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 ريثـــــا زهـيـــة

 (.8112 أفريل) العدد: الأول /الثانيالمجلد:  133
 

بالرغم من أبنية الصناديق السيادية خاصة في الدول العربية التي تعتمد عليها في سد عجز موازناتها مقدمة: 
ومصدر بسويل استثماراتها لضمان تنمينها الاقتصادية إلا أنها لم تلقى الاىتمام الذي حظيت بو في أعقاب الأزمة 

تحدة الأمريكية، وأزمة الديون السيادية في أوروبا وبالتاي  زاد ابؼالية النابصة عن أزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼ
الاىتمام بهذه الصناديق ورسم ابذاىين بـتلفين، حيث يعتبرىا الابذاه الأول سببا في حدوث ىذه الأزمة في حين 

الأسواق ابؼالية  اعتبرىا الابذاه الثاني حلا بفكنا بؽا من حيث قدرتها الكبيرة على توفير السيولة العابؼية وإنقاذ
 وابؼؤسسات من الانهيار ومن ىنا طرحنا الإشكالية التالية: 

 وأزمة الديون السيادية الأوروبية 2002ما هو الدور الذي لعبته الصناديق السيادية في الأزمة المالية 
 هل كان لها دور ايجابي أم سلبي؟ ؟2010

 الأسئلة الفرعية التالية:  الإشكاليةوتتفرع على 
 قامت الصناديق السيادية بتوظيف أموابؽا خلال الأزمة؟ أين -
 ىذه الصناديق وىل رحبت بها؟وروبية والأمريكية ىل شجعت حقا الدول الأ -

وتهدف الدراسة للوقوف على الدور الفعال للصناديق السيادية في الأسواق ابؼالية في الأزمات وبعدىا من 
ا والسيولة التي بسلكها في إنقاذ ابؼؤسسات من الانهيار وإعادة خلال بماذج عربية، ومعرفة أبنيتها استثماراته

 الأسواق ابؼالية بغالتها الطبيعية من خلال تنشيطها وبرصيل الأرباح من خلال الاستثمار فيو
 : الدراسة إلى أربع بؿاور رئيسية تتمثل فيما يلي للدراسة قسمناللإجابة على الإشكالية الرئيسية 

 :يف الصناديق السيادية وتصنيفاتهاتعر  المحور الأول. 
 :السيادية الثروة صناديق أىداف المحور الثاني. 
 :عوامل تطور الصناديق السيادية المحور الثالث. 
  2010و 2008بماذج عربية للصناديق السيادية ودورىا في أزمات : الرابعالمحور. 
 زمات.الأابؼواقف الدولية حول الصناديق السيادية بعد  خامس:لمحور الا 

والأموال التي بحوزتها أمر ليس بجديد على الساحة ابؼالية العابؼية، حيث عرفت  السياديةإن وجود الصناديق 
بموا سريعا في نهاية القرن العشرين وبدايات الألفية الثالثة حيث تعود ىذه الصناديق إلى بطسينيات القرن العشرين 

ليتوالى إثر ذلك في السبعينيات وما بعدىا  1953يتية سنةعندما أنشأت دولة الكويت ىيئة الاستثمار الكو 
ظهور صناديق أخرى في سنغافورة والإمارات العربية ابؼتحدة وبيكن اعتبار صندوق ضبط الايرادات في ابعزائر 

 53إلى 2008مشابها بؽا من حيث ابؼداخيل الريعية، وصندوق السعودية، حتى وصلت في منتصف سنة
 الصناديق السيادية لدول عربية ابؼراتب الأولى عابؼيا.صندوقا، ولقد احتلت 
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 تعريف الصناديق السيادية وتصنيفاتهاالمحور الأول: 
 مفهوم وىو ابؼالية الفوائض إدارة في الأخيرة السنوات في جديد مفهوم : ظهرتعريف الصناديق السيادية .1

 وإمكانية الدول لدى ابؼالية الفوائض تراكم إلى يرجع أنو على ابؼفهوم ىذا عرف وقد السيادية الثروة صناديق
 وخلق مالية أىداف برقيق الدول بهدف حكومات تضعها استثمارية استًاتيجية وفق الفوائض ىذه استثمار

التي برتفظ بها الدولة وتتكفل بإدارتها لتوفير 1عامة، وعموما تعرف ىذه الصناديق بذمعات للأصول ابؼالية  منافع
 .2دمة من خلال تعظيم عوائدىا بأقل ابؼخاطر ابؼمكنةالدخل للأجيال القا

الثروة السيادية حسب ابؽدف من  صناديق أو السياديةتصنف الصناديق تصنيفات الصناديق السيادية:  .2
 تأسيسها أو طبيعة السلعة ابؼمولة بها، أو وفق طبيعة عملها ونذكر ىنا أىم التصنيفات: 

.أ 
ىي صناديق تكونها في : 3ممولة عن طريق عوائد المواد الأوليةالصناديق الثروة السيادية السلعية وال 

الدول ابؼصدرة للمواد الأولية وخاصة النفطية، والغرض منها الاستقرار والادخار للأجيال القادمة، لكن  الغالب
رتفاع ىذه الدول تقف أمام تضارب وعدم انتظام وتيرة استغلال ىذه ابؼواد التي يتسم معظمها بقابلية النضوب وا

لنفط ويقف ابؼسؤول عن إدارتها أمام خيارات صعبة إما إبقاء جزء منها في مكامنها كحق اوابلفاض الأسعار 
 للأجيال في ىذه الثروات أو استثمار مواردىا لتعظيمها في ظل ابؼخاطر. 

: وىي الدول التي حققت فوائض من خلال الممولة عن طريق عوائد المدفوعات الجارية الصناديق .ب 
، ولقد استطاعت الكثير من 4زان مدفوعاتها وحولت جزءا من الصرف الأجنبي إلى أدوات استثمارية كالصينمي

بفضل تنافسيتها التصديرية على مستوى  خاصة في أمريكا اللاتينية، غير نفطية برقيق فوائض مالية ىامة، الدول
فعها إلى برويل جزء من الفوائض إلى صناديق الأسواق العابؼية بدا يفيض عن احتياجات الاستثمار المحلي، بفا د

 5سيادية، بعد أن وازنت بين الاحتفاظ كاحتياطات نقدية أو استثماراتها بدا بوقق بؽا عوائد.
تباينت استعمالات الدول لعوائد الصناديق حيث يتًكز سيادية محلية وصناديق الاستقرار:  صناديق .ج 

وابؽدف لدى ىذه الدول  6ابعزائر وصندوق الاستقرار في روسيانشاط بعضها بؿليا كصندوق ضبط الإيرادات في 
توجيو مدخرات الصندوق مباشرة لتمويل ابؼيزانية العمومية لضمان استقرار الاقتصاد وأيضا برقيق استقرار سعر 

 7الصرف من التقلبات، وفي بعض الأحيان لتمويل برامج إعادة ىيكلة الاقتصاد وسداد الديون.
 للاستثمار ظبي أبو ىيئة مثل البلد خارج إلى نشاطها بيتد التي الصناديق وىيية الدولية: السياد الصناديق .د 

في  ابؼوجودتلجأ بعض ابغكومات مباشرة بؼا برقق من عوائد إلى برويل ىذا العائد و 8النروبهي النفط وصندوق
 طيات الاقتصادية من جهة ثانية،لاستثمار في الأصول ابؼالية قصد برقيق عوائد من جهة، ولتوجيو ابؼعلالصناديق 

وبؼا يلاحظ تواي  برقيق ىذه الفوائض وارتفاع مستواىا يتم اللجوء إلى تكوين صناديق سيادية قصد استثمارىا 
 وتنميتها بشكل أفضل. 
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 السيادية الثروة صناديق أهداف المحور الثاني:
 9 أبنها: الأىداف من العديد لتحقيق السيادية الثروة صناديق تسعى 
 وبالتاي  الأساسية، السلع أسعار لتقلبات للتصدي أساسا الصناديق ىذه إنشاء تمالاستقرار:  لتحقيق دخل .1

 يتسم النفط وخاصة الأساسية السلع سوق أن السلع، حيث استقرار إيراداتها من صادرات ىذه لضمان
 ىذه وطأة تتحمل ابؼنتجات صادرات ىذه على اقتصادياتها تعتمد التي والدول أسعاره، في حادة بتقلبات

 عائدات بؿل وبرل التقلبات، ىذه ضد وبسويلو الاقتصاد بضاية في دور الصندوق بؽذا سيكون بالتاي و  التغيرات،
 .الطبيعية ابؼوارد أسعار في التقلبات لتفادي ومتكررة مستقرة

 ابؼتجددة غير الطبيعية ابؼوارد من العائدات على ابؼدخرات للحفاظ صناديق إنشاء يتممدخرات للأجيال:  .2
 بعض دفع بالنضوب، ما تتميز بها، الصلة ذات وابؼوارد ابػام فابؼواد ابؼستقبل، تكوين مدخرات لأجيال وبالتاي 
 لتلبية الأجيال بين العدالة برقيق سبيل في توجيهها إلى اقتصادياتها، في ابؼوارد ىذه على تعتمد التي الدول،

 بصناديق أيضا ابؼدخرات وابؼعروفة صناديق أن كما الناضبة، ابؼوارد ىذه نفذتست عندما ابؼستقبل، احتياجات
 قابلة غير أصول بتحويل الأجيال، عبر إيرادات ابؼتأتية من ابؼوارد الطبيعية مناصفة لتخصيص تستخدم الأجيال
 .دائمة مالية أصول إلى للتجديد

 وأنشئت التقاعدية، ابؼعاشات التزامات تمويلل السيادية الصناديق بعض تهدفالتقاعدية:  المعاشات تمويل .3
نتيجة لتزايد  الأشخاص لشيخوخة التقاعدية ابؼعاشات لدفع ابؼستقبل في العجز مواجهة أجل من الصناديق ىذه

 .بها ابؼتعلقة ابؼستقبل في التمويل متطلبات تغطية على الدبيوغرافي والقدرة النمو
 في ابغال ىو كما الأجنبية، الاحتياطات عائد لتعظيم ديةالسيا الصناديق بعض تهدفالأمثل:  الأداء .4

 وإدارة النقدية للسياسة ضروري جزء على الأجنبي النقد احتياطات وتشتمل .للاحتياطات الاستثمارية الشركات
 القصير ابؼدى على فائقة بعناية إدارتها وتتم الربظية بالاحتياطات ابؼركزي البنك يتحكم حيث الصرف، أسعار
 في فتوضع الأجنبي النقد احتياطات من ابؼتبقي ابعزء أما .والسيولة السلامة في ابؼتمثل ابؼزدوج ابؽدف يقلتحق

 .استثمارىا ليتم السيادية الصناديق
 أخرى معضلة التنموية، وأبعادىا النفطية البلدان في العامة ابؼالية ابؼعضلة إلى يضافالاقتصادي:  التنويع .5

 ىاجس ولا تزال أىم كانت النفط، والتي وتصدير إنتاج على اقتصادياتها تعتمد التي البلدان تلك تواجو
 التنويع ىدف كان لذلك النفط نضوب بعد ما لعصر بالاستعداد ابؼعضلة فيها، وتتمثل التنمية بؼخططي

 غيروالإيرادات  القطاعات بتطوير ابغكومي الدخل مصادر تنويع أو الوطني الدخل مصادر تنويع أي الاقتصادي
 .النفطية البلدان بؼعظم معلنا ىدفا النفطية،

 على تعمل أساسيا، ىدفا منو وتتخذ ابؼستمر التطور على تعمل التي السيادية الصناديق إنوالتقدم:  التطور .6
 .المحلي استًاتيجية للاقتصاد أبنية ذات البعيد ابؼدى على مشاريع بكو الوطنية الاحتياطات توجيو
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 تطور الصناديق السيادية عوامل المحور الثالث:

فقط.  2005منذ 12صندوق منها  20ظهر  2000يلاحظ التطور السريع بؽذه الصناديق فمنذ سنة 
صندوقا. وبالرغم من ابؼلاحظات  53ب 2008وتقدر مؤسسة ستانلي مورغان عدد الصناديق السيادية إلى غاية 

لنسبة لصندوق ضبط الإيرادات ابعزائري، فان على تصنيفها لبعض ابؽيئات كصناديق سيادية كما ىو ابغال با
 2011%بين ديسمبر  17ذلك يدل على النمو ابؼطرد بؽذه الصناديق، حيث بمت أصول الصناديق السيادية 

وبذدر الاشارة إلى أن إبصاي   2013.10% في سنة  16،.وسجلت بموا بنحو 2012والشهر نفسو من 
، بلغت حواي  2017صندوقاً عام  78الم، البالغ عددىا حواي  موجودات )أصول( الصناديق السيادية حول الع

 .2017تريليون دولار في مارس  7.42
 : ـيفسر ىذا النمو في عدد الصناديق وأحجامها ب

 من تسعينات القرن العشرين بوتيرة غير مسبوقة. ءً اارتفاع أسعار البتًول ابتد -
للولايات ابؼتحدة الأمريكية وشركائها التجاريين تباطؤ النمو العابؼي وانعكاساتو على ابغساب ابعاري  -

 الرئيسين الأسيويين.
 تزايد بزصيصات الاحتياطات وبرويلات الفوائض ابؼيزانية لصالح ىذه الصناديق. -
 .ظهور صناديق سيادية جديدة )تايوان، البرازيل، الصين، اليابان( -

صناديق السيادية العابؼية ويعد جهاز أبوظبي لقد تصدرت الصناديق السيادية العربية ابؼراكز الأولى بين ال
، فيما حل 2017مليار دولار في مارس  792العربية بإبصاي  أصول بلغت  للاستثمار الصندوق الأول في الدول

، كثاني أكبر صندوق سيادي في 1976بابؼرتبة الثالثة عابؼيًا، وبدأ صندوق أبوظبي للاستثمار، نشاطو في عام 
وبستلك الإمارات عددًا من صناديق الثروة السيادية الأخرى وىي  التقاعد ابغكومي النروبهي،العالم بعد صندوق 

 .مؤسسة دبي للاستثمارات ابغكومية، وصندوق بؾلس أبوظبي للاستثمار، وىيئة رأس ابػيمة للاستثمار
مليار دولار،  592ا بأصول بلغت أما ابؽيئة العامة للاستثمار الكويتية حلت في ابؼرتبة الثانية عربيًا والرابعة عابؼيً 

في ابؼرتبة الثالثة عربيًا وابػامسة عابؼيًا بأصول ” ساما“وجاءت الأصول الأجنبية بؼؤسسة النقد العربي السعودي 
مليار دولار، فيما حلت ىيئة قطر للاستثمار في ابؼرتبة الرابعة عربيًا والتاسعة عابؼيًا بإبصاي  أصول  576.3بلغت 

 200مليار دولار، وجاءت مؤسسة دبي للاستثمار في ابؼرتبة ابػامسة عربيًا، بأصول جاوزت  335 بلغت قيمتها
كز السادس عربيًا في ابؼر  السعودية مليار دولار، وفي ابؼرتبة ابغادية عشر عابؼيًا، فيما جاء صندوق الاستثمارات العامة

مليار دولار، وفي ابؼرتبة السابعة عربيًا، جاء بؾلس أبوظبي للاستثمار بإبصاي   183والثاني عشر عابؼيًا بأصول 
مليار دولار، وفي ابؼرتبة ابػامس عشرة عابؼيًا، وحلت ىيئة الاستثمار الليبية في ابؼرتبة الثامنة عربيًا  110أصول 

 .ر، فيما جاءت في ابؼرتبة التاسعة عشر عابؼيًامليار دولا 66بإبصاي  أصول 
أما الصناديق السيادية العابؼية غير العربية فقد كان صندوق التقاعد ابغكومي النروبهي في ابؼرتبة الأولى كأكبر 

https://www.eremnews.com/sports/football/arab/ksa/791588
https://www.eremnews.com/sports/football/arab/ksa/791588
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، وجاءت شركة الصين 2017مليار دولار في مارس  870.8صندوق سيادي في العالم رغم تراجع أصولو إلى 
 11.مليار دولار 813.8ابؼرتبة الثانية بحجم أصول بلغت للاستثمار في 

 : 2017حتى مارس  وابعدول التاي  يوضح ترتيب أكبر الصناديق السيادية في العالم
حجم الأصول 

 )بمليارات الدولارات(
 المرتبة الدولة الصندوق السيادي

 1 النرويج صندوق التقاعد ابغكومي 922.11

 2 الإمارات جهاز أبوظبي للاستثمار 828

 3 الصين شركة الاستثمار الصينية 813.8

 4 الكويت جهاز الكويت للاستثمار 524

 5 السعودية صندوق الأصول الأجنبية بدؤسسة النقد العربي السعودي 514

 6 الصين بؿفظة الاستثمار التابعة بؼؤسسة النقد بهونغ كونغ 456.6

 7 الصين للنقد الأجنبيشركة الاستثمار التابعة لإدارة الدولة  441

 8 سنغافورة شركة حكومة سنغافورة للاستثمار 350

 9 قطر جهاز قطر للاستثمار 320

 10 الصين الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي 295
Source: https: //arabic.cnn.com/business/2017/07/04/sovereign-wealth-fund-rankings-top-10 

(07/07/2017) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://arabic.cnn.com/business/2017/07/04/sovereign-wealth-fund-rankings-top-10
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 2010و 2002نماذج عربية للصناديق السيادية ودورها في أزمات المحور الرابع: 
ديق السيادية من اكبر الصنا هيئة استثمار أبو ظبيتعتبر : -الإمارات نموذجا-الصناديق السيادية العربية  .1

بعد  2017مليار دولار في  792في العالم وىذا بالنظر إلى حجم بؾوداتها بالدولار الأمريكي والتي تقدر ب 
وبهذا تعتبر عوائد ابؼواد الأولية )خاصة البتًول والغاز( ابؼصدر الأساسي  سابقا، مليار دولار 875أن كانت 

 وق تنخفض أو ترتفع حسب تقلبات أسعارىا. لصناديق السيادية بفا بهعل موارد الصندللأول ا
 الناشئة الأسواق على تركيزه وكان 2016 للاستثمار أبوظبي جهاز استثمار : ارتفعاستثمارات الصندوق -

 أدنى حد بين يتًاوح ما إلى ابؼتقدمة الأسواق أسهم في الاستثمار استقر مستوى حيث ابؼتقدمة الأسواق مقابل
 .2015في  % كما كان42% وأقصاه  32

 بلغت فيما % 20 إلى 10 بين ما إلى2016في الناشئة الأسواق أسهم في الاستثمار حصة ووصلت
 %. 5إلى  1 بين حصة ابؼال رأس بؿدودة الشركات أسهم في الاستثمارات

 إلى 5 بين حصة ابعهاز % ووجو 20إلى 10 بين ما حصة ابغكومية السندات في الاستثمارات وشكلت
 البديلة الاستثمارات في موازية حصص مع الائتمان أدوات إلى ابؼليارات بدئات تقدر التي اراتواستثم % من 10

 والعقارات.
 عام في ابعهاز استثمارات % من 8و 2 بين ما إلى ابػاصة ابؼلكية في الاستثمار قطاع حصة ووصلت

صفر  بين ما إلى ولةالسي أدوات حصة ووصلت %5و 1 بين ما التحتية البنية حصة بلغت حين في 2016
  2016.12( في Abu Dhabi Investment Authority) ""أديا استثمارات من % 10و
 حكومة قبل من 2002 عام في للتنمية مبادلة شركة : تأسستصندوق مبادلة للتنمية والهيكل التنظيمي -

 مليار126.7 ـب بستلكها التي الأصول حجم تقدر إذ للإمارة، النفطية العائدات من أصوبؽا ومصادر أبوظبي،
 2009و 2008و 2007  للسنوات أصوبؽا ابصاي  قدر حيث مستمر اعارتف في وأصوبؽا ،2017 في دولار

دولار  مليار 27.6و دولار مليار 24.2دولار و مليار 13.7دولار و مليار 10.7 ب التواي  على 2010و
 أغلب وتتًكز بالتنوع تتميز واستثماراتها ابؼستوى، رفيعة شركات في استثمارات عدة وبؽا ،)دولار مليار 48.2و

على  اكز استثماراتهتابػليجي، وتر  التعاون بؾلس دول) ابؼنطقة دول وفي (ابؼتحدة العربية بؿليا الإمارات راتهااستثما
قطاعات عديدة كالبتًول والبتًوكيماويات، قطاع الطيران، التكنولوجيا والصناعة والتعدين، تكنولوجيا ابؼعلومات 

وشركات كبرى أخرى، وتتميز  ثلا وشركة بووينغ للطيرانوالاتصالات ولديها استثمارات كبرى مع شركة توتال م
 5.5مليار درىم إماراتي، ودخل تشغيلي  4.2بؿفظتها الاستثمارية بالتنوع، وقد حققت الشركة أرباحا تقدر بـ 

 2017.13مليار درىم إماراتي في النصف الأول من  465.5مليار درىم إماراتي وبمو حجم الأصول العابؼية إلى 
 
 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjguZPx947XAhWJHsAKHWiSCp0QFggsMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.adia.ae%2F&usg=AOvVaw1UTqO-qsd4n6tkOqvA7I3V
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ابؼبادلة للتنمية )مبادلة( شراكة مع كل من شركة "الاستثمار في رأس ابؼال"، التابعة لـ "بنك دت شركة وقد عق
التنمية الصيني"، و"الإدارة الربظية لتبادل العملات" في الصين، لإنشاء صندوق الاستثمار الإماراتي الصيني 

لذي يتولى إدارتو فريق شراكات الاستثمارات ، اصندوق الاستثمار الإماراتي الصيني المشتركويساىم  ،ابؼشتًك
من الإمارات والصين لتصيد فرص الاستثمار  لالسيادية، التابع لوحدة "مبادلة للاستثمارات ابؼالية"، في بسكين ك

والتجارية لكلا البلدين. تتمثل مهمة الصندوق الذي تم إطلاقو في شهر  الاستًاتيجيةبابؼشاريع ذات الأبنية 
، في الاستثمار بابؼشاريع التي يتم التوافق عليها من قبل كل من الإمارات، والصين. ويتم بسويل 2015ديسمبر 

من  الأصولالبديلة، وفئات  الاستًاتيجيةويستهدف الصندوق الاستثمارات  الصندوق مناصفة من قبل الدولتين.
ات ابػضراء، بهدف بناء بؿفظة فئات متعددة، والفرص الاستثمارية في بؾالات خاصة تشمل مشاريع الاستثمار 

 14 .متوازنة تركز على برقيق عائدات مستدامة وبضاية رأس ابؼال الأساسي
كما رأينا من استثمارات الصندوقين في الإمارات أن لديهم مسابنات عديدة في الأسواق ابؼالية من خلال 

الية للشركات الكبرى إضافة للشراكات مع الاستثمارات ابؼعلنة وتنويع بؿافظهما الاستثمارية من بـتلف الأوراق ابؼ
الاستثمار بؽذا النوع من الصناديق  استًاتيجيةالصين للتدخل أكثر في الأسواق ابؼالية العابؼية ومن ىنا نستنتج دور 

 .بؼواليةا نقطةفي حل الأزمات وىذا ما سنحاول التطرق إليها من خلال ال
  موقع الصناديق السيادية من الأزمات:  .2

 الذي الدور وكان العابؼية ابؼالية الأزمة في السيادية الصناديق ظهرت أبنية :2002المالية العالمية  أزمة .أ 
 العكس بل الصناعية، الدول في الأصول تدىور فرصة من الاستفادة إلى تتجو لأنها لم إبهابي عندىا بو قامت

 في الأداء ضعف بسبب وىذا المحلية، واقهاأس إلى أو بـاطرة أقل توظيفات بكو أموالو توجيو منها الكثير أعاد
 العابؼية ابؼالية الأزمة حدوث الأزمة، منذ بفعل الأصلية دوبؽا في ابؼتزايدة التمويل ولاحتياجات الصناعية، الدول

 الدوي  النقد صندوق كان فإذا الأزمة، ىذه في وإبهابا سلبا ودورىا السيادية الصناديق ظهر نقاش حول 2008
الصناديق برسبا للتدىورات التي قد تتعرض إليها  إنشاء ىذه على ابؼتجددة غير للموارد ابؼصدرة الدول يشجع

 حاصل الآن من تدىور لأسعار البتًول وبالتاي  تدىور إيرادات ىاتو الصناديق،ىو ىذه الدول في ابؼستقبل كما 
نظرا بؼا برققو من أثر ابهابي على  قامت بها ىذه الصناديق التي السيولة ضخ بعمليات كثيرا خبراؤه رحب فقد

 في الأمريكي الاقتصاد بذاه العمل بذلك القيام إلى الصناديق ىذه سارعت وقد العابؼية، الأسواق ابؼالية استقرار
 .والانكماش للركود تعرضو من خوفا ابؼستثمرين معظم فيو فر الذي الوقت

 بدئات خسائر تقدر بيرة في أوروبا وأمريكا إلىالبنوك الك من العديد تعرض وبعد أنو إلى بالإضافة ىذا
 برركت ،"سويس كريديو "و "لنش ميريل "و "بنك سيتي" بؾموعة منها الأزمة، ىذه جراء الدولارات من ابؼليارات

 .الأخرى ابعهات أو ابغكومات في سرعة أكثر وبشكل ابؼصارف، ىذه لإنقاذ سريع بشكل السيادية الصناديق
 تكبدىا ذلك بعد أثبت الواقع أن إلا بالأساس، عوائد بؽذه الصناديق ىو برقيق التدخل دافع أن من وبالرغم
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 بؾموعة في الصناديق ىذه أحد استثمارات كانت ابؼثال سبيل تلك ابؼصارف، فعلى لإنقاذبػسائر بسبب تدخلها 
 صندوق استثمارات أن كما دولار، مليار 6 تتجاوز لا فأصبحت دولار، مليار 7.5 بحواي  تقدر "بنك سيتي"

 بأن الإحصائيات وتشير ،8 %بحواي  دولار، ابلفضت مليار 6.6 ب قدرت والتي "لنش ميرل "في ثان سيادي
  15الأزمة. ىذه جراء أمريكي دولار مليار 400 خسائرىا بذاوزت لوحدىا ابػليجية السيادية الصناديق
 إلى السيادية الثروة صناديق على سيطرت التي ابغكومات ميل ،2008 العام من الأخير الربع شهد لقد
 التعاون منظمة بلدان في ذلك في بدا ضيق، نطاق على استحواذ بعمليات للقيام ابؼالية فوائضها استخدام

 الوطنية. الاقتصادية التنموية أىدافها شأنها دعم من والتنمية، الاقتصادي
 : 2002مليار دولار في شراء حصص بشركات عالمية بعد أزمة  25.5صناديق سيادية تضخ 

مثل  2012مليار دولار في شراء حصص بدؤسسات عابؼية حتى عام  25.5 استثمرت الصناديق السيادية
ة وأصبحت الصناديق السيادي 2011% عن الفتًة ابؼقابلة من عام  66بزيادة  "ميريل لينش"و "سيتي جروب"

ابؼالية بعد أن استثمرت في بنوك  الأسواقالسنغافورية وىيئة أبوظبي للاستثمار متأصلة في  "بساسيك ىولدبقز"مثل 
صفقة  22 ، كما أن ىذه الصناديق شاركت فيالأمريكيةأمريكية وأوروبية عرفت خسائر في أزمة الرىون العقارية 

وىيئة الاستثمار  "بساسيك"نغافورة السياديان مليار دولار كان صندوقا س 9.1منها عشر صفقات بقيمة 
السنغافورية طرفا فيها وكان ابعانب الأكبر من ىذا النشاط في الولايات ابؼتحدة التي ضخت فيها الصناديق 

أي بكو بطسة أمثال ، 2012العابؼي  الإبصاي % من  62 مليار دولار في بشاني صفقات بنسبة 15.8 السيادية
مليار دولار وجاءت روسيا في ابؼركز الثاني حيث استثمرت دبي العابؼية  3.45 وىو 2007 الرقم ابؼسجل عام

للكهرباء ولم برصل روسيا على استثمارات من صناديق  الإقليميةمليار دولار في شركة أو.جي.كيو الروسية  5.3
 2007.16 سيادية عام

 أبرز إحدى أبؼانيا، في ابػليجية الاستثمارات تعد الصناديق السيادية العربية في أوروبا:  تدخلات .ب 
 "فاغن شركة "فولكس أسهم من بابؼائة 15 بكو على قطر استحوذت إذ الصناديق، لتلك الواعدة الاستثمارات

 شركات أكبر إحدى وىي ،"شركة "ىوكتيف أسهم من بابؼائة 10 بكو بشراء قامت كما السيارات، لصناعة
 الأبؼانية ابؼصارف أكبر في بابؼائة 6 الأبؼانية، وبكو "سيمنس" ركةش في حصة قطر بستلك الأبؼانية،كما البناء

 .يورو مليار 1.75 قيمتها بلغت صفقة خلال من "بنك الدويتشة"
 29 بكو امتلاك استثماراتو في أبؼانيا وشملت تلك الاستثمارات خلال من صندوق أبوظبي كان حاضرا بقوة،

 الدقيقة، الإلكتًونية والصناعات ابؼتجددة الطاقة بؾال في أخرى اراتواستثم "برلين إير" طيران شركة من بابؼائة
 مواد وىي ابؼوصلات أشباه لصناعة "فاوندريز جلوبال" بوظبي شركةأ في للتنمية "مبادلة" شركة بستلك حيث

 والرقمية. الإلكتًونية الأجهزة صناعة في أساسية
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 عملاق من بابؼائة6 بكو على استحوذت إذ أبؼانيا، في يةابػليج الاستثمارات من نصيبا الكويت لدولة كان كما
 17السيارات. لصناعة "دابيلر شركة" الأبؼانية الصناعات

 18: 2010تدخلات الصناديق السيادية في أوربا بعد أزمة الديون السيادية  .ج 
يادية كما بعض الصناديق السيادية على الاستثمار في القطاع العقاري في أوربا بعد أزمة الديون الس سعت -

انتهجت الشركات ابػليجية نفس النهج أين استحوذت كتارا للضيافة القطرية على فندق ويستن إكسلسيور 
 .في روما

لا  ،على الرغم من خسارة جهاز قطر للاستثمار في أوراق مالية جراء ىبوط أسهم فولكسفاجن وجلينكور -
 يزال الصندوق القطر نشطا في سوق أوروبا.

الديون السيادية  أزمةفي  ابؼتضررينكبر أليبية للاستثمار بالاستثمار في ايطاليا التي تعتبر من قامت ابؼؤسسة ال -
 1.25الأوروبية وذلك من خلال شراء حصص في شركات مثل أوني كريديت وإيني، وبسلك ابؼؤسسة بكو 

بابؼئة في شركة النفط بابؼئة في أوني كريديت أكبر بنوك ايطاليا من حيث الأصول وبروز حصصا أقل من اثنين 
 لصناعة السيارات.  "فيات كرايسلر"لصناعة السلاح و "فينميكانيكا " إيني وفي إينل للمرافق وبؾموعة

مليار دولار( وابؼخصص  33مليار يورو ) 24استخدمت أيرلندا صندوق الثروة السيادي الذي تبلغ قيمتو  -
في أزمة الديون  2010لإعادة ربظلة البنوك. وفي  2009أصلا لدعم نظام الرعاية الاجتماعية وابؼعاشات في 

 للمسابنة في برنامج الإنقاذ لاقتصادىا. ىالسيادية استخدمت دبلن الصندوق مرة أخر 
لوقف  2008مليون دولار( في أواخر عام  5.3مليون دينار ) 1.5أنفق صندوق الثروة السيادي الكويتي  -

 .2009بصع رؤوس أموال جديدة في ىبوط البورصة المحلية وبؼساعدة البنوك على 
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 الأزماتالمواقف الدولية حول الصناديق السيادية بعد : المحور الخامس
وقع توالذي  لم تكن الصناديق السيادية تثير اىتمام المحللين والسياسيين قبل نشر تقرير ستانلي مورغان حوبؽا،

، حيث أثار ىذا التقرير بـاوف الدول الصناعية من كون 2015تريليون دولار في 12فيو بأن أصوبؽا ستصل إلى 
أظهرت ولقد  الصناديق السيادية أصبحت عنصرا مهما للأسواق ابؼالية العابؼية تشكل فئة جديدة من ابؼستثمرين،

 الدول الصناعية بـاوفها بدجموعة من العوامل أبرزىا: 
ق. والطموحات ابعيوسياسية بؼالكيها والأخطار جية الكامنة في استثمارات ىذه الصنادييستًاتالطبيعة الا -

ن بعض من ىذه الصناديق بفلوكة لدول ذات نظم سياسية من الصعب أخاصة و  وطنيالمحتملة على الأمن ال
ليبيا. وبيكن  فنزويلا، روسيا، مراقبتها. وذات طموحات سياسية واسعة على ابؼستوى العابؼي والإقليمي كالصين،

بإدارة ستة موانئ  2006العودة قليلا إلى الوراء بؼا فازت شركة ابراد موانئ دبي في ماي أن نفهم ىذا التخوف ب
إذ كان ىنالك رد فعل حاد وعنيف من الكونغرس دفع بها إلى التخلي عن الصفقة، ونفس الأمر حدث ، أمريكية

إذ  الأبؼاني الفرنسي، بابؼئة من رأس مال البنك 5.02بؼا اشتًى مع البنك العمومي الروسي  2006في سبتمبر 
، 19ثار ذلك موجة من التساؤلات في فرنسا وأبؼانيا بخصوص ما إذا كان وراء ذلك دوافع استًاتيجية وسياسيةأ

قبل مع ىيئة الاستثمار الكويتية في أواخر الثمانينات من القرن العشرين عندما طرحت أسهم من وىو ما تم 
فاشتًت ابؽيئة حصة  ،"تاتشير"وصصة التي انتهجتها ننذاك حكومة للبيع في إطار سياسة ابػ "بريتش بتًوليوم"

من رأبظال الشركة لتصبح أكبر مساىم فيها، بفا أثار القلق ودفع بعنة الاحتكارات  ةبابؼائ 22بلغت 
في أبلغت ابغكومة البريطانية بعدم نيتها التي  يئةابؽوالاندماجات البريطانية إلى القيام بتحقيق بقم عنو مطالبة 

وخفضت مسابنتها في ، القيام بدور فاعل في إدارة الشركة استجابة للضغوط السياسية والتنظيمية التي تعرضت بؽا
 .20الشركة

وتأثيرات ذلك على تطورات الأسواق  عدم تطابق إدارات ىذه الصناديق مع مبادئ ابغكم الراشد والشفافية، -
ىذه الصناديق تفتقر إلى الإطار القانوني بخلاف  ذلك أن والانكشاف التجاري للدول الصناعية الكبرى،

ومن شأن ذلك أن يهز أسس ابؼنطق الرأبظاي  ابغر للأسواق الذي يتناقض مع سيطرة  ابؼستثمرين ابؼؤسسيتين،
مؤسسة عابؼية في بداية  500الدولة على ملكية الأصول للهيمنة ابؼالية، حيث أن الربظلة ابؼتًاكمة لأكبر 

للدول  ةبابؼائ 3 لأوروبا، ةبابؼائ 29 للولايات ابؼتحدة الأمريكية، ةبابؼائ 57النحو التاي : توزعت على  2000
بابؼائة  32، للولايات ابؼتحدة الأمريكية ةبابؼائ 38كالتاي :  2008في أصبحت النسب ثم الصاعدة، 

تم عن طريق الصناديق . وجزء كبير من ملكية الدول الصاعدة للأصول ي21بابؼائة للدول الصاعدة 17لأوروبا،
 السيادية.
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 لقد أدى ابعدل بخصوص الصناديق السيادية إلى بروز عدد من ابؼواقف لعل أبرزىا: 
قرار بابؼراقبة الدقيقة لنمو  2008 جانفي 30: ابزذ المجلس الفدراي  السويسري في الموقف السويسري-1

ونصح ابؼصالح الفدرالية  تشريعية خاصة بها، وقدر بأنو ليس من ابؼستعجل وضع تدابير الصناديق السيادية،
بابؼسابنة في ابؼناقشة ابعارية على ابؼستوى الدوي  وابؼتعلقة بوضع معايير الشفافية وابؼمارسات التجارية بؽذه 

 وقد وضعت معايير سانتياغو بعد ذلك. الصناديق.
اديق السيادية وأصدرت نصا تم إقراره قامت ابعمعية الوطنية الفرنسية بدراسة واعية للصنالموقف الفرنسي: -2

 22تضمن:  2008جويلية  30في 
دعوة الدول الأعضاء في اللجنة الأوروبية إلى تقدنً مسابنات مشتًكة في أعمال التفكير ابعارية في إطار  -

  ؛صندوق النقد الدوي  حول إعداد قواعد بابؼمارسات التجارية السليمة للصناديق السيادية
مع  بي بزصيص الدول ابؼالكة للصناديق جزء ا ىاما من عوائدىا ومواردىا للتنمية المحلية،يعتبر من الابها -

 إبقاء ىذه الاستثمارات مفتوحة على الشركاء الدوليين.ضرورة 
أن تتحمل دول الابراد مسؤولية ،  دول الابراد الأوروبيفيفي ظل استثمار ىذه الصناديق  يعتبر من الضروري، -

جية بهدف يستًاتيب مواجهة الاستثمارات التي بسس ابؼؤسسات أو القطاعات الابرديد وتعريف أسال
 استكمال التشريعات الوطنية التي لا تتوافق مع القواعد الأوروبية للمنافسة.

بأنو يرحب بدشاركة ، : أعلن وزير ابػارجية بعد دعوتو من رحلة الإمارات العربية ابؼتحدةالموقف الايطالي-3
بابؼئة من رأبظال الشركات أو البنوك الايطالية بشرط ألا 5دية العربية والأجنبية بحصة لا تتجاوز الصناديق السيا

وفي سياق ذلك شكلت ايطاليا بعنة  للدولة، ةالاستًاتيجيتكون تلك ابؼؤسسات مدرجة ضمن لائحة ابؼؤسسات 
مة بالاستثمار والسوق ابؼالية لدراسة مكونة من وزراء الاقتصاد وابؼالية وزراء ابػارجية وابؽيئات الأخرى ابؼهت

وبذدر الإشارة أنو قد قامت الصناديق العربية  الطلبات ابؼتعلقة باستثمارات الصناديق وابغرص على شفافيتها.
 بالاستثمار في ايطاليا بعد ذلك.

 وم على: : قامت ىيئات الابراد الأوروبي ببلورة موقف مشتًك من الصناديق السيادية يقالموقف الأوروبي-4
 المحمية واعتماد مفهوم موحد للأمن الاقتصادي. ةوالاستًاتيجيالسعي ابؼشتًك لتحديد القطاعات ابغساسة  -
وتوفير الظروف  ،ةالاستًاتيجيدعم دور صناديق رأس مال ابؼخاطرة الداعمة للمؤسسات الصغيرة وابؼتوسطة  -

 ابؼلائمة لتعبئة متزايدة للادخار الوطني لتمويل ابؼؤسسات.
اعتماد مبدأ ابؼعاملة بابؼثل بالضغط على الدول ابؼالكة للصناديق السيادية لانفتاح أكبر أمام استثمارات  -

 الدول الأخرى.
 إجبار الصناديق السيادية على التزام بؾموعة من قواعد السلوك )الشفافية وابغوكمة(. -
 .23الدوليةإجبار الصناديق السيادية على أن تكون مسؤولة أمام ابؽيئات ابؼالية  -
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: تتطلب مسابنات الصناديق السيادية موافقة بعنة الاستثمارات موقف الولايات المتحدة الأمريكية-5
، ولقد عملت الولايات ابؼتحدة الأمريكية على الاجتماع بدمثلي الصناديق السيادية لسنغافورة وأبو ظبي 24ابػارجية

 : 25تًامها من ىذه الصناديق حيث تضمن ذلكبهدف إقرار إعلان مبدأ مشتًك بودد ابؼبادئ الواجب اح
 الالتزام بالتصريح بأن المحرك لاستثمارات الصناديق ىو الدوافع التجارية فقط. -
 نشر تشريعات البلدان ابؼنشئة للصناديق السيادية وتلك ابؼتعلقة بدراقبتها. -
 نشر أىداف استثمار البلدان ابؼنشئة للصناديق وتلك ابؼتعلقة بدراقبتها. -
 ر السنوي لوضعية الاستثمارات وبزصيص الأصول.النش -
 الالتزام بابؼنافسة العادلة مع القطاع ابػاص. -
 احتًام معايير بلد الاستقبال. -

: أمام النمو ابؼتزايد للصناديق السيادية وزيادة دورىا على مستوى الأسواق موقف صندوق النقد الدولي-6 
ى إبهاد نليات بسكن من اندماج ىذه الأسواق ابؼالية ضمن قواعد عمل صندوق النقد الدوي  عل ابؼالية العابؼية،

 2007وىكذا قامت اللجنة الدولية للشؤون النقدية وابؼالية بدعوة من الصندوق في أكتوبر  النظام ابؼاي  العلمي،
الصناديق  إقامة حوار مع البلدان الأعضاء قصد وضع بؾموعة من القواعد التي بركم ابؼمارسات في بؾال إدارة إلى

 السيادية وعمل صندوق النقد الدوي  في ذات الوقت بهذا ابػصوص مع منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية.
لتحديد بؾموعة من ابؼبادئ الطوعية تسمح  01/05/2008وتبعا لدلك تم تأسيس بؾموعة عمل دولية في 

بدا  متها وعملياتها الاستثمارية،كو ظام حبفهم أوضح للإطار ابؼؤسسي الذي ترتكز عليو الصناديق السيادية ون
سنغافورة وسنتياغو  يدعم المحافظة على مناخ استثماري منفتح ومستقر وعقد لذلك جلسات عمل في واشنطن،

, وأصبحت ىذه ابؼبادئ تسمى بدبادئ سنتياغو  02/09/2008أين توصلت إلى اتفاق أوي  حول مبادئها في 
 : 26لات التاليةمبدأ طوعيا تعطي المجا 24وعددىا 

 الإطار القانوني والأىداف والاتساق مع السياسات الاقتصادية -
 الإطار ابؼؤسسي وىيكل ابغوكمة. -
 إطار الاستثمار وإدارة ابؼخاطر. -

 وكان الغرض من ىذه ابؼبادئ ىو: 
 . إرساء ىيكل شفاف وسليم للحوكمة يكفل الضوابط التشغيلية ابؼلائمة وسلامة إدارة ابؼخاطر وابؼساءلة -
 ضمان الالتزام بكافة متطلبات التنظيم والإفصاح ابؼرعية في البلدان التي تستثمر فيها صناديق الثروة السيادية. -
 التأكد من أن استثمارات صناديق الثروة السيادية تراعي ابؼخاطر الاقتصادية وابؼالية واعتبارات العائد. -
 ة تدفق رؤوس الأموال والاستثمارات.ابؼساعدة على الاحتفاظ بنظام ماي  عابؼي مستقر وبذرب -
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ورغم أبنية ىذه ابؼبادئ ومشاركة بعض الصناديق السيادية في صياغتها وإعدادىا فإنها تنطلق من رؤية  
وىي بهذا تشكل تهديدا  للصناديق السيادية بأنها بعيدة في إدارتها عن الشفافية وقواعد ابغكم الراشد، يةاتهام

ي وتم في نفس الوقت إلزام الصناديق السيادية بدبادئ الاستثمار ابؼعتمدة من قبل منظمة لأسس النظام ابؼاي  العابؼ
 وابؼتمثلة في: 27التعاون والتنمية الاقتصادية 

  :بحيث بهب أن لا يتم إخضاع ابؼستثمرين الأجانب إلى أنظمة مزايا أقل من تلك ابؼمنوحة عدم التمييز
ا أن منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية برمي مباشرة وبد في نفس الظروف، للمستثمرين الوطنيين

استثمارات الصناديق السيادية في الدول الأعضاء تكون ملزمة بتوسيع حرية الاستثمار كل دولة عضو في 
 صندوق النقد.

  :بحيث بهب أن تكون ابؼعلومات حول قيود الاستثمار الأجنبي كاملة ومتاحة للجميع.الشفافية 
  جديدة.تلتزم الدول الأعضاء بعدم وضع قيود يجي: التحرير التدر 
  :تلتزم كل دولة عضو بتمكين كل الدول الأعضاء من تدابير التحرير التي التحرير من جانب واحد

 تباشرىا وعدم ربطها بالتدابير ابؼعتمدة من الدول الأخرى.
علما بأنو تم تسجيل صعود  ت،ابعنسيامن ابؼفيد الإشارة إلى أن ىذه ابؼبادئ تم وضعها للشركات متعددة 

ويتم التغاضي عن جزء من ىذه ابؼبادئ بؼا يتعلق الأمر الثالث. متزايد بؽذا النوع من الشركات ابؼملوكة لدول العلم 
فالدول الصناعية لا تعلن بشكل شفاف عن بـزونها  بحماية مصالح الدول الكبرى مثل التعامل بدبدأ الشفافية،

 لا عند رغبتها في التأثير على السوق النفطية.الاستًاتيجي من النفط إ
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 الاستنتاجات: 
  لقد كان ىناك بزوف من الدول الأوروبية والولايات ابؼتحدة الأمريكية من دخول الصناديق السيادية في

رضها استثمارات داخل أسواقها، إلا أنها بظحت بؽا بذلك بغاجتها الكبيرة لأموابؽا بل وسعت إليها بعد تع
 إلى أزمة الديون السيادية الأوروبية. 2008للأزمات ابؼالية الواحدة تلو الأخرى من أزمة مالية عابؼية 

 ن للصناديق السيادية وخاصة العربية بدا أننا أخذناىا بموذجا كان بؽا دور كبير في إنقاذ اقتصاديات الدول ا
ها ىاتو الصناديق وابؼقدرة بتًيليونات من الدولارات من خلال ضخ الأموال التي بسلك الكبرى وأسواقها ابؼالية،

إلا أن ارتباط ىذه الصناديق بابؼواد الأولية كالبتًول في الدول العربية وتذبذبات ، بسب عوائدىا الضخمة
 الثروة صناديق حيث أن أصول في الأسواق ابؼالية العابؼية من حيث الاستثمار، اسوقو جعلها تتًاجع مؤخر 

 بينها من لعوامل 2017 حتى مارس دولار تريليون 6.59 لتبلغ للغاية طفيفا بموا سجلت ابؼيةالع السيادية
 ابغكومات. سياسات وتغيير النفط أسعار وىبوط الأسواق ضعف

 الصناديق السيادية وبسبب تراجع أسعار النفط براول تغيير استًاتيجياتها للمحافظة على مدخراتها  إن
 % في 1و 2015 % في 3النمو على  يزد ك توقف في بمو أصوبؽا لموتعظيمها لكن يلاحظ أن ىنا

دولار عكس النمو الذي كانت تعرفو ىاتو الصناديق في  تريليون 6.51 الأصول إبصاي  بلغ حينما 2016
، 2012من  نفسو والشهر 2011 ديسمبر % بين 17الأعوام السابقة حيث كان النمو بنسب معتبرة 

 .2013 في % 16 بنحو بموا وسجلت
 ن ىاتو الصناديق  لقد استنتجنا من دراستنا أن عقب وأثناء الأزمات قامت الصناديق السيادية بإنقاذ البنوك لأ

حكوماتها  قيام مع كانت في فتًة ارتفاع أسعار النفط لكن بعد تراجع ىذه الأخيرة قامت بتخفيض الإنفاق
 استثماراتها من دولار مليار 37.8 السيادية الثروة صناديق سحبتحيث  ابؼيزانيات، عجز لسد باستخدامها

 28. 2016في  العابؼية والسندات الأسهم أسواق في
  بهب على الصناديق السيادية العربية خاصة أن توفر البيئة ابؼناسبة لضخ أموابؽا في أسواقها ابؼالية والأسواق

ل في الابراد الأوروبي والتدخل في ابؼالية العربية والإسلامية للتنشيط اقتصاديات ىذه الدول كما ىو ابغا
الأسواق العابؼية فقط إن وجدت فرص ربح مضمونة، وألا يكون التدخل بغل أزمات الغير وتكبد ابػسائر، أو 

 بذميد أصوبؽا كما حدث للصندوق الليبي من قبل ايطاليا.
 ا معا وبالتاي  يكون بؽا وزن صنع استًاتيجية مشتًكة بين الدول العربية ابؼالكة لصناديق سيادية لرسم سياساته

 وثقل اقتصادي معا بدا بىدم مصابغها الاقتصادية.
   تفعيل الصناديق السيادية واستثمار جزء من مدخراتو في أسواق مالية مرحبة باستثمارات الصناديق السيادية

 كحال صندوق ضبط الإيرادات في ابعزائر.
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