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  :الم��ص

 � �السيادية �ال��وة �صناديق �ع����إ����دف �ا��فاظ �اجل �من �المالكة �للدول �المالية اس�ثمار�الفوائض

�المو  ��ذه ��لأجيالارد �و�لتجنب �حيث��أثار لاحقة �من �يختلف �قد �م��ا �البعض ،� �المالية الصدمات

طرف�فاعل�����قتصاد��العال���حاليا�،�فا��اجة�ا����أ��ا،�لك��ا��ش��ك�جميع�ا�من�حيث����داف

�السيولة�و�التمو�ل�طو�ل��جل�يجعل�م��ا�مس�ثمرا�جيدا����الدول�نامية�و�المتقدمة�ع���السواء�،

ان��اج��إ�� أدىجعل�من�القدرة��س�ثمار�ة�ل�ذه�الصناديق�ينمو�وفق�وت��ة�عالية�ما���صول مصدر�

� �جديدة �اس�ثمار�ة �مدى�.سياسة �حول �ال�ساؤلات ��عض �طرحت �ا��ديدة ��س�ثمار�ة والسياسة

�من �لمعاي���ا��وكمة �ا��ضوع �و�بات ،� �المالكة �الدول �قبل �من �سياسية �لدوافع ��قتصاد �استغلال

  .قبل�الصناديق�ركنا�لبناء�الثقة�����ذا�المس�ثمر

  .الصناديق�السيادية،�ا��وكمة،�الشفافية،�مجموعة�العمل�الدولية�للصناديق�السيادية�: يةفتاحم��لمات�

Résumé : 

Afin de de maintenir des ressources pour les génération future  et investir  les  excédents 

financiers beaucoup de pays ont choisis de créer des fons souverains, ces fonds souverains 

contribue a l’économie mondiale grâce a une politique d’investissement a long terme. Les 

actifs de ces fonds ont augmenté rapidement pendent ces dernières années, ce qui a 

conduit a une politique d’investissement plus spécialisée et risquée .C’est a partie de cela 

qu’on pose la question sur la transparence au niveau de ces fonds . 

Mots clés : les fonds souverains , actifs financiers , gouvernance , transparence , groupe du 

travail international des fonds souverains .  
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   :مقدمة. 1

�،� �السيادية �ال��وة �بصناديق ��عرف �ما �ا�شاء �ا�� �دولا�عدة �اقتصادية �احتياجات دفعت

� �مالية �اس�ثمار�موارد �بدا�.��دف ،� �عقود �عدة �منذ ��شاطھ �بدا �م��ا �البعض �ان �من و�بالرغم

�و� �اقتصادية �اسباب �عدة �ن�يجة �مؤخرا �الصناديق ��ذه �اس�ثمارات �و�دوافع �بطبيعة ��تمام

� �.سياسية �مظا�ر�جديدة �لثلاث �نظرا �ا�مية �السيادية �الصناديق �موضوع ا���م�: و��ستحوذ

ه�الصناديق�،�التنوع�السر�ع�لأصول�الصناديق�الذي�نتج�عنھ�اس�ثمارات����الم��ايد�لأصول��ذ

اس�م�الشر�ات��جن�ية�و�المسا�مة�ب�سبة�عالية����راس�مال��ذه�الشر�ات�،�ظ�ور�صناديق�

سيادية�لفاعل�ن�جدد�،�اذ�ا���جانب�دول�ا��ليج�العر�ي��ال��و�ج�،�سنغافورة�برزت�صناديق�

  ا��...و�روسيا�اضافة�ا���ال��از�ل��سيادية���مة�لدول��الص�ن

   :�عار�ف�و�مفا�يم�حول�صناديق�ال��وة�السيادية. 2

تبعا�لتعر�ف�صندوق�النقد�الدو���فان�صناديق�ال��وة�السيادية����صناديق�اس�ثمار�ح�ومية�

 :  �1ستو���المعاي���التالية

 .الصناديق�السيادية�مملوكة�أو�مس��ة�من�طرف�ح�ومة� -

 .الطو�ل��للأجلاديق�اصول�مالية��س����ذه�الصن -

القادمة�،�تنو�ع��للأجيال �الادخاراقتصادية�محددة��-سياس��ا��س�ثمار�ة�ل�ا�ا�داف�ماكرو  -

 .مصادر�الناتج�المح����جما���للدول�المالكة�

موارد��ذه�الصناديق�تتمثل�اساسا����تراكم�فوائض�ا��ساب�ا��اري�و�ال���تتا�ى�بدور�ا� -

�النفطية����الشرق��وسط�و�ال��و�ج�و�روسيا:مثال�( د��ولية�من�صادرات�الموا ،�... ) الموارد

 .تحو�ل�جزء�من�احتياطي�الصرف�للبنك�المركزي�

�يتم� �او�كيان �للدولة �للاس�ثمار�مملوكة �صناديق �با��ا �الصناديق ��ذه �البعض و��عرف

مية�،�الفوائض�المالية�تأس�سھ�عادة�من�فوائض�ميان�المدفوعات�،�عمليات�النقد��جن���الرس

�ال��وة� �صندوق �التعر�ف ��ذا ��س�بعد �ن �السلعية �الصادرات �من �المتحققة �و��يرادات العامة

السيادية�من�ب�ن�امور�اخرى��الاحتياطات�بالعملات��جن�ية�ال���تحتفظ���ا�السلطات�النقدية�

لمشار�ع�المملوكة�للدولة�و�لميان�المدفوعات�التقليدي�او�لأغراض�السياسة�النقدية�،�الشر�ات�أو�ا

  2.�فرادصناديق�التقاعد�لموظفي�ا���ومة�او��صول�المدارة�لصا���

  



  قتصادية��دراساتمينا�للة�مجلـ   149-133ص،�)2018( 1 :ددعـــال/01المجلد

 

135 

 

 ��م�و�مصادر��صول�لدى�صناديق�ال��وة�السيادية-.3

�2013تر�ليون�دولار���اية��5.3بلغ���م�موجودات�الصناديق�السيادية����العالم�اك���من�

�بالن �المرتبطة �الموجودات ���م �و�بلغ ،� �قيمتھ �و�الغاز�ما �القيمة��3.1فط �دولار�من تر�ليون

�صادرات� �من �الصناديق ��ذه �من�النمو�،�و�ت�شا�اصول �للميد �و����تتجھ �جمالية�للصناديق

�عمليات� �أو ��جن�� �النقد �احتياطي �من �تت�ون �ال�� �و �سلعية �غ�� �صادرات �من �او سلعية

صندوقا�سياديا�،�معظم�ا�مصدر�ا� 30تم�ا�شاء�ما�لا�يقل�عن��2005فمنذ�عام�.  3ا����صة

ان���م�موجودات�الصناديق�السيادية��عادل�"ستاندرد��شارترد�" عائدات�النفط�،��ش���تقر�ر�

�المتداولة����بورصة�نيو�ورك�او��12% من�اجما���القيمة�المتداولة�����%42من�اجما���القيمة

  . 4بورصة�طوكيو

،��2000ا�شات�منذ�العام��20وقا�م��ا�صند��40ان�عدد��ذه�الصناديق�حوا��������2007

من�اجما����صول����العالم�ن�% 2.5بليون�دولار�و��و�ما�يمثل��3و�2بلغ���م�الموجودات�ب�ن�

: فست�ون��رقام��التا����2007اذا�عرضنا���م�اصول�ا�م�الصناديق�السيادية����العالم����

مليار�دولار��875) �س�ثمار�ة�العر�ية�ا�م�الصناديق�( قدر���م�اصول��يئة�ابو�ظ���للاس�ثمار�

( العر�ية�المتحدة�،�الصندوق�السيادي�لسنغفورة��للإماراتمن�الناتج��جما���المح����324اي�

� ��تأس�سھتم ��171مليار�دولار�او��330) 1981العام ��جما�� �الناتج �الصندوق���جما��من ،

 CICمر��ي�،�الصندوق�السيادي����الص�ن�مليار�دولار�ا�369السيادي�ال��و����بلغ���م�اصولھ�

�� ��� �اصولھ ���م ��2007بلغ �فان�. 5مليار�دولار��200حوا�� � �الصناديق �مختلف �ب�ن �قارنا واذا

�22.6صناديق�التقاعد�ت�ون�اك���من�حيث��صول�خلال�العام�ذاتھ�اذ�بلغ���م�موجودا��ا�ب�

 . لسيادية����العالم�بليون�دولار���م�اصول�الصناديق�ا�2.5بليون�دولار�مقابل�

��صول�� ���م �وصل �اذ �ملفت، ��ش�ل �السيادية �الصناديق ��ذه �موجودات �نمت و�قد

� �و�ال����2013خلال �السيادية �للصناديق �الدو�� �المع�د �اصدر�ا �ال�� ��رقام ��ذه ��ش��ه �ما ا��

  : �سمح�ب��ت�ب��ذه�الصناديق�عالميا�وفقا����م�الموجودات��

مليار��715.9حيث�تصدر�صندوق�ال��ت�ب�ب���م�اصول�بلغت��ال��و�ج�،: المركز��ول� -

 .دولار�

 .مليار�دولار��627ابو�ظ����ب�: المركز�الثا�ي� -

 .مليار�دولار��567.9الص�ن�ب�:المركز�الثالث� -
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- � �: المركز�الرا�ع �السعودية �العر�ية �العر�ي��–المملكة �النقد �مؤسسة �اصول �قدرت اذ

 .مليار�دولار���532.8السعودي�ب�

تل��ا��ل�من�شركة�الص�ن�للاس�ثمارات�،�ال�يئة�العامة�للاس�ثمار�بال�و�ت�،�محفظة��ثم

�س�ثمار�التا�عة�لمؤسسة�النقد��و�غ��و�غ�،�شركة�سنغفورة�للاس�ثمار�،�الصندوق�السيادي�

�482: ع���ال��ت�ب�قدرت�بحوا����بأصول الرو����،�الصندوق�الوط���للضمان��جتما���الصي���

  .6مليار�دولار��160.6مليار�،��175.5مليار�،��247.5مليار�،��298.7مليار�،��342مليار�،�

  التوج�ات��س�ثمار�ة�للصناديق�السيادية�. 4

�السيادية �للصناديق ��س�ثمار�ة �التوج�ات ��تختلف �ال�� �الدوافع �اجل�ا��ا�شأحسب من

فوائض�عائدات�: ����دالصندوق�،�فاذا�اعت��نا�ان��ذه�الصناديق�تؤسس�اعتبارا�من�ثلاث�موار 

�خرى�،�احتياطات�النقد��جن�ية�،�فوائض��دخار�المح���،�فان���وليةز�و�المواد�النفط�و�الغا

  :الثلاثة�ترافق�اس�ثمارا��ا�سياسات�معينة�مع�وجود�ا�داف�مش��كة����

��يرادات - ��� �المفرطة �التقلبات �من ��قتصاد �حماية �و �الم��انية ��ستقرار��� / تحقيق

 .الصادرات�

 .تنو�ع�صادرات�الدول�من�السلع�� -

 .تحقيق�عوائد�اك���من�ال��ك���ع���احتياطات�النقد��جن��� -

 .مساعدة�السلطات�النقدية����انفاق�السيولة�غ���المرغوب�ف��ا� -

�لصا����جيال� - �عوائد�ا �من �بتحو�ل�جزء �بال�سبة�للدول�المالكة�ل�ا ��حتياط �دور اداء

 .القادمة�

 .تطو�ر�التنمية��جتماعية�و��قتصادية�تمو�ل� -

 صناديق�بتمو�ل�ال�يا�ل�القاعدية�المسا�مة����تمو�ل�الدول�المستقبلة�لاس�ثمارات�ال -

 .اس��اتيجية�سياسية� -

   :و�عموما�يمكن�رسم�توج�ات��س�ثمار�ا��اصة�بالصناديق�ا���توج��ن�

عض�الصناديق�لا�تتوجھ�ا����س�ثمار����بالرغم�من�نمو�اصول�ا���ان��: التوجھ�الداخ����. 1.4

دول�او�شر�ات�اجن�ية�بل�يركز�ع����س�ثمار�محليا،�اي�داخل�الدول�المالكة�كما��و�ا��ال�لدى�

مليار�دولار�و�الذي�اختار��25الذي�يقدر���م�اصولھ�ب�� khazanahالصندوق�السيادي�المال��ي�

  .عمليات�اس�ثمار�ة�داخلية�فقط�
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ع���تنو�ع��بالأساسو��و�توجھ�غالب�الصناديق�السيادية�و�ال����عتمد�: ار���التوجھ�ا��. 2.4

متخصصة�و��تاس�ثمارامحفظة�استمارا��ا�اما�من�دون�اس��داف�قطاعات�محددة�او�بتحديد�

� �شر�ات�اجن�ية �ادارة �عالية��� �بحصص �ال���ا�ش�ت�. المسا�مة و�ال�سبة�للصناديق�السيادية

ولية�،�اين�ت�ون�المادة��ولية�الغ���قابلة�للتجديد�بحد�ذا��ا�راسمال�من�فوائض�تصدير�المواد�� 

� �قاعدة �وفق �ي�ون �المورد ��ذا ��س�ثمار��� �احتمال �فان ،"Hartwick  "ع���� �ان �يرى الذي

ا���ومات�ان�تاخذ�����عتبار�معدلات�الفائدة�����سواق�العالمية�،�و�الذي�ي�ون��ع���اساس�ا�

�م ��ان �ما �تقر�ر�اذا ��حسن ��سواق��للأجيالن ��� ��ولية �المواد �بيع �من ��ستفادة القادمة

العالمية�او�ترك�ا�ع���ش�ل�ا�الطبي�������رض��احتياطي�،�و�بالطبع�ي�ون�ذلك�تبعا�لسعر�المورد�

  .7الطبي�������سواق�و�معدل�الفائدة����ف��ة�ما�

قع�ايضا�ارتفاع��س�ثمارات����مع�توقعات�ارتفاع���م�اصول�الصناديق�السيادية�،�يو �

 �40وراق�المالية�،�فمثلا�وصلت�عائدات��س�ثمار�����وراق�المالية�ل�يئة��س�ثمار�بقطر�ا���

كما�نلاحظ�اختلاف�اخر����اختيار�اس�ثمارات�المحافظ�،�اذ�تتوجھ�.من��سبة�صادرات�النفط��%

� �حصص ��شراء �الفعلية �المسا�مة �ا�� �الصناديق ��عض ��ن �ك��ى��10%و��2ب�ن �راسمال من

�و�اقل� �نحو�مصادر�اك���امانا �التوجھ �ع�� �القائمة �التقليدية ��س��اتيجيات �عوض الشر�ات

  :و�ا��دول�التا���يو�� .مخاطرة�و�ال����سمح�با��صول�ع����سبة�من��يرادات�
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  ��العالمالتوج�ات��س�ثمار�ة�لأك���الصناديق�السيادية��: )01(ا��دول�رقم�

  ��م�و��سبة��س�ثمارات����شر�ات�و�بنوك�دول�اجن�ية�  الصناديق�السيادية�

  :�مارات�العر�ية�المتحدة�

- ADIA 

- ISTITHMAR 

- MUBADALA 

- DIC  

� �Movempickمن�ADIA33اش��ت � ��%10و�� �appoloمن � � �6%و��

 .HSBCو�لم�تصرح�بحص��ا������sony من�%3و��news corpمن

�� �اس�ثمار�ع�� �Standard charteredمن�%2.5تحوز � � � �تملك�� �كما ،

� �المسا�مة �عن��سبة �التصر�ح �دون � � � �من ��ل �راسمال ��� �- .حصص

� ��� �مبادلة ��%7.5و��SR technics   %40حصة ��carlyle� � �8.1%و��

��ADM35و����� %��� piagio airo industries5و���%�������Ferrari.  

�5%و��MGM mirage ���9.5%و����10����och-ziff%ب�����DICسا�م��

���Nasdaq2.2%و����Almatis47.6%و���������OMX .  

  :الكو�ت�

 ة�س�ثمار�الكو��ي�يئة�  -

KIA 

  .7.2����Daimler%تحوز�ع���

  :قطر�

��س�ثمار�القطر�ة� - �يئة

QIA  

-� �ب �الصندوق ����LSE%�20سا�م � ��17.4%و�� ��Sainsbury� ���5%و��

��cadbury9.98و����%���OMX7و���%����Lagardére    . 

  :روسيا�

- VTB  

  .% 5ب� �EADSسا�م�الصندوق����- 

  :سنغفورة�

- GIC 

- Temasek  

� ��ول�ب � �9����UBSسا�م �الثا�ي�ب �فيما��سا�م ����2.1 10و��17،

Standared chartered وmerrill lynch و�����barclays ع���ال��ت�ب��.  

  :الص�ن�

- CDB 

- CIC  

و��سا�م����20���south african standares bank%ب������CDBسا�م�

CIC�� �من�9.9%و��10%ب ��ل ��Blackstone� � � ���morgan stanleyو�

  .ع���التوا���

Source : Anouar Achour et Hélene Cometto et autre , Les fonds souverains –conquête 

de la politique par la finance , ecole Guerre Economique , Décembre 2007.p17. 

� ��عد �السيادية �الصناديق �مسا�مات ��2007ارتفعت ��� �المالية ��زمة �ظل �اذ����2008 ،

فخلال�.سا�ت��ذه�الصناديق����اعادة�رسملة�المؤسسات�المالية�ال���واج�ت���زا����السيولة�

� �يقارب �ما �اس�ثمرت ��زمة �بداية �اش�ر�من �المالية��66ستة �المؤسسات �راسمال مليار�دولار���
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�ال �للص�ن �السيادي �اس�ثمر�الصندوق ،� ��5غر�ية �راسمال �و�Morgan Stanleyملاي���دولار��� ،

 Cityمليار�دولار�����7و��UBSملاي���دولار����بنك��10اس�ثمرت�الصناديق�السيادية�لسنغفورة�

group 8ذه���� ��� �السيادية �الصناديق �مختلف �اس�ثمارات ��عددت �اذ �محصورة �امثلة �و��� ،

�الم ��ذه�المؤسسات �اثر�اس�ثمارات �ان �القول �و�يمكن ،� �العقاري �الر�ن �ازمة �مس��ا �ال�� الية

�انتقال� �من �و�التخفيف �التقليل �خلال �من �يبدو�وا��ا �الدو�� �الما�� �النظام �ع�� الصناديق

  .العدوى�للازمات�المالية�و��قتصادية�ا���مؤسسات�اخرى�ك��ى�

- � �التنمو�ة �المشار�ع ��� �ايضا �الصناديق ��ذه ��المساعدات��سا�م ،� �الثالث �العالم �دول ��

� �بلغت �و�ال�� ��قتصادية �و�التنمية �التعاون �منظمة �دول �ا�� �ت�ون��100الموج�ة مليار�دولار�،

المسا�مة�اما�مباشرة�او�عن�طر�ق�المسا�مة����البنوك�المحلية�للدول�المستقبلة�للاس�ثمار�،�و�

 . لاس�ثمار�المح����و�ما�يرفع�من�قدرة�البنوك�المحلية�ع���منح�قروض�ل

و�يتعدى�المسا�مة�التمو�لية�للبنوك�المحلية�ا���تقديم��عانات�التقنية����الدول�المستقبلبة� -

مليار�دولار�،�يمنح��7،�كما��و�ا��ال�لصندوق�ال�و�ت�للتنمية��قتصادية�الذي�يتعدى�راسمالھ�

��بنوك�التنمية����دول��ذا�الصندوق�قروضا�و�ضمانات�و�اعانات�تقنية�عن�طر�ق�مسا�ماتھ��

بالمئة�من��1ان�مسا�مة�الصناديق�السيادية�ب�� griffith-jones et ocampoاجن�ية�،و�يرى�

اصول�ا����راسمال�بنوك�التنمية��قليمية�و�المحلية�للدول�المتخلفة�و�السائرة����طر�ق�النمو�

رة�ا��الية�للبنك�العال���مليار�دولار�سنو�ا�،�اي�ضعف�القد�70من�شانھ�رفع�قدرة��قراض�ا���

 .بنوك�رئ�سية�اخرى��3و�

يبدو�ان�تنو�ع�التوج�ات��س�ثمار�ة�للصناديق�السيادية�ب�ن��س�ثمار�المح���و�مختلف�

اوجھ��س�ثمار��جن���انما�اس��اتيجية�ت�بع�ا��ذه�الصناديق�للموازنة�ب�ن���داف�ال���ا�ش�ت�

��ستق �ع�� �المحافظة �و��� ،� �اجل�ا �و�من �المديونية �ازمات �و�تفادي �و��حتياط رار��قتصادي

و��و�الذي�يجعل�ا�ت�ب���محافظ�اس�ثمار�ة�حذرة�و�. القادمة�للأجيالايضا�خلق�و�اس�ثمار�موارد�

�و� �متقدمة �لدول ��س��اتيجية �و�القطاعات �المالية �المؤسسات �ك��ى ��� �العالية �المسا�مات ب�ن

فقد�اظ�رت�دراسة�خسائر�. ���الرفع�من�المخاطر��س�ثمار�ة�اجن�ية�اخرى�و��و�الذي�يدفع���ا�ا

� �العام �خلال �ا��لي�� �التعاون �مجلس ��سواق��2008دول ��� ��صول �قيم ��� �التد�ور جراء

بالمئة�و�غطت��ذه�ا��سائر�الز�ادة����اصول�تلك��27بليون�دولار�بمعدل��350الرئ�سية�بحوا���
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بليون�دولار�للعام�ذاتھ�،�و��273ت�النفطية�المقدرة�بحوا���الصناديق�الناتجة�عن�ارتفاع��يرادا

  . �9انت�اك���ا��سائر����اس�ثمارات��سواق�المالية

�م��ا� �يجعل ��سي���ا �و�كيفية �الصناديق �ل�ذه �المالية �الموارد �عن �ا��ديث �فان �تقدم مما

�مخاطرة �اك�� �مالية �لأصول �تركز �الصناديق ��ذه �تأس�س �عن ��شا �اذ ،� �مخاطرة من��اك��

و��و�ما�قد�يؤثر�ع���المعلومات�و�. المؤسسات�ا���ومية�المس��ة�للاحتياطيات�النقدية�التقليدية�

 .سلو�ات�صغار�المس�ثمر�ن�����سواق�المالية�و�المعلومات�الناتجة�عن�ذلك�

  أداء�الصناديق�المختلفة�فيما�يخص�معاي���ا��وكمة�والشفافية�.  5

� �قضية ��تاس�ثماراطرحت �الصناديق �من �بدءا ��شاط�ا��2005السيادي �ان �من بالرغم

�التار�خ ��ذا �قبل �عقود �ا�� ��ذه��-�عود �تجاه �حساسية � �برزت �و ،� �ا��مس�نات �بداية ��

�س�ثمارات�ن�يجة��و��ا�اس�ثمارات�سيادية����دول�اجن�ية�و����قطاعات�وصفت�بالاس��اتيجية�

� ��س�ثمارات �ل�ذه �المستقبلة �الدول �الغ. �� �اخرى �ج�ة �باس�ثمارات�من �يحيط �الذي موض

الصناديق�السيادية�يتعارض�و��و��ا�مل�ا�ل���ومات�اي�لمواط����ذه�الدول�،�لذا�فمسالة�مدى�

�ع��� �ان �ترى �و�ال�� ،� �المستقبلة �الدول �قبل �من �يطرح ��ساؤل �السيادية �الصناديق حوكمة

�الدوافع �عن �استقلاليتھ �ايزاء �الشفافية �من �قدر �اعتماد �السيادية السياسية��الصناديق

  .ل���ومات��،�و�معرفة�اوجھ��س�ثمار�و�المخاطر�الم��تبة�عن�ذلك�من�ج�ة�اخرى�

�ع��� �ايجا�ي ��و�دور �شك �بلا �الدو�� �المستوى �ع�� �السيادية �للصناديق �التمو��� الدور

�قتصاد�العال���،��غ���ان��عض�الدول�المستقبلة�شككت�����ون��س�ثمارات�م�ددة�لسياد��ا�

�الطاقة��،��تصالات�و�ال�يا�ل�القاعدية�،�و��ذا�ما�ي�ب�ن��إس��اتيجيةس��دف�قطاعات��ا���و�ا

  :من�ردة�فعل��عض�ا���ومات�ايزاء��عض�اس�ثمارات��ذه�الصناديق�

- � �اوت ��2005ففي �الص�نية �العامة �المؤسسة �ل�ا��CNOOCتنازلت �ت�يح �حصة �شراء عن

ط�من�ا���ومة��مر�كية�،�و�طلب��س�ب�ضغو �UNOCALالتحكم����شركة�النفط��مر�كية�

 .مراجعة�اسباب��ذا��س�ثمار�ووصفھ�با��طر�ع����من�القومي�

اس�ثماره���� من��سبة��Temasekخفض�الصندوق�السيادي�السنغفوري�����2006جانفي� -

���شركة�تايلندية�����علام��س�ب�رفض�ج�ات�ح�ومية�ل�ذا��ستحواذ�،���Shin Corpشركة�

 .بالمئة��42دوق�السيادي�يخفض��سبة�المسا�مة�ا���ما�دفع�الصن
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- � �ماي ��� �الصند�2006ايضا �و ا���ب �السيادي ������مارا�يق �موا�ىء �ستة �مشروع من

 .الولايات�المتحدة��مر�كية��س�ب�ضغوط�من�ال�و�غرس��مر��ي�

���لاقت��شكي�ا����دوافع�ا��س�ثمار�ة�،�او�رفضت��س�ب�ا��ا�اس�ثمارات��أخرى  وأمثلة

ص�صتتلقى�قيودا�ع���ا��% 40قطاعات�اس��اتيجية��الطاقة�و�الب���القاعدية�و�الدفاع��ف�

�و� ��س�ثمار�و��50%�س�ثمار�ة �نوع �ع�� �يو����%10قيود �كما ،� � �المحفظة �ت�و�ن �ع�� قيود

� � ��ذه�� Truman(2007)ترومان �من �القليل �و �متنوعة �السيادية �الصناديق �ممارسات ان

����ذا��ممارسا��اعلومات�ال�افية�و�قدرا�من�الشفافية�ايزاء�اس�ثمارا��ا�و�المؤسسات��عطي�الم

،�و�تجدر��شارة�ان�ترومان��ش������تقر�ره�ان�الصندوق�السيادي�ال��و����من�افضل��الشأن

�حيث� �من �س�ئة �اخرى �مؤسسات �ت�ون �ح�ن ��� �لمعاي���ا��وكمة �و�تطبيقا �شفافية الصناديق

 .  10الشفافية�و�ا��وكمة�

بالمئة�من�الصناديق�السيادية�تحدد�ا�داف�ا��58ففي�دراسة�لمجموعة�العمل�الدولية�تب�ن�ان�

   .ح�ومية��لأطرافبالمئة�تبعا���42س�ثمار�ة�من�قبل�مجلس�الصندوق�السيادي�و�

� �المحاولات ��عض �جاءت �اسباب �من �تقدم �الممارسات��لإقامةلما �افضل �بتحديد ��ع�� حوار

�الس �الصناديق �الدولية�بمس�ثمري �العمل �مجموعة �بھ �جاءت �ما �بي��ا �من ،� �و�متلق��ا يادية

�ا �ال��وة �المجموعة��1سياديةللصناديق �خرجت �قد �و � ،� �الدو�� �النقد �صندوق �مع بالتعاون

بمجموعة�من�المبادىء�عرفت�بمبادىء�سن�ياغو�،�تطبق�ع���اساس�طو���بحيث�يخضع�تطبيق�

  :11ما�ي����المبادئ�ة�،�من�ا�م��ذه��ل�م��ا�لمتطلبات�القوان�ن�و�اللوائح�القطر 

ي�ون��طار�القانو�ي�الذي��س�ند�اليھ�الصندوق�السيادي�سليما�و�داعما�لفعالية��شغيلھ�و� -

 .تحقيق�ا�دافھ�المعلنة�

�و�كذلك� - ،� �للصندوق �القانو�ي �و�ال�ي�ل ��ساس �مواصفات �ا�م �عن �العل�� ��فصاح يتم

 .دولة�العلاقة�ب�ن�الصندوق�و�غ��ه�من�كيانات�ال

يتحدد�بوضوح�غرض�السياسة�من�ا�شاء�صندوق�ال��وة�السيادية�و�يتم��فصاح�عليھ�علنا� -

. 

                                           
 

تاسست�مجموعة�العمل�الدولية����العاصمة�واشنطن��عضو�ة�ممث���البلدان�ال���تدير�صناديق�ال��وة�السيادية�،�و��ش��ك�ف��ا�بصفة� 1

   .عمان�و�المملكة�العر�ية�السعودية�و�في�نام�و�منظمة�التعاون�و�التنمية����الميدان��قتصادي�و�البنك�العال���: ل�من�مراقب��
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- � �ي�ون �مباشرة��لأ�شطةحيثما �و�محلية ��لية �اقتصادية �ا�ع�اسات صندوق�ال��وة�السيادية

كب��ة�،�يتم�ت�سيق��ذه���شطة�ت�سيقا��املا�مع�السلطات�المالية�العامة�و�السلطات�النقدية�

 .حلية��غية�ضمان���ساق�مع�السياسات��قتصادية�ال�لية�الشاملة�الم

 يتم��فصاح�علنا�عن�مصدر�تمو�ل�الصندوق�و�من���التمو�ل�و�ال��ب�و��نفاق� -

- � �فعالا �و �وا��ا �تقسيما �يحدد �ل��وكمة �سليم �اطار �ظل ��� �الصندوق و��للأدوار �عمل

 .دارة�الصندوق�سعيا�لتحقيق�ا�دافھ�المسؤوليات�بما��س�ل�المساءلة�و��ستقلالية����ا

فيذ�اس��اتيجياتھ�بصورة�مستقلة�ن�بال�شغيلية�لصندوق�ال��وة�السيادية���دارةيتو���فر�ق� -

 .و����اطار�مسؤوليات�وا��ة�التحديد�

�المحاس�ية� - �للمعاي�� �طبقا �السنوي �للتدقيق �المالية �كشوفھ �و �الصندوق �عمليات تخضع

 .��ا�الدولية�او�القومية�المعمول�

�و�ي - ،� �و��خلاقية �المعاي���الم�نية �بوضوح �� �تتحدد �مع �التعامل �ادراة��أطرافك �لغرض ثالثة

 .عمليات�الصندوق�ع���اسس�اقتصادية�و�مالية�و�يرا���فيھ�قواعد�و�اجراءات�وا��ة�

تدار�عمليات�الصندوق�و�ا�شطتھ����البلدان�المضيفة�طبقا�لمتطلبات�التنظيم�و��فصاح���� -

 .ال���يزاول��شاطھ�ف��ا��البلدان

�س��شد�الصندوق��سياستھ��س�ثمار�ة����تقن�ن�مدى�انكشافھ�للمخاطر�المالية�و�ام�انية� -

 .استخدامھ�للرفع�الما���

اذا��انت�قرارات��س�ثمار�تخضع�لاعتبارات�اخرى�بخلاف��عتبارات��قتصادية��والمالية��،� -

 .سياسة��س�ثمار�و�يتم��فصاح�ع��ا�علنا�يتم�النص�بوضوح�ع����ذه��عتبارات�ضمن�

�ا���ومة� - �خلال �من �نفوذ �اك�ساب �او �سر�ة �معلومات �لمعرفة �الس�� �للصندوق �يجو لا

 .بمف�وم�ا��وسع�او�استغلال�مثل��ذه�المعلومات����التنافس�مع�الكيانات�ا��اصة�

ب�ن��ل�من�الولايات���كما��ان��ناك�مق��حات�اخرى�من�قبل�ال��نة��ورو�ية�و�اتفاقية�ابرمت

سنغفورة�و�صندوق�ابو�ظ���،�يمكن�اجراء�مقارنة�ب�ن��جراءات�المق��حة��–المتحدة��مر�كية�

  : ���ا��دول�الموا���
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  مقارنة�ب�ن�اق��احات�حوكمة�الصناديق�السيادية:  )02 (جدول�رقم

�ال��نة�   مق��حات

  �ورو�ية�

�الدولية� �العمل �برنامج مق��حات

  النقد�الدو���صندوق��–

�المتحدة� �الولايات اتفاقية

  ابو�ظ����–سنغفورة��–�مر�كية�

  الشفافية
بيان�يو���الدوافع��س�ثمار�ة�

  التجار�ة�
  ادمجت  لم�تدمج  لم�تدمج

�شر�سنوي�لمستو�ات��س�ثمار�و�

  �صول�
  ادمجت  ادمجت  ادمجت

  لم�تدمج  لم�تدمج  ادمجت  تطبيق�حق�التصو�ت�

ل�اثر��شر�مدى�استعما

  الرفع�الما���
  لم�تدمج  لم�تدمج  ادمجت

�شر���داف��س�ثمار�ة�

  للصندوق�
  ادمجت  ادمجت  لم�تدمج

��م�و�مصدر��صول�

  المالية�
  لم�تدمج  ادمجت  ادمجت

�شر�التقن�ن����الدول��صلية�

  للصناديق�و�مراقب��ا�
  ادمجت  ادمجت  ادمجت

  ا��وكمة
توز�ع�و�استقلالية�المسؤوليات����

  ل�سي���الداخ���للصندوق�ا

  ادمجت�  ادمجت�  ادمجت�

السياسة��س�ثمار�ة��إعلان�شر�و�

  للصناديق�

  لم�تدمج�  ادمجت�  ادمجت�

وجود�استقلالية�تنفيذية�لتحقيق�

  ا�داف�الصندوق�

  لم�تدمج�  ادمجت�  ادمجت�

اعلان�المبادىء�للعلاقة�ب�ن�

  الصندوق�و��طراف�ا���ومية�

  ج�لم�تدم  ادمجت�  ادمجت�

  ادمجت�  ادمجت�  ادمجت�  بيان�و��شر�سياسة��سي���المخاطر�

  ادمجت�  ادمجت�  لم�تدمج�  المنافسة�العادلة�مع�القطاع�ا��اص�

  ادمجت�  ادمجت�  لم�تدمج�  اح��ام�معاي���الدول�المضيفة�

Source :  Rapport sur les fonds souverains , établi par Alain Demarolle ,2007.p19. 
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يبدو�عند�المقارنة�ان��تفاقية��مر�كية�اك���عملية�من�المق��حات�المقدمة�من��طرف�و�

�و�مصدر� �و���م ��س�ثمار�ة ��شر���داف �ان �اذ ،� �الدو�� �النقد �و�صندوق ��ورو�ية ال��نة

�صول�او�مدى�استعمال�اثر�الرفع�الما���لھ�اثر�سل���ع���الصندوق�،�اذ�يمكن�استغلال��ذه�

كما��شر�البيانات�ا��اصة�بالمديونية�قد�يؤثر�ع���سوق�القرض�و�. ت�من�قبل�المنافس�ن�المعطيا

�طرف� �من �تقديم�ا �لا�يحتمل �المعطيات ��ذه ��عض �ان �و�الواقع ،� �الفائدة �معدلات مستو�ات

  .مس�ثمر�ن�اخر�ن�

 :مؤشرات�قياس�الشفافية�ا��اصة�بالصناديق�السيادية�. 1.5

اديق�السيادية�تم��عتماد�ع���مؤشر�ن�رئ�سي�ن��ما�من�اجل�قياس�مدى�شفافية�الصن

  . Trumanللشفافية�و�مؤشر� linaburg-Maduellمؤشر�

،�يت�ون�� Carl Linburg et Michael Maduell ا����ء�المؤشر��ول�من�قبل��ل�من�

��1معاي���تنقيط�ا��10المؤشر�من� ���ح�ن�يت�ون�المؤشر�الثا�ي�.ع����ل�معيار�متوفر�بالصندوق

للاجابة�السلبية�مع�ام�انية�التقييم�ب�ن�القيمت�ن��0ع����جابة�بنعم�و��1سؤ��ب�نقيط��25من�

  . 0.75و��0.25��،0.5اي�

  : 12معاي���مؤشر�الشفافية���

 .�عرف�الصندوق�بدافع�اشائھ�،�مصدر��صول�و��ي�ل�ا��وكمة� -

 .ي�شر�الصندوق�تقار�ر�سنو�ة�حول��شاطھ� -

 .ا�ماتھ��س�ثمار�ة�و�توز�ع�ا�ا��غرا����علن�الصندوق�عن��سب�مس -

 .�علن�الصندوق�عن�ت�اليف��س�ثمار�و�مردوديتھ� -

 .�علن�الصندوق�عن�سياستھ��س�ثمار�ة� -

 .�علن�الصندوق��علن�عن�ا�دافھ�و�اس��اتيجياتھ� -

 .اذا��ان�من�الممكن�اعطاء�معلومات�عن�الفروع� -

 .الموقع��لك��و�ي� -

 .ان�و�ووسائل��تصال�ا��اصة�بالصندوق�معلومات�عن�المقر�،�العنو  -

�ا��وكمة. 2.5 �مؤشرات �ايزاء �السيادية �الصناديق ��عض �مختصة�: وضع �ج�ات تقوم

��شرتھ� �الذي ��ستطلاع �م��ا ،� �السيادية �الصناديق �ممارسات �ت��ص �نقاط �حول باستطلاعات

�ا ،� �السيادية �للصناديق �الدولية �العمل �مجموعة �لسكرتار�ة �الم�شورة اختلافات��رزتأببيانات
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�42وا��ة����ممارسات�الصناديق�و�ايضا�الوضع�التاس�����و�القانو�ي�ل�ھ�الصناديق�،�اذ�ان�

حسب�القانون���22بالمئة�من�الفئة�ال���شمل�ا��ستطلاع�ت�شط��تحت�مس���قانون�تاس�����و�

ئة�لقوان�ن�بالم�25ايضا�تخضع�لقانون��الشر�ات�و�اخ��ا��13ينظم�عمل�ا�الدستور�و��13الما���،�

من�الصناديق�لا�تخضع�تمو�ل�ا�لاي�قواعد�و�انما�ت�ون��30كما�ان�حوا���.  13و��شر�عات�اخرى 

� �العائدات �ل�سبة �تبعا �ي�ون �البا�� ��ل��امات�/ تقدير�ة �لتلبية �التعادل �و ��حتياطي كفاية

� �حوا�� �فان �ال��ب �قواعد �يخص �فيما �اما ،� �ال��ز �65المستقبلية �اجل �من �ي�ون ����بالمئة

الم��انية�او�احتياجات��نفاق�،�البا���ي�ون�من�اجل��ل��امات�المستقبلية�او�وفقا�لاحتياجات�

  .م��ان�المدفوعات�

اما�عن�وضعية�المساءلة�امام�السلطة�ال�شر�عية�،�ب�ن��ستطلاع�ان�نصف�الصناديق�

ئة�يحاول�العمل�وفق�المعاي���بالم�IFRS �،25السيادية��عمل�وفقا�لمعايي���التقار�ر�المالية�العالمية�

   14.المالية�الدولية�و�البا����عمل�وفقا�للممارسات��و�المباديء��العامة�المتعارف�عل��ا

�عت���الصندوق�السيادي�ال��و����من�اك���الصناديق�شفافية�حسب��المعاي���المشار�ال��ا�

�العر�ي �الدول �ا��ليج�و� �دول �السيادية��� �تفتقر�الصناديق �ا����يفاء���ذه�ن����ح�ن �عموما ة

�مؤشر� �ايزاء �الصناديق ��عض �وضعية �ي��ص �و�التذي �التا�� �ا��دول �يو��ھ �ما المعاي���و��ذا

  .ترومان�للشفافية�
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�عض�الصناديق�السيادية�بال�سبة�لمؤشر�الشفافية�و�ا��وكمة��أداء:  )03 (جدول�رقم

.  
  التقييم�العام�  وك�السل  الشفافية�و�المساءلة�  ا��وكمة�  �ي�لة   

  صندوق�التقاعدا���ومي�ال��و����

.5  

5  14  4305  

0  0.5  0  �يئة�ابو�ظ���للاس�ثمار�

.5  

3.0  

.015  5.75  4  �يئة��س�ثمار�ال�و��ية�

75  

  �يئة��س�ثمار�القطر�ة�

.75  

0  0.25  03.0  

  04.5  0.5  1  صندوق�ضبط�الموارد�ا��زائر�

  سوانا�الصندوق�السيادي�لبو�

.5  

2  7  014.

5  

  06.5  2.5  0  صندوق��حتياطي�العام����عمان�

  متوسط�اداء�الصناديق�السيادية�

.4  

2  6.2  1

.5  

15.

1  

�: المصدر� �النفطية �الفوائض �ادارة ��� �و�دور�ا �السيادية �ال��وة �الطاقة��–صناديق ملتقى

  .2014و�دليل�الصناديق�السيادية��فر�قية�ل��2009العر�ية����

ع���المستوى�العال������ل�الصندوق�السيدي�ال��و����مستوى�عا���من�الشفافية�،�

�افضل� ��س�ثمار�ال�و��ية ��يئة �ان �المؤشر�المب�ن �فيبدو�وفق �العر�ية �لدول �مستوى �ع�� اما

�من� �احسن �اه �كما �المساءلة �و �و�الشفافية �ال�ي�لة �حيث �من �العر�ية � �السيادية الصناديق

�الصنادي �اداء �المعاي���متوسط �با�� ��� �و�اقل � �و�ا��وكمة �معيار�ال�ي�لة ��� �المستوى�. ق ع��

�المؤشر�و� �حيث �من �القارة ��� �الصناديق �احسن �من �لب�سوانا �السيادي �الصندوق �فان �فر�قي

. اداءه�احسن�من�متوسط�اداء�الصناديق�السيادية�فيما�يخص�ال�ي�لة�و�ا��وكمة�و�الشفافية�

الموارد����ا��زائر�ببا���الصناديق�المعروضة�فيبدو�ثا�ي�اسوء��و�بمحاولة�ترت�ب�صندوق�ضبط

  . صندوق�سيادي�ايفاءا�بمعاي���ا��وكمة��عد��يئة��س�ثمار�القطر�ة�و��يئة�ابو�ظ���للاس�ثمار�
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و�الواقع�ان�اعتماد�الشفافية�ع���مستوى��ذه�الصناديق�كمطلب�قانو�ي�لم�يجسد��عد�ع���

�ال �يخضع �اذ ،� �الصناديق �و��شاط��افة �بوضعية �ا��اصة �و�الب�نات �للمعلومات �العل�� كشف

�التأس�سيةاللوائح�و�القواعد�و�المواد�/  التأس����القانون�: الصناديق�ا���ثلاث�اسس�قانونية����

بالمئة�لا�يخضع�القانون��20،�القوان�ن�و�اللوائح��خرى�او�ا���اتفاقيات��دارة�،�حسب�التقر�ر�

  ..ات�ا��اصة���ا�مم�بكشف�عل���للمعطيات�و�المعلو المطبق�عل��ا���ل��ا

بالمئة�من�الصناديق�ملزمة�ب�شر�و��فصاح�ع�ال�شر�عات��80: محتو�ات�المعلومات�المعلن�ع��ا�

  :،�ال�سب�متفاوتة�فيما�يخص��فصاح�عن�المعلومات�التالية��التأس�سية

 .العمل�المؤس����و�اطار�ا��وكمة� -

 .سياسة��س�ثمار� -

 .المالية�المدققة��الب�نات -

 .ما�لا�يقل�عن�م�ونات�المحفظة�الفع��� -

 .بيانات��داء�بانتظام�او�احيانا� -

 دخل�ثابت�،��س�م�العامة�،��س�م�ا��اصة�،�العقارات�،�السلع�: فئات��صول�من� -

التص�يف��ئتما�ي��د�ى�،�مقاي�س�ا��طر�،�اوان�العملات�،�التذبذب�،�: تداب���ا��طر� -

 ..التحمل��اختبار 

 ..استخدام�الرافعة�المالية�للتحوط�: استخدام�الرافعة�المالية� -

 القيود�ع����س�ثمار� -

6 .� ����النظام�: ا��اتمة �بالمسا�مة�الفعلية �السيادية ���م��صول�للصناديق ��سمح بلا�شك

وى�الدول�ع���مست�سواءالما���العال���،�و�ايضا����ا��فاظ�ع����ستقرار�الما���و�احداث�تنمية�

المالكة�او����الدول�المستقبلة�،�اعتماد��ذه�الصناديق�ع���توج�ات�اس�ثمار�ة�اك���تخصصا�لا�

�ع����بالضرورة��غ��ا������داف�و�الدوافع�،�غ���ان��س�ثمارات�المتخصصة�او�العالية�ل�ا�اثر�

�الش �فاعتماد �لذا ،� � �المستو�ات ��عض �ع�� �سلبية �ت�ون �و�قد �السوق �معطيات �����ع�� فافية

المعطيات�ا��اصة���ذه�الصناديق��ساعد�و�يتوافق�و�الطا�ع�ا���ومي�ل�ذه�المؤسسات�،�ا��وار�

الذي�ب���ب�ن�الصناديق�السيادية�و�الدول�المستقبلة����اطار�مجموعة�العمل�الدولية�و�اطراف�

ح��ام�اخرى�س�سمح�با��فاظ�ع���الطا�ع��س�ثماري�و�التناف����ل�ذه�المؤسسات�مع�ضمان�ا
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سيادة�الدول�المستقبلة�و�بناء�الثقة�المطلو�ة�و�ال���س�س�ل�ا�سياب�اس�ثمار�موارد�الصناديق�

  .����قتصاد�العال���
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