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 :ملخص

رت بها الدول الصناعية بداية من المنتصف الثاني للقرن  في ظل فشل
ّ
النماذج الحديثة للتنمية التي بش

الماض ي على أنها الحل لبناء عالم خال من المشاكل، برزت التنمية المستديمة كنموذج بديل قادر على توفير 

 يوولوجية للأجيال الاحققة المساعدة للأجيال الحاضرة، بدون الإضرار بالحقوق الاقتصادية والاجتماعية والإ 

وتتوجّه هذه الورقة البحثية إلى تسليط الضوء على الدور الذي يمكنن لصنناديا الونروة السنيادية أن تلعبنه فني 

تحقينننا التنمينننة المسنننتديمة فننني الننندول النامينننة، منننن خننناحل الاسنننأثمار فننني الونننوا   المالينننة المت تينننة منننن الر ننن  وفنننوا   

 موّل هذه الصناديا التجارة أو أي مصادر أخرى ت

 صناديا الوروة السيادية، التنمية المستدامة الكلمات المفتاحية:

Abstract:  

In view of the failure of the Modernist Model of Development heralded by the industrialized countries, as 

a solution to build a world without problems, in the beginning of the second half of the last century, the 

Sustainable Development has appeared as an alternative to cover the needs of the present generation without 

missing the economic, social, and ecological rights of the subsequent generations.  

The present research aims to highlight the role of the Sovereign Wealth Funds in the Sustainable 

Development in the developing countries by investing surplus funds coming from the exploitation of raw 

materials, trade surpluses or other sources of financing for these funds  

Keywords:  the Sovereign Wealth Funds, the Sustainable Development. 
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 مقدمة: 

في ظل اتساع نطاق العولمة الاقتصادية المسأندة إلى آلينات السوق الرأسمالية، وطغيننننان مبنندأ " 

مات الاقتصادية المصلحة أولا"، تتعما معاناة الدول النامية وتضي  كثير من جهودها التنموية بسبب الأز 

العالمية العنيوة التي ت تي في إطار الصراع الاقتصادي بين الدول الكبرى اقتصاديا، فبينما تسعى كثير من هذه 

الدول إلى حجز موانة هامة لها على الصعيد الدولي من خاحل اقتصاد عالمي متعدد الأقطاب، تصرّ الو م أ 

الأقادية القطبية و الترتيب الهرمي الذي تقف هي على قمّته  على الإبقاء على –من خاحل سلوكاتها  –بشدّة 

لتعزّز من قوتها ونووذها الاقتصادي، وقد يدفعها هذا الإصرار إلى تعمّد الإخاحل بهيول العاحقات الاقتصادية 

بين مختلف الكتل معرّضة بذلك أمن الاقتصاد العالمي للخطر الذي من ش نه تعطيل البرامج التنموية في 

 لدان النامية التي تتجرّع تبعات هذا الصراع من غير أن توون طرفا مأسببا فيه الب

ضوء فشل النموذج الحداثي للتنمية وسلسلة مخلواته الخطيرة على البيئة وققوق الأجيال  لهذا، وفي

تي تأسم القادمة، وفي ظروف اعتماد كثير من الدول النامية في تمويل خططها التنموية على المواد الأولية ال

بتذبذب أسعارها في المدى القصير والمتوسط، وانخواضها على المدى البعيد، إلى جانب إموانية نضوبها أو 

اكأشاف بدا ل لها، فإن البحث عن وسيلة تضمن التمويل المستمر والمستقر لمشار   التنمية، ومراعاة ققوق 

 يصبح ضرورة ملحة -ته في خضم الصراع المشار إليه سابقا ومخلوا-الأجيال القادمة 

ك قد الاستراتيجيات  –على ما فيها من عيوب ومساوئ  -وفي هذا السياق، تبرز صناديا الوروة السيادية 

التي يمكن الاعتماد عليها للتخويف من قدة هذه المشولة، من خاحل مساهمتها في تنو   مصادر الدخل 

عوا د ثروات أوطانهم، وهو ما يخدم مسيرة التنمية  لاحقتصاديات النامية، وضمان ققوق الأجيال القادمة في

المستديمة في هذه الاقتصاديات، وستعنى هذه المداخلة بأسليط الضوء على الدور الذي يمكن أن تلعبه 

صناديا الوروة السيادية في دعم ودف  مسيرة التنمية المستديمة من ناقية توفيرها للمناخ التنموي  المناسب 

 ا ودوليا  وسيتم ذلك وفقا للمحاور الآتية: لاحقتصاديات محلي

 توطئـــة مفاهيمية عامة حول صناديق الثروة السيادية وآليات عملها: أولا. 

ويتوجّه إلى تسليط الضوء على صناديا الوروة السيادية وإبراز آليات عملها كتمهيد لوهم طبيعة 

 العاحقة التي تربطها بالتنمية المستديمة  

 دور صناديق الثروة السيادية في النظام المالي العالمي:أهمية و  ثانيا.

لى إ -العالمي، وكيف يمكن أن تساهم  نستعرض من خاحله وزن صناديا الوروة السيادية في النظام المالي 

 -في خلا المناخ العالمي المناسب لنجاح المداخل التنموية المختلوة التي  -جانب هيئات اقتصادية أخرى 

من قيث قدرتها على المشاركة الوعالة في عاحج الاختاحلات الاقتصادية العالمية  -المحور الثالث  سنأناولها في

 وإعادة النشاط للمؤسسات المتعورة 
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 صناديق الثروة السيادية كاستراتيجية تنموية في الدول النامية:  ثالثا.

ناقية الموهوم والخصا ص  هتمام هذا المحور أولا إلى عرض مضمون التنمية المستديمة مناينصرف 

والأهمية، ثم يبرز التوجّ الدولي الذي يعكس اقتناعه بدور صناديا الثورة السيادي في تحقيا التنمية 

المستديمة في دول المنش  ودول الاستقبال، وفي الأخير يتعرض إلى المداخل التي من خاحلها تساهم صناديا 

 مة الثورة السيادية في تحقيقة التنمية المستدي

يهتم بعرض قزمة من النشاطات "مبادلة للتنمية" ومساهمته في تحقيق التنمية المستديمة: رابعا. 

 التي قام بها صندوق الوروة السيادية "مبادلة للتنمية" في إطار استراتيجيته للخادمة للتنمية المستديمة 

 

 ملهاتوطئـــة مفاهيمية عامة حول صناديق الثروة السيادية وآليات ع أولا.

لعله من المويد في البداية، أن نمهّد لموضوعنا ببع  المواهيم العام والعناصر الأساسية المتعلقة 

في ذهن القارئ وتهيّئه لوهم مضمون  -ولو بسيطة  –بصناديا الوروة السيادية، والتي من ش نها تووين صورة 

 هذه المداخلة 

اديا الوروة السيادية التي يصادفها الباقث في هذا بعيدا عن تعداد التعاريف المقدمة لصنالمفهوم: . 1

، يمكننا القول ب ن خاحصة هذه التعاريف تتمحور في كونها (1)الموضوع والتي لم تتوا على تعريف موقّد

صناديا لاحسأثمار العام تملكها الدولة، وتتولى من خاحلها اسأثمار فوا ضها المالية في الخارج )مثل فوا   

   (2) (   ية أو الووا   التجاريةالصادرات النوط

من الناقية التاريخية لا يمكن اعتبار هذه الصناديا  نشأة وتطوّر صناديق الثروة السيادية: .2

كظاهرة جديدة على الساقة المالية العالمية، قتى وإن كان الاهتمام بها والحديث عنها وعن متطلبات إدارتها قد 

خ ظهورها يعود إلى عقد الخمسينات من القرن الماض ي عندما قررت دولة زاد في العقد الأخير، قيث أن تاري

، ثم تبعتها في ذلك دول أخرى كالولايات المتحدة الأمريكية 1953الوويت إنشاء هيئة الاسأثمار الوويأية في سنة 

تتوالى بعدها نغافورة والإمارات العربية المتحدة وكندا وغيرها، ليتي، ثم في السبعينات على غرار سوالكيبار 

  (3)نش ة صناديا أخرى للوروة السيادية زاد عددها عن الستين صندوقا 

إن الاهتمام العالمي بهذه الصناديا لم يترافا زمنيا م  بدايات ظهورها، قيث ظلت هذه الأخيرة بعيدة 

خطوة التي عندما اقتدم الجدل قول ال 2006عن النقاشات المعمّقة إلى غاية هذا العقد وبالضبط في سنة 

أقدمت عليها شركة دبي العالمية لشراء عمليات إدارة ستة موانئ كبرى في الولايات المتحدة الأمريكية، أين طوت 

إلى الساقة تخوفات من تزايد النووذ الأجنبي في الاقتصاد الأمريوي، وهو الأمر الذي فتح النقاش واسعا قول 

لتحليل  2007ت برف  مطالب إلى صندوق النقد الدولي في هذه الهيئات الاسأثمارية، لتتوّج هذه النقاشا

القضايا الر يسية المتعلقة بصناديا الوروة السيادية، ودراسة آليات عملها، ليتم لاققا وض  مبادئ متعارف 

   (4) عليها تعرف " بمبادئ ساتأياغو"
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الاسأثمار بشول وقد تطورت هذه الصناديا من ناقية العدد والأهداف ومصادر التمويل ومجالات 

يترجم أهميتها النسبية على صعيد بلدانها المنشئة والمستقبلة في آن واقد، والدوا ر النسبية الآتية تبيّن التوز   

 الجغرافي والتصنيوي لصناديا الوروة السيادية 

 

 2010يبيّن التوز   الجغرافي والتصنيوي لصناديا الوروة السيادية في نوفمبر : 01الشكل رقم 
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تبيّن الدا رة النسبية الأولى على اليسار نسبة صناديا الوروة السيادية التي تتموّل من مداخيل النوط 

والغاز والمواد القريبة وتللك التي يرج  مصدر تمويلها الأساس ي إلى الووا   التجارية وعوا د الخوصصة 

، بينما الدا رة النسبية الثانية على اليمين فتوضح التوز   الجغرافي لصناديا الوروة السيادية، ويبدو وغيرها

جليا أن الثقل الكبير يتمركز في تلك الصناديا المنبثقة من آسيا ودول الشرق الأوسط، كما تكشف أيضا على 

 الحجم الضئيل الذي تظهر به صناديا الوروة السيادية في إفريقيا 

 تمييز صناديق الثروة السيادية عن باقي الهيئات المالية الأخرى: . 3

التي تميّز صناديا الوروة السيادية عن غيرها من -بشول مختصر  –يمكن تسجيل قزمة من الوروقات 

 :(5)لهيئات المالية، نوجزها فيما يليا

أثمر البنوك المركزية السيولة في العادة تس تمييز صناديق الثروة السيادية عن البنوك المركزية:. 1.3

في السندات لوونها ملزمة بالاقتواظ بحد أدنى من السيولة لاستخدامه في إدارة تغيرات أسعار الصرف والوفاء 

 بالتزاماتها تجاه الخارج، بينما صناديا الوروة السيادية ولوونها غير مسؤولة مباشرة عن تسيير السياسة
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، م  إموانية أن تبقى هذه الصناديا تحت إدارة بع  الأقسام المتخصصة في النقدية فإنها تسأثمر في الأسهم

 البنوك المركزية كما هو عليه الحال في الصين والنرويج 

تستويد صناديا المعاشات  تمييز صناديق الثروة السيادية عن صناديق المعاشات التقاعدية:. 2.3

في تمويل المعاشات، بينما يمكن لبع  صناديا الوروة  التقاعدية مباشرة من اشتراكات الموظوين واستعمالها

السيادية أن تساهم في تسيير أنظمة المعاشات في بلدانها بما يحقا التوازن بين الأجيال المختلوة، من غير أن 

 تتموّل من اشتراكات الموظوين 

التجارية تخض  الشركات  تمييز صناديق الثروة السيادية عن الشركات العمومية الأخرى:. 3.3

والإنتاجية للقانون التجاري الذي ينظم عملها في إطار وظيوتها في إنتاج السل  والخدمات، بينما لا ينطبا ذلك 

 على هذه الصناديا لوونها مؤسسات اسأثمار للأصول المالية 

  تصنيفات صناديق الثروة السيادية: . 4

ا للمعيار المستخدم في التصنيف، يمكن أن نصادف اختاحفا في تصنيف هذه الصناديا وذلك تبع

 ويمكن أن نركز على تصنيوين:

قيث تتعدد الأهداف المرجوة من إنشاء صناديا الوروة السيادية من  التصنيف حسب الأهداف: . 1.4

دولة إلى أخرى بل داخل الدولة الواقدة، لذلك وقسب هذا المعيار، نجد أربعة أصناف نوردها من غير شرح 

: صناديا لاحستقرار، صناديا ادخار للأجيال هذا البحثهذه الأهداف في المحور الثاني من لووننا سنتعرض ل

  (6)القادمة، صناديا التنمية ثم شركات اسأثمار الاقتياطات 

قسب هذا المعيار هناك صناديا ثروة سيادية يتم تمويلها من  التصنيف حسب مصدر الدخل:. 2.4

الماس ة والدول المصدّرة للنحاس و عليه الحال بالنسبة للدول النوطيخاحل عوا د المواد الأولية كما هو 

 ،وغيرها، وصناديا يتم تمويلها من فوا   المدفوعات الجارية على غنننرار مجموعة من الدول الآسيوية

 تتصدّرها الصين 

وهناك صناديا أخرى تتموّل من خاحل مداخيل الخوصصة التي شهدتها كثير من الدول، أو بوا   

الميزانية العامة للدولة الناتجة عن فا   التحصيل الضريبي أو الاشتراكات الإلزامية للتقاعد، أو النسب 

العالية المقتطعة للمعاشات، وتمثل كل من ماليزيا وتايلندا وفييأنام وسنغافورة بشول جزئي، واستراليا 

  (7)ونيوزيلندا دولا مالكة لصناديا ثروة سيادية تتموّل من هذا التوع 

 علاقة صندوق النقد الدولي بصناديق الثروة السيادية:  5

إن صندوق النقد الدولي وبصوته المسؤول الأول على الاستقرار النقد والمالي العالمي قدّم رؤيته قول 

آليات عمل صناديا الوروة السيادية، وذلك بعد ارتواع الأصوات بش نها في كثير من الدول المتقدمة على 

  التخوفات من الدور غير الاقتصادي الذي يمكن أن تلعبه هذه الصناديا، وأيضا من الأخطار خلويات بع
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الاقتصادية التي يمكن أن تترتب على استراتيجياتها الاسأثمارية، وقد قدّد صندوق النقد الدولي مقاييس 

 :(8)السيادية، نوجزها فيما يلي  ةلضمان نجاح عمل صناديا الورو

يا الوروة السيادية م  السلطات المالية والنقدية، وذلك قتى يتم ضبط أثار ضرورة تنسيا صناد -

ونتا ج اسأثمارات هذه الصناديا على المالية العامة للباحد وتوجيهها في قنوات تخدم السياسة الاقتصادية 

 الولية 

الية لآجال طويلة، الابتعاد عن استخدام الرف  المالي لوونها قادرة على الصمود أمام تقلبات الأسواق الم -

 وقتى توون عاماح من عوامل الاستقرار في الأسواق المالية 

ضرورة الإلتزام بالحوكمة المؤسسية التي تضمن الأسيير الوعال للموارد المالية والبشرية المتاقة  -

 لديها 

ير تحديد الأهداف من اسأثماراتها الضخمة، قتى تطمئن الدول المستقبلة لها من ناقية الأهداف غ -

 الاسأثمارية التي يمكن أن تعمل صناديا الوروة السيادية على تحقيقها 

قدّم صندوق النقد الدولي المساعدة في  مبادئ سنتياغو المتعلقة بنشاط صناديق الثروة السيادية:. 6

لوض  مجموعة من المبادئ عرفت التي كرّست جهودها  2008إنشاء مجموعة العمل الدولية في شهر ماي 

قيث تغطي هذه المبادئ  قة عمل صناديا الوروة السيادية،دئ سانأياغو" التي تعبّر عن أهداف وطريمبابن"

 :(9)المجالات الر يسية الآتية 

 الإطار القانوني والأهداف؛ الإتساق م  السياسات الاقتصادية الولية؛ -

 الإطار المؤسس ي وهيول الحوكمة؛ -

 إطار الاسأثمار وإدارة المخاطر  -

 ادئ تتقصّد تحقيا جملة من الأهداف، تتصدّرها:إن هذه المب

إدارة ممارسات الاسأثمار وما يتعلا بها من قضايا الحوكمة والمساءلة بشول يضمن استمرارية  -

 المناف  الاقتصادية والمالية للدول الأعضاء في المجموعة؛

 دعم الإطار المؤسس ي ونظام الحوكمة في هذه الصناديا؛ -

 اكل التنظيمية والسياسات المعتمدة في صناديا الوروة السيادية؛المساعدة في تطوير الهي -

توفير بيئة اسأثمارية موتوقة تضمن التوازن في قوظ مصالح الصناديا والدول المستقبلة  -

 لاسأثماراتها؛
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تقديم الإرشادات الاحزمة لصناديا الوروة السيادية لتوون قراراتها الاسأثمارية سليمة ومبنية  -

ل بذلك عاماح مهما في ضمان استقرار النظام المالي العالمي قصريا على اعتب
ّ
 ارات اقتصادية، لأشو

إن المقام يضيا بالاسترسال في الحديث عن مبادئ سنأياغو من قيث سماتها المميزة، وتنظيمها للأطر 

ات الإفصاح القانونية وقضايا الإدارة الرشيدة لصناديا الوروة السيادية من قيث الشوافية والمساءلة وعملي

وغيرها من العناصر ذات الصلة  وتختلف الصناديا من قيث التزامها بهذه المبادئ، ولعل الشول الآتي يبيّن 

 جانبا من هذا الالتزام في بع  صناديا الوروة السيادية المهمة 
 

ادية يبيّن نوع الاستراتيجية ومستوى الشوافية على مستوى مجموعة من الصناديا السي: 02الشكل رقم

2008 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر:

 Jean-Marc Puel, les fonds souverains : instruments financiers ou armes politiques, collections mondes et nations, 

Edition Autrement, Paris, 2009, PP 44.. 

 يعكس هذا الشول أمرين أساسيين:

اين في مدى إلتزام صناديا الوروة السيادية بالشوافية يتعلا بمستوى التب الأول )على المحور الأفقي(: -

في إدارة اسأثماراتها، ومن الواضح أن الشوافية تنخو  بشول كبير في معظم الصناديا التي تتموّل من خاحل 

عوا د المواد الأولية كالبترول والغاز وغيرها، في قين أن النوع الثاني من الصناديا يتمت  بدرجة أعلى من 

 ة الشوافي

الهجومية( لاحستراتيجيات الاسأثمارية لصناديا  -يبيّن درجة )السلبية الثاني )على المحور العمودي(:  -

الوروة السيادية، وهي تعني مستوى التدخل في إدارة المؤسسات التي تمتلك فيها قصصا، وبشول عام فإن 

إلى السلبية، ويمكن عزو ذلك إلى  الصناديا السيادية معروفة بوونها هيئات اسأثمارية قميدة تميل أكور

مارس عليها من قبل الدول المستقبلة 
ُ
  (10)الضغوط السياسية التي ت

         

صناديق 
مصدرها 

المواد 
: الأولية

بترول، غاز 
.. 

       

صناديق 
مصدرها 
لمواد غير ا
 الأولية

فوائض 
الميزانية، 
مدفوعات 
 جارية ...
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إننا من خاحل العناصر السابقة لم نغط كل النقاط الر يسية في موضوع صناديا الوروة السيادية، 

أثمارية الكبرى وآليات ولكن ما ذكر لا يمكن الاستغناء عنه لضمان التصوّر السليم لهذه المؤسسات الاس

نشاطها على الصعيد المحلي والإقليمي والعالمي، وسنحاول من خاحل المحور الموالي إثارة قزمة من النقاط 

 الأخرى المتصلة بوزن صناديا الوروة السيادية في النظام المالي العالمي  

 لعالميأهمية ودور صناديق الثروة السيادية في استقرار النظام المالي اثانيا. 

ى بوضوح تنامي الأهمية النسبية لصناديا الوروة السيادية على 
ّ
بالنظر إلى ما جاء في المحور الأول يتجل

مستوى النظام المالي العالمي، أين اسأنورت هذه الصناديا بوضل قدراتها المالية الكبيرة جهود الباقثين 

شاطها الاسأثماري، وسنحاول من خاحل عناصر ومؤسسات الاقتصاد العالمي لمناقشة توجّهاتها وضبط ايقاع ن

الوزن  هذا المحور التعرّف على هذه الأهمية من خاحل لغة الأرقام والاستراتيجيات الاسأثمارية التعرف على

 النسبي لصناديا الوروة السيادية في النظام المالي العالمي 

يادية ترتيبا مت خرا عن عدد من من ناقية حجم رؤوس الأموال المسأثمرة، تحتل صناديا الوروة الس 

مليار دولار، وإجمالي  74 400الهيئات المالية الضخمة، قيث يسبقها كل من قطاع البنوك بوروة تقدّر بن 

 200بن  (OPCVM)هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة مليار دولار، و  40 700بن  (HNWI)الوروات الخاصة 

  (11)مليار دولار  16 000مليار دولار، وشركات الت مين بن  16 900بن مليار دولار، وصناديا المعاشات  26

ل 
ّ
لبتة من أهمية صناديا الوروة السيادية على المستويين العالمي والمحلي، فهذه اإن هذا الترتيب لا يقل

النظام المالي  الأخيرة تأسم بجملة من الخصا ص التي تؤهلها لتتقدّم في ترتيب الهيئات المالية الأكور ت ثيرا على

 أنها تتمت  بمعدلات نمو كبيرة فيما يخص حجم 
ّ
العالمي، فبالرغم من الوروة النسبية لهذه الصناديا إلا

، ثم إلى 2008مليار دولار في سنة  4000مليار دولار، لتصل إلى  500كانت  1995الأصول التي تديرها، فوي سنة 

  02والشول رقم  01رقم    لاقظ الجدول (21) 2012مليار دولار في سبتمبر هذا العام  5133

تطور الأصول المالية المدارة من قبل صناديا الوروة السيادية في كل ثاحثي في الوترة سبتمبر : 01الجدول رقم 

 )مليار دولار( 2012سبتمبر -2007

 : المصدر

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ 

 ديسمبر سبتمبر جوان مارس 

2007 - - 3265 3259 

2008 3427 3916 4054 4140 

2009 3749 3970 3914 4022 

2010 4052 4107 4154 4406 

2011 4551 4731 4847 4830 

2012 4995 5019 5133 - 

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/
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الوروة السيادية في كل ثاحثي في الوترة سبتمبر تطور الأصول المالية المدارة من قبل صناديا : 02الشكل رقم 

 )مليار دولار( 2012سبتمبر -2007

 

 

 

 

 

 

 

 :المصدر

  01بناء على الجدول رقم 

 

تبيّن أرقام الجدول التزايد السر   في حجم الأصول المالية التي تدير صناديا الوروة السيادية، قتى وإن 

المالية العالمية التي عرفها الاقتصاد العالمية في الرب  الأخير من تخللتها فترات تراج  بسبب انعواسات الأزمة 

، إلى جانب الحجم المتنامي بسرعة للأصول التي تديرها صناديا الوروة السيادية، يمكن لهذه 2008عام 

ل عنصرا مؤثرا في النظام المالي العالمي من خاحل:
ّ
 الأخيرة أن تشو

ا هاما كعامل لاحستقرار المالي، باعتبارها قلقة وصل بين الدول : قيث تلعب دور تدوير رؤوس الأموال .1

التي تعرف فوا   مالية كبيرة بوضل ارتواع أسعار المواد الأولية وعلى رأسها النوط، أو بوضل موازين 

 مدفوعاتها أو ميزانياتها العامة، وتلك التي تعاني من عجز كالولايات المتحدة الأمريكية وبع  دول أوروبا 

يرى بع  المتخوفين من آثار هذه الصناديا اقتمالية أن توون لنشاطات هذه الصناديا أثارا على و  

ب 
ّ
المستوى العام لأسعار الأصول المالية ومعدلات الصرف، وهو ما قد يخلا نوعا من الأخطار الناتجة عن تقل

دث عندما قرر الصندوق (، كما قrisque de volatilitéتوجهات هذه الصناديا وخطواتها الاسأثمارية )

ثم إعادة بيعها بعد عدة أشهر فقط،  ،شراء سندات كبرى البنوك الإيسلندية 2005السيادي للنرويج في سنة 

قيث اضطرت البنوك المركزية لول من النرويج والسويد والدنمارك للتدخل من خاحل إنشاء صندوق 

  (13)اتها اضطراري لإقراض البنك المركزي الإيسلندي جزءا من اقتياط

إذ أنه بوضل التوجّه العام لصناديا الوروة السيادية لاحسأثمار طويل الأجل  التمويل طويـــل المدى:. 2

عاما( يمكن تحقيا العديد من المواسب على المستوى الدولي، لعل أبرزها  30-20) الذي قد يمتد أقيانا إلى 



 

 

72 

 - ا"مبادلة للتنمية" نموذجـــــ -ة متها في تحقيق التنمية المستديمقراءة في دور صناديق الثروة السيادية ومساه

 

 

 

 

72 

من خاحل تمويلها طويل الأجل، وهذا بوضل تبني هذه توفير المناخ الاسأثماري المستقر لكثير من المؤسسات 

التي تقوم على شراء الأوراق المالية والاقتواظ بها لآجال طويلة بغ   buy-and-holdالصناديا لاستراتيجية 

النظر عن تقلبات قيمتها في السوق، وستختصر النقاط الآتية جملة من مزايا صناديا الورة السيادية في هذا 

 :(14)السياق 

إن الاستراتيجية سابقة الذكر، التي تضخ أموالا لصالح هذه  منح فرصة النمو للمؤسسات: .1.2

المؤسسات من خاحل شراء أسهمها بتواريخ استحقاق بعيدة الأجل، من ش نها أن تسمح لها بتطوير اسأثماراتها 

ير على مسار التنمية المستديمة في وخطوطها الإنتاجية وتقليل التولوة إلى قدودها الدنيا الممكنة، وبالتالي الس

 صورة خلا فرص عمل جديدة وزيادة قدرتها التنافسية 

على الرغم من أهمية مشاركة صناديا الوروة السيادية في رأس مال  :الاستثمارات الحميدة. 2.2

ؤسسة المؤسسات إلا أن دورها يبقى دورا قميدا إلى قد بعيد، قيث لا يوون لها أي ت ثير على خيارات الم

من رأس المال ولا تشارك في مجالس الإدارة ولا في  %10وقراراتها، بل إن هذه الصناديا لا تتعدى في الغالب 

 عمليات الأسيير وتصميم الاستراتيجيات 

وفي السنوات القليلة الماضية تم تسجيل مواقف لبع  صناديا الوروة السيادية تدعم وتعزز هذا 

 Blackstone( مقعدا في مجلس إدارة شركة CICشركة الاسأثمار الصينية )رفضت  2007الاتجاه، فوي سنة 

مليار دولار، وعلى نوس الوتيرة رفضت هيئة الاسأثمار الحوومية لسنغافورة  3رغم أنها اسأثمرت فيها مبلغ 

 رغم كونها من كبار المسأثمرين فيها  UBSتولي مهمة ادارية في شركة 

أن نشير إلى أن هذا الموقف المحايد الذي تمارسه صناديا الوروة  ولعله من المويد في هذا الموض 

السيادية قد لا يوون الأمثل كسلوك مساهمين في هذه المؤسسات، قيث يمكن تحصيل نتا ج جيدة من خاحل 

ضمان المشاركة الوعالة داخل مجالس الإدارة في إطار الحوكمة وما تقتضيه من شوافية، ويمكن عزو هذا 

ي تتبناه في العادة صناديا الورة السيادية إلى الضغوط السياسية التي تمارسها الدول المستقبلة الموقف الذ

 لصالح مؤسساتها المحلية 

 :(15)إخماد الأزمات . 3.2

ل ذراعا قوية لإخماد  
ّ
بإموان صناديا الوروة السيادية إلى جانب المؤسسات المالية الأخرى أن تشو

رها بالأزمة المالية العالمية الأخيرة من قيث ضخامة الخسا ر التي تكبدتها الأزمات المالية، فبالرغم م
ّ
ن ت ث

المؤسسات رف أشهر بإعادت النشاط لكثير من البنوك والمؤسسات التي اسأثمرت فيها، إلا أنها ساهمت وفي ظ

 والبنوك المتعورة 

مليار دولار  92سيادية ضخت صناديا الوروة ال 2008منتصف -2007فوي الوترة الممتدة بين منتصف 

لصالح مؤسسات مالية أمريكية وأوربية كانت تعاني من قالة عسر مالي كبير بسبب الأزمة، قيث استوادت 
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 Citigroup, Merril Lynch, Morgan Stanly, Barclaysمليار دولار وهي ) 55خمس بنوك عالمية لوقدها من 

Bank et UBSوك التي كانت على وشك الت ميم (، كما أنها أنقذت أيضا عددا من البن 

في هذا السياق، وفي أعقاب الخسا ر التي تكبدتها صناديا الوروة السيادية بسبب الأزمة المالية، فقد 

ر فرصا  -أو البلدان النامية في إقليمها  -باتت مدعوة إلى الرجوع باسأثماراتها إلى بلدانها المالكة 
ّ
التي توف

 ل، لأساهم باسأثماراتها في رف  معدلات النمو وتنشيط الدورة الاقتصادية اسأثمارية ققيقية وبمخاطر أق

  

 (2008يبيّن التراج  في القيمة السوقية للبنوك المسأثمر فيها مقارنة بسعر الولوة ): 02 الجدول رقم

Crédit suisse 

(QIA) 

Merrill Lynch 

(Temasek) 

Morgan Stanly 

(CIC) 

Blackstone 

(CIC) 

Citigroup 

(ADIA) 
UBS (GIC) 

- 19 % - 66 % - 26 % - 60 % - 40 % -55 % 

 :المصدر

 Caroline Bertin Delacour, les fonds souverains, ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale, édition 

LesEchos, Eyrolles,Paris, 2009, P 95                                              

 

ف هذه النسب فداقة الخسا ر التي تكبدتها صناديا الوروة السيادية من جراء الأزمة المالية، تكش

 750بين تتراوح  2008قد تكبدت خسا ر في  وبلغة المبالغ، تشير بع  الإقصا يات إلى أن هذه الصناديا

في  % 36ي الأسهم، وف % 40حجم الأصول التي تملكها، وخسا ر بحوالي  % 25مليار دولار، أي قوالي  1000و

  % 2ك سهم خاصة  في قين أن العوا د الثابتة للسندات لم تتجاوز  % 23الأصول العقارية، و

وأثبأت صناديا الوروة السيادية من خاحل مشاركتها في تحمّل جانب كبير من أعباء الأزمة المالية العالمية 

ية أنها عامل مهم لضمان الاستقرار في النظام المالي من خاحل نجاقها في إنقاذ كثير من المؤسسات المالية العالم

  (16)العالمي، وأن التهم التي نالتها م  بداية الأزمة كانت مجحوة إلى قد كبير 

قيث بإموان صناديا الوروة السيادية أن تساهم وبشول فعّال في تمويل  تمويل المشاريع الكبرى:. 4.2

مارات الخاصة، كمجالات الطاقة والوضاء والبنى التحتية، فهذه الأنواع المشار   الكبرى التي تعجز عنها الاسأث

 من المشار   الهامة تتطلب تموياح مستمرا وطويل الأجل 

بوضل السيولة الكبيرة التي تملكها صناديا الوروة السيادية،  تحقيق التنمية في الدول الناشئة:. 5.2

ا، يمكنها أن تصبح مصدرا محوريا لتمويل سيرورة التنمية في واستراتيجيتها في تنو   الاسأثمارات وطول أمده

الدول الصاعدة اقتصاديا  خاصة وأن الآفاق الاسأثمارية في إفريقيا وآسيا وأمريوا الاحتينية تووق تلك المتوفرة 

 وب رباح أكبر ومخاطر أقل  OCDEفي منطقة 
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من  1/4الدول النامية، فحوالي ومن الناقية العملية، يمكن تسجيل قضور بع  الاسأثمارات في 

ريقيا وآسيا والشرق الأوسط وأمريوا الاحتينية، إلى جانب فليج الوارس ي هو موزّع في كل من إاسأثمارات الخ

هي اسأثمارات في دول ناشئة بآسيا  كما  "Temasek"نغافورة من محوظة الصندوق السيادي لس % 40ذلك، 

السنغافورية موظوة في الأسواق الصاعدة، وكذلك  (GIC)الحوومي من اسأثمارات شركة الاسأثمار  % 28أن 

 الصين التي تسجل من خاحل صناديقها للوروة السيادية قضورا ملحوظا في إفريقيا 

إن هذا التوجّه الاسأثماري الذي لا يزال ضعيوا يمكن أن يوون ذو مردودية جذابة بالنسبة لصناديا 

الدول من شروط ومناخ استقبال الاسأثمارات الأجنبية، وفي الوقت ذاته، الوروة السيادية إذا ما عدّلت هذه 

سيساهم بالت كيد في دف  خطط التنمية إلى قيّز النجاح، وتشير بع  التوقعات في قالة تخصيص صناديا 

يمكنها من  2018من موجودات المحوظة لديها لصالح الدول الناشئة إلى غاية  % 10الوروة السيادية لن 

إلى هذه الدول الناشئة  OCDEمليار دولار، وهي قيمة تووق تلك التي ت تي من دول الن  1400ال أزيد من استقب

  (17)في شول مساعدات 

إن قزمة العناصر السابقة تعكس الموانة الهامة التي تحتلها صناديا الوروة السيادية في الاقتصاد 

خاص، وسنتوجّه من خاحل المحور الثالث إلى المداخل التي العالمي بشول عام، وفي النظام المالي العالمي بشول 

يمكن من خاحلها أن تساهم هذه الصناديا في جلب الاسأثمارات الكبيرة إلى الدول النامية وتعزيز مراقل 

 ة فيها مالتنمية المستدي

 صناديق الثروة السيادية كاستراتيجية تنموية في الدول الناميةثالثا. 

ت المالية الها لة التي تديرها صناديا الوروة السيادية، والتي كشوت إقصا يات لا شك أن الإموانيا

المحور السابا عن جزء منها، ستقدّم دفعا قويا لاقتصادات الدول المالكة لها من قيث مساهمتها في تنو   

المواد الأولية  الأنشطة المحلية خارج قطاع مصادر الناتج المحلي الخام، وذلك من خاحل توسي  وتمويل وتطوير

وتنميتها، كالنشاط السياحي والزراعي والصناعي  هذا بالإضافة إلى قيامها بإدارة جزء من الاقتياطات النقدية 

ب سلوب يختلف عن المنهج التقليدي الذي عادة ما تعتمده البنوك المركزية في إدارتها للسياسة النقدية، 

واد الأولية التي تتمت  فيها كثير من الدول النامية بمزايا وامتصاص الصدمات المترتبة عن تذبذب أسعار الم

نسبية، هذا من دون أن نغول دورها الريادي في الحواظ على ققوق الأجيال القادمة في الوروات الوطنية، 

 خصوصا تلك القابلة للنضوب وغير قابلة للتجدد 

ر أيضا مزاي
ّ
ا هامة للدول المستقبلة لها، كتمويل إلى جانب ما سبا، فإن صناديا الوروة السيادية توف

الهياكل القاعدية، وتوفير اليد العاملة والمحافظة عليها من خاحل إنقاذ الشركات المتعورة في الدول المستقبلة 

ل لاققا وبش يء من التوصيل لاسأثمارات هذه الصناديا وغيرها من الإيجابيات الأخرى التي تجلبها  وسنحاو 

كن أن تساهم من خاحلها صناديا الوروة السيادية في تحقيا التنمية المستديمة لبلدانها المداخل التي يمإبراز 

المالكة وقتى المستقبلة لاسأثماراتها  وتقتض ي ساحمة عرض دور صناديا الوروة السيادية في تحقيا التنمية 

 المستديمة أن نستهل قديثنا بتقديم مختصر عن موهوم وخصا ص وأهمية هذه الأخيرة 
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  :(18)يمة )المفهوم، الأبعاد والأهمية(التنمية المستد .1

أسالت ولا تزال قضايا "التنمية" قبر كثير من الموكرين وشغلت أفوارهم لعقود طويلة من الزمن، وقد 

تباينت بخصوصها الأفهام والرؤى بحسب المرجعيات الوكرية للمتولمين فيها، ولوونها تتعلا بالدرجة الأولى 

روف عيشه، فقد تطورت المواهيم المتصلة بها ظو  –ذي هو هدفها ووسيلتها في الوقت نوسه ال –بالإنسان 

يسمح ببسط الحديث بخصوص مراقل تطور  بحسب المستجدات التي تورزها كل مرقلة  ولأن المقام لا

نمية المواهيم المرتبطة بها، فإننا سنحاول الاقتصار فقط على ما يعنينا في هذا البحث، وهو موهوم الت

 المستديمة وخصا صها وأبعادها وأهميتها 

ا ر النقاش المحلية بالرغم من كورة تداول هذا المصطلح في دو  مفهوم التنمية المستديمة:. 1.1

أن تعريف التنمية المستديمة لا يزال بعيدا عن الصياغة الموقّدة، قيث عدّ بع  من كتبوا في  والدولية، إلا

، لكن وبشول عام، بات هنالك قبولا (19)ن تعريوا مختلوا وأقيانا متناقضايهذا الخصوص ما يربو عن ثمان

قول البيئة والذي عرّف التنمية المستديمة ب نها"  "جروهارلن بروندتاحند"واسعا للتعريف الذي ورد في تقرير 

ة على تلبية التنمية التي تلبي اقتياجات الجيل الحاضر دون التضحية أو الإضرار بقدرة الأجينننال القادم

 اقتياجاتها" 

شهد العالم في النصف الثاني من القرن الماض ي  أهمية التنمية المستديمة في عالمنا المعاصر:. 2.1

" النموذج التنموي الحداثيتطورا متعاظما للتقنية والحاسوب ووسا ل الاتصال التي ترعرعت في أقضان "

ر بهذا التطور ووصوه بالطريا إلى عالم من دون مشاكل، غير أن هذه الصورة شديدة التواؤل التي 
ّ
الذي بش

بشر بها النموذج الحداثي للتنمية رسخت معها فروقات بين الدول، فجعلت دولا في المركز ودولا أخرى كتخوم 

  (20)يتم استنزاف مواردها ومقدّراتها لصالح دول المركز

هذا النموذج التنموي وبسبب عدم انضباط النشاط الصناعي المصاقب له، قد تسبب في كما أن 

تشوهات خطيرة في الجانب الأيوولوجي من قيث لا مبالاته باستنزاف الموارد ونتا جه السلبية على العديد من 

 وات أوطانهم المظاهر البيئية، وهو بهذا يتعدى على ققوق الأجيال القادمة في العيش والاستوادة من ثر 

وقد أنأبه موكرو العالم منذ أزيد من ثاحثة قرون إلى هذه السلسلة من التبعات البيئية الخطيرة 

للنموذج التنموي الحداثي، وقاولوا فتح نقاشات موسعة قول البديل التنموي لنموذج الحداثة  ولعل 

ة لطرح مشاكل البيئة وضرورة كان فرص 1992اجتماع قمة الأرض الذي اقتضنته مدينة ريو ديجانيرو في 

وذج التنموي البديل  وقد نجح تقرير التنمية الإنسانية العالمي في سنة مذها بعين الاعتبار عند تصميم النأخ

في التنبيه على أهمية عنصر "الاستدامة" عند الحديث عن التنمية  وبهذا الاعتبار، لم يعد تبني نموذج  1995

 يار، وإنما بات ضرورة تقتضيها ققوق الأجيل الحاضرة والقادمة التنمية المستديمة أمرا محل خ

م  أن التعريف السابا يبدو في مبناه مختصرا، غير أنه من الناقية  خصائص التنمية المستديمة:. 3.1

التحليلية يمكن الاسترسال في تواصيله بشول يضيا به موضوعنا، لكن وبعيدا عن الإطناب في هذه الجز ية، 

 قول أن التنمية المستديمة تتصف بجملة من الخصا ص التي تميّزها عن غيرها، هذه الخصا ص هي:يمكننا ال
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والمقصود أن التنمية المستديمة باعتبارها  التنمية المستديمة ظاهر بين الأجيال )عبر جيلية(:. 1.3.1

سنة،  50و 25يا تمتد بين تمثل سيرورة تحويل للوروة من جيل إلى آخر، فهي تحتاج إلى فترة زمنية طويلة نسب

رة لهذه السيرورة 
ّ
 لتتحقا الأهداف المسط

قيث يمكن الحديث عن التنمية المستديمة بشول  تعدد مستويات قياس التنمية المستديمة:. 2.3.1

مختلف عند كل مستوى، محلي، إقليمي وعالمي، وما يوون ايجابيا من ناقية قياس نتا ج التنمية المستديمة 

قد ي والعالمي، فحسب آليات التحويل المحلي لبلد ما لا يعني بالضرورة أنه كذلك في بعده الإقليم على المستوى 

 المستوى الاقليمي والعالمي  تترتب نتا ج سلبية على

هناك ثاحثة أبعاد ر يسية تهتم بها التنمية المستديمة، البعد  تعدد أبعاد التنمية المستديمة: .3.3.1

 إطارئي ثم البعد الاجتماعي الثقافي، ومن الممكن أن نورد كل بُعد بتعريف يخصّه في الاقتصادي والبعد البي

التنمية المستديمة، لكن الإشوالية الر يسة في هذا السياق تتلخص في ضمان نجاح تسيير هذه الأبعاد الثاحثة 

 مجتمعة م  ما قد تحمله من تناقضات وعدم انسجام فيما بينها 

على أن  - ية من الناقية المبد –إذا كان هناك اتواق لاحتياجات بموضوعية: صعوبة تقدير ا. 4.3.1

 التنمية المستديمة 
ُ
عنى بتلبية اقتياجات كل جيل م  عدم الإضرار بحقوق الأجيال الأخرى، فإن الصعوبة ت

 تكمن في تقدير هذه الاقتياجات بشول موضوعي، وهو الأمر الذي يجعل مرقلة التطبيا تسجّل اختاحفات

  واضحة في فهمنا وتوسيراتنا للتنمية المستديمة 

 : (21)الاقتناع الدولي بأهمية دور صناديق الثروة السيادية في مجال التنمية المستديمة  .2

شهر نيسان/أفريل الماض ي، في إطار الحدث الخاص لمؤتمر التجارة والتنمية الثالث  26-21 خاحل الأيام

 بش ن المستديرة لما دةمركز قطر الوطني للمؤتمرات اجتماعا ل عشر، اقتضنت دولة قطر على مستوى 

المستديمة، قيث ناقش  التنمية في السيادية الوروة صناديا اسأثمار لبحث إموانات السيادية الوروة صناديا

الحاضرون سبل الاستوادة من صناديا الوروة السيادية في تحقيا التنمية المستديمة في الدول النامية بما 

 ا الدول الأقل نموا فيه

وقد ضم هذا الاجتماع ستة وزراء قوومات يمثلون كل من جيبوتي وأوغندا وناميبيا ورواندا ومنغوليا 

وكولومبيا، إلى جانب ثمانية مدراء تنويذيين لصناديا الوروة السيادية وصناديا المعاشات التقاعدية لبع  

 كبار المديرين في منظمات الأمم المتحدة وخبراء دوليين  الدول كقطر والصين وهولندا والوويت، بالإضافة إلى

 5طار النقاش خلصت الما دة المستديرة إلى أن صناديا الوروة السيادية التي تدير أصولا بقيمة إوفي 

تريليون دولار بإموانها تقديم الكثير للدول النامية وبالأخص الدول الأقل نموا فيما يخص التنمية المستديمة، 

هذه الصناديا يمكن أن تساهم باسأثمارات معتبرة في مجالات البنى التحتية وتطوير الصناعة  قيث أن

 والزراعة في هذه الدول 
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غير أن المدراء التنويذيين والخبراء الدوليين ربطوا هذه الاسأثمارات بضرورة توفير المناخ الاسأثماري 

انين والترتيبات المنظمة لاحسأثمار الأجني في هذه المناسب، الذي يقتض ي إعادة تسليط الضوء على قزمة القو 

الدول، كما أنه يمكن لصناديا الوروة السيادية وصناديا المعاشات التقاعدية عقد شراكة م  آليات الاسثمار 

المتخصصة على غرار مؤسسة التمويل الدولية والصندوق الدولي للتنمية الزراعية وكذا مصارف التنمية 

 لخدمة هذه الدول 

وي تي مطلب الشراكة م  هذه الهيئات المتخصصة مبررا بوونها تملك خبرة طويلة في الاسأثمار بهذه 

الدول من جهة أولى، كما أنها تعرف جيدا الورص الاسأثمارية وكيوية ضمان تنظيمها الجيد من جهة ثانية   

الوروة السيادية وصناديا  كما أن هذه الهيئات المتخصصة يمكنها أيضا ضمان التوازن بين مصالح صناديا

المعاشات التقاعدية م  مصالح الدول المستقبلة لاسأثماراتها  وعلى سبيل المثال لا الحصر، تشير تقديرات 

مليار  80منظمة الأمم المتحدة للأغذية والزراعة إلى أن هناك قاجة اسأثمارية في الدول الأقل نموا لحوالي الن 

ل هذه الصناديا  10فعاح لا يتجاوز الن دولار، بينما المبلغ المسأثمر 
ّ
مليار دولار، وهو ما يعني إموانية تدخ

 لتغطية هذه الوجوة 

ونخلص مما سبا إلى أنه بات هناك اقتناع واس  على المستوى الدولي بضرورة الاعتماد أكور على 

منها الأقل نموا وعددها  صناديا الوروة السيادية في تمويل التنمية المستديمة في البلدان النامية، وخصوصا

دولة، فالإقصا يات تشير بوضوح إلى أنه في الوترة السابقة كانت الاستراتيجيات الاسأثمارية لصناديا  48

، ومن ثمّ بات من المهم لهذه %90الوروة السيادية على الخصوص متوجهة إلى أسواق الدول المتقدمة بنسبة 

ق الأسهم غير المستقرة، أن تحوّل جزءا من اسأثماراتها إلى الصناديا وخصوصا في ظل تراج  جاذبية أسوا

الدول النامية باعتبار أن المشار   الاسأثمارية للتنمية في هذه الدول تتماش ى والاستراتيجيات طويلة المدى التي 

ري دولار تتبناها صناديا الوروة السيادية  وفي هذا الإطار أقدم جهاز قطر لاحسأثمار على توجيه ما قيمته مليا

 في القطاع الزراعي على مدى عامين 

  مداخل مساهمة صناديق الثروة السيادية في تحقيق التنمية المستديمة في الدول النامية:. 3

ز على ضرورة  نطاحقاا
ّ
من اللمحة المختصرة المعروضة سابقا قول التنمية المستديمة تبيّن أنها ترك

استغاحل الموارد القابلة منها للتجدد وغير القابلة، وضرورة  قوظ ققوق الأجيال القادمة من خاحل ترشيد

الاهتمام بالبعد البيئي والاجتماعي، ولعله يمكننا القول أن خاحصة المراد من التنمية المستديمة هو أن تحاول 

 الدولة خلا القيمة المضافة والعيش عليها بعيدا عن استنزاف مواردها الطبيعية 

ادية يمكن أن تقدّم مساهمة مهمة في هذا السياق بوضل استراتيجياتها وآليات إن صناديا الوروة السي

عملها، وذلك من خاحل مجموعة من الاهتمامات التي يعتبر تحقيقها من أهداف هذه الصناديا، وهو ما 

 :(22)سنتعرف عليه من خاحل العناصر الآتية 

ولي ب تحقيق الاستقرار في مداخيل المواد الأولية:. 1.3
ُ
ع  صناديا الوروة السيادية اهتماما بالغا ت

بمشولة تذبذب أسعار المواد الأولية، قيث تسعى لتغطية المشاكل الناجمة عن تذبذب الإيرادات المت تية من 
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تصدير هذه السل ، وذلك في إطار الموازنة بين الأسعار المعتمدة في البرامج التنموية للعديد من السنوات من 

ذه الأسعار وعدم انتظامها من جهة أخرى، وتتم هذه الموازنة من خاحل اسأثمار مداخيل جهة، وبين تذبذب ه

 فترات الأسعار المرتوعة وتوظيوها ثم الاستوادة منها في فترات الانخواض 

كما يمكن أن تمارس صناديا الوروة السيادية الاستراتيجية نوسها في قالة الاقتصاديات المرتبطة 

بع  الدول الآسيوية، قيث توفر هذه الصناديا قماية من التراج  الحاد  جية على غراربحركة تجارتها الخار 

في تجارتها الخارجية، أو في ظل التغيّر في شروط التبادل التجاري، كما أنها تعمل على عزل الإيرادات الضريبية 

لسنغافورة  الحوومية لنسبة لشركة الاسأثماروايرادات الخزينة عن الدورة الاقتصادية كما هو الحال با

(GIC ) 

إن تحقيا هذا الهدف يمثل تعزيزا عمليا لتطبيقات التنمية المستديمة في هذه الدول، قيث أن نجاح 

صناديا الوروة السيادية في تغطية الآثار الناجمة عن تقلبات أسعار المواد الأولية من ش نه أن يحول دون 

نزافها لمواردها الطبيعية، خصوصا غير القابلة للتجدد لتدارك اضطرار هذه الدول إلى تكثيف استغاحلها واست

 تدهور هذه الأسعار 

وبالنظر لأهمية هذا الهدف، فقد تم تبنيه من قبل العديد من صناديا الوروة السيادية، ي تي على 

 رأسها:

 هيئة الاسأثمار الوويأية؛ -

 صندوق ضبط الموارد الجزا ري؛ -

 صندوق اقتياط النوط الليبي؛ -

 وق الاستقرار الروس ي؛صند -

 صندوق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي لدولة الشيلي وغيرها من الصناديا  -

ويبرز هذا الهدف أيضا ضمن اهتمامات صناديا الوروة السيادية  الادخار للأجيال القادمة:. 2.3

القادمة في اقأسام باعتباره ذا صلة مباشرة بالتنمية المستديمة، لوونه يعبّ عن ضرورة مراعاة الأجيال 

المداخيل المالية الناجمة عن تصدير المواد الأولية  قيث يتم تحويل هذه الوروات والأصول غير القابلة للتجدد 

لاحستغاحل المكثف  –بع  الوترات  في –عندما توون هناك قاجة ملحة  إلى أصول مالية دا مة، خصوصا

تب عن هذا الاستغاحل المكثف مظاهر ما يعرف بالمرض للموارد الطبيعية، ويت كد الأمر أكور عندما يتر 

 ( la maladie hollandaiseالهولندي )

وفي السنوات الأخيرة تزايد الاهتمام بهذا الهدف بشول ملحوظ، قيث أولته العديد من صناديا الوروة 

 :صا كما هو عليه الحال بالنسبة لنالسيادية اهتماما خا

 هيئة اسأثمار أبو ظبي؛ -

 سأثمار القطرية؛هيئة الا  -



 

 

79 

 - اذجــــ"مبادلة للتنمية" نمو -  متها في تحقيق التنمية المستديمةقراءة في دور صناديق الثروة السيادية ومساه

 

01

 صندوق اقتياط النوط الليبي وغيرها من الصناديا  -

تعنى بع  الصناديا السيادية بالمشاكل التي تطرقها قضية تمويل المعاشات،  تمويل المعاشات:. 3.3

ومواجهة التحديات التي تورضها الإلتزامات الضمنية م  فئة واسعة على أنظمة التقاعد في الدول، وتزداد قدة 

 المشولة في الدول المقبلة على فترات تتزايد فيها نسبة الشيخوخة  هذه

إن هذه الوضعية تدف  بالدول إلى استغاحل التركيبة الديموغرافية في فترات العطاء )ارتواع عدد اليد 

العاملة( لتوفير اقتياجاتها في فترات التراج  والحاجة، وذلك بطريقة تضمن من خاحلها خلا التوازن فيما 

ص نظام المعاشات من ناقية مدة الاشتراك وأقساطه ومعدلات التعوي ، وبالتالي تحقيا التوز   الأفضل يخ

فيما بين الأجيال وتوفير الجهود المالية الاحزمة لضمان نجاعة ونجاح هذه الأنظمة  وينسجم هذا الهدف م  

ماما بالجانب الاجتماعي لوئات قدمت أبعاد التنمية المستديمة، فبالإضافة إلى شقه الاقتصادي فهو يولي اهت

 في فترات عطائها قيمة مضافة لبلدانها أو البلدان التي مارست فيها نشاطا 

 وقد قاز هذا الهدف اهتمام العديد من الصناديا على غرار:

 الصندوق الوطني للصحة لروسيا؛ -

 صندوق المستقبل لاستراليا؛ -

 الصندوق الوطني للمعاشات في ايرلندا؛ -

 لاقتياط للمعاشات في فرنسا صندوق ا -

تتخصص بع  صناديا الوروة السيادية في إدارة جزء من  التسيير الأمثل للاحتياطات:. 4.3

اقتياطات الصرف لدولها، قيث أن اهتمام الدول بأسيير اقتياطاتها من العماحت الأجنبية بطريقة تضمن 

ا لوونها تنتهج استراتيجيات )هجومية( تهدف تحسين عوا دها يدفعها إلى الاستوادة من خبرات هذه الصنادي

 إلى تحقيا أعلى العوا د ولكن بخطوات قذرة 

إن هذا النوع من صناديا الوروة السيادية يعمل على زيادة نجاعة وكواءة استغاحل هذه الاقتياطات، 

ية، وهو الجزء لأنه وبشول عام يتم اقتطاع جزء منها بالعملة الصعبة لاستخدامها في إدارة السياسة النقد

المعروف بالاقتياطات الرسمية التي تديرها البنوك المركزية، ويوترض أن يوون هذا الجزء كافيا لتغطية 

 الواردات لمدة ثاحثة أشهر على الأقل، أو تغطية الإلتزامات الخارجية قصيرة الأجل 

دا عن الطريقة أما الجزء الآخر من هذه الاقتياطات فيمكن أن يتم استغاحله بشول أفضل بعي

التقليدية التي يدار بها الجزء الأول الخاص بالاقتياطات الرسمية، ولهذا يتم توجيهها إلى صناديا الوروة 

 السيادية المتخصصة لاسأثمارها بشول متنوّع وعالي المخاطر ولكن بعوا د أعلى 

 ومن الصناديا المعروفة في هذا المجال نجد كل من:

 شركة الاسأثمار الصينية؛ -
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 توماسك السنغاوري؛ -

 شركة الاسأثمار الحوومية الوورية  -

يبرز التنوّع الاقتصادي ك قد أكور المطالب إلحاقا بالنسبة لجمي  الدول،  التنوّع الاقتصادي:. 5.3

ل القسط الأكبر من مداخيلها، 
ّ
خصوصا تلك التي يهيمن قطاع واقد على توليد القيمة المضافة لديها، و شو

همية المطلقة، تتوجه كثير من صناديا الوروة السيادية لتحقيقه باعتباره يحمل توجّها وبالنظر لهذه الأ 

استراتيجيا لخدمة التنمية الاقتصادية للدول، وتسمى هذه الصناديا بن"صناديا التنمية"، وقد عرّفها 

اعات وتحريك نمو قتصادية، أو ترقية الصنإصندوق النقد الدولي على أنها تعمل على تمويل المشار   السوسيو 

الإنتاج الصناعي في بلدانها، وقد يضوي عليها بع  الاقتصاديين صوة الهولدينغ لمشاركة بلدها في إدارة 

 دواليب التنمية 

الدخول في شراكات تستهدف  في هذا الإطار التنموي، تقوم صناديا التنمية بتمويل البنى التحتية أو

من ش نها دف  مسيرة التنمية المستديمة في بلدانها  ةاستراتيجي الترقية الصناعية، أو تسأثمر في قطاعات

المالكة  وعلى هذا المنوال نسجت كثير من صناديا الوروة السيادية للتنمية عاحقات م  شركاء أجانب، وأنجزت 

 كثيرا من المشار   التنموية في بلدانها، وعلى سبيل الذكر لا الحصر، تبرز الصناديا الآتية: 

- Temasek السنغافوري؛ 

-  khazanah الماليزي؛ 

 صندوق الاسأثمار العمومي لململكة العربية السعودية؛ -

- Mubadala في أبو ظبي؛ 

 ؛ICDشركة الاسأثمار لدبي  -

  QIAسلطلة الاسأثمار القطرية  -

إن هذا النوع من صناديا الوروة السيادية تسجّل له جهود كبيرة في دعم التنمية المستديمة من خاحل 

شار   مشتركة لتمويل مشار   تنموية كبرى، فمثاح، سلطة الاسأثمار القطرية أنش ت مشروعا مشتركا إقامة م

 Suez Environnementالقطري الإماراتي  كما قام أيضا بمشروع مشترك م   Gazoducبهدف تسيير  Totalم  

قة، وأيضا بالخدمات الخاصة لتجهيز المدن الجديدة بالإمارات العربية المتحدة بخدمات توز   المياه والطا

لتوريد الخدمات  GDF Suez(، هذا بالإضافة إلى المشروع المشترك م  déchetsبمعالجة البقايا المختلوة )

 المختلوة للتجمعات المحلية القطرية 

بل إن أهمية هذه الصناديا تعدت الاهتمام القُطري إلى الاهتمام المشترك بين مجموعة الدول 

تم إنشاء شركة الخليج لاحسأثمار من طرف ستة دول في الخليج الوارس ي، وقامت هذه  المتجانسة، قيث

 2لتطوير مشروع للطاقة الهيدروليكية في البحرين بصوقة مقدرة بحوالي  GDF Suezالشركة بعقد اتواق م   

 مليار دولار 
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ل قنوات واس
ّ
عة لدعم وتعزيز مسيرة هذه المجالات التي تعمل في إطارها صناديا الوروة السيادية تشو

التنمية المستديمة، سواءا في الدول المالكة لهذه الصناديا أو تلك المستقبلة لاسأثماراتها، وسنحاول من خاحل 

المحور الأخير تسليط الضوء على تجربة "مبادلننة للتنمية" من خاحل نشاطاته المختلوة في تحقيا التنمية 

 المستديمة 

 ومساهمته في تحقيق التنمية المستديمة "مبادلة للتنمية" رابعا. 

دّرة نننننننننة مقنننننننننب صول مالي 2002ظهرت "شركة مبادلة للتنمية" كشركة مساهمة مملوكة لأبو ظبي في سنة 

ل خمسمئة موظف، ويترأس مجلس إدارتها أخ الأمير، وتشارك هذه الشركة الرا دة  10بن 
ّ
ماحيير دولار، وتشغ

ي والإقليمي في العديد من المشار   التنموية الكبرى، كتلك المرتبطة بالصناعة والطاقة، على المستوى المحل

 والطيران والسياقة وكل ما يتعلا بالتجهيزات الوندقية والمسأشويات والتعليم والنقل وغيرها 

 :(23)وسنحاول أن نورد بعضا من اسأثماراتها التي تندرج ضمن التنمية المستديمة

 General( GEاتواقا من ) 2008جويلية  22عقدت مبادلة للتنمية بتاريخ  (:GEالشراكة مع )في إطار   .1

Electric  مليار دولار،  8كمسأثمر مساعد في المجال المالي، والطيران والصناعة والتووين، بقيمة مالية قد تبلغ

، يتم تمويله 2008نوفمبر  10وم مليون دولار ي 300هذا بالإضافة إلى إطاحق صندوق إقليمي للبنى التحتية بن 

(، ويتوجّه هذا الصندوق لاحسأثمار في Crédit Suisse( والقرض السو سري )GEمن طرف مبادلة للتنمية و )

 لبنى التحتية المرتبطة بالكهرباء والماء والنقل والاتصالات في كل من تركيا ودول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

إقدى فروع  Veolia Eauشراكة م   2008أكتوبر  7ت مبادلة للتنمية بتاريخ أمض في مجال الميـــاه:  .2

Veolia Environement  في مجال إنتاج المياه وتجميعها ومعالجتها في الشرق الأوسط وإفريقيا، وتتوزع ملكية

 لمبادلة للتنمية   %49و Veolia Eauلن  %51هذه الشراكة بن 

الأمريكية لإنتاج  Occidental Petrolum Corporation (OXY) : تدخل كشريك م في مجال الطاقة  .3

 Concoلتطوير شبكة لنقل الغاز عبر دول الخليج الوارس ي، وم   OXYو Totalالغاز في عمان وم  كل من 

Philips وانتاج البترول في كازاخستان لاستغاحل  

( لتطوير مصن  EADSاتواقا م  ) 2008جويلية  15أمضت "مبادلة للتنمية" يوم  في مجال الطيران:   4

بن أبو ظبي لموونات الطا رات، وكذا انجاز مركز للهندسة والبحث موجّه للصيانة والتصليح  بالإضافة إلى 

بات وعملها أيضا م   Finmeccanicaتحالوها م  
ّ
، وغيرها من مجالات Rolls-Royceلتصني  بع  المرك

 المجال التعاون م  كبرى الشركات العالمية في هذا 

 AMDأقامت "مبادلة للتنمية" شراكة م  الشركة الأمريكية للتنمية  في مجال التكنولوجيا: .5

مليون دولار، كما أن "مبادلة  750بقيمة  (microprocesseurs)المتخصصة في انتاج المعالجات الدقيقة 

 ا المعلومات في منطقة الخليج لتطوير تكنولوجي EDSفي المؤسسة الأمريكية  2004للتنمية" باتت مشاركة منذ 
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شركة  The John Buck Companyأنش ت مبادلة للتنمية م   2008في مارس  في المجال العقاري:. 6

للخدمات العقارية )ترقية، بي ، إيجار، إدارة( في أبو ظبي، قيث طورت بع  المشار   الكبرى على شاكلة 

 المركز المالي الجديد في جزيرة سوّاح 

 Kor Hotel Groupا أعمال مشتركة كثيرة م  كبرى الشركات العالمية في هذا المجال، على غرار كما أن له

 MGM Mirageلإدارة المركبات العقارية الراقية وفي أبو ظبي خصوصا، وم   Viceroyو  Tidesالمالكة للعاحمتين 

ة الإيطالية المتخصصة في العقارات لاحستوادة من العاحمة التجارية و الخبرة، بالإضافة إلى شراكتها م  الشرك

، ثم إقامة مبادلة للتنمية لشركة متخصصة في التصميم خدمات والديوور  Poltrona FrauGroupالراقية 

 الداخلي للقاعات والبيوت و الونادق و صالونات التظاهرات الكبرى وغيرها 

م  المجموعة  Ferrariن شركة م %5، 2005تملك مبادلة للتنمية منذ  في مجال صناعة السيارات: . 7

الهولندية  LeasePlanفي سباقات "الوورمياح وان"، وأقامت شراكة م   Ferrariوتموّل  Mediobiancaالإيطالية 

 المتخصصة في ت جير المركبات لوترات طويلة وغيرها من الأعمال المشتركة لهذا الصندوق 

ملحوظ في هذا المجال من خاحل مشاركتها  اسأثمرت "مبادلة للتنمية" بشول في مجال الصحة: . 8

Laboratoy Corporation of America Holdigs   لإنشاء مخبر مرجعي في أبو ظبي، ومSimens Healthcare 

لتطوير مركز للتصوير الطبي لاكأشاف السرطان والأمراض القلبية والعصبية،  John Hopkins Medecineو

غاحل مسأشوى من الدرجة الأولى في أبو ظبي، إقامتها لمشار   مشتركة لإنجاز وةاست Cleveland Clinicوم  

 أخرى تعنى بمرض السكري والبحوث الطبية 

أنش ت "مبادلة للتنمية" قرم جامعي بالاشتراك م  جامعة السوربون  في مجال التعليم والتكوين:   9

  l’INSEADالورنسية ومدرسة للتجارة م  

، أي ما Carlyleمليار دولار في رأس مال  35 1اسأثمرت "مبادلة للتنمية"  في مجال الأسهم الخاصة: .10

 مليون دولار إضافية  500، م  إموانية اسأثمار % 5 7يقابل 

امتدت اسأثمارات "مبادلة للتنمية" إلى دول أخرى في الشرق الأوسط، وإفريقيا  مجالات أخرى: .11

وفي  ، الجزا ر، ليبيا، تايلندا، إندونيسيا، الوليبين، فييأنام(وآسيا الشرقية في قطاع البترول والغاز )عمان

مجال الاتصالات في نيجيريا، والعقارات في سنغافورة وماليزيا، ومجال لألمنيوم في العربية السعودية، و مجال ا

 الصحة في كوريا 

ات فعّالة في تحقيا إن هذه النماذج من التنو   الاستراتيجي في اسأثمارات "مبادلة للتنمية" تعد مساهم

ل أنموذجا لتوليد 
ّ
التنمية المستديمة في أبو ظبي وفي كثير من بقاع العالم، خصوصا في الدول النامية منها، وتمث

 القيمة المضافة لصالح الأجيال الحاضرة والقادمة 
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 الخلاصة والنتائج:

ديا الوروة السيادية يمكن أن نخلص على ضوء ما تناولناه في الورقة البحثية إلى أن الاعتماد على صنا

ل مدخاح هاما إلى تحقيا التنمية المستديمة المنشودة في الدول النامية، وكنتا ج مختصرة يمكن القول:
ّ
 يشو

أنه بإموان صناديا الوروة السيادية في ظل الإدارة الرشيدة أن تساهم في تحقيا التنمية المستديمة،  -

 لتعدّي على ققوق الأجيال القادمة بعيدا عن استنزاف الموارد الطبيعية وا

ل في قالة  -
ّ
بمبادئ سانأياغو قلقة أساسية في استقرار  التزامهاأن صناديا الوروة السيادية تشو

 النظام المالي العالمي، وهو شرط أساس ي للإقاحع التنموي في كل الدول 

لمتعلقة بأنو   مصادر أن الاستراتيجيات الاسأثمارية لصناديا الوروة السيادية تناسب الأهداف ا  -

الدخل في الدول النامية، وقمايتها من تقلبات أسعار المواد الأولية التي تعتمد عليها وبدرجة كبيرة كثير من هذه 

 الدول 

وفيما يخص الاقتصاد الجزا ري الذي لا يزال مرتبطا بشول كبير بعوا د البترول والغاز نقترح أن يتم 

ورسم مجالات اسأثمارية تتماش ى وطبيعة الاقتصاد الجزا ري ومواطن  توعيل دور صندوق ضبط الإيرادات

 الحاجة فيه 
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- Caroline Bertin Delacour, 2008, Opcit, P 33. 

  61مرج  سابا، ص  اقتصاديات صناديق الثروة السيادية،( أودايبرداس وآخرون، 8)

 مكن الاستوادة أكور بخصوص مبادئ سانأياغو بالرجوع إلى:( ي9)

، مذكرة تخرج مقدمة -الصناديا العربية نموذجا  –ألوة عياش ي، الصناديا السيادية ودورها في عاحج انعواسات الأزمات المالية  -

  21-13، ص 2011/2012ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر فرع مالية ونقود، جامعة تبسة، دفعة 

 (10)  Caroline Bertin Delacour, 2009,Opcit, P 93 

  76( المرج  السابا، ص 11)

آخر المستجدات الخاصة بصناديا الوروة السيادية والتي كان  /http://www.swfinstitute.org/fund-rankings( يقدّم موق  12)

 ( 2012ث لبع  الاقصا يات في هذا الشهر )سبتمبر آخر تحدي

( تؤكد بع  الدراسات العلمية أن التخوّف من الانعواسات التي قد تترتب عن نشاط صناديا الوروة السيادية على أسعار 13)

أو بي  هذه  سات التي أجريت قول ت ثير شراءاالأصول المالية ومعدلات الصرف هي أكبر من الواق ، قيث خلصت أقد هذه الدر 

من هذه العمليات  % 88) 2008-1982دولة، في الوترة  28مؤسسة، في  135عملية اسأثمارية، شملت  163الصناديا للأسهم في 

 ( إلى أن الت ثير كان هامشيا  ولنوس النأيجة توصلت دراسات علمية أخرى  راج  بعضها في:2004كانت بعد 

- Chhaochharia, V (université de Miami) et Laeven L (FMI), Sovereign Wealth funds : their investment strategies and 

Performence, 31 août 2008. 

- Kotter. J, Lel. U, Freinds or foes ? the stock price impact of sovereign wealth fund and the price of keeping secrets, 

Conseil des gouverneurs de la réserve fédérale. International Finance Discussion, papers n° 940 ; août 2008. 

(14)  Caroline Bertin Delacour, 2009,Opcit, PP 90-99 

عنه ( أبدت صناديا الوروة السيادية إدراكا ووعيا كبيرا لأبعاد الأزمة المالية العالمية برغم كونها تكبدت خسا ر كبيرة، وهو ما نتج 15)

تغيّر في نظرة كثير من البلدان الصناعية لهذه الصناديا، وم  أنه يمكن أن يوون هذا التعيّر نأيجة الحاجة لأموالها لكنه يمل قوزة 

 نوعية في عاحقة الصناديا بالدول المستقبلة لاسأثماراتها، راج  في هذا الش ن:

، 2010يد، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، عدد يونيو محمد العريان، صناديا الوروة السيادية وفا المعتاد الجد -

  46-44ص 

- Tamara Gomes, les effets des fonds souverains sur le système financier international, Opcit.  

http://www.pierrejacquet.fr/spip.php?article173
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/
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 - اذجــــ"مبادلة للتنمية" نمو -  متها في تحقيق التنمية المستديمةقراءة في دور صناديق الثروة السيادية ومساه

 

01

ماجستير في العلوم الاقتصادية، فرع ( أنظر: عبد الغني بن علي، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية، مذكرة 16)

  108-107، ص 2010تحليل اقتصادي، جامعة دالي ابراهيم، 

(17)  Javier Santiso, Centre de développement de l’OCDE, « fonds d’état pour le développement », repères n° 58, 

avrile 2008, disponible sur :                                                       

  http://www.oecd-ilibrary.org/development/fonds-d-etat-pour-le-developpement_242036464472 

 يمكن الاطاحع على بحث الأستاذ:  ،المستديمة( للتعما أكور في موضوع التنمية 18)

عبد الله بن جمعان الغامدي، التنمية المستدامة بين الحا في استغاحل الموارد الطبيعية والمسؤولية عن قاية البيئة،  -

  www.kantakji.com/fiqh/Files/Env/9002.doc، ممكن تحميله من على الرابط: 2007

(19) Fowke R and Prasad D, 1996. Sustainable development, cities and local government. Australian Planner 33 61–

6.                                                                                                          

عبد الله بن جمعان الغامدي، التنمية المستدامة بين الحا في استغاحل الموارد الطبيعية والمسؤولية عن قاية البيئة، مرج   (20)

  8-5سابا، ص 

، متوفر على 2012أفريل  20( راج  توصياح مهما في: مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، الدورة الثالثة عشر، الدوقة، قطر 21)

   http://unctad.org/meetings/en/SessionalDocuments/td463_ar.pdfبط: الرا

 ( تحققت الاستوادة في كتابة هذه الوقرة من مجموعة مراج  أهمها:22)

ودورها في إدارة الووا   النوطية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، ماجد عبد الله المنيف، صناديا الوروة السيادية  -

  2009، صيف 47مركز دراسات الوقدة العربية، العدد 

- Jacquet Pierre, Les fonds souverains, acteurs du développement ?, 2008, Op cit, PP 7-8. 

- Caroline Bertin Delacour, les fonds souverains, ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale, Op cit, PP 

33-38. 

- Demarolle Alain, Rapport sur les fonds souverains, 2008. Op cit. 

 :ة من( المعطيات الواردة مستواد23)

-   http://ar.mubadala.ae/investinginthecommunity :"موق  شركة "مبادلة للتنمية 

- Caroline Bertin Delacour, les fonds souverains, ces nouveaux acteurs de l’économie mondiale, Op  cit, PP 

188-192. 

http://www.oecd-ilibrary.org/development/fonds-d-etat-pour-le-developpement_242036464472
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Env/9002.doc
http://unctad.org/meetings/en/SessionalDocuments/td463_ar.pdf
http://ar.mubadala.ae/investinginthecommunity
http://ar.mubadala.ae/investinginthecommunity

