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   :ملخص
 أسعار في المسبوقة وغير المرتفعة العوائد عن ناتجة مالية فوائض الثالثة، للعشرية الأولى السنوات منذ العربية، الدول بعض شهدت  

 الارتفاع هذا أدى وقد الارتفاع، هذا خلالها دام التي ةالزمني المدة حيث من أو  المواد لهذه الاسمي السعر ارتفاع خلال من أن الطاقة،
 للدول الاقتصادية المشاريع في العربية المالية الفوائض تلك باستثمار تقوم سيادية صناديق بتكوين للنفط المنتجة العربية الدول قيام إلى

 أحسن في العربية الدول إلى المتطورة التكنولوجيا نقلل وكأداة جهة، من الصعبة العملة من البلدان لهذه الدخل لتنويع كوسيلة الغربية
  .أخرى جهة من والازدهار النمو نحو العربية بالاقتصاديات النهوض سبيل في التكاليف وبأقل الظروف

 
Résumé : 

    Obtenu certains pays arabes à des excédents budgétaires en raison 
de rendements élevés et sans précédent des prix de l'énergie depuis les 
premières années de la troisième décimale, ce qui a conduit l'origine 
de la création de l'arabes producteurs de pétrole composition des 
fonds souverains investissent les excédents financiers des pays arabes 
les projets économiques des pays industriels comme un moyen de 
diversifier leurs revenus de devises d'une part, et comme un outil pour 
le transfert de technologie de pointe pour les pays arabes dans les 
meilleures conditions et avec le moindre coût pour l'avancement des 
économies arabes vers la croissance et la prospérité de l'autre. 
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      :مقدمة

 حيـــث العشـــري، القـــرن خمســـينيات إلى الســـيادية الثـــروة صـــناديق أو الســـيادية الصـــناديق نشـــئت وترجـــع

 المحلــي الاقتصــادي الاســتقرار حمايــة إلى يهــدف 1953 سـنة الكويــت في ســيادي ثــروة صــندوق أول أنشـئ

 مــن ســنتين أو ســنة قبــل وبالضــبط اضــية،الم القليلــة الســنوات في شــهدت لكنهــا. الــنفط أســعار تقلبــات مــن

 حــول العــالمي الــرأي إثــارة إلى أدى ممــا وأحجامهــا عــددها في كبــير ارتفــاع الأخــيرة، العالميــة الأزمــة انفجــار

 الماليـــة الأزمـــة إبـــان حدتـــه خفـــت العـــالمي القلـــق هـــذا أن غـــير الإســـتراتيجية، وأهـــدافها واســـتثماراا أصـــولها

 بنـوك مسـتوى علـى خاصـة الأزمـة هـذه حـدت تخفيـف في الصـناديق هـذه لعبتـه يالـذ الكبير والدور العالمية

  .الأمريكي الاقتصاد وهو للأزمة منشئ عالمي اقتصاد أكبر

  السيادية الصناديق مفهوم: أولا

 ارتفـــاع إلى رافقهـــا الـــذي الـــزخم وكثـــرة الســـيادية الصـــناديق حجـــم ارتفـــاع وراء الرئيســـي الســـبب يرجـــع  

 سـريع تـراكم إلى أدى مـا العـالمي، المـالي النظـام في الاختلالات واستمرار المالية لعولمةا وشيوع النفط أسعار

 السـيادية الصـناديق واسـتثماراا أحجامهـا تحديـد صعوبة ظل وفي. البلدان بعض لدى الأجنبية الأصول في

 صـاحبة الـتي التعريفـات بـين مـن أن إلا. لهـا موحـد تعريـف تشكيل الصعب من كان العالمي، المستوى على

  .يلي ما السيادية الصناديق وانتشار تكوين

 صـناديق"  بأـا السـيادية الثـروة صـناديق الـدولي النقد صندوق عرف: الدولي النقد صندوق -1

 الثـروة صـناديق العامـة الحكومـة وتنشـئ .العامـة الحكومـة تملكهـا خـاص غـرض ذات للاسـتثمار ترتيبات أو

 لتحقيـق إدارـا أو توظيفهـا تتـولى أو بالأصـول تحـتفظ صـناديق هـيو  كليـة، اقتصـادية لأغـراض السـيادية

 .الأجنبيـة الماليـة الأصـول في الاستثمار تتضمن استثمارية استراتيجيات ذلك في مستخدمة مالية، أهداف

 الأجنبي النقد عمليات أو المدفوعات، ميزان فوائض على معتمدة العادة في السيادية الثروة صناديق وتنشأ

 أو السـلعية، الصـادرات مـن المتحققـة الإيـرادات أو العامـة، الماليـة فـوائض أو الخصخصـة، عائـد أو ة،الرسميـ

 النقد احتياطيات تتضمن فهي السيادية الثروة صناديق من المستبعدة الأصول أما. مجتمعة الموارد هذه كل

 النقديـة، والسياسـة المـدفوعات زانبميـ المتعلقـة التقليديـة للأغـراض النقدية السلطات ا تحتفظ التي الأجنبي

 الأصـول أو الحكومـة، مـوظفي تقاعد صناديق أو التقليدي، بمفهومها للدولة المملوكة المؤسسات أصول أو
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 )IWG( 1الســـيادية الثـــروة لصـــناديق الدوليـــة العمـــل مجموعـــة تبنـــت وقـــد" أفـــراد لصـــالح تـــدار الـــتي

INTERNATIONAL  WORKING GROUP OF SOVEREIGN 

WEALTH FUNDS  في العامــة مبادئهــا لتحديـد ســعيها في الســيادي للصـناديق التعريــف هــذا 

  .أدائها وتقييم الصناديق هذه تطور مراقبة

 الاقتصـــــــادية والتنميـــــــة التعـــــــاون منظمـــــــة عرفــــــت: الاقتصـــــــادية والتنميـــــــة التعـــــــاون منظمـــــــة -2

)OCDE (ــا الســيادية الثــروة صــناديقموجــودات مــن ويلهــاتم يــتم للحكومــة مملوكــة اســتثمار وســائط" بأ 

 الاحتياطيـات عـن مسـتقل بشـكل تـدار" بأـا ذلـك إلى الأمريكيـة الخزانـة وزارة وتضـيف ،"الأجنبي الصرف

  2".النقدية للسلطات الرسمية

 مــن الناتجــة النفطيــة الــدول إلى العائــدة الصــناديق تلــك بــين تفــرق لا أمــا التعريفــات هــذه مــن نلاحــظ  

 حكومــات إلى العائــدة وتلــك ،)العربيــة الخلــيج دول مثــل(الناضــب المــورد روتصــدي إنتــاج مــن وتصــدير إنتــاج

 أجنـــبي وصـــرف احتياطيـــات وتـــراكم صـــادراا في الزيـــادة بســـبب الجـــاري ميزاـــا في فـــوائض مـــن ناتجـــة دول

  3:إلى دخلها مصادر إلى تبعاً  السيادية الصناديق تصنيف ويتم ،)وكوريا الصين مثل( لديها

 للمـواد المصـدرة الدولـة تكوـا صـناديق هـي :الأوليـة المـواد عوائـد طريق نع الممولة الصناديق -

  . الأصول من آخر شكل إلى الطبيعي شكلها من للثروة تحويل عملية تمثل وهي النفطية؛ وأساساً  الأولية

                                           
 IWG (INTERNATIONAL WORKING GROUP(مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية  - 1

OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS  : موعة في الأول من مايلتحديد مجموعة  2008تأسست هذه ا
مشتركة من المبادئ الطوعية تسمح بفهم أوضح للإطار الذي ترتكز عليه صناديق الثروة السيادية ونظام حوكمتها وعملياا الاستثمارية، 

وضم مجموعة العمل الدولية في عضويتها كلا من أستراليا وأذربيجان . ومستقر بما يدعم الحفاظ على مناخ استثماري عالمي منفتح
والنرويج  ونيوزيلندا والمكسيك وليبيا والكويت الجنوبية وكوريا وأيرلندا وإيران الاستوائية وغينيا وشيلي والصين وكندا وبوتسوانا والبحرين

 كل دائم مراقب بصفة ويشارك .المتحدة والولايات المتحدة العربية والإمارات وتوباغو وترينيداد ليشتي-وتيمور وسنغافورة وروسيا وقطر

 النقد صندوق أسهم وقد .الدولي والبنك "الاقتصادي في الميدان والتنمية التعاون منظمة"و وفيتنام السعودية العربية والمملكة عمان من

 http://www.iwg-swfموقع اموعة   .لعملها المطلوبة مانةالأ بمهام القيام عن طريق اموعة عمل وتنسيق تيسير في الدولي
ماجد عبد االله المنيف، صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية، بحوث اقتصادية عربية، الجمعية العربية للبحوث  - 2

 .56، ص2009العدد السابع والأربعون، صيف  -الاقتصادية، السنة السادسة عشر
 .2، العدد السادس، ص مجلة اقتصاديات شمال إفريقياعبد ايد قدي، الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة،  - 3
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ـــة الصـــناديق - ـــة المـــدفوعات بفـــوائض الممول  غـــير اللاتينيـــة أمريكـــا دول بعـــض حققـــت: الجاري

 حولــت الجاريــة مــدفوعاا في فــوائض العالميــة، الأســواق مســتوى علــى التصــديرية فســيتهاتنا بفضــل النفطيــة،

 بمــا اســتثمارات أو نقديــة كاحتياطيــات ــا الاحتفــاظ بــين وازنــت أن بعــد ســيادية صــناديق إلى منهــا جــزء

 .عوائد لها يحقق

 يــال،الأج لجميــع مللــك الخوصصــة المؤسســات كــون مــن: الخوصصــة بعوائــد الممولــة الصــناديق -

 الخوصصـة عوائـد مـن جـزء أو كـل بتحويـل العمومية، لمؤسساا الخصخصة بعمليات تقوم التي الدول تقوم

 .سيادية صناديق إلى

 الميزانيــة في فائضــا تحقــق لمــا مباشــرة الحكومــات بعــض تلجــأ :الميزانيــة بفــائض الممولــة الصــناديق -

 ولتوجيــه جهــة، مــن عوائــد تحقيــق قصــد الماليــة الأصــول في لاســتثماره الفــائض هــذا تحويــل إلى للدولــة العامــة

 صــناديق تكــوين إلى الحكومــات تلجــأ الفــوائض هــذه تتــوالى مــا وعنــد.ثانيــة جهــة مــن الاقتصــادية المعطيــات

  .أفضل بشكل وتنميتها لاستثمارها سيادية

 خمسـة إلى الـدولي النقـد صـندوق صـنفها عديـدة، لأهـداف السـيادية الثـروة صـناديق الحكومات وتنشئ  

  1:يلي كما الأساسي لهدفها وفقاً  أنواع

 أسـعار تذبـذبات مـن والاقتصـاد الميزانيـة لحماية عادة الصناديق هذه وتستعمل الاستقرار، صناديق �

 أن الى إضـــافة خـــارجي، ومصـــدرها اليقـــين، وعـــدم بالتذبـــذب تتصـــف الـــتي الـــنفط أســـعار وخاصـــة الســـلع

 ناضب؛ منه المشتقة الأصل

 حافظـــة الى المتجـــددة غـــير الأصـــول تحويـــل الى ـــدف الـــتي القادمـــة، للأجيـــال الادخـــار صـــناديق �

  بالاحتفـاظ تقـوم فالحكومـات الأجيـال لكل عام ملك الاقتصادية الثروة أن من فانطلقاً . تنوعاً  أكثر أصول

 السيادية؛ الثروة صناديق في الخوصصة عائدات أو النفط عائدات من بجزء

 الاحتياطيـة الأصول فئة ضمن الغالب في تدرج أصولها تزال لا التي الاحتياطيات استثمار شركات �

 الاحتياطيات؛ على العائد لزيادة إنشاؤها ويتم

                                           
1 - world Economic and Financial Surveys , Financial Market Turbulence , Global 
Financial Stability Report, October2007,p46. 
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 تشــجيع أو الاقتصــادية-الاجتماعيــة المشــاريع تمويــل علــى العــادة في تســاعد الــتي التنميــة، صــناديق �

 المعني؛ البلد في المحتمل الناتج نمو تعزز أن يمكن والتي النشاط قطاعات في المتبعة السياسات

 الميزانيـة في المحـددة غـير الطارئـة التقاعـد التزامـات تغطـي الـتي التقاعـد صـناديق احتياطيـات صناديق �

  .للحكومة العامة

 عــن تتميــز فهــي عــدة، نــواحي مــن الأخــرى الماليــة المؤسســات مــن غيرهــا عــن الســيادية الصــناديق وتتميــز

 النقديــــة السياســــة إدارة إلى ولــــيس الاســــتثمار إلى ســــعىت أــــا حيــــث أهــــدافها، حيــــث مــــن المركزيــــة البنــــوك

 ملزمـة ولكوـا المركزيـة، البنـوك حـين في الأسـهم في الاستثمار أصولها محفظة على ويغلب الصرف، وسياسة

. الســندات في أساسـاً  تسـتثمر الصــرف، أسـعار في التغـيرات لمواجهــة السـيولة مـن معــين بمسـتوى بالاحتفـاظ

 مـن أساسـاً  تـأتي الأخـيرة هـذه مـوارد لكـون العموميـة المعاشـات صـناديق عـن لسـياديةا الصـناديق تتميز كما

 الصـناديق وتتميـز. ثانيـة جهـة مـن القادمـة الأجيـال معاشـات تمويل إلى دف وهي جهة، من الاشتراكات

 بموجـب وتخضـع تجاريـة شـركات شـكل تأخـذ العمومية المؤسسات أن في العمومية، المؤسسات عن السيادية

 وظيفـــة أن كمـــا. اســـتثمار صـــناديق عـــن عبـــارة هـــي الســـيادية الصـــناديق حـــين في التجـــاري، للقـــانون كذلـــ

 هـــي الســيادية للصــناديق الأساســية الوظيفـــة أن حــين في والخــدمات الســلع إنتـــاج هــي الأساســية الشــركات

  1.المالية الأصول استثمار

  تهاواستثمارا الخارج في العربية السيادية الصناديق حجم: ثانياً 

 ريـع عوائـد شـكل في العشـرين، القـرن ثمانينات منتصف منذ كبيرة، مالية فوائض العربية الدول شهدت  

 الــدول عوائــد وهــي بتروليــة شــبه ريــع وعوائــد للــنفط، والمصــدرة المنتجــة العربيــة الــدول إلى تعــود والــتي بتروليــة

 النفطيـة، العربيـة الـدول عمـدت وقـد. وليـةالبتر  الـدول في العـاملين رعاياهـا تحـويلات مـن تستفيد التي العربية

 الفـائض أدارة أجـل مـن حكوميـة اسـتثمارية صـناديق تكـوين إلى العـربي، الخلـيج منطقـة دول أهمها من والتي

  .الاقتصادي الاستقرار في واستخدامه

  2:وهي العربية، الدول في الاستثمارية الصناديق من نماذج أربعة ويوجد  

                                           
 .2، ص مرجع سبق ذكرهاديق السيادية والأزمة المالية الراهنة، عبد ايد قدي، الصن - 1
، مركز الإمارات دراسات إستراتيجيةشريف شعبان مبروك، صناديق الثروة السيادية بين التحديات الغربية والآفاق الخليجية،  - 2

 .41، ص 2009، 146للدراسات والبحوث الإستراتيجية، أبوظبي، عدد 
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 الاســــتقرار علــــى الحفــــاظ هــــي الصــــناديق ــــذه المتعلقــــة المســــؤولية أن حيــــث: المركزيــــة الدولــــة بنــــوك -1

 النقـد فـوائض غالبية توضع لذلك وآمنة، سائلة طبيعة ذات استثمارات يتطلب ما وهو للدولة، الاقتصادي

  .نقدية وأصول بنكنوت شكل في الأجنبي

 والاجتماعيــة الاقتصــادية يــةالتنم مشــاريع لتمويــل أنشــئت حكوميــة صــناديق وهــي: التنميــة صــناديق -2

  .التحتية البنية ومشاريع والمتوسطة، الصغيرة المشاريع تشجيع مثل المحلي، المستوى على

  .بالحكومة مرتبطة وشركات للدولة مملوكة مشاريع -3

  .فعالة وصناديق خاملة صناديق مجموعتين؛ إلى تقسمها ويمكن: السيادية الثروة صناديق -4

 محــددة، لفــترة اســتثمارية غايــة وذات الوقــت لــبعض موجــودة تكــون الــتي وهــي: الخاملــة الصــناديق -

 عمليــــات تمتلــــك لا أــــا إلا عديــــدة، اقتصــــادية قطاعــــات في مهامهــــا مــــن غــــيرة الصــــناديق هــــذه أن ورغــــم

 .المكتسبة للشركات إداراا مع معينة اقتصادية

 ملامــح لتحديـد صــناديقال هـذه جــاءت حيـث الخاملـة، الصــناديق عكـس وهــي: الفعالـة الصـناديق -

 ومخصصــــات الشــــركات إدارة في فعالــــة باســــتثمارات وتحــــتفظ المســــتقبل، في الســــيادية الاســــتثمار صــــناديق

 .للدولة طموحة اقتصادية استراتيجيات تعكس أا كما استثمارية،

 جتماعيـــةالا التنميـــة في ـــا القيـــام والعربيـــة الخليجيـــة الســـيادية الثـــروة لصـــناديق يمكـــن الـــتي الأدوار ومـــن

  1:يلي ما لبلداا، والاقتصادية

 اسـتراتيجيات تـدعم أن المنطقـة في السـيادية للصـناديق فيمكن: الاستثمارات خلال من المعرفة نقل -1

 للتعــاون ســبلاً  تــوفر الدوليــة فالاســتثمارات والمحليــة، الدوليــة اســتثماراا خــلال مــن المحلــي الاقتصــادي النمــو

ــــــى والتعــــــرف فيهــــــا مرةالمســــــتث الشــــــركات إدارات مــــــع  إجــــــراءات إلى بالإضــــــافة مختلفــــــة، عمــــــل نمــــــاذج عل

 الشـركات في السـيادية الثـروة صناديق استثمار يساعد كما. المحلية الخبرات تحسين شأا من واستراتيجيات

 عليهـا والضـغط الشـركات لهـذه الحـوافز توفير خلال من والمعرفة التكنولوجيا كسب على الجنسيات المتعددة

ـــاً  القيمـــة زيـــادة جـــلأ مـــن  التعـــاون مجلـــس مـــن الســـيادية للصـــناديق يمكـــن ومحليـــاً . والخـــبرة المعرفـــة ونقـــل محلي

                                           
، 2009مارس 4أدوار على الصناديق السيادية الخليجية تأديتها، ، الأربعاء  - تقرير صادر عن بوزأند كومباني  القبس الاقتصادي، - 1

 .37، ص12845العدد -38السنة 
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 عجلــة إطــلاق ـدف العالميــة اســتثماراا تكمـل الــتي القطاعــات تسـتهدف باســتثمارات تبــادر أن الخليجـي

 أن يجـــب ســـتثماراتالا هـــذه خـــلال مـــن الحـــديث والتكنولوجيـــا المعرفـــة نقـــل أن غـــير.   الاقتصـــادي النمـــو

 الفعالـــة، والمؤسســـات التحتيـــة، والبنيـــة المؤهـــل، البشـــري المـــال رأس مثـــل أساســـية بمقومـــات مصـــحوباً  يكـــون

  .وتطويرها المنقولة المعرفة استيعاب تسهيل دف وذلك

 في الاقتصـادية النشـاطات مـن كبـير جـزء تمثـل الحكوميـة الشـركات أن بمـا: الحكومية الشركات تعزيز -2

 تحـت الشـركات هـذه مـن مجموعة إدارة السيادية الصناديق خلال من فيمكن الخليجي، التعاون لسمج دول

 مهمـة، أعمـال تحالفـات خلـق مـن الحكومـات هـذا سـيمكن بحيـث تجارية، بأسس تعمل قابضة شركة مظلة

  .والنطاق الحجم وفرات إلى بالإضافة

 مراحـل في ثرواـا تستخدم أن السيادية للصناديق فيمكن: الاقتصادية الأزمات حدة من التخفيف -3

 الاســـــتثمارات تمويـــــل علـــــى والحفـــــاظ الاقتصـــــادي النمـــــو عجلـــــة إطـــــلاق ـــــدف لاقتصـــــادي الانكمـــــاش

 بــدعم العالميــة، الاقتصــادية الأزمــة أبــان المثــال، ســبيل علــى قــام الســيادي النــرويج فصــندوق. الإســتراتيجية

  .للبلاد الاقتصادي النمو على الحفاظ دف التحتية البنية مشاريع

 علـــى مشـــتركة صـــناديق تأســـيس الســـيادية الثـــروة لصـــناديق يمكـــن: والـــدولي الإقليمـــي التعـــاون تعزيـــز -4

 تشــارك المشــتركة الســيادية الصــناديق فوائــد تتضــمن الإقليمــي المســتوى فعلــى. والــدولي الإقليمــي المســتويين

 المشــتركة للصــناديق الســيادية للصــناديق يمكــن الــدولي المســتوى وعلــى الاســتثمارية، الفــرص وزيــادة المخــاطر،

ــــز الأســــواق دخــــول تســــهل أن ــــال. المعرفــــة نقــــل آليــــات وتعزي  المشــــترك ودبي الصــــين صــــندوق لــــذلك، ومث

chaina Dubaï Capital البنيـة في الاسـتثمار إلى يهدف الذي 2008 أفريل في عنه أعلن الذي 

 مـــع تحالفــات تخلـــق أن شــأا مــن الـــتي النشــاطات نمــ وغيرهـــا الصــحية، والرعايــة الـــنفط، وقطــاع التحتيــة،

  . المنطقة في للصين الناجحة الاستثمارية الفرص وتأمين المتحدة، العربية الإمارات اقتصاد

 مهمـة السـيادية الصـناديق في والشـفافية الحوكمـة تحسـين يعتـبر حيـث: الثقـة وكسب الإصلاح تنفيذ -5

 علــى الشــفافية تــأثير بشــأن القلــق تخفيــف يمكــن فهــذا. الــدولي الصــعيد علــى التنظيميــة الإجــراءات لمواجهــة

 الاســتثمارية للمعلومــات نشــر أي تفــادي ــدف متــأخرة تقــارير نشــر عــبر الســيادية للصــناديق المــالي الأداء

 إدارة تحفــز أــا المثــال ســبيل علــى منهــا الإصــلاحات، لهــذه أخــرى فوائــد هنــاك الثقــة جانــب والى. الدقيقــة
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 النتــائج تجــاه المســؤولية تبــني في تســاعد أــا كمــا العالميــة، الممارســات أفضــل تبــني علــى اديةالســي الصــناديق

  . الصناديق لهذه المالية

  :يلي كما العربية السيادية الصناديق حجم لنا يوضح التالي والجدول

 2010 ديسمبر شهر اية في العربية الثروة صناديق حجم :1111رقم الجدول

 ترتيب

  عالمي
  لصندوقا  الدولة

 مليار( الأصول

 *)دولار
  التأسيس

 المكون

  الرئيسي

 مؤشر

 الشفافية

Linaburg-

Maduell  

  3  النفط  1976  627  للاستثمار أبوظبي جهاز  أبوظبي  1

  2  النفط  -  439,1 السعودي العربي النقد مؤسسة  السعودية  3

  6  النفط  1953  202,8  للاستثمار العامة الهيئة  الكويت  8

  5  النفط  2005  85  القطرية الاستثمار ئةهي  قطر  12

  2  النفط  2006  70  الليبية الاستثمار هيئة  ليبيا  13

  1  النفط  2000  56,7  الموارد ضبط صندوق  الجزائر  15

  4  النفط  2006  19,6  للاستثمار دبي مؤسسة  دبي  26

  -  النفط  1984  14  الدولية البترولية الإستثمارات شركة  أبوظبي  28

  10  النفط  2002  13,3  للتنمية مبادلة ةشرك  أبوظبي  30

  1  والغاز النفط  1980  8,2  العام الاحتياطي صندوق  عُمان  34

  8  النفط  2006  9,1  القابضة ممتلكات شركة  البحرين  32

  3  النفط  2008  5,3  العام الاستثمار صندوق  السعودية  37

  3  النفط  2005  1,2  للاستثمار الخيمة رأس هيئة  الخيمة رأس  41

  1  والغاز النفط  2006  0,3  الهيدروكربون لموارد الوطني الصندوق  موريتانيا  47

  2  النفط  2007  -  الامارتية الاستثمار هيئة- م إع  48

  -  النفط  2006  -  العماني الاستثمار صندوق  عُمان  49

  -  النفط  2007  -  أبوظبي الاستثمار جمعية  أبوظبي  50

 السيادية للصناديق العربية السيادية الصناديق نسبة  1551,3  عربيةال السيادية الصناديق موارد مجموع

  4122,6  العالمية السيادية الصناديق موارد مجموع  %37,63=  العالمية

 : sovereign Wealth Fund Institute Inc .atالسيادية الصناديق معهد: المصدر

http://www.swfinstitute.org/funds.php  
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 العــالم، في الســيادية الصــناديق مجمــوع مــن% 37,63 العــربي العــالم في الســيادية يقالصــناد مجمــوع يمثــل

 أن كمــا فقــط، والغـاز الــنفط مـن الصــناديق هــذه مـوارد مجمــوع أن السـابق الجــدول مــن اسـتنتاجه يمكــن ومـا

 ههــــذ مجمــــل أن كمــــا النشــــأة، حديثــــة أي الثالثــــة، البتروليــــة الطفــــرة في إنشــــائها تم الصــــناديق هــــذه غالبيــــة

 الثــــروة صــــناديق مــــوارد مــــن %91,8 مواردهــــا تمثــــل الــــتي الخليجــــي التعــــاون مجلــــس لــــدول تــــابع الصــــناديق

  .العربية السيادية

 النـــاتج مؤشـــر علـــى اعتمـــاداً  الأخـــرى بالصـــناديق مقارنتهـــا عنـــد الخليجيـــة الصـــناديق خصوصـــيات وتـــبرز

 النـاتج من %21، %29، %70 والصين وروسيا النرويج صناديق موجود تشكل حيث الإجمالي، المحلي

 والإمـارات والكويـت السـعودية صـناديق موجـودات تعـادل حين في التوالي، على الدول ذه الإجمالي المحلي

  1.التوالي على الدول لهذه الإجمالي المحلي الإجمالي الناتج من 590%، 261، 106%

  :يلي كما الغربية صولالأ في العربية للدول السيادية الصناديق استثمارات بعض ذكر ويمكن

  الكويتية للاستثمار العامة الهيئة -1

 العامــة والهيئــة. للاســتثمار العامــة الهيئــة بإنشــاء الســيادية الصــناديق إنشــاء في الرائــد الكويــت تجربــة تعتــبر

 واحتيـــاطي العـــام الاحتيـــاطي صـــندوق إدارة عـــن مســـئولة مســـتقلة كويتيـــة حكوميـــة هيئـــة هـــي للاســـتثمار

 والأســواق المحلــي الكــويتي الســوق الاســتثماري نشــاطها ويشــمل الكويــت، دولــة عــن نيابــة مــةالقاد الأجيــال

 ويملـك. لنـدن في الكـويتي الاسـتثمار ومكتـب الكويـت دولـة في الرئيسـي مكتبهـا خـلال مـن والدولية العربية

  .ةالميزاني نفقات منها تسدد التي عائداا كل ويستلم الحكومة أصول العام الاحتياطي صندوق

ـــة قامـــت العامـــة، الدولـــة لإيـــرادات الأساســـي المصـــدر تمثـــل الـــنفط إيـــرادات كانـــت ولمـــا     الكويـــت دول

 العمـل عنـد الموجـود العـام الاحتيـاطي المـال نصـف فيـه رصدت القادمة الأجيال احتياطي صندوق  بتكوين

 %10 قـدرها ةنسـب وتحديـد القادمـة، الأجيـال احتيـاطي شـأن في 1976 لسنة 106 رقم القانون بمرسوم

 هـذه اسـتثمار وعائـدات 1976/1977 المالية السنة من اعتباراً  للدولة العامة الإيرادات من سنوياً  تقتطع

 2.المبالغ

                                           
ت ما ، المؤتمر العالمي العاشر، الاقتصاديات العربية وتطورا)رؤية عربية(خالد حنفي وآخرون، النظام النقدي العالمي بعد الأزمة العالمية  - 1

 .5، ص2009ديسمبر 20- 19بيروت، -بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية
   الموقع الرسمي للهيئة العامة للاستثمار، قانون احتياطي الأجيال القادمة - 2
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 العامـــــة الهيئـــــة وتســـــعى للاســـــتثمار، العامـــــة الإســـــتراتيجية في أساســـــي عنصـــــر هـــــو الاســـــتثمار وتنويـــــع  

 وآسـيا وكنـدا الأمريكية المتحدة الولايات مثل(الجغرافية المواقع مختلف عبر استثماراا لتنويع دوماً  للاستثمار

/ القيمــة/ النمــو معــدل( الفئــات مختلــف وضــمن) ثابــت ودخــل أســهم( الأصــول مختلــف خــلال مــن) وأوربــا

 عنـد أيضـاً  التنويـع يراعـى كمـا). الثابـت للـدخل بالنسـبة شـركة/مؤسسـة/حكومـة للأسهم، بالنسبة الأساس

  . الخارجية المحافظ دراءم من عدد على الأموال توزيع

  :التالي الجدول في توضيحها يمكن للاستثمار العامة الهيئة أصول أبرز  

  الكويتية للاستثمار العامة الهيئة أصول :2222 رقم الجدول

  المساهمة قيمة/ نسبة  البلد  القطاع  المؤسسة أسم

  %54,0  مصر  المالية الخدمات  العربية التأمين مجموعة

  %30  الكويت  المالية الخدمات  عربيةال المصرفية الهيئة

  %25  الكويت  الاتصالات  )زين( شركة النقالة الاتصالات

  %7,2  ألمانيا  النقل  "جي إي ديلمر" السيارات لصناعة الالمانية الشركة

  %3,8  الصين  العقارات   Evergrande العقارية اموعة

  %3,3  بريطانيا  الطاقة  BP بتروليوم بريتش

  -  الكويت  المالية الخدمات  الرائد صندوق

  دولار مليار 3  المتحدة الولايات  المالية الخدمات  جروب سيتي

  دولار مليار  المتحدة الولايات  الصناعية الاسهم  )داو( الكمياوية المنتجات شركة

  دولار مليار 2  المتحدة الولايات  المالية الخدمات   لنتيش ميريل

  -  ألمانيا  الصحية الرعاية  MTM مختبرات

  -  الصين  المالية الخدمات  الصيني والتجاري الصناعي البنك

Source: Victoria Barbary & Edward Chin, SOVEREIGN WEALTH FUNDS IN THE 
MIDDLE EAST & NORTH AFRICA AND THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS, Testing 

Time, MONITOR COMPANY GROUP , May 2009,p113 

 الأصــول مــن عــدد علــى للاســتثمارات العامــة للهيئــة المعلنــة الاســتثمارات هــذه تتــوزع الجــدول خــلال مــن

-55( التاليــة النســب علــى الصــندوق ثــروة أصــناف تــوزع مونتــور مجموعــة وحســب المختلفــة والعالميــة المحليــة

  بديلــــة، اســــتثمارات %)7-3( عقــــارات، %)12-8( ، ســــندات %)12-8( عاديــــة، أســــهم %)65
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 المتحــدة الولايــات: فهــي الأصــول هــذه فيهــا تتواجــد الــتي الجغرافيــة للمنــاطق بالنســبة أمــا. نقــد%) 3-7(

  1.%)6-4( الناشئة الأسواق ،%)17-13( واليابان آسيا ،%)86-76( وأوربا

 مهمتـه وتمثلـت ،1976 عـام في للاسـتثمار أبـوظبي جهـاز تأسـيس تم: للاسـتثمار ظبـي أبو جهاز -2

 الجهــاز أصــبح وقــد بحكمــة، للإمــارات الماليــة الأصــول إدارة عــبر عليهــا، والحفــاظ أبــوظبي ازدهــار ضــمان في

 الـــتي المعلنــة الأصـــول لنــا يبـــين التــالي والجـــدول. العــالم في ســـيادية ثــروة صـــندوق أكــبر الســـنوات مــدار علــى

  :يلي كما الجهاز فيها يستثمر

  للاستثمار أبوظبي جهاز لاستثمارات الهامة الأصول: 3333رقم جدول

  المساهمة نسبة  البلد  القطاع  المؤسسة أسم

  %100  سويسرا  المالية الخدمات  " AIG"الخاص جي آي أي بنك

  %100  أستراليا  المالية الخدمات  الكبيرة ماكواير تحالف مجموعة

  %40  هولندا  المالية الخدمات AP البديلة بريس أسوشيتد أصول

  %38,9  تونس  المالية الخدمات  والإمارات تونس بنك

  %27,6  البحرين  المالية الخدمات  العربية صرفيةالم الهيئة

  %25  مصر  المالية الخدمات  الدولي العربي البنك

  %20,85  اليابان  الطاقة  كوزمو نفط

  %10  قطر  الإتصالات  قطر إتصالات

  %4,9  المتحدة الولايات  المالية الخدمات  جروب سيتي

Source : Victoria Barbary & Edward Chin, op.cit,p100.  

 مـــن الخاليــة الأصـــول في يســتثمر للاســتثمار أبـــوظبي جهــاز كـــان العشــرين القــرن ثمانينـــات أواخــر حــتى  

 الجهــاز بــدأ ثم الحكوميــة، والســندات الخزينــة كالســندات الأمريكيــة المتحــدة الولايــات في وخاصــة المخــاطرة

 الأســواق في أســهم%) 55-45( علــى؛ مونتــور مؤسســة حســب توزعــت الــتي ثرواتــه اســتخدام في يعــدل

-5( بالشــــــركات، متعلقـــــة ســـــندات %)10-5( الصــــــغيرة،  الرأسماليـــــة الأســـــهم %)12-8( المتطـــــورة،

 في أســــهم%) 4-1( عقــــارات، %)8-2( حكوميــــة، ســــندات %)8-4( بديلــــة، اســــتثمارات %)10

 حـدةالمت الولايـات الأصـول؛ لهـذه الجغرافي لتوزيع بالنسبة أما. الخاصة الأسهم %)4-0( الناشئة، الأسواق

  .%)25-15( الناشئة الأسواق ،%)20-10( آسيا ،%)35-25( أوربا ،%)35-50(

                                           
1-  Monitor, Back on Course SOVEREIGN WEALTH FUND ACTIVITY IN 2009, 
SWF Annual Report 2009, p74. 
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 وتأسسـت العالميـة، لـدبي الاسـتثماري الجنـاح وهي: Istithmar World العالمية استثمار -3

 أكثـر قيمتـه مـا شـراء عبر العالمية المالية الأسواق في وتموضعت دولار، مليار 12 قدره برأسمال 2003 عام

 في أصــول لهــا شــركة 50 مــن أكثـر في أســهم تضــم محفظــة ذلــك في بمـا الأســهم، مــن دولار مليــارات 3 مـن

 الشـركة اسـتثمارات أبـرز يعطينـا التالي والجدول. والعقارية والصناعية والاستهلاكية المالية الخدمات قطاعات

  :يلي كما

  العالمية استثمار لشركة الأجنبية الأصول أهم: 4444 رقم الجدول

  المساهمة نسبة  البلد  القطاع  ؤسسةالم  أسم

  %100  المتحدة الولايات  المستهلك   Barneys المحدودة نيويورك بارنيس شركة

  %100  بريطانيا  النقل Inchcape شحن خدمات

  %100  بريطانيا  والتسلية الفندقة QEII آي آي إي كيو فندق

  %59,4  تايلند  الصحية الرعاية العامة Bumrungrad مستشفى شركة

  %40  بريطانيا  الخدمات   ESpa الدولية إي بي س إ أي

  %17  الامارات  الفضاء الفضائي دبي مشروع

  %10  كندا  الخدمات     Cirque de soleilسيرك

  %3,0  المتحدة الولايات  المالية الخدمات GLG جي إل جي

  %2,7  بريطانيا  المالية الخدمات تشارتيرد ستاندرد بنك

Source : Victoria Barbary & Edward Chin, op.cit,p108.  

 الــــــديون %15و خاصــــــة، أســــــهم %40 إلى الصــــــندوق أصــــــول تقســــــم تم ،2007 عــــــام وخــــــلال  

 عــــام حــــتى الصــــفقات حــــول عنهــــا المعلــــن القيمــــة وبلغــــت العقــــارات، في اســــتثمارات %45و الحكوميــــة،

 ،%28 والتسـلية ةالفندقيـ ،%40 العقـارات القطاعـات؛ علـى موزعـة دولار مليار 10,7 حوالي 2008

  .%1أخرى ،%6 النقل ،%8 المالية الخدمات ،%16 المستهلك

 هيئـــــة 2006 أوت 28 في ليبيـــــا في العامـــــة الشـــــعبية اللجنـــــة أنشـــــأت  : الليبية الاستثمار هيئة -4

 الــدخل تنويــع علــى والاعتمــاد الــنفط عائــدات قيمــة لإدارة ليبيــة حكوميــة منظمــة وهــي الليبيــة، الاســتثمار

 صـناعة إيـرادات علـى تعتمـد الـتي الحكوميـة الاسـتثمار صناديق تدير قابضة شركة الهيئة هذه عتبروت الوطني،

 مختلفـــة، قطاعـــات الهيئـــة اســـتثمارات وتشـــمل. الدوليـــة الماليـــة الســـوق مـــن مختلفـــة منـــاطق في والغـــاز الـــنفط

 65 حـوالي الصـندوق مـواد ووصـلت. والسـندات والأسهم والغاز والنفط التحتية والبني والعقارات كالزراعة

  :يلي ما للهيئة المعلنة الخارجية الاستثمارات بين ومن دولار مليار
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  الليبية الاستثمار لهيئة والأجنبية المحلية الأصول: 5555رقم الجدول

  المساهمة نسبة  البلد  القطاع    المؤسسة  أسم

  %100  الجزائر  القابضة الشركات Lafico القابضة الجزائرية

  %53  تونس  والتسلية الفندقية Dar ردا ومطاعم فنادق

  %50  الأردن  والتسلية الفندقية  le Meridien عمان مريدين فندق

  %50  باكستان  القابضة الشركات القابضة ليبيا -باكستان شركة

  %50  مالطا   والتسلية الفندقية Corinthia مجموعة

  %30,8  إيطاليا  الصناعة Olcese شركة

  %30  أيرلندا  الطاقة Circle Oil النفط تدوير شركة

  %15,0  الجزائر  المالية الخدمات  الجزائر-والمالية للتجارة العقاري البنك

  %7,5  إيطاليا  المستهلك  يوفنتيس القدم كرة نادي

  %4,9  إيطاليا  المالية الخدمات  UniCredit SpA بنك

Source : Victoria Barbary & Edward Chin, op.cit,p120  

 الاجتماعيـــة التنميـــة كصـــندوق الليبيـــة، الســـيادية الصـــناديق مـــن عـــدد الليبيـــة ســـتثمارالا هيئـــة وتضـــم  

 الـذي العـربي الليـبي الخـارجي والبنـك ليبيـا، في السـكان لصـالح ليبيـا في أصـولا يدير الذي الليبي والاقتصادية

 الإفريقيـــة ثماراتللاســت العربيــة الليبيـــة الشــركة إلى بالإضــافة الخـــارج، في الاســتثمار لــدعم 1972 في انشــأ

 والزراعـــة والصـــناعة والعقـــارات الفنـــدقي الاســـتثمار في بلـــد 25 حـــوالي في الإفريقيـــة القـــارة في تســـتثمر الـــتي

 في تسـتثمر الـتي 1982 منـذ أسسـت الـتي الأجنبيـة العربية الليبية الاستثمار وشركة والاتصالات، والتنقيب

 والفندقيــــة العقــــاري، والتطــــوير التجزئــــة، وتجــــارة عامــــةال التجــــارة مثــــل ليبيــــا، وخــــارج داخــــل مختلفــــة مشـــاريع

  .المالية والخدمات والمصارف

 يجعلهـــا مــا العــالم في للــنفط منـــتج أكــبر الســعودية العربيــة الملكــة تعتـــبر: الســعودية النقــد مؤسســة -5

 مؤسســة كانـت 2008 أفريـل حـتى لكـن المنطقـة، في ونشـطة كبـيرة سـيادية ثـروة صـناديق لتكـوين مرشـحة

 بلغــــت حيــــث الصــــعبة، العمــــلات مــــن المملكــــة احتياطيــــات إدارة تتــــولى ،)سمــــا( الســــعودي العــــربي قــــدالن

. عالميــاً  الثالثــة المرتبــة بــذلك لتحتــل 2010 نــوفمبر في دولار مليــار 439,1 حــوالي المؤسســة احتياطيــات

 صـندوق مأسـه تحـت سـيادية ثـروة صـندوق إنشـاء عـن السـعودية العربيـة المملكـة أعلنت 2008 أفريل وفي

  .العام الاستثمار
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 كمـا منخفضـة، مخـاطر ذات سـائلة سـندات في أصـولها معظم السعودي العربي النقد مؤسسة وتستثمر  

 مؤسسـة وتقـدر. محافظـاً  مستثمراً  يجعلها مما مرتفعة مخاطر تتضمن التي والسندات الأسهم بعض في تستثمر

 النحــو علــى موزعــة الســعودي العــربي نقــدال لمؤسســة الأجنبيــة الأصــول إجمــالي أن McKinsey مــاكنزي

 وتعتــبر. أســهماً  %25-20و ثابــت، دخــل ذات ودائــع %60-55 ودائــع،/ماليــة أوراقــاً  %20: التــالي

 حصـتها كـل تصـدير علـى تعمـل أـا ويعتقـد مرتفعـة، الـدولارات مـن السعودي العربي النقد مؤسسة حصة

 المسـتثمرين أن الى يشـير مـا وهـو الثابـت، الدخل ةإدار  عمليات ببعض أيضاً  وتقوم الخارج، إلى الأسهم من

  .استثماراا توظيف في ناشطون الخاص القطاع من السعوديين

 ثــروة صــندوق أول إطــلاق عــن الســعودي العـام الاســتثمار صــندوق أعلــن ،2008 عــام مــن أفريـل وفي  

 قطـــــاع تطــــوير عــــبر الســــعودي الاقتصــــاد تنويـــــع إلى ــــدف دولار، مليــــار 5,3 بقيمــــة للمملكــــة ســــيادي

  .السعوديين المواطنين صفوف بين الأصول إدارة كفاءات وبناء فيه، المالية الخدمات

 ،2000 عــام خــلال المــوارد ضــبط صــندوق الجزائــر كونــت: الجزائــري المــوارد ضــبط صــندوق -6

 للدولـة العامـة الموازنـة عـن باسـتقلالية الصـندوق ويتمتع للخزينة، الخاصة الحسابات إلى ينتمي صندوق وهو

 وقـد. البرلمـان لرقابـة يخضـع لا الصـندوق أن كمـا العامة، الموازنة وتنفيذ إعداد ومبادئ لقواعد يخضع لا أي

 البتروليـــة الجبايـــة إيـــرادات انخفـــاض عـــن النـــاتج للدولـــة العامـــة الميزانيـــة عجـــز تمويـــل ـــدف الصـــندوق أنشـــاء

  .العمومية المديونية تخفيض الصندوق يهدف كما المالية، قانون تقديرات من أقل لمستوى

 وكــــل الماليــــة، قــــانون تقــــديرات تتجــــاوز الــــتي البتروليــــة الجبايــــة قيمــــة فــــائض في الصــــندوق مــــوارد تتمثــــل  

 الماليـة وزير يعتبر حيث الصندوق بتسيير المكلفة الهيئة المالية وزارة وتعتبر. الصندوق بسير المتعلقة الإيرادات

  . المالية قانون حسب للصندوق الرئيسي بالصرف الآمر

 للصـندوق الرئيسـية الوظيفـة أن باعتبـار الجزائـر، داخـل أساسـاً  المـوارد ضـبط صندوق عمل مجال ويرتكز  

 أســعار ايــار نتيجــة العامــة الموازنــة في عجــز أي لتمويــل واســتعمالها البتروليــة الجبايــة فــوائض امتصــاص هــي

  .الخارجية العمومية المديونية وتخفيض تسديد في الجزائر بنك مع بالتنسيق الصندوق ساهم وقد النفط،

   العربية السيادية الصناديق على العالمية المالية الأزمة انعكاسات: ثالثاً 

 إعـــادة في الســـيادية الصـــناديق ســاهمت جوهرهـــا، في ســـيولة أزمـــة اعتــبرت الـــتي الماليـــة، الأزمـــة غضــون في

 مـا أشـهر ستة ظرف في السيادية الصناديق أستثمر حيث ،الغربية البلدان في المتعثرة المالية المؤسسات رسملة
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 النظــامي للخطــر يمكــن كــان تــدخلها ولــولا الماليــة المؤسســات هــذه رأسمــال في دولار مليــار 76,83 قيمتــه

  1).أهمية أكثر يكون أن العدوى أثر( للأزمة

 حيــث ســيادية، صــناديق أربعــة طــرف مــن البريطــاني بــاركلاس بنــك مــال رأس في المســاهمة تمــت فمــثلاً،  

 نفـس في وسـاهم دولار، مليـار 2,05 بقيمـة 25/7/2007 بتاريخ السنغفوري تيماسك صندوق ساهم

 سـاهمت ،2008 عـام مـن أكتـوبر شـهر آخـر وفي دولار، مليـار 3,08 بقيمـة الصـيني التنمية بنك التاريخ

 مليـار 4,84و دولار ارمليـ 6,95 بقيمـة القطريـة الاسـتثمار وهيئـة تحدي القطرية الاستثمار هيئة من كل

 غــروب ســتي بنــك رأسمــال في ســيادية صــناديق ثـلاث ســاهمت كمــا. البنــك مــال رأس في التــوالي علـى دولار

 مليــــار 7,5 البنــــك في 26/11/2007 بتــــاريخ للاســــتثمار أبــــوظبي هيئــــة اســــتثمرت حيــــث الأمريكــــي؛

 بتـــــاريخ الكويتيـــــة تثمارالاســـــ وهيئـــــة لســـــنغافورة الحكوميـــــة الاســـــتثمار شـــــركة مـــــن كـــــل واســـــتثمرت دولار،

  2.التوالي على دولار مليار 5,6و دولار مليار 6,9 قيمته ما البنك في 15/01/2008

 هـذه تكبـد إلى أدى ممـا السـيادية الصـناديق فيها استثمرت التي المالية الأصول تدهورت الأزمة ظل وفي  

 إلى تعرضــت الســيادية روةالثــ صــناديق أن ســتانلي مورغــان مؤسســة قــدرت حيــث كبــيرة، خســائر الصــناديق

 تريليـون 3 مـن تـديرها الـتي الموجـودات إجمالي تقلص بحيث دولار، مليار 750و 500 بين تتراوح خسائر

 مؤسسـة خفضـت كمـا. شهراً  عشر أثني غضون في دولار تريليون 2,5و 2,3 مابين إلى الأزمة قبل دولار

 قيمــة تصــل إن الأزمــة، ظــل في توقعــت إذ دية،الســيا الصــناديق لنمــو بالنســبة توقعاــا مــن ســتانلي مورغــان

 دولار تريليـون 12 مـن بـدلاً  ،2015 العـام في دولار تريليـون 9,7 إلى السـيادية الثروة صناديق موجودات

  2007.3 العام أوائل توقعتها التي

 تشـير إذ. المنحـى هـذا عـن بمعـزل منهـا، الخليجيـة وخاصة العربية، السيادية الثروة صناديق أداء يكن ولم  

 في دولار تريليـون 1,3 حـوالي مـن انخفضـت الخليجيـة الماليـة المحفظـة أن الخارجيـة العلاقات مجلس تقديرات

 قيمــة انخفضــت الخارجيــة، العلاقــات مجلــس ووفــق. 2008 العــام في دولار تريليــون 1,2 الى 2007 عــام

 العــــام ايــــة في دولار تريليــــون 1 حــــوالي مــــن والأمــــارات وقطــــر الكويــــت لحكومــــات الخارجيــــة الموجــــودات

                                           
 .11قدي عبد ايد، الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .12المرجع السابق نفسه، ص - 2
سفين بيرينت، إدارة الثروة في زمن الاضطراب، استشرافات في السياسة، مؤسسة كارنيغي للسلام الدولي، موسكو، فيفيري  - 3

 http://www.carnegieendowment.org/program/arabic .على موقع المؤسسةمتوفر . 2، ص2009



  العالمية الاقتصادية والأزمة الخارج في العربية السيادية الصناديق استثمارات
  

 2012سبتمبر –04 :العدد                            188 مجلة ا�قتصاد الجديد                       
                                                                 

 

 أبـــوظبي ومجلـــس هيئـــة أن الـــس، وتوقـــع. 2008 العـــام ايـــة في دولار مليـــار 700 حـــوالي إلى 2007

 يصــل مـا خسـرت ،2007 عـام بنهايــة دولار مليـار 450 حـوالي تـدير أــا يفـترض كـان الـتي للاسـتثمار،

ـــــة دولار مليـــــار 140 إلى  في للاســـــتثمار العامـــــة يئـــــةاله موجـــــودات قيمـــــة وانخفضـــــت. 2008 عـــــام بنهاي

ــــــار 262 مــــــن الكويــــــت ــــــة الهيئــــــة موجــــــودات انخفضــــــت فيمــــــا دولار، مليــــــار 228 إلى دولار ملي  القطري

 الخارجيـة، العلاقـات مجلس وحسب. نفسها الفترة في دولار مليار 58 إلى دولار مليار 56 من للاستثمار

 الاسـتثماري سـلوكها فبسـبب. الأزمـة لالخـ مكاسـب حققـت الـتي الوحيـدة السـعودية العربية المملكة تعتبر

 تـديرها الـتي وتلـك الخارجيـة، السـعودي العـربي النقـد مؤسسـة موجـودات قيمـة شـهدت مـا، حد إلى المحافظ

 مليـــار 501 إلى 2007 عـــام بنهايـــة دولار بليـــون 385 مـــن ارتفـــاع أخـــرى، حكوميـــة مؤسســـات لصـــالح

  .2008 عام اية في دولار

 تــــاريخ منــــذ العربيــــة الســــيادية الثــــروة صــــناديق تكبــــدا الــــتي الخســــائر قيمــــة النــــ يوضــــح التــــالي والجــــدول

  . 2009 مارس شهر اية غاية إلى استثماراا

  .2009 مارس اية حتى المالية الأزمة أبان العربية للدول السيادية الثروة صناديق خسائر تقديرات :6666 رقم الجدول

  الاستثمار تاريخ  الهدف أسم  الصندوق أسم
  الاستثمار قيمة

  )دولار مليار(

 في) د.م( القيمة

27/3/2009  

 نسبة

 إلى انخفاض

27/3/

2009  

 أو ربح

 خسارة

 مليار(

  )دولار

-  0,685  7,500  27/11/2007  غروب ستي  للأستثمار ظبي أبو هيئة

90,87%  

6,815-  

  0,371  %7,43  5,371  5,00  7/9/2007  كندا ترست إنرجي ويست  للاستثمار ظبي أبو هيئة

  الكويتية الاستثمار هيئة
 داو منتجات شركة

  الكمياوية
10/7/2008  4,019  1,171  

-

70,86%  
2,848-  

 OMXأب إكس إم أو  الدولي المالي دبي مركز

AB 

29/2/2008  3,397   3,644  7,29%  0,247  

-  1,681  3,000  28/1/2008  سويس كريدي  القطرية الاستثمار هيئة

43,97%  

1,319-  

  0,300  %15,00  2,300  2,000  27/11/2006 وارنر تايم  لميةالعا استثمار شركة

-  0,299  3,000  16/1/2008  غروب سيتي  الكويتية الاستثمار هيئة

90,02%  

2,700-  

  -1,762  %88,1-  0,238  2,000  15/1/2008   لينتش ميريل  الكويتية الاستثمار هيئة

-  0,540  1,800  16/5/2007  بنك دويتش  الدولي المالي دبي مركز

69,98%  

1,260-  

-  0,534  1,648  17/8/2007  لندن بورصة  الدولي المالي دبي مركز

67,56%  

1,113-  

  -Inmobiliaria 11/3/2008  1,504  0,199  -1,305  دبي استثمار شركة



  العالمية الاقتصادية والأزمة الخارج في العربية السيادية الصناديق استثمارات
  

 2012سبتمبر –04 :العدد                            189 مجلة ا�قتصاد الجديد                       
                                                                 

 

Colonial SA 86,75%  

  J Sainsbury 15/6/2007 1,400  0,554  القطرية الاستثمار هيئة
-

60,40%  
0,893-  

  0,580  1,000 6/10/2006 تشارتيرد ستاندارد  لميةالعا استثمار شركة
-

41,96%  
0,419-  

  58,772  125,650  الشركات في العالمية السيادية الثروة لصناديق استثمار 189: مجموع
-

53,23%  

-

66,878  

Source : By Veljko Fotak & Bill Megginson & Hui Li, Sovereign Wealth Fund Losses in 
Listed Firm Stock Investments, Weathering the Storm, monter, SWF Annual Report 2008, 

April 2009 ,  p57. 

 ســتانلي مورغــان كمؤسســة رائــدة، مؤسســات طــرف مــن قــدمت الــتي الأرقــام هــذه أن مــن الــرغم علــى  

 منهـا حقـقالت يمكـن معلومـات إلى تستند لا أا إلا قوية، ودراسات افتراضات إلى تستند مونتور، ومؤسسة

  .نفسها السيادية الثروة صناديق من مقدمة

 كخسـائر تصـنيفه يـتم ما أن((  طربيه، جوزف. د العرب، للمصرفيين الدولي الاتحاد رئيس أكد حيث  

 التخلــي يــتم لم مــا الـدفتري التصــنيف في يبقــى الأسـواق، لــبعض العنيــف التراجــع نتيجـة الماليــة الأزمــة نتيجـة

 الأصــلية قيمــه إلى للعــودة قابــل وهــو الإصــدار، صــاحبة المؤسســة إفــلاس إعــلان أو الاســتثمارية المحفظــة عــن

 قـــدرة ومــدى المتخــذة الإجــراءات لفاعليــة وفقــاً  البعيـــد أو والمتوســط القريــب المســتقبل في مربحــاً  يصــير وربمــا

 ظـــل في يـــةالخارج اســـتثماراا وتــيرة مـــن زادت الـــتي العربيـــة، الســيادية فالصـــناديق. الانتعـــاش علـــى الأســواق

 لهــذه العائــدة والاســتثمارات التوظيفــات تعتــبر الــدولي، المــالي النظــام حمايــة في ودورهــا لتــدخلها تبعــاً  الأزمــة

 عنصــر يشــكل وهــذا ســوقية، إخــتلالات أو أزمــة نتيجــة تنســحب لا طويلــة، لآجــال غالبــاً  تكــون الصــناديق

 أو ايــار عمليــات حصــول حــال في ءأعبــا أو خســائر مــن تتكبــده قــد مــا إغفــال دون مــن لهــا، جيــدا حمايــة

  .الكبرى المالية المؤسسات بعض في حصل ما غرار على إفلاس

 يرتـد وقـد الخارجيـة العربيـة والاسـتثمارات التوظيفـات في جديـة تغيـيرات حصـول طربيـه جـوزف.د وتوقـع

 في سـتثمارالا منـاخ لتحسـين وخطواـا جهودهـا تسريع الحكومات على يحتم ما وهذا المنطقة، إلى بعضها

 خطـط وإطـلاق جديـدة، اسـتثمارات اسـتيعاب علـى وعمليـاً، قانونيـًا الأسـواق قدرة وزيادة العربية، البلدان

 والرسـاميل الخـاص القطـاع لمشـاركة المناسـبة الفـرص إتاحـة مـع البلـدان، بعـض في ملحة بل ضرورية، تنموية

 الخـارج، إلى توظيفـام توجيـه يـةخلف علـى ومؤسسـات أفـرادا المسـتثمرين لـوم عـن والتوقـف العربيـة،
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 قانونيـة بيئـة يتطلـب مـا وهـذا الملائـم، المنـاخ أساسـا يشـترط لكنـه اديـة الفـرص عـن يبحـث فالاسـتثمار

  1)).والبيروقراطية السلطة واستغلال الفساد لمكافحة جدية إجراءات اتخاذ عن فضلا وعملية وتشريعية

 المنتجـة العربيـة للبلدان الصعبة العملة من الموارد من الكثير ثالثلا البترولية الطفرات وفرت لقد:الخاتمة

 للـــنفط، بديلـــة مصـــادر علـــى الاعتمـــاد علـــى قـــدرا وعـــدم العربيـــة الاقتصـــاديات ضـــعف ظـــل وفي للـــنفط،

 الأوراق في اســتثمارات أو البنــوك في ودائــع شــكل في الغربيــة البلــدان إلى الأمــوال هــذه مــن الكثــير توجهــت

 تم الـــتي الســـيادية بالصـــناديق يعـــرف مـــا طريـــق عـــن العالميـــة الشـــركات في اســـتثمارات أو قـــاراتالع أو الماليـــة

 نضـوب بعـد القادمـة للأجيـال مالي وكمورد ونقدية، مالية أصول شكل في النفطية للثروة كمخزن تشكيلها

  .المنطقة لاقتصاديات أساسي كمورد تقنياً  أو طبيعياً  النفط

 هنـــاك كانـــت الدوليـــة الماليــة الأســـواق مظـــاهر مــن ظـــاهرة الخـــارج في بيــةالعر  الأمـــوال أصـــبحت أن ومنــذ

 الــدول في وخاصــة المنطقــة في للاســتثمار الفــوائض هــذه باسـترجاع تنــادي الــتي العربيــة الأصــوات مــن العديـد

 أخــرى أصــوات هنــاك كانــت المقابــل في الماليــة، موردهــا وضــعف اقتصــادياا حجــم في اتســاع تعــرف الــتي

 تم الغربيــــة الأمــــوال مــــن جــــزء تعتــــبر لأــــا اقتصــــادياا في النفطيــــة الفــــوائض تلــــك باســــتيطان تنــــادي غربيــــة

  .النفطية لمواردها الغرب حاجة استغلال طريق عن للنفط المنتجة البلدان طرف من عليها الاستحواذ
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