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دول مجلس لتهدف الدراسة إلى تحلیل أثر الصنادیق السیادیة     
المبحث الأول  في الاستقرار الاقتصادي، وقد عرضالتعاون الخلیجي 

ق السیادیة ونشأتها وتطورها وأنواعها وخصائصها مفهوم الصنادیل
دول مجلس الصنادیق السیادیة في وأهدافها، فیما اهتم المبحث الثاني ب

التعاون الخلیجي من حیث حجمها وهیكل استثماراتها وتوزیع أصولها، 
الاستقرار  فيبینما حلل المبحث الثالث أثر الصنادیق السیادیة 

قتها بعدد من المتغیرات الاقتصادیة الاقتصادي من خلال عرض علا
: الكلیة، واختتمت الدراسة بمجموعة من الاستنتاجات والاقتراحات، ومنها

أن الصنادیق السیادیة تساعد على معالجة الخلل الهیكلي الموجود في 
بعض الدول النامیة وبخاصة الدول النفطیة، وتساهم في تنویع الاقتصاد 

 التوزیع للإیرادات كفاءة ل على رفعوزیادة مصادر الدخل، كما تعم
 حتى عام، بشكل الأسواق سیولة السلعیة، وتعزز الفوائض من المتحققة

العالمیة، وأن وجود هذه الصنادیق یمكن  المالیة الضغوط في فترات
السلطات الاقتصادیة في الدولة من استخدام السیاسات المالیة الملائمة 

جهة أخرى فإن الصنادیق  سواء في حال الفائض أو العجز، ومن
ونظرا لطبیعة استثماراتها، فإنها  السیادیة من خلال حجم أصولها الكبیر
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اللازمة  توفیر السیولة و تحقیق الاستقرار الاقتصادي الدولي، في  تساهم
  .في حال الأزمات التي تتعرض لها الأسواق المالیة الدولیة

التنویع  رار الاقتصادي،الصنادیق السیادیة، الاستق: الكلمات المفتاحیة
  .، السیاسة المالیة، دول مجلس التعاون الخلیجيالاقتصادي

 
Abstract: 
The purpose of the study is to analyze the impact of GCC 
sovereign funds on economic stability. The first section of the 
study deals with the concept of sovereign funds, their origin, 
development, types, characteristics and objectives. The second 
section shows the sovereign funds in the GCC countries in terms 
of size, structure of investments and distribution of assets. The 
impact of sovereign funds on economic stability and their 
relationship to a number of macroeconomic variables are 
presented in the third section. The study concluded with a 
number of conclusions and suggestions. this includes that 
sovereign funds help to address the structural imbalance.  It also 
contributes to the diversification of the economy and the 
increase in sources of income. It improves the efficiency of the 
distribution of revenues and enhances the liquidity of the 
consequences in general, and in periods of international 
financial pressures in particular. The existence of these funds 
enables the economic authorities in the country to use 
appropriate fiscal policies, whether in surplus or deficit. On the 
other hand, sovereign funds, through the size of their large 
assets and due to the nature of their investments, they contribute 
to international economic stability, and provide the necessary 
liquidity in the event of crisis in the markets International 
Finance. 
Keywords: Sovereign Funds, Economic Stability, Economic 
Diversification, Financial Policy, GCC Countries. 
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  :المقدمة -
 والمالي النقدي النظام معالم أبرز السیادیة صنادیقال ظاهرة شكلت    

العقدین الأخیرین، وعلى الرغم من أن هذه الصنادیق قد  في الدولي
ظهرت على الساحة الاقتصادیة الدولیة منذ ما یزید عن خمسة قرون، 

والمالي  إلا أن تأثیرها في خریطة الاستثمار العالمي وفي النظام النقدي
، وبعد )م2008(الدولي برز بصورة كبیرة بعد الأزمة المالیة العالمیة 

استحواذ عدد من الصنادیق السیادیة على حصص في مؤسسات مالیة 
مورغان ستانلي، ومیریل لینش، وبیرین سترین، وسیتي : عالمیة؛ مثل

قروب، مما مكن هذه الصنادیق من القیام بدور مؤثر في الاستقرار 
  .لي والاقتصادي الدوليالما
ومن الجدیر بالذكر أن نمو هذه الصنادیق وزیادة عددها وكبر     

حجمها حدث بعد ارتفاع أسعار النفط والتي أدت إلى زیادات كبیرة في 
حجم الاحتیاطیات من العملات الأجنبیة في الدول المصدرة للنفط، وعلى 

صنادیق تمثل الأخص دول مجلس التعاون الخلیجي، مما جعل تلك ال
نمطاً استثماریاً سائداً لاستثمار الموارد الحكومیة وموجوداتها المالیة في 
الاقتصادات ذات الأسواق الناشئة، ولذا فإنه ینظر إلى الصنادیق 
السیادیة على أنها صنادیق استثمار تُنشئها الحكومات أو تمتلكها بغرض 

  . الاحتفاظ بالموجودات المالیة لأغراض طویلة الأجل
  :أهمیة الدراسة -

 نتیجة هیكلیة ختلالاتا من النفطیة الدول معظم اقتصادات تعاني    
لعدم التنویع الاقتصادي واعتمادها شبه الكلي على الصادرات من النفط 

 مما ،العامة الإیرادات وعلى السلعیة الصادرات هیكل على هیمنت يالت
 للتقلبات نظراً  دوریةال زماتالأو  خارجیةال لصدماتل عرضة یجعلها
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لدور ل نظراً تنبع أهمیة هذه الدراسة النفط، ومن هنا  أسعار في المستمرة
وقد ، في التأثیر في الاستقرار الاقتصادي السیادیة لصنادیقا المتوقع من

 ،بعد الانخفاض الكبیر في أسعار النفط أكبرأهمیتها بشكل  تزایدت
لمصدرة للنفط، والتي وانعكاس آثار ذلك على غالبیة الدول المنتجة وا

  .جمیع دول مجلس التعاون الخلیجي من ضمنها تصنف
  :مشكلة الدراسة -

تشكل ظاهرة عدم الاستقرار الاقتصادي أحد سمات الاقتصاد     
المعاصر، حیث یتناوب ظهور الأزمات المالیة والاقتصادیة التي تمتد 

یة، ومن آثارها لكثیر من دول العالم على اختلاف مستویاتها الاقتصاد
جهة أخرى فإن الدول المصدرة للنفط، تعاني بشكل أكبر بسبب 
التذبذبات في أسعار النفط مما انعكس بصورة جلیة على استقرارها 

الثلاثة الأخیرة، وقد كانت الصنادیق  عقودالاقتصادي، وبخاصة خلال ال
 السیادیة أحد الحلول المقترحة للحد من الآثار السلبیة لهذه التقلبات في

أسعار النفط والمساعدة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، ولذا فإن 
  :الدراسة تحاول الاجابة عن عدد من الأسئلة؛ ومنها

 ما المراد بالصنادیق السیادیة؟ وما أنواعها؟ وما أهدافها؟ -
ما هیكل ما حجم الصنادیق السیادیة لدول مجلس التعاون الخلیجي؟ و  -

 ها؟استثمارات
 في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في دول السیادیة ما دور الصنادیق -

 ؟مجلس التعاون الخلیجي
  :فرضیة الدراسة -

تعد الصنادیق السیادیة : تنطلق الدراسة من فرضیة رئیسة مفادها    
وسیلة ناجعة للحد من الآثار السلبیة للتقلبات في أسعار النفط، ومن ثم  
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  .الدول فهي تساهم في تحقیق الاستقرار الاقتصادي لهذه
  :هدف الدراسة -

لتحقیق عدد من الأهداف الفرعیة المتمثلة في معرفة  تهدف الدراسة    
، ثم معرفة حجم  المراد بالصنادیق السیادیة ونشأتها وأنواعها وأهدافها أولاً
أصول الصنادیق السیادیة لدول مجلس التعاون الخلیجي وتوزیع هیكل 

الدراسة الرئیس والمتمثل في استثماراتها، وذلك من أجل الوصول لهدف 
دول لالاستقرار الاقتصادي  فيدراسة وتحلیل أثر الصنادیق السیادیة 

  .مجلس التعاون الخلیجي
  :منهج الدراسة -

فها فإنها ستعتمد اهدأتبعا لطبیعة موضوع الدراسة، وسعیا لتحقیق     
على المنهجین الاستقرائي والاستنباطي، وذلك باستقراء الظاهرة محل 

وأثرها دول مجلس التعاون الخلیجي ل الصنادیق السیادیة(دراسة وهي ال
من أجل معرفة حجم الصنادیق السیادیة  )في الاستقرار الاقتصادي

ل هذه المعطیات لاستنباط أثر هذه یتثماراتها، ثم تحلوأنواعها وهیكل اس
  .دول مجلس التعاون الخلیجيادیق في الاستقرار الاقتصادي لالصن

  :موضوعیة للدراسةالحدود ال -
 تختص الدراسة بالصنادیق السیادیة في دول مجلس التعاون    

ى هذه ، أیا كان مسموالمتاحة بیاناتها في المواقع المتخصصة الخلیجي،
المملكة العربیة السعودیة، : الصنادیق؛ والدول محل الدراسة هي

  .والإمارات العربیة المتحدة، والكویت، وقطر، وعمان، والبحرین
  :الدراسات السابقة -

الصنادیق هناك عدد كبیر من الدراسات التي تناولت موضوع     
  :من هذه الدراسات متنوعة لنماذج موجز عرضفیما یلي ، و السیادیة
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الأساس المنطقي  التي هدفت لتحلیل) م2008جونز وأوكامبو (دراسة    
، حیث يمقتصاد العاللاا في والآثار المترتبة علیها السیادیة لصنادیقل

 ولكنهاأن صنادیق الثروة السیادیة لیست ظاهرة جدیدة،  أشارت إلى
 وذلكالسنوات الأخیرة،  خلالالمناقشات العامة  واسعة فياكتسبت شهرة 

، كما تناولت في الأسواق المالیة العالمیةتؤدیه تنامي الدور الذي ل
تفاصیل تطور أصول الصرف الأجنبي في أجزاء مختلفة من العالم 

 الأدبیات تاستعرض، و بعض تصنیفات صنادیق الثروة السیادیة، و لناميا
 ،دوافع هذا التراكممع تحلیل  بشأن محددات تراكم الاحتیاطي الاقتصادیة

  .تحلیل الآثار المنهجیة للتحلیل المالي العالمي والإقلیميبالإضافة إلى 
فات في ختلاالاتحلیل ل) م2009وآخرین  برنشتاین(دراسة بینما هدفت    

كیف تختلف و صنادیق السیادیة، ال بیناستراتیجیات الاستثمار والأداء 
صنادیق السیادیة في أنماط الاستثمار الخاصة بها والأداء عبر مختلف ال

نمت إلى أن الصنادیق السیادیة قد  الدراسة أشارت، و المناطق الجغرافیة
السنوات  الأهمیة في متزاید أن یكون دورها من المتوقعو  كبیربشكل 
لم تنل الاهتمام وعلى الرغم من هذا الدور الكبیر والمتزاید، ف، القادمة

في حین أن السلوك ، نیالمالی والمحللین نیالاقتصادی الكافي من
، مثل صنادیق التحوط الأقل أهمیةالاستثماري للمؤسسات المالیة 

 ترجعوأمئات من المقالات، ال قد كتب عنها وصنادیق الأسهم الخاصة
المتعمد الذي اعتمدته العدید من صنادیق الثروة الغموض إلى  ذلك

  .أمام الباحثین كبیراً  السیادیة، مما یجعل التحلیل المنهجي تحدیاً 
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فقد هدفت لتحلیل العلاقة بین الصنادیق  )م2009قدي (دراسة أما    
د الأزمة المالیة العالمیة قأن  السیادیة والأزمة المالیة العالمیة، فذكرت

أسفرت عن إلقاء المزید من الضوء والاهتمام بالصنادیق السیادیة، وعلى 
مكانتها المتنامیة في النظام المالي العالمي، وعلى الرغم من أن 
الصنادیق السیادیة لیست مسؤولة عن الأزمة، إلا أن التخوف من أدوارها 

فافیة المستقبلیة زاد من الأعمال المتصلة بوضع إطار لعملها بما یدعم ش
أن : أدائها وحوكمتها، وخلصت الدراسة إلى عدد من الاقتراحات؛ ومنها

على الصنادیق السیادیة في دول العالم الثالث أن تتفادى تركیز 
مساهماتها في عدد قلیل من المؤسسات بشراء حصص كبیرة، وأن تعمل 
على توسیع هذه المشاركات بشراء حصص صغیرة في أكبر عدد من 

 .قطاعات واسعةالمؤسسات في 
مهتمة بدراسة دور الصنادیق ) م2009المنیف (دراسة في حین كانت    

السیادیة في إدارة الفوائض النفطیة؛ حیث عرضت للطفرات النفطیة 
الثلاث التي مرت بها دول الخلیج العربي وما صاحبها من ظواهر 

لدول، وقضایا ذات أبعاد عالمیة مرتبطة بشكل أو بآخر بالعوائد النفطیة ل
كما تناولت الدراسة إدارة المالیة العامة في الدول النفطیة بالإضافة إلى 
نشاط الصنادیق السیادیة وتقییم أداء استثماراتها الخارجیة، وخلصت 
الدراسة لعدد من الاستنتاجات ومنها أن الدول النفطیة اتبعت سیاسات 

ا إنشاء مختلفة لتحیید آثار التذبذب في الایرادات النفطیة؛ ومنه
 .الصنادیق السیادیة على اختلاف فیما بینها في الأهداف

فقد اهتمت بتحلیل الاستراتیجیات  )م2012بوعتروس (دراسة أما    
لم تكن بمنأى عن التطورات  الاستثماریة للصنادیق السیادیة التي

نظام النقدي والمالي العالمي، إلا أن قدرتها على لوالتغیرات التي مر بها ا
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 ف وسرعة الحركة مكنتها من استعادة عافیتها ومباشرة أعمالها محلیاً التكی
على قدرتها المالیة وكفاءتها الاستثماریة وخبراتها  ، اعتماداً ودولیاً 

 خذت الصنادیق السیادیة تتبنى تدریجیاً مر الزمن؛ حیث أ المكتسبة على
ة، ، وأكثر عرضة لمخاطر السیولة والأسواق المالیاستراتیجیات جریئة

وبخاصة في الظروف الاقتصادیة الراهنة التي تتسم بشح الموارد المالیة 
 .في الأسواق المالیة والحكومات الغربیة على السواء

مختلفا عن الدراسات السابقة ) م2014العقریب (دراسة وقد كان هدف    
حیث هدفت لتقییم واقع ودور الصنادیق السیادیة في تحقیق الاستقرار 

زیادة أهمیة الصنادیق السیادیة في العالم  العالمي، فبینت في الاقتصاد
م بحیث أصبحت أحد المتغیرات المهمة في 2000وبخاصة بعد عام 

أن الأزمة المالیة العالمیة ألقت المزید من الضوء و النظام المالي الدولي، 
فقد متنامیة في النظام المالي العالمي، العلى هذه الصنادیق ومكانتها 

ي توفیر الموارد المالیة لمختلف المؤسسات المالیة والاقتصادیة ساهمت ف
إلى أن المسؤولیة الملقاة على  دراسةال تأشار و في شتى أنحاء العالم، 

ر؛ حیث یجب علیها عاتق الصنادیق المنتمیة إلى دول العالم الثالث أكب
دعم مسیرة التنمیة في بلدانها الأصلیة وتمكین الأجیال القادمة من 

 .الاستفادة من ثمار النمو الاقتصادي
هدفت لإعطاء إطار نظري  فقد) م2015فرج ودباغي (دراسة أما    

، وتوضیح مكانتها وأهمیتها ومدى مساهمتها في الصنادیق السیادیةعن 
ي، كما عرضت الدراسة لمواقف الدول المستقبلة النظام المالي العالم

الاستثمارات هذه الصنادیق وعدد من المؤسسات المالیة الدولیة، وبینت 
أن هناك اتجاهین في هذا الصدد، ینحى الأول إلى التحفظ والتخوف من 

ترحب  حیثهذه الصنادیق، والثاني وهو موقف غالبیة المنظمات الدولیة 
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ة بشرط التزامها بمبادئ وقواعد تضبط نشاطها بدور الصنادیق السیادی
 .وسلوكها الاقتصادي

متوافقة مع دراسة ) م2016عبد وآخرین (دراسة في حین كانت    
المنیف السابقة التي تعرض لدور الصنادیق السیادیة في استثمار 

هدفت لتوضیح الإطار المفاهیمي للصنادیق الفوائض النفطیة، و 
براز دورها  في الحفاظ على موارد الثروة النفطیة للمستقبل، السیادیة، وإ

 فيوقد توصلت الدراسة إلى أن للصنادیق السیادیة آثار قویة ومتشعبة 
السوق المالیة الدولیة، كما ساهمت هذه الصنادیق  فيالاقتصاد المحلي و 

في إعادة رسملة المؤسسات المالیة المتعثرة، وكان لها دور ملموس في 
 .م2008لمالي خلال الأزمة المالیة العالمیة في عام تحقیق الاستقرار ا

 صنادیقال دورفهي تهدف لتحلیل ) م2016ناصر (دراسة  أما    
حیث  ؛للنفط الجدید العصر في الخلیجي التعاون مجلسدول ل السیادیة

صنادیق السیادیة مهمة بالنسبة لاقتصادات الادخار الترى أن 
لة الأجل سمة رئیسة من سمات الاستثمارات الطوی وأنوالاستقرار، 
 لاصنادیق الناجحة الن ، كما ألصنادیق السیادیةللناجح الاستثمار ا
وترى ، جتماعیةلعوائد الال إلى العوائد المالیة، ولكن أیضاً تسعى فقط 
صنادیق السیادیة العالمیة ال أجبر قد تراجع أسعار النفطالدراسة أن 
إعادة  بخاصة علىخلیجي مجلس التعاون الدول صنادیق و بشكل عام 

 ةدفاهالستراتیجیات الاتطویر بالاهتمام و ، تقییم مصادر الدخل والإنفاق
نقل المعرفة والاستثمار الأجنبي على أن  لتأكیدمع ا ها،لتنویع اقتصادات

 .همة للنمو الاقتصادي المحليمالعوامل ال منالمباشر 
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 :الدراسات السابقة معالمقارنة  -
بین  ها؛ومناهج هاأهداف هذه الدراسات قد تنوعت یمكن القول أن    

وتأثرها بالأزمة المالیة  مدى ارتباط الصنادیق السیادیةدراسات تبحث في 
، وبین أخرى تتناول مدى ارتباطها بالسلع الأولیة )م2008(العالمیة 

الاقتصاد  فيف لتحلیل آثارها سواء دوبخاصة النفط، وبین اتجاه ثالث یه
ولذا فإن هذه الدراسة تشترك مع عدد من  اد دولة محددة،الدولي أو اقتص

هذه الدراسات في تعریف الصنادیق السیادیة ونشأتها وتطورها وأنواعها 
وأهدافها، وتختلف عنها بأنها تعرض للصنادیق السیادیة في منطقة 
جغرافیة محددة، وبین دول یجمعها عدد من العوامل السیاسیة 

المشتركة، كما أنها تتمیز بتحلیل أثر الصنادیق والاقتصادیة والاجتماعیة 
السیادیة لهذه المجموعة من الدول في استقرارها الاقتصادي، وتعمل على 

  .تقدیم المقترحات التي تساعد في الوصول إلى هذا الهدف
  :الدراسة هیكل -

مقدمة وخاتمة  من أجل تحقیق هدف الدراسة فقد تم تقسیمها إلى   
 تهانشألمبحث الأول لمفهوم الصنادیق السیادیة و عرض ا؛ وثلاثة مباحث

ها، فیما اهتم المبحث الثاني وأهداف خصائصهاو  هاوأنواع هاوتطور 
من حیث حجمها  دول مجلس التعاون الخلیجيالصنادیق السیادیة في ب

وهیكل استثماراتها وتوزیع أصولها، بینما حلل المبحث الثالث أثر 
الاقتصادي من خلال عرض علاقتها  الصنادیق السیادیة في الاستقرار

بعدد من المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، واختتمت الدراسة بمجموعة من 
  .الاستنتاجات والاقتراحات
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  المبحث الأول
  عرض موجز: الصنادیق السیادیة

أضحت الصنادیق السیادیة موضع اهتمام متزاید في العقدین    
ة الدولیة أو للهیئات والمؤسسات الأخیرین، سواء بالنسبة للأسواق المالی

 یجازالتشریعیة المحلیة، أو وسائل الإعلام؛ ولذا یعرض هذا المبحث بإ
 ،تطورالو  النشأةو  بشكل عام؛ من حیث المفهوم، السیادیة للصنادیق

الأنواع، والخصائص، والأهداف، ومصادر التمویل، بالإضافة إلى أبرز و 
  .یادیةالانتقادات الموجهة إلى الصنادیق الس

 :Sovereign Funds)(تعریف الصنادیق السیادیة  1-1
 المستوى على ل، سواءمقبو و  دموح فتعریلا یوجد حتى الآن     

 للصنادیق ة أو حتى على المستوى الأكادیميالدولی المنظمات والهیئات
تنوع و  ،أهدافهاواختلاف  تمویلها، مصادر لتعدد نتیجة وذلك ،1السیادیة
وشیوع نمط السریة وعدم الشفافیة في غالبیتها، مما استثماراتها،  هیاكل

أدى بالتبعیة لاختلاف تصنیفاتها وتقدیرات حجم أصولها، ولذا فقد عرفت 
  :بتعریفات متعددة؛ ومنها

صنادیق أو ترتیبات استثمارات : "عرفها صندوق النقد الدولي بأنها  -
ا سیطرتها، مهمته للحكومة وتحت مملوكة محددة، أغراض ذات عامة

الاحتفاظ بإدارة الأصول لأهداف اقتصادیة كلیة، متوسطة وطویلة 
 عملیات التخصیص، عملیات على عوائد الصنادیق هذه المدى، وتبنى

 وتطبق صادرات السلع، عوائد العامة، المالیة فوائض الصرف الأجنبي،

                                                             
هناك من یستخدم مصطلح صنادیق الثروة السیادیة، وهناك من یقتصر على مصطلح الصنادیق  1

السیادیة فقط بدون كلمة الثروة، وسوف یستخدم الباحث في هذه الدراسة مصطلح الصنادیق السیادیة 
 .فقط، إلا ما كان منقولا أو منسوبا لدراسة أو بحث أو جهة أو منظمة دولیة أو خاصة



  
  
  
  

  عبد االله بن سلیمان بن عبد العزیز الباحوث. د          ...الصنادیق السیادیة الخلیجیة 

 

111 

استراتیجیات استثمار تشتمل على استثمارات في أصول  الصنادیق هذه
 1."أجنبیة

وسائط استثمار مملوكة للدولة یتم تمویلها من ا عرفت بأنها كم -
موجودات الصرف الأجنبي، وتدار بشكل مستقل عن الاحتیاطیات 

 2.الرسمیة للسلطات النقدیة، وتستثمر في الأسواق الخارجیة
 لدیه بلد ینشئها أداة أو آلیة: بأنها ویمكن تعریف هذه الصنادیق -

یزان التجاري، أو بسبب ارتفاع مالي محقق نتیجة فائض الم فائض
 أو داخلیا هذا الفائض استثمار أو ادخار بهدف الایرادات العامة للدولة،

 المالیة البنوك والمؤسسات في الأسواق المالیة العالمیة أو خارجیا،
 3.الدولیة

 فائضللدولة  یتوافر عندمافي الغالب  الاحتیاطیات هذه تتكونو     
 هذه تراكم ینتج عنه المدفوعات میزانل الجاري الحساب في متواصل
 الاحتیاجات مستویات یفوق حجمها دولیة احتیاطیات شكل على الفوائض
 للثروة صندوق نشاءلإ الدولة ومن ثم تسعى والتنمویة الحالیة، التمویلیة
 الاحتیاطیات من الاضافیة الأرصدة تلك واستثمار إدارة بغرض السیادیة
  .الدولیة

  

                                                             
1  IMF, Sovereign Wealth Funds: A Work Agenda, February 29, 2008, p 4. 

المنیف، ماجد عبد الله، صنادیق الثروة السیادیة ودورها في إدارة الفوائض النفطیة، مجلة بحوث  2
م، ص ٢٠٠٩، صیف )٤٧(، ع )16(اقتصادیة عربیة، مركز دراسات الوحدة العربیة، مصر، مج 

62.  
نادیق الثروة السیادیة في معالجة الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة، مجلة بوفلیح، نبیل، دور ص 3

، خریف )49-48(، ع )16،17(بحوث اقتصادیة عربیة، مركز دراسات الوحدة العربیة، مصر، مج 
  .٩٩م، ص 2010م، شتاء ٢٠٠٩
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  :هاتطور دیق السیادیة و نشأة الصنا 2-1
 القرن من اتیالخمسین عقد لىإ السیادیة الصنادیق نشأة ترجع    

 أول بالكویت للاستثمار العامة الهیئة تعتبر، و 1الماضي العشرین
 عام في الصندوق إنشاء، حیث تم العالم في السیادیة للثروة صندوق
فورة بعد النفطیة، كما قامت سنغا العائدات ائضو ف لاستثمار م،1953

ذلك بتأسیس صندوق سیادي مختلف لا یمول من عوائد الموارد 
نما من فوائض الاحتیاطي الأجنبي وذلك عام    .م1981الطبیعیة، وإ

ومن الجدیر بالذكر أن هناك علاقة وثیقة بین تأسیس الصنادیق     
السیادیة وتطور أسعار الموارد الطبیعیة وبخاصة أسعار النفط، حیث 

یق السیادیة ارتفاعا في عددها وقیمة أصولها المستثمرة سجلت الصناد
حیث ارتفع عددها من ثلاثة صنادیق  2بعد ارتفاع أسعار النفط،

صندوقا ) 44(م، ثم إلى 1999صندوقا في عام ) 22(م، إلى 1969عام
م، لتصل في نهایة 2009صندوقا عام ) 54(، ثم إلى 2008في عام 

) 7.41( بحوالي إجمالي أصولها یقدر، صندوقاً ) 79(إلى  2016عام 
  3.ون دولاریترل

                                                             
الذي ظهر  یرى البعض أن أول صندوق سیادي على مستوى العالم كان الصندوق السیادي الفرنسي 1

محمد، جعفر هني، صنادیق الثروة السیادیة من منظور إسلامي، مجلة : م، انظر1816في عام 
 .5م، الجزائر، ص 2015، )13(اقتصادیات شمال أفریقیا، العدد 

2  Idriss Mrani Alaoui, (2012), Sovereign Wealth Funds, Grande Ecole 
Program – Finance Major, HEC Paris, P 5. 
3 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ 

مع الأخذ في الاعتبار أنه یصعب تحدید عدد دقیق لعدد الصنادیق السیادیة في العالم، حیث   
یختلف المعیار لاعتماد مسمى صندوق سیادي، فالبعض یطلق على بعضها صنادیق سیادیة 

  .   والبعض الآخر یعتبرها مؤسسات مملوكة للدولة
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 صندوق حافظفقد  1معهد صنادیق الثروة السیادیة لبیانات ووفقا    
 سیادي صندوق كأكبر الأولى المرتبة على النرویجي الحكومي التقاعد

 شركة تلاه دولار، ملیار )885( بنحو تقدر أصول بحجم العالم، في
، دولار ملیار )813.8( رت بحواليقد أصول بحجم للاستثمار الصین

بمجموع أصول تقدر  للاستثمار، ظبي أبو جهاز الثالثة المرتبة فيثم 
الهیئة ، وحل في المرتبة الرابعة صندوق دولار ملیار )792.0(قیمتها بـ 

 ملیار) 592.0(بالكویت بمجموع أصول تقدر بـ  العامة للاستثمار
   2 ).1(رقم  م، جدول2016وذلك في نهایة عام دولار، 

                                                             
معهد صنادیق الثروة السیادیة هو منظمة بحثیة عالمیة تهدف إلى دراسة صنادیق الثروة السیادیة  1

والمعاشات وصنادیق التقاعد، والبنوك المركزیة والأوقاف وغیرها من أجهزة الاستثمار العام على 
  .المدى الطویل

                  :       تقریر معهد صنادیق الثروة السیادیة على الموقع الالكتروني 2
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings /  

  :وانظر أیضاً 
 .6، مرجع سابق، ص صنادیق الثروة السیادیة من منظور إسلاميمحمد، جعفر هني،  -
، صنادیق الثروة السیادیة ومساهمتها في رسم المشهد المالي )مشارك(فرج، شعبان، دباغي، مریم  -

الثالث حول موقع صنادیق الثروة السیادیة ضمن النظام المالي العالمي  العالمي، الملتقى الدولي
 .4-3م، ص 2015أبریل  30-20ودورها في تحقیق الاستقرار، جامعة خمیس ملیانة، الجزائر، 

بتاریخ   /article/articledetail/id/469475http://www.argaam.com/ar: موقع أرقام -
 م15/3/2017
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  م2016صندوق سیادي في العالم بنهایة دیسمبر  20أكبر : )1(جدول رقم 
  الدولة  الصندوق السیادي  المرتبة

   حجم الأصول
  )ملیار دولار(

  885.0  النرویج  )Government Pension Fund - global(صندوق التقاعد الحكومي   1

  813.8  الصین  )China Investment Corporation(شركة الصین للاستثمار   2
  792.0  الإمارات  (Abu Dhabi Investment Authority)جهاز أبو ظبي للاستثمار   3

  592.0  الكویت  )Kuwait Investment authority(الهیئة العامة للاستثمار  4

 SAMA)) ساما(الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي  5
Foreign Holdings)  

  576.3  السعودیة

  474.0  الصین  )SAFE Investment Company(شركة سیف للاستثمار  6

7 
  محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد بهونغ كونغ

(Hong Kong Monetary Authority Investment 
Portfolio)  

  456.6  الصین

 Government of)مؤسسة حكومة سنغافورة للاستثمار  8
Singapore Investment Corporation)  

  350.0  سنغافورة

  335.0  قطر  (Qatar Investment Authority)هیئة قطر للاستثمار  9

 National Social(الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي   10
Security Fund(  

  295.0  الصین

  200.5  الإمارات  (Investment corporation of Dubai)مؤسسة دبي للاستثمار  11

  180.0  سنغافورة  )Temasek Holdings(تیماسیك القابضة  12

  160.0  السعودیة  (Public Investment Fund)صندوق الاستثمارات العامة   13

  125.0  الإمارات  )(Mubadala Investment Companyمبادلة للاستثمار  14

  110.0  الإمارات  (Abu Dhabi investment council)مجلس أبو ظبي للاستثمار  15

  108.0  كوریا ج  (Korea investment corporation)ستثمار شركة كوریا للا 16
  91.1  أسترالیا  )Australian Future Fund(صندوق المستقبل الأسترالي  17

  72.2  روسیا  (National Welfare Fund)صندوق الرفاه الوطني  18
  64.7  كازاخستان  )Kazakhstan National Fund(صندوق كازاخستان الوطني  19

ة الاستثمار التابعة لهیئة الأوراق المالیة بكازاخستان محفظ  20
)Samruk - kazyan JSC(  

  60.9  كازاخستان

 Sovereign Wealth Fund: معهد الصنادیق الثروة السیادیة: المصدر   
Institute Website1  

                                                             
 /http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings:    رابط الموقع 1

  15/3/2017بتاریخ 
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  :الصنادیق السیادیة أنواع 3-1
 ،ستخدمالم یارالمع باختلاف الصنادیق السیادیة أنواع تقسیم یختلف    
 التمویل، مصدر معیار: من المعاییر المعتمدة في هذا الخصوصو 

  الذي الهدف ، ومعیار الاستقلالیة، ومعیارالجغرافي النطاق ومعیار
  :إلى ، ولذا یمكن تقسیمهاوالذي یعد من أهمها قو الصند جلهأ من نشئأ 
  :أنواع الصنادیق السیادیة وفقا لهدف الإنشاء 3-1-1

نشاء الصنادیق السیادیة لأسباب متنوعة وأهداف مختلفة، ولذا یتم إ    
إلى خمسة أنواع؛  وفقاً لهذا المعیار یمكن تقسیم الصنادیق السیادیة

 :وهي
 ،حمایة الموازنة العامة للدولة ساسهدفها الأ :صنادیق الاستقرار - أ
سعر صرف في ستقرار والا ،الاقتصادي الاستقرار ضمان تحقیقو 

 الموادسعار أ تذبذباتبل تقلبات میزان المدفوعات الناشئة عن مقا العملة،
  .النفطة صاخبو  المصدرة والسلع

 صنادیق وهي :ةالقادم للأجیال )الادخار (حتیاطيالاصنادیق  -ب
 هذه حیث واجهت؛ النفطیة الأولیة وأساسا للمواد المصدرة الدول تكونها
 إذا وما ابلیة النضوب،بق تسمت التي المواد استغلال هذه إشكالیة الدول
هذه  وجدت ولقد ،اللاحقة للأجیال كحق منها جزء إبقاء الواجب من كان

ل الأجیا نصیب على للمحافظة حلا السیادیة الصنادیق فكرة في الدول
لى إتحویل الأصول غیر المتجددة  یتم بحیث ؛الثروات في هذه القادمة

  .كثر تنوعاً أصول أحفظة م
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 الصنادیق هذهحیث یتم إنشاء : حتیاطیاتشركات استثمار الا - ج
المحتفظ بها لدى المصرف  الاحتیاطیة الأصول توظیف أو لاستثمار
على، أسبیل تحقیق عوائد  تحمل المزید من المخاطر فيوت المركزي،

 .ومن ثم الحد من تكالیف الفرصة البدیلة لحیازة الاحتیاطیات الدولیة
اعد على تمویل المشاریع ذات التي تس :والتطویر صنادیق التنمیة -د

 التحتیة البنیة مشاریع تمویل مثل ؛الشقین الاجتماعي والاقتصادي
 وتحقیق الوطنیة قدرة الإنتاج زیادةبهدف  ساسیة،الأ صناعیةال مشاریعوال

 .الاقتصادیة التنمیة
 من مصادر(التي تغطي  :صنادیق احتیاطیات طوارئ التقاعد -هـ

التزامات التقاعد ) راد في معاشات التقاعدفبخلاف اشتراكات الأ أخرى
  1.الطارئة غیر المحددة في الموازنة العامة للدولة

  
 

  :لمعیار الاستقلالیة أنواع الصنادیق السیادیة وفقاً  3-1-2
  :وفقاً لهذا المعیار تقسم الصنادیق السیادیة إلى نوعین؛ هما   

للحكومة ولا وهي صنادیق تابعة : صنادیق سیادیة حكومیة مركزیة - أ
تتمتع بأي استقلالیة في اتخاذ قراراتها الاستثماریة، كما أنها لا تتمتع في 

                                                             
  :ینظر 1

 ).2007أكتوبر (العالمي، صندوق النقد الدولي تقریر الاستقرار المالي  -
، دور الصنادیق )مشارك(، محیسن، علي راضي )مشارك(عبد، أحمد یاسین، محمود، عماد علي  -

، )49(السیادیة في استثمار الفوائض النفطیة، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، العدد 
 .171-170م، ص 2016

ق الثروة السیادیة في معالجة الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة، مرجع بوفلیح، نبیل، دور صنادی -
 .100-٩٩سابق، ص 

- Iosif, Moldovan, et al. (2013), Arguments for The Establishment of A 
Sovereign Investment Fund In Romania. Studies in Business and Economics, 
8(2), P 72.   
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الغالب بالشفافیة في إدارة أعمالها والإفصاح عنها، ولا تخضع لقواعد 
الحوكمة والمساءلة، وهو شأن غالبیة الصنادیق السیادیة ومنها صنادیق 

 .الدول العربیة
وهي صنادیق مملوكة للدولة  :یاً صنادیق سیادیة مستقلة نسب -ب

ولكنها تتمتع بنوع من الاستقلالیة والشفافیة في إدارة أعمالها والافصاح 
عن أصولها، كما تلتزم طواعیة بقواعد الحوكمة والمساءلة أمام السلطات 

  1.الصندوق النرویجي: الرقابیة المعنیة، ومن أمثلتها
  

  

 :الصنادیق السیادیة أهداف 4-1
مهم إدراك أن هناك هدفاً رئیساً لجمیع الصنادیق السیادیة من ال     

 لتستفید للمستقبل الحالیة الثروة جزء من تحویلویتمثل في العمل على 
، مع الأخذ في الاعتبار أن لكل صندوق سیادي القادمة الأجیال منها

الصنادیق ن أهداف بأ القول طبیعة وأهداف خاصة به، ولذا یمكن
تعكسها بوضوح أنواع هذه الصنادیق التي تم عرضها  السیادیة إجمالاً 

ومع ذلك؛ فإن هناك عدداً من الأهداف المشتركة بین في الفقرة السابقة، 
  :الصنادیق؛ من أهمها بإیجاز ما یأتي

وازنة العامة، وحمایة الاقتصاد من خطر الم في الاستقرار تحقیق -
 .اخیل الصادراتالصدمات الخارجیة الناتجة عن التقلبات الحادة في مد

                                                             
دراسة تحلیلیة، مجلة : روس، عبدالحق، الاستراتیجیات الاستثماریة لصنادیق الثروة السیادیةبوعت -: ینظر 1

  .92م، ص 2012، دیسمبر )10، 9(العلوم الاداریة والاقتصادیة، الیمن، ع 
الواقع والآفاق : بوفلیح، نبیل، دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة -        

لاشارة إلى حالة الجزائر، رسالة دكتوراه غیر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، مع ا
 .104م، ص 2011 -2010، 3جامعة الجزائر 
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، عن طریق تعظیم الأجیالمبدأ عدالة توزیع الثروة بین  تحقیق -
 .الادخار الموجه لمنفعة الأجیال القادمة

دخول مستمرة، تساهم في تمویل برامج التنمیة  أو أرباح تحقیق -
  .المختلفة

، وتقلیل الاعتماد على الصادرات من الاقتصاد في التنوع تحقیق -
 .لة للنضوبالسلع الأساسیة القاب

 .التقاعد صنادیق في الحاصل العجز تمویل -
 .تحقیق عوائد أكبر من احتیاطیات العملات الأجنبیة -
ایجاد قنوات إضافیة تتیح للسلطات النقدیة التحكم في فائض  -

 1.السیولة
  

  :الصنادیق السیادیة خصائص 5-1
  :في الآتي الصنادیق السیادیةیمكن إجمال أهم خصائص    
أي أن أصولها ملك للدولة ولیس القطاع  ،كوماتملك للحأنها  -

 كما أنها تخضع لإدارة ومراقبة ،الخاص
الحكومیة مثل البنك  الهیئاتمستقلة عن باقي  آلیةالدولة من خلال   -

 .المركزي
عن فوائض  ناتجةأصول هذه الصنادیق عبارة عن احتیاطات أن  -

صدیر المنتجات تأو ، والغاز تصدیر المواد الأولیة كالبترول(التصدیر 

                                                             
، متطلبات الشفافیة والافصاح عن )مشارك(واثق، الهام محمد، المعیني، سعد سلمان  -: ینظر  1

 .7م، ص 2010صنادیق الثروة السیادیة في ظل مبادئ سنتیاغو، 
، صنادیق الثروة السیادیة ومساهمتها في رسم المشهد المالي )مشارك(فرج، شعبان، دباغي، مریم   -

  .8العالمي، مرجع سابق، ص
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، فهي وسیلة لتوظیف زنة العامة للدولةوا، أو فوائض الم)الصناعیة
  .الأصول الخارجیة المتراكمة لدى الدولة

إدارة أصول الصنادیق السیادیة تختلف عن إدارة الاحتیاطیات أن  -
السلطات النقدیة أو  من خلالوالذهب  الرسمیة من العملات الأجنبیة

 .البنك المركزي
ر ملزمة بمدفوعات دوریة، كالمدفوعات الواجبة على صنادیق أنها غی -

  .معاشات التقاعد مثلا
استثماریة طویلة  اتاستراتیجی في الغالب تتبنى الصنادیق السیادیة -

حدود المدى ومرتفعة المخاطر، كما أنها تستثمر في أصول خارج 
  .الدولة

 اراتالعق مثل ؛والمالیة المادیة أن استثماراتها تشمل الأصول  -
 وصنادیق ،التحوط وصنادیق النفیسة، والمعادن والسندات والأسهم
 والسندات ،المالیة الأسواق في الاستثمار وصنادیق، الخاصة الأسهم
وبعض الأدوات المالیة ، الأولیة والمواد ،الآجلة والعقود والأسهم

 1.الاستثماریة الأخرى
 

  :مصادر تمویل الصنادیق السیادیة 6-1
  :في الآتي السیادیة الصنادیق أموال مصادر ال أھمیمكن إجم   
وهي المصدر الأساس لأموال أكبر : )النفط( المواد الأولیة ائدو ع -

  .الصنادیق الاستثماریة في العالم
 وهنا تبرز الأهداف التحوطیة للصندوق السیادي :فوائض الموازنات -

                                                             
الاستثمار بین الفرص والمخاوف، مجلة دفاتر البحوث : ابن لكحل، نوال، الصنادیق السیادیة 1

  .310 -309الجزائر، ص  م، تیبازة،2013، )13(العلمیة، المركز الجامعي، ع 
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  .كوميالذي یعمل على تنویع الأوعیة الاستثماریة ومصادر الدخل الح 
تعد أحد المصادر المهمة لتمویل هذه و  :الاحتیاطات النقدیة الأجنبیة -

 .الصنادیق
 1.فوائض عوائد برامج الخصخصة -

  

  :أبرز الانتقادات الموجهة للصنادیق السیادیة 7-1
تواجه الصنادیق السیادیة عموما بعدد من الانتقادات التي تتعلق     

  :، ومن أبرزها ما یأتي2بآلیة عملها
 خیاراتها في ودوافعها واتجاهاتها السیادیة الصنادیق هذه نشاط یةسرّ  -

 في الغالب لا إنها حیث عملها، في الشفافیة إلى وافتقارها الاستثماریة،
توزیعها، وهذا یؤدي أن تكون  وكیفیة استثماراتها عوائد حجم عن تكشف

 دافهاالأسواق المالیة الدولیة، لأن أه في )مساحة مبهمة( الصنادیق هذه
 تعطي ولا عملیاتها، عن مفصلة تقاریر تصدر ولا المعالم واضحة غیر

 وحساباتها وأدائها وموجوداتها عن حجم أصولها دقیقة معلومات
 حجم تقدیر الصعب من یجعل ما وهو الاستثماریة، واستراتیجیاتها

                                                             
  : انظر 1

، الصنادیق السیادیة ودورها في الاقتصاد العالمي، )مشارك(سلمان، هزاع داود، محمد، محمد ناجي  -
 .193-191م، ص 2012، آذار )11(، ع )5(مجلة آداب الكوفة، مج 

قتصاد العالمي، العقریب، كمال، تقییم واقع ودور صنادیق الثروة السیادیة في تحقیق الاستقرار في الا -
 .119 -118م، ص 2014، )10(، ع )1(مجلة الاقتصاد الجدید، مج 

قدي، عبد المجید، الصنادیق السیادیة والأزمة المالیة الراهنة، مجلة اقتصادیات شمال أفریقیا،  -
  .4-3ص . م2009، )8(الجزائر، ع 

منظماتها الدولیة، لأن هذه خارج لم تتناول الدراسة الانتقادات الموجهة من الدول المستثمر فیها أو  2
 .موضوع وأهداف الدراسة
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 معظمكما أن العالمي،  المالي النظام على تمثلها التي المخاطر
مما حدا بالعدید  الرشیدة، الحوكمة معاییر إلى تفتقر ادیةالصنادیق السی

  .الصنادیق هذه أوضاع وتنظیم من الدول المستقبلة لها بالمطالبة بمراقبة
 السیاسیة التوجهات بأن السیادیة الصنادیق بعض إلى انتقادات توجه -

  .الاقتصادیة الاعتبارات ولیست الاستثماریة قراراتها في تتحكم التي هي
 لدى الأصول لجمع الاتجاه أن من الدولي النقد صندوق ریحذ -

 عملیات كثافة تؤدي فقد المالیة، الأسواق بإرباك یهدد الصنادیق السیادیة
 .الفائدة العالمیة أسعار فيالتأثیر  إلى السندات حیازة زیادة أو التسییل

وهذا ما أدى بصندوق النقد الدولي إلى أن یشكل ما سمي      
من أجل العمل على  1)لعمل الدولیة حول الصنادیق السیادیةبمجموعة ا(

إیجاد مجموعة من أطر العمل التي تنظم العلاقة بین الدول مالكة 
الصنادیق والدول المستقبلة لاستثماراتها والأسواق المالیة الدولیة، وهو ما 

مبادئ (التي أطلق علیها لاحقا ) 24عددها (أفرز مجموعة من المبادئ 
، بهدف إرساء هیكل شفاف وسلیم للحوكمة یكفل الضوابط )وسانتیاغ

التشغیلیة الملائمة وسلامة إدارة المخاطر والمساءلة ضمن الالتزام 
بمتطلبات التنظیم والإفصاح وفق النظم في الدول التي تستثمر فیها هذه 
الصنادیق، للتأكد من أن استثمارات الصنادیق السیادیة تراعي المخاطر 

والمالیة واعتبارات العائد، وكذلك المساعدة على الاحتفاظ  الاقتصادیة

                                                             
دولة من أعضاء ) 26(م، وتتألف هذه المجموعة من 2008تأسست هذه المجموعة في أبریل  1

صندوق النقد الدولي والتي لدیها صنادیق سیادیة، بالإضافة إلى منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة 
 .والبنك الدولي
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بنظام مالي عالمي مستقر یسمح بحریة تدفق رؤوس الأموال 
التطبیق ب قیام الصنادیق السیادیة وقد تم الاتفاق على والاستثمارات،

 الثروة لصنادیق الدولي المنتدى ، بمتابعة من الطوعي لهذه المبادئ
  IFSWF(.1( السیادیة

                                                             
 1 see: 

-  Udaibir S. Das, Adnan Mazarei, and Han van der Hoorn(edited), (2010), 
Economics of sovereign wealth funds issues for policymakers, International 
Monetary Fund, Washington, D. C. 

- Epstein, Richard A., and Amanda M. Rose, (2009), "The regulation of 
sovereign wealth funds: the virtues of going slow", Law School, University 
of Chicago Law Review, Vol. 76, No. 111, p 122. 
ن كانت  یشار هنا إلى أن هناك تفاوتا بینا في الامتثال لهذه المبادئ من الصنادیق السیادیة عموما، وإ

ادیق الدول العربیة على وجه العموم صنادیق دول الشمال أكثر شفافیة ووضوحا والتزاما، كما أن صن
  :انظر. أقل التزاما بهذه المبادئ، مع تفوق صندوقي أبو ظبي والكویت على باقي الصنادیق

، دراسة تحلیلیة لمدى امتثال صنادیق الثروة )مشارك(نصیر، أحمد، فرحات، سلیمان زواري -
ت الاستخدامیة للموارد الطاقویة السیاسا: ، ضمن أبحاث المؤتمر الأول"سانتیاغو"السیادیة لمبادئ 

بین متطلبات التنمیة القطریة وتأمین الاحتیاجات الدولیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
  . 20م، ص 2015، الجزائر، 1جامعة سطیف
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  المبحث الثاني
  ادیق السیادیة في دول مجلس التعاون الخلیجيالصن

  

تعتمد دول مجلس التعاون الخلیجي على النفط كمصدر رئیس وربما     
وحید للدخل، وقد مثل ذلك مشكلة كبرى لهذه الدول وجعل الهاجس 
الأكبر لدیها هو التفكیر في مرحلة ما بعد النفط، ولذا سعت لتنویع 

الوطني، أو بعبارة أدق تنویع مصادر الدخل الحكومي مصادر الدخل 
عن طریق العمل على تطویر القطاعات والإیرادات غیر النفطیة، ولذا 
فقد انتهجت خلال العقود الماضیة العمل على مسارین، یتمثل الأول في 
استخدام جزء من العوائد النفطیة لتنمیة القطاعات الإنتاجیة والخدمیة مع 

البنیة الأساسیة، أما المسار الثاني فیقوم على ادخار جزء تهیئة وتأهیل 
من الإیرادات النفطیة وتنمیتها سواء بالاستثمار الداخلي أو الخارجي أو 
بهما معا، لكي تكون رافداً للدخل من النفط وبخاصة عند انخفاض 
الأسعار، ومصدراً للدخل وللأجیال القادمة بعد نضوب النفط، ومن 

إنشاء الصنادیق السیادیة على اختلاف : ك الهدفوسائل تحقیق ذل
  .مسمیاتها وآلیاتها وأهدافها

دول مجلس للصنادیق السیادیة في  یعرض هذا المبحثولذا فإن     
، من حیث الحجم أولاً، ثم هیكل توزیع الاستثمارات التعاون الخلیجي

دیق مع الأخذ في الاعتبار أن كثیراً من هذه الصنا داخل هذه الصنادیق،
، الاستثماریة استراتیجیاته أو أدائه أو موجوداته أو حجمه عن یكشف لا

نما یتم استقاء المعلومات من بعض المنظمات الدولیة ومراكز ومعاهد  وإ
الأبحاث المتخصصة، والتي تختلف منهجیاتها وأسس تقدیراتها من جهة 
لأخرى، لأن كلا منها یعتمد على معاییر ومعطیات وأسس حساب 
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  .به خاصة
  

 :حجم أصول الصنادیق السیادیة 1-2
أولت دول مجلس التعاون مزیدا من الاهتمام لاستثمار الموارد المالیة     

الناتجة عن العوائد النفطیة، وقد كانت الصنادیق السیادیة أحد أهم 
المجالات المتاحة أمامها، بهدف الاستغلال الأمثل لهذه الموارد، وبما 

قتصادي لاستثماراتها ومواردها، بالإضافة لحفظ یؤدي إلى التنویع الا
   .حقوق الأجیال القادمة

وفقا لتقدیرات  بلغ إجمالي أصول الصنادیق السیادیة الخلیجیةوقد     
ملیار ) 1425(م حوالي 2010عام  معهد صنادیق الثروة السیادیة

م، لیصل 2014ملیار دولار عام ) 2520(دولار، ثم ارتفع حجمها إلى 
مشكلا ما یزید عن  م،2016ملیار دولار في نهایة عام ) 2976.6(إلى 

وقد من إجمالي أصول الصنادیق السیادیة على مستوى العالم،  %) 40(
على المرتبة الأولى بین الصنادیق  ظبي للاستثمار جهاز أبواستحوذ 
وجاء في  ،)ساما(، ثم ممتلكات مؤسسة النقد العربي السعودي الخلیجیة

  .الكویتي الهیئة العامة للاستثمارلثة صندوق المرتبة الثا
وعلى مستوى الدول تأتي دولة الامارات العربیة المتحدة في المرتبة     

ملیار دولار، ثم ) 1262.7(الأولى أیضا بإجمالي أصول تقدر بحوالي 
في المرتبة الثانیة تأتي المملكة العربیة السعودیة بإجمالي أصول تقدر 

یار دولار، ثم تأتي دولة الكویت في المرتبة الثالثة مل) 736.3(بحوالي 
  .)2(جدول رقم  ملیار دولار،) 592.0(بإجمالي أصول تقدر بحوالي 
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  )2(جدول رقم 
  م2016حجم أصول الصنادیق السیادیة الخلیجیة حتى نهایة عام 

  الصندوق السیادي  م
تاریخ 
  الانشاء

   حجم الأصول
  )ملیار دولار(

  الدولة
ي إجمال

  أصول الدولة

1  
 Abu Dhabi) ظبي للاستثمار جهاز أبو

Investment Authority)  
1976  792  

رات
لإما

ا
 

حدة
لمت

ة ا
ربی

الع
  

1262.7  

2  
 Investment) مؤسسة دبي للاستثمار

Corporation of Dubai)  
2006  200.5  

3  
 Mubadala Investment مبادلة للاستثمار

Company)(  
2002  125  

4  
 Abu Dhabi) ظبي للاستثمار مجلس أبو

Investment Council) 
2007  110  

5  
 Emirates Investment( جهاز الامارات للاستثمار

Authority(  2007  34  

6  
 RK Investment(جهاز استثمار رأس الخیمة 

Authority(  2005  1.2  

8  
الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي 

  )ساما(
(SAMA Foreign Holdings) 

1952  576.3  

دیة
سعو

ة ال
ربی

 الع
لكة

مم
ال

  
  736.3  

9  
 Public Investment) العامةصندوق الاستثمارات 

Fund)  
2008  160 

10  
 Kuwait Investment الهیئة العامة للاستثمار

authority)(  
یت  592  1953

لكو
ا

  

592.0  

11  
 Qatar Investment) هیئة قطر للاستثمار

Authority)  
طر  335  2005

ق
  335  

12  
 State Generalصندوق الاحتیاطي العام للدولة 

Reserve Fund)(  
1980  34  

مان
ع

  40  
13  

 Oman Investment) صندوق الاستثمار العماني
Fund) 

2006  6  

14  
 (Holding Companyشركة ممتلكات القابضة 

Mumtalakat(  2006  10.6  رین
لبح

ا
  

10.6 

  2976.6  الاجمالي
 Sovereign Wealth Fund Instituteد الصنادیق الثروة السیادیة معه: المصدر

Website1  

                                                             
  /http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings :   رابط الموقع   1

  م15/3/2017بتاریخ 
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لدول مجلس التعاون  هیكل الاستثمار في الصنادیق السیادیة 2-2
  :الخلیجي

ینبني على الاختلاف حول تعریف الصنادیق السیادیة فیما بین     
 الهیئات والمنظمات الدولیة والخاصة، تباین في تقدیر حجم أصولها،

وكذا في تحلیل استراتیجیات وقنوات الاستثمار لدى تلك الصنادیق، 
حیث یعتمد معظمها على تحلیلات وتقدیرات بنوك ومؤسسات الاستثمار 
المبنیة على افتراضات وتقدیرات تتفاوت في دقتها ومنهجیاتها وأسس 
حسابها، ولذا لا یمكن الجزم بصحة هذه المعلومات أو التحلیلات، مما 

الاقتصادیین یصفها بأنها أقرب للانطباعات منها إلى  جعل بعض
دول الصنادیق السیادیة في ستثمارات الحقائق، وكذا الحال بالنسبة لا

 من مصادر رسمیة لا تتوافر عنها معلومات موثقة ؛ حیثمجلس التعاون
  1).على تفاوت بین هذه الصنادیق(

یة بین الدول، وتختلف قرارات استثمار إیداعات الصنادیق السیاد    
كي لا یزاحم الاستثمار (فبعضها یقتصر على الاستثمار في الخارج 

، بأدوات وآجال یتم تحدیدها، أو تترك )الحكومي الاستثمار الخاص
لاجتهاد القائمین على تلك الصنادیق، والبعض الآخر من الصنادیق یتم 

    2.استثمار إیداعاته في الداخل والخارج، أو في الخارج فقط
ومع أن الوضع الطبیعي لحركة رؤوس الأموال والاستثمارات هو     

وهي الدول المتقدمة (انتقالها من الدول ذات معدلات النمو المنخفض 
وتتمثل في عدد من (إلى الدول ذات معدلات النمو الأعلى ) في الغالب

                                                                                                                                   
 

 .66المنیف، ماجد، صنادیق الثروة السیادیة ودورها في إدارة الفوائض النفطیة، مرجع سابق، ص   1
  .9محمد، جعفر هني، صنادیق الثروة السیادیة من منظور إسلامي، مرجع سابق، ص  2
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 إلى في جلها تتجه السیادیة الصنادیق، إلا أن استثمارات )الدول النامیة
 الأزمات ضد للتحوط ، وبخاصة في الدول المتقدمةالخارج في ستثمارالا

  .الداخلیة
وفیما یتعلق بدول مجلس التعاون، فإن استثماراتها الخارجیة تتوزع     

بین السندات الحكومیة، وأسواق المال العالمیة، والاستثمارات العقاریة، 
ا باختلاف وتختلف نسب كل منه. وبعض المجالات الاستثماریة الأخرى

استراتیجیات وأهداف الاستثمار الخاصة بكل دولة؛ فمثلا تتجه 
استثمارات بعض هذه الصنادیق للاستثمارات طویلة الأجل وبأدوات ذات 
العائد ودرجة المخاطرة الأعلى كالاستثمار في أسواق المال العالمیة، 

ئة هی: وأسهم الشركات الكبیرة والصناعات الثقیلة، ومن هذه الصنادیق
استثمارات بعض أبو ظبي للاستثمار وهیئة الاستثمار القطریة، كما أن 

وفي أدوات  الأجلقصیرة أو متوسطة للاستثمارات  تتجه هذه الصنادیق
مثلا، ومنها كالسندات الحكومیة الأقل؛ العائد ودرجة المخاطرة ذات 

  1).ساما(استثمارات مؤسسة النقد العربي السعودي 
ارات الصنادیق السیادیة في دول مجلس التعاون في وقد شكلت استثم    

القطاع المالي النسبة الكبرى من هذه الاستثمارات حیث بلغت حوالي 
من إجمالي الأصول المملوكة لهذه الصنادیق، بما فیها %)  70(

  2.استثمارات أسواق المال والسندات والقطاع المصرفي
                                                             

منیف، ماجد، صنادیق الثروة السیادیة ودورها في إدارة الفوائض النفطیة، مرجع سابق، ال -: انظر 1
  .66، 58ص 

عبد، أحمد یاسین وآخرین، دور الصنادیق السیادیة في استثمار الفوائض النفطیة، مرجع   -         
  .179سابق، ص 

ول مجلس التعاون لدول الخلیج الصنادیق السیادیة في د: الهیتي، توزاد عبدالرحمن، نظرة تحلیلیة 2
  .40م، ص 2015، مارس )112(العربیة، مجلة التعاون الصناعي، قطر، ع 
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دیق السیادیة في دول مجلس أما التوزیع الجغرافي لاستثمارات الصنا     
كانت الجهة الأكثر استقطاباً  قارة أمریكا الشمالیةالتعاون، فإن 

%)  42 -32(؛ حیث تراوحت نسبتها بین ستثمارات هذه الصنادیقلا
من إجمالي هذه الاستثمارات، ثم تأتي قارة أوروبا في المرتبة الثانیة لهذه 

أما قارة آسیا فلم تحظ ، %) 35-20(الاستثمارات بنسبة تراوحت بین 
فقط من استثمارات هذه %)  20- 10(إلا بنسبة تراوحت بین 

   1.الصنادیق
ني بها عدد من الصنادیق      ویشیر البعض إلى أن الخسائر التي مُ

جعلت كثیراً من هذه ) م2008(السیادیة جراء الأزمة المالیة العالمیة 
اریة؛ حیث بدأت تبتعد الصنادیق تعید النظر في استراتیجیاتها الاستثم

عن الأسهم وتتجه إلى الأصول المحمیة من التضخم والمتمثلة في 
  2.السندات

ومن جهة أخرى فقد سعى عدد من الصنادیق السیادیة الخلیجیة إلى     
القیام بعملیات استثماریة تمكنت من خلالها من الاستحواذ على نسب 

یة المهمة، سواء في من ملكیة عدد من المنشآت والمشاریع الرأسمال
یعرض لبعض الأمثلة ) 3جدول رقم (الغرب أو الشرق، والجدول الآتي 

  .من تلك الاستثمارات، ونسبة الاستحواذ
  
  
  

                                                             
       :وذلك وفقا لتقریر معهد صنادیق الثروة السیادیة  1

 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/  
  :ملیار دولار، انظر) 750 -500( حیث قدرت هذه الخسائر حسب مؤسسة مروغان ستانلي بین 2
العقریب، كمال، تقیم واقع ودور صنادیق الثروة السیادیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، مرجع  -

 .127سابق، ص 
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  )3(جدول رقم 
  الصنادیق السیادیة الخلیجیة في بعض الشركات العالمیة عدد مننسبة استحواذ 

لاستحواذ نسبة ا  الشركات المستثمر فیها  الصندوق السیادي الخلیجي
(%)  

  جهاز أبو ظبي للاستثمار
   16  ویسترون أوربیان البریطانیة
   9  أبولو مانجمنت الأمریكیة

   7.6  السویس للأسمنت المصریة

  صندوق الأجیال الكویتي
   23.8  شركة فیكتوریا السویسریة
   9.3  شركة الفوسفات الأردنیة
   7.2  شركة مرسیدس الألمانیة

  *ارقطر للاستثمجهاز 

   15  شركة فوكس واجن
   10  شركة هوكتیف الألمانیة
   6  دویشیه بنك الألماني
   10  بنك كریدیه السویسري

 صندوق الاستثمارات العامة
   **السعودي

 للهندسة بوسكو شركة
   38  الكوریة والإنشاءات

   5  شركة أوبر للنقل
  :تم أخذ البیانات من مصادر متعددة؛ وهي: المصدر  
  1.اح نعوش، الصنادیق السیادیة العربیة، موقع الجزیرة نتصب - 

- * http://www.qia.qa/Default.aspx  
-  ** https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-07-02/saudi-
fund-buys-1-1-billion-stake-in-posco-engineering-unit 
- ** https://www.ft.com/content/3ac7c982-2879-11e6-8b18-
91555f2f4fde 
 
 
 
 

                                                             
  :م20/3/2017بتاریخ  موقع الجزیرة نت، بوابة المعرفة 1

 http://www.aljazeera.net/knowledgegate/opinions/2008/11/20 /   
  11، صنادیق الثروة السیادیة من منظور إسلامي، مرجع سابق، ص جعفرمحمد، : وانظر أیضا  
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  :توزیع أصول الصنادیق السیادیة الخلیجیة 3-2
تتوزع الاستثمارات الخارجیة للصنادیق السیادیة في دول مجلس      

الخلیجي بین السندات الحكومیة وأسواق المال العالمیة  التعاون
من تركیب المحفظة الاستثماریة  والاستثمارات العقاریة وغیرها، ویختلف

الاستراتیجیة الاستثماریة الخاصة لهدف الصندوق و  صندوق لآخر تبعاً 
وضح بعض الأمثلة حول ، ت)7إلى  4من ( ةول الآتیادولة، والجدبكل 

  .نادیق السیادیة الخلیجیةتوزیع أصول الص

  )4(جدول رقم 
ظبي  جهاز أبوتوزیع أصول صندوق 
  للاستثمار

)(Abu Dhabi Investment Authority  

  )5(جدول رقم 
مؤسسة دبي توزیع أصول صندوق 

 Investment corporation) للاستثمار
of Dubai)  

النسبة المئویة   توزیع الأصول
(%)  

  42  أسھم الأسواق المتقدمة
  10  لأصول السائلةا

  10  السندات الحكومیة
  10  أسھم الأسواق الناشئة

  6  الأسھم الخاصة
  5  العقارات

صنادیق التحوط والإدارة 
  5  المستقبلیة

  5  الائتمان
  4  البنیة التحتیة

    4  أسھم الشركات الصغیرة

النسبة المئویة 
(%) 

 توزیع الأصول

 خدمات مالیة  34

 النقل 18

 لصناعةوا الطاقة 17

 العقارات 16

 الضیافة 12

  التجزئة واخرى 3
  

Source: 
sovereignwealthcenter.com/fund/1/Ab
u-Dhabi-Investment- 
Authority.html#. WNDUiBhh1E4 

Source: 
http://www.sovereignwealthcenter.
com/fund/59/Investment-Corp-of-
Dubai.html#.WNDT0xhh1E4  
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من الجدیر بالذكر هنا أن هذا الصندوق غیر موجود ضمن الصنادیق السیادیة في تصنیف معهد  1

وهذا أحد الشواهد التي تفسر أسباب الاختلاف في تقدیرات حجم أصول  صنادیق الثروة السیادیة،
  .الصنادیق السیادیة بین المنظمات والمؤسسات الدولیة والخاصة

 )6(جدول رقم 
وزیع أصول المؤسسة العامة للتأمینات ت

  الاجتماعیة
1 (General Organization for 

Social Insurance)  

  )7(جدول رقم 
  توزیع أصول صندوق الاستثمار العماني

 )Oman Investment Fund(  

النسبة المئویة   توزیع الأصول
(%)  

  33  الخدمات المالیة
  33  الصناعة
  12  الاتصالات
  8  التأمین

 8  لعقاراتا
    6  الاسمنت

  توزیع الأصول
النسبة المئویة 

(%)  
 40  أصول بنیة تحتیة

  40 أصول جیل المستقبل
    20  أصول تحقیق الاستقرار  

Source: 
http://www.sovereignwealthcente
r.com/fund/67/General-
Organization-for-Social-
Insurance-
New.html#.WNDTfRhh1E4 
 

Source: 
http://www.sovereignwealthce
nter.com/fund/22/Oman-
Investment-
Fund.html#.WNdYBm994dU 
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  المبحث الثالث
 دول مجلس التعاونلالاستقرار الاقتصادي  فيأثر الصنادیق السیادیة 

  الخلیجي
  

ة في التخفیف من حدبدور مؤثر وملموس  السیادیة الصنادیق تقوم     
 وذلكتداعیاتها على الاقتصاد العالمي، و  لمیةالعا الأزمات الاقتصادیة

عائد لطبیعة استثماراتها التي تقوم على الآجال الطویلة في الغالب، ولذا 
فقد قامت بضخ سیولة للاقتصاد العالمي في الوقت الذي امتنع فیه عدد 
من البنوك الدولیة الكبرى في العالم عن ذلك، كما قامت بضخ 

دان المتأثرة من الأزمات المالیة بشكل مباشر، استثمارات في صنادیق البل
 -2007(الأزمة الاقتصادیة العالمیة  خلالا ذلك واضح وقد ظهر

، والتي كان لها آثار اقتصادیة إیجابیة في الاقتصاد الأمریكي )م2008
  .، وعدد من دول مجلس التعاون الخلیجيومعظم الدول الأوروبیة

المتوقعة من الصنادیق السیادیة  ویسعى هذا المبحث لعرض الآثار     
على الاستقرار الاقتصادي في دول مجلس التعاون الخلیجي من خلال 

  1.تحلیل أهم آثار هذه الصنادیق على عدد من متغیرات الاقتصاد الكلي
  
  
 :الصنادیق السیادیة والتذبذبات في أسعار النفط 1-3

التي تحدث في  تعاني الدول المصدرة للنفط، كثیراً من التقلبات     
، ولذا فإن على  تعمل ةیادیالصنادیق الس أسعار النفط صعوداً وهبوطاً

                                                             
من الجدیر بالذكر أن هناك صعوبات كبیرة في الحصول على البیانات الخاصة بالصنادیق السیادیة  1

ا في تقدیر أصول هذه الصنادیق بین المصادر لاعتبارات كثیرة، كما أن هناك اختلافا كبیرا أیض
 .والمراكز المتخصصة
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دول  الاقتصادي للدول المنتجة للنفط ومنهاتحقیق نوع من التوازن 
، حیث تساهم بامتصاص جزء من فائض مجلس التعاون الخلیجي

ع السیولة عند ارتفاع أسعار النفط وزیادة الدخل، وتتمكن من تجنب التوس
المفرط في الإنفاق المحلي وما ینتج عنه من تضخم، وعندما تنخفض 
أسعار النفط ویقل دخل الدولة تبعاً لذلك، وتتعرض موازنات هذه الدول 
 وموازینها التجاریة لحالة من الاختلال؛ فإن الصنادیق السیادیة یمكن أن

عن طریق الاستفادة من عوائد سواء  ،تشكل مصدراً إضافیاً للدخل
 1بالسحب من هذه الصنادیق أو بیع بعض أصولها، ، أوتثماراتهااس

وتشیر بعض البیانات إلى أن العائد السنوي لدولة الكویت من صنادیقها 
مما  2الاستثماریة قبل الاحتلال قد زاد على دخلها السنوي من النفط،

یمكن القول معه بأن هذه الصنادیق تساهم في الاستقرار الاقتصادي 

                                                             
ملیار دولار من ) 100(قامت المملكة العربیة السعودیة مثلاً بسحب حوالي : فعلى سبیل المثال 1

من القیمة الإجمالیة لأصوله، أما %)  14.6(، وهو ما یعادل 2015أصول صندوقها السیادي عام 
ملیار دولار من أصولها في الصندوق السیادي، وهو ما ) 30(حب حوالي دولة الكویت فقد قامت بس

  :انظر. من القیمة الإجمالیة لأصوله%)  5(یعادل 
- Dam Bouyamourn, (2015), Sovereign Wealth Funds in Arabian Gulf Sell 
off Assets to Plug Fiscal Deficits, The National News, October 17.    
http://www.thenational.ae/business/economy/sovereign-wealth-funds-in-
arabian-gulf-sell-off-assets-to-plug-fiscal-deficits 

في تقریرها لشهر دیسمبر ) SWF Institute(كما أظهرت بیانات معهد صنادیق الثروة السیادیة 
قد انخفضت إلى " ساما" م، أن صندوق الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي2016

م، أي بحوالي 2016ملیار دولار بنهایة الربع الثالث ) 598.4(ملیار دولار، مقارنة بنحو ) 576.3(
    /469475http://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id، موقع أرقام  %) 22.1(

 م12/2/2017بتاریخ 
 .307الاستثمار ببین الفرص والمخاوف، مرجع سابق، ص : لكحل، نوال، الصنادیق السیادیة 2
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  1.للهذه الدو 
  

 :وتنویع مصادر الدخلالصنادیق السیادیة  2-3
د متعت دول مجلس التعاون الخلیجينظرا لأن الموارد المالیة في      

، لذا 2، وهو سلعة قابلة للنضوبكمصدر للدخل بشكل رئیس على النفط
، ومن ذلك 3فإن تنویع مصادر الدخل یعد هدفاً استراتیجیاً لهذه الدول

ولذا فقد سعت . طاعات والإیرادات غیر النفطیةالعمل على تطویر الق
لاستخدام جزء من العوائد النفطیة لتطویر دول مجلس التعاون الخلیجي 

البنیة الأساسیة اللازمة لتنمیة القطاعات الإنتاجیة والخدمیة، بالإضافة 
إلى ادخار جزء من الایرادات النفطیة وتنمیتها بالاستثمار الداخلي أو 

الصنادیق  لهذه ن الاستثمارات الخارجیةهة أخرى فإالخارجي، ومن ج
لتطویر  تؤهلها التي والخبرات الفنیة استیراد المعارف تمكن الدول من

مما  التنمیة، قواعد إرساء مع الوطنیة، التحتیة والبنیة الداخلیة الصناعات
سیعمل على تحویل الثروة القابلة للنضوب إلى أصول حقیقیة وأصول 

ي تحقیق الاستقرار الاقتصادي لهذه الدول، وعدم الاعتماد مالیة، تسهم ف
صندوق احتیاطي : على مصدر وحید متذبذب للدخل، ومن أمثلة ذلك

                                                             
مع ضرورة مراعاة الفوارق الاقتصادیة الكبیرة بین دول الخلیج، وبخاصة فیما یتعلق بحجم أصول  1

  :انظر. ر العجز في الموازنة العامةصنادیقها السیادیة، والعوائد السنویة المتوقعة منها، ومقدا
 2016/12/28الكوخي، محمد، هل یمكن للصنادیق السیادیة الخلیجیة أن تعوِّض موارد النفط؟،  -

 :على الموقع الالكتروني
- http://syrian-mirror.net/ar 

سواء بسبب نضوبه الطبیعي الناتج عن تناقص الكمیات، أو النضوب المعنوي الناتج عن تطور  2
  .صادر البدیلة للطاقةالم

م في 2030وقد صرحت عدد من الدول بذلك واشتملت علیه خططها التنمویة، ومن ذلك رؤیة  3
م في 2020المملكة العربیة السعودیة، والامارات العربیة المتحدة والكویت وقطر والبحرین، ورؤیة 

 .سلطنة عمان
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الأجیال القادمة في الكویت، وصندوق الهیئة العامة للاستثمار السعودي، 
وصندوق الاحتیاط الحكومي في عمان وقطر، وهیئة أبو ظبي للاستثمار 

  1.بیة المتحدةفي الأمارات العر 
  

  :الصنادیق السیادیة والسیاسة المالیة 3-3
تقوم السیاسة المالیة بدور مهم في الاستقرار الاقتصادي لأي دولة      

من خلال آلیات وأدوات متعددة؛ ومن ذلك العمل على تخفیف أثر 
وعلى الأخص (التغیرات في الإیرادات نتیجة تذبذب أسعار الصادرات، 

، والتي تؤثر في جمیع القطاعات )واد الأولیةالصادرات من الم
الاقتصادیة، عن طریق ایجاد مصادر دخل أخرى مساعدة، ومنها 

كبیرة بین أهداف إنشاء العلاقة الصنادیق السیادیة؛ ومن هنا تتضح ال
فالإیرادات المالیة لدول مجلس . الصنادیق السیادیة والسیاسة المالیة

أساساً على الإیرادات النفطیة التي تتسم التعاون الخلیجي إجمالاً تعتمد 
بالتذبذب وعدم الاستقرار بالإضافة إلى عدم الیقین أو التأكد للمستقبل، 
مما ینعكس بصورة مباشرة على درجة الاستقرار الاقتصادي، وهذه الحالة 
لا تختص بها دول مجلس التعاون الخلیجي فقط، بل تشمل غالبیة الدول 

 إدارةتسهم في  السیادیة الصنادیقومن هنا فإن  لم،المنتجة للنفط في العا

                                                             
  :انظر  1

-59في إدارة الفوائض النفطیة، مرجع سابق، ص المنیف، ماجد، صنادیق الثروة السیادیة ودورها  -
60. 

العقریب، كمال، تقیم واقع ودور صنادیق الثروة السیادیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، مرجع  -
 .121سابق، ص 

 .209سلمان، هزاع داود، الصنادیق السیادیة ودورها في الاقتصاد العالمي، مرجع سابق، ص  -
، 307الاستثمار ببین الفرص والمخاوف، مرجع سابق، ص : سیادیةابن لكحل، نوال، الصنادیق ال -

315- 316. 
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تحویل  من خلال الجاري، للحساب الضخمة للفوائض الكلي الاقتصاد
 تخفیف الاستثمار السیادیة، مما یؤدي إلى صنادیق إلى الدخل فائض

في حال الفائض، وضعف الطاقة الاستیعابیة  التضخمیة الضغوط
قص الموارد المالیة یتم اللجوء لهذه للاقتصاد الوطني، كما أنه في حال ن

  .الصنادیق لتغطیة أو تخفیف العجز
وهذا ما حفز عدداً من الدول المصدرة للنفط لإنشاء صنادیق استقرار     

، على اختلاف بین الدول في )Oil Stabilization Funds(العوائد النفطیة 
اتها؛ ومن وظروف إنشائها واستراتیجیات استثمار  مرجعیتها ونطاق عملها

صندوق استقرار العائدات في قطر، وصندوق : هذه الصنادیق
الاحتیاطي العام في الكویت، وصندوق احتیاطي المشاریع الاستراتیجیة 

والهدف الرئیس لإنشاء هذه الصنادیق هو المساهمة في ، 1في البحرین
العام، وبرمجة الاستقرار الاقتصادي الكلي، عن طریق استقرار الانفاق 

إلى الموازنة، مع العمل على امتصاص ) النفطیة(ق الإیرادات المالیة تدف
الفائض النقدي خارج الاقتصاد، وذلك بالإضافة إلى هدف زیادة الشفافیة 

  2.في إدارة الإیرادات النفطیة والسیاسة المالیة
  

  :الصنادیق السیادیة واستثمار الاحتیاطیات من العملات الأجنبیة 4-3
دیق السیادیة أحیانا باستثمار الاحتیاطیات الموجودة لدى تقوم الصنا     

الدولة من العملات الأجنبیة التي تمثل صمام الأمان لقدرة الدولة على 
                                                             

دولة نفطیة شملتها تلك الدراسة، ) 31(دولة من أصل ) 21(وقد توصلت إحدى الدراسات إلى أن  1
  :انظر. لدیها صنادیق یشكل استقرار العوائد غرضها الرئیس أو أحد أغراضها

- Rolando Ossowski (et al.), Managing the Oil Revenue Boom: The Role 
of Fiscal Institutions, Occasional Paper; 260 (Washington, DC: International 
Monetary Fund, 2008). 

  .71المنیف، ماجد، صنادیق الثروة السیادیة ودورها في إدارة الفوائض النفطیة، مرجع سابق، ص  2
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تحویل عملتها الوطنیة إلى عملات أخرى لتمویل شراء ما تحتاجه من 
العالم الخارجي، ومن المعلوم أن من ضمن معاییر ملاءة الاقتصاد لأي 

الاحتیاطیات التي تملكها، ومن ذلك قیام مؤسسة النقد  دولة هو حجم
العربي السعودي مثلا بإدارة الفوائض النفطیة والاحتیاطیات الدولیة معا، 
كما أن بعض الدول توكل أمر إدارة وتنمیة الاحتیاطیات الأجنبیة 

  1.للصندوق السیادي
في  أن تساهم یمكن السیادیة لصنادیقومن جهة أخرى، فإن ا     
 ، من خلال بعض صنادیقها الخاصة بذلك،الأجیال بین الثروات تحویل

 الجید في الوقت الوضع المالي من بالاستفادة القادمة للأجیال یسمح مما
  .مستقبلاً  الاستقرار وتحقیق الحالي

  

  :الصنادیق السیادیة والاستقرار الاقتصادي العالمي 5-3
ویلة الأجل في تحقیق تساهم استثمارات الصنادیق السیادیة ط      

المزید من الاستقرار الاقتصادي على المستوى الدولي، لأن هذه 
الصنادیق لا تعمد إلى تسییل أصولها المالیة بسرعة عند تدهور 

 وتزوید العالمیة المالیة الأسواق في السیولة الأسواق، بل إنها تقوم بضخ
ل التي تمكنها الأموال، لأنها تنتهج سیاسة الاستثمار طویل الأج رؤوس

 ولذا فهي تقوم بدور مهمالآنیة في الأسواق،  التغیرات على من التغلب
حیث تنقل الفوائض المالیة من  ؛في تحقیق التوازن الاقتصادي العالمي

 اتز و عج التي تعاني من دولالإلى التي یتوافر لدیها فوائض مالیة  دولال
المالیة من الدول التي ة، كما أنها من جهة أخرى تقوم بنقل الفوائض مالی

لا یمكن لاقتصاداتها المحلیة استیعابها إلى الدول التي لدیها إمكانات 

                                                             
  .308ستثمار ببین الفرص والمخاوف، مرجع سابق، ص الا: لكحل، نوال، الصنادیق السیادیة 1
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أكبر لاستیعاب هذه الأموال، وقد ساهمت الصنادیق السیادیة في تحمل 
أعباء بعض البنوك والمؤسسات المالیة الغربیة، ووفرت لها مبالغ تقدر 

من أجل تحقیق  1العالمیة بملیارات الدولارات أثناء الأزمة المالیة
  2.الاستقرار في الأسواق المالیة الدولیة

  

                                                             
ملیار دولار ) 65(بشراء ) 2008ینایر -2007مایو(حیث قامت الصنادیق السیادیة خلال الفترة  1

  :انظر. من أسهم مختلف الشركات والمؤسسات المالیة في السوقین الأمریكي والأوروبي
الجة الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة، مرجع بوفلیح، نبیل، دور صنادیق الثروة السیادیة في مع -

 .102 -101سابق، ص 
  : انظر 
العقریب، كمال، تقیم واقع ودور صنادیق الثروة السیادیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي، مرجع  -

  .130سابق، ص 
  .315الاستثمار ببین الفرص والمخاوف، مرجع سابق، ص : لكحل، نوال، الصنادیق السیادیة -
، صنادیق الثروة السیادیة وعلاقتها بالأزمة المالیة )مشارك(لخ، سلیم، حمانة، كمال مج -

م، ص 2015، )37(دراسة حالة الجزائر، مجلة مركز دراسات الكوفة، ع : والاقتصادیة العالمیة
280. 
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  الخاتمة
  :النتائج: أولاً 

  :یمكن إجمال أهم نتائج هذه الدراسة في الآتي
 لأخرى، إلا دولة من الصنادیق السیادیة إنشاء دوافعو  مبررات تختلف -

 للموارد الطبیعي للنضوب في الاستعداد یتمثل الهدف الرئیس أن
 المحتمل لتعویض الانخفاض جدیدة أصول إیجاد إلى والحاجة تاحة،الم
 على الدول بعض اقتصادات قدرة عدم بالإضافة إلى ي،الوطن الدخل في

 .المتراكمة المالیة الفوائض استیعاب
تعد الصنادیق السیادیة أداة مهمة للادخار وتحقیق الاستقرار  -

من الثروة الحالیة الاقتصادي، كما أنها وسیلة ناجعة لتحویل جزء 
 .للأجیال القادمة

تختلف تقدیرات حجم أصول الصنادیق السیادیة على المستوى الدولي  -
وعددها من جهة لأخرى، تبعا لاختلاف معاییر التصنیف بین الجهات 

 .والمنظمات والمراكز المتخصصة
من إجمالي %)  40(ما یزید عن تشكل الصنادیق السیادیة الخلیجیة  -

، وقد في الوقت الحاضر ق السیادیة على مستوى العالمأصول الصنادی
على المرتبة الأولى بین الصنادیق  ظبي للاستثمار جهاز أبواستحوذ 
 .، والمرتبة الثالثة على المستوى العالميالخلیجیة

بین السندات  للصنادیق السیادیة الخلیجیة الخارجیة تتوزع الاستثمارات -
، والاستثمارات العقاریة، وبعض الحكومیة، وأسواق المال العالمیة

اختلاف ، بنسب متفاوتة ترجع إلى المجالات الاستثماریة الأخرى
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شكلت ، وقد استراتیجیات وأهداف الاستثمار الخاصة بكل دولة
حیث  ،ستثمارات في القطاع المالي النسبة الكبرى من هذه الاستثماراتالا

 .ذه الصنادیقمن إجمالي الأصول المملوكة له%)  70(بلغت حوالي 
استقطبت قارة أمریكا الشمالیة النسبة الكبرى لاستثمارات الصنادیق  -

من إجمالي %)  42 - 32(السیادیة الخلیجیة؛ حیث تراوحت نسبتها بین 
لهذه الاستثمارات  الثانیة هذه الاستثمارات، ثم تأتي قارة أوروبا في المرتبة

سیا لم تحظ إلا قارة آ في حین أن، %) 35 -20(بنسبة تراوحت بین 
فقط من استثمارات هذه %)  20 - 10(تراوحت بین  یسیرة بنسبة

 .الصنادیق
یات لسعى عدد من الصنادیق السیادیة الخلیجیة إلى القیام بعم -

ملكیة عدد في استثماریة تمكنت من خلالها من الاستحواذ على نسب 
 .على المستوى الدولي من المنشآت والمشاریع الرأسمالیة المهمة

 مما الأجل، طویلة الاستثمارات طابع الصنادیق السیادیة على یغلب -
والمساهمة  الأزمات، أوقات في قاسو الأ ضغوط أمام بالصمود لها یسمح

الدورات  الحد من آثار، بالإضافة إلى حدة التقلبات في تخفیف
 .الاقتصادیة

یساعد وجود الصنادیق السیادیة على معالجة الخلل الهیكلي الموجود  -
، ویساعد في تنویع وبخاصة الدول النفطیة ي بعض الدول النامیةف

 .وزیادة مصادر الدخل الاقتصاد
تعمل الصنادیق السیادیة على تحقیق نوع من التوازن الاقتصادي  -

للدول المنتجة للنفط ومنها دول مجلس التعاون الخلیجي، حیث تساهم 
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ط وزیادة بامتصاص جزء من فائض السیولة عند ارتفاع أسعار النف
 عند انخفاض الأسعار؛ تشكل مصدراً إضافیاً للدخلكما أنها الدخل، 

ا، أو ستثمارات، أو بالسحب منهالاسواء عن طریق الاستفادة من عوائد 
  .بیع بعض أصولها

 المتحققة التوزیع للإیرادات كفاءة رفع في السیادیة الصنادیق تساهم -
 حتى عام، بشكل لأسواقا سیولة تعزز كما أنها السلعیة، الفوائض من

  .العالمیة المالیة الضغوط في فترات
یساعد وجود الصنادیق السیادیة السلطات الاقتصادیة في الدولة  -

 .لاستخدام السیاسات المالیة الملائمة سواء في حال الفائض أو العجز
ساهمت الصنادیق السیادیة من خلال حجم أصولها الكبیر بتحقیق  -

دولي، وذلك عن طریق توفیر السیولة للاقتصاد الاستقرار الاقتصادي ال
 .العالمي في حال الأزمات التي تعرضت لها الأسواق المالیة الدولیة

وضعت مبادئ سانتیاغو الخطوط العریضة التي یمكن من خلالها  -
 تنظیم وحوكمة الصنادیق السیادیة، ومراعاة مصالح الدول المالكة

 .هاستثماراتوالدول المتلقیة لا للصنادیق السیادیة
  :المقترحات: ثانیا

  :التي تراها الدراسة ما یأتي حاتاقتر الامن أبرز 
 للصنادیق الاستثماریة والمشاركات الاستثمارات توزیع على العمل -

 شراء طریق عن متنوعة أصول في دول ومناطق مختلفة، وفي السیادیة
 أو شركات احتواء على التركیز وعدم القطاعات، مختلف في حصص
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، مع العمل بعینها محددة، أو الاستثمار في دول قطاعات أو ساتمؤس
 .على توجیه جزء من استثمارات هذه الصنادیق للداخل

 والوضوح ومن أهمها الشفافیة العمل على الالتزام بمبادئ سانتیاغو، -
مكانیة وذلك للحد من مخاوف الدول المستقبلة لاستثمارات  المساءلة، وإ

یجیة، وطمأنة الرأي العام الداخلي حول إدارة الصنادیق السیادیة الخل
 .المال العام

 المالیة السیاسة مع السیادیة الصنادیق وبرامج أعمال تنسیق ضرورة -
 تكون حتى والاستثمار، والسحب یداعالإ ضوابط تحدیدو  للدولة،

  .الاقتصادي الاستقرار تحقیق في المساعدة الأدوات أحد الصنادیق
تابعة للأمانة العامة لمجلس التعاون مهمتها العمل على تأسیس لجنة  -

بحیث تكون متكاملة فیما  ؛تنسیق أهداف الصنادیق الخلیجیة السیادیة
  .بینها، وتتجنب الازدواجیة في أنشطتها الاستثماریة

العمل على دراسة والاستفادة من تجارب وسیاسات الصنادیق السیادیة  -
 .في الدول الأخرى
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