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مقدمــــــة

الصناديــق الســيادية فــي العالــم، هــي كيانــات تديــر أصــول وفوائــض الــدول فــي 
الاســتثمارات والتنميــة المســتدامة ونحوهــا، وقــد أخــذت اهتمامــاً متزايــداً فــي العقــود 
الأخيــرة، بعــد العديــد مــن الأزمــات التــي مــرّت بالعالــم. وكان لهــذه الصناديــق دور 
مشــهود فــي تخفيــف آثارهــا؛ نظــراً لقدرتهــا علــى توفيــر تــوازن للســيولة فــي الماليــة 
العامــة مــع مــا توفــره مــن مرونــة، ومقدرتهــا علــى تنفيــذ العديــد مــن السياســات 
ــق الســيادية أنقــذت دولهــا  ــراً مــن الصنادي ــل إن كثي ــرى، ب ــة الكب ــة والتنموي الاقتصادي

ــون. ــة العامــة وســداد الدي ــار الاقتصــادي مــن خــال دعــم الميزاني مــن حافــة الانهي

وقــد أثبتــت التجــارب العالميــة أن الــدول التــي لــم يكــن لديهــا مثــل هــذه الأذرع 
الاقتصاديــة، كانــت عرضــة لكثيــر مــن الأزمــات؛ نظــراً إلــى تخلفهــا عــن ركــب التوجهــات 
الاســتثمارية المســتجدة فــي الوقــت الصحيــح؛ فالصناديــق الســيادية ليســت مجــرد 
أمــوال تقــاس عوائدهــا مــن خــال النظــرة الرأســمالية بارتفــاع الربــح فــي الأجــل القصيــر، 
ولا تقــاس جدواهــا الاقتصاديــة بهــذه المؤشــرات وحســب، كمــا أنهــا لا تتجاهــل هــذه 
المقاييــس المهمــة لــأداء، ولكنهــا تضــع فــي حســبانها تقييــم نتائــج اســتثماراتها علــى 

المــدى الطويــل.

وجــاءت رؤيــة الســعودية 2030 بالمفهــوم الجديــد والجــاد لصنــدوق الاســتثمارات 
العامــة - صنــدوق الثــروة الســيادي – بوصفــه محــركاً للتنويــع الاقتصــادي، ومؤسســاً 
لشــراكات اقتصاديــة تســهم فــي تعميــق أثــر ودور المملكــة فــي المشــهدين الإقليمــي 
ــدوق” بقــوة فــي  ــق منهــا “الصن ــه التزامــات أساســية انطل والعالمــي، كمــا وضعــت ل
المشــهد الاقتصــادي العالمــي، والتحــولات الرئيســة الأخيــرة فــي توجهاتــه؛ فأصبــح 
منافســاً لأكبــر الصناديــق الســيادية فــي العالــم؛ مــا جعلــه يتصــدّر قائمــة أحــد أكثــر 
صناديــق الثــروة الســيادية تأثيــراً فــي العالــم. وحقــق “الصنــدوق” هــذه النجاحــات فــي 
هــذا الوقــت القياســي؛ نظــراً إلــى التغييــر الجــذري الــذي أدخــل علــى طريقــة إدارتــه منــذ 
عــام 2015م، ولتطبيقــه معاييــر عاليــة المســتوى بشــأن الحوكمــة ومنهجيــة اتخــاذ 

القــرار، خاصــة تلــك القــرارات التــي تتعلــق بنــوع الاســتثمار وحجمــه وتوقيتــه.
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فائض احتياطيات الدولة

أصــولًاً  للدولــة، ويضــم  اســتثماري مملــوك  عــن صنــدوق  عبــارة  هــو  الســيادي  الصنــدوق 
حكوميــة مســتمدة مــن فائــض الاًحتياطيــات التــي تملكهــا الدولة، مثل عائدات المــوارد الطبيعية، 
وفوائــض الميــزان التجــاري، واحتياطيــات الحكومــة لــدى البنــك المركــزي التــي قــد تتراكــم مــن 
الميزانيــة، وتعــاملات العــملات الأجنبيــة، إلــى جانــب أمــوال الخصخصــة ومدفوعــات التحــويلات 
الحكوميــة. ويتكــون الصنــدوق مــن أصــول مثــل: الأراضــي، أو الأســهم، أو الســندات أو أجهــزة 

اســتثمارية أـــرى

ومن الممكن وصف هذه الصناديق بكيانات تدير فوائض دول لأجل استثمارها في مختلف 
أوجــه الاًســتثمار مثــل الأصــول والأســهم والســندات، وتعــود بالنفــع علــى اقتصادهــا ومواطنيهــا. 
وتعمــل صناديــق الثــروة الســيادية - التــي تنشــئها حكومــات الــدول لأغــراض الاًقتصــاد الكلــي - 
علــى حفــظ الثــروات والأصــول وإدارتهــا بشــكل منظــم وصحيــح واســتخدام عــدة اســتراتيجيات فــي 

الاًســتثمار لتحقيــق الهــدف المالــي.

 ولــم يكــن مســمى صنــدوق الثــروة الســيادي موجــوداً حتــى عــام 2005م، عندمــا صاغــه الخبيــر 
الاًقتصــادي أنــدرو روزانــوف، حيــث كان يشــير المصطلــح إلــى مجموعــة غيــر متجانســة مــن صناديق 
الاًســتثمار التــي لاً تــزال حديثــة العهــد؛ حيــث تــم إنشــاء 70% مــن حوالــي مائــة مــن صناديــق الثــروة 

01
مفهوم

الصناديق السيادية
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الســيادية الموجــودة حاليــاً بعــد عــام 2000م.

محافظ استثمار وأهداف تحوطية

تعــد صناديــق الثــروة الســيادية )المحافــظ الســيادية( صناديــق ذات أهــداف تحوطيــة تُــدار بدقة 
عاليــة لتحقــق أهدافهــا، وقــد ســاهمت بذلــك فــي التخفيــف مــن حــدة الأزمــات الاًقتصاديــة فــي 
معظــم دول العالــم الأوروبيــة والأمريكيــة والآســيوية والخليجيــة وفــي بعــض الــدول العربيــة، 
ـاصــة فــي الأزمــات الماليــة الأـيــرة؛ حيــث أظهــرت فاعليتهــا فــي لعــب دور عالمــي كمؤشــر 

إيجابــي فــي أســواق المــال.

فــت منظمــة التعــاون الاًقتصــادي والتنميــة OECD صناديــق الثــروة الســيادية بأنهــا  وقــد عرَّ
“مجموعــة مــن الأصــول التــي تمتلكهــا الحكومــات وتديرهــا بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر لتحقيــق 
أهدافهــا الوطنيــة”. ويمكــن تمويلهــا مــن ـــلال: 1( احتياطيــات النقــد الأجنبــي؛ 2( بيــع المــوارد 
النــادرة مثــل النفــط؛ أو )3( مــن الضرائــب العامــة والإيــرادات الأـــرى. كمــا عــرف صنــدوق النقــد 
اســتثمارية عموميــة ذات  ترتيبــات  أو  بأنهــا “صناديــق  الســيادية  الثــروة  IMF صناديــق  الدولــي 

أهــداف ـاصــة ومحــددة”، تتميــز بثلاثــة معاييــر، هــي:

مملوكة أو مراقبة من طرف حكومة وطنية. . 1

تستخدم الأموال العامة في عمليات الاًستثمار بعيد المدى.. 2

تهــدف سياســتها الاًســتثمارية إلــى تحقيــق بعــض الأهــداف الاًقتصاديــة الكليــة المحــددة . 3
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02
نشأة وانتشار

صناديق الثروة السيادية

كالاًدـــار للأجيــال القادمــة، وتنويــع الناتــج المحلــى، والتوظيــف، والنمــو الاًقتصــادي.

النشأة التاريخية

الصناديــق الســيادية ليســت ظاهــرة جديــدة، بــل يعــود تاريــخ بعضهــا إلــى العــام 1953م حيــث 
إن أول صنــدوق ســيادي فــي العالــم أنشــأته دولــة الكويــت تحــت اســم الهيئــة العامــة للاســتثمار، 
لكــن هــذه الصناديــق بــدأت تنشــط بصــورة واســعة مؤـــراً، حيــث اســتحوذت تلــك الصناديــق ضمــن 
القطــاع المالــي العالمــي وحــده علــى حصــص فــي مؤسســات عملاقــة مثــل مورغــان ســتانلي وبيــر 

ســتيرن وميريــل لينــش وســيتي غــروب ويــو بــي أس.

ويغلــب علــى الصناديــق الســيادية أنهــا تعمــل علــى اســتثمار فائــض إيــرادات المــوارد الطبيعيــة 
مثــل: )النفــط- الغــاز والفوســفات والمعــادن ..الــخ( بفاعليــة وكفــاءة عاليــة فــي الأســواق المحليــة 
والدوليــة بهــدف مواجهــة التقلبــات الدوريــة فــي عوائــد النفــط، ثــم تلا ذلــك أن قامت الدول ذات 
الفوائــض الكبيــرة فــي الحســاب الجــاري بموازيــن مدفوعاتهــا واحتياطيــات النقــد الأجنبــي ببنوكهــا 
المركزيــة بإنشــاء صناديــق ســيادية تضــم تلــك الفوائــض؛ مــن أجــل تقليــل احتمــالاًت المخاطــرة 
ــة تلــك  ــد، ومــن أمثل ــغ فــي المدييــن المتوســط والبعي ــة علــى هــذه المبال ــد المالي ــادة العوائ وزي
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الصناديــق: صناديــق الصيــن وســنغافورة وتشــيلي. وكانــت توجهــات تلــك الصناديــق فــي الغالــب 
مرتكــزة علــى الاًســتثمارات القليلــة المخاطــر )الســندات الدوليــة، أذونــات الخزينــة(.

التوسع والانتشار 

 منــذ أوائــل الألفيــة الثالثــة أـــذ عــدد الصناديــق الســيادية فــي تزايــد مســتمر، وتعــددت مصــادر 
تمويلهــا، وأهدافهــا، كمــا نالــت اهتمــام العديــد مــن الباحثيــن فــي المجــال المالــي والسياســي 
معهــد  لهــا  وأصبــح  الدوليــة،  الأبحــاث  ومراكــز  الدوليــة،  الماليــة  والمؤسســات  والاًقتصــادي، 
متخصــص )معهــد صناديــق الثــروة الســيادية Sovereign Wealth Funds Institute( يقــدم 
المعلومــات والبيانــات والمؤشــرات حــول أدائهــا وحجــم أصولهــا واســتثماراتها. وبحســب ـافييــر 
كابابــي أغيــلار، فــي إحــدى مدونــات المعهــد، فــإن الصناديــق الســيادية فــي كل مــن: النرويــج 
والصيــن والمملكــة العربيــة الســعودية والكويــت وســنغافورة والإمــارات العربيــة المتحــدة، هــي 

الأكبــر فــي الوقــت الحالــي.

القطاعــات،  مــن  واســعة  مجموعــة  الســيادية  الصناديــق  احتضنــت  الأـيــر،  العقــد  وفــي 
واســتثمرت مبالــغ ضخمــة فــي البنيــة التحتيــة، والعقــارات، وحتــى رأس المــال الاًســتثماري. واليــوم، 
أصبحــت الأصــول غيــر المدرجــة تشــكل نســبة 30% مــن الثــروة التــي تســيطر عليهــا صناديــق الثــروة 
الســيادية، مرتفعــة مــن نســبة 12% فــي 2007م. وـــلال الســنوات العشــر، تضاءلــت الأوراق 
الماليــة ذات الدـــل الثابــت كحصــة مــن الأصــول التــي تمتلكهــا صناديــق الثــروة الســيادية؛ حيــث 

انخفضــت مــن 41% تقريبــاً إلــى %28.

ومــع أنــه لاً يمكــن إنــكار تأثيــر صناديــق الثــروة الســيادية علــى أســواق الأســهم العالميــة؛ حيــث 
تمتلك هذه الصناديق ما يقدر بـ9% من الأســهم المدرجة في العالم. لكن مع أســواق الأســهم 
المتقلبــة وتداعيــات الأزمــة التــي أثارهــا انهيــار بنــك ليمــان بــراذرز، تحولــت صناديــق الثــروة الســيادية 
إلــى اســتثمارات ـــارج الســوق، ومنهــا: أصــول الطاقــة، والبنيــة التحتيــة الرئيســية مثــل الموانــئ 
)ملبــورن( والمطــارات )هيثــرو، ومطــار الملــك ســلمان الــذي لاً يــزال فــي طــور الإنشــاء(، ومرافــق 
إدارة الميــاه )ثيمــز ووتــر(، المبانــي )كنــاري وارف وفنــدق بــلازا الشــهير(، والصناعــة والســيارات 

)لوســيد(، وبنــاء مــدن جديــدة )نيــوم، البحــر الأحمــر، القديــة(. 

ولتفــادي آثــار تقلبــات النفــط علــى اقتصــاد البــلاد، يســتثمر الصنــدوق التقاعــدي الحكومــي 
النرويجــي فــي الخــارج، فــي نحــو تســعة آلاًف شــركة تعمــل فــي قطاعــات مختلفــة، فــي 75 دولــة؛ 
حيــث ترتكــز 40% مــن اســتثماراته فــي أمريــكا الشــمالية، و38% فــي أوروبــا، و18% فــي آســيا 
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ــم. وتشــكّل هــذه الشــركات 1.3% مــن الشــركات المدرجــة  ــة دول العال ــا، و4% فــي بقي وأفريقي
عالميــاً، و2.4% مــن الشــركات المدرجــة فــي أوروبــا.

وقــد أحدثــت هــذه الصناديــق طفــرة كبيــرة بعــد الأزمــة الماليــة العالميــة فــي 2008م، عندمــا 
كادت أســواق العالــم تنهــار، ـصوصــاً فــي أمريــكا وأوروبــا، حيــث دـلــت هــذه الصناديــق وأنقــذت 
شــركات ضخمــة فــي الولاًيــات المتحــدة والاًتحــاد الأوروبــي، مثــل بنــك ســي دي بــي ومؤسســات 
بشــرائها،  الســيادية  الصناديــق  هــذه  فقامــت  الاًنهيــار،  وشــك  علــى  كانــت  عديــدة  وشــركات 

وأنقذتهــا وأبقــت علــى موظفيهــا ومنشــآتها ومصالحهــا.

وأيضــاً دـلــت الصناديــق الســيادية فــي شــركات الطيــران؛ حيــث أنشــأ صنــدوق أبو ظبــي )طيران 
ــس صنــدوق  الإمــارات(، والصنــدوق الســيادي القطــري )طيــران القطريــة(. وفــي عــام 2023م أسَّ

الاًســتثمارات العامــة الســعودي شــركة طيــران الريــاض.

وفــي الســنوات العشــر الأـيــرة دـلــت الصناديــق الســيادية فــي الاًســتثمار الرياضــي عــن طريــق 
الاًســتحواذ علــى أنديــة تشــارك فــي المســابقات الكبــرى: الصنــدوق الســيادي القطــري )نــادي 
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03

باريــس ســان جيرمــان الفرنســي(، وصنــدوق الاًســتثمارات العامــة الســعودي )نــادي نيوكاســل 
الإنجليــزي( .

أهداف مالية واقتصادية واستراتيجية

تعمــل الصناديــق الســيادية التــي تنشــئها حكومــات العالــم لأهــداف اقتصاديــة واســتراتيجية، 
علــى تحقيــق التنميــة المســتدامة وحمايــة الاًقتصــاد مــن أي أزمــات ناتجــة عــن تقلبــات الأســواق 
العالميــة؛ حيــث تحتــوي هــذه الصناديــق علــى أصــول ثابتــة وحصــص متنوعــة فــي مؤسســات 

ماليــة عملاقــة.

وتكمــن أهميــة صناديــق الثــروة الســيادية أيضــاً فــي أنهــا تهــدف إلــى تمكيــن الحكومــات مــن 
تنويــع الاًســتثمارات ـــارج الاًقتصــادات الوطنيــة وضمــان المحافظــة علــى الثــروة للأجيــال القادمــة 
وتنميتهــا. وتمتــاز هــذه الصناديــق بســرعة اتخــاذ القــرارات بعيــداً عــن بيروقراطيــة الحكومــات، كمــا 
أنهــا تلعــب دوراً مهمــاً ومتشــعباً علــى الســاحتين المحليــة والعالميــة؛ فهــي تؤثــر فــي الاًقتصــاد 
والتنميــة، ســواء أكان ذلــك بالنســبة للــدول المالكــة لهــا أو للــدول المســتقبلة لهــا، وإضافــة إلــى 

ذلــك تقــوم بــدور رئيــس فــي اســتقرار النظــام المالــي العالمــي.

أهمية
الصناديق السيادية
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مبررات إنشاء الصناديق السيادية

تتبايــن دوافــع إنشــاء الصناديــق الســيادية مــن بلــد لآـــر، بحســب مميــزات وـصائــص الهيــكل 
الاًقتصــادي ومصــدر الفائــض المالــي المُحقــق. وعلــى العمــوم يمكــن تلخيــص هــذه المبــررات 

فيمــا يلــي:

ــدرُّ دـــلًا يعــوض 	  ــاء أصــول أـــرى ت التحســب للنضــوب الطبيعــي للمــورد، والحاجــة إلــى بن
ــه مــن قبــل الجيــل الحالــي. نضــوب الأصــل الحالــي، واســتغلال إيرادات

الطاقــة الاًســتيعابية للاســتخدام الأمثــل لمصــادر التنــوع الاًقتصــادي المعتمــدة علــى 	 
حجــم  وكذلــك  للفــرد،  بالنســبة  العائــدات  حجــم  وبالتالــي  والإنتــاج؛  الاًحتياطــي  حجــم 
الاًقتصــاد مقارنــة بتلــك العائــدات، وعوامــل أـــرى مرتبطــة بالإمكانــات الحاليــة والممكنــة 

لذلــك الاًقتصــاد.

انعكاســات ســلبية للتدفقــات الماليــة الناتجــة عــن الثــروة الطبيعيــة أو مــا يُعــرف بأثــر المرض 	 
الهولنــدي الــذي هــو )حالــة اقتصاديــة تصيــب اقتصــاد الدولــة التــي لديهــا ثــروات طبيعيــة 
كثيــرة وتتســبب فــي تراجعهــا وإفقارهــا، ويصيــب حكومتهــا وشــعبها نــوع مــن الكســل 
والجمــود الإبداعــي والاًســتنزاف والتبذيــر وهــدر الثــروة وإيــرادات وعوائــد بيــع الثــروات 

الطبيعيــة؛ ممــا يبعــد الدولــة عــن طريــق التنميــة(. 

تعــرّض احتياطيــات الصــرف الأجنبــي لمخاطــر مرتبطــة بتقلبــات معــدلاًت الفائــدة وســعر 	 
ــات،  الصــرف الأجنبــي؛ ممــا يفــرض علــى الــدول تنويــع مجــالاًت توظيــف هــذه الاًحتياطي
وهــو مــا يمكــن القيــام بــه عــن طريــق إنشــاء صناديــق ســيادية تقــوم باســتثمار جــزء مــن 

ــات؛ ممــا يــؤدي إلــى التقليــل مــن المخاطــر. هــذه الاًحتياطي

المالكــة 	  الــدول  إلــى  التقنيــة  نقــل  فــي  تســاعد  أن  الســيادية  الثــروة  لصناديــق  يمكــن 
وتوطينهــا؛ حيــث تــؤدي الاًســتثمارات المباشــرة وغيــر المباشــرة لهــذه الصناديــق فــي 
التقنيــة والمعــارف. نقــل  بمــا فيهــا عمليــات  المبــادلاًت،  توســيع حجــم  إلــى  المالكــة،  الــدول 

تنويــع مصــادر الدـــل، والــذي تعمــد إليــه رؤيــة الســعودية 2030 بــأن اقتصــاد الدولــة يجــب 	 
أن لاً يكون مرتبطاً بمصدر طاقة محدد )بترول، غاز... إلخ(، وأن يكون الصندوق السيادي 

مصــدراً لتحفيــز ونمــو القطاعــات الأـرى )الســياحة، الاًســتثمار، الرياضة، الصناعة... إلخ(.

10



04
 أهداف

الصناديق السيادية
 

يمكن إبراز أهم الأهداف فيما يلي: 

التقلبات 	  عن  الناتجــة  الخارجيــة  الصدمات  ـطر  من  العامة  والموازنــة  الاًقتصاد  حمايــة 
الصادرات. مداـيل  فــي  الحــادة 

تحقيــق مبدأ عدالة توزيع الثروة بيــن الأجيال عن طريق تعظيم الاًدـار الموجــه للأجيال 	 
القادمة.

تحقيق أهداف استراتيجية سياسية واقتصادية واجتماعية.	 

تنويع مصادر الدـل؛ وبالتالي التقليل من الاًعتماد على صادرات السلع غير المتجددة.	 

تحقيق النمو المستدام “طويل الأجل” لرأس المال في البلدان المالكة للصناديق.	 

تعظيم عوائد احتياطيات الصرف الأجنبي.	 

تمويل برامج التنمية الاًقتصادية والاًجتماعية والسياحية.	 

غيــر 	  السيولة  وامتصاص  النقديــة  السياســة  إدارة  فــي  النقديــة  الســلطات  مســاعدة 
المرغوبــة.

حماية الاًقتصاد والموازنة العامة.	 

إيجــاد بدائــل تنمويــة تتماشــي مــن التحــول الأـضــر لمواجهــة التغيــرات المناـيــة مثــل 	 
الأـضــر.  والهيدروجيــن  النظيفــة  الطاقــة  فــى محطــات  الاًســتثمار 
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05
 أهم أشكال

الصناديق السيادية
من حيث الهدف الأساسي لإنشائها

يمكن تقسيم الصناديق السيادية، من ناحية الهدف الأساسي لإنشائها، إلى التالي:

صناديق الاًستقرار: حماية الموازنة العامة والاًقتصاد من تقلبات أسعار السلع الضرورية. . 1

صناديق الاًدـار: تحويل الأرصدة غير المتجددة إلى محافظ أصول متنوعة.. 2

صناديــق التنميــة: تشــجيع تمويــل المشــاريع الاًقتصاديــة والاًجتماعيــة فــي الدولــة صاحبــة . 3
الصنــدوق؛ مــن أجــل زيــادة الناتــج المحلــي الإجمالــي، والتوظيــف... إلــخ.

ويلاحــظ إمكانيــة تعــدد أهــداف الصنــدوق أو تغييرهــا عبــر الزمــن؛ فمثــلًا يمكــن إنشــاء صنــدوق 
ســيادي فــي البدايــة لأغــراض الاًســتقرار، ثــم يتطــور ويتغيــر هــذا الصنــدوق إلــى صنــدوق ادـــار، أو 

صنــدوق تنمية.

   مصدر الشكل: )دراية(

تصنيف الصناديق السيادية

مصدر الأصولالهدف الأساسي للإنشاء

صناديق 
الاستقرار

صناديق المواد 
الأولية

صناديق فوائض 
المدفوعات 

الجارية

صناديق
عوائد الخصخصة 

والممتلكات 
العامة

صناديق 
الادخـــار

صناديق 
التنمية

على
المدى القصير

على
المدى المتوسط

على
المدى الطويل
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من حيث مصدر أصولها

كما يمكن تقسيم الصناديق السيادية، من حيث مصدر أصولها إلى الآتي:

صناديق المواد الأولية: تمثل المواد الأولية كالنفط والغاز... إلخ، مصدر دـل الصندوق. . 1
وقــد أنشــئت هــذه الصناديــق مــن أجــل إحــلال الأصــول الاًســتثمارية محــل المــورد الطبيعي 
 Reserve وصنــدوق )KIA( الناضــب، ومــن أمثلــة هــذه الصناديــق الصنــدوق الكويتــي
Fund فــي روســيا، وصنــدوق ضبــط المــوارد فــي الجزائــر، والتــي تعتمــد علــى النفــط. 

وكذلــك صنــدوق تشــيلي الــذي يعتمــد علــى تغيــرات أســعار النحــاس.

وفائــض . 2 المدفوعــات،  ميــزان  فائــض  يمثــل  الجاريــة:  المدفوعــات  فوائــض  صناديــق 
الاًحتياطيــات لــدى البنــك المركــزي، وكذلــك فائــض الميزانيــة العامــة للدولــة مصــدر دـــل 
لهــذا النــوع مــن الصناديــق، ومــن أمثلــة ذلــك: صناديــق الصيــن وســنغافورة، وقــد أنشــئت 

ــد تلــك الفوائــض. ــادة عوائ هــذه الصناديــق مــن أجــل زي

صناديــق عوائــد الخصخصــة والممتلــكات العامــة: تمثــل عوائــد تطبيــق برنامــج الخصخصــة، . 3
وحصيلــة بيــع الممتلــكات العامــة مصــدر دـــل الصنــدوق، ومــن أمثلــة ذلــك صنــدوق 
مصــر. وقــد أنشــئت مثــل هــذه الصناديــق مــن أجــل تخفيــف العــبء علــى الموازنــة العامــة 
للدولــة فــي دعــم المشــروعات العامــة منخفضــة الكفــاءة، وكذلــك الاًســتفادة مــن أصــول 
وممتلــكات الدولــة واســتثمار عوائدهــا وفقــاً للعائــد والتكلفــة بمــا يضمــن تحقيــق التنميــة، 

ويحافــظ علــى حقــوق الأجيــال القادمــة.
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06
مؤشرات قياس أداء
الصناديق السيادية

 )Santiago Principles( مبادئ سانتياغو

تعتبــر مبــادئ ســانتياغو الأســاس الــذي تــم وضعــه لقيــاس أداء الصناديــق الســيادية، وهــي 
مبــادئ أعدتهــا مجموعــة العمــل الدوليــة حــول الصناديــق الســيادية، فــي اجتمــاع بســانتياغو فــي 
تشــيلي؛ حيــث توصلــت مجموعــة مــن الــدول إلــى اتفــاق حــول الممارســات والمبــادئ المتعــارف 
عليهــا عمليــاً والمقبولــة، ووافقــت عليهــا اللجنــة الدوليــة للشــؤون النقديــة والماليــة التابعــة 
لصنــدوق النقــد الدولــي، يدعمهــا المنتــدى الدولــي لصناديــق الثــروة الســيادية )IFSWF(. وتتــوزع 

تفاصيــل مبــادئ ســانتياغو علــى ثلاثــة محــاور:

ــر هــذا المحــور  ــة الكليــة، ويعتب الأول: يضــم الأهــداف والإطــار القانونــي والسياســات الاًقتصادي
ركيــزة أساســية لإطــار مؤسســي قــوي ولهيــكل مســتقر للحوكمــة، كمــا تســير عمليــة 
صياغــة اســتراتيجيات الاًســتثمار الملائمــة التــي تتســق مــع أهــداف السياســة المعلنــة 

لصناديــق الثــروة الســيادية.

الثانــي: يضــم هيــكل الحوكمــة والإطــار المؤسســي الــذي يفصــل بيــن وظائــف الجهــة المالكــة 
والجهــاز الحاكــم وفريــق الإدارة؛ ممــا يــؤدي إلــى الاًســتقلالية فــي إدارة صنــدوق الثــروة 
وتعمــل سياســة  تدـــل سياســي،  دون  الاًســتثمار  قــرارات  اتخــاذ  يكفــل  بمــا  الســيادي 
الاًســتثمار علــى إظهــار التــزام الصنــدوق بخطــة اســتثمار وممارســات اســتثمارية منضبطــة.

الثالــث: يضــم إدارة المخاطــر وإطــار الاًســتثمار، وهــو محــور يضــم مبــادئ تهــدف إلــى تشــجيع 
ســلامة العمليــة الاًســتثمارية لصناديــق الثــروة الســيادية.
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وتحتــوي هــذه المبــادئ علــى مجموعــة مــن 24 مبــدأ تحــدد أفضــل الممارســات الخاصــة 
بالحوكمــة والاًســتثمار وإدارة المخاطــر للصناديــق الســيادية، ويعــد المبــدأ التوجيهــي أهمهــا. 
ويدعــم الممارســات والمبــادئ الســليمة فــي هــذا المجــال إطــار مؤسســي وهيــكل حوكمــة متيــن 
لصناديــق الثــروة الســيادية، ويســهل صياغــة اســتراتيجيات اســتثمارية مناســبة ومتوافقــة مــع 

أهــداف السياســة المُعلنــة لصناديــق الثــروة الســيادية.

وتعتبــر مبــادئ ســانتياغو إجــراءات ومعاييــر موحــدة تشــجع علــى الشــفافية، والإدارة الرشــيدة، 
والمســاءلة وممارســات الاًســتثمار الحكيمــة؛ وبالتالــي، تســاهم صناديــق الثــروة الســيادية فــي 
اســتقرار النظــام المالــي، وتقلــل مــن الضغــوط وتســاعد فــي الحفــاظ علــى منــاخ اســتثماري مفتــوح 

ومســتقر. ومــن أهــداف مبــادئ ســانتياغو، الآتــي:

المــال 	  المســاعدة فــي الحفــاظ علــى نظــام مالــي عالمــي مســتقر وحريــة حركــة رأس 
والاًســتثمار.

فــي 	  بهــا  المعمــول  الإفصاحيــة  والمتطلبــات  التنظيميــة  المتطلبــات  لجميــع  الاًمتثــال 
البلــدان التــي تســتثمر فيهــا صناديــق الثــروة الســيادية.

الاًقتصاديــة 	  المخاطــر  أســاس  علــى  تســتثمر  الســيادية  الثــروة  أن صناديــق  مــن  التأكــد 
العائــد. واعتبــارات  والماليــة 

التأكــد مــن أن صناديــق الثــروة الســيادية وضعــت هيــكل حوكمــة شــفافاً وســليماً يضمــن 	 
الضوابــط التشــغيلية وإدارة المخاطــر والمســاءلة الكافيــة.

الدور التثقيفي في كل البلدان المتلقية والمالكة لدور هذه الصناديق وطبيعة عملها.	 
المالكــة 	  للــدول  تتحقــق  التــي  والاًقتصاديــة  الماليــة  المنافــع  اســتمرار  علــى  العمــل 

لمتلقيــة. وا

)Truman Index( مؤشر ترومان

رغــم أن مؤشــرات قيــاس أداء الصناديــق الســيادية لاً تــزال فــي مراحلهــا الأوليــة، لكــن هنــاك 
ــن إم ترومــان  ــن: أولهمــا مؤشــر ترومــان الــذي اســتحدثه الباحــث الأمريكــي إدوي مؤشــرين مهمي
الباحــث فــي معهــد بيترســون الدولــي عــام 2008م، فــي دراســته التــي شــملت 44 صندوقــاً 
ســيادياً، بهــدف قيــاس أداء صناديــق الثــروة الســيادية. واعتمــد ترومــان علــى أربعــة معاييــر رئيســة 
ــر مــن 33  هــي: الهيكلــة، والحوكمــة، والشــفافية والمســاءلة، والســلوك. وتتكــون هــذه المعايي
ســؤالًاً موزعــاً كمــا يلــي: 8 أســئلة لمعيــار الهيكلــة، و5 أســئلة لمعيــار الحوكمــة، و14 ســؤالًاً لمعيــار 
الشــفافية والمســاءلة، و6 أســئلة لمعيــار الســلوك. ويتألــف ســلم التنقيــط الخــاص بالمؤشــر مــن 

33 نقطــة، بمعنــى أن الإجابــة عــن كل ســؤال تُقيّــم بنقطــة مــن نقــاط المؤشــر.
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وبالبحث في تفاصيل معايير مؤشر ترومان، نجد أنها كالآتي:

أولًا: معيــار هيكلــة الصنــدوق: يقــوم هــذا المعيــار بقيــاس مــدى وضــوح مصــدر التمويــل 
واســتخدام الأصــول والعوائــد، وعلاقــة الصنــدوق بالميزانيــة العامــة، ومــدى انفصــال تلــك 
الصناديــق عــن الصــرف الأجنبــي. ويعطــي ترومــان هــذا المعيــار )8( نقــاط، قــام بتوزيعهــا 

علــى المكونــات الآتيــة:

تحديد أهداف الصندوق.. 1

تحديد موارد الصندوق.. 2

كيفية استعمال عوائد الصندوق.. 3

التكامل مع الموازنة العامة.. 4

اتباع وتنفيذ التوجيهات.. 5

استراتيجية الاًستثمار.. 6

تغير هيكل الصندوق.. 7

لفصل بين الصندوق واحتياطيات الصندوق.. 8

ــار حوكمــة الصنــدوق: ويقــوم هــذا المعيــار علــى دور الحوكمــة فــي اســتراتيجيات  ــاً: معي ثاني
الاًســتثمار الخاصــة بالصنــدوق، ومــدى نزاهــة ومهنيــة القائميــن علــى الاًســتثمار، وقــد 

أعطــى ترومــان هــذا المعيــار )5 نقــاط(، وقــام بتوزيعهــا علــى المكونــات الآتيــة:

دور الدولة.. 1

دور إدارة الصندوق.. 2

القرارات المتخذة من )السيرين(.. 3

وجود توجيهات تحدد مسؤولية الصندوق.. 4

وجود توجيهات أـلاقية تضبط نشاط الصندوق.. 5

ثالثــاً: معيــار المســاءلة والشــفافية: يقــوم هــذا المعيــار علــى مقــدار المعلومــة الســنوية 
الخارجيــة  الجغرافــي للاســتثمار والرقابتيــن  والفصليــة عــن الاًســتثمار والعائــد والمــكان 
والداـليــة مــن الصنــدوق وإليــه. وقــد وضــع ترومــان )14 نقطــة( لهــذا المعيــار، وزعهــا 

علــى المكونــات التاليــة:
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الإفصاح عن أنواع الأصول المستثمر فيها.. 1
استخدام محفظة الاًستثمار المرجعية. . 2
استخدام تقنية تصنيف القروض. . 3
الاًستعانة بمديري محافظ استثمارية أجانب. . 4
الإفصاح عن حجم أصول الصندوق. . 5
الإفصاح عن العائد المحقق. . 6
الإفصاح عن البلدان المستثمر فيها.. 7
الإفصاح عن الاًستثمارات الخاصة. . 8
أنواع العملات المستخدمة في الصندوق. . 9

نشر تقارير سنوية وتفصيلية.. 10
وجود مراجعة مستقلة ـارجية والإعلان عن نتائجها )3 نقاط(. 11

للمحفظــة  الصنــدوق  إدارة  علــى  المعيــار  هــذا  يقــوم  الصنــدوق:  ســلوك  معيــار  رابعــاً: 
الاًســتثمارية واســتخدام المشــتقات الماليــة وتقنيــة الرفــع المالــي، ووضــع لــه ترومــان )6 

نقــاط( وزعهــا علــى المكونــات التاليــة:

كيفية تعديل المحفظة الاًستثمارية. . 1

وجود حد أعلى للمساهمات. . 2

وجود مساهمات دون حق الإدارة. . 3

استخدام سياسات الرفع المالي. . 4

وجود سياسة ـاصة للمشتقات المالية. . 5

استخدام المشتقات المالية في عمليات التغطية فقط.. 6

)Lindberg-Model Index( مؤشر لينبرغ – مادول

وهــو المؤشــر الثانــي لقيــاس أداء الصناديــق الســيادية، ومخصــص للشــفافية، وهــو مؤشــر 
مطــور فــي معهــد صناديــق الثــروة الســيادية مــن قبــل لينبــرغ وميشــال مــادول، ويصنــف صناديــق 
الثــروة الســيادية فــي كل ثلاثــة أشــهر وفــق مكونــات مــن عشــر درجــات، حيــث يتــم إعطــاء درجــة 

شــفافية لــكل صنــدوق يبلــغ 8 درجــات.
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مكونات مؤشر لينبرغ - مادول:

توفر معلومات حول هدف الصندوق، وموارده، وهيكله.. 1

توفر تقارير دورية وسنوية مستقلة حول أداء الصندوق. . 2

توفر معلومات حول أماكن استثمار أصول الصندوق ونسب المساهمة في الشركات.. 3

المحققــة . 4 والعوائــد  الصنــدوق  لمحفظــة  الإجماليــة  القيمــة  حــول  معلومــات  توفــر 
الصنــدوق. علــى  المشــرفة  للإطــارات  الممنوحــة  والتعويضــات 

توفر معلومات حول المبادئ والمراجع المعتمدة من قبل الصندوق. . 5

توفر استراتيجيات استثمار وأهداف واضحة للصندوق.. 6

توفر معلومات حول فروع الصندوق والاًتصالاًت الخارجية له.. 7

توفر معلومات حول الهيئات الأجنبية المكلفة بإدارة استثمارات الصندوق.. 8

توفر موقع إلكتروني للصندوق. . 9

توفر وسائل اتصال بريدية وإلكترونية للصندوق.. 10
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07
مساهمة الصناديق السيادية في
النظـــام المالـــي العالمـــي

تطور استثمارات الصناديق عالمياً

تظــل الصناديــق الســيادية ظاهــرة فريــدة مــن نوعهــا، يحكمهــا النظــام الداـلــي لــكل دولــة، 
حيــث تعتبــر أداة يمكــن اســتخدامها لدعــم الاًقتصــاد الوطنــي وتعزيــزه ومســاندته وقــت الأزمــات، 
أو أداة لإثــراء التنويــع الاًقتصــادي، كمــا يمكــن اســتغلالها لخلــق مســاحة اقتصاديــة آمنــة للأنظمــة 
بعيــداً عــن بيروقراطيــة البيئــة الاًقتصاديــة المحليــة ذاتهــا، بحيــث تشــجع الاًســتثمار المســؤول 
وتحفــزه. وتعكــس الصناديــق الســيادية أولويــات الــدول بشــكل مباشــر حيــث يســتمر تطويــر نمــوذج 
هــذا النــوع مــن المحافــظ الاًســتثمارية ومعاييــر عملهــا، لضمــان كفاءتهــا وتشــجيعها للتنافســية، 

والتأكــد مــن إدارتهــا للأصــول الســيادية إدارة رشــيدة تضمــن حوكمــة الصناديــق الســيادية.

وجــاء فــي أحــدث تقاريــر مؤسســة )SWF institute( المتتبعــة للصناديــق الســيادية حــول 
العالــم، أن إجمالــي قيمــة تلــك الصناديــق العالميــة البالــغ عددهــا 100 صندوق، نحو 9.12 تريليون 
دولاًر أمريكــي. وتنشــط تلــك الصناديــق فــي مختلــف القطاعــات الاًقتصاديــة والاًســتثمارية حــول 
العالــم، بــدءاً مــن الودائــع المصرفيــة، وليــس انتهــاء باســتثمارات علــوم الفضــاء والطاقــة ومكافحة 
التغيــر المناـــي، واســتناداً إلــى معطيــات التقريــر؛ فقــد بلــغ مجمــل أصــول الصناديــق الســيادية 
العشــرة، حتــى نهايــة يونيــو 2021م، نحــو 6.718 تريليــون دولاًر، مقارنــة مــع أقــل مــن 6 تريليونــات 

دولاًر بنهايــة 2020م.
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تشــير البيانــات المتاحــة إلــى نجــاح الصناديــق الســيادية قبــل ظهــور جائحــة كورونــا مطلــع عــام 
2020م، فــي تعزيــز القــدرة الاًقتصاديــة للــدول المالكــة لهــا، بحيــث مثلــت عوائدهــا رافــداً إضافيــاً 
مــن روافــد الدـــل المحلــي، وســاهمت فــي رفــع مســتوى معيشــة أفــراد المجتمــع، كمــا ســاهمت 
أيضــاً فــي تحقيــق اســتقرار اقتصــاد بعــض الــدول )وإن كان علــى المــدى الطويــل(، بــل إنهــا عــززت 
مــن القــدرة الاًقتراضيــة للدولــة المالكــة لهــا؛ إذ مكنتهــا حالــة الاًســتقرار المالــي مــن الاًقتــراض مــن 
الأســواق الدوليــة بــكل ســهولة، حيــث يعتبــر المقرضــون أن الصناديــق الســيادية وأصولهــا تُعــد 

ضمانــة موثوقــة علــى قــدرة الدولــة المقترضــة علــى الســداد.

وفــي بعــض الحــالاًت، تمــت دعــوة صناديــق الثــروة الســيادية لدعــم الحكومــات ماليــاً بشــكل 
مباشــر؛ مثلمــا ســاهم الصنــدوق التقاعــدي الحكومــي فــي النرويــج، بنحــو 37 مليــار دولاًر لتخفيــف 
زينــة الدولــة أثنــاء الجائحــة، وســحبت تشــيلي 1.1 مليــار دولاًر مــن صنــدوق الاًســتقرار  الضغــط عــن ـ
الاًقتصــادي والاًجتماعــي لخدمــة ديونهــا الخارجيــة. وتدـلــت صناديــق أـــرى لدعــم الاًقتصــادات 
المحليــة مثــل آيرلنــدا حيــث ـصــص الصنــدوق الســيادي 2.4 مليــار دولاًر، وفــي ســنغافورة ســاهم 
صندوقهــا بمليــاري دولاًر فــي إحيــاء الخطــوط الســنغافورية الوطنيــة، فيمــا أنتــج صنــدوق الثــروة 

الســيادي الروســي لقــاح ســبوتنك 7، واســتثمر بكثافــة فــي مواجهــة الفيــروس. 

الصناديق السيادية ودعم التنمية محلياً

أدى نمــو الصناديــق الســيادية إلــى جلــب العديــد مــن الفوائــد الأـــرى للــدول المالكــة لهــا، 
وبالأـــص فــي أوقــات الأزمــات والاًـتــلالاًت الاًقتصاديــة، مــن ـــلال مســاهمتها فــي تنويــع 
مصــادر الدـــل المحلــي عبــر تنويــع أنمــاط الاًســتثمار للأصــول الماليــة. ولكــن فــي مقابــل كل هــذه 
الميــزات أو الحســنات فــإن هنــاك قلقــاً مــن تســارع وتيــرة نمــو تلــك الصناديــق؛ لمــا تمثلــه مــن تحــدٍ 
لآليــة عمــل الاًقتصــاد الحــر، والســبب هــو أن ملكيــة كل الصناديــق الســيادية حــول العالــم عامــة؛ 

أي تملكهــا وتتحكــم فيهــا حكومــات الــدول.

فــي عــام 2020م ضاعفــت صناديــق الثــروة الســيادية اســتثماراتها، وركــزت علــى دعــم التنميــة 
محليــاً، ونمــت الاًســتثمارات المباشــرة لهــا إلــى 65.9 مليــار دولاًر مــن 35.9 مليــار دولاًر فــي 
2019م، بحســب المنتــدى الدولــي لصناديــق الثــروة الســيادية فــي تقريــره الســنوي. وكان دعــم 
القطاعــات الاًقتصاديــة المحليــة وأجنــدات التنميــة ســمة رئيســية لاًســتثمارات الصناديــق لعــام 
2020م الــذي شــهد قيــام الصناديــق بتخصيــص مــا يصــل إلــى 22% مــن إجمالــي رأس المــال 

ــة علــى مــدار العــام. للاســتثمارات المباشــرة فــي أســواقها المحلي
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التقنية والتحول الرقمي والتجارة الإلكترونية

تصــدرت التقنيــة والتحــول الرقمــي والتجــارة الإلكترونيــة ومعاييــر الحوكمة البيئيــة والاًجتماعية 
والمؤسســية اســتثمارات الصناديــق ـــلال عــام 2020م، وارتفــع الاًســتثمار فــي التحــول الرقمــي 
والمبــادرات الصديقــة للمنــاخ، مــع اســتمرار الاًهتمــام بمصــادر الطاقــة المتجــددة التــي بلغــت 

اســتثماراتها 11.5 مليــار دولاًر ـــلال العــام ذاتــه.

وحصلــت القطاعــات المرتبطــة بالتجــارة الإلكترونيــة، بمــا فــي ذلــك الشــركات العاملــة فــي 
مجــال الخدمــات اللوجســتية وإدارة المســتودعات، علــى اســتثمارات بقيمــة تســعة مليــارات دولاًر 
مــن صناديــق الثــروة الســيادية. كمــا عــززت الصناديــق الاًســتثمارات فــي القطاعــات المتعلقــة بتغيــر 
المنــاخ مثــل التقنيــة الزراعيــة والغابــات والطاقــة المتجــددة، ووجهــت فــي هــذا الإطــار 2.45 مليــار 

دولاًر لصالــح 23 مشــروعاً، لتحقــق قفــزة بنســبة 118% علــى أســاس ســنوي للعــام 2019م.

الصناديق السيادية والاستثمار في الأسهم

الثــروة الســيادية مكاســب قويــة مــن الاًســتثمار فــي  2021م حققــت صناديــق  فــي عــام 
ــد مــن الاًســتثمار بصــورة مباشــرة  ــل اســتراتيجيتها واتجاههــا إلــى المزي الأســهم، مــن ـــلال تعدي
فــي الشــركات؛ فوفقــاً لبياناتهــا ـــلال النصــف الأول مــن عــام 2021م عــادت صناديــق الثــروة 
الســيادية مدججــة بالمكاســب التــي حققتهــا مــن شــراء الأســهم عندمــا انهــارت الأســعار بســبب 
الجائحــة، وأبــدت رغبــة فــي شــراء الأصــول الحقيقيــة. وشــهد النصــف الأول مــن العــام ذاتــه 
زيــادة كبيــرة فــي صفقــات الاًســتثمار المباشــر لصناديــق الثــروة الســيادية، مقارنــة بعــام 2020م 
الــذي شــهد اســتثمارات بلغــت 57 مليــار دولاًر، لكنهــا كانــت مدعومــة بصفقــة واحــدة كبيــرة مــن 
اســتثمار صنــدوق الرعايــة الوطنيــة الروســي )أحــد صناديــق الثــروة الســيادية فــي روســيا( فــي بنــك 
ســبيربنك روســيا، وعنــد اســتبعاد هــذه الصفقــة، يبلــغ حجــم الاًســتثمارات المباشــرة لصناديــق 

الثــروة الســيادية نحــو 28 مليــار دولاًر بالنصــف الأول مــن عــام 2020م.

أمــا الاًســتثمارات المباشــرة لصناديــق الثــروة الســيادية فقــد قــدرت بنحــو 47.2 مليــار دولاًر في 
النصــف الأول مــن عــام 2021م، وكانــت أبرزهــا: صفقــة شــراء الصنــدوق الســيادي الســنغافوري 
لحصة في أكوينيكس جي أي ســي، واســتثمار شــركة مبادلة للاســتثمار في حصة أرامكو لإمداد 
الزيــت، حيــث أعلنــت أرامكــو عــن إتمــام صفقــة اســتحواذ دولــي يضم شــركة مبادلة للاســتثمار وإي 
آي جــي. كمــا لجــأت بعــض الصناديــق الســيادية إلــى الاًســتثمار فــي القطــاع العقــاري بنحــو مباشــر، 

كان أبرزهــا دفــع الصنــدوق الســيادي النرويجــي نحــو 391.9 مليــون دولاًر، للتملــك العقــاري. 
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08
دور الصناديق السيادية في

تحقيق التنمية المستدامة

الأمم المتحدة والتنمية المستدامة

عرفــت الأمــم المتحــدة التنميــة المســتدامة بأنهــا “الوفــاء باحتياجــات الجيــل الحالــي دون 
الإضــرار بقــدرة الأجيــال القادمــة علــى الوفــاء باحتياجاتهــم”. وقــد أقــرت الأمــم المتحــدة عــدداً مــن 
أهــداف التنميــة المســتدامة لتطبيقهــا مــن قبــل جميــع دول العالــم بالتعــاون والتشــارك، إضافــة 

إلــى جهــود كل دولــة منفــردة. وشــملت هــذه الأهــداف: 

القضاء على الفقر بجميع أشكاله في كل مكان.. 1
القضاء على الجوع وتوفير الأمن الغذائي والتغذية المحسنة وتعزيز الزراعة المستدامة.. 2
ضمان تمتع الجميع بأنماط عيش صحية وبالرفاهية في جميع الأعمار.. 3
ضمــان التعليــم الجيــد والمنصــف والشــامل للجميــع وتعزيــز فــرص التعلــم مــدى الحيــاة . 4

للجميــع.
تحقيق المساواة بين الجنسين وتمكين كل النساء والفتيات.. 5
ضمان توافر المياه وـدمات الصرف الصحي للجميع وإدارتها إدارة مستديمة.. 6
الموثوقــة . 7 الحديثــة  الطاقــة  ـدمــات  علــى  ميســورة  بتكلفــة  الجميــع  حصــول  ضمــان 

والمســتدامة.
تعزيــز النمــو الاًقتصــادي الشــامل للجميــع والمســتدام والعمالــة الكاملــة والمنتجــة وتوفيــر . 8

العمــل اللائــق للجميع.
إقامــة بنــى تحتيــة قــادرة علــى الصمــود، وتحفيــز التصنيــع المســتدام الشــامل للجميــع، . 9

وتشــجيع الاًبتــكار.
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الحد من انعدام المساواة داـل البلدان وفيما بينها.. 10
الصمــود . 11 علــى  وقــادرة  وآمنــة  للجميــع  البشــرية شــاملة  والمســتوطنات  المــدن  جعــل 

ومســتدامة.
ضمان وجود أنماط استهلاك وإنتاج مستدامة.. 12
اتخاذ إجراءات عاجلة للتصدي لتغير المناخ وآثاره.. 13
حفــظ المحيطــات والبحــار والمــوارد البحريــة واســتخدامها علــى نحــو مســتدام لتحقيــق . 14

التنميــة المســتدامة.
حمايــة النظــم البريــة وترميمهــا وتعزيــز اســتخدامها علــى نحــو مســتدام، وإدارة الغابــات . 15

علــى نحــو مســتدام، ومكافحــة التصحــر، ووقــف تدهــور الأراضــي، ووقــف فقــدان التنــوع 
البيولوجــي.

التشــجيع علــى إقامــة مجتمعــات مســالمة لاً يُهمّــش فيهــا أحــد مــن أجــل تحقيــق التنميــة . 16
المســتدامة، وإتاحــة وصــول الجميــع إلــى العدالــة.

تعزيز وسائل التنفيذ وتنشيط الشراكة العالمية من أجل تحقيق التنمية المستدامة.. 17

 وقــد قــدرت الأمــم المتحــدة حجــم الأمــوال المطلوبــة لتحقيــق هــذه الأهــداف بمبلــغ ســبعة 
تريليونــات دولاًر ســنوياً حتــى عــام 2030م، كمــا اقتضــى الأمــر البحــث عــن حلــول تمويليــة مبتكــرة 
وجديــدة؛ وهــو مــا قفــز بالصناديــق الســيادية إلــى صــدارة الأمــوال المرتجــاة بتحقيــق مشــروعات 
ومســتهدفات التنميــة المســتدامة فــي العالــم؛ حيــث يقــدر حجــم الأمــوال التــي تديرهــا الصناديــق 

الســيادية مجتمعــة بأكثــر مــن 100 تريليــون دولاًر أمريكــي.

الصناديق السيادية والاستثمارات طويلة الأجل

تواجــه كثيــر مــن دول العالــم نقصــاً بالغــاً فــي المــوارد الماليــة المتاحــة لتحقيــق أهــداف التنميــة 
المســتدامة، حيــث يقــدر حجــم الفجــوة التمويليــة للــدول منخفضــة الدـــل والــدول ذات الدـــل 
المتوســط الأدنــى بنحــو 500 مليــار دولاًر أمريكــي ســنويّاً. لذلــك كان لاًبــد للصناديــق الســيادية 
مــن أن تُســهم فــي التغلــب علــى نقــص الاًســتثمارات طويلــة الأجــل، باعتبــار هــذه الصناديــق 
مصــدراً رئيســاً لــرأس المــال ولديهــا القــدرة علــى الاًســتثمار فــي المــدى الطويــل فــي القطاعــات 

التــي تحتــاج إلــى هــذه الاًســتثمارات.

ــة والعقــارات والزراعــة  ــة التحتي ــل البني ــة الأجــل مث إن الاًســتثمارات فــي أصــول الســوق طويل
ورأس المــال الاًســتثماري والبشــري والأســهم، هــي أكثــر الاًســتراتيجيات تأثيــراً لدعــم أهــداف 
ــه علــى الرغــم مــن تجــاوز أصــول صناديــق  ــراء يقولــون إن التنميــة المســتدامة، رغــم أن بعــض الخب
الثــروة الســيادية حــول العالــم تريليونــات الــدولاًرات، إلاً أن الجــزء الموجــه لدعــم أهــداف التنميــة 
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المســتدامة لاًيــزال متواضعــاً. ويرجــع ذلــك إلــى عــدة عوامــل وأســباب، منهــا:

عدم تطوير أدوات السوق المالية في معظم الدول.	 

منــع اســتراتيجيات الاًســتثمار فــي بعــض الصناديــق الســيادية الدـــول فــي اســتثمارات 	 
عاليــة المخاطــر أو تكلفتهــا مرتفعــة.

هنــاك قيــود تفرضهــا بعــض الــدول علــى الاًســتثمار فــي قطاعــات معينــة؛ ممــا يجعــل 	 
الصناديــق تحجــم عنهــا.

وأـيــراً تختلــف أهــداف التنميــة المســتدامة فــي قدرتهــا علــى توفيــر فــرص قابلــة للاســتثمار. 
ولذلــك فــإن هنــاك حاجــة إلــى مزيــد مــن التحليــل التفصيلــي حــول الكيفيــة التــي يمكــن بهــا ترجمــة 
أهــداف التنميــة المســتدامة إلــى برنامــج اســتثمار موثــوق بــه طويــل الأجــل يمكنــه معالجــة القضايا 

المطروحــة وتحقيــق الأهــداف بدقــة.

التنمية المستدامة في ظل الرقمنة

اصة بين صانعي السياســات  أصبــح هنــاك تزايــد فــي الآونــة الأـيــرة علــى الصناديق الســيادية، ـ
والمؤسســات الوطنيــة؛ لمــا لهــا مــن أهميــة کمؤشــر فــي التنميــة فــي ظــل التحــول الرقمــي. 
مــن هــذا المنطلــق؛ عملــت دراســة علــى تحديــد دور الصناديــق الســيادية فــي تحقيــق التنميــة 

المســتدامة فــي ظــل الرقمنــة.

وأشــارت الدراســة الوصفيــة التحليليــة التــي اســتخدمت فيهــا الباحثــة منهج المســح الاًجتماعي 
بالعينــة، وطبقــت الدراســة علــى عينــة عشــوائية مــن المجتمــع الســعودي، إلــى أن للصناديــق 
الســيادية دوراً كبيــراً فــي مواجهــة الأزمــات فــي عصــر الرقمنــة، مــن حيــث الآليــات والاًســتراتيجيات 
التــي يجــب أن يتبعهــا الصنــدوق الســيادي، والمعوقــات والصعوبــات جــاءت جميعهــا مرتفعــة، 
کمــا تبيــن مــن الدراســة مــدى أهميــة دور الصناديــق الســيادية فــي تحقيــق التنميــة المســتدامة 
فــي حــال التغلــب علــى الصعوبــات التــي تواجــه تعزيــز الاًســتثمار للصناديــق الســيادية فــي قطاعــات 

مختلفــة مــن أجــل تحقيــق التنميــة المســتدامة.
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09
الصندوق السيادي للمملكة

)صندوق الاستثمارات العامة(

تاريخ الصندوق

يعــد صنــدوق الاًســتثمارات العامــة )Public Investment Fund ( صنــدوق الثــروة الســيادية 
للمملكــة العربيــة الســعودية، ويمتــد تاريخــه فــي المملكــة إلــى أكثــر مــن )50( عامــاً ظــل طيلتهــا 
رافــداً اقتصاديــاً رائــداً ومُســهِماً فــي تطويــر العديــد مــن الكيانــات الاًســتثمارية الوطنيــة؛ فقــد 
أســهم فــي تأســيس عــدد مــن كبريــات الشــركات فــي المملكــة منــذ أن أُنشِــئَ فــي عــام 1971م 
بموجــب المرســوم الملكــي رقــم )م/24(. كمــا أســهم علــى مــر الأعــوام فــي تأســيس العديــد مــن 
المشــاريع والشــركات الحيويــة والمشــاركة فيهــا، والتــي تدعــم تنميــة الاًقتصــاد المحلــي وتنويعــه. 
وقــد أدى وجــوده إلــى المســاهمة فــي تمكيــن الاًقتصــاد المحلــي للمملكــة مــن التقــدم بخطوات 

متســارعة أهلتــه للانضمــام إلــى مجموعــة العشــرين التــي تضــم أقــوى اقتصــادات العالــم.

وفــي عــام 1436هـــ الموافــق 2015م حدثــت نقلــة نوعيــة فــي مســيرة الصنــدوق؛ إذ صــدر 
قــرار مجلــس الــوزراء رقــم )270( المتضمــن ربــط الصنــدوق بمجلــس الشــؤون الاًقتصادية والتنمية، 
ومــن ثــمَّ إعــادة تكويــن مجلــس الإدارة ليصبــح برئاســة صاحــب الســمو الملكــي الأميــر محمــد بــن 
ســلمان بــن عبدالعزيــز آل ســعود )ولــي العهــد رئيــس مجلــس الــوزراء رئيــس مجلــس إدارة صنــدوق 
الاًســتثمارات العامــة(، فــي ـطــوة بالغــة الأهميــة، منحــت الصنــدوق صلاحيــات أعــم، وكلفتــه 

بمهــام أشــمل، وقلدتــه مســؤوليات وطنيــة اســتراتيجية أكثــر حضــوراً وأدق وصفــاً. 
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ضــوء  فــي  وـلّاقــة  متســارعة  بوتيــرة  الاًقتصــادي  حقلــه  فــي  الصنــدوق  دور  نمــا  ولقــد 
الاًســتراتيجيات العريضــة التــي أقرّهــا مجلــس الشــؤون الاًقتصاديــة والتنميــة. وذلــك فــي ســياق 
الجهــود المبذولــة لدفــع عجلــة التحــول الاًقتصــادي الوطنــي والتغييــر الإيجابــي المســتدام فــي 
المملكــة، وعبــر إســهام الصنــدوق الفعّــال فــي تنميــة الاًقتصــاد المحلــي وتوســيع محفظتــه مــن 
الأصــول المحليــة والدوليــة، مســتثمراً فــي القطاعــات والأســواق العالميــة وفي تكوين الشــراكات 
الاًســتراتيجية وإطــلاق المبــادرات الكبــرى، لتحقيــق أهدافــه بكفــاءة عاليــة، وتعظيــم العائــدات 
المســتدامة علــى الاًقتصــاد الوطنــي بمــا ينســجم مــع الأهــداف الطموحــة لرؤيــة الســعودية 

.2030

كمــا يســعى الصنــدوق إلــى أن يصبــح واحــداً مــن أكبــر الصناديــق الســيادية علــى مســتوى 
العالــم، وذلــك بالعمــل علــى بنــاء محفظــة اســتثمارية متنوعــة ورائــدة مــن ـــلال الاًســتثمار فــي 

الفــرص الاًســتثمارية الجذابــة علــى الصعيديــن المحلــي والدولــي.

مصدر الشكل: صندوق الاًستثمارات العامة

19712015201720192021
تأسيس

صندوق الاستثمارات العامة
كتابع لوزارة المالية

ربـــط
صندوق الاستثمارات العامة

بمجلس الشؤون الاقتصادية 
والتنمية

إطاق برنامج
صندوق الاستثمارات العامة

2020 - 2018

إطاق نظام
صندوق الاستثمارات العامة

إطاق استراتيجية
صندوق الاستثمارات العامة

2025 - 2021

1,500
1,208

972
835

720
570

2020 2019 2018 2017 2016 2015

النمو في الأصول تحت الإدارة 
)مليار ريال سعودي(
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برنامج صندوق الاستثمارات العامة

برنامــج صنــدوق الاًســتثمارات العامــة هــو أحــد البرامــج التنفيذيــة لرؤيــة الســعودية 2030، 
وفــي بدايــة عــام 2017م، تــم تدشــين نســخته الأولــى )2018 - 2020(، ضمــن منظومــة متكاملــة 
أطلقهــا مجلــس الشــؤون الاًقتصاديــة والتنميــة، حيــث يُعنــى البرنامــج بتحقيــق الركيــزة الثانيــة 

للرؤيــة، المتمثلــة فــي ـلــق اقتصــاد مزدهــر.

ــق البرنامــج آليــات اســتثمارية تهــدف إلــى تنويــع محفظــة الصنــدوق الاًســتثمارية، مــن  ويطبّ
ـلال ســت محافظ تغطي مختلف اســتثمارات الصندوق المحلية والدولية، وهي: الاًســتثمارات 
فــي الشــركات الســعودية، والاًســتثمارات الهادفــة إلــى تطويــر القطاعــات الواعــدة وتنميتهــا، 
والمشــاريع الســعودية الكبــرى، والاًســتثمارات فــي المشــاريع العقاريــة ومشــاريع تطويــر البنيــة 
التحتيــة الســعودية، إضافــةً إلــى الاًســتثمارات العالميــة الاًســتراتيجية، والاًســتثمارات العالميــة 

المتنوعــة. 

برنامج صندوق الاستثمارات العامة  )2018 - 2020(  

ــة عــام  اســتطاع برنامــج صنــدوق الاًســتثمارات العامــة منــذ إطلاقــه عــام 2018م حتــى نهاي
2020م، تعظيــم أصــول الصنــدوق، وزيــادة العائــد الإجمالــي للمســاهمين؛ إذ ارتفــع حجــم الأصــول 
تحــت الإدارة إلــى مــا يقــارب ثلاثــة أضعــاف، مــن 570 مليــار ريــال بنهايــة عــام 2015م، إلــى حوالــي 
1.5 تريليــون ريــال فــي نهايــة عــام 2020م، كمــا تمكــن الصنــدوق مــن التوســع فــي تأســيس 
العديــد مــن الشــركات الوطنيــة الرائــدة، حيــث أسّــس أكثــر مــن 30 شــركة محليــة فــي 10 قطاعــات 
حيويــة، إلــى جانــب اســتحداث أكثــر مــن 331 ألــف وظيفــة مباشــرة وغيــر مباشــرة، وإطــلاق أربعــة 
مشــاريع كبرىهــي: نيــوم، والبحــر الأحمــر، والقديــة، وروشــن؛ ممــا سيُســهم فــي اســتحداث مئــات 
الآلاًف مــن الوظائــف المباشــرة وغيــر المباشــرة، إلــى جانــب زيــادة مشــاركة الصنــدوق فــي الناتــج 

المحلــي غيــر النفطــي.

برنامج صندوق الاستثمارات العامة  )2021 - 2025(  

بــن  بــن ســلمان  الأميــر محمــد  الملكــي  الســمو  اعتمــد صاحــب  2021م،  عــام  بدايــة  فــي 
عبدالعزيــز ولــي العهــد رئيــس مجلــس الــوزراء رئيــس مجلــس الشــؤون الاًقتصاديــة والتنميــة رئيــس 
مجلــس إدارة صنــدوق الاًســتثمارات العامــة -حفظــه اللــه-، برنامــج صنــدوق الاًســتثمارات العامــة 
)2021 – 2025(؛ ليمثــل مرتكــزاً رئيســياً فــي تحقيــق النمــو الاًقتصــادي، ورفــع جــودة الحيــاة، 
وتحقيــق مفهــوم التنميــة الشــاملة والمســتدامة فــي مختلــف القطاعــات التقليديــة والحديثــة؛ 

27



ــن  ــاً، وتوطي حيــث تضمنــت أهدافــه الرئيســية: تعظيــم الأصــول، وإطلاق قطاعــات واعــدة محلي
أحــدث التقنيــات والمعرفــة، وبنــاء شــراكات اقتصاديــة اســتراتيجية تُســهم فــي دعــم جهــود التنميــة 

ــع الاًقتصــادي بالمملكــة والتنوي

ويعمــل برنامــج صنــدوق الاًســتثمارات العامــة علــى ضــخّ اســتثمارات محليــة فــي مشــاريع 
ــار الصنــدوق محــركاً للتنــوع الاًقتصــادي،  ــاً واســتراتيجياً، باعتب ــز علــى 13 قطاعــاً حيوي جديــدة تركّ
وبمــا يســهم فــي رفــع مســتوى المحتــوى المحلــي إلــى 60% فــي الصنــدوق والشــركات التابعــة 

ــة عــام 2025م. ــه بنهاي ل

أهداف صندوق الاستثمارات العامة 

للمملكــة،  الماليــة  الاًســتدامة  تعزيــز  إلــى  العامــة  الاًســتثمارات  صنــدوق  برنامــج  يســعى 
وسيســتمر فــي ســعيه لتحقيــق الأهــداف المنــاط بــه تحقيقهــا، عبــر أربعــة أهــداف مباشــرة هــي:

تعظيم أصول.  •

إطلاق قطاعات جديدة.  •

بناء شراكات اقتصادية استراتيجية.  •

توطين التقنيات والمعرفة.  •

ومــن أبــرز مســتهدفات برنامــج الصنــدوق بنهايــة عــام 2025م: اســتحداث 1.8 مليــون وظيفــة 
مباشــرة وغيــر مباشــرة، وضــخّ مــا يصــل إلــى تريليــون ريــال ســعودي فــي المشــاريع الجديــدة محليــاً، 
إضافــة إلــى المســاهمة عبــر الشــركات التابعــة لــه فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي بنحــو 
1.2 تريليــون ريــال بشــكل تراكمــي، كمــا يســتهدف الصنــدوق أن يتجــاوز حجــم أصولــه تحــت الإدارة 

نحــو أربعــة تريليونــات ريــال بنهايــة عــام 2025م.

41.2150
تريليـــــون

حجم قيمة الأصول
تحت الإدارة

مساهمة الصندوق وشركاته 
التابعة في الناتج المحلي غير 

النفطي بشكل تراكمي

مساهمة الصندوق سنوياً في 
المشاريع الجديدة المحلية

مليــــــــــارتريليـــــون

2025
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 كمــا يتطلــع أن يســاهم بمســتهدفاته فــي تحقيــق الطموحــات الكبــرى المتوائمــة مــع رؤيــة 
الســعودية 2030 بنهايــة عــام 2030م ومنهــا:

مصادر تمويل صندوق الاستثمارات العامة

تتمثل مصادر تمويل أعمال الصندوق واستثماراته في أربعة موارد أساسية:

7.57% تريليـــــون

حجم قيمة الأصول
تحت الإدارة

مساهمة الصندوق وشركاته 
التابعة في زيادة الناتج 

المحلي غير النفطي السنوي

2030

زيادة رأس المال
عن طريق الدولة. 

القروض وأدوات الدين

الأصول المملوكة للحكومة التي 
تحول ملكيتها إلى الصندوق.

العوائد المبقاة من 
الاستثمارات
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أبرز إنجازات صندوق الاستثمارات العامة لعام 2022م

عــام  كبيــراً  تقدمــاً  التصاعــدي وحقــق  العامــة علــى مســاره  حافــظ صنــدوق الاًســتثمارات 
2022م؛ حيــث تمكــن مــن تحقيــق تقــدم ملمــوس فــي زيــادة إجمالــي حجــم الأصــول المــدارة 
لتصــل إلــى 2,234 مليــار ريــال ســعودي، إضافــة إلــى تأســيس 25 شــركة جديــدة، واســتحداث 181 

ألــف وظيفــة.

 كمــا حقــق صنــدوق الاًســتثمارات العامــة ـــلال عــام 2022م، نتائــج مرتفعــة فــي التصنيــف 
الاًئتمانــي للمــرة الأولــى مــن وكالتــي موديــز وفيتــش للتصنيــف الاًئتمانــي؛ ممــا يعكــس الجــدارة 
الاًئتمانيــة للصنــدوق، وجــودة محفظتــه الاًســتثمارية تماشــيًا مــع مســيرة النمــو التــي بــدأت منــذ 

عــام 2015م.

 ،)A1( ومنحــت وكالــة التصنيــف الاًئتمانــي العالميــة موديــز الصنــدوق تصنيفــاً مُصــدراً عنــد
وتصنيفــاً ائتمانيــاً بحســب بطاقــة التقييــم الخاصــة بـــموديز عنــد )Aa2(، مــع نظــرة مســتقبلية 
مســتقرة. وفــي الســياق ذاتــه منحــت وكالــة فيتــش للتصنيــف الاًئتمانــي صنــدوق الاًســتثمارات 

العامــة تصنيفــاً مُصــدراً طويــل الأجــل عنــد )A(، مــع نظــرة مســتقبلية مســتقرة.
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10
الخاتمــــــــة

يبشــر المســتقبل القريــب والمتوســط والبعيــد، بتزايــد دور الصناديــق الســيادية فــي دعــم قــوة 
واســتقرار الاًقتصــاد العالمــي، ودعــم الاًســتدامة الماليــة؛ لمــا لهــا مــن أهميــة متزايــدة مــن حيــث 
كونهــا أســلوباً متقدمــاً لاًســتيعاب الفوائــض الماليــة بغيــة ادـارهــا واســتثمارها وتنويــع مصــادر 
الدـــل الوطنــي، مــن اقتصــاد الســوق الحــر وحريــة انتقــال رؤوس الأمــوال دوليــاً وتطــور وســائل 

الاًتصــالاًت والمواصــلات وتقنيــة المعلومــات، والأهــم هــو تطــور الكفــاءات البشــرية.

وتتأتــى أهميتهــا فــي وقــت يشــهد الاًقتصــاد العالمــي فيــه التطــور الســريع لظاهــرة صناديــق 
الثــروة الســيادية وظهورهــا كمنافــس للمســتثمرين الآـريــن مثــل صناديــق التقاعــد وصناديــق 

ــة. المضارب

إن اســتخدام آليــة صناديــق الثــروة الســيادية، ودمجهــا فــي ميزانيــة الدولــة، وعدّهــا جــزءاً لاً 
يتجــزأ مــن ماليــة الدولــة، مكّــن الــدول مــن تجنــب الآثــار الضــارة للــدورات الاًقتصاديــة فــي الــرواج 
والكســاد؛ إذ عملــت هــذه الصناديــق كمنظــم اقتصــادي نابــض يضــخ ويســحب الســيولة النقديــة 
وفــق احتياجــات الاًقتصــاد الوطنــي بشــكل مبرمــج وفعــال؛ ممــا أدى إلى تخفيــف وتجنب الأزمات 

الماليــة. هــذا إلــى جانــب دورهــا المســتمر فــي التنميــة المســتدامة .

ولكــي تضمــن الصناديــق الاًســتقرار فــي المســتقبل يجــب عليهــا أن تنــوّع اســتثماراتها فــي 
أكثــر مــن قطــاع، ولأكثــر مــن دولــة وقــارة. ويرتكــز دور الحكومــات فــي ضمــان اســتقرار الصناديــق 
الســيادية علــى تعزيــز الشــفافية؛ فكلمــا كانــت نســبة الشــفافية فــي الدولــة مرتفعــة انعكــس ذلــك 

علــى صندوقهــا الســيادي.
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