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 : المس تخلص 

ذ    مهم ومتزايد    ذ ادت دورا  اإ ن دورها في  س نوات الاخيرة زاد بشكل كبير ،  اإ أ ن ظاهرة الصناديق الثروة الس يادية ليست بالجديد على الساحة المالية العالمية ، اإ

وكما أ ن أ صول وعدد صناديق  في توفير الموارد الاولية لمختلف مؤسسات الدولية والاقتصادية في جميع انحاء العالم ،ول س يما في أ عقاب الازمة المالية العالمية ،  

لمؤسسات الدولية ، الثروة الس يادية زاد بشكل كبير اذ اصبحت عامل مهم في الاقتصاد العالمي ،وهذا جعلها محل اهتمام ونقاش على مس توى العديد من الدول وا

لعالم اليوم ،نظرا لحجم  ول س يما في ما يتعلق بدورها في تحقيق الاس تقرار الاقتصادي العالمي في ظل الازمات والاضطرابات العالمية والاقتصادية التي يعرفها ا

ذ هدف    اصولها المالية الضخمة والتي تزداد في النمو في كل عام .  مكانة صناديق الثروة الس يادية في    ولبرازلى معرفة ماهية صناديق الثروة الس يادية ،  اإ البحث  اإ

، زاد الاهتمام   2008بعد أ زمة الرهن العقاري في عام ، و توصل البحث اإلى عدة اس تنتاجات وتوصيات منها   الاقتصاد العالمي ، وبيان دورها في معالجة الازمات

ذ تسُهم هذه الصناديق في تم ويل العجز المالي الكبير  بصناديق الثروة الحكومية ؛ نتيجة للدور الذي ادته هذه الصناديق في اس تقرار الاقتصاد العالمي والمالي ، اإ

لتأ ثيرات ال زمة نتيجة  توليد عوائد مجزية من الاستثمار ال جنبي ،  الا   ، ضرورة  الذي حدث  اإلى  الس يادية فقط  للصناديق الثروة  الس ياسة الاستثمارية   تهدف 

ا لتزويد العالم بصورة واضحة عن الدور الإيجابي الذي تؤديه هذه الصناديق في دعم رؤوس أ موال الشكات التي تستثمر فيها.   ولكن أ يض 

 

 الكلمات المفتاحية: صناديق الثروة الس يادية، الازمة المالية العالمية 

Abstract 

The phenomenon of sovereign wealth funds is not new in the global financial arena, as its role in recent years has 

greatly increased, as it has played an important and growing role in providing primary resources for various 

international and economic institutions around the world, especially in the aftermath of the global financial crisis. The 

assets and number of sovereign wealth funds have increased dramatically, as they have become an important factor in 

the global economy, and this has made them the subject of interest and discussion at the level of many countries and 

international institutions, especially with regard to their role in achieving global economic stability in light of the 

الس يادية في معالجة الازمات دور صناديق الثروة   

زمة المالية العالمية انموذجا  الا    

 

The role of sovereign wealth funds in dealing with 

crises: the global financial crisis as an example 
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global and economic crises and turmoil that the world is experiencing. Today, due to the size of its huge financial 

assets, which are growing every year. The research aimed to know what sovereign wealth funds are, and to highlight 

the position of sovereign wealth funds in the global economy, and to indicate their role in dealing with crises. The 

research reached several conclusions and recommendations, including after the mortgage crisis in 2008, interest in 

government wealth funds increased; As a result of the role played by these funds in the stability of the global and 

financial economy, as these funds contribute to financing the large financial deficit that occurred as a result of the 

effects of the crisis, the need for the investment policy of sovereign wealth funds not only to generate rewarding 

returns from foreign investment, but also to provide the world with a clear picture On the positive role played by 

these funds in supporting the capital of the companies in which they invest . 

Keywords: sovereign wealth funds, global financial crisis 

 

 المقدمة 

صناديق  اإ        ذ ن  اإ  ، الماضي  القرن  من  الخمس ينيات  اإلى  الصناديق  هذه  تاريخ  يعود  ذ  اإ  ، العالمية  المالية  الساحة  على  جديدة  ظاهرة  ليست  الس يادية    الثروة 

ال المال والتمويل في  القضايا في مجال  أ حدث وأ هم  أ صبحت من  النقدي والمالي الدولي حتى  النظام  أ همية متزايدة في  الصناديق  عالم ، ولس يما بعد  اكتسبت هذه 

نقاذ العديد من المؤسسات المالية الغربية التي تكبدت خ  ذ ساهمت في اإ سائر؛ نتيجة ل زمة الرهن  نجاحها في ضخ رؤوس أ موال كبيرة للبنوك ال وروبية وال مريكية ، اإ

ذ تهتم  العقاري ؛ ولذلك أ صبحت موضع اهتمام متزايد من محللي ال سواق المالية وصانعي الس ياسات والهيئات التشيعية الوطنية ؛ بسبب الجدل الد ائر حولها اإ

 الدول المتلقية مخاوف بشأ نها في ضوء الحجم المتزايد والتوسع في أ نشطتها وتنوع استراتيجيات استثماراتها. 

على  وكما أ ن أ صول وعدد صناديق الثروة الس يادية تزايد بشكل كبير حتى أ صحبت عامل مهم في الاقتصاد العالمي، وهذا جعلها محل اهتمام ونقاش  

أ ثار الازمات والاض وانتشار  اتساع  من  الحد  المساهمة في  بدورها في  يتعلق  ما  ولس يما في   ، العالمية  والمؤسسات  الدول  من  العديد  المالية مس توى  طرابات 

 والاقتصادية العالمية التي يشهدها العالم ؛ وذلك لمتلاكها اصول  مالية كبيرة والتي تتزايد في كل عام.   

الية اإن ظاهرة عدم الاس تقرار الاقتصادي والمالي في دول العالم أ صبحت اإحدى المشكلات الملازمة للاقتصاد العالمي ولس يما خلال الازمات الم:   مشكلة البحث 

جديدة لمعالجة تلك الازمات وبهذا تعد صناديق    طرقالعديد من دول العالم التفكير في    اجبرالعالمية والتي اثرت بشكل كبير ومباشر على اقتصادات العالمية مما  

 الثروة الس يادية احدى ال دوات الرئيسة لتحقيق ذلك الهدف.  

 دور في معالجة الازمات ولس يما الازمة المالية العالمية.  صناديق الثروة الس يادية  ل ن اإ ينطلق البحث من فرضية مفادها  فرضية البحث: 

براز مكانة صناديق الثروة الس يادية في الاقتصاد العالمي ، وبيان دورها في معالجة  اإ يهدف البحث    هدف البحث :  لى معرفة ماهية صناديق الثروة الس يادية ، واإ

 الازمات.  

البحث  الوصول    :   هيكلية  ماهية  اإ لغرض  الثاني  والمحور  الس يادية ،  ال ول ماهية صناديق الثروة  المحول  اإلى ثلاث محاور،  البحث  تقس يم  البحث تم  لى هدف 

 الازمات ، والمحور الثالث أ همية صناديق الثروة الس يادية في الاقتصاد العالمي.  

 ماهية صناديق الثروة الس يادية    \ المحور ال ول  

 مفهوم وتطور صناديق الثروة الس يادية    \ اول  
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لتلك مفهوم صناديق الثروة الس يادية : بسبب تنوع وتعدد صناديق الثروة الس يادية من حيث اهدافها ومصادر تمويلها ل يوجد تعريف محدد وشامل   -1

صندوق النقد الدولي هي: " صناديق الاستثمار المملوكة من قبل  الصناديق مع اختلاف المؤسسات المالية الدولية والمنظمات الدولية المعنية, يعرفها  

تعريفه كان  فقد  الس يادية  الثروة  لصناديق  الدولية  العمل  أ ما مجموعة   ." ال جنبية  المالية  ال صول  في  ذلك الاستثمار  بما في   ، دقة  الحكومات  اكثر  ا 

نشاء صناد يق الثروة الس يادية  لصناديق الثروة الس يادية، فعرفتها بأ نها " صناديق الاستثمار أ و الترتيبات ذات ال غراض المحددة التي تملكها الدولة. يتم اإ

المالية ". وتستبعد: اصول احتياط  أ و تديرها لتحقيق ال هداف  أ و توظفها  يات  من قبل الدولة لل هداف الاقتصادية الكلية ، وهي تمتلك ال صول 

دية التي تملكها  النقد الاجنبي التي تحتفظ بها السلطات النقدية لل غراض التقليدية المتعلقة بميزان المدفوعات أ و الس ياسة النقدية، والمؤسسات التقلي 

 (.    60:   2010) اودابير واخرون , الدولة وصناديق التقاعد والقطاع العام وال صول التي تدار لصالح المجتمع. 

ذ يتم استثمارها لتحقيق  أ    وعرفها دكتور احمد الدخيل على  دارية وتكون مملوكة من قبل الدولة اإ نها " عبارة عن صناديق مالية تتمتع بشخصية معنوية واإ

 (.   16:  2018اهداف الس ياسة المالية ذات الاجل الطويل ". )الدخيل ، 

  ( والتنمية  التعاون الاقتصادي  منظمة     O E C D  ) Organization for Economic Cooperation and Developmentوتعرف 

(. واوضحت    sun and Heiko , 2009 : 5صناديق الثروة الس يادية "أ دوات الاستثمار المملوكة للحكومة الممولة من أ صول النقد ال جنبي". )

ن قنوات وزارة الخزانة الامريكية الى ذلك بأ نها " تدار بشكل مس تقل عن الاحتياطيات الرسمية للسلطات النقدية". وعرفها كيمت بأ نها " العديد م

 (.   I M F , 2008:5رأ س المال التي تس يطر عليها الحكومة وتستثمر في ال سواق الخارجية ".) 

المالية    ويمكن القول بأ ن صناديق الثروة الس يادية ))هي عبارة عن مؤسسات مالية استثمارية مملوكة من قبل الدولة تقوم بادخار واستثمار الفوائض    

يرادات أ خرى ((.  يرادات نفطية او مصادر اإ  لتحقيق اهداف وغايات محددة ومصادر هذه الفوائض اما اإ

م -2 أ كاديمي ا  متداول   وكان  الحديثة  المواضيع  من  هو  الس يادية"  الثروة  اصطلاح "صناديق  أ ن  من  الرغم  على  الس يادية:  الثروة  عام  تطور صناديق  نذ 

عام    2007 أ نشئ في  الكويتية الذي  ال جيال  احتياطي  اعتبار صندوق  يمكن  ذ  اإ  ، العشين  القرن  منتصف  اإلى  تعود  أ ن تجربته  ل  اإ أ ول    1953، 

 صندوق س يادي. 

النفط وتقليل الاعتماد عليه. في عام       انشاء الصندوق هو استثمار عوائد  الهدف من  )التي    1953وكان  التابعة لبريطانيا  أ نشأ ت جزيرة جيلبرت 

نشاء مكتب نيو مكس يكو للاستثمارات   1958جمهورية كيريباتي( صندوق الثروة الس يادي الناتج عن تصدير الفوسفات. في عام    ا  ي تسمى حال  ، تم اإ

 الئتمانية.

صناديق    4والإمارات    5منها مملوكة للوليات المتحدة والصين    6صندوق ثروة س يادي ،  100اكثر من  بحسب التقديرات ال خيرة يوجد في العالم      

 (.  Erling ,2012  :3 مليار دولر )  5120.5، و صندوقان لكل منهما: تش يلي والمملكة العربية السعودية وس نغافورة. يبلغ اإجمالي أ صولها حوالي 

ي ما ال موال المستبعدة  أ  رادات المتأ تية من صادرات السلع  وأ ن انشاء مثل هذه الصناديق تعتمد على فوائض ميزان المدفوعات أ و الفوائض المالية أ و الإ

أ و  ، التقليدية  لل غراض  النقدية  السلطات  التي تخزنها  ال جنبي  النقد  احتياطيات  الس يادية  الثروة  تقليديا    من صناديق  المملوكة  المؤسسات    أ موال 

و  ااإ للدولة  كبير في  الس يادية  الثروة  دور صناديق  و ن  القدرة على دعم  أ  لحفاظ على الاس تقرار الاقتصادي  التنمية الاقتصادية من خلال خلق  يضا 

لتعزيزها وكذلك تشجيع الاستثما اإلى  الفرص  أ سعار الموارد  اإ ر ال جنبي، وتجدر الإشارة  الصناديق وارتفاع  ن هناك علاقة متماسكة بين تكوين هذه 

والذي شهد زيادة كبيرة في عدد     1973الطبيعية بشكل عام وأ سعار النفط بشكل خاص ، وبعد الزيادة المس تمرة التي حدثت في سعر النفط في عام 

شهد العالم مرة أ خرى طفرة كبيرة في تكوين الصناديق التي تركز على الإيرادات من المواد الطبيعية   1996وحجم أ صول ال موال المستثمرة ، وفي عام  

لى تقدير عملتها الوطنية بأ قل من قيمتها الفعلية  وبعد اإصرار بعض الدول ع  2000وفوائض الاحتياطيات ال جنبية وقد حدث تغيير كبير أ خر بعد عام  

من   رصيدا   تكدس  أ ن  الدول  هذه  اس تطاعت  ال جنبية  الاحتياطيات  باستثمار  المكلفة  الس يادية  الثروة  صناديق  عدد  وزيادة  الدولر  تجاه 

( مليار دولر أ مريكي ، والصين من الدول التي تخزن الحصة ال كبر من الاحتياطيات ال جنبية في العالم كله ،  6.5الاحتياطيات ال جنبية يتجاوز ) 

( صناديق ثروة س يادية  5صندوق س يادي ، والإمارات العربية المتحدة من الدول التي تمتلك )   47( دولة صناديق س يادية  يبلغ عددها  35وتمتلك )

ذ اإن ما يقرب من نصف هذه الصناديق    تتوزع صناديق الثروة الس يادية في مناطق مختلفة منو   ،( صناديق4، في حين تمتلك الصين ) اإ العالم ، 

%( تنتمي ملكيتها اإلى الدول صناعية غير  17%( منها تمتلكها دول في شرق أ س يا و )28( منها تقريبا  تنتمي اإلى دول الشق ال وسط ، وأ ن )% 47)

٪( ، وبلغت قيمة صناديق الثروة الس يادية التابعة لدول  7الاس يوية ، ول تتجاوز حصة روس يا من اإجمالي رؤوس أ موال الصناديق الس يادية عن ) 
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 ٪( من اإجمالي أ صول صناديق الثروة الس يادية في العالم.)43.8، وشكلت )   2010( مليار دولر في سبتمبر  1380مجلس التعاون الخليجي نحو )

Alleger   ,2008   :12 .) 

 أ نواع ومميزات صناديق الثروة الس يادية    \ ثانيا  

دارتها ونوع النشاط الاستثماري الذي تقوم به وحتى  أ نواع صناديق الثروة الس يادية  -1 : تختلف صناديق الثروة الس يادية في حجم اصولها وأ عمارها وطرق اإ

هو أ قدم صندوق س يادي ، في حين الصندوق الصيني صندوق الاستثمار هو    1953درجة نشاطها وحيويتها ، فمثلا  صندوق الاستثمار الكويتي لعام 

أ نواع هذه   ان  ذ  اإ  ، اإلى ذلك  وما  النرويجي ،  الصندوق  العالم ، وكذلك  أ بو ظبي هو صندوق ضخم في  الساحة ، وصندوق  صندوق حديث في 

) شريف ،    2007الصناديق متعددة وتختلف أ قسامها ، على وفق تقرير الاس تقرار المالي الدولي الصادر عن صندوق النقد الدولي في تشين الاول  

    -(. وعليه يمكن تقس يم صناديق الثروة الس يادية الى عدت اقسام:  16:   2009

   -صناديق الثروة الس يادية بحسب هدفها:  -أ  

لى محافظ أ صول متنوعة و  اإ بتحويل جزء من الثروات الحالية    وتسمى أ يضا صناديق الاحتياط لل جيال اللاحقة والتي تختص  -صناديق الادخار: •

ثروة   محافظة  تعمل على  ذ  اإ الطويلة  ال جال  ذات  ادخارات  الإيرادات على شكل  من  بالتحفظ على جزء  الدولة  تقوم  ثانية  ومن جهة   ، مس تدامة 

 (.    218:   2016ال جيال اللاحقة. ) عزالدين ، 

وتسمى ايضا  بصناديق التثبيت )) وهي تلك الصناديق التي يتم انشائها من قبل الحكومة والتي تمتاز بمصادرها الطبيعية وذلك    -صناديق الاس تقرار : •

سعار هذه الموارد  سعيا  لتأ مين موازنة العامة للدولة والاقتصاد القومي من التقلبات في أ سعار الموارد وتنشأ  هذه الصناديق في الوقت الذي ترتفع فيه ال  

( ،وعلى هذا ال ساس فاإن هذه الصناديق    245:    2019ما يكون مصدرها من الإيرادات النفطية ((.) الحلو ،    التي تمد صناديق الاس تقرار وغالبا  

ذا تم  س تمنع جهات المالكة من الاقتراض سواء محليا  أ و دوليا  ، وتداعيات عملية الاقتراض على دفع مبلغ الفائدة وتحويلها اإلى خارج الدولة   المقترضة اإ

تفع  الاقتراض دوليا  أ و المنافسة للقطاع الخاص ، لس يما عندما يتسبب انخفاض مس توى المدخرات المحلية في اإلحاق الضرر بالقطاع الخاص ، ستر 

ن خاصية الس يولة المرتفعة هي الطبيعة التي نفرق فيها بين صناديق  اإ سيئة على الدولة المقترضة ، حيث  أ سعار الفائدة وس تظهر جميع التداعيات ال 

    (Balding , 2008 : 10 )الاس تقرار من الصناديق ال خرى. 

هدفها ال ساس هو تشجيع تمويل المشاريع الاقتصادية والاجتماعية ، الدولة المالكة للصندوق ، من أ جل زيادة الناتج المحلي الإجمالي    -صناديق التنمية: •

الصناديق صندوق س نغافورة   أ مثلة هذه  الخ. ومن   ... والتوظيف   ،Temasek    مبادلة الإمارات  وصندوق مصر.     MUBADALAوصندوق 

نشاء صندوق س يادي مبدئي ا ل غراض   ويلاحظ أ ن أ هداف الصندوق يمكن أ ن تكون متعددة أ و تتغير. بمرور الوقت ، على سبيل المثال ، يمكن اإ

 (.    40:    2013الاس تقرار ، ويمكن أ ن يتطور هذا الصندوق اإلى صندوق ادخار ، أ و صندوق تنمية. ) كاظم ، 

لصناديق الادخار    يسمى باحتياطي تقاعد الطوارئ ، وهو يأ تي من مصدر غير مساهم للتقاعد الفردي ، مما يساعد بشكل مشابه  -صناديق التقاعد : •

ذ يعده البعض صندوقا  واحدا  ، مثل المنتدى الدولي لصناديق الثروة الس يادية ، ويركز هذا الصندوق على رواتب المتقاعدين عن  اإ اإلى حد كبير ،  

المال ومساعدة الدولة على الالتزام بتحقيقها في المس تقبل والذي بناء رأ س  الطويل وينصب تركيزهم على  النقود على المدى  يختص    طريق رفع قيمة 

عضائها بشكل  برواتب المتقاعدين و انخفاض التدفق في المس تقبل المحدد مع الالتزام بعلاقة رواتب المتقاعدين في الموازنة العامة والتي يجب دفعها ل  

مهمة    مس تمر ، وأ ن هذه ال موال ل تملك القدرة على الالتزام وعلى هذا ال ساس يجب أ ن تضع رأ س مالها في استثمار طويل ال جل ، وهذه ال موال

ني ،  للبلدان التي تتوقع أ ن يزداد فيها عدد كبار السن بشكل أ كبر من عدد اليد العاملة ، وهناك فرق ظهر في صيغة تمويل صندوق التقاعد الوط

 ( .     Barbary , 2010 : 213ويتحقق من خلال القطاع الدوري للمؤسسات وال فراد. ) 

عن    -صناديق الاستثمار:      الناتجة  السلبية  التكاليف  تقليل  الصندوق هي  هذا  ووظيفة   ، منفصلا   دورا   الدولي  يؤدي الاستثمار في الاحتياطي 

أ و   الترتيبات  الاحتفاظ بالحتياطيات  الموجودة ضمن  ال صول  اإلى  ينُظر   ، الحالت  كثير من  بعائد مرتفع في  تتميز  التي  اس تمرار س ياسة الاستثمار 

 (.  15:  2009ال خيرة على أ نها متاحة ضمن نطاق الاحتياطيات. ) بلوناس ، 

   -صناديق الثروة الس يادية بحسب مصدر تمويلها :  -ب 
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يرادات الموارد ال ولية: • تعُد هذه الصناديق الاولى في التاريخ التي ظهرت عالميا ويتركز وجودها في الدول   -صناديق الثروة الس يادية الممولة عن طريق اإ

نشاء صناديق الثروة الس يادية من موارد المواد الطبيعية اإ لى  اإ و نيجيريا ( وان هذه الدول تسعى  الخليجية وروس يا والنرويج وبعض الدول مثل ) ليبيا  

الهولندي المرض  اثر  وتنويع الدخل وتجنب  المالية  العوائد  فوائض  اللاحقة في    (1)لتوجيه  لل جيال  احتياطات  العامة للدولة وتشكيل  الموازنة  وتحمي 

ن تمتلك صندوق ثروة الس يادي لحماية عمل هذه الايرادات.  أ  لى  اإ ل التي تمتاز بالموارد الطبيعية  الاجل البعيد هذه من جهة ومن جهة اخرى تقوم الدو 

 (chevalier, 2009 : 23    .) 

تلجأ  بعض الحكومات بشكل مباشر عند تحقيق فائض في الموازنة العامة للدولة اإلى    -صناديق الثروة الس يادية الممولة بفائض الموازنة العامة للدولة: •

قيق  تحويل هذا الفائض لستثماره في ال صول المالية لتحقيق عوائد من جهة وتوجيه البيانات الاقتصادية من جهة أ خرى وعند ملاحظة اس تمرار تح

:    2015فوائض وكذلك ارتفاعها بشكل مس تمر تقوم الدول باللجوء الى انشاء هكذا صناديق لستثمار هذه الفوائض وتنميتها. ) فرحات و وسعود ،  

14    .) 

دخلت العديد من الدول في برامج واسعة النطاق لخصخصة القطاع العام ، مما أ دى اإلى حصولها   -صناديق الثروة الس يادية الممولة بعوائد الخصخصة:  •

مليار دولر. تختلف   16بلغت قرابة    2008مليار دولر( وفي الجزائر عام    24على عوائد مالية ضخمة. وفي فرنسا بلغت عائدات برنامج الخصخصة ) 

عادة هيكلة الاقتصاد وسداد ا  لديون ، بالنظر  اس تخدامات البلدان لهذه الإيرادات ، بعضها يوجهها مباشرة. لتمويل الميزانية العامة ، أ و برامج تمويل اإ

نفاق الحكومي أ كبر من القدرة الاستيعابية للاقتصاد وغير المنضبط. التضخم   الذي يؤدي  اإلى ضخامة هذه العوائد والخوف من تحولها اإلى زيادة في الإ

ليه ، يتم تحويل هذه العوائد اإلى الصناديق الس يادية. ) قدي ،    (.  2:  2009اإ

تريليونات( دولر في عام    7بلغ الحجم العالمي لحتياطيات النقد ال جنبي للبنوك المركزية )  -صناديق الثروة الس يادية الممولة بفائض الميزان التجاري: •

)   2009عام  ، وزاد في    2008 النامية    1بمقدار  الدول  ملكية  وتمثل  اس تطاعت الدول غير    4/5تريليون دولر( ،  والعديد من  المبلغ ،  من هذا 

تف العالمية والتي  التصديرية على مس توى ال سواق  التنافس ية  القدرة  اللاتينية بفضل  أ مريكا  مالية مهمة لس يما في  وق حاجات  النفطية تحقيق فوائض 

ة أ و استثمارها الاستثمار المحلي مما دفعها اإلى تحويل جزء من هذه الفوائض اإلى الصناديق الس يادية ، بعد الموازنة بين الاحتفاظ بالحتياطيات النقدي

 (.   2:  2009لتحقيق عوائد مثل الصناديق الس نغافورة والصين. ) قدي ، 

 (.   5:  2016) احمد و يونس ،    -صناديق الثروة الس يادية بحسب درجة الاس تقلالية:    -ت

للرقابة والمساءلة المس تقلة، على غرا • القرار، ول تخضع  تتمتع باس تقلالية  الس يادية الحكومية: هي صناديق تابعة للحكومة ول  ر الصندوق  الصناديق 

 الجزائري لمراقبة الموارد. 

الب  • اإلى  تتمتع باس تقلال نس بي عن الحكومة ، اذ تدار من قبل الحكومة فضلا  عن  نسبيا : وهي صناديق س يادية  الس يادية المس تقلة  نك الصناديق 

 المركزي ، وتخضع لرقابة ومساءلة السلطة التشيعية والرأ ي العام على غرار صندوق النفط النرويجي. 

 (.    99:    2010) بو فليح ،  -:صناديق الثروة الس يادية بحسب نطاق عمل الصندوق  -ث

نشاط هذه الصناديق داخلي ويهدف اإلى تشغيل الفوائض المالية في مختلف الجوانب والفرص التي توفر استثمارها في الداخل والتي    -صناديق المحلية: •

 س تعود بفوائد كبيرة على الاقتصاد الوطني اذ س تدعم نمط التنمية الاقتصادية ونهوض الناتج المحلي الإجمالي. 

 
عبارة    )1( هو  الهولندي  اكتشاف  المرض  يخلفها  التي  فيها  المرغوب  غير  الآثار  القطاع  عن  ولاسيما  الإنتاجية  القطاعات  على  الطبيعية  الموارد 

الماضي   القرن  النصف الأول من  الهولندي في  الشعب  أصابت  التي  الوظيفي  والتراخي  الكسل  إلى حالة  نسبة  الاسم  بهذا  -1900الصناعي، وسمي 

المجالات،    1950 الراحة والخمول والإنفاق الاستهلاكي في شتى  والغاز في بحر الشمال، إذ جلس الشعب عن العمل وركن إلى  النفط  اكتشاف  بعد 

  .مل والإنتاج مقابل تلقي إعانات بطالة من الدولة، بل تفشت ظاهرة إعانات الإعاقة والعجز إذ وجد الفرد أن أخذ إعانات بطالة وإعاقة أفضل له من الع
 (  11:  2010للمزيد الاطلاع على ) الشمري ، 
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نشاط هذه الصناديق خارج حدود الدولة المالكة لها ، وهذه ال موال متنوعة ، ونشاطها ل حدود له توجه صناديق الثروة الس يادية   -صناديق الدولية: •

اإلى ال سواق المحلية في الشق ال وسط ، وبسبب تدني فرص الاستثمار ا فاإنها توجه استثماراتها  ال س يوية استثماراتها  الوليات المتحدة اإ لمحلي ،  لى 

 ال مريكية والمملكة المتحدة. 

 -ن للصناديق الثروة الس يادية مزايا عديدة منها:اإ  مميزات صناديق الثروة الس يادية:  -2

المالية وتقلبات السوق   -أ   تقلبات السوق قصيرة ال جل ، مما تمثل عامل للاس تقرار ال سواق  تمثل مستثمر ذات اجل طويل وتكون مس تعد لتحمل 

و تغييرها أ و  قصيرة ال جل، وكذلك تعد مستثمر أ من اإذ يضع الكثير من ال موال دون الإصرار على التمثيل في مجالس الإدارة وحتى التأ ثير في الإدارة أ  

 .   ( Chaisse , 2010 : 20)طرد موظفيها.  

 ( .    6:  2009) المنيف ،  تقدم هذه الصناديق مزايا ومعاملات تفضيلية في بلدانها ال صلية ، مما يجعلها مناخ جذاب للاستثمار ال جنبي.  -ب

ئض أ صول هذه الصناديق هي الاحتياطيات الناتجة عن فوائض الصادرات )صادرات المواد الخام مثل النفط وصادرات المنتجات الصناعية( أ و الفوا -ت

 ( .   3:   2014من الميزانية العامة. ) العقريب ، 

البلدان وتحسين س يو -ث الموارد في مختلف  فائض  الناتج عن  التخصيصية للدخل  الكفاءة  أ ن تساعد في زيادة  الس يادية هذه  الثروة  لصناديق  لة يمكن 

ارد ، مما  السوق ، حتى في أ وقات الضغط المالي المرتفع ، كما تهيمن عليها طبيعة الاستثمارات طويلة ال جل ، مع سحب محدود لمقدار محدود من المو 

 (.   2008يسمح لها بمقاومة ضغوط السوق في أ وقات ال زمات وتقليل التقلبات". )صندوق النقد الدولي ، 

عندما تكون هنالك فوائض مالية لدولة ما وفي الغالب يكون هذا الفائض مس تمر ومتراكم ، عندها يمكن في ذلك    -دوافع انشاء صناديق الثروة الس يادية:   \ ثالثا  

نشاء صندوق ثروة س يادية لإدارة تلك الفوائض ، وقد أ دى تراكم هذه الفوائض والاحتياطيات اإلى ظهور العديد من الدو  افع لتأ سيس من  الوقت لتلك الدولة اإ

   -هذه الصناديق منها:

ادت محاولت الدول ال س يوية لزيادة المنافسة في مجال الصادرات في ظل نموذج تحفيز النمو من خلال الصادرات الى تحقيق فوائض     -:المنافسة   -أ  

مات  ضخمة في الحساب الجاري ، وأ ن هذا الفائض الذي حصلت عليه الدول ال س يوية قد تحقق بعد العديد من ال زمات المكلفة ، ونتيجة لتلك الاز 

 تصاد الدولة. حولتها اإلى دول حريصة والتحوط من مخاطر التدخل العميق أ و التكامل المالي ، وقادرة على التعامل مع ال زمات التي تؤدي اإلى انهيار اق

 هنا يمكن التمييز بين حالتين مختلفتين تماما    -:مواجهة الدورات الاقتصادية  -ب

 التقلبات الدورية في كمية الصادرات المرتبطة بالدورات الاقتصادية الخارجية )عالمي ا أ و على مس توى الشكاء التجاريين(. -: الحالة ال ولى  •

مكانية التسريع الاقتصادي كبيرة جدا على مس توى    -:   الحالة الثانية  • ن اإ التقلبات الدورية في ال سعار الخارجية ولس يما في أ سعار المواد ال ولية. اإ

كل  الاقتصاد المحلي خلال مدة الازدهار كانت اإحدى السمات المشتركة للحالتين السابقتين ، والتي س تؤدي اعتمادا  على نظام سعر الصرف اإلى 

من التضخم المحلي وارتفاع سعر الصرف الاسمي ، وفي كلتا الحالتين س تؤدي اإلى زيادة في سعر الصرف الحقيقي ، وهذا بدوره س يؤدي اإلى  

ولتق  العمال  أ جور  بما في ذلك   ، التجاري  للتداول  القابلة  غير  السلع  قطاعات  العاملة في  العناصر الاقتصادية  على  فوائد الازدهار  ليل  توزيع 

اتجاهات أ سعار الصرف س يكون له أ ثار اإيجابية من حيث النمو على المدى الطويل ومن ال دوات الضرورية التدخل الرسمي في أ سواق الصرف  

ال جنبي وتراكم الفائض في البنك المركزي )الاحتياطيات في صندوق الاس تقرار(. الحل البديل هو بلا شك سداد الديون الخارجية أ و تشجيع  

 (.    Stephany and jose , 2008 : 21 , 18أ شكال أ خرى من تدفقات رأ س المال الخارجة.)

عند وجود فائض في الحساب الجاري نتيجة اس تخراج موارد طبيعية غير متجددة ، وهذا يعني تحويل أ صول الموارد الطبيعية غير   -: استبدال الثروة -ت

،   (2) لبيالسائلة اإلى أ صول صافية بالعملة ال جنبية ، بشط أ ن الدول التي تس تخرج الموارد الطبيعية غير المتجددة بشكل عام لها صافي استثمار س

 -عند حساب استنفاد الموارد الطبيعية ، يكون الإصلاح الجزئي لل صول هو النمط السائد ، وهناك حالتان يجب مراعاتهما في هذا الس ياق: 

 
ان العجز الكبير والمستمر في الحساب الجاري يشير الى صافي استثمار السلبي يتزايد باستمرار وقد تصبح المدفوعات   -صافي الاستثمار سلبي : 2

. للمزيد الاطلاع  المالية الناتجة عن وضع الاستثمار الصافي السلبي مثل فوائد والارباح الكبيرة بما يكفي لتقليص الاستهلاك الحالي والاستثمار التجاري
     (  87:  2022على ) فيفان ، 
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 هي ترك الموارد الطبيعية تحت ال رض ، لس يما عند اس تهلاك الدخل الذي تولده.   الحالة ال ولى   •

هي استثمارها ، والمهم هنا هو العلاقة بين الربحية الهامش ية للاستثمارات ذات الصلة والزيادة المتوقعة في قيمة الموارد الطبيعية.   الحالة الثانية  •

نتاجية   للاقتصاد  يؤدي الاستثمار المحلي للموارد اإلى تراكم السلع الرأ سمالية التي تؤدي اإلى نمو مس تدام طويل ال جل من خلال تنويع القاعدة الإ

  المحلي ، في حالة مجرد اس تهلاك الموارد الطبيعية )أ صحاب الدخل( المهم هنا هو تفضيل الوقت ، وكذلك مدى ضمان اس تمرارية الاس تهلاك في 

للموار  مبالغ فيه  اإلى اس تهلاك  الس ياس ية والاقتصادية التي قد تؤدي  القرارات مشأكل كبيرة تتمثل في الضغوط  تواجه هذه  القادمة  د  ال جيال 

(  ,leong 2006: 72الطبيعية اليوم ، أ و استثمارات مبالغ فيها في البنية التحتية وال نشطة المختلفة التي يمكن أ ن تحقق فوائد اجتماعية هامش ية.)

  . 

عادة هيكلة -ث عادة الهيكلة اإلى أ ن اقتصادات بعض الدول التي يعتمد اعتمادها على الموارد غير الطبيعية في تحقيق فوائض في الحساب    -:  اإ ويعود سبب اإ

، وفي الجاري ، وهو عامل يؤثر على النمو ، فضلا  عن ارتفاع سعر الصرف. وأ ن أ ي ارتفاع في سعر الصرف يمكن أ ن يقلل من حجم الفوائض المالية  

المحلي ،  نفس الوقت ، من ناحية أ خرى ، يمكن أ ن ينتج عنه عادة )مع مدة تباطؤ( أ ثار سلبية على النشاط الاقتصادي المحلي أ و على النظام المالي  

ذ يمكن من خلاله تقليل الطلب على الواردات ويحدث الركود ، مما   يؤدي اإلى  وهذا النظام يؤثر بشكل كبير على الفوائض المالية بطريقة اإيجابية ، اإ

 (.   Devlin and Brummit , 2007 : 88تحفيز المزيد من المدخرات ، أ و توليد فقاعة أ صول محلية تتعرض في النهاية للانفجار. ) 

الذاتي  -ج انهيار    -:التأ مين  اإلى  وأ دت  التي واجهتها  ال زمات  نتيجة   ، ال س يوية  الس يادية ، لس يما في الدول  الثروة  نشاء صناديق  اإ وأ برز دوافع  أ هم  من 

رأ س المال  اقتصاداتها ، لذلك فاإنها تحتفظ باحتياطيات من العملات ال جنبية تعادل الالتزامات قصيرة ال جل ، تعد المخاطر المرتبطة بتحرير حساب  

ال  أ وسع من المخاطر الناتجة عن تقلب تدفقات رأ س المال قصيرة ال جل ، لذلك من الضروري التأ كيد على عدم الاس تقرار المرتبط بحساب رأ س الم

المالية المحلية وقد  سواء كان فعليا  أ و محتملا  ، هنا ل يأ تي رأ س المال من تدفقات رأ س المال ال جنبي فحسب ، بل يأ تي أ يضا  من التقلبات المالية وغير  

لخارجية  تجسد ذلك في هروب رأ س المال خلال ال زمات المالية ، ولهذا السبب يتطلب التأ مين الذاتي الاحتفاظ بنس بة مئوية من اإجمالي المطلوبات ا

ا. )    (.   Le Borgne , 2007 : 104كاحتياطيات ، وتزداد هذه النس بة المئوية في كل مرة يكون فيها حساب رأ س المال أ كثر انفتاح 

 ماهية الازمات    \ المحور الثاني  

 مفهوم الازمة   \ اول  

ن تشكل تحديات كبيرة لصناع القرار في ظل  أ  ا " لحظة حرجة وحاسمة التي يمكن  نهاإ مة ولكن يمكن تحديد مفهومها على  ل يوجد مفهوم محدد للاز 

ن عدم وجود كمية ونوع المطلوب من البيانا ت والمعلومات  ارتفاع مس توى عدم اليقين الذي قد يكون له عواقب وخيمة تهدد مصير الدول التي تتعرض لها، واإ

 (  25:   2020الضرورية ، وعدم القدرة على التعامل مع الواقع الحالي في ضوء وقوع ال زمة" )أ بو فار ،

الذي يليه انهيار عدد  ويمكن تعريفها من ناحية البعد الاقتصادي فتعرف ال زمة بأ نها " التدهور الحاد والمفاجئ في بعض التوازنات والمتغيرات الاقتصادية ، و     

 (   125:  1975من المؤسسات المالية ثم انتشار هذه الانهيارات والتغيرات اإلى أ نشطة وقطاعات اقتصادية أ خرى " )فارجا ،  

فلاس العديد         ف ال زمة تحديدا  بأ نها " انهيار النظام المالي بأ كمله مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي واإ من المؤسسات المالية وغير ومن ناحية المالية تعُرَّ

 (   Filebes , 2010 : 99المالية " )  

وما يترتب على ذلك من عدم المالية ،  المالية وغير  المؤسسات  ال صول ، وفشل  أ سعار  انخفاضا  حادا  في  المالية  ال زمة  تعني  عام ،  فعالية    بشكل 

ذ تصُبح ال زمة  اإ تصادي ،  ال سواق في تحويل الموارد من المدخرين اإلى المستثمرين الذين لديهم فرص استثمارية منتجة ، مما أ دى اإلى تدهور كبير في النشاط الاق

 ركود.  المالية نشاط اقتصادي انتقالي أ و متحرك عندما ينتقل اإلى الاقتصاد الحقيقي ويطغى عليه الركود وتبلغ ال زمة ذروتها بدخولها مرحلة ال

عكس ل نها تبدأ  بأ زمة  هذا المفهوم يعُبر عن مفهوم معقد لطبيعة ال زمة المالية والاقتصادية ، ل ن ال زمة مالية أ ول  ، ثم تتحول اإلى أ زمة اقتصادية أ و ال

أ ثر انتقالي يتسبب في انتقال ال زمة من قطاع اإلى أ خر ، كما  اإ فاإن هذا المفهوم المعقد لل زمة    اقتصادية ثم أ زمة مالية ، على أ ي حال ذ يتميز بوجود زحف أ و 
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ية وتنتهيي بأ زمة اقتصادية ،  انتشت أ ثار ال زمة جغرافيا اإلى دول أ خرى ، ولقد أ ظهر تاريخ الدول الرأ سمالية أ ن أ زمات هذا النظام في أ غلب ال حيان تبدأ  بأ زمة مال 

 والعكس صحيح في مدد أ خرى. 

 

 

 أ نواع الازمات    \ ثانيا  

ل انه يمكن تصنيفها على وفق عدة أ سس كا     )حسن ،   -لتي :هناك أ نواع عديدة للازمة اذ تعددت ال راء حول تقس يم أ نواع الازمة وتصنيفها ومدى تأ ثيرها ، اإ

2019   :3  ) 

1- : التكرار  أ ن حدوثها بشكل دوري يسمح بمراقبة وتجنبها ، ل يمكن ل ي    -من حيث  الرغم من  الركائز في تصنيف ال زمات ، وعلى  أ هم  وهي من 

دارية  سواء كانت خاصة أ و حكومية ، من منع حدوثها على الرغم من امتلاكها أ جهزة وقائية متطورة ، ويمكن تقس يمها الى :    -مؤسسة اإ

 أ زمات ذات طابع دوري متكرر  -أ  

 أ زمات غير متكررة او غير دورية   -ب

   -ويقصد بها مدى تأ ثر المؤسسة ) خاصة او حكومية( بال زمة من حيث قوة وحجم الخسائر المتحققة منها ، ويمكن تقس يمها الى :  -من حيث حدتها : -2

 أ زمات سطحية   -أ  

 أ زمات عميقة  -ب

ذ يتفاوت تأ ثيرها بتفاوت أ س بابها ، ويكمن تقس يمها الى: -من حيث ال ثر :  -3    -ويقصد بها الوصف العام لما ينتج عن الازمة اإ

 أ زمات ذات ال ثر المحدود   -أ  

 أ زمات ذات ال ثر الجوهري   -ب

   -وتقسم الى نوعين وهي : -من حيث شدتها او مظهرها : -4

 أ زمات عنيفة  -أ  

 أ زمات خفيفة -ب

   -طبقا  لهذا ال ساس يمكن التفرقة بين نوعين من الازمات وهي : -من حيث المس توى : -5

 أ زمات شاملة   -أ  

 أ زمات جزئية   -ب

   -يمكن تصنيف الازمات على وفق مدى علاقتها بالعالم الخارجي وكالتي : -من حيث البُعد: -6

 أ زمات عالمية ذات تأ ثير محلي   -أ  

 أ زمات محلية ذات تأ ثير عالمي   -ب

 أ زمات محلية فقط   -ت

   -زمة المالية العالمية : الا   \ ثالثا  

ذ كان هناك ندرة في الس يولة في أ سواق الئتمان  2007زمة المالية العالمية )الرهن العقاري( في الوليات المتحدة ال مريكية في بداية عام ) ال  اندلعت  (، اإ

بوادر  العقارات، والعمليات المرتفعة المخاطر في الإقراض والاقتراض ، وقد بدأ ت  بداية الانكماش في قطاع  اإلى جانب  ال زمة تظهر عندما    وال جهزة المصرفية، 

ذ تبدو سهلة للوهلة ال   ولى، ولكن بعقود  انفجرت فقاعة سوق العقارات، والتي نتجت عن تسويق العقارات لمحدودي الدخل في الوليات المتحدة بطريقة ملفتة اإ

ذ تضمنت العقود نصوصا  تجعل القسط يرتفع مع طول المدة، وعند عدم السداد لمرة واحدة تؤخذ فوائد القسط ثلاث    كانت صياغتها بمثابة فخ لمحدودي الدخل، اإ

ف ال مريكي،  الفيدرالي  تغيرها من قبل المصرف  عند  الفائدة  اسعار  ترفع  العقود  بنود في  يتم سداده، فضلا  عن وجود  لم  الشهر الذي  يما يسمى بالرهن  اضعاف 
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سعار العقارات بالتحديد العقاري ذي الفائدة القابلة للتغير اإذ شهدت الس نوات السابقة لذلك تساهلا  ملحوظا  في شروط الئتمان واتجاها  طويل الاجل لرتفاع أ  

ذ ارتفع معدل التمليك السكني في  2006-1997%( خلال المدة )  124السكنية منها بما يقرب ) (، مما حفز العديد على الاقتراض لتمويل شراء مساكنهم الخاصة، اإ

، وفي ظل الارتفاع العام ل سعار تلك العقارات أ خذ العديد منهم في الاقتراض 2004( عام  %  69.2اإلى )  1996%( عام  64الوليات المتحدة ال مريكية من ) 

 (    11:    2009) الش يخ ،   باس تمرار في السوق كضمان.  بضمان قيمتها التي لم تسدد في ال ساس، وكان الاعتماد في هذه القروض بشكل أ ساسي على قيمة العقار 

 

 أ همية صناديق الثروة الس يادية في الاقتصاد العالمي    \ المحور الثالث 

 مكانة صناديق الثروة الس يادية في النظام المالي العالمي    \ اول  

ذ تتراوح تحتل صناديق الثروة الس يادية موقع ا مهما  في النظام المالي العالمي على الرغم من حداثتها على الساحة العالمية مقارنة بالمؤسسات ا لمالية ال خرى ، اإ

براز هذه المواقف على النحو الاتي :    -المواقف من داعمة اإلى متحفظة على نشاط هذه الصناديق ، ويمكن اإ

ذ تدعم الدول المالكة نشاط صناديق ثرواتها الس يادية عالميا  ك داة حكومية فعالة وأ كثر ربحية مقارنة    -موقف الدول المالكة لصناديق الثروة الس يادية:  -أ   اإ

ذ انها تساعد في تنويع مصادر الدخل ) نبيل ،   ا   87:   2011بأ دوات الاستثمار الحكومية ال خرى مثل المؤسسات الحكومية المنتجة اإ ( ، وتساهم أ يض 

الق اإلى ال جيال  تنتقل  ا نس بة مئوية من الدخل  أ يض  السلع والسماح  أ سعار  نظامها المالي من خلال امتصاص انخفاض  ادمة  في تحقيق الاس تقرار في 

 (.    Andreas , 2008 : 2)تؤدي دورا  احتياطيا  (. ) 

   -من اهم هذه المواقف هي:  -موقف الدول المس تضيفة للاستثمار صناديق الثروة الس يادية:  -ب

الس يطرة على ال س • ي  -واق ال مريكية وال وروبية:الخوف من  ذ  الربح والس يطرة على ال سواق ال مريكية وال وروبية ،  اإ تتجاوز  أ غراضا   أ نه يخفي  رى 

 تقبل. والاس تحواذ على نس بة كبيرة من رأ س المال في ال سواق المالية والس يطرة عليها في المس تقبل ، و اس تخدامه ك داة للضغط الس ياسي في المس  

ذ اإن    -المنافسة غير العادلة بين صناديق الثروة الس يادية وشركات الاستثمار: • تنظر الحكومات في بعض البلدان اإلى المنافسة على أ نها غير عادلة ، اإ

بطها  المؤسسات المدعومة من الحكومة أ قل عرضة لقواعد السوق من الشكات الخاصة المنافسة لها ، ويمكن لصناديق الثروة الس يادية اس تخدام روا

 (.    5:  2015الرسمية للحصول على معلومات غير عادلة غير متاح للمستثمرين ال خرين. ) نصير و زواري ، 

المضيفة: • الاقتصادات  في  الس يادية  الثروة  صناديق  نشاط  مجال  الخزانة   -تغيير  س ندات  في  على الاستثمارات  مقتصرة  الصناديق  هذه  تعد  لم  ذ  اإ

 Group"و"    New York Barneysال مريكية ذات الدخل الثابت ، اإذ استثمرت بعض الصناديق الخليجية في أ هم الشكات ال مريكية مثل " 

Carlyle  .بل وحتى في مؤشر ناسداك لشكات التكنولوجيا ، في ظل انخفاض أ سعار الدولر وانهيار سوق العقارات" 

دارتها وتوزيعها. ) اضاءات ،  • ذ ل يفصح معظمهم عن حجم عائدات الاستثمار وكيفية اإ  (.    11:   2013عدم وجود شفافية كافية في عملهم ، اإ

تدعم الوكالت والمنظمات الدولية مثل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي أ ي س ياسة أ و أ لية تؤدي اإلى زيادة     -موقف المنظمات الإقليمية والدولية:  -ت

أ و  أ و صناديق معاشات  تأ مين  أ و صناديق  للقواعد التي يجب على جميع ال طراف احترامها ، سواء كانت بنوكا  المال على وفق    حجم اس تخدم رأ س 

الس يادية هو عدم   الثروة  المنظمات تجاه صناديق  عنه هذه  أ عربت  ال برز الذي  القلق  فاإن  ومع ذلك  أ و حتى صناديق س يادية ،  صناديق مضاربة 

منظمات أ خرى مثل    حاولت هذه المنظمات فضلا  عن    امتثالها لقواعد المساءلة والإفصاح وخوفها من اس تغلال هذه ال موال ل غراض س ياس ية لذلك

وت  الصناديق  عليها وتحسين حوكمة هذه  متفق  وأ نظمة  قواعد  للصناديق وضع  المالكة  الدول  مع  وبالتنس يق  والتنمية  التعاون الاقتصادي  قليل  منظمة 

 (. 65 -64:  2019المخاوف وشكوك الدول المتلقية لستثمارات الصناديق والمنظمات الإقليمية والدولية. )بو فليح و الطرشي ، 

 وزن )حجم( صناديق الثروة الس يادية في العالم   \ ثانيا  

وتوسعت    ، ال صول  وزادت   ، عددها  زاد   ، الدولة(  بتفويض  الس يادة  )تربط  للدولة  تابعة  مؤسسات  ، هي  الحكومية  الس يادية  الثروة  صناديق 

،   1969قط في عام  الاستثمارات في العالم ، ل س يما في الوليات المتحدة ال مريكية وأ وروبا ، ول س يما في منتصف التسعينيات، كان هناك ثلاثة صناديق ف
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زادة لحقا اإلى    2008( صندوق ا، في منتصف عام 77بلغ أ كثر من )  2012، ثم في عام  2007( صندوق ا في عام 44أ صبح ) 1999صندوقا، في عام  21ثم اإ

. )  2012تريليون دولر في عام    4904أ لف مليون دولر في أ وائل التسعينيات ، لتصل اإلى    500تريليونات دولر ، مقابل    3، بلغت أ صولها أ كثر من  

٪ ، وهذا يسمح  20٪ اإلى  10( على وفق بعض توقعات النمو ، تقدر صناديق الثروة الس يادية هذه بمعدلت س نوية تتراوح بين من    45:    2011حمزة ،  

تريليونات دولر ال ن    5تريليون دولر. ودفعت متغيرات ال زمة المالية العالمية تخفيض ال صول اإلى    5-10بين    2012لهم بالتذبذب في ال صول في أ فق  

 ( المتوقع  من  أ صول    10أ كثر  أ ن  اإلى  تقرير نشته مؤسسة س تانلي مورجان  النفط ، يشير  الخام ولس يما  المواد  أ سعار  انخفاض  نتيجة  تريليونات دولر( 

  5:    2008تريليون دولر على وفق بعض التوقعات ال خرى ، ) س يفين ،    8، أ و    2015تريليون دولر في عام   12صندوق الثروة الس يادية س تصل اإلى  

من ال صول التي تديرها صناديق التقاعد    7/ 1تريليون دولر وتمثل    16من ال صول التي تديرها شركات التأ مين. والتي تدير أ كثر من    6/ 1( ل نها تمثل  

تريليون دولر. وهذا يضعها في المرتبة الرابعة من حيث    7تريليون دولر ، وتمثل أ قل من نصف احتياطي الصرف العالمي والبالغ    15والتي تبلغ أ كثر من  

،    2008تريليون دولر( مقارنة بال صول السابقة ، على وفق تقديرات عام    5.1-2ال همية ، على الرغم من امتلاكها ضعف عدد أ صول صناديق التحوط ) 

النقد الدولي ، بمبلغ    20وأ كثر من   قراض من قبل صناديق المضاربة ، صندوق  القابلة للاإ النمو    250.000ضعفا  من ال موال  مليون دولر ، كما لوحظ 

. )  2008صندوق ا في عام   52وحده ، عندما وصل عددها اإلى  2005منذ عام   12صندوقا  ، بما في ذلك   20، ظهر   2000السريع لهذه ال موال ، منذ عام 

Largest Funds by Assets Under Management     ( والجدول ، )من حيث    2022صناديق ثروة س يادي في العالم لس نة    10( يبين اكبر  1

 حجم ال صول. 

 2022صناديق الثروة الس يادية الكبيرة من حيث حجم ال صول في العالم لس نة  ( 1جدول ) 

س نة   الصندوق الثروة الس يادي   التسلسل 

 التأ سيس 

 حجم ال صول   ال صول   البلد  

 )مليار دولر (  

   1350 غير سلعي   الصين    2007 مؤسسة الاستثمار الصينية   1

   1136 نفط   النرويج     1990 صندوق التقاعد النرويجي   2

   790 نفط والغاز   الامارات   1967 جهاز أ بو ظبي للاستثمار   3

   750 نفط   الكويت     1953 هيئة الاستثمار الكويتية  4

   690 غير سلعي   س نغافورة    1981 شركة حكومة س نغافورة   5

   607 نفط   السعودية    1991 صندوق الاستثمارات العامة   6

   588 غير سلعي   الصين    1993 المحفظة الاستثمارية لهيئة النقد  7

   496 غير سلعي   س نغافورة     1974 تيماس يك القابضة   8

   461 نفط والغاز   قطر     2005 جهاز قطر للاستثمار   9

 مليون 447358 غير سلعي  قطر     1971 صندوق مجلس القومي للضمان الاجتماعي     10

 

  2022 -12-4وقع الرسمي لمعهد الصناديق الثروة الس يادية تاريخ المشاهدة  المالمصدر: من اعداد الباحث بالعتماد على بيانات 

fund-wealth-rankings/sovereign-https://www.swfinstitute.org/fund 

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund
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 -دور صناديق الثروة الس يادية في الاقتصاد العالمي :   \ ثالثا  

لخيصها في النقاط  تزايدت أ همية الس يولة المالية على الساحة الدولية بشكل سريع بفضل قدرتها على تحقيق سلسلة من ال هداف في المجال الاقتصادي ، يمكن ت 

 -التية :

ال زمة الاقتصادية:  -أ   من حدة  مدد    التخفيف  المالية في  الس يولة  توفير  من خلال  ال زمات الاقتصادية  الس يادية في تخفيف  الثروة  تساعد صناديق 

تموي  والحفاظ على   ، الركود  أ و  الضعف  النمو الاقتصادي في حالة  لتعزيز  الصناديق  هذه  أ صول  من  باس تخدام جزء  ويتم ذلك   ، المالية  ل  الضغوط 

قتصادية  الاستثمارات الاستراتيجية. على سبيل المثال ، اس تخدمت صناديق الثروة الس يادية النرويجية لدعم مشاريع البنية التحتية خلال ال زمة الا

العالمي  المالية  اإلى الداخل خلال ال زمة  الس يادية لدولة قطر ، فقد تحول  أ ما جهاز قطر للاستثمار ، الذي يعد صندوق الثروة  ة وساهم في  العالمية. 

اإذ ضخت   البنوك قطر لتمويل مشاريع تنموية. )سلمان ومحمد ،    20النهوض بالقتصاد المحلي ،  البنوك لتحسين قدرة  :  2012مليار ريال قطري في 

216 .) 

يؤدي استثمار الفوائض المالية خارج الحدود الجغرافية للدولة اإلى حالة من التعاون بين الدولة المالكة لها والشكات    نقل المعرفة من خلال الاستثمار:  -ب

أ ن  اإلى  عن  فضلا    ، محلية  اإلى خبرات  تضاف  أ ن  شأ نها  من  جديدة  استراتيجيات عمل  تحديد  الصفقات  هذه  ونتيجة   ، فيها  تستثمر  التي    العالمية 

مكانية نقل هذه الخبرات وتكنولوجيا العمل في هذه الشكات اإلى جهات محلية ، وتشجيع ه ذه  الاستثمار في شركات متعددة الجنس يات يؤدي اإلى اإ

تطوير كفاءة  الشكات على نقل هذه الخبرات محليا  ، أ و المطالبة بها توظيف العمالة المحلية لكتساب هذه الخبرات في الوظيفة ، وهذا ما يساهم في  

 (. 65:  2009العمالة المحلية. )مبروك ، 

نشاء صناديق مشتركة دوليا  أ و  تعزيز التعاون الإقليمي والدولي  -ت قليميا  ، طالما يتم تقاسم فوائد الصندوق والمخاطر الناش ئة عن  :  يتم ذلك من خلال اإ اإ

بتوفير مناخ    الاستثمار في هذه صناديق البنية التحتية والقطاع الصحي ، وقد أ دى هذا التحالف الاقتصادي اإلى التزام دولة الإمارات العربية المتحدة 

ال  وأ هداف  الصندوق الذي يخدم س ياسة  نشاء  اإ اتفاقية  تشملها  التي  القطاعات  بتطوير  الصين  التزام  مع  المنطقة ،  للصين في  مناسب  بلد  استثماري 

نشائه. )بو جمعة وحدادي ،    (. 8: 2008المضيف دون التأ ثير على ربحية التعاون الدولي منذ اإ

فهيي توفر فرصا  استثمارية لفائض الثروة في بلد معين ، لضمان وجود مصدر جديد  صناديق الثروة الس يادية تساهم في زيادة تكامل الاقتصاد العالمي:   -ث

اس تخدامه في  للدخل عند استنفاد تلك الموارد ، وهذا ما فعلته النرويج ، لليوم لديها أ كثر من عشة أ لف شركة في ال سواق العالمية تدر دخلا  يتم  

مثل   حالة انخفاض أ سعار النفط أ و استنفاد كمياته ، وقد حققت ذلك من خلال استثمارها ل صولها المالية في صندوق معاشات الحكومة العالمية ،

مستثمر  أ صبحت  الهبات  مس تعد  ا  سلمي   ا  صناديق  ال جل  العالمية.  ا  طويل  المالية  السوق  في  تحدث  التي  المؤقتة  الاقتصادية  التقلبات  )    لتحمل 

Thomas , 2009 : 9     .) 

بقيمة       اسهم  ذ قامت بشاء  اإ اثار الازمة  للحد من  بالتدخل  الس يادية  الثروة  العديد من صناديق  مالية   65,35وقامت  مليار دولر في شركات ومؤسسات 

 ( يوضَح تلك التدخلات.  2الى شهر اكتوبر والجدول )  2007وبنوك في ال سواق ال مريكية وال وروبية للمدة الممتدة من شهر ماي 

 ( تدخلات صناديق الثروة الس يادية للحد من اثار الازمة المالية العالمية في ال سواق الامريكية وال وروبية2جدول ) 

استثمارات الصندوق   اسم الصندوق   تاريخ التدخل 

 )مليار دولر(  

المساهمة في رأ س   الشكات المس تفيدة 

 المال %  

 -  ICD 2,1 HSBC Bankهيئة دبي للاستثمار   2-5-2007

   CIC 3 Black Stone 9,99 شركة الصين للاستثمار 1-6-2007

 Barelays 2 1,4 صندوق تماس يك س نغافورة  23-7-2007

 Barelays 4,3 3 بنك الصين للتنمية  23-7-2007
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 Carelyle 7,5 1,35 شركة مبادلة أ بو ظبي   20-9-2007

 London Stok 1,65 دبي   DIFICصندوق  20-9-2007

Exchange  

20 

هيئة أ بو ظبي للاستثمار   26-11-2007

ADIA 

7,5 Citi Groupe 4,9 

 - ICD 1,2 Almatis Siderurgieهيئة دبي للاستثمار   30-11-2007

 UBS 9,8 9,75 س نغافورة  GICصندوق  10-12-2007

 CIC 5 Morgan Stanley 9,9شركة الصين للاستثمار   19-12-2007

 Merrill Lynch  9,4 1,4 صندوق تماس يك س نغافورة  24-12-2007

 Standerd Chartered 18 1,4 صندوق تماس يك س نغافورة  26-12-2007

 KIA 2 Merrill Lynch  3شركة كوريا للاستثمار   26-12-2007

 KIA 2 Merrill Lynch  3شركة كوريا للاستثمار   15-1-2008

 Citi Groupe 3,7 6,8 س نغافورة   GICصندوق  15-1-2008

 KIA 3 Citi Groupe 1,6هيئة الاستثمار الكويتية  15-1-2008

 Total 1,6 2,7 الصين  SAFEصندوق  4-4-2008

 - Barelays 0,4 صندوق تماس يك س نغافورة  25-6-2008

 - QIA 3,5 Barelaysهيئة الاستثمار القطرية  25-6-2008

 -  Merrill Lynch 0,9 صندوق تماس يك س نغافورة  28-7-2008

 - QIA 3,2 Barelaysهيئة الاستثمار القطرية  31-10-2008

   65,35  المجموع 

Source :Jean-Paul Betbeze, fonds souverains, solution a la crise, revue d’économie financière ,association d’économie 

financière , N : hors série ,2009,p :179. 

أ زمة     اإلى  العقاري  الرهن  أ زمة  وانتقال  تحول  من سرعة  الحد  في  كبير  بشكل  ساهمت  الس يادية  الثروة  صناديق  أَن  يتضح  أ علاه  الجدول  خلال  مالية   من 

اإلى منتصف س نة    2007ايار  واقتصادية عالمية، وذلك بنجاحها النس بي في الحفاظ على س يولة السوق المالية ال مريكية وال وروبية خلال المدة الممتدة من شهر  

ذ تصاعدت حدة ال زمة منذ منتصف     2008 ل أ ن هذا النجاح لم يدم طويلا، اإ وبداية    2008لتشمل معظم ال سواق المالية العالمية ولتتحول مع نهاية    2008اإ

ذ سجلت خسائر معتبرة بالنس بة اإلى صناديق المساهمة    2009 في ال سواق المالية اإلى أ زمة اقتصادية حقيقية شملت معظم دول العالم بما فيها البلدان المالكة لها، اإ

من صادرات نفطية ، نتيجة تأ ثر أ سعار النفط بال زمة،    ا  عن تراجع مواردها المتأ تية أ ساس  المقدمة بسبب انخفاض قيمة أ صولها المالية ) ال سهم والس ندات( فضلا  
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نه ل يمكن تحميل صناديق الثروة الس يادية والدول المالكة لها مسؤولية فشلها في التصدي لل زمة ، وذلك بسبب مجموعة من ال عوامل الموضوعية ،  ورغم ذلك فاإ

   -والتي يمكن تلخيصها فيما يأ تي:

ل زمات ومعالجتها  ينُظر اإلى البلدان المتقدمة ، ولس يما الوليات المتحدة ال مريكية ، على أ نها المسبب الرئيس في ال زمة ، وبالتالي فاإن التدخل في ا -1

 يجب أ ن يتم بشكل أ ساسٍ من قبل البلدان التي تس ببت في ال زمة. 

عام   -2 منتصف  عام    2007منذ  نهاية  وعدم الاتساق    2008حتى  بالنفرادية  المالية  ال زمة  المتقدمة لحل  الدول  اعتمدتها  التي  الس ياسات  اتسمت   ،

 وانعدام التنس يق بين الدول المتقدمة ؛ مما أ دى اإلى فشلها في معالجة ال زمة المالية العالمية.

 الخاتمة 

 الاس تنتاجات   \ اول  

  تعُد صناديق الثروة الس يادية ذات أ همية كبيرة في ضمان اس تقرار س ياسات الاقتصاد الكلي في الاقتصاد العالمي ، وهذا ينطبق بشكل خاص في  -1

فض  ، المالية  العالمية والاختلالت  النفط  أ سعار  التقلبات  من  اقتصاداتها  تؤديه في حماية  الذي  الدور  بسبب  ؛  ريعي  اقتصاد  ذات  عن  البلدان  لا  

 تدفقات رأ س المال الناتجة عن الاستثمارات الدولية لضمان الاس تقرار العالمي. 

، زاد الاهتمام بصناديق الثروة الحكومية ؛ نتيجة للدور الذي ادته هذه الصناديق في اس تقرار الاقتصاد العالمي    2008بعد أ زمة الرهن العقاري في عام   -2

ذ تسُهم هذه الصناديق في تمويل العجز المالي الكبير الذي حدث نتيجة لتأ ثيرات ال زمة.  والمالي ، اإ

يج -3 واإ الطبيعية  للموارد  أ همها ضرورة الاس تعداد للاس تنزاف  ولكن  أ خرى ،  اإلى  الس يادية من دولة  الثروة  نشاء صناديق  اإ ودوافع  أ س باب  اد  تتباين 

ن عدم قدرة اقتصادات بعض الدول على استيعاب الفوائض المالية المحققة سبب   مهم  أ صول جديدة لتعويض الانخفاض المحتمل في الدخل القومي ، واإ

نشاء صناديق ثروة س يادية لستثمار هذه الفوائض وتقليل الانعكاسات السلبية للتدفقات المالية الناش ئة عن الثروة   الطبيعية.  لجوء هذه الدول اإلى اإ

 التوصيات    \ ثاني ا 

ن تواءم بين الاستثمار الخارجي والاستثمار المحلي ؛ وذلك لما فيه من مصلحة للاقتصاد المحلي وعدم اهمال الاستثمار  على صناديق الثروة الس يادية أ   -1

 المحلي لصالح الاستثمار الخارجي من دون تحقيق أ ي قيمة استراتيجية فعلية للاقتصادات الوطنية على المدى البعيد.   

نها عامل اس تقرار لل سواق العالمية ل نها مستثمر ذات الاجل الطويل مس تعد لتحمل الخسائر ،  وة الس يادية ان تظهر للعالم على أ  على صناديق الثر  -2

 وليس لها اهداف س ياس ية تسعى لتحقيقها.   

الس ياسة الاستثمارية  ضرورة -3 العالم      أ ل تهدف  ا لتزويد  أ يض  توليد عوائد مجزية من الاستثمار ال جنبي ، ولكن  اإلى  الس يادية فقط  للصناديق الثروة 

 بصورة واضحة عن الدور الإيجابي الذي تؤديه هذه الصناديق في دعم رؤوس أ موال الشكات التي تستثمر فيها. 
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