي فيها والذي يختلف عن تلك السياسات المتبعة في دول  إن -2
 2008الخليج الأخرى ، لذلك أعلنت السعودية عن إنشاء صندوق ثروة سيادي في نيسان ابريل

وقبل ذلك كانت مؤسسة النقد العربي السعودي(البنك المركزي السعودي ) تتولى أدارة احتياطيات 
 المملكة من العملات الصعبة .

تشير التقديرات إلى أن الممتلكات الأجنبية غير الاحتياطية لمؤسسة النقد العربي السعودي كانت  -3
بليون دولار, تتولى المؤسسة  30غ ، أما الاحتياطي بل 2008بليون دولار بحلول عام 300ال

بليون دولار لصالح مؤسسات أخرى مثل صناديق التقاعد السعودي الذي تستثمر في  60أدارة 
الأسهم والسندات (ذات المخاطر المرتفعة ) وكذلك في سندات سائلة ذات مخاطر منخفضة ،(لذلك 

نحو  2012لمؤسسة النقد العربي السعودية في عام  الأصولوبلغت قيمة تكون مستثمر محافظ)
  .للسعودية الأكبرالصندوق السيادي  عد) والذي يُ  أمريكيبليون دولار  532.8(

) لأجمالي الأصول الأجنبية لمؤسسة النقد العربي McKinseyتقديرات مؤسسة (ماكنزي  -4
ئع ذات دخل ثابت %ودا60- 55%أوراق مالية وودائع،20: الآتيالسعودي موزعة على النحو 

  دارة الدخل الثابت وتصدير حصتها من الأسهم للخارج .إ% أسهم وكذلك عمليات 20-25،
 إذصندوق ثروة سيادي للاستثمار الخارجي  تأسيسرفضت الحكومة السعودية  الأمرفي بداية  - 5

من الخارجي وكانت  أفضلوبررت السعودية ذلك بان الاستثمار الداخلي  التساؤلاتموجة من  أثار
  .)2(فرصة استثمارية استثنائية  أمالصناديق السيادية هل هي فقاعة اقتصادية  أنفيما بين  متأرجحة

أعلن صندوق الاستثمار العام السعودي التابع لوزارة المالية أول  2008في نهاية شهر نيسان  -6
 نابل السعودية) .الهدف هوبليون دولار أمريكي باسهم (س5.3صندوق ثروة سيادي للمملكة بقيمة 

تنويع الاقتصاد السعودي عبر  فضلاً عن ).3(تنويع قاعدة الأصول المالية وتحسين أدارة الاستثمار 
 دارة الأصول بين صفوف المواطنين.إتطوير قطاع الخدمات المالية ،وبناء كفاءات 

  

  

                                                             

. Rachel Ziemba “the Saudi Investment Vehicle”RGE Monitor 2008 )1(  

 
 .2008,197فرصة استثمارية استثنائية, مجلة عالم الاقتصاد ,العدد  أمالصناديق السيادية فقاعة اقتصادية  2

 .2008نيسان  28,زالبريطانيةدولار, جريدة الفانيتشال تايم بليون5.3سعوديون صندوق ثروة سيادي بقيمة ال أطلقاندروا انكلاند," 3
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شركة تشكل  27حصصاً في تمتلك صناديق الثروة السيادية الخمسة في المملكة العربية السعودية  -7
دولار .ومن  بليون300ه% من القيمة الرأسمالية للأسواق الخليجية والمقدرة بمبلغ كبير قدر36

% 80الواضح أن حكومة المملكة هي الرائدة بين صناديق الثروة السيادية السعودية بحصة تبلغ 
باشرة للحكومة وتشكل شركة سابك وشركة الاتصالات السعودية غالبية حصص الملكية الم

 14السعودية ،أما من منظور الملكية المؤثرة فأن الحكومة السعودية تملك حصصا مؤثرة في 
%من مجموع تلك الاستثمارات في حين أن الملكيات موزعة بشكل أفضل 7شركة مدرجة تمثل 

من توزيع حصص الحكومة ومازالت مجموعة سامبا المالية وشركة الاتصالات السعودية التي 
%من أجمالي حصص المملكة العربية السعودية .وبينما يملك صندوق الاستثمار العام 40كل تش

  ).1(%من مجموع تلك الحصص66شركات ،فأن مجموعة سامبا تمثل  9حصصا في 
المالية  أةوفيما يتعلق بأثر الأزمة المالية العالمية على صناديق الثروات السيادية فأن الهي -8

 بليون150أن قيمة الأصول الخارجية للمملكة تزايدت بما يقارب  إذابية السعودية حققت نتائج ايج
 يدولار ف بليون 513 إلىدولار  بليون363من  أةالخارجية للهي الأصولدولار وارتفعت قيمة 

احتسبت القيمة النظرية للأصول الخارجية وعند احتسابها للقيمة  أةالهي أنوللعلم 2007نهاية 
 بليون385% من شراء الأوراق المالية نحو الأسهم فتكون قيمة الأرباح 20السوقية وإذا توجهت 

  ) .2( 2008دولار في نهاية  بليون 501و 2007دولار في نهاية 
وصندوق التنمية  PIFات العالمية أن المملكة العربية السعودية لديها (صندوق الاستثمار إذ -9

 ). CFالمئوية  ق، وصندوSCSBوبنك التسليف والادخار  SIDFالصناعية 

خسرت مايربو إذ تعوض معظم خسائرها , أنكما استطاعت الصناديق السيادية العربية  -10
وتعدى  2009دولار عام  بليون 300واستطاعت استعادة نحو 2008دولار عام  بليون 400على 

دولار  بليون 1200 إلىتدنى  أن ددولار بع بليون 1600حجم الصناديق السيادية للخليج حاجز 
  .)3(2008في 

  

  
  

  

 

 

  

                                                             

(1)Brad Setser and Rachel Ziemba.GCC SWFs Reversal of Fortune working paper, Council foreign relations 

,January ,2009,p6. 

Gawdat Bahgat,SWFsIN THE Gulf: AN assessment,2011,Ibid,P25. )2( 

 
 .2011اليوم. الإسلام,2008بحوث ودراسات,الصناديق السيادية العربية في طريقها لتعويض خسائر  3
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كما قررت السعودية مؤخرا أطلاق صندوق سيادي يوائم بين حاجات الاستقرار الاقتصادي  -11
ولكنة يتيح هامشا من الحرية لصانع القرار المالي من خلال الإبقاء على الربط بين الریال والدولار 

الاقتصادي وتنويع محفظة الأصول من ناحية الملكية . كذلك سيمكن الصندوق السيادي السعودي 
التنويع الجغرافي حيث تواترت الفرص الاستثمارية وتتجه النية إلى بداية متواضعة لكن يتوقع أن 

في العالم خلال سنوات وفقا لما يراه جيم ويلر  يصبح الصندوق السعودي اكبر الصناديق السيادية
  ).1((الخبير المتخصص في شؤون المالية وحقوق الملكية الخاصة)

لذلك ورغم الحجم الكبير لأصول صناديق الاستثمار والمؤسسات العامة السعودية إلا أننا  -12
أبو ظبي للاستثمار أو الصين  أةهيه لم  نسمع بأنها قامت بأنشطة استثمارية خارجية بحجم مافعلت

  أو سنغافورة ،
كلمة وزير المالية السعودي في منتدى الرياض الاقتصادي وضعت الخطوط  أنإلا  -13

العريضة للسياسة الاستثمارية للفوائض المالية السعودية ولعل أهمها أنشاء شركة إنشائية 
ذ أن ذلك يساعد إریال من المفترض أن ترى النور قريبا. 3ریال (الدولار يعادل  بليون20برأسمال 

الحكومة على المضي في الاستثمار الخارجي بشكل مدروس ومقبول للغاية ، ويبرر المخاوف 
% يطرح للجمهور لإخضاعها  50الغربية التي نلاحظها ألان ومن المفروض أن تخصص الشركة 

السوق المالية سيجعلها تتمتع بالإفصاح والشفافية وبالتالي القبول  أةهيلأنظمة الشركات وأنظمة 
كما أشار محمد الجاسم نائب محافظ مؤسسة النقد ). 2(والترحيب بها كشركة استثمارية  الآخرينمن 

العربي السعودي (البنك المركزي) في جدل الصناديق في دافوس بما يلي  .أن الصناديق السيادية 
ً مهتلعب دورا    .في تحقيق الاستقرار على المدى الطويل في الأسواق المالية ما

،فالسلطات التنظيمية تتحقق من أن الصندوق  ينوأد صعوبات في معرفة من يستثمر جلاتو .1
على أنها مخاطرة ومصدر  إليها السيادي معروف جيدا ويلتزم باللوائح التنظيمية وينبغي أن لاينظر

 ).3(خطر 

,لذلك لايوجد جدول يوضح  السعوديةلاتوجد بيانات منشورة عن صناديق الثروة السيادية  .2
  التفاصيل.

  

 

 

  

 

  

                                                             

(1)Ministry of Finance,Sudi Aradia,2008,Public Investment Fund. Http://www.mof.gov.sa/en/docs/ests/sub-

invbox.htm.Accessed, 4 July, 2008.  

 
 عبد الوهاب سعيد أبو داهش ,مصدر سابق ,ترجمة عن (مايكل جوردون في الفايننشيال تايمز). 2
 6ناديق الثروة السيادية, إعلان الكويت ,المنتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية,صندوق النقد الدولي  ,مجموعة العمل الدولية لص 3

,قضية صناديق الثروة السيادية,"إعلان باكو" إعادة التأكيد على الحاجة إلى الاحتفاظ على بيئة قائمة على الاستثمار 2009نيسان,ابريل 
 .2010أيلول / سبتمبر  10المفتوح , بيان صحفي ,
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   .صناديق الثروة السيادية القطرية - :سادسا

 -تحليل صناديق الثروة السيادية القطرية والذي يتضمن مايلي: 

هو الإسهام في تنويع الأصول المالية لديها  2007القطرية للاستثمار لسنة أةالهدف من إنشاء الهي - 1
تأسيس  أن إلى الإشارةوتجدر  وتوزيعها في مجموعة أصول جديدة وتعزيز الاقتصاد القطري

لعام  أصولهبلغت قيمة  )1(عد تأسيس الصندوق القطري السياديالقطرية للاستثمار أنشأت ب أةالهي
  .أمريكيبليون دولار  85نحو  2012

دولار وفي  بليون 50برأسمال يبلغ  2005الثروة السيادية عام  لإدارةقطر صندوقا  أنشأت - 2
  ).2( هيئة الاستثمار القطرية إلىالصندوق  إدارة وأوكلتدولار بليون  60 أخرىتقديرات 

في داخل قطر فهي تستثمر في الطاقة.انطلق  امأ، إلى الاستثمار في الأسواق الدولية أةعمدت الهي -3
بليون دولار أمريكي،وهو يحضى بدعم من محافظ مالية ناتجة عن فوائض 60المشروع بقيمة 

  مبيعات قطر من الموارد الطبيعية .
شركات مدرجة بقيمة استثمارات إجمالية تبلغ 9تمتلك قطر خمسة صناديق لها حصص في  -4

 كأكبريمة الرأسمالية للسوق،وتبرز مؤسسة بترول قطر %من الق21بليون دولار وتمثل 29
% من شركة صناعات قطر والمقدرة قيمتها 70صندوق للثروة السيادية من خلال حصتها البالغة 

% من مجموع استثمارات 55دولار أمريكي .وهذا الاستثمار بمفرده يشكل أكثر من  بليون16ب
الاستثمار القطرية بقيمة  أةصناديق الثروة السيادية في قطر . وتأتي في المرتبة الثانية هي

% في بنك 50دولار موزعة على ثلاث شركات وتمثل حصصها البالغة  بليون10استثمارات تبلغ 
التقاعد فهي تتمتع بأعلى درجة من التأثير  أةأما هياستثماراتها.ن مجموع %م62قطر الوطني و

شركات)ويتمثل الاستثمار الرئيس لها في شركة 5من حيث عدد الشركات المستثمر فيها (
 ).3(%من كل استثمارات الهيئة في أسهم الشركات القطرية المدرجة62الاتصالات القطرية تشكل 

%بالدولار 40ن ممتلكات الصندوق القطري للاستثمار من تتكو 2007وفق معلومات عام  -5
%بعملات أخرى (الجنية الإسترليني منها)ومن أهم ممتلكات 20%باليورو و40الأمريكي و

 2007الصندوق (شركة فور سيزنز هيلتكير وهي بريطانية استحوذ عليها من اليانزكابيتال عام 
في مجموع لاغاريدر الفرنسية 5.1%في بورصة لندن المالية ،وحصة  14.9%بحصة بلغت
%واكبر 26في حصة  Sain shury% في شركة كريدي سويس وكذلك في 2الى 1وبنسبة من

حامل للأسهم في بنك باركليز،وكذلك تحالفات داخل العالم العربي واقتصاديات ناشئة أخرى 
دفاعات %في الشركة الأوربية لل3 .12واشتركت مع دبي انتر ناشينال كابيتال لشراء حصة 

  ..)(EADSالجوية 

  

                                                             

(1) Gawdat Bahgat,SWFsIN THE Gulf: AN assessment2011.IbidP28. 

 .2008لسبب ولماذا,مجلة الفلق ,ابريل ,سلطنة عمان ,االصناديق السيادية كيف ومادراسة جلال الشكلي , 2

,p39.  (3)Gawdat Bahgat ,SWF in the Gulf: ,2011,Ibid   
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في إطلاق صندوق  )IPICالدولية للاستثمارات البترولية ( اشتركت مع الشركة 2008ثم في عام  -6
ومن خلال شركة ( ديار) للاستثمارات والنفط.بليون دولار للاستثمار خارج قطاع الغاز 2برأسمال 

مليون دولار في مشروع 350مليون دولار و250يبلغ في سوريةالعقارية تنفيذ مشاريع عقارية 
مليون دولار 400انتراستركسترليمتد, برأس مال  )PMEوانشات صندوق( فلسطين.روابي في 

مع مؤسسة الاستثمار  2008للاستثمار في قطاع النقل والاتصال والطاقة في إفريقيا وفي نيسان 
  النفط والموانئ وكذلك مع الحكومة الاندونيسية بليون دولار في مجال 1الحكومية الفيتنامية بقيمة 

واستغلال  أوروباكذلك قامت كمستثمر عالمي نشط سريع الحركة ،مع تركيزها على أصول في  - 7
فرص النمو في اقتصاديات ناشئة في أسيا وإفريقيا .وكذلك أقامت شبكة واسعة من الاستثمارات 

  ).1( ناء،المشاريع العقاريةفي الصناعات الخدمات،المالية،الرعاية الصحية،الب

الاستثمار القطرية  أةزمة المالية العالمية كشفت هيلأومن حيث الإستراتيجية الاستثمارية نتيجة ل -8
من اكبر صناديق الاستثمار في العالم أنها لاتخطط لأي مشاريع استثمارية خلال ستة  دوالتي تع

أشهر وإنها ستعمل على تعديل إستراتيجيتها بعد ذلك لتركز على السلع الأولية والطاقة والأغذية 
نها والمياه .وبرر المدير التنفيذي للهيئة (حسين علي العبد الله) التوجه الجديد نحو هذه السلع بأ

 ).2(مشيرا إلى التوقعات بارتفاع أسعارها في المستقبل  مهمة

وقال تقرير "شركة الحنو القابضة" إن هذه الضغوط تدعو إلى رفع نسبة الاستثمارات في  -9
%بعد إن تعرضت هذه الصناديق لخسائر بنحو 20و30% حاليا إلى مابين 5الأسواق المحلية من 

  .دولار بليون 45
% 20-15انه يمتلك مابين  2008أكتوبر 13السيادي القطري في كذلك أعلن الصندوق  -10

خسارة في قيمة  إلىالاستثمار القطرية  أةكما تعرضت هي).3(من رأسمال جميع البنوك في المنطقة
  ).4(بليون دولار ) 27( ما يقاربالمالية العالمية  الأزمةجراء  أصولها

    

   

  

  

  

  

  

 

                                                             
السيادية العربية في خطاب العولمة,أوراق كارنيغي ,مركز كارنيغي للشرق الأوسط,العدد سيفين بيرنيت,حين يتكلم المال:صناديق الثروة  1

 .17,ص,2008,بيروت,تشرينأول,12

 http : www Aljazeera ne Net.(2009أشهر, آذار,  ةمشاريعها, ستالاستثمار القطرية تجمد  ة, هيئموقع الجزيرة الالكتروني 2

/NR/exeres/CF51E3C3  الالكتروني)(الموقع 

(3)  Anovar Hassoune ,”Iimpactdela crisede liquate sur les banquets du golfe revve Bangui, December, 2008, 

p74. 

 .64,ص25/2011الاقتصادي العربي,دراسات اقتصادية ,بيت الحكمة ,بغداد,العدد والأمنالمالية العالمية  الأزمةمنعم  احمد خضير , 4
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  .صندوق الثروة السيادية القطري) تفاصيل بيانات 13وكما يوضح الجدول (

   )سلطة استثمار قطرتفاصيل الصندوق السيادي القطري ():13جدول (
 الموضوع البيانات

2005حزيران   سنة الانطلاق 

  

في  غوبل )1(دولاربليون  60)والتحليل يقول 2007بليو ن دولار (آذار  70إلى  50من  أصولهتقدير 
  أمريكيبليون دولار  85نحو  2012عام 

 قيمة الصندوق بالدولار

  

185% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

  

 معدل النمو ــــ

  

 مصدر التمويل الغاز والنفط

  

استثمار الفوائض المالية في الأسواق المحلية والدولية ,مؤسسات ,شركات ,المشاريع 
 الاقتصادية,وشؤون الطاقة

 الهدف

  

 الملكية حكومة قطر
  

 الإدارة الشيخ تأميم بن حمد أل ثاني(رئيس السلطة)
  

تخصيص الأصول  ـــــ
 وسياسات الاستثمار

  

,وسلطة استثمار قطر (كيو أي ااي) يخطط لتوسيع 2010توقع مضاعفة حجم الصندوق في 
% من الحقيبة والباقي في الأمريكيتين وأوروبا ومؤسسات مالية 40الاستثمارات في أسيا بحدود 

) 2( وصناعات تصديرية موجهة للمستهلك  

 وجهة نظر واتجاهات

  

 الشفافية المستوى الواطئ ,لانقارير تنشر
  

%في مصرف(بي أل سي)في لبنان 97.3%,ومجموعة لندن للإدارة المالية 100في بريطانيا(الصحة)
المصرف السكني %في 20%في التبادل في (او أم اكس)السويد,و9.98%في لاجا رد فرنسا,و 5.1و

%في مجموعة رافل يس الطبية في سنغافورة ,وحصة في طيران أوروبا 5للتجارة والمالية الأردن,و
%.25% دولية في دبي ,وشراء البائع البريطاني(ساينزبري)3.12(سياس),وشركات الدفاع   

 الاستثمارات الأخيرة

)1 ( London Stock Exchange ,September13,2007 

  )2( Financial News 
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   . صندوق الثروة السيادية الليبي - سابعا

 -صندوق الثروة السيادي الليبي والذي يتضمن مايلي:بيانات تحليل 

دولار  بليون 65( بما يقاربالاستثمار الليبية صناديق ثروة سيادية تقدر قيمتها  أةتدير هي -1
2012لعام أمريكي)

وإذا مااضيف لها الاستثمارات الأجنبية التي يديرها البنك المركزي  ,1
بليون دولار . وربما أكثر من ذلك حتى  150الليبي وهيئات أخرى، ترتفع القيمة إلى أكثر من 

وان كانت ثروة الصناديق (الصناديق السيادية الليبية) اقل من مثيلتها في السعودية والكويت 
، كانت تحت 2006الاستثمار الليبية عام  أةعة وعندما أسست هيفإنها تتميز بحركة سري

) 2011الى2006باستثمار أموالها خلال السنوات من ( أةبليون دولار, وقامت الهي40تصرفها 
دولة بشمال أفريقيا واسيا وأوروبا والولايات المتحدة الأمريكية وأمريكا 100في أكثر من 

ا :شراء أسهم استثمارات بنكية و عقارية واستثمارات الجنوبية في أنشطة مالية مختلفة منه
  ).2( في مجال الصناعة وشركات النفط وغيرها

برميل وذا تكلفة استخراج قليلة عالميا والغاز  بليون 60كذلك إن احتياطي ليبيا النفطي ( -2
الموارد الرئيسية لصناديق الثروة السيادية الليبية ،  عدت إذ بليون متر مكعب . 1500الطبيعي 

الاستثمار الليبية  أةلك هيتتم إذفي ايطاليا في بنك (يوتي كريدي) (تركزت الاستثمارات الليبية 
% من أسهم شركة (فين ميكانيكا) ثاني 2%من الأسهم ، وتملك  7.5والبنك المركزي الليبي 

بر مجموعة ايطالية صناعية (هاي تكنولوجي)تعمل في اكبر مجموعة صناعية في ايطاليا،واك
مجال الدفاع والفضاء والأمن ، والتشغيل الآلي والنقل والطاقة أما في شركة أيني الايطالية 

(جوفينتوس) الايطالي لكرة %من أسهم نادي 7.5%) هذه الاستثمارات بما فيها 1فتملك ليبيا (
 نبليو4, 5 ما يقاربحيث أن مبلغ الاستثمارات دية.اقتصاالقدم.بها دلالات سياسية أكثر منها 

بليون دولار.لكن إساءة  30مقداره  2005حققت ليبيا بعد رفع الحظر عنها فائض في عام دولار.
 (من خلال خضوعها للسلطة السياسية),وابتعادها عن المهنية وانعدام الشفافيةاستخدام هذه الفوائض

  ليبية .شوه صورة صناديق الثروة السيادية ال
أن التأثيرات السياسية على الصناديق الثروة السيادية الليبية تأثير قوي بوجه خاصة في  -3

دولة 22دولة منها 25أفريقيا ,إذا استثمرت الشركة الليبية العربية الأفريقية مايقارب في 
جنوب الصحراء .وكان من المخطط زيادة الاستثمارات خلال الخمس سنوات  أفريقابمنطقة 

القادمة في مجالات التعدين والصناعة والسياحة والاتصالات ، فقد واجهت الاستثمارات الليبية 
ممانعة في إنشاء شركة,"راسكوم" أول شركة للأقمار الصناعية في أفريقيا.(راسكوم) الليبية 

 Regional African) (Satelliteاعي الإفريقي المعروفة باسم(الإفريقية للقمر الصن

communications organization1المسئولة عن التحكم في القمر الصناعي (قاف (
وسمحت للدول الإفريقية أن تنقل عن شبكات  2010والتي دخلت المدار الفضائي في أغسطس 

 .)3(لاين من الدولارات سنوياالأقمار الصناعية الأمريكية والأوربية ووفرت مئات الم

                                                             
 ) في الدراسة.1جدول رقم ( 1
,ترجمه للانكليزية(جون 2011ابريل , 12مانيليو دينوسي ,استباحة صناديق ليبيا الاستثمارية للثروة السيادية,جريدة المانيفسو الايطالية , 2

 ,2011,نشرت في موقع جلوبال سيرش وترجمته للعربية,أمل زكي ,ابريل 2011ابريل , 22كاتالينونو) في 

. 2)  Caslon Analytics sovereign fund  “ SWF “ Overseas “SWF” news com 2011( 
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وكذلك قام الاستثمار الليبي بتأسيس ثلاث مؤسسات مالية بمبادرة من الاتحاد الأفريقي وهي  -4
بنك الاستثمار الإفريقي وصندوق النقد الإفريقي والبنك المركزي الأفريقي وهذا بدوره يشجع 

ذلك تطلب تحركا أمريكيا أفريقيا للانفلات من قبضة البنك الدولي وصندوق النقد الدولي ل
ويوضح الجدول  )1(أوربيا لمواجهة نفوذ صناديق الثروة السيادية في المجالات السياسية

  .اصيل بيانات سلطة الاستثمار الليبية) تف14(

 ): سلطة الاستثمار الليبية 14جدول (

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق 2006

  

بليون دولار. 65الى  2012,وتصل التقديرات لعام )*1بليون دولار أمريكي ( 40  قيمة الصندوق بالدولار 
  

2007لسنة 117% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

  

 معدل النمو ــــ

  

الأموال الأولية حولت من المصرف المركزي,سلطة الاستثمار الليبية ستستلم جزء من الفائض الإيراد 
 النفطي

 مصدر التمويل

  

 الهدف تنويع الإيرادات النفطية وتحويلها إلى أصول مالية
  

 الملكية الحكومة الليبية 
  

 الإدارة سلطة الاستثمار الليبية (محمد لاياس )
  

تخصيص الأصول  إدارة الأوضاع الاستثمارية من خلال المصارف والمؤسسات الغربية
 وسياسات الاستثمار

  

العالم وصفقات الأسهم الخاصةيخطط لشراء عقارات حول   وجهة نظر واتجاهات 

  

 الشفافية بين (واطئ جدا و وسط بحيث توجد بيانات عن الحجم والاستثمارات متوفرة في أجهزة العلام )
  

بليون دولار )مع سلطة استثمار قطر للاستثمار في ليبيا,وأسواق غربية  2إعداد صناديق استثمار (
بليون دولار ) واستثمارات في حقيبة 5دولار )وحافظة أموال مالية افريقية ليبية (بليون  3(عقارات 

بليون دولار ) 8رأس مال (  

 الاستثمارات الأخيرة

)1*( Financial Times 

,http://www.ft.com/cms/s/0/c4bd32be7ـcd211ـdcـaee25555779ـfd2ac.html?nclick =1  

  

  

  

 

                                                             

 .مانيليو دينوسي ,مصدر سابق1
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   .تحليل الصندوق السيادي الجزائري يتضمن مايليفي الجزائر.صناديق الثروة السيادية  -:ثامنا

الجزائر دولة تعتمد  هانشاء (صندوق ضبط الموارد) تأتي من خلال أنّ إأن تقييم تجربة الجزائر في  - 1
على إيرادات النفط لتمويل الميزانية الحكومية لذلك ومع تصاعد وارتفاع وتيرة أسعار النفط العالمية 

دولار للبرميل , حققت الدول النفطية ومنها الجزائر مداخيل كبرى من النقد  100إلى أكثر من 
الأجنبي ساهم في تحسين أداء بعض مؤشراتها الاقتصادية على غرار تسجيل موازيين مدفوعاتها 
وموازناتها العامة لفوائض مالية معتبرة ومن اجل استغلال وتوظيف الفوائض المالية أنشئت معظم 

صناديق ثروة سيادية بهدف استثمار أو ادخار أو استعمال الفوائض المالية في تمويل الدول النفطية 
مختلف برامج وسياسات التنمية ، وتعد الجزائر من بين هذه الدول من خلال إنشاءها لصندوق ضبط الموارد 

  ).1( 1بليون دولار ودرجة الشفافية  56.7 إلى 2012عام  أصولهووصلت قيمة 2000وابتدأ من سنة 
بسبب الفوائض المالية  2000أسس هذا الصندوق عام  إذ. )2(دوافع أنشاء صندوق ضبط الموارد  -2

اعتماد الاقتصاد الجزائري على قطاع النفط ومدى تأثير  إذ أنوكانت الدوافع داخلية لتصدير النفط 
على الموازنة العامة للدول وميزان المدفوعات وفيما يتعلق  ثيرهأوتالنمو الاقتصادي  فيهذا القطاع 

بالدوافع الخارجية شملت تقلبات أسعار النفط في الأسواق المالية وما رافق ذلك من أنشاء صناديق 
التثبيت والاستقرار النفطي وما يسمى بصناديق الثروة السيادية وبسبب عدم التيقن الذي يميز أسعار 

 كآليةمتوسط والطويل كان القرار الجزائري باستخدام الصندوق الخاص لكي يعمل النفط على المدى ال
امتصاص الفوائض المالية الناجمة عن الصدمات الايجابية والاحتفاظ بها بشكل احتياطيات لمواجهة 

أي انهيار يمس أسعار النفط مستقبلا ثم  عنالصدمات السلبية التي يتعرض لها الاقتصاد والناجمة 
الأمور الأخرى بماهية الصندوق وضبط الموارد وأهدافه ونوعه ومصادر التمويل والأهداف تتعلق 

أنه ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة وهي مستقلة عن الموازنة العامة للدولة.  إذومجال العمل 
مصدر  عداد وتنفيذ الموازنة كما أنها لاتخضع لرقابة البرلمان ومن حيثإأي لاتخضع لقواعد ومبادئ 

من تجاوز الأخيرة لتقديرات قانون المالية وكل  الحاصلالتمويل فهو فائض قيمة الجباية البترولية 
 الإيرادات الأخرى المتعلقة بسير الصندوق .

أما الأهداف فتتمثل في تمويل عجز الموازنة وتخفيض المديونية العمومية وفيما يتعلق بتسيير  - 3
وزارة المالية ومجال العمل في داخل البلد أما النشاط الخارجي فبالتنسيق مع  إلىالصندوق فيعود 

البنك المركزي وتخفيض المديونية الخارجية ويبلغ حاليا موجودات صندوق ضبط الموارد الجزائري 
دولار  بليون56.7لصندوق أو لمعهد صناديق الثروة السيادية إلى 2012لغاية آخر تحديث في 

سنوات 5-4جزائري لاستثمار الفوائض المالية في غضون  ةمقرراً أنشاء صندوق ثرو.وكذلك كان )3(
وهو مايحقق لها عوائد  2008في  )شكيب خليل(في الخارج حسب ماصرح به وزير الطاقة والمناجم 

اكبر من المتحصل علية حاليا من سندات الخزينة الأمريكية إلا أن هذا البديل لم يحض بقبول الحكومة 
% وكان ذلك بسبب تأثير ألازمة 2ئرية بالرغم من تدني قيمة الدولار وتراجع نسبة الفائدة إلى الجزا

صناديق الثروات في أصول الثروات آو  ئروما أدت إليه من خسا 2007المالية العالمية الأخيرة في 
   .) تفاصيل الصندوق السيادي الجزائري15كما يوضح الجدول ( السيادية عبر العالم

  

                                                             
نية,نيسان نبيل بو فليح ,فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية,الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسا 1
 .92 -82,ص 2010,
العدد الأول ,نبيل بو فليح ,صندوق ضبط الموارد في الجزائر أداة لضبط وتعديل الميزانية العامة في الجزائر,مجلة أقتصاديات شمال أفريقيا  2

 .239,ص 2005,الجزائر,
 . 2011المعهد الدولي لصناديق الثروات السيادية,  3
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                                                                                      )صندوق ضبط الموارد الجزائري تفاصيل (): 15(لجدو

      

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق 2000

  

بليون دولار. 56.7 2012, وبلغت التقديرات لعام )1)( 2007%بليون دولار (حزيران44.4  قيمة الصندوق بالدولار 
  

2007لعام  49% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

  

)2)(2007و حزيران  2006%ارتفاع في حدود الدينار الجزائري بين( أكتوبر 9  معدل النمو 

  

)3الإيرادات النفطية التي تفوق مامقدر في قانون الميزانية .(  مصدر التمويل 

  

 الهدف موازنة العجوزات في قانون الميزانية والاستقرار النفطي وتخفيض الدين العام الخارجي 
  

 الملكية الحكومة الجزائرية 
  

مصرف الجزائر    الإدارة 
  

تخصيص الأصول  ــــ
 وسياسات الاستثمار

 وجهة نظر واتجاهات ــــ

 الشفافية المستوى الواطئ ,لاتقارير متوفرة ,لامعلومات عن سياسة الاستثمار 
  

 الاستثمارات الأخيرة ــــ
 

1( )EI Watan (based on draft budget law for 2008 ). 

Http: //www. Elwatan . Com/ spip . php?page=article&id   article=77485. 

(2)http://www.algerie-dz. Com/article6788. Html . 

(3)IMF (2005),’Algeria: Report on the Observance of Standards and Codes –Fiscel Transparency Module’ 

http://www. Imf .org / external/ pubs /ft/ scr/ 2005/ cr0568. Pdf  . 

 

 

 

عالميا من حي��ث الص��ناديق الس��يادية  13كما رتب معهد بيترسون الدولي للصناديق السيادية الجزائر في المرتبة  •
 )1(دولار  بلي��ون 56.7المتمثل��ة ف��ي ص��ندوق ض��بط الميزانية,بقيم��ة 

 بإنش��اءوف��ي دراس��ة لفري��د كورت��ل ,طال��ب .
  .)1*("صندوق سيادي "مكلف بتطوير الشراكة مع القطاع الخاص وقواعد تنمية اقتصادية متوازنة

                                                             

 .2011/أكتوبر/16ربيا من حيث احتياطي الصرف ,الخبر,ع والأولىعالميا  11حفيظ صواليلي ,الجزائر في المرتبة  )1(*
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   .صناديق الثروة السيادية في البحرين -:تاسعا

   -صناديق الثروة السيادية البحرينية:بيانات تحليل 

تحتفظ البحرين بقدر متواضع من الأصول الخارجية في صناديق الثروة السيادية الخاصة بها والسبب  -1
 قياسا إلى مستويات الأنفاق العام بها  .  ةالدولهذه كما هو معروف انخفاض حجم الفوائض التي تحققها 

 أصولها(شركة ممتلكات وتبلغ تقديرات  أهمهاومن  صناديق سيادية  ةوتمتلك البحرين أربع -2
استثمرت في الداخل مجتمعة  إذووزعت استثماراتها بين الخارج والداخل بليون دولار , 9.1 2012لعام 

%من إجمالي القيمة الرأسمالية لسوق الأسهم البحريني وهي حصة اقل 18بليون دولار تمثل 5ماقيمته 
مثل سوق السعودية وسوق الأمارات وتشمل قائمة الاستثمارات خليجية السواق الأنسبيا من مثيلاتها في 

هذه صندوق خارجي واحد للثروة السيادية وهو المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية في الكويت .علما 
% 45أن الصندوق السيادي الأكبر في البحرين هو شركة ممتلكات البحرينية القابضة التي تملك حصة 

شركات بحرينية مدرجة.  10كثب وكالة صندوق التقاعد التي استثمرت في  من السوق. ويليها عن
%في البنك الأهلي الكويتي أما شركة 5.20العامة للتأمينات الاجتماعية حصة نسبة  أةوتملك الهي

باتلكو،وهي شركة الاتصالات الرئيسة في البحرين وهي مملوكة لثلاث صناديق ثروة سيادية بنسبة 
خم شركة من حيث القيمة .بينما تملك شركة ممتلكات البحرينية القابضة حصة %مما يجعلها أض55

)2(دولار أمريكي في بنك البحرين الوطني  بليون7،1% وبقيمة تبلغ49بنسبة 
الرئيس التنفيذي  وأشار .

 وأفاد الأرباحمن حيث  2010ومشابه لعام  2011من عام  أفضلسيكون  2012عام  نأممتلكات لشركة 
في  أماشركة(البا) في البورصة البحرينية , أسهم% من 10التوجه الاستثماري نحو الداخل وطرح  آن

 كالسيولة وكذلعالية  والأصول) وصناديق التحوط أسياالناشئة( الأسواقالخارج يتوجه نحو 
ن وحققت جميع شركات الصندوق السيادي نتائج ايجابية باستثناء (طيرا الأجلالاستراتيجيات طويلة 

  . )3(الخليج 

  -تحليل صناديق الثروة السيادية العمانية ويتضمن مايلي: -صناديق الثروة السيادية العمانية :عاشرا

  

صناديق للثروة السيادية بقيمة 9سلطنة عمان فيها 1980الصندوق الاحتياطي العام للدولة عام إنشاءتاريخ 
%من القيمة الرأسمالية الإجمالية للسوق العمانية . 23وتمثل 2012لعام دولار أمريكي  بليون8.2استثمارات 

% تتركز في شركة واحدة هي 44حكومة عمان اكبر صندوق للثروة السيادية في السلطنة بحصة تبلغ دوتع
شركة عُمان تل.أما من حيث التأثير والنفوذ فان صندوق تقاعد موظفي الخدمة العامة المدنية فقد استثمر في 

 9من اصل6%فقط.ويتمتع بنك مسقط برعاية 9من السوق تبلغ تهمانية مدرجة ،غير أن حصشركات عُ  10آسهم 
    )4( % من رأسماله33مجتمعة حصة نسبة  صناديق للثروة السيادية .

   

                                                                                                                                                                                             
 .17, ص2008سكيكدة, الجزائر,  العربية, جامعة تالاقتصادياعلى  وأثرهاالمالية العالمية  كورتل, الأزمةفريد  1

 

British Petroleum ,.BP Statistical Review of Worid Energy ,London: British Petroieum,2010. )2( 

3 CNB,28/1/2012عربية,عين على البحرين,الصندوق السيادي البحريني. 

Gawdat Bahgat,SWFsIN THE Gulf: AN assessment2011.Ibid,p29. )4( 
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  ) تفاصيل الصندوق السيادي العماني.16ويوضح الجدول (

  صندوق الاحتياطي العام الرسمي (عمان )تفاصيل  ) :16جدول (

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق 1980

  

 8.2 2012وتصل التقديرات لعام )1)(أمريكيبليون دولار  10ـ2غير معلن (تقدره التخمينات بين 
 بليون دولار.

 قيمة الصندوق بالدولار

  

2007لعام  16% قيمة الصندوق كنسبة  
 (GDP)من 

  

 معدل النمو النفط والغاز

 مصدر التمويل ــــ

  

 الهدف صندوق نواقص الميزانية
 الملكية ــــ
 الإدارة ــــ
تخصيص الأصول  ــــ

 وسياسات الاستثمار

  

 وجهة نظر واتجاهات ــــ

 الشفافية منخفض جدا
  

 الاستثمارات الأخيرة استثمارات خارجية في تطوير برج مالك الحزين في لندن
 

 .Euromoney ,Morgan Stanley estimate ـ1

  -: والسودان  موريتانيا و فلسطين صناديق الثروة السيادية في  -عشر حادي -8

مليون دولار أمريكي 300أنشأت كل من موريتانيا وفلسطين صناديق الثروة السيادية بمبالغ تقارب ال لقد  
ولا تتوفر معلومات ذات شأن عن ذلك باستثناء أن موريتانيا مليون دولار لفلسطين  800لموريتانيا و

أسمته موريتانيا  إذأنشأت الصندوق السيادي من عوائد النفط والغاز وفلسطين باسم صندوق الاستثمار.  
كما قامت السودان بإنشاء صندوق ثروة سيادي  باسم(الصندوق الوطني للاحتياطيات النفط والغاز.

انه  إلى الإشارةوتجدر   )لار مليون دو 100قيمته  غالاستقرار تبلنفط لتحقيق باسم(حساب إيرادات ال
  .)1( لاتوجد بيانات منشورة عن هذه الصناديق 

  لإنشاء صناديق للثروة السيادية.   واليمن ومصرنية كل من لبنان وسوريا إلى الإشارةوتجدر 
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 صناديق الثروة السيادية الأجنبية.  -المبحث الثاني :

والذي يعتبر إحدى دول  يسمى(صندوق المعاشات التقاعدي الحكومي)-أولا :صندوق الثروة السيادية النرويجي:
  سيتم تحليله في الفصلين الأول والثاني.العينة)والذي يعدالأول عالميا لذلك 

  -تحليل بيانات وآليات صندوق الثروة السيادية النرويجي ويتضمن مايلي :

 -نبذه عن النرويج : -1

مليون نسمة ) وتتمتع النرويج بناتج محلي أجمالي حقيقي  4.920.305هو(2010(عدد السكان لعام   - أ
بليون  433.304 (وناتج محلي أجمالي اسمي )دولار 52.964.28للفرد   (و,بليون دولار) 259.045(

مرتفع جدا ) إذ هو   0.971( 2010وبلغ مؤشر التنمية البشرية لعام )$ 88.590.167للفرد  ),و(دولار
) 2006-2001الأول عالميا في مؤشر التنمية عالميا لبرنامج الأمم المتحدة ألإنمائي لمدة ست سنوات من (

. وبلغت بذلك المرحلة الثانية بأعلى ناتج محلي بعد لوكسمبورغ ويعد 2009ام ثم استعادة تلك المرتبة ع
  .(1)للفرد الواحد في العالم (قيمة مضافة)ثالث أعلى ناتج محلي إجمالي حقيقي

 وصندوق الثروة السيادية النرويجي. النرويجي الاقتصاد  -2

اقتصاد النرويج ,هواقتصاد مختلط , يتألف من مزيج من الاقتصادين الإشتراكي والرأسمالي المزدهر يقوم -أ
على السوق الحرة وملكية الدولة الكبيرة لبعض القطاعات الرئيسية .تمتلك الدولة حصصاً كبيرة في القطاعات 

ويل) والكهرومائية (ستات كرافت) الرئيسة عبر شركات , فمثلا في قطاع الطاقة النفطية تمتلك( ستات أ
وألمنيوم(نورسك هيدرو) واكبر بنوك النرويج (د.ن.ب نور) ومزود الاتصالات (تيلينور) مسيطر على مايقارب 

سفينة وهو عضو في السوق 1412%من بورصة أوسلو , وكذلك تملك سادس أسطول بحري في العالم 30من 
يعية بما في ذلك النفط والطاقة المائية والأسماك والغابات والمعادن الأوربية الموحدة ، وهي غنية بالموارد الطب

 والغاز الطبيعي 

وتملك واحدة من أعلى مستويات المعيشة في العالم وتؤمن خدمات مجانية في مجالات الصحة ومعدل البطالة   - ب
يا وتتميز بارتفاع بين الأجور وبين الطبقات العليا والدن25.8% وكذلك تحظي بمعامل جيني منخفض 3.1منخفض 

% مما هي عليه في الولايات المتحدة وتصنف (مجلة السياسة الخارجية النرويج في 30تكلفة المعيشة بأكبر من 
وبذلك تكون أفضل دول العالم من حيث حسن الأداء والاستقرار  2009المرتبة الأخيرة في مؤشر الدول الفاشلة لعام 

(المرآة الاقتصادية ) خلال.ويستطيع المحلل الاقتصادي أن يقيس دور الصناديق السيادية في الاقتصاد الكلي من  )2(
وهي ميزان المدفوعات الذي يلخص الاقتصاد القومي من خلال حساب رأس المال والحساب الجاري ويظهر حجم 

لسياستين النقدية والمالية وبالتالي للاستقرار الصادرات النفطية وغير النفطية ونسبة نمو كل منهما وهو مؤشر ل
الاقتصادي.إذ أشارت البيانات الدولية إلى نمو الفائض في ميزان المدفوعات وبالأخص مساهمة القطاعات الغير 
نفطية مما يعزز صدقية التحصين الاقتصادي من خلال اللقاح النرويجي ضد المرض الهولندي.وتحول اللعنة أو 

  إلى الرحمة أو النعمة النفطية إلى واقع ملموس في النرويج. النقمة النفطية

   

  

                                                             
 .2010ويكيبيديا,الموسوعة الحرة ,النرويج,  1

(2)Simon Chesterman ,The Turn to Ethics: Disinvestment from Multinational Corporations for Human 

Rights Violations ,The Case of Norway’s SWF.American University International Law Review 

7,3,2008,p577-615. 
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صادرات النفط والغاز من بحر الشمال المستمرة إلى جانب وجود اقتصاد سليم وتراكم   - ت
للثروة الكبير يؤدي إلى بقاء النرويج من أغنى البلدان في العالم وارتفعت حصيلة 

%من 20مالي الصادرات وأكثر من %من أج45صادرات البلاد من النفط والغاز بنسبة 
أجمالي الناتج المحلي الإجمالي وهي خامس اكبر مصدر للنفط وثالث اكبر مصدر للغاز 
في العالم وليست عضواً في الأوبك, وللحد من ارتفاع حرارة الاقتصاد بسبب الاعتماد 

حماية  على عائدات النفط وللحد من عدم اليقين بسبب تقلب أسعار النفط ولتوفير وسيلة
 الفئة المتقدمة في العمر من السكان .

ً للثروة السيادية (صندوق معاشات  1990أنشأت الحكومة النرويجية في عام    - ث صندوقا
التقاعد النرويجي الحكومي  العالمي ) والذي يمول من عائدات النفط بما في ذلك 

بإدارة مؤسسية الذي يتمتع ). 1( الضرائب والأرباح وعائدات المبيعات ورسوم الترخيص
وشفافة تامة وأسهم بفاعلية في تنويع مصادر الدخل وتطوير الاقتصاد النرويجي  والذي 
يعمل على تكوين احتياطيات مالية تدعم المركز المالي القابل للاستدامة على المدى البعيد 

و ويمكن الاستفادة من هذه الاحتياطيات عند انخفاض إيرادات النفط والإيرادات العامة أ
ارتفاع النفقات الاجتماعية ,مما يسهم في إحداث توازن اكبر في استغلال موارد النفط بين 

 الجدول 10) بليون دولار ودرجة الشفافية 560( 2012الأجيال وبلغت قيمة أصوله لعام 
 .في الدراسة)1(

تسيطر الحكومة النرويجية على الموارد النفطية من خلال الجمع بين ملكية الدولة   - ج
) 2007%من ستات أويل في عام 62لشركات النفط الكبرى العاملة في حقول النفط (

وبيتور المملوكة للدولة بالكامل (قيمتها السوقية ضعف ستات أويل) وكذلك السيطرة على 
  ترخيص التنقيب والإنتاج في الحقول النفطية .

ي التقاعدي قدر مقدار صندوق المعاشات الحكوم 2006بحلول يناير كانون الثاني   - ح
بليون دولار مايعادل 300بلغ  2007بليون دولار ثم في النصف الأول من200بنحو

الف دولار للفرد الواحد وهو ثاني اكبر صندوق ثروة سيادي مملوك للحكومة 62,000
 .)2(على مستوى العالم

وقد وصل  2017بليون دولار عام900او800وصوله الىإمكانية وتشير التقديرات إلى   - خ
بليون  571.5إلى ( 2011ووصل في عام 2009بليون دولار عام 455   مقداره

%من أسهم الشركات المدرجة في أوروبا 1.25) وسيطر على 10دولار)وبدرجة شفافية(
%من جميع الأسهم المتداولة في العالم ويشمل البنك المركزي النرويجي في  1وأكثر من

%من 60للصندوق بالاستثمار في  لندن ونيويورك وشنغهاي وتسهم المبادئ التوجيهية
%سابقا والباقي في صورة سندات وعقارات ومع تراجع 40رأس المال في الأسهم من 

كان الصندوق قادراً على شراء الأسهم بأسعار منخفضة  2008الأسهم في أيلول سبتمبر أسواق 
  الية العالمية,وبهذه الطريقة تعافى من الخسائر التي تكبدها نتيجة للاضطرابات في السوق الم

  
                                                             

 ويكيبيديا ,مصدر سابق. 1

Daniel W.Drezner,Bric By Bric The Emergent Regime for SWF,August ,2008.)2( 
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,إذ ابتعد الصندوق النرويجي عن الاستثمار بحصص 2009في نوفمبر تشرين الثاني 
كبيرة في الشركات والبنوك وفضل الاستثمار وفق حصص أقلية وعلى مدى مروحة 

% 1تتعدى شركة حول العالم وبنسبة لا8000 واسعة من الشركات إذ بلغت أكثر من 
ة واحدة).وذلك نجا من الأزمة المالية العالمية التي وهكذا تفادى (وضع بيضه في سل
  ضربت النظام الاقتصادي العالمي.

تحاول الاقتصاديات الأخرى القائمة على الموارد الطبيعية مثل (روسيا) الاستفادة من   - د
توجه الصندوق النرويجي مبادئ أخلاقية لتوجيه الخيارات إذ تجربة النرويج ,

للصندوق الاستثمار في الشركات التي تنتج قطع غيار للأسلحة الاستثمارية فلا يسمح 
  النووية (وأشاد المجتمع الدولي بشفافية خطط الاستثمار).

ً بأسعار النفط   - ذ ً وثيقا يرتبط الحجم المستقبلي لهذا الصندوق بطبيعة الحال ارتباطا
للنرويج لعام ويبلغ الفائض التجاري (1)والتطورات في الأسواق العالمية المالية الدولية

بليون دولار مع وجود كمية هائلة من السيولة المستثمرة في  80مايقارب  2008
الأسواق المالية الدولية تمتلك النرويج الحماية المالية الكافية لتجنب العديد من الآثار 

وتصارع الدول الغربية  2008السلبية الناجمة عن الأزمة المالية في خريف عام
الخارجية إذ تحتفظ النرويج بالثروة والاستقرار المالي والقوة  للتخلص من الديون

ة الدولة بفائض وازنالاقتصادية لمواجهة تحديات الأزمة الاقتصادية العالمية بل أدارت م
واصبحت أول بلد غربي يدر فائض في زمن الكساد ونقص السيولة في 2009%عام 9

%ومن 3,1قتصادي الدولي ومعدل البطالة العالم.النرويج لم تتأثر إلا قليلا بالتباطؤ الا
  %.3.5عن  2010و 2009المرجح أن لايرتفع بين 

                                                                                                    

)2((صندوق النفط سابقا)  -التطور في صندوق التقاعد الدولي في النرويج: -3
  

  أسس صندوق النفط بموجب قانون. 1990 •
  تحويل الأموال لأول مرة من خزائن الدولة إلى الصندوق 1996 •
  .السماح بتوظيف أموال الصندوق في آسهم تجارية. 1998 •
  السماح بتوظيف أموال الصندوق في خمس أسواق مختلفة .2000 •
  تسمية الصندوق بصندوق التقاعد.2005 •
مليZZار دولار أمريكZZي  330ت كZZراون نرويجZZي (مايعZZادل مليارا 2008تجاوز حجم الصندوق 2007 •

    وكذلك أن النرويج  تستخدم استثماراتها السيادية كنوع من صناديق التقاعد 2007في نهاية 

  

  

                                                             

Barbara Souza Farhat ,SWF: Acomparative analysis,SAO PAULO, 2010,P75. )1( 

  (2)Managing petroleum Resources the, “Norwegian Modeling Broad perspective by ,Farouk AL kasim 

Oxford Institute for Energy studies UK, 2006.  
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  -التنظيم وآليات العمل في  صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي : -4

  ).نسبة من عائدات النفط والربح المترتب على الاستثمارات التي يقوم بها الصندوق (الصندوق  تمويل - ا

لايسمح للحكومة بسحب أي أموال في أي سنة من الصندوق تزيد على النقص في ميزانية الدولة الغير  -ب
  نفطية (أي الميزانية باستثناء كل مايتعلق بصناعة النفط ) 

ياسيين على أن لايتجاوز النقص في الميزانية تحت الظروف الاعتيادية وكقاعدة عامة اتفق أكثرية الس -ت
%من الربح السنوي من الاستثمارات التي يتولاها الصندوق , تناط إدارة الصندوق بوزارة المالية 4

وتعد بيان سنوي مفصل عن عائدات النفط تقدمة الحكومة إلى البرلمان كجزء من ميزانية الدولة 
.ومن الجدير بالذكر أن )1(لية بمهام الصندوق التشغيلية إلى البنك المركزي النرويجي وعهدت وزارة الما

صناديق التقاعد هي مؤسسات استثمارية حكومية ذات استقلال مالي وإداري لذلك فهي مؤسسات 
  للصندوق. ةالفصلي )يوضع العوائد38) تنظيم الصندوق والشكل (37ويوضح الشكل()2(استثمارية عامة 

  الحكومي العالمي. ):يوضح تنظيم صندوق التقاعد النرويجي37( الشكل

الدخل الحكومي بمافيه 
 دخل النفط

أرباح من استثمارات 
 الصندوق

صندوق التقاعد ميزانية الدولة 

مصاريف 
الدولة 

استثمارات 
 خارج البلد

  
  المصدر :محاضرة من قبل انجفار تفيت مدير عام في وزارة المالية ,أوسلو النرويج(صندوق النفط مندمج مع الميزانية ).

2008,-1998من  ): يوضح العوائد الفصلية للصندوق النرويجي للسنوات38شكل (   

  
Source Ministry of Finance and Norges Ban  

إذ بلغت العوائد الفصلية 2008لغاية عام  1998يوضح الشكل أعلاه العوائد المالية الفصلية للصندوق النرويجي وذلك من عام 
  العالمية. % ثم انخفضت بفعل ألازمه المالية8إذ بلغت  2003للصندوق النرويجي أعلى معدل لها في 

                                                             
 .404, ص2010فاروق القاسم ,الأنموذج النرويجي ,عالم المعرفة ,المجلس الوطني للثقافة والفنون ,الكويت ,مارس , 1
 .253,صعمان,2009شقيري نوري موسى,وآخرون,المؤسسات المالية المحلية والدولية,دار المسيرة, 2
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   -تعليمات العمل في صندوق التقاعد الحكومي النرويجي :-5

  وضعت وزارة المالية النرويجية تعليمات للعمل في الصندوق السيادي النرويجي.

  سعي الصندوق إلى تحقيق أعلى ربح ممكن بأقل مجازفة ممكنة . -ا

  ر في الداخل ) .الصندوق مخول باستثمار أمواله خارج البلاد (يمنع الاستثما -ب 

  على الصندوق تحاشي المشاريع التي تسيء إلى حقوق الإنسان أو الرشوة أو الإساءة إلى البيئة.-ت

% من كل الاستثمارات ومن المحتمZZل 40يجب أن لاتتجاوز نسبة الاستثمار في الأسهم التجارية  -ث
  %.60زيادتها إلى 

  %).15% واسيا واسبانيا (35وأمريكا وإفريقيا %) 50تتوزع الاستثمارات جغرافيا بين أوربا (-ج

%)وهZZي 40% مZZن اسZZتثمارات الصZZندوق (قZZد تخفZZض النسZZبة إلZZى 60أن تكZZون الإيZZداعات الثابتZZة 
  %).5%واسيا واسبانيا (35%وأمريكيا وإفريقيا 60موزعة كالأتي :أوربا 

  -: أولويات  صندوق الثروة السيادية النرويجي -6

الدقة والأمانة في جمع وتدقيق عائZZدات الZZنفط ووظفZZت الجهZZود ركزت النرويج على ضرورة   - أ
  الكافية في وزارة المالية لذلك .

ارتكZZز التعامZZل النرويجZZي مZZع عائZZدات الZZنفط علZZى دراسZZات وافZZرة جمعZZت مZZن كZZل الأطZZراف   - ب
  والاستفادة من تجارب الدول الأخرى.

  سة رشيدة لاستعمال العائدات.تريث النرويج في عمليات تصعيد عمليات النفط انتظاراً لتبني سيا  - ت
  هناك إجماع سياسي نرويجي على .  - ث
  مشاركة عائدات النفط مع الأجيال القادمة. •
 فصل عائدات النفط عن الاستهلاك  المحلي وحماية الاقتصاد الوطني من نقمة النفط.  •

 والغاز.  حماية الميزانية من الصدمات الاقتصادية الناتجة عن التذبذبات العنيفة في أسعار النفط •

 تمويل تقاعد الأجيال القادمة. •

 ). 1(يقوم الصندوق باستثماراته خارج النرويج ويلتزم القيم الإنسانية والأخلاقية  •

 -والتي تتضمن مايلي: -بيانات عن الشفافية والاستثمارات للصندوق السيادي النرويجي:-7                 

العالميZZة للشZZفافية حققZZت النZZرويج أو ي) لانتفي احدث تقديرات مؤسسZZة (مورغZZان سZZ  - أ
صندوق الثروة السيادية ضمن مسZZتوى الشZZفافية العZZالي إلZZى جنZZب كZZل مZZن (ماليزيZZا, 
سZZZنغافورة , كوريZZZا الجنوبيZZZة ,ألاسZZZكا, كندا)كZZZذلك أن الصZZZندوق التقاعZZZد الحكZZZومي 
النرويجي يعتمد بشكل أساسي على مصادر الغZZاز والZZنفط وهZZي مصZZادر مهمZZة للZZدخل 

 ).2(الصندوق المستقبلي متوقف على أسعار الطاقةوان حجم 

                                                             

  .406فاروق القاسم ,مصدر سابق,ص 1

 (2)Farrell Diana Susan lund and Kobe Sadan 2008 ,“The New power Brokers: Gaining clouting 

Turbulent Markets, “Mckinsey Global institute, July, 2008. 
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دولار في يوليو 147إلى  1998دولار للبرميل في عام 20إذ ارتفعت أسعار النفط من   - ب
وهذه التقلبات الكبيرة  2008في أكتوبر عام  للبرميلدولار 80ثم إلى اقل من  2008

الجاري للدول  في أسعار النفط الدولية شهدت وأدت إلى زيادات في ميزان الحساب
 ).1(المصدرة للنفط وتقلب الدخل الحقيقي للفرد 

كما يعد سلوك الصندوق السيادي النرويجي من خلال نطاق الشفافية الذي يمارس قيم   - ت
في جانب تقديم المعلومات والبيانات السنوية مثالا يحتذي به في الشفافية والنزاهة 

وفيره لأنموذج معياري متقدم عالميا فهم سلوك صناديق الثروة السيادية في العالم وت
لفهم وتحليل سلوك صناديق الثروة السيادية عبر العالم وتوفيره للمعلومات عن 

وفيما يتعلق  ).2( المحافظ الاستثمارية والمخاطر والعوائد وتكوين هذه المحفظة
بالأشراف والرقابة على الصندوق السيادي النرويجي ويمكن تمثيل الهيئات المشرفة 

  .)3() 17لى الصندوق في الجدول (ع
كما قام الصندوق النرويجي السيادي ببيع أسهمه في شركة إسرائيلية لانتهاكها   - ث

إذ باع الصندوق حصته في شركة البيت سيتمز الإسرائيلية ).4(القانون الإنساني 
لتوريدها تجهيزات مراقبة للجدار العازل في الضفة الغربية ويلتزم الصندوق بمبادئ 
استرشادية أخلاقية وضعتها الحكومة وسبق أن رفض الاستثمار في نحو عشر 
شركات تنتج أسلحة نووية أو ذخائر عنقودية أو تلحق إضرار بالبيئة أو تنتهك حقوق 

  الإنسان أو العمال .
كما صرحت كريستين هالفورسن وزيرة المالية النرويجية أن ((الصندوق مستثمر   - ج

من حيث المبدأ سنكون مساهمين للأبد ،ونحن نتعامل على المدى الطويل جدا . و
بشفافية إلى أقصى حد . والبرلمان يناقش القواعد الاسترشادية لاستثماراتنا كل عام ، 
ولدينا أفق بعيد المدى وهو ليس فقط من اجل استقرار الاقتصاد النرويجي ولكن أيضا 

سترشادية أخلاقية للحيلولة إشاعة الاستقرار في الاقتصاد العالمي . ولدينا قواعد ا
دون أسهام استثماراتنا في أعمال غير أخلاقية . ونحن نطبق هذه القواعد من خلال 

  .حقوق الملكية
وكذلك يعد الصندوق الخاص بالنرويج أنموذجاً مثالياً لأفضل الممارسات الاستثمارية   - ح

ية للصندوق لأنه يعمل في إطار منظم وفائق الشفافية ,وقد سمحت الحوكمة والشفاف
5أن يعزز العائدات المالية على الإيرادات من بيع النفط وتعزيز استقرار الاقتصاد العام

 

                                                             

(1)Brown stphen Ragav virmani and Rich ard Alam,crude Awakening Behind the surgein Oil prices “FRB 

dallas,2008,p22.  

(2)Truman Edwin M,2007 “Assvored oard for SWF “peter son institule for international Economic 

spolicy Brief, October, 19 may, 2008,p45. 

  (3) Sigbjoranalte berg le fond du petrol dugouvernem en tnorvagion Bangui central de, Nervege 26 

juin, cite www-norge-bank .no2003 ,p.03-27. 

 .2009-  9- 3الفجر نيوز ,صندوق النرويج السيادي يبيع أسهمه في شركة إسرائيلية , 4
 14المفوضية الأوروبية,تعمل نيابة عن الإتحاد الأوروبي في مجموعة العمل الدولية ,حسبما أتفق المجلس الأوروبي في  5

 .2008مارس,
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 GPF,فضلاً عن كون الصندوق عاملا فاعلا ومسؤولا في المجتمع وفي هذا الصدد يعلق شدياق "يحترم 

العالمي النرويجي قواعد أخلاقية للاستثمارات تسهم في تحديد الشركات التي يستثمر بها الصندوق أم لا  
")1. (      

  ,(وزارة المالية والبنك المركزي النرويجي)) :الهيئات المشرفة على الصندوق السيادي النرويجي17جدول (  

صفة 
 الأشراف

 البنك المركزي النرويجي وزارة المالية

  الوظائف

 

 مكلف بتسيير الصندوق مالك الصندوق

  التوزيع الاستراتيجي لأصول الصندوق وأماكن استثمارها حول -  

  العالم          

 

  العمل على تحقيق اكبر عائدا ممكن من- 

  استثمار أصول الصندوق مع التقيد 

 بالقواعد المحددة لهذا الاستثمار

  القيام بالتحليل لمقارن-  

  تقييم فعالية تسيير البنك المركزي للصندوق بمساعدة منظمات  

 استشارية مستقلة 

  التحكم في المخاطر المصاحبة لاستثمار- 

  أصول الصندوق

 

  تقديم تقارير دورية عن الصندوق -  تقديم تقارير دورية للبرلمان النرويجي عن أداء الصندوق 

 لوزارة المالـــــــــــــــــــية

 

(1)Norges Bank http: / /www. Norges –bank. no / pages / Article 42084 . aspx  

    Sigbjorn alte berg fonds du petiole du govenerment Norwegian Bangui central de Norruege26 juin 2003 p:21 cite )2( 

,إذ بلغت العوائد الاسمية من 2008- 1998والسندات للأعوام من ) العوائد الاسمية للصندوق النرويجي من الأسهم 39ويوضح الشكل (
   2008وذلك في عام من مؤشر العوائد الأسمية من الأسهم والسندات 200الأسهم والسندات أعلى معدل لها حيث بلغت 

  2008- 1998من):يوضح العوائد الاسمية من الأسهم والسندات لصندوق التقاعد النرويجي العالمي للأعوام 39شكل (

  

Source Ministry of Finance and Norges Bank 

                                                             

 .2009مارس , 11عددأرابيان بزنز ,مجلة ريتشارد شدياق ,الصناديق السيادية  صانع المستقبل , 1
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 Mahomet Carner andومZZن خZZلال دراسZZة أجريZZت عZZن اسZZتثمارات الصZZندوق السZZيادي النرويجZZي لكZZل مZZن (

Thomas Grennes 2008 :تم التوصل للنتائج الآتية ( - 

المتعلقZZة إفصاح الصندوق النرويجي فZZي مجZZال البيانZZات الشZZفافة عZZن كZZل المعلومZZات   - خ
بأداء الصZZندوق وبشZZكل دوري منZZتظم ولZZذلك حZZاز علZZى المرتبZZة الأولZZى وحصZZل علZZى 

.لذلك استحق بجدارة 2011مادويل ) لعام  –نقاط كاملة في مؤشر الشفافية (لينبورغ 
  أن يسمى الأنموذج الشفاف.

من خلال مقارنZZة المحفظZZة الفعليZZة بالقياسZZية للصZZندوق تZZم التوصZZل إلZZى إن العائZZدات   - د
جمالية للمحفظة الفعلية لايختلف عZZن المحفظZZة القياسZZية المفترضZZة  وقZZد سZZيطرت الإ

الدوافع التجارية وليس السياسية علZZى الأداء كمZZا تفوقZZت الأصZZول ذات الZZدخل الثابZZت 
 وكذلك الأسهم  مع مخاطر عالية .

نجZZاح النZZرويج فZZي بنZZاء تجربZZة نموذجيZZة هZZي الأرقZZى علZZى مسZZتوى العZZالم  فZZي بنZZاء   - ذ
  ).18يق السيادية وكما موضح في الجدول (الصناد

 ): تفاصيل صندوق التقاعد الحكومي العالمي للنرويج        18جدول (

 الموضوع البيانات
 سنة الانطلاق 1990

  

)بليون دولار 560( 2012) وتبلغ قيمة أصوله  في عام 1)( 2007) بليون دولار (مارس 322(   قيمة الصندوق بالدولار 
  

  2006%في 93 

 

قيمة الصندوق كنسبة 
 (GDP)من 

) 2( 2006% لعام 28  معدل النمو 

% من عائدات الحكومة متعلقة بالنفط 80إيصالات من الرخص النفطية ,ضرائب نفط ,ما يقارب 
 GPFمن ومحولة

 مصدر التمويل

2015الأصول تستعمل لتغطية الرواتب التقاعدية للبلاد المتزايدة النمو لما بعد   الهدف 
 الملكية الحكومة النرويجية (وزارة المالية )

ا ن بي اي ام )والذي يعد جزء من تشغيل النشاطات يعهد به إلى إدارة الاستثمار في مصرف (
المصرف المركزي النرويجي واغلب ال(جي بي اف )يدار داخليا بالمصرف المركزي النرويجي ولكن 

 % من المجموع الكلي للمدراء 28خارجيين تقدر بـ هناك رابطة خارجية ومدراء ماليين 

 الإدارة

% في السندات وتخصيص 40% من المحفظة الاستثمارية في الأسهم العادية و60تخصيص نسبة 
% في أسيا  ويتبع في استثماره 10%في إفريقيا واقل من 5% في أمريكا و 53% في أوروبا  و50

ايخالف حقوق االانسان  والبيئة المعايير الأخلاقية وعدم الاستثمار في م  

تخصيص الأصول 
 وسياسات الاستثمار

بليون دولار  500تتوقع إدارة الاستثمار في المصرف (ان أي بي ام ) ان تصل أصول الصندوق إلى 
2009في   

 وجهة نظر واتجاهات

 الشفافية المستوى العالي ,ذكر للبيانات المفصلة السنوية 
% من أسهم الأسواق العالمية 1كة ويشغل نسبة شر 3500يمتلك الأسهم في   الاستثمارات الأخيرة 

 

 (1)Norges Bank http: / /www. Norges –bank. No / pages / Article 42084. Aspx . 

(2)Oxford Analytica calculations from Norges Bank data, Http: //  www. Norges-bank .no/ pages / Article 

41397 aspx. 
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 8ـ المعايير النرويجية لإدارة صناديق الثروة السيادية.

نتيجة للجهد الكبير والخبرة المكتسبة والقدرات المتقدمة التي امتلكتها النZZرويج فZZي إنشZZاء وإدارة صZZناديق    
الثروة السيادية بطريقة متطورة وعلمية لذلك أصبحت محZZط أنظZZار دول العZZالم بهZZذا المجZZال فZZي محاولZZة منهZZا 

ZZذا المجZZث للاستفادة القصوى من التجربة النرويجية المتميزة في هZZل الباحZZذا توصZZوي وبهZZادي الحيZZال الاقتص
إلZZى ضZZرورة الأخZZذ بZZالنهج النرويجZZي فZZي أنشZZاء وإدارة صZZناديق الثZZروة السZZيادية مZZن خZZلال اعتمZZاد الآليZZات 
والمعايير والمبادئ النرويجية في هذا المجال والتي يسZZميها الباحZZث ب(اللقZZاح النرويجZZي) وللحيلولZZة دون أن 

  -مرض الهولندي ) وكالأتي:يصاب الاقتصاد القومي ب(ال

تضع النرويج المعايير التي يمكن من خلالها الحكم على صناديق الثZZروة السZZيادية الأخZZرى ,وتZZزود   -  أ
  .                     )1(بمعايير لإدارة الأصول الضخمة بشفافية وبطريقة لاتشوه عمل الأسواق وتولد عوائد لائقة 

لنقZZد الZZدولي لفZZرض مبZZادئ توجيهيZZة عZZن طريقZZة إدارة مZZع الضZZغط علZZى البنZZك الZZدولي وصZZندوق ا  - ب
صناديق الثروة السيادية , يتوقع من تلك المؤسسات أن تلجا إلى النZZرويج طلبZZاً للمسZZاعدة وبالفعZZل 

  تم ذلك .
                                                                                          -تشمل المبادئ والمعايير التالية:  - ت

تقع مهمZZة إدارة الثZZروة النرويجيZZة مZZن الZZنفط علZZى عZZاتق صZZندوق تمويZZل التقاعZZد الحكZZومي (كZZان  •
وهZZو يZZدير نحZZو  1990يعرف في السابق باسم صندوق النفط الحكومي )وقد انشأته الحكومة عZZام 

                              بليون دولار .                                                                         571,5
جميع استثمارات الصندوق تقريبا خارج البلاد وتشZZرف عليهZZا وزارة الماليZZة ,علZZى الZZرغم مZZن أن  •

عملياتZZه تZZتم بواسZZطة (نZZورجيس بنZZك انفيسZZتمنت مانجمينZZت )ذراع إدارة الصZZندوق التابعZZة لبنZZك 
                                                                                                      .                                        )2(النرويج المركزي

) عامZZا الماضZZية إلZZى إبعZZاد النZZرويج عZZن 17أدت الطريقة التي كZZان يZZدار بهZZا الصZZندوق خZZلال الZZـ ( •
قبZZل بعZZض البلZZدان  التوجهZZات السZZرية التZZي بلغZZت درجZZة الارتيZZاب فZZي إدارة الثZZروة السZZيادية مZZن

  الأخرى الغنية بالموارد.
قZZال "مZZارتن سZZكانوك" المZZدير العZZام للصZZندوق فZZي وزارة الماليZZة "نحZZن لانقZZوم بأيZZة اسZZتثمارات   •

إستراتيجية" وأضاف"نستثمر في شركات وقطاعات فردية,ولدينا استثمارات فZZي نحZZو ثلاثZZة الاف 
كيZZZة فZZZي الشZZZركة الواحZZZدة بمZZZا دون دولة,ويقZZZدر متوسZZZط المل 40إلZZZى أربعZZZة ألاف شZZZركة فZZZي 

%,ونحن لانشعر بان هذا يؤدي إلى تشويه الأسواق". أما قرارات الاستثمار, فأنها إمZZا مZZن قبZZل 1
أفZZراد فZZي الصZZندوق لZZديهم تفZZويض اسZZتثماري محZZدود, أو لZZديهم تعاقZZد مZZع مZZديري أصZZول مZZن 

مZZدير خZZارجي  50ل %مZZن الصZZندوق تZZدار مZZن قب22ZZ, كانت نسZZبة 2006الخارج, وفي نهاية عام 
وتعد الشZZفافية ذات أهميZZة بالغZZة, وتتلقZZى الZZوزارة المشZZورة بشZZان .  )3(تفويضاً مختلف  80لديهم 

                                                                                                                             المبادئ التوجيهية من بنك النرويج المركزي.

                                                             
1  )1(  Norges Bank Investment Management , 2008 NBIMQ uartrly performance Report: first ,Quarter,may 

23, 2008.  

2   )2  ( Norges Bank ,Www. norges pbank. No. 

Financial times 2008 “Norwags fund to Diversify. y. April20.)3(  
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المستشZZارين كZZذلك للمسZZاعدة فZZي هZZذا العمZZل, فضZZلاً عZZن الحكZZم علZZى الأداء وإدارة  توظيZZفويZZتم  •
رفع المسوؤلون في الZZوزارة تقZZاريرهم إلZZى البرلمZZان بشZZان المسZZائل المهمZZة كافZZة ).وي1التكاليف (

التي تتعلق بالتمويل ,مثZZل حجZZم العوائZZد النفطيZZة ,وأفZZاق الاسZZتدامة الماليZZة ,والتغيZZرات التZZي تطZZرأ 
  على إطار العمل القانوني وإستراتيجية الاستثمار ,وأداء الصندوق والمخاطر والتكاليف .      

  الوزارة كذلك بنشر النصيحة التي تتلقاها من البنك المركزي والمستشارين الخارجين . وتقوم •
فضZZلاً عZZن نشZZرها لتقريZZر سZZنوي تZZدرج فيهZZا الاسZZتثمارات كافZZة, ويZZتم نشZZر هZZذه التقZZارير عبZZر  •

 مؤتمرات صحفية, وعلى صفحات الشبكة الالكترونية.

لتZZي يZZتم فيهZZا اسZZتثمار احتياطيZZات النقZZد فZZي وعندما أنشى الصندوق تم استثماره بالطريقة ذاتها ا  •
% من الأمZZوال 40,مع وضع  1998البنك المركزي ,ولم تدخل الأسهم في استثماراته إلا بعد عام 

 تحت الإدارة والباقي على شكل سندات حكومية.

كمZZZZZا أن مZZZZZايميز الZZZZZنهج النرويجZZZZZي بشZZZZZكل مZZZZZوجز هو(وجZZZZZود إدارة حكوميZZZZZة عادلZZZZZة ونزيهZZZZZة  •
بZZدأ التنويZZع بZZين الشZZركات العاملZZة فZZي القطZZاع النفطي,وكZZذلك الاسZZتفادة مZZن وكفوءة,التمسZZك بم

الشركات لغرض تحسين كفاءة التشغيل وتحسين شZZروط التعاقد,تمهيZZد الطريZZق للمسZZاهمة الوطنيZZة 
من قبل القطاعين الحكومي والخاص فZZي عمليZZات النفط,والتZZوازن بZZين الشZZركات الوطنيZZة والدوليZZة 

ا ,والتركيز على أعلZZى نسZZبة اسZZتخلاص للZZنفط مZZن المكZZامن, وحمايZZة البيئZZة  مع خلق التعاون بينهم
تمت إضافة خمس دول من الدول  2000. وفي العام  )2(وتحقيق مستوى تقني عالٍ في قطاع النفط 

تZZم السZZماح لحصZZة الZZدخل  2002ذات الأسواق الناشئة في/ إلى مقياس الأسهم المرجعي وفي العام 
قرر الصندوق زيZZادة  2010الاستثمار قي السندات الغير حكومية . وفي العام الثابت من الصندوق ب

% ,وقال انه سيدعم الاستثمارات في الشركات الأصغر 60%إلى 40تعامله مع الأسهم العالمية من 
المسZZجلة فZZي البورصZZة وأنZZه قZZد يسZZتثمر فZZي العقZZارات ,وسZZوف يأخZZذ كZZذلك الاسZZتثمار فZZي الأسZZهم 

ZZناديق التحZZة وصZZر الخاصZZأن, الأمZZاف فZZة المطZZي نهايZZة . وفZZنوات المقبلZZلال السZZار خZZي الاعتبZZوط ف
% بالعملZZة المحليZZة ومنZZذ العZZام 7.9ولZZد الصZZندوق عائZZدا بنسZZبة  2006يتعلق بالعوائZZد, ففZZي العZZام 

. والعبZZرة التZZي تقZZدمها النZZرويج هZZي انZZه لZZيس مZZن  )3(% 6.5بلZZغ متوسZZط العائZZد الاسZZمي  1997
بصZZناديق الاسZZتثمار الضZZخمة ,وان التنويZZع والشZZفافية يولZZدان العوائZZد  الضZZروري تشZZويه الأسZZواق

,ومع زيادة التدقيق في صناديق الثروة السيادية ,فان أكثر البلدان النفطية ضبابية قد تجد في وقZZت 
 قريب إغراء في أرقام ومنهجية النرويج .  

فعاليZZZة صZZZناديق  وتشZZZير النتZZZائج التZZZي توصZZZلت إليهZZZا احZZZدث الدراسZZZات التطبيقيZZZة ,"إلZZZى •
)كZZأدوات ومنهZZا صZZندوق التقاعZZد العZZالمي النرويجي النفط(الاسZZتقرار والتثبيZZت الاقتصZZادي

لتحقيZZق الاسZZتقرار الاقتصZZادي الكلZZي لاسZZيما فيمZZا يتعلZZق بالتذبZZذب فZZي الأسZZعار ومعZZدلات 
                                                                                                                                            4التضخم وعرض النقود"

                                                             
1  )1( Financial times “Norwegians lose with beton lebman bail-oul”. September 21 2008. 

إبراهيم شريف ,وآخرون,الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة العالمية ,حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج  2
 .            344-343,ص2009نوفمبر ,العربية ,مركز دراسات الوحدة العربية,الطبعة الأولى  ,بيروت ,

3  )3(  http://www. Norway. Org.                                                                          

 
 AP1حاتم مهران , التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي ودور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصادي ,  4

/Wpso702 29- 28,ص2008ربي  للتخطيط ,الكويت ,المعهد الع. 
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   . صناديق الثروة السيادية في سنغافورة - ثانيا:

  -تضمن مايلي :تحليل بيانات صناديق الثروة السيادية السنغافورية ي

مZZن الأسZZئلة المهمZZة, هZZل مZZن المفتZZرض أن يحZZدد ميZZزان الحسZZاب الجZZاري للبلZZد مZZن حيZZث  -1
الفZZائض أو العجZZز  إمكانيZZة أو عZZدم إمكانيZZة  إنشZZاء صZZندوق للثZZروة السZZيادية لZZذلك البلZZد؟ 
الجواب عند كل من (شركة تيما سك القابضة وشZZركة الاسZZتثمار الحكوميZZة السZZنغافوريتين 

راليا وكازاخستان والمكسيك إذ قامت هذه الدول بإنشاء صناديق للثروة السيادية وكذلك است
مZZع اسZZتمرار العجZZز فZZي الحسZZاب الجZZاري وكZZذلك أربZZع ولايZZات أمريكيZZة كانZZت قZZد أسسZZت 

  .)1( صناديق سيادية رغم عجز الحساب الجاري الأمريكي
العمZZلات الأجنبيZZة  وكذلك هل من الأفضل إنشاء صندوق سZZيادي ممZZول مZZن خZZلال احتيZZاطي  -2

في البنوك المركزية بدلا من بقائها جامدة في البنك المركزي؟ الجواب بالإمكان تحويل هذه 
الاحتياطيات إلى تمويل لإنشZZاء صZZناديق سZZيادية مZZن خZZلال اعتمZZاد مبZZدأ المحفظZZة الشZZاملة 

ة بمZZرور المتنوعة دوليا وزيادة العائد على احتياطيات الصرف بدلا من تأكل قيمتها السوقي
 الزمن  إذ أن الأساس في تكوين الثروة المالية هو استخدامها لنفع الإنسان وليس للاكتناز

   إذ تمتلك سنغافورة احتياطيات كبيرة في بنكها المركزي..) 2(
أن نجاح الصناديق السيادية السنغافورية في تعزيز النمو الاجتماعي والاقتصادي ,يعد مثال  -3

ايجZZZابي للصZZZناديق السZZZيادية التZZZي يمكZZZن الاحتZZZذاء بهZZZا  ويضZZZيف حZZZاتم سZZZمان " نجحZZZت 
(Temasek)  يZZة فZZز التنميZZة , وتعزيZZركات الحكوميZZإدارة الشZZنغافورة  بZZي سZZة فZZالقابض

 .)3(قل  والخدمات اللوجستية)القطاعات التكنولوجية والن

وكذلك  ووفقا لـ (ريتشZZارد شZZدياق) , شZZريك فZZي (بZZوز أنZZدكومباني) " الZZذي يشZZير إلZZى أن  -4
Temasek Holdings)) تثمرZZد اسZZا  3,2) قZZاع التكنولوجيZZي قطZZي)  فZZون دولار أمريكZZبلي

فضZZلاً عZZن اسZZتثمارات أخZZرى  فZZي العلZZوم الحيZZة والاتصZZالات السZZلكية  2007فZZي العZZام 
اللاسلكية  كما يستثمر تيماسك في شZZركات عريقZZة وناشZZئة (فZZي وادي السZZيليكون) الZZذي و

 .)4(يؤمن للولايات المتحدة سلعا ذات تكنولوجيا عالية

عولمة الأسواق العالمية أتاحت للصناديق السيادية القيام بدور اسZZتثماري نشZZط يسZZتهدف   -5
عائدة إليها لذلك تقZZوم صZZناديق الثZZروة دعم الاستراتيجيات الاجتماعية والاقتصادية للدول ال

السZZZيادية بZZZدور فاعZZZل جZZZدا فZZZي التنميZZZة الاقتصZZZادية والاجتماعيZZZة فZZZي الأسZZZواق المحليZZZة 
والإقليمية وكذلك يتبع الصندوق( تيماسيك) النمو من خلال الاستثمار في تحسين المهارات 

 البشرية وزيادة إنتاجيتهم ونقل التكنولوجيا والأبحاث والتطوير. 

 

 

  

                                                             
 .2010,سبتمبر   Business Standardأيدوين ترومان ,حالة لصندوق الثروة السيادية الهندي, 1
 .2010سبتمبر, 27أيدوين ترومان ,صناديق الثروة السيادية (التهديد والخلاص ),معهد بيترسون للاقتصاد الدولي ,واشنطن , 2
 .2009مارس , 11مركز الفكر لبوز اند كومباني ,استثمارات استراتيجيه,ارابيان بيزنيس , حاتم سمان , مدير  3
 .2009مارس , 10ريتشارد شدياق , شريك في بوز اندكومباني,الصناديق السيادية صانع المستقبل ,أرابيان بيزنيس ,  4
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  - وتمتلك سنغافورة صندوقين سياديين هما:

وتبلغ  1981والذي أنشئ عام  -الصندوق المسمى (حكومة سنغافورة للاستثمارات المالية ):  - أ
, ومصZZدر التمويZZل غيZZر  6بليZZون دولار)ودرجZZة الشZZفافية  247.5( 2012قيمZZة أصZZوله لعZZام 

لصZZZندوق السZZZيادي ) تفاصZZZيل المعلومZZZات المتZZZوفرة عZZZن ا19سZZZلعي وكمZZZا يوضZZZح الجZZZدول (
  السنغافوري(شركة الاستثمارات المالية الحكومية)

  .):   تفاصيل شركة الاستثمار السنغافورية الحكومية19جدول (

  سنة الانطلاق
  
  
  
  
  

  قيمة الصندوق (دولار أمريكي)
  

قيمة الصندوق كنسبة للناتج 
  )GDPالقومي الإجمالي (

  معدل النمو 
  
  

  التمويل
  
  

  الهدف
  
  
  

  الملكية 
  

  الإدارة
 

 

تخصيص الأصول (سياسة 
  الاستثمار ) 

  
  

  اتجـــــاهات  \وجهة نظر 
  
  

 الشفـــــــــــافـــــــــــــــية

وأسسZZZت ثZZZلاث وحZZZدات تشZZZغيلية وهZZZي  1999. وإعZZZادة الهيكلZZZة عZZZام  1981
آلات  –دخZZل ثابZZت  –الاسZZتثمار فZZي الأسZZهم العاديZZة  –مجموعZZة الأسZZواق العامZZة 

) الأصZZول الحقيقيZZة GICالاستثمار الحكومية السZZنغافورية (شركة  –سوق العملة 
) الخاصZZة اسZZتثمار GIC( استثمار  في الأصZZول العقاريZZة الحقيقيZZة واسZZتثمارات (

في رأس المZZال المقZZامر ( المخZZاطرة ) وصZZندوق الأسZZهم فضZZلاً عZZن الاسZZتثمارات 
  المباشرة في الشركات الخاصة .

)وتبلغ قيمة أصوله 1بليون ).( 215(  ويذكر التحليل 2007عام  330- 100بين 
  بليون دولار أمريكي. 247.5 2012عام 
169%  

  
  % في شروط الدولار  9,5) النمو السنوي متوسط GICتقرير معلومات (

فZZي الواقZZع معZZدل  1981منZZذ انطلاقZZة فZZي  2006 \آذار  \سنة إلى مZZارس 25بعد 
   5,3العائد السنوي المتوسط 

  نسبة المدخرات المالية العاليةمولت من الاحتياطيات من 
  

معZZد لإبقZZاء وتحسZZين القZZوة الشZZرائية الدوليZZة للاحتياطيZZات السZZنغافورية وبإنجZZاز 
%)  3% والمحافظة علZZى مسZZتوى محZZدد للتضZZخم بـZZـ(3معدل حقيقي للعائد فوق 

  وكذلك التخصيص الأمثل للثروة والملكية .
  

  نغافورة . ممتلك بالكامل من قبل الشركة الحكومية الخاصة لس
  

نائZZب الZZرئيس ومZZدير تنفيZZذي  –الZZدكتور تZZوتي تZZان  –الZZرئيس  -  \لZZي كZZوان يZZو 
  2007أيلول  \ومدير الإدارة ( مجموعة ليم شنج جوان ) ابتداء من سبتمبر 

  
سوقاً مZZع حZZدود طويلZZة أو آجZZال طويلZZة والتنويZZع المنZZتظم عبZZر  40الاستثمار في 

العمZZلات وعقZZارات واسZZتثمارات بديلZZة  الأسZZهم والZZدخل الثابت(السZZندات) وأسZZواق
  وسلع والصناديق الأسهم الخاصة 

  
  الحصص المتزايدة في الأسواق الصاعدة ( الاقتصاديات الناشئة )

  
  

معلومZZات عZZن التركيZZب والاسZZتثمارات ولكZZن لاتقZZارير ماليZZة علZZى  \درجة الوسZZط 
 موقع الويب .

ملي)))ون دولار  895حزي)))ران ائ)))تلاف ف)))ي  \ 2007ف)))ي يولي)))و تم)))وز  الاستثمارات الأخيرة 
  استملاك من موقع ملبورن لإعادة التطوير .

% ف))ي يولي))و 50 –المملك))ة المتح))دة  –وف))ي مرك))ز تس))وق وس))تيكواي 
  مليون دولار أمريكي . 600استملاك  2007تموز 

: ش))راء تن))اثير ه))وس هول))د نج))س المح))دودة  2007في يونيو حزيران 
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ملي))ون  960ز ميري))ل لي))نش الم))الي , ال))ذي ثروته))ا الأساس))ية ف))ي مرك))
  دولار أمريكي .

تش))غيل العم))ل المش))ترك بش))ركة س))وميتو م))و  2007م))ايس  \ف))ي م))ايو 
س))نة ف))ي ملكي))ات  2لي))ون دولار أمريك))ي عل))ى م))دى م 103لاس))تثمار 

  البيع المفرد اليابانية .
% م)))ن لوتيفيل)))د ب)))ارا مات)))ا ( ش)))ركة 50اس)))تملاك  2007ف)))ي نيس)))ان 

 مليون دولار أمريكي ) . 584عقارات استرالية 
  

   -الصندوق السيادي (تيماسيك القابضة):-ب

  -والذي يتضمن المعلومات الآتية:

 157.2 2012وقيمة الأصول لعام  10ومصدر التمويل غير سلعي ودرجة الشفافية  1974أنشئ عام 
  بليون دولار.

السيادي (تيماسيك القابضة ) تفاصيل المعلومات المتوفرة عن  الصندوق 20وكما يوضح الشكل (
  السنغافوري)

  ): تفاصيل صندوق تيماسيك القابضة السنغافوري20جدول (

  سنة الانطلاق 
  

قيمة الصندوق ( دولار 
  أمريكي )

قيمة الصندوق كنسبة من 
  الناتج المحلي الإجمالي

  معدل النمو
 

  التمويل 
  الهدف
  الملكية

 الإدارة 

1974  
  

)وتبل)))غ قيم)))ة 2)( 2007آذار  \بلي))ون دولار أمريك)))ي ف)))ي ( م))ارس  108
  بليون دولار أمريكي.  157,2 2012أصوله في عام 

85  %  
  

 \% عل))ى الس))نة المنتهي))ة ف))ي م))ارس  35قيمة محفظة تيماسيك نمت بنسبة
  )3% (27وعوائد حملة الأسهم الكلية للسنة نمت 2007آذار 

  احتياطيات من أو بنسبة من معدل الادخار العالي وإعادة استثمار الإرباح 
  الاستثمار ونشاط حملة الأسهم والهدف خلق أعظم استقرار لقيمة الملكية 

  شركة خاصة مع وزارة المالية كحامل أسهم
كم))دير اس))تثمار  ال))رئيس : أس داناي))الان وه))و ش))تينج م))دير تنفي))ذي ويعم))ل

 ترف وله استقلال ذاتي .منشغل ذاتياً ومح
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سياسة الاستثمار 
  وتخصيص الأصول 

  
  
  

  الاتجاهات  \وجهة نظر 
  
  
  
 

  
  

  الشفافية
  
  
  
  
  

 الاستثمارات الأخيرة 

تعمل وفق المبادئ التجارية لزيادة العوائد الطويلة الآجل .أصول تيماسيك 
% واس))يا  38حيث كانت في س))نغافورة  2007الجغرافية مختلطة في آذار 

%و في اقتصاديات منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 40ماعدا اليابان و 
  % . 2% وأخرى 20ماعدا كوريا الجنوبية 

  
تيماسيك زاد توجه))ه نحوأس))يا ماع))دا س))نغافورة والياب))ان خ))لال  2002منذ 

خف))ض حض))وره ف))ي س))نغافورة م))ن  2007) إل))ى م))ارس 12الش))هور الـ))ـ(
% ماع))دا 40% إل))ى 34م))ن  % وزاد حض))وره ف))ي أس))يا38% إل))ى  44

% اس))))تثمار ف))))ي محفظ))))ة الخ))))دمات المالي))))ة , اتص))))الات  61الياب))))ان و 
  وقطاعات إعلامية .

  
المس))توى الع))الي م))ن خ))لال التق))ارير المالي))ة الس))نوية المدقق))ة فض))لاً ع))ن 
التجدي))))دات علن))))ا والتق))))ارير المالي))))ة الدوري))))ة ت))))زود إل))))ى وزارة المالي))))ة 

و جميع التق))ارير المالي))ة تنش))ر بش))كل 2004والمراجعات السنوية منذ عام 
  دوري . 

  
بلي))))ون دولار ف))))ي ب))))اركليز ذات  2من))))ه اس))))تثمرت (  2003ف))))ي تم))))وز 

 ABNبليون دولار في باركليز والاندماج مع  3المسؤولية العامة وكذلك ( 

% م)))ن مص)))رف  17.22وك)))ذلك حص)))لت تيماس)))يك عل)))ى  AMROو 
يا وف))ي انترس))يل ( ف))ي اس))ترال ABC% وحص))ة 12ستانداردونش))ا رتي))رد 

% وفي الياب))ان أس))تثمار 25% ) وفي الهند في قطاع الإعلام  8.1النمسا 
  % وغيرها الكثير.4.6في حياة ميت سوي بنسبة

  
  
  
  
 

  

007 ) To 330 billion  : http// WWW.gic.com. Sgl / abbots. htm 2(1)Well over 100 billion ( GIC  website

Morgan stantey , 2007). 

./http://www.temasekholding.com.sgTemasek holdings website )2( 

.http://www.temasekholding.com.sg/Temasek holdings website )3(  
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  الصناديق السيادية للولايات المتحدة الأمريكية .-ثالثا:

   -تحليل بيانات صناديق الثروة السيادية في الولايات المتحدة الأمريكية:

  -والذي يتضمن مايلي:

  -ويتضمن مايلي: -صندوق ألاسكا الدائم: -1

ها (صندوق ألاسكا تمتلك الولايات المتحدة الأمريكية عدداً من صناديق الثروة السيادية ومن أهم  -  أ
من خلال إيداع نسبة معينة من واردات النفط فيه وتخصص نسبة  1976الدائم) الذي أنشئ عام 

% وهو كيان مملوك 5% من فوائده لمصلحة مواطني الولاية وكذلك يهدف إلى معدل نمو سنوي 25
سهم المتداولة تتألف محفظته من الأ 2007للدولة  ويشتمل على محفظة استثمار متنوعة ومنذ عام 

% من العقارات 10% و29% من القيمة السوقية للصندوق  والسندات بلغت 53علنا بنسبة 
  % في رأس المال. 4% في صناديق التحوط و 4الأمريكية و

 , مصدر التمويل النفط.   10بليون دولار) ,ودرجة الشفافية  40.3( 2012قيمة الأصول الحالية لعام   - ب

على تعديل الدستور بهدف إقامة صندوق ألاسكا الدائم الذي  1976صوت مواطنو ألاسكا في عام   - ت
% من الإيرادات التي تتقاضاها حكومة الولاية من تطوير الاحتياطات 25يتولى إدارة واستثمار 

النفطية ,إذ يدير الصندوق مجلس أمناء خاضع للمساءلة من حكومة مواطني الولاية واشترطت 
ء قواعد للصندوق لتوزيع الفوائد التي يدرها استثمار هذه الأموال على تمويل مشاريع البنية إنشا

التحتية ,وتوزيع المتبقي يشكل أرباح سنوية على مواطني الولاية سواء أكانوا رجالا ونساء أم 
 .)1(أطفالا 

 14,3 2012لعام وبلغت قيمة أصوله صندوق نيومكسيكو تحت اسم (مجلس الاستثمار لنيومكسيكو)-2
  .9ومصدر التمويل غير سلعي ودرجة الشفافية  1958بليون دولار وأنشئ عام 

ومصدر التمويل المعادن ودرجة الشفافية  2011بليون دولار)لعام  4.7(الأصول صندوق وايومنغ -1
   .          1974وهو أنشئ عام        9

وتحت اسم (صندوق تكساس  0122بليون دولار)لعام  4.24(بأصول  صندوق ولاية تكساس   -2
  ,درجة الشفافية غير معروفة ومصدر التمويل النفط وغيرها . 1954ألدائمي انشأ عام 

. وكذلك إذا تم استثناء الأرصدة  2012بليون دولار) لعام  2.5(الأصول  صندوق ولاية الاباما-5
ديق الثروة السيادية الأمريكية تبلغ المتواضعة لاحتياطي العملات الأجنبية فأن قيمة أصولها العالمية لصنا

بليون دولار ). اغلبها على شكل صناديق تقاعد تابعة للولايات المتحدة والحكومات المحلية فيها  800(
)2(. 

  

 

                                                             

 

1(  )http://www. Abfc. Org. 

(2)Edwin Truman, Http:/www.enafn/arabidgn news story s. Asp? Type = all & storyid =1093206836, 

2011/9/30. 
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ومصدر التمويل هو   2011بليون دولار والإنشاء عام  0.1 2012صندوق ولاية داكوتا الشمالية (الأصول لغاية - 6
 النفط والغاز.

ونتيجة لهذا فأن صناديق الثروة السيادية الأمريكية تعد الثانية بعد الإمارات العربية المتحدة من    -
  حيث قيم أرصدتها في الأصول العالمية .

تريليون دولار  13.8, بلغت قيمة الأصول الأجنبية الأخرى 2006في السياق ذاته بلغ في نهاية عام   -  أ
% من الإجمالي وتساوي الأرصدة الأمريكية من الأصول  17ويدير القطاع العام فيها على الأقل 

 % .20المالية العالمية على الأقل 

ً مع النظام المالي العالمي من حيث الأصول   - ب بمعنى أخر إن الاقتصاد الأمريكي متشابك كليا
والمسؤولية في القطاعين العام والخاص ,على مدار الأعوام الماضية تضاعف حجم سوق رأس 

  لمي . في حين تضاعفت قيمة أصول الصناديق السيادية ثلاث مرات على الأقل.المال العا

ويعكس هذا النمو الهائل للصناديق السيادية الزيادة المستمرة في أسعار السلع فضلاً عن انعدام 
التوازن العالمي . ومع ذلك فأن التنوع الدولي المتزايد للمحافظ المالية على الأقل مهم بأهمية العوامل 

كل من روبرت كبيت  الاقتصادية الشاملة نفسها وذلك في تفسير نمو الصناديق السيادية. كما عبر
نائب وزير الخزانة الأمريكي عن مايلي ,إن في هذه المرحلة مانعرفه عن صناديق الثروة السيادية هو 
أنها تحقق عوائد استثمار كبيرة من دون إثارة جدل سياسي وعلى نحو مهم فأن ما رأيناه من قرارات 

وليس سياسي ونحن نرحب بهذا  الإدارة والاستثمار . في الصناديق كانت تتم على أساس تجاري
النوع من الاستثمار في الولايات المتحدة ولا نخشى مثل هذا الاستثمار وان نمو هذه الصناديق من 
حيث الحجم والعدد بشكل كبير يدعو إلى التقدير.ومنذ موضوع موانئ دبي العالمية عرض أكثر من 

تحدة ولم تعترض اللجنة على أي منها. (( طلب على لجنة الاستثمارات الأجنبية في الولايات الم 200
ً أفضل عند  وحقق قانون الاستثمار الجديد الذي صدر في يونيو الماضي وعززه أمر تنفيذي توازنا

. كما قال لورانس سومرز )1(دراسة الاستثمارات بين تشجيع الاستثمار وحماية الأمن القومي )) 
مع الرأي القائل بأن العالم أصبح مكانا أفضل نتيجة وزير الخزانة الأمريكية الأسبق :(( إنني متفق 

هذه المعاملات التي نمت خلال الشهور الثلاثة الماضية  فليس هناك مايمكن للمرء انتقاده في عمل 
الصناديق السيادية حتى ألان)) توجد مبررات محتملة للقلق هنا فجاء متزامناً إننا إذا أخذنا قراراً بعدم 

الشركات بسبب الخطر السياسي فيصبح عندئذ امرأ مشروعاً للقلق بشأن استغلال  استثمار الأموال في
دول أخرى لهذه الصناديق و (( المسألة هي إننا إذا كنا نؤمن بإقتصادات السوق ونعمل بها لخلق 
أسواق مفتوحة ومشروعات خاصة فلا ينبغي أن نشعر بالقلق إزاء المعاملات التي يكون فيها عنصر 

  من ((خطر )) التأميم عبر الحدود  .ولو صغير 

الذي يعد من اكبر واعرق الصناديق المؤسسية  -:صندوق التقاعد لموظفي حكومة كاليفورنيا "كالبزر" 
في أمريكا  والذي ينص صراحة على أغراض غير مالية بحتة ,وهذا التوجه لاقى استحسان المراقبين 

 .)2,(والمحللين في وقته

   

                                                             

 (1)Richard Schimbor .Economics Honors Thesis the impact of SWF investments on Listed United 

states Companies. April 29 .2009,p6. 

مليار دولار في الاقتصاد العالمي ,منتدى التمويل  200عبد الله إبراهيم القويز ,الصناديق السيادية الخليجية تضخ  2
 .http://www Islamism go –forum net /t1678-top.2008ابريل , 9الإسلامي ,
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 ) تفصيل صندوق ألاسكا الدائم (الصندوق السيادي لولاية ألاسكا)21(وكما يوضح الجدول 

   .): تفاصيل  الصندوق السيادي لولاية  ألاسكا الأمريكية21جدول (

  

Alaska per moment fund (corporation 2006) . annual report )1(  

http://www.apfc.orgl. 

  

  

  سنة التأسيس 
  

قيمة الصندوق ( 
  دولار أمريكي )

قيمة الصندوق كنسبة 
من الناتج المحلي 

  الإجمالي
  

  معدل النمو
  
  

  التمويل 
  
  

  الهدف
    
  الملكية

  
  الإدارة 

  
 

 

تخصيص الأصول 
  وسياسة الاستثمار 

 وجهه نظر واتجاهات

  الشفافية
 

  
 الاستثمارات الأخيرة 

1976  
  

بليZZون  40.3 2012)وتبلغ قيمة أصوله في عام 1) ( 2006بليون دولار أمريكي في (  40.2
  دولار.

  
3   %  
  
  

  %17بلغ 2007إلى حزيران  2006تموز  17في 
  % 18بلغ  2006 إلى حزيران 2005وفي تموز 

  
الإيZZرادات السZZنوية للZZنفط لكZZي يتفZZادى نقمZZة الZZنفط خصZZص ذلZZك الصZZندوق لفصZZل الاسZZتهلاك 

  المحلي عن إيرادات النفط والتخلص من التضخم 
  

منافع مستقبلية للأجيال القادمة من الاحتياطيات النفطية وتوزيع العوائد علZZى الأجيZZال القادمZZة 
  سنوات  10% على مدة 5النفط والعائد  والحماية من حفظ حصتهم قبل نضوب

  ولاية ألاسكا
  

) جZZزء مZZن المحفظZZة الاسZZتثمارية يخصZZص لإدارة عZZدد  APFCشركة صندوق ألاسكا الدائمZZة (
  من المدراء الخارجيين.

  

% 25% أسZZهم عاديZZة دوليZZة 19% اسم عادية محلية 34هدف تخصيص الأصول تتكون من 
% عوائZZد 12.4% أسZZهم خاصZZة و 4عقارات و  %10% دخل ثابت دولي 4دخل ثابت محلي 

  مطلقة .
   2012بليون دولار بحلول  46متوقع وصول قيمة الصندوق إلى 

  مستوى عالي 
  

اكسZZZون GEيسZZZتثمرا لصZZZندوق فZZZي عZZZدة قطاعZZZات وبلZZZدان وخمسZZZة أعلZZZى حملZZZة أسZZZهم فZZZي 
  ومايكروسوفت وغوغل وبروكتيز وجامبل   
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   صناديق الصين للثروة السيادية. -رابعا:

  -تحليل بيانات  صناديق الثروة الصينية والذي يتضمن مايلي :

إصZZدار الأوامZZر) أو اقتصZZاد موجها,فصZZنع القZZرارات مركزيZZا بوسZZاطة إذ يعZZُد الاقتصZZاد الصZZيني (اقتصZZاد 
.ومن المحتمل أن يؤثر ذلك في إدارة الصZZناديق السZZيادية ونظZZام عملها.كمZZا احتلZZت الصZZين  )1( المخططين

 894.8المرتبة الأولى على المستوى العالمي في حجم الصناديق السيادية الاسZZتثمارية بقيمZZة بلغZZت نحZZو 
.إن اهتمZZZام حكومZZZات الZZZدول )2(واغلبهZZZا أدوات للZZZدين الأمريكZZZي الحكZZZومي  2009فZZZي عZZZام  بليZZZون دولار

المتقدمة بتنمية المدخرات والثروات السيادية والمحافظة عليها جZZاء مZZن كونهZZا ظZZاهرة اقتصZZادية صZZحية 
.تعمل على تحسين معيشة المجتمعات, من خلال استثمار الثروات  )2(وأساسية في حياة اقتصاديات الدول 

المتراكمة في الإنفاق العملي للمشاريع التنمويZZة المختلفZZة التZZي لZZه علاقZZة ومسZZاس مباشZZر بازدهZZار حيZZاة 
الناس والدول. كما تمتلك الصين عدة صناديق استثمارية متعددة تعتمد في تمويل أصولها علZZى الإيZZرادات 

ة. كما تسيطر الصين على اكبر صناديق الثروة السيادية في العالم والتي لZZديها احتيZZاطي نقZZدي الغير سلعي
.وتمتلZZك  )3(% سZZنوياً  8تريليZZون دولار , لاسZZيما مZZع النمZZو السZZريع فZZي اقتصZZادها والZZذي يبلZZغ  2يفZZوق 

   -الصين عددامًن الصناديق السيادية من أهمها:

   -: الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي -1

بليون دولار أمريكي لعام  134.5وبلغت موجوداته الحالية من الأصول (  2000أنشئ في عام 
) ومصدره هو من الموارد الغير سلعية وتأسس في أب 5وإما تصنيف الشفافية فبلغ ( ).4()    2012

عندما قررت اللجنة المركزية (( للحزب الشيوعي )) ومجلس الدولة لإنشاء  2000 \أغسطس  \
الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي والتي يديرها (( المجلس الوطني )) ويمول هذا الصندوق من 
احتياطي أصول رأس المال والأسهم المملوكة للدولة , ومخصصات مالية من الحكومة المركزية 
وعائدات الاستثمار الأخرى وتديره وكالة حكومية على  المستوى الوزاري المباشر تحت إشراف 

س الدولة لجمهورية الصين الشعبية , إما الإستراتيجية والأهداف فأنه يستثمر محليا ورغم انه مجل
بدء بالاستثمار في اقتصاديات السوق الناشئة وأوربا , وهم يخططون أيضا لتخصيصات تصل إلى 

من  % في الاستثمارات الأجنبية والاستثمار من خلال مديري الأصول أو الأموال الخارجية بدلاً 20
  ..(5)اخذ المخاطر مباشرة ويتيح لاستثمار في الأسهم الخاصة كما في الشركة الصينية للاستثمار.

 

 

 

                                                             
 .700.ص1999جيمس جوار تيني,ريتشارد ستروب,الاقتصاد الجزئي ,الاختيار العام والخاص,المريخ,الرياض, 1
 .186,ص2011عالم الاقتصاد الحر والانفتاح المالي ,بيت الحكمة,بغداد,احمد ابريهي علي ,الاستثمار الأجنبي في  2

http://www.shatharat.net. )3( 

 . http://wwww.swfinstitvte.orgNational social security fund sovereign wealth )4( 

  (5)Donghuyn Park and Gamma Estrada, Developing Asia’s SWFs and Outward Foreign Direct Investment, 

Asian Development Bank, 2009,p81.   
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                                       -:شركة استثمار الصين-2

غير ومصدره  2012بليون دولار عام  439.6يعُد من اكبر الصناديق السيادية في العالم إذ وصلت قيمة الأصول إلى, 
)الإيرادات المالية 40)كما يوضح الشكل( 22. والمعلومات المتوفرة متضمنة في الجدول (7سلعي ودرجة الشفافية 

  للصين كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي التي تبرر إنشاء صناديق الثروة السيادية في الصين لاستثمار هذه الأموال.

  ).1() : تفاصيل  شركة استثمار الصين22جدول (

Bryan J.Balin .SWFs: A Critical Analysis Washington DCMarch 2008)1( 

 Oxford analytical daily brief.)2(  

  ): يوضح نسبة النمو في الميزانية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي الصيني40شكل (

Source: People’s Bank of China, Federal Reserve, BEA, National Bureau of Statistics, China 

إذ يوضح الشZZكل أعZZلاه ارتفZZاع نسZZبه النمZZو فZZي الميزانيZZة للاحتيZZاطي الفيZZدرالي الصZZيني وهZZو مZZا يبZZرر إنشZZاء صZZناديق 
وهو ماإعتمدته الصين فعلاً ,مZZن  الصينيالثروة السيادية الصينية وذلك من خلال تمويلها من فوائض الميزان التجاري 

خZZلال إنشZZائها لسلسZZلة مZZن الصZZناديق السZZيادية الصZZينية متنوعZZة الإسZZتثمار (علZZى الZZرغم مZZن إرتفZZاع نسZZبة الإسZZتثمار 
,وهZZي تعتبZZر حاليZZاً الأولZZى عالميZZاً مZZن حيZZث مجمZZوع )2012بليZZون دولار لعZZام  1340.3الخZZارجي),إذ بلغZZت مايقZZارب (

  ير سلعي (فوائض ميزان المدفوعات)السيادية ذات التمويل الغأصول صناديقها 

  سنة التأسيس 
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي )
  

  قيمة الصندوق كنسبة 
  من الناتج المحلي الإجمالي

  معدل النمو
  التمويل 

  الهدف
    
  الملكية
  الإدارة 

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  اتجاهات  \وجهه 
  الشفافية

 الاستثمارات الأخيرة

    2007أيلول ونشاط الاستثمارات في وقت سابق من عام  \الانطلاق الرسمي في سبتمبر 2007
بليZZون دولار مZZن احتياطيZZات  الصZZرف الأجنبZZي حاليZZاً بZZدأت بتمويZZل شZZركة اسZZتثمار الصZZين  200

)CICنZZلاً عZZزي  200) وفضZZوجين المركZZرف هيZZام مصZZة قيZZي حالZZا فZZاف لهZZد تضZZون دولار قZZبلي
وتبلغ قيمة أصZZوله فZZي  2)اري للسيطرة على ثلاثة من مصارف الدولة الكبرى (بأنشاءكيان استثم

  بليون دولار أمريكي.  439.6 2012عام,
8%  

  رأس مال الصندوق الابتدائي مازال في طور التمويل 
  التمويلات من احتياطيات النقد الأجنبي 

  ف اجتماعية وسياسية لزيادة العوائد على الأصول واقتراح السياسيين الصينيين تبني أهدا
  الحكومة الصينية 

  نائب أمين عام المجلس الحكومي لوجيوي . ويعين بشكل رسمي من المصرف المركزي
  

  مجموعه واسعة ومتصلة من الأصول و الأسهم للمؤسسات والشركات الأجنبية.
 -   

  المستوى الواطئ
 %  10بليون دولار في صندوق الاستثمار الأمريكي بلاكستون بنسبة  3
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  -:الإفريقي –صندوق التنمية الصيني  -3

من الموارد  2012بليون دولار أمريكي لعام  5, وقيمة الأصول  2007إذ إن بلد المنشأ الصين ,   -  أ
) , أسس CAD) وهو أنشئ من اجل الاستثمار في إفريقيا (4الغير سلعية وتصنيفه في الشفافية (

بنك التنمية الصيني الخاضع مباشرة ( لمجلس الدولة ) والديون  1994 \مارس  \في آذار 
الصادرة من البنك التنمية الصيني مكفولة تماماً من الحكومة المركزية لجمهورية الصين الشعبية 

 نمية الصيني .في آذار إذ أن التمويل يأتي من بنك الت 2007لذلك أنشأت الحكومة الصينية في عام 

الإستراتيجية والأهداف: الصندوق سيكون قادراً على الاستثمار في الأسهم والسندات القابلة   - ب
للتحويل وكذلك أنواع الاستثمارات الأخرى الشبيهة ويمكن أن يستثمر في نـــــــــــــــوع(( صندوق 

  .)1(أموال ) للاستثمار 
وكذلك فأن الصين تهدف من هذه الصناديق الانفتاح على الأسواق الدولية ونقل الخبرات   - ت

والتكنولوجيا عنها ومن جانبه. توقع معهد ماكنيزي العالمي إن تشهد الصناديق الأسيوية تضخماً 
ي تريليون دولار ف 4.6كبيراً خلال السنوات القليلة المقبلة , بحيث يرتفع مجموع استثماراتها من 

تريليون دولار . إذا استمر  12.2, أو حتى  2013تريليون دولار في عام  7.7إلى  2007عام 
النمو الاقتصادي الأسيوي بالسرعة نفسها التي كان عليها,في السنوات السبع الماضية .كما 

  .)2(وضعت الولايات المتحدة قواعد حمائية تجاه صناديق الثروة السيادية وبالأخص الصين 
ً قد يشتري صندوق سيادي أسهما في شركة غربية خاسرة فقط بهدف اكتساب خيراتها فأحيان  - ث ا

)أسهم شركة CICالإدارية والتقنية . وقد يكون هذا الوضع في حالة شراء هيأة الاستثمار الصيني ( 
((بلاكستون)) الأمريكية رغم أنها خسرت فيها نحو نصف بليون دولار خلال اقل من عام كما 

  .  )3(بليون دولار )  1400ن على إجمالي احتياطيات حالية تقدر بــ( تسيطر الصي

2012بليون دولار لعام  567,9وتبلغ قيمة الأصول  -: أمنة للاستثمار الصينية-4
ومصدر التمويل  )4(

 و                                          يعتب   ر أكبر ,و       فوائض ميزان المدفوعات الصيني

أسس عام  2012بليون دولار لعام  293,3بأصول  -ظة استثمارات السلطة النقدية لهونغ كونغ:حاف-5
 .  8ومصدره غير سلعي ودرجة الشفافية 1993

 

  

 

 

                                                             

http://www.algabas.com .km/final/news...Tickled=337467.)1( 

(2)China – Africa development fund \ soverereign wealth fund Instituted http://swfnstitvte.org. 

  (3)Alex Cree ,Managing ChinasSWF,Development: An American Strategy for Setting Rules and Norms. The 

Journal of International policy Soiutions,Edited by Chris Hemmerlein,2008,p5. 

http://www.swfinstitute.org.)4(  
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  – صناديق روسيا للثروة السيادية -خامسا:

 - تحليل  بيانات الصناديق السيادية الروسية يتضمن مايلي :

إذ أن الحكومZZة الروسZZية تمتلZZك مقZZداراً هZZائلاً مZZن  السZZياديةأنشZZأت روسZZيا صZZناديق للثZZروة  -1
الأموال , وهي تعتزم استثمار ذلك المال في الأصول الأجنبية ويقول الكرملين أن الوقت حان 
لشZZراء الأصZZول بأثمZZان بخسZZة واسZZتغلال الأزمZZة الماليZZة العالميZZة للبZZروز كلاعZZب اقتصZZادي 

  عالمي قوي.
المملوك للحكومZZة الروسZZية  VTBوأشار فلاديمير بوتين  في لقاء مع الرئيس التنفيذي لبنك  -2

" ربما كان من الواجب علينا ألان أن نشتري شيئا ما في الخارج , شZZيئا متاحZZا لمZZن يرغZZب 
 في الحصول عليه " وتسيطر روسيا على ثالث أضخم احتياطي عالمي من العملات الأجنبية.

السZZZيادي الروسZZZي الأول المسمى(صZZZندوق الاحتيZZZاطي الحكZZZومي) هZZZو  أن هZZZدف الصZZZندوق -3
بليZZون  140التخفيف من الآثار التي يحدثها انخفاض أسعار الZZنفط  الZZذي تبلZZغ قيمZZة أصZZوله 

 دولار أمريكي.

كمZZا أن هZZدف الصZZندوق السZZيادي الروسZZي الثZZاني المسZZمى (صZZندوق الضZZمان الاجتمZZاعي  -4
تقاعZZZد الوطنيZZZة المسZZZتقبلية وتبلZZZغ قيمZZZة أصZZZوله الZZZوطني) هZZZو مواجهZZZة أزمZZZة معاشZZZات ال

 . 2012بليون دولار أمريكي في عام 149.7

بليZZون دولار أمريكZZي فZZي  500إن مجموع أصول صناديق الثروة السيادية الروسية(إستبعاد  -5
هيأة احتياطيات من العملات الأجنبية تنافس قيم أصول صناديق الثروة السيادية السنغافورية 

 والصينية.

هZZة اسZZتثمار الصZZناديق السZZيادية الروسZZية هZZي نحZZو الاسZZتثمار فZZي الخZZارج , وذلZZك بعZZد وج -6
وصZZول أسZZعار الأصZZول الأمريكيZZة والأوروبيZZة إلZZى مسZZتويات منخفضZZة بفعZZل الأزمZZة الماليZZة 

 العالمية.

إذ بZZدأت  الشZZركات الروسZZية الخاصZZة والمملوكZZة للدولZZة فZZي الاسZZتثمار بكثافZZة فZZي الخZZارج وتمتلZZك  -7
دولار فZZي هيZZأة أصZZول أجنبيZZة  ليZZونب59(الخمس وعشZZرين المهمZZة فZZي روسZZيا) مايقZZارب  الشركات

وكذلك نشاطات الاندماج مثل شركة الفولاذ الروسية  سيفير ستال مZZع شZZركة ارسZZيلور ولكZZن عانZZت 
الصناديق الروسية من العداوة الأمريكية والأوروبية لاعتقادهم  إن صناديق الثروة السيادية التابعZZة 

أهمهZZا صZZندوق السZZيادي (الاسZZتقرار  للحكومZZة الروسZZية تسZZتثمر لأهZZداف سياسZZية لاتجاريZZة, ومZZن
  .)1() 23الروسي ) وكما هو موضح في الجدول (

غيرت الأزمZZة الماليZZة العالميZZة موقZZف الولايZZات المتحZZدة مZZن صZZناديق الثZZروة السZZيادية الروسZZية ,إذ  - 8
 ية.يقول هنري بولسون  أن الولايات المتحدة ترحب بالاستثمارات التابعة لصناديق الثروة السيادية الروس

عمZZل علZZى لعلى الحكومة الروسZZية الاسZZتعانة ببيئZZة إداريZZة شZZفافة وقZZادرة علZZى تحمZZل المسZZؤولية وا -9
 لها بمديري استثمار أجانب . الإداراتتحسين حوكمة الشركات المملوكة للدولة وتعشيق 

 

                                                             
  ,متوفرة على الموقع الالكتروني التالي: 2008,سيرجي تسيفنسكي  ,ترجمة :هند علي  ,الروس قادمون ومعهم المال 1

. http://www.prohect-syndi cate.org 
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  -صندوق الاستقرار أو التثبيت الروسي :  - أ

  لاستقرار والتثبيت الروسي الوطني). ) تفاصيل صندوق ا23يوضح الجدول ( - ويتضمن مايلي :

  ): تفاصيل صندوق الاستقرار( التثبيت ) الروسي.23جدول (

  سنة التأسيس 
  

قيمة الصندوق ( دولار 
  أمريكي )

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  معدل النمو

 

  
  التمويل 

  
  
  

  الهدف
  
  
 

    الملكية
  الإدارة 

 

 

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  
  اتجاهات  \وجهه نظر

  
  الشفافية

  
 الاستثمارات الأخيرة

2004   
  

  ), 1)( 2007بليون دولار أمريكي ( آذار  127.5
  

14%  
  %  96     2007الى  2006أيلول  \من سبتمبر 

  
ضZZريبة تصZZZدير علZZZى الZZنفط والمنتجZZZات النفطيZZZة والضZZرائب علZZZى المZZZوارد المعدنيZZZة  

دولار أمريكي للبرميل والعائدات فوق ذلك تبدأ بZZالتجمع فZZي  20وتثبيبت سعر للنفط بــ 
الصندوق, وتملك الحكومة الحق في السحب من الصندوق عند هبوط أسZZعار الZZنفط إلZZى 

  اقل من المستوى الأساسي 
ZZاص صZZد امتصZZندوق التقاعZZل صZZتعمل لتمويZZوتس ( لعيةZZالس ) ةZZعار النفطيZZدمات الأس

وإعادة دفع الدين الخارجي. الحكومZZة يمكZZن إن تسZZحب الكميZZات فZZوق القيمZZة الأساسZZية 
  بليون دولار للإنفاق خارج الميزانية. 18
  

  وزارة المالية 
بنZZك المركZZزي مدار من قبل وزارة المالية وبعض وظائف إدارة الموجودات تعهZZد إلZZى ال

  الروسي .
  

السZZندات المصZZدرة مZZن قبZZل الحكومZZة الأمريكيZZة وبلZZدان الاتحZZاد الأوربZZي إذ يZZتم توزيZZع 
  % باون . . 10% و 45% دولار أمريكي و يورو 45ي العملات كالأتيفالتعامل 

  
الصZZندوق يجZZب أن يقسZZم إلZZى صZZندوق احتيZZاطي, واسZZتمرار الاسZZتثمار فZZي  2008فZZي 

  الأصول ذات المخاطر العالية وإنفاق الميزانية الاتحادية والصندوق ذا الموارد 
  )2بليون دولار( 19العالية تخصيص فقط 

إلZZى وزارة المالية شهرياً تقدم تقريراً عامZZاً عZZن أصZZول الصZZندوق وإلأنفZZاق والميزانيZZة 
  البرلمان الروسي. 

  لم يبدأ الاستثمار في الأسهم العادية العالمية
  
 

.http://www.minfin.ru/Stafondeng/sobjeng.htm(1 ) Stabilization fund of Russian federation ,    

-bf89-11dc-652f-:http://www.ft.com/cms/s/o/182ba59a18.2007(2)Financial Times September 

.000779fd2ac.html  

  

  -الصندوق الوطني للرعاية الاجتماعية: -ب

ومصدره النفط  2012بليون دولار عام  149.7إذ بلغت تقديرات أصوله   2008,تم إنشائه عام 
 .5ودرجة الشفافية 
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    -صناديق الثروة السيادية في كندا: -سادسا:        

  -ويتضمن التحليل لصناديق الثروة السيادية الكندية مايلي :        

   -صندوق مقاطعة ساسكا تشوان الكندية:-1

إذ يتكون أصوله من البوتاس , إذ إن إنتاج كندا هو نصف إنتاج العالم من البوتاس ويستخدم في 
الصندوق على ضرائب وعوائد استخراج هذا المورد الطبيعي  الأسمدة البوتاسية وتعتمد إيرادات

مليون دولار أمريكي ) سنويا وسينمو  100السلعي ,حيث سوف يخصص للصندوق مايقارب الــ( 
الصندوق المقترح الذي يطلق علية اسم (( صندوق الأجل الساطع )) وهو صندوق للادخار الطويل 

يرتا ومن مواصفاته أن لايمكن استخدامه لتمويل عجز الموازنة الأجل ومماثل لصندوق ادخار الدائمة الب
).1(  2011 \أكتوبر  \للمقاطعة وتم إنشاءه في تشرين الأول 

 

 )24المعلومات متضمنة في الجدول ( -ـ صندوق البيرتا/كندا للادخار:2

   ): تفاصيل صندوق ائتمان مدخرات تراث البيرتا ( كندا)24جدول (

  سنة الانطلاق
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي 
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  

  التمويل 
  

  الهدف
 

  
    الملكية

  
  الإدارة 

  
  

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  
  اتجاهات  \وجهه نظر 

  
  الشفافية

 

1976  
  

  بليون دولار. 15.1 إلى 2012في عام  هبطتو 2007بليون دولار في عام  16.4
  

101 ) %2(  
  

  )  2006 \% ( يناير 22
  

  النفط 
  

لإدارة مدخرات من مصادر البيرتا غير القابلة للتجديد ودخل الاستثمارات المكتسبة لصندوق 
  التراث يحول إلى ميزانية المحافظة .

  
  وزارة المالية .

  
  قسم إدارة الاستثمار ضمن وزارة المالية

  
    

  % أسهم عادية   15 % أسهم خاصة أمريكية , 15% دخل ثابت (سندات), 29
% أخرى 12% أسهم خاصة , 4% عقارات , 10% اسم عادية كندية , 15أمريكية شمالية , 

 .  
   2009\10بليون دولار في  16.5توقع الوصول إلى 

  
 2011لعام  9المستوى العالي , الخطط الفصلية والعمل والتقارير السنوية متوفرة . الدرجة

  

. ABC .ci/business/ahstf/index .html http://www.finance.gov:trust fund  Alberta Heritage savigs )1( 

 

                                                             

.http://wwww.swfinstitvte.org sovereign wealth fund /Cain keen on pot ask based )1(  
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   .صندوق الثروة السيادي الأذربيجاني -سابعا:

  -التحليل لبيانات  صندوق الثروة السيادي الأذربيجاني يتضمن الأتي :

والهدف من إنشائه لإدامة مشZZاريع البنيZZة التحتيZZة و  1999أنشأت أذربيجان صندوقا سياديا في 
كمZZا قالZZت (مؤسسZZة التمويZZل الدوليZZة) أنهZZا ستشZZارك صZZناديق ثZZروة سZZيادية وصZZناديق معاشZZات 

مليون دولار  800تقاعد من أذربيجان وهولندا والسعودية وكوريا الجنوبية في صندوق رأسماله 
,وذكZZرت المؤسسZZة التابعZZة ل"البنZZك الZZدولي"أنها يستثمر في شركات في أفريقيZZا وآمZZاكن أخZZرى 

مليون دولار في الصندوق  ,وان الشركاء الآخرين في الصندوق "بي جي جي ام  200استثمرت 
"لإدارة صZZندوق معاشZZات التقاعZZد فZZي هولنZZدا  وشZZركة الاسZZتثمار الكوريZZة وصZZندوق الZZنفط فZZي 

  جمهورية أذربيجان  ومستثمر  في صندوق من السعودية.

ير الصZZندوق شZZركة "اي اف سZZي "لإدارة الأصZZول وهZZي مملوكZZة بالكامZZل لمؤسسZZة التمويZZل وتZZد
).1(الدولي  وستشتري حصصا في شركات في أفريقيا وأمريكيا اللاتينية والكاريبي 

 

  ): تفاصيل صندوق النفط أذربيجان(صندوق الدولة النفطي ).25شكل (

  سنة الانطلاق 
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي 
  GDPقيمة الصندوق كنسبة 

  معدل النمو
  

  التمويل 
  الهدف

  
  

  الملكية
  الإدارة 

  
تخصيص الأصول وسياسة 

  الاستثمار 
  الشفافية

 

1999  
  

  بليون دولار)  30.2( 2012) وبلغت قيمة أصوله عام 1بليون دولار ( 15
8 %  
   2007% في 5

  النفط
مش))اريع البني))ة التحتي))ة اس))تخدام الأص))ول المالي))ة ف))ي ميزاني))ة الدول))ة بإدام))ة 

  والاجتماعية
  
  الحكومة أذربيجان  

  الإدارة المباشرة من هيأة خاصة تابعة للحكومة الإدارية 
  

% ف)))ي الأس)))هم 30% م)))ن الص)))ندوق يس)))تثمر ف)))ي النق)))د والس)))ندات و 60
  الخاصة

  
 10المستوى العالي وتوفر التقارير العامة والسنوية الدرجة 

.http://www.oil fund .az/State oil fund )1(  

 

 

 

                                                             
  .2010/ ابريل 14رويترز,التمويل الدولية تشارك صناديق سيادية في الاستثمار, 1
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   صناديق الثروة السيادية في فنزويلا. -ثامنا:

  -ويتضمن التحليل ا لصناديق الثروة السيادية الفنزويلية مايلي :

       ).26(المعلومات معروضة في الجدول  -) : صندوق التثبيت الاقتصادي الكلي ( فنزويلا-1

  الفنزويلي المسمى (صندوق التثبيت الاقتصادي)): تفاصيل الصندوق السيادي 26جدول (

  سنة الانطلاق 
  
  

قيمة الصندوق ( دولار 
  أمريكي )

  
  GDPقيمة الصندوق كنسبة 

  
  

  معدل النمو
  

  التمويل 
  

  الهدف
  

  الملكية
  

  الإدارة 
  

  اتجاهات   \وجهه نظر 
  
  

  الشفافية
 

والتشريع الذي يحكم صندوق التثبيت الاقتصادي الكلي أقر في  1998
2005   )FIEM.(  

  
بلغت أصوله  2012) في عام 1( 2007مليون دولار في آذار  793
  مليون دولار أمريكي. 800

  
0.5%  

   
  

  ))2(( 2007% في آب  3.3% خلال الأربع سنوات الماضية و 13
  

الف))ائض الم))الي , خصخص))ة ,  تحويلات الأموال الرسمية الناتج))ة ع))ن
  وأخرى.

  لزيادة الاستقرار في النفقات الوطنية العامة للدولة والبلديات المحلية.
  وزارة المالية 

) وأعضاء اللجنة الأربعة مرشحون  وكذلك المدير من FIEMرئيس ( 
  قبل رئيس فنزويلا .

)   انخفض)))ت م)))ن الس)))نتين إل)))ى ال)))ثلاث FIEMالأهمي)))ة النس)))بية لـ)))ـ( 
ي))رة كم))ا أسس))ت الحكوم))ة ب))ديلاً خارجي))اً لم))وارد الميزاني))ة مث))ل الأخ

فوندين .التي له))ا مص))ادر كثي))رة بعي))دة الم))دى ولا توج))د إش))ارة لتغيي))ر 
  الاتجاه

البيان))ات الأساس))ية ع))ن الص))ندوق مت))وفرة عل))ى موق))ع وي))ب المص))رف 
    1المركزي لفنزويلا ولا توجد شفافية عن الاستثمارات والدرجة  

 

 

Central Bank of Venezuela .)1(  

Central Bank of Venezuela .)2( 
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 ).27المعلومات متضمنة في الجدول ( -صندوق التنمية الوطني ( فنزويلا ) :-2

  ): تفاصيل صندوق التنمية الوطني الفنزويلي.27جدول (

  سنة الانطلاق 
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي 
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  النمومعدل 
  
  

  التمويل 
  
  

  الهدف
 

  
  الملكية

  
  الإدارة 

  
تخصيص الأصول وسياسة 

  الاستثمار 
  اتجاهات   \وجهه نظر 

  
  
  

  الشفافية
  
  
  

  الاستثمارات الأخيرة 
  
 

2005   
  

  ) 1) (  2006بليون دولار ( في نهاية  17.5
  

11  %  
  

بليون دولار في أكثر من  17.5قيمة الصندوق أرتفعت من صفر إلى 
  بقليل. سنتين

  
التمويل من الاحتياطيات الدولية التابعة للمصرف المركزي الفنزويلي 
وك))))ذلك م))))ن (ش))))ركة ال))))نفط الوطني))))ة  بيترولي))))وس دي فن))))زويلا ) ( 

PDVSA (SA.  
لص))ندوق التط))وير ال))وطني ( فون))دين ) دور رس))مي ف))ي إدارة وإنف))اق 

لك الأموال لشراء الدين الاحتياطي في حال))ة الك))وارث الخارجي))ة ,وك))ذ
  سلع وخدمات في العملات الأجنبية .

  حكومة فنزويلا 
  
  ـــــــــــــ-

  حقيبة فوندين غير واضحة 
فوندين تس))تثمر  \وسيلة رئيسية لتمويل الاستثمارات المحلية في البناء 

في  مشاريع البنية التحتية والمشاريع الاجتماعية وه))ذا وم))ن المحتم))ل 
أس)))عار ال)))نفط وك)))ذلك  إن تس)))تمر ك)))ذلك حت)))ى ف)))ي حال)))ة الهب)))وط ف)))ي

الصندوق يقوم بالاستثمار الخارجي وأيضا يستعمل لموازنة الاقتص))اد 
  المحلي .

م))نخفض ج))دا ول))يس هن))اك مراجع))ة حس))ابات وك))ذلك لايخض))ع لرقاب))ة 
  البرلمان ويعتقد إن أموالاً كثيرة هربت  إلى خارج فنزويلا .

  
  

 ـــــــــــــ

  

)Uno fficolgvole by senior member of control bank of Venezuela.1(  
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   -تاسعا: صندوق المستقبل الاسترالي:

                    -التحليل يتضمن مايلي:

صندوق المستقبل الاسترالي الحكومي يدار بشكل مستقل من الحكومة الاسترالية  ويمول من الودائZZع  -1
الالتزامZZات المسZZتقبلية للحكومZZة والغZZرض منZZه تغطيZZة   2006الفائضZZة للميزانيZZة العامZZة ,أنشZZئ عZZام 

  ولدفع رواتب التقاعد لموظفي القطاع العام (المتقاعدين) .
الإسZZتراتيجية والأهZZداف تشZZمل تلبيZZة الالتزامZZات المسZZتقبلية الممولZZة للتقاعZZد ,ومطلZZوب مZZن صZZندوق  -2

,فضZZلاً (CPI)المسZZتقبل اسZZتهداف معZZدل عائZZد سZZنوي لايقZZل عZZن الZZرقم القياسZZي لأسZZعار المسZZتهلك 
% سZZنويا .هZZذا هZZو علZZى المZZدى الطويZZل مZZع مخZZاطر مقبولZZة .ويZZتم الZZتحكم فZZي صZZندوق 5.5-4.5عZZن

   المستقبل من قبل مجلس صيانة الدستور المستقلة.

  ): تفاصيل صندوق المستقبل الاسترالي 28جدول ( 

  سنة الانطلاق 
  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي )

  
  GDPقيمة الصندوق كنسبة 

  معدل النمو
  

  التمويل 
  الهدف

  
  

  الملكية
  

  الإدارة 
  
  
  

  تخصيص الأصول وسياسة الاستثمار 
  اتجاهات  \وجهه نظر 

   
  
  

  الشفافية
  الاستثمارات الأخيرة 

  
 

2004   
بليون  73 2012) وبلغت قيمة الأصول لعام 1) ( 2007بليون دولار ( مايس  42

  دولار أمريكي.
   2007% في عام 6

% فZZوق أسZZعار المسZZتهلك ( الZZرقم 5% إلZZى  4.5بZZينالصندوق يملك هدف للعائZZد  
  ) . CPIالقياسي للتضخم ) (

  بليون سهم في شركة تليسترا , 2.1الفائض الحكومي: ويملك الصندوق 
أسZZZس لتمويZZZل دفعZZZات التقاعZZZد المسZZZتقبلية بالكامZZZل للمZZZوظفين  2008وفZZZي  عZZZام 

للتZZZأمين علZZZى الحكZZZوميين والتZZZي تZZZأتي حاليZZZا مZZZن  الميزانيZZZة الاتحاديZZZة و يهZZZدف 
  .2010مسؤولية التقاعد الغير مموله بالكامل بحلول 

  حكومة استراليا  
أعلن عن عرض تنافسي لإدارة الصندوق المسZZتقبلي الاسZZترالي  2007 \في مايو 

وفZZازت الشZZركة الأمريكيZZة ( شZZركة الأتمZZان الشZZمالية ) والإشZZراف عليZZه مZZن قبZZل 
إدارة الاسZZتثمار وإدارة الشZZركات مجموعة رئيسية اختيرت على أساس الخبرة في 

  والرئيس والمدير التنفيذي وكالة لإدارة الصندوق(ديفيد موراي )
  مدى متنوع من الأصول ولا ينوي نشر التفاصيل 

كZZZان  2010)وفZZZي عZZZام 2بليZZZون دولار ( 103سيصZZZبح  2020الحجZZZم فZZZي عZZZام 
العالميZZة %,والأسZZهم 18.8%,الZZدخل الثابZZت 15.8تخصZZيص الأصZZول كالأتي(نقZZد 

%,الأسZZZهم الخاصZZZة 15.2%,الأصZZZول البديلZZZة 11.5%,الأسZZZهم الاسZZZترالية 25.8
  %.).5,5%,ممتلكات 4.3%,البنية التحتية 3.1

    10التقرير السنوي الأول بانتظار الإصدار,الدرجة \الوسط  
 بليون دولار استثمرت في المصرف الاحتياطي الاسترالي باسم تليسترا, 33

Http://www.futurefund.govau/.)1(  

 (2)Parliament of Australia, research not no. 43 2004-05.  
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  ).29التحليل متضمن في الجدول ( -وكالة استثمار بروني : -عاشرا:

  ) : تفاصيل الصندوق السيادي لسلطنة بروني.29جدول (

  سنة الانطلاق 
  

قيمة الصندوق ( دولار أمريكي 
(  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  
  

  التمويل 
  
  

  الهدف
  
  

  الملكية
  الإدارة 

  تعليمات الاستثمار 
  اتجاهات   \وجهه نظر 

  
  الشفافية

  الاستثمارات الأخيرة 
  
 

1983   
  

) ولاتزال قيمة اصوله في عام 1) ( 2007بليون دولار ( آذار  30
  بليون دولار. 30 2012

309  %  
  

) بح))دود BIAتقدير قيمة الاس))تثمار لوكال))ة برون))ي (تم  1990في عام 
  بليون دولار  30بليون دولار ثم هبطت القيمة واستقرت عند  100

  
  احتياطيات البلاد من النقد الأجنبي

  
  

  لزيادة القيمة الحقيقية لاحتياطيات بروناي من  النقد الأجنبي 
  

  وزارة المالية 
  ي ستيساهج )تم تعيين وبأمر حكومي (داتو سير 2003في 

  
الأغل))ب ف))ي الولاي))ات المتح))دة والياب))ان وجن))وب ش))رق أس))يا وأورب))ا 

  الغربية 
  1منخفض جدا الدرجة

  وجود صراعات داخلية عن الصندوق حتى حسم الآمر للهيئة 
الفوسفات ( تم شراء حصص في شركة واسترب كومباني المحدودة 

  وكذلك في التنقيب)
  
 

  

Morgan Stanley estimate. )1(  
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   ).30التحليل متضمن في الجدول ( - تايلندا : \صندوق التقاعد الحكومي  - حادي عشر:

  

 ) : تفاصيل الصندوق السيادي التايلندي.30جدول (

  سنة الانطلاق 
  

قيمة الصندوق ( دولار 
  أمريكي )

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  
  

  التمويل 
  

  الهدف
  

  الملكية
  

  الإدارة 
  
  

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  
  
  

  اتجاهات \وجهه نظر 
   

  الشفافية
  

  الاستثمارات الأخيرة 
 

1997  
  

  )1بليون دولار ( 10.9
  

 -------------  
  

% ي 6.83و  2008% في 3.44المعدل الصافي للعائد كان 
2005 (2)  

  
  % من الفائض الحكومي والمساهمات الأخرى.20على الأقل 

  
  إدارة مدخرات التقاعد 

  
  حكومة تايلندا 

  
يشرف على إدارة الصندوق سبعة مدراء خمسة مـــــنهم داخليين وأثنين 

  خارجيين.
  

التأكي))د عل))ى مب))ادئ أم))ان الص))ندوق وتعت))رف بعائ))دات جي))دة ومن))ع 
التضخم على المدى الطوي))ل والتخصيص))ات كان))ت ك))الأتي ( ال))دخل 

% 11.57خاص)))ة تايلندي)))ة % واس)))هم 67.77الثاب)))ت التايلان)))دي  
  % 4% وملكية 5.02% والاستثمار البديل 12.62واسهم خاصة 

  
)GPE يخط))ط لاستكش))اف الاس))تثمار ف))ي ال))روابط المالي))ة العالمي))ة (

  )3بدلاً من الروابط المحلية (
وس))ط , البيان))ات المالي))ة الفص))يلة مت))وفرة عل))ى موق))ع الوي))ب ( لك))ن 

  التفصيل محدود عن قيمة الاستثمارات) 
  ـــــــــــــــــــ

 

  

 .(1) GPF web site: http://www.gpf.or.th/Generalservlet  

GPE web site: http://www.gpf.or.th/Generalservlet. )2(  

. (3)http://www.thailand outlook. Com/ Thailand outlook/top%20.      

Menu/investor%20news/daily%news%20 summary? DAT EDAD ALLY=FRIDAY, %20et AVGVST%2010, %20 

2007.  
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   ).31التحليل متضمن في جدول (-تايوان: \صندوق الاستقرار الوطني  -ثاني عشر:

   ): تفاصيل الصندوق السيادي التايواني.31جدول ( 

  سنة الانطلاق 
  

  أمريكي )قيمة الصندوق ( دولار 
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  
  

  التمويل 
  
  
  

  الهدف
  
  
  
  
  
  
 

  
  الملكية
  الإدارة 

  
  
  
  

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  اتجاهات   \وجهه نظر 
  

  الشفافية 
 

2001  
  

  )1)( 2007بليون دولار( آب  15.2
  
4%  
  

بليZZون  16.1) يبZZدو أنهZZا انخفضZZت مZZن NSFحجZZم صZZندوق الاسZZتقرار الZZوطني (
  )2دولار إلى مستواها الحالي (

  
بليZZون دولار قZZرض واسZZع الZZدعم مZZن المؤسسZZات  6.3)كZZالأتي ( NSFمصZZادر (

بليZZZون دولار نقZZZد مZZZن المZZZدخرات البريديZZZة, مZZZدخرات  9.46الماليZZZة المحليZZZة و 
  التأمين البريدية, صناديق تقاعد العمال للقطاع العام).

  
أس المال في تايوان الذي هو مسيطر عليه مZZن إدارة ومعالجة الأزمات لأسواق ر

  - قبل المستثمرين الفرديين وتعليمات الصندوق تشير إلى ثلاث شروط:
أ . عند هبوط أسعار الأسهم فZZي أسZZواق الأسZZهم الماليZZة خZZلال مZZدة زمنيZZة طويلZZة  
ب . عندما تحدث تحركات هائلة مZZن الرأسZZمال الZZدولي وكZZذلك عنZZدما المضZZاربين 

  ون تقلبات في الأسواق المالية المحلية. الأجانب يحدث
ج . عندما تهدد الأحداث المحلية أو الخارجية الأمن القومي وتعلن  أن الصZZندوق 

  لن يتدخل في سوق العملات الأجنبية  
  

  وزارة المالية 
لجنة مشكلة من قبل وزير الماليZZة مسZZؤولة عZZن إدارة الصZZندوق وسZZبعة أعضZZاء 

ي , وزيZZر النقZZل والاتصZZالات ومZZدراء الميزانيZZة متضZZمنة حZZاكم المصZZرف المركZZز
والمحاسZZZZبة والإحصZZZZائيات ورئZZZZيس مجلZZZZس شZZZZؤون العمZZZZل ومZZZZدير عZZZZام إدارة 

  الموظفين المركزي وثلاثة علماء من وزارة المالية .
  

  لايوجد
  

جاء هZZذا الصZZندوق تحZZت ضZZغط أجهZZزة الإعZZلام لكZZي يZZدعم سZZوق الأسZZهم الماليZZة 
  لتايوان .

  
 (3)المعلومات سرية عن الخطط الاستثمارية  منخفض جداً بحيث أن

 (1)Taipei timesar chive: http://www. Taipei times .com/news/bizarchives /2007/08/18/2003374290 .   

Taiwan journal: http://www.taiwanjournal.nat.gov.tw/ct.asp/xltem=177630cct node=122. )2( 

Taiwan journal: http://www.taiwanjournal.nat.gov.tw/ct.asp/xltem=177630cct node=122. )3( 
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  -صندوق المساواة العوائد ( الدخل ) ( كبرياتيا): -ثالث عشر:

.وكZZذلك بقيZZت قيمZZة )1(بليZZون دولارامريكZZي  400وقيمZZة الصZZندوق  1956المعلومZZات المتوفرة(سZZنة الانطZZلاق 
–% ,التمويZZل GDP  526دولار أمريكZZي ,وقيمZZة الصZZندوق كنسZZبة مZZن ألبليZZون  400 2012الأصZZول عZZام 

تمويZZل   –التمويZZل المحتمZZل للمشZZاريع المحلية,تخصZZيص الأصZZول وسياسZZة الاسZZتثمار  –الفوسZZفات ,الهZZدف 
 إدارة الاستثمارات الخارجية,المعلومات الأخرى غير متوفرة . -نقص الميزانية,الإدارة

  - تحليل بيانات الصناديق السيادية التشيلية يتضمن مايلي : -سيادية في تشيلي :صناديق الثروة ال -رابع عشر:

  

يعُد الصندوق السيادي التشيلي (صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي) أهم صندوق   -1
وسZZيلة ثروة سيادي في أمريكا اللاتينية وهو يشبه الصندوق السيادي النرويجي , بمعنى انه  

ئض من صادرات الموارد الطبيعية.ومصدر التمويل الأساسZZي هZZو (النحZZاس إذ تمتعZZت للاستثمار الفوا
  .التشيلي بفائض كبيرقي ميزان المدفوعات من خلال ارتفاع أسعار النحاس عالميا

بدلا من إنفاق هذه الفوائض محليا على مشاريع البنية التحتية ولكون الاقتصاد التشيلي غير  -2
 فهي تستثمر في الخارج.قادر على امتصاصها ,لذلك 

تتمتZZع الصZZناديق السZZيادية التشZZيلية بمسZZتوى شZZفافية عاليZZة اعتمZZادا علZZى النتZZائج التZZي تZZم  -3
التوصZZل إليهZZا , بحيZZث كانZZت منفتحZZة فZZي نشZZر المعلومZZات بشZZأن صZZناديقها وكيفيZZة عملهZZا  
وتميزت بالصراحة بشZZأن هZZدف الصZZندوق والZZذي يسZZتعمل بشZZكل كبيZZر  كوسZZيلة للسياسZZات 

 كومية المالية المعاكسة لمسار الدورة الاقتصادية بشكل كبير .الح

تقوم الصناديق السيادية التشيلية خلال مدة الازدهار باسZZتثمار فائضZZها  علZZى شZZكل سZZندات  -4
مالية حول العالم , وأثناء أوقات الانكماش الاقتصادي ترجZZع إلZZى الصZZناديق السZZيادية لZZدعم 

لاسZZتنتاج أن الصZZناديق السZZيادية وسZZيلة لتZZدبير أفضZZل للإنفZZاق الإنفاق الحكومي المحلي ,لZZذلك تZZم ا
 الحكومي خلال الدورة الاقتصادية , ويبدو انه يساعدها في الاستجابة لحاجات الإنفاق الحالية 

كان مصدر الجزء الكبير من حزمة التحفيز المالي للحكومZZة التشZZيلية مZZؤخرا هZZو (صZZناديق الثZZروة  -5
لحسZZين قلZZوي حZZول الصZZناديق السZZيادية لتشZZيلي وجZZد أهميZZة السياسZZات السيادية) .وحسب دراسZZة 

الذي تخدمه الصZZناديق السZZيادية , والأشZZواط التZZي قطعتهZZا الحكومZZة لخلZZق  يالمحلية والهدف المحل
يعZZد الصZZندوق السZZيادي التشZZيلي وسZZيلة  ).2(الصندوق الذي يمثل استعمالا لأموال دافعZZي الضZZرائب 

ي المحلي على عكس مايمكن أن يعد  وسيلة سياسية إسZZتراتيجية والتZZي من وسائل الاقتصاد الجزئ
  تبحث عن استثمارها في مختلف بقاع العالم.

مZZن النتZZائج الايجابيZZة لصZZندوق الثZZروة السZZيادي التشZZيلي هZZي تبديZZد الأفكZZار الخاطئZZة بشZZأن  -6
حول الصناديق السيادية في إنها مؤسسات غامضة  , تستثمر بشكل استراتيجي  في أصول 

                                                             

Morgan Stanley. )1( 

  (2)Joseph H.Lauder,Institute of Management &International al studies and Wharton Leader ship 

center ,The Brave New World of SWF.2008. 
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بهدف استعمالها كوسيلة سياسية ,بشZZرط امZZتلاك الحكومZZات لهZZذه الصZZناديق , ومZZن  العالم 
البحZZث المعمZZق الZZذي أجZZراه حسZZين قلZZوي عZZن الصZZندوق السZZيادي التشZZيلي ,خZZرج بنتيجZZة 
مفادها أن مايشZZاع لZZيس صZZحيحا ,فZZي امZZتلاك معظZZم الصZZناديق السZZيادية حصZZص أقليZZة فZZي 

  شركات ضخمة.
ق السيادي التشيلي باقتناء أي سهم او سندات الشركات , وكل اسZZتثماراتها لايقوم الصندو  -7

  لاتكون إلا في الأوراق  المالية الحكومية .
  ) 32كما هو موضح في الجدول ( -صندوق التثبيت الاقتصادي والاجتماعي ( تشيلي ):  - أ

   ) : تفاصيل صندوق التثبيت الاقتصادي والاجتماعي (تشيلي)32جدول (

  طلاق سنة الان
  
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي )
  
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  

  التمويل 
  
  
  

  الهدف
  

  الملكية
  

  الإدارة 
  
  

  تخصيص الأصول وسياسة الاستثمار 
  
  
  

  اتجاهات   \وجهه نظر 
  

  الشفافية 
  

 الاستثمارات الأخيرة 

ورث صZZندوق التثبيZZت ), صZZندوق التثبيZZت الاقتصZZادي والاجتمZZاعي ESSF( 2007آذار 
  .1985النحاسي الذي أطلق عام 

  
  بليون دولار ويشمل أموال صندوق التثبيت النحاسي  11.2

بليZZZZون دولار  21.8 2012)وبلغZZZZت قيمZZZZة أصZZZZوله عZZZZام 1) ( 2007 \أيلZZZZول  \ 30( 
  أمريكي.

  2007% عام 8.7
  

  )2% ( 2.6معدل العائد  الداخلي 
  

% مZZن فZZوائض الهيكلZZة والصZZندوق مصZZمم 1عوائZZد مZZن المZZوارد النحاسZZية مايقZZارب 
  لتعويض أي نواقص حالية تحدث في فترات الكساد الاقتصادي 

  
  الصحة ) .  –الإسكان  –لترشيد النفقات الحكومية في قطاعات ( التعليم 

  
  حكومة تشيلي 

  
سZZندات  الماليZZة حZZول العZZالم المصرف المركزي التشZZيلي ( الوصZZاية والإدارة وخZZدمات ال

  مورغان العالمي. JPبواسطة مصرف 
  

وتخصZZيص الحقيبZZة  2007بإمكZZان الصZZندوق الاسZZتثمار الZZداخلي والخZZارجي مZZن أيلZZول 
وتZZزود بتقZZارير فصZZلية  –% مصZZارف 30.3 –% وكZZالات 2,2 –ملكيZZة  67.5كالأتي ( 

  و الأوربي والين الياباني وشهرية وتفصيل العملة كالأتي ( بين الدولار الأمريكي واليور
  

  حاليا صياغة إستراتيجية استثمارية لتضمين أصناف الثروة الجديدة .
  

  شهريا تقارير فصلية متوفرة على موقع الويب لوزارة المالية . \المستوى العالي 
  

 لايوجد  

.e: http://www.hacrenda.clMinistry of finance of Chil)1( 

Ministry of finance of Chile: http://www.hacrenda.cl .)2(  
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  ).33وكما هو موضح بالجدول (- صندوق ضمان الرواتب التقاعدية ( تشيلي ):-ب

  ) : تفاصيل صندوق ضمان الرواتب التقاعدية لتشيلي.33جدول ( 

  سنة الانطلاق 
  

قيمة الصندوق ( دولار 
  أمريكي 

  
  GDPقيمة الصندوق كنسبة 

  
  معدل النمو

  
  التمويل 

  
  الهدف

  
  

  الملكية
  

  الإدارة 
  
  

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  
  
  

  اتجاهات   \وجهه نظر 
  

  الشفافية 
  
  

 الاستثمارات الأخيرة 

  2006كانون الأول عام  \ديسمبر 
  

   2007سبتمبر  30) في 1بليون دولار ( 1.42
  

1.1%  
  

  )2% ( 2.47معدل العائد  الداخلي السنوي 
  

  مول من خلال جزء من الفائض المالي السنوي  .
  

مصمم للوقاية م))ن الت))أثيرات المالي))ة للم))دفوعات المس))تقبلية للمتقاع))دين 
  .2016ولايمكن أن يسحب منه حتى 

  
  حكومة تشيلي 

  
خ))دمات  –مص))رف المرك))زي ( الخ))دمات الوص))ائية ي))دار بواس))طة ال

  مورغان .  JPالسندات المالية حول العالم 
  

 2007أيل)))ول  \الاس)))تثمار ال)))داخلي والخ)))ارجي ابت)))دءا م)))ن س)))بتمبر 
 –% وك))))الات  2.5 –% مل))))ك 66.2وتخص)))ص الحقيب))))ة ك))))الأتي ( 

وت))زود تق))ارير فص))لية وتفاص))يل العمل))ة ( ب))ين  –% مص))ارف  37.3
  يكي واليورو الأوربي والين الياباني ) . الدولار الأمر

  
  حالياً صياغة إستراتيجية استثمارية لتضمن أصناف الثروة الجديدة 

  
تق))ارير ش))هرية و فص))لية مت))وفرة عل))ى موق))ع الوي))ب  \المستوى العالي 
  لوزارة المالية .

  
  ـــــــــــــــــــــــــــــــ

 

)Ministry of finance of Chile: http://www.hacrenda. 1(  

Ministry of finance of Chile: http://www.hacrenda. )2(  
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   ).34المعلومات متضمنة في الجدول (-شركة استثمار كوريا: -خامس عشر

  ): تفاصيل الصندوق السيادي (شركة استثمار كوريا)34جدول ( 

  سنة الانطلاق 
  

  )قيمة الصندوق ( دولار أمريكي 
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  

  التمويل 
  
  
  
  

  الهدف
  

  الملكية
  
  

  الإدارة 
  
  
  
  

تخصيص الأصول وسياسة 
  الاستثمار 

  
  اتجاهات   \وجهه نظر 

  
  

  الشفافية 
  
  
  
  

 الاستثمارات الأخيرة 

2005  
  

), وبلغت قيمة الأصول لعام 1) ( 2007بليون دولار  (  20رأس مال الابتدائي 
  بليون دولار . 43 2012

2.2%  
  

  رأس المال الابتدائي مازال يستثمر 
  

بليZZون دولار أمريكZZي  17) رأس مZZال الابتZZدائي   KIC Sشركة اسZZتثمار كوريZZا ( 
بليZZون دولار مZZن وزارة  3حولت من مصرف احتياطيات كوريا للنقد الأجنبZZي , و

  )2الاقتصاد وصندوق تثبيت تبادل العملات المالية (
  

الاستقرار والاستمرار في العوائد ضمن مستوى ملائم من الخطZZر ولانجZZاز انجاز 
  )3وتبني تطوير الصناعة المالية المحلية ومن تطوير الإمكانات المحلية (

  
  حكومة كوريا 

  
 )KIC S   ندوقZZديرو الصZZغل مZZتقل , ويشZZاري ومسZZكل تجZZدار بشZZي يZZمم لكZZص (

) KICالخZZارجين للصZZندوق ( الخارجين وتتوقZZع الحكومZZة الكوريZZة مZZن المZZديرين 
أن يحولZZوا أفضZZل الممارسZZات الماليZZة العالميZZة إلZZى المZZدراء الكZZوريين المحليZZين 

  بمرور الوقت 
  
  

) قد تضمنت السندات المالية (بضمن ذلZZك الأسZZهم والZZروابط KICأصناف ثروة ( 
  ) وعملات ومشتقات أجنبية . 

 2007بدايZZZة السZZZنة  بليZZZون دولار أمريكZZZي الأولZZZى 20بنيZZZة الحكومZZZة اسZZZتثمار 
بليون دولار من احتياطيZZات  90أي ابعد من  2010وللبدء بكلفة بتشغيله بحلول 

  )   .KICرسمية حالية تحول إلى ( 
)  لكشZZف بياناتZZه الماليZZة والمحاسZZبة والمعياريZZة وتقريZZر KICيخطZZط (  \متوسط 

يمZZZة الوسZZZط وسياسZZZات الاسZZZتثمار الطويلZZZة الأجZZZل وق \تZZZدقيق البيانZZZات الماليZZZة 
الأصول الكلية تحت الإدارة ومعدل العائد ونسبة العائد وتركيب صنف كل ثروة , 

) وتشZZغيل شZZركة محاسZZبة KICوتمارس اللجنة التنسيقية الإشZZراف علZZى عمZZل ( 
  خاصة . 

   2006) في الأول من نوفمبر عام KICاستثمار ( 
  

  

 (1)HTTP://WWW.KIC.GO.K/ENL?MID=INO1.  

2)DOW JONES. ( 

 

. 1http://www.kic.go.k/enl?mid=ino)3( 
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   -الخزنة الوطنية ( ماليزيا ) : -سادس عشر:

أهZZم مبZZدأ عمZZل بZZه الصZZندوق السZZيادي المZZاليزي هZZو النمZZو مZZن خZZلال الاسZZتثمار فZZي تحسZZين مهZZارات 
الأشخاص وإنتاجيتهم وتسعى إلى نقل المعرفة المتطZZورة مZZن خZZلال الاسZZتثمار فZZي الشZZركات الخاصZZة 
 للتكنولوجيا والشركات الناشئة وفي الأبحاث والتطوير ومشاريع مشتركة مع شركات متعددة الجنسية.

   ): تفاصيل الصندوق السيادي الماليزي .35جدول  (

  سنة الانطلاق 
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي )
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  معدل النمو

  التمويل 
  الهدف

  
 

 

  الملكية
  الإدارة 

  
  

تخصZZZZZZZZيص الأصZZZZZZZZول وسياسZZZZZZZZة 
  الاستثمار 

  
  

  اتجاهات   \وجهه نظر 
  
  
  
  

  الشفافية 
  

 الاستثمارات الأخيرة 

1993  
  

 2012)وبلغZZت قيمZZة أصZZولها عZZام 1) ( 2007 - مZZايس  - 31بليZZون دولار  (  26.1
  بليون دولار. 36.8

12%  
  )2% (23) بلغ  2007مايس  – 2004في ( مايس المتوسط السنوي 

  جزئياً بواسطة الدين العام. غير سلعي وممول
) ابتدأت بجعل الاستثمارات الإستراتيجية في KNجزء من صندوق الخزانة الوطنية (

الخارج . والهدف الرئيس للخزانة الماليزية ( خلق القيمة المستثمرة. رفع المنافسة 
إن  الوطنية .ثقافة عالية للأداء وخلال استثماراته في شركات الادخار الماليزية يريد

  ينال هذه الأهداف بالترويج لإعادة الهيكلة وإعادة التنظيم. 
  ) ذراع استثمار حكومة ماليزيا KNوزارة المالية  (

  رئيس وزراء ماليزيا هو الرئيس المباشر للصندوق وفريق الإدارة مختار.
  

شZZركة فZZي ماليزيZZا والخZZارج ضZZمن حزمZZة مZZن القطاعZZات  50الاستثمار في أكثر من 
% من الحقيبة الاسZZتثمارية فZZي مZZايو 23.5القطاعات الرئيسة والمرافق (المختلفة و

%فZZي البنZZاء التحتZZي وقطZZاع البنZZاء 22.3فZZي أجهZZزة الإعZZلام والاتصZZالات . و 2007
18.2.  

  
)KN يZZي فZZادل الأولZZكوك للتبZZدار صZZة وإصZZلامية الإبداعيZZة الإسZZوهي زعامة المالي (

) مZZن حصZZة فZZي KNنسZZبة حقيبZZة (  2006العZZالم ( رابطZZة شZZريعة , فZZي أكتZZوبر , 
% فZZي مZZايس 9.2إلZZى  2004% فZZي مZZايس  0.2الاستثمارات الأجنبية ارتفعت مZZن 

  ويهدف إلى توسيع الاستثمارات .   2007
  المستوى العالي يزود التقارير السنوية وبيانات جديدة ومستمرة.

)KN يZZZتثمارات فZZZديها اسZZZدا 12) لZZZارات ونيوزلنZZZعودية والإمZZZيوي والسZZZد أسZZZبل 
) فZZي اندونيسZZيا  KNوالمملكZZة المتحZZدة ( بروتZZون ) والاتجاهZZات الاسZZتثمارية فZZي (

  % .1.6% والصين 1.8% من الحقيبة الكلية والهند 4.3
 

 (1)  Khazanah national annual review of june1, 2007cusing Exchange Rate of may 31, 2007,net worth ,vsing 

the same Exchange Rate is 18.3billion US dollars.  

http://www. Khazanah.com.my/docs/2007%20annual %20revew%20june%2007.pdf.   

Growth bet week may 2004 to may 2007 was 879. Khazanah national /annva/report. )2( 

http://www. Khazanah.com.my/docs/2007%20annvy %0 review%20june%2007.pdf.  
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  )36المعلومات متضمنة في الجدول (-الصندوق الوطني ( كازاخستان ): -سابع عشر:

إذ أشار (الكسندر ميرتتشيف) رئيس مجلس صندوق كازينا الكازاخستاني إلى أن الصندوق سيواجه قيZZود شZZديدة قZZي   
تكنولوجيا والتخلص من الأصZZول عملياته وسيتحول إلى الأصول المنتجة التي ترتبط بالاقتصاد مثل الموارد الطبيعية وال

  .)1(الغير أساسية (المشتراة في فترة الازدهار)

  .): تفاصيل الصندوق السيادي لكازاخستان36جدول (

  سنة الانطلاق 
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي )
  
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  معدل النمو

  
  

  التمويل 
  

  الهدف
  

  الملكية
  الإدارة 

  
تخصيص الأصول وسياسة 

  الاستثمار 
  
  
  
  
  

  اتجاهات   \وجهه نظر 
  
  
  

  الشفافية 
 الاستثمارات الاخيرة

2000  
  

   2012), وبلغت قيمة الأصول لعام 1) ( 2007بليون دولار ( في أب  14.9
  بليون دولار.38.6

  
16%  

  ) 2007إلى آب  2006) زادت ( من آب NFقيمة الصندوق الوطني (
  )2% (36إلى 

)NF.يمول بشكل كامل من نظام الميزانية والاتصالات ومن شركات التخليص (  
  

الوظيفة المزدوجة وهما التوفير والادخار للأجيال القادمة وتثبيت الميزانية 
  الحكومية والسحب منه لتمويل الاستثمار العام .

  حكومة كازاخستان 
عالمية وتشمل ) المجموعة المالية الAMRO) و (APNإدارة خدمات السندات (

الدخل وإدارة ومحاسبة حقيقية والتثمين اليومي . وقياس الأداء و مراقبة الالتزام 
  وإدارة السندات المالية . وعمليات المزايدة .

استخدام المدراء الخارجيين لإدارة للدخل وإدارة الاستثمار وإدارة الموجودات 
  يون للأسهم العادية.المالية ( ستايت ستريت جلوبال )وإستخدام مدراء خارج

% ولديه حقيبتان الأولى  20) ,الحد الأدنى NFإذ تشمل حقيبة الاستقرارلـ (
مدخرات ( لضمان العوائد الطويلة الأجل) وحقيبة الاستقرار ,وإستخدام دليل عوائد 

  % ..57وزارة المالية الأمريكية حسب مؤسسة ميريل لينش  وحقيبة المدخرات 
% دولي مورغان  25% ) حدود و  P,SW80ية هو( دليل الحدود الاستثمار

) . وأصناف الاستثمار في السندات لحكومية ودعم رهن  MSCEستانلي ( 
  السندات المالية والثروة واشتقاقات لتخصيص الثروة ..

) احدث البيانات عن العائدات والإنفاق ويفتقر إلى NFالوسط يزود موقع الويب (
  .بعض التقديرات المقيمة ماليا

الاستثمارات الأخيرة ,يستثمر بالكامل في الاستثمارات الخارجية .ولايستخدم 
  الاستثمار الداخلي.

  
 

.  National fund website: http// WWW .net national fund .kZ)1(  

(2)Asian Development Bank/National Bank of Kazakstan.http://www 

..edb.org/Documents/Books/ADB2007/kaz asp.  

 

                                                             
 .2011,رويترز , الاقتصادية, لندن,  ,تاتسو واكي , الضجة حول الصناديق السيادية تخفت مع نضوب السيولة 1
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  ) 37الجدول( المعلومات متضمنة في -الصندوق احتياطي النقد الأجنبي ( إيران ):  -ثامن عشر

  ): تفاصيل الصندوق الاحتياطي للنقد الأجنبي في (إيران)37جدول (

  سنة الانطلاق 
  

قيمة الصندوق ( دولار 
  أمريكي )

  
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  
  
  

  التمويل 
  الهدف
  الملكية

  
تخصيص الأصول وسياسة 

  الاستثمار 
  اتجاهات   \وجهه نظر 

  
  

  الشفافية 
  

 الاستثمارات الأخيرة 

1999  
  

) صندوق احتياطي FERF(  2007ة تفيد بأن في يناير فيتقارير صح
 2012)وبلغت قيمة الأصول في عام 1النقد الأجنبي كان مكشوف (

  بليون دولار. 23
  

  فر البيانات حينها.لعدم تو 2007صفر في عام 
  

بأن قيمة صندوق  2006المصرف الإيراني المركزي اقترح في يناير 
بليون دولار أمريكي  15-14احتياطي النقد الأجنبي سترتفع إلى 

  )2( 2006بحلول شهر آذار 
  

  متأتية من العائدات والصادرات الهيدروكاربونية.
  تقديم الدعم للصناعة المحلية وتغطية العجوزات المالية 

  حكومة إيران 
  

 ---------  
يظهر أن صندوق احتياطي النقد الأجنبي سيمتلئ من عوائد 

  الخصخصة المستقبلية وألارباح الهيدروكاربونية المفاجئة الأخرى
  

  منخفض جداً 
  

 8.5من صندوق احتياطي النقد الأجنبي يمول الإنفاق أكثر 2004في 
  )3بليون دولار أمريكي لمشاريع ألصناعه المحلية  . (

 

  

. 05c1.4265- a73fa512 f 376c12htm/. http ://WWW.rfer I .org / features article/2007/0/1290ffc6)1(  

(2) http:// www .payy and .com/new /06/jan/1027.html.  

(3)http:// www .payy and .com/new /04/jan/1027.html.  
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  ( صندوق بولا )  -صندوق بوتسوانا : -تاسع عشر

بليون في مارس  4,7وقيمة الصندوق (دولار أمريكي  1966المعلومات المتوفرة عن هذا الصندوق هي(سنة الانطلاق 
بليون  6.9  2012% ومصدر التمويل (الماس ),وبلغت قيمة الأصول لعام 38هي GDPوقيمته كنسبة من  2007

  . )1(دولار وإما عن بقية المعلومات فهي غير متوفرة 

   ).38المعلومات متضمنة في الجدول (- ( ترينداد وتوباكو ) : -عشرون

  ): تفاصيل صندوق  التراث والتثبيت لترينداد وتوباغو.38جدول (

  سنة الانطلاق 
  

  قيمة الصندوق ( دولار أمريكي )
  

  GDPقيمة الصندوق كنسبة 
  

  معدل النمو
  

  التمويل 
  الهدف

  
  
  

  الملكية
  الإدارة 

  
تخصيص الأصول وسياسة 

  الاستثمار 
  اتجاهات \وجهه نظر 

  
  

  الشفافية 
  

 الاستثمارات الأخيرة 

2006  
  

بليون  2.9 2012)وبلغت قيمة الأصول عام 1) ( 2006بليون دولار ( في  1.4
  دولار.

9%  
  

  )2( 2006) في   HSFمليون دولار حولت إلى ( 500
  

  ) 3% تخصص لصندوق التراث والتثبيت (60من العائدات الفائضة بنسبة 
لتعزيز السياسة الضريبية والاقتصادية من التأرجح في أسعار النفط والغاز الدولية 

وعزل الاستهلاك وتجميع المدخرات من نفط البلاد وتكوين احتياطي للأجيال 
  المحلي عن تذبذب أسعار النفط والغاز .

  ترينداد و توباكو 
) وأهداف الاستثمار TSFإن المصرف المركزي مسئول عن الإدارة اليومية (

توضع من قبل الإدارة وتستخدم الإدارة المديرين الخارجين والإدارة معينة من قبل 
  رئيس ترينداد و توباكو 

  ى في الأصول الأجنبية وهناك قيود لإدارة المخاطر الاستثمار الطويل المد
( مستوى تحمل المخاطر والعوائد المتوقعة ضمن مدى الوسط أي المستوى 

  ).TSFالعالي ) من حقيبة (
) TSFالانتقالات خارج الصندوق لغرض الاستقرار الاقتصادي ستقاوم إذا قيمة (

  تنحدر إلى بليون دولار أمريكي.
رة تقديم تقارير فصلية من المصرف المركزي إلى الإدارة ينص التشريع عن ضرو

  وتقارير سنوية من قبل وزير المالية للبرلمان .
 --------- 

Ministry of financehttp://www.Finance.gov.tt/documentlibrary/downloads/10/en (1)  

%20media %20briefin %200n%20the%20oeonomy%20corrent%20/.pdf.  

Ministry of finance. Ibid. )2(  

) Bank for International settlementshttp://www.bis.org/review/r070522d.pdf.3( 

  

                                                             
1 Morgan Stanley 
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  الصناديق السيادية الفرنسية.  -إحدى وعشرون:

   -المعلومات عن الصندوق السيادي الفرنسي تتضمن مايلي:

( الصندوق الوطني لاحتياطيات المعاشات التقاعدية ) ويهدف إلى استكمال نظام المعاشات  •
وقد خضعت لانتقادات فيما يتعلق بالتعقيد . والافتقار الى  1999التقاعدية العامة , أنشئ في عام 

ً لترشيد أن ظمة الشفافية , ويدعى اونديركونتربيوشن , وقد انتقد بحيث إنه لايمثل جهداً ناجحا
المعاشات التقاعدية مجزاة وغير فعال في البلاد , كما إن الصندوق يعتمد على مساهمات من 
طائفة من المصادر , بما في ذلك الحق النقدي ( لاسيما من خلال الضرائب على الأصول الخاصة , 

كونسيخيشز , ومن الفوائض  3أموال من مصارف , الخصخصة وتراخيص شبكة الجيل الثالث 
والادخار ) على سبيل المثال صندوق تضامن الموظفين في سن  desالصندوق  etقعة من المتو

الشيخوخة والصندوق الوطني للتأمين ضد الشيخوخة للعاملين بأجر , ويستمر بالدفع لهولاء لغاية 
فصاعداً , وسيتم من خلال نظم المعاشات التقاعدية المهنية الحالية والهدف منه  2020عام 

وكان  2020بليون يورو في عام  152بليون يورو سنوياً لتصل إلى إجمالي    4.5بـ المساهمة 
بليون دولار , ويخضع النظام المالي ولائحة الصندوق  19.2الأصول  2004الصندوق اعتباراً من 

وكذلك أنشأت فرنسا صندوق الاستثمار  )1(لمجلس إشراف المستثمرين وممثلي اتحاد الإعمال 
  . 2012بليون دولار في عام  28تبلغ قيمة أصوله الاستراتيجي و

                             الصندوق السيادي النيوزلندي . -اثنان وعشرون :

   -المعلومات تتضمن مايلي:

(نزسف) إلى دعم التكاليف المستقبلية لنظام المعاشات  يهدف صندوق التقاعد النيوزيلندي المسمى •
الشيخوخة لسكان نيوزلندا ( الديموغرافية لنيوزلندامشابهة لتلك التقاعدية الوطنية في سن 

الموجودة في استراليا ) وإعادة هيكلة النظام الغربي في البلاد , وتتوقع حكومة نيوزلندا أنه يوجد 
, مع صافي  2025% من التكلفة السنوية لمدفوعات التقاعد ابتدأ من عام  20 - 15مايعادل 

% من دفع التكاليف لعدة عقود , أكثر 30ب لـ( نزسف) من المتوقع أن يغطي التأثير المالي المترت
عاماً من المساهمات وتتوقع الحكومة أن تمويل الصندوق يغطى  20بليون سنوياً لأكثر من  1من 

من الفوائض المالية للموازنة و بعض المساهمات الأخرى وكذلك المزيد من الخصخصة, وكانت 
% للصندوق اعتباراً من 4أمريكي. مع خطط للنمو بالقيمة الرئيسية بليون دولار  1أصوله 

ويجري الاستثمار من قبل الصندوق من خلال مديرو الصندوق الخارجيين  2004منتصف عام 
ويخضع الصندوق للولاية الحكومية النيوزلندية ككيان حكومي منفصل  وبلغت قيمة أصوله لعام 

  بليون دولار أمريكي . 13.5 2012

  

 

                                                             

Proxy.ashx/a=http%3A%2F%2FWWW.caslon.com.au%2F overign fund note 5.htm 9-10-2011)1(  

 



 الاجنبية............... صناديق الثروة السيادية الثانيالفصل الثاني ........ المبحث 

 

162 

 

  

 -الصندوق السيادي للبرازيل  "-ثلاثة وعشرون:

             -المعلومات تتضمن الأتي :

عجزا في الحساب الجاري يوصف بانه بنيوي ,إنتاج النفط هناك له  2009سجلت البرازيل عام  -1
  دور في الميزان التجاري وتتجه تلك الدولة إلى زيادته في النطاق البحري .

الطبيعية , ولتوفير مصدر تمويل وقت انخفاض الإيرادات ,أنشأت البرازيل ولادخار موارد ثروتها  -2
 9بدء نشاطه بأصول بلغت مايقارب  2009,(صندوق ثروة سيادي ) و في نهاية   2008عام 

بليون دولار وهو مبلغ محدود مقارنة بالاقتصاد البرازيلي ,استثماراته كانت في الأوراق المالية 
صول الأجنبية بسعر فائدة لايقل عن (ليبور)لستة أشهر , وعائد الاستثمار المحلية ويتم شراء الأ

مايقارب  2012%وبلغت قيمة أصوله في عام 6المحلي يجب أن يفوق سعر الفائدة بعيد الأمد وهو 
  بليون دولار أمريكي. 11.3

لخارج ومن جملة الوظائف المقترحة لصندوق الثروة السيادي في البرازيل دعم الاستثمار في ا -3
لخفض ارتفاع قيمة العملة المحلية عبر موازنة الاستثمار الأجنبي والداخلي ,وبتعبير أخر زيادة 
التدفقات الخارجة عند تصاعد مستويات التدفقات الداخلة إلى البرازيل ولم يتوصل المعنيون إلى 

  موقف نهائي بشان هذه الوظيفة .
ندوق الثروة السيادي يبدو  أن الهدف الأساس يحول فائض الموازنة الأساس في البرازيل إلى ص -4

ً ,(وان كان دور الصندوق فيها  هو الاستقرار المالي ,إلى جانب الوظيفة الأخرى المذكورة أنفا
  ).1(محدودا بحجم أمواله) , هي تخفيف أثار الاستثمار الأجنبي في البرازيل  

   الصندوق السيادي الهندي المقترح . -أربع وعشرون :

  -المعلومات حول الصندوق المقترح واتجاهات التداول في شأنها والتي تتضمن الأتي

 10وفي بحث مستقل عن إذا ماكان ينبغي للهند إنشاء صندوق للثروة السيادية مع هبة أولية مZZن  -1
  ).2(مليار دولار وإمكانية استثمار احتياطي العملات الأجنبية

يات العملات الأجنبية الموجودة في البنك المركزي الهندي إمكانية زيادة العائد على فوائض احتياط -2
والتZZي ينبغZZي اسZZتثمارها لتوليZZد عائZZد أعلZZى  إذ تقZZدر حجZZم العمZZلات الجانبيZZة الفائضZZة لZZدى البنZZك 

% مZZن النZZاتج المحلZZي الإجمZZالي الهنZZدي  ولZZو اسZZتطاع 20بليون دولار أي  250المركزي الهندي 
علZZى الاحتياطيZZات بمقZZدار نقطZZة مئويZZة واحZZدة فبالإمكZZان زيZZادة الصندوق السيادي من زيادة العائد 

 % . ويمكن كذلك جعل المحفظة الاستثمارية أكثر تنوعا دوليا .0.2معدل النمو في الهند بنسبة 

 التداول بخصوص الاستثمار الداخلي والخارجي وكذلك نشر البيانات والشفافية . -3

 لعمل الصناديق السيادية لتبديد المخاوف الدولية.إمكانية الامتثال لمبادئ سانتياغو المنظمة  -4

 تأثير إنشائه على سياسات الاقتصاد الكلي وإدارة سعر الصرف والسياسة النقدية . -5

  

    

                                                             
 .187- 186احمد ابريهي ,المصدر السابق ,ص  1
 2011/أكتوبر/Business Standard,17أدوين ترومان ,حالة لصندوق الثروة السيادية الهندي,( 2
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  دول أخرى إما تكون  قد أنشأت صناديق للثروة السيادية أوهي على وشك الإنشاء. -خامس وعشرون:      

أو عجز,عدد من البلدان في إفريقيا جنوب الصحراء والبلدان بغض النظر عن وجود فائض في الميزانية  -1
النامية أو المتقدمة بما في ذلك نيجيريا وزيمبابوي وأوغندا حاليا ,أوغندا في خضم إنشاء صندوق 

  سيادي قائم على السلع الأساسية لإدارة الإيرادات النفطية المحتملة الفائضة .
مليون دولار عام  300حكومة وحدة الاستثمار )بأصول أنشأت اندونيسيا صندوق سيادي تحت اسم ( -2

2006. 

زيمبابوي مستمرة على طريق إنشاء صندوق للثروة السيادية وتشريع قانون التمكين الاقتصادي لتمكين  -3
 الحكومة من الاستحواذ على حصص في الشركات المملوكة للأجانب .

 6ستقرار النفطي) وتبلغ قيمة الأصول المكسيك أنشأت صندوقها السيادي تحت اسم (دخل صندوق الا -4
مليون  300وكذلك الصندوق المسمى (وحدة الاستثمارات الحكومية) بقيمة  2012بليون دولار عام 

 . 2006دولار  ومصدره غير سلعي وسنة الإنشاء 

وقيمة  2012أنشأت ايطاليا صندوقا سياديا باسم الصندوق الاستراتيجي الايطالي  وتم إنشائه في عام  -5
 بليون دولار ومصدره غير سلعي. 1.4أرصدته 

 1وبأصول بلغت  2012أنشأت نيجيريا صندوقاً سيادياً تحت اسم هيأة الاستثمار السيادية النيجيرية عام  -6
 بليون دولار ومصدره النفط.

 6,3وبأصول بلغت  2005انشأ تيمور الشرقية صندوقا سياديا باسم صندوق النفط لتيمور الشرقية عام  -7
 .6ومصدره النفط والغاز ودرجة الشفافية  2012دولار عام  بليون

 2012مليون دولار عام  500وبأصول  2006أنشأت فيتنام رأس مال الشركة للاستثمار في عام  -8
 .4ومصدره غير سلعي ودرجة الشفافية 

ً سيادياً تحت اسم (الصندوق الاجتماعي الوطني للمعاشات التقاعدية) في -9 عام  أنشأت ايرلندا صندوقا
10ومصدره غير سلعي ودرجة الشفافية 2012بليون دولار لعام  30وبأصول بلغت  2001

 )1(. 

صندوق الثروة السيادي التشادي هناك نصائح دولية لتطوير الأنموذج التشادي بآلية معينة لكي يتناسب  10
بموجZZب اتفZZاق موقZZع مع بقية دول العالم ذات الموارد الطبيعية الغنيZZة , الأنمZZوذج التشZZادي كالتZZالي :_ ف

مع البنك الدولي في البلد الإفريقZZي الصZZغير حيZZث سZZتقوم هZZذه المؤسسZZة الدوليZZة بتمويZZل خطZZوط أنابيZZب 
%من عوائZZد الZZنفط التشZZادي علZZى التعلZZيم 80النفط ,فبموجب الاتفاقية الموقعة مع البنك الدولي سيكرس

لإدارة البيئية والمائية وأما بقية العوائZZد والصحة والخدمات الاجتماعية وتنمية الريف والبنية التحتية وا
فتخصص (لأجيال المسZZتقبل ضZZمن ائتمZZان خZZاص ,فضZZلاً عZZن تطZZوير المنطقZZة التZZي تنZZتج الZZنفط وتغطيZZة 

. وكZZذلك قامZZت دول أخZZرى بإنشZZاء صZZناديق سZZيادية مثZZل الغZZابون )2(احتياجZZات الحكومZZة الضZZرورية    
كما تجدرالإشZZارة إلZZى إن إدارة ول أخرى كثيرة تنوي الإنشZZاء.,منغوليا ,بابوا غينيا ,غينيا الاستوائية,ود

الكيان الغاصب (إسرائيل ) ,أعدت العدة لإنشاء صندوق للثروة السيادية لإستثمار عوائZZد الغZZاز الطبيعZZي 
المؤمل الحصول عليها من إستغلال المكامن الغازية في البحZZر المتوسZZط قبالZZة الشZZواطئ اللبنانيZZة وذلZZك 

 .3حسب أحدث التقارير العالمية 2018في عام 
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 تمهيد:-

للاختلالات المزمنة في الاقتصاد الدولي ,والمتمثلة بالفوائض  ناتجصناديق الثروة السيادية هي    
والعجوزات في موازيين  المعاملات الجارية وموازيين المدفوعات ,والتي انعكست حاليا في تراكم 
الفوائض في مجموعة من الدول ,معظمها من الدول المصدرة للنفط والدول الناشئة والصاعدة وتزايد 

وقد ترتب على هذا الوضع   خرى من الدول ,منها كثير من الدول المتقدمة .العجوزات في مجموعة أ
تراكم متزايد من الاحتياطيات الدولية لدى المجموعة الأولى ,والتي ينبغي إعادة تدويرها في شرايين 
الاقتصاد العالمي عامة والنظام المالي العالمي خاصة ,ويمكن النظر إلى صناديق الثروة السيادية على 

نها نوع من التدفقات الرأسمالية بين الدول , والتي ترتبط ارتباطا وثيقا باالاختلالات في التجارة أ
                                                                                                                                                 .  1 الدولية 

.)2(يلي: فيما لصناديق الثروة السيادية الاقتصادية الآثاربلورة أهم هذه  ويمكن   

ـتيسير عملية الادخار ,وتحويل المتحصلات من الموارد غير  المتجددة عبر الأجيال.1  

ـالتخفيف من أثار الدورات الاقتصادية صعودا وهبوطا ,الناتجة عن تغيرات في أسعار سلع التصدير 2
ـ إتاحة صندوق الثروة السيادية إمكانية تنويع المحفظة ,والتركيز على العوائد بصورة اكبر مماهو  3

مما يخفض من تكلفة محقق من الناحية التقليدية عند إدارة أصول الاحتياطي من قبل البنك المركزي ,
.البديلة للاحتفاظ بأرصدة الاحتياطي الفرصة   

ـتيسير عملية تخصيص المتحصلات من الفوائض السلعية عبر الدول بصورة أكثر كفاءة ,ومساندة 4
 سيولة الأسواق ,بما في ذلك أوقات الضغوط المالية العالمية.

 الأموالي , والتدفق الحر لرؤوس المساهمة في الحفاظ على استقرار النظام المالي العالم-5
.)3( والاستثمار  

) تصنيفات صناديق 39) الدور الاقتصادي لصناديق الثروة السيادية,والجدول (41و يوضح الشكل (
.أنشاؤهاالثروة السيادية حسب الغرض من السياسة الاقتصادية المتبعة في   

 

 

  

                                                             
1   )1 ( John Gieve,Sovereign wealth funds and global Im balances speech by sir john Give Deputy Governor of 

the bank of England to the sovereign wealth management conference, London ,14 march, 2008. 

2  ( 2 )Sovereign wealth funds work Agenda , International monetary fund, Op ـcpt:p4. 

,مؤتمر صحفي عن مجموعة العمل الدولية لصناديق  مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية,GAPP ) صندوق النقد الدولي, 3
 .4,ص2008/أكتوبر,DC,11/ واشنطن,06/08الثروة السيادية,محضر رقم 
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 .): الدور الاقتصادي للصناديق السيادية41شكل (

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بالاعتماد تصنيف الدراسة. من عمل الباحث -المصدر :

ينNNاقش  الأولسNNية (ئيمباحNNث ر ثNNلاث يوضح المخطط أعلاه الدور الاقتصادي لصNNناديق الثNNروة السNNيادية والNNذي يتضNNمن
بحNNث  الثالNNثالNNدور الخNNارجي للصNNناديق السNNيادية وفNNي الثNNاني الدور الاقتصادي الداخلي للصناديق السيادية ,فيما تناول 

  ة العامة.وازنإمكانية إنشاء سلسلة صناديق ثروة سيادية في العراق مرتبطة في الم

  

  

 

 صندوق الثروة السيادية

 الدور الاقتصادي للصناديق السيادية 

 الدور الداخلي للصندوق

 في السياسات(ألدوله إلام )

الدور الخارجي 
 للصندوق السيادي

 السيــــــاسة المالية .1

 السيــــــاسة النقدية .2

ميNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNزان  .3
(من المـــNNNNNNNNNNNNـدفوعات

حيNNNNNNNNNث الصNNNNNNNNNادرات 
والإسNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNتيرادات 
والتNNNNNNدفقات النقديNNNNNNNة 

   المتعاكسة الحقيقية)
الاسNNNNتقرار الخNNNNارجي  .4

 الاقتصادي والتوازن

الNNNNدور فNNNNي 
الاقتصNNNNNNNNNNاد 

 العالمي

 الدور فـــــــي 

 المتلقية الدول

. الآثNNار علNNى 1
الأسواق المالية 
الايجابيNNNNNNNNNNNNNNNNNNNة 
والسNNNNNلبية فNNNNNي 
 الدول المتلقية 

. الآثNNNار علNNNى 2
أسNNNNعار الفائNNNNدة 
وأسNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNعار 

 الصرف

. اثNNNNNNNNNNNNNNNNNNر 1
الصNNNNNNNNNNناديق 
السNNNNNNNNNNNNNيادية 
علNNNى ألازمNNNه 
الماليNNNNNNNNNNNNNNNNNNة 

 العالمية .

. اثNNNNNNNNNNNNNNNNNر 2
ألازمNNNNNNNNNNNNNNNNNNه 
الماليNNNNNNNNNNNNNNNNNNة 
العالمية علNNى 
الصNNNNNNNNNNناديق 

  

أقتراح سلسلة صناديق ثروة 
 سيادية للعراق 

  الاقتصاد العراقي والنفط -1

انشاء صناديق ثروة -2
  سيادية للعراق 

الرؤية النظرية لانشاء -3
صناديق الثروة السيادية 

  للعراق 

لانشاء  الرؤية العملية -4
صناديق الثروة السيادية 

  للعراق
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  . إنشائهاحسب الغرض من السياسة الاقتصادية المتبعة في بالسيادية  الصناديق استخدام): 39(  جدول

سنة  الدولة غرض السياسة الاقتصادية المتبعة في إنشاء صناديق الثروة السيادية
 التأسيس

 المصدر

استثمار 
 الاحتياطيات

    الاستقرار الاقتصادي الكلي الادخار احتياطي التقاعد

       

  
 
 
 
 
 

 صندوق التقاعد 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صندوق الثروة 
 الوطني

 سلطة استثمار الكويت
 صندوق / البرتا للادخار
 سلطة استثمار أبو ظبي

 صندوق ألاسكا الدائم
 صندوق الاحتياطي العام

 هيئة استثمار بروني
 صندوق التقاعد الحكومي 

 صندوق الدولة النفطي
 
 

 سلطة استثمار قطر
 صندوق الاستقرار والادخار

 
 صندوق المستقبل العام

 حساب النفط الوطني
 صندوق البترول

 صندوق الاحتياطي
 سلطة استثمار ليبيا

 
 

 سلطة استثمار الكويت

 

 

 

 

 

 صندوق التقاعد الحكومي
 صندوق الدولة النفطي
 صندوق استقرار النفط
 صندوق استقرار النفط

 
 صندوق الاستقرار والادخار

 الصندوق الوطني
 
 

 صندوق البترول
 صندوق الاحتياطي 

 
 صندوق الاحتياطي

 الكويت
 كندا

 الإمارات العربية
 الولايات المتحدة

 عمان 
 بروني

 النرويج
 أذربيجان

 إيران
 المكسيك

 قطر
 ترينداد وتوباغو

 كازاخستان
 غينيا الاستوائية

 ساو توم والمبادئ
 تيمور الشرقية

 البحرين
 ليبيا

 روسيا الاتحادية

1953 
1976 
1976 
1976 
1980 
1983 
1990 
2000 
2000 
2000 
2000 
2001 
2002 
2004 
2005 
2006 
2006 
2008 

النفط 
والغاز 
 الطبيعي

       

  
 

 صندوق التقاعد

 صندوق الاحتياطي
 صندوق بولا

 
 

 
 
 

 صندوق الاستقرار الاقتصادي

 كريباتيا
 بوتسوانا

 تشيلي
 تشيلي

1956 

1996 

2006 

2007 

المصادر 
السلعية 
 الأخرى

       

 
 شركة حكومة

 
 
 
 

 شركة استثمار

 
 
 

 التقاعد الوطني
 المعاشات 
 المستقبل

 تيماسيك ـسنغافورة
 

 الخزانة الوطنية
 

 سنغافورة 
 سنغافورة

 ماليزيا
 ايرلندا

 نيوزيلندا
 استراليا

 كوريا الجنوبية

1974 

1981 

1993 

2000 

2001 

2004 

2005 

فوائض 
المالية 
 العامة

       

 شركة حكومة
 شركة استثمار
 شركة استثمار

 سنغافورة   
 كوريا الجنوبية

 تشيلي

1981 

2005 

2007 

الاحتياطيا
 FXت 

 

 Source: Authors compilation See also for example Das Lu Mulder and Sy, (2009),for more information. 

أن أغراض السياسة الاقتصادية المتبعة في إنشاء صناديق الثNNروة السNNيادية تتبNNاين  )39الملاحظ في الجدول (
 احتيNNاطي,الادخارالاقتصادي الكلي , الاستقراروهي ( النرويج تتخذ لها ثلاثة أهداففي بين دولة وأخرى فهي 

لي وتجNNاري عNNالمي والتحNNول الNNى مركNNز مNNا) الادخNNارالتقاعد),بينما في الإمارات العربيNNة المتحNNدة تتخNNذ هNNدف (
بينمNNا تتخNNذ صNNناديق الثNNروة السNNيادية للبلNNدان الأخNNرى والتNNي تعتبرهNNا  وهي (بلNNدان العينNNة) فNNي هNNذه الدراسNNة,

      الدراسة (بلدان المقارنة) ,أهداف متعددة وحسب النهج الاقتصادي لتلك البلدان. 
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   في الدولة الأم  SWFالدور الداخلي لصناديق الثروة السيادية  -:الأولالمبحث 

  . SWF(1(الاقتصاد الكلي ومبادئ سانتياغو المنظمة لعمل صناديق الثروة السيادية - :أولا

  -:2الآتيةوالذي يتضمن المبادئ 

صناديق الثروة السيادية الوطنية  أنشطةعلى ضرورة التنسيق الوثيق بين  3 أينص المبد  - 1 
انه ينبغي ضمان التنسيق الوثيق بين  المبدأوصياغة السياسة الاقتصادية الكلية للبلاد . ويوجب هذا 

ذات الانعكاسات الاقتصادية الكلية المباشرة المهمة ,  الأنشطةصناديق الثروة السيادية من حيث 
حلية . وهذا يساعد على ضمان دعم صندوق الثروة وسلطات المالية العامة والسلطات النقدية الم

  يكون مناهضا له . وألاطار السياسة الاقتصادية الكلية , لإالسيادية 

ويل , مالت إزاءقواعد واضحة بشأن المنهج العام لصندوق الثروة السيادية  4ويتضمن المبدأ   -2  
عنها علناً . هذا المبدأ يساعد على ضمان الاتساق بين أنشطة  والإفصاح,  والإنفاقوقواعد السحب 

  . هدافهاأوالصندوق وعمليات الميزانية 

الاستثمار , يسمح لهم بالتفكير  دارةإيساعد القائمين على  أنيمكن التنبؤ به  إطارومن شأن وضع   
  .الأفقالبعيد المدى والاستثمار المتسع 

 إزاءالعلني عن السياسات والقواعد المتعلقة بالمنهج العام  فصاحوالإكما انه يدعم المساءلة   -3  
وفائدة ذلك لأغراض الشفافية الكلية للمالية العامة في بلد  والأنفاقويل والسحب معمليات الت

و المبين في مدونة صندوق النقد الدولي بشان شفافية المالية ح, وعلى الن الأمالصندوق السيادي 
صفة الوضوح على الروابط بين  إضفاءللصناديق السيادية  نالحكومييالعامة , وينبغي على الملاك 

ونشر البيانات المتعلقة بتعاملات صناديق  الأجلالميزانية المتوسط  وإطارصندوق الثروة السيادية 
  لحكومة  .الثروة السيادية مع ا

دراجها في لإالوطنية من قبل صناديق الثروة السيادية  والإحصاءاتأن توفير البيانات  -4
مجموعة البيانات الاقتصادية الكلية , مسألة مهمة تمكن صناع السياسات والمتعلمين 

) 5من الحصول على بيانات كاملة تشمل عمليات الصناديق السيادية ( المبدأ  الآخرين
فيما  الآنإلى الاقتصادي لبلد ما . ولم يتضح  الأداءة المعلومات المتاحة عن وسيكفل ذلك دق

على نحو دقيق في مجموعة البيانات  أدرجتكانت معلومات الصناديق السيادية قد  إذا
بالبيانات  الإحصاءاتوكالات  دصراحة على ضرورة تزوي المبادئالاقتصادية الكلية وتنص 

 . 3ذات الصلة 

                                                             
س وآخرون , اقتصاديات صناديق الثروة السيادية ( قضايا لصناع السياسات ) , صندوق النقد الدولي , دا اودابير 1

  .45ص2010 مصدر سابق باللغة الإنجليزية,. نواشنطاودابير داس وآخرون 
 ومبادئ سانتياغو. بكل من السياسة الاقتصاديةدور الصناديق السيادية يرتبط في الأقتصادين المحلي والدولي  2
, 1/7/2008بتNNاريخ  198العNNدد رقNNم  مجلة عNNالم الاقتصNNاد, البحرين من أكثر الدول شفافية في منطقة الخليج العربي, 3

mag.com-www.ecpworld.  
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هذه البيانات في مجموعة  إدراجعلى  الإحصاءاتصندوق النقد الدولي تشجيع وكالات  ويعتزم 
  معها تحقيقا لهذا الغرض . عاونالبيانات الاقتصادية الكلية , ويت

  
  -:الرئيسية في أطار مبادئ سانتياغو لعمل صناديق الثروة السيادية  اياالقض-5

 هيكون لأصول صندوق الثروة السيادية وعائدات أنتحديات السياسة الاقتصادية الكلية  من المحتمل   
ويكون الهدف الرئيس هو  المالك للصندوق  بلدعمل السياسة الاقتصادية الكلية لل إطارتأثير قوي في 

  مة من خلال .للحكو الكليةدعم اتساق عمليات صندوق الثروة السيادية مع السياسات الاقتصادية 

  

التنسيق الملائم بين عمليات الصندوق للثروة السيادية وسلطات السياسات الاقتصادية الكلية (  -أ
والذي ينص على مايلي (حيثما يكون لصندوق الثروة السيادية انعكاسات اقتصادية كلية ومحلية مباشرة  )3 المبدأ

المالية العامة والسلطات النقدية المحلية ,بغية ضمان الاتساق  كبيرة ,يتم تنسيق هذه الأنشطة تنسيقا كاملا مع سلطات
  .مع السياسات الاقتصادية الكلية الشاملة

ويل والسحب , مع مالت إزاءاتساق قواعد واضحة بشان المنهج العام لصندوق الثروة السيادية  -ب
  . 1)  4هدف سياسات الصندوق ( المبدأ 

تضمين مجموعات البيانات الاقتصادية الكلية ببيانات عن صندوق الثروة السيادية لتسهيل تحليل  -ت
  .) 5السياسة الاقتصادية ( المبدأ 

طار السياسات المحلية , إدرج بها صناديق الثروة السيادية على نحو ملائم في نأن الطريقة التي ت
هذه الصناديق والعائدات التي  لأصول أنوفي تنسيق السياسات , مسألة لها أهميتها . ومن المعروف 

ة وازنعلى , المالية العامة , الوضع النقدي , ميزان المدفوعات , وروابط الم اً كبير اً تأثيرتولدها 
مة التصميم أن تدعم السياسات المالية والنقدية وسع صناديق الثروة السيادية المحكبوان  . 2العمومية

تحديات في مجال السياسة الاقتصادية  أيضا, ومع ذلك فان هذه الصناديق قد تطرح (3)السيولة  وإدارة
يكون ثمة تنسيق جيد بين هذه الصناديق والسلطات المالية والنقدية  أنالكلية ولذلك فمن الضروري 

 أكثروقد أصبحت العلاقة بين هذه الصناديق وحكومة بلدانها  .4السياسات الكلية أهدافلضمان تحقيق 
 .  2009 – 2007 المدة منالمالية العالمية في  الأزمة أثناءتعقيداً 

 

                                                             

Thomas Jost Sovereign wealth funds: size, economic effects and policy reactions )1( 
 HAW im Dialog, Oberpfalz Hochschule für Angewandte Wissenschaften Amberg; Weiden من 13 العدد

HAW, 2009,p24. 
2
Das , Udaibir S.,Yinqiu,Chrtian Mulder, and Amador sy ,2010 , "setting Up sovereign Wealth fund: some 

policy and operational considerations ", IMF working paper 09/17 Washington : International Monetary 

fund). 

(3)Richard A. Epsteint &Amanda M.Rose.The Regulation of SWFs: The Virtues Going Slow .the University of 

Chicago Law Review.2009,p22. 

(4)ANTHONY Elson,SWFsand the International Monetary Sytem,The Whitehead Journal of Diplomacy and 

International Relations,2008,p12. 
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عدة ويأتي هذا التأثير الإجمالي من  أوجهعلى الدولة الأم من  تأثيراتتمارس الصناديق السيادية  
يمكن  والاقتصادية الكلية والسياسات الكلية في الاقتصاد المحلي . خلال أثارها على المتغيرات
الاقتصاد  أهدافالسياسة المالية لتحقيق العديد من  أدواتمن  كأداةاستخدام الصناديق السيادية 

من جهة ولتقديم  الأجلطويلة  لأغراضالقومي , وأهمها الاستقرار المالي وتعبئة الموارد المالية 
  اطر والاستثمار .خالم لإدارةمتكامل ومهني  إطار

.فضلاً عن دورها رىخاالحكومية المالية من جهة  الأصول إدارةولتأكيد الشفافية والمصداقية في   
  ات .طفي خفض تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتيا

الحكومي  نفاقالأاستخدام السياسات المالية التقليدية وانفصال سياسة  أنالخبرات  أثبتتوقد 
الموارد النفطية مثلاً في الدول المصدرة للنفط دون  إهدار إلىعن سياستها الايرادية قد يؤدي 

  . 1تلك الموارد من الاستفادة الكاملة 

السيولة وغياب  وإدارةفي حالات انخفاض الكفاءة في توزيع الموارد  أيضاوقد يحدث ذلك 
ولتحقيق هدف الشفافية والمصداقية  وتصرفاتها.انخفاض فاعليتها على النشاط الحكومي  أو الرقابة

 أنها.كما  2نتائج أعمال الصناديق في ميزانية الدولة  إدراجالصناديق السيادية فانه يجب  إدارةفي 
الخاص ,  سلوك القطاع فيلها تأثير  إنصناديق الثروة السيادية قد تؤثر على ثروة القطاع العام كما 

 فقد تدعم صناديق الثروة السيادية المصممة بشكل جيد السياسات المالية والنقدية السليمة كما تخف
.كذلك فان صناديق الثروة السيادية قد تخلق   (Dutch disease)المرض الهولندي  تأثيراتمن 

لثروات السيادية ومن ثم فان التنسيق الملائم بين صناديق ا ةالكلي يةتحديات للسياسة الاقتصاد
  .3الكلية الاقتصادية السياسة  أهدافوالسلطات المالية والنقدية يعد مهماً من اجل تحقيق 

السياسة المالية والسياسة النقدية  يللسياسة تعد مناسبة وه إتجاهات أربع الأقلوهناك على 
ظاهرة  أنهاصناديق الثروة السيادية,على  إلىويمكن النظر ة والاستقرار الخارجي وازنونتائج الم

يتطور بشكل محتوم بفضل قوى الاقتصاد الكلي حول العالم ,ودراسة معنى  يءكش أوكونية,
 أنصندوقا جيد التيسير من شانه  أن,وكيف على الاقتصاد وأثارهالصندوق بالنسبة للبلد المستثمر ,

4لبلد المستثمر على المدى الطويلعظيمة تسهم في استقرار الاقتصاد الكلي ل أداةيكون 
.  

 

 

                                                             
1
)IMF," The role of fiscal institutions in managing the(  

(2007). , .org /external/np/pp/2007/eng/030507 WWW.imfOilrerenues boom ",   
   

روة السيادية لتجنب الأزمات المالية والاقتصادية في دول بلدان هشام حنظل عبد الباقي , دراسة تحت عنوان ,رؤية لتفعيل دور الصناديق الث 2
 . 34, ص 2010, مارس /  69العدد  مجلة التعاون,التعاون الخليجي لدول الخليج العربي ,مجلس 

 

http://www.Knowledge.warton.Upem.edu/arabic/.3( على الموقع الالكتروني  متوفرة( 

(4)Stephaney Griffith-Jones José Antonio Ocampo,SWFs A Developing country perspective, Foundation for 

European progressive studies ,May ,2010, p16. 



 الثروة السياديةالدور الاقتصادي الداخلي لصناديق ....... المبحث الأول ....  الثالثالفصل 

171 

 

  . الداخلية لبلد المنشأ السياسة الماليةدور صناديق الثروة السيادية في -ثانيا:

التكامل  مبدأوفق على مفيدة للسياسة المالية  أداةتكون صناديق الثروة السيادية  أنبالإمكان 
تسهل من  أنالمالية الكلية . فيمكن لصناديق الثروة السيادية  للإدارةالعمل السليم  إطارالجيد مع 

 اً تقدم استثمار أن.كما يكون بالإمكان  الأجلتوفر المصادر لأغراض طويلة  أوالاستقرار المالي و / 
ً محترف ما وكالحكومية . الأصول إدارةلية في ؤوز من الشفافية والمسعزالمخاطر وت لإدارة وشاملاً  ا
تساعد  أنعوائد معدلة وفقاً للمخاطر ويمكن  إلىالسليمة للصناديق الثروات السيادية  الإدارةتؤدي 

  . 1التخلص من تكاليف الفرص البديلة لممتلكات الاحتياطي أوفي تخفيض 

صناديق  شأنالتجارب الدولية ب وأظهرتبشكل سيء ,  إدارتهايتم  ماوقد تشكل مخاطر عالية عند
تلك الصناديق  أوالنفط والتي تتمتع بقواعد تشغيل صارمة والتي تستخدمها السلطة بشكل مستقل 

تجزئة عملية الموازنة , ويكون لها نتائج سلبية محتملة  إلى أدتالمالية  الأنشطةالمشاركة في 
الضبط  آلياتن النقد وبصفة خاصة عندما تكو وإدارةبالنسبة لكفاءة ( وشفافية ) تخصيص المصادر 

  . 2والمراقبة ضعيفة 

تلعبه تلك الصناديق  أنالدور الذي يمكن  لاسيماالمالية  الآثاركما ركزت معظم الدراسات على 
الصناديق السيادية في تقليص عدم  أنواع من ت الاقتصادي) وهييثبتالنفطية (صناديق الاستقرار وال

  . 3العالمية للنفط الأسعارالاستقرار المالي في وجه التذبذبات في 

المالية لهذه الصناديق ,  الآثارمحدودية  إلىتلك النتائج  أشارت إذمتناقضة  الآثاروكذلك كانت 
حد كبير والمنافع التي يمكن  إلىهذه الصناديق غير مفيدة  أن إلى أجريتالدراسات التي  توصلتو

, ووجدت صعوبة التحقق من اثر البيئة  إدارتهاقة يتحقيقها من خلال تحسين السياسة المالية وطر
ة بالدراسة في اثر تلك الصناديق على الاستقرار عنيالم لبلدانل أخرىصفات  أي أوللسياسات  ةالعام

  . 4الاقتصادي 

لم نرغب توفر  آو.فسواء رغبنا )5(التحليل الكنزي يبرز في الواقع أهمية الموازنة العامة  إن
الاقتصاد القومي. ويقرر كينز وأتباعه أن  فيللتأثير  مهمة داةأالموازنة العامة لصانعي القرار  

تكون أداة لتحقيق الاستقرار,وأداة تنظيمية لتؤكد أن  أنالسياسة المالية يمكن  أوسياسة الموازنة 
التضخم من خلال غلاء  إلى يكفي لتحقيق التوظف الكامل ,ولكن ليس بمعدل يؤدي الإنفاقمعدل 

يراعي صانعوا السياسة المالية نقطتين هما ,التوقيت المناسب لتعديلات  أنلذلك يجب الأسعار
  .السياسة المالية وأثر العوامل الاقتصادية والاجتماعية على توقيت واتجاه التغيرات المالية

, فان السلطات النقدية  خسائرتلحق  أنصناديق الثروة السيادية يمكن  إنذلك بما  فضلاً عن
السليمة لصناديق الثروات السيادية  والإدارةاطر خلف المميكون لديهم دعم مباشر لضمان كفاية 

                                                             

 ..www.alawaq.net “,3/4/2008موقع الأسواق العربية,  السيادية والأزمات, محمد العسومي, الصناديق )1(

  2008فبراير  Sovereign wealth funds- A work Agenda  29"  )صندوق النقد الدولي ,"2(
(3)DAVIS, J.M.et.al) , fiscal policy formulation and Impel , notation in Oil  Producing countries, (Washington , 

IMF ,2003.  
المعهد  AP1 /Wpso702) حاتم مهران , التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي ودور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصادي , 4(

  .24,ص2008العربي  للتخطيط ,الكويت ,
   .300,ص 1999المريخ,الرياض,دار, وريجارد استروب,الاقتصاد الكلي ,الاختيار العام والخاص ي)جيمس جوار تين5(
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التزامات القطاع العام  إيفاءالخاصة بهم , ومن الضروري عند عمليات التقييم الخاص بالقدرة على 
  ية في الحسبان .تؤخذ صناديق الثروات السياد أنوكذلك استمرارية الدين 

من اجلها تلك  أنشئتالتي  الأهدافمعظم عائدات النفط تتبع للحكومة , فان احد  إنوطالما 
الصناديق يتمثل في التأمين الذاتي الذي تقدمه الحكومة في ظل الدرجة الكبيرة من التذبذبات في 

  المالي . للإنفاقل نتقت أنأسعار النفط , والتي يمكن 

  الحكومي . الإنفاق لترشيد مهمينعاملين إلى  قتصاديةالا الأدبياتتشير 

في حالة تدني  أيالصعبة (  الأوقاتتنضب في  أنها إذ , الأجنبيرأس المال ياب : تذبذبات انس الأول
  نسيابات بعائدات النفط .لأالنفط ) مما يجعل الدول النفطية غير قادرة على استبدال هذه ا رسعاأ

 الجيدة ( الأوقاتالعام على المشروعات الاستثمارية الضخمة في  الأنفاقالمنافع من زيادة  إنالثاني : 
 الأوقاتهذه المشروعات في  إغلاقعليها في الغالب تكلفة  تطغىالنفط )  أسعارأي وقت ازدهار 

يجعلها مثل هذه القيود تمنح علاوة عالية للسيولة , مما فيها توجد  الصعبة , عليه فان الدول التي
  . 1 الأموالح نحو الاحتفاظ بتلك جنت

من  اوما صاحبهالعالمية للنفط  الأسعارمن ناحية أخرى , وبالرغم من درجة التذبذب العالية في 
القليل  إنكما ضعيفة  دتع البلدانالتأمين في هذه  أسواق أن إلاالمنتجة للنفط ,  قطارالأمخاطر تواجه 

من تلك البلدان قد اعتمد عليها ,ومن خلال التامين الذاتي الذي تقدمه الحكومة , فان صناديق النفط ( 
المالي  للإنفاق هادئمسار  إلىالقادمة ) تساعد في الوصول  للأجيال الأجلوكذلك الادخار الطويل 
صناديق النفط شائعة كأدوات للسياسة  أصبحتالتأمين . وقد  أسواق حققهت أنبدرجة اكبر مما يمكن 

ً من التأمين المالي الذاتي دورها كأدوات للاستقرار  أن لاإ,  (الاستقرار الداخلي )المالية تقدم نوعا
 كأداةضعف فاعليتها  إلىدد , فقد المح البعض صالاقتصادي قد أثار اهتماما مًستعجلاً فقط في هذا ال

الحجة بان احتياجات البنك المركزي , وسياسة نظام سعر الصرف  للسياسة الاقتصادية الكلية وساقوا
والاهي  بزقويعتقد شا  2من تلك الصناديق أفضلتكون خيارات بديلة  إنوالسياسة النقدية يمكن 

)shabsighand ILahi , 2007 (تلك النظرة الضيقة تغفل الدور الكامن والمحتمل لصناديق النفط  أن
 أنالعالمية للنفط يمكن  الأسعارالسلبية للتذبذبات في  الآثارادي الكلي , فان للاستقرار الاقتص كأدوات

العالمية للنفط  الأسعارالصرف , فان التغيرات الحادة في  وأسعار والأسعارالسياسة النقدية  إلىتمتد 
المتغيرات النقدية التجميعية بصورة مباشرة من خلال التذبذب في الانسيابات  فييمكن أن تؤثر 

 الآثارتؤدي  .وبدورها  للصدمةالتغيرات المالية  استجابةالخارجية وبصورة غير مباشرة من خلال 
وأسعار الصرف ,  الأسعارتذبذبات في  إلىالعالمية للنفط  الأسعارالنقدية الناجمة عن التغيرات في 

, وارتفاع سعر الصرف الحقيقي  والتضخم الأسعارالسلبية لتذبذب  الآثارالتضخم , بينما  عن فضلاً 
يكون مضراً بدرجة متساوية  أنتذبذب سعر الصرف يمكن  أن إلى أيضا الإشارةمعروفة , تجدر 

                                                             

  (1)Davis J M et al ,Stabilization and Savings Funds for Nonrenewable Resources ,“IMF Occasional paper No 

205, International Monetary Fund, Washington,2001.  

(2) Engel’s, and P.Meller ,External shocks and stabilization Mechanisms, (Washington :Inter –American 

Development Bank , 1993. 
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فان الدول التي تواجه مثل هذا  وعليه,. 1المال والنمو الاقتصادي   رأسللقطاع الغير نفطي , وتكوين 
 ضدها.التامين  أولتجنب هذه المخاطر  تكلفة ماليةتكون راغبة في دفع  أناطر يمكن خالنوع من الم

  .الداخلية لبلد المنشأ  النقديةدور صناديق الثروة السيادية في السياسة  -ثالثا :

المحلية  الأصولالصناديق السيادية في سعر صرف عملة الدولة الأم سواء من خلال تحويل  تأثيريأتي 
كليهما . فضلاً  أومن الخارج لداخل الاقتصاد الوطني  الإيراداتمن خلال تحويل  أوللاستثمار في الخارج , 

دة الطلب على تلك زيا إلىسيؤدي ذلك  إذالمحلية ,  الأصولستثمار في لاعن تأثير الصناديق من خلال ا
في الاقتصاد  لمواالأضخ  إلىمما ينجم عنه مشكلات تضطر معها السلطات النقدية  أسعارهافتتضخم  الأصول
.كما سبق القول فانه من الضروري 2كافةعلى نواحي الاقتصاد الوطني كبيرة  تضخميةمن أثار  كوما لذل
 والأهدافتلك الصناديق يتوافق  أصول إدراج أنمن   للتأكد الأمة الدولة وازنالصناديق السيادية في م إدراج

الدولة  أهدافالصناديق السيادية من البداية في ضوء  أهدافتتحدد  أنالمالية للدولة , وفي ضوء ذلك لابد 
سقة مع ميزانية الدولة تتلك الصناديق الاستثمارية متوافقة وم إستراتيجيةالمالية , ومن ثم تأتي النقدية و
الاستقرار الخارجي للدولة ومن خلال حركات رؤوس  فيأيضا تمارس الصناديق السيادية تأثيرها  , وأهدافها
لتلك الصناديق وعوائدها من والى الدولة, والذي يظهر في ميزان المدفوعات .وتمارس الصناديق  الأموال

الخارج ,  أوفي الداخل  استثمار الفوائض المالية , سواء أن, حيث  أخرىايجابياً من زاوية  أثراالسيادية 
توزيع تلك الفوائض والعوائد المتحققة من استثمارها على قطاعات عديدة بالاقتصاد القومي وربما  إلىيؤدي 

من ثم يتجنب الاقتصاد الوقوع في  أوفاقية بالاقتصاد نلإلكافة القطاعات من خلال عمل المضاعفات النقدية وا
3السلبية التي تنجم عن المرض الهولندي  الآثار

يكون لأنشطة  أنفي بعض الظروف , يمكن  أنوذلك  
يكون في الخارج والذي تبعه الاستثمار  أنصناديق الثروة السيادية تأثير على معدل سعر الصرف بسبب 

  . الأمالدولة  إلى الإيرادات إعادة

بأخرى وفي أي وقت يتقدر سعر الصرف بظروف تستبدل فيه عملة  سعر الصرف هو السعر الذي أنحيث 
حالة  على العملة والتي هي بدورها تعتمد على ميزان المدفوعات فيما كان في .)4(العرض والطلب

 إلى(الاسمي نسبة الخاصة بكيفية تحديد سعر الصرف الحقيقي الأدبياتتنقسم  إذفائض أو عجز.
يتحدد عن طريق التوازن الاقتصادي الكلي ,والى الجزء بعدّه  إليهينظر  ذيلأذلك الجزء  إلى السوقي)

غير القابلة للاتجار عن طريق  كللاتجار وتليتحدد كسعر نسبي بين السلع القابلة  بعدّه إليهالذي ينظر 
المتزامنة لتحديد سعر الصرف الحقيقي  الآنيةالطريقة  إلىالتوازن الاقتصادي الجزئي ثم الوصول 

 .)5(ل التوازن الاقتصادي الكلي والجزئي التوازني من خلا

  

                                                             

(1)Serven ,L, and Solimano ,private Inter Investment and Macroeconomic Adjustment :An Over view  World 

Bank ,Policy Research working paper wps 339,1989. 

(2) Mark Allen and JAIME Caruana, IMF, ,SWFs- A Work Agenda. Ibid,p14-16. 

) يرجع استخدام مصطلح المرض الهولندي إلى الاقتصادي مايكل رومر عندما قام بتحليل أثر الانتعاش الذي حدث في هولندا نتيجة عائدات 3(
في السبعينات والذي أدى إلى ارتفاع قيمة العملة الهولندية , مما أدى بعد ذلك إلى زيادة تكاليف صادرات الغاز المستخرج من بحر الشمال 

الصادرات الهولندية بالعملات الأجنبية , وماتبعه من منافسة قوية لتلك الصادرات في الأسواق العالمية ومن ثم انخفاض حجمها وقيمتها 
تبع ذلك الكثير من الدراسات في تفسير مثل تلك الظاهرة في دول ومناطق أخرى , إذ أصبح وزيادة البطالة ومن ثم انخفاض الدخل , وقد 

الأدب الاقتصادي يحوي قدراً ليس بالقليل من الدراسات تحت مايسمى بالمرض الهولندي , ويمكن تعريف المرض الهولندي بأنه حالة انتعاش 
ينتج عن ذلك سلسلة من الآثار السلبية على المتغيرات الاقتصادية الكلية   tradableفي قطاع التصدير أي على السلع والخدمات المصدرة 

  بالاقتصاد القومي .
 .295,ص2010سوريا,)بربرة انجهام ,الاقتصاد والتنمية,ترجمة ,حاتم حميد محسن,دار كيوان,دمشق,4(

 لمريخونيس فرج ,الطبعة الإنجليزية,دار ا, )سي بول هالوود,رونالد ماكدونالد,النقود والتمويل الدولي ,تعريب:محمود حسني5( 
 .100- 99,ص2007,الرياض,للنشر
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كانت أكانت صناديق الثروات السيادية لديها حرية التصرف سواء  إذايتضمن معاملات العملة , كما و
 ً ً , فسوف تتطلب القرارات بشأن الاستثمار تنسيق أمتستثمر داخليا ً خارجيا ً دقيق ا مع السلطات النقدية ,  ا

محلية سوف يشكل صعوبات بالنسبة  أصول إلى الأجنبية الأصول, فان الانتقال الكبير من  أخرىبطريقة 
المحتملة لصناديق  تالاستثماراالخاصة بالسلطات النقدية تبين  مواءمة إجراءات السلطة النقدية لعمليات 

لب المحلي والتي التي تزيد من الط الإضافيةالمحلية مجموعة من القضايا  الأصولالثروات السيادية في 
 1النظام  إلىالسيولة  إدخالالمحلية وقد تعقد السياسة النقدية عن طريق  للأصولوهمية  أسعارتتسبب في 

تلعبه صناديق النفط ( الاستقرار والتثبيت الاقتصادي ) يتمثل في تسهيلها لعملية  أنالدور الذي يمكن  إن.
وسعر الصرف ,  بالأسعارسياسة تتصل  إلى الأمراية سياسة نقدية وفي نه إلىالنفط  أسعارتحويل صدمة 

العكس في حالة  أوالنفط (  أسعارفي الجانب المالي استجابة للارتفاع في  المواءمة فعندما تتم عملية 
على السياسة النقدية خفيفاً  العبءصناديق النفط ( الاستقرارية ) , يكون  النفط ) من خلال أسعارانخفاض 

 أو.وعندما يكون سعر الصرف هو المرتكز الاسمي بينما يقع عبأ السياسة على السلطات المالية , فان زيادة 
في بعض الحالات التي  .يكون فعالاً في تحقيق الاستقرار الاقتصادي  أننقصان حجم صندوق النفط يمكن 

 بإمكانالسياسة النقدية غير متطورة , فان  أدوات ما تكونريثي , تكون فيها النقود بمثابة المرتكز الاسم
الدول التي لها صناديق للنفط  أنويلاحظ اراو كلسنيز   .2تلعب دورا مفيداً)  أنصناديق الاستقرار النفطية 

, عالية بهذه الصناديق بدرجة لايمكن تبريرها بأسباب تتصل بالتامين الذاتي  أرصدةى تحافظ عل أنهاتبدو 
العالية في هذه  الأرصدة أنلأسباب خارجية ايجابية يتمثل جزء منها في التكلفة العالية للتكيف مما يعني  وإنما

  .) 3(استقرار سعر الصرف  عنالصناديق يمكنها ان تساعد في تعزيز الثقة 

التحليل العضوي لأهداف السياسات المعتمدة لتلك الصناديق السيادية ففيما يتعلق  إلى الإشارةكما تجدر 
الدول  تنشئهاف صناديق ومعر وماهوحسب ) وهي   stabilization fundsبصناديق النفط ( الاستقرار 

تلك المواد (النفط في  أسعارات لبتق عنالغنية بالموارد الطبيعية بغية عزل الموازنة العامة والاقتصاد الكلي 
)4(الغالب) 

السياستين النقدية والمالية  إجراءاتان صناديق النفط للاستقرار الاقتصادي تساعد على مواءمة .
تراكم تلك الصناديق موجودات مالية خلال السنوات التي تتسم  ذاإ لتحقيق استقرار افضل في الاقتصاد الكلي 

ل فيها شروط التبادل التجاري ختدامها في سنوات لاحقة غير مؤاتية تبالعوائد التصديرية العامة بغية استخ
 اانسيابيتهالمالية وضمان  الإيراداتلتسهيل  ءداابت أنشأتصناديق الاستقرار كانت قد  أن, ويلحظ  )5(الدولي

عندما تستمر الموجودات في  , الأجنبيةات الداخلة من العملة دفقالتمواءمة خلال السنة المالية , أو لغرض 
اثر صناديق النفط في  أن كما .ة لتحقيق هدف الاستقرار غوبصناديق الثروة بالنمو خارج المستويات المر

 أكثرفي الدول التي تتبع نظام سعر الصرف  أثرهايختلف عن  أنالدول التي تتبع نظام الصرف الثابت يمكن 
 .6مرونة

                                                             

   
  .2008 ر, فبرايSWF-AWorkAgenda” ,29“) صندوق النقد الدولي, 1( 
)

2(  . Walkman- Linn , et.ali,2007.: Arrau and claessons 1992  

   
(3)Christopher Balding,Sovereign Wealth Funds, The New Intersection of Money and Politics Oxford 

University Press, 2012,p15.   

 

  .5- 4) مظهر محمد صالح ,مصدر سابق ,ص4(
 

 (5)Devereux.M.B. andR.R. Lane , “Understading Bilateral Exchange Rate Volatility”Journal of International 

Economics Vol.50.pp.109-132,2003. 

(6)Ghaith Shabsgh and Nadeem Ilahi,Ibid , 2007,p9. 
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 كأدواتفعالية صناديق النفط  إلىشازبيق والاهي في دراستهما عن صناديق النفط (ومن النتائج التي توصل اليها 
  ).1(التضخم وعرض النقود ) ومعدلات الأسعارلتحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي فيما يتعلق بالتذبذب في 

يم تصم وإعادة أهدافهفأن السلطة الحكومية المسؤولة عن أدارة الصندوق تقوم من جانبها بتعديل 
على  أخرىالنفط اهتمامات  أسعارالزيادات في  أضافت.كما   أغراضههيكليته بما يساعد على توسيع 

من ذي قبل  أكثرالموجودات على نحو  دارةإتشجع العمل الحكومي في  أخذتالادخارية مما  الأهداف
  وباتجاه تنويع وظائف صندوق الادخار المتأثرة بنمو الثروات السيادية .

  .لبلد المنشأ الموازنة العامة دور صناديق الثروة السيادية في سياسة  -رابعا:

, وكذلك  الموازنة العامة دارةلإ أفضلصناديق الثروات السيادية هو أمكانية  أنشاء أساسياتمن 
المالية  الأهدافالخاصة بصناديق الثروات السيادية تكون منسقة مع  الأصول إدارة إستراتيجيةضمان 

اطر في الحسبان , ويكون لأهداف الصناديق السيادية نتائج خالكلية الضمنية للاقتصاد , ويتم اخذ الم
, على سبيل المثال , فان صناديق  الأصول إدارة وإستراتيجيةبالنسبة لسياسة الاستثمار 

تحفظاً في  أكثرتكون  الأجلقصير ومتوسط  الأهدافوالتي تخدم  (stabilization funds)الاستقرار
وملفات  الأجلالاستثمار قصيرة  أفاقالخاصة بهم عن طريق استخدام  الإستراتيجية الأصولتخصيص 

  .2عائد المخاطرة المنخفض 

توفر المصادر  أوتسهل من الاستقرار المالي  أنمكن لصناديق الثروات السيادية فيوفي المقابل  
واستثمار  دارةإ,من خلال ) الأمةدارة ثروة إومن القضايا الرئيسية هي (  الأجل ةلأغراض طويل

 لتأكلبدل تكدسها في البنوك المركزية وتعرضها  المالية والحقيقية بالأصولالاحتياطيات بالاستثمار 
  .3قيمتها السوقية

اطر على الوقاية من سوء خالم لإدارةالمتينة  والأطروتساعد الاستراتيجيات الاستثمارية القوية 
  -: الآتيةالحافظات وتشمل العناصر  أداءوتدني  الأموال إدارة

  ).18 المبدأسياسة استثمارية واضحة تظهر الالتزام بخطة استثمارية منضبطة (  -1

ي العناية والمهارة والحذر والاحتياط الواجب في الممارسات الاستثمارية لصندوق الثروة ختو -2
  ) .  19 لمبدأاالسيادية ( 

  ).21ى مع السياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية ( المبدأ ماشحقوق الملكية على نحو يت إعمال -3

  ) .22 المبدأالمخاطر في عمليات صندوق الثروة السيادية ( دارةإ أو الأصولقوي لتحديد  إطار -4

                                                             

(1)Thomas Jost ,SWFs Size, Economic Effects and Policy Reactions.DiskussiospapierNo.D-

63743 Aschaffenburg Germany,13 January, 2009,p9. 

 . 2008الحجار, مصحيفة الرأي , تعريب :عبدا لعلي ) ايدوين ترومان,دراسة ,ماذا وراء مطالبة الصناديق السيادية بالشفافية,2( 

 
(3)Arjan B.Berkelaar Joachim Coche Ken Nyholm,Interest Rate Models ,Asset Allocation and Quantitative 

Techniques for Central Banks and SWFs.First published ,Palgrave Macmillan, New York,2010. 
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 إزاءالعام  هالعلني عن توصيف السياسات الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية .ومنهج الإفصاح -5
  . 1) 22, 21, 19, 18(المبادئ حقوق الملكية (سلفاً) تعزيزاً للمساءلة وإعمالالمخاطر  إدارة إطار

مرتفعة على  إيراداتلق خمن  الأجلطويلة  الأهدافكما يمكن لصناديق الثروات السيادية ذات 
مخاطر  منوط لتحا إلى, وتهدف الصناديق  أعلىالزمني الطويل ولديها ملفات مخاطر  الأفقمدار 
للدولة لموازنة صدمات معدل   سالبة الارتباط مع الصادرات الرئيسة بالأصولوقد تحتفظ  ةمعين

حتى  أوواضحة (  التبادل التجاري , وسوف تحتاج الصناديق السيادية التي لديها التزامات واسعة
ة على سبيل وازنبالحسبان عدم توافق المحفظة والمخاطر المتعلقة بسلامة الم الأخذ إلىضمنية ) 

 الأصولتراض المحلي من أجل تجميع قالمثال , فان الرافعة المالية للصناديق السيادية عن طريق الا
صناديق الثروات  أنتزيد من المخاطر المالية كما تشكك في كفاية مزيج السياسة الكلية وبما  الأجنبية

المختلفة  الأهدافكانت  إذا لاسيما يعد هذا مشكلاً  أنمتعددة , فيمكن  أهدافالسيادية يكون لديها 
ما بحيث الصناديق السيادية يعد مه أهدافتتضارب مع بعضها البعض لذلك فان التوضيح والحد من 

2يكون هناك تنسيق فعال مع الحكومة والسلطات النقدية 
.  

   .الداخلي لبلد المنشأالاستقرار الخارجي دور صناديق الثروة السيادية في  - خامسا:

قد يكون لصناديق الثروة السيادية نتائج مهمة بالنسبة لعملية تقييم الاستقرار الخارجي في كلا من 
ويمكن اثبات مساهمة صناديق الثروة السيادية في الاستقرار ,)3(المالالحساب الجاري وحساب رأس 

الخارجي من خلال كم التدفقات الداخلة والخارجة (نقل الفوائض المالية وتنظيم تدفقاتها مابين الداخل 
ول تكون هذه النتائج مناسبة بالنسبة لمراقبة الدول ذات صناديق ثروات سيادية وكذلك بالنسبة للد والخارج )

  .)4(التي تتلقى تدفقات داخلة كبيرة من صناديق الثروات السيادية 

اً رئيس اً تكون صناديق الثروات السيادية جزء أنوبالنسبة للدول ذات صناديق ثروات سيادية فمن المحتمل 
 net external assetالخارجية  الأصولمن تقييم الاستقرار الخارجي والذي يتطلب تنمية صافي مركز 

position  إذ  الدولة والذي عادة مايقاس عن طريق الحساب الجاري الضمني أساسيات ةمنسق مع هيكل بأسلوب 
  . تلعب صناديق الثروة السيادية دورا كبيرا جدا في الاستقرار الاقتصادي الدولي 

                                                             
ه المحددة والمخاطر التي يتعرض لها ودرجة تتسم السياسة الاستثمارية لصندوق الثروة السيادية بالوضوح والاتساق مع أهداف 18المبدأ  1

  تحمله لها وإستراتيجية الاستثمارية حسبما حددتها الجهة المالكة أو الحاكمة كما ترتكز على مبادئ سليمة لإدارة المحفظة .
المخاطر بما يتوافق مع سياسته تهدف القرارات الاستثمارية التي يتخذها الصندوق الثروة السيادية إلى تعظيم العائد المالي حسب   19المبدأ 

  إلى أسس اقتصادية ومالية . إلى الاستثمارية واستناد
عنصرا أساسيا في قيمة استثمارات أصوله وإذا اختار أن يمارس  عدهاينظر صندوق الثروة السيادية إلى حقوق ملكية المساهمين ب 21المبدأ 

ادية حقوق ملكيته , فعليه القيام بذلك على نحو يتسق مع سياسته الاستثمارية ويحمي القيمة المالية لاستثماراته , ويفصح صندوق الثروة السي
ات المدرجة في البورصة , بما في ذلك العوامل الأساسية بشكل علني عن منهجه العام تجاه الأسهم المانحة لحقوق التصويت في الكيان

  المرشدة لممارسته حقوق الملكية .
  : يستند صندوق الثروة السيادية إلى إطار يحدد المخاطر عملياته ويقدرها ويديرها . 22المبدأ 

 
(2)Simone Mezzacapo,The so-called “SWFs”:regulatory issues. Financial stability and prudential supervision, 

European Commission.Directorale,General for Economic and Financial Affairs ,Publications B-1049 

Brussals,Belgium,2009,p30. 

(3)Swiss Bankers Association,SWFs Apposition Paper ,Schweizerische Bankierveinigung, 2008. 

  (4)Matthew A.Melone,should the united states tax SWFs?,boston ,university international law Journal ,July 

24,2008,p157., 
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التي يتم بها  المدة أثناءحساب جاري مؤقت للفائض  إدارةري السلع , قد يكون ملائماً دبالنسبة لمص - 1
في الحسبان  الأخذالضروري ثم من من وبعد استنزاف المصادر ,  الأصولاستخراج المصادر وتصديرها وكذلك جذب 

ر بشأن وضع الاستقرار الخارجي ظالمؤقتة واستنفاذ المصادر الطبيعية عند تشكيل وجهة ن الأسعارتأثير صدمات 
  للدولة .

متعلق في بعض  الأجنبية الأصوليكون تجميع صافي إذ سيادية الثروات ال ذات صناديق الأخرىبالنسبة للدول  - 2
عن طريق  تأثيرا, فمن المحتمل أن تكون عملية تقييم الاستقرار الخارجي اقل  الأجنبيالحالات بسياسات الصرف 

الرغبة  أوهة للتصدير التنمية الموج إستراتيجية إلىالسلع , في هذه الحالات , فقد تشير السياسات  أسعارات في بقلتال
ستقرار تراعي عملية التقييم للا أنفي التامين الذاتي ضد المخاطر الاقتصادية والمخاطر المالية , فمن الضروري 

محدودية  إلى,وكذلك تبرز مشكلة تناقض الدراسات فبعضها يشير الأجنبية الأصوليات من الخارجي كفاية الاحتياط
 .)1(الى فائدتها  الأخر,فيما يشير البعض الاثار المالية للصناديق السيادية وبعضها يشير الى بعض الفائدة 

  .الدور والجدوى المالية الكلية للصناديق السيادية في دعم الاستقرار الداخلي - سادسا:

خارجيNNNة رئيسNNNة  تNNNأثيرات أنث الخNNNارج بحيNNNات فNNNي بNNNقلتالماليNNNة الداخليNNNة نتيجNNNة لل الأسNNNواقمNNNن المخNNNاطر علNNNى    
  - المال المحلية وهي : أسواق ىعل

صNNNNول علNNNNى السNNNNيولة مNNNNن حلل)البنوكالمصNNNNارف(قNNNNدرة  فNNNNيهNNNNذا اثNNNNر لالسNNNNيولة الدوليNNNNة و ةيتعلNNNNق بشNNNNح الأول - 1
  هيكلة رأس المال . وإعادةتمويل  إلىمؤسسات التمويل بحاجة  أصبحت إذالمالية العالمية ,  الأسواق

 إلNNNNىيNNNNؤدي  أن يمكNNNNن وبسNNNNرعة مفNNNNاجئروجهNNNNا بشNNNNكل خداخNNNNل الدولNNNNة و إلNNNNى الأجنبيNNNNةتNNNNدفق الاسNNNNتثمارات  أن - 2
  المحلية .)البنوك المصارف(وخلق نقص مؤقت بالسيولة لدى  الأسهم أسعارالسلبي على  التأثير

لمعالجNNNNة (علNNNNى سNNNNبيل المثNNNNال)  الأمريكNNNNيسياسNNNNة الفيNNNNدرالي  أن إذالتNNNNأثير علNNNNى السياسNNNNة الماليNNNNة فNNNNي الدولNNNNة - 3
بلNNNدان الصNNNناديق السNNNيادية نتيجNNNة  إلNNNىيتطلNNNب سياسNNNة اسNNNتثنائية وهNNNذا بNNNدوره ينتقNNNل  أمريكNNNاالتNNدهور الحاصNNNل فNNNي 

النفطيNNNة نتيجNNNة تضNNNارب  الأسNNNعارات السNNNعرية فNNNي بNNNقلتلNNNربط اغلNNNب عملاتهNNNا المحليNNNة بالNNNدولار , وكNNNذلك هنNNNاك ال
نتيجNNNNة  الأمريكNNNNيالNNNNدولار  وتNNNNأرجحفNNNNي المسNNNNتقبل علNNNNى الNNNNنفط نقNNNNص الطلNNNNب العNNNNالمي  أوعNNNNن نمNNNNو  الأخبNNNNار

. وهNNNذه العوامNNNل المجمعNNNة تجعNNNل قNNNدرة الحكومNNNة علNNNى السNNNيطرة  أخNNNرىالNNNدولار تNNNارة وارتفاعNNNه تNNNارة  لانخفNNNاض
 أن يسNNNNتبعدمعظNNNNم هNNNNذه العوامNNNNل هNNNNي عوامNNNNل خارجيNNNNة , لNNNNذلك لا أن إذعلNNNNى اسNNNNتقرار الاقتصNNNNاد المحلNNNNي صNNNNعبة ,

  ع دفاعي لحماية الوضع الداخلي من المخاطر الخارجية تقوم الدولة بأخذ وض

(للأسNNNواق التNNNي تقNNNوم بهNNNا الحكومNNNة لتقلNNNيص المخNNNاطر القادمNNNة مNNNن الخNNNارج علNNNى الاقتصNNNاد المحلي الأشNNNياء مNNNا - 4
  ؟ المالية والحقيقية),إذ أن هذه التوصيات لحكومات الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية

البنNNNوك وتنظNNNيم عملهNNNا لNNNدرء مخNNNاطر  مNNNن قبNNNل الإقNNNراضفNNNي  الإفNNNراطمخNNNاطر  إلNNNى تنبيNNNهبالقيNNNام البنNNNك المركNNNزي  - أ
  السيولة في البنوك . وضعالانكماش المفاجئ في الاقتصاد المحلي ومراقبة 

 

فNNNNي الدولNNNNة  الجانبيNNNNةالماليNNNNة والصNNNNناديق  الأسNNNNواقالماليNNNNة بتنظNNNNيم عمNNNNل  للأسNNNNواققيNNNNام الجهNNNNات المنظمNNNNة  - ب
 المكشوف ) مالية مرخص بها ( البيع على أوراق بإصداروملاحقة المستثمرين الذين يقومون 

                                                             

 (1)Da vis  , J.M.,Fiscal policy formulation and Implementation in Oil  producing countries ,( Washington : 

International Monetary Fund,.Washington ,etal (2003). 
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 إلNNNىوكNNNذلك ضNNNخ السNNNيولة فNNNي البنNNNوك المحليNNNة والعمNNNل علNNNى تقلNNNيص انتقNNNال المخNNNاطر مNNNن الخNNNارج   - ت
السياسNNNNة للصNNNNناديق السNNNNيادية يتناسNNNNب مNNNNع احتياجNNNNات ,إذ أن الاسNNNNتثمار الNNNNداخلي والخNNNNارجي الNNNNداخل 

  الاقتصادية للدول المالكة للصناديق السيادية.

المؤسسNNNات الماليNNNة العالميNNNة  لاسNNNيماالعالميNNNة  تالاقتصNNNادياالصNNNناديق السNNNيادية التNNNي تسNNNتثمر فNNNي  أن -ث
السNNNNيولة المحليNNNNة (نتيجNNNNة لخNNNNروج  ةشNNNNح غيNNNNرت وجهNNNNة اسNNNNتثمارها مNNNNن الخNNNNارج نحNNNNو الNNNNداخل بسNNNNبب 

المحليNNNNNة ونتيجNNNNNة لخسNNNNNائر الصNNNNNناديق مNNNNNن  الأصNNNNNولفNNNNNي  نخفNNNNNاضا) وماتبعNNNNNه مNNNNNن  الأجنبيNNNNNةالودائNNNNNع 
عNNNNNودة الصNNNNناديق السNNNNNيادية للاسNNNNNتثمار المحلNNNNNي  فبNNNNNدأتالNNNNNنفط  أسNNNNعارالاسNNNNتثمار الخNNNNNارجي وانخفNNNNNاض 
الماليNNNة  الأسNNNواقلخNNNارج وهNNNذا ماسNNNاعد علNNNى اسNNNتقرار االاسNNNتثمار فNNNي  بشNNNكل كبيNNNر مNNNع تخفNNNيض نسNNNبة 

  1تأثيرات الخارجيةمن ال صنهاالمحلية وح )البنوكالمصارف(و

 سابعا:ـالتكاليف والمخاطر والمنافع الاقتصادية والمالية لصناديق الثروة السيادية في الدولة الأ م(2). 

 1-التكاليف الاقتصادية والمالية :-

الفرصة الضائعة في صورة الناتج المحلي الضائع ,وبصفة خاصة الناتج الغير النفطي ,الذي كان من  - ا
لو تم استثمار تلك الأموال داخل البلدان مالكة الصناديق . فيماه علي الممكن الحصول  

فرص التوظف التي كان من الممكن خلقها للعاطلين عن العمل من المواطنين ,فيما لو تم استثمار هذه  ـب 
شكلة ن من الوظائف التي تخلقها تلك الاستثمارات ومن ثم فإنها تحل مولايستفيد العاطل إذالأموال داخليا ,

 البطالة في الخارج ,بينما تتعمق المشكلة في الداخل .

لو تم استثمار تلك فيما انخفاض معدلات النمو الاقتصادي وفرص الرقي التي كان من الممكن بلوغها  ـت 
.(أموال الصناديق السيادية) ولكن لعدم توفر الفرص الاستثمارية تضيع تلك الفرصالداخلالأموال في   

التNNي  في بعض الأحيان (ذلك لايتناقض مع تحقيق الأرباح وقت الازدهار الاقتصادي العالمي) العوائدتدني  ـث 
فNNي المؤسسNNات الماليNNة الدوليNNة بسNNبب الأزمNNات  اتالمالكNNة للصNNناديق مNNن تلNNك الاسNNتثمار البلدانتحصل عليها 

ات والكفاءات الدولية المتقدمة فNNي المالية العالمية إذ ينبغي التحوط ضد هذه المخاطر من خلال استخدام الخبر
تحصNNل علNNNى نسNNبة مئويNNNة مNNن الNNNربح لاتتناسNNب مNNNع تكلفNNة الفرصNNNة البديلNNة لتلNNNك  إذ, الاسNNتثمارات الدوليNNNة

الاستثمارات ,بالنظر إلى الفوائد الضخمة التي يمكن أن تعود عليها أذا مNNاتم اسNNتثمار هNNذه الأمNNوال بكفNNاءة فNNي 
                                                                                                                  الداخل .

 2-مخاطر استثمارات الصناديق السيادية:-

المخاطر الاقتصادية وتشمل : -أ  

المخاطر التي تصاحب استثمار تلك الأموال في الخارج ,والناجمة عن تعرض أصNNول تلNNك الصNNناديق *
في أوقات الأزمات  لاسيماإلى الانهيار مع انهيار أصول المؤسسات التي يتم الاستثمار فيها ,السيادية 

                                                                       .دية مثل الأزمة المالية العالميةالاقتصا

                                                             

 (1)Manda Shemirani,SWFand International Political Economy ,ashjate pubishing company ,USA,2011. 

. 2071120.9-shares .cow /vb/archive/index.php/t  www.qatarhttp : // 2)( 
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تميNNل القNNوة الشNNرائية لتلNNك الاسNNتثمارات نحNNو التنNNاقص  إذ المضNNيفة, المخاطر المصاحبة للتضNNخم فNNي الNNدول *
,مما في الدول التي ترتفع فيها تكاليف المعيشة ومن ثم ارتفNNاع المسNNتوى العNNام للأسNNعار لاسيماالزمن, بمرور 

                                يؤدي إلى تأكل القوة الشرائية لأصول صناديق الثروة السيادية.

مخاطر الصرف الأجنبي ,والمتمثل في ميل  هالخسائر الناجمة عن تقلبات أسعار العملات ,وهو مايطلق علي *
).1(عملات الدول المستقبلة إلى هذه الاستثمارات نحو الانخفاض,ومن ثم تدهور القوة الشرائية لتلك الأصول   

 لاسيماليس هناك ضمان لحسن إدارة الأصول في الدول المضيفة لتلك الاستثمارات  إذالمخاطر الأخلاقية :-ب
                                                                    .أن الصناديق لا تمتلك قوة تصويتية ولا تمثل في مجلس الإدارة مما يرفع احتمال الخطر

المتمثلة بتغير السياسات الخارجية للدول المضيفة للاستثمارات وربما تتعرض لخطر ياسية:السـالمخاطر ت 
.)2(التأميم التجميد أو   

 3-المنافع الاقتصادية والمالية للصناديق السيادية :-

.)3(كسر حدة الدورات الاقتصادية (الرواج والكساد) ـا  

   .العامة من صادرات السلع وعمليات الخصخصة تسهل ادخار عائدات الفوائض التي تحققها المالية -ب

ـتسمح صناديق الثروة السيادية بمزيد من التنوع في أصول الحافظة ,وبزيادة التركيز على العائدات  - ت 
 مقارنة بما يحدث عادة في حالة الأصول الاحتياطية التي يديرها البنك المركزي .

حصNNول الدولNNة علNNى دخNNول لتغطيNNة عجزهNNا المNNالي وحتياطيNNات الحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيNNازة الا ـث 
ومن الملاحظ انه ليس هناك توازن بين العوائد التي يNNتم  لآخر . أوعندما تهبط ايرداتها وترتفع نفقاتها لسبب 

تحقيقها من تملك مثل هذه الصناديق والتكاليف المصNNاحبة لإنشNNائها ,ومNNن ثNNم فانNNه مNNن الأفضNNل فNNي مثNNل هNNذه 
أن يتم استثمار هذه الأصول محليا لرفع مستويات البنNNى التحتيNNة وبنNNاء أصNNول إنتاجيNNة محليNNة لتنويNNع الأحوال 

                       .)4( مصNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNادر الNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNدخل ورفNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNع مسNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNتويات التنافسNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNية الدوليNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNة 
  

للأصNNول فNNي حالNNة  لةئووالمسNNـ أن زيNNادة التنويNNع وتNNوخي الحNNذر فNNي تحقيقNNه يعكNNس الإدارة السNNليمة ح  
 روة(اودايبNNر داس ,خبيNNر صNNناديق الثNN الاقتصNNاديات التNNي تتمتNNع بأصNNول احتياطيNNة أجنبيNNة وفيNNرة ,حسNNب رأي

وقد أثار تزايد صناديق  ل في إدارة الأسواق النقدية والرأسمالية في صندوق النقد الدولي). سؤوالسيادية والم
يNNة وكNNذلك مNNدى تأثيرهNNا فNNي الNNدول الثروة عدة قضايا أخرى بما في ذلNNك حجمهNNا واسNNتراتيجياتها الاسNNتثمار

ليNNة إذ ربمNNا المضيفة وكذلك قضية الدور الموسع الذي تؤديه الحكومات في الأسواق والصناعات الدو
             يكون من ورائها دوافع سياسية وكذلك العكس تتخوف الدول من القيود الحمائية المفروضة .

  

 
                                                             

 .7, ص2009أول,  ن, لبنان, كانوتالعاشر, بيروالعلمي  رالمؤتمالاقتصادية, الجمعية العربية للبحوث  1
 .2008كانون الثاني/يناير 19غزو صناديق الثروة السيادية,إيكونومست, 2
 4صندوق النقد الدولي ,نشرة الصندوق النقد الدولي الالكترونية , صندوق النقد الدولي يكثف عملة المعني بصناديق الثروة السيادية , 3

 .3,ص 2008مارس ,
 .236),ص2003جورج كايل ,حرب تشارلي ويلسون:القصة الاستثنائية لأكبر عملية سرية في التاريخ (نيويورك :مطبعة أتلانتيك منتلي ,  4
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 ثامنا:- الاستخدام الأمثل لصناديق الثروة السيادية في البلد الأم .

العربية ) وهو  لاسيماالخارج(الاستخدام الأمثل للصناديق السيادية من قبل الدولة الأم سوا ء في الداخل آو حتى في 
ميدان الاهتمام الأول لدى الباحثين العرب ,فعلى الصعيد المحلي (القطري) تشكل موجودات هذه الصناديق "مالا عاما" 

.هذه تالتي تشكل الموارد الطبيعية وإيرادات تصديرها"ملكية عامة" عرف نفسها الدرجةبيملكه شعب البلد المعني,
ؤسسات حكومية استثمارية تعمل وفق قواعد القطاع الخاص و السوق العالمية,وفي حين تستثمر م على أنهاالصناديق 

هذه الصناديق أسهما في شركات عالمية على المدى الطويل,وظهر لغط كبير في الولايات المتحدة و أوروبا في الآونة 
لذلك بدأت هذه الدول بوضع قيود حمائية  الأخيرة ,حول إمكانية إن تستخدم هذه الاستثمارات لدعم"السياسات العامة"

أن يتم استحواذ هذه الصناديق على حصص ملحوظة في  منتتخوف هذه الدول المتقدمة  إذ,)1(على تلك الاستثمارات 
 إلى صناعية "إستراتيجية",كي يصار إلى نقل التقنيات الحساسةالمجموعات الشركات "ذات تقنيات عالية",أو في ال

أموال هذه الصناديق هي بمثابة "نفط لم يستخرج"يتم الحفاظ عليه .)2(بية والصين وروسيا وغيرها)دولها الأم(العر
لما بعد انخفاض إنتاج النفط أو نضوبه,ولا تذهب للميزانيات الحكومية كي لاتستهلك اليوم ,ولاتقوم من حيث المبدأ 

شتمل على وت الاستخدام الأمثل عنبدور في السياسات العامة,لان ذلك ليس هدفها,لكن توجد أسئلة يمكن طرحها 
                                                                                                                               - :الأتي

الدورالذي اتخذه  هوو ـامكانية تخصيص جزء من موجودات الصناديق السيادية لدعم السياسات العامة للبلد المعني.1
السيادي في دبي,متمثلا بالمساهمة في شراء شركة مرافئ حول العالم,لتعزيز هذه السياسات والميزة الصندوق 

للنقل والتجارة البحريين في بحر العرب والمحيط  اً أن تصبح محور إلىتصبو  إذالتنافسية لدبي كي تصبح عالمية,
ء من إيرادات صادرات الطاقة والمواد القيام بشكل منهجي بالحفاظ على جز الهندي (وهي سياسة عامة ,صناعية)

         .الأولية في صناديق سيادية حسب معايير واضحة ,وفق الموازنة بين الحاجة الآنية وضرورات حماية المستقبل
                                                                                                                

مشروعية  عنلحوار مع منظمة التجارة العالمية واتفاقات الشراكة مع الاتحاد الأوروبي واتفاقات التجارة الحرة ـا2
                  استخدام استثمارات الصناديق السيادية لسياسات عامة(ضمن آليات العولمة)وتفهم المصالح المتبادلة.

                                                                

ـدرجة وضوح وشفافية هذه الحصص والمعايير والشروط المتبادلة للصناديق السيادية,وكذلك الاستثمارات التي تقNNوم 3
صNNناديق السNNيادية فNNي )الNNدور الاقتصNNادي لل42وكمNNا يعNNرض الشNNكل (  .لة شNNعب البلNNد المعنNNيءبهNNاو مردودها,أمNNام مسNNا

يوضNNح الNNدور الاقتصNNادي فNNي حالNNة انخفNNاض  )43الشNNكل (فNNي  و الإيNNراداتفNNي حالNNة ارتفNNاع  إلامالاقتصNNاد الكلNNي للبلNNد 
وبعNNد إنشNNاء  التNNأثيرات الاقتصNNادية فNNي حNNالتين( قبNNل إنشNNاء صNNناديق الثNNروة السNNيادية) 42,إذ يوضح الشكل ( الإيرادات

ذلك مNNن حNNالتي الاخNNتلال الاقتصNNادي  قالبلد الأم في حالة ارتفاع الإيرادات المالية),وما رافصناديق الثروة السيادية في 
وذلك قبل إنشاء صناديق الثNNروة السNNيادية وحالNNة الاسNNتقرار الاقتصNNادي وذلNNك بعNNد إنشNNاء صNNناديق الثNNروة السNNيادية,أما 

الثNNروة السNNيادية وبعNNد إنشNNاء صNNناديق الثNNروة التأثيرات الاقتصادية في حالتين( قبل إنشاء صNNناديق ) يوضح 43الشكل(
الإيNNرادات الماليNNة),وما رافNNق ذلNNك مNNن حNNالتي الاخNNتلال الاقتصNNادي وذلNNك قبNNل  انخفNNاضالسيادية في البلNNد الأم فNNي حالNNة 

    .               إنشNNNNاء صNNNNناديق الثNNNNروة السNNNNيادية وحالNNNNة الاسNNNNتقرار الاقتصNNNNادي وذلNNNNك بعNNNNد إنشNNNNاء صNNNNناديق الثNNNNروة السNNNNيادية
  

      

 

                                                             
1  )1(  Thomas N. Carson, William P. Litmann Thomas N. Carson Sovereign Wealth Funds Nova 
Science Publishers, 2009. 

نحو تعزيز دور رأس المال والاستثمار في التكامل العربي الاجتماعي والاقتصادي, ورقة خلفية في سمير العطية, منتدى البحوث الاقتصادية,  2
 .   30ص - 29, ص2008إطار التحضير لمؤتمر القمة العربية الاقتصادي والاجتماعي, الكويت, يناير
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.):الدور الاقتصادي للصناديق السيادية في البلد إلام حالة ارتفاع الإيرادات المالية42شكل (  

 

 قبل إنشاء الصناديق السيادية تؤدي 

 الاقتصادي  زيادة الإيرادات إلى الاختلال

 

 

 

 

 

 

  بعد إنشاء

  بعد إنشاء الصندوق 

  يؤدي إلى الاستقرار الاقتصادي 

 

  ارتفاع الإيرادات المالية

 الاقتصاد القومي

 ميزان المدفوعات السياسة المالية السياسة النقدية

  -زيادة عرض النقود1

  -  ارتفاع الأسعار2

  -  ارتفاع سعر الصرف3

  -  التضخم4

-ارتفاع الإنفاق الحكومي1  

-  انخفاض الضرائب2  

-  ارتفاع الطلب والاستهلاك3  

-  عجز الجهاز الإنتاجي4  

-ارتفاع الاستيراد1  

-  انخفاض التصدير2  

-  ارتفاع التدفقات الداخلة3  

-  انخفاض التدفقات الخارجة4  

 الاختلال الاقتصادي

 صندوق البنية التحتية السيادي صندوق المستقبل السياديصندوق الاستقرار 

 الهدف التنمية المستدامة  الهدف.العدالة التوزيعية بين الأجيال  الهدف.الاستقرار الاقتصادي

 ميزان المدفوعات السياسة المالية السياسة النقدية

-انخفاض عرض النقود-  انخفاض 1
الاسعارو انخفاض سعر الصرف والنتيجة 
 انخفاض التضخم              

-استثمار الفوائض المالية سواء في 2
الداخل والخارج يؤدي إلى توزيعها مع 
عوائدها على قطاعات الاقتصاد القومي 

من خلال عمل المضاعفات النقدية 
والاتفاقية وتجنب الآثار السلبية للمرض 

 الهولندي 

-انخفاض الإنفاق الحكومي و 1
انخفاض الطلب والاستهلاك              
          وتحويل الأموال للاستثمار      

-  خفض تكلفة الفرصة البديلة 2
للاحتفاظ بالاحتياطيات وتأكيد الشفافية 
والمصداقية في إدارة الأصول المالية 

 الحكومية                            

-  تعبئة الموارد المالية لإغراض 3
طويلة الأجل وتقديم إطار متكامل 

ومهني لإدارة المخاطر والاستثمار      

-تنويع مصادر الدخل وتطوير الصناعة 1
والزراعة وتعزيز القدرة التنافسية 
للصادرات من خلال تخفيض سعر 
الصرف وخفض التضخم وخفض 

الاستيراد ورفع التصدير                   
           

-  إدراج الصناديق السيادية في ميزانية 2
الدولة للتنسيق والتوافق بينهما من خلال 

حركة رؤوس الأموال للصناديق 
وعوائدها من والى الدولة                 
                 

 التوازن الاقتصادي(سوقي النقود والعمل)

 سحب الموارد المالية الفائضة وإعادة توجيهها نحو الاستثمار في الداخل أو الخارج

 بالاعتماد على مفاهيم الدراسة. الباحثمن عمل - المصدر: 
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  الإيراداتحالة انخفاض  – إلامالبلد  يالسيادية ف:الدور الاقتصادي للصناديق )43شكل (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بالاعتماد على مفاهيم الدراسة. من عمل الباحث -المصدر :

  قبل إنشاء الصندوق السيادي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بعد إنشاء الصناديق السيادية

  والإفادة من أصولها مع 

 رباح والخبرة الفنيةلأا

 عجز الموارد المالية

 الاقتصاد القومي

 ميزان المدفوعات السياسة المالية السياسة النقدية

  انخفاض عرض النقد- 1

  انخفاض الأسعار - 2

  انخفاض سعر الصرف - 3

الركود أو الكساد  - 4
 الاقتصادي

  انخفاض الإنفاق الحكومي- 1

ارتفاع سعر الضرائب مع  - 2
  انخفاض حصيلتها

انخفاض الطلب  - 3
 والاستهلاك والاستثمار

  والانتاج 

 البطالة  - 4

انخفاض التصدير - 1
  والاستيراد 

انخفاض التدفقات المالية  - 2
  الداخلة والخارجة

 عجز الموازنة العامة - 2

 الاختلال الاقتصادي

 إنشاء الصناديق السيادية

 ميزان المدفوعات السياسة المالية السياسة النقدية

ارتفNNاع عNNرض النقNNد والانتعNNاش -1
  الاقتصادي وتحسن أسعار الصرف

دعم الجهاز المصرفي من خNNلال -3
هNNNNا لNNNNدى حإيNNNNداع جNNNNزء مNNNNن أربا

المؤسسNNNNNات المصNNNNNرفية المحليNNNNNة 
NNNNNتثماراته  لوتحويNNNNNن اسNNNNNزء مNNNNNج

  الداخل يللاستثمار ف

اتخNNاذ سياسNNات تخفNNيض سNNعر  -4
ونسبة الاحتيNNاطي القNNانوني  الخصم

  وشراء السندات الحكومية

  ارتفاع الإنفاق الحكومي- 1

 الكلي زيادة الطلب- 2
والاستهلاك والاستثمار 

والإنتاج والتشغيل وخفض 
   البطالة

اتخاذ سياسات توسعية - 3
 ومنها خفض الضرائب

 دفع عجلة النمو الاقتصادي- 4

وزيادة ارتفاع التصدير - 1
  التدفقات النقدية الداخلة

الحد من الواردات لخفض  - 2
  التدفقات الخارجة

 نةالموازتوازن  - 3

 التوازن الاقتصادي

 ضخ السيولة المالية للاقتصاد
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(صناديق ) ودورها في الاقتصاد الكلي الأمالنماذج التطبيقية للدول المالكة للصناديق السيادية (البلد  -تاسعا:
  المتحدة).الثروة السيادية لبلدان العينة(النرويج ,الإمارات العربية 

  -:للنرويج التقاعد الحكومي العالمي النرويجي في الاقتصاد الكلي قلدور صندونتائج التقييم العام  -1

مجNNال أي تقيNNيم لNNدور صNNناديق الثNNروة السNNيادية فNNي الاقتصNNاد الكلNNي ( إجNNراء نأمNNن خNNلال الدراسNNة وجNNد الباحNNث    
يمNNر مNNن خلال(مبNNادئ سNNانتياغو)  أنميNNزان المNNدفوعات )ينبغNNي  مجNNالالسياسNNة الماليNNة , مجNNال السياسNNة النقديNNة ,

المنظمNNة لعمNNل الصNNناديق السNNيادية التNNي وضNNعتها لجنNNة متخصصNNة فNNي صNNندوق النقNNد الNNدولي تحNNت اسNNم (المبNNادئ 
ً طوعيNN ءاً مبNNد 24والتNNي تحتNNوي علNNى GAPP) والممارسNNات المتعNNارف عليهNNا( وتعNNد النNNرويج معقNNل مNNن معاقNNل . ا

هية ,التي تجمع بNNين نشNNاط السNNوق الحNNرة والتNNدخل الحكومي,حيNNث تسNNيطر الحكومNNة علNNى القطاعNNات رأسمالية الرفا
النرويج ثالث أكبر مصدر للغNNاز  فNNي العNNالم وتشNNكل عائNNدات  دمثل قطاع النفط  والموارد الطبيعية وكما تع الأساسية

حسبا للانخفاض المتوقNNع فNNي إنتNNاج %من واردات الدولة وهي عضو في المنطقة الاقتصادية الأوروبية وت30النفط 
قطNNاع الNNنفط فNNي صNNندوق الثNNروة  نالدولNNة مNNعائNNدات  نسNNبة مNNن الNNنفط والغNNاز ,حافظNNت النNNرويج تقريبNNا علNNى جمNNع

وبعد تحليل وعرض بيانات صندوق التقاعد العالمي النرويجي وآليات العمNNل بNNه  ومعNNدل نمNNوه فNNي الفصNNل السيادية.
 2002/2003في عNNام  إذالصندوق النرويجي على مؤشرات الاقتصاد الكلي النرويجي ,الثاني ,نأتي هنا لتحليل أثر 

 2007-2004%مNNن عNNام 6.2-%2.5% ,قفز نمو إجمNNالي النNNاتج المحلNNي إلNNى 1.5من  لأقلوبعد النقص في النمو 
ي , وهبNNوط بسNNبب تبNNاطؤ الاقتصNNاد العNNالم 2008%عNNام 2.3أسعار الNNنفط العاليNNة,ثم هNNبط النمNNو إلNNى  ارتفاع,نتيجة 

والتركيNNNNز علNNNNى تحليNNNNل المؤشNNNNرات  2005,2006,2007,2008 للأعNNNNوام الآتيNNNNةأسNNNNعار النفط.وحسNNNNب البيانNNNNات 
كونها شNNهدت ألأزمNNة  وكذلك(وذلك بسبب كونها شهدت أعلى ارتفاع لأسعار النفط العالمية   2008الاقتصادية لعام 

  -مايلي:نجد المالية العالمية الأمر الذي تطالب معرفة الأثر)

 .2008,طبقا لتقديرات عام بيانات ومكونات الناتج المحلي النرويجيأـ 

بليNNون 256.5(مNNايلي  يالأمريكيNNة يسNNاومقوما بالقوة الشرائية فNNي الولايNNات المتحNNدة الناتج المحلي الإجمالي للنرويج  •
 ).2006 مدولار عابليون 243)و(2007عامبليون دولار 252),و(2008عامدولار 

 %.1.8النمو الحقيقي لإجمالي الناتج المحلي :معدل  •

   = ةالمتحدة الأمريكيمتوسط دخل الفرد من إجمالي الناتج المحلي المذكور(مقوما بالقوة الشرائية في الولايات  •

 دولار.55200

(قطNNNNNNNNNNNاع 2008,طبقNNNNNNNNNNNا لتقNNNNNNNNNNNديرات عNNNNNNNNNNNام النرويجيإجمNNNNNNNNNNNالي النNNNNNNNNNNNاتج المحلNNNNNNNNNNNي  نمصNNNNNNNNNNNادر تكNNNNNNNNNNNوي  -  أ
 %).56.8الخدمات و$,40.7الصناعةو%,2.4الزراعة

فNNي  - :كNNالأتيعامNNل موزعNNة  ألNNف 59مليNNون و 2 الإجمNNالي(2008,طبقا لتقNNديرات عNNام النرويجيNNةقNNوة العمNNل تكوين   -  ب
 %).76الخدمات و%,21.1الصناعة و%,2.9الزراعة

 .2008% طبقا لتقديرات عام 2.6في النرويج معدل البطالة   -  ت

(أقNNل مNNن أل  2008المئويNNة مNNن إجمNNالي الأسNNر,طبقا لتقNNديرات عNNام ,حسب الحصة النرويجي العائلي والأنفاقالدخل   -  ث
 %).23.4%:10%,أعلى من ال%3.9:10

%مNNن إجمNNالي النNNاتج 3.6معNNدل التضNNخم و,2008لعNNام  )0.25(طبقNNا لمعامNNل جينNNي  النرويجNNي توزيع الدخل العائلي  -  ج
مNNن إجمNNالي النNNاتج %52العNNام  الNNدين(و,)2008%من إجمالي الناتج المحلNNي 20.3الاستثمار:و(,2008المحلي عام 
معNNNNNNNNNدل إقNNNNNNNNNراض البنNNNNNNNNNك (و,)2009%عNNNNNNNNNام 2.5معNNNNNNNNNدل خصNNNNNNNNNم البنNNNNNNNNNك المركNNNNNNNNNزي (و,)2007المحلNNNNNNNNNي 
 . )2008بليون دولار  142.5القيمة السوقية للأسهم المتداولة (و,)2009%3.5المركزي:

 والألبان وغيرها). بالمتنوعة والأخشا(المزارع ي ويشمل الزراعالقطاع   -  ح

والكيمياويNNات )وكNNان  والأخشNNابوالسNNفن  (الفحم الحجري والنفط والغاز والغذائية والتعNNدينويشمل يالصناعالقطاع   -  خ
 .2008%في 2معدل نمو الناتج الصناعي :

 بليون كيلو وات /ساعة. 128.8الاستهلاك و,)بليون كيلو وات /ساعة 142.7الإنتاج  2008في (الكهرباء:قطاع   -  د
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والتصNNدير  2008برميل يوميNNا فNNي عNNام  224.500والاستهلاك  2008ل في مليون برمي 2.565 إنتاجالنفط (قطاع   -  ذ
 .2008بليون برميل  6.865الاحتياطي المتحقق و,2007مليون برميل يوميا  2.31

 85.7التصNNدير وبليNNون متNNر مكعNNب , 6.5 والاسNNتهلاك,2008بليون متNNر مكعNNب  99.3الغاز الطبيعي (الإنتاج قطاع   -  ر
 . 2008تريليون متر مكعب  2.241المتحقق  والاحتياطي,2007بليون متر مكعب 

 .2008 عام يدولار فبليون  84.35:النرويجي ميزان الحساب الجاري  -  ز

والمعNNNNدات والمعNNNNادن والكيمياويNNNNات والسNNNNفن  والآلاتالنفطيNNNNة  توالمنتجNNNNا(النفط النرويجيNNNNة الصNNNNادراتكNNNNون تت -  س
%,السNNويد 8%,فرنسNNا 10.2%,هولندا 12.3%,ألمانيا26.3والأسماك)وأهم الدول المستوردة هي (المملكة المتحدة

 .2007في عام %,6.2%,أمريكا 6.5

,(أهNNم 2008عNNام   F.O.BبليNNون دولار,تسNNليم 93.21للNNواردات  الإجماليNNة ,القيمNNةالنرويجيNNة الNNواردات ن تكNNّوت -  ش
والمعNNNNNNدات ,الكيمياويNNNNNNات والمعNNNNNNادن والسNNNNNNلع الغذائيNNNNNNة)وأهم الNNNNNNدول المصNNNNNNدرة ,المملكNNNNNNة  الآلاتالNNNNNNواردات ,

 .2007عام في % 13.6 ألمانيا%,14.7%,السويد 26.3المتحدة

بليNNون  469.1الدين الخارجي و,2006بليون دولار 60.84من الذهب والعملة الصعبة, النرويجي  الاحتياطيكون يت  -  ص
 .2007يونية  30فيدولة دائنة في العالم ) (تعد النرويج ثالث 2007دولار 

 .2008عام  يدولا رفبليون  69.04النرويجي بلغت جنبية في الداخل لأالاستثمارات احجم   -  ض

فNNي النNNرويج العملNNة المتداولNNة و, 2008بليNNون دولار  142.3بلغNNتفNNي الخNNارج  ةالوطنيNNة النرويجيNNالاسNNتثمارات   -  ط
 NOK.النرويجي KRONE ةورمزها :الكرون

كNNرون فNNي 5.86و ( , )2008كNNرون , فNNي عNNام  5.6361الدولار الأمريكNNي : مقابلللعملة النرويجية أسعار الصرف   -  ظ
لصNNندوق التقاعNNد النرويجNNي هNNو فNNي ثNNلاث اتجاهNNات هNNي  الأساسNNيغNNرض السياسNNة  أنوكNNذلك .)1( )2007عNNام 

نجحNNت .الآتيNNةنجNNح الصNNندوق النرويجNNي فNNي المجNNالات  إذالتقاعNNد),  ي, احتياطر, الادخا(الاستقرار الاقتصادي الكلي
 .(المرض الهولندي) أعراضاقتصادها (اللقاح النرويجي) لتفادي  إعطاءالنرويج في 

  -في مجال السياسة النقدية:نتائج استخدام صناديق الثروة السيادية   - ع

و انخفNNاض سNNعر الصNNرف والنتيجNNة انخفNNاض التضNNخم وتعزيNNز القNNدرة  الأسNNعارانخفNNاض و النقNNودانخفNNاض عNNرض 
التنافسية للمنتجات الصناعية والزراعية وتعزيز القدرات التصديرية مما ينNNوع مصNNادر الNNدخل الNNوطني ويبعNNده مNNن 
الاعتماد على مصدر واحد للNNدخل ويعمNNل علNNى تعزيNNز التشNNابكات القطاعيNNة بNNين مختلNNف فNNروع الاقتصNNاد النرويجNNي 

التNNدفقات  مواءمNNةمثل هNNذه الصNNناديق لتعمNNل علNNى  إنشاءدولة صناعية ,لذلك كان لابد من  الأصلن النرويج في كو
لعنة المورد (النفط والغاز)  أوعن مايسمى (نقمة  وإبعادهالاقتصاد الوطني في  تأثيرهاالنقدية الداخلة للحيلولة من 

 إلNNى أحNNادياقتصNNاد  إلNNىاد النرويجNNي مNNن اقتصNNاد متنNNوع وتحويNNل الاقتصNN الأخNNرىتدمير القطاعات  إلىالذي يؤدي 
.استثمار الفوائض المالية سواء في الداخل والخNNارج يNNؤدي إلNNى توزيعهNNا المورد الطبيعي) أونعمة النفط  أو(رحمة 

الآثNNار السNNلبية مع عوائNNدها علNNى قطاعNNات الاقتصNNاد القNNومي مNNن خNNلال عمNNل المضNNاعفات النقديNNة والاتفاقيNNة وتجنNNب 
    .إدارة الأصول المالية الحكومية وتنميتها الأخرىتطوير القطاعات  إلى أدىض الهولندي,بل على العكس للمر

  -في مجال السياسة المالية:نتائج استخدام صناديق الثروة السيادية  -ط 

خفNNض  انخفاض الإنفاق الحكومي و انخفاض الطلب والاستهلاك وتحويل الأموال للاستثمار في الخNNارج.
تعبئNNة المNNوارد الماليNNة  تكلفة الفرصة البديلNNة للاحتفNNاظ بالاحتياطيNNات وتأكيNNد الشNNفافية والمصNNداقية فNNي

 لإغراض طويلة الأجل. وتقديم إطار متكامل ومهني لإدارة المخاطر والاستثمار .

  

                                                             
1  1( ) Books, LLC Sovereign Wealth Funds: The Government Pension Fund of Norway, Sovereign 
Wealth Fund, Temasek Holdings' Investments Source General Books LLC, 2010. 
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 -في مجال ميزان المدفوعات:  نتائج استخدام صناديق الثروة السيادية -ظ 

وتطNNوير الصNNناعة والزراعNNة وتعزيNNز القNNدرة التنافسNNية للصNNادرات مNNن خNNلال تخفNNيض سNNعر تنويNNع مصNNادر الNNدخل    - أ
فNNي  اً حقNNق فائضNN إذالصNNرف وخفNNض التضNNخم وخفNNض الاسNNتيراد ورفNNع التصNNدير وتحقيNNق فNNوائض ماليNNة معتبNNرة,

ولNNم تسNNلم  الأوروبيNNةالماليNNة العالميNNة البلNNدان  الأزمNNةفي وقNNت ضNNربت  2009% في عام 9الميزانية العامة للدولة 
 دعNNويُ  ذلك من فوائد صندوق التقاعد الحكومي العNNالمي للنNNرويج نالسيولة وكادولة عدا النرويج من مواجهة عجز 

 .   السيادي في الاقتصاد الكلي  قدور الصندوهذا هو المؤشر الرئيس لنجاح 

ق دوركNNة رؤوس الأمNNوال للصNNنإدراج الصناديق السيادية في ميزانية الدولة للتنسيق والتوافق بينهمNNا مNNن خNNلال ح  - ب
 تأديNNةالNNدقيق لمبNNادئ سNNانتياغو فNNي  إتباعNNهمن والى الدولة ,لذلك نجح الصندوق السيادي النرويجNNي مNNن  هوعوائد

صNNناديق  ةلإنشNNاء وإدارنمNNوذج النرويجNNي بنNNاء الأ إلNNى أدى إذدور مNNتقن فNNي الاقتصNNاد الكلNNي (القNNومي)النرويجي 
),البيانات الرئيسة للاقتصاد النرويجي والتي يلاحظ فيها ومن جNNراء 51-44من( لأشكال ا حالسيادية وتوضالثروة 
),ومNNن خNNلال 45),وتزايد العوائNNد الماليNNة للنNNرويج كمNNا فNNي الشNNكل (44أسعار النفط العالمية كما في الشكل ( ارتفاع

 إلNNىويلهNNا حالسNNلبية لتزايNNد تلNNك العوائNNد الماليNNة وت الآثNNارإنشNNاء (صNNندوق الثNNروة السNNيادية النرويجNNي)أمكن تفNNادي 
وتطNNور الصNNادرات الغيNNر نفطيNNة كمNNا فNNي -2), 46التضخم كما في الشكل رقم( انخفاض-1منافع اقتصادية من خلال 

وتطNNور ونمNNو الأجNNور الحقيقيNNة -4 ),48الرقم القياسي لأسعار المستهلك كما في الشكل ( وانخفاض-3),47الشكل (
NNاجوزيادة التشNNكل ( غيل والإنتNNي الشNNا فNNاض-5 ),49كمNNة وانخفNNة النرويجيNNة للعملNNرف الحقيقيNNعار الصNNي  أسNNا فNNكم

 مNNدد باسNNتثناء) 51كمNNا فNNي الشNNكل ( للنNNرويج الإجمNNاليور النNNاتج المحلNNي طNNنمNNو وت إلNNىوصNNولا  -6),50(الشNNكل 
رغNNم أن الاقتصNNاد النرويجNNي تNNأثر ولكNNن بأقNNل نسNNبة مNNن بNNين  2008-2007التبNNاطؤ الاقتصNNاد العNNالمي  فNNي عNNامي 

إن الNNدور الاقتصNNادي لصNNناديق الثNNروة السNNيادية فNNي  .وذلNNك بفضNNل الصNNندوق السNNيادي للنNNرويج البلNNدان الأوروبيNNة
ض أو الأغNNراض التNNي تبغيهNNا الدولNNة مNNن إنشNNاء الاقتصاد الكلي مرتبط بمجموعة من العوامل المتداخلة ,منهNNا الغNNر

الاستقرار الاقتصادي الكلي ,الادخار ,احتياطي التقاعد",ومثلما  صناديق الثروة السيادية,النرويج كانت أغراضها "
يظهNNNNNNر التحليNNNNNNل فقNNNNNNد اسNNNNNNتطاعت تحقيقهNNNNNNا جميعاً,وكNNNNNNذلك عوامNNNNNNل أخNNNNNNرى منها"مNNNNNNدى تNNNNNNوفر البيانNNNNNNات 

ائلة والسلوك الاستثماري,مؤشر الامتثال لمبNNادئ سNNانتياغو وغيرهNNا الكثير"وكNNذلك المطلوبة,الهيكلة,الحوكمة,المس
 حداثة آلية صناديق الثروة السيادية يحد من توفر المعلومات والبيانات المطلوبة .

 

  .2010-2000للسنوات من  أسعار النفط العالميةنمط تطور :) 44شكل (

     

  (بالإرتفاع)النفطية  جوتأثير ذلك على نمو إيرادات النرويدولار للبرميل 150وبلوغهاإذ يوضح ارتفاع أسعار النفط العالمية 
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  2012-2006): العوائد المالية من تصدير النفط للنرويج من45شكل (

  

   .بليون دولار 140,إذ ستبلغ مايقارب 2012لغاية  جإذ يوضح الشكل أعلاه نمو إيرادات النروي

 .2008-1980من  للمدةتطور التضخم في الاقتصاد النرويجي  ):46شكل (

  

 الإيجابية للصندوق) ت(إحدى التأثيرا 2008%في عام 2. 2وبلوغه  جإذ يوضح الشكل أعلاه انخفاض التضخم في النروي

  .2008-1978 نللمدة مالتجارة للاقتصاد النرويجي  دتطور حدو): 47شكل (

  

    النرويجية. وهو دليل على نمو الصادرات2008%في 1.2حدود التجارة للنرويج وبلوغهاإذ يوضح الشكل أعلاه ارتفاع 
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 .2009-2004): تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في النرويج من 48شكل (

  

  2008%في عام 0ووصوله إلى  جانخفاض الرقم القياسي لأسعار المستهلك في النروي أعلاهإذ يوضح الشكل 

 .2009-1993من للمدةتطور نمو الأجور الحقيقية والتشغيل في الاقتصاد النرويجي  ):49(شكل 

  

  وكذلك ارتفاع التشغيل (الخط الأحمر) 2008(الخط الأزرق )في ارتفاع الأجور الحقيقية  هإذ يوضح الشكل أعلا

  2005-1970): تطور أسعار الصرف الحقيقية للعملة النرويجية من 50شكل (

 

  %للعملة النرويجية 0وبلوغها 2005لصرف الحقيقية  في أسعار اإذ يوضح الشكل أعلاه انخفاض 
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  2005-1970للنرويج من  الإجمالي):تطور الناتج المحلي 51شكل (

  

  .النرويجي) ق(إحدى التأثيرات الإيجابية للصندو% سنوياً 6يوضح الشكل أعلاه نمو الناتج المحلي النرويجي و بلوغه

  -: للإماراتلصناديق الثروة السيادية ودورها في الاقتصاد الكلي (القومي ) الإماراتينموذج تقييم الأ -

وذلNNك فNNي الفصNNل الثNNاني نNNأتي هنNNا  بعد عرض وتحليل بيانNNات الصNNناديق السNNيادية لدولNNة الإمNNارات العربيNNة المتحNNدة
,رغNNم أن هNNذه الصNNناديق السNNيادية  الإمNNاراتيلتحليNNل أثNNر هNNذه الصNNناديق السNNيادية فNNي مؤشNNرات الاقتصNNاد الكلNNي 

ً الاقتصNNادي ,إذ أن لNNديها أهNNداف الاسNNتقرارللأمNNارات لاتسNNتهدف بالدرجNNة الأولNNى تحقيNNق  أساسNNية أخNNرى مNNن بينهNNا  ا
بNNين الNNداخل والخNNارج   اسNNتثماراتها,تحقيق العدالة التوزيعية بين الأجيال وتحقيق التنمية المسNNتدامة  ,لNNذلك تنوعNNت 

تنويع مصادر الدخل الNNوطني وبنNNاء قاعNNدة  استهدفتوكذلك   2008-2007بعد الأزمة المالية العالمية بين  لاسيماو
توضNNح  الإمNNاراتيللاقتصNNاد  لآتيNNةاالبيانات الرئيسة للمؤشرات الاقتصNNادية صناعية وزراعية وبنية تحتية متقدمة و

 -ة للأمارات:كافالأصعدة التقدم الاقتصادي والمالي والتقني والعمراني وعلى 

 ) دولة ,(البنك الدولي) 138)من ( 40( 2011لعام  الأعمالفي سهولة  الإماراتترتيب   -  أ

 .2011) لعام 12.2( الإجمالينسبة الحساب الجاري من الناتج المحلي   - ب

  )  المصارف المركزية (صندوق النقد الدولي )25من  21.0المال(  رأسنسبة الكفاية من   - ت
 . أجانب% 85 إماراتيين% 15العاملة  الأيديتكوين   - ث

سنة للنفط  BP 94 للإنتاجالمتبقية ,نسبة الاحتياطي  الإنتاج(سنوات  2010احتياطي الهايدروكاربون   - ج
 %من العالمي3.3% والغاز 7.4سنة للغاز والاحتياطي النفط من العالمي  100و

 19.6(دبي  كالأتيموزعة  2011دولار لعام  بليون719.1 الإماراتيةالصناديق السيادية  أصول إجمالي  - ح
الاستثمارات  ةموزعة لشركدولار  بليون 698.3ظبي  أبودولار , بليون 1.2الخيمة  رأسدولار , بليون

 دولار ) بليون 627.0ظبي للاستثمار  أبوولجهاز  58.0البترولية الدولية 

 )3.3( 2011الحقيقي (%التغيير) لعام الإجمالينمو الناتج المحلي   - خ

 ) 274.2( 2011دولار ) لعام  بليونالاسمي ( الإجماليالناتج المحلي   - د

رصيد الميزانية(% من الناتج المحلي ,و) 2.0( 2011المستهلك (%التغير في المتوسط )لعام  أسعارمؤشر   -  ذ
 )6.6( 2011)لعام  الإجماليرصيد الحساب الجاري (% من الناتج المحلي و) 3.1( 2011)لعام  الإجمالي

مNNن ارتفNNاع النمNNو الاقتصNNادي العNNالمي الNNذي بNNدوره  رافقهااومالنفط العالمية  أسعارالطفرات النفطية الضخمة في    
الاسNNتثمارات  ةزيNNادالذي انسحب بدوره على  الأخرىارتفاع الطلب على النفط والغاز وكافة مصادر الطاقة  إلى أدى

,بNNرزت علNNى السNNطح مشNNكلة كيفيNNة اسNNتثمار هNNذه الفNNوائض   الإنتاجيNNةالمالية في قطاع الطاقة والذي عزز الطاقNNات 
وهNNو مNNا يعرف(بNNالمرض بكافNNة تصNNبح مسNNتهلكة للاقتصNNاد القNNومي قطاعاتNNه  أن  مNNنالماليNNة وجعلهNNا منتجNNة بNNدلاً 
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 أوالNNنفط كيفيNNة تحويNNل مNNايعرف (بلعنNNة  شNNأنالمسNNتحدثة ب الآليNNاتالهولندي) ,لذلك تطلب من الدول المعنية اتخاذ سلسNNلة مNNن 
التبNNذير  مNNنحالNNة التشNNاؤم  إلNNى الأولنعمNNة النفط),حيNNث يشNNير المصNNطلح  أومايعرفNNه الباحث(برحمNNة الNNنفط  إلNNىنقمNNة الNNنفط 

للموارد الاقتصادية التي هي (نعمة  الأمثل صوالتخصيالترشيد  منحالة التفاؤل  إلىبينما يشير المصطلح الجديد   والإسراف
إلNNى  الأول يشNNير إذومواجهNNة (المNNرض الهولنNNدي ) إلNNى مايعرفNNه الباحNNث ب(اللقNNاح النرويجNNي) ,    الله الرحمNNان )لمخلوقاتNNه.

والأسNNعار حالة عدم اسNNتعداد الاقتصNNاد القNNومي لأيNNة دولNNة علNNى مواجهNNة تزايNNد الإيNNرادات الماليNNة المتحققNNة مNNن فNNوران الطلNNب 
تبذير والإسNNراف وتNNدمير الاقتصNNاد الNNوطني المعنNNي  مNNن خNNلال للنفط أو أي مورد طبيعي أخر,الأمر الذي يؤدي إلى ال والإنتاج

ارتفNNاع أسNNعار الصNNرف للعملNNة الوطنيNNة وتأثيرهNNا السNNلبي علNNى الإنتNNاج والتصNNدير وتNNدمير القNNدرة التنافسNNية للإنتNNاج الNNوطني 
NNادي.لذلك توصNNتلال الاقتصNNة الاخNNى حالNNولا إلNNدفوعات وصNNي وتدهور السياسات النقدية والمالية وميزان المNNاديون فNNل الاقتص

العالم إلى (اللقاح الاقتصادي ) الذي يستخدم لتحصNNين الاقتصNNاد الكلNNي مNNن الإصNNابة بNNالمرض الهولنNNدي الNNذي هNNو مNNن وجهNNة 
 أن,كمNNا نظر الباحث اشد فتكا من السرطان الذي يصيب الجسم البشري من خلال مايعرف حاليا (بصNNناديق الثNNروة السNNيادية) 

NNي لايتعلNNاح النرويجNNة ,اللقNNذه التجربNNة بهNNتقبل التنميNNط مسNNن ربNNيادية ولايمكNNناديق السNNة الصNNروة  أن إذق بتجربNNاد الثNNاقتص
الثروة السيادية للاقتصاد الكلNNي  إجماليتشكل جزءاً محدودا من  أنهاصناديق الثروة السيادية كما  بأداءالسيادية لايتعلق فقط 

التجNNربتين  أنالاسNNتثمارات ,كمNNا  وإدارةالاقتصNNادية  لأنشNNطةاطNNاع الخNNاص فNNي للق(مثNNل النرويج)فNNي ظNNل وجNNود دور واسNNع 
واضNNحة لمعرفNNة صناديق الثروة السيادية مع وجود ضرورة لطرح مقاييس  بأثرلايمكن اختزالهما فقط  والإماراتيةالنرويجية 

يتعلق في دور الاستثمارات حجم هذا الأثر بالشكل الذي يترافق مع فعل وتأثيرات عوامل النمو والتطور الأخرى ,لاسيما فيما 
  ثرها في التنمية . الخاصة والموارد الاقتصادية الخاصة وا

من خلال تحجيمها بكلمة صناديق لذلك يرى الباحث مNNن الأفضNNل تسNNميتها ب(علNNم اقتصNNاد الثNNروات  ارغم عدم إعطائها حقهو
الكلية للإمارات فقد اتجهت الإمارات إلى تبنNNي  المؤشرات الاقتصادية  فيفيما يخص الصناديق السيادية وأثرها  والسيادية). 

سياسة تقليل الاعتماد على النفط  وهو مايظهر بوضوح من خلال أداء الاقتصاد الإماراتي في الألفية الثالثة إذ بلغت مسNNاهمة 
صNNادية تتميNNز % من الناتج المحلي الإجمNNالي  الأمNNر الNNذي يشNNير إلNNى وجNNود بنيNNة اقت70% و65القطاعات غير البترولية بين 

(الإنشNNاءات ,العقارات,السNNياحة,الخدمات المالية,الصNNناعة ) وحسNNب لآتيةبالتنوع والتعددية مدفوعا بنمNNو القطاعNNات الحيويNNة ا
% وفيمNNا يتعلNNق بالماليNNة 3.3نسNNبة نمNNو بلغNNت  2011صندوق النقد العربي فقد حقق الناتج المحلNNي الإجمNNالي الإمNNاراتي لعNNام 

ً العامة فقد حققت فائض ً إجمالي ا  . 2011% من الناتج المحلي الإجمالي لعام 6.5قدره  ا

واصNNبح 2011%فNNي 11مقNNداره  اً القطاع الصNNناعي سNNجل نمNNو إن الإماراتيةدراسة حديثة نشرت في صحيفة الخليج  أفادت إذ
بليNNون 141.7 الNNى2010بليNNون درهNNم فNNي عNNام 127.6بعNNد الNNنفط وقفNNز مNNن  الإمNNاراتفNNي  الإجماليثاني مكون للناتج القومي 

النNNاتج المحلNNي  إجمNNاليوبلNNغ حصNNة الفNNرد مNNن  %11%ثNNم القطNNاع المNNالي بنسNNبة 6بنسNNبة  اوقطNNاع النقNNل نمNN 2011درهم في 
المركNNز  الإمNNاراتدولار للفNNرد الواحNNد واحتلNNت  ألNNف 47.439 مقNNدارهحسNNب تصNNنيف مجلNNة فNNوريس مNNا  2010لعNNام  للإمارات

صNNناديق الثNNروة  إنشNNاءوفائNNدة  أهميNNةنسNNتنتج  أنوهكذا نستطيع  2010الم في دول الع أغنىالسادس عالميا من حيث مؤشر 
وتحقيNNق التنميNNة  الأجيNNالالعدالNNة التوزيعيNNة بNNين  إلNNىكNNان يهNNدف  الإمNNاراتغNNرض السياسNNة الاقتصNNادية فNNي  أن إذالسNNيادية ,
ومNNن خNNلال (1)الكليNNة للاقتصNNاد الإمNNاراتي.) البيانات المتوفرة عن المؤشNNرات الاقتصNNادية 44وكما يوضح الجدول ( المستدامة 

نجحNNت مNNن خNNلال تنويNNع مصNNادر  الإمNNاراتصناديق الثروة السيادية في  أنالمؤشرات الاقتصادية نستنتج  هذهتحليل ودراسة 
وكNNذلك ارتفNNاع مؤشNNر  الإجمNNاليالدخل القومي وذلك من خلال زيادة مساهمة القطاعات غير النفطية في تركيبة الناتج المحلي 
وارتفNNاع الاحتياطيNNات  الإجمNNاليالرفاهية الاقتصادية والاجتماعية من خلال ارتفاع متوسط الدخل الفردي ونمو الناتج المحلNNي 

مNNن  الإمNNاراتتحولNNت  إذ الآن إلNNى 1976منذ عام  الإماراتالصناديق في  ههذ إنشاء مدةالمالية بصورة كبيرة جدا على مدى 
العNNراق بمحاسNNن  يأخNNذ أنجنNNة وارفNNة الضNNلال,يأمل الباحNNث  إلNNىومNNن صNNحراء قاحلNNة  الأمNNوالكومة من  إلىكومة من الرمال 

  . ليحقق الرفاهية الاقتصادية لشعبه  والإماراتيةالتجربتين النرويجية 

  

 

                                                             

 .2,ص2010صادية الكلية الرئيسية والتوقعات لدول مجلس التعاون الخليجي ,الرياض,مجموعة سامبا المالية,المؤشرات الاقت 1
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 - 1998بالنسNNبة المئوية.للسNNنوات مNNن عNNرض البيانNNات للمؤشNNرات الاقتصNNادية الكليNNة للاقتصNNاد الإمNNاراتي) : 40جNNدول (
 ,القيم المالية معبر عنها ب(بليون دولار أمريكي).2011

2011 2010 2009 2008 2007 2006 -
2002  
 متوسط

2006 2005 2004 2003 2002 1998-
2002  

 متوسط 

 المؤشر الاقتصادي

عدد السكان(مليون  _ _ _ _ 4.2 4.2  4.5 4.7 4.7 4.8 4.9
 نسمة)

3.3 3.9 5.0 6.8 7.4 8.9)1( معدل نمو الناتج الحقيقي  4.0 2.6 11.9 9.9 8.5 11.5 
 المحلي الإجمالي%

_ _ _ _ _ 3.3-  - 0.2-  4.2-  6.9-  1.8- النسبة المئوية للتغير في  3.7 
أسعار الصرف الاسمية 

 الفعلية%

معدل التضخم(النسبة  2.2 2.9 3.1 5.0 8.0 7.7 5.3 11.1 14.0 4.0 4.0 2.0
المئوية للتغير في مؤشر 

 أسعار المستهلك%

الموازنة العامة كنسبة  1.3  13.0 18.3 24.9 28.4 21.2 29.3 32.0 2.3 3.5 3.1
من الناتج المحلي 

  الإجمالي%

الأجور   6.0 5.5 4.9 4.1 3.3 2.8 4.1 _ _ _ _ -
في القطاع العام كنسبة 

من الناتج المحلي 
 الإجمالي%

المديونية العامة كنسبة  5.5 5.3 6.7 8.4 9.6 9.0 7.8 _ _ _ _ -
من الناتج المحلي 

 الإجمالي%

معدل النمو السنوي  12.4 15.6 16.1 23.2 33.8 26.6 23.1 _ _ _ _ _
لعرض النقود (بتعريفه 

 الواسع)%

الحساب الجاري كنسبة  6.9 4.1 8.1 10.2 14.7 21.0 11.6 18.6 22.6 4.0 5.0 12.2
من الناتج المحلي 

 الإجمالي%

إجمالي الاحتياطيات  12.7 15.3 15.1 18.6 21.1 24.8 94.9 77.2 53.0 _ _ 321
الرسمية (بليون دولار 

 أمريكي)

274.2 232.
0 

215.3 272.7 198.7 - 170.
1 

إجمالي الناتج المحلي  - - _ _ 139.7
 الاسمي (بليون دولار )

2.31 )
2 (  

إنتاج النفط (مليون برميل  - - _ - 2.43 2.53 - 2.49 2.55 2.26 2.30
 يوميا)

سعر التعادل النفطي  - - - _ _ - - - _ _ _ 65
لأغراض الميزانية (دولار 

 للبرميل الواحد ()

 أسعار الفائدة الرسمية%   _ - ---- - _ _ _ _- _ _ _ 1.00
أسعار الفائدة بين  - _ _ _ - - - _ - - _ 2.1

 البنوك%  
 

).2006):بيانات صندوق النقد الدولي(1المصدر(  
 .2011, السعودية, 11421, الرياض 833):مجموعة سامبا المالية,صندوق بريد 2المصدر(

    

% ونمNNت 5.6للمصNNارف بنسNNبة الإجمالي% ونمت الموجودات 6.1بنسبة للمدة نفسهاونمت السيولة المحلية     
% 1.578نحNNو الآجNNالالفائدة علNNى الودائNNع بNNين البنNNوك لجميNNع  أسعار% وانخفضت 5.3الودائع المصرفية بنسبة

دولار  بليون 221.9 إلى 2011دولار وارتفعت الصادرات للعام  بليون 63.5وسجل الفائض في الميزان التجاري
دولار  بليNNون 90.8 مNNا يقNNاربدولار صادرات غيNNر نفطيNNة و بليون 53.5دولار صادرات نفطيةو بليون66.7منها 
فNNائض  أنويNNذكر  2011دولار عNNام  بليNNون 158.3 إلNNى الإجماليNNةتصNNدير وفNNي المقابNNل زادت الNNواردات  أعNNادة
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 تكما حققNN الإجمالي% من الناتج المحلي 7.7الجاري  بمعدل  الميزان التجاري ساهم بتحقيق فائض في الحساب
,الفسNNاد  الأعمNNال أداءالدوليNNة التNNي شNNملت (التنافسNNية الدوليNNة , ةفNNي التقNNارير الاقتصNNادي ةعاليNN مراكNNز الإمNNارات

ً دبي نجاحا  إمارةالعالمي ,الحرية الاقتصادية,التنمية البشرية).حققت   أصبح إذمن خلال التنويع الاقتصادي , مهما
حققNNNت  الإمNNNاراتبينمNNNا بNNNاقي   الإجمNNNالي%فقNNNط مNNNن النNNNاتج المحلNNNي 5قطNNNاع الهايNNNدروكاربون مصNNNدر بنسNNNبة

),لNNذلك فقNNد نجحNNت 10667%مNNن النNNاتج المحلNNي (دراسNNة شNNركة بNNوزان كومبNNاني ,جريNNدة الخلNNيج العNNدد50نسNNبة
النقدية والمالية وميزان المدفوعات  السياسة مجالات من خلال دورها الايجابي في  الإماراتيةالصناديق السيادية 

   .من خلال

انخفNNاض  -انخفNNاض عNNرض النقNNود-السياسNNة النقديNNة: فNNي نتNNائج اسNNتخدام صNNناديق الثNNروة السNNيادية -أ
اسNNتثمار الفNNوائض الماليNNة سNNواء فNNي وتيجNNة انخفNNاض التضNNخم   و انخفNNاض سNNعر الصNNرف والنالأسNNعار 

قطاعNNات الاقتصNNاد القNNومي مNNن خNNلال عمNNل المضNNاعفات الداخل والخارج يؤدي إلى توزيعها مع عوائNNدها علNNى 
  .النقدية والاتفاقية وتجنب الآثار السلبية للمرض الهولندي

الحكNNومي و انخفNNاض  انخفاض الإنفNNاق -السياسة المالية: في نتائج استخدام صناديق الثروة السيادية -ب
  للاستثمار الأموالالطلب والاستهلاك وتحويل 

خفNNض تكلفNNة الفرصNNة البديلNNة للاحتفNNاظ بالاحتياطيNNات وتأكيNNد الشNNفافية والمصNNداقية فNNي إدارة الأصNNول و
تعبئNNة المNNوارد الماليNNة لإغNNراض طويلNNة الأجNNل وتقNNديم إطNNار متكامNNل ومهنNNي لإدارة المخNNاطر ووميNNة الماليNNة الحك
               .والاستثمار

  -ميزان المدفوعات : في نتائج استخدام صناديق الثروة السيادية -ت

تنويع مصادر الNNدخل وتطNNوير الصNNناعة والزراعNNة وتعزيNNز القNNدرة التنافسNNية للصNNادرات مNNن خNNلال تخفNNيض  
    -من خلال مايلي:سعر الصرف وخفض التضخم وخفض الاستيراد ورفع التصدير 

                            -:في مجال صناديق الثروة السيادية الإماراتيةالمنجزات 

إدراج الصNNناديق السNNيادية فNNي ميزانيNNة الدولNNة للتنسNNيق والتوافNNق بينهمNNا مNNن خNNلال حركNNة رؤوس  •
 الأموال للصناديق وعوائدها من والى الدولة .

لNNم تكNNن دولNNة صNNناعية ولNNم تعNNاني مNNن تضNNخم القطNNاع النفطNNي علNNى حسNNاب بNNاقي  الإمNNارات أنرغNNم  •
للمNNوارد الاقتصNNادية   الأمثNNلتمكنت من تحقيق هدف التخصNNيص  أنهاالقطاعات ,نجد من خلال التحليل 

 هNNذهولم تستهلك ايرادتها المالية من خلال الاسNNتهلاك التبNNذيري والترفNNي وغيNNر المنNNتج بNNل اسNNتثمرت 
تمتلNNك مايقNNارب نسNNبة  أنهNNا إذالNNداخل والخNNارج مNNن خNNلال منظومNNة صNNناديقها السNNيادية فNNي  الأمNNوال

دولار حسNNب  بليNNون 654ظبNNي  أبNNوالصناديق السيادية في العالم منها صNNندوق  أصول%من حجم 17
ظبي صNNاحب اكبNNر متوسNNط نصNNيب للفNNرد مNNن  أبوالفرد في  د(المعهد الدولي للصناديق السيادية)  ويع

الثNNNروة السNNNيادية فNNNي العNNNالم والNNNذي قNNNام بتنويNNNع هيكNNNل اقتصNNNاده وذلNNNك فNNNي ضNNNوء صNNNناديق  أصNNNول
خطNNNوط جديNNNدة للنNNNاتج والNNNدخل المحلNNNي  فNNNي مجNNNالات النقNNNل والتجNNNارة  لدخNNNالإ 2030 إسNNNتراتيجيتها

 أنبلNNد فNNي العNNالم يجNNب  أيوالنتيجNNة النهائيNNة لتقيNNيم دور صNNناديق الثNNروة السNNيادية فNNي .)1(والسNNياحة
تعرض على مبادئ سانتياغو الطوعية المنظمة لعمل الصناديق السيادية,لذلك كانت نتائج التقييم وفقا 

 . كالأتيلهذا المعيار 

                                                             
ظبي  أبومارس ،  عدد، الصناعي . دراسة عن  الدور التنموي للصناديق السيادية الإمارات، مصرف صحيفة الإمارات  1
,2008 . 
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مؤشNNر(لينابورغ مادويل)الNNذي يقNNيس شNNفافية الصNNناديق  إلNNى إماراتيNNةسبعة صNNناديق  أصلانضمام خمسة من  •
 .عالميا  الأولىبالمرتبة السيادية العالمية فيما جاء (صندوق مبادلة للتنمية )

يقNNدر  2011عNNام  ولغايNNة 2011فNNي عNNام  الأمريكNNي ألاسكابعد حصوله على نقاط كاملة بالتساوي مع صندوق  •
وحصل كل   إماراتيتريليون درهم  2.6دولار , بليون 720ب الإماراتيةلخمسة من الصناديق  الأصول إجمالي

وصNNندوق شNNركة الاسNNتثمارات البتروليNNة  10مNNن  4دبNNي علNNى  إمNNارةظبي للاستثمار  وصNNندوق  أبومن جهاز 
 . 10من  3للاستثمار على  الإماراتالدولية  وجهاز 

العربيNNة المتحNNدة فNNي تحصNNين اقتصNNادها باللقNNاح النرويجNNي لمواجهNNة المNNرض  الإمNNاراتفNNي  الأوليعود الفضل  •
 إلNNىالمNNورد الطبيعNNي  أونعمNNة الNNنفط  أوط رحمNNة الNNنف إلNNىالمورد  أونقمة النفط  أوالهولندي وتحويل مبدأ لعنة 

الصNNناديق السNNيادية  إنشNNاءمNNن بعNNده فNNي  أتNNواالقيادة التاريخية للراحل الشيخ زايد بن سNNلطان النهيNNان والNNذين 
تحقيNNق الهNNدف  إلNNىوصNNولا  الأمNNوالكومNNة مNNن  إلNNىالعربيNNة المتحNNدة مNNن كومNNة مNNن الرمNNال  الإمNNاراتوتحويNNل 
  ا.للموارد الاقتصادية وتحقيق الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية لمواطنيه الأمثلوهو التخصيص  الاسمي

بتسNNميتها والتNNي يNNرى الباحNNث كافNNة مركNNز عNNالمي وتجNNاري دولNNي متقNNدم فNNي المجNNالات  إلNNى الإمNNاراتتحويNNل  •
من نعم  فيما لو استثمر ما وهبه الله الرزاق  الإنسانيحققه  أن) وهي مثال لما يمكن الإماراتية(المعجزة قوبح

صNNناديق الثNNروة السNNيادة مNNع بعNNض  إنشNNاءالرائNNدة فNNي  الإماراتيةالعراق بالتجربة  يأخذ آنلذلك يتمنى الباحث 
 لتقويمها وجعلها تناسب الواقع العراقي .  مهمةالملاحظات ال

الاقتصاد الوطني في حالNNة  إليهالذي يلجأ   ) منلآاالسيادي مايسميه الباحث(الملاذ الاقتصادي  قيوفر الصندو •
مختلفNNة وكNNذلك سياسNNة  لأسNNبابالNNنفط وانخفNNاض الطلNNب عليهNNا  أهمهNNاالمNNوارد الرئيسNNة ومNNن  أسNNعارانخفاض 

 أوالطلNNب  أو الأسNNعارالتنويع الاقتصادي ستوفر (مرونة التمويل المالي  )للاقتصاد الوطني في حالة انخفNNاض 
بNNين نمNNو أصNNول صNNندوقي  ) المقارنNNة52ضNNح الشNNكل (ويو المNNوارد. ىمتوقعNNة علNNغيNNر  أخNNرىعNNوارض  أي

 النرويج والأمارات ويلاحظ تقدم الصندوق النرويجي من خلال إتباعه المعايير السليمة.

  اديق الثروة السيادية.صنو الإجماليالناتج المحلي  من حيث نموالنرويج والأمارات  ): المقارنة بين52شكل (

  

Source:By Ken Ng Cong Jing in Malaysia – CEIC Analyst 

مNNارات لإوكNNذلك نمNNو النNNاتج المحلNNي يتفNNوق علNNى صNNناديق ا جللنرويالصندوق السيادي  النمو إنويوضح الشكل أعلاه 
 والخNNطللإمNNارات   GDPالمتصNNل تقNNديرات الخNNط الأحمNNر,إذ يوضNNح  للإمNNارات الإجمNNاليالسNNيادية ونمNNو النNNاتج المحلNNي 

الصNNندوق السNNيادي النرويجNNي لعNNام  ليمثل نمNNوا صNNو والخط الأزرق المتقطع جللنروي  GDPهو لنمو  الأزرق المتصل
بليNNون  573 جوتقNNديرات صNNندوق النNNروي 2010بليNNون دولار 627ظبNNي أبNNو حيث تبلغ تقNNديرات صNNندوق هيئNNة 2007

 .2011دولار لعام 
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  الخارجي للصناديق السياديةالاقتصادي الدور -: نيالثالمبحث ا

  :ضيفة ستدور صناديق الثروات السيادية في الدولة الم  - أولا:
  

  -الدور التوازني: -1
 إلىيشير المحللون  إذضيفة , ستالمالية في الدول الم الأسواقصناديق الثروة السيادية أثار على ل 

, فهي أولاً  أوجهالمال العالمية وذلك من عدة  أسواقتوازني في بدور  قيام الصناديق السيادية إمكانية
تدني التعامل فيها وربما تسير في عكس اتجاه حركة السوق ,  أوقاتفي  الأسواقفي  أصولهاتستثمر 

توزيع المحفظة  بإعادةأن الصناديق الكبيرة تعتني  الأخر الأمرة هذه المشكل ن ثم تساهم في علاجوم
الطويل من خلال  الأجلالسلبي لأسعار معاملاتها , وكذلك في  الأثربشكل تدريجي مما يحجم من 

اتها , وعلى النقيض من ذلك , بقلتوانخفاض  سواقالأالتنويع في الاستثمارات تسهم في زيادة كفاءة 
من  ألازمات إدارةتعقد  أوالمالية  الأسواقات في بقلت إلىربما تؤدي الصناديق ونتيجة لضخامتها 

وذلك من خلال ممارسة التأثير على 1المالية  الأزماتخلال تقليل تأثير البنوك المركزية في حالات 
وكما هو موضح في مخاطرة  أكثراستثمارية  تااستراتيجي إتباعمن خلال  أوبعض القطاعات المحددة 

  ).53( الشكل
  ؟ تعمل أنصناديق الثروات السيادية الأجنبية  لاستثماراتماذا على الدول المضيفة  -2

  
 أنالضيقة فعليها  أوكانت الدول المضيفة من نوع الدول ذات الأسواق المالية الناشئة  إذا لاسيما

الاستجابات السياسية في البلدان  )كيرن(قات الرأسمالية الكبيرة كما ناقش فتعمل على إدارة تلك التد
مجرد وجه صندوق الثروة السيادية د , ويع الأجنبيةالاستثمارات الحكومية  إزاءالمتلقية للاستثمارات 

الصاعدة في  الأسواقومشاركة  للأصولمظهر لمرحلة جديدة من العولمة تتسم بالملكية العالمية  أو
صناديق الثروة السيادية المالية والاقتصاد العالمي , وان من شأن تحسين الحوار بين  الأسواق

ف جميعها في مجال ارطأن يزيد فرص تحقيق نتائج مقبولة للأ للاستثماراتوالبلدان المتلقية 
  . 2السياسات 

  -:استثمارات الصناديق السيادية تأثير-3

ذات المخاطر العالمية يؤدي بطبيعة الحال  الأجلطويلة  الأصولأن استثمارات الصناديق السيادية في 
  الفائدة وأسعار حقوق الملكية . أسعار في التأثير إلى

أسعار الفائدة : من خلال التحول عن الاحتفاظ بالعملة الوطنية للدولة المضيفة والاستثمار في   - أ
وربما يسبب في زيادة سعر  قات الرأسمالية الداخلةفانخفاض التد إلىحقوق الملكية الدولية 

 أثارعنه من  موما ينجالفائدة الحقيقي وتدهور سعر الصرف وانخفاض الطلب المحلي 
قات ففي الاقتصاد الوطني , وفي ذات الوقت فان التد الإنفاقانكماشية تتزايد بفعل مضاعفات 

حقيقية وترتفع تنخفض أسعار الفائدة ال إذتأثيرات عكسية ,  إلىتؤدي  الأخرىالداخلة للدول 

                                                             

(1)Abdelbaki .HAssessing the Impact of the Global Financial Crisis on GCC Countries “Journal of Business and 

Economics Research Vole 8 No 2 February USA(forthcoming) ,(2010).,  
ستيفن كيرن , صناديق الثروة السيادية : الحقائق الاقتصادية الجديدة والاستجابات السياسية , اقتصاديات صناديق الثروات السيادية , (2) 

 . 39, ص مصدر سابق قضايا لصناع السياسات , فان واودايبر داس ,



 الدور الاقتصادي الخارجي لصناديق الثروة السيادية......  الثاني..... المبحث الثالثالفصل 

194 

 

موجات تضخمية في  إلىالصرف لعملتها ومن ثم زيادة الطلب المحلي والذي يؤدي  أسعار
  الاقتصاد الوطني .

عن زيادة مواكبة المعروض السلعي ومن هنا لابد للدولة من  الإنتاجيعجز القطاع  أن إذ  - ب
فان تحويل الصناديق السيادية من  وأخيراها للحد من تلك التأثيرات بعينسياسات  أتباع

المطلقة والنسبية  الأسعارعلى  أثرايمارس  أخرىفي دولة  للاستثمارالاستثمار في دولة ما 
  . 1تدعيم الاختلال بين الدول  إلىويؤدي  للأصول

 أنقات الداخلة لصناديق الثروات الداخلية فمن المحتمل فوبالنسبة للدولة المضيفة فتلقيها للتد  - ت
 فيالنسبية ومن ثم تؤثر  والأسعارالمال والحسابات المالية  رأس فيقات فتلك التدتؤثر 

للسياسة ويمكن أن يخفف من مخاوف الانعكاس  الأفضلالفهم  أنالاستقرار الخارجي , 
قات رأس المال سوف تكون فتد إدارةالتحديات في  أنقات برغم من فالمفاجئ لتلك التد

قات كبيرة بالنسبة فكانت تلك التد إذاالمفتوحة الصغيرة (  ياتللاقتصادصغيرة جداً بالنسبة 
   2اقتصاديات أسواق رأس مال صاعدة  إلىقات رأس المال ) وكذلك بالنسبة فتد إجمالي إلى

  -: صناديق الثروات السيادية هي لاستثماراتالقضايا الرئيسة للدول المضيفة  -4

  - السلوك التجاري:-أ

صناديق الثروة السيادية تستثمر على  أنمن  تتأكد أنتود البلدان المتلقية للاستثمارات للاستثمار 
 للأمنتهديداً  دسياسية أو الاستثمار في مجالات تع أهدافلاتتوخى تحقيق  وإنهاتجاري ,  أساس

  . 3القومي 

  -: ةعناصر المبادئ التي تتناول القضايا الرئيس-ب

البلدان المتلقية للاستثمارات للاستثمار بشأن توجهها التجاري  طمأنة إلىترمي صناديق الثروة السيادية 
  -من خلال :

 لإظهاروالمعلومات المالية ذات الصلة , سياساتها واطر حوكمتها . أهدافعلناً عن  الإفصاح •
  .)   16,  2 المبدآناستثماراتها ترتكز على اعتبارات اقتصادية ومالية (  أن

,  4 المبدآنغير العائد المالي وتعظيمه المعدل حسب المخاطر(  أهدافعن تحقيق  الإحجام •
19   (. 

الإفصاح علناً عن منهجها العام إزاء التصويت والتمثيل في مجالس إدارة الشركات العامة التي  •
التوجه الاستراتيجي لهذه الشركات لايقوض اطر حوكمتها (  فيتستثمرها للتأكد من أن تأثيرها 

 ) . 21المبدأ 

 

  

                                                             

(1)Setser B.and R.Ziemba, GCC SWF, reversal of fortune “council on foreign relations, January,2009.. 

 المبادئ والممارسات ,مصدر سابق ,. النقد الدولي ,مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية , قصندو (2)
(
  اودابير داس وآخرون , اقتصاديات صناديق الثروة السيادية , مصدر سابق . (3

تهدف القرارات الاستثمارية التي يتخذها صندوق الثروة السيادية إلى تعظيم العائد المالي المعدل حسب المخاطر بما يتوافق مع  19المبدأ 
 سياسته الاستثمارية واستنادا إلى أسس اقتصادية ومالية .
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  فةالاقتصاد الكلي للدولة المستضي ): الدور الاقتصادي للصناديق السيادية في53شكل (

 

نخفاض الإيرادات الماليةا  

 الاقتصاد القومي

 ميزان المدفوعات السياسة المالية السياسة النقدية

- انخفاض عرض النقود وانخفاض 1
الأسعار وانخفاض الطلب والإنتاج 

 والاستهلاك والاستثمار

- ازدياد البطالة وانخفاض 2
المستوى ألمعاشي ومما يؤدي 

   للركود الاقتصادي

- انخفاض الإنفاق الحكومي1  

-  ازدياد الضرائب2  

- عجز الموازنة3  

-  انخفاض السيولة4  

- انخفاض التصدير 1
 والاستيراد

- انخفاض التدفقات المالية 2
 الداخلة

 الاختلال الاقتصادي

  السياديةدخول استثمارات الصناديق

 الآثار السلبية للسياسة المالية الآثار الايجابية للسياسة المالية السياسة النقدية

- الايجابية-  ارتفاع عرض النقد 1
وزيادة الطلب والاستهلاك 

والاستثماروالانتاج زيادة التشغيل 
 وتخفيض البطالة                    

- السلبية- خفض أسعار الفائدة 2
الحقيقية وارتفاع سعر صرف 

العملة وزيادة الطلب المحلي , ثم 
التضخم في حالة عجز القطاع 

الإنتاجي عن زيادة مواكبة 
 المعروض السلعي             

- ربما يؤدي تحويل الصناديق 3
السيادية من الاستثمار في دولة ما 
للاستثمار في دولة أخرى يمارس 

أثرا على الأسعار المطلقة والنسبية 
 للأصول ويؤدي للاختلال بين الدول

- الدور التوازني في أسواق المال 1

 العالمية من خلا ل                   

أ- الاستثمارللاصول في أوقات تدني 
التعامل بها وربما تسير في عكس 

 الاتجاه لحركة السوق                

ب- توزيع المحفظة التدريجي 
للصناديق مما يحجم الآثار 

السلبيةلاسعار معاملاتها              
   

ت-  في الأجل الطويل ومن خلال 
التنويع في لاستثماراتها تساهم في 

زيادة كفاءة الأسواق وانخفاض 
تقلباتها                                 

- تؤدي الصناديق ونتيجة 1
لضخامتها إلى تقلبات في الأسواق 

المالية وتعقد حل الأزمات وتقلل 
تأثير البنوك المركزية في حالة 

 الأزمة المالية     

-  استثمار الصناديق السيادية في 2
الأصول طويلة الأجل ذات المخاطر 

العالية يؤدي إلى التأثير على 
أسعار الفائدة وأسعار حقوق 

 الملكية         

- يؤدي التحول عن الاحتفاظ 3
بالعملة الوطنية للدولة المضيفة 

والاستثمار في حقوق ملكية 
دوليةالى انخفاض التدفقات الداخلة 

 التوازن الاقتصادي

ميزان 
 المدفوعات

ارتفاع 
الصادرات 

وزيادة 
التدفقات 
النقدية 
الداخلة 
وخفض 

الواردات 
والتدفقات 

النقدية 
 الخارجة

  على تصنيفات الدراسة. دالباحث بالاعتماالمصدر:من عمل 
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    -نموذج التطبيقي للدول المستضيفة لاستثمارات الصناديق السيادية:الأ-5

  -: الأمريكي تقييم دور صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد

تريليYYون  14من اقتصاد العYYالم ,او 4/1 مايقاربعالميا ,ويساوي  كبرالا الأمريكيالاقتصاد  دعيُ    
يكYYون  أنورد فYYي العYYالم ,لYYذلك فمYYن البYYديهي %من التجارة العالميYYة ,وهYYو اكبYYر مسYYت10دولار ,و

 إذالاستثمارات ومن بينها استثمارات صناديق الثYYروة السYYيادية  لأموال عالميا الأكبرالمستضيف  
,لذلك المال والبورصات العالمية  أسواقوتوفر اكبر  الأمريكيالطاقة الاستيعابية العملاقة للاقتصاد 

والفYYرص الواسYYعة  والأمYYانبحثYYا عYYن الYYربح السYYريع  إليYYهتوجهت الاستثمارات لصناديق الثYYروة السYYيادية 
  -:الايجابية فيما يخص السياسة النقدية في الولايات المتحدة هي  الآثار,لذلك فمن 

زيYYادة التشYYغيل وتخفYYيض  والإنتYYاج ارتفاع عرض النقد وزيادة الطلب والاستهلاك والاسYYتثمار  - أ
 .البطالة

سYYعر صYYرف العملYYة وزيYYادة  انخفYYاضخفYYض أسYYعار الفائYYدة الحقيقيYYة والسYYلبية تشYYمل  الآثYYار  - ب
الطلYYب المحلYYي ,ثYYم التضYYخم فYYي حالYYة عجYYز القطYYاع الإنتYYاجي عYYن زيYYادة مواكبYYة المعYYروض 

 .السلعي 

تثمار فYYي دولYYة أخYYرى ربما يؤدي تحويل الصناديق السيادية من الاستثمار في دولYYة مYYا للاسYY   - ت
  يمارس أثرا على الأسعار المطلقة والنسبية للأصول ويؤدي للاختلال بين الدول

  -الايجابية على ا لسياسة المالية فتشمل : الآثار أما

في أوقات تدني التعامل  للأصول الاستثمارل الدور التوازني في أسواق المال العالمية من خلا   - أ
 بها وربما تسير في عكس الاتجاه لحركة السوق                                   

  معاملاتها                لأسعار توزيع المحفظة التدريجي للصناديق مما يحجم الآثار السلبية  - ب

اءة الأسYYواق فYYي الأجYYل الطويYYل ومYYن خYYلال التنويYYع فYYي لاسYYتثماراتها تسYYاهم فYYي زيYYادة كفYY-ت
                وانخفاض تقلباتها

  -فتشمل:السلبية على السياسة المالية  الآثار أما

تYYؤدي الصYYناديق ونتيجYYة لضYYخامتها إلYYى تقلبYYات فYYي الأسYYواق الماليYYة وتعقYYد حYYل الأزمYYات   - أ
 وتقلل تأثير البنوك المركزية في حالة الأزمة المالية     

اسYYتثمار الصYYناديق السYYيادية فYYي الأصYYول طويلYYة الأجYYل ذات المخYYاطر العاليYYة يYYؤدي إلYYى    - ب
  أسعار الفائدة وأسعار حقوق الملكية          فيالتأثير 

يؤدي التحول عن الاحتفاظ بالعملة الوطنية للدولة المضYYيفة والاسYYتثمار فYYي حقYYوق ملكيYYة   - ت
انخفYYاض التYYدفقات الداخلYYة ويسYYبب زيYYادة سYYعر الفائYYدة وتYYدهور سYYعر الصYYرف  إلYYى دوليYYة

  .والآثار الانكماشية بفعل مضاعفات الإنفاق

استثمار فاعلة وواسعة النطاق ,لكن كونها مملوكة من بعض  كأدواتظهرت الصناديق السيادية  إذ    
تصYYادية العالميYYة,رغم دورهYYا فYYي السياسYYات الاق فYYيالYYدول فهYYي تثيYYر الريبYYة والحYYذر مخافYYة تأثيرهYYا 

ينادون  الأمريكيةمن الحكومة  لونؤومسسيولتها المالية ,فقد بدأ  إلىالاستقرار الاقتصادي  والحاجة 
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التYYي الائتمYYان  أزمYYةمYYع  لاسYYيمااسYYتثمارات الصYYناديق السYYيادية   أمYYامبضYYرورة فYYتح واشYYنطن البYYاب 
         اسYYYYتثمارات الصYYYYناديق  أن إلYYYYى الأمريكيYYYYةالخزانYYYYة  ليئومسYYYY أشYYYYار إذماليYYYYة   أزمYYYYة إلYYYYىتحولYYYYت 

منYYYع  أنإذ. الأمريكيYYةالمYYال والشYYYركات  أسYYYواقسYYاندت النمYYYو الYYداخلي  وسYYYاعدت علYYى اسYYتقرار السYYيادية 
الصYYناديق تمثYYل  أنيYYرون  الأمYYريكيين أنرغYYم   الأسYYواقتشYYويه  إلYYىالصناديق السيادية من الاسYYتثمار يYYؤدي 

وكتYYب (أيYYان  شYYفافية فYYي اسYYتثماراتها أكثYYراعتمYYاد معYYايير  إلYYى الأصYYواترتفعYYت القYYومي لYYذلك ا للأمYYنتهديYYدا 
الصYYناديق السYYيادية بعيYYدة عYYن  أنمصYYدر القلYYق الYYرئيس هYYو  أنبريمYYر) فYYي صYYحيفة لYYوس انجلYYوس تYYايمز"

 الإمكانيYYاتالشYYفافية وغمYYوض الشخصYYيات التYYي تقYYف وراءهYYا وكYYذلك قYYدرتها علYYى التجسYYس والتعYYرف علYYى 
المال العالمية  أسواق إرباكوقدرتها على  الأمريكيةالتقنية للحكومات الغربية والتقرب من الوكالات الحكومية 

فقYYد قامYYت الصYYناديق السYYيادية بYYدور مميYYز لإعYYادة الثقYYة واليقYYين لYYبعض . "الدوليYYة تالاقتصYYاديا وإجهYYاض
التYYي اشYYترتها  الإجماليYYةقد بلغت القيمYYة الرهن العقاري , و أزمةالمؤسسات والمصارف التي كانت مهددة بعد 

تصYYل  أنتريليون دولار  ومن المنتظYYر  1.5مايقارب 2007العام  أخرحتى تلك الصناديق في الولايات المتحدة 
السيولة  إلىمع حدوث الانهيار المالي وبروز الحاجة الماسة  لاسيما  2010تريليون دولار نهاية العام  3 إلى

عملاقة مثل  أمريكيةفي مؤسسات مالية  أصولوكذلك قامت الصناديق السيادية العربية السيطرة على  المالية.
للتصYYدي لهYYا  أمريكيYYةلYYذلك جYYرت محYYاولات  (بلاك ستون,يو بي اس ,ميريل لينش ,مورجان سYYتانلي ,سYYيتي )

ئ دبYYي الحكوميYYة المخابرات  ماحدث في صفقة شركة موان وأجهزة الأمريكيحد تدخل الكونجرس  إلىوصلت 
,وبنYYاء علYYى ذلYYك تصYYاعدت المطالبYYات بفYYرض قيYYود حمائيYYة تجYYاه اسYYتثمارات الصYYناديق  خيYYر مثYYال علYYى ذلYYك

  .وهو اعتراف ضمني بثقل الدور الذي تضطلع به  الصناديق السيادية في العالم السيادية

رغYYم بعYYض وجهYYات النظYYر التYYي  بامتيYYازالYYدور ايجYYابي  العام لدور صناديق الثYYروة السYYيادية . مونتيجة التقيي •
 للأمYYن والإسYYتراتيجية والأمنيYYةالسياسYYية  الأهميYYةالاسYYتثمار فYYي القطاعYYات ذات  لاسYYيمالاتخلYYو مYYن صYYحة و

وتنميYYة مواردهYYا  الأربYYاحالتي ينبغي على الصناديق السYYيادية مراعاتهYYا .كونهYYا تبحYYث عYYن  الأمريكيالقومي 
فيمYYا الاسYYتفادة مشYYتركة للطYYرفين والتYYي تسYYتلزم التعYYاون  أن إذالواسYYعة , الأمريكيةمن خلال دخولها للسوق 

YYي  ابينهمYYذي يفضYYكل الYYىوبالشYYق إلYYة  تحقيYYة ممكنYYر منفعYYلاكبYYة مطلوبة. وبأقYYكل تكلفYYي الشYYح فYYذا واضYYوه
علYYى الاسYYتثناء  تركYYزفهي ( الأمريكيةالمقترحات  أما الأمريكي الإجمالي)الذي يوضح نمو الناتج المحلي 54(

من الضرائب للصناديق السيادية في حالة الالتزام بمجموعة من اللوائح  وكذلك منعهYYا مYYن حقYYوق التصYYويت 
القومي لهذه الاستثمارات. حسب (سYYتيفن دافيYYدوف ,نيويYYورك تYYايمز  الأمنفي استثماراتها,وتقوية مراجعات 

الفحYYص  إجYYراءاتلYYى مشYYروع قYYانون يعYYزز جYYورج بYYوش ع الأمريكYYي).وكذلك وقع الYYرئيس 2010 الأمريكية
  .أمريكيةفي شركات  الأجنبيةوالتدقيق في عمليات التملك 

  .2010-1980): نمو الناتج الإجمالي في الولايات المتحدة من 54شكل (

  

الإجمYYالي الأمريكYYي والYYذي تعYYود نسYYبة منYYه لاسYYتثمارات الصYYناديق السYYيادية  جيوضح الشكل أعلاه النمYYو للنYYاتالمصدر:البنك الفيدرالي الأمريكي.
  الدولية وتدخلها في القطاعين المالي (المصارف والمؤسسات المالية) ,والحقيقي.
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  يروة السيادية في الاقتصاد العالمصناديق الث دور - ثانيا:

 الأزماتالاقتصادية لصناديق الثروات السيادية في الاقتصاد العالمي وقت حدوث  التأثيرات-1
  الركود الاقتصادي أو محاولات التخفيف منها. أوقاتالاقتصادية العالمية ( 

الطلب الكلي وتوفير السيولة النقدية للمصارف العالمية وزيادة التشغيل من خلال الاستثمار  إنعاش -أ
( العملاء والمستثمرين )  الأسواقوخفض البطالة ودعم الجهاز المصرفي لتعزيز ثقة  الإنتاجوزيادة 

وتمويل جزء من  للأرباح الإيداعوالدعم المالي للمصارف . وعمليات  الأموالعملية حقن رؤوس 
  استثماراتها للاستثمار في المنتجات المالية لتلك المؤسسات .

الاقتصادية عند تحولها من القطاع الحقيقي(تنشيط الطلب  الأزمةالسياسات التوسعية لمعالجة  -ب
 الأموالالكلي العالمي) ومحاولة معالجة الركود وبالتعاون مع صناديق الثروة السيادية من خلال ضخ 

  . الأموالالقومية وتحويل  تالاقتصاديافي 

 الخصم ونسبة الاحتياطي القانوني وشراء السندات) رالسياسة النقدية (تخفيض سع.  
  الضريبية  الإجراءات أنرغم الحكومي ) . الأنفاقالسياسة المالية ( خفض الضرائب وزيادة

قد تصمم لخدمة أغراض  أنهاالاقتصاد بطرق كثيرة , كما  فيالانفاقية المعينة قد تؤثر  أو
  تتضمن مايأتي:حد ما  إلىسياسية عدة ,مميزة  أهدافانفرد  أنمتعددة ,فيمكن 

والخدمات العامة ,أو العملية التي بمقتضاها يوزع استعمال الموارد بين السلع توفير السلع  •
 باسم (الوظيفة التخصيصية). فوما يعروالخدمات الخاصة والعامة.

 ةأومنا سبه المجتمع حالة (عادلة)دتوزيع الدخل والثروة ,لتأكيد تطابقه مع مايع مواءمة •
 وزيعية).هنا باسم (الوظيفة الت أليهاللتوزيع. ويشار 

عمالة مرتفعة , ودرجة معقولة من الاستقرار  إلىة كأداة للوصول وازناستعمال سياسة الم •
في الاعتبار بتأثيرات ذاك  الأخذ, ومعدل ملائم للتطور الاقتصادي مع  الأسعارفي مستوى 

  ).1((الوظيفة الاستقرارية) باسمهنا  إليهاعلى التجارة وميزان المدفوعات ويشار 

قات النقدية للداخل والحد من الواردات فدعم ميزان المدفوعات ( تشجيع الصادرات ) زيادة التد -ت
, فعندما تدوير رأس المال  ةبمهمكذلك تقوم الصناديق السيادية قات النقدية للخارج .فلخفض التد

المدخرات الفائضة  استثماريظهر خلل ما في ميزان المدفوعات العالمي , تعيد الصناديق السيادية 
لمنتجي النفط , وغير ذلك من بلدان الفائض في دول غربية لديها عجز .فقد بدت الصناديق السيادية 

في وصفها فيما بين أنها (تمثل منقذا ماليا أو مستثمرا  اً العالم مترددإذ مازال مثيرة ومخيفة,
  .)2()انتهازيا

 

  

                                                             
ب:محمد حمدي السباخي وكامل سلمان العاني ,دار ريتشارد موسجريف ,بيجي موسجريف ,المالية العامة في النظرية والتطبيق , تعري 1

 .21,ص1992المريخ ,الرياض ,

 .متوفرة على الموقع الالكتروني التالي:2009أكتوبر, 25دور صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد العالمي, مجلة (المجلة),  2
http://www.majalla.com/ar 
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  . الاقتصاد العالميدور صناديق الثروة السيادية في تحليل -2

عبر الحدود سيظل مستمراً ,  الأجلدور صناديق الثروة السيادية كمصدر لرأس المال الطويل  أن
من القرن الحادي  الأولالعقد  أواخرالطابع الدولي الذي اكتسبته هذه الصناديق في  إلىوبالنظر 

ياغو . مصادر نتوعملياتها الاستثمارية ومدى التزامها بروح مبادئ سا أهدافهاوالعشرين , ستبقى 
وقد تمكن صندوق النقد الدولي من بناء شراكة مع صناديق الثروة  الأعلامتناقلتها وسائل  لأنباء

قد  وألانالسيادية وحكوماتها لتحقيق توازن في النقاش الدولي بشأن دور صناديق الثروة السيادية , 
ة رالمنتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية خطوة جدي إنشاءصناديق لكي تعمل , وان حان دور ال

بدورها في  يضطلعة مهمة في معمار النظام المالي الدولي , وقد بدأ هذا المنتدى هم.ومسا 1بالثناء
  هذه الصناديق ووظائفها . أهدافتوضيح 

ك بمزيد من الفعالية في هذا النقاش  الصناديق ذاتها تشار وأخذتتحسين شفافيتها ,  فضلاً عن
رسالتها  أنبيانات عامة , ويبدو  إصداركفرادى من خلال  أوسواء عن طريق المنتدى الدولي , 

, بما في ذلك استثمارات  الأجنبيةتظل الحدود مفتوحة للاستثمارات  أنالرئيسية واحدة ومفادها , لابد 
التعاون والشراكة مع البلدان  أنشطةتستثمر  أنشجعة صناديق الثروات السيادية , ومن العوامل الم

  ألان, والتي كانت مهمة رئيسة لعمل المجموعة الدولية حتى  الأخرى والإطرافالمتلقية للاستثمارات 
  . (2)إقصاء أوللجميع دون استثناء  أبوابهفاتحاً  هوان يمارس المنتدى الدولي نشاط

فائقة على المشاركة الفعالة والمستمرة مع القطاع الخاص من  أهميةويعلق هذا المنتدى الدولي 
اجل تحسين فهم هذا القطاع لأنشطة الصناديق السيادية وتفسيره لها وسيكون العمل المشترك بين 

 أخرىممثلي البلدان المتلقية للاستثمارات والقطاع الخاص من جهة والمنتدى الدولي من جهة 
ة ريالمشتركة ( مع الحفاظ على الس الأهميةمناقشة القضايا ذات  مصدر عون لهؤلاء الممثلين في,

يعزز نظاماً  أنوالتجارية ) واستخلاص الدروس المستفادة , ويمكن لهذا الحوار  الإستراتيجية
رأس المال نادراً , فيه  أصبحيغلب عليه الطابع التعاوني , في عالم  أساس إلىللاستثمار يستند 

, وتناقصت الثروة تكتسي الترتيبات الرشيدة القائمة على  الأجلتثماري طويل لاسيما رأس المال الاس
  3كبرى .  أهميةعن اجل الاستثمار عبر الحدود  التعاضد

تحديات جديدة ومهمة تواجه صناديق الثروة السيادية في  إلىالمالية العالمية الانتباه  الأزمةرعت ستوقد ا
ً من جانب الحكومات  أظهرتالتي تعمل فيها , وقد  والأسواقثروتها ,  دارةإ ً قويا مبادئ سانتياغو التزاما

                                                             
1
المنتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية , هو مجموعة طوعيYYة دائمYYة لصYYناديق الثYYروة السYYيادية وقYYد انشYYاته مجموعYYة العمYYل الدوليYYة  *

بشYYان  الآراءالمنتYYدى الYYدولي لصYYناديق الثYYروة السYYيادية (هYYو تنظYYيم الاجتماعYYات وتبYYادل فYYي مدينYYة الكويYYت والهYYدف مYYن هYYذا  2009فYYي ابريYYل 
رسYYمية تتجYYاوز  أةصYYناديق الثYYروة السYYيادية , وهYYذا المنتYYدى لYYيس هيYY وأنشYYطةالمشYYتركة , وتسYYهيل فهYYم مبYYادئ سYYانتياغو  الأهميةالقضايا ذات 

مجموعاتYYه الفرعيYYة , وتسYYيير  وأنشYYطة أنشYYطتهمهنيYYة لتسYYهيل  أمانYYةنطYYاق الولايYYة الوطنيYYة , ولYYيس لYYه سYYلطة قانونيYYة ويوجYYد لYYدى المنتYYدى 
 ذات الصلة ) الأخرى الأطرافومع  أعضاءهالفعال بين التعاون الكفء والتواصل 

(2)Andre de Palma Luc Leruth Adnan Mazarei ,Regulating SWFs Operating Overseas Through An External 

fund manager ,Ecole polyechnique ,Cahier n,2010,p10. 

(3)M ichal Saevitzon and Alex Schmitz, Econ 4760-Prof BENSON SWF: Threat or Solution? Implications for 

the Global Economy, November, 21 ,2008,p8.  
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في مجموعة العمل الدولية وصناديق الثروة السيادية , بان تظل المبادئ قيد المراجعة , وبالعمل  الأعضاء
يشمل العمل  أنمع البلدان المتلقية للاستثمارات ويمكن  الآراءمنتدى لتبادل  وإعدادعلى تسهيل نشرها 

بصفة دورية عن عمليات صناديق  الإجماليةل التي يمكن من خلالها جمع المعلومات بالس فحصمستقبلا 
مواصلة بذل الجهود لتعديل مبادئ سانتياغو , ل أذن حجةوشرحها , وبالتالي هناك  وإتاحتهاالثروات السيادية 

, بينما تسعى صناديق الثروة السيادية للتكيف مع المالية  الأزمة إعقابفي وقت يتطور فيه المشهد المالي في 
 الإعلاموسائل  حفلت,  2009 أواخرومنذ )1(رأس المال  أسواقالتطورات الداخلية والخارجية ومستجدات 

من صناديق عن عمليات كبيرة لشراء الشركات وتصفية الاستثمارات قام بها العديد  بإنباء أخرىالمالية مرة 
المالية , تزايدت عمليات دمج الشركات وشرائها على الصعيد العالمي ,  الأزمةالثروة السيادية , ومع انحسار 

على مشاركة الصناديق السيادية في هذا النشاط , بينما كان الكثير من هذه الصناديق يركز  أيضاويصدق ذلك 
الاستعانة  إلىقد دفعت الحكومات  الأزماتنت هذه , وكا الأزمةبدرجة اكبر على السوق المحلية أثناء 

 أوالشركات المحلية المتعثرة أو تخفيض العجز الحكومي  إنقاذبصناديق الثروة السيادية التابعة لها من أجل 
حض  إلىالمحلية  ااقتصادياتهدور الصناديق السيادية في  الأزمة أدتيل برامج الحوافز الاقتصادية , وقد تمو

  .لأصولها  الإستراتيجيةالاستثمارية بما في ذلك التخصيصات  أطرهاكثير من هذه الصناديق على مراجعة 

  -:المالية ) الأسواقومن القضايا الرئيسة هي ( استقرار -3

المYYال فYYي المؤسسYYات  رأسالمYYالي مYYن خYYلال ضYYخ  في الاسYYتقرار مؤخراصناديق الثروة السيادية  أسهمت
المزعومYYة فYYي  أوللنظYYام الاقتصYYادي كلYYه ومYYع ذلYYك فYYان التحYYولات الحقيقيYYة  أهميYYةالماليYYة التYYي تنطYYوي علYYى 

تحYYدث تقلبYYات فYYي  أنفي عمليات كبيرة وغير واضحة لصناديق الثروة السيادية , ويمكن  الأصولتخصيصات 
النفط قد عملYYت علYYى تحسYYين ادارة عائYYدات الYYنفط  ولوحظ ان صناديق.)2( الأصولمعينة وفي تصنيفات  أسواق

 الأسYYواقوكمYYا تقYYوم صYYناديق الثYYروة السYYيادية حYYول العYYالم فYYي تعزيYYز اسYYتقرار  , )3(وتعزيYYز الانضYYباط المYYالي
 المالية العالمية من خلال 

 لإيضYYYاحعYYYن المعلومYYYات الماليYYYة ذات الصYYYلة والعناصYYYر الرئيسYYYة لسياسYYYتها الاسYYYتثمارية  الإفصYYYاح  -  أ
,  17 المبYYدآن(  الأصYYولاستعدادها لتحمل المخYYاطر , ومYYدى انكشYYافها للمخYYاطر ومسYYارات تخصYYيص 

مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية شكلت من قبل صYYندوق  أن إلى الإشارة,وتجدر )18
  . لاهأعف عليها ومنها المبادئ المبادئ والممارسات المتعار إلىالنقد الدولي ,وهي التي توصلت 

المالية تتعلق بالتعرض للمخاطر  أخرىعن تدابير  الإفصاح أوتوصيف استخدام الرفع المالي  -ب
  ). 18 (المبدأ

ى مع سياستها الاستثمارية , وحماية القيمة المالية شامممارسة حقوقها التصويتية بطريقة تت -ت
  ) . 21للاستثمارات ( المبدأ 

                                                             

Avinash Persaud(1)Term Asset Management of -John Wiley , Sovereign Wealth Funds: The Long &
Sons, 2010,p22. National Savings. من  472المجلدThe Wiley Finance Series  

(2)Douglas Rediker and Heidi Crebo –Rediker,working PAPER, Global Strategic Finance Initative.NEW 

AMERICA FOUNDATION,September 25,2007,p6. 

 (3)Fasano ,U:"Review of the Experience with Oil  stabilization and savings funds in selected countries ",IMF 

working paper ,00/112(Washington.(2000) ,p4. 
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) وفي دراسة  22المخاطر ( المبدأ  لإدارةنظام  وإقامةمراقبة التشغيل بصورة شفافة وسليمة 
)واستخدم منهج دراسة الحالة لتتناول قضايا الاستقرار المالي Heiko Hess, Tao( أجراها

المالية الدولية , عن طريق  الأسواقالناشئة من تزايد حضور صناديق الثروة السيادية في 
صناديق الثروات السيادية من  لإعلانات تستجيبالمالية  الأوراق أسواقكانت  إذاتقييم ما 

النتائج  أظهرت,  غيرالمتناقلة عن ال دلةلأافي الشركات , وتمشياً مع  الأصولالاستثمارات وبيع 
 أجزاءفي  الأسهم أسواقأن لم يكن لصناديق الثروة السيادية تأثير كبير في زعزعة استقرار 

   .الأسواقمتنوعة من 

صناديق الثروات  عدادالتحولات في است أثارشرنيواسين , وون ستزاك ولاككو كل من كما استكشف
 وأسعارات الرأسمالية العالمية  دفق, فيما يتعلق بالت ةالاستثماري محافظهاوالسيادية لتحمل المخاطر , 

المحاكاة القائمة على النماذج , وتشير  وأشكالتحليل السيناريوهات التوضيحية  باستخدام,  الأصول
ابتعدت صناديق  إذاحد كبير ,  إلىيتغير  أنات الرأسمالية العالمية يمكن دفقنمط التأن   إلىالنتائج 

الفائدة في  أسعارارتفاع  إلىيؤدي  , مما الأمريكيبالدولار  ةالمقوم الأصولالثروة السيادية عن 
شى مع هذه النتائج مع وجهات النظر التي كانت ايمة الدولار , وتتمالولايات المتحدة , وتفاقم هبوط ق

وعودة روح مجابهة المخاطر  تدريجيا, ومع ذلك فقد تلقى قبولاً مع تعافي الاقتصاد  الأزمةسائدة قبل 
1 .  

, مقارنة بين صناديق الثروات السيادية وكيانات استثمارية مؤسسية  نوستيد أجرىوكذلك 
الجغرافي أو  أوتنشأ نتيجة للتركز القطاعي  أنيمكن  الأسواقشواغل  إن, ويرى  أخرىوتجارية 

الذي تتسم به صناديق الثروة السيادية , وعلى الرغم من نمو هذه الصناديق   الأصولتركيز 
, وبناء على ذلك , فان من  الإطلاقليست ذات حجم غير عادي على  أنها إلاكفرادى ,  أوكمجموعة 

 مام أكثرة يافع سياسوالاستثمارية ستظل تحركها د أنشطتها إزاءالشواغل  أكثر أنرأيه المحتمل في 
  2الشفافية في هذا المجال  أهميةز عزالسوق , مما ي إلىتحركها دوافع تستند 

لم تعان من خسائر ورقية في  أنها إذالمالية العالمية ,  الأزمةمن  فلتصناديق الثروة لم ت إنكما 
ويل تدابير مكانت مطلوبة لت الأصوليعاني هذه الخسائر لأن  أناستثماراتها فقط ولكن بعضها كان لابد 

قات فهبوطا حاداً في تد الأساسية, وشهدت الصناديق القائمة على السلع  الأزمة أثناءالدعم المحلي 
 الأزمة أرغمت, وبناء على ذلك  الأساسيةمن السلع النفط وغيره  أسعارمن جراء انخفاض  إيراداتها

ات معلماتها , وقدرتها على تحمل المخاطر وتركز ي, وفرض إستراتيجيتهاالصناديق على مراجعة 
 فرصفقد بين وناقش العريان ال.المالية العالمية للأزمة لأجلاالطويلة  الآثارالخلاصات اللاحقة على 

ً , ويرى  الأزمةفيه  أحدثتهذه الصناديق والمخاطر في عالم  مامأ  أنالمالية العالمية تغيراً ملحوظا
ظهور واقع  آووالمخاطر ,  الأسواقسيتسم بانخفاض النمو , واختلاف  الأزمةالعالم في مرحلة مابعد 

ا الواقع الجديد , , وفقاُ لصيغة اتفق عليها الجميع وكذلك وضح المكونات المحتملة لهذ)عادي جديد (
ي وضع جيد هذه الصناديق ف إنوالتي تربطها صلة مباشرة بصناديق الثروات السيادية , ويرى 

 إلىالاستثمارية الواسعة , ومع ذلك فان ثمة حاجة  أفاقها إلىبالنظر لمواجهة الواقع الجديد و 

                                                             
1 Krihnasr invasan ,Dorg Laxton , juli Kozack  التأثير الاقتصادي الكلي لـ ,SWF  , صناديق الثروة الاقتصادية , اودابير واخرون ,

  . 204, ص مصدر سابق
2 Jens Nxste اقتصاديات صناديق  الثروة السيادية على الأسواق المالية العالمية, اودابير وآخرون,,وجهة نظر السوق في تأثير صناديق

  .218, ص  مصدر سابق الثروة السيادية,
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وعملياتها الاستثمارية الاستجابة المؤسسية للصناديق فيما يتعلق بحوكمتها  في تحسينات مستمرة
على  أكدرومان وكذلك تالايجابية العامة من قبل  الأفاقمجدداً على هذه  ديالتأك.وتم  1واتصالاتها

تبني  أن إلىالصناديق تحتاج  إنرومان ت ىأرالمخاطر التي تواجه صناديق الثروات السيادية , فقد 
نتدى الدولي لصناديق الثروة السيادية أو كفرادى مسانتياغو , سواء من خلال ال ئعلى نجاحات مباد

في البلدان المضيفة , ويتعين  أولمزيد من مساءلة الصناديق في بلدان موطنها  الأساس, وان ترسي 
هذه العمليات الصعبة  إنة المالية , ومن الواضح ئيم الحماوتقا أنعلى البلدان المتلقية للاستثمارات 

  . 2صالح الوطنية والمساءلة والشفافية موازنات بين الم إلىتحتاج 

 صولالأصناديق الثروة السيادية في سياق  الأصول وإدارةتحليل  أهميةكما ناقش روزانوف , 
ة لزيادة دور الدولة في حباصالاعتراف بالمخاطر الم إلىنطاقاً , والحاجة  الأوسعوالخصوم الوطنية 

 إعادةمنها ,,  أمورهذه المخاطر , هذا يتطلب , جملة ل الآثارالاقتصاد المحلي , والعمل على الحد من 
مواءمة  وإعادةالاستثمار  أفقة , وفهم رئات وتحديد كمية الخصوم الطاياطيمن الاحت تالاحتياجاتقييم 
,كما يذكر صندوق النقد  3والجمهور  نالسياسييمل المخاطر وتوعية حالمقيمة على ت الأطرافقدرة 

 إلىالغير متجددة  الأصولتحويل  إلىالقادمة تهدف  للأجيالصناديق الادخار السيادية  أنالدولي 
  .)4(تنوعا أكثرحافظة 

  -: الدولية المالية والأسواقمناهج الاستثمار -4

لاتزال المعرفة بالاستراتيجيات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية غير كاملة بينما تفصح بعض 
, وتشرح المخاطر  الأفراد أصولحتى مستوى  وأحياناالصناديق عن جميع تفاصيل حافظاتها , 

ً في  أكثرالبعض  إن, ويلاحظ  باستفاضةوالعائدات  ين ( عن التفاصيل , فقد تناول الإفصاحتحفظا
لهذه الصناديق , وكيف يمكن لهذه  الأجلراتيجيات الاستثمارية طويلة تبعض سمات الاس

 لمدةاكيف يمكن للأزمة المالية العالمية في  أيضاتتأثر بمصادر تمويلها , وأوضح  إنالاستراتيجيات 
إلى تغيرات في استراتيجيات الحكومة والاستثمار سواء بالنسبة  إلىأن تؤدي  2009 – 2007

  البنوك المركزية ,  آوصناديق الثروة السيادية 

  

الاستعاضة مستقبلا عن الاستراتيجيات الاستثمارية المتماثلة  إمكانويتمثل احد الاحتمالات في 
 بإستراتيجياتللبنوك المركزية وصناديق الثروة السيادية والصناديق السيادية لمعاشات التقاعد 

 الأهدافمان , منظورا مشابها يركز على ليل ولورينروفا وبي.كما قدم كوتز5متماثلة متخصصة  

                                                             
1  Mohamed A. EL – ER Ian  , اقتصاديات صناديق الثروة السيادية  ,قضايا , صناديق الثروة السيادية في الأوضاع العادية الجديدة

  . 223, ص  مصدر سابق اودابير داس وآخرون  ,لصناع السياسات , 
2 Edwin M.Trumaw,مصدر  ,مستقبل صناديق الثروة السيادية, اقتصاديات صناديق الثروة السيادية, قضايا لصناع السياسات, اودابير

  .242, ص  سابق
3 Andrew Romanovسيادية, اقتصاديات صناديق الثروة السيادية, ,الآثار الطويلة الأجل للازمة المالية العالمية على صناديق الثروة ال

  .252ص ,مصدر سابق ,, 2010
  

4 Devlin.Jand S.Titman and Lewin ,(4)Manging Oil Price Risk in Dveeloping Countris” Research Observer 

Vol.19.No1.pp.119-39 World Bank,2004.. 

 
5 Stephen. Jen   , 135ص,مصدر سابق ,مناهج الاستثمار والأسواق المالية , اقتصاديات الصناديق السيادية ,  
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عوامل  إدراجالاستثمارية لأنواع مختلفة من صناديق الثروة السيادية , ويشير مون لماذا قد يتعين 
والخصوم , والتعديلات الثروة السياسية على  الأصول إدارةمثل تحقيق الاستقرار الكلي , واعتبارات 

  . 1وضوحاً  أكثرنحو 

  -: الأفعالصناديق الثروة السيادية بين المخاطر السياسية وردود -5

, تفاعل  الأخيرةعندما ظهرت صناديق الثروة السيادية كفئة استثمارية عالمية قوية في السنوات 
بدرجة عالية من عدم الارتياح . فقد رأى  الآمرالمتقدمة مع هذا  تالاقتصادياالعديد من القوى في 

هذه الصناديق تروج لمفهوم جديد من رأسمالية الدولة على حساب المبادئ العالمية  نإالمنتقدون 
على الحكومات بان تعمل ليس من خلال توفير المؤسسات المستقرة كي  أشيرلحرية السوق , وقد 

جعل صناديقها السيادية تنخرط خلال من  أوجعل  أيضال بكفاءة وحسب , بل عممن ال الأسواقتتمكن 
تشدداً  الأكثرالمنتقدون  أما,  ةالسوق كمشارك قوي ومستقل وصاحب سيادة , كما تشير التسميفي 

فقد جادلوا بان صناديق الثروة السيادية تشكل تهديداً للأمن القومي ولمصالح التنافس الاقتصادي 
  قصدمن دون .وهكذا و 2السيادية بالاستثمار في أصولها   أوالتي تقوم الصناديق الاستثمارية  للدول

تعمل على دعم أجندات السياسة  أنهاعلى  إليهافقد ساهمت صناديق الثروة السيادية التي ينظر 
الشؤون الدولية   إلىالمحلية والخارجية لحكوماتها بوسائل اقتصادية , في ضخ قدر كبير من الضبابية 

    3سي على المستوى الدولي تبهيت الحدود الفاصلة بين الجانبين الاقتصادي والجيوسيا إلى أدىمما 

 لصناديق الثروة الأعمق الأهميةعن  2008و  2007الذي شهده العامان  ألمفاهيميالخطاب  ان    
جدل سياسي  إلىالمتقدمة  تالاقتصاديافي  أساسيفي السياسة الدولية حول نفسه , وبشكل  السيادية

جديدة وتدخلات من قبل السوق  أنظمةعن  الآمركيفية الرد , وفي نهاية المطاف , تمخض هذا  عن
الجانبية الضارة المفترضة  الآثارالكبرى في وجه  والأمنيةحماية المصالح الاقتصادية  إلىتهدف 

معظم  أفاجحد ما  إلىللاستثمارات السيادية والنفوذ السياسي المرتبط بها .هذا التفاعل العدائي 
بعضها الذي مضى  إن, في حين  الأوليةير حذات التصناديق الثروة السيادية التي أساءت قراءة مؤشر

مكشوفة سياسياً في هذا الوقت  أصبحتكونها  على وجوده عدة عقود , واجه صعوبة في فهم سبب
 26مجموعة من الدول التي تملك مامجموعه  أدركت,  2008بالذات , وبحلول نيسان / ابريل 

ً ,بأن ثمة حاجة ملحة  ً سياديا بدور بناء في الاقتصاد العالمي  تضطلع أنهاالتدليل على  إلىصندوقا
,وبدعم من صندوق النقد الدولي , قامت هذه الصناديق بتأسيس مجموعة العمل الدولية لصناديق 

 أصولتريليون دولار على شكل  2.3تمثل نحو  2010مع بداية العام  أصبحتالثروة السيادية التي 
الثروة يس لمجموعة العمل تلك في تطوير موقف مشترك بين صناديق مالية مدارة , وتمثل الهدف الرئ

) 55كما يوضح الشكل (4يز .يالسيادية للحفاظ على نظام استثماري عابر للحدود ويتميز بالانفتاح وعدم التم

                                                             
1  Jukka pihlmany /vapetrava, yiqiv, peterkunzel أهداف استثمار صناديق الثروات السيادية, نموذج متحول, اقتصاديات,

  .149ص ,مصدر سابق الصناديق السيادية,
 (3)Roland Beck and Michael Fidora,the impact of SWFs ON global FINANCIAL MARKETS,EUROPEN CENTRAL 

BANK,JULY, 2008.  
, هنري كسيتر ومارتن   2007تموز , يوليو ,  29لورانس سامرز , الصناديق التي تهز المتعلق الرأسمالي , صحيفة فانياتشيل تايمز ,  3

 أيلول , 15فعة , انترناشيونال هيرالد ثربيون , فيلدشاين , الخطر الصاعد لأسعار النفط المرت

 

  
1)Patrick Botton and others ,Soverign wealth found and Long-Term investing.(  

Columbia, UniversityNew York ,USA,2012,p13. 
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ية على المستويين المحلي الاستراتيجيات الاستثمارية  المتنوعة التي اعتمدتها صناديق الثروة السياد
  .)1(ليوالدو

  استراتيجيات استثمار صناديق الثروة السيادية): 55شكل ( 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  من عمل الباحث بالاعتماد على تصنيفات الدراسة. - المصدر:

 .الجغرافية  وكذلك الوجهة لفةالاستثمارية الخارجية والداخلية بقطاعاتها المخت الاستراتيجياتإذ يوضح الشكل أعلاه 

 

  
                                                             

  (2)Will .Devlin and Bill Brummitt,Afew Sovereign more, the rise of SWFs,2008.,p124. 

 )  SWFالتوجه الجغرافي لاستثمارات ( الاستثمار الخارجي الاستثمار الداخلي 

 . أسهم عادية 1

  . أسهم خاصة 2

. الYYYYYدخل الثابYYYYYت 3
( السYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYندات ) 
الحكوميYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYة 

  والخاصة 

  . نقد 4

. مصYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYارف 5
وشYYYYYYراء حصYYYYYYص 
فYYYYYYYYYYYYYي البنYYYYYYYYYYYYYوك 
المحليYYYة والائتمYYYان 

  والأصول البديلة 

. صYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYناديق 6
  التحوط

 . سلع استهلاكية 1

  . الطاقة 2

  . الصحة 3

  . الصناعة 4

. تكنولوجيYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYا 5
  المعلومات 

  . البنية التحتية6

  . المواد الأولية7

  . العقارات 8

. النقYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYل 9
الاتصYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYالات و

  السلكية واللاسلكية 

البيئYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYة . 11
والتكنولوجيYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYا 

     النظيفة

 . أسهم عادية 1

  . أسهم خاصة2

. سYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYندات 3
  حكومية 

. سYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYندات 4
  خاصة 

. سندات 5
  مديونية

. حصYYYYYYص فYYYYYYي 6
  البنوك 

. اسYYYYYYYYYYتثمارات  7
    بديلة وغيرها

. أسYYYYYيا والمحYYYYYيط 1

 الهادي

. أمريكYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYا 2
  الجنوبية

  . أوربا 3

. أمريكYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYا 4
  الشYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYمالية

  . إفريقيا5

. الشYYYYرق الأوسYYYYط 6
  وإفريقيا الشمالية    

  

 . سلع استهلاكية 1

  . الطاقة 2

  . الصحة 3

  . الصناعة 4

. تكنولوجيYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYا 5
  المعلومات 

  . البنية التحتية6

  المواد الأولية. 7

  . العقارات 8

. النقYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYل 9
والاتصYYYYالات السYYYYلكية 

  واللاسلكية 

. البيئYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYة 11
والتكنولوجيYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYا 

  النظيفة   

 الأصول المالية الأصول الحقيقية
 الأصول الحقيقية الأصول المالية

 استراتيجيات استثمار صناديق الثروة السيادية
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  -: لا استثمار إيداع-6

المساواة  أهميةكيد على أنموذج للاقتصاد الكلي والتأز المتمثلة ببناء نارد كيينجون ما أفكار أن
نظام اقتصادي , بغض النظر عن  كلبين الادخار والاستثمار , وهي مساواة حسابية تنطبق على 

تساوي الاستثمار المحقق , مع صدمات  أنققة يجب حالمدخرات المت إن أيالقوى التي تقف وراءه ,  
 أمواليكيف ( المدخرات الجديدة ) وهي ( فائض  أنالنفط , كان على النظام الاقتصادي العالمي  أسعار

تعمل القوى الاقتصادية بطريقة توفق بين حقيقتين :  أنالنفط  مع المساواة المحاسبية القوية وينبغي 
  .  1= الاستثمار الادخارمدخرات الجديدة والحفاظ على المساواة المحاسبية : ظهور ال

  -:السيناريوهات المحتملة -7

  في معدل الاستثمار الحقيقي في العالم . ةزيادة موازي  -ا

  أو:في العالم لتعويض الزيادة في مدخرات دول الخليج  أخرى أماكنتناقص اسمي للمدخرات في  -ب

  ) .الإيداعزيادة الاستثمار الاسمي في العالم ( إلىالمالية , مايؤدي  الأصولزيادة في  -ت

لتأثيرها على النظام  المالية وفقا بالأصوللذلك يجب التمييز بين نوعين من المعاملات المرتبطة    
, ويقصد بالاستثمار استخدام التمويل  والإيداعللاقتصاد العالمي : بين حالات الاستثمار  الإنتاجي
 الأسهمشراء  إلى) تشير placement( الإيداعة نسيالسلع الرأسمالية . والعبارة الفر إلى للإضافة

المالية  الأصول إلىفقط يضيف  الإيداعللاقتصاد ,  الإنتاجيةالقدرة  إلىوسندات الملكية التي لاتضيف 
الدين مثل الودائع وشهادات  تأدوالاسيما والمالية ( الأصول زادت إذوتم ترجيح السيناريو الثالث 2

ذلك) وان فائض  إلىالتجارية , وما  والأوراقالنقدية  والأوراقوالسندات وأذون الخزانة  الإيداع
 إلى أدتوليس للاستثمار  . ولفهم طريقة عمل القوى الاقتصادية التي  للإيداعالبترول : استخدم 

  -: الآتية يف " ويتم تلخيص الافتراضات ظالمساواة اللاحقة المطلوبة في " حالة التو

لذلك ظل  والاستثمار,العالم بين الاستهلاك  أنحاءتوزيع رئيسة في جميع  عادةإلم تحدث عملية  -ا
  النفط. أسعارصدمات  أعقابمن دون تغيير في  كبير,حد  إلى القديم,الهيكل 

لذلك لم  أخرالجديدة مصحوبة بعملية تجديد اسمية كبيرة للثروة في مكان  بكأولم تكن مدخرات  -ب
حد كبير  إلىالاستثمارات المالية  إضافةتمت الخليج.في المدخرات خارج دول  صيكن هناك تناق

تقابلها زيادة في  أنالمالية من دون  الأصولالمالية وقد ساهمت زيادة  الأصولمجموعة  إلىطرحها لا
ثمانينياته وفي نهاية  وأوائلسبعينيات القرن الماضي  أواخرالاستثمار الحقيقي في ظهور التضخم في 

صناديق الثروات السيادية (تتولى حاليا  أنكما 2008المالية في العام  الأسواقر المطاف في انهيا
 الأسواقجهات الاستثمار المؤسساتية العاملة في  أهمهي ليست  3تريليون دولار)  2.5 – 4.0 إدارة

مين , الجهات العالمية أكانت وستضل صناديق التقاعد والاستثمار المشتركة والت إذالمالية العالمية . 

                                                             
 19.ص  2009نيسان  بيروت ,  16حازم الببلاوي , الثروات العربية , الأصول المالية , مقابل الأصول الحقيقية , مؤسسة كارنيغي , العدد  1
-20 .. 
  .   1956جوان روبنسون , تراكم رأس المال , نيويورك , ماكميلان ,   2
3 Al –economics html    :مايو /  3, 2015كيف سيكون حجم صناديق الثروة السيادية بحلول عام مورغان ستانلي للبحوث " ,العملات

  .2007أيار / 
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مدى شفافية استثماراتها  أن إذتريليون دولار ) ,  22 . 18مابين  إدارةالرئيسة والفاعلة ( كل منها  يتولى 
ت حكومتها الخاصة , وتدخلات الشركات متعددة الجنسية ذات النزعة القومية , وهناك من وخلوها من تدخلا

صناديق احتياطي معاشات التقاعدية العامة  أي –مت ككيان عام , على غرار صناديق الثروة السيادية ن
)prfs (1  وأكبرهاتريليون دولار ,  4ـ 4,5وتستحوذ صناديق احتياطي المعاشات التقاعدية العامة على 

تريليون دولار) الفرق كما تقول منظمة التعاون  1.2تريليون ) واليابان ( 2صناديق الولايات المتحدة ( نحو 
والتنمية الاقتصادية ."يسلط الضوء على الجغرافيا السياسية لصناديق الثروة السيادية : فمعظم صناديق 

الصرف  وأسعارفي المنظمة , وتعتمد على التجارة العالمية  أعضاءلغير الثروة السيادية موجودة في البلدان ا
منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  إطار, وبينما جميع صناديق احتياطي المعاشات التقاعدية العامة تقوم في 

ق يحقق تجميع موارد صنادي أنوتعتمد على التغير الديموغرافي وشيخوخة المجتمعات ... ومن المتوقع 
موارد صناديق  عافتقار تجمي يبدأ أنمقبلة ( في حين ) ينبغي الثروة السيادية ... نمواً سريعاً في السنوات ال

من صناديق المعاشات التقاعدية الخاصة )  ها( فضلاً عن غير نقودال إلى ةاحتياطي المعاشات التقاعدية العام
ية عموماً بمتطلبات المساءلة والكفاءة والشفافية ... وتفي هذه الصناديق الاحتياط 2025و  2010بين عامي 

الاستثمار فيها , يمكن تحسينها في عدد  وإدارةبعض التفاصيل المحددة بشان حوكمة هذه الصناديق  أن إلا. 
 2الصناديق والحد من تدخل السلطة التقديرية للحكومة "  إدارةقليل من البلدان قبل تعزيز الخبرات في مجالي 

انشات  إذالعالمية المالية  الأزمة.المخاوف التي سردتها منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية تطورت مع بروز 
ولة من الدولة , وهي مالخاصة بها والم الإستراتيجيةبعض الحكومات , مثل فرنسا , صناديق الاستثمار 

 أمام ةالعام الأموالمة ومسؤولية . ومسألة الحوك 3ية نسمكرسة لتعزيز وتثبيت رأسمال الشركات الفر
.كما اقر زعماء مجموعة العشرين   4المالية  الأزمةالمواطنين الذين يملكونها, وهي مسألة معقدة مع 

)G20 الاتفاق على انه من الضروري توسيع نطاق التنظيم والرقابة ... لأول مرة على  إلى) في لندن ودفعتهم
  . 5ة نحو منهجي على صناديق التحوط المهم

 الأزمةنموذج التطبيقي لدور صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد العالمي من خلال دورها خلال الأ -ثالثا:
  العالمية. ية المال

  . المالية العالمية والأزمةالمتبادل بين صناديق الثروة السيادية  الأثر

حرجة وأحداث متتابعة ومتسارعة تصيب ة تحول أساسية ومرحلة ط(الأزمة نقالمالية العالمية  الأزمةتعد 
مايسمى  أو, 6الكيانات المالية وتهدد وجودها ثم الذعر والمفاجأة ونقص المعلومات وغياب الحل الجذري )

القرن الحادي والعشرين , ومما طلع تواجه الاقتصاد العالمي مع م أزمةواخطر  أولالرهون العقارية  أزمة
صيف  الأمريكيةفي الولايات المتحدة  نشأتهاد المبذولة لمواجهتها منذ مختلف الجهو أنيزيد في خطورتها 

قية يحق إلىالمالية  بالأسواقمالية خاصة  أزمةلم تفلح في الحد من توسعها وانتقالها من  ألانوالى  2007
  . تهدد الاقتصاد العالمي بالركود

  

                                                             
خوان برومو , حوكمة واستثمار أموال الاحتياطي العام في بلدان مختارة من منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية ورقة عمل المنظمة بشأن  1

 . ) 2008, منظمة التعاون ,  س( باري 15التأمين والمعاشات الخاصة 
" لجنة الاستثمار في منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية " التشاور بشأن صناديق الثروة السيادية : ملاحظ اللجنة الاستشارية للنقابات  2

 . 2007كانون الأول ؟  13منظمة التعاون , 
3 http :// www. Caissed edepots.fr /IMG/pdf-cp –Fsi –cdc -201108   
  2009سمير عطية  , صناديق الثروة السيادية , أداة موسومة بظروف ولادتها , مؤسسة كارنيغي ,بيروت ,   4
  . 2009قمة لندن ,الخطة العالمية لتحقيق الانتعاش والإصلاح ,البيان الختامي لقمة لندن ,نيسان , 5
 .19-18,ص2011تقدير اقتصادي إسلامي ,الطبعة الأولى,عالم الكتاب الحديث,عمان,–عمر يوسف عبد الله عبابنة,الأزمة المالية المعاصرة  6
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  .1المالية العالمية   الأزمةأسباب  -1
طويلة من الزمن  نتيجة التخوف من  لمدة الأمريكيةالفائدة في الولايات المتحدة  أسعارانخفاض -أ

  .  القادم الركود الاقتصادي
  . 2 نقص الإشراف والرقابة)- تركيز المخاطر-الاقتراضتضافر ثلاث عناصر لخلق الأزمة المالية (زيادة  -ب

لصالح  والإنفاقحصول تحول في الاستثمار رمزي و إلىمن حقيقي  يالاقتصاد العالمتحول  -ت
  . )3( والإسكانيالقطاع العقاري 

  التضخم. معدلرتفاع الفائدة المتغيرة مع مرور الوقت نتيجة لا أسعارتكلفة القروض العقارية ذات  ارتفاع -  ث

  العقار . أسعارارتفاع حالات التخلف عن السداد و الحجز على الرهون العقارية .حدوث انفجار في فقاعة  - ج

تسنيد ( توريق ) الديون العقارية السياسات النقدية الإقراضية والإقتراضية التضخمية و إتباع -ح
)securitization 4المالية  الأسواق) وبيعها في .  

ً , نظراً  -خ ً مرتفعا  أنها إلىقيام مؤسسات التصنيف الائتماني بتصنيف السندات العقارية تصنيفا
 Lehman) و ( ليمان براذرز  Morgan Stanleyانلي ستوية مثل ( مورغان قبنوك  عنصادرة 

Brothers  السندات مثل وكالات التصنيف الائتماني ( بإصدار) , والمؤسسات التي قامتCredit 

Rating Agencies. (  

  -: المالية العالمية الأزمةتداعيات  -2

وذلك لكونها المتسببة الرئيسة  -: أمريكاوأهمها مة الدول المتقد  صادياتعلى اقت الأزمةتداعيات  -أ
  -: 5فيها كما يلي   الأزمةللازمة ويمكن ذكر مراحل تأثير 

في عدم قدرة المقترضين على دفع مستحقات  ارتفاعاالولايات المتحدة تشهد  2007شباط  •
البورصة  أداءانخفاض شديد في  2007/ اغطس  أبجل في سُ قروض الرهن العقاري ,و

  السوق.ثم العالمية وتدخل البنوك لدعم سيولة  الأمريكية,
   أسهمهاعدة مصارف كبرى انخفاض كبيراً في أسعار  أعلنت ,2007 الأولوكانون  الأولبين تشرين  •

  إفلاسها.وبريطانية  أمريكيةعدة مصارف  أعلنت ,2008بين كانون الثاني وتموز  •
  .2008 أيلولاشتدت حمى المخاطر لتقع الكوارث ابتداءً من  ,2008 وأببين تموز  •
 Bearيعُلن شراء مصرف JP Morgan Chaseالعملاق المصرفي الأمريكي  2008 آذارفي  •

Stearns الأمريكية الإنقاذتمت المصادقة على خطة  2008 الأولبداية تشرين ,و .  
                                                             

,  45راندال ود وبول مايلز " تفشي المرض : عدوى الرهونات دون الممتازة الأمريكية "التمويل والتنمية (صندوق النقد الدولي) , السنة   1
 . 18- 14) ص 2008(حزيران/ يوليو  2دد الع

 .74,ص2012توالد الأزمات في الاقتصاد الرأسمالي,الطبعة الأولى,دار الحامد للنشر,عمان ,- عبد علي كاظم المعموري,الطوفان القادم 2
 2012 إجراءاتها,الطبعةالأولى,عمان- تداعياتها- أسبابها-أحاثها- العالميةالراهنةعلي عبد الفتاح أبو شرار,الأزمة المالية الاقتصادية  3

  .111,ص
  .120,مصدر سابق,صإجراءاتها-تداعياتها-أسبابها- أحاثها- الراهنة علي عبد الفتاح أبو شرار,الأزمة المالية الاقتصادية العالمية 4
للبحوث والدراسات الإستراتيجية ,الطبعة الأولى  يية,مركز حمو رابالأزمة المال –جواد كاظم البكري,فخ الاقتصاد الأمريكي   5

  .126-125,ص2011,بغداد,
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  -: على اقتصاديات البلدان العربية الأزمةالتداعيات  –ب 

الدول العربية تتسم بميزتين بالنسبة  أسواق نأبسبب  اً التأثير المباشر , ( مازال محدود •
سيولة مصارفها ونوعية  عززيشكل النفط والغاز مصدر عائداتها التي ت إذللنفطية منها , 

ع تضم تمويل استثماراتها محلية وفمعظالنفطية  غير ماأالاستثمارات المصرفية الداخلية 
الدول  سيم وهو قد المباشر,التأثير غير الاستثمارات الخارجية للمصارف . على اً قيود

  .2009المالية والاقتصادية خلال عام  الأزمةالعربية على المدى القريب في حال استمرار 

  -:المالية العالمية  الأزمةسياسات احتواء -3

 الأزمةالمتبعة من جانب الدول المتقدمة للحد من تداعيات  الإجراءات إن - طرية :قالسياسات ال -ا
ية والحكومية في السوق قد, تدخلت السلطات الن الأولىالمالية تمت على مرحلتين : في المرحلة 

, وذلك عن طريق ضخ سيولة نقدية كبيرة في السوق من خلال عمليات  الأزمةالمالية منذ بداية 
( التي بلغت قيمتها  الأمريكية الإنقاذالمؤسسات المالية المتعثرة , كما فعلت خطة  أصول وتأميمشراء 

  . 1) 2008( لوالأمن تشرين  ابتداءدولار )  بليون 700

  - : الإقليميةالسياسات  -ب

المنعقدة في لندن في  G20(2المتخذة عقب قمة العشرين ( الإجراءاتتمثلت على وجه الخصوص في  
  -القمة تمثلت في  : أهداف أن, مع العلم  2009نيسان / ابريل 

  الثقة في الاقتصاد العالمي من خلال العمل على رفع معدلات النمو والتشغيل . إعادة •
الحالية والوقاية  الأزمةالمؤسسات المالية العالمية بهدف عكس مسار  وإصلاحبناء  إعادة •

 الإجراءاتترقية التجارة الدولية والاستثمار مع العمل على الحد من بلية .المستق الأزماتمن 
وتعزيز حركة النظام المالي .دعم الرقي والتطور العالمي من خلال العمل  إصلاحوالحمائية .

اتخاذ  الأهدافمع مراعاة الجانب البيئي يتطلب تحقيق هذه  مةمستدا تنمية على تحقيق
بليون  750تقديم دعم مالي لصندوق النقد الدولي بقيمة -: أهمها الإجراءاتمجموعة من 

دولار لتعزيز  بليون 250حصة جديدة من وحدات السحب الخاصة بقيمة  وإصداردولار 
دولار  بليون 100البنك الدولي للتنمية بقيمة  إلىالقدرة الائتمانية للصندوق .تقديم دعم 

جل دعم تمويل التجارة الدولية واستخدام دولار من ا بليون 250.توفير مبلغ  أمريكي
  الموارد الناتجة من بيع الذهب لصندوق النقد الدولي .

 . 3دولار بليون 110قيمتها  إضافيةتطبيق سياسة مالية توسعية وتنفيذ برامج ومخططات  •

كانت الأزمة المالية العالمية أقل وطأة على الدول المالكة لصناديق الثروة السيادية من جهة  •
  ستوى السيولة النقدية المرتفع لديها .م

                                                             
) : مشاكل وتداعيات فرص الحلول ومدى  Sob primesشهرا على أزمة القروض السكنية الأمريكية عالية المخاطر ( 15مازن حمود (  1

 52-  49) , ص 2008تشرين الأول/ (  335نجاحها , " مجلة اتحاد المصارف العربية " العدد 

 
 الأكثر تقدما بالعالم. 20قمة العشرين عبارة عن قمة يتم عقدها دورياً تضم الدول أل  2

3 Les princi paux point ducommunique final dustmen du, G20 laundress Agency depressed z (2) 

/French/2000-04/03/content -851087 -htnj. www haunt .com. French in2008.  
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  -:المالية العالمية  الأزمةدور صناديق الثروة السيادية في التخفيف من حدة -4

 أزمةفي شكل  نشأتالمالية العالمية التي  الأزمةتعد مصدراً  الأمريكيةالولايات المتحدة  أنمن المعلوم 
وبداية عام  2008مالية واقتصادية عالمية مع نهاية عام  أزمة إلىلتتحول  2007رهون عقارية صيف 

فان المدة الزمنية التي  ومن ثم ,  الأمريكيمعظم اقتصاديات دول العالم بالاقتصاد  لارتباط, بالنظر  2009
عالمية تعادل  أزمة إلى الأمريكيةرهون عقارية خاصة بالولايات المتحدة  أزمةللتحول من  الأزمةاستغرقتها 

المساهمة الفعالة  ىلإيرجع  ألازمةعام ونصف عام , وهذا التباطؤ النسبي المسجل في سرعة تحول وانتقال 
 أزمة, ظهرت  2007في منتصف عام  - ( لصناديق الثروة السيادية ) في الحد من توسعها وذلك كما يلي :

 الأسواقومعظم  الأمريكيةالمالية  قالأسوا إلىدواها لتنتقل ع الأمريكيةالرهون العقارية في الولايات المتحدة 
,كما هبطت قيمة  الأسواقانخفاض السيولة وفقدان المستثمرين الثقة بهذه  إلىدى أ وهو ما الأوربيةالمالية 

, وهنا تدخلت  بالإفلاستهديد الشركات والبنوك  إلى أدىالشركات والمؤسسات المالية النشطة , مما  أسهم
 إذساهم في التقليل من حدة الخطر , مما  والأوربية الأمريكيةالمالية  الأسواقصناديق الثروة السيادية في 

 65بشراء  2008كانون الثاني / يناير  إلى 2007/ مايو   أيارالممتدة من  المدةقامت هذه الصناديق خلال 
 الأمريكينوك والمؤسسات المالية الناشطة في السوقين مختلف الشركات والب أسهممن  أمريكيدولار  بليون

وذلك في  ) عملية تدخل الصناديق السيادية في عملية التمويل المالي العالمي56ويوضح الشكل ( والأوربية
الشكلين المباشر والغير مباشر وتحويل هذه الأموال من الطرف الدائن إلى الطرف المدين ومن خلال الأسواق 

  : 1التدخلات لصناديق الثروة السيادية في الأسواق المالية العالميةيبين )41 (الجدول ح ويوضالمالية 

  العالمي ): تدفق أموال الصناديق السيادية من خلال النظام المالي56شكل (

  

  من عمل الباحث بالاعتماد على مفاهيم الدراسة. - المصدر:

                                                             
عشر  نبيل بو فليح , دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية  , مجلة بحوث اقتصادية , السنة السادسة 1

 .102,ص 2009, العدد السابع والأربعون, بيروت, صيف 

 الصناديق

 الصناديق

الوسطاء 
 الماليين

 الأموال غير المباشرة

ق
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  والأوروبية الأمريكيةالمالية  الأسواقتدخلات بعض صناديق الثروة السيادية في  :) 41( الجدول 

  

 " A  "Les founds souverains : Une menace a relativiser ,Un partenariat construerالمصدر :               

الرهون  أزمةساهمت بشكل كبير في الحد من سرعة تحول صناديق الثروة السيادية  أنيتبين 
مالية واقتصادية عالمية وذلك عندما نجحت في الحفاظ على سيولة السوق المالية  أزمة إلىالعقارية 
 الأزمةتحولت  آذولكن ذلك لم ينفع  .)1.(على الاستقرار المالي الدولي  وحافظت, والأوروبية الأمريكية

المالية العالمية , بما فيها الدول المالكة  الأسواقلتشمل معظم  2009وبداية  2008مع نهاية 
 الأسهمالمالية (  أصولهاسجلت خسائر ملحوظة بسبب انخفاض قيمة  إذ, ة السيادية رولصناديق الث

النفط العالمية ولكن لايمكن تحميل الدول  سعارأوالسندات ) وتراجع مواردها النفطية بسبب انخفاض 
هي  الأزمةالمتسبب الرئيس في  أن إذوصناديقها مسؤولية فشلها في التصدي للازمة المالية العالمية 

    -: الآتيةوفق النقاط 

 الأزمةالمتسببة الرئيسة في  الأمريكيةالدول المتقدمة ,و على رأسها الولايات المتحدة  دتع •
 . أولاالتصدي منها  يأتي نأوبالتالي يجب 

المطبقة من قبل الدول المتقدمة تميزت بالانفرادية والتباين  الأزمةسياسات مواجهة  أن •
),تدخلات صناديق الثروة السيادية في 42ويوضح الجدول (بينها.وعدم وجود التنسيق 

 مع وجود هامش الربح .  إنقاذهاالمؤسسات المالية والمصرفية العالمية بغية 

 

  .يبين حجم استثمارات صناديق الثروة السيادية في البنوك الغربية : ) 42الجدول ( 

                                                             
1 (1)Tayyeb Shabbir,Role of the Middle Eastern SWFs IN THE CURRENT GLOBAL FINANCIAL CRISIS, Economic 

Association /ASSA,january 2-5, 2009,p5-6. 

 

استثمارات   الصندوق المتدخل  تاريخ التدخل
  الصندوق

 بليون(
  دولار)

نسبة المساهمة   المؤسسات المستفيدة
في رأس المال 

  ) ةبالمائ(

  محددة غير  "Bank "HSBC  1.2  دبي للاستثمار أةهي  2007/ 2/5
  CIC(  3  Blacks tone 9.9الصين (  2007/ 6/7

  Temasek 1.4  Barclays 3.1 ةسنغافور  23/7/2007
  Carlyle 4.3  1.35  ظبي (مبادلة) أبو  20/9/2007

  Citigroup 4.9  7.5  ابوظبي للاستثمار أةهي  6/11/2007
  CIC(  5  Morgan Stanley 9.9الصين (  19/12/2007

  SAFE(  2.7  Total 1.6الصين (  4/4/2008
  Merrill Lynch 4.8  6.6  الكويت للاستثمار أةهي  15/1/2008
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اسم الصندوق الثروة   جنسية البنك  البنك
  السيادي

جنسية 
الصندوق 

  السيادي

حجم الاستثمار   التاريخ
  )USDمليار(

Barclays  المملكة
  المتحدة

Temasek 2.05 2007-07-25  سنغافورة 

Barclays  المملكة
 المتحدة

China 

development 

bank 

 3.08  2007-07-25  صين

Barclays  المملكة
 المتحدة

QIA, challenger 6.94 2008-10-31  قطر 

Barclays  المملكة
 المتحدة

QIA  4.84 2008-10-31  قطر 

CitiGroup  أمريكا  Abu Dhabi 

investment 

authority 

 7.5 2007-11-26  ظبي أبو

CitiGroup  أمريكا  GIC 6.9 2008-01-15  فورةاسنغ 

CitiGroup  أمريكا  KIA al walled 

Binately  
 5.6  2008-01-15  كويت

Credit Suisse سويسرا  QIAETAUTRES 8.71 2008-10-16  قطر 

Merrill Lynch أمريكا  Temasek 4 2008-12-24  فورةاسنغ 

Merrill Lynch أمريكا Kic,KIA  كوريا
  كويت

15-01-2008 6.6 

Merrill Lynch أمريكا Temasek 0.6 2008-02-24  ةسنغافور 

Merrill Lynch أمريكا Temasek 0.9 2008-07-28  ةسنغافور  

Morgan 

Stanley 

 China أمريكا

development 

bank  

 5.58 2007-12-19  صين

UBS سويسرا  GIC  9.75 2007-12-10  سنغافورة 

 

UBS الشرق   غير معروفصندوق   سويسرا
  الأوسط

10-12-2007 1.77 

Unaccredited ايطاليا  Central Bank op 

Libya investment 

authority 

  1.61 2008-10-18  ليبيا

)2007– 2008( Source : focus,opcit , p13 
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  :المالية العالمية في صناديق الثروة السيادية  الأزمةأثر  -5

المالية العالمية ومنها  الأسواقتدخل صناديق الثروة السيادية للحفاظ على سيولة واستقرار  أن
عدم قدرة الصناديق السيادية على  إلى أدىبالخصوص لم يرفق بالدعم , مما  والأوربية الأمريكية

قدرت  إذرة , عتبتسجيلها لخسائر م ومن ثم المالية لمدة طويلة  الأسواقالحفاظ على استقرار 
 750و 500صناديق الثروة السيادية خسرت مايقارب بين  أن,  1مؤسسة " مورغان ستانلي " 

 2500 أو 2300نحو  إلىدولار بليون  3000بحيث تقلصت موجوداتها من  أمريكيدولار  بليون
 إلىتصل في الموجودات  أندولار في غضون سنة واحدة فقط , كما توقعت المؤسسة نفسها  بليون

دولار المتوقعة من قبل المؤسسة نفسها أوائل  بليون 12000بدلاً من  2015دولار عام  بليون 9700
%من قيمة المحفظة الاستثمارية في عام 30خسرت الصناديق السيادية  إذ. 2 2007صيف 
طة الموضوعة من قبل قمة خالصناديق السيادية المساهمة الفعالة في نجاح ال بإمكانكذلك 2008

, مؤخراً عن استعدادها لشراء سندات  3الصين وروسيا  أعربت/ , وكما 2009العشرين في نيسان /
في صناديق  الأزمة تأثير.مع العلم بان  4دولار  بليون 600صادرة من صندوق النقد الدولي بقيمة 

 أصولها أسعار لانخفاضدها نتيجة الثروة السيادية يتم بصورة مباشرة عن طريق الخسائر التي تتكب
المالية , وبصورة غير مباشرة , عن طريق انخفاض مواردها  الأسواقوسندات )في  أسهمالمالية ( 

 5الدولية  الأسواقالمحروقات في  أسعارمختلف المنتجات والموارد بما فيها  أسعارنتيجة انخفاض 
 اولاسيم الية العالمية إلى إعادة توطين الاستثمارات,وفيما يتعلق بالولايات المتحدة فقد أدت الأزمة الم

وإعادة توطين تلك الاستثمارات في  إلى خارج الولايات المتحدة المرتبطة بصناديق الثروة السيادية
ً استثمارية أقل مخاطرة مقارنة بالفرص المتوفرة في  الأسواق الناشئة التي تقدم للمستثمرين فرصا

  .6ةالولايات المتحدة الأمريكي

ل ظاهرة العولمة وذلك ظالمالية والاقتصادية الحالية اكبر تحد يواجه العالم في  الأزمةكما تعتبر 
السلبية لها يكون من خلال  الآثارتداعياتها الخطيرة على الاقتصاد العالمي .وان الحد من  إلىبالنظر 

كانت  الأوسطالتنسيق والتعاون الدوليين من قبل كل الدول في العالم مساهمة دول منطقة الشرق 
  . إفريقيافاعلة من خلال صناديقها السيادية وكذلك دول شمال 

خلال المنتدى على من  ريبينغال نوالاقتصاديي نالسياسييحرص عدد من  الآخرولكن على الجانب 
خليجيون على ال لونئومسالالدولارات , شدد  بلايينهواجسهم حيال تحرك الصناديق التي تدير  ظهارإ

  .  7عدم صحة تلك الانتقادات 

                                                             
 مؤسسة "مورغان ستانلي " من بين اكبر المؤسسات المصرفية الأمريكية المختصة بالاستثمار في مختلف الأسواق المالية العالمية  1

(2)Peter Kunzle.Yinqiu lu ,lva petro va and Jukka pihlman “Investment Objectives o SWF /the shifting 

paradigm”IMF Working paper ,WP/19/11/January,2011,p8. .  
مليارات دولار من السندات الخاصة بصندوق النقد  10مليار دولار من السندات , بينما ترغب روسيا في شراء  50حين تقوم الصين شراء  3

 الدولي .

Lachine veut50MDSde dollarsdobigation sda FMI,99 ELWataan Economic (8juin 2009).p.o.)4(  
من صناديق الثروة  ةبالمائ 61إلى إن النفط والغاز يمثلان المورد الرئيسي ل  2008تشير إحصائيات معهد صناديق الثروة السيادية لعام  5

 السيادية الموجودة في العالم .
 .158,مصدر سابق ,صالأزمة المالية –الاقتصاد الأمريكي جواد كاظم البكري,فخ  6
  www . Arabic .cnn .com /2008/business,  2008فيفري  26, عربية , تاريخ النشر  CNN موقع قناة  7
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الشYYYركات  إليهYYYاهYYYذه الصYYYناديق السYYYيادية تمتلYYYك السYYYيولة النقديYYYة الهائلYYYة التYYYي تحتYYYاج  أنكمYYYا 
الصناديق السيادية ضمن السياسة  إدخالمسألة كيفية  إثارة.ومع  1والمؤسسات المالية العالمية بشدة 

تشعر البلدان التي لديها صناديق من هذا النوع بالقلق من الحمائية  هنفسالمحلية القطرية وفي الوقت 
  . 2الدولية  الأمواليعيق تدفق رؤوس  أنالمفروضة على استثماراتها , وهو مايمكن 

الماليYYYة  الأزمYYYاتأثYYYار  فالثYYYروة السYYYيادية فYYYي تخفيYYY لYYYي لكيفيYYYة اسYYYتخدام صYYYناديقمالجانYYYب الع-6
  -: والاقتصادية

ية , يتطلب اتخاذ السلطات المحلية ركود أثارعنها من ركود أو  موما ينجالمالية ,  الأزمةعلاج  أن
الطلب الكلي والعمل  وإنعاشدعم الجهاز المصرفي  إلىوالسياسات التي تهدف  الإجراءاتلحزمة من 

دعم الجهاز  أنتخفيف حدة البطالة , فضلاً عن دعم الاستثمار ,  الأقلعلى  أوعلى زيادة فرص العمل 
الماليYYة ولاسYYيما فYYي البدايYYة يحYYول دون تزعYYزع ثقYYة العمYYلاء والمسYYتثمرين  الأزمYYات أثنYYاءالمصYYرفي 

ذلYYك مYYن خYYلال حقYYن القطYYاع المصYYرفي بYYرؤوس أمYYوال مYYن جهYYة والYYدعم المYYالي للمصYYارف ,  ويYYأتي
تسهم الصناديق السيادية من  أنبدرجة اكبر من غيرها , ويمكن  بالأزمةولاسيما تلك المتوقع تأثرها 

لدى المؤسسات الماليYYة المحليYYة , وكYYذلك تمويYYل جYYزء مYYن اسYYتثماراتها  إرباحهاجزء من  إيداعخلال 
 إلYYىمYYن القطYYاع المYYالي  الأزمYYة.فYYي حالYYة تحYYول  3لاسYYتثمار فYYي المنتجYYات الماليYYة لتلYYك المؤسسYYات ل

الاقتصاد القومي وهنا يلزم  فيالقطاع الحقيقي يجب اتخاذ حزمة من السياسات الكلية للحد من أثارها 
ذلYYك بضYYخ  يأتيوانكماشه,  عدمالعمل على  الأقلعلى  أواتخاذ سياسات توسعية لتنشيط الطلب الكلي 

 إلىوالعربية الصناديق السيادية الأجنبية  أصولتعرض  إلى.وتجدر الإشارة أموال في الاقتصاد القومي 
  ) الخسائر التي تعرضت لها الأصول العربية57خسائر بسبب تدخلها ذاك ويوضح الشكل (

  .,بسبب الأزمة المالية العالمية في العالم ):  الخسائر في حجم الأصول العربية57شكل (

  

 

                                                             

(1)Deutsche Bank ,2008.Sovereign wealth funds and Foreign Investment 

Policies,Aupdate,http://www.dbresearch .com /PROD/DBR-iNTERNETen-

PROD/PROD0000000000232851.PDF.Accessed8,May,2010.  
 .2008مارس  3الصندوق الكترونية,  ةصندوق النقد الدولي, نشر 2

(3)Edwin M.Truman,SWFs:theNeed for Greater Transparency and Accountability.peter G,peterson Institute 

for International Economics All rights reserved ,August ,2007,p8. 
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  (بليون دولار أمريكي). 2008يرات خسائر صناديق الثروة السيادية لدول الخليج في نهاية دتق: ) 43الجدول ( 

 الأصول يردتق  
كانون 
/ديسمبر الأول

2007  

 الأصول يردتق
كانون 
/ديسمبر الأول

2008  

 إلى الإضافة
  الأصول

  معدل الخسائر  الخسائر
  )ةبالمائ(  

 40 183  59 328  453 ظبي للاستثمار أبوصندوق 

 36  94  57 228 262  هيئة الاستثمار الكويتية

 41 27  28 58 65 هيئة الاستثمار القطرية

أصول مدارة من مؤسسة النقد العربي 
 السعودي

385 501  162  46 12 

 27 350  273 1200  1282  دول مجلس التعاون إجمالي

الاستثمارات الخارجية للمقارنة : 
  لصندوق التقاعد الحكومي النرويجي

371  325 64  111 30 

  

 Bradw. Setser and Rachel Ziemba, "GCC SWF Reversal of for tune "Center for Geo – economicالمصدر : 

studies, Council on foreign Relations ,Washington ,DC, 2008 

في حالYYة عYYدم قيYYام صYYناديق تلك الخسائر وربما قسYYم منهYYا هYYي عبYYارة عYYن خسYYائر آنيYYة (دفتريYYة) أن إلى الإشارة تجدر
الثروة السيادية ببيع أسهمها التي أشترتها وقت اشتداد الأزمة,ثم تتحول إلYYى  خسYYائر عنYYد البيYYع وقYYت الأزمYYات الماليYYة 

تعتبر الأزمYYات الماليYYة الدولية(جاذبYYة وطYYاردة فYYي ذات العالمية وأرباح عند البيع وقت انتهاء الأزمات المالية الدولية,إذ 
وكYYذلك تتحYYدد صYYفة ,الوقت)لاستثمارات الصناديق السيادية وفقاً لمستوى الأرباح المؤمYYل تحقيقYYه مYYن تلYYك الاسYYتثمارات

صناديق الثروة السيادية بوصفها(منقذ مYYالي أو مسYYتثمر إنتهYYازي) علYYى وفYYق ظروفهYYا وسياسYYات حكوماتهYYا الخارجيYYة 
المYYال العالميYYة أو فYYي الشYYركات والمؤسسYYات وهYYي اسYYتثمارات  وأسYYواق الأمريكيةفالاستثمارات في الخزانة  الداخلية,و

الماليYYة ,لتعYYوض خسYYائرها  الأزمYYةمYYن  الأمريكYYيتYYراهن علYYى خYYروج الاقتصYYاد  الأمYYدعربية حكومية طويلYYة ومتوسYYطة 
في الاقتصاد القومي , والعمYYل علYYى زيYYادة  أموالعتمد على ضخ تالسياسات التوسعية  أنوالخلاصة   )1(إرباحهاوتحقق 

قات للخYYارج , وهنYYا يYYأتي دور صYYناديق الثYYروات السYYيادية فYYي تYYوفير المYYوارد الماليYYة فقات الداخلYYة والحYYد مYYن التYYدفالتYYد
  لال: اللازمة من خ

  تحويل عوائد الصناديق السيادية للداخل وكذلك توجيه جزء من مواردها المالية والفنية للاستثمار في الداخل
ذلك على  حيث يعمل, أخرىواثر ذلك على الطلب الكلي من جهة وعلى حالة ميزان المدفوعات من جهة 

ي على المدى الطويل , وكذلك دفع للاقتصاد وفرص العمل المتاحة في الاقتصاد القوم الإنتاجيةزيادة الطاقة 
  . )2( الأزمةعجلة النمو الاقتصادي حتى يتمكن الاقتصاد من الاستجابة السريعة للخروج من 

  تلك  بإدارةتحيط  أنجلية لحسن استغلال تلك الصناديق من خلال الشفافية التي يجب  وإجراءاتتبني سياسات
العملي المباشر بشأن  كمان , منظوراً يغلب عليه الطابعدراسة ودوجو وكو توكما عرض. وأرباحهاالصناديق 

 الأصوللفئات  الأجلقضايا التخصيص الاستراتيجي لأصول صناديق الثروة السيادية مع تقديم رؤية طويلة 
.)3(المختلفة

 

                                                             
التكتل التجاري العالمي ومنطقة التجارة مقاربة وتحليل للقيود والحدود,المؤتمر  إزاءعاطف لافي مرزوك ,وجدان كاظم عبد الحميد ,العرب  1

 .2,ص2011,بيروت ,نيسان  الإداريةالعربي السابع الذي تنظمه المنظمة العربية للتنمية 

International Monetary , International Monetary Fund. Monetary and Capital Markets Dept(2)
2

a.IMF,2008.Sovereign Wealth Funds: a work agend Fund. Policy Development and Review Dept 

3  )3( Thomas Colemon Michaeldu Jeu Didier Dareet  أدارة صندوق الثروة السيادية , وجهة نظر الممارسين , اقتصاديات,
  .171صناديق الثروة السيادية ,ص
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  .الاستثمارات الدولية لصناديق الثروة السيادية حولالجدل -رابعا:

%من أسهم مصرف باركليز ,أو عندما اشترى الصندوق 21عندما اشترى صندوق سنغافورة    
الصيني صندوق الاستثمار الأمريكي (بلاك ستون )أو لدى اشتراك الصندوقين القطري ودبي في 

%من أسهم بورصة لندن .وتثار مسائل الحماية الاستثمارية في الدول المتقدمة لأسباب 50شراء 
القومي اقتصاديا أو لجهة التقنيات المتقدمة .هذا في حين تخضع هذه الاستثمارات لهذه  بالأمنتتعلق 

الصناديق ـ كما استثمارات الصناديق والشركات الخاصة الأجنبية لموافقة الرقابة الحكومية في الكثير 
من البلدان أشهرها هي آليات الحماية (لجنة الاستثمار الأجنبي في الولايات المتحدة 

وحتى عندما تعطي آليات الحماية الرخص الاستثمارية )2( .ومثيلاتها في الدول الأوربية ,)1()مريكيةالأ
,يمكن للرأي العام والبرلمانيين إيقاف الصفقات ,مثلما حدث مع صندوق دبي عند شرائه شركة مرافئ 
                                           حول العالم في الولايات المتحدة 
               .  

العربية منها ضمن البلدان العربية  لاسيماوكذلك غالبا ماتتجه استثمارات الصناديق السيادية و   
تحتية في دول  ى,علما إنها غالبا ماتتجه إلى استثمارات طويلة الأمد , تم تخصيص اغلبها لمشاريع بن

ي , والجزء الأخر لشركات كبيرة جدا لها عناصر الاستمرارية والمنافسة مجلس التعاون الخليج
                                                العلمية ,فقط يشير تقرير للمعهد الدولي للمال .* إلى مايلي :
               

إن نسبة اكبر من استثمارات الصناديق الخليجية تبقى في المنطقة بفضل سياسات التحرير    
الاقتصادي والخصخصة وكذلك بفضل التكامل الأوسع بين الاقتصاديات العربية , ويشير هذا التقرير 

نحو اقتصاديات الشرق الأوسط قد وصل إلى  2006و 2002إلى إن حجم التدفقات الاستثمارية بين 
أسيا وشرقها كبديل إلى دولار  بليون60,في حين تدفقه نحو )3(%منها ,11دولار او بليون 60

لتوجهات الصناديق ,وتهتم هذه الصناديق بشراء آو دمج الشركات في قطاعات الاتصالات والطاقة 
     والصناعات الفندقية .

 

                                                                                       

                                                                                                                                                                                             

 
1(1) http://www ustreas.gov/0ffices /international  affairs/exonـFlorio/applying the foreign investment and 

national security A ct (fins a)voted in 2007. 

2   )2(  International Investment of SWF,note desecrate riatdela direction des A affairs financier set des  

Enterprises’,UE,daf/INV/rd 2007,NOV 2007 الناتج المحلي الإجمالي للبلدان العربية. %,من19%,13.*أي على التوالي ,  

3   )3( World B ank:Regional Integration for Global competitiveness,Economic Development,prospects ,2008. 
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الصعوبات الاقتصادية التي تواجه الدول ذات الفوائض النفطية في استثمار أموال صناديق -خامسا:
  .الثروة السيادية 

: الصعوبات الاقتصادية وهي صعوبة كيفية استثمار الفوائض النفطية ( عدم توافر المناخ الاستثماري  الأولى
  ومواجهة العقبات والعوامل السياسية وكذلك العوامل الخارجية وضعف الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني .

 أو(المتقلب  الأمريكي) , فالتقويم بالدولار  الثانية : تشكل عوائد النفط ( النسبة الغالبة لهذه الفوائض المالية
  وحظر تقلب هذه العوائد . الأمريكيةالارتباط بالسياسة  أيعرضه للتقلب الدولي ) , 

  الوطنية . تللاقتصادياالثالثة : انخفاض الطاقة الاستيعابية 

  المالية . الأسواقالرابعة : انخفاض كفاءة 

الفوائض المالية بالدولار الأمريكي وهذا الإجراء تعتمده المصارف  الخامسة :ارتباط عملات هذه الدول ذات
المركزية لتثبيت سعر صرف العملة الوطنية.ولكن أي هبوط حاد للدولار أو انخفاض كبير في قيمته مقابل 
العملات الأجنبية الأخرى سيترتب علية انحدار مماثل في سعر العملات المرتبطة بالدولار ,وستكون السلع 

الأمريكية غالية السعر مما ينعكس في ارتفاع أسعار السلع المستوردة بالنسبة إلى هذه الدول ,ومما  غير
لاشك فيه إن انخفاض سعر الدولار مقابل العملات الحرة الرئيسية يؤثر سلبا في عائدات بيع سلع الدول 

وطنية بالدولار يعني ربط معدلات النامية في إلا سواق الأوربية واليابانية,ومن جهة أخرى فان ربط أي عمله 
التضخم المحلية وأسعار الفائدة بالولايات المتحدة ,الأمر الذي يعكس المشاكل الاقتصادية الأمريكية مثل تباطؤ 
                                                 النمو الاقتصادي وتداعياته السلبية على أداء الاقتصاديات المحلية.

                                           

 .) ايجابيات الصناديق السيادية في الدول المضيفة (المتلقية للاستثمارات-سادسا:

ـ استثمارات الصناديق السيادية تؤدي إلى تحريك الاقتصاد المتلقي وإنعاشه .1  

ـ تYYوفير مYYدخرات إضYYافية تسYYهم فYYي رفYYع مسYYتويات الاسYYتثمار فيهYYا ,وهYYو مYYايؤدي إلYYى زيYYادة مضYYاعفة فYYي 2
مستويات الدخل من خYYلال عمYYل مضYYاعفات الاسYYتثمار والإنفYYاق لتYYك الYYدول ,ويعتمYYد ذلYYك علYYى قيمYYة مضYYاعف 

YYر فYYى تغيYYيؤدي إلYYادة الإنفاق  الاستثماري فيها والذي يعني (أن التغير في الاستثمار سYYن الزيYYر مYYدخل اكبYYي ال
التي حدثت في الاستثمار ,وان تحليYYل المضYYاعف الاسYYتثماري لYYه ثلاثYYة اسYYتخدامات علYYى الأقYYل أنYYه يوضYYح أن 
للتغير في الأنفاق تأثيرا اكبر من التأثير الأولي وكذلك بمقارنة المضاعفات المشتقة من النماذج المختلفة ,فان 

المضYYاعفات للمتغيYYرات  أولمختلفة للنماذج الأساسYYية وبتقYYدير المضYYاعف المرء يستطيع أن يقارن التطبيقات ا
  .)1(المالية والنقدية المختلفة يكون من الممكن تقدير فعالية السياسة النقدية والمالية 

ـYY خلYYق فYYرص وظيفيYYة مباشYYرة لمYYواطني تلYYك الYYدول مYYع كYYل دولار يYYتم اسYYتثماره فيهYYا وغيYYر مباشYYرة نتيجYYة 3
 ستثمارات في الاقتصاد الوطني لها                               الانتشارية التي تحدثها تلك الا للحركة

 

  

                                                             
.                                                               97ص,1999مايكل ابدجمان ,الاقتصاد الكلي (النظرية والسياسة ),تعريب وترجمة ,محمد إبراهيم منصور ,دار المريخ ,الرياض, 1
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ـتحقيق أرباح إضافية للأعمال بتلك الدول تسهم في رفع عوائد عناصر الإنتاج فيها ومن ثم زيادة مسYYتويات 4
                                                                   .)1(  الدخل القومي الإجمالي فيها

                                                                                                                   )2(القطاعات ذات الصلة فيتنشيط العمل  إلىالمتزايدة في القطاع العقاري تؤدي الاستثمارات -5

 سابعا:-إجراءات  الدول المضيفة لاستثمارات صناديق الثروة السيادي .  

 فYYيمYYن الإجYYراءات المتخYYذة والتYYي تضYYم خطYYوات أوليYYة يمكYYن للبلYYدان المضYYيفة انتهاجهYYا بهYYدف التYYأثير   
اسYYتثمارات الصYYناديق السYYيادية ومنهYYا تلYYك الخطYYوات التYYي أشYYارت إليهYYا المؤسسYYات العالميYYة كصYYندوق النقYYد 

                                                                                              .كالأتيوهي WTOومبادئ الدولي 

ـفرض متطلبات إعداد بيانات عن استثمارات الصناديق السيادية.1  

.ذلك  ـتطبيق قواعد تنظيمية لإدارة التعاملات التجارية,والمسؤولية الائتمانية ,وما شابه2  

ـوضع الاستثمارات في المؤسسات المالية (مثل المصارف وشركات التامين) تحت المراقبة.3  

ـفرض قيود على الصناديق السيادية التي تتخطى بعض المعدلات الاستثمارية.4  

ـ حظر لبعض استثمارات الصناديق السيادية على اعتبار حماية الأمن القومي.5  

السيادية في بعض القطاعات للمزيد من التدقيق القانوني. ـ إخضاع استثمارات الصناديق6  

ولقد أبدت الدول  .)3( ـ التدقيق في استثمارات الصناديق السيادية لمكافحة الاحتكار وتقييد عمليات الاستحواذ7
الصYYناعية عYYدم ارتياحهYYا مYYن ممارسYYات الصYYناديق السYYيادية التYYي تفتقYYر للشYYفافية وتتجYYاوز النشYYاط التجYYاري 
وتتدخل في ميادين إستراتيجية كالدفاع والبنيYYة التحتيYYة .وتعرضYYت لانتقYYادات كثيYYرة مYYن بينهYYا اجتمYYاع وزراء 

 .2010أكتوبر  19المالية ومحافظي البنوك المركزية لمجموعة الدول السبع الكبرى المنعقد في واشنطن يوم 
مYYنالYYدولي,والبنك الYYدولي) بتكليYYف  نقYYدالاقتصادية,وصYYندوق ال    انصرفت أجهزة (منظمة التعYYاون و التنميYYة  

الاجتمYYاع إلYYى وضYYع برنYYامج يYYنظم العلاقYYة بYYين الصYYناديق السYYيادية والYYدول المتلقيYYة للاسYYتثمارات الصYYناديق 
السيادية على الشفافية والقواعد التجارية فقط في اختيار استثماراتها ومسYYاهمتها فYYي اسYYتقرار النظYYام المYYالي 

سك الدول المتلقية بحرية حركة رأس المال الأجنبي واحتYYرام مبYYدأ عYYدم التمييYYز بYYين العالمي وكما يجب أن تتم
.                                                                                                                 )4(الصناديق السيادية التابعة لمختلف الدول   

 

 

 

                                                             
 19العربية وتطورات مابعد الأزمة الاقتصادية العالمية , تالاقتصادياتمر العلمي العاشر ,ؤالجمعية العربية للبحوث الاقتصادية ,الم 1
 .                                                               6,ص 2009ديسمبر ,لبنان ,بيروت ,20ـ
 .2010,أكتوبرمجلة المستثمرون, ,صناديق الثروة السيادية ... وتصيد الفرص العقارية  2
مركز الفكر نيوز اندك ومباني , أرابيان بيزنيس ,الأربعاء  ,إستراتيجية,الصناديق السيادية صانع المستقبل حاتم سمان , استثمارات 3

 2009.مارس,  11

 

تشرين أول id=30؟http:www.dar babl .net /show .derasat .php دار بابل للدراسات والإعلام, , ,الصناديق السيادية العربية4
,2011. 
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 الدور الاقتصادي للصناديق السيادية في الاقتصاد العالمي.) 58ويوضح الشكل (

  الاقتصادية العالمية. الأزمة): الدور الاقتصادي للصناديق السيادية في معالجة 58شكل (

 

 الاقتصاد العالمي

 نقص السيولة

 ركود اقتصادي

 استثمارات الصناديق السيادية

  . خفض أسعار الفائدة  للسندات1

. كونه مستثمر طويل الأجل 2
أسهم بتقليل التذبذبات في 

الأسواق المالية الدولية وشكل 
عامل استقرار للأسواق المالية 

وكذلك كونها مستثمر مسالم 
لايصر على التمثيل في مجالس 
الإدارة للشركات التي يستثمر 

 فيها           

. معالجة الاختلالات المالية من 3
خلال تحويل الأموال من دول 

 الفائض إلى دول العجز 

. تمويل التنمية للاقتصاد لت 1

في الدول الصاعدة             
   

. تطوير الأسواق المالية لهذه 2
 الدول                       

. بروز التمويل الإسلامي 3
كعنصر مهم في المجالين 

  التمويلي والاستثماري 

-زيادة تكامل الاقتصاد 4
العالمي وزيادة الشراكة وربط 

 المصالح المشتركة           

.دعم المؤسسات المصرفية 1
الدولية باحتياجاتها من 

 السيولة                       

. إنعاش الطلب الكلي 2
والعمل على زيادة فرص 

العمل أو على الأقل تخفيف 
حدة البطالة ودعم الاستثمار 

.دفع عجلة النمو الاقتصاد 3
الدولي حتى يتمكن الاقتصاد 

الدولي من الاستجابة 
السريعة للخروج من الأزمة  

 

لاستقرار الاقتصادي العالمي ا  

  

  بالاعتماد على مفاهيم الدراسة. من عمل الباحث -المصدر:
الثروة السيادية في التخفيف من حYYدة الأزمYYة الماليYYة العالميYYة يوضح الشكل أعلاه كيفية تدخل صناديق 

من خلال ضخ الأموال في الاقتصاد العالمي ومواجهة الركود الاقتصادي وذلك في خفض أسعار الفائYYدة 
ودعم المؤسسات المصYYرفية وإنعYYاش الطلYYب الكلYYي ودفYYع عجلYYة النمYYو الاقتصYYاد الYYدولي والخYYروج مYYن 

  .الأزمة المالية الدولية 
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  للعراق ةق ثروة سيادييداصنسلسلة اقتراح  -: الثالث المبحث

  .الاقتصاد العراقي والنفط - : أولا

  -:الاختلال الهيكلي في الاقتصاد العراقي -  1

) في كل قطاع وعدم الاتساق بين جهة GDPيظهر الاختلال الهيكلي جليا في الأهمية النسبية (   
الاستثمار ومصدر الناتج المحلي الإجمالي ويمكن وضع اليد على العلة الأساسية في الازدواجية 
القطاعية وفي سبب عزل قطاع التعدين والمقالع عن بقية القطاعات فقد استحوذ هذا القطاع على 

) وبدون منافسة إما القطاعات التي 1990-1970( المدةلطول  (GDP) الأهمية النسبية الأعلى في 
)فقطاع  الخدمات الشخصية والاجتماعية يليه 1974- 1970( للمدة من  تليه فأن قطاع الزراعة يليه

 للمدة من اع الخدمات الشخصية والاجتماعية,وقط1976ثم يليه قطاع الزراعة لسنة1975لسنة
)1977-1978

(( للمدة من ) والخدمات الشخصية 1983-1979(نللمدة ميد يليه يوالبناء والتش.(1
السؤال المهم هو هل إن وجهة الاستثمار هي المحددة لمصدر الحصول على    ,)1983-1990(

GDP) لنفي هي التي تؤشر وجود اختلال هيكلي , فقطاع التعدين والمقالع كان ذو ا هو ,)؟الجواب
نسبة أعلى أهمية نسبية ضئيلة في الاستثمارات في حين استحوذ قطاع الصناعة التحويلية على 

قطاع ملكية دور السكن ثم القطاع الزراعي ,  المدة نفسها)ويليه في 1973-1970استثمار للسنوات (
) ويليه قطاع 1976 -1974(للمدة منع النقل والمواصلات على اعلي نسبة استثمار فيما استحوذ قطا

الصناعة التحويلية ثم قطاع الخدمات الشخصية والاجتماعية وكذلك استحوذ قطاع الصناعة التحويلية 
أعلى نسبة استثمار حتى (الستينيات) ثم بعد الحرب العراقية الإيرانية استحوذ قطاع الخدمات  على
  استحوذ قطاع ملكية دور السكن. 1990خصية والاجتماعية ثم بعد عام الش

  -ونتائجه: وأسبابهتحليل طبيعة الاختلال -2

قابل الإعادة  ماا اقتصاديا مهفائض درقطاع التعدين والمقالع هو الوحيد في الاقتصاد الذي يـ أ
,لذلك عزز ذلك من سيطرة الحكومة على (GDP)ستثمار نتيجة لهيمنته على أعلى نسبة في للا

يظهر واضحا من خلال هيمنة قطاع النفط على  إذ.  الأجنبيهذا القطاع وبالتالي على مصادر النقد 
%)من 90من ( أكثرمن ناحية عوائده والتي تشكل  ءسوا الأخرى مجمل القطاعات السلعية

 لالخارجية وهيكتلال التجارة ,وكذلك اخخلال قوة العمل في هذا القطاع  أومنحصيلة الدخل 
  .)2(الإنتاج

                                                             
  .57,ص2009عبد الحسين العنبكي, الإصلاح الاقتصادي في العراق تنظير لجدوى الانتقال نحو اقتصاد السوق, بغداد 1

 .35,ص2008,للنشر البطالة,دار البينة –الاختلال الهيكلي  - النفط-عبد الجبار عبود الحلفي ,الاقتصاد العراقي 2
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وهذه الإلية جعلت الحكومة تسيطر على تخصيص  الخارجية,وعلى الجزء الأكبر من حركة التجارة    
أساس الاختلال هو ( هيمنة القطاع النفطي ثم هيمنة  أنالموارد بين الاستهلاك والاستثمار وهذا يعني 

  .)1(الحكومة على النقد الأجنبي ) 

السبعينيات كان توجيه الاستثمار الممول بالنقد الأجنبي المتأتي من عوائد النفط يتوافق  مدةفي  -ب
مع حاجة الاقتصاد للتصحيح الهيكلي من خلال استهداف زيادة مساهمة بقية قطاعات الاقتصاد 

  وتقليل هيمنة قطاع التعدين . GDPالأخرى في 

  

عدين , سيضع قيداً على الشرط الأساسي لنجاح السياسة الطابع التصديري لإنتاج قطاع الت إن -ت
أي زيادة في الإنتاج  أن إذالاقتصادية في السيطرة على المتغيرات الاقتصادية وترميمها بشكل مخطط 

  والتصدير لن يقابلها زيادة في كتلة السلع والخدمات ألموضوعه تحت تصرف الاقتصاد . 

  تشوه هيكل الاستثمار . -ث

ة الحكومة على عوائد النفط فأن عدم وجود تحويلات يمنالتقدم التكنولوجي وفي ظل ه في غياب -ج
  للدخل من جانب الحكومة للقطاع الخاص . الأمر لذي يجعل الأثر النقدي اكبر من الأثر الحقيقي.

ضعف قيمة الناتج المحلي الإجمالي نتيجة للسياسات الاقتصادية السابقة وظروف الحصار  -ح
  والحرب.

  ع .يإستراتيجية إحلال الواردات لاتتعدى كونها إحلالا في مراحل التجم -خ

إن بعد مرور ربع قرن على الفورة النفطية لعقد  إذقبل التأميم الاعتماد على الزراعة بعد التعدين  ,  -د
حصول قفزتين كبيرتين في أسعار النفط خلال عقد التسعينيات غير إن  على الرغم من السبعينيات و

التي تعاني من نقص في  سيماغلب الدول النفطية أو المصدرة للنفط ومنها العراق تتعرض لازمة . ا
  .رأس المال

والفرضية Dutch Diseaseالمرض الهولندي  الأولىفرضيات لتفسير تلك الظاهرة تسمى  ظهرت إذ
 إنفي قضايا التنمية ويعتقد كثير من الخبراء ,Resource Curse 2تسمى لعنة المورد  الأخرى

الاستثمار غير الصحيح من  وإنمابعض البلدان ,ليس هو قلة الموارد  تأخرفي  الأساسيةالمشكلة 
  .)4(النفطية  الإيرادات%في موازنته العامة على 95العراق يعتمد بنسبة أنكما .)3( الأموالرؤوس 

  

   

 

                                                             
 .57عبد الحسين العنبكي , مصدر سابق,ص 1
 .73- 72احمد ابريهي علي ,الاقتصاد المالي  الدولي والسياسة النقدية ,مصدر سابق ,ص 2
 .121, ص2011 عمان ,الأردن,الأولى, العربية ة, الطبعللنشر والتوزيع المجتمع العربي ةة التوزيع, مكتبيعقاب احمد أبو ناصر, نظر 3
نجف جواد كاظم البكري,الأزمة المالية العالمية وأثرها في الاقتصاد العراقي,مجلة المعهد,العدد الخامس,معهد المعلمين للدراسات العليا,ال 4

 .99,ص2011الاشرف,
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وابتليت هذه البلدان بالاختناقات وانهيار الإنتاج , وهروب رأس المال وتردي الكفاءة وتزايد        
التضخم , والزيادة الوهمية في قيمة العملة , وكما اخذ الأداء الاقتصادي لهذه البلدان المصدر للنفط 

سائداً في سنوات يزداد سوءاً ,وبات اعتمادها على النفط والديون يرتفع إلى مستويات تفوق ماكان 
  فأن استقرارها السياسي فقد ثباته .لذلك العز النفطي 

  

الكبيرة بالرفاه لبلاده   همالألذهب في (أسطورة ميداس )خرب حياة هذا (الملك) رغم ا أنومثلما       
الاقتصاد  : فهو بيترليءكل ش  petrolizeكذلك فأن النفط يلقي بضلاله القاتمة أو (( بيترل )) 

النفط تكون من بقايا كائنات عضوية ماتت منذ  أن,ويعتقد اغلب الجيولوجيين )1( يءوالسياسة وكل ش
لكاربون اوجود مواد معينة حاوية على  إلىملايين السنين وتستند هذه النظرية العضوية لتكون النفط 

ها نفسمن كائنات حية فيما مضى .و العملية  إلا أتتتكون قد  أنفي مثل هذه المواد لايمكن  و الزيتو
  .)2(ذائبا فيه أوالغاز الطبيعي الذي يوجد عادة ملازما للزيت الخام  أنتجتالنفط  أنتجتالتي 

    

لذلك فان الاقتصاد العراقي حاليا يشهد غزواً منقطع النظير للقطاع النفطي وتضييقا بالغ الشدة  * 
وهذا يقودنا إلى أحادية المورد الاقتصادي للبلاد ويضع الاقتصاد كافة قطاعات الاقتصاد الأخرى ل

كافة قي على شفا حفرة وما رافق ذلك من انهيار للبنى الارتكازية للاقتصاد وأصبحت القطاعات االعر
في البلاد لذلك إن العراق يضع (  يءتعيش حالة من الطفيلية على القطاع النفطي فالنفط بيترل كل ش

ه واحدة ) وهذا من الناحية الإستراتيجية مدمر جداً وبالغ الخطر . لذلك وجب التفكير كل بيضه في سل
ن لم نجد الحلول الاقتصادية المنطقية إفي طرق للخلاص من هذه الكارثة الاقتصادية المقبلة لامحال 

ً طبيعي اً النفط مورد دوالعملية الشافية لها . كما يع المخزونة في  غير متجدد وهو من الأصول الطبيعية ا
         . )3(دخل للإنسان فيها لازمنية طويلة نتيجة لتفاعلات كيميائية  مددباطن الأرض تكونت عبر 

يتطلب ضرورة القصوى من الفوائض النفطية في تحقيق التنمية الاقتصادية ومن أجل الاستفادة   
الاستفادة  إلىسيؤدي الصندوق السيادي  يالعراقية وبالتالالنفطية  للإيراداتصناديق سيادية  إنشاء

السلبية للمتغيرات الاقتصادية الدولية وكذلك  الآثارالموارد المالية النفطية والتخفيف من حدة  من
  .)4( تنويع الدخل القومي وتطوير الاقتصاد الوطني

  

  

                                                             
د ,اربيXXل ,بيXXروت (بغXXدا تيXXري لXXين كارل,مخXXاطر الدولXXة النفطيXXة(تأملات فXXي مفارقXXة الXXوفرة ),معهXXد الدراسXXات الإسXXتراتيجية ,الطبعXXة الأولXXى 1
  .7,ص2007),

 .24,ص2011الأردن,عمان,دار اليازوري,الطبعة الأولى,عبد الخالق مطلك الراوي ,محاسبة النفط والغاز, 2
 .23,ص 2007إيمان عطية ناصيف ,اقتصاديات الموارد والبيئة ,المكتب الجامعي الحديث ,القاهرة , 3
النفطية ودورها في الاقتصاد العراقي ,محاضرات ألقيت على طالبة الماجستير ,جامعة كربلاء,كلية الإدارة  مهدي سهر الجبوري,الإيرادات 4

 .2011والاقتصاد ,
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  -:سمات الاقتصاد العراقي  -3

لقطاعات السلعية من خلال ااختلال الهيكل الاقتصادي من خلال هيمنة قطاع النفط على مجمل  -أ
أو من خلال نسبة مساهمة عوائده في  الصادرات.% من حصيلة إجمالي عوائد 98عوائده التي تشكل 

  .)1( 2006% من الناتج الكلي الإجمالي لعام 74% و 93الميزانية العامة للدولة 

اختلال التجارة الخارجية من خلال تشوه الميزان التجاري بتضخم عوائد النفط الخام وليس من  -ب
ً والاختلالات الهيكلية في الاقتصاد العراقي  هي اختلالات توليدية   مصادر سلعية منتجة محليا

generative disorder    2(أي إن كل اختلال يولد اختلالاً آخر(.  

  % وهو ناتج عن غياب التنويع الاقتصادي . 93اف الاقتصادي إذ يصل إلى ارتفاع معدل الانكش -ت

   الإنتاج.اختلال أولوية الفروع القائدة لعملية  الإنتاج:اختلال هيكل  -ث

  )3(%) 26وجود أزمة سكن حادة وكذلك تبلغ قوة العمل كنسبة مئوية من السكان ( -ج

  .)4(ستوردة % من مدخلات الإنتاج في الصناعة م90أكثر من  -ح

  %60-%50%) وارتفاع ظاهرة البطالة المقنعة 50ارتفاع نسبة البطالة بين الشباب ( -خ

  مصادر الاستثمار المحلي والأجنبي وغياب كفاءة إدارة النفط وتفاقم عمليات الفساد .  ةشح -د

 MEED . JAN . 8 / 1991 . P6.دولار   بليون 150ديون خارجية تقدر بنحو  -ذ

   

  

  

  

   

   

  

 

 

  

                                                             
 .2006بغداد, : الموازنة العامة للدولة  العراقية , ةوزارة المالية العراقيجمهورية العراق, 1
 .68- 76, ص2008,  مصدر سابقعبد الجبار عبود ألحلفي ,  2
 . 247, ص 2002 الامارات,جامعة الدول العربية وآخرون , التقرير الاقتصادي العربي الموحد , أبو ظبي,  3
 .9, ص2006التقرير السنوي لديوان الرقابة المالية  العراقية, بغداد , 4
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  -:الدولة الريعية-4

 مددإن الدول النفطية دول ريعيه بامتياز فالنفط يوفر لها مستويات استثنائية عالية من الريوع ل   
ً , مما يسهل القدرة على العيش بما يفوق الإمكانات  زمنية طويلة , مثلما يسهل لها الاقتراض دوليا

لمتطلبات التغيير بسرعة حين تبدأ المؤشرات  لاء  الآخرين لايرضخونؤالمالية المتاحة , ولان ه
الاقتصادية الكبرى بالكشف عن وجود متاعب , إما بوجود النفط لهذه الدول فأن الدولة النفطية لاتجد 

وان  فعلت فلن تفعل ذلك في الوقت المطلوب , ولذلك الدولارات النفطية (  –مايفرض عليها التكيف 
ابقة القائمة على النفط , وتعزز هذه الخيارات فتخلق جموداً في تقفل) على الخيارات التنموية الس

عية ي( إن مفهوم الدولة الر Andersonيقول أندرسون  .المؤسسات وتبني حواجز عالية تصد الأحلام
هو احد اكبر الإسهامات التي قدمتها الدراسات الإقليمية في الشرق الأوسط إلى حقل العلوم السياسية 

 ()1(,  

دمون هذا المفهوم لتفسير الوضع لدول الشرق الأوسط فيرى صامويل هانتشون  وهم يستخ
S.Huntington    )) إن تيار الديمقراطية قد يتجاوز الشرق الأوسط نظراً لان العديد من هذه الدول

  .)2( يعتمد اعتماداً مفرطاً على صادرات النفط التي تعزز سيطرة بيروقراطية الدولة ))

الدولة الريعية إلى صنفين : الأول يشير إلى إن ثروة النفط تجعل الدولة  عنلفرضيات اقسم نوت  
المالكة لهذه الثروة اقل ديمقراطية والثاني إن الثروة النفطية تسببت في سوء عمل الحكومات في 

  . )3(مجال التنمية الاقتصادية وغالباً ما يقترن هذان الجانبان معاً  

  

ً ريعي اً الاقتصاد العراقي ,اقتصاد دكما يع    يعتمد على مصدر وحيد للدخل ,معرض للتذبذبات  بامتياز ا
البنية التحتية  بانهياروكذلك يتمثل  الدولية الأزماتالحادة وذا نسبة انكشاف عالية جدا حيال 

لعملية من الحلول ا إيجادصناديق الثروة السيادية لكي تعمل على  آلية,لذلك لابد من كافةلقطاعات ل
للموارد الاقتصادية  الأمثلصورة وتحقيق التخصيص  بأفضلخلال استثمار الموارد الطبيعية للبلاد 

الاقتصادية والاجتماعية منها تنويع مصادر الدخل القومي  الأهدافوانجاز عدد لايستهان به من 
 والأجياليل الواحد الج أبناءوتحقيق التنمية المستدامة والعدالة التوزيعية للدخل القومي بين 

  .)4(المتعاقبة

  

                                                             

مقراطية,مايكل روس,معهد الدراسات إدوارد مورس وآخرون,النفط والاستبداد,الاقتصاد السياسي للدولة الريعية,هل يعيق النفط الدي)1(
 .152,ص2007الإستراتيجية ,بغداد,

 .153المصدر السابق,ص(2)

 .240مخاطر الدولة النفطية , تيري لين كارل . مصدر سابق .ص 3
الدراسات العليا في صفاء عبد الجبار الموسوي ,دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ,محاضرات ألقيت على طلبة  4

 .2011جامعة كربلاء, كلية الإدارة والاقتصاد ,
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فXXي مXXابين  يXXوائموكذلك تحقيق النمو المستدام والحفاظ على المXXوارد الطبيعيXXة وتنميتهXXا وفXXق مXXنهج  
وتنويع الاقتصاد العراقي من خلال التحديث الشامل ونقل العXXراق إلXXى دولXXة مصالح الأجيال المتعاقبة ,

  .1مصنعة والاهتمام بالعدالة التوزيعية 

    

  

 وان تعريXXف حXXازم البXXبلاوي للدولXXة الريعيXXة وهXXو مقبXXول عنXXد أخصXXائي الشXXرق الأوسXXط , لايقتصXXر  
مجموعة الدول الريعيXXة علXXى مصXXدري الXXنفط لوحXXدهم والواقXXع  إن التعريXXف يشXXمل العديXXد مXXن الXXدول 

  .المصدرة للمعادن

الربوع تقع بيد الدولة عن طريق ضرائب  إن)2ع (ي) إن المعادن مولدة للر1وذلك على أساس (
عادن يتطلب ) أن استخراج الم3( الحكومية المنتجةالتصدير وضرائب الشركات أو المؤسسات 

  .ق عمل صغيرة نسبياراستخدام ف

كذلك إن تراكم الموارد القابلة للنضوب التجارية ضمن حدود أي دولة ذات قيمة عالية لتلك الدولة   
لان هذه المصادر تنطوي على قيمة فائضة محتملة تفوق تكاليف العمل ورأس المال المستخدم في 

) بالرغم من ان rentاقتصاديات الموارد بالريع (استخراجها .وتسمى هذه القيمة الفائضة في 
 مدةالكتابات المتقدمة تشير إلى أن الريع يعتمد على مجموعة من العلاقات المعقدة من بينها 

الاستخراج والاستغلال وسعر الفائدة واعتبارات المخاطرة  وهناك ثلاث أنواع من الريع تتعلق 
        .)2(بترسبات الموارد التجارية 

)ويعرف بان أي عائد لعنصر إنتاج غير مرن والريع الفرقي scarcity rentة (رع النديروهي   
للموارد (يتعلق باحتياطي الموارد الطبيعية بين نوعيات الجودة ) ثم النوع الثالث وهو الريع 

  الاحتكاري (احتكار القلة).  

  -سياسات الاستيلاء على الريع : -ا

  الطبيعية ومنها النفط سياسات منها . تتبع الدول الغنية بالموارد

الإرباح القدرية غير المتوقعة ( الضرائب ) وتحويل أسهم ملكية بالمجان للحكومات  •
  الطبيعية.المعنية في مشاريع الموارد 

  )  rata inedaialve. القيمة المتبقاة ( 2 •
  .)3(. تصدير الضرائب على الموارد المصدرة للخارج 3 •

كما إن الدول الريعية هي تلك الدول التي تعتمد في نشاطها الاقتصادي على مورد طبيعي أحادي   
لتوليد الدخل وهذا النشاط غالبا ما يكون خارج نطاق ومفهوم العملية الإنتاجية الحقيقية , ولذلك 

  .يصبح دخل النفط في العراق ريعاً خارجياً غير مكتسب تنموياً  

                                                             
 .84- 83,ص2012للبحوث والدراسات الإستراتيجية,بغداد, يأحد إبريهي علي ,الاقتصاد المالي الدولي والسياسة النقدية,مركز حمو راب 1
 .814.ص2009 السعودية,, الرياض ,رللنشمالكو لم جيلز . اقتصاديات التنمية , ترجمة طه عبد الله ,دار المريخ  2
 .المصدر السابق ,نفسه 3

) 
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  -لعنة المورد  : -5

تثير إيرادات المورد تحديات من نوع خاص , وأهمها كيفية تجنب مــــــــــــا يوصف ألان بأنه ((    
. أفضل تعريف لها ومفاده أنها ظاهرة معقدة يمكن فيها  )1(لعنة المورد )) وقدم صندوق النقد الدولي 

زاع ) وذلك من خلال ن –فسد  –هدر  -لوفرة الإيرادات من الموارد الطبيعية إن تترجم إلى كساد
العديد من الآليات الاقتصادية والمؤسسية واليات انتقال تداعيات الاقتصاد السياسي . وتتضمن 

  التحديات والقضايا الرئيسية مايلي : 

  

تجنب المرض الهولندي( وهو مجموعة من الآثار الاقتصادية الكلية السلبية , التي تنشأ عن حدوث  -ا
موجهاً أساسا إلى سلع  الإنفاقالممول بإيرادات النفط والغاز , فإذا كان هذا  الإنفاقزيادة كبيرة في 

منتجة محلياً , يمكن إن ترتفع الأسعار المحلية , وترتفع قيمة سعر الصرف ويمكن إن يؤدي ذلك إلى 
تحول رأس المال والعمالة إلى إنتاج سلع غير تجارية والى تأكل القدرة التنافسية للاقتصاد غير 

  .هيدروكربوني ال

التعامل مع التقلب الشديد للإيرادات الذي قد يؤدي إلى الهدر ودورات الانتعاش والكساد  -ب
عندما تتراجع الإيرادات  الإنفاقالإيرادات أو لدعم مستويات  لإدراروالاقتراض المفرط ( إما توقعا 

  النفطية ) . 

غير متجدد وهكذا في حالة عدم ادخار وي استخدام إيرادات الموارد يؤدي إلى نضوب أصل غير مال-ت
إيرادات الموارد أو تخصيصها لإنتاج أو حيازة رأسمال إنتاجي آخر . فأن استخدامها سيقلل من صافي 

  ثروة الحكومة المرصودة للأجيال القادمة .

الاعتماد المفرط على إيرادات الموارد يمكن إن يحول البلدان المنتجة للموارد إلى دول تعتمد على  -ث
الريع . وفيها تكرس الحكومة اهتماماً اكبر لوظائف إعادة التوزيع. التي يحتمل إن تكون غير فعالة ( 

المتعلقة بالتنظيم  البيروقراطيات المتضخمة ) ووظائف التدخل . بدلاً من الوظائف –مثل الدعوم 
  . والإشراف والضرائب وإدارة الاقتصاد 

تدخل الدولة في المجال الاقتصادي ضمن اقتصاد السوق,كحالة اليابان وسنغافورة والصين  أنكما    
   )2( حققت تطورا اقتصاديا رغم تدخل الدولة,وهذا هو عين منطق الصناديق السيادية أنها,تؤكد عمليا 

 

 

  

  

                                                             
 .1,ص2010دايان و هيليس ,إطار للإدارة المالية العامة للبلدان المنتجة للموارد, ورقة عمل من صندوق النقد الدولي لعام  1
, مجلة بحوث اقتصادية اقتصادية تقييمية حول الجزائر ,دراسةالسوق وتفشي الفساد دعبد القادر خليل ,الحوكمة وثنائية التحول نحو اقتصا 2

                 .84,ص46,2009عربية,مركز دراسات الوحدة العربية,العدد
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  -النفط نقمة أم نعمة: -6

التي تهيمن  تالاقتصاديايعبر الاقتصاديون منذ مطلع خمسينيات القرن العشرين عن الخشية من    
ذلك من إخفاق في تحقيق التقدم الاقتصادي . إما  هعليها الموارد لطبيعية (( النفط )) ومع مايشيع

  .)1(منابع هذه الخشية فعديدة 

. تدهور شروط التجارة بين المركز والإطراف ( الدول المتقدمة ) والدول النامية والاعتقاد بضعف ا
أقسام  ةالروابط الاقتصادية  بين صادرات المنتوجات الأولية ( النفط وسواه من المعادن ) وبقي

   .هذا في الخمسينيات والستينيات   .)2(الاقتصاد الوطني للبلد المصدر 

من الفشل الاقتصادي لبلدان الموارد لطبيعية تحال إلى تأثير الصدمات النفطية على . المخاوف ب
  هذا في السبعينيات . . البلدان المصدرة للنفط  

المرض الهولندي ) ( أي تأثير الارتفاع المفرط ب. المخاوف حول مايدور او مايعرف بالثمانينيات ( ت
  على القطاع التجاري الغير نفطي ) .في سعر صرف العملة الوطنية للبلد النفطي 

فشل بلدان الموارد الطبيعية في تحقيق التقدم تركز على تأثير ( الإيرادات النفطية  عن. المخاوف ث
  .والمعدنية عموماً على سلوك الحكومات النفطية نفسها )

رض أنها تترجم وعلى نقيض ذلك كان الاعتقاد هو إن الموارد الطبيعية النامية تدر عائدات وفيرة يفت
ده عإلى نمو اقتصادي  وتطور اقتصادي وتوفر  رأس مال اللازم (عملات صعبة ) لتذليل ماي

  الاقتصاديون العقبة الأساس إمام التقدم الاقتصادي .

  

ضمن ضرورات لجم الريعية النفطية فتأتي من خلال إن النفط يشكل سلعة فإما بالنسبة للعراق    
يمة اقتصادية عالية , والثروة النفطية في الأسواق تمتلك قوة اقتصادية استرتيجية دولية تتضمن ق

فضلاً ضخمة يمكن للحكومة استخدامها بسهوله لبلوغ أهداف التنمية العامة الاقتصادية والاجتماعية 
  التأثير في الظروف السياسية للبلاد .  عن

    

نمط تخصيص الإيرادات النفطية بين  ها من خلال تطبيقات مؤسسية دستورية, فانضبطفإذا لم يتم    
استعمالات مختلفة قد تتقلب باتجاه خدمة مصالح مالية وسياسية ضيقة لأولئك المرتبطين بالسلطة الحكومية . 

  .)3( هنا تأتي ضرورة ضمان تخصيص القوة الاقتصادية للنفط لتعزيز قوة الدولة ووحدة المجتمع

                                                             
,صدمة المورد الطبيعية نعمة أم نقمة؟معهد زبول ستيفن, الاقتصاد السياسي للدولة الريعية, - النفط والاستبدادإدوارد مورس وآخرون , 1

  .227ص,2007 , (بغداد,أربيل,بيروت) اتيجية,الدراسات الإستر

الاقتصاد السياسي للعنة الموارد نقد وتحليل الأدبيات الاقتصاد السياسي للدولة الريعية, -إدوارد مورس وآخرون ,النفط والاستبداد (2)
  .72- 69,ص2007معهد الدراسات الإستراتيجية, (بغداد,أربيل,بيروت) ,  النفطية,مايكل روس,

 

 .72- 71,ص 2007عاطف لافي مرزوك , إشكاليات التحول الاقتصادي في العراق , الطبعة الأولى ,  مركز العراق للدراسات , بغداد ,  3
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 143 مايقاربن احتياطيه من النفط الخام يبلغ أير التقديرات ((إلى تش إذيتمتع العراق بثروة نفطية ضخمة    
% من حجم الاحتياطي العالمي , فهو يمثل المركز الثاني في احتياطي النفط بعد  12برميل ويمثل نسبة  بليون

)) برميل مما يعني بليون 450-300كما يقدر الخبراء إن العراق يمتلك مكامن نفطية بحدود ((.)1(السعودية ))
 -139(( بين أومليون برميل يومياً سوف تصل إلى  6مدة نفاذ النفط العراقي على افتراض معدل إنتاج  أن

  .)2(سنة))  208

,حيث تعتبر الاحتياطيات من أكثر المؤشرات التي ما حجم الاحتياطيات المحتملة فهناك تباين في تقديرها أ
بليون  200الرقم يزيد عن((  إن. والمؤكد )3(رد استخراجية محددة كالنفطيشار اليها فيما يتعلق بندرة موا

برميل)) , وانخفاض كلفة العثور عن النفط والتطوير وقرب النفط من سطح الأرض وانخفاض تكلفة الإنتاج 
  .)4(وغياب مخاطر الاستكشاف النفطي 

ً . وبحسب الخبراء الدوليين إن الاحتياطيات النفطية في  10-6ومضاعفة الإنتاج إلى    مليون برميل يوميا
 the(  1995قدر الدكتور النصراوي في كتابة الصادر في عام  االسعودية كمالعراق توازي المكتشفة في 

economy of Iraq (.   

) وفي أوائل عام  2010-1995 المدة من دولار خلال  بليون 252إن العراق يصل أعلى موارد تبلغ (    
مليون برميل في اليوم ) ويتم  2.400, ( وهو  2003, لم يزد إنتاج العراق عن مستوى إنتاج حرب  2011

مليون برميل منها ) ولكن تم توقيع سلسلة من الاتفاقات بعيدة المدى مع شركات النفط  1.900تصدير ( 
) لتطوير حقول نفط جديدة وحالية , وهو ماينبئ بارتفاع لافت في الإنتاج 2010, 2009الدولية في عام (

)) مليون برميل من 12-11وقام وزير البترول حينئذ حسين الشهرستاني بتحديد هدف الإنتاج الرسمي ((عند 
  . )5(  2016النفط يومياً بحلول عام 

المستقبلية في العراق تنوعا كبيرا ,يقر غالبية الخبراء بوجود احتياطيات  الإنتاجوتتنوع توقعات    
  . 2011كما أشار تحليل الموازنة الفيدرالية لعام  .)6(المرتفع  الإنتاجيمؤكدة للوفاء بهذا الهدف 

  وتمخض عنها توصيات منها : 2011\1\8والتي عقدت في مقر المعهد العراقي للإصلاح الاقتصادي في ,)7(

  النظر للموازنة الاتحادية على أنها أهم وثيقة وطنية في الدولة وهي تمثل عقد تتعهد الحكومة
مام المجتمع على الاستخدام الأمثل للموارد الاقتصادية والذي يضمن أقصى مستوى ممكن أ

  .لرفاهية المجتمع وليس مجرد حسابات ليس لها دلائل اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية 

                                                             
) , مؤسسة أفاق للدراسات والأبحاث , 2حيدر الفريجي , الاقتصاد العراقي من معوقات التنمية إلى مقترحات النهوض , الملتقى  العدد ( 1

 .71ص 2006بغداد , ربيع 
دراسات الوحدة  زالتاريخية والأسس الثقافية والمحددات التاريخية, مرك ثالديمقراطي في العراق, المواري لعبد الوهاب حميد رشيد, التحو 2

  .68,ص2006العربية, بيروت, 
ة الإنجليزية,دار المريخ انطوني س.فيشر,اقتصاديات الموارد والبيئة,ترجمة عبد المنعم إبراهيم العبد المنعم وآخرون,الطبع 3

 .107,ص. 2002 للنشر,السعودية,الرياض ,
 .125-  124,ص2005في العراق ,ندوة العراق ,مركز دراسات الوحدة العربية ,بيروت , ةوالسياسة النفطيعصام الجلبي ,صناعة النفط  4
 143% ليصل إلى 24تقديره للاحتياطي المؤكد إلى نسبة : قام العراق برفع  2010أكتوبر  \الموقع الالكتروني لمعهد المجتمع المنفتح  5

 مليار برميل ومن المحتمل ارتفاعها مع استمرار عمليات الكشف .
 .6,ص2011,,الفرصة الأخيرة للعراق ,الحد من مخاطر الدولة النفطية ,مركز التنمية العالمية ,واشنطن ,اب جوني ويست 6

  متوفرة على الموقع الالكتروني:.3- 1,ص 2011لعام  العراقية حليل الموازنة الفيدراليةالاقتصادي , ت للإصلاحالمعهد العراقي  7

info@iier.orgIIIER is an independent NGO, the charity registration numbers (ID 9319) WWW.iier.org  
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 لمناقشة عند الإعداد بشكل مفصل وبيان أسباب الزيادة أو النقصان في النفقات لابد من ا
  والإيرادات وعلى مستوى الوزارات والقطاعات.

  لابد إن يتم تحديد حجم الحكومة في الاقتصاد ومقياس نسبة الإنفاق الحكومي إلى الناتج القومي
  % . 25 - 15بحيث لايتجاوز 

  والابتعاد عن دخول العراق الفوضى المالية تؤدي به إلى دخوله في نفق إتباع سياسة الضبط المالي
   -:وأبرزها لإجراءاتالأزمة المالية الذي قد يصعب الخروج منه والضبط يكون من خلال إتباع مجموعة ا

اعتماد سعر أو سياسة سعر النفط التحفظي بحيث يكون معدل أسعار النفط للسنوات الثلاث  •
( صناديق الثروة إنشاءإن .$ ) 15ار النفوط العالمية المتوقعة بــ(الأخيرة اقل من أسع

السيادية )ويتكون رأس مالها من خلال الفرق بين أسعار النفط التحفظي عن مستواه العالمي 
البنك المركزي العراقي " إن قيام الحكومة العراقية  محافظنائب إذ أفاد (مظهر محمد صالح) ,

بإنشاء صندوق للثروة السيادية سيؤدي إلى تخفيف البنك المركزي العراقي من سياسته 
كبير من العملات الأجنبية كغطاء للسياسة النقدية (الحفاظ  باحتياطي احتفاظهالتحفظية إزاء 

 ,)1(عن الأهداف الاستثمارية التنموية الأخرى على القوة الشرائية للدينار العراقي ) ,فضلاً 
دولار الذي يخصص لكل محافظة , هذه صناديق مماثلة مواردها من البترو إنشاءكما أن 

الصناديق ستوفر صمام الأمان للاقتصاد العراقي من تغيرات أسعار النفط العالمي وكذلك يمكن 
 يومما يعطالتوصيات الأخرى . إن توفر رؤوس أموال استثمارية في المستقبل وغيرها من
صناديق سيادية هو ارتفاع  إنشاءالعراق الميزة القوية التي تمكنه من السير قدما في طريق 

 هو موضح في الشكل العالمية للنفط كما سعارالأالطلب على النفط عالميا وكذلك ارتفاع 
 ادولار وربم 0.41الاحتياطيات هي  نالواحد مللبرميل  الرأسماليةومن حيث الكلفة   ).59(

تؤكد اغلب الدراسات المتاحة على أن الطلب العالمي على النفط سوف ينمو بمعدل  إذ )2(دولار 0.39
وكما يوضح الشكل , )3() 2025مليون برميل يوميا في عام 119% لكي يبلغ (1.85يتراوح حول 

الطلب على  النفط عالميا وبدرجة اكبر من ارتفاع العرض العالمي  )الارتفاع المستمر في نمو59(
من النفط وذلك بسبب القدرة المحدودة للمكامن النفطية وارتفاع كلفة الاستخراج ,فيما ينمو الطلب 
على النفط باضطراد وذلك بسبب ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي العالمي وهذا يبرر التوقعات 

وهو مقبل  الأولالعالمية ,ويستفاد من ذلك بكون العراق بلد نفطي من الطراز النفط  أسعاربارتفاع 
مسبوقة في الإيرادات المالية المتأتية من عوائد تصدير النفط مما يستوجب إنشاء على وفرة غير 

سلسلة من صناديق الثروة السيادية في العراق لتعظيم المنفعة الاقتصادية من هذا المورد الطبيعي 
  الهام .

حقيقية في الموازنة الحكومية. وصناديق  إصلاحاتالضبط المالي إجراء  كما تتطلب سياسة •
الثروة السيادية تمثل إحدى الآليات لهذا الإصلاح المالي .وينبغي أن لاتقتصر موارد هذه 
الصناديق على الأموال المتأتية من أسعار النفط التحفظية.وإنما يكون من الأفضل أن تشتمل 

ذه الصناديق على معظم الموارد المخصصة للإنفاق الاستثماري ,مع ضرورة الحد موارد ه
 النفقات الاستهلاكية التشغيلية الجارية.وترشيد 

  

                                                             
 .14/4/2012العراقية الفضائية, برنامج حوار عن سياسة البنك المركزي العراقي , مظهر محمد صالح,قناة 1
 .258.ص2006رتليدج, ,العطش إلى النفط,الدار العربية, ترجمة مازن الجندلي, بيروت ,  ايان 2
 .303, ص2006/حسين عبد الله, مستقبل النفط العربي, مركز دراسات الوحدة العربية, الطبعة الثانية, بيروت, حزيران 3
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 ) : نمو الطلب العالمي على النفط سنويا (%) 59شكل (

 

الثلاثXXة التXXي توضXXح  الأطXXوارأقصXXى درجXXة ينبغXXي معرفXXة  إلXXى فXXي الاقتصXXاد العراقXXي  ولتحسXXين الاسXXتفادة مXXن الXXنفط  
  ).60لتحسين الفائدة من النفط كما هو موضح في الشكل ( الأساسية الأطوارثم معرفة الاستفادة من النفط 

 بشكل عام وبالأخص  في العراق .) :يوضح الأطوار الأساسية لتحسين الفائدة من النفط 60شكل (

 

الاستخراج ( من  
الجوف إلى بيع 
النفط الخام أو 

 الغاز) 

تعظيم قيمة 
المنتجات ( من مادة 

خام إلى منتجات 
 أثمن) 

الاستفادة من الريع 
( تقوية الاقتصاد 
الوطني والحياة 

 الاجتماعية) 

 التنقيب •

 التطوير •

تطوير  •
 الحقول

 الإنتاج •

 ذيل الإنتاج •

إنهاء  •
 التكاليف

 البيع •

 التصفية •

 التكرير •

 توفير الطاقة •

 التصنيع •

 

تطوير البني  •
 التحتية

 صندوق التنمية •

التطوير  •
 المستديم

تحسين  •
 الإمكانيات

تثبيت الدخل  •
 الفردي

  مصلحة الأجيال •

التعاون الخليجي ,مركز وآخرون,الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية حالة أقطار مجلس المصدر:إبراهيم شريف السيد  
   .363نوفمبر,ص2009دراسات الوحدة العربية,بيروت,

إذ يوضXXح الشXXكل أعXXلاه الأطXXوار الأساسXXية لتحسXXين الاسXXتفادة مXXن الXXنفط مXXن خXXلال (طXXور الاسXXتخراج ويشXXمل عمليXXات 
,إذ يجXXب إتبXXاع حتXXى إنهXXاء التكXXاليف ثXXم طXXور تعظXXيم قيمXXة المنتجXXات وصXXولا إلXXى طXXور الاسXXتفادة مXXن الريXXع التنقيXXب و

  المعايير الدولية المتقدمة من عملية التنقيب حتى الاستفادة من الريع مرورا بتعظيم قيمة المنتجات النفطية .
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  .إنشاء أو بناء صناديق الثروة السيادية في العراق  -ثانيا :

العراق من اكبر الدول النفطية في العالم من حيث الاحتياطيات المثبتة وغير المثبتة وهو مقبل على ثورة حقيقية  ديع •
صنعا من خلال هذه الخطوة  أحسنتمن خلال جولات التراخيص التي عقدتها الحكومة العراقية والتي  الإنتاجفي 

 إعطائهالحكومة على تحصين الاقتصاد العراقي من خلال  إقدامتعزز من خلال  أنالحكيمة والمتقدمة والتي يؤمل 
يتعرض له الاقتصاد العراقي  أنالمرض الهولندي الذي يتوقع الباحث  لأعراض)المضاد  النرويجي اللقاح(المصل

منظومة متكاملة من صناديق الثروة السيادية وربطها مع  إنشاء لك من خلالالمتوسط والطويل ,وذ الأجلينخلال 
,حيث يجب اغتنام فرصة إنشاء )1(,حيث قال الإمام علي (عليه السلام)(إضاعة الفرصة غُصًة)ية العامةالميزان

الالتزام بمبادئ سانتياغو هي إن من أساسيات بناء الصناديق السيادية  صناديق الثروة السيادية في العراق ,وكما
  مبدأ والتي تشمل:  24الــ

  مع السياسة الاقتصادية الكلية.الإطار القانوني والأهداف والتنسيق  •
  الإطار المؤسسي وهيكل الحوكمة . •
                                               إطار الاستثمار وإدارة المخاطر . •

الدولXXة  وإدارةصناديق للثروة السيادية في العراق,يتطلب تعظيم انتفاع المجتمXXع مXXن المXXال العXXام  إنشاء نإ    
تحليXXل  الأنشطة وإجراءالمعين ,مما يتطلب مراجعة لجميع  الأداءعلى مبدأ اقل التكاليف لتحقيق كافة مرافقها ب

وعنXXدما لاتتXXوفر مقومXXات تحليXXل   للإجXXراءاتمختلفة للتنظيم وبدائل  أسسالمقارن,للتحول نحو  ةالكلفة المنفع
                                              مايلي.               وكما يتطلب أنشاء صناديق سيادية ضرورة الالتزام ب,)2( الكلفة المنفعة يمكن الاكتفاء بتحليل فاعلية الكلفة

  الراشد.التيسير الفعال والحكم  
 . مراعاة المنافسة الدولية في هذا المجال  
 تراتيجيتيسير المعارف البشرية من خلال تقييم المعرفة ,والتخصص المالي الهندسي واXXيير الاسXXلتس 

 إنشXXاءضXXرورة  إلXXى 2005/تمXXوز 1حزيXXران و/29نتائج المناقشات لمXXؤتمر لنXXدن فXXي  أشارتكما  )3(
صندوق نفطي سيادي في العراق يتولى شؤون تحقيق المساواة بين المواطنين والاستقرار الضXXريبي 

يخضXXع مثXXل هXXذا الصXXندوق  أنعلXXى سXXعر صXXرف الXXدينار.ويجب  الأجنبيXXةتدفق العمXXلات  تأثيروتحييد 
)4( العامة الميزانية إعدادمن عملية  معايير الشفافية والمسائلة,وان يكون جزءا لايتجزء لأعلى

.  

  -المقومات الرئيسية لإنشاء صناديق الثروة السيادية في العراق: -1

  -حيث تشتمل المقومات الرئيسية لإنشاء صناديق الثروة السيادية في العراق مايلي:

حيث إن الإنسان هو وسيلة التنمية الأساسية وهXXدفها ,لXXذلك فمXXن خXXلال  -:ةالبشرية المؤهلالمقومات   -  أ
امتلاك العراق الكفاءات البشرية المؤهلة القادرة على استيعاب العلوم المتقدمة والتفوق فيها يستطيع 

  أن يوفر القاعدة الأساسية لبناء صناديق الثروة السيادية . 

الإخلاص وحب الوطن والأمانXXة والنزاهXXة وتحمXXل المسXXؤولية بأمانXXة وشXXرف,لذلك  -المقومات الاجتماعية: -ب
إن بناء هذه الصناديق السيادية يجب أن يقتXXرن بأنXXاس مخلصXXين ,أكXXاديميين ,وطنين,محبXXين لبلXXدهم ,حتXXى إذا 

  لأموال العامة بكفاءة.توافرت هذه الخصال ,يصبح بالإمكان الاطمئنان على سلامة إدارة وتوظيف ا

                                                             
 .464ص.2008محمد عبده,شرح نهج البلاغة للإمام علب بن أبي طالب (ع),الطبعة الأولى.دار المحجة البيضاء,بيروت, 1
 .16ص15,ص2009النهوض ,جامعة القادسية, إلىاحمد  ابريهي علي ,الاقتصاد العراقي من التخريب  2
 .2,ص2010هنة وأثرها على الاقتصاد الجزائري,طالب دليلة ,عياد سيدي محمد ,الأزمة المالية الرا  3
مجلة الحكمة,  ,للاقتصاد مدرسة لندن معهد المجتمع المنفتح الثروة النفطية العراقية والتنمية الاقتصادية والتحول إلى الديمقراطية, 4

 .6,ص2005,مطبعة الزمان ,بغداد,2005/السنة الثامنة/40العدد
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توفر الإرادة السياسية من خلال النخXXب التXXي يفرزهXXا الشXXعب بانتخابXXات  -المقومات السياسية والتشريعية :-ج
صXXناديق الثXXروة السXXيادية وكXXذلك تXXوفير الغطXXاء التشXXريعي الملائXXم مXXن خXXلال  إنشXXاءبضXXرورة  ونزيهXXة حXXرة

  وغيرها الكثير.در تمويل صناديق الثروة السيادية ومصا وأهدافالقوانين التي تنضم هياكل واطر عمل 

والتي يأتي مصدري النفط والغاز فXXي مقXXدمتها وذلXXك مXXن خXXلال اسXXتيعاب الإيXXرادات  -المقومات الاقتصادية :-د
,إذ أن الغXXاز الطبيعXXي يعXXد الثXXروة السXXيادية الثانيXXة فXXي سXXلم الماليXXة الفائضXXة عXXن احتياجXXات الميزانيXXة العامXXة 

) تريليXXون قXXدم مكعXXب مXXن 110-112ات السيادية فXXي العXXراق ,إذ يقXXدر احتيXXاطي العXXراق بحXXدود (مصادر الثرو
) تريليون قدم مكعب من الغاز الطبيعي كاحتياطي محتمXXل ,ثXXم 150الغاز الطبيعي كاحتياطي مؤكد .إضافة إلى (

مXXXXن هXXXXذا المXXXXورد تXXXXأتي الفوسXXXXفات التXXXXي تعXXXXد الثXXXXروة السXXXXيادية الثالثXXXXة فXXXXي العXXXXراق ,إذ يقXXXXدر الاحتيXXXXاطي 
  .1,وغيرها الكثير مما لايحصى  )مليون طن430بنحو(

  -:لصناديق الثروة السيادية في العراقنموذج المقترح لأا  الأهداف الرئيسة لإنشاء-2

وأثرهXXا علXXى التنميXXة . وظهXXور العوائXXد الماليXXة الكبيXXرة لهXXا ظهور إيرادات النفط الرئيسية والآثXXار الاقتصXXادية   -  أ
وممXXا يتطلXXب وضXXع آليXXة محكمXXة لتحقيXXق هXXدف الاسXXتقرار الاقتصXXادي  القصير والمتوسط والطويلعلى المدى 

  .  من خلال إنشاء صناديق الثروة السيادية  الكلي
  .المورد أحاديةوالتخلص من القدرة على تحويل الاقتصاد من اقتصاد أحادي إلى اقتصاد متنوع   - ب
وتحسXXين الأوضXXاع الاقتصXXادية و  والاجتماعيXXة ةالاقتصXXاديالوطنيXXة تعزيXXز التنميXXة  المتاحXXة لXXدعم و فXXرصال  - ت

 المناسبة للاستثمار والتنمية  والاجتماعية

 المالية. للإدارةلة  والرقابة المالية والحوكمة وتشجيع الوعي العام ءالشفافية والمسا  - ث

وتقلباتXXه والXXذي  التخفيف من المرض الهولندي  ومواجهة الضXXغوط التصXXاعدية علXXى سXXعر الصXXرف الحقيقXXي   - ج
 إدارة الأصول المالية  السيادية للبلد وتعظيم العوائد منها.والقدرة التنافسية للقطاعات الغير معدنية. فييؤثر 

التوفير وبناء ثروة للأجيال القادمة وضمان العدالة التوزيعية بين الأجيال وكذلك علXXى المXXدى الطويXXل   - ح
  الوطنية من عوائد الموارد الطبيعية. للإيراداتالمتاحة لإدارة كفوءة  البدائلوالمالية. الاستدامةتحقيق 

   -:لصناديق الثروة السيادية في العراقالمقترح نموذج الأ هيكلية -3

) بشXXكل منسXXق ومتكامXXل SWFإنشXXاء مجموعXXة موحXXدة ومتكاملXXة مXXن صXXناديق الثXXروة السXXيادية (  . أ
) لصXXندوق 2( مXXن اللائحXXة التنظيميXXة رقXXم الاسXXتفادة وبالإمكXXان,للدولXXة ة العامXXةوازنXXومنXXدمج مXXع الم

تنميXXXXXة العXXXXXراق ذات الأجXXXXXزاء التسXXXXXعة (الغXXXXXرض ,المسئوليات,تأسXXXXXيس الصندوق,السXXXXXيطرة علXXXXXى 
الصندوق,إدارة الصندوق ,صرف الأموال من الصXXندوق ,مراجعXXة الحسXXابات ,حXXل الصXXندوق ,الXXدخول 

واجبXXXة التXXXي تراهXXXا السXXXلطات ضXXXرورية حيXXXز التنفيXXXذ ) مXXXع الإضXXXافة والتعXXXديل حسXXXب المقتضXXXيات ال
  صناديق الثروة السيادية في العراق توطئة لدخول عصر مابعد النفط والغاز. ءويعتبر إنشا,)2(

 :-اديق الثروة السيادية التالية  ويشمل النموذج المقترح صن    

   -صندوق الاستقرار والتثبيت الاقتصادي : -1

 ب المفروضة على الشركات الأجنبيةتشرع بقانون وكذلك الضرائوالذي يمول من نسبة من العوائد النفطية 
                                                             

للبحوث والدراسات  يمركز حمو رابالطبعة الأولى ,,مالك دحام الجميلي ,النفط والاحتلال في العراق , عبد علي كاظم المعموري 1
 .231- 230,ص 2011الإستراتيجية,بغداد,

  .2003) الصادرة عن السلطة الائتلافية المؤقتة (صندوق تنمية العراق ) ,بغداد,2اللائحة التنظيمية رقم ( 2
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 اسXXتقراروتعزيز العاملXXة فXXي القطXXاع النفطXXي والXXذي يهXXدف إلXXى مواجهXXة تقلXXب العوائXXد النفطيXXة العراقيXXة,
 انسXXجامالاقتصXXاد الكلXXي  وكXXذلك عXXزل  الميزانيXXة العامXXة مXXن التقلبXXات الدوليXXة فXXي أسXXعار السXXلع وضXXمان 

فيXXه خXXارجي ويفضXXل نقXXل  الاسXXتثمارمXXع القXXدرة الاسXXتيعابية للاقتصXXاد العراقXXي ويكXXون الأنفXXاق الحكXXومي 
فXXي  الاسXXتثمارتنويXXع في القطاعات المتقدمة وكذلك عليXXه مراعXXاة  الاستثمارالتكنولوجيا الحديثة من خلال 

مروحة واسXXعة مXXن الشXXركات والبنXXوك  امتدادالقطاعين المالي والحقيقي وأن يكون بحصص صغيرة على 
  .الموازنة بين المخاطر والعوائد ةالعالمية ومراعاوالمؤسسات المالية 

 -:صندوق البنية التحتية -2

وكذلك عوائد بيع المنتجXXات  )من الخدمات العامة ضرائبوالذي يمول من مصادر مختلفة قد يكون من بينها ( 
ويكXXون بXXديلا أو رديفXXا للقطXXاع الخXXاص المحXXدود نسXXبيا فXXي  والغXXاز في الداخل ونسبة من عوائد النفط  النفطية

ويبغXXي تحقيXXق هXXدفين فXXي أن واحXXد همXXا  العراق إذ أن هذا الصXXندوق السXXيادي يسXXتثمر بعقليXXة القطXXاع الخXXاص
 بالبيئXXة والاهتماممن خلال بناء بنية تحتية متطورة وكذلك تحقيق التنمية المستدامة  الربح والخدمة المتطورة

العXXام فXXي السXXوق الماليXXة العراقيXXة والXXذي يسXXتلزم تطXXوير آليXXات هXXذه  للاكتتابويفضل أن يطرح أسهم شركاته 
السXXوق الماليXXة وجعلهXXا تضXXاهي الأسXXواق الماليXXة العالميXXة وهXXذا الأمXXر سيسXXحب السXXيولة العاليXXة مXXن السXXوق 

والترفXXي  وتوضXXع آليXXة مناسXXبة  يألتبXXذير الاسXXتهلاكبدل مXXن توجههXXا نحXXو  الاستثمارالمحلية وتوجيهها نحو 
 الاعتنXXاءتحدد حصة شهرية أو سنوية لكل مXXواطن عراقXXي مXXن أربXXاح هXXذا الصXXندوق ويفضXXل مشرعة بقانون 

 . بذوي الدخل المحدود والطبقات الفقيرة 

 -:(صندوق المستقبل)صندوق الادخار المستقبلي -3

المناسXXبة وكXXذلك نسXXبة مXXن العوائXXد الماليXXة المتأتيXXة مXXن تصXXدير الXXنفط  الآليXXاتويمول مXXن مصXXادر مختلفXXة توضXXع لهXXا  
  .الاستثماري للأجيال القادمة الادخاروالغاز وتستثمر هذه الأموال في الداخل والخارج , بحيث يكون من نوع 

  لسيادية المقترحة مايلي :  الثروة. يجب إن تلبي صناديق ب

  .  للدولة العراقية الميزانية العامة والإطار المالي مع) سياديةصناديق الثروة الالكامل لـــ ( التناسق •
علXXى أسXXاس أفضXXل  الإدارةقواعXXد  تكXXونالحوكمة والإيضXXاح والشXXفافية والمسXXاءلة وان  إتباع معايير •

  الممارسات الدولية.
(ترتيبXXات التنسXXيق مXXع الاقتصXXاد) علXXى إدارة الاقتصXXاد من يجب وضع قواعد لضمان انسXXحاب الحكمXXة •

    .الكلي وكذلك دعم أهداف التنمية 
مل على تحقيق التنسXXيق عوبالشكل الذي يمستقلة على صناديق الثروة السيادية  أةيجب إن تشرف هي •

ويفضXXل تأسXXيس مجلXXس أعلXXى للصXXناديق كافXXة  فيما بينها وتبادل المعلومXXات والخبXXرات فXXي المجXXالات
لسيادية يتألف من (رئيس المجلس هXXو رئXXيس الXXوزراء وعضXXوية كXXل مXXن وزراء الماليXXة والتخطXXيط ا

النزاهة وممثلين من البرلمان  أةالصناديق السيادية ومحافظ البنك المركزي ومدير هي يريوالعدل ومد
  ).الاستثمار ورئيس ديوان الرقابة المالية أةومدير هي

الخبXXرات  اكتساب إلىوداخليين الأمر الذي يؤدي  استثمار خارجيين يرييعهد بإدارة الاستثمار إلى مد •
مخطXXط  مع إشراف المجلس عليها . وفيما يلXXي  والإداريةالمجالات الاستثمارية  يالمتقدمة فالأجنبية 

 61كما يوضح الشكل رقم ( ترحة مع  الاقتصاد القومي .قلإدارة وتنسيق وترابط الصناديق الثلاثة الم
احXXدث تطXXوير وتكييXXف ),آليXXة تشXXكيل وبنXXاء (صXXناديق الثXXروة السXXيادية ) فXXي العXXراق ,اعتمXXادا علXXى 

(المجلس الأعلى لصناديق الثروة السيادية وكذلك شXXبكة صXXناديق  استحداثية من خلال النماذج الدول
  .من لدن الباحث الثروة السيادية)
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  .العراقي لوطني):مخطط هيكلية الصناديق العراقية السيادية المقترحة واندماجها مع الاقتصاد ا61شكل (

 .) الذي تشرف عليه الإدارة المستقلة SWFصناديق الثروة السيادية ( ••••

 .إدارة صناديق الثروة السيادية من قبل ( مدير استثماري مستقل ) ••••

 .تي تكشف نشاطات الاستثمار وأداء الصندوق إعداد ونشر التقارير ال ••••

 

  

 

 

 

 

  السياسة الحكومية بينالتناسق . 1

 صندوق البنية التحتية  والصناديق(   

 صندوق المستقبل(الادخار)و يالاستقرار الاقتصادصندوق  و   

     صناديق الثروة السيادية. موارد. اتجاهات 2

    .المشاريع النفطية والغازيةمن واردات حصص  -   

  .لمشاريع النفطية والغازية على االضرائب  من عوائد-   

 الحكومة.مقررة بواسطة أخرى  وحصص تمويل الصندوقعوائد -   

  .العراقيمع الاقتصاد الوطني المنسقة . ترتيبات الاندماج 3

  تعزيز الاستقرار الاقتصادي الكلي وإدارة ضغوط سعر الصرف -   

  .  وامتصاص الأزمات الاقتصادية بأنواعها خطار المرض الهولنديأو  

  ,تقارير الالتخصيص و إجراءات ثم بعملية الموازنةوالمتقن الربط الواضح  -  

   الثلاثة . السيادية صناديقلوالرقابة والإشراف على اوالسيطرة   لةمفصال   

   .الخطوات اللاحقة و يقحكومية على تخصص الأموال للصنادتعزيز الرقابة ال .4 

  .صناديق الثروة السيادية جوانب جميع ل مستمر تطوير •
  .) بالتوافق مع مبادئ التصميمSWFجهود الحكومة لتطوير (تضافر  •
  (معينين من قبل الحكومة)الأمناء نإشراف لجنة م •
                                                                                                                                                            في الدولة. لؤوالمستقارير إلى المالك أو الجهاز الحاكم  •

  

 presentation to the PNG Institute of Directors  ,Tuesdayنموذج ( وتكييفالمصدر :من عمل الباحث بالاعتماد على دراسة 

20 July 2010(المجلس الأعلى لصناديق الثروة السيادية وشبكة ,وبالشكل الذي يجعله متوافقاً مع الواقع الاقتصادي العراقي) مقترح إنشاء,
يبات الأخرى التي يراها الباحث ضرورية في الاقتصاد ,وكذلك بعض الترتصناديق الثروة السيادية في النموذج المطور من عمل الباحث

  ة بما يتفق والواقع الاقتصادي العراقي وفقاً لمتطلباته واحتياجاته.للتعديل والإضافالعراقي),مع مراعاة أن هذا النموذج أولي وقابل 

  *من حيثيات مناقشة الاستاذ الدكتور عدنان حسين الخياط للرسالة.

  مجلس أمناء صناديق الثروة السيادية

وان يكXXون مXXن ذوي الخبXXرة العاليXXة والأمانXXة  منتخXXب رئيس أمناء المجلس ( 
و مسXXؤول عXXن وضXXع وتطXXوير السياسXXات الاسXXتثمارية .و . )SWF(وحمايXXة 

مسXXؤول عXXن السياسXXات والإجXXراءات لإيصXXال الأموال,وتخصXXيص الصXXندوق 
أبXXXلاغ ونشXXXر التقXXXارير اليوميXXXة المفصXXXلة إعXXXداد و,سياسXXXة سXXXحب الأموال,و

 أنتخXXابماج مع الاقتصXXاد الوطني.وكXXذلك للحكومة والجمهور والبرلمان,والاند
(تكنوقراط)والمهنيXXXXXةمن قبXXXXXل أمنXXXXXاء المجلXXXXXس مXXXXXن ذوي الكفXXXXXاءة والخبرة

,مXXXع مراعXXXاة الحوكمXXXة وإدارة المخXXXاطر البرلمXXXان,ومجلس القضXXXاء الأعلXXXى 

)تXXدار مXXن قبXXل مXXدير SWF( صXXناديق الثXXروة السXXيادية
الإشXXXراف و خXXXارجي (مسXXXتقل ) داخلXXXي أو ي اسXXXتثمار

اليومي على الإدارة الاستثمارية وبالتوافق مع السياسة 
التقXXارير مXXن وتزويXXد العامXXة للحكومXXة مXXع إعXXداد ونشXXر 

  للحكومة.لإدارة الصناديق خلال الهيئة المستقلة 

المشXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXاريع 
النفطيXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXة 

 والغـــــازيــــــة 

حصXXXXXص مXXXXXن المشXXXXXاريع  - 
النفطيXXة والغازية(تحXXدد مXXن 

 قبل البرلمان)

إيXXXXXXXXرادات عوائXXXXXXXXد مXXXXXXXXن  - 
ضXXXXXرائب علXXXXXى المشXXXXXاريع 
النفطيXXXة والغازية(الشXXXركات 

  الاستثمارية).

مصXXادر الإيXXرادات الأخXXرى - 
ديق االصXXن وحصص تمويXXل

  السيادية من المصادر.

صXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXندوق 
  المستقبل(الادخار)

صXXXXXندوق البنيXXXXXة 
   التحتية

 الاسXXXXXXتقرارصXXXXXXندوق 
الاقتصادي(التثبيت)ت

 تتتتتتتتتتت

 شبكة صناديق الثروة السيادية

  على إجراءاتالرقابة والإشراف المالي 

والتقارير المفصلة الأموال للصناديق السيادية التخصيص - 
  العامة. الربط مع عملية الموازنةووالسيطرة  للصناديق الثلاثة

  الموازنة الوطنية

الشXXفافية والحوكمXXة و الإشXXراف والمسXXاءلة مXXن قبXXل رقابXXة  السXXلطة 
التنفيذية للحكومة والتشريعية للبرلمان .وكXXذلك رقابXXة المجلXXس الأعلXXى 

  القضائية للسياسات والصناديق السياديةوالسلطة

.حصص من عوائد المشXXاريع    2
  والغازية النفطية

. عـــــوائد الضرائب على المشاريع 1
الأخرى للتمويل  المصادر النفطية و

  مع الإقتصاد الوطنيترتيبات الاندماج المنسقة والتكاملية

الاستيعابية للاقتصاد الخاضعة للقدرة و - الاستقرار الاقتصادي الكلي 
خطار المرض أومواجهة للعملة دارة ضغوط سعر الصرف وإالوطني 

  )وامتصاص الأزمات الاقتصادية بأنواعها(النقدية والماليةالهولندي 

العدالة - الهدف 
التوزيعية بين 

 الأجيال

امتصاص -الهدف
الاقتصادية  لصدماتا

 والإيجابية السلبية

التنمية - الهدف 
المستدامة وبناء 

 البنية التحتية

 *ة السياديةوصناديق الثرو مجلس أعلى للسياسات الاقتصادية
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الحد من تحكم الدولة المطلق بالموارد المالية النفطية,وهي عملية تساعد على تحقيق انسجام  إلىنحتاج  •
أفضل بين مختلف الأطراف وتحد من الصراعات .كما تساهم في تحقيق تفاعل أفضل بين الثروة النفطية 

 من القطاع الخاص وتعزز المنهج الديمقراطي. المطلوبوالنشاط 

من قبل أعضاء البرلمان وأعضاء مجلس القضاء الأعلى وكذلك الحال بالنسبة  ينتخبرئيس أمناء المجلس  •
قبل أعضاء البرلمان وأعضاء مجلس لرئيس وأعضاء مجلس أمناء السياسات الاقتصادية ينتخبون من 

 بموجب القانون. وإقرارهاوفق آليات يتم تحديدها  القضاء الأعلى

خيرة الكفاءات من(اتحاد الأكاديميين المستقل,جمعية الاقتصاديين العراقيين,منظمات  انتدابكما ويمكن  •
 المجتمع المدني).

  صناديق الثروة السيادية فيها نفس شعبية الموارد والحد من مفهوم الدولة الريعية. •

 أصول صناديق و حول نمو كل من ,تقديرات الموازنة السنوية العامة افتراضيل ) ,مثا62وكما يوضح الشكل (
 .2260لغاية عام لنضوب النفط  الافتراضيالإيرادات النفطية على طول العمر الزمني  وانخفاضالسيادية الثروات 

 

 على فرضيات الدراسة. بالاعتمادالمصدر:من عمل الباحث 

على وتكييف وتطوير نموذج دولة  بالاعتماد,)1(لإنشاء صندوق الثروة السيادية العراقي المقترحالرؤية النظرية  -ثالثا:
 وانتمائهمافي إنشاء صناديق الثروة السيادية ,وذلك لتشابه الاقتصاد الغيني والاقتصاد العراقي  (غينيا الجديدة )

 ,إذالقصوى الممكنة من التجربة النرويجية والإماراتية الاستفادةلمجموعة (دول العالم الثالث) ,رغم إن ذلك لايمنع من 
  .من النموذج الإماراتي الاستفادةوالنموذج النرويجي وربما ,ستتم المزاوجة بين النموذج الغيني المقترح

  - :لبناء صناديق الثروة السيادية في العراق (النظرية التأسيسية العامة )الرئيسة الاقتصادية قضايا ال-1

  الاقتصادية المتخذة في داخل صندوق الثروة السيادية وخارجه) السياساتالداخل مقابل الخارج ( -أ

قضايا السياسة  ,)   Dutch Diseaseالمرض الهولندي (   /تقدير سعر الصرف (.الاستقرار الاقتصادي الكلي  -ب
  . ) للاقتصاد القومي القدرة الاستيعابيةو النقدية

  .قتصاد الوطني للاالميزانية العامة ترتيبات الاندماج والتنسيق مع  -ت

  متعددة .ثروة سيادية واحد مقابل صناديق  ثروة سيادية صندوقالمفاضلة بين  -ث

   لصناديق الثروة السيادية.الأساسي الرئيسية  مقضايا التصمي -ج

  لسيادية وتشمل : افي داخل  صناديق الثروة  ةالاقتصادية المتخذالسياسات  وتشمل -: الداخل مقابل الخارج-أ

                                                             
1 (1)The Department of Treasury and Bank of Papua New Guinea, joint sovereign wealth fund working 

group ,Tuesday, 20 July, 2010. 
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من حيث النفقات التشغيلية للصندوق والحصول على الخبرات الاستثمارية  داخليااستخدام أموال الصندوق  •
ووسائل الاتصال والسيطرة والدراسات اللازمة لتطوير العمل في مختلف الجوانب وكذلك أنشاء أقسام  والإدارية

  .والدراسات  والقانونية وغيرها  والرقابة والإعلاممتخصصة للإدارة والاستثمار والتدقيق والحسابات 
 ,و المرونة ,ولكفوءة اترتيبات الإدارة  و,  السيادي للصندوق والخارجي الاستثمار الداخلي (.الحدود ( القيود ) •

  . الشفافية والمساءلة والحكم ( ترتيبات الحوكمة ) 
  - لسيادية وتشمل :اصناديق الثروة المتغيرات الاقتصادية في الاقتصاد الوطني خارج  1- أ

بعناية .وأثر المعدنية الكبير والآثار الاقتصادية على الاقتصاد الكلي التي يجب أن تدار  دتصدير الموارعوائد حجم  .1
المرض الهولندي و تكلفة وتشغيل السياسة النقدية و  /(تقدير سعر الصرف الآتيةذلك على المتغيرات الاقتصادية 

مخاطر النمو المحموم المتزايد وما يحمله من أخطار على الاقتصاد المحلي  والتأثيرات الضارة في قطاعات الاقتصاد 
  الأخرى الغير معدنية (النفطية والغازية).

 ( , السيادية على مستوى الاقتصاد الوطنيالترتيبات الاقتصادية المفروض اتخاذها في خارج صندوق الثروة 2- أ
تعزيز استقرار الاقتصاد  أهدافتحقيق ,وعلى صندوق الثروة السياديةتحتفظ الدولة بالملكية العامة والكاملة والسيطرة 

هدافها الاقتصادية أدعم التنمية على المدى الطويل في مجالاتها و ,وللدولة المالكة لصندوق الثروة السيادية الكلي
, كالصناعة  (نفطي و وغازية)الغير معدنية  الأخرىالاقتصادية قطاعات الالمساعدة على حماية  و ,والاجتماعية

تميز هذه الترتيبات الاقتصادية بالقوة والشفافية ت أن يجب و .وغيرها والزراعة وتكنولوجيا المعلومات والاتصالات
   .ال وتحقيق التنمية المستدامةضمان العدالة التوزيعية  بين الأجي كوالفعالية وكذل

  - الاستقرار الاقتصادي الكلي: - ب

) / Dutch Disease  the Exchange rate.(   - :المرض الهولندي /سعر الصرف استقرار (المحافظة على  1- ب
للاقتصاد الداخلة بسبب أو الناجمة عن التدفقات الكبيرة من العملات الأجنبية  تدهور أسعار الصرف,والحيلولة دون 

سعار صرف أعلى ( مرتفعة لأالاقتصاد عرضة  لمما يجعالعوائد الكبيرة من مشاريع النفط والغاز والمتأتية من  يالقوم
فائض السيولة المحلية وتجنب الضغوط التضخمية وهذا ماتوفره وبكفاءة عالية آلية الصناديق  امتصاصمما يتطلب ) 

  . السيادية
كالصناعة  انخفاض القدرة التنافسية للقطاعات الاقتصادية الغير معدنية(المرض الهولندي .  أثار •

أسعار الصرف من خلال (مزادات أن في حالة قيام البنك المركزي بتثبيت  إليهومما تجدر الإشارة )والزراعة
احية أعراض المرض الهولندي ولكن هذا الوضع ليس سليما من الن إلىالعملة الأجنبية)والحيلولة دون التعرض 

المختلفة لتزايد  الآثارأن الوضع السليم هو ترك أسعار الصرف تتحرك بحرية وعندها ستبرز  إذالاقتصادية ,
  .عرض العملة المحلية انخفاضعرض أو 

  من خلال إنشاء صناديق ثروة سيادية (تتبع سياسة الاستثمار الخارجي  السلبية يمكن التقليل من الآثار •
     )OFF SHORE SWF (وذلك لموازنة التدفقات النقدية الداخلة والخارجة . 

 مثلالتصدير والاستيراد والمنافسة للقطاعات الاقتصادية الأخرى  في,فهو يؤثر الآثار الاقتصادية لقطاع النفط •
وبالشكل السياحة ستكون سيئة وغير ذات قدره تنافسية إذا لم تتم إدارتها بشكل صحيح  والصناعة والزراعة 
أسعار السلع  ارتفاعفي سعر الصرف للعملة المحلية وأثر ذلك  لارتفاعدها عن التأثيرات السلبية الذي يبع

القدرة التنافسية  ىمدمرا علأسعار السلع المنتجة في الخارج مما يرتب أثرا سلبيا  وانخفاضالمنتجة محليا 
ر الصرف تقلل لنشاط لاقتصادي التأثيرات السلبية لارتفاع أسعا وكذلكللمنتجات المحلية داخليا وخارجيا.

في أن واحد (التضخم  مالبطالة والتضخ إلىمما يؤدي والعمالة في معظم المحافظات والأقاليم في البلاد 
  . )ألركودي

  - :قضايا السياسة النقدية 2- ب
  .في الاقتصاد الوطني ةالأسعار المحليلتحقيق والمحافظة على استقرار  هو الهدف

زيادة في السيولة السلبية لل الآثارمواجهة  وخفض التضخم ودعم استقرار أسعار الفائدة وسعر الصرف و
فائض السيولة يزيد من تكلفة موائمة تطهير و و زيادة الضغوط التضخمية (المحلية والآثار السلبية لها هي 

اع معدل التضخم يضر الطبقات الفقيرة ارتفوكذلك تخفيض قيمة الاحتياطيات الأجنبية وعمليات السياسة النقدية 
 .)في المجتمع 

 - :الوطنيالقدرة الاستيعابية للاقتصاد 3- ب

الحكXXومي المضXXاف ( المتزايXXد )  الإنفXXاقالاقتصXXاد وحXXدود الطاقXXة الاسXXتيعابية لXXه قدرتXXه المحXXدودة علXXى اسXXتيعاب  •
اقتصXXادي غيXXر مسXXيطر  تضXXخم إلىتزايد الإنفاق الحكومي يؤدي  أنوالمتأتي من عوائد تصدير النفط .من الممكن 
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أثXXار سXXلبية مXXن الصXXعب تحمXXل أثارهXXا علXXى  ضXXغوط فXXائض الطلXXب وزيXXادة الXXواردات والتضXXخموتولXXد عليه 
  .الاقتصاد الوطني

والتXXي  الكلXXي دقيXXودا لاقتصXXا-:الآتيXXةيتم من خلال قياس القيود : الاستيعابية للاقتصاد الوطني قياس القدرة و   
التXXي تعنXXي (رأس المXXال البشXXري  مثXXل العمالXXة القيXXود الكميXXة للاقتصXXاد الXXوطني) و الإنتاجيXXةتعنXXي (القXXدرة 

القيXXود فXXي المجXXالات المتقدمXXة و رأس المXXال المXXادي (البنيXXة التحتيXXة) , و لاسXXيماالمXXاهرة والمتخصصXXة 
  والتشريعية وكذلك إدارة الميزانية العامة). والإداريةالتي تعني (توفر المؤسسات التنظيمية  المؤسسية 

 - :مع الاقتصاد الوطني  لصناديق الثروة السيادية المتكامل ترتيبات الاندماج-ت
  
 )المنسق والمتكامل ( ترتيبات الدعم الفعالة في تشغيل في أي صندوق ثروة سيادية  الاندماج •

   .سيادي لمححدات خاصة بكل صندوقتخضع  ذالسيادية إالترتيبات تختلف بين صناديق الثروة  •
  .مع الاقتصاد الوطني في تنفيذ عملية الاندماج النهج أو الأسلوب المتوازن والمعقول •
مما  الحكومي بأن يكون على نحو غير ملائم  للإنفاقسوف تسمح هذه الدفعات الكبيرة جدا الفعلية  •

وكيفية  أسلوب) الذي يوضح 63( وكما هو موضح في الشكلالاقتصاد الكلي  لاستقرار يشكل تهديدا
 نمنها ومة العامة للدولة بحيث يصبح جزءا لايتجزء وازنللصناديق السيادية مع مفاصل الم الاندماج

 الآثارآلية صناديق الثروة السيادية ودمجها في عملية الموازنة يتم التخلص من  استخدامخلال 
 .السلبية للعوائد المتزايدة لتصدير الموارد الطبيعية

  العراقي ): العلاقة بين الصناديق الثلاثة والاقتصاد الوطني63شكل (

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  
  - 

 الاستقرار الكلي 

 السيطرة المالية

الشفافية 
 الموازنة الوطنية والمسؤولية

صندوق المستقبل 
 ( الادخار) 

صندوق البنية  صندوق الاستقرار 
 التحتية 

خاضعة للقدرة الاستيعابية للاقتصاد 
 الوطني 

 التحويل من خلال عملية الموازنة 

 ترتيبات الاندماج 

 التخصيص التخصيص التخصيص والتقارير

حصص من  المشاريع 
 النفطية 

إرباح الاستثمار , ضرائب النفط 
 , المصادر الأخرى 

إيرادات ضرائب المشاريع 
 وحصص العوائد 

 Source :Budget volume 1,The Establishment of A Sovereign Wealth Fund, P155 2011.  

الثلاثXXة  (صXXندوق  ةالسXXيادييوضXXح الشXXكل أعXXلاه انسXXياب المXXوارد الماليXXة مXXن المصXXادر المتعXXددة إلXXى صXXناديق الثXXروة 
, ثم قيام هذه الصناديق بعملها التشغيلي وذلك يخضع إلXXى القXXدرة الادخار, صندوق الاستقرار ,صندوق البنية التحتية ) 

الاستيعابية للاقتصاد الوطني العراقي ومXXن ثXXم ترتيبXXات الانXXدماج والتحويXXل مXXن خXXلال عمليXXة الموازنXXة, مXXن ثXXم وظXXائف 
وخXXXXلال ذلXXXXك يXXXXتم اسXXXXتهداف (الاسXXXXتقرار الاقتصXXXXاد الكلXXXXي والسXXXXيطرة الماليXXXXة والشXXXXفافية   التخصXXXXيص والتقXXXXارير

  بالاقتصاد الوطني . ةة الوطنية ) ,وهكذا يتم دمج صناديق الثروة السيادية المقترحوازنوالمسؤولية),وصولا إلى (الم
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  -متعددة: ثروة سيادية واحد أو صناديق ثروة سيادية صندوقالمفاضلة بين  -ث
 

إيجابيات وسلبيات كل  المفاضلة بين إنشاء صندوق ثروة سيادية واحد أو صناديق متعددة يأتي من خلال
 عوائد النفطلمواجهة  الوطني بصورة كفوءة دلإدارة الاقتصاوذلك  الاختياراتمنهما ثم ترجيح أحد 

 الإنتاجر وزيادة في العراق وذلك من خلال نتائج جولات التراخيص لتطوي والغاز المتزايدة مستقبلا
المالية والمتأتية من عوائد  الإيراداتالنسب المحددة من  واستثمارالنفطي والغازي (وكذلك لإدارة 

ستثمار من قبل مجموعة واحدة من للاون توجيهها يك أنيجب والمتحققة عليها والإرباح  التصدير
تسهيل تعظيم كفاءة الاستثمار, ,تقلل من كلفة المعاملات -هو مايلي: ايجابياتها.من  الصناديق ,وان 

يمكن إن تنشأ من خلال وحدات منفصلة وحسب الحاجة  للموارد الماليةالسيطرة على الحجم الكلي 
أهداف متباينة وغير  تمتعددة وذا,أي تأسيس صناديق ثروة سيادية والأقاليم للاستثمار حسب الولايات

   .متعارضة
  - : في العراق لصناديق الثروة السيادية الرئيسي عناصر التصميم-ج

(الاندماج مع والإطار المالي  العامة لميزانيةا) مع صناديق الثروة السيادية(لـالاندماج الكامل  •
 )العراقي الاقتصاد الوطني

والشفافية , قواعد المساءلة وإدارة الأصول استناداً إلى أفضل الممارسات  والإفصاحالحوكمة  •
  .المتبعة في إدارة صناديق الثروة السياديةالدولية 

وكذلك من قبل السلطة التنفيذية (السلطة التشريعية)ضمان المراقبة السليمة من قبل البرلمان  •
  لعمل صناديق الثروة السيادية . (الحكومة)

  -:في العراق لتطوير عمل وتنظيم صناديق الثروة السيادية اللازمة اللاحقةالخطوات  

 في العراق.) صناديق الثروة لسياديةلــ(الأساسي الاتفاق على بنية وعناصر التصميم  •

  .كافة على المستوياتالمهمة تتطلب المزيد من العمل المستقبلي التفصيلي  •
السيادية لصناديق الثروة  والقانونية والاستثمارية والتشريعية والإداريةالتنظيمية  الأعمالتطوير  •

لإدارة هذه العلاقات  والضرائب والاستثمار وقضايا التخطيط وإنشاء مجلس مستقل ةوالميزاني
   المتشابكة.

 ألتنسيقيوالعامل المشترك  المجلس الأعلى لصناديق الثروة السيادية في العراق مناء وضع تنظيم لأ •
   ووزارات الدولة ذات العلاقة. للصناديق الحكومية والبرلمانية بين الإدارات

  -:ضمن الاقتصاد الوطني العراقيلصناديق الثروة السيادية لتطوير العمل  المستقبلية العامةقتراحات الا

•  ً وبروح الفريق الواحد من اجل تحقيق الهدف  جميع الإدارات والوكالات الحكومية بحاجة للعمل معا
  وهو الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية. آلاالمنشود للاقتصاد الوطني 

أن تكون في الدول ذات التجارب  لالتدريبية ويفضوالدورات  العامة , التعليم تالمعلوماتوفير   •
والمنافع  بايجابيات, برامج التوعية  المتقدمة في إنشاء وإدارة صناديق الثروة السيادية كالنرويج 

 .من إنشاء صناديق الثروة السيادية في العراق كافة وعلى المستويات والاجتماعية الاقتصادية

يم ربحية الصناديق السيادية من خلال استدراك متغيرات ظتطبيق النماذج الكمية المقترحة لتع •
 .)1(ممكنة  أداء ةرقاب أفضلومحفزات استثمارية لم تؤخذ بالحسبان سابقا ,ويحقق 

                                                             
ً , رؤية مقترحة لتنمية موارد  ناصر خليف العزي , تقيم وتحديد الفرص الاستثمارية كمحفزات إستراتيجية  1 لجعل الكويت مركزاً ماليا

 دي , المجلالصناديق السيادية الاستثمارية بدولة الكويت , مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية , كلية التجارة , جامعة الإسكندرية , العدد الثان
 .17,ص  2010السابع  والأربعون , يوليو , 
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 ً   .(المعايير النرويجية)الثروة السيادية في العراق  اديقالرؤية العملية : لصن -: رابعا

الدولارات التي ستأتي إليها  بلايينكيفية استثمار  عنللحصول على مشورة  السعيالحكومة العراقية  يتوجب على      
مXXن  إذمXXن عوائXXد الXXنفط فXXي المسXXتقبل بطريقXXة تضXXمن ازدهXXار الأمXXة دون أحXXداث اضXXطراب فXXي السXXمات الجيوسياسXXية,

والعمل علXXى تكييXXف هXXذه المعXXايير  تمتلك أفضل المعايير لإدارة صناديق الثروة السيادية إذالنرويج  الأفضل اللجوء إلى 
.ولم تكXXن بغXXداد الوحيXXدة )61,63مع ألآلية التي أتبعت في إنشاء سلسلة صناديق الثروة السيادية العراقية في الشكلين (

كيفيXXة إدارة صXXناديق الثXXروة السXXيادية وقXXد عملXXت مXXع  عXXنرنامجا واسXXعا ورسXXميا التي تفعل ذلك,فحكومة أوسلو تدير ب
أن امXXتلاك العXXراق   . الحكومات في كازاخستان ,وتيمور الشرقية ,وبوليفيا ,وجزر فXXارو ,والعديXXد مXXن البلXXدان الأفريقيXXة

بليXXون  250من  إلى أكثر بليون برميل نفط حسب آخر تحديث ومن المتوقع أن يرتفع143احتياطي نفطي وغازي هائل 
ودخXXول  برميل نفط ) وكذلك احتياطيات غازية هائلة ,وكذلك بعض المعادن الأخرى المهمة مثل (الفوسفات والكبريت), 

 12العراق مرحلة جديدة من عمل الشركات النفطية الأجنبية في جولات التراخيص وتوقع وصXXول الإنتXXاج العراقXXي إلXXى 
وارتفXXاع الأسXXعار العالميXXة للXXنفط وكXXذلك ارتفXXاع الطلXXب العXXالمي بسXXبب التقXXدم   - 2016مابين مليون برميل يومياً في أو 

                                                      .  الاقتصXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXادي الهائXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXل وارتفXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXاع كلفXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXة البXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXدائل للطاقXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXة 
    

جXXد العXXراق نفسXXه إمXXام فXXوره غيXXر مسXXبوقة مXXن الإيXXرادات النفطيXXة لذلك ي  ).59كما هو موضح في الشكل البياني (
. وهو الXXنفط والغXXاز  هالهائلة لذلك وجب عليه إن يراعي مسألة نضوب المورد الاقتصادي الرئيس الذي يعيش علي

, لXXذلك عليXXه إن يسXXعى إلXXى التخصXXيص الأمثXXل للمXXوارد الاقتصXXادية المتحصXXل عليهXXا مXXن مXXورد الXXنفط والغXXاز وان 
 نلاسيما إيراعي حقوق الأجيال القادمة في هذا المورد الناضب وكذلك إن يولي مسألة تنويع الاقتصاد عناية فائقة 

الخدمات وفي مجالات أخXXرى  –السياحة  –الصناعة  –في مجالات الزراعة  العراق يمتلك مقومات اقتصادية هائلة
يتمثXXل هXXذا الاسXXتعداد بإنشXXاء وبنXXاء صXXناديق للثXXروة السXXيادية ويكXXون  كثيرة , وان يستعد لمرحلة ما بعد الXXنفط .  

 در النرويجيXXة )تعXXبناءها وفق أرقى الأسس والمعايير العالميXXة واعتمXXاداً علXXى مبXXادئ سXXانتياغو لXXذلك فXXأن (المعXXايي
لصناديق الثروة السيادية فXXي الشXXكل نموذج العراقي معايير مناسبة مع إجراء بعض التعديلات عليها لكي توافق الأ

إن إنشاء ثلاث أو أكثر من صناديق الثروة السيادية تعمل وفXXق آليXXات  سيرد توضيحها لاحقا. إذلخصوصيته ,)61(
ربXXط هXXذه الصXXناديق السXXيادية  آليXXة) 62,وكما يوضح الشكل (ف محددة عمل دقيقة وكل منها يستهدف تحقيق أهدا

مثXXXXل( صXXXXندوق التثبيXXXXت  . شXXXXودة.نالم أغراضXXXXهاالثلاثXXXXة مXXXXع الميزانيXXXXة الوطنيXXXXة والاقتصXXXXاد الXXXXوطني لتحقXXXXق 
هدفها الرئيس في حماية الموازنة العامة للدولXXة والاقتصXXاد ككXXل وتحقيXXق اسXXتقرار سXXعر صXXرف  "يتمثلالاقتصادي

هXXذا  أنصXXارويؤكXXد ,)1(السXXلع لاسXXيما الXXنفط" أسXXعارعملاتها مقابل تقلبات ميزان المدفوعات الناشXXئة من/عXXن تقلXXب 
وصXXندوق   ,)2(والموازنXXة العامXXة فXXي تحقيXXق الاسXXتقرار المXXالي للسياسXXة الماليXXة  أهميتهاالنوع من الصناديق على 

البنية التحتية وصندوق المستقبل) ويمكن تطبيق المعايير النرويجية في تنظيم الصXXناديق الثXXروة السXXيادية أعXXلاه . 
نموذج يواجه مشكلات حقيقية علXXى صXXعيد التطبيXXق العملXXي ,ذلXXك أن وعلى الرغم من الحجج السابقة ,إلا أن هذا الأ

غيXXر متXXوفرة فXXي البلXXد ,ولعXXل فXXي مقXXدمتها الاسXXتقرار السياسXXي والأمنXXي ,ونظXXام  لنجاحXXهمXXة البنXXى والهياكXXل اللاز
معلومات شامل ومتكامل ,فضلا عن نظام مصرفي ومالي متطور قادر علXXى اسXXتيعاب أمXXوال الXXنفط وتXXدويرها داخXXل 

 الآتيXXة . ومXXن المستحسXXن تبنXXي الحلXXول )3(الخXXارج بحثXXا عXXن الفXXرص والXXربح السXXريع  إلXXىالاقتصXXاد بXXدل هروبهXXا 
                                                          لتطXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXوير الثXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXروة التXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXي هXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXي منXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXت الله تعXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXالى للبشXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXر وهXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXي.
                       

                                                             
 .2009ومستقبل التنمية في العراق ,رسالة ماجستير ,مقدمة إلى جامعة الكوفة ,كلية الإدارة والاقتصاد,احمد جاسم جبار ,النفط  1

 .15,ص2008صناديق الثروة السيادية ,المؤسسة العربية لضمان الاستثمار , 2
مكافحة لعنة الموارد الطبيعية: صناديق توزيع الاقتصاد السياسي للدولة الريعية, , -إدوارد مورس وآخرون ,النفط والاستبداد 3

معهد الدراسات الإستراتيجية, (بغداد,أربيل,بيروت) نموذج مشكلة النفط في العراق ,توماس آ. بالي , –العائدات على المواطنين 
   .348- 347,ص2007, 
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ستثمار ويفضل التجديد في هيئات الاوالذمة المالية لجميع العاملين في الصناديق السيادية  .( أولاً 
الاستثمارات بشكل  توجيهو.من قبل البرلمان  أن تكون منتجة وتحت رقابة سلطة تشريعية منتخبة

كبير في البنية التحتية المحلية ,ومن الناحية الدولية توسيع الدائرة الجيوسياسية للاستثمارات 
الإنسان,الذي هو خليفة الله الجليل في  الاستثماروهو العنصر الرئيسي , الحلول البعيدة الأمد .و.

هو  "للأبحاثالجديدة  أمريكاستيفن كليمونز رئيس "مؤسسة  أنفي الأرض. ومن الجدير بالذكر 
,وعلى ضوء ذلك اقترح توماس بالي )1(في العراق ألاسكانموذج أمن اقترح تطبيق  أول

 على المواطنين الأموال% من 25 مانسبته ع(صندوق وديعة عائدات النفط العراقية) وتوزيإنشاء

قويا للتحول  أساسافأن هذا الاقتراح سوف يوسع نطاق المشاركة الاقتصادية ويوفر  ومن ثم  ).2(
                                                                                                                                ). 3(الديمقراطية  إلى

  -:العراقي المقترح (الاستقرار والتوازن)مايخص صندوق التثبيت الاقتصادي -1

أن  لخاصة ويفضيشمل دخل الصندوق نسبة معينة من عائدات النفط (تحدد وفق ضوابط   - أ
  تشرع بقانون من قبل البرلمان) والربح المترتب على الاستثمارات التي يقوم بها الصندوق. 

ة ألدوله وازنيحدد سقف السحب الحكومي سنويا من الصندوق بما لايزيد على النقص في م  - ب
  الغير نفطية ( أي الميزانية باستثناء كل مايتعلق صناعة النفط ) .

بين البرلمان ومجلس أمناء الصندوق والحكومة ومجلس السياسات  تحدد نسبة يتفق عليها  - ت
ة تحت الظروف وازنجب إن لايتجاوز النقص في الموي الاقتصادية وصناديق الثروة السيادية

  % من الربح لسنوي من لاستثمارات التي يتولاها الصندوق .4الاعتيادية بنسبة تزيد على 
تتولى وزارة المالية العراقية في الحكومة الاتحادية المسؤولية العليا للصندوق وتعد الوزارة   - ث

ً مفصلاً عن عائدات النفط تقدمه  ً بيانا ة الدولة  وازنالحكومة إلى البرلمان كجزء من مسنويا
 وان تعهد وزارة المالية بمهام الصندوق التشغيلية إلى البنك المركزي العراقي .

ة وازنإن يكون الصندوق التثبيت أو الاستقرار الاقتصادي العراقي المقترح جزء لايتجزأ من م  - ج
ة العامة وازنمجموعة الفائض من المالدولة وما يحول إليه أي إلى الصندوق هو في النهاية ( 

 بما في ذلك عائدات النفط ).

التركيز على ضرورة الدقة والأمانة في جمع , وتدقيق عائدات النفط , وتوظيف الجهود الكافية   - ح
 في وزارة لمالية لذلك الغرض .

من ارتكاز التعامل مع عائدات النفط على دراسات وافره تتجمع من مختلف الآراء والاستفادة   - خ
 تجارب العديد من الدول الأخرى .

بناء سياسة رشيدة لاستعمال العائدات تكون متوافقة مع تصعيد العمليات في جولات التراخيص   - د
 السعي لتحقيق أعلى ربح ممكن مع اقل مجازفة والنفطية والغازية 

 الصندوق مخول بالاستثمار الخارجي فقط (يمنع الاستثمار الداخلي )  - ذ

هناك شك بالرشوة أو  إذاإلى حقوق الإنسان أو  يءتحاشي المشاريع التي تسعلى الصندوق   - ر
  . الإساءة إلى البيئة

                  

                                                             
,الفرات للنشر والتوزيع الإستراتيجيةهد الدراسات جور دون جونسون ومجيد الهيتي ,لعنة النفط الاقتصاد السياسي للاستبداد,ترجمة:مع 1

 .     60- 61,ص2006,بغداد,
نموذج مشكلة النفط في العراق ,في:النفط  –توماس بالي ,مكافحة لعنة الموارد الطبيعية:صناديق توزيع العائدات على المواطنين   2

 .    282صمصدر سابق ,للدولة الريعية, يالاقتصاد السياسوالاستبداد 
 أيار,120,تقرير خاص رقم الأمريكي,معهد السلام  ةالبناء والشرعي وإعادةمن اجل الاستقرار  يسابقفالح عبد الجبار ,عراق مابعد الحرب : 3

 .    12,ص2004
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 الاستثمارات.%) من كل 60- %40إن لا يتجاوز نسبة الاستثمار في الأسهم التجارية بين ( •

,حسب النموذج %)10واسبانيا أسيا - % 35أمريكا وإفريقيا - % 50توزيع الاستثمارات جغرافيا بين (أوربا  •
 النرويجي وربما الصين وجنوب شرق أسيا أو دول عربية غير نفطية.

% ) 40% بعد التقدم في العمل إلى 40ــن استثمارات الصندوق (وتنخفض إلى % م60داعات الثابتة تكون الإي •
   % 5اأسيا واسباني- % 35وإفريقيا  أمريكا- % 60وهــــــــــــي موزعة كالأتي (أوربا 

( لعنة النفط ) أو ( لعنة المXXوارد طفصل عائدات النفط عن لاستهلاك المحلي وحماية الاقتصاد الوطني من نقمة النف •
  . )1(الطبيعية ) 

  من الصدمات الاقتصادية الناتجة عن التذبذبات العنيفة في أسعار المورد(النفط )لموازنة حماية ا •

 .تضر بالصناعات القائمة والاقتصاد الوطنيتجنب زيادة الاستهلاك المحلي بصورة قد  •

 .الفوائض بطرق غير منظمة خلال الوفرة إنفاقيحد وجود هذا النوع من الصناديق من فرص الفساد عند  •

  .  )2(والاستقرار  لسوق المال ودعم نمو القطاعات الثقة وإعادةوتجنب الكساد  النظاميةتقليل المخاطر  إلىتهدف  •

  - ما يخص صندوق المستقبل للثروة السيادية العراقي المقترح :– 2

لية لآإن يعمل وفق المبادئ النرويجية السابقة ولكن مع إجراء تعديلات في الجانب الاستثماري .وحسب ا •
 ةاستثماريسياسة  بالتوافق والتنسيق مع صندوق الاستقرار الاقتصادي والمالية العامة للدولة يتم رسم و  المثالية .

الريادة في المستقبل الاقتصادي تأخذ دور موزونة تستهدف الاستثمار في القطاعات الاقتصادية المعول عليها إن
ودراسات الجدوى الاقتصادية ومنها . ودراسات الجدوى الاقتصادي  للعراق وحسب الدراسات الاقتصادية والعلمية

  . )3( كافةجوانب المشروع  لشاملة  والفنية وهي دراسات

  - : القطاع الزراعي -  أ

يقوم صندوق المستقبل للثروة السيادية العراقي المقترح وهو صندوق الأجيال بالاستثمار وفق آليات عمل القطاع     
الخاص إذ تتحول الحكومة ممثلة بالصندوق إلى مستثمر مؤسسي حيث يقوم بإنشاء ( معهد للدراسات والأبحاث 

يع الزراعية ومنها الاستثمار في زراعة المحاصيل والتطوير الزراعي ) وإعداد دراسات الجدوى الاقتصادية للمشار
الأساسية للبلاد ومنها ( النخيل وتمويل مشاريع إنتاج التمور وتعليبها وسد حاجة السوق المحلية والتصدير للخارج 

وكذلك الاستفادة من التكنولوجيا الحديثة .وما إلى ذلك )  –وقصب السكر  –والشعير  –وكذلك في زراعة )( الحنطة 
في الزراعة واستغلال المياه وتحويل القطاع الزراعي إلى رافد عظيم الأهمية للاقتصاد الوطني . وكذلك في الاستثمار 

, وغيرها من المجالات الألبانالدواجن ) وكذلك صناعة  –الأغنام  –الأبقار  –في الثروة الحيوانية مثل ( الأسماك 
يتم التركيز على المادة  إذوكذاك في مجال الهندسة الوراثية ,من .الواسعة ذات الأفـــــــــق الممتدة عبر الز

   . )4( الحية(الجينات)التي تلعب الوراثة فيها دورا رئيسيا لاستعمالاتها المتنوعة

  

    

 

                                                             
جوردون  ,للإستبدادالاقتصاد السياسي لعنة النفط الاقتصاد السياسي للدولة الريعية,  - إدوارد مورس وآخرون ,النفط والاستبداد, 1

 .350-349ص,2007الدراسات الإستراتيجية, (بغداد,أربيل,بيروت) ,  ,معهدجونسون 

علي فلاح المناصير,وصفي عبد الكريم الكساسبة, الأزمة المالية العالمية حقيقتها..أسبابها..تداعياتها..وسبل العلاج ,جامعة  2
 .36.,ص2009الزرقاء,الأردن,

 .73, ص  2010ت الجدوى الاقتصادية والمالية, الطبعة الأولى ,دار صفاء للنشر والتوزيع , عمان, محمد حسن الوادي وآخرون , دراسا 3
 .117,ص2010,عمان,دهيفاء عبد  الرحمن ياسين,آليات العولمة وأثارها المستقبلية في الاقتصاد العربي , دار الحام 4
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  -وكذلك تفعيل صناديق الثروة السيادية في الاستثمار الزراعي من خلال :

 لإنتاج الحبوب الرئيسة .تشجيع إيجاد المزارع الكبيرة بين المزارعين  •

 الاستثمار في المحاصيل الإستراتيجية والألبان  •

توفير والاستثمار في المستلزمات الحديثة وخاصة المعدات لزراعية في مجال الحراثة والباذرات  •
 والحاصدات ومعدات الري .

المورثات توفير الأجهزة المختبرية الحديثة في محطات البحوث الزراعية والعمل على التحكم ب •
الجينية وتصميم واستنباط سلالات نباتية محسنة تتحقق من خالها مستويات عالية من الإنتاجية 

)1(. 
 -:القطاع الصناعي  -ب

إنشاء معهد متخصص بتطوير الصناعات وإعداد دراسات الجدوى الاقتصادي للمشاريع الصناعية    
 –واستثمار المعادن المتوفرة في البلد مثل ( الكبريت والاستفادة من الخبرات العالمية في هذا المجال 

والغذائية والألبسة والصناعات المنزلية ) أي كل  ةوكيماويوالصناعات البتر  –الزجاج  –فات الفوس
مايخص الاستهلاك المحلي اليومي للمواطن وذلك لتوفر البلد على طاقة استهلاكية واسعة ونامية 

درة ة وطاقة استيعابية للمنتجات الاستهلاكية كبيرة جداً ودعم القباضطرار ومحيط إقليمي ذا قدر
الصناعية والمدفوعات الضريبية هما عنصر رئيس للعائد  الأرباح أن إذالتنافسية للصناعات الوطنية ,

  . )2(نموذج يتبنى العراق هذا الأ أنالمالي على كل مستوى للحكومة في الصين,لذلك يؤمل 

   -القطاع السياحي :- ت

العراق إمكانات سياحية هائلة فهي تتوزع بين السياحة الدينية والأثرية والطبيعية  يف يتوفر   
وغيرها ويتوجب على الصندوق السيادي إنشاء معهد متخصص بالدراسات السياحة وتطوير القدرات 
والإمكانات وإعداد دراسات الجدوى الاقتصادية للمشاريع السياحية وفق احدث المواصفات العالمية . 

 –بغداد  –النجف  –إن بعض مدن البلد تتوفر على إمكانات سياحية هائلة مثل ( محافظة كربلاء إذ 
سامراء ... وغيرها من الأماكن المقدسة الدينية وذات الجذب السياحي والديني الهائل) . إذ إن 

ً رغم انخفاض الإمكانات السياحية من بنية تحتية للسياحة شبه مدمرة وغير  متوفرة الملاحظ حاليا
  ووضع امني غير مستقر ومع ذلك نلاحظ التوافد السياحي الهائل الذي يتجاوز سنوياً عدة ملايين . 

ندرك إن مع التحسن في البنية التحتية للسياحة والاستثمار فيها مثل قطاع الفندقة السياحية    
وتحسن الوضع الأمني بالإمكان جعل محافظات البلاد مراكز جذب سياحي ديني واثري وطبيعي عالمياً  

مكان وان المتوقع لمحافظة كربلاء المقدسة والنجف والكاظمية وسامراء يفوق الخيال لذلك بالإ
الاعتماد على القطاع السياحي لبناء مورد اقتصادي مستقبلي مستديم ومتطور . والإمكان من خلال 
استثمار الصناديق السيادية  العراقية المقترحة في الداخل العراقي من بناء قاعدة صناعية سياحية 

روحية التي تمثلها مدننا لاتظاهى على المستوى العالمي . لاسيما إذا أخذنا بنظر الاعتبار المعاني ال
  .المقدسة لمسلمي العالم وكذلك الماضي والمستقبل لهذه المدن 

  

  

                                                             
 .51,ص 2002حد ,أبو ظبي ,الإمارات ,جامعة الدول العربية وآخرون ,التقرير الاقتصادي العربي المو 1
 .91,ص2009,اقتصاديات انتقالية ترجمة,نادر إدريس,الكتاب الحديث,الأردن,  ليزاك بالسيروزال 2



 سيادية للعراق...... اقتراح سلسلة صناديق ثروة  الثالث..... المبحث  الثالثالفصل 

242 

 

  -:تقطاع الخدما -ث

بإمكان الصندوق السيادي المقترح هو إنشاء معهد للدراسات في قطاع الخدمات المالية والنقل    
 ةمن اكبر ميادين التجارالخدمات ) تمثل هذه الصناعة ( صناعة  إذوالاتصالات والإعلام وغيرها 

موارد مع القطاعات الأخرى موفراً العالمية والاستثمار في هذا القطاع يرفد البنية التحتية ويتكامل 
الصناعية والزراعية  مستقبلية مستديمة وبالترابط والتكامل مع القطاعات الأخرى ةاقتصادي

 والسياحية .

 -الاستثمار في قطاع تكنولوجيا المعلومات :-ج

المتزايد لطبيعة وأهمية استخدامات التكنولوجيا المعلومات أو مايطلق عليه حديثا  دراكلإامع   
(بالاقتصاد المعرفي )وتزايد الطلب العالمي على منتجات صناعة البرمجيات ووجدت دول عدة إن 
الفرصة متاحة للتواجد في الأسواق العالمية خاصة مع اعتماد صناعة تكنولوجيا المعلومات 
والبرمجيات على العنصر البشري المؤهل إلى حد كبير ولا تتطلب استثمارات باهظة في الأصول 

  .)1(الثابتة المختلفة 

كما يسهم بدعم توظيف الاتصالات وتقنية المعلومات في الجوانب الاجتماعية والاقتصادية     
تي خلال مدة قصيرة والإدارية بشكل متكامل وسريع ويسهم أيضا في التحول إلى مجتمع معلوما

وزيادة وتنوع مصادر الدخل والاستثمار الأفضل للموارد المتاحة وتوفير كثير من المصرفات على 
موقع تنافسي أفضل إقليميا ودوليا  إلىالمدى المتوسط والبعيد وتحقيق الرفاهية للمواطنين والوصول 

ة السيادية العراقية) المقترحة بالاعتماد على تقنية المعلومات . لذلك فأن توجه (صناديق الثرو
ً نوع دللاستثمار في  هذا القطاع يع من تنويع الحافظة الاستثمارية وتقليل الاعتماد على مصدر وحيد  ا

داعات بلتمويل الموازنة العامة . كما يجب على صناديق الثروة السيادية التأكيد على تعميق الإ
  .وتسهيل نشرها وطنيا ودوليا والتي لها تأثير على تحقيق التنمية المستدامة 

  تكنولوجيا إنتاج السوائل الصناعية المعوضة عن الموارد الطبيعية  •
 تكنولوجيا ادخار الموارد الطبيعية والخدمات •

التكنولوجيا  تكنولوجيا تحديد وإنتاج الموارد الطبيعية وتبني سياسات وطنية تؤكد التعامل مع •
النظيفة التي ستؤدي إلى تقليص حجم الملوثات إلى البيئة والمحافظة على التوازن البيئي , 
كما إن استثمار صناديق الثروة السيادية يحول الأصول الغير متجددة إلى أصول مالية تستثمر 

لحالية وتحقيق وفق إستراتيجيات محددة لتوفير الموارد المالية اللازمة للأجيال القادمة كما ا
مبدأ العدالة التوزيعية بين الأجيال وبين الجيل الواحد من الدخل القومي وتحقيق الاستدامة 

 .)2( البيئة

  

                                                             
 .209,ص198ص, 2008ونادية ألليثي, الاقتصاد المعرفي , الطبعة الأولى, دار الصفاء النشر , عمان, ألشمريهاشم  1

, 5,كربلاء ,المجلد كاظم احمد البطاط, التنمية المستدامة مسار جديد  في نظريات التنمية الحديثة, المجلة العراقية للعلوم الإدارية 2
   . 118-  117,ص 2007,كانون الأول  18العدد 
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  -صندوق الثروة السيادية الخاصة بالبنية التحتية :ما يخص  –3

المتبادل  التأثيرذا يعمل هذا الصندوق وبالتوافق والتنسيق مع بقية الصناديق التي تشكل التنظيم   
والمتكامل في إطار الميزانية والمالية العامة للدولة ويكون الاختصاص للصندوق هو الاستثمار في 

تعمل الدولة هنا كمستثمر مؤسسي يعمل وفق آليات السوق  إذالبنية التحتية وفق اطر مؤسسية . 
شاء مشاريع البنى بحيث ينشئ هذا الصندوق معهد الدراسات الخاصة بالبنية التحتية والقيام بإن

رتكازية للاقتصاد العراقي وفق آليات السوق , مثلا في مجال السكك الحديد والنقل الجوي لإالتحتية ا
والبحري والبري والملاعب الرياضية والثقافية وغيرها من المجالات الواسعة .مثل قطاع الإسكان 

  والطاقة والاتصالات والمعلومات وغيرها الكثير .

  -تشمل الصناديق الثلاثة : مبادئ عامة-4

التقنية منها وفي  لاسيماالانطلاق من النقطة التي وصل إليها العالم المتقدم في المجالات كافة   - أ
الفرد من  إنتاجيةوالتطور التكنولوجي لان ذلك يزيد من  الإبداعرعاية  لاسيما.كافةالمجالات 

 .)1(وتطبيق تكنولوجيا المعلومات والاتصالات اوالتكنولوجيم لمن الع الإفادةخلال 

أصبحت المعرفة من  إذفي رأس المال الفكري والاجتماعي , أساسيةالاستثمار بصورة   - ب
والعلاقات  بالأفكارالقضايا التنافسية ذات التأثير المباشر على المنظمات التي تتعامل 

 . )2( والاتصالات وتتاجر بالخدمات المالية والاستشارية وغيرها المدفوعة بعامل التكنولوجيا

ترشيد ودراسة قرار المزج الرئيسي للمحفظة الاستثمارية والتي تتحقق من خلال الحد   - ت
 من مزايا التنويع وبدرجة تحقق الهدف الرئيسي في تعظيم العائد المتوقع للمحفظة الأقصى

يحدد هذا القرار  آخربمعنى  أو, المحفظة لأصول الأساسية والتشكيلةوكذلك تحديد التركيبة 
  . )3( الكلي لرأسمالهاالمحفظة منسوبا  أصولمن  أصلالوزن النسبي لكل 

استثمار الوقت ,إذ يجب عدم تضييع أي لحظة زمنية دون استثمارها الاستثمار الصحيح   - ث
الأجر على قدر الجهد وبناء نظام للحوافز وفق أرقى المعايير بهذا  إذوالعمل باليات السوق 

  الخصوص وربط الأجر بالانجاز والعمل بنظام الوجبات حيث يجب استغلال كــــــــــامــــــــــــل 

    .ميا ومن خلال وجبات متعاقبة )ساعة يو 24 ـإل(

الشفافية والوضوح في عمل الصناديق السيادية من حيث التقارير والبيانات الفصلية   - ج
والشهرية والسنوية وكذلك اطلاع الملاك الرئيسين للثروة إلا وهم مواطني جمهورية العراق 

 .الأموروغيرها من على كافة التفاصيل المتعلقة بالإرباح والاستثمار 

  

 

  

                                                             
البشرية,الطبعة الأولى,دار هدى زوير الدعمي, ,الاقتصاد المعرفي وانعكاساته على التنمية ,عدنان داوود العذاري  1

 .134,ص2010جرير,عمان,
 .20,ص2009سعد علي العنزي,أحمد علي صالح,إدارة رأس المال الفكري في منظمات الأعمال,اليازوري,عمان, 2
 .169, ص2005محمد مطر,فايز تيم ,إدارة المحافظ الاستثمارية,دار وائل ,الطبعة الأولى ,عمان, 3
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الاعتراف بالحقوق الكاملة لمواطني الجمهورية العراقية في المشاركة بشكل مباشر في   - ح
الإيرادات العامة وإتباع نظام توزيع الإرباح على كل من يحمل صفة المواطنة الرسمية في 

من قبل الإدارة العامة العليا للصناديق  قضية توزيع الإرباح دالجمهورية العراقية بحيث تع
وجعل الصناديق السيادية والاهتمام بأوضاعه .)1( السيادية تمثل مصدراً مهماً لدخل المواطنين 

فيما يلاحظ من التشرذم  لاسيماومستقبلة احد أهم العوامل التي تربط بين سكان البلد , 
صالية لدى المحافظات العراقية على وفق والتوجه نحو الفيدراليات والأقاليم والنزعات الانف

  .مختلفة وأهمها الأسباب المادية والاقتصادية أسباب
يشك في  لؤومسالإشراف والمساءلة والنزاهة , معايير يجب أخذها بالاعتبار واستبعاد أي   - خ

ة لا حدود لها والفصل بين منزاهته بحيث يجب إن تطبق معايير النزاهة والأمانة بصرا
  قتصاد وفي إدارة أموال البلاد وعدم جعلها بيد السياسيين .السياسة والا

رة خبراء الاقتصاد والسياحة والصناعة والزراعة والإدارة والمحاسبة والتخطيط يانتداب خ  - د
ذات كافة والإحصاء والإدارة المالية والصناعية والتسويق والتجارة الخارجية وفي المجالات 

دراسات الجدوى الاقتصادي وتقييم المشاريع وإدارة الاستثمار وخبراء  لاسيماالعلاقة 
المحافظ  أدارة وأهداف أسس وإتباع المالية والمحفظة الاستثمارية وإدارة المخاطر لأسواقا

وخبراء القانون وفتح  .)2(والتعقل,المراقبة والمتابعة) الاستثمارية(التخطيط,التوقيت,التحفظ
مكتب اتصال وتنسيق مع مراكز البحوث والجامعات والخبرات البحثية في دوائر القطاع 

  .كافةالحكومي والخاص 
ً  أنلصناديق الثروة السيادية) يمكن  أعلى(مجلس  أنشاء أنيرى الباحث  •  يلعب دورا تنسيقيا

العامة ,كما يعمل  وازنةالم كفوءا يعمل على تناسق وتكامل عمل هذه الصناديق ودمجها مع
القيام بثورة في  بالإمكان أنويرى الباحث العمل . أثناءعلى فك الاختناقات التي تحدث 

واحد وهما(تحسين  نآنحقق هدفين في س ذإالقطاعات كافة من خلال (برامج الخصخصة) ,
وكذلك توفير مصادر مالية لتمويل الصناديق السيادية من  الإنتاجيةورفع مستوى  الأداءكفاءة 

ضمن الدستور العراقي الجديد من خلال التشريعات ومن كما  .)3(خلال عوائد الخصخصة)
 )4(وغيرها )  -32 - 31-30 - 29 - 27-26 -22 -111استحقاقات دستورية جاءت بمواده( 

ا كيف تشاء دون تشريع , ولا يحق لأحد وفحواها إن الثروة ليست ملكية السلطة لتتصرف به  .
هدرها أو حجبها عن أي مواطن عراقي ولايمكن لأحد إعطاء الهبات منها تحت أي مسمى دون 

  .تشريع

 

 

 

  

                                                             

ثروة العراق النفطية من أداة للدكتاتورية إلى الاقتصاد السياسي للدولة الريعية, , -,النفط والاستبدادإدوارد مورس وآخرون  )1( 
  .335-334,ص2007,معهد الدراسات الإستراتيجية, (بغداد,أربيل,بيروت) ,  قاعدة محتملة للديمقراطية,مجيد الهيتي

 .300, ص2005, نوائل, عما رحافظ الاستثمارية, دابالأسهم والسندات وإدارة الم رمحمد صالح جابر, الاستثما 2
 .  40,ص2010طاهر حمدي كنعان,الخصخصة,النظرية المفاهيم التجربة التطبيقية.مركز دراسات الوحدة العربية,بيروت, 3
 .2006ابريل ,بغداد,جمهورية العراق ,دستور جمهورية العراق ,الطبعة الثانية. 4
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 ً ً وخلافا حكام .وضمن حدود الدستور , الثروة ملك لجميع العراقيين كافة ويجب للأوذلك غير جائز دستوريا
تحقيق المساواة دون تمييز في وظيفة وتجاهل إحكامها ,  فأحكام التشريع يجب إن تكون مطلقة وعامة وليس 
لفئة محددة يؤدي لبطلانها ولا يتماشى مع السنن .والمطالبة لتشريع توزيع قطعة ارض لكل عائلة وبأسعار 

بنوك التنمية والتمويل للسكن والعمل والتنمية المستدامة  وإنشاءمزية , وتشريع نسبة من واردات  النفط ر
ً الصناديق السيادية حق دلذلك تع . العمل حق لكل العراقيين ) :22المستدامة وأبرزها المادة (للأجيال والتنمية  ا

  ستور.من الد) 30بما يضمن لهم حياة كريمة واهم ماجاء بالمادة (

تكفل الدولة للفرد والأسرة وبخاصة الطفل والمرأة , الضمان الاجتماعي والصحي , والمقومات  -أولا
  الأساسية للعيش في حياة حرة كريمة تؤمن لهم الدخل المناسب والسكن الملائم . 

 ً  العجز من العمل وغيرها .  أوتكفل الدولة الضمان الاجتماعي للعراقيين في حالة الشيخوخة والمرض  -ثانيا
) . كما جاءت تشريعات للثروة وملكيتها 27وشدد الدستور على الحفاظ على المال العام كما جاء في المادة (

) بأن النفط والغاز هو ملك لكل الشعب العراقي في كل الأقاليم والمحافظات وهذا 111,112,149( وادبالم
الأجيال القادمة , فيجب التصرف بها بعقلانية وعدم إهدارها أو  لايعني تحقيق ذلك للجيل الحالي فقط دون

) أو هدرها بحقوق وامتيازات للبعض 16- 14( ..استعمال حق الهبة أو التمييز لأي فئة خلافاً لمواد الدستور 
 ملكية النفط والغاز أنتنص على  إذ, الأولىوكذلك مسودة قانون النفط والغاز في المادة بخلاف الدستور . 
إن هدر الأموال وضياعها بمشاريع ثانوية وضياعها, ضياع لفرص المواطن. التمتع    .)1(تعود لكل الشعب 

بحقوق دستورية , وضياع لحقوق الوطن والأجيال , بإضاعة التراكم وإعاقة لتحقيق الصندوق الثروة 
مستثمرة والاستفادة منها في المصاعب المالية وتحاشياً لعدم استقرار  دخاراتإالسيادي الذي يحفظ الأموال ك

كذلك فأن )2(أسعار النفط , وعدم القدرة لتهيئة الأموال لبناء قاعدة سليمة للتنمية والتخطيط الاقتصادي 
  السؤال المشترك الرئيس يتعلق بكيفية تقسيم المنافع بين الأجيال الحالية والقادمة.

يستتبع ذلك موازنة دقيقة بين الحاجة الماسة لمعالجة الفقر الراهن وإستراتيجية الاستثمار الطويل الأجل.  •
يزيد الإنفاق المحلي على لمستوى الذي يمكن  لاأوغالبا ما يتطلب جدلا سياسياً ومؤسسات قوية لضمان 

جميع , فأن العناصر المكونة استيعابه بشكل فعال . رغم إن من المؤكد عدم وجود حل مثالي يناسب ال
لكثير من استراتيجيات البلدان يمكن إن تفيد في حالات بلدان أخرى , ولاشك إن الحوكمة السليمة التي 

    تستند إلى مؤسسات قوية وشفافة كانت هي القاسم المشترك الأكبر بين الامثله الناجحة , 
ة ترتبط في الأساس بضرورة وجود بنية ويلاحظ إن هذه القضايا التي تختص بها الموارد الطبيعي •

اقتصادية كلية مستقرة واضحة المسار لتمكين البلدان من الاستفادة من ثرواتها الطبيعية , وهنا يجب  
الحصول على رأي صندوق النقد الدولي بشأن مجموعة متنوعة مــن القضايا الاقتصادية الكلية . مثل 

النقد والصرف للوقاية من تقلب إيرادات الموارد وفعالية ((  وسياسات –تصميم سياسات المالية العامة 
السياسات الصناعية )) المصممة لإعطاء ميزة لقطاعات محددة ( من خلال سياسات تجارية مؤاتية لها 

 . )3(أو منحها دعماً من الموازنة العامة ) 

  

                                                             
 . 1,المادة 2007شباط , 15النفط والغاز ,جمهورية العراق ,مسودة قانون  1

- Php?aa=news=@id22=2175, 14 http://www.almalafnews-.8  الموقع الالكتروني التالي : )2(
2011 com/buldhomeself/index 

, بين هبة الحاضر ووعد المستقبل , سياسات أفضل لإدارة الموارد الطبيعية , صندوق النقد الدولي ,مدونة الصندوق النقد  ليزلي ليبشيتز 3
 .2,ص2010, ديسمبر ,  15الدولي الالكتروني , 
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 ومن خلال الدراسة توصل الباحث إلى الاستنتاجات التالية:- 

 أولا- الاستنتاجات العامة:-  
 

 

 العالمي , إذ تعد عاملاً مساعداً الاقتصادياكتسبت ( صناديق الثروة السيادية )   أهمية متزايدة في النظام 
ض إلى ـفي معالجة الاختلالات المالية على الصعيد العالمي , وذلك من خلال نقل الأموال من دول الفائ

         دول العجز , فضلاً عن  كونها عاملاً مهماً في زيادة التكامل الاقتصادي العالمي.           
 

عدم توافر المناخ الاستثـــماري المناسب في الدول صاحبـــــة الفوائـــــض الماليــــــــة , وذلـــك في 
 الدول الـــعربية عدا دول الخليج العربي وضعف الحوافز الاستثمارية والتشريعات والقوانين السائدة 

 
 

تقويم عائدات النفط وكذلك اغلب السلع المتاجر بها دوليا ب ( الدولار الأمريكي ) ,  مما يعرض قيمة تلك 
العوائد للتقلبات مع أسعار صرف الدولار الأمريكي في الأسواق الدولية , وكذلك ارتباط عملات الدول 

صناديق الثروة السيادية )   , بالدولار الأمريكي  مما يؤثر النفطية ( صاحبة اكبر حجم مالي عالمي من 
 في فعالية السياسة النقدية بتلك الدول , فضلا عن تعرض ايرادتها للتقلبات , بالشكل الذي يعـــمل عـــلى 

       ربط ورهن التوجهات الاقتصادية لتلك الدول بتأثيرات السياسة الأمريكية. 
 

انخفاض الطاقة الاستيعابية للاستثمار في الدول ( المالكة للصناديق السيادية ) , أي صاحبة الفوائــــــض 
في أغلب الدول العربية ماعدا( دول المالية لاسيما ( البلدان العربية ) , وانخفاض كفاءة الأسواق المالية

  وربما عدم وجودها أو تخلـــفها.   الخليج العربي مثل الإمارات العربية المتحدة) 
 
 

مستقبل نجاح ( صناديق الثروة السيادية )   مرهون بقدرتها على الإفصــاح والشفافية ونـــشر أهدافهــا 
 واستراتيجياتها الاستثمارية بوضوح, وكذلك تطبيق حوكمت الشركات بدقة من خلال الحـــــــرص على
 وضع مسافة كبيرة بين المالك للصندوق السيادي والإدارة التشغيلية, بحيث يقصر دور المـــــالك علـى
 تحديد الأهــداف ,  أما الهيأة الإداريـــــــــــــة فوظيــــفتها , تحديــد الإستراتــيجية والسياســــــــــــــات 

و تحقيق الأهداف بصورة وهي أيضا مســــؤولة عن إدارة الصـــندوق الســــــــيادي وعليها تنــــــفيذ 
الاستراتيجيات بطريقة مستقلة , وفقا لمسؤوليات محددة بوضوح . كما يجب وضع المعايير المناسبــــة 
للسمـــاح لمواطنيها بان يفهموا من أين تأتي ثروة الــــبلاد , وكيف يتم التصرف بها , وكذلك نــــــــشر 
المعلومـــــات عن ترتيبات تمويل الصندوق , وممارسات إدارة الاستثمار وسياسة السحب , كما لايوجد 
ربط بين مصدر التمويل سواء كان سلعي أو غير سلعي على نجاح أو فشل استثمارات صناديق الثروة 

 السيادية. 
 
 

, إذ الأهدافمن الملاحظ إن الأمور الأساسية لنـــــــجاح ( صنــــــدوق الثروة السيادي ) , هو تحــــديد 
تمكنت الصناديق السيادية التي برمــــــجت أهدافها من حيث اعتناقها ( لمبداء تعظــــيم عائـــــــــدات 
وفوائــــد ثروة بلدانها من الموارد الطبيعية لتشمـــــل الجيل الحــــــالي والأجيال القادمة ) ,  وذلـــك 
عبر تحويل الأصول من الموارد الطبيعية إلى أصول مالــــية أو حقيقية , كما أشـــــــارت سياســات 
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ع العالميFFة ــFFـها مFFن تقلبFFات أسFFواق السلــــــFFـأولويات البنية التحتيFFة ,والأخFFرى إلFFى حمايFFة اقتصاديات 
وذلFFك مFFن خFFلال الاسFFتحواذ  .عFFن السFFلع ,والبعض الأخر يسعى إلى تنويFFع اقتصFFادياتها الوطنيFFة بعيFFدا

                 علFFFFى حصFFFFص إسFFFFتراتيجية فFFFFي الأصFFFFول الصFFFFناعية الأجنبيFFFFة التFFFFي يعتقFFFFد إنهFFFFا مهمFFFFة لأهدافFFFFه
                                                                       

المفاصFFل الرئيسFFية للاقتصFFاد العFFالمي ,بحيFFث ى ــــالاستنتاج أن صناديق الثروة السيادية وضعت يدها عل
غ الأهميFFة مسFFتقبلا فيمFFا لFFو أتقنFFت هFFذه الصFFناديق ــFFـأصFFبحت لاعFFب دولFFي مهFFم بFFل مرشFFح أن يكFFون بال

السFFيادية (اللعبFFة الاقتصFFادية الدولية),وكFFذلك إتباعهFFا لسياسFFة (تركFFز رأس المFFال وإتبFFاع آليFFة السFFوق 
الدوليFFFFة ,بحيFFFFث أصFFFFبحت (مسFFFFتثمر مؤسسFFFFي حكFFFFومي  الرأسFFFFمالي ),فFFFFي التعامFFFFل مFFFFع الاسFFFFتثمارات
                                                                  .  (سيادي)يعمل وفق آلية السوق الرأسمالية

حيث أن سياسة تركز رأس المال والتركز الصناعي ,مكن الغرب من السFFيطرة علFFى الصFFناعات المتقدمFFة 
) التي تحتاج إلى رؤوس أموال ضخمة وبذلك سيطر على مفFFاتيح الاقتصFFاد العFFالمي (ذات التقنية العالية 

,إن بروز ظاهرة (صناديق الثروة السيادية) قي ساحة الاقتصاد العالمي كمنافس مسالم وقوي ,أي انه لا 
ب يخضع استثماراته للأغراض السياسية ,ويستهدف الأغراض الاقتصادية والتجارية فقط ,كما انه لايطال

بتمثيل في مجالس إدارة الشركات التي يستثمر في أصولها ,الغريب في الأمFFر العدائيFFة وسياسFFة الحمايFFة 
التي اتبعتها الدول الغربية والولايات المتحدة الأمريكية تجاه استثمارات (صناديق الثروة السFFيادية),رغم 

را له إلا إن هFFذه الصFFناديق السFFيادية السلمية التي اصطبغت بها تلك الاستثمارات ,الأمر الذي لايجد تفسي
(علمت من أين يؤكل الكتف ),لذلك ثارت ثائرة أمريكFFا والFFدول الغربيFFة تجFFاه هFFذه الاسFFتثمارات ومحاولFFة 
          . فFFرض المزيFFد مFFن القيFFود عليهFFا إضFFافة لمFFا هFFو موجFFود فFFي( منظمFFة التعFFاون الاقتصFFادي.والتنمية)

                                                                                     

 ثانيا- الاستنتاجات الخاصة:-

,هFFو (التخصFFيص الأمثFFل فFFي العراقمFFن بFFين المنFFافع الرئيسFFية لإنشFFاء (صFFناديق الثFFروة السFFيادية)  إن
(العدالFFة التوزيعيFFة بFFين الأجيFFال الحاليFFة والقادمFFة ),وكمFFا أن  مبFFدأللمFFوارد الاقتصFFادية ),وكFFذلك تحقيFFق 

لايتجFFزء مFFن ماليFFة  اً جFFزء عFFدهاة الدولFFة ,ووازنFFاستخدام (آلية صناديق الثروة السيادية ),ودمجهFFا فFFي م
الدولة ,مكن تلك الFFدول مFFن تجنFFب الآثFFار الضFFارة للFFدورات الاقتصFFادية (الFFرواج والكسFFاد),ويعمل كمFFنظم 

صادي نابض ),يضخ ويسحب السيولة النقدية وفFFق احتياجFFات الاقتصFFاد الFFوطني ,بشFFكل مبFFرمج (قلب اقت
FFى تخفيFFؤدي إلFFدولي ,يFFالي الFFام المFFيادية بالنظFFروة السFFناديق الثFFة صFFج آليFFذلك دمFFال ,وكFFب وفعFFف وتجن

الأزمFFات الماليFFة ,فهFFو يعمFFل كمFFنظم داخلFFي وخFFارجي للتFFدفقات النقديFFة الدوليFFة مFFن خFFلال ضFFبط حركFFات 
                                                    رؤوس الأمFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFوال عبFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFر العFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFالم.
  

فFFي قطFFاعي الFFنفط والغFFاز الطبيعFFي وذلFFك نتيجFFة  الإنتFFاجمقبل على طفرة نوعية علFFى مسFFتوى  قإن العرا
لشFFركات الأجنبيFFة ومFFا سيصFFاحب ذلFFك مFFن لجولات التراخيص النفطية والغازية التي عقFFدها مFFؤخرا مFFع ا

العوائد المالية بشكل مضطرد , الأمر الذي يستلزم إدارة اقتصFFادية كفFFوءة لهFFذه المFFوارد وتحقيFFق  ارتفاع
أعلى منفعة اقتصادية ممكنة , ومن أهم الآليات الحديثة لتحقيق هذا الغرض هو (إنشاء صFFناديق الثFFروة 

                                                                            العامFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFة.   وازنFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFةالسFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFيادية)ودمجها بالم
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وبعFFد عFFرض الإسFFتنتاجات التFFي تFFم التوصFFل إليهFFا مFFن خFFلال هFFذه الدراسFFة ,يضFFع الباحFFث      
                                     -التوصيات التالية:

 أولا- التوصيات العامة:-

FFي الFFرار فFFذي القFFة إدراك متخFFل حتميFFرورة ,بFFإن النفـض,(راقFFالع) اFFة ومنهFFـدول النفطيFFـط والغـــــــFFاز أو أي ــ
مورد طبيعي أخر,هي موارد ناضبة وغير متجددة ,لFFذلك لابFFد مFFن اتخFFاذ القFFرار المناسFFب فيمFFا يخFFص عمليFFات 

لتخصيص الأمثل للموارد الطبيعية بما يحقق أقصى عائد ممكن بأقل الاستخراج والاستفادة منها ,والعمل على ا
ة بFFين اسFFتفادة الأجيFFال الحاليFFة ـــــــة ,من خلال الموازنــــمخاطرة ممكنة.والعمل على تحقيق التنمية المستدام

لأجيFFال القادمFFة عية بFFين الجيFFل الواحFFد واـــــوالمستقبلية من عوائد (الموارد الطبيعية),بما يحقق العدالة التوزي
.مFFن خFFلال إنشFFاء (البنيFFة التحتيFFة للاقتصFFاد الFFوطني ),وهFFو ذو فائFFدة يحمFFل صFFفة الاسFFتدامة.كما يلFFزم تحقيFFق 

 إذ,وارد الناضبة(تنويع موارد الFFدخل الFFوطني )ــــــل على إيجاد موارد بديلة للمــالي والعمـــــــــالتراكم الرأسم
التي لاتجد السلطة الحكومية أي برميل نفط تبيعه ,حينFFذاك تظهFFر جليFFة  تأتي اللحظة أنمهما طال الزمن فلابد 

                                                               وبوضوح أهمية وفائدة صناديق الثروة السيادية.

العمل على استثمار الفوائض المالية المتحصل عليها من تصFFدير المFFوارد الطبيعيFFة غالبFFا الFFنفط والغFFاز بنسFFبة 
لأصول الحقيقية أعلى من النسبة المخصصة للأصFFول الماليFFة وبالشFFكل الFFذي يحقFFق مبFFدئي(التنويع في اكبيرة 

الشFFكل الFFذي يعمFFل علFFى زيFFادة الطاقFFة فFFي اسFFتثمارات الصFFناديق السFFيادية بFFين الأصFFول الماليFFة والحقيقيFFة وب
مFFة والنتيجFFة تفعيFFل عمFFل مضFFاعف ئالاستيعابية للاقتصاديات الوطنية ,ممFFا يجعلهFFا تسFFتوعب الاسFFتثمارات القا

وبالشFFFكل الFFFذي يخFFFرج هFFFذه كافFFFة المضFFFاعفات الاقتصFFFادية بالإنفFFFاق الاسFFFتثماري ثFFFم بالتFFFدريج تفعيFFFل العمFFFل 
سيادية من دائرة الدول النامية إلى فضاء الاقتصFFاديات المتقدمFFة وصFFولا الاقتصاديات للدول مالكة الصناديق ال

إلى النتيجة المبتغاة ألا وهي الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية لتلك البلدان , ويحقFFق هFFدف التخصFFيص الأمثFFل 
                                                                                                . للموارد الاقتصادية

الدول النفطية والغازية لاستخدام سياسات نقدية  لاسيماالتنسيق بين الدول صاحبة الفوائض المالية و 
ومالية موحدة وبنFFاء أسFFواق ماليFFة كفFFوءة , والعمFFل علFFى المسFFتوى الFFدولي مFFن خFFلال زيFFادة تFFأثير ومسFFاهمة 

ية ذات الفFFوائض الماليFFة فFFي النظFFام النقFFدي والمFFالي العFFالمي وبالشFFكل الFFذي الFFدول صFFاحبة الصFFناديق السFFياد
يتناسب مع حجم أصولها المالية ,من حيث أخذها لاستحقاقاتها كافة وكذلك العمل في مراحل لاحقة ,بعد التأكFFد 

لماليFFة ورصFFانة مواقفهFFا ا,مFFن اسFFتقرار وتمكFFن صFFناديقها السFFيادية مFFن دخFFول (اللعبFFة الاقتصFFادية الدوليFFة)
 أتسخير هذه الصناديق السيادية لتنفيذ السياسات المحلية لدولها على النطاق العالمي,عملا بمبFFد,والاقتصادية 

                                                                                                     . (التعامل بالمثل)

تFFوفير وإرسFFاء هيكFFل شFFفاف وسFFليم للحوكمFFة يكفFFل الضFFوابط  للصFFناديق السFFياديةينبغFFي علFFى الFFدول المالكFFة  
)  24مبادئFFه كافFFة أل(بلة,وإتباع (مبFFادئ سFFانتياغو ), ءالملائمFFة وسFFلامة إدارة المخFFاطر والمسFFا  التشFFغيلية

خFFاوف ,وتحقيق درجFFات عاليFFة علFFى مؤشFFر (مFFاد ويFFل ـ لينبFFورج المعFFدل ) ,للشFFفافية الدوليFFة وذلFFك لتبديFFد الم
الغربيFFة والأمريكيFFة بشFFان اسFFتثماراتها والابتعFFاد عFFن الاسFFتثمار فFFي المؤسسFFات الإسFFتراتيجية ذات المسFFاس 

                                                                           بالأمن القومي للدول المضيفة لاستثماراته.

                                                                                                   

 التوصيات
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التأكFFد مFFن أن اسFFتثمارات صFFناديق الثFFروات السFFيادية تراعFFي يتوجFFب علFFى الFFدول المالكFFة للصFFناديق السFFيادية 
المخFFاطر الاقتصFFادية والماليFFة ,واعتبFFارات العائFFد وتFFوفير المعلومFFات والإحصFFاءات الدوريFFة ونشFFر أهFFداف 

                                          اقتصFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFادية مفصFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFلة الصFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFناديق السFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFيادية وكFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFذلك إعFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFداد دراسFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFات
الاقتصFFاد الFFوطني بمFFا يعFFزز مFFن فاعليتFFه ولا يخFFل عFFن كيفيFFة الFFربط السFFليم بFFين صFFناديق الثFFروة السFFيادية و

                                                                                       .بالتوازن الاقتصادي الداخلي

العمل على التخلص من تقويم الصادرات النفطية وكذلك صادرات الموارد الطبيعية الأخرى ,(بالدولار  
الأمريكي) وتقويمها بالعملات الوطنية ,أو إيجاد في المرحلة الأولى للتخلص (سلة من العملات الدولية ),أو 

المنضوية في منظمة الأمم المتحدة) كافة  دول العالملربما يتطلب العمل على إيجاد (عملة دولية موحدة 
                   .للعالم برمتهكافة ,والتخلص من سطوة الدولار الامريكى ,الذي يشكل احتلالا على المستويات 

                                                                                        

بناء سياسات حذرة وشفافة لصناديق الثروة السيادية ,على المستويين المحلي والدولي ,تراعي المصالح 
لاستثماراتها ,والاستقرار الاقتصادي والمالي الدولي الوطنية لشعوبها,وكذلك مصالح الدول المضيفة 

,والتخطيط لتأسيس (منظمة دولية لصناديق الثروة السيادية),يوضع لها الأساس للهيكل التنظيمي ,وتراعي 
مصالح الدول المنضوية تحت لوائها ,بحيث تستطيع من خلال (الدبلوماسية الاقتصادية) ,من بناء موقع لها 

صاد العالمي ,وبالشكل الذي يعزز من استقلاليتها وفاعليتها على المستوى الدولي ,ولا يخل على خريطة الاقت
        . بعلاقاتها الدولية تفاديا للدخول في مواجهات عدائية مع اللاعبين الدوليين الكبار في الاقتصاد العالمي

                                                      

  ثانيا- التوصيات الخاصة:-                                                                  

بحيث يكون بديلاً عن الإنفاق الاستثماري  تشريع قانون بتأسيس صندوق للثروة السيادية في العراق
),والذي هو الهدف على المستوى الوطني (الاقتصاد الوطني العراقي وكذلك  للحكومة(ضعيف الإنتاجية)

الأساس من البحث ,في محاولة للتفكير في طريقة لتحقيق (التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية المتاحة 
والتي يأتي موردي النفط والغاز في مقدمتها ).من خلال وضع تصور قابل للتطبيق والذي يأخذ بنظر الاعتبار 

نموذج النرويجي اديق الثروة السيادية ) ,ومن أهمها (الأالتجارب الدولية الرائدة والنموذجية في إنشاء (صن
),ومراعاة عدم استنساخ التجارب الدولية مهما بلغت درجة رقيها ,والآخذ بنظر الاعتبار الظروف المحلية 
(الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتاريخية والثقافية ) ,وذلك لأنه ليس من الضرورة أن ماينجح من 

                                                        . دولة ما ,سوف ينجح في دولة أخرى نموذج عند أ
                                           

العمل على تأسيس مجموعة من الصناديق السيادية المتنوعة (من حيث مصادر التمويل وسياسات الاستثمار 
تنويع محفظة الاستثمار ,والتركيز على الاستثمار الداخلي لكون الاقتصاد العراقي متعطش  أتحقيقا لمبد

القطاعات ,وهذا الهدف يكون من  ل,ويحتاج إلى بناء بنية تحتية لككافةللاستثمارات في القطاعات الاقتصادية 
دي بأولوية موازنة أولويات (صندوق البنية التحتية),كما يختص (صندوق الاستقرار والتثبيت الاقتصا

التدفقات النقدية والمالية الداخلة والخارجة وموازنة أسعار الصرف للعملة الوطنية ومعالجة الاقتصاد 
  .ينه باللقاح النرويجي (آلية صناديق الثروة السيادية)من خلال تحص المرض الهولندي أعراضمن  . الوطني

فيما يختص صندوق المستقبل (الادخار) ,بأولوية تحويل الأصول الحقيقية من احتياطيات الموارد الطبيعية  
إلى أصول مالية منتجة من خلال الاستثمارات التي يقوم بها هذا الصندوق ,وربط كل هذه الصناديق بالاقتصاد 

                                                         .الوطني  وجعلها جزءا لايتجزء من الموازنة المالية العامة 
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للسياسات الاقتصادية وصناديق الثروة السيادية  ويرتبط به مجلس أمناء أهمية تأسيس مجلس أعلى 
كلا بعلى مايلي (التنسيق والإشراف والمتابعة ,والتدقيق ,والرقابة ) ,يرتبط  لصناديق الثروة السيادية يعمل

والرقابة والأهداف والاستراتيجيات الاستثمارية الجاد السلطتين التشريعية والتنفيذية ,من حيث الإشراف 
,والعمل على تطبيق مبادئ سانتياغو ,والطلب إلى السلطة التشريعية ,دراسة وتشريع مجموعة من القوانين 

كافة  الحاكمة لهذه الصناديق ومن الجوانب هذه الصناديق السيادية بعناية فائقة  كاتملااختيار ووكذلك يجب  
,ويفضل والنزاهة والتخصص والوطنية,ومن ذوي الخبرة والكفاءة) بالأمانةيتصفوا ( أن,بحيث يجب 
    . مصادر بديلة للنفط وإيجادع الدخل المالية,بهدف تحقيق تنوي الأصولالحقيقية دون  الأصولالاستثمار في 

                                                                                          

إنشاء عدد أخر من الصناديق السيادية وفق مختلف التوجهات ,ومن هذه الصناديق ,صناديق سيادية على 
المحافظات (ميزة تنافسية ) ,على مستوى المحافظات والأقاليم ,تستثمر في المجالات التي تمتلك فيها تلك 

,يمول من العوائد المالية المتحققة من دخول الزائرين سبيل المثال ,إنشاء صندوق سيادي في محافظة كربلاء
مور والصناعات الغذائية لتثارية ,وكذلك في زراعة وإنتاج الآيستثمر في مجال السياحة الدينية وا .و الأجانب

ولاضير من الإستفادة هذا الموضوع , عنلكثير مما يحتاج إلى دراسات مستفيضة والتعليب والألبان وغيرها ا
وكذا الحال في الاستثمارية للعتبتين الحسينية والعباسية المقدستين , الآلياتمن التجربة الرائدة فيما يخص 
                      المحافظة.    أو الإقليملك على أن تعود منفعته حصرا لسكان ذ,المحافظات الأخرى والأقاليم

                                                                

-:الآتيصناديق سيادية على النحو  وكذلك إنشاء  

سيادي ممول من الاستقطاعات التقاعدية لموظفي الدولة والقطاع الخاص ,ويعمل على تنمية  قصندو - أ
,كيلا تبقى جامدة وتتآكل قيمتها السوقية بمرور  اليتامى كي لتأكلها الزكاة)(اتجروا بأموال هذه الموارد

,ويعود ريعه ومنفعته للموظفين الزمن  ,ويفضل الاستثمار بكلأ النوعين من الأصول ,الحقيقية والمالية
                                                                                                                      المتقاعدين .

ـ صندوق سيادي ممول من الاحتياطيات النقدية التي يحتفظ بها البنFFك المركFFزي العراقFFي ,فFFي بنFFوك أجنبيFFة ب 
بصورة جامدة , وأيضا تتعرض قيمتها السوقية للتآكل بمرور الزمن ,ويحFFدد البرلمFFان كيفيFFة اسFFتثمار أصFFوله 

مبFFدأ حيFFث تحقFFق      فقFFرا فFFي المجتمFFع . الأكثFFرائح رخل المحFFدود والشFFدتعود منفعتFFه لFFذوي الFF أن,كما يفضل 
صندوق سيادي ممول من واردات تصدير المعFFادن الأخFFرى مثFFل وكذلك  الاستثمارية الدولية الشاملة. ةالمحفظ

                       وكFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFذلك مFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFن واردات الضFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFرائب الحكوميFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFة.(الفوسFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFفات والكبريFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFت ).
  

صندوق سيادي ممول من تخصيصات البطاقة التموينية وكذلك من تخصيصات شبكة الحماية الاجتماعية  -ج 
وفق نسبة محددة ,يعود ريعها وملكية أصولها إلى المستفيدين منها ,على أن تسهم الدولة بنسبة من تمويله 

بمضاعفة تخصيصات البطاقة التموينية وشبكة الحماية الاجتماعية  أنساني وكإجراءتقوم الدولة  أنولاضير ,
وربما تستخدم فوائده في بناء مجمعات سكنية  إنشائهالصندوق السيادي المنوي  إلى أوتوماتيكياوتحويلها 
 . للمستفيدين
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  - :1)ــ "مبادئ سانتياغو"(GAPPالمبادئ والممارسات المتعارف عليها  

  المعلنة . أهدافهوتحقيق  تشغيلهصندوق الثروة السيادي سلميا وداعما لفعالية  إليهالقانوني الذي يستند  الإطار: يكون 1المبدأ

  القانوني سلامة الوضع القانوني لصندوق الثروة السيادي والمعاملات التي يجريها . الإطار:يضمن 1-1المبدأ الفرعي 

والهيك2ل الق2انوني لص2ندوق الث2روة الس2يادية ,وك2ذلك العلاق2ة ب2ين ك2ل  الأس2اسمواص2فات  أهمالعلني عن  الإفصاح:يتم 2-1المبدأ الفرعي 

  . صندوق وغيره من كيانات الدولة

  عنة علنا . الإفصاحصندوق الثروة السيادية ويتم  إنشاء:يتحدد بوضوح غرض السياسة من 2المبدأ

تنس2يقا ك2املا  الأنشطة هذه,يتم تنسيق ومحلية مباشرة كبيرة  ةصندوق الثروة السيادية انعكاسات اقتصادية كلي لأنشطة:حيثما يكون 3المبدأ

  بغية ضمان الاتساق مع السياسات الاقتصادية الكلية الشاملة .النقدية المحلية ,عامة والسلطات المالية السلطات المع 

أن الم2نهج الع2ام لص2ندوق الث2روة الس2يادية حي2ال عملي2ات ترتيب2ات واض2حة ومعلن2ة بش2 أو إج2راءات أوقواع2د  أو:توضع سياس2ات 4المبدأ

  . والإنفاقوالسحب التمويل 

  مصدر تمويل صندوق الثروة السيادية .علنا عن  الإفصاح:يتم 1-4المبدأ الفرعي 

 .منة نيابة عن الحكومة  والإنفاقمن صندوق الثروة السيادية  الأرصدةلسحب عن المنهج العام  علنا الإفصاحيتم  :2-4المبدأ الفرعي 

ف2ي المك2ان  للإدراج إتاحتها أوذات الصلة بصندوق الثروة السيادية  الإحصائيةيومي بالبيانات  أساسالجهة المالكة على  إبلاغ:يتم 5المبدأ

  المناسب مع مجموعات البيانات الاقتصادية الكلية حسب الاقتضاء .

بم2ا يس2هل المس2ائلة  والمس2ؤوليات ل2لأدواروفع2الا سليم للحوكمة يحدد تقسيما واض2حا  إطارل ظ:يعمل صندوق الثروة السيادي في 6المبدأ

  . أهدافهالصندوق سعيا لتحقيق  إدارةوالاستقلالية التشغيلية في 

واضحة التحديد ,وتمارس  لإجراءاتالحاكم طبقا  جهازه أعضاءين يصندوق الثروة السيادي وتتولى تع أهداف:تحدد الجهة المالكة 7المبدأ

  . عملياتهعلى  الإشراف

ة المع2الم ويم2نح الس2لطة والاختص2اص :يعمل للجهاز الح2اكم بم2ا يحق2ق مص2الح الص2ندوق الث2روة الس2يادي ويكل2ف بمهم2ة واض2ح8المبدأ 

  . وظائفه لأداءالكافيان 

  مسؤوليات واضحة التحديد . إطاربصورة مستقلة وفي  استراتيجياتهالتشغيلية لصندوق الثروة السيادية تنفيذ  الإدارةيتولى فريق :9المبدأ

غي2ر ذل2ك م2ن  أوالميثاق المعن2ي  أوفي التشريع  هالمساءلة عن عمليات صندوق الثروة السيادية بالنص علي إطار:يتحدد بوضوح 10المبدأ

  . الإدارةفي اتفاقية  أو التأسيسيةالوثائق 

وذلك في الوقت المقرر وطبق2ا  أدائهتقرير سنوي مصحوب بكشوف مالية عن عمليات صندوق الثروة السيادية وكيفية  إعداد:يتم 11المبدأ

  القومية المعمول بها مع مراعاة متطلبات الاتساق . أوللمعايير الحسابية الدولية 

القومي��ة المعم��ول به��ا  أوالمالي��ة للت��دقيق الس��نوي طبق��ا للمع��ايير المحاس��بية الدولي��ة  كش��وفه:تخض��ع عملي��ات ص��ندوق الث��روة الس��يادي و 12المب��دأ 

  . وموظفيه وإدارتهز الحاكم لصندوق الثروة السيادية الجها أعضاءالواجبة ويحاط علما بها  والأخلاقيةلمعايير المهنية :تتحدد بوضوح ا13المبدأ

قواع2د  في2هاقتص2ادية ومالي2ة وتراع2ى  أس2سعمليات صندوق الثروة السيادية عل2ى  إدارةثالثة لغرض  إطرافمع  يرتكز التعامل:14المبدأ

  واضحة . وإجراءات

                                                           
 .12-9ص 2008مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية ، تقرير المبادئ والممارسات المتعارف عليها ,واشنطن,صندوق النقد الدولي, 1
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تشتمل على صندوق سيادي بحسب مواقع الانترنيت الخاصة بصناديق الثروة السيادية وكذلك 33جدول البيانات الوصفية والتقيمية من 
لصناديق بلدان العينة(النرويج والإمارات) وصناديق بلدان المقارنة.تخصيص الأصول وجغرافيا الاستثمار   

مصدر  تخصيص الأصول الجغرافية* اسم الصندوق
 التمويل

سنة 
 التأسيس

 البلد قيمة الأصول

صندوق 
التقاعد 

الحكومي 
 العالمي (1)

 أوروبا %54
الأمريكيتين وإفريقيا 

أسيا   % 35
واوقيناسيا 

 %(خارجي)11

الأسهم العادية والوحدات 6, 
 %59 

السندات والصكوك المالية 
 ذات الدخل الثابت %40.4

النفط 
 سلعي 

 

1990 560 

 فبراير 2012
 النرويج

سلطة استثمار 
 أبو ظبي (2)

 

الولايات المتحدة 
 %50_35 

 أوروبا 25_%35
الأسواق الأسيوية 

 الصاعدة 10_%20
الأسواق الناشئة 

15_25% (في البداية 

خارجي وتحول بعد 
الأزمة العالمية إلى 
الداخل مع الخارج 

وتركز بداية في الأصول 
المالية ثم تحول معها 
 إلى الأصول الحقيقية)

 

 الأسهم المتقدمة 35_%45
أسهم الأسواق الناشئة 

%20_10 

آسهم رؤوس الأموال 
 الصغيرة 1_%5

السندات الحكومية 
%20_10 

 الائتمان 5_%10
 الأصول البديلة 5_%10

 الأصول الحقيقية 5_%10
 الأسهم الخاصة 2_%8

 البنية التحتية 1_%5
 نقد 0_%10

النفط 
 سلعي

1976   627 

 فبراير 2012
الإمارات 

 ابوظبي

شركة استثمار 
3الصين (  

% عالمي 50محلي 
% استثمارات 50

الأسهم العادية والخاصة 
 فقط 

الولايات المتحدة 
43.9% 

أسيا والمحيط الهادي 
%28.4 

 20.5%أوروبا 

  6.3%أمريكا اللاتينية 
 0.9%إفريقيا 

 

 5.6%نقد وودائع مصرفية 

 6.2%منتجات إدارة النقد 

الأوراق 12.0%أسهم عادية 
المالية ذات الدخل 

 7.6%الثابت

 2.2%الاستثمارات البديلة 
الذمم المدينة والمصاريف 

محتفظ 0.9%المدفوعة مقدما
بها للاستحقاق الاستثمارات 

%4.3 
الاستثمار في الأسهم على  
 60.6%المدى طويل الأجل 
أصولا الضريبة المؤجلة  

%0.3  
   0.2%أصول أخرى 

فوائض 
 تجارية 

 

2007 567.9 

 فبراير
 2012 

 الصين 

سلطة استثمار 
)4الكويت(  

الولايات المتحدة وأوربا 
- 86حصص متساوية 

76%  

%17-13أسيا واليابان   

وتركزفي الأصول  
المالية %6-4الأسواق الناشئة 

 

%55-65أسهم   

%12-8سندات   

%12- 8عقارات   

%7-3الاستثمارات البديلة   

%7- 3نقد   
 

النفط 
 سلعي

1953 296 

 فبراير
2012 

 الكويت
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مصدر  تخصيص الأصول جغرافية الاستثمار
 التمويل

سنة 
 التأسيس

قيمة 
 الأصول

اسم 
 الصندوق

 الدولة

%(ويشمل الولايات 43أمريكا 
%و36المتحدة  , 

% 7أمريكا الشمالية والجنوبية   

%(ويشمل30أوروبا   

%,فرنسا 8المملكة المتحدة 
% 4%,ألمانيا 5

%اسيا11%,الاخرى2,ايطاليا
%,والصين 11%,واليابان24

وهونغ كونك وكوريا وتايون 
10 %  

%وتركز 3%استراليا3أخرى 
في الخارج مع الاستثمار في 
الأصول المالية ثم الأصول 

 الحقيقية
 

%41أسهم عادية للسوق الناشئة   

%10أسهم عادية للسوق المتقدمة   

%17سندات اسمية   

%3سندات مرتبطة بالتضخم   
% 9عقارات   

الأسهم الخاصة ,والاستثمار الرأسمالي 
%10و البنية التحتية   

%3إستراتيجيات العوائد المطلقة   
% 4% ,نقد3موارد طبيعية   

 

فوائض 
 تجارية 

1981 247.5 

 فبراير
2012 

شركة 
استثمار 
حكومة 

سنغافورة 
)5(  

 سنغافورة 

(باستثناء اليابان أسيا 
% )46وسنغافورة  

%32سنغافورة   

(منظمة التعاون 
 OECD 20%والتنمية)

%تركز في الأصول 2وأخرى 
المالية والحقيقية في الداخل 

 والخارج

 

السيولة: والأصول الغير المدرجة في 
%وتداول الأسهم الكتلة 23البورصة 

%الموجودات السائلة 43%20الكبيرة 
مذكورة % ال20وشبه السائلة 

%والقطاعات:الخدمات المالية 34
% وتكنولوجيا, الاتصالات والإعلام 37
% والعلوم 18% والنقل والصناعة 24

الحياتية والاستهلاك والعقارات 
% وأخرى 6%والطاقة والموارد 11

4 %  

فوائض 
مشتركة 
للحكومة 

 والشركات 

1974 157.2 

 فبراير
2012 

تيماسيك 
)6(القابضة   

 سنغافورة 

% الأسواق 93.3الصين 
%تركز في 6.7الأخرى 

 الأصول المالية الخارجية 

%وسندات محلية 30أسهم محلية 
% 6.7%واستثمارات دولية 63.3  

فوائض 

  تجارية

 

 

  

2000 134.5 

 فبراير
2012 

صندوق 
الضمان 

الاقتصادي 
والاجتماعي 

)7(  

 الصين 

الاستثمار الخارجي وفي كلا 
 الأصول المالية والحقيقية

 149.7  2008 سلعي نفط  لامعلومات 

 فبراير
2012 

صندوق 
الثروة 

)8(الوطني   

 روسيا 

الاستثمار الخارجي والداخلي 
وفي كلا الأصول المالية 

 والحقيقية

سلعي نفط  لامعلومات 
 +غاز 

2005 85 

2012 

سلطة 
استثمار 

)9(قطر  

 قطر 

الاستثمار الخارجي وفي كلا 
 الأصول المالية والحقيقية

 65 2006 سلعي نفط  لامعلومات 

2012 

سلطة 
استثمار ليبيا 

)10(  

 ليبيا 

الاستثمار الخارجي والداخلي 
وفي كلا الأصول المالية 

 والحقيقية

% واسهم 11.1أسهم عادية استرالية 
% واسهم 20.5الأسواق المتقدمة 
% واسهم خاصة 2.9الأسواق الناشئة 

% وبنية تحتية 4.6% وملكية 2.8
% وأصول 20.5% وسندات دين 4.3

% تليسترا 12.3% ونقد 14.7بديلة 
% 6.3القابضة   

 73 2006 سلعي 

2012 

صندوق 
المستقبل 

)11(  

 استراليا 
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1)AUM as of June 35 ,2010.Quarteriy Report Government Pension Fund – Global Second Quarter 2010 

,http://www.nbim.no/Global/Reports/2010/ Q2- 2010% 20 eng , pdf . 

(2)AUM as of September 2009, Estimate by International Institute of Finance ,GCC Regional Overview 

.September 28 ,2009,asset allocation 2009 benchmark ,prudent Growth ,ADIA Review 2009. 

(3)AUM and asset allocation as of December 31 , 2009 ,CIC Annual Report 2009. 

الاستثمارجغرافيا  مصدر  تخصيص الأصول 
 التمويل

سنة 
 التأسيس

قيمة 
 الأصول

 البلد اسم للصندوق

سلعي  لامعلومات  لامعلومات 
 النفط 

1984 58 

2012 

شركة 
الاستثمارات 

البترولية 
 الدولية (12) 

الإمارات 
 العربية/ابوظبي 

سلعي  لامعلومات  لامعلومات 
نفط+غا

 ز 

2000 38.6 

2012 

الصندوق 
الوطني 

لكازاخستان 
)13(  

 كازاخستان 

الاستثمار الخارجي وفي 
كلا الأصول المالية 

 والحقيقية

أسهم عادية للأسواق المتقدمة 
% واسهم عادية للأسواق 42.2

% وسندات حكومية 2.04الناشئة 
% 8.1% وسندات ملكية 22.3

% وسندات 8.7وسندات شركات 
%واسهم 1.02% ونقد 8.7مديونية 

صة وصناديق تحوط وإستراتيجية خا
%وأصول حقيقة وسلع 4.8استثمار

2.0 %  

فوائض 
 تجارية 

2005  43 

2012 

شركة 
استثمار 

)14(كوريا   

 جمهورية كوريا 

سلعي  لامعلومات  لامعلومات 
 النفط 

1983 30 

2012 

وكالة  
استثمار 
 بروناي) 

 بروناي 

(تفضيلات أسهم 
استثمارية في البنوك 

% 28,2المحلية 
%وأوروباوأ34المحليةو

ستثناء 
%%وأمريك24.4ايرلندا,

%واسيا 18ا الشمالية 
%والأسواق 6واليابان 
%والاستثمار 5.4الناشئة 
%(بأستثناء 7.2العالمي 

النقدية و العملة وصناديق 
الاستثمار)الاستثمار 

 الداخلي والخارجي وفي  
 الأصول المالية والحقيقية

رسملة للأسهم الكبيرة 
%ورسملة للأسهم الصغيرة 30.7

%واسهم عادية للأسواق 3.5
%والاستثمار في الاسهم 7.1الناشئة 
% 2.3% وملكية 3.3الخاصة 
%وسندات 1.1وسلعي 

%وصناديق العملة وتوزيع 5.9
% 16.9%ونقد 0.8الاصول 

وتحويلات الأصول من مؤسسة 
%واستثمارات مباشرة 0.2التقاعد   

 

غير 
 سلعي

2001 30 

2012 

الصندوق 
الوطني 

لاحتياطيات 
)15(التقاعد   

 ايرلندا 
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(4 

مصدر  تخصيص الأصول جغرافية الاستثمار
 التمويل

سنة 
 التأسيس

قيمة 
 الأصول

اسم 
 الصندوق

 البلد

%88.8ماليزيا  

سنغافورة 
%والصين 2.4%والهند3.2
%1.8%واخرى1.8  

 الاستثمار الداخلي والخارج
وفي الأصول المالية 

 والحقيقية

%ووسائل الإعلام 23خدمات مالية 
%وبنية تحتية 21.60والاتصالات 

%والمرافق العامة 19.4والبناء
%ونقل والخدمات 6.3%وملكية 16

%والرعاية 4.7%وأخرى 4.7اللوجستية 
%.1.1%والسيارات      3الصحية   

فوائض 
حكومية 
 وشركات

1993 36.8 

2012 

الخزانة 
)16(الوطنية  

 ماليزيا

 

 

الأمارات%33 
 قطر41%واخرى%26

الاستثمار الداخلي 
 والخارجي

الاستحواذ 27%ونفطوغاز14%والعقارات 
12%و   تكنولوجيا المعلومات 10%وبنية 

تحتية9%والطاقة8%والصناعة4%وخدمات 
 الابتكار 2%وصحة%1

سلعي 
 نفط

2002 27.1 

2012 

مبادلة 
شركة 

 تطوير (17)

الإمارات 
 ابوظبي

شركات قطاع النقل 40%وشركات القطاع  دبي 100%داخلي
المالي 20% وشركات الصناعة 

20%وشراكات العقارات 15%وشركات 

 أخرى %5

فوائض 
شركات 

 وحكومية

2006 70 

2012 

شركة دبي 
للاستثمار 

(18) 

الإمارات 
 دبي

سلعي  لامعلومات لامعلومات
 النفط

1999 30.2 

2012 

صندوق 
دولة 

أذربيجان 
النفطي 

)19(  

 أذربيجان

فوائض  لامعلومات لامعلوملت
شركات و 

 حكومية 

20006 9.1 

2012 

ممتلكات 
البحرين 
القابضة 

)20(  

 البحرين

الاستثمار الخارجي 
والداخلي وفي كلا الأصول 
 المالية والحقيقية

 

%واسهم 5.8أسهم عادية لنيوزلندا 
%والدخل الثابت الدولي 1.3خاصة

%والدخل الثابت لنيوزلندا 7.6
%وملكية 4.5%وقائمة الملكية العالمية 0.2

%وبنية 4.6%وسلعي 1.7نيوزلندا 
%والخشب 63.6%واسهم عالمية 8.1تحتية

%ونقد 2.4%وأسواق خاصة 7.5   
%اخرى2.7والتامين وصناديق التحوط    و  

غير 
 سلعي

2001 13.5 

2012 

صندوق 
معاشات 
نيوزيلندا 

)21(  

 نيوزيلندا

أوروبا 20% والشرق 
الأوسط 25%وأمريكا 
الشمالية 40% واسيا 

والمحيط الهادي 
5%والصحراء الإفريقية 

 5%وأمريكا اللاتينية %5

أسهم عادية ورأس مال المقامر 
 40%والعقارات %60

فوائض 
الشركات 
 والحكومة

2003 16.6 

2012 

الاستثمار 
 العالمي

الإمارات 
 دبي
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جغرافية 
 الاستثمار 

مصدر  تخصيص الأصول 
 التمويل

سنة 
 التأسيس

اسم  قيمة الأصول
 الصندوق

 البلد

سلعي غاز  لامعلومات  لامعلومات 
 ونفط 

1980 8.2 

2012 

الصندوق 
الاحتياطي 
المركزي 

 للدولة 

 عمان

%استثمار فوائد 0.1نقد وشبه النقد  لامعلومات 
%1.3%وفوائد المستحقة 98.6ثابتة   

سلعي غاز 
 ونفط

2005 6.3 

2012 

صندوق 
البترول 
)22(لتيمور   

تيمور 
 الشرقية

 سلعي نفط  لامعلومات  لامعلومات

 
 2005 1.2 

2012 

سلطة 
استثمار 

 رأس الخيمة

الإمارات 
رأس 
 الخيمة

%100فيتنام  %والسلع 39.7الصناعات التحويلية  
% ومواد 24.7الاستهلاكية 

%وتكنولوجيا 9.3%ومالية 13.1
% 4.4%وصحة 4.8المعلومات 
% 0.4%وأخرى 3.6والاتصالات  

 

 

فوائض 
الحكومة 

 والشركات 

2005 0.5 

2012 

شركة 
استثمار 
رأسمال 
)23(الدولة   

 فيتنام

  لامعلومات 

 لامعلومات 

سلعي 
 فوسفات 

صندوق  0.4 1956
الاحتياطي(

24(  

 كريباتيا

 0,009 2004 سلعي نفط  لامعلومات  لامعلومات 

2012 

حساب النفط 
الوطني 

)25(  

ساو توم 
 مبادئ

 N/A 2006 سلعي نفط لامعلومات لامعلومات

2012 

صندوق 
استثمار 

 عمان 

 عمان

 N/A 2007 سلعي نفط لامعلومات لامعلومات

2012 

سلطة 
استثمار 
 الإمارات 

الإمارات 
 الاتحادية

 N/A 2006  لامعلومات لامعلومات

2012 

شركات 
 الاستثمار 

الأمارات 
 دبي

 N/A 2007 سلعي نفط لامعلومات لامعلومات

2012 

استثمار 
 ابوظبي

الإمارات 
 ابوظبي
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(4) AUM as of September 2009, Estimate by International Institute of Finance ,GCC Regional 

Overview ,September 28 ,2009, “Kuwait wealth fund invests most in US Europe ,paper”,Reuters,April 21 ,2008. 

(5)AUM as of June 2010 ,Estimate by Deutsche Bank ,http :// online ,Wsj .com / 

article/SB10001424052748704554104575434691815166452.html?mo= googlenews-wsj ,Asset allocation as 

of March 31 ,2010 ,GIC A nnual Report 2009 /2010. 

(6) AUM and asset allocation as of March 31 ,2010,Temassek Rearview, 2010. 

 (7)AUM as of April 11 ,2010 ,”Social security fund to expand to $ 300Bin 2015 “Xinhua News Agency 

,http://www.china-daily .com ,cn/china/2010 bfa/2010-04/11/content-. 

pct of assets “Reuters, June 17 ,2010 ,http ://www.reuters.com/articie/idUSTOE65G065201006. 

9712947, Htm.Asset aiiocation mid -2010.Jamil Anderlini,”Chinese fund eyes expansion in west,”Financial Times. 

March 30,2010 “UPDATE 1-China NSSF: China stocks to make up 30. 

(8) ) AUM as of September 1 ,2010 .HTTP ://WWW 1.min fin 

.ru/en/nationalwealthfund/statistics/amount/index.php?id5830. 

(9) AUM as of September 2009, Estimate by International Institute of Finance ,GCC Regional Overview 

,September 28 ,2009. 

SOURCE: MONITOR COMPANY GROUP ,LP 20. 

(10)AUM as of December 31 ,2009 “$64 billion assets of the Libyan Investment Authority “.Oya.January 19 ,2010 

(Arabic) http://www.oualibya .com /front-page/economy /13892-64. (11)AUM as of June 30 ,2010 ,Future Fund  

Portfolio up date http://www.futurefund.gov /-data/assets/pdf – file/0016/4057/Final-portfolio-

update/300610.pdf. 

(12) AUM as of June 30 .2010 ,http://www.gulfbase. com /site/interface/News Archive 

Details.aspx?cnte=0&n=146465. 

(13)AUM as of September 1 .2010    http://www.minfin .kz/index .php?uin 

=128083302024&chapter=1284363328&lang=eng 14 . 

(14)   AUM as of December 31 .2009 .Investing in Tomorrow ,KIC Annual Report 2009 

The asset allocation doer not sum correctly as there is no  indication about how the alternatives portfolio is 

broken down.  

(15) ) AUM as of June 30 .2010 .National pensions Reserve Fund Quarterly Performance and Portfolio Update . 

http:P/www.nprf.ie /publication/2010/performance portfolio 30 June 2010 pdf Geographies as of December 31 

2009 calculated from NPRF Annual Report and Financial Statements 2009 . 

(16) )   AUM as of December 31 .2009 KHAZANAH   Sixth Annual Review 2010  January 14 2010 http :// www 

Khazanah com my /docs /Khazanah Annual Review-Jan 2010 pdf . 

(17) )   AUM as of June 30 2009 Mubadala Development Company 2010  Half year Results September 23 2010  



 الملاحق..............................الملحق الثاني

 

284 

 

(18)AUM  as of  October 27 2009 CL Jose”ICD  portfolios value rises to DH72 bn”Emirates Business 24 

/7/November 5 2009 ICD “asset allocation calculated from publicly reported holdings and valuations  

(19) AUM as of June 30 .2010 http://www oilfund az/en/news/296 . 

(20) )   AUM as of December 31 .2009 Consolidated statement of financial Position http://www bmhc 

bh/webmaster/uplods/files /Financial Resualt /2009/consolidatedstaementoffinancialposition -2009 pdf.  

(21)AUM as of August 31 2010 New Zealand Superannuation Fund Performance and portfolio Update to 31 

august 2010  http://www nzsuperfund co nz /files /fund –performance - to -31-August -2010 pdf . 

(22)AUM AS OF june 30 2010 petroleum Fund of Timor –lest Quarterly Report June 2010 http://www banc 

central tl /Download/publications / Quarterly – Report20-en pdf . 

(23) )AUM as of April 1 2010 portfolio Overview http://wwww  scic vn /English /indx php  ?option =com 

_content view =catego ry&layout=blog&id =16%3 Adanhmuc –dautu& Itemed=8 . 

(24)IMF 2009 Projection IMF Article iv Consultation with Kiribati puplic in formation nots tice MAY 12 2009 

http://www imf org-external/np-ces/pn/2009 /pn0954 htm . 

(25)AUM as of December 31 2009 International Monetary Fund “sao Tome and Principe letter of intent 

Memorandum of Economic and Finical Policies  and Technical Memorandum of Understandings “Feperuary 

12010 http://www imf org –external- np-loi-2010 –stp-020110 pdf . 
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 أولاً :المصادر العربية.

 .الكريم القرآن-1

 2-المستندات العامة:- 

  .2006, ,نيسانجمهورية العراق ,دستور جمهورية العراق ,الطبعة الثانية)1(

 .  2007,شباط  15, مسودة قانون النفط والغازمجلس النواب العراقي , جمهورية العراق ,)2(

 .2003صندوق تنمية العراق  ,بغداد, , 2اللائحة التنظيمية رقم ,السلطة الائتلافية المؤقتة جمهورية العراق ,  )3(

 .2011لمالية , بغداد , ا,التقرير السنوي لديوان الرقابةالعراقيةوزارة المالية  جمهورية العراق , ) 4(

  .2006بغداد,وزارة المالية العراقية , الموازنة العامة للدولة ,جمهورية العراق ,  )5(

  -:الكتب-3

النظرية والسياسة,تعريب وترجمة ,محمد إبراهيم منصور ,دار المريخ -, مايكل , الاقتصاد الكلي نابد جما) 1(
 .1999 السعودية,,الرياض,للنشر

  .2011الأردن,  عمانالأولى, العربية ,الطبعة للنشر والتوزيع التوزيع,مكتبة المجتمع العربي) أبو ناصر ,عقاب احمد, نظرية 2( 

إجراءاتها,الطبعةالأولى,عمان - تداعياتها-أسبابها-أحاثها-أبو شرار ,علي عبد الفتاح,الأزمة المالية الاقتصادية العالميةالراهنة (3)
2012.  

  .2010سوريا,,دمشق,للنشر ترجمة ,حاتم حميد محسن,دار كيوان,بربرة ,الاقتصاد والتنمية,)انجهام 4(  

  .2008,سورية, والعلوم,حلب, ) بابكير,محمد مجد الدين , ,محافظ الاستثمار إدارتها وإستراتيجيتها,شعاع للنشر5(

المورد الطبيعية صدمة إدوارد مورس وأخرون , الاقتصاد السياسي للدولة الريعية,- , النفط والاستبداد ز) بول ستيفن6(
 .2007,بغداد,بيروت,أربيل معهد الدراسات الإستراتيجية,,نعمة أم نقمة

الأزمة المالية,مركز حمو رابي للبحوث والدراسات الإستراتيجية  –البكري ,جواد كاظم,فخ الاقتصاد الأمريكي (7)
 .2011,الطبعة الأولى ,بغداد,

  .2005,الأردنوالسندات وإدارة المحافظ الاستثمارية,دار وائل للنشر ,عمان,) جابر محمد صالح,الاستثمار بالأسهم 8( 

) الجلبي ,عصام, صناعة النفط والسياسة النفطية في العراق ,ندوة العراق ,مركز دراسات الوحدة العربية ,بيروت , 9( 
  .2005لبنان,

  .2011طلاس للنشر ,سورية,الطبعة الأولى ,دار هشام متولي ,عصر المصارف المركزية ,,جان بيير,ترجمة,) باتا 10(

معهد الدراسات ,) جونسون ,جور دون ومجيد الهيتي , لعنة النفط الاقتصاد السياسي للاستبداد,ترجمة11( 
  .2006,  العراقالإستراتيجية,الفرات للنشر والتوزيع ,بغداد,

 المصادر
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  .2009,  السعوديةالرياض ,,دار المريخ ) جيلز ,مالكو لم وآخرون  ,تعريب ,طه عبد الله ,عبد العظيم ,اقتصاديات التنمية , 12( 

  .1999المريخ,الرياض, دار) جيمس جوار تيني وريجارد استروب,الاقتصاد الكلي الاختيار العام والخاص ,13(
  .2008 الأردن,البينة, البطالة,دار –الاختلال الهيكلي - النفط- العراقي) الحلفي, عبد الجبار عبود , الاقتصاد 14( 

  .2011للنشر والتوزيع,الأردن,عمان, الأردن,  الأولى,دار صفاء ) حمزة,حسن كريم , العولمة المالية والنمو الاقتصادي,الطبعة15(

  . 2008 عمان,,المكتب الجامعي الحديث للنشر,نهال فريد مصطفى , مبادئ أساسيات  الاستثمار ,) الحناوي, محمد  16(

  .2010,الأردن. للنشر اربد خلف, فليح حسن , العولمة الاقتصادية,عالم الكتب الحديث ,دار) 17( 

هدى زوير, العذارى عدنان داوود,الاقتصاد المعرفي وانعكاساته على التنمية البشرية,الطبعة الأولى,دار ,ألدعمي )18(
  . 2010,الأردن,للنشر,عمان جرير

.2011الأردن, , عمان,دار اليازوري,الطبعة الأولى ,الراوي, عبد الخالق مطلك , محاسبة النفط والغاز,) 19(   

 .2009 الأردن,الراوي ,خالد وهيب, إدارة المخاطر المالية,الطبعة الأولى ,عمان,دار المسيرة,) 20(

رشيد, عبد الوهاب حميد , التحول الديمقراطي في العراق ,المواريث التاريخية والأسس الثقافية والمحددات  )21(
.2006 لبنان,التاريخية ,مركز دراسات الوحدة العربية,بيروت ,  

امل محمد حمدي السباخي وك,ريتشارد موسجريف ,بيجي موسجريف ,المالية العامة في النظرية والتطبيق , تعريب) 22(
 .1992 السعودية, سلمان العاني ,دار المريخ ,الرياض ,

  .2006 لبنان,) رتليدج, أيان, ترجمة ,مازن ألجندلي,العطش إلى النفط,الدار العربية للنشر ,بيروت ,23(

 .2007 السعودية, المريخ,الرياض,دار محمود حسني ,,سي بول هالوود,رونالد ماكدونالد,النقود والتمويل الدولي ,تعريب) 24(

 .2011 الأردن,) ألشمري,صادق راشد,أساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية,الطبعة الأولى,دار اليازوري,25(

) شريف, إبراهيم,وآخرون, الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة العالمية ,حالة أقطار مجلس التعاون لدول 26(
 .2009نوفمبر , لبنان,الوحدة العربية,الطبعة الأولى   ,بيروت ,الخليج العربية ,مركز دراسات 

 .2008 الأردن,, عمان, والتوزيع لنشرل) الشمري, هاشم ونادية ألليثي, الاقتصاد المعرفي , الطبعة الأولى, دار صفاء 27(

الأولى , دار وائل,عمان  الشمري .ناظم محمد وطاهر فاضل البياني , أساسيات الاستثمار العيني والمالي , الطبعة)28(
1999.  

- شريعت )الصدر ,محمد باقر,اقتصادنا ,مركز الأبحاث والدراسات التخصصية للشهيد الصدر,الطبعة الأولى,مطبعة29(
  .أيران,1424قم,

 .2010) العامري,محمد علي إبراهيم , الإدارة المالية المتقدمة,الطبعة الأولى,إثراء للنشر والتوزيع,الأردن, 30( 

واقع صناديق الثروة السيادية في ظل أزمة الرهن العقاري,التحديات التي تواجه دراسة عن )عبد الله بلوناس,31(
منظمات الأعمال المعاصرة,الأزمة المالية العالمية والأفاق المستقبلية,الجزء الثالث ,الطبعة الأولى ,مكتبة المجتمع 

  .2011الأردن,العربي للنشر والتوزيع,عمان ,

)عبد الله ,حسين, مستقبل النفط العربي ,مركز دراسات الوحدة العربية ,الطبعة 32(
 .2009,حزيرانلبنان,الثانية,بيروت,
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 .2010 عمان,الأردن,عبد السلام, رضا,محددات الاستثمار الأجنبي المباشر في عصر العولمة,المكتبة العصرية  للنشر, )33(

مركز دراسات الوحدة العربي ,  ,) عبد الفضيل ,محمود, التكوينات الاجتماعية والطبيعية في الوطن العربي 34( 
  .1988بيروت , لبنان , 

لبنان  الأولى.دار المحجة البيضاء,بيروت, ة, الطبعبن أبي طالب (ع) ينهج البلاغة للإمام عل ح, شر) عبده, محمد35(
,2008.     

  .2011 العراق,ابريهي , الاستثمار الأجنبي في عالم الاقتصاد الحر والانفتاح المالي ,بيت الحكمة ,بغداد ,) علي ,احمد 36(

 .2009 العراق,جامعة القادسية, ) علي ,احمد  ابريهي , الاقتصاد العراقي من التخريب الى النهوض ,37(

النقدية,مركز حمو رابي للبحوث والدراسات علي, أحد إبريهي ,الاقتصاد المالي الدولي والسياسة )38(
 .2012الإستراتيجية,بغداد,

 .2009,العراق) العنبكي, عبد الحسين, الإصلاح الاقتصادي في العراق تنظير لجدوى الانتقال نحو اقتصاد السوق, بغداد39( 

العلمية للنشر  اليازوري سعد علي, صالح أحمد علي,إدارة رأس المال الفكري في منظمات الأعمال,دار ,) العنزي40( 
 .2009,الأردنعمانالطبعة العربية,,والتوزيع

الطبعة ,دار المريخ للنشر,وآخرون) فيشر س,انطوني. اقتصاديات الموارد والبيئة,ترجمة عبد المنعم إبراهيم العبد المنعم 41( 
 .2002السعودية,الرياض ,,الانجليزية

 .2010) القاسم فاروق , النموذج النرويجي ,عالم المعرفة ,المجلس الوطني للثقافة والفنون ,الكويت ,مارس , 42(

 للنشر  شعاع الإسلامية,دار المالية ) قنطفجي, سامر مظهر,صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات43( 
  .2010,سورية, والعلوم,حلب, 

العلمية للنشر  العالمية,الطبعة الأولى,دار كنوز المعرفةو) الكايد, خليل احمد, الإدارة المالية الدولية 44( 
  .2010الأردن, عمان ,,والتوزيع

 .2008,الأردن,عمانالطبعة العربية,,للنشر والتوزيع ) كداوي, طلال, تقييم القرارات الاستثمارية,دار اليازوري45(

أثار الأزمة المالية العالمية على صناديق الثروة السيادية,التحديات التي تواجه دراسة عن رزيق, وآخرون ,)كمال 46(
الأزمة المالية العالمية والأفاق المستقبلية ,الجزء الرابع,الطبعة الأولى,مكتبة المجتمع –منظمات الأعمال المعاصرة 

  .2011الأردن,العربي ,عمان ,

 .2010لبنان,) كنعان ,طاهر حمدي, الخصخصة,النظرية المفاهيم التجربة التطبيقية.مركز دراسات الوحدة العربية,بيروت, 47(

معهد الدراسات الإستراتيجية ,الطبعة ,ترجمةتأملات في مفارقة الوفرة, - لين تيري, مخاطر الدولة النفطية ,كارل) 48(
 .2007الأولى ,(بغداد ,اربيل ,بيروت ), 

  .2009الكتاب الحديث,الأردن, ترجمة, إدريس نادر, دار ,,اقتصاديات انتقالية ليزاك بالسروزال) 49(

إثراء للنشر دار ) مؤيد عبد الرحمن الدوري,إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية, الطبعة الأولى,50(
 .2010والتوزيع,الأردن,

 .2011 سوريا,الاستثمارية في القطاع المالي ,مكتبة دار طلاس ,دمشق,) محمد, عمرو هشام, اتخاذ القرارات 51(
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) مرزوك ,عاطف لافي ,إشكاليات التحول الاقتصادي في العراق مبادئ هادية في الاقتصاد السياسي, الطبعة الأولى ,  مركز 52(
  .2007العراق للدراسات , بغداد  ,العراق, 

 .2005الأردن, عمان,,الاستثمارية,دار وائل ,الطبعة الأولى) مطر محمد, تيم فايز,إدارة المحافظ 53(

.2008 مصر,,الإسكندرية,للنشر ) مسعد ,محي محمد , عولمة الاقتصاد في الميزان,المكتب الجامعي الحديث54 ) 

  .2003الأردن,عمان,, للنشر والتوزيع صفاءدار ) معروف,هوشيار, ,الاستثمارات والأسواق المالية,الطبعة الأولى,55(

توالد الأزمات في الأقتصاد الرأسمالي,الطبعة الأولى,دار الحامد للنشر,عمان -المعموري, عبد علي كاظم,الطوفان القادم (56)
,2012.  

 .2009الأردن, عمان,) موسى, شقيري نوري, وآخرون,المؤسسات المالية المحلية والدولية,دار المسيرة,57( 

دحام الجميلي ,النفط والاحتلال في العراق ,مركز حمو رابي للبحوث والدراسات المعموري ,عبد علي كاظم,مالك )58(
 .2011الإستراتيجية,بغداد,

 . 2007 مصر,) ناصيف ,إيمان عطية, اقتصاديات الموارد والبيئة ,المكتب الجامعي الحديث ,القاهرة ,59(

ة , عمان, دار صفاء للنشر والتوزيع , الطبعة ) الوادي ,محمد حسن وآخرون  , دراسات الجدوى الاقتصادية والمالي60(
.2010 الأردن,الأولى ,  

الحامد  ر داالطبعة الأولى ,) ياسين, هيفاء عبد  الرحمن,آليات العولمة وأثارها المستقبلية في الاقتصاد العربي , 61(
 .2010الأردن, ,عمان,والتوزيع للنشر

تقدير اقتصادي إسلامي ,الطبعة الأولى,عالم الكتاب –المعاصرة عمر يوسف عبد الله,الأزمة المالية ,عبابنة  (62)
  .2011الحديث,عمان,

 

  -لرسائل الجامعية:ا-4
) احمد ,جاسم جبار الياسري ,النفط ومستقبل التنمية في العراق ,رسالة ماجستير ,مقدمة إلى جامعة الكوفة ,كلية 1(

  .2009قسم الاقتصاد,النجف,العراق,  - الإدارة والاقتصاد

 5-الدراسات والدوريات والتقارير والنشرات الدولية والعربية:- 

  .2009,أيارسوريا,سكوا,إعلان دمشق,بشأن التصدي للازمة المالية العالمية في منطقة الاسكوا,لآ) ا1 (

لتنمية ا و المرض الهولندي ثروة جد كبيرة قرار بغير حكمة,مجلة التمويل دراسة عنأبراهام, كريستين,     )2(    
  .2003,واشنطن ,أذار,صندوق النقد الدولي ,

) بو فليح ,نبيل,صندوق ضبط الموارد في الجزائر أداة لضبط وتعديل الميزانية العامة في الجزائر,مجلة اقتصاديات شمال 3(
 .2005العدد الأول , الجزائر,- أفريقيا 

أداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية,الأكاديمية ) بو فليح, نبيل, ,دراسة عن فعالية صناديق الثروة السيادية ك4(
 .2010للدراسات الاجتماعية والإنسانية,نيسان ,بيروت,لبنان, 

) براد ستسر وراشيل زيمبا,دراسة تحت عنوان"الصناديق السيادية في دول مجلس التعاون الخليجي" انقلاب الحظوظ , 5(
 .2009الثاني, مجلس العلاقات الخارجية الأمريكية , كانون

مؤسسة كارنيغي للسلام ) بيرنيت ,سيفين, دراسة عن أصول إنشاء صندوق ثروة سيادي للثروة النفطية اللبنانية , 6(
  . 2010,تموز ,بيروت,لبنان,  29مركز كارنيغي للشرق الأوسط  ,مطبعة المركز,الدولي ،
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,مؤسسه  22مبادئ سانتياغو , بيروت , العدد بيرنيت ,سيفين , دراسة عن أين صناديق الثروة السيادية من  )7(
 .1020 ,بيروت,لبنان, عدد مايومركز كارنيغي  للشرق الأوسط ، كارنيغي للسلام الدولي, 

مؤسسه كارنيغي للسلام بيرنيت, سيفين, حين  يتكلم المال : صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة ،  )8(
 . 2010,لبنان, ق الأوسط ، بيروتمركز كارنيغي  للشرالدولي ,

بيرنيت, سيفين ، دراسة عن صناديق الثروة السيادية الخليجية ، إدارة الثروة في زمن الاضطراب ، مؤسسة  )9( 
  .2009 ,بيروت,لبنان,كارنيغي للسلام الدولي ، مركز كارنيغي  للشرق الأوسط ، فبراير

الدولة والمال وقواعد سياسة الاتحاد الأوربي الخاصة بصناديق الثروة )  باريش ,كاتتكا, وآخرون ،دراسة عن   10(
  .2008السيادية, مركز الإصلاح الأوربي, ديسمبر ،

,  للسلام الدولي ) الببلاوي, حازم, الثروات العربية , الأصول المالية , مقابل الأصول الحقيقية , مؤسسة كارنيغي11(
  .  2009,, بيروت,لبنان, نيسان  16العدد 

برومو, خوان,دراسة عن حوكمة واستثمار أموال الاحتياطي العام في بلدان مختارة من منظمة التعاون والتنمية ) 12(
, والتنمية الاقتصاديةباريس , منظمة التعاون  ,الاقتصادية ورقة عمل المنظمة بشأن التأمين والمعاشات الخاصة 

2008.  
المستدامة مسار جديد  في نظريات التنمية الحديثة, المجلة العراقية للعلوم ) البطاط ,كاظم احمد, التنمية 13( 

 . 2007,كانون الأول  ,  18, العدد 5المجلد العراق,الإدارية,كربلاء ,

) البكري, جواد كاظم, الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاد العراقي,مجلة المعهد,العدد الخامس,معهد 14(
 .2011للدراسات العليا,النجف الأشرف,العراق,  المعلمين 

يقدم مشروع مؤشرات الحوكمة  2008- 1996) البنك الدولي, قضايا حكومية ,مؤشرات الحوكمة العالمية  15(
, كما يقوم النوعية العالمية الحوكمة وفق ستة أبعاد  2008ـ  1996) بلد مستقل و غير مستقل بين 212العالمية في(

الاستقرار السياسي , غياب العنف , فاعلية الحكم , نوعية الرقابة, سيادية القانون , مراقبة ’اسبة (الصوت , المح
 .2009الفساد , 

) ترومان,إدوين, مخطط لأفضل ممارسات صندوق الثروة السيادية شروح السياسات, ,معهد بيترسون للاقتصاد الدولي 16(
 .2008, واشنطن,

 14أساطير حول صناديق الثروة السيادية ,معهد بيترسون للاقتصاد الدولي ,واشنطن ,ترومان,أدوين, أربع  (17)
 .2008أغسطس  ,

معهد بيتر سون الدولي للاقتصاديات  أدوين ,،) ترومان18( ,خطه من جل أفضل الممارسات لصناديق الثروة السيادية
,.2008, واشنطن,الولايات المتحدة العالمية  

صعود صناديق الثروة السيادية :الأثار على سياسة الولايات المتحدة الأمريكية الخارجية ) ترومان ,أدوين, 19(

 .2008مايو ,21والمصالح  الإستراتيجية ,شهادة أمام لجنة الشؤون الخارجية في مجلس النواب الأمريكي ,واشنطن,

 ,أبوللصناديق السيادية الاستثمارية إدارة الأصول عن دراسةالاستثمارية,  ) تقرير شركة انفيسكو الشرق الأوسط20( 
 .2011 ظبي ,الإمارات العربية المتحدة,

  .2002 الإمارات العربية,التقرير الاقتصادي العربي الموحد , أبو ظبي, ,) جامعة الدول العربية وآخرون 21( 
على طلبة الدراسات ) الجبوري, مهدي سهر,الإيرادات النفطية ودورها في الاقتصاد العراقي ,محاضرات ألقيت 22(

  .2011كلية الإدارة والاقتصاد , كربلاء ,العراق,  - العليا  جامعة كربلاء
  .2002) جامعة الدول العربية وآخرون ,التقرير الاقتصادي العربي الموحد ,صندوق النقد العربي,أبو ظبي ,الإمارات 23(

 . 2010ثمار ,الكويت,ملف يوليو ,)جمعية الشفافية الكويتية,رصد أحوال الشفافية في هيئة الاست24(
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) الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية,دراسة عن الاقتصاديات العربية وتطورات مابعد الأزمة الاقتصادية العالمية, 25(
 .2009ديسمبر ,لبنان ,بيروت ,20ـ 19المؤتمر العلمي العاشر,

 ," التشاور بشأن صناديق الثروة السيادية ,دراسة عنلجنة الاستثمار في منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية ) 26(
  . 2007 ,كانون الأول  13, والتنمية الاقتصاديةملاحظ اللجنة الاستشارية للنقابات " منظمة التعاون 

  .2011نمية العالمية ,واشنطن ,أب ,الفرصة الأخيرة للعراق ,الحد من مخاطر الدولة النفطية ,مركز الت ,جوني,ويست )27(

  .2008أيلول  ,آب  عدد) حشاد, نبيل,دراسة عن صناديق الثروات السيادية ، مجلة العمران العربي ،28(

.2003الكويت, , 3,العدد6)حوكمة الشركات الدولية,مجلة الثقافة,المجلد 29(  

الحوكمة وثنائية التحول نحو اقتصاد السوق وتفشي الفساد, مجلة بحوث دراسة عن ) خليل ,عبد القادر , 30( 
 . 2009,46اقتصادية عربية,مركز دراسات الوحدة العربية,العدد

خضير ,منعم  احمد , الأزمة المالية العالمية والأمن الاقتصادي العربي,دراسات اقتصادية ,بيت الحكمة ) 31(
 .2011,25,بغداد,العراق,العدد

   .2008مايو,  عدد,ذ أمريكان زنر دانييل, السيادات قادمة,مجلة) دي32(

إطار للإدارة المالية العامة للبلدان المنتجة للموارد, ورقة عمل من صندوق النقد  دراسة عن)  دايان و هيليس ,33(
 . 2010 ,واشنطن,الدولي

  .2010الاقتصاد الجزائري,الجزائر, ) دليلة, طالب,عياد سيدي محمد , الأزمة المالية الراهنة وأثرها على 34(

  .2010) رزاق, وشاح ,دراسة عن محددات الاستثمار الأجنبي المباشر,المعهد العربي للتخطيط ,الكويت ,35(

) راندال ود وبول مايلز,دراسة عن  " تفشي المرض , عدوى الرهونات دون الممتازة الأمريكية ",مجلة التمويل 36(
 .   2008يوليو  ,حزيران, 2, العدد  45صندوق النقد الدولي , السنة ,والتنمية 

  .2010,3218رأسمالية الدولة عصر يتشكل, مجلة الحوار المتمدن, العدد دراسةسلمان ,هاشم نعمة, , )37(

 .2009آذار,,عدد موني يورك ترسم ملامح اقتصاد دول الخليج,مجلة ) شدياق,ريتشارد, صناديق الثروة السيادية38 (

  .2009مارس , 11) شدياق ,ريتشارد, الصناديق السيادية  صانع المستقبل ,مجلة ارابيان بزنز ,39( 

  .2008) الشكلي, جلال,الصناديق السيادية كيف وما السبب ولماذا,مجلة الفلق ,ابريل ,سلطنة عمان ,40(

      .2009, 22الحكمة,بغداد,العدد, مجلة دراسات اقتصادية, بيت صناديق الثروة السيادية)41(     

صناديق الثروة السيادية :تقييم أولي لتجربة صندوق تنمية العراق ,البنك  دراسة عن صالح ,مظهر محمد , )42( 

 .2007كانون أول,بغداد,العراق , ,المركزي العراقي

 .2010والتوازن,أكتوبر,صندوق النقد الدولي ,أفاق الاقتصاد العالمي,التعافي والمخاطر  )43(

  .2011صندوق النقد الدولي ,تقرير الاستقرار المالي العالمي, )44(

 .2007صندوق النقد الدولي ,تقرير الاستقرار العالمي المالي , عدد أكتوبر , )45(

  ,المبادئ والممارسات المتعارف عليها صندوق النقد الدولي ,مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية, )46(
.2008واشنطن, ,المبادئ والممارسات المتعارف عليها,الهدف والغرض الخاص   
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,مؤتمر صحفي حول مجموعة العمل  ,مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السياديةصندوق النقد الدولي) 47(
.2008/ واشنطن,02/08الدولية لصناديق الثروة السيادية,محضر رقم   

صندوق النقد الدولي,مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية تنشر مسحا للممارسات التشغيلية  )48( 
.,2008,واشنطن سبتمبر , 15للنشر الفوري, 08/05والمؤسسية,بيان صحفي رقم  DC        .2008أكتوبر,,11,

,.2010,, واشنطنالكترونيةنشرة ال) صندوق النقد الدولي, مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية , 49(  

يكثف عمله المعني بصناديق الكترونية ,صندوق النقد الدولي " نشرة صندوق النقد الدولي ,صندوق النقد الدولي  )50( 

  . 2008, آذار 3الثروة السيادية",

) صندوق النقد الدولي ، نشرة صندوق النقد الدولي الالكترونية ، نشرة صندوق النقد الدولي يكثف عمله المعني 51( 
  .  2008 واشنطن,/ مارس ، 4بصناديق الثروة السيادية ، 

) صندوق النقد الدولي, مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية, إعلان الكويت ,المنتدى الدولي لصناديق 52(
,قضية صناديق الثروة السيادية,"إعلان باكو" إعادة التأكيد على الحاجة إلى 2009نيسان,ابريل  6الثروة السيادية,

  .2010سبتمبر  ,أيلول  10, بيان صحفي ,الاحتفاظ على بيئة قائمة على الاستثمار المفتوح 

الرؤية الأوروبية للانتقال المنظم للديمقراطية في العالم العربي, مركز الدراسات المعاصرة دراسة عن ) صنع الله, حسن, 53(
2011.  

ف]]ي تجن]]ب الأزم]]ات المالي]]ة   رؤي]]ة لتفعي]]ل دور ص]]ناديق الث]]روة الس]]يادية دراس]]ة ع]]ن عب]]د الب]]اقي, هش]]ام حنظ]]ل  , )54(
   .2010, آذار,69العدد    ,الاقتصادية في دول الخليج ، البحرين, مجلة التعاون 

يس]]ابق م]]ن اج]]ل الاس]]تقرار وإع]]ادة البن]]اء والش]]رعية ,معه]]د الس]]لام ,)عب]]د الجب]]ار, ف]]الح , ع]]راق مابع]]د الح]]رب 55(
  .2004 ,,أيار120الأمريكي,تقرير خاص رقم 

تسونا مي الرهن العقاري أزمة مالية عالمية إلى أين والى متى عن عبد السلام بندي عبد الله,وآخرون,دراسة )56(
 .2010,جامعة أبو بكر بلقايد ,جامعة تلمسان,الجزائر ,

يم وتحديد الفرص الاستثمارية كمحفزات إستراتيجية لجعل الكويت مركز يتق دراسة عن ) العزي, ناصر خليف ,57(
رؤية مقترحة لتنمية موارد الصناديق السيادية الاستثمارية بدولة الكويت , مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية ,  مالي ,

 .  2010 مصر,كلية التجارة , جامعة الإسكندرية , العدد الثاني , المجلة السابع  والأربعون , يوليو ,

و تعزيز دور رأس المال والاستثمار ف]]ي التكام]]ل العرب]]ي ) العطية ,سمير, منتدى البحوث الاقتصادية,دراسة عن نح58(
 والتنم]]]]]]وي الاجتم]]]]]]اعي والاقتص]]]]]]ادي,ورقة خلفي]]]]]]ة ف]]]]]]ي إط]]]]]]ار التحض]]]]]]ير لم]]]]]]ؤتمر القم]]]]]]ة العربي]]]]]]ة الاقتص]]]]]]ادي

  .2008والاجتماعي,الكويت,يناير, 

, مؤسسة أفاق  2العدد ) الفريجي, حيدر , الاقتصاد العراقي من معوقات التنمية إلى مقترحات النهوض , الملتقى  59(
  . 2006للدراسات والأبحاث , بغداد ,العراق, 

) فريد ,كورتل ,دراسة عن الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاديات العربية ,جامعة سكيكدة 60(
 .2008,الجزائر,

الأزمة المالية العالمية وكيفية مؤتمر الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة ،  دراسة عن) قدي, عبد المجيد  ,61(
.2009، آذار14- 13طرابلس ، لبنان  ,علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والإسلامي ,  
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) كايل , جورج ,حرب تشارلي ويلسون:القصة الاستثنائية لأكبر عملية سرية في التاريخ ,نيويورك ,مطبعة أتلانتيك  62( 
 .2003منتلي ,الولايات المتحدة,

مدونة  ,سياسات أفضل لإدارة الموارد الطبيعية   ,بين هبة الحاضر ووعد المستقبل  دراسة عن ) ليبثنيز ,ليزلي,63(
  . 2010,ديسمبرواشنطن,,  15الصندوق النقد الدولي الالكتروني , 

 .2008العربية) المؤسسة العربية لضمان الاستثمار , دراسة عن صناديق الثروة السيادية, أبو ظبي,الإمارات 64(
  . 1/7/2008بتاريخ  198البحرين من أكثر الدول شفافية في منطقة الخليج العربي ,العدد رقم  ) مجلة عالم الاقتصاد,65( 

 .2008,تموز, 198) مجلة عالم الاقتصاد,صناديق الثروة السيادية,العدد 66(

.2008,197ة استثمارية استثنائية,العدد ) مجلة عالم الاقتصاد,الصناديق السيادية فقاعة اقتصادية أم فرص67(  

.2010أكتوبر, عددمجلة المستثمرون,صناديق الثروة السيادية ... وتصيد الفرص العقارية, )68(  

عاطف لافي ,وجدان كاظم عبد الحميد , دراسة عن العرب إزاء التكتل التجاري العالمي ومنطق]]ة التج]]ارة  ,مرزوك) 69( 
"منظم]]ة التج]]ارة مقاربة وتحليل للقيود والحدود,المؤتمر العربي السابع الذي تنظمه المنظمة العربي]]ة للتنمي]]ة الإداري]]ة 

 .2011,نيسان 28- 26روت ,بياهتمامات الدول العربية–الفرص والتحديات  - العالمية

.2011,العراق .,بغداد,2011تحليل الموازنة الفيدرالية لعام ,المعهد العراقي للإصلاح, الاقتصادي  )70(  

  .2009,المعهد الدولي لصناديق الثروات السيادية, صناديق الثروة السيادية. واشنطن ) 71(

دراسة عن الأزمة المالية العالمية , الكساسبة علي فلاح, وصفي عبد الكريم,المناصير )72( 
 .2009حقيقتها..أسبابها..تداعياتها..وسبل العلاج ,جامعة الزرقاء ,الأردن ,

صندوق الإمارات العربية, ,مرة أخرى ، أبو ظبي  ,ظاهرة صناديق ثروات السيادية دراسة عن ) المناعي, جاسم ، 73( 

 .2008،   آذارالنقد العربي ، 

) منظمة التعاون الاقتصادي  والتنمية,  قسم الاستثمار في منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية , صناديق الثروة  74(
 .2010السيادية والبلدان المستقبلة ,نعمل سوية للحفاظ سوية للحفاظ على حرية الاستثمار وتوسيعها ,

  . 2010 ,أكتوبراحتياطيات النفط العراقي والتنمية,لندن , ) معهد المجتمع المنفتح ,مدرسة لندن للاقتصاد,  دراسة عن 75(

) الموسوي, صفاء عبد الجبار ,دور صناديق الثروة السيادية ف]]ي تحقي]]ق الأس]]تقرار الاقتص]]ادي الكل]]ي ,محاض]]رات 76(  
 .2011كلية الإدارة والاقتصاد,- ألقيت على طلبة الدراسات العليا في جامعة كربلاء

خ]]لال  ص]]ناديق الث]]روة الس]]يادية" السلوك الاستثماري لصناديق الثروة , تحلي]]ل عملي]]ات  ,دراسة عن مونيتور غروب )77( 
  . 2008 ,, كانون الأول2008الربع الثالث من عام 

التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي ودور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصادي دراسة عن ) مهران ،حاتم, 78( 

 ،Apl / wpso702,     2008المعهد العربي للتخطيط,,الكويت .  

) مجلة الحكمة, معهد المجتمع المنفتح,مدرسة لندن للاقتصاد,دراسة عن الثروة النفطية العراقية والتنمية 79(
 .2005,مطبعة الزمان ,بغداد, العراق,2005,السنة الثامنة,40الاقتصادية والتحول إلى الديمقراطية, ,العدد

الاقتصادي الفرنسي,تقرير مجلس التحليل الاقتصادي الفرنسي ,دور الصناديق السيادية في النظام  ) مجلس التحليل80(
  .2008,المالي العالمي ,دار لي دوكمنتشن فرانسز,باريس,فرنسا,سبتمبر
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، مركز الأهرام للدراسات السياسية   2009) مجوعة باحثين ، تقرير الاتجاهات الاقتصادية الإستراتيجية  81(
.2010ستراتيجية  ، العدد السابع ، الطبعة الأولى ،القاهرة ،مصر, يناير  ، الإ  

) مجموعة سامبا المالية,المؤشرات الاقتصادية الكلية الرئيسية والتوقعات لدول مجلس التعاون الخليجي 82(
  .2010,الرياض,السعودية,

ودورها في إدارة الفوائض النفطية,مجلة بحوث ) المنيف, ماجد عبد الله, , دراسة عن صناديق الثروة السيادية 83(
 .2010, مطبعة الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية ,بيروت,لبنان, 49, 48اقتصادية عربية,العدد 

 .2008.الشؤون الخارجية,عدد مايو,فورجن أفرييس ) هاس, ريتشارد,عالم بلا أقطاب ,مجلة84(

   - : والتحليلات  المقالات- 4

نجاح الصناديق السيادية ووضوح الأهداف ,ديسمبر , ص]]حيفة الاقتص]]ادية. دراسة عن ,عبد الوهاب سعيد, ,) أبو داهش 1(
  .2007,السعودية,ترجمة عن مابكل جوردون في الفايننشيال

2011,أكتوبر17 ,حالة لصندوق الثروة السيادية الهنديدراسة عن ,  Business Standrad,(2)أ دوين ,ترومان  

تعري]]ب عب]]د العل]]يم  ,ماذا وراء مطالبة الصناديق الس]]يادية بالش]]فافية عن صحيفة الرأي ,دراسة  ,) أدوين ,ترومان 3( 
  . 2008الحجار,

 .2008أكتوبر, 26الأزمة المالية تفرض العملة الموحدة على دول الخليج ,دراسة عن  رويترز ,,اربيان بيزنس) 4(

  .2010ادية تستعد لدخول مرحلة جديدة من النمو القوي المستدام ,الرأي ,ارنست ويونغ ,صناديق الثروة  السي) 5(

ال يش]]ننيس]]ان, جري]]دة الفاني 28دولار , 3,5يعتزم السعوديون إطلاق صندوق ثروة سيادي بقيمة  ) انكلاند ,اندروا,"6(
  .2008تايمز

،  الطرح الأولي للاكتتاب العام غير مرجح هذا العام لكنه  لشركة ادوتش بان ايه جي لشركة الرئيس التنفيذي,)  باهن 7( 
  .   2008أكتوبر ،  30ليس مستحيلاً ، ، رويترز  

  .2009) ,الثلاثاء,يونيو aralhurriyya   orgعن دور الصناديق السيادية الخليجية (دراسة عن ) بابكير ,علي حسين , 8(
)

للس]]لام الثروات العربية , الأصول المالية , مقابل الأصول الحقيقية , مؤسسة ك]]ارنيغي دراسة عن ) الببلاوي, حازم, 9
  .  2009,, نيسان  16, العدد الدولي

  .2011,الإسلام اليوم.2008) بحوث ودراسات,الصناديق السيادية العربية في طريقها لتعويض خسائر 10(

هنwwاك الكثيwwر مwwن التحwwديات التwwي يجwwب علwwى منطقwwة الخلwwيج وبريطانيwwا  ((تحليwwل تحwwت عنwwوان) بwwراون, هwwوردون, 11( 
  .2010، نوفمبر ،تايمزل اشينمواجهتها معاً )) ، صحيفة فاني

  
  .2011) تاتسو واكي ,الضجة حول الصناديق السيادية تخفت مع نضوب السيولة,رويترز ,لندن,الاقتصادية,  12( 

عالميا والأولى عربيا من حيث احتياطي الصرف  11المرتبة  الجزائر فيدراسة عن ) حفيظ صواليلي ,13( 
  .2011,أكتوبر,16,الخبر,

مش]]اكل  ,)  Sobprimesش]]هرا عل]]ى أزم]]ة الق]]روض الس]]كنية الأمريكي]]ة عالي]]ة المخ]]اطر ( 15) حم]]ود, م]]ازن  , 14(
  .2008,الأولتشرين  , 335وتداعيات فرص الحلول ومدى نجاحها , " مجلة اتحاد المصارف العربية " العدد 

  .2011تشرين أول ,عدد الصناديق السيادية العربية,دراسة عن ) دار بابل للدراسات والإعلام,15(  
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ابري]]ل ,  12اس]]تباحة ص]]ناديق ليبي]]ا الاس]]تثمارية للث]]روة الس]]يادية,جريدة المانيفس]]و الايطالي]]ة ,دراسة ع]]ن ) دينوسي ,مانيليو, 16(

,نشرت في موقع جلوبال سيرش وترجمت]]ه للعربي]]ة,أمل زك]]ي 2011ابريل , 22 ,ترجمه للانكليزية(جون كاتالينونو) في
  .2011,ابريل .

تش]]رين الث]]اني ,30ص]]ناديق الث]]روة الس]]يادية ف]]ي الش]]رق الأوس]]ط ف]]ي تراج]]ع ,لومون]]د الفرنس]]ية, دراس]]ة ع]]ن ) روش, م]]ارك ,17(
,2008.  

 . 2008تشرين ثاني 25بليون دولار في أويل سيرش ,  1,57) رويتر, أبو ظبي تستحوذ على حصة شعبية 18( 

  . 1956 ,ماكميلان دار نيويورك ,  ,تراكم رأس المال دراسة عن ) روبنسون, جوان , 19(
  .2008’الثانيتشرين 11) ريفرشون, انطوان,دراسة عن أموال المستثمرين ضعفت مؤقتا,لوموند الفرنسية ,20(

  .2008كانون أول ,11) ريد,ستانلي ,دراسة عن صناديق الثروة السيادية تتذوق طعم الخسارة المر ,لوفيغارو الفرنسية ,21(
    .2007تموز , يوليو  29ل تايمز , اشينالصناديق التي تهز المتعلق الرأسمالي , صحيفة فانيدراسة عن ) سامرز, لورانس  ,22(

 كو لصناديق السيادية صانع المستقبل, ,  مركز الفكر نيوز اندلاستثمارات إستراتيجية دراسة عن ) سمان, حاتم , 23(
.2009,مارس11أرابيان بيزنيس ,الأربعاء  ,مجلةمباني  

http://www.prohect-syndi cate.org على ) سيرجي تسيفنسكي ,الروس قادمون ومعهم المال,24( 
.2008علي,هند  ,ترجمةالموقع  

)25(Solo tream  Gotword press ?we v Got your thme admin  خارط]]ة طري]]ق جدي]]دة تنتهجه]]ا ,
 .2011يوليو, 27الصناديق السيادية,

  .2009 أذار,11الصناديق السيادية  صانع المستقبل ,أرابيان بزنز ,دراسة عن ريتشارد ,  ,) شدياق26(
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     Sovereign wealth funds have emerged on the wor ld stage suddenly; Ksaakh in 
a clear sky, in late 2007, when I got in a few mont hs only contributed to the global 
head of financial institutions more than $ 60 billi on. In a world driven by money or 
fashion all that is new, The sovereign wealth funds  are the new stars. Rushed 
countries such as Russia and Saudi Arabia, albeit b elatedly, to create a sovereign 
wealth funds of their own, and has in essence, re-d irecting part of its reserves of 
foreign currency to the private equity arm seeks to  achieve high returns in 
international equity markets. 
 
     We have focused a lot of discussion on the con cerns and fears and hopes of 
the recipient countries: What am sovereign wealth f unds want really? And what is 
their impact on host countries? As will be discusse d below, the concept of 
governance, as far as what is mysterious, useful to  placate the critics and justify 
the need for a policy of openness or protection, bu t to provides little explanation 
is sufficient. In order for you to uncover mysterie s of sovereign wealth funds, will 
need to follow the political and economic environme nt changing for countries 
have these funds as the funds is not a fixed essenc e, a change with the rise and 
fall of oil prices. 
 
        As well as the emergence of sovereign wealt h funds and their role in the 
economies, national and international level has rai sed controversy about the 
positive and negative effects in the analysis of an  unstable nature of these funds 
and faced in different countries, different control s raised the problem and a big 
debate in the field of the importance and role of s overeign wealth funds in the 
economy overall and in achieving the goal of privat ization Optimization of 
economic resources and their possible use as a mean s to achieve sustainable 
economic development and trying to diversify its so urces of national income. 
 
      As the sovereign wealth funds of such importa nce in terms of being a method 
advanced to accommodate the surplus funds in order to save and invest and 
diversify sources of national income and to ensure distributive justice between 
generations and the causes and the causes of succes s are available, so the 
success of the work as an organizer economic well d one in terms of mechanism 
and work are strongly in light of the data internat ional economic, of the free 
market economy and free movement of capital interna tionally and the 
development of means of communication, transportati on, information technology 
and the most important is the development of human resources. And derive the 
importance of research in a time space of global ec onomic rapid development of 
the phenomenon of sovereign wealth funds and its ap pearance as a competitor 
for the institutional investors of others such as p ension funds, speculative funds, 
which Maittalb recognize these funds and trying to assess their contribution tothe      
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global economy and the intensification of the need for studies in the field of 
sovereign wealth funds, require of researchers to a ddress them, in order to gain 
access to scientific knowledge adequate reinforcing  to take advantage of this 
new branch of economic science, but he (economy sov ereign wealth). was 
adopted research approaches first, descriptive and to provide a clear picture of 
each aspect of the research and described the pheno menon as it is being In fact, 
then the content analysis method through the analys is of available data and 
objective analysis of scientific and reflect the ac tual reality as it is to reach logical 
conclusions imposed by the logic of the analysis of  causes and linked 
Bmspbadtha. 
 
     I have acquired (SWFs) of increasing importanc e in the global financial 
system, it is considered a catalyst in addressing f iscal imbalances at the global 
level, through the transfer of funds from the surpl us countries to deficit 
countries, in addition to being an important factor  in increasing global economic 
integration. Though future success (SWFs) depends o n its ability to disclosure 
and transparency and publish its objectives and inv estment strategies clearly, as 
well as the application of tried companies accurate ly through careful to put 
considerable distance between the owner of the Fund 's sovereign and 
operational management, so that limits the role of the owner to set goals, and the 
governing body Their function is , determine the st rategy and policies are also 
responsible for managing the Fund in an independent  manner. so will be dealt 
with in this research conceptual framework and the regulatory framework and 
standard for sovereign wealth funds and up to the p roposal to establish a 
sovereign wealth fund for Iraq is linked to the gen eral budget of the state. 
                                    
     Has been the adoption of a mechanism study is divided into three chapters 
integrated in terms of logical sequence and practic al for sovereign wealth funds, 
has been in the first chapter presentation and anal ysis of the theoretical 
framework-General of the SWFs He addressed the tire s Home Beginner 
conceptual framework and the regulatory framework a nd access to the 
operational framework, framework is normative raise s standards measure the 
performance of sovereign funds, and so is access to  international models of 
sovereign funds was in the two topics were distribu ted as follows, I address the 
analysis of Arab sovereign wealth funds, focusing o n the form the UAE and the 
second highlighted the sovereign wealth funds of fo reign, and focus on the two 
models Norwegian and Chinese, and then been dealt w ith the economic role of 
sovereign funds in the economy overall, in the thir d chapter, through its 
economic role in the home country and host country for investment and then 
economic role in the global economy, as has been in  the fourth section offer the 
possibility to create a series of sovereign wealth funds for Iraq linked to the 
national budget, At the end of the day was to reach  conclusions and then the 
recommendations as it deems necessary from the rese archer during the study.   
 
       One of the main findings of the establishmen t of sovereign wealth funds, is 
the optimal allocation of economic resources, as we ll as achieving the principle        

B 



of distributive justice between present and future generations, as well as 
achieving sustainable development and to diversify sources of national income to 
reach the ultimate goal for all economies in the wo rld Alaoho achieve economic 
and social welfare, through construction of infrast ructure in all sectors. Just as 
the use of the mechanism of sovereign wealth funds,  and incorporated in the 
state budget, and the mind as part of Aetjze of sta te finances enabling them to 
avoid the harmful effects of cyclical boom and bust , and works as an organizer 
heart of an economic spring, pumps and withdraw cas h according to the needs of 
the national economy, a programmer and effective as  well as integrating 
mechanism for sovereign wealth funds of the interna tional financial system, 
leading to relief and avoid financial crises, he is  working as an organizer of the 
internal and external cash flows by controlling int ernational movements of capital 
across the world. 
                                                                                                   
    At the national level (national economy of Iraq ), which is the main objective of 
the research, try to think of a way to achieve the (optimal allocation of economic 
resources available and comes suppliers of oil and gas in the forefront). From 
conceptualization through viable and which takes in to account international 
experience leading and model in the establishment ( SWFs), and most important 
(Norwegian model), and taking into account internat ional experience not to 
reproduce regardless of the degree of advancement, and taking into account the 
local conditions (economic, political, social, hist orical and cultural). 
 
     This is because it is not necessary that Maing eh of a form when a State, will 
succeed in another country, and work to establish a  group of sovereign funds 
diversified (in terms of sources of funding and inv estment policies to achieve the 
principle of diversification of investment portfoli o, working on the organization of 
work, coordination and exercise supervision and con trol by the Council Top of 
sovereign wealth funds, placed his laws and mechani sms governing the work of 
the Parliament and integrates with the national bud get so that it becomes part of 
Aetjze them. and focus on inward investment to the fact that the Iraqi economy 
hungry for investments in all economic sectors, and  it needs to build 
infrastructure for all sectors, and this objective be priorities (Infrastructure Fund), 
as regard to (the stabilization fund and the econom ic stabilization priority budget 
cash flows and financial inflows and outflows and b alance the exchange rate of 
the national currency and to address the national e conomy of the symptoms of 
Dutch disease by vaccinated vaccine Norwegian mecha nism (SWFs). as well as 
the sovereign wealth funds open a wide horizon and welcomed the establishment 
of a (sovereign wealth economics).  
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