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ملخص: 
اهتم�م  مو�سع  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  اأ�سبحت  لقد 
والهيئ�ت  ال�سي��س�ت  و�س�نعي  الم�ل  اأ�سواق  محللي  لدى  متزايد 
الدول  ت�س�ور  اإذ  حوله�،  الدائم  الجدل  ب�سبب  الوطنية  الت�صريعية 
تزايد  �سوء  في  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  ب�س�أن  مخ�وف  المتلقية 

اأحج�مه� وات�س�ع ن�س�طه� وتنوع ا�ستراتيجي�ته� ال�ستثم�رية. 
لقد اأخذت هذه ال�سن�ديق اأهمية متزايدة في النظ�م النقدي 
اأموال  روؤو�س  �سنع  في  نج�حه�  بعد  وبخ��سة  الدولي  والم�لي 
اأحدث  غدت  حتى  والأمريكية،  الأوروبية  الم�س�رف  في  كثيرة 

واأهم قطبية في مج�ل الم�ل والتمويل على م�ستوى الع�لم. 
ال�سي�دية  ب�ل�سن�ديق  التعريف  اإلى  الدرا�سة  هذه  وتهدف 
توفير  في  ال�ستثم�رية  ا�ستراتيجي�ته�  واأهم  اأهميته�  واإبراز 
وكذا  الدخول  هذه  م�س�در  نف�ذ  ح�لة  في  الم�ستقبلية  الدخول 

التطرق لأث�ر هذه ال�سن�ديق على الدول الم�لكة والم�سيفة له�. 
وتو�سلت الدرا�سة اإلى جملة من النتائج تمثلت في: 

في  ♦ ب�ل�ستثم�ر  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  تقوم 
البنوك  الكبرى،  ال�سن�عية  الموؤ�س�س�ت  الط�قة،  العق�رات، 

ب�لإ�س�فة اإلى اأ�سواق الم�ل وال�سندات. 
ل�سن�ديق الثروة ال�سي�دية اأهداف متنوعة منه� تمويل  ♦

الم�لكة  الدول  في  والقت�س�دية  الجتم�عية  التنمية  تطوير 
ل�ستثم�رات  الم�ستقبلية  الدول  تنمية  في  والم�س�همة  لل�سندوق 

ال�سن�ديق بتمويل هي�كله� الق�عدية. 
تعتمد ال�سن�ديق ال�سي�دية في تمويله� ب�لدرجة الأولى  ♦

على ع�ئدات النفط. 
تم�ر�س �سن�ديق الثروة ال�سي�دية اأث�را اقت�س�دية على  ♦

الدولة الم�لكة لل�سن�ديق وكذا الدولة 
الم�سيفة له�.  ♦
وتقوم  ♦ مهم�،  اقت�س�دي�  دورا  ال�سي�دية  لل�سن�ديق 

بتنفيذ ا�ستثم�رات مدرو�سة على الرغم من المخ�طر في الأ�سواق 
الع�لمية. 

الكلمات المفتاحية: ال�سن�ديق ال�سي�دية، ال�ستقرار الم�لي 
والقت�س�دي، ا�ستثم�ر الأ�سول الم�لية. 

Sovereign wealth funds, its investment strate-

gies and its economic effects in the world during 

the period 2005- 2014

Abstract:

Sovereign wealth funds have become a subject 
of growing interest by financial markets, analysts 
and policy makers and national legislative bodies 
because of constant controversy around it, where the 
recipient States harbours concerns about sovereign 
funds in light of the increasing size and breadth of 
activity and the variety of investment strategies. 

These funds have taken an increasing 
importance in the international monetary and 
financial system, especially after its success in 
making many capitals in European and American 
banks; even the latest and most important polarity 
in the field of money and finance has become 
worldwide

This study aims to define the sovereign funds and 
highlight their importance and the most important 
investment strategies in the future to provide access 
in the case of this entry into force of the sources and 
as well as to the effects of these funds to the owner 
and the host countries have addressed

The study reached a number of results: 

 ♦ The sovereign wealth funds invests in real estate, 
energy, major industrial enterprises, banks in 
addition to the money markets and bonds

 ♦ Sovereign wealth funds a variety of targets, 
including the financing of social and economic 
development in the royal states of the Fund and 
contribute to the development and future states 
of the investment funds financed the development 
of grassroots structures

 ♦ These sovereign funds depends primarily on oil 
revenues 

 ♦ Sovereign wealth funds has negative impact on 
the economic owner of the funds as well as the 
state and the states who have it. 

Key words: sovereign funds, financial and 
economic stability, investment and financial assets
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مقدمة: 
ال�سي�دية  الثروة  ل�سن�ديق  الموؤ�س�سي  الكي�ن  لقد ج�ء نمو 
الأجنبية  الموجودات  في  الم�لية  للتراكم�ت  قوية  ا�ستج�بة 
للقط�ع الر�سمي والحكومي على الم�ستوي الع�لمي، اإن ن�سوء هذه 
منذ  ال�سي�دية  الثروة  ب�سن�ديق  ت�سميته�  �س�ع  التي  ال�سن�ديق 
ب�لموارد  الغنية  البلدان  في  ل�سيم�  الجديد  ب�لأمر  لي�س   2005

الطبيعية والنفطية، وعلى الرغم من ذلك ف�ن تلك ال�سن�ديق تمثل 
نمط� �س�ئدا في ا�ستثم�ر الموارد الحكومية. 

أولا: مشكلة الدراسة: 
الحكوم�ت  من  ك�ن  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  اإن�س�ء  اإن 
داخلي�  الفوائ�س  هذه  ا�ستثم�ر  بغر�س  الم�لية  الفوائ�س  ذات 
عوائد  ب��ستثم�ر  القي�م  البداية هو  الهدف في  وك�ن  و خ�رجي�، 
بيع الثروات الن��سبة خ�سو�س� النفط بغر�س توفير دخل �سنوي 
اأ�سبحت هذه  و  اأن المفهوم تطور،  اإل  م�ستقر لأطول مدة ممكنة، 
الحتي�ط�ت  من  الف�ئ�س  الر�سيد  لإدارة  ت�ستخدم  ال�سن�ديق 

الأجنبية. 
وعليه، ف�ن هذه الدرا�سة ت�سعى للاإج�بة عن الت�س�وؤل الآتي: 
ل�ستثم�ر  ا�ستراتيجي�ت  اإيج�د  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  ت�ستطيع  هل 

الفوائ�س الم�لية عند نف�ذ م�س�دره�؟ 
وللاإجابة عن هذه الإ�سكالية يمكن طرح الأ�سئلة الفرعية 

الآتية: 
م� هي ال�سن�ديق ال�سي�دية؟  ♦
فيم تتمثل مبررات اإن�س�ء ال�سن�ديق ال�سي�دية؟ وم�هي  ♦

ا�ستراتيجي�ته� ال�ستثم�رية؟ 
الثروة  ♦ ل�سن�ديق  القت�س�دية  الآث�ر  تتمثل  فيم 

ال�سي�دية؟ 

ثانيا: أهمية الدراسة: 
على  ال�سوء  �سلطت  كونه�  في  الدرا�سة  هذه  اأهمية  تكمن 
الع�لمية  الدول  اهتم�م  اأخذت  التي  الأ�س��سية  الق�س�ي�  اإحدى 
ال�سن�ديق  األ وهي  الع�لمي،  التمويل  النفطية في مج�ل  والدول 
واإيج�د  الم�لية،  الفوائ�س  اإدارة  على  قدرته�  ومدى  ال�سي�دية، 
الدخل م�ستقبلا عند نف�ذ  ا�ستثم�رية ت�سمن تدفق  ا�ستراتيجي�ت 

م�س�دره. 

ثالثا: أهداف الدراسة: 
تهدف هذه الدرا�سة اإلى: 

تعرف م�هية ال�سن�ديق ال�سي�دية.  ●
تعرف ال�ستراتيجي�ت ال�ستثم�رية للفوائ�س الم�لية.  ●

تعرف الآث�ر القت�س�دية المحلية والدولية لل�سن�ديق  ●
ال�سي�دية. 

رابعا: فرضيات الدراسة: 
تنطلق الدرا�سة من فر�سية مفادها: 

ا�ستراتيجي�ت  اإيج�د  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  ت�ستطيع 
ا�ستثم�رية للفوائ�س الم�لية عند نف�ذ م�س�در هذه الفوائ�س من 

اأجل �سم�ن م�ستقبل الدخل. 
جزئية،  فر�سيات  الرئي�سية،  الفر�سية  هذه  تحت  وتندرج 

تتمثل في: 
ال�سن�ديق ال�سي�دية هي اأدوات حديثة الن�س�أة، ت�سنف  -

�سمن م�س�در التمويل المحلي. 
لنف�ذ  - تح�سب�  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  الدول  تن�سئ 

م�س�در الدخل. 
الدول  - على  اقت�س�دية  اأث�ر  ال�سي�دية  الثروة  ل�سن�ديق 

الم�لكة و الم�سيفة

خامسا: منهج الدراسة: 
ف�إنن�  و�سعن�ه�،  التي  والفر�سي�ت  الت�س�وؤلت  على  بن�ء 
�سنعتمد في درا�ستن� هذه على المنهج الو�سفي الذي ي�س�عدن� على 

درا�سة المو�سوع محل البحث، و ربط الأ�سب�ب ب�لنت�ئج. 

سادسا: حدود الدراسة: 
اإن هذه الدرا�سة تقت�صر على ا�ستعرا�س م�هية ال�سن�ديق 
في  ال�ستثم�رية  وا�ستراتيجي�ته�  اإن�س�ئه�،  ومبررات  ال�سي�دية 
الع�لم، وتعرف مدى قدرته� في اإدارة الفوائ�س الم�لية من خلال 
في  الدخل  تدفق  ل�سم�ن  ال�ستثم�رية  ا�ستراتيجي�ته�  تنويع 

الم�ستقبل عند ن�سوب م�س�دره خ��سة في الدول النفطية. 
اأم� الفترة الزمنية فقد تراوحت بين �سنتي 2005 و 2014، 
الع�لم  ال�سي�دية في  ال�سن�ديق  اأم� الحدود المك�نية فقد ت�سمنت 
مع ت�سليط ال�سوء على مجموعة من ال�سن�ديق ال�سي�دية الرائدة. 

سابعا: الدراسات السابقة: 
تطرقنا لمجموعة من الدرا�سات ال�سابقة ن�ستعر�س بع�سها: 
درا�سة فرحات و�سعود )2015( درا�سة هدفت اإلى اإبراز اأهم 
من  �سواء  ال�سي�دية،  الثروة  �سن�ديق  بحوكمة  المتعلقة  الجوانب 
حيث الإدارة اأو الإ�صراف اأو الرق�بة على �سير هذه ال�سن�ديق، ومن 
النت�ئج التي تو�سلت اإليه� اأن اأنجح ال�سن�ديق ال�سي�دية في الع�لم 
كل  في  ال�سف�فية  مبداأ  من  بداأ  الحوكمة  مب�دئ  تعتمد  التي  تلك 
المع�ملات واعتم�ده� على هيكل تنظيمي وفق� للنم�ذج الع�لمية 
ب�ل�سندوق مثل  اإلى كل م�له علاقة  الدقيقة  الرق�بة  اإلى  و�سول 

�سندوق النرويج. 
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اإلى تو�سيح  الدرا�سة  �سليماني )2014( هدفت هذه  واأجرى 
�سن�ديق  خلال  من  الن��سبة  للموارد  الأمثل  ال�ستغلال  كيفي�ت 
الثروة ال�سي�دية، وقد تو�سلت هذه الدرا�سة اإلى نتيجة مف�ده� اأن 
�سن�ديق الثروة ال�سي�دية، تعتبر �صرورة وحلا ا�ستراتيجي� للدول 

العربية ذات الفوائ�س النفطية من اأجل تر�سيد هذه الفوائ�س. 
واأجرى بوفليح )2011( درا�سة هدفت اإلى اإبراز مدى اأهمية 
ووزن �سن�ديق الثروة ال�سي�دية في النظ�م الم�لي الع�لمي و دوره� 
الدرا�سة  نت�ئج  النفطية، وك�ن من  الدول  اقت�س�دي�ت  في تمويل 
م�ستحدثة  م�لية  اأدوات  عن  عب�رة  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  اأن 
لأغرا�س  الحكومة  من  مب��صرة  غير  اأو  مب��صرة  بطريقة  ومدارة 
الم�لية  الفوائ�س  طريق  عن  وتمول  ادخ�رية،  اأو  ا�ستثم�رية، 
المحققة في ميزان المدفوع�ت، اأو الموازنة الع�مة للدولة، كم� اأن 
مج�ل ن�س�طه� قد يكون داخلي اأو خ�رجي. كم� تو�سلت الدرا�سة 
اإلى نتيجة اأخرى هي اأن �سن�ديق الثروة ال�سي�دية النفطية تتوفر 
الدول  اقت�س�دي�ت  تمويل  من  تمكنه�  ع�لية  تمويل  قدرات  على 
م�سدر  وتوفير  الم�لية  ملاءته�  م�ستوى  رفع  طريق  عن  النفطية 
تمويل بديل عن م�س�در التمويل الأجنبية م� يوؤدي اإلى التخل�س 

من م�سكلة المديونية، كم� ت�سهم في ال�ستقرار القت�س�دي
الأزم�ت  لمختلف  الت�سدي  على  القت�س�د  قدرة  تعزيز  و 
القت�س�دية الع�لمية عن طريق تعوي�س النخف��س المتوقع في 

المداخيل على م�ستوى ال�س�درات و الإيرادات الع�مة للدولة. 
درا�سة هدفت   )2010( �ستيوارت  و  ومزارعي  دا�س  واأجرى 
منظور  من  جهوده�  و  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  عمل  اإبراز  اإلى 
ال�سي��س�ت القت�س�دية ومعرفة مدى اندم�جه� في الم�سهد الم�لي 
الع�لمي المتغير، وترمي هذه الدرا�سة اإلى الإ�سه�م بق�سط في تهدئة 
دواعي القلق ب�س�ن الأدوار القت�س�دية والم�لية التي توؤديه� هذه 

ال�سن�ديق في بلدانه� الأ�سلية و في البلدان التي ت�ستثمر فيه�. 

التعقيب على الدراسات السابقة: 

واختلافه�،  اأغرا�سه�  تنوع  ال�س�بقة  الدرا�س�ت  من  يت�سح 
ومبررات  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  م�هية  عر�س  في  تتفق  فكله� 
وهو  النفطية  الدول  في  خ��سة  القت�س�دية  واأث�ره�  اإن�س�ئه� 
الج�نب الذي تتفق فيه مع درا�ستي، وتختلف عنه� في التعر�س 
ال�سي�دية  ال�سن�ديق  تتبعه�  التي  ال�ستثم�ر  ل�ستراتيجي�ت 
نف�ذ  ح�ل  في  م�ستمر  دخل  على  للمح�فظة  الم�لية  للفوائ�س 

م�س�در هذه الفوائ�س الم�لية. 

ثامنا: هيكل الدراسة: 
قمنا بهيكلة هذه الدرا�سة كما ياأتي: 

Ú  .�اأول: م�هية �سن�ديق الثروة ال�سي�دية ودوافع اإن�س�ئه
Ú  الثروة ل�سن�ديق  ال�ستثم�رية  ال�ستراتيجية  ث�ني�: 

ال�سي�دية. 
Ú  .ث�لث�: الآث�ر القت�س�دية ل�سن�ديق الثروة ال�سي�دية

أولا: ماهية صناديق الثروة السيادية ودوافع إنشائها. 

تعريف �سناديق الثروة ال�سيادية: . 1
ب�لعتم�د  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  تعريف  تحديد  يمكن 
على تع�ريف منظم�ت اقت�س�دية دولية وب�حثين مهتمين بهده 

الظ�هرة يمكن اإبرازها فيما يلي )بوفليح نبيل، 2011( )1( : 
تعريف �سندوق النقد الدولي: �سن�ديق الثروة ال�سي��سية  -

عب�رة عن �سن�ديق ا�ستثم�ر ذات غر�س خ��س تملكه� الحكومة 
ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  الع�مة  الحكومة  وتن�سئ   ، الع�مة 
تتولى  اأو  ب�لأ�سول  تحتفظ  وهي   ، كلية  اقت�س�دية  لأغرا�س 
ذلك  في  م�ستخدمة  م�لية  اأهداف  لتحقيق  اإدارته�  اأو  توظيفه� 
الم�لية  الأ�سول  ال�ستثم�ر في  تت�سمن  ا�ستثم�رية  ا�ستراتيجي�ت 

الأجنبية. 
-  )OCDE( :تعريف منظمة التع�ون والتنمية القت�س�دية

»�سن�ديق الثروة ال�سي�دية عب�رة من مجموعة من الأ�سول 
من  مب��صرة  غير  اأو  مب��صرة  بطريقة  والمدارة  المملوكة  الم�لية 
اإم� ب�حتي�ط�ت  اأهداف وطنية والممولة  طرف الحكومة لتحقيق 
الإيرادات  اأو  الطبيعية  الموارد  �س�درات  اأو  الأجنبي  ال�صرف 

الع�مة للدولة اأو اأي مداخيل اأخرى «
تعريف معهد �سن�ديق الثروة ال�سي�دية )*( :  -

ا�ستثم�ر حكومي  ال�سي�دي عب�رة عن �سندوق  »ال�سندوق 
اأ�سول م�لية على غرار الأ�سهم وال�سندات وغيره� من  مكون من 
الأدوات الم�لية، علم� اأن موارد ال�سندوق تت�سكل من ف�ئ�س ميزان 
المدفوع�ت اأو الموازنة الع�مة اأو نواتج عملي�ت )الخ�سخ�سة( اأو 
التعريف ف�إن �سن�ديق  ، ووفق� لهذا  ال�سلعية  ال�س�درات  اإيرادات 
الثروة ال�سي�دية ل تت�سمن �سن�ديق التع�قد الحكومية وال�صرك�ت 
ال�صرف  احتي�ط�ت  اإلى  ب�لإ�س�فة  للدولة  المملوكة  القت�س�دية 
اأهداف  لتحقيق  والم�ستعملة  النقدية  ال�سلط�ت  قبل  من  المدارة 

ال�سي��سة النقدية «. 
- «Monitor Group» )*( تعريف مجموعة

» �سندوق الثروة ال�سي�دي عب�رة عن اأداة مملوكة من جهة 
المركزي  البنك  ب��ستقلالية عن  ت�سييره�  يجري  �سي�دية  حكومة 
في  اأمواله  ت�ستثمر  كم�   ، العمومية  الخزينة  اأو  الم�لية  وزارة  اأو 
على  والمخ�طر  الأ�سن�ف  المتعددة  الم�لية  الأ�سول  من  محفظة 
اأن  علم�  الم�لية  والم�ستق�ت  والممتلك�ت  وال�سندات  الأ�سهم  غرار 
معظم ا�ستثم�رات ال�سندوق تتم في الأ�سواق الم�لية الخ�رجية «. 

دوافع ن�ساأة �سناديق الثروة ال�سيادية: . 2
على  ب�لجديدة  لي�ست  ظ�هرة  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  تعتبر 
في  �صريع�  نموا  عرفت  واأن  حتى  الع�لمية،  الم�لية  ال�س�حة 
اإذ تعود بداية هذه  الث�لثة،  القرن الع�صرين وبداية الألفية  نه�ية 
دولة  اأن�س�أت  عندم�  الع�صرين  القرن  خم�سيني�ت  اإلى  ال�سن�ديق 
الكويت هيئة ال�ستثم�ر الكويتية �سنة 1953 ليتوالى اأثر ذلك في 
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ال�سبعيني�ت وم� بعده� من ظهور �سن�ديق اأخرى في �سنغ�فورة 
والإم�رات العربية المتحدة، حتى و�سلت في منت�سف �سنة 2008 

)2(.  )2010 اإلى 53 �سندوق �سي�دي� )قدي، 
اإن دوافع اإن�س�ء هذه ال�سن�ديق تب�ين من بلد اإلى اآخر ح�سب 
مميزات وخ�س�ئ�س الهيكل القت�س�دي، وم�سدر الف�ئ�س الم�لي 

المحقق، ويمكن ذكر هذه الدوافع فيما ياأتي: 
لبن�ء  - والح�جة  للموارد  الطبيعي  للن�سوب  التح�سب 

اأ�سول اأخرى تدر دخلا يعو�س ن�سوب الأ�سل الح�لي، وا�ستغلال 
العدالة  اأ�سطلح عليه بتحقيق  اإيراداته من الجيل الح�لي وهو م� 

بين الأجي�ل )المنيف، 2009( )3(
واإمك�ن�ت  - الوطني،  للاقت�س�د  ال�ستيع�بية  الط�قة 

والإنت�ج،  الحتي�طي  حجم  على  تعتمد  وهذه   ، ق�عدته  تنويع 
ومن ثَمّ حجم الع�ئدات الفرد، وكذلك حجم القت�س�د مق�رنة بتلك 

الع�ئدات )المنيف، 2009( .)4(
اإن�س�ء اآلية للادخ�ر الم�لي وا�ستثم�ره خ�رجي� للحف�ظ  -

على ا�ستقرار الن�س�ط القت�س�دي وحم�ية القط�ع ال�سن�عي. 
بمخ�طر  - الأجنبي  ال�صرف  احتي�ط�ت  ارتب�ط  اإن 

يفر�س  الأجنبي  ال�صرف  و�سعر  الف�ئدة  اأ�سع�ر  بتقلب�ت  مرتبطة 
اأ�سول  في  الحتي�ط�ت  هذه  توظيف  مج�لت  تنويع  الدول  على 

م�لية متنوعة للتقليل من المخ�طر)5(. 
نقل  - في  ت�س�عد  اأن  ال�سي�دية  الثروة  ل�سن�ديق  يمكن 

المب��صرة  ال�ستثم�رات  توؤدي  اإذ  الم�لكة،  الدول  اإلى  التكنولوجي� 
تو�سيع  اإلى  المتقدمة  الدول  في  ال�سن�ديق  لهذه  المب��صرة  وغير 
التكنولوجي�  حجم المب�دلت القت�س�دية بم� فيه� عملي�ت نقل 

)Helmut;2008( )6( والمع�رف
اأهمية واأهداف �سناديق الثروة ال�سيادية: . 3
Ú  معهد( ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  اأهمية   –  1  -  4

الدرا�س�ت الم�صرفية، 2013( )7(:
ودوره�  ال�سن�ديق  هذه  ظهور  اأن  الخبراء  معظم  لدى 

الع�لمي هو موؤ�صر ايج�بي من ع�لم اأ�سواق الم�ل 
وقد بلغت ال�سن�ديق ال�سي�دية اأوجه� واأهميته� بعد عزوف 
تلك  جعل  م�  الف�ئدة  رفع  اأو  الإقرا�س  عن  عديدة  كبرى  بنوك 
والط�قة  العق�رات  في  ال�ستثم�ر  نحو  وتتجه  تزداد  ال�سن�ديق 
اأن ك�نت  بعد  البنوك،  الكبرى وكذلك في  ال�سن�عية  والموؤ�س�س�ت 
فقط تركز ا�ستثم�ره� في مج�لت اأ�سواق الم�ل وال�سندات، وبداأت 
اأث�ر  من  لتقلل  وتنميته�  الق�دمة  للاأجي�ل  مدخرات  توفير  في 
العجز  ومع�لجة  المحلية  القت�س�دي�ت  على  الم�لية  الأزم�ت 
في الموازنة الع�مة ، وهي ت�سهم في زي�دة التك�مل القت�س�دي 

الع�لمي وزي�دة الم�س�ركة وربط الم�س�لح. 
تدل ال�سن�ديق ال�سي�دية ع�دة على اأنه� ل ت�س�رك مب��صرة 
في �سي��س�ت القت�س�د الكلي، ولكن مع ثلاث ا�ستثن�ءات رئي�سية 

تت�سمن الح�لت الآتية: 
الحتي�ج�ت  - لتلبية  الميزانية  اإلى  التحويلات 

ال�ستثن�ئية والم�ستهدفة. 
تراجع النقد المحول اإلى البنك المركزي في ح�ل وجود  -

النقدية )فقط  ال�سي��سة  اأو  ا�ستثن�ئية لميزان المدفوع�ت  ح�ج�ت 
في ح�لة واحدة ، ثم اإن�س�ء �سندوق ق�سير الآج�ل م�ستقـل ولتلبية 

هذه الأغرا�س( 
الطبيعة  - ذات  المحلية  الأعم�ل  اأو  ال�صرك�ت  ا�ستقرار 

الحيوية لم�سلحة القت�س�د. 
Ú  :4 - 2 - اأهداف �سناديق الثروة ال�سيادية

اأنواعه�  ب�ختلاف  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  اأهداف  تتب�ين 
ومبررات اإن�س�ئه� ورغم ذلك يمكن اإبراز اأهم الأهداف فيم� ي�أتي 

 : )SWF Institute;2015( )8(

خطة  - من  الع�مة  والموازنة  القت�س�د  حم�ية   -  1  
مداخيل  في  الح�دة  التقلب�ت  عن  الن�تجة  الخ�رجية  ال�سدم�ت 

ال�س�درات. 
تحقيق مبداأ عدالة توزيع الثروة بين الأجي�ل عن طريق  -

تعظيم الدخ�ر الموجه للاأجي�ل الق�دمة. 
تنويع مداخيل البلد وب�لت�لي التقليل من العتم�د على  -

�س�درات ال�سلع الغير متجددة. 
م�س�عدة ال�سلط�ت النقدية على امت�س��س ال�سيولة الغير  -

مرغوبة. 
القت�س�دية  - التنمية  برامج  لتمويل  اأداة  توفير 

والجتم�عية. 
تحقيق النمو الم�ستخدم “ طويل الأجل “ لراأ�س الم�ل في  -

البلدان الم�لكة لل�سن�ديق. 
تحقيق اأهداف ا�ستراتيجية �سي��سية والقت�س�دية.  -

وعموم� يمكن تو�سيح الفرق بين �سن�ديق الثروة ال�سي�دية 
وبع�س الموؤ�س�س�ت الحكومية من خلال الجدول الآتي: 

جدول رقم 1: 
الفرق بين صناديق الثروة السيادية وبعض المؤسسا	 الحكومية

�سندوق الثروة الموؤ�شرات
ال�سيادي

ال�شركات 
القت�سادية 

العمومية

�سناديق التقاعد 
العمومية

مبدئي� الحكومةالملكية
للحكومة

للمتق�عدين 
الم�ستركين في 

ال�سندوق
الهدف 

العمل على تحقيق متنوعمتنوعالرئي�سي
اأرب�ح
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�سندوق الثروة الموؤ�شرات
ال�سيادي

ال�شركات 
القت�سادية 

العمومية

�سناديق التقاعد 
العمومية

�س�درات �سلع الموارد
والمواد الأولية

حكومة اأرب�ح 
ال�صرك�ت

م�س�هم�ت 
المتق�عدين

الرق�بة 
�سعيفةمهمةقويةالحكومية

درجة 
مرتفعة وجود متف�وتةمتف�وتةالإف�س�ح

�سف�فية

درجة تنوع 
م�ستقرةم�ستقرةمرتفعةال�ستثم�رات

 Source: sovereign Inyestment Vehicle

 characteristcs, Soverign Wealth Fand Institue

 » www – Swfinstitute – argeveseaarch php02/
 .02/ 2015

يعني  اإنم�  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  اأهداف  تنوع  اإن 
و  الع�ئدات،  و  المخ�طر  بين  والموازنة  ال�ستثم�ر  اآف�ق  اختلاف 
ال�سن�ديق،  اإدارة هذه  اإتب�ع من�هج متب�ينة في  اإلى  اأدى  هو م� 
الم�لية  ا�ستقرار  اأهداف  تتوخى  التي  ال�سن�ديق  اأن  ذلك  مث�ل  و 
الع�مة توؤكد بدرجة اأكبر على ال�سيولة، وتكون اآف�قه� ال�ستثم�رية 
تت�سل  اأهداف�  تتوخى  التي  ب�ل�سن�ديق  مق�رنة  اأجلا،  اأق�صر 
وقد  ن�سبي�،  اأقل  ال�سيولة  من  احتي�ج�ته�  وتكون  ب�لدخ�ر، 
اأع�دت عدة بلدان النظر في اأهداف �سن�ديق الثروة ال�سي�دية التي 
تمتلكه�، و اإع�دة ت�سميم هي�كله� لتو�سيع نط�ق اأدوار ال�سي��س�ت 
و الأهداف الخ��سة به� )دا�س و مزارعي و �ستيوارت، 2010( )9(

ثانيا: الاستراتيجية الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية: 

ال�سناديق . 1 في  ال�ستثمارات  اأموال  وحجم  م�سادر 
ال�سيادية )معهد الدرا�سات الم�شرفية، 2013( :)10(

اأكثر  الع�لم  في  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  موجودات  حجم  بلغ 
من 5.3 تريليون دولر في نه�ية �سهر م�ر�س للع�م 2013 لوفق 
وبلغ  ال�سي�دية،  الثروة  ال�س�درة عن معهد �سن�ديق  الإح�س�ئية 
حجم الموجودات المرتبطة ب�لنفط والغ�ز م� قيمته 3.1 تريليون 
دولر من القيمة الإجم�لية لل�سن�ديق وهي تتجه اإلى المزيد من 
النمو، وقد تن�س�أ اأ�سول ال�سن�ديق ال�سي�دية من �س�درات �سلعية اأو 
من �س�درات غير �سلعية التي تتكون من احتي�ط�ت النقد الأجنبي 

اأو عملي�ت الخ�سخ�سة. 
اأكبر  لأموال  الأ�س��سي  الم�سدر  هي  النفط  ع�ئدات  تعدّ 
اأ�سع�ر  ارتف�ع  وب�لتزامن مع  الع�لم،  ال�ستثم�رية في  ال�سن�ديق 
واإرادات  وازدي�د  والغ�ز  النفط  اأ�سع�ر  �سيم�  ول  الأ�س��سية  ال�سلع 
الدول المنتجة للخدم�ت ازدادت ثروات هذه ال�سن�ديق ، كم� تعد 
هذه  لت�سل  اأ�س��سي�  م�سدرا  اأي�س�  الأجنبية  النقدية  الحتي�ط�ت 

ال�سن�ديق اإلى م�ستوي�ت قي��سية في الت�سخم. 

اأنواع �سناديق الثروة ال�سيادية: . 2
اأنواع  عدة  اإلى  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  ت�سنيف  يمكن 

وفق� لمع�يير مختلفة يمكن ذكره� فيم� ي�أتي: 
Ú  ،1 - وفق� لموارد ال�سندوق: نجد م� ي�أتي )قدي  - 2

 :)11()2010

هي  - الأولية:  الموارد  طريق  عن  الممولة  ال�سن�ديق 
�سن�ديق تكونه� الدول الم�سدرة للموارد الأولية واأ�س��س� النفطية، 
هذه  ا�ستغلال  وتيرة  اإ�سك�لية  الدول  هذه  اأم�م  تطرح  اأنه  ذلك 
من  ك�ن  اإذا  وم�  الن�سوب،  بق�بلية  معظمه�  يت�سم  التي  الموارد 
الواجب اإبق�ء جزء منه� في مك�نه� كحق للاأجي�ل اللاحقة، ولقد 
وجدت هذه الدول في فكرة ال�سن�ديق حلا للمح�فظة على ن�سيب 
الأجي�ل في هذه الثروات، اإذ يجري اإحلال الموارد الطبيعية ب�سكل 

اأخر من الأ�سول. 
لقد  - الج�رية:  المدفوع�ت  بفوائ�س  الممول  ال�سن�ديق 

تج�وز الإجم�لي الع�لمي من احتي�ط�ت العملات الأجنبية للبنوك 
في  حجمه�  تزايد  ولقد   2008 �سنة  دولر  تريليون  المركزية7 
 4  /5 الن�مية  الدول  وتملك  دولر  تريليون   01 بــ   2007 �سنة 

هذا المبلغ. 
الكثير  - دخلت  الخو�س�سة:  بعوائد  الممولة  ال�سن�ديق 

من الدول في برامج خ�سخ�سة القط�ع الع�م ، اأداة اإلى ح�سوله� 
على عوائد م�لية �سخمة وتتب�ين ا�ستعم�لت الدول لهذه العوائد 
، فمنه� من يوجهه� مب��صرة لتمويل الميزانية العمومية ولتمويل 

برامج اإع�دة هيكلة القت�س�د و�سداد الديون. 
بع�س  - تلج�أ  الميزانية:  بف�ئ�س  الممولة  ال�سن�ديق 

الع�مة  الميزانية  في  ف�ئ�س�  تحقق  عندم�  مب��صرة  الحكوم�ت 
للدولة اإلى تحويل هذا 

الف�ئ�س ل�ستثم�ره في الأ�سول الم�لية ق�سد تحقيق عوائد 
ولم�  ث�نية،  جهة  من  القت�س�دية  المعطي�ت  ولتوجيه  جهة  من 
يكون  م�ستواه�  وارتف�ع  الفوائ�س  هذه  تحقيق  توالي  يلاحظ 
ا�ستثم�ره� وتنميته�  اإلى تكوين �سن�ديق �سي�دية بق�سد  اللجوء 

ب�سكل اأف�سل. 
Ú  ،بوفليح( ال�سيادي  ال�سندوق  لوظيفة  وفقا   - 2  - 2

2011( )12(: نجد ما ياأتي: 

�سن�ديق ا�ستثم�ر:  -
تقوم بتوظيف اأ�سوله� بطريقة مب��صرة في الأ�سواق الم�لية 
اأو بطريقة غير مب��صرة من خلال  الع�لمية في �سكل قيم منقولة 

�صراء عق�رات. 
البنك  - لدى  اأ�سوله�  ب�دخ�ر  تقوم  ادخ�ر:  �سن�ديق 

المركزي اأو في المنظم�ت والموؤ�س�س�ت الم�لية الدولية. 
ال�ستثم�رية  - ب�لوظيفتين،  تقوم  مقتر�سة:  �سن�ديق 

والدخ�رية. 
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Ú  )2014 ،2 - 3 - وفقا لمجال عمل ال�سندوق )�سليماني
)13(: نجد ما ياأتي: 

�سن�ديق �سي�دية محلية:  -
الفوائ�س  توظيف  به�  ونعني  البلد  داخل  ن�س�طه�  يتركز 
ال�سن�ديق في مختلف المج�لت. �سن�ديق �سي�دية  الم�لية لهذه 

دولية: 
ال�سي�دية في الخ�رج كي  الدول �سن�ديقه�  ت�ستثمر بع�س 
لتجنب  اأو  الخ��س(  )وال�ستثم�ر  الحكومي  ال�ستثم�ر  تزاحم  ل 
اأعرا�س م� يعرف ب�لمر�س الهولندي ب�أدوات واأج�ل يتم تحديده� 
اأو تترك لجته�د الق�ئمين على تلك ال�سن�ديق مثل هيئة اأبو ظبي 

للا�ستثم�ر، و�سندوق المع��س�ت الحكومي النرويجي. 
Ú  ،بوفليح( ال�سندوق  ا�ستقلالية  لدرجة  وفق�   -  4  -  2

)14(: نجد الت�سنيف�ت الآتية:   )2011

�سن�ديق �سي�دية غير م�ستقلة:  -
هي �سن�ديق مدارة ب�سفة مب��صرة من الحكومة ول تمتع 
خ�سوعه�  بعدم  ال�سن�ديق  هذه  معظم  تتميز  القرار،  ب��ستقلالية 

للرق�بة الم�ستقلة والم�س�ئلة والإف�س�ح. 
�سن�ديق �سي�دية م�ستقلة ت�أ�سي�سي�:  -

 ، الحكومة  من  مب��صرة  غير  بطريقة  مدارة  �سن�ديق  هي 
والهيئ�ت  المركزي  البنك  قرار  على  اأخرى  جه�ت  فيه�  وت�سترك 
ب�ل�ستقلالية  تتمتع  اأنه�  يميزه�  م�  اأهم   ، اأدائه�  في  الم�ستقلة 
الم�ستقلة  للرق�بة  تخ�سع  اأنه�  بم�  القرار  اتخ�ذ  في  الن�سبية 

والم�س�ئلة والإف�س�ح. 
ال�ستراتيجية ال�ستثم�رية لل�سن�ديق ال�سي�دية:  -

ال�سي�دية  ال�سن�ديق  اتخذت  الع�لمية،  الأ�سواق  عولمة  مع 
دورا ا�ستثم�ري� ن�سط�، يهدف اإلى دعم ال�ستراتيجي�ت الجتم�عية 
ال�سن�ديق  تقوم   ، المث�ل  �سبيل  فعلى  لبلاده�،  والقت�س�دية 
ف�علة  ب�أدوار  و�سنغ�فورة  م�ليزي�،  مثل  بلدان  في  ال�سي�دية 
المحلية  الأ�سواق  في  والقت�س�دية  الجتم�عية  التنمية  في  جدا 
التي  الأ�س��سية  المب�دئ  اأهم  اإحدى  اأن  يو�سح  وهذا  والإقليمية، 
يتبعه� اأحد ال�سن�ديق في م�ليزي� هو النمو من خلال ال�ستثم�ر 
في تح�سين مه�رات الأ�سخ��س واإنت�جيتهم، هذه ال�سن�ديق نف�سه� 
تعمل على نقل معرفة محددة من خلال ال�ستثم�رات في ال�صرك�ت 
الخ��سة للتكنولوجي� وال�صرك�ت الن��سئة وفي الأبح�ث والتطوير 
وم�س�ريع م�ستركة مع �صرك�ت متعددة الجن�سي�ت وفي �سنغ�فورة 
، ا�ستثمر اأحد ال�سن�ديق فيه� حوالي )2.3( ملي�ر دولر اأمريكي 
ا�ستثم�رات  اإلى  اإ�س�فة   2008 ع�م  في  التكنولوجي�  قط�ع  في 

اأخرى في العلوم الحية والت�س�لت ال�سلكية واللا�سلكية. 
اأم� في منطقة مجل�س التع�ون الخليجي فتح�ول الإم�رات 
القت�س�دية  و  الجتم�عية  التنمية  تعزيز  المتحدة  العربية 
توفر  المثـ�ل،  �سبيـل  فعلى  ا�ستراتيجية،  ا�ستثم�رات  خلال  من 
قط�ع  تطوير   )ART MARINE( في   )DIC( دبي  ا�ستثمـ�رات 
ال�سفن والمرافئ في المنطقة ومن �ستى ال�ستثم�رات الأخرى لدبي 

اأنترن��سون�ل �س�بي ت�ل، ال�ستثم�ر في خدم�ت الت�سنيع الخ��سة 
ب�لطيران وت�أ�سي�س �صرك�ت دولية ت�سهم في النمو القت�س�دي. 

وت�سير ح�سة )�صركة موب�دي للتنمية( الب�لغة )5%( لدى 
م�سنع ال�سي�رات الري��سية الإيط�لي )Ferrari( اإلى تطور التوجه 
 )Ferrari( في  ال�ستثم�ر  يزيد  اإذ   ، ال�ستراتيجي  ال�ستثم�ر  نحو 
اأبو طبي ، مع اقتراب مرحلة ا�ستكم�ل  عن الن�س�ط ال�سي�حي في 

م�صروع حديقة )Ferrari( في جزيـرة )ي��س( . 
التي تمت بين )موب�دلي(  ال�صراكة  اآخر توفر  وعلى �سعيد 
دولر  ملي�ر   )8( قيمته�  بلغت  التي   )General Electric( وبين 
والتج�رية  الم�لية  الأمور  في  ميزات  اكت�س�ب  اإلى  منفذا  اأمريكي 
اإلى  ب�لإ�س�فة  النظيفة  الط�قة  تكنولوجي�  ال�سحية،  والرع�ية 
المفيدة  التب�دلت  من  وغيره�  الط�ئرات  �سي�نة  في  الخبرة 

وال�صرورية للتنمية في الإم�رات. 
)�ستيت�ستريتكورب  موؤ�س�سة  �سحت  اأو  ال�سدد  هذا  وفي 
ال�سي�دية  ال�سن�ديق  اأ�سول  ح�لي�  تدير  التي   )Stastreetkub

بقيمة )270( ملي�ر دولر اأمريكي ، اإن تلك ال�سن�ديق قد ت�ستثمر 
اأموال اإ�س�فية مقداره� اأكثر من )5( تريليون دولر في ال�سنوات 
اأن تنمو الأ�سول الم�لية التي تملكه� �سن�ديق  المقبلة ، متوقعة 
 )20( نحو  اإلى  تقدير  اأقل  على  الثروة ال�سي�دية بمعدل )17 %( 

تريليون� في ع�م 2020. 
ع�م  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  اأ�سول  حجم  الموؤ�س�سة  وقدرت 
)4.6( تريليون دولر ، ومن المتوقع و�سول حجم  بنحو   2007

موجودات تلك ال�سن�ديق على م�ستوى الع�لم اإلى اأكثر من )10( 
تريليون دولر ع�م 2015 واإلى 20 تريليون دولر بحلول ع�م 

2020 )هزاع، دون �سنة ن�صر()15(. 

لقد اأوردت التق�رير ال�س�درة عن المعهد الدولي ل�سن�ديق 
ال�سن�ديق  ب�أكبر  ق�ئمة   2013 م�ر�س  في  ال�سي�دية  الثروة 
ال�سي�دية في الع�لم وفق� لحجم اأ�سوله� مرتبة على النحو الآتي: 

ال�سن�ديق  - اأكبر  ق�ئمة  ت�سدر  النرويج،  الأول:  المركز 
ال�سي�دية والتي بلغت 715.9 ملي�ر دولر. 

اأكبر ال�سن�ديق  - ، ت�سدر ق�ئمة  اأبو ظبي  الث�ني:  المركز 
العربية ال�سي�دية اإذ و�سل حجمه اإلى 627 ملي�ر دولر. 

-  567.9 بلغت  �سي�دية  ثروة  ال�سين،  الث�لث:  المركز 
ملي�ر دولر. 

و�سلت  - اإذ   ، ال�سعودية  العربية  المملكة  الرابع:  المركز 
موجودات موؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي اإلى نحو 532.8 ملي�ر 

دولر. 
المركز الخ�م�س: ال�سين، وقد بلغت الموجودات ال�سي�دية  -

ل�صركة ال�سين للا�ستثم�ر 482 ملي�ر دولر. 
الهيئة  - ، وقد بلغت موجودات  الكويت  ال�س�د�س:  المركز 

الع�مة للا�ستثم�ر 342 ملي�ر دولر. 
ال�ستثم�ر  - محفظة  بلغت  وقد   ، ال�سين  ال�س�بع:  المركز 

الت�بعة لموؤ�س�سة النقد )هونغ كونغ( 298.7 ملي�ر دولر. 
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�صركة  - موجودات  بلغت  اإذ  �سنغ�فورة،  الث�من:  المركز 
حكومة �سنغ�فورة للا�ستثم�ر 247.5 ملي�ر دولر. 

للرع�ية  - الوطني  ال�سندوق  رو�سي�،  الت��سع:  المركز 
الجتم�عية قيمة اأ�سوله 175.5 ملي�ر دولر. 

لل�سم�ن  - الوطني  ال�سندوق  ال�سين،  الع��صر:  المركز 
160.6 ملي�ر دولر. )معهد الدرا�س�ت  الجتم�عي، قيمة اأ�سوله 

الم�صرفية، 2013()16(

ثالثا: الآثار الاقتصادية لصناديق الثروة السيادية: 

الثروة  التي تمار�سها �سناديق  القت�سادية  الآثار  تت�سعب 
ال�سيادية في: 

الآث�ر القت�س�دية لل�سندوق على الدولة الم�لكة )عبد . 1
الب�قي، 2010( :)17(

الم�لكة  الدولة  على  ت�أثيرات  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  تم�ر�س 
اآث�ره�  خلال  من  الإجم�لي  الت�أثير  هذا  وي�أتي  عديدة  اأوجه  من 
في  الكلية  وال�سي��س�ت  الكلية  القت�س�دية  المتغيرات  على 

القت�س�د المحلي. 
اأدوات  من  ك�أداة  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  ا�ستخدام  يمكن 
القومي  القت�س�د  اأهداف  من  العديد  لتحقيق  الم�لية  ال�سي��سة 
واأهمه� ال�ستقرار الم�لي وتعبئة الموارد الم�لية لأغرا�س طويلة 
المخ�طر  لإدارة  ومهني  متك�مل  اإط�ر  ولتقديم  جهة،  من  الأجل 
الأ�سول  اإدارة  في  والم�سداقية  ال�سف�فية  ولت�أكيد  وال�ستثم�ر 
الم�لية الحكومية من جهة اأخرى ، ف�سلا عن اأن دوره� في خف�س 
التف�ق  �سي��سة  وانف�س�ل  تقليدية،  م�لية  البديلة  الفر�سة  تكلفة 
الموارد  اإهدار  اإلى  يوؤدي  قد  الإرادية  �سي��سته�  عن  الحكومي 
النفطية ، مثلا في الدول الم�سدرة للنفط دون ال�ستف�دة الك�ملة 
اأي�س� في ح�لت انخف��س الكف�ءة  لتلك الموارد وقد يحدث ذلك 
وانخف��س  الرق�بة  وغي�ب  ال�سيولة  واإدارة  الموارد  توزيع  في 

فع�ليته� على الن�س�ط الحكومي. 
وتم�ر�س ال�سن�ديق ال�سي�دية اأثرا اإيج�بي� من زاوية اأخرى، 
اإذ اإن ا�ستثم�ر الفوائ�س الم�لية ، في الداخل اأو لخ�رج ، �سيوؤدي 
ا�ستثم�ره� على  الفوائ�س والعوائد المتحققة من  اإلى توزيع تلك 
قط�ع�ت عديدة ب�لقت�س�د القومي وربم� بك�فة القط�ع�ت ، من 
ثم  والإنف�قية ب�لقت�س�د، ومن  النقدية  خلال عمل الم�س�عف�ت 
يتجنب القت�س�د الوقوع في الآث�ر ال�سلبية التي تنجم عن المر�س 

الهولندي)18(. 
�سعر  في  ت�أثيراً  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  تم�ر�س  كم� 
الدولة الم�لكة لل�سندوق من خلال تحويل الأ�سول  �صرف عملة 
الإيرادات من  اأو من خلال تحويل  ب�لخ�رج،  للا�ستثم�ر  المحلية 
ت�أثير  عن  ف�سلا  كليهم�،  اأو  الوطني  القت�س�د  لداخل  الخ�رج 

ال�سن�ديق من خلال ال�ستثم�ر في الأ�سول المحلية 
و�سيوؤدي ذلك اإلى زي�دة الطلب على تلك الأ�سول فتت�سخم 

اأ�سع�ره� ، م� ينجم عنه م�سكلات ت�سطر معه� ال�سلط�ت النقدية 
اإلى �سخ اأموال في القت�س�د وم� لذلك من اأث�ر ت�سخمية وخيمة 

على ك�فة نواحي القت�س�د. 
الآثار القت�سادية لل�سندوق على الدول الم�سيفة: . 2

اأو  ال�سي�دية هي �سن�ديق تحتفظ ب�لأ�سول  ال�سن�ديق  اإن 
مكلفة  وهي  م�لية،  اأهداف  لتحقيق  اإدارته�  اأو  توظيفه�  تتولى 
ب�إدارة الحتي�ط�ت الم�لية لحكوم�ت الدول التي لديه� مدخرات 
تفوق ا�ستثم�راته� ب�سكل متوا�سل اأي فوائ�س م�لية في الح�س�ب 
اأث�را  تم�ر�س  ال�سن�ديق  وهذه   )19()2010 )العري�ن،  الج�ري 
اإلى  اإذ ي�سير المحللون   ، على الأ�سواق الم�لية في الدول الم�سيفة 
الم�ل  اأ�سواق  توازني في  بدور  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  اإمك�نية قي�م 
في  اأ�سوله�  ت�ستثمر  اأول  فهي   ، اأوجه  عدة  من  وذلك  الع�لمية 
عك�س  في  ت�سير  وربم�   ، فيه�  التع�مل  تدني  اأوق�ت  في  الأ�سواق 
اتج�ه حركة ال�سوق ومن ثم ت�سهم في علاج هذه الم�سكلة ، ث�ني� 
ف�إن ال�سن�ديق الكبيرة تعتني ب�إع�دة توزيع محفظته� تدريجي� 

م� يحجم من الأثر ال�سلبي في اأ�سع�ر مع�ملاته�. 
الطويل  الأجل  في  �سيم�  ول   ، ال�سي�دية  ال�سن�ديق  اإن 
كف�ءة  زي�دة  في  ت�سهم  ا�ستثم�راته�  في  التنويع  خلال  ومن 
ربم�  ذلك  من  النقي�س  وعلى   ، تقلب�ته�  وانخف��س  الأ�سواق 
اإلى تقلب�ت في  ، ونتيجة ل�سخ�مته�  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  توؤدي 
الأ�سواق الم�لية اأو تعقد اإدارة الأزم�ت وتقليل ت�أثير تدخل البنوك 
المركزية في ح�لت الأزم�ت الم�لية وذلك من خلال الت�أثير على 
قط�ع�ت بعينه� اأو من خلال اإتب�ع ا�ستراتيجي�ت ا�ستثم�رية اأكثر 
مخ�طرة ، ومن هن� فعلى الدول الم�سيفة �س�حبة الأ�سواق الم�لية 
التدفق�ت  تلك  اإدارة  على  ب�لعمل  تهتم  اأن  ال�سيقة  اأو  الن��سئة 
ال�سن�ديق  ا�ستثم�ر  اأن  ذلك،  اإلى  وي�س�ف   ، الكبيرة  الراأ�سم�لية 
ال�سي�دية في الأ�سول طويلة الأجل ذات المخ�طر الع�لية قد يوؤدي 
اإلى الت�أثير على اأ�سع�ر الف�ئدة واأ�سع�ر حقوق الملكية من ن�حية ، 
وقد يوؤدي التحول عن الحتف�ظ ب�لعملة الوطنية للدولة الموظفة 
التدفق�ت  انخف��س  اإلى  الدولية  الملكية  حقوق  في  وال�ستثم�ر 
الف�ئدة الحقيقي  الداخلة، ربم� ي�سبب في زي�دة �سعر  الراأ�سم�لية 
عنه  ينجم  وم�  المحلي  الطلب  وانخف��س  ال�صرف  �سعر  وتدهور 
من اأث�ر انكم��سية وتزايد بفعل م�س�عف�ت الإنف�ق في القت�س�د 

الوطني. 
وفي ذات الوقت ف�إن التدفق�ت الداخلة لدولة اأخرى توؤدي 
اإلى ت�أثيرات عك�سية ، اإذ تنخف�س اأ�سع�ر الف�ئدة الحقيقية وترتفع 
اأ�سع�ر ال�صرف لعملاته� ومن ثم زي�دة الطلب المحلي الذي يوؤدي 
اإلى موج�ت ت�سخمية للاقت�س�د الوطني ، ول�سيم� في ح�لة عجز 
القطع الإنت�جي عن زي�دة مواكبة المعرو�س ال�سلعي ، ومن هن� 
الت�أثيرات،  تلك  للحد من  بعينه�  �سي��س�ت  اإتب�ع  للدولة من  لبد 
واأخيرا ف�إن تحويل ال�سن�ديق ال�سي�دية من ال�ستثم�ر في دولة م� 
اأثرا على الأ�سع�ر المطلقة  اأخرى يم�ر�س  اإلى ال�ستثم�ر في دولة 
)عبد  الدول  بين  الختلال  تدعيم  اإلى  ويوؤدي  للاأ�سول  ون�سبية 

الب�قي، 2010( )20(. 
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خاتمة: 

خم�سيني�ت  اإلى  تعود  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  ن�س�أة  اإن 
الكويتية  الع�مة  ال�ستثم�ر  هيئة  �سندوق  ويعد  الم��سي،  القرن 
في  ذلك  اأثر  ليتولى  الع�لم،  في  ال�سي�دية  للثروة  �سندوق  اأول 
�سنغ�فورة  في  اأخرى  �سن�ديق  ظهور  بعده�  وم�  ال�سبعيني�ت 
تن�سط  بداأت  وقد  الدول،  من  وغيره�  المتحدة  العربية  والإم�رات 
موؤخرا، وقد ا�ستحوذت تلك ال�سن�ديق �سمن القط�ع الم�لي وحده 
على ح�س�س في موؤ�س�س�ت عملاقة مثل مرغ�ن �ست�نلي وميريل 

لين�س و�سنت�س غروب. 
اإن هذه ال�سن�ديق لعبت دورا كبيرا في التخفيف من حدة 
ل�سخه�  وذلك  بلدانه�  على  وانعك��س�ته�  القت�س�دية  الأزم�ت 
تهتم  بم�س�ريع  والقي�م  الموازن�ت  دعم  في  ت�سهم  ا�ستثم�رات 
ب�لبنية الأ�س��سية ومنع الأ�سواق المحلية من النهي�ر وعليه فاإن 
النتائج التي تُو�سل اإليها من خلال هذا البحث تتمثل فيما ياأتي: 

ال�سن�ديق ال�سي�دية لي�ست ظ�هرة جديدة على ال�س�حة . 1
الدولية. 
ا�ستثم�ر . 2 �سن�ديق  هي  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق 

مملوكة للدولة. 
اأو اأحي�ن� يوؤ�س�س من فوائ�س ميزان المدفوع�ت، وعملي�ت 
المدفوع�ت  الخ�سخ�سة،  وع�ئدات  الر�سمية،  الأجنبي  النقد 
والإيرادات  الع�مة،  الم�لية  الفوائ�س  الحكومية  التحويلية 

المتحققة من ال�س�درات ال�سلعية. 
في . 3 ب�ل�ستثم�ر  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  تقوم 

والبنوك   ، الكبرى  ال�سن�عية  والموؤ�س�س�ت   ، والط�قة  العق�رات، 
اإ�س�فة اإلى اأ�سواق الم�ل وال�سندات. 

ل�سن�ديق الثروة ال�سي�دية اأهداف متنوعة منه� تمويل . 4
الم�لكة  الدول  في  والقت�س�دية  الجتم�عية  التنمية  تطوير 
ل�ستثم�رات  الم�ستقبلية  الدول  تنمية  في  والم�س�همة  لل�سندوق 

ال�سن�ديق بتمويل هي�كله� الق�عدية. 
ب�لدرجة . 5 تمويله�  في  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  هذه  تعتمد 

الأولى على ع�ئدات النفط. 
تم�ر�س �سن�ديق الثروة ال�سي�دية اأث�ر اقت�س�دية على . 6

الدولة الم�لكة لل�سن�ديق وكذا الدولة الم�سيفة له. 
مهم�، . 7 اقت�س�دي�  دورا  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  تم�ر�س 

في  المخ�طر  من  الرغم  على  مدرو�سة  ا�ستثم�رات  بتنفيذ  وتقوم 
الأ�سواق الع�لمية. 

ا�ستثم�رية . 8 ا�ستراتيجي�ت  ال�سي�دية  ال�سن�ديق  تنتهج 

للحف�ظ على تدفق الدخل بعد نف�ذ م�س�دره. 
بناءا على هذه النتائج يمكن اقتراح التو�سيات الآتية: 

ال�سلبي�ت . 1 بع�س  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  ي�سوب 
اتج�ه�ته�  ن�س�طه�،  �صرية  مثل  ال�سن�ديق،  هذه  بعمل  المرتبطة 
ودوافع حي�زاته� ال�ستثم�رية، اإذ اأن معظمه� ل يك�سف عن حجم 
عوائد ال�ستثم�رات وكيفية توزيعه� ، لذلك ف�إنن� نو�سي ب�إتب�ع 
اأو�سح  بفهم  ت�سمح  التي  المب�دئ  من  لمجموعة  ال�سن�ديق  هذه 
حكومته�  ونظ�م  ال�سن�ديق  عليه  ترتكز  الذي  الموؤ�س�سي  للاإط�ر 
من�خ  على  المح�فظة  ي�سمن  بم�  ال�ستثم�رية  وعملي�ته� 

ا�ستثم�ري منتفع وم�ستقر. 
ل�سن�ديق . 2 ال�ستثم�رية  ال�سي��سة  تهدف  اأن  يجب 

ال�سي�دية لي�س فقط اإلى تحقيق العوائد المجزية على ا�ستثم�راته� 
الخ�رجية ولكن اأي�س� على تقديم �سورة وا�سحة للع�لم عن الدور 

الإيج�بي الذي تقوم به هذه ال�سن�ديق. 
�صرورة المواءمة بين ال�ستثم�ر الخ�رجي وال�ستثم�ر . 3

المحلي لم� فيه م�سلحة القت�س�د المحلي وعدم اإهم�ل ال�ستثم�ر 
ا�ستراتيجية  قيمة  اأي  تحقيق  دون  من  الخ�رجي  ل�س�لح  المحلي 

فعلية للاقت�س�دي�ت الوطنية على المدى البعيد. 
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الهوامش: 
تمويل . 1 في  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  دور   – نبيل  بوفليح 

اإلى  الإ�س�رة  مع  والأف�ق  الواقع  النفطية  الدول  اقت�س�دي�ت 
ح�لة الجزائر – اأطروحة دكتوراه )غير من�سورة( في العلوم 
الت�سيير ، كلية  ، ق�سم علوم  القت�س�دية ، فرع نقود وم�لية 
 ،  3 الجزائر  ج�معة  الت�سيير  وعلوم  القت�س�دية  العلوم 

 .98  ،99 2011، �س �س 

ال�سي�دية في تمويل  الثروة  – دور �سن�ديق  نبيل  بوفليح 
اقت�س�دي�ت الدول النفطية الواقع والأف�ق مع الإ�س�رة اإلى ح�لة 
الجزائر – اأطروحة دكتوراه )غير من�سورة( في العلوم القت�س�دية 
، فرع نقود وم�لية ، ق�سم علوم الت�سيير ، كلية العلوم القت�س�دية 

وعلوم الت�سيير ج�معة الجزائر 3 ، 2011، �س �س 99، 98. 
)*( معهد �سن�ديق الثروة ال�سي�دية عب�رة عن موؤ�س�سة بحث 
ال�سي�دية  الثروة  بدرا�سة ظ�هرة �س�درة �سن�ديق  تهتم  اأمريكية 
وت�أثيره� على القت�س�د الع�لمي ال�سي��س�ت القت�س�دية، الأ�سواق 

الم�لية، التج�رة الدولية وال�سي��س�ت الع�مة. 
مكتبة  عن  عب�رة   «Monitor group« مجموعة   )*(
في  مخت�س   1983 �سنة  في  ت�أ�س�س  دولي  وا�ست�س�رات  درا�س�ت 
المج�لت المتعلقة ب�ل�ستراتيجي�ت، التنظيم ، البتك�ر ، الت�سويق 
والمن�ف�سة يقع مقره في الولي�ت المتحدة الأمريكية ، علمً� اأن قد 
جرى ت�سنيف المجموعة للخ�م�س اأكبر مكتب درا�س�ت في الع�لم 
في �سنة 2007 برقم اأعم�ل تج�وز 01 ملي�ر دولر اأمريكي وعدد 

م�ستخدمين يتج�وز 1500 خبير. 
الم�لية . 2 والأزمة  ال�سي�دية  ال�سن�ديق   – المجيد  عبد  قدي 

العولمة  مخبر  اإفريقي�،  �سم�ل  اقت�س�دي�ت  مجلة  الراهنة، 
القت�س�دية  العلوم  كلية  اإفريقي�،  �سم�ل  واقت�س�دي�ت 
والتج�رية وعلوم الت�سيير، ج�معة ال�سلف، العدد ال�س�د�س، 

 .02 2010، �س 

المنيف م�جد عبد الله – �سن�ديق الثروة ال�سي�دية ودوره� . 3
في اإدارة الفوائ�س النفطية – مجلة النفط والتع�ون الغربي 
، منظمة الدول العربية الم�سدرة للبترول، المجلد الخ�م�س 
�س   ، الكويت   ،  2009 ربيع   ،  129 العدد   ، والثلاثون 
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نف�س المرجع ، �س 211. . 4
ال�سن�ديق . 5 حوكمة  و�سيلة-  �سعود  عب��س،  فرح�ت 

ال�سي�دية: درا�سة لكل من النرويج و الجزائر- مجلة الب�حث 
العدد04،  1955�سكيكدة،  ج�معة20اوت  القت�س�دي، 

 .12 2015، �س 

6 .  (Helmut Reisen , Fonds Souverains et Economie

 du développement , la Vie Economique , Revue de

 Politique Economique , 718/ 2008 , France , P : 27.

ال�سي�دية . 7 الثروة  �سن�ديق   ، الم�صرفية  الدرا�س�ت  معهد 
ال�سل�سلة   ، الكويت   ، وم�صرفية  م�لية  اإ�س�ءات  مجلة   ،

ال�س�د�سة ، العدد 05 ، دي�سمبر 2013 ، �س 02. 
8 .  (Some Fund Objectives , Sovereign Wealth Fund

 Institute , » www. SWF institute. Org/ research. php
 , “ , 28/ 01/ 2015.

هورن- . 9 در  ف�ن  ه�ن  مزارعي،  عدن�ن  اودايبر،  دا�س 
ل�سن�ع  ق�س�ي�  ال�سي�دية:  الثروة  �سن�ديق  اقت�س�دي�ت 
ال�سي��س�ت- من�سورات �سندوق النقد العربي، 2010، �س 

 .25

معهد الدرا�س�ت الم�صرفية – مرجع �س�بق ، �س 03. . 10
قدي عبد المجيد – مرجع �س�بق – �س 03. . 11
بوفليح نبيل – مرجع �س�بق – �س . 12
ال�سي�دية في . 13 الثروة  – دور �سن�ديق  الكريم  �سليم�ني عبد 

تر�سيد الإيرادات النفطية العربية مع الإ�س�رة لح�لة اأبو ظبي 
– مذكرة م�ج�ستير غير من�سورة ، ق�سم العلوم القت�س�دية ، 
تخ�س�س اقت�س�د دولي كلية العلوم القت�س�دية والتج�رية 
 ، الجزائر   ، ب�سكرة  خي�صر  محمد  ج�معة   ، الت�سيير  وعلوم 

�سنة 2014 ، �س 06 
بوفليح نبيل – مرجع �س�بق – �س . 14
ال�سن�ديق . 15  – محمد  ن�جي  محمد   ، �سلم�ن  داود  هزاع 

من�سور  مق�ل   – الع�لمي  القت�س�د  في  ودوره�  ال�سي�دية 
على �سبكة الإنترانت ، يوم الزي�رة 01/ 04/ 2015. 

اإ�س�ءات م�لية وم�صرفية – مرجع �س�بق – �س 04. . 16
الثروة . 17 �سن�ديق  دور  لتفعيل  روؤية   – الب�قي  عبد  ه�س�م 

دول  في  والقت�س�دية  الم�لية  الأزم�ت  لتجنب  ال�سي�دية 
الع�مة  الأم�نة  عن  ت�سدر   ، التع�ون  مجلة   – المجل�س 
لمجل�س التع�ون لدول الخليج ، ال�سنة الث�لثة والع�صرين – 

العدد. 69 م�ر�س 2010 ، �س 34. 
هو: . 18 الهولندي  المر�س   ،  127 بوفليح، �س  نبيل  نقلا عن 

في  طبيعية  ثروة  اكت�س�ف  يوؤدي  عندم�  تحدث  ظ�هرة 
الذي يجعل  الأمر   ، البلد  قيمة عملة  ارتف�ع  اإلى  بلد معين 
بب�قي  مق�رنة  تن�ف�سية  اقل  للبلد  ال�سن�عية  المنتج�ت 
انخف��س  و  الواردات  ارتف�ع  اإلى  كذلك  يوؤدي  و   ، الدول 

ال�س�درات. 
المعت�د . 19 وفق  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  العري�ن–  محمد 

الدولي،  النقد  �سندوق  والتنمية،  التمويل  مجلة  الجديد– 
2010، �س44 

ه�س�م عبد الب�قي – مرجع �س�بق – �س 36. . 20
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المصادر و المراجع: 

أولا: المراجع باللغة العربية: 

تمويل . 1 في  ال�سي�دية  الثروة  �سن�ديق  دور  نبيل–  بوفليح 
اإلى  الإ�س�رة  والأف�ق مع  الواقع  النفطية  الدول  اقت�س�دي�ت 
– اأطروحة دكتورة )غير من�سورة( في العلوم  ح�لة الجزائر 
القت�س�دية ، فرع نقود وم�لية ، ق�سم علوم الت�سيير ، كلية 
العلوم القت�س�دية وعلوم الت�سيير ج�معة الجزائر 3 ، بدون 

�سنة ن�صر. 

ال�سي�دية . 2 الثروة  �سن�ديق  دور   – الكريم  عبد  �سليم�ني 
لح�لة  الإ�س�رة  مع  العربية  النفطية  الإيرادات  تر�سيد  في 
العلوم  ق�سم   ، من�سورة  غير  م�ج�ستير  مذكرة   – ظبي  اأبو 
العلوم  كلية  دولي  اقت�س�د  تخ�س�س   ، القت�س�دية 
محمد  ج�معة   ، الت�سيير  وعلوم  والتج�رية  القت�س�دية 

خي�صر ب�سكرة ، الجزائر ، �سنة 2014

المعت�د . 3 وفق  ال�سي�دية  الثروة  – �سن�ديق  محمد  العري�ن 
الدولي  النقد  �سندوق   ، والتنمية  التمويل  – مجلة  الجديد 

 .2010 ،

الثروة . 4 �سن�ديق  دور  لتفعيل  روؤية   – ه�س�م  الب�قي  عبد 
دول  في  والقت�س�دية  الم�لية  الأزم�ت  لتجنب  ال�سي�دية 
المجل�س مجلة التع�ون، ت�سدر عن الأم�نة الع�مة لمجل�س 
العدد.   – والع�صرين  الث�لثة  ال�سنة  الخليج،  لدول  التع�ون 

69 م�ر�س 2010

الم�لية . 5 والأزمة  ال�سي�دية  ال�سن�ديق   – المجيد  عبد  قدي 
العولمة  مخبر  اإفريقي�،  �سم�ل  اقت�س�دي�ت  مجلة  الراهنة، 
القت�س�دية  العلوم  كلية  اإفريقي�،  �سم�ل  واقت�س�دي�ت 
والتج�رية وعلوم الت�سيير، ج�معة ال�سلف، العدد ال�س�د�س، 

2010

المنيف م�جد عبد الله– �سن�ديق الثروة ال�سي�دية ودوره� . 6
في اإدارة الفوائ�س النفطية – مجلة النفط والتع�ون الغربي 
الخ�م�س  المجلد  لبترول  الم�سدرة  العربية  الدول  منظمة   ،
، �س  الكويت   ،  2009 ربيع   ،  129 العدد   ، الثلاثون  في 
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ال�سي�دية، . 7 الثروة  �سن�ديق  الم�صرفية،  الدرا�س�ت  معهد 
الكويت، ال�سل�سلة ال�س�د�سة، العدد 05، مجلة اإ�س�ءات م�لية 

وم�صرفية دي�سمبر 2013

ثانيا: المراجع باللغات الأجنبية: 

1. Helmut Reisen , Fonds Souverains et Economie 

du développement , la Vie Economique , Revue 

de Politique Economique , 718/ 2008 , France 

, P : 27. 

2. Some Fund Objectives , Sovereign Wealth Fund 

Institute , « www. SWF institute. Org/ research. 

php , “ , 28/ 01/ 2015
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