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ــه  ــع ب ــذي تضطل ــي ال ــويّ والتحوّل ــدور الحي ــة ال ــاول الدراس  تتن
صناديــق الثــروة الســيادية لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي فــي 
كــدول  التموقــع  وترســيخ  المحليّــة  الاقتصاديــات  تحديــث 
هــذه  وتبحــث  الدولــي.  المســتوى  علــى  تنافســيّة  اســتثماريّة 
ــا  ــق تكامله ــن منطل ــة- م ــة الضخم ــيولة الماليّ ــق -ذات الس الصنادي
مــع البرامــج التنمويّــة للــدول الخليجيّــة وطــرق حوكمتهــا وإدماجهــا 
إلــى  الريّعــي  الاقتصــاد  مــن  التحــوّل  ســيروة  وتدعيــم  لتســهيل 
اقتصــاد متنــوّع –مســتدام وتنافســيّ. وتركــز علــى دراســة منجــزات 
النظــام  علــى  تأثيراتهــا  تزايــد  ظــلّ  فــي  الخليجيــة  الصناديــق 
المالــي العالمــي بجانــب الاهتمــام باســتراتيجيات الاســتثمار 

وسياســات الحوكمة الحديثة المتبعة.
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المقدمة 
يشــهد الاقتصــاد الخليجــي تغيــرات جوهريــة فــي ســيرورة تحولــه من اقتصاد ريعــي قائم على 

عائــدات النفــط إلــى اقتصــاد مــا بعــد النفــط قائــم علــى التنويــع، كمــا يعايــش ضغــوط التغيــرات 

التكنولوجيــة والنقدية-الماليــة إلــى جانــب تأثيــرات الأوضــاع الجيوسياســية والدبلوماســية. فــي 

وقــت تتبنــى دول مجلــس التعــاون الخليجــي اســتراتيجيات وبرامــج طويلــة المــدى لإنعــاش 

اقتصاداتهــا وترســيخ قدراتهــا التنافســية إقليميــاً وعالميــاً. 

لذلــك، وتماهيــاً مــع مقتضيــات الانفتــاح علــى الأســواق العالمية، تســعى دول الخليج العربي 

إلــى تطويــر اســتثماراتها الأجنبيــة مــن خــلال توظيــف الســيولة الماليــة الضخمــة التــي تتركــز فــي 

صناديقهــا الســيادية؛ والتــي بــدأت خــلال العقــد الأخيــر تضطلــع بــدور حيــوي فــي تحويــل أغلــب 

القطاعــات الاســتراتيجية الداعمــة لنمــو وتقــدم الاقتصــادات الخليجيــة محليــاً ودوليــاً. 

فــي البدايــة، ممــا يجــدر بالذكــر أن صناديــق الثــروة الســيادية هــي كيانــات اســتثمارية تقــدر 

ــدول،  ــة لل ــات المالي ــروات والاحتياطي ــإدارة الث ــدولارات، مكلفــة ب ــات ال ــة بتريليون قيمتهــا المالي

وتتكــون مــن أصــول متنوعــة مثــل العقــارات والأســهم والســندات؛ لــذا فهــي تمثــل الأذرع 

الاســتثمارية للــدول ذات الفوائــض الماليــة.

فــي الواقــع، يؤكــد هــذا التوجــه نحــو اعتمــاد آليــة اقتصاديــة مبتكــرة وجديــدة نســبياً الانخــراط 

الفعــال لــدول مجلــس التعــاون الخليجــي فــي الســوق العالميــة؛ بتطويــع الأصــول المملوكــة 

للدولــة فــي اســتثمارات أســواق الأســهم والعقــارات والأصــول باســتراتيجيات وآليــات القطــاع 

الخــاص، مــع الحــرص الدائــم علــى خدمــة المصلحــة العامــة. 

مســتوى  علــى  عالميــاً  متقدمــة  مراكــز  تحقيــق  العربــي  الخليــج  دول  اســتطاعت  وبهــذا 

القيمــة الماليــة المرتفعــة لصناديقهــا الســيادية، حيــث تتمركــز دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة 

ــذا، ليــس مــن  ــى. ل ــدول العشــر الأول ــة الســعودية وقطــر والكويــت ضمــن ال والمملكــة العربي

الصعــب الاســتنتاج أن الصناديــق الســيادية أصبحــت وكالات اســتثمار عامــة ذات دور حيــوي 

فــي إنعــاش الاقتصــادات الخليجيــة بفضــل فوائــض احتياطاتهــا النقديــة مــن العملــة الأجنبيــة 

وإيراداتهــا النفطيــة.

إن صمــود الاســتثمارات الخليجيــة فــي الخــارج، وانتعاشــها فيمــا بعــد جائحــة كوفيــد-19 

بفضــل فاعليــة صناديقهــا الســيادية يدفعنــا إلــى محاولــة فهــم ســيرورة تطــور هــذه الصناديــق، 

وآثارهــا علــى الاقتصــاد المحلــي، وقــوة نفوذهــا فــي الأســواق العالميــة. 



5

صناديق الثروة السيادية الخليجية .... سيرورة تطوّر وتموقع عالمي

w w w . f i k e r c e n t e r . c o m

إن مــن شــأن هــذه الفعاليــة خــلال الأزمــة الوبائية-الاقتصاديــة العالميــة أن تجــدد التســاؤلات 

الملحــة حــول ماهيــة الصناديــق الســيادية التــي تعــد مــن أكثــر المؤسســات الماليــة »الحكوميــة« 

تكتمــاً وســرية علــى مســتوى المعامــلات وطــرق إدارة الأمــوال العامــة وعائداتهــا. وتجتمــع هنــا 

مقتضيــات إعــادة التفكيــر فــي الأهميــة الحيويــة للصناديــق الســيادية فــي إنعــاش الاقتصــادات 

المحليــة وحمايتهــا فــي وقــت الأزمــات، إلــى جانــب الانخــراط فــي الأســواق الماليــة العالميــة؛ 

فمــا يُســتخلص مــن فعاليتهــا خــلال الأزمــة الوبائيــة مــا بعــد 2020 يجــدد ضــرورة التمعــن فــي 

نجاعتهــا التــي أظهرتهــا خــلال الأزمــة الاقتصاديــة العالميــة 2008. 

إن التفكيــر المعمــق فــي العلاقــة الترابطيــة الثابتــة والمتكــررة بيــن الأزمــات الاقتصاديــة 

الخليــج  لــدول  الاســتثمارية  القــوة  تدخــل  فعاليــة  يكشــف  الســيادية  والصناديــق  العالميــة 

العربــي، كمــا يكشــف اســتنجاد أغلــب الحكومــات »الغنيــة« باحتياطاتهــا الماليــة المُجمعــة فــي 

صناديــق الثــروة الســيادية لتفــادي تداعيــات الأزمــة الاقتصاديــة العالميــة1. 

بنــاء علــى ذلــك، فقــد حظيــت الصناديــق الســيادية باهتمــام متزايــد مــن حكومــات الــدول 

الغنيــة وذات الفوائــض والمصــادر الماليــة الكبــرى، وقــد أثبتــت هــذه الصناديــق قدرتهــا علــى 

أداء الــدور القــوي فــي الاقتصــاد السياســي العالمــي إلــى درجــة أن تحتــل أربعــة صناديــق خليجيــة 

ــاً. ــى عالمي المراكــز العشــرة الأول

لذلــك، تركــز هــذه الورقــة البحثيــة علــى دراســة الأهميــة الحيويــة ومنجــزات صناديــق الثــروة 

الســيادية فــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي فــي ظــل تزايــد تأثيراتهــا فــي النظــام المالــي 

الاســتثمار  لاســتراتيجيات  وتتعــرض  بتتبعهــا.  والإعــلام  القــرار  صنــاع  واهتمــام  العالمــي، 

وسياســات الحوكمــة الحديثــة المتبعــة فــي أغلــب الصناديــق الســيادية الخليجيــة لفهــم طــرق 

تحقيــق التــوازن بيــن المجازفــة الاســتثمارية والأصــول الآمنــة والعائــدات الماليــة المرتفعــة. 

François Aissa Touzi, Gulf Sovereign Wealth Funds, Observatoire du monde Arabo-Musulman et du Sahel. Fonda- 1

tion pour le recherche Stratégique, (28/01/2019), ın: https://cutt.us/RD5rx

https://cutt.us/RD5rx
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المحور الأول: صناديق الثروة السيادية.. الماهية والنشأة

أولًا: ماهية صناديق الثروة السيادية
تتنــوع وتتعــدد الصناديــق الســيادية بحســب أهدافهــا؛ ومــن ثــم تتعــدد تعريفاتهــا علــى الرغــم 

مــن القواســم المشــتركة بينهــا، وهــذا مــا يدعونــا إلــى الحديــث عــن بدايــة نشــأتها، والتركيــز علــى 

أهــم خصائصهــا؛ للتفريــق بينهــا وبيــن الصناديــق المشــابهة لهــا.

بــدأ ظهــور الصناديــق الســيادية التقليديــة فــي العالــم أوائــل الخمســينيات، واعتمــدت علــى 

الأصــول الســلعية، ثــم تبعهــا ظهــور الصناديــق الســيادية بأشــكالها المختلفــة، مــن بينهــا 

الســلعية وغيــر الســلعية، فأخــذت فكــرة تأســيس صنــدوق ســيادي تلقــى رواجــاً لــدى كثيــر 

مــن الــدول. ولــم يرتبــط تأسيســها برغبــة دول النفــط فــي التحــوط مــن مــورد النفــط الناضــب 

فقــط، فقــد أسســت الاقتصــادات غيــر النفطيــة، كالصيــن وســنغافورة وكوريــا الجنوبيــة وتركيــا 

وأســتراليا وتشــيلي، تلــك الصناديــق؛ وســجل موضــوع الصناديــق الســيادية تطــوراً فــي العــام 

1999، مــن ثلاثــة صناديــق إلــى 22 صندوقــاً، ثــم إلــى مــا يقــارب 60 صندوقــاً عــام 2010. ويقــدر عــدد 

الصناديــق الســيادية فــي العالــم بنحــو 95 صندوقــاً، حســب إحصائيــات العــام 20192.

وبحســب البنــك الألمانــي (Deutsche Bank)، تتماهــى صناديــق الثــروة الســيادية مــع صناديق 

الاســتثمار الوطنيــة المملوكــة للدولــة، حيــث تســتند إلى إدارة فوائض المــال العام والاحتياطات 

الرســمية للبنــوك المركزيــة وتوظيفهــا بشــكل ربحــي فــي محافظ وأصــول متنوعة3. 

فــي هــذا الســياق عرفــت منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة إلــى جانــب وزارة الخزانــة 

الأمريكيــة الصناديــق الســيادية بأنهــا أداة الاســتثمار الحكومــي فــي الخــارج. وحــدد صنــدوق النقــد 

الدولــي تعريفــاً للصناديــق الســيادية بوصفهــا مؤسســة مملوكــة للدولــة تهتــم بالاســتثمارات 

طويلــة المــدى فــي الأصــول الأجنبيــة4. كمــا يعــرف البنــك الدولــي الصناديــق الســيادية بأنهــا: 

»مجموعــة الأصــول الماليــة المملوكــة والمــدارة، بطريقــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة، مــن طــرف 

2 نايف الشمري، صناديق الثروة السيادية لدول الخليج العربي: بين الاستدامة والتحديات المستمرة، مجلة دراسات، العدد 

2، 2021، ص10.

3 نبيل بوفليح ومحمد طرشي، صناديق الثروة السيادية: الواقع والآفاق، المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات، قطر، 

ط1، 2019، ص 23.

 Karin Strohecker, SWF and public pension fund assets hit record 31.9 dollars trillion. Reuters. (01/01/2022), in: 4

.https://cutt.us/qIt66
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الحكومــة لتحقيــق أهــداف وطنيــة، ويتــم تمويلهــا إمــا باحتياطــات الصرف الأجنبــي وإما بصادرات 

المــوارد الطبيعيــة أو الإيــرادات العامــة للــدول أو أي مداخيــل أخــرى«5.

بنــاء علــى ذلــك، يحــدد صنــدوق النقــد الدولــي أنواعــاً متعــددة لصناديــق الثــروة الســيادية؛ 

ــه  إذ تكــون بعضهــا »صناديــق اســتقرار« داعمــة لاســتقلالية وقــوة الاقتصــاد المحلــي وحمايت

مــن متغيــرات الســوق العالميــة وارتفــاع الســلع الأساســية؛ وثمــة »صناديــق الادخــار«، التــي 

تتمثــل أهدافهــا الرئيســية فــي إنتــاج عدالــة تنمويــة وإعــادة اســتثمار العائــدات الماليــة العامــة 

ــص  فــي قطاعــات ذات مردوديــة متجــددة وداعمــة لاســتدامة الرفاهــة لجميــع الأجيــال. وتُخصَّ

الفوائــض الماليــة للاســتثمار فــي البنيــة التحتيــة وتحديــث الاقتصــاد المحلــي مــن خــلال تمويــل 

المشــاريع الاقتصاديــة والاجتماعيــة، الحكوميــة أو الخاصــة، ذات الأهــداف الوطنيــة، مثلمــا 

يحــدث فــي أغلــب دول مجلــس التعــاون الخليجــي مــن خــلال مــا يُعــرف »بصناديــق التنميــة«. أمــا 

الصنــف الرابــع فهــو »الصناديــق الاحتياطيــة« الخاصــة بالمعاشــات الحكوميــة وأخــرى متعلقــة 

ــدات الشــركات الاســتثمارية الكبــرى.  بعائ

عــلاوة علــى ذلــك، يمكــن الاســتئناس بتعريــف مركــز صناديــق الثــروة الســيادية، وهــو معهــد 

دولــي للأبحــاث وتقييــم الأجهــزة الســيادية حــول العالــم، إذ يــرى أنهــا: »صناديــق اســتثمارية 

مملوكــة للدولــة تتكــون مــن أصــول ماليــة، علــى غــرار الأســهم والســندات والعقــارات أو غيرهــا 

الأصــول  هــذه  تتضمــن  الأجنبيــة.  العمــلات  أصــول  مــن  الممولــة  الماليــة  المعامــلات  مــن 

مجموعــة فوائــض ميــزان المدفوعــات والمعامــلات الرســمية المتعلقــة بالعمــلات الأجنبيــة، 

بالإضافــة إلــى عائــدات الخصخصــة والعائــدات الماليــة الناتجــة عــن الصــادرات. تتــم الهيكلــة 

المؤسســاتية لصناديــق الثــروة الســيادية علــى هيئــة صنــدوق أو شــركة أو تجمــع مالــي«6. 

بنــاء عليــه، تُعــرف صناديــق الثــروة الســيادية غالبــاً بوصفهــا »مســتثمراً مؤسســياً-حكومياً«، 

حيــث تتســم ضــرورة بالخاصيــات التاليــة: أولًا، تكــون مملوكــة وممولــة مــن طــرف الدولــة وتابعــة 

ــاً، تديرهــا غالبــاً هيئــات مســتقلة ومنفصلــة عــن البنــك المركــزي للدولــة. ثالثــاً،  لحكومتهــا. ثاني

يكــون تمويلهــا مــن فوائــض الإيــرادات الوطنيــة مــن الصــادرات وفوائــض الميزانيــة العامــة. 

رابعــاً، تتحمــل مســؤولية حمايــة الاقتصــاد الوطنــي مــن تقلبــات الســوق العالميــة والأزمــات 

5 نبيل بوفليح ومحمد طرشي، صناديق الثروة، مرجع سابق. 

Sovereign Wealth Fund Institute, SWFI Subscription is a professional subscription-based investor research plat- 6

 form. In: http://www.swfinstitute.org

http://www.swfinstitute.org
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الاقتصاديــة بجانــب دعــم الحكومــة فــي تخفيــف الآثــار الســلبية لتضخم فوائض الســيولة المالية 

وتعــزز الحفــاظ علــى الأصــول الماليــة للأجيــال القادمــة وتنويــع المداخــل الحكوميــة وتوظيــف 

الفوائــض الماليــة لتدعيــم التنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة المســتدامة. خامســاً، تكــون الجهــاز 

المخــول بامتــلاك محفظــة متنوعــة مــن الأصــول والاســتثمارات المــدارة فــي الخــارج. 

وعليــه، فصناديــق الثــروة الســيادية هــي صناديــق اســتثمار مملوكــة للحكومــة، وتنظــم طــرق 

إدارتهــا وحوكمتهــا (بشــكل مباشــر أو غيــر مباشــر) لأصولهــا فــي المــدى القصيــر والطويــل 

وفقــاً لمصالــح وأهــداف الراعــي الســيادي (الدولــة)7. وهكــذا، يتمركــز الجــزء الأغنــى والأكبــر مــن 

صناديــق الثــروة الســيادية فــي الــدول المُصــدرة للنفــط، علــى غــرار دول الخليــج العربــي وروســيا 

علــى  لقدرتهــا  الصيــن، ســنغافورة)؛  ماليزيــا،  الجنوبيــة،  (كوريــا  آســيوية  دول  إلــى  بالإضافــة 

الاحتفــاظ باحتياطــات النقــد الأجنبــي نتيجــة لصادراتهــا مــن المــواد البتروليــة والطاقيــة.

ثانياً: السيرورة التاريخية لتأسيس وتطور الصناديق السيادية 
الخليجية

أُسســت أغلــب الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي بدايــات النصــف الثانــي للقــرن العشــرين، 

حيث ســرعت الطفرة النفطية في اعتماد كيانات أو مؤسســات حكومية قادرة على الاســتثمار 

وإعــادة اســتخدام العائــدات الماليــة الضخمــة لخدمــة المصلحــة العامــة8. وقــد عَرفــت هــذه 

الصناديــق نمــواً ماليــاً وتطــوراً مؤسســياً وإعــادة هيكلــة بعــد الســبعينيات، لتنتعــش بشــكل 

أكبــر خــلال العقديــن الأخيريــن؛ فقــد أصبــح بعضهــا مــن أكثــر الصناديــق الســيادية نشــاطاً 

واســتثماراً فــي قطاعــات اســتراتيجية واقتصاديــة هامــة علــى المســتوى العالمــي. 

وقــد ســاهم الارتفــاع الســريع وغيــر المســبوق لأســعار النفــط فــي بدايــات القــرن الحالــي 

(كان ســعر البرميــل 147 دولاراً للبرميــل ثــم تراجــع إلــى 80 دولاراً فــي 2008) فــي تدعيــم ميزانيــات 

الصناديــق الســيادية الخليجيــة؛ إذ وفــر ارتفــاع الأســعار لمصــدري النفــط الخــام مــن دول الخليــج 

ــى درجــة التوجــس مــن ارتفــاع نســب التضخــم بســبب اقتصاداتهــا  ــدات ضخمــة إل ــي عائ العرب

الناشــئة وعــدم قــدرة ســوقها المحليــة علــى اســتيعاب الفوائــض الماليــة، ومــن ثــم مثلــت 

الاســتثمارات الحكوميــة فــي الخــارج بديــلًا اســتراتيجياً لتوظيــف العائــدات النفطيــة عوضــاً عــن 

.Karin Strohecker, Ibid 7

8  نايف الشمري، صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.
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مراكمتهــا فقــط فــي البنــوك الدوليــة أو المحليــة، وقــد عــززت القــوة الاســتثمارية المتزايــدة 

لبعــض الصناديــق الســيادية الخليجيــة عالميــاً ترســيخ مكانــة دولها كجهات اســتثمارية رئيســية 

ودائنــة لباقــي الــدول الصناعيــة علــى وجــه الخصــوص9. 

يجــدر بالذكــر أن ترســخ قــوة بعــض الــدول الخليجيــة مــن خــلال ضخامــة صناديقهــا الســيادية 

يؤكــد تغيــراً جوهريــاً فــي النظــام المالــي الدولــي؛ حيــث ســاهمت الفوائــض الماليــة الخليجيــة فــي 

إنقــاذ الــدول الصناعيــة الكبــرى مــن تداعيــات الركــود والتــأزم الاقتصــادي الحــاد لعــام 2008 مــن 

جهــة، وغيــرت مقومــات الاســتثمار عالميــاً الــذي لطالمــا هيمنــت عليــه شــركات القطــاع الخاص، 

مــن جهــة أخــرى. لــذا، أصبــح الاســتثمار الحكومــي لصناديــق الثــروة الســيادية الخليجيــة محــركاً 

أساســياً لعــدد مــن القطاعــات الاقتصاديــة والاســتراتيجية عالميــاً وهــو مــا خلــق ديناميكيــة 

جديــدة ومغايــرة للســائد فــي النظــام المالــي الدولــي10. وبقــدر مــا ســاهمت الصناديــق الســيادية 

الخليجيــة والآســيوية فــي إنقــاذ الســوق العالميــة وخلقــت نوعــاً مــن الاســتقرار؛ نتيجــة ضــخ 

أمــوال فــي البنــوك الأمريكيــة والأوروبيــة لتجــاوز أزمــة 2008، بقــدر مــا عــززت التوجســات الغربيــة 

مــن أجنداتهــا السياســية والضغــوط التــي يمكــن أن يمارســها صنــاع القــرار الخليجيــون11. 

ــة،  ــق الخليجي ــي ســيرورة النمــو الســريع والمًســتدام لمختلــف الصنادي يُظهــر الجــدول التال

وهــو مــا يؤكــد فرضيــة قدراتهــا التنافســية –الاســتثمارية العاليــة فــي أســواق المــال العالميــة.

9 عبد الحافظ الصاوي، مسارات صناديق الخليج السيادية 2020: أداة إنقاذ بوزن ثقيل، موقع البيت الخليجي، (8/9/2020)، 

.https://cutt.us/7fo6t

Hélène Raymond, Sovereign Wealth Funds as Domestic Investor of Last Resort during Crises. économie Inter- 10

national, N 123.2010, p 121-159, in: https://cutt.us/LvjyN

https://cutt.us/ :11  سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، موقع الشرق، (29/7/2020)، في

IEDbQ

https://cutt.us/7fo6t
https://cutt.us/LvjyN
https://cutt.us/IEDbQ
https://cutt.us/IEDbQ
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ســنوات  مــدار 4  علــى  الخليجيــة  الســيادية  الصناديــق  أصــول  حجــم  تطــور  ســيرورة 

الــدولار بالمليــار  الأصــول  حجــم   )2018-2021( الأخيــرة 

تاريخ الصندوق السيادي 
حجم أصول 
الصندوق 
عام 2018

حجم أصول 
الصندوق 
عام 2019 

حجم أصول 
الصندوق 
عام 2020

حجم أصول 
الصندوق 
عام 2021

جهاز الاستثمار أبو 
ظبي 

1976683.0745.0579.6579.0

الهيئة العامة 
للاستثمار الكويت 

1953592.0527.0533.7533.0

2005356.0304.0320.0395.2جهاز قطر للاستثمار 

صندوق 
الاستثمارات العامة 

السعودي 
1971360.0280.0360.0398.45

صندوق مؤسسة 
دبي للاستثمار 

2006233.0239.39301.0

صندوق الاحتياطي 
لمؤسسة النقد 

السعودي (ساما) 
1952516.0512.0515.0515.0

  صندوق الاحتياطي 
العام العماني 
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عــلاوة علــى ذلــك، عرفــت صناديــق الثــروة الســيادية الخليجيــة نقلــة نوعيــة علــى مســتوى 

قيمــة الصفقــات الاســتثمارية والقطاعــات المُســتهدفة فــي أواخــر العقــد الأول مــن القــرن 

الحالــي؛ تمثلــت فــي الانخــراط فــي الاســتثمارات القائمــة علــى المجازفــة، مــع المحافظــة علــى 

الاســتثمارات الآمنــة ذات العوائــد المتوســطة، مثــل الأوراق الماليــة والإقــراض والأســهم، وقــد 

ارتكــزت سياســات المجازفــة الاســتثمارية علــى اســتحواذ بعــض الصناديــق الســيادية الخليجيــة 

علــى حصــص كبــرى وذات قيمــة فــي ســوق الشــركات والبنــوك العالميــة والأســهم والعقــارات 

وصناديــق الاحتيــاط12. لكــن مــن المعلــوم أن الصناديــق الســيادية العريقــة، مثــل هيئة الاســتثمار 

الكويتيــة وجهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار وصنــدوق الاحتياطــي العــام العمانــي، مــا زالــت صفقاتهــا 

الاســتثمارية تتســم بالتحفــظ والحــذر مقارنــة بالصناديق المُســتحدثة ما بعد عــام 2000. وهكذا 

عرفــت الاســتثمارات الحكوميــة الســيادية انتعاشــة نوعيــة مــا بعــد 2000؛ بتوجــه مــزدوج يــراوح 

بيــن الإبقــاء علــى القطاعــات الكلاســيكية (الطاقــة والخدمــات الماليــة والمصرفيــة)، والانفتــاح 

التدريجــي علــى قطــاع العقــارات والصناعــة والطيــران والرعايــة الصحيــة والنقــل والتكنولوجيــات 

الحديثــة13. 

12 عبد الحافظ الصاوي، مسارات صناديق الخليج السيادية، مرجع سابق. 

13 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق. 
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المحور الثاني: الأطر القانونية للصناديق السيادية الخليجية 

ومنجزاتها
لصناديــق الثــروة الســيادية الخليجيــة، فــي الواقــع، بعــض الخصائــص المميــزة والمتميــزة، 

المحليــة  التنميــة  مســتوى  علــى  نوعيــة  نقلــة  بإحــداث  الالتــزام  تشــاركها  مــن  الرغــم  وعلــى 

والتحديــث الاقتصــادي فإنهــا تختلــف فيمــا بينهــا علــى مســتوى مجــالات الاســتثمار الأجنبــي 

ــذا، مــن المهــم الاطــلاع علــى مختلــف الحــالات الخليجيــة،  وطــرق إدارة صناديقهــا الســيادية. ل

ونشــاطاتها، وطــرق حوكمتهــا.

أولًا: هيئة الاستثمار الكويتية
تعــد الكويــت أول دولــة خليجيــة تؤســس صنــدوق ثــروة ســيادياً، وكان ذلــك فــي العــام 1953 

بعــد أن قــرر الشــيخ عبــد الله الســالم الصبــاح، حاكــم الكويــت مــن 1950 إلــى 1965، إنشــاء مجلــس 

الاســتثمار الكويتــي (KIB) بهــدف اســتثمار فائــض عائــدات النفــط آنــذاك، وتوفيــر عائــدات ماليــة 

للمســتقبل، وتقليــل الاعتمــاد علــى مــورد واحــد محــدود (النفــط). لــذا أنشــئ مكتــب الاســتثمار 

الكويتــي فــي لنــدن لتحقيــق هــذه الأهــداف، ومــن ثــم ابتكــرت دولــة الكويــت صنــدوق الثــروة 

الســيادي لإدارة فوائضهــا الماليــة العاليــة حيــث تُدعَــم ميزانيتــه ســنوياً بـــ10 بالمئــة مــن المداخيــل 

 )GRF) العــام  الكويتــي صنــدوق الاحتياطــي  للدولــة. وقــد ســبق مجلــس الاســتثمار  العامــة 

الــذي أنشــئ فــي عــام 1960 اســتعداداً للاســتقلال عــن المملكــة المتحــدة، وهــدف الصنــدوق إلــى 

تأميــن وامتــلاك جميــع الأصــول والســندات التابعــة للدولــة ويتلقــى جميــع الإيــرادات (ومــن 

ضمنهــا جميــع عائــدات النفــط) التــي تُدفــع منهــا جميــع نفقــات ميزانيــة الدولــة14. وتبــوأت هيئــة 

الاســتثمار الكويتيــة المراكــز الأولــى عالميــاً علــى مــدار عقــود، وتحتــل حاليــاً المركــز الثالــث بقيمــة 

أصــول 533,65 مليــار دولار بحســب بيانــات عــام 2021. 

تشــرف هيئــة الاســتثمار الكويتيــة علــى إدارة الاحتياطــات العامــة وتوظيفهــا فــي صفقــات 

اســتثمارية تابعــة للقطــاع العــام أو الخــاص محليــاً أو عالميــاً. كذلــك تتميــز باســتثماراتها فــي 

مناطــق متنوعــة، كأمريــكا الشــمالية والصيــن وأوروبــا15. وارتبطــت الاســتثمارات الحكوميــة 

Gawdat Bahgat, Kuwait Programme on Development, Governance and Globalization in the Gulf States. Sover- 14

.eign Wealth Funds in the Gulf: An assessment, N 16, July 2011

Fiona Sherwood, Key Trends for Sovereign Wealth Funds in 2022. Diligend, (29/1/2022), in: https://cutt.us/ 15

https://cutt.us/dK3FV
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الســيادية كذلــك بالســوق البريطانيــة، منــذ إنشــاء مكتــب الاســتثمار الكويتــي فــي العاصمــة 

لنــدن خــلال خمســينيات القــرن الماضــي؛ وذلــك لأن بريطانيــا كانــت حينهــا الوجهــة الماليــة 

الأكثــر اســتقطاباً للفوائــض الماليــة الكويتيــة، علــى أســاس العلاقــات الاقتصاديــة والسياســية 

المتجــذرة تاريخيــاً بيــن الطرفيــن مــن جهــة أولــى، ونتيجــة للخصوصيــة الاســتراتيجية للعاصمــة 

ــداً فــي مجــال الخدمــات الماليــة والمصرفيــة، مــن جهــة  ــاً رائ البريطانيــة بوصفهــا مركــزاً عالمي

أخــرى16. 

أثنــاء الغــزو العراقــي  إلــى ذلــك، فقــد كان لهيئــة الاســتثمار الكويتيــة دور حيــوي  إضافــة 

وبعــده فــي بدايــة التســعينيات، حيــث ســاهمت فــي إدارة الأصــول الأجنبيــة وتوفيــر التمويــلات 

للمغتربيــن والنازحيــن الكويتييــن فــي الخــارج وفــي دول الجــوار، إلــى جانــب تمويــل العمليــات 

التنمويــة  المشــاريع  بتمويــل  الصنــدوق  التــزم  كذلــك،  الكويــت.  لتحريــر  الأجنبيــة  العســكرية 

وإعــادة الإعمــار مــا بعــد التحريــر، وهــو مــا تســبب فــي اســتنفاد الاحتياطــات الماليــة فــي الخــارج، 

إذ بلغــت تكلفــة الغــزو العراقــي والخســائر التــي تكبدهــا الصنــدوق الســيادي الكويتــي 49 مليــار 

دولار خــلال 7 أشــهر فقــط، وقــد تطلبــت أشــغال إعــادة الإعمــار مــا يناهــز 66,7 مليــار دولار بنهايــة 

الســنة الماليــة 1994-1995؛ لــذا انخفضــت الاحتياطيــات الأجنبيــة للكويــت مــن أكثــر مــن 100 مليــار 

ــاراً. ــى 46,7 ملي ــل الغــزو إل دولار قب

الماليــة  الأزمــة  توظيــف  علــى  وقــدرة  مرونــة  الكويتيــة«  الاســتثمار  »هيئــة  أظهــرت  كمــا 

العالميــة 2008 فــي اســتثماراتها الحكوميــة؛ إذ باعــت حصصهــا فــي ســيتي قــروب محققــة أرباحــاً 

كبــرى، ودعــا العديــد مــن الكويتييــن والبرلمــان الحكومــة إلــى إنفــاق المزيــد مــن ثروتها فــي الداخل 

لتحقيــق الاســتقرار فــي اقتصــاد البــلاد. وضخــت الهيئــة العامــة للاســتثمار 418 مليــون دولار 

فــي بنــك الخليــج، رابــع أكبــر بنــك متــداول فــي الكويــت، بعــد أن تكبــد خســائر فادحــة فــي تــداول 

الأســهم. واســتثمرت كذلــك 5,2 مليــارات دولار أمريكــي كجــزء مــن صنــدوق حكومــي لتحقيــق 

الاســتقرار فــي ســوق الأســهم. وعلــى الرغــم مــن هــذا التقليــص فــي الاســتثمارات فــي الخــارج 

والتركيــز علــى الاقتصــاد المحلــي، كان مديــرو الهيئــة العامــة للاســتثمار علــى درايــة بحقيقــة أن 

ــة توفــر بعــض فــرص الاســتثمار فــي الخــارج، وســعوا للاســتفادة  ــة العالمي الأزمــة الاقتصادي

مــن بعــض »الصفقــات«؛ لكنهــا اتبعــت اســتراتيجية اســتثمارية متحفظــة، حيــث تحــرص دومــاً 

dK3FV

.Gawdat Bahgat, Ibid 16

https://cutt.us/dK3FV
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علــى الحفــاظ علــى رأس المــال وعــدم المخاطــرة. 

ــة الكويتيــة الســيادية بالاســتثمار فــي البورصــة وســوق الأمــوال، حيــث حرصــت  تهتــم الهيئ

منــذ منتصــف القــرن الماضــي علــى الاســتثمار فــي ســندات الخزانــة الأمريكيــة والأصــول البديلــة، 

مثــل الأســهم الخاصــة والعقــارات وصناديــق التحــوط والســلع. وكذلــك انجذبــت إلــى القطــاع 

المالــي والمصرفــي الإســلامي، فاشــترت حصصــاً فــي المؤسســات الماليــة الإســلامية والأوراق 

الماليــة التــي أصدرتهــا، واســتحوذت الهيئــة كذلــك، منــذ أواخــر الثمانينيــات علــى 20 فــي المئــة 

مــن أســهم شــركة بريتيــش بتروليــوم(BP) ، وأصبحــت أكبــر المســاهمين، حتــى إن لجنــة الاحتــكار 

ــكاراً  ــدوق نفــوذاً واحت ــدت مخاوفهــا مــن أن يمــارس الصن والاندمــاج فــي المملكــة المتحــدة أب

يضــر بالتنافســية الاســتثمارية.

وهكــذا، فــإن اســتراتيجية الاســتثمار الكويتيــة لا تــزال دوليــة، ولكنهــا تحولــت أيضــاً نحــو دول 

آســيا، حيــث تعــد الصيــن ودول آســيوية أخــرى العمــلاء الرئيســيين لصــادرات الكويــت النفطيــة، 

ــة والسياســية  ــح الاقتصادي وهــو مــا يعــزز روابــط الاســتثمار ويعكــس تكامــلًا أوســع للمصال

المشــتركة.

كمــا تعتمــد هيئــة الاســتثمار الكويتيــة كثيــراً علــى اســتراتيجيات حمائية وحذرة عند الاســتثمار 

فــي الخــارج، علــى عكــس نظرائهــا فــي دولــة الإمــارات أو المملكــة العربيــة الســعودية، ولــذا 

تكتفــي بتوظيــف مــا يقــارب 5 فــي المئــة مــن رأس المــال الإجمالــي للشــركة الأجنبيــة المســتفيدة 

بالاســتثمار فــي الخــارج.

ثانياً: صندوق الاستثمارات العامة السعودي
أُســس صنــدوق الاســتثمارات العامــة الســعودي فــي العــام 1971 بموجــب مرســوم ملكــي، 

بهــدف تقديــم الدعــم التمويلــي وإدارة الاســتثمارات العموميــة فــي الخــارج فــي تنميــة الاقتصــاد 

الســعودي. وخــلال العقــد الأخيــر، أصبــح صنــدوق الاســتثمارات العامــة يســتثمر فــي مجــالات 

التركيــز علــى الطاقــة المتجــددة وتكنولوجيــا  الاتصــالات والفضــاء والتقنيــات الخضــراء مــع 

المعلومــات.

بعــد انهيــار أســعار النفــط فــي عــام 2014، بــدأت عمليــة المراهنــة علــى الصنــدوق الســيادي 

الســعودي ليمثــل بديــلًا اســتراتيجياً لإنعــاش مداخيــل الميزانيــة العامــة واحتياطــات المملكــة 

العربيــة الســعودية مــن العملــة الصعبــة فــي الخــارج. وفعليــاً، ســعى صنــاع القــرار لتحديــد 
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الخطــط والاســتراتيجيات اللازمــة لتمويــل صنــدوق الاســتثمارات العامــة وتحويلــه إلــى أكبــر 

صنــدوق ثــروة ســيادي عالميــاً بحلــول 2030، بقيمــة تناهــز تريليونَــي دولار. فــي الغالــب، يتلقــى 

الصنــدوق الســيادي الســعودي تمويلاتــه الاســتثمارية مــن شــركة أرامكــو العملاقــة للنفــط17. 

ــر محمــد بــن ســلمان. ــي العهــد الســعودي الأمي ــاً ول ويرأســه حالي

عــرف صنــدوق الاســتثمارات العامــة ارتفاعــاً فــي الأصــول الماليــة خــلال الســنوات الخمــس 

الأخيــرة. كذلــك شــهدت عائــدات الصنــدوق الســيادي ارتفاعــاً مــن 3 فــي المئــة فــي عــام 2016 إلــى 8 

فــي المائــة فــي عــام 202018. ومــن المعلــوم أن الأهميــة الاســتراتيجية للصنــدوق الســيادي ازدادت 

بالتــوازي مــع إطــلاق رؤيــة 2030 حيــث تنــص أهدافهــا علــى توظيــف عائــدات النفــط فــي مشــاريع 

التنويــع الاقتصــادي. وقــد تمحــورت خطــة التنويــع الاقتصــادي لرؤيــة 2030 علــى تحويــل الصنــدوق 

الســيادي بديــلًا اســتراتيجياً لعائــدات النفــط وداعمــاً لهــا بوصفــه مصــدراً رئيســياً ثانيــاً لتعبئــة 

الميزانيــة العامــة للدولــة الســعودية19. 

الاســتثمار  واســتراتيجيات  أهــداف  إنعــاش  فــي   2030 رؤيــة  ســاهمت  ذلــك،  علــى  عــلاوة 

العمومــي، التــي يتكفــل بجــزء منهــا الصنــدوق الســيادي، كمــا أســهمت فــي تحويله من مســتثمر 

عمومــي »محلــي« (التنميــة الاقتصاديــة/ البنيــة التحتيــة..) إلــى مســتثمر ســيادي عالمــي. يضــاف 

إلــى ذلــك أن رؤيــة 2030 اشــتغلت علــى تنويــع قطاعــات الاســتثمار العمومي للصندوق الســيادي، 

حيــث لــم تعــد تقتصــر علــى قطاعــات تكريــر النفــط والبتروكيماويــات والكهربــاء. ومــن المهــم 

الإشــارة إلــى أن الصنــدوق الســيادي الســعودي يمتلــك أصــولًا وأســهماً فــي عــدد مــن الشــركات 

الوطنيــة الكبــرى مثــل مؤسســة البتروكيماويــات (ســابك)، والبنــك الأهلــي التجــاري، وغيرهــا 

مــن المؤسســات العامــة والخاصــة. لكــن، فــي العمــوم، لــم يتجــه الصنــدوق الســيادي لاســتثمار 

إيراداتــه الماليــة الضخمــة فــي الخــارج إلا بنســبة 10 فــي المئــة مــا قبــل إطــلاق رؤيــة 203020. 

ليكــون بديــلًا اســتراتيجياً ومســتثمراً  التعويــل علــى الصنــدوق الســيادي  وارتكــزت خطــة 

عالميــاً علــى التســويق المكثــف لحكومــة المملكــة العربيــة الســعودية، بجانــب عقــد صفقــات 

 Sarah Algethami, From Lucid to Tesla, Saudi Wealth Fund goes on Spending Spree, the Economic Times, 17

(20/9/2018), in: https://cutt.us/WgsQ9

 .Ibid 18

Zawya, Saudi PIF ranks 5th among world’s top SWFs with $620bln assets, (13/1/ 2022), in: https://cutt.us/8hjY 19

 20Pionline, Bloomberg Middle East Edition, Saudi Wealth fund to invest 10 dollars billion in stocks in 2022,

(2/1/2022), in: https://cutt.us/KFsm7

https://cutt.us/WgsQ9
https://cutt.us/8hjY
https://cutt.us/KFsm7
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ومؤتمــرات متتاليــة فــي الأعــوام (2016-2017)، وشــراء حصــص فــي مؤسســات عملاقــة، كمــا 

مبــادرة  مؤسســة  نظمتــه  اســتثمارياً،  منتــدى  الســعودي  الســيادي  الصنــدوق  اســتضاف 

الاســتثمار المســتقبلي (Future Investment Initiative) فــي أكتوبر/تشــرين الأول 2017، حضــره 

عــدد مــن الشــركات العالميــة الكبــرى والشــخصيات المؤثــرة في عالــم المال والأعمال-الرؤســاء 

 .21  )Credit Suisse) أو (HSBC) أو(BlackRock) لـــ التنفيــذون 

1( الاستثمار في الأندية الأوروبية 
يهتــم صنــدوق الاســتثمارات العامــة بشــراء حصــص كبــرى فــي الأنديــة الرياضيــة الأوروبيــة؛ 

ــاع القــرار الســعوديين نحــو  تؤكــد هــذه السياســة للاســتثمار العمومــي فــي الخــارج توجــه صن

مجــالات اســتثمارية قائمــة علــى المخاطــر والتغيــرات. خــلال الســنوات الأخيــرة راهــن الصنــدوق 

الســيادي الســعودي علــى عــدد مــن الفــرق الكرويــة الأوروبيــة علــى غــرار نيوكاســل يوناتيــد 

الإنكليــزي الــذي امتلــك 80 فــي المئــة منــه، بقيمــة تناهــز 409 ملاييــن دولار في شــهر أكتوبر/تشــرين 

الأول 2021. وناقشــت الحكومــة الســعودية كذلــك وتفاوضــت، علــى مــدار عــام 2021، مــع مســؤولي 

فريــق إنترميــلان الإيطالــي، الــذي عــرف حالــة إفــلاس مــن جــراء تداعيــات جائحــة كوفيــد-19، وقــد 

رغبــت الشــركة الصينيــة العملاقــة فــي مجــال التكنولوجيــات (Suning) فــي بيــع حصتهــا فــي 

النــادي، المُقــدرة بـــ 68,5 فــي المئــة، بقيمــة مليــار دولار، علــى الرغــم مــن الاختلافــات حــول الســعر 

وطــرق تقييــم الديــون (400 مليــون دولار) وحقــوق الملكيــة22. وقــد تمــت صفقــة شــراء النــادي 

الإيطالــي فــي أواخــر ديســمبر/كانون الأول 2021 مــن خــلال التفويــض إلــى شــركة فرعيــة تجنبــاً 

للإشــكاليات القانونيــة للاتحــاد الأوروبــي التــي تمنــع الاســتحواذ علــى فريقيــن مشــاركين فــي 

الــدوري الأوروبــي فــي الوقــت ذاتــه23. بالإضافــة إلــى ذلــك، تشــتغل المملكــة العربيــة الســعودية 

علــى تحويــل الرياضــة وباقــي المجــالات ذات الصلــة إلــى مصــدر حيــوي لتحقيــق الإيــرادات الماليــة 

وزيــادة الناتــج المحلــي الإجمالــي.

 Frank Kane, CEOs, investors and policymakers debate how to » invest in humanity « at FII conference in Riyadh, 21

Arab News, (26/10/2021), in: https://cutt.us/EhQSj

22 باسل النجار، مبلغ ضخم.. ابن سلمان يشتري نادي »إنتر ميلان« الإيطالي ويفاوض لشراء مارسيليا وآخر برازيلي، 

https://cutt.us/1cqu4 :صحيفة الوطن، (29/12/2021)، في

 

 Giacomo Galardini, Saudi Arabia Public Investment Fund joins the race for a stake in FC Inter, Forbes, 23

(8/3/2021), in: https://cutt.us/YMtKn

 

https://cutt.us/EhQSj
https://cutt.us/1cqu4
https://cutt.us/YMtKn
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 تساعد هذه الاستثمارات السعودية في الخارج على تحويل المملكة إلى قوة ذات شعبية 

ومقبوليــة كبــرى لــدى الــرأي العــام العالمــي بجانــب توفيــر مقومــات القــوة الناعمــة24. لكــن فــي 

الآن ذاتــه، أصبحــت الاســتثمارات الرياضيــة نطاقــاً آخــر للصــراع الخليجــي الجيوســتراتيجي؛ فقــد 

تعرضــت صفقــة الفريــق الإنكليــزي »نيوكاســل« لمعارضــة شــديدة مــن دولــة قطــر التــي يهيمن 

صندوقهــا الســيادي علــى قنــاة (BEIN) الراعيــة لبــث مباريــات الــدوري الإنكليــزي، خــلال الأزمــة 

الدبلوماســية الخليجيــة، وهكــذا أصبحــت صفقــات الاســتثمار العمومــي فــي الرياضــة العالميــة 

جــزءاً مــن الصراعــات السياســية بيــن القيــادات الخليجيــة (قطــر والســعودية) التــي ســاهم 

انجلاؤهــا فــي إتمــام صفقــة نيوكاســل لحســاب صنــدوق الاســتثمارات العامــة الســعودي25. 

فــي الحقيقــة يــرى كثيــر مــن الملاحظيــن أن اســتراتيجيات الاســتثمار للصنــدوق الســيادي 

ــر كلاســيكية. كذلــك،  ــى المجازفــة والمخاطــرة بالانخــراط فــي مجــالات غي الســعودي تقــوم عل

عــززت هــذه الصفقــات الرياضيــة التنافســية بيــن الصناديــق الســيادية الخليجيــة مــن جهــة، كمــا 

رســخت انخراطهــا فــي ســوق الرياضــة الدوليــة بشــروط قانونيــة مُلزمــة لعــدم تدخــل الــدول 

الخليجيــة والحيــاد السياســي فــي تســيير الأنديــة الأوروبيــة (علــى غــرار صفقــة نيوكاســل).

2( الاستثمار في مجال التكنولوجيا

فــي  الكهربائيــة،  الســيارات  فــي مجــال صناعــة  الســعودي  الســيادي  الصنــدوق  يســتثمر 

شــركة (Lucid) منــذ أواخــر عــام 2018، بقيمــة تجــاوزت مليــار دولار. ويمتلــك صنــدوق الاســتثمارات 

العامــة حصــة 62 فــي المئــة بقيمــة ماليــة تناهــز 32 مليــار دولار حيــث مثلــت الصفقــة نجاحــاً 

لصنــدوق الاســتثمار العــام فــي الخــارج. لكــن يجــدر الذكــر أن الاســتثمار العمومــي الســعودي فــي 

مجــال النقــل والمواصــلات بــدأ منــذ 2016، حيــث اشــترى الصنــدوق الســيادي حصــة بقيمــة 5 فــي 

المئــة فــي شــركة (Uber) بقيمــة 3,5 مليــار دولار، وحصــة تقــل عــن 5 فــي المئــة مــن شــركة تســلا 

.)Disney)و (Facebook) للتكنولوجيــات الحديثــة فــي 2019، إلــى جانــب أصــول فــي شــركة (TESLA(

الســعوديين  القــرار  صنــاع  تغييــر  الرقميــة  الخدمــات  شــركات  نحــو  التوجــه  هــذا  يؤكــد 

لاســتراتيجيات الاســتثمار العمومــي بالخــارج؛ مــن خــلال التحــول من تمويل الشــركات المملوكة 

Natalie Koch, Global Sport and the Gulf’s Sovereign Wealth Funds, Aspenia Online, (22/3/2022), in: https://cutt. 24

us/Rf65q

 

.Ibid 25

https://cutt.us/Rf65q
https://cutt.us/Rf65q
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.)Jio Platforms Ltd)و (Uber Technologies Inc) للدولــة إلــى حيــازة حصــص فــي شــركات مثــل

ــه منــذ عــام 2016، وافــق صنــدوق الاســتثمارات العامــة علــى اســتثمار 45  ــى ذلــك أن يضــاف إل

 .)SoftBank) مليــار دولار فــي صنــدوق تكنولوجــي عمــلاق بقيــادة مجموعــة ســوفت بنــك اليابانيــة

آنــذاك، اُعتبــرت الشــراكات الســعودية مــع المؤسســات العالميــة العملاقــة حدثــاً تاريخيــاً، حيــث 

التــزم الصنــدوق الســيادي بضــخ 20 مليــار دولار فــي اســتثمارات متعلقــة بالبنيــة التحتيــة مــع 

Soft-) و40 مليــار دولار فــي مجــال التكنولوجيــات مــع مؤسســة ،(Blackstone Group )شــركة 

bank). كمــا تبلــورت آنــذاك الأهميــة الاســتراتيجية لتوظيــف الصنــدوق الســيادي فــي عمليــة 

التحــول الطموحــة نحــو اقتصــاد مــا بعــد النفــط مــن جهــة، وقــدرة القيــادات الســعودية الجديــدة 

علــى اســتقطاب الدعــم الداخلــي تعزيــزاً لأهــداف رؤيــة 2030، مــن جهــة أخــرى. 

3( الاستثمار في مجال الطاقة المستدامة 

تتموقــع المملكــة العربيــة الســعودية إقليميــاً ودوليــاً بوصفهــا أحــد أكبــر المســتثمرين فــي 

الطاقــة المســتدامة مــن خــلال اســتخدامها لمداخيــل صنــدوق الاســتثمارات العامــة، ويركــز 

الاســتثمار الحكومــي علــى الارتقــاء بالمملكــة إلــى المراكــز الأولــى عالميــاً فــي مجــال إنتــاج وتصدير 

الهيدروجيــن، وقــد تــم الاشــتغال علــى مــدار الســنوات الأخيــرة علــى اســتقطاب الاســتثمار 

الأجنبــي، حيــث خصصــت المؤسســة العملاقــة (Thyssenkrupp) الألمانيــة 5,4 مليــارات دولار 

المدينــة  فــي  القلويــة  والميــاه  الأخضــر  للهيدروجيــن  الكهربائــي  التحليــل  لمشــروع  أمريكــي 

الصناعيــة الجديــدة »مدينــة نيــوم« التابعــة لصنــدوق الاســتثمارات العامــة26. 

وإلــى ذلــك يعتــزم صنــاع القــرار الســعوديون شــراء حصــة فــي الشــركة الألمانيــة للانخــراط 

بقــوة وفعاليــة أكثــر فــي مجــال توليــد الطاقــة المتجــددة (الطاقــة الشمســية/طاقة الريــاح..). 

فــي هــذا الإطــار، يتــدارس صنــدوق الاســتثمارات العامــة ويتفــاوض مــع الشــركة الألمانيــة 

حــول مســألة شــراء حصــة فــي أعمــال شــركة (Nucera) للتكتــل الهندســي فــي أول طــرح عــام 

لهــا. مــن المعلــوم أن هــذه الخطــوة الاســتثمارية تخــدم المصلحــة العامــة مــن خــلال تقليــص 

المخاطــر البيئيــة لصناعــة النفــط، والتحــول الســريع إلــى مــا بعــد الاقتصــاد النفطــي مــن خــلال 

المراهنــة علــى الطاقــات المتجــددة المتلائمــة مــع التنميــة المســتدامة، والمحافظــة علــى البيئــة 

 Arnes Biogradlija, Saudi Arabia contemplates buying a share in ThyssenKrupp, enery news, (21/04/2022), in: 26

https://cutt.us/Lz6Pr
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داخــل المملكــة العربيــة الســعودية27. لــذا، فــإن الصنــدوق الســيادي الســعودي يســتثمر بشــكل 

مكثــف فــي مشــاريع الطاقــات المتجــددة لتدعيــم بنيــة تحتيــة قائمــة علــى إمــدادات الطاقــة 

الخضــراء فــي المــدن الصناعيــة الجديــدة والفضــاءات الســياحية. 

ــلات اللازمــة لانطــلاق  ــدوق الاســتثمارات العامــة تســخير التموي ــدأ صن ــك، ب ــى ذل عــلاوة عل

عمليــة بنــاء وتأســيس مصنــع الهيدروجيــن الأخضــر داخــل مدينــة نيــوم، وفــق خطــة شــاملة 

ــع القادمــة. فقــد اســتثمرت  ــون فــي غضــون الســنوات الأرب ــي مــن الكرب ــر الوقــود الخال لتصدي

المملكــة العربيــة الســعودية مــا يقــارب 5 مليــارات دولار فــي مصنــع الهيدروجيــن الأخضــر عــام 

2026، بالتعــاون مــع الشــركة الأمريكيــة )Air Products & Chemicals) وهــو مــا يؤكــد قدراتهــا 

التنافســية عالميــاً فــي ســوق الطاقــات المتجــددة28. 

توجهــات  مــع  الســعودي  الســيادي  للصنــدوق  الاســتثمارية  المشــاريع  تتكامــل  وهكــذا، 

ولــي العهــد محمــد بــن ســلمان وأهــداف رؤيــة 2030 القائمــة علــى تنويــع الاقتصــاد. يجــدر بالذكــر 

ــي للبحــر الأحمــر بقيمــة  ــة نيــوم ذاتهــا (ســيتم إنشــاؤها علــى الســاحل الشــمالي الغرب أن مدين

إجماليــة 500 مليــار دولار) تمثــل أبــرز مشــاريع الصنــدوق الســيادي؛ حيــث تدعــم توجيــه الاســتثمار 

الحكومــي تجــاه الاقتصــاد المحلــي. 

ومــع هــذا التقــدم فــي المشــاريع الاســتثمارية إلا أن الصنــدوق الســيادي لا يــزال يفتقــر إلــى 

اســتراتيجيات واضحــة ومتكاملــة للاســتثمار أو اســتقطاب التمويــلات، بالإضافــة إلــى غيــاب 

ــر الرســمية أو البيانــات حــول عائداتــه الماليــة.  التقاري

ثالثاً: الصناديق السيادية في دولة الإمارات العربية المتحدة 
اســتطاعت دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة تعزيــز القــوة المالية-الاســتثمارية لمختلــف 

بيــن مختلــف  صناديقهــا الســيادية مــن خــلال اســتراتيجية وطنيــة شــاملة ومتكاملــة فيمــا 

الإمــارات، فقــد اتبعــت الدولــة الإماراتيــة اســتراتيجية تكثيــف الصناديــق الســيادية وتقســيم 

اســتثماراتها بحســب القطاعــات الاقتصاديــة؛ فقــد تعــددت صناديــق الثــروة الســيادية لتضــم 

جهــاز الإمــارات للاســتثمار (بقيمــة ماليــة 268.5 مليــار درهــم)، وجهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار (56 

27 أحمد أبوسيف، صندوق الثروة السعودي يدرس شراء حصة في وحدة الهيدروجين بشركة ألمانية، موقع مكة، 

https://cutt.us/TBmDz :12/1/2022)، في(

28 موقع بلومبيرغ الشرق، السعودية تبدأ بناء مصنع للهيدروجين الأخضر في »نيوم« الشهر الجاري، (21/1/2022)، في: 

https://cutt.us/Y6LhI

https://cutt.us/TBmDz
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مليــار درهــم)، ومبادلــة للاســتثمار (892.5 مليــار درهــم)، ودبــي للاســتثمارات الحكوميــة (1.11 

القابضــة (290.2 مليــار درهــم)، وأخيــراً الشــارقة لإدارة الأصــول (7  مليــار درهــم)، وأبو ظبــي 

مليــارات دولار)، بحســب آخــر اســتطلاعات صــادرة فــي الربــع الأول مــن عــام 202229. 

يظهــر جليــاً مــن القيمــة الماليــة المرتفعــة لأغلــب الصناديــق الســيادية الإماراتيــة أن الدولــة 

تراهــن علــى أدوارهــا الحيويــة فــي دعــم التدفــق النقــدي وتنويــع مصــادر المداخيــل، بالإضافــة إلــى 

تحقيــق قــوة واســتقرار الاقتصــاد المحلــي وترســيخ قــوة الإمــارات مســتثمراً دوليــاً. هكــذا، تمثــل 

أصــول الصناديــق الســيادية الإماراتيــة مــا يناهــز 15 فــي المئــة مــن الإجمالــي العالمــي للأصــول 

ــاً والمركــز  الســيادية. يضــاف إلــى ذلــك أن الإمــارات المتحــدة تتموقــع فــي المركــز الثانــي عالمي

الأول إقليميــاً وعربيــاً بفضــل ارتفــاع أصولهــا الســيادية بحســب تصنيفــات معهــد صناديــق 

الثــروة الســيادية العالمــي الصــادرة فــي أواخــر عــام 202130. 

يجــدر بالذكــر أن صناديــق الثــروة الســيادية الإماراتيــة تســتمد عائداتهــا الماليــة مــن فوائــض 

صــادرات النفــط والمــوارد الطاقيــة الضخمــة. وقــد ســبق أن ذكرنــا أن تعــدد الصناديق الســيادية 

فــي الإمــارات يأتــي تماشــياً مــع الاســتراتيجية الوطنيــة للاســتثمار العمومــي، التــي تقــوم علــى 

التناســق والتقســيم القطاعــي فيمــا بينهــا. 

1( شركة مبادلة للاستثمار

 تمثــل شــركة مبادلــة صندوقــاً ســيادياً تابعــاً لإمــارة أبــو ظبــي، حيــث تملــك وتديــر محفظــة 

متنوعــة مــن الاســتثمارات محليــاً وإقليميــاً وعالميــاً؛ وتنتشــر أصولهــا وحصصهــا فــي أكثــر 

ــة، وتمتلــك حصصــاً فــي مجموعــات صناعيــة، بالإضافــة إلــى أســهم ومســاهمات  مــن 50 دول

ــا  ــات الدقيقــة وتكنولوجي ــة فــي مجــال الإلكتروني فــي رأس المــال الاســتثماري لشــركات عالمي

المعلومــات والاتصــالات والســياحة31. وقــد أُسســت شــركة مبادلــة فــي العــام 2002، ويرأســها 

حاليــاً رئيــس دولــة الإمــارات الشــيخ محمــد بــن زايــد.

مــن  ضخمــة  ماليــة  عوائــد  تحقيــق  علــى  الســيادية  الشــركة  تشــتغل  ذلــك،  علــى  عــلاوة 

توظيــف الفوائــض وعائــدات النفــط لإمــارة أبــو ظبــي مــن خــلال مســاهمتها فــي مشــاريع رائــدة 

29 رامي سميح، 6 صناديق تتجاوز أصولها 5.2 تريليونات درهم: الصناديق السيادية الإماراتية قوة اقتصادية هائلة ترسخ 

 https://cutt.us/D5pJ4 :ملاءتها المالية عالمياً، موقع صحيفة البيان، (28 /1/2022)، في

30 المرجع نفسه. 

Arthur Deakin, Will Guyana become the next United Arab Emirates? Only time will tell. American Market Intelli- 31

gence, (10/01/2022), in: https://cutt.us/nnmN8
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عالميــاً علــى مســتوى النمــو والابتــكار32، واســتثمارها فــي المشــاريع الاســتراتيجية والهيكليــة، 

ــث الحضــري) ومجــال  ــة/ الصناعــة/ التحدي ــة الصحي ــم/ الرعاي ــة (التعلي ــة التحتي ومشــاريع البني

الطيــران الداعمــة للاقتصــاد المحلــي للإمــارة، فقــد عُقِــدت عــدة صفقــات اســتثمارية بقيمــة 

ماليــة ضخمــة مــع شــركات عالميــة مــن آســيا وأوروبــا وأمريــكا الشــمالية للاســتفادة مــن 

خبراتهــا وتقنياتهــا المتطــورة فــي تدعيــم مشــاريع الصنــدوق الســيادي »مبادلــة«33. 

وقــد ازدادت الأهميــة الســيادية لمبادلــة منــذ إدماجهــا فــي شــركة الاســتثمارات البتروليــة 

الدوليــة (آيبيــك) فــي عــام 2017، لتتحــول إلــى شــركة ســيادية اســتثمارية حكوميــة تحــت اســم 

شــركة مبادلــة للاســتثمار. ويجــدر بالذكــر أن أغلــب الصناديق الســيادية الإماراتية ترتبط بعلاقات 

تعــاون ودمــج فيمــا بينهــا، مثلمــا فعلــت شــركة مبادلــة (المركــز الـــ13 عالميــاً) مــع مجلــس أبــو 

ظبــي للاســتثمار (المركــز الرابــع عالميــاً)؛ فقــد عــززت عمليــة ضــم مجلــس أبــو ظبــي للاســتثمار 

إلــى شــركة مبادلــة فــي عــام 2018 مكانتهــا وطنيــاً وعالميــاً. 

فــي هــذا الســياق، يشــار إلــى أن شــركة مبادلــة اســتطاعت تحقيــق نجاحــات كبــرى فــي المجــال 

الاســتثماري عالميــاً حيــث اســتحوذت علــى حصــة بقيمــة 2,1 مليــار درهــم إماراتــي فــي شــركة 

آســبر (Asper) الرائــدة فــي مجــال البنيــة التحتيــة المســتدامة (لإدارة وبنــاء شــبكات التدفئــة فــي 

هولنــدا). كذلــك، فــي الســنة ذاتهــا 2020، انضمــت الشــركة الســيادية إلــى مبــادرة التحالــف العالمي 

لصناديــق الثــروة الســيادية »الكوكــب الواحــد« الســاعية لترســيخ مبــادئ الحفــاظ علــى البيئــة 

والمنــاخ والتنميــة المســتدامة فــي عمليــة اتخــاذ القرار والمشــاريع الاســتثمارية المســتقبلية34. 

كمــا حققــت صفقاتهــا الاســتثمارية بالتعــاون مــع ائتــلاف مــن المســتثمرين الأجانــب نجاحــاً فــي 

قطــاع الرعايــة الصحيــة بعــد إنجازهــا لصفقــة غلوبــل هيلثكبــر أوبورتيونيتيــز. يضــاف إلــى ذلــك 

مــا حققتــه صفقاتهــا الاســتثمارية مــن نجــاح وعائــدات ماليــة كبــرى فــي قطاعــات الخدمــات 

الماليــة والشــركات الخاصــة والشــركات الناشــئة والمجــال الفضائــي والطائــرات، وغيرهــا مــن 

المجــالات. 

32 رامي سميح، 6 صناديق، مرجع سابق.

 .Arthur Deakin, Ibid 33

 William Roebuck, the Great Fraying M U.S Signals Efforts to repair relations with key Gulf Partners, The Arab 34

Gulf Institute, (25/05/2022), in: https://cutt.us/YLZiz

https://cutt.us/YLZiz
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2( مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية 

التــي تعــول  أبــرز الصناديــق الســيادية  تُعــد مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة مــن 

عليهــا الدولــة الإماراتيــة منــذ تأسيســها فــي عــام 2006. وعلــى الرغــم مــن حداثــة إنشــائها، فقــد 

اســتطاعت المؤسســة الســيادية اكتســاب ثقــة المســتثمرين والمســاهمين فــي الســوق 

الدوليــة وتبــوء مكانــة ضمــن الصناديــق العشــرين الأولــى عالميــاً. أصبحــت المؤسســة تديــر 

محفظــة شــاملة مــن الأصــول الماليــة، المحليــة والدوليــة، بقيمــة 1.11 مليار/تريليــون درهــم 

إماراتــي بحســب بيانــات عــام 2022، حيــث تدعــم التنــوع الاقتصــادي والخــروج مــن اقتصــاد النفــط 

فــي إمــارة دبــي35. 

بالإضافــة إلــى ذلــك، عــززت هــذه المؤسســة الســيادية ديناميــة التحديــث الحضــاري والتطوير 

الاقتصــادي فــي إمــارة دبــي؛ مــن خلال تدعيمها للشــركات الاســتثمارية الإماراتية والمؤسســات 

التجاريــة المحليــة علــى المســتوى الإداري التســييري والتمويلــي. كمــا اشــتغلت المؤسســة 

علــى تطويــر وتنفيــذ اســتراتيجيات عالميــة ومبتكــرة لسياســات الحوكمــة والاســتثمار علــى هــذه 

الشــركات المحليــة تدعيمــاً لقدرتهــا التنافســية عالميــاً وعائداتهــا الماليــة. فــي هــذا الإطــار، مــن 

المهــم الإشــارة إلــى أن مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة تتماهــى سياســتها وأهدافهــا 

مــع أغلــب بقيــة الصناديــق الســيادية الإماراتيــة؛ إذ تشــتغل علــى التحديــث الاقتصــادي محليــاً، 

دبــي  مؤسســة  تشــتغل  ثــم  ومــن  وجديــدة،  مبتكــرة  مجــالات  فــي  الاســتثمار  علــى  وتعــول 

خــلال  مــن  الطويــل  المــدى  علــى  الإماراتــي  الاقتصــاد  تطويــر  علــى  الحكوميــة  للاســتثمارات 

مراهنتهــا لا علــى الاســتثمارات الحكوميــة محليــاً أو عالميــاً فقــط، بــل أيضــاً مــن خــلال تطبيــق 

خطــة شــاملة واســتراتيجية للاســتثمار وحوكمــة الشــركات36. 

فــي الحقيقــة، تســتثمر مؤسســة دبــي للاســتثمارات الحكوميــة فــي مختلــف القطاعــات، 

لكــن بتركيــز أكبــر علــى الخدمــات الماليــة والمصرفيــة وقطــاع المواصــلات، ثــم الضيافــة والترفيــه 

وقطــاع العقــارات والبنــاء، وصــولًا إلــى نســبة أقــل علــى قطاعــي النفــط والغــاز والصناعــة. وفــي 

مــا يأتــي نســتعرض التوجهــات الاســتثمارية فــي بعــض القطاعــات. 

بالنســبة للقطــاع المالــي - المصرفــي نجــد أن مؤسســة دبــي الســيادية تســتحوذ وتديــر أ. 

ــة  ــى جانــب مؤسســات مالي ــي التجــاري، إل ــي الوطنــي وبنــك دب أصــولًا لبنــك الإمــارات دب

https://cutt.us/X5aGY :35 مؤسسة دبي لتنمية الاستثمار، موقع المؤسسة، حكومة دبي، الإمارات العربية المتحدة، في

36 رامي سميح، 6 صناديق، مرجع سابق.

https://cutt.us/X5aGY
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أخــرى كبنــك دبــي الإســلامي ومجموعــة نــور الاســتثمارية وشــركة الصكــوك الوطنيــة. 

كمــا تمتلــك المؤسســة الســيادية حصصــاً كبــرى فــي ســوق دبــي الماليــة وناســداك 

دبــي وناســداك إنــك، حيــث أبــدت قدرتهــا علــى إدارة المخاطــرة والمجازفــة الاســتثمارية 

وسياســات الحوكمــة. هــذا التركيــز علــى الاقتصــاد المحلــي يعكــس تســخيراً للقيــادة 

السياســية الإماراتيــة لهــذه المؤسســة الســيادية كــذراع اســتثمارية رئيســة فــي تعزيــز 

ــي الحاليــة وللأجيــال القادمــة علــى حــد ســواء37.  الرفاهيــة والتطــور الاقتصــادي لدب

بالنســبة لقطــاع العقــارات، نجــد أن مؤسســة دبــي للاســتثمارات تمتلــك حصــة بقيمــة ب. 

11,54 فــي المئــة مــن شــركة دبــي للاســتثمار، بالإضافــة إلــى إشــرافها وإدارتهــا لمشــاريع 

الفجيــرة والمــردف. كذلــك، تشــتغل  بقيمــة 3 مليــارات درهــم إماراتــي فــي منطقتــي 

المؤسســة الســيادية على تمويل مشــاريع عقارية ذات طابع ســياحي في رأس الخيمة؛ 

فقــد تحملــت المؤسســة الســيادية تمويــل المبــادرات الحكوميــة الداعمــة لتعافــي مجال 

العقــارات فــي دولــة الإمــارات المتحــدة بعــد جائحــة كوفيد-1938. وقــد ســاهمت العائــدات 

الماليــة للمؤسســة الســيادية فــي تعافــي الاقتصــاد الإماراتــي مــا بعــد كوفيــد-19؛ حيــث 

ســجلت ارتفاعــاً فــي نســبة صافــي الأربــاح بقيمــة 78 فــي المئــة فــي عــام 2021 (بقيمــة 619,4 

مليــار درهــم).

المتعلقــة  الصفقــات  فــي  الدولــي  بالاســتثمار  تهتــم  دبــي  مؤسســة  أن  الملاحــظ  ومــن 

بالمجــال العقــاري حيــث وقعــت مؤخــراً اتفاقيــة لإنشــاء مجمــع ســكني وخدماتــي علــى مســاحة 

20 كيلومتــراً مربعــاً، علــى غــرار مجمــع دبــي للاســتثمار، فــي دولــة أنغــولا39. 

3( جهاز أبو ظبي للاستثمار

ــة  ــا) مــن أقــدم المؤسســات الاســتثمارية الحكوميــة فــي دول يُعــد الصنــدوق الســيادي (أدي

الإمــارات وعالميــاً أيضــاً؛ إذ أنشــئ فــي عــام 1976 للاســتفادة مــن عوائــد النفــط الضخمــة وإعــادة 

اســتثمارها أو توظيفهــا لتعزيــز الرفاهيــة للدولــة. اشــتغلت هــذه المؤسســة الســيادية فعليــاً 

علــى تطويــر اســتراتيجية وطنيــة للاســتثمار الحكومــي محليــاً وعالميــاً، حيــث تتبــوأ حاليــاً المرتبــة 

 Matthew Amlot, Here are the top sovereign wealth funds in the Arab World, Al Arabiya English, (20/05/2020), 37

in : https://cutt.us/2Ifxc

 Fareed Rahman, Dubai Investments bullish on UAE property market as it continues to expand globally, 38

)2/02/2022), in: https://cutt.us/H6php

.Ibid 39
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الرابعــة عالميــاً (عــام 2021) بقيمــة ماليــة تناهــز 698 مليــار دولار40. كذلــك، يتمتــع هــذا الصنــدوق 

الســيادي باســتقلالية إداريــة عــن حكومــة أبــو ظبي، حيــث يتم تحديد وتنفيذ برنامجه الاســتثماري 

وتوظيــف فوائــض الميزانيــة العامــة للإمــارة فــي مشــاريع ذات مردوديــة مســتدامة للمصلحــة 

العامــة بمعــزل عــن الفاعــل السياســي. يجــدر بالذكــر أن القانــون التأسيســي للصنــدوق ينــص 

صراحــة علــى التبعيــة المباشــرة للجهــاز الســيادي لمجلــس وزراء الحكومــة الاتحاديــة. بالإضافــة 

إلــى ذلــك، يتبنــى الصنــدوق اســتراتيجيات تقشــف وإعــادة حوكمــة مــن خــلال تقليــص عــدد 

الموظفيــن بهــدف مواءمــة الخبــرات مــع البيئــة الاســتثمارية العالميــة القائمــة علــى التعلــم 

الآلــي والــذكاء الاصطناعــي41.

وشــهد الجهــاز إعــادة هيكلــة فــي منتصــف عــام 2020، حيــث اهتمــت الحكومــة الاتحاديــة 

بتدعيــم أصولــه الماليــة وتغييــر أعضــاء مجلســه ليرأســه نائــب رئيــس مجلــس الــوزراء الشــيخ 

منصــور بــن زايــد. كمــا عــززت إعــادة الهيكلــة صلاحيــات المديريــن والمســؤولين المباشــرين 

داخــل الصنــدوق الســيادي، والاعتمــاد علــى محلليــن مالييــن متخصصيــن. 

فــي المجمــل، حقــق جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار عائــدات ماليــة كبــرى مــا بعــد جائحــة كوفيــد-19؛ 

حيــث عــرف انتعاشــة كبــرى بفضــل ارتفــاع أســعار النفــط والاســتراتيجية الاســتثمارية القائمــة 

علــى المخاطــرة والانخــراط فــي مجــالات التكنولوجيــات والابتــكار وغيرهــا مــن القطاعــات ذات 

الصلــة. فــي هــذا الإطــار، مــن المهــم الإشــارة إلــى أن العائــدات الماليــة لعــام 2020 ارتفعــت 

بـــ20.9 فــي المئــة42.

مــن المهــم عــرض أبــرز الصفقــات الاســتثمارية للصنــدوق الســيادي (أيــدا) التــي حصلــت 

خــلال الســنوات الأخيــرة. 

الأمريكيــة  الشــركة  أســهم  مــن  المئــة  فــي   10 للاســتثمار  أبــو ظبــي  جهــاز  اشــترى  فقــد 

»ســيمبرا إنرجــي« المختصــة فــي البنيــة التحتيــة وخطــوط الأنابيــب بقيمــة ماليــة تناهــز 1.8 مليــار 

دولار فــي عــام 202143. كذلــك، اســتطاع هــذا الصنــدوق الســيادي الاســتحواذ علــى حصــص فــي 

40 صحيفة العرب، جهاز أبو ظبي للاستثمار يعزز كفاءة أعماله بحوكمة الإنفاق. الصندوق يقلص أعداد موظفيه لتوفير 

https://cutt.us/10Kaa :تكاليف تقدر بأكثر من 272 مليون دولار، (5/3/2022)، في

41 المرجع نفسه. 

42 المرجع نفسه.

43 موقع بلومبيرغ، جهاز أبو ظبي للاستثمار يشتري حصة بشركة أمريكية مقابل 1.8 مليار دولار، (22/12/2021)، في: 

https://cutt.us/vf75G

https://cutt.us/10Kaa
https://cutt.us/vf75G
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أكبــر شــركة أمريكيــة للتوريــدات الطبيــة »ميدلايــن إندســتريز«، بقيمــة مليــار دولار. وقــد انخــرط 

الجهــاز فــي علاقــات تحالــف مــع مجموعتــي »بلاكســتون« و«كارالايــل« و«هيلمان أنــد فريدمان« 

للاســتحواذ علــى الشــركة الأمريكيــة التــي تبلــغ قيمتهــا الإجماليــة 30 مليــار دولار44. 

عــلاوة علــى ذلــك، فقــد كان يعتــزم فــي (مايو/أيــار 2022) إتمــام عمليــة شــراء 10 فــي المئــة مــن 

أســهم شــركة تمويــل الإســكان بالهنــد (HDFC) بقيمــة ماليــة تناهــز 24,09 مليــون دولار. وتتســم 

هــذه الصفقــة الاســتثمارية بالأهميــة والتماهــي مــع الاســتراتيجية الوطنيــة الإماراتيــة بتنويــع 

الاقتصــاد، حيــث تعــزز القــدرة التنافســية للصنــدوق الســيادي (أيــدا) علــى الخدمــات الماليــة 

والعقــارات ومجــال القــروض الائتمانيــة علــى المســتوى العالمــي45، وهــي كذلــك تؤكــد الثقــة 

العاليــة التــي يتمتــع بهــا الصنــدوق الســيادي (جهــاز أبــو ظبــي)؛ فهــي تمنــح المؤسســة الهنديــة 

إمكانيــات الاســتفادة مــن الخبــرات والتجربــة العالميــة والقــدرة التنافســية للجهــاز الســيادي 

مــن جهــة، كمــا تعــزز قيمتهــا الاســتثمارية وترفــع أهميــة مشــاريعها الابتكاريــة »الاســتثمار 

البديــل« لــدى المســتثمرين المحلييــن والدولييــن، مــن جهــة ثانيــة46. 

رابعاً: جهاز قطر للاستثمار
أنشــأت الحكومــة القطريــة صندوقــاً ســيادياً (جهــاز قطــر للاســتثمار) فــي عــام 2005؛ بهــدف 

إعــادة اســتخدام عائــدات النفــط والغــاز فــي مجــال الاســتثمارات الحكوميــة فــي الخــارج. وعلــى 

الرغــم مــن حداثــة تأسيســه فقــد اســتثمر الصنــدوق الســيادي القطــري فــي الطفــرة الماليــة 

ــة  ــة بفعالي ــة مــن الطاقــة للانخــراط فــي الســوق العالمي ــدات المالي الناتجــة عــن تضخــم العائ

وســرعة.

اســتطاع الصنــدوق توظيــف الفوائــض الماليــة فــي شــركات عالميــة كبــرى، مســتفيداً مــن 

ــاً ليكــون أحــد الصناديــق العشــرة  الأزمــة الماليــة لعــام ،2008 لبســط النفــوذ والتموقــع عالمي

الأولــى عالميــاً بقيمــة ماليــة تناهــز 450 مليــار دولار (بنهايــة 2021). كمــا اســتثمر »جهــاز قطــر 

للاســتثمار« علــى نطــاق واســع؛ مــن الأســهم إلــى العقــارات وعمليــات الاســتحواذ البــارزة فــي 

ــة الغربيــة والبنــوك والشــركات. العلامــات التجاري

44 موقع بلومبيرغ، جهاز أبو ظبي للاستثمار سيضخ مليار دولار للاستحواذ على شركة أمريكية للمستلزمات الطبية، 

https://cutt.us/e0075 :21/4/2022)، في(

https://cutt.us/PlBFS :الهندية، (20/4/2022)، في HDFC 45 موقع بلومبيرغ، جهاز أبو ظبي للاستثمار يشتري %10 من

46 المرجع نفسه. 

https://cutt.us/e0075
https://cutt.us/PlBFS
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الملاحظــون  ه  عــدَّ ولطالمــا  القطريــة؛  بالحكومــة  القطــري  الســيادي  الصنــدوق  يرتبــط 

متماهيــاً مــع التوجهــات السياســية والاقتصاديــة لصنــاع القــرار47. وقــد ارتبطــت اســتثماراته 

الخارجيــة فــي بدايــات تأسيســه، بشــخصية الوزيــر الســابق حمــد بــن جاســم آل ثاني، مــن خــلال 

تحركاتــه الحثيثــة لإبــرام الصفقــات الاســتثمارية والتســويق لقطــر كقــوة غنيــة وقــادرة علــى 

الانخــراط والتأثيــر فــي النظــام المالــي الدولــي48. ثــم ترســخ الترابــط بيــن الخيــارات الحكوميــة 

واســتراتيجيات الاســتثمار الســيادي عندمــا اشــتغلت الدولــة القطريــة علــى توظيــف عائداتهــا 

الماليــة لتعزيــز تحالفاتهــا الجيوســتراتيجية مــع عــدد مــن الــدول (تركيا/روســيا)

عــززت الأزمــة الدبلوماســية الخليجيــة لعــام 2017 انعــزال قطــر عــن باقــي دول الجــوار الخليجــي، 

والتوجــه نحــو اســتثمارات حكوميــة فــي الــدول الصديقــة؛ فعلى ســبيل المثال تعهــدت الحكومة 

القطريــة باســتثمار مــا يناهــز 15 مليــار دولار فــي تركيــا بعــد لقــاء بيــن الرئيــس التركــي رجــب طيــب 

أردوغــان والأميــر القطــري الشــيخ تميــم بــن حمــد، مــا بعــد انــدلاع الأزمــة الدبلوماســية الخليجيــة؛ 

لمســاعدتها علــى تجــاوز الانخفــاض الحــاد والمتواصــل لليــرة التركيــة49. 

إضافــة إلــى ذلــك، أصبــح الصنــدوق الســيادي القطــري نشــطاً وصاحــب اســتثمارات كبــرى 

فــي الســوق الهنديــة، حيــث يتملــك حصصــاً فــي قطــاع التغذيــة والشــركات الناشــئة لخدمــات 

 ،(Swiggy) وســوينقي   (Cloud Kitchen( كيتشــين  كلــود  شــركة  غــرار  علــى  والأكل  المطابــخ 

فضــلًا عــن تعزيــز مشــاريع الدولــة الداعمــة للأمــن الغذائــي والميــاه والزراعــة واللحــوم وغيرهــا 

ــة. مــن المجــالات ذات الصل

فــي الســياق ذاتــه، تهتــم قطــر بالاســتثمار بقيمــة 1,5 مليــار دولار فــي القطــاع الإعلامــي 

والتكنولوجيــات الحديثــة؛ مثــل صفقــة شــركة يونيكــورن التركيــة للــذكاء الاصطناعــي، مــن خــلال 

اســتثمارها فــي شــركات ذات صلــة فــي منطقــة جنــوب شــرق آســيا وبريطانيــا50. وعليــه، يقــوم 

جهــاز قطــر للاســتثمار بتقليــص حصصــه فــي الأصــول المدرجــة (العقــارات والفندقــة) والتحــول 

 Karen E Young, What’s yours is mine: Gulf SWFs as a barometer of state-society relations. Middle East Political 47

Sciences, (03/01/2019), in: https://cutt.us/bfAMh

.Ibid 48

 Jack Ewing & Carlotte Gall, Qatar Comes to Avoid of Turkey, Offering 15 Billion dollars lifeline, The New York 49

Times. (15/80/2018), in: https://cutt.us/0rQFa

 Dinesh Nair & Adveith Nair, Qatar’s 450 dollars billion wealth fund shifts from trophies to tech, Bloomberg 50

Middle East Edition, (25/03/2022), in: https://cutt.us/tS89v

https://cutt.us/bfAMh
https://cutt.us/0rQFa
https://cutt.us/tS89v
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يثبــت تحــولًا كبيــراً فــي  النمــو الســريع، وهــو مــا  التكنولوجيــة والقــادرة علــى  إلــى الشــركات 

اســتراتيجيته الاســتثمارية الســيادية. فــي هــذا الصــدد، قامــت إحــدى الشــركات التابعــة لجهــاز 

قطــر بالاســتثمار بمبلــغ 375 مليــون دولار فــي صفقــة شــراء حصــص فــي موقــع التواصــل 

الاجتماعي تويتر وفقاً لوثائق رسمية نُشرت في 5 مايو/أيار 2022. 

كذلــك يهتــم جهــاز الاســتثمار القطــري بمجــال الخدمــات الماليــة؛ حيــث يمتلــك حصصــاً 

فــي مجموعــة الائتمــان المالــي السويســرية(Credit Suisse Group AG) ، ومؤسســة التبــادل 

المالــي فــي لنــدن(London Stock Exchange Group Plc) ، ومتجــر (Harrods) الشــهير فــي حــي 

)Knightsbridge)  الفاخــر فــي لنــدن51، كمــا يمتلــك أصــولًا بقيمــة 9 مليــارات دولار فــي روســيا 

مع حصص في مطار سانت بطرسبرغ وفي شركة الطاقة الروسية العملاقة روسنفت52.

وفــي المجــال الرياضــي يســتثمر جهــاز قطــر فــي عــدد مــن المشــاريع الرياضيــة، منهــا شــركة 

الإعــلام (BEIN) المســؤولة عــن حقــوق بــث الــدوري الإنجليــزي وغيرهــا مــن الفعاليــات. وقد عرف 

ــة  ــة الســعودية خــلال الأزمــة الخليجي ــدوق الســيادي القطــري نزاعــاً مــع المملكــة العربي الصن

الدبلوماســية، حيــث حظــرت بــث الشــركة؛ ورداً علــى ذلــك تقدمــت قطــر بشــكاية لــدى منظمــة 

التجــارة العالميــة للتنديــد بانتهــاكات حقــوق الملكيــة الفكريــة مــن طــرف الدولــة الســعودية. 

وقــد صــدرت أحــكام لمصلحــة الصنــدوق الســيادي القطــري فــي عــام 202053. كذلــك اشــتغلت 

)beIN Media) علــى عرقلــة صفقــة نيوكاســل والاحتجــاج عليهــا، ثــم تراجعــت حالــةُ الصــدام بعــد 

انجــلاء الأزمــة الدبلوماســية الخليجيــة فــي عــام 2021، وإلــزام المملكــة العربيــة الســعودية بالحيــاد 

السياســي-الحكومي فــي تســيير أو التدخــل فــي النــادي. بالإضافــة إلــى ذلــك، يشــتغل حاليــاً جهــاز 

قطــر للاســتثمار علــى إدارة البطولــة العالميــة قطــر 2022. 

وهكــذا، اتخــذت الدولــة القطريــة خطــوات لتنويــع اقتصادهــا، وتعهــد جهــاز قطــر للاســتثمار 

بضــخ المزيــد مــن الأمــوال فــي آســيا والولايــات المتحــدة بعــد ســنوات مــن الاســتثمار المكثــف 

فــي أوروبــا.

 .Ibid 51

 Emma Graham, Any potential recession will be ‘light’ Qatar Investment Authority CEO says, CNBS, 52

)23/05/2022), in: https://cutt.us/oxkXy

.Natalie Koch, Ibid 53

https://cutt.us/oxkXy
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خامساً: جهاز الاستثمار العماني
فــي الحقيقــة لا تمتلــك ســلطنة عمــان ذاتَ المردوديــة الماليــة مــن النفــط مقارنــة بالــدول 

الخليجيــة الأخــرى، إلا أنهــا ســعت لدعــم الصنــدوق الســيادي »الصنــدوق العمانــي للاســتثمار«، 

الــذي أُســس فــي 2006، ويهتــم بالتنميــة والاســتثمار المحلــي والتنويــع الاقتصــادي. وقد اســتمر 

نشــاط صنــدوق الاحتياطــي العــام للدولــة، منــذ تأسيســه فــي عــام 1980، فــي الاســتثمار فــي 

قطاعــات الســياحة والموانــئ والمجــالات ذات الصلــة. بالإضافــة إلــى ذلــك، تميــزت الصناديــق 

الســيادية، مــا قبــل دمجهــا، بالتعــاون الكبيــر مــع صنــدوق التقاعــد العســكري العمانــي. وتهيمن 

للجيــش  وتابعــة  الدولــة  أغلبهــا  تملــك  التــي  النفطيــة،  غيــر  القطاعــات  وتســيير  إدارة  علــى 

العمانــي54. ثــم بمقتضــى المرســوم الســلطاني عــدد 61 المــؤرخ فــي عــام 2020، دمــج الســلطان 

العمانــي، هيثــم بــن طــارق، صنــدوق الاحتياطــي العــام للدولــة والصنــدوق العمانــي للاســتثمار 

والمديريــة العامــة للاســتثمارات فــي وزارة الماليــة فــي صنــدوق ســيادي جديــد. وتنــص المــادة 

الاســتثمار  جهــاز  »يُســمى  الجديــد  الســيادي  الكيــان  أن  ذاتــه  الســلطاني  للمرســوم  الأولــى 

العمانــي، تكــون لــه الشــخصية الاعتباريــة، ويتمتــع بالاســتقلال المالــي والإداري، ويتبــع مجلــس 

ــوزراء«55.  ال

الأصــول  فــي  والخارجيــة  المحليــة  اســتثماراته  بتعزيــز  العمانــي  الاســتثمار  جهــاز  يهتــم 

والأصــول  والأســهم،  المــدى  قصيــرة  والأصــول  الثابــت  والدخــل  الســندات  مــن  المتداولــة؛ 

الخاصــة غيــر المتداولــة؛ مــن الاســتثمارات المباشــرة فــي المشــاريع الصناعيــة والخدماتيــة 

المجــالات56.  مــن  وغيرهــا  والعقــارات 

يعــد الصنــدوق الســيادي العمانــي مــن أصغــر الصناديــق الخليجيــة، ويُعمــل منــذ بدايــة 

العــام 2022 علــى تقســيم الصنــدوق إلــى محفظــة التنميــة الوطنيــة التــي تديــر الأصــول المحليــة 

وتدعــم الميزانيــة العامــة، وأخــرى مُخصصــة للأجيــال القادمــة التــي تقــوم علــى اســتثمار الأصــول 

الأجنبيــة57. يرســخ هــذا التوجــه التنظيمــي لأعمــال الصنــدوق الســيادي تحقيــق أولويــات رؤيــة 

.Karen E Young, Ibid 54

55 وزارة العدل والشؤون القانونية العمانية، المرسوم السلطاني عدد 61 المتعلق بإنشاء جهاز الاستثمار العماني، 2020، 

https://cutt.us/PCKBh

https://cutt.us/Jqsj6 :56 جهاز الاستثمار العماني، حول الجهاز، موقع الجهاز، في

Deena Kamel, Oman to divide sovereign wealth fund into local and foreign portfolios, the National News Jour- 57

nal, (22/01/2022), in: https://cutt.us/lIPL9

https://cutt.us/PCKBh
https://cutt.us/Jqsj6
https://cutt.us/lIPL9
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عمــان 2040، ويعــد التنويــع الاقتصــادي، وتعزيــز القطــاع الخــاص، واســتقطاب الاســتثمارات 

الأجنبيــة، بجانــب المحافظــة علــى ســيولة ماليــة عاليــة، مــن أبــرز أساســياته58. وهكــذا، تســاهم 

إعــادة الهيكلــة المؤسســاتية للصنــدوق الســيادي فــي توظيــف فوائــض الميزانيــة العامــة (546 

مليــون دولار) المُســجلة فــي عــام 2021 لتخفيــض مســتويات الديــن العــام والتجــاوز النهائــي 

لعجــز الميزانيــة العامــة وترفيــع قيمــة الإنفــاق العمومــي علــى المشــاريع الوطنيــة الكبــرى. 

كمــا يهتــم جهــاز الاســتثمار العمانــي بتعزيــز حصــص التملــك فــي القطاعــات المتنوعــة، 

الســمكية  الحديثــة والتغذيــة والثــروة  الطاقــة والســياحة والتكنولوجيــات  غــرار قطــاع  علــى 

والخدمــات العامــة والتعديــن وغيرهــا مــن المجــالات ذات الصلــة. ويعتــزم الصنــدوق الســيادي 

تدعيــم اســتثماراته العامــة فــي قطــاع الطاقــة بتخصيــص 48 فــي المئــة مــن المصروفــات 

الاســتثمارية بحلــول عــام 2022. لــذا، يُخصــص الصنــدوق العمانــي مــا يناهــز 2.9 مليــار دولار 

لتعزيــز الاقتصــاد المحلــي وتدعيــم مشــاريع القطــاع الخــاص فــي المجــالات الســابق ذكرهــا59. 

بنــاء علــى ذلــك، مــا زالــت الدولــة العمانيــة تراهــن بشــدة وتهتــم بتخصيــص مقــدار هــام مــن 

مصروفاتهــا الاســتثمارية لتوســيع وتعزيــز إنتاجهــا الطاقــوي؛ النفــط والغــاز والبتروكيماويــات 

ومشــاريع الهيدروجيــن الأخضــر60. لذلــك، يقــوم جهــاز الاســتثمار العمانــي، مــن خــلال مجموعــة 

الطاقــة أوكيــو التابعــة لــه، بتخصيــص التمويــلات الداعمــة للتوجــه الحكومــي القائــم علــى تعزيــز 

وتوســيع إنتــاج قطــاع الطاقــة فــي مصفــاة الدقــم وباقــي المنشــآت فــي رأس مركــز ومشــروع 

الأمونيــا فــي منطقــة صلالــة61. 

العمانــي؛  الاســتثمار  باهتمــام جهــاز  العامــة  الخدمــات  ذلــك، يحظــى قطــاع  إلــى  إضافــة 

حيــث خصــص 800 مليــون ريــال عمانــي لتدعيــم قطــاع الكهربــاء والميــاه والصــرف الصحــي 

وإدارة النفايــات فــي عــام 2022. وقــد اســتفادت مجــالات الخدماتيــة مــن الفوائــض التــي حققهــا 

الجهــاز الســيادي فــي عــام 2021، حيــث يعتــزم توظيــف جــزء مــن المصروفــات الاســتثمارية لدعــم 

المشــاريع الوطنيــة المتعلقــة بمعالجــة النفايــات الصناعيــة ومحطــات الرســكلة. 

يهتــم الصنــدوق الســيادي العمانــي كذلــك بتدعيــم القطاعيــن العقاري والســياحي، المملوك 

 .Ibid 58

 .Ibid 59

60 وكالة واف الإخبارية، قطاع الطاقة يستحوذ على نصيب الأسد من استثمارات جهاز الاستثمار العماني لعام 2022، 

 https://cutt.us/4mexX :(14/12/ 2021)، في

61 المرجع نفسه. 

https://cutt.us/4mexX
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ــص مــا يناهــز 193 مليــون ريــال عمانــي لإنشــاء وتعزيــز ســبعة مشــاريع  أغلبــه للدولــة، حيــث خُصِّ

ســياحية كبــرى. وقــد عــرف هــذا القطــاع ارتفاعــاً بنســبة 257 فــي المئــة مقارنــة بعــام 2021 علــى 

مســتوى مصروفــات اســتثمارية. تشــتغل المؤسســة الســيادية علــى تجــاوز التعطيــلات التــي 

عرفتهــا أغلــب المشــاريع خــلال الســنوات الماضيــة، حيــن عرفــت الميزانيــة العامــة عجــزاً؛ مــن 

خــلال إعــادة تطويــر مدينــة يتــي المســتدامة، والمنطقــة التجاريــة الشــرقية فــي مدينــة عرفــان، 

ومشــروع الواجهــة البحريــة لمينــاء الســلطان قابــوس فــي مطــرح، وغيرهــا مــن المشــاريع 

التابــع  عمــران  صنــدوق  يهتــم  الســياق،  هــذا  وفــي  الســياحي62.  أو  العقــاري  الطابــع  ذات 

للجهــاز الســيادي بالانفتــاح التدريجــي علــى تنفيــذ المقاربــة الحكوميــة المتعلقــة بالمشــاريع 

ــر الســياحي حيــث تحولــت وظيفتــه مــن  ــذراع الحكوميــة لقطــاع التطوي الآنــف ذكرهــا63؛ فهــو ال

المســاهمة فــي المشــاريع التنمويــة إلــى تحقيــق عوائــد اســتثمارية فــي الأصــول الفندقيــة علــى 

المســتوى المحلــي. 

تعــرف المعامــلات الماليــة والمؤسســاتية للصناديــق الســيادية العمانيــة تطــوراً مســتمراً؛ 

للشــراكات  مُســتحدثاً  نموذجــاً  الإســباني-العماني  الخاصــة  الملكيــة  صنــدوق  ــل  مثَّ فقــد 

الاســتثمارية بيــن الــدول. ويعمــل هــذا الصنــدوق الســيادي المشــترك علــى تعزيــز العلاقــات 

الاقتصاديــة والتجاريــة والخيــارات الاســتثمارية لســلطنة عمــان وإســبانيا مــن خــلال إنشــاء 

مشــاريع مشــتركة فــي مجــالات وقطاعــات مختلفــة داخــل الســوق المحليــة أو الدوليــة. عــلاوة 

علــى ذلــك، يــدل الصنــدوق الســيادي المشــترك علــى أهميــة التمويــلات الخليجيــة وقدرتهــا علــى 

التعــاون مــع دول غربيــة مــن خــلال تقاســم مخاطــر الاســتثمار والتشــارك فــي مصــادر تمويــل 

الصفقــات64. 

62 المرجع نفسه.

63 المرجع نفسه. 

The Center for Governance Change, Javier Capapé, the Sovereign Wealth Funds2018, 2018, p13, in: https://cutt. 64

 us/9zA70
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سادساً: شركة ممتلكات البحرين المالكة
منــذ  البحرينيــة  للدولــة  الاســتثمارية  الــذراع  المالكــة«  البحريــن  تمثــل شــركة »ممتلــكات 

تأسيســها فــي عــام 2006؛ فهــي تقــوم بالاســتثمار فــي مختلف الشــركات والمشــاريع المملوكة 

محليــاً للدولــة وفــي عــدد مــن الــدول الأجنبيــة علــى حــد ســواء.

تركــز الشــركة الســيادية البحرينيــة علــى الاســتثمار فــي الشــركات المُدرجــة فــي البورصــة 

فــي البحريــن أو باقــي دول منطقــة الشــرق الأوســط والــدول الغربيــة، إلــى جانــب اهتمامهــا 

بالصفقــات الاســتثمارية فــي قطاعــات النقــل البحــري والمطــارات والبنــوك وصيــد الأســماك 

المتجــددة  والطاقــة  والتأميــن  الصحيــة  الرعايــة  وخدمــات  والزجــاج  البحريــة  والمأكــولات 

والســياحة. يجــدر بالذكــر أن هــذه الشــركة الســيادية تهــدف إلــى تعزيــز الاســتثمارات فــي الداخــل 

والخــارج ترويجــاً للبحريــن كمركــز تجــاري ومالــي رئيســي فــي منطقــة الخليــج65.

سابعاً: استراتيجيات إدارة وحوكمة الصناديق السيادية في دول الخليج العربي

التنظيميــة  القوانيــن  ببعــض  للالتــزام  الخليجيــة  الســيادية  الصناديــق  مختلــف  تســعى 

واســتراتيجيات الحوكمــة الحديثــة والمبــادئ المُعــززة للشــفافية والاســتقلالية علــى الرغــم مــن 

اســتدامة تأثيــرات التوجهــات السياســية لصنــاع القــرار وهيمنتهــا علــى القــرار الاســتثماري. 

الســيادية  الصناديــق  حوكمــة  وطــرق  بمردوديــة  الخاصــة  التقييمــات  زالــت  مــا  هــذا،  ومــع 

الخليجيــة قليلــة، حيــث تتســم معاملاتهــا الماليــة وصفقاتهــا الاســتثمارية بالتحفــظ والســرية 

ــة. لكــن يجــدر بالذكــر أن مختلــف  ــة العالمي ــادئ التنظيمي ــزام بعضهــا بالمب ــى الرغــم مــن الت عل

الصناديــق الســيادية الخليجيــة بــدأت بتطويــر آلياتهــا الإداريــة وإعــادة هيكلتهــا المؤسســاتية 

تحــت الضغــوط المحليــة والدوليــة؛ بمعنــى أن الانخــراط والتنافســية فــي الســوق العالميــة 

اســتوجبت هــذه التغييــرات التنظيميــة66. 

ومنــذ أواخــر العقــد الأول مــن القــرن الحالــي، أدخــل عــدد مــن صناديــق الثــروة الســيادية فــي 

الخليــج تدابيــر للامتثــال للمعاييــر الماليــة الدوليــة وتوصيــات صنــدوق النقــد الدولــي؛ فعلــى 

ســبيل المثــال تقــوم صناديــق الثــروة الســيادية لــدول البحريــن والكويــت والإمــارات العربيــة 

المتحــدة بنشــر معلومــات عــن أصولهــا، وإنشــاء مواقــع إلكترونيــة لإعــلام الجمهــور بصفقاتهــا 

الاســتثمارية وهياكلهــا الإداريــة بالإضافــة إلــى القيمــة الماليــة لمشــاريعها، ولكن مــا زالت أغلب 

 .Gawdat Bahgat, Ibid 65

66 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.
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الصناديــق الخليجيــة لا تفصــح عــن عائداتهــا الماليــة مــن الاســتثمار الحكومــي والمعلومــات 

الكافيــة عــن أصولهــا وســنداتها وغيرهــا مــن المعامــلات الماليــة، باســتثناء الكويــت، التي عملت 

علــى ترســيخ تقاليــد المســاءلة البرلمانيــة للصنــدوق الســيادي؛ إذ يتمتــع البرلمــان الكويتــي بحــق 

اســتجواب رئيــس هيئــة الاســتثمار الكويتيــة. 

فــي الحقيقــة، تتنــوع الطــرق والمناهــج الحكوميــة التــي تتبعهــا دول الخليــج العربــي لإدارة 

وتســيير صناديقهــا الســيادية، كمــا تتعــدد أســاليب إنفاق الفوائــض الماليــة لصادراتها النفطية 

والبتروكيمايويــة. ومــا زالــت السياســة الماليــة الســيادية فــي طــور التحديــث وإعــادة البلــورة. 

ويــرى العديــد مــن الدارســين أن اســتراتيجيات الاســتثمار الســيادي تتكامــل مــع توجهــات صنــاع 

القــرار الخليجييــن والمقاربــات الحكوميــة للتنويــع الاقتصــادي التــي انطلقــت فعليــاً منــذ 2014، 

القطــاع  إلــى جانــب تدعيــم  القطاعــات،  المجازفــة الاســتثمارية وتنويــع  فــإن سياســات  لــذا 

الخــاص المحلــي، تكشــف بوضــوح تماهــي الصناديــق الســيادية مــع المبــادرات الحكوميــة67. 

الأعمــال  بيئــة  لتحســين  الخليــج مســاعيها  عــززت مختلــف دول  ذلــك فقــد  عــن  وفضــلًا 

البيروقراطيــة. الإجــراءات  جــودة  وضمــان 

تعــد  إذ  الخليجيــة؛  الــدول  بيــن مختلــف  المؤسســاتي  التنظيــم  ووضــوح  نجاعــة  تتفــاوت 

الصناديــق الســيادية الإماراتيــة رائــدة فــي جــودة اســتراتيجيات الحوكمــة والشــفافية والالتــزام 

ــل صنــدوق أبــو ظبــي »مبادلــة«  بالإجــراءات التنظيميــة العالميــة؛ فعلــى ســبيل المثــال تحصَّ

لشــفافية  »لينابريغ-مادويــل  مؤشــر  فــي  نقــاط  عشــر  علــى  البحرينيــة  القابضــة  وممتلــكات 

ــى 8 نقــاط)، فــي  الصناديــق الســيادية« لعــام 2019 المتعلــق بالصناديــق الســيادية (الحــد الأدن

حيــن تحصــل صنــدوق الاســتثمارات العامــة الســعودي علــى 7 نقــاط فقــط، وهيئــة الاســتثمار 

الكويتيــة علــى 6 نقــاط68. 

67 المرجع نفسه.

68 نايف الشمري، صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.
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المحور الثالث: الصناديق السيادية في دول مجلس التعاون 

الخليجي.. الفاعلية والأدوار 

أولًا: الدور الحيوي للصناديق السيادية في النظام المالي 
العالمي 

تعــد صناديــق الثــروة الســيادية مــن المؤسســات الماليــة المملوكــة للدولــة، وهــي كيــان 

مجمــع للأســهم والســندات والأصــول الماليــة الحكوميــة المُخصصــة للاســتثمار. وعلــى الرغــم 

مــن الخلــط الموجــود بيــن الصناديــق الاســتثمارية العاديــة والســيادية، فــإن كلتــا المؤسســتين 

الأفــراد  لأمــوال  مُخصــص  الأول  النــوع  أن  إلا  الاســتثمارية  التمويــلات  إدارة  علــى  تعمــلان 

والشــركات أو الهيئــات، فــي حيــن يُخصــص النــوع الثانــي لإدارة المــال الاســتثماري العــام69. 

وهكــذا تؤســس الدولــة الصناديــق الســيادية وتعتمدهــا لإدارة فوائضهــا الماليــة داخــل ســوق 

الماليــة (الاســتثمار)، محليــاً ودوليــاً، مــن طــرف  الأوراق  (الادخــار والتمويــل) وســوق  المــال 

متخصصيــن فــي مجــال إدارة وتنظيــم المحافــظ الماليــة، وتمثــل »ســلة« جامعــة للســندات 

والأســهم وغيرهــا مــن الأصــول الماليــة الزائــدة عــن مصاريــف الميزانيــة العامــة للدولــة70. 

تتمثل الغاية من إنشاء الصناديق السيادية في تحقيق ثلاثة أهداف رئيسية: 

الهــدف الأول: تحقيــق اســتقرار الاقتصــاد الوطنــي وحمايتــه مــن التقلبــات المتواتــرة علــى 

مســتوى الإيــرادات أو الصــادرات.

الهدف الثاني: تحقيق مدخرات إضافية للأجيال القادمة. 

الهــدف الثالــث: مســاندة اســتراتيجيات الاســتثمار الحكومــي مــن خــلال تمويــل برامــج التنمية 

الاجتماعية والاقتصادية. 

وفضــلًا عــن ذلــك تصبــح الصناديــق الســيادية ذات فائــدة وقــدرة علــى الاســتثمار عالميــاً 

عندمــا يكــون لــدى الدولــة ديــون ضئيلــة. وبحســب المؤسســة الدوليــة (SWF) يقــوم الصنــدوق 

الســيادي علــى مــوارد الدولــة المُتأتيــة مــن فائــض ميــزان الدفوعــات، والمعامــلات الرســمية 

الماليــة  والعائــدات  الحكومــي،  التحويــل  وعائــدات  الخصخصــة،  وعائــدات  الأجنبيــة،  للعملــة 

مــن صــادرات المــوارد الطاقيــة أو الطبيعيــة، ومــن ثــم تتمثــل المصــادر الأساســية لتمويــل 

69 المرجع نفسه.

70 المرجع نفسه.
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الصناديــق الســيادية فــي العائــدات الماليــة المتراكمــة مــن صــادرات النفــط والغــاز وغيرهــا مــن 

المــوارد الطبيعيــة ذات المردوديــة المرتفعــة داخــل الســوق العالميــة. فعلــى ســبيل المثــال 

ــاً بأصــول ماليــة تُقــدر بـــ697,9 مليــار دولار،  يتبــوأ جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار المركــز الرابــع عالمي

كمــا يتبــوأ صنــدوق الاســتثمارات العامــة للمملكــة العربيــة الســعودية المركــز الســادس بقيمــة 

580 مليــار دولار حســب تقريــر معهــد صناديــق الثــروة الســيادية الصــادر فــي عــام 2021. وتعــد هيئــة 

الاســتثمار الكويتــي (جــاءت فــي المركــز الثالــث عالميــاً بقيمــة 737 مليــار دولار) أول صنــدوق 

ســيادي حــول العالــم يهــدف إلــى توظيــف فوائــض عائــدات النفــط وتنويــع مواردهــا الماليــة71. 

فــي حيــن يتبــوأ جهــاز قطــر للاســتثمار المركــز التاســع عالميــاً بقيمــة أصــول تناهــز 450 مليــار دولار. 

بنــاء عليــه، تحظــى الصناديــق الســيادية باهتمــام كبيــر مــن طــرف وســائل الإعــلام والخبــراء 

الاقتصاديين لكونها وكالات استثمارية جديدة وذات فعالية عالية. لكن من المعلوم أن صناديق 

الثــروة الســيادية تتجــذر تاريخيــاً، حيــث أُســس أولها فــي الكويت، ثم دولــة الإمارات العربية المتحدة 

فــي عــام 1976 (جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار)، والصنــدوق الســنغافوري »تماســك هوليــدغ« فــي عــام 

1974. وقــد ازدادت أهميتهــا بالتزامــن مــع الأزمــة الاقتصاديــة العالميــة لعــام 2008 حيــث ظهــرت قــوة 

ــدوق  ــى وجــه الخصــوص72. واســتحوذ الصن ــة عل ــة، الغني ــدول النامي ــروة الســيادية لل ــق الث صنادي

الســيادي الصينــي علــى 9,9 فــي المئــة مــن شــركة (Morgan Stanley)، واســتطاع بالتعــاون مــع 

صنــدوق تماســك هوليدنــغ (ســنغافورة)، وهيئــة قطــر للاســتثمار (صندوق ســيادي)، شــراء 15 في 

ــي  ــق دول الخليــج العرب ــى ذلــك، أحدثــت صنادي ــة مــن رأســمال بنــك (Barclays). بالإضافــة إل المئ

مفاجــأة؛ حيــث اســتطاع جهــاز أبــو ظبــي للاســتثمار الاســتحواذ علــى مــا يقــارب 15,4 مليــار دولار مــن 

رأس مال شركة (Citigroup) بالتعاون مع صندوق الخليج للاستثمار (سنغافورة)73. يجدر بالذكر 

أن النفــوذ المالــي الــذي تمتعــت بــه الــدول الخليجيــة أو الآســيوية خــلال الأزمــة الاقتصادية العالمية 

أثبــت القــوة الاقتصاديــة الصاعــدة لهــذه الــدول مــن جهــة، وأكد فشــل المؤسســات المالية للدول 

الغربيــة، مــن جهــة أخــرى، إذ تدخلــت هذه الصناديق الســيادية مســتثمراً منقذاً للقطــاع المصرفي-

المالــي فــي الــدول الغربية المتقدمــة74. 

71 نايف الشمري، صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.

72 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.

 .Hélène Raymond, Ibid 73

 .Ibid 74
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ــل الإعــلام الأمريكــي وصنــاع القــرار قــوة الصناديــق الســيادية لهذه الــدول بعملية  لــذا فقــد مثَّ

غــزو (صــورة اســتعارية)، حيــث منحــت الأزمــة الاقتصاديــة الفرصــة التاريخيــة لعــدد مــن الــدول 

الناميــة الغنيــة للاســتحواذ علــى شــركات عالميــة كبــرى. وهــذا الأمــر يطــرح تســاؤلات جديــة حــول 

قــدرة الصناديــق الســيادية علــى الاســتثمار فــي مشــاريع طويلــة المــدى، وفعاليــة اســتحواذها 

ــة  ــن الملكي ــر التمــازج بي ــى تأثي ــرى مــن شــركات القطــاع الخــاص، بالإضافــة إل ــى حصــص كب عل

العامــة للــدول المُســتثمرة والمســتثمرين الخــواص. كمــا تزايــدت التســاؤلات حــول اســتقرار 

المملوكــة  الســيادية  للصناديــق  الحمائيــة  السياســة  بيــن  والتناقضــات  عمليــات الاســتثمار 

للدولــة والخاضعــة لميزانيتهــا العامــة واســتراتيجياتها الماليــة والمنافســة الحــرة التــي تميــز 

القطــاع الخــاص75. 

وهكــذا فقــد اســتفادت الصناديــق الســيادية الخليجيــة مــن مختلــف الأزمــات الاقتصاديــة التــي 

ضربــت الــدول الصناعيــة الغربيــة خــلال العقديــن الأخيريــن؛ إذ اســتطاعت اســتثمار عوائدهــا 

النفطيــة والتموقــع عالميــاً كقــوة اســتثمارية خــلال أزمــة الرهــن العقــاري العالميــة لعــام 2008، 

ــة لمــوارد الطاقــة بعــض دول  ــا لعــام 2020. وقــد ســاعدت الفوائــض الهائل وأزمــة جائحــة كورون

المجلــس التعــاون الخليجــي علــى تنويــع محافظهــا الاســتثمارية حيــث ســاهمت جاهزيتهــا علــى 

مســتوى الخبــرات وسياســات الحوكمــة الحديثــة وانفتاحهــا علــى المبــادئ التنظيميــة العالميــة، 

فــي منافســة باقــي الصناديــق الســيادية والقطــاع الخــاص. فعلــى ســبيل المثــال اســتطاع جهــاز 

قطــر للاســتثمار توظيــف أزمــة 2008 للاســتثمار فــي شــركات عالميــة كبــرى للســيارات، كبــورش 

وفولكــس فاكــن، والخدمــات الماليــة، مثــل كريــدي ســويس، واشــتغل الصنــدوق الســيادي 

الســعودي خــلال أزمــة كوفيــد-19 علــى الاســتثمار فــي ســوق الأســهم الأمريكية بقيمــة 8 مليارات 

دولار، وشــراء أســهم فــي شــركات التكنولوجيــات الحديثــة والشــبكة العنكبوتيــة (فيســبوك) 

والشــركات البنكيــة76. 

وعليــه، فــإن تراجــع القــدرة الاســتثمارية للــدول الصناعيــة الغنيــة يعطــي الصناديق الســيادية 

الخليجيــة فرصــة أكبــر للانخــراط فــي الســوق العالميــة؛ حيــث يســاهم انهيــار القطــاع الخــاص 

فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة أو بعــض الــدول الأوروبيــة الغنيــة فــي تعزيــز الحاجــة إلــى 

الصناديــق الخليجيــة وفتــح الســوق العالميــة لاســتثماراتها الحكوميــة. كذلــك فقــد ســاهمت 

75 نايف الشمري، صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.

76 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق. 
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هــذه الأزمــات الماليــة والاقتصاديــة العالميــة فــي زعزعــة منظومــة الرأســمالية وتخفيــض ســعر 

أســهم الشــركات العالميــة العملاقــة، وهــو مــا منــح الــدول الخليجيــة فرصــة كبــرى للتموقــع 

فــي النظــام المالــي العالمــي مــن خــلال الاســتثمار الحكومــي فــي الأســواق الغربيــة. 

وقــد أثــار تدخــل الصناديــق الاســتثمارية لــدول الخليــج العربي في الأســواق الغربية تســاؤلات 

ونقاشــات داخــل دوائــر صناعــة القــرار السياســي والاقتصــادي للــدول الغربيــة المُهيمنــة. وتركــز 

النقــاش حــول تــلاؤم هــذه الصناديــق الســيادية مــع اســتراتيجيات ومناهــج حوكمــة الاقتصــاد 

والاســتثمار فــي الــدول الغربيــة، حيــث مثلــت فعاليــة الصناديــق الســيادية للــدول الصاعــدة 

تحديــاً للمفاهيــم والحوكمــة الســائدة فــي المجــال المالــي والبنكــي للــدول الغربيــة المتقدمــة77. 

وتجــدر الإشــارة إلــى أن الــدول الغربيــة ذاتهــا فعلــت صناديقهــا الســيادية لإنقــاذ اقتصادهــا 

المالي؛ فعلى ســبيل المثال أنشــأت الحكومة الفرنســية صندوق ثروة ســيادياً لدعم الشــركات 

المحليــة، وانســحبت صناديــق ســيادية أخــرى مــن اســتثمارات ومشــاريع دوليــة كبــرى لتمويــل 

مشــاريع محليــة بالتزامــن مــع أزمــة 2008. ومــن ثــم تــم توظيــف ســندات واحتياطات النقــد الأجنبي 

للاســتثمار المحلــي عوضــاً عــن اســتخدامها فــي تمويــل وإدارة مشــاريع فــي الخــارج. 

هــذا وقــد تطــور حجــم ســوق الاســتثمارات العالميــة ســريعاً خــلال العقديــن الأخيريــن؛ حيــث 

عرفــت الأصــول زيــادة مُطــردة وملحوظــة بحســب تقاريــر معهــد صناديــق الثــروة الســيادية. 

وقــد زادت أهميــة هــذه الصناديــق إثــر الأزمــة الاقتصاديــة 2008؛ فقــد عرفــت قيمتهــا الماليــة 

الكليــة نمــواً وطفــرة مــن 3,265 تريليونــات دولار فــي 2007 إلــى 5,182 تريليونــات دولار فــي عــام 201278. 

كمــا اســتطاعت هــذه الصناديــق ترســيخ فعاليتهــا الاســتثمارية فــي زمــن الركــود والتــأزم المالــي، 

فحققــت معــدل نمــو ســريع ومتزايــد مقارنــة بباقــي المســتثمرين، علــى الرغــم مــن تضخــم 

ــا79ً.  مســتويات الديــون العامــة وعجــز الميزانيــات وركــود الاســتثمارات محليــاً وعالمي

بنــاء علــى مــا ســبق ذكــره، يُعــد اســتثمار الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي أســواق المــال 

الأوروبيــة والأمريكيــة مــن تقاليدهــا المترســخة، حيــث تتضمــن هــذه الأســواق فرصــاً اســتثمارية 

ذات مردوديــة عاليــة ومســتوى عــال مــن الســيولة والعمــلات الأجنبيــة إلــى جانــب الاســتقرار 

 .Ibid 77

 .Karin Strohecker, Ibid 78

Hanan Naser, the role of the Gulf Cooperation Council’s Sovereign Wealth Funds in the New Era of Oil, Interna- 79

 .tional Journal of Economics and Financial Issues, Vol 6, Issue 4, September 2016, P 1657-1664
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السياســي. لــذا، فلطالمــا مثلــت الأســواق الأوروبيــة والأمريكيــة نطاقــات جغرافيــة وماليــة 

قــادرة علــى اســتيعاب الفوائــض الهائلــة مــن صــادرات النفــط والغــاز لمختلــف دول مجلــس 

التعــاون الخليجــي80. كذلــك، مــن المهــم الإشــارة إلــى أن أغلــب الصناديــق الســيادية الخليجيــة 

كمــا تســتثمر فــي الشــركات التــي تتخــذ مــن الولايــات المتحــدة أو بريطانيــا مقــراً لهــا، فإنهــا 

تســتثمر بمســتويات متفاوتــة فــي الأســواق الناشــئة الآســيوية؛ كالصيــن وهونــج كونــج والهنــد 

ــاً ســريعاً ومردوديــة  ــاً ومالي ــا وتايــوان وتايلانــدا، التــي تعــرف نمــواً اقتصادي وإندونيســيا وماليزي

عاليــة81.

ثانياً: الأدوار الحيوية للصناديق السيادية الخليجية على 
المستوى المحلي

تمكنــت الصناديــق الســيادية الخليجيــة منــذ نشــأتها مــن الحفــاظ علــى نفوذها المالــي عالمياً؛ 

نتيجــة لتنفيذهــا لاســتراتيجيات اقتصاديــة شــاملة واســتباقية، وفــي الوقــت نفســه حرصــت على 

إنشــاء مشــاريع اســتثمارية ضخمــة تماشــياً مــع سياســات التنــوع الاقتصــادي وتنميــة رأس 

المــال البشــري والاســتثمار فــي البنيــة التحتيــة والنفــط والغــاز وغيرهــا من المجــالات الخدماتية. 

لــذا فقــد اســتطاعت دول مجلــس التعــاون الخليجــي اســتثمار عائداتهــا الماليــة الضخمــة فــي 

اقتصادهــا المحلــي أو مشــاريع اســتثمارية فــي الخــارج مــا بيــن 2005 و200882.

فــي الســياق التاريخــي لأزمــة 2008، حققــت الــدول الخليجيــة نجاحــاً نســبياً؛ حيــث اســتطاعت 

بفضــل احتياطاتهــا الدوليــة اتخــاذ التدابيــر الاســتثنائية تعزيــزاً لاقتصاداتهــا المحليــة. فعلــى 

ســبيل المثــال تبنــت المملكــة العربيــة الســعودية حزمــة اســتثمارات عامــة بقيمــة 400 مليــار 

دولار أمريكــي (مــا يعــادل 110 فــي المئــة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الســنوي)، وهــي أكبــر 

حزمــة تحفيــز مالــي مقارنــة بالناتــج المحلــي الإجمالــي بيــن مجموعــة العشــرين للفتــرة -2009

ــة تنفيذهــا علــى مــدى خمــس ســنوات. 2010 بغي

 .Fiona Sherwood, Ibid 80

.Gawdat Bahgat, Ibid 81

.Ibid 82
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فقد كان للسياســة المالية لدولة الإمارات العربية المتحدة دور مهم في مواجهة التقلبات 

الدوريــة واضطــراب النشــاط الاقتصــادي، وفــي قطــر كان التدخــل الاســتباقي للحكومــة فــي 

القطــاع المصرفــي يعــادل 6.6 فــي المئــة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، اســتُثمرت فــي شــكل 

عمليــات ضــخ الأســهم وشــراء الأصــول مــن قبــل جهــاز قطــر للاســتثمار. أمــا فــي الكويــت 

فقــد تعقــدت اســتجابة الســلطات الكويتيــة للأزمــة الماليــة مــن جــراء المفاوضــات المطولــة 

بيــن الحكومــة ومجلــس النــواب، ومــع ذلــك ففــي أوائــل عــام 2010، وافــق البرلمــان علــى حزمــة 

إنفــاق مدتهــا أربــع ســنوات بقيمــة 105 مليــارات دولار أمريكــي (95 فــي المئــة مــن الناتــج المحلــي 

الإجمالــي). أخيــراً، أدخلــت الســلطات العمانيــة والبحرينيــة تدابيــر للســيولة وتدابيــر احترازيــة 

ســاعدت فــي التخفيــف مــن الآثــار الســلبية للأزمــة فــي النظــام المصرفــي83.

هــذا التحــول الجــذري فــي سياســات الصناديــق الســيادية الخليجيــة، مــع دورهــا الحيــوي محلياً 

وعالميــاً خــلال الأزمــة الاقتصاديــة عــام 2008، يعكــس رغبــة دول مجلــس التعــاون الخليجــي فــي 

التحــول مــن الاقتصــاد الريعي-النفطــي إلــى التنويــع الاقتصادي84.

 لــذا، فــإن إعــادة توظيــف عائــدات النفــط لتحديــث الاقتصاديــات الخليجيــة والقضــاء علــى 

ــق  ــاع القــرار علــى صنادي ــدة لصن ــة المتزاي ــة يمثــل المحــرك الأساســي للمراهن ــة النفطي الريعي

الثــروة الســيادية، والاعتمــاد علــى هــذه الصناديــق يعــزز تواصــل هيمنــة الدولــة علــى ديناميــات 

الاقتصــادات الخليجيــة، بمعنــى أن التحــول مــن الريعيــة النفطيــة يرتكــز أساســاً علــى »تحويــل 

مــورد طبيعــي محــدود إلــى مــورد مالــي متجــدد لشــعوب الخليــج«85، ومن ثم تصبح الاســتثمارات 

الحكوميــة القائمــة علــى عائــدات المــورد النفطــي ذات طابــع تحولــي لحســاب التنميــة الوطنيــة 

المســتدامة، علــى الرغــم مــن مراهنتهــا علــى اســتثمارات عاليــة المجازفــة. 

مــن المهــم الإشــارة إلــى أن الصناديــق الســيادية الخليجيــة لا تحظــى بالمكانــة أو الأهميــة 

ذاتهــا عالميــاً؛ بســبب التفاوتــات الحقيقيــة فــي مســتوى القيمــة الماليــة؛ فعلــى ســبيل المثــال 

تفتقــد الصناديــق الســيادية العمانيــة والبحرينيــة القــدرة التنافســية والاســتثمارية العاليــة التــي 

تتمتــع بهــا باقــي الصناديــق الخليجيــة. كذلــك تتميــز الصناديــق الســيادية الســعودية والقطريــة 

 .Gawdat Bahgat, Ibid 83

84 محمد الكوخي، هل يمكن للصناديق السيادية الخليجية أن تعوض موارد النفط، مركز الجزيرة للدراسات، (30/11/2016)، 

https://cutt.us/Bi3BG :في

85 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق. 

https://cutt.us/Bi3BG


39

صناديق الثروة السيادية الخليجية .... سيرورة تطوّر وتموقع عالمي

w w w . f i k e r c e n t e r . c o m

والإماراتيــة بسياســات حوكمــة حديثــة واســتراتيجيات المجازفــة الاســتثمارية بمســتويات أعلــى 

مــن الصنــدوق الســيادي الكويتــي. ترتكــز هــذه الفروقــات علــى التفاوتــات المتعلقــة بعائــدات 

القــرار  صنــاع  وتوجهــات  جهــة،  مــن  الخليجــي  التعــاون  المجلــس  دول  بيــن  والغــاز  النفــط 

ــاً، مــن جهــة أخــرى.  ــاً ودولي وسياســاتهم الاســتثمارية الحكوميــة محلي

لكــن، تتشــارك أغلــب الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي مصــادر تمويلهــا حيــث ترتكــز أغلبهــا 

علــى عائــدات وفوائــض الميزانيــات العامــة مــن النفــط والغــاز، إلا مؤسســة دبــي للاســتثمارات 

الحكوميــة التــي تســتفيد مــن عائــدات العمــلات الأجنبيــة المُتأتيــة مــن قطــاع الســياحة والتجــارة 

والأعمال86. 

86 محمد الكوخي، هل يمكن للصناديق السيادية الخليجية أن تعوض موارد النفط، مرجع سابق. 
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المحور الرابع: التحديات المستقبلية للصناديق السيادية 

الخليجية
تتولــى الصناديــق الســيادية عمليــة المحافظــة علــى اســتقرار الاقتصــاد الكلــي خــلال فتــرات 

تــأزم الاقتصــاد المحلــي، وحمايتــه مــن تداعيــات المتغيــرات الاقتصاديــة العالميــة. وارتبــاط 

الصناديــق الخليجيــة بعائــدات النفــط والغــاز تجعلهــا عرضــة للتحديــات والمخاطــر. فــي هــذا 

الإطــار، تقــدم الدراســة قــراءة استشــرافية حــول التحديــات المســتقبلية؛ مــن خــلال إعــادة 

اســتقراء أزمــات مماثلــة حصلــت فــي الســنوات الماضيــة، ومحاولــة الاســتفادة منهــا فــي تطويــر 

أداء الصناديــق الســيادية. 

أولًا: على مستوى الاقتصاد النفطي
علــى الرغــم مــن فعاليــة الاســتثمار العــام للصنــدوق الســيادي الســعودي في مجال الأســهم 

والبورصــة، والمردوديــة العاليــة المُحققــة، فــإن مختلــف المعامــلات الماليــة والأرباح تكــون غالباً 

مُرتبطــة بأســعار النفــط. فــي الحقيقــة، فــإن التعويــل الكبيــر لصنــدوق الاســتثمارات العامــة 

علــى عائــدات شــركة أرامكــو وإيــرادات الاكتتــاب العامــة لبعــض حصصهــا يجعــل وضعيــة 

الاســتثمار متســمة بالمجازفــة والمخاطــرة، بالأخــص فــي فتــرات انخفــاض أســعار النفــط، وقــد 

شــهدت المملكــة العربيــة الســعودية التأثيــرات الســلبية لأســعار النفــط المُنخفضــة علــى 

ســوق التــداول فــي بورصــة الريــاض (2017-2018)، وهــو مــا دفــع إلــى دمــج عــروض البيــع للأجانــب 

والمســتثمرين المحلييــن بهــدف إبقــاء قــدر أعلــى مــن العائــدات الماليــة فــي الداخــل الســعودي. 

فــي هــذا الإطــار، يســاهم انخفــاض أســعار النفــط فــي تصعيــد مخــاوف المســتثمرين المحلييــن 

وصنــاع القــرار حــول الســيادة الوطنيــة علــى أســهم وأصــول صنــدوق الثــروة الســيادي، وهــو مــا 

دفــع إلــى اتخــاذ خطــوات أخــرى داعمــة لحمايــة حصــص الاســتحواذ المحلــي87. 

حالــة  أســاس  والصنــدوق  النفــط  أســعار  انخفــاض  بيــن  الترابطيــة  العلاقــة  وتعــد  هــذا 

الانفتــاح الحكومــي علــى الاســتثمارات بالخــارج؛ فمثــلًا عرفــت سياســات الصنــدوق الســعودي 

تحــولًا جوهريــاً فــي منتصــف 2014، تمثــل فــي الترفيــع الســريع فــي النشــاط العالمــي للصنــدوق 

الســيادي بموافقــة مجلــس الــوزراء، ثــم دفــع تواصــل انخفــاض أســعار النفــط إلــى اســتقلالية 

87 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق. 
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ــة الســعودية دون  ــر للصنــدوق وعقــد صفقــات مــع شــركات داخــل وخــارج المملكــة العربي أكب

وجوبيــة الحصــول علــى الموافقــة المســبقة للمجلــس الــوزاري88. 

فــي الحقيقــة، اســتطاع الصنــدوق الســيادي الســعودي توظيــف النطاقــات الواســعة مــن 

خــلال اســتثمار مــا يناهــز مليــار دولار فــي شــراء أســهم شــركة صناعــة باســكو الكوريــة الجنوبيــة 

)Posco Engineering and Construction) فــي مــارس/آذار 2015، إلــى جانــب توقيــع صفقــات أخرى 

مــع فرنســا بقيمــة 10 مليــارات دولار فــي صناعــة الطيــران ومجــال البنــاء، ومــع روســيا بقيمــة 10 

مليــارات دولار لتشــارك مــع صندوقهــا الاســتثماري الســيادي (RDIF) أيضــا89ً. 

العربــي دوراً محوريــاً  الخليــج  الســيادية فــي مختلــف دول  الثــروة  وهكــذا، فــإن لصناديــق 

ــذا، فــإن  فــي مواجهــة تذبــذب أســعار النفــط والاحتمــالات المســتقبلية لنضوبهــا الطبيعــي. ل

مواجهــة التداعيــات الاقتصاديــة والماليــة لانخفــاض عائــدات مــوارد الطاقــة يمثــل أحــد مرتكــزات 

ومهــام الصناديــق الســيادية حيــث تظهــر فــي الحــد ذاتــه بديــلًا اســتراتيجياً ادخاريــاً واســتثمارياً 

لتنويــع اقتصــادات مــا بعــد النفــط. 

ثانياً: على مستوى الاقتصاد الريعي
ترتكــز فكــرة تفعيــل صناديــق الثــروة الســيادية- كمــا ســبق معنــا- علــى التحــول مــن الاقتصــاد 

الريعــي النفطــي إلــى مرحلــة التنويــع الاقتصــادي، وهــو مــا يجعــل وصايــة الدولــة علــى الثــروة 

النفطيــة مســتمرة وقائمــة. لــذا، فالتســاؤلات الحقيقيــة حــول مردوديــة وسياســات حوكمــة 

الصناديــق الســيادية تتركــز علــى طــرق تســيير عائداتهــا الماليــة وتوظيفهــا للمصلحــة العامــة90. 

وقــد أنتجــت هــذه السياســة التحوليــة نحــو اقتصــادات مــا بعــد النفــط متغيــرات مؤثــرة فــي 

السياســة النقديــة والقطــاع العــام والدعــم، وهــو مــا يؤكــد توجهــاً ســريعاً نحــو النيوليبراليــة 

ــة علــى  واقتصــاد الســوق علــى الرغــم مــن اســتمرار النمــط الريعــي المتمثــل فــي هيمنــة الدول

ــة الجديــدة نوعــاً  ــذا، تنتــج التوجهــات الاقتصادي المــوارد وعائداتهــا وطــرق إعــادة اســتثمارها. ل

بيــن ترســخ دور الدولــة فــي إدارة المــوارد والانفتــاح  تــراوح  الريعيــة المُســتحدثة، حيــث  مــن 

ــادة الأعمــال والتحديــث91.  ــى ري التدريجــي عل

88 نايف الشمري، صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق. 

 Karen E Young, What’s yours is mine: Gulf SWFs as a barometer of state-society relations. Middle East Political 89

Sciences, (03/01/2019), in: https://cutt.us/LhgQe

 

 .Ibid 90

91 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.
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ثالثاً: على المستوى القانوني 
بقــدر مــا ترتبــط الصناديــق الســيادية بالدولــة بقــدر مــا تتميــز بمســتويات عاليــة مــن الحصانــة 

والاســتثنائية داخــل الترســانة القانونيــة المحليــة، إلا أن تميزهــا بالنشــاط التجــاري يجعــل منهــا 

فاعــلًا اقتصاديــاً عالميــاً خاضعــاً للقانــون الدولــي وهيئــات التحكيــم الدوليــة. ومــن المهــم القــول 

إن الصناديــق الســيادية ترتبــط بعلاقــات معقــدة وغيــر محســومة فــي القانــون المحلــي الخليجــي 

والقانــون الدولــي مــع ســيادة الدولــة؛ فعلــى المســتوى المحلــي مــا زالــت الصناديــق الســيادية 

الخليجيــة مؤسســات غيــر قابلــة للمســاءلة، تقريبــاً، حــول هيكلتهــا، أو طبيعــة معاملاتهــا، 

وطــرق اتخــاذ القــرار أو صفقاتهــا؛ لشــدة التصاقهــا بمنظومــة الحكــم، أمــا علــى المســتوى 

الدولــي فتتداخــل نزاعاتهــا وطــرق التســوية مــع الدبلوماســية السياســية للدولــة ذاتهــا. 

عــلاوة علــى ذلــك فــإن الطبيعــة الهيكليــة لأغلــب الصناديــق الســيادية الخليجيــة تُحتــم علاقــة 

الترابــط مــع الحصانــة الســيادية للدولــة فــي الخــارج، حيــث تُصنــف هــذه الصناديــق بوصفهــا 

كيانــات مؤسســاتية عموميــة تديرهــا وتســيرها وتحــدد مهامهــا بمســتويات متفاوتــة الحكومــة، 

ــز  علــى الرغــم مــن طابعهــا التجاري-الربحــي. لكــن مــن المعلــوم أن هــذه الصناديــق تتمتــع بحي

ــة حيــث بإمكانهــا اتخــاذ  ــاً ذا صبغــة تجاري ــاً عمومي مــن الاســتقلالية عــن الحكومــة لكونهــا كيان

القــرارات الاســتثمارية بحريــة، وإدارة أنشــطتها التجاريــة الماليــة دون الرجــوع إلــى الحكومــة. 

ــدوق الســيادي  ــي التجــاري، يعــد النمــوذج الهيكلي-المؤسســاتي للصن ــون الدول بالنســبة للقان

مُحــدداً أساســياً وجوهريــاً فــي تســوية النزاعــات وتحميــل المســؤوليات للدولــة المُســتثمرة. 

وعلــى الرغــم مــن محــاولات الصناديــق الســيادية الخليجيــة ترســيخ التنويــع الاقتصــادي مــن 

خــلال اســتثماراتها الحكوميــة فــإن كثيــراً منهــا لا يــزال يراهــن علــى شــراء الحصــص والأســهم 

فــي الشــركات العالميــة لإنتــاج النفــط والغــاز. 

فــي الحقيقــة، لا تخضــع الصناديــق الســيادية فــي عملهــا وطــرق اســتثمارها للأمــوال العامــة 

للتدقيــق ذاتــه أو مطالــب الشــفافية ونشــر المعلومــة التــي تفــرض غالبــاً علــى مؤسســات 

أخــرى علــى غــرار المنظمــات الاقتصاديــة الدوليــة غيــر الحكوميــة. وفــي هــذا الإطــار، مــا تــزال 

ــة  ــق الســيادية بوصفهــا أحــد أســرار الدول ــة- تتعامــل مــع الصنادي الحكومــات –ومنهــا الخليجي

ذات العلاقــة بسياســاتها الدبلوماســية »الناعمــة« و«الصلبــة« مــن جهــة، والمرتبطــة بخيــارات 

الدوائــر الحاكمــة وتوجهاتهــا فــي الخــارج، مــن جهــة أخــرى. هنــا تصبــح الصناديــق الســيادية 

مؤسســات تابعــة بطريقــة مــا للنظــام الحاكــم، وهــو مــا يعرقــل أو يُهمــش مبــادرات المســاءلة 
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الغيــاب  أو  الحوكمــة  أن ضعــف مســتويات  يبــدو  لــذا  بهــا.  المتعلقــة  الشــفافية  ومطالــب 

النســبي للشــفافية فيمــا يتعلــق باســتثمارات الصناديــق الخليجيــة، يعــد انعكاســاً لعلاقــات 

الترابــط بيــن الصناديــق الســيادية والأنظمــة الحاكمــة الخليجيــة، ويكمــن فــي قــوة تقاطعهــا مــع 

المؤسســات السياســية وطــرق اتخــاذ القــرار علــى المســتوى الحكومــي. فمنــذ بدايــات إحداثهــا، 

مــا زالــت الصناديــق الســيادية ترتبــط بالحكومــة –الســلطة التنفيذيــة- حيــث تقــدم لهــا التقاريــر، 

وتتشــاور معهــا بخصــوص طــرق اســتثمار عائــدات المــال العــام بمعــزل عــن باقي المؤسســات 

الماليــة الحكوميــة أو الرقابيــة92. 

رابعاً: على مستوى الرأي العام المحلي 
يــزداد الاســتثمار الحكومــي لمختلــف الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي ســياقات محليــة 

تغلــب عليهــا سياســات التقشــف ورفــع الضرائــب (ضريبــة القيمــة المضافــة) وغيرهــا مــن 

الإجــراءات الصارمــة المخصصــة للقطــع مــع منظومــة الريــع والتحــول إلــى الاقتصــاد مــا بعــد 

النفطــي، ومــن ثــم يتابــع كثيــر مــن فئــات الــرأي العــام الخليجــي التمويــلات الضخمــة للصناديــق 

الربــح  واحتماليــة  المخاطــرة  علــى  قائمــة  أجنبيــة  عالميــة ومشــاريع  فــي شــركات  الخليجيــة 

والخســارة فــي ظــل مطالبتهــم بالضرائــب وتقليــص الأجــور لتفــادي عجــز الميزانيــات العامــة. 

كذلــك، تواجــه الصناديــق الســيادية الخليجيــة بعــض الانتقــادات بســبب الاســتثمار الحكومــي 

فــي شــركات أجنبيــة فــي حيــن يعانــي كثيــر مــن الشــركات المحليــة الركــود وتفتقــر إلــى الســيولة93. 

فعلــى ســبيل المثــال يتوجــس الــرأي العــام الســعودي مــن تقلبــات ســوق الأســهم العالميــة 

والخســائر التــي لحقــت بالصنــدوق الســيادي »صنــدوق الاســتثمارات العامــة« فــي صفقتــه 

ــي«. ــدوق ســوفت بنــك اليابان الاســتثمارية فــي »صن

العجــز  الخليجيــة تحديــاً حقيقيــاً بســبب حالــة  الــدول  أغلــب  ذلــك، تشــهد  إلــى  بالإضافــة 

الواضحــة فــي الميزانيــات العامــة نتيجــة تفاقــم النفقــات العامــة التي ارتفعت من جــراء تداعيات 

الجائحــة الوبائيــة والأزمــة الأوكرانية-الروســية الراهنــة، بجانــب هبــوط الإيــرادات النفطيــة. ســيتم 

تحميــل الصناديــق الســيادية مهــام تخفيــف الأزمــة الاقتصاديــة المحليــة بتوجســات مــن التجــاء 

 Christoph Stuckelberger & al, Sovereign Wealth Funds: An Ethical Perspective, Globethics net. Global N 15. 92

 2015, in: https://www.globethics.net/documents

93 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.

https://www.globethics.net/documents
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بعــض الحكومــات إلــى بيــع أصــول لتغطيــة العجــز فــي الميزانيــة العامــة وتقليــص اللجــوء إلــى 

احتياطــات البنــوك المركزيــة94. ومــن ثــم تصبــح الصناديــق الســيادية الخليجيــة صمــام أمــان لا 

للاقتصــاد المحلــي فقــط بــل أيضــاً لعجــز الميزانيــات العامــة.

 فــي هــذا الإطــار، اســتهدفت الصناديــق الخليجيــة الشــركات ذات المســتوى العالــي فــي إدارة 

الأعمــال والهيكلــة المؤسســاتية أو القطاعــات الأعلــى مردوديــة وقــدرة تنافســية فــي الأســواق 

الدوليــة دون التــورط فــي صفقــات ذات صبغــة غيــر قانونيــة أو مهــددة للاســتقرار السياســي-

الأمنــي. لــذا، فالصناديــق الســيادية تشــتغل علــى تدعيــم حصصهــا المالية-الاســتثمارية فــي 

الأســواق العالميــة دون ادعــاء الســيطرة علــى قطاعــات رئيســية واحتكارهــا دوليــاً.

فــي هــذا الســياق، مــن المهــم الإشــارة إلــى أن الخطــاب السياســي والإعلامــي الداعــم للنظــم 

الحاكمــة يتبنــى غالبــاً مقــولات وشــعارات حــول قــدرة صنــاع القــرار علــى الهيمنــة علــى قطاعــات 

مهمــة وذات مردوديــة عالميــاً. هنــا، يتناقــض الخطــاب السياســي-الإعلامي مــع حقيقــة توجهات 

الصناديــق الســيادية وقراراتهــا الاســتثمارية القائمــة غالبــاً علــى منطــق الربــح والتنافســية 

والشــراكة الاســتراتيجية مــع باقــي الشــركاء الدولييــن. بالإضافــة إلــى ذلــك، تمثــل الصناديــق 

الســيادية موضــوع نــزاع ومحاججــة بيــن الفاعــل الحكومــي والمعارضــة لكونــه يختــزل قضايــا 

الشــفافية وأشــكال التفــاوض مــع الخــارج والأبعــاد السياســية للتصــرف فــي المــال العــام. 

خامساً: على مستوى تداعيات جائحة كوفيد-19 والتدخل الروسي 
في أوكرانيا

واجهــت صناديــق الثــروة الســيادية الخليجيــة بســبب جائحــة كورونــا مشــاكل ماليــة عــدة، 

علــى مســتوى تفاقــم الالتزامــات الماليــة وعجــز الميزانيــات العامــة علــى الرغــم مــن مســاعيها 

الحثيثــة للاســتثمار والاســتفادة مــن ارتفــاع أســعار النفــط فــي منتصــف عــام 2021. لكــن اضطــرت 

الحكومــات الخليجيــة إلــى توظيــف الفوائــض الماليــة لتغطيــة متطلبــات الاقتــراض والنفقــات 

العامــة المرتفعــة التــي تكبدتهــا خــلال فتــرة الحجــر الصحــي والإغــلاق التــام95.

إضافــة إلــى ذلــك، يبــدو واضحــاً أن الأزمــة الأوكرانيــة تنبــئ بتدهــور الأوضــاع الاقتصاديــة 

https://cutt.us/ :94 العربي الجديد، تعرف إلى الأصول الضخمة لصناديق الخليج السيادية وأبرز تحدياتها، (17/2/2021)، في

 t0NnR

95 أحمد حاتم، صناديق الخليج السيادية أمام مأزقي نفاد السيولة وصعوبة التمويل، وكالة الأناضول، (17/2/2021)، في: 

https://cutt.us/SG6rs

https://cutt.us/t0NnR
https://cutt.us/t0NnR
https://cutt.us/SG6rs
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الأســهم  ســوق  فعليــاً  شــهدت  وقــد  العالميــة،  الماليــة  الأســواق  فــي  الركــود  واحتماليــة 

ــار 2022، وهــو مــا  ــزولًا طفيفــاً فــي الأســعار خــلال الأســبوع الأول مــن شــهر مايو/أي ــة ن الأمريكي

يجــدد التوجســات بانــدلاع أزمــة عالميــة جديــدة. فــي هــذا الصــدد، تتحضــر بعــض الصناديــق 

التــي اســتطاع بعضهــا الاســتفادة مــن الانتعاشــة القصيــرة للســوق  الســيادية الخليجيــة، 

العالميــة مــا بعــد تراجــع الجائحــة الوبائيــة »كوفيــد-19«، للاســتفادة مــن المتاحــات الاســتثمارية 

الحاليــة، وقــد اعتبــر الرئيــس التنفيــذي لجهــاز قطــر للاســتثمارات، منصــور آل محمــود، أن الأزمــة 

الماليــة العالميــة ســتقع »خفيفــة« وغيــر مضــرة بالاســتثمارات الحكوميــة الســيادية96. 

بالإضافــة إلــى ذلــك، تطــرح الأزمــة الروســية-الأوكرانية انتعاشــة لعائــدات الطاقــة لأغلــب 

دول الخليــج العربــي، وإمكانيــات أكبــر لاســتقطاب الاســتثمار الأجنبــي أو توظيــف الاســتثمارات 

الحكوميــة وخبراتهــا، مــن خــلال علاقــات تعــاون وشــراكات مــع أوروبــا. ومــن ثــم فكمــا أن الوضــع 

الاقتصــادي يتأثــر ســلباً مــن الأزمــة الروســية الأوكرانيــة، فكذلــك تفتــح الأزمــة مجــالات أكبــر 

ــة وتعافــي القطــاع المصرفــي مــا  للاســتثمار الحكومــي الخليجــي؛ نتيجــة توفــر الســيولة المالي

بعــد جائحــة كوفيــد 19. هكــذا، يبــدو جليــاً أن الصناديــق الســيادية الخليجيــة ســتحظى مجــدداً 

بمكانــة متميــزة ودور حيــوي لإنقــاذ الاقتصــاد العالمــي المتضــرر مــن الأزمــة الروســية-الأوكرانية. 

بالإضافــة إلــى ذلــك، ترفــض الصناديــق الســيادية الخليجيــة الاســتجابة للدعــوة العالميــة 

صنــدوق  أن  بالذكــر  ويجــدر  منهــا.  الســيادية  الاســتثمارات  وســحب  روســيا  لمقاطعــة 

الاســتثمارات العامــة الســعودي يعــد مــن أكبــر المســتثمرين الأجانــب فــي صناديــق الثــروة 

الســيادية فــي روســيا، حيــث تقــدر اســتثماراته بنحــو 10 مليــارات دولار. كذلــك، شــركة مبادلــة بــدأت 

الاســتثمار فــي روســيا منــذ عــام 2010، ولديهــا فريــق اســتثماري واســع فــي العاصمــة موســكو 

إلــى جانــب 45 مشــروعاً اســتثمارياً بقيمــة 6 مليــارات دولار. كمــا تكشــف بيانــات (GlobalSWF) أن 

جهــاز قطــر للاســتثمار يمتلــك أصــولًا بقيمــة 9 مليــارات دولار فــي روســيا مــع حصــص فــي مطــار 

ســان بطرســبرج وعمــلاق الطاقــة روســنفت97.

كورونــا  جائحــة  بســبب  الــدول،  لأغلــب  العامــة  الميزانيــات  عجــز  أن  ممــا ســبق  يُســتنتج 

الســابقة، ثــم الأزمــة الروســية الأوكرانيــة، أتــاح للصناديــق الســيادية أن تشــكل بديــلًا اســتراتيجياً 

 Emma Graham, Any potential recession will be » light «, Qatar Investment Authority CEO says. CNBC, 96

 (23/05/2022), in: https://cutt.us/A4KyA

.Bloomberg Middle East Edition, Ibid 97

https://cutt.us/A4KyA
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لتمويــل المشــاريع الحكوميــة »الخاســرة« وتوفيــر النفقــات العامــة. فــي الواقــع، وبحســب 

تقاريــر تقييميــة لوكالــة »ســتاندرد آنــد بــورز« قــد تصــل قيمــة عجــز الميزانيــات العامــة إلــى 490 

مليــار دولار فــي الســنوات الأربــع الممتــدة مــن 2020 إلــى 202398. لكــن فــي الوقــت ذاتــه، مــن 

المتوقــع أن تشــهد الصناديــق الســيادية الســعودية والعمانيــة تحديــات أكبــر مــن غيرهــا حيــث 

تعــرف انخفاضــاً لأصولهــا الســيادية فــي الخــارج علــى المــدى المتوســط وتعتمــد علــى الســحب 

المتزايد لتعويض تقلبات أسعار النفط99. 

لذلــك نســتطيع القــول إن تداعيــات أزمــة كوفيــد-19 لا تــزال مؤثــرة، ومخاطــر الانــزلاق نحــو 

عجــز وانخفــاض الاحتياطــات الســيادية فــي الخــارج واردة (جهــاز الاســتثمار العمانــي علــى وجــه 

الخصــوص). 

يذكــر أن الدولــة الكويتيــة تجــد صعوبــة فــي تأميــن الســيولة الماليــة الكافيــة لتأميــن نفقاتهــا 

يعــزز  مــا  وهــو  الســيادي،  صندوقهــا  تدخــل  عــن  بمعــزل  العامــة  الميزانيــة  عجــز  وتغطيــة 

ســيناريوهات تســييل أصولــه والتقليــل مــن اســتثماراتها، فــي ظــل تجنــب صنــاع القــرار إقــرار 

قانــون الديــن العــام أو فــرض الضرائــب علــى الرغــم مــن توفــر ســيولة عاليــة فــي صنــدوق الأجيــال 

القادمــة. فــي الســياق ذاتــه، أفــاد تقريــر لوكالــة »موديــز« أن الكويــت اســتنفدت الســيولة الماليــة 

الســيادية المتوفــرة فــي صنــدوق الاحتياطــي العــام الأصغــر فــي بدايــات 2021 لتتفــادى تداعيــات 

الجائحــة الوبائيــة100. 

وهكــذا، أثــرت تداعيــات الجائحــة الوبائيــة بشــدة فــي الاقتصــادات المحليــة لمختلــف دول 

إلــى التدايــن شــبه الســري،  ارتفــاع أســعار النفــط مؤخــراً، وتلتجــئ  الخليــج، علــى الرغــم مــن 

واســتمرار اســتنزاف الصناديــق الســيادية لمواصلــة أجنداتهــا المتعلقــة بالتنويــع الاقتصــادي101.

سادساً: على مستوى مردودية مشاريع الصناديق السيادية 
يراهــن الصنــدوق الســيادي الســعودي (صنــدوق الاســتثمارات العامــة) علــى مدينــة »نيــوم« 

بوصفهــا مشــروعاً اســتثمارياً عملاقــاً ومُســتقطباً للاســتثمارات الأجنبيــة وذا مردوديــة عاليــة 

98 المرجع نفسه.

 .Deena Kamel, Ibid 99

100 العربي الجديد، تعرف إلى الأصول الضخمة لصناديق الخليج السيادية، مرجع سابق. 

101 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق.
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مــن  حقيقيــة  ومخــاوف  جديــة  صعوبــات  المشــروع  هــذا  وتواجــه  الحكوميــة،  للاســتثمارات 

اســتنزاف الصنــدوق الســيادي لتمويلــه بالكامــل فــي ظــل إحجــام المســتثمرين الأجانــب102. لــذا 

فــإن مردوديــة بعــض المشــاريع ضعيفــة، وهــو مــا يضطــر الحكومــة إلــى التعويــل أكثــر علــى 

تعبئــة رأس المــال مــن أصــول وســيولة صناديقهــا الســيادية مجــدداً.

كمــا يلتــزم صنــدوق الاســتثمارات العامــة الســعودي بضــخ مــا يناهــز 40 مليــار دولار ســنوياً 

لإنعــاش الاقتصــاد المحلــي والحفــاظ علــى اســتقرار المشــاريع الحكوميــة الكبــرى التــي مــا زالــت 

ــرى،  ــدات وأرباحــاً كب ــة. يذكــر أن الاســتثمارات العامــة فــي الخــارج تحقــق عائ تحقــق أرباحــاً قليل

خاصــة فــي أســواق الأســهم والقطاعــات العقاريــة والخدمــات المالية-المصرفيــة، علــى عكــس 

مشــاريع فــي الداخــل الســعودي (مــا عــدا شــركات النفــط). 

كذلــك، يعــرف كثيــر مــن المشــاريع التابعــة لصناديــق الثــروة الســيادية الخليجيــة مصاعــب 

حقيقيــة، حيــث تتكبــد شــركات ســياحية وعقاريــة تابعــة لمجموعــة عمــران (جهــاز الاســتثمار 

العمانــي) خســائر تشــغيلية. 

وصنــدوق  القطــري  والصنــدوق  مبادلــة  الســيادية؛  الصناديــق  فــإن  آخــر،  مســتوى  علــى 

أبو ظبــي، قــد حققــت خــلال الســنة الماليــة 2021-2020 أرباحــاً ضخمــة وارتفاعــاً فــي المعامــلات؛ 

حيــث ناهــزت القيمــة الماليــة لمعامــلات صنــدوق مبادلــة 88 مليــار دولار، بنســبة حيــازة 18.3 فــي 

المئــة مــن المجمــوع العالمــي. كذلــك، ســجل الصنــدوق القطــري معامــلات مالية-اســتثمارية 

فــي مجــالات متعــددة، أبرزهــا الشــركات الناشــئة والغــذاء والتكنولوجيــات الحديثــة والطاقــة 

والتجــارة الإلكترونيــة وغيرهــا، بمعــدل 33 مليــار دولار، أمــا صنــدوق أبو ظبــي فقــد اســتقرت 

ــار دولار103.  ــة تناهــز 14 ملي ــه علــى قيمــة مالي معاملات

يتضــح مــن التحديــات الســابقة أن النشــاط الاســتثماري للصناديــق الســيادية الخليجيــة أصبــح 

أحد الميكانيزمات الأساســية لإنعاش الاقتصاديات المحلية وضمان تموقع الدول في الأســواق 

العالميــة؛ فهــي المحــرك الأبــرز لتثبيــت الدبلوماســية الاقتصاديــة لهــذه الــدول. بالإضافة إلــى ذلك، 

ــاً المســاهمة المهمــة لبعــض الصناديــق الســيادية الخليجيــة (الكويــت/ الســعودية/  تظهــر جلي

الإمــارات/ قطــر) علــى إحــداث وتحفيــز النمــو الاقتصــادي العالمــي مــا بعــد أزمــة الكوفيــد-19. 

102 المرجع نفسه.

 Javier Capapé Aguilar (ed), Sovereign Wealth Funds 2021: Changes and Challenges accelerated by the Covid-19 103

Pandemic. IE University Center for governance for change. https://cutt.us/WGazU

https://cutt.us/WGazU


48

صناديق الثروة السيادية الخليجية .... سيرورة تطوّر وتموقع عالمي

w w w . f i k e r c e n t e r . c o m

إن الهــدف الــذي تســعى إليــه أغلــب الصناديــق الخليجيــة يتمثــل فــي تجــاوز تداعيــات الجائحــة 

الوبائيــة وتوظيــف حالــة اللايقيــن التــي تميــز الأســواق الماليــة العالميــة فــي ســبيل ترســيخ 

قوتهــا الناعمــة دوليــاً. هكــذا، بــدأت هــذه الصناديــق تبســط هيمنتهــا داخــل عــدد مــن القطاعــات، 

دون احتكارهــا، وتتنافــس مــع باقــي الصناديــق الآســيوية أو الغربيــة للاســتفادة مــن الانتعاشــة 

الملحوظــة للاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة. فقــد قُــدرت هــذه الانتعاشــة بنســبة 77 فــي المئــة 

فــي عــام 2021 عــن قيمــة الاســتثمارات الأجنبيــة مــا قبــل الجائحــة الوبائيــة، وهــو مــا يعنــي قيمــة 

ماليــة تناهــز 1.65 تريليــون دولار. 

بإيجــاز، فقــد ســرعت- فــي تناقــض مدهــش- التداعيــات الاقتصادية-الماليــة للأزمــة الوبائيــة 

النســق التصاعــدي للأربــاح والنشــاطات الاســتثمارية للصناديــق الســيادية الخليجيــة، وغيرهــا، 

فــي مختلــف المجــالات. لــذا، مــن الســهل الاســتنتاج أنهــا قــد أصبحــت قــوة اســتثمارية ذات 

حضــور مؤثــر دوليــاً. 
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الخاتمة 
إن لصناديــق الثــروة الســيادية دوراً حيويــاً ومهمــاً لمختلــف دول الخليــج العربــي؛ فهــي تقــدم 

فرصــاً أكبــر لتنويــع اقتصاداتهــا والاســتفادة مــن عائــدات الطاقــة والمــوارد الطبيعيــة، كمــا بينــا 

ســابقاً، إذ ســاهمت الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي اســتقرار النظــام المالــي الدولــي فــي 

ــأزم الاقتصــادي، وهــو مــا ســهل حركيــة رؤوس المــال والفوائــض الضخمــة للنفــط  أوقــات الت

والغــاز فــي الأســواق العالميــة الكبــرى والناشــئة.

بالرجوع إلى الصناديق السيادية الخليجية نجد أن أدوارها ترتكز على المقومات التالية:

 تســاهم الفوائــض الماليــة الضخمــة واحتياطــات العملــة الصعبــة لــدول الخليــج فــي 1. 

البنــوك الأجنبيــة فــي تعزيــز تنويــع اقتصاداتهــا وترفيــع أرباحهــا وتموقعهــا فــي الســوق 

العالميــة، بفضــل الاســتثمارات الحكومية-الســيادية. 

تقــوم الصناديــق الســيادية بحمايــة الاقتصــاد المحلــي مــن تقلبــات الســوق العالميــة، . 2

والتقليــل مــن احتماليــات عجــز الميزانيــة العامــة، واســتقرار الاســتثمارات الخارجيــة. 

ــز ثقــة المســتثمرين والحكومــات الأجنبيــة فــي دول . 3 ســاهمت هــذه الصناديــق فــي تعزي

الخليــج العربــي، حيــث عــززت تموقعهــا فــي الســوق العالميــة وتمظهرهــا كقوة اســتقرار 

وصمــام أمــان للنظــام المالــي العالمــي فــي وقــت الأزمــات والركــود. 

ســاهمت الصناديــق الســيادية فــي اســتقطاب التكنولوجيــات والتقنيــات الحديثــة لتعزيــز . 4

ــة والتنافســية  ــات وتقلبــات الســوق العالمي الاقتصــادات المحليــة وتكييفهــا مــع تحدي

الاســتثمارية. 

ــة الاســتراتيجية حيــث تدعــم العلاقــات الدبلوماســية والتعــاون . 5 تتســم أدوارهــا بالأهمي

بيــن الــدول الخليجيــة وباقــي دول العالــم إلــى درجــة تدعيــم الاقتصــاد العابــر للحــدود 

القائــم علــى تبــادل المصالــح.

بنــاء عليــه، تتميــز الاســتثمارات الحكوميــة التــي تقودهــا صناديــق الثــروة الســيادية لمختلــف 

دول الخليــج بمجموعــة مــن التوجهــات المشــتركة؛ فقــد أصبحــت مختلــف اقتصادياتهــا الأكثــر 

نمــواً وديناميكيــة إقليميــاً ودوليــاً خــلال العقديــن الأخيريــن. ويــرى كثيــر مــن الملاحظيــن أن 

الاســتثمارات الخليجيــة مــا بعــد النفــط تقــوم بالأســاس علــى صناديــق الثــروة الســيادية.
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فــي ضــوء مــا ســبق ذكــره، نســتنج أن التوجهــات المشــتركة للصناديــق الخليجيــة تتلخــص 

فــي النقــاط التاليــة: 

أولًا: تشــتغل كل الصناديــق الســيادية الخليجيــة علــى الاســتثمار فــي مجــال التكنولوجيــات 

النفــط علــى أســس الابتــكار  التحتيــة واقتصــاد مــا بعــد  البنيــة  يُعــاد إنشــاء  الحديثــة، حيــث 

والطاقــات المتجــددة، وغيرهــا مــن المجــالات ذات الصلــة. تندفــع الصناديــق الســيادية الخليجية 

نحــو الاســتثمار فــي الشــركات الخاصــة التكنولوجيــة وقطاعــات البرمجــة والــذكاء الاصطناعــي 

والتكنولوجيــات الماليــة والحيويــة، حتــى أصبحــت هــذه الصناديــق أكثــر قــدرة علــى المجازفــة 

والتنافســية فــي مجــال الشــركات الخاصــة104. 

يضاف إلى ذلك أن الصناديق السيادية تراهن على ضخ التمويلات في مجال التعليم العالي 

والبحــث العلمــي، فعلــى ســبيل المثــال يســتثمر صنــدوق الاســتثمارات العامــة الســعودي فــي 

ــر التكنولوجــي تدعيمــاً لتأســيس مدينــة نيــوم الصناعيــة. ويشــتغل  الأبحــاث العلميــة والتطوي

كذلــك علــى مســاعدة المبــادرات المتعلقــة بالشــركات الناشــئة مــن خــلال إنشــاء الشــركة 

ــة والاســتثمار التقنــي (TAQNIA) تشــجيعاً لاقتصــاد المعرفــة. كمــا نجــد أن  الســعودية للتنمي

شــركة مبادلــة الإماراتيــة راهنــت علــى الاســتثمار بقيمــة 250 مليــون دولار فــي الشــركات الناشــئة 

للتكنولوجيــات الحديثــة، وهــو مــا ســاهم فــي تعزيــز تموقــع الدولــة الإماراتيــة فــي ســوق الأصــول 

والأســواق الداعمــة للتنويــع الاقتصــادي105. 

التابعــة  المشــاريع  إطــار  فــي  التعليميــة  للمدينــة  القطــري  الصنــدوق  أســس  كذلــك، 

الأكثــر مســاهمة فــي الاســتثمار  القطــري  الســيادي  الصنــدوق  يُعــد  لــذا،  لمؤسســة قطــر. 

القطريــة«. »الديــار  الاســتثمار  شــركة  خــلال  مــن  الدوحــة  العاصمــة  داخــل  العقــاري 

وهــذا يعنــي أن هــذه الصناديــق الخليجيــة تدعــم بفعاليــة وكثافــة تحديــث البنيــة التحتيــة 

لمدنهــا.  الحضــري  والتطويــر 

علــى  ممنهــج  بشــكل  تركــز  أصبحــت  الخليجيــة  الســيادية  الصناديــق  أن  الملاحــظ  مــن 

فــي  تســاهم  حيــث  والتكنولوجيــة  والتعليميــة  والرياضيــة  الثقافيــة  الأماكــن  فــي  الاســتثمار 

تمويلهــا لارتفــاع تكلفتهــا106. ومــن ثــم ســاهمت مختلــف الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي 

.Natalie Koch, Ibid 104

105 سيبستيان كستيلي، الخليج: تغيير مسار صناديق الثروة السيادية، مرجع سابق. 

Natalie Koch, the Gulf’s Sovereign Wealth Fund Cities, Aspenia Online, (18/03/2021), in: https://cutt.us/OfL9H 106

https://cutt.us/OfL9H
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تحديــث وتحفيــز النمــو الحضــري لمختلــف المــدن (دبــي/ الدوحــة..) حيــث قامــت- إمــا مباشــرة أو 

مــن خــلال الشــركات التابعــة لهــا- بتمويــل البنيــة التحتيــة الأساســية اللازمــة للتوســع الحضــري 

والمــدن الجديــدة فضــلًا عــن المجمعــات الســكنية أو الأحيــاء أو المناطــق والموانــئ والمــدن 

الجديــدة الكاملــة بحــد ذاتهــا107. فــي هــذا الإطــار، مــن المهــم الإشــارة إلــى أن تدخــل الصنــدوق 

الســيادي فــي تأســيس مدينــة »دبــي« النمــوذج مــا بعــد 2001 عــزز التدخــل الحكومــي لــدى مختلــف 

دول مجلــس التعــاون الخليجــي لتدعيــم اقتصاداتهــا المحليــة والبنــى التحتيــة لمدنهــا. 

ثانيــاً: تتشــابه الصناديــق الســيادية الخليجيــة كثيــراً مــن حيــث الاســتثمار؛ فقــد أصبحــت 

المملكــة العربيــة الســعودية تتنافــس مــع دولــة الإمــارات وقطــر علــى شــراء حصــص ذات 

أهميــة فــي عــدد مــن الفــرق الكرويــة الأوروبيــة والبرازيليــة، وجعلــت الصناديــق الســيادية الــدول 

الخليجيــة الأكثــر تنافســية وتأثيــراً فــي المجــالات القائمــة علــى المخاطــرة. لكــن يجــدر بالذكــر أن 

ــى  ــة تتســم بمســتويات أعل ــة الســعودية فــي مجــال الرياضــة الدولي صفقــات المملكــة العربي

ــرأي العــام المحلــي والعالمــي، علــى عكــس  ــر المعلومــات للصحافــة وال مــن الشــفافية وتوفي

الغمــوض الــذي طغــى علــى الاســتثمارات الرياضيــة الإماراتيــة أو القطريــة. 

ثالثــاً، تتشــارك الصناديــق الســيادية الخليجيــة فــي اهتمامهــا الاســتثماري بالمجــال الرياضــي 

ــة وثقافيــة ذات بعــد إقليمــي وعالمــي. أصبحــت تســعى  والســياحي مــن خــلال مشــاريع عقاري

الصناديــق الســيادية لإدارة مشــاريع محليــة فــي مجــال البنيــة التحتيــة مــن خــلال ملاءمتهــا 

بمقومــات العولمــة والهويــة العالميــة (قطــر/ دبــي/ الريــاض..). تتميــز الصناديــق الخليجيــة 

بحرصهــا الشــديد علــى الاســتثمار فــي مشــاريع محليــة تخــدم المصلحــة العامــة والصــورة 

البراقــة للدولــة، بالإضافــة إلــى تعزيزهــا لقيــم الفخــر الوطنــي والتموقــع الدولــي108. 

فعلــى ســبيل المثــال، ترتكــز رؤيــة 2030 علــى تعزيــز كــون صنــدوق الاســتثمارات العامــة أكبــر 

صنــدوق ســيادي عالميــاً بقيمــة ماليــة تناهــز تريليونَــي دولار؛ بمعنــى تحويــل الصنــدوق الســيادي 

الســعودي إلــى أكبــر مســتثمر عمومي-حكومــي عالميــاً. وتشــتغل اســتراتيجيات رؤيــة 2030 علــى 

تعزيــز إيــرادات الصنــدوق الســيادي الســعودي مــن خــلال إدراج 5 فــي المئــة مــن شــركة أرامكــو 

وتحويلهــا إلــى أســهم. 

 .Ibid 107

Natalie Koch, Ibid 108
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بنــاء عليــه، فقــد أصبحــت الصناديــق الســيادية الخليجيــة الأداة الفاعلــة فــي إعــادة تــداول 

ــة وشــراء الأســهم  ــات الاســتثمارية فــي الشــركات الدولي ــة مــن خــلال العملي ــدات المالي العائ

والمضاربــة فــي البورصــة والعقــارات وغيرهــا مــن المجــالات. كذلــك، تتميــز الصناديــق الســيادية 

برمزيتهــا واختزالهــا لمعانــي المصلحــة الوطنيــة والسياســات الماليــة لصنــاع القــرار وخلفياتهم 

السياســية والإيديولوجيــة.

كمــا تبيــن مــن خــلال دراســة الحــالات الخليجيــة، فــإن الصناديــق الســيادية تمثــل الأدوات 

المســتحدثة للنظــم الحاكمــة لبســط هيمنتهــا دوليــاً، وإظهــار قــوة علاقاتهــا الخارجيــة، وتأثيرهــا 

العميــق فــي اســتقرار المعامــلات الماليــة للــدول الأخــرى، لــذا تحظــى الصناديــق الســيادية 

الخليجيــة باهتمــام أكبــر مــن طــرف الحكومــات والــرأي العــام المحلــي والأجنبــي، لكونهــا أحــد 

تمظهــرات قــوة الدولــة وقدرتهــا التنافســية علــى شــراء وتــداول أصــول ماليــة واســتراتيجية 

فــي الخــارج.

هكــذا، كان للصناديــق الســيادية الخليجيــة خــلال ســيرورة نموهــا التــي تتفــاوت علــى مــدار 

العقــود الماضيــة أدوار ذات أهميــة ومردوديــة علــى الاقتصاديــات المحليــة. فقــد أظهــرت دول 

مثــل المملكــة العربيــة الســعودية والإمــارات وقطــر نمــواً اقتصاديــاً كبيــراً مكنهــا مــن توظيــف 

صناديقهــا الســيادية مــن خــلال سياســات اســتثمارية ضخمــة فــي جميــع أنحــاء العالــم. 

ومــع هــذا التقــدم المتســارع والاســتفادة مــن المتغيــرات العالميــة والتكنولوجيــا المتقدمــة 

الاحتفــاظ  مــن  الآن  إلــى  تعانــي  تــزال  لا  الســيادية  الصناديــق  فــإن  الدوليــة،  الإدارة  ومبــادئ 

بالمعلومــات الاســتثمارية، حيــث تتســم تفاصيــل صفقاتهــا الاســتثمارية بالتحفــظ والســرية، 

فضــلًا عــن التقصيــر فــي الالتــزام باســتراتيجيات الحوكمــة الحديثــة، ولعــل ذلــك يعــود لطبيعــة 

العمــل ذاتــه، والظــروف الخليجيــة الخاصــة، لكــن الواقــع الدولي والشــركات العالمية قد تتطلب 

إعــادة النظــر فــي ترتيــب البنيــة الهيكليــة للصناديــق وتطويــر آليــات المراقبــة والشــفافية داخلهــا.
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