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صندوق مبادلة  –تأثیر الحوكمة على أداء صنادیق الثروة السیادیة 
  –ا لإمارة أبوظبي نموذج

 زرقاطة مریم/ أ
  1قسم أ بجامعة سطیف  ةمساعد ةأستاذ

meriem_angel@live.fr  
  : الملخص  

تعتبر الصنادیق السیادیة ظاهرة اقتصادیة تم إنشائها من قبل معظم الدول بغیة    
ستفادة منها في العدید الاا و ادخار أو استثمار الفوائض المالیة المحققة في میزانیاته

   .من القطاعات سواء داخل البلد أو خارجه

ونهدف من خلال دراستنا لهذا الموضوع إلى توضیح تأثیر الحوكمة على أداء     
الصنادیق السیادیة، وذلك من خلال تسلیط الضوء على واقع التجربة الإماراتیة من 

طریقه إلى إرساء اقتصاد شفاف  التي تسعى عن" مبادلة"خلال صندوقها السیادي 
ومستدام، وقد توصلنا إلى توضیح فعالیة تأثیر الحوكمة على تحسین أداء الصندوق، 

 . وتحدید الرؤیة المستقبلیة لنشاطه، وتعزیز فعالیته وممارسته لهدفه التنموي 
  .الصنادیق السیادیة، الحوكمة، الأداء، الصندوق السیادي مبادلة: الكلمات المفتاحیة

abstract : 
   Sovereign funds are considered an economic phenomenon created 
by the most countries in order to save or invest financial surpluses 
achieved  in their budgets, and use them in a variety of sectors, 
whether inside or outside the country. 
   In this study, we aim at clarifying the impact of governance on the 
performance of sovereign funds by highlighting the reality of the UAE 
experience through its Mubadala sovereign fund, which seeks to 
establish a transparent and sustainable economy. The performance of 
the Fund, determining the future vision of its activities, and enhancing 
its effectiveness and practice for its development objective. 
Keywords: Sovereign Funds, governance, performance, Mubadala 
sovereign fund. 
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  :مقدمة
تصادیة العالمیة حالیا جدلا متزایدا حول ظاهرة تشهد الساحة الاق      

وهي ظاهرة حدیثة وقدیمة في نفس الوقت حیث  ،صنادیق الثروة السیادیة
یرجع تاریخ ظهورها إلى منتصف عقد الخمسینات من القرن العشرین إلا 

ا لم تلقى نفس الاهتمام الذي تشهده حالیا حیث كثر الحدیث عنها نهأ
تلف الأطراف حول دورها ومكانتها في النظام وتباینت ردود أفعال مخ

    .المالي العالمي
، على توفیر الضوابط معاییر الحوكمة الواضحة والسلیمةتساعد و        

الثروة التي تدعم وتعزز الاستقلالیة التشغیلیة في إدارة عملیات صندوق 
 ، وإن توفیر معلومات مالیة منتظمة یقدم صورة موثوقة عن أداءةالسیادی

هذا الصندوق، ویقوي المساءلة وتعزیز الثقة في البلدان المتلقیة 
  .لاستثماراته 

  :وفي هذا السیاق تتمحور إشكالیة هذه الدراسة في 
  ؟السیادیة الثروة داء صنادیق أما هو تأثیر الحوكمة على      
  : ومن خلال ما سبق یمكن تقسیم هذه الدراسة إلى المحاور التالیة     

  .الإطار النظري لصنادیق الثروة السیادیة :  لأولالمحور ا
 .حوكمة الصنادیق السیادیة :  المحور الثاني
  .عرض تجربة صندوق مبادلة لإمارة أبوظبي :  المحور الثالث
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  السیادیة الثروة الإطار النظري لصنادیق : الأولالمحور 
  : تعریف صنادیق الثروة السیادیة .1

: صنادیق الثروة السیادیة على أنها لدوليصندوق النقد ایعرف     
صنادیق أو ترتیبات للاستثمار ذات غرض خاص تملكها الحكومة "

صنادیق الثروة السیادیة لأغراض اقتصادیة  العامة، وتنشئ هذه الحكومة
كلیة، وهي تحتفظ بالأصول أو تتولى توظیفها أو إدارتها لتحقیق أهداف 

ات استثماریة تتضمن الاستثمار في مالیة، مستخدمة في ذلك استراتیجی
الأصول المالیة الأجنبیة، وتنشأ الصنادیق السیادیة في العادة معتمدة 
على فوائض المالیة العامة أو الإیرادات المتحققة من الصادرات السلعیة 

  . 1"أو كل هذه الموارد مجتمعة
الصندوق  : "2معهد صنادیق الثروة السیادیةف یعر وجاء في ت    
ادي عبارة عن صندوق استثمار حكومي مكون من أصول مالیة السی

علما أن موارد ، سندات وغیرها من الأدوات المالیةعلى غرار الأسهم وال
الصندوق تتشكل من فائض میزان المدفوعات أو الموازنة العامة أو نواتج 

  .3"عملیات الخوصصة أو إیرادات الصادرات السلعیة
فتعرفها على "OECD"تصادي والتنمیةمنظمة التعاون الاقأما     
عبارة عن مجموعة من الأصول المالیة المملوكة والمدارة بطریقة :"أنها

                                                            
1 Belaicha Amine, Bouzidi Abdeldjellil, Labaronne Daniel, Un fond 
d’investissement d’état  pour l’algérie, Colloque international, crises 
financières internationale ralentissement économique mondial et effets sur les 
économies euromagrébines, Université de Béjaia. P3. 

م بدراسة ظاهرة صنادیق الثروة هتت یة عبارة عن مؤسسة بحثیة أمریكیةمعهد صنادیق الثروة السیاد  2
السیادیة وتأثیرها على الاقتصاد العالمي، السیاسات الاقتصادیة، الأسواق المالیة، التجارة الدولیة 

  . العامة والسیاسات
واقع والأفاق دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول النفطیة ال بوفلیح نبیل،   3

، جامعة دة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیةشهاأطروحة مقدمة لنیل   ،مع الإشارة إلى حالة الجزائر
  .  98ص  ، 2010/2011، 3الجزائر 
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 طرف الحكومة لتحقیق أهداف وطنیة مباشرة أو غیر مباشرة من
والممولة إما باحتیاطات الصرف الأجنبي أو صادرات الموارد الطبیعیة 

  .1" أخرى أو الإیرادات العامة للدولة أو أیة مداخیل
  :ومن خلال التعاریف  السابقة نخلص إلى ما یلي

صنادیق الثروة السیادیة هي صنادیق مملوكة من قبل الدولة تتكون   -
من أصول مثل الأراضي أو الأسهم أو السندات أو أجهزة استثماریة 

  .أخرى
استثماریة تملكها الحكومات  والصنادیق السیادیة هي صنادیق  -

ق الدولیة، وبالطبع لیس كل الحكومات تملك مثل للاستثمار في الأسوا
  .هذه الصنادیق، بل عادة الحكومات التي لها فوائض كبیرة في میزانیاتها

 . أن الصنادیق السیادیة تكون مراقبة وموجهة من قبل الحكومة -

 .بتسییر الأصول المالیة طویلة الأجل تقوم الصنادیق السیادیة -

حقیق أهداف معینة على صعید سیاستها الاستثماریة ترمي إلى ت -
 .الاقتصاد الكلي

  :أهمیة صنادیق الثروة السیادیة ودورها في النظام المالي العالمي. 2
  :2تكمن أهمیة صنادیق الثروة السیادیة في النقاط التالیة     

دعم السیاسة المالیة والنقدیة وإدارة السیولة والعمل على تحقیق  -
 .الدولیة الاستقرار في الأسواق المالیة 

نقل المعرفة من خلال الاستثمارات، تعزیز الشركات الحكومیة  -
التخفیف من حدة الأزمات الاقتصادیة وتعزیز التعاون الإقلیمي والدولي 

 . وتنفیذ الإصلاح الهیكلي وكسب الثقة 
                                                            

1 A. Blundell Wignall, Yu-Wei Hu Juan Yermo, Sovereign Wealth and Pension Fund 
Issues. OECD Working Papers on Insurance and Private Pensions wo:14. “2008”. 
OECD Publishing France,P4. 

اقتصادیات صنادیق الثروة السیادیة  صفاء عبد الجبار الموسوي، واثق علي محي المنصوري،   2
   . 38،39، ص ص  2015، دار الأیام عمان، الأردن، 1الطبعة 
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ضمان عملیات كفؤة لإدارة المخاطر وإدارة المخاطر المالیة والتشغیلیة  -
 .شفافیة بالنسبة للاقتصاد المحليوالحوكمة والإفصاح وال

تشجیع الاستثمار طویل المدى والذي یمنع التقلبات في الأسواق  -
 .المالیة الدولیة

تعزیز الدور الاقتصادي والاجتماعي، وزیادة تكامل الاقتصاد  -
 .العالمي

، ومحاربة البطالة من لاستثماریة والتركیز على العوائدتنویع المحافظ ا -
، والفائدة التوزیعیة لمنافع الثروات الأصول الحقیقیة الاستثمار في خلال

، لیة وكذلك بین الجیل الحالي ذاتهالوطنیة بین الأجیال الحالیة والمستقب
التقاء حقوق الفرد والاقتراب من نظریة التوزیع الإسلامیة من خلال 

 .بحقوق الجماعة
 :أهداف الصنادیق السیادیة. 3

  :1ق الثروة السیادیة فيكما یكمن الغرض من إنشاء صنادی
قدرتها على أداء دور الاحتیاط بالنسبة للدول المالكة لها، بتحویل جزء  -

 .من عوائدها لصالح الأجیال المولودة بعد نضوب المواد الأولیة

سماحها بتنویع مصادر الناتج المحلي الخام بتطویر أنشطة جدیدة   -
والأنشطة  كما هو حال صنادیق أبو ظبي، دبي بتطویرها للسیاحة

 .الأخرى المرتبطة بالمواد الأولیة

توفیرها لموارد دائمة ومنتظمة للدول المالكة لها، بحیث تكون غیر  -
 .مرتبطة بالمواد الأولیة التي مهما بلغ مخزنها تبقى قابلة للنضوب

                                                            
، مؤتمر الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة الراهنةالصنادیق السیادیة والأزمة المالیة ، عبد المجید قدي 1 

، 2009آذار  14-13علاجها من منظور النظام الاقتصادي العربي والإسلامي، طرابلس، لبنان، 
    .5ص 
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قیامها بدور استقراري بامتصاص الصدمات الناجمة عن الانخفاض  -
فیسمح تكوین صندوق سیادي بتوفیر المؤقت في أسعار المواد الأولیة 

مداخیل سنویة غیر مرتبطة بأسعار المواد الأولیة، وتعمل على تغطیة 
، فلقد استطاع صندوق الأجیال القادمة في 1الصدمات الاقتصادیة

 .الكویت بتمویل إعادة إعمار الكویت بعد الغزو العراقي

الهیاكل المساهمة في تنمیة الدول لاستثمارات الصنادیق، بتمویل  -
القاعدیة، وهذا ما دفع رئیس البنك العالمي إلى الاقتراح على هذه 

من أصولها في المؤسسات الإفریقیة بالتعاون مع  %1الصنادیق استثمار 
 .البنك 

المحافظة على الوظائف التي توفرها الشركات بدعمها لرؤوس أموال  -
 .الشركات المتعثرة

المي وزیادة المشاركة وربط المساهمة في زیادة تكامل الاقتصاد الع -
 .2المصالح 

 :أهم الصنادیق السیادیة في العالم . 4

واحد  ، ثمثة فقطلاث لىإ 1969وصل عدد الصنادیق السیادیة عام     
 2005 عام  تىوح ،1999سنة  لمعلى مستوى العا اوعشرون صندوق

خسة وسبعون  2015، وقد بلغت سنة عشر صندوقا اثني هناككان 
  .صندوقا سیادیا 79فقد أصبح عددها  2017في إحصائیات و 3.صندوقا

                                                            
التضخم في دول مجلس التعاون الخلیجي ودور صنادیق النفط في الاستقرار ، حاتم مهران1

 . 2، مقال منشور بدون سنة ، صالاقتصادي

صندوق النقد العربي، أبوظبي، ، مرة أخرى...ظاهرة صنادیق الثروة السیادیة جاسم المناعي،  2 
   .4، ص 2008مارس 

صنادیق الثروة السیادیة كخیار استراتیجي استثماري لتحقیق الاستقرار ، أحمد نصیر، یونس زین  3
متطلبات " دولي الثاني حول مداخلة مقدمة لفعالیات الملتقى ال المالي في زمن انهیار أسعار النفط،

جامعة آكلي محند  ،"في ظل انهیار أسعار المحروقات  تحقیق الإقلاع الاقتصادي في الدول النفطیة
  .  3، ص 2016نوفمبر  30-29أولحاج البویرة، الجزائر، 



  
  
  

  زرقاطة مریم. أ                          ...... تأثیر الحوكمة على أداء صنادیق الثروة السیادیة 

 

425 

نادیق السیادیة تتفاوت بشكل والأرقام التي تحدد موجودات الص     
، لاسیما أن عددا كبیرا منها لا یعلن عن حجم أمواله بسبب نقص واسع

 SWF (الصنادیق السیادیة  ؤسسةالشفافیة، ولكن تشیر إحصائیات م
Institute( دراسة استثمارات الحكومات والصنادیق المتخصصة في 

ملیار  7416.9بـ  قدریالصنادیق  إلى أن حجم موجودات هذه ،السیادیة
حجم و الصنادیق هذه م هأ یبین ليدول التالجوا ،2017دولار سنة 

  :لهاأصو 
 2017أهم صنادیق الثروة السیادیة وحجم أصولها في سنة ): 1(الجدول رقم 

                                                                                            )  ملیار دولار: الوحدة (
تاریخ   اسم الصندوق  البلد

  الإنشاء
حجم 

  الأصول
مصدر 
  العوائد

  نفط  954.07  1990  صندوق المعاشات الحكومي الإجمالي  النرویج
  نفط  828  1976  هیئة استثمار أبوظبي  الإمارات العربیة

  عملات   813.8  2007  شركة الاستثمار الصینیة  الصین
  نفط  524  1953  هیئة استثمار الكویت  الكویت

  نفط  SAMA"  -  514"الشركة القابضة الخارجیة   السعودیة
فائض   359  1981  شركة الاستثمار الحكومیة لسنغافورة  سنغافورة

  المیزانیة
  نفط وغاز  320  2005  هیئة الاستثمار القطریة  قطر

  نفط  209.2  2006  شركة دبي للاستثمار  الإمارات العربیة
فائض   197  1974  تیماسك القابضة  سنغافورة

  المیزانیة
  نفط  183  2008  صندوق الاستثمار العمومي  السعودیة

  نفط  125  2002  شركة مبادلة للاستثمار  الإمارات العربیة
  نفط وغاز  7.6  2000  صندوق ضبط الموارد  الجزائر
  نفط  6  2006  استثمار عمان صندوق  عمان

مجموع الصنادیق 
  النفطیة

    4201.10    

    3215.80      مجموع باقي الصنادیق 
    7416.90      المجموع الكلي

Source: Fund Rankings, Sovereign Wealth Fund Institute, 
“www.swfinstitute.org”, September  2017 
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  : من قراءتنا للجدول نستنتج ما یلي
صندوق التقاعد الحكومي  الصنادیق السیادیةفت مؤسسة صن    

النرویجي كأكبر صندوق سیادي في العالم بموجودات قدرت بحوالي 
أبوظبي للاستثمار في المرتبة الثانیة  هیئة، و ملیار دولار 954.07
التي تقدمت شركة الاستثمار الصینیة تلاه  ،ملیار دولار 828بحوالي 

  .ملیار دولار 813.8الثالثة بحوالي المرتبة  إلىبدرجة واحدة 
حسب ن عدد الدول التي تمتلك أكثر من صندوق واحد إ    

: من بینها 52من بین  ةدول 11یقدر بـ ) 2017( الإحصائیات الأخیرة 
الإمارات، الصین، الولایات المتحدة الأمریكیة، السعودیة، سنغافورة علما 

صندوق  79ین صندوق من ب 40أن هذه البلدان تستحوذ على 
  .المتواجدة في العالم

 79صندوق سیادي من بین  43عتبر المورد الرئیسي لـی النفطأن     
من إجمالي أصول % 56.64صندوق الموجود حالیا وبنسبة تقدر بـ 

الصنادیق السیادیة، مما یؤكد استحواذ البلدان النفطیة على معظم 
وفي المقابل تعد إیرادات ، وة السیادیة المتواجدة في العالمصنادیق الثر 

نفطیة واحتیاطات الصرف الالصادرات السلعیة والموارد الطبیعیة غیر 
الأجنبي المورد الرئیسي لما تبقى من صنادیق الثروة السیادیة وبنسبة 

  . من إجمالي الأصول%  43.36تعادل 
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  حوكمة صنادیق الثروة السیادیة : المحور الثاني
 لثروة السیادیة أهمیة حوكمة صنادیق ا .1

نظرة الخاصة إلى الاستثمار تختلف من الخاص إلى العام، فإذا إن ال    
كان المستثمر الخاص یركز على مبدأ الربحیة التجاریة للمشروع 
الاستثماري، فإن المستثمر العام لا یستطیع أن یتخلص من المردودیة 

لأحیان مع الاقتصادیة والاجتماعیة والتي قد تتنافى في الكثیر من ا
وكثیرة هي المشاریع التي ابتعد عنها الخواص وتبنتها . المردودیة التجاریة

الحكومة، لكن أهمیة حوكمة الصنادیق السیادیة تبقى أساسیة وتظهر 
  : 1على النحو التالي

  محاربة تبذیر المال العام وعدم السماح بوجوده أو باستمراره، بل
دارة الجیدة وتوفیر الشفافیة القضاء علیه من خلال ترسیخ دعائم الإ

والمساءلة، وكذا من خلال التحكم الجید في المعلومات واستغلالها بشكل 
 صحیح في اتخاذ قرارات سلیمة؛

  تحقیق ضمان السلامة والصحة والنزاهة والاستقامة لكافة المتعاملین
في هذه الصنادیق، بدءا من مجلس الإدارة والمدیرین التنفیذیین إلى أدنى 

 مل فیها؛عا
  تقلیل الأخطاء إلى أدنى قدر ممكن، باستخدام النظام الوقائي الذي

 یمنع حدوثها وبالتالي تجنب الصنادیق لتكالیف وأعباء إضافیة؛
   تحقیق الاستفادة القصوى والفعلیة من نظم المحاسبة والرقابة الداخلیة

 ؛خاصة فیما یتعلق بعملیات الضبط الداخلي، وتحقیق فعالیة الإنفاق
                                                            

رهانات الصنادیق السیادیة في البلاد النفطیة وأهمیة تبنیها في خضر عزي، مبارك لسلوس، الا  1
نظرات متقاطعة ومتباینة حول الصنادیق السیادیة كدعامة للاستثمار (الجزائر لمواجهة الأزمات  في

تحقیق الإقلاع  متطلبات"لفعالیات الملتقى الدولي الثاني حول  مداخلة مقدمة ،)العمومي في الجزائر
ولحاج البویرة كلي محند أ، جامعة آ"الاقتصادي في الدول النفطیة في ظل انهیار أسعار المحروقات 

   .   14-13ص ص  ،2016نوفمبر  30-29، الجزائر
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  تطبیق قواعد الحوكمة الجیدة یؤدي إلى تحسین تسییر المحافظ المالیة
لهذه الصنادیق، وتعظیم الربحیة ویحافظ على مصالح الحكومة وحملة 
الأسهم، مما یساهم في جلب رؤوس الأموال ویزید من قدرة الصنادیق 

 على المنافسة في الأجل الطویل؛
 یق قدرة أكبر في الحصول تطبیق قواعد الحوكمة الجیدة یعطي للصناد

على التمویل اللازم في حالة قلة الموارد المالیة الحكومیة، ویخفض تكلفة 
رأس مال الصندوق، ویحقق أداء أفضل ومعاملة مرضیة لمختلف الفئات 

 وأصحاب المصالح؛
  تجنب المشاكل المحاسبیة والمالیة، بما یعمل على تدعیم واستقرار

تصاد ومنع حدوث انهیارات بالأجهزة نشاط الشركات العاملة بالاق
المصرفیة وأسواق المال المحلیة والعالمیة، والمساعدة في تحقیق استقرار 

 أسواق المال والتنمیة والاستقرار الاقتصادي؛
  تساهم الحوكمة الجیدة للصنادیق السیادیة في تهیئة الجو لنمو تعدد

یمة مضافة شركات المساهمة التي تعمل في مجالات حیویة وتحقیق ق
  .  للاقتصاد الوطني

 في تعزیز حوكمة الصنادیق السیادیة  (GAPP)مبادئ سنتیاغو دور.2
للصنادیق السیادیة من  نظرا للمخاوف التي أبدتها البلدان المتلقیة    

احتمال وجود دوافع غیر تجاریة وراء استثمارات الصنادیق، والتي یمكن 
ف، وتعرقل استقرار النظام أن تنطوي على أضرار تطال جمیع الأطرا

المالي والنقدي العالمي بتأثیرها على كفاءة تدفق رؤوس الأموال العالمیة 
یرى صندوق النقد الدولي أن زیادة الوضوح الذي یتحقق من خلال 

سوف تعود " مبادئ سانتیاغو"المبادئ والممارسات المعروفة أیضا باسم 
حد سواء، ذلك أنها ستعمل  بالنفع على البلدان الراعیة والمتلقیة على

وتسمح للصنادیق  الصنادیق السیادیة على تحسین الفهم العام لطبیعة



  
  
  

  زرقاطة مریم. أ                          ...... تأثیر الحوكمة على أداء صنادیق الثروة السیادیة 

 

429 

  .حدیثة النشأة بالاستفادة من تجارب الآخرین
  :المجالات الرئیسیة لمبادئ سنتیاغو والغرض منها . 3

تمثل مبادئ سانتیاغو المبادئ والممارسات المتعارف علیها والتي     
قیقا عن ممارسات وأهداف الاستثمار في صنادیق الثروة تعبر تعبیرا د

وهي مبادئ طوعیة یدعمها الأعضاء في مجموعة العمل . السیادیة
مبادئ  وتغطي . 1الدولیة وإما یطبقونها بالفعل أو یطمحون إلى تطبیقها

  :سانتیاغو المجالات الرئیسیة التالیة
والاتساق مع یضم الإطار القانوني والأهداف  :المجال الأول.1.3

إن هذا الإطار یمثل ركیزة أساسیة لإطار السیاسات الاقتصادیة الكلیة، 
مؤسسي قوي وهیكل حوكمة مستقر یقوم علیهما صندوق الثروة السیادي، 
كما ییسر عملیة صیاغة استراتیجیات الاستثمار الملائمة التي تنسق مع 

 .سیاسیة المعلنةالهداف الأ

وهو طار المؤسسي وهیكل الحوكمة ، یضم الإ :المجال الثاني.2.3
المحور الذي یفصل بین وظائف الجهة المالكة والجهاز الحاكم وفریق 
الإدارة مما یؤدي إلى تسییر الاستقلالیة التشغیلیة في إدارة صندوق 

وبما یكفل اتخاذ قرارات الاستثمار وتنفیذ العملیات  الثروة السیادي 
ل سیاسة الاستثمار الواضحة على الاستثماریة دون تدخل سیاسي، وتعم

 .بطةضإظهار التزام الصندوق بخطة استثمار وممارسات استثماریة من

وهو محور یضم إطار الاستثمار وإدارة المخاطر،  :المجال الثالث.3.3
دف إلى تشجیع سلامة العملیات الاستثماریة للصنادیق ته یضم مبادئ

 .ومدى خضوع هذه العملیات للمساءلة
                                                            

، على 3، ص2008، تقریر مبادئ سانتیاغو، )IWG(مجموعة العمل الدولیة للصنادیق السیادیة    1
   swf.org-www.iwg: الموقع 
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  :لغرض الإرشادي لهذه المبادئ فیما یليویتمثل ا
إرساء هیكل شفاف وسلیم للحوكمة یكفل الضوابط التشغیلیة الملائمة  .1

 .وسلامة إدارة المخاطر والمساءلة

ضمان الالتزام بكافة متطلبات التنظیم والإفصاح في البلدان التي  .2
 .تستثمر فیها الصنادیق السیادیة

روة السیادیة تراعي المخاطر التأكد من أن استثمارات صنادیق الث .3
 .الاقتصادیة والمالیة واعتبارات العائد

المساعدة على الاحتفاظ بنظام مالي عالمي مستقر وبحریة تدفق  .4
  .رؤوس الأموال والاستثمارات 

 مؤشرات قیاس أداء وحوكمة صنادیق الثروة السیادیة . 4
دمة في تعتبر مؤشرات قیاس الأداء من بین أهم الوسائل المسـتخ    

قیـاس أداء مختلـف الهیئـات والمؤسسات المالیة، وفي مجال تقییم أداء 
صنادیق الثروة السیادیة لا تزال مؤشرات قیاس الأداء في مراحلها الأولیة 
بالنظر لحداثة تجربة هذه الصنادیق، وفي نفس السیاق تشیر آخر 

 ؤشرمؤشر ترومان، وم(  المعطیات إلى وجود مؤشـرین لقیاس الأداء
تم استحداثهما من قبل باحثین مهتمین بدراسة ظاهرة ) مادول  –لینبرغ 

تائج هذین المؤشرین تستخدمان على ن صنادیق الثروة السـیادیة علمـا أن
ذه به نطاق واسع من قبل الهیئات الدولیة ووسائل الإعلام المهتمة

  .الظاهرة
وین مؤشر تم إعداده من قبل الباحث إد هو: مؤشر ترومان.1.4

یهدف إلى قیاس ،  2008في سنة  "EDWIN .M.TRUMAN "  1ترومان

                                                            
قتصاد علما أن معهد بیترسون للا،  2001ة إدوین ترومان باحث بمعهد بیترسون الدولي منذ سن  1

تم تأسیسه في سنة ، قتصاد العالميتم بدراسة قضایا وشؤون الاته الدولي عبارة عن مؤسسة بحثیة
   .ویقع مقره بواشنطن في الولایات المتحدة الأمریكیة 1981
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أداء صنادیق الثروة السیادیة باستخدام أربع معاییر رئیسیة تتمثل في 
الهیكلة، الحوكمة، الشفافیة، المساءلة والسلوك، تتكون هذه المعاییر من 

لة أسئ 05أسئلة لمعیار الهیكلة،  08 :سؤال موزعة على النحو التالي 33
أسئلة لمعیار  06سؤال لمعیار الشفافیة والمساءلة،  14لمعیار الحوكمة، 

نقطة بمعنى أن  33السلوك، یتألف سلم التنقیط الخاص بالمؤشر من 
 .1الإجابة عن كل سؤال تقیم بنقطة من نقاط المؤشر

  : 2ویمكن شرح المعاییر الأربعة لمؤشر ترومان كما یلي        
وضوح مصادر تمویل الصندوق،  درجة وتشمل: هیكلة الصندوق  .أ 

واسـتخدامات أصوله وعوائده وعلاقته بالمیزانیة العامة للدولة 
  .والإستراتیجیة الاستثماریة المتبعة

مة في إستراتیجیة كو دور الحوضوح  وتشمل مدى: حوكمة الصندوق   .ب 
الاسـتثمار للصنادیق محل الدراسة وصلاحیات مدیري تلك الصنادیق، 

 . القائمین على الاستثمار ةؤشرات تحكم نزاهة ومهنیـومدى وجود م
قیس مدى توفر المعلومـات الفصـلیة والسـنویة ت: المساءلة والشفافیة   .ج 

ي للاستثمارات، والرقابة والتوزیع الجغراف عـن الاستثمارات وعوائدها
 .الداخلیـة والخارجیـة علـى الصنادیق المالیة

فیة إدارة الصنادیق لمحافظهـا بین هذا المعیار كی: سلوك الصندوق  .د 
 .الاسـتثماریة واستخدام تقنیة الرفع المالي والمشتقات المالیة

 The :صنادیق الثروة السیادیةلشفافیة مؤشر لینبورغ مادویل  .2.4

Linaburg- Maduell Transparency Index "" عبارة عن مؤشر مطور
ارل لینبرغ ومیشال في معهد صنادیق الثروة السیادیة من قبل الباحثین ك

ل، وهو مؤشر یهدف إلى قیاس مستوى شفافیة صنادیق الثروة یمادو 
                                                            

  .127بوفلیح نبیل، مرجع سابق، ص    1
2 Edwin .M. Truman, Projet de Meilleures Pratiques pour les Fonds Souverains, 
Revue d'Economie Financière, Association d'Economie Financière, Numéro Hors –
Série 2009, p 474 . 
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صنادیق وفقا لهذا المؤشر یتم كل هذه المع العلم أن تصنیف ، السیادیة
ثلاثة أشهر وفق سلم مكون من عشر درجات كما أن صندوق الثروة 
السیادي یصنف كصندوق شفاف عندما یحقق درجة تعادل ثمانیة فما 

 .فوق على سلم المؤشر
یتركب المؤشر من عشرة معاییر أساسیة كل معیار یعادل درجة مـن و  

  :درجـات المؤشر، یمكن توضیح هذه المؤشرات وفقا للجدول التالي
  . "لیمادو  - غلینبر " مكونات مؤشر ):2(جدول رقم 

  الدرجة   المعیار
  1+  )ة الحكومة تاریخ الإنشاء ، مصدر الثروة ، هیكل ملكی( یقدم الصندوق 
  1+  ) تقاریر سنویة مدققة ومستقلة ومراجعة وحدیثة ( یقدم الصندوق 
نسبة ملكیة الشركة القابضة والمواقع الجغرافیة لحیازاتها من الأصول والعوائد ( یقدم الصندوق 

  )  المالیة والعائد على احتیاطي الصرف إن وجد 
+1  

  1+  ) ستثماراته وكذلك المدفوعات الإداریة مجموع القیمة السوقیة لا( یقدم الصندوق 
المبادئ التوجیهیة للمعاییر الأخلاقیة ، سیاسات الاستثمار ، والمنفذ للمبادئ ( یقدم الصندوق 

  ) التوجیهیة
+1  

  1+  )  استراتیجیات وأهداف واضحة ( یقدم الصندوق 
  1+  )  یحدد الصندوق بوضوح الفروع ومعلومات الاتصال( في مرحلة التطبیق 
  1+  ) یحدد الصندوق المدیرین الخارجیین ( في مرحلة التطبیق 
  1+  ) یدیر الصندوق موقع خاص على شبكة الإنترنیت ( في مرحلة التطبیق 
  1+  ) یقدم الصندوق المكتب الرئیسي ومعلومات جهة الاتصال وعنوان الموقع( في مرحلة التطبیق 

Source : Linaburg- Maduell Transparency Index , Sovereign Wealth Fund 
institution :"13/09/2017"   https://www.swfinstitute.org/statistics-

research/linaburg-maduell-transparency-index .    . 
تصنیف بعض صنادیق الثروة السیادیة حسب مؤشر الشفافیة ویمكن     
، والثلاثي 2015، 2012، 2010في نهایة سنة " مادویل -لینبرغ" ل 

  :في الجدول الموالي 2017الأول من 
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 -لینبرغ"تصنیف أهم صنادیق الثروة السیادیة وفقا لمؤشر  ):3(جدول رقم 
  "مادویل

ي الثلاث  اسم الصندوق  البلد 
الرابع 
2010  

الثلاثي 
الرابع 
2012  

الثلاثي 
الرابع 
2015  

الثلاثي 
الأول 
2017  

  10+  10+  10+  10+  صندوق ألاسكا الدائم  أ.م.و
  10+  10+  10+  10+  صندوق المعاشات   النرویج

  10+  10+  10+  10+  صندوق تماسك  سنغافورة
  10+  10+  10+  10+  شركة مبادلة للتنمیة   الإمارات 
  10+  10+  9+  9+  ق ممتلكاتصندو  البحرین
  8+  8+  7+  7+  شركة الاستثمار الصینیة   الصین
  6+  6+  6+  6+  هیئة استثمار الكویت  الكویت
  6+  6+  6+  4+  هیئة الاستثمار لأبوظبي  الإمارات
  5+  5+  5+  5+  صندوق الاستقرار  روسیا
  5+  5+  5+  5+  هیئة الاستثمار القطریة   قطر
  5+  4+  1+  2+  ة هیئة الاستثمار اللیبی  لیبیا
  5+  5+  5+  1+  صندوق الاستقرار النفطي   إیران

  4+  4+  4+  4+السعودي  " Sama"مجمع   السعودیة
  1+  1+  1+  1+  صندوق ضبط الموارد  الجزائر 

  من إعداد الباحثة اعتمادا على: المصدر
"13/09/2017:"https://www.swfinstitute.org/statistics-research  

   :يما یلدول السابق یتضح لنا من قراءتنا للج
 سنغافورة ، النرویجأ، .م.ومن  یعتبر صندوق الثروة السیادي لكل

 من أكثر الصنادیق شفافیة على مستوى العالم" مبادلة"والإمارات العربیة 
إلى غایة  2010من " 10+"على أعلى درجة  منها لحیث تحصل ك

ندوق الثروة مر یؤكد على أن مستوى أداء وشفافیة صأوهو  .2017
قتصادي للبلد المالك السیادي یرتبط بدرجة كبیرة بمستوى الأداء الا

وكذلك صندوق ممتلكات بالبحرین أصبح یصنف هو الأخیر . للصندوق
الأمر الذي یدل  ،من الصنادیق الأكثر شفافیة في العالم رغم حداثته
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ول مكانیة تحسین أداء الصنادیق في البلدان التي تصنف ضمن الدإعلى 
 .النامیة

  هناك تحسن ملحوظ في أداء شركة الاستثمار الصینیة سنة بعد سنة
، مما یدل " 8"+والتي أصبحت تصنف ضمن الصنادیق الشفافة بدرجة 

  . على الجهود المبذولة من طرف الدولة لتحسین أداء صنادیقها 
   صنادیق التابعة للدول النامیة على السجل تحسن في أداء بعض

، إلا أن هذا "هیئة أبو ظبي للاستثمار"الإمارات و ، إیران لیبیا،غرار 
الأمر الذي یتطلب من هذه الدول بذل مزید من  ،الارتفاع غیر كاف

  .أداء صنادیقها السیادیةشفافیة الجهود لرفع مستویات 
  سیادیة یبین المؤشر عدم وجود أي تحسن في أداء صنادیق الثروة ال

بقیت  وخاصة الجزائر التي، السعودیةبروسیا، الكویت، قطر،  الخاصة
، مما یدل على السیادیة الأقل شفافیة في العالمتصنف ضمن الصنادیق 

أن الجهود التي تبذلها هذه الدول غیر كافیة لتحسین ورفع مستویات 
 .شفافیة صنادیقها
  لإمارة أبوظبي" مبادلة"ق دوعرض تجربة صن :المحور الثالث

تأسس الصندوق السیادي   ":مبادلة" ة تعریف صندوق الثروة السیادی .1
 فية المساهمدف به، بيمن قبل حكومة أبوظ 2002عام  في" مبادلة"

 لى، كما یتو بيمارة أبوظإ فيقتصادي الاهود الرامیة لتحقیق التنویع الج
جهود  ية فلمساهموا  في الإمارةالصندوق مهمة تعزیز إمكانات النمو 

 من تحی فيقتصادیة، الااعیة و جتمالادافها هقیق أتح نحوحكومة لا
دى البعید، متصمیم استثمارات الصندوق لتحقیق أرباح مستدامة على ال

إلى جانب توظیفها مع التطبیق الكامل لمعاییر ستثمارات الاذه هفإن 
مارة لإتوفر أیضا عوائد اجتماعیة ملموسة النزاهة والحوكمة، فإنها 

" مبادلة"فظة صندوق محیمة وتبلغ ق ،عربة المارات الإودولة   بيبوظأ
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أكثر  العدید من القطاعات على في ستثمار والتنمیةالا لىترتكز ع تيال
ملیار دولار  126.7أي حوالي  2017سنة تيم إماراهملیار در  465.5من 

قطاع أعمال، وتنتشر أعمالها في أكثر  13وتنشط الشركة في أمریكي،  
على الأمد البعید للجهة دولة حول العالم بهدف تحقیق القیمة  30من 

  .1 المساهمة وهي حكومة أبوظبي
من الصنادیق " مبادلة"یصنف صندوق  :حوكمة صندوق مبادلة .2

حیث ، "لینبرغ مادویل"الأكثر شفافیة في العالم حسب مؤشر الشفافیة 
أنظر ( 2017إلى غایة  2010من  "10+"تحصل على أعلى درجة 

ن مستوى أداء وشفافیة صندوق مر یؤكد على أأوهو  ). 2الجدول رقم
قتصادي للبلد المالك الثروة السیادي یرتبط بدرجة كبیرة بمستوى الأداء الا

على تطبیق قیم الشفافیة والنزاهة في كل " مبادلة"ه، حیث تحرص ل
صفقة تقوم بها، هذا ما زاد في عدد الشراكات التي یعقدها الصندوق 

ختلف أرجاء العالم،مما أثر بالتعاون مع شركات عالمیة المستوى في م
 . على استقراره وأسلوب إدارته الفعالة لمحفظته الاستثماریة

من خلال دراسة الهیكل  صندوق مبادلةیمكن تقییم مستوى حوكمة و     
 :للصندوق كالتاليالتنظیمي ومهام وصلاحیات الأقسام المكونة 

توجیه مسؤولیة ال" مبادلة"یتولى مجلس إدارة : مجلس الإدارة.1.2
 الجهة المساهمة وهي حكومة أبوظبيوالإشراف على الشركة، نیابة عن 

وهو مسؤول عن جمیع جوانب الأعمال التي تقوم بها الشركة، بما في 
مجلس بشكل سنوي بمراجعة الیقوم ، حیث ذلك الحوكمة المؤسسیة

  .التوجه الاستراتیجي للشركة وخططها وإقرارها
  

                                                            
، على  28/09/2017: تاریخ الزیارة  www.mubadala.com: الموقع الرسمي لشركة مبادلة  1 
  .   13:50لساعة ا
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مكلفة من قبل " مبادلة"الاستثمار في  ةإن لجن :لجنة الاستثمار. 2.2
ستراتیجیة إمجلس الإدارة بمراجعة وتحلیل وإقرار الإجراءات المتعلقة ب

للأداء المالي  ، إضافة إلى المتابعة المتواصلةالاستثمار وقرارات
   .والتشغیلي للشركة

حول " مبادلة للاستثمار"یتمحور هیكل أعمال : قطاعات الأعمال. 3.2
تتیح هذه و . ات أعمال عالمیة تغطي جمیع مصالح الشركةأربعة قطاع
لتحقیق لاستثماریة وإدارتها ا هاتوسیع نطاق محفظتللشركة القطاعات 

مع المحافظة على أعلى المعاییر العالمیة في مجال حوكمة النمو 
  : ر، وتتمثل هذه القطاعات فيارة المخاطالشركات وإد

شركات  هذا القطاع ضمی :التحتیةالاستثمارات البدیلة والبنیة . 1.3.2
تعمل في ثلاثة مجالات، وهي الاستثمارات المالیة، الرعایة الصحیة 

  .العقارات والبنیة التحتیة
ویقوم هذا القطاع بأعمال  :قطاع البترول والبتروكیماویات. 2.3.2

  . النقل والتخزین التكریر والبتروكیماویات، الاستكشاف والإنتاج
ویضم هذا القطاع : نولوجیا والصناعة والتعدینقطاع التك. 3.3.2

  .المعادن والتعدین، وأشباه الموصٌلات
ومات والاتصالات قطاع صناعة الطیران وتكنولوجیا المعل. 4.3.2

ویشمل هذا القطاع صناعة الطیران، الطاقة المتجددة  :والطاقة النظیفة
 .  رافق تكنولوجیا المعلومات والاتصالات، الخدمات الدفاعیة، والم

 في تمویل اقتصاد إمارة أبوظبي " مبادلة"دور صندوق . 3
" مبادلة"صندوق لعبه یللوقوف على أهمیة الدور الذي یمكن أن     

وبالتالي تنویع  إمارة أبوظبي،حاضرا ومستقبلا في تمویل اقتصاد 
مصادر الدخل الوطني والتغلب على معضلة اختلال الهیكل التمویلي 

وبعض المؤشرات  الصندوقجراء مقارنة بین أصول یمكن إ لإمارةل



  
  
  

  زرقاطة مریم. أ                          ...... تأثیر الحوكمة على أداء صنادیق الثروة السیادیة 

 

437 

والجدول الموالي یبین نسبة أصول صندوق . الاقتصادیة للإمارة
  : من الناتج المحلي الإجمالي، والإنفاق الحكومي، والواردات"مبادلة"

وبعض المؤشرات الاقتصادیة لسنة " مبادلة"مقارنة أصول صندوق ): 4(جدول رقم
                                             )رهم إماراتيملیار د: الوحدة( 2016

  إجمالي الأصول  البیان
  465  صندوق مبادلة

  النسبة  القیمة  
 %63.38  728.5  الناتج المحلي الإجمالي

 %958.7  48.5  الإنفاق الحكومي
 %394.7  117.8  الواردات

رسمي لصندوق معطیات الموقع ال –:من إعداد الباحثة اعتمادا على :المصدر
 ، "9/11/2017:"مركز الإحصاء لإمارة أبوظبي-،www.mubadala.com" 28/9/2017:"مبادلة

 https://www.scad.ae/ar/pages/statistics.aspx?topicid=37 
  :یمكن استنتاج ما یلي) 4( رقم من خلال الجدول   
  أن نسبة أصول صندوق مبادلة إلى الناتج المحلي الإجمالي لإمارة

، وهذا یدل على أن حجم الأصول یفوق نصف %63.38أبوظبي هي 
حجم النشاط الاقتصادي الكلي للإمارة، وهي نسبة مهمة تعكس مدى 

تقرار الاقتصاد عن طریق أهمیة الصندوق السیادي للمحافظة على اس
توفیر مصادر التمویل الضروریة التي ساهمت في تقلیل تأثیر انخفاض 

 فيالسائدة أسعار النفط إلى أدنى مستوى، رغم حالة عدم الاستقرار 
الأسواق  اهتشهد تيدى الالملیة طویلة المانطقة العربیة والتقلبات الم

 . العالمیة
 نفاق الحكومي لإمارة أبوظبي أن نسبة أصول صندوق مبادلة إلى الإ

، حیث یمكن للأصول تغطیة الإنفاق الحكومي المسجل  %958.7هي 
سنوات من دون استخدام إیرادات الجبایة 10لمدة حوالي  2016في 

البترولیة والعادیة، وهذه النتیجة تشیر إلى أن الصندوق یوفر للإمارة 
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امة وتحقیق هامش أمان یسمح بالحفاظ على استقرار الموازنة الع
 .استقلالیة نسبیة في سیاستها المالیة

  وهي تعني  %394.7أن نسبة أصول الصندوق إلى الواردات هي
سنوات  4أن أصول الصندوق قادرة على تغطیة واردات الإمارة لمدة 

وهذا ما یبین القدرة التمویلیة الهائلة التي یتوفر علیها الصندوق والتي 
ارداتها لعدة سنوات دون الاعتماد على تمكن الدولة من تغطیة جمیع و 

  . مداخیل أخرى
یعد صندوق  ":مبادلة" تقییم الأداء المالي لصندوق الثروة السیادیة .2
و اقتصاد نمدعم  فيم هتیجي، تساتراشركة استثمار وتطویر اس" مبادلة"

دف من الهذا هقق الشركة تحمارات العربیة، و الإدینامیكي ومتنوع لدولة 
حول  لفةمختمناطق  فيقتصادیة متعددة ااعات طق فير ستثماالال لاخ

قارنة مع المب 2016المسجلة في نهایة الیة الم، ومن أبرز النتائج لمالعا
  :سیتم توضیحها في الجدول الموالي 2010سنة 

: الوحدة( )2016-2010(  النتائج المالیة للصندوق السیادي مبادلة): 5(جدول رقم 
                                                    )ملیار درهم إماراتي

  2016  2010  السنة/البیان
  31.5  16  إجمالي الدخل
  248.3  101.5  إجمالي الأصول

  185  62.1  إجمالي حقوق الملكیة
: من إعداد الباحثة اعتمادا على التقاریر السنویة لصندوق مبادلة: المصدر    

"28/9/2017 "https://www.mubadala.com/annual-review  .  
  : نلاحظ ما یلي )5(من خلال الجدول رقم     
  مقارنة  2016العام  في تيم إماراهملیار در  31.5الإیرادات بلغ حجم

ارتفاع  لى، ویرجع ذلك إ2010عام  في تيم إماراهملیار در  16مع 
والتي تمثل نسبة  تلاوصالمأتیة من قطاعات أشباه تالمرادات الإی

، والطیران %11.9النفط والغاز بنسبة و ، %64.1مساهمتها في الدخل 
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والرعایة  ت،لاتصاالاعلومات و المتكنولوجیا و  %5.9الذي ساهم بنسبة 
 .بنسب ضعیفة ومختلفة  الصحیة، والعقارات والبنیة التحتیة

 م هملیار در  248.3یصل إلى مبلغ ل الأصول لشركة مبادلةموع مج زاد
ایة نه في تيم إماراهملیار در  101.5مقارنة مع  2016عام  تي فيإمارا
، وهذا راجع بصورة رئیسیة إلى الزیادة في الممتلكات والآلات 2010عام 

 . والمعدات
 ایة عام نه في تيم إماراهملیار در  185لكیة المحقوق  إجماليلغ وب

وجاءت  2010ایة عام نه في تيم إماراهر در ملیا 62.1مقارنة مع  2016
الزیادة في حقوق الملكیة بصورة رئیسیة على شكل مساهمات نقدیة 
إضافیة، مما یعكس الدعم المتواصل الذي یقدمه المساهم الرئیسي وهو 

 .حكومة أبوظبي
  ملیار درهم  3.3كما أعلن صندوق مبادلة على إجمالي أرباح بقیمة

، أي ما 2015ملیار درهم إماراتي في سنة  1.2إماراتي مقارنة بمبلغ 
وهذا رجع إلى زیادة عائدات الاستثمارات  ،%175یمثل زیادة بنسبة 

 .1المالیة
  من الصنادیق الأكثر شفافیة في العالم " مبادلة"یصنف صندوق

حیث تحصل على أعلى درجة ، "لینبرغ مادویل"حسب مؤشر الشفافیة 
وهو آمر یؤكد على أن مستوى  .  2016إلى غایة  2010من  "10"+

أداء وشفافیة صندوق الثروة السیادي یرتبط بدرجة كبیرة بمستوى الأداء 
على تطبیق " مبادلة"، حیث تحرص قتصادي للبلد المالك للصندوقالا

 .قیم الشفافیة والنزاهة في كل صفقة تقوم بها
  

                                                            
1 Mubadala Development Company PJSC،Consolidated financial statements،31 
December 2016. 
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من سنة صول الأتطور إجمالي الدخل و حقوق الملكیة وإجمالي  ):1(الشكل رقم
                                                                         )ملیار درهم إماراتي: الوحدة( 2010-2016

16 27,9 30,8 31,1 32,7 29,7 31,5
62,1
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الدخلإجمالي الملكیةحقوقإجمالي الأصولإجمالي

من إعداد الباحثة اعتمادا على التقاریر السنویة لصندوق مبادلة على : المصدر       
  review-www.mubadala.com/annual: الموقع 

مستوى أداء وشفافیة صندوق الثروة أن رقام السابقة الأتوضح       
إمارة قتصادي للبلد یرتبط بدرجة كبیرة بمستوى الأداء الا" مبادلة"السیادي 

 هرتبة علیتالمتزامات الالالوفاء ب في هصلاحأبوظبي، من خلال مدى 
دفع عجلة التكامل مع  في همتهالدراسة، وذلك عن طریق مسا ترةل فلاخ
 فيم هتسا تيیویة الالحالعدید من القطاعات  فيي لمقتصاد العاالا

الدولة، كما عمل على  فيدى البعید المقتصادي على الاعملیة التنویع 
ة سیر فیز متح فيم اهكجهة تس هواصلة عمللم هضمان وتعزیز مكانت

ي وذلك من لمقتصاد الكلي العاالاظل تقلبات  فيستدامة المالتنمیة 
دولة  فيتطویر شبكة متكاملة للرعایة الصحیة  فيحوري الم ل دورهلاخ
 ، وكذا قطاعاتالبنیة التحتیةعن مرافق  لاتحدة فضالممارات العربیة الإ

بناء اقتصاد متنوع  فية همساالم ليوبالتا لخ،ا....تلاوصٌ المأشباه 
قطاعات اقتصادیة  فيستثمار الال لا، من خعرفةالمائم على ومستدام ق

التنمیة  فية المساهمقیق عوائد مالیة مستدامة، و تحو  هاتیجیة وتطویر تراسإ
  .جتماعیةالا
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   :الخاتمة
تساعد مبادئ سنتیاغو التي تم إعدادها من طرف صندوق النقد     

ت الصنادیق في الدولي بالتنسیق مع الدول المالكة والمستقبلة لاستثمارا
لزامیة الإبالنظر لطبیعتها غیر  ،تعزیز حوكمة صنادیق الثروة السیادیة

 .وقابلیتها للتكیف مع الخصائص الاقتصادیة والتنظیمیة الخاصة بكل بلد
مؤشرات ونظرا لتأثیر الحوكمة على أداء الصنادیق السیادیة، ظهرت 

فیة صنادیق تعد وسیلة مهمة لتحسین حوكمة وشفاالتي قیاس الأداء 
السیادیة نتیجة تقییمها المستمر لمختلف سیاسات تسییر وإدارة هذه الثروة 
  .الأخیرة

لإمارة أبوظبي ضمن المراتب " مبادلة"ویعد صندوق الثروة السیادیة     
الأولى عالمیا فیما یتعلق بالأداء والبنیة والشفافیة والحوكمة، وقد سمحت 

الإیجابي لتطبیق مبادئ الحوكمة على تجربة هذا الصندوق بإبراز الأثر 
قطاعات  فيفیز التنمیة تحمنذ تأسیسها، مهمة  "مبادلة"تولت الأداء، فقد 

تماشیا مع أولویات نهج التنمیة ي، لمقتصاد العاالامتعددة ومتكاملة مع 
  :الاقتصادیة للإمارة، ومن هذه التجربة یمكن استنتاج ما یلي 

ذا كان إلا إلد لا یمكن أن یتحقق ن تبني مبادئ الحوكمة في أي بإ -
  . هناك مناخ وبیئة تضمن تطبیق تلك المبادئ

بتطبیق مبادئ الحوكمة والإفصاح عن نشاطه وكل اهتمام الصندوق  -
قوائمه المالیة بصورة واضحة لكافة أصحاب المصالح ، مما أثر إیجابا 

رسته على أدائه وتحدید الرؤى المستقبلیة لنشاطه، وتعزیز فعالیته ومما
 .لهدفه التنموي

تؤسس حوكمة الصنادیق السیادیة الكثیر من المبادئ والمعاییر المهمة  -
في عالم الأعمال، مثل المسؤولیة الاجتماعیة، أخلاقیات الأعمال 
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والشفافیة والنزاهة والإفصاح، وكل تلك الصفات هامة لبیئة أعمال 
 .  نموذجیة

  :باللغة العربیةقائمة المراجع 
دور صنادیق الثروة السیادیة في تمویل اقتصادیات الدول  ، نبیلبوفلیح  .1

أطروحة مقدمة لنیل شهادة   ،النفطیة الواقع والأفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر
  .  2010/2011، 3یة، جامعة الجزائر الدكتوراه في العلوم الاقتصاد

ات صنادیق اقتصادی، بد الجبار الموسوي، واثق علي محي المنصوريصفاء ع .2
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