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 الملخص: 
 الأجنبي المباشر، تحقيق الاستثماريهدف البحث في إطار منهج تحليلي إلى إبراز دور صناديق الثروة السيادية في 

حيث تنبع أهمية البحث من تعاظم دور صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد العالمي، ومدى انعكاس ذلك على 
  البحث:تصص  إليها في ذاا ومن النتائج المهمة المتحقيق الاستثمار الأجنبي المباشر. 

، إلى أن عدد الصناديق السيادية المتصاجدة في 2015ـــ تصضح بيانات معهد صناديق الثروة السيادية لشهر مارس 
 .مليار دولار 7106.7صندوق وتقدر قيمة أصصلها المالية بـ  78العالم يقدر بـ 

من إجمالي أصصل  % 59.5النفط ذص المغاي الأساسي لأغلب الصناديق الثروة السيادية في العالم وبنسبة تقدر بـ ـــ 
 الصناديق السيادية، وبالتالي استحصاذ البلدان النفطية على أغلب صناديق الثروة السيادية في العالم.

مار ما ة يبقى ضئي  جدا. إلا أن ذاا النصع من الاستثالاستثمار الأجنبي المباشر من قب  صناديق الثروة السياديــــ 
 ج ،صناديق الثروة السيادية كبيرة وتمي  إلى أن تكصن مستثمرة طصيلة الأفتئ ينمص من فترة إلى أخرى بالنظر لأن 

  .وذاه الخصائص متصافقة مع الاستثمار الأجنبي المباشر
را لأن الاستثمار في البنية نظجنبي المباشر في جاال البنية التحتية، صناديق الثروة السيادية تمي  إلى الاستثمار الأ ــــ

 .التحتية يتمتع بالاستقرار على المدى البعيد 
 الكلمات المفتاحية : الصناديق السيادية ، الاستثمار الأجنبي المباشر ، الأزمة المالية .

Abstract:  
The research aims at highlighting the role of sovereign wealth funds in achieving foreign 

direct investment. The importance of research stems from the increasing role of sovereign 

wealth funds in the global economy and the impact on foreign direct investment. The study 

results show that : 

- The Sovereign Wealth Funds Institute data for March 2015 shows that the number of 

sovereign funds in the world is estimated at 78, with a value of 7106.7 Billion dollars. 

- The oil is the main source of funding for most of the world's sovereign wealth funds, 

accounting for 59.5% of the total assets of sovereign funds, meaning that the oil 

countries hold most of the world's sovereign wealth funds . 
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- Foreign direct investment by sovereign wealth funds remains very small. This type of 

investment, however, has been growing from time to time since SWFs are large and 

tend to be long-term investors, and these characteristics are compatible with FDI. 

- Sovereign wealth funds tend to invest in infrastructure, because The investment in 

infrastructure is characterized by stability in the long term. 

Keywords: Sovereign funds, foreign direct investment, financial crisis.  

 
 مقدمة:
 .1953لى عام العالمي، ب  يعصد تاريخ بعضها إ الاقتصادصناديق الثروة السيادية ظاذرة ليست بالحديثة على         

نة دورذا في النظام المالي العالمي وبشك  خاص بعد الأزمة المالية العالمية لس ذص تعاظمغير أن الجديد في ذاه الظاذرة 
خ رؤوس ضحيث ساهمت صناديق الثروة السيادية في التخفيف من وطأة الأزمة المالية الأخيرة من خلال ، 2008

دد في المساهمين الجبرزت صناديق الثروة السيادية كأحد إلى جانب ذلك و  عدد من المؤسسات المالية.أمصال في 
. يرة عبر الحدودالشراء الكبفي بعض أنشطة عمليات الاندماج و  من خلال دخصلها تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

دية ان الاستثمار الأجنبي المباشر عنصر ذام من عناصر التنمية الاقتصذناك قبصل واسع النطاق بأ ىمن جهة أخر 
  (1) .في الاقتصاد العالمي الجديد

و تأسيسا على ما سبق يهدف البحث في إطار منهج تحليلي إلى إبراز دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق        
 الاستثمار الأجنبي المباشر.

مدى انعكاس ذلك  و تنبع أهمية البحث من  تعاظم دور صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد العالمي ، و        
 الأجنبي المباشر. على تحقيق  الاستثمار

ظري مباحث تضمن المبحث الأول الإطار الن خمسةإلى  ذاا الأخير لغرض تحقيق ذدف البحث تم تقسيمو         
لصناديق الثروة السيادية، وتناول المبحث الثاني مفهصم وأهمية الاستثمار الأجنبي المباشر، فيما اذتم المبحث الثالث 

ها من حيث: حجمها، تطصراتها وأسباب نمصذا، تصزيعها حسب مصدر التمصي ، تصزيعتحلي  صناديق الثروة السيادية ب
 .ة واستراتيجياتهاالثروة السيادي الاستثمار الأجنبي المباشر لصناديقالجغرافي، بينما خصصنا المبحث الرابع إلى 

 الإطار النظري لصناديق الثروة السيادية: :المبحث الأول
المصطلح أمرا ضروريا، ب  أساسيا لمعرفة أهميته واستيعاب أبعاده، وذاا ما ينطبق على يعد فهم واستيعاب         

الصناديق عن  كيف يمكن تمييز ذاهدية، فماذا نعني بهاا المصطلح؟ و مصضصع دراستنا لمصضصع صناديق الثروة السيا
ئلة نحاول الإجابة اتها المختلفة؟ أسصناديق الثروة السيادية وتصنيف وماذي أذداف لمالية الأخرى؟غيرذا من الهيئات ا

 عنها من خلال تناول النقاط التالية: 
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 ـ مفهوم صناديق الثروة السيادية:1
 لا يصجد تعريف مصحد لما يمكن أن نعتبره صندوقا سياديا وذاا ما يتضح من خلال عرض التعاريف التالية:      
يعرف صندوق النقد الدولي صناديق الثروة السيادية بأنها" صناديق أو ترتيبات استثمار عامة ذات أغراض        

محددة مملصكة للحكصمة وتحت سيطرتها مهمتها الاحتفاظ ب وإدارة الأصصل لأذداف اقتصادية كلية متصسطة   وطصيلة 
لعامة ية اعصائد عمليات التخصيص أو فصائض المال المدى وتلك الصناديق يتم بناءذا من عمليات الصرف الأجنبي أو

، وتطبق تلك الصناديق استراتيجيات استثمار تشم  على استثمارات في أصصل مالية و / أو عصائد صادرات السلع
 (2) أجنبية."
الدولية حسب جامصعة العم  و  ،كثر دقة لصناديق الثروة السياديةوضعت جامصعة العم  الدولية تعريفا أو         

وتنشئ  ،ت غرض خاص تملكها الحكصمة العامةصناديق الثروة السيادية ذي " صناديق استثمار أو ترتيبات ذا
رتها لتحقيق ذي تحتفظ بالأصصل أو تتصلى تصظيفها أو إدا، و ة السيادية لأغراض اقتصادية كليةالحكصمة صناديق الثرو 

أما  .(3)استثمارية تتضمن الاستثمار في الأصصل المالية الأجنبية"أذداف مالية مستخدمة في ذلك استراتيجيات 
عة من الأصصل المالية " عبارة عن جامص  ( فتعرفها بأنهاOCDEمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية الاقتصادية )

حتياطات باالمدارة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من طرف الحكصمة لتحقيق أذداف وطنية والممصلة إما المملصكة و 
ويعرفها معهد  (4) "لعامة للدولة أو أية مداخي  أخرىالصرف الأجنبي أو صادرات المصارد الطبيعية أو الإيرادات ا

يع الأصصل صناديق الثروة السيادية تتكصن من جم( "Wealth Fund Instituteصناديق الثروة السيادية )
لأدوات المالية الأخرى بشرط أن يكصن تمصيلها بالعملات غيرذا من االعقارات و لسندات و االمالية مث  الأسهم و 

 (5) الأجنبية"
بينها، واضحا جليا و  من خلال عرض مختلف التعاريف السابقة لصناديق الثروة السيادية يتضح الاختلاف        
 تعريف ومهما تكن الاختلافات في .في اختلاف تقديرات حجم صناديق الثروة السيادية كان له أبلغ الأثروذص ما  

 صي  ذاه الصناديق من، ويتم تمصناديق الثروة السيادية يمكننا تعريفها بأنها "بمثابة صناديق استثمار عائدة للدول
 الإيرادات العامة للدولة و غيرذا من المداخي . أوالصادرات النفطية   خلال

 المالية الأخرى:ـ تمييز الصناديق السيادية عن غيرها من الهيئات 2
 (6) الأخرى: المالية الهيئات من غيرذا عن السيادية الصناديق تتميز       
 وسياسة النقدية السياسة إدارة إلى وليس الاستثمار إلى تسعى فهي أذدافها، حيث من المركزية البنصك عن ـــ تتميز

 بالاحتفاظ ملزمة ولكصنها المركزية، البنصك أن في حين الأسهم في الاستثمار أصصلها محفظة على ويغلب الصرف،
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 أن من بالرغم وذاا .السندات في أساسا تستثمر الصرف، أسعار في لمصاجهة التغيرات السيصلة من معين بمستصى
 المالية؛ لصالح وزارة المركزية البنصك في أقسام إلى السيادية صناديقها إدارة مهمة تصك  والنرويج الصين الدول مث  بعض

 وذي جهة، من الاشتراكات من أساسا تأتي الأخيرة ذاه مصارد لكصن العمصمية المعاشات صناديق عن ــــ تتميز
 المؤسسات تأخا حيث العمصمية، المؤسسات عن ثانية؛ تتميز جهة من القادمة الأجيال معاشات تمصي  إلى تهدف

السيادية  للصناديق بالنسبة كالك ليس والأمر .التجاري للقانصن ذلك بمصجب وتخضع تجارية شركات شك  العمصمية
 الصظيفة أن حين والخدمات في السلع إنتاج ذي الأساسية الشركات ووظيفة .استثمار صناديق عن عبارة ذي التي

 .المالية الأصصل استثمار ذي السيادية للصناديق الأساسية
 3 ـ أهداف صناديق الثروة السيادية: 

ولكن  ،صة والأسباب التي تدعصا لتأسيسه، وكالك الأذداف الخاصة بهإن لك  صندوق سيادي طبيعته الخا       
 (7) الأذداف المشتركة لهاه الصناديق تدور حصل ما يلي:

 ـ حماية وتحقيق الاستقرار في الميزانية والاقتصاد من التقلبات المفرطة في الإيرادات/ الصادرات.ــــ
 تنصيع صادراتها من السلع الأساسية الغير قابلة للتجديد.ــ ــــ
 ـــ تحقيق عصائد أكبر من التركيز على احتياطات النقد الأجنبية.ــ
 ــ مساعدة السلطات النقدية في إنفاق السيصلة غير المرغصب فيها.ــ

 .لأجيال القادمةن عصائدذا لصالح اــ أداء دور الاحتياط بالنسبة للدول المالكة لها بتحصي  جزء م
 الاقتصادية.و  ــ تمصي  تطصير التنمية الاجتماعية

 بتمصي  الهياك  القاعدية. ،لاستثمارات الصناديقـــ المساهمة في تنمية الدول المستقبلة 
 ـــ استراتيجية سياسية.

 ـ تصنيف صناديق الثروة السيادية:4
 على عدة معايير يمكن تصضيحها فيما يلي:    تصنف صناديق الثروة السيادية بناءا         

تجة عن تصدير اتصنف الصناديق السيادية إلى صناديق سلعية وذي تلك النعلى المعيار السلعي:  ــــ بناءا   1ـــ  4
، و من ثم فمصدر تمصيلها المصاد الأولية و صناديق أخرى مصدر تمصيلها فصائض داخلية بالأساس مصاد أولية طاقصية

زانية ، عصائد  الخصصصة( و / أو فصائض خارجية )ميزان المدفصعات(، و كلاهما مرتبط بالسياسات الاقتصادية المي)
 (8) للدول المنشأة للصناديق و من ثم أذدافها تختلف عن الأولى )التصنيف الأول(.

 (9) على أساس ذاا المعيار نميز الأصناف التالية: ـــ معيار مصدر تمويلها: 2ــــ  4
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 تشكلها الدول المصدرة للمصاد الأولية ـــ البترول أساساـــ حيث ــ الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية:ـ
حق الأجيال  حفاظا علىو  تصاجه ذاه الدول مشكلة استغلال ذاا المصرد المتصف بالنضصب والتاباب في أسعاره،

يعية بأشكال ورة إنشاء مث  ذاه الصناديق كتعصيض لهاه الثروة الطبالقادمة في الثروات الصطنية الباطنية استدعت الضر 
 أصصل إجمالي الصناديق. 3/2علما أن ذاا النصع من الصناديق السيادية يشك   أخرى من الأصصل،

لات الأجنبية منظرا للتزايد المضطرد للاحتياطات الرسمية من الع ـــ الصناديق الممولة بفوائض ميزان المدفوعات:
ن ، جراء تحقيق فائض في معاملاتها الخارجية وتزايد في قدراتها التنافسية في الأسصاق العالمية بما يزيد عض الدوللبع

 الاستثمار المحلي مما دفعها إلى تحصي  جزء من ذاه الفصائض إلى صناديق سيادية.
صائد مالية ناتجة ثير من الدول عترتب عن الإصلاحات الهيكلية لاقتصاديات الك ـــ صناديق ممولة بعوائد الخوصصة:

دية للحفاظ اديق سيا، دفع بعض الدول إلى تشكي  صنصصصة التي تضمنتها تلك الإصلاحاتعن عمليات الخ
 تنميتها.على الثروة و 

ميزانيتها  ضلجأت بعض الدول إلى إنشاء صناديق سيادية تم تمصيلها من فصائ ـــ صناديق ممولة بفائض الميزانية:
 ، بغية استثمارذا وتنميتها حفاظا على قيمتها الحقيقية )استخدامها وقت الحاجة(.باستمرارالمتراكمة 

 ـــ معيار هدف )الغرض( الصناديق السيادية: 3ــــ  4
( إلى أنه يمكن تمييز 2007المالي العالمي الصادر عن صندوق النقد الدولي )أكتصبر  الاستقرارأشار تقرير       

 (10) ادية حسب الغرض الرئيسي من تأسيسها إلى خمسة أنصاع ذي:صناديق الثروة السي
وتحقيق استقرار   كك  والاقتصادالتي يتمث  ذدفها الأساسي في حماية المصازنة العامة للدولة  :الاستقرارــــــ صناديق 

 نفط.السعر صرف عملاتها مقاب  تقلبات ميزان المدفصعات الناشئة عن تقلبات أسعار السلع   وخاصة 
ل أكثر دة إلى حافظة أصص التي تهدف إلى الأصصل غير المتجدـــ صناديق احتياطي )مدخرات( الأجيال القادمة: 

  تخفيف آثار المرض الهصلندي.تنصعا، و 
لمحتفظ بها لدى ا التي لاتزال أصصلها تدرج في الغالب ضمن فئة الأصصل الاحتياطية ـــ شركات استثمار الاحتياطات:

ومن ثم الحدّ من  ،لمخاطر في سبي  تحقيق عصائد أعلى، وتتميز برغبتها المتزايدة لتحمي  المزيد من المركزيالمصرف ا
 تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطات الدولية.

التي يمكن أن و ذات الشقين الاجتماعي والاقتصادي  عد في العادة على تمصي  المشاريعالتي تساـــ صناديق التنمية: 
 عزز نمص الناتج المحتم  في الاقتصاد المعني.ت

التي تغطي )من مصادر بخلاف اشتراكات الأفراد في معاشات التقاعد(  ـــ صناديق احتياطات طوارئ التقاعد:
  التقاعد الطارئة غير المحددة في المصازنة العامة للدولة. التزامات
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ة، وفق ذاا المعيار تصنف الصناديق إلى صناديق سيادية محلية وصناديق سيادية دوليـــ معيار النطاق الجغرافي:  4ــــ 4
الأولى يتركز نشاطها داخ  بلد المنشأ كصندوق ضبط الإيرادات الجزائري وصندوق الاستقرار الروسي، بينما الثانية 

 (11)فتقصم باستثمار مالها في الأسصاق الدولية وذص حال أغلبية الصناديق القائمة. 
 (12) نميز وفق ذاا المعيار نصعين من الصناديق السيادية: في التسيير: الاستقلاليةــــ معيار  5ــــ  4

وذي صناديق تابعة للحكصمة، لا تتمتع بأي استقلالية في اتخاذ قراراتها  ـــــ صناديق سيادية حكومية مركزية:
، وذص كمة والمساءلةتخضع لقصاعد الحص ، ولا والإفصاح عنها الهاالاستثمارية، كما أنها لا تتمتع بالشفافية في إدارة أعم

 منها العربية.أغلبية صناديق الثروة السيادية و شأن 
الشفافية في و وذي صناديق مملصكة للدولة لكنها تتمتع بنصع من الاستقلالية ـــــــ صناديق سيادية مستقلة نسبيا: 

المعنية على  المساءلة أمام السلطات الرقابيةو م طصاعية بقصاعد الحصكمة الإفصاح عن أصصلها، كما تلتز تسيير أعمالها و 
 غرار الصندوق النرويجي. 

 أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر:مفهوم و  :المبحث الثاني
ما  وأذم وأشم ، أوسع على وجه العصلمة بروز في الأهمية البالغ المظهر الدولية الأمصال رؤوس لتدفق كان لقد       

 الأجنبي الاستثمار ويعتبر التدفقات، ذاه ممكن من قدر أكبر لاستقطاب الدول بين المشتد التنافس ذص ذلك يميز
 .المباشر الأجنبي الاستثمار وأهمية مفهصم إبراز ما يلي خلال وسنحاول من التدفقات، ذاه أشكال أحد المباشر

ــ مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر: 1  
التي تقدمها  فالتعاري تلك لكن بشك  عام ،أخرىتعريف الاستثمار الأجنبي المباشر يختلف من دولة إلى         

 (13)التنمية الاقتصادية ذي الأكثر قبصلا. ومنظمة التعاون و النقد الدولي  المؤسسات الدولية مث  صندوق
 إعداد إحصاءات ميزان المدفصعات الصادر عن صندوق، وفقا لدلي  الأجنبي المباشر دوليا يعرف الاستثمار        

، على أنه ذلك النصع من أنصاع الاستثمار الدولي الاي يعكس حصصل كيان مقيم في 1993النقد الدولي عام 
تثمر المباشر، قيم باصطلاح المسويشار إلى كيان المآخر ) اقتصاد ما على مصلحة دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد

 تنطصي المصلحة الدائمة على وجصد علاقة طصيلة الأج  بينالمباشر(، و  ة باصطلاح مؤسسة الاستثماروإلى المؤسس
 .(14)، بالإضافة إلى تمتع المستثمر بدرجة كبيرة من النفصذ في إدارة المؤسسةالمؤسسةالمستثمر المباشر و 

الاستثمار الأجنبي المباشر ينطصي على ( فقد اعتبرت أن OCDEأما منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية )        
 (15) .   من إجمالي رأس المال أو قصة التصصيت  %10تملك المستثمر الأجنبي حصة لا تق  عن 

فإن حصة المستثمر يجب أن تكصن من  ،(OCDEحسب تعريف منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية )        
فما فصق لكي يعتبر استثماره استثمار أجنبي مباشر، و بالتالي إذا كانت حصة المستثمر الأجنبي أق  من   10%
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المباشر وغير  رالاستثمافإنه في ذاه الحالة يعد استثمار أجنبي غير مباشر، ومع ذلك الخط الفاص  بين  ،10%
على الأق  من حقصق الملكية يمث  استثمارا    %25فتعتبر أستراليا حيازة  المباشر ليس واضحا وغير متفق عليه.

 في ك  من الصلايات المتحدة الأمريكية والسصيد وألمانيا.  %10 في فرنسا،  %20مباشرا على حين نجد الرقم 
 يلي: بعد عرض التعاريف السابقة للاستثمار الأجنبي المباشر يمكننا ملاحظة ما

 طصي  الأج . الاستثمار الأجنبي المباشر ذص استثمار حقيقي 
 .حق المستثمر الأجنبي في إدارة المشروع جزئيا أو كليا 
  فما فصق ليكصن استثمارا أجنبيا مباشرا.  %10يجب أن تكصن حصة المستثمر الأجنبي من المشروع 

ــ أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر بالنسبة للدولة المضيفة: 2  
ذناك اتفاق عام حصل الآثار الإيجابية للاستثمار الأجنبي المباشر في الدول المضيفة.  ويمكن التعرض لهاه        

 :ثار الإيجابية على النحص التاليالآ
يعات جديدة من ص بخاصة في شك  تنجنبي المباشر نق  التكنصلصجيا، و يتيح الاستثمار الأ :ـــ نقل التكنولوجيا
، التي لا يمكن أن تتحقق من خلال الاستثمارات المالية أو المتاجرة في السلع والخدمات كالك لمدخلات رأس الما

 (16) يمكن للاستثمار الأجنبي المباشر أن يحفز المنافسة في السصق المحلية لمستلزمات الإنتاج.
ر دورا مهما في الأجنبي المباشتلعب الدفقات الرأسمالية و لاسيما تدفقات الاستثمار ــ زيادة الاستثمار المحلي : 

التأثير على الاستثمار المحلي للدول المتلقية لها ، إذ يعصل عليه في ردم الفجصة بين المدخرات المحلية و الاستثمار بدلا 
 من الاستدانة ، لاا فإنها أخات في مطلع القرن الحالي مساحة واسعة من البحث  والمناقشة في الأدبيات الاقتصادية

أثبتت الدراسات القياسية بأن تدفق دولار واحد من التدفقات الرأسمالية كالسندات والقروض بالإضافة إلى فقد ، 
  (17)(  سنت. 50الاستثمار الأجنبي المباشر يترتب عليه زيادة الاستثمار المحلي ب )

كن ويم ر في السلع،ة التصدييبدو أن الاستثمار الأجنبي المباشر يمكن أن يكصن مرتبطا  بتجار ـــ تشجيع الصادرات: 
 (18) .للبلد المضيف أن يستفيد من نمص الصادرات التي يقصدذا الاستثمار الأجنبي المباشر

المساهمة أخرى قائمة إلى تصفير فرص عم  و يؤدي إنشاء مشاريع استثمارية جديدة وتصسيع ـــ توفير فرص العمل: 
 .في الَحد من مشكلة البطالة

حيث تخضع  ،المباشر إلى تحسين مالية الدول يمكن أن يؤدي الاستثمار الأجنبي :الضريبيةزيادة الإيرادات ــ 
ة للإيرادات الضريبية بير غالبا ما تعطي دفعة كعمليات في الدول المضيفة لقصانين الضريبة المحلية و الشركات التي تنشئ 

 (19) .لهاه الدول
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وزيعها حسب أسباب نموها، ت: حجمها، تطوراتها و حيثتحليل صناديق الثروة السيادية من  :المبحث الثالث
 مصدر التمويل، توزيعها الجغرافي:

 صناديق الثروة السيادية في العالم:حجم  ـ1
ة ، إلى أن عدد الصناديق السيادية المتصاجد2015الثروة السيادية لشهر مارس  تصضح بيانات معهد صناديق       

، وإذا قمنا بتحلي  تصنيف صناديق مليار دولار 7106.7 ـا المالية بقيمة أصصلهتقدر صندوق و  78 ـفي العالم يقدر ب
ق أول صندو  يعتبر صندوق التقاعد الحكصمي العالمي النرويجيفإن  2015الثروة السيادية حسب تقرير مارس 

)الإمارات العربية  للاستثمارمليار دولار، وجاء جهاز أبصظبي  863سيادي على مستصى العالم، بحجم أصصل بلغ 
 التابع لمؤسسة النقد العربي مليار دولار، ويحت  الصندوق السيادي 773المتحدة( في المرتبة الثانية بحجم أصصل بلغ 

 للاستثمار، ويأتي صندوق مؤسسة الصين مليار دولار  757.2ل يبلغ حجمها السعصدي المرتبة الثالثة عالميا بأصص 
مليار دولار، أما صندوق ضبط الإيرادات الجزائري فاحت  المرتبة الثامنة عشر عالميا  652.7في المرتبة الرابعة بقيمة 

 مليار دولار. 77.2بحجم أصصل قدرت ب 
تاريخ  البلد إسم الصندوق

 الإنشاء
 قيمة الأصصل 

 الصحدة مليار دولار
مصدر 
 التمصي 

 النفط 863 1990 النرويج صندوق التقاعد الحكصمي العالمي
الإمارات العربية  أبص ظبي للإستثمارجهاز 

 المتحدة
 النفط 773 1976

مؤسسة النقد العربي السعصدي 
 الخارجية القابضة

المملكة العربية 
 السعصدية

 النفط 757.2 ـــــــ

 غير سلعية 652,7 2007 الصين مؤسسة الصين للإستثمار
 غير سلعية 567.9 1997 الصين شركة خزانة الإستثمار

 النفط 548 1953 الكصيت العامة للإستثمارالهيئة 
ذيئة ذصنج كصنج النقدية لمحفظة 

 الإستثمار
الصين ــــ ذصنغ  

 كصنج
 غير سلعية 400.2 1993

 غير سلعية 320 1981 سنغافصرة شركة إستثمار حكصمة سنغافصرة 
 نفط و غاز 256 2005 قطر جهاز قطر للإستثمار

 غير سلعية 240 2000 الصين الصندوق الصطني للضمان الإجتماعي
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 غير السلعية 177 1974 سنغافصرة تيماسك القابضة
 غير السلعية 95 2006 أستراليا صندوق المستقب  الأسترالي
 النفط 90 2007 الإمارات جالس أبص ظبي للإستثمار

 النفط 88.9 2008 روسيا صندوق الإحتياطي
 غير السلعية 84.7 2005 كصريا الجنصبية شركة الإستثمار الكصرية
 النفط 79.9 2008 روسيا صندوق الرفاه الصطني

 غير السلعية 77.5 2008 كازاخستان سامروك كزينا
 نفط و غاز 77,2 2000 الجزائر صندوق ضبط الإيرادات

  
 ـ تطور عدد صناديق الثروة السيادية في العالم:2

 الجدول التالي الاي يصضحه ما ذاا الأخيرة، السنصات خلال مزدذرا نمصا السيادية الثروة صناديق عرفت لقد       
 أن نلاحظ حيث ،2015مارس  إلى 1950 سنة من ابتداء العالم في السيادية الثروة صناديق عدد تطصر عن يعبر

 صناديق ثلاثة عددذا كان حيث السيادية الصناديق إنشاء في بطء شهدت 1969 إلى 1950 من الفترة سنصات
 شركات واحتكار النفط أسعار بتدني الفترة ذاه تميزت وكالك الصناديق ذاه ظهصر بدايات إلى راجع وذاا فقط
 % 0الفترة ب  ذاه خلال السيادية الثروة صناديق لعدد النمص معدل  ويقدر مراحله، بجميع للنفط الكبرى النفط

 أضعاف ثلاثة إلى السيادية الصناديق عدد تضاعف فقد السبعينات عقد ( 1979إلى (1970 من أما الفترة
 ارتفاع إلى ذلك ويرجع  % 200السابقة محققة أعلى معدل نمص خلال الفترة مح  الدراسة ب  بالفترة مقارنة

 صناديق عدد تزايد حقصلها، واستمر على للنفط المنتجة الدول وسيطرة الأولى النفطية الطفرة وحدوث النفط عائدات
، حيث حققت ذاه الصناديق معدلات نمص قدرت ب التسعيناتالثمانينات و  عقدي في العالم في السيادية الثروة

خلال فترة التسعينات، وارتفع معدل نمص عدد الصناديق خلال   % 61.53وترة الثمانينات خلال ف  % 44.44
 وأنه العالم في السيادية الصناديق عدد في سريع نمص يعتبر وذاا % 95.23( ليص  إلى  2007ـ ـــ 2000الفترة )
وذاا ما ظهر جليا خلال الفترة  الراذنة، العالمية المالية الأزمة حدوث من الرغم على ذاا من بأكثر الزيادة إلى مرشح

 في الارتفاع سبب ويعصد  %90.24( حيث و ص  معدل نمص عدد الصناديق إلى 2015ــــــ مارس  2008)
 الإيرادات زيادة إلى أدى مما النفط برمي  لأسعار خيالية تفاعاتار  شهدت حيث الثالثة النفطية الطفرة عددذا ،إلى

 .الدول لهاه الاقتصادي التصازن على للحفاظ استثمارذا وضرورة للنفط المصدرة الدول لدى الأجنبي النقد من
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 بفصائض العجز ذاا تغطي أن من الناشئة للدول سمح مما الكبرى الصناعية الدول مصازنات في عجز حدوث وكالك
 (20) الأجنبي. النقد في فصائض وتحقيقها لصالحها
 (:2015مارس  - 1950(: تطور عدد صناديق الثروة السيادية خلال الفترة )02رقم ) الجدول

ـ 1950) الفترة
1959) 

1ـ1960)
969) 

ـ 1970)
1979) 

ـ 1980)
1989) 

ـ 1990)
1999) 

ـ  2000)
2007) 

مارس  ـ2008)
2015) 

عدد 
الصناد

 يق

3 3 9 13 21 41 78 

معدل 
النمو 

% 

 90.24 95.23 61.53 44.44 200 0 ـــــــــ

 :إنطلاقا من ينمن إعداد الباحث المصدر:
Sovereign Wealth Fund Institute: www.swfinstitute.org/fund-rankings/Le27_3_2015. 

ضبط الموارد  البترولية: دراسة مقارنة بين صندوق دور صناديق الثروة السيادية في إدارة الفوائضعبد السلام بريزة،  ـــــــ
والتجارية وعلصم  الاقتصادية، ماكرة ماجستير غير منشصرة، كلية العلصم  الجزائري و صندوق التقاعد الحكومي النرويجي

 .125، ص 2013ـ  2012، 1التسيير، جامعة سطيف 
 ـ توزيع صناديق الثروة السيادية حسب مصدر التمويل:3

( يتضح أن النفط ذص المغاي الأساسي لأغلب الصناديق الثروة السيادية في العالم 01من خلال الشك  رقم )       
من إجمالي أصصل الصناديق السيادية، وبالتالي استحصاذ البلدان النفطية على أغلب  % 59.5وبنسبة تقدر ب 

في  الثروة السيادية غير النفطية )غير السلعية( التي تعتمدفي المقاب  نجد صناديق  صناديق الثروة السيادية في العالم.
تمصيلها على نق  الأصصل من احتياطات النقد الأجنبي الرسمية، وفي بعض الحالات من فصائض المصازنة الحكصمية 

 من إجمالي أصصل الصناديق السيادية. % 40.5واحتياطات المعاشات التقاعدية وعائدات الخصصصة بلغت نسبتها 
وذص  ،على حصة متزايدة من أصصل صناديق الثروة السيادية الاستحصاذلع  الصناديق "غير السلعية" بدأت في و 

   (21) الاتجاه الاي من المرجح أن يستمر في السنصات المقبلة.
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 (: تصنيف صناديق الثروة السيادية حسب المورد01الشكل رقم )

 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute : www.swfinstitute.org/fund 
rankings/Le27_3_2015. 

 السيادية حسب المنطقة الجغرافية:ـ توزيع صناديق الثروة 4
 أن صناديق الثروة السيادية ترتكز بالدرجة الأولى في ثلاث مناطق جغرافية وذي:  (:02يصضح الشك  رقم )      

 من إجمالي أصصل صناديق الثروة السيادية. % 39.9ـــــ منطقة آسيا بنسبة 
 من إجمالي أصصل صناديق الثروة السيادية.  %37.1ـــــ منطقة الشرق الأوسط بنسبة 

 من إجمالي أصصل صناديق الثروة السيادية.  %16,7ــــــ منطقة أوربا بنسبة 
 :2015يادية حسب المنطقة الجغرافية حتى مارس (: توزيع صناديق الثروة الس02الشكل رقم )

 
Source: Sovereign Wealth Fund Institute: www.swfinstitute.org/fund-
rankings/Le27_3_2015. 

 الثروة السيادية واستراتيجياتها: المبحث الرابع ــــ الاستثمار الأجنبي المباشر لصناديق
 :تثمارية لصناديق الثروة السياديةــ الاستراتيجيات الاس 1

صناديق الثروة السيادية تعم  عادة في مكان ما بين صندوق الاستثمار المشترك )المستثمر السلبي الاي           
، تغطي اأكثر تحديد(. و بشك  مخاطرةالمستثمر الاي يتحم  أعلى شركة الأسهم الخاصة )المخاطرة( و  يتجنب

لتقليدي )مع ا واسعة من استراتيجيات الاستثمار، من نهج إدارة الأصصل السلبي صناديق الثروة السيادية سلسلة
وذاا ما يعرف  (22)  (ADIA)من الاستثمارات النشطة المختارة( مث  جهاز أبص ظبي للاستثمار عدد قلي 

ير صناديق سيادية غ
%40.5نفطية 

صناديق سيادية 
%59.5نفطية 

%16.7أوربا 

%2.9أمريكا 

%37.1الشرق الأوسط 

2.3إفريقيا 

%39.9أسيا 

http://www.swfinstitute.org/fund
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/Le27_3_2015
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/Le27_3_2015
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كن ارة إلى استراتيجية استثمارية مندفعة تحاول من خلالها الحصصل على أكبر عائد ممبالاستراتيجية الاستثمارية الح
قد لعبت صناديق الثروة و  .صندوق السيادي تيماسك )سنغافصرة(مث  ال قاب  تحم  درجة عالية من المخاطرفي م

في ضخ  حيث نجحت ذاه الصناديق، ا خلال الأزمة المالية العالمية، لا سيمة دورا حاسما في السنصات الأخيرةالسيادي
في المصارف الأوروبية والأمريكية )مث  "ستي  2007مليار دولار أمريكي منا نصفمبر  40رؤوس أمصال تجاوزت 

 بنك" و "ميري  لنش"( التي تكبدت خسائر فادحة نتيجة لصقصع أزمة القروض العقارية الأمريكية.
 ،2008سنة زمة المالية العالمية لالأالثروة السيادية بخسائر كبيرة جراء لكن بالمصازاة مع ذلك منيت صناديق           
 ىعالم، حيث أدمستصي ال ىرت في صناديق الثروة السيادية علأن الأزمة المالية العالمية أث لىتشير الدراسات إحيث 

ن ذاه بيرة لكثير مخسائر ك الأسهم والاستثمارات البديلة، إلىالانخفاض في أسعار الأصصل، خصصصا أسعار 
من  %30بته ما نس يلة الأج . ووصلت تلك الخسائر إلىخاصة الصناديق التي لها آفاق استثمارية طص  ،الصناديق
وقد قدر صندوق النقد  (23) ذص ما أثر أيضا في عصائدذا الطصيلة الأج .، و 2008فظة الاستثمارية في عام قيمة المح

 (24) .2008مليارات دولار بحلصل نهاية عام  4وة السيادية حصالي الدولي قيمة الخسائر في صناديق الثر 
ى الآن وراء ع، حيث أصبحت تلك الصناديق تسنظر في استراتيجيتها الاستثماريةجعلها تعيد الو ذاا         

لسيادية، جراء ا، خاصة بعد الانتقادات المحلية الحادة والعنيفة التي تعرضت لها صناديق الثروة الاستثمارات الآمنة
 (25) ذاه الخسائر التي تكبدتها بسبب أزمة الائتمان وتراجع أسعار النفط والتي وجهتها وسائ  الإعلام المحلية.

 ـــ تحليل حجم الاستثمار الأجنبي المباشر من قبل صناديق الثروة السيادية: 2
 7106,7وتدير أصصلا تبلغ قيمتها حصالي  صندوق ثروة سيادي في العالم 78 ذكرنا سابقا أنه يصجد حصالي        

 مليار دولار.
ذاه الأمصال ذي في مصقف قصي للتأثير على الأسصاق المالية العالمية، ولكن بنشاط أق  بكثير في الاستثمار        

يمة الأصصل قمن صناديق الثروة السيادية كان ذامشيا بالمقارنة مع  فقيمة الاستثمار الأجنبي المباشرالأجنبي المباشر. 
 (26) التي تديرذا.

ن الاتجاه ، ولكالأجنبي المباشر لها بشك  مستمر( انخفضت قيمة الاستثمار 2013ــ  2011وخلال الفترة )       
، زاد حجم الاستثمار الأجنبي المباشر من قب  صناديق 2014وفي عام  (.03أنظر الشك  رقم ) التنازلي قد انعكس

كان مدفصعا و . أعلى مستصى منا خمس سنصاتذص مليار دولار. و  16لضعف لتص  إلى الثروة السيادية أكثر من ا
ن، على ابعمليات اندماج وشراء واسعة النطاق عبر الحدود من قب  صناديق الثروة السيادية في عدد محدود من البلد

 (27)وجه الخصصص سنغافصرة. 



 2018العدد الثاني                    المجلد التاسع                                            المعيار  

---------------------------------------------------------------------------  

 

457  

)ذصنغ   AS Watsonبالمئة في شركة  25تيماسك القابضة" )سنغافصرة( على حصة  حيث حصلت "       
بالمئة في  11بليصن دولار ، في حين اشترت "شركة استثمار حكصمة سنغافصرة " حصة   5,7كصنغ، الصين( مقاب 

 (28) مليصن دولار. 390)الفلبين(  مقاب   Emperador INCشركة 
( : الاستثمار الأجنبي المباشر السنوي و التراكمي من صناديق الثروة السيادية خلال الفترة 03الشكل رقم )

 ، )بليون دولار((2014ــ  2000)
 ي        التدفق التراكمــــــــ                                         

 
     Source: UNCTAD, WORLD INVESTMENT REPORT 2015, Op.Cit, p16.  

 ضآلة الاستثمارات الأجنبية المباشرة لهاه الصناديق عند مقارنتها بما يلي:    كالك يتضح        
مليار دولار  200نجد مساهمة ذاه الأخيرة في الاستثمار الأجنبي المباشر تقدر ب بصناديق الاستثمار الخاصة  ــ

مليار دولار  16، بينما حصة صناديق الثروة السيادية في الاستثمار الأجنبي المباشر لنفس السنة بلغ 2014سنة 
 (29) فقط.

، حيث تمث  الاستثمارات مليار دولار1230ما قدره  2014بالاستثمار الأجنبي المباشر في العالم الاي بلغ سنة  ــ
 .في العالم من إجمالي الاستثمار الأجنبي المباشر فقط  % 1,30الأجنبية المباشرة لصناديق الثروة السيادية ما نسبته 

 الثروة السيادية في مجال البنية التحتية: ــ الاستثمار الأجنبي المباشر من قبل صناديق3
بالنظر إلى أهمية أصصلها، البنية التحتية سصف تقدم بعض المزايا الخاصة لصناديق الثروة السيادية فيما يتعلق       

ائد مستقرة نسبيا. ، وعص فير فرص الاستثمار على نطاق واسعتتضمن على سبي  المثال تص  بإدارة محفظتها، حيث
"شركة سبي  المثال،  لىع من نصف صناديق الثروة السيادية بدأت الاستثمار في البنية التحتية.ونتيجة لالك، أكثر 

  .(30) مستثمرا ذاما في القطاع في ك  من البلدان المتقدمة والأسصاق الناشئة.استثمار حكصمة سنغافصرة" تعد 
 28تمث   التي ،لبنية التحتيةلمشاريع  استراتيجيتها الاستثمارية   شملت (CIC) مؤسسة الصين للاستثماركالك 

 التدفق السنوي     
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 ليصنب 1.6 للمشاركة بمبلغحكصمة سنغافصرة "تخطط استثمار  ، " شركة2014في أواخر  .بالمئة من جامصع أصصلها
ار تمتلك الشركة بالفع  جزءا من مطو  المشترك في ثلاثة مطارات في المملكة المتحدة. في الاستثماردولار 

Heathrowارمؤسسة الصين للاستثم ، بما في ذلكع صناديق الثروة السيادية الأخرى، جنبا إلى جنب م 
(CIC). 

 :خاتمة
حيث أن نمص  لحالي،ا أهمية كبيرة في الاقتصاد العالمياكتسبت ختاما يمكن القصل أن صناديق الثروة السيادية         

ية عام لأزمة المالية العالمعندما وقعت او  ،زيادة أصصلها ألقى بضلاله على المشهد الاقتصادي العالميأعدادذا و 
، إلا أن ذاه 2008ف من وطأة الأزمة المالية لسنة في التخفيساهمت ظهرت أهمية ذاه الصناديق، فقد  2008

ادية إلى مراجعة ة السيأدى بصناديق الثرو وذاا ما  ه الصناديق و كبدتها خسائر كبيرة.الأخيرة أثرت بحدة على ذا
جانب  لمباشر مناإلا أن الاستثمار الأجنبي  الآمنة، الاستثمارات وأصبحت تسعى وراء تها الاستثماريةاستراتيجي

  في:نتائج البحث يمكن إجمالها  وعليه فإن ضعيفا،صناديق الثروة السيادية لا يزال 
قديرات وذص ما كان له أبلغ الأثر في اختلاف ت الخاصة بصناديق الثروة السيادية،ذناك اختلاف في التعاريف ـــــ 

 إلى ذلك انعدام الشفافية في عدد من ذاه الصناديق. السيادية ضفحجم صناديق الثروة 
 ، إلى أن عدد الصناديق السيادية المتصاجدة في2015تصضح بيانات معهد صناديق الثروة السيادية لشهر مارس ـــــ 

 .مليار دولار 7106.7صندوق وتقدر قيمة أصصلها المالية بـ  78العالم يقدر بـ 
 863م أصصل بلغ بحج العالم،أول صندوق سيادي على مستصى  يعتبر صندوق التقاعد الحكصمي العالمي النرويجيـــــ 

مليار  773)الإمارات العربية المتحدة( في المرتبة الثانية بحجم أصصل بلغ  للاستثماروجاء جهاز أبصظبي  دولار،مليار 
 .  (2015معهد صناديق الثروة السيادية لشهر مارس  )بيانات دولار
من إجمالي أصصل  % 59.5النفط ذص المغاي الأساسي لأغلب الصناديق الثروة السيادية في العالم وبنسبة تقدر بـ ــــــ 

 ادية، وبالتالي استحصاذ البلدان النفطية على أغلب صناديق الثروة السيادية في العالم.الصناديق السي
ا النصع من اتسعى الدول المتقدمة والنامية على حد سصاء لجاب  الاستثمار الأجنبي المباشر إدراكا منها لأهمية ذــــ 

صلصجية والخبرات الإدارية للقدرات التكن انتقالالأجنبي المباشر  الاستثماريترتب على تدفقات حيث  التدفقات المالية،
 تشجيع الصادرات  و ذاا بالإضافة إلى مساهمته في تصفير مناصب عم  ،المضيفة له والتسصيقية و تحسين مالية الدول 

 في الدول المضيفة له.
ار الاستثمكاا ضئي  جدا مقارنة بحجم أصصلها و  يبقى صناديق الثروة السيادية  قب  الاستثمار الأجنبي المباشر من ـــــ 

ثمار حتى الاستثمار الأجنبي المباشر لصناديق الاستثمار الخاصة. إلا أن ذاا النصع من الاستالأجنبي المباشر في العالم، و 
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طصيلة الأج ،  ةصناديق الثروة السيادية كبيرة وتمي  إلى أن تكصن مستثمر بالنظر لأن  من فترة إلى أخرى ما فتئ ينمص
 .قة مع الاستثمار الأجنبي المباشروذاه الخصائص متصاف

را لأن الاستثمار في البنية نظصناديق الثروة السيادية تمي  إلى الاستثمار الأجنبي المباشر في جاال البنية التحتية،  ــــ 
  .يشك  ملاذا آمناأو بعبارة أخرى  يتمتع بالاستقرار على المدى البعيد التحتية

 بناءا على النتائج السابقة يمكن اقتراح التصصيات التالية :
ى حساب عل ولكن ليسلصناديق الثروة السيادية  من الضروري العم  على زيادة الاستثمارات الأجنبية المباشرة ــــــ

 الاستثمار المحلي، فالاستثمار الأجنبي المباشر مكم  للاستثمار المحلي وليس بدي  عنه.
زيد من الشفافية لإضفاء الم تطبيق منهج عم  مصحد لهاه الصناديق والاي أطلق عليه "مبادئ سانتياغص" يتعين  ـــــ 

على  وما لالك من أثر إيجابيوإدارة أفض  لها،  ذاه الصناديق وتصفير فهما واضحا على المعلصمات الصادرة عن
 الاستثمار عبر الحدود.
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