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Abstract: 

Les pays arabes pétroliers ont adopté un mécanisme de fonds de 
souveraineté, mais vue la baisse des prix de pétrole, ces fonds ont subi un 
grand épuisement surtout après l'utilisation de ces capitales de fonds par les 
gouvernements arabes pour équilibrer leurs budgets, ce qui a demandé 
l'adoption d'une nouvelles stratégie basée sur la diversité des ressources des 
revenues dans ces pays pétroliers. 

  
Fonds souverains, Excédents pétroliers arabes.  :Mots clés 

   :ملخص

 الثروة صنادی� ضمنها من، للاقتصاد تمو�ل�ة و�دائل آل�ات على النفط�ة العر��ة الدول اعتمدت
 الأزمات خلال الأقل على الاقتصاد لتمو�ل الجزائر�  الإیرادات ض�� صندوق  غرار على الس�اد�ة
 اضحت نسب�ا طو�لة لفترات البترول انخفاض ظل في ولكن، المحروقات أسعار وتند� النفط�ة

 ضغو� وإلى الموجودات استنزاف إلى تتعرض النف� صادرات �عوائد المدعومة الس�اد�ة الثروة صنادی�
 تبني استوجب ما هذا الموازنة عجوزات لسد الصنادی� من �السحب الح�ومات ق�ام مع �بیرة

 والطو�ل القصیر المدیین الس�اد�ة الثروة لصنادی� المالكة الدول طرف من بدیلة استثمار�ة استراتیج�ات
رة للدول الدخل مصادر لتنو�ع  .منها العر��ة وخاصة والغاز للنف� المصدِّ

  
  .العر��ة البترول�ة الفوائض، الس�اد�ة الثروة صنادی�  :المفتاح�ة الكلمات
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   :المقال خط�م
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  العر��ة النفط�ة الفوائض تطورات )2-1   
  العر��ة النفط�ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� )2 
  العر��ة الس�اد�ة الثروة لصنادی� مدخل )1-2   

  العر��ة النفط�ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� واقع )2-2   
  خاتمة

  
   
  

   :مقدمة  

 خلال خاصة مدفوعاتها میزان في النفط�ة الدول حققتها التي الكبیرة للفوائض نظرا
 لكون  ونظرا، الس�اد�ة الثروة صنادی� لحجم الهائل النمو في ساهم ما النفط�ة الطفرة فترات
 الطا�ع علیها أضفى ما ومتعددة خارج�ة أصولهاو  الدولة خارج موظفة الس�اد�ة الثروة أصول
 واضحة �صورة الس�اد�ة الثروة صنادی� تلع�ه أص�حت الذ� الدور تنامي فقد، �امت�از العالمي

 خلال �الأخصو  الس�اد�ة الصنادی� �ظاهرة الاهتمام زاد لذا المال لرأس العالمي السوق  في
 في مساهمتها نظیر وهذا، 2007 سنة "العقار�  الرهن أزمة" العالم�ة المال�ة الأزمة و�عد

 �الانه�ار البترول أسعار فتأت ما ولكن، لمال�ةا الأزمة حدة من والتقلیل الصدمة است�عاب
 المالي المر�ز على انع�س مما، للنف� العالمي الإنتاج من المعروض تخمة نتیجة المفاجئ
 مع علیها الضغو� وزاد النفط�ة العوائد فوائض طر�� عن الممولة الس�اد�ة الثروة لصنادی�

  .وازنةالم عجوزات لسد الصنادی� من �السحب الح�ومات ق�ام
  

 وما هي وسائل تمو�لها الس�اد�ة الثروة صنادی�ما هي  :الإش�ال�ة نعالج، المنطل� هذا من
 النف� عائدات �م�نها أن تقوم من الحد من ت�ع�ة مد�إلى أ� و وما هي أهم استراتیج�اتها، 

   والغاز؟
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   :العر��ة النفط�ة الفوائضو  الس�اد�ة الثروة صنادی� )1  

 مدفوعاتها میزان في فوائض حققت التيومن ضمنها العر��ة  فط�ةالن الدول لجأت
 الس�اد�ة للثروة صنادی� إنشاء إلى نتیجة ارتفاع أسعار النف� وخاصة خلال الطفرات النفط�ة

  .1ستدراك النضوب الطب�عي لمورد النف�لامحاولة و� الفوائض�آل�ة لاستغلال هذه 
  
  

   :لس�اد�ةا الثروة لصنادی� النظر�  التأصیل )1-1  

�عد تحقی� الفوائض المال�ة  خاصة سر�ع �ش�لالس�اد�ة النفط�ة  الصنادی� تنامت
 الصنادی� أهداف وتعددت تطورت، وقد 1973الأولى سنة  النفط�ة الضخمة منذ الطفرة

   .أخر إلى صندوق  ومن أخر�  إلى دولة من الس�اد�ة
  

   :الس�اد�ة الصنادی� مفهوم -

 والمهتمین الدول�ة والمنضمات اله�آت رؤ�ة �حسب الس�اد�ة روةالث صنادی� تعار�ف تعددت
لصنادی�  ودقی� شامل واحد تعر�ف على یتف� لم ولكن، العالم�ة والمال�ة الاقتصاد�ة �الشؤون 

. 2الثروة الس�اد�ة، وذلك نظرا لتعدد أنواعها من جهة، واختلاف مصادر دخلها من جهة أخر� 
   :الس�اد�ة ثروةال صنادی� تعر�فات ابرز من ونجد

 العامة الح�ومة وتنشئ، العامة الح�ومة تملكها خاص غرض ذات استثمار صنادی� -
 تتولى أو �الأصول تحتف� وهي، �ل�ة اقتصاد�ة لأغراض الس�اد�ة الثروة صنادی�
 تتضمن استثمار�ة استراتیج�ات ذلك في مستخدمة مال�ة أهداف لتحقی� إدارة أو توظ�فها

 ه�اكلها بتنوع الس�اد�ة الثروة صنادی� وتتسم، الأجنب�ة المال�ة لالأصو  في الاستثمار
 متغایرة مجموعة وهي، الح�ومة وممارسات والمؤسس�ة القانون�ة للجوانب المنظمة

 ومؤسسات المدخرات وصنادی� العامة المال�ة استقرار صنادی� فمنها، الخصائص
 �الالتزامات مقترنة الغیر �اطاتالاحت وصنادی�، التنم�ة وصنادی�، الاحت�اطات استثمار
 ؛3)الدولي النقد صندوق  تعر�ف( الصر�حة التقاعد�ة

 وتدار، الأجنبي الصرف موجودات من تمو�لها یتم للح�ومة مملو�ة استثمار�ة وسائ� -
 التعاون  منظمة تعرف( النقد�ة للسلطات الرسم�ة الاحت�اطات عن مستقل �ش�ل

 ؛4)للتنم�ة الاقتصاد�
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 الأدوات من وغیرها وسندات أسهم من مال�ة أصول من م�ون  ح�ومي اراستثم صندوق  -
 العامة الموازنة أو المدفوعات میزان فائض من تتش�ل الصندوق  موارد أن علما، المال�ة

 صنادی� معهد تعر�ف(، السلع�ة الصادرات من إیرادات أو الخوصصة عمل�ات نواتج أو
 ؛5)الس�اد�ة الثروة

 یتم والتي، للدولة مملو�ة ح�وم�ة استثمار صنادی� عن ع�ارة ةالس�اد� الثروة صنادی� -
 من مجموعة لخدمة وذلك، الأجنبي الصرف احت�اطات على �الاعتماد عادة تمو�لها

 التنم�ة وتحقی�، الأج�ال بین العدالة وتحقی�، العامة المیزان�ة �استقرار الأهداف
 .6)الألماني البنك تعر�ف( الاقتصاد�ة

 التعار�ف تعدد لنا یتبین، الس�اد�ة الثروة لصنادی� السا�قة التعار�ف مختلف عرض خلال منو 
 مملو�ة صنادی� أنها على الس�اد�ة الثروة صنادی� تعر�ف �م�نناو ، بینها الاختلاف ومد�
 الخارج�ة الاستثمارات من أو العامة الموازنة أو المدفوعات میزان �فائض تمو�لها و�تم للدولة
   .الادخارو  للاستثمار أدوات عامة �صفة الصنادی� تعتبر �ما ،الصنادی� لتلك

  

   :الس�اد�ة الثروة صنادی� أنواع -

تخلف أنواع صنادی� الثروة الس�اد�ة �اختلاف المعاییر والاعت�ارات المعتمدة في التفرقة بنها، 
   :في نوجز اعت�ارات أهم وف� الس�اد�ة الصنادی� تصنیف �تمو 
  :ت�عا إلى مصادر دخلها �ةصنادی� الثروة الس�اد -

  :7تصنف إلى
 الصنادی� الممولة عن طر�� عوائد المواد الأول�ة:   

 أنه ذلك .النفط�ة وأساسا الأول�ة للمواد المصدرة الدول تكونها صنادی� هي    
، النضوب �قابل�ة معظمها یتسم التي المواد هذه استغلال وتیرة إش�ال�ة الدول هذه أمام تطرح
 هذه في الأج�ال نصیب على للمحافظة حلا الصنادی� ف�رة في الدول ذهه وجدت ولقد

   .الأصول من آخر �ش�ل الطب�ع�ة الموارد إحلال یتم �حیث الثروات
 الصنادی� الممولة �فوائض المدفوعات الجار�ة:  

 للبنوك الأجنب�ة العملات احت�اطات من العالمي الإجمالي الحجم أن ذلك    
 تزاید ولقد 2008 سنة في دولار تر�لیون  07 تجاوز �حیث التعاظم تي فتئ ما المر�ز�ة
 المبلغ هذا 4/5 النام�ة الدول وتملك، دولار تر�لیون  1 ـب لوحدها 2007 سنة في حجمها

 أمر��ا في خاصة، هامة مال�ة فوائض تحقی� النفط�ة غیر الدول من الكثیر استطاعتو 
 احت�اجات عن �ف�ض �ما العالم�ة الأسواق مستو�  على التصدیر�ة تنافسیتها �فضل، اللاتین�ة

  .س�اد�ة صنادی� إلى الفوائض هذه من جزء تحو�ل إل دفعها مما، المحلي الاستثمار
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 الصنادی� الممولة �عوائد الخوصصة:   
 إل أدت العمومي القطاع لخوصصة واسعة برامج في الدول من الكثیر دخلت     

 مل�ار 24 الخوصصة برنامج عوائد بلغت فرنسا فيف، ضخمة مال�ة عوائد على حصولها
 2008 غا�ة إلى سنوات أر�ع خلال الخوصصة عوائد بلغت الجزائر وفي 2005 سنة دولار
 الأج�ال لجم�ع عام ملك هي المخوصصةشر�ات ال �ون  من وانطلاقا، رلادو  مل�ار 16 حجم
   .س�اد�ة صنادی� إلى الخوصصة عوائد من جزء أو �ل تحو�ل یتم

  الصنادی� الممولة �فائض المیزان�ةو:  
 إلى للدولة العامة المیزان�ة في فائضا تحق� لما م�اشرة الح�ومات �عض تلجأ     

 ولتوج�ه، جهة من عوائد تحی� قصد المال�ة الأصول في لاستثماره الفائض هذا تحو�ل
 مستواها وارتفاع الفوائض هذه تحقی� توالى �لاح� ولما .ثان�ة جهة من الاقتصاد�ة المعط�ات

   .أفضل �ش�ل وتنمیتها استثمارها قصد س�اد�ة صنادی� تكو�ن إلى اللجوء یتم
 :إلى التوجهات الجغراف�ةت�عا  صنادی� الثروة الس�اد�ة -

  :8تصنف إلى
 صنادی� س�اد�ة محل�ة:  

 الس�اد� الثروة لصنادی� الجغرافي التوجه حسب التقس�م من النوع هذا ��ون     
   .المالكة للدولة الجغراف�ة الحدود داخل

  صنادی� س�اد�ة دول�ةو:   
، الس�اد�ة الثروة لصنادی� الجغرافي التوجه حسب التقس�م من النوع هذا ��ون     

 تكون  ان الصنادی� لهذه �م�ن �ما. المالكة للدولة الجغراف�ة الحدود خارج نشاطها ��ون  حیث
 الثروة صنادی� استثمارات توجه وعلى، لنشاطها جغراف�ة حدود هناك ل�س ا�، مختلطة
 فإنها الأوس� الشرق  لدول الس�اد�ة الثروة صنادی� أما، المحل�ة أسواقها نحو الآسیو�ة الس�اد�ة
 انخفاض ذلك في والسبب المتحدة والمملكة الأمر���ة المتحدة الولا�ات في الاستثمار تفضل
   .الداخل في الاستثمار فرص

  :إلى استقلال�ة عمل الصندوق  ت�عا صنادی� الثروة الس�اد�ة -
  :9تصنف إلى

 صنادی� س�اد�ة ح�وم�ة:   
 لتسییر تخضع انها ا�، مستقلة غیر صنادی� عن ع�ارة هي لتسمیتها فقاو     

   .والمسائلة الرقا�ة علیها تمارس ولا، الدولة قبل من م�اشر
  صنادی� س�اد�ة مستقلة نسب�او:  

 م�اشر رغیر لتسییر تخضع لأنها وذلك، نسب�ا مستقلة صنادی� عن ع�ارة هي    
 تمارس �ما، و خاصة مال�ة هیئات الصنادی� هذه تسییر في یتدخل حیث، الدولة قبل من

  .والمسائل الرقا�ة علیها
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  :ت�عا إلى الاهدافصنادی� الثروة الس�اد�ة و  -
  :10الصندوق  اجلها من أنشئ التي الأهداف طب�عة حسب المع�ار هذا وف� التفرقة یتم

 نادی� الاستقرارص:   
 العامة الموازنة عزل �غ�ة الطب�ع�ة �الموارد الدول عادة تنشئها صنادی� وهي    

 المال�ة الموجودات فتراكم )الغالب في النف� ( المواد تلك أسعار تقل�ات من الكلي والاقتصاد
 غیر حقةلا سنوات في استخدامها �غ�ة العال�ة التصدیر�ة �العوائد تتسم التي السنوات خلال

 ه��لیته تصم�م وإعادة أهدافه تعدیل وقد یتم، الدولي التجار�  الت�ادل شرو� فیها تختل ات�ةو م
  .اغراضه توس�ع على �ساعد �ما

 صنادی� الادخار:   
 �أهم�ة الح�ومات رغ�ة عن تعبر، الأج�ال �صنادی� علیها �طل� صنادی� وهي    

 صنادی� تتولى حیث، الأج�ال عبر مشتر�ة �ةالس�اد الطب�ع�ة ال�لاد موارد عوائد تكون  أن
 القابلة غیر الطب�ع�ة الموارد عوائد تحو�ل الطب�ع�ة �الموارد الغن�ة البلدان تلك في الادخار
 وظائف ، وقد تتنوعالدول�ة المال�ة الموجودات من متنوعة استثمار�ة حقوق  إلى للتجدید

   .الس�اد�ة الثروات بنمو المتأثرة الادخار صنادی�
 العمل�ات المتعلقة �استثمار الاحت�اطات:   

 خفض أما وظ�فته منفصل ��ان �مثا�ة الدول�ة الاحت�اط�ات في الاستثمار �عد     
 ذات الاستثمار�ة الس�اسات لمواصلة آو �الاحت�اط�ات الاحتفا� عن الناجمة السال�ة التكالیف

 �أنها الأخیرة الترتی�ات ضمن تقع تيال الموجودات إلى �ثیرة أح�ان في و�نظر، العال�ة العوائد
   .الاحت�اط�ات نطاق ضمن تعد مازالت

 صنادی� التنم�ة:   
 الاولو�ة ذات �مشار�ع الق�ام صوب مواردها اعلاه في التنم�ة صنادی� توظف     

   .التحت�ة البن�ة مشار�ع وتحدیداً  والاجتماع�ة الاقتصاد�ة
  صنادی� احت�اطي التقاعدو:   

، المتقاعدین شر�حة ومعاشات رواتب ادامة �غ�ة مواردها توظف صنادی� هي    
 �ش�ل تترتب التي العرض�ة الالتزامات لمواجهة نم� �مثا�ة اح�انا الصنادی� هذه وتستخدم

  .للح�ومة العموم�ة المیزان�ة على طار� 
  
  

   :العر��ة النفط�ة الفوائض تطورات )1-2

 �سهل طب�ع�ا موردا لكونه استعمالا ثرالأك الطاقو�ة المصادر مقدمة في النف� �أتي
 على أساسي �ش�ل النفط�ة الدول وتعتمد �ما أخر�  جهة من وللوفرة جهة من عل�ه الحصول
 هائلة تحد�ات العر��ة الدول و�الأخص للنف� المنتجة الدول تواجه ولكن، النفط�ة الإیرادات

   .والغاز النف� إیرادات تذبذب یخص ف�ما ال�قین عدم لحالة نظرا وذلك اقتصاد�اتها صعید على
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   :النفط�ة الفوائض تعر�ف -

 أساسا النفط�ة الصادرات من العائدات بین الموجب الفرق  انها على النفط�ة الفوائض تعرف
 الصادرات من العائدات بین موجبلا الفرق  أنها على وتعرف .11للدولة الواردات مجمل و�ین

، المدفوعات لمیزان الموجب الفرق  عن وتعبر، راكمةمت �أرصدة الواردات مجمل �ین، و النفط�ة
، منتجةو  حق�قة استثمار�ة أنشطة في است�عا�ه عن الوطني الاقتصاد إم�ان�ات تعجز الذ�
 لمورد إهتلاك عن وإنما متكررة لسعة الجار�  الإنتاج عن یتولد لم لأنه ظاهر�  فائض وهو

 المال�ة الفوائض �ظاهرة النف� راسعا مستو�ات ارتفاعات إرت�طتو  .12(متجدد غیر طب�عي
 المال�ة الفوائض تلك �أنها العر��ة البترول�ة الفوائض وتعتبر، السلعة لهذه المصدرة للدول

 الدول هذه ایرادات بین الفرق  عن الناجمةو  للبترول المصدرة العر��ة الدول ل�عض المملو�ة
  .13إنفاقها �ین، و النف� صادرات من
  

   :��ةالعر  النفط�ة الفوائض -

 أهم�ة وتأتي، ال�ا�سة من 9.5 بنس�ة أ� �2م ملیون  14.7 العر�ي الوطن مساحة تبلغ 
 الثروة من هائلة احت�اطات على �حو�  الذ� الإستراتیجي �موقعها العر��ة المنطقة

 من متفاوتة النفط�ة الثروة تلع�ه الذ� الدور أن �ما ).الطب�عي والغاز النف�( الهایدرو�ار�ون�ة
، الخ...واقتصاد�ة س�اس�ة، طب�ع�ة وخصائص اعت�ارات لعدة وذلك آخر إلى يعر� بلد

 الاسعارو  الصادرات ومستو� ، المحلي الاستهلاكو  الانتاج �م�ات، و النف� من �الاحت�اطي
 هذه تراكم ازد�اد مع العر��ة للدول المال�ة الفوائض لق�مة التقدیرات اختلفت وقد .العالم�ة
 و�م�ننا .14الماضي القرن  من الثمانینات و�دا�ة الس�عینات سنوات خلال و�الأخص الفوائض

 من الفترة تلك خلال للنف� المصدرة العر��ة للدول المحققة المال�ة الفوائض ق�مة نتبین ان
  :الموالي الجدول لخلا

  
  )1981- 1794(الفوائض المال�ة لإجمالي الدول العر��ة المصدرة للنف�  - 01 جدولال

   دولار مل�ار

دار الصفاء للنشر والتوزیع،  ،»الأھمیة الإستراتیجیة للنفط العربي«رضا عبد الجبار الشمري،  : المصدر
 .119 ، ص2014عمان، 

  

  المجموع  1981  1980  1979  1978  1977  1976  1975  1974  السنة

  368.6  53.9  86.5  72.0  13.2  33.5  37.2  35.7  36.7  الم�الغ
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 أنه حیث، طرد�ة علاقة ینهما والعلاقة النف� أسعار مع وث�قا ارت�اطا النفط�ة الفوائض ترت��
 تنخفض الأسعار انخفاض وعند، �التواز�  النفط�ة الفوائض معها سارت الأسعار ارتفعت �لما

 معها فتنخفض الم�اعة �الكم�ة مضروب السعر معدل حاصل هي الأخیرة فهذه الإیرادات
 المیزان�ة أساسه على تبنى الذ� المرجعي سعرال ��ون  عندما تتلاشى أن غا�ة إلى الفوائض
یتضح �ان فوائض مال�ة �بیرة تراكمت منذ بدا�ة  01ومن خلال الجدول ، النف� لسعر مساو� 

 1974الطفرة النفط�ة، ومن خلال الجدول تتبین �أن ق�مة الفوائض المحققة خلال المدة من 
  .ر إلى أكثر من ذلكدولار وتقدرها �عض المصاد 368وصلت إلى  1981إلى غا�ة 

   

   :النفط�ة الإیرادات على المؤثرة العوامل -

  :15في أهمها نذ�ر النفط�ة الإیرادات على المؤثرة العوامل من العدید تتداخل
 العوائد حجم تحدید في حاسما تأثیرا الخام النف� أسعار تؤثر :أسعار النف� الاسم�ة -

 ؛للنف� والمصدرة المنتجة الدول صعید على وذلك النفط�ة
تسو�ة المعاملات في �ستخدم الدولار �عملة رئ�س�ة : أسعار النف� الخام الحق�ق�ة -

أ� تغیر لق�مة الدولار یؤثر م�اشرة في الق�مة الحق�ق�ة للعوائد و التجار�ة للسلع النفط�ة 
 ؛النفط�ة

یؤثر القرار الس�اسي على حجم العوائد النفط�ة �التأثیر على حجم : القرار الس�اسي -
أو في حجم التوقعات، ومثال على ذلك �ما حدث عند مقاطعة الدول  نتاج النفطيالإ

  ؛1973سنة  لدولة الصهیون�ةالمساندة ل
إن اكتشاف احت�اطات نفط�ة جدیدة و�تكالیف اقتصاد�ة ملائمة، : النفط�ة الاحت�اطات -

 ؛�ساهم في ز�ادة حجم العوائد النفط�ة
ـد النفطیـــةتنع�س �م�ة الإن: الطاقة الإنتاج�ةو  - ــ  ،تاج �ش�ل م�اشر على ق�مة وحجــم العوائ

  .فأ� ز�ــادة في �م�ة الإنتاج تقابلها ز�ادة في العوائد في حالة الث�ات النسبي للأسعار
  

   :النف� على اقتصاد�ات الدول النفط�ة أسعارتقل�ات  أثار -

 وقد، وهبوطاً  صعوداً  حادةال السعر�ة �التقل�ات الماضي القرن  س�عین�ات منذ النف� سوق  عرفت
 العرض جانب أو للنف� العالمي الطلب جانب من سواء الجانبین �لا من الأس�اب تعددت
 السعر�ة الأزمات أ�ضا تعرف �ما .وس�اس�ة اقتصاد�ة بین المسب�ات هذه اختلاف مع العالمي

 حاد رتفاعا أو انخفاض إلى یؤد� السوق  توازن  في مفاجأ اختلال �أنها البترول صناعة في
 الطلب أو العرض محددات تأثر نتیجة تقع حیث، معینة زمن�ة فترة على �متد الأسعار في

 العرض وفرة عدم مثل الصناعة في اله��ل�ة �التغیرات داخل�ة �عوامل واحد آن في أو�لاهما
 في حدث �ما الاحتكار�ة التجمعات انه�ار أو )1979-1970( السوق  إلى التوازن  لإعادة
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 مثل �الصناعة لها علاقة لا خارج�ة عوامل مرده ��ون  أن �م�ن �ما، الأولى لطاقةا أزمة
  .16الجیوس�اس�ة والتغیرات الساخنة الأموال رؤوس حر�ة

  

   :النف� على اقتصاد�ات الدول النفط�ة أسعارارتفاع  أثار -

 الكل�ة �ةالاقتصاد المؤشرات وعلى للدولة الكلي الاقتصاد على البترول أسعار ارتفاع یؤثر
  :17یلي �ما م�اشرة �صورة الأساس�ة

  
   :النف� على میزان المدفوعات أسعاراثر ارتفاع  -

ساهم  مما، للنف� المصدرة للدول النفط�ة العوائد ارتفاع إلى البترول أسعار ارتفاع أد�
من ( 1974سنة  دولار مل�ار 36.7 حوالي بلغت حتى �سرعة المال�ة الفوائض تراكم في

 المدفوعات ه��ل في جذر�  تغیر هو الفوائض لظاهرة الم�اشر الأثر و�ان، )01الجدول 
 وأص�حت الأورو��ة المدفوعات مواز�ن إلى العجز انتقل البترول�ة الفوائض و�ظهور، الدول�ة
 أن �ما .للبترول المصدرة للدول الفائض مقابل في، العجز آثار من تعاني الصناع�ة الدول
 فائض تحقی� إلى �الأساس �عود، 2003 سنة من بدا�ة لمدفوعاتا میزان في الفائض تحقی�

 ثم 2008سنة  في دولار مل�ار 488.6 وهو له مستو�  أعلى إلى وصل التجار�  المیزان في
 228 إلى ل�صل العالم�ة المال�ة للأزمة نتیجة 2009سنة  في تقر��اً  النصف �مقدار انخفض

 ذات مع تماش�اً  وذلك، دولار مل�ار 362 لیبلغ 2010سنة  في أخر�  مرة ولیرتفع دولار مل�ار
 النف� تأثیر �ظهر، الفترة ذات خلال العر��ة للدول النفط�ة العائدات شهدتها التي التطورات

 الصادرات تش�ل حیث التجار�  المیزان على الم�اشر تأثیره خلال من المدفوعات میزان على
   .ط�ةالنف الدول صادرات إجمالي من هامة نس�ة النفط�ة

   :)الناتج المحلي(النف� على النمو الاقتصاد�  أسعارثر ارتفاع أ -
 التي الأخیرة هذه، النفط�ة الإیرادات �ق�مة وث�قا ارت�اطا النفط�ة لدول المحلي الناتج یرت��

، أخر�  إلى دولة من النس�ة وتختلف، النفط�ة الدولة دخل من جدا ومعتبرة هامة نس�ة تش�ل
 المستو�  وعلى الفرد� الدخل على تنع�س الإجمالي المحلي الناتج في ز�ادة أ� أن حیث

   .القصیر الأجل خلال عامة �صفة للأفراد المع�شي
   :النف� على الموازنة العامة أسعارأثر ارتفاع و  -

 الاقتصاد�ة الس�اسات مختلف تنفیذ استقرار لمد� الرئ�سي المحدد النفطي القطاع �عتبر
 العامة الإیرادات حجم تغییر إلى یؤد� الأسعار في تغیر أ� أن ي�عن مما النفط�ة الدول في

 أسعار ارتفاع أن حیث، للدولة العامة الموازنة على م�اشرة �صورة ینع�س مما، النفط�ة للدواة
   .م�اشرة �صورة الإیرادات ارتفاع إلى یؤد� النف�
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   :النف� على اقتصاد�ات الدول النفط�ة أسعارانخفاض  أثار -

  :18في الانع�اسات هذه صتتلخ
   :انخفاض العوائد النفط�ة وتراجع معدلات النمو الاقتصاد� -

 مل�ار 202 لتبلغ 1982 سنة واضحة �صورة المصدرة للدول النفط�ة العوائد انخفضت
، المرحلة تلك في السائدة الظروف �سبب 1980 سنة دولار مل�ار279 تجاوزت أن �عد دولار
 النمو معدلات في وتراجع الدول هذه في العام الإنفاق انخفاض ذلك على ترتب ولقد

   .الاقتصاد�
   :انخفاض حجم الفوائض المال�ة النفط�ة -

 أموالها من السحب إلى البترول�ة الدول من العدید لجوء الانخفاض هذا على ترتب
، الاقتراض إلى اللجوء أو الجار�  إنفاقها من جانب لتغط�ة الأجنب�ة البنوك لد� المودعة

   .1981عام دولار مل�ار 59 إلى 1980سنة  دولار مل�ار 106 من الفوائض هذه تراجعتو 
  :تدهور شرو� الت�ادل التجار� ومیزان المدفوعات -

 في العجز فجوة واتساع الدول هذه صالح غیر في المحق� والعجز الم�ادلات �انت
   .مدفوعاتها لمواز�ن الجار�ة الحسا�ات

   :انخفاض حجم الصادرات -
 المصدرة للدول النفط�ة العوائد تراجع نتیجة النفط�ة للدول الصادرات حجم فاضانخ
   .والكمال�ة الاستهلاك�ة للسلع �النس�ة خاصة للبترول

   :تخف�ض قدرة البنوك وأسواق المال على ممارسة أنشطتهاو  -
 والتسه�لات القروض بتخف�ض البترول�ة الدول ق�ام إلى یؤد� البترول عوائد تراجع إن

  .الصناع�ة الدول في استثماراتها من جانب وتصف�ة المال�ة السوق  إلى تقدمها لتيا
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   :لعر��ةا النفط�ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� )2  

 على م�اشر �ش�ل أثرت مهمة مراحل عرفت الس�اد�ة الثروة صنادی� نشأة منذ
لتحقی�  البدیلة الاستثمار استراتیج�ات على التر�یز حال�اً  و�تم، الصنادی� هذه إستراتیج�ة

 تضع ولكنها فحسب عال�ة عائدات فهي لا تف�ر في الخلیج و�النس�ة لدول ,أقصى مردود�ة
 فرص وإیجاد الاست�عاب�ة القدرة لبناء واللازم مستدام اقتصاد� لنمو التحت�ة للبن�ة الأساس

  .الاقتصاد�ة اله�اكل وتنو�ع الإنتاج�ة وز�ادة العمل
  
 

   :العر��ة الس�اد�ة الثروة لصنادی� مدخل )2-1  

 ارتفاع نتیجة المحققة النفط�ة الفوائض عن الناتجة العر��ة الدول أصول بتراكم
 لإدارة ووسائل آل�ات إیجاد من لابد �ان، النفط�ة الطفرات فترات خلال وخاصة النف� أسعار

   ).النفط�ة الثروة صنادی�( الأصول هذه
  

   :العر��ة للدول الس�اد�ة الثروة ی�صناد أصول ق�مة -

 ترلیون  2.8 من أكثر أصولها ق�مة تبلغ، العالم حول س�اد�ا صندوقا 17 العر��ة الدول تمتلك
 تستحوذ الصنادی� هذه، البترول�ة المنشآت في أصولها ومعظم، 2015 جانفي بنها�ة دولار
 على العر��ة الدول ذوتستحو ، العالم في الس�اد�ة الأصول ق�مة مجمل من %36.6 على

 من %94 وحدها الخلیج دول وتمتلك، البترول�ة الس�اد�ة الصنادی� أصول ق�مة من 66.6%
 ق�مة وتبلغ�ما ، دولار تر�لیون  2.6 أصولها ق�مة بلغالتي  العر��ة الس�اد�ة الصنادی� حجم

 صنادی� صولأ دولار تر�لیون  4.29 منها، دولار تر�لیون  7.1 العالم في الس�اد�ة الصنادی�
 �ق�مة عالما الأول المر�ز النرو�جي التقاعد صندوق  �حتل ف�ما، النف� مجال في س�اد�ة
 عر��ا الأول المر�ز للاستثمار ظبي أبو هیئة صندوق  �حوزو ، دولار مل�ار 893 تبلغ أصول
 الأصول صندوق  جاء بینما، دولار مل�ار 773 أصوله ق�مة بلغتحیث  عالم�ا والثاني

 757.2 تبلغ أصول �ق�مة عر��ا والثاني عالم�ا الثالث "ساما " العر��ة النقد لمؤسسة الأجنب�ة
 �ق�مة عر��ا والثالث عالم�ا السادس المر�ز في الكو�ت الاستثمار صندوق  وحل، دولار مل�ار

 الثروة صنادی� أصول ق�م یلخص جدول یلي وف�ما .19دولار مل�ار 548 بلغت أصول
   .العر��ة للدول الس�اد�ة
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  2015ترتیب الصنادیق السیادیة العربیة عالمیا وفق حجم الأصول  - 02جدول ال
  ملیار دولار: الوحدة

  
 ،02/03/2016 ،2015ترتیب الصنادیق السیادیة العربیة عالمیا وفق حجم الأصول  : لمصدرا

http://www.swfinstitute.org.FundRankings,SovereignWealthFundInstitute 
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 حجم في الدول صنادی� و�الأخص العر��ة الدول مساهمة مد� نلاح� ،الجدول خلال من
وذلك نتیجة تراكم الفوائض النفط�ة ، متقدمة جد عالم�ة مراكز وتبوئها الس�اد�ة الثروة صنادی�

 الأوائل العشر ضمن عر��ة صنادی� أر�ع نجد أننا �ماالناجمة عن ارتفاع أسعار النف�، 
 بذلك محتلة دولار مل�ار 733 ـب تقدر موجودات �ق�مة للاستثمار ظبي أبو جهاز في تتمثل

 عالم�ا الثالثة المرت�ة محتلة السعود�ة )SAMA( ساما مؤسسة تلیها عالم�ا الثاني المر�ز
 عر��ا والثالث عالم�ا السادس الكو�ت صندوق  تجد ثم، دولار مل�ار 757.2 موجودات �ق�مة
 ق�مة ـب عالم�ا العاشرو  عر��ا الرا�ع قطر صندوق  و�لیها دولار مل�ار 548 أصول �ق�مة

   .دولار مل�ار 256 أصول
  

   :الاستراتیج�ات الاستثمار�ة لصنادی� الثروة الس�اد�ة للدول العر��ة -

 إلى صندوق  من العر��ة للدول الس�اد�ة الثروة لصنادی� الاستثمار�ة الاستراتیج�ات تختلف
 جهة من هذا، آخر عن صندوق  �ل حجم و�ذا والجغرافي القطاعي التنوع حیث من، آخر
   :فترة لكل الراهنة الزمن�ة الظروف حسب الاستثمار�ة الاستراتیج�ات تختلف أخر�  جهة ومن

   :الرهن العقار�  أزمةلصنادی� الس�اد�ة للدول العر��ة قبل لالاستراتیج�ات الاستثمار�ة  -
 العر��ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� لد� المال�ة والموارد الأصول لتراكم انظر 

 المالي القطاع في الفترة هذه خلال استثماراتها تر�زت فقد، الخلیج�ة الدول و�الأخص
 المتحدة المملكة أو الأمر���ة المتحدة الولا�ات في العموم�ة، الخز�نة سندات في و�التخص�ص

  .20المحل�ة أسواقها في الاستثمار وفرص بیئةال توفر لعدم وذلك
  :الرهن العقار�  أزمة إثناءلصنادی� الس�اد�ة للدول العر��ة لالاستراتیج�ات الاستثمار�ة  -

 ودورها الس�اد�ة الصنادی� حول الجدل �ثر ،الأخیرة العالم�ة المال�ة اتالأزم حدوث منذ
 غیر للموارد المصدرة الدول �شجع الدولي النقد صندوق  �ان فإذا، الأزمة هذه في وإیجا�ا سل�ا

 في اقتصاد�اها لها تتعرض قد عجاف لأ�ام تحس�ا، الصنادی� هذه إنشاء على المتجددة
 لما نظرا الصنادی� هذه بها قامت التي السیولة ضخ �عمل�ات �ثیرا خبراؤه رحب فقد، المستقبل

 الق�ام إلى الصنادی� هذه ارعتس وقد، العالم�ة الأسواق استقرار على إیجابي أثر من تحققه
 من خوفا المستثمر�ن معظم ف�ه فر الذ� الوقت في الأمر��ي الاقتصاد تجاه العمل بذلك

 هائلة خسائر إلى الكبیرة الغر��ة البنوك من العدید تعرض ف�عد والان�ماش للر�ود تعرضه
 میر�ل"و "بنك تيسی" مجموعة منها، الأزمة هذه جراء الدولارات من المل�ارات �مئات تقدر
 و�الرغمبنوك، ال هذه لإنقاذ سر�ع �ش�ل الس�اد�ة الصنادی� تحر�ت، "سو�س �ر�د�ه "و "لنش
 ذلك �عد أثبت الواقع أن إلا، �الأساس عوائد تحقی� �ان الصنادی� لهذه التدخل دافع أن من

 أحد ثماراتاست �انت المثال سبیل فعلىبنوك، ال تلك لإنقاذ التدخل وراء من لخسائر تكبدها
 لا حال�ا فأص�حت، دولار مل�ار 7.5 �حوالي تقدر "بنك سیتي" مجموعة في الصنادی� هذه

 ـب قدرت والتي "لنش میرل "في ثان س�اد� صندوق  استثمارات أن �ما، دولار مل�ار 6 تتجاوز
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 الس�اد�ة الصنادی� �أن الإحصائ�ات وتشیر .8% �حوالي انخفضت، دولار مل�ار 6.6
  .21الأزمة هذه جراء أمر��ي دولار مل�ار 400 خسائرها تجاوزت لوحدها الخلیج�ة

  :إستراتیج�ة الاستحواذ  -
 الثروة صنادی� على تس�طر التي الح�ومات میل 2008سنة  من الأخیر الر�ع شهد
 ذلك في �ما، ضی� نطاق على استحواذ �عمل�ات للق�ام المال�ة فوائضها استخدام إلي الس�اد�ة

 الاقتصاد�ة التنمو�ة أهدافها دعم شأنها من، والتنم�ة الاقتصاد� التعاون  ةمنظم بلدان في
   :الموالي الجدول یوضحه �ما .22الوطن�ة

  
  في شركات عالمیةبعض صنادیق الثروة السیادیة للدول العربیة  ثماراتاست - 03الجدول 

  هیئة استثمار أبو ظبي

  ا�سترن أور��ان البر�طان�ة%16 .0
  مصر�ةهیرنسن ال  8.3%
  السو�س للإسمنت المصر�ة  7.6%
  سیتي قروب الأمر���ة  4.9%
  مانجمنت الأمر���ة  9.0%
  ف�فالد� الأمر���ة  3.0%

  صنوق الأج�ال الكو�تي

  ف��تور�ا السو�سر�ة 23.8%
  سیتي قروب الأمر���ة  6.0%
  مرسیدس الألمان�ة  7.2%
  بنك میر�ل لینش الأمر��ي  4.8%
  �ةالفوسفات الاردن  9.3%
  برتشبیترلیوم البر�طان�ة  1.7%

  شر�ة الإستثمار الأجنبي العر��ة اللیب�ة

  ناد� ج�فانتوس الإ�طالي %  7.5
  مجموعة �ور�نش�ا المالط�ة 50.0%
  الشرق للبیترو��ماو�ات المصر�ة 14.0%
  المناجم العر��ة الأردن�ة 10.1%

اقتصادیات شمال "مجلة ، إسلاميور صنادیق الثروة السیادیة من منظ«، جعفر ھني محمد : المصدر
 .32- 1ص ص ، 2015، مخبر العولمة واقتصادیات شمال إفریقیا، جامعة الشلف ،"إفریقیا
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 نسب على العر��ة الس�اد�ة الثروة صنادی� �عض استحواذ نلاح� ،أعلاه الجدول خلال من
 اشترتها مالط�ةال �ور�نش�ا مجموعة من %50 أبرزها ومن �بر�  عالم�ة شر�ات من متفاوتة
هذا ما �عزز ف�رة التحول في  السو�سر�ة ف��تور�ا من .23%8 وتلیها اللیب�ة الاستثمار شر�ة

تر�ی�ة أصول صنادی� الثروة الس�اد�ة للدول العر��ة �عد الأزمة العالم�ة نحو المساهمة في 
   .استثمارات بدیلة ذات استراتیج�ات على المد� الطو�ل

  :الرخ�صة ولالأصشراء  ج�ةتیإسترا -
 قامت، المال�ة الأصول ق�مة تهاوت 2008 سنة العالم�ة الأزمة ضر�ت أن �عد

 �أقل مقومة أصول �شراء قامت حیث، الشر�ات في مساهمتها نسب بز�ادة الس�اد�ة الصنادی�
 تحتف� فهي، ق�متها ارتفاع عند لاح� وقت في ب�عها �غیت الحالي الوقت في ق�متها من

، الأصول تلك ق�م وارتفاع الأزمة من التعافي �عد ب�عها تعید ثم الأزمة وقت في �الأصول
 على العر��ة للدول الس�اد�ة الصنادی� تدخلات أهم نستعرض التالي الجدول خلال ومن

  :23والأورو��ة الأمر���ة السوق  مستو� 
  

  �ة والأورو��ةتدخلات صنادی� الثروة الس�اد�ة العر��ة في الأسواق المال�ة الأمر�� -  04جدول ال

  
 BETBEZE Jean-Paul, «Fonds souverains, solution à la crise», In Revue : المصدر

d’Economie financière, n° hors série, 2009, pp. 171-187. 
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 الرهن أزمة إثناء العر��ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� تدخل نلاح� ،الجدول خلال من
 بهذا وهي، المستهدفة الشر�ات مال رأس في المساهمة نسب في التفاوت نلاح� �ما، العقار� 
 من الممتدة الفترة خلال والأورو��ة الأمر���ة المال�ة السوق  سیولة على الحفا� في تساهم

 تحول من الحد في نسبي �ش�ل �حول مما 2008 سنة منتصف غا�ة إلى 2007 منتصف
   .عالم�ة تصاد�ةواق مال�ة أزمة إلى العقار�ة الرهون  أزمة

  

   :الرهن العقار�  أزمةللدول العر��ة �عد  الس�اد�ةلصنادی� لالاستراتیج�ات الاستثمار�ة  -

 للصنادی� الاستثمار�ة إستراتیجیتها تغیر العر��ة الدول بدأت العالم�ة المال�ة الأزمة �عد
 أص�ح وقت في، أجنب�ة شر�ات أسهم شراء جراء الدولارات مل�ارات خسرت أن �عد الس�اد�ة

 المال أسواق انه�ار أن حیث، الح�ومي الاستثمار على �عتمد العر��ة البنوك من عدد ف�ه
 لتعز�ز محل�ة أسهم إلى أصولها تحول الدول هذه صنادی� �عض جعل العر�ي الخلیج لدول
 المال�ة الأسواق من دولار مل�ار أر�عة بتحو�ل للاستثمار الكو�ت�ة الهیئة قامت حیث، الثقة

 البنوك دعم بین التنو�ع خطة القطر�ة الهیئة ط�قة حین في، المحل�ة بورصتها إلى الأجنب�ة
 في فر�زت دبي أما، و�ر�طان�ا فرنسا غرار على الكبر�  الأور��ة الدول في والاستثمار المحل�ة

 وتنش�� دعم على السعود�ة والمملكة، الصاعدة الأسواق استهداف على الجدیدة إستراتیجیتها
 الصنادی� تكبدتها التي الفادحة المال�ة الخسائر إلى التحول هذا و�رجع، المالي وقهاس

  .200824 لسنة المال�ة الأزمة جراء الأمر���ة المتحدة الولا�ات في العر��ة الس�اد�ة
  
  

   :العر��ة النفط�ة للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� واقع )2-2  

 الظروف �حسب لأخر صندوق  من عر��ةال للدول الس�اد�ة الثروة صنادی� تختلف
 معظم تمتلك، و المستقبل�ة واستراتیج�اتها الحال�ة وأهدافها الصنادی� هذه لإنشاء المصاح�ة

، صنادی� 7ـ ب المتحدة العر��ة الإمارات �استثناء، واحدا س�اد�ا صندوقا العر��ة الدول
 للدول الس�اد�ة لثروةا صنادی� واحتلت �ما، صندوقین عمان وسلطنة صندوقینالسعود�ة 

 أصول معظم، و عالم�ا الس�اد�ة الصنادی� أصول مجموع من %39.92 نس�ة العر��ة
 الس�اد� الصندوق  من �ل �استثناء المحروقات عائدات من متأت�ة العر��ة الس�اد�ة الصنادی�
 توظیف العر��ة الدول من العدید حاولت وقد، الفلسطیني الس�اد� والصندوق  ال�حر�ني

وف�ما یلي محاولات وتجر�ة الصنادی� الس�اد�ة  .25وخارج�ة داخل�ة مجالات عدة في د�قهاصنا
   .العر��ة الأر�عة الأولى �الترتیب
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   :26)، وقطرلكو�ت، االسعود�ة، الإمارات( عر��ة لدول الس�اد�ة الثروة صنادی� تجر�ة -

 حیث، الس�اد�ة دی�الصنا أكبر ل�عض موطن الخلیج دول و�التخص�ص العر�ي العالم �عتبر
 معهد ب�انات وف� العالم في الأولى صنادی� العشر ضمن خلیج�ة صنادی� أر�عة توجد

 عنه �انت عما الصنادی� هذه حجم ز�ادة نلاح� حیث، 2016 لسنة الس�اد�ة الثروة صنادی�
 الي�حو  عالم��ا الثان�ة المرت�ة في )ظبي أبو( الإماراتي الس�اد� الصندوق  و�أتي، 2015 سنة

 مل�ار 598 �حوالي عالم�ا الثالثة المرت�ة في السعود� الصندوق  یل�ه، دولار مل�ار 792
 القطر�  والصندوق ، دولار مل�ار 592 �حوالي الرا�عة المرت�ة في الكو�تي الصندوق  ثم، دولار

   .دولار مل�ار 335 �حوالي عالم�ا التاسعة المرت�ة في
 أنها في النفط�ة الدول تمتلكها التي الس�اد�ة لثروةا لصنادی� الإستراتیج�ة الأهم�ة تكمن

 بتحقی� وذلك، جزئي �ش�ل ولو النفط�ة الإیرادات لتعوض اقتصاد�ة طفرة تحق� أن تستط�ع
 وخاصة الإنتاج وتشج�ع الإستراتیج�ة والقطاعات التحت�ة البنى في محل�ا متنوعة استثمارات
 أما، المحلي الاستثمار یخص ف�ما هذا للتصدیر الموجهة النسب�ة المیزة تحق� التي المنتجات

 العالم�ة الشر�ات في أصول على الحصول طر�� عن فیتم خارج�ا الاستثمار یخص ف�ما
 التكنولوج�ة و�ذا والفلاح�ة الصناع�ة( الإستراتیج�ة القطاعات مختلف في الرائدة

 حیث من ترتیبها حسب الس�اد�ة الثروة صنادی� معالم أهم نمیز أن و�م�ن، )...والخدمات�ة
   :یلي �ما الحجم

   :ظبي صندوق الثروة الس�اد�ة لهیئة الاستثمار أبو -
 الاستثمار على ظبي صندوق الثروة الس�اد�ة لهیئة الاستثمار أبوإستراتیج�ة  تر�ز
 أهم أن علما، الاستثمار لعمل�ة المصاح�ة المخاطر تدن�ة �غرض متنوعة أصول في الخارجي

 علیها تستند التي المحفظة وهي المرجع�ة المحفظة في یتمثل الإستراتیج�ة عل�ه ترتكز مبدأ
 في المط�قة الاستثمار إستراتیج�ة تتمیز �ما، الفعل�ة الاستثمار محفظة تكو�ن في الهیئة
 الهیئة تفضل �ما، السائدة الاقتصاد�ة للظروف وفقا التعدیل وإم�ان�ة �المرونة الهیئة

 الطیران قطاع و�ذا الطاقة، العقار، التكنولوج�ا، الر�اضة، لمال�ةا القطاعات في الاستثمار
 القطاعات هذه عائد ارتفاع إلى الأولى �الدرجة التفضیل هذا �رجع، و الاستهلاكي والقطاع
 فقد، لها التا�عة الشر�ات أداء لتحسین أخر�  جهة ومن، جهة من أخر�  �قطاعات مقارنة

 الغیرو  الم�اشر �الاستثمار سوءا رائدة الم�ةع شر�ات في حصص على الصندوق  استحوذ
 Citigroup  مجموعة من %4.9 تبلغ حصة شراء الكبر�  الصفقات أبرز بین من، و الم�اشر

، اقتصاد� تنوع بخل� سمح ما هذا، )05الجدول(ر دولا مل�ار 7.5 مقابل المال�ة الأمر���ة
 المناخ بخل� الإمارة تقوم بيظ أبوـ ل الاستثمار هیئة لصندوق  المسطرة الأهداف ولتحقی�
 بها تتمتع التي العوامل من العدید تساهم حیث، الاقتصاد في المستثمر ثقة لتعز�ز المناسب

 تشج�ع یتم حیث، ظبي أبو في الأعمال فرص �شأن المستثمر�ن تصور تعز�ز في الإمارة
 للأنشطة المحفزة وانینوالق التشر�عات ملائمة �ذا، و المال�ة المؤسسات شفاف�ة بز�ادة الاستثمار

   .الاستثمار�ة
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، التحت�ة البنى، وعقارات أسهم من الأصول فئات مختلف في ظبي ابو صندوق  �ستثمر �ما
 80% إلى 70 نحو �دارو ، )التحو� وصنادی� خاصة أسهم( البدیلة والأصول الثابت الدخل

 ظبي أبو جهاز في الاستثمار إستراتیج�ة وتتطلعالخارج  في مدیره قبل من استثماراته من
 تهدف استراتیج�ات على والتر�یز الأجل القصیرة الأهداف من أ�عد إلى النظر في للاستثمار

 حیث، تعاملاته في أساس�ة م�اد� و�طب� �ما، الأجل طو�لة عوائد خلال من الاستدامة إلى
 �ةإستراتیج بناء ثم ومن، المخاطر من مقبول مستو�  تحدید خلال من الصندوق  نهج یبدأ

 تحقی� لنا تت�ح التي الأصول فئات من متنوعة مجموعة إضافة طر�� عن خارج�ة استثمار�ة
 وتحدید، الكمیین المحللین من بدعم وذلك ,المعاییر هذه إطار في العائدات من قدر أقصى

 المحتملة والعائدات المخاطر مقارنة ثم ومن العالمي الاقتصاد في والناشئة الجدیدة الاتجاهات
  .بها الموصي المحفظة على الحصول الأخیر وفي، المختلفة لأصولا من

   :ةالسعود�في صندوق الثروة الس�اد�ة  -
 في للاستثمار موجه س�اد� ثروة صندوق  �أول السعود� العام الاستثمار صندوق  علنأ 
 مؤسسة یزال ولا قبله �ان الصندوق  هذا مع �موازاة، و دولار مل�ار 5,3 �ق�مة 2008 افر�ل
، السعود� للدولة المملو�ة المال�ة الاحت�اطات إدارة تتولى )SAMA( السعود� العر�ي النقد
 وتعتبر �ما .الأجل قصیرة الغر��ة الح�ومات سندات في �الاستثمار الأخیرة هذه وتقوم

 في �العائدات الاحتفا� إلى تسعى وهي، المملكة لثروة الخازن  السعود� العر�ي النقد مؤسسة
  .عال�ة سیولة ذات استثمارات ش�ل

  :الكو�تفي صندوق الثروة الس�اد�ة  -
 �تنوع، و النشأة حیث من الصنادی� أقدم من الكو�ت لدول الس�اد�ة الثروة صندوق  �عتبر

 و�ل�ه %50 تفوق  بنس�ة المالي القطاع مقدمتها في و�أتي القطاعات بتنوع الهیئة عمل مجال
 �حسب الصندوق  عمل مجال یتنوع أ�ضاو ، الخ ...الصناعي القطاع و�ذا العقارات قطاع

 طر�� عن المحلي الاقتصاد تدع�م في مهم دور للهیئة المحلي المستو�  فعلى، المنطقة
 وتشج�ع، الرئ�س�ة المحل�ة الاقتصاد�ة الشر�ات من العدید في الدولة مساهمات على الإشراف
 خلال من الخاص اعالقط دور وتنش�� وإنشاء تمو�ل في �المشار�ة الخاص القطاع م�ادرات
 على الاستثمار�ة المال�ة المؤسسات من العدید في اللازمة السیولة وتوفیر، الخوصصة برنامج
 الاستثمار صنادی� من 50% حوالي في الهیئة شار�ت وقد التأمین وشر�ات البنوك غرار

 الصعید وعلى، �و�تي دینار ملیون  770 إلى الإجمالي مالها رأس وصل التي المحل�ة
 الهیئة تقوم، والناشئة المتقدمة المال�ة الأسواق في الكبیرة الاستثمارات إلى ف�الإضافة خارجيال

 في تساهم حیث المجال هذا في الدولة لس�اسة تنفیذا النام�ة الدول في التنم�ة جهود بدعم
 منظمات مع �التنسی� الدول لهذه الاقتصاد�ة البن�ة تطو�ر إلى تهدف التي المشار�ع دعم
 الكو�ت دولة بین الثنائ�ة الاتفاقات إلى �الإضافة المتحدة والأمم الدولي البنك غرار على ل�ةدو 

  .للمشار�ع المستقط�ة والدول
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   :قطر فيصندوق الثروة الس�اد�ة و  -
 الأساس والهدف 2008 سنة صدرت التي 2030 الوطن�ة قطر رؤ�ة ضمن أص�حت

 التنم�ة تحقی� على قادرة متقدمة دولة إلى 2030سنة  �حلول قطر تحو�ل هو الرؤ�ة هذه من
 على أساسًا تر�ز رؤ�ة هي، جیل �عد جیل لشعبها الكر�م الع�ش تأمین وعلى، المستدامة
، "والغاز البترول" طب�عي مورد على الاعتماد دون  من التنم�ة استدامة وعلى، الاقتصاد
 بها و�قصد، ال�شر�ة التنم�ة في أولا تتمثل ر�ائز أر�ع إلى الرؤ�ة تستند الهدف هذا ولتحقی�

 و�قصد، الاجتماع�ة التنم�ة وثانً�ا، الصح�ة والرعا�ة التعل�م تطو�ر عبر ال�شر�ة الموارد تنم�ة
 الر�ائز وثالث الدول�ة العلاقات وتطو�ر �الثقافة والاهتمام الاجتماعيو  الاقتصاد� الرفاه بها

 النف� لموارد السل�مة والإدارة الكلي للاقتصاد ةالسل�م الإدارة بها و�قصد، الاقتصاد�ة التنم�ة
 بها و�قصد، البیئ�ة التنم�ة تأتي وأخیرًا ورا�عًا، علیهما الاقتصاد� الاعتماد وتخفیف والغاز

 والخارج داخل الرؤ�ة هذه تنفیذ آل�ات أهم أحد للاستثمار قطر جهاز و�عتبر، البیئ�ة الاستدامة
  .هامة لبنة الدولة

  

   :رادات النفط�ة العر��ة �مداخیل الصنادی� الس�اد�ةتعو�ض الإی -

 بدراسة ال�عید المد� على النفط�ة للإیرادات �بدیل الس�اد�ة صنادی�ال �مستقبل التنبؤ أجل من
 و�المقارنة، الحال�ة الفترة إلى وصولا العالم�ة الساحة على ظهورها منذ تطورها مسار واستقراء
   .الس�اد�ة الصنادی� تدیرها التي الاستثمار�ة العائداتو  النفط�ة الإیرادات بین النسب�ة

   :2015- 1950تطور عدد صنادی� الثروة الس�اد�ة من  -
 فترة الس�عین�ات من القرن الماضي منذ مزدهرا نموا الس�اد�ة الثروة صنادی� عرفت

 منتجةال الدول وس�طرة الأولى النفط�ة الطفرة وحدوث النف� عائدات ارتفاع إلى ذلك و�رجع
 الثمانینات عقد� في العالم في الس�اد�ة الثروة صنادی� عدد تزاید واستمر، حقولها على للنف�

 عدد تضاعف فقد 2007 إلى 2000 من السنوات أما، صندوق  21 لیبلغ والتسعینات
 وإلى، 1969 إلى 1950 من الممتدة �الفترة مقارنةً  ضعف �13,5حوالي الس�اد�ة الصنادی�

 صنادی� عدد بلغ وقد 1999 إلى 1980 من الممتدة �الفترة قارناها ما إذا الضعفین حوالي
 من الرغم على وهذا صندوق  68 إلى 2013- 2007 من الممتدة الفترة في الس�اد�ة الثروة

 الثالثة النفط�ة الطفرة إلى، عددها في الارتفاع سبب و�عود، العالم�ة المال�ة الأزمة حدوث
 النقد من الإیرادات ز�ادة إلى أد� مما النف� برمیل لأسعار خ�ال�ة ارتفاعات شهدت حیث

 لهذه الاقتصاد� التوازن  على للحفا� استثمارها وضرورة للنف� المصدرة الدول لد� الأجنبي
 من الناشئة للدول سمح مما الكبر�  الصناع�ة الدول موازنات في عجز حدوث و�ذلك، الدول

 عددها بلغ وقد، الأجنبي النقد في فوائض ق�قهاوتح لصالحها �فوائض العجز هذا تغطي أن
 �حجم النفط�ة العر��ة للدول صندوق  17 منها صندوق  78 حوالي 2015 مارس شهر في

 .27دولار مل�ار 7106,73 ـب �قدر العالم عبر للصنادی� للأصول الكلي والحجم، 2800,00
   :ذلك یوضح الآتي والش�ل
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  2015-5019تطور الصنادیق السیادیة من  - الشكل 

  
الملتقى ، »التوزیع الجغرافي لصنادیق الثروة السیادیة«، ساعد غنیة & سحنون جمال الدین : المصدر

موقع صنادیق الثروة السیادیة ضمن النظام المالي العالمي ودورھا في « حول العلمي الثالث
جامعة خمیس  ،كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، »تحقیق الاستقرار

  .]10، ص ملتقىكتاب ال[ 2015 افریل 30و 29یومي ، ملیانة
  
  :إم�ان�ة تعو�ض صنادی� الثروة الس�اد�ة لإیرادات النف�و  -

 حجم مقارنة یجب النف� لإیرادات الس�اد�ة الثروة صنادی� تعو�ض إم�ان�ة مد� لمعرفة
 بین الفارق  لمعرفة العر��ة دولال من دولة �ل في النفطي الإنتاج حجم مع الس�اد�ة الصنادی�
، الس�اد�ة الصنادی� تدیرها التي الاستثمارات عائدات مقابل النفطي للإنتاج السنو�ة لعائدات

 مستق�لا �ضمن �ما الس�اد�ة الصنادی� تطو�ر في �بیرا شوطا الخلیج�ة الدول قطعت وقد
 الصنادی� حجم من %94 وحدها الخلیج دول أصول تقدرو  �ما، النفط�ة للإیرادات التعو�ض
 تعول التي المستقبل�ة والرؤ�  الاستثمار�ة التوجهات أهم یخص ما في أما، العر��ة الس�اد�ة

 وفي، لأخر صندوق  من تختلف فهي الخلیج�ة وخاصة العر��ة الس�اد�ة الثروة صنادی� علیها
 الخلیج�ة الدول من مجموعة طرحت النفط�ة الإیرادات في التذبذب من ال�قین عدم حالة ظل

 خطة مؤخر�ا تبنَّت التيالسعود�ة،  رأسها على، الوضع�ة هذه من للخروج طموحة خطط�ا
 دخلال مصادر تنو�ع إلى الخط� وتهدف، 2030 سنة أف� في لاقتصادها الشامل للتطو�ر
 الخلیج�ة الدول من لعدد طموحة الخط� هذه تبدو، و النفط�ة العائدات على الاعتماد وتخفیف
 مشجعة وجد، والغاز النف� إیرادات تعو�ض على قادرة تكون  حتى الس�اد�ة صناد�قها لتطو�ر
، )قطرو  الكو�ت، السعود�ة، الإمارات( ضخمة س�اد�ة صنادی� تملك التي للدول �النس�ة
  :28یلي ف�ما الخط� هذه نستوضح أن و�م�ن
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  إلى السعود�ة�النس�ة:  

 مقابل في، دولار مل�ار 118.4 حوالي 2015 سنة النف� تصدیر عائدات بلغت    
 عائدات من دولار مل�ارات 9.9 ذلك في �ما النفط�ة غیر العائدات من دولار مل�ار 43.4

 الاستثمارات من وغیرها الس�اد� الصندوق  استثمارات لعائدات دقی� تحدید دون  الاستثمار
 إجمالي من %8.4 سو�  �غطي لا الاستثمارات عائدات حجم إن القول �م�ن و�التالي الأخر� 

، الاستثمارات وقطاع النفطي القطاع بین ما �الفجوة مقارنة ضئیل رقم وهو، النفط�ة العائدات
هة السعود� الصندوق  استثمارات معظم أن إلى مرده وهذا  الأمیر��ة الخزانة سندات إلى موجَّ
ا المنخفضة الإیرادات ذات  تعو�ض السعود�ة أرادت حال وفي، )فق� سنو�ا 1%حوالي( جد�

 مرات 10 حوالي الس�اد� صندوقها مضاعفة علیها یجب، الاستثمار �مداخیل النف� مداخیل
 أخر�  استثمارات نحو والتوجه الاستثمار�ة خطتها تغییر أو، )دولار تر�لیونات 6 أكثرمن لیبلغ(

 صندوقها حجم مضاعفة إلى �حاجة أنها �عني ما وهو )5%أو 4 حوالي( أعلى مردود�ة ذات
 5% بنس�ة حصة بب�ع �الاستعانة ذلك یتم ان و�م�ن، مرات أر�ع أو مرات 3 �حوالي اد�الس�
 نحو وتوجیهه إصلاحه مع �الموازاة وذلك، الصندوق  لتمو�ل العملاقة النفط�ة أرام�و شر�ة من

 ذلك إن، داخل�ا الإنتاج�ة والاستثمارات، العالي الاقتصاد� المردود ذات الخارج�ة الاستثمارات
 یخص ف�ما ومعقولة مم�نة الس�اد� الصندوق  لتطو�ر الحال�ة السعود�ة الخطة لسیجع

 الاستراتیج�ة هذه أن �ما، الاستثمار �عائدات الطو�ل المد� على النف� عائدات تعو�ض
 على السعود� الصندوق  استحواذ خلال من العالم في الس�اد�ة الصنادی� خر�طة ستغیِّر
 الحق�ق�ة المعضلة لكن مجتمعة العالم�ة الس�اد�ة �الصنادی أصول من 25% تفوق  حصة
 النفقات تغط�ة على الحال�ة الإیرادات قدرة وعدم العامة الموازنة عجز استمرار في تتجلى
 غیر الخطة تلك ستكون ، الحال�ة مستو�اته في الموازنة عجز استمرار حال وفي، لل�لاد العامة
 النفط�ة الإیرادات قدرة وعدم السنو�  العجز تراكم مع خاصة، ال�عید الأمد على جدو�  ذات
 سنة دولار مل�ار 87 بلغت ق�اس�ة مستو�ات إلى وصوله ومع، تغطیته على النفط�ة وغیر

   .ذاتها حد في النفط�ة غیر الإیرادات من أعلى رقم وهو، 2016
 النس�ة إلى دولة قطر�:  

 335 حوالي( �بیر�ا �اس�اد صندوق�ا تملك إنها حیث، ��ثیر أفضل الوضع یبدو     
 دولار مل�ار 12.8 حوالي بلغ والذ� العامة موازنتها في العجز �حجم مقارنة، )دولار مل�ار
 احتسبنا ولو، سنة 15 منذ الأول العجز وهو، والغاز النف� أسعار تراجع نتیجة، 2016سنة

 لسنو� ا عائده فس��ون  %5 حوالي تقر�بي �معدل الس�اد� الصندوق  استثمارات عائدات
 42.7 حوالي إجمالا�  ال�الغة القطر�ة الدولة إیرادات حجم احتسبنا ولو، دولار مل�ار 16.7
 لتغط�ة، تقر���ا مرتین الس�اد� صندوقها حجم مضاعفة قطر على واج��ا فس��ون ، دولار مل�ار

 �المد في التحقی� مم�نة مسألة وهي ال�عید المد� على والغاز النف� قطاع من إیراداتها
   .لذلك واضحة خطة وجود حال في المتوس�
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 النس�ة للكو�ت�:  

 سنة دولار مل�ار 23.2 بلغ العامة موازنتها في عجز منالكو�ت  عاني�     
 الس�اد� صندوقها استثمارات عائدات من أقل وهو، سنة 16 منذ لها عجز أول وهو، 2016

 الأسهم هي، رئ�س�ة أصول لاثةث في الكو�تي الصندوق  استثمارات معظم وتتر�ز، المتوقعة
 �ما، الغموض من الكثیر واستثماراته الصندوق  بهذا و�ح�� .الثابت الدخل وأدوات والعقارات

 حیث( المماثلة الس�اد�ة �الصنادی� مقارنة الأقل على فیها م�الغ أنها یبدو المعلنة عوائده أن
 السو�د� للصندوق  مثلا�  %4حوالي مقابل، 2015 سنة %9 بلغ أر�احه صافي أن أعُلن

 وتغنیها �الضعف العامة الموازنة عجز الأر�اح تلك تغطي أن �م�ن و�ان، )دبي وصندوق 
 أرادت حال في الس�اد� صندوقها حجم مضاعفة الكو�ت على وس��ون ، الاستدانة عن

   .المستقبل في النفط�ة العائدات لتعو�ض المتوقعة الاستثمار عائدات على الاعتماد
 لإمارة دبي�النس�ة و:  

 إیرادات بلغت( والغاز النف� على اعتمادها عدم �سبب، الخلیج في فر�دة حالة     
 ق�مة تُقدَّر اس�اد� صندوق�ا وامتلاكها، )2016 سنة العامة الموازنة من فق� %6 حوالي النف�

 لىع لسنتین عجز �لا موازنة تحقی� في الإمارة نجحت لقد، دولار مل�ار 196 �حوالي أصوله
 انخفاض �سبب الموازنة في عجز من الخلیج دول �ق�ة ف�ه عانت الذ� الوقت في، التوالي
، الاستثمار عصر ودخولها البترول عصر الإمارة لتجاوز واضحة إشارة في، النف� أسعار
 المال�ة الأزمة من المتضرر�ن أكبر �انت دبي أن إلا، الصدد هذا في ال�اهر نجاحها ورغم

 )ظبي أبو( إمارة تدخل لولا، 2009 سنة إفلاسها تشهر �ادت حیث، 2008سنة العالم�ة
 إم�ان�ة حول التساؤل أمام ال�اب �فتح ما وهو، الس�اد�ة دیونها لشراء النف� أموال وضخ
 على و�الاعتماد النف� موارد بدون  العالم�ة الاقتصاد�ة الأزمات أمام الخلیج دول وقوف

 أمام وضعفها الاقتصاد�ة العولمة في الكبیر انخراطها مع خاصة، فق� الس�اد�ة صناد�قها
   .العالم�ة الأسواق تقل�ات
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  :خاتمة  

 آل�ات أهم من وآل�ة المالكة للدول الاستثمار�ة الذراع الس�اد�ة الثروة صنادی� تعتبر
 لعوائدا تعظ�م في أكبر فرصاً  بتوفیرها وذلك، الدخل مصادر وتنو�ع الاقتصاد�ة القاعدة توس�ع
، وقد النفط�ة للإیرادات الت�ع�ة من والحد النفط�ة الدول اقتصاد�ات على المخاطر وتقلیل

 أبرزها أن إلا لآخر بلد من العر��ة الس�اد�ة الثروة صنادی� إنشاء ودوافع مبررات اختلفت
الإیرادات النفط�ة، ولكن في  في المحتمل الانخفاض لتعو�ض جدیدة أصول إیجاد في یتمثل
 الأساسي المصدر �عد الذ� البترول أسعار تراجعحالة عدم ال�قین من السوق النفط�ة و� ظل

في الموازنة،  عجزال لتغط�ةالصنادی�  أصول، �الإضافة الى استخدام الصنادی� هذه لتمو�ل
ما تطلب استحداث استراتیج�ات بدیلة لتمو�ل الصنادی� ودعم اقتصاد�ات الدول المالكة، 

 من والحد العالم�ة التطورات لمواك�ة جدیدة استراتیج�اتحاولت إنتهاج  العر��ة لدولو�النس�ة ل
 استثمارات تنو�عب حاولت الق�ام ذلك أجل ومن، الصنادی� هذه لها تتعرض التي المخاطر
 الصاعدة الاقتصاد�ة والدول الكبر�  المتقدمة الدول بین وخارج�ا داخل�ا توز�عهاو  الصنادی�
 المال أسواق نحو التوجه بدل، الإنتاج�ة الطب�عة ذ� الحق�قي الاقتصاد نحو أكثر وتوجیهها

 العر��ة للدول الس�اد�ة الثروة لصنادی� المالي والمر�ز الحجم قارنة�م، ولكن المخاطر عال�ة
 محددة نس�ة أو، الفائدة من محددة نس�ة على وتقتصر جدا ضئیلة فهي الاستثمارات عوائدو 

 استعمال من المستض�فة الدول تجن�ه ما الإعت�ار �عین الأخذ تم ما إذاو ، الأر�اح توز�عات من
نستنتج �أن الدول المستقبلة لأموال الصنادی� هي  الخارج في الس�اد�ة الصنادی� أموال

   .المستفید الأكبر
  

 الصنادی�بین  المنافسة ظل في الحالي الوقت في وتعقیدًا تكاملاً  أكثر الاستثماراتبیئة  �اتت
 الصنادی� على یجبو�المقارنة بتكلفة الفرصة البدیلة، ولهذا  ستثمار�ةالا صفقاتال� وزللف

 تخل� أن یجب اخر�  جهة ومن، جهة من الاستثمار�ة الاستراتیج�ات وتوازن  تنوع أن العر��ة
 خصوصا بینها ف�ما التكاملالتخصص أو  ام�ان�ة أو الخبرات وت�ادل والتنسی� التعاون  فرص

  . الاقتصاد�ةو  الس�اس�ة والمش�لات المال�ة اتالأزم في ظل
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