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 صناديق الثروة السيادية وأثرها على اقتصادات الدول :

 1تجارب دول مختارة مع إشارة خاصة للعراق 

Sovereign wealth funds and their impact on the economies of countries: 

Experiences of selected countries with special reference to Iraq   

 مصطفى سامي خمف  السيد                                  سعيد حسين     أ.م.د. عيادة 
 كمية الادارة والاقتصاد / جامعة الانبار

 : المستخمص

أف تزايد عدد ونمو صناديؽ الثروة السيادية والصعود المتسارع في الأسواؽ المالية الدولية جعميا محؿ أىماـ واسع   
عمى المستوى المحمي والدولي , لذلؾ إف تحميؿ تأثير تمؾ الصناديؽ عمى النطاؽ , فقد أثارت جدلا كبيرا حوؿ تأثيرىا 

ومعرفة مدى جدوى أنشاء صناديؽ ,  مجمؿ اقتصادات العالـ مف أجؿ معرفة تمؾ التأثيرات بنوعييا الايجابية والسمبية
مع الاستناد عمى بعض ثروة سيادية وتأثيراتيا المحتممة عمى اقتصادات البمداف المالكة والمستقبمة عمى حد سواء 

التجارب التي تـ طرحيا في ىذا المجاؿ والتي يمكف الاستفادة منيا مف اجؿ معالجة الاختلاؿ الييكمي الذي يعاني منو 
الاقتصاد العراقي مع استشراؼ مستقبمي لإنشاء صندوؽ سيادي لمعراؽ والذي يكمف أىـ أىدافو في الاستخداـ الأمثؿ 

 لاستقرار الاقتصادي لمدولة.لمموارد النفطية وتحقيؽ ا

Abstract 
The number and growth of sovereign wealth funds and rise rapidly in the international 

financial markets make it the place Ohama widespread, it has aroused considerable 

controversy about the impact on the local and international level, so that the impact of these 

funds analysis on the overall economies of the world in order to know the effects, both 

positive and negative, find out the feasibility of establishing sovereign wealth funds and 

potential on the economies of the royal and receiving countries and their impact on with 

both rely on some of the experiences that have been put forward in this area and that can be 

tapped in order to address the structural imbalance suffered by the Iraqi economy with 

foreseeing future to create a sovereign fund of Iraq, which is the most important objectives 

are to optimize the use of oil resources and economic stability of the state .                           

                           

 المقدمة :
القرف  منتصؼ ية واضحة المعالـ تجمع بيف الماضي والحاضر ظيرت فيإف صناديؽ الثروة السيادية ظاىرة اقتصاد    

إذ كانت دولة الكويت الرائدة في ىذا المجاؿ عندما قامت بإنشاء صندوؽ ىيئة  وفكرة إنشائيا كانت عربية ,العشريف 
موؿ عف طريؽ إذ ي, الذي كاف ىدفو الأساس ىو ضماف حقوؽ الأجياؿ القادمة ,  1953اـ الاستثمار الكويتية في ع

سيوية آدوؿ عربية و  ت بعدىاثـ توال, مف موازنة الدوؿ ووضعيا في الصندوؽ  %20إيرادات النفط وتـ استقطاع 

                                                 
1

 البحث مستل من رسالة ماجستير للباحث الثاني . - 
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الإمارات العربية المتحدة وقطر والصيف وسنغافورة والنرويج وكندا والولايات المتحدة الأمريكية , كوأمريكية  ةوأوروبي
 ياىدافأإذ كانت , عمى إنشاء ىذه الصناديؽ عممت النفطية  رالدوؿ النفطية وغي والمممكة العربية السعودية وكثير مف

تنوعت  , فقدالصناديؽ السيادية مف اجميا أت تمؾ نشأالتي لمدوؿ الاقتصادية اختلاؼ الأىداؼ بسبب , مختمفة نوعا ما 
دارة أصوليا ودقة  بالتالي لـ يكف بوسعنا الحصوؿ عمى و , حجاميا وشفافيتيا أوتعددت مفاىيميا ومضمونيا وأىميتيا وا 

شامؿ وواسع ينطبؽ عمى كؿ ىذه الصناديؽ السيادية في دوؿ العالـ , وبالتالي قامت اغمب دوؿ  واحد مفيوـ أو تعريؼ
العالـ عمى تنويع مصادر إيراداتيا مف خلاؿ استحداث عمميات وبرامج تمويؿ حديثة ومستدامة بديمة عف مصادر 

نشاء صندوؽ  معظـإذ اتجيت , الاعتماد عمى المصدر الناضب وىو النفط التمويؿ الخارجي أو  الدوؿ إلى تكويف وا 
 الثروة السيادي مف اجؿ استثمار الفوائض النفطية واستخداميا في تمويؿ مختمؼ السياسات الاقتصادية والبرامج التنموية

 . 
 أهمية الدراسة : 

ثروة السيادية عمى اقتصادات البمداف المالكة والمستقبمة فضلا عف في توضيح أثار صناديؽ ال أىميتو الدراسةتكمف  
 . دورىا في الاقتصاد العالمي ككؿ

 : مشكلة الدراسة

تكمف مشكمة البحث في كيفية استخداـ صناديؽ الثروة السيادية في تمويؿ اقتصادات الدوؿ الريعية , والاقتصاد      
ديؽ عمى مصدر التمويؿ الأساسي ليا , ألا وىو إيرادات النفط في ظؿ العراقي واحد منيا في ظؿ اعتماد تمؾ الصنا

 تقمبات أسعاره وعدـ اليقيف الذي يسود أسواقيا حاليا وعمى المدى البعيد . 
 هدف الدراسة : 

 ييدؼ البحث إلى إبراز مدى أىمية وتأثير صناديؽ الثروة السيادية في النظاـ المالي العالمي ودورىا في تمويؿ      
اقتصادات الدوؿ الريعية , كما ييدؼ مف دراسة تجارب بعض البمداف إلى تحديد مدى كفاءة وفعالية ىذه الصناديؽ , 
وبياف مزاياىا وعيوبيا , الأمر الذي يمكننا مف تصور واقتراح أنموذج أمثؿ للاقتصاد العراقي يتميز بالكفاءة والاستقلالية 

الخاـ في ظؿ ظروؼ عدـ اليقيف التي تسود أسواؽ النفط عمى المدييف المتوسط عف التقمبات التي تسجميا أسعار النفط 
 .  والطويؿ

 فرضية الدراسة : 

يقوـ البحث عمى فرضية مفادىا " أف نجاح آلية صناديؽ الثروة السػيادية مػرتبط بتػوفر مجموعػة مػف الشػروط والعوامػؿ 
 عػف خضػوعيا لممسػاءلة والإفصػاح عػف حجػـ موجوداتيػا مف أىميا , مدى استقلاليتيا عف تقمبػات أسػعار الػنفط , فضػلا

 واستثماراتيا .

 : هيكلية الدراسة

إذ , ات مقترحػػفضػلا عػف الاسػتنتاجات وال, مباحعث  أربع تػـ تقسػيـ الدراسػة إلػى فقػد لضػماف تحقيػؽ أىػداؼ الدراسػة   
 تضػمف دراسػػة تجػػارب بعػػضفقػػد  المبحععث النععاني, أمػػا  الإطػػار النظػػري لصػػناديؽ الثػروة السػػيادية الأول مبحععثالتضػمف 

عمػى ليتحدث عف تأثير صناديؽ الثروة السيادية  النالث مبحثال جاء في حيف ,صناديؽ الثروة السيادية  الدوؿ في مجاؿ
 . صندوؽ ثروة سيادي لمعراؽ تناوؿ أستشراؼد قفالمبحث الراب   اقتصادات الدوؿ أما
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 السيادية المبحث الأول : الإطار المفاهيمي لصناديق النروة
 أولًا : نشأة ومفهوم صناديق النروة السيادية :

مع تزايد الفوائض المالية في الدوؿ المنتجة والمصدرة لمنفط وعػدـ تػوفر المنػاخ الاسػتثماري المناسػب لاسػتيعاب تمػؾ   
ققة , ولأجػؿ الفوائض , فضلًا عف ضعؼ الطاقة الاستيعابية للاقتصادات الوطنية عمى امتصاص الفوائض المالية المتح

تقميؿ عنصر المخاطرة , لذا اتجيت العديد مف حكومات تمؾ الدوؿ لاستثمار تمؾ الفوائض في مؤسسػات وشػركات ماليػة 
 2010)عبعد البعاقي ,. في بمداف أكثر اسػتقرارًا وأمنًػا , لاسػيما فػي الولايػات المتحػدة وعػدد مػف الػدوؿ الصػناعية المتقدمػة

:24 ) 

ترجع نشأة صناديؽ الثروة السػيادية إلػى الخمسػينات مػف القػرف  إذالسيادية ليس جديدًا ,  ويعد مصطمح صناديؽ الثروة
تحػت تسػمية  1953الماضي , وتعد دولة الكويت أولى دوؿ العالـ في إنشػاء صػناديؽ الثػروة السػيادية , وكػاف ذلػؾ عػاـ 

كػػاف عػػدد صػػناديؽ الثػػروة السػػيادية فػػي  1969)الييئػػة العامػػة للاسػػتثمار حاليًػػا  وفػػي عػػاـ –)ىيئػػة الاسػػتثمار الكويتيػػة  
العػػالـ ثلاثػػة صػػناديؽ فقػػط , ليتػػوالى بعػػد ذلػػؾ إنشػػاء عػػدد مػػف صػػناديؽ الثػػروة السػػيادية , فقػػد أنشػػأت سػػنغافورة فػػي عػػاـ 

, صندوؽ تيماسيؾ السيادي والذي يموؿ عف طريؽ التجارة الخارجية , تبعتيا دولة الإمارات العربية المتحدة عاـ  1974
بإنشػػػاء )صػػػندوؽ ىيئػػػة اسػػػتثمار أبػػػو ظبػػػي  والػػػذي يمػػػوؿ عػػػف طريػػػؽ فػػػوائض الػػػنفط والػػػذي يعػػػد ا ف مػػػف أكبػػػر  1976

 الصناديؽ السيادية في العالـ .

فقد عرؼ معيد صناديؽ الثروة السيادية الصندوؽ السيادي بأنو عبارة عف صندوؽ استثمار حكومي مكوف مف أصوؿ 
ت الماليػػة عممًػػا أف مػػوارد الصػػندوؽ تشػػكؿ مػػف فػػائض ميػػزاف المػػدفوعات أو ماليػػة مػػف أسػػيـ وسػػندات وغيرىػػا مػػف الأدوا

الموازنػة العامػة أو نػػواتج عمميػات الخصخصػة  أو إيػػرادات الصػادرات السػػمعية وبالتػالي فأنػو لا يتضػػمف صػناديؽ التقاعػػد 
قبػػؿ السػػمطات النقديػػة  الحكوميػػة والشػػركات الاقتصػػادية الممموكػػة لمدولػػة فضػػلًا عػػف إلػػى احتياطيػػات الصػػرؼ المػػدارة مػػف

 ( 2015معهد صناديق النروة السيادية , ). المستخدمة لتحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية 

أمػػػا لجنػػػة الأمػػػـ المتحػػػدة لمتجػػػارة والتنميػػػة فتعرفيػػػا بأنيػػػا )قنػػػوات رأسػػػمالية عػػػدة تسػػػيطر عمييػػػا الحكومػػػة وتسػػػتثمر فػػػي 
    Geneve , unctad  ,2008). الأسواؽ بالخارج  

روماف مف معيد الاقتصادات الدولية في واشنطف فيعرؼ تمؾ الصناديؽ بأنيا : قنوات مف الأصوؿ الدولية )وأحيانا أما ت
 (61: 2009)المنيف ,. أصوؿ محمية   الممموكة والمدارة مف قبؿ حكومات لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية ومالية متنوعة

لة ذات آفاؽ زمنية طويمة وىي مف ىيئات الاستثمار المجيزة ويعرفيا محمد العرياف بأنيا شركات استثمار ممموكة لمدو 
عمى نحو أفضؿ لمتنقؿ عبر الأسواؽ المالية بعد الأزمة المالية وىذا التعريؼ يبيف ضمنيا بأنيا شركات استثمارية تتبع 

 لاستثمار الخاصةمنيجًا استثماريًا أشد جرأة مف حيث التعرض لمخاطر السيولة و الأسواؽ المالية عمى غرار صناديؽ ا
 (44العدد :  2010)العريان ,.

ويعرفيا آخروف بطريقة مختمفة ولكف السمة المشتركة ليا بأنيا صناديؽ مكمفة بإدارة استثمار الأصوؿ الممموكة لكياف 
 سياسي سيادي .

 نانياً : أهداف وأهمية صناديق النروة السيادية :
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 أهداف صناديق النروة السيادية : -1
)  يؽ الثروة السيادية إلى تحقيؽ العديد مف الأىداؼ , وأدناه الأىداؼ الرئيسة مف إنشاء ىذه الصناديؽ :تسعى صناد

 (13:  2015, سيمة, و عباس 

تيدؼ ىذه الصناديؽ إلى تخفيؼ التقمبات التي تتعرض ليا الدخوؿ نتيجة تذبذب  تحقيؽ الاستقرار في الدخوؿ : -أ 
الدوؿ التي تعتمد عمى تصدير المورد الناضب وىو النفط حتى تتجنب العجز بتمويؿ  أسعار المواد الأولية لاسيما في

 الموازنة العامة لمدولة وىو ما يحقؽ الاستقرار الاقتصادي وتفادي تقمبات أسعار المواد الأولية .

الطبيعية غير يتـ إنشاء صناديؽ المدخرات لمحفاظ عمى العائدات مف الموارد  :تحقيؽ العدالة بيف الأجياؿ   -ب
المتجددة وبالتالي تكويف مدخرات لأجياؿ المستقبؿ , فالموارد غير المتجددة تتميز بكونيا ناضبة , مما دفع الكثير ممف 
الدوؿ التي تعتمد عمى ىذه الموارد مف اقتصاداتيا إلى توجيييا لتحقيؽ العدالة بيف الأجياؿ لتمبية حاجات المستقبؿ , 

 لموارد عمى أفضؿ وجو لكي لا تحرـ الأجياؿ القادمة مف الاستفادة منو .لذلؾ يجب استغلاؿ ىذه ا

ت بعض الصناديؽ لتمويؿ أو لتغطية العجز المحتمؿ في أأنش : تمويؿ العجز الحاصؿ في صناديؽ التقاعد -ج
وى العاممة المستقبؿ في صناديؽ التقاعد المعاشية أو الضماف الاجتماعي , بسبب تزايد نسبة الشيخوخة مقارنة بالق

وبالتالي سوؼ يخمؽ اختلاؿ بيف معاشات التقاعد وقيمة الاشتراكات المدفوعة مف القوى العاممة , وبالتالي يكوف دور 
 (120: 2014العقريب ,). ىذه الصناديؽ في تغطية متطمبات التمويؿ في المستقبؿ

ـ عائد الاحتياطيات الأجنبية , كالشركات تسعى بعض الصناديؽ السيادية لتعظي:  الأداء الأمثؿ لتحقيؽ الأرباح -د
الاستثمارية , إذا يتحكـ البنؾ المركزي بالاحتياطيات الرسمية , وتتـ إدارتيا بعناية فائقة عمى المدى القصير لتحقيؽ 
ىدفيف في الوقت نفسو , الأوؿ ىو المحافظة عمى ىذه الأصوؿ لضماف السيولة , أما اليدؼ الثاني , فيو وضع الجزء 

 متبقي مف احتياطيات النقد الأجنبي في صناديؽ الثروة السيادية لغرض استثمارىا .ال

يضاؼ إلى المعضمة المالية العامة في البمداف النفطية وأبعادىا , معضمة أخرى  : تنويع مصادر الدخؿ القومي -و
تزاؿ أىـ ىاجس لمخططي التنمية تواجو تمؾ البمداف التي تعتمد اقتصاداتيا عمى إنتاج وتصدير النفط التي كانت وما 

فييا , وتتمثؿ ىذه المعضمة بالاستعداد لعصر ما بعد النضوب لممواد الأولية وأىميا النفط , لذلؾ كاف اليدؼ مف تنويع 
مصادر الدخؿ القومي مف خلاؿ تمويؿ مشاريع اقتصادية واجتماعية تحفز الإنتاج الوطني مما يساعد عمى تحقيؽ 

قامة شراكة صناعية أو الاستثمار في  التنمية الاقتصادية والاجتماعية وكذلؾ تقوـ بتمويؿ وبناء البنية التحتية وا 
 القطاعات الإستراتيجية .

تسعى بعض صناديؽ الثروة السيادية إلى اكتساب الخبرة ونقؿ المعرفة والتكنولوجيا إلى  : تحقيؽ التطور والتقدـ -ىػ   
لاؿ جمب أصحاب الكفاءة والخبرة العالية في مجاؿ الاستثمار مف أجؿ الاستفادة الدوؿ التي تمتمؾ تمؾ الصناديؽ مف خ

منيا في تدريب وتأىيؿ الأيدي العاممة الوطنية والتي تعمؿ عمى توجيو الاحتياطيات الوطنية نحو تحقيؽ التنمية 
 . المستدامة عمى  المدى القصير التي ليا أىمية إستراتيجية للاقتصاد الوطني 

 صناديق النروة السيادية :  أهمية-2
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تعد صناديؽ الثروة السيادية إحدى ا ليات لتنويع مصادر الدخؿ القوي التي تـ إنشاؤىا في كثير مف دوؿ العالـ لا     
سيما النفطية منيا لغرض استثمار الفوائض المالية , التي تتحقؽ نتيجة ارتفاع أسعار النفط الخاـ لتمويؿ البرامج 

قتصادية المعدة في الموازنة العامة والتي تمثؿ العوائد النفطية المصدر الرئيس لتمويميا في ىذه الدوؿ , والسياسات الا
وتتمثؿ أىمية ىذه الصناديؽ السيادية بأنيا مستثمر طويؿ الأجؿ لو القدرة عمى تحمؿ التقمبات قصيرة الأجؿ لمسوؽ 

الاستثمارية مف جانب , وصماـ أماف يحمي الاقتصاد القومي  ليكوف عامؿ استقرار للأسواؽ المالية عبر تنويع المحافظ
والمؤسسات الاقتصادية مف ا ثار السمبية للازمات التي تحدث بسبب تقمبات الأسعار العالمية لمنفط مف جانب أخر , 

الأمواؿ مف وبالتالي فإنيا سوؼ تساىـ في معالجة الاختلالات المالية عمى الصعيديف المحمي والعالمي عف طريؽ نقؿ 
 دوؿ الفائض إلى دوؿ العجز , وتقوية الشراكات والمصالح المشتركة لمتكتلات الاقتصادية . 

 نالناً : أنواع ودواف  صناديق النروة السيادية : 

تـ تقسيـ صناديؽ الثروة السيادية بحسب تقرير الاستقرار المالي العالمي الصادر  : أنواع صناديؽ الثروة السيادية -1
إف أىداؼ تمؾ  إلى خمسة أنواع وفقًا لميدؼ منيا , عمماً  2007ندوؽ النقد الدولي في تشريف الأوؿ في عاـ عف ص

 (17- 16: 2009)مبروك , -تغير بمرور الزمف وىذه الأنواع ىي :تالصناديؽ تتداخؿ وتتعدد كما أنيا 

امػة لمدولػة والاقتصػاد ككػؿ مػف التقمبػات وتيػدؼ صػناديؽ الاسػتقرار إلػى حمايػة الموازنػة الع : صناديؽ الاسػتقرار -أ
الاقتصػػادية وتحقيػػؽ اسػػتقرار سػػعر صػػرؼ العممػػة مقابػػؿ تقمبػػات ميػػزاف المػػدفوعات الناشػػئة عػػف تقمبػػات أسػػعار المػػواد 

 الأولية لاسيما النفط .
ا وتيدؼ إلى تحويؿ الأصوؿ غير المتجددة إلػى حافظػة أصػوؿ أكثػر تنوعًػ : صناديؽ مدخرات الأجياؿ القادمة -ب

 لغرض الاستفادة منيا مف قبؿ الأجياؿ القادمة .
تيدؼ إلى زيادة العائد عمى الاحتياطيات , وىي التي لا تزاؿ أصوليا تدرج في  : صناديؽ استثمار الاحتياطي -ت

الغالب ضمف فئة الأصوؿ الاحتياطية المحػتفظ بيػا لػدى البنػؾ المركػزي وتتميػز بتحمميػا المزيػد مػف المخػاطر لأجػؿ 
 عوائد أعمى ومف ثـ الحد مف تكاليؼ الفرصة البديمة لحيازة الاحتياطيات الدولية . تحقيؽ

ىػدفيا الػرئيس ىػو تمويػؿ المشػاريع الاقتصػادية والاجتماعيػة التػي مػف الممكػف أف تعػزز نمػو  : صناديؽ التنمية -ث
 الناتج القومي .

لتقاعػػد الطارئػػة غيػػر المتجػػددة فػػي الموازنػػة تيػػدؼ إلػػى تغطيػػة التزامػػات ا : صػػناديؽ احتياطيػػات طػػوارئ التقاعػػد -ج
 راد في معاشات التقاعد . فالأ غير العامة لمدولة وتتكوف مف مصادر مساىمات

  تتمخص أىـ الدوافع فيما يأتي:  دوافع صناديؽ الثروة السيادية-2

محمػػػي , التحسػػػب لمنضػػػوب الطبيعػػػي لممػػػوارد والحاجػػػة لبنػػػاء أصػػػوؿ أخػػػرى تعػػػود بػػػدخؿ يعػػػوض نضػػػوب المػػػورد ال - أ
البمػداف التػي يكػوف  إذ أفواستغلاؿ إيراداتػو مػف قبػؿ الجيػؿ الحػالي وىػو مػا اصػطمح عميػو بتحقيػؽ العدالػة بػيف الأجيػاؿ , 

كػػػوف لػػػدييا حػػػافز إنشػػػاء صػػػناديؽ الادخػػػار واسػػػتثمار الفػػػوائض ي فييػػا السػػػقؼ الزمنػػػي لاحتيػػػاطي المػػػورد الناضػػػب قصػػػيراً 
, إذ يتػراوح  يكوف السقؼ الزمني لاحتياطياتيا أطوؿ كبمداف الخمػيج العربػي مػثلاً التي النفطية بشكؿ أكبر مف تمؾ البمداف 

 مستويات عشريف عاما إلى أكثر مف مائة عاـ .يف سقؼ النضوب ب
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مكانيات تنويػع قاعدتػو وىػذه تعتمػد عمػى حجػـ الاحتيػاطي والإنتػاج وبالتػالي  - ب الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني وا 
ة لمفػػػرد وكػػػذلؾ حجػػػـ الاقتصػػػاد وبمقارنتػػػو بتمػػػؾ العائػػػدات والعوامػػػؿ المرتبطػػػة بالإمكانيػػػات الحاليػػػة حجػػػـ العائػػػدات بالنسػػػب

اقتصػادات البمػداف الصػغيرة الحجػـ والقميمػة السػكاف , وذات الإمكانيػات المحػدودة  إفوالممكنة لػذلؾ الاقتصػاد وىػذا يعنػي 
تيجة لمسياسات الاقتصادية , فالطاقة الاستيعابية للاقتصاد التنويع  , ولكف حتى تمؾ الإمكانيات قد تتغير عبر الزمف , ن

مكانيػػات التنويػػع ليػػا ديناميكيػػة و لأنيػػا تعتمػػد عمػػى السياسػػات الاقتصػػادية  , فععرج ). الػػوطني تتزايػػد وتتغيػػر محػػدداتيا وا 
 ( 7: 2015دباغي , 

كمػػا أف سػعر الصػػرؼ الأجنبػػي تعرضػت احتياطيػػات الصػرؼ الأجنبػػي لمخػاطر مرتبطػػة بتقمبػات معػػدلات الفائػدة ,   -ت
يفػػرض عمػػى الػػدوؿ تنويػػع مجػػالات توظيػػؼ ىػػذه الاحتياطيػػات وىػػو مػػا يمكػػف القيػػاـ بػػو عػػف طريػػؽ إنشػػاء صػػناديؽ الثػػروة 

 السيادية تقوـ باستثمار جزء مف ىذه الاحتياطيات في أصوؿ مالية متنوعة مما يقمؿ مف المخاطر .

تؤدي  , إذ الصناديؽ لتمؾ في نقؿ التكنولوجيا إلى الدوؿ المالكةيمكف لصناديؽ الثروة السيادية أف تساعد  -ث 
الاستثمارات المباشرة أو غير المباشرة ليذه الصناديؽ في الدوؿ المتقدمة إلى توسيع حجـ المبادلات الاقتصادية , بما 

 (12: 2015وسيمة ,  , عباس ).  فييا عمميات نقؿ التكنولوجيا والمعرفة

 جارب العربية والعالمية في مجال الصناديق السياديةالمبحث الناني : الت

 أولًا : صندوق التقاعد العالمي النرويجي : 
قامت الحكومة بتأسيس  1990: تنفيذاً لمقانوف المصادؽ عميو مف قبؿ البرلماف النرويجي عاـ  نشأة الصندوؽ-1

الحكومية لمفوائض النفطية المحققة عمى  صندوؽ ثروة سيادي سمي بػػػػ ) صندوؽ النفط   يموؿ عف طريؽ التحويلات
 (3:  2012)بو فميح , مستوى الموازنة العامة نتيجة ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ الدولية . 

اف صندوؽ معاشات التقاعد الحكومي النرويجي صندوؽ سيادي عمى أساس الموارد :  مصادر تمويؿ الصندوؽ -2
الية مف قطاع النفط والغاز في البلاد , واف المصدر الرئيس لمتمويؿ ىو مف قطاع التقميدية التي تستثمر العائدات الم

النفط والغاز والإتاوات عمى الإنتاج التي تنقؿ جميعيا إلى الصندوؽ ويدير الصندوؽ أيضا صافي عائدات بيع الحكومة 
ة في القطاع , ويدير الصندوؽ لأسيـ في شركة شتات أويؿ وشركة النفط الوطنية وغيرىا مف حقوؽ الممكية الحكومي

 Khalid and. )%   مف الأصوؿ المنقولة لمموازنة سنوياً  4عوائد الاستثمار المحتفظ بيا مف استثماراتيا ما زاد عف ) 
others  ,2015  :73 ) 

 ( 3:  2012) بو فميح .  -تتمثؿ أىداؼ الصندوؽ في ما يأتي :: أىداؼ الصندوؽ  -3
 الاستخداـ طويؿ الأجؿ لعوائد الثروة النفطية . تعزيز قدرة الحكومة عمى - أ

 تحقيؽ مبدأ التوزيع العادؿ لمثروات بيف الأجياؿ .  - ب
تحويؿ الثروة النفطية إلى ثروة مالية مف خلاؿ استثمارىا في الأسواؽ المالية العالمية مع الأخذ في   - ت

 المخاطرة . –الحسباف مبدأ العائد 
 ة لمدولة وحمايتيا مف أثر تقمبات الإيرادات النفطية.الحفاظ عمى استقرار الموازنة العام - ث

يتميز أنموذج حوكمة صندوؽ الثروة السيادي في النرويج بتقسيـ واضح لممياـ والمسؤوليات بيف  :حوكمة الصندوؽ-4
ييات مختمؼ الييئات المكمفة بإدارة ومراقبة نشاط الصندوؽ , إذ يعتمد ىذا النموذج عمى مجموعة مف القوانيف والتوج

الصادرة في ىذا المجاؿ , لذا يعتمد نظاـ الرقابة والإشراؼ وأدارة صندوؽ الثروة السيادي النرويجي عمى ثلاث ىيئات 
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 2012) بوفميح , ىي البرلماف النرويجي و وزارة المالية و البنؾ المركزي وتختمؼ مياـ ووظائؼ كؿ ىيئة عمى حده .
 :5-6) 
تركز الاستثمارات عمى الصعيد العالمي في الخارج وتتكوف محفظة الصندوؽ مف النشاط الاستثماري لمصندوؽ : ت-5
 %  عقارات .5%  سندات و )35%  أسيـ و )60)
الرقابة والمساءلة : وجود نظاـ رقابة داخمي وىي وزارة المالية المكمفة بالإدارة والرقابة , وكذلؾ وجود رقابة خارجية -6

 عف طريؽ البرلماف النرويجي .
لشفافية والإفصاح : وجود مستوى عاؿ مف الشفافية عف طريؽ نشر تقارير فصمية وسنوية مفصمة حوؿ أداء ا-7

الصندوؽ مف طرؼ البنؾ المركزي النرويجي وخضوعيا لمراقبة مستقمة , كذلؾ تقدـ وزارة المالية تقرير سنوي لمبرلماف 
 دوؽ .النرويجي عف أداء الصندوؽ , وكذلؾ توفر موقع الكتروني لمصن

 %  98:  المرتبة الأولى عند مستوى  2014مؤشرات التصنيؼ : مؤشر تروماف لعاـ -8

 نقاط .  10: المرتبة الأولى بمجموع  2015مادوؿ لعاـ  –مؤشر لينبرغ                     
 نانياً : هيئة  أبو ظبي للاستنمار الإماراتي :

لضماف حفظ الثروة لممستقبؿ لأبو ظبي ,  1976ستثمار في عاـ نشأة ومفيوـ الصندوؽ : تأسس جياز أبو ظبي للا-1
يستثمر عبر مجموعة واسعة مف أدوات الاستثمار والمناطؽ الجغرافية وتستند القرارات الاستثمارية لجياز أبو ظبي في 

المسؤوليف المدى الطويؿ فقط عمى تحقيؽ عوائد مجزية ويدار مف قبؿ حكومة أبو ظبي ويتألؼ بالكامؿ مف الوزراء و 
) جهاز أبو ظبي الحكومييف الذيف لدييـ السيطرة المطمقة عمى مكاتب الصندوؽ وكانت مترددة في زيادة الشفافية . 

وجياز أبو ظبي للاستثمار ىو مؤسسة استثمارية عالمية متنوعة وقاـ ببناء سمعة قوية في  ( 2014للاستنمار , 
  عامؿ مف الإمارات العربية , أكثر 1400نجاحو في فريؽ مكوف مف )الأسواؽ العالمية كمستثمر موثوؽ بو, ويتمثؿ 

  جنسية عالمية , يمتمكوف أعمى مستويات النزاىة والإدارة المينية , ويعتمد الجياز عمى مجموعة مف القيـ 40مف )
والتعاوف الفعاؿ والتنفيذ والمبادئ تؤدي دوراً ميماً في قيادة الصندوؽ وتحقيؽ النمو الذي يتوقؼ عمى الابتكارات الحكيمة 

 (  2013هيئة أبو ظبي للاستنمار ,  (المتقف .
جياز أبو ظبي للاستثمار أمواؿ حكومة أبو ظبي مف اجؿ إعادة استثمار تمؾ  يتمقى:  مصادر تمويؿ الصندوؽ-2

, لذلؾ فاف الأمواؿ في المصمحة العامة للإمارة , واف أصوؿ جياز أبو ظبي للاستثمار ىي في الأساس نقؿ مالي 
عممية تخصيص وتحويؿ عائدات جياز أبو ظبي للاستثمار لـ يتـ الكشؼ عنيا ولا توجد ىناؾ قواعد لإرسائو أو ترتكز 

 (Khalid   ,2015  :6:)عمى قانوف , لذا فاف أصوؿ جياز أبو ظبي تأتي مف ثلاث مصادر ىي 
ة أبو ظبي ليتـ نقميا إلى جياز أبو ظبي فوائض الموازنة التي تنشأ مف وجود فائض مف عائدات النفط لحكوم - أ

 للاستثمار .
 دخؿ الاستثمار مف عائدات جياز أبو ظبي للاستثمار لإعادة استثمارىا مف قبؿ الصندوؽ .  - ب
 شركة بتروؿ أبو ظبي الوطنية ) أدنوؾ   .  - ت

 ( 97:  2014)عبد الكريم ,تتمثؿ أىداؼ جياز أبو ظبي للاستثمار بالاتي: :أىداؼ الصندوؽ-3
استثمار الأمواؿ نيابة عف حكومة أبو ظبي  وتوفير الموارد المالية لتأميف رفاىية مواطني الإمارة , أي الحفاظ  - أ

 عمى الثروة للأجياؿ القادمة .
 تنويع مصادر الدخؿ القومي مف اجؿ تقميص الاعتماد عمى النفط لكونو مورد ناضب .  - ب
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 قامة المشاريع التنموية .تحقيؽ وفورات مالية للإمارة مف خلاؿ الشروع في إ  - ت
حوكمة الصندوؽ : ممموؾ مف قبؿ الحكومة , ولا يوجد تدخؿ مباشر إلا بعد الحصوؿ عمى الأمواؿ , عمى الرغـ مف -4

 إف المجمس يتألؼ إلى حد كبير مف المسئوليف الحكومييف وبالتالي يتـ سحب الأمواؿ مف السمطة التشريعية لمحكومة . 
يتـ تقسيـ الاستثمار إلى مجموعة متنوعة مف الأصوؿ مع المخاطر المختمفة واف جياز أبو  النشاط الاستثماري :-5

ظبي للاستثمار ىـ مستثمر سمبي , وعادة لا يستثمر جياز أبو ظبي للاستثمار في دولة الإمارات العربية المتحدة ولا 
ماً أكبر في الأسواؽ الناشئة لا سيما الصيف في منطقة الخميج العربي , إلا في  حالات نادرة ,إذ اتخذت مؤخراً اىتما

 واليند . 
 الرقابة والمساءلة : عدـ وجود رقابة خارجية مستقمة , مما يؤدي إلى تقميؿ تعرضيا لمرقابة والمساءلة . -6
تفصيمية  الشفافية والافصاح : تفتقر إلى الشفافية في اغمب تعاملاتيا الاستثمارية داخميا وخارجيا  لا تنشر إي تقارير-7

 أو استثمارية فصمية أو سنوية ,بينما تمتمؾ موقع الكتروني .
 % 58المستوى    19: المرتبة  2013مؤشرات التقييـ : مؤشر تروماف لعاـ -8
  نقاط مف اصؿ عشر نقاط . 6: حصؿ عمى  2015مؤشر لينبرغ ػػػػػػػ مادوؿ لعاـ    

 نالناً : مؤسسة الخميج للاستنمار السنغافورية : 
كاف كبار صناع السياسة في خميج سنغافورة يبحثوف عف بدائؿ  1980نشأة ومفيوـ الصندوؽ : في أوائؿ عاـ -1

والحصوؿ عمى عائد مف اجؿ زيادة مستويات احتياطيات سنغافورة , وارتأت القيادة في سنغافورة الاستفادة مف الفرص 
المستقبؿ , إذ قامت بإنشاء مؤسسة الخميج للاستثمار في عاـ  الاستثمارية الدولية الناشئة ولتأميف القوة الشرائية في

الخطوة الأولى لتحسيف العائد عمى الاحتياطيات والتوفير في سنغافورة , وقد نجحت إلى حد كبير مف خلاؿ  1981
شركة تيماسيؾ , إذ تمقت أوؿ رأس ماؿ عف طريؽ نقؿ جزء مف احتياطيات تمكنت سابقا شركة تيماسيؾ الحصوؿ 

نما ىي تدير جزء مف عائدات حكومة عم ييا , إذ أف مؤسسة الخميج للاستثمار لا تمتمؾ الأمواؿ التي تقوـ بإدارتيا وا 
 ( Javier )  ,2013 :55سنغافورة مف الأوراؽ المالية .

ف إف مؤسسة الخميج للاستثمار ىي شركة خاصة ممموكة لحكومة سنغافورة وتسيطر عمييا وزارة المالية نيابة ع    
الحكومة تـ تكميفيا لمحفاظ عمى الاحتياطيات الأجنبية عمى الصعيد الدولي , وليا احتياطيات أجنبية واسعة , إذ تمكنت 

وىي ا ف واحدة مف أكبر الشركات في العالـ  1981مؤسسة الخميج للاستثمار مف تراكـ جزء مف الاحتياطيات منذ عاـ 
يا واحدة مف أربع كيانات استثمارية ذات سيادة داخؿ المالية العامة في في مجاؿ صناديؽ الثروة السيادية , كما أن

سنغافورة إلى جانب ىيئة النقد لإدارة احتياطيات الصرؼ الأجنبي , وصندوؽ الادخار المركزي لإدارة معاشات القطاع 
مى لمرغبة في المخاطرة مع ىذه العاـ , وشركة تيماسيؾ القابضة التي تـ تكميفيا لدعـ التنمية المحمية , ولدييا معدؿ أع

 (     Khalid  ,2015  :102) الكيانات الاستثمارية  . 
تموؿ مؤسسة الخميج للاستثمار بمساىمة سنوية مف الحكومة وبتمويؿ مف رصيد  : مصادر تمويؿ الصندوؽ -2

الأجنبية الاحتياطية في  الفائض وتراكمات المدخرات الوطنية , وىذا يعني أف التمويؿ يحضى بدعـ كبير مف العملات
سنغافورة , بينما لا تحظى شركة تيماسيؾ بمثؿ ىذا الدعـ , وأف المؤسسة تدير أصوؿ رأس الماؿ نيابة عف الحكومة 
والمتعامميف معيا, وأف غالبية الأصوؿ المالية لمحكومية والودائع لدى ىيئة النقد وحصة مف تيماسيؾ القابضة , تدار مف 

للاستثمار وأف المؤسسة لا تكشؼ عف مجموع أصوليا تحت الإدارة  والتي تعدىا  الحكومة بأنيا قبؿ مؤسسة الخميج 
 ( Khalid  ,2015  :102) ضد مصمحتيا التي تؤدي الى شف ىجمات المضاربة ضد اقتصاد سنغافورة .

 أىداؼ الصندوؽ : أما أىداؼ أو مياـ مؤسسة الخميج للاستثمار فتكمف في :-3
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 مدخرات أو الاحتياطيات المحمية في سنغافورة .      حماية قيمة ال - أ
 المساعدة في تقميؿ الضغوط التضخمية في الداخؿ مف خلاؿ الاستثمار الدولي . - ب
 عاماً . 20تحقيؽ عوائد حقيقية عمى المدى الطويؿ لأكثر مف  - ت

يدؼ الاستثماري لمعممات حوكمة الصندوؽ : فيي مف قبؿ وزارة المالية التي تمثؿ الحكومة , وىي التي تحدد ال-4
المخاطر وآفاؽ الاستثمار لممحفظة تكوف أطوؿ مع المعدؿ الحقيقي والتي ىي أكثر مف عشريف عاماً واف مجمس 
مؤسسة الخميج للاستثمار ىو المسؤوؿ عف توزيع سياسات الأصوؿ والأداء الكمي لممحفظة وأف الإدارة ىي المسؤولة 

تثمار والاستثمارات الفردية , وتقدـ إدارة الصندوؽ إلى وزارة المالية تقارير مفصمة عف صياغة وتنفيذ استراتيجيات الاس
 ( 32:  2014)مؤسسة الخميج للاستنمار , الكمية .  ةعف المخاطر وأداء المحفظ

ف النشاط الاستثماري لمصندوؽ : تستثمر مؤسسة الخميج للاستثمار في سندات الخزينة والأسيـ والأصوؿ البديمة ولك-5
سرعاف ما قامت بتطوير محافظيا , والقدرة في الاستثمار في جميع الأصوؿ المختمفة بدءاً مف الأوراؽ المالية والأسيـ 
إلى فئات الاستثمار البديمة وتعكس ىذه العممية تغيير معايير الأداء المتاحة لمؤسسة الخميج للاستثمار , في الوقت 

مع شركات الاستثمار الخاصة في الولايات المتحدة عمى نطاؽ واسع مف  نفسو بدأت المؤسسة في الدخوؿ في شراكات
خلاؿ إعادة ىيكمة الشركات , إذ كاف تركيزىا الأوؿ في الداخؿ عمى بناء القدرات مف خلاؿ الاستثمارات  

 ( Javier )  ,2013 :55.والاستراتيجيات بيدؼ الحصوؿ عمى التكنولوجيا والمعرفة المتخصصة 
لمساءلة : تتـ مراقبة الصندوؽ مف قبؿ مجمس المؤسسة ويساعدىا مؤسسة تشجيع الاستثمار في الرقابة الرقابة وا-6

 عمى عممية الاستثمار وتخضع إلى رقابة لجنة التدقيؽ .
الشفافية والإفصاح : يتوفر لدييا مستوى مناسب مف الشفافية مف خلاؿ قياميا بنشر التقارير الفصمية والسنوية حوؿ -7

 لصندوؽ والعمميات الاستثمارية , وكذلؾ يتوفر لمصندوؽ موقع الكتروني . أداء ا
 % 66: المرتبة الخامسة عشر عند مستوى  2013مؤشرات التقييـ : مؤشر تروماف لعاـ -8

 نقاط . 6: حصؿ عمى  2015مادوؿ لعاـ  –مؤشر لينبرغ                     
 

 النروة السيادية عمى اقتصادات الدول المبحث النالث : تأنير صناديق

 أولًا : تأنير صناديق النروة السيادية عمى اقتصادات البمدان المالكة لها : 

مف الصعب الجزـ بتحقيؽ التأثيرات الايجابية في جميع الأقتصادات المالكة ليذه الصناديؽ وفي كؿ الظروؼ , فكؿ    
البمداف المنتجة والمصدرة لمنفط , اقتصادات غمب ألذا يطمؽ عمى  , تاجيةاقتصاد لو معطياتو الييكمية السكانية والإن

ستنزافية لمثروة النفطية دوف مراعاة محدودية ا لاسيما بمداف الشرؽ الأوسط بأنيا اقتصادات ريعية لأنيا تقوـ بإستراتيجية
بعض  باستثناءؿ أو بيف المناطؽ , الاحتياطيات والكفاءة في تخصيص العائدات والعدالة في التوزيع سواء بيف الأجيا

المحاولات التي تقوـ بيا بعض البمداف النامية , وكذلؾ بسبب السياسة المالية في تصدير الموارد عمى حساب 
وبذلؾ أصبحت اغمب ىذه الاقتصادات رىينة  الاقتصادية والاجتماعية , استراتيجيات استخدامو في عممية التنمية

 ( 144:  2013,  عبد الغني) طة بتقمبات أسعار النفط العالمية .  الإيرادات النفطية المرتب
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وبالتالي يتركز عمؿ ىذه الصناديؽ في تأميف الثروة عمى المدى الطويؿ للأجياؿ القادمة وتقميؿ اعتماد بمدانيـ عمى    
تواجو ضغوطاً سياسية  فاف ىذه الأمواؿ اعائدات النفط التي تشكؿ النسبة الأكبر مف الناتج المحمي الإجمالي , لذ

 ( Michelle sollod  ,2011  :59) داخمية لدعـ الاقتصادات المحمية ولتحقيؽ عوائد في المدى القصير . 

ومف الجدير  , لذلؾ فاف ميمة صناديؽ الثروة السيادية تعمؿ بشكؿ مباشر عمى توفير الاستقرار عمى المدى الطويؿ   
كما في صناديؽ روسيا , ائؼ صناديؽ الثروة السيادية ) استقرار و تراكـ   ف أكثر البمداف تفصؿ بيف وظأبالذكر 

كما في صناديؽ أذربيجاف والنرويج مف , ما القسـ الأخر فيي تفضؿ الجمع بيف ىاتيف الوظيفتيف أوالولايات المتحدة , 
الحفاظ عمى النفقات الجارية جؿ أمف المزيد مف الاىتماـ لمدى الطويؿ وايلاء الحكومات اجؿ تحقيؽ الاستقرار عمى أ

ستراتيجية الاقتصاد الكمي والعوامؿ الاقتصادية  لأجياؿ المستقبؿ والحفاظ عمى حجـ الاحتياطيات ومعدلات الإنتاج وا 
إنشاء  اف (  Antoine  ,2011  :38)والاجتماعية وغيرىا مف المميزات التي تعتمد عمى الكثير مف الظروؼ . 

رفاه شعوبيا مف خلاؿ استثمار في لو أىمية كبيرة  ي العديد مف البمداف ذات الفوائض النفطيةف صناديؽ الثروة السيادية
خر لتمؾ البمداف اً أتعد إحدى وسائؿ إدارة الموارد لدييا الذي وجد تحديو جزء مف عوائد النفط في الغالب خارج حدودىا 

ية أو المرتبطة بمتغيرات الأسواؽ المالية مف جية أخرى , متمثلًا في المقارنة بيف التقمبات في عوائد الاستثمارات الخارج
إف إنشاء تمؾ الدوؿ لصناديؽ ثروة سيادية جعميا محؿ اىتماـ الكثير مف الدوائر المالية والسياسية في البمداف الصناعية 

مة عرات والجيات الفاإذ تركز الاىتماـ عمى الجوانب المالية والفنية كحجـ الاستثما, لاسيما خلاؿ الأعواـ الماضية , 
فييا وأوجييا ودوافع صناديؽ الاستثمار الممموكة لمحكومة ذات السيادة مع الدوؿ التي يتـ الاستثمار فييا ومع 

 ( 91:  2009.) المنيف , المؤسسات المالية الدولية 

 لاقتصادات البمدان المالكة لمصناديق :الاقتصادية المالية و الفوائد والمكاسب 

الجزئي والكمي  الاقتصادوات الوطنية مف خلاؿ رؤية طويمة المدى للاستثمارات التي تتجاوز دورات حماية الثر  -
. 

ميماً في ضماف حقوؽ الأجياؿ القادمة لممشاركة في بناء وتطوير المجتمع وبذؿ  دوراً  الادخارتؤدي صناديؽ  -
 المزيد مف الجيد في خدمة البمد .

 مالية قد يمر بيا البمد .أو ثر أي أزمة اقتصادية أتقميؿ وتخفيؼ  -
 قتصادات البمداف التي تعتمد عمى صادرات الموارد الطبيعية المعرضة لمنضوب .لأتنويع مصادر الدخؿ  -
دعـ الشركات الوطنية التي تعمؿ ضمف القطاعات أو الصناعات الإستراتيجية كالطاقة والعقارات والتجارة  -

 والنقؿ والمواصلات ودعـ الأنشطة الزراعية .
 تمويؿ المؤسسات المالية المتعثرة مف اجؿ منع حدوث مخاطر النظاـ المالي . -
 الحد مف تقمبات الإيرادات الحكومية ولاسيما الإيرادات النفطية أي استقرار العائدات المالية . -
مى , لاسيما في البمداف التي تعتمد ع الادخارالكمية وبناء محافظ متنوعة مف  الاقتصاديةمجابية الدورات  -

 الصادرات النفطية التي ترغب في تنويع اقتصاداتيا .
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 نانياً : تأنير صناديق النروة السيادية عمى اقتصادات البمدان المستقبمة لها :

وبداية  2007ف بروز صناديؽ الثروة السيادية وزيادة استثمارىا في بمداف أوربا والولايات المتحدة الأمريكية كاف عاـ ا   
بدأت الشركات والمؤسسات الغربية مناقشة الصعود المفاجئ والاستثمارات الكبيرة ليذه الصناديؽ ,  , إذ 2008عاـ 

ستحواذ عمى لأستثمار في شركة الأسيـ الخاصة الأمريكية ) بلاؾ ستوف   والأفمثلًا عندما قامت مؤسسة الصيف ل
أثار مخاوؼ الكثير مف أصحاب القرارات ,  2007كابيتاؿ في  ينوؿشبؿ شركة دبي انترناق%  في أوربا مف 3حصة )

وتخشى البمداف المستقبمة مف استثمارات صناديؽ الثروة السيادية  ,في البمداف الغربية حوؿ تأثيرىا عمى تمؾ الاقتصادات 
التي قد تكوف مدفوعة بعوامؿ أو دوافع سياسية مف قبؿ الحكومات التي تدير استثمارات ىذه الصناديؽ والتي تشكؿ 

اً للأمف الوطني أو النظاـ الاقتصادي القائـ عمى السوؽ وبشكؿ أكثر تحديداً بأنيا بمداف غير ديمقراطية , كما تيديد
يمكف لبمداف كالصيف وروسيا مف استخداـ صناديؽ الثروة السيادية لمسيطرة عمى بعض القطاعات الاقتصادية والتي تعد 

في  الاستثماراتيا ستكوف قادرة عمى ممارسة الضغط السياسي عمى مزايا سياسية وحيوية للأداء الاقتصادي وبذلؾ فإن
ا القطاع المالي في البمداف المستقبمة ليا وكذلؾ بعض القطاعات الأخرى يأىممف بعض القطاعات الإستراتيجية التي 

,  Thomas Jost) السمكية والخدمات الموجستية والطاقة والسكؾ الحديدية والخدمات البريدية وغيرىا . كالاتصالات
2009  :15  ) 

كما وتقدـ استثمارات صناديؽ الثروة السيادية في البمداف المستقبمة مزايا عديدة كالحصوؿ عمى رأٍس الماؿ والمصالح    
إذ أف المكاسب الأساسية التي تحصؿ عمييا البمداف المستقبمة مف استثمارات صناديؽ الثروة السيادية , المتبادلة بينيما 

فرص الحصوؿ عمى رأس الماؿ , إذ أف معظـ البمداف التي اعتنقت ىذه الاستثمارات تمكنت مف الحصوؿ  ىي زيادة
فيما بينيا , وكما تمكنت البمداف المستقبمة  المصالحبسبب ترابط  بالازدىارعمى المكاسب الاستثمارية التي تمتعت 

بعض التوترات وتشجيع مزيداً مف التعاوف مف قمؿ ف يو أللاستثمارات مف الحصوؿ عمى النمو الاقتصادي وىذا مف شأن
 (  Badian  ,2009  :147). فيما بينيا والمشاركة

استثمارات صناديؽ الثروة السيادية في البمداف المستقبمة ليا يمكف أف تساىـ في رفع كفاءة تخصيص رأس الماؿ  أف   
ف مف خلاؿ نقؿ الأمواؿ مف دوؿ الفائض إلى دوؿ دولياً وكذلؾ تمويؿ العجز في الحساب الجاري لمعديد مف البمدا

,  Thomas Jost) رباح مف خلاؿ تدفقات رؤوس الأمواؿ لتمويؿ ىذا العجز . لأمف ا الاستفادةالعجز وكذلؾ يمكف 
2009  :16  ) 

) المنصوري ,  ستثماراتيا مزايا عديدة منيا :لأاقتصادات البمداف المستقبمة  فيتأثير صناديؽ الثروة السيادية لف كما أ
2012  :219  ) 

 ليا تأثير ايجابي عمى نمو الاقتصاد في البمد المستقبؿ . -1
 تساىـ في استقرار الاقتصاد الكمي لمبمد . -2
 تساىـ في رفع معدلات التبادؿ التجاري لمبمد بسبب تدفؽ رؤوس الأمواؿ مف بمداف الفائض إلى بمداف العجز . -3
 ءات ونقؿ الخبرة والتكنولوجيا ورفع كفاءة العامميف في البمد .تساىـ في تطوير الخبرات وتعزيز الكفا -4
خمؽ فرص عمؿ مباشرة لمواطني تمؾ البمداف مع كؿ دولار يتـ استثماره فييا نتيجة لمحركة الاستثمارية التي  -5

 تحدثيا تمؾ الاستمارات في الاقتصاد الوطني . 
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ي كافة القطاعات الاقتصادية الأخرى ذات الصمة ف الاستثمار في القطاع العقاري يؤدي إلى تنشيط العمؿ فا -6
. 

استثمارات صناديؽ الثروة السيادية تترؾ في الوقت  أف : المخاطر المالية والاقتصادية التي تواجو البمداف المستقبمةأما 
استثمارات نفسو عدداً مف المخاطر المالية عمى البمداف المستقبمة مف وجية نظر الأمف القومي , فيناؾ قمؽ كبير مف 

ففي الولايات المتحدة الأمريكية , ىذه الأمواؿ التي يمكف أف تستخدـ في تقويض الأمف الوطني لمدولة المستقبمة ليا 
ستثمار الأجنبي المباشر مع المخاطر المحتممة لأعموماً لتحقيؽ التوازف بيف الجوانب الايجابية ل يوفسياسالسعى القادة 

الأمريكية بالمقارنة مع العديد مف الدوؿ الصناعية والنيج والأسموب المتبع مف جانب  سيطرة الأجنبية عمى الأصوؿلم
الولايات المتحدة للاستثمار الأجنبي المباشر , وبالتالي إعطاء حؽ لمبمداف أف تستخدـ عممية فحص الاستثمار التي 

مية مف قبؿ الجيات الحكومية بموجب جؿ مراجعة إلزاأة معينة تمقائية مف عينخذ أتخضع المعاملات لعممية الكشؼ و 
 ( Badian  ,2009  :147).  2007قانوف الاستثمار الأجنبي والأمف الوطني لعاـ 

 نالناً : تأنير صناديق النروة السيادية عمى الاقتصاد العالمي :

يجاد استثمارات لفائض تعد صناديؽ الثروة السيادية احد الواجيات الميمة في التمويؿ الدولي العالمي فأنيا تسمح بإ   
الثروة مف اجؿ ضماف مستقبؿ الدخؿ عند نفاذ مصادر الثروة فالحكومة النرويجية استثمرت مف خلاؿ صندوؽ التقاعد 
الحكومي العالمي في أصوؿ مالية تؤمف ليا عائدات دخؿ كبيرة في حاؿ انخفاض أسعار النفط الخاـ أو استنفذت 

ثر مف عشرة آلاؼ شركة عالمية في الأسواؽ العالمية وبدأت معظـ الدوؿ كمياتو , فتمتمؾ النرويج حصة في أك
المصدرة لمنفط تسير في ىذا الاتجاه كروسيا مثلا , إف صناديؽ الثروة السيادية تمثؿ مستثمر طويؿ الأجؿ مستعد 

مستثمراً مسالماً لما لتحمؿ تقمبات الأسواؽ قصيرة الأجؿ وىذا يمثؿ عامؿ استقرار للأسواؽ المالية , فضلًا عف كونو 
يوفره مف أمواؿ كبيرة لمجالس الإدارة , كما أنيا تعد عامؿ مساعد في معالجة الاختلالات المالية عمى الصعيد العالمي 

) سممان وذلؾ مف خلاؿ نقؿ الأمواؿ مف دوؿ الفائض إلى الدوؿ التي تعاني عجزاً مالياً وتحتاج إلى مثؿ ىذه الأمواؿ .
 ( 207:  2012, محمد , 

لقد ارتفعت صناديؽ الثروة السيادية بسرعة وأصبحت ذات أىمية كبيرة جداً في أسواؽ الماؿ الدولية , فقد اكتسبت     
ىذه الصناديؽ وخلاؿ مدة قصيرة جداً , دوراً ميماً وأكثر بروزاً في المجاؿ الاقتصادي , ويرجع ذلؾ إلى أصوليا المالية 

 ف  تريميو  12دولار مف رأس الماؿ , ومف المتوقع أف ترتفع ىذه الأصوؿ لتصؿ إلى )  ف  تريميو  7البالغة أكثر مف ) 
, وفقا لبعض المصادر العالمية, فيي تمثؿ القوة الاقتصادية الرابعة في العالـ بعد صناديؽ  2020دولار بحموؿ عاـ 

 (Guido Carli ) ,2014  :34 التقاعد وأمواؿ التأمينات وصناديؽ الاستثمار المشتركة.

ازدادت أىمية صناديؽ الثروة السيادية بشكؿ سريع جداً عمى المستوى الدولي ودورىا الاقتصادي عمى الساحة المالية   
بفضؿ قدرتيا عمى تحقيؽ الاستقرار في الأسواؽ المالية مف خلاؿ توفير السيولة ودعـ المؤسسات برؤوس أمواؿ , 

ء مف إيراداتيا في دعـ الاقتصاد العالمي ودعـ التنمية الاقتصادية بالتالي فيي تكوف قادرة عمى المساىمة مع جز 
والاجتماعية في الوقت الحاضر والمستقبؿ ونتيجة لقوتيا المالية يمكف أف تؤثر عمى السموؾ المالي العالمي , وبالتالي 

:  Guido Carli ,2014ية. )فقد شغمت مجالًا ميماً ودوراً كبيراً في مجاؿ التنمية المستدامة والاستثمارات الاقتصاد
35 ) 
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 المبحث الراب  : استشراف صندوق سيادي لمعراق

 أولًا : دواف  وأهداف إنشاء الصندوق السيادي : 

صندوؽ ثروة سيادي لمعراؽ تنبع مف الخصائص الييكمية  إنشاءدوافع  إف: صندوؽ ثروة سيادي لمعراؽ  إنشاءدوافع  -1
 برز تمؾ الدوافع با تي : أالنفط ويمكف تحديد  إيراداتقة مف للاقتصاد العراقي والفوائض المتحق

لمواجية الصدمات السمبية التي نتجت عف عدـ استقرار أسعار النفط في أسواؽ النفط العالمية والتي تركت تأثيرات  -ا  
 لمعراؽ .  والاجتماعية والسياسية الاقتصاديةعمى العديد مف العوامؿ 

موارد أكثر كفاءة ) النفط الصخري   مف الدوؿ المستيمكة  أحلاؿع الطمب عمى النفط بسبب لمواجية حالات تراج -ب  
 لمنفط . 

 يعوض نضوب الأصؿ الحالي .  دخلاً أخرى تدر  أصوؿ إلىالتحسب لمنضوب الطبيعي لممورد والحاجة  -ت  
مكاناتللاقتصاد العراقي  الاستيعابيةالطاقة  -ث    مف النفط .  والاحتياطي الإنتاججـ تنويعو التي تعتمد عمى ح وا 
السمبية لمتدفقات المالية الناتجة عف النفط أو ما يعرؼ ب ) المرض اليولندي   , وضرورة الحفاظ  الانعكاسات -ج  

 العراقي .  الاقتصادمف تداعيات ىذا المرض عمى  الاقتصاديعمى استقرار النشاط 
 .صناديؽ ثروة سيادية لإنشاءية وا ليات المستخدمة لمواكبة السياسات الكمية لمبمداف النفط -ح  

المباشرة  الاستثماراتالدوؿ المالكة لتمؾ الصناديؽ مف خلاؿ  إلىتسيـ الصناديؽ السيادية في نقؿ التكنولوجيا  -خ  
 وغير المباشرة ليا مع الدوؿ المتقدمة .

الصندوؽ السيادي المقترح ىو عزؿ الموازنة  عمؿ يقوـ بو أىـ إف :أىداؼ الصندوؽ السيادي العراقي المقترح  -2
النفط العالمية وبذلؾ يتحقؽ ىدؼ  أسعارفي  وأخرىالكمي عف التقمبات التي تحصؿ بيف فترة  والاقتصادالعامة 
ىذا الصندوؽ المقترح لمعراؽ يعد خطوة بالاتجاه الصحيح , التي مف  إنشاءف أ, إذ  في العائدات النفطية الاستقرار
الموارد الطبيعية  لإدارةالفعالة والرشيدة  والإدارةلمثروة النفطية  والأمثؿالمستداـ  الاستخداـمساعدة في ضماف خلاليا ال
وٌمكن لصندوق الثروة السٌادٌة العراقً فً حالة تأسٌسه أن ٌعمل على تحقٌق الأهداف الآتٌة : ) ,  لمنضوب المعرضة

 (  84-84:  2102الزبٌدي , حسن لطٌف وآخرون , 

 الإيراداتالكمي عف طريؽ استقرار الأنفاؽ العاـ مف خلاؿ استقرار وانتظاـ  الاقتصادي الاستقرارفي تحقيؽ  الإسياـ -أ 
 الموازنة العامة .  إلىالمتدفقة 

 .  والاجتماعية الاقتصاديةيصبح الصندوؽ أداة ميمة لتمويؿ برامج التنمية  -ب 
مة مف المورد الناضب ) النفط   وتحقيؽ مبدأ العدالة في توزيع الثروة بيف الموجو للأجياؿ القاد الادخارتعظيـ  -ت 

 الأجياؿ . 
 كبح جماح التوسع فً الأنفاق الحكومً , لاسٌما الأنفاق التشغٌلً . -ج  

 تعد موارد الصندوق مصدراً مهماً لسد العجز فً الموازنة العامة بحدود معٌنة .   -خ  

 ء الصندوق السيادي :نانياً : أهمية ومبادئ إنشا
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 195 : 2012 , فرحان,  سممان) صندوؽ ثروة سيادي لمعراؽ با تي : إنشاءتكمف أىمية : أىمية إنشاء الصندوؽ-1
 ) 

 المتحققة مف الفائض النفطي .  للإيراداتالمساعدة في رفع الكفاءة التوزيعية  -      
 طويمة الأمد .  الاستثماراتبفعؿ طابع  تعزيز سيولة الأسواؽ في فترات الضغوط المالية -      
 تسييؿ ادخار عائدات الفوائض التي تحققيا المالية العامة ثـ تحويميا للأجياؿ القادمة . -      
الحافظة وزيادة التركيز عمى العائدات مقارنة مع  ما يحدث في حاؿ  أصوؿالسماح بمزيد مف التنويع في  -      

 يرىا البنؾ المركزي .التي يد الاحتياطيةالأصوؿ 
:  2016) العطواني , ا تية :  بالمبادئ الالتزاـلكي يحقؽ الصندوؽ المقترح ميامو لابد لو مف  : الصندوؽ مبادئ-2

184  ) 
 القانوني لييكؿ الصندوؽ وآلية عممو .  الإطارعف  الإفصاح -      
 تحديد اليدؼ في سياستو العامة .  -      
 رتيبات التمويؿ والسحب الخاصة بو . الكشؼ عف ت -      
 الوطني .  الاقتصادالفصؿ التاـ بيف المصالح السياسية لمحكومة وبيف مصمحة  -      
 دقيؽ لمحوكمة يوزع الأدوار والمسؤوليات .  إطارتوافر  -      
دارةاستخداـ الأطر المناسبة للاستثمار  -        المخاطر .   وا 

 ي والتنظيمي لمصندوق المقترح :نالناً : الهيكل الإدار 

إف عممية الإدارة المباشرة لمصندوؽ السيادي المقترح تتـ مف خلاؿ البنؾ :  التقسيـ الإداري لمصندوؽ المقترح -1
المركزي العراقي وذلؾ باستحداث وحدة خاصة بإدارة الاستثمار تقوـ ىذه الوحدة بإدارة أنشطة الصندوؽ مف الاستثمارات 

اشرة أو غير مباشرة داخؿ البمد أو خارج البمد وعمى أف تتكوف ىذه الوحدة مف قسـ الاستثمار الخارجي و سواء كانت مب
قسـ الاستثمار الداخمي وتمويؿ المشاريع الضخمة وقسـ الموازنة العامة وقسـ الإعلاـ والتقييـ والدراسات واف ترتبط ىذه 

:  2011)  حسن , الإداري لمصندوؽ وفؽ المخطط ا تي : الأقساـ بمدير الصندوؽ مباشرة ويمكف توضيح التقسيـ
176 ) 
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 ( 1مخطط ) 

 التقسيم الإداري لمصندوق السيادي المقترح لمعراق

 المدير العاـ لمصندوؽ 
     

 قسـ  الاستثمار   
 الخارجي     

قسـ الاستثمار الداخمي 
 وتمويؿ المشاريع

 الضخمة

 قسـ ضبط الموازنة 
 عامة ال    

 قسـ الإعلاـ والتقييـ
 والدراسات

 . 176:  2011المصدر : حسن , 

 الييكؿ التنظيمي لمصندوؽ المقترح :- 2

 ( 2مخطط ) 

 لهيكل التنظيمي لمصندوق السيادي المقترح لمعراقا

 البرلماف العراقي     
 

 بالصندوؽ               تقديـ تقارير سنوية حوؿ أداء الصندوؽ    إصدار القرارات الخاصة      

  

 وزارة المالية العراقية 
  

        تقديـ تقارير فصمية وسنوية حوؿ أداء الصندوؽ     إصدار المراسـ الخاصة بإدارة المخاطر                                             
 خاصة  اقتراحات استراتيجيات الاستثمار       وتقديـ التقارير والتوجييات ال

  

 البنؾ المركزي العراقي  
 أدارة عمميات الاستثمار                   المراقبة والإشراف عمى عمميات الصندوق

 ديواف الرقابة المالية
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 المصدر: مف أعداد الباحث بالاعتماد عمى مخطط صندوؽ التقاعد الحكومي العالمي النرويجي .
 

 صندوق نروة سيادي في العراق : إنشاءضمان نجاح تجربة الرؤيا المستقبمية اللازمة لرابعاً :

 :  مف كوفتف يأإف الصندوؽ السيادي العراقي المقترح يجب 

دارياىيئة وطنية مستقمة ليا نظاـ مستقؿ  - أ , إذ مف قبؿ الشعب  ةف تكوف منتخبأو  الأنظمة الأخرىعف  ماليا وا 
ولية التي تحقؽ النجاح , ىنا لابد مف ؤ ىو المسوالكندي  والأمريكيما يميز تجربة الصندوؽ النرويجي  أف

 وتوجيو النصائح لمصندوؽ نحو المسار الصحيح . كفاءةتقوية دور البرلماف العراقي ليمارس دوره الرقابي بكؿ 
عمؿ مف  وتكميؼ فريؽبمجمس النواب العراقي  إشرافاً بالبنؾ المركزي العراقي ويرتبط  اً مينيالصندوؽ يرتبط  - ب

 ستقبؿ الأجياؿ القادمة .مراقب عمؿ الصندوؽ بشكؿ حقيقي لضماف ياب قبؿ مجمس النو 
مف الإنفاؽ  ةحاجالالمبيعات النفطية التي تستخرج لتمويؿ  إيراداتفي الصندوؽ السيادي مف  الأمواؿتودع  - ت

نبغي أف العراؽ يالتي يعيشيا  والإنسانيةوبسبب الظروؼ الاقتصادية والمالية والسياسية , عمى التنمية المحمية 
استنزاؼ في يحتاج إلييا العراؽ , اذ أف ىذا يعد النفطية اكبر مما  ةثرو الوبيع كميات مف  استخراجـ لا يت

 ( 25:  2012) الدخيل , الثروات النفطية. 
مف الصندوؽ فقط في حالة حدوث حالات الكوارث الطبيعية أو الحروب أو الأزمات المالية  الأمواؿتسحب  - ث

 العظمى عميو بالأغمبية تتـ الموافقة أف ا السحب بطمب مف مجمس النواب العراقي عمى شرط الكبيرة ويكوف ىذ
في شكؿ استثمارات  معظمياف يكوف أموارد الصندوؽ عمى  لإدارةاستثمار واضحة  إستراتيجيةف تكوف ىناؾ أ - ج

عمي  )ثمار الموارد . نموذج لمعوائد المرغوب تحقيقيا مف خلاؿ است إستراتيجية أوكما ينبغي وضع , خارجية 
 ,2008  :30 – 31 ) 

 الأساسيف اليدؼ لأولة ؤ تحت نظر سمطة نقدية مستقمة ومس ومف الصندوؽ والي الأمواؿف تتـ عممية نقؿ أ - ح
الشفافية والمينية في تقييـ الصندوؽ حتى  أىميةولية وىنا تأتي ؤ الصندوؽ ىو تحقيؽ الشفافية والمس إنشاءمف 

إدارتيا فالشفافية تقتضي معرفة حجـ الموارد التي تتراكـ في الصندوؽ وكيؼ يتـ , يمكف تحقيؽ ذلؾ اليدؼ 
جمالي ف تعزز ثقة الرأي أالعناصر يمكف  ىذهما يتـ نقمة إلى السمطة المالية أو الموازنة العامة لمدولة بكؿ  وا 

 خاصة . ةبصف إدارة الفوائضعامة وبطريقة  ةالعاـ في السياسة المالية بصف
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 ستنتاجات والمقترحات :الا
 أولًا : الاستنتاجات :

إف لصناديؽ الثروة السيادية أىمية كبيرة في الأقتصاد العالمي , وذلؾ بسبب الدور الذي تؤديو في حماية -1
الاقتصادات المالكة ليا مف تقمبات أسعار النفط العالمية ومعالجة الاختلالات المالية وكذلؾ في تدفقات رؤوس الأمواؿ 

 الدولية مف اجؿ تحقيؽ الاستقرار العالمي . تتي تولدىا الاستثماراال
يتوقؼ نجاح صناديؽ الثروة السيادية بمدى قدرتيا عمى الإفصاح والشفافية , ونشر الأىداؼ الأساسية -2

ثمارية بكؿ والاستراتيجيات الاستثمارية لمصناديؽ السيادية , وكذلؾ تطبيؽ مبدأ الحوكمة والمساءلة عمى الشركات الاست
دارة ىذه الصناديؽ بشفافية ومرونة وبصورة سميمة وفقاً لمبادئ وممارسات إدارة الاستثمار والامتثاؿ  دقة ووضوح , وا 

 لممبادئ والممارسات الدولية المتعارؼ عمييا وىي مبادئ سانتياغو .
ض في أسعار النفط عمى المستوى يتأثر الاقتصاد العراقي بشكؿ كبير بأداء القطاع النفطي , وذلؾ لاف أي انخفا-3

العالمي ولمدة طويمة نسبياً تؤدي إلى اضرار بالاقتصاد العراقي , لذا فأنو يمكف لمعراؽ استشراؼ رؤية لإنشاء صندوؽ 
ثروة سيادي يعمؿ عمى امتصاص وصد تقمبات أسعار النفط مف خلاؿ ضبط الإيرادات والادخار والحفاظ عمى استقرار 

 بالتالي تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي .الموازنة العامة و 
 ثانياً : المقترحات :

ينبغي وضع أىداؼ صناديؽ الثروة السيادية بصورة واضحة وقابمة لمقياس لتجنب سوء استخداـ تمؾ الأمواؿ في -1
وقت لاحؽ وذلؾ لاف أىداؼ صناديؽ الثروة السيادية ممكف إف تتعارض مع سياسات الاقتصاد الكمي لذلؾ يجب 

 وافؽ بينيما .الت
لابد لمصناديؽ السيادية أف تتعامؿ بشكؿ أكثر فاعمية وشفافية مع الشركات التي تستثمر فييا , مما سينعكس عمى -2

 تحسف أداء استثماراتيا عمى المدى البعيد .

الاستقرار  إف إنشاء صندوؽ ثروة سيادي لمعراؽ ىو الحؿ الأمثؿ لتنويع مصادر الدخؿ للاقتصاد العراقي والذي يحقؽ-3
 المالي والاقتصادي وليس الاحتياطيات المخزونة لدى البنؾ المركزي المتولدة مف إيرادات النفط .
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 المصادر العربية : 

  , مداخمة بعنواف دور الذكاء الاقتصادي في تحسيف أداء صناديؽ الثروة السيادية  2012بو فميح , نبيؿ , ) -1
نموذجاً" , الممتقى الدولي السادس حوؿ الذكاء الاقتصادي والتنافسية "صندوؽ الثروة السيادي النرويجي ا

المستدامة في منظمات الإعماؿ الحديثة , جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ , كمية العموـ الاقتصادية والتجارية 
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