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Abstract: 

  There is a need to find way and tools to help countries in facing the complex 

crisis they face such as wars, disasters, diseases and other, at the same time ,we find that 

most countries of the world, with their limited capabilities are unable to face these 

sudden crises our research came to study one of the important tools that help countries 

face their emergency economic and financial cries through the formation of sovereign 

funds established by the state to confront these crises the research came with the 

development of a proposal to from sovereign funds of another type through 

participation between the state and the various economic sectors. As well as cooperation 

between large-sized companies and relationship, as well as cooperation between 

countries of the world in establishing these funds 

  Our research focused on presenting the traditional concepts of sovereign funds 

and then proposing other sovereign funds that depend for their financing on difference 

sources, as well as their management areas of benefit from them in different (developed 

and developing) countries, in addition to pointing out the most important problem likely 

to be encountered in establishing these funds and presenting a number of proposal to 

address the problems to ensure the success of these funds. 

Keywords: sovereign funds, financial sovereign funds, management of sovereign 

funds. 
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الادوات  حدأبحثنا هذا لتناول  المفاجئة، جاءتستطيع مواجهة هذه الازمات  امكانياتها المحدودة لا

والمالية الطارئة من خلال تشكيل صناديق  الاقتصاديةالمهمة التي تساعد الدول في مواجهة ازماتها 

 ه الازمات.ولة لمواجهة هذدية تؤسسها الداسي

بوضع مقترح جديد لتشكيل صناديق سيادية من نمط أخر يكون من خلال المشاركة  وذلك  

وكذلك التعاون بين الشركات الكبيرة الحجم والعملاقة لمختلفة بين الدولة مع القطاعات الاقتصادية ا

عرض المفاهيم التقليدية نا ركز بحث ،التعاون بين دول العالم في تأسيس هذه الصناديق عن فضلا

للصناديق السيادية ومن ثم اقتراح صناديق سيادية اخرى تعتمد في تمويلها على مصادر مختلفة 

فضلا عن  ،ت الاستفادة منها في الدول المختلفة )المتقدمة والنامية(وكذلك تكون ادارتها ومجالا

ق وتقديم عدد من المقترحات تأشير اهم المشكلات المحتمل مواجهتها في تأسيس هذه الصنادي

 هذه الصناديق.لمواجهة المشكلات لضمان نجاح 

 الصناديق السيادية. تمويل الصناديق السيادية، ادارة السيادية،الصناديق  الكلمات المفتاحية:

 طرح المشكلة وبالشكل الآتي: بالإمكان مشكلة البحث:

غير المتعارف  مختلفة تمويل على مصادرهل يمكن تأسيس او بناء صناديق سيادية تعتمد بتمويلها  .1

 .عليها

 .المقترحة سياديةالصناديق ال أسيسالتي يمكن ان نلجأ لها لتالبديلة ما هي مصادر التمويل  .5

في تأسيس الصناديق السيادية اضافة الى الموارد  عات الاقتصادية المختلفةشاركة القطاهل يمكن م .3

 المالية للدولة.

وارد مالية اخرى يمكن استخدامها في تأسيس وتمويل هذه ذا لاقتراح ميأتي بحثنا ه هدف البحث:

 الى:الصناديق السيادية والتي تساعد العديد من الدول على تأسيس هذه الصناديق لذا يهدف البحث 

 عرض مفاهيم ومزايا وصعوبات تشكيل الصناديق السيادية التقليدية. .1

 .بمفاهيم جديدةها في تمويل صناديق سيادية تحديد عدد من مصادر التمويل الذي يمكن اعتماد .5

 لتكوين الصناديق.بديلة تحديد المزايا التي يمكن تحقيقها نتيجة اعتماد مصادر تمويل   .3

ات والمشكلات المحتمل مواجهتها عند تشكيل صناديق سيادية مقترحة تشخيص اهم الصعوب .4

 مصادر تمول متنوعة.ب

 :لبحث يمكن افتراضكلات امن مش تأسيسا على ما جاء فرضيات البحث:

 يمكن تأسيس صناديق سيادية وتمويلها من مصادر مختلفة اضافة الى مصادر التمويل التقليدية. .1

  .قتصادية كالشركات العملاقة او حتى الافراد في تأسيس صناديق سياديةيمكن مشاركة القطاعات الا .5

 البحث من: اهميةتأتي  اهمية البحث:

وخاصة  الازمات،كن الاستفادة منه في حالة يق سيادية لتمويل جيد يميساعد الدول في وضع صناد .1

لازمة الصحية العالمية في التأثير ا وأشدهاان دول العالم مرت ولازالت تمر بالعديد من الازمات 

تي انعكست بأثارها السلبية على اقتصاديات الدول وموازناتها ونموها الاقتصادي ال 11كوفيد 

 ان نوعها تتطلب مواجهتها بأسرع قت ممكن.وجميع الازمات اي ك

قتصادية الكبيرة الاستفادة من الوفورات المالية بأنواعها للدولة والقطاع الخاص والمؤسسات الا .5

ورجال الاعمال من استثمار اموالهم بطرق آمنة ومضمونة وبنفس الوقت تكون عامل مساعد 

 لمواجهة الازمات.

اقتصاديات الدول الازمات وتمكين الدول من مواجهة  ة تأثرالحاصلة نتيجتقليص نتائج الاضرار  .3

 الازمات لفترة اطول والتحوط من الازمات.
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ر وتحقيق ارباح القطاعات الاقتصادية العامة والخاصة بحيث تساعد في المدى البعيد من توفي .4

 تصبح الاستفادة من المبالغ )مجمدة من المجتمع(.

التفكير الاستدلالي حيث تم الاستفادة من فلسفة تشكيل  لوباس باعتمادجاء البحث اسلوب البحث: 

الية للدولة، الى تأسيس وادارة الصناديق السيادية المعروفة حاليا والتي تؤسس من الفوائض الم

صناديق سيادية اخرى تعتمد على فوائض اموال الشركات وكذلك اموال الافراد والمشروعات 

تفادة من خبرات ومهارات العاملين في الشركات سك الاوكذل ،الصغيرة وبالتعاون مع الدولة

  زمات المستقبلية.العملاقة وغيرها في ادارة الصناديق السيادية واستثمار اموالها لمواجهة الا

 الجانب النظري

تعددت المفاهيم من قبل العديد من الباحثين والمهتمين في  السيادية:الثروة مفهوم صناديق  .اولاا 

توضيح مجموعة من المفاهيم  وبالإمكانن قبل المؤسسات المالية المحلية والدولية، هذا المجال وم

بأنها" مجموعة من الاصول  OECDلاقتصادية فقد عرفتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ا

لوكة للدولة والمدارة بطريقة مباشرة وغير مباشرة من قبل الحكومات من اجل تحقيق مالمالية الم

يتها لاحتياطات الصرف الاجنبي او ددف تنويع وتحسين مردوهالوطنية ثم انشاؤها بالاهداف 

وبمفهوم معهد  .(Anderson, 2009: 5) صادرات الموارد الطبيعية والايرادات العامة للدولة

صناديق الثروة السيادية " عبارة عن صناديق استثمار حكومية يأتي ايراداتها من فوائض ميزان 

 (3: 5002 منشورات صندوق النقد الدولي،( لخصخصة وفوائض الجباية.ئد اعوا ،المدفوعات

ن ـة مـناديق الممولـ" الصومبمفهالماكينزي الدولي لصناديق الثروة السيادية المعهد  وجاء

 ينة.ـاطر معـددات مخـلية بمحاـوائد المـيم العـى تعظـدف الـزية وتهـوك المركـات البنـاحتياط

(Mckinmesy Global Institute) 

اوعية استثمار تابعة للحكومات ممولة وزارة الخزانة الامريكية جاءت بمفهوم اخر "كذلك   

من قبل جهاز او هيئة وبشكل منفصل عن  عن طريق احتياطي العملات الاجنبية والتي تدار

لو درسنا المفهوم من وجهة نظر الخزانة و ((Guesmia, Madjid, 16 .الاحتياطات الرسمية

احتياطات العملات الاجنبية وايرادات  باعتماداوعية استثمار تابعة للدولة مريكية فأننا نرى "الا

تدار من قبل هيئة خاصة من الحكومة وغاز(  ذهب، ،الموارد الطبيعية الاستراتيجية )نفط

في حين صندوق النقد الدولي  وبمساعدة مجموعة من الخبراء بالجوانب المالية وتكون مستقلة.

وغيرها وتتولى ادارتها  بالأصولمار يمتلكها الدولة تحتفظ مفهوم اخر بأنه" صناديق للاستث اعطى

ول ـي الاصـار فـمن الاستثمـتضارية تـيات استثمـدمة استراتيجـالية مستخـداف مـق اهـقيـلتح

اتية ـؤسسـة والمـانونيـوانب القـمة للجـظـنـا المـيتهـلـوع هيكـنـم بتـسـة وتتـنبيـة الاجـالمالي

 IFSLة ـاليـات المـدمـدن للخـز لنـركـا مـام .(531 :5012 ة،ـيقتفر) ة.ـوكمـة الحـوممارس

 يـنبـاطي الاجتين الاحة ومـلية ومحـنبيول اجـن اصول ممة وتدولا الرها وتديتلكهوال تمة امظمحف

(A Blundell Wignall & Yn-wei Juan Yermo, 2008: 4). 

صناديق تقوم بأدارة الاحتياطات النقدية للدولة التي لديها فوائض  هاأنيتضح مما سبق الى   

اموال فائضة لدى الشركات و ،ها ومن مصادر متنوعة اخرىمالية تزيد عن حجم استثماراتها ونفقات

 بالمشاركة بهذه الصناديق تحت سيطرة الدولة. والافراد والمؤسسات المالية التي ترغب

لممولة من الاحتياطي النقدي ومن الايرادات النفطية في ديق االصنا بأنها وبمفهوم آخر  

 .الدول النفطية ومن جهات تمويل اخرى خاصة بحدود وضوابط معينة
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ا  رة الخمسينات من يعود تأسيس الصناديق منذ فت: نشأة صناديق الثروة السيادية وأنواعها .ثانيا

وتعد دول نفطية  ناديق السياديةوكانت دولة الكويت السباقة في تأسيس الص ،القرن الماضي

ن ـبي انتـفكن ـرة من الزمـفتد ـر بعـع وتنتشـرة تتوسـذت الفكـرة واخـية كبيـرادات نفطـواي

ا ـعدده لـوصيث ـرة بحـفرة كبيـبط 1121-1120رة ـيادية( وبالفتـناديق سـص 3) 1120-1121

صناديق ارتفاع اسعار النفط سيادي( وكان السبب الرئيس بهذه الزيادة في عدد ال صندوق 13)

وزاد اهتمام الدول النامية والدول  ،ازنات الدول النفطية وغير النفطيةوالفوائض الكبيرة في مو

 الآسيوية ودول شرق اوسطية بفكرة الصناديق السيادية. 

اخذت بالتزايد  اوهكذصندوق(  54ووصلت الى ) 1111-1110وتضاعفت خلال الفترة   

صندوق( منتشرة  21وصلت ) 5050صندوق( وفي عام  24) ـب 5012-5000خلال السنوات 

 (22-22 :5012 ،العابد) دولة في العالم منها نفطية واخرى غير نفطية متقدمة ونامية. 51في 

 (5 :5001 )قدي،

مصادر تمويلها بحيث اعطيت تنوعت الصناديق السيادية في تسمياتها واهدافها ووظائفها و  

( 12-11، 5050)بركه،  (2-2، 5050ابراهيم، يحي،) بها ومن انواعها: لكل نوع تسمية خاصة

 (12-5001،12مبروك، )

صناديق المواد الأولية )الادخارية(: المصدر الرئيسي لتمويل هذه الصناديق الموارد الطبيعية  .1

نه عد جميعها موارد ناضبة ولها سقف زمني محدد، يستفاد مالذهب، الغاز وغيرها( والتي ت ،النفط)

من هذه الموارد الناضبة  الاجيال المستقبلية باستفادةتركز عليه الحكومات الجيل الحالي والذي 

فتركز الصناديق على كيفية  ،بنفس الطريقة التي ستستفاد منه الجيل الحالي من خلال الاستدامة

الي في الطلب بات المستمرة في اسعار الموارد الطبيعية والتذبذب العاستغلاله وخاصة في ظل التقل

وعدم التأكد واليقين نتيجة الازمات والتقلبات الاقتصادية والسياسية والازمات  ،المحلي والعالمي

الصحية التي ظهرت مؤخرا في العالم وانتشرت بشكل كبير مما انعكس على التغييرات الكبيرة في 

ي تعتمد بشكل رئيسي في ادات النفطية والموارد الطبيعية الاخرى لهذه الدول التالاسعار والاير

 اقتصاداتها ريعية.  باعتبارموازنتها على هذه الايرادات 

عادة تحصل هذه الفوائض المالية صناديق فوائض الموازنة والميزان التجاري وميزان المدفوعات:  .5

نتيجة زيادة حجم صادراتها لمعظم السلع والخدمات في موازنة الدول المتقدمة وغير النفطية 

حيث تستغل هذه الفوائض في صناديق سيادية من اجل  ،ي من العملات الاجنبيةوالاحتياط

استثمارها في العديد من الانشطة الاقتصادية ولمواجهة العجوزات التي تظهر في موازنتها في 

 .سنوات اخرى

ل وخاصة النامية منها الى التحول من القطاع العام الى الدواتجهت معظم  صناديق الخصخصة: .3

مستثمرين لتخفف الخاص من خلال نقل مشروعاتها الاقتصادية الى رجال الاعمال والالقطاع 

والاموال التي تأتي منها كبيرة جدا توضع في صناديق سيادية نتها والتخلص منها زاوالعبء على م

ربما تتحول الى حالة تضخم وانخفاض في قيمة العملة من ان تكون سيولة في الاقتصاد و أفضل

 بح مشكلة اقتصادية تحتاج الى معالجة.المحلية وتص

توجيه الموارد المالية وتوظيفها في سوق الاوراق المالية والعقارات ومعظم  :ستثماريةصناديق ا .4

خاصة ان الدول النامية وظيفتها واستثماراتها نحو المحفظة المالية الاكثر تنوعا، وهذه الصناديق 

 خدمة ودعم التنمية المستدامة والنمو.لسوق العالمي لانفتاحا على ا أكثراتخذت سياسات استثمارية 
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مة ودعم القطاعات داصناديق التنمية: الدول النامية تهتم بشكل اساسي في التنمية والتنمية المست .2

اج وفي القطاع الزراعي من اجل الاكتفاء الاقتصادية وخاصة القطاع الصناعي من اجل زيادة الانت

بهدف تقليل الاعتماد على الاستيرادات للسلع الزراعية والغذائية الذاتي وتحقيق الامن الغذائي 

 اعية.والصن

 صناديق احتياطي التقاعد: تمويلها من غير الافراد المساهمين في التقاعد. .2

 .ار الاقتصادي والاجتماعيصناديق الاستقرار: اموالها موجهة نحو الاستقر .2

ات في القطاعات الاقتصادية المحلية بهدف صناديق محلية: يكون نشاطها داخل الدول والاستثمار .2

 تج المحلي الاجمالي.نمو النا

 .يؤثر على عمل المشروعات الخاصة استثمارات دولية بحيث لا :صناديق دولية .1

 تخضع للرقابة والمساءلة. ة ولاصناديق سيادية حكومية: تكون تابعة للدول .10

خضع للرقابة والمساءلة ولكن تتمتع صناديق سيادية مستقلة نسبيا: تكون مستقلة عن الدولة وت .11

 القرار نسبيا. باستقلالية

ا  تعمل الصناديق التي تؤسسها الدول عل مختلف انظمتها  اهداف الصناديق السيادية: .ثالثا

 ا:ـية منهـية واستراتيجية ولتحقيق اهداف متعددة والرئيسسيادية واقتصاد لأهدافالاقتصادية 

 (Capape, 2018) (22-22: 5012 خلف، ،ينحس) (5010 )داس، مزارعي واخرون،

(Reisen, 2008: 27): 

الموارد الطبيعية وتحقيق العدالة بين افراد المجتمع ولكافة الاجيال وخاصة في الدول النفطية  .1

 الاخرى.

ان بين الدول المتقدمة مع بعضها او بين اقتصادات العالم مختلفة سواء اك التعاون المشترك بين .5

 ادها.المتقدمة او بين الدول النامية التي تتشابه في نمط اقتصالدول النامية و

تطبيق مبادى الحوكمة من خلال الافصاح والشفافية من حيث حجمها واستثماراتها واستراتيجياتها  .3

اف السياسية وقد تم استخدام مبادئ رئيسية للحوكمة تطبق على الصناديق ومدى تأثيراها على الاهد

 ومان، مؤشر لينابورغ مادويل(.غو، مؤشر ترمبادئ سنتيا) السيادية

السعي نحو نظام مالي عالمي مستقر وضمان استمرار التدفقات برؤوس الاموال والاستثمارات بين  .4

 .اقتصادات الدول المختلفة

اطر والازمات والتقلبات الاقتصادية الناتجة عن حجم الصادرات والاستيرادات مواجهة المخ .2

لتي اسبابها مالية متعددة والازمات الصحية كما هو الحال في ازمة لية اوالما والانتاج والاسعار

 .11كوفيد 

تراكم المدخرات بهدف مواجهة الازمات بكل انواعها وحماية الموازنة من خطر الصدمات  .2

 .في الصادرات والتقلباتجية الناتجة من ارتفاع الاستيرادات الخار

 ،استراتيجيةاجع التنمية نتيجة الازمات وتحقيق اهداف اداة لتمويل التنمية والنمو وضمان عدم تر .2

سياسية واقتصادية وعدم اعتماد العديد من الدول على المنظمات والمؤسسات المالية الدولية 

 دولي والبنك الدولي وشروطهما الصعبة في التمويل والاقراض.وخاصة صندوق النقد ال

ية من خلال استثمار اموالها بمختلف الانشطة وهذه الصناديق تعد بمثابة نموذج للتطوير والتنم .2

 قتصادية.الا

الاقتصادية والاجتماعية الضرورية من خلال التنويع  بالإصلاحاتتعطي فرصة كبيرة للدولة للقيام  .1

والتخلص من الاقتصادات الريعية غير المنتجة او على الاقل تقليل الاعتماد على  الاقتصادي

 الاقتصاد الريعي.
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شعب بتغيير وتحسين المستوى المعاشي ورفع الاجور للعاملين وتوفير يق مطاليب التشارك في تحق .10

 فرص العمل للعاطلين عن العمل.

حتوي على موجودات ثابتة مثل العقارات والاسهم تعد بمثابة نظام للتحوط من الازمات لكونها ت .11

 والسندات وحصص في الشركات العملاقة.

ا  أسيسها وعملها ونشاطها في تالسيادية بفكرة  قللصناديتظهر  اهمية الصناديق السيادية: .رابعا

 (Santiso, 2008: 14-15) (135-152 ،السبتي) الاقتصاد والغاية منها نحو اهمية اقتصادية ومالية:
((sovereign Investors, 2020: 27-28  

في المخاطر  سوآءاالدول تستخدم الصناديق في الاستثمارات المختلفة المربحة الاهمية الاقتصادية:  .1

فتظهر تأثيرات هذه العالية او قليلة المخاطر وفقا للسياسة الاقتصادية الكلية للدولة واستراتيجياتها 

 .جيةالاستثمارات بالفوائض تكون محلية خار

البطالة والتشغيل  ،الاستثمارات المحلية سوف يكون تأثيرها واضح في المتغيرات المختلفة  

والخدمية حسب طبيعة  ،السياحية الصناعية، تصادية سواء كانت الزراعية،ونشاط القطاعات الاق

ن التقليل م ،الاقتصاد ولها تأثير مباشر في حركة السوق وعلى الاستقرار والتوازن الاقتصادي

 الدورات الاقتصادية غير المرغوب بها مثل التضخم والكساد.

لصندوق( لها ولة الام )المالكة لترجع رؤوس اموال للدفي حين الاستثمارات الخارجية   

 .تأثير مباشر في اسعار الصرف وتأثير واضح في التنمية الاقتصادية والاجتماعية

اطي نقدي يستخدم لمواجهة الازمات والمشكلات بكل احتيالسيادية  قالصناديالاهمية المالية: فكرة  .5

لاوراق الصندوق في سوق احيث تدخل اموال  ،انواعها الاقتصادية والمالية والطبيعية وغيرها

المالية من خلال الاستثمارات في الاسهم والسندات والعقارات وفق لخاصية التنويع في 

 يل من التقلبات فيها.الاستثمارات. مما ينعكس في كفاءة الاسواق والتقل

اموال الصندوق تكون مساهمة في الاستقرار المالي وتعبئة الموارد المالية خاصة الطويلة   

تكون مساندة للعجز في الموازنة وميزان المدفوعات مما يجعل للدولة الام )المالكة  ،جلالا

قدم ن قترحنا سوفرصيد من العملات الاجنبية لمواجهة الازمات غير المحسوبة وفي مللصندوق( 

 فوائد اخرى سنتطرق لها لاحقا

ا   ايجابيات وسلبيات صناديق الثروة السيادية: .خامسا

 (10-1 :5012 )تقرير التجارة والتنمية، (Badian & Harrington, 2009: 147) الايجابيات: .أ

ها وتكون معالجة الديون، البيئة الاقتصادية التي فيها صندوق سيادي تشجع المستثمرين للدخول في .1

 تخرج من السوق. ولا للإفلاستتعرض  المشروع لا ،بيئة استثمارية آمنة

 يرة الحجم. رغب بالاقتراض وخاصة المشروعات الكبالصندوق له دور ضامن للشركات التي ت .5

 زيادة التكامل والمشاركة بين اقتصاديات العالم المتقدم والنامي. .3

 ة التي تؤكد عليها المؤسسات المالية الدولية.تطبيق مباشر وواضح لمعايير الحوكم .4

بعض السلبيات فيه  بالرغم من العديد من الفوائد الكبيرة والاهمية للصناديق لكن يظهر السلبيات: .ب

  (124-121 :5012 : )عبد الفتاح،ومنها

تدخل الدولة احيانا في استثمارات طويلة الاجل وربما تتعرض الى مشكلات في انخفاض سعر  .1

 مشكلات التضخم وازمات مالية وطبيعية وصحية غير محسوبة. ،الصرف

ل شراء الاسهم وبيع السندات دخول الدولة في سوق الاوراق المالية الذي فيه مخاطر عالية من خلا .5

 ولا تستثمرها وتنخفض قيمة العملة المحلية مستقبلا. بالأموالاو تحتفظ 
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 كاستثماراتلدولة الام والدولة المستضيفة لرؤوس الاموال مشكلة التضخم التي تظهر في اقتصاد ا .3

 اجنبية.

من حجمه وقدرته  بركأفي حالة الاستثمار المحلي يحصل ضخ اموال كبيرة في الاقتصاد المحلي  .4

 فيحصل حالة التضخم فيه وتظهر مشكلة اقتصادية تحتاج الى حلول. للأموالالاستيعابية 

اجنبية وربما لا يتحمل اقتصادها الى  كاستثماراتة كبيرة من دول اخرى الدولة تدفقات مالي تستقبل .2

 1112اسيا سنة هذا الحجم من التدفقات وتحصل ازمات مالية مثل ما حصل في دول جنوب شرق 

  في ازمة الفقاعة.

ا  عرض بعض تجارب الدول التي  وبالإمكان تجارب الدول في نشاط الصناديق السيادية: .سادسا

الصناديق السيادية من حيث تمويلها وكيفية استثمار اموالها في دولها وفي دول اخرى نشأت فيها 

 محلية واجنبية. كاستثمارات

مما اعطى له ميزة التراكم  1123يت سنة سيادي في الكو تأسس اول صندوق تجربة الكويت: .1

ارب في العالم، وكان المعرفي والخبرة العالية والمتنوعة في ادارة الاستثمارات لكونه اقدم التج

تأسس صندوق آخر تحت اسم صندوق احتياطي الاجيال القادمة الذي تأسس سنة مقره في لندن وثم 

لايرادات العامة للدولة ولكونها دولة نفطية فمعظم الاقتطاع من ا %10وفيه شرط الاقتطاع  1122

ت الاقتصادية وتقليل في النشاطايع الاقتصادي يكون من الايرادات النفطية وذلك بهدف التنو

من اجل الاجيال الاعتماد على الايرادات النفطية وتحقيق التنمية المستدامة في القطاع النفطي 

 ق عوائد استثمارية اضافية للموازنة.المستقبلية فضلا عن ذلك تحقي

الاستثمارات والالتزام بالمعايير  لإدارةلهذه الصناديق كيان فيه هيئة خاصة  وأصبح  

أداء هذه الصناديق ومراقبتها ومقارنتها مع الصناديق السيادية الدولية من حيث نشاطها الخاصة ب

يجية فعالة في دعم عملية التنمية ورفع اتوعملها وتدريب العاملين فيها، فكان لهذه الصناديق استر

 معدلات النمو الاقتصادي وتنويع مصادر الدخل.

النشاطات  لكافةيمي متطور فيه تحديد وتتمتع صناديق السيادية الكويتية بهيكل تنظ  

والاعمال فيه بشكل واضح وبوجود رقابة عالية وهيئة خاصة تشرف على نشر المعلومات 

 .عاليةصلية والسنوية( تبين بها كافة استراتيجيات والمعلومات بشفافية )الفوالتقارير التفصيلية 

 (5010 مدونة اقتصاديات الكويت،) (12-12: 5002 المنيف،)

ن خلال دراستنا لصندوق الكويت من الواضح ليس لديها مشكلة في الاموال بل العكس وم  

رت اسباب اخرى غير ور الوقت ظهلديها فوائض مالية فتوجهت نحو اقامة الصندوق ولكن مع مر

الفائض هي الازمات والنقص في الموارد المالية والاعتماد على مصادر الطاقة وحتى في الدول 

مشكلة نتيجة شرائها للطاقة بأسعار مرتفعة على سبيل المثال دولة اليونان كانت  المتقدمة تواجه

المشتركة سوق الاوربية ودخلت ال هافيدولة غنية ولكن انهارت بسبب توقف الانشطة الاقتصادية 

وهي ضعيفة، الحاجة الى التفكير في المستقبل سواء كان الوضع الاقتصادي جيد او غير جيد نفكر 

 ل مثل الانسان الذي لديه دخل معين يفكر بالمستقبل من خلال ادخاره لجزء من امواله. بالمستقب

 (121-120 طي،الكريوبوري )الج (122-124 :5015-5011سليمان، ) تجربة النرويج: .2

دولة النرويج دولة نفطية وأسست صندوق سيادي في سنة : (15-10 :5012عبيس، و)حبيب 

لنفط الحكومي النرويجي" لكونها دولة نفطية تمويل الصندوق بشكل تحت اسم "صندوق ا 1110

ية مثل اساسي من الايرادات النفطية ولكونها دولة طبقت تجربة الخصخصة في الشركات النفط
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تات اويل فأصبح الايرادات النفطية والخصخصة مصدر لتمويل الصندوق، وهدفه شركة ش

الاموال في الصندوق في الاجل الطويل والمحاولة  لإدارةالرئيسي تعزيز قدرة الدولة النرويجية 

في الاستقرار الاقتصادي من خلال دعم الموازنة العامة وحمايتها من العجز، ووضع  الجادة

ة تأخذ بنظر الاعتبار التقلبات المستمرة في الاسعار والطلب العالمي على النفط ات مالية فعالسياس

 .زمات والتقلبات الاقتصاديةالا ن التعرض الىلحماية اقتصادها م

ومن الناحية الاجتماعية ركزت الدولة النرويجية على الاعانات الاجتماعية التي تمنحها   

اعادة توزيع الدخل والثروة بين افراد المجتمع مبدأ  وتطبيق لتقاعديةلكبار السن وعلى الرواتب ا

 .للأفرادلتقليل الفجوات الطبقية ورفع المستوى المعاشي 

تجربة صندوق السيادي النرويجي ناجحة من خلال وضعه القانوني السليم والمتكامل  كانت  

لال امواله من د عن الفساد واستغويتسم بالوضوح والشفافية والرقابة ويطبق معايير الحوكمة بعي

، وتقديم تقارير تفصيلية عن نشاط الصندوق وبشكل دوري دون موافقات قانونية واضحة ونزيهة

راتيجية واضحة في استثمار وادارة اموال الصندوق تتميز بالمرونة والتكيف مع استخدم است

 لمخاطر.الظروف الاقتصادية والاجتماعية بهدف تحقيق اعلى العوائد بأقل ا

وفق الاستراتيجية التي تم وكفاءة عالية في ادارة الاستثمارات  رويج خبرةتمتلك الن  

ذلك تتمتع بالتنويع الاقتصادي لتقليل الاعتماد على اعتمادها في سير اعمال ونشاط الصندوق وك

  الايرادات النفطية في الموازنة.

هي بالحقيقة بو ظبي للاستثمار" و"جهاز ا 1122اسست الامارات في سنة  تجربة الامارات: .3

 ،الى الاستدامة من خلال حماية الاجيال المستقبلية مؤسسة خاصة بالتنويع الاستثماري التي تهدف

فدخلت في  خذت هذه المؤسسة بالتطور والتوسع وزادت وتنوعت استثماراتها فترة بعد فترةوا

واضح في التنويع  هذا انعكاسالعقارات ووسندات( و أسهم) المالية وبالأوراقمشاريع البنى التحتية 

 الاقتصادي.

د والمخاطر استفادت الامارات من الخبرات الاجنبية في ادارة استثماراتها وفي ادارة العوائ  

وكانت تجربة كبيرة ومتميزة ولها مكانة واضحة في النظام الاقتصادي والمالي العالمي وبمحاولة 

التذبذبات وعدم التأكد في اسعار والازمات المالية بسبب واضحة لحماية اقتصادها من الصدمات 

 النفط والطلب عليه في الاسواق العالمية.

صندوق الاماراتي من خلال عدم تطبيقها لكافة معايير العلى الرغم من ذلك ظهر سلبية في   

عن  الحوكمة من خلال عدم قدرتها على تقديم تقارير تفصيلية توضح فيها البيانات والمعلومات

م وجود رقابة داخلية وخارجية وتعد هذه من المشاكل المهمة التي واجهت ادائها ونشاطها مع عد

  (Annual review, 2016: 30) عمل الصندوق الاماراتي.

 رؤية مقترحة لتمويل صناديق سيادية لدول نفطية وغير نفطية: الجانب العملي

رئيسي على نتها بشكل تعتمد موازالدول النفطية : ةالدور الاقتصادي لصناديق الثروة السيادي .اولاا 

ومن المعروف ان النفط من من الايرادات العامة،  نسبة عاليةالصادرات النفطية بحيث تشكل 

لموارد الطبيعية التي تتصف بالنضوب ومحدودية السقف الزمني لها وهذا بحد ذاته مشكلة كبيرة ا

نتيجة التطورات  عن النفط ة اخرى خطر البدائلخطر النضوب ومن جه دول النفطيةواجهها الت

ي وفي استخدامات مختلفة هذه المواجهة والتحديات التدائل الطاقة التكنولوجية والفنية واكتشاف ب

جوء الى فكرة التنويع الاقتصادي وتقليل الاعتماد على لفلابد من ال النفطية اتتواجه الاقتصاد
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الزراعية الصناعية وجية القطاعات الاقتصادية الانتا الايرادات النفطية واللجوء الى تنشيط

فأصبح  ،لعمل القطاعاتالتي تتوفر فيه شروط النجاح  وغيرها حسب طبيعة اقتصاد البلد والسياحية

من الضروري التفكير بأنشاء صندوق سيادي في الاوقات التي يكون فيها اسعار النفط مرتفعة 

ر منخفض اي يوجد فرق يد سعره في الموازنة بسعدتح في الطلب والصادرات وبالمقابل وزيادة

فوائض اللجوء الى ادخار جزء من ال ،السعر المحدد في الموازنة وبين سعره في السوق العالمي بين

المالية النفطية والجزء الاخر يوجه نحو البنى التحتية وتنمية القطاعات الانتاجية والخدمية لتصبح 

الثروة النفطية الى ثروة مالية وتراكم  تنتج بديلة عن النفط وتحويل في المدى البعيد قطاعات قوية

 رأسمالي.

دول متقدمة البعض منها صناعية  ،معظم الدول غير النفطية التي لديها صناديق سيادية اما  

والمعدات  الآلاتحيث الدول الصناعية لديها قطاع صناعي متقدم يصنع  والاخرى سياحية،

لمتحدة والمانيا واليابان، تعتمد موازنتها بشكل ها عوائد كبيرة مثل الولايات اوالمكائن الثقيلة ول

والتي تحقق لها  جيالوونة والمتطورة تكثقيلي على صناعة وتصدير السلع والخدمات الرئيس

الفوائض في الميزان التجاري، وعلى هذا الاساس قوة اقتصادها وميزانها التجاري يحقق لها 

فوائض مالية كبيرة اكثر من حاجتها تستخدمها في تمويل الصناديق السيادية، وحقيقة اقتصادها 

مما والخارجي يع الاقتصادي والاستثمارات الطويلة الاجل في السوق المحلي والتنيعتمد على 

ويساهم في رفع كفاءة الاسواق ومعالجة الازمات  ،يجعل الوضع الاقتصادي والمالي قوي جدا

عندما تفكر هذه الدول بأنشاء الصناديق السيادية تتبع استراتيجيات  .والتقلبات الاقتصادية والمالية

ق وتقوم بأدارة دومخاطرة نتيجة حجم رؤوس الاموال التي يتكون منها الصن أكثرمارية استث

الصناديق السيادية بطريقة تتناسب وتتلاءم مع اهداف المالية العامة للدولة وتتجه نحو تنسيق 

استثمارات الصندوق واهداف الدولة، لذا يجعل من هذه الصناديق في حالة وجودها تأثير كبير في 

  ر الاقتصادي والمالي فيها.راغيرات الاقتصادية الكلية والسياسات الكلية وهذا ينعكس غي الاستقالمت

ا  عادة يكون تمويل الصناديق  :رؤية مقترحة لتأسيس وتمويل صناديق سيادية متنوعة .ثانيا

ات كبيرة السيادية حاليا في دول العالم من فوائض الميزانية او من لديها موارد طبيعية تحقق ايراد

تفع الاسعار العالمية لهذه ا تروتكون مصدر رئيسي لتمويل الصناديق السيادية وخاصة عندم

وبعض الدول وغيرها(  تمتلك موارد طبيعية )نفط، ذهب.. الا ان معظم دول العالم لا ،الموارد

صعبة ضعيفة وتتعرض الى ازمات وهزات اقتصادية ومالية مستمرة مما يجعلها بحالة  اقتصاداتها

زمات الاقتصادية والمالية بسبب ن الابتجاوز ازماتها، وعلى هذا الاساس ظهر في السنتين الأخيرتي

( بحيث تأثرت جميع دول العالم وحتى التي تمتلك الموارد الطبيعية وتوقف 11 ازمة صحية )كوفيد

دها وبنفس اقتصاد العالم بشكل جزئي وكلي، وانقسم دول العالم بين دول خسرت الكثير من موار

هذه الايرادات  استثمارها القدرة على لدي حققت شركات خاصة ارباح هائلة نتيجة الازمة ولمالوقت 

الهائلة على سبيل المثال شركة أمازون، شركة علي بابا، شركات التسويق الالكتروني، شركات 

 وارد طبيعيةتمتلك م الاتصالات وغيرها، في نفس الوقت الدول الأخرى غير الصناعية والتي لا

 اصبح توقف كلي لاقتصادها.

فأننا نقترح انواع اخرى من الصناديق التي يمكن تأسيسها ه تأسيسا على ما جاء اعلا  

وفي مقترحنا هذا سنذهب ابعد من ان تكون  ،الى النوع التقليدي للصناديق السيادية بالإضافة

صناديق سيادية الى ان تكون صناديق  الصناديق المقترحة ملكا للدولة بالكامل كما يدل اسمها انها
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ادية وتشترك بها قطاعات اخرى غير الحكومة لكن تبقى سيطرة سياخرى تقوم بعمل الصناديق ال

 الدولة عليها لضمان السيادة.

 :المصادر الاخرى المقترحة لتأسيس الصناديق السيادية

والاقوى اقتصادا والتي لديها كما اشرنا ان الدول المتقدمة : الشركات العملاقة الخاصةصناديق  .1

الا اننا نجد ان  ،ة تستطيع تأسيس صناديق سيادية خاصة بهاتيجيايرادات من الموارد طبيعية استرا

دا جبعض الدول على سبيل المثال الولايات المتحدة تعتمد بشكل رئيسي على قطاع خاص قوي 

ترح بأن هذا القطاع ان يؤسس صناديق غير امكانيات الحكومة، وهنا نق ولديه امكانيات مالية كبيرة

اكمة وايراداته التي تفيض عن حاجاته في ادارة اعماله، هذه لمترسيادية خاصة به من امواله ا

الصناديق التي ستكون مستقلة عن الدولة بشكل او اخر وتكون مصدر قوة في اقتصاديات هذه 

ذه الصناديق من دعم الدولة في العامة والخاصة وتتمكن ه الاقتصاديةالدول لجميع القطاعات 

المؤسسة لهذه الصناديق كما حصل في ازمة الرهن العقاري كات اوقات الازمات المالية ودعم الشر

لقطاع المالي في امريكا ا لإنقاذفي امريكا التي اضطرت الحكومة الامريكية في حينها التدخل 

5002-5002. 

اما الدول الاقل نموا والاضعف اقتصاديا : قطاع الخاصالصناديق المشتركة بين الدولة والافراد وال .5

الفقيرة( التي تكون بأمس الحاجة الى الصناديق السيادية لكون بأصغر ازمة او هزة امية و)الدول الن

ات مؤسسمن الاقتصادية ومالية تنهي اقتصادها وعدم قدرتها على الانقاذ وتلجأ الى المساعدات 

يل نرى ان مصادر التمو الدول المتقدمة.من و (وصندوق النقد الدولي البنك الدولي) المالية الدولية

 :كن ان تتكون منيم

تكون كبيرة بحيث لا تؤثر على النفقات العامة  اقطاع جزء من موازنة الدولة سنويا كنسبة لا .أ

الرئيسية والقطاعات الاقتصادية على سبيل المثال يتم الاستغناء في السنوات الاولى عن معظم 

 لنفقات غير الضرورية بهدف تمويل الصندوق.ا

المساعدات التي تقدمها الدول المتقدمة او المؤسسات المالية الدولية لصندوق من يمكن ان يدعم هذا ا .ب

 كتبرعات ومساعدات ومنح وغيرها.

مساهمة اصحاب رؤوس الاموال في تمويل الصندوق السيادي وضمن آلية سيتم تحديدها لاحقا في  .ج

 ث.البح

 الصعوبات التي ممكن مواجهتها في تأسيس الصناديق السيادية:

ار كبيرة في حالة تعرض الدول التي تأسس هذه الصناديق الى ازمات اقتصادية احتمال وجود اخط .1

كبيرة في السنوات الاولى مما يعني عدم امكانية الصناديق المحدودة الى مواجهتها وسيؤدي ذلك 

  م قدرتها على الاستمرار بسهولة.الى افلاس الصناديق وعد

 لإدارةنتيجة تنعدم الخبرات المالية التي تحتاجها اع مالي متطور وباليوجد قط في الدول النامية لا .5

هذه الصناديق وبنفس الجانب قد تكون ادارة المؤسسات المالية للدولة ضعيفة ايضا وعلى هذا 

عانة الى خبراء من الدول المتقدمة او المؤسسات الاساس فقد تحتاج ادارة هذه الصناديق الى الاست

 في ادارة الصندوق.لمساعدة هذه الدول المالية الدولية 

 مخاطر اقتصادية غير متوقعة كالتعرض الى ازمات وهزات غير متوقعة كما حصل في فترة كوفيد .3

زمات والمشكلات ولكن انتهاء هذه الا ،الى افلاس الصناديق الحالية وأدىفي العديد من الدول  11

على الدولة للتعويض  ة سيقع العبء الرئيسييمكن من اعادة تمويل هذه الصناديق وفي هذه الحال

 تأسيس هذه الصناديق. لإعادة
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ا اث عرضنا في هذا البحث فكرة وجود صناديق سيادية مختلفة  أنواع الصناديق وكيفية ادارتها:. لثا

 ا:وسنتناول الآن كيفية عمل الصناديق واسلوب ادارته

بعة للدولة ويتم تمويلها وفة حاليا والتاالصناديق السيادية التقليدية: وهي الصناديق السيادية المعر .1

الادارات التابعة للدولة كوزارة المالية او البنك المركزي  أحدوادارتها من قبل الدولة مباشرة او 

 .وادارة خاصة بمسميات مختلفة

الاعمال هي الصناديق السيادية التي تمتلكها منظمات  ،ة المقترحةمن الصناديق السيادي نيثاالنوع ال .5

والتي نراها عادة في الدول المتقدمة والاقتصاديات الكبيرة هذه المنظمات التي لكبيرة والرئيسية ا

وستكون هذه  ،تمثل الآن قوة مؤثرة اساسية وتلعب الدور الاساسي في اقتصاديات الدول المتقدمة

ها من قبل لة السابقة من حيث دور الدولة اي يكون تمويلها الاساس وكذلك ادارتالحالة عكس الحا

ت ويشكل مجلس الادارة من اكثرية رجال الاعمال والماليين في القطاع الخاص وتشترك المنظما

الدولة ايضا فيها بصورة اقل ولكن يبقى لها دور مهم ومؤثر ولكن ليس اساسي ومشارك في 

مشاركة الدولة هنا هو لضمان عدم سيطرة هذه الصناديق والجهات التي  فيوالسبب  ،التصويت

الدولة بحكم حجم رؤوس اموالها الهائلة، فضلا عن ذلك وجود ممثلي الدولة في  تتبعها على اقتصاد

هذه الصناديق يعطي هذه الصناديق وادارتها نوعا من الحيادية لمنع سيطرة اي منظمة او مجموعة 

او مات الاخرى المشتركة في الصندوق ولمنع تشكيل كارتيلات او احتكارات منظمات على المنظ

 منظمات الصندوق او بين منظمات الصندوق والدولة والاقتصاد بصورة عامة.انحرافات داخل 

يجب الاخذ بنظر الاعتبار دور الدولة الاساسي في جميع انواع الصناديق هذه الاهمية تنبع   

لصناديق التابعة للقطاعات الاقتصادية الخاصة في اي دولة سيوازيه من انها تفترض انه تكوين ا

وهذه الاخيرة سوف لن تمنع من تكوين هذه الصناديق  ،ة اخرى خاصة بالدولةود صناديق سياديوج

)المقفلة( وبين  نفترض دائما وجود تنسيق وتكامل وتفاعل بين صناديق الدولةالاخرى الا اننا 

 خدمة الاقتصاد والدولة. الانواع الاخرى للصناديق

الدول سواء جميع يمكن تأسيسها في اديق السابقة حيث من الصناديق يختلف عن الصن ثالثالنوع ال .3

 ى.نالدول النامية والفقيرة فضلا عن الدول الاكثر غفي 

توفيرها  (الفقيرة)النامية والدول هذه يعتمد هذا النوع على امكانيات مالية محدودة تستطيع   

العالمية ت عن ما يمكن ان تحصل عليه من مساعدات من الدول الاخرى او من المنظما فضلا

اي من الافراد العاديين ومن لتمويل من القطاع الخاص ايضا ا الرئيسيالمصدر يرة، ويكون الكب

يختلف عن حالة المنظمات الكبيرة وقدراتها المالية التي  طبيعي هذامن الو ،مدخراتهم الشخصية

 رادللأف لمحدودةل امن قبل رؤوس الامواهذا النوع الا ان تمويل الاول والثاني لنوع في ا ذكرناها

 ،قد يساعد في تشكيل صناديق محدودة وبرؤوس اموال اقل ولكنها حتما ستكون مفيدة العاديين

وغيرهم والمنظمات الصغيرة  للأفرادالدولة  تأتي من سماحان فكرة هذه الصناديق بمعنى أخر 

في هذه  ،المدىطويلة  كادخاراته الصناديق ثمار جزء من اموالهم الفائضة ووضعها في هذباست

بأن يتم الاتفاق لحالة سنذهب الى ما يشبه حسابات الودائع الثابتة في المصارف التجارية الاعتيادية ا

باح وفوائد نسبية ويسمح لهم بأخذ اربين الافراد والحكومة على ايداع اموالهم لفترة طويلة نسبيا 

جزء الاكبر من يكون للدولة ال انفي هذه الحالة نفترض  سنوية او تراكمية في الاجل الطويل.

 الحصة المتبقية. للأخرينويكون  %20أو  %20حصتها عن  للا تقرأسمال هذا الصندوق بحيث 

ويساعدها بعض ان تكون ادارة هذا النوع من الصناديق من قبل الدولة هذا سيضمن   

التي مبالغ الان  وغيرهم. والأكاديميينين في الامور المالية والعاملين في المصارف المتخصص
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 طويل المدى تكون بمثابة ادخاريضعها الافراد العاديين والمنظمات الصغيرة من القطاع الخاص 

يسمح لهم بالحصول على ايرادات سنوية او تراكمية نتيجة توسع اعمال الصندوق و للأفراد

جارية الهم وسيحقق لهم زيادة في مدخراتهم وان كانت بنسبة اقل من المصارف التواستثمار امو

 ويكون التعامل معهم على اساس:امنة ومضمونة.  أكثرر خطورة لان هذه المدخرات الاكث

وضع مبالغ محدودة وعدم المطالبة بها الا بعد سنوات يتم الاتفاق عليها مسبقا ويضاف الى  -

 المتحققة المضافة نتيجة الاستثمار عند انتهاء المدة.رأسمالهم الايرادات 

هم لفترة محدودة ايضا وفي نفس الوقت يستلمون ارباحا سنوية لى ان تكون ودائعيمكن الاتفاق ع -

 وفي هذه الحالة سيبقى رأسمالهم ثابتا وليس كما في الحالة السابقة.

في اي وقت وفي هذه الحالة يخسرون كما يمكن ان يتم الاتفاق مع الصندوق على سحب اموالهم  -

 جزء من ارباحهم او من حقوقهم الاخرى.

كز اساسا على ان جمع اموال وان كانت قليلة نسبيا الا انها ستشكل هذا الاسلوب يرت  

نرى ان جميع   .في الفترات اللاحقة العديد من الافراد رأسمال مهم للصندوق على احتمال مشاركة

 ون فيها:هذه الصناديق المقترحة تك

ضمان استخدامها ابة مشددة ودقيقة لالصناديق وتكون عليها رق مراقبة هذهالحكومة هي الاساس في  .1

 بصورة آمنة.

يمكن ان تكون هذه الصناديق متكونة من أكثر من جهة من التي ذكرناها سابقا فقد تكون حكومية  .5

 اموال فائضة في المجتمع.يشترك فيها افرادا او منظمات او قطاعات لضمان استخدام اي 

كالدول النفطية  متشابهةها نة اقتصاديا او التي ظروفيمكن وبالتحديد في حالة بعض الدول المتعاو .3

ان تشكل صناديق مشتركة بينها وبآليات يتم تحديدها لاحقا وحسب  او الزراعية او ضمن منطقة ما

  كل حالة.

لاقة بأن الحكومة هي الاساس في تأسيس هذه الصناديق عدا حالة الصناديق الخاصة بالشركات العم .4

 وادارتها.

ة والمحدودة الدخل بتشكيل صناديق سيادية وان كانت ذه المقترحات فرصة للدول الفقيرتعطي ه .2

 .ولكنها تبقى اداة مساعدة لهذه الدول أصغربحجم 

ا   موال الصناديق السيادية المقترحة:لأستثمار مجالات الا. رابعا

طاعات جود اشخاص متخصصين وذات خبرة عالية في العمليات المالية والمصرفية والقبحكم و .1

الصندوق رصيد  الى الاموال المودعة لتحقيق ارباح تضاف باستثمارن الاقتصادية فأنهم يقومو

اضافة الى الزيادة المتحققة نتيجة حصول فوائض لدى الدولة او الشركات ولدى الافراد المشاركين 

يجب ق استثمار الاموال يتطلب الدخول في مجالات تحقق ارباح وعلى هذا الاساس في الصندو

يات مالية خطرة تتعرض فيها اموال الصندوق الى خسائر وبالنتيجة قد مراعاة عدم الدخول في عمل

 يضطر هذا الى محدودية الارباح المتحققة من عملية الاستثمار ولكن زيادة ضمان المحافظة عليها.

تتعرض بعض  قدفمن قطاع لضمان المحافظة عليها  أكثرمجالات استثمار هذه الاموال في  تنويع .5

 ولكن الاخرى تبقى مضمونة ومحققة للربح نتيجة عدم حصول هزات فيها. الاستثمارات الى هزات

مشاريع استثمار كبيرة على سبيل المثال في بناء قطاعات معينة و استثمار اموال الصناديق في .3

اح عالية في او في صناعة السيارات والطائرات او في التعامل مع الذهب الذي يحقق ارب المدن

 المدى البعيد.
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 وأكبرخطورة  أكثرمن اموال الصندوق في استثمارات  %30-%50 باستثمارالمخاطرة امكانية  .4

 تؤثر على كيان الصندوق وافلاسه. ربحية والتي تحقق ارباح عالية وبنفس الوقت لا

لات الاستثمار بما حديد مجالات استثمار الاموال بصورة دورية من قبل المتخصصين لتحديد مجات .2

، ونشير هنا الى وجود رجال الاعمال من المتخصصين في دراسة معمقةيتلاءم مع كل فترة بعد 

الامور المالية من الشركات والقطاع الخاص يساعد في ادارة هذه الاموال بجدارة نتيجة خبرتهم 

 وعدم حصرها بالعاملين لدى الدولة فقط.مهاراتهم و

ا.  يوجد العديد من  ة المقترحة:خ  بها عند تأسيس الصناديق السياديعوامل التي يجب الأالخامسا

 عمل وتنفيذ اعمال الصندوق السيادي ومنها:العوامل تساهم في 

فق عليها وات لاان هذا النوع من الصناديق قد يتطلب وضع قوانين وتعليمات وشروط صعبة قد  .1

 .والخوف من البدء بها حالات سابقة الدول بسهولة وخاصة في بداية تطبيقها لعدم وجودحكومات 

عليمات تضمن لكافة المشاركين بهذه الصناديق حقوقهم وبالتحديد في حالة تبة وضع قوانين وصعو .5

 .لأموالهمالاستثمار  اعنواوجود خلافات بينهم وبين الدولة حول 

النوع  من هذايق لعمل صنادمحدودة جدا ائض ومن دول العالم )النامية والفقيرة( لديها ف كثير .3

الدولة الى البدء بهذا النوع من الصناديق بالتركيز على الاموال التي  ولهذا يمكن ان تلجأ ،المقترح

 يدفعها المشاركون من غير الدولة وهذا بسبب خلافات بين الدولة واصحاب الاموال بخصوص

 اموال الصناديق وكيفية التصرف فيها.

طبيق مبادئ الاصلاحات الاقتصادية بدءا من القطاع المالي وت تحتاج الدول الى البدء بسياسة .4

 الحوكمة.

البنك الدولي، ) من المشكلات الكبيرة المحتملة هي حصول مشكلات مع المؤسسات المالية الدولية .2

من الدول الى  هو حرصا ستساعد العديدديق المقترحة في صندوق النقد الدولي( حيث هذه الصنا

دولية المسيطرة على هذه المؤسسات ال قياملمؤسسات الدولية، مما سينعكس بعدم اللجوء الى ا

 الجوانب المالية العالمية بمحاربة هذه الصناديق وافشال اعمالها.

 لأسباببسحب اموالهم  ملة رغبتهامكانية حصول مشكلات مع الافراد المساهمين وبالتحديد في حا .2

 خاصة بهم. لأسبابفترة قصيرة من تأسيس الصندوق مختلفة قبل الموعد المتفق عليه او بعد 

صناديق سيادية مشتركة بين العديد من الدول احتمالية حصول مشكلات كبيرة في وجود  في حالة .2

المالية لهذه ت او سوء الادارة حالة مواجهة هذه الدول الى ازمات او مشكلات مالية بنفس الوق

ن عضطر الى طلب اموال كبيرة من هذه الصناديق فتعجز الدول التي يوقعها بمشكلات كبيرة مما ت

 .هذه الاموال توفير

 عدم التجانس بين الدول او المنظمات او الافراد المشاركين في هذه الصناديق ان يكون البعض منهم .2

الاخرين محدودة مما يعطي السيطرة  في حين تكون مشاركة في الصندوقدور كبير و مشاركة

 ينعكس بخلق مشكلات كبيرة.لى الاخر مما والهيمنة بعضها ع

على المستوى المحلي والعالمي سيكون صعب جدا في حل المشكلات التي والمحاكم دور القضاء  .1

 او افراد. تقع بين ممولي الصندوق والمستفيدين منه سواء على مستوى دول او منظمات

 والمقترحاتالاستنتاجات 

 منها:التوصل الى مجموعة من الاستنتاجات و بالإمكان :لاستنتاجاتااولاا. 

سيادية لازال محدود في معظم دول العالم على اختلاف انظمتها ودرجة العمل في فكرة الصناديق ال .1

 تقدمها.
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 دور الصناديق السيادية مهمة جدا في جميع اقتصاديات العالم وخاصة في فترة الازمات أصبح .5

 وتكرارها في الوقت الحاضر. 

الذين ورجال الاعمال  المتخصصينارات العديد من من خبرات ومهحاليا الاستفادة محدودية  .3

 يشكلون القطاع الخاص في تقديم الاستشارات وتوجيه الاستثمارات من اموال الصناديق السيادية

تداخل بين افكار القطاع الحكومي والتي قد لا تتوافر دائما لدى موظفي الدولة للاستفادة من ال

 .والقطاع الخاص

 .حاليا اديق السياديةيير الحوكمة والرقابة على اموال وادارة الصنمعا عدم وضوح اعتماد .4

 .صناديق سيادية بديلة اعتماديمكن تحقيقها في حالة تحقيق ارباح  ضياع فرصة .2

جامدة وغير مستغلة في الاستثمارات  ةتقليديتكون في معظم الاحيان اموال الصناديق السيادية ال .2

 فية يستفاد منها الاقتصاد.خلق اموال اضاتالتي المختلفة 

الاموال الكبيرة التي تمتلكها المنظمات الكبيرة والعملاقة في القطاع  سعدم الاستفادة من رؤو .2

 .من ميزانيات الدول أكبر تالتي تكون في بعض الحالاوالخاص 

ا بصورة تملك موارد رئيسية مهمة من النقص في تمويلها واعتماده ل الفقيرة والتي لامعاناة الدو .2

لدولية والتي تضع شروطها على هذه الدول كاملة على المساعدات او على المؤسسات المالية ا

 .وعدم وجود اي تعاون مالي بين هذه الدول

من المؤسسات المالية التي تمتلكها  على النقطة السابقة فأننا نلاحظ سيطرة عدد محدود وتأكيدا   .1

اتها لنقد الدولي والبنك الدولي والتي تلزم الدول النامية بسياسوتديرها الدول المتقدمة مثل صندوق ا

 وشروطها الصعبة.

الدول ذات الامكانيات المحدودة الى هزات اقتصادية كبيرة تنعكس لاحقا بديون العديد من تعرض  .10

لتضاعف قروضها  تستطيع هذه الدول تسديدها ولا لمالية والدول المتقدمةهائلة الى المؤسسات ا

 .ة مرات نتيجة الفوائد الكبيرةعد

تساعد في استقرار والتي القطاعات المالية والمصرفية في الدول تعاون بين الصناديق ومحدودية ال .11

 .وزيادة الثقة بها اسواق النقد والاسواق المالية عالميا

كيفية يق والصناد اموال هذهعن في معظم دول العالم ضحة الواتشريعات الوقوانين ال في النقص .15

 .ادارتها

الصناديق  تأسيس مثل هذهدول بضرورة معظم المؤسسات والافراد وحتى ال عدم الاهتمام )جهل( .13

 .وامكانيات الاستفادة منها

ا.   وضع عدد من المقترحات: بالإمكان المقترحات:ثانيا

عدئذ ب على مراحل لضمان السيطرة عليها ومن ثم التوسعوصناديق سيادية  تأسيسب نقترح البدء .1

دأ بتأسيس صناديق سيادية على سبيل المثال نب ى كالتي تم اقتراحهاصناديق سيادية اخر بأنشاء

صناديق مشتركة بين الدولة والقطاع الخاص وبعد ذلك صناديق سيادية خاصة بعدئذ للدولة و

 .)مراقبة تأسيسها وتطورها( ادية الكبيرةبالمنظمات الاقتص

 .بتأسيس الصناديق السيادية على مستوى الدول خاصةوتشريعات صدور قوانين ضرورة  .5

 ل لضمان تطبيق الحوكمة من حيث النزاهة والشفافية والرقابة.تشكيل نظام رقابي متكام .3

اركة هذه القطاعات كما تم توضيحه في اهمية الاعلان للقطاعات الاقتصادية والافراد لضمان مش .4

 دولة والقطاع الخاص والافراد.الصناديق السيادية المشتركة بين ال
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المقترحة وادارتها وكل ما يتعلق بها وضح خطط متكاملة للآليات المعتمدة في تمويل الصناديق  .2

 .ومعلن عنها بالتفصيل

 لية العالمية بصورة مباشرة وغير مباشرة.ضرورة الاستفادة من تجارب وخبرات المؤسسات الما .2

 والدول النامية. متقدمةول النامية مع بعضها وايضا بين الدول الالعمل على خلق تعاون بين الد .2

تستطيع  موال التي تمتلكها الشركات الكبيرة والافراد والتي لاض الاوائضرورة الاستفادة من ف .2

 .استثمارها في مجالات اخرى

التقليدية مجالات استثمارية مضمونة وجديدة للاستفادة من اموال الصناديق السيادية  البحث عن .1

 والمقترحة.

 المصادر

 العربية: المصادراولاا. 

ق الثروة السيادية العربية في ظل ازمة انهيار ، صنادي5050هاجر،  يحيى،وياسمينة  ابراهيم، .1

تحديات تقلبات الاسعار النفطية  اسعار النفط، مؤتمر حول اقتصاديات النفطية العربية في ظل

 .العالمية

طالب حسين وآخرون، التجربة النفطية في النرويج وامكانية  الكريطي،ومحمد حسين  الجبوري، .5

 :لاقتصاد، المجلد الثالث، العدد العاشرمجلة الادارة وا ،تطبيقها في العراق

http://adme.uokerbala.ed.iq  

، 42 اعمالها، مجلة الانسانية العددوكمة صناديق الثروة السيادية وشفافية ح، 5012العابد، ريمه،  .3

 الجزائر. قسنطينة، قتصادية، جامعة عبد المهدي مهري،الاالمجلد ب، كلية العلوم 

مارية وآثارها استراتيجياتها الاستث ،السبتي، لطيفة، صناديق الثروة السياديةوالسبتي، وسيلة  .4

 الاردن.الجامعة الاردنية  ،5014-5002الاقتصادية في العالم خلال الفترة 

 .، مدونة اقتصاديات الكويت ودول مجلس التعاون الخليجي5010 ،الصناديق السيادية .2

ملتقى  ،، صناديق الثروة السيادية ودورها في ادارة الفوائض النفطية5012 ماجد عبدالله، ف،المني .2

 قة العربي، بيروت، لبنان.الطا

مركز البيان  ،دي في العراق، آفاق انشاء صندوق الثروة السيا5050محمد حسين،  بركه، .2

 للدراسات والتخطيط.

مؤتمر الامم المتحدة للتجارة  ،مم المتحدة، استعراض عام، الا5012 تقرير التجارة والتنمية، .2

 .والتنمية، جنيف

صناديق الثروة  إطار، تقييم تجربة النرويجية في 5012 ،ق محمدرزا عبيس،وحبيب، باقر كرجي  .1

 http://qu.edu.iqالسيادية، 

على  وأثرهاالسيادية ، صناديق الثروة 5012 ،خلف، مصطفى سامي سعيد،حسين، عيادة  .10

ة جامعة الانبار للعلوم اقتصادات الدول، تجارب دول مختارة مع اشارة خاصة للعراق، مجل

 جامعة الانبار. د،كلية الادارة والاقتصا ،11 العدد 1المجلد  ،الاقتصادية والادارية

قضايا  ،صناديق الثروة السيادية، اقتصاديات 5010عدنان واخرون،  داس، اودايير ومزارعي، .11

 صندوق النقد الدولي ،اع السياساتلصن

مجلة الاقتصاد  ،المخاوف وتحديات الحوكمة :الثروة السيادية ، صناديق5012بن عيشوبة،  ،رفيقة .15

 الجزائر. ،لشلفجامعة ا ،5، المجلد 13 الجديد، العدد
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دراسة لتجربة كل من –، حوكمة الصناديق السيادية 5012سعود،  فرحات ووسيلة، عباس، .13

 .4العدد  ،نرويج والدانمارك، مجلة الباحث الاقتصاديال

مجلة آفاق افريقية، المجلد  ،، اهمية صناديق الثروة السيادية في افريقيا5012ماء، عبد الفتاح، شي .14

 .45 ، العدد15

، دور صناديق الثروة السيادية في ظل الازمة المالية 5015-1011زواري فرحات،  سليمان، .12

 جامعة الجزائر. رسالة ماجستير، سة مقارنة بين الجزائر والنرويج،درا العالمية الراهنة،

، صناديق الثروة السيادية بين التحديات العربية والآفاق المستقبلية، 5001مبروك، شريف شعبان،  .12

 ، ابو ظبي142 لاستراتيجية، العددوالبحوث از الامارات للدراسات مرك

مؤتمر الازمة المالية  ،والازمة المالية الراهنة، الصناديق السيادية 5001قدي، عبد المجيد،  .12

 .لبنان ،ظام الاقتصادي الغربي والاسلامي، طرابلسنوكيفية علاجها من منظور ال العالمية

المبادئ  - ، صناديق الثروة السيادية5002 لصناديق الثروة السيادية، مجموعة العمل الدولية .12
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