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 تقديرشكر و 
عظيم امتناني لربي الذي نصرني وأيدني والصلاة رفع شكري و أ

  والسلام على أشرف المرسلين محمد صلى الله عليو سلم وعلى 
 آلو صحبو الطيبين الطاىرين.

بعد شكري لله العلي القدير حمده على ما أنعم علينا من نعيم 
الامتنان وعلى ما ىبنا من عقل وحسن و تدبير، أتقدم بهذا الشكر و 

على ىذا  بالإشرافإلى الأستاذ القدير "العيد صوفان" على تفضلو 
 مرافقتو الدائمة لنا ولقاءاتو معنا كلماالعمل وتوجيهاتو القيمة و 

اه الله خير الجزاء، كما اتجو بالشكر إلى عائلتي طلبناىا، فجز 
 الكريمة.

وبكل عبارات التقدير والاحترام أتقدم بالشكر إلى جميع 
 التجارية وعلم التسيير.كلية العلوم الاقتصادية و   ذةأسات

 

 

 



ه  دإءـــــإ 

 
 النبي محمد سيدنا الشفاعة صاحب الله على وصلى الرحيم الرحمان الله باسم

 الدين. يوم إلى تبعهم بإحسان ومن وصحبو آلو وعلى صاحب الكريم على
إلى من يعجز اللسان يجف القلم عن وصف جميلهم، ويمكنك للكلمات أن 

 توفي حفهما أبويا العزيزان أطال الله في عمرىما.
ه الحياة وكانوا لي نعم السند في ىذوإلى من شاركوني في أفراحي و أحزاني 

 وإلى كل أفراد عائلتي ومن علمني في جميع مراحل دراستي.و أخواتي  إخوتي
و إلى صديقتي منال من شاركتني في ىدا العمل وإلى كل من رفيقات دربي إلى 

تخصص اقتصاد نقدي شاركنا معهم لحظات لتنسى في الجامعة، وجميع طلبة 
 0202-0202وبنكي دفعة 

 وإلى كل اساتدتنا خاصة الذين كانوا عونا لنا في ىدا العمل.
 
 

 *فاطمة الزهراء*                                          



 داءــــإه
 حصد من إلى حب قطرة ليسقيني فارغا الكأس جرع من إلى

 أبي الكبير القلب إلى العلم طريق لي ليمهد دربي عن الأشواك
 ...سعيد...العزيز

 المستقيم،إلى طريقي إلى وحلمي أدبي إلى وعلمي حكمتي إلى
 الله بعد الوجود في من كل إلى والأمل والصبر التفاؤل ينبوع

 ... فهيمو وبسالم... الغالية أمي الجنة قدميها تحت من إلى ورسولو
 ذرييالمستقبلي ورفيق  زوجيإلى 

 من إلى الحياة علم علموني من إلى أنفسهم على آثروني من إلى
 لميس سلمى سماح أخواتي الحياة من أجمل ىو ما لي أظهروا
 أخي وخاصة باسم، الجليل، عبد وسيم، محمد، الكرام إخوتي

 .إياد أحمد حياتنا لنا أنار الذي بيتنا شمعة الصغير
 .أقاربي كل إلى

 العمل ىذا عناء نيوقاسمت اللحظات أجملمعها  تذوقت من إلى
 .بوقجوطة فاطمة الزىراء

 إلى جميع صديقاتي ورفيقاتي وخاصة بوزنتوتة فاطمة.
 .آمنة جوامع دربي ورفيقة عمري صديقة إلى

  .قلمي ونسيو قلبي ذكره من كل إلى
 

 *الـــمن*                                                    



 

 رس ـــــفه
 اتيو ــــــالمحت  
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 ةـــمقدم 

 

 أ
 

 العشرين أزمات مالية أثرت عمى الاستقرار المالي العالميو الواحد و شيد العالم خلال القرنين العشرين 
حيث تعتبر الأزمة المالية أخطر أزمة يتعرض ليا النظام الاقتصادي العالمي في ظل ظاىرة العولمة حيث 

الذي يشكل نموه  الأمريكيحيث انطمقت من الاقتصاد  ،سرعة انتشارىاو تتجمى خطورتيا في مكان ظيورىا 
 لتشمل كل دول العالم. الاقتصاد العالمي ومحركا لنم
مستوى تأثرىا بيا، و في ظل ىذه الظروف تتباين مساىمات بمدان العالم في التصدي للازمة المالية و    

دي دورا مميز في معالجة ىذه شمالي إفريقيا أن تؤ و وفي السياق نفسو يمكن لبعض دول الشرق الأوسط 
ركزت في الدول التي تو ليذا تم تبني فكرة الثروة السيادية و ذلك لامتلاكيا لصناديق الثروة السيادية و الأزمة، 
ىي صناديق عمومية أنشأت لاستقبال جزء من الفوائض المالية المتأتية عن عمميات و الناشئة. و النامية 

 التصدير.
العالمية، إذ يعود ظيورىا إلى أواخر و السيادية ليست بالجديدة عمى الساحة المالية  ولكن ظاىرة الصناديق

العشرين لكنيا لم تتمقى أي اىتمام حتى حدوث الأزمة المالية العالمية و بداية القرن الواحد و القرن العشرين 
إذ نجحت في ضخ رؤوس المالي الدولي، و ، عندىا أصبحت تتمتع بأىمية متزايدة في النظام النقدي 8002

 أموال كبيرة في البنوك الأوروبية.
ذلك و ذات تأثير عمى مستولى العالم، و سعى صناديق الثروة السيادية إلى أن تصبح جية استثمارية رائدة 

متنوعة و ذلك من خلال خمق محافظ استثمارية قوية و عالميا، و تعمل عمى توزيعيا محميا عبر الاستثمارات التي 
قطاعات ووفق استراتيجيات تركز عمى تحقيق عائدات مالية معتبرة بالرغم من اختلاف الغرض من  في عدة

توفير دخل مستقر لمدة طويمة، لكن و إنشائيا، فقد تمثل ىدفيا في البداية استثمار عوائد بيع الثروات الناضبة 
 لأجنبية.الفوائض من العملات ا لإدارةأصبحت تستخدم و مع مرور الوقت تطور ىدفيا 

ارتباك العديد من الدول المتقدمة حيث ظيرت كقوى مالية و قد أحدثت صناديق الثروة السيادية جدل و 
تخوف من أىدافيا و زاد من الشكوك  ماو ىو دوافع استثمارية و خمفيات سياسية  نكذلك التخوفات مو ، كبيرة

 نشاطيا.اتساع و تزايد أحجاميا نواياىا الخفية، ذلك في ضوء و 
لكن لا يمكن إنكار أن البمدان العربية أصبحت ثرية بأمواليا السائمة التي جنتيا من ارتفاع أسعار النفط 

، ألا أن ىناك من يرجع من ت مواجيتيا للازماتاامكانيو جعميا غنية، كما مكنتيا من تغطية ديونيا العامة و 
ذاك و بين ىذا و ىناك من يراىا حل ليذه الأزمات و ية بين أسباب الأزمات المالية إلى صناديق الثروة السياد

 استغمت ىذه الصناديق الأزمة المالية لتمد استثماراتيا عبر دول العالم.
 إشكالية البحث: 

 الدور الذي اتخذتو في دعم الاستراتيجيات الاقتصادية لمبلادو صناديق الثروة السيادية من خلال تطورات 
 التالية: الإشكاليةة ، قمنا بصياغجراء الأزمة

 كيف ساهمت صناديق الثروة السيادية في الحد من تداعيات الأزمات المالية؟



 ةـــمقدم 

 

 ب
 

 لمعالجة ىذه الإشكالية قمنا بطرح الأسئمة الفرعية التالية:و 
 ىل تعتبر صناديق الثروة السيادية حل من حمول الأزمة المالية؟ .1
 ؟ العالميةكيف واجيت صناديق الثروة السيادية الأزمة المالية  .2
 كيف كانت تجربة جياز قطر للاستثمار وىيئة إمارة دبي خلال الأزمة؟ .3

 فرضيات الدراسة:
 في الأزمة المالية العالمية. فعالا اكان لصناديق الثروة السيادية دور  .1
 . 8002تعرض صناديق الثروة السيادية لخسائر مالية جراء الأزمة المالية العالمية ل .2
 للاستثمار وىيئة دبي منة أنجح التجارب الرائدة. تعتبر تجربة جياز قطر .3

 أهمية الدراسة:
دور صناديق الثروة السيادية و (، الأزمة الماليةبالغة كونيا تعالج مشكمة القرن )تمثل ىذه الدراسة أىمية 

يري تطورت بسرعة كبيرة في معالجة الأزمة المالية، وذلك من خلال التعرف عمى متغو انتشرت و التي ظيرت 
 الدراسة.

 أهداف الدراسة:
 يمكن حصر أىداف ىذه الدراسة في النقاط التالية:

 أنواعيا.و التعرف عمى صناديق الثروة السيادية من خلال مفيوميا  .1
 تقديم بعض الجوانب المتعمقة بالأزمة المالية العالمية. .2
 تحديد دور صناديق الثروة السيادية في مواجية الأزمة المالية . .3

 الدراسة:منهجية 
المنيج و الوصفي  لاختبار صحة الفرضيات، سنعتمد عمى المنيج و للإجابة عن التساؤلات السابقة 

عطاء صورة و ذلك عن طريق وصف ظاىرة البحث من أجل استيعاب الإطار النظري و التحميمي، النيج الوصفي  ا 
أرقام يتم و تحميل الدراسة من خلال بيانات و يزيد من تبسيط  وسيمة الفيم، أما المنيج التحميمي فيو واضحة 

 .الإثراءو التي تعطي الدراسة مزيد من الفيم و صياغتيا في شكل جداول 
 مبررات اختيار الموضوع:

 ومن أىم ىده المبررات:
 حداثة الموضوع. .1
 الأىمية التي أصبحت تحضا بيا صناديق الثروة السيادية عند بروز الأزمة المالية. .2
 .الأزمة المالية عمى صناديق الثروة السيادية بأثرقمة الدراسات المتعمقة  .3
 
 
 



 ةـــمقدم 

 

 ج
 

 حدود الدراسة:
 حدود موضوعنا تتمثل في:

قمنا بدراسة صناديق الثروة السيادية ودورىا في الأزمة المالية العالمية وتطبيق الدراسة عمى  الحدود المكانية:
مارة دبيو تجربة قطر   ا 

 .البعد ألزماني لتوفر المعمومات 8002-8002امتدت الدراسة من  الحدود الزمنية:
 الدراسات السابقة:

الأبحاث فييا و إن موضوع دور صناديق الثروة السيادية يعد من بين المواضيع التي لازالت الدراسات 
 كر بعضيا فيما يمي:أوراق بحثية. نذو أغمب الدراسات التي تناولتو كانت في شكل تقارير و محدودة. 

الآفاق و دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع " بعنواننبيل بوفميح،دراسة  -
:كيف يمكن لصناديق الثروة السيادية أن تساىم في تناولت الدراسة الإشكالية  ،"مع الإشارة إلى حالة الجزائر

ظل التقمبات التي سجمتيا أسعار النفط وعدم اليقين الذي يسود أسواقيا تمويل اقتصاديات الدول النفطية في 
، السنة الجامعية 00رسالة دكتورا، جامعة الجزائر  حاليا وعمى المدى البعيد ما موقع تجربة الجزائر من ذلك؟،

لدول توصل الباحث إلى أن أكبر تحدي يواجو الدول النفطية تثمل في كيفية تنويع مصادر ا، 8000 -8000
 .النفطية كما تتوفر ىذه الصناديق عمى قدرات تمويل عالية تمكنيا من تمويل اقتصاديات الدول النفطية

دراسة حساني بن عودة، بعنوان " الصناديق السيادية متطمبات إنشاء صندوق سيادي لمجزائر"، تناولت  -
بالإدارة الفعالة لمعائدات النفطية في  المتطمبات الكفيمة بإنشاء صندوق سيادي يسمحما ىي  :الدراسة الإشكالية

الجزائر، عمى ضوء المعايير والأسس التي تعمل وفقيا الصناديق السيادية الناجحة في العالم؟، رسالة دكتورة، 
إلى أن الصناديق السيادية تنشانيا  ، وتوصل الباحث 8002-8002، السنة الجامعية 8جامعة ىران 

اقتصادية كمية تنشا من أجل تفادي المستقبل المجيول لمورد الأصل الحكومات تسعى إلى تحقيق أغراض 
الناضب كما ساىمت في توفير السيولة الضخمة لمبمدان المتمقية لاستثماراتيا ما مكنيا من دفع العجمة 

 المحافظة عمى الوظائف وزيادة حركية القطاعات الصناعية. و الاقتصادية 
يق الثرة السيادية بين طموحات الدول النامية مخاوف الدول صناددراسة محي الدين سمير، بعنوان " -

فيما تتمثل طموحات الدول النامية مخاوف الدول المتقدمة من صناديق المتقدمة"، تناولت الدراسة الإشكالية: 
الثرة السيادية وكيفية يمكن إنشاء صندوق سيادي استثماري جزائري طموح في إطار حوكمة فعالة؟، رسالة 

، وتصل الباحث إلى أن أصول صناديق 8002-8002جامعة يحي فارس المدية، السنة الجامعية  دكتورة،
من صادرات غير سمعية، تنتشر ىذه الصناديق في الدول النامية بشكل و الثروة السيادية من صادرات سمعية أ

نشط جياز قطر في مى خمسة درجات في مؤشر الشفافية، ويالمتقدمة، كما أن جياز قطر حصل عكبير مقارنة 
 جميع القطاعات الاقتصادية بيذه تحقيق التنويع الاقتصادي في المحفظة الاستثماريةالعالمية. 

 
 



 ةـــمقدم 

 

 د
 

 هيكل الدراسة:
 كما يمي: ة قمنا بتقسيم دراستنا إلى ثلاث فصولللإجابة عمى الإشكالية المطروح

السيادية، حيث تناولنا فيو المبحث الأول إطار عام حول صناديق الثروة تطرقنا في الفصل إلى  الفصل الأول:
أساسيات حول صناديق الثروة السيادية، والمبحث   بعنوان ماىية الصناديق السيادية، والمبحث الثاني بعنوان

 الثالث بعنوان إدارة صناديق الثروة السيادية.
تطرقنا فيو إلى إطار عام حول الأزمات المالية العالمية، تناولنا فيو المبحث الأول بعنوان الفصل الثاني  أما

أساسيات حول الأزمة المالية العالمية، والمبحث الثاني بعنوان نماذج عن الأزمات المالية، والمبحث الثالث 
 .8002بعنوان الأزمة المالية لسنة 

والذي تناولنا فيو مساىمة صناديق الثروة السيادية في مواجية الأزمات المالية،  وفي الأخير الفصل الثالث
حيث تم تقسيمو إلى المبحث الأول بعنوان الصناديق السيادية والأزمة المالية، والمبحث الثاني بعنوان تجربة 

 ي لإمارة دبي.صندوق الثروة السيادي لدولة قطر، والمبحث الثالث بعنوان تجربة صندوق الثروة السياد
 
 
 
      
 
 



 

 الثروة السياديةالإطار النظري لصناديق الثروة السيادية  :الفصل الأول

ماهية صناديق الثروة السيادية: المبحث الأول. 
أساسيات حول صناديق الثروة السيادية: المبحث الثاني. 
الثروة السيادية إدارة صناديق: المبحث الثالث. 
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 تمهيد
إف ظاىرة الصناديؽ السيادية ليست بحديثة النشأة حيث يعود تاريخ ظيورىا إلى خمسينيات القرف 

غيرىا، مما أثار جدلا بيف و صناديؽ الاستثمار و العشريف، وقد عرفت بمصطمحات عدة كصناديؽ الادخار 
الاقتصادييف حوليا، ومف ىدا المنطمؽ يجب التطرؽ إلى الجانب النظري لصناديؽ الثروة السيادية لفيـ كؿ ما 

 مناىج الاستثمار.و أنواعيا، كما نتطرؽ إلى أىدافيا و مراحؿ تطورىا و نشأتيا و يتعمؽ بيا مف حيث المفاىيـ 
 ا الفصؿ في ثلاث مباحث نستعرضيا كالآتي:ذة في ىويتـ التطرؽ إلى النقاط الأساسي    

 .المبحث الأول: ماهية صناديق الثروة السيادية
 .لصناديق الثروة السياديةأساسيات حول المبحث الثاني: 
 .لصناديق الثروة السياديةإدارة المبحث الثالث: 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 



 الإطار النظري لصناديق الثروة السيادية                                                                  الفصل الأول      
 

7 
 

 المبحث الأول: ماهية صناديق الثروة السيادية 
خرا تطور كبير بفضؿ العديد ؤ مفيوـ صناديؽ الثروة السيادية يعد مف المفاىيـ القديمة إلا أنيا شيدت مإف 

 مف الظروؼ الإقتصادية. وسنتناوؿ في ىدا المبحث مفيوـ صناديؽ الثروة السيادية ودوافع إنشائيا وأنواعيا.
 المطمب الأول: مفهوم صناديق الثروة السيادية

 لثروة السيادية:أولا: نشأة صناديق ا
ف عرفت نموا سريعا  تعتبر الصناديؽ السيادية ظاىرة ليست بالجديدة عمى الساحة المالية العالمية، حتى وا 

تو الصناديؽ إلى خمسينيات القرف العشريف عندما افي نياية القرف العشريف وبدايات الألفية الثالثة حيت تعود ى
،ليتوالى إثر ذلؾ في السبعينيات وما بعدىا ظيور 3591الكويتية سنة أنشئت دولة الكويت ىيئة الاستثمار 

 صندوؽ. 91إلى  8002صناديؽ أخرى في سنغافورة والإمارات العربية المتحدة حتى وصمت في منتصؼ 
ارتفع عدد الصناديؽ السيادية في العالـ وازدادت ومجوداتيا وتوسعت استثماراتيا عمى إثر تطور 

براـ اتفاقات الاستثمار العالمي  منذ منتصؼ التسعينات مف القرف الذي شيد تأسيس منظمة التجارة العالمية وا 
متعددة الأطراؼ ترمي إلى تحرير التجارة الخارجية وحركات رأس الماؿ الأجنبي، لذلؾ ظيرت غالبية الصناديؽ 

وارتفع  3555ندوؽ عاـ ص 83كاف ثلاث صناديؽ ثـ  3595السيادية في العالـ في السنوات القميمة، ففي عاـ 
 8002.1صندوؽ عاـ  91ليصؿ إلى 

 ثانيا: تعريف صناديق الثروة السيادية:
 يوجد العديد مف التعارؼ لصناديؽ الثروة السيادية نذكر منيا: 

ترتيبات استثمار عامة ذات أغراض محددة ممموكة  ويعرفيا صندوؽ النقد الدولي بأنيا "صناديؽ أ
دارة الأصوؿ لأىداؼ اقتصادية كمية متوسطة و متيا الاحتفاظ ب تحت سيطرتيا ميو لمحكومة  طويمة المدى و ا 

فوائض المالية العامة  وعوائد عمميات التخصيص أ وتمؾ الصناديؽ يتـ بناءىا مف عمميات الصرؼ الأجنبي أو 
مالية  استثمار تشمؿ عمى استثمارات في أصوؿ استراتيجياتتطبؽ تمؾ الصناديؽ و عوائد صادرات السمع.  وأ

 أجنبية."                                    
التنمية عمى أنيا "وسائط استثمار ممموكة لمحكومة، يتـ تمويميا مف و يعرفيا صندوؽ التعاوف الاقتصادي و 

تضيؼ وزارة الخزانة الأمريكية إلى ذلؾ بأنيا تدار بشكؿ مستقؿ عف الاحتياطات و موجودات الصرؼ الأجنبي، 
     2لمسمطات النقدية".الرسمية 

تدير الموارد المالية العامة و كما يعرفيا دويتشو بنؾ "بأنيا وسائط مالية ممموكة لمدولة التي تحتفظ 
 تمؾ الموارد ناتجة مف سيولة إضافية في القطاع العاـ بسبب فوائض الميزانيةو تستثمرىا في أصوؿ متنوعة، و 

                                                             
"، مجمة نماء الثروة السيادية كآلية حديثة لتمويل التنمية الاقتصادية المستدامة "صندوق النرويجي نموذجاصناديق أحمد نصير ويونس زيف وآخروف، " 1

 .2018(، أفريؿ 1للاقتصاد والتجارة، عدد خاص، المجمد رقـ )
دي في ظل الأزمات الاقتصادية دور صناديق الثروة السيادية في تحقيق الاستقرار الاقتصابلاؿ سميماني وصلاح الديف زواري فرحات وآخروف،"  2

 .7، ص2018"، مالية وتجارة دولية، جامعة الشييد حمو لخضر، الجزائر، العالمية
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    1الاحتياطات الرسمية لمبنوؾ المركزية". وأ
ترتيبات للاستثمار  وعمى أنيا "صناديؽ أ IWGوعرفتيا مجموعة العمؿ الدولية لصناديؽ الثروة السيادية 

تنشئ الحكومة العامة صناديؽ الثروة السيادية لأغراض اقتصادية و ذات غرض خاص تممكيا الحكومة العامة. 
قيؽ أىداؼ مالية، مستخدمة في ذلؾ إدارتيا لتح وتتولى توظيفيا أ وىي صناديؽ تحتفظ بالأصوؿ أو كمية، 

                             استراتيجيات استثمارية تتضمف الاستثمار في الأصوؿ الأجنبية.                
عائد  وعمميات النقد الأجنبي الرسمية أ وتنشأ في العادة معتمدة عمى فوائض ميزاف المدفوعات أو 

 2كؿ الموارد مجتمعة".و الإرادات المتحققة مف الصادرات السمعية، أ وأ فوائض المالية العامة، والخصخصة، أ
فإف البعض لا يفرؽ بيف تمؾ الصناديؽ العائدة إلى الدولة النفطية الناتجة مف  وبسبب اختلاؼ التعريفات،

 إنتاج وتصدير المورد الناضب وتمؾ العائدة إلى حكومات دوؿ ناتجة مف فوائض في ميزانيا التجاري بسبب
 الزيادة في صادراتيا وتراكـ احتياطات صرؼ أجنبي لدييا .

يتـ و ومف خلاؿ التعريفات السابقة نستنتج أف "صناديؽ الثروة السيادية ىي عبارة عف أداة مالية مستحدثة 
ادخارية ويتـ تمويميا مف عدة  وغير مباشرة مف قبؿ الحكومة لأغراض استثمارية أ وإدارتيا بطريؽ مباشرة أ

  .مصادر"
  3 وتتميز صناديؽ الثروة السيادية عف غيرىا مف الييئات المالية الأخرى بما يمي:

  تختمؼ عف البنوؾ المركزية مف حيت أىدافيا فيي تسعى إلى الاستثمار وليس إدارة  السياسة النقدية وسياسة
ولكونيا ممزمة الصرؼ ويغمب عمى محفظة أصوليا الاستثمارية في  الأسيـ في حيف أف البنوؾ المركزية 

بالاحتفاظ بمستوى معيف مف السيولة لمواجية التغيرات في أسعار الصرؼ تستثمر أساسا في السندات وىدا 
بالرغـ مف أف بعض الدوؿ مثؿ الصيف والنرويج توكؿ ميمة إدارة صناديقيا السيادية إلى أقساـ في البنوؾ 

 المركزية لصالح وزارة المالية؛

 شات العمومية لكوف موارد ىده الأخيرة تأتي أساسا مف الاشتراكات مف جية وتيدؼ يميزىا عف صناديؽ المعا
 إلى تمويؿ معاشات الأجياؿ القادمة مف جية ثانية؛

  تخضع بموجب ذلؾ لمقانوف و تتميز عف المؤسسات، حيث تأخذ المؤسسات العمومية شكؿ شركات تجارية
ة التي ىي صناديؽ استثمار، ووظيفة الشركات الأساسية التجاري، الأمر ليس كدلؾ بالنسبة لمصناديؽ السيادي

  4الخدمات في حيف أف وظيفة الصناديؽ السيادية ىي استثمار الأصوؿ المالية.و ىي إنتاج السمع 

                                                             
 14، ص2009"، ممتقي الطاقة الغربي، بيروت، صناديق الثروة السيادية و دورها في إدارة الفوائض النفطيةماجد عبد الله المنيؼ، " 1
(، 4(، المجمد رقـ )2"، مجمة دراسات العدد الاقتصادي، العدد رقـ )دراسة حالة الجزائر –لصناديق الثروة السيادية الدور التنموي مريـ بوكابوس، " 2

 247، ص2013
ر النظاـ "، مداخمة مقدمة لممؤتمر حوؿ:" الأزمة المالية العالمية و كيفية علاجيا مف منظو الصناديق السيادية و الأزمة المالية العالميةعبد المجيد قدي، " 3

 1، ص2009أوت  14-13الاقتصادي الغربي والإسلامي"، جامعة الجناف، طرابمس، لبناف، 
، ديسمبر 4، مجمة الباحث الاقتصادي، العدد رقـ دراسة لتجربة كل من النرويج و الجزائر" –، "حوكمة الصناديق السيادية فرحات عباس، سعود وسيمة 4

 13، ص 2015
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 المطمب الثاني: أنواع صناديق الثروة السيادية 
 :تختمؼ الصناديؽ السيادية باختلاؼ نوع المعيار المستخدـ في التصنيؼ ،نذكر منيا

 أولا: وفقا لمجال عمل الصندوق :
  1:ويمكف تقسيـ صناديؽ الثروة السيادية وفقا ليدا المجاؿ كما يمي

يتركز نشاطيا داخؿ البمد، وىي الصناديؽ التي توظؼ الفوائض المالية في مختمؼ صناديق سيادية محمية:  .1
تعود ىده الاستثمارات باستثمارىا بفوائد كبيرة عمى الاقتصاد و الفرص المتاحة للاستثمار في الداخؿ، و المجالات 

 زيادة الناتج المحمي .و الوطني مف حيث التسريع مف وتيرة التنمية الاقتصادية 

تستثمر بعض الدوؿ صناديقيا السيادية في الخارج كي لا يزاحـ الاستثمار الحكومي صناديق سيادية دولية:  .2
 ئة ابوظبي للاستثمار.الاستثمار الخاص، مثؿ صندوؽ ىي

 : ثانيا: وفقا لمعيار درجة الاستقلالية
  2يتـ التقسيـ وفؽ ىذا المعيار كما يمي:     

ىي تمؾ الصناديؽ السيادية التي تكوف تابعة لمحكومة ولا تخضع لمرقابة صناديق سيادية غير مستقمة:  .1
 المستقمة، عمى غرار صندوؽ ضبط الموارد الجزائري.

ىي تمؾ الصناديؽ السيادية التي تتمتع بالاستقلالية النسبية عف الحكومة إذ  مستقمة نسبيا:صناديق سيادية  .2
تديرىا الحكومة بالإضافة البنؾ المركزي، كما أنيا تخضع لرقابة ومسائمة السمطة التشريعية والرأي العاـ عمى 

 غرار صندوؽ النقد النرويجي.
 حسب وظيفة صناديق الثروة السيادية ثالثا:

 :3 تنقسـ حسب ىذا المعيار إلى مايمي
الأجياؿ، شأف الصندوؽ الكويتي، واليدؼ مف  و: وأحيانا يطمؽ عمييا صناديؽ الميراث أصناديق ادخارية .1

ىذا الصندوؽ ضماف حصة مف الثروة القادمة، بحيث يكوف في مقدورىـ التمتع بمستويات معيشية لا تقؿ عما 
تكوف  وىذا الصندوؽ نسبة ثابتة مف عوائد النفط)شأف صندوؽ ألاسكا(، أويتمقى  تتمتع بو الأجياؿ الحالية.

قد تكوف موارده عبارة و موارده عبارة عف نسبة مف إجمالي العوائد الحكومية )شأف صندوؽ الأجياؿ الكويتي(، أ
عوائد  أف تكوف موارده عبارة عف وفائض الموازنة)شأف الصندوؽ النرويجي(، أ وعف صافي العوائد الحكومية أ

النفط التي تتعدى توقعات الميزانية. عمى غرار صناديؽ ضبط الموارد في الجزائر، وىيئة الاستثمار 
 الكويتية)ساىمت في إعادة إعمار الكويت بعد حرب الخميج الأولى(.

                                                             
 . 1بؽ ذكره ، ص: عبد المجيد قدي، مرجع س 1
، 2010-2009، 49-48، العدداف دور صناديق الثروة في معالجة الأزمة المالية و الاقتصادية العالمية، بحوث اقتصادية عربية"نبيؿ بوفميح،"  2

  100ص
  15-14بلاؿ سميماني، مرجع سبؽ ذكره، ص ص:  3
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: تقوـ بتوظيؼ أصوليا في الأسواؽ المالية العالمية ميما كانت أداة الاستثمار صناديق استثمارية .2
ظبي للاستثمار، وجياز و المستخدمة كالعقارات، الأوراؽ المالية، الذىب، العملات الأجنبية وغيرىا، مثؿ ىيئة أب

 قطر للاستثمار.

 رابعا: وفقا لمصادر دخل الصندوق:
 1صناديؽ الثروة السيادية وفقا لمصادر دخميا يمكف تقسيميا إلى أربعة أنواع :  
 الأولية)صناديق سيادية نفطية(: الصناديق الممولة عن طريق المواد .1

أساسا النفطية أي إف مواردىا تأتي أساسا مف و وىي صناديؽ تكونيا الدوؿ المصدرة لممواد الأولية      
دلؾ انو تطرح أماـ ىده الدوؿ إشكالية وتيرة الاستغلاؿ ىده الموارد التي تتسـ معظميا و صادراتيا النفطية . 
قد وجدت ىذه و مف الواجب إبقاء جزء منيا في مكانيا كحؽ للأجياؿ اللاحقة . ما إذا كاف و بقابمية النضوب ، 

الدوؿ فكرة الصناديؽ حلا لممحافظة عمى نصيب الأجياؿ في ىده الثروات بحيث يتـ إحلاؿ الموارد الطبيعية 
 الصناديؽ السيادية للإمارات.و مف بيف ىذه الصناديؽ الصندوؽ النرويجي و بشكؿ أخر مف الأصوؿ . 

 لصناديق الممولة بفوائض المدفوعات التجارية ) صناديق سيادية غير نفطية ( :ا .2
احتياطات الصرؼ ، مع العمـ أف ىدا النوع مف و تتمثؿ مواردىا أساسا في فائض الميزاف التجاري  

الصيف . ذلؾ أف الحجـ الإجمالي العالمي مف و الصناديؽ موجود في الدوؿ غير النفطية ،  عمى غرار سنغافورة 
تريميوف  7احتياطات العملات الأجنبية لمبنوؾ المركزية سرعاف ما تعاظمت ىذه الاحتياطات بحيث تجاوزت 

تممؾ الدوؿ النامية و  .تريميوف دولار 3حدىا ب لو  8007لقد تزايد حجميا في سنة و .  8002دولار في سنة 
امة ، خاصة في أمريكا اعت الكثير مف الدوؿ غير النفطية تحقيؽ فوائض مالية ىقد استطو ىذا المبمغ .  4/9

بفضؿ منافستيا التصديرية عمى المستوى الأسواؽ العالمية بما يفيض عف احتياجاتيا الاستثمار  اللاتينية،
 ، مما دفعيا إلى تحويؿ جزء مف ىذه الفوائض إلى صناديؽ سيادية. المحمي

  

                                                             

  1عبد المجيد قدي ، مرجع سبؽ ذكره، ص:   1 
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 فوائض مخصصة :الصناديق الممولة ب .3
دخمت كثير مف برامج واسعة لخوصصة القطاع العمومي مما أدى غمى حصوليا عمى عوائد مالية      

مميار دولار، وفي الجزائر بمغت عوائد الخوصصة خلاؿ أربع  84ضخمة. ففي فرنسا بمغت عوائد الخوصصة 
ليذه العوائد فمنيا مف يوجييا مباشرة  مميار دولار، وتتبايف استعمالات الدوؿ 39حجـ  8002سنوات إلى غاية 

لتمويؿ الميزانية العمومية وفي بعض الأحياف لتمويؿ برامج إعادة ىيكمة الاقتصاد وسداد الديوف. ونظرا لضخامة 
ىذه العوائد وتخوفا مف أف تقود إلى توسع كبير في الإنفاؽ العمومي يكوف أكبر مف الطاقة الاستيعابية 

أف يؤدي إلى حالة مف التضخـ غير المقدور عمى التحكـ فيو. وانطلاقا مف كوف للاقتصاد، والذي يمكف 
جزء مف عوائد الخوصصة إلى صناديؽ  والمؤسسات المخصصة ىي ممؾ عاـ لجميع الأجياؿ يتـ تحويؿ كؿ أ

 سيادية.
 الصناديق الممولة بفائض الميزانية: .4

تمجأ الحكومات مباشرة لما تحقؽ فائض في الميزانية العامة لمدولة إلى تحويؿ ىذا الفائض لاستثماره في       
الأصوؿ المالية قصد تحقيؽ عوائد مف جية ولتوجيو المعطيات الاقتصادية مف جية ثانية. ولما يلاحظ تولي 

ديؽ سيادية قصد استثمارىا وتنميتيا بشكؿ تحقيؽ ىذه الفوائض وارتفاع مستواىا يتـ المجوء إلى تكويف صنا
  أفضؿ.

 مراحل تطورها:و المطمب الثالث: دوافع إنشاء صناديق الثروة السيادية 
 أولا: دوافع إنشاء صناديق الثروة السيادية:

 1ومف أىـ الدوافع التي أدت إلى إنشاء صناديؽ الثروة السيادية مايمي:         
لمموارد والحادة لبناء أصوؿ أخرى تدر دخلا يعوض ندوب الأصؿ الحالي التحسب لمنضوب الطبيعي  -

 ما اصطمح عميو بتحقيؽ العدالة بيف الأجياؿ؛و واستغلاؿ إيراداتو مف قبؿ الجيؿ الحالي، وى
مكانات تنويع قاعدتو، والتي تعتمد عمى حجـ الاحتياطي والإنتاجي  - الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني وا 

حجـ العائدات بالنسبة لمفرد وكذلؾ حجـ الاقتصاد مقرنة بتمؾ العائدات، وعوامؿ أخر مرتبطة  وبالتالي
بالإمكانيات الحالية والممكنة لذلؾ الاقتصاد، وىذا يعني أف اقتصاد البمداف صغيرة الحجـ قميمة السكاف وذات 

 استثمار العوائد النفطية؛ وار أإمكانيات تنويع محدودة يكوف لدييا حافز إنشاء أكبر لإنشاء صناديؽ الادخ
ما يعرؼ بأثر المرض اليولندي عمى  ووجود انعكاسات سمبية لمتدفقات المالية الناتجة عف الثروة الطبيعية أ -

استثماره خارجيا  واقتصاديات الدوؿ المالكة ليا وىذا ما يفرض عمييا إنشاء آلية لادخار  الفائض المالي أ
 الاقتصادي وحماية القطاع الصناعي مف تداعيات ىذا المرض؛ لمحفاظ عمى استقرار النشاط

                                                             
المصدرة لمبتروؿ،  مجمة النفط والتعاوف العربي منظمة الدوؿ العربيةصناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية"، ماجد عبد المنيؼ،"  1

  211، ص 2009، 35، المجمد 129العدد 
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احتياطات الصرؼ الأجنبية وتعرضيا لمخاطر مرتبطة بتقمبات معدلات الفائدة وسعر الصرؼ الأجنبي  -
ما يمكف القياـ بو عف طريؽ إنشاء صناديؽ و يفرض عمى الدوؿ تنويع مجالات توظيؼ ىذه الاحتياطات وى

 جزء مف ىذه الاحتياطات في أصوؿ مالية متنوعة مما يقمؿ مف المخاطر؛ سيادية تقوـ باستثمار

مساعدة صناديؽ الثروة السيادية في نقؿ التكنولوجيا إلى الدوؿ المالكة، حيث تؤدي الاستثمارات المباشرة  -
عمميات نقؿ وغير المباشرة ليذه الصناديؽ في الدوؿ المتقدمة إلى توسيع حجـ المبادلات الاقتصادية بما فييا 

 التكنولوجيا والمعارؼ.

 ثانيا: مراحل تطور صناديق الثروة السيادية 

 1يمكف إيجاز المراحؿ التي مرت بيا صناديؽ الثروة السيادية في أربع مراح في ما يمي:
حيف تـ إنشاء ىيئة الاستثمار  3591": بدأت ىتو المرحمة مند سنة 3591"ابتداء مف سنة  المرحمة الأولى:

"، والتي لـ تكف عبارة عف صندوؽ ثروة سيادية حقيقي بؿ مجرد ىيئة تمثؿ ىدفيا الخاص في KIAتية "الكوي
استثمار الفوائض المتأتية مف عائدات النفط. كما ظيرت العديد مف صناديؽ الثروة السيادية في البمداف التي ليا 

ات( في ىذه الفترة تركزت دوافع إنشاء فوائض مف صادرات النفط )الفترة الممتدة مف السبعينات إلى التسعين
 معظـ إنشاء معظـ صناديؽ الثروة السيادية إلى استبداؿ الثروة ومكافحة التقمبات الدورية.

بالإضافة إلى صناديؽ الثروة السيادية ": 2002المرحمة الثانية: بدأت في أواخر التسعينات وانتهت في عام "
، التي استفادت مف الفوائض اليائمة الأسيويةصناديؽ السيادية في البمداف النفطية، تـ إنشاء أعداد متزايدة مف ال

دارة احتياطات العممة.  في ميزانيا التجاري مف الصادرات مف السمع المصنعة، مف خلاؿ تجميع وا 
عندما تـ صياغة مصطمح صناديؽ الثروة السيادية لأوؿ مرة وأثار انتباىا : 2002- 2002المرحمة الثالثة: من 

اسعا لدى الجميور، في ىذه المرحمة لوحظ أيضا تغيير في موقؼ الدوؿ المستقبمة لاستثمارات صناديؽ الثروة و 
صناديؽ الثروة السيادية عدائيا فيي تعتبر بمثابة المقرض  والسيادية حيث حذرت مف أف يكوف التوجو نح

 الأخير لمساعدتيـ عمى مقاومة الاضطرابات المالية والمصرفية.
مرحمة رابعة، والتي استمرت إلى غاية  8002فتحت الأزمة المالية العالمية : 2002ة الرابعة: ابتداء من المرحم
، حاولت صناديؽ الثروة السيادية أتناء التعامؿ مع الحصائر وقد أدت دورا كبيرا في تمويؿ العديد 8030سنة 

 في الأسواؽ المالية الدولية. مف المؤسسات، وقد أثبتت أنيا أصبحت الآف أحد اللاعبيف الرئيسييف

 

 
                                                             

المؤتمر الدولي الثالث، يومي ار أسعار النفط و فرصة الجزائر، صناديق الثروة السيادية العربية في ظل أزمة انهيياسمينة إبراىيـ سالـ و ىاجر يحي،  1
 2 – 1، ص ص:2020فيفري  25 – 24
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 السيادية  الثروةلصناديق أساسيات حول المبحث الثاني: 

دورا في رسـ المشيد المالي العالمي، كما تتبايف أىداؼ الصناديؽ السيادية تمعب الصناديؽ السيادية 
باختلاؼ أنواعيا كما أنيا تؤثر عمى اقتصاديات الدوؿ المالكة، وسوؼ نتناوؿ في ىدا المبحث أىمية وأىداؼ 

براز إيجابياتيا وسمبياتيا.  صناديؽ الثروة السيادية وا 
 سياديةالمطمب الأول: أهمية صناديق الثروة ال
 :1تشمؿ عدد مف النقاط الميمة منيا

  دارة السيولة و النقدية و دعـ السياسة المالية  العمؿ عمى تحقيؽ الاستقرار في الأسواؽ المالية الدولية؛و ا 

  نقؿ المعرفة مف خلاؿ الاستثمارات، تعزيز الشركات الحكومية، تخفيؼ مف حدة الأزمات الاقتصادية، تعزيز
ضماف عمميات كفوءة لإدارة المخاطر المالية و كسب الثقة و الدولي، تنفيذ الإصلاح الييكمي و التعاوف الإقميمي 

الذي يمنع التقمبات و الاستثمار الطويؿ المدى و الشفافية بالنسبة للاقتصاد المحمي و الإفصاح و الحوكمة و التشغيمية و 
 زيادة تكامؿ الاقتصاد العالمي؛ و ي. الاقتصادو كذلؾ تعزيز الدور الاجتماعي و الدولية، و في الأسواؽ المالية 

 ظبي بتطويره و حاؿ صندوؽ أب وتساىـ بتنويع مصادر الناتج المحمي الخاـ بتطوير أنشطة جديدة كما ى
 .الصناعةو لمسياحة 

  قياميا بدور استقراري بامتصاص الصدمات الناتجة عف الانخفاض المؤقت في أسعار المواد الأولية فيسمح
تعمؿ تغطية الصدمات الاقتصادية و بتوفير مداخؿ سنوية مرتبطة بأسعار المواد الأولية، بتكويف صندوؽ سيادي 

المساىمة في تحقيؽ مزيد مف الاستقرار الاقتصادي لمدوؿ بتنويع الاقتصاد بالتوسيع في الأنشطة الغير  السمبية؛
  2ض التضخـ.مف ثـ تخفيو نفطية ما يعمؿ عمى تقميص الاعتماد عمى واردات السمع الاستيلاكية 

 المطمب الثاني: أهداف صناديق الثروة السيادية

يمكف إبراز أىـ الأىداؼ فيما و دوافع إنشاءىا و تختمؼ أىداؼ صناديؽ الثروة السيادية باختلاؼ أنواعيا 
 3 يمي:

  الموازنة العامة مف خطر الصدمات الخارجية الناتجة عف التقمبات الحادة في مدا خيؿ و حماية الاقتصاد
 الصادرات؛

 تحقيؽ مبدأ عدالة توزيع الثروة بيف الأجياؿ عف طريؽ تعظيـ الادخار الموجو للأجياؿ القادمة؛ 

  بالتالي التقميؿ مف الاعتماد عمى صادرات السمع غير المتجددة؛و تنويع مدا خيؿ البمد 

 مساعدة السمطات النقدية عمى امتصاص السيولة غير المرغوبة؛ 

 الاجتماعية؛و ج التنمية الاقتصادية توفير أداة لتمويؿ برام 

                                                             
1
 Vidhi chhaochharia and Luc, SWFs : Their Investment Strategies and performance, (International Monetary Fund, 

CEPR and ECGI), August 31, 2008 , p2 
 .39، ص 2014، دار الأياـ لمنشر و التوزيع، عماف، اقتصاديات صناديق الثروة السيادية"و واثؽ عمي محي المنصوري، " صفاء عبد الجبار  2
، الممتقى الدولي الثالث حوؿ: "موقع صناديؽ الثروة صناديق الثروة السيادية و مساهمتها في رسم المشهد المالي العالمي"شعباف فرج و مريـ دباغي، "  3

 .8، ص 2015أفريؿ،  30-29السيادية ضمف النظاـ المالي العالمي و دورىا في تحقيؽ الاستقرار"، جامعة خميس مميانة، يومي 
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 المستداـ طويؿ الأجؿ لرأسماؿ في البمداف المالكة لمصناديؽ؛ وتحقيؽ النم 

  اقتصادية؛و سياسية  استراتيجيةتحقيؽ أىداؼ 

 تعظيـ عوائد احتياطات الصرؼ الأجنبية؛ 

  الاستثمارية الضخمة في أوقات توفير السيولة العالية لمواجية تكمفة زيادة الإنفاؽ العاـ عمى المشروعات
 ازدىار أسعار النفط.
 صناديق الثروة السيادية المطمب الثالث: تقييم

 يمكف إبراز مدى تأثير صناديؽ الثروة السيادية عمى النظاـ المالي العالمي مف خلاؿ النقاط التالية:       
 أولا: ايجابيات صناديق الثروة السيادية:

 1يما يمي:تتمثؿ ىده الآثار ف      
  تحقيؽ ىدؼ وسيط يتمثؿ في الادخار بالنسبة لمدوؿ المالكة لصناديؽ الثروة السيادية مف خلاؿ تحويؿ جزء

مف ثـ تحقيؽ اليدؼ النيائي المتمثؿ في العدالة بيف و مف عوائد المواد الأولية الناضبة إلى الأجياؿ القادمة، 
 الأجياؿ؛

  ،تحقيؽ الاستقرار في و امتصاص الصدمات الناتجة عف انخفاض أسعار المواد الأولية عمى المدى القصير
 مداخيؿ المواد الأولية؛و تخفيؼ درجة الارتباط بيف الإنفاؽ العمومي و تمويؿ الموازنة العامة 

 ش أسعار النفط تمثؿ صناديؽ الثروة السيادية فرصة جد ثمينة إذا تـ استغلاليا خاصة في فترة انتعا
المتواصمة بتنويع مصادر الإنتاج المحمي الإجمالي، عف طريؽ استثمار أمواؿ ىده الصناديؽ في أنشطة جديدة 

 توسيع الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني؛و عمى المستوى المحمي 

 د المتمقي لإنعاشو تعدد إيجابيات صناديؽ الثروة السيادية في الدوؿ المتمقية، إذ تؤثر مباشرة عمى الاقتصا
 الاجتماعية كالبطالة. و حؿ بعض المشكلات الاقتصادية و 

 ثانيا: سمبيات صناديق الثروة السيادية:
 2 يتمثؿ الأثر السمبي ليده الصناديؽ فيما يمي:

  ،ذلؾ و فرص التوظيؼ الضائعة: والتي يمكف خمقيا لأجؿ الشباب مف مواطني الدولة المالكة ليده الصناديؽ
استثمار ىده الأمواؿ في أصوؿ حقيقية في الداخؿ، بدلا مف استثمارىا في الخارج فتوفر فرصا لمعماؿ تـ  ول

الأوروبييف والأمريكييف، بينما لا يستفيد سباب الدوؿ المالكة ليا خاصة العربية منيا مف الوظائؼ التي تخمقيا 
 مثؿ ىده الاستثمارات

 تـ  والمحمي الضائع: أي الفرصة الضائعة في صورة الناتج غير البترولي، والذي يمكف توليده ل الناتج
 استثمار أصوؿ ىده الصناديؽ محميا في أصوؿ إنتاجية حقيقية في الداخؿ؛

                                                             
ط الموارد بالجزائر أطروحة مقدمة ضمف دراسة حالة صندوؽ  ضبسياسات ترشيد دور صناديق الثروة السيادية في إطار مبادئ سنتياغو، يحي،  ىاجر 1

 26، ص: 2017، الجزائر، 01متطمبات شيادة الدكتوراه، مالية  بنوؾ و تأمينات، جامعة سطيؼ 
 27نفس المرجع السابؽ، ص  2
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  مخاطر تدني العوائد المحققة جراء ىده الاستثمارات التي تقتصر عمى نسبة محددة مف الفائدة، وذلؾ إدا تـ
ىده العوائد لا و نسبة توزيعيا محددة للأرباح إدا تـ الاستثمار في أصوؿ حقيقية.  وثمار في أصوؿ مالية، أالاست

تتناسب مع تكمفة الفرصة البديمة لتمؾ الاستثمارات بالنظر إلى العوائد الضخمة التي يمكف أف تعود عمى الدوؿ 
 المالكة إدا تـ استثمار ىده الأصوؿ بكفاءة عالية؛

 لمسيطرة عمى أصوؿ و حجـ اليائؿ لصناديؽ الثروة السيادية يتخوؼ مف استخداميا لنفوذىا المالي بسبب ال
تطبيؽ و عدـ خضوعيا لقواعد السوؽ لذا تتـ المطالبة بوضع الضوابط و بسبب الدعـ الحكومي ليا  استراتيجية

تجاه التزايد لنتائج الحساب في ضوء الا 8038تريميوف دولار عاـ  9معايير الشفافية عمييا، إذ بمغت أصوليا 
 تريميوف دولار.  30حسب التقديرات و الجاري العالمي خلافا لما كاف متوقع 

 ثالثا: المخاطر التي تواجه صناديق الثروة السيادية:

 1الصناديؽ السيادية معرضة لمجموعة مف الأخطار ومف ىده الأخطار ما يمي:

 :لتجنب و ويقصد بو فشؿ المديف في الوفاء بالمدفوعات بالقيمة في الوقت المتفؽ عميو،  خطر الائتمان
خطر الائتماف لابد مف دراسة الوضع المالي لممديف قبؿ التعامؿ معو ثـ مراقبة مركزه المالي طواؿ الوقت، كما 

 التنويع في المحفظة الاستثمارية؛ يمكف تقميؿ ىدا النوع مف الخطر مف خلاؿ

 يتضمف خطريف، و يعني الخطر الناجـ عف تغيرات أسعار الفائدة السائدة في السوؽ، و  سعار الفائدة:خطر أ
  ؛تستخدـ عادة سياساتو خطر إعادة الاستثمار و خطر تغيير قيمة الأصؿ 

تخفيض خطر أسعار الفائدة، ويستخدـ في حالة الاستثمار في السندات حيث يتـ الاستثمار  ومختمفة لتجنب أ
نما يتـ تسممو مرة واحدة عند تاريخ الاستحقاؽ، و ت ليس ليا عائد زمني، في سندا سة تقمؿ مف خطر ىده السياو ا 

 تقمبات سعر الأصؿ؛

 :يشير إلى خطر تغيير قيمة الأصوؿ المصدرة بعملات أجنبية تغير أسعار صرؼ و  خطر العملات
 لتحديد خطر العممة.العملات الأجنبية  وتستخدـ سياسة التحوط لأسعار الصرؼ أو العملات، 

 :يعني عدـ القدرة عمى تحويؿ الأصؿ إلى نقدية دوف خسارة، و  خطر السيولة 

  العكس بالعكس؛و بدوف خسارة  وقؿ أومف ثـ يعد الأصؿ عالي السيولة إدا أمكف تحويمو إلى نقدية بأ
  :سياسات تتخذىا الحكومات لتحقيؽ أىداؼ و يقصد بيا الخسائر الناجمة عف قرارات و مخاطر سياسية

منو نستنتج أف صناديؽ الثروة السيادية معرضة لجميع المخاطر المتعمقة بالسوؽ، كأي مستثمر أخر، و سياسية، 
 سمبيات كأي مؤسسة مالية أخرى.و وليا ايجابيات 

                                                             
سة تطبيقية عمى شركة درا –تشخيص و تحميل و مساهمة صناديق الثروة السيادية في تفعيل التنمية الاقتصادية محمد مرابط و معاد بوبريحة،"   1

مداخمة في ممتقى حوؿ: متطمبات تحقيؽ الإقلاع الاقتصادي في الدوؿ النفطية  في ظؿ انييار أسعار المحروقات جامعة أكمي ممتمكات البحرين القابضة"، 
 9، ص 2016محمد اولحاح، البويرة، 
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 لصناديق الثروة السيادية دارةإالمبحث الثالث: 
مؤشر إيجابي في عالـ أسواؽ الماؿ  والسيادية حسب معظـ الخبراء ىإف ظيور صناديؽ الثروة   

العالمية وقد بمغت صناديؽ الثروة السيادية أىمية بالغة بعد توقؼ البنوؾ الكبرى عف الإقراض مما جعؿ تمؾ 
الاستثمار وتوفير المدخرات للأجياؿ القادمة وأىميتيا، حيث يختمؼ كؿ صندوؽ حسب كؿ  والصناديؽ تتجو نح

   .حوكمة صناديؽ الثروة السيادية ومواقعياو مصادر دخمو لكؿ دولة. ومف خلاؿ ىدا المبحث سنوضح مصادر 
 المطمب الأول: مصادر دخل صناديق الثروة السيادية

تختمؼ موارد كؿ صندوؽ سيادي حسب كؿ دولة، حيث تعتبر عائدات النفط المصدر الأساسي لأمواؿ 
المنتجة  يادية في العالـ، فكمما ارتفعت أسعار النفط ازدادت إيرادات الدوؿأكبر الصناديؽ الاستثمارية الس

           لمخدمات
بالتالي تزداد ثروات ىذه الصناديؽ، كما تعتبر الاحتياطات النقدية الأجنبية مصدرا أساسيا أيضا ليده و 

 1الصناديؽ.
  2ايمي: وقد تنشأ أصوؿ الصناديؽ السيادية مف مصادر مختمفة نذكر منيا م 

ىي صناديؽ تكونيا الدوؿ المصدرة لممواد الأولية الصناديق الممولة عن طريق عوائد المواد الأولية:  .1
أساسا النفطية، ذلؾ أنو تطرح أماـ ىذه الدوؿ إشكالية وتيرة استغلاؿ ىذه المواد التي يتسـ معظميا بقابمية و 

لممحافظة عمى نصيب الأجياؿ في ىذه الثروات بحيث لقد وجدت ىده الدوؿ في فكرة الصناديؽ حلا و النضوب، 
 ؛يتـ إحلاؿ الموارد الطبيعية بشكؿ آخر مف الأصوؿ

ولقد استطاعت الكثير مف الدوؿ غير النفطية تحقيؽ  الصناديق الممولة بفوائض المدفوعات الجارية:  .2
مستوى الأسواؽ العالمية بما  فوائض مالية ىامة، خاصة في أمريكا اللاتينية، بفضؿ تنافسيتيا التصديرية عمى

يزيد عف احتياجات الاستثمار المحمي، مما دفعيا إلى تحويؿ جزء مف ىذه الفوائض إلى صناديؽ سيادية، بعد 
 استثماراتيا بما يحقؽ ليا عوائد. وإف وازنت بيف الاحتفاظ كاحتياطات نقدية أ

رامج واسعة للإصلاح الاقتصادي في ب الكثير مف الدوؿ دخمتالصناديق الممولة بعوائد الخصخصة:  .3
عادة الييكمة ما دفعيا لتبني خصخصة القطاع العمومي أدت إلى حصوؿ مبالغ و  مالية ضخمة مثلا فرنسا ا 

بميوف دولار،  39بميوف دولار. وفي الجزائر بمغت عوائد برنامج الخصخصة  84بمغت عوائد برنامج الخصخصة 
يا مباشرة لتمويؿ الموازنة العامة وفي بعض الأحياف لتمويؿ برامج نظرا لضخامة ىذه المبالغ يتخوؼ مف توجييو 

تأثيراتيا مف خلاؿ التوسع في الإنفاؽ و بسبب ضخامة ىذه الأمواؿ و سداد الديوف، و إعادة الييكمة الاقتصادية 
دور الحكومي بحيث يكوف أكبر مف الطاقة الاستيعابية للاقتصاد الوطني مما تؤدي إلى حالة التضخـ غير المق

 ؛جزء ىده العوائد إلى صناديؽ سياديةو عمى التحكـ فيو، يتـ تحويؿ كؿ أ

                                                             
1  "، رة مقدمة لنيؿ شيادة الماجيستر، إدارة أعماؿ، جامعة دمشؽ، سوريا، مذكإدارة الصناديق السيادية و صناديق التحوط"، عبد الرحماف سموـ

 2، ص 2009/2010
  03، ص: 06مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد الصناديق السيادية و الأزمة المالية الراهنة"، عبد المجيد قدي، " 2
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تمجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقؽ فائض في الموازنة العامة لمدولة  الصناديق الممولة بفائض الميزانية: .4
لتوجيو بعض المعطيات و إلى تحويؿ ىذا الفائض لاستثماره في الأصوؿ المالية قصد تحقيؽ عوائد مف جية 

ارتفاع حصيمتيا يتـ المجوء إلى تكويف صناديؽ سيادية و عند توالي ىذه الفوائض و الاقتصادية مف جية أخرى 
   1تنميتيا بشكؿ أفضؿ.و قصد استثمارىا 

 المطمب الثاني: حوكمة صناديق الثروة السيادية

ضماف و ذلؾ لحماية و ع مجالات الاستثمار ، تنو و تتميز الصناديؽ السيادية بضخامة حجـ أمواليا            
قد ظيرت مجموعة مف المؤشرات لقياس مدى التزاـ إدارة ىده الصناديؽ و الاستقرار في الأسواؽ المالية العالمية. 

 تتمثؿ ىده المؤشرات فيما بمي:و بمبادئ الحوكمة 

 2 حوكمة الصناديق وفق مبادئ سانتياغو:  .1

ظيور مخاوؼ مف قياـ و اتسـ بالقمؽ مف تزايد نفوذ الصناديؽ السيادية في الأسواؽ المالية  8002عاـ           
أغراض تجارية، فقاـ صندوؽ النقد الدولي في الاجتماع الذي تـ عقده و بعضيا باستثمارات لأغراض سياسية 
س مجموعة عمؿ حوؿ صناديؽ الثروة بتأسي 8002ماي  3وأفريؿ  10بالولايات المتحدة الأمريكية يومي 

 السيادية.
تيدؼ ىده و موادىا التفسيرية ، و مبدأ تطوعي  84نشرت مجموعة العمؿ الدولية مبادئيا المؤلفة مف و 

العمميات الاستثمارية التي تقوـ عمييا صناديؽ الثروة و نظاـ الحوكمة و المبادئ إلى دعـ الإطار المؤسسي 
 عمى الأىداؼ الإرشادية التالية:و  غتقوـ مبادئ سانتياو السيادية. 

سميـ لمحوكمة يكفؿ الضوابط التشغيمية الملائمة و شفاؼ و تشجيع صناديؽ الثروة السيادية عمى إرساء ىيكؿ  -
 المساءلة؛و سلامة إدارة المخاطر و 
 السيادية؛الإفصاح في البمداف التي تستثمر فييا صناديؽ الثروة و الالتزاـ بكافة متطمبات التنظيـ  -
 اعتبارات العائد؛و المالية و أف استثمارات صناديؽ الثروة السيادية تراعي المخاطر الاقتصادية  التأكد مف -

 وفق مؤشر ترومان:  .2

صناديؽ  ، ييدؼ إلى قياس أداء8002مؤشر تـ إعداده مف قبؿ الباحثيف إدويف تروماف في سنة  وىو 
السموؾ، تتكوف و الثروة السيادية باستخداـ أربع معايير رئيسية تتمثؿ في: الييكمة، الحوكمة، الشفافية، المساءلة 

سؤاؿ لمعيار  34أسئمة لمعيار الحوكمة،  09أسئمة لمعيار الييكمة،  02التالي:  وسؤاؿ موزعة عمى النح 11مف 

                                                             
التحديات التي تواجو منظمات الأعماؿ المعاصرة ، الجزء الرابع، الطبعة  السيادية"،أثر الأزمة المالية العالمية عمى صناديق الثروة كماؿ رزيؽ وآخروف،"  1

 138، ص: 2011الأولى ، مكتبة المجتمع العربي، عماف، 
وة السيادية ، مداخمة في ممتقى حوؿ: موقع صناديؽ الثر إشارة لمتجربة الصينية –متطمبات حوكمة الصناديق السيادية العاطؼ عبد القادر و فوقو فاطمة،  2

 6، ص: 2015ضمف النظاـ المالي العالمي و دورىا في تحقيؽ الاستقرار، جامعة الجيلالي بونعامة، خميس مميانة ، 
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نقطة بمعنى أف  11يتألؼ صندوؽ التنقيط الخاص بالمؤشر مف  لمعيار السموؾ، أسئمة 09المساءلة، و الشفافية 
 1الإجابة عف كؿ سؤاؿ تقيـ بنقطة مف نقاط المؤشر.

 ماف:تركيبة مؤشر ترو الجدوؿ التالي يوضح و 
 : تركيبة مؤشر ترومان(1-1)الجدول رقم 

 نقطة المراجعة المكونات لمعيارا
 تحديد أىداؼ الصندوؽ. - الييكمة

 موارد الصندوؽ. -
 كيفية استخداـ عوائد الصندوؽ. -
 التكامؿ مع الموازنة العامة. -
 تنفيذ التوجييات.و إتباع  -
 الإستراتيجية الاستثمارية. -
 تغيير ىيكؿ الصندوؽ.  -
 احتياطاتو.و الفصؿ بيف الصندوؽ  -

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1  

 8 المجموع       
 دور الحوكمة - الحوكمة

 دور مسيري الصندوؽ. -
 المسيريف.القرارات المتخذة مف  -
 وجود توجييات تحدد مسؤولية الصندوؽ. -
 وجود توجييات أخلاقية تضبط نشاط الصندوؽ. -

1 
1 
1 
1 
1 

 5 المجموع       
 الإفصاح عف نوع الأصوؿ المستثمر فييا. - الشفافيةو المساءلة 

 استخداـ محفظة الاستثمار المرجعية. -
 استخداـ تقنية تصنيؼ القروض.  -
 استثمارية أجانب. الاستعانة بمدراء محافظ -
 الإفصاح عف حجـ العائد المحقؽ. -
 الإفصاح عف البمداف المستثمر فييا. -
 الإفصاح عف الاستثمارات الخاصة. -
 فصمية.و نشر تقارير سنوية  -
 الإعلاف عف نتائجيا.و جود مراجعة مستقمة و  -

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
2 
3 

 14 المجموع      

                                                             
 دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع و الآفاق مع الإشارة إلى حالة الجزائر، نبيؿ بوفميح،  1

 114-113، ص ص:2010، 3العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر أطروحة دكتورة في 
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 المالية الاستثمارية. كيفية تعديؿ المحفظة - سموؾ الصندوؽ
 وجود ح أعمى لممساىمات. -
 وجود مساىمات بدوف حؽ الإدارة. -
 استخداـ سياسات الرفع المالي. -
 وجود سياسة خاصة بالمشتقات المالية. -
 استخداـ المشتقات المالية في عمميات التغطية.  -

1 
 
 
 
 

 6 المجموع      
 

source: Edwin m Truman; projet de meilleurs pratique pou les fonds souverains ;revue     d’ économie 

financière ,association d’économie financiére ,numéro hors série ,France 2009 ;p :474 

 مادول: –مؤشر لينبرغ  .3

ميشاؿ مادوؿ (، و كارؿ لينبرغ ) لثروة السيادية مف قبؿ الباحثيف مؤشر مطور في معيد صناديؽ ا ووى     
وييدؼ ىذا المؤشر إلى قياس مستوى شفافية صناديؽ الثروة السيادية، مع العمـ أف تصنيؼ صناديؽ الثروة 
السيادية وفؽ ىذا المؤشر يتـ كؿ ثلاثة أشير وفؽ سمـ مكوف مف عشر درجات، كما أف صندوؽ الثروة السيادي 

 1ؼ كصندوؽ شفاؼ عندما يحقؽ درجة تعادؿ ثمانية فما فوؽ عمى سمـ المؤشر.يصن
الجدوؿ يتكوف المؤشر مف عشرة معايير كؿ معيار يعادؿ درجة مف درجات المؤشر، سنوضحيا وفؽ و 
 التالي:

 مادول: –: مكونات مؤشر لينبرغ (2-1)الجدول رقم
 الدرجة المعيار   

 1 الصندوؽ، موارد الصندوؽ، ىيكؿ الصندوؽ. توفر معمومات حوؿ ىدؼ
 1 سنوية مستقمة حوؿ أداء الصندوؽ.و توفر تقارير دورية 

 1 نسب المساىمة في الشركات.و توفر معمومات حوؿ أماكف استثمار أصوؿ الصندوؽ 
المحققة، والتعويضات الممنوحة  توفر معمومات حوؿ القيمة الإجمالية لمحفظة الصندوؽ العوائد

 للإطارات الشرفة عمى الصندوؽ.
1 

 1 المراجع المعتمدة مف قبؿ الصندوؽ.و توفر معمومات حوؿ المبادئ 
 1 أىداؼ واضحة. و توفر الصندوؽ عمى استراتيجيات استثمار 

 1 الاتصالات الخارجية لمصندوؽ.و توفر معمومات حوؿ فروع الصندوؽ 
 1 حوؿ الييئات الأجنبية المكمفة بإدارة استثمارات الصندوؽ.توفر معمومات 

 1 توفر الصندوؽ عمى موقع الكتروني.
 1 الالكترونية.و توفر الصندوؽ عمى وسائؿ الاتصاؿ البريدية 

إشارة إلى التجربة الصينية، مداخمة في ممتقى حوؿ: -صناديؽ الثروة السيادية فاطمة، متطمبات حوكمة العاطؼ عبد القادر، وفوقو :المصدر
 .9الجزائر، ص صناديؽ الثروة السيادية ضمف النظاـ المالي العالمي ودورىا في تحقيؽ الاستقرار، جامعة الجيلاني بونعامة، خميس مميانة،

 
                                                             

 115: نبيؿ بوفميح، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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 لي العالمي العالمالمطمب الثالث: موقع صناديق الثروة السيادية في النظام الما

مدى تأثير صناديؽ الثروة السيادية في النظاـ المالي العالمي يتطمب بعض المقارنات و إف تحديد وزف 
الدولية، إذ يتجاوز الحجـ الإجمالي لرؤوس أمواؿ الصناديؽ و المالية و الدولية مع بعض الإجماليات الاقتصادية 

تريميوف مميار  38تريميوف مميار دولار أمريكي بينما يبمغ الناتج المحمي الخاـ للاقتصاد الأمريكي  1السيادية 
وفي ضوء تريميوف دولار،  90وتقدر القيمة الإجمالية للأوراؽ المالية المتداولة عمى المستوى العالمي بنحو دولار 

ىده المقارنات يتضح أف إجمالي رؤوس أمواؿ ىده الصناديؽ يعتبر مبمغ كبير نسبيا إذا ما قورف بحجـ بعض 
أسواؽ الماؿ في الدوؿ الناشئة، حيث تبمغ القيمة الإجمالية للأوراؽ المالية المتداولة في أسواؽ الدوؿ الإفريقية 

تريميوف دولار، لكف مع توقع بموغ إجمالي رؤوس أمواؿ  4ونح الدوؿ الأوروبية الناشئة مجتمعةو الشرؽ الأوسط و 
مف إجمالي الأصوؿ المالية في العالـ  %30بما نسبتو و  8039تريميوف دولار بحموؿ عاـ  38ىذه الصناديؽ 

فمف المرجح أف تجدب ىذه الظاىرة المزيد مف الاىتماـ في الاقتصاديات المتقدمة، ومف جية أخرى فقد تخطى 
التي تتحمؿ مخاطر مرتفعة و أمواؿ ىذه الصناديؽ القيمة الإجمالية لرؤوس أمواؿ صناديؽ التحوط  حجـ رؤوس

 1تريميوف دولار أمريكي. 8التي يعتقد باف إجمالي رؤوس أمواليا يزيد عف و في سعييا لتحقيؽ عوائد مرتفعة 

النظاـ المالي العالمي بالرغـ ومف خلاؿ ما ذكره الذي يبيف المكانة المميزة لصناديؽ الثروة السيادية في 
الييئات المكونة لمنظاـ المالي العالمي ، و مف مقارنتيا بييئات أخرى بالإضافة إلى المواقؼ المختمفة للأعواف 

 2ويمكف إبراز أىـ ىذه المواقؼ فيما يمي:

لعالمي تساند الدوؿ المالكة نشاط الصناديؽ السيادية عمى المستوى ا موقف الدول المالكة لمصناديق: .1
أكثر ربحية مقارنة بأدوات استثمارية حكومية أخرى عمى غرار الشركات الحكومية و باعتبارىا أداة حكومية فعالة 

تساىـ في حماية الاقتصاد مف خطر الصدمات و الإنتاجية كما أنيا تساىـ في تنويع مصادر الدخؿ القومي، 
بيعية بالإضافة إلى تحقيؽ العدالة مابيف الأجياؿ، مواجية تحديات فترة ما بعد نضوب الموارد الطو الخارجية، 

استخداميا اقتصادية عمى الساحة العالمية يمكف و كما تمنح الصناديؽ السيادية لمدوؿ المالكة قوة ضغط سياسية 
 لخدمة المصالح الوطنية؛

مف جية لا تتسـ مواقؼ الدوؿ المستقبمة بنوع مف الحذر فموقف الدول المستقبمة لاستثمارات الصناديق:  .2
توفير مصادر تمويؿ جديدة و تنكر الدور الايجابي ليذه الصناديؽ مف خلاؿ حفاظيا عمى سيولة أسواقيا المالية 

مف و مستدامة لشركائيا باعتبار أف استثمارات صناديؽ الثروة السيادية تصنؼ ضمف الاستثمارات طويمة الأجؿ، 
 الصناديؽ بسبب مجموعة مف العوامؿ؛جية أخرى تتزايد مخاوؼ ىذه الدوؿ تجاه نشاط 

                                                             
 137، بيروت ، لبناف، ص: 2008، أوت 333دائرة البحوث في إتحاد المصارؼ العربية، مجمة اتحاد المصارؼ العربية، العدد  1
  8-7عبد المجيد قدي، مداخمة بعنواف: الصناديؽ السيادية و الأزمة المالية الراىنة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص: 2
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المنظمات الدولية عمى غرار صندوؽ النقد الدولي كؿ و تدعـ الييئات  الدولية:و موقف المنظمات الإقميمية  .3
آلية تؤدي إلى زيادة حجـ التدفقات العالمية رؤوس الأصوؿ وفقا لقواعد معينة، حيث يتعيف عمى  وسياسة أ

ية يتمثؿ في عدـ ابرز انشغاؿ تبديو ىذه المنظمات اتجاه الصناديؽ السيادإلا أف  جميع الأطراؼ احتراميا. 
التخوؼ مف استغلاؿ ىذه الصناديؽ لأغراض سياسية، لذلؾ حولت ىذه و الإفصاح و المساءلة التزاميا بقواعد 

وؿ التنمية الاقتصادية بالتنسيؽ مع الدو غيرىا مف المنظمات الأخرى عمى غرار منظمة التعاوف و المنظمات 
تنظيمات متفؽ عمييا لتحسيف حوكمة الصناديؽ بالتالي التقميؿ مف مخاوؼ و المالكة لمصناديؽ ووضع قواعد 

 الدولية؛و المنظمات الإقميمية و  شكوؾ البمداف المستقبمة لاستثمارات الصناديؽو 

بة، التقاعد تعتبر المؤسسات المالية المنافسة عمى غرار صناديؽ المضار موقف المؤسسات المالية الأخرى:  .4
زبوف في نفس الوقت، حيث يسمح العمؿ و البنوؾ، مؤسسات التأميف صناديؽ الثروة السيادية شريؾ استثماري 

المستقبمة  وأ  المشترؾ لصناديؽ الثروة السيادية بالحصوؿ عمى فرص استثمارية جديدة سواء في البمداف المالكة
في الأسواؽ المستقبمة لاستثمارات الصناديؽ تؤدي و البمداف ألاستثمارات الصناديؽ عمى امتيازات استثنائية في 

نشاط الأسواؽ المالية مف و إلى الإخلاؿ بقواعد المنافسة، بالإضافة إلى إمكانية تأثير الصناديؽ عمى حيوية 
  التحكـ في تسعير الأصوؿ المالية. و خلاؿ الاحتكار 
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 خلاصة الفصل
تدار مف و مف خلاؿ دراستنا ليدا الفصؿ نستخمص أف صناديؽ الثروة السيادية ىي أداة مالية مستحدثة 

بداية الألفية الثالثة، ويتـ و قبؿ الحكومة، لـ تكف ىذه الصناديؽ تحظى الاىتماـ حتى نياية القرف العشريف 
كذلؾ وظيفة الصندوؽ و ممو مجاؿ عو تصنيؼ ىده الصناديؽ وفؽ عدة معايير مف حيث مصدر دخؿ الصندوؽ 

 درجة استقلاليتو.و 
كدلؾ بعد ظيور و الاقتصادية و لقد حظيت صناديؽ الثروة السيادية بأىمية بالغة نتيجة لمتطورات المالية  

يختمؼ نطاؽ عمميا و الأزمة المالية العالمية، حيث أف الدوؿ المالكة ليده الصناديؽ استطاعت أف تواجو الأزمة، 
إنشائيا مف بمد لآخر، إذ يتـ تمويميا عف طريؽ الفوائض المالية وفقا لاستراتيجياتيا  ظروؼو مرجعيتيا و 

 المنتيجة.
حتى تتمكف مف ذلؾ سعت و اليدؼ مف تأسيسيا، و وتسعى ىذه الصناديؽ إلى تحقيؽ الدور الايجابي 

مؤشر و  وسانتياغ مبادئػصندوؽ النقد الدولي إلى وضع مجموعة مف المبادئ، تعرؼ بو مجموعة العمؿ الدولية 
 حوكمة صناديؽ الثروة السيادية.   و تعد ىده المؤشرات وسيمة لتحسيف شفافية و مادوؿ، -مؤشر لينبرغو تروماف 
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 تمييد:
تعتبر الأسواق المالية مرآة عاكسة لحيوية الاقتصاد الرأس مالي، والاضطرابات التي تعاني منيا بمدان 

 أزمات مالية عالمية.العالم، وتعتبر أسعار الأوراق المالية مؤشر لبداية انتعاش أو ركود اقتصادي عالمي أو 
، وصولا إلى 9595وقد شيد العالم العديد من الأزمات المالية العنيفة بداية بأزمة الكساد العظيم سنة 

، حيث شكل تكرار ىذه الأزمات المالية تيديد حقيقيا عمى الاستقرار 9004الأزمة المالية العالمية لسنة 
د إلى آخر، مما دفع المحممين والاقتصاديين إلى البحث محاولة الاقتصادي والسياسي, نتيجة انتقال العدوى من بم

 لإيجاد تفسيرات لحدوث ىذه الأزمات.  
 وفي ىذا الفصل سنتطرق إلى المباحث التالية :

  .أساسيات حول الأزمات المالية المبحث الأول:
 .المبحث الثاني: نماذج عن الأزمات المالية 

 .8002المية لسنة المبحث الثالث: الأزمة المالية الع
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 المبحث الأول: أساسيات حول الأزمة المالية العالمية

يعتبر من المواضيع الحساسة قد تكون اجتماعية أو سياسية أو اقتصادية ميما كان إن موضوع الأزمات 
ومن ىذا سوف نتطرق في المجال الذي وقعت فيو يترتب عنيا أثار قد تكون مدمرة للاقتصاد الذي وقعت فيو 

 ىذا المبحث إلا مفيوم وأنواع الأزمة وأسباب حدوثيا.
 المطمب الأول: مفيوم الأزمة المالية العالمية

  .قبل التطرق إلى تعريف الأزمة المالية سوف نتطرق إلى تعريف الأزمة بصفة عامة 
 أولا: تعارف عامة للأزمة : 

  ىناك العديد من التعاريف للأزمة نذكر منيا: 

حالة من عدم الاستقرار تتضمن إشارات وتنبؤات بحدوث تغيرات حاسمة قريبة، قد تكون نتائجيا غير  -
 مرغوب فييا عمى الإطلاق، وقد تكون ىذه النتائج إيجابية في بعض الأحيان ومرغوب فييا بصفة كبيرة.

مفاجئ نتيجة لأوضاع غير مستقرة يترتب عمييا تطورات غير متوقعة نتيجة عدم القدرة عمى احتوائيا  خمل -
 . من قبل الأطراف المعنية وغالبا ما تكون بفعل الإنسان

كما تعرف الأزمة عمى أنيا تيديد خطر أو غير متوقع لأىداف وقيم ومعتقدات وممتمكات المنظمات       
تي تحد من عممية اتخاذ القرار وىي نقطة تحول مصيرية في مجرى حدث ما تتميز بتحسن والأفراد والدول وال

ممحوظ أو بتأخر حاد، وترتبط بتجاذبات قديمة لابد أن تزول لتحل محميا ارتباطات جديدة، وتورث تغيرات كمية 
 1ونوعية في ىذا الحدث.

ي تتعرض فييا المنظمة أو النظام أو وفي الأخير فإن مصطمح الأزمة يسير بشكل عام إلى الحالة الت 
الدولة إلى الخطأ المفاجئ وعرفيا "جون بيرت" أنيا سمسمة متصمة من الأحداث المفاجئة تبدأ بحادثة صغيرة 

 2تتطور إلى أحداث أكبر ثم تتحول إلى ما يشبو الصراع فيما يطمق عميو دورة حياة الأزمة.

 ثانيا: تعريف الأزمة المالية:
تعريف الأزمة المالية أنيا عبارة عن تقمبات واسعة النطاق تصيب جزء من مجموعة أو كامل  يمكن

أو الأسيم، حجم القروض القائمة أو الودائع  ذات مجموعات متغيرات مالية، حجم الإصدارات وأسعار السن
 3المصرفية، سعر الصرف.

في طمب المستثمر عمى الأصول المالية ا تدىور أو انخفاض مفاجئ كما يمكن تعريف الأزمة المالية أني
التي تمعب دورا ىاما في الاقتصاد القومي، والانخفاض الناتج عن ذلك في سعر الأصل يقمل من النشاط 

                                                           
1
دارة الأزمات"عبد الرزاق محمد الدليمي، "    .59، ص9099، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الإعلام وا 

2
 .91، ص9092دار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ال، الطبعة الأولى، إدارة أزمات العولمة الاقتصادية"الدكتور عبد المطمب عبد الحميد، "  

3
 .922، ص9092، ديوان المطبوعات الجامعية، الدوليةدروس في المالية مسعود مجيطنة،   
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الاقتصادي الكمي مباشرة من  خلال تأثيره عمى قرارات المستيمكين الأفراد والشركات وبشكل غير مباشر من 
 1.صول الأخرى والموازنات المالية لموسطاء الماليين مثل البنوكخلال تأثراتيا عمى أسعار باقي الأ

وتعرف أيضا بأنيا الانييار المتزامن لمجموعة من المؤسسات المالية المرتبطة، بسبب محاولة المستثمرين 
المضاربين المقرضين و المودعين تصفية أصوليم. ىذه التصفية تحدث بسبب تغير توقعاتيم من متفائمة إلى 

مة، كما أن الحوادث الخارجية كالحرب مثلا يمكن تيدد استقرار الأسواق و تؤدي إلى حدوث أزمة. و متشائ
  1929.2تحدث ىذه الأزمة في اقتصاد واحد أو عدة اقتصاديات مترابطة فيما بينيا، كما حدث سنة 

ة:تعرف الأزمة وعموما لا يوجد تعريف محدد للأزمة المالية لكن من التعاريف المبسطة للأزمة المالي
المالية عمى أنيا اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعو انييار في بعض المؤسسات 

 3.المالية تمتد آثاره إلى القطاعات الأخرى
 4ومن خلال التعاريف السابقة يمكننا إبراز أىم مميزات الأزمة المالية:

 ؛الجميع حدوثيا بشكل عنيف ومفاجئ واستقطابيا لاىتمام 
 ؛نقص المعمومات الكافية عنيا 
 سيادة حالة من الخوف من آثار الأزمة وتداعياتيا. 
  تتسم الأزمة  المالية بدرجة عالية من التعقيد و التداخل في العناصر والمسببات و درجة عالية من التشابك
القائمة إلى حدوث  التناقض بين أصحاب المصالح وىذا يؤدي  إلى تغيرات جوىرية في طبيعة العلاقاتو 

 5.علاقات جديدة

  وجود نقص واضح في البيانات والمعمومات أثناء وقوع الأزمة، بما ينعكس في صورة من عدم وضوح الرؤية
 6لدى صناع القرار، مما يؤدي إلى عدم القدرة عمى تحديد الاتجاىات السميمة لصناع القرارات الفاعمة.

 الثاني: أنواع الأزمات المالية  المطمب
 يمكن تقسيم الأزمة المالية إلى أربع أقسام يمكن إيجازىا فيما يمي:

تحدث عندما تؤدي إحدى ىجمات المضاربة عمى العممة إلى تخفيض قيمتيا فعند  اتخاذ أولا: أزمة العممة: 
الأموال الأجنبية، يؤدي ىذا إلى زيادة السمطات النقدية لبمد ما قرار تعويم عممتيا بيدف زيادة تدفقات رؤوس 

المضاربة عمى العممة في الأسواق النقدية مما يتسبب في تخفيض قيمتيا وىو ما حدث في تايلاند بتخفيض 
 .1997قيمة عممتيا "الباىت"، وقد كان ىذا الإجراء السبب في حدوث الأزمة المالية الآسيوية لعام 

                                                           
1
، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في العموم أزمة الرىن العقاري وأثرىا في الأزمة المالية العالمية"عبد الغاني بن عمي، "  

 .1،ص9005الاقتصادية، تخصص تحميل اقتصادي، جامعة دالي إبراىيم، 
2
 Donald Rutherford, routledge dictionary of économise, 2

nd
 Edition, Ed. Routledge, New York, 2002, p : 218   

3
 .1نفس المرجع السابق، ص   
 93، ص: 9092دار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ال، الطبعة الأولى، إدارة أزمات العولمة الاقتصادية"عبد المطمب عبد الحميد،"  4
  90، ص:  9004، دار أسامة لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عمان، إدارة الأزمات" " محمد جاد الله، 5

6
  11، ص: 9004محين أحمد الخضيري، إدارة الأزمات، مكتبة مدبولي، الطبعة الثانية، القاىرة،   
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 ويمكن التمييز بين نوعين ىما:
 وىي التي تبمغ ذروتيا بعد فترة من الإفراط في  العممة ذات الطابع التقميدي أو ذات الحركة البطيئة: أزمات

الإنفاق، والارتفاع الحقيقي في قيمة العممة الذي يؤدي إلى إضعاف الحساب الجاري، يؤدي في النياية إلى 
 تخفيض في قيمة العممة من قبل السمطات النقدية.

 وتحدث نتيجة القمق الذي ينتاب المستثمرين حول جدارة الاقتصاد مما  :طابع الجديدأزمات العممة ذات ال
يؤدي في حالة الأسواق المالية الأكثر تحررا إلى الضغط السريع عمى سعر الصرف وبالتالي انخفاض قيمة 

 1العممة.
الفقاعة، و الفقاعة تحدث يحدث ىذا النوع من الأزمات نتيجة ما يعرف بظاىرة ثانيا: أزمة الأسواق المالية: 

عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتيا العادلة عمى نحو ارتفاع غير مبرر، وىو يحدث عندما اليدف 
من شراء الأصل ىو الربح الناتج عن ارتفاع سعره و ليس بسبب قدرة ىذا الأصل عمى توليد الدخل، و في ىذه 

ت عندما يكون ىناك اتجاه قوي لبيعو، فينخفض سعره في اليبوط الحالة يصبح انييار أسعار الأصل مسألة وق
 2ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظيور فتنيار الأسعار وىدا يؤثر عمى أسعار الأصول الأخرى.

تحدث عندما يؤدي اندفاع فعمي أو محتمل عمى سحب الودائع من إحدى البنوك، أو ثالثا: الأزمة المصرفية: 
الحكومة عمى التدخل لمنع ذلك ميا بإيقاف قابمية التزاماتيا الداخمية لمتحويل، أو إلى إرغام إخفاق بعضيا في قيا

 3وتستمر ىذه الأزمة طويل و ليا آثار أكبر عمى الاقتصاد.

 4ومن العوامل المؤثر في نشوب أزمة سعر الصرف مايمي:
 ارتفاع قيمة سعر الصرف؛ 
 ارتفاع وتوسع في توزيع القروض؛ 
  الإقراض لمقطاع العام؛ارتفاع حجم 
  ارتفاع نسبة الكتمة النقديةM2 إلى الاحتياطي الأجنبي؛ 
 ارتفاع معدل التضخم؛ 
 انخفاض الاستثمار الأجنبي المباشر؛ 
 .ارتفاع أسعار الفائدة العالمية 

                                                           
، مجمة الاقتصاد والمالية، المجمد لأمريكية الأوروبية"، "التيسير الكمي لمواجية الأزمات المالية دراسة التجربة انبيمة دودو، فوزي عبد الرزاق  1
 .212،جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر،ص2019، سنة 01، العدد 05
 الإقتصاديةو الممتقى العممي الدولي حول: الأزمة المالية الأزمة المالية الدولية " نظرية للأزمة أم أزمة نظرية"، زايري بمقاسم، ميدي ميمود،   2

 3، ص: 2009أكتوبر 21-20الدولية و الحوكمة العالمية، جامعة سطيف، الجزائر، 
  7، ص:2011، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، الأزمة المالية العالمية الأسباب و العلاج"عبد العزيز قاسم محارب، "  3
-2007العربية مع دراسة حالة أزمة الرىن العقاري خلال الفترة  الأزمة المالية الدولية وأثرىا عمى الأسواق الماليةنسيمة حاج موسى،"   4
جامعة أحمد بوقره،  ، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير  في العموم الاقتصادية، تخصص: اقتصاديات مالية البنوك،2008"

 .33بومرداس، الجزائر، ص
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أن تحدث أزمة المديونية عندما يتوقف المقترض عن السداد أو عندما يعتقد المقرضون   رابعا: أزمة الديون:
التوقف عن السداد ممكن الحدوث ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة، ويحاولون تصفية القروض القائمة. 
وقد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري )خاص( أو بدين سيادي)عام(، كما أن المخاطر متوقعة بأن يتوقف القطاع 

لى أزمة  العام عن سداد التزاماتو، قد تؤدي إلى ىبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى داخل البمد، وا 
 1.الصرف الأجنبي

 المطمب الثالث: أسباب الأزمات المالية:
 لقد تعددت الأسباب التي أدت إلى الأزمة المالية و من أىم ىذه الأسباب مايمي:

 عدم الاستقرار الاقتصادي: -1

أىم الأسباب التي أدت إلى العديد من تعد التقمبات في المتغيرات الداخمية و الخارجية للاقتصاد الكمي من 
الأزمات المالية، فالمتغيرات الخارجة عند تدىور شروط التبادل التجاري الناتج مثلا عن انخفاض أسعار 
الصادرات يؤدي إلى عجز عملاء البنوك العاممين في قطاع التجارة الخارجة عن خدمة الديون، و ىو المسبب 

التقمبات في أسعار الفائدة العالمية من المتغيرات اليامة المسببة للازمات و دلك  الرئيسي للازمة المالية، كما أن
 لتأثيرىا عمى تكمفة الإقراض و تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامية.

كما نجد من المتغيرات الخارجية المسببة للازمة تقمبات أسعار الصرف الحقيقة، فتزايد القروض بالعملات 
 2 لأجنبية يعرض الاقتصاد المعني لمخاطر حدوث الأزمات.ا

أما بالنسبة لممتغيرات الداخمية، نجد أن التقمبات في معدل التضخم تؤدي إلى  إضعاف قدرة القطاع 
المصرفي عمى القيام بدور الوساطة المالية، فارتفاع مستويات الأسعار يؤدي إلى ركود اقتصادي و الذي يعتبر 

 3ي في حدوث الأزمات المالية في العديد من الدول.المسبب الرئيس
 اضطرابات القطاع المال: -2

يشكل التوسع في منح الائتمان و تدفقات كبيرة لرؤوس الأموال من الخارج و انييار أسواق الأوراق المالية 
تجاري و ىو القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالية و الذي يتواكب مع الانفتاح الاقتصادي و ال

فقد أدى التوسع في منح الائتمان إلى تركزه عمى نوع معين من القروض مثل  التحرير المالي غير الوقائي.
القروض الاستيلاكية أو العقارية، أو لقطاع واحد كالقطاع الحكومي أو الصناعي أو التجاري، كما أدى التوسع 

 4نوك.في القروض إلى حالة من عدم التلاؤم بين خصوم وأصول الب

                                                           

 .212نبيمة دودو، فوزي عبد الرزاق، مرجع سبق ذكره، ص  1 
، دار النيل لمطباعة و النشر، المنصورة، ،" الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا"أحمد يوسف الشحات 2

  20، ص: 2001
 20نفس المرجع السابق، ص:   3
، المؤتمر العالمي الدولي حول تداعيات الأزمة المالية العالمية عمى منظمات الجوانب النظرية للأزمة المالية"كمال رزيق، حسن توفيق، "  4

 .7،ص ص:2009نوفمبر 11-10الأعمال، كمية العموم الاقتصادية والعموم الإدارية،جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، يومي 
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 ضعف النظم المحاسبية و الإفصاح: -3

وذلك أن الإطار المؤسسي الذي تعمل فيو البنوك، عندما يكون ىش فيذا يؤثر سمبا عمى أداء البنوك، حيث 
يعتبر بعض المحممين أن النظم المحاسبية و الإفصاح تعد من معوقات فعالية جياز السوق مما يصعب عممية 

الائتمانية لمعملاء، و كذلك تعقيد مراقبة البنوك لعدم توفير معمومات دقيقة و موضوعية شاممة حول القدرة 
 الإجراءات و طوليا يزيد من قيمة خسائر البنوك و من تكاليف الإقراض. 

إن ربط مكافأة مدراء المنظمات الاقتصادية بالمرودية أدى إلى البحث فقط عن   تشوه نظام الحوافز:  -4
ىؤلاء المدراء لا يتأثرون ماليا بيذه  المشاريع التي تحقق أكبر عائد دون مقارنة تمك بحجم المخاطرة خاصة أن

 1الأزمات التي ساىموا في حدوثيا.
 سياسة سعر الصرف:  -5
في ظل سعر الصرف المرن، فأي انخفاض في قيمة العممة يؤدي إلى زيادة الأسعار المحمية مما يؤدي إلى    

 2تخفيض قيمة أصول وخصوم المنظمات المالية.
 الثاني: نماذج عن الأزمات المالية المبحث

شيد الاقتصاد العالمي العديد من الأزمات المالية بداية من أزمة الكساد الكبير وصولا إلا الأزمة المالية 
 التي تعد الأقوى والأعنف في تاريخ الأزمات. وفيما يمي سوف نقوم بسرد أىم ىده الأزمات:  9004العالمية 

 9181د المطمب الأول: أزمة الكسا
تعد أزمة الكساد من أشير الأزمات المالية التي عرفيا القرن العشرين تعود جذورىا إلى نياية الحرب          

العالمية الأولى حيث عرف الاقتصاد الأمريكي انتعاشا كبيرا نتيجة تدىور الاقتصاد الأوروبي من جية و ازدىار 
ا الازدىار الاقتصادي فقد عرف الاقتصاد الأمريكي نقاط الصناعة الأمريكية من جية أخرى، و بالرغم من ىذ

 ضعف ىامة.
مميون سيم لمبيع دفعة واحدة فكان العرض أكبر من الطمب، مما  95فتم طرح  9595أكتوبر 92وفي يوم 

أدى إلى انخفاض أسعار الأسيم و انيارت بذلك بورصة والستريت و توال الانييار في أسواق المال العالمية 
 3ثار الأزمة إلى الاقتصاد الأمريكي.لتمتد آ

 4وتميزت ىذه الأزمة بعدة خصائص أىما:
 ؛استمرار الأزمة لفترة طويمة نسبيا -

                                                           
 ،25اعة، الصادرة من بنك الكويت الصناعي، العددمجمة المال و الصن"الدور السياسي لأزمة أسواق المال الدولية"،  عرفان الحسيني،1

  15،ص: 2007
 8كمال رزيق، حسن توفيق، مرجع سبق ذكره، ص:  2
 37، ص: 2010، الإثراء لمنشر و التوزيع، الأردن، الأزمات الماليةمحمد عبد الوىاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس،  3
ضمن متطمبات نيل  مذكرة مكممة(، 2015-1980ولية عمى الاقتصاد الجزائري دراسة قياسية)تأثير الأزمات الاقتصادية الدمراحي البحري،  4

 16، ص: 2016.2017شيادة الماستر في العموم الاقتصادية، اقتصاد قياسي، جامعة العربي بن مييدي، أم بواقي، الجزائر، 
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 بكاممو؛ ة الاستقرار في النظام الأمريكيزعزع -

 عمق و حدة الأزمة؛ -

 ؛في البنك المركزي انخفاض مستويات أسعار الفائدة -

 تقمبات حادة في أسعار العملات مما نتج عنو انييار نظام الذىب.  -

 : أزمة جنوب شرق آسيا الثاني المطمب
في تايلاند، ثم تبعتيا الفمبين و ماليزيا و امتدت  9553كانت بداية الأزمة سنة : أولا: أزمة جنوب شرق آسيا

 إلى اندونيسيا و كوريا الجنوبية و تايوان و سنغافورة، 
  1باقي أنحاء دول العالم.في 

  2 واستيلاك العممة ىما: ة الآسيوية بجولتين من جولات نفاذوقد بدأت الأزمة المالي 
الجولة الأولى: تتمثل في الانخفاض في قيمة العملات الآسيوية وعنيا استقرت عملات ىذه البمدان عند قيم 

 منخفضة.
الجولة الثانية: بدأت بضغوط ضربت عملات دول أخرى غير الأولى وفي مواجية الضغوط قامت الحكومة ببيع 
الدولار من احتياطي التبادل الأجنبي واشترت عملاتيا ورفعت من معدلات الفائدة الأمر الذي أدى بدوره إلى 

 ضت أسعار ىذه الأخيرة.إبطاء النمو الاقتصادي.وجعمن السندات أكثر جاذبية من الأسيم فانخف
 3ومن أىم الاختلالات المسببة للأزمة مايمي:

  تراكم عجز ميزان المدفوعات الخارجي ليذه الدول التي كانت تستورد و تستيمك أكثر مما تنتج و تصدر مما
 أدى إلى زيادة حجم مديونيتيا الخارجة؛

  التدفقات المالية الأجنبية و بين النمو الاقتصادي عدم التناسب بين النمو المالي السريع الذي نتج أساسا عن
 الفعمي في قطاع إنتاج السمع و الخدمات؛

 توسع البنوك في منح القروض في قطاع العقارات دون مراعاة الضمانات المالية و القانونية اللازمة؛ 

 متعددة الجنسيات و قوة المضاربين.ضعف سيطرة البك المركزي بسبب سيطرة الشركات ال 
  صائص أزمة جنوب شرق آسيا)أزمة النمور الآسيوية(.خ

 4تميزت أزمة النمور الآسيوية بالخصائص التالية:
 في أسرع مناطق العالم نموا. ياثو حد 
 .حدثت بشكل مفاجئ وعنيف وحاد وبدون تدرج 

                                                           
المركز الجامعي بخميس  الممتقى الدولي الثالث، البدائل المالية والمصرفية،الأزمة المالية الراىنة و زىية كواش، فتيحة بن حاج جيلالي مفراوة،  1

  10، ص: 2009ماي  6-5مميانة، الجزائر، يومي 
 10نفس المرجع السابق، ص:   2
 .218، ص: 2009دار الحامد لمنشر و التوزيع، عمان، آليات العولمة الاقتصادية"،ىيفاء عبد الرحمان، ياسين التكريتي،"   3
 .184،ص 2005الإسكندرية،  ، مؤسسات شباب الجامعة،، "السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية"عاطف وليم أندراوس 4
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 القدرة عمى التنبؤ بحدوث الأزمة أي إشارة بإمكانية حدوث أزمة خطيرة بتمك الأبعاد حيث لم تدخل في  عدم
 توقعات أحد سواء حكومات دول الأزمة أو المؤسسات الاقتصادية العالمية أو البنوك الدولية.

 المطمب الثالث: أزمة الديون السيادية.   

لحكومة بإصدارىا بعممة أجنبية وطرحيا لمبيع لمستثمرين من تتمثل الديون السيادية في سندات تقوم ا
 خارج الدولة، أي أن أنو شكل من أشكال الاقتراض.

وليذا يجب عمى الحكومة أن كون قادرة عمى الوفاء بديونيا المقومة في شكل سندات بالعممة الأجنبية وان 
ا منيا عمى ثقتيا لدا المستثمرين الأجانب تكون تدفقات نقدية من النقد الأجنبي والتي تسمح ليا بذلك، حرص

وكذلك عمى تصنيفيا الائتماني في سوق الإقراض، ولو عجزت الحكومة عن الوفاء بمديونيتيا اتجاه الديون 
 السيادية تنشأ ىنا أزمة مالية خطيرة.

ل منطقة وأزمة منطقة اليورو ىي أزمة ناتجة عن الارتفاع اليائل والمبالغ فيو في الديون لدا بعض دو 
اليورو، وتتمثل أسباب ىذه الأزمة في العجز المالي الكبير لدى ىذه الدول وعدم قدرتيا عمى تسديد ديونيا 

 الكبيرة لدى المصارف الأوروبية وغيرىا وكذلك ضعف الثقة باليورو.
مقدمتيا لذلك فأزمة منطقة اليورو ىي أزمة ديون سيادية ترتب عمييا إتحاد عدد من الدول الأوروبية وفي 

جراءات تقشفية وتخفيض الإنفاق. سبانيا سياسات الضبط المالي وا   اليونان وا 
ومن العوامل التي أدت إلى  2010وتعد اليونان ىي أول من تعرض لأزمة الديون في منطقة اليورو سنة 

 ظيور ىذه الأزمة في اليونان مايمي:
  العوامل الداخمية: .1

 عجز الخطط في زيادة عجز ميزان المدفوعات بسبب تفشي  مساىمة ضعف التحصيل الضريبي في زيادة
 بميون يورو سنويا. 20الفساد في القطاع العام وتقدر قيمة التيرب الضريبي بمبمغ 

  سنويا، بينما بمغت الزيادة ي الاتحاد الأوروبي نصف ىذه النسبة مما أدى إلى  %5زيادة الرواتب بمعدل
 تجاري.ضعف التنافسية وزيادة عجز الميزان ال

 وىذا ما سمح بتسييل التوسع في منح 2007-2001حقيق اقتصاد اليونان انتعاشا ونشاطا خلال الفترة من ،
القروض والتسييلات الائتمانية من قبل البنوك مما أدى إلى زيادة استيلاك القطاع الخاص، وزيادة الإنفاق 

 .%31بينما لازدادت الإيرادات بنسبة  %87بنسبة 

 تتمثل أىم الأسباب الخارجية في: جية:العوامل الخار  .2

  الدخول في عضوية العممة الأوروبية: أصدرت الحكومة اليونانية بيانات اقتصادية غير حقيقية، لسد الدين
العام وعجز ميزان المدفوعات إلى مجمل الناتج المحمي وذلك لكي تتمكن من الدخول في عضوية العممة 

 إتحاد الإجراءات المالية والاقتصادية لحل ىذه المشاكل.الأوروبية، مما أدى إلى التأخر في 



 الإطار النظري للأزمة المالية                                                      الفصل الثاني             

 

32 

  تأثرت اليونان بالأزمة المالية العالمية ودخمت في ركوض اقتصادي 2008الأزمة المالية العالمية لسنة :
بسبب ضعف الدخل من السياحة والنقل البحري، وضعف التنافسية، مما أدى إلى زيادة نسبة البطالة لتصبح 

كما بمغت نسبة الدين العام  2009سنة  %13.6وبمغت نسبة العجز في ميزان المدفوعات ، 2009سنة  9%
    إلى مجمل الناتج المحمي.   115%

 8102المطمب الرابع: أزمة تركيا 
يزداد يوما بعد يوم الوضع المأزوم للاقتصاد التركي، خاصة مع اتساع عجز ميزان التجاري وارتفاع تكمفة      

رادات الطاقة بعد قرار الولايات المتحدة بإلغاء الإعفاءات الممنوحة لتركيا  بمواصمة شراء النفط الإيراني إضافة  وا 
ضخم، كما تضررت البنوك التركية بشدة من ارتفاع حجم إلى تدىور قيمة العممة المحمية وصعود معدلات الت

إعادة جدولة ديونيا، وتمقت البنوك  الديون المتعثرة والمشكوك في تحصيميا، وطمبت العديد من الشركات المدنية
مميار دولار في أعقاب تراجع سعر صرف الميرة. كما كان لقرار إعادة  28حتى أول مايو الجاري ديون قيمتيا 

ت اسطنبول تأثير سمبي بزيادة التحديات التي تواجو الاقتصاد في المرحمة الحالية، خاصة أنو تزامن مع انتخابا
 تزايد الاختلالات الاقتصادية في البلاد.

شكوك ومخاوف المستثمرين، خاصة مع  إثارةوفي ىذا السياق أدى التراجع الممحوظ للاقتصاد التركي إلى 
عمى تعاملات العملات الأجنبية في خطوة ربما تزيد من إيراداتيا لكنيا  %0,1توجو تركيا نحو فرض ضريبة 

إشارة خاطئة لمـسواق المالية، لأنيا ستؤدي حتما إلى توقف الأجانب نحو إخضاع تمثل في الوقت ذاتو 
 المؤسسات الاقتصادية، ومن بينيا البنك المركزي ، لسمطتو خاصة مع انتقاداتو المستمرة لإصرار البنك عمى
رفع أسعار الفائدة. ونتيجة لذلك حازت وكالة موديز المعنية بالتصنيفات الائتمانية من تراجع تصنيف تركيا، كما 

القاعدة الرأسمالية   انخفاض إلىمن أن مزيدا من التراجع سوف يؤدي حذر بنك الاستثمار جولدمان ساكس 
 لمبنوك التركية.
 أسباب الأزمة:
عمى الأزمة الإقتصادية، من بينيا رفع الفوائد تركيا إلى سمسمة من الإجراءات العاجمة لمتحايل  اتجيت

عمى ودائع الميرة، والتوجو نحو إنشاء وكالة تصنيف ائتمانية في ظل شكوك أنقرة المستمرة حيال وكالات 
كما ألقى تصاد التركي التصنيف الائتماني الدولية التي خفضت التصنيف ونشرت مؤشرات سمبية حول الاق

 الرئيس التركي بالموم عمى الخرج والترويج لنظرية المؤامرة بوصف ما حدث بأنو السعي إلى طعن تركيا بالظير.
قتصاد ليس وليد ر الأزمة ليس في محميا فتراجع الاغير أن ىذه الإجراءات وسموك أردوغان في تفسي

      لكنو يعود إلى عوامل عدة تتمثل فيما يمي:    الإقميميالمحظة ولا يعود إلى التوتر بين تركيا ومحيطيا 
  التغيرات التي حدثت في شكل وبنية الإدارة السياسية والاقتصادية لمبلاد أثارت شكوك لدى

 العديد من الأوساط الاقتصادية من إمكانية تحسن الأداء الاقتصادي؛
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  سرارا سوء الإدارة الاقتصادية أدى إلى استمرار وتنامي الصراع بين الرئيس والبنك المركزي، وا 
 اردوغان عمى التدخل في رسم السياسة النقدية؛

  تراجع احتياطي تركيا من العممة الأجنبية بسبب تيديدات أردوغان لمشترييا فضلا عن قرار
الحكومة التركية بزيادة الضريبة عمى فوائد الودائع بالعملات الأجنبية التي تزيد مدتيا عمى عام 

 ؛ذ%18إلى  %13من واحد 

  ناىيك  %48تفاقم العجز في الميزانية التركية حيت تجاوزت واردات تركيا صادراتيا بنسبة
 10ىو الأعمى منذ و  %14، وارتفاع معدل البطالة إلى %7عن انحدار الناتج الصناعي بنسبة 

 سنوات؛

  بيئة مواتية لإقصاء ، حيث وفر 201السياسة التركية الداخمية منذ الانقلاب الفاشل في صيف
معارضين أردوغان والانفراد بالسمطة ومحاولتو السيطرة عمى السياسة النقدية، وىو ما ترتب عميو 
ىروب قطاع معتبر من المستثمرين من البلاد بسبب الخوف من عدم قدرة الدولة عمى سداد 

 التزاماتيا ليم؛

 لأزمة السورية، إضافة إلى تدخلاتيا الانخراط التركي السمبي في أزمات الإقميم وفي مقدمتيا ا
 في شؤون دول الإقميم، وىو ما أدى إلى راجع مناعتيا الإقميمية مع عدد معتبر من دول المنطقة؛

  اتساع نطاق الخلاف بين تركيا وشركائيا الاقتصاديين وفي الصدارة منيم واشنطن، وقد يؤدي
 1.ركيالتوتر الحالي إلى نزع الثقة الدولية في الاقتصاد الت

 8112المبحث الثالث: الأزمة المالية العالمية لسنة 

قمنا بوضع ىدا المبحث حيث انطمقنا من نشأة وتعريف  2008لمتعرف عمى الأزمة المالية العالمية لسنة 
 الأزمة المالية وجذورىا وصولا إلا الإجراءات المتخذة لمخروج منيا. 

 8112الأول: ماىية الأزمة المالية لسنة  المطمب

 8112أولا: نشأة الأزمة المالية 
أسعارىا بشكل كبير  عتلولايات المتحدة الأمريكية ارتفبعد زيادة الطمب عمى العقارات والمساكن في ا

جاءت ىذه الزيادة عمى نوعين،  وسريع، وىذا ما حفز البنوك عمى زيادة حجم الاستثمارات في ىذا القطاع. قد
الزيادة في منح القروض بأدنى الضمانات الممكنة، و كدا التوسع في التداول بالأوراق المالية الخاصة بقطاع 

 العقارات.
                                                           

 1
 أنظر الموقع: 93/02/9099كرم سعيد، أزمة الاقتصاد التركي|، تاريخ الاطلاع   

https:// al-Ain.com/article/tirkeyeconomie.                                                                                                               
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وبعد ىذا التوسع في حجم الاستثمارات الخاصة بقطاع العقارات أصبحت المساكن المعروضة أكبر بكثير 
مما أدى إلى انخفاض الأسعار و بالتالي إفلاس العديد من البنوك و المؤسسات من الطمب الموجود في السوق 

بنكا.و بعد ذلك امتدت الأزمة  19إلى  2008المالية، ليصل عدد البنوك الأمريكية التي أعمنت إفلاسيا سنة 
 1إلى أوروبا و آسيا و دول الخميج ثم باقي دول العالم.

 8112ثانيا: تعريف الأزمة المالية 
في الولايات المتحدة الأمريكية  2007ي تداعيات ناتجة عن أزمة الرىون العقارية التي ظيرت سنة وى

نتيجة توسع البنوك في منح القروض لتمويل السكنات العقارات، حيث تم منح ىذه القروض بدون ضمانات، 
المشكمة إلى زيادة حجم  حيث فشل المقترضين في تسديد الديون التي عمى إعتاقيم إلى البنوك، كما تزيد حدة

القروض العقارية الممنوحة بمعدل فائدة متغير معناه ترتفع كمما رفع البنك المركزي أسعار الفائدة.و في خطوة 
موالية قمت البنوك بتحويل القروض الممنوحة إلى سندات متداولة في الأسواق ثم بيع ىذه الأوراق عمى شكل 

 2م برىن ىذه الأوراق مقابل حصوليم عمى ديون جديد.سندات لممستثمرين الدين قاموا بدورى
  8112المطمب الثاني: أسباب و نتائج الأزمة المالية لسنة 

     8112أولا: أسباب الأزمة المالية 
من سوق الرىن العقاري إلى أزمة  2008توجد عدة عوامل ساىمت في تحويل الأزمة المالية لسنة   

 ذكر مايمي:ومن ىذه الأسباب ن مالية عالمية
خاصة في مجال قطاع العقارات الذي فجر الأزمة، حيث قامت  التوسع في منح القروض دون ضمانات: .1

المصارف بتقديم قروض لممواطن، بضمان العقار نفسو، و بأسعار فوائد متدنية، ثم ترتفع قيمة ىذا العقار 
فيحاول صاحبو الحصول عمى قرض جديد و ذلك مقابل رىن جديد. وأدى تراجع أسعار نتيجة انخفاض الطمب 

يار الأسعار ومع الوقت عجز المواطنين عن السداد مما شكل أزمة سيولة في المصارف، الأمر وارتفاع إلى اني
الذي فجر الأزمة مما أدى إلى انييار الكثير من المؤسسات المالية الأمريكية حيث كان التوسع في الائتمان 

  3يفوق احتياطات البنوك.
دود الجمركية والسياسية بين الدول بعد توسع نطاق أدت المنافسة العالمية إلى تجاوز الح عولمة الأسواق: .2

السوق واتساع العولمة لتغطي معظم أرجاء كوكبنا وتيافت كافة دول العالم عمى الدخول إلى المنظمة الدولية 
لمتجارة إلى زيادة نفوذ الشركات متعددة الجنسيات وسيطرتيا عمى أسواق العالم وما يعنيو ذلك من حرية 

ىذه الشركات متعددة الجنسيات من رسم الأسعار والتحكم بالإنتاج والتوزيع عبر العالم. وقد أدى  المنافسة. وقدرة

                                                           
1
جزائرية لمتنمية المجمة ال كمثال(، 8002البنوك الإسلامية: الحل الأمثل لمشاكل الأزمات المالية )الأزمة المالية العالمية زكريا شعباني،   

 39، ص: 9091، جوان09الإقتصادية، عدد 
2
 . 252، ص9090بعة الأولى، عمان، الأردن،ط، عالم الكتب الحديث، الالعولمة الاقتصادية"فميح حسن خمف، "  

3
الزرقاء  ، جامعةل العلاجوسب تداعياتيا. الأزمة المالية العالمية حقيقتيا.. أسبابيا..عمي فلاح المناصر، وصفي عبد الكريم الكساسبة،   

    92، ص: 9005الخاصة، 
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إلى التأثير سمبا عمى المشروعات الصغيرة والمتوسطة وعدم قدرتيا عمى الصمود في وجو الشركات العظمى 
باستمرار  الفقراء التي تتعاظم وىذا ما أدى بطبيعة الحال إلى تفتت شرائح من الطبقة الوسطى لتنظم إلى شريحة

عمى مستوى العالم كمو. وبالرغم من أن غالبية ىذه الشركات متعددة الجنسيات أمريكية الجنسية إلا أن ىدفيا 
  1تعظيم الأرباح دون التقيد باعتبارات وطنية أو سياسية.

تعد عممية توريق الديون العقارية من الأسباب الرئيسية الأخرى التي أدت إلى تفاقم الأزمة، و ذلك  التوريق: .3
من خلال تجميع الديون العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية و تحويميا إلى سندات و تسويقيا عن طريق 

 2الأسواق المالية.

 والشكل الموالي يوضح عممية التوريق:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                           
، بحوث وأوراق عمل الممتقى ، تأثير نتائج الأزمة المالية العالمية عمى التنمية الاقتصادية في الجزائرصحراوي بن شيحة، بن حبيب عبد الرزاق 1

جامعة فرحات عباس، سطيف، ص  2009أكتوبر21و20خلال الفترة الدولي الخاص بالأزمة المالية الاقتصادية الدولية والحكومة العالمية، المنعقد 
  .204ص:

  177، ص:2011 86مجمة الإدارة و الاقتصاد، العدد انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى أسواق المال العربية"،حيدر يونس الموسوي، "  2
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 (: عممية التوريق0الشكل )
 

 الإيرادات                         الإيرادات     أعمى تقييم      
 
 
 

  
                      

 

  
 بيع الصول                         

وكمة بوعشة مبارك، الـأزمة المالية جذور، الأسباب والآثار، بحوث وأوراق عمل ممتقى الدولي الخاص للأزمة المالية الاقتصادية الدولية والح المصدر:
 3جامعة فرحات عباس، سطيف، ص2009أكتوبر  21-20العالمية، المنعقد خلال الفترة 

التزام المؤسسات المالية الدولية " صندوق النقد الدولي، والبنك الدولي للإنشاء والتعمير" بالأىداف عدم  .4
الأساسية التي أنشأت من أجميا: والمتمثمة في مراقبة وعلاج التذبذب في أسعار صرف العملات لمدول الأعضاء 

ول النامية، مما أدى إلى التدخل في و مساعدة ىذه الدول عمى معالجة الاختلالات و تنمية اقتصاديات الد
 1اقتصاديات الدول الأخرى.

المشتقات المالية: ساىمت المشتقات المالية في تفاقم الأزمة المالية، حيث تم ابتكار أدوات جديدة تمكن من  .5
لأي تحويل مخاطر الأصول التمويمية إلى أدوات قابمة لمتوريق، ونظرا لأن ىذه الأدوات الجديدة لم تكن خاضعة 

رقابة، فقد ازدادت عمميات إصدارىا وعند تزعزع المواقف المالية لمسندات الخاصة بالتمويل العقاري نتيجة 
  2انخفاض أسعار العقارات مما أدى إلى تفاقم الأزمة.

عجز الموازنة الأمريكية: أدت الحروب التي خاضتيا أمريكا في العراق وأفغانستان إلى تراكم العجز في  .6
 3.ن طريق المجوء إلى الاقتراض بسندات الخزينة وغيرىا من الوسائلالموازنة ع

 شكل يوضح طبيعة الأزمة المالية: ومن خلال ما سبق سوف نقوم بوضع
 
 
 

                                                           

92عمي فلاح المناصر، وصفي عبد الكريم الكساسبة، مرجع سبق ذكره، ص:  
1
  

مداخمة بالممتقى العممي الدولي حول الأزمة " الأزمة الاقتصادية العالمية و سياسات مواجيتيا في الدول العربية"، حسين عبد المطمب لأسرج،  2
  90، ص: 9005أكتوبر 90/99المالية الاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية، جامعة سطيف، الجزائر، 

3
  902ص: ،مرجع سبق ذكره، الرزاق صحراوي بن شيحة،بن حبيب عبد  

 مجموعة الأصول شركة التقييم

 المستثمرين المنشأة ذات الغرض الخاص     منشئ الأصول  

تعزيزات ائتمانية 
()عند الحاجة  



 الإطار النظري للأزمة المالية                                                      الفصل الثاني             

 

37 

 8002: طبيعة الأزمة المالية العالمية لسنة 08الشكل رقم 
 

 قيم                        قيام البنوك بت       انخفاض السيولة بسبب التوسع في                                
 إلى سندات       الإقراض من البنوك.                                               

 
السندات إلى المستثمرين                                                          عدم القدرة عمى تمبية طمبات المودعين                     بيع

 في سوق الأوراق المالية
 

  بالتأمينقيام المستثمرين         محاولة بيع العقارات دون وجود                                 
 عمى السندات                                                                                                    مشترين                                                  

    
 

 مطالبة المستثمرين شركات                 انخفاض أسعار العقارات بسبب قمة                       
 التأمين بتعويض الخسائر                                               أو انعدام الطمب عمييا                      

 
 انييار شركات التأمين       انييار البنوك                                                       

 
 
 
مبارك، الـأزمة المالية جذور، الأسباب والآثار، بحوث وأوراق عمل ممتقى الدولي الخاص للأزمة المالية الاقتصادية الدولية والحوكمة  بوعشةالمصدر: 

 4جامعة فرحات عباس، سطيف، ص: 2009 أكتوبر 21-20العالمية، المنعقد خلال الفترة 
 

 المطمب الثالث: آثار الأزمة المالية العالمية 

إن تدخل صناديق الثروة السيادية لمحفاظ عمى استقرار وسيولة الأسواق المالية الأمريكية والأوروبية مع       
بداية الأزمة لم يرفق بالدعم والمساندة اللازمة مع الدول المتقدمة، مما أدى في النياية إلى عدم قدرة ىذه 

طويمة، وبالتالي تسجيميا لخسائر مالية معتبرة، تتراوح  الصناديق عمى الحفاظ عمى استقرار الأسواق المالية لمدة
مميار  2000مميار دولار أمريكي، حيث تقمص إجمالي الموجودات الحالية التي تديرىا من  310و  100بين 

 مميار دولار في غضون سنة. 9100و  9200دولار إلى ما بين 
حالي أن تساىم بشكل فعال في نجاح الخطة ورغم ذلك فإنو يمكن لصناديق الثروة السيادية في الوقت ال 

الموضوعة من قبل جانب الدول الأعضاء لمتصدي للازمة، وذلك من خلال تغطية جزء ىام من المتطمبات 
مميار  310المالية لمخطة التي تنص عمى ضرورة توفير دعم مالي لصندوق النقد الدولي والبنك العالمي بقيمة 

 .دولار أمريكي

قروض 
عقارية 
لمبناء 

 المساكن

انتقال الأزمة إلى 
 الاقتصاد الحقيقي
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ل أن معالجة الأزمة المالية الإقتصادية العالمية تتطمب بدل جيود مختمف دول العالم، عموما يمكن القو 
بما فييا الدول المتقدمة والدول المالكة لصناديق الثروة السيادية، باعتبار أن جميع الأطراف متضررة منيا مع 

الخسائر التي تتحمميا الصناديق العمم أن تأثير الأزمة في صناديق الثروة السيادية يتم بصورة مباشرة عن طريق 
نتيجة انخفاض أسعار الأصول المالية في الأسواق المالية، وبصورة غير مباشرة عن طريق انخفاض مواردىا 

 1نتيجة انخفاض أسعار مختمف المنتجات والموارد بما في ذلك أسعار المحروقات في الأسواق الدولية .

  8002مة المالية : خطط الإنقاذ لمواجية الأز رابعالمطمب ال
 فيما يمي و  9004اجية الأزمة المالية لسنة لقد ثم عقد الكثير من المجان من أجل اتخاذ قرارات لمو 

  8002أولا: الإجراءات المتخذة من طرف صندوق النقد الدولي لمواجية الأزمة المالية لسنة 
  2 ومن أىم الإجراءات التي اتخذىا الصندوق لحل الأزمة مايمي:

اعتبر صندوق النقد الدولي أن توفير السيولة لمدول الأعضاء  إصلاح نظام الإقراض و زيادة حجمو: .1
لية لتجاوز مخمفات الأزمة المالية و ىذا يتطمب تعزيز طاقتو الافتراضية و وضع عممية إصلاح شاممة لآ

 الإقراض و ترشيد شرطية منحيا؛

 ل اقتراح صيغ جديدة لنظام الحصص؛من خلاوذلك إصلاح نظام الحصص و الأصوات في الصندوق:  .2

لقد أشارت دراسات صندوق النقد الدولي حول أسباب إعادة النظر في كيفية إدارة المخاطر النظامية:  .3
الأزمة المالية إلى التوسع اليائل في النظام و كذلك ظيور الكثير من الأدوات المالية التي كان يعتقد أنيا كانت 

مخاطر قميل، ومن خلال ىذا فإن معالجة الأزمة يقتضي توسيع التنظيم المالي ليشمل مكسب كبير مع درجة 
 المؤسسات و الأسواق التي لم تكن خاضعة لرقابة الييئات التنظيمية و التوسيع في آليات الإفصاح.

 ثانيا: الإجراءات المتخذة من طرف الولايات المتحدة الأمريكية
مالية لمولايات المتحدة الأمريكية فيما يعرف بخطة الإنقاذ وىي التي تبمورت إجراءات مواجية الأزمة ال

وضعيا وزير الخزينة الأمريكية ىنري بولسون، و ذلك لانقاد النظام المالي بعد أزمة الرىن العقاري، تيدف ىذه 
ى حماية الخطة إلى حماية أفضل لممدخرات و الأملاك العقارية و التي تعود إلى دافع الضرائب كما تيدف إل

الممكية و تشجيع النمو الاقتصادي إلا أن ىذه الخطة لم تقبل في البداية من قبل الرئيس لاعتبارىا خطة لانقاد 
  3المقرضين و المقترضين عديمي المسؤولية لكن تراجع بعد ذلك عن التيديد ضد الخطة.

 

                                                           
، 49-48نبيل بوفميح، دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية العالمية، مجمة اقتصادية عربية جامعة الشمف الجزائر، العددان   1

 .103، ص 2010شتاء  -2009خريف 
والحوكمة لطرش ذىبية، دور صندوق النقد الدولي في مواجية الأزمة المالية و الاقتصادية العالمية، الممتقى الدولي لأزمة المالية و الاقتصادية   2

 2009أكتوبر 20/21العالمية، جامعة سطيف، 
 337، ص:2009ر الجامعية، الإسكندرية، الدا الديون المصرفية المتعثرة و الأزمة المالية المصرفية،عبد الحميد عبد المطمب،   3



 الإطار النظري للأزمة المالية                                                      الفصل الثاني             

 

39 

لأسواق المالية، وتعود معظميا إلى ويقوم مبدأ خطة الانقاد عمى شراء الديون اليالكة التي تيدد بانييار ا
السياسة الخاطئة لمرىنات العقارية التي اعتمدىا المضاربون في البورصة، و المساىمة في رؤوس أموال شركات 
   البنوك التي تعاني من نقص في السيولة. وقد ركزت عمى خفض أسعار الفوائد الأساسية إذ تم خفض الفائدة 

 و ذلك لمواجية الاضطرابات المتزايدة في الأسواق المالية العالمية.( مرات مند بداية الأزمة 4)

ن تنفيذ ىذه الخطة يمر عمى مراحل تنتيي في   واحتمال تمديد الفترة أقصاىا  9005كانون أول  29وا 
سنتين. وتمنح خطة الإنقاذ وزارة الخزانة السمطة المطمقة لشراء موجودات عقارية من المؤسسات المالية وستكون 

  1شريكة برأسمال بعض الشركات لضمان استعادة أموال دافعي الضرائب. 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 28-27عمي فلاح الماصر، وصفي عبد الكريم الكساسبة، مرجع سبق ذكره، ص ص:  1
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 خلاصة الفصل:
من خلال دراستنا نستخمص أن الاقتصاد العالمي عانى من مجموعة من الأزمات والتي رافقتو منذ الثورة       

الصناعية كما أنيا تتباين في حدتيا بين أزمة وأخرى، بحسب الظروف الييكمية التي واجيتيا الدول مما دفع 
يجاد الحمول اللازمة  لمخروج منيا. حيث تعرضت مختمف اقتصاديات عمماء الاقتصاد إلى دراسة ىذه الأزمات وا 

الدول المتقدمة والناشئة إلى أزمات مالية عديدة اختمفت في الأسباب والحمول حسب الأنظمة النقدية والمالية 
 المتبعة لتمك الدول. 

ولقد تسارعت الأزمات المالية الحالية أكتر من السابق في ظل عولمة الأسواق المالية وحدوث تدفق 
 الأموال الأجنبية في البمدان التي تعاني من الأزمات. لرؤوس
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 تمهيد

تعرض الاقتصاد لأزمة مالية حادة وىذا ما تـ تحريؾ الأضواء باتجاه الصناديؽ السيادية لإظيار قدرتيا 
عمى تحمؿ ومواجية ىذه الأزمات بالرغـ مف تعرضيا لخسائر في أصوليا المالية، وتعتبر الصناديؽ السيادية 

حيث الأصوؿ، حيث استطاعت تطوير اقتصاديات العربية والخميجية مف أكبر الصناديؽ السيادية في العالـ مف 
بمدانيا وتحقيؽ استثمارات دولية، حيث تعد تجربة الإمارات العربية المتحدة إمارة دبي، ودولة قطر مف أنجح 
دارة صناديؽ الثروة السيادية ومف أجؿ دراسة ىذه التجارب قسمنا الفصؿ  التجارب العربية والعالمية في إنشاء وا 

 ث وىي:إلى ثلاث مباح
 .المبحث الأول: صناديق الثروة السيادية والأزمات المالية

 دولة قطر.المبحث الثاني: تجربة 
 المبحث الثالث: تجربة إمارة دبي.
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 المبحث الأول: صناديق الثروة السيادية والأزمات المالية.
تعرض اقتصاد العالـ لأسوأ أزمة عمى مدى التاريخ، وقد ازدادت مف تعقيدات ىذه الأزمة سرعة انتشارىا      

مف مكاف ظيورىا في الولايات المتحدة الأمريكية إلى أوروبا وباقي أنحاء العالـ، حيث أثرت عمى كؿ الصناديؽ 
 ر الدولارات.يئر بملايالسيادية وبالتحديد في مجمس التعاوف الخمييجي الذي تعرض خسا

 .المالية الأزمات خلال صناديق الثروة السيادية ما قامت به المطمب الأول:

لأزمة مالية تعتبر الأسوأ في تاريخ الأزمات منذ أزمة  >700تعرض الاقتصاد الأمريكي مند سنة      
ديات نتيجة الترابط بيف الثلاثينيات مف القرف العشريف، وكاف ليذه الأزمة تداعياتيا عمى مختمؼ الاقتصا

الاقتصاد الأمريكي وباقي الاقتصاديات الأخرى باعتبار الولايات المتحدة الأمريكية القوة الإقتصادية الأكبر، 
 العممة المرجعية لنظاـ بروتينوودز مف جية ولوزف الاقتصادي الأمريكي مف جية ثانية. وفالدولار الأمريكي  ى

لمالية العالمية ىي أزمة سيولة في جوىرىا وأنو لا مسؤولية لمصناديؽ السيادية وىناؾ إقرار واسع بأف الأزمة ا
ف حاولت الولايات المتحدة الأمريكية إلقاء مسؤولية الأزمة بطريقة غير مباشرة عمى الاقتصاديات  فييا، حتى وا 

لية باستخداميا  النفطية والأسيوية، حيث اتيمت ىذه الدوؿ بتعميؽ مشكمة اختلاؿ موازيف المدفوعات الدو 
 لمفوائض التجارية التي حققتيا في سنوات الازدىار.

بؿ عمى العكس لقد ساىمت الصناديؽ السيادية في إعادة رسممة المؤسسات المالية المتعثرة ولولا تدخميا      
  1لكانت نتائج الأزمة أخطر بكثير

 البنوؾ العالمية مف الأزمات المالية.وسنوضح في الجدوؿ التالي مساىمة الصناديؽ السيادية في انقاد بعض    
 : مساهمة الصناديق السيادية في انقاد بعض البنوك العالمية.(1-3)الجدول رقم 

 المبمغ التاريخ جنسية الصندوق الصندوق السيادي  جنسيته البنك
 مميار دولار :700 >700/>0/:7 سنغافورة تيماسؾ بريطانيا باركلايس
 مميار دولار =800 >700/>0/:7 الصيف بنؾ التنمية الصيني  بريطانيا باركلايس
 مميار دولار 9<0; =83/30/700 قطر جياز قطر للاستثمار  بريطانيا باركلايس
 مميار دولار 9=90 =83/30/700 قطر جياز قطر للاستثمار بريطانيا باركلايس

 مميار دولار 0:0> >33/700/;7 الإمارة العربية  جياز أبوظبي للاستثمار الولايات المتحدة سيتي غروب
 مميار دولار 0<0; =03/700/:7 سنغافورة شركة الاستثمار الحكومية الولايات المتحدة سيتي غروب
 مميار دولار 0;0: =03/700/:3 الكويت الييئة العامة للاستثمار الولايات المتحدة سيتي غروب
 للاستثمارجياز قطر  سويسرا قرض سويسرا

 وصناديؽ أخرى
 مميار دولار 3>0= =30/700/;3 قطر

 مميار دولار 9090 >79/37/700 سنغافورة تيماسؾ الولايات المتحدة ميريؿ لنش
 شركة الاستثمار الكورية والييئة الولايات المتحدة ميريؿ لنش

 العامة للاستثمار الكويتية 
 مميار دولار 0;0; =03/700/:3 الكويت وكوريا

                                                           
 10عبد المجيد قدي، اقتصاديات شماؿ إفريقيا، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
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 مميار دولار 0;00 =79/07/700 سنغافورة تيماسؾ الولايات المتحدة ميريؿ لنش
 مميار دولار 0<00 =700/>0/=7 سنغافورة تيماسؾ الولايات المتحدة ميريؿ لنش

 مميار دولار =:0: >37/700/<7 الصيف شركة الاستثمار الصينية الولايات المتحدة مورغاف ستانمي
 مميار دولار :>0< >30/37/700 سنغافورة الاستثمار الحكوميةشركة  سويسرا بي أسو ي
 مميار دولار >>30 >30/37/700 الشرؽ الأوسط صناديؽ سيادية غير محددة سويسرا بي أسو ي

البنؾ المركزي الميبي وىيئة  إيطاليا يوني كريدي
 استثمار

 ليبيا وبنؾ ليبيا الخارجي

 مميار دولار 3;30 =30/700/>3 ليبيا

 لبتيف بالاعتماد عمى معطيات مجمة عبد المجيد قدي، اقتصاديات شماؿ إفريقيامف إعداد الطاالمصدر: 
لقد ضخت الصناديؽ السيادية عشرات الملايير مف الدولارات في شراء الأسيـ والسندات في الأسواؽ 

، حيث ساىمت الصناديؽ المتعثرة، حيث سمح ىذا التدخؿ بإنقاذ العديد مف المؤسسات الخاصرة بسرعة فعالية
في  =700أكتوبر 83إلى غاية  >700مميار دولار في الفترة الممتدة مف جويمية  8=0;>السيادية بحوالي 

يطاليا وسويسرا.  مؤسسات مفمسة جميا في الولايات المتحدة وبريطانيا وا 
ة ىي صفقات  التي تمت لانقاد المؤسسات المالية المتعثر  %0<0><حيث نلاحظ مف الجدوؿ أعلاه أف 

 ;<930حيث ساىمت الصناديؽ الخميجية ب %077:>لصناديؽ الثروة السيادية الخميجية والأسيوية بجوالي 
مميار  ;8807مف إجمالي الصفقات، أما الصناديؽ الأسيوية استثمرت قيمة  %0;90:مميار دولار أي ما يعادؿ 

 ادية.مف إجمالي مساىمة الصناديؽ السي %<9807ػػ دولار بنسبة تقدر ب
كما قدمت سنغافورة مف خلاؿ صندوقيا تيماسؾ وشركة الاستثمار الحكومية استثمارات مالية قدرت 

مميار دولار،  ;;0=مميار دولار، ثـ الصيف بحوالي  <7009مميار دولار، يمييا جياز قطر للاستثمار ب ;790ب
مميار دولار في تمؾ الفترة كما  :0>قيمتو وأخيرا قامت الصناديؽ السيادية في الإمارات العربية المتحدة بضخ ما 

مميار  3;30استثمرت ليبيا مف خلاؿ البنؾ المركزي الميبي وىيئة الاستثمار الميبية وبنؾ ليبيا الخارجي مبمغ 
 دولار في إيطاليا.

مميار  =00=8أما عف وجية ىذه التدفقات فقد تركزت في الولايات المتحدة الأمريكية التي جدبت حوالي 
مميار دولار في بنؾ ميريؿ لنش، حيث بيف  :370مميار دولار في بنؾ سيتي غروب، وقيمة  70ر منيا دولا

مميار دولار لإنقاذ مؤسسة باركلايس في  3<0;3الجدوؿ السابؽ أف الصناديؽ السيادية في مجموعيا ساىمت ب
مميار دولار في  3>0=بمغ بي أس(  ومو مميار دولار استثمرت في شركة )ي 330:7المممكة المتحدة وقيمة 

 القرض السويسري.
وعموما فقد حممت الأزمة المالية التي شاىدىا العالـ بعض النقاط الإيجابية التي استفادت منيا صناديؽ 

ف كبدتيا  خسائر مالية ضخمة، إلا أف المستوى الإيجابي ى أف مساىمتيا في تمؾ  والثروة السيادية، حتى وا 
دـ وجود النية في اغتناـ الفرصة في التحكـ في مجمس إدارة المؤسسات المالية الصفقات وما أظيرتو مف ع

العاجزة ىدى أعطى انطباع بتجارية أىداؼ الصناديؽ وصدؽ نواياىا، كما عممت الأزمة المالية عمى نقؿ 
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لقياـ  بعمميات استثمارات صناديؽ الثروة السيادية مف أطراؼ الأسواؽ العالمية إلى مراكزىا أي أنيا انتقمت إلى ا
أمر جديد وغير  واستثمارية في عمؽ النظاـ المالي العالمي وفي أكبر البنوؾ والمؤسسات الغربية العملاقة، وى

 مسبوؽ.
 ومف دوافع توجو صناديؽ الثروة السيادية اتجاه ىذه الاستثمارات مايمي:

 سواؽ المالية العالمية بانخفاض وجود فرص استثمارية مغرية لمعديد مف الصناديؽ السيادية حيث تميزت الأ
 حاد في أسعار الأسيـ نتيجة اختلاؿ في موازيف العرض والطمب.

  استجابة مالكي الصناديؽ السيادية العالمية والخميجية وغيرىا، لدعوات وضغوط الحكومات الأجنبية لدعـ
الكة لمصناديؽ السيادية في الأسواؽ المتعثرة بالإضافة إلى قياـ الصناديؽ بخطوة تيدؼ إلى إظيار الدوؿ الم

 مصادؼ الدوؿ الباحثة عف الحموؿ لمشاكؿ الاقتصاد العالمي.

أف صناديؽ الثروة  =700ولقد أظير تقرير صادر عف منظمة التنمية والتعاوف الاقتصادي في شير أفريؿ 
توفيرىا للأمواؿ في  السيادية ساىمت بشكؿ فعاؿ بتحقيؽ الاستقرار خلاؿ الأزمة المالية العالمية وىذا عف طريؽ

الأوقات المناسبة، لولا ضخ السيولة في الوقت المناسب وبالشكؿ المناسب في المؤسسات المالية المفمسة لكانت 
 1النتائج أكثر خطورة.

 المطمب الثاني: الخسائر التي تكبدتها صناديق الثروة السيادية أثناء الأزمة المالية العالمية.
بخسائر كبيرة للاقتصاد العالمي وصمت حسب تقديرات بنؾ إنجمترا إلى عشرات  لقد تسببت الأزمة المالية

لى إفلاس العديد مف المؤسسات والبنوؾ في العالـ بسبب شدة الترابط بيف الاقتصاديات المختمفة  ترنيوف دولار، وا 
( <700-=700ترة )وتشابؾ أنظمة ووسائؿ الشراء والبيع وتكنولوجيا الدفع ووسائؿ العولمة المالية، ففي الف

مف  %0;مميار دولار مف أصوليا العامة ووجيت حوالي  >38خسرت استثمارات الصناديؽ السيادية حوالي 
، ويعود سبب التأثيرات المتزايدة للأزمة المالية =700استثماراتيا المنتشرة في العالـ صعوبات مالية كبيرة سنة 

( لارتباط GCCـ، وخاصة في منطقة مجمس التعاوف الخميجي)العالمية عمى أصوؿ الصناديؽ السيادية في العال
معظـ استثماراتيا بالولايات المتحدة الأمريكية، حيث تشير التقارير أف غالبية أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية 
تستثمر في قطاعات مالية وغير مالية في الولايات المتحدة الأمريكية، وليذا فقد شكمت الأزمة ضربة قوية 

 2ؿ الحقيقية الممموكة مف قبؿ ىذه السندات.للأصو 

 وسنقوـ بتوضيح خسائر الصناديؽ السيادية في الجدوؿ التالي:
 
 

                                                           
حساني بف عودة، الصناديؽ السيادية ومتطمبات إنشاء صندوؽ سيادي لمجزائر، أطروحة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الدكتورة، العموـ  1

 93-91، ص ص:2018/2019، الجزائر، 02التجارية، جامعة وىراف 
  94نفس المرجع السابؽ، ص:  2
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 2008خسائر الصناديق السيادية الخميجية خلال الأزمة المالية  :(2-3)لجدول رقما
 الوحدة: مميار دولار                                                                                           

 .إنشاء صندوؽ سيادي في الجزائرمف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى أطروحة حساني بف عودة، الصناديؽ السيادية ومتطمبات المصدر: 
أف أصوؿ صناديؽ الثروة السيادية لمجمس تعاوف الخميجي انخفضت منى  <700لقد أشار تقرير سنة 

، حيث بمغ متوسط =700تريميوف دولار سنة  3700إلى حوالي  >700تريميوف دولار نياية سنة  7=37
لة الإمارات العربية المتحدة، الكويت، قطر والمممكة الخسائر في موجودات صناديؽ الثروة السيادية وبالتحديد دو 

مف مجموع أصوليا، حيث تعرض جياز أبوظبي للاستثمار ومجمس الاستثمار  %>7العربية السعودية حوالي 
 %90إلى قرابة  =700إلى ديسمبر  >700لأبوظبي لأكبر الخسائر التي وصمت في الفترة الممتدة مف ديسمبر 

 مميار دولار. =87مميار دولار إلى  9:8ا انخفضت أصوليما مف مف إجمالي الأصوؿ، كم
مميار دولار مف إجمالي الخسائر العامة، لتنخفض  9<كما خسرت الييئة العامة للاستثمار الكويتية حوالي 

مميار  :;مميار دولار، كما تراجعت أصوؿ جياز قطر للاستثمار مف  =77مميار دولار إلى  7;7أصوليا مف 
مميار دولار، أما مؤسسة النقض العربي السعودي ىي الوحيدة التي لـ تسجؿ خسائر،  حيث  =: دولار إلى

وىذا راجع إلى السير  =700مميار دولار سنة  03:إلى  >700مميار دولار نياية  :=8ارتفعت أصوليا مف 
 الحسف لممؤسسة وأخذىا لمبدأ الحيطة والحذر .

 
 
 

 تقدير الأصول في الصندوق
 2007ديسمبر 
 

 تقدير الأصول في
 2008ديسمبر 

الإضافة  الخسائر
 للأصول

معدل 
 الخسائر

 جياز أبوظبي للاستثمار
 مجمس استثمار أبوظبي

9:8 87= -183 :> -40% 
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7;7 77= -94 :< -36% 

 %41- =7 27- =: :; جياز قطر للاستثمار
 أصوؿ مؤسسة النقض العربي

 السعودي  
8=: :03 -46 3;7 -12% 

 %27- 8>7 350- 3700 7=37 إجمالي مجمس التعاوف الخميجي
 %30- 9; 111- :87 3>8 الصندوؽ النرويجي لممقارنة
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                           2008عض المؤسسات المالية العالمية سنة : انخفاض قيم الأصول لب(1-3)الشكل رقم

 ( %)الوحدة:                                                                                                              

 
 . ><مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى أطروحة حساني بف عودة صالمصدر: 

تراجع في القيـ المتداولة في أكبر المؤسسات المالية العالمية، حيث  خلاؿ الشكؿ أعلاهنلاحظ مف 
البنوؾ  تحاذاو ، كما تراجعت أسيـ بنؾ مرجاف ستانمي %;;تراجعت قيـ أسيـ بنؾ مريؿ لينش بحوالي 

ز مف قيمة أسيميا وباركلاي %90عمى التوالي، كما خسرت سيتي جروب  %8;و %64السويسرية بحوالي 
 .%<3، أما كريدي سويس فقد سجؿ أقؿ خسائر بحوالي %;7خسرت أكتر مف 

 المطمب الثالث: تدخلات صناديق الثروة السيادية في أزمة الديون السيادية.

 1تدخمت صناديؽ الثروة السيادية في أوروبا بعد أزمة الديوف السيادية وذلؾ مف خلاؿ:
  العقاري في أوروبا بعد أزمة الديوف السيادية كما انتيجت سعت بعض الصناديؽ السيادية في القطاع

 ؛الشركات الخميجية نفس النيج

  جمينكور، لا و عمى الرغـ مف خسارة جياز قطر للاستثمار في أوراؽ مالية جراء ىبوط أسيـ فولكس فاجف
 يزاؿ الصندوؽ القطري نشطا في السوؽ الأوروبي؛

 ثمار في ايطاليا التي تعتبر في أكبر المتضرريف في أزمة الديوف قامت المؤسسة الميبية للاستثمار بالاست
 السيادية الأوروبية ، وذلؾ مف خلاؿ شراء حصص في شركات؛

                                                           
)صناديق  8000وأزمة الديون السيادية الأوروبية  8002في الأزمة المالية العالمية  استثمارات الصناديق السيادية ودورهازىية ثاري،   1

 141، ص: 2018(، مجمة الدراسات المحاسبية والمالية المتقدمة، المجمد الثاني/ العدد الأوؿ، أفريؿ الثروة السيادية العربية نموذجا
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  مميار دولار  88أي ما يعادؿ  ومميار يور  79استخدمت أيرلندا صندوؽ الثروة السيادي الذي تبمغ قيمتو
في أزمة  7030لإعادة رسممة البنوؾ. وفي  <700ي المعاشات فو والمخصص أصلا لدعـ الرعاية الاجتماعية 

 الديوف السيادية استخدمت دلبف الصندوؽ مرة أخرى لممساىمة في برنامج الإنقاذ لاقتصادىا؛

  وذلؾ لوقؼ ىبوط البورصة  =700مميوف دينار في أواخر عاـ  :30أنفؽ صندوؽ الثروة السيادي الكويتي
 .  <700س أمواؿ جديدة في لمساعدة البنوؾ عمى جمع رؤو و المحمية 

 الصندوق السيادي لقطري-المبحث الثاني: تجربة جهاز قطر للاستثمار
تعد تجربة الصندوؽ السيادي القطري مف أحدث التجارب حيث برزت في السنوات الأخيرة خاصة بعد       

، كما ساىـ في تطوير ، حيث قاـ باستثمارات كبيرة في الدوؿ المتقدمة=700الأزمة المالية العالمية لسنة 
 الاقتصاد القطري في عدة مجالات، وسنوضح ذلؾ في ىذا المبحث.  

 المطمب الأول: التطورات الاقتصادية لدولة قطر
 أولا: تطورات الناتج المحمي الإجمالي

في  %;80ذلؾ مقارنة ب و ، %707بنسبة تصؿ إلى  ;703حقؽ الناتج المحمي الإجمالي نموا في سنة       
( مقارنة 7038مميار دولار أمريكي )بأسعار عاـ  >0=73والسنة الماضية، ليصؿ رصيده بذلؾ إلى نح

الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار  و، حيث لاحظ أف معدؿ نم:703مميار دولار أمريكي في عاـ  >7380وبنح
لناتج المحمي الإجمالي الحقيقي ا و، حيث جاء نم%09>والجارية خلاؿ نفس الفترة قد تراجع بمعدؿ يبمغ نح

، أما بالنسبة %03مع تراجع الناتج النفطي بنسبة  %;0:ناتج القطاعات غير النفطية بنسبة  ومحصمة لنم
لانخفاض الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الجارية فقد كاف نتيجة استمرار تراجع أسعر النفط في الأسواؽ 

عمى الرغـ مف الثبات التقريبي الذي  %>7لناتج النفطي بأكثر مف ، حيث تراجع ا;703الدولية خلاؿ عاـ 
 1شيده الناتج الحقيقي ليذا القطاع,

 الناتج المحمي الإجمالي في الجدوؿ التالي: ووسوؼ نوضح تطور نم
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 21، ص: 2016الأربعوف، البنؾ المركزي القطري، قطر،  قطاع استقرار النظاـ المالي و الإحصاء، التقرير السنوي  1
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 (2019-2014الناتج المحمي الإجمالي لدولة قطر خلال الفترة ) و: تطور نم(3-3)الجدول رقم
 8002 8002 8002 8002 8002 8002 
 الناتج ونم

 المحمي الإجمالي لدولة قطر
80>= 80;; 7138 31:= 319> -003= 

 الناتج ونم
 المحمي الإجمالي العالمي

71=8 71<8 7199 817; 8109 719= 

 ، أنظر الموقع:7073/;0/>3قاعدة البنؾ العالمي، تاريخ الاطلاع المصدر:       
https://data. Lbankaldawali. org /indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG ?end . 

 

 وسوؼ نقوـ بتمثيؿ معطيات الجدوؿ في الشكؿ التالي:
 (2019-2014: تطور الناتج المحمي الإجمالي لدولة قطر خلال الفترة )(2-3)الشكل رقم

 

 
 

 (.:)مف إعداد الطالبتيف بناء عمى معطيات الجدوؿ المصدر:              
سنة  %=<80الجدوؿ أعلاه نلاحظ التراجع الكبير في الناتج المحمي الإجمالي مف مف خلاؿ الشكؿ و   
، % 7038انخفض إلى  ;703سنة و  %;;80انخفض ب :703، ففي سنة <703سنة  %=003-إلى  7039

 ..%=013- ػحيث سجؿ تحت الصفر ب <703واستمر في الانخفاض حتى سنة 
الناتج المحمي  والإجمالي المحمي العالمي نلاحظ أف نم والإجمالي القطري مع النم والنمأما عند مقارنة 

، إلا أنو انخفض ليفوقو الناتج :703و 7039القطري اكبر مف الناتج المحمي الإجمالي العالمي خلاؿ السنتيف 
، %;807، %7.99عمى التوالي ب  <703حتى سنة  ;703المحمي الإجمالي العالمي خلاؿ السنوات مف 

8009% ،-003=%. 
 كما نوضح في الجدوؿ التالي تطور قيمة الناتج المحمي الإجمالي لدولة قطر
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 (2019-2014): تطور قيمة الناتج المحمي الإجمالي لدولة قطر(4-3الجدول رقم)
 الوحدة: مميار دولار ( )                                                            

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنة
 قيمة الناتج

 المحمي الإجمالي

 

70;077 3;30<9 3:30<8 3;;0>8 3>308; 3=809< 

 ، انظر الموقع7073/;0/>3قاعدة بيانات البنؾ العالمي، تاريخ الاطلاع المصدر:      
https://data. Lbankaldawali. org /indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG ?endhttps://ht    

إلى  7039نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف قيمة الناتج المحمي الإجمالي عرؼ انخفاض حاد مف سنة 
مميار دولار أمريكي  9>30;3لينخفض إلى  7039مميار دولار أمريكي سنة  077;70، حيث كاف <703سنة 
 =703و >703، إلا أنو ارتفع سنة ;703مميار دولار أمريكي سنة  8>3:30، وينخفض مجددا إلى :703سنة 
مميار  >809=3ب  <703مميار دولار أمريكي عمى التوالي، ثـ يعود للانخفاض سنة  ;308<3و 8<0;;3إلى 

 دولار أمريكي.  
 تطور جهاز قطر للاستثمارو المطمب الثاني: نشأة 
 ر للاستثمارأولا: نشأة جهاز قط

( 07انشأ جياز قطر للاستثمار مف قبؿ الأمير محمد بف خميفة آؿ ثاف، بمقتضى القرار الأميري رقـ )     
دارة الثروات في الدولة، وىو ، ككياف قانوني يتـ إنشاؤه خصيصا لتسيير :700الصادر سنة  الصندوؽ  وا 

موازنة مالية مستقمة خاصة بو، يتبع ىذا و بارية السيادي الوحيد الذي تمتمكو قطر لحد الساعة، لو شخصية اعت
الاستثمار في قطر، يمتمؾ مكاتب متعددة في الخارج تعمؿ عمى الجياز المجالس الأعمى لمشؤوف الاقتصادية و 

 تسيير استثماراتو، ويدار مف قبؿ مجمس الإدارة الذي يعيف ويحدد بصفة نظامية كؿ ثلاث سنوات.
الغازية الخاصة بالبلاد، و الإداري المكوف لمجياز عمى إدارة الفوائض النفطية  الطاقـو يعمؿ رئيس المجمس 

والتي تحقؽ بفعؿ الطفرة النفطية الأخيرة، وىذا في سياسة ترمي إلى التنويع الاقتصادي لتفادي التأثيرات السمبية 
ظة عمى الثروة للأجياؿ المستقبمية المحافو خمؽ القيـ المضافة لمدولة و  لتغيرات أسعار النفط في الأسواؽ العالمية،

الضرائب المفروضة عمى في دولة قطر، مف خلاؿ تحويؿ الفوائض العامة لمدولة مف صادرات الموارد الطاقوية و 
الغاز الطبيعي إلى الجياز، إضافة إلى عائدات الجياز مف استثماراتو الخارجية. ويعتبر جياز قطر النفط و 

ؽ سيادية في العالـ، حيث تقدر أصولو حسب معيد صناديؽ الثروة السيادية في للاستثمار مف أىـ عشر صنادي
مميار دولار. كما يعتبر الجياز رابع أكبر صندوؽ سيادي عربي إلى جانب  870بحوالي  =703شير جويمية 

 1.=703جياز أبوظبي للاستثمار حسب بيانات معيد صناديؽ الثروة السيادية جويمية 
 

                                                           
 177-176مرجع سبؽ ذكره، ص ص:حساني بف عودة،   1

https://data/
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 ر للاستثمار:مهام جهاز قط
 1مف المياـ التي يقوـ الجياز بممارستيا لتحقيؽ الأىداؼ كما يمي:

  ،تنفيذىا بعد اعتمادىا مف المجمس الأعمى، و اقتراح السياسات العامة السنوية للاستثمار احتياطي الدولة
 تقديـ نتائجيا بصورة دورية؛متابعة تنفيذ برامج الاستثمار و و 

  استثمار احتياطي الدولة فييا؛المالية التي يجوز  المؤسساتو تحديد البنوؾ 

  أمواؿ احتياطي، في أصوؿ مقومة بيا؛تحديد أنواع العملات الحرة التي يجوز توظيؼ 

  خارجيا؛و الاستثمار فييا داخؿ الدولة و العقارات، و المعادف و شراء وبيع العملات الأجنبية 

  الاستثمار فييا؛تحديد أنواع أدوات الاستثمار التي يجوز 

 المساىمة في شركات المشاريع  ومع الغير، أ وإنشاء مشاريع استثمارية، بمفرده أ وتأسيس شركات أ
 خارج الدولة؛و القائمة، داخؿ 

  العقود واتخاذ إجراءات قانونية لازمة ضمف صلاحياتو؛ و إبراـ الاتفاقيات 

  الإقميمية والدولية الندوات المحمية و الاجتماعات و و المؤتمرات و المنظمات و تمثيؿ الدولة في جميع الييئات
 المتعمقة باستثمار احتياطي الدولة.
 ثانيا: تطور جهاز قطر للاستثمار:

 2لقد مر جياز قطر للاستثمار بعدة مراحؿ مف تأسيسو، حيث تطور في كؿ مرحمة مف مراحمو وىي:
يدؼ إلى استثمار الاحتياطات الحكومية أنشأ المجمس الأعمى للاستثمار في قطر، الذي ي: 8008سنة  .0

 والإيرادات الناجمة عف الصادرات النفطية الخاصة بالدولة؛
دارة الاحتياطات المالية لمدولة و لمقياـ باستثمار ، QlA تـ إنشاء جياز قطر للاستثمار: 8002سنة  .8 ا 
البرامج و الخطط و لمسياسات  الاستثمارات، وفقاو الأصوؿ التي يحددىا المجمس الأعمى لمشؤوف الاقتصادية و 

 الموافؽ عمييا مف طرفو؛
نشاء فريؽ لمواجية مخاطر التشغيؿ و بدأ الجياز بالقياـ بعمميات الاستثمار : 8002سنة  .3  ؛الاستثمارو ا 
 تحويميا إلى طرؼ ثالث مع تفعيؿ الاستثمارات الأجنبية المباشرة؛و تـ تقميص الاستثمارات : 8002سنة  .2
استثمارات جديدة، تسعى إلى شراء محافظ مالية عامة في المؤسسات العالمية اء فريؽ تـ إنش :2009سنة  .2
 عقارات بمداف مختمؼ؛و 

 فتح برنامج لتدريب الخريجيف الجامعييف القطرييف عمى العمؿ عمى الجياز؛: 2010سنة  .2

 فتح أقساـ جديدة لدراسة أسواؽ رأس الماؿ؛: 2011سنة  .2

                                                           

                                                   https://www.QLA.qa           الموقع الرسمي لجياز قطر للاستثمار، أنظر الموقع:  1 
  ، أنظر الموقع:17/06/2021موقع الييئة العامة للاستثمار في الكويت، تاريخ الاطلاع   2

http://www.q:a.qa/About/Qurhistory.aspv.                                                                                                  

https://www.qla.qa/
http://www.q:a.qa/About/Qurhistory.aspv
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 البنية التحتية، وتجارة التجزئة؛و قطاعات أخرى، تشمؿ السمع دراسة سبؿ اتخاذ : 2012سنة  .2

 تبسيط العلاقات الموجودة داخؿ مجمس الإدارة والرئيس التنفيذي؛  : 2013سنة  .2

استضاؼ جياز قطر للاستثمار منتدى صناديؽ الثروة السيادية، ثـ تعييف الشيخ "عبد الله :  2014سنة  .10
   ز.لمجيا بدمنت وبف محمد آؿ ثاني" عض

كما سجؿ جياز قطر للاستثمار أكبر زيادة في حجـ أصوؿ الصندوؽ خلاؿ السنوات الأخيرة، وسوؼ نوضح  
  ذلؾ في الجدوؿ التالي:

 2016-2010: تطور أصول الصندوق السيادي القطري (5-3)الجدول رقم
 7030 7033 7037 7038 7039 703: 703; 

 870 ;:7 ;:7 0>3 :33 := :; قيمة الأصؿ
                                                    .                               http://www.swfinstitute.org    تقارير مختمفة لمعيد صناديؽ الثروة السيادية، أنظر الموقع:المصدر:  

    وسوؼ نقوـ بترجمة معطيات الجدوؿ في الشكؿ التالي:
 2016-2010: شكل يمثل تطور صندوق الاستثمار السيادي القطري (3-3)الشكل رقم

 

 
 (  >0بتيف بناءا عمى معطيات الجدوؿ ) مف إعداد الطالالمصدر: 

تبمغ  7030قيمة أصوؿ الصندوؽ ارتفعت حيث كانت سنة الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف مف خلاؿ الشكؿ و 
تستمر في ، و 7038مميار دولار بنياية  0>3مقابؿ  7039في نياية  ;:7مميار دولار أمريكي لتصؿ إلى  :;

 ، وىذا ما جعميا تصبح رابع صندوؽ سيادي عربي مف حيث أصولو.;703مميار دولار سنة  870الارتفاع إلى 

 التنظيمي لجهاز قطر للاستثمار:ثالثا: الهيكل 
يتشكؿ الييكؿ التنظيمي لجياز قطر مف ثلاث مؤسسات مكممة لبعضيا البعض، المجمس الأعمى لمشؤوف 
الإقتصادية وللاستثمار كييئة مشرفة وموجية، ومجمس الإدارة كييئة مشرفة ومراقبة ومتابعة لمييئة التنفيذية، 

 لي:تعميمات الييئتيف وسنوضح ذلؾ في الشكؿ التاوالجياز التنفيذي الذي يطبؽ توجييات و 

0

50

100

150

200

250

300

350

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 قيمة الأصول

 قيمة الأصول

http://www.swfinstitute.org/


)تجربة قطر  مساهمة صندوق الثروة السيادية في مواجهة الأزمات المالية العالمية         الفصل الثالث 
مارة دبي    (نموذجاوا 

 

44 
 

 : الهيكل التنظيمي لجهاز قطر للاستثمار(4-3)الشكل رقم
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  1يقوـ الييكؿ التنظيمي الموضح في الشكؿ أعلاه عمى ثلاث ىيئات أساسية كما يمي:
 :أعمى ىيئة لاتخاذ القرار بشأف الطاقة والاستثمار  ووى المجمس الأعمى لمشؤون الاقتصادية وللاستثمارات

لاد عمى إستراتيجية الاستثمار، كما يعيف الأمواؿ والاقتصاد في قطر، ويوافؽ المجمس الذي يترأسو أمير الب
 ويوافؽ عمى الميزانية؛

  :يدير الييئة مجمس إدارة يتألؼ مف رئيس، ونائب، وعدد مف الأعضاء يعينيـ بقرار مف مجمس الإدارة
 مؤىموف في مجاؿ الاستثمار، ويجوز للأعضاءو الأمير، كما يحدد أيضا مكافأتيـ، وبعض الأعضاء المستقموف 

الاستثمارات، و أكثر، تقدـ تقريرىا إلى المجمس الأعمى لمشؤوف الاقتصادية  وأف يضموا حيزا دوليا واحدا أ
مجمس إدارة الاستثمار الأوؿ المكمؼ بالتدقيؽ المالي والحسابات، و ويشرؼ مباشرة عمى مجمس إدارة التدقيؽ، 

 ثمارية؛متابعة الخطط والعمميات الاستو الثاني مكمؼ مباشرة بوضع و 

  :دارة المكاتب والدعـ الإداري عمى أساس يومي،  يقدـ الرئيس التنفيذي الدعـ التنفيذي،الإدارة التنفيذية وا 
كما أنو مسؤوؿ عف إدارة وسائؿ الإعلاـ والعلاقات العامة والحكومة مع جميع الشركات التابعة المحمية والدولية، 

عممياتيا، وتحت إشراؼ خمس فرؽ استثمارية رئيسية تتولى فرؽ وىي تشرؼ عمى جميع مكاتبيا الدولية وتراقب 
دارة المحافظ.   الاستثمارات التابعة لمؤسسة قطر للاستثمار وتتراوح مسؤوليتيا  بيف إنشاء الاستثمار وا 

 المطمب الثالث: الإستراتيجية الاستثمارية لجهاز قطر للاستثمار
 2عتبارية وفيما يمي سنقوـ بسرد استراتيجياتو وىي:جياز حكومي لو شخصية ا وجياز قطر للاستثمار ى

 أولا: الإستراتيجية الاستثمارية المحمية لجهاز قطر للاستثمار

خارج و الاستثمارية، يقوـ بالاستثمار داخؿ و يتبع جياز قطر للاستثمار المجمس الأعمى لمشؤوف الاقتصادية        
تثمارىا خارج قطر، ويعتمد في استثماراتو الداخمية عمى عدة أدرع البمد، إلا أف النسبة العظمى يستثمرىا يتـ اس

، وركزت الرؤية عمى التنويع الاقتصادي 7080في عدة مجالات تقدـ أداء بارزا مف أجؿ تحقيؽ رؤية قطر 
 المحافظة عمى التنافسية مف خلاؿ مايمي:و المناسب، 

  مستمدة مف الصناعات الييدروكربونية، وتطوير الخدمات، ذات الميزة التنافسية الو التوسع في الصناعات
التطوير والابتكار و الاعتماد عمى البحث و البشرية و أنشطة اقتصادية تنفرد بيا قطر، وذلؾ لبناء الطاقات التقنية 

 تطوير المجتمع؛و تعميـ رفيع المستوى بيدؼ التنمية الاقتصادية و التمييز في زيادة الأعماؿ و 

                                                           
 ، انظر الموقع:18/06/2021الموقع الرسمي لجياز قطر للاستثمار، تاريخ الاطلاع،   1

/people.aspxhttp://www.qia/peeeeeople                                                                                           
                

محي الديف سمير، صناديؽ الثروة السيادية بيف طموحات الدوؿ النامية و مخاوؼ الدوؿ المتقدمة )دراسة تجارب دولية مع استشراؼ صندوؽ   2
اري جزائري(، أطروحة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة دكتورة عموـ اقتصادية، تحميؿ اقتصادي، جامعة يحي فارس، المدية، سيادي استثم

 . 255-242، ص ص:2018
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 الغاز عمى الاستغلاؿ المسؤوؿ ليذه الثروة الناضبة، وبشكؿ أمثؿ و يخص قطاع النفط  تشديد الرؤية فيما
دارة ىذيف القطاعيف بشكؿ محرؾ للابتكارات التكنولوجية المتقدمة و الإنتاج، و لخمؽ التوازف بيف الاحتياطي  ا 

 وتنمية الموارد البشرية وبناء القدرات الاقتصادية؛

 لغاز والسعي لجعميا تحتؿ مرتبة متقدمة بيف مصادر الطاقة النظيفة لقطر بذؿ الجيود في تطوير صناعة ا
الغاز عمى أسس طويمة الأمد لأسباب تتعمؽ بالأمف و العالـ، والأىـ الاحتفاظ باحتياط استراتيجي مف النفط و 

 التنمية المستدامة، وتساىـ بفعالية مف أجؿ تطوير القطاعات الغير نفطية.و الوطني 

تخفيؼ الاعتماد عمى القطاع النفطي بحكـ أنو ثروة ناضبة  وـ أىداؼ الرؤية التي تسعى لتحقيقو ىومف أى    
مف جية، وتحقيؽ الاستقرار مف تقمبات أسعار الصرؼ، والاستدامة للاقتصاد القطري. ومف أىـ أدرع الصندوؽ 

 السيادي ودورىا في الاقتصاد المحمي مايمي:
المصرفي لجياز قطر تتمثؿ نسبتو في ممكية و الذراع المالي  ووى: (QNBمجموعة بنك قطر الوطني ) .1

مف البنؾ،  %:7الباقية عمما أف الأجانب يممكوف  %0:القطاع الخاص بنسبة و ، %0:الصندوؽ السيادي ب
شماؿ و قوية وأصبحت أكبر مؤسسة مالية في منطقة الشرؽ الأوسط  ومعدلات نم (QNB)وقد حققت مجموعة 

بمومبيرغ" وىي المجمة الرائدة في ىذه المجموعة عمى الترتيب الأوؿ في قائمة مجمة "أسواؽ أفريقيا، حصمت 
 الماؿ.و مجاؿ أخبار الاقتصاد 

قارات حوؿ العالـ حيث تقدـ أحدث الخدمات المصرفية  3بمد و 31حاليا في أكثر مف  (QNB)وتتواجد مجموعة 
 لعملائيا.

تستثمر في الأسيـ  2006وىي الذراع الاستثماري لجياز قطر السيادي تأسست سنة  شركة قطر القابضة: .4
ف جؿ استثماراتيا في مختمؼ القطاعات  العامة والخاصة وكذلؾ في مجاؿ الاستثمارات المباشرة الأخرى، وا 

ات والمناطؽ الجغرافية في العالـ، وتشمؿ عمى أغمب أصوؿ الصندوؽ وتشكؿ القاطرة التي يقود العممي
 الاستثمارية؛

وىي الذراع العقاري لجياز قطر للاستثمار بيدؼ  2005تأسست فيالديار القطرية للاستثمارات العقارية:  .4
 دعـ الاقتصاد القطري المتنامي، وتنفيذ مشاريع التنمية العقارية في داخؿ دولة قطر وخارجيا؛

وىي الذراع الاستثماري في الزراعة ،  وىي ممموكة بالكامؿ لييئة قطر للاستثمار، شركة حصاد الغذائية: .2
التربية و مميوف دولار أمريكي يستيدؼ المشروع قطاع الزراعة 850لدييا استثمار قائـ في استراليا بقيمة 

كؿ ىذا مف أجؿ تحقيؽ ، لبرازيؿو أوكرانيا و الغرب وتركيا و الحيوانية، وبالإضافة إلى للاستثمارات في السوداف 
 قتصاد القطري؛الاكتفاء الذاتي للا

تتبع الصندوؽ السيادي  %100وىي شركة مساىمة قطرية خاصة شركة قطر للاستثمارات الرياضية:  .4
الترفييية، طموحيا الرئيسي الاستثمار في و ، تعمؿ في مجاؿ الاستثمارات الرياضية 2005القطري تأسست سنة 
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مع شركاء و للاستثمارات الرياضة بشكؿ مستقؿ أمشاريع مدرة بالربح خارج وداخؿ دولة قطر، تعمؿ شركة قطر 
 استثمار.

عممت قطر عمى بناء سوؽ مالي يساىـ في تنشيط وتمويؿ القطاعات الاقتصادية خاصة غير بورصة قطر:  .4
، ومند ذلؾ 1997وبدأت عمميا الرسمي في سنة  1995النفطية حيت تأسست سوؽ الدوحة للأوراؽ المالية عاـ 

 لتصبح واحدة مف أىـ أسواؽ الأسيـ في منطقة الخميج.الوقت تطورت البورصة 

 (2016-2015وسنوضح في الجدوؿ التالي تطور ممكية جياز قطر للاستثمار في البورصة القطرية )
 (4554-4554: تطور ممكية جهاز قطر للاستثمار في البورصة القطرية )(4-4)الجدول رقم

 التغيير 2016 2015 الممؾ  الشركة
 %12.75 %39.99 %27.24 جياز قطر للاستثمار التجاريبنؾ الخميج 

 %3.97 %8.79 %5.00 جياز قطر للاستثمار الصناعات التحويمية
 %3.79 %15.70 %11.91 جياز قطر للاستثمار  مصرؼ الرياض

 %2.71 %30.80 %28.09 جياز قطر للاستثمار  كيرباء وماء
 %2.03 %25.10 %23.07 جياز قطر للاستثمار قطر لصناعة الاسمنت

 %1.93 %51.93 %50.00 جياز قطر للاستثمار  بنؾ قطر الوطني
 %1.80 %53.49 %51.69 جياز قطر للاستثمار أور يدو

 %0.65 %47.71 %47.06 جياز قطر للاستثمار البنؾ الأىمي
 %0.54 %17.22 %16.68 جياز قطر للاستثمار بنؾ الدوحة 

 %0.46 %17.36 %16.90 للاستثمارجياز قطر  مصرؼ قطر الإسلامي
 %0.16 %16.83 %16.67 جياز قطر للاستثمار البنؾ التجاري

 %0.01 %16.97 %16.96 جياز قطر للاستثمار قطر الدولة الإسلامي
الإشارة إلى : دراسة تجارب دولية مع لأوراق الماليةا دور صناديق الثروة السيادية في تنشيط سوقبساـ مميكة، جمودي حسنة،  المصدر:

تجربة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماستر في العموـ الاقتصادية، اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة محمد الصديؽ بف يحي، 
 .100، ص: 2019- 2018جيجؿ، الجزائر،

في نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف جياز قطر للاستثمار قاـ بزيادة حصتو مف الاستثمار والمساىمة 
 الشركات المدرجة في البورصة القطرية.

 12.75بيف  2016-2015حيث نفد سبع عمميات في سبع بنوؾ مدرجة حيث تراوحت نسبة التغير مف 
إضافة إلى البنوؾ  %12.75، حيث ازدادت حصة الجياز في بنؾ الخميج التجاري بزيادة تقدر ب%0.46إلى%

 ت في بورصة قطر في القطاع المالي.الأخرى، وىذا ما جعؿ جياز قطر أكبر منفذ لمصفقا

 الاستثمارية الدولية لجهاز قطر للاستثمار: الاستراتيجيةثانيا: 
بمد حوؿ  <8جياز قطر للاستثمار في القارات الخمسة وذلؾ عبر الصندوؽ السيادي ينشط في أكثر مف       

العالـ مف أجؿ تقميؿ توزيع المخاطر، كما ينشطؾ في جميع القطاعات في العالـ بيدؼ تحقيؽ التنويع القطاعي 
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جية، وزيادة العوائد والأرباح واكتساب في المحفظة الاستثمارية العالمية، ومنى أجملا تقميؿ المخاطر مف و 
الخبرات والتكنولوجيا، ويحتؿ القطاع المالي المركز الأوؿ مف حيث استثمارات الجياز القطري، وفي السنوات 

 الأخيرة انخفضت الاستثمارات في ىذا المجاؿ نظرا لممخاطر المرتفعة، إلا أنو يبقى في صدارة الاستثمارات.
لقطاع الصناعي عف طريؽ قطر القابضة والعقاري والسياحي عف طريؽ شركة الديار مف ويعتبر الاستثمار في ا

أىـ الاستثمارات في الآونة الأخيرة، حيث يركز الجياز في الاستثمار الحقيقي أىـ الاستمارات حسب المناطؽ 
 كما يمي:

في أوروبا  ورغـ تباطؤ النم تناؿ أوروبا حصة الأسد في استثمارات جياز قطر للاستثمارأولا: منطقة أوروبا: 
، حيث يتواجد في أوروبا شركات عالمية متعددة الجنسيات إستراتيجية. وفي تصريح =700بعد الأزمة العالمية 

لمرئيس التنفيذي لجياز قطر للاستثمار سابقا أف المممكة المتحدة ما تزاؿ الوجية الرئيسية للاستثمارات القطرية 
مميار دولار أمريكي، أىميا الجانب المصرفي والمالي والعقاري والماركات  :8 أكثر مف وخارجيا مستقطبة نح

، حيث كانت صناديؽ =700مميار دولار أمريكي عاـ ;بقيمة  %>0;العالمية وأىميا بنؾ باركميز بشراء حصة 
 الماؿ العالمية تعاني مف نقص في السيولة بسبب الأزمة المالية التي اجتاحت العالـ. 

يستثمر جياز قطر بأذرعو في عدة قطاعات، ففي الولايات توزيع الجغرافي والقطاعي لمنطقة أمريكا: ثانيا: ال
  المتحدة الأمريكية يستثمر في القطاع الصناعي وعمى رأسيا شركة جنراؿ موتورز، ولو حصة في الشركة.

يارد القابضة". وتخطط وكذلؾ في القطاع السينمائي حيث أقدمت المجموعة الاستثمارية الأمريكية "فيمـ 
، كما تستثمر في أمريكا 7070كمميار دولار أمريكي في الولايات المتحدة الأمريكية حتى آفاؽ  :8لاستثمار 

أكبر  ومميار دولار وى 7مف بنؾ سانتاندر البرازيمي بقيمة أكثر مف  %:اللاتينية ومف أىـ استثماراتيا شراء 
 مؤسسة مالية في أمريكا اللاتينية.

 التوزيع الجغرافي والقطاعي لمنطقة آسيا:ثا: ثال
كبير، حيث يخطط  وينشط جياز قطر للاستثمار بقوة في السنوات الأخيرة في آسيا التي تتميز بتحقيؽ نم

سنوات  :مميار دولار أمريكي في آسيا عمى مدار  70إلى  :3بيف  الصندوؽ السيادي القطري للاستثمار ما
 .7039إبتداء مف سنة  

أما في الوطف العربي فيممؾ جياز قطر للاستثمار مجمعات سكنية، الشرق الأوسط وشمال إفريقيا:  رابعا:
وتجارية في مصر، وتونس والمغرب، فمسطيف وسوريا، والسوداف، يقوده الفرع العقاري الديار العقارية  وسياحية،
 وفرعيا.

 خلال الأزمة المالية العالمية: تقييم جهاز قطر للاستثمار
( توصمنا إلى أف تجربتو جياز قطر للاستثمار) الصندوؽ السيادي لدولة قطر مف خلاؿ دراستنا لتجربة     

وقد ساىـ جياز قطر للاستثمار في الأزمة المالية العالمية حيث قاـ بإنقاذ المؤسسات طموحة، و كانت رائدة 
 المالية الكبرى مف الإفلاس، وسنوضح مساىماتو في الجدوؿ التالي:
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  :2008(: مساهمة جهاز قطر للاستثمار في الأسواق المالية خلال الأزمة المالية 7-3ل رقم )الجدو
  المبمغ بمميار دولار جنسية البنؾ البنؾ تاريخ التدخؿ

 6.94 بريطانيا يس بار كلا =83/30/700

 4.84 بريطانيا يس بار كلا =83/30/700

 جامعة الجزائر. ;، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنة عبد المجيد قدي، المصدر:
حيث ساىمت في رأس ماؿ البنؾ  رسممة البنوؾمار في نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف مساىمة جياز قطر للاستث

  مميار دولار وىذا لإنقاذه مف الإفلاس. =>330يس بقيمة  بار كلا
 سنىضح ذلك في الجدول التالي: 2008تعرض جهاز قطر للاستثمار لخسائر جراء الأزمة المالية العالمية وقد 

 (: خسائر جهاز قطر للاستثمار بسبب الأزمة المالية العالمية4-4الجدول رقم )

 

 تقدير الأصوؿ بداية مف
 >700ديسمبر

 تقدير الأصوؿ في 
 =700ديسمبر

 الخسائرمعدؿ  الإضافة للأصوؿ الخسائر

;: := -27 28 -41% 
، أطروحة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة دكتورة، الصناديق السيادية ومتطمبات إنشاء صندوق سيادي لمجزائرحساني بف عودة، المصدر: 

 .<703-=703، الجزائر، 7عموـ اقتصادية، جامعة وىراف
وانخفض  >700سنة  :;كانت قيمتو نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ انخفاض أصوؿ جياز قطر للاستثمار حيث 

 مف مجموع أصوليا. %>7، كما بمغ متوسط خسائر الجياز =700سنة  =:إلى 
 دبي )دولة الإمارات العربية المتحدة( المبحث الثالث: تجربة إمارة 

الاقتصادي، وتطوير القاعات غير  وتعد إمارات دبي مف أنجح المناطؽ التي حققت قفزة نوعية في النم
ة، وقد أسيـ في ىذا التحويؿ في السنوات الأخيرة الصندوؽ السيادي للإمارة والمتمثؿ في مؤسسة دبي النفطي

 للاستثمارات الحكومية وسنقوـ بالتطرؽ إليو في ىذا المبحث.
 (.2019-2014المطمب الأول: تطورات الناتج المحمي الإجمالي لإمارة دبي )

عرؼ اقتصاد دبي في العقود الأخيرة نموا متواصؿ جعمو أحد الاقتصاديات الأكثر ديناميكية والأسرع نموا في   
الاقتصادي لدبي حوالي  والعالـ مما جعؿ لو مكانة لإمارة عمى خريطة الاقتصاد العالمي فقد بمغ متوسط النم

المحمي أكتر مف عشر مرات خلاؿ أربعة خلاؿ العشريف سنة الماضية وتضاعؼ نصيب الفرض مف الناتج  %<
عقود وينسب ىذا الأداء الممفت لاقتصاد دبي إلى الإستراتيجية التنموية واضحة المعالـ تتجسد في خطة دبي 

 وأداء فاؽ اقتصاديات الكثير مف مناطؽ العالـ. حيث بمغ معدؿ النم 7039اقتصاد دبي في  وحقؽ 7073
، وتبيف %;91بينما بمغ الناتج المحمي الإجمالي لحقيقي العالمي  %=81والناتج المحمي الإجمالي لدبي نح

مؤشرات الاقتصاد الكمي في دبي، مثؿ الناتج المحمي معدؿ التضخـ، السيولة المحمية والموازنة العامة. إف 
  1متواترا خلاؿ الأعواـ الأربعة الأخيرة مع تعزيز الاستقرار المالي. واقتصاد الإمارات  قد شيد نم

                                                           
 11، ص: 2015الإمارات العربية المتحدة،  -مجمس دبي لاقتصادي، التقرير السنوي اقتصاد دبي، دبي  1
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 (.<703-7039الناتج المحمي لإمارات دبي خلاؿ ) ووالجدوؿ التالي يوضح تطور نم
 (2019-2014الناتج المحمي لإمارات دبي خلال) و: تطور نم(9-3)الجدول رقم

 (%الوحدة: )                                                                        
 <703 =703 >703 ;703 :703 7039 السنوات

 الناتج المحمي الإجمالي  ونم
 لإمارة دبي

907= :033 800; 70<8 303> 30;= 

 الناتج المحمي الإجمالي ونم
 العالمي

70=8 70<8 7099 807; 0009 709= 

 ، أنظر الموقع:7073/;70/0قاعدة بيانات البنؾ العالمي، تاريخ الاطلاع المصدر:      
https ://data. Lbankaldawli. Org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD. ZG  =End  

 
 وسوؼ نقوـ بمثيؿ معطيات الجدوؿ في الشكؿ التالي:

 (.2019-2014دبي خلال ) الناتج المحمي لإمارة و(: تطور نم5-3)الشكل رقم
 

 
 : .(<)مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـالمصدر: 

حيث  <703-7039تطور مسار الناتج  المحمي الإجمالي خلاؿ الفترة نلاحظ مف الجدوؿ والشكؿ أعلاه 
إلى  ;703ثـ انخفض مف سنة  %033:مف  :703إلأآ سنة7039الناتج المحمي مف سنة  وارتفعت نسبة نم

 عمى التوالي. %=;30، %<303، %8>70، %;800بنسب  <703
الناتج المحمي الإجمالي العالمي، حيث كاف  والناتج المحمي الإجمالي لإمارة دبي مع نم وأما إذا قارنا نم

إمارة  و، ثـ تراجع نم;703إلى غاية سنة  7039العالمي مف سنة  وإمارة دبي أسرع مف معدؿ النم ومعدؿ نم
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العالمي الذي عرؼ انتعاش اقتصادي في سنتي  وبالعكس بالنسبة لمنم <703لسنة  >703دبي مف سنة 
 .%=709بنسبة  <703عمى التوالي، ليعود للانخفاض في سنة  %8.9و %;807قدرت بنسبة   =703 ->703

 : تطور قيمة الناتج المحمي الإجمالي لإمارة دبي.(10-3)الجدول رقم
 الوحدة: مميار دولار أمريكي.                                                            

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات
 973139 977173 3;1:=8 :10>:8 138=:8 908139 الناتج المحمي الإجماليقيمة 
 ، أنظر الموقع: 7073/;77/0قاعدة بيانات البنؾ العالمي، تاريخ الاطلاع  المصدر:

https://data. Lbankaldawali. Org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG ?end 

 

 معطيات الجدوؿ في الشكؿ التالي:ة وسوؼ نقوـ بترجم
 : تطور قيمة الناتج المحمي الإجمالي لإمارة دبي(6-3)الشكل رقم

 

 
 (30مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ )المصدر: 

الجدوؿ أعلاه الذي يمثؿ تطور قيمة الناتج المحمي الإجمالي الذي عرؼ و نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ 
، ألا >703مميار دولار أمريكي سنة  3;0=:8مميار دولار أمريكي إلى  038=:8ب :703سنة  انخفاض مف

 973039إلى  <703مميار دولار أمريكي، ثـ انخفض مجدد سنة  977073بقيمة  =703أنو عاد للارتفاع سنة 
 مميار دولار.
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 دبي للاستثمارات الحكومية المطمب الثاني: نشأة وتطور هيئة
 مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية:أولا: نشأة 

تممؾ إمارة دبي صندوؽ سيادي ) مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية( وىي الذراع الاستثماري الرئيسي         
دارة المؤسسات التجارية والشركات ;700( 33، وفقا لقانوف رقـ );700لحكومة دبي، تأسست سنة  ، لدمج وا 

رية لدبي الحكومية عمى المحفظة الاستثما وتشرؼ مؤسسة دبي للاستثمارات الاستثمارية التابعة لحكومة دبي،
دبي لممدى البعيد، مف خلاؿ تبني إستراتيجية استثمارية بغرض طموحات شركائيا ويعود بالنفع عمى إمارة 

مميار دولار ليحتؿ المركز الخامس خميجيا،  ;<3وتقدر أصولو ب  عالمية وتطبيؽ معايير حوكمة الشركات.
مميار دولار أمريكي، وتنطوي تحت مظمة مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية :0<3أسس برأس ماؿ قدره ت

القطاعات الإنتاجية و محفظة غنية بالأصوؿ المحمية وأخرى دولية، والتي تمثؿ شريحة واسعة مف الأنشطة 
 المختمفة والمتعددة التي تعد روافد حيوية لاقتصاد إمارة دبي.

دبي للاستثمارات الحكومية قاعدة مبنية عمى عدد مف الشركات الوطنية الرائدة في  قد أسست مؤسسة
آفاؽ جديدة مبتكرة لجدب دبي حديثا لمسعي إلى استكشاؼ  مؤسسةقطاعات مختمفة وأكثرىا نجاحا، كما اتجيت 

المحفظة بما الفرص الواعدة حوؿ العالـ، مف خلاؿ إتباع إستراتيجية استثمار طموحة ومحكمة ومتوافقة مع 
شركة موزعة عمى  88يضمف حماية وتعزيز ازدىار اقتصاد دبي لمصمحة الأجياؿ القادمة، ويممؾ الصندوؽ 

   1عدة مجالات استثمارية لمصندوؽ.

     ثانيا: تطور مؤسسة دبي للاستثمارات الدولية
المرتبة الثانية إماراتيا ؿ ىي مف أىـ الصناديؽ السيادية الإماراتية تحت مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية

بعد جياز أبوظبي للاستثمار كما تحتؿ المرتبة الخامسة عربيا، وىي قاطرة التنمية والتطوير في إمارة دبي، 
 .;703حسب التقرير السنوي لمؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية لسنة  >0<70بأصوؿ تقدر ب

 التالي: وسنقوـ بتوضيح تطورات استثمارات الحكومية في الجدوؿ
 : تطور أصول مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية(11-3الجدول رقم )

 ;703 :703 7039 7038 7037 7033 7030 السنوات
 >0<70 03=<3 803=3 >0:;3 :0;39 09>37 :; قيمة الأصوؿ

ؿ النامية ومخاوؼ الدوؿ طموحات الدو مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى أطروحة محي الديف سمير، صناديؽ الثروة السيادية بيف المصدر: 
 .المتقدمة

 
 
 

                                                           
 إمارة دبي(، صناديق الثروة السيادية في تعزيز التنمية الاقتصادية وتنويع مصادر الدخل )دراسة تجربةدور محي الديف سمير، شبوطي حكيـ،  1

 111، ص: 2017، 01، الجزء 10مجمة الدراسات المالية و العالمية، جامعة الشييد حمو لخضر، الجزائر، العدد 
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 وسنقوـ بتمثيؿ معطيات ىذا الجدوؿ في الشكؿ التالي: 
 

 (2016-2010: تطور أصول مؤسسة دبي للاستثمارات )(7-3)الشكل رقم
 

 
 (33الاعتماد عمى معطيات الجدوؿ رقـ)مف إعداد الطالبتيف بالمصدر: 

 
 وتطر أصوؿ مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية حيث حققت نم  الشكؿ أعلاهو نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ 

 و، وذلؾ مف خلاؿ زيادة القروض في قطاع الخدمات المصرفية والمالية وأكبر نم;703إلى سنة  7030مف 
حيث كانت قيمة  7030مميار دولار مقارنة بسنة  09>37بقيمة  7033حققتو أصوؿ المؤسسة كاف سنة 

التي أثرت عمى ميار دولار، وىذا راجع إلى الانتعاش الاقتصادي بعد أزمة الديوف السيادية بدبي م :;الأصوؿ 
أي أف  7039قيمة الأصوؿ بالرغـ مف الصدمة البترولية لسنة  وأصوؿ المؤسسة بشكؿ كبير، واستمر نم

 المؤسسة لـ تتأثر بالأزمة وىذا نتيجة التنوع الاقتصادي.
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 التنظيمي لمؤسسة دبي للاستثمار: الهيكل ثالثا:  
 : الهيكل التنظيمي لمؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية(8-3)الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الدوؿ النامية مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى معطيات أطروحة محي لديف سمير، صناديؽ الثروة السيادية بيف طموحات المصدر: 
 ومخاوؼ الدوؿ المتقدمة.

 1مجمس تنفيذي كما يمي:و يتكوف الييكؿ التنظيمي لمؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية مف مجمس إدارة 
يتولى إدارة المؤسسة مجمس إدارة يتكوف عدد أعضائو مف تسعة أعضاء، يتشكؿ مف رئيس مجمس الإدارة:  .1
يكوف مف بينيـ الرئيس التنفيذي يتـ تعيينيـ بمرسوـ مف الحاكـ، تكوف  ةنائب لو وعدد مف الأعضاء ذوي الكفاءو 

 مدة العضوية ثلاث سنوات قابمة لمتجديد ومف ميامو:

 رسـ السياسة العامة لممؤسسة؛ 

 وضع الأنظمة والموائح الإدارية ورفعيا لمحاكـ الأعمى لاعتمادىا؛ 

  لاعتمادىا، بما في ذلؾ إعداد برنامج عمؿ المؤسسة خلاؿ اعتماد الميزانية السنوية لممؤسسة ورفعيا لمحاكـ
 السنة المالية؛

 إدارة الاستثمارات الممموكة لمحكومة؛ 

                                                           
 267محي الديف سمير، صناديؽ الثروة السيادية بيف طموحات الدوؿ النامية ومخاوؼ الدوؿ المتقدمة، ص:   1

 رئيس مجمس الإدارة        

 نائب رئيس مجمس الإدارة   

 عضو مجمس الإدارة  عضو مجمس الإدارة عضو مجمس الإدارة
 والمدير التنفيذي 

 عضو مجمس الإدارة

 التمويؿ 
 والاستثمار

 الطاقة النقؿ   
 والصناعة

 الإنشاءات
 والعقارات

 الضيافة
 والترفيو

 البيع بالتجزئة
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يتـ تعيينو بقرار يصدره المجمس، كوف الرئيس التنفيذي مسئولا أماـ  يترأسو رئيس تنفيذيالجهاز التنفيذي:  .2
زمة لازتيا، ويمارس الرئيس التنفيذي الصلاحيات الالمجمس عف تنفيذ السياسة العامة لمييئة وعف حسف أداء أجي

 1عمى شؤونيا كما يمي: والإشراؼللإدارة 

 متابعة تنفيذ قرارات المجمس؛ 

  مستخدمييا؛و الإشراؼ الإداري عمى موظفي المؤسسة 

  تقديـ اقتراحات لريس المجمس حوؿ تعييف المستشاريف المتفرغيف وغيرىـ اللازميف لتحقيؽ أىداؼ المؤسسة
 وتحديد واجباتيـ؛

 تعييف كبار الموظفيف في المؤسسة؛ 

 قرار مف رئيس المجمس. ومياـ أخرى يكمؼ بيا حسب الموائح والأنظمة، أ 

 : الاستراتيجيات الاستثمارية لجهاز دبي للاستثمارات الحكومية.المطمب الثالث
شركات لترسـ استراتيجييا مف ال تكمف قوة مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية في استثماراتيا المتنوعة

 تركز عمى زيادة العائد عمى استثماراتيا وذلؾ مف خلاؿ: 
 تعزيز قيمة محفظتيا الحالية مف الشركات مف خلاؿ إدارة فعالة لممحفظة؛ 

 عادة توزيع رأس الماؿ باتجاه الاستثمارات وعمميات استحواذىا الجديدة محميا وعالميا؛  تنظيـ وا 

 تواجدة في الصناعات التي تعتبر في صميـ الخطط الإستراتيجية لتطوير دبي؛دراسة واختيار الفرص الم 

 وتركز إستراتيجية تحديد الفرص عمى المعايير التالية:
 تراجع تلاؤـ الفرص استراتيجيا مع المحفظة الموجودة؛ -
 النشاط؛ طويؿ الأمد والقدرة عمى جدب فوائد مف تنويع وأف تكوف في قطاع يتسـ بإمكانيات تحقيؽ نم -
 مخاطر محدودة عمى المدى الطويؿ؛و  أف تحقؽ عائد مقبوؿ ود -
 ىيكميا. والتمتع برأس الماؿ الكافي تجاريا أ -

 دبي للاستثمارات الحكومية خلال الأزمة المالية العالمية: تقييم هيئة
مف خلاؿ دراستنا لتجربة جياز دبي للاستثمارات الحكومية سنقوـ بإعطاء تقييـ وجيز حوؿ دور الجياز في      

 الأزمة المالية العالمية.
 
 
 

                                                           
 ، أنظر الموقع:20/06/2021موقع مؤسسة دبي للاستثمار الحكومية، تاريخ الاطلاع  1

2 https:// www. icd. Gov. ae /ar                                                                                                                                                                                           
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 (: مساهمة هيئة دبي للاستثمارات الحكومية في رسممة البنوك 12-3الجدول رقم)
 مة في رأس الماؿنسبة المساى استثمارات الصندوؽ الشركة المستفيدة تاريخ التدخؿ

07/0:/700< HSBC Bank 2,1                -                 
80/33/700< Almatis Siderurgie 1,2             الأغمبية 

محي الديف سمير، صناديؽ الثروة السيادية بيف طموحات الدوؿ النامية ومخاوؼ الدوؿ المتقدمة، أطروحة مكممة ضمف نيؿ شيادة المصدر: 
 =703، الجزائر، -لمدية-الدكتورة في العموـ الاقتصادية، تحميؿ اقتصادي، جامعة يحي فارس

 

كومية في الحد مف الأزمة، وقد أسيـ نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه مساىمة ىيئة دبي للاستثمارات الح
  .1.2ػػػب  Almatis Siderugieَ  ، وبنؾ 2.1 ػػػب HSBC Bankلبنؾ وتعزيز الأوضاع المالية  إنقاذالجياز في 
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 خلاصة:
مف خلاؿ دراستنا ليذا الفصؿ نستنتج أف صناديؽ الثروة السيادية العربية تمكنت مف مواجية الأزمات 

كما وجيت الأزمة درس قاسي مف ناحية الخسائر المادية والمعنوية التي ألحقت بيا ىذا مف جية، ومف المالية، 
التسمح بقوة جديدة مف أجؿ مراجعة  جية أخرى قدمت درسا مفيدا لمغاية ليذه الصناديؽ حيث أرغمتيا عمى

 سياساتيا الاستثمارية.
ناتج محمي إجمالي، كما نجد أف  وت حقؽ نمكما نستنتج مف خلاؿ دراستنا أف جياز قطر للاستثمارا

متواصؿ  ومؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية تعد القاطرة الاستثمارية لإمارة دبي، حيث حقؽ اقتصادىا نم
 مميار دولار أمريكي.  973039إلى  <703بحيث وصؿ الناتج المحمي الإجمالي لسنة 
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صناديق الثروة السيادية ىي ممك لمحكومات تعتبر أوعية مالية، حيث تستخدم في عمميات الاستثمار تم  
إلى تيدف تأسيسيا من فوائض مالية متراكمة من الإرادات المحققة من الصادرات السمعية وغير السمعية، 

 استثمار أصول الصندوق لتحقيق فائض قيمة ويتم تصنيفيا وفقا لعدة معايير.
عرفت صناديق الثروة السيادية نمو متسارعا في السنوات الأخيرة نتيجة تنامي الاقتصاد العالمي إلا أن 

ا وارتفعت ىده الصناديق لم تحضا بالأىمية في بداية تأسيسيا أما في السنوات الأخيرة توجيت الأنظار إليي
، حيث ساىمت في إنقاذ الشركات العالمية والضخمة من 8002ــ أىميتيا عند ظيور الأزمة المالية العالمية ل

 الإفلاس وخمق نوع من الثقة في الاقتصاد المحمي باعتبارىا صمام أمان في حالة اليزات الاقتصادية.
مباشر، وذلك لأن الأزمة المالية انتقمت من ولقد ألقت الأزمة المالية العالمية عمى ىذه الصناديق بشكل 

، نظرا لمصفقات التي تتم في المؤسسات والبنوك الكبرى، أثرت ىذه أطراف الأسواق المالية العالمية إلى مراكزىا
الأزمات عمى استثمارات صناديق حيث شيدت تراجعا كبيرا في استثماراتيا، نتيجة التخوف من الأزمة المالية 

إلى البحث عن قطاعات متنوعة ذات خسائر مالية معتبرة لمعديد من الصناديق، وىذا ما دفعيا  والتي تسببت في
مردودية أفضل ومعدل أمان أعمى، وىو الأمر الذي دفعيا إلى تبني رؤية مبنية عمى الحوكمة وزيادة الشفافية 

مة التعاون دور ىام في تحسين والاعتماد عمى مبدأ التحاور وتبادل الرؤى، وقد بدل صندوق النقد الدولي ومنظ
 راتيجيات صناديق الثروة السيادية.الفيم المتبادل لاست

ومن خلال دراسة تجارب لصناديق الثروة السيادية لدول نامية لإنشاء ىذه الصناديق وتنقسم إلى صناديق 
يادي الغير سمعي سمعية وغير سمعية، وقد وجينا اىتمامنا في الجانب التطبيقي إلى تجربة صندوق الثروة الس

يحتل المرتبة التاسعة عالميا  8002وىو صندوق تابع لدولة قطر أسس سنة  (KLA)كجياز قطر للاستثمار 
مميار دولار أمريكي مختص بالاستثمار المحمي والخارجي ويستثمر في جميع  080بحجم أصول تقدر 

يع الاقتصادي. كما تعتبر مؤسسة دبي الخمسة، ييدف إلى تحقيق التنو القطاعات من خلال أدرعو في القارات 
 00يممك  8002سنة  80902ــ بأصول تقدر ب 8002للاستثمارات الحكومية القاطرة الاقتصادية تأسست سنة 

 شركة موزعة عمى عدة قطاعات.
 توصمنا إلى الخروج بالنتائج التالية:: من خلا دراستنا أولا: النتائج المتوصل إليها

يا الحكومات العامة لأغراض اقتصادية نتيجة تراكم الأصول من الصادرات السمعية الصناديق السيادية تنشئ
 تمول من فوائض الموارد الطبيعية.

الصناديق السيادية ليا خصائص ومميزات متنوعة، مما أدى إلى تضارب الآراء حوليا وعدم القدرة عمى  -
 وضع تعريف جامع ليا.

يق الاستقرار والحفاظ عمى العائدات من الموارد الطبيعية، والمحافظة تيدف صناديق الثروة السيادية إلى تحق -
 عمى حقوق الأجيال القادمة.

يمكن تصنيف صناديق الثروة السيادية باستخدام عدة معايير عمى غرار مصدر دخميا تبعا ليدفيا الأساسي -
 وفقا لمجال عمميا، وفقا لوظيفتيا ولدرجة استقلالية الصندوق.
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المدمرة للأزمات المالية إلا أن الواقع أثبت أن كل أزمة تأتي لتكشف عن نقاط الضعف لكل نظام،  رغم الآثار -
 أظيرت أىمية صناديق الثروة السيادية وضرورة إنشائيا. 8002فأزمة 

لقد كان ىناك تخوف من الدول الأوروبية والولايات المتحدة الأمريكية منة دخول صناديق الثروة السيادية في  -
تثماراتيا، إلا أنيا سمحت ليا بذلك لحاجتيا الكبيرة لأمواليا بل وسعت إلييا عند تعرضا للأزمات المالية اس

 الواحدة تموى الأخرى.

تعرض صناديق الثروة السيادية لخسائر معتبرة في استثماراتيا وفي مواردىا بسبب تدخميا في الأزمة المالية  -
 المؤسسات المالية من الإفلاس.العالمية وضخيا لأموال كبيرة لإنقاذ 

والتسيير  الإدارةخاصة في  منيجياتتعتبر صناديق الثروة السيادية لدولة قطر تجربة رائدة وطموحة تتضمن  -
 كما حققت تطورات ىامة عمى مستوى الأصول والعوائد.

مرتبة الثانية بعد جياز تعد مؤسسة دبي للاستثمارات الحكومية من أىم الصناديق السيادية الإماراتية تحتل ال -
 أبوظبي، تستمد قوتيا من محفظتيا المتنوعة.

 اختبار صحة الفرضيات:
 كان لصناديق الثروة السيادية دور فعال في الأزمة المالية العالمية. الفرضية الأولى:

ىذه الفرضية صحيحة فمن خلال الفصل دراسة الفصل الثالث توصمنا إلى أن صناديق الثروة السيادية 
يا عمى الاستقرار ودعم المؤسسات المالية الكبرى ومنعيا من ظالعربية لعبت دورا فعالا في الأزمة من خلال حفا

 الإفلاس.
 .8002تعرضت صناديق الثروة السيادية لخسائر مالية جراء الأزمة المالية العالمية لسنة  الفرضية الثانية:

أن ىذه الصناديق بمساىمتيا في الأزمة المالية ىذه الفرضية صحيحة فمن خلال دراستنا توصمنا إلا 
مميار دولار من أصوليا العامة، وىذا  002تعرضت لخسائر كبيرة حيث خسرت حوالي  8002العالمية لسنة 

 راجع إلى ارتباط معظم استثماراتيا بالولايات المتحدة الأمريكية فقد شكمت الأزمة ضربة قوية لأصول الصناديق.
 تعتبر تجربة جياز قطر للاستثمار وىيئة دبي من أنجح التجارب. الفرضية الثالثة:

حيحة فمن خلال دراستنا لتجربتين توصمنا إلى أن جياز قطر للاستثمار يعتبر من أىم ىذه الفرضية ص
  صناديق سيادية في العالم، كما يعتبر الجياز الرابعة لأكبر الصناديق السيادية العربية حيث قدرت أصولو  00
 .8002مميار دولار سنة  080ــ ب

كما تعتبر ىيئة دبي للاستثمار القاطرة المحركة لاقتصاد دبي تحتل المركز الخامس خميجيا تقدر أصوليا 
 مميار دولار. 092ــ ب

 التوصيات:
 تزويد صناديق الثروة السيادية بأجيزة الإنذار المبكر لتفادي الأزمات المالية والاقتصادية. -

الدول المتقدمة من  والشفافية والإفصاح لتفادي تخوف الثروة السيادية بمبادئ الحكومةالتزام صناديق  -
 استثماراتيا.
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إعادة النظر في استراتيجيات صناديق الثروة السيادية وخاصة الخميجية منيا، وعدم تركيز استثمارىا في دولة  -
ر عدد من المؤسسات وفي قطاعات من خلال شراء حصص صغيرة في اكب واحدة بل يجب التنويع في محافظيا

 .واسعة

جراءات حسن استغلال  - يجب عمى كل من جياز قطر للاستثمار وىيئة إمارة دبي للاستثمار تبني سياسات وا 
 ىذه الصناديق وأول خطوة الالتزام بالشفافية والإفصاح.

 آفاق الدراسة: 
ية من المواضيع اليامة، وخاصة جراء وفي ختام دراستنا يمكننا القول أن موضوع صناديق الثروة السياد

الأزمة الأزمات المالية التي دفعت الباحثين و الطمبة الجامعيين لإثراء البحث والتعمق أكثر في ىذا الموضوع، 
حيث مكننا القول أن بحثنا ىذا ىو انطلاقة جيدة لمواضيع أخرى ذات أىمية بالغة عمى المستوى الاقتصادي، 

 :ــخاصة فيما يتعمق ب
 واقع وآفاق صناديق الثروة السيادية في ظل المتغيرات الاقتصادية. -
  مواجية الأزمات النفطية المتكررة.مساىمة صناديق الثروة السيادية في  -
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 أولا: المراجع بالمغة العربية:
 الكتب: 

، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع الإشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا أحمد يوسف الشحات، .1
 .2001د.ط، دار النيل لمطباعة والنشر، المنصورة، 

، دار الأيام لمنشر اقتصاديات صناديق الثروة السياديةصفاء عبد الجبار، واثق عمي محي المنصوري،  .2
 .2014والتوزيع، د. ط، دار الأيام لمنشر والتوزيع، عمان، 

دارة الأزماتعبد الرزاق محمد الدليمي،  .3 ، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، الإعلام وا 
 .2012الأردن، 

دار الجامعة الجديدة، ، د.ط، الأزمة المالية العالمية الأسباب و العلاجعبد العزيز قاسم محارب،  .4
 .2011الإسكندرية، 

، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، الإسكندرية، إدارة أزمات العولمة الإقتصاديةعبد المطمب عبد الحميد،  .5
 .2014مصر، 

الجامعية،  ، د.ط، الدارالديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفيةعبد المطمب عبد الحميد، .6
 .2009الإسكندرية، 

 .2010، الطبعة الأولى، عالم الكتب الحديث، عمان، الأردن، العولمة الاقتصاديةفميح  حسن خمف،  .7
، التحديات التي تواجو أثر الأزمة المالية العالمية عمى صناديق الثروة الماليةكمال رزيق وآخرون،  .8

 .2011الأولى، مكتبة العالم العربي، عمان، منظمات الأعمال المعاصرة الجزء الرابع، الطبعة 
 .2008، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، إدارة الأزماتمحمد جاد الله،  .9

، د.ط، الإثراء لمنشر والتوزيع، الأزمات الماليةمحمد عبد الوىاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس،  .11
 .2010الأردن، 

 .2008، الطبعة الثانية، مكتبة مدبولي، القاىرة، الأزماتإدارة محين أحمد الخضيري،  .11
، د.ط، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، آليات العولمة الاقتصاديىيفاء عبد الرحمان، ياسين التكريتي،  .12

2009. 
 الرسائل الجامعية:

الاستقرار  في تحقيق دور صناديق الثروة السياديةبلال سميماني، صلاح الدين زواري فرحات وآخرون،  .1
، مدركة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة ماستر في العموم الاقتصادي في ظل الأزمات الاقتصادية العالمية

 .2018 -2017التجارية، مالية وتجارة دولية، جامعة الشييد حمو لخضر، الوادي، الجزائر، 
أطروحة مقدمة  لمجزائر، الصناديق السيادية ومتطمبات إنشاء صندوق الثروة السياديحساني بن عودة،  .2

 2019-2018، الجزائر، 02ضمن متطمبات نيل شيادة الدكتورة، عموم تجارية، جامعة وىران



 قائمة المراجع
 

73 

دراسة -المتقدمة صناديق الثروة السيادية بين طموحات الدول النامية ومخاوف الدولسمير محي الدين،  .3
مة ضمن متطمبات نيل شيادة ، أطروحة مقدتجارب دولية مع استشراف صندوق سيادي استثماري جزائري

 .2018 -2017الدكتورة، عموم اقتصادية تحميل اقتصادي، جامعة يحي فارس، المدية، الجزائر، 
، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل إدارة صناديق الثروة السيادية وصناديق التحوطعبد الرحمان سموم،  .4

 .1010شيادة ماجيستر، إدارة أعمال، جامعة دمشق، سوريا، 
، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالميةعبد الغاني بن عمي،  .5

 .2009 -2008نيل شيادة الماجيستر في العموم الاقتصادية، تحميل اقتصادي، جامعة دالي إبراىيم، 
، 2015-1980دراسة قياسية ، تأثير الأزمات الاقتصادية الدولية عمى الاقتصاد الجزائريمراحي البحري،  .6

مذكرة مكممة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجيستر في العموم الاقتصادية، اقتصاد قياسي، جامعة العربي بن 
 .2017 - 2016مييدي، أم بواقي، الجزائر،

 والآفاق مع الإشارة دور صناديق الثروة السيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقعنبيل بوفميح،  .7
، الجزائر، 03، أطروحة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة دكتورة، عموم اقتصادية، جامعة الجزائرلحالة الجزائر

2009-2010. 
حالة أزمة الرهن  دراسة-الأزمة المالية الدولية وأثرها عمى الأسواق المالية العربيةنسيمة حاج موسى،  .8

طمبات نيل شيادة الماجيستر في العموم ، مذكرة مقدمة ضمن مت2118-2117العقاري خلال الفترة 
 الاقتصادية، اقتصادية مالية البنوك، جامعة أحمد بوقره، بومرداس، الجزائر

دراسة حالة –سياسات ترشيد دور صناديق الثروة السيادية في إطار مبادئ سنتياغو ىاجر يحي،  .9
كتورة، مالية بنوك وتأمينات، ، أطروحة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الدصندوق ضبط الموارد بالجزائر

 .2017-2016، الجزائر، 01جامعة سطيف
: دراسة لأوراق الماليةا دور صناديق الثروة السيادية في تنشيط سوقمميكة بسام، حسنة جمودي ،  .11

تجارب دولية مع الإشارة إلى تجربة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماستر في العموم 
 .2019- 2018اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، الجزائر،الاقتصادية، 

 المجلات:
–الاقتصادية المستدامة  صناديق الثروة السيادية كآلية لتمويل التنميةأحمد نصير، يونس زين وآخرون،  .1

، مجمة نماء للاقتصاد والتجارة، جامعة حمو لخضر الوادي، عدد خاص، المجمد رقم صندوق النرويج نموذجا
 .2018، أفريل 01
، مجمة الإدارة والاقتصاد، العدد انعكاسات الأزمة المالية عمى أسواق المال العربيةحيدر يونس الموسوي،  .2

 .2011، 86رقم
، بيروت، لبنان، أوت 333رف العربية ، العدددائرة البحوث في اتحاد المصارف العربية، مجمة اتحاد المصا .3

2008. 



 قائمة المراجع
 

74 

 كمثال(، 2118 البنوك الإسلامية الحل الأمثل لمشاكل الأزمات المالية )الأزمة الماليةزكريا شعبالي،  .4
 .2015، جوان 02المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، العدد رقم

وأزمة الديون  2118مة المالية العالمية استثمارات الصناديق السيادية ودورها في الأز زىية ثاري،  .5
، مجمة الدراسات المحاسبية والمالية المتقدمة، )الصناديق السيادية العربية نموذجا( 2111السيادية الأوروبية 

 .2018، أفريل 02، المجمد رقم01، العدد رقم03جامعة الجزائر 
مجمة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة  ،الصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنةعبد المجيد قدي،  .6

 .06الجزائر، العدد رقم
، مجمة المال والصناعة الصادرة من بنك الدور السياسي لأزمة أسواق المال الدوليةعرفان الحسني،  .7

 .2007، 25الكويت، العدد رقم
، جزائرالنرويج وال حوكمة صناديق الثروة السيادي دراسة تجربة كل منفرحات عباس، سعود وسيمة،  .8

 .2015، ديسمبر 04مجمة الباحث الاقتصادي، العدد رقم 
الاقتصادية وتنويع  دور صناديق الثروة السيادية في تعزيز التنميةمحي الدين سمير، شبوطي حكيم،  .9

مجمة الدراسات المالية والعالمية، جامعة الشييد حمو لخضر،  مصادر الدخل )دراسة تجربة إمارة دبي(،
 .2017، 10قمالجزائر، العدد ر 

مجمة دراسات العدد  الجزائر، دراسة حالة–الدور التنموي لصناديق الثروة السيادية مريم بوكابوس،  .11
 .2013، 04، المجمد رقم02الاقتصادي، جامعة سعد حمب بالبميدة، العدد رقم

دية عربية، ، مجمة اقتصادور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية العالميةنبيل بوفميح،  .11
 .2010شتاء 2009، خريف49-48جامعة الشمف الجزائر، العددان 

 أنظر الموقع: 27/06/2021كرم سعيد، أزمة الاقتصاد التركي|، تاريخ الاطلاع  .12
https:// al-Ain.com/article/tirkeyeconomie   

التجربة الأمريكية دراسة -التسيير الكمي لمواجهة الأزمات الماليةنبيل دودو، فوزي عبد الرزاق،  .13
 .2019، الجزائر، 05، المجمدرقم01، مجمة الاقتصاد والمالية، جامعة فرحات عباس، العدد رقمالأوروبية

 المؤتمرات والممتقيات:
:الأزمة المالية  الأزمة المالية الدولية "نظرية الأزمة "الممتقى الدولي حول ،بمقاسم زايري ،ميدي ميمود .1

  .2009أكتوبر  21-20الجزائر  ،سطيف جامعة ،الميةالع والاقتصادية والحوكمة
، عمل ممتقى الدولي: الخاص للأزمة المالية الأسباب والآثاربوعشة مبارك، الـأزمة المالية جذور،  .2

 21-20الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، المنعقد خلال الفترة 
 .2009أكتوبر



 قائمة المراجع
 

75 

مداخمة  ،العربية الأزمة الاقتصادية العالمية وسياسات مواجهتها في الدول ،ب الاسرجحسين عبد المطم .3
-20 ،الجزائر ،ة والحوكمة العالمية ،جامعة سطيفبالممتقى العممي دولي حول الأزمة المالية الاقتصادية الدولي

 .2009اكتوبر 21
ز الممتقى الدولي الثالث ،المرك ،المصرفيةالأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية و  زاىية كواش وآخرون، .4

 .2009ماي  6-5يومي  ،الجامعي لخميس مميانة، الجزائر
التنمية الاقتصادية  تأثير نتائج الأزمة المالية العالمية عمى ،عبد الرزاق بن حبيب ،صحراوي بن شيحة .5

مية، جامعة فرحات عباس والحوكمة العالالممتقى الدولي الخاص بلازمة المالية والاقتصادية الدولية  ،في الجزائر
 .2009اكتوبر 21- 20،سطيف

مداخمة  ،الصينية إشارة لتجربة-متطمبات حوكمة الصناديق السيادية  عبد القادر العاطف ،فاطمة فوقو، .6
ودورىا في تحقيق الاستقرا، جامعة الجيلالي في ممتقى :موقع صناديق الثروة ضمن النظام المالي العالمي 

 .2015خميس مميانة  ،بونعامة
، مداخمة مقدمة لممؤتمر: حول الأزمة الصناديق السيادية والأزمات المالية العالميةعبد المجيد قدي،  .7

المالية العالمية وكيفية علاجيا من منظور النظام الاقتصادي العربي والإسلامي، جامعة الجنان، طرابمس، 
 .2009أوت  14-13لبنان، 

الممتقى  ،العالمي صناديق الثروة السيادية ومساهمتها في رسم المشهد المالي ،فرح شعبان ،مريم دباغي .8
 ،رىا في تحقيق الاستقرارالدولي الثالث حول :موقع صناديق الثروة السيادية ضمن النظام المالي العالمي ودو 

 .2015افريل 30 -29جامعة خميس مميانة 
، ممتقى الطاقة الغربي، رها في إدارة الفوائض النفطيةصناديق الثروة السيادية ودو ماجد عبد الله المنيف،  .9

 .2009بيروت، 
تفعيل التنمية  تشخيص وتحايل ومساهمة صناديق الثروة السيادية في ،محمد مرابط ،معاد بوبريحة .11

مداخمة في ممتقى حول :متطمبات تحقيق  ،دراسة تطبيقية عمى شركة ممتمكات البحري القابضة -الاقتصادية 
البويرة  ،محمد اولحاج جامعة أكمي ،المحروقات الاقتصادي في الدول النفطية في ظل انييار أسعارالإقلاع 
2016. 

صناديق الثروة السيادية العربية في ظل أزمة انهيار أسعار النفط ياسمينة إبراىيم سالم، ىاجر يحي،  .11
 .2020فيفري  25 – 24المؤتمر الدولي الثالث ، ،وفرصة الجزائر

 الأزمة :الممتقى الدولي ،العالمية تصاديةالاق الأزمةدور صندوق النقد الدولي في مواجهة  ،لطرش ذىبية .12
 .2009 أكتوبر 21-20الجزائر ، ،جامعة سطيف ،ة والاقتصادية والحوكمة العالميةالمالي
 الأزمةعيات االعالمي الدولي حول تد المؤتمر ،ب النظرية لازمة الماليةالجوان ،حسن توفيق ،كمال رزيق .13

نوفمبر  11 _10 ،الأردن ،اصةجامعة الزرقاء الخ ،وم الاقتصاديةكمية العم ،المالية عمى منظمات العمال
2009. 



 قائمة المراجع
 

76 

 التقارير:
 .2016قطاع استقرار النظام المالي و الإحصاء، التقرير السنوي الأربعون، البنك المركزي القطري، قطر،  .1
 .2015الإمارات العربية المتحدة،  -دبي، دبيمجمس دبي لاقتصادي، التقرير السنوي اقتصاد  .2
 تقارير مختمفة لمعيد صناديق الثروة السيادية، أنظر الموقع: .3

http://www.swfinstitute.org                                                                            
 الانترنت:مواقع 

 https://www.QLA.qa                        الموقع الرسمي لجياز قطر للاستثمار، أنظر الموقع:  .1
                                                                       

 ، أنظر الموقع:17/06/2021موقع الييئة العامة للاستثمار في الكويت، تاريخ الاطلاع  .2
http://www.q:a.qa/About/Qurhistory.aspv 

 ، انظر الموقع:18/06/2021الموقع الرسمي لجياز قطر للاستثمار، تاريخ الاطلاع،  .3
http://www.qia/peeeeeople/people.aspx  

 أنظر الموقع: 27/06/2021كرم سعيد، أزمة الاقتصاد التركي|، تاريخ الاطلاع  .4
https:// al-Ain.com/article/tirkeyeconomie 

 الموقع:، أنظر 17/06/2021قاعدة البنك العالمي، تاريخ الاطلاع  .5
https://data. Lbankaldawali. org /indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG ?end                                                     

 ، انظر الموقع17/06/2021قاعدة بيانات البنك العالمي، تاريخ الاطلاع  .6
https://data. Lbankaldawali. org /indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG ?endhttps://ht    

 ، أنظر الموقع:20/06/2021موقع مؤسسة دبي للاستثمار الحكومية، تاريخ الاطلاع  .7
https:// www. icd. Gov. ae /ar2   

 قائمة المراجع بالمغة الأجنبية:  
1. Vidhi chhaochharia and Luc,SWFs : Their Investment Strategies and 

performance, (International Monetary Fund, CEPR and ECGI), August 31, 2008. 

2. Edwin m Truman; projet de meilleurs pratique pou les fonds souverains ;revue     

d’ économie financière ,association d’économie financiére ,numéro hors série ,France 

2009.  

3. Donald Rutherford, routledge dictionary of économise, 2
nd

 Edition, Ed. 

Routledge, New York, 2002 . 

 
 

http://www.swfinstitute.org/
https://www.qla.qa/
http://www.q:a.qa/About/Qurhistory.aspv
http://www.q:a.qa/About/Qurhistory.aspv
http://www.qia/peeeeeople/people.aspx
http://www.qia/peeeeeople/people.aspx
https://data/
https://data/


 :ممخص بالمغة العربية
تناولنا في دراستنا صناديق الثروة السيادية و دورها في حماية الاقتصاد من الأزمات المالية، فصناديق     

أهم أهدافها  ومنالثروة السيادية مؤسسات مممك لمحكومات تم تأسيسها من فوائض متراكمة نتيجة الصادرات، 
حماية الاقتصاد والموازنة العامة من خطر الصدمات الخارجية والهزات الاقتصادية وبالأحرى الأزمات المالية 

تصيب مجموعة من العالمية، فالأزمة المالية هي حالة عدم الاستقرار تعبر عن تقمبات واسعة النطاق 
وأثرها عمى  8002الأزمة المالية العالمية لسنة  عمى  ناوقد ركزنا في دراست فقد شهد العالم  المتغيرات المالية،

فقد تم  صناديق الثروة السيادية، حيث ألقت هذه الأزمة الضوء عمى صناديق الثروة السيادية وأظهرت أهميتها
عادة رسممة المؤسسات المالية المتعثرة  المجوء إليها أصولها لأن وقد تعرضت لخسائر في لمواجهة الأزمة وا 

يات المتحدة الأمريكية محل الأزمة، ومن أنجح تجارب صناديق الثروة السيادية ستثماراتها كانت في الولاأغمب ا
كما تعد مؤسسة دبي للاستثمار القاطرة صندوق قطر للاستثمار الذي يعتبر من أكبر الملاك في البورصة، 

 المحركة لاقتصاد إمارة دبي.
 . صناديق الثروة السيادية، الأزمة المالية العالمية الكممات المفتاحية:

Abscract : 
      

In our study, we considered sovereign wealth funds and their role in 

protecting the economy from financial crises. Sovereign wealth funds are 

government-owned institutions that have been established from accumulated 

surpluses as a result of exports. One of their most important objectives is to 

protect the economy and the general budget from the risk of external shocks 

and economic shocks, rather than global financial crises, The financial crisis is 

a state of instability that reflects a wide-ranging volatility of a range of 

financial variables. The world witnessed our focus in our study on the 2008 

global financial crisis and its impact on sovereign wealth funds, which shed 

light on sovereign wealth funds They have suffered losses in their assets 

because most of their investments were in the United States of America. One 

of the most successful experiences of sovereign wealth funds is the Qatar 

Investment Fund, which is one of the largest owners of the stock exchange. 

The Dubai Investment Corporation is the driving locomotive of the economy 

of the Emirate of Dubai. 

Keywords: Sovereign wealth funds, global financial crisis. 
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