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وطبيعة ىيكل ملكية الشركات  ىدفت ىذه الورقة البحثية إلى عرض إستثمارات صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجيملخص: 
ل التي تستثمر فيها ىذه الصناديق، وأثر ذلك على برويل التكنولوجيا إلى ىذه البلدان. ولقد تم إستخدام الدنهج الوصفي من أجل وصف وبرلي

أجل تتبع الدسارات التي عرفتها ظواىر الصناديق السيادية، ىيكل ملكية الشركات و برويل التكنولوجيا، كما تم الإستعانة بالدنهج التارلؼي من 
ىذه الظواىر كُلًا على حدا، وكيف سالعت إستثمارات صناديق الثروة السيادية في برويل التكنولوجيا عبر قناة السيطرة على ىيكل ملكية 

 .الشركات.
برويل التكنولوجيا لضو بلدانها الأصلية وتوصلت ىذه الورقة البحثية إلى أن مسالعة صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي في      

 لا يتم فقط عبر قناة السيطرة على ىيكل الدلكية وإلظا عبر قنوات أخرى، لاسيما الدخول في التحالفات و إبرام عقود الشراكة مع الشركات
 الدستهدفة.

 .لرلس التعاون الخليجي،برويل التكنولوجيا  ،ىيكل ملكية الشركات  ،صناديق الثروة السيادية : يةلكلمات المفتاحا
 JEL:F15 ،F21تصنيف

 
Abstract : This paper aims to shed light (Amar, Carpantier, & Lecourt, GCC Sovereig Wealth Funds: 

Why do they Take Control?, 2018)th investments of the G C C countries Sovereign Wealth Funds and the 

ownership structure of the companies nature in which these funds invest, and its impact on the transfer of 

technology to these countries. The descriptive approach was used to describe and analyze the 

phenomena of SWFs, the companies ownership structure and technology transfer, we also used the 

historical approach, in order to understand the paths known by these phenomena separately, and how 

the investments of S W Fs contributed to the transfer of technology through the channel of control over 

corporate ownership structure. 

    This paper concluded that the contribution of the sovereign wealth funds of the Gulf Cooperation 

Council countries in transferring technology towards their countries of origin is not only through the 

channel of controlling the ownership structure, but also through other channels, especially entering into 

alliances and concluding partnership contracts with the target companies. 
Keywords(5 words): SWFs; Corporate ownership structure; technology transfer; GCC. 

Jel Classification Codes : F15, F21 
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 مقدّمة: 
، أن صناديق الثروة السيادية لؽكن أن تلعب دور 2008لقد أثبت الأزمة الدالية العالدية التي ضربت الاقتصاد العالدي بداية من خريف 

استقرار في الأسواق الدالية. ويعود ىذا لطبيعة الديول الاستثمارية لذذه الدنقذ للشركات الدتضررة من الأزمة، فضلًا عن الدور الذي تلعبو كعامل 
تيجية الصناديق والتي بستاز بكونها تركز على الددى الطويل، تستثمر في الصكوك التقليدية، تركز على الشركات التي تنشط في القطاعات الإستًا

وإدارة الدخاطر التي تتسم بها الصناديق التقليدية الأخرى ذات التوجو الدالي وتستحوذ على حصص معتبرة بحيث لا تتبع إستًاتيجيات التنويع 
 (Bernstein, Lerner, & Schoar, 2013) (Blanchesron & Jegourel, 2009) المحض

أىلتها لكي تصبح واحد من الدسالعتُ الدرجعيتُ في الشركات )البنوك، الدؤسسات ىذه الدزايا التي تتمتع بها صناديق الثروة السيادية  
ح الدالية والدؤسسات الصناعية(، لاسيما في ضل ما تتميز بو الشركات الدعاصرة من انفصال الإدارة عن الدلكية و تشتت الدسالعتُ، حيث يصب

ضع إستًاتيجية الشركة، دوراً لزدداً وذلك على أساس أن ىذه الأختَة ليست سوى ومنهم صناديق الثروة السيادية_  في و  –دور كبار الدسالعتُ 
 .  Quiry, P; Le Fur, Y, (2011)) انعكاس لتوزيع القوة )حقوق التصويت( في الجمعية العامة للمسالعتُ

 -وعلى ىذا الأساس لؽكن أن يشكل استثمار صناديق الثروة السيادية لبعض البلدان الناشئة في رأسمال شركات الدول الدتقدمة
مقاربة لردية للسيطرة على ىذه الشركات من خلال التواجد الدائم في ىيكل ملكيتها ومن تم التحكم في  -لاسيما في أوقات الأزمات الدالية

بغية دفعها إلى الاستثمار في البلدان الأصلية الدالكة لذذه الصناديق ومن تم نقل التكنولوجيا والدهارات إليها أو انتقال الشركة  القرار فيها، وذلك
في حد ذاتها إذا أمكن ذلك. و في ىذا الصدد، يشتَ تاريخ عمليات استحواذ صناديق الثروة السيادية الدملوكة للصتُ، الذند وروسيا على 

شركات التي تنشط في القطاعات الإستًاتيجية في كل من الولايات الدتحدة والإبراد الأوروبي، إلى أن ىذه الدول تسعى من وراء حصص في ال
وىذا بغية  عمليات أدرعها الاستثمارية إلى التأثتَ على إستًاتيجيات الشركات التي تستثمر فيها والحصول على التكنولوجيا الدتقدمة التي بستلكها،

 ق أىداف اقتصادية وسياسية بعيدة الددى مرتبطة بالتوسع والسيطرة. برقي
ىذا ويكتسي ىذا الدوضوع ألعية قصوى سواء كظاىرة سائدة في بلدان لرلس التعاون الخليجي  التي بدأت في السنوات الأختَة تتخلى 

وأصبحت توجو مقدراتها لضو الاستثمار في الشركات التي تنشط في عن إستًاتيجية الاستثمار السلبية الذادفة إلى برقيق الربحية في الددى الطويل، 
(. أو كأحد الحقول البحثية الأكثر  Volkswagenو  EADSالقطاعات الإستًابذية )مثلًا: شراء الذيئة القطرية للاستثمار حصص في 

 .    2008إثارة للاىتمام، لاسيما بعد الأزمة الدالية لسنة 
الورقة البحثية إلى تسليط الضوء على العلاقة بتُ استثمارات صناديق الثروة السيادية الدملوكة لدول  ضمن ىذا الإطار تهدف ىذه

لية  لرلس التعاون الخليجي، ىيكل ملكية الشركات الدستثمر فيها وبرويل التكنولوجيا والدهارات إلى ىذه البلدان. وذلك من خلال معالجة إشكا
لخليجي للمسالعات التي بستلكها صناديق ثروتها السيادية في رأسمال الشركات في التحكم في إستًاتيجياتها كيفية استخدام دول لرلس التعاون ا

 وتوجيهها لضو برويل التكنولوجيا إليها.
نة وسوف تعتمد ىذه الورقة البحثية على كل من الدنهج الوصفي التحليلي والدنهج التارلؼي لفهم العلاقة بتُ الدتغتَات الثلاث الدتضم

في موضوع ىذا البحث. وذلك بدا يسمح بتقديم لرموعة الاقتًاحات التي تتضمن حزمة من الدعايتَ والخطوط الإرشادية، الدستلهمة من 
فاءتها الدراسات والتجارب السابقة، التي لؽكن أن تساعد القائمتُ على إدارة صناديق الثروة السيادية في دول لرلس التعاون الخليجي على رفع ك

 يادة فاعليتها.وز 
 بلدان مجلس التعاون الخليجي:حالة اقتصاديات  .1

إن الدتصفح لواقع اقتصاديات بلدان لرلس التعاون الخليجي يدرك من الوىلة الأولى أن ىذه الاقتصاديات ضعيفة التنويع وتعتمد بشكل  
كبتَ على قطاع النفط، حيث يشكل ىذا القطاع الشجرة التي بزفي الغابة. وواقع الحال أن اقتصاديات ىذه الدول تشوبها العديد من 

% من إجمالي 68% من الناتج الإجمالي الخليجي، 49مانسبتو  2017، فعلى الرغم من أن القطاع النفطي مثل سنة التشوىات الجوىرية
(، تبقى مسالعتو في خلق فرص 47-30% من إيرادات الديزانية )الدركز الإحصائي لدول لرلس التعاون الخليجي، ص ص 62الصادرات و 

% من القوى العاملة في سن العمل. إن الدور الأساسي الذي يلعبو النفط في ىذه 01لا تتعدى  العمل ضعيفة جداً، ففرص العمل التي يوفرىا
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ذ يتميز الاقتصاديات جعلها تتسم بهشاشة كبتَة بذاه الدورات الإقتصادية وحساسية مفرطة بذاه التغتَات في أسعار النفط في الأسواق العالدية، إ
 (.   98-87والإرتباط بأسعار النفط )شلغوم، ص ص لظوىا الحقيقي بدرجة مرتفعة من التدبدب 

لقد سعى القائمتُ على اقتصاديات بلدان لرلس التعاون الخليجي إلى تغيتَ ىذا الواقع ولزاولة تنويع اقتصاديات ىذه الدول، حيث بدلت 
فطية ووقف ارتهانها لتقلبات أسعاره في لرهودات حثيثة مند سبعينيات القرن الداضي من أجل فك إرتباط ىذه الاقتصاديات مع العوائد الن

الأسواق العالدية. وأعتمدت في ذلك على العائدات الذائلة التي حصلتها من وراء الثروات النفطية التي تزخر بها، حيث استخدمت ىذه 
رة وإستقطاب الإستثمار الأجنبي العائدات في توفتَ البيئة الداعمة لدسار تنويع الاقتصاد وذلك من خلال برستُ بيئة الأعمال، بررير التجا

 الدباشر.
وعلى الرغم من أن سياسات التي تبنتها بلدان لرلس التعاون الخليجي قد حققت نتائج إلغابية في برستُ معدلات النمو الإقتصادي، 

نب التنظيمية والدؤسسية، تبقى أسعار وتطوير البنية التحتية الدادية، وبرستُ مستويات التنمية البشرية، ودعم مكانة القطاع الخاص وبرستُ الجوا
النفطي النفط لزدداً مهماً لتطور العديد التوازنات الكلية الداخلية والخارجية. وتبقى ىذه السياسات مبتورة لأنها سياسات قائمة على القطاع 

و بالتالي فمصتَىا مرتبط  بتطور بأسعاره في  والعوائد الدتأتية منو. فهذه السياسات لشولة بشكل شبو كامل بالعوائد الدتأتية من قطاع النفط،
الأسواق العالدية، وىو ما يفقد ىذه السياسات خاصية الإستدامة ويدخل ىذه الإقتصاديات في حلقة مفرغة )إستعمال عائدات النفط في 

 الخروج من التبعية للنفط(. 
لارتباط بتُ معدلات النمو الحقيقية فيها وأسعار النفط، وىو وعلى صعيد تنويع الإقتصاد لم تتمكن دول لرلس التعاون الخليجي من فك ا

مستويات ما يدل على لزدودية لصاح السياسات التنموية الذادفة إلى تنويع الإقتصاد ومصادر الدخل، فعلى الرغم من أنو تم تسجيل إلطفاض في 
في توليد الدخل، وذلك لدصلحة القطاعات   _وائد النفطالدمولة من ع_مسالعة قطاعي النفط والخدمات العامة التًكيز القطاعي وتقليل 

يضاف التحويلية والخدمية، إلا أن ىذه التحول يعود في الكثتَ من الدراحل إلى إلطفاض أسعار النفط وليس إلى إنتعاش القطاعات غتَ النفطية. 
الدتأتية منهما. حيث يستمر قطاع الصناعة مثلًا، بالرغم  إلى ذلك أن  النمو في القطاعات الأخرى شديد الإعتماد على النفط والغاز والعوائد

من الزيادة الدلحوظة لدسالعتو في خلق القيمة الدضافة، في الاعتماد على شركات حكومية تنشط في صناعات ثقيلة شديدة الارتباط بالنفط  
النفط والغاز )كهرباء، غاز( وذلك في إطار  كالبتًوكيمياويات والبلاستيك، وتستفيد من التكاليف الدنخفضة للمدخلات الدتأتية من

 الإستًاتيجية عمودية للتطوير الصناعي وىي إستًاتيجية تهدف إلى تطوير قطاع ما من منبعو إلى مصبو، وليست إستًاتيجية أفقية ىادفة إلى
 التنويع، الإبتكار وخلق سلسلة قيمة.

قتصاديات دول لرلس التعاون الخليجي. وعلى الرغم من كونو إحدى وبالنسبة لقطاع الخدمات الذي أصبح يلعب دوراً مهماً في إ
ئ الدلادات الرئيسية للقطاع الخاص في ىذه الدول، إلا أنو يعاني من إختلالات جوىرية تقلل من مسالعتو في التنويع الإقتصادي. ونفس الشي

ليد الدخل )باستثناء الإمارات العربية الدتحدة(. في حتُ يعاني قطاع بالنسبة لقطاع البناء الصغتَ الذي مازال يراوح مكانو بدسالعة ضعيفة في تو 
كما أن ضعف تنويع الاقتصاد  دولة الدتأتية من عوائد النفط.الخدمات الذي تطور نوعاً  من معضلة إعتماده شبو الكامل على نفقات ال
شبو كلية  إذ تتًاوح نسبة الوقود الدعدني والدواد الخام ضمن  أنعكس بدوره على تركيبة الصادرات، التي تسيطر عليها الدواد النفطية بصورة

 .(2018)شلغوم، % 100و 8991، بتُ 2018صادرات دول المجلس، سنة 
السرعة نظراً لذذه الحالة من تقدم الدرض الذولندي في جسد إقتصاديات دول لرلس التعاون الخليجي، أصبح من الضروري وعلى وجو 

تفعيل جميع الآليات الدمكنة لتنويع ىذه الاقتصاديات وبزفيف حدة إرتباط مصتَىا مع أسعار النفط التي تتقلب في الأسواق نتيجة عوامل 
ق الثروة جيوسياسية لا تتحكم فيها الدول الدنتجة والدصدرة لو. ونعتٍ بجميع الآليات الدمكنة كل من الإستثمار المحلي، الأجنبي الدباشر، صنادي

 السيادية، مناطق التجارة والحرة، الدناطق الاستثمارية الخاصة...إلخ.
ولؽكن أن تلعب آلية صناديق الثروة السيادية دوراً مهماً ضمن جهود تنويع اقتصاديات دول لرلس التعاون الخليجي، إذ أن ىذه 

الداضي. فيا ترى ماىي الخصائص التي بذعل من ىذه الصناديق رافعة  الدول لذا بذربة كبتَة في تأسيس وإدارة ىذه الصناديق مند منتصف القرن
 مهمة في إطار جهود تنويع إقتصاديات ىذه الدول وتوسيع قاعدتها الإنتاجية.

 



 (901-990)ص.ص  المستثنر فيوا وتحويل التكنولوجياصناديق الثروة السيادية لدول مجلس التعاون الخليجي، هيكل ملكية الشركات  ،  عنر قيرة

 111                                                                       0902سنة   90العدد   09المجلد  (JEF)مجلة الاقتصاد والمالية      

 P-ISSN: 2437-0630 / E-ISSN: 2543-3695 / Legal Deposit N°3344-2015  

 صناديق الثروة السيادية: .2
القرار في الدول الأصلية تعتبر صناديق الثروة السيادية بحق إحدى أكثر الظواىر التي شغلت بال الاقتصاديتُ، السياسيتُ وصناع 

م والدستقبلة، على حد سواء. كما شكل موضوعها مادة دسمة ليس فقط للباحثتُ والأكادلؽيتُ وإلظا للصحافيتُ ورجال الإعلام. ويعود الاىتما
صيات التي تتمتع بها البالغ الذي حضيت بو صناديق الثروة السيادية إلى الزيادة الدتسارعة في عددىا و حجم الأصول التي تديرىا، الخصو 

والسياق العالدي الذي نشطت فيو. إذ يشتَ النمو الدتسارع في عدد الصناديق وحجم الأصول التي تديرىا إلى تصاعد دور فئة جديدة من 
 %24ي إلى الدستثمرين الدؤسساتيتُ بزتلف نوعاً ما في سلوكها الاستثماري عن باقي الدستثمرين الدؤسساتيتُ، حيث وصل معدل لظوىا السنو 

(Behrendt, (2008).)   صندوق على  89و تزايدت أعدادىا في السنوات الأختَة بدعدلات مضطردة ليصل عددىا اليوم  إلى أكثر من
 .  (.https://www.swfinstitute.org, 2020) تريليون دولار أمريكي 8الدستوى العالدي، تدير أكثر من 

كما يؤشر كونها مستثمر مؤسساتي لشلوك، على غتَ العادة، للدول والحكومات وليس للخواص، ويطبق نفس إستًاتيجيات إدارة الأصول 
ة التي تتبعها الكيانات الخاصة التي تستثمر في الأسواق الدالية من أجل تعظيم عوائدىا، على تصاعد رأسمالية جديدة تسمى رأسمالية الدول

State Capitalism  وواقع الحال أن ىذه الفئة من الدستثمرين لا تهدف إلى برقيق ربح مالي فقط وإلظا تسعى أيضاً إلى برقيق أىداف .
. (Jégourel, 2012) أخرى غتَ مالية بصفتها أدرع استثمارية للدول الدالكة لذا وقد تستعملها ضمن أجنداتها الجيوسياسية والإستًاتيجية

لدي ويدعم ىذا الإبذاه حقيقة أن أغلب ىذه الصناديق لشلوكة لدول ناشئة ونامية تسعى إلى منافسة الدول الدتقدمة على حصتها من الناتج العا
تلكها على والتكنولوجيا العالدية من خلال ىذه الصناديق. كما ينم تعاظم دور ىذه الصناديق  في الاقتصاد العالدي وكبر حجم الأصول التي بس

التحولات العميقة التي حدثت في مركز تقل الاقتصاد العالدي لدصلحة دول الجنوب، لاسيما الأسيوية منها، وذلك على حساب دول الشمال، 
 بحيث أصبحت الدوازين التجارية للأولى دائنة في حتُ عانت الثانية من حسابات مدينة. 

الثروة السيادية بتُ من يرى فيها منقداً للأسواق الدالية في أوقات الأزمات الدالية يضاف إلى ذلك الجدل الذي يكتنف موضوع صناديق 
الية وارتدادات الدورات الإقتصادية، ومن ينظر إليها على أنها خطر داىم على كل من الإقتصاديات الوطنية للدول الدستقبلة لذا والأسواق الد

لصخب الإعلامي الذي رافق العديد من الصفقات التي قامت بها ىذه الصناديق في تغدية ىذا العالدية. ولقد سالعت التقديرات الدبالغ فيها وا
في إشعال ىذا الجدل وتغدية الدخاوف من ىذه الفئة من الدستثمرين،   Morgan Stanleyالجدل، حيث ساىم التقرير الذي نشره بنك 

 2015تريليون دولار أمريكي بحلول سنة  12حيث قدر ىذا التقرير أن حجم أصول الصناديق السيادية على الدستوى العالدي سوف يبلغ 
(Jen, 2009)  الصناديق السيادية، ىو تركز قسط الكبتَ من الأصول التي تديرىا في يد عدد قليل منها، . ولشا زاد من مشاعر القلق في بذاه

¾  مليون دولار أمريكي لكل واحد منها، وبسثل  100، بستلك الصناديق العشرة الأولى أكثر من 2010إذ تشتَ الإحصائيات إلى أنو في سنة 
. ويعتبر ىذا التًكز خطر على كل من الاقتصاديات الدستقبلة (Das, 2009) من إجمالي الأصول التي تديرىا ىذه الصناديق في العالم

 والأسواق في حالة خرجت أىداف ىذه الصناديق عن الأطر الدالية والتجارية البحتة. 
ال الخاص في أيامنا ىذه، فهو رأسمال صبور لكن الرأسمال السيادي الذي تديره ىذه الصناديق  لؽتاز بخصائص لم تعد متوفرة في الرأسم

Patient Capital  ودو أفق إستثماري طويل الأمد، لشا لغعل منو عامل إستقرار لكل من الأسواق الدالية، الشركات التي يدخل فيها والدول
بحث عن جتٍ العوائد القصتَة الأجل الدستضيفة لو. وىذه الخصائص أصبحت نادرة في عالم اليوم الذي تسيطر عليو الأموال الساخنة التي ت

 ومن تم بزرج تاركة الشركات والدول على حافة الإفلاس، فضلاً عن الدعر الذي تتسبب فيو في الأسواق.    
 موقع صناديق الثروة السيادية الخليجية ضمن الخارطة العالمية لصناديق الثروة السيادية: .3

تعتبر منطقة الخليج العربي بحق موطناً لنشأة وتطور صناديق الثروة السيادية، ففيها رأى النور أول صندوق سيادي في العالم وىو ىيئة 
، وإلى غاية زمن ليس ببعيد عنا كانت موطن أكبر صندوق سيادي في العالم لشثلًا في ىيئة 1953التي تأسست سنة  KIAالاستثمار الكويتية 

. وفي يومنا ىذا برتل صناديق الثروة السيادية الخليجية مراكز ADIA (Behrendt, (2008)., p. 04)ر لإمارة أبوضبي الاستثما
مليار  579بحوالي ربياً الدركز الثالث عالدياً والأول ع ADIAمتقدمة في التًتيب العالدي لصناديق الثروة السيادية، إذ برتل ىيئة إستثمار ابوضبي 

. كما برتل صناديق شركة دبي للإستثمار مليار 533بحوالي الرابعة عالدياً والثانية عربياً  في الدرتبة KIA، متبوعة بهيئة الإستثمار الكويتية دولار
ICD  الذيئة القطرية للإستثمار ،QIA  على التًتيب ضمن التًتيب العالدي  12إلى  10، وصندوق مبادلة التابع لإمارة أبوظبي، الدراكز من
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عالديًّا بحوالي  31جاءت كل من عُمان في الدرتبة مليار دولار أمريكي على التًتيب. في حتُ  232و  295، 305وذلك بحجم أصول يقدر 
. وعلى صعيد حجم (.https://www.swfinstitute.org, 2020) مليار دولار 18من عالديًّا بأكثر  36مليار دولار، والبحرين  34

، أن حجم الأموال التي 2017الصادرة في سنة  (SWFI)أشارت البيانات التي أصدرىا معهد صناديق الثروة السيادية  الأصول التي تديرىا،
من إجمالي الأصول التي  %40مليار دولار أمريكي، وىي بسثل  2960تديرىا صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي تقدر بـ 

 2009سنة تستحوذ  ، وذلك بعدما كانت(Amar, Carpantier, & Lecourt, 2021) تديرىا صناديق الثروة السيادية عبر العالم
كانت تقدر   والتي (Das, 2009, p. 26)% من إجمالي الأصول التي تديرىا صناديق الثروة السيادية على الدستوى العالدي 35حوالي على 

 .تريليون دولار أمريكي 8بأكثر من  أنداك 
الإمارات العربية الدتحدة والسعودية وقطر و الكويت تتقدم بأشواط كبتَة على باقي دول لرلس التعاون الخليجي. ويعزى ذلك  ويلاحظ أن

   ولزدودية حصة إنتاجهما عالديًّا. إلى فقر دولتي البحرين وسلطنة عمان من حيث النفط والغاز
ناديق الثروة السيادية الخليجية، ىو تصنيف ىيئة الإستثمار القطرية وصندوق و من بتُ الدؤشرات الدالة على الدور الكبتَ الذي تلعبو ص

السنغافوريتُ وصندوق الدستقبل   Temasekو  GIC  مبادلة الإماراتي ضمن قائمة الخمس صناديق الأكثر نشاطاً في العالم إلى جانب
  AFFلأستًاليا 

ىذا وتتماثل صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي على مستوى العديد من الأصعدة. فمن حيث مصادر بسويلها، فهي 
مليار دولار، ولُؽوَّل عن  196عن طريق عائدات تصدير النفط والغاز، باستثناء صندوق واحد تابع لإمارة دبي تقُدَّر قيمة أصولو بحوالي بسول 

ض العملات الأجنبية لدى الإمارة، الفقتَة من حيث الدوارد البتًولية، والغنية بدوارد أخرى قادمة من قطاعات السياحة والأعمال طريق فائ
. وىذا ما لغعل ىذه الصناديق تصنف ضمن صناديق الثروة Investment Corporation of Dubai (ICD, 2019)) والتجارة

. أما من حيث طريقة إدارتها، فهي   Large commodity-based soveirgn wealth fundsالسيادية ذات الأصل الدعدني
( لذا ىيئاتها الإدارية الدستقلة، باستثناء الصندوق السعودي الذي يتبع Fundsتدار من طرف ىيئات استثمارية مستقلة في شكل صناديق )

 (.SAMAساما )-بدؤسسة النقد العربي السعودي القابضة الخارجيةالبنك الدركزي السعودي الدعروف 
 الإستراتيجيات الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية الخليجية: .4

 تتًاوح الإستًاتيجيات الإستثمارية للصناديق السيادية لمجلس التعاون الخليجي بتُ تلك التي تقتًب من إستًاتيجيات البنوك الدركزية في
بية للنقد والسيولة وصولًا إلى الإستًاتيجيات الذجومية الدبنية على الإمتلاك الدباشر للأصول. وىذه الإستًاتيجيات متناسقة مع الإدارة السل

. كما تشهد الدمارسات الإستثمارية لذذه (Balding & Shakeel, 2013) السياق الإقتصادي والإجتماعي للبلد الدنشأ للصندوق
 الصناديق على إختلاف مستويات تورطها في برقيق أىداف التنويع الإقتصادي والتوسع في القاعدة الإنتاجية للبلدان التي بسولذا. 

ختَة، من إعادة الصياغة وعلى الرغم من التحولات التي عرفتها الصناديق السيادية العربية، لاسيما بعد الأزمة الدالية العالدية الأ
يوضح  لإستًاتيجياتها الإستثمارية على صعيد التنويع الجغرافي، التوجو لضو الإستثمار في فئات أصول جديدة والتحول أكثر لضو الأصول الخطرة،

 الجدول أسفلو بعض الفروق الجوىرية بتُ ىذه الصناديق، على مستوى الإستًاتيجيات الإستثمارية.
 الإستراتيجيات الاستثمارية لكبريات الصناديق السيادية الخليجية( : 01جدول رقم )

 الصندوق  الإستراتيجية  ملاحضات
 SAMAمؤسسة النقد العربي السعودي لزافظة اقرب ماتكون إلى بنك مركزي يعتمد إستًاتيجية إدارة السيولة.

 KIAىيئة الإستثمار الكويتية  متزنة الحفاظ على الثروة الوطنية من خلال إستثمارات منوعة.
إدارة والحفاظ على ثروات مواطتٍ الإمارة من خلال الإستثمار في أصول 

 غتَ خطرة.
 ADIAىيئة أبو ضبي للإستثمار متزنة

المحافظة والتوسع في الثروة الوطنية من خلال الإستثمار في أصول خطرة في 
 صناعات ودول مستهدفة.

 QIAىيئة قطر للإستثمار جريئة

 Balding & Shakeel , 2013, p 55الدصدر: 
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،  Mubadalaمثل مبادلة -غتَ الدذكورة في الجدول –ولشا يلاحظ في ىذا الصدد على الصناديق السيادية الخليجية أن الصناديق الصغتَة 
لرلس التعاون الخليجي، ، عادة ما تكون ىي الأدرع الإستثمارية الجريئة لدول Qatar foundation، مؤسسة قطرIstitmarإستثمار

 حيث أن صغر حجمها وتطور إستًاتيجياتها الإستثمارية يسمحان لذا بذلك.
 وبالنظر للإرتباط القوي بتُ حالة إقتصاديات دول لرلس التعاون الخليجي وتطورات أسعار النفط والغاز في الأسواق العالدية، من الطبيعي

اولة التخفيف من حدة ذلك الإرتباط من خلال تنويع مصادر الدخل وتوسيع القاعدة أن تسعى الصناديق السيادية لذذه الدول إلى لز
يوضح  02في صياغة الإستًاتيجية الإستثمارية للصناديق. الجدول رقم  -في حالة تبنيو -الإنتاجية. ومن الدفروض أن ينعكس ىذا الدسعى

 الأىداف التي تسعى إليها كبريات صناديق الثروة السيادية.
 لكبريات الصناديق السيادية الخليجية.الأهداف التنموية ( : 02رقم ) جدول

إستراتيجية التنويع  ملاحضات
  الإقتصادي

 الصندوق 

تَ مباشرة بتُ إستثمارات الصندوق غليس ىناك علاقة مباشرة أو 
 .وأىداف التنمية الوطنية

 SAMAمؤسسة النقد العربي السعودي غتَ موجودة

 KIAىيئة الإستثمار الكويتية  لزدودة إستثمارات لزلية ذات معنوية ولا أىداف تنموية صناعية .ليس للصندوق 
يسعى بنشاط لتنويع الإقتصاد المحلي للإمارة مع القيام بإستثمارات معتبرة 

 في الداخل.
 ADIAىيئة أبو ضبي للإستثمار تنويع الإقتصاد 

وذلك من خلال سياسة  يهدف إلى بزفيف تبعية الإقتصاد الوطتٍ للغاز
 صناعية نشطة وإستثمارات لزلية معتبرة.

 QIAىيئة قطر للإستثمار تنويع الإقتصاد

 Balding & Shakeel , 2013, p 56الدصدر: 

أن النزعة لضو الاستثمارات ذات البعد الصناعي والإستًاتيجي  2013ىذا ويشهد مركز الاقتصاد العالدي للجيوسياسية في تقريره الصادر سنة 
فة للصناديق السيادية أتت من دول الخليج وأسيا، التي توجد فيها صناديق تتبع إستًاتيجيات استثمار متطورة تهدف إلى خلق قيمة صناعية مضا

بلدانها الأم، لاسيما من خلال تطوير أقطاب صناعية رائدة في قطاعات الصناعات الفضائية، التكنولوجيات الجديدة للإعلام والاتصال. ل
و   HPويشهد على ىذا التوجو، الاتفاقيات التي أبرمها صندوق مبادلة لإمارة أبو ضبي مع شركات أمريكية رائدة في لرال التكنولوجيا مثل 

GE لك مع شركات أوروبية مثل   . وكذEADS  ،Sener  وIndra. (Santiso, 2013, p. 75). 
شارة إلى وفي إطار إستًاتيجية إعادة الانتشار الجغرافي للصناديق السيادية الخليجية لضو الأسواق الناشئة في أسيا وأمريكا اللاتينية لؽكن الإ

مليار دولار،  02البرازيلي وذلك بدبلغ  EBX% من لرمع 596، حصة تقدر بـ 2012بشراء، سنة  Mubadalaمبادلة قيام صندوق 
 Santander% من رأسمال الفرع البرازيلي لبنك  05مليار دولار في شراء حصة  297بإستتمار  QIAوكذلك قيام ىيئة الإستثمار القطرية 

وىذا التوجو الإستًاتيجي الجديد مدفوع بعاملتُ رئيسيتُ لعا: معدلات النمو التي بستاز بها  .(Santiso, 2013, p. 72)الإسباني 
مهمة  الاقتصاديات الناشئة في أسيا وأمريكا اللاتينية و التضييق الذي تعاني منو الإستثمارات السيادية في الدول الدتقدمة، لشا يصعب عليها

يما لؼص التحكم في شركات التكنولوجيا. وفي الواقع ىناك قيود عديدة تواجهها صناديق الثروة برقيق الأىداف التي تسعى إليها لاسيما ف
ىذه  السيادية في البلدان الغربية في سبيل السيطرة على ىيكل ملكية الشركات ىناك، وذلك بسبب ترسانة من التنظيمات والحيل التي تلجأ إليها

 .(Sherman & Sterling, p. 144) ين الدؤسساتيتُ وخاصة السياديتُ منهمالدول وشركاتها من أجل برييد دور الدستثمر 
التغتَ الجوىري الذي طرأ في العقدين الأختَين على الإستًاتيجية الإستثمارية لصناديق الثروة السيادية  إلى غتَ أنو بذدر الإشارة في الأختَ

ت التي تستهدفها بدا يسمح لذا بالتحكم حيث أصبحت أكثر ميلًا إلى بسلك حصص معتبرة في ىيكل ملكية الشركا، لمجلس التعاون الخليجي
 .على أساسها راتها في السابقية المحضة التي كانت توجو إستثماإىتماماً بالإعتبارات التجارية و الدال أقلأضحت فيها إستًاتيجياً، وىي بذلك 

ستهدفة، وذلك الدشركات اليوضح الددى الذي وصلت إليو ىذه الصناديق في الإستحواذ على حصص كبتَة في ىيكل ملكية  03الجدول رقم 
 .2015-2006في الفتًة من 

 .(2015_2006نسب الحصص التي اقتنتها صناديق الثروة السيادية الخليجية )( : 03جدول رقم )
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 %50+الإقتناءات  %10+الإقتناءات  %10الإقتناءات _ الإقتناءات الصندوق السيادي/ الدولة 
 بوضبي إنتًناشيونال بتًوليوم إنفستمنت كومبانيأ

  ADIA 
 مبادلة

 إنفستمنت كوربوريشن أوف دبي
 (KIA)ىيئة الإستثمار الكويتية 

 صندوق عمان الإستثماري
  (QIA)ىيئة الإستثمار القطرية 

19 
11 
11 
20 
06 
02 
50 

06 
08 
02 
06 
03 
01 
21 

07 
01 
05 
06 
02 
00 
18 

06 
02 
04 
08 
01 
01 
11 

 119 المجموع 
(100)% 

47 
(40)% 

39 
(33)% 

33 
(27)% 

 (Amar, Carpantier, & Lecourt, 2021, p. 12) الدصدر:
 هيكل ملكية الشركة والرهانات المرتبطة به: .5

بـ ىيكل ملكية الشركة، جغرافية رأسمالذا وحوكمتها، تكتسي ألعية كبتَة في السنوات الأختَة. إذ ساىم توفر  الدرتبطةلقد أصبحت الدسائل 
يد من  الإطار النظري لإثراء ىذه الدواضيع، لشثلًا في نظرية الوكالة، من جهة. وموجة الإفلاسات الدالية والفضائح المحاسبية التي ضربت العد

في الاقتصاديات الليبرالية، والتي تعزى في جانب كبتَ منها إلى تشتت ىيكل ملكية ىذه الشركات وغياب مسالعتُ مرجعيتُ كبريات الشركات 
 فيها يضطلعون بدور حوكمتها والسهر على حماية حقوق الدسالعتُ فيها.

ائليتُ، مؤسساتيتُ، حكوميتُ )عموميتُ(، ىذا وتكمن ألعية طبيعة ىيكل الدلكية )مشتتة/مركزة( في الشركة وىوية الدسالعتُ فيها )ع
ع صناعيتُ، أجراء، صناعيتُ...إلخ( في كون أن الدسالعتُ، ومن خلال جمعياتهم العامة )العادية والاستثنائية(، ىم الوحيدون الدخولون بوض

)الدسالعتُ أم الددراء، الوطنيتُ أم إستًاتيجيتها وصياغة توجهاتها طويلة الددى. ومن تم يصبح من الضروري معرفة من يسيطر على الشركة 
الأجانب...إلخ( وماىي أىدافهم من وراء التواجد في ىيكل ملكيتها )برقيق العائد، السيطرة، الحفاظ على مناصب العمل، إكتساب الدهارات 

الدلكية والتغتَات التي قد تطرأ عليو  وبرويل التكنولوجيا،  بناء شبكة من العلاقات والتقرب من مستويات القرار السياسي...إلخ(. كما أن ىيكل
 . Quiry, P; Le Fur, Y, (2011, p. 924)) ىي التي تتحكم في ىيكل القوة، الحوافز ومستوى مشاكل الوكالة في الشركة

ة السيطرة على مقدراتها وجعلها في خدمتهم ولو وعادة مايسعى الدسالعتُ الدرجعيتُ في الشركات للتحكم في ىيكل ملكيتها وذلك بغي
ومسألة التحكم في ىيكل ملكية  على حساب أقلية الدسالعتُ، وذلك من خلال إستخدام لرموعة من الإستًاتيجيات ذات طبيعة متعددة.

ية باقي الدسالعتُ وتوجهاتهم في لؼص الشركة ىي مسألة نسبية، لا ترتبط فقط بنسبة ملكية الدساىم في رأسمالذا وإلظا ترتبط أيضاً بنسبة ملك
% في ىيكل ملكية شركة 05الدشاركة في صنع القرار فيها،  حوكمتها وصياغة إستًاتيجيتها. وعلى سبيل الدثال لؽكن أن يعتبر مساىم ما لؽلك 

 % من الأسهم.05مايعادل ما، متحكماً فيها، إذا كانت باقي الأسهم موزعة على كبتَ من الدسالعتُ بحيث لم لؽلك أي مساىم منهم 
وىناك مسألة أخرى تتعلق بعدد حقوق التصويت الدرتبطة بالأسهم، ففي ضل التوجو السائد لضو  إستعمال حقوق التصويت الدتًبطة 
بالأسهم في إطار إستًتيجيات السيطرة على الشركات، لاسيما من خلال الأسهم بحقوق التصويت الدتعددة والأسهم بدون حقوق تصويت، 

% من الأسهم ذات حق 33تصبح مسالة التحكم في ىيكل ملكية الشركات أكثر تعقيدا. فالدساىم )أو لرموعة الدسالعتُ( الذي لؽتلك 
% من 45التصويت الدضاعف في حتُ باقي الأسهم موزعة على عدد كبتَ من الدسالعتُ، لؽكن لو التحكم في الشركة أفضل من مساىم لؽتلك 

 % من الأسهم ذات حق تصويت وحيد.30% و 25وحيد مع وجود مسالعتُ مرجعيتُ آخرين لؽتلكان الأسهم ذات حق تصويت 
ومن الأمور التي تزيد من تعقيد مسألة التحكم في ىيكل ملكية الشركات لصد الانتشار الكبتَ للصكوك الذجينة القابلة للتحويل إلى أسهم 

السندات القابلة للإستبدال بالأسهم، خيارات شراء الأسهم، وصولات الاكتتاب في عادية، من قبيل السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، 
الأسهم، السندات بوصل إكتتاب الأسهم...إلخ. و من ىنا يصبح على الدساىم )أو لرموعة الدسالعتُ( الذي يريد التحكم في ىيكل ملكية 
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درىا الشركة الدستهدفة نتيجة لتحويل حاملي ىذه الصكوك الذجينة إلى أسهم شركة ما ملزماً الأخذ بعتُ الإعتبار عدد الأسهم التي لؽكن أن تص
 عادية، وىو أمر لغعل عملية السيطرة أكثر صعوبة وأعلى تكلفة. 

كما بذدر الإشارة إلى أن التحكم في ىيكل ملكية الشركات لؼتلف بحسب تسعتَىا في البورصات من عدمو، حيث أنو على الدساىم )أو 
الدسالعتُ( الذي يريد التحكم في ىيكل ملكية شركة غتَ مسعرة في البورصة، أن يأخذ علماً بالعهود بتُ الدسالعتُ الدبرمة بتُ لستلف لرموعة 

 الدسالعتُ والتي بركم الحياة الإجتماعية في الشركة.
 هيكل ملكية الشركات التي تستثمر فيها الصناديق السيادية لدول مجلس التعاون الخليجي: .6

، QIAتــبر العديــد مـــن الصــناديق الســـيادية الخليجيــة مســـتثمرين نشــطتُ، مثلمـــا ىــو الحـــال بالنســبة لكـــل مــن الذيئـــة القطريــة للإســـتثمار تع
التـابع لإمـارة أبوضـبي. ويعـتٍ ىـذا أن ىـذه الصـناديق   Mubadala الدملـوك لإمـارة دبي و صـندوق مبادلـة  Dubai's Istimarصـندوق 

 ,Das, 2009)  حوكمة الشركات التي تستثمر في رأسمالذا، لاسيما من خلال الحصول على مقعد في لرلس إدارتهاتسعى للعب دوراً إلغابي في
p. 08) الـتي . و علـى العمـوم، تـرتبط قـدرة مسـاىم مـا علـى لعـب دور إلغـابي في حوكمـة شـركة مـا بعـاملتُ رئيسـيتُ لعـا: نسـبة حقـوق التصـويت

 يتحكم فيها وطبيعة ىيكل ملكية الشركة.
بيـــد أن ىـــذين العـــاملتُ لا لؼضـــعان لســـيطرة الدســـاىم وبركمهمـــا لرموعـــة مـــن الاعتبـــارات، منهـــا مـــاىو مـــرتبط بـــاللوائح الدنظمـــة للشـــركات 

اىم. إذ أن اللـــوائح في الكثـــتَ مـــن الـــدول والأســـواق الداليـــة في البلـــدان الدستضـــيفة ومنهـــا مـــاىو نتـــاج واقـــع الشـــركة الدســـتهدفة والقـــدرة الداليـــة للمســـ
والقوانتُ الأساسية للشركات تسقف عدد حقوق التصويت التي لؽكن أن يتحكم فيهـا مسـاىم مـا. وعـادة مـايتم بزفـيض وتشـديد ىـذه السـقوف 

 إذا كان الدساىم )الدستثمر( أجنبي فما بالك إذا كان أجنبي ولشلوك للقطاع العام )صندوق سيادي مثلًا(. 
فيمـا لؼـص طبيعـة ىيكـل ملكيـة الشـركة والـتي يسـتدل عليهـا مـن خـلال مؤشـرين رئيسـيتُ لعـا: ىويـة كبـار الدسـالعتُ و كيفيـة توزيـع الأســهم و 

وحقوق التصويت )مشـتتة/مركزة(. فمـن جهتهـا ىويـة كبـار الدسـالعتُ ) مـرجعيتُ/ عـابرين، وطنيتُ/أجانـب، مؤسسـاتيتُ/أفراد، عموميتُ/خـواص( 
يســعون وراءه مــن الإســتثمار في رأسمــال الشــركة )الــتحكم، العائــد، حمايــة الإقتصــاد الــوطتٍ، تــوفتَ مناصــب الشــغل...إلخ( تعطــي ومالذــدف الــذي 

علـى  للمساىم )الدستثمر( فكرة أولية عن مدى إمكانية السيطرة على الشركة، حوكمتهـا وتوجيههـا إسـتًاتيجياً، وفي العـادة لؽكـن السـيطرة بسـهولة
تلــك أســهمها مســتثمرين مؤسســاتيتُ )صــناديق برــوط، صــناديق معاشــات، شــركات تــأمتُ...(، أذ أن ىــذه الفئــة مــن الدســالعتُ الشــركات الــتي لؽ

 .Brabet, 2002, pp) تبحـث عـن تعظـيم مكاسـبها الداديـة مـن وراء شـراء أسـهم الشـركات وإعـادة التنـازل عنهـا بحثـاً عـن فـوائض القيمـة
 Albouy) ، وفي الكثتَ مـن الحـالات يعـبرون مـن تـدمرىم مـن إدارة الشـركة مـن خـلال عـرض أسـهمهم للبيـع بأسـعار منخفضـة(203-224

& Schatt, 2009, pp. 297 – 315)دى مـن قبيـل صـناديق الثـروة ، وىـو مـا لؽكـن أن يشـكل فرصـة للمسـالعتُ دوي الأفـق طويـل الدـ
 السيادية .

أمــا فيمــا يتعلــق بكيفيــة توزيــع الأســهم وحقــوق التصــويت في الشــركات الدســتهدفة، فعــادة مــا يفضــل الدســتثمرين الــراغبتُ في الســيطرة، تلــك 
الشـركات الـتي تتســم بتشـتت ىيكــل ملكيتهـا وتوزيعـو علــى عـدد غــتَ لزـدود مـن الأشــخاص الطبيعيـتُ والإعتبــاريتُ، لشـا يسـهل علــيهم جمـع القــدر 

سهم وحقوق التصويت التي تسمح لذم بحوكمتها، من جهة. والسيطرة على الشركة الدستهدفة بأقـل قـدر مـن حقـوق التصـويت، مـن الكافي من الأ
 جهة أخرى. 

وعلى ىذا الأساس لؽكن القول أن صناديق الثروة السيادية، وبصفتها مستثمر مؤسساتي لشلوك للدولة، لشا لغعلها ىدفاً مفضلًا لسياسات 
ملكية الشركات الوطنية في الدول الدستضيفة، بداعي إعتبارات الأمن الوطتٍ وحماية الصناعات  الدستثمرين الأجانب من السيطرة على ىيمنع 

الذا. والأصول الإستًاتيجية. مدعوة أكثر من غتَىا من الدستثمرين إلى الأخذ بعتُ الإعتبار ىيكل ملكية الشركات التي تود الاستثمار في رأسم
%. 17التي لؽتلك فيها صندوق قطر القابضة حصة تقدر بـ  Volkswagenيمايلي سوف لضاول عرض وبرليل ىيكل ملكية شركة وف

 ( توزيع ىيكل ملكية الشركة.03يوضح الجدول رقم )
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 Volkswagenتوزيع هيكل ملكية شركة ( : 04جدول رقم )
 المساهم  نسبة الملكية 

 (Porscheبورش أوتوموبيل القابضة )شركة لشلوكة لعائلة  5393%
 مقاطعة سكسونيا السفلى % 20
 شركة قطر القابضة 17%

 مسالعتُ آخرين 09970%
من إعداد الباحث بناء على تقارير الشركة.الدصدر:   

، إلا أنـو لا لؽكـن Volkswagenيتضح من الجدول أعلاه أنو وعلى الرغم من إمتلاك الصندوق القطري لنسبة معتـبرة في ىيكـل ملكيـة شـركة 
رجعيتُ، لذذا الصندوق التحكم في القرار فيها. ويرجـع ذلـك إلى ىويـة كبـار الدسـالعتُ في الشـركة وتركـز ملكيتهـا في يـد عـدد قليـل مـن الدسـالعتُ الدـ

ث أن أكـبر مسـاىم في الشـركة ىـو شـركة ألدانيـة بستلكهـا عائلـة ألدانيــة. ومـن الدعـروف أن الدسـاىم العـائلي ىـو مسـاىم مرجعـي و دو أفـق طويــل حيـ
لؽتلــك  Volkswagenالأمــد، وعــادة مــا لؽتلــك حصــص معتــبرة في الشــركات الــتي يســتثمر فيهــا بدــا يســمح لــو بــالتحكم فيهــا، وفي حالــة شــركة 

% التي تسمح لو بالتمتع بالأغلبية البسيطة وحده ودون التحالف مـع أي مسـاىم أخـر. كمـا أن ثـاني أكـبر مسـاىم 5393لي نسبة الدساىم العائ
% ومن الدفـروض أن يكـون لـو دور لزـوري أيضـاً في حوكمـة الشـركة و إبزـاذ 20في الشركة عبارة عن مساىم حكومي لؽتلك حصة معتبرة تقدر بـ 

الدعطيـات أن أي برـالف أو تفـاىم بـتُ ىـذين الدسـالعتُ الدـرجعيتُ في الشـركة لؽكـن أن لػيـد الدسـاىم القطـري ولػرمـو مــن  القـرار فيهـا. وتشـتَ ىـذه
 أي دور في حوكمة الشركة ووضع إستًاتيجيتها.

بلا مغزى، حيث لا تعد  Volkswagenولكن ىذا لا يعتٍ أن استثمار الصندوق السيادي القطري " قطر القابضة" في شركة 
 السيطرة على ىيكل ملكية الشركة ىي الطريقة الوحيدة للاستفادة من تكنولوجيتها، بل ىناك طرق عديدة تستعمل في دفع شركة إلى الاستثمار

تنويع علاقات  في بلد أجنبي من قبيل إبرام الشركات، الدخول في التحالفات وبسويل صناديق الأسهم الخاصة وصناديق الدخاطرة. كما أن
ان التي )الشراء، التوريد، التمويل، القرض...إلخ( مع الشركات الدستهدفة يساىم ألؽا مسالعة في دفعها إلى برويل بعض أو كل أنشطتها إلى البلد

لشركات الغربية توجد فيها الشركات التي تقيم معها ىذه العلاقات، وتعتبر الصتُ من البلدان التي استخدمت ىذه الدقاربة في استمالة ا
 للاستثمار فيها.

 صناديق الثروة السيادية الخليجية وتنويع الاقتصاد: .7
لرلــس التعــاون الخليجــي في العقــود الأخــتَة إلى تنويــع مصــادر دخلهــا وتوســيع قاعــدتها الإنتاجيــة، وذلــك بدــا يســمح لذــا بتقليــل  ســعت دول

صـادية فيهـا. وقـد بـدلت في ذلـك لرهـودات حثيثـة مـن أجـل تـوفتَ البيئـة الدلائمـة الاعتماد بشكل أساسي على النفط كمحرك لعملية التنميـة الإقت
. وقـد (pp. 94-17 ,2016 ,لزمـود) لإحداث الوثبة التنموية الدرجوة وخلق أفضل الظروف لدفع عجلة الاستثمار خارج القطاعـات النفطيـة

في ىــذه البلــدان علــى جلــب الاســتثمارات الأجنبيــة الدباشــرة إلى جانــب برفيــز القطــاع الخــاص المحلــي. وفي ىــذا  الإقتصــادارتكــزت مقاربــات تنويــع 
لـس الإطار شـكل جلـب الاسـتثمارات الأجنبيـة، لاسـيما الدباشـرة  منهـا، لزـوراً مهمـاً ضـمن خطـط التنميـة والتنويـع الاقتصـادي الـتي تبنتهـا دول لر

سنة، حيث ركزت دائماً على ترقية مناخ الأعمال في ىذه الدول وبرستُ ترتيبهـا ضـمن الدؤشـرات العالديـة الـتي  35كثر من التعاون الخليجي مند أ
لـدول يوليها الدستثمرون الأجانـب ألعيـة كـبرى عنـد إبزـاذ قـرار الاسـتثمار في الخـارج . ويعكـس ىـذا الدعطـى إلؽـان القـائمتُ علـى اقتصـاديات ىـذه ا

لأجنبية لغب أن تلعب دوراً رائـداً في خطـط تنويـع الاقتصـاديات وتوسـيع قاعـدتها الإنتاجيـة، وذلـك لدـا يتميـز بـو ىـذا النـوع مـن بأن الاستثمارات ا
 الاستثمارات الأجنبية من برويل التكنولوجيا والخبرات إلى الدول الدضيفة.      

لرلــس التعــاون الخليجــي علــى إنشــاء صــناديق الثــروة الســيادية الأىــداف الــتي حملــت دول  علــى رأس قائمــة الإقتصــاد ىــذا ويقــع ىــدف تنويــع
، حيــث توصــلت العديــد مــن الدراســات الــتي أجريــت في ىــذا والريــادة فيهــا، وذلــك لكــي تشــكل إحــدى الروافــع الدهمــة في مســاعي التنويــع ىــذه

تي تسـتهدفها وإلظـا تضـع نصـب أعينهـا الشـركات الـتي تنشـط الصدد إلى صناديق الثروة السيادية الخليجية لاتهتم كثتَاً بالدؤشرات الدالية للشـركات الـ
–. وســاعد في ذلــك أن صــناديق الثــروة الســيادية (Amar, Carpantier, & Lecourt, 2018) في القطاعــات الإســتًاتيجية 

ا يؤىلهـا للعـب دور لزـوري في مسـار تنويـع إقتصـاديات الـدول تستثمر في صناعات غتَ تلك الصـناعات الرائـدة في بلـدانها الأصـلية، لشـ -بطبيعتها
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. وواقـع الحـال أن العديـد مـن صـناديق (Chhaochharia & Laeven, pp. 59-69)الدالكة لذا عبر بوابة برويل التكنولوجيا والخبرات 
 في شـكل عائـد مـالي، (Shareholder Value)الثـروة السـيادية الخليجيـة ىـي صـناديق إسـتًاتيجية لا تهـدف فقـط خلـق القيمـة للمسـالعتُ 

 مـــن خـــلال خدمـــة مصـــالحو الإقتصـــادية (National Shareholder Value)بـــل تســـعى كـــذلك إلى خلـــق القيمـــة للبلـــد ككـــل 
(Haberly, 2011, pp. 1833-1852),   ومـن ىـذا الدنطلـق أوكلـت إلى ىـذه الصـناديق مهمـة تنويـع مصـادر الـدخل لذـذه الـدول في

ادية لبلــدان لرلــس التعــاون الوىلــة الأولى وتوســيع القاعــدة  الإنتاجيــة في الدرحلــة الثانيــة. كمــا أن التحــول الجــوىري الــذي عرفتــو صــناديق الثــروة الســي
مــن صــناديق تهــدف للبحـــث عــن العوائــد الداليــة إلى صــناديق إســتًاتيجية تهــدف إلى ترقيـــة  -2011ســنة  Haberlyمثلمــا أشــار  –الخليجــي 

بأسـعار الـنفط في بعض الصناعات الإستًاتيجية في بلدانها الأصلية، يعد إستجابة لدعطيتُ أساسيتُ لعا: إستمرار إرتباط  إقتصاديات ىذه الـدول 
 .    (Haberly, 2011, pp. 1833-1852) الأسواق العالدية وضرورة تنويع ىذه الإقتصاديات

مليار دولار  2000مرت، لتصل قيمتو إلى أكثر من  04ىذا و بذدر الإشارة إلى أن مضاعفة قيمة الصندوق السيادي السعودي 
. ونفس الشيء تقع إستثمارات 2030في وقت الإعلان، تندرج في إطار خطة تنويع الإقتصاد السعودي  595بدل من  2020سنة في 

 . (Schena, 2013, p. 81) 2030بوظبي أادية لإمارة أبوضبي في قلب رؤية الصناديق السي
 بية وتحويل التكنولوجيا:الاستثمار في رأسمال الشركات الغر  .8

إن من بتُ الأىداف التي رسمت لصناديق الثروة السيادية في بلدان لرلس التعاون الخليجي، ىو تنويع اقتصاديات ىذه البلدان، لاسيما من 
تعتبر الاستثمارات الأجنبية خلال جلب التكنولوجيات الرائدة في العديد من المجالات التي تعتبر حيوية بالنسبة لذذه الاقتصاديات. وفي الغالب 

لفرص الدباشرة أفضل وسيلة لتحويل التكنولوجيا من البلدان الأصلية إلى البلدان الدستقبلة. وعلى العموم تنتقل ىذه الاستثمارات بحثاً عن ا
لوكة لذلك البلد لحصة معتبرة في الإستثمارية والحصص السوقية، ولكن قد يدفعها للانتقال إلى بلد إستقبال دون أخر ملكية أحد الكيانات الدم

ك ىيكل ملكية الشركة صاحبة الإستثمار الدباشر و/أو وجود شراكة إستًاتيجية بتُ صندوق إستثمار من البلد الدضيف والشركة الدستثمرة. وذل
 ,Quiry) افية رأسمال الشركةعلى أساس أن إستًاتيجية الشركة ىي لررد إنعكاس لذيكل ملكيتها وموازين القوى داخلو في إطار مايعرف بجغر 

P; Le Fur, Y( ،2011) بأنها تتبع   -من لدن الدسؤولتُ في الدول الغربية  –. وفي ىذا الصدد تكال التهم لصناديق الثروة السيادية
 تكنولوجيا الشركات الغربية وبرويلها إليهاأىدافاً جيوسياسية وإستًاتيجية قد تنطوي على دعم شركاتها الرائدة من خلال إستخلاص 

(Hemphil, 2016, pp. 551-566)   . 
ولقــد ســعت صـــناديق الثــروة الســيادية لبلـــدان لرلــس التعـــاون الخليجــي لــيس فقـــط  إلى بسلــك حصـــص معتــبرة في ىيكــل ملكيـــة العديــد مـــن 

ل الكيانـات بـل إلى بنـاء لرموعـة مـن التحالفـات والشـراكات مـع  العديـد مـن الكيانـات الصـناعية والداليـة في الـدول الدتقدمـة، وذلـك بهـدف تشــكي
)لشـول، مشـتًي، مـورد(، بدـا يسـمح لذـا مـن التـأثتَ في إسـتًاتيجياتها طويلـة الدـدى وجعلهـا تقـوم بتوجيـو بعـض إسـتثماراتها لضــو  شـبكة مـن العلاقـات

يجية البلـدان الدالكــة لذـذه الصــناديق. وواقــع الحـال أن الصــناديق السـيادية لكــل مــن الإمـارات العربيــة الدتحـدة وقطــر قــد أسـتخدمت كــأدوات إســتًات
 في إطـار سياســتها لتـوفتَ الدــواد الأوليــة لإقتصـادىا النــامي CICصــناعة الطــتَان مثلمـا أســتخدمت الصـتُ صــندوقها الســيادي  مـن أجــل تطـوير

(Haberly, 2011, pp. 1833-1852). 
وعناقيــد   EADSت العربيــة الدتحــدة في رأسمــال لرمــع ىــذا ولؽكــن القــول أن إســتثمارات صــناديق الثــروة الســيادية لكــل مــن قطــر والإمــارا

الشــركات النشــطة في لرــال تكنولوجيــا صــناعة الطــائرات، ىــو جــزء مــن خطــة مدروســة مــن طــرف حكومــات ىــذه الــدول لإدارة إنــدماج شــركاتها 
رواد قطـاع صـناعة الطـتَان علـى الدسـتوى  العاملة في لرال صـناعة الطـتَان ضـمن شـبكة الإنتـاج الشـاملة الـتي لؽلكهـا ىـذا المجمـع بصـفتو واحـداً مـن

 .  (Braundtein, 2018) العالدي
التابع لإمارة أبو ضبي، و يهدف ىذا   Mubadalatومن أفضل الأمثلة على ىذه الإستًاتيجية ماقام بو الصندوق السيادي مبادلة 

الصندوق من وراء شراء حصص في ىيكل ملكية شركات غربية إلى جعلها تقوم بجلب إستثماراتها إلى إمارة أبو ضبي، حيث قام ىذا الصندوق  
كبرى إلى الإمارة، وكذلك وىو الأمر الذي مكن من نقل أحد سباقات الجائزة ال 1% من رأسمال شركة فتَاري لسباقات الفرمولا 05بشراء 

 08ظهور شعار صندوق مبادلة على سيارات فتَاري. كذلك وفي إطار نفس الإستًاتيجية قام صندوق مبادلة بالدخول في عقد شراكة قيمتو 
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، (GE)يك بدا يسمح لو بأن يصبح مساىم مرجعي طويل الأمد في رأسمال شركة جينتَال إلكتً  (GE)مليار دولار مع شركة جينتَال إلكتًيك 
اىم في تنويع ويدفعها لضو القيام بجلب التكنولوجيات الدتطورة التي تتحكم فيها في لرالات الطاقات النظيفة، الطتَان والدالية، إلى الإمارة بدا يس

 .(Hemphil, 2016, p. 02) اقتصادىا
 والحصول على تكنولوجيا الطاقات المتجددة: إستثمارات صناديق الثروة السيادية الخليجية .9

لقد أظهرت صناديق الثروة السيادية للدول الدصدرة للهيدروكربونات، لاسيما الخليجية منها، إىتماماً واضحاً بقطاع الطاقات الدتجددة. 
رات في ىذا الابذاه لزاولة دولة الإمارات العربية . ومن أىم الدباد وذلك في إطار تنويع إقتصادياتها وجرىا بعيداً عن تأثتَات تقلبات أسعار النفط

، وىو مؤسسة لشلوكة للدولة تابعة لصندوق مبادلة، تتمثل مهمتو في العمل على 2006في سنة  الدتحدة تأسيس مركز إمتياز للطاقات الدتجددة
. كما لؽتلك ىذا الصندوق السيادي حصص معتبرة في العديد من (Schena, 2013, p. 80) 2030تنويع اقتصاد الإمارة في إطار رؤية 

 يوضح ذلك. 04الكيانات التي نشط في قطاع الطاقات الدتجددة والجدول رقم 
 الطاقات المتجددة.الحصص الرئيسية التي يمتلكها صندوق مبادلة في كيانات ( : 05جدول رقم )

نسبة الملكية 
(%) 

 الكيان 

50 E-ON Masdar Integrated Carbon 

20 London Array  

40 Torresol Energy 

60 Shams 

 Santisso,2013الدصدر: 
في إطار الدهمـة الدنوطـة بهـا لتنويـع الإقتصـاد القطـري علـى إحتضـان الطاقـات الدتجـددة،  QIAونفس الشيء تعمل الذيئة القطرية للإستثمار      

 .(Schena, 2013, p. 81)البرتغالية  EDPالإسبانية و   Iberdrolaوفي ىذا الصدد تندرج إستثماراتها في
ومن الطبيعي أن تتسم استثمارات صناديق الثروة الخليجية بصفتها دول مصدرة للهيدروكربونات بالطابع الإستًاتيجي، فينبغي على ىذه      

الدول التماشي مع التطور التكنولوجي الدذىل الذي يعرفو قطاع الطاقة، وذلك لضمان مستقبلها الطاقوي لاسيما في ضل بداية برول الديزة 
لدصلحة الطاقات الدتجددة على حساب الطاقات التقليدية. و في الواقع لا بزضع استثمارات الصناديق السيادية في قطاع الطاقات التنافسية 

صناديق الدتجددة للمنطق الدالي فقط بل تتجاوزه إلى أىداف توفتَ الطاقة بالنسبة لصناديق الدول الدستهلكة للطاقة وتنويع الإقتصاد بالنسبة ل
أنو من السداجة إعتبار إستثمارات صناديق الثروة السيادية في قطاع الطاقة   P. J. Schenaنتجة لذا. وفي ىذا الصدد يقول الدول الد

تًاتيجيتُ  ، بل أن ىذه الصناديق تسلك سلوك الدستثمرين الإس(Schena, 2013, p. 79) إستثمارات بزظع فقط للإعتبارات الدالية 
للشركات العاملة في قطاع   Strategic Co-Investor or Strategic Partnerكصناديق أسهم خاصة أو كشركاء إستًاتيجيتُ

 .الطاقات الدتجددة
 صناديق الثروة السيادية الخليجية والاستثمار في التكنولوجيات الجديدة:  .10
تستثمر في رأسمال الشركات التي تنشط في قطاعات الخدمات الدالية والدواد  السياديةصناديق الثروة على العكس من الإعتقاد السائد بأن      

الإستثمار  صناديق الثروة السيادية إلى. و يتمثل ىذا التوجو في ميل 2008الدعدنية، ىناك توجو جديد بدأ يتبلور مند الأزمة الدالية العالدية لسنة 
تشتغل في قطاعات كثيفة التكنولوجياً مثل تكنولوجيا الدعلومات، الصناعات الصيدلانية، الرعاية في شركات قطاع التكنولوجيا والشركات التي 

 الصحية، الشركات الناشئة. وفي ىذا الصدد تشتَ الدعطيات حول صفقات صناديق الثروة السيادية أن استثماراتها في شركات التكنولوجيا لظت
 Dyck) ىذه الصناديق إلى الإستثمار في القطاعات الصناعية ذات القيمة الدضافة الدرتفعة%، لشا يؤشر على حدة ميل 90بـ  2012في سنة 

& Morse, 2011) ٍويعد قيام الصندوق السيادي الصيت .CIC   بالإستحواذ على حصص في رأسمال كل من الشركة الصينية الناشئة
Alibaba وشركةIntel   بتُ أفضل الأمثلة على ىذا التوجو.من الأمريكية 
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ومبادلـــة الإماراتيـــة عــن الســـباق المحمـــوم  QIAىــذا ولم تتخلـــف صــناديق الثـــروة الســـيادية الخليجيــة وعلـــى رأســـها ىيئــة الإســـتثمار القطريــة        
ات و/أو الشـراكات، ناىيـك عـن لاستمالة شركات قطاع التكنولوجيا. وأستخدمت في ذلك حزمة من الإستًاتيجيات منها التملـك و/أو التحالفـ

. ويـدخل ضـمن Venture Capital وصـناديق رأسمـال الدخـاطرة  Private Equity Fundsالإسـتثمار في صـناديق الأسـهم الخاصـة
والـدخول في برـالف إسـتًاتيجي  Siemens% مـن رأسمـال عمـلاق التكنولوجيـا الألدـاني 03ىذا الإطـار إسـتحواذ ىيئـة الاسـتثمار القطريـة علـى 

ولرموعــة أخــرى مــن  Sony/ATVالبريطانيــة مــن خــلال شــراكة مــع  EMIعهــا، وقيــام صــندوق مبادلــة الإمــاراتي بالإســتحواذ علــى الشــركة م
 مليار دولار.  292الدستثمرين، وىو ما شكل أنداك أكبر صفقة قام بها صندوق سيادي على شركة تنشط في قطاع التكنولوجيا، حيث قدرت بـ 

دوق مبادلة واحد من أنشط صناديق الثروة السيادية الإستًاتيجية على الدستوى العالدي، لاسيما في لرال التكنولوجيات ىذا و يعتبر صن     
الجديدة. وىو مؤسسة رائدة في الإستثمار في العديد من القطاعات كثيفة التكنولوجيا مثل، الرعاية الصحية التي خصص لذا فرعاً تابعاً 

كما يسعى ىذا الصندوق إلى برويل إمارة أبوضبي إلى مركز إقليمي وعالدي لعناقيد تكنولوجيا الدعلومات   .Mubadala Healtcareيسمى
 GE  ،Prodesaو  AMDوالاتصالات. وفي ىذا الصدد دأب ىذا الصندوق على بسلك حصص في شركات التكنولوجيا الرفيعة مثل 

system ،EMI ،eCullet ،FRX Polymers شراكات مع شركات التكنولوجيا مثل الشركة الأمريكية ...إلخ، والدخول فيHP 
أسفلو يقدم أىم  05 . الجدول رقمInjazat Data Systems ((Santiso, p 69))التي لؽتلك معها بالشراكة شركة التكنولوجيا 

 الحصص التي لؽتلكها صندوق مبادلة في شركات قطاع التكنولوجيا داخل إمارة أبوظبي وخارجها.
 : أهم الحصص التي يمتلكها صندوق مبادلة في شركات قطاع التكنولوجيا( 06) جدول رقم

 الكيان القطاع نسبة الممكية
100 Aerospace and Defense Abu Dhab Aircraft Technologies LLC 

19 Semiconductors Advanced Micro Devices, Inc 

10 Biotechnology Al Wathbat Marionnet LLC 

30 Information & Communications Etisalat Nigeria 

19 Semiconductors Caxelda 

 Santisso,2013, p71الدصدر: 
 ATIC : Advanced Technology)كمــا ســاعد صــندوق مبادلــة في إنشــاء كيــان إســتثماري أخــر لشلــوك للإمــارة 

Investment Company)   بسثلــت مهمتــو الأساســية في بسكــتُ الإمــارة مــن الولــوج إلى أحــد الصــناعات الدفتاحيــة الكثيفــة التكنولوجيــا
. وضــمن ىــذا الدســعى قــام ىــذا الصــندوق بـــتوقيع اتفاقيــة مــع المجموعــة العالديــة Semiconductorوالدعرفــة، ألا وىــي صــناعة أشــباه الدوصــلات

AMD تم مافتئ أن استحوذ عليـو بالكامـل بالإضـافة إلى شـراء شـركة سـنغافورية متخصصـة في نفـس من أجل إنشاء مصنع لأشباه الدواصلات ،
لاعباً رئيسياً في قطاع لأشباه الدوصلات لاسيما بعد قيامهـا بإفتتـاح مصـنع وصـف أنـو الأكثـر تقـدماً في ىـذه  ATICالدنتوج. وىو ما جعل من 

 .       (Santiso, 2013, p. 71) 2012الصناعة في نيويورك الأمريكية سنة 
وبذــدر الإشــارة إلى أن مبادلــة ليســت الــدراع الإســتثمارية الوحيــدة لإمــارة أبوضــبي في قطــاع التكنولوجيــا، بــل أن ىيئــة الإســتثمار لأبــو ضــبي       

ADIA  ،لاسيما من خلال إسـتثمارىا في صـناديق رأسمـال الدخـاطرة. وفي ىـذا تساىم أيضاً في جهود برويل الإمارة إلى قطب إمتياز تكنولوجي
الدتخصـص  New Venture Partner'sالإطـار قـام ىـذا الصـندوق الإسـتثماري بالدسـالعة في رأسمـال صـندوق رأسمـال الدخـاطرة الأمريكـي 
تسـعي الإمـارة إلى الحصـول  ،كات غربيـة عديـدةفي عمليات تفتيت شركات التكنولوجيا، وىو صندوق دو باع طويل في ىـذا المجـال عمـل علـى شـر 

 .Telestraو  BT ،Philips ،Boeing ،Intelعلى تكنولوجياتها مثل: 
 Qatar Holdingوفرعهـا التـابع قطـر القابضـة QIAوفي دولـة قطـر الـتي تعمـل أدرعهـا الإسـتثمارية الـثلاث، الذيئـة القطريـة للإسـتثمار      

اديق سيادية إستًاتيجية تهدف إلى تنويع الاقتصاد الوطتٍ، شـكل قطـاع التكنولوجيـات الجديـدة، ، كصنQatar Foundationومؤسسة قطر
بصفتو قطاع غتَ مرتبط مـع قطـاعي الـنفط والغـاز وذو قيمـة مضـافة مرتفعـة، لرـالاً مهمـاً لتنويـع الـدخل وإكتسـاب تكنولوجيـات جديـدة، لاسـيما 
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% مــــن رأسمــــال الشــــركة 05بشــــراء  Qatar Foundationومؤسســــة قطــــر قيــــام في لرــــال تكنولوجيــــا الدعلومــــات والإتصــــالات. ويعتــــبر
مليار دولار أمريكي، واحدة من الصفقات الـتي تـدل علـى الألعيـة الـتي توليهـا دولـة قطـر لتموقـع  1926مقابل  Bharti airtel LTDالذندية

ال شـبكات الذـاتف النقـال في أسـيا ولذـا تواجـد قـوي شركة رائدة في لر airtel LTD Bharti مؤسساتها في قلب صناعة الإتصالات. فشركة
 في إفريقيــا، لشــا يســاعد الرأسمــال الســيادي القطــري علــى إلغــاد موطــأ قــدم في ىــذه الأســواق الناشــئة وفي صــناعة ذات قيمــة مضــافة عاليــة. ويوضــح

 علومات والإتصالات.الجدول أسفلو الحصص التي بستلكها الصناديق السيادية القطرية في بعض شركات تكنولوجيا الد
 حصص ملكية الصناديق السيادية القطرية في بعض شركات تكنولوجيا المعلومات والإتصالات.( : 07جدول رقم )

 )%( رأس المال الشركة
 Lagardère 13%لاجاردار 
 Qtel 50960%كيو تيل 
 Turkuvaz 25%تتَكيفاز

 Santisso,2013, p82الدصدر: 
الإستًاتيجية القطرية الرامية إلى التموقع في قلب قطاع التكنولوجيا على قيام صناديقها السيادية بإمتلاك حصص في رأسمال ولم تقتصر      

تنشط الشركات الرائدة في ىذا القطاع، بل تعدت إلى قيام ىذه الصناديق بالإستثمار في صناديق الأسهم الخاصة وصناديق رأسمال الدخاطرة التي 
مليون دولار  في  400بإستثمار  Qatar Foundationل. ومن بتُ الصفقات ضمن ىذا الدسعى لصد قيام ومؤسسة قطرفي ىذا المجا

 UK-Qatar Clean Technological Investment)صندوق لتطوير التكنولوجيات الخضراء بالشركة مع الدملكة الدتحدة 
Fund) الذيئة القطرية للإستثمار ، وقيامQIA  بتأسيس صندوق Aventicum Capital Management    بالشركة مع بنك

Credit Suisse  من رأسمالو 06الذي بستلك حصة %(Santiso, 2013, p. 72)  .  
لكن بذدر الإشارة إلى أن مهمة الصناديق السيادية في برويل التكنولوجيا مهمة من الصعوبة بدا كان، إذ تكتنفها العديد من العراقيل 

 في غالب الأحيان الدول الأصلية التي تنتمي إليها الشركات التي تستهدفها الصناديق السيادية.والقيود التي تضعها 
 مجال استخدام صناديق الثروة السيادية في تحويل التكنولوجيا: التجارب الدولية الرائدة في .11

من  على الرغم من أن بلدان لرلس التعاون الخليجي كانت السباقة إلى تأسيس صناديق الثروة السيادية وتعتبر رائدة في ىذا المجال بدا بسلكو
تها من بذارب بعض الدول التي شكلت صناديق ثروة سيادية من عوائد رصيد ثري في إدارتها ووضع إستًاتيجيتها ، إلا أن ىذا لا لؽنع من إستفاد

 Temasekالصيتٍ و  CICغتَ معدنية مثل الصتُ وسنغافورة. وفي ىذا الصدد، لؽكن إستلهام بعض الدروس من بذربة صندوق 
 السنغافوي.

 الصيني:  CICالدروس المستقاة من تجربة صندوق . 1 .11
تعتـــبر الصـــتُ مثـــالاً لػتـــدا بـــو في تطـــوير لظـــوذج تنمـــوي أعتمـــد علـــى إســـتقطاب الإســـتثمارات الأجنبيـــة ومـــا يتًتـــب عنهـــا مـــن برويـــل 

ســالعت التكنولوجيــا والدعــارف التقنيــة مــن البلــدان الصــناعية إلى بلــد كــان منــد عقــود قليلــة يــرزح برــت وطــأة التخلــف، الفقــر والبطالــة...إلخ. ولقــد 
في ىـذا الدسـعى، لاسـيما مـن خـلال بسلكهـا لحصـص معتـبرة و/أو إبـرام شـراكات و برالفـات  (CIC, SAFE)السيادية الصينية  صناديق الثروة

تعظـــيم  مـــع شـــركات رائـــدة تكنولوجيـــاً خاصـــة في الولايـــات الدتحـــدة الأمريكيـــة، كنـــدا وأســـتًاليا، حيـــث أنهـــا لا تتبـــع إســـتًاتيجية التنويـــع الذادفـــة إلى
الرغم من إدعاء الصتُ بأن صناديقها السيادية تهدف إلى برقيق أىداف بذارية )مالية( لزضة، إلا أن إلقـاء نظـرة علـى الحصـص العوائد. إذ وعلى 

يركزان اسـتثماراتهما في قطاعـات الداليـة، الدـواد الأوليـة، التكنولوجيـا SAFE و  CIC الدباشرة التي بستلكها ىذه الصناديق يظهر لظط واضح بأن 
، بحيــث أصــبحت الصــتُ أقــل برفظــاً في 2008كمــا أن ىــذا الــنمط في الإســتثمار أصــبح أكثــر وضــوحاً بعــد الأزمــة الداليــة العالديــة لســنة والطاقــة،  

 .   (Balding & Shakeel, 2013) استخدام صناديقها السيادية لأىداف إستًاتيجية
ا السـيادية كرافعـة أساسـية ضـمن خطتهـا التنمويـة الطموحـة، تكفلـت ىـذه الصـناديق بضـمان أمـن وفي إطار إستعمال دولة الصـتُ لصـناديقه

 CICوإستدامة إمدادات الطاقة والدواد الأولية لإقتصادىا النامي بدعدلات مضطردة. وفي ىذا الصدد تركـزت الإسـتًاتيجية الإسـتثمارية لصـندوق 
 :(Haberly, 2011, pp. 1833-1852) على ثلاث مرتكزات كمايلي
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 امتلاك خصص معتبرة بذعل منو الدساىم الدرجعي في شركات غربية تنشط في قطاعات الدواد الأولية والطاقة؛  -
 الاستثمار في رأسمال الدؤسسات ذات التوجو القوي لضو السوق الصينية لشا لغعل منها أكثر إىتماماً بحالة الاقتصاد الصيتٍ؛  -
ت شـــراء الحصـــص مـــع الدؤسســـات الصـــينية الأخـــرى الدملوكـــة للدولـــة مـــن أجـــل بنـــاء برـــالف صـــيتٍ في ىيكـــل ملكيـــة االتنســـيق في قـــرار  -

 الشركات الدستثمر فيها؛
 Fortescueبشــراء حصــة في شــركة  CICأفضــل الأمثلــة علــى الصــفقات الــتي تــدخل ضــمن ىــذه الإســتًاتيجية لصــد قيــام صــندوق ومــن بــتُ 

سـيق مـع الأستًالية التي تعتبر ثالث أكبر منتج لدعـدن الحديـد في ىـذا البلـد وأحـد الدـوردين الرئيسـيتُ لقطـاع صـناعة الصـلب في الصـتُ. وذلـك بالتن
% وشـركة أخـرى صـينية 17950بحصـة مـن رأسمالذـا تقـدر بــ  Fortescueنية الـتي تعتـبر ثـاني أكـبر مسـاىم في الصـي Hunan Valinشـركة 
   .  Fortescueكة مع ا التي قامت بالدخول في شر  Baosteelىي 

الطاقـة وإمـتلاك  وعلى ىذا الأساس فـإن صـناديق الثـروة السـيادية الخليجيـة مـدعوة  إلى الإقتـداء بدـا يقـوم بـو الصـندوق الصـيتٍ في قطـاع 
% في أسـهم شـركات القطاعـات الـتي تعتـزم الـدول الخليجيـة الـتحكم في تكنولوجيتهـا مثـل صـناعة الطـتَان، وذلـك بدـا يسـمح لذـا 20إلى  15من 

ول بــالتحكم في ىيكــل ملكيــة الشــركات الــتي تســتثمر فيهــا مــن خــلال إمتلاكهــا لصــفة أكــبر مســاىم )الدســاىم الدرجعــي( وبدــا يســمح لا مــن الحصــ
 .(Haberly, 2011, pp. 1833-1852) على مقعد في لرلس إدارة الشركات التي يستثمر في أسهمها

 :  في مجال التكنولوجيات المتقدمة Temasekتجربة صندوق . 2.11
وتشــكيل صــناديق رأس الدخــاطرة الــتي تعــتٌ  في الاســتحواذ علــى شــركات التكنولوجيــا Temasekتتماشــى إســتًاتيجية صــندوق 

بالاستثمار في رؤوس الأموال الخاصة للشركات التي تنشط في ىذا القطاع، مع طبيعة الاقتصاد السنغافوري الدبتٍ على اقتصـاد الدعرفـة. 
، حيــث يــدير ىــذا وضــمن ىــذا الإطــار تنــدرج الصــفقات الــتي أبرمهــا ىــذا الصــندوق مــع كيانــات التكنولوجيــا داخــل وخــارج ســنغافورة

الصندوق لرموعـة مـن علاقـات الدلكيـة والإسـتثمار في العديـد مـن كيانـات التكنولوجيـا. وفيمـا لؼـص عمليـات الإسـتحواذ، لؽكـن ذكـر 
 The% في رأسمــال الشــركة الناشــئة 35، و SingTel% مــن رأسمــال شــركة الإتصــالات الســنغافورية 54ملكيــة ىــذا الصــندوق لـــ 

Mobile Gamerية ريكستحواذ على الشركة الناشئة الأمللصفقات المحلية. والإ ، بالنسبةAmobee . 
 SingTelبتأسيس صندوق  2011أما فيما لؼص تشكيل صناديق رأسمال الدخاطرة، فقد قام ىذا الصندوق في سنة 

Innov 8  الصندوق أولى عملياتو ، والذي خصص لعمليات الإستحواذ على الشركات الناشئة في قطاع  التكنولوجيا. ولقد بدأ ىذا
وشركات السيليكون فالي  General Mobi، حيث قام بالإستحواذ على حصص في كل من الشركة التايوانية الناشئة 2012سنة 

Silicon Valley في الولايات الدتحدة الأمريكية. 
 القيود على استثمارات صناديق الثروة السيادية:  .12

بالاستثمارات الأجنبية وتبدل قصارى جهودىا من أجل استقطابها، وذلك نظراً للمزايا العديدة التي في مطلق الأحوال ترحب الدول 
ت تقدمها، لاسيما على صعيد جلب رؤوس الأموال، تنويع الإقتصاد وبرويل التكنولوجيا. وواقع الحال أن أغلب دول العالم تقوم بوضع السياسا

ارات الأجنبية الدباشرة إليها. لكن تسهيل وترقية تدفق الإستثمارات الأجنبية إلى الدول الدستضيفة الدساعدة على تسهيل وترقية تدفق الإستثم
ه لايعتٍ فتح الأبواب على مصراعيها أمام الدستثمرين الأجانب، بل ىناك إعتبارات و ضوابط عديدة بركم ىذه العملية. وفي الغالب ترتبط ىذ

ون فيها، نسبة بسلكهم، الدول التي أتو منها ومدى تأثتَ تواجدىم على درجة الدنافسة في إقتصاديات الإعتبارات بداىية القطاعات التي ينشط
 القطاعات البلدان الدستضيفة. وفي ىذا الإطار لصد أن أغلب دول العالم، وحتى الدتقدمة منها، تضع القيود أمام الإستثمارات الأجنبية الدباشرة في

-Unctad, 2018, pp. 83) اعات الإستًاتيجية، إمتلاك الأراضي والدوارد الطبيعية، النظام العام والدنافسةالتي بسس بالأمن الوطتٍ، الصن
اق قيامها . و على الرغم من أن إعتبارات حماية الأمن الوطتٍ والصناعات الإستًاتيجية تكتسي طابع الأولوية لدى الدول الدستضيفة في سي(87

بعملية فحض صفقات حصول الدستثمرين الأجانب على حصص في الشركات الوطنية، إلا أن ىذان الدفهومان بقيا غتَ واضحتُ ولؼتلفان من 
 .  (Hemphil, 2016, p. 558) دولة إلى أخرى
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 .Hemphil, 2016, pp)وعلى الخصوص يتم تشديد ىذه القيود إذا كان الدستثمر الأجنبي لشلوكاً أو مسيطراً عليو من طرف الدولة 
551-566) (State owned or State controlled)ية ، حيث تنتاب الدول الدستضيفة في ىذه الحالة شواغل إضافية خصوص

مثلما ىو الحال في  -تتعلق بكون الدستثمر الأجنبي لشلوك لدولة أجنبية، فتقوم بتسقيف الحصص التي لؽكن أن لػصل عليها في رأسمال شركاتها
 .Cohen, 2017, pp) ,إضافية  للفحص والتفتيش للصفقات و/أو وضع متطلبات - (Hemphil, 2016, p. 558) إيطاليا

الأمريكية من طرف   Unocalفي صفقة شراء  2005، وقد يصل بها الأمر إلى رفض الاستثمار الأجنبي مثلما حدث سنة (713-731
وكة لإمارة دبي لشركة بريطانية الدمل DPفي صفقة شراء موانئ دبي 2006التي تسيطر عليها الحكومة الصينية، وفي سنة   CNOOCشركة

موانئ في الولايات الدتحدة. إذ عادة ما ينظر إلى الكيانات الاستثمارية التي تتحكم فيها الحكومات على أساس أنها  06بسلك حقوق تسيتَ 
منطق النظام » س سامرز أن تسعى إلى برقيق أىداف غتَ بذارية. وفي ىذا الصدد يقول كاتب الدولة الأمريكي الدساعد الأسبق للخزانة لورن

الرأسمالي يقوم على قيام حملة الأسهم بدفع الشركات لضو تعظيم قيمة الأسهم. ومن الواضح أنو ليس ىذا ىو الباعث الوحيد الذي يدفع 
 ,Cohen) «نفوداً  الحكومات كمسالعتُ. إنهم يرغبون في رؤية شركاتهم الوطنية تتنافس بفعالية أكبر، أو برصل على التكنولوجيا، أو بسارس

2017, p. 719) ىذا وتبلغ القيود على الإستثمارات الأجنبية دروتها إذا كان الكيان الإستثماري الأجنبي صندوق ثروة سيادي لا يتسم
مع الدعايتَ الاقتصادية. وواقع الحال أن نقطة التحول في بالشفافية، يدير قدر كبتَ من الأصول و لشلوك لدولة تتداخل فيها الاعتبارات السياسية 

، حدثت عندما أسست الصتُ وروسيا صناديقهما السيادية، ولعا 2007تعامل الدول الدضيفة مع صناديق الثروة السيادية كانت في سنة 
غتَ معلنة من قبيل التحكم في الصناعات  دولتان ذات طموحات جيوسياسية معروفة، ومن الدتوقع أن تستخدما ىذه الصناديق لتحقيق أىداف

.  ووفقاً لذذا الإبذاه كانت الإستثمارات الأجنبية (Cohen, 2017, p. 719) الإستًاتيجية في الدول الدضيفة وبرويل التكنولوجيا و الدعرفة
ي الصيتٍ في الولايات الدتحدة، ىي الضحية الأكبر لتطبيق القيود الدرتبطة بالأمن الصينبة وعمليات الإستحواذ التي يقوم بها الصندوق السياد

، تقوم بفحص CFIUSالوطتٍ على عمليات الإستحواذ التي تقوم بها كيانات أجنبية، إذ لصد أن لجنة الإستثمارات الأجنبية في ىذا البلد 
-pp. 89 , .(Unctad, 2019) لعديد منها بحجة مساسها بالأمن القوميصفقات الإستحواذ وتقديم رأيها فيها وغالباً ماترفض إبسام ا

91) . 
كما بذدر الإشارة إلى أن الدول الدتقدمة وعلى رأسها الولايات الدتحدة ىي التي أصبحت أكثر ميلًا لتشديد الرقابة على الإستثمارات 

أمامها بحجة حماية الأمن الوطتٍ، الصناعات الإستًاتيجية، الدنشأت الحيوية، حماية الدنافسة. وأن البلدان الناشئة في شرق الأجنبية ووضع القيود 
 ,Cohen) (p. 93 , .(Unctad, 2019) )أسيا أضحت أكثر ترحيبا بالإستثمارات الأجنبية من الولايات الدتحدة والإبراد الأوروبي

2017, p. 719) . 
ومن ىنا أضحى من الضروري على صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي إعـادة صـياغة إسـتًاتيجية إنتشـارىا الجغـرافي، لكـي 

يا وإلظا أيضاً التحولات العميقة في الإقتصـاد العـالدي الـتي جعلـت مـن تأخذ بعتُ الإعتبار ليس فقط التسهيلات التي تقدمها البلدان الناشئة في أس
 ىــذه الــدول مركــز تقــل الاقتصــاد العــالدي ولزركــو مــن خــلال معــدلات النمــو الــتي برققهــا. وعلــى الــرغم مــن أن توجــو صــناديق الثــروة الســيادية لضــو

تســـارعاً منـــد الأزمـــة الداليـــة العالديـــة. وفي ىـــذا الإطـــار توصـــلت دراســـة الاقتصـــاديات والأســـواق الناشـــئة لـــيس بـــالأمر الجديـــد إلا أنـــو أصـــبح أكثـــر 
Avendano  وSantiso أن الوجهة الأولى لصناديق الثروة السيادية ىـي البلـدان الناشـئة في شـرق أسـيا (Santiso & Avandano, 

2009, pp. 1-50) بعملية إعـادة توزيـع اسـتثماراتها علـى صـعيد توزيعهـا الجغـرافي، بدـا لؼـدم توجيههـا أكثـر لضـو وبالفعل قامت ىذه الصناديق
. وضـمن ىـذا التوجـو الجديـد لصـناديق الثـروة السـيادية (Behrendt, (2008)., p. 05) الـدول الناشـئة في أسـيا، أمريكـا اللاتينيـة وإفريقيـا

لدــادا نواصــل الاســـتثمار في »  2007تعــاون الخليجــي صــرح رئـــيس ىيئــة الاســتثمار الكويتيــة في بدايــة الأزمــة الداليـــة العالديــة لســنة لــدول لرلــس ال
 %«.07% في حتُ لؽكننا الاستثمار في اقتصاديات معدلات لظوىا 02اقتصاديات معدلات لظوىا 

 تعزيز الشفافية، بوابة كسب الثقة وتبديد المخاوف:   .13
غتَ إذاكانت صناديق الثروة السيادية والشركات القابضة الروسية والصينية يؤخذ عليها أنها أدرع إستثمارية في خدمة الأىداف الإستًاتيجية 

دول الالدعلنة والغايات السياسية الدبطنة للحكومتتُ الروسية والصينية. ولعا دولتتُ ينظر إليهما بعتُ الشك والريبة من لدن حكومات وشركات 
الدتقدمة، فإن ما يؤخذ على صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي ىو ضعف شفافيتها وعدم إفصاحها عن معلومات تهم 
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تي تدير الذيئات الدنظمة لعملها في الدول الدستضيفة. وواقع الحال أن التداخل الدوجود بتُ مستويات القرار السياسي في ىذه الدول والذيئات ال
 ىذه الصناديق وغياب الإفصاح الكافي عن حجم الأصول التي تديرىا و السياسة الإستثمارية التي تتبعها بالإضافة إلى تعقيد ىيكل ملكيتها

(Behrendt, (2008)., p. 05)  في ىذا الصدد، بسثل ، قد جعلها توصف بكونها غتَ شفافة وتسعى إلى برقيق أىداف جيوسياسية. و
 ىيئة أبو ضبي للإستثمار أفصل مثال عن عدم الإفصاح الكافي والضبابية التي جعلت صناديق الإستثمار الخليجية توصف بغتَ الشفافة، إذ لا

أحدت  تضارب في  يوفر ىذا الصندوق السيادي الإماراتي معلومات كافية عن حجم الأصول التي يديرىا والأصول التي يستثمر فيها أموالو، لشا
مليار دولار أمريكي، وىو أمر زاد من درجة تسليط الضوء على ىذا الصندوق بصفة  875 -500تقدير حجم الأصول التي يديرىا بتُ 

خاصة والصناديق الخليجية بصورة عامة. ومن تم زاد الضغط على ىذه الصناديق من طرف حكومات الدول الدستضيفة لإستثماراتها 
(Behrendt, (2008)., p. 05)  . 

و الشفافية معيار مهم ومتطلب أساسي في عالم الإستثمار لاسيما في الدول الدتقدمة التي عادة ما توجو إليها ىذه الصناديق 
ىذه البلدان أن يفصح الدستثمرون _  (، إذ تتطلب اللوائح الدنظمة لعمل الأسواق الدالية والشركات في31إستثماراتها)شريف شعبان، ص 

ولاسيما الدؤسساتيتُ_ عن العديد من الدعلومات فيما لؼص حجم الحصص التي يستحوذون عليها، حجم الأموال التي يديرونها ومصادرىا 
البت وزارة الخزانة كل من والأىداف التي يسعون خلفها من وراء الإستثمار في رأسمال الشركات. ففي الولايات الدتحدة الأمريكية، مثلًا، ط

ة الداخلية فيها صناديق الثروة السيادية الدملوكة لإمارة أبو ضبي وسنغافورة بالالتزام بالإفصاح الكامل عن أنشطتها الإستثمارية وتعزيز أنظمة الرقاب
 . (Cohen, 2017, p. 724) بدا فيها أنظمة إدارة لساطر الإستثمار

ل كما أن زيادة الشفافية بسثل أحد العناصر الأساسية في برقيق الذدف الذي يسعى إليو الدستثمرين في الأسواق الدالية والدتمثل في الوصو        
لبلدان الدتلقية إلى بيئة إستثمارية مفتوحة. ويقصد ىنا سواء الشفافية من جانب صناديق الثروة السيادية بشأن ىيكلها وعملياتها أو من جانب ا

 للإستثمار بشأن إجراءاتها الدتبعة لغربلة الإستثمارات والدعاملة الدتكافئة للمستثمرين.  
في ىذا الصدد، إذاكانت صناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي تريد فعلا توسيع إستثماراتها في شراء أسهم شركات الدول        

، فهي مدعوة أكثر من أي وقت مضى إلى العمل على زيادة ثقة ىذه الدول وشركاتها فيها، وىو ما iىذه الدولالدتقدمة وتفادي ضغوطات 
في ىذا  يتطلب ضرورة إحرازىا لتقدم كبتَ في برستُ مستوى شفافيتها ودرء التهم التي تطالذا في ىذا المجال. وفي الحقيقة ىناك جهود حثيثة تبدل

الشفافية لصناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي ضمن مؤشرات الشفافية العالدية. فوفقاً لتقرير الصدد من أجل برستُ تنقيط 
وناً خاص حول صناديق الثروة السيادية عبر العالم أصدرتو شركة "ستيت ستًيت" الأمريكية للخدمات الدالية، فإن دول الخليج العربي أظهرت تعا

تقارير في إعطاء البيانات حول أداء صناديقها السيادية وطريقتها في إدارة الإستثمارات وإدارة الدخاطر المحيطة بتلك غتَ مسبوق خلال إعداد ال
 الإستثمارات، وىو مايزيد من ثقة الدول والشركات في تلك الصناديق. فيما أحرزت الدول الخليجية مؤخراً وفق بيانات صدرت في مطلع العام

 في مستوى الشفافية لصناديقها السيادية.الجاري مراكز متقدمة 
ىذا ولؽكن لصناديق الثروة السيادية لدول لرلس التعاون الخليجي اعتماد مقاربة مبنية على أساس التبتٍ الطوعي لدبادئ       

عامل مع صناديق ، وىي مقاربة معتًف بها على الصعيد العالدي وتعتمدىا الدول الدستضيفة في الت Santiago Principalesسانتياجو
. وتنص ىذه الدبادئ في لرال الشفافية على ضرورة إلتزام صناديق الثروة السيادية بدتطلبات  (Wilson, 2003, p. 148) الثروة السيادية

للحوكمة يكفل الضوابط التشغيلية الدلائمة وسلامة إدارة  التنظيم والإفصاح الدرعية كافة في البلدان التي تستثمر فيها وإرساء ىيكل شفاف وسليم
 الدخاطر والدساءلة. 

ومن الدتوقع أن يساىم إلتزام صناديق الثروة السيادية لمجلس التعاون الخليجي بدبادئ ولشارسات سانتياجو ليس فقط  في برستُ الفهم       
لذا توجو إقتصادي ومالي في كل من الدول الدالكة والدول الدتلقية، بل يساعد أيضاَ في في السائد لصناديق الثروة السيادية بإعتبارىا كيانات مالية 

. ويتوخى من ىذا الفهم (Kern, p 25)بزفيف حدة القلق من ىذه الصناديق في البلدان الدستضيفة وتشجيعها على إبزاذ سياسات مناسبة
وة السيادية في إستقرار النظام الدالي العالدي، ولػد من الضغوط الحمائية، ويساعد أن يساىم في تعزيز الانطباع السائد حول دور صناديق الثر 

 على الحفاظ على مناخ استثماري متفتح ومستقل.
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ومن بتُ الدسائل الدهمة التي لغب أن يشملها الإفصاح من طرف صناديق الثروة السيادية الخليجية مسألة ذات علاقة وطيدة بهيكل ملكية     
، صناديق الثروة 21رأسمال الشركات الدستثمر فيها، ألا وىي  سياسات التصويت، حيث تدعو مبادئ سنتياجو لاسيما الدبدأ  وجغرافية

 السيادية إلى الإفصاح علناً ومقدماً عن سياسات التصويت فيها، ويشمل ذلك العوامل الرئيسية التي تستًشد بها في لشارسة حقوق الدلكية.
لنسق التصويتي لصناديق الثروة السيادية الجهات الدنظمة لعمل ىذه الصناديق في الدول الدتلقية، على التأكد من توافق ويساعد الإفصاح عن ا

ىذا النسق مع النوايا الدعلنة من طرفها. كما أن الإفصاح عن سياسات التصويت للصندوق ينبغي أن يتسم بدرجة كافية من الشفافية لكي 
 ند إلى معايتَ إقتصادية ومالية وليس إلى معايتَ جيوسياسية وإستًاتيجية.  يوضح أن ىذه السياسات تست

كما يعتبر توضيح الغرض من إنشاء صندوق الثروة السيادية والإفصاح عنو علناً، والإفصاح عن علاقات الصندوق مع باقي الكيانات 
 أدائو. الحكومية، من الأمور الكفيلة بالحماية من التدخل السياسي في قرارات الإستثمار، وتعزيز الفهم العام لأىداف صندوق الثروة السيادية و 

من مبادئ سنتياجو، والذي ينص على ضرورة أن تدار  15ختَ لؽكن القول أن إلتزام صناديق الثروة السيادية بدضمون الدبدأ رقم وفي الأ
بات عمليات صناديق الثروة السيادية في البلدان الدستضيفة بالتوافق مع جميع التنظيمات السارية الدفعول في ىذه البلدان وأن تستجيب لدتطل

ا، يعتبر ضماناً كافياً لتبديد الدخاوف التي تعتًي صناع القرار والدواطنتُ في الدول الدستضيفة من إمكانية سعي صناديق الثروة الإفصاح فيه
ون السيادية إلى خدمة أجندات مرتبطة بأىداف غتَ مالية وغتَ بذارية )جيوسياسية مثلًا(. فالكثتَ من البلدان، ولاسيما بلدان منظمة التعا

سنت تشريعات مشددة لتأطتَ الإستثمار الأجنبي الدباشر الوافد إليها، وتزداد حدة ىذه التشريعات تشدداً إذا   OCDEي والتنمية الإقتصاد
 كان الدستثمر الأجنبي لشلوك للدولة، سواء في شكل مؤسسة عمومية أو صندوق سيادي أو صندوق إستثمار.

 الخلاصة: 
ية قصوى لتأسيس صناديق الثرة السيادية وإشراكها في سياساتها الاقتصادية وإستًاتيجياتها لقد أولت دول لرلس التعاون الخليجي ألع

التنموية وإن اختلقت في الدهام التي أسندت إليها من بلد إلى أخر. ولقد شكلت قضية  تنويع اقتصاديات ىذه البلدان وتوسيع قواعدىا 
جر الزاوية للعديد من ىذه الصناديق، إذ سعت ىذه الأختَة جاىدة إلى إستخدام الإنتاجية لاسيما من خلال جلب وبرويل التكنولوجيا ح

 العديد من الدقاربات من أجل السيطرة على الشركات الدتحكمة في التكنولوجيا التي تبتغي الحصول عليها. ومن الدقاربات التي استخدمت في
للتحكم في ىيكل ملكيتها، إلى جانب برول ىذه الصناديق وتطور آليات ىذا الصدد لصد مقاربة بسلك حصص معتبرة في الشركات الدستهدفة 

عملها لضو العمل كصناديق إستثمار في الأسهم الخاصة وصناديق لساطرة فضلًا عن إبرام الشركات والدخول في التحالفات لتشكيل سلاسل 
 قيمة ىدفها برويل التكنولوجيا إلى بلدانها الأصلية.

ناديق الثروة السيادية في شركات تعمل في القطاعات كثيفة التكنولوجيا وذات قيمة مضافة مرتفعة مثل ىذا وتركزت استثمارات ص
ناديق التكنولوجيات الجديدة، الطاقات الدتجددة وصناعة الطائرات. ويعتبر صندوقي مبادلة الإماراتي وىيئة الاستثمار القطرية لعا رأس حربة ص

ة برويل التكنولوجيا إلى دول لرلس التعاون الخليجي، بحيث لؽلك ىذين الصندوقتُ حصص معتبرة في العديد الثروة السيادية الخليجية في معرك
من الشركات التي تنشط في لرالات صناعة أنصاف الدوصلات، مركبات الحواسيب، الصناعات الصيدلانية، الرعاية الصحية...إلخ، فضلًا عن 

 ها مع صناديق عالدية رائدة في لرال بسويل وبرويل التكنولوجيا.شبكة من الشراكات والتحالفات التي أبرمت
ة السيادية ولدا كانت مسألة الاستثمارات السيادية و برويل التكنولوجيا تثتَ العديد من الحساسيات لاسيما في البلدان الغربية، فإن صناديق الثرو 

 من الدول وجو ىذه الاستثمارات برت مبررات حماية الأمن الوطتٍ. حيث من الخليجية مدعوة إلى التعامل بذكاء مع القيود التي وضعتها الكثتَ
الدفروض تعمل صناديق الثروة السيادية الخليجية بهدوء و تتجنب إثارة الرأي العام، وذلك من خلال الابتعاد عن عمليات الاستحواذ 

 الوطتٍ في البلدان الدستضيفة. الاستعراضية وبذنب قدر الدستطاع القطاعات التي تصنف حساسة وبسس بالأمن
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