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الملخص.

ــتثمار  ــار أو اس ــة ادخّ ــة بغي ــدول النفطي ــم ال ــل معظ ــن قب ــاؤها م ــم إنش ــة ت ــرة اقتصادي ــيادية ظاه ــق الس ــد الصنادي      تع
الفوائــض الماليــة المحققــة نتيجــة لارتفــاع أســعار النفــط، والاســتفادة منهــا فــي العديــد مــن القطاعــات ســواء داخــل الدولــة أو 
خارجهــا، ويهــدف البحــث إلــى التعــرف علــى صناديــق الثــروة الســيادية بشــكل عــام مــن خــلال بيــان دوافــع إنشــائها وأهدافهــا 
ــة  ــك مــن خــلال عــرض ثلاث ــة خاصــة، وذل ــة المتحــدة بصف ــة الإمــارات العربي ــة دول ــى تجرب وأنواعهــا، مــع التركيــز عل
صناديــق أساســية، هــي: مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة، وجهــاز أبوظبــي للاســتثمار، وصنــدوق مبادلــة للاســتثمار. 
وذلــك عــن طريــق بيــان كيفيــة إســهام تلــك الصناديــق فــي إحــداث التنميــة الاقتصاديــة وتنويــع مصــادر الدخــل داخــل دولــة 

الإمــارات العربيــة.

الكلمــات المفتاحيــة: صناديــق الثــروة الســيادية؛ مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة؛ جهــاز أبوظبــي للاســتثمار؛ صنــدوق 
ــتثمار. مبادلة للاس
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Abstract.

   Sovereign funds are seen as an economic phenomenon, it was created by the majority of the 
oil countries, with the aim of save and invest the financial surpluses have been accumulated as 
a result of rising oil prices, and their utilization in several sectors either within or outside the 
State. The research aims to identify the sovereign funds in general by clarify the reasons for 
its establishment, goals, and types. In particular, with a focus on the experience of the UAE by 
showing the three basic Funds, Investment Corporation of Dubai, Abu Dhabi Investment Au-
thority, and the Maubadala Development Company, and how these funds contributed to achieve 
economic development and income diversification in UAE.

Keywords: Sovereign wealth funds; Investment Corporation of Dubai; Abu Dhabi Investment 
Authority; Maubadala Investment Company.
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المقدمة

     تشــهد دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة تطــورات اقتصاديــة واجتماعيــة متســارعة منــذ منتصــف الســبعينات أدت إلــى 
ــة  ــة الإنتاجي ــع القطاعــات الاقتصادي ــث حققــت جمي ــة حي ــع أرجــاء الدول ــي جمي ــة ف ــة عالي ــق مســتويات نمــو اقتصادي تحقي

والخدميــة معــدلات نمــو عاليــة. 

ــة ادخــار أو اســتثمار  ــة بغي ــدول النفطي ــل معظــم ال ــم إنشــاؤها مــن قب ــة ت ــق الســيادية ظاهــرة اقتصادي ــر الصنادي      وتعتب
الفوائــض الماليــة المحققــة نتيجــة لارتفــاع أســعار النفــط، والاســتفادة منهــا فــي العديــد مــن القطاعــات ســواء داخــل الدولــة 
أو خارجهــا. ودولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة أحــد أهــم الــدول فــي العالــم التــي أنشــأت صناديــق الثــروة الســيادية، حيــث 
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تمتلــك ســبع صناديــق بحجــم أصــول تقــدر ب1265.8 مليــار دولار بنســبة 17.19 % مــن إجمالــي أصــول صناديــق الثــروة 
الســيادية فــي العالــم، و 43.31 % مــن إجمالــي أصــول الصناديــق الســيادية فــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي.

      ونظــرا لأهميــة هــذه الصناديــق ودورهــا التنمــوي الأمــر الــذي يســتدعي دراســتها بالتفصيــل ، إلا أننــا ســنقتصر علــى 
ثلاثــة مــن هــذه الصناديــق وهــي مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة، جهــاز أبوظبــي للاســتثمار، شــركة مبادلــة للتنميــة.

الدراسات السابقة:

ــة -  ــة العربي ــرادات النفطي ــي ترشــيد الإي ــروة الســيادية ف ــق الث ــوان دور صنادي ــم، دراســة بعن ــد الكري ســليماني عب
مــع الإشــارة إلــى حالــة أبوظبــي، رســالة ماجســتير، كليــة العلــوم الاقتصاديــة والتجاريــة وعلــوم التســيير، جامعــة 
ــا  ــث أنواعه ــن حي ــيادية م ــق الس ــف بالصنادي ــة التعري ــت الدراس ــر، 2014. تناول ــكرة، الجزائ ــد خضــر بس محم
وأهدافهــا، مــع الإشــارة إلــى جهــاز أبوظبــي للاســتثمار وصنــدوق مبادلــة للتنميــة مــن حيــث أهــداف واســتراتيجية 

الصنــدوق الاســتثمارية وذلــك حتــى عــام 2010.

وقــد توصلــت الدراســة إلــى تطــور صناديــق الثــروة الســيادية مــن حيــث الحجــم أو العــدد، كمــا أنهــا تعتبــر ضــرورة 
وحــلا اســتراتيجيا للــدول العربيــة ذات الفوائــض النفطيــة مــن أجــل ترشــيد هــذه الفوائــض بشــرط اســتثمارها شــكل 
جيــد، كذلــك توصلــت إلــى أن صنــدوق مبادلــة يعــد نموذجــا رائــدا فــي مجــال اســتغلال العائــدات الماليــة، مــن خــلال 
اســتثماره فــي قطاعــات متنوعــة. ومــن أبــرز التوصيــات ضــرورة خلــق كل التســهيلات اللازمــة مــن أجــل توفيــر 

بيئــة ملائمــة لاســتثمارات صناديــق الثــروة الســيادية العربيــة.

د. شــبوطي حكيــم، محــي الديــن ســمير، دور صناديــق الثــروة الســيادية فــي تعزيــز التنميــة الاقتصاديــة وتنويــع - 
مصــادر الدخــل )دراســة تجربــة إمــارة دبــي، مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة(، مجلــة الدراســات الاقتصادية 
والماليــة، كليــة العلــوم الاقتصاديــة والتجاريــة وعلــوم التســيير، جامعــة الشــهيد حمــه لخضــر، الــوادي، الجزائــر، 
العــدد العاشــر، 2017. وقــد تناولــت المقصــود بالصناديــق الســيادية ومبــررات إنشــائها وأهدافهــا، مــع دراســة حالــة 
مؤسســة دبــي للاســتثمار مــن خــلال بيــان نشــأتها ومجــالات اســتثمارها مثــل )النقــل والطاقــة والعقــارات( . إلا أنهــا 
لــم توضــح دورهــا فــي التنميــة الاقتصاديــة وتنويــع مصــادر الدخــل فــي دولــة الإمــارات. ومــن أهــم النتائــج التــي 
توصــل لهــا البحــث، أن إنشــاء صناديــق الثــروة الســيادية يتعلــق بزيــادة الطاقــة الاســتيعابية للاقتصــاد الوطنــي، 
ــذراع الاســتثماري الرئيســي لحكومــة  ــل ال ــه، وأن مؤسســة دبــي للاســتثمار تمث ــع قاعدت ــه وتنوي ــات زيادت وإمكان

دبــي.

دراســة بعنوان Arab Sovereign Wealth Funds in the Global Public Policy Discourse الصادرة - 
عــن مركــز كارنيجــي للشــرق الأوســط عــام 2008، حيــث تناولــت صناديــق الثــروة الســيادية فــي عــدد مــن الــدول 

العربيــة مثــل الإمــارات والكويــت والســعودية وقطــر مــن حيــث نشــأتها والقطاعــات التــي تســتثمر بهــا.

ــروة الســيادية  ــق الث ــف بصنادي ــم التعري ــي تناوله ــة والدراســات الســابقة ف ــن الدراســة الحالي      ويتضــح أوجــه التشــابه بي
ــة تضمــن دراســة عــدد مــن صناديــق الثــروة الســيادية  وأهدافهــا وأنواعهــا، أمــا الاختــلاف فيكمــن فــي أن الدراســة الحالي
الإماراتيــة بالتفصيــل وبيــان اســتثماراتها المتعــددة، وقــد توصلــت الدراســة الحاليــة إلــى نتائــج مفادهــا مســاهمة  صناديــق 
الثــروة الســيادية الإماراتيــة محــل الدراســة فــي تنويــع مصــادر الدخــل لدولــة الإمــارات العربيــة بشــكل كبيــر، حيــث تجــذب 
هــذه الصناديــق الاســتثمارات فــي العديــد مــن القطاعــات مثــل النقــل والطاقــة والصناعــة والعقــارات والإنشــاءات والترفيــه 



دكروري                                                                                                                               

35 الإصدار الأول، السنة السابعة، 2023

والســياحة وغيرهــا، وبالتالــى يكــون لهــا دور كبيــر فــي التنميــة الاقتصاديــة والاســتقرار الاقتصــادي داخــل دولــة الإمــارات 
العربيــة المتحــدة. 

وأن تجربة دولة الإمارات العربية المتحدة في إنشاء تلك الصناديق مثال يحتذي بها للعديد من الدول.  

منهجية البحث:

ــم  ــا ت ــة، كم ــيادية الإماراتي ــروة الس ــق الث ــص صنادي ــداف وخصائ ــأة وأه ــان نش ــي لبي ــج الوصف ــى المنه ــاد عل ــم الاعتم   ت
الاعتمــاد علــى المنهــج التحليلــي لتحليــل بيانــات ومؤشــرات تلــك الصناديــق مــن أجــل توضيــح دورهــا فــي تحقيــق النمــو 

ــارات.  ــة الإم الاقتصــادي داخــل دول

نتائج البحث:

توصل البحث إلى النتائج التالية:-

ــارات -  ــة الإم ــي دول ــع مصــادر الدخــل ف ــي تنوي ــة محــل الدراســة ف ــروة الســيادية الإماراتي ــق الث أســهمت صنادي
العربيــة المتحــدة بشــكل كبيــر، حيــث تجــذب هــذه الصناديــق الاســتثمارات فــي العديــد مــن القطاعــات مثــل النقــل 
ــي  ــر ف ــا دور كبي ــى يكــون له ــه والســياحة وغيرهــا، وبالتال ــارات والإنشــاءات والترفي ــة والصناعــة والعق والطاق

ــة المتحــدة.  ــة الإمــارات العربي ــة والاســتقرار الاقتصــادي داخــل دول ــة الاقتصادي التنمي

حققت صناديق الثروة السيادية منذ إنشائها إنجازات عديدة على المستوى المحلي والدولي.- 

أن تجربــة دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة فــي إنشــاء تلــك الصناديــق يحتــذي بهــا للعديــد مــن الــدول. وعلــى وجــه - 
الخصــوص تجربــة كل مــن مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة وجهــاز أبوظبــي للاســتثمار وصنــدوق مبادلــة 
للتنميــة يمكــن الاســتفادة منهــا فــي دعــم نجــاح تجربــة صنــدوق مصــر مــن خــلال الشــراكة فــي الأنشــطة الاقتصادية 

الحديثــة بمــا ينعكــس فــي التنــوع الاقتصــادي ورفــع كفــاءة ومهــارات العنصــر البشــري.

المبحث الأول

الإطار النظري لصناديق الثروة السيادية

تمهيد: 

     صناديــق الثــروة الســيادية أو »الصناديــق الســيادية« Sovereign wealth funds هــي صناديــق مملوكــة لدولــة مــا، 
وتتكــون مواردهــا مــن أصــول مختلفــة، كالأراضــي أو الأســهم أو الســندات أو فوائــض الميزانيــة العامــة للدولــة أو فوائــض 
الاحتياطيــات النقديــة أو فوائــض ميــزان المدفوعــات أو إيــرادات عمليــات الخصخصــة، وتتســم أصولهــا بالضخامــة وعملهــا 
بالســيادة، وتســتثمر تلــك الفوائــض بالأســواق المحليــة أو الأجنبيــة أوفيهمــا معــا وفقــا لمعاييــر اقتصاديــة )التكلفــة والعائــد()1(.

إيهاب إبراهيم محمد، الآثار الاقتصادية المتوقعة لصندوق مصر السيادي في ضوء التجارب العالمية )دوافع التأسيس ومتطلبات النجاح(،   1
المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، العدد الثالث،  كلية التجارة، جامعة عين شمس، 2019، ص269. 
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      وسوف نقوم بدراسة هذه الصناديق من حيث أهدافها وأنواعها وذلك على النحو التالى:

المطلب الأول

مفهوم صناديق الثروة السيادية

     علــى الرغــم مــن أن إنشــاء صناديــق الثــروة الســيادية ليســت بالحديثــة إلا أنــه مــن الصعــب الحصــول علــى 
ــة                                               ــل الدولي ــة العم ــت مجموع ــث عرف ــم، حي ــي دول العال ــيادية ف ــروة الس ــق الث ــع صنادي ــى جمي ــق عل ــامل ينطب ــوم ش مفه
)International working group )IWG الصناديــق الســيادية علــى أنهــا ”صناديــق اســتثمار أو ترتيبــات ذات غــرض 
خــاص تملكهــا حكومــات الدولــة التــي تقــوم بإنشــاء هــذه الصناديــق مــن أجــل تحقيــق أهــداف اقتصاديــة كليــة، وهــي تحتفــظ 
ــن  ــتثمارية تتضم ــتراتيجيات اس ــك اس ــي ذل ــتخدمة ف ــة، مس ــداف مالي ــق أه ــا لتحقي ــا أو إدارته ــي توظيفه بالأصــول أو تتول
ــق يكــون مصــدر  ــاك صنادي ــق فهن ــل هــذه الصنادي ــوع مصــادر تموي ــة، كمــا تتن ــة والأجنبي ــي الأصــول المالي الاســتثمار ف
إنشــائها فوائــض فــي موازيــن المدفوعــات أو عمليــات تخــص العمــلات الأجنبيــة أو مــن إيــرادات الخصخصــة أو فائــض فــي 

ــة«)2(. ــواد الأولي ــرادات ناتجــة عــن صــادرات الم ــة أو إي ــة للدول ــة العام الميزاني

أيضــاً عــرف صنــدوق النقــد الدولــي IMF صناديــق الثــروة الســيادية علــى أنهــا صناديــق أو ترتيبــات اســتثمارية 
عموميــة ذات أهــداف خاصــة ومحــددة تتميــز بثلاثــة معاييــر وهــي: 

مملوكة أو مراقبة من قبل الدولة.. 1

تستخدم الأموال العامة في عمليات الاستثمار بعيد المدى. . 2

تهدف سياستها الاستثمارية إلى تحقيق بعض الأهداف الاقتصادية الكلية المحددة كالادخار للأجيال القادمة، تنويع . 3
الناتج المحلي، التوظيف، النمو الاقتصادي .... إلخ()3(.

ــا »وســائل اســتثمار  ــى أنه ــروة الســيادية عل ــق الث ــة OECD صنادي ــاون الاقتصــادي والتنمي ــة التع ــت منظم ــا عرف     كم
ــي«)4(.  ــد الأجنب ــض موجــودات النق ــن فائ ــول م ــات وتم ــة للحكوم مملوك

     وأخيــرا تعــرف صناديــق الثــروة الســيادية وفقــا للمنتــدى العالمــي لصناديــق الثــروة الســيادية – الــذي تــم إنشــاؤه عــام 
2009 - بأنهــا »صناديــق الاســتثمار المملوكــة للدولــة أو الكيانــات التــي  يتــم تأسيســها عــادة مــن فوائــض ميــزان المدفوعات، 
أو عمليــات النقــد الأجنبــي الرســمية، أو عائــدات الخصخصــة أو المدفوعــات التحويليــة الحكوميــة،  ويســتبعد هــذا التعريــف 
الشــركات أو المشــاريع المملوكــة للدولــة، وصناديــق التقاعــد لموظفــي الحكومــة )ســواء الممولــة مــن مســاهمات الموظــف أو 

صاحــب العمــل(، والأصــول المــدارة لصالــح الأفــراد«)5(. 

ــة  ــتثمار مملوك ــق اس ــن صنادي ــارة ع ــيادية عب ــروة الس ــق الث ــأن صنادي ــول ب ــن الق ــابقة يمك ــات الس ــن خــلال التعريف     م

2 International working group )IWG(, sovereign wealth funds – generally accepted principles and practices – 
Santiago principles, October 2008, p. 18. 

3 International monetary fund )IMF( sovereign wealth funds: A work agenda, working paper, Washington D.C 
2008, p. 16. 

4 OECD, Emerging markets network paper sovereign development funds: Key financial actors of shifting of 
nations, October 2008, p.37. 

5 Sovereign wealth funds ins tute, report September 2017, p1. 
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للدولــة، تمــول مــن فائــض ميــزان المدفوعــات، أو فائــض احتياطيــات النقــد الأجنبــي بالبنــك المركــزي، أو عائــد عمليــات 
الخصخصــة، أو فائــض الميزانيــة العامــة للدولــة، أو الإيــرادات المتحققــة مــن الصــادرات الســلعية، أو مــن كل هــذه المصــادر 
ــة  ــدول فيمــا بينهــا مــن حيــث مصــدر التمويــل والهــدف المرجــو منــه حســب طبيعــة مــوارد كل دول مجتمعــة، وتختلــف ال
وظروفهــا الاقتصاديــة التــي تمــر بهــا وتهــدف إليهــا، بمعنــى أن الصناديــق الســيادية هــي أوعيــة مــن الأمــوال التــي تســتثمرها 

الحكومــات مــن أجــل تحقيــق إيــرادات تحقــق مــن خلالهــا التنميــة الاقتصاديــة)6(. 

- الفرق بين الصناديق السيادية وبعض المؤسسات الحكومية الأخرى.

يمكن التمييز بين الصناديق السيادية وغيرها من المؤسسات الحكومية، وفقا للآتي بيانه. 

 الفرق بين صناديق الثروة السيادية والبنوك المركزية: 1- 

     تتميــز صناديــق الثــروة الســيادية عــن البنــوك المركزيــة مــن حيــث أهدافهــا، فهــي تســعى إلــى الاســتثمار وليــس إلــى 
إدارة السياســة النقديــة وسياســة الصــرف الــذي هــو الوظيفــة الأساســية للبنــوك المركزيــة، ويغلــب علــى محفظــة أصولهــا 
الاســتثمار فــي الأســهم، فــي حيــن أن البنــوك المركزيــة ولكونهــا ملزمــة بالاحتفــاظ بمســتوى معيــن مــن الســيولة لمواجهــة 
التغيــرات فــي أســعار الصــرف، تســتثمر أساســا فــي الســندات. وهــذا بالرغــم مــن أن بعــض الــدول مثــل الصيــن والنرويــج 

تــوكل مهمــة إدارة صناديقهــا الســيادية إلــى أقســام فــي البنــوك المركزيــة)7(. 

 الفرق بين صناديق الثروة السيادية وصناديق المعاشات الحكومية.2- 

      تتميــز صناديــق الثــروة الســيادية عــن صناديــق المعاشــات الحكوميــة، فــي أن مــوارد صناديــق الثــروة كمــا ســبق ذكــره 
تأتــي عــادة مــن فوائــض ميــزان المدفوعــات، أو عمليــات النقــد الأجنبــي، أو عائــدات الخصخصــة أو المدفوعــات التحويليــة 
الحكوميــة، وتهــدف إلــى اســتثمار هــذه المــوارد لتحقيــق أهــداف ماليــة، بينمــا صناديــق المعاشــات الحكوميــة فــإن مواردهــا 

تأتــي أساســا مــن الاشــتراكات الفرديــة مــن جهــة، وتهــدف إلــى تمويــل معاشــات الأجيــال القادمــة مــن جهــة ثانيــة)8(. 

الفرق بين صناديق الثروة السيادية والمؤسسات العامة.  -3

   يــدار كلا مــن صناديــق الثــروة الســيادية والمؤسســات العامــة مــن جانــب الحكومــة، وتســتثمر الشــركات أو المؤسســات 
العامــة فــي الأصــول الحقيقــة التــي لهــا أهميــة اســتراتيجية للدولــة، وتمــول مــن خــلال منــح الحكومــة أو أربــاح الشــركات، 

وينظمهــا قانــون الشــركات العامــة.

ــق الســيادية هــي  ــة الأساســية للصنادي ــن أن الوظيف ــي حي ــاج الســلع والخدمــات ف ــة الشــركات الأساســية هــي إنت     ووظيف

6   تم تأسيس مجموعة عمل دولية في مايو 2008 لتحديد مجموعة من المبادئ الطوعية تسمح بفهم أوضح للإطار المؤسسي الذي ترتكز عليه 
صناديق الثروة السيادية ونظام حوكمتها وعملياتها الاستثمارية بما يدعم المحافظة على مناخ استثماري منفتح ومستقر، وعقد لذلك جلسات 

عمل في واشنطن وسنغافورة وسنتياغو، إلى أن توصلت إلى اتفاق أولي حول مبادئها في سبتمبر 2008، وأصبحت هذه المبادئ تسمى مبادئ 
سانتياغو وكان عددها أربعة وعشرون مبدأ.

وتغطي مبادئ سانتياغو ثلاث مجالات رئيسية: الإطار القانوني والأهداف والتنسيق مع السياسات الاقتصادية الكلية،  والإطار المؤسسي وهيكل 
الحوكمة والاستثمار، وإطار إدارة المخاطر، وبطبيعة الحال فإن المبادئ تخضع لقوانين بلد الموطن ولوائحه واشتراطاته.  لمزيد من التفصيل 

حول هذه المبادئ، انظر ابتسام قويدر، هجيرة زقاد، أهمية مبادئ سانتياغو في إرساء قواعد حوكمة صناديق الثروة السيادية، مجلة الندوة 
للدراسات القانونية، العدد الحادي والعشرون، 2019.

د. محمد دهان، د. محمد بوشريبة، أهمية صناديق الثروة السيادية في الاقتصاديات الحديثة، مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي، المجلد   7
6، العدد 1، 2019، ص 346.

8   د. محمد راتول، سهام جلولى، تداعيات انخفاض أسعار النفط على صناديق الثروة السيادية دراسة حالة الكويت، مجلة الدراسات الاقتصادية 
المعمقة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة عبد الحميد بن باديس مستغانم، العدد الثامن، 2018، ص 60.
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ــة)9(.  اســتثمار الأصــول المالي

جدول رقم )1(

الفرق بين صناديق الثروة السيادية وبعض المؤسسات الحكومية الأخرى

الشركات البنوك المركزيةصندوق الثروة السياديالمؤشرات
والمؤسسات العامة

صناديق التقاعد 
الحكومية

الدولةمبدئيا للحكومةالدولةالدولةالملكية

الموارد

 فوائض ميزان المدفوعات، 
أو عمليات النقد الأجنبي، 
أو عائدات الخصخصة....

وغيرها

 منح الحكومة وأرباح الاحتياطات النقدية
مساهمات المتقاعدينالشركات

الهدف من 
الاستثمار

تحقيق أهداف استراتيجية 
ومالية

إدارة السياسة 
النقدية )استقرار 
الأسعار والعملة 

المحلية(

إنتاج السلع والخدمات 
وتحقيق الأرباح

تحقيق الربح وتمويل 
معاشات الأجيال القادمة

حافظة 
متنوعةمحدودأحاديةمتنوعالاستثمارات

أجل قصيرأجل طويل أجل قصيرأجل طويلأجل الاستثمار

في الغالب معظم الصناديق لا مدى الشفافية
شفافية عاليةتختلفشفافية محدودةتتمتع بالشفافية

Source: Talebi, hamid. A survey of sovereign wealth funds )SWFs( in the Gulf cooperation 
)GCC( countries. Master of Science in Banking and finance. Eastern Mediterranean university. 
North Cyprus. January. P. 11 .

- دوافع إنشاء صناديق الثروة السيادية:

ــكل الاقتصــادي لهــا ومصــدر  ــد لآخــر حســب الهي ــروة الســيادية مــن بل ــق الث ــع إنشــاء صنادي ــررات ودواف ــن مب       تتباي
ــي))10((:  ــا يل ــررات فيم ــى العمــوم يمكــن تلخيــص هــذه المب ــق، وعل ــي المحق الفائــض المال

التحســب للنضــوب الطبيعــي للمــوارد والحاجــة لبنــاء أصــول أخــرى تــدر دخــلا يعــوض نضــوب الأصــل الحالــى - 
واســتغلال إيراداتــه مــن قبــل الجيــل الحالــي.

وجــود انعكاســات ســلبية للتدفقــات الماليــة الناتجــة عــن الثــروة الطبيعيــة أو مــا يعــرف بأثــر المــرض الهولنــدي - 
ــا  ــي أو اســتثماره خارجي ــة لادخــار الفائــض المال ــدول المالكــة لهــا يفــرض عليهــا إنشــاء آلي ــات ال ــى اقتصادي عل

9  Ping, Xie& Chao Chen, The Theoretical Logic Of Sovereign Wealth Funds, China Investment Corporation, 
Social Science Research Network, 16 June , 2009, P7.

د. شبوطي حكيم، محي الدين سمير، دور صناديق الثروة السيادية في تعزيز التنمية الاقتصادية وتنويع مصادر الدخل )دراسة تجربة إمارة   10
دبى( ، مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، 

العدد 10، ج1، 2017، ص104.
د. نزيه عبد المقصود، صناديق الثروة السيادية مبرراتها الجدل بشأنها وأهميتها الاقتصادية، مجلة مركز صالح عبد الله كامل للاقتصاد   

الإسلامي، جامعة الأزهر، العدد 52، مج 18، 2014، ص 233- 235.
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ــات هــذا المــرض.  ــة القطــاع الصناعــي مــن تداعي ــى اســتقرار النشــاط الاقتصــادي وحماي ــاظ عل للحف

ــي -  ــعر الصــرف الأجنب ــدة وس ــدلات الفائ ــات مع ــي لمخاطــر مرتبطــة بتقلب ــرض احتياطــات الصــرف الأجنب  تع
يفــرض علــى الــدول تنويــع مجــالات توظيــف هــذه الاحتياطيــات، وهــو مــا يمكــن القيــام بــه عــن طريــق إنشــاء 
صناديــق  ســيادية تقــوم باســتثمار جــزء مــن هــذه الاحتياطــات فــي أصــول ماليــة متنوعــة ممــا يــؤدي إلــى التقليــل 

مــن المخاطــر. 

يمكــن لصناديــق الثــروة الســيادية أن تســاعد فــي نقــل التكنولوجيــا إلــى الــدول المالكــة حيــث تــؤدي الاســتثمارات - 
المباشــرة والغيــر مباشــرة لهــذه الصناديــق فــي الــدول المتقدمــة إلــى توســيع حجــم المبــادلات الاقتصاديــة بمــا فيهــا 

عمليــات نقــل التكنولوجيــا والمعــارف. 

ــن -  ــية م ــة الرئيس ــات الاقتصادي ــة القطاع ــادي وحماي ــتقرار الاقتص ــق الاس ــى تحقي ــاعد عل ــة تس ــن أداة مالي تكوي
ــدرع الواقــي لمواجهــة  ــة ال ــروة بمثاب ــق الث ــار صنادي ــة ، حيــث يمكــن اعتب ــر بالأزمــات الاقتصادي ــات التأث تداعي

ــة.  ــات المالي ــات والأزم الصدم

أهداف صناديق الثروة السيادية: 

تختلف أهداف الصناديق السيادية بإختلاف أنواعها ومبررات إنشائها، ويمكن إبراز أهم الأهداف فيما يلي)11(:

ــوارد . 1 ــن الم ــدات م ــى العائ ــاظ عل ــق المدخــرات )Saving funds( للحف ــم إنشــاء صنادي ــال: يت مدخــرات الأجي
الطبيعيــة غيــر المتجــددة، وبالتالــي؛ تكويــن مدخــرات لأجيــال المســتقبل، ففــي واقــع الأمــر المــواد الخــام وكــذا 
المــوارد ذات الصلــة بهــا )مــوارد تتميــز بالنضــوب( والتــي تعتمــد عليهــا بعــض الــدول فــي اقتصادياتهــا جعلــت 
هــذه الــدول تواجههــا فــي ســبيل تحقيــق العدالــة بيــن الأجيــال  المختلفــة، لتلبيــة احتياجــات أجيــال المســتقبل وذلــك 

عندمــا تســتنفذ هــذه المــوارد الناضبــة. 

العائــد الأمثــل: تهــدف بعــض الصناديــق الســيادية لتعظيــم عائــدات احتياطــات الصــرف الأجنبيــة، كمــا هــو الحــال . 2
فــي الشــركات الاســتثمارية للاحتياطــات، ووفقــا لتعريــف صنــدوق النقــد الدولــي يتــم إنشــاؤها لزيــادة الأداء مــن 

الاحتياطيــات الأجنبيــة. 

ــذا . 3 ــتراتيجية، ه ــاركة إس ــا مش ــون لديه ــدف لأن يك ــري ته ــيادية أخ ــروة س ــق ث ــاك صنادي ــاد: هن ــع الاقتص تنوي
ــاريع  ــل المش ــق لتموي ــا صنادي ــي »بأنه ــد الدول ــدوق النق ــا صن ــي عرفه ــة الت ــق التنمي ــن صنادي ــرض م ــو الغ ه
الاجتماعيــة والاقتصاديــة أو تعزيــز السياســات الصناعيــة لتحفيــز نمــو الناتــج المحتمــل  بالبلــد«،  ويمكــن لهــذه 
ــى ســبيل  ــة، وعل ــن أجــل التنمي ــي القطاعــات الإســتراتيجية م ــة، والاســتثمار ف ــة التحتي ــل البني ــق تموي الصنادي
المثــال ينطبــق هــذا الهــدف علــى صنــدوق »تيماســك« )Temasek( فــي ســنغافورة،  وصنــدوق خزانــة ماليزيــا 
ــو  ــي أب ــة ف ــة للتنمي ــعودية، وشــركة مبادل ــة الس ــة العربي ــي المملك ــة ف ــتثمارات العام ــدوق الاس )KNB(، وصن

 .)QIA( ــة ــتثمار القطري ــة الاس ــتثمار )ICD(، وهيئ ــي للاس ــة دب ــي، ومؤسس ظب

تحقيــق الاســتقرار وحمايــة الاقتصــاد  الوطنــي والموازنــة العامــة مــن خطــر الصدمــات الخارجيــة الناتجــة عــن . 4
التقلبــات الحــادة فــي أســعار المــواد الأوليــة. 

أحمد عمر صوان، الاستراتيجية الاستثمارية للصناديق السيادية: دراسة اقتصادية شرعية على الصناديق السيادية في الدول العربية، مجلة   11
ريادة الأعمال الإسلامية، الهيئة العالمية للتسويق الإسلامي، العدد الأول، 2017، ص 157.

 IMF, Sovereign wealth funds: A work agenda. Robert M. Kimmitt, )Sovereign Wealth Founds the World 
Economy(, 2008, p 96. 
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المطلب الثاني

أنواع صناديق الثروة السيادية

    إذا أردنــا تقســيم صناديــق الثــروة الســيادية أو تصنيفهــا لإيضــاح أنواعهــا المختلفــة، فهنــاك زاويتيــن أساســيتين لابــد أن 
نضعهــا كخطــوط عريضــة عنــد الحديــث عــن تقســيم تلــك الصناديــق، وهمــا: 

حسب الهدف من إنشائها.  	

حسب مصادر التمويل.  	

أولا: تقسيم صناديق الثروة السيادية حسب الهدف من إنشائها.

    تنشئ الحكومات صناديق الثروة السيادية لأسباب عديدة، وتشير تحليلات صندوق النقد الدولي إلى وجود خمسة أنواع 
من هذه الصناديق يمكن التمييز بينها عموما وفقا للهدف الأساسي منها، وهي: 

1- صناديق الاستقرار: 

    التــي يتمثــل هدفهــا الأساســي فــي حمايــة الميزانيــة العامــة للدولــة والاقتصــاد القومــي مــن تذبذبــات أســعار الســلع الأساســية 
أو الاســتراتيجية كالنفــط مثــلا، وتهــدف أيضــا إلــى المســاهمة فــي تحقيــق الاســتقرار للاقتصــاد الكلي)12(.     

2- صناديق الادخار.

     التــي تهــدف إلــى تحويــل الأصــول غيــر المتجــددة إلــى حافظــة أصــول أكثــر تنوعــا وخاصــة فــي البلــدان ذات الوفــرة 
العاليــة مــن المــوارد الطبيعيــة غيــر المتجــددة، عــن طريــق تحويــل عوائــد هــذه المــوارد إلــى حقــوق اســتثمارية متنوعــة مــن 

الموجــودات الماليــة الدوليــة)13(. 

3- مؤسسات استثمار الاحتياطيات: 

     هــي التــي يتــم إنشــاؤها لزيــادة العائــد علــى الاحتياطيــات، وتــدرج أصولهــا فــي الغالــب ضمــن فئــة الأصــول الاحتياطيــة، 
ــة عــن  ــالبة الناجم ــف  الس ــض التكالي ــا خف ــه أم ــان منفصــل، وظيفت ــة كي ــة بمثاب ــات الدولي ــي الاحتياطي ــتثمار ف ــد الاس ويع

الاحتفــاظ بالاحتياطيــات أو مواصلــة السياســات الاســتثمارية ذات العوائــد الماليــة)14(.

4- صناديق التنمية: 

ــة أو تشــجيع السياســات  ــة التحتي ــة ومشــاريع البني ــة والاقتصادي ــل المشــاريع الاجتماعي ــا تموي ــدف منه ــون اله ــي يك     الت
ــي)15(. ــد المعن ــي البل ــج المحتمــل ف ــي يمكــن أن تعــزز نمــو النات ــة، والت ــي قطاعــات النشــاط المختلف المتبعــة ف

12   Sovereign Wealth Funds  Rankings,  Sovereign Wealth Funds Institute, Report February, 2018, p 8. 

سليماني عبد الكريم، دور صناديق الثروة السيادية في ترشيد الإيرادات النفطية العربية مع الإشارة إلى حالة أبو ظبى، رسالة ماجستير، كلية   13
العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خضر بسكرة، 2014، ص 8.

د. أحمد إبراهيم محمد، أثر صناديق الثروة السيادية على تمويل المشروعات في مصر )دراسة مقارنة(، مجلة مصر المعاصرة، الجمعية   14
المصرية للاقتصاد السياسي والإحصاء والتشريع، عدد 517، 2015، ص 368.

15 Stephany Griffith, jones & Jose Antonio, SWFs, A Developing country perspective, foundation for Europe-
an progressive studies, May, 2010, p15. 
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	- صناديق احتياطات المعاشات المستقبلية.

    هــي الصناديــق التــي توفــر ســيولة لمواجهــة التزامــات الحكومــة تجــاه المعاشــات، حيــث عــادة مــا تســتثمر هــذه الصناديــق 
ــر  ــول أكث ــي أص ــتثمارية وتبن ــا الاس ــع حافظاته ــي تنوي ــق ف ــذه الصنادي ــدأت ه ــراً ب ــن مؤخ ــة، ولك ــندات الحكومي ــي الس ف
تنوعــا، ومــن أمثلتهــا صنــدوق اســتراليا المســتقبلي، وصنــدوق تشــيلي لاحتياطــات المعاشــات، وصنــدوق اليابــان لاســتثمار 

المعاشــات الحكومــي. 

جدول رقم )2( أمثلة على بعض أنواع الصناديق حسب الغرض منها

عام المصدر
الدولةالتأسيس

الغرض من الصندوق

احتياطيات الادخارالاستقرار الكلي
المعاشات

استثمار 
الاحتياطيات

البترول والغاز 
الطبيعي

هيئة  الكويت الكويت1953
للاستثمار

هيئة الكويت 
للاستثمار

الإمارات العربية 1976
المتحدة

هيئة أبو ظبي 
للاستثمار

الولايات المتحدة 1976
الأمريكية

صندوق الأسكا 
الدائم

صندوق الدولة عمان1980
العام للاحتياطيات

النرويج1996

صندوق 
النرويج العالمي 

للمعاشات 
الحكومي

صندوق النرويج 
العالمي للمعاشات 

الحكومي

صندوق النرويج 
العالمي للمعاشات 

الحكومي

هيئة الاستثمار قطر2005
القطرية

سلع أخرى

2006

2007

تشيلي

صندوق 
الاستقرار 
الاقتصادي 
والاجتماعي

صندوق 
احتياطيات 
المعاشات

الفوائض المالية

1974

1981
تماسيكسنغافورة

شركة سنغافورة 
الحكومية 
للاستثمار

صندوق الخزانة ماليزيا1993
القومي

شركة كوريا جمهورية كوريا2005
للاستثمار

Source: Peter Et Al, Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds- A Shifting Paradigm, 
International Monetary Fund, January 2011, p 4.
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ثانيا: تقسيم صناديق الثروة السيادية حسب مصادر تمويلها. 

   يتم تصنيف الصناديق السيادية تبعا لمصادر دخلها إلى:  

1- الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية: 

     هــي الصناديــق  التــي يكــون مصــدر تمويلهــا الأساســي المــواد الأوليــة )النفــط(. ذلــك أنــه يطــرح أمــام هــذه الدولــة إشــكالية 
ــال  ــة النضــوب، ومــا إذا كان مــن الواجــب إبقــاء جــزء منهــا كحــق للأجي اســتغلال هــذه المــواد التــي يتســم معظمهــا بقابلي
القادمــة. ولقــد وجــدت هــذه الــدول فــي فكــرة الصناديــق حــلا للمحافظــة علــى نصيــب الأجيــال فــي هــذه الثــروات بحيــث يتــم 

إحــلال المــوارد الطبيعيــة بشــكل آخــر مــن الأصــول)16(. 

2- الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية: 

لقــد اســتطاعت الكثيــر مــن الــدول غيــر النفطيــة تحقيــق فوائــض ماليــة هامــة، خاصــة فــي أمريــكا اللاتينيــة، بفضــل 
ــى  ــا إل ــا دفعه ــي؛ مم ــا يفيــض عــن احتياجــات الاســتثمار المحل ــة بم ــى مســتوى الأســواق العالمي ــة عل تنافســيتها التصديري
تحويــل جــزء مــن هــذه الفوائــض إلــى صناديــق ســيادية، بعــد أن وازنــت بيــن الاحتفــاظ  بهــا كاحتياطيــات نقديــة أو اســتثمارها 

بمــا يحقــق لهــا عوائــد)17(. 

3- الصناديق الممولة بعوائد الخصخصة: 

     دخلــت الكثيــر مــن الــدول فــي برامــج واســعة لخصخصــة القطــاع العــام أدت إلــى حصولهــا علــى عوائــد ماليــة ضخمــة، 
وتتبايــن اســتعمالات الدولــة لهــذه العوائــد، فمنهــا مــن يوجههــا مباشــرة لتمويــل الميزانيــة العامــة، ومنهــا مــن يوجههــا لتمويــل 

برامــج إعــادة هيكلــة الاقتصــاد وســداد الديــون. 

ــة  ــن الطاق ــر م ــون أكب ــام يك ــاق الع ــي الإنف ــر ف ــى توســع كبي ــؤدي إل ــن أن ت ــاً م ــد وتخوف ــذه العوائ ــة ه     ونظــراً لضخام
الاســتيعابية للاقتصــاد، والــذي يمكــن أن يــؤدي إلــى حالــة مــن التضخــم غيــر المقــدور علــى التحكــم فيهــا، بالإضافــة إلــى 
كــون هــذه المؤسســات محــل التخصيــص هــي ملــك عــام لجميــع الأجيــال، يتــم تحويــل كل أو جــزء مــن عوائــد الخصخصــة 

ــى الصناديــق الســيادية)18(. إل

4- الصناديق الممولة بفائض الميزانية: 

    تلجــأ بعــض الحكومــات إلــى اســتثمار الفائــض فــي الميزانيــة العامــة للدولــة فــي الأصــول الماليــة بقصــد تحقيــق عوائــد 
مــن جهــة، ولتوجيــه المعطيــات الاقتصاديــة مــن جهــة ثانيــة.  وتمثــل الصناديــق الســيادية الممولــة بعوائــد المــواد الأوليــة 3/2 
مــن أصــول هــذه الصناديــق، وبهــذا تعتبــر عوائــد المــواد الأوليــة )خاصــة البتــرول والغــاز( المصــدر الأساســي لأصــول 

أكبــر الصناديــق الســيادية فــي العالــم)19(. 

16 Chaisse Julen et al , managing Indies foreign exchange reserve, preliminary exploration of issues and 
options, Indian Institute of Foreign Trade, 2010, p 4.

17 Alexandra Gillies. R, Reviewatch institute, OCSEA, SWF requires Legal standing binding rules and 
transparency 2008, p1. 

18 Stephany Griffith, Jones & Jose Antonio, SWFs, A Developing Country perspective, Op.Cit, p. 28.  

19  د. أحمد إبراهيم محمد، أثر صناديق الثروة السيادية على تمويل المشروعات في مصر )دراسة مقارنة)، مرجع سابق، ص 370.
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الآثار الاقتصادية لصناديق الثروة السيادية:- 

     تمــارس الصناديــق الســيادية تأثيــرات عديــدة، مــن خــلال آثارهــا علــى المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة والسياســات الكليــة 
فــي الاقتصــاد المحلــي، وذلــك علــى النحــو التالــى)20(: 

ــاد -  ــداف الاقتص ــن أه ــد م ــق العدي ــة لتحقي ــة المالي ــن أدوات السياس ــيادية كأداة م ــق الس ــتخدام الصنادي ــن اس  يمك
ــم إطــار  ــة الأجــل مــن جهــة، ولتقدي ــة المــوارد الماليــة لأغــراض طويل القومــي وأهمهــا الاســتقرار المالــي وتعبئ
متكامــل ومهنــي لإدارة المخاطــر والاســتثمار ولتأكيــد الشــفافية والمصداقيــة فــي إدارة الأصــول الماليــة الحكوميــة 

مــن جهــة أخــرى.

تمــارس الصناديــق الســيادية أثــرا إيجابيــا مــن خــلال اســتثمار الفوائــض الماليــة، فــي الداخــل أو الخــارج، الأمــر - 
الــذي يــؤدي إلــى توزيــع تلــك الفوائــض والعوائــد المتحققــة مــن تلــك الاســتثمارات علــى قطاعــات عديــدة بالاقتصــاد 
القومــي وربمــا بكافــة القطاعــات، مــن خــلال عمــل المضاعفــات النقديــة والانفاقيــة بالاقتصــاد، ومــن ثــم يتجنــب 

الاقتصــاد الوقــوع فــي الآثــار الســلبية التــي تنجــم عــن المــرض الهولنــدي)21(. 

ــدوق، مــن خــلال -  ــة المالكــة للصن ــة الدول ــرا فــي ســعر صــرف عمل ــروة الســيادية تأثي ــق الث كمــا تمــارس صنادي
ــرادات مــن الخــارج لداخــل الاقتصــاد  ــل الإي ــة للاســتثمار بالخــارج أو مــن خــلال تحوي ــل الأصــول المحلي تحوي

ــة.  ــي الأصــول المحلي ــق مــن خــلال الاســتثمار ف ــر الصنادي ــي أو كليهمــا، فضــلا عــن تأثي الوطن

ــام -  ــة قي ــى إمكاني ــون إل ــير المحلل ــة، إذ يش ــدول المضيف ــي ال ــة ف ــواق المالي ــى الأس ــارا عل ــق آث ــارس الصنادي تم
الصناديــق الســيادية بــدور توازنــي فــي أســواق المــال العالميــة وذلــك مــن عــدة أوجــه، فهــي أولا تســتثمر أصولهــا 
فــي الأســواق فــي أوقــات تدنــي التعامــل فيهــا، وربمــا تســير فــي عكــس اتجــاه حركــة الســوق ومــن ثــم تســهم فــي 
عــلاج هــذه المشــكلة ، ثانيــا فــإن الصناديــق الكبيــرة تعتنــي بإعــادة توزيــع محفظتهــا تدريجيــا مــا يحجــم مــن الأثــر 

الســلبي فــي أســعار معاملاتهــا. 

المطلب الثالث

حجم صناديق الثروة السيادية

     وفقــا للتقريــر الصــادر عــن معهــد صناديــق الثــروة الســيادية لعــام )22(2018 يبلــغ عــدد صناديــق الثــروة الســيادية علــى 
ــا ) 9  ــادن وعدده ــا مع ــلعية أم ــق الس ــعلية ، والصنادي ــر س ــلعية وغي ــق س ــم لصنادي ــدوق، وتنقس ــم 79 صن ــتوى العال مس
صناديــق( أو بتــرول وغــاز طبيعــي ) 44 صنــدوق( أمــا الصناديــق غيــر الســلعية يبلــغ عددهــا )26 صنــدوق(، وعــدد الــدول 
التــي تمتلــك الصناديــق 49 دولــة ومــن حيــث حجــم أصولهــا نجــد أن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق علــى مســتوى العالــم 
يبلــغ 7,646,1 تريليــون دولار، ويبلــغ إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق الســلعية 4,291,42 تريليــون دولار، أي تبلــغ نســبته 

د. السبتي وسيلة، السبتي لطيفة، صناديق الثروة السيادية: استراتيجياتها الاستثمارية وآثارها الاقتصادية في العالم خلال الفترة 2005-   20
2014، مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية، جامعة القدس المفتوحة، المجلد الثانى، العدد السابع، 2017، ص 132.

هشام عبد الباقي ، رؤية لتفعيل دور الصناديق الثروة السيادية لتجنب الأزمات المالية والاقتصادية في دول المجلس، مجلة التعاون لدول الخليج 
،السنة الثالثة والعشرون ،العدد69  ،2010 ،ص 34.

هو ظاهرة تحدث عندما يؤدي اكتشاف ثروة طبيعية في بلد معين إلى ارتفاع قيمة عملة البلد، الأمر الذي يجعل المنتجات الصناعية للبلد أقل   21
تنافسية مقارنة بباقي الدول، ويؤدي كذلك إلى ارتفاع الواردات وانخفاض الصادرات.

بوفليح نبيل، فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، 2010، 
ص89.

22  Sovereign Wealth Funds Rankings, Sovereign Wealth Funds Institute, op.cit, p1.
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56 % مــن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق، ويبلــغ إجمالــي أصــول الصناديــق غيــر الســلعية 3,354,86 تريليــون دولار، 
أي تبلــغ نســبتها 44 % مــن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق.

   وتوجــد معظــم الصناديــق فــي الــدول الآســيوية، حيــث يوجــد بهــا 37 صنــدوق يمتلكهــا 21 دولــة، وتبلــغ حجــم أصــول هــذه 
الصناديــق 80 % مــن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق، ويليهــا دول الأمريكتيــن، حيــث يوجــد بهــا 23 صنــدوق، يمتلكهــا 
11 دولــة وتحتــل 3 % مــن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق. ثــم دول أوروبــا حيــث يوجــد بهــا 2 صنــدوق يمتلكهــا دولتــان 
وتحتــل 14 % مــن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق، ودول أفريقيــا بهــا 11 صنــدوق يمتلكهــا 10 دول وتحتــل 1,2 % مــن 
إجمالــي حجــم الصناديــق، وأخيــرا تمتلــك دولــة أســتراليا ودول المحيــط الهــادي 5 صناديــق يمتلكهــا 4 دول، وتحتــل 1,8 % 

مــن إجمالــي حجــم أصــول الصناديــق.

    أمــا عــن الــدول العربيــة فيوجــد بهــا 18 صنــدوق، ويبلــغ قيمــة أصولهــم 2365 مليــار دولار وتبلــغ نســبة هــذه الصناديــق 
لإجمالــي أصــول الصناديــق علــى مســتوى العالــم 31 %.

    نلاحــظ أن هنــاك دول لديهــا صنــدوق واحــد فقــط مثــل ) النرويــج وإيــران وتركيــا ومصــر وليبيــا وغيرهــا( وهنــاك دول 
لديهــا أكثــر مــن صنــدوق مثــل ) الإمــارات العربيــة المتحــدة والولايــات المتحــدة الأمريكيــة والصيــن وغيرهــا(.

جدول )3(

تطور نشأة الصناديق السيادية في العالم

تاريخ نشأة الدولة
مصادر التمويلاسم الصندوقالصندوق

البترولصندوق المعاشات الحكومي العالمي1990النرويج
غير سلعيشركة  الاستثمار الصينية2007الصين

الإمارات العربية المتحدة 
البترولهيئة أبوظبي للاستثمار1976أبو ظبي

البترولهيئة الكويت للاستثمار1953الكويت
البترولالوكالة النقدية السعودية1952المملكة العربية السعودية

الهيئة النقدية لاستثمار الحافظة هونج 1993الصين – هونج كونج
غير سلعيكونج

شركة استثمار الإدارة الحكومية للنقد 1997الصين
غير سلعيالأجنبي

غير سلعيشركة استثمار الحكومة السنغافورية1981سنغافورة
البترول والغاز الطبيعيهيئة قطر للاستثمار2005قطر

غير  سلعيصندوق الأمان الاجتماعي القومي2000الصين
البترولصندوق الاستثمار العام2008المملكة العربية السعودية

الإمارات العربية المتحدة 
غير سلعيشركة دبي للاستثمار2006دبي

غير سلعيشركة تيماسيك القابضة1974سنغافورة
الإمارات العربية المتحدة 

البترولمجلس استثمار أبو ظبي2007أبو ظبي

غير سلعيشركة الاستثمار الكورية2005جنوب كوريا
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غير سلعيصندوق المستقبل الأسترالي2006استراليا
البترول والغاز الطبيعيصندوق إيران للتنمية القومية2011إيران
البترولصندوق الرفاهية القومي2008روسيا
البترولهيئة ليبيا للاستثمار2006ليبيا

الولايات المتحدة الأمريكية 
البترولصندوق ألاسكا الدائم1976– ألاسكا

غير سلعيصندوق رقابة الإيرادات2008كازاخستان
البترولصندوق كازاخستان القومي2000كازاخستان

غير سلعيصندوق ثروة تركيا2016تركيا

Source: Sovereign wealth funds rankings, sovereign wealth funds institute, report,  February 
2018.

   وفــي مجلــس التعــاون الخليجــي كان الاهتمــام باســتثمار المــوارد الماليــة الناجمــة عــن العوائــد النفطيــة قــد شــكل حافــزا 
ــذ  ــة الكويــت ســباقة فــي تأســيس صنــدوق الثــروة الســيادي الخــاص بهــا من لإنشــاء الصناديــق الســيادية  بهــا، وكانــت دول
أكثــر مــن 65 عامــا )ســنة 1953 هيئــة الاســتثمار الكويتيــة (، ثــم بعــد ذلــك تأسســت الصناديــق الأخــري فــي أبــو ظبــي عــام 
1976 )جهــاز أبوظبــي للاســتثمار(، وفــي عمــان 1980، وفــي قطــر عــام 2005، وفــي البحريــن عــام 2006، وفــي المملكــة 

العربيــة الســعودية عــام 2008 )صنــدوق الاســتثمارات العامــة(.

    وقــد أصبحــت صناديــق الثــروة الخليجيــة تشــكل لاعبــا أساســيا ونقطــة ارتــكاز فــي الأســواق الماليــة، ولهــا دور كبيــر فــي 
ــوال  ــق بضــخ رؤوس أم ــذه الصنادي ــث قامــت ه ــة، حي ــة عام ــي بصف ــة، والاســتقرار المال ــات الرأســمالية العالمي ــط التدفق نم
طائلــة فــي المؤسســات الماليــة المؤثــرة فــي النظــام الاقتصــادي العالمــي أثنــاء فتــرة الأزمــات، وتشــكل اســتثمارات الصناديــق 
الخليجيــة نحــو %36 مــن إجمالــي اســتثمارات صناديــق الثــروة الســيادية علــى الصعيــد العالمــي. وهــو مــا يوضــح مــدى انفتــاح 
ــة الضخمــة، وبمــا يرجــع  ــل للفوائــض المالي ــق، بهــدف الاســتغلال الأمث ــك الصنادي ــل تل سياســات الاســتثمار المتبعــة مــن قب
بالمنفعــة علــى اقتصــادات دول مجلــس التعــاون مــن خــلال التنويــع الاقتصــادي لاســتثماراتها المختلفــة، وتتفــاوت دول مجلــس 
التعــاون الخليجــي فــي حجــم الأصــول الماليــة لاســتثمارات صناديــق الثــروة الســيادية، فتأتــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة 
بالمرتبــة الأولــى، تليهــا المملكــة العربيــة الســعودية، ثــم الكويــت، ولدولــة الإمــارات وحدهــا حصــة 43.3 % مــن الأصــول 

الخليجيــة والثانيــة عالميــا بعــد الصيــن بحصــة 17.6 % مــن إجمالــي صناديــق الســيادية المملوكــة للــدول فــي العالــم)23(.

    وتتــوزع الاســتثمارات الخارجيــة لــدول مجلــس التعــاون بيــن الســندات الحكوميــة وأســواق المــال العالميــة والاســتثمارات 
العقاريــة وغيرهــا، وتختلــف نســب كل منهــا اعتمــادا علــى اســتراتيجية الاســتثمار الخاصــة بــكل دولــة، والتــي تعتمــد هــي 
الأخــرى علــى الهــدف مــن تلــك الاســتثمارات، أو مــن إنشــاء الصنــدوق، إذ أن جــزءا هامــا مــن صناديــق الثــروة كصنــدوق 
ــة الأجــل،  ــى اســتثمارات طويل ــة، يتجــه إل ــة الاســتثمار القطري ــة أبــو ظبــي للاســتثمار أو هيئ ــال فــي الكويــت أو هيئ الأجي

وبــأدوات ذات العائــد ودرجــة المخاطــرة الأعلــى، كالاســتثمار فــي أســواق المــال العالميــة.

نوزاد عبد الرحمن الهيتي، الصناديق السيادية في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية: نظرة تحليلية، مجلة التعاون الصناعي في الخليج   23
العربي، منظمة الخليج للاستشارات الصناعية، العدد 112، 2015، ، ص 38، 39.
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جدول رقم )4( أكبر صناديق الثروة السيادية على مستوى العالم طبقا لحجم الأصول عام 2021

الدولةالصندوق السياديالمرتبة
حجم الأصول في يونيو

)مليار دولار(

 صندوق التقاعد الحكومي01
)Government Pension Fund -global(1289.46النرويج

 شركة الصين للاستثمار02
)China Investment Corporation(1045.72الصين

03
جهاز أبوظبي للاستثمار

)Abu Dhabi Investment Authority(
649.18الإمارات

04
محفظة الاستثمار التابعة لمؤسسة النقد بهونغ كونغ

 Hong Kong Monetary Authority Investment(
)Portfolio

580.54الصين

05
الهيئة العامة للاستثمار

Kuwait Investment authority
533.65الكويت

06
صندوق »جي آي سي“

GIC Private Limited
453.20سنغافورة

 صندوق الاستثمارات العامة07
)Public Investment Fund(430.00السعودية

08
تيماسيك القابضة

)Temasek Holdings(
417.35سنغافورة

09 National( المجلس الوطني لصندوق الضمان الاجتماعي
)Council for Social Security Fund372.07الصين

10
صندوق مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية

)Investment Corporation of Dubai(
301.53الإمارات

Source: Top 100 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets, https://www.swfin-
stitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fundتاريــخ الإطــلاع 24/ 6/ 2021.  

ــي  ــة دب ــدوق مؤسس ــل صن ــن يحت ــي حي ــث ، ف ــز الثال ــتثمار المرك ــي للاس ــاز أبوظب ــل جه ــابق يحت ــدول الس ــا للج     وفق
للاســتثمارات الحكوميــة المركــز العاشــر عالميــا مــن حيــث حجــم الأصــول، ممــا يــدل علــى قــوة هذيــن الصندوقيــن، كمــا 

ــر الســابق نفســه. ــا للتقري ــث عشــر  ووفق ــز الثال ــة للاســتثمار المرك ــل مؤسســة مبادل تحت

      وفــي جمهوريــة مصــر العربيــة بــدأت فكــرة إنشــاء صنــدوق مصــر فــي عــام 2018 )24( لتنفيــذ أحــد خطــوات برنامــج 
ــك بضــم  ــن التحــول نحــو اقتصــاد الســوق وذل ــد م ــام ومزي ــة مشــروعات القطــاع الع ــادة هيكل الإصــلاح الاقتصــادي بإع

24   تم إنشاء صندوق مصر السيادي بالقانون رقم 177 لسنة 2018، ثم عدل بالقانون رقم 197 لسنة 2020.

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE%20%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%2024/%206/%202021
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ــدوق مصــر، بهــدف تحســين  ــر المســتغل لصن ــا وغي ــة المســتغل منه ــكات الدول ــام وأصــول وممتل مشــروعات القطــاع الع
ــي  ــول ف ــلال الدخ ــن خ ــر، م ــة للتطوي ــر القابل ــرة وغي ــروعات الخاس ــن المش ــص م ــة والتخل ــروعات الرابح ــة المش إنتاجي
ــة  ــم عجــز الموازن ــن تفاق ــك الأصــول والحــد م ــي إدارة واســتثمار تل ــي ف ــي والأجنب ــع القطــاع الخــاص المحل شــراكات م

ــة)25(.  ــة للدول العام

أصول وموارد الصندوق: 

ــه  ــار جني ــغ 5 ملي ــال المصــدر فيبل ــا رأس الم ــي عــام 2018، أم ــك ف ــه وذل ــار جني ــدوق 200 ملي ــغ رأســمال الصن       يبل
تســدد مــن الخزانــة العامــة، ويدفــع منــه عنــد التأســيس مليــار جنيــه وتســدد الباقــي وفقــا لخطــط محافــظ الاســتثمار المقدمــة 
مــن الصنــدوق  خــلال 3 ســنوات مــن تاريــخ التأســيس)26(، ويجــوز زيــادة رأســمال الصنــدوق نقــدا أو عينــا وفقــا للضوابــط 

والإجــراءات الــواردة بالنظــام الأساســي، وتعــد أمــوال الصنــدوق مــن الأمــوال المملوكــة للدولــة ملكيــة خاصــة.

ــو  ــة، والنم ــة للدول ــة العام ــن الموازن ــم كل م ــراض دع ــواء لأغ ــداف س ــدد الأه ــيادي متع ــر الس ــدوق مص ــد صن     ويع
ــق  ــه يح ــق أهداف ــوارد، ولتحقي ــل للم ــف الأمث ــي وللتوظي ــج المحل ــادة النات ــة، وزي ــل منتج ــرص عم ــق ف ــادي، لخل الاقتص
للصنــدوق القيــام بالأنشــطة الاقتصاديــة والاســتثمارية بمــا فــي ذلــك المســاهمة بمفــرده أو مــع الغيــر فــي تأســيس الشــركات 
أو فــي زيــادة رؤوس أموالهــا والاســتثمار فــي الأوراق الماليــة المقيــدة بالأســواق الأوراق الماليــة وغيــر المقيــدة بهــا وأدوات 
الديــن داخــل جمهوريــة مصــر العربيــة أو خارجهــا، كمــا يجــوز لــه الاقتــراض أو الحصــول علــى التســهيلات الائتمانيــة أو 
إصــدارات الســندات وصكــوك التمويــل وغيرهــا مــن أدوات الديــن وشــراء وبيــع وتأجيــر واســتئجار واســتغلال الأصــول 

ــة والانتفــاع بهــا)27(.  الثابتــة والمنقول

إستراتيجية استثمارات الصندوق: 

تتمثل الإستراتيجية الاستثمارية للصندوق في الآتي: 

قيــام الصنــدوق بــإدارة أموالــه وأصولــه بذاتــه أو أن يعهــد بإدارتهــا إلــى شــركات متخصصــة وذلــك بعــد موافقــة  	
مجلــس إدارتــه. 

ــة  	 ــة والأجنبي ــة والعربي ــق المصري ــرده أو بالمشــاركة مــع الصنادي ــة بمف ــق فرعي ــدوق تأســيس صنادي يحــق للصن
ــن  ــدوق م ــا الصن ــاهم فيه ــي يس ــة الت ــق الفرعي ــركات والصنادي ــر الش ــة، وتعتب ــة والأجنبي ــركات المصري والش
أشــخاص القانــون الخــاص أي كانــت نســبة مســاهمة الدولــة أو القطــاع العــام فيهــا ولا تقيــد بالقواعــد المنصــوص 

ــة أو للقطــاع العــام. ــح المعمــول بهــا بالنســبة للجهــات التابعــة للدول ــن واللوائ ــا بالقواني عليه

يســتهدف الصنــدوق الاســتثمار فــي الأصــول والشــركات القائمــة حاليــا أو في مشــاريع ومناطــق جديدة والاســتحواذ  	
علــى الأصــول المســتغلة وغيــر المســتغلة، وحصــص فــي الشــركات العامــة بالأســعار الســوقية لخلــق شــراكة مــع 

الاســتثمار الخــاص لتحقيــق عوائــد أعلــى وتوليــد فــرص عمــل. 

25  لمزيد من التفصيل انظر، إيهاب إبراهيم محمد، الآثار الاقتصادية المتوقعة لصندوق مصر السيادي، مرجع سابق،  297- ص305. 
ياسمين فوزي عبد الصبور، صناديق الثروة السيادية ودورها في التنمية الاقتصادية: دراسة حالة على النرويج وسنغافورة خلال الفترة   

2006- 2016 مع تطبيق ذلك على الحالة المصرية، مرجع سابق، ص 132- 135.

المادة الخامسة من قانون إنشاء صندوق مصر رقم 177 لسنة 2018، الجريدة الرسمية العدد 33 مكرر أ، السنة الحادية والستون، 18   26
أغسطس 2018.

27  المادة السابعة من قانون إنشاء صندوق مصر رقم 177 لسنة 2018.
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يحــق للصنــدوق التصــرف فــي الأصــول المملوكــة لــه أو الصناديــق المملوكــة لــه بالكامــل أو المســاهمة بهــا فــي  	
ــى أســاس  ــم عل ــذي يت ــم ال ــل عــن التقيي ــا لا يق ــا الســوقية وبم ــا لقيمته ــق أو الشــركات وفق رؤوس أمــوال الصنادي
متوســط القيمــة المحــددة بموجــب ثلاثــة تقاريــر مــن مقيميــن مالييــن معتمديــن مــن الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة 

والبنــك المركــزي المصــري بعــد موافقــة مجلــس الإدارة. 

ــي  	 ــن الاســتثمار ف ــوع بي ــن الاســتثمار داخــل مصــر وخارجهــا كمــا تتن ــدوق بي ــوع محفظــة اســتثمارات الصن تتن
ــن الحكومــي. ــي ســندات الدي ــك الاســتثمار ف الأصــول والمشــروعات وكذل

الآثار الاقتصادية المتوقعة لإنشاء صندوق مصر السيادى: 

يمكن للصندوق أن يساهم في تحقيق الآتي: 

ضبــط وترشــيد الإنفــاق العــام، مــن خــلال ضــم المشــروعات التــي تحقــق خســائر للصنــدوق واســتثمارها وفقــا . 1
للتكلفــة والعائــد، ولتحقيــق الأربــاح والتخلــص مــن عــبء تلــك المشــروعات علــى الموازنــة العامــة للدولــة. 

تحفيــز الاســتثمار المحلــي بدخــول الصنــدوق شــراكة معه، أو باشــتراك الاســتثمار المحلــي في ملكية المشــروعات . 2
العامة. 

يســهم الصنــدوق فــي جــذب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر مــن خــلال توفيــر الصنــدوق ضمانــات للمســتثمرين عــن . 3
طريــق دخولهــم كشــريك فــي عمليــات الاســتثمار المباشــر، فضــلا عــن الانضمــام أو المشــاركة مــع الصناديــق 

العربيــة والأجنبيــة.

يســهم الصنــدوق مــن خــلال اســتثماراته وشــراكته مــع الاســتثمار المحلــي والأجنبــي والصناديــق العربيــة . 4
والأجنبيــة فــي زيــادة الناتــج المحلــي الإجمالــي للدولــة وخلــق فــرص العمــل وتخصيــص المــوارد المتعطلــة فــي 

ــة.  ــة التنمي ــع عجل دف

يمكــن مســاهمة الصنــدوق فــي إقامــة أو المشــاركة فــي البنيــة التحتيــة وبخاصــة التعليميــة والصحيــة، ممــا يخفــف . 5
مــن العــبء الواقــع علــى الموازنــة العامــة فــي ظــل ضعــف مواردهــا وفــي ظــل الحاجــة المتزايــدة لتلــك الخدمــات 

فــي الوقــت الراهــن. 



دكروري                                                                                                                               

49 الإصدار الأول، السنة السابعة، 2023

المبحث الثاني

تجربة دولة الإمارات العربية المتحدة

     تعتبــر دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة مــن الــدول النفطيــة التــي تمتلــك اقتصــاد يصنــف بأنــه مــن أقــوى الاقتصــادات 
العربيــة، حيــث تتوفــر مدخــرات ضخمــة مــع قــوة ماليــة تســاعد علــى ضــخ الســيولة فــي الجهــاز المصرفــي، والتــي يمكــن 
أن تحقــق مســاندة كبيــرة لبرامــج التحفيــز المالــي، إضافــة إلــى تحقيــق اســتدامة نمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي توافقــا مــع 

النهضــة الاقتصاديــة التــي يشــهدها الاقتصــاد الإماراتــي والاســتقرار السياســى.

ــد  ــي وأن تصم ــب الاقتصــاد العالم ــي قل ــارات ف ــون الإم ــى أن تك ــارات 2030 إل ــة الإم ــة لرؤي ــدة الوطني ــدف الأجن    وته
فــي مواجهــة التحــولات الاقتصاديــة العالميــة، وتســعى الرؤيــة إلــى انتقــال الإمــارات إلــى اقتصــاد قائــم علــى المعرفــة عــن 
طريــق تشــجيع الابتــكار والبحــث العلمــي، وتعزيــز الإطــار التنظيمــي للقطاعــات الرئيســية،  وبنــاء مجتمــع آمــن، ونظــام 
تعليمــي وصحــي رفيــع المســتوى وبمعاييــر عالميــة، وبيئــة مســتدامة وبنيــة تحتيــة متكاملــة، فضــلا عــن تشــجيع القطاعــات 
ذات القيمــة المضافــة العاليــة وتنويــع الأنشــطة الاقتصاديــة، وقــد وضعــت الدولــة العديــد مــن مؤشــرات الأداء التــي تقيــس 

مــدى التقــدم المحــرز فــي تحقيــق الرؤيــة)28(.

     و نظــرا لســعي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة الدائــم نحــو التنميــة الاقتصاديــة والتوســع فــي الاســتثمار، مــن أجــل 
ــج  ــع مصــادر النات ــي تنوي ــة والمســاهمة ف ــروة الســيادية، لإدارة الأصــول المالي ــق الث ــد أنشــأت صنادي ــا، فق ــق رؤيته تحقي
المحلــي، مــن خــلال تطويــر أنشــطة جديــدة – غيــر نفطيــة-  فــي مجــال الصناعــة والســياحة، وتوفيــر مــوارد دائمــة ومنتظمــة 

وذلــك بإتبــاع السياســات الاســتثمارية والمســاهمة فــي دعــم الاســتقرار الاقتصــادي للدولــة.

جدول رقم )	(

الصناديق السيادية في دولة الإمارات العربية المتحدة

التأسيساسم الصندوقالرقم
1976جهاز أبوظبي للاستثمار1
1984شركة الاستثمارات البترولية الدولية2
2002مبادلة للتنمية3
2003هيئة رأس الخيمة للاستثمار4
2006مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية5
2007مجلس أبوظبي للاستثمار6
2007هيئة الإمارات للاستثمار7

ــف الســنوي لمعهــد  ــي التصني ــق ســيادية تظهــر كلهــا ف ــردة ســبع صنادي ــة المتحــدة منف ــة الإمــارات العربي ــك دول       تمتل
صناديــق الثــروة الســيادية المتخصــص فــي رصــد حركــة تلــك الصناديــق، وكمــا هــو مبنــي مــن عــرض تاريــخ إنشــاء كل 

تتألف الأجندة الوطنية لرؤية دولة الإمارات العربية المتحدة من 6 أولويات و52 مؤشر أداء رئيسي وطني و365 مؤشر أداء رئيسي وطني   28
فرعى.

لمزيد من التفصيل عن هذه الرؤية، انظر، دولة الإمارات العربية المتحدة وأجندة 2030 للتنمية المستدامة: الملخص التنفيذي، اللجنة الوطنية   
لأهداف التنمية المستدامة، المراجعة الوطنية التطوعية، منتدى الأمم المتحدة السياسي رفيع المستوى 2018.
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صنــدوق كمــا تقــدم، الصناديــق الســيادية الســبع هــي:  جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار، شــركة الاســتثمارات البتروليــة الدوليــة، 
مبادلــة للتنميــة، هيئــة رأس الخيمــة للاســتثمار، مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة، مجلــس أبوظبــي للاســتثمار، وهيئــة 

الإمــارات للاســتثمار.

    وبذلــك تمُثــل دولــة الإمــارات موطنــاً لأكبــر صناديــق ســيادية رئيســية، بدأتهــا بجهــاز أبوظبــي للاســتثمار الــذي أنشــئ عــام 
1976، والــذي يعــد أكبــر الصناديــق الســيادية الإماراتيــة،  ويعمــل كمؤسســة اســتثمارية عالميــة ذات أصــول متنوعــة، تعمــل 
علــى اســتثمار المــوارد الماليــة، نيابــة عــن حكومــة أبوظبــي، عبــر منهجيــة محكمــة، ومــن خــلال اســتراتيجية تركــز علــى 
تحقيــق العائــدات علــى المــدى الطويــل. ويمتلــك محفظــة علــى مســتوى عــالٍ مــن التنــوع، تغطــي مناطــق جغرافيــة متعــددة، 
ــف دورات  ــلال مختل ــد، خ ــة الأم ــة وطويل ــدات ثابت ــق عائ ــن تحقي ــه م ــا يمكن ــول، م ــواع الأص ــات وأن ــف فئ ــن مختل ضم
ــارات  ــة الإم ــر محفظــة متنوعــة مــن الأصــول والاســتثمارات داخــل دول ــة، يدي ــة للتنمي ــدوق مبادل ــك صن الأســواق، وكذل
ــة، وتتمثــل مهمتــه فــي تحقيــق عوائــد ماليــة مســتدامة لأبوظبــي، ويعمــل علــى إحــداث  وخارجهــا، فــي أكثــر مــن 50 دول
ــد  ــق عوائ ــا يحق ــتثماراته، بم ــف اس ــن خــلال توظي ــم، م ــتوى العال ــى مس ــة، وعل ــل الدول ــع داخ ــي المجتم ــي ف ــر إيجاب تأثي
ــكار  ــدة فــي النمــو والابت ــة«، وتشــارك فــي مشــاريع اســتثمارية رائ ــة، مــن أجــل مســتقبل مســتدام. وتســتثمر »مبادل مجزي
علــى مســتوى العالــم، لخلــق مزيــد مــن الفــرص للأجيــال القادمــة، كمــا تعــد مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة، الــذراع 
الاســتثمارية الرئيســية لحكومــة دبــي، وتأسســت فــي عــام 2006، لتديــر محفظــة شــاملة مــن الأصــول المحليــة والدوليــة، 
تغطــي شــريحة واســعة مــن القطاعــات التــي تدعــم اقتصــاد دبــي الحيــوي. وهــذه الصناديــق الثلاثــة هــي التــي ســوف يتــم 

تناولهــم بالتفصيــل فــي المطالــب التاليــة.

المطلب الأول

مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية

    شــهد اقتصــاد دبــي خــلال العقــود الأخيــرة نمــوا متواصــلا جعلتــه أحــد الاقتصاديــات الأكثــر ديناميكيــة والأســرع نمــوا فــي 
العالــم ممــا رســخ مــن مكانــة الإمــارة علــى خريطــة الاقتصــاد العالمــي، فقــد بلــغ متوســط النمــو الاقتصــادي لدبــي  حوالــي 
%9 خــلال العشــرين ســنة الماليــة، وتضاعــف نصيــب الفــرد مــن الناتــج المحلــي أكثــر مــن عشــر مــرات خــلال أربــع عقــود، 
وينســب هــذا الأداء الملفــت لاقتصــاد دبــي إلــى الإســتراتيجية التنمويــة واضحــة المعالــم التــي تتجســد فــي خطــة دبــي 2021. 

    لقــد اســتطاعت إمــارة دبــي طــوال الســنوات الماضيــة مــن مســيرة اتحــاد دولــة الإمــارات مــن التحــول إلــى مركــز إقليمــي 
وعالمــي فــي العديــد مــن القطاعــات الحيويــة كالتجــارة، والســياحة، والصيرفــة، والتســوق، والتطويــر العقــاري، إضافــة إلــى 
ذلــك الصناعــة والإنتــاج المعرفــي، ومــا النمــو الملفــت الــذي شــهده اقتصــاد الإمــارة إلا دليــل علــى هــذا التحــول، كمــا نجحــت 

دبــي فــي إعــادة هيكلــة اقتصادهــا مــن الاعتمــاد علــى النفــط إلــى اقتصــاد يتركــز علــى الخدمــات المتميــزة. 

- نشأة مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية:

ــار دولار(، لدمــج  ــم 11 لســنة 2006 )تأسســت برأســمال 19,5 ملي ــون رق ــا للقان ــو 2006 وفق ــي شــهر ماي      تأسســت ف
وإدارة المؤسســات التجاريــة والشــركات الاســتثمارية التابعــة لحكومــة دبــى، وتشــرف مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة 
علــى محفظــة اســتثمارات حكومــة دبــي بمــا يضمــن تحقيــق طموحــات شــركائها ويعــود بالنفــع علــى إمــارة دبــي علــى المــدى 
الطويــل، وذلــك عــن طريــق تبنــي اســتراتيجية اســتثمارية عالميــة وتطبيــق معاييــر حوكمــة الشــركات، وتمتلــك مؤسســة دبــي 
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للاســتثمارات الحكوميــة محفظــة غنيــة بالأصــول المحليــة والدوليــة، والتــي تمثــل شــريحة واســعة مــن الأنشــطة والقطاعــات 
الإنتاجيــة المختلفــة والمتعــددة التــي تعــد روافــد حيويــة لاقتصــاد إمــارة دبــى.

    وقــد أرســت دبــي للاســتثمارات الحكوميــة قاعــدة أساســية مبنيــة علــى عــدد مــن الشــركات الوطنيــة الرائــدة  فــي قطاعــات 
ــى استكشــاف  ــى الســعي إل ــث عل ــة بشــكل حثي ــي للاســتثمارات الحكومي ــت مؤسســة دب ــا دأب ــا نجاحــا، كم ــة وأكثره مختلف
آفــاق جديــدة مبتكــرة لاقتنــاص الفــرص الاســتثمارية الواعــدة حــول العالــم، مــن خــلال اتبــاع اســتراتيجية اســتثمار طموحــة 

ومحكمــة ومتوافقــة مــع المحفظــة الحاليــة بمــا يضمــن حمايــة وتعزيــز ازدهــار اقتصــاد دبــي لمصلحــة الأجيــال القادمــة.

-  الاستراتيجية الاستثمارية:

ــان  ــة وضم ــوق الملكي ــى حق ــدات عل ــى العائ ــق أعل ــى تحقي ــا المؤسســة إل ــي وضعته ــدف اســتراتيجية الاســتثمار الت      ته
ــة المســتدامة، وتســتمد  ــة للتنمي ــي، وأهــداف الحكوم ــارة دب ــل لاقتصــاد إم ــى المــدى الطوي اســتمرار النمــو والازدهــار عل

ــي:- ــرر التال ــذي يق ــا ال ــا مــن خــلال نظامه المؤسســة مهامه

توحيد وإدارة محفظة الاستثمار والشركات التابعة لحكومة دبي الحالية.- 

توفير الإشراف الاستراتيجي على محفظة الاستثمارات للحفاظ على الثروة وتنمية القيمة بشكل مستدام.- 

توظيــف وإعــادة تدويــر رأس المــال بفعاليــة عبــر القيــام باســتثمارات جديــدة إمــا محليــا أو دوليــا لتعزيــز العوائــد - 
والتنــوع.

     وتتمثــل المهمــة الأساســية للمؤسســة فــي إنتــاج الثــروة والقيمــة علــى المــدى الطويــل، وتحقيــق الاســتدامة الماليــة، ومــن 
ــة  ــوم بعملي ــق التضخــم الاقتصــادى، وتق ــدل وف ــال المع ــظ رأس الم ــى حف ــز عل ــى التركي ــة تعمــل عل أجــل أداء هــذه المهم
تقييــم شــامل دقيــق لقــرارات توزيــع رأس المــال مــن أجــل تحقيــق فوائــد اســتراتيجية و تنويعيــة واضحــة ، وأن تســهم فــي 
العوائــد المعدلــة حســب المخاطــر والأهــداف الإجماليــة لإنشــاء المحفظــة الاســتثمارية، بالإضافــة إلــى مراقبــة الأداء وتقييمــه 

بانتظــام)29(.

   وتســاهم مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة مســاهمة فاعلــة فــي الاقتصــاد الإماراتــي بشــكل عــام وإمــارة دبــي بشــكل 
خــاص، حيــث تعمــل فــي 6 قــارات، و 85 دولــة، وتمتلــك 66 شــركة تابعــة)30(، وتعمــل فــي العديــد مــن القطاعــات، علــى 

ســبيل المثــال.

1 - الخدمات المالية والمصرفية.

     يشــمل الاســتثمار فــي قطــاع الخدمــات المصرفيــة والماليــة مؤسســات ماليــة تقليديــة مثــل بنــك الإمــارات دبــي الوطنــي 
وبنــك دبــي التجــاري، إضافــةً إلــى المؤسســات الماليــة القائمــة علــى المبــادئ الإســلامية مثــل بنــك دبــي الإســلامي ومجموعــة 

نــور الاســتثمارية وشــركة الصكــوك الوطنيــة.

كمــا تضــم محفظــة اســتثمارات فــي الأســواق الماليــة الرئيســية مــن خــلال تملــك بورصــة دبــي لحصــص مســيطرة فــي ســوق 
دبــي المالــي وناســداك دبــي، فضــلا عــن الاســتثمار فــي ناســداك إنــك.

29  https://icd.gov.ae/ar/

30  https://icd.gov.ae/ar/global-footprint/
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شكل رقم )1(

مساهمة قطاع الخدمات المصرفية والمالية في المؤسسة*

* للسنوات 2018، 2019، 2020 

https://icd.gov.ae/ar/banking-financial-services/2021

2- مجال النقل:

    

       تتضمــن اســتثمارات مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة فــي هــذا القطــاع ثــلاث شــركات ســاهموا جنبــا إلــى جنــب 
مــع شــركة طيــران الإمــارات فــي تحقيــق زيــادة مســاهمة إمــارة دبــي فــي هــذا القطــاع: دنأتــا، واحــدة مــن أكبــر الشــركات 
العالميــة لتزويــد الخدمــات الجويــة، ودبــي لصناعــات الطيــران مســاهم رئيســي فــي نجــاح دبــي فــي قطــاع الطيــران والشــركة 
الرائــدة فــي الشــرق الأوســط التــي توفــر خدمــات تأجيــر الطيــران وتضــم محفظتهــا 71 طائــرة، وفــلاي دبــي، التــي نجحــت 
منــذ انطــلاق عملياتهــا فــي 2009 فــي الوصــول إلــى شــبكة واســعة تضــم أكثــر مــن 96 وجهــة فــي 45 بلــداً، وتســير رحــلات 
ــي كمركــز  ــة دب ــز مكان ــي تعزي ا ســاهم ف ــوًّ ــرات نم ــل الطائ ــر وتموي ــد شــهدت شــركات تأجي بمعــدل 1.600 أســبوعياً، وق

لتمويــل الطيــران)31(.

د. شبوطي حكيم، محي الدين سمير، دور صناديق الثروة السيادية في تعزيز التنمية الاقتصادية وتنويع مصادر الدخل، مرجع سابق، ص   31
.111
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شكل رقم )2(

مساهمة قطاع النقل في المؤسسة*

*للسنوات 2018، 2019، 2020

2021https://icd.gov.ae/ar/transportation

3 - مجال الطاقة والصناعة: 

ــي  ــوق ف ــق التف ــي تحقي ــع، ونجحــت الإمــارة ف ــى التنوي ــي عل ــة اســتندت اســتراتيجية دب ــة الماضي ــود الثلاث       خــلال العق
عــدد مــن القطاعــات مــن ضمنهــا قطــاع الطاقــة والصناعــة، يملــك الصنــدوق ثــلاث شــركات تمثــل %17.4 مــن محفظــة 
ــوك، وهــي مجموعــة  ــي شــركة إين ــي هــذا القطــاع ف ــة ف ــي للاســتثمارات الحكومي ــل اســتثمار مؤسســة دب ــدوق، يتمث الصن
ــا، وشــركة دبــي للكابــلات دوكاب وتضــم  ــا وآســيا وأوروب ــا وفــي كل مــن أفريقي ــة تنشــط إقليمي واســعة متخصصــة بالطاق
محفظــة المؤسســة أيضــاً شــركة الإمــارات العالميــة للألومنيــوم، إحــدي الشــركات الرائــدة فــي إنتــاج الألمنيــوم فــي العالــم 
ــم،  ــوم فــي العال ــج للألمني ــر منت ــا كأكب ــع عالمي ــل المركــز الراب واللاعــب الرئيســي فــي اقتصادهــا حيــث أن الإمــارات تحت
ومــع نضــوج اســتثماراتها المحليــة، توجــه مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة أنظارهــا نحــو آفــاق جديــدة ولاســيما مــع 

اســتحواذها علــى حصــة أقليــة فــي أكبــر مصنــع للاســمنت فــي نيجيريــا )أســمنت دانــج()32(. 

4 - مجال العقارات والإنشاءات: 

ــن  ــة م ــة متنوّع ــاء مجموع ــر وبن ــاء بتطوي ــارات والبن ــاع العق ــي قط ــة ف ــة العامل ــة للمؤسس ــركات التابع ــع الش      تضطل
ــة. ويتكامــل عمــل قطاعــات  ــات الســكنية والتجاري ــع الاحتياجــات والمتطلب ــم جمي ــة التــي تلائ ــة الحديث الإبداعــات المعماري
دبــي الأساســية مــع بعضهــا البعــض بمــا يعــزز أدائهــا مجتمعــة، وســاعدت علــى إرســاء بنيــة تحتيــة متطــورة وتشــييد معالــم 
بــارزة،  وأصبحــت مدينــة دبــي مركــزاَ متقدمــاً للســياحة لهــا دوراً رئيســياً فــي صناعــة المعــارض والمؤتمــرات التــي وفــرت 

لهــا حضــوراً عالميــاً ومبيعــات فــي قطــاع العقــارات. 

    وتضــم المحفظــة الاســتثمارية مركــزي يعتبــران الأكثــر زيــارة فــي العالــم وهــو بــرج خليفــة الــذي طورتــه إعمــار، ودبــي 
مــول، كمــا تضــم أحــد أبــرز معالــم المدينــة مركــز دبــي التجــاري العالمــي )DWTC( الــذي يعتبــر محــركا رئيســا لســياحة 

32   المرجع السابق، ص 112.
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الأعمــال فــي دبــي، كمــا تشــمل محفظــة اســتثمار المؤسســة المنطقــة الحــرة بمطــار دبــي، وهــي مركــز أعمــال حيــوي يقــع 
ــة حــرة، توفــر بيئــة للســكن  فــي قلــب التجــارة العالميــة، وســلطة واحــة دبــي للســيليكون، وهــي منطقــة تكنولوجيــة متكامل

والعمــل والترفيــه فــي آن واحــد.

ا      وقــد جذبــت هــذه المناطــق الحــرة ذات المســتوي العالمــي بعضًــا مــن أنجــح الشــركات لتتخّــذ بدورهــا إمــارة دبــي مقــرًّ
إقليميًــا، ممــا يعــزّز مــن مكانــة دبــي كمركــز محــوري فــي الاقتصــاد العالمــي )33(.

 

	 - مجال البيع بالتجزئة وقطاعات أخرى: 

   تعــد دبــي الوجهــة الأساســية للبيــع بالتجزئــة فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا، وتمثــل مؤسســة دبــي للســوق 
الحــرة المملوكــة مــن مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة واجهــة هــذا القطــاع الحيــوي والمحطــة الأولــي لــزوار دبــي فــي  

قطــاع التجزئــة، وهــي واحــدة مــن أكبــر مؤسســات التجزئــة فــي المطــارات حــول العالــم.

    وتكمــل الســوق الحــرة دبــي اســتراتيجية طيــران الإمــارات التــي تنطــوي علــى جعــل دبــي محطــة أساســية للترانزيــت 
لوجهــات الســفر العالميــة المختلفــة. وتضــم أنشــطة البيــع بالتجزئــة فــي مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة أيضًــا أســواق، 

وهــي سلســلة مــن محــلات الســوبر ماركــت ومراكــز التســوق تقــع فــي قلــب المجتمعــات الســكنية فــي دبــي.

   وتمتلــك المجموعــة أيضًــا أســهم فــي عــدد كبيــر مــن الشــركات العاملــة فــي مختلــف قطاعــات الصناعــة، بمــا فــي ذلــك 
التكنولوجيــا والابتــكار والمرافــق المتكاملــة وخدمــات الحلــول الإداريــة، وقــد أثبــت بعــض هــذه الشــركات مكانتهــا الرائــدة 
إقليميــاً فــي أســواقها. وفــي عــام 2020، أضيــف مركــز دبــي للســلع المتعــددة إلــى هــذه المحفظــة، ويعتبــر مركــز دبــي للســلع 

المتعــددة أحــد المراكــز الرائــدة لتجــارة الســلع حــول العالــم)34(.

   بالإضافــة إلــى ذلــك، وبمــا يتماشــى مــع اســتراتيجية المؤسســة فــي المــدى الطويــل، عملــت مؤسســة دبــي للاســتثمارات 
الحكوميــة علــى زيــادة اســتثماراتها فــي قطاعــات متعــددة، منهــا التكنولوجيــا الماليــة، علــوم الحيــاة، والبرامــج والتكنولوجيــا 

الزراعيــة، وذلــك عبــر الشــراكة مــع رعــاة ومــدراء يمتلكــون الخبــرة والموهبــة.

33  https://icd.gov.ae/ar/real-estate-construction/

34  https://icd.gov.ae/ar/retail-others/
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جدول رقم )6(

أصول وإيرادات مؤسسة دبي للاستثمار

بالمليار درهم إماراتى

201620172018201920202021السنة
7708448791,1211,1101,101إجمالي قيمة الأصول

177210232228136169إجمالي الإيرادات
إجمالي حقوق 

174190198205193191المساهمين

Source: https://icd.gov.ae/ar/group-performance 2021.

ــرادات  ــي الإي ــد إجمال ــك تزاي ــتثمارات، وكذل ــي للاس ــة الأصــول لمؤسســة دب ــد قيم ــابق تزاي ــن الجــدول الس      يلاحــظ م
وإجمالــي حقــوق المســاهمين، إلا أنهــا تراجعــت فــي الســنتين الأخيرتيــن، نظــرا لانتشــار وبــاء كوفيــد- 19 عالميــا ومــا أحدثــه 
مــن آثــار ضــارة علــى جميــع الاقتصــادات، ولكــن اســتطاع الصنــدوق أن يخــرج مــن تلــك الأزمــة بأقــل الخســائر الممكنــة، 

ممــا يــدل علــى ضخامــة رأس مالــه وتنــوع اســتثماراته.

      ويلاحــظ انخفــاض الأصــول بنســبة 1 فــي المائــة إلــى 1,101.1 مليــار درهــم إماراتــي عــام 2021 مقارنــة بعــام 2020، 
ويرجــع ذلــك بشــكلٍ أساســي إلــى انخفــاض الأرصــدة المصرفيــة مقابــل نمــو الأرصــدة التشــغيلية غيــر المصرفيــة، واتبــاع 

نهــج متحفــظ فــي الإنفــاق الرأســمالي.

    كمــا بلغــت قيمــة الإيــرادات 169.4 مليــار درهــم إماراتــي، بارتفــاع نســبته 24.5 فــي المائــة مقارنــةً بالعــام الماضــي، 
مدفوعــاً بشــكلٍ أساســي بارتفــاع أســعار الســلع الأساســية كالنفــط والغــاز، وتســارع النشــاط فــي قطــاع النقــل، وكذلــك الزخــم 
القــوي فــي القطاعــات الأخــري تزامنــاً مــع التخفيــف التدريجــي لقيــود الســفر العالميــة. كمــا لعــب إكســبو 2020 دبــي دوراً 

جوهريــاً فــي التعافــي الــذي شــهده اقتصــاد دبــي بشــكل عــام.

    

المطلب الثاني

جهاز أبو ظبي للاستثمار

      تمتلــك إمــارة أبــو ظبــي خمســة صناديــق ثــروة ســيادية ممثلــة فــي »جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار« )ADIA(، و“مجلــس 
أبــو ظبــي للاســتثمار“ )ADIC(، و“شــركة الاســتثمارات البتروليــة الدوليــة )IPIC(“ و“صنــدوق مبادلــة للتنميــة“ 
ــدوق  ــي للاســتثمار“ و“صن ــو ظب ــى ”جهــاز أب ــة الإمــارات للاســتثمار؛ وســتقتصر دراســتنا هــذه عل )Mubadala( وهيئ

ــة للتنميــة“. مبادل

أولا: نشأة الصندوق: 

    أنشــئ جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار )ADIA( عــام 1976 فــي إمــارة أبوظبــي، وكان يســمى مجلــس أبو ظبي للاســتثمارات 
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الماليــة ويعمــل تحــت إشــراف وزارة الماليــة، ثــم أعيــد تســميته إلــى جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار ليصبــح مؤسســة مســتقلة 
ــي  ــدأ الجهــاز الاســتثمار ف ــي عــام 1989 ب ــة مــن الأصــول، وف ــواع مختلف ــي أن ــة ف ــى اســتثمار الفوائــض النفطي تهــدف إل

الأســهم الخاصــة، وتطــور عملــه فــي عــام 1998 حيــث بــدأ يســتثمر فــي الســندات المرتبطــة بمؤشــرات التضخــم)35(.

    وفــي عــام 2008 شــارك جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار فــي رئاســة مجموعــة العمــل الدوليــة المكونــة مــن 26 صنــدوق، 
والتــي أنتجــت مبــادئ وممارســات صناديــق الثــروة الســيادية المعروفــة باســم مبــادئ ســانتياغو )36(.

      ويهــدف جهــاز أبــو ظبــي الاســتثمار فــي أصــول إمــارة أبــو ظبــي مــن خــلال إســتراتيجية الاســتثمار التــي تركــز علــى 
تحقيــق العوائــد علــى المــدى الطويــل وهــو مؤسســة اســتثمارية عالميــة متنوعــة، مهمتــه اســتثمار الأمــوال نيابــة عــن حكومــة 
ــام  ــذ نشــأته ق ــاه المســتقبلي للإمــارة، ومن ــى الرف ــاظ عل ــن والحف ــة اللازمــة للتأمي ــر المــوارد المالي ــو ظبــي، وتوفي إمــارة أب
جهــاز أبوظبــي للاســتثمار ببنــاء ســمعة قويــة فــي الأســواق العالميــة كمســتثمر موثــوق ومســئول، ويعتمــد جهــاز أبــو ظبــي 
للاســتثمار علــى مجموعــة مــن القيــم والمبــادئ التنظيميــة التــي توجــه طريقــة عملــه وكــذا عمليــة اتخــاذ القــرارات، وهــذه 

القيــم تلعــب دورا أساســيا فــي قيــادة الأفــراد والصنــدوق لتحقيــق نمــو طويــل الأجــل ونجــاح أعمالــه وهــي)37(:  

الابتكار. - 

التعاون الفعال. - 

التنفيذ المتقن. - 

-  الاستراتيجية الاستثمارية لجهاز أبو ظبي:

     ينفــذ جهــاز أبوظبــي للاســتثمار برنامجــه الاســتثماري بشــكل مســتقل عــن حكومــة إمــارة أبــو ظبــي، وتســند للعضــو 
ــرارات  ــك الق ــي ذل ــا ف ــتثمار وإدارة شــؤونه، بم ــي للاس ــو ظب ــاز أب ــذ سياســة جه ــئولية تنفي ــون مس ــدب بموجــب القان المنت
المتعلقــة بالاســتثمارات، ويقــوم بــدور الممثــل القانونــي لــه، ولجهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار اســتقلالية تامــة عــن متطلبــات 

ــة)38(.  ــات الأجنبي ــن الاحتياطي ــف ضم ــه لا تصن ــة(، وأصول ــة العام ــي )الموازن ــاق الحكوم الإنف

ــه  ــع محفظت ــه تنوي ــى عاتق ــذ عل ــي، وأخ ــو ظب ــي أب ــة ف ــال القادم ــروة للأجي ــى الث ــاظ عل ــة الحف ــه مهم ــت ل ــد أوكل     وق
الاســتثمارية بمرونــة عاليــة اســتجابة للتغيــرات  الكبــرى الحاصلــة فــي البيئــة الاســتثمارية مــن خــلال الاســتثمار فــي البدائــل 
اعتبــارا مــن ســنة 1986 والأســهم الخاصــة فــي ســنة 1989، وهــو يســتثمر كذلــك فــي مختلــف فئــات الأصــول مــن أســهم 

ــة الأجــل. وعقــارات، والدخــل الثابــت، والتركيــز علــى اســتراتيجيات تهــدف إلــى الاســتدامة مــن خــلال عوائــد طويل

     يبــدأ نهــج الصنــدوق مــن خــلال تحديــد مســتوى مقبــول مــن المخاطــر، ومــن ثــم بنــاء إســتراتيجية اســتثمارية خارجيــة 
عــن طريــق إضافــة مجموعــة متنوعــة مــن فئــات الأصــول التــي تتيــح تحقيــق أقصــى قــدر مــن العائــدات فــي إطــار هــذه 

35   محمد جاسم عبد الله، صناديق الثروة السيادية وأثرها على اقتصادات الدول العربية دراسة تحليلية للفترة 2002 – 2015، المجلة العلمية 
للدراسات التجارية والبيئية، جامعة قناة السويس، كلية التجارة بالإسماعيلية، العدد الثالث، 2018، ص 122.

36   أحمد عمر، الاستراتيجية الاستثمارية للصناديق السيادية: دراسة اقتصادية شرعية على الصناديق السيادية في الدول العربية، مجلة ريادة 
الأعمال الإسلامية، الهيئة العالمية للتسويق الإسلامي، العدد الأول، فبراير 2017، ص173.

37  Abu Dhabi investment Authority, annual review 2012, Abu Dhabi, united arab emirates, 2013, p5. 

38  Ibid, p44. 
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المعاييــر، وتحديــد الاتجاهــات الجديــدة والناشــئة فــي الاقتصــاد العالميــة ومــن ثــم مقارنــة المخاطــر والعائــدات المحتملــة مــن 
فئــات الأصــول المختلفــة، وفــي الأخيــر الحصــول علــى المحفظــة الموصــى بهــا والتــي تحتــوي علــى أكثــر مــن عشــرين مــن 

فئــة الأصــول والفئــات الفرعيــة، لــكل منهــا وزن ثابــت مشــكلة جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار.

المحفظة الاستثمارية:- 

       يعمــل جهــاز أبــو ظبــي وفــق نهــج اســتثماري مــرن يجمــع بيــن التركيــز طويــل الأمــد علــى مســتوى المحفظــة والقــدرة 
ــي الجهــاز، مســؤولية  ــة الاســتثمار ف ــل لجن ــام الفــرص المســتجدة حــال ظهورهــا، وتتحمّ ــى الاســتجابة الســريعة لاغتن عل
مراجعــة واعتمــاد التوزيــع الاســتراتيجي للأصــول، وبعدهــا تتولــى الدوائــر الاســتثمارية مســؤولية اســتثمار رؤوس الأمــوال 

المخصصــة لهــا وفقــاً لنطــاق مهامهــا واختصاصاتهــا ومؤشــرات القيــاس والتوجيهــات الاســتثمارية الخاصــة بــكل منهــا.

شكل رقم )3(

محافظ الاستثمارات حسب فئات الأصول

Source: https://www.adia.ae/ar/investments/strategy.

ــة  ــة أصــول رئيســية وفرعي ــع وعشــرين فئ ــد عــن أرب ــي مــن  ممــا يزي ــو ظب ــف المحفظــة الاســتثمارية لجهــاز أب       تتأل
ــة. ــة التحتي ــارات، والأســهم الخاصــة، والبني ــق التحــوط، والعق ــت، وصنادي ــة، تشــمل الأســهم وســندات الدخــل الثاب مختلف

     ويديــر الجهــاز محفظــة واســعة التنــوع مــن الأســهم، ويســتثمر بشــكل نشــط وغيــر نشــط )مماثــل للمؤشــر( عبــر الأســواق 
العالميــة، ولــدي الجهــاز دائرتــان تعُنيــان بالأســهم وهمــا: دائــرة المحافــظ المماثلــة للمؤشــر ودائــرة الأســهم، تتولــى دائــرة 
ــدات المؤشــر  ــق عائ ــدف تحقي ــاز به ــن أســهم محفظــة الجه ــر م ــة للمؤشــر مســؤولية إدارة الحصــة الأكب ــظ المماثل المحاف
مــع تمتعهــا بالمرونــة لإضافــة القيمــة ضمــن توجيهــات اســتثمارية معتمــدة، وذلــك مــن خــلال الجمــع بيــن الإدارة الداخليــة 

والخارجيــة معــاً.

ــة الرئيســية  ــرة الأســهم بشــكل نشــط فــي أســواق الأســهم العامــة ضمــن مختلــف المناطــق الجغرافي       بينمــا تســتثمر دائ
وذلــك مــن خــلال الفــرق الداخليــة والمــدراء الخارجييــن، إضافــة إلــى التركيــز علــى اختيــار المــدراء ذوي المهــارات الفريــدة 

https://www.adia.ae/ar/investments/strategy
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والنهــج الاســتثمارية المتميــزة، وتؤمــن الدائــرة بقدرتهــا علــى تحقيــق العائــد الإضافــي المســتهدف مــع مــرور الوقــت وذلــك 
مــن خــلال التطبيــق المنضبــط لهــذا النهــج الاســتثماري الواضــح.)39(

أولا- محفظة الأسهم الخاصة: 

         تلعــب الأســهم الخاصــة دوراً هامــاً فــي تنويــع وتعزيــز العائــدات الكليــة للجهــاز علــى مــدار 30 ســنة، ويتــم الاســتثمار 
مباشــرة فــي الشــركات الناضجــة والشــركات التــي ماتــزال فــي مرحلــة النمــو والتــي تتمتــع بــإدارة قويــة وإمكانيــات لتحقيــق 
القيمــة، وذلــك إمّــا بالتعــاون مــع شــركاء أو منفرديــن مــن خــلال الاســتحواذ علــى حصــة الأقليــة ولــدي الجهــاز شــبكة واســعة 
مــن العلاقــات طويلــة الأمــد مــع شــركات الأســهم الخاصــة العالميــة والإقليميــة الرائــدة والتــي بينهــم شــراكات كبيــرة ومتبادلــة 

المنافــع تشــمل الاســتثمارات المباشــرة والاســتثمارات فــي الصناديــق )40(.

ثانيا- محفظة السندات والخزينة: 

      وهــي دائــرة اســتثمارية نشــطة ومرنــة تســتثمر عبــر أســواق ســندات الدخــل الثابــت، وتتولــى مســؤولية تنويــع وتعزيــز 
عائــدات محفظــة الجهــاز الكليــة مــع تلبيــة متطلباتــه مــن الســيولة مــع الالتــزام بمعاييــر المخاطــر، وتصنــف الاســتثمارات 
ــن  ــك الســندات م ــة والناشــئة وكذل ــن الأســواق المتقدم ــي كل م ــة والســندات المرتبطــة بالتضخــم ف ــى الســندات الحكومي إل
الدرجــة الاســتثمارية والدرجــة غيــر الاســتثمارية وفــق تصنيفهــا الائتمانــي.)41( وتتمثــل أهدافهــا فــي تلبيــة احتياجاتهــا مــن 
الســيولة والحصــول علــى عوائــد مطابقــة أو تفــوق كل معاييــر الدخــل الثابــت مــن خــلال التنفيــذ المتقــن مــع الحفــاظ علــى 

مســتوى مقبــول مــن المخاطــر. 

رابعا- محفظة البدائل المالية:

      عــن طريــق الاســتثمار فــي الأمــوال الســائلة غيــر التقليديــة التــي توظــف الاســتراتيجيات التــي تســعي إلــى تنويــع وتعزيــز 
العوائــد المعدلــة حســب المخاطــر مــن المحفظــة الإجماليــة لجهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار، ويتــم الاســتثمار بشــكل أساســي فــي 
مختلــف أنــواع صناديــق التحــوط وغيرهــا مــن الاســتراتيجيات البديلــة،  وتنقســم الاســتثمارات فــي صناديــق التحــوط إلــى 
اســتراتيجيات التنويــع التــي تتألــف مــن اســتراتيجيات منهجيــة وتقديريــة كُليــة، واســتراتيجيات تحســين العائــدات التــي تتألــف 

مــن الاســتثمارات الموجّهــة بالأحــداث وتحــوط الأســهم والقيمــة النســبية.

    كمــا يمتلــك الجهــاز محفظــة للفــرص الناشــئة والتــي تختــص بدراســة الأفــكار خــارج نطــاق فئــات الأصــول التقليديــة فــي 
الجهــاز، بالإضافــة إلــى محفظــة صغيــرة مــدارة داخليــاً للاســتثمار فــي الاســتراتيجيات المنهجيــة.)42(

خامسا: محفظة العقارات.

ــرة، وهــي  ــن ذوي الخب ــج واســع مــن المهنيي ــة ويعمــل هــذا القســم مــع مزي    هــي محفظــة متنوعــة مــن الأصــول العقاري
ــة لتحقيــق عائــد محســوب المخاطــر علــى  ــة التحتيــة والاســتثمار مــن خــلال إدارة فعال تهــدف إلــى تنويــع العقــارات والبني

ــل.  المــدى الطوي

    ولتحديــد وتســعير وإدارة المخاطــر أهميــة قصــوى فــي نهــج الاســتثمار لــدي جهــاز أبوظبــي للاســتثمار فــي العقــارات، 

39  https://www.adia.ae/ar/investments/equities.

40  https://www.adia.ae/ar/investments/private-equity.

41  https://www.adia.ae/ar/investments/fixed-income.

42  https://www.adia.ae/ar/investments/financial-alternatives.
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وإدارة تنفيــذ خطــة عملهــا مــن خــلال نهــج تعاونــي يتضمــن مشــاريع مشــتركة مــع شــركاء محلييــن مــن ذوي الخبــرة وكذلــك 
مديــري الصناديــق، والتــي يتــم مراقبتهــا عــن كثــب مــن قبــل فريــق جهــاز أبوظبــي للاســتثمار، وتقــوم بتوظيــف اســتراتيجية 
ــي  ــهم وف ــي الأس ــتثمار ف ــك الاس ــة، وكذل ــول العقاري ــواع الأص ــن أن ــة م ــة متنوع ــر مجموع ــتثمار عب ــمح بالاس ــة تس مرن

قــروض العقــارات القائمــة، بالإضافــة إلــى مشــاريع الإنشــاء والتطويــر)43(. 

سادسا: البنية التحتية. 

    يســتثمر الجهــاز بشــكل مســؤول ومســتقر فــي أصــول البنيــة التحتيــة العالميــة مــع نظــرة بعيــدة المــدى للاحتفــاظ بالأصــول 
ــد،  ــة الأم ــة وطويل ــة ثابت ــات نقدي ــق تدفق ــي تحق ــى  الاســتثمارات الت ــاز عل ــف دورات الأســواق، ويركــز الجه خــلال مختل
ويركــز بشــكل رئيســي علــى الأصــول التــي تقــدم مزيجــاً مــن النمــو والاســتقرار فــي قطاعــات مثــل النقــل والمواصــلات 
والخدمــات والمرافــق والطاقــة والبنيــة التحتيــة للاتصــالات.  ولــدي الجهــاز محفظــة كبيــرة ومتناميــة مــن الاســتثمارات فــي 
الطاقــة المتجــددة مؤلفــة مــن أصــول فــي الهنــد والولايــات المتحــدة والمملكــة المتحــدة تنتــج مــا يصــل إلــى 15 جيغــا واط مــن 
الطاقــة، بالإضافــة إلــى الاســتثمار فــي الأســواق المتقدمــة،  ويتــم البحــث عــن  الفــرص فــي الاقتصــادات الناشــئة التــي تتمتــع 

بإمكانــات قويــة للنمــو ولديهــا احتياجــات فــي مجــال البنيــة التحتيــة)44(.

دور جهاز أبوظبي للاستثمار في دعم إمارة أبو ظبى: 

    وفقــاً للمؤشــرات الاقتصاديــة الرئيســية فــإن إمــارة أبوظبــي تتمتــع بظــروف اقتصاديــة جديــدة تســاهم فــي تســارع وتيــرة 
النمــو الاقتصــادي والتــي تــؤدي بدورهــا إلــى تعزيــز الاســتثمار ســواء فــي داخــل الإمــارة أم فــي خارجهــا، وهنــاك أهميــة 
كبيــرة للمناطــق الحــرة فــي الإمــارات كونهــا مصــدر دعــم مباشــر للاســتثمار ومــن ثــم تهيئــة بيئــة مشــجعة لممارســة الأعمــال 
الاســتثمارية بمــا يســاهم فــي تحقيــق التنميــة المتوازنــة والمســتدامة للدولــة، واســتمرت حكومــة أبوظبــي تمتلــك مركــز مالــي 

قــوي مــن دون وجــود أي ديــن خارجــي و بمدخــرات عاليــة وفوائــض ماليــة متزايــدة)45(. 

    وأن مــن أهــم المهــام الموكلــة إلــى جهــاز أبوظبــي للاســتثمار هــو ضمــان ازدهــار أبوظبــي والحفــاظ عليهــا، وذلــك عبــر 
إدارة الأصــول الماليــة للإمــارة بحكمــة والمســاهمة بتنويــع مصــادر الناتــج المحلــي وذلــك مــن خــلال تطويــر أنشــطة جديــدة 
مــع الســعي المتواصــل لتطويــر الصناعــة والســياحة لتوفيــر مــوارد دائمــة ومنتظمــة وتنويــع الاقتصــاد مــن خــلال التوســع 

فــي الأنشــطة الغيــر نفطيــة. 

    وهنــاك دور آخــر يقــوم بــه جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار وهــو محاولــة جــذب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر وذلــك لنقــل 
وتوطيــن التكنولوجيــا الحديثــة إلــى دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، حيــث أصبحــت القيــادة فــي الإمــارات العربيــة المتحــدة 
مدركــة بــأن النمــو الاقتصــادي مرتبــط بشــكل كبيــر بالتكنولوجيــا الحديثــة والتقــدم المعرفــي )رؤيــة 2030(، ممــا حــدا بدولــة 
الإمــارات بــأن تتحــرك لجــذب الاســتثمار الأجنبــي المباشــر الــذي يــؤدي بــدوره إلــى تنويــع القاعــدة الإنتاجيــة وبالتالــي زيــادة 

الناتــج المحلــي. 

 

43  https://www.adia.ae/ar/investments/real-estate.

44  https://www.adia.ae/ar/investments/infrastructure.

45   دائرة التخطيط والاقتصاد، مجلس أبو ظبي للتطوير الاقتصادي، الرؤية الاقتصادية لإمارة أبو ظبى، 2012، ص56.
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المطلب الثالث

مؤسسة مبادلة للاستثمار

ــة،  ــق التنمي ــدف تحقي ــام 2002 به ــيادي ع ــدوق س ــة MUBADALA كصن ــة مبادل ــي  مؤسس ــة أبوظب     أسســت حكوم
ــتثماراته  ــوع اس ــارة، وتتن ــط الإم ــد نف ــن عوائ ــه م ــول أصول ــى أن يم ــارة، عل ــادي بالإم ــوع الاقتص ــيرة التن ــز مس وتعزي

ــدة. ــة المتح ــارات العربي ــة الإم ــى دول ــع عل ــود بالنف ــا يع ــارة بم ــة للإم ــع إعطــاء الأولوي ــا م ــا، وقطاعي جغرافي

    وتســتثمر مبادلــة وتشــارك فــي مشــاريع اســتثمارية رائــدة فــي النمــو والابتــكار علــى مســتوى العالــم لخلــق مزيــد مــن 
الفــرص للأجيــال القادمــة. وتعــد مبادلــة تطبيقــاً عمليــاً لرؤيــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، حيــث تبلــغ قيمــة محفظــة أعمالهــا 
ــي  ــتثمر ف ــارات، وتس ــى 6 ق ــتثماراتها عل ــوزع اس ــي ( وتت ــار دولار أمريك ــي ) 243 ملي ــم إمارات ــار دره ــوم 894 ملي الي
قطاعــات عديــدة وفــي مختلــف فئــات الأصــول. ويقــع المقــر الرئيســي لـــمبادلة فــي أبوظبــي، ولديهــا مكاتــب في كل مــن لندن، 

وريــودي جانيــرو، وموســكو، ونيويــورك، وســان فرانسيســكو، وبكيــن.)46(

الاستراتيجية الاستثمارية للصندوق: 

    تتطلــع حكومــة إمــارة أبــو ظبــي لوضــع خطــط طويلــة الأجــل- رؤيــة أبــو ظبــي الاقتصاديــة 2030 - مــن أجــل 
ــه  ــه المضافــة، وهــذا مــا تســعى لتحقيق ــى اقتصــاد مســتدام ومتنــوع والرفــع مــن قيمت تحويــل اقتصــاد إمــارة أبــو ظبــي، إل
ــن خــلال  ــي م ــارة أبوظب ــي إم ــو الاقتصــادي ف ــز النم ــي تحفي ــى المســاهمة ف ــا عل ــك بتركيزه ــة، وذل ــة للتنمي شــركة مبادل
تبنــي اســتراتيجية تعتمــد علــى تنويــع المحفظــة الاســتثمارية للصنــدوق تنويعــا قطاعيــا لتتــوزع اســتثماراته فــي العديــد مــن 
القطاعــات والصناعــات، فضــلا عــن التنويــع الجغرافــي لاســتثماراته، ويتمحــور هيــكل أعمــال مبادلــة حــول أربعــة قطاعــات 

رئيســية وهــي: 

- قطاع الاستثمارات البديلة، والبنية التحتية. 

- قطاع البترول والبتروكيماويات. 

- قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والطاقة النظيفة. 

- قطاع الصناعة، والتعدين. 

     وتشــمل قطاعــات الأعمــال الأربعــة علــى جميــع أعمــال الشــركة وتغطــي 11 قطاعــا اقتصاديــاً متنوعــا، وتنتشــر فــي 
أكثــر مــن 50 دولــة، وبالإضافــة إلــى قطاعــات الأعمــال الرئيســية  تــم ضــم مجلــس أبــو ظبــي للاســتثمار إلــى مبادلــة فــي 
مــارس 2018 بمــا يســهم فــي توســيع نطــاق الأعمــال، وتنويــع النشــاط الاقتصــادي، ومــن ثــم تحقيــق عوائــد ماليــة أكبــر 
لحكومــة أبوظبــي، ويأتــي ذلــك تماشــياً مــع جهــود حكومــة أبوظبــي لتســريع وتيــرة التنــوع الاقتصــادي فــي دولــة الإمــارات 

العربيــة المتحــدة.

    وهذا التوزيع للاستثمارات يؤكد على:

- انتهاج مبادلة للاستراتيجية الرامية لتحقيق التنمية بأبوظبي على وجه الخصوص والإمارات بشكل عام. 

ــك للاســتفادة مــن  ــدول مجلــس التعــاون الخليجــي، وذل ــل التكامــل الاقتصــادي ل ــة مشــاريع تســاهم فــي تفعي - انتهــاج مبادل
الفــرص الاســتثمارية جــراء الاتحــاد الجمركــي بينهــم. 

46  https://www.mubadala.com/ar/who-we-are/about-the-company.
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- تغيير التوزيع الجغرافي والقطاعي لاستثمارات محفظة الصندوق بما يضمن تحقيق أعلى عائد وأقل مخاطرة. 

ويمكن الوقوف على استراتيجية الصندوق في تنويع محفظته الاستثمارية على النحو التالي:- 

أولا- قطاع تكنولوجيا الاتصالات والمعلومات: 

ــا المعلومــات والاتصــالات، وتعمــل          تســتثمر »مبادلــة« فــي محفظــة أصــول عالميــة المســتوى فــي مجــال تكنولوجي
ــغيل  ــات والاتصــالات، وتش ــا المعلوم ــة لتكنولوجي ــة التحتي ــالات البني ــي مج ــتقبلية ف ــل مس ــرص عم ــر ف ــى توفي ــك عل كذل
الأقمــار الصناعيــة. وتضــم محفظــة الأعمــال فــي مجــال تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات، تشــغيل الأقمــار الصناعيــة، 
والاتصــالات، والتطبيقــات والخدمــات الرقميــة، وحلــول اســتضافة مراكــز البيانــات، والتحــوّل الرقمــي، وخدمــات تكنولوجيــا 
المعلومــات المُــدارة، وتوفــر الأصــول فــي مجــال تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات، البنيــة التحتيــة والخدمــات التــي تمكّــن 
الشــركات وعمــلاء التجزئــة فــي قطاعــات متنوعــة مــن تســريع عمليــة النمــو، والاســتفادة مــن البيانــات والتواصــل ضمــن 

اقتصــاد عالمــي رقمــي. 

     ويهــدف صنــدوق مبادلــة إلــى تأســيس مجموعــة مــن الشــركات والمشــاريع العملاقــة فــي قطاعــات تكنولوجيــا الاتصــالات 
والمعلومــات والاتصــالات الفضائيــة، ومثــال علــى ذلــك امتــلاك صنــدوق مبادلــة حصــة فــي شــركة AMD أكبــر الشــركات 
العالميــة لتصنيــع الرقائــق الإلكترونيــة، بالإضافــة إلــى امتلاكــه حصــة تقــدر بنحــو %19.75 مــن شــركة du لاتصــالات 
 Yahsat ــا لشــركة ــد وامتلاكه ــي الهن ــدة ف ــة الرائ ــات الرقمي ــورم منصــة الخدم ــو بلاتف ــن جي ــارات وحصــة %1.2 م الإم
بالكامــل، كمــا قامــت  Yahsat بتصميــم أول نظــام اتصــالات فضائــي متعــدد الأغــراض فــي المنطقــة ويشــمل خدمــات البــث 

والانترنــت الفضائــي بالإضافــة إلــى نقــل الحركــة الهاتفيــة والانترنــت لمشــغلي شــبكات الاتصــالات)47(. 

ثانيا- قطاع البترول والبتروكيماويات:

ــل  ــاج، النق ــة هــي الاستكشــاف والإنت ــة قطاعــات فرعي ــة« ثلاث ــي »مبادل ــات ف ــرول والبتروكيماوي         يضــم قطــاع البت
والتخزيــن، والتكريــر والبتروكيماويــات، ويعمــل القطــاع بالتعــاون مــع عــدد مــن الشــركاء العالمييــن فــي مختلــف مجــالات 
قطــاع الهيدروكربونــات بهــدف تحقيــق أعلــى عوائــد ممكنــة والمســاهمة فــي جهــود التنويــع الاقتصــادي فــي دولــة الإمــارات 
العربيــة المتحــدة، ويعــد قطــاع البتــرول والبتروكيماويــات مــن الدعامــات الأساســية لأعمــال شــركة »مبادلــة«، ويســتند إلــى 

الإرث العريــق والتجربــة الراســخة لإمــارة أبوظبــي فــي مجــال النفــط والغــاز)48(.

ثالثا- قطاع العقارات والبنية التحتية: 

      يعــد تنويــع الاســتثمارات علــى عــدة مناطــق جغرافيــة وقطاعــات عقاريــة وطــرق اســتثمار مختلفــة مــن أهــم ركائــز 
ــن  ــت م ــي أي وق ــتثماراتها ف ــون اس ــى أن تك ــدة عل ــز الوح ــة، إذ ترك ــة التحتي ــارات والبني ــة للعق ــدة مبادل ــتراتيجية وح اس
ــة.  ــة والضياف ــكنية والصناعي ــة والس ــة والتجاري ــارات المكتبي ــالات العق ــي مج ــى 10 دول، ف ــى 5 إل ــة عل ــات موزع الأوق
ويمكــن مــن وقــت لآخــر النظــر فــي الاســتثمار فــي مجــالات فرعيــة ضمــن القطاعــات العقاريــة التقليديــة. وتتمتــع وحــدة 

أكثر من 50 دولة تستفيد من خدمات الأقمار الصناعية الثلاثة التابعة لشركة »الياه سات«، ما يجعلها سادس أكبر مشغلّ للأقمار الصناعية من   47
حيث الإيرادات.

https://www.mubadala.com/ar/what-we-do/information-communications-technology.

48   تنشط استثمارات صندوق مبادلة في اكتشافات وتطوير حقول النفط والغاز في الشرق الأوسط، وشمال أفريقيا، وآسيا الوسطى وجنوب شرق 
آسيا، ومن أمثلة ذلك توقيعها لاتفاقيات مع شركة conocoPhillips Muni Gas   للاستكشاف والتطوير المشترك في حقل حوض« نور 

سلطان، في بحر قزوين على سواحل كازاخستان.
 https://www.mubadala.com/ar/what-we-do/petroleum-and-petrochemicals.
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ــح لهــا اســتهداف مزيــج مــن الفــرص الاســتثمارية الأساســية  ــة التــي تتي ــة الكافي ــة بالمرون ــة التحتي ــارات والبني ــة للعق مبادل
ــات الشــركة. ــك حســب دورة الســوق وأولوي ــة، وذل والطارئ

   وتقــوم مبادلــة للعقــارات بإنشــاء وتطويــر مناطــق تجاريــة وســكنية وترفيهيــة فــي أبــو ظبــي  بمــا يســاهم فــي دعــم مكانتهــا 
ــذا المجــال«  ــي ه ــاريع ف ــرز المش ــن أب ــي، والاقتصــادي، والاجتماعــي، وم ــد البيئ ــى الصعي ــتدامة عل ــة مس ــة عالمي كمدين
جزيــرة الماريــة« وهــي مدينــة عمرانيــة فريــدة تضــم بالإضافــة إلــى الوحــدات الســكنية والتجاريــة الراقيــة فنــادق الأعمــال 

الفاخــرة، ومتاجــر البيــع المتنوعــة، والمراكــز الطبيــة، والحدائــق والمتنزهــات المفتوحــة. 

    وتؤمــن مبادلــة بــأن البنيــة التحتيــة الاجتماعيــة هــي المحــرك الأساســي لعمليــة التحــول الاقتصــادي فــي إمــارة أبوظبــي 
ممــا انعكــس علــى تركيزهــا علــى التعليــم وذلــك  بالشــراكة بيــن القطاعيــن العــام والخــاص، وتضــم قاعــدة الأصــول التعليميــة 
الحاليــة لصنــدوق مبادلــة عــدة جامعــات مثــل جامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، وجامعــة  الســوربون أبوظبــي، وجامعــة 

زايد)49(. 

رابعا- قطاع الصناعة والتعدين:

     مــن خــلال تأســيس مجموعــة عالميــة متنوعــة مــن شــركات المعــادن والتعديــن، تعمــل مبادلــة علــى ترســيخ مكانــة دولــة 
الإمــارات فــي ســوق المــوارد ســريع النمــو، وفــي الوقــت نفســه دعــم نمــو قــدرات التصنيــع المحلــي وبالتإلــى توليــد فــرص 

عمــل لأصحــاب المهــارات والكفــاءات.

    كمــا تســعى إلــى إنشــاء شــركات صناعيــة متميــزة، تحتــل موقعــاً مهمــاً ضمــن سلاســل القيمــة فــي الصناعــة العالميــة، 
والتــي تشــمل مجــالات مثــل الألمنيــوم ) بمــا فــي ذلــك البوكســيت والألومينــا( والذهــب والنحــاس والزنــك)50(.

ــة  ــة التنمي ــس أهمي ــا يعك ــا، مم ــة بذاته ــال قائم ــدة أعم ــام 2010 كوح ــة ع ــة قطــاع الصناع ــدوق مبادل ــد أســس صن      وق
الصناعيــة لاقتصــاد إمــارة أبــو ظبــي، كمــا تعمــل مبادلــة لصناعــة الطيــران علــى تعزيــز مكانــة أبــو ظبــي كمركــز عالمــي 
للطيــران مــن خــلال التعــاون مــع شــركات عالميــة لجلــب المعرفــة والدعــم المتخصــص والخبــرات التكنولوجيــة والإبداعيــة 
إلــى أبــو ظبــي، ومــن أمثلــة ذلــك امتلاكهــا عــام 2009 علــى حصــة %70 مــن شــركة SR Technics وهــي إحــدي أكبــر 
ــام  ــس الع ــي نف ــت ف ــا أبرم ــا، كم ــرات ومحركاته ــات الطائ ــة لمكون ــة المتكامل ــات الفني ــزودة للخدم ــة الم ــركات العالمي الش
اتفاقيــة مــع جنــرال اليكتريــك GE وذلــك لتزويــد الدعــم التقنــي والخدمــات اللازمــة لشــركة ابــو ظبــي لتقنيــات الطائــرات 
SR Technics، ومــن بيــن الاتفاقيــة أن تصبــح شــركة أبــو ظبــي لتقنيــة الطائــرات هــي المــزود لشــبكة الصيانــة والإصــلاح 

والتجديــد لمحــركات 1B GEnx-.2B GEn  لتغطــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا.

ــن  ــتثمارية بي ــه الاس ــع محفظت ــة تنوي ــدوق مبادل ــتثمارية لصن ــة الاس ــلوك المحفظ ــز س ــا يمي ــم م ــن أه ــظ أن م       ويلاح
القطاعــات المختلفــة، والــدول المختلفــة، كمــا أنــه اهتــم بالصناعــات، ومشــروعات البنيــة التحتيــة عكــس الكثير مــن الصناديق 
التــي اســتثمرت أموالهــا فــي الســندات الأمريكيــة منخفضــة العائــد فضــلا عــن ارتفــاع درجــة المخاطــرة وقــت الأزمــات. 
وتتضاعــف الإيــرادات الماليــة وأصــول صنــدوق مبادلــة عــام بعــد آخــر وفقــا للبيانــات المنشــورة علــى موقعــه الرســمي، 

ويرجــع ذلــك لــلإدارة الجيــدة لمحفظــة اســتثماراته وتنوعهــا قطاعيــا وجغرافيــا.  

49  https://www.mubadala.com/ar/what-we-do/real-estate-and-infrastructure.

50   تعد شركة »الإمارات العالمية للألمنيوم«، أكبر منتج للألمنيوم عالى الجودة في العالم، وأكبر شركة صناعية في دولة الإمارات العربية 
المتحدة خارج قطاع النفط والغاز. وهي مملوكة بشكل مشترك لكلٍ من شركة مبادلة للاستثمار »مبادلة«، ومؤسسة دبي للاستثمارات 

الحكومية. وتنتج 2.6 مليون طن سنويا وتربط دولة الإمارات مع أكثر من 60 دولة.
https://www.mubadala.com/ar/what-we-do/metals.
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 الآثار الاقتصادية للصناديق السيادية الإماراتية على اقتصاد دولة الإمارات. 

       إن حيــازة الإمــارات لأكبــر صناديــق ثــروة ســيادية يســاهم فــي زيــادة وزن ونفــوذ الدولــة فــي النظــام المالــي والاقتصادي 
العالمــي، ويعــزز مــن مســتوى المــلاءة الماليــة لهــا، وحمايــة الاقتصــاد مــن خطــر الصدمــات الخارجيــة الناتجــة عــن تقلبــات 

أســعار النفــط فــي الأســواق الدوليــة،  وتتمثــل أهــم الآثــار الاقتصاديــة لتلــك الصناديــق فــي الآتــى:

ــر -  ــعي المتواصــل لتطوي ــع الس ــدة م ــر أنشــطة جدي ــن خــلال تطوي ــي م ــج المحل ــع مصــادر النات ــاهمة بتنوي المس
الصناعــة والســياحة وتوفيــر مــوارد دائمــة ومنتظمــة، وذلــك باتبــاع السياســات الاســتثمارية والمســاهمة فــي دعــم 

ــة. ــة وتنويــع الاقتصــاد مــن خــلال التوســع فــي الأنشــطة الغيــر نفطي الاســتقرار الاقتصــادي للدول

ترشــيد الإنفــاق الحكومــي وحمايــة حقــوق الأجيــال القادمــة باســتثمار عائــدات النفــط بــدلا مــن الإنفــاق الاســتهلاكي - 
لهــذه العائــدات. 

المساهمة في تكوين جيل جديد من قيادات الأعمال بالإمارات. - 

ســاهمت الاســتثمارات طويلــة المــدى وضخامــة رأســمالها فــي خلــق فــرص عمــل جديــدة، وفــرص اســتثمارية، - 
ــادة الناتــج المحلــي الإجمالــي وتحســين مســتوى معيشــة المواطنيــن.  وزي

ــات، -  ــا المعلوم ــة، وتكنولوجي ــة الصحي ــة، والرعاي ــاء، والطاق ــالات: الفض ــي مج ــتثمارات ف ــب الاس ــادة نصي زي
ــة. ــادرات التكنولوجي ــم الص ــات ودع ــاع الخدم ــالات، وقط والاتص

يتــم التركيــز علــى الاســتثمارات طويلــة المــدى وبــرأس مــال ضخــم، يعــود بعائــدات ماليــة كبيــرة، وفوائــد اجتماعية - 
ملموســة علــى الدولة.

تولــي اهتمامــا كبيــرا بالاســتثمار المحلــي وازداد هــذا التوجــه بعــد عــام 2008 ، وهــذا هــو مــا يميزهــا عــن باقــي - 
الصناديــق الســيادية لــدول المنطقــة. 

ــى -  ــق معــدلات نمــو مســتدامة وأعل ــي تحقي ــة ف ــروة الســيادية الإماراتي ــق الث ــاق المســتقبلية لصنادي وتتلخــص الآف
مــن الســابقة فــي جميــع القطاعــات والتوجــه نحــو الاقتصــاد الجديــد القائــم علــى المعرفــة مــن خــلال التركيــز علــى 

تطويــر تكنولوجيــا المعلومــات والاتصــالات والتجــارة الإلكترونيــة. 
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الخاتمة

ــر  ــة مباشــرة أو غي ــة المملوكــة والمــدارة بطريق ــارة عــن مجموعــة مــن الأصــول المالي ــروة الســيادية عب ــق الث      صنادي
مباشــرة مــن طــرف الحكومــة لتحقيــق أهــداف وطنيــة، والممولــة إمــا باحتياطــات الصــرف الأجنبــي أو صــادرات المــوارد 
الطبيعيــة أو الإيــرادات العامــة للدولــة أو أيــة مداخيــل أخــرى، وقــد شــهدت بــروزا كبيــرا خاصــة فــي بدايــة الألفيــة مــع زيــادة 

أســعار البتــرول. 

    وتســاهم صناديــق الثــروة الســيادية عمومــا بشــكل فعــال فــي التنميــة الاقتصاديــة وتحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي، وذلــك 
مــن خــلال اســتثماراتها المحليــة والتــي تؤثــر بشــكل إيجابــي علــى الاقتصــاد المحلــي وتقلــل مــن الاعتمــاد علــى المــوارد 
ــق  ــذه الصنادي ــت ه ــاد ككل، ولعب ــز الاقتص ــي تحفي ــة وبالتال ــات الاقتصادي ــيط القطاع ــعارها، وتنش ــات أس ــة وتقلب الطبيعي
دورا بــارزا فــي الدولــة محــل الدراســة وهــي الإمــارات العربيــة المتحــدة، حيــث اســتطاعت تقليــل اعتمادهــا علــى المــوارد 
الطبيعيــة بفضــل السياســة المنتهجــة وفقــاً لرؤيــة 2030 التــي تهــدف لبنــاء اقتصــاد متنــوع قائــم علــى المعرفــة، مــن خــلال 
ــي  خصوصــا  ــو ظب ــارة أب ــي وإم ــارة دب ــل إم ــة  وتحوي ــق القيمــة المضاف ــة وتحقي ــر تقليدي ــة غي ــر قطاعــات اقتصادي تطوي
ودولــة الإمــارات عمومــاً لاقتصــاد لا يتأثــر بتقلبــات أســعار البتــرول، حيــث تســاهم صناديــق الثــروة السياســية بشــكل كبيــر 

فــي رســم مســتقبل الإمــارات العربيــة. 

التوصيات:

     يمكن عرض أهم التوصيات في الآتى:

تقليــل الاعتمــاد علــى النفــط وفــق رؤيــة طويلــة المــدى وذلــك مــن خــلال إنشــاء صناديــق ســيادية اســتثمارية محليــة - 
ودوليــة يعطــي لهــا اســتقلالية التســيير الإداري والمالــي، لتحقيــق نهضــة خاصــة فــي الزراعــة والصناعــة والبنيــة 

التحتيــة والنقــل والرعايــة الصحيــة والتعليــم. 

 إقامــة شــراكات مــع الصناديــق الناجحــة وفروعهــا للاســتفادة منهــا  مــن أجــل وضــع اســتراتيجية اســتثمار بنــاءة - 
وهيــكل حوكمــة كــفء لإدارة الصنــدوق.    

يشــوب صناديــق الثــروة الســيادية بعــض الســلبيات المرتبطــة بعمــل هــذه الصناديــق، مثل ســرية نشــاطها، اتجاهاتها - 
ودوافــع حيازتهــا  الاســتثمارية، إذ أن معظمهــا لا يكشــف عــن حجــم عوائــد الاســتثمارات وكيفيــة توزيعهــا، لذلــك 
نوصــي باتبــاع هــذه الصناديــق لمجموعــة مــن المبــادئ التــي تســمع بفهــم أوضــح للإطــار المؤسســي الــذي ترتكــز 
عليــه هــذه الصناديــق وعملياتهــا الاســتثمارية فــي إطــار مــن الشــفافية بمــا يضمــن المحافظــة علــى منــاخ اســتثماري 

. مستقر

ــي وعــدم -  ــه مصلحــة الاقتصــاد المحل ــا في ــي لم ــن الاســتثمار الخارجــي والاســتثمار المحل ــة بي ضــرورة المواءم
ــة  ــة للوقاي ــروة الســيادية بأنظم ــق الث ــد صنادي ــع ضــرورة تزوي ــح الخارجــي، م ــي لصال ــال الاســتثمار المحل إهم
والإنــذار المبكــر مــن الأزمــات الماليــة وذلــك عــن طريــق تحســين أداء وفعاليــة الأقســام المكلفــة بمراقبــة وتحديــد 

ــق. ــتثمارات الصنادي ــة لاس ــف المخاطــر المصاحب مختل
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قائمة المراجع

أولا- المراجع العربية.

د. أحمــد إبراهيــم محمــد، أثــر صناديــق الثــروة الســيادية علــى تمويــل المشــروعات فــي مصــر )دراســة مقارنــة(، - 
مجلــة مصــر المعاصــرة، الجمعيــة المصريــة للاقتصــاد السياســي والإحصــاء والتشــريع، عــدد 517، 2015.

أحمــد عمــر صــوان، الاســتراتيجية الاســتثمارية للصناديــق الســيادية: دراســة اقتصاديــة شــرعية علــى الصناديــق - 
الســيادية فــي الــدول العربيــة، مجلــة ريــادة الأعمــال الإســلامية، الهيئــة العالميــة للتســويق الإســلامي، العــدد الأول، 

.2017

ــة -  ــروة الســيادية: اســتراتيجياتها الاســتثمارية وآثارهــا الاقتصادي ــق الث ــة، صنادي د. الســبتي وســيلة، الســبتي لطيف
فــي العالــم خــلال الفتــرة 2005- 2014، مجلــة جامعــة القــدس المفتوحــة للبحــوث الإداريــة والاقتصاديــة، جامعــة 

القــدس المفتوحــة، المجلــد الثانــي، العــدد الســابع، 2017.

ــة -  ــي ضــوء التجــارب العالمي ــيادي ف ــدوق مصــر الس ــة لصن ــة المتوقع ــار الاقتصادي ــد، الآث ــم محم ــاب إبراهي إيه
)دوافــع التأســيس ومتطلبــات النجــاح(، المجلــة العلميــة للاقتصــاد والتجــارة، العــدد الثالــث،  كليــة التجــارة، جامعــة 

عيــن شــمس، 2019.

ــة -  ــة، الأكاديمي ــدول العربي ــي ال ــط ف ــل النف ــيير مداخي ــيادية كأداة لتس ــروة الس ــق الث ــة صنادي ــل، فعالي ــح نبي بوفلي
للدراســات الاجتماعيــة والإنســانية، 2010.

دائرة التخطيط والاقتصاد، مجلس أبو ظبي للتطوير الاقتصادي، الرؤية الاقتصادية لإمارة أبوظبي، 2012.- 

دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وأجنــدة 2030 للتنميــة المســتدامة: الملخــص التنفيــذي، اللجنــة الوطنيــة لأهــداف - 
التنميــة المســتدامة، المراجعــة الوطنيــة التطوعيــة، منتــدى الأمــم المتحــدة السياســي رفيــع المســتوى 2018.

ســليماني عبــد الكريــم، دور صناديــق الثــروة الســيادية فــي ترشــيد الإيــرادات النفطيــة العربيــة مــع الإشــارة إلــى - 
ــة محمــد خضــر  ــوم التســيير، جامع ــة وعل ــة والتجاري ــوم الاقتصادي ــة العل ــى، رســالة ماجســتير، كلي ــة أبوظب حال

ــكرة، 2014. بس

د. شــبوطي حكيــم، محــي الديــن ســمير، دور صناديــق الثــروة الســيادية فــي تعزيــز التنميــة الاقتصاديــة وتنويــع - 
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