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 الملخص
 



 ملخص
 

كونها  سواق العالمية،الاستقرار المالي للأ هدفت الدراسة محاولة معرفة دور صناديق الثروة السيادية في دعم
المالي لدولها والحفاظ على وتهدف إلى تحقيق الاستقرار  الثالثة لفيةالأ مطلع مع تزايدت تمثل ظاهرة عالمية حديثة،

ثناء الأزمة بها خصوصا بعد أداءها الإيجابي أ وتزايد الاهتمام الدولي ،جيال المستقبلية في الثروات الطبيعيةحق الأ
تتميز به من تنويع قطاعي  لما ،سواق العالميةمستثمر سيادي له وزن معتبر في الأكونها   ،7002/7002العالمية 

استراتيجيات استثمارية طويلة سواق المتقدمة وكذلك الناشئة واعتمادها على في الأوجغرافي لاستثماراتها وتواجدها 
 للتغيرات التي يشهدها الاقتصاد الدولي. تبعا جلالأ

 

Abstract: 

This study, aimed to know the role of the sovereign wealth funds, in 

support of financial stability of international markets. As it represents a modern 

international phenomenon, increased with the beginning of the third millennium. 

Also, aims to achieve the financial stability of its preserving the right of future 

generations to natural resources. In addition, increasing international attention, 

especially after the positive performance during the global crisis of 2007/2008. 

Because, being a sovereign investor has considerable weight in the international 

markets, featuring the diversification of the sectors and geographical presence of 

investments in the developed and Emerging Markets. Moreover, its reliance on 

and long-term investment strategies, according to changes in the international 

economy. 
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 أ‌
 

 مركزىا السيادية الثروة صناديق عززت الدالية، الأزمة أنقاض تحت من يخرج العالدي الاقتصاد بدأ فيما
 فئتين» في السيادية الثروة صناديق وتندرج وراءىا، وما العالدية الدالية الأسواق في وىامة فاعلة جهات بوصفها

 السلعية غير فهي الثانية أما النفط، عائدات من الغالب في الدمولة السلعية الصناديق ىي الأولى رئيستين،
 التقاعدي الدعاش من الحالات بعض وفي الرسمية، الأجنبي النقد احتياطيات من أساساً  الدمولة الصناديق

 ولكن نمت، قد( السلعية غير الصناديق) الأخيرة ىذه أن إلا أقلية، سوى تشكل لا أنها ورغم، والاحتياطيات
   .يستمر أن الدرجح من اتجاه وىو الداضي، العقد مدى على أسرع بوتيرة

 إلى السيادية الثروة صناديق أصول قيمة تصل أن قدّرت التي ،2007 العام توقعات أن من الرغم وعلى
 تشرف السيادية الثروة صناديق أن إلا نموىا، مسار في صارخ بشكل غالت ،2015 العام في دولار تريليون 12

 الدولي الدنتدى في السيادية الثروة صناديق أصول قيمة بلغت ،2009 العام أواخر في كبيرة، مالية قوة على بالفعل
 متزايدة بصورة السيادية الثروة صناديق اتجهت ذلك، إلى وبالإضافة ،دولار تريليون 2.4 السيادية الثروة لصناديق

 .وجهها في السياسية التعقيدات ركّزت حيث الدين، سندات خارج الأصول فئات إلى

 السيادية والصناديق الحكومات استثمارات دراسة في الدتخصصة( SWF Institute) مؤسسة صنفت 
 بموجودات بالعالم سيادي صندوق كأكبر النرويجي الحكومي التقاعد صندوق ،2013 سنة لذا تصنيف آخر في

 الثروة صناديق إنشاء إلى بادرت التي الدول أوائل من  الأوسط الشرق دول وكانت دولار، مليار 737.2 بـ قدرت
 . السيادية

نتيجة للتطورات ومزيدا من التًابط الدالي سواق الدالية العالدية تطورا وتبعا للتطورات فقد شهدت الأ
 مستخدمة الدالية السياسة أدوات وإحدى الدول، اقتصاديات في ىاماً  دورا   التكنولوجية والفنية لشا جعلها تلعب

 التنمية خطط تدويل في الفاعل دورىا إلى إضافة الأجنبية للاستثمارات جاذبة وأداة المحلية الددخرات لتعبئة
 العالية، الاقتصادية الجودة ذات الدشاريع موارد وتخصيص ستثماراتبالا الخاصة الدعلومات توفيرالاقتصادية، و 

 .والاستثمار للادخار الفاعل الدور خلال من الناتج نمو معدل زيادة في والدساهمة

ض مالية تراكمية تكون في الاغلب لذذه التطورات فقد تدكنت العديد من الدول تسجيل فوائونتيجة 
ىداف اقتصادية  استثمارية ذات ألى صناديق سيادية كبر من القدرة الاستيعابية للاقتصاديات المحلية جعلها توجو إأ

ىدافها جعلها لزط اىتمام عالدي نتيجة أسواق الدالية العالدية،  لشا ط على مستوي عالدي انطلاقا من الأكلية   تنش
 واستًاتيجياتها الغير مفصح عنها في اغلب الاحيان . 
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    :الإشكالية الرئيسية 
الذى لا يتدخل في إدارة ور الدستثمر السلبي رغم حجم استثمارات الصناديق السيادية فهي تتقمص د

يجعلنا نطرح  سواق الدالية طويلة الأجل لشااستثماراتها في الأو الدؤسسات الدساىم فيها، بالإضافة إلى كون الدراكز أ
المالي للأسواق  الاستقراراستثمارات الصناديق الثروة السيادية في دعم  مساهمة  ما مدى :التساؤل التالي
 المالية العالمية؟

 الذي من خلالو نطرح التساؤلات الفرعية التالية: .

أن الصناديق السيادية كيانات  وىل  ؟دية، وفيما تتمثل مبررات إنشائهابالصناديق الثروة السيا دما لدقصو  -1
وىل تعتبر آلية  تواجهها؟،وما ىي التحديات الدولية التي  استثمارية مثل الكيانات الخاصة او الحكومية ؟،

‌للتغلغل في الاقتصاديات العالدية؟.

وىل ، ؟الية في النظام الدالي العالديسواق الدهمية الأأوفيما تتمثل  أداء البورصات العالدية والناشئة؟، ةما طبيع  -2
‌العالدية؟ للأسواقتعتبر الاسواق الناشئة امتداد 

؟، وىل تقتصر صناديق الثروة السيادية على الدول في العالمناديق الثروة السيادية ما ىو واقع وملامح ص -3
‌النفطية؟.

 وىل تتأثر السيادية في الاسواق العالدية؟، والاستًاتيجيات الاستثمارية الدتبعة من الصناديق الثروةليات ماىي الآ -4
‌العالدية؟. بالتغيرات الاقتصادية

 :فرضيات الدراسة 
 للإجابة على ىذه الأسئلة وضعنا الفرضيات الآتية: 

ىدافها الاستثمارية، بحيث من حيث مصادر تدويلها وأ الصناديق السيادية كيانات استثمارية لديها خصوصية -1
صولذا وتنميتها أقل لساطرة والعمل على الحفاض على على عائد مع أتحقق لذا أ تسعى وراء الاسواق العالدية التي

 البعيد . على الددى
تساىم في تدويل الدشاريع الاستثمارية عن طريق استغلال الفوائض الدالية، في كىنها  سواق الداليةهمية الأأتكمن  -2

سواق قيق تنمية اقتصادية تعتبر بعض الأوفي ضل التطورات التقنية والرغبة الشديدة لبعض الدول النامية في تح
 .العالدية للأسواق دادتالناشئة ام

 .ىدافها الاقتصاديةأر عن مصادر تدويلها و ظواحجام متغايرة بغض الن بإعدادق السيادية متواجدة عالديا الصنادي -3
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وتتغير  ،قليل من الدخاطرة والعائد الثابتحذرة تعتمد على التاستًاتيجية استثمارية  السياديةتتبع الصناديق  -4
 طبقا للتغيرات العالدية.

 إختيار الموضوع: أسباب 
ودوافع تجعلو يتمسك بموضوع بحثو ومن ىذه  مبرراتمن البديهي أن لكل باحث أراد الخوض في دراسة ما،     

 الأسباب ما ىو ذاتي)شخصي(، وما ىو موضوعي، حيث يدكن حصرىا فيما يلي:
 والديل إلى الخوض في ىذه الدواضيع الحديثة التي تعرف تحديثات وتطورات صلة الدوضوع بالتخصص ،

 باعتبارىا موضوع الساعة، لا سيما أمام التحولات التي يفرضها الواقع الاقتصادي. العالممتلاحقة في 
  ية، دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الدالي للأسواق العالدأما الثانية فهو التعرف على

 . الاقتصاد العالديمعطيات وإستًاتيجياتها الدتبعة فيها، في حالة تغير 
  :أهداف الدراسة وأهميتها 

دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الدالي للأسواق يتمثل الذدف الرئيسي للدراسة في تحديد 
 لصملها فيما يلي:، إضافة إلى أىداف أخرى تندرج ضمن الذدف الرئيسي، العالدية
 صناديق الثروة السيادية إلى اقتناص الفرص الاستثمارية في  الأسواق العالديةدف ته . 
  التعرف على الأسواق الدالية وأداء بعض الأسواق  العالدية والأسواق الناشئة. 
 ه الصناديقالتطرق إلى إستثمارات صناديق الثروة السيادية والإستًاتيجيات الاستثمارية التي تتبعها ىذ. 

صناديق الثروة ضمن التجارة الدولية، حيث تتكما تستمد أهمية ىذا الدوضوع من الأهمية الكبيرة لمجال      
السيادية اىتماما كبيرا من قبل الاقتصاديات الدولية، لدا لذا من القدرة في إدارة الفوائض الدالية للدول 

 ير سياساتها الإستثمارية حسب التغيرات في البيئة الدولية.والنمو الدتسارع في حجم أصولذا، والدرونة في تغي
 :الدراسات السابقة حول الموضوع 

 جنبية التي تناولت موضوع الصناديق السيادية راسات باللغتين العربية والأىناك العديد من الد
 الدراسات باللغة العربية 

الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات دور صناديق : "بعنوان نبيل بوفليح: للطالب ولىالدراسة الأ -
 ، السنة الجامعية03رسالة دكتوراه، جامعة الجزائر ،"الدول النفطية الواقع والآفاق مع الاشارة لحالة الجزائر

على قدرات تدويلية عالية ىا براز توفر أماىية صناديق الثروة السيادية، و الرسالة  ، وتناولت ىذه2010/2011
تدكنها من تدويل اقتصاديات الدول النفطية عن طريق رفع مستوى ملاءمتها الدالية وتوفير مصدر تدويل بديل عن 
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ىم ألاستقرار الاقتصادي للدولة، ومن كما تساىم ىذه الصناديق في الحفاض على ا مصادر التمويل الأجنبي،
الثروة السيادية النفطية على قدرات تدويل عالية تدكنها من تدويل اقتصاديات ليها تتوفر صناديق إالنتائج الدتوصل 

الدول النفطية عن طريق رفع مستوى ملائمتها الدالية؛ كما تساىم في الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي وتعزيز 
الدتوقع في زمات الاقتصادية العالدية عن طريق تعويض الانخفاض ة الاقتصاد على التصدي لدختلف الأقدر 

 الدداخيل على مستوى الصادرات أو الإرادات العامة للدولة.
‌بعنوان سليمان فرحات زواريللطالب  الدراسة الثانية: -  الأزمة ظل في السيادية الثروة صناديق دور":
 شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة‌،"(والنرويج الجزائر لحالة مقارنة دراسة) الراهنة العالمية المالية

‌الاقتصادي العلوم في الداجستير ‌  وتناولت ىذه الرسالة فهم ،2011/2012 السنة الجامعية، 03 الجزائر جامعـــة،
والكشف عن انعكاسات ىذه والتطرق إلى الأزمة الدالية العالدية  موضوع صناديق الثروة السيادية وتحليل تفاصيلو؛

منها صناديق  ستفادتاالأزمة الدالية العالدية  النتائج الدتوصل اليهاالحلول التي اتخذت للخروج منو، ومن بين الأزمة و 
الثروة السيادية، حيث أنها خلقت لذا فرصًا استثمارية جيدة لم تكن متوفرة لذا فيما سبق؛ كما أنها أكسبتها خبرة 

لصناديق في التكيف مع الظروف الصعبة، والاستفادة من الأخطاء، وىو ما لاحظناه من بداية اعتزام بعض ا
ينقص فيها تنافس الدستثمرين كدول أوروبا الشرقية وأسواق الدول ا وفي الأسواق التي السيادية للاستثمار لزلي

 الناشئة التي تشهد معادلات نمو مرتفعة مقارنة بالأسواق العالدية الأخرى.
دراسة -دور الصناديق السيادية في تعزيز الاستثمار: للطالبة منال نبيل بعنوان بعنوان:"الدراسة الثالثة -

 "، رسالة مكملة لدتطلبات الحصول على درجة الداجستير في العلومالمالية استكشافية في سوق دمشق للأوراق
، وقد ىدفت الدراسة إلى معرفة دور الصناديق 2012/2013الدالية والدصرفية،جامعة اليرموك، السنة الجامعية

عن طريق وراق الدالية، وقدتدت الدراسة بجمع بيانات أولية دمشق للأالسيادية في تعزيز الاستثمار في سوق 
نو يوجد دور للصندوق ، وأظهرت النتائج أSPSSحصائي نامج الإالاستبانة، وتفريغها وتحليلها عن طريق البر 

ىداف واستًاتيجيات يتبعها الصندوق السيادي كما يوجد أ   3.71بلغ  وراق الدالية بمتوسط حسابيللأ السيادي
 وراق الدالية.لتعزيز الاستثمار في سوق دمشق للأ

 :                     بينها من حنبيةالأ باللغة الدراسات من العديد ىناك:الاجنبية باللغة الدراسات 
"صناديق الثروة ، Michel RUIMYو Jean Michel ROCCHI  :لكل من الدراسة الأولى: -

الجوانب الدتعلقة ، تناول ىذا الكتاب لستلف 2011، كتاب صادر عن ايكونوميكا، باريس فرنسا سنة السيادية"
لى الاستًاتيجيات الحمائية للدول الغربية اتجاه الصناديق السيادية، ودراسة الإشارة إ بصناديق الثروة السيادية، مع
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ن صناديق الثروة السيادية والنتيجة العامة التى خلص إليها أالاستًاتيجيات الاستثمارية لبعض الصناديق السيادية، 
خرى ة الحساسة من جهة، ومن جهة أوطانها، والقطاعات الاستًاتيجيأالدفاع وحماية  نشأت لتحقيق توازن بينأ  

 سس التحرير.لاستثمارات التى تعتبر واحدة من أحرية ا
   Essai d’analyse des stratègies d’investissement"،لريد قاسميةللطالب  :الدراسة الثانية -

des fonds souverains et fonds institutionnels"،  مذكرة ماجستير علوم اقتصادية، فرع
وقد تناولت  ،03/06/2014 نوقشت بتاريخ ،الجزائر تيزى وزو، ،امعة مولود معمريج اقتصاد ومالية دولية،

صناديق الثروة السيادية وصناديق الدعاشات وصناديق لكل من الدراسة مقارنة الاستًاتيجيات الاستثمارية 
بتنويع لزفضاتها بين ن استًاتيجيات صناديق الثروة السيادية تقليدية تتميز وقد توصلت الدراسة إلى أالتحوط 

 سهم خصوصا.السندات والأ
 للدراسة الإطار الزماني والمكاني: 

تدثل في تواجد  فالإطار الدكاني لم يحدد بلاني، حددت دراسة الدوضوع في إطارين مكاني وزم      
ىداف الدراسة،  أما الإطار الزماني فقد حددت مكان من القارات الست بحيث يخدم أالصناديق السيادية في أي 

لاعتبارىا شهدت أعلى نسبة لإنشاء الصناديق السيادية ، ويعود إختيار ىذه الفتًة 2000/2015الفتًة ما بين 
 السابقة.مقارنة بالفتًات 

 والبيانات المعلومات جمع وسائل : 

 الأكثر تلك وىي والبيانات، الدعلومات جمع في الدستخدمة الوسائل من لرموعة على ىذا بحثنا في سنعتمد     
 : في نختصرىا شيوعا،

 وىي كالتالي: :النظرية الوسائل 
 لو النظرية الدعامة إرساء بهدف دراستنا إطار في تناولو تم ما على للوقوف الدكتبي الدسح. 
 الدوضوع ىذا في الجديدة التًكيز لرالات لنا تحدد التي السابقة والدراسات البحوث . 
 بموضوعو مباشرة ترتبط التي الدستجدات يهمل لا بحثنا لجعل الانتًنت شبكة عبر البحث. 

 العملية الوسائل:  

 دراسة ضاىرة الصناديق طرف الدعاىد الدتخصصة في التقارير السنوية الصادرة من من بياناتها الدراسة تستمد      
 والدواقع الالكتًونية الرسمية لبعض الصناديق السيادية مثل الدوقع الرسمي للصندوق السيادي النرويجي. ،السيادية
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 الدراسة في المتبع المنهج: 

 : رأسها على ويأتي ىذا، لبحثنامنهجين  على إعتمدنا وموضوعية، علمية معالجة البحث لزل الإشكالية لدعالجة

 لدلائمة نظراً  والدفهومي، الفكري بجانبو للموضوع النظري الإطار تحديد بهدف التحليلي الوصفي الدنهج 
 دون بالدطلوب تفي لا جامدة الكمية الدعطيات أن وبما الرقمية، الدعطيات منو نستقي والذي ذلك، في الدنهج
 ولاالجد على بالإعتماد الكمية الدعطيات لتحليل التحليلي الدنهج على الإعتماد الأمر منا إستدعى فقد تحليلها

 .الدعطيات ىذه في التعمق القارئ على يسهل حتي الدعطيات ىذه وتصنيف لعرض البيانية والرسومات

 صعوبات الدراسة:  

بشيء من  خرى فإن جمع الدعلومات النظرية تديزنسبيا مقارنة بموضوعات اقتصادية ألحداثة الدوضوع  رانظ
لشا تطلب جهدا في الحصول على  ،قة أكاديديا يعد حالات نادرة جداالصعوبة كون الحصول على معلومات موث

يأت عالدية، كما أن بعض الدصادر واستدعى الاعتماد على بعض التصريحات لشخصيات اقتصادية، أو تابعة لذ
كثرىا من التقارير السنوية لجهات أكاديدية دولية أتصب في مضمون الدراسة تم انتقاء حصائيات التي البيانات والإ

جمع أكبر عدد لشكن  جعلنا نلاحظ وجود تناقضات صارخة استوجبتعتٌ بدراسة صناديق الثروة السيادية، لشا 
 من التقارير وأوراق العمل البحثية ولزاولة ترجيح القيم الأكثر إدراجا. 

 البحث تقسيمات: 

فصلين يضم كل منهما  إلى البحث تقسيم تم جوانبو بكل والإحاطة عبالدوضو  الإلدام من نتمكن حتى
  :ثلاث مباحث

إلى توضيح  فيو، كما تطرقنا ةالداليأساسيات نظرية حول الصناديق السيادية والأسواق تناولنا فيو  الفصل الأول:
الدخاوف  أىدافها، لشيزاتها، أنواعها، ،عامة حول الصناديق الثروة السيادية مفهومها ونشأتها وتطورىاأساسيات 

تطرقنا فيها إلى  حيث ،لنظرة على الأسواق الدالية، كما خصصنا عرض الصناديقىذه والتحديات الغربية من 
كما ألم ىذا الفصل الناشئة،  ها وأداء بعض الأسواق العالدية و تعريفها وأهميها، نشأتها وتطورىا، أركانها ووظائف

للصناديق باستثمارات صناديق الثروة السيادية في النظام الدالي العالدي وذلك من خلال موقف الدول الدتلقية 
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استًاتيجيات تدويل الصناديق  إلى وختاما تم التطرق ،الجهود الدولية لوضع إطار منظم لذاتو الصناديقالسيادية، و 
 السيادية وأهميتها في النظام الدالي العالدي.

صناديق الثروة السيادية  وفاعليتها في تحقيق الاستقرار الدالي في الأسواق العالدية، من تناولنا فيو الثاني: الفصل 
وذلك من خلال التوزيع الجغرافي للصناديق السيادية في  صناديق الثروة السيادية في العالم التطرق إلى تقديمخلال 

من خلال استثماراتها في  وذلك ،استثمارات الصناديق الثروة السياديةإلى ، كما تناول ىذا الفصل القارات الست
، وتطرقنا أيضا في ىذا الفصل واستثماراتها في الأسواق العالدية والناشئةوراق الدالية، القطاعات البديلة، العالم، الأ

بعة قبل الأزمة الدالية الاستثمارية للصناديق السيادية، وذلك من خلال الاستًاتيجيات الدتالاستًاتيجيات إلى 
 الاستثمارية الدتبعة بعد الأزمة الدالية العالدية.ت الاستًاتيجياو  ،وأثناء الأزمة 2007/2008العالدية 



 
 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

أساسيات نظرية حول صناديق 
 الثروة السيادية والأسواق المالية



والأسواق المالية صناديق الثروة السيادية حول نظرية ساسياتأ     :              فصل الاوللا  

 

2 
 

 :دتمهي
تابعة للحكومات، تدير الفوائض الدالية لدولذا، من أجل  استثماريةكيانات صناديق الثروة السيادية  

ح لذا سواق الدالية العالدية التي توفر لذا تنوع الفرص لشا يتيعن طريق الاستثمار في الأ ستًاتيجيةإبرقيق أىداف 
 .جليدر عليها عوائد مالية طويلة الأ ، لشامثل لانتهازىاالاختيار الأ
الذي  للإبهام بالتحفظ نظراً يتميز  اً سلوك تبعتصناديق الثروة السيادية ا لاستثمارات قيةالدول الدتلو 

داء ىذه لى السعي لإيجاد اطار منظم لألشا دفع بهذه الدول إ ولعدم الافصاح عنها بوضوح، دافهاأىيسود 
 .ختَة وأىداف الدول الدتلقية لذاىداف الخاصة بهذه الاالصناديق بدا يتوافق والأ

 سواقىاما في الأ صبحت تلعب دوراً ، أعدادىاوتزايد أ احتياطاتها وتناميصول ىذه الصناديق أ لحجمونظرا 
 :العالدية

 ساسيات عامة حول صناديق الثروة السيادية: أالمبحث الأول 
 الأسواق المالية العالمية: نظرة على المبحث الثاني 
 النظام المالي العالميفي ظل صناديق الثروة السيادية  ستثماراتا: المبحث الثالث 
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 امة حول صناديق الثروة السيادية ساسيات ع: أولالمبحث الأ
لنموىا  وترقباً  دولياً  اىتماماالصناديق السيادية حديثة النشأة على الساحة الدالية العامة وشهدت تعد 

 .2008العالدية في سنة  زمة الداليةسواق الدالية الأمريكية والأوروبية خلال الأتثماراتها خاصة بعد تدخلها في الأواس

 : مفاىيم عامة حول صناديق الثروة السيادية ولالأ المطلب
 .الثروة السيادية ونشأتها وتطورىاسنتناول في ىذا الدطلب مفهوم صناديق 

 مفهوم صناديق الثروة السيادية : أولا
 :السيادية تعاريف عديدة من بينها للصناديق

 .1«سواق الدوليةللاستثمار في الأ ،موازنتهافي فوائض كبتَة لذا التي ات نها صناديق استثمارية بسلكها الحكومأ» .1
صناديق مكلفة بإدارة الاحتياطات الدولية لحكومات الدول التي لديها مدخرات تفوق » :بأنها أيضاوتعرف  .2

مالية  أصولامتلاك و صولذا أبسكنها من تنويع ، لشا تطلب سياسة استثمارية لاقتصادياتها ستيعابيةالاالقدرة 
 .2«أجنبية

الدداخيل الدالية  أو الأموالعبارة عن فوائض : »بأنها تعرف الأخرى للصناديق السيادية أيضاومن التعاريف  .3
 .3«، وىي الاحتياطات الدالية في البنوك الدركزية والتي في الدول الغنيةلبعض الدول

ت غرض ترتيبات للاستثمار ذا أوصناديق »دولي الصناديق السيادية على أنها: كما يعرف صندوق النقد ال .4
وىي  ،ة السيادية لأغراض اقتصادية كليةوتنشئ الحكومة العامة صناديق الثرو  ،خاص بسلكها الحكومة العامة

، مستخدمة في ذلك استًاتيجيات اف ماليةىدأدارتها لتحقيق إتتولى توظيفها و  وأصناديق برتفظ بالأصول 
 .4«جنبية الية الأصول الداستثمارية تتضمن الاستثمار في الأ

عمليات  و، أعتمدة على فوائض ميزان الددفوعاتالحكومة صناديق الثروة السيادية في العادة م وتنشأ
، ات الدتحققة من الصادرات السلعيةيرادو الإأ، و فوائض مالية عامةأو عائد الخصخصة، جنبي الرسمية، أالأ النقد

 .5و كل ىذه الدوارد لرتمعةأ
                                 

1
Patrick BOLTON et autre, les fonds Souverains de menace a opportunitè, TeraNova, la fondation progressiste, 30 juin2001, pp: 1,2. 

2
Surendranath R joy and all, The role of souvereign wealth funds in globale financiale Intermediation, featurearticle, school of 

management, university of Michigan-flint, 2010, p: 590. 
، 2012، العراق ،جامعة كربلاء ،والاقتصادكلية الإدارة ،  11 رقم ،1المجلد لرلة آداب الكوفة،، ادية ودورىا في الاقتصاد العالميالصناديق السي ىزاع دواد سليمان، مقال بعنوان:3

 .168 ص:
  swf.org/pr/pdf/ara/pr0806a.pdf-http://www.iwg :على الدوقع ،2008اكتوبر 11 الثروة السيادية، قالدولية لصناديلمجموعة العمل  ،06/08بيان صحفي رقم 4

 .01 :ص ،23:45 على الساعة ،10/04/2016: الاطلاعتاريخ 
     ،2006،العدد السادس، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر اقتصاديات شمال إفريقيا، لرلة ،الصناديق السيادية والازمة المالية الراىنة ، مقال بعنوان:قدي عبد المجيد5

 .20 :ص

http://www.iwg-swf.org/pr/pdf/ara/pr0806a.pdf
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أن نأخذ تعريف ىذه الصناديق نو يمكن ف شامل لصناديق الثروة السيادية إلا أتعري نو لا يوجدومع أ
الدالية وتوظيفها في  تنشئها الحكومات للحفاظ على الفوائض ،ق استثمارية تتميز بطبيعة خاصةصنادي: بأنها

 .الأجلاستثمارات طويلة 
 هر الصناديق السيادية في العالم:أش يمثل الجدول التاليو 

 (لم )مرتبة حسب سنوات التأسيسشهر الصناديق السيادية في العاأ من :(1-1) الجدول رقم
 مصدر أصولو التأسيس الصندوق البلد

 الذيئة العامة للاستثمار الكويت
Kuwoit investment authority 

 نفط 1953

 صندوق احتياطي للصادرات بياتيكي 
Revenue Equialazation Rrserve Fund 

 فوسفات 1965

 بساسك القابضة سنغافورة
Temasek holdings 

 فائض بذاري 1974

ابوظبي
UAE 

 ىيئة ابو ظبي للاستثمار
Abu dhabi investment authority 

 نفط 1976

 صندوق الاحتياطات العامة عمان
State generale reserve fund 

 نفط 1980

 شركة الاستثمار الحكومية  سنغافورة
Governement of Singapore investment corporation  

 فائض بذاري 1981

 وناير شركة الاستثمار ب بروناي
Brunei investment Agency 

 نفط 1983

ابوظبي
UAE 

 شركة الاستثمارات البتًولية الدولية 
International petrolieum investment Company 

 نفط 1984

 صندوق الدعاشات الحكومي النرويج
Governement Pension fund 

 نفط 1990

 صندوق الخزينة الوطتٍ ماليزيا
Khazanah nasion alberhard 

 غتَ سلعية 1993

 صندوق الرعاية الاجتماعية الوطتٍ الصين
National social security fund  

 فائض بذاري 2000

 الاستًاتيجيةصندوق الاستثمارات  ايرلندا
Ireland Strategic investment Agency 

 غتَ سلعية 2001

 مركز دبي الدالي العالدي  UAEدبي
Debai international funancial center 

 غتَ سلعية 2002

ابوظبي
UAE 

 شركة مبادلة للتنمية 
Mubadala Developpement company  

 نفط 2003

 الاستثمار العالدية  UAEدبي
Istethmar world 

 غتَ سلعية 2003

 ىيئة الاستثمار القطرية  قطر
Qatar investment authority  

 نفط 2005

 شركة لشتلكات البحرين القابضة  البحرين
Mumtalakat holding Company 

 غتَ سلعية 2006

 غتَ سلعية 2006 صندوق الدستقبل الاستًالي استراليا
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Australian futur fund 

 مؤسسة الاستثمار الصتُ  الصين
China investment corporation 

 فائض بذاري 2007

ابوظبي
UAE 

 لرلس ابو ظبي للاستثمار
Abu Dhabi investment council 

 نفط 2007

 صندوق الثروة الاحتياطي روسيا
National Wealth fund and reserve fund 

 نفط 2008

UAE  ىيئة الاستثمار الاماراتية 
Emirates investment Authrity 

 نفط 2007

08. p: , annual report 2014,fund  wealth l sovereignTowards a new norma: Boficarfin , Source 
 

 : نشأة وتطور صناديق الثروة السيادية ثانياً 
خ الاستثماري الدناسب بتلك مع تزايد الفوائض الدالية في الدول الدصدرة للنفط ومع عدم توافر الدنا 

غبة في الاستفادة من تلك على امتصاص تلك الفوائض مع الر  ةطاقتها الاستيعابي، فضلا عن ضعف الدول
ول في تقليل عنصر الدخاطرة ورغبة حكومات تلك الد في الخارج،ستثمار تلك الفوائض امن ، كان لابد الفوائض
 مريكية .والولايات الدتحدة الأ وروباشركات الدالية الرئيسية في أسسات واللى الدؤ إابذهت 

" ويعتٍ استثمار الفوائض المحقق من النفط البتًودولارعلى تلك الفوائض في البداية مصطلح " أطلققد و 
الصناديق استغتٍ عن ذلك الدصطلح بدصطلح " ، ولكن سرعان مامريكيةبية والولايات الدتحدة الأفي الدول الغر 

 .1السيادية "
، في مقالة Andrew Rosonov: من قبل 2005ىذا الدصطلح الذي استخدم في البداية عام 

، على فتًة طويلة إلىتعود ن نشأة الصناديق لا أإ، who holds the wealth of nation: صدرت بعنوان
، الذيئة العامة ىيئة الاستثمار الكويتية 1953منذ خمسينيات القرن الداضي عندما انشات دولة الكويت عام  الأقل

 .للاستثمار حاليًا
 صندوقا على مستوى العالم واحد وعشرونلى ثلاثة فقط ثم إ 1969صل عدد الصناديق السيادية عام و 

خمسة وسبعون  2015وقد بلغت سنة ، 2، كان ىناك اثتٍ عشر صندوقا2005، وحتى عام 1999 سنة
 . 3صندوقا

                                 
الأمانة العامة لمجلس التعاون  ،ونالتاسع والست   العدد، لرلة التعاون، لتجنب الأزمات المالية رؤية لتفعيل دور صناديق الثروة السيادية :مقال بعنوانىشام حنضل عبد الباقي،  1

 .     24: ص، 2010مارس لدول الخليج العربية، 
، كلية الاقتصاد رسالة ماجستتَ في العلوم الدالية والدصرفية)، "دراسة استكشافية في سوق الأوراق المالية  –دور الصناديق السيادية في تعزيز الاستثمار" ،منال نبيل عيون2

 . 11ص: ،(2013/ 2012والعلوم الإدارية، جامعة التَموك، الأردن، 
 ،01/201609/ :لإطلاعا, تاريخ  .raiamyoum.com/?p:200628 wwwعلى الرابط: ، موال النفط تواجو خطر صناديق الثروة السياديةأ :مقال بعنوانعدنان كريمة، 3

 .01ص:  ،23:15على الساعة: 

http://www.praiamyoum.com/?p:200628
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 .2015حجم أصولذا لسنة الي يبتُ اىم الصناديق السيادية الجدول التو 
 اأصولهالصناديق السيادية وتقديم حجم  أىم :(2-1) الجدول رقم

 الوحدة: مليار دولار                                                                                                           
 الأصولحجم  الدولة السيادي الصندوق ترتيبال

 873 النرويج (NIBM)صندوق التقاعد الحكومي 11

 773 الإمارات (ADIA)ظبي للاستثمارجهاز ابو  12

 746.7 الصتُ (CIC)شركة الصتُ الاستثمار 13

 671.8 السعودية لدؤسسة العربي السعودي  الأجنبية الأصول 14

 592 الكويت (KIA)الذيئة العامة للاستثمار 15

 547 الصتُ (SAFE)شركة سيف للاستثمار 16

 400.2 الصتُ (HKMA)ونغ كونغالتابعة لدؤسسة النقد يلاستثمار لزفظة ا 17

 344 سنغافورة شركة حكومة سنغافورة للاستثمار 18

 256 قطر (QIA)ىيئة قطر للاستثمار 19

 236 الصتُ الصندوق الوطتٍ للضمان الاجتماعي 11

 193.6 سنغافورة بساسك القابضة 11

 183 الامارات مؤسسة دبي للاستثمار 12

 110 الإمارات ظبي للاستثمارابو  لسلر 13

 95 استًاليا صندوق الدستقبل الاستًالي  14

 88.9 روسيا الصندوق الاحتياطي الروسي 15

 84.7 كوريا الجنوبية يا للاستثمارر شركة كو  16

 79.9 روسيا الوطتٍ الرفاه صندوق 17

 77 نكازاخستا نلكازاخستاالدالية  الأوراقلزفظة الاستثمار التابعة لذيئة  18

 66.3 الإمارات شركة الاستثمارات البتًولية الدولية  19

 .01 ص:، 03:15 على الساعة،  42015/10/1:تاريخ الاطلاع  www.Olborsanews.com :الرابط ىاعتمادا عل الطالبتتُ إعدادمن المصدر :

  حسب تصنيف مؤسسة(SWF Institute) رات الحكومات والصناديق الدتخصصة في دراسة استثما
 .مليار دولار 873قيمة ببأصول تقدر  الأولىالنرويجي الدرتبة احتل صندوق التقاعد الحكومي  فقد ،السيادية
 التي للاستثمار ، وتلاه شركة الصتُ مليار دولار773قيمة لاستثمار في الدرتبة الثانية بـوجاء جهاز ابوظبي ل

 652.7كانت   أن، بعد مليار دولار 746.7 إلى موجوداتهان وصلت لى الدرتبة الثالثة بعد أواحدة إ بدرجة تقدمت

 . مليار دولار خلال السنة الداضية

http://www.olborsanews.com/
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 ىداف ومميزات صناديق الثروة السيادية المطلب الثاني: أ
 لشيزاتها.في أىداف الصناديق السيادية و  نوضحىذا الدطلب  في

 صناديق الثروة السيادية  أىداف :أولاً 
، ىدافها البارزةإلى أ ، واستناداً من مصادر لستلفة ولأغراض متنوعة ةىي لرموعة متغايرة الخصائص لشول

 : 1رئيسية ىي ئاتخمسة ف إلىالدولي ىذه الصناديق  قسم صندوق النقد
السلع  رأسعافي حماية الديزانية والاقتصاد من تقلبات  الأوليويتمثل ىدفها  :صناديق لاستقرار المالية العامة -1

 .الأساسية )النفط عادة(

لى حافظات أصول أكثر جددة إغتَ الدت الأصولبرويل  إلىوترمي  :القادمة للأجيالصناديق المدخرات  -2
 .، بزفيف آثار الدرض الذولنديتنوعا

، ويجري نها أصول احتياطيةن على أالأ حتىصولذا التي كثتَا ما برسب أ :مؤسسات استثمار الاحتياطات -3
 .ىا لزيادة العائد على الاحتياطاتنشاءإ

ياسات تعزز الس أو، الاقتصاديةو  جتماعيةة في بسويل الدشروعات الإالتي تقدم عادة الدساعد :صناديق التنمية -4
 نتاج المحتمل في بلد ما. الصناعية التي تزيد نمو الإ

 لتزاماتبا مقتًنة غتَ( ادر غتَ مساهمات التقاعد الفرديةمن مص) :صناديق طوارئ احتياطات التقاعد -5
استخدام ىذا النظام الفئوي توخي الدرونة في  الأمروينبغي في واقع ة في الديزانية العمومية للحكومة، تقاعدية صريح
 .الوقتو قد تتغتَ بدرور الثروة السيادية قد تكون متعددة أو متداخلة أىداف صناديق نظرا إلى أن أ

لى تأسيسو ا إسباب التي تدعو ل صندوق سيادي طبيعتو الخاصة والأن لكأ لشا سبق نستشف    
 : 2ما يليىداف الدشتًكة لذذه الصناديق تدور حول ، ولكن الأوالأىداف الخاصة بو

  الصادرات .الإيرادات، حماية وبرقيق الاستقرار في الديزانية والاقتصاد من التقلبات الدفرطة في 

 ساسية غتَ القابلة للتحديد.تنويع صادراتها من السلع الأ 

                                 
 ،2010واشنطن، الولايات الدتحدة الأمريكية، ، ، الطبعة العربيةصندوق النقد الدولي، اقتصاديات الثروة السيادية قضايا لصناع السياسات: تقرير بعنوان، وآخرون برداسأودا 1

 .60ص: 
 ويقصد بو العلاقة الظاىرة بتُ ازدىار التنمية الاقتصادية بسبب ارتفاع عائدات الدوارد الطبيعية وانخفاض قطاع الصناعات  ،1977: ظهر ىذا الدصطلح سنة المرض الهولندي

درة التنافسية الخارجية لشا لندي في بزفيض القالتحويلية، ينشأ عندما تتسبب التدفقات الداخلة للعملة الأجنبية زيادة في اسعار الصرف الحقيقية في بلد ما، ويتمثل تأثتَ الدرض الذو 
 ولدىا الدوارد الطبيعية.يؤدى إلى إضعاف الصادرات لشا يسهم في إضعاف الصناعة وإلحاق الضرر بالصناعات التي لا تقوم على الدوارد من جراء زيادة الثروة التي ت

 .01، ص: 2013، ديسمبر دراسات الدصرفية والدالية، دولة الكويتمعهد ال ،05العدد ، السلسة السادسة، صناديق الثروة السياديةإضاءات مالية ومصرفية، 2
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 ز على احتياطيات النقد الأجنبيةكبر من التًكيبرقيق عوائد أ. 

 انفاق السيولة غتَ الدرغوب فيها مساعدة السلطات النقدية في. 

 ةن عوائدىا لصالح الأجيال القادمداء دور الاحتياط بالنسبة للدول الدالكة لدا بتحويل جزء مأ. 

 جتماعية والاقتصاديةية الإبسويل تطوير التنم. 

 لصناديق بتمويل الذياكل القاعديةالدساهمة في تنمية الدول الدستقلة لاستثمارات ا. 

 سياسية استًاتيجية. 

 : مميزات صناديق الثروة السيادية ثانياً 
(Demarolle,2008) خرى السيادية عن غتَىا من الذيئات الأميز صناديق الثروة تت

1: 
 دارة السياسة               لى إلى الاستثمار وليس إها فهي تسعى إىدافمن حيث أ تتميز عن البنوك الدركزية

ملزمة بالاحتفاظ  ن البنوك الدركزيةصولذا الاستثمار في الأسهم في حتُ أالنقدية وسياسة الصرف ويغلب على أ
ن ىذا بالرغم من أفي السندات و  ساساالصرف استثمرت أ سعارفي أالسيولة لدواجهة التغتَات بدستوى معتُ من 

لى اقسام من البنوك الدركزية لصالح وزارة دارة صناديقها السيادية إهمة إ، توكل مبعض الدول مثل: الصتُ والنرويج
 الدالية. 

  وىي ، ساسا من الاشتًاكات من جهةأ تأتيتتميز عن صناديق الدعاشات العمومية لكون موارد ىذه الاختَة
 .جيال القادمة من جهة ثانيةات الألى بسويل معاشتهدف إ

 بزضع بدوجب ذلك الدؤسسات العمومية بشكل شركات بذارية و  تأخذ، حيث تتميز عن الدؤسسات العمومية
، ووظيفة التي ىي عبارة عن صناديق استثمارمر ليس كذلك بالنسبة للصناديق السيادية والأ للقانون التجاري،

للصناديق السيادية ىي استثمار ساسية ن الوظيفة الأنتاج السلع والخدمات في حتُ أىي إاسية سالشركات الأ
 .صول الداليةالأ

 نواع صناديق الثروة السيادية المطلب الثالث: أ
 : 2ىي أنواعخمسة  إلىيمكن بسييز صناديق الثروة السيادية 

                                 
 .02: ، صمرجع سابق ،عبد المجيد قدي1

 .استخداماتهالدوارد غتَ متجددة ومآلذا النضوب نتيجة ىذه اطبيعية كالنفط والغاز والدعادن، و ويقصد بها إيرادات الدوارد ال الأصول الغي متجددة: *
مارات العربية للدراسات والبحوث الاستًاتيجية، أبوظبي، الإمركز الامارات الطبعة الأولى، ، صناديق الثروة السيادية بين التحديات الغربية والافاق الخليجية، شريف شعبان مبروك2

 .16،17، ص ص: 2009الدتحدة، 
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تقلبات  ككل عن في حماية الدوازنة العامة للدولة والاقتصاد الأساسيويتمثل ىدفها  :صناديق الاستقرار -1
 .أسعار السلع وخاصة النفط

إلى حافظة أصول  *صول غتَ الدتجددةبرويل الأ إلىوتهدف  :القادمة الأجيالياطي )مدخرات( صناديق احت -2
 كثر تنوعا .أ

 صول الاحتياطيةوىي التي لاتزال أصولذا تدرج في الغالب ضمن فئة الأ :شركات استثمار الاحتياطات -3
 . ، وتتميز برغبتها الدتزايدة لتحمل الدزيد من الدخاطر في سبيل برقيق عوائد اعلىالمحتفظ بها لدى الدصرف الدركزي

 .والاقتصادي ذات الشقتُ الاجتماعيوىي التي تساعد في العادة على بسويل الدشاريع  :صناديق التنمية -4

وىي تغطي التزامات التقاعد الطارئة غتَ المحددة في الدوازنة العامة للدولة  :تقاعدطوارئ الصناديق احتياطات  -5
تصنف وفق لرموعة  الثروة السيادية يقدصنا أنكما  ،في معاشات التقاعد( الأفراد)من مصادر بخلاف اشتًاكات 

 : ن الدعايتَ إلى عدة أنواع كما يليم
  لزلية وصناديق دولية لى صناديق إالثروة السيادية وفق لرال عملها تنقسم صناديق  :مجال عمل الصندوقوفق

 : وىي كالتالي

 لذذه الصناديق في لستلف  يرتكز نشاطها داخل البلد ونعتٍ بها توظيف الفوائض الدالية :صناديق سيادية محلية
ىذه الصناديق باستثماراتها في الداخل بفوائد كبتَة لاقتصادىا تعود المجالات والفرص الدتاحة للاستثمار في الداخل 

جمالي من ىذه الصناديق جهاز قتصادية وزيادة الناتج المحلي الإالوطتٍ من حيث التسريع من وتتَة التنمية الا
الاستثمارية فضل الفرص ( التي انطلقت تبحث عن ألاستثمارية القوية )شركة الديارللاستثمار من خلال ذراعو ا

كما   سلامي،الإ ، ومصرف الريان: بروة العقاريةركة لزلية ومنهاش أسستسواق الخارجية وفي نفس الوقت في الأ
صندوق ضبط الايرادات في  نو توجد صناديق تنشط في الداخل مهمتها الحفاظ على الاستقرار الدالي على غرارأ

 .، وصندوق الاستقرار في روسياالجزائر

 الاستثمار الحكومي  لا يزاحم تستثمر بعض الدول صناديقها السيادية في الخارج كي :دية دوليةصناديق سيا
، بالدرض الذولندي، بأدوات وآجال يتم برديدىادبيات الاقتصادية الأو لتجنب ما يعرف في ، أالاستثمار الخاص

 صندوق الدعاشات الحكومي  أو، ظبي للاستثمارمثل: ىيئة ابو  لاجتهاد القائمتُ على تلك الصناديقو يتًك أ

 

                                 
 (.صندوق الاحتياطي الروسي الذي أنشأ بهدف برقيق الاستقرار الدالي ) لسد عجز الديزانية 
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 .1النرويجي

 وىي كالآتي: وفقا لموارد الصندوق: 

 ضبط الدوارد الجزائري : صندوقمن الصادرات النفطية مثل أساسامواردىا  تأتي :صناديق سيادية نفطية ،
 .وصندوق النفط النرويجي

 ن واحتياطات الصرف مع العلم أ تجاريفي فائض الديزان ال أساساتتمثل مواردىا  :صناديق سيادية غي نفطية
 . سنغافورة والصتُ د في الدول غتَ النفطية على غرارىذا النوع من الصناديق موجو 

  كالآتي:وىي   الصندوق:وفقا لوظيفة 

 .ار صندوق ضبط الدوارد في الجزائرعلى غر  :صناديق ادخار -1

: ىيئة مثل منقولة في شكل قيمسواق الدالية العالدية صولذا في الأأتقوم بتوظيف  :صناديق استثمارية -2
 .ابوظبي للاستثمار

 وىي كما يلي :وفقا لدرجة الاستقلالية: 

 بزضع للرقابة لا  أنهاكما  ،تتمتع باستقلالية القرار ومة ولاىي صناديق تابعة للحك :صناديق سيادية حكومية
 ، على غرار صندوق ضبط الدوارد الجزائري .الدستقلة والدساءلة

  ذ تديرىا ، إع بالاستقلالية نسبية عن الحكومةوىي صناديق سيادية تتمت مستقلة نسبيا:صناديق سيادية
، على غرار ة السلطة التشريعية والرأي العامنها بزضع لرقابة ومساءل، كما ألى البنك الدركزيكومة بالإضافة إالح

 .2صندوق النفط النرويجي

 :الدعايتَ أىمو الشكل التالي يوضح تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب 
 
 
 
 
 
 

                                 
في العلوم الاقتصادية، فرع الاقتصاد  مذكرة ماجستتَ)، "دور صناديق الثروة السيادية في ترشيد الايرادات النفطية العربية مع اشارة حالة ابوظبي" عبد الكريم سليماني، 1

 .06 :ص ،(2013/2014سنة الدولي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 .100 :ص، لبنان، 2010، 49-48 :العددان، ، لرلة بحوث اقتصادية عربيةصناديق الثروة السيادية في معالجة الازمة المالية والاقتصادية العالمية :مقال بعنوانبوفليح، نبيل 2
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 ىم المعايينيف صناديق الثروة السيادية حسب أتص :(1-1) الشكل رقم

 
 : من اعداد الطالبتتُ اعتمادا على المصدر:

، )مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، فرع العربية مع اشارة حالة ابو ظبي""دور صناديق الثروة السيادية في ترشيد الايرادات النفطية  عبد الكريم سليماني، -
 .06ص:  ،(2013/2014 الدولي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، سنة الاقتصاد

 : صناديق الثروة السيادية المخاوف والتحديات الغربية المطلب الرابع
 .بردياتهاو اول التعرف على الدخاوف الغربية للصناديق الثروة السيادية في ىذا الدطلب سنح

 المخاوف الغربيةو صناديق الثروة السيادية : الفرع الأول
عة عملها على لى النظر لطبيادية على ساحة الاقتصاد العالدي إتصاعد وتغلغل نشاط الثروة السي أدى

قتصاديات الولايات صة في ا، خابزضع لقواعد عمل السوقكثر من كونها مسالة اقتصادية أنها مسالة سياسية أ
ستثمارات ىذه اكبر من زء الأالعمل الرئيسية للجباعتبار ساحة  ،وروبيمريكية ودول الابراد الأالأالدتحدة 

تلك الصناديق الدملوكة لقوى دولية منافسة  ميبتنا ، وخاصة فيما يتعلقىدافهااديق ومستقبلها، وحقيقة أالصن
تحدة يات الد، وسعيهما للتواجد بقوة في داخل اقتصاديات الولا(وصاعدة على الساحة الدولية )الصتُ وروسيا

 الأمريكية وأوروبا.
، ما يتعلق بتحسن مناخ وتزايد الدخاوف الدول الغربية رتشايضا على أومن الدعطيات الجديدة أ

والتسعينات من القرن  التي بست خلال الثمانينات ،صلاحات الاقتصاديةالدول العربية نتيجة الإ الاستثمار في
سواء في  ،لى التوظيف في الدول العربيةات إمر الذي شجع على توجيو جزء متزايد من ىذه الاستثمار ، الأالعشرين

الغربية من ناحية التحول في استقطاب  للدول وىو ما يمثل تهديداً  ،و في مشاريع ماليةسامية أمشاريع عقارية و 
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 .1الدول العربية للاستثمارات بشكل كبتَ
لى لساوف سياسية واقتصادية ويمكن ة ابذاه صناديق الثروة السيادية إوبصفة عامة تكمن الدخاوف الغربي

 : لها فيما يليتفصي
 :بسثلت الدخاوف الاقتصادية في: الاقتصاديةالمخاوف  :ولاأ

 .تَا مباشرا على الأسواق العالديةحكوماتها تأثالصناديق السيادية تعطي  -1

ية مقارنة مع الدبادئ المحاسب ،يتم ضبط معظم الصناديق السيادية من قبل دول تتبتٌ مبادئ لزاسبية متدنية -2
ة مع الأموال لساطر كبتَ حيث بذعل الدبادئ المحاسبية الدتدنية حكوماتها تواجو  الدتقدمة الدتبعة من دول أخرى،

 . الحكومية

ودية سنغافورة والدملكة السعمارات العربية الدتحدة و أكبر الصناديق موجودة في الإ أن والجدير بالذكر
اسبية كبر عشر صناديق سيادية ىناك واحد فقط مبتٍ على مبادئ لزنو من بتُ أأ إلاوروسيا والصتُ والكويت، 

موال عملية خطرة وذلك القانون النرويجي أن تصبح عملية استثمار الأ، حيث يمنع متقدمة وىو صندوق النرويج
نظمة الاخرى ، وىو ما شكل عائق لا تشعر بعض الأمن الصندوق كدخل ثابت% 60من خلال الحصول على 

 .2والتي تطبق مستوى ثابت من الدبادئ المحاسبية
في الاستقرار الدالي من نها قد تسهم اب السوق وعدم اليقتُ من جهة في أصناديق سيادية تساىم في اضطر  -3

عنها  والإفصاحن عملياتها لا يتم الكشف لا سيما أ ،، لكن صافي مساهمتها لا يمكن برديده بدقةجهة أخرى
 .3حالة بحالة

و ق الثروة السيادية سواء النفطية أالددارة من قبل صنادي الأصولارتفعت  حجم صناديق الثروة السيادية: نمو -4
نتيجة زيادة الطلب على السلع غتَ النفطية لشا ساىم في  ،(2000)غتَ النفطية بشكل كبتَ بداية ىذه الالفية 

، كما أن الزيادة الذائلة والدفاجأة في هما من دول الاقتصاديات الناشئةالنمو الاقتصادي في الصتُ والذند وغتَ برفيز 
، ىذه الزيادات وفرت الدصدر الرئيسي لتمويل ة إيرادات كبتَةفرت للدول النفطيسعار النقط والغاز الطبيعي و أ

 .4نفطية تَصناديق الثروة السيادية للدول النفطية والغ

                                 
 .22 ،23: ص مرجع سابق، ص شريف شعبان مبروك،1
 .22 :، صمرجع سابق ،منال نبيل عيون2

3
Edwin M.TRUMAN, Souvereign wealth funds: newchallengesfrom a changinglandscaps, Petersoninstitute for international economic, 

Septembre10, 2008, p: 03. 
: الدولي حولمقدمة في الدلتقى  ،ياغوتفي ظل الامتثال لمبادئ سن صناديق الثروة السيادية دراسة تحليلية لدى حوكمة: أحمد نصتَ وسليمان زواري فرحات، مقال بعنوان  4

، 01، سطيف جامعة فرحات عباس ،2015أفريل/  /07/08الدنعقد يومي  الدولية، الاحتياجاتالسياسات الاستخدامية للموارد الطاقوية بتُ متطلبات التنمية القطرية وتأمتُ 
 .03ص:  ،الجزائر
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سواق الأ دارة ىذه الصناديق مع مبادئ الحكم الراشد والشفافية وتأثتَات ذلك على تطوراتعدم تطابق إ -5
طار القانوني بخلاف الدستثمرين لى الإتفتقر إىذه الصناديق  التجاري للدول الصناعية الكبرى لأن والانكشاف

 .1الدؤسستُ

 :والتي بسثلت في: المخاوف السياسيةثانيا : 

 .2من استخدامها لاقتناء التقنيات والخبرات الحيوية من خلال الدخول في الصناعات الاستًاتيجيةالتخوف  -1

، لشا يثتَ الكثتَ من ىداف سياسيةلى برقيق أالسيادية إقد تسعى الحكومات التي تدير استثمارات الصناديق  -2
ول بل ، وىذا السلوك لا تقتصر نتائجو على صراعات سياسية بتُ الدالدول الدتلقية للاستثمارات ىالدخاوف لد

 .3ختلالات اقتصاديةالى ايجاد مشاكل و يتعداىا إ

 : الصناديق السيادية والتحديات الغربية رع الثانيالف
 منيا لدى الولايات الدتحدةأاجسا الداضية ى استثمارات صناديق الثروة السيادية طوال الفتًةمثلت 

غلبها لشلوكة من قبل حكومات ن أالغربية لتلك الصناديق بأ الاتهامات، وترتكز 4وروبيالأ والابرادمريكية الأ
قر لقواعد الشفافية وىي نها تفت، كما أيكون لذا تأثتَ سياسي ، بل قد تسعى للربح في الدقام الأولوبالتالي فإنها لا

 .5الغربية الخاصة  قل خضوعا لقواعد السوق من الشركاتأ
الاستثمارية  وقواعد خاصة بهذه الصناديق والدؤسسات لدول الغربية بوضع قوانتُ ولوائحفقامت ا

 .6والأوروبية الأمريكية الأسواق إلىخرى الدملوكة للحكومات التي تسعى للوصول الأ
، خاصة عند لزاولة كان لذا رد فعل ضد ىذه الصناديق  دولة أول اتجاه الصناديق السيادية: ألمانيارد فعل  .1

على    Angel Marketحكومة أعلنت ، فقد Deutshs telecom (CIC)صندوق الثروة الصيتٍ  بسلك
كانت   إذا، بسلك الشركات المحلية الأجانبنع والذي يم، لصناديق الثروة السيادية الأجنبيقانون مراقبة الاستثمار 

 .7الشركة أسهممن  %25 و لحمايتها وبذاوزتأ الصفقة بسثل خطرا على مصلحة الدولة

                                 
 ،13/12/2016: تاريخ الاطلاع www.PbF.org.ps، ، متاح على الدوقع: 2014، حزيران -يونيو، فلسطتُ، مركز الدراسات والأبحاث، صناديق الثروة السياديةتقرير بعنوان: 1

 .03:20 على الساعة:
 .24 ،23: صص ، مرجع سابق، شريف شعبان مبروك2

3
Edwin M.TRUMAN, Auteur, Op.Cit, P: 04. 

 .29 :، صمرجع سابق، شريف شعبان مبروك4
تاريخ    http://www.alukah.net/culture/0/3143  :الرابطمتاح على بدون عدد،  ة،الالوك لرلة ،الصناديق السيادية في الخليج ، مقال بعنوان: الشيمياحمد حسن 5

 .01ص:  ،2008/ 12/08 ةالإضاف
 .29: مرجع سابق، ص ، شريف شعبان مبروك6
حول: منظمات الأعمال  السادس الدؤبسر العلمي، واقع صناديق الثروة السيادية العربية في ظل أزمة الرىن العقاري بد الله بلوناس، حاج موسى نسيمو، مداخلة بعنوان:ع7

 .20، ص: 14/05/2009-13الدعاصرة لأزمة الدالية العالدية والافاق الدستقبلية، كلية العلوم الدالية والإدارية، جامعة فيلادلفيا، 

http://www.pbf.org.ps/
http://www.alukah.net/culture/0/3143
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مريكي صفقة إدارة الدوانئ الكونغرس الأ إلغاءعند نلاحظ ذلك  :الأمريكيةرد فعل الولايات المتحدة  .2
 .1الدملوكة للإمارات العربية الدتحدة ،مريكية من طرف شركة موانئ دبي العالديةالستة الأ

سواق مستوى الأ النمو الدتزايد للصناديق السيادية وزيادة دورىا على أمام صندوق النقد الدولي:رد فعل  .3
ضمن قواعد يجاد آليات بسكن من اندماج ىذه الصناديق إلى ، عمل صندوق النقد الدولي إالدالية العالدية

 ، وىكذا قامت اللجنة الدولية للشؤون النقدية والدالية بدعوة من الصندوق في اكتوبر النظام الدالي العالدي
دارة ارسات في لرال إعضاء قصد وضع لرموعة من القواعد التي بركم الدمحوار مع البلدان الأ لإقامة 2007

الصناديق السيادية وعمل صندوق النقد الدولي في ذات الوقت بهذا الخصوص مع منظمة التعاون والتنمية 
 .2الاقتصادية 

 
 

                                 
1Steven cvissard,yannEchinard et autres, L'emergence des fonds Souveerainsrealites et en jeux, on the link:  www.afri-ct.org/IMG/pdf/56. 

p: 6. 
 .14: (، ص2008/2009 سوريا، كلية الادارة الاقتصاد، جامعة دمشق، في إدارة الاعمال، رسالة ماجستتَ) ،"ادارة الصناديق السيادية وصناديق التحوط"، اياد حماد2

http://www.afri-ct.org/IMG/pdf/56.
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 الدالية الأسواقنظرة عن  :الدبحث الثاني

 أدوات إحدىكونها   ،النامية والدتقدمة على حد سواء في اقتصاديات الدول الدالية دورا ىاماً  الأسواقلعب ت
دورىا الفاعل في  إلى إضافة الأجنبيةجاذبة للاستثمارات  وأداةالسياسة الدالية مستخدمة في تعبئة الددخرات المحلية 

 تدويل خطط التنمية الاقتصادية.

 وأهميتوتعريف السوق الدالي : الأولالدطلب 

 أنذيتو:ىذا الدطلب تعريف السوق الدالي و وسنتناول في 

 : تعريف السوق الداليولاأ

 :للسوق الدالي نذكر منها تعاريفة ىناك عد  

وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق  ،الأوراقالدالية بمشتًي تلك  الأوراقالذي نرمع بائعي  الإطارىو ذلك » .1
تعاملتُ في السوق حيي  بتُ الدرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما ولكن بش ,الدكان الذي يتم فيو أو بها ىذا الجمع

 .1«وورقة مالية متداولة في لأيلحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة  أيةمان السائدة في تئالاتجعل 
 الأوراقمع الدشتًي لذذه  الدالية بواسطتهما بائع الأوراق أداة يتبادل من خلالذما أو أو أسلوبن عىي عبارة » .2

التي  إلىت الفائض الاقتصادية من وحدابتُ القطاعات بكفاءة  الأموالفي تحويل  الأداةوتساىم ىذه  ،مقابل النقد
 .                 2«تعاني من العجز

بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها الجمع الأوراق، الدالية بمشتًي تلك  الأوراق الذي نرمع بائعي الإطارىي » .3
 .3«والدكان الذي يتم في أو

                                                           

 .16 :، ص2010، الطبعة الأولى، دار البداية، الأردن، الدالية والدولية الأسواق، وليد الصافي ،أنس البكري1
 .37: ، ص2012، الأردن، ، عماندار الدستَة، الطبعة الأولى، والنقدية الأسواق الداليةدريد كامل آل شبيب، 2
 .215، ص: 2010، الطبعة الأولى، دار أسامة، الأردن، الإدارة الدالية والصرفيةمحمد عبد الخالق، 3
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الذي نرمع بتُ الوحدات الددخرة التي ترغب بالاستثمار ووحدات العجز التي  الإطارىو ذلك  أيضاوقد عرف » .4
 اتصالومتخصصة عاملة في السوق بشرط تتوفر قنوات بغرض الاستثمار عبر فئات  الأموال إلىىي حياجة 

  .1«فعالة

الخارجية التمويل  وآليات احد وسائل على السوق الداليومن خلال التعاريف السابقة نشكن أن نعرف 
الأدوات الدالية )أسهم، سندات، وغتَىا(، ويتطلب السوق الدالي الدباشرة، في إطار تلبية حاجيات الدؤسسات لبيع 

 الذيو الدالية، وينقسم السوق الدالي إلى السوق النقدي قاعدة بيانات دقيقة حول أصحاب الدؤسسات الدصدرة الأوراق 
 الدالية. ويتم فيو بيع وشراء الأصولالأجل، وسوق رأس الدال  تشتًي فيو الأوراق الدالية قصتَةتباع و 

 : أهمية السوق الدالياثاني

نشاء الدشاريع للقيام بإ الأموالالطلب على  زيادةخلال  الحدي  منالدالية في العصر  الأسواقتزداد أنذية 
 الاستثمارية في المجتمع ونشكن تلخيصها فيما يلي:

 استخدامالدالية في تجمع الددخرات وتوجيهها نحو الدشاريع ذات الجدوى الاقتصادية الدرتفعة, أي  الأسواقتساىم  .1
 .مضافةوأعلى قيمة عائد  أعلىالراحية التي تحقق  الأنشطةالأموال في 

في تدويل الاستثمارات التي تساىم في زيادة حجم تراكم رأس الدال الثابت على الدستوى  بفاعليةأنو يساىم  .2
2الوطتٍالاقتصادي 

. 
 .بتوفتَ منافذ الاستثمار الشرعية بالددخرات القائمة الاحتفاظ .3
 .الدالية للأوراقتحقيق صالح البائع والدشتًي للحصول على الكمية الحقيقية  .4
 .3لشتلكاتهم لغتَىم للنق للمدخراتإنراد منافذ شرعية  .5

 
                                                           

 ) أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة أبي بكر بالقايد، ، سواق الدالية في الدول النامية"الأ "فاعليةبن عمر بن حستُ، 1

 .10(، ص: 2012/2013تلمسان، 

 .36 دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص:2
  .14، ص: 2007 مصر،القاىرة، دار قباء الحدي ، بدون طبعة، ، الأسواق الدالية أمتُ عبد العزيز حسن،3
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 : نشأة وتطور الأسواق الداليةالدطلب الثاني

بل وفي العالم )وكان التعامل  باو أور في الدالية التي عرفت  الأسواق شهر وأىميذكر التاريخ الاقتصادي أن أ
 ,إيطاليا في وجنوهىي أسواق البندقية  ،(والدعادن النفيسة أذونات الخزينةوالسندات الفاصلة فيها يتم بالكمبيالات 

التي شهدت  الأوسطتعاملا مع الشرق  الأوربيةالدالية  الأسواقمن أكثر  لأسواقاوكانت تلك  ,Frankfurtق وسو 
رة تقسيم  التي تقوم على فك *سمي الدالية على نظرية أدم  الأسواقوتستند فكرة ؛ 1 تلك الفتًة نشاطا تجاريا ىائلافي

لشا يتًتب على ، الإنتاجويعتمد كبر حجم السوق على  ,ة تقسيم العمل على كبر حجم السوقفكر وتعتمد  ,العمل
 .2تخصيص الدوارد ووىو ما يطلق عليتبعا للمزايا النسبية  الإنتاجمن التخصيص في  إنراد نوع ذلك

ية بإنشاء منطقة لاجتماع الدال الأسواقمن عرف  أولعهود قدنشة وكان الرومان  إلىإن نشأة الأسواق تعود 
, حي  يرى البعض أن أصل في القرن الخامس قبل الديلاد أثينافي  شأ اليونانيون متجرا للمقايضاتنكما االتجار  

كانت ؛ و 3الإنسانمطالب  وتعهدتوازدحمت بهم البلدان  الأرضكثر الناس على   أنالأسواق ونشأتها قديم العهد منذ 
النقدية   الأوراقوبعد تطور  حقيقية وتبادلذا وىو ما سمي في علم الاقتصاد بالدقايضة,تقتصر على بيع وشراء السلع 

بح السوق لا يقتصر على وبعد أن تطورت وسائل الاتصالات الحديثة أص ,ة الدقايضة بتبادل السلع بالنقودكانت طريق
الدشتًي أن  أوبإمكان البائع  صبحأإذ  ،عملية الشراء أو البيع لإتدامأي أصبح الدكان لايشكل شرطا ، مكان معتُ
أسواقا  الحاضرالتجارية قد أصبحت في وقتنا  الأسواقوأن  ,تلفوني مباشر بواسطة الوسطاء بإيصاليبيع ويشتًي 
 إنشاءحي  كان ؛ 4كالعقارات والذىب أطلق عليها بالسوق الدالي  الدالية سوقا خاصا بها للأوراق أصبحمتخصصة و 

باريس وإلى  إلىثم  ،1639مدينة ليون في فرنسا في عام  إلىفي بلجيكا وانتقل  1339سوق مالي في عام  أول
 واكتشافعد حركة الكشوفات الجغرافية ب 1890حيلول  الأسواقوانتظمت ر، تًدام ولندن في القرن السابع عشأمس

                                                           
كما لازال يعتبر من أكثر الدفكرين  الحرة، التجارة، والتجارة العمل، العملتقسيم  اشتهر بكتابتو الكلاسيكية ومن أىم مؤلفاتو: الاقتصاد،اسكتلندي ومن رواد  فيلسوف :أدم سميث*
 .قتصادياتالالاقتصاديتُ تأثتَاً في ا

(، 2012كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،   ، )أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود مالية،دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الدالية"صلاح الدين شريط، "1
 .77ص: 

 .3،4، ص ص: 2014، دار مكتبة الكندي، الطبعة الأولى، مشتقاتها –أدواتها  –تنظيمها  -الأسواق الدالية، طبيعتها حستُ علي بتٍ ىاني، 2
 .83، ص: 2013التكنولوجيا، صنعاء، اليمن، العلوم و جامعة ، الطبعة الثانية، الأسواق الدالية و البورصاتمحمد فرح عبد الحليم، 3
 نفس الصفحة.و  نفس الدرجع 4

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B3%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9
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وقد ؛ 1الدالية والأسواقفي تطور الفكر الاقتصادي  الأثرالتي كان لذا أمريكا الشمالية والجنوبية, وكذلك الثورة الصناعية 
 ،العالم أنحاءحت منتشرة في جميع يطلق عليها بالبورصات وأصب أصبحالدالية حي   للأسواق تزايد الدور الاقتصادي
بالدقارنة ئية بورصة لندن أما البورصات العربية حديثة العهد ولا تزال بدا، نيويورك: بورصة ومن أىم بورصات العالم

مالية  أسواقوسوق عمان الدالي كما يوجد  ,الدالية بالقاىرة الأوراقالبورصات العربية: بورصة  أىم، و بالبورصات الدولية
 .2مسقط وتونس وغتَىا من الدول، في السعودية

 : 3الدالية بعدة مراحل الأسواقوقد مرت فكرة 

 وإقبالوارتفاع نسبي في مستوى الدعيشة  ,الصرافة ولزلاتمن البنوك  تديزت بوجود عدد كبتَ :الأولىالدرحلة  -
حجم  الدعاملات وكبر تساعا إلى أدىلشا  ،وغتَىا راتهم في مشروعات تجارية وزراعيةمدخ استثمارعلى  الأفراد

 .الدعاملات
كانت البنوك التجارية تتميز   أنتسيطر على البنوك التجارية بعد ببداية ظهور البنوك الدركزية تديزت الدرحلة الثانية:  -
 .الأولىرية مطلقة في الدرحلة حي
ناعية والتجارية وبنوك مثل البنوك الص الأجلالدتوسط وطويل  الإقراضظهور البنوك الدتخصصة في  الدرحلة الثالثة: -

 ؛التنمية
 .الدالي ظهور السوق النقدي مع السوق الدرحلة الرابعة: -
لية لتطور الدو  الأسواقالمحلية مع  الأسواق واندماجاندماج السوق النقدي مع السوق الدالي  :الدرحلة الخامسة -

 .وسائل الاتصال الحديثة

 

 

 

                                                           
 . 34، ص: دريد آل شبيب، مرجع سابق1
 محمد فرح عبد الحليم، مرجع سابق، ص:2

83.
 

 .نفس الصفحةو نفس الدرجع 3
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 أركان ووظائف السوق الدالي  ثالث:الدطلب ال

 .الدالية الأسواقسنتناول في ىذا الدطلب أركان ووظائف 

 أركان السوق الدالي :أولا

ومن خلال  ،من خلال وسطاء في السوق الدالي من ىم حياجة لذا تتم إلىمن الدالكتُ  الأموالعملية تحويل  إن     
 :1وىي أساسية أركانىذه العملية يتم تحديد أركان السوق الدالي التي تقوم على ثلاث 

وبإمكان الاستهلاكية  احتياجاتهاوالدؤسسات التي تزيد دخلهم النقدية عن  الأفرادوىم  :الدستثمرين أوالدقرضين  فئة .1
ىي الدصدر  الأمرتبقى في حقيقة  الأفرادمدخرات  نأ لاإور الدستثمر في السوق الدالي تقوم بد أنالدؤسسات الدالية 

 الرئيسي للاستثمار أن ىذه الفئة تهتم بالعوامل التالية:
 دل العائد الدتوقع على الاستثمارمع. 
  والأمانعامل السيولة. 
 نازع الاستحقاق. 

 ة,اللازم الأموالوالدؤسسات التي تقل دخولذم النقدية عن احتياجاتهم من  الأفرادوىم  :فئة الدقرضين أو الدصدرين .2
 .للتوسع أورغبات استهلاكية  إشباعبهدف 

، والحكومية الأىليةالدالية لرموعة لستلفة من الدؤسسات والذيئات  للأوراقتنطوي فئة الدؤسسات الدصدرة 
 ما يلي: إلىالدالية  الأوراق إصداراتوتقسم 

 .الأساسيعند تأسيس الشركة لتموين رأس مالذا الإصدارات التي تتم وىي إصدارات أولية:  .1.2

 .الدوسمية زيادة رأس الدال للشركة وللتوسع في إصداراتها إلىالتي تهدف  الإصداراتوىي  :موسمية إصدارات .2.2

 .مؤسسة أىلية كشركة البنك التجاريشركة أو  الإصدارعندما تكون جهة  أىليةوتكون  :أىلية إصدارات. 3.2

                                                           
 .217 ،216ص ص:  ، مرجع سابق،محمد عبد الخالق1
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 تكون ىيئة حكومية كالبنك الدركزي. الإصداروىي جهة : إصدارات حكومية .4.2

 حي  أدوات الدلكية غتَ مرىونة بأجل بل تبقى ما بقيت الشركة الدصدرة لذا قائمة.: الأجلقصيرة  إصدارات. 5.2

 عندما تكون أدوات الدلكية قد زادت أجل الورقة الدالية الدصدرة عن عام واحد. الأجل:إصدارات طويلة  .6.2

 .لزلا للاعتبار للإصدارتكون النطاق الجغرافي : وأجنبيةإصدارات محلية  .7.2

 :1إلى الإصدارتبعا لدوطن جهات  الإصداراتوتقسم 

 :اسمياالدستثمر ويكون الصك الدصدر  اسمويكون حاملو مغفلا أي خاليا من  إصدارات لحاملو. 
 الدائنيةحق دينا متى رتبت الورقة الدالية الدصدرة لحاملها  الإصدارحي  يعتبر : إصدارات دين. 
 الدالية الدصدرة لحاملها نفس حقوق الدلاك في  الأوراقتكون حق الدلكية متى رتبت الورقة  :ملكية إصدارات
 .الإصدارجهة 

يشكل الوسطاء الداليون جزءا مهما من مؤسسات النظام الدالي الكفء وتشمل ىذه الفئة  الوسطاء الداليون: .3
والخدمات الدالية ، ومكاتب الاستعلام، والوكلاء، والسماسرة الادخار،وبنوك  ،شركات التأمتُ ،تقاعدصناديق ال
قصتَة وطويلة الأجل من  الأموالتحويل  أوالتوسط في نقل  الأساسيةوتكون مهمة الوسطاء الداليتُ الأخرى، 

ت نزصلون عليها مقابل عوائد وعملا، ردىا الدالية والنقديةاعجز في مو الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات ال
م في ترشيد مكاتب الخدمات الدالية أيضا بمهمة تزويد الدتعاملتُ معها بمعلومات تساى وتقوم بعض ،لقاء توسطهم ىذا
 .قراراتهم الاستثمارية

 : 2الخدمات التي يقدمها الوسطاء في السوق الدالي أىم

الدالية شرط  الأوراقبممارسة مهمتو في بيع وشراء  سواقالأ يقوم الوسيط الدالي بدور صانعو  :الأسواقصناعة  .1.3
 .وحجم التعامل الأسعاروالمحافظة على استقرار  ,اللازمة للسوق الدالي السيولةتوفتَ 

                                                           
1
 نفس الدرجع ونفس الصفحة. 

2
 ونفس الصفحة.نفس الدرجع  
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 : ىناك أوامر تحكم عمل السمسرةو ، إنو ينال عمولتوف يقوم الوسيط الدالي بدور السمسارعندما  السمسرة:  .2.3

  شراءا سواء بيعا أو للصفقةوقت التنفيذ. 
 شراءاو سعر التنفيذ للصفقة سواء بيعا أ. 

,كما جميع ن في صورة أسهم أو في صورة سنداتوىو دور الوسيط في إصدار معتُ سواء كا :الإصدارات تغطية .3.3
 إصداراتها مقابل عمولة معينة.

 الدالية الأسواق: وظائف ثانيا

 :الدالية نذكر منها للأسواقىناك عدة وظائف 

  الأموالالتي يتوفر لديها فائض من  الأطرافمن  الأموالالدال في نقل  لأسواق الأساسيةتتمثل الوظيفة 
 ؛1الأموالمن العجز في التي تعاني  الأطراف إلى)مدخرات( 

  والدسانذة في  ،ذات الجودة الاقتصادية العالية وتخصيص موارد الدشاريع بالاستثماراتتوفتَ الدعلومات الخاصة
 .الدور الفاعل للادخار والاستثمارزيادة معدل ندو الناتج من خلال 

 ر الفائدة الدساعدة في تحقيق السياسة النقدية للدولة من خلال دخول البنك الدركزي للسوق والتأثتَ على أسعا
 وبيع سندات الحكومية.

 مفردات مظاىر العولدة ك من الدين بذيمستف ,لد للمسانذة في الدشاريع الكبتَةجذب الدستثمرين من خارج الب
 .2نات وتكنولوجيا الدعلوماتاستخدام تقنيات البياللانفتاح و 

  (.ات الائتمانية والبطاق, الكمبيالاتالدالية ذات العلاقة ) الأدواتتسهيل الددفوعات بواسطة... 
  (.والسندات. الأسهمالدالية ) الأدواتالدالية وسيلة فعالة لتحويل  الأسواقتسهيل الحصول على السيولة: إن. ،
 .نقد إلى
 3إليوعند الحاجة  جاىز. 

                                                           
 . 84: ص، 2003للنشر والتوزيع، الأردن،  دار أسامةالأولى، لطبعة ا، الدالية )البورصة( الأوراق أسواقعصام حستُ، 1
 .41،42، ص ص: مرجع سابقدريد كامل آل شبيب، 2
 .11-9 ص:, 2010،  رمص، الطبعة الثانية، الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريدات، الدالية الأسواقزياد رمضان، مروان شموط، 3



والأسواق الدالية   السيادية الثروة صناديق حولنظرية  أساسيات                  الفصل الأول:     

 

22 

 

 سواق الناشئة الأسواق العالدية و أداء بعض الأ الدطلب الرابع:

 .بالحساسية الشديدة والاستجابة السريعة للتغتَات الحادثة على الساحة الدوليةيتميز أداء السوق الدالية        

 كان وقد ،للأسواق الدالية العالدية جي د أداء العالدية الدالية الس احاتشهدت  أداء بعض الاسواق العالدية: .1
 الدناخ بفضل الازدىار الأسواق عرفت بريطانيا ففي، الأسواق ىذه دعم في كبتَ دور الدركزية للبنوك

 ، وكذلك اليابان و الولايات الدتحدة الأمريكية.الواعد الاقتصادي
 :2011لى غاية إ 2000ض الاسواق العالدية من سنة الجدول التالي يبتُ القيمة الدتداولة لبعو 

 2211لى غاية إ 2222: القيمة الدتداولة لبعض الاسواق العالدية من (3-1)الجدول رقم 

 دولار  الوحدة: مليون                                                                                                       

 .20:15 :على الساعة ،12/30/6201 تاريخ الاطلاع: http://www.worldbank.org/404_response.htm: من إعداد الطالبتتُ بناء على الدصدر:

 2000مستمر من سنة هد انخفاض شسواق العالدية لجدول أن القيمة الدتداولة في الأنلاحظ  من خلال ا  
التي شهدت ارتفاعا في القيمة الدتداولة، وذلك راجع لبداية الازمة الدالية العالدية  2007باستثناء سنة ، 2011لى غاية إ

دولار بعدما كانت  ونملي 121.53حي  بلغت نلاحظ أن السوق الدالي البريطاني عرف انخفاض في القيمة الدتداولة 
أن بورصة اليابان عرفت انخفاض كبتَ كما  ،2007دولار سنة  يونمل 365.4و 2000دولار سنة  ونملي 124.37

دولار سنة  ونملي 149.14دولار بعدما كانت  ونملي 70.91حي  اصبحت  2011في القيمة الدتداولة لسنة 
 ونملي 205.12حي  بلغت  2011نة اض في اللقيمة الدتداولة لسفنخات مريكية عرفالولايات الدتحدة الأو ، 2007

 .2000دولار سنة  ونملي 321.8دولار بعدما كانت 

 

 السنة 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

 بريطانيا 124.37 126.78 119.24 168.75 119.18 181.5 172.94 365.4 244.89 155.8 133.26 121.53
 اليابان 56.94 43.9 39.52 73.68 52.82 109.31 143.51 149.14 121.25 83.27 77.99 70.91
 الو م أ 321.8 283.77 239.57 164.06 140.2 171.2 249.86 305.21 450.19 336.27 211.21 205.12

http://www.worldbank.org/404_response.htm
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 : الدالية الناشئة الأسواق .2
 ، استخداموالسوق اقتصاد باتجاه تحول مرحلة في اقتصادىا نشر التي الدالية الأسواق الناشئة بالأسواق يقصدو        
 عدد الدولية الدالية الذيئات وتقدر الدالية، الأوراق أسواق على الدولية الدالية الشركة طرف من 1981 سنة مرة لأول

 .العالدي الدستوى على سوقا 38 بنحو الناشئة الدالية الأسواق
قروض في بلد يكون دخلو أنها سوق أسهم و »، حي  تعرفها على ؤسسة التمويل الدوليةلدأىم تعريف و        
 :1بعض مؤشرات أداء الأسواق الناشئة يوفي ما يل ،«دولار عشرة ألافقل من أجمالي للفرد الوطتٍ الإ

 :نزسب النسبة بتُ قيمة الأوراق الدالية الدسجلة للتداول إلى قيمة الناتج المحلي من أىم الدؤشرات رسملة السوق ،
الإجمالي، والدعتٌ الاقتصادي لذذا الدؤشر أنو يدرس بشكل خاص قدرة الاقتصاد على تعبئة رؤوس الأموال عن 

 طريق السوق الدالية.
 :وىو مقياس يعبر أيضا على حجم السوق ولو أنو يهمل إلى حد ما الاختلافات في  عدد الشركات الدسجلة

قيم ىذه الشركات، وتدل الزيادة في ىذا الدؤشر على تطور الثقافة الدالية في ىذه السوق وزيادة اعتماد الشركات 
 .على التمويل الدباشر

 :لناتج المحلي الإجمالي، فهو يعكس السيولة ويقيس التداول الدنظم لأسهم الشركات نسبة إلى ا معدل التداول
 .في الأسواق الناشئة ككل اد ككلبالنسبة للاقتص

  مؤشر مورغان ستانليMSCI:  نزسبو بنك الاستثمار الأمريكي مورغان ستانلي، وىو يقيس أداء الأسواق
الدالية في البلدان النامية بنفس مبدأ الدؤشر السابق ولكنو لا يغطي نفس العدد من الأسهم ولا نفس العدد من 

  1 الأسواق.

 :سواق الناشئةبعض الأوالجدول التالي يبتُ القيمة الدتداولة ل

 

                                                           
لتمويل وأثرىا على الاقتصاديات سياسات ا حول: الدلتقى الدولي، "ةالعولدة الدالية و تأثيرىا على أداء الأسواق الدالية الناشئ" مداخلة بعنوان:،  بلميهوب  أسماء ،ساعد مرابط  1 
 .12، ص: بسكرةر، ضيخ جامعة محمد، كلية العلوم الاقتصادية والتسيتَ، 2006نوفمبر  22، 21الدنعقد في يومي  ،الدؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول الناميةو 
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 :2211 إلى غاية 2222 من سنة القيمة الدتداولة في بعض الاسواق الدالية الناشئة: (4-1) دول رقمالج

 الوحدة: مليون دولار                                                                                                                      

 السنة 2222 2221 2222 2223 2224 2225 2226 2227 2228 2229 2212 2211
 البرازيل 15.71 11.76 9.56 14.1 10.94 17.48 23.37 42.82 44.03 40.03 42.05 38.81
 الصين 60.2 33.89 22.93 38.74 29.06 25.98 60.27 223 120.98 179.44 135.4 104.82
 سنغافورا 95.37 69.54 61.96 74.37 94.11 97.02 132.52 228.12 162.42 43.39 132.37 105.87
كوريا  200.23 139.51 137.55 88.49 106.05 142.39 140.8 188.14 157.4 189.61 160.27 182.12

 الجنوبية
 .20:30 على الساعة: ،12/03/2016 تاريخ الاطلاع: http://www.worldbank.org/404_response.htm. الدوقع: من إعداد الطالبتتُ بناء على الدصدر:

إلى  2000نلاحظ من خلال الجدول أن القيمة الدتداولة في بعض الأسواق الناشئة في تزايد مستمر من سنة  
، بعدما كانت 2011مليار دولار لسنة  38.81، حي  نلاحظ أن البرازيل قيمة التداول فيها بلغت 2011غاية 

 مليون دولار. 60.2بعد ما كانت  104.82،كذلك الصتُ بلغت قيمة التداول فيها 2000مليار دولار سنة 15.71
 2215سواق العربية الناشئة لسنة : أداء بعض الأ(5-1)الجدول رقم 

                                                                                                                         
 السوق

القيمة الدتداولة   
 )مليون $(

الأسهم الدتداولة 
 ($)مليون

القيمة السوق      
 )مليون $( 

 عدد الشركات الددرجة 

 68 1113903 20439.8 13434 الداليةسوق أبوظبي للأوراق 

 228 253366.3 23039 89539 سوق عمان للأوراق الدالية

 46 19.09 39.5 1737 بورصة البحرين

 42 1513892 14432 13607.9 بورصة قطر

 172 4203656 6039 760’33 سوق الدال السعودية 

 59 833873 53934.56 13824 سوق دبي الدالي

 222 45933 53823 2303 البورصة الدصرية

 216 8773667 23638 798.7 سوق الكويت للأوراق الدالية

 2 90.6 11 41.2 بورصة الجزائر

2015، التقرير الاقتصادي العربي الدوحد، صندوق النقد العربيالدصدر: 
   http://www.amf.org.ae/ar/jointrepعلى الدوقع: ، أبوظبي الإمارات العربية الدتحدة ، 

سواق العربية الناشئة قيمة التداول فيها مرتفعة، نلاحظ أن سوق أبوظبي نلاحظ من خلال الجدول أن الأ
مليون  20439.8سهم الدتداولة ، وبلغت الأ2015مليون دولار لسنة  13434للأوراق الدالية بلغت القيمة الدتداولة فيو 

 شركة. 68مليون دولار، وعدد الشركات الددرجة في ىذه السنة  1113903دولار، والقيمة السوقية لو بلغت 

http://www.worldbank.org/404_response.htm
http://www.amf.org.ae/ar/jointrep
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 استثمارات الصناديق السيادية في ظل النظام الدالي العالدي لدبحث الثالث:ا

بدعوة عدم  الأوربيشكلت استثمارات الصناديق السيادية تحفظ لدى الولايات الدتحدة الأمريكية والاتحاد 
فسعت جاىدة لوضع قوانتُ ولوائح وقواعد تضبط عمليات الصناديق السيادية والدؤسسات  ،وضوح الرؤية الاستثمارية

 الاستثمارية الأخرى الراغبة في الاستثمار داخل ىذه الدول.

 : موقف الدول الدتلقية لصناديق الثروة السيادية الدطلب الأول

 تديز موقف العديد من الدول الدتلقية لاستثمارات صناديق الثروة السيادية بالدماطلة وتردد ىذه الدول
الولايات  رأسهاوعلى  وذلك لانعدام الثقة لأسباب اقتصادية أو لساوف سياسية،لاستقبال الاستثمارات الأجنبية

 .السياديةستثمارات صناديق الثروة لاحي  شكلت وجهة أساسية  ،أورباوبلدان  الأمريكيةلدتحدة ا

 تديز باتجاىتُ: :مريكيةموقف الولايات الدتحدة الأأولا: 

استثمارات صناديق الثروة السيادية ومن بتُ الداعتُ والدؤيدين لذذا الاتجاه  موقف عدائي اتجاه وجود :تجاه الأولالا
الحكومات لستلفة جدا  أن ، ذكر في مقال لوسكرتتَ الأسبق للخزينة الأمريكيةال Laurence Sommersلورانس 

كثر )حسب رأيو(: الدستثمرون يتبعون ما لديهم من معتقدات ولتوضيح الصورة أ  ،عن الفعاليات الاقتصادية الأخرى
تكون  أنوالدافع الحصري للمسانذتُ ، أعظم ىدففي الشركات الذي يعتبر  الأسهميم قيمة الية تعظأن منطق الرأسم
صناديق الثروة  اتفإن استثمار  وبالتالي ،واستغلال النفوذ ،ولوجيةتنافسية وانتقال الدعارف التكن أكثرالشركات الوطنية 

 .خفية أىدافالسيادية ضارة بالاقتصاد الوطتٍ لدا لديها من 

قيها نسفف من النقص في حي  يرى أن تل ,الثروة السيادية موقف مرحب باستثمارات صناديق: الاتجاه الثاني .1.2
  انفتاحا أكثر, ونشكن أن تكون تدخلاتها مقبولة للغاية أنويعتقد  ،والعجز في موازين الددفوعاتالددخرات المحلية 

عندما تدخلت صناديق  2008الدعارضة في  الأصوات أمامكما أثتَت ىذه الدلاحظة  ،لقبول ىذا النوع من الاستثمار
 .1الدالية العالدية الأزمةالبنوك الكبتَة الدتعثرة إبان رسملة  لإعادةالثروة السيادية 

                                                           
1
Jean-Michel et Rocchi Ruimy, Les fonds Souverains, Economique, Paris, 2011, pp : 127,128. 
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صناديق الثروة السيادية وذلك  باستثماراتمرحبا  ببعض الليونة نوعا ما،ف الفرنسي تديز الدوق :الدوقف الفرنسي .2
، وشركاتها (EURO)لدنطقة  الأخرىالرئيسية  الأسواقخاصة مع ، لكون الشركات الفرنسية في منافسة مباشرة وحادة

 .1سعى لجذب استثمارات الصناديق السياديةماجعلها ت

 أن الأوربياستثمار ىذه الصناديق في دول الاتحاد  فتًاضعت قيود لذذه الاستثمارات في ظل اولكن وض
القطاعات  أوة الاستثمارات التي تدس الدؤسسات مواجه أساليبتتحمل دول الاتحاد مسؤولية تحديد وتعريف 

 الدنافسة. ة التي لا تتوافق مع القواعد الأوربيةلذدف استكمال التشريعات الوطني الإستًاتيجية

صناديق الثروة السيادية التي تريد الاستثمار في الشركات الفرنسية الدتخصصة في النشاطات الحساسة 
تطوير ، الأمن الخاص ،حددت إحدى عشر نشاط منها: القمار 2005ديسمبر 30)بموجب القانون الصادر في 

الاتصالات والتكنولوجيا ذات  راضوأغ  ،أو السامةمل البيولوجية ل مع الاستخدام غتَ الدشروع للعواوسائل التعام
مسبق من وزارة الاقتصاد إذن  إلىنرعلها تحتاج  ،الدفاع وغتَىا( بأسرارالاستخدام الدزدوج والتشفتَ والصناعة الدتعلقة 

وىذا  ،ثر من رأس مال الشركات الفرنسيةأك أو %33.33والدالية وذلك في حالة سعي ىذه الصناديق للحصول عل 
 %100شركة الديار القطرية التابعة لذيئة الاستثمار القطرية على حصة  استحوذتحينما  2005ما حدث في سنة 

وىي شركة متخصصة في الذندسة الكهربائية الفرنسية ولديها جهود  ،مليار دولار 2.69بقيمة " Sgelkمن شركة "
 .2دراسية في لرال الدفاع النووي

تثمارات صناديق الثروة بالتخوف لشا جعلها تفرض ضغوطا على اس تسما :)بريطانيا( موقف الدملكة الدتحدة .1
قوانتُ الدملكة في إطار مفهوم الدصلحة العامة وآلية النظام التي تسمح بالدعارضة فيما نسص منع امتلاك ، السيادية

من  %22فعند امتلاك ىيئة الاستثمار الكويتية لحصة بلغت  ،صص كبتَة في الشركات البريطانيةالصناديق السيادية لح
Britich Petroleum   أثار القلق ودفع بلجنة حامل أسهم في الشركة  كبرلأتحولذا  أنبيد ، كبر مساىم فيهالتصبح

ثمارىا إجراء تحقيق نتج عند مطالبة ىيئة الاستثمار الكويتية بتخفيض است إلىالبريطانية  والاندماجياتحتكارات الا
                                                           

1Alain DEMAROLLE, rapport  sur les fonds souveerains, rapporteur Henri DEMAROLLE p: 22.                       

 على  11/04/6201تاريخ الاطلاع:    publics/084000299.pdf-http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapportsعلى الرابط:  
    .14:13الساعة:

"، )مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، فرع تحليل اقتصادي،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية في ظل الأزمة الدالية العالدية الراىنة صناديق الثروة السيادية دور"، سليمان زواري فرحات2
 .                   .                                                                                                38ص: ،(2011/2012وعلوم التسيتَ، قسم العلوم الاقتصادية،جامعة الجزائر، 

http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/084000299.pd%20f
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 القيام  تكن تنويالحكومة البريطانية أنها لم أبلغت أنهاوعلى الرغم من ، 1989أكتوبر حيلول  %9.9قل من أ إلى
، ياسية والتنظيمية التي تعرضت لذالضغوط السإلى ااستجابت ، Britich Petroleumر فاعل في إدارة بدو 

Britich Petroleumوخفضت بشكل ملحوظ مصالحها في 
1. 

 الأعمالطرح وزير كان  السيادية حي الدالية تزايد الاىتمام بالاستثمارات صناديق الثروة  الأزمةلال خ
بالأموال للمساعدة في  استثمارات من دول غنية إلىتحتاج  لأنهاالتًحيب بالصناديق السيادية  باو أور البريطاني بأن على 
من السيولة في بجولة في دول الخليج لإقناعها بضرورة ضخ الدزيد  يقوم  الوزير البريطاني جعل  ماوىذا  ،دعم اقتصادياتها
 .2الاقتصاد العالدي

 إشرافتحت  الأجنبيةقانونا يشدد الرقابة على الاستثمارات  2010فيفري ألدانيا في أصدرت  :الألدانيوقف الد .2
القومي يشمل القانون  الأمنوزارة الاقتصاد وذلك فيما نسص الاستثمارات التي تشكل خطرا على النظام العام أو 

ونخص ، كية واللاسلكية والخدمات العامةوالاتصالات السل ،تيجيةالإستًاسبق قطاعات الطاقة  ما إلىإضافة 
سواء كان  ،رأس مال الشركات الألدانيةمن  أكثر أو %25لامتلاك  أوربيتُالعمليات التي يتقدم بها الدستثمرون الغتَ 

 EFTA الأوربيةورابطة التجارة الحرة  الأوربيتُيطبق على الدستثمرين  لا مباشر، وىذا التنظيمأو غتَ الاستثمار مباشرا 

 الأجانبيستهدف الدستثمرين  ووىذا النظام الجديد وقوانين، ( Liechtensteinإمارة  ،، النرويجسويسرا، أيسلندا)
 .3الثروة السيادية في الشركات الألدانيةيق خواص وىذا ما ينطبق على استثمارات صناد أوعموميتُ  كانواسواء  

 منظم لصناديق الثروة السيادية إطار: الجهود الدولية لوضع الدطلب الثاني

 تأثتَ ىذه الصناديق بما في ذلك حيجمهامن مدى  ,صناديق الثروة السيادية أثارتهانظرا للمخاوف التي 
دفع ، الدولية والصناعات الأسواقوكذلك الدور الدوسع الذي تؤديو الحكومات في  ،استًاتيجياتها الاستثمارية

 .منظم لعمل ىذه الصناديق إطاربح  ل إلىبالدؤسسات الدولية بقيادة صندوق النقد الدولي 

                                                           
 1سيفن بتَنت، مقال بعنوان: "حين يتكلم الدال: صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولدة"، مركز كارنيغي للشرق الأوسط، العدد 12، بتَوت، لبنان، 2008، ص: 09.

2              .                                                                                                                            212ىزاع داوود سليمان، مرجع سابق، ص:
 

3
carollin Bertin delacour,.les fonds Souverains ces  nouveaux acteurs de l economie mondiale, groupe Eyrolles, les echos edution, paris, 2009, 

p: 132-134. 
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الدتزايدة التي تكتسبها صناديق الثروة السيادية ودور صندوق النقد  للأنذية إدراكا :جهود صندوق النقد الدولي .1
النقدية والدالية  للثروةقامت اللجة الدولية ، الأعضاء والنظام الدالي العالديالبلدان  اقتصادياتالدولي في مراقبة سلامة 

لرموعة من الدمارسات الفضلى  إلىلتوصل ل الأعضاءحوار مع البلدان  إلى إقامةبدعوة الصندوق ، 2008أكتوبرفي 
ىذه الدبادرة حقق صندوق النقد الدولي تقدما في العمل  إلىالطوعية في لرال إدارة صناديق الثروة السيادية واستجابة 

 .1الأصعدةالدعتٍ بهذه الصناديق على عدد من 

لرموعة  إنشاءتوسط صندوق النقد الدولي آخذا على عاتقو القيام بدور الدساعدة لتسهيل  2005فريل في أ
النقد  دائرة ومدير، ل بارز من ىيئة ابوظبي للاستثمار راسستها لشثالعمل الدولية لصناديق الثروة السيادية التي يشارك في

اتفاق على حزمة عامة من  إلىموعة ىو التوصل كان ىدف المج،  س مالية في صندوق النقد الدوليالرأ والأسواقالدولي 
على شكل مبادئ ولشارسات مقبولة عموما على أن تقدم الحزمة حيلول ، طوعية لصناديق الثروة السياديةالدبادئ ال
 .2معايتَ خاصة بالدستثمرين إنرادفي حتُ ركزت جهود صندوق النقد الدولي بشكل رئيسي على ، 2008أكتوبر 

 30 يومي ،واشنطنعقد في العاصمة  إجماعفي لصناديق الثروة السيادية تأسست لرموعة العمل الدولية 
ى بعضوية لشثلي البلدان التي تستَ صناديق الثروة السيادية وتم الاتفاق في الاجتماع عل 2008من ماي  والأول أفريل

الدستَ والدنسق واختتَ للتشارك في راسستها السيد حمد  ة الصندوق النقد الدولي في دورأن تبدأ المجموعة عملها بمساعد
النقدية والرأسمالية  الأسواق إدارةمدير  Haima Corunaظبي والسيد إمارة ابو السويدي وكيل وزارة الدالية في 

 .واشنطنوعقدت المجموعة ثلاث اجتماعات في العاصمة  ،بصندوق النقد الدولي

ارسات الدبادئ الدتعارف عليها شيلي لتحديد لرموعة من لشت عاصمة نتياغوا سوفيفورة اغنفي سو 
(GAPP) على مبادئ  أعضاؤىاواتفق ، لدمارستها وأىدافها الاستثمارية يعكس صورة صادقة وصياغتها على نحو
 .3 الاجتماع الثال نتياغو فياس

                                                           
 1صندوق النقد الدولي، يكثف عملو الدعني بصناديق الثروة السيادية، نشرة الصندوق النقد الدولي الالكتًونية، 4 مارس2008. 

 2                                                                                                                                              .51زواري فرحات، مرجع سابق، ص:  سليمان
، تاريخ  ar.pdf-2008-principales-www.ecgi.org/codes/document/iwg.Santiago: على الرابط ،2008 أكتوبر ،صندوق النقد الدولي تقريركروانا,  ىانشا، حمد السويدي3

 . 02:55، على الساعة: 10/02/2016الاطلاع: 

http://www.ecgi.org/codes/document/iwg.Santiago-principales-2008-ar.pdf
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سبل  لإنرادن البنك الدولي يسعى جاىدا لاستثمارات والتنمية في العالم فإلشا نسص إدارة ا :هود البنك الدوليج  .2
 .1مشروعات الدول النامية إلىىذه الصناديق  الأموالجديدة لاجتذاب تريليونات 

 2008واشنطن افريل في  ألقاىافي كلمة  Robert B .Zoellikقد اقتًح مدير البنك الدولي زوليك و 
 .2الإفريقيةفي القارة ، من أصولذا الددارة 0%1روة السيادية استثمارينبغي لصناديق الث

منذ نشأتها كانت منظمة التعاون والتنمية تدعم بقوة حرية حركة  :((OECDالتعاون والتنمية  هود منظمةج .3
ئما بمثابة منتدى لتحليل البيانات ووضع مبادئ توجيهية بشأن اوكانت د، الدال واستثماراتها طويلة الددىرأس 

لزدد لدمارسات الاستثمارات  نظمة في تحضتَ مشروع لبناء إطاروقد شرعت الدر، لسياسة الاستثماالدمارسات الجيدة 
عد على لشا يسا ،دولة غتَ عضو 14دولة من بينها  30من بينها استثمارات صناديق الثروة السيادية شاركت فيها 

التبادل  التي يقوم عليها البياناتوالبلدان الدتلقية من تنفيذ ناديق الثروة السيادية ونشكن ص، تجنب الاستجابات الحمائية
 : 3وتتلخص الدبادئ في إطار على مبادئ الشفافية وعدم التمييز والتحرير الأطرافوالتي تدعم وتح  جميع ، الحر والثقة

 الثروة السيادية.بما في ذلك صناديق  الأجانب تعبتَ عن فهم مشتًك الدعاملة الدصنفة للمستثمرين 
  التمييز في البيانات الاستثمارية إلغاءمعاملة عادلة أي  لإتباعالتزام وتدسك الحكومات. 
  ؛() الذدف، رأس الدال الاستثماريةعن البيانات  بالإفصاحالالتزام 

على إنشاء  (التعاون والتنمية والبنك الدولي ومنظمة، مع الدولي )صندوق النقد الدوليجهود المجت أسفرت
على الشفافية  ،دولة 26مبدأ تلزم الدول الدوقعة وىي  24ووضعت مبادئ سنتياغوالمجموعة الدولية للصناديق السيادية 

، الأسواق العالديةىذه الدبادئ تعطي الصناديق السيادية حافز اكبر لدخول ، الرشيد ومعايتَ الدساءلةالطوعية والحكم 
 .تها الاستثماريةعن الجوانب الدختلفة لفلسف ، فضلاالإفصاح عن مبررات وجودىاو 

                                                           
                ، 14/02/2015تاريخ الاطلاع:  www.Albankadauali.org :الدوقععلى  ،01/10/2013واشنطن، نك الدولي، جيم يونغ كيم، جامعة جورجكلمة رئيس لرموعة الب1

 .15:03:على الساعة
2
Jean-MichelRocchi, op.cit, p: 13 

3
OECD  investment committèe,"sovereign wealth funds and recipient countrypolicies",report.04/april/2008. 

http://www.albankadauali.org/
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 :1تياغو المجالات الرئيسية التاليةناطي مبادئ سغوت

 ؛مع البيانات الاقتصادية الكلية والاتساق والأىدافالقانوني  الإطار 
 ؛الدؤسسي وىيكل الحكومة الإطار 
  ؛الدخاطر وإدارةإطار الاستثمار 

 :2لذذه الدبادئ فيما يلي الإرشاديويتمثل الغرض  

 الدخاطر والدساءلة. إدارةيكفل الضوابط التشغيلية الدلائمة وسلامة  ,إرساء ىيكل شفاف وسليم للحكومة 
  ثمر فيها صناديق الثروة السيادية؛في البلدان التي تست يةالدرع والإفصاحبكافة متطلبات التنظيم  الالتزامضمان 
  ؛صناديق الثروة السيادية تراعي الدخاطر الاقتصادية والدالية واعتبارات العائد استثماراتالتأكد من أن 
 والاستثمارات. الأموال رؤوسة على الاحتفاظ بنظام مالي عالدي مستقر حيرية تدفق عدالدسا 
 :رقمتُ قياسيان يوصفان شفافية صناديق الثروة السياديةيتمثل في  مؤشر الشفافية: 
  ر مؤش حدده معهد صناديق الثروة السيادية ويسمى الأول:الدؤشر linoburg Mduell : ويتضمن عشرة

الاستًاتيجيات ل رأس الدال ، أصى أساس الدعلومات التي يقدمونهامعايتَ ويقيم شفافية صناديق الثروة السيادية عل
 داف؛والأىالاستثمارية الدتبعة 

 الذيكل:أربعة فئاتمعيار مصنفة في  25بعتُ الاعتبار  يأخذ لأنوترومان أكثر شمولا  أدوين :الثانيؤشر الد، 
مستَي صناديق الثروة السيادية، يتميز  معمن خلال إجراء مقابلات مباشرة السلوك، المحاسبة و الشفافية،  الحكم،
 .3أداء صناديق الثروة السيادية ةوعيترومان أنو يصف نمؤشر 

                                                           
 .10ص:  ،2:30، الساعة 2016مارس 17تاريخ الاطلاع   swf.org-www./iwg: على الدوقع ،2006اكتوبر ،،لرموعة العمل الدولية للصناديق السيادية06/08/11بيان صحفي رقم 1
: تاريخ الاطلاع  http://carnegieendowment.org:   :الدوقععلى  ،2008ة كارنيغي للسلام الدولي، سفتُ برنت، صناديق الثروة السيادية: تحدى الحكومة، مؤسس2

                                                                         . 9:40 ، ساعة17/03/2016

3
Steven Coissard,et autre,Lemergence des fonds souverains Realites et enjeux.:  http://www.afri-ct.org/IMG/pdf/56 

_Article_Coissard_Echinard_et_Laurent.pdf 

http://www./iwg-swf.org
http://carnegieendowment.org/
http://www.afri-ct.org/IMG/pdf/56%20_Article_Coissard_Echinard_et_Laurent.pdf
http://www.afri-ct.org/IMG/pdf/56%20_Article_Coissard_Echinard_et_Laurent.pdf
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، صندوق التقاعد افيةشف الأكثرعلى ىذين الدؤشرين فإن من بتُ صناديق الثروة السيادية  واعتمادا
، في الولايات الدتحدة الأمريكية الدائم ألاسكاونري وصندوق تداسك القابضة لسنغافورة وصندوق الحكومي النر 

 .1بوظبيومبادلة للتنمية لأ

 الدطلب الثالث: استراتيجيات التمويل وأهمية الصناديق السيادية في النظام الدالي العالدي 
 .في النظام الدالي العالديتها وأنذيالسيادية  الثروة صناديقالتدويل استًاتيجيات ستناول في ىذا الدطلب  

والشكل التالي يبتُ  تدويل لستلفة،تعتمد صناديق الثروة السيادية على مصادر : استراتيجيات التمويل أولا:
 :صناديق الثروة السيادية مصادر تدويل

 : مصادر تمويل صناديق الثروة السيادية(2-1)الشكل رقم 

   

 

 

 

 
Source: thunder bird international Business review vol52No6 November/december2010. 

 الثروة السيادية يدل على أن:اديق صن يلمن خلال الشكل أعلاه يبتُ مصادر تدو 

اديق ومن أكبر صن ،من المجموع %39حي  نشثل  الأخرىقيمة مقارنة بالدصادر  الأكبرالنفط ىو الدصدر  -
النرويج ، الدملكة العربية السعودية، العربية الدتحدة الإماراتوفي الدول الدنتجة للنفط مثل  ،الثروة السيادية في العالم
 .والكويت وروسيا وقطر

                                                           
1

  .21:00، على الساعة: 2016 /05/02: تاريخ الاطلاع   /http://www.swfinstitute.org على الموقع:  السيادية،معهد صناديق الثروة  

 

39% 

25% 9% 

9% 

8% 
6% 4% 

 نفط

عائدات الصادرات بإستثناء 
  النفط

  غاز طبيعي

  إحتياطي العملات الأجنبية

معادن، الماس  أصول 
  مملوكة للدولة

  فائض الميزانية

  عوائد قروض

http://www.swfinstitute.org/
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 ،بلدانإيرادات الصادرات الغتَ نفطية في العديد من ال ،صناديق الثروة السيادية لتمويل مصدر ثاني أىم -
عائدات التصدير والتنقيب  الثروة السيادية منالعديد من صناديق ل في حتُ يتم تدوي، خاصة مثل الصتُ وسنغافورة

 عن الدوارد الطبيعية.
مثل مؤسسة الصتُ للاستثمار جزئيا تدول من عائدات السندات  تقليديةىناك عدة صناديق تدول بطرق غتَ  -

 .1الدملوكة الأصولالوطتٍ في الصتُ جزئيا من عائدات بيع  الأمنالددعومة من الحكومة ويتم تدويل صندوق 

 ثانيا: أهمية صناديق الثروة السيادية في النظام الدالي العالدي

جعل نشاط ىذه ، الدولية الأسواقوتوجهها للاستثمار في  ،السياديةايد أصول وعدد صناديق الثروة تز 
 .ق مؤثر في النظام الدالي العالديالصنادي

 في تحقيق الاستقرار في النظام الدالي الدولي:صناديق الثروة السيادية دور  .1

فعلى الصعيد الوطتٍ تعطى للسلطات العمومية القدرة  الأوجويكون متعدد  صناديق الثروة السياديةتأثتَ 
لشا ، كما نزدث في معظم الدول الناشئة  لشا يسهم في حل الدشاكل الذيكلية الدستمرة ،الأموالتدفقات  إدارةعلى 

 ناديقصتوى الدولي يسمح الحجم الكبتَ لـما على الدسأسانذة في تحقيق النمو الاقتصادي،  الد أويساعد على الرفع 
التي تعرفها  الأزماتواستًاتيجياتها الاستثمارية على الددى الطويل من توفتَ السيولة والدسانذة في حل الثروة السيادية 

 .2الدالية العالدية الأسواق

 إدارةتسهيل تسمح الصناديق السيادية  :الالأمو تدفقات رؤوس  لإدارة كآلية صناديق الثروة السيادية .2.1
واستثمار ىذه ، صناديق الاستثمار إلىالاقتصاد الكلي في ظل تنامي فوائض الحساب الجاري من خلال تحويلها 

 وذلك من خلال امتصاص ىذه الصناديق لذذه فوائض التضخميةفي زياد الضغوط  تكون عاملا أنمن الفوائض بدلا 

                                                           
1
Surend Ranth R .Joy and al,The role of Souvereign wealth funds in globale financial intermediation,feature article,2010, p: 596. 

2
Tamara GOMEZ, les effets des fonds souverains sur le système financier internationale, rapport, Revue du système financier, BANQUE DU 

CANADA,  decembre 2008, p: 49. 
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في تحقيق استقرار سعر الصرف وتجنب الصدمات  تكون عامل مهم أنكما نشكن  ،أن توجو للاستتَاد الدفرطبدلا من 
  .1الشديدة

كانت ىناك لساوف متزايدة حول كيفية وحجم وتنويع لزافظ صناديق الثروة   توفير السيولة عبر الحدود: .2.2
 ،السيادية في الأسواق الدالية العالدية من ناحية الاستثمار الطويل الأجل نسبيا ،وتعمل عادة بتأثتَ لزدود نسبيا

 عبر الحدود للنظام الدالي العالدي كما أنها ترفع من فوائد الشركات الدستهدفة. ثابت للسيولة توفر مصدروبالتالي 

توفتَ رؤوس أموال جديدة للبنوك لأجنبية وشركات من خلال : الدالية العالدية الأزماتالدساهمة في حل  .3.1
جانفي  إلى 2007نوفمبر  الدالية منذ الأزمةكما حدث في الأمريكية  الاستثمار الدنعشة وخاصة في الولايات الدتحدة 

 من رأس الدال في الدؤسسات مليار دولار 44أكثر من  ةئالناش الأسواقفي  ضخت صناديق الثروة السيادية، 2008
 .2من رأس مال الشركات الدستهدفة 3/4ات أكثر منوشكلت ىذه الاستثمار  ،اجةالدالية المحت

ق الثروة السيادية برؤوس الاقتصاديتُ أن خطر الأزمة الدالية كان أعلى لو لم تتدخل صناديويعتًف الكثتَ من 
 أموالذا.

 :2007والجدول التالي نشثل تدخل صناديق الثروة السيادية  للتخفيف من أزمة 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ،2014 ،الجزائر ،ةمليان جامعة خميس ،01 المجلد ،10د العد ،دلرلة الاقتصاد الجدي ،في الاقتصاد العالدي تقييم واقع ودور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقراركمال العقريب، 1
 .129: ص

2
JASHUA AI Zernmann and Reuven Glick,"Souvereign wealth funds Stylized facts about their Determinants and governance Nationale" 

bureau of economic research, combridge, MA02138, DECEMBRE, 2008, pp: 23,24. 
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 2227للتخفيف من أزمة  صناديق الثروة السيادية يمثل تدخل  :(6-1)ل رقمالجدو 

 الدبلغ البلد الدركز الدالي الصندوق التاريخ
 ($)مليار 

النسبة في رأس الدال 
 بعد العملية

 ـــ 1.2 الدملكة الدتحدة HSBC دبيICD    ماي 2

 9.90% 3 الولايات الدتحدة   Black Stone الصتُ CIC جوان

 3.10% 3 الدملكة الدتحدة Barclays الصتُ CDB  جويلية 23

 2.10% 1.9 الدملكة الدتحدة Barclays سنغافوراTEMASEK جويلية  23

صندوق  Mubadala    سبتمبر 22
 ابوظبي التنمية

Barclays 7.50% 13.5 الولايات الدتحدة 

 4.90% 7.5 الولايات الدتحدة City Group ظبيابو  ADIA    نوفمبر 22

 ـــ 5 الولايات الدتحدة Merrill ynch  سنغافورةTEMASEK ديسمبر 00

            KORENIG ديسمبر 24
 كوريا الجنوبية

Merrill ynch ـــ 5 الولايات الدتحدة 

 18% 1.4 الدملكة الدتحدة Barclays سنغافورةTEMASEK ديسمبر 25

Source: Bertrand  BLANCHETON, Les fonds souverains : un nouveau mode de régulation du capitalisme financier ?, 

Cahiers du GREThA n° 2009-04, Université Montesquieu Bordeaux , FRANCE, p: 10. 

مليار دولار في الدركز الدالي  13.5من خلال الجدول أن صندوق التنمية لأبوظبي ضخ سيولة بقيمة  نلاحظ 
Barclays وبلغت نسبتو في رأس مال وىي أعلى قيمة بالنسبة للصناديق الأخرى،  ،بالولايات الدتحدة الأمريكية
 City Groupفي الدركز الدالي  مليار دولار 7.5بقيمة  ADIA ويليو صندوق ابوظبي ،%7.5  بعدىا الدركز الدالي

صندوق  TEMASEK، كما ضخ كل من مالو رأسمن  %4.9 بالولايات الدتحدة الأمريكية، وامتلك نسبة

كما  ،Merrill ynch مليار دولار لكل منهما في الدركز الدالي 5بكوريا الجنوبية قيمة  KORENIG و سنغافورة
أما من رأس مالو،  %18مليار دولار في الدركز الدالي بالدملكة الدتحدة، وحصل على نسبة  TEMASEK 1.1ضخ 

  Black Stone في الدركز الدالي مليار دولار لكل واحد منهما 3فقد ضخا بقيمة  CIC،  CDBصندوقي الصتُ 

من  %9.9نسبة  CIC، وىذا الأختَ تحصل بالدملكة الدتحدة البريطانيةBarclays بالولايات الدتحدة الأمريكية و
 .Black Stone  الدركز الدالي  مال رأسمن  %3.1نسبة  CDB و رأس مالو

 :2008والجدول التالي يبتُ تدخل الصناديق الثروة السيادية في التخفيف من الأزمة 
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                                              2228 للتخفيف من أزمة صناديق الثروة السياديةيمثل تدخل  :(7-1) الجدول رقم 

Source:Bertrand   BLANCHETON, Les fonds souverains : un nouveau mode de régulation du capitalisme financier ?, 

Cahiers du GREThA n° 2009-04, Université Montesquieu Bordeaux , FRANCE, P: 10. 

الدالية  الأزمةالسيادية في التخفيف من  الصناديقالذي يبتُ حجم تدخل  أعلاهن خلال الجدول م
مليار  30ن ما ضختو صناديق الخليج لوحدىا يفوق فإ ،مليار دولار 44نو من لرموع أنلاحظ  2007/2008خلال
 .الدالية الدولية الأسواقمستوى والدور الذي نشكن أن تؤديو على  الحجم الذائل والدهم لذذه الصناديق يبرز  لشادولار 

يتوقف على الاستثمار طويل  الدور لا هإن ىذ :الأسواق الداليةفي استقرار دية دور صناديق الثروة السيا .2
الدالية التي ىي قريبة من الجدوى الاقتصادية لاستثمارات  الأىدافمعقولية  طبيعة إلىفحسب بل يرجع أيضا  الأجل
عاما بمعدل دوران لزفظة اقل بثلاث مرات من صناديق  30 إلى 20الاستثمارات من استقرارالدالية ويقاس  الأصول
 .1بسهولتها من حي  السيولة وكأنها حل لضمان النظام الدالي  وتتميز الأسهمالاستثمارات في يل وتدو عد التقا

                                                           
1
Pierre CHRISTIAN ATANGANA,L'emrgence du fonds souverains et leurs impact sur les investissement transfrontieres, Memoire de la 

maitrise en droit, universitè du QUEBEC à Montèreale.fevrier 2013, p: 33. 

الدال بعد  النسبة في رأس
 العملية

 الدبلغ
 $بليون 

 التاريخ الصندوق الدركز الدالي البلد 

 جانفي 15 الكويت     Merill lynch KIA الولايات الدتحدة 2 ـــ
 جانفي 15 سنغافورة     City Group  CIC الولايات الدتحدة  6.88  %3.70
 جانفي 15  الكويت  City Group KIA الولايات الدتحدة 3  %1.60

 فيفري 18 قطر     Gedit Suisse QIA سويسرا 600 %1
 Borclays TEMASEK الدملكة الدتحدة 0.33 %7.50

  سنغافورة

 جويلية
 جويلية قطر        Borclays QIA الدملكة الدتحدة 0.86 %2.5-%3

 Merill lynch  TEMASEK الولايات الدتحدة 3.4 ـــ

 سنغافورة

 جويلية

  Gedit Suisse Qatar Holding سويسرا 8.8 ـــ

  قطر

 أكتوبر  16

  Borclays Qatar Holding الدملكة الدتحدة 11.4  %12.70

 قطر

 نوفمبر
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 تلعب أنصناديق الثروة السيادية نشكن  أنرغم  مخاطر صناديق الثروة السيادية على النظام الدالي الدولي: .3
ى أنها نشكن أن تكون مصدر خطر علاستقرار النظام الدالي العالدي إلا  تساىم في العديد من الأدوار الانرابية إلى
 .استقرار النظام الدالي العالدي

على أصول مالية  صناديق الثروة السيادية تواء وذلك لاح :الدساهمة في تطوير وزيادة خطر سلوك القطيع  .1.3
أن وجود ىؤلاء  ؛الدخاطرما يساىم في رفع ، اذ القرار بشأنها عدد لزدود جداواتخيتحكم في تسيتَىا ، ضخمة

يكون عامل مساعد في تطوير سلوك القطيع الذي لو آثار  أنكن ( بهذا الحجم نشناديق الثروة السياديةالدتعاملتُ )ص
 السوق.على كفاءة  سلبية
 الثروة السيادية:مخاطر الاضطرابات الدالية الناتجة عن عمليات صناديق   .2.3

تؤدي  ،معدلات الفائدةأو الدالية  الأصول أسعارعلى صناديق الثروة السيادية العمليات الدالية التي تقوم بها  إن       
وغياب الشفافية في ، الية التي تحوزىا ىذه الصناديقالد الأصولوىذا راجع لحجم  ، خلق اضطرابات في القطاع الداليإلى
رات قرارات معينة تتعلق باستثما باتخاذ الإشاعاتالصناديق أو  إدارةولذلك فان القرارات التي تتخذىا أصولذا،  إدارة
 ومعدلات الفائدة.، الأصول أسعاروتذبذب في  إلى لاضطراب الأسواقسوف يؤدي ، ب مبلغ معتُ، أو سحمعينة

الأيسلندية ثم بفتًة قصتَة قام نوك قام الصندوق النرونري بشراء معظم السندات الخاصة بالب 2005في نهاية  
على التدخل وإنشاء صندوق النجدة من  الداندركىذا القرار أجبر البنوك الدركزية في كل من النرويج والسويد و ، ببيعها

السلبية التي  الآثارجزء من احتياطات البنوك الدركزية في ىذه الدول لدعالجة  الأيسلنديأجل إقراض البنك الدركزي 
 .1ام بها الصندوق السيادي النرونرينتيجة العملية التي ق الأيسلنديلحقت بالقطاع الدالي 

 

 

 

                                                           
1
 Carrolin bertin delaaour, opcit, p:88. 
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 :الخلاصة

الددفوعات،  ميزان فوائض من عادة تأسيسو يتم أو كيان للدولة لشلوك صناديق  صناديق الثروة السيادية تعتبر
 في العالدية والاقتصادية الدالية للتطورات نتيجة السيادية الثروة صناديق أنذية تزايدتعائدات نفطية أو غتَ نفطية، و 

 الاستقرار تعزيز إلى تؤدي والتي لستلفة ثروات من الصناديق ىذه توظفو فيما الأنذية ىذه وتكمن الحالي، وقتنا
 والعالدي. الدالي الاقتصادي

لاستثمار الصناديق السيادية فيها، والسوق يتم فيو تبادل وتلعب الاسوق الدالية دورا ىاما في و عنصراً حيوياً 
الأصول الداليـة ومشتقاتهما بيعاً وشراءً، إذ يتم في معظم دول العالم تأسيس أسواق مالية رسمية منظمة وظيفتها إنراد 

عن طريق وسطاء ماليتُ،  وتطوير الأصول الدالية وتنظيم عمليات تبادلو، ويتم التداول فيها الأوراق الدالية إما مباشرة أو
 .الية لتحقيق الأىداف الاقتصاديةوتهدف إلى استثمار الفوائض الد

ت ذالعالدية، إلا أن بعض الدول إتخ بالرغم من أن الصناديق السيادية لذا مسانذة  كبتَة في إدارة أكبر الفوائض
ستثمارات الأجنبية لذاتو الصناديق  البعض الأخر اتخذ موقف عدائي اتجاه الافمنها ما أبدى ليونة، و موقف منها 

بذل الجهد لوضع إطار منظم لصناديق  إلىكالولايات الدتحدة الأمريكية،  وىذه الدخاوف أدت الدؤسسات الدولية 
أنذية لتحقيق التوازن الدالي ما بتُ دول الفائض ودول العجز، بالإضافة إلى أنها تدثل  أوالثروة السيادية، لدا لذا من قدرة 

 . مستثمرا طويل الأجل مستعدا لتحمل تقلبات السوق القصتَة الأجل الأمر الذي نشثل عامل استقرار للأسواق الدالية

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 الفصل الثاني:

صناديق الثروة السيادية وفاعليتها 
في في تحقيق الاستقرار المالي 

 الأسواق العالمية
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 :تمهيد  
 التباطؤ مع وبالدوازاةالثروة السيادية  لصناديق سريعا ندوا العشرينالواحد و  القرن من الألفية فتًة عرفت        
 العائدات في زيادة من عنو نتج وما النفط أسعار وارتفاع الدالية الأزمات وكذا العالدي الاقتصاد يشهده ذيال

 صناديق غطاء تحت ىي والتي للنفط صناديق إنشاء إلى النفطية وغير النفطية الدول عمدت وعليو، النفطية
 الأزمات نتيجة النفطية غير الدول ميزانيات تدىور من للحد أو العوائد، ىذه واستثمار للإدارة السيادية الثروة
ثر  أوالتي كان لذا  2007/2008، وتغيرت استًاتيجية استثمار الصناديق السيادية بعد الأزمة العالدية سنة الدالية

 .ستًاتيجيات الاستثمارية لذاالاكبير في تغيير 
 :نزتوي ىذا الفصل على ثلاث مباحث

   الدبحث الأول: التوزيع الجغرافي لصناديق الثروة السيادية 
  الدبحث الثاني: استثمارات صناديق الثروة السيادية 
 الاستراتيجيات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية الدبحث الثالث : 
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  في العالم  السيادية: صناديق الثروة الأولالدبحث 

في القارات  ،النامية أو ، سواء في الدول الدتقدمةفي عدد صناديق الثروة السيادية ادشهد العالم تزاي
 .استًالياو  لاتينيةال أمريكاالشمالية،  أمريكا، إفريقيا،  أوروباآسيا،  :الست

 سياآالسيادية في قارة : أهم الصناديق الأولالدطلب 

 .وسطب شرق ووسط آسيا ومنطقة الشرق الأصناديق كل من جنو  سنتناول في ىذا الدطلب 

 صناديق جنوب شرق ووسط آسيا  : أولا

أغلبيتها مصدر تدويلها غير و  دولة، 12 الدول الدنشئة للصناديق السيادية في القارة الآسيويةبلغ عدد 
ىم الصناديق في ىذه المجموعة الصناديق أو ، السيادية في العالم الصناديقمن لرموع % 39.74تدثل نسبة ، نفطي

، أمريكيبليون دولار  1422.2 الصناديق السيادية الصينية أصول، بلغ حجم الدملوكة لكل من الصين وسنغافورة
2015سنة  أمريكيبليون دولار  497 أصولذمابلغ لرموع  صندوقي سنغافورة فقد إما

ما ، حيث سجلا معا 1
يادية سنة ع الأصول الددارة للصناديق السمن لرمو  %33.5ا مثثل نسبة بم أمريكيمليار دولار  1341.4 قيمتو

استثمارات كبيرة في الدؤسسات الدالية الأمريكية  صناديق الثروة السيادية الآسيوية سلسلة منحققت ، و 2010
 :2ىذه الاستثماراتمن بين و ، والأوروبية

 5.9، استثمرت 2007في عام ، و في ستاندرد تشارترد %12ك حصة استد اشتًت 2006وفي عام    
 للاستثمارشركة الصين  شتًتا، 2007وفي عام ، %14لينش لشراء حصة  في ميريل أمريكي دولارمليار 
CIC  دولار مليار 5.6بقيمة ان ستانلي غفي بنك مور  %9.9حصة . 

صول صناديق لرموع أمن آسيا ووسط كبر دولة في منطقة جنوب شرق ن الصين تعد أكما أ   
 :ووسط آسيامنطقة جنوب شرق حجم الأصول لأىم الصناديق في نسبة التالي يبين الشكل و الدنطقة،  

 

  
                                                           

  .02:48 على الساعة:، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ ،rankings-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع1
2
NICHOLAS BORST, THE RISE OF ASIAN SOVEREIGN WEALTH FUNDS, FRBSF COUNTRY ANALYSIS UNIT  MARCH 

2015, ASIA FOCUS, p: 04. http://www.frbsf.org/banking/files/FRBSF-Asia-Focus-Rise-of-Asian-Sovereign-Wealth-Funds-March-

2015.pdf 

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings
http://www.frbsf.org/banking/files/FRBSF-Asia-Focus-Rise-of-Asian-Sovereign-Wealth-Funds-March-2015.pdf
http://www.frbsf.org/banking/files/FRBSF-Asia-Focus-Rise-of-Asian-Sovereign-Wealth-Funds-March-2015.pdf
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 سياآالصناديق في قارة  لأهم الأصولحجم نسبة : يبين (1-2)لشكل رقم ا

                                                                                                       

 

 

 
 : بناء علىينمن إعداد الطالبت: الدصدر                   

، 15/03/2016 الاطلاع: تاريخ  http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html :الثروة السيادية، على الدوقعمعهد صناديق  -

 .02:48 على الساعة:

 الصناديق السيادية للمنطقةصول حجم أ كثر من نصفأربعة  تدثل الصين بصناديقها الأ ننلاحظ أ
، والدرتبة الثالثة في الدنطقة للصندوق السيادي %18 بنسبةبصندوقيها السياديين تليها سنغافورة  ،%51 نسبةب

على  %3و %6 ،%8اندونيسيا وكوريا الجنوبية بنسبة  ،وتليو صناديق كل من روسيا ،%14بنسبة  لذونغ كونغ
  2015يا لسنة لدول منطقة جنوب شرق ووسط آسصول الصناديق السيادية أوالجدول التالي يبين حجم التوالي، 

 2115لسنة  سياآ ووسط شرق جنوب : أهم صناديق السيادية في(1-2)الجدول رقم 

 الحجم اسم الصندوق البلد 
 $بليون 
  

مصدر 
 أصوله 

  
 الصين 

  Corporation Chaina investment 6 52.7 شركة الصين للاستثمار  
 Save investment company 567.9 الشركة الاستثمارية                غير نفطي 

 Chaina national security fund 201.6 صندوق الأمن القومي 

 Hongkong monetary Authorety ىونج كونج                          المحفظة الاستثمارية ىيئة النقد في  هونغ كونغ 

Investment portfolio 

 غير نفطي 400.2

 غير نفطي Korea investment corporation 84.7 الشركة الكورية للاستثمار     كوريا 
 Temasek holdings Coverment of الصندوق الحكومي لسنغافورة تداسك القابضة  سنغافورة 

Singapore 

 غير نفطي 320
 غير نفطي Brunei investment agency 177 وكالة الاستثمار في بروناي   سياياندون

 غير نفطي Russia national welfare fund 40 صندوق الرفاه الوطني الروسي                                               روسيا
 Reserve fund 175.5 صندوق احتياطي

 261961 ـــــــــوعالمجمــــــــ

 : على بناء ينمن إعداد الطالبت: الدصدر

 على الساعة:، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ ،http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html: معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع

02:48. 

51% 

14% 
3% 

18% 

6% 
8% 

 الصٌن 

 هونغ كونغ 

 كورٌا الجنوبٌة 

 سنغافورة 

 اندونسٌا 

 روسٌا 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
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 الصين :الصين يشرق ووسط آسيا صندوقبر الصناديق  في منطقة جنوب أكن أمن الجدول نلاحظ    
 بحجم( SIC) الاستثماريةيليو الشركة  ،مريكيبليون دولار أ 652.7صول بلغت بحجم أ (CIC) للاستثمار

بليون  400.2قيمة صول قدرت بمريكي، يليهما صندوق ىونغ كونغ بأأبليون دولار  567.9 قيمة ب قدر صولأ
نلاحظ  كما ،مريكيأ دولار بليون 320 قيمتها بأصول( تداسك القابضة) ثم صندوق سنغافورة، مريكيأ دولار
 .مريكيبليون دولار أ 40 قيمةصول في المجموعة بصندوق الرفاه الروسي سجل أقل حجم أ أن

 الأوسطأهم الصناديق في الشرق  ثانيا:

, النفط وشيوع العولدة الدالية أسعار ارتفاعالأساسي وراء تزايد صناديق الثروة السيادية إلى  السبب يرجع 
و ىو ما يفسر سيطرة دول الشرق الأوسط  ،1صول الأجنبية لد  بع  البلدانمما أسفر عن تراكم سريع في الأ

تريليون  7.168 أصول الصناديق السيادية في العالم و البالغة  إجماليمن  % 40.24( بنسبة )بما أنها دول نفطية
2015دولار بنهاية سنة 

 موعة تضم ىذه المج ،رتريليون دولا 2.616حوالي صناديق الخليج حيث سجلت  ،2
تحدة العربية الد للإماراتصناديق السيادية ال: صناديق الخليج أىم ومن ،مملوكة لتسعة دول  اسبعة عشر صندوق

بليون دولار  773حيث بلغ حجم أصولو ، (ADIA)بوظبي للاستثمارأىيئة  :تضم سبعة صناديق أنذهاحيث 
 .تلا بذلك الدرتبة الثانية عالدياأمريكي لز

 2015و الجدول التالي مثثل أىم الصناديق في الشرق الأوسط لسنة 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .01ص:،2008مارس  4، بروكسل، بلجيكا، عمله الدعني بصناديق الثروة السياديةصندوق النقد الدولي يكثف صندوق النقد الدولي، نشرية بعنوان:  1

 .15:20، على الساعة:12/03/2016تاريخ الاطلاع: www.SWFInstituts.org/Rankings معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع:2

 

http://www.swfinstituts.org/Rankings
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 2115لسنة  الأوسطمن أهم الصناديق السيادية للشرق : (2-2) الجدول رقم

 الحجم الصندوقاسم  البلد
 $بليون 

 مصدر أصوله

 نفطي 757 ةسما القابض السعودية
 

 أبوظبي  
 ىيئة ابوظبي للاستثمار
 مؤسسة ابوظبي للاستثمار
 مبادلة للتنمية
 ممتلكات

773 
175.2 
60.9 
10.5 

 نفطي
 غير نفطي
 نفطي
 نفطيغير 

 نفطي 548 الذيئة العامة للاستثمار الكويت
 نفطي 256 للاستثمارقطر  قطر
 نفطي 62 الإيرانيصندوق التنمية الوطني  إيران

 264266 المجموع

 : بناء علىينالبت: من إعداد الطالدصدر 

، 15/03/2016لاطلاع: تاريخ ،//:http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html http:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -

 .13:45 على الساعة:

 :ونلاحظ من الجدول  

بليون دولار  757أصولو  حجم بلغ (SAMA)  السعودية، العربية للمملكةة القابض اسم صندوقن أ -
 .عالديا الرابعة الدرتبة بذلك لزتلا أمريكي،

بليون دولار أمريكي، لزتلا  548، لدولة الكويت، بلغ حجم أصولو KIAصندوق ىيئة العامة الاستثمار  -
 الدرتبة الخامسة عالديا.

ة التاسعة بليون دولار أمريكي، لزتلا الدرتب 256لدولة قطر، بلغ حجم أصولو  QIAصندوق قطر للاستثمار  -
 عالديا.

 بليون دولار أمريكي. 62صندوق التنمية الوطني الإيراني لدولة إيران، حيث بلغ حجم أصولو  -
بوظبي تثناء بع  الصناديق منها: مؤسسة أالغاز، باسيق الشرق الأوسط إيرادات النفط و مصدر أصول صناد -

 صندوق ممتلكات لأبوظبي.للاستثمار و 
والشكل  ،وسطلصناديق حجما في منطقة الشرق الأكبر االعربية الدتحدة تدثل أمارات ظبي بالإصناديق أبو  -

                                  ل لصناديق بلدان الشرق الأوسط:صو الدوالي يبين نسبة الأ
 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
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 وسطالشرق الأحجم الأصول لأهم الصناديق في نسبة : يبين (2-2) الشكل رقم

 

 

 

 

 :ىعل بناء لبتينمن إعداد الطا الدصدر :    

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -
 .14:03 الساعة:

حجم من لرموع  %38تدثل نسبة  الاربعة  ظبيصناديق أبو صول من الشكل أن حجم أظ ونلاح
بينما صندوق  ،%29( بنسبة ق السعودية السيادي )سما القابضةويليو صندو  وسط،صناديق الشرق الأصول أ

بينما كل من صندوقي قطر وايران  ،%21تدثل اصولو نسبة  ( KIA)الكويت السيادي الذيئة العامة للاستثمار
 على التوالي. %02و% 10هما نسبة صول كل منأتدثل 

 مريكيتين الأ: أهم الصناديق في الدطلب الثاني

مريكا اديق تتًكز في أ، عشرة صناعشرين صندوقواحد و  الأمريكتينبلغ عدد الصناديق السيادية في 
 .مريكا اللاتينيةفي أ ا  عشر صندوقاحدالشمالية و 

 مريكا الشمالية هم الصناديق في أ: أولاأ

مملوك  Albera s heritage fund الشمالية من صندوق لأمريكاتتكون لرموعة الصناديق السيادية 
 Alaska permanent صندوق ألاسكانذها ومن أ ،مريكيةتسعة صناديق للولايات الدتحدة الأو  لكندا

fund، من خلال  جيال القادمةموال النفط لادخارىا للأبهدف استثمار أ ،1976ىذا الصندوق سنة  أنشئ
مريكي أدولار  734000لصندوق ا لأصول  وليالأجم الح، وكان من عوائد النفط في الصندوق% 25وضع 
 .2015مريكي سنة بليون دولار أ 53.9رب الى ما يقوصل إو  ،1979لسنة 

 :مريكا الشماليةاديق السيادية في أىم الصنوالجدول التالي يبين أ

29% 

38% 

21% 

10% 

2% 

 السعودٌة 

 ابوظبً 

 الكوٌت 

  لطر

  اٌران
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 2115لسنة  مريكا الشمالية : أهم الصناديق في أ(3-2)الجدول رقم 

 الحجم  اسم الصندوق  البلد 
 $بليون 

 مصدر أصوله

 صندوق التًاث البيرا  ا كند
Alberà s heritage fund 

 نفطي 17.5

USA  ستئماني ألاباماالإ  الصندوق 
Alabama trust fund 

 نفط ـ غاز 2.5

USA   الدائمصندوق ألاسكا 
Alaska permanent fund 

 نفطي 53.9

USA L E Q T F 1.3 نفط ـ غاز 

USA New mexico state IC 16.9 نفط ـ غاز 

USA  صندوق تراث داكوتا الشمالية 
North Dakota legacy fund 

 نفط ـ غاز 3.2

USA  صندوق الددرسة الدائم تكساس 
Texas permanent school fund 

 نفط ـ غاز 37.7

USA  صندوق الجامعة الدائم تكساس 
Texas permanent university fund 

 نفط ـ غاز 17.2

USA  الصندوق الاستئماني دائم وايومنغ الدعدنية 
U S A – permanent wyooming mineral trust fund 

 غير نفطي  5.6

USA  فرجينيا صندوق الدستقبل غرب 
West Virginia future fund 

 نفط ـ غاز -

 15568 وع ــــــــــــالمجم

  : بناء علىينعداد الطالبتإمن : الدصدر

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ  http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -
 .17:35 الساعة:

صدر تدويلها عائدات النفط الشمالية م لأمريكان الصناديق السيادية أ السابقمن الجدول ونلاحظ 
 ،ر أمريكيبليون دولا 53.9قيمة مريكا الشمالية حجما بسكا الدائم أكبر صناديق أأن صندوق ألاكما   ،والغاز

 ثم صندوق الجامعة الدائم تكساس.  مريكي،بليون دولار أ 37.7ائم بحجم أصول ويليو صندوق الددرسة الد

 نسبة لمجموع أصول صناديق الدنطقة:مريكا الشمالية بالصناديق أصول والشكل التالي يبين نسبة أ

 

 أمريكا الشمالية: يبين حجم الأصول لأهم الصناديق في (3-2)الشكل رقم 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
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  : بناء علىينعداد الطالبتإمن : الدصدر          

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  الثروة السيادية، على الدوقعمعهد صناديق  -
 .18:05 الساعة:

كل تدثل اصول    تكساس قيداوصن  سكا الدائمن كل من صندوق ألاومن الشكل نلاحظ  أ      
يليهما كل من صناديق كندا والدكسيك  صول الصناديق السيادية لأمريكا الشمالية،موع أمن لر %35 منهم
 .%11بنسبة 

 : أهم صناديق أمريكا اللاتينية ثانيا

 Fondoصندوق  باستثناءغير نفطي  ا، ومصدر أصولذاىذه المجموعة من إحد  عشر صندوقتتكون 
del petroleo Mexicano والدكسيكي ،Heritage Stabilization Fund لتًينيداد، 

مريكا يق في أأىم الصناد، و فنزويلا FEM – Macroeconomic stabilization fundصندوق و 
 تأسسالذي و  الدملوك  لتشيلي  Social and Economic Stabilization fundاللاتينية صندوق 

جتماعي لتمويل العجز الدالي وتخفي  الدين العام، وبلغ حجم أصولو ف تحقيق الاستقرار الاقتصادي والإدبه
 :دول التالي يبين ذلكوالجبليون دولار أمريكي،  15.2 ،2015لسنة 

 

 

 

 2115 مريكا اللاتينية لسنة: أهم الصناديق السيادية في أ(4-2)الجدول رقم 

11% 
2% 

35% 

1% 11% 
2% 

35% 

3% 

  كندا

USAالاباما  

USAالاسكا  

USA LEQTF

USA المكسٌن  

  داكوتا الشمالٌة

USA تكساس  

USA  واٌومنغ 
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 حجم  اسم الصندوق  البلد
 $بليون 

مصدر 
 أصوله 

 غير نفطي  Finpro 1.2  صندوق الثروة الصناعية و الانتاجية                                                بوليفيا 

 غير نفطي  Save fundo Brazil 5.3 صندوق الثروة السيادية البرازيلي    البرازيل 
صندوق تحقيق الاستقرار الاقتصادي  الشيلي 

 والاجتماعي
Social and Economic Stabilization fund 15.2  غير سلعي 

 نفط و غاز  - Fondo Mexicano del petroleo صندوق الدكسيكي للبتًول ال الدكسيك 
                                                                               S W Fصندوق الثروة السيادي البنمي بنما 

       
 غير نفطي  1.2

 غير نفطي  Fiscale Stabilization Fund 9.2 صندوق الاستقرار الدالي البيرو 

 نفطي  Heritage Stabilization Fund 5.5 صندوق تحقيق الاستقرار التًاث تراينداد

 نفطي  FEM Macroeconomic stabilization fund 0.8 صندوق تحقيق الاستقرار التًاث فنزويلا 

 3865 المجموع

   بناء على: ينعداد الطالبتإمن : الدصدر

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ ، http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -
  .19:01 الساعة:

ن الصناديق السيادية لأمريكا اللاتينية ذات مصدر تدويل نفطي باستثناء أ الجدولنلاحظ من   
ناديق السيادية لأمريكا صول الصحجام أم أصول متواضعة مقارنة مع أحجاوذات أ ،صندوقي ترينيداد وفنزويلا

  :مريكا اللاتينيةوالشكل التالي يبين نسب حجم أصول أىم صناديق أالشمالية، 

                                 

 

 

 

 

 

 

 اللاتينيةأمريكا يبين حجم الأصول لأهم الصناديق في : (4-2)لشكل رقم ا
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 بناء على: ينعداد الطالبتإمن الدصدر: 

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ ،http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html: معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -
      .19:05 الساعة:

صول الصناديق السيادية لأمريكا موع أمن لر %39شيلي من الشكل نلاحظ أن نسبة صندوق ت   
يليو صندوق  ،صندوق في أمريكا اللاتينيةعلو أكبر وأىم مما نر مريكي،بليون دولار أ 38.4قيمة اللاتينية الدقدرة ب
 لكل منهما. % 14يليو كل من صندوقي ترينيداد والبرازيل بنسبة حجم اصول  ،%24البيرو بنسبة 

 م الصناديق السيادية في قارة افريقيا : أهالدطلب الثالث

 yelsa developmentصندوق  باستثناء، صولذا نفطية، مصدر أسياديا اقيا اثني عشر صندوقضم افريت    

and investment corporation ،صندوقو  في نيجيريا Pula bunb وصندوق في بوتسوانا ،
Senegal fund   بأصول، بر الصناديق السيادية في افريقياكصندوق السيادي الليبي أالالسنغالي، ويعتبر 
، الذي أنشئ يرادات للجزائرط الإيليها صندوق ضب، و 2015مريكي لسنة ليون دولار أب 66بلغت قيمتها 

، لتغطية )جزئيا ( للميزانية الخاضعةالجباية البتًولية ة و يخيل الجباية البتًولية الحقيقمداالفرق بين امتصاص بهدف 
، حيث بلغ تملة على تسيير السياسة الداليةصدمة خارجية لز تأثيرللتخفيف من جز الدالي والديون الخارجية، و الع

 :ىم الصناديق السيادية لإفريقيالي يبين أوالجدول التا ،مريكيبليون دولار أ 50، 2015ولو لسنة حجم أص

 

 

 

 2115لسنة  يبين أهم الصناديق السيادية في افريقيا :(5-2)الجدول رقم .

4% 

14% 

39% 
3% 

24% 

14% 

 بوليفيا  2%

  البرازيل

  تش يلي

  بنما

  البيرو

  تراينداد

  فنزويلا
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   :ينعداد الطالبتإمن الدصدر : 

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  على الدوقعمعهد صناديق الثروة السيادية،  -
 .20:09 الساعة:

وصندوق ضبط كبر صندوقين في افريقيا نذا الذيئة الليبية للاستثمار الجدول أن أ من نلاحظ   
مريكي لكليهما على بليون دولار أ 50مريكي وبليون دولار أ 66قيمة صول قدرت بيرادات الجزائري بأالإ

صول أ احجام أصول متواضعة إذ أن أكبرىا حجمبكونها ذات أ  خر التوالي، بينما تتميز صناديق افريقيا الأ
 غير نفطي. وومصدر تدويلمريكي بليون دولار أ 5.7 قيمةالصندوق السيادي لبوتسوانا ب

صول الكلي يادي في افريقيا بالنسبة لحجم الأصول كل صندوق سوالشكل التالي يبين نسب أ     
 :لمجموع صناديق افريقيا

 

 

 

 أفريقيا : يبين حجم الأصول لأهم الصناديق في قارة(5-2)الشكل رقم 

 حجم اسم الصندوق البلد
 $بليون 

 مصدر الاصول

 نفطي Revenue  Regulation fund 50 الجزائر

 نفطي Libyan Investment Authority 66 ليبيا
 نفطي Bayelsa development and investment corporation 1.4 نيجيريا
 غير نفطي Nigérian Sovereign investment Authority 1.2 نيجيريا

 نفط ـ غاز Nationale Fund for hydrocarbon Reserves 0.3 موريطانيا
 نفط Fund soberano de angola 5 انغولا

 غير نفطي Pula bunb 5.7 بوتسوانا
 نفط Equatorial ginea 0.08 غينيا

 نفط Sovereign wealth fund 0.4 الغابون
 نفط Petroleum fund 0.45 غانا

 غير نفطي Senegal fund 1 السنيغال
 131653 وعــــــالمجم
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  : بناء علىينعداد الطالبتإمن الدصدر : 

 الاطلاع: تاريخ ،http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  السيادية، على الدوقع معهد صناديق الثروة -
 .20:09 على الساعة:، 15/03/2016

 ليبيا والجزائر مقارنة مع باقي  مثتلكها كل من صندوقي صول نسبة الأكبر للأالظ أن من الشكل نلاح  
 .على التوالي لكل منهما  %43و %47 والدتمثلة في الصناديق السيادية لقارة افريقيا

 استراليا و  أوروبا: أهم الصناديق السيادية في الدطلب الرابع

 وسنتناول في ىذا الدطلب أىم صناديق الثروة السيادية في أوروبا واستًاليا         

 صناديق الثروة السيادية في أوروبا أولا: أهم

وة السيادية، أنذها على الصعيد الأوروبي والصعيد للثر تحتوي ىذه المجموعة على خمسة صناديق    
، احتل الدرتبة الأولى عالديا بحجم أصولو التي بلغت  GPFGصندوق التقاعد الحكومي النرونري ، ىوالعالدي

الذدف من الصندوق ىو توفير كأداة للسياسة الدالية و   1990في سنة   أنشئ، و أمريكيبليون دولار  824.9
جتماعي للسنوات الدقبلة رتفاع الدتوقع لنفقات الضمان الإتدويل الاالقادمة، و  للأجيال الأجلمصدر ثروة طويل 
ة مثكن للحكومالنفط، و  أسعارتخفيف من التقلبات التي تسببها التغيرات في للة السكان، و نتيجة شيخوخ
من قيمة  %4حدد سقف السحب عند الصندوق لدعم ميزانيتها السنوية، و  تستفيد من ىذا أنالنرونرية 
 ،بعد النرويجفي أوروبا  السيادية صناديقالمن أىم  يعتبرأما صندوق الاستثمار الاستًاتيجي الفرنسي  ،الصندوق

 إلىالذي يهدف ، و 2008أنشئ ىذا الصندوق سنة و   ،2015لسنة بليون دولار أمريكي  25.5بحجم أصول 
 وروبا:الصناديق السيادية لقارة أ ىم، والجدول التالي يبين أللبلاد الاقتصادي الأمنضمان 

 2115لسنة  : أهم الصناديق السيادية في أوروبا(6-2)الجدول رقم 
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1% 

0% 

4% 4% 

0% 

0% 0% 

1% 

1% 

  الجزائر

  لٌبٌا

  نٌجٌرٌا

  مورٌطانٌا

  انغولا

  بوتسوانا

  غٌنٌا

  الغابون

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html


 قيك الاستقرار المالي في الأسىاق العالميتالثروة السياديت وفاعليتها في تحصناديك         الفصل الثاني:
 

51 
 

 الحجم اسم الصندوق البلد
 $بليون

 مصدر أصوله

 الحكومي العالديصندوق التقاعد  النرويج

Government pension fund global 
 نفطي 824.9

 صندوق الاستثمار الاستًاتيجي ايرلندا
Fund Strategic Investment 

 غير نفطي 23.2

 الصندوق الاستًاتيجي الإيطالي ايطاليا
Italian strategic fund 

 غير نفطي 6

 غير نفطي Solidieun 11.5 فنلندا
 الاستثمار الاستًاتيجيصندوق  فرنسا

Strategic investment fund 
 غير نفطي 25.5

وعـــــــالمجم  89161 

   بناء على:ينعداد الطالبتإمن الدصدر : 

، 15/03/2016 الاطلاع: تاريخ ،http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -

 .21:00 على الساعة:

 وروبا ليست بالحجم الكبير ولكن حجمحجام أصول الصناديق السيادية لأأ نالجدول نلاحظ أ من
يبين والشكل الدوالي  ،وروبالقارة أصول الصناديق السيادية أع عطى ثقل لمجمو صول الصندوق السيادي النرونري أأ

 :نسبة حجم الأصول لأىم الصناديق في أوروبا

 أوروباالأصول لأهم الصناديق في  ة حجمنسب: يبين (6-2) الشكل رقم

                                                   
  بناء على:ينعداد الطالبتإمن : الدصدر

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  السيادية، على الدوقعمعهد صناديق الثروة  - 
 .21:00 الساعة:

صول الصناديق السيادية من لرموع أ %92من الشكل نلاحظ ان نسبة الصندوق السيادي النرونري 
 .%8 وروبية لرتمعة تدثل نسبةبينما بقية الصناديق السيادية الأ وروبا،ألقارة 

92% 

3% 
1% 1% 3% 

 النروٌج 

 اٌرلندا 

 اٌطلٌا 

  فنلندا

  فرنسا
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 روة السيادية في قارة استراليا : صناديق الثثانيا

، تأسس لأستًالياأنذها صندوق الدستقبل ، و صناديق للثروة السيادية ةعلى ست تحتوي ىذه المجموعة    
، حيث تودع فيو الحكومة الاستًالية أموال الاستثمارات كل من صندوق الصحة 2006ىذا الصندوق سنة 

الذدف من صندوق ، و 2015نشئ في اوت وث الطبية الذي أصندوق البح، و ، صندوق التعليموالدستشفيات
بليون  95بلغ حجم أصولو في الدستقبل لدوظفي القطاع العام، و ويل الكامل لددفوعات التقاعد مل ىو التبالدستق
الذدف منو التكلفة ، و 2001سنة  تأسسالنيوزلندي يليو صندوق التقاعد و  ،2015لسنة  أمريكيدولار 

بليون  20.2 ،2015 بلغ حجم أصولو لسنة، و لشيخوخةاىي في تزايد نتيجة  التي، و التقاعد الدستقبلية لدعاشات
ىم الصناديق السيادية لقارة والجدول التالي يبين أ  بعد صندوق الدستقبل لأستًاليا،ىو الثاني، و مريكيدولار أ
 : استًاليا

 2115 ستراليا لسنةيادية لقارة أ: أهم صناديق الس(7-2)الجدول رقم 

 الحجم اسم الصندوق  البلد 
  $بليون

 أصوله مصدر

 غير نفطي  Australain Future Fund 95 صندوق الدستقبل الاستًالي  أستراليا 
 غير نفطي  New zealand superannuation fund 20.2 صندوق التقاعد النيوزيلندي  نيوزيلندا 

 غير نفطي  Western Australian Future Fund 0.3 صندوق الدستقبل الاستًالي الغربي   أستراليا الغربية 
غينيا  –بابوا 

 الجديدة 
بابوا غينيا  –صندوق الثروة السيادية 

 الجديدة 
Papua New Guinea –Sovereing 

Weath Fund 
 غاز  -    

 غاز  –نفط  Timor   – LestePetroleun Fund  16.9  تيمور الشرقية –صندوق النفط  تيمور الشرقية 

 Revenue Equalization Reserve معادلة الإيرادات –صندوق احتياطي  كيري باتي

Fund 
 غير نفطي  0.6

 313 المجموع

  : بناء علىينالطالبتمن اعداد : الدصدر

على ، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -
  .02:48 الساعة:

حجام بقية مقارنة مع أ الأستًاليصندوق الدستقبل نلاحظ الحجم الكبير لأصول من الجدول   
 20.2قيمة مريكي ويليو صندوق التقاعد النيوزيلندي ببليون دولار أ95 قيمةقارة والتي قدرت بالصناديق في ال
 :احجام أصول الصناديق السيادية لقارة أستًاليشكل التالي يبين نسب أ، والمريكيأ بليون دولار

 أستراليا حجم الأصول لأهم الصناديق في قارةنسبة : يبين (7-2)الشكل رقم 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
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  : بناء علىينعداد الطالبتإمن الدصدر : 

، 15/03/2016الاطلاع: تاريخ ،http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html:  معهد صناديق الثروة السيادية، على الدوقع -

 .02:48 على الساعة:

صول أمن لرموع  %71صول صندوق الدستقبل الأستًالي تدثل نسبة  من الشكل نلاحظ أن حجم أ 
بينما الصناديق الدتبقية ، %15صولو أ، وصندوق التقاعد النيوزيلندي نسبة حجم لأستًالياالصناديق السيادية 

 .لرتمعة% 14ستًاليا لم تسجل سو  نسبة لقارة أ

 

 

 

 

 

 

 

 مارات صناديق الثروة السيادية : استثالدبحث الثاني
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ل الددارة التي  ذلك لحجم الأصو العالدية و  تعتبر صناديق الثروة السيادية من أىم الدستثمرين في الأسواق 
بمحافظ استثمارية تشمل قطاعات استثمارية متنوعة كالأسهم العامة،  دولار أمريكيفاقت سبعة تريليون 

 الخاصة، والسندات...الخ .    

وسنحاول في ىذا الدبحث إلقاء الضوء على استثمارات صناديق الثروة السيادية في العالم من ناحية  
 التًكيز ونوعية القطاعات  .

 2114في العالم حسب القطاعات لسنة  استثمارات صناديق الثروة السيادية: الدطلب الأول

الاستثمارات التقليدية مثل الأسهم والسندات تستخدم على نطاق واسع من جانب صناديق الثروة 
 السيادية وتدثل جزء ىام من المحفظة الاستثمارية للصناديق السيادية .

الاستثمارية للصناديق السيادية، افظ المحظهرت الأصول البديلة باعتبارىا ذات أنذية متزايدة كجزء من 
الدساعدة على لأصول التي مثكن أن تولد ثروة، و اكتساب اخيرة حيث تسعى لتنويع المحافظ و خلال السنوات الأ

من الصناديق السيادية الدستثمرة  %60تلبية الأىداف طويلة الأجل، حيث يستثمر في ىذه الأخيرة ما يقارب 
جل البناء وتحسين العديد من الصناديق السيادية من أ، بحيث يتم إنشاء 2014في ىذه الفئة من الأصول لسنة 

أكثر  البنية التحتية داخل بلدىم أو منطقة، إما مباشرة أو من خلال صناديق واضحة الدزايا لتحقيق ىذا الذدف،
دول التالي يبين والجمن نصف صناديق ثروة سيادية لذا استثمارات في الأسهم العامة، السندات والبنية التحتية، 

 :2014استثمارات صناديق الثروة السيادية حسب القطاعات لسنة 

 2114حسب القطاعات  السيادية : استثمارات الصناديق(8-2)الجدول                   

 %الوحدة:                                                                                                                                      

الأسهم  الأسهم العامة النسبة/القطاع
 الخاصة

صناديق  البنية التحتية السندات
 التحوط

الاصول  ديون خاصة
 الحقيقية

 %59 %24 %33 %60 %86 %47 %81 النسبة

 على الرابط: Preqin 2015 Sovereign Wealth Fund على التقرير: الطالبتين بناء من إعداد: الدصدر

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf  

 .05ص:، 16:15: على الساعة 05/05/2016:  تاريخ الاطلاع 

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf
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أكثر الاستثمارات في قطاع الأسهم العامة للصناديق السيادية بنسبة نلاحظ من خلال الجدول أن 
على سبيل الدثال صندوق ألاسكا  ،%47، وفي قطاع الأسهم العامة تستثمر الصناديق السيادية بنسبة 81%

والذي  ،Carlyle International Energy Partnersالدولية للطاقة  Carlyleالدائم الذي شارك في 
السندات حققت أما ، 2014من صناديق الأسهم حتى نهاية  %30استثمر في الأسهم الخاصة في أكثر من 

 .%86كبر نسبة استثمارات فيها بنسبة الصناديق السيادية أ

. %60لصناديق السيادية بنسبة االعقارات والبنية التحتية فتمثل أكثر من نصف استثمارات قطاع  
على ، %24و %33استثمارات صناديق الثروة السيادية التي تنشط في صناديق التحوط وديون الخاصة  ونسبة

، من الصناديق الدستثمرة في العالدية الدالية الأزمة أعقاب في نشأالتوالي، ىذا القطاع الذي يعتبر استثمار بديل 
من نسبة % 59، أما قطاع الأصول الحقيقية تستثمر الصناديق السيادية 2014ىذه الفئة من الأصول لسنة 
 الدستثمرين في ىذه الفئة.

   2114القطاعات البديلة لسنة ق السيادية في الأوراق الدالية و الصنادياستثمارات  :الدطلب الثاني

 .2014القطاعات البديلة لسنة ق السيادية في الأوراق الدالية و سنتناول في ىذا الدطلب استثمارات الصنادي

 :: استثمارات الصناديق السيادية في الأوراق الداليةأولا

فظة  أساسي في المحالتي تعتبر جزء قار و الدالية و  في الأوراقللاستثمار  تنجذب صناديق الثروة السيادية
تدر عائد ثابت بعيد عن الدخاطرة لاستثمارات باعتبارىا استثمار طويل الأجل و  الاستثمارية لذذه الصناديق،

 : 2014ة استثمارات الصناديق السيادية في الأوراق الدالية لسنالصناديق السيادية، والشكل التالي يبين 
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 2114: استثمارات الصناديق السيادية في الأوراق الدالية لسنة (8-2)الشكل  

 %الوحدة:                                                                                                        

 
 على الرابط: Preqin 2015 Sovereign Wealth Fundعداد الطالبتين بناءا على التقرير: إ: من الدصدر                

 https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf  

 .11-9 ص: ، 16:15 :على الساعة 05/05/2016 تاريخ الاطلاع : .

ونلاحظ من خلال الشكل أن السندات تشكل النسبة الأعلى مقارنة بالأسهم، فمجموع صناديق 
، وكذلك لرموع صناديق استًاليا ونجد كل %100الثروة السيادية لأمريكا الشمالية تستثمر في السندات بنسبة 

ئة، بينما صناديق من لرموع الدستثمرين في ىذه الف %86و %89من صناديق أمريكا اللاتينية وأوروبا تدثل 
لكل منهما في الأسهم كما نلاحظ  %94لكل منهما، وتستثمر بنسبة  %82سيا تدثل نسبة الشرق الأوسط وأ

من لرموع الدستثمرين، وتدثل النسبة الأدنى مقارنة بالصناديق السيادية  %78أن صناديق إفريقيا تدثل نسبة 
 بالدناطق الأخر .

 2114البديلة لسنة استثمارات الصناديق السيادية في القطاعات : ثانيا

الأصول الحقيقية  استثمارية، ويستحوذ قطاعيتستثمر الصناديق السيادية في العديد من القطاعات الا 
 استثمارات الصناديق السيادية فييوضح الشكل التالي يب الأوفر من استثماراتها، و والبنية التحتية على النص

 :2014لسنة  البديلة القطاعات

 

 

0

20

40

60

80

100

120

 أسهم 

 سندات 

 أسهم خاصة 

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf


 قيك الاستقرار المالي في الأسىاق العالميتالثروة السياديت وفاعليتها في تحصناديك         الفصل الثاني:
 

57 
 

 2114 لسنة: استثمارات الصناديق السيادية في القطاعات البديلة (9-2)الشكل

 %الوحدة:                                                                                                                          

 
 Preqin 2015 Sovereign Wealth Fundمن إعداد الطالبتين: بناءا على التقرير: الدصدر :         

https://www.preqin.com/docs/reports/2015-Preqin-Sovereign-Wealth-Fund-Review-Exclusive-Extract-June-2015.pdf  

 .11 -9 ص:، 16:15 :على الساعة 05/05/2016 :تاريخ الاطلاع 

ونلاحظ من خلال الشكل أن الصناديق السيادية لأمريكا الشمالية والشرق الأوسط تدثل النسبة الأعلى 
على التوالي من الدستثمرين في الأصول الحقيقية بينما سجلت صناديق الشرق الأوسط % 82و %90بنسبة 

، وعلى سبيل الدثال لا الحصر تدكن ىيئة قطر %94أعلى نسبة من الدستثمرين في البنية التحتية بنسبة 
في لندن،  Savoyفندق  :عقارية عالدية متمثلة في الفنادقمن بناء لزفظة  QIAللاستثمار 

سبانيا لخليج للاستثمار أبرمت صفقات في إفي روما، ومؤسسة ا St. Régisبنيويورك، و Intercontentaleو
مليون قدم مربع من الدساحات اللوجستية في إسبانيا، كما  1.6لاختيار  Prologisوفرنسا وتعاونت مع شركة 

مليون  571.6أكبر الدكاتب للعقارات الدتخصصة في تجارة التجزئة في باريس بقيمة Le madeleine اشتًت 
لكل  %50، وتستثمر صناديق استًاليا نفس النسبة في جميع القطاعات الدستثمرة فيها نسبة 1دولار أمريكي
 في لكل من الأصول الحقيقة والبنية التحتية. %70ستًاليا تستثمر نسبة قطاع، أما ا

بينما صناديق إفريقيا، أوروبا وأمريكا اللاتينية الأقل نصيبا في الاستثمار في الأصول الحقيقية بنسبة 
 .على التوالي، وأقل نسبة للاستثمار في القطاعات %11و 25%، 33%

                                                           
1  Bernardo Bortolotti Annual Report 2014, Sovereign Wealth Fund Investment, Lab Università Bocconi,  SIL Bocconi, Toruno, 

ITALY,p:18. 
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 2113/2114الأسواق العالدية الثالث: استثمارات الصناديق السيادية في الدطلب 

السيادية بتواجدىا في شتى الأسواق العالدية سواء الدتقدمة أو الناشئة  تديزت استثمارات الصناديق  
وذلك لجاىزيتها العالية لاقتناص الفرص الاستثمارية ذات الجدو  الاقتصادية وتحقيق العائد طويل الأجل تداشيا 

 ت لأجلها، واعتمدت على التنويع في العديد من الدناطق في العالم.ئمع الأىداف التي أنش

تعتبر كل من الدملكة الدتحدة والولايات الدتحدة الوجهة الدفضلة لاستثمارات الصناديق السيادية،    
نتيجة الانفتاح الذي تتمتع بو الدملكة الدتحدة اتجاه الدستثمرين الأجانب، مما يوفر لذؤلاء الدستثمرين لرالات 

على تطوير البلاد  لبيئة التنظيمية الآمنة والدستقرةواسعة من الخبرة والتجربة، كما ساىم شفافية النظام القانوني وا
كبر مركز إدارة أموال في أوروبا، مما زاد من نشاط استثمار الصناديق السيادية في الدملكة الدتحدة وتحويلها إلى أ

مليار دولار، والشكل التالي  7.6تستثمر  QIA وعلى رأسهم صناديق الشرق الأوسط مثلا ىيئة قطر للاستثمار
 يبين استثمارات صناديق الثروة السيادية في الأسواق العالدية:

 2113/2114 : استثمارات صناديق الثروة السيادية في الأسواق العالدية(11-2)الشكل  

 %الوحدة:                                                                                                      

 
Source: Bernardo Bortolotti Annual Report 2014, Sovereign Wealth Fund Investment, Lab Università Bocconi,  SIL 

Bocconi, Toruno, ITALY,p:28. 

، حيث تضاعف توجو الصناديق السيادية نحو الأسواق الناشئة مثل الذند الشكل مننلاحظ 
وروسيا بلغت نسبة ، % 2.84إلى  2013لسنة  %0.72استثمارات الصناديق السيادية بها بالنسبة من 

أما بالنسبة  2013لسنة % 1.49بعد أن سجلت نسبة  2014لسنة  %5.37الاستثمارات  السيادية بها 
لفرنسا فالارتفاع الدلاحظ نتيجة زيادة الاستثمارات في البنية التحتية والأصول الحقيقية، وتعتبر سوق جاذبة 
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 الناشئة استثمارات الصناديق السيادية في الأسواق :الدطلب الرابع

رغم تحبيذ الصناديق السيادية الاستثمارات الدباشرة في الأسواق الدتقدمة مثل أوروبا والولايات الدتحدة، 
الناشئة من جذب استثمارات الصناديق السيادية،  سواقوخاصة منها صناديق الشرق الأوسط، وتدكنت الأ
مليون دولار( من لرموع التزامات 700 )ما يعادل%  23.3خاصة في قطاع البنية التحتية، حيث سجلت نسبة 

 مليون دولار( السنة السابقة.196)ما يعادل  %2.6، بعدما كانت النسبة 2013القطاع لسنة 

على سبيل الدثال أسواق أمريكا اللاتينية التي تتميز بالاستقرار، الشفافية والدنافسة، اقل شراسة مقارنة  
 Hidroviasمليون في  70بالأسواق الدتقدمة، وتعتبر منطقة ذات جذب خاص، مثلا تداسك استثمرت 

 مشغل الدمرات الدائية مع صندوق البنية التحتية البرازيلي.

 AGEAمليون دولار لوحدة  135حقنت   GiCلصين للاستثمارمؤسسة اكما أن 

Saneamento  الدختصة في معالجة مياه الصرف الصحي التابعة لشركةGrupo equipav. 

صناديق الثروة السيادية تتميز بالبراعة في اقتناص الفرص الاستثمارية خاصة في البنية التحتية فقد استثمرت منذ 
تريليون في مرافق الدياه، خاصة  7دولار في الدوانئ والدطارات على مستو  العالم، وبليون  9.1ما يعادل  2006

 تريليون دولار. 5.5في الدملكة الدتحدة  التي الدرتبة الأولى في تلقي استثمارات ىذا القطاع بقيمة 

 ئة: الناشالسيادية في الأسواق الدتقدمة و  لصناديقلستثمارات الدباشرة لاوالشكل التالي يبين ا

 : الاستثمارات الدباشرة لصناديق الثروة السيادية في الأسواق الدتقدمة مقارنة بالأسواق الناشئة(11-2)الشكل رقم 

 %الوحدة:                                                                                                                               

 
.Source: Javier Santiso, Sovereign wealth funds, ESADE geo- centre for global economiy and geopolitics, p:08. 
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أن استثمار الصناديق السيادية في الأسواق الدتقدمة أكثر منها في الأسواق  نلاحظ من الشكل
، وأخذت بالتًاجع للسنة 2007في الأسواق الدتقدمة لسنة  %100الناشئة، حيث وصل استثمار الصناديق 

في الأسواق الناشئة،  %14.5، وذلك بسبب الأزمة الدالية العالدية، و2008في  %85.5الدوالية حيث أصبح 
وانخفضت  %95.8بنسبة  2009وذلك لقلة الدخاطرة فيها، وارتفعت الاستثمارات في الأسواق الدتقدمة لسنة 

بلغت نسبة استثمارات الصناديق السيادية  في الأسواق  2010في الأسواق الناشئة، وفي سنة  %4.2بنسبة 
وصلت نسبة استثمار الصناديق السيادية في  2012سنة وفي ، %9.2وفي الأسواق الناشئة  %90.8الدتقدمة 

 2013، وفي سنة %2.6وفي الأسواق الناشئة بلغت نسبة استثمار الصناديق فيها  ،%97.4الأسواق الدتقدمة 
 ، في الأسواق الناشئة.%23.3، و%76بلغت نسبة استثمارات الصناديق السيادية 
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 الدبحث الثالث: الاستراتيجيات الاستثمارية للصناديق السيادية حول العالم 

على ثنائية العائد/الدخاطرة من أجل تحقيق الفعالية صناديق السيادية لالاستثمارية ل الاستًاتيجيةترتكز 
التنويع الجغرافي والتنويع القطاعي  استًاتيجيةلأجلها ولذذا انتهجت  صولذا لتحقيق الأىداف الدنشأةإدارة أفي 

ولزاولة السيطرة على التغيرات الاقتصادية الدورية والدفاجئة في الأسواق العالدية، وسنحاول في ىذا الدبحث 
السيادية قبل الأزمة الدالية العالدية وأثناء الأزمة وبعد  الاستثمارية للصناديق الاستًاتيجيةتسليط الضوء على تغير 

 الأزمة.

  2116 إلى غاية سنة 2111الاستثمارية للصناديق السيادية من  الاستراتيجيةالدطلب الأول: 

ستثمارية للصناديق السيادية للفتًة ما قبل الأزمة الدالية لاقطاعات االسنتناول في ىذا الدطلب أىم  
طويلة الأجل كما تديزت الصناديق السيادية  استًاتيجية، والتي تدثلت في 2006إلى غاية  2000العالدية من 

(buy-and -hold)الشراء  استًاتيجيةبكونها مستثمر مستقل واعتمادىا على 
  في القطاع الدالي حيث مثلت

 من حجم أصولذا . %44ما يعادل السيادية، و معاملات  الصناديق لرموع من  %19استثماراتها 

من استثمارات  %44ولكن ما يقرب  ومن ذلك نجد صندوق التقاعد النرونري استثمر في البداية في السندات،
استثمار الصناديق السيادية من  استًاتيجيةالصندوق تم نقلها لاستثمارات الأسهم، والجدول التالي يبين 

2000/2007: 

 2111/2116 مناستثمار الصناديق السيادية  استراتيجية: (9-2)الجدول رقم 

 الوحدة: بليون دولار                                                                                                                         

 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 القطاع / السنة

 %16 %15 %17 %27 %8 %14 %21 خدمات مالية 

 %19 %24 %13 %7 %16 %12 %11 أصول حقيقية

 %12 %17 %18 %17 %22 %24 %21 الصناعة 

 %7 %8 %8 %10 %5 %12 %9 الطاقة والدرافق الخدمية 

 %46 %35 %44 %39 %49 %39 %39 أخرى

  من إعداد الطالبتين بناء على: 

- William Miracky E  Bernardo Bortolotti, , Weathering the Storm SOVEREIGN WEALTH FUNDS IN THE 

GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2008 SWF, Monitor-FEEM SWF, MILAN, ITALY, Annual Report 2008 April 

2009, p: 17. 

                                                           
  buy-and -hold . تعبر عن استراتٌجٌة استثمارٌة تعتمد على الشراء بغض النظر على متغٌرات السوق : 
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الاستثمارية للصناديق السيادية خلال ىذه الفتًة ارتكزت  الاستًاتيجيةنلاحظ من خلال الجدول أن 
 %21،%21ع الصناعي وقطاع الخدمات الدالية وقطاعات أخر  حيث بلغت نسبة استثماراتها فيهم قطا العلى 

ات على التوالي من استثماراتها في ىاتو القطاع %39 ،%14و %24، ونسبة 2000سنة على التوالي  %39و
وفي قطاع  %22بلغت نسبة استثمارات الصناديق السيادية في قطاع الصناعة  2002، وفي سنة 2001في سنة 

، حتى بلغت نسبة استثمارات الصناديق السيادية %49، وفي القطاعات الأخر  %8الخدمات الدالية نسبة 
أما في القطاعات الأخر   ،%12، وفي قطاع الصناعة انخف  إلى %16في قطاع الخدمات الدالية  2006سنة 

 .%46بلغت نسبة استثمار الصناديق فيها 

 %18.71بمتوسط  استثمارات الصناديق السياديةن الصناعية أخذت الحظ الأوفر مإن الاستثمارات 
لفتًة الدراسة، والتي تهدف بالأساس إلى نقل التكنولوجيات والخبرة الدعرفية للدولة الأم، وتليها الدالية بمتوسط 

 لفتًة الدراسة. %16.85نسبتو 

 :2006غاية  الى 2000استثمار الصناديق السيادية من  استًاتيجيةوالشكل التالي يوضح 

 2116 لغاية 2111استثمار الصناديق السيادية من  استراتيجية: (12-2) الشكل رقم

                                                                                             %الوحدة:                                                                                                                                  

 

 على: بناء  من إعداد الطالبتين: المصدر

- William Miracky E  Bernardo Bortolotti, ,  Weathering the Storm SOVEREIGN WEALTH FUNDS IN THE 

GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2008 SWF, Monitor-FEEM SWF, MILAN, ITALY, Annual Report 2008 April 

2009, p: 17. 
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 2008/ 2007الاستثمارية للصناديق السيادية خلال الأزمة الدالية  الاستراتيجية: الدطلب الثاني

الاستثمارية للصناديق السيادية خلال ىذه الفتًة بمشاركة الصناديق السيادية في  ستًاتيجيةالاتديزت 
أصول الشركات والدراكز الدالية خاصة الأمريكية والأوروبية، حيث طالدا نظر إليها على أنها قوة مالية ىامة، منذ 

عل الجميع ينظر إليها حيث ضخت أحجام من السيولة في القطاعات البنكية في الدول الصناعية، مما ج 2007
الاستثمارية للصناديق السيادية للفتًة  استًاتيجيةعلى أنها منقذ النظام الدالي العالدي، والجدول التالي يوضح 

2007/2009:  

 2117/2118الاستثمارية للصناديق السيادية  الاستراتيجية: (11-2)الجدول

              الوحدة: بليون دولار                                                                                                           

 أخرى طاقة و الخدمات صناعية أصول حقيقة خدمات مالية السنة/القطاع
2117 27% 21% 9% 8% 35% 

2118 28% 22% 9% 13% 28% 

  من إعداد الطالبتين بناء على: الدصدر:

- William Miracky E  Bernardo Bortolotti, ,  Weathering the Storm SOVEREIGN WEALTH FUNDS IN THE 

GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2008 SWF, Monitor-FEEM SWF, MILAN, ITALY, Annual Report 2008 April 

2009, p: 17. 

الاستثمار للصناديق السيادية خلال فتًة الأزمة  تدثلت في  استًاتيجيةنلاحظ من خلال الجدول أن  
، وفي القطاعات الأخر  %21الأصول الحقيقية بنسبة ، و %27الاستثمار في قطاع الخدمات الدالية  بنسبة 

 :ة الاستثمارية للصناديق السياديةالشكل التالي يوضح الاستًاتيجيو ، 35%
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 2117/2118 الاستثمار للصناديق السيادية استراتيجية: يبين (13-2) الشكل رقم

 %الوحدة:                                                                             

 
 :بناء علىالطالبتين  من إعداد الدصدر:      

- William Miracky E  Bernardo Bortolotti, ,  Weathering the Storm SOVEREIGN WEALTH FUNDS IN THE 

GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2008 SWF, Monitor-FEEM SWF, MILAN, ITALY, Annual Report 2008 April 

2009, p: 17. 

 

بالولايات الدتحدة  Blackstoneمليار دولار في الدركز الدالي  3 ، ما قيمتوCICضخ صندوق الصين 
 % 7.5، وصندوق  مبادلة لأبوظبي تدلك س مال الدركز الداليمن رأ % 9.9مريكية  متحصلا بذلك  على الأ
لأبوظبي  ADIA صندوقمليار دولار، و  1.35يكية مقابل مر الدتحدة الأبالولايات   Carlyleس مال من رأ

 . مليار دولار 7.5مقابل  الأمريكية ت الدتحدةبالولايا  Citi groupفي  % 4.9الذي تدلك نسبة 

و نلاحظ من الجدول التالي مسانذة الصناديق السيادية في رسملة الدالية في البنوك، نجد شركة الاستثمار 
في سويسرا وىي أكبر مسانذة  UBSمليار دولار في بنك  9.75الحكومية لسنغافورة ضخت سيولة بقيمة 

مليار دولار في البنك  8.71بالنسبة للصناديق الاخر ، وتليها ىيئة الاستثمار القطرية وأخرون بقيمة 
 السويسري.

 :بمسانذة الصناديق السيادية في إعادة رسملة البنوكو الجدول التالي يبين 
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 رسملة البنوك مساهمة الصناديق السيادية في إعادة: (11-2)الجدول رقم 

 , focus, 28 Nov2008, p13souverains perspectives des fondsBilan et : Banque de France, ceSour 

 

 

الدبلغ  التاريخ جنسية الصندوق السيادي الصندوق السيادي جنسية البنك البنك
 $بالدليار 

 2.05 25/07/2007 سنغافورية اسكتد بريطانية باركلايس

 3.08 25/07/2007 صينية بنك التنمية الصيني بريطانية باركلايس

 6.94 31/10/2008 قطرية القطرية ، تحدي ىيئة الاستثماري بريطانية باركلايس

 4.84 31/10/2008 قطرية ىيئة الاستثمار القطرية بريطانية باركلايس

 7.5 26/11/2007 إمارتية ىيئة الاستثمار أبو ظبي أمريكية سيتي غروب

 6.9 15/01/2008 سنغافورة ىيئة الاستثمار الحكومية لسنغافورة أمريكية سيتي غروب

الاستثمار الكويتية، الوليد بن ىيئة  أمريكية سيتي غروب
 طلال

 5.6 15/01/2008 كويتية

 8.71 16/10/2008 قطرية ىيئة الاستثمار القطرية وأخرون سويسرية سويسرية القرض

 4.4 24/12/2007 سنغافورية تيماسك أمريكية ميريل لينش

شركة الاستثمار الكورية ، ىيئة  أمريكية ميريل لينش
 الاستثمار الكويتية

 6.6 15/01/2008 كورية، كويتية

 0.6 20/02/2008 سنغافورية تيماسك أمريكية ميريل لينش

 0.9 28/07/2008 سنغافورية تيماسك أمريكية ميريل لينش

 5.58 19/12/2007 صينية شركة الاستثمار الصينية أمريكية مورغان ستانلي

 9.75 10/12/2007 سنغافورية شركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة سويسرية يو بي إس

 1.77 10/12/2007 شرق أوسطية صناديق غير لزددة سويسرية يو بي إس

 البنك الدركزي الليبي، ىيئة الاستثمار ايطالية يوني كريدي
 ليبيا الخارجي بنك الليبية،

 1.61 17/10/2007 ليبية

 76683 وعـــــــالمجم
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 2119/2014: الاستراتيجية الاستثمارية للصناديق السيادية للفترة الدطلب الثالث

ة للصناديق السيادية، ىذه الفتًة بأنها نهاية الازمة الدالية العالدية التي انجر عنها خسائر فادحتديزت    
 مليون دولار، مما جعلها تتوجو لتغيير الاستًاتيجية الاستثمارية. 400خسار صناديق الخليج فقط حيث  قدرت 

فضلت تخفي  ثلت الاستًاتيجية الاستثمارية للصناديق السيادية بالتنويع الاقتصادي حيث وتد
رئيسية  اىداف كانت أية والخدمات العقارية التيالاستثمارات في القطاعات ذات الدخاطر العالية خاصة قطاع الدال

 %15على نسبة  2009، حيث استحوذ قطاع الخدمات الدالية في سنة 2007/2008للصناديق السيادية لفتًة 
مثلت الاستثمارات في ىذا القطاع أكثر من ثلثي  2008بليون دولار، في الدقابل سنة  10.2جمالي القيمة من إ

 52 يضا الاستثمار في قطاع العقارات بعدما كانتراجع أبليون دولار، و  81.7قيمة الاستثمارات ما يعادل 
 .2009بليون دولار سنة  5.9صفقة بقيمة  23لى إ 2008بليون دولار في  9.8بقيمة صفقة استثمارية 

صناعة السيارات،  :خر  كالصناعة مثلمار في قطاعات أحيث توجهت الصناديق السيادية لتًكيز الاستث   
ارتفاع الاستثمار في موارد و  ،2008مليون سنة  65بليون دولار بعدما كانت  17.4الاستثمارات  حيث بلغت
الجدول التالي يوضح دولار، و بليون  60طاع الخدمات بلغت ، وفي قالنفطل الفحم والغاز الطبيعي و الطاقة مث

 :2009/2014الاستًاتيجية الاستثمارية للصناديق السيادية للفتًة 

 2119/2014الاستراتيجية الاستثمارية للصناديق السيادية للفترة : (12-2)الجدول رقم 

 : بليون دولارالوحدة                                                                                                                     

 أخرى طاقة وخدمات أخرى أصول حقيقة خدمات مالية السنة /القطاعات
2119 18 7 60 9 

2111 20.5 4.5 17 8 

2111 35 13 25 12 

2112 15 15 22 8 

2113 11 9 24 5 

2114 6 34 25 11 

Source:  Bernardo Bortolotti, Annual Report 2014, Sovereign Wealth Fund Investment Lab Università Bocconi,  

SIL Bocconi, Toruno, ITALY, p: 19. 
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قطاع بليون دولار و  34 قيمةصول الحقيقية بالاستثمارات بصورة أساسية في الأ ارتكزت 2014في سنة  
لى مستويات غير مسبوقة، ط عالديا إتديزت ىذه السنة بانهيار أسعار النفبليون دولار و  25طاقة والخدمات ال

 :1لى الأسباب التالية، ويعود ىذا الانهيار إ2013سنة  105ن كان دولار بعد أ 49.5بلغ سعر البرميل حيث 

 خيرة، وفي مريكية للنفط بمقدار الضعف تقريبا خلال الست سنوات الأرتفاع إنتاج الولايات الدتحدة الأا
مريكية، تحول التنافس يجيريا والجزائر تنافس على أسواق الولايات الدتحدة الأت الذي كانت فيو السعودية ونقالو 
 سعار النفط في وقت ازداد فيو انتاج كندا، العراق وروسيا.الآسيوية، واضطر الدنتجون لخف  أ الأسواقالى 

  سباب ضعف الطلب على النفط ذلك أن برميل صرف الدولار الذي يعتبر من أىم أ ارتفاع سعر
 خر .ل سعره أعلى لدستخدمي العملات الأالنفط مقوم بالدولار مما نرع

    نتاجلزيادة في الإالتوازن للسوق الذي يعاني من ا نتاج أو التدخل لإعادةالإرف  الاوبيك خف. 
سعار النفط يؤثر تمد في تدويلها على النفط كمصدر أساسي فان انهيار أوبما أن معظم الصناديق السيادية تع
وبات )لتغطية لى قيام بعمليات سحرادات الدول النفطية مما يضطرىا إبشكل مباشر على الديزانية العامة واي

النفقات العامة وتكاليف تدويل الدشاريع التنموية للبنية التحتية( والتي بدورىا تؤثر على مستويات الاستثمار 
 للصناديق السيادية في ظل عدم التنويع الاقتصادي.

سعار النفط واستثمارات صناديق الثروة السادية، حيث نلاحظ أن  والشكل التالي يوضح العلاقة بين أ 
نلاحظ  2011ما في سنة ، أبالعكس ما زاد سعر النفط زادت معو استثمارات الصناديق السيادية، والعكسكل
التي  زمة الديون السياديةمنخفضة بالنسبة لأسعار النفط، وىذا راجع لأ ن استثمارات الصناديق السياديةأ

السيادية، والتي فرضت على الدول ثرت بشكل كبير على حجم استثمارات الصناديق حدثت في أوروبا والتي أ
                                                                            السحب من الاحتياطي والحد من الاستثمارات.

 
 
 

  

                                                           
1
منظمة الدول الدصدرة للنفط، على الدوقع :  

pdfhttp://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOMR_December_2015.    10/05/2015 الاطلاع:تاريخ 
 15:02على الساعة 

 

http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOMR_December_2015.pdf
http://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/MOMR_December_2015.pdf
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 2111/2115النفط حجم استثمارات الصناديق السيادية لسعر  :(14-2)الشكل رقم 

          أمريكيسعر البرميل: دولار  الوحدة:                                                                                                    
  أمريكي حجم الأصول: بليون دولار                                                                                                   

 
             Souce: Bernardo Bortolotti Annual Report 2014, Sovereign Wealth Fund Investment, Lab Università Bocconi,  

SIL Bocconi, Toruno, ITALY,p:18. 

سعار النفط ثار انهيار أأزمة آلدول من تجاوز التنويع الاستثماري للصناديق السيادية تدكن ا استًاتيجية
 ومن بين ىذه الدول : 

  يراداتها في بناء دية السبع( من توظيف كم كبير من إارات )بالصناديق السيامتدكنت دولة الإ :الإمارات
قطاعات تنموية حيوية، وبنية تحتية تساعد الدولة الاتحادية للبروز كلاعب اقتصادي استًاتيجي على الدستو  

فقط من دخلها القومي،  %30صبح يشكل المحكمة قل اعتمادىا على النفط وأالعالدي، وبفضل الاستًاتيجيات 
لية، وقد تضاعف ارة والعقارات والسياحة والصناعات التحويما النسبة الباقية تأتي من قطاعات حيوية كالتجأ

ماراتي مليار درىم أ 6.5ن كان مليار درىم إماراتي بعد أ 1540بلغ  حيث ماراتالناتج المحلي الإجمالي لدولة الإ
( 2014عالديا )حسب تصنيف البنك الدولي لعام  27ولى عربيا وفقد احتلت الإمارات الدرتبة الأ ،1971سنة 

سبيل الدثال لا الحصر تعتبر دبي أكبر سوق للذىب في العالم التجارة )على للوجستية و افي قطاع الخدمات 
ىم الدؤشرات التي لا ترتبط بقطاع النفط لكنها تحدد التي تعد أمن تجارتو العالدية(، و  %40تستحوذ على و 

ماراتي سنة مليار درىم إ 963.144مستو  التنوع والدقدرة الاقتصادية للدول وبلغ استثمار ىاتو الصناديق 
 .2013بالدقارنة لسنة  %8.1، بزيادة قدرىا 2014
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  2006الشرق الاوسط منذ الخليج و في منطقة مارات مركز ثقل في قطاع الطاقات الدتجددة تعتبر الإو 
تكون من التابع لدبادلة والتي ت شركة مصدرمن اجل تحقيق التنمية الدستدامة وذلك من خلال إنشائها لفرع 

 20كثر من مليار دولار في أ 67.1ماراتي ما يعادل درىم إ مليون 246.4كثر من لزفظة استثمارية قيمتها أ
 يوضح قطاعات المحفظة الاستثمارية لشركة مصدر: الشكل التالي، و 1دولة حول العالم 

                                                                                                                : قطاعات المحفظة الاستثمارية لشركة مصدر(15-2)الشكل رقم 

 
 تاريخ الاطلاع:  do/renewables-we-https://www.mubadala.com/ar/what  من اعداد الطالبتين بناء على: :الدصدر      

  .13:00 على الساعة: ،25/04/2016

من الشكل نلاحظ اعتماد شركة مصدر على التنويع الاستثماري، بحيث مثل الاستثمار في قطاع 
ار في قطاع الدعادن والاستثم، %18ها قطاع تكنولوجيا الدعلومات والاتصالات بنسبة ي، تل%56 ت نسبةالدواصلا

ثمارىا في لرال اقتصاد الدعرفة وتتميز باست ،%14وفر من بقية القطاعات حيث سجل نسبة كان لو نصيب أ
فكار الأسنوات، لتطوير  5مواطن مبتكر خلال  1000ذلك من خلال مركز خليفة للابتكار، ويتم فيو احتضان و 

لف درىم إماراتي، أ 300وتصل الدنحة الاستثمارية للفكرة الواحدة  ةع استثمارييلى مشار والنماذج وتحويلو إ
سوق  نشاءوبرج خليفة، وإ وتستثمر في قطاع السياحة بإنشاء مشاريع سياحية ضخمة عالديا، فندق برج العرب

 جنبي عبر تشريعات خاصة.مصرفية لتشجيع الاستثمار الأ
  تعد حالة النرويج تجربة لى استًاتيجية التنويع الاقتصادي منذ السبعينات إتوجهت النرويج : النرويج

خل الحكومة مميزة في لرال لزاولة استخلاص عوائد اقتصادية أوسع من تنمية الصناعة النفطية، من خلال تد
 ،1970 يكن للنرويج أي صناعة وطنية في لرال النفط أو الخدمات الدرتبطة بو حتى عام لم ،لذذا المجالا وتنظيمه

                                                           
 على الساعة: ،25/04/2016 تاريخ الاطلاع: do/renewables-we-https://www.mubadala.com/ar/what  على الرابط: ، أحد فروع صندوق مبادلة،شركة مصدر1

14:15 . 
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صناعية غير  ، تشجيع شركات النفط الأجنبية على الدشاركة في مشروعات1994-1979وتم خلال الفتًة 
  .قنية الدتعلقة بمجال النفطمشروعات مشتًكة مع مؤسسات الأبحاث النرونرية لتطوير الت نفطية، بالإضافة إلى

ومنذ مطلع تسعينيات القرن العشرين، انتهجت النرويج سياسة الاستخدام غير الدباشر لعوائد النفط،  
ويكمن الذدف من ذلك  ،ذه العوائد في الديزانية السنويةمن ى %4 وذلك بوضعها في صندوق النفط، واستغلال

حماية الاقتصاد الوطني من الارتفاع الحاد لأسعار النفط وتقلباتها، مع خلق قاعدة لتنمية العوائد الدالية على الدد  
بلغت  2012وفي ، وتعد ىذه السياسة ناجحة ،تنويع مصادر الدخل وتجنب الدخاطرالطويل بوصفها وسيلة ل
 .، لنفس السنةالناتج المحلي الإجماليمن   %117ريكي والذي عادل ممليار دولار أ 595موجودات الصندوق 

 %35سهم، في الأ % 60، في استثمار بنسبة 2014الاستثمارية للصندوق لسنة ستًاتيجية لاتتمثل او 
جل وتحقيق الاستفادة القصو  وتحقيق عائدات مرتفعة والحفاظ عقارات، تتبع نهج طويل الأ %5في السندات و
 الاجيال.على ثروة 
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 صة:الخلا

اكتسبت صناديق الثروة السيادية أنذية متزايدة في النظام الدالي العالدي، إذ تعتبر عامل مساعد في معالجة  
الاختلالات الدالية على الصعيد العالدي، وذلك من خلال نقل الأموال من دول الفائ  إلى دول العجز الدالي، 

ذلك من خلال استثماراتها فيها  الأسواق العالدية، و لي فيبالإضافة إلى كونها عامل ىام في تحقيق الاستقرار الدا
الاستثمارية لأغلبية الصناديق  الاستًاتيجيةلفينية إلى يومنا ىذا، وكانت لاستًاتيجيات التي اتبعتها من الأوا

صناديق الثروة  استًاتيجيةعلى العوائد النفطية إلى غاية حلول الأزمة الدالية العالدية، وتلخصت تعتمد السيادية 
السيادية خلال ىذه الفتًة في الاستثمار في الدؤسسات الغربية التي ىي بحاجة إلى سيولة ثم كنتيجة لتأثر الأسواق 

بهدف التقليل ، للداخل )داخل البلد( توجو نسبة من استثماراتهاالدالية العالدية  بالأزمة، أصبحت ىذه الصناديق 
اتيجية التنويع في ستً اصناديق السيادية بعد الأزمة إلى الاستثمارية لل يةالاستًاتيج، وتغيرت من الدخاطرة
 .اصة الصناديق الدعتمدة على النفطأصولذا،  والتي اعتمدتها الكثير من الدول خاستثماراتها و 

 



 

 

 

ةــــالخاتمة العام  
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السيادية في تحقيق الاستقرار المالي للأسواق العالمية ومن خلال  يق الثروةمن خلال دراستنا لدور صناد
سواق المالي للأمساهمة الصناديق السيادية في دعم الاستقرار  ما مدى" :محاولة الإجابة على الإشكالية التالية

ية، بععا حجم  أصوهاا المدارة سواق العالمسيادية من أبرز المستثمرين في الأصناديق الثروة الونظرا لأن ، "العالمية؟
تدثل ىيئات مالية تابعة للحكومات، ذات طعيعة خاصة و  التي بعتبر ذات وزن ثقيل، بصفتها صناديق استثماريةو 
في الساحة المالية الدولية جعلها محل اىتمام على المستوى الدولي عددا وصعودىا القوي نموىا المتسارع حمما و و 

الصناديق السيادية للتخفيف خاصة بعد بدخل  ىتمامالاقعلة لاستثماراتها، واشتد ىذا خاصة من قعل الدول المست
أظهرت وزن الصناديق السيادية رغ  الانتقادات الموجهة للصناديق خنًة وىذه الأ ،2001/2002زمة المالية من الأ

تحقيق الاستقرار المالي العالمي، وإن ىذه الصناديق بفتقر في بسينً أصوهاا إلى الشفافية، المساهمة السيادية في 
مدا ىداف الاقتصادية ونها برمي إلى أىداف خفية غنً الأفي ك اهاتجاىلة مدا زاد من حدة المخاوف ءاحجوكمة والمسا

تمثلة في طر بضعط نشاط ىابو الصناديق بالتزام مجموعة من القواعد المأعداد إلى بحث و إحذا بالمجتمع الدولي 
 .حجماية اقتصاديات الدولدولة  22مضى عليها أكثر من أالتي معادئ سانتياغو و 

 الفرضيات: صحة نتائج اختبار 

 فيما يتعلق بالفرضيات المقترحة في مقدمة الدراسة فقد تم التوصل إلى:   

 الصناديق السيادية   وأن : بوصلنا إلى إثعات صحة الفرضية الأولى،اختبار الفرضية الأولى
مصادر تدويلها  كيانات استثمارية لديها خصوصية من حيث مصادر تدويلها وأىدافها الاستثمارية، من حيث

الخوصصة  أو فوائض ،لتمارة الخارجيةوفوائض اجنبي عية أو احتياطي النقد الأيرادات موارد طعيإفي  فإنها بتمثل
لكل صندوق ىدف معلن عنو، ولكن ىداف إنشائها فإن أالتي انتهمت ىذا النهج، ومن حيث ععض الدول ل

 .ظروف الاقتصادية الوطنيةالقد بتداخل أو بتشعب حسب ىداف الأ
  في كونها  بكمن أهمية الأسواق المالية وأن: بوصلنا إلى إثعات صحة الفرضية الثانية الثانيةاختبار الفرضية

ل التطورات التقنية للدول، وفي ظ بساى  في تدويل المشاريع الاستثمارية عن طريق استغلال الفوائض المالية
سواق الناشئة امتداد للأسواق الأقيق بنمية اقتصادية بعتبر بعض والرغعة الشديدة لععض الدول النامية في تح

 ، في ظل العولمة المالية.العالمية
 الصناديق السيادية متواجدة عالميا بإعدادبأن : بوصلنا إلى إثعات صحة ىذه الفرضية، اختبار الفرضية الثالثة 

ن اغلب الدول بسعى لإنشاء أ، و ىدافها الاقتصاديةوأر عن مصادر تدويلها حمام متغايرة بغض النظأو 
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من  في احجصول على عوائد تحقق آملومحاولة إدارة الفوائض المالية حتي ولو كانت متواضعة الصناديق السيادية 
 .فريقيةمثل بعض الدول الإ ىداف التنمويةبعض الأ خلاهاا

استثمارية  استرابيمية لرابعة، بتعع الصناديق السيادية : بوصلنا إلى إثعات صحة الفرضية ااختبار الفرضية الرابعة -
 يع القطاعي والجغرافي متغلغلة فيبتعع استرابيمية التنو  كما حذرة بعتمد على التقليل من المخاطرة والعائد الثابت،

الصندوق السيادي و  (CIC) لصينيلكلا من صندوق الاستثمار  مثلا الاقتصاديات، فنمد غلبأ
بتغنً سواق معظ  الدول النامية، كما أن الاسترابيميات الاستثمارية أيسعيان للتواجد بقوة في    (QIA)القطري

 .ة الاقتصادية العالميةيالعيئ طعقا للتغنًات

 :نتائج البحث 
 يمكن حصر أى  النتائج التي بسنى لنا الخروج بها من ىذه الدراسة في النقاط التالية:

 ءاسوآفي صفقات  االمالية، وذلك باستثمارىدارة فوائضها إولة من خلال صندوقها السيادي من بستطيع الد 
صول واحجفاظ على الأىداف اقتصادية كلية برمي تحقيق أبداخل الأسواق المحلية أو الأسواق العالمية، بما 

 جيال المستقعلية في الثروات الطعيعية الوطنية.وبنميتها إرساء حجق الأ
 الاستثمارية عالميا العالمية يتميز بأنو قناص ماىر للفرصسواق لسيادية مستثمر طويل الأجل في الأالصناديق ا. 
 ي النرويجي يدير أكبر الاحتياطات، يتميز بشفافية تامة والتزامو بالقواعد والقواننٌ صندوق التقاعد احجكوم

 .كما أنو يعتبر رائدا في استثمارات المعرفة والتكنولوجيا وخاصة بكنولوجيات صناعة النفط  الدولية
 خنًة كالنفط والغاز فإن أسعار ىذه الأ  غلب الصناديق السيادية ذات تدويل من إيرادات الموارد الطعيعيةبما أن أ

الاقتصاديات المعتمدة على ىذه  تعرض هااب التيبشكل كعنً على استرابيميات الاستثمارية نظرا للمشاكل ؤثر ب
 .جراء انخفاض أسعارىا عالمياالموارد 

  زمة الأ للتخفيف من حدة 2001/2002إن بدخل الصناديق الثروة السيادية خلال الأزمة المالية العالمية 
استحوذت استثمارية ذات مخاطر عالية كونها  بصنف فرص إلا أنها في حقيقة الأمر ،معتبرةكلفها خسائر مالية 

  .العاديةفي الظروف مالية لم بكن لتحصل عليها مراكز استثمارية في  على نسب
  الاسترابيميات الاستثمارية للصناديق السيادية بتنوع قطاعيا وجغرافيا، حسب التقلعات والتغنًات احجاصلة في

 الاقتصاد الدولي.
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  الصناديق السيادية بساى  في تحقيق الاستقرار المالي للأسواق المالية من خلال استثماراتها طويلة الأجل التي
 .بستغل العوائد في بوسعة استثماراتها وكذلكسنة  30إلى  20بكون أجاهاا من 

 الدراسة: واقتراحات توصيات 
  لزامية المعادئ التي وقعت عليها ىابو الصناديق إالصناديق والعمل على إدارة  شفافيةضرورة العمل على زيادة

 العمل بها في الواقع. على المعادئ لا يعكس الامتثال و  لأن في الواقع التوقيع
  لى الاقتصاديات المحلية واستغلال المهارات إجنعية السيادية على جذب الاستثمارات الأأن بعمل صناديق الثروة

 تها.ياوالتقنيات التكنولوجية المتطورة بطويرا لاقتصاد
  بكون بمنأى  وبنويعها لكي دوليا قيقيةاحجستثمارات الا على الرفع من  نسعةأن بعمل صناديق الثروة السيادية

 ن المخاطر المالية وبضمن هاا عوائد تحميها من الصدمات الخارجية.ع
  النفط  عنو من مشاكل مالية للدول التي بعتمد على ايرادات  وما ينمر ل انهيار اسعار النفط عالمياظفي

 ضعطمدا يتوجب عليها بفعيل صندوق  ،%32ة نسع بما يفوقاقتصادىا على النفط  كالجزائر التي يعتمد
 عالية المواصفات بمقاييس عالمية مع تحقيق إدارة ،كثر من كونو ادخارياً أ وجعلو صندوقا استثمارياً  يراداتالإ

من جهة  صول الصندوق السيادي الجزائري وبنميتهاأعلى  المحافظةبعمل على إيجاد استرابيميات تدكن من 
  وتحقيق اقتصاد حقيقي يمكن العلاد من مواجهة الصدمات الخارجية.  

  الدراسة:آفاق 
رغ  الجهد المعذول والسعي للإلمام بكل جوانب الدراسة، إلا أنها لا تخلو من النقائص أو إغفال بعض    

لم نوفيها حقها من الدراسة والتي يمكن أن بتمثل في محور إشكاليات لأبحاث   يت  دراستها أولمالنقاط التي 
 مستقعلية منها:

   الاقتصادي في الدول النفطية. لتنويعل كآليةصناديق الثروة السيادية 
 ؟الداخلي للدولالمالي فعالية صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار  ما مدى 
  ؟الناشئة الصناديق السيادية في الأسواق المالية واقع استثمارات ما ىو 
 النامية؟ استثمارات الصناديق السيادية في القطاعات العديلة في الدول ما ىو دور  
  دراسة مقارنة بنٌ صندوق الاستثمار الصيني ) ؟مدى بغلغل الصناديق السيادية في الاقتصاديات العالميةما

 (.القطرية صندوق ىيئة الاستثمارو 
 



 

 

 

راجعـــة المــــمـقائ     
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