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  الكلمات المفتاحیة  ملخص

ات حیث تعد إحدى الأدو ، العالمیة المالیة عالم في لاعبا هاما العالمیة السیادیة الثروة صنادیق أصبحت

كما تساهم استثمارات ، الاستراتیجیةو  الاستثماریة التي تستخدمها الدول المنشأة لها لتنفیذ سیاساتها الاقتصادیة

 نظرا لاختلف أنواع صنادیق الثروة السیادیة، و انتعاشه بالنسبة للدول المتلقیةو  هذه الصنادیق في تحریك الاقتصاد

نه من الصعب الحدیث إف، غیر محدودة للاستثمارو  كبیرةجالات الهدف من إنشائها بالإضافة إلى امتلاكها مو 

ا تواجه تحدیات حول إلا أنها تشترك في كون الدول المنشأة له، موحدة تحكم توجهاتها الاستثماریة استراتیجیةعن 

یعتبر صندوق و  .كقوى فاعلة تسمح لها بالانخراط في الأسواق المالیة العالمیة ستغلالهالاأنجع السبل 

أن المملكة تسعى إلى جعله في و  خصوصا، ستثمارات العامة السعودي أحد أهم الصنادیق السیادیة العالمیةالا

المستقبل أكبر صندوق سیادي استثماري في العالم وتعزیز دوره في تنویع الاقتصاد الوطني في إطار جهود 

  .2030ا ضمن الرؤیة التي أعلنت عنهو  تنویع الاقتصاد بعیدا عن النفط إلىالمملكة الرامیة 

  

؛  قرارات الاسـتثمار؛  الثروة

توزیــع الــدخل بـــین ؛  المالیــة

  .الأجیال

     E24 ؛ F65 ؛G11 ؛ JEL: E21تصنیف 

Abstract Keywords 

Global sovereign wealth funds have become an important player in the global financial 
world, they are one of the investment tools used by the countries to implement their 
economic and strategic policies.The investments of these funds also contribute to the 
economy and its recovery for the recipient countries.Due to the different types of sovereign 
wealth funds and the purpose of their establishment , as well as having large and unlimited 
investment areas , it is difficult to talk about a unified strategy that governs their investment 
directives. However, they share the fact that the organization is facing challenges on the most 
effective ways to exploit them as effective forces, to engage in global financial markets. The 
Saudi Public Investment is considered one of the most important sovereign funds in the 
world , especially as the kingdom seeks to make it the largest sovereign wealth funds in the 
world and enhance its role in diversifying the national economy as part of the kingdom’s 
efforts to diversify the economy away from oil ,” Vision 2030”. 
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I. مقدمة : 

ذلك عبر ، و ذات تأثیر على مستوى العالمو  تسعى صنادیق الثروة السیادیة إلى أن تصبح جهة استثماریة رائدة

وعة من متنو  من خلال خلق محافظ استثماریة قویة، عالمیاو  الاستثمارات الفاعلة التي تعمل على توزیعها محلیا

رغم تباین الغرض من إنشاء ، و وفق استراتیجیات تركز على تحقیق عائدات مالیة معتبرةو  الاستثمارات في عدة قطاعات

إلا أنها تشترك في كونها ، اختلاف التجارب العالمیة في استثمار الفوائض المالیةو  صنادیق الثروة السیادیة العالمیة

 وقد .تستثمر لغرض تحقیق المصلحة العامة باعتبارها أصولا عامةو  رقابتهاو  تخضع لإشرافهاو  صنادیق مملوكة للدولة

مدى المخاطر التي قد و  هیكلیتهو  العالمي المالي النظام بنیة على صعودها تأثیرات في شأن حادا جدلا الهائل أثار النمو

 استراتیجیةق في استثمارات خصوصا بعد دخول العدید من هذه الصنادی، تفرضها على مصالح الدول الغربیة الكبرى

تنظم عمل صنادیق و  انتهى الأمر في صیاغة أطرا جدیدة من شأنها أن تؤطر، و سواء على المستوى المحلي أو العالمي

التي شكلت من قبل صندوق و  ذلك في إطار ما یعرف بمجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیةو  الثروة السیادیة

   .النقد الدولي

في  ماهي أهم التطورات التي عرفتها صنادیق الثروة السیادیة: یمكن طرح الإشكالیة التالیة، مما سبقو: الیةالإشك

  .من هذه التطورات ؟ ما موقع صندوق الاستثمارات العامة السعوديو ، السنوات الأخیرة

تفصیلها إلى مجموعة من الأسئلة سنحاول ، لإجابة عنهاحاولة لمو  انطلاقا من طرحنا لهذه الإشكالیة: الأسئلة الفرعیة

  : الجزئیة كما یلي

  هل یمكن اعتبار صنادیق الثروة السیادیة على أنها مجموعة متجانسة؟ -

  ما هي الوجهات الاستثماریة المفضلة لصنادیق الثروة السیادیة؟ -

  ما مدى مساهمة صندوق الاستثمارات العامة في تنویع اقتصاد المملكة العربیة السعودیة؟ -

  ؟)Vision 2030( 2030رؤیة المملكة ما هي مكانة صندوق الاستثمارات العامة ضمن  -

قدرة مدى و  من الاهتمام المتزاید للمجتمع الدولي بموضوع صنادیق الثروة السیادیة تكمن أهمیة الدراسة: أهمیة الدراسة

على ، ة لها أو على المستوى العالميلدول المنشأختلف التحدیات سواء على مستوى امع م هذه الصنادیق على التكیف

أكبر صندوق سیادي  هحالیا لجعل المملكة هدفتحیث " صندوق الاستثمارات العامة" غرار الصندوق السیادي السعودي 

   .2030التي أعلنت عنها ضمن الرؤیة و  في تنویع الاقتصاد الوطني بعیدا عن النفط هتعزیز دور و  استثماري في العالم

المستجدات أهم و  توضیح المكانة الحالیة لصنادیق الثروة السیادیة على مستوى العالم تهدف الدراسة إلى: ةأهداف الدراس 

بالإضافة إلى الكشف عن الاستراتیجیة ، معرفها العالیالأزمات التي و  الاضطراباتفي ظل ها باستثماراتالمتعلقة 

  .مساهمته في الناتج المحلي للمملكةو  الاستثماریة الحالیة لصندوق الاستثمارات العامة السعودي

 الإجابة على الإشكالیةو  لى تحقیق الأهداف المسطرة للدراسةبغیة التوصل إو  بالنظر إلى طبیعة الدراسة: المنهج المتبع

  .تحلیلهاو  تصنیفهاو  اعتمدنا على المنهج الوصفي باعتباره المنهج المناسب لوصف الظاهرة، الأسئلة المطروحةو 
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II. السابقة اتالدراس : 

  : نذكر، من بین الدراسات التي أتیح لنا الاطلاع علیها

دورها في تحقیق التنمیة الاقتصادیة في الدول و  صنادیق الثروة السیادیة، )2012( دراسة سید طه بدوي : الدراسة الأولى

  .2012، القاهرة، دار النهضة العربیة، العربیة

، أهمیتها في النظام المالي العالمي، و عوامل نموهاو  الصنادیق السیادیة حاولت الدراسة أن تلقي الضوء على ظاهرة

الرؤیة و  كما استعرضت الدور الانمائي للصنادیق السیادیة العربیة .بالإضافة الى المخاوف العالمیة من هذه الصنادیق

  .المستقبلیة لهذه الصنادیق

ندما تقرر إطلاق صندوق سیادي یجب أن توائم بین أهمها أن الدول ع، وتوصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج

بشرط إتاحة ، العملة الأجنبیةو  على الربط بین عملتها الوطنیةالاقتصادي المحلي من خلال الابقاء  الاستقرارحاجات 

 كما أن هذه الصنادیق السیادیة .فرصة من الحریة لصانع القرار الاقتصادي لتنویع محفظة الأصول من ناحیة الملكیة

بالرغم من الحجم المالي الكبیر ، و تطورت من خلالهو  لیست ظاهرة جدیدة بل لها تاریخ طویل على مستوى العالم نمت

  .لهذه الصنادیق إلا أنها تبقى متواضعة بالمقارنة مع بعض الهیئات المالیة العالمیة على مستوى الأسواق المالیة العالمیة

، الأفاق الخلیجیةو  صنادیق الثروة السیادیة بین التحدیات الغربیة، )2009(وك دراسة شریف شعبان مبر : الدراسة الثانیة

  .2009، 146العدد ، البحوث الاستراتیجیةو  تصدر عن مركز الامارات للدراسات، سلسلة دراسات استراتیجیة

رصد ، و العالمیة هدفت الدراسة إلى استعراض مشهد صعود صنادیق الثروة السیادیة كلاعب أساسي في الأسواق المالیة

بالإضافة إلى ردود فعل الدول المالكة لصنادیق  .الخلیجي بشكل خاصو  أدائها على المستوى الدولي بشكل عامو  أهمیتها

  .انعكاسات ذلك على مستقبل عملها في الدول الغربیةو  الثروة السیادیة إزاء المخاوف الغربیة تجاه صنادیقها

تحقیق الاستقرار الاقتصادي و  أهمها أن الصنادیق السیادیة أداة مهمة للادخار، ائجوتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النت

تحقق في الوقت نفسه عائدات جیدة على و  كما یمكن لهذه الصنادیق أن تكون شفافة، خاصة في الدول النامیة

   .الاستثمارات كما هي الحال في النرویج

مع ( مكانة الصنادیق السیادیة في الصناعة المالیة ، )2014(الغني حدادي عبدو  دراسة بلال بوجمعة: الدراسة الثالثة

 جامعة، تصدر عن مخبر التكامل الاقتصادي الجزائري الإفریقي، مجلة التكامل الاقتصادي، )الاشارة إلى بعض التجارب

  .2014دیسمبر ، 04العدد ، أدرار، أحمد درایة

كذا المخاطر المحتملة ، و مدى مساهمتها في الصناعة المالیةو  ةحاولت الدراسة إبراز أهم خصائص الصنادیق السیادی

كما قدمت الدراسة عرضا لبعض النماذج عن توظیف الصنادیق . للصنادیق السیادیة على استقرار النظام المالي الدولي

كذا و  ادیةفي الأسواق المالیة العالمیة من خلال عرض تجربة النرویج في توظیف صنادیقها السیالسیادیة لأصولها 

  .التجربة الجزائریةو  التجربة الكویتیة

 أن تجربة الكویت، النرویجو  وتوصلت الدراسة من خلال مقارنة تجربة الصنادیق السیادیة في الجزائر مع دولتي الكویت

بتي علیه للاستفادة من تجر ، و النرویج تعتبران من التجارب الناجحة في الدول النفطیة على عكس التجربة الجزائریةو 

یتعین على الجزائر استثمار أصول الصندوق السیادي في القیم المنقولة عبر الأسواق المالیة العالمیة ، النرویجو  الكویت

 بالإضافة إلى ضرورة نشر تقاریر سواء كانت دوریة أو فصلیة أو سنویة لتحقیق المساءلة، لتحقیق أكبر العوائد الممكنة

    .الشفافیةو 
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  : الدراسة إلى العناصر التالیةیة الإجابة عن إشكالیة الدراسة تم تقسیم بغ: تقسیم الدراسة

 .نظرة عامة عن صنادیق الثروة السیادیة: أولا

  .الاستثماریة أنشطتهاو  تطورات صنادیق الثروة السیادیة: ثانیا

  .ندوق الاستثمارات العامة السعوديلصاستعراض النشاط الاستثماري : ثالثا

III. یق الثروة السیادیةنظرة عامة عن صناد : 

بل یعود كذلك إلى حجم ، فحسب أعدادهاإن السبب في تزاید الاهتمام بصنادیق الثروة السیادیة لا یعود إلى تزاید 

غیر أن السبب الأهم لهذا الاهتمام بهذه الصنادیق إنما یعود إلى الآثار ، الاقتصادیة التي تتولى إدارتهاو  الأصول المالیة

 الوطنیةو  على الأسواق المالیةو  ستراتیجیات الاستثمار على البیئة المالیة العالمیة بصفة خاصةالتي قد تخلقها ا

   1 .الاقتصادیات المحلیة بصفة خاصةو 

ساهمت الفوائض الكبیرة التي سجلتها العدید من الاقتصادیات الانتشار المتزاید : نشأت صنادیق الثروة السیادیة. 1

یث تنشأ هذه الصنادیق معتمدة على فوائض المالیة العامة أو الإیرادات المحققة من ح، لصنادیق الثروة السیادیة

أو كل هذه ، أو فوائض میزان المدفوعات، أو عائدات الخصخصة، الصادرات السلعیة أو عملیات النقد الأجنبي الرسمیة

لذلك تعتبر الدول ، في هذه الصنادیق یعد النفط المصدر الأول للفوائض المالیة التي یتم استثمارهاو . الموارد مجتمعة

  .حجم صنادیق الثروة السیادیة حول العالمو  النفطیة هي صاحبة الحصة الأكبر في عدد

حیث تم إنشاء ، على الأقل منذ خمسینیات القرن الماضي، یرجع نشأت صنادیق الثروة السیادیة إلى فترة طویلة، تاریخیا

الذي تطور لاحقا لیصبح و  ( 2 هو هیئة الاستثمار الكویتیةو  1953كویت عام أول صندوق للثروة السیادیة في دولة ال

ذلك لغرض استثمار الفائض و  إبان الطفرة الاقتصادیة التي حققتها عائدات النفط آنذاك )الهیئة العامة للاستثمار حالیا 

ي تقلبات محتملة في أسعار النفط فتح أفاق جدیدة نحو تنویع مصادر الدخل القومي للدولة تجنبا لأو  من تلك العائدات

حیث اتخذت إمارة أبو ظبي نفس نهج الكویت من خلال ، لیتوالى بعدها ظهور صنادیق أخرى في السبعینیات، العالمیة

الاستثمار في مشاریع مختلفة تضمن استمراریة تدفق الأموال و  تأسیس صندوق أبو ظبي للتنمیة بغرض التنمیة المستدامة

لتعرف بعدها نموا كبیرا في أعدادها في نهایة  3، تنمیة التي وضعتها حكومة أبو ظبي في ذلك الحینلتنفیذ الخطط ال

صندوق عام  21ثم ، صنادیق فقط) 3(كان عددها ثلاثة  1969ففي عام  4، بدایات الألفیة الثالثةو  القرن العشرین

دیق الثروة السیادیة بالظهور بدولة مصدرة صناقد بدأت و . صندوق سیادیا 80ارتفع عددها لیصل حالیا إلى ، و 1999

تطورت فكرة إنشاء الصنادیق السیادیة بصورة جعلتها لا تقتصر فقط على منتجي المواد ، مع مرور السنوات، و للنفط

أصبحت تعمل على إنشاء صنادیق الثروة السیادیة لاستثمار فوائضها من المعاملات ، الدول فثمة عدد من، الأولیة

أحیانا لممارسة نفوذ سیاسي في مناطق هامة لها بما یمكن ، و خارجیة من أجل تعظیم العائد الاقتصادي للدولةالتجاریة ال

كانت سنغافورة أول دولة و  5.أن یجعل مثل هذه الصنادیق ذراعا فعالا لممارسة القوة الاقتصادیة على الساحة العالمیة

من خلال شركة استثمار حكومة سنغافورة  1981ذلك سنة كان و  تؤسس صندوقا لا تغذیه عوائد الموارد الطبیعیة

"Government of Singapore Investment Corporation " ذلك كصندوق حكومي مكلف باستثمار فائض و

ذلك اعتمادا على اختلاف و  تختلف أسباب إنشاء صنادیق الثروة السیادیة من اقتصاد إلى أخرو  6.الاحتیاطي الأجنبي

   7.موردها فضلا عن اختلاف الغایات الموضوعة لتلك الصنادیقو  تي تتكون منها الصنادیقطبیعة الأموال ال
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  : أهمها، تتعدد التعاریف المقدمة لصنادیق الثروة السیادیة: تعریف صنادیق الثروة السیادیة. 2

 ستثماراتالا في أساسا للاستخدام صممت للحكومات خاضعة للأصول تجمعات هي، صنادیق الثروة السیادیة -

  8.الخارجیة

 مكلفة بإدارة الثروات، هو صندوق مملوك للدولة یتكون من أصول مقدرة بملیارات الدولارات، صندوق الثروة السیادي -

  .الاحتیاطات المالیة للدولةو 

  9.كیان یدیر الفوائض المالیة من أجل استثمارها لتحقیق أعلى عائد: صندوق الثروة السیادیة -

الثروة السیادیة على أنها وسائل استثمار  صنادیقتعرف : )OCDE(التنمیة و  التعاون الاقتصاديتعریف منظمة  -

  10.مملوكة من الحكومات لتمول من خلال فائض موجودات النقد الأجنبي

 تختلف أن یمكن إذ، نفسه الهدف أو الهیكل السیادیة الثروة صنادیق جمیع تتبع لا: أنواع صنادیق الثروة السیادیة. 3

 صنادیق لبعض ویمكن، الموجودات وتوافر للدولة الكلیة الاقتصادیة الأهداف باختلاف السیادیة الثروة صندوق خصائص

إلى یمكن تقسیم صنادیق الثروة السیادیة و  .منفصلة وغایات أهداف لها یكون أن أو متعددة قضایا معالجة السیادیة الثروة

  11: الأنواع التالیة

 هو -الأجل طویل الادخار صنادیق سمإب المعروف- الادخار صنادیق هدف إن: Saving Funds: صنادیق الادخار .أ

 الوصولبإمكانها  یعد لم التي المقبلة للأجیال إیرادات وتولید، متجددة مالیة أصول إلى المحدودة الموارد من الثروة تحویل

 عن الناجم )الهولندي المرض( تجنب إلى -بذلك مالقیا طریق نع- البلدان وتهدف محدود مورد )من الاستفادة أو( إلى

 إلى الهیدروكربونیة غیر القطاعات تدهور إلى یؤدي مما، القصیر المدى على الاقتصاد في للإیرادات السریع التدفق

 الكویتیة الاستثمار هیئة دوتع .الطویل المدى على الاقتصاد استمراریة على القدرة تدمر قد التي الموارد لعنة جانب

)KIA (الدول في كبیرة بشعبیة السیادیة الصنادیق هذه وتتمتع. ذلك على مثالا، العالم في سیادي ثروة صندوق أقدم وهي 

  .للنفط المنتجة العربیة

 بعض أن لدرجة الادخار لصنادیق مماثل بنحو التقاعدیة المعاشات صنادیق تعمل :التقاعدیة المعاشات صنادیق .ب

 في التقاعدیة المعاشات صنادیق وتركز .واحدا صندوقا هماتعد -السیادیة الثروة لصنادیق الدولي المنتدى مثل - الكیانات

 المستقبلیة بالتزاماتها الوفاء على الدولة یساعد الذي المال رأس بناء على التركیز مع الطویل المدى على المال قیمة رفع

 بمعاشات الصلة ذات بالتزامات ةوالخاص دتحد التي قبلیةالمست التدفقات من والتخفیف التقاعدیة بالمعاشات الخاصة

 المعاشات صنادیق لدى ولیس .باستمرار لأعضائها تدفع أن یجب التي التقلیدیة للحكومة العمومیة المیزانیة في التقاعد

 المعاشات صنادیق وتعد. الأجل طویلة استثمارات في أموالها رؤوس تضع أن ویمكنها الالتزامات هذه مثل التقاعدیة

  .العاملین السكان عدد یفوق قد مما، كبیر بنحو المسنین عدد فیها یرتفع أن یتوقع التي للبلدان مهمة التقاعدیة

 من الرئیس الغرض وإن، السیادیة الثروة لصندوق الثاني الأساس النوع الاستقرار صنادیق تمثل: الاستقرار صنادیق .ت

 وعلیه، الخارجیة الأسعار وصدمات السلع أسعار تقلب عن المیزانیة بعزل قتصادللا حمایة كوسیلة العمل هو الأموال هذه

 الاختلاف تخفیف طریق من الموارد لعنة نتیجة المدى قصیرة التأثیرات بعض تخفیف على تعمل الصنادیق هذه مثل فإن

 من مجموعات من الاستقرار نادیقص تتألفو  .الكلي للاقتصاد الاستقرار وتوفیر وانخفاضها السلع أسعار في الارتفاع بین

 ما وغالبا .التقلبات دورات من تعاني أنها إلا الوطني الاقتصاد علیها یعتمد التي السلع من المستمدة الأموال رؤوس

 مهلة غضون في المال رأس إلى الوصول أجل من، سائلة استثمارات في أصولها من كبیرة بنسب المجمعات هذه تحتفظ

 بعض تخفیف في تساعد أن الاستقرار صنادیق فبإمكان، الموارد للعنة الأجل قصیرة الآثار فیفتخ عن فضلا، قصیرة

 السلع لقطاع الاقتصادیة المشاركات بین التوازن وتحقیق، الأوسع الاقتصاد من الإیرادات بزیادة الهولندي المرض آثار
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 الاقتصادي الاستقرار صندوق الصنادیق هذه على الأمثلة بین ومن، الاقتصاد وبقیة )الهیدروكربونات مثل( الأساسیة

  .2007 عام في أنشئ الذي (ESSF )تشیلي في والاجتماعي

 2008 عام في العالمیة المالیة الأزمة ضوء في شعبیة ذات وأصبحت التنمیة صنادیق أُنشئت لقد: التنمیة صنادیق .ث

 لدیها التنمیة صنادیق فإن، الأجنبیة الأصول في ثمارالاست من وبدلا .الاستثمار وعوائد النمو انخفاض من تبعها ماو 

 للاستثمار )الأساسیة السلع من عادة( والإیرادات الموارد تخصیص هو الأموال هذه من والهدف .واضح محلي غرض

 لاسیماو  اصةالخ المحلیة الشركات في حصص على الحصول هو الهدف وإن .التحتیة البنیة في تكون ما وعادة، المحلي

 في الأرباح تحقیق مع، الأوسع الاقتصاد من كجزء وتطورها نموها تعزیز في والمساعدة، الاستراتیجیة الصناعات في

 المالیزیة( Khazanah Nasional ) خزانة وشركة السنغافوریة تیماسك شركة استخدمت كما تماما. المالیة العائدات

 الدولة بأهداف ارتباطا الأكثر هو التنمیة صندوق یكون قد. یةأجنب استثماریة محافظ لبناء المحلیة الاستثمارات أرباح

   .الكلیة الاقتصادیة

 بها عترفی أنه بمعنى، ما حد إلى خلاف محط الاحتیاطیة الاستثمار شركات تعد: الاحتیاطیة الاستثمار شركات .ج

 وإن، السیادیة الثروة لصنادیق لدوليا المنتدى ذلك في بما الرئیسة المؤسسات قبل من السیادیة الثروة صنادیق أنها على

 شركات وتسعى .بالاحتیاطات للاحتفاظ السلبیة التكالیف تقلیل هو الاحتیاطي الاستثمار لشركات الرئیس الهدف

 فإن ولذلك، البدیلة والاستثمارات الأسهم في عالیة مخصصات طریق نع أعلى عوائد تحقیق إلى الاحتیاطیة الاستثمار

 كشركة أو، الاستقرار أو للادخار صندوقا یكون أن المحتمل فمن السیادیة للثروة آخر كصندوق اأم، املاتك أكثر دورا لها

 مع ولكن( بالمخاطر محفوف استثماري سلوك بممارسة للدولة الاحتیاطي الاستثمار شركات تسمح وقد .احتیاطیة استثمار

  .للخطر خرىالأ الاحتیاطیات تعریض دون مخصص احتیاطي بوجود )أكبر عوائد

، السیادیة في العالم الثروةصنادیق  أهم مصدر للكثیر منعائدات النفط د تع: مصادر أموال صنادیق الثروة السیادیة. 4

  .كما تعتبر الاحتیاطیات النقدیة الأجنبیة مصدرا أساسیا أیضا

  هاالممارسات المتعارف علیو  الهدف من وضع المبادئو  أهمیة صنادیق الثروة السیادیة. 5

  :أهمیة صنادیق الثروة السیادیة .أ

تزایدت أهمیة صنادیق الثروة في الاقتصاد العالمي على وجه الخصوص خلال الفترة التي ارتفعت فیها أسعار النفط  

، المتاحة للاستثمار عبر هذه الصنادیقو  ما صاحبها من ارتفاع الفوائض المالیة للدول المنتجة للنفطو  بصورة ملحوظة

، ت هذه الأخیرة تلقى اهتماما متزایدا لیس فقط بین الدول المنتجة للنفط بل أیضا الدول الجاذبة للاستثماراتبحیث أصبح

المالي الدولي لاسیما بعد نجاحها في ضخ رؤوس أموال ضخمة و  اكتسبت هذه الصنادیق أهمیة أكبر في النظام النقديو 

تختلف الأهداف التي تسعى صنادیق و .الأمریكیةو  ف الأوروبیةفي المصار  2008إبان أزمة القروض العقاریة الأمریكیة 

لكن الهدف العام الذي یجمعها هو و  ذلك نظرا إلى اختلاف طبیعة هذه الصنادیق، و الثروة السیادیة في العالم إلى تحقیقها

السیادیة بمثابة  تعد صنادیق الثروة، وعلى العموم 12.توظیفات مالیةو  كیفیة تحویل الأصول النفطیة إلى استثمارات

بالإضافة إلى استخدامها في ، الاقتصاد من تقلبات أسعار السلع الأساسیةو  تهدف إلى حمایة المیزانیة، صنادیق الاستثمار

كما تهدف صنادیق الثروة السیادیة ، مستشفیاتو  استثمارات الخدمة الاجتماعیة من مدارسو  مشاریع هامة كالبنیة التحتیة

 الاستخدام الأمثل للموارد العامة بشكل یؤمن استمرار تدفق الأموال لتلك الصنادیقو  نمیة المستدامةإلى المساهمة في الت

على غرار صنادیق المدخرات ، یحافظ على مخزونها من الفائض المالي في أوقات الأزمات الاقتصادیةو  الهیئاتو 

علیه تعمل صنادیق ، و التنمیةو  ي زیادة العائدتسهم فو  للأجیال القادمة التي تهدف إلى تحویل الأصول إلى احتیاطیات
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تسهیل ادخار عائدات الفوائض التي تحققها المالیة و  الكساد في بلدانها المنشئةو  الثروة السیادیة على اجتناب دورات الرواج

یز على العائدات إضافة إلى سماحها بمزید من التنویع في أصول الحافظة وبزیادة الترك، العامة ثم تحویلها للأجیال التالیة

   13.مقارنة بما یحدث عادة في الأصول الاحتیاطیة التي یدیرها البنك المركزي

وقد كان الهدف من إنشاء الصنادیق في البدایة هو قیامها باستثمار عوائد بیع الثروات الناضبة خصوصا النفط 

ت هذه الصنادیق تستخدم لإدارة الرصید أصبحو  إلا أن المفهوم تطور، مستقر لأطول مدة ممكنة سنويبغرض توفیر دخل 

  14).غیرها من الدولو  سنغافورةو  روسیاو  حالات كل من الصین( الفائض من الاحتیاطیات الأجنبیة

  : )مجموعة العمل الدولیة لصنادیق الثروة السیادیة( الممارسات المتعارف علیهاو  الهدف من وضع المبادئ .ب

 من والأول أبریل 30 یومي واشنطن العاصمة في الدولي النقد صندوق مقر عن المؤتمر المنعقد في تمخض لقد

 المیدان في والتنمیة التعاون منظمة وممثلي، المستفیدة السیادیة والبلدان الثروة صنادیق ممثلو الذي جمع، و 2008 مایو

 (IWG)السیادیة  وةالثر  لصنادیق الدولیة العمل إنشاء مجموعة عن، الأوروبیة والمفوضیة " (OECD) "الاقتصادي

 لممارساتها كافیا توضیحا تتضمن لهذه الصنادیق المنظمة المبادئ من مجموعة التي قدمتو 15، رسمیة بصفة

 منفتحة مالیة نظم وإرساء عبر الحدود الاستثمارات تدفق حریة على للحفاظ نشاطها الاستثماري سعیا وأهداف الاستثماریة

  .ومستقرة

 والممارسات المتعارف علیها هو تحدید إطار یعبر تعبیرا دقیقا عن ترتیبات الحوكمة إن الهدف من وضع المبادئ

بالتالي تم استفاء ، و سلیمو  كذلك إدارة ممارسات الاستثمار في صنادیق الثروة السیادیة على أساس حكیمو  المساءلةو 

یقها على أنشطة صنادیق الثروة یمكن تطبو  الممارسات المعمول بها في المحافل الدولیة الأخرىو  عناصر المبادئ

 البلدان المتلقیةو  المتعارف علیها في تعمیق فهم بلدان الموطن الممارساتو  سوف یساعد التعرف بالمبادئ، و السیادیة

ضمان  إلىالممارسات المتعارف علیها أیضا و  تسعى المبادئ، و الأسواق المالیة الدولیة لطبیعة صنادیق الثروة السیادیةو 

من شأن هذه و . إتباعهاالمؤسسات عن طریق و  المالیة التي تحققها الصنادیق لهذه البلدانو  المنافع الاقتصادیةاستمراریة 

 سیاستها المعتمدةو  المبادئ أن تتیح لصنادیق الثروة السیادیة لا سیما المنشأة حدیثا من أن تطور هیكلها التنظیمي

الممارسات المتعارف على تهدئة بعض المخاوف و  ما تساعد المبادئك .ممارساتها الاستثماریة أو مراجعتها أو تقویتهاو 

تغطي وثیقة و  16.السماح للنظام المالي بأن یظل مفتوحاو  الحد من الضغوط الحمائیةو  المحیطة بصنادیق الثروة السیادیة

اء في مجموعة الممارسات الطوعیة التي یدعمها الأعضو  الممارسات المتعارف علیها مجموعة من المبادئو  المبادئ

 الأعراف إلى أحكام الاتفاقیات المعقودة بین الحكوماتو  تخضع هذه المبادئ، و التي تطمح الى تطبیقهاو  العمل الدولیة

الإطار  -: ة مجالاتالممارسات المتعارف علیها في ثلاثو  تغطي الوثیقة المبادئ، و التنظیمیةو  المتطلبات القانونیةو 

إدارة و  إطار الاستثمار - ، هیكل الحوكمةو  الإطار المؤسسي -، ع السیاسات الكلیةالتوافق مو  فالأهداو  القانوني

  .المخاطر

  17: الممارسات المتعارف علیها تقوم على الأهداف الإرشادیة لصنادیق الثروة السیادیة التالیةو  إن المبادئ

  .تثماراتالاسو  بحریة تدفق رؤوس الأموالو  المساعدة على الاحتفاظ بنظام عالمي مستقر -

  .الإفصاح المرعیة في البلدان التي تستثمر فیهاو  الالتزام بكافة متطلبات التنظیم -

  .اعتبارات العائدو  المالیةو  الاستثمار في ضوء المخاطر الاقتصادیة -

   .المساءلةو  سلامة إدارة المخاطرو  سلیم للحوكمة یكفل الضوابط التشغیلیة الملائمةو  إرساء هیكل شفاف -
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IV.   الاستثماریة أنشطتهاو  رات صنادیق الثروة السیادیةتطو : 

بل هي في الأصل ، یمكن الحدیث عن صنادیق الثروة السیادیة على أنها مجموعة متجانسة من الصنادیق لا

من ثم لا ، و أو الأهداف التي تبتغیها، أو من حیث أنواعها، مجموعة غیر متجانسة سواء من حیث الدول التي تمتلكها

 18.موحدة تحكم توجهاتها الاستثماریة أو ما یطلق علیه بالتخصیص الاستراتیجي للأصول استراتیجیةدیث عن یمكن الح

هدفه یؤثر و  أن نوع الصندوقو 19، هدفهو  تتأثر الاستراتیجیات الاستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة بنوع الصندوق، علیهو 

درجة تحمل و  تخصیص الأصولو  روة السیادیة من خلال اختلاف هیكلةعلى السلوكیات الاستثماریة الرئیسیة لصنادیق الث

  .باختلاف فئة الصندوق، و المخاطر

على التزاید * توضح التقدیرات السنویة لمعهد صنادیق الثروة السیادیة : صنادیق الثروة السیادیةأصول  اتتطور . 1

بأصول  2018دولار نهایة السداسي الأول لسنة  تریلیون 8التي قاربت و  المستمر لأصول الصنادیق السیادیة الدولیة

تریلیون  3.2و 2014تریلیون دولار عام  7.05و، 2017تریلیون دولار نهایة  7.8 مقابل 20، تریلیون دولار 7.9قدرت 

یرجع ذلك إلى إنشاء صنادیق جدیدة على غرار صندوق الثروة السیادي التركي بالإضافة إلى قیام و . 2007دولار عام 

ملیار دولار من خلال دمج مبادلة للتنمیة مع شركة الاستثمارات البترولیة  125ظبي بإطلاق صندوق بأصول قیمتها أبو 

إلى ، 2018تشیر الإحصائیات الصادرة عن معهد صنادیق الثروة السیادیة في جوان ، في هذا الصددو  .)أیبیك ( الدولیة 

قد ، و تریلیون دولار 8یبلغ إجمالي قیمة استثماراتها تقریبا و  دولة 50بع تت، صندوقا ثروة سیادیة 80أنه یتواجد في العالم 

الصعود بقوة للاعب رئیسي جدید  2000حیث عرفت سنوات ، 2000من كافة الصنادیق منذ عام  %67تم إنشاء نحو 

  21.هي صنادیق الثروة السیادیةو  في المجال المالي الدولي

صنادیق سیادیة ) 10(أنه من بین أكبر عشر ، 2018ادیة لشهر جوان وحسب تقدیرات معهد صنادیق الثروة السی

كما یوضحه الجدول ، من أوروبا واحدو  من سنغافورة اثنینو  صینیة صنادیقثلاثة و  صنادیق خلیجیة وجد أربعی، في العالم

  : أدناه

  "2018جوان "أكبر صنادیق الثروة السیادیة العالمیة : )01(الجدول رقم 

  )ملیار دولار ( صول حجم الأ  الصندوق

  1035.2  )النرویج(صندوق التقاعد الحكومي 

  941.4  )الصین( جهاز الاستثمار الصینیة 

  683  )الإمارات العربیة المتحدة (جهاز أبو ظبي للاستثمار

  592  )الكویت( هیئة الاستثمار الكویتیة 

  522.6  )الصین ( المحفظة الاستثماریة  -هیئة نقد هونج كونج

  494  )المملكة العربیة السعودیة" (ساما"ة النقد العربي السعودي مؤسس

  441  )الصین ( للاستثمار  SAFEشركة 

  390  )سنغافورة( مؤسسة حكومة سنغافورة للاستثمار

  375  )سنغافورة (تیماسیك القابضة 

  320  )قطر( جهاز قطر للاستثمار
Source: Sovereign Wealth Fund Institute , Sovereign Wealth Fund Rankings , Updated June 2018. 

وتتطلع الكثیر من الدول النفطیة إلى تطویر صنادیقها السیادیة بعد أزمة أسواق النفط التي تعصف بالاقتصاد 

لعلى المملكة العربیة السعودیة تتقدم هذه ، و بغیة إیجاد بدیل عن إیرادات النفط أسعارهتدني و  2014العالمي منذ عام 

دول من خلال توجه المملكة إلى تطویر الصندوق السیادي لتصبح الاستثمارات المصدر الرئیسي للدخل بدلا من ال
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تریلیون دولار لیلعب دورا رئیسیا في تحریك الاقتصاد عن طریق الاستثمار  2إیرادات النفط من خلال استثمار أكثر من 

  22.دولیاو  محلیا

 لعوامل عدة من بینها ضعف الأسواقفي السنوات الأخیرة باطؤ نمو ثرواتها توة السیادیة ر صنادیق الثقد عرفت  و

غایة نهایة الثلاثي الأول  إلى %2.5حیث بلغ نمو الصنادیق ، تغیر سیاسات حكومات الصنادیقو  هبوط أسعار النفطو 

الي حینما بلغ إجم، 2016في  %1و 2015في  %3لم یزید نموها عن ، و 2017عام  % 3.3، و2018من عام 

 %17مقارنة مع الأعوام السابقة حینما نمت أصول الصنادیق السیادیة  23، 2016تریلیون دولار نهایة  7.4الأصول 

غیر أن الثروة السیادیة تبقى مركزة في  2013.24في  %16سجلت نموا بنحو ، و 2012دیسمبر و  2011بین دیسمبر 

من إجمالي أصول  %74تریلیون دولار أو  5.49بقیمة  عدد محدود من الصنادیق إذ تدیر أكبر عشر صنادیق أصولا

  .الصنادیق السیادیة حول العالم

، ملیار دولار 1035.2قیمتها  بأصولوتصدر صندوق التقاعد الحكومي النرویجي صنادیق الثروة السیادیة العالمیة 

و ظبي للاستثمار بعد تراجع قیمة جاء في المركز الثالث جهاز أب، و ملیار دولار 941.4تلاه شركة الصین للاستثمار ب 

ملیار  592بینما حلت رابعا هیئة الاستثمار الكویتیة بأصول قیمتها ، ملیار دولار 683ملیار دولار لتبلغ  145أصوله ب 

على المركز  2018حتى جوان " ساما " بینما حافظ صندوق الأصول الأجنبیة لمؤسسة النقد العربي السعودي ، دولار

   .ملیار دولار 494ضمن أكبر الصنادیق السیادیة بأصول قدرت ب  الخامس عالمیا

أو ما  %1بنسبة  2018فقد عرفت أصول صنادیق الثروة السیادیة العربیة ارتفاعا طفیفا شهر أوت ، أما اقلیمیا

جهاز قد تصدر و 25، 2018تریلیون دولار سجلت في جوان  2.95تریلیون دولار من  2.98ملیار دولار إلى  30یعادل 

  .ملیار دولار أمریكي 683أبو ظبي للاستثمار صنادیق الثروة السیادیة العربیة بإجمالي أصول 

تعد الصنادیق الاستثماریة السیادیة أحد الأدوات : صنادیق الثروة السیادیةل یةستثمار لاا الأنشطةتحلیل أهم . 2

. ض المالیة لبعض الدول لتحقیق عوائد مالیة مرتفعةتقوم فكرة هذه الصنادیق على استثمار الفوائ، و الاقتصادیة المهمة

فضلا عن ، مع عدم توافر المناخ الاستثماري المناسب بتلك الدولو  مع تزاید الفوائض المالیة في الدول المصدرة للنفطو 

كان لابد من ، مع الرغبة في الاستفادة من تلك الفوائضو  ضعف طاقتها الاستیعابیة على امتصاص تلك الفوائض

خارجها و  للاستثمار في داخل الدول تتجه صنادیق الثروة السیادیة، على العمومو  26.ستثمار تلك الفوائض في الخارجا

المتقدمة في تقدیم حوافزها و  من جهة أخرى تجتهد الدول المتخلفة، و لاقتناص فرص مربحة تساهم في تعظیم العوائد

 صنادیق التي تتوفر على رؤوس أموال تقدر بملیارات الدولاراتترویجها من أجل جذب استثمارات هذه الو  الاستثماریة

قبل اندلاع الأزمة المالیة و  2000ففي الأعوام التي أعقبت عام  .القادرة على تمویل التنمیة في مختلف هذه الدولو 

طرد حتى بلغت كانت نسبة استثمارات صنادیق الثروة السیادیة المخصصة للأسواق الخارجیة ترتفع على نحو م، العالمیة

أصبح تراجع صنادیق الثروة  2008لكن أثناء النصف الثاني من عام ، و 2008أثناء الربع الثاني من عام  %90ذروتها 

مع انتشار الأزمة المالیة الى الأسواق الناشئة التي تستضیف أغلبیة صنادیق ، و السیادیة نحو الأسواق المحلیة واضحا

  27.%60مار الخارجي في المحافظ الاستثماریة لصنادیق الثروة السیادیة بنسبة الثروة السیادیة هبطت حصة الاستث

و قد تركزت معظم استثمارات صنادیق الثروة السیادیة قبل اندلاع أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة 

، ق الاستثمار عالیة المخاطرمساهمات في محافظ صنادیو  سنداتو  أسهمو  في القطاع المالي على شكل ودائع، )2008(

، خسائر ضخمة) خاصة الأسیویة ( كبد الصنادیق السیادیة ، تداعیاتها على المستوى العالميو  غیر أن تفاقم الأزمة

بحیث تقلص إجمالي موجوداتها التي ، ملیار دولار 750و 700بین  2008عام  مورجان ستانليحیث قدرتها مؤسسة 

تسبب ذلك في ، و تریلیون دولار في غضون اثني عشر شهرا 2.5و 2.3لى ما بین تریلیون دولار إ 3تدیرها من 
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اندماجها في البنیة و  منه على سیاساتها الاستثماریةو  مضاعفات خطیرة على السلوك الاستثماري لصنادیق الثروة السیادیة

   28.المالیة العالمیة

عا من الإنقاذ لعدد من الشركات التي تعرضت فقد كان دور صنادیق الثروة السیادیة نو ، و رغم هذه الخسائر

 من خلال تقدیم سلسلة صفقات تمویل خصوصا من صنادیق الثروة السیادیة الغنیة بالسیولة، خطر التوقفو  للإفلاس

( ومؤسسة الخلیج للاستثمار سنغافورة ، هیئة الاستثمار الكویتیة، جهاز أبو ظبي للاستثمار (على غرار الأسیویة منها 

Singapore GIC  ( ( من  المؤسسات المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیةو  في إنقاذ العدید من البنوكمساهمة

من خلال ضخ رؤوس أموال في ، مؤسسة باركلیزو  مؤسسة میریل لینشو  على غرار مؤسسة سیتس جروب، الإفلاس

كذا في الوقت الذي شهد ندرة المستثمرون و  رجةتدخلها كان في الأوقات الح كما أن، المؤسسات المالیة التابعة للمنطقة

بالصنادیق السیادیة التي حاولت إنقاذ هذه  كبیرةخسائر  ذلكألحق و  29، المخاطرون وكثرة المتشائمون على الأسواق

   .إفلاسها قبلالمؤسسة 

إعادة النظر في  إلى، 2008وعجلت الأضرار التي لحقت بصنادیق الثروة السیادیة بسبب الأزمة المالیة العالمیة 

ات الجدیدة التي فرضتها صیاغتها على النحو الذي یجعلها قادرة على مواجهة التحدیو  المعتمدة الاستثماریةاستراتیجیاتها 

الأكثر تحفظا في التعاطي مع و  فعملت بعض الصنادیق على تبني المزید من الاستراتیجیات المحافظة .الأزمة

طبیعة تركیز هذه و  أخرى اتجهت نحو تغییر طبیعة استثماراتها، و )ساما (د السعودیة الاستثمارات مثال ذلك مؤسسة النق

في و  حولت بعض الصنادیق استثماراتها نحو أسواق أخرى في الدول العربیة، في حین .توجیهاتهاو  غایتهاو  الاستثمارات

على غرار الصنادیق السیادیة العربیة ، رنحو استثمارات محفوفة بالمخاطر كالاستثمار المباش، و دول الاقتصادیات الناشئة

متنوعة على غرار التوجه نحو الاستثمار في الأصول العقاریة التي و  من خلال الاستثمار في مجالات عدیدة، الخلیجیة

 صناعة السیاراتو  المتاجرةو  مجالات الریاضة، و شركات الطاقة بشكل عامو  شركات النفط، و تهاوت أسعارها خلال الأزمة

  30 .غیرهاو  راتالطائو 

 في حین قامت بعض الدول الأخرى المالكة للصنادیق السیادیة إلى إعادة توجیه استثماراتها إلى أسواقها الداخلیة

إعادتها إلى الداخل و  ذلك بالسحب من استثماراتها في الخارج من خلال تسییل بعض ودائعها في الأسواق الخارجیةو 

 قطر جهازعلى غرار ما قام به حمایتها من تداعیات الأزمة و  حلیة المتعثرةلاستثمارها قصد دعم الاقتصادیات الم

جذب المزید من و  الأمر الذي من شأنه أن یساهم في ضمان توفیر مزید من الفرص الوظیفیة الجدیدة .للاستثمار

تحویلات رواتب و  مختلفة تدویر رأس المال داخلیا بدلا من تصدیره للخارج في شكل استثماراتو  الإیرادات المالیة العالیة

كما قررت العدید من صنادیق الثروة السیادیة  .تؤدي إلى الإخلال بالموازنات العامةو  عالیة تستنزف الكثیر من الإیرادات

على و  خوفا من احتمال انهیار منطقة الیورو، خفض استثماراتها في العدید من الدول الأوربیة كنتیجة لأزمة منطقة الیورو

   .انخفاض العوائدو  ما یترتب عنها من زیادة المخاطر، و الدیون خلفیة أزمة

بدأت أسعار النفط بالتراجع وبشكل ملحوظ وقد تعرضت صنادیق الثروة السیادیة المدعومة بالنفط لضغوط منذ أن 

إلى أن  2014دولارات للبرمیل في شهر حزیران  110فقد انخفضت الأسعار من أعلى مستوى لها من ، منذ منتصف

نتیجة لذلك تعرضت صنادیق الثروة السیادیة المدعومة بالنفط لضغوط ، و 2015بدایة  للبرمیلدولارا  68قرابة  إلىوصل 

التي تمتلك أكبیر صندوق ثروة و  حیث أعلنت النرویج، مع قیام الحكومات بالسحب من الصنادیق لسد عجز المیزانیات

صندوقها السیادي منذ إنشائه للمساهمة في تغطیة تكلفة  سیادي في العالم على أنها ستسجل أول سحب صافي من

جانب ذلك  إلى. من الأسهم العالمیة % 1.3الذي یستحوذ على و  التخفیضات الضریبیة التي تهدف الى تحفیز الاقتصاد
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دیرون أصبحت إدارة صنادیق الثروة السیادیة في الدول المصدرة للنفط عملا صعبا في ظل النفط الرخیص حیث یواجه الم

وعندما كانت ، ضغوطا متنامیة من الساسة والرأي العام كي یثبتوا أنهم یستثمرون الاحتیاطیات الوطنیة بطریقة رشیدة

أن خزائن الحكومات تفیض بإیرادات و  خصوصا، أسعار النفط مرتفعة لم تتعرض الصنادیق السیادیة لتدقیق عام یذكر

لكن السعر المتدهور لخام برنت جعلها بصدد حقبة مالیة هي الأشد صعوبة ، ناالطاقة وبدا المستقبل المالي لهذه الدول أم

  31.منذ التسعینیات

لقد كانت صنادیق الثروة السیادیة ذات الأصل : القطاعي لاستثمارات صنادیق الثروة السیادیةو  التوزیع الجغرافي. 3

في حین فضلت الصنادیق السیادیة للشرق ، هاالاستثمار المحلي أو في مناطق جغرافیة قریبة من إلىالأسیوي تتجه 

) سندات الخزینة ( الأوسط الاستثمار في الولایات المتحدة الأمریكیة أو في المملكة المتحدة في أدوات استثماریة عمومیة 

   32.فرص الاستثمار في أسواقها المحلیةو  لغیاب مرتكزات

ثمار صنادیق الثروة السیادیة في الأدوات ذات الدخل الثابت مثل تراجع است، منذ الأزمة المالیة العالمیة، و أما قطاعیا

زاد انكشافها على الأصول غیر ، و 2016عام  %30إلى  2013في عام  %40السندات الحكومیة من ذروته التي بلغت 

 2014ق منذ وقد دفعت الضغوط التي مرت بها هذه الصنادی، البنیة التحتیةو  العقارات، المدرجة مثل الاستثمار المباشر

إلى توسیع نطاق استراتیجیات الاستثمار الخاصة بها من خلال تنوع محافظها الاستثماریة لتشمل الاستثمارات البدیلة من 

على سبیل المثال اتبعت صنادیق الثروة السیادیة بمنطقة الشرق الأوسط بشكل عام التوجه العالمي و . أجل تحسین العوائد

أصولها  حیث تخصص حالیا ما یقارب ربع، لمن إجمالي الأصو  للاستثمارات البدیلةلتخصیص المزید من رأسمالها 

هذه الأخیرة ، البنیة التحتیةو  العقاراتو  الخاضعة للإدارة للاستثمار في استثمارات بدیلة على غرار حقوق الملكیة الخاصة

  .محور اهتمام رئیسي لصنادیق الثروة السیادیةأصبحت تشكل 

زاد توجه الصنادیق السیادیة نحو تمویل شركات تكنولوجیا جدیدة في الأسواق الناشئة بصفقات ، یرةو في الآونة الأخ

صفقة ضخمة لرأس المال  15شاركت صنادیق الثروة السیادیة في ، 2018حتى أفریل ، و بلغت ملیارات من الدولارات

شهد عام و  33، ككل 2017ملیار دولار في  9.75صفقة قیمتها  22ملیار دولار بالمقارنة مع  10.9المغامر بقیمة نحو 

كثیفا من المستثمرین السیادیین على شراء حصص كبیرة في باكورة إصدارات بأسواق الأسهم شملت شركات  إقبالا 2017

أن عدد الطروحات العامة الأولیة التي أقبلت الصنادیق السیادیة على شراء حصص رئیسیة ، و هندیةو  فیتنامیةو  مكسیكیة

 196.7ملیون دولار ارتفاعا من  826شمل ذلك تعهدات بنحو و  2017طرحا في عام  26لغ رقما قیاسیا عند فیها ب

  2016.34ملیون دولار عام 

V.   ندوق الاستثمارات العامة السعوديلصاستعراض النشاط الاستثماري : 

ي أكثر من سبعة قطاعات حول یستثمران أموالهما ف، تمتلك المملكة العربیة السعودیة صندوقي ثروة سیادیة ضخمین

احد ، یعد صندوق الاستثمارات العامة، و الصناعةو  الخدمات السیاحیةو  البنوكو  العقاراتو  كأدوات الدین، العالم

حیث تعمل حالیا المملكة العربیة السعودیة على جعل صندوق الاستثمارات العامة واحد من أكبر الصنادیق  .الصندوقین

ذلك من خلال العمل على بناء محفظة استثماریة متنوعة عن طریق الاستثمار في الفرص ، و المالسیادیة على مستوى الع

من الناتج  %4یساهم الصندوق بنسبة ، و الاستثماریة الأكثر جاذبیة سواء على المستوى المحلي أو على المستوى الدولي

  2017.35في ) ملیار دولار  29.33( ملیارات ریال  110بقیمة ، المحلي للمملكة

  

  

  : مصادر تمویلهو  تأسیس صندوق الاستثمارات العامة. 1
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الذي تأسس ( ، أعلن صندوق الاستثمارات العامة السعودي، 2008في أفریل : تأسیس صندوق الاستثمارات العامة .أ

الهدف كان ، و الذي تشرف علیه وزارة المالیة السعودیة، و 1970بتاریخ  24/بموجب المرسوم الملكي رقم م 1971عام 

ذلك لأهمیتها الكبیرة لتنمیة ، و ذات الطابع التجاري الإنتاجیةالصندوق هو توفیر التمویل لبعض المشروعات  إنشاءمن 

لنقص الخبرة  إماالتي لا یستطیع القطاع الخاص القیام بها منفردا ، و توافر المقومات الأساسیة لقیامهاو  الاقتصاد الوطني

الذي صادقت علیه الحكومة السعودیة و  أول صندوق ثروة سیادي للمملكة إطلاقعن  36 ،)أو لقلة رأس المال أو كلیهما

تدیرها شركة استثمار متمرسة و  ملیارات دولار 5.3بمبلغ ) سنابل السعودیة (تبدأ المؤسسة الجدیدة ، و 2008في یولیو 

 إدارةتحسین و  صول المالیة السعودیةأما هدفها فسیكون تنویع قاعدة الأ، مملوكة بالكامل لصندوق الاستثمارات العامة

 إدارةبناء كفاءات ، و تنویع الاقتصاد السعودي عبر تطویر قطاع الخدمات المالیة فیه إلى إضافة، مخاطر الاستثمار

  37 .الأصول بین صفوف المواطنین السعودیین

، أساسیة موارد 4 في تثماراتهواس الصندوق أعمال تمویل مصادر تتمثل: مصادر تمویل صندوق الاستثمارات العامة .ب

ل التي للحكومة المملوكة الأصول، الصندوق في الدولة تضخها التي الأموال  وأدوات القروض، الصندوق إلى ملكیتها تحوَّ

  .)الاستثمارات من التخارج، و الاستثمارات من العوائد تشمل( الاستثمارات من قاةالمست العوائد إلى بالإضافة، الدین

أن ، و یعتبر صندوق الاستثمارات العامة الذراع الاستثماري للحكومة السعودیة: وق الاستثمارات العامةتطور صند. 2

إذ تطور دوره لیشمل عداد من ، للاقتصاد الوطني السعودي الاستراتیجیةمهمته الأساسیة هي تمویل المشاریع ذات القیمة 

كما ، أهم الشركات القیادیة في المملكةو  حكومة في بعض كبرىإدارة مساهمات الو  بما في ذلك حیازة، المجالات المختلفة

تطویر القطاعات غیر النفطیة في و  التنویع الاقتصاديو  إدارة عدة شركات في سیاق دعم الابتكارو  قام الصندوق بتأسیس

إضافة إلى ، ارجمتعددة الجنسیات في الخو  إدارة مساهمات الحكومة في الشركات الثنائیةو  هو یشرف على تملك، و المملكة

تبحث المملكة العربیة السعودیة حالیا في خطة و . الاستثمار الانتقائي في عدد من الأصول الأخرى على الصعید العالمي

أكبر صندوق سیادي استثماري و  من بین العمالقة من نوعه) صندوق الاستثمارات العامة ( لجعل صندوق الثروة السیادي 

رفع و  تحسین عوائد استثماراتهو  إدارتهمع التركیز على زیادة فاعلیة  إلیهة أرامكو السعودیة في العالم بعد نقل ملكیة شرك

 إلىقد كانت الخطة الأولیة ترمي و . فضلا عن تعزیز دور الصندوق في تنویع الاقتصاد الوطني، غیر النفطیة الإیرادات

ملیار دولار على الأقل من خلال طرح حصة صغیرة من شركة النفط السعودیة أرامكو في النصف الثاني من  100جمع 

تسعى ، و 2030تریلیون دولار بحلول العام  2على أمل أن یسیطر الصندوق على أكثر من ، 2018العام الحالي 

ارات العامة هو محور جهود المملكة لخطة التحول المملكة لتنمیة صندوقها السیادي على اعتبار أن صندوق الاستثم

  2030.38التي أعلنت عنها ضمن الرؤیةو  تنویع الاقتصاد بعیدا عن النفط إلىالاقتصادي الرامیة 

 والتنمیة للملكة الاقتصادیة الشؤون مجلس أطلق، 2030 رؤیة المملكة العربیة السعودیة ولتحقیق

 جاء، 2020/ 2018بین عامي  تمتد تنفیذیا برنامجا عشر اثني، م 24/04/2017 ه الموافق 27/07/1438بتاریخ

 مصادر وتنویع وخارجیا داخلیا الاستثمار حقول في غایات المملكة لبلورة العامة الاستثمارات صندوق برنامج بینها من

، المملكة في الاقتصاد لتنویع الفاعل المحرك كونه العامة الاستثمارات صندوق دور تعزیز على ولیعمل، والإنماء البناء

 الصندوق لجعل البرنامج ویسعى، الصندوق أثر استثمارات وتعظیم تنمیة خلال من محددة استراتیجیة قطاعات وتطویر

 ودور أثر تعمیق في وطیدة تسهم اقتصادیة شراكات تأسیس عن فضلا، العالم في السیادیة الثروة صنادیق أكبر من

هدفا  96برنامجا لتنفیذ  12یقوم على  2030إن تحقیق الرؤیة السعودیة . عالميوال المشهد الإقلیمي في المملكة

  39: هيو  أهداف) 4(امة تحقیق أربعة أسند إلى برنامج صندوق الاستثمارات الع، و استراتیجیا
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 في السیادیة الثروة صنادیق أكبر من الصندوق جعل إلى البرنامج یسعى: العامة الاستثمارات صندوق أصول تعظیم .أ

 عام بحلول تریلیون ریال 1.5 إلى الصندوق أصول قیمة رفع على تعمل الصندوق برنامج مبادرات أن حیث، العالم

 رأس على العوائد ذلك ویشمل، %5إلى  %4من  للمساهمین العائد إجمالي یكون أن إلى كذلك البرنامج ویهدف، 2020

  .الموزعة والأرباح )المحققة وغیر المحققة( المال

 لعملیة الأساسي المحرك الصندوق برنامج یعتبر: العامة الاستثمارات صندوق خلال من جدیدة قطاعات إطلاق .ب

 وإعادة، والترفیه، التصنیع( القطاعات هذه ومن، وتنمیتها جدیدة وإطلاق قطاعات، المملكة في الاقتصادي التحول

 .العقاري والتطویر التحتیة البنیة ومشاریع، الكبرى المشاریع وتطویر، جدیدة شركات تأسیس خلال وذلك من )التدویر

في  أن تصل مساهمة هذه الأصولو  الأصول التي یدیرها في هذه القطاعات إجماليمن  %20على الصندوق استثمار و

  40.)%7بأقل من  2017سنة  الإجماليحیث تقدر مساهمة الصندوق في الناتج المحلي .(ملیار ریال 30الناتج المحلي 

 أصوله تنمیة إلى الصندوق برنامج یهدف: العامة الاستثمارات صندوق خلال من استراتیجیة اقتصادیة شراكات اءبن .ت

 من یمكنه بما، عملیاته ونطاق حجم الصندوق مستفیدا من، والدولیة الإقلیمیة الساحتین على ودوره، العالمیة الأسواق في

 الصندوق استثمارات تشكل أن على العمل یتم البرنامج خلال ومن .تأثیرا والأكثر عالمیا المفضل الشریك یصبح أن

 سیسهم - الشراكات هذه خلال من - أنه كما، 2020 عام بحلول وذلك، یدیرها التي الأصول من)  %25( الخارجیة

  .ریال ملیار 20 إلى الاستثمارات هذه تصل وقد، النوعیة الأجنبیة الاستثمارات جذب في البرنامج

 الجدیدة التقنیات توطین على الصندوق یعمل: صندوق الاستثمارات العامة خلال من والمعرفة لتقنیاتا توطین .ث

 الصندوق برنامج یعمل التي الجدیدة القطاعات خلال من ذلك، و المملكة في الفكریة الملكیة وترسیخ المتطورة والمعرفة

 عبر وذلك والتطویر البحث تحفیز على یعمل كما، نهایكو  التي الاستراتیجیة الشراكات كذلك، وتنمیتها إطلاقها على

 أنه كما، عالیة كفاءات تتطلب محلیة وظیفة ألف 11 تولي إلى البرنامج ویهدف .فیها یساهم التي السعودیة الشركات

، تطویرالو  البحث وفي، المجالات هذه في المقبلة الثلاثة الأعوام ریال خلال ملیار 210 مبلغ وعالمیا محلیا - سیستثمر

  .الهدف هذا تحقیق یدعم مما

یعد صندوق الاستثمارات العامة المكون الرئیسي لجهود المملكة العربیة السعودیة في تنویع اقتصادها خارج ، وعلیه

تریلیون  2الصندوق كما سبق الذكر إلى إدارة أكثر من  یسعىو ، 2030ذلك في إطار رؤیة المملكة ، و العائدات النفطیة

 41، 2018ملیار دولار إلى غایة جوان  250فیما یملك إجمالي أصول تقدر قیمتها بحوالي ، 2030العام دولار بحلول 

  .هو ما یمثل ربع حجم صندوق الثروة السیادي النرویجي الذي یعد حالیا أكبر صندوق ثروة سیادیة في العالمو 

  2018إلى غایة جوان  4201لممتدة من عام إجمالي أصول صندوق الاستثمارات العامة خلال الفترة ا: )02(جدول رقم 

  2018 جوان  2017  2016  2015  2014  السنوات

  250  223  160  5.3  5.3  )ملیار دولار( إجمالي الأصول

 : من إعداد الطالب اعتمادا على: المصدر
- Sovereign Wealth Fund Institute , Sovereign Wealth Fund Rankings , Updated December 2015, 2016, January 2018 , 

June 2018. 

الاستثمارات  إیراداتكما تعول الحكومة السعودیة على صندوق الاستثمارات العامة لیكون أحد روافد المیزانیة عبر 

 إلى الصندوق یهدف :الأداء ومراقبة الصندوق فیها یساهم التي الشركات حوكمة في إطار تطویرو. التي یدخل بها

 تلك في وتفعیلها الحوكمة تطویر خلال من وذلك، فیها یساهم التي الشركات في مرتفعة نمو معدلات تحقیق في المشاركة

 المملكة في المتبعة واللوائح الأنظمة وتطبیق الالتزام مستوى ومتابعة والعالمیة المحلیة الممارسات أفضل لمواكبة الشركات

 مع یتماشى عمل إطار فحدد، فیها یساهم التي الشركات وكمةبح تعنى إدارة الصندوق أنشأ، المنطلق هذا ومن .وخارجها
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 العلاقة ذات الأطراف على الإیجابي الانعكاس وتحقیق الشركات أداء مستوى لرفع والعالمیة المحلیة الممارسات أفضل

  42.)الرقابیة والجهات، الشركة إدارة، الإدارة مجلس، المساهمین(

 استراتیجیةتم إنشاء الصندوق لدعم مشاریع ذات أهمیة : الاستثمارات العامة الاستراتیجیات الاستثماریة لصندوق. 3

حیث یمتلك حالیا أصولا بقیمة ، على الاستثمار في السوق المحلي وركز بشكل رئیسي منذ إنشائه، للاقتصاد السعودي

" سابك"ناعات الأساسیة ملیار دولار في الشركات السعودیة المدرجة بما في ذلك حصص في الشركة السعودیة للص 150

البنك الأهلي التجاري أكبر بنك في المملكة ، و شركة الاتصالات السعودیة، و ثاني أكبر مصنع للمواد الكیمیائیة في العالم

لكن في السنوات الأخیرة استطاع صندوق الاستثمارات العامة أن یخرج من دائرة المحلیة لیوسع  .من حیث الأصول

بحجة أن المملكة لازالت بحاجة للمزید  الاستراتیجیةم أن البعض یتحفظ على مثل هذه السیاسة أو رغ، استثماراته عالمیا

الحالیة المتبعة من قبل صندوق  الاستراتیجیةإلا أن البعض الأخر یرى في ، خلق الوظائفو  من الاستثمارات المحلیة

   43: دة ایجابیات أهمهاالإدارة المالیة للدولة تحوي ع استراتیجیةالاستثمارات العامة أو 

سیاسة الاستثمار الخارجي للسعودیة لطالما انحصرت في استثمارات مؤسسة النقد في الأدوات المالیة مثل أذونات  -

التي لا تتعدى كونها تتبع اتجاهات سوق النقد عند ارتفاع أو صعود أسعار الفائدة بحجة أن هذه و  الخزانة الأمریكیة

تالي فمجرد الخروج من هذه الدائرة من خلال نهج مختلف یستهدف استثمارات حقیقیة یعد تحولا بال، و السندات ملاذ أمن

  .ایجابیا عند مقارنته بالاستثمار التقلیدي في سندات الخزینة الأمریكیة

تضغط على و  بمعنى أن لا تكون ضخمة تستنزف الموارد، التنمیة الاقتصادیة محلیا یجب أن تكون تنمیة صحیة -

فالتنمیة الاقتصادیة ، صاد المحلي لینتج عنها ارتفاع في تكالیف المعیشة یكون ضرره على المواطن أكبر من نفعهالاقت

محلیا یجب أن تكون متوازنة لكي لا تكون ذات نفع كبیر على مستوى الاقتصاد الكلي بینما یعاني الفرد أثارها الجانبیة 

إعادتها تدریجیا للاقتصاد المحلي وفق خطة تنمیة واضحة و  لسیولة خارجیابالتالي فان إدارة جزء من ا، و الحادة كالتضخم

  .لیس بالفكرة السیئة

أنها لیست مجرد و  متسقة مع أهداف برنامج التحول الوطني استراتیجیةصندوق الاستثمارات العامة یسیر وفق  إن -

تثمار المثالي خاصة مع تراجع تكلفة إنما مدروسة خصوصا ما تعلق بتوقیت الاس، و استثمارات عشوائیة أو مندفعة

انفتاح تأخر كثیرا إذا ما تمت مقارنة الوضع المحلي بدول و  كما أن سیاسة الصندوق الحالیة فیها تنویع، الاستثمار الحالیة

   .قطر اللتان سبقتا السعودیة كثیرا في تبنى مثل هذه الاستراتیجیاتو  الجوار الإمارات

  44: تتشكل أساسا من، و الاستثماریة لصندوق الاستثمارات العامة تتنوع المحافظ، و على العموم

 من الأكبر الجزء السعودیة الشركات في الاستثمارات محفظة تشكلو: السعودیة الشركات في الاستثمارات محفظة .أ

 على موزعة الشركات وهذه، مدرجة غیر وشركات الأسهم سوق في مدرجة شركات وتشمل، حالیا الصندوق أصول

  .مختلفة طاعاتق

 تشجیع إلى المحفظة هذه من الصندوق یهدف: وتنمیتها الواعدة القطاعات تطویر إلى الهادفة الاستثمارات محفظة .ب

 من الخاص القطاع وتمكین، وتنمیته الاقتصاد تنویع إمكانیة توفر التي الواعدة بالمملكة الجدیدة القطاعات في الاستثمار

  .القطاعات هذه في جدیدة شركات تأسیس خلال من ذلك لتحقیق الصندوق یعمل إذ، اوتطویره هذه القطاعات تنمیة

 تطویر إلى یهدف الصندوق: السعودیة التحتیة البنیة تطویر ومشاریع العقاریة المشاریع في الاستثمارات محفظة .ت

 المدن في حضریة نماذج جادإی على یعمل إذ، یملكها التي التحتیة البنیة جودة مستوى ورفع العقاریة أصوله مختلف
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الرائدة  والمحلي الأجنبي المال ورأس التطویر شركات واستقطاب، السیاحیة والمشاریع الإسكان مشاریع وتطویر الرئیسة

  .الحقل هذا في للاستثمار

 حیث من فریدة كبرى مشاریع لتطویر المبادرات من مجموعة الصندوق یقود: الكبرى السعودیة المشاریع محفظة .ث

 الاستثمار عجلة وتحرك المملكة في الاقتصادي التحول جهود تدعم متكاملة اقتصادیة منظومات لتكون، والطموح النطاق

  .والطویل المتوسط المدیین في استثماراته على مرتفعة ربحیة عوائد وتحقق، نفسه الوقت في قطاعات عدة في

 الشراكات تكوین إلى تهدف الأمد طویلة استثمارات المحفظة هذه تضم: الاستراتیجیة العالمیة الاستثمارات محفظة .ج

  .المباشرة غیر أو المباشرة عبر الاستثمارات الاستراتیجیة

 خلال من والدخل السیولة مصادر تنویع على المحفظة هذه تركز: المتنوعة العالمیة الاستثمارات محفظة .ح

 مثل البدیلة الاستثماراتو  التحتیة والبنیة والعقارات الخاصة موالأسه العامة والأسهم الثابت الدخل ذات الاستثمارات

   .التحوط صنادیق

  : في الجدول التالي إیجازهافیمكن ، أما العوائد المتوقعة على المدى الطویل من خلال هذه المحافظ الاستثماریة

یة العالمیة المتنوعة لصندوق الاستثمارات العوائد المتوقعة على المدى الطویل من خلال المحافظ الاستثمار : )03(الجدول رقم 

  العامة السعودي

  %معدل العائد السنوي   المحفظة

  8.5  السعودیة الشركات في الاستثمارات محفظة

  9.0  وتنمیتها الواعدة القطاعات تطویر إلى الهادفة الاستثمارات محفظة

  7.0  السعودیة لتحتیةا البنیة ومشاریع تطویر العقاریة المشاریع في الاستثمارات محفظة

  8.5  الكبرى السعودیة المشاریع محفظة

  8.0  الاستراتیجیة العالمیة الاستثمارات محفظة

  6.5  المتنوعة العالمیة الاستثمارات محفظة

، "2030رؤیة المملكة العربیة السعودیة  " )2018/2020(برنامج صندوق الاستثمارات العامة ، صندوق الاستثمارات العامة: المصدر

  : الرابط الالكتروني، 24/08/201814: تاریخ الاطلاع، 23ص، 2017، المملكة العربیة السعودیة، الأول الإصدار

www.pif.gov.sa/pifprograms/vrp.  

حیث یمتلك محفظة ، أن صندوق الاستثمارات العامة یمتلك محفظة استثمارات متنوعة، ویتضح من الجدول أعلاه

إلى جانب الأصول ، "تداول " استثمارا مدرجا في سوق الأسهم السعودیة  20من بینها ، ماراستث 200أعمال تضم نحو 

 الاستثمارات الأجنبیةو  حیث یدیر الصندوق عددا من الاستثمارات غیر المدرجة في مجالات الأسهم، غیر المدرجة

تمت ، ئد الاستثمارات للمملكةبهدف تحسین عواو . الصكوكو  السندات المالیةو  القروضو  شركات العقارات القابضةو 

ملیار ریال من الاحتیاطات لصندوق الاستثمارات العامة بهدف  100على تخصیص مبلغ  2016الموافقة شهر نوفمبر 

یستمر استثمار المبلغ على مراحل زمنیة محددة في إطار برامج ، و تحسین عوائد الاستثماراتو  تنویع المحفظة الاستثماریة

  2030.45رؤیة المملكة 

عالمیة من خلال إجراء العدید من المشاریع التي  استراتیجیةكما قام صندوق الاستثمارات العامة بإنشاء شراكات 

 للمملكة سمعة وبناء المستقبل في العالمي الاقتصاد في رائدة قوة إلى المملكة تحویلو  وتنویعها العوائد تعظیمتمكنه من 

، المملكة إلى المستهدفة الأجنبیة الاستثمارات لجذب فرص خلق في مةبارزن بالإضافة إلى المساه دولي كمستثمر

 تأثیر ذات الأجل الحجم وطویلة كبیرة بأنها ان هذه الاستثمارات الأجنبیة المستهدفة من قبل الصندوق تتمیزو  خصوصا

  : من بینها 2017أجرى الصندوق عددا من المشاریع خلال العام ، في هذا الصددو  .مجزیة عوائد وتحقق، كبیر
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 3.5بقیمة  %5استحواذه على حصة و  "تكنولوجیز شركة أوبر"دخول صندوق الاستثمارات العامة كمستثمر في شركة  -

 كما، التقنیة عالمیاو  أصبح لدى الصندوق ممثل في مجلس إدارة أوبر التي تعد شركة رائدة في قطاع النقلو  ملیار دولار

  .الناشئة والقطاعات التقنیة في المستثمرین كبار نم یصبح أن للصندوق المبادرة هذه تتیح

من الشركة  %50تملكه حصة و  في قطاع التجارة الالكترونیة للاستثمار" نون"شركة ثم أسس مع مستثمرین إماراتیین  - 

  46.التي تعتبر أول منصة مستقلة للتجارة الالكترونیة في منطقة الشرق الأوسط

صندوق رؤیة سوفت بنك " صندوق استثماري في التقنیة تحت اسم "  نك الیابانیةسوفت ب"أطلق الصندوق مع شركة  -

 100 إلى الصندوق حجم إجمالي یصل أن المتوقع ومن، الجدیدة التقنیة قطاع في استثماري أكبر صندوق یعد الذي" 

كونه  خلال من صندوق رؤیة سوفت بنك تأسیس وساهم صندوق الاستثمارات العامة بشكل رئیسي في، دولار ملیار

من خلال ذلك  ویهدف الصندوق، دولار ملیار 45 إلى یصل بمبلغ الصندوق في التزام أكبر الرئیس وصاحب المستثمر

   47.المعرفة على قائم متنوع اقتصاد وتطویر التقنیة قطاع في المستثمرین أبرز أحد یصبح أن إلى

 التطلعات إطار في ذلكو  مشروع القدیة بالریاضلك مبادرة كذو  على ساحل البحر الأحمر "نیوم"مدینة مشروع لبناء  -

تنقسم مراحل و ، للمستقبل رئیسة اقتصادیة قطاعات تطویر إلى مشروع مدینة نیوم ویهدف، 2030 لرؤیة المملكة الطموحة

مشروع القدیة أما مبادرة .)ما بعده و  / 2025(المرحلة الثانیة ، ) 2019/2025( الأولىالمرحلة ( مرحلتین  إلىالمشروع 

 إلى یطمح كذلك، والمشاركة الاكتشافو  للأنشطة المملكة ومجمعا في الترفیه وجهة القدیة جعل إلىبالریاض تهدف 

 السیاحة على أموال من السعودي السائح ینفقه والاستفادة مما الأجنبي الاستثمار واستقطاب الاقتصادي التنویع تعزیز

 في الجدیدة والوظائف العمل فرص إیجاد في المساهمة فضلا عن، لیمیة والعالمیةالإق السیاحیة الوجهات في والترفیه

   48.السعودیة العمل سوق

 وسیكون، شركة بلاكستون الأمریكیةملیار دولار ضمن صندوق مخصص للبنیة التحتیة بالمشاركة مع  20استثمار  -

 أن یتوقع حین في، دولار ملیار 20 إلى یصل ماً بمبلغملتز ، البرنامج هذا في رئیسا العامة مستثمرا الاستثمارات صندوق

  .آخرین ومستثمرین )بلاكستون( شركة من مال رأس یتضمن، دولار ملیار 40 المساهمین التزامات إجمالي یصل

 یصل ما لاستثمار الاتفاقیات من سلسلة المباشر الروسیة الاستثمارات صندوقو العامة الاستثمارات صندوق توقیع -

 بما مختلفة قطاعات في منها دولار ملیار من أكثر استثمار تم، مشتركة سعودیة -روسیة مشاریع في دولار ملیار 10إلى

   .التجزئة وتجارة واللوجستیات والتصنیع التحتیة البنیة ذلك في

 تشجیع بهدف 2016 أغسطس في الأردني الاستثمار صندوق مع تفاهم مذكرة العامة الاستثمارات صندوق وقع -

 من وغیرها، والطاقة والسیاحة البنیة التحتیة مثل قطاعات عدة في الهاشمیة الأردنیة المملكة في السعودیة الاستثمارات

  .العامة الاستثمارات صندوق منح المذكرة كذلك أكدت .الاستثمارات

على حصة ) العامة  صندوق الاستثمارات(كما أكدت عدة تقاریر إلى إمكانیة استحواذ الصندوق السیادي السعودي  -

 ملیار دولار 1.8حیث أن قیمة الصفقة تتراوح بین ، %5إلى  3تقدر ما بین  "تیسلا"بشركة صناعة السیارات الأمریكیة 

 شركة أمریكیة مقرها كالیفورنیا متخصصة في صناعة السیارات الكهربائیة" تیسلا "یذكر أن ، و ملیار دولار 3.1و

  49.هي شركة عامة یتم تداول أسهمها في بورصة ناسداك، و الكهربائیة المكونات الكهربائیة للقطاراتو 

، یستهدف الصندوق الفرص المجزیة في قطاع تقنیة المعلومات، و في إطار البحث المستمر للفرص الاستثماریة المجدیة

مجال من ضمنها أن جهات أخرى تبحث الاستثمار في هذا ال، ما شجع الصندوق للاستثمار في مجال تقنیة المعلوماتو 

  50.شركة كوالكوم المصنعة لرقائق الأجهزة الالكترونیة، و هیئة قطر للاستثمار، صندوق الثروة السیادي لإمارة أبو ظبي
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" تقنیة"منها شركة ، تقنیة المعلوماتو یمتلك صندوق الاستثمارات العامة السعودي استثمارات أخرى محلیة في مجال 

" علم"شركة ، و أمن الاتصالاتو  استشارات في مجال الأمن المعلوماتيو  قدیم خدماتلأمن المعلومات المتخصصة في ت

كذلك الشركة السعودیة لتبادل ، و مشاریع الإسناد الحكوميو  المتخصصة في تطویر خدمات الأعمال الالكترونیة الآمنة

الاستیراد على و  ءات التصدیرتشغیل نظام لتسییر إجراو  لبناء 2002التي تأسست عام " تبادل"المعلومات الكترونیا 

التي تهدف إلى أن تتحول و  )STC(من شركة الاتصالات السعودیة  %70كما یمتلك الصندوق حصة ، مستوى المملكة

یمكن تقدیم أهم الاستثمارات و  .أن تستثمر في جوانب عصریة بعیدة عن خدمات الاتصالات التقلیدیة، و إلى شركة رقمیة

في محفظة الشركات السعودیة التي یستثمر فیها وفقا للقطاعات الاقتصادیة من  ات العامةالمباشرة لصندوق الاستثمار 

  : خلال عرضنا للجدول التالي

 للقطاعات وفقا السعودیة الشركات محفظة لصندوق الاستثمارات العامة في المباشرة الاستثمارات توزیع: )04(الجدول رقم 

  )2016( الاقتصادیة

القطاعات 

  الاقتصادیة
  توزیع الاستثمارات المباشرة على مختلف الشركات السعودیة

النسبة من 

إجمالي 

الاستثمارات 

  الموزعة

 والخدمات النقل

  اللوجستیة

الشرق  SAPTCO( ،GDC(سابتكو ، )SAR(الشركة السعودیة للخطوط الحدیدیة 

  .الشركة السعودیة العالمیة للموانئ، )Bahri( البحري، الأوسط

  

2% 

سافولا ، )nadec(نادك ، ) AMERICANA Quality(أمریكانا للنوعیة ، المراعي  لأغذیةوا الزراعة

)SAVOLA( ، سالك)SALIK( ،مطاحن و  المؤسسة العامة لتوابع الغلال، الأسماك

  .الدقیق

3%  

اسمنت ، شركة اسمنت المنطقة الجنوبیة، الاسمنت السعودیة، اسمنت الشرقیة  الأسمنت

  .عشركة اسمنت ینب، القصیم

1%  

الشركة السعودیة ، تطویر التعلیم القابضة، تداول العقاریة، الخزف السعودي، العقاریة  ذلك غیر

 Taiba القابضةطیبا ، )PECSA(بیكسا ، طاقة، )NUZULنزل (للضیافة التراثیة 

holding.  

  

1%  

  MA’ADEN(.  7%معادن ( شركة التعدین العربیة السعودیة   التعدین

التصنیع و  شركة الغاز، )MARAFIQ(مرافق ، شركة السعودیة للكهرباءال  الخدمات العامة

 الشعیبة توسعة شركة، الكهرباء القابضةو  شركة المیاه، )GASCOغازكو (الأهلیة

  .المحدودة القابضة

14%  

  Arcelor Mittal.  1%أرسیلور میتال   الفولاذ

  NUPCO.  1نوبكو   الخدمات الصحیة

الشركة العربیة للألیاف الصناعیة ، )سابك (دیة للصناعات الأساسیة الشركة السعو   البتروكیماویات

  ).ابن رشد(

39%  

بنك ، )BIDAYA(بدایة لتمویل المنازل ، تداول، sambaسامبا ، NCBالأهلي   الخدمات المالیة

  .البنك العربي، GIBبنك الخلیج الدولي ، مصرف الانماء، الریاض

  

15%  

  Tabadul.  18%تبادل ، ELMعلم ، STCتصالات السعودیة الا وتقنیة الاتصالات
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  المعلومات

  .35ص، مرجع سبق ذكره، صندوق الاستثمارات العامة: المصدر

 رابع "سابك" شركة وتعد، ) %39( البتروكیماویات قطاع في الصندوق استثمارات و یتضح من الجدول مدى تركز

 الصناعي القطاع كونه في قطاع البتروكیماویات أهمیة وتكمن، الإیرادات ناحیة من العالم في بترو كیماویات شركة أكبر

تقنیة و  أما قطاع الاتصالات، 2016 عام في وظیفة ألف100 یقارب ما القطاع هذا وفرحیث ، المملكة في الأكبر

 تعد، و %18فیأتي في الصف الثاني في توزیع استثمارات صندوق الاستثمارات العامة بنسبة تقدر ب ، المعلومات

   .الأوسط الشرق في المعلومات وتقنیة للاتصالات سوق أكبر ملكةالم

الشركة انتهى صندوق الاستثمارات العامة من مفاوضات دخوله كشریك بشكل مباشر في ملكیة ، 2018وفي یونیو 

أوروبا حیث و  إفریقیا، هي شركة عالمیة تتواجد في ثلاثة قارات أسیا( تحلیة المیاه و  الرائدة في مجال الطاقة أكوا باور

 المنتشرة في دبي الإقلیمیةمكاتبها ، الشركة التي یوجد مكتبها الرئیسي في الریاض تدیرو  دولة 11تتوزع مشاریعها في 

مشغل لمصانع و  مالك جزئيو  مطورو  تعمل الشركة كمستثمر، و بكینو  هانوي، جوهانسبرغ، الرباطو  القاهرةو  اسطنبولو 

ملیون مترا مكعبا من المیاه  2.5تنتج یومیا و  جیجا واط من الطاقة 22.8 إلىج تصل بقدرة إنتا، معملا 32تدیر و  الطاقة

الطاقة ، و )الكهروضوئیة(  تزخر الشركة بسجل من الانجازات في مجال الطاقة بدئا من الطاقة الشمسیة، و المحلاة

 إلى بالإضافة) WTE(طاقة  لىإتحویل النفایات ، طاقة الریاح، الأرضیةالطاقة الحراریة و  )CSP(الشمسیة المركزة 

أن النسبة التي تم السیطرة و  ملیار ریال 2حیث أن حجم الصفقة بلغت ، عبر حصوله على نسبة ملكیة، 51)الفحم النظیف 

امتلكتها  %13.7على  إضافیةتعتبر الملكیة الجدیدة للصندوق في أكوا باور و  52، من رأسمال الشركة %15علیها تبلغ 

مشروعات و  التي تركز على تنفیذ استثمارات مباشرة في شركاتو  ابل للاستثمار المملوكة للصندوقشركة سن 2013عام 

حیث یتم الإعلان عن الاكتتاب في أكوا باور خلال ، تأتي هذه الخطوة كمرحلة تسبق طرح أولي للشركة الرائدة، و محلیة

  ).2018(مرحلة لاحقة من العام الجاري 

       مشروع تطویر واد الدیسة إطلاقعن  20/11/2018الاستثمارات العامة في  أعلن صندوق، الإطاروفي نفس 

متر  400ترتفع منطقة وادي الدیسة و  جنوب غرب منطقة تبوكو  الواقع في شمال غرب محمیة الأمیر محمد بن سلمان( 

لتصبح ، ار مقوماته السیاحیةاستثم، و الحیاة الفطریة للواديو  الحفاظ على البیئة إلىالهادف و  )فوق مستوى سطح البحر 

تحقیق الاستدامة انسجاما مع رؤیة المملكة و  تدعم التنویع الاقتصاديو  أحد مناطق الجذب السیاحي في المملكة

من أجل سعیه خلال ، دشنت برنامج خاص بصندوق الاستثمارات العامة، 2030في إطار رؤیة المملكة و 2030.53

  .تعزیز إیرادات الحكومة بعیدا عن النفطو  دولیة بهدف تعزیز مكانتهو  إقلیمیةو  ت محلیةالفترة القادمة للدخول في استثمارا

ملیار ریال أرباح  16.3فقد حصل صندوق الاستثمارات العامة على : عوائد صندوق الاستثمارات العامة أما فیما یخص

تصدرت أرباح الصندوق من ، و "تداول " سوق الأسهم السعودیة شركة مدرجة في  17 من 2016خلال العام  موزعة

ثم أرباحه من ، %70حیث یمتلك فیها حصة تبلغ ، ملیار ریال 8.4إذ حصل على أرباح موزعة بلغت ، "سابك"شركة 

 5.6من رأسمالها بأرباح موزعة بلغت  %70التي یمتلك فیها أیضا نسبة تبلغ و  )STC(شركة الاتصالات السعودیة 

و الجدول أدناه یبین الشركات التي یمتلك .ملیون ریال 531من البنك الأهلي التجاري البالغة ثم الأرباح الموزعة ، ملیار ریال

  .2016حصته من التوزیعات لعام و  %5صندوق الاستثمارات العامة حصص فاقت  فیها

اح لعام ته من توزیعات الأربحصو  %5صندوق الاستثمارات العامة حصص فاقت الشركات التي یمتلك فیها : )05(جدول رقم 

2016.  
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  %نسبة التملك   الشركة
اجمالي الأرباح الموزعة 

  )ملیون ریال(

حصة الصندوق من الأرباح 

  )ملیون ریال(الموزعة

  8400  12000 %70  سابك

  STC 70% 8000  5600شركة الاتصالات السعودیة 

  531  1200  %44.29  البنك الأهلي التجاري

  435  1900  %22.91  مجموعة سامبا المالیة

  424  1950  %21.75  نك الریاضب

  314  840  %37.43  شركة اسمنت المنطقة الجنوبیة

  222  984.37  %22.55  الشركة الوطنیة السعودیة للنقل البحري

  116  495  %23.35  شركة اسمنت القصیم

  77  120  %64.57  الشركة العقاریة السعودیة

  75  750  %10.00  مصرف الانماء

  71  708.75  %10.00  شركة اسمنت ینبع

  22  215  %10.00  شركة اسمنت المنطقة الشرقیة

  19  115  %16.62  شركة دور للضیافة

  10  93.75  %10.91  التصنیع الأهلیةو  شركة الغاز

  10  62.5  %15.72  الشركة السعودیة للنقل الجماعي

  08  42.35  %20.00  الشركة الوطنیة للتنمیة الزراعیة

  03  50  %5.40  شركة الخزف السعودي

شركة في سوق  17ملیار أرباح صندوق الاستثمارات من  16.3.. .الأسماءو  ترصد بالأرقام" مال"، یفة مال الاقتصادیةصح: صدرالم

 :https: الرابط الالكتروني، 24/08/2018: تاریخ الاطلاع، 2017ینایر  17، الریاض، الأسهم خلال عام

//www.maaal.com/archives/20170117/85774.  

شركة مدرجة في سوق  17في  %5أن صندوق الاستثمارات العامة یمتلك حصصا فاقت ، لجدولویتضح من ا

القطاع البنكي ، و شركات) 4(التي بلغت أربع و  جاءت أغلب ملكیة الصندوق في شركات الاسمنت، و الأسهم السعودیة

   .بنوك) 4(بعدد أربع 

 لتحقیق أهدافه مبادرة) 30( ثلاثین، 2018/2020 للمدة العامة الاستثمارات صندوق برنامج یتضمن، وعلى العموم

   :التالي الجدول یوضح كما، مجموعات سبع في المبادرات وصنفت، 2030 لرؤیة تنفیذا

  .2018/2020العامة للمدة  الاستثمارات صندوق برنامج مبادرات: )06(جدول رقم 

  العامة الاستثمارات صندوق برنامج مبادرات  المجموعة

  أولا
 دور وتنشیط السعودیة الشركات في الصندوق أصول تعظیم: السعودیة الشركات في الصندوق استثمارات ظیمتع

  .فیها الصندوق

  ثانیا

 التحول تنمیة، العسكریة للصناعات السعودیة الشركة تأسیس: وتنمیتها الجدیدة القطاعات لإطلاق شركات تأسیس

 التمویل لإعادة السعودیة الشركة تأسیس، )نون( شركة إطلاق، الترفیه في للاستثمار شركة تأسیس، الصناعي

 صندوق إنشاء، الطاقة كفاءة لخدمات الوطنیة الشركة تأسیس، التدویر لإعادة السعودیة الشركة تأسیس، العقاري

  .السیاحیة والرحلات الخاص للنقل الهلیكوبتر طائرات تشغیل شركة تأسیس، الصنادیق

 نماذج وإنشاء الصندوق أراضي قیمة تعظیم2، السكنیة الأحیاء تطویر: العقاري والتطویر یةالتحت البنى تطویر  ثالثا
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 عبدالعزیز الملك مطار مدینة، الریاض في الدولي خالد الملك مطار مدینة، الرئیسة المدن في جدیدة حضریة

 تطویر، المكرمة مكة في سكانوالإ للفندقة الاستیعابیة الطاقة ورفع والعمرة الحج تجربة تطویر، جدة في الدولي

  .عسیر منطقة في التطویر، المنورة المدینة في والإسكان للفندقة الاستیعابیة الطاقة ورفع والعمرة الحج تجربة

  .القدیة مشروع، الأحمر البحر مشروع، نیوم مشروع: الكبرى المشاریع تطویر  رابعا

  خامسا

 الاستثمار برنامج في المشاركة، )الرؤیة صندوق( بنك سوفت رؤیة صندوق: الدولیة الاستراتیجیة الشراكات تكوین

 في الاستثمار برنامج، المباشرة الروسیة الاستثمارات صندوق، الأمریكیة المتحدة الولایات في التحتیة البنیة في

 العامة المساهمة للاستثمار الأردني السعودي الصندوق شركة، أوبر شركة استثمار، الفرنسیة الخاصة الملكیة

  .المحدودة

  .والدخل الثروة مصادر لتنویع العالمي الاستثمار: العالمي الاستثمار عبر والدخل الثروة مصادر تنویع  سادسا

  سابعا
 الداعمة والتقنیات التحتیة البنیة تحدیث، البشري المال رأس قدرات بناء: وتطویره العامة الاستثمارات صندوق بناء

  .والعالمي المحلي النطاقین على الصندوق حضور تعزیز، الصندوق لعملیات

  .33ص، مرجع سبق ذكره، برنامج صندوق الاستثمارات العامة: المصدر

VI. الخلاصة :  

بدعم استراتیجیات النمو الاقتصادي المحلي من خلال تعد صنادیق الثروة السیادیة أدوات استثماریة تسمح  

ام ثروتها في المراحل التي تتمیز بحركة اقتصادیة ضعیفة بهدف إطلاق من خلال استخدو ، والمحلیةاستثماراتها الدولیة 

تسمح في حصول الدولة على دخول لتغطیة ، و الاستراتیجیةعجلة النمو الاقتصادي والحفاظ على تمویل الاستثمارات 

یة في تحریك الاقتصاد كما تساهم استثمارات صنادیق الثروة السیاد، عجزها المالي عندما تهبط إیراداتها وترتفع نفقاتها

وما ترتب  2008الأزمة المالیة العالمیة لعام  ندلعتافعندما ، وإنعاشه في الدول المتلقیة خصوصا في أوقات الأزمات

 الثروة اتجهت أنظار الدول خصوصا الولایات المتحدة الأمریكیة إلى صنادیق، عنها من تعطیل الأنشطة الاقتصادیة

غیر أن المقدرة المالیة للعدید من ، الآسیویة منها للمساهمة في إنقاذ شركاتها من الانهیارالسیادیة خصوصا الخلیجیة و 

كذا مساهمتها في تغطیة العجز ، و تراجعت في الآونة الأخیرة تحت تأثیر تراجع أسعار النفط هذه الصنادیق السیادیة

استثمار أموالها في الداخل بدلا من ضخ و  تغلالالمالي في العدید من الدول المنشأة لها خصوصا بعد زیادة المطالب باس

  .أموالها في الشركات الأجنبیة في الخارج

یعمل صندوق الاستثمارات العامة السعودي على توسیع ، الكثیر من صنادیق الثروة السیادیة العالمیة غراروعلى 

التوسع في الخارج من خلال و  ملكةمن خلال مساهمته في تمویل مشروعات التنمیة داخل الم، خارجیاو  نشاطاته محلیا

هو سعي المملكة إلى توسیع ، ما یعزز هذا المسعى، و أوروبیة وحتى العربیةو  ضخ استثمارات في شركات عالمیة أمریكیة

  . كبر صنادیق الثروة السیادیة في العالمأى نحو تریلیوني دولار مما یجعله الزیادة في أصوله إلو  الصندوق

 الشفافیةو  مرهون بقدرتها على الإفصاح، نادیق الثروة السیادیة حسب العدید من الخبراءنجاح ص مستقبلغیر أن 

تبدید مخاوف السیاسیین و  مدى وضوح استراتیجیاتها الاستثماریة لأن ذلك یزید من قدرتها على مواصلة الاستثمار عالمیاو 

   .الغربیین

VII. الإحالاتو  الهوامش :  
، النشرو  المؤسسة العربیة للدراسات، "ثلاثة نماذج إماراتیة " ة السیادیة في سیاق العولمة الاقتصادیة صنادیق الثرو ، راشد بن حمد الشرقي 1

  .9ص، 2015، لبنان، بیروت
مركز الإمارات ، الطبعة الأولى، استراتیجیةدراسات ، ق الخلیجیةالأفاو  صنادیق الثروة السیادیة بین التحدیات الغربیة، شریف شعبان مبروك 2

  .10ص، 2009، الإمارات العربیة المتحدة، أبو ظبي، 146العدد ، الاستراتیجیةالبحوث و  ساتللدرا
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  .https: //m.aawsat.com/home/article/902076: الرابط الالكتروني .20/01/2018
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   .8ص، 2015، العربیة المتحدة الإمارات، حكومة دبي، العمل الخیريو  الإسلامیةدائرة الشؤون ، الإسلامي
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  .rawabetcenter.com/archives/262303: الرابط الالكتروني، 10/12/2018: الاطلاع
موقع صنادیق : الملتقى الدولي الثالث حول، المالي العالميمساهمتها في رسم المشهد و  صنادیق الثروة السیادیة، مریم دباغي، شعبان فرج 6

  .3ص، 2015ریل بأ 30و 29، الجزائر، جامعة خمیس ملیانة، دورها في تحقیق الاستقرارو  الثروة السیادیة ضمن النظام المالي العالمي
مؤتمر البیان السنوي ، لتطبیق على الاقتصاد العراقياختیار الأنموذج الأمثل لو  تقییم الصنادیق السیادیة في دول مختارة، أیسر یاسین فهد 7

، 2017 سبتمبر، العراق، بغداد، التخطیطو  مركز البیان للدراسات، مالیة جدیدة في العراقو  صادیةالتخطیط لرسم سیاسات اقت: حول الأول

  .9ص
، مؤسسة كارنیغي للسلام الدولي، أوراق كارنیغي ،"صنادیق الثروة السیادیة العربیة في خطاب العولمة"حین یتكلم المال ، سفین بیرینت 8

  .3ص، 2008أكتوبر ، لبنان، بیروت، 12العدد ، الأوسطمركز كارنیغي للشرق 
 .02/03/2018: تاریخ الاطلاع، 2017جوان  08الخمیس ، جریدة مكة، التقاؤمو  الصنادیق السیادیة بین التشاؤم، محمد أحمد بصنوري 9

  : الرابط الالكتروني

https: //www.google.dz/amp/s/makkahnewspaper.com/amp Article/605086 ?espv=1.   
10 OECD , Declaration on Sovereign Wealth Funds and recipient country policies, 2008 , p: 2, consulter le: 
20/09/2018, sur le site:  
http: //www.ocde.org/dof/investment-policy/oecddeclarationonsovereingwealthfundsandrecipientcountrypolicies, htm. 

، العراق، بغداد، التخطیطو  سلسلة اصدارات مركز البیان للدراسات، صندوق الثروة السیادي في العراق، التخطیطو  مركز البیان للدراسات 11

  .15 -10ص، 2018
  .14ص، مرجع سبق ذكره، بلقاسم زایري 12
عدد ، جریدة الدستور، تریلیونات دولار 10 إلى 6صندوق النقد الدولي یتوقع بلوغ أصول الصنادیق السیادیة من ، ليسعود المجا 13

  : الرابط الالكتروني، 17/08/2018: تاریخ الاطلاع، عمان، 2008مارس  13الخمیس 

https: //www.addustour.com/m/articles/251947.  
العدد ، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، لصنادیق السیادیة في استثمار الفوائض النفطیةدور ا، أخرونو  أحمد یاسین عبد 14

  .169ص، 2016، العراق، جامعة بغداد، )49(الأربعون و  التاسع
إدارة ، الطوعیة ادئبالمب المتعلقة للجهود تیسیرا السیادیة الثروة لصنادیق الدولیة العمل مجموعة إنشاء، IMFالدولي  النقد صندوق 15

: تاریخ الاطلاع، 2008مایو  01، متحدة الأمریكیةالولایات ال، واشنطن العاصمة، 97/08بیان صحفي رقم ، العلاقات الخارجیة

  .www.imf.org: الرابط الالكتروني، 25/08/2018
  .مرجع سبق ذكره، سعود المجالي 16
أطروحة مقدمة استكمالا لمتطلبات منح ، صنادیق الثروات السیادیة إنشاءالمخاطر على و  أثر العوائد المالیة، زكي عبد السلام الكوبري 17
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  .40ص
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  .السیادیة الثروةالصنادیق من خلال مؤشر تصنیف یستند الى عشرة مبادئ توضح ترتیب صندوق 
وراه علوم في العلوم أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكت، "دراسة حالة الجزائر " تحدیات العولمة و  صنادیق الثروة السیادیة، رفیقة بن عیشوبة 19
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  .89ص
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