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 : ملخص
تبحث هذه الدراسة في آليات تحول الاستثمار الأخلاقي كجزء لا يتجزأ من استراتيجية تطور أحد أهم صناديق الثروة السيادية في       

 العالم والمتمثل في صندوق التقاعد الحكومي العالمي لدولة النرويج.

 سلوكهاكون هذا الصندوق لا يستثمر في الشركات التي تساهم من خلال  أهمهاوقد توصلت الدراسة إلى عدة استنتاجات، لعل       

الشركات الصديقة  صندوق التقاعد الحكومي لدولة النرويجيشجع  ،. علاوة على ذلكالأساسيةوالبيئية  في انتهاك القواعد الأخلاقية 

 تها.في أنشط للاستثمار  محفظتهمن  صغيراجزءا  للبيئة من خلال تخصيص

 ي، البيئة.تغير المناخالصناديق الثروة السيادية،  ،العالمي صندوق التقاعد الحكومي النرويجي: كلمات مفتاحية

 .JEL : G11، M14 ،O44، Q35، Q54 اتتصنيف

Abstract:  

       This paper examines the mechanisms of ethical investment as an integral part of the fund’s investment strategy of the 

Norwegian Government Pension Fund Global, one of the world’s most significant Sovereign Wealth Funds (SWFs). 

      The study came to several conclusions, mainly: this Government Pension Fund-Global does not invest in companies 

that, through their actions, contribute to violations of fundamental ethical norms and the environment. Furthermore, the 

fund promotes environmentally friendly companies by allocating a small portion of its portfolio to invest in their 

activities.   
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 :المقدمة1-

، وهذا بالرغم من أنها 2005 سنة إن وصف صناديق الثروة السيادية لم يستخدم إلا 

وجدت وتعددت من حيث النشأة والانتماء الجغرافي على مدى سبعون سنة، وأصبحت هذه 

عندما ثار الجدل بشأن محاولة شركة دبي العالمية  2006الصناديق معروفة عالميا في سنة 

حدة، وأثارت للموانئ شراء عمليات إدارة الموانئ في ست محطات بحرية كبرى في الولايات المت

محاولة الشراء المقترحة مخاوف تتعلق بالأمن الوطني في الولايات المتحدة، وسرعان ما أدى 

بشأن أدوار ومسؤوليات هيئات الاستثمار السيادية، وفيما كان  نطاقال واسعذلك إلى نقاش 

تصاعد حجم السياسيين، بالتوازي مع ق يتعاظم في أوساط الأكاديميين و الاهتمام بهذه الصنادي

أصول هذه الصناديق و تدفقاتها المالية في البنوك الأميركية و بنوك أوروبا الغربية، التي كان 

 .بعضها يعد هذه التدفقات احد أهم  مصادره

جويلية  29قد وصل الاهتمام بها إلى مستوي نوعي جديد بعد نشر الفانيشال تايمز في و  

" وهو أستاذ للاقتصاد في جامعة  Lawrence Summers" مقالة كتبها لورانس سامرز  2007

هارفرد، ومستشار سابق في إدارة بوش و إدارة أوباما ـ وقال فيها "أن صناديق الثروة السيادية 

، وأثارت المقالة اهتماما بالغا، ونوقشت تلك المخاوف (Summers, 2007) "تهز منطق الرأسمالية 

أثارها سامرز بصورة موسعة من جانب العديد من الباحثين الأكاديميين و مستشاري التي 

 رئيس معهد هدسون، و إدوين ترومان"، Herbert I. London" السياسة، بمن فيهم هربرت لندن

"Edwin M. Truman " سرعان ما انتقل هذا النقاش إلى عالم السياسة، ، و من معهد بيترسون

الدول الغربية أن تحدد سياسات الاستجابة للتحديات التي كان  فكان على الحكومات في

 يفترض أن يمثلها صعود صناديق الثروة السيادية .

المخاوف التي أثيرت في إقتصادات الأسواق المتقدمة حول صناديق الثروة  وبالرغم من

عن إثارة  السيادية و تهديدات إجراءات الحماية، ظل صندوق التقاعد الحكومي النرويجي بعيدا

امتثال  هافر مجموعة من العوامل، أولظاوهذا بفضل  ت المخاوف الغربية والمحلية في أن واحد،

الصندوق لمختلف معايير الشفافية والحوكمة المعتمدة في العالم، وثانيا،  لكون الصندوق يتبنى 

خلال حصص وهذا من ، نهج استثماري يقض ي بنشر استثماراته عبر الأسواق المالية العالمية

شركة حول العالم ليحد من تأثيره، وكل هذا ساهم في  تبديد المخاوف  9000صغيرة في أكثر من 

 2004أن يكون لهذا الصندوق أي أهداف جيوسياسية من استثماراته، وثالثا، وهو الأهم منذ ب

ذات البعد الاجتماعي والبيئي جزء لا يتجزأ من  المسؤولأي  الأخلاقيأصبح الاستثمار 
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جا للاستثمار إستراتيجية الاستثمار لصندوق التقاعد الحكومي النرويجي ليصبح بذلك نموذ

 .الأخلاقي في العالم

 . إشكالية الدراسة : 1.1

كيف : ومن اجل الإحاطة بكل جوانب الموضوع ستعالج الدراسة الإشكالية التالية 

الأداء الاقتصادي طويل تمكن صندوق التقاعد الحكومي النرويجي من الموازنة بين تحسين 

الأجل لاستثماراته، وتقليل المخاطر المالية المرتبطة بالممارسات البيئية والاجتماعية 

 للشركات؟

وفقا لطبيعة المشكل المطروح والجوانب التي ترتكز عليها   . فرضية الدراسة:2.1

الدراسة، فإننا نضع الفرضية التالية: صندوق التقاعد الحكومي النرويجي لديه آليات كفيلة 

 .بجعله يوفي بالتزاماته الأخلاقية سواء الاجتماعية أو البيئية على المستوى المحلي والدولي 

الدراسة إلى  إبراز الدور الذي يمكن أن تؤديه : تهدف  . الهدف من الدراسة3.1

 صناديق الثروة السيادية في معالجة القضايا الاجتماعية والبيئية كتغير المناخ وحقوق الإنسان.

تكمن أهمية الدراسة في كونها تبحث في آليات صندوق التقاعد  . أهمية الدراسة :4.1

 يا وبيئيا.الحكومي النرويجي لدعم الاستثمار المسؤول اجتماع

فرضت علينا طبيعة الموضوع الاستعانة بالمنهج الوصفي  . منهجية الدراسة :5.1

للاقتراب من الواقع فهو المناسب لوصف الظاهرة وتصنيفها وتحليلها وإخضاعها للدراسة 

 الدقيقة .

 المحاور التالية: سنعالج إشكالية الدراسة من خلال التطرق إلى و 

 السيادية، ومختلف مسؤولياتها ،صناديق الثروة  -

 العالمي، -نشأة و تطور صندوق التقاعد الحكومي النرويجي -

 الإستراتجية الاستثمارية لصندوق التقاعد الحكومي النرويجي، -

  العالمي . -الاستثمار المسؤول للصندوق التقاعد الحكومي النرويجي -                 

 

 صناديق الثروة السيادية، ومختلف مسؤولياتها  -2

تعرف صناديق الثروة السيادية على أنها "صناديق أو ترتيبات للاستثمار ذات غرض 

خاص تملكها الحكومة العامة، وتنش ئ الحكومة العامة صناديق الثروة السيادية لأغراض 

دارتها لتحقيق أهداف اقتصادية كلية، وهي صناديق تحتفظ بالأصول أو تتولى توظيفها أو إ

مالية، مستخدمة في ذلك استراتيجيات استثمارية تتضمن الاستثمار في الأصول المالية الأجنبية، 

وتنشأ صناديق الثروة السيادية في العادة معتمدة على فوائض ميزان المدفوعات، أو عمليات 
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أو الإيرادات المتحققة النقد الأجنبي الرسمية، أو عائد الخصخصة، أو فوائض المالية العامة، 

من الصادرات السلعية، أو كل هذه الموارد مجتمعة، ويضم صندوق النقد الدولي في تعريفه 

هذا " صناديق استقرار العائدات، وصناديق الادخار، وصناديق تمويل التنمية، وصناديق 

 International Monetary) احتياطات التقاعد الحكومية غير المقترنة بالتزامات تقاعدية صريحة

Fund , 2008, p. 37) . 

وبذلك فإن الأصول المستبعدة من صناديق الثروة السيادية تتضمن احتياطيات النقد 

الأجنبي التي تحتفظ بها السلطات النقدية للأغراض التقليدية المتعلقة بميزان المدفوعات 

المؤسسات المملوكة للدولة بمفهومها التقليدي، أو صناديق تقاعد والسياسة النقدية، أو أصول 

 موظفي الحكومة، أو الأصول التي تدار لصالح أفراد.

تم تأسيس أول صندوق سيادي في خمسينيات القرن الماض ي وهو الهيئة العامة 

 133 حاليا يوجد، و (Behrendt & Kodmani, 2009, p. 4) 1953 ستثمار الكويتية وهذا  سنةللا 

 9.1أصولا بأكثر من  تدير ،(Sovereign Wealth Fund Institute, 2021a) صندوقا سياديا في العالم 

 Sovereign Wealth ) 2020تريليون دولار وهذا وفقا لمعهد صناديق الثروة السيادية مع نهاية سنة 

Fund Institute, 2021b) ، وتنش ئ الحكومات هذه الصناديق لأهداف مختلفة ترتبط بشكل او بأخر

بمسئوليات الدولة المنشة للصندوق و سيادتها، فإذا ما قمنا بدراسة تاريخية لنشأة و تطور 

المدى لصناديق الثروة صناديق الثروة السيادية سوف يتضح لنا أن الأهمية المحتملة طويلة 

السيادية والعوامل التي قد تعزز تطور الصناديق الجديدة في البلدان المختلفة أعمق من أن 

ة أن صناديق الثروة السيادية تدفعها معايير مختلف وهذا يعني ،ائداتيقتصر على تعظيم الع

به كل من آدم وهذا الطرح  يتوافق مع ما جاء  يست بالضرورة معايير الربح و الخسارة لو 

"، حيث حاولا الباحثان باقتراح Ashby H. B. Monk "" وأشبي مونك  Adam Dixon"  دكسون 

تصنيف غير تقليدي لصناديق الثروة السيادية و التي تتوافق تقريبا مع المسؤوليات و الأولويات 

خمسة أنواع رئيسية  التصنيفالمختلفة الخاصة بالدول المالكة لهذه الصناديق، ويتضمن هذا 

هي: صناديق ما بعد الاستعمار، صناديق الريع، الصناديق المنتجة، الصناديق المناطقية 

  .، والصناديق الأخلاقية )الفاضلة()الإقلمية(

ونشير أن هذا التصنيف الاستقرائي لا يحل محل التصنيفات الأخرى،" بل هو اختزال 

لمختلف  ، وهذا(58، صفحة 2015)بن حمد الشرقي، "  ريخي لتحقيق فهم أعمق بصورة اكبرتا

مسؤوليات هذه الصناديق، وفيما يلي شرح لأنواع صناديق الثروة السيادية كما أوردها 

 مونك :و   دكسون 
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 صناديق الثروة السيادية لمرحلة ما بعد الاستعمار:. 1.2

مشية داخل التقسيم ما بعد الاستعمار مناصب هاالنظر إلى احتلال العديد من دول ب

يوكل لمثل هذا النوع من يعتبر أمر بالغ الأهمية، لذلك ، فإن تعزيز سيادتها العالمي للعمل

وبالتالي القيام بتحسين الصناديق مسؤولية زيادة قدرة الدولة المالكة للصندوق على الاندماج، 

بكون " أن دول ما بعد  ولة، و يفسر ذلكللعجز السيادي الملاحظ في هذه الد–جزئي  –

أن تنسجم بسهولة  دولة 195طيع في نظام عالمي من ، وخاصة الصغيرة منها لا تستالاستعمار

داخل مجموعاتها الحدودية،  ونتيجة لذلك، قد تسعى دول ما بعد الاستعمار إلى أن تستقل 

، وفي هذا  النظيرة الأكثر قوةأن تكتسب قبولا على نطاق أوسع من مجموعات الدول بنفسها، و 

السياق يستطيع الصندوق السيادي أن يعطي الدولة قدرة اكبر على الاندماج مع الدول الأقوى 

من خلال الاستثمار بها، والاندماج في مؤسسات مثل الشركات متعددة الجنسيات أو أي شركات 

بالتالي على الصعيد لعالمي و تكن مطلقة في الاقتصاد اغير حكومية أخرى لها قدرة هائلة إن لم 

وكمثال على هذا النوع من الصناديق، استشهد ، (Dixon & Monk, 2010, pp. 13-14)  "السياس ي

بعد أن نالت   2005بصندوق النفط لتيمور الشرقية الذي أسسته سنة   دكسون ومونك

 من الاحتلال الاندونيس ي. 2002استقلالها  رسميا سنة 

 صناديق الثروة السيادية الريعية : . 2.2

بالنسبة للدولة الريعية تشارك نسبة قليلة فقط من السكان في إنتاج هذا الريع، 

لا تحتاج إلى فرض ضرائب على السكان، وإذا فرضتها فإنها  ونتيجة لذلك فإن الدولة الريعية

ستفرض نسبة ضعيفة جدا، وهذا ما يجنبها تقريبا من المساءلة الشعبية التي تأتي نتيجة 

فرض الضرائب، وبذلك يكمن دور صناديق الثروة السيادية في كونه " مؤسسة التي تستخدم 

 ,Dixon & Monk) "والأهم من ذلك تعزيزه، حاكمالنظام الللحفاظ على لتوفير ضمان طويل الأمد 

2010, p. 15).  ديق الثروة السيادية في من أقدم صنا بصندوقينولقد استشهد  في هذا الصدد

ووكالة بروناي للاستثمار  ، 1953التي تأسست سنة  (KIAهيئة الاستثمار الكويتية )وهما: العالم 

(BIA ) كأمثلة على المنطق الريعي 1983التي تأسست سنة. 

 صناديق الثروة السيادية المنتجة ) الإنتاجية( : .3.2

تشكل معظم الاقتصاديات الوطنية جزءا من "شبكة الإنتاج العالمية المركبة التي  تميز 

 ,Dixon & Monk, 2010) إنتاج و توزيع و استهلاك السلع و الخدمات في اقتصاد يزداد عولمة "

p. 19) وبحسب دكسون ومونك، فان الوظيفتين الرئيسيتين اللتين تميزان السبب الجوهري ،

 محاولة استخراج الجزء الأكبر من القيمة الناتجة من: ديق الثروة السيادية المنتجة همالصنا

القيام و تقليل عدم التماثل الموجود في الشبكات العالمية ، منهسلاسل القيمة العالمية، و 
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تستطيع باستثمارات إستراتيجية في بعض الأنشطة ) مثل البحث و التطوير و التوزيع ( والتي 

هذا النوع من صناديق الثروة السيادية مرتبط بالدول الأسيوية و ، جزئيا إعادة تشكيل الشبكة

مار الصينية  التي تأسست سنة النوع هو مؤسسة الاستثعالية النمو، وخير مثال على هذا 

2007. 

 صناديق الثروة السيادية المناطقية ) الإقلمية (: .4.2

على الرغم من التطورات الكبيرة في سياسات التجارة الحرة إلا أن جميع الحكومات في 

هم و تلى شركاتي تفرضها هذه السياسات عالعالم تبدي قلقا دائما تجاه الضغوط التنافسية ال

تحاول بعض الحكومات أن تلعب دورا متوازنا بين إشباع المصالح المحلية، على اقتصاداتهم ، و 

وفي هذا الصدد تستخدم ، (Dixon & Monk, 2010, p. 20) و البقاء ملتزمة للتجارة الحرة "

ا لمساعداتها في لعب هذا الدور المتوازن، وكملثروة السيادية المناطقية صناديق االحكومات 

السبب الجوهري الصريح أو الضمني لإقامة هذه الصناديق يفسر كل من دكسون و مونك فان "

 .(Dixon & Monk, 2010, p. 21)هو دعم تنافسية الشركات المحلية داخليا وخارجيا على حد سواء" 

وكمثال على هذا النوع من الصناديق، استشهد دكسون ومونك بصندوق الاستثمار الفرنس ي 

مليار يورو،  20والذي خصص له ما قيمته  2008الجديد الذي أنشأته الحكومة الفرنسية عام 

ك ومن المفارقات، فإن الدافع لإنشاء هذا الصندوق نابع من مخاوف الحكومة الفرنسية آنذا

 من استحواذ صناديق الثروة السيادية الأخرى على الاستثمارات الإستراتيجية  .

 صناديق الثروة السيادية الأخلاقية ) الفاضلة (:. 5.2

لأجيال و" تواجه الديمقراطيات المتقدمة المعاصرة موضوعان رئيسيان للعدالة بين ا

كارثية على الشيخوخة الديمغرافية. ويخلف هذان العنصران أثارا هما: التدهور البيئي و 

في خسارة  ويمكن لأي فشل في التخطيط لهما أن يتسبب، السيادة المحلية على المدى الطويل

وعلى هذا النحو، أصبحت مواجهة ذلك مصدرا لشرعية العديد من  ،السلطة والسيطرة محليا

ذه الصناديق السيادية بأنها فاضلة أو أخلاقية، مع صناديق الثروة السيادية، وعليه نعرف ه

الإشارة لكون هذه الصناديق تراعي السلوك الأخلاقي في جميع أنحاء العالم، سواء كان ذلك من 

ويرى دكسون . (Dixon & Monk, 2010, p. 23)حيث البيئة أو أي ش يء آخر )مثل حقوق الإنسان( " 

ومونك ان هذا النوع من صناديق الثروة السيادية مرتبط بالدول الأوروبية التي تتميز بشيخوخة 

نجد صندوق  الأخلاقيةيئة و كمثال على الصناديق مواطنيها السريع و بمراعاتها لمسائل الب

 على المستوى المحليإضفاء الشرعية  والذي يعمل على  ،(GPF-G) التقاعد الحكومي النرويجي

الاستثمار من خلال الدولي على المستوى  و ( يةالنرويج)وهو أمر مهم للغاية في الديمقراطية 
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 ،سيكون وجود هذا الصندوق في خطر بدون هذا النهج الأخلاقيالمسؤول اجتماعيا وبيئيا، ف

لأنه يوفر للدولة درجة من الضمان بأن سيادتها  ن المهم الحفاظ على هذا الصندوق وم

  لمدى الطويل.ستُحفظ على ا

 العالمي -صندوق التقاعد الحكومي النرويجي نشأة و تطور  -3

 وهو اسمه الرسميصندوق النفط النرويجي، أو صندوق التقاعد الحكومي العالمي يعد 

تريليون دولار اي ما يقابل  1.356اكبر صندوق سيادي في أوروبا والعالم، حيث يدير ما قيمه 

، (NBIM, 2021c) 2021مليار كرونة نرويجية وهذا وفقا لأرقام النصف الأول من عام  11673

دوق، فقد تقرر استثمار ، وكما يوحي اسم الصنأكملهتمتلك الحكومة النرويجية الصندوق ب

 الصندوق في الخارج فقط.

 نشأة صندوق التقاعد الحكومي العالمي :.1.3

، تم اكتشاف أحد أكبر حقول النفط البحرية في العالم قبالة النرويج. 1969ام في ع

وأصبحت بذلك النرويج من أهم الدول النفطية و حققت عوائد مالية ضخمة ساهمت في 

بشكل كبير. ولكون الاقتصاد النرويجي لا يمكنه استيعاب هذه العوائد تنمية اقتصاد البلاد 

تقرر في وقت مبكر أنه يجب استخدام عائدات النفط والغاز بحذر لتجنب الاختلالات في 

 2004لعام  2المعدل بالقانون رقم  36اقر البرلمان النرويجي القانون  1990الاقتصاد، وفي عام 

 ، وتم إنشاء ما يعرف الآن باسم(34، صفحة 2008)عبد السلام على،  لدعم هذا التوجه

 .1996ولكن الصندوق لم يبدأ العمل به إلا في عام صندوق التقاعد الحكومي العالي، 

صندوق ح ليصب من صندوق النفط النرويجي 2006ام ير اسم الصندوق في عوقد تغ

، ومع هذا لا يعكس الاسم الجديد طريقة عمل (NBIM, 2021b) (GPFG)ي  المعاش الحكومي العالم

الصندوق إذ أن معظم العائدات تؤول إلى قطاع النفط وليست اشتراكات التقاعد، فهو يعتبر 

كأداة سياسة مالية تعمل على المساعدة في التسيير الطويل الأمد لعائدات النفط، وقد تم 

د المتزايد للمتقاعدين، وللتكيف مع إنشاء الصندوق من أجل المساعدة في توفير النفقات للعد

انخفاض الدخل القومي، وعلى هذا النحو كان الصندوق وسيلة للادخار وتحقيق الاستقرار، 

، اتسع نطاق استثمار الصندوق ليشمل الأسهم بدأت عائدات النفط في الارتفاعوعندما 

 .(Shediac & Samman, 2009, p. 14) والسندات غير الحكومية

" نيابة عن وزارة المالية التي تملكه NBIM ستثمار "يدير الصندوق بنك النرويج لإدارة الا 

كوحدة استثمار للبنك  1998هي الأخرى نيابة عن الشعب النرويجي، وتم تأسيسه في عام 

ة في ذلك على خبرتها، المركزي وهذا من أجل تسيير الثروة المالية النرويجية تسييرا كليا معتمد

وقد تم هيكلة عمليات بنك النرويج لإدارة الاستثمارات على أسس تجارية مع أهم المكاتب المالية 
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في العالم، والهدف منه هو تنفيذ إستراتيجية الاستثمار التي وضعتها وزارة المالية، وتهدف هذه 

تلال مكانة في المؤسسات التي الإستراتيجية بدورها إلى حماية المصالح المالية للصندوق واح

 .(NBIM, 2008, p. 3) يستثمر فيها وتوسيع عالم الاستثمار 

 تطور القيمة السوقية لصندوق التقاعد الحكومي العالمي: . 2.3

، 1996منذ إجراء التحويل الأول إلى حساب صندوق التقاعد الحكومي العالمي في عام 

تتوقف قيمته عن النمو، خاصة في الأعوام العشرة الأخيرة حيث تضاعف حجمه ليصبح لم 

 .2021تريليون دولار أمريكي سنة  1.356
 : تطور رأس مال الصندوق )الوحدة مليار دولار أمريكي( (01) رقم الشكل

 
        Source: NBIM(2021c), The fund’s development, from Norges Bank Investment 

Management : https://www.nbim.no/ 

، يتبين أن القيمة السوقية للصندوق شهدت اعلي مستويات النمو  1من خلال الشكل 

، وهذا بسبب التحويلات الرأسمالية الكبيرة من وزارة المالية 2014و 2009في الفترة ما بين 

العائدات النفطية المرتفعة ، وأيضا بسبب ما حققه الصندوق من عوائد سنوية قدرها  نتيجة 

، ما يعني نجاح الصندوق في إدارة 2021ونهاية النصف الأول من عام   1998يناير  1يين % 6.6

العوائد النفطية للنرويج حيث حقق الصندوق أعلى عائد ممكن على المدى الطويل مع وجود 

 مخاطر مقبولة.

ويجب الإشارة، أن صندوق التقاعد النرويجي قد تأثر بشكل ملحوظ بجائحة فيروس 

 مليار كرونة 1692أي ما يقابل  % 19.9الصندوق من نسبة  عائد كورونا، حيث انخفض 

 مليار كرونة 1070أي ما يقابل  % 10.9إلى نسبة  2019، في عام (NBIM, 2019, p. 3)  نرويجية
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مليار كرونة نرويجية في  990أي  % 9.4، والى نسبة (NBIM , 2020, p. 3)  2020في عام  نرويجية

 .(NBIM, 2021a, p. 2) 2021 النصف الأول من عام

 الاستثمارية لصندوق التقاعد الحكومي العالميالإستراتيجية   -4

العالمي يعد من أحسن صناديق الثروة السيادية  -صندوق التقاعد الحكومي النرويجي 

 ،
ً
من حيث تطبيقه لمبادئ الشفافية والإدارة الرشيدة والقواعد المحاسبية المتفق عليها دوليا

مادويل الذي أعده كل من  -رجفي مؤشر لينابو  10درجات من  10حيث تحصل الصندوق على 

" من معهد صناديق الثروة  Carl Linaburg وكارل لينابورغ "" Michael Maduellمايكل مادويل " 

% في 98، كما حقق الصندوق درجة  (Sovereign Wealth Fund Institute, several years) السيادية

 ,Bagnall & Truman) مستوى صناديق العالمعلى  نسبة في هذا المؤشرمؤشر ترومان  وهي أعلى 

2013, p. 8) 94بواقع  2013، واحتل المركز الأول من حيث الامتثال لمبادئ سانتياغو لسنة % 

(GeoEconomica, 2014, p. 3)ؤشرات ساعدت  في تعزيز سمعة الصندوق باعتماره ، وكل هذه الم

 نموذجا للشفافية و الحوكمة الرشيدة. 

وفيما يخص الإستراتجية الاستثمارية للصندوق فلقد شهدت تطورا عبر الزمن، ففي 

السنوات الأولى من إنشاء الصندوق كان يعمل وفقا للنموذج الاستثماري التقليدي،  فسلوكه " 

ى المدى الطويل، وتتكون المحفظة المالية للصندوق من أدوات الدخل الاستثماري موجه عل

، حيث كان (Mehrpouya, Huang, & Barnett, 2009, p. 67) الثابت وحيازة أسهم صغيرة ومتنوعة"

% ، 60وبذلك فان السندات تمثل   ،% 40نشاط الصندوق الاستثماري يشمل الأسهم بنسبة 

 .(NBIM, 2021b) %60تم رفع نسبة الأسهم في المحفظة الاستثمارية للصندوق إلى  2007وفي 

وفي  ،تم توسيع النشاط الاستثماري للصندوق ليشمل القطاع العقاري  2010وفي سنة 

أضاف الصندوق لمحفظته مجال البنية التحتية للطاقة المتجددة من خلال إعلانه   2021أفريل 

%  من 50عن أول استثمار له في البنية التحتية للطاقة المتجددة. حيث وقع اتفاقية لشراء 

 .(NBIM, 2021b)  في هولندا "  Borssele 1 & 2 "  2د أن 1مزرعة طاقة الرياح بورسيل

 وبعد كل هذه التطورات أصبح صندوق التقاعد الحكومي العالمي النرويجي يتميز بكونه :

 صندوق يستثمر على المدى الطويل:   .1.4

الصندوق موجود للمساعدة في تمويل دولة الرفاهية النرويجية للأجيال القادمة، 

حيث يعتمد الصندوق على الاستثمار في  وبالتالي يجب أن يكون له أفق استثماري طويل،

التنمية المستدامة لتحقيق عائد طويل الأجل. وهذا لكون له مصلحة في أن تكون الشركات 

مة على تلبية احتياجاتهم قادرة على تلبية احتياجات الحاضر دون المساس بقدرة الأجيال القاد
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محفظة الصندوق أكثر قوة  يمكن للتنمية المستدامة أن تجعل الشركات في، بحيث الخاصة

 وتساهم في عائد الصندوق على المدى الطويل.

 صندوق يستثمر على مستوى العالم: .2.4

الصندوق يستثمر رأس ماله خارج النرويج، وذلك نظرا لصغر حجم السوق النرويجية، 

  دولة، 73تتواجد استثمارات الصندوق في  2020بنك النرويج  لسنة فوفقا للتقرير السنوي ل

شركة حول العالم، حيث بلغ متوسط  9123عملة في حوالي  49وتعامل  الصندوق بأكثر من 

 ، (NBIM , 2020, p. 32) %1.4حيازته في الشركات المدرجة في العالم 

في  %32.0من الصندوق في أمريكا الشمالية، و% 45.6 نسبتهما  ويستثمر الصندوق 

من استثمارات % 9.4في آسيا والمحيط الهادئ، وشكلت الأسواق الناشئة  % 20.1، وأوروبا

 يتضح أن الصندوق قد نجح في مسعاه الرامي إلى تقليلوعليه  ،(NBIM , 2020, p. 32) الصندوق 

، في المقابل لا زال دون النسبة 2012حجم الاستثمارات في أوروبا و الذي تقرر العمل عليه سنة 

 .(NBIM, 2021b) % 10المطلوب استثمارها في الأسواق الناشئة المحددة بـ 

 صندوق يستثمر على نطاق واسع: .3.4

ستثمار، حيث يُستثمر معظم الصندوق في الأسهم ـ للا يستثمر الصندوق في أربع مجالات 

وفي  و جزء آخر في السندات، والشريحة المتبقية في العقارات والبنية التحتية للطاقة المتجددة،

مليار  927.988في الأسهم أي ما يقابل   %72.8ما نسبته  استثمر الصندوق  2020نهاية عام 

دولة حول العالم، وما نسبته  69تمي لـ شركة تن 9123 حصص صغيرة في دولار من خلال

 45سند تنتمي لـ  1245مليار دولار أمريكي من خلال  314.786في السندات أي ما يقابل  24.7%

عقار ينتمي  867مليار دولار أمريكي  من خلال  31.898في العقارات أي ما يقابل  %  2.5دولة، و

أما الاستثمار في البنية التحتية وبشكل أساس ي في مشاريع طاقة ، (NBIM , 2020, p. 7) دولة 14لـ 

الرياح والطاقة الشمسية فتم إدراجه في مجالات الاستثمار الجديدة للصندوق و هذا في جانفي 

 .2021أفريل 7، وكما اشرنا سابقا  إن أول استثمار للصندوق في هذا المجال في 2020

 العالمي -المسؤول لصندوق التقاعد الحكومي النرويجيالاستثمار  -5

الاستثمار  أخربمعنى  أو الاستثمار المسؤول بالنسبة لصناديق الثروة السيادية يعد 

، وهذا الأخلاقيةهو ذلك الاستثمار الذي "يراعي من خلاله شتى الجوانب و المعايير  الأخلاقي

المالك  (269، صفحة 2021)هني،  للمجتمع"القيمية الأخلاقية و تجنبا للمساس بالمنظومة 

ملوك من قبل وزارة المصندوق التقاعد الحكومي النرويجي وهذا ما ينطبق على للصندوق،  

فتوجهات الاستثمار للصندوق تتأثر بالرأي العام  المواطنين النرويجيين، المالية نيابة عن
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وعندما بدأ الصندوق الاستثمار في الأسهم وبدأت قيمته في الارتفاع،  1998ية النرويجي. ففي نها

 إنماطالب المواطنون بعدم اقتصار الغرض من الصندوق على تحقيق العدالة بين الأجيال و 

يتعداه ليشمل المساهمة في تنفيذ القيم والمعايير المقبولة عالميًا. وفي نفس السنة،  أنيجب 

وهي أكبر شركة تأمين في النرويج ، قائمة  ،"Kommunal Landspensjonskasseوضعت شركة "

سوداء للشركات ذات الأنشطة غير الأخلاقية، واتضح أن الصندوق لديه استثمارات في العديد 

بة للرأي العام ، وهو أمر غير مقبول أخلاقيا بالنس(Wirth, 2018, p. 186) من تلك الشركات

 النرويجي.

وفي نفس الإطار،وتحت ضغط الرأي العام  النرويجي قررت وزارة الماليـة تشـكيل لجنـة فـي 

، مـن أجـل اقتـراح و أسـتاذ فـي القـانون وهـ" Hans Petter Graverبرئاسـة هـانز بيتـر جرافـر " 2002عـام 

الأساس الذي يمكن للبرلمـان مـن خلالـه أن يقـرر اللـوائح الأخلاقيـة، وتـم تسـليم التقريـر المعنـون بــ 

وحــدد مجموعــة مــن القــيم الأخلاقيــة المقبولــة دوليًــا المتعلقــة  2003جــوان  25" فــي Graver"تقريــر 

ادئ الأمــم المتحــدة ومنظمــة بحقــوق الإنســان وإدارة الشــركات وحمايــة البيئــة ، وهــذا بنــاءً علــى مبــ

وســلط التقريـر الضـوء علـى اثنـين مــن ، (Chesterman, 2007, p. 585) التعـاون الاقتصـادي والتنميـة

 (Wirth, 2018, p. 186) الالتزامات الأخلاقية الرئيسية:
ضـــمان العوائـــد الماليــــة بهـــدف ضـــمان حقــــوق الأجيـــال مـــن الثــــروة النفطيـــة حتـــى عنــــدما - 

 تنضب الاحتياطيات النفطية.  

الــذين يتــأثرون بالشــركات التــي يســتثمر  للأطــرافالحاجــة إلــى احتــرام الحقــوق الأساســية   -

 فيها صندوق التقاعد الحكومي العالمي. 

أخلاقيــــات المهنــــة وصــــادق علــــى مجموعــــة مــــن ، أنشــــأ الصــــندوق مجلــــس 2004وفــــي عــــام 

المبــــادئ التوجيهيــــة الأخلاقيــــة التــــي تشــــمل معــــايير الانتهاكـــاـت لحقــــوق الإنســــان أو الإضــــرار بالبيئــــة 

، ومع مـرور الوقـت، أدرجـت معـايير مناخيـة جديـدة محـددة فـي هـذه 2010ليبدأ العمل بها في سنة 

، أصــــــبح مجلـــــس الأخلاقيــــــات يرســــــل 2015المجموعـــــة مــــــن المبـــــادئ التوجيهيــــــة. ابتــــــداءً مـــــن عــــــام 

 مــن وزارة الماليــة. ليقــرر المجلــس التنفيــذي لبنــك النــرويج 
ً
توصــياته مباشــرة إلــى بنــك النــرويج بــدلا

معيـارا جديــدا "  Norges"، أدخـل بنـك 2016. وفـي عــام (NBIM, 2021b) مراقبـة واسـتبعاد الشـركات

للكربــــون يمنــــع الاســــتثمار فــــي شــــركات الطاقــــة القائمــــة علــــى الفحــــم وشــــركات تعــــدين الفحــــم التــــي 

% أو أكثـــر مـــن عملياتهـــا علـــى 30% أو أكثـــر مـــن دخلهـــا مـــن الفحـــم الحـــراري أو القاعـــدة 30تســـتمد 

 United Nations )الفحــم الحـــراري، ســـواء كانـــت هـــي نفســها أو مـــن خـــلال الشـــركات التابعـــة لهــا 

Environment Programme Resources and Markets Branch, 2017, p. 54)  . 
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 لا ات، أصبح الاسـتثمار المسـؤول ذات البعـد الاجتمـاعي والبيئـي طور ومع كل هذه الت
ً
جـزءا

يهـــدف الصـــندوق مـــن مـــن إســـتراتيجية الاســـتثمار لصـــندوق التقاعـــد الحكـــومي النرويجـــي. و يتجـــزأ 

خــــلال هــــذا النـــــوع مــــن الاســـــتثمارات إلــــى تحديـــــد فــــرص الاســـــتثمار طويلــــة الأجـــــل وتقليــــل تعـــــرض 

الصــندوق للمخــاطر غيــر المقبولــة. حيــث يقــوم الصــندوق بتقيــيم كيفيــة تــأثير الشــركات علــى البيئــة 

ا اقتصـاديًا أكثـر 
ً
صـداقة للبيئـة. والمجتمع لمعرفة الفرص الاستثمارية في الشـركات التـي تتـيح نشـاط

فــي المقابـــل يرصـــد الشـــركات التـــي لا يســـتثمر فيهــا لأســـباب تتعلـــق بالاســـتدامة أو لأســـباب أخلاقيـــة، 

 ويستند صندوق التقاعد الحكومي النرويجي  في عمله كمستثمر مسؤول على ثلاث آليات ، وهي:

 استخدام الصندوق لحقوق التصويت والحوار مع الشركات التي يساهم فيها: .1.5

 3000اجتمــــاع للمســــاهمين وبعقــــد حــــوالي  11000نويا يصــــوت الصــــندوق فــــي أكثــــر مــــن ســــ

فاســتخدام الصــندوق  لحــق التصــويت يعنــي أن لــه ، (NBIM, 2020b, p. 13) اجتمــاع مــع الشــركات

القــرارات الرئيســية الحـق فــي التــأثير علـى الشــركات عــن طريـق تعيــين مجلــس الإدارة والموافقـة علــى 

فـــــي الشـــــركة. وإذا مـــــا تبـــــين أن مجلـــــس الإدارة لا يتصـــــرف فـــــي مصـــــلحة الصـــــندوق طويلـــــة الأجـــــل 

كمســتثمر ، فقــد يصــوت الصــندوق ضــده خاصــة إذا مــا كانــت القــرارات تنتهــك المبــادئ التوجيهيــة 

 الأخلاقية للصندوق .

الصــــندوق  بطـــــرح اســـــتخدام الحــــوار  مـــــع الشــــركات التــــي يســـــاهم بهــــا، يقـــــوم مــــن خــــلال و 

عائــــد الصــــندوق علــــى المــــدى الطويــــل، القضـــايا البيئيــــة والاجتماعيــــة  التــــي قــــد تكــــون ذات صــــلة ب

رؤيــة واضــحة لكيفيــة تعامــل الشــركات مــع تغيــر المنــاخ، وإدارة الميــاه، وحقــوق الأطفــال،  هلــحيــث 

 وحقوق الإنسان، والشفافية الضريبية، ومكافحة الفساد واستدامة المحيطات. 

الصندوق بتقييم كيفية قيام الشركات بالإبلاغ عن عملها فـي هـذه المجـالات، ويتـابع  ويقوم

الشـركات المختـارة لفهـم كيفيـة تعـاملهم مــع المخـاطر ذات الصـلة بشـكل أفضـل، ولتشـجيعهم علــى 

تحسين تقاريرهم، والجدول الموالي يوضح توزيع الاجتماعات التي قـام بهـا الصـندوق مـع الشـركات 

 .2020اولته من قضايا اجتماعية و بيئية لسنة وفقا لما تن
و التي تناولت القضايا الاجتماعية و  2020: اجتماعات الصندوق مع الشركات في عام   (01رقم ) الجدول 

 البيئة

حصة من محفظة 

 الأسهم. نسبه مئويه

 الفئة موضوع الاجتماع عدد الاجتماعات

 القضايا البيئة  تغير المناخ  536 26.0

 ازالة الغابات 28 3.2

 ادارة المياه  90 5.3
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 استدامة المحيط  24 1.0

 التنوع البيولوجي  11 1.5

 الاقتصاد الدائري  71 4.8

 مواضيع بيئية أخرى  347 17.3

 القضايا الاجتماعية حقوق الإنسان 118 16.3

 حقوق الطفل 17 1.2

 الضرائب والشفافية 62 11.0

 مكافحة الفساد  55 6.5

 مصالح المستهلك  54 5.3

 خصوصية البيانات  18 5.9

 رأس المال البشري  133 11.7

 مواضيع اجتماعية أخرى  382 19.6

        Source: NBIM(2020b), Responsible investment Government Pension Fund Global 2020, p41. 

، من بين المواضيع التي استحوذت عل اهتمام 1وكما هو واضح من خلال الجدول رقم 

هو التغير المناخي ، حيث يعمل الصندوق على حث الشركات على  2020الصندوق في سنة 

ضرورة دمج مخاطر وفرص تغير المناخ ذات الصلة في إستراتيجية الشركة وإدارة المخاطر وإعداد 

 . (NBIM, 2021d, p. 1) التقارير

 المراقبة والاستبعاد بناءً على توصيات مجلس الأخلاقيات: .2.5

بالنظر لرؤية الصندوق للنمو الاقتصادي المستدام، هناك بعض الصناعات والشركات 

من تعرضه  ر في مثل هذه الشركات يحدالتي لا ينبغي أن يستثمر فيها، فمن خلال عدم الاستثما

للمخاطر غير المقبولة، وعليه يقوم الصندوق باستبعاد الشركات أو وضعها تحت المراقبة )قد 

يتم وضع الشركات "تحت المراقبة" للمساعدة في الضغط عليها من أجل التحسين(، وهذا وفقا 

تي ، والن صندوق التقاعد الحكومي العالميللمبادئ التوجيهية لمراقبة واستبعاد الشركات م

، حيث يقدم مجلس أخلاقيات صندوق المعاشات 2014ديسمبر  18اعتمدتها وزارة المالية في 

التقاعدية الحكومي العالمي توصيات إلى بنك النرويج  بشأن المراقبة و استبعاد الشركات من 

بشان إلغاء قرارات المراقبة و الاستبعاد، ليتخذ البنك و بالتحديد وأيضا محفظة الصندوق 

، مع (Council on Ethics for GPFG, 2019, p. 2)س التنفيذي لبنك النرويج قراراته في ذلك المجل

 كانت تتخذها وزارة المالية. 2015جانفي  1قرارات الاستبعاد قبل تاريخ  أنالإشارة 
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المراقبة و الاستبعاد و ن أقعه المبادرة في اتخاذ قرارات بشيجوز لبنك النرويج من مو 

 .Council on Ethics for GPFG, 2019, p) إلغاء ذلك  دون الاستناد إلى توصيات مجلس  الأخلاقيات

التوصيات في حالة معيار الفحم القائم على المنتج ، بل تستند إلى توصيات  إلىكما لا يستند ، (5

 .(NBIM, 2021e) في بنك النرويج من إدارة الاستثمار 

وتضمن آلية الاستبعاد الرسمية عدم استثمار الصندوق في الشركات التي تعتبر منتجاتها 

 144أو سلوكها غير أخلاقي، وعلى هذا الأساس استبعد من استثماراته لائحة تضم أكثر من 

من قيمة  %1.96مليار كرونة نرويجية أو  214ا يعادل بم 2020إلى نهاية عام  2012شركة منذ 

أهم باب الاستبعاد و أسرصد لنا عدد الشركات المستبعدة و الصندوق، والجدول الموالي ي

 : 2020ديسمبر  31الشركات المستبعدة منذ تبني الصندوق لآلية الاستبعاد إلى غاية 
 2020ديسمبر  31: الشركات المستبعدة من صندوق التقاعد الحكومي العالمي لغاية  (02رقم ) الجدول 

القيمة  مثال عن الشركات المستبعدة

 السوقية 

عدد 

 الشركات 

 المعيار

 الاستثناءات القائمة على المنتج 106 176 

Airbus Finance BV,2005 68 17 إنتاج أنواع معينة من الأسلحة 

Altria Group Inc 

 2010الولايات المتحدة الامريكية، 

 إنتاج التبغ 16 50

Aboitiz Power Corp  

 2016فلبين ،  

تعدين الفحم الحراري أو إنتاج  73 58

 الطاقة القائمة على الفحم

 الاستثناءات القائمة على السلوك 38 38 

Formosa Chemicals & Fibre 

Corp ،2020، تايوان 

 انتهاكات حقوق الإنسان 8 4

Shikun & Binui Ltd 

 2012إسرائيل،  

الانتهاكات الجسيمة لحقوق الأفراد  1 0

 في حالات الحرب أو النزاع

Duke Energy Corp 

 2016الولايات المتحدة الامريكية، 

 أضرار بيئية جسيمة 17 27

ZTE Corp ،الفساد الجسيم 2 1 2016، الصين 

Elbit Systems Ltd 

 2009إسرائيل ، 

انتهاكات أخرى خطيرة بشكل خاص  2 0

 للمعايير الأخلاقية الأساسية

Thoresen Thai Agencies PCL ،

 2018تايلاند، 

الأضرار البيئية الجسيمة وانتهاكات  4 1

 حقوق الإنسان

Imperial Oil Limited، ،انبعاثات غازات الاحتباس الحراري  4 6 2020كندا 
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 المجموع 144 214 

  الجدول بالاعتماد على:تم إعداد المصدر: 
- NBIM (2020b), Responsible investment Government Pension Fund Global 2020, p85; NBIM(2021e, September 2), 

Observation and exclusion of companies, from: https://www.nbim.no/en/the-fund/responsible-investment/exclusion-

of-companies/ 

 الاستثمارات البيئية :. 3.5

قام صندوق التقاعد الحكومي النرويجي بإنشاء حافظة للاستثمارات البيئية سنة 

 Environmental " ، ومنذ ذلك الحين، والصندوق بزيد من مخصصات التفويضات البيئة2010

Mandates" مليار كرونة سنة  20ت قدرها بشكل تدريجي، حيث انتقل الصندوق من مخصصا

 مليار كرونة 50إلى  30ما بين ، و 2011سنة  نرويجية مليار كرونة 30إلى  20، إلى ما بين 2009

 2016سنة  كاستثمارات بيئية نرويجية مليار كرونة 60إلى  30، وما بين 2014سنة  نرويجية

(NBIM, 2018, p. 103) في أسهم تابعة لـ  نرويجية مليار كرونة 62.3تم استثمار 2019، وفي سنة

في السندات الخضراء بموجب تفويضات بيئية  نرويجية مليار كرونة 17.1شركة و  77

 نرويجيةمليار كرونة  100استثمر الصندوق  2020، ومع نهاية (NBIM, 2019b, p. 81)مخصصة 

 .(NBIM, 2020b, p. 78) فويضات بيئية مخصصةشركة بموجب ت 90في أسهم في 

يتم إدارة التفويضات البيئية بشكل كلي من داخل النرويج، وقد عادت الاستثمارات في 

، وبلغ العائد السنوي على 2020% في عام 34.3الأسهم بموجب التفويضات البيئية بنسبة 

 ,NBIM) % 9.5ما نسبته  2020نهاية سنة  إلى 2010إنشائها في عام استثمارات الأسهم منذ 

2020b, p. 78) يعمل الصندوق على زيادة  أنالجيد للاستثمارات البيئة من الممكن  للأداء، و وفقا

 مخصصات التفويضات البيئية في المستقبل .

رئيسية من مجالات الأنشطة البيئية وهي: الطاقة  أنواعيستثمر الصندوق في ثلاثة 

و الطاقة النظيفة وكفاءة الطاقة، وإدارة الموارد  منخفضة الانبعاثات والوقود البديل،

%على الأقل من أعمالها في أحد هذه 20الطبيعية، حيث يشترط الصندوق أن يكون للشركات 

تفويضات البيئية (، وتتوافق هذه الفئات المجالات ليتم تضمينها في القسم المرتبط بالبيئة )ال

الثلاث أيضًا إلى حد كبير مع أهداف الأمم المتحدة للتنمية المستدامة للمناخ والطاقة النظيفة 

 .(NBIM, 2020b, p. 78)  وإدارة الموارد

وفي سبيل دعم توجهاته وفي الأخير، نشير أن  صندوق التقاعد الحكومي النرويجي 

للشركات في محفظته منذ عام " Carbon footprintالبيئية اعتمد تحليل البصمة الكربونية "

. حيث يوفر هذا التحليل نظرة دقيقة على مستوى انبعاثات الكربون من الشركات التي 2015

ويشكل  يستثمر فيها،  ويمكن أن يلقي الضوء أيضًا على المخاطر والفرص عبر الصناعات،
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أساسًا لتقييم كيفية تأثير التعديلات على المحفظة الاستثمارية للصندوق على إجمالي 

 الانبعاثات من الشركات المستثمر فيها.
 2020-2017: البصمة الكربونية لمحفظة الأسهم للصندوق للفترة  ( 03رقم ) الجدول 

 السنة 2017 2018 2019 2020

البصمة الكربونية لمحفظة  92,388 107.569 107,441 100,915

الأسهم. ألف طن من مكافئ 

 ثاني أكسيد الكربون 

 تم إعداد الجدول بالاعتماد على: المصدر:
NBIM (2017), Responsible investment, Government Pension Fund Global 2017, p 65 ; NBIM (2018), Responsible 

investment, Government Pension Fund Global 2018, p 95; NBIM (2019b), Responsible investment Government Pension 

Fund Global 2019,p 77; NBIM (2020), Annual report 2020 , Government Pension Fund Globa, p 74. 

في  أنهاالمي للبصمة الكربونية للصندوق تشير تقديرات صندوق التقاعد الحكومي الع

انخفاض مستمر، وهذا الانخفاض مدفوع لحد كبير بعمليات الاستبعاد التي قام بها الصندوق 

عات ذات للشركات الأكثر تلويثا كالشركات التي تولد الطاقة من الوقود الأحفوري والقطا

أن  2018"حيث تكشف حسابات مثل المواد الأساسية والصناعات، ،الاستهلاك العالي للطاقة

%. هذا يرجع 14الاستثناءات خفضت انبعاثات الكربون من الشركات في المؤشر القياس ي بنسبة 

 .(NBIM, 2019c) بشكل رئيس ي إلى الاستثناءات بموجب معيار الفحم"

بيئية في تخفيض ال صصات التفويضاتبالإضافة إلى ما سبق، ساهمت الزيادة في مخ

البصمة الكربونية للصندوق وان كان بشكل محدود، وهذا بسبب محدودية  إجمالي

% من إجمالي استثمارات 1المخصصات فهي و بالرغم من الزيادة لا تتعدى نسبتها عن  

 الصندوق . 

 

  الخاتمة: -6

التقاعد من التناقضات التي يبديها صندوق من خلال الدراسة تبين انه وبالرغم 

جا للاستثمار الأخلاقي في العالم، فمن جهة يكون نموذ أنالعالمي قي سعيه  -الحكومي النرويجي

هذا يعني أن مصدر أمواله من أكثر الصناعات تلويثا، إلا انه استطاع يعتبر صندوق نفطي و 

مجلس ماده على تجاوز هذا الوضع بفضل تبنيه للمبادئ التوجيهية للاستثمار الأخلاقي واعت

بين المواطنين النرويجيين وأيضا  نشاطه الاستثماري  ية علىمن إضفاء الشرع مكنه الأخلاقيات

على مستوى العالم، بل وساهم أيضا في الضغط على الشركات وتشجيعهم على تبني إدارة 
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مسؤولة عندما يتعلق الأمر بحقوق الإنسان والحوكمة والبيئة، وفضح  العديد من الشركات 

فرضية وكل ما سبق يتماش ى مع توقعات ، ق أضرارا بالبيئة أو تنتهك حقوق الإنسانالتي تلح

 .الدراسة

من إثبات ) الأخلاقي( وتمكن الصندوق من خلال تبنيه لهذا النهج من الاستثمار المسؤول 

أن الدوافع من استثماراته في العالم بعيدة كل البعد عن أي أهداف جيوسياسية، فالصندوق  

، وينتقي استثماراته بناءا على المبادئ الأخلاقية و شركات من جميع أنحاء العالمدف اليسته

أيضًا بالأخذ بعين الاعتبار المصالح الاقتصادية طويلة الأجل بمعنى أن الشركات غير الصديقة 

للبيئة يجب أن تفقد قيمتها السوقية في المستقبل، في حين أن الشركات التي تراهن على 

فة وتحترم حقوق الإنسان ستكتسب القدرة على التطور و الاستمرار في الطاقات النظي

 المستقبل.

 كما خلصت الدراسة إلى عدة نتائج نوجز أهمها فيما يلي:

على خلاف معظم صناديق الثروة السيادية الأخرى فان صندوق التقاعد الحكومي -

مار تتسم بالشفافية، وهذا العالمي لدولة النرويج ينشر نتائجه باستمرار ويعمل بقواعد استث

 الأمر واضح من خلال الإطلاع على الموقع الرسمي للصندوق. 

يأخذ صندوق التقاعد الحكومي النرويجي بعين الاعتبار قضايا الحوكمة والاستدامة -

 التي يمكن أن يكون لها تأثير على أداء الصندوق بمرور الوقت .

ايير أخلاقية ) بيئية و اجتماعية( في يمكن لصناديق الثروة السيادية أن تعتمد مع-

، كما هو حال صندوق في الوقت عينه عائدات جيّدة انتقاء الاستثمارات التي تقوم بها وتحقق

 التقاعد الحكومي النرويجي حقق أعلى عائد ممكن مع مخاطر معتدلة.

عملية الاستبعاد المعتمد من قبل صندوق التقاعد الحكومي النرويجي من شانها أن -

 تزيد من احترام المعايير البيئية و الاجتماعية من قبل الشركات الباحثة عن التمويل .

طريقة صندوق التقاعد الحكومي النرويجي باعتماده على تكوين حافظة بيئية تعتبر -

 خطوة مهمة من اجل دمج الاعتبارات البيئية في استراتجيات الاستثمار . 

لنرويجي باستثماره في المجالات البيئية  قد يشجع صندوق التقاعد الحكومي العالمي ا -

على زيادة الاستثمار في شركات الطاقة المتجددة، وشركات المرافق التي تتبنى مصادر الطاقة 

 . Tesla Incالمتجددة ، وشركات السيارات الكهربائية مثل 

  :بناء على ما تقدم من نتائج يمكن تقديم جملة من المقترحاتالتوصيات :

، مر طويل الأجلثنظرًا لحاجة صناديق الثروة السيادية للاستمرار في أداءه مهامه كمست-

 مع مخاطر معتدلة.  جيدة اتينبغي اعتماد الاستثمار المسؤول في سبيل تحقيق عائد
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من الضروري لصناديق الثروة السيادية ومن اجل اعتماد الاستثمار المسؤول أن تعتمد -

 قيات.في هياكلها على مجلس أخلا

يستحسن لصناديق الثروة السيادية عند اعتمادها للاستثمار المسؤول أن تدمج -

 ها  بشكل تدريجي.يالقضايا البيئية والاجتماعية وقضايا الحوكمة في إدارة المخاطر لد

يستحسن أن تقوم صناديق الثروة السيادية بسحب الاستثمارات من الشركات التي -

 ترى فيها مخاطر مرتفعة على المدى الطويل. 
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