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  داءــالإه
  بسم االله أبدا أهداي 

  

واسكنها فسيح جنانه اهدي لكي , إلى الغالية العزيزة في قلبي جدتي رحمها االله
  . ثمرة دراسة الجامعة

     ومنجد انطباعي أبي العزيزقاموس أفكاري, المشعل الذي  يضئ دربي 

  .العين الساهرة على رعاية و القلب الحنون  و الصدر الرحب  أمي الغالية

 أعمامي أتمنى لهم دوام التفوق أخوتي و أخواتي الذين دعموني في طريقي لطلب العلم و
  . و خالتي و كل الأقارب و الأحبةيعمات, و أخوالي

  .كل زملائـــي و أصدقائــي وللأحبة و الجيران

  .كل من ساهــم في نشأتـي و تعليمي من أساتذة و معلمـين 

  

  .أهدي هذا العمل المتواضع 



  

  شكـر وتقديـر
  

بفضل االله وعونه وبعد جهد ومثابرة تم انجاز هذا العمل المتواضع الذي أسال االله 
وفي هذا الصدد لا يسعى إلا أن أتقدم بجزيل , عز وجل أن يجعله خالصا لوجهه الكريم

ى إتمام هذا البحث وعلى رأسهم المشرفة الشكر لكل من ساعدني من قريب أو بعيد عل
الذي رافقني بتوجهاته ونصائحه القيمة خلال كل مرحلة من مرغاد لخضر الدكتور 
  . حل هذا العملمرا

  .وفي الأخير اشكر أعضاء اللجنة على قبولهم مناقشة هذا العمل 
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 المقدمـة العامـة 

 

أ  

مـة المقد   

 شهد العالم تغيرات وتطورات عديدة في شتى المجالات وبالأخص في المجال الاقتصادي      
  .يقتصادلاالعديد من دول سياسات وإجراءات تصب كلها في وعاء الرفع من معدل النمو ا توتبن

تصـنف   بـأن  تهدجت ة العالية والصاعدةتنافسيالو الريادةالدول المتقدمة تسعى للمحافظة على 
عتماد على دول لاا تغنيها علىق تنمية يتحق من أجل صارعت فهيالنامية  اما  مجموعة المتقدمةال ضمن

 ـالظروف المقومات الاقتصادية ومن اللها  دولال هذهلكل دولة من , المتقدمة و الصاعدة  مـا   ةمحيط
  .مكن من تحقيق الاهداف

تتمث ل  المي المالي بروز قوة فاعلة جديـدة  من بين التطورات والتغيرات الحديثة في النظام الع

انتقال رؤوس الأموال مـن الجنـوب   بمما سمح , لبلدان الصاعدة وكذلك النامية  صناديق السياديةال ف ي 
  .إلى الشمال

 لصناديق الثروة السيادية هي في الأصل دول تمتلك فوائض ماليـة ضـخمة    المالكة إن الدول
المـوازين   فوائضو)  دول الخليج العربي مثلا ( لية كنفط والغازناتجة عن عائدات تصدير المواد الأو

  )لدول جنوب شرق آسيا ( التجارية 

يختلف حسب الدولة فمنها مـا يهـدف لاسـتغلال    لصناديق الثروة السيادية الهدف من إنشاء ا
لاد الفوائض في الاستثمار لصالح الأجيال القادمة ومنها ما يهدف لتحقيق اسـتقرار مـالي داخـل الـب    

وبعضـها   " بـالمرض الهولنـدي  "وحماية الاقتصاد الوطني من لعنة الموارد والذي اصطلاح عليـه  
استحدث لضبط الموازنات في حالة تحقيق الدولة إيرادات نفطية تفوق السعر المرجعي المحدد من قبل 

يرادات النفطية أو بالعكس في حالة حدوث تراجع الإ)  الصدمة الايجابية(السلطات في الموازنة العامة 
مساهمة جميع القطاعات بنسـب  –الصدمة السلبية أو خلق تنويع اقتصادي (نتيجة لتراجع أسعار النفط 

  .متقاربة لناتج المحلى الإجمالي والكل يبحث عن الاستغلال الأمثل للموارد

د النفطية لذى يتوجب علينا ابراز الدور الذي تلعبه الصناديق السيادية العربية الناتجة عن العوائ
  .في التنمية الاقتصادية

  

  

  



 المقدمـة العامـة 

 

ب  

  :إشكالية الدراسة ) 2

  :من العرض السابق يتم طرح الإشكالية التالية    

  مدى فعالية صناديق الثروة السيادية في الاستغلال الأمثل للعوائد النفطية العربية ؟

  :ولمعالجة هذه الإشكالية إرتأينا طرح مجموعة من الأسئلة الفرعية وهي كالآتي 

  ؟ في حجم أصولها تطورت هل تشهد صناديق الثروة السيادية -

 مدى مساهمة قطاع النفط في اقتصاديات الدول العربية ؟  -

ما هو الدور الذي لعبته صناديق الثروة السيادية لإمارة أبوظبي في خلق بدائل اقتصادية خارج  - 
  قطاع النفط ؟

  :فرضيات الدراسة ) 3

  :موضوع حاولنا اقتراح الفرضيات التاليةمن أجل الإلمام بال        

 ؛منذ نشأتها حجم أصولهافي  ارتفاعاً  صناديق الثروة السيادية عرفة  -1

 وذلـك نتيجـة  ، للدول العربية النفطية بقطاع المحروقـات المؤشرات الاقتصادية الكلية  تتأثر  -2
 لناتج المحلي الإجمالي؛لضئالة مساهمة القطاعات الأخرى في ا

ة السيادية لإمارة أبوظبي استثمرت في عدة مجالات خـارج موطنهـا الأصـلي    صناديق الثرو -3
أو الغيـر  /واستحوذت على حصص في شركات عالمية رائدة سـوءا بالاسـتثمار المباشـر و   

هذا ما سمح لها باكتساب خبرات كبيرة وجذب عدة صناعات أليها والتي قـد تسـاعد    المباشر،
لصناديق السيادية لإمارة أبـوظبي اسـتثمارات بـداخل    كما ل. في خلق تنوع اقتصادي بالداخل

 .خاصة في مجال القطاعات الأساسية ساعدت في توفير بيئة استثمارية جيدة بالداخل
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  :أهمية الدراسة ) 4

هذه الدراسة أهميتها من الاهتمام المتزايد بدور صناديق الثروة السيادية علـى المسـتوى   تستمد        
الأمر كان جل الاهتمام منصبا على ازدياد حجمها الذي كان ينمو بسرعة عام بعـد  العالمي ففي بادئ 

عام والآن البحث عن السبل والطرق التي تحدد الإطار القانوني المنظم لها كما أن الدراسـات عنهـا   
 .لازالت شحيحة

 

  :أهداف الدراسة ) 5

  :الأهداف كما يلينحاول من خلال هذه الدراسة الوصول إلى مجموعة من           

 تناول موضوع صناديق الثروة السيادية وتحليل تفاصيله ؛ -1

 توضيح كيفيات الاستغلال الأمثل للموارد الناضبة من خلال صناديق الثروة السيادية ؛ -2

إثراء المكتبة الجامعية الجزائرية بدراسة جديدة تتناول قضية اقتصادية معاصرة وقـد تكـون    -3
 .حافز لباحثين آخرين للانجاز دراسات مكملة وعميقة

 

  :مبررات اختيار الموضوع ) 6

  :هناك عدة مبررات و من أهمها    

 الصلة بتخصص؛ -1

 ؛حداثة الموضوع  -2

  ؛واضيع والعناوينالجزائرية لمثل هذه الم ةالمكتب اثراء -3

  ؛معضلة ترشيد الأمثل للموارد الدول النفطية -4
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  : الدراسات السابقة ) 7

فيما يخص الدراسات السابقة فإن موضوع صناديق الثروة السيادية يعد من بين المواضيع التـي         
فـي شـكل   وأغالب الدراسات التي تناولته كانـت  , لازالت الدراسات والأبحاث فيها محدودة وشحيحة

  :ويمكن ذكر بعضها فيما يلي , تقارير وأوراق بحثية

دراس ة  (دور صنادیق الثروة السیادیة في ظل الأزم ة المالی ة العالمی ة الراھن ة     , زواري فرحات سلیمان  -
حيــث , 2009-2011, الجزائ  ر, 3جامع  ة الجزائ  ر, رس  الة ماجس  تیر, )مقارن  ة لحال  ة الجزائ  ر والن  رویج

, والمواقف المتضارب من استثماراتها, اديق الثروة السيادية من جانبها النظريإلى صن ,تطرق الباحث
صفقات فـي  ال برامها لعديدالأزمة المالية العالمية  من خلال ا الصناديق السيادية في از فعاليةوكذا إبر
لأسـتراتيجية الأسـتثمارية   لكما أعطى الباحث توضـيح مفصـل   ,دول المتضررة من الأزمةأسواق 
السيادية العالمية وبصفة خاصة الصناديق العربية وفي ختام دراسته تم تقـديم دراسـة    الثروة يقلصناد

  . مقارنة بين صندوقي الجزائر و النرويج

دور صناديق الثروة لسيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفـاق مـع    ,بوفليح نبيل -
وتناولـت  , 2011-2010السنة الجامعية ، 03جامعة الجزائررسالة دكتوراه ، , الإشارة لحالة الجزائر

وإبراز توفر صناديق الثروة السيادية على قدرات تمويلية , ناديق الثروة السياديةص ماهية  هذه الرسالة
فير مصدر وعالية تمكنها من تمويل اقتصاديات الدول النفطية عن طريق رع مستوى ملاءتها المالية وت

ر التمويل الأجنبي كما تساهم هذا الصـناديق فـي الحفـاظ علـى الأسـقرار      صادتمويل بديل عن م
صناديق الثروة السـيادية ودورهـا فـي إدارة الفـوائض     "ماجد عبد االله المنيف  -.الأقتصادي للدولة 

بحث منشور في مجلة البحوث الاقتصادية العربية التي تصدر عن الجمعية العربية للبحـوث  , "النفطية
حيث تطرق ماجد المنيف إلـى  , 2009صيف , لتعاون مع مركز دراسات الوحدة العربيةالاقتصادية با

تعريف صناديق الثروة السيادية وكذا تقدير أصولها وإبراز استثماراتها في الخـارج مـع تقيـيم لأداء    
صناديق الثروة السيادية الخليجية من حيث معايير أدائها وحجم الخسائر التـي تعرضـت لهـا خـلال     

  .المالية العالمية  الأزمة

  :منهجية الدراسة ) 8

المنهج  سنعتمد على المنهج الوصفي و, ة اختبار صحة الفرضياتللإجابة على التساؤلات وبغي و      
التحليلي؛ المنهج الوصفي الذي يوصف أجزاء الدراسة وذلك من خلال إعطاء صورة واضحة وسـهلة  



 المقدمـة العامـة 

 

ه  

أكثر ويزيد من تبسيط وتحليل الدراسة من خـلال بيانـات    للفهم؛ أما المنهج التحليلي فهو يثري البحث
 .وأرقام يتم صياغتها في شكل جداول وأشكال والتي تعطي الدراسة مزيدا من الفهم والإثراء

  :الدراسة  هيكل) 9

  :إلى ثلاثة فصول وهي كآتي  تاالدراس قسمت

ق فيه إلـى صـناديق الثـروة    التأصيل النظري لصناديق الثروة السيادية، وسوف نتطر :الفصل الأول 
 الاسـتثمارية  الاسـتراتيجية أنواعها ، تطورها ثم وأهدافها، وبعد ذلك نسـتعرض   السيادية مفهومها و

  .العربية السيادية للصناديق

و مكانـة   سوق البترولالمحددات الرئيسية ل، ونتناول فيه  واقع العوائد النفطية العربية :الفصل الثاني 
الطفرات الـثلاث  في ظل   تطور أسعار النفط، ثم نعرج على  لسوق النفطية العالميةالدول العربية في ا

  .الإستراتجية المستقبلية لموجهة تحديات النفط و وآثارها الاقتصاديةد النفطية وائالع، وصولاً إلى 

 ، النفطيـة فعالية صناديق الثروة السيادية لإمارة أبوظبي في الاستغلال الأمثل للموارد  :الفصل الثالث 
   الصناديق السيادية لإمارة أبوظبي، آخذين تجربة  نظرة عامة للنفط في إمارة أبوظبي فيه إلى نتطرق

  

  

  



  

  
  :الفصـل الأول 

 النظري لصنادیق الثروة تأطیرال
  السیادیة
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  : تمهيد

أومايعرفبالصناديقالثروةالسياديةليستبظاهرةحديثةكمايعتقدالبعض،إلاأنمصطلحصناديقالثروةالسيادية
 صناديقالسياديةيعتبرحديثنتيجةلظهورهفيعام

والادخاربمصطلحاتعدةكصناديقالنفطوصناديقمنتصفالقرنالماضي،حيثعرفت،ويعودتاريخظهورهاإلى2007
عليناالتطرقإلىالجانبالنظريلصناديقالثروةالسياديةمنأجلفهماصناديقالاستقراروغيرها،ومنهذاالمنطلقكانالزام
والتطورالتاريخيللصناديقالسيادية،وكذاابرازأهمالأهدافالهاكلمايتعلقبهذاالموضوعمنمفاهيمعامةوشرحلأنواع

  .لدراسة لاستراتيجيةالاستثماريةلصناديقالثروةالسياديةالعربيةباعتبارهامحلامعلنةمنقبلها،ثمنستعرضا

  

في هذاالفصلــــــــــقاطالرئيسيةلــــــــــمحورالنــــــوتت
  : يـــالآتفي عرضهاـاحثنستــــــثلاثمب

  مفهومصناديقالثروةالسياديةوأنواعها: المبحثالأول

  وأهدافهاصناديقالثروةالسياديةتطور : المبحثالثاني

  الاستراتيجيةالاستثماريةللصناديقالسياديةالعربية: المبحثالثالث
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  مفهوم صناديق الثروة السيادية وأنواعها: المبحث الاول

تنشأصناديقالثروةالسياديةفيالعادةمعتمدةعلىفوائضميزانالمدفوعاتأوعملياتالنقدالأجنبيالرسمية،أوعائد
أماالأصولالمستبعدةمنصناديقالثروةالسياديةف.أوكلهذهالمواردمجتمعةفوائضالماليةالعامة،الصة،أوصوالخات

هيتتضمناحتياطاتالنقدالأجنبيالتيتحتفظبهاالسلطاتالنقديةلأغراضتقليديةمتعلقةبميزانالمدفوعاتوالسياسةالنقدية،
لحالأفأوالأصولالتيتدارلصا،أوأموالالمؤسساتالمملوكةللدولةبمفهومهاالتقليدي،أوصناديقتقاعدموظفيالحكومة

  .راد

  صناديقالثروةالسياديةتعريف: المطلب الأول

ثروة ــــناديق الــــصعريفاتلـــــوجد العديد من التـــــي
  :ــــــذكر اهمها فيــــــــمايلي نيادية ــــــالس

على  صندوقالنقدالدوليھافعر
ية،وهيصناديقتحتفظبكللأغراضاقتصاديةهاستثمارذاتغرضخاصتمتلكهاالحكومة،وتنشئاصناديقأوترتيبات:نھاأ

تتولىتوظيفهاأوإدارتهالتحقيقأهدافمالية،مستخدمةفيذلكاستراتيجياتتتضمنالاستثمارفيالأصولالماليةالأصولأو
  . 1ةالأجنبي

علــــــــــــــــى  منظمةالتعاونالاقتصــــــــــــــــاديوالتنميةهافتعرو
ــا ــرفالأجنبي،ياستثمارمملوكةللحكومةوسائط:انهـــــــ ، تمتمويلهامنموجوداتالصـــــــ
  . 2الأمريكيةإلىذلكبأنهاتداربشكلمستقلعنالاحتياطياتالرسميةللسلطاتالنقديةوتضيفوزارةالخزانة

الممولة من الصناديق بأنها تلك  : صناديق الثروة السيادية3كما يعرف المعهد الماكينزي الدولي     
هدف إلى تعظيم العوائد المالية بمحددات مخاطر ـــــــــــاحتياطيات البنوك المركزية وت

  . معينة

                                                             
:  موقع الكتروني  ،2008أكتوبر  11 ،06/08بيان صحفي رقم  ،)IWG(مجموعة العمل الدولية لصناديق الثروة السيادية  -1

swf.org/index.htm-http://www.iwg.  

مركز ،  )حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج العربية(الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية  ،ماجد المنيف وآخرون -2
  . 256ص  ،2009 ،لبنان -بيروت ،دراسات الوحدة العربية

  

  

http://www.iwg
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بأنها وسائط مالية مملوكة للدولة التي تحتفظ وتدير الموارد المالية ) *("دويتشه بنك" ويعرفها 
العامة، وتستثمرها في أصول متنوعة، وتلك الموارد ناتجة من سيولة إضافية في القطاع العام، بسبب 

  .1فوائض الميزانية أو الاحتياطات الرسمية للبنوك المركزية

     
ــببارتكمايعرفصندوقاو لثروةالسياديبأنهآليةأوأداةينشئهابلدلديهفائضماليمحققنتيجةفائضالميزانالتجاري،أوبس

فاعالإيراداتالعامةللدولةبهدفادخارأواستثمارهذاالفائضداخلياأوخارجيافيالأسواقالماليةالعالميةأوالبنوكوالمؤس
  .2ساتالماليةالدولية

 تجلبلدانالنفطية، التـــي تنـــاإلىتلكالصـــناديقالعائدةفإنالبعضلايفرقبين،وبسبباختلافالتعريفاتوعموميتها
تـأتي بمـوارد    ،وتلكالعائدةإلىحكوماتـدول )الخليجالعربيبلدانك( وتصديرالموردالناضبإنتاجمنمواردها
ــرفالبسببالزيادةفيصادراتهاوتراكماحتياطات،جاريتمنفوائضفيميزانهاالصناديقها  جنبيلديهاالأصــــــ

ــينوكورياالجنوبية( ــناديقأووجودالفوائضضاأي،ولاتفرق)مثلالصــــ  بينالوجودالمؤسسيللصــــ
للاسكتضمينالاحتياطاتالحكوميةالتيتديرهامؤسسةالنقدالعربيالسعوديعلىالرغممنعدموجودإطارمؤسسيمستقل(

لأبناءايضمالبعضمنهاالاستثماراتالخاصـة ،سببضبابيةالتعريفاتب،بلو)،فيتحليلوتقديراتالصناديقالسياديةتثمار
ــياديةإلى،الحاكمةفيمنطقةالخليجلأسر  استعراضوتقديراتاستثماراتالصناديقالســــــــــــــ

ــةالمملوكة(  الوليدبنطلالفيللأميركتضميناستثماراتشركةالمملكةالقابضـــــــــــــــــ
) DIC(أومجلسدبيللاســـــــــــــــــــــــــــــــتثمار،السعوديةالعربية

  ).المملوكلشركةدبيالقابضةالمملوكةلحاكمالإمارةفيالعديدمنالدراساتوالتقديرات

المشتركةفيالخارجللشركاتالمملوكةكلياأوجزئياللحكومات،مثلشركةالبترمنيضماستثماراتالمشاريعأيضاوهناك
ــركتيأوولالكويتية، ــرو" شــــ ــابك"و"أرامكــــ ــعوديتين،وغيرها،"ســــ  الســــ

ــركاتالنفطيةالهذهجزءمنعملياتهاالدوليةحالهاكأنمع،تحليلوتقديراستثماراتالصناديقالسياديةإلى الأخرى شــ
ــةجزئيا ــتاتويل" مثل،كلياللحكوماتأوالمملوكــــــ ــالن" ســــــ " ة،ورويجيــــــ

  .3االبرازيلية،وبعضالشركاتالروسيةوالصينيةوغيره"بتروبراس

                                                             
)* : (Deutsche bank بلدا ويقع مقره الرئيسي في  70أكثر من في وله عدة فروع حول العالم  1870بنك ألماني يعود تاريخ إنشاءه إلى عام

  . 2009ألف موظف في أواخر عام  77ويشتغل به حوالي  ،وهو احد البنوك الاستثمارية الرائدة في العالم ،مدينة فرانكفورت
  . 258ص  ،رجع سابقم-1
-48العددان , عربيةالقتصادية الابحوث مجلة ال, دور الصناديق الثروة السيادية في معالجة الازمة المالية والاقتصادية العالمية, نبيل بوفليح -2

  . 99ص , 2010شتاء - 2009خريف , القاهرة, 49
 . 259ص , مرجع سابق, ماجد المنيف وآخرون -3
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مكلفـة بـإدارة    أنها تتمثل في صناديق السياديةلالسمة المشتركة لأن  حيتضمن خلال ما سبق   
العربية علـى أنهـا تلـك    السيادية صناديق العليه تعرف  و؛ واستثمار الأصول المملوكة لكيان سيادي

حكومات العربية، والتي تم إنشاءها بالأساس من أجل تحقيق أهـداف  الالصناديق التي تعود ملكتيها إلى 
 .يرادات النفطيةالاادر تمويلها من اقتصادية ومالية مختلفة، ومص

  العربية صناديق الثروة السياديةقيمة ومصدر :)1-1(رقم جدول ال
  2011/دولارمليار : الوحدة

  مصدر الأصولالمالية  تاريخ الإنشاء  القيمة  اسم الصندوق  الدولة

 -الإمارات العربية المتحدة
  نفط  ADIA(  627  1976( يهيئة الاستثمار أبو طب  أبوطني

  نفط  غير محددة  SAMA(  439.1(مؤسسة النقد العربي السعودي   السعودية

  نفط  KIA(  202.8  1953(هيئة الاستثمار الكويتية   الكويت

  نفط  QIA(  85  2005(جهاز قطر للاستثمار    قطر

  نفط  LIA(  70  2006(المؤسسة الليبية للاستثمار   ليبيا

  نفط  2000  56.7  صندوق ضبط الموارد  الجزائر

  نفط  ICD(  19.6  2006(شركة  دبي للاستثمار   دبي -الإمارات  العربیة المتحدة

  نفط  IPIC(  14  1984(الاستثمارات الدولیة البترولیة شركة   يأبو طب-الإمارات العربیة المتحدة

  نفط  Mubadala(  13.3  2002(شركة مبادلة للتنمیة   يأبو طب-الإمارات العربیة المتحدة

  نفط  2006  9.1  )ممتلكات( Mumtalakat Holding Company  البحرین

  نفط وغاز  State General Reserve Fund  8.2  1980  عمان

  نفط  2008  5.3  صندوق الاستثمار العام  العربیة السعودیة

  نفط  RAK InvestmentAuthority (RAKIA)  1.2  2005  رأس الخیمة -الإمارات العربیة

  غیر نفطي  Palestine InvestmentFund 0.8  2003  فلسطین 

  نفط وغاز  National Fund for Hydrocarbon Reserves  0.3  2006  موریتانیا

 -الإمارات العربیة المتحدة
Federal EmiratesInvestmentAuthority (EIA)  نفط  2007  غیر محدد  

  نفط  2006  غير محدد  Oman InvestmentFund  عمان

  نفط  2007  غير محدد  مجلس أبوظبي للاستثمار  يأبو طب-الإمارات العربیة المتحدة

      1552.4  مجموع صنادیق النفط والغاز
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  http://www.swfinstitute.orgصناديقالثروة السيادية على الموقع الإلكترونيمعهد : المصدر

  صناديق الثروة السيادية أنواع: المطلب الثاني

 ـثروة الســـــناديق الــــــف صـــــنصت الـى مجموعـة    ياديةوفقاــــــــ
  : نوضحها كمايليس, إلى عدة أنواعولمعايير منا

  وفقا لمجال عمل الصندوق:  الفرع الأول

ناديق الثروة السيادية وفقا لمجـال عملهـا إلـى صـناديق محليـة      ـــنقسم صـــــــت      
  :1وصناديق دولية وهي كتالي

توظيف الفوائض الماليـة لهـذه   بها ونعني . يتركز نشاطها داخل البلد :صناديق سيادية محلية -أولا
المتاحة للاستثمار في الـداخل، وتعـود هـذه الصـناديق      الصناديق في مختلف المجالات والفرص 

باستثمارها في الدخل بفوائد كبيرة لاقتصادها الوطني مـن حيـث التسـريع مـن وتيـرة التنميـة       
ومن هذه الصناديق جهاز قطر للاستثمار مـن خـلال   . الاقتصادية وزيادة الناتج المحلي الإجمالي

التي انطلقت تبحث عن أفضل الفرص الاسـتثمارية فـي   ) شركة الديار(ذراعه الاستثمارية القوية 
الأسواق الخارجية وفي نفس الوقت أسست شركات محلية ومنها بروة العقارية ومصـرف الريـان   

كما أنه توجد هناك صناديق تنشط في الداخل مهمتها الحفاظ على الاستقرار المالي على . 2الإسلامي
  .ندوق الاستقرار في روسياغرار صندوق ضبط الإيرادات في الجزائر، وص

تستثمر بعض الدول صناديقها السيادية في الخـارج كـي لا يـزاحم     :ةناديق سيادية دوليص -ثانيا
الاستثمار الحكومي الاستثمار الخاص أو لتجنب أعراض ما يعـرف فـي الأدبيـات الاقتصـادية     

مثـل  . 1بأدوات وآجال يتم تحديها أو تترك لاجتهاد القائمين على تلك الصناديق )*(بالمرض الهولندي
  .معاشات الحكومي النرويجي الهيئة أبوطني للاستثمار، وصندوق 

                                                             
 . 100- 99ص ص  ،مرجع سابق ،بحوث اقتصادية عربية ،نبيل بوفليح -1
الصناديق السيادية في الاتجاه المعاكس، النشرة اليومية  ،وحدة العلاقات العامة والإعلام ،وزارة الاقتصاد والمالية ،صحيفة الراية القطرية -2
 . 02ص  ،19/04/2009الأحد ، 238العدد

الكبير  "غرونينغن"في الأصل لوصف الأضرار القصيرة الأجل التي لحقت بهولندا على اثر اكتشاف حقل  "الداء الهولندي"استخدم تعبير ) : *(
جلبت موارد ضخمة لهذا البلد ودعمت  ،بين الستينات والثمانينات وطفرة الموارد التي حصلت. 1959بحر الشمال في عام للغاز الطبيعي في 
تراجعت القدرة التنافسية للصادرات  ،ونتيجة لهذا الارتفاع). الغيلدر الهولندي(قيمة العملة الوطنية  سبب ارتفاعا حقيقيا في ،نمو الإنفاق العام

. حد أدى تقلص قطاع الصناعة التحويلية وإضعاف جانب التصنيع في الاقتصاد نوعا ما إلىوانكمشت قطاعات تجارية أخرى في الاقتصاد 
  .وأصبحت هذه الظاهرة مثلا شهيرا يستشهد به 

http://www.swfinstitute.org
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  وفقا لمصادر دخل الصندوق : الفرع الثاني

ولة عـن  صناديق الثروة السيادية وفقا لمصادر دخلها يمكن تقسيمها إلى أربعة أنواع وهي الصناديقالمم
الصـناديق الممولـة بفـوائض المـدفوعات     و، )صناديق سيادية نفطيـة ( طريق عوائد المواد الأولية 

الصـناديق الممولـة   و، والصناديق الممولة بفوائض الخوصصـة،  )صناديق سيادية غير نفطية(الجارية
  :2الآتيــــي كــــبفائض الميزانية وه

وهـي صـناديق   ) :صناديق سيادية نفطيـة (المواد الأولية الصناديق الممولة عن طريق عوائد  -أولا
أن مواردها تـأتي أساسـا مـن صـادراتها      أيتكونها الدول المصدرة للمواد الأولية وأساسا النفطية 

وذلك أنه تطرح أمام هذه الدول إشكالية وتيرة استغلال هذه الموارد التي يتسم معظمها بقابليـة  . النفطية
ولقد وجدت هـذه  . الواجب إبقاء جزء منها في مكامنها كحق للأجيال اللاحقة النضوب، وما إذا كان من

الدول فكرة الصناديق حلاً للمحافظة على نصيب الأجيال في هذه الثروات بحيث يتم إحـلال المـوارد   
ومن بين هذه الصناديق صندوق هيئة الاستثمار الكويتية، وصـندوق  . الطبيعية بشكل آخر من الأصول

  .النرويجي

تتمثل مواردهـا    ) :صناديق سيادية غير نفطية(جاريةتالصناديق الممولة بفوائض المدفوعات ال -ثانيا
مع العلم أن هذا النوع من الصناديق موجـود   ،أساسا في فائض الميزان التجاري واحتياطات الصرف

ي من احتياطات ذلك أن الحجم الإجمالي العالم. 3على غرار سنغافورة والصين ،في الدول غير النفطية
تريليـون   7 تبحيـث تجـاوز  سرعان ما تعاظمت هذه الاحتياطات للبنوك المركزية  العملات الأجنبية
وتملك الـدول  . تريليون دولار 1لوحدها بـ  2007ولقد تزايد حجمها في سنة . 2008دولار في سنة 

خاصة  ،تحقيق فوائض مالية هامةولقد استطاعت الكثير من الدول غير النفطية . هذا المبلغ 5\4النامية 
بفضل تنافسيتها التصديرية على مستوى الأسواق العالمية بما يفيض عن احتياجات  ،في أمريكا اللاتينية
مما دفعها إلى تحويل جزء من هذه الفوائض إلى صناديق سيادية، بعـد أن وازنـت    ،الاستثمار المحلي

  .مارها بما يحقق لها عوائد بين الاحتفاظ بالمال كاحتياطيات نقدية أو استث

                                                                                                                                                                                              
 ، 2009لبنان، سـبتمبر   –ملتقي الطاقة العربي، بيروت،صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية ،ماجد عبد االله المنيف -1

 . 58ص 

مية وكيفية علاجها الأزمة المالية العال: مؤتمر حول الراهنة، الصناديق السيادية والأزمة المالية العالمية : مداخلة بعنوان  ،عبد المجيد قدي -2
 . 01،02، ص ص 2009آذار / 14-13لبنان،  -من منظور النظام الاقتصاد الغربي والإسلامي، جامعة الجنان، طرابلس

 . 100ص  ،المرجع السابق ،بحوث اقتصادية ،نبيل بوفليح -3
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قطـاع  الدخلت كثير من الدول برامج واسعة لخوصصة  :الصناديق الممولة بفوائض الخوصصة  -ثالثا
ففي فرنسا بلغت عوائد برنـامج الخوصصـة   . عوائد مالية ضخمة ىإلى حصولها علمما أدى العمومي

 16حجـم   2008غاية  إلىوات وفي الجزائر بلعت عوائد الخوصصة خلال أربع سن. مليار دولار 24
فمنهـا مـن يوجههـا مباشـرة لتمويـل      . وتتباين اسـتعمالات الـدول لهـذه العوائـد     ،مليار دولار

ونظـرا  . وفي بعض الأحيان لتمويل برامج إعادة هيكلة الاقتصـاد وسـداد الـديون   ،الميزانيةالعمومية
كبر مـن الطاقـة   أالعمومي يكون توسع كبير في الإنفاق  إلىتقود  أن لضخامة هذه العوائد وتخوفا من

. حالة من التضخم غير المقدور علـى الـتحكم فيـه    إلىوالذي يمكن أن يؤدي  ،الاستيعابية للاقتصاد
وانطلاقا من كون المؤسسات المخوصصة هي ملك عام لجميع الأجيال يتم تحويل كل أو جـزء مـن   

  .صناديق سيادية  إلىعوائد الخوصصة 

تلجأ بعض الحكومات مباشرة لما تحقق فائضا في الميزانية :ة بفائض الميزانيالصناديق الممولة  -رابعا
 ،تحويل هذا الفائض لاستثماره في الأصول المالية قصد تحقيـق عوائـد مـن جهـة    ى الالعامة للدولة 

ولما يلاحظ توالي تحقيق هذه الفوائض وارتفاع مستواها . ولتوجيه المعطيات الاقتصادية من جهة ثانية
، مثل الصندوق النرويجـي  تكوين صناديق سيادية قصد استثمارها وتنميتها بشكل أفضل إلىلجوء يتم ال

.  

  وفقا لوظيفة الصندوق :الفرع الثالث

سـتثمارية وهـي   الاصناديق الدخار والاقسمين صناديق  إلىالصناديق السيادية وفق هذا المعيار نقسمت 
  :1تيالآك

وأحياناً يطلق عليها صناديق الميراث أو الأجيال،شـأن الصـندوق الكـويتي؛     :يةدخاراصناديق  -أولا
والهدف من هذا الصندوق ضمان حصة من الثروة للأجيال القادمة، بحيث يكون في مقدورهم التمتـع  

ويتلقـى  . بمستويات معيشية لا تقل عما تتمتع به الأجيال الحالية، وخاصة بعد نضوب المورد الطبيعي
؛ أو تكون موارده عبارة عن نسبة مـن  )شأن صندوق ألاسكا(نسبة ثابتة من عوائد النفط  هذا الصندوق

؛ أو قد تكون مـوارده عبـارة عـن صـافي     )شأن صندوق الأجيال الكويتي(إجمالي العوائد الحكومية 
؛ أو أن تكون موارده عبارة عن عوائد )شأن الصندوق النرويجي( العوائد الحكومية أو فائض الموازنة 

                                                             
  . 100ص  ،المرجع السابق ،نبيل بوفليح -1
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 هيئة الاسـتثمار و ،اديق ضبط الموارد في الجزائرعلى غرار صن.1النفط التي تتعدى توقعات الميزانية
  ).                               ساهمت في إعادة إعمار الكويت بعد حرب الخليج الأولى(الكويتية 

مهمـا كانـت أداة    تقوم بتوظيف أصولها في الأسـواق الماليـة العالميـة    :صناديق استثمارية  -ثانيا
الاستثمار المستخدمة كالعقارات، الأوراق المالية، الذهب، العملات الأجنبية وغيرها، مثل هيئـة أبـو   

  .2للاستثمار، وجهاز قطر للاستثمار يطب
  وفقا لدرجة الاستقلالية: رع الرابعالف

ناديق سـيادية حكوميـة   ــــــمين صـــــدورها إلى قســــــسم بـــــتنق      
  :3وصناديق سيادية مستقلة نسبيا وهي كالآتي

كمـا  . وهي صناديق سيادية تابعة للحكومة ولا تتمتع باستقلالية القرار: صناديق سيادية حكومية  -أولا
  .أنها لا تخضع للرقابة المستقلة والمساءلة، على غرار صندوق ضبط الموارد في الجزائر

ناديق سيادية تتمتع باستقلالية نسبية عـن الحكومـة، إذا   وهي ص: صناديق سيادية مستقلة نسبيا  -ثانيا
تديرها الحكومة بالإضافة إلى البنك المركزي، كما أنها تخضع لرقابة ومسـاءلة السـلطة التشـريعية    

  .والرأي العام، على غرار صندوق النفط النرويجي 

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
مركز الإمارات  ،)دراسة مقارنة وتطبيقية على المملكة العربية السعودية(اقتصاديات استثمار الفوائض النفطية  ،رضا عبد السلام علي -1

 . Web site: http://www.ecssr.ae،33-32ص ص  ،2008 ،138للدراسات والبحوث الإستراتيجية، ،رقم السلسلة 
  . 100ص  ،المرجع السابق ،نبيل بوفليح -2
 .100نفس المرجع، ص -3

http://www.ecssr.ae
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  وأهدافها السياديةالثروة صناديق تطور : المبحث الثاني

علـى   ،تها وتوسعت استثماراتهااارتفع عدد صناديق الثروة السيادية في العالم وازدادت موجود
ثر تطور الاقتصاد العالمي منذ منتصف التسعينات من القرن المنصرم الذي شـهد تأسـيس منظمـة    إ

تحريـر التجـارة الخارجيـة     إلـى وإبرام اتفاقيات متعددة الأطراف ترمي  ،)OMC( التجارة العالمية
كـان   1969ففي عـام   ،صناديق السيادية في العالمالولذلك تزايد عدد  ،وحركات رأس المال الأجنبي
نـوفمبر  / فيفريبينصـندوق  52إلـى  وارتفـع   ،1999صندوقا عام  21عددها ثلاثة صناديق فقط ثم 

  .20132صندوق في ماي 68، وإلى 20091

  تطور حجم صناديق الثروة السيادية العربية :المطلب الأول
نمو صناديق الثروة السيادية في جميع أنحاء العالم في المدى المتوسط  ارستمراأنه  حللونح الملم

المهيمنـين   وأن تتمكن من توطيد مركزها أكثر باعتبارها من اللاعبين الفاعلين إن لم تكن من اللاعبين
  . 3في عالم المال
مفاجئة في أسعار النفط والغـاز  الزيادة الهائلة واللاقتصاديات دول الخليج العربية أن تستفيد من و
وفـي  .وقد وفرت هذه الإيرادات المفاجئة المصدر الرئيسي لتمويل صناديق ثروتها السـيادية  ،الطبيعي

تريلـون   3و2،1بـين  ) 2008فيفيفري (تقديرات عن صندوق النقد الدولي تقدر أصول تلك الصناديق 
تفاوت تقديرات أصول صـندوق   مرتفعة، ويعودإلىالعليا ويبدو أن الفرق بين التقديرات الدنيا و ،دولار

                                                             
الاقتصاديات العربية وتطورات ما  ،المؤتمر العلمي العاشر ،)رؤية عربية(النظام النقدي العالمي بعد الأزمة العالمية ،خالد حنفي وآخرون -1

 .04، ص 2009ديسمبر / كانون الأول 20- 19 ،بيروت ،)ASFER(معية العربية للبحوث الاقتصاديةالج ،بعد الأزمة الاقتصادية العالمية
 .13/05/2013اطلاع يوم / /http://www.swfinstitute.org: معهد الصناديق السيادية، على الرابط الالكتروني  -2
، 16بيروت، العددمركز كارنيغي للشرق الاوسط، ،إدارة الثروة السيادية العربية في زمن الاضطراب وما بعده ،سفين بيرينت وآخرون -3

  . 06ص  ،2009أبريل 

http://www.swfinstitute.org/
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 ،اللذين لا تتوفر معلومات معلنة عن حجم أصـولهما ،هيئة قطر للاستثمار وأصول،أبو طبي للاستثمار
صناديق الدول  وإلى،)سعوديرها مؤسسة النقد العربي الوالأصول التي تدي( خلاف الصناديق الأخرى 

هذا وتتبنى  ؛تقديرات مؤسسة الاستثمارلحكومة سنغافورة إلىالفرق في تقديراتها يعودالتي ،غير النفطية
  . 1معظم المصادر التقديرات العليا الواردة في دراسة صندوق النقد الدولي

بل إنها انعكست أيضا على  ،نياآولم تقتصر المبالغة في التقديرات على حجم الصناديق السيادية 
تشير ) وبعضها ما يزال( فقد استمرت الدوائر الإعلامية لفترة طويلة  ؛تقديرات أحجمها مستقبلا

تريلون  12 إلىبأن حجم تلك الصناديق سيصل  2007عام  "مورغان ستانلي"تقديرات الاستشاري إلى
تقديرات آنية عالية  إلىت أساسا تلك التقديرات استند أن على الرغم من ،2015دولار بحلول عام 

أسعار النفط  ىإلحجم تلك الصناديق أو الاستثمارات وعلى افتراضات غير واقعية بالنسبة  إلىبالنسبة 
والقدرة الاستيعابية لاقتصاديات الدول ذات الصناديق السيادية ومعدل ) سنويا% 10ارتفاع بمعدل (

ه في تقديرات مؤسسة اهدناوهذا ما ش. 2ضات أخرىوافترا) سنويا% 5.5(العائد على الاستثمارات 
تريلون دولار  9.7 إلىحيث قدرت أن تصل قيمة موجدات صناديق الثروة السيادية  "مورغان ستانلي"

وتتوقع مؤسسة  .2007صيف العام  تريلون دولار كما توقعت أوائل 12بدلا من  ،2015في عام 
تريلون  8.5و 5مابين  إلىأن تنمو موجودات صناديق الثروة السيادية  )Merrilllynch" (ميريل لنش"

  .2012دولار بحلول العام 
 ،سنويا% 15الثروة السيادية بنسبة فتتوقع نمو صناديق "Deutsche Bank"أما وحدة الأبحاث في 
 10و 2010كحد أقصى بحلول العام تريليونات دولار  5هذه الصناعة  بحيث تصبح قيمة موجودات

حصاءات الصادرة عن الإوبلغت موجدات هذه الصناديق في . 20153تريليونات دولار بحلول العام 
ويتوقع صندوق تريليون دولار،  5.368بـ  2013) مارس(الأول معهد صناديق الثروة السيادية للربع 

  .20154ونات دولار عام يعشر تريل ىالنقد الدولي ارتفاعها إل
ن التقديرات أأن تقديرات حجم صناديق دول مجلس التعاون مبالغ فيها، و :"سيزنيك"بينما يرى 

المرتفعة لا تأخذ في الاعتبار،عند احتساب الإيرادات النفطية، واقتطاع تكاليف الإنتاج، أو التسرب من 
تلك الإيرادات، نتيجة الإنفاق العسكري، أوالإنفاق الحكومي، أو الإنفاق غير المجدول في الميزانية 

                                                             
، ص ص 2009صيف / 47ماجد عبد االله المنيف، صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية، بحوث اقتصادية، العدد  -1

62-63. 
 . 66-63ص ص  ،المرجع السابق ،بحوث اقتصادية ،صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية ،عبد االله المنيفماجد  -2
، 2009شباط / وسط، فبرايرمؤسسة كارنيغي للشرق الأ ،صناديق الثروة السيادية الخليجية إدارة الثروة في زمن الاضطراب ،سفين بيرينت -3

 . 02ص 
 http://www.swfinstitute.org  ،01/04/2013: معهد صناديق الثروة السيادية، على الموقع الالكتروني  -4

http://www.swfinstitute.org
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)budget -off(، ويقدر حجم صناديق)مليار  962و  862بين  2008دول الخليج في بداية ) أو الفوائض
  .1دولار

حجم الصناديق السيادية القائمة لدول الخليج فـي نهايـة   :"لستسر و زيمبا"وتقدر دراسة حديثة   
مؤسسة النقـد   مليار دولار تضاف إليها الأصول الخارجية للسعودية التي تديرها 714بحوالي  2008

بمجمـوع  ) مليار دولار لصندوق مصلحة التقاعد 70منها ( مليار دولار 500العربي السعودي بحوالي 
تريليون دولار، مشتملة خسائر الصناديق خلال النصف الثاني من العام، التـي   1،2كلي لدول المجلس 

  .2مليار دولار 350يقدرها ذلك المصدر بـ 

الصناديق السيادية العربية في الخليج في قلب التحول الكبير الذي تشده الأسـواق الماليـة    تعتبر      
كبـر هـذه   أفالعالم العربي مـوطن بعـض    ،بفعل الصعود السريع لصناديق الثروة السيادية ،العالمية
ي هي هيئة استثمار أبو ظب ،نه يعمل بسرعة على تكوين صناديق جديدة من هذا النوعأكما  ،الصناديق

 ،دولار مليـار  850و  500كبر صندوق ثروة سيادي عالمي بأصول تتراوح قيمتها ما بين أحتى الآن 
وتقـدر مـا تـديره     ،)2-1انظر جدول رقم (مليار دولار 627وفي تقديرات أخرى تبلغ موجداته بحوالي 
أقـدم  ( ثمار الكويتيـة  وتليها هيئة الاسـت  ،مليار دولار 330الوكالة المالية العربية السعودية بأكثر من 

وهيئة اسـتثمار دبـي بـأكثر مـن      ،مليار دولار 200التي تقدر بأكثر من ) صندوق سيادي في العالم
أما الصناديق الصـغيرة مثـل   . 3مليار دولار 60وهيئة الاستثمار القطرية بأكثر من  ،مليار دولار80

تشـير   ،هما مقرهمـا فـي أبـو طبـي    مبادلة للتنمية وشركات الاستثمار النفطية الدولية وكلاالشركة 
  .4دولار مليار 10أنها تمتلك نحو  إلىالتقديرات 

يقدر مجموع ما تديره صناديق الثروة السيادية في الدول العربية الخليجية بأكثر من تريليـون   ،عموما
. دولار مليار 460وإذا ما شمل ذلك الأصول التي تديرها البنوك المركزية والتي تقدر بحوالي . دولار

وفي تقديرات أخـرى تقـدر موجـودات    . تريلون دولار 1.5فقد تبلغ قيمة المحفظة مجتمعة بأكثر من 
مـن موجـودات   % 44 ىأ) تريليون دولار 1.77(مليار دولار  1779 ـالصناديق السيادية العربية  ب
تينيـة ومـن   وبإضافة أصول وصناديق من روسيا وآسـيا وأمريكـا اللا  . الصناديق السيادية في العالم

تريليـون   3قتصاديات العربية يمكن تقدير القيمة الإجمالية لصناديق الثروة السيادية مجتمعة بحوالي الا

                                                             
 . 63-62ص ص  ،مرجع سابق،بحوث اقتصادية ،صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية ،ماجد عبد االله المنيف -1

  .66-63ماجد عبد االله المنيف، صناديق الثروة السيادية ودورها في إدارة الفوائض النفطية، بحوث اقتصادية، المرجع السابق، ص ص  - 2
-12صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة، مركز كارنيغي للشرق الأوسط، بيروت، العدد : سفين بيرينت، حين يتكلم المال - 3

 .06، ص 2008شرين الأول ت/ أكتوبر
 . 07سفين بيرينت وآخرون، إدارة الثروة السيادية العربية  في زمن الاضطراب وما بعده، مرجع سابق، ص  - 4
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أن هذه المبالغ تعتبر متواضعة إذا ما قورنت بما لـدى فئـات كبـار     إلىنه يجب الانتباه أومع . دولار
 15ق المتقاعدين التي تدير أكثر مـن  كبريات المؤسسات الاستثمارية الناضجة مثل صنادي(المستثمرين 

تريليون دولار على سـبيل   21تريليون دولار وشركات الاستثمار  16تريليون دولار وشركات التامين 
الأسـواق  إلىالثروة السيادية عنصرا مهما بالنسبة رة بما يكفي لاعتبار صعود صناديقفإنها كبي ،)المثال

  .1يدةالمالية العالمية بوصفها فئة مستثمرة جد

فقد ،كثر تحفظا في توقعاتهاالأ 2007في ديسمبر" RGE" عن" زيمبا"و " لستسر" حديثةوفي دراسة      
 إلـى  2012حجم صناديق بلدان مجلس التعاون بما فيها مؤسسة النقد العربي السـعودي عـام   ع ارتف

وحـوالي   ،الفترةدولار للبرميل خلال هذه  100متوسط سعر النفط بحدود ب،تريليون دولار 2.2حوالي 
تريليـون دولار إذا بلـغ    1.4وألا يزيد على  ،دولار للبرميل 75تريليون دولار إذا بلغ متوسطه  1.8

مـن  % 46و % 42وأن بلدان المجلس تدخر مجتمعة ما يتـراوح بـين    ،ا للبرميلدولار 50متوسطه 
طيـة تكلفـة واردات تلـك    وهو السعر الـلازم لتغ  ،ادولار 50عندما يتجاوز  ،الزيادة في سعر النفط

  .2البلدان

  )2011 -1950(العربية  عدد صناديق الثروة السياديةتطور ):1-1(البياني رقمشكل ال

  
  .)1-1(على بيانات الجدول رقم  عداد الطالب بناءاًإمن  :المصدر

                                                             
 . 06ص  ،المرجع السابق ،صناديق الثروة السيادية العربية في خطاب العولمة: حين يتكلم المال،سفين بيرينت -1
 . 260ص  ،مرجع سابق ،الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية ،ماجد المنيف وآخرون2
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  ) 2007إلى  1950من ( العالمية تطور عدد صناديق الثروة السيادية ):2-1(البياني رقمشكل ال

  
Source: Philippe bouyoux، les conditions d'une contribution positive des fonds souverains a l'économie 
mondiale، document élaboré sous la responsabilité de la direction générale du trésor de la politique économique، 
n°28، janvier 2008،p1 . 

البياني  شكلهذا ما يوضحه ال ،ا خلال السنوات الأخيرةلقد عرفت صناديق الثروة السيادية نموا مزدهر
 .2007 إلـى  1950من سنة  اءالثروة السيادية في العالم ابتد أعلاه الذي يعبر عن تطور عدد صناديق

صناديق السيادية حيث كان الفي إنشاء  ءبط تشهد1969 إلى 1950أن سنوات الفترة من  نلاحظحيث 
بدايات ظهور هذه الصناديق وكذلك تميزت هذه الفترة بتدني  إلىعددها ثلاثة صناديق فقط وهذا راجع 

لعـدد   راحله، ويقدر متوسط النمو السـنوي أسعار النفط واحتكار شركات النفط الكبرى للنفط بجميع م
عقـد  ( 1979 إلـى  1970 الفترة منأما. سنة/ص 0.15صناديق الثروة السيادية خلال هذه الفترة بـ 

ويرجع ذلـك   ةالسابق فترةالمقارنة بف اضعثلاثة أ إلىصناديق السيادية لافقد تضاعف عدد ) السبعينات
 ،ارتفاع عائدات النفط وحدوث الطفرة النفطية الأولى وسيطرة الدول المنتجة للنفط علـى حقولهـا   إلى

  .سنة /ص 0.60لعدد صناديق الثروة السيادية في هذه الفترة بـ ويقدر متوسط النمو السنوي 

الثمانينات والتسعينات ويقـدر متوسـط    يعقدالثروة السيادية في العالم في  صناديق عددواستمر تزايد 
سنة أي أن متوسط النمو ثابـت  /ص 0.6صناديق السيادية في هذه الفترة مجتمعة بـ العدد لالسنويالنمو 

الفتـرة مـن   قسـمنا   ما إذا هذا المتوسط معتبرا عتبر،وي)عقد السبعينات( فترة السابقة لهاله باقارنما إذا 
. - سنة/ص 0.8فترة التسعينات يقدر متوسط النمو السنوي بـ  -إلى فترتين  1999إلى غاية  1980

ضـعف   13.5بحوالي ةصناديق السياديالفقد تضاعف عدد  2007 إلى 2000أما السنوات الأخيرة من 
 1980الفترة الممتدة من بها اإذا ما قرن ينفضعحواليالوإلى،1969 ىلإ 1950الفترةالممتدة من ب مقارنةً
الزيادة بـأكثر   إلىنه مرشح أصناديق السيادية في العالم والوهذا يعتبر نمو سريع في عدد . 1999 إلى

 السنوات

 عدد الصنادیق
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ويعـود سـبب الارتفـاع فـي      ،من هذا على الرغم من حدوث الأزمـة الماليـة العالميـة الراهنـة    
زيـادة   إلىلأسعار برميل النفط مما أدى  نفطية الثالثة حيث شهدت ارتفاعات خياليةالطفرة الإلى،عددها

 ـ  الإيرادات من النقد الأجنبي لدى الدول المصدرة ل التـوازن   ىلنفط وضرورة اسـتثمارها للحفـاظ عل
وكذلك حدوث عجز في موازنات الدول الصناعية الكبرى ممـا سـمح للـدول    . الاقتصادي لهذه الدول

انظر الجـدول رقـم   (ها فوائض في النقد الأجنبيقيقوتحالناشئة من أن تغطي هذا العجز بفوائض لصالحها 
  .سنة/ص 2.5صناديق السيادية في هذه الفترة بـ النمو السنوي لعدد الويقدر متوسط . )1-2

  :1بـ  يادية وأحجامهاويفسر هذا النمو في عدد صناديق الثروة الس

  ة ؛مسبوقارتفاعأسعارالبترولابتداءمنتسعينياتالقرنالعشرينبوتيرةغير -

- 
ن الأســيوييتباطؤالنموالعالميوانعكاساتهعلىالحسابالجاريللولاياتالمتحدةالأمريكيةوشركائهاالتجاريينالرئيسيين

 ؛

 ق ؛الصناديتزايدتخصيصاتالاحتياطاتوتحويلاتالفوائضالميزانيةلصالحهذه -

  ) .إلخ....اليابانتايوان،البرازيل،الصين،(ظهورصناديقسياديةجديدة -
  ناديقالثروةالسياديةص أهداف:المطلب الثاني

للصناديق السيادية عدة أهداف تختلف من صندوق لآخر، لكن جميعها لديها هدف مشترك متمثـل       
دخل لتحقيق الاستقرار، تـراكم المـدخرات   (غالبا ما تجتمع هذه الأهدافوقبل، في نقل الثروة إلى المست

مـع بعضـها    ،)الأمثل، التنـوع الاقتصـادي  لصالح الاجيال المقبلة، تمويل المعاشات التقاعدية، الاداء 
البعض في صندوق واحد، أو تتغير بمرور الوقت، حيث هناك صناديق أنشئت فـي الأصـل لتحقيـق    

وتتمثـل هـذه    .2الاستقرار لكن مع مرور الوقت توسعت أهدافه إلى صندوق ادخار أو صندوق تقاعـد 
  :الأهداف في

  دخل لتحقيق الاستقرار : الفرع الأول

                                                             
 . 03ص ،مرجع سابق،عبد المجيد قدي -1

2 - Caroline Bertin Delacour، Les Fonds Souverains Ces nouveaux acteurs de l'économie mondiale،Group 
Eyrolles، Les Echos Editions، paris، 2009، p 33 .  .  
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هي صناديق منشئة أساسا للتصدي ضـد تقلبـات   ) صندوق لتحقيق الاستقرار(صندوق الاستقرار      
وفي الواقع فـإن سـوق   . أسعار السلع الأساسية وبالتالي على استقرار إيراداتها من صادرات هذه السلع

علـى   اتصـادياته السلع الأساسية ولا سيما النفط يتسم بتقلبات حادة في أسعاره، والدول التي تعتمـد اق 
ومما يجعل ميزانيات هذه الدول غير متوازنة بـين  . صادرات هذه المنتجات تتحمل وطأة هذه التغيرات

  ) .تتحكم فيها ظروف خارجية(نفقات ثابتة على مدى عدة سنوات وبين دخول غير منتظمة 

ة لها ضد هذه التقلبات، سيكون لصناديق الاستقرار دورا في حماية الاقتصاد و تمويل الدول المالك      
تنمـو  . وتكون مسؤولة وتحل محل عائدات مستقرة ومتكررة لتفادي التقلبات في أسعار الموارد الطبيعية

هذه الإيرادات عندما تكون الأسعار مرتفعة وتوظف هذه الإيرادات في اسـتثمارات بمختلـف أشـكالها    
مـا   بهذه الصناديق القدرة علـى اسـتيعا  وينتج عنها عوائد من جراء هذه الاستثمارات، بحيث يكون ل

  .انخفض في سعر برميل النفط وتغطية الإحتياجات التمويلية للدولة في أوقات انخفاضها 

، )KIA(هذا هو الهدف الأول لبعض الصناديق على سبيل المثال الهيئة العامة للاستثمار الكويتيـة       
زائري، وهيئة الاستثمار الليبيـة، وصـندوق   وصندوق الاحتياطي الروسي، وصندوق ضبط الموارد الج

لدخل في المكسـيك،  لالدولة لتحقيق الاستقرار العام في سلطنة عمان، وصندوق النفط لتحقيق الإستقرار 
  ). سلبيات تقلب أسعار النحاس(الشيلي في صندوق الاستقرار الاجتماعي والاقتصادي و

تلك العائدات التي تتجاوز السـعر المرجعـي للمـواد    إن تمويل صناديق الاستقرار يأتي في العادة من   
صندوق الشيلي الممول د سلفاً من عائدات النفط، وكذا الخام، فالصندوق الكويتي يحصل على جزء محد

  .1من عائدات النحاس حيث يحدد أعلى سعر مرجعي له من قبل السلطات

شائعة في الـدول المصـدرة    –لنفط يطلق عليها أيضا صناديق ا –لقد أصبحت الصناديق السيادية      
ابتـدءا مـن عـام    (للنفط، كما أن الارتفاع الكبير الذي شهدته أسعار النفط خلال الطفرة النفطية الثالثة 

شجعت العديد من هذه الأقطار ات غير متوقعة من صادرات النفط، ذلك من إيراد وما نتج عن) 20022
للحكومة،فإنأحدالأهـدافالتي أنشـئت مـن    عود ملكيتهالنفطتأنمعظمعائداتابماو. على إنشاء صناديق مماثلة

أجلهاتلكالصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــناديقيتمثل 
ــاق  افيالتأمينالذاتيالذيتقدمه ــعارالنفط،والتييمكنأنتنتقلإلى الإنفـ لحكومةفيظلالدرجةالكبيرةمنالتذبذباتفيأسـ

ــومي ،والمالي ــاق الحك ــيرالأدبياتإلىعاملينهامينلتهدئة الإنف ــيابات يتمثلالأولفيتذ: فيهذاالصدد،تش بذبانس

                                                             
1

- Caroline BertinDelacour، op cit، p 34 . 
2

حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج (الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية  ،علي خليفة الكواري وآخرون- 
 -. 66ص  ،2009نوفمبر  ،بيروت ،مركز الدراسات الوحدة العربية،1ط،)العربية
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ــعبة ــعارالنفط (رأسالمالالأجنبي،إذأنهاتنضبفيالأوقاتالص ــة تدنيأس ــةغير ) أيفيحال ممايجعلالدولالنفطي
بينما يتمثل الثاني في أن المنافع من زيادة الإنفاق العـام   ،قادرةعلىاستبدالهذه الانسيابات بعائدات النفط

تطغىعليهافيالغالبتكلفـة  ) اتازدهارأسـعارالنفط أيفيأوق(على المشروعاتالاستثماريةالضـخمةفيالأوقاتالجيدة 
ــعبة ــيولة،ممافإنالدولالتيتواجهمثلهذهعليهو.إغلاقهذهالمشروعاتفيالأوقاتالصـ  القيودتضععلاوةعاليةللسـ
  .1يجعلهاتجنحنحوالاحتفاظبتلكالأموال

 ـ       ى الإيـرادات  وقد اتبعت البلدان النفطية سياسات مختلفة لتحييد أثار التذبذب واللايقين بالنسبة إل
أو إنشـاء  /النفطية، ومنها تبني أسعار متحفظة للنفط في تقديرات إيرادات الميزانيـة العامـة للدولـة و   

يختلف نطاق عملها ومرجعيتها وظروف ) OilStabilizationfounds(صناديق لإستقرار العائدات النفطية 
 31دولة من بين  21أن  ،2008عام صندوق النقد الدولي لت دراسة ظحوقد لا. في مابين الدول إنشائها

. حد أغراضـها أأو  يرضها الرئيسغشكل استقرار العائدات تا صناديق لديه ،دولة نفطية تم استعراضها
وعشـرة صـناديق    ،كانت تسعة منها لاستقرار العائدات ،صندوقا تم استعراضها في الدراسة 27ومن 

بعد عام  ستة عشر من تلك الصناديق أنشئت حظت الدراسة أنولا. للاستقرار العائدات وأغراض أخرى
 ـ ،من صناديق استقرار العائدات النفطية التي استعرضتها الدراسة،و1995 بلـدان الخلـيج    إلىما ينتمي
فـي  " صندوق الاحتياطي العام" و ،في البحرين" احتياطي المشاريع الإستراتيجية "مثل صندوق  ،العربية
  .2ري قطف" صندوق استقرار العائدات"،والكويت

 ،عن طريـق اسـتقرار الإنفـاق    ،المساهمة في الاستقرار الاقتصادي الكلي إلىوتهدف تلك الصناديق 
هـدف زيـادة    إلـى إضـافة   ،الميزانية إلىببرمجة تدفق الإيرادات النفطية المتقلبة وصعوبة التنبؤ بها 
إمـا   ،وتتبع البلدان طرقا عدة لبنـاء الصـندوق  . الشفافية في إدارة الإيرادات النفطية والسياسة المالية
يحدد إما من السلطات التنفيذيـة أو التشـريعية أو   ( بالإيداع فيه عند زيادة الأسعار فوق مستوى معين 

أمـا  . أو غيرها للإيداع فيه أو وسائل أخرى أو تحديد نسبة معينة من الإيرادات للسنة الجارية ،)كليهما
منها السحب في حالة انخفاض الإيرادات النفطيـة عـن    ،فيأخذ أشكالا عدة ،السحب من تلك الصناديق

أو بموافقـة السـلطات   / و( أو يتـرك للسـلطات الماليـة     ،)عموما أو بنسبة معينة(تقديرات الميزانية
فتختلف بـين   ،أما قرارات استثمار إيداعات تلك الصناديق. سحباتخاذ القرارات المتعلقة بال) التشريعية
كما أسلفنا ذكره كي لا يزاحم الاستثمار الخاص ( إذ يقتصر بعضها على الاستثمار في الخارج  ،البلدان
 ،خر من الصناديق يتم استثمار إيداعاته في الداخل والخـارج ، والبعض الآ)تجنب المرض الهولنديأو ل

                                                             
1

سلسلة أوراق عمل رقم ،التضخم في دول مجلس التعاون الخليجي ودور صناديق النفط في الاستقرار الاقتصادي ،مهران حاتم أمير-
 . 24-23ص ص  ،2007 ،الكويت ،APIمعهد العربي للتخطيط  ،  API/WPS 0702السلسلة

2
 . 249ص  ،المرجع السابق ،زمة المالية العالميةالطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأ،ماجد المنيف وآخرون-
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أو مرتبطة بإطار  ،فإما أن تكون مستقلة ،أما مرجعية تلك الصناديق. ق عليها أو بدونهابنسب يتف اسواء
  .الميزانية العامة والجهات المشرفة عليها

عديد من صناديق استقرار التجارب تفيه ضفي صندوق النقد الدولي، استعرحثين ابوقد لاحظت دراسة ل  
ته لا يساهم في الانضباط المالي وفي تجنيب الاقتصـاد  أن وجود تلك الصناديق بحد ذا ،العائدات النفطية

مثل الصندوق المعروف بصندوق التقاعد فـي  ( وأن التجارب الناجحة  ،النفطي مثالب تقلبات الإيرادات
الانضباط المالي ووضوح السياسات المالية والنقديـة   إلىولكن  ،وجود الصندوق إلىلا يعود ) النرويج

ــة   ــك الدولـــ ــي تلـــ ــفافية  فـــ ــيادية الصناديقالإلىكذلك،ينظر.1والشـــ ســـ
ــادالكلي  ــتقرارالماليأكثرمنها أدواتلاستقرارالاقتصـ . فيبعضالدراساتبصورةضيقة،باعتبارهاأدواتللاسـ

ــيلي  ــتقرارالنحاس(علىسبيلالمثال،فقدحكمعلىصندوقالشـــ ــان  ) لاســـ ــه كـــ بأنـــ
وفيكلمن أذربيجانوكازاخستان، كان . جحافيتقليصالارتباطبينالعائداتمنالمواردالطبيعيةو الإنفاق الحكومي نا

صناديقالسياديةقدساعدالسلطاتفيفصلالقراراتالخاصةبالضــرائبعنأموال النفطالسهلةوســمحتبزيادة الإنشــاء 
ــة       ــر نفطيـ ــات غيـ ــي القطاعـ ــة فـ ــز الإنتاجيـ ــومي لتعزيـ ــاق الحكـ . الإنفـ

صناديقالســــــــــــياديةقد الثللأداءالاقتصاديفيدولالشرقالأوسطووسطآسيا،لوحظأنوفيعرضحدي
  .عملتعلىتحسينإدارةعائداتالنفطوتعزيز الانضباط المالي

صناديقالسياديةيتمثلفيتسهيلهالعمليةتحويلصدمةأسعارالنفطإلىسياســـــــــة الإنالدورالذييمكنأنتلعبه
دماتتمعمليــةالتعقيمفيالجانب المالياســتجابة فعن. نقديةوفينهايةالأمرإلىسياسةتتصلبالأسعاروسعرالصــرف

صناديقالســيادية،يكونالعبءعلى لمنخلالا) أوالعكسفيحالةانخفاضأســعارالنفط(للارتفاعفيأســعارالنفط
ــةالنقديةخفيفا ــلطات .السياســ وعندمايكونسعرالصرفهوالمرتكزالاسميبينمايقععبءالسياسةعلىالســ

فيبعضـالحالات  .يكونفعالافيتحقيقالاستقرارالاقتصـادي المالية،فإنزيادة أو إنقـاص حجمصندوقسيادييمكنأن 
صناديقالســـيادية الالتيتكونفيهاالنقودبمثابةالمرتكزالاسمي،بينماتكونأدواتالسياسةالنقديةغيرمتطورة،فإنبإمكان

ــاأنتلعبدور ــدا نقدياًأيضــــــــــــــــــ ا مفيــــــــــــــــــ
ــناديقبدرجةلا يلاحظو أنالدولالتيلهاصناديقللنفطتبدوأنهاتحافظعلىأرصدةعاليةبهذهالصــــــــــ

ــبابخارجيةإيجابيةيتمثلجزءمنهافيالتكلفةالعاليةللتكيف مما ،يمكنتبريرهابأسبابتتصلبالتأمينالذاتي،وإنمالأســ
  يعنيأنالأرصدةالعاليةفيهذهالصناديقيمكنهاأنتساعدفي

  .2تعزيزالثقةحولاستقرارسعرالصرف

                                                             
 . 250ص  ،سابق مرجع, ماجد المنيف وآخرون -1
 . 25ص  ،المرجع السابق ،حاتم مهران -2
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صـناديق   شملت تسعة بلدان نفطيـة لـديها  ، 2007لصندوق النقد الدولي لعام  دراسة أخرىولكن في 
تبـين أن   ،وستة بلدان نفطية أخرى ليس لديها صناديق مستقلة لإدارة المالية العامـة  ،استقرار للعائدات

وأظهـرت دراسـة أخـرى     ،وجود الصناديق يساهم في الحد من التقلبات في مؤشرات الاقتصاد الكلي
صـناديق لاسـتقرار   أن وجـود   ،وشملت بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيـا  ،لصندوق النقد الدولي

ومثـال  . 1ساهم في زيادة الانضباط المالي وتحسين إدارة الإيرادات النفطية ،العائدات لدى البعض منها
صناديق الصندوق الروسي؛ حيث إن هدف إنشاء هذا الصندوق هـو  الشرنا سابقا من بين هذه أذلك كما 

دوق كافة العوائد ثم يضخ بشكل منتظم ويتلقى هذا الصن. حماية الاقتصاد من وضع عدم استقرار العوائد
كما أن هذا الصندوق يسد العجز ). كالصندوق القائم في غينيا الجديدة(كمية من تلك العوائد في الموازنة 

ويؤكد أنصار هذا النوع من الصناديق على أهميتها فـي تحقيـق الاسـتقرار المـالي     . ويتلقى الفوائض
أي  وجودها على الفـوائض المفاجئـة حصـول    عند ث لا يترتبللسياسة المالية والموازنة العامة؛ حي
كمـا أن صـناديق   . خـتلالات الكثير مـن الا  ينتج عنهنفاق العام اضطراب أو توسع غير منظم في الإ

الاستقرار تدعم السياسة المالية خلال سنوات التراجع في عوائد النفط، بحيث لا تتعطل خطط وبـرامج  
كمـا أن  . ار شبه الدائم في السياسة المالية العامة والوضع الاقتصادي كلهالتنمية؛ وبذلك يتحقق الاستقر

وجود هذا النوع من الصناديق يحد من فرص الفساد والضبابية عند إنفاق الفوائض بطرق غير منظمـة  
  .2خلال سنوات الطفرة

وجود قواعد غني عن ضرورة ن وجود صندوق لاستقرار العائدات النفطية في الدولة لا يإف ،وبشكل عام
كما أن نجاح تلك . جة من المساءلة والشفافية في صياغة وإدارة المالية العامة عمومامالية واضحة ودر

يعتمد على معايير عـدة   ،الصناديق إن وجدت في المساهمة في الاستقرار الاقتصادي والانضباط المالي
فقـد  . الاستثمار لتلك الصناديقة الإيداع والسحب والمعيار الأول هو درجة مرون. من بين هذه المعايير

صندوق تنظـيم  "أن قواعد الإيداع والسحب من  ،مثلا )2008صندوق النقد الدولي عام ( حظت دراسةلا
ا من السلطة التشـريعية فيـالفترة   ا للبرميل مثبتًدولار 19في الجزائر قامت على قاعدة سعر " الإيرادات

وتولى الصـندوق دفعالفوائـد    ،طات التنفيذية بإصدار أدوات للدين العاملذلك قامت السل ،2000-2005
أمـا المعيـار   .مما يشكل عبئا على الحكومـة  ،العالية مقارنة بإيرادات استثمار إيداعات الصندوق الأقل

ن تعدد مسـؤوليات  أإذ  ،فهو درجة ارتباط وتنسيق أعمال تلك الصناديق مع مسار المالية العامة ،الثاني
  .فاق يؤثر في نجاح تلك الصناديق في تحقيق الاستقرار المالي والاقتصاديالإن

                                                             
 . 250،251ص ص  ،المرجع السابق ،ماجد المنيف وآخرون -1
ص  ،مرجع سابق ،)لسعوديةدراسة مقارنة وتطبيقية على المملكة العربية ا(اقتصاديات استثمار الفوائض النفطية  ،رضا عبد السلام علي -2
 . 31،32ص
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وفـي   ،لديهما صلاحية الإنفاق خارج إطار الميزانية العامة ،يلاحظ مثلا أن صندوقي كازاخستان وليبيا 
يتلقـى   ،يمثل حسابا حكوميا لدى البنك المركزي ،ن صندوق النرويج الذي سبقت الإشارة إليهإف ،المقابل

الميزانية العامة المبالغ اللازمة لتمويل العجز غير  إلىويحول  ،صافي إيداعات الحكومة من نشاط النفط
وليس لـدى ذلـك    ،)إجمالي الإيرادات غير النفطية ناقصا النفقات على القطاعات غير النفطية( النفطي 

  .1ن ذلك جزء من مسار المالية العامةأإذ  ،الصندوق صلاحية الإنفاق

وهدف تحقيق الاستقرار ينطبق أيضا على البلدان الأسيوية التي تعتمـد إيراداتهـا علـى التجـارة          
حماية أنفسهم من الانخفاض في الصادرات أو التغيـر فـي   بيسمح لهم الاستقرار في العوائدف. الخارجية

. صادية فـي البلـد  رات الاقتوإيرادات الميزانية والضرائب عن الد بعزل يسمح،كما سعر شروط التبادل
  .GIC(2(ومن هذه الصناديق نجد صندوقشركة الاستثمار الحكومية لسنغافورة 

  مدخرات الأجيال: الفرع الثاني

للحفاظ على العائدات من الموارد الطبيعية غيـر  ) صندوق الادخار( يتم إنشاء صناديق المدخرات      
م وكـذا المـوارد ذات   ففي واقع الأمر المواد الخـا . المتجددة وبالتالي تكوين مدخرات لأجيال المستقبل

ا جعلـت هـذه الـدول    والتي تعتمد عليها بعض الدول في اقتصاديته) موارد تتميز بالنضوب(الصلة بها
توجهها في سبيل تحقيق العدالة والمناصفة بين الأجيال لتلبية احتياجات أجيال المستقبل وذلـك عنـدما   

صناديق المدخرات والمعروفة أيضا بصناديق الأجيال تستخدم لتخصـيص  . تستنفذ هذه الموارد الناضبة
كمـا  . للتجديد إلى أصول مالية دائمـة  إيرادات الموارد مناصفة عبر الأجيال، بتحويل أصول غير قابلة

وهذا هـدف أخـر مـن    . أنها بمثابة آلية لتحقيق وفرات مالية والاستفادة من ثروة اليوم لبناء تراث الغد
  .3، وصناديق من الكويت وليبيا وقطر والنرويج)ADIA( يأهداف هيئة استثمار أبوطب

ل مالي، أو تحويـل ثـروة فـي بـاطن     ، إلى أص)النفط(وينطوي هذا الهدف على تحويل أصل حقيقي 
الأرض إلى ثروة على الأرض، وذلك من خلال إنشاء صناديق سيادية في البلدان التـي اتخـذت هـذا    
الهدف بمسميات وقواعد مختلفة كصندوق احتياطي الأجيال القادمة في الكويت أو صـندوق الاحتيـاط   

لصناديق تهدف إلى ادخـار جـزء مـن    ومع أن تلك ا. للاستثمار يالحكومي في عمان، وجهاز أبو ظب
الإيرادات للمستقبل، خلاف صناديق استقرار العائدات المشار إليها في الجزء السـابق، إلا أن صـناديق   
الاستقرار يمكن لها في حالة ارتفاع الإيرادات النفطية وتحقيق فائض مالي، خصوصا في فترة الطفـرة  

                                                             
  . 251ص  ،المرجع السابق ،ماجد المنيف وآخرون -1

2 - Caroline BertinDelacour،op cit، p 35 . 
3

-opcit، p 35. 
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تعراض عن واحد وعشرين صندوقا لاستقرار العائدات وفي اس. أن تتحول مهامها إلى صناديق للادخار
، أربعة منها في بلـدان  )بمسميات مختلفة(وللادخار للبلدان النفطية، يلاحظ وجود سبعة صناديق للادخار

مجلس التعاون المشار إليها، وثلاثة صناديق في الغابون، وغينيا الاستوائية، وبروناي، وأربعة صناديق 
  .عائدات والادخار معا، هي صناديق كل من ليبيا وأذربيجان والمكسيك والنرويج تقوم بمهام استقرار ال

الاعتبار الأول هـو النضـوب   . وهناك عدة اعتبارات لإنشاء صناديق للادخار أو للأجيال القادمة     
الطبيعي للموارد والحاجة إلى بناء أصول أخرى تدر دخلاً للأجيال تعوض نضـوب الأصـل الحـالي    

نصـاف بـين الأجيـال    بالإل إيراداته من قبل الجيـل الحـالي، وهـو مـا اصـطلح عليـه       واستغلا
)IntergenerationalEquity . ( لاحتياطي البلدان ذات العمر الزمني القصـير فإن  الاعتبار، هذاوبمقتضى

كبلـدان   ،يكون لديها حافز أكبر للادخار من تلك ذات العمر الزمني الأطول لاحتياطها ،الأصل الناضب
 ،أكثـر مـن مئـة عـام     إلىبين عشرين  ،التي تتراوح فيها عند مستويات الإنتاج الحالية ،الخليج مثلا
تقلـص   يأ(النضوب  إلىبالإضافة أما إذا أخذنا نظرة شاملة . عاما لبلدان الخليج مجتمعة 75وبمتوسط 

وأضـفنا أن   ،)النضـوب  تالي إنتاجه وصادراته بسبب البدائل بغض النظر عـن الالطلب على النفط وب
ويمكن أن يرتفع بالتطور  ،إذ يمكن أن يتناقص بالاستغلال المفرط ،ثابتالالعمر الزمني للاحتياطي غير 
الاحتياطي، يصبح العمر الزمني للاحتياطي حينئـذ غيـر ذي أهميـة     التقني وزيادة الاستثمار لتطوير

  .بالنسبة إلى قرار إنشاء الصندوق الادخاري من عدمه 
أما الاعتبار الثاني لإنشاء صناديق الادخار أو صناديق الأجيال في البلدان النفطية، فيتعلق بالطاقة       

وهذه تعتمد على حجم الاحتياطي والإنتاج وبالتالي . للاقتصاد الوطني وإمكانات تنويع قاعدته ةالاستيعابي
وامل أخرى مرتبطة بالإمكانات الحاليـة  العائدات للفرد، وكذلك حجم الاقتصاد مقارنة بتلك العائدات، وع

ات صغيرة الحجم قليلة السكان وذات إمكانات التنويـع  يوهذا يعني أن الاقتصاد. والممكنة لذلك الاقتصاد
الاعتبارات قد تتغير ولكن حتى تلك . المحدودة، لديها حافز أكبر لإنشاء صناديق ادخار العائدات النفطية

للاقتصاد الوطني تتزايد وتتغير محـدداتها،   ةفالطاقة الاستيعابي. الاقتصاديةنتيجة السياسات عبر الزمن، 
  .1وإمكانات التنويع لها دينامية وتعتمد أيضا على السياسات الاقتصادية

ارتفعت الأموال المخصصة لتحقيق الاستقرار بشكل حاد، مما قـد توجـه النسـبة    في السنوات الأخيرة 
كما أن هذه الصناديق تساعد أيضـا  . القطاع العام إلى صناديق الأجيالالمتزايدة من فائض السيولة في 

المـرض  " في مكافحة الآثار الضارة من الاستغلال المفرط للمـوارد الطبيعيـة، و المعـروف باسـم    

                                                             
1
  .10،11ص ،ص2009لبنان، سبتمبر  –بيروتي،صناديق الثروة النفطية ودورها في إدارة الفوائض النفطية، ملتقي الطاقة العربماجد المنيف،-
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، فالصندوق السيادي يسمح بتفادى الإنفاق وحماية القطاعات الاقتصـادية مـن ارتفـاع فـي     "الهولندي
  .1التي تترتب على الإنفاق الأسعار وأسعار الصرف

  تمويل المعاشات التقاعدية: الفرع الثالث

المعاشات التقاعدية، وأنشئت هذه الصناديق مـن   تتهدف بعض الصناديق السيادية لتمويل التزاما      
. 2030أجل مواجهة العجز في المستقبل لدفع المعاشات التقاعدية لشيخوخة الأشـخاص بحلـول عـام    
فعنـد  . نتيجة لتزايد النمو الديموغرافي والقدرة على تغطية متطلبات التمويل في المستقبل المتعلقة بهـا 

تراكم الاحتياطات المالية وكذا البيئة الديموغرافية تكون مواتية يمكن استغلال هذه الظروف واسـتثمار  
كما يمكـن أن  . جة لتأثير الشيخوخةهذه الفوائض للاستفادة منها عندما تكون هناك احتياجات متزايدة نتي

يستخدم لضمان التوازن المالي لأنظمة تقاعد المعاشات من مـدة الاشـتراك، ومعـدلات الاشـتراكات     
ومـن بـين هـذه    . ومعدلات الإحلال، وتوزيع أفضل للموارد بين الأجيال لضمان الاسـتدامة الماليـة  

نية الروسي، وصندوق المستقبل الأسـترالي،  الصناديق نذكر منها على سبيل المثال صندوق الثروة الوط
وصـندوق تقاعـد   ، والصـندوق الـوطني للمعاشـات الايرلنـدي،     اوصندوق التقاعد الجديد لنيوزيلند

، وصندوق احتياطي المعاشات )مختلف عن صندوق الاستقرار المذكور سابقا( لشيليالاحتياطات العامة 
  ).FRR(الفرنسي 

المعاشـات   تالتقاعدية، صناديق الثروة السيادية لـيس لـديها التزامـا   خلافا لصناديق المعاشات       
حيث تهدف قواعد تمويلهـا لتمكينهـا   . التقاعدية واضحة ولا تمول من مساهمات الموظفين أو الشركات

من تغطية احتياجات في المستقبل إلا في الظروف الاستثنائية ويمنع عمليـات السـحب إلا بـإذن مـن     
  .2الدولةالسلطات العليا في 

  الأداء الأمثل: الفرع الرابع

كما هو الحـال فـي الشـركات    . تهدف بعض الصناديق السيادية لتعظيم عائد الاحتياطات الأجنبية     
يتم إنشـاؤها لتحسـين الأداء مـن    )"FMI(ووفقا لتعريف صندوق النقد الدولي . الاستثمارية للاحتياطات

  " . الاحتياطات الأجنبية 

حيـث  . احتياطات النقد الأجنبي تشتمل على جزء ضروري للسياسة النقدية وإدارة أسعار الصرف     
يتحكم البنك المركزي بالاحتياطات الرسمية وتتم إدارتها بعناية فائقة علـى المـدى القصـير لتحقيـق     

                                                             
1

- Caroline Bertin Delacour، op cit، pp 35،36 . 
2

- op cit، pp 36،37. 
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ثـة أشـهر مـن    وينبغي أن تغطي عادة ما لا يقل عن ثلا. الهدفالمزدوج المتمثل في السلامة والسيولة
أما الجزء المتبقـي مـن احتياطـات النقـد     . واردات أو مقدار الديون الخارجية القصيرة الأجل للبلاد

وتحقيقـا  . الأجنبي، يمكن أن تدار بأكثر رشادة من الإطار الكلاسيكي المتمثل في الاحتياطات الرسـمية 
. أصول ذات مخاطر عالية ومتنوعـة لهذه الغاية يتم وضعها في صناديق الثروة السيادية لاستثمارها في 

، وصندوق شركة الاسـتثمار الحكوميـة    )CIC(وهذا هو الغرض من صندوق شركة الاستثمار الصينية 
  )GIC(لسنغافورة 

  .KIC(1(و صندوق شركة الاستثمار الكورية 

  التنويع الاقتصادي: الفرع الخامس

معضلة أخرى تواجه تلـك   ،وأبعادها التنموية معضلة المالية العامة في البلدان النفطيةالإلىيضاف      
وتلك المعضلة كانت وما تزال أهـم هـاجس    ،النفط تصديرعلى إنتاج و اقتصادياتها البلدان التي تعتمد

ا أو ا طبيعينضوب اسواء(وتتمثل المعضلة بالاستعداد لعصر ما بعد نضوب النفط . لمخططي التنمية فيها
لذلك كان هدف التنويـع الاقتصـادي أي تنويـع     ،)ني للمصادر البديلةانحسار دوره بسبب التطور التق

 ،مصادر الدخل الوطني أو تنويع مصادر الدخل الحكومي بتطوير القطاعات والإيرادات غيـر النفطيـة  
الذي يشكل قطاع النفط في بلدانـه مـا    ،وخصوصا في الخليج العربي ،ا لمعظم البلدان النفطيةا معلنًهدفً

بالمئة مـن الإنفـاق    90و  80وإيراداته بين  ،بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي 60و  40يتراوح بين 
قتصـاديات  اوعلى الرغم من مراحل الطفرات والركود التي مرت بهـا  . الحكومي والصادرات السلعية

والماليـة   الإجمالي الناتج المحلييستحوذ على النصيب الأكبر من ما يزال النفط وإيراداته  ،بلدان الخليج
وللتعامل مع هذه المعضلة اتبعت البلـدان النفطيـة مسـارين    . العامة وميزان المدفوعات لدى معظمها

يتمثل المسار الأول في استخدام جـزء مـن   . متلازمين في بعض الأوقات، ومستقلين في البعض الآخر
اجية والخدمية الملائمة لظروفها، العائدات النفطية لتطوير البنية الأساسية اللازمة للتنمية القطاعات الإنت

أمـا  . وذلك الجزء المستخدم للتنمية المحلية يختلف باختلاف البلدان واختلاف الظرف الزمنـي أيضـا  
أو / المسار الثاني، فيتمثل في ادخار جزء من الإيرادات النفطية الآنية، وتنميتها بالاسـتثمار الـداخلي و  

  .2الطويلضوبه في الآجل الخارجي، لتشكل دخلا بديلا للنفط عند ن

هذا هو الغـرض  . هناك صناديق ثروة سيادية أخرى تهدف لأن يكون لديها مشاركة إستراتيجية       
بأنها صناديق لتمويـل المشـاريع الاجتماعيـة    " من صناديق التنمية والتي عرفها صندوق النقد الدولي

                                                             
1

- op cit، pp 37،38 . 
2
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كن أن تتخذ في شـكل  ؛ ويم"بالبلد  لوالاقتصادية أو تعزيز السياسات الصناعية لتحفيز نمو الناتج المحتم
ذارع  من هـذه الحيـازات   وتعتبرحيازات لأسهم عقارات مملوكة للدولة الأصلية التي تعزز سيطرتها 

ويمكن لهذه الصناديق تمويل البنية التحتية، والشركات الاستثمارية والاسـتثمار فـي    .1داخليا قوي لها
فـي  " تيماسـك "طبق هذا الهدف على صندوق وعلى سبيل المثال ين. القطاعات الإستراتيجية لتنمية بلدها

، وصندوق الاستثمارات العامـة فـي العربيـة    )KNB(، وصندوق خزانة ماليزيا )Temasek(سنغافورة 
، وهيئـة الاسـتثمار   )ICD(، ومؤسسة دبي للاسـتثمار  يالسعودية، وشركة المبادلة للتنمية في أبو ظب

  .QIA(2(القطرية 

الاضطراب المالي والاقتصادي  يتطلب. ولخلق هذا التنويع الاقتصادي صعيد الدول العربيةفعلى        
بهـدف جعـل    ،العالمي من العالم العربي إعادة النظر جذريا في التوجـه الاسـتراتيجي لاسـتثماراته   

أن تستنبط الدول العربيـة   وينبغي. الاقتصاديات العربية أكثر تكيفا في مواجهة تيارات الاقتصاد العالمي
كما ينبغي لهـا  . لتنويع استثماراتها على نحو أكثر دقة جغرافيا وعبر مختلف القطاعات الصناعيةوسيلة 

الاستثمارية التي تمنح الأولوية للمصالح الاقتصادية للمنطقة العربية  تأن تعزز التفكير في الاستراتيجيا
ختـار بهـا العـالم    يفية التي كيالالنظر في  إلىوهي تحتاج كذلك . أولا وتشجيع التنمية الاقتصادية فيها

ه فـي  اوهـو مـا شـهدن   .3المستقبلالعربي تنظيم الأدوات التي تحقق من خلالها هذه الاستثمارات في 
، ومتمثلـة  يصندوق المبادلـة للتنميـة بـأبوطب    لصناديق السيادية العربية ومثال على ذلكااستثمارات 

لتطوير مشروع دولفين للغاز ومشـاريع   1999التي تأسست في عام ) المحدودة(شركة دولفين للطاقة في
أخرى في مجال الطاقة بالتعاون مع الأشقاء في دول مجلس التعاون الخليجي حيث تهدف لدعم التنميـة  

  .4الشاملة والتطور الاقتصادي على المدى البعيد من أجلتوفير مستقبل أفضل للأجيال القادمة

  والتيتملكها) 51(%شركة المبادلة للتنمية : هم) المحدودة(المساهمون في شركة دولفين للطاقة 

  5)24.5(%الأميركية  "أوكسيدينتال بتروليوم" وشركة ) 24.5(%الفرنسية  "توتال" ظبي، أبوحكومة  

  ــؤخر ــادر م ــر ص ــي تقري ــادات   وف ــي أظهرتاقتص ــاون الخليج ــس التع ــن دول مجل ا ع
صـلابة  )المتحدة،والكويتوقطروعمانوالبحرينالتيتضمالمملكةالعربية السـعوديةوالإماراتالعربية (هذهالدول

                                                             
1

- op cit، p 38 . 
2

-op cit، p 38 . 
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/ نيسان-16العدد  ،بيروت ،مركز كارنيغي للشرق الأوسط ،إدارة الثروة السيادية العربية في زمن الاضطراب وما بعده ،غازي حيدوسي-
 . 38ص  ،2009ابريل 

4
 . www.dolphinenergy.com:على الموقع الالكتروني للشركة  ،2003يناير  21تقرير  ،أبو ظبي ،شركة دولفين-

5
 . www.dolphinenergy.com:  الموقع الالكتروني، على 2010يونيو  30، أبو ظبي، تقرير شركة دولفين-

http://www.dolphinenergy.com
http://www.dolphinenergy.com


 التأصيل النظري لصناديق الثروة السيادية            :                               الفصل الأول 

25 

 

بارزةأثناءالركودالعالميالحادوانتكاسأسعارالنفط،وتعكسهذهالصــــــــــــــــــــلابة 
ــطلعتبهاهذهالدولخلال  جزئيانجاحبرامجالتنويعالاقتصاديوالتنميةالتياضـــــــــــــــــ

ــدينالأخيرين ــدةعلىإيراداتها .العقـــــــ وبينمايستمراعتماداقتصاداتدولالمجلسبشـــــــ
ــة منالنفطوالغاز،إلاأنهاتمر ــاديمثير،نتجعنهنمومتزايدفي القطاعاتغيرالنفطيـــ  .بتحولاقتصـــ

 2008-2003وبالإضافةإلىذلك،انتهزتالحكوماتفرصـــــالطفرةفي الإيراداتالنفطيـــــةخلالالفترة 
ــخمة ــتراجعالإيرادات،بعدالهبوط ،وجرىالسحبمنهذهالأصولالخارجية. لبناءمدخراتأجنبيةضـ لتعويضـ

مماســــــــاعد  2008 تصــــــــفعامالحادلأسعارالنفطمنمستوياتهاالمرتفعةفيمن
ــتمرارالنموفيالقطاعاتغيرالنفطيةللمنطقة،وذلكبالرغممن  علىاســـــــــــــــــــــ

ــادفيالتجارةوالنموالعالميين ــدول .الصعوباتالتينتجتعنالكســـــــــ وفيمعظمـــــــــ
ــعفيعام   ،2009مجلسالتعاونالخليجي،كانتالقطاعاتغيرالنفطيةالآخذةفيالتوســــــــــــــــ

ي،بالرغم منالانكماشـفيالقطاعاتالنفطيةمعهبوطالإنتاج  كافيةللإبقاءعلىالنموالإيجابيلإجماليالناتجالمحليالحقيق
  .رالأسعاوتراجع) لتخفيضاتفي حصصإنتاجدولالأوبكى إلىايعزالذي(

ــةمالية  ويعودالفضلفيقدرةدولمجلسالتعاونالخليجيعلىتطبيقسياســـــــــــــــــــــ
. نفطيةمضادةلتقلباتالدورةالاقتصاديةمنأجلمساندةاقتصادها،إلىالنهج المزدوجالذيتسـيرعليهفيإدارةثروتهاال 

من التيغالبامايدورالحديثحولها،ادخرتدولالمجلسنســـبةكبيرة)*("م الـــدائظريةالـــدخل ن" عمشـــيااوتم
وذلكفيالغالبمنخلالصــــــــــــناديقالثروة (داتهاالنفطيةفيأصــــــــــــولأجنبيةاإير

ــيادية ــتخدمتالعائداتمنهالدعمالإنفاقفيالميزانيةغيرالنفطية)الســـــ ــي .،واســـــ وفـــــ
ــ التعاونالخليجيإيراداتالنفطوالغاز الوقتذاته،استخدمتحكوماتدولمجلســـــــــــــــــــ

ــعةالنطاقفيمجالاتالبنية  لتغذيةمشاريعالتنميةالصناعية،وبرامجعامةواســــــــــــــــــ
ــتثمار  التحتيةوالاستثمار،منبينهاالتعليم،بهدفتحسينالبيئةالعامةلنشاطالاســـــــــــــــــ

ــالعملخارجالقطاعالحكومي ــد .الخاصوتحسينعائداته،والنهوضبفرصــــــــ وقــــــــ
ىتوســــــــــــــــــــيعالطاقةالإنتاجيةخارجالقطاع ساعدتالبرامجالتيتمتنفيذهابالفعلعل
ــر ــياحة (النفطيالمباشـــــــــ ومثالذلكصناعةالبتروكيماوياتوالألومنيوموالســـــــــ

  .1،وشجعتعندتنفيذهاعلىزيادةالنموبقوةفيقطاعاتالبناءفيدولالمجلس)والتجارة

                                                             
مع مرور الوقت بحيث تساوي هذه الموارد قيمة ) بقيمتها الحقيقية(تسعي هذه إلى قيام الحكومة على نحو مستمر باستهلاك موارد النفط) : *(

حقيق الإنصاف فيما بين الأجيال وتنطوي على استخدام صندوق دائم للأجيال القادمة لت ،الدخل من الفوائد على القيمة الحالية لثروة البلد النفطية
  .وضمان تدفق مستديم للموارد بما يعزز التنمية الاقتصادية حتى بعد نفاد الموارد النفطية 

 .www.samba.com: الموقع الالكتروني لسامبا ،02،03ص ص  ،الرياض ،2010تقرير أبريل  ،)samba(مجموعة سامبا المالية -1

 . 03ص 

http://www.samba.com
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فـي   ؛فشل بعضها الآخر لاعتبـارات كثيـرة  وتحقيقا لهذه الأهداف نجحت بعض تلك الصناديق و      
عدم الشفافية في الإدارة والاستثمار، والتدخل السياسي في عملها، وهو ما دفع بـالبعض إلـى    مقدمتها

لهـذا يـرى   . تصادات التي نشأت فيهاقصناديق، حيث كانت وبالاً على الاالتقليل من أهمية إنشاء تلك ال
لي الإنفـاق  معارضو إنشاء تلك الصناديق أن وجودها يترتب عليه وضع من عدم كفاءة التحكم في إجما

معارضو تلك الصناديق أنها غالبا ما تكون غير شـفافة،   العام وفي صافي الأصول المتراكمة، كما يرى
في حين يرى أنصار التوسع في إنشـائها  . عن كونها تستخدم للتغطية على الوضع المالي الحقيقي فضلا

، وإنمـا  لاًبها لن تكون أحسن حـا أن المشكلة ليست في الصناديق بحد ذاتها؛ لأن المالية العامة في غيا
تكمن المشكلة في نمط تصميم الصندوق وآليات الرقابة عليه وطريقة إدارته ومسؤوليته، فإذا روعيـت  

  .1تلك الاعتبارات فإن الصناديق تبقى الخيار الوحيد لإدارة الفوائض

 أن ، يمكـن أهـدافها الثروة السيادية في تحقيق  ومما يلزم من إجراءات ومعايير لضمان نجاح صناديق
  :2اختصاره بالآتي

فما يميز تجربة الصناديق في النرويج، وألاسـكا   ؛مام ممثلين منتخبين من قبل الشعبالمسؤولية أ -
فحتى يتحقق النجاح لها لابد من تقوية  ،الأمريكية، وألبرتا الكندية، هو المسؤولية الرأسية والأفقية

 دور البرلمان ليمارس دوره الرقابي بكفاءة ويقدم النصائح لتوجيه الصندوق نحو المسار الصـحيح 
 ؛

وستتضح لنا الصورة بشكل أكبر في هذا الخصوص من خـلال  : استقلالية أنشطة تدقيق الحسابات -
از أهدافه أن تكون المعلومات والبيانـات  ومن عوامل نجاح الصندوق في إنج. التجربة النرويجية

الخاصة به وبأنشطته وبإدارة موارده متاحة للعامة، فكل ذلك من العوامل التي تضفي على أنشطة 
مفصـلاً يصـف    اا سنويعلى مدير الصندوق أن يقدم تقريركما أن . الصندوق المزيد من الشفافية

ات التـي يمتلـك الصـندوق فيهـا     مة بالشركلموارده، وقائ إدارتهوطرق  قكيفية إدارة الصندو
د المحقق والعائـد الـذي كـان    وينبغي الإفصاح عن المعلومات الخاصة بإجمالي العائ. احصص
موارد كما ينبغي الإفصاح عن المعلومات الخاصة بتكلفة إدارة . له وعوامل تحقيق العائد امخططً

  ؛ الصندوق ومستحقات المديرين

. ل من الصندوق وإليه تحـت نظـر سـلطة نقديـة مسـتقلة ومسـؤولة      أن تتم عملية نقل الأموا -
وهنا تـأتي أهميـة الشـفافية    . فالهدفالأساسي من إنشاء تلك الصناديق تحقيق الشفافية والمسؤولية

                                                             
 . 30،31، ص ص مرجع سابق ،اقتصاديات استثمار الفوائض النفطية ،رضا عبد السلام علي -1
 . 33،35ص ص  ،نفس المرجع -2
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فالشـفافية تقتضـي معرفـة حجـم     . والمهنية في تصميم الصندوق حتى يمكن تحقيق ذلك الهدف
إلى السلطة الماليـة أو   يتم إدارتها، وإجمالي ما يتم نقله الموارد التي تتراكم في الصندوق، وكيف

وبطريقـة إدارة  فكل هذه العناصر تعزز ثقة الرأي العام في السياسة المالية بصفة عامة  ،الموازنة
 ة ؛الفوائض بصفة خاص

أن تكون هناك إستراتيجية استثمارية واضحة لإدارة موارد الصندوق، على أن يكون أغلبها فـي   -
تثمارات خارجية، وإن اختلف الأمر بشأن الاستثمار في الداخل أو الخارج بحسب ظروف شكل اس
تحقيقها مـن خـلال اسـتثمار    كما ينبغي وضع إستراتيجية أو نموذج للعوائد المرغوب . كل بلد
 ؛ الموارد

أن تكون هناك منافسة عند تعيين مديري الاستثمار في الصندوق، ولن يتحقق هذا إلا من خـلال   -
لضمان نجاح صندوق ما ينبغي أن يدار بطريقة مهنية وتحت نظر  .ء تتم بشفافية كاملةية انتقاعمل

ولن يتحقق ذلك إلا من خـلال معـايير مهنيـة    . وزارة المالية ومجلس الإدارة والبنك المركزي
 ـ ا فـي قيـاس   وإدارية ومؤسسية واضحة يتم وضعها عند إنشاء الصندوق، ويمكن الاعتماد عليه

  .ه نجاح في إدارتمستوى ال

  

  

  

 السيادية العربيةالثروة لصناديقالاستراتيجية الاستثمارية: المبحث الثالث

لصناديق السيادية العربية نستعرض التوجه الاستثماري للوقوف على الاستراتيجية الاستثمارية ل
الاستثمار فيها، بالإضافة الجغرافي لهذه الصناديق، أي الأسواق التي تفضل الصناديق السيادية العربية 

 .إلى التوزيع القطاعي والذي يوضح الميل الاستثماري للمجالات المفضلة

  السيادية العربية الثروة صناديق التوزيع الجغرافي لاستثمارات : المطلب الأول

الشـكل   نا عرض التوزيع الجغرافي لاستثمارات الصناديق السيادية العربية مـن خـلال  يمكن    
  :البياني التالي
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السيادية العربية من حيث  صناديقستثمارات الالتوزيع الجغرافي لا: )3-1(شكل البيانيال
  )2008إلى غاية  2000(للفترة (*)القيمة

  
  .مليار دولار 136 تقدر بـ القيمة الإجمالية(*):              

  .هم والعقارات و الصفقات المشتركةعنها في الأستتضمن بيانات صناديق الثروة السيادية المعلن : *)*(  

• Source : Victoria Barbary and Edward Chin, Testing Time,Sovereing Wealth Funds in the 
middle east & north africa and the global financial crisis, Monitor Group,May 2009, p 25 . 

إلـى   2000استثمارات صناديق الثروة السيادية العربية بالقيمة للفترة الممتدة من  )3- 1(يوضح الشكل 
الاقتصـاديوالتنمية   ديق العربية تفضل الاستثمار فـي أسـواق منظمـة التعـاون    االصن، ف2008غاية 

)OECD(  89.76بحـوالي  أي أسواق الدول المتقدمةكالولايات المتحدة، كندا، ألمانيا، فرنسا وغيرها 
 46.24والمقـدر بحـوالي   )1/3( أما الثلث المتبقـي القيمة الاجمالية، ) 2/3(ما يعادل ثلثي ر دولارمليا

ودول أخـرى كالـدول   )BRIC(البرازيل، روسيا، الهند والصـين  أسواقفي فهو مستثمر  مليار دولار
  ).أي استثمار محلي(العربية 

تقريباً بالتساوي بين أسواق دول أما من حيث عدد الصفقات المستثمرة لنفس الفترة فهي مقسمة   
 )BRIC(و )OECD(أسـواق خـارج دول  و%48بنسبة )OECD(منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

على صفقات بقيمة كبيرة في أسواق  اديق العربية تستحوذما يدل على أن الصن، %49بنسبة مقدرة بـ 
 من اجمالي عدد الصـفقات،  %48من اجمالي القيمة المستثمرة و %66امتلاك لنسبة ب)OECD(دول 

عدد كبير من الصـفقات ولكـن   لبإبرامها  )BRIC(و) OECD(والعكس يحدث في أسواق خارج دول

66%

3%

31%

OECD

BRIC

OECD,BRICخارج 
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لنفس السوق، ومقارنة مـع أسـواق دول    بقيمة صغيرة نوع ما اذا ما قارنها بحصتها من حيث القيمة
)OECD .( 

سـواق الـدول   في مجملها تميل للاسـتثمار فـي أ   التوزيع الجغرافي لصناديق الثروة السيادية العربية
تاج ليس بضرورة ينطبق المتقدمة على حساب باقي الدول الاخرى وكذا الاستثمار المحلي، وهذا الاستن

خل علـى حسـاب   اعلى توجه كل صندوق على حدى، فهناك صناديق سيادية تميل للاستثمار في الـد 
وهو ما سنستعرضه في الفصل الموالي بـأكثر  " لتنميةمبادلة ل"الاستثمار في الخارج كصندوق أبوظبي 

  .تفصيل

  لاستثمارات صناديق الثروة السيادية العربية القطاعي التوزيع: المطلب الثاني

ن التوزيع القطاعي لاستثمارات صناديق الثـروة السـيادية العربيـة يعطـي نظـرة حـول       إ  
اع على حساب أخر، وكـذا بتبيـان الهـدف    الاستراتيجية المتبعة من قبل هذه الصناديق بتفضيلها لقط
لقطـاع  صوصا وأن مصادر هذه الأصـول تعـود   المعلن من قبل بتحقيق تنويع اقتصادي لمواردها خ

  : التالي لالشكلصناديق السيادية العربية نوضحه في لالمحروقات؛ ولإبراز التوزيع القطاعي 

  

  

  

  

 

للفتـرة  (*)السيادية العربية من حيـث القيمـة  لصناديقلاستثمارات االتوزيع القطاعي : )4- 1(رقم لشكل 

35%

16%14%

3%

2%

2% 5%

20%

4%
المالیة

الطاقة والمرافق

الصناعة

سلع الاستھلاكیة

الفضاء

الرعایة الصحیة

النقل
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  )2008إلى غاية  2000من (الممتدة 

  .مليار دولار 136 تقدر بـ القيمة الإجمالية(*):

  .تتضمن بيانات صناديق الثروة السيادية المعلن عنها في الأسهم والعقارات و الصفقات المشتركة*): *(

• Source : Victoria Barbary and Edward Chin, Testing Time, op cit, p 27 .  

الصناديق السيادية العربية تستثمر في مختلف القطاعـات، أي أن   أن) 4-1(يبين الشكل البياني  
قطـاع  فالهناك تنويع قطاعي غير أن حصة كل قطاع من الاجمالي المستثمر متفاوتة من قطـاع لآخر، 

يليه الاستثمار في قطـاع   )%35(مليار دولار  47.6المالي هو المستحوذ على الحصة الأكبر بحوالي 
، أم المرتبة الثالثة والرابعـة  من الاجمالي المستثمر %20مليار دولار أي بنسبة  27.2العقارات بقيمة 

مليار دولار علـى   19مليار دولار، و  21.76فتعود لقطاع الطاقة والمرافق وقطاع الصناعة بحوالي 
  .التوالي

فيحتل قطاع العقـارات المرتبـة الاولـى     الصفقاتلمستثمر من عدد أما من حيث الاجمالي ا  
، أي أن %15فقطاع الطاقة والمرافـق بنسـبة    %24قطاع المالي بنسبة اليليه ) %25(بحصة الربع 

توزيع أصول الصناديق السيادية العربية لمختلف القطاعات على العموم يعتبر أكثـر تـوازن للقيمـة    
  .المستثمرة في قطاع معين وعدد الصفقات المستثمرة في نفس القطاع 

لتفصيل أكثر في استراتيجية استثمارية لصناديق الثروة العربية، يمكـن تقسـيمها صـناديق    و
  :1ة وكبيرة الحجم، وصناديق سيادية عربية حديثة وصغيرة الحجمسيادية عربية قديم

  : العربية قديمة وكبيرة الحجمالصناديق السيادية :ولالفرع الأ

كبر حجـم  المقصـودب  ، أما2000 عامي أنشئت قبل اديق التلك الصنالمقصود بقدم الصندوق ت  
الصندوق فتعبر عن حجم أصول ذلك الصندوق ومثال على هذا النوع من الصناديق السيادية العربيـة  

عتمـد  تعادةً مـا  ؛ هذه الصناديق السيادية "الهيئة العامة للاستثمار الكويتية"و " جهاز أبوظبي للاستثمار"
ي الأصول السائلة أو عبر وسـطاء  في استثماراتها على الحذر والتحفظ، والاستثمار في المقام الأول ف

للحفاظ على عدم الكشف عن هويتهم، كما أنها عادة ما تستثمر في حصص صـغيرة فـي الشـركات    
  .الأجنبية

                                                             
مذكرة ،)دراسة مقارنة لحالة الجزائر والنرويج(سليمان زواري فرحات، دور صناديق الثروة السيادية في ظل الازمة المالية العالمية الراهنة  -1

 .179،182، ص ص 2012، 03ماجستير، جامعة الجزائر 
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  :حديثة وصغيرة الحجمالصناديق السيادية العربية : الفرع الثاني

ل صـغيرة  ، والتي عادة ما تمتلك أصـو 2000تمثل تلك الصناديق التي أنشئت ابتدءاً من عام     
تميز هذه الصـناديق بإتبـاع نهـج    تو ،)مليار دولار 10في أغلبها أقل من ( الحجم مقارنة بالنوع الأول

نهجا استثماريا أكثر نشاطًا، فقد سعت في استثماراتها باتباعها  استثماري أقل حذرا من الصناديق القديمة
وعة متنوعة من الأصول والبحث عـن  إلى ارتفاع العائد حسب درجة المخاطرة، والاستثمار عبر مجم
  .الفرص الجيدة والجذابة للاستثمار فيها في جميع أنحاء العالم

المؤسسة الليبيـة  "و )QIA"(جهاز قطر للاستثمار" بعض الصناديق السيادية الحديثة ومثال ذلك    
مليار دولار، هذا مـا يجعلهمـا تشـبهان فـي      60تمتلك أصولاً كبيرةً، بأكثر من   )LIA(" للاستثمار

سلوكيتهما الاستثمارية الصناديق السيادية العربية القديمة، نظرا لامتلاكهما رأس مال كبير يسـمح لهـم   
ريةً أنها تمتلك روحـا اسـتثما  "  QIA" لي الأجل، غير أن ما يميز يبأن يصنفوا ضمن المستثمرين الطو

  .السيادية العربية صناديقالمختلفةً عن باقي 

  

  

  

  

  

 

  :خلاصةالفصل

 نستخلصمنهذاالفصلأننشأةصناديقالثروةالسياديةتعودإلىخمسينياتالقرنالماضي،ويعتبرصــــندوق  
ــتثمارالعامةالكويتة" ) KIA" (الهيئةالاســــــــــــــــــــــــــــــــ

 2000 ابتدءاًمنعامأولصندوقسياديفيالعالم،كماأنتطورصناديقالثروةالسياديةالعربيةتشـــــــهدتطوركبير
سواءمنحيثحجمأصولهاأوعددهاوسببهذايعودإلىارتفاعأسعارالنفط،مماوفرللدولالعربيةالنفطيةايراداتكبيرةجع
لتهافيحتميةاستغلالهابمايعودعليهابالنفعالعام،وفيظلالتطرقلأهدافالصناديقالسياديةتعتبرهذهالصناديقآليةلاستغ

  .لالالفائضالماليالزائدعلىالموازنةالعامة
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لصناديقالسياديةالعربيةفيمجملهاتستثمرفيمختلفالأسواقالعالميةوفيمحفظةاستثماريلإنالاستراتيجيةالاستثمارية  
ةمتنوعةتساهمفيهاقطاعاتبنسبةمتفاوتة،وترتكزاستثماراتالصناديقالعربيةفيأسواقالدولالمتقدمة،أمامنحيثالتوزي

فتحتلالمرتبةالثالثةبحصةوالرافق،أماقطاعالطاقةولىثميليهقطاعالعقاراتالأعالقطاعيفيحتلالقطاعالماليالمرتبة
يراداتالنفطيةمنأجلالحافظلامتقاربةنوعما؛هذهالاستراتيجيةتجعلالصناديقالسياديةالعربيةتمتلكامكانيةاستغلالا

علىثرواتالأجيالالقادمة،ولكنمعالتركيزأكثرفياستثماراتخارجقطاعالمحروقاتوزيادةاستثماراتهافيقطاعالصناع
  .الرابعةتبةةوالذييحتلالمر

  

 



  

  

  :اني ـل الثــالفص

  واقع الايرادات النفطية العربية
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 :تمهيد
لم يعد وضع الدول العربية على الساحة العالمية للطاقة آمناً ومستقراً، فقد تعرضـت المنطقـة   
لعدد من المشاكل خلال السنوات الماضية؛ فالنفط الذي تنتجه الدول غير الأعضاء في منظمة الأوبـك  

بيئة، التـي باتـت   وهناك أيضاً قضايا المحافظة على ال. أصبح ينافس نفط دول الأوبك بصورة مباشرة
علاوة على ذلك فإن المسـتجدات التقنيـة   . تتصدر جداول الأعمال السياسية في الدول المستوردة للنفط
 . المتتابعة تؤدي إلى خفض تكلفة الأنواع البديلة للطاقة

تعتبر التنمية الاقتصادية الشغل الشاغل لمعظم الدول النامية والدول النفطية بوجه الخصـوص،  
يرة على الرغم من توفيرها على الموارد المالية؛ إلا أنها لم تستطيع تحقيق كل ما يلزمها من فهذه الأخ

أو الترشـيد الأمثـل   /عملية التنمية داخل بلدانها، وعلى هذا الأساس فهي تسعى جاهدة إلى الاستغلال و
ويع اقتصـادي  لمواردها النفطية بهدف خلق مورد مالي خارج المورد الناضب والذي يساهم في خلق تن

للدولة ويرفع من نسبة النمو، من خلال مساهمة جميع القطاعات فيه بنسب متقاربة نوعا ما، ومن ثـم  
تكون وضعية الاقتصاد للدولة قوية ويستطيع الاقتصاد التصدي لأي صدمات قد تطـرأ علـى أسـعار    

أو بالسلب عنـد انخفـاض    ،)صدمة إيجابية(المواد الأولية سواءا كانت بالإيجاب عند ارتفاع أسعارها 
؛ إلى جانب طرق الترشيد في استخدام الطاقة، التي تـم اتباعهـا   )صدمة عكسية(أسعار المواد الأولية 

نوعـه أصـبحا   نتيجة ارتفاع الأسعار بعد كل من الطفرات الثلاث، نجد أن استهلاك الوقود واختيـار  
اد الاهتمام برفع الكفاءة في استخدام الطاقـة،  فقد ازد, مع الوعي البيئي المتزايد .يسيران جنباً إلى جنب

وتشجيع استخدام الوقود الذي يخلف قدراً أقل من الكربون، وكل ذلك ـ بالطبع ـ سيكون لـه تـأثيره     
 . على السوق

وقد نشأت العلاقة بين النفط والتنمية مع توسع عمليات الاستكشاف والانتاج في العديد من 
الخمسينات وبداية الستينات كما أدى ارتفاع أسعار النفط في مرات عدة الدول العربية خاصة مع نهاية 

إلى تغيير الأوضاع الاقتصادية في بعض الدول، إذ توفرت لديها احتياطات صرف جيدة مكنتها من 
  .تحقيق معدلات نمو مرتفعة
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  واقع الأسواق النفطية :المبحث الأول 
حديات هائلة على صعيد اقتصادياتها النفطية، وهذه التحديات تواجه دول العربية المنتجة للنفط ت

يمكن أن تفهم بصورة أفضل، إذا ما فكرنا فيها بطريقة جديدة، وتعاملنا مع الأمور الداخلية والإقليميـة  
وما نحتاجه في هذا الصدد هو إيجاد استراتيجية جديدة، تستخدم البدائل المتاحة بقـدر  . بأسلوب مختلف
 .عالية في تعزيز فهم القضايا الراهنة، التي تؤثر في النهاية على المجتمع بشكل أساسيأكبر من الف

  
  سوق البترولالمحددات الرئيسية ل :مطلب الأول ال

وتحظى تطوراتها بمتابعة ,تستحوذ سوق البترول العالمية على قدر كبير من الاهتمام العالمي 
لمي فبالإصافة إلى تأثيراته حريك عجلة الاقتصاد العامستمرة لما يقوم به البترول من دور حيوي في ت

المنتجة  يؤثر البترول بشكل حاسم في اقتصاديات البلدان, حة في اقتصاديات البلدان المستهلكةالواض
وتتسم سوق البترول . الاجتماعيةل اللازم  لتنميتها الاقتصادية  والتمويمن خلال توفير الطاقة  و
وطلب  وبشكل متسارع متأثرة ليس بعوامل السوق التقليدية من عرض العالمية بتطور ديناميكي

بل أيضاً بعوامل أخرى خارج نطاق تلك الآليات والتي اكتسبت دوراً متزايداً خلال السنوات  ,فحسب
 .1الأخيرة

وقد اتسمت كل منها بسمات  ,مرت سوق البترول العالمية بمراحل تنظمية مختلفة منذ إنشائها
قتها ابتداء باحتكار عدد محدود من الشركات البترولية الكبرى لمراحل الصناعة اختلفت عن ساب

ثم أخذت الدول المنتجة للبترول , بشكل عام  المختلفة وبالتالي سيطرتها على السوق البترولية العالمية
ثم , مبشكل عا  بالتالي سيطرتها على السوق البترولية العالمية و  مختلفةالكبرى لمراحل الصناعة ال
زمام التأثير على تنظيم السوق البترولية من ,  بما في ذلك الدول العربية, أخذت الدول المنتجة للبترول

تطلبتها كل مرحلة من مراحل التطور لسوق   ات مختلفةيخلال منظمة أوبك وذلك عبر تبني استراتيج

                                                
  .185ص,  2011,تطور السوق البترولية العالمية وتأثيراتها على الإقتصادات العربية:الفصل العاشر,تقرير العربي الموحد - 1
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لرئيسية من طلب و عرض و وماساد فيها من عوامل عديدة كان لها الأثر البين على محددات السوق ا
  .1مخزون و أسعار

توافر  بفضل  لاتزال الصناعة النفطية في دول أوبك  تلعب دورا بارزا في ميدان الطاقة العالمية
من  %63، أي مانسبته 2006مليار برميل نهاية عام  730الاحتياطيات الهائلة التي تقدر بأكثر من 

 10لقد تصاعد استهلاك النفط عالميا من . ف الانتاجالاحتياطي العالمي، فضلا عن انخفاض تكالي
مليون برميل عام  84، ثم 2003مليون برميل يوميا عام  75إلى  1950ملايين برميل يوميا عام 

، ومن المتوقع  والدول النامية حديثة التصنيع ، نتيجة النمو الاقتصادي العام في الدول المتقدمة 2006
حسب دراسات مراكز  2025مليون برميل يوميا بحلول  107نفط إلى أن يصل الطلب العالمي على ال
   .2أبحاث الطاقة العالمية المتخصصة

ة في الطلب العالمي على البترول يية العالملويمكن تحديد المحددات الرئيسية للسوق البترو
عوامل  عن عدد من الفضلا ،تفاعل تلك العناصر و ،ومستويات المخزون ، والكميات المعروضة منه

                               .الأخرى
  الطلب العالمي على البترول ا: الفرع الأول

مالي من اج %40، إذ يشكل حوالي  يحتل النفط المرتبة الأولى من بين مصادر الطاقة الرئيسية
اعات في كثير من الصن) قيم(، فضلا عن استخداماته المتنوعة كمواد أولية استهلاك الطاقة في العالم

ففي المدى المتوسط يرتبط استهلاك الطاقة . ومنها صناعة الأسمدة وصناعة البيتروكيماويات وغيرها
، وذلك عن طريق معامل مرونة الطلب  وفي معظم الدول الصناعية مباشرة بالنمو الاقتصادي عالميا

صاد العالمي، بحيث ، ففي الماضي كان الطلب على الطاقة ينمو موازيا تماما لنمو الاقت على الطاقة
نمو الطلب على الطاقة سنويا بالمائة يساوي النمو ( ونة حوالي الواحد الصحيح ركان معامل الم

، إلا أنه في الثلاثين عاما الماضية حصل تركيز كبير على )السنوي في الاقتصلد العالمي بالمائة
، أما %0.6ناعية إلى حوالي تحسين كفاءة استخدام الطاقة، مما خفض معامل المرونة في الدول الص

                                                
محاضرة مقدمة إلى الملتقى الحادي والعشرين لأساسيات صناعة , "في أسواق النفط العالمية التطورات الحالية والمستقبلية", ماجد المنيف - 1

 .5ص, 2011مارس , منظمة أوابك, النفط والغاز
مجلة , إمكانات أوبك الخليجية في السوق العالمية مع إشارة خاصة إلى نفط العراقي, أحمد صدام عبد الصاحب, هيثم عبد االله سلمان - 2

  .29ص,  2008ديسمبر /الخاص بشهر كانون الأول 358مركز دراسات الوحدة العربية العدد :العربي المستقبل
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عالميا يرتبط بمدى ) النفط(في المدى الطويل فيتوقع مجلس الطاقة العالمي، بأن، استهلاك الطاقة
   .1استخدام مصادر الطاقة المتجددة
بكونها علاقات غير  ,لبترول حتى بداية الستينات منذ اكتشاف ا ,اتصفت العلاقات البترولية

وسيطرت الشركات البترولية على . رولية وحكومات الدول المنتجة للبترول متوازنة بين الشركات البت
بالحصول على  ,واقتصر دور الدول المنتجة .بتحديدها لهياكل الأسعار و الانتاج ,سوق هذه السلعة

 1960وشهد عام  .تحصل عليه الشركات البترولية تقارن بما حصتها من بيع هذه المادة الخام والتي لا
حيث أنشات في هذه السنة منظمة الدول المنتجة للبترول , ذرياً في دور الدول المنتجة للبترول تغيراً ج

والإنتاج  ع السياسة البترولية وتحديد هياكل الأسعارضوتمثلت أهداف هذه المنظمة بو). الأوبك(
  . 2وتقليص دور الشركات المنتجة في تحديد السعر وحجم الإنتاج

حيث , في أعقاب حرب أكتوبر 1973حتى عام  بالدور المناط بهاام طع المنظمة القيولم تست
بتقليص حجم الإنتاج وأخذ زمام المبادرة   فقامت دول المنظمة ،توفرت لها الظروف السياسية الملائمة

وانتقلت فيها قرارات , عار البترول بشكل كبيرارتفعت أسأيدي الشركات المنتجة، ونتيجة لذلك من 
حيث يتحكم البائعون , ك واتصفت أسواق البترول في هذه الفترة بأنها أسواق بائعينالتسعير إلى أوب

  .بالإنتاج
زاء ارتفاع أسعار ولكن الدول المستهلكة للبترول وخاصة الدول الصناعية لم تقف مكتوفة الأيدي إ

ية وتركز إنشاء وكالة الطاقة الدول وتم, وتنسيق مواقفها وسياساتها  بل سارعت إلى تنظيم, النفط
ويسعى المحور الثاني إلى , يهدف الأول إلى تقليص الطلب على البترول . تأثيرها على محوريين 

  .تقليص الأعتماد على بترول دول الأوبك
وبشكل عام فإن نمو الطلب على النفط يتأثر بعدة عوامل أهمها معدل النمو الاقتصادي 

ا في نمو الطلب مثل فرض الضرائب على استهلاك عكسي وسياسات الدول المستهلكة المؤثرةالعالمي، 
زانة العامة، أو الرغبة في خالمنتجات النفطية، أو رفع مستوى أسعار هذه المنتجات لتأمين عوائد لل

تطوير مصادر الطاقة الحد من الاعتماد على النفط الخارجي، كما يتأثر بالدعم الذي تقدمه تلك الدول ل

                                                
الشعبة المصرية لمجلس , الصندوق العربي للأنماء الاقتصادي والاجتماعي, فعالية الوضع الراهن: الطاقة لعالم الغد, ماهر عزيز بدروس - 1

  .8ص, 2001الكويت، , الطاقة العالمي
المملكة , الرياض,جامعة الملك سعود, دراسة قياسية :مرونات الطلب على الواردات النفطية لدول الاتحاد الأوربي ,ح عوض الخطيبممدو - 2

 .4ص, 31/10/2007, العربية السعودية
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ية النفط اللازمة لإنتاج وحدة واحدة من الناتج المحلي الاجمالي أي زيادة تقليل كم هنمالبديلة والهدف 
كفاءة استخدام النفط، فضلا عن الاختناقات في طاقات التكرير العالمية، وأعمال المضاربات في أسواق 

ويشير خبراء النفط إلى أن هذا المصدر سيبقى المصدر الرئيسي لحوالي . النفط المستقبلية العالمية
  . 1سنة قادمة على الأرجح ينافسه الغاز الطبيعي بنسبة أقل 100

  
  
  
  
  
  
 

          الطلب العالمي على النفط وفق المجموعت الدولية ):1-2(رقم الجدول 
2007-2011  

      
 

2007 2008 2009 2010 2011 

 45.9 46.2 45.5 47.6 49.4 ي/مليون ب الدول الصناعية 

 0.6- 1.5 4.4- 3.6- 0.4- (%)الزيادة السنوية 

**    دول العالم الأخرى
 ي/مليون ب

37.0 38.4 39.0 40.7 41.9 

 2.9 4.4 1.6 3.8 3.9 (%)الزيادة السنوية 

 87.8 86.9 84.5 86.0 86.4 ي/مليون ب إجمالي العالم

 1.0 2.8 1.7- 0.5- 1.4 (%)الزيادة السنوية 

 
تضم كلا**   من الدول النامية والدول المتحولة      
  .97ص, 2011, تقرير الأمين العام السنوي, منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول :المصدر   

  
, 2011وقد تباينت مستويات الطلب العالمي على النفط خلال عام نلاحظ  )1-2( من الجدول

مليون  45.9ي ليصل إلى /مليون ب 0.3حيث انخفص مستوى الطلب في  الدول الصناعية بنحو 
                                                

  .31مرجع سابق ص, أحمد صدام عبد الصاحب, هيثم عبد االله سلمان - 1
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إلى  2010في عام  % 53.2ي و انخفصت حصتها من أجمالي الطلب العالمي على النفط من /ب
مليون 1  دول العالم الأخرى بأكثر من بالمقابل ارتفع مستوى الطلب في, 2011في عام  % 52.3
عام  %47.7إلى  2010في عام  % 46.8ي لتزداد حصتها من /مليون ب 41.9ي ليصل إلى /ب

2011.  
من  %36.4الذي يعد المحرك الرئيسي للنمو الاقتصادي الأسيوي على , د استحوذ الطلب الصيني وق

مليون  9.4ي ليصل إلى /ألف ب 400حيث  ارتفع بمقدار , الزيادة في طلب الدول النامية مجتمعة 
  .2011 ي في عام/ب
   
  
  

  
  

  .49ص, ابقمرجع س, 2011, منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول :المصدر
  

أثرت معدلات النمو الاقتصادي المنخفضة نسبياً على مستوى الطلب نلاحظ ) 1- 2(من الشكل 
مقارنة  %1أي بمعدل  ،مليون برميل يوميا خلال العام  0.9العالمي على النفط الذي ارتفع بمقدار 

  ي  /مليون ب 87.8إلى  2011حيث وصل إجمالي الطلب العالمي لعام  ،بمستواه خلال العام الماضي
إلا أن معدلات نمو الطلب ، 2011وبرغم ارتفاع الطلب العالمي على النفط بشكله المطلق في عام 

متأثرة بتباطؤ النمو  ، 2011في عام   % 1إلى  % 2.8من   2010كانت أقل بالمقارنة مع عام 

   2011- 2007:إجمالي الطلب العالمي على النفط ) : 1- 2( رقم الشكل
 ) يوم/مليون برميل(
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قتصادي و الطلب الأقتصادي العالمي هذا وقد استمرت خلال العام العلاقة الطردية بين النمو الا
     .العالمي على النفط

  البترول  العالمي من العرض :الفرع الثاني
مستوى أسعار , في مقدمتها  , متشابكة تؤثر في العرض العالمي للنفط و هناك عوامل متعددة 

خصوصاً في مجال دعم  ،المستهلكة وسياسات الدول ،عار مصادر الطاقة البديلة الأخرىالنفط وأس
وعلى السياسات الحكومية المتعلقة  بالضرائب، وأنظمة  لاستكشاف والتطوير في بلدانهاعمليات ا

تقرار السياسي الاستثمار لإنتاج النفط وبدائله ويعتمد أيصاً على ظروف الانتاج والتطور التقني والاس
دم فضلاً عن دور التق ، خزين في الدول المستهلكة للنفطتوطبيعة حركة ال, في مناطق الإنتاج

الخدمات الذي دفع إلى استغلال المناطق النفطية الصعبة  و في ظروف تحرير تجارة السلع التكنولوجي
ومن هنا يتبين الدور الكبير الذي أحدثته التطورات التكنولوجية في تحقيق الأرباح . مثل المياه العميقة

ويعد تطوير  ،ند مستوى معينفي المراحل الإنتاجية الأولى و المعتمدة بالأساس على بقاء التكلفة ع
حيث أتاحت استخراج النفط  ،مناطق الحقول النفطية البحرية من أوضح الأمثلة على تأثير التكنولوجيا 

   .1متر 1000من الآبار الموجودة في قاع البحر التي يصل عمق المياه فيها إلى  
ق التكرير التي تعتمد في مراف أما العرض من المنتجات النفطية فيعتمد على ظروف الاستثمار

مستوى العائد على ستخادمات تلك المنتجات والقوانين والمواصفات البيئية وبدورها على أسعار وا
  . الاستثمار في تلك المرافق وغيرها من العوامل

إلى زيادة الإنتاج العالمي من  ،أدى الارتفاع الكبير في أسعار البترول خلال فترة السبعينات  
وقد لعبت وكالة الطاقة الدولية دوراً أساسياً في تغيير . منتجين جدد إلى السوق النفطية ولودخ, البترول

سياسية والتشريعية التي وذلك عن طريق السياسات الاقتصادية وال ،جغرافية الإنتاج النفطية العالمية
ية إلى والتي كان من نتاجها إضعاف منظمة الأوبك وانخفاض حصتها في السوق البترول انتهجتها،

  .2011سنة فقط  40%
التوسع في إنتاج النفط وقد تم التأثير على جانب العرص من خلال سياسات واجراءات تناولت 

الدول الصناعية إلى زيادة استثماراتها وجهودها في مجال  عمدت ،خارج الدول المنتمية لمنظمة أوبك

                                                
الطاقة في الخليج تحديات , خليل حماد, في الخليج بين قيود الماضي وتحديات المستقبل صناعة النفط: الفصل السابع, وليد خضوري  - 1

 .158ص, 1997,الأمارات العربية المتحدة ,  مركز الإمارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية, وتهديدات
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للشركات هيلات مالية ضخمة البحث و التنقيب عن البترول خارج حدود دول الأوبك وتقديم تس
وقد نجحت هذه السياسة في زيادة الإنتاج البترولي من خارج دول الأوبك . البترولية في هذا المجال

وأصبح  ،...)فيتنام و تونس و سوريا (مما سمح بدخول منتجين جدد لأول مرة للسوق البترولية مثل 
  .%601لحوالي يمساو ل الاتحاد السوفيتي سابقاًدوافاً إلى إنتاج الدول الصناعية وإنتاج هذه الدول مض

  .92ص, مرجع سابق, 2011, منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول :المصدر
  

ارتفاعاً في يشهد , 2011إجمالي الإمدادات البترولية العالمية خلال عام  يتضح أن) 2-2(من الجدول 
  .ي /مليون ب 87.5مقارنة بالعام السابق ليصل  %1.2ي  أي بنسبة /مليون ب 1 مستواه بحوالي

   
  مكانة الدول العربية في السوق النفطية العالمية :مطلب الثاني ال

دولي من أجل أصبحت هذه البلاد محلاً للصراع ال ،منذ إكتشاف النفط في البلاد العربية   
ن موارد أعندما إتضح , بي في أعقاب الحرب العالمية الثانيةدت أهمية النفط العروقد أ. السيطرة عليها
لقد كان الفحم . ة في أوربا و اليابان أصبحت غير كافية لسد إحتياجاتها لإعادة البناء فيهماالطاقة المتاح

                                                
  .7ص, مرجع سابق, ممدوح عوض الخطيب   - 1

        ,إمدادت العالم من النفط وسوائل الغاز الطبيعي ):2-2(رقم الجدول 
 2007-2011 الاجمالي و المتغير السنوي

  

 /مليون برميل(      
 )يوم

 2011 2010 2009 2008 2007 إجمالي الامدادات      

 35.0 34.2 33.0 35.3 34.1 دول أوبك

 52.5 52.3 51.1 50.4 50.5 خارج دول أوبك

 87.5 86.5 84.1 85.7 84.6 العالم
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ولم يعد الإنتاج المحلي يفي . من إحتياجات المنطقتين من الطاقة  %85حتى ذلك الوقت يمثل نحو 
  .جات بتلك الإحتيا

طات العالمية المؤكدة من ايتستحوذ الدول العربية المنتجة للنفط على الجزء الأكبر من الاحت   
لى عاتق الدول العربية المنتجة ويقع ع. تصديرها إلى السوق العالمية وتقوم بإنتاجها و ،النفط والغاز

استقرار السوق البترولية منها مواصلة اضطلاعها بدور ايجابي نحو , المصدرة للبترول أعباء كثيرةو
وهو مايجعل من الأهمية بمكان تعزيز , نظرا للمساهمة الكبيرة للبترول في التنمية الاقتصادية فيها

  .1وتنسيق السياسات الخاصة بالبترول في التنمية الاقتصادية فيها كالتعاون المشتر
   :احتياطاتها وانتاجها  نستعرض حجم ولإبراز موضع الدول العربية في السوق النفطية العالمية

 الاحتياطيات: الفرع الأول
العالمي من خلال تحديد النصيب الذي تشارك به طي النفطي على مستوى االاحتي هميةأ تتضح 

الدولة المنتجة والمصدرة للنفط لاشباع احتياجات الدولة المستهلكة حيث يمثل النفط المصدر الرئيسي 
همية في تحديد السياسة الاقتصادية التي ستنتهجها للتصدير الأهر اما على مستوى الدولة فتظ ،للطاقة

  : تتمثل في مايلي  تتأثر احتياطات النفط بثلاثة عواملو ،2أو الاستهلاك
من هنا تأتي و ،إلى النفط كلما زاد التنقيب عنه كلما ازدادت الحاجة :عمليات البحث والتنقيب أولا 

ذلك على افتراض إن اتساع مساحة التنقيب وكثافته كفيلة ي وي والاقتصادأهمية المستوى التكنولوج
  .بالعثور على آبار نفط جديدة ترفع حجم الاحتياطات 

الآبار الواقعة في المناطق  حتويهفي الاستفادة من النفط الذي ت تهأهمي تظهر : التقدم التكنولوجيثانيا 
التقدم  حيث يدفع -ج الحدي معا الإيراد الحدينتاالإنتاج منها  كلفة الا تلك التي يتساوى عند -  الصعبة

 .جعل استغلال هذه الآبار ممكنا من الناحية الاقتصادية يمما  تراجعتكلفة الحدية إلى الالالتكنولوجي 

دون أن يعني ذلك إن  ن احتياطات النفط تتناسب تناسبا عكسيا مع الإنتاجكو: الإنتاج حجم
  . 3الإنتاجكلما ارتفع  نخفضبل إن حجم الاحتياطات ي لإنتاجارتفاع احتياطات النفط  يقلص ا

                                                
  .193ص, مرجع سابق, تقرير العربي الموحد -1
 .46، ص 2012ردن، عة، الأنبيل جعفر عبد الرضا، اقتصاد النفط، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطبا - 2
، 11محمد علي حميد مجيد، الدور المرتقب لقطاع النفط في اعادة بناء اقتصاد العراق، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والادارية، العدد  - 3

  .55عراق، ص، جامعة الكوفة، ال2009، 2المجلد 
 .وهذا الرقم يتضمن التقديرات السابقة لاحتاطات السودان قبل انفصال جنوب السودان رسمياً  -*
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تقدر  2011الاحتياطات المؤكدة من النفط للدول العربية في عام  وتشير بعض التقارير أن
 بسنةمقارنة  %4.2 مليار برميل  أي نسبة نمو 28بزيادة بلغت حوالي , *مليار برميل 712 بحوالي
   .يالعراق النفطي تقديرات الاحتياطي سي إلى ارتفاعذلك بشكل رئي رجعوي ,2009
الاحتياطيات المؤكدة من النفط في الدول  من %92جدير بالذكر أن نسبة مايقارب من الو
وقد شكلت  ،ليبيا الإمارات، ،الكويت ،العراق ،السعودية :وهي ركز في خمس دولتالعربية ت

ويتضح ذلك من من النفط الخام من الاحتياطيات العالمية  %57.5احتياطيات الدول العربية نسبة 
  )2-2(خلال  الشكل 

 
 
  

 
  
  
  
  
  
   
  
  

       
   .92التطورات في مجال النفط والطاقة، مرجع سابق، ص : تقرير العربي الموحد، الفصل الخامس: المصدر

  الانتاج: الفرع الثاني
رفع  وكذا ,ةاكتشاف حقول نفط جديدالدول العربية من  النفط بثلاثة عوامل وهي  نتاجيتأثر ا

  . أسعار ومصادر الطاقة الأخرىافة إلى إض, ستغلال الحقول العاملةإمستوى 

اكتشاف حقول نفط كبيرة من شأنها أن ترفع  وتتمثل أهميته في :اكتشاف حقول نفط جديدةاولا 
 .احتياطات البلد

احتياطيات النفط الخام العالمية وفق المجموعة الدولية :)2- 2(رقم الشكل 
2011 
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أي طرق الإنتاج  هو التكنولوجيا الحديثةمنه د وقصمفال :رفع مستوى استغلال الحقول العاملةثانيا 
 .الإنتاجيةالحديثة التي ترفع طاقات البئر 

طاقة المصدر لاف أو اختراع البشرية ن اكتشأممالاشك فيه  :أسعار ومصادر الطاقة الأخرىثالثا    
 اضافة الى انخفاض اضراره ل عليه أسهل من الحصول على النفط،قل كلفة من النفط وسبل الحصوأ

جعل البشرية تعزف عن استخدام النفط والتحول نها أن تمن شأ هذه العوامل، كل على البيئة من النفط
  .1إلى استخدام المصدر الجديد

وساهمت  2011ي خلال عام /مليون ب 22.4الدول العربية من النفط الخام حوالي  بلغ إنتاج
الاسعار  وكان لزيادة النفط الخام العالمي، أجمالي إنتاج  من %31الدول العربية مجتمعة بنسبة 

العالمية بالأضافة إلى مشاريع توسيع الطاقة الأنتاجية التى تتخذها مجموعة من الدول الأثر في زيادة 
  .الانتاج العربي من النفط

من الإجمالي العالمي  %14.4وفيما يخص الغاز الطبيعي شكلت حصة الدول العربية مجتمعة   
إلى حوالي  2009مليار متر مكعب في  435.4من  وقد ارتفع إجمالي الغاز المسوق في الدول العربية

  .% 5.9أي بزيادة بلغت نسبتها  2010مليار متر مكعب عام   461
  
  

  

                                                
  .52محمد علي حميد مجيد، المرجع السابق، ص  - 1

توزيع الاحتياطيات والإنتاج من النفط وفق المجموعات الدولية عام  ) :3- 2(رقم الشكل 
2010 
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الملتقى الحادي والعشرون ,واقع ودور النفط والغاز الطبيعي في تعزيز التنمية العربية عبد الفتاح دني، :المصدر
  .7ص, 2011مارس  31-27, )أوابك(ربية المصدرة للبترول منظمة الأقطار الع, لأساسيات صناعة النفط والغاز

أن حصة الدول العربية من الاحتياطيات النفطية  العالمية هي نلاحظ أن ) 3-2(من الشكل 
يجعل الدول العربية النفطية قادرة على المساهمة  وهذا ما , الأكبر إذ تتجاوز نصف الاحتياطي العالمي

ائد المالية في ظل العوافظة على مستويات التصدير وؤدي إلى المحوالتي ت في زيادة حجم الأنتاج 
أما فيما يتعلق باحتياطيات الغاز الطبيغي في الدول العربية فقد حافظت  . ثبات محددات سوق النفط 

من إجمالي الاحتياطي  %28.2وتساهم بــ , ترليون متر مكعب  54.7على مستوياتها البالغة 
  .1العالمي

  
  
  

  الطفرات الثلاث ظل  في النفطأسعار تطور  :ثالثمطلب الال

الأسعار عن محاولة لوقف  1960اء أوبك في عام بالصدمات موثقة وكان إنش  النفط علاقة
وجاء أول  ما دمرته الحرب العالمية الثانية،كانت تمثل تمويل غير مباشر لإعادة بناء  والتي ،الهبوط

 . 1971جة عدم ربطه بالذهب سنة ينت ،خفاض قيمة الدولارارتفاع في الأسعار الأسمية للنفط بعد ان
عندما هدد المنتجون ، 1973ى للأسعار أثناء حرب أكتوبر الطفرة الأولارتفع سعر برميل النفط خلال 

وهو ما ( 1974دولاراً في عام  11.40دولارات إلى  4من  العرب بمقاطعة الدول المساندة لإسرائيل
ثم حدثت الطفرة ). 2005دولاراً بأسعار عام  50دولاراً إلى  16من  يعادل ارتفاع سعر البرميل

فترتب عليها ارتفاع سعر برميل  الإيرانية،نتيجة الثورة  الثانية في أواخر السبعينيات ومطلع الثمانينيات
دولاراً إلى أكثر من  41وهو ما يعادل ارتفاع سعر البرميل من (دولاراً  37دولاراً إلى  14النفط من 

ولكن ما يميز الطفرة الحالية أنها حدثت بشكل تدريجي ولم تأخذ ). 2005دولاراً بأسعار عام  88
  . 2 كما كان الحال في الطفرتين السابقتين Shockشكل الصدمة 

                                                
 .92ص,  2012,التطورات في مجال  النفط و الطاقة:الفصل الخامس,تقرير العربي الموحد - 1
الطفرة النفطية , الأزمة المالية العالمية والنفط توصيف الأزمة وقراءة انعكاساتها العامة وتأثيرها في النفط: يالفصل الثان, نالسعد وجاسم  - 2

, لبنان, بيروت, مركز دراسات الوحدة العربية, الثالثة وانعكاسات الأزمة المالية العالمية حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج العربية
 .107ص, 2009
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مليار دولار  24من ) بما فيها دول أوبك(في الطفرة الأولى، صعدت عوائد الدول المصدرة للنفط 
وخلال الطفرة الثانية، صعدت عوائد هذه ). أوج الأزمة( 1974راً عام مليا 117إلى  1972في عام 

وخلال الطفرة الأخيرة، صعدت عوائد الدول المصدرة . م1980مليار دولار عام  275الدول إلى 
مليار دولار في عام  970إلى  2002مليار دولار في عام  300من حوالي ) بما فيها دول أوبك(للنفط 
  .1%143بلغ  2005 - 2002ل الفترة ، بمعدل نمو خلا2006

والطفرة الثالثة , بين الطفرتين النفطيتين الأولى و الثانية من جهةهناك أوجه تشابه واختلاف 
 ،أو من حيث حالة السوق النفطية التي أفرزتها ،و النتائج المقدماتسواء من حيث , من جهة أخرى 

 شملتهاارنة عوائدها بأحجام اقتصاديات الدول التي أو مق ،أو حجم وحالة الاقتصاد العالمي لكل منها 
  . 2أو طرق إدارة الاقتصاد و العوائد في كل منها ،الطفرات

                                                                          من حيث هيكلة السوق النفطية  :الفرع الأول
ة في أوبك أخذ زمام المبادرة في تحديد الأسعار التي كانت امتازت الطفرة الأولى ببدء الدول المنتج

وحصة  ،لأن حصة النفط في سوق الطاقة ,وكان حجم الإنتاج قليل ،من خلال أوبك فورقاتهاتحدد مع 
  .والإنتاج من خارج أوبك كان محدوداً ،كانتا مرتفعتين ،أوبك في السوق

بسبب التغيرات الحادة في الطلب وفي  ،عالياًكان حجم التذبذب في الأسعار  ،وفي الطفرة الثانية
لأسباب , وبدء انحسار دور أوبك وتصدعها  ،وبداية نشاط السوق الفورية للنفط ،العرض خلال الفترة

  .متعلقة بتغير ظروف السوق و علاقاته
لثانية ه في الطفرتين الأول و اأما الطفرة الثالثة فقد ابتدأت و حصة أوبك في السوق أقل مما كانت علي

إذ لم تعد الدول الصناعية في وكالة ير أنماط الطلب العالمي و مصادره، ولكنها تزامنت أيضا مع تغ
بسبب  ،يضاً بتذبذب حاد في الأسعارأوتميزت الطفرة  ،الطاقة الدولية المصدر الأساسي لنمو الطلب 

  .وتزايد حدة المضاربة  ،وق النفطية بالسوق المالية العالميةسارتباط ال
  من حيث بنية اقتصادات الدول المنتجة : الفرع الثاني

                                                
مركز , 138العــدد , اقتصاديات استثمار الفوائض النفطية دراسة مقارنة وتطبيقية على المملكة العربية السعودية, السلام علي بدرضا ع - 1

 .19ص, 2008,الأمارات العربية المتحدة , الإستراتيجيةالإمارات للدراسات والبحوث 
الطفرة النفطية الثالثة وانعكاسات الأزمة , في إداراة الإيرادات النفطية صناديق الثروة السيادية ودورها: الفصل السادس, ماجد المنيف - 2

  .246ص, مرجع سابق, المالية العالمية حالة أقطار مجلس التعاون لدول الخليج العربية
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، أما الاستيعابية افقد اتصفت اقتصادياتها في الطفرتين الأولى و الثانية بضعف هياكلها وقدرته
سنوياً من متوسط  %26فقد استمرت الأسعار بالارتفاع وبشكل متدرج بمعدل في الطفرة  الثالثة، 

 14و  11وبينما كان سعر يتراوح بين  ،دولاراً في نهايتها 95رة إلى دولاراً في بداية الطف 25سنوي 
وتراكم الفوائص في  دولار في الطفرة  الثانية سبباً لوجود 35و  30دولاراً في الطفرة الأولى وسعر 

دولاراً أصبح بالكاد  50-40لا يقل عن  السعرفإن , ميزانيات البلدان المنتجة وفي موازينها الجارية 
 ةالاستيعابيبسبب اتساع اقتصادياتها وارتفاع قدرتها  ،لتوازن ميزانياتها المالية وميزان مدفوعاتها كافياً

  . وربما زيادة الأعباء أو الهدر المالي لدى العديد من تلك البلدان من جهة أخرى ،من جهة 
  من حيث بنية الاقتصاد العالمي  :الفرع الثالث

ان جزء من العالم في المعسكر الاشتراكي خارج علاقات ففي الطفرتين الأولى و الثانية ك
ه وكان نظام التجارة العالمي أكثر تقييداً والنظام المالي والنقدي مختلفاً عما هو علي ،السوق عموماً

والنظام  ته خاضع لعلاقات السوق العالمية وتقلباتها،فالعالم برم أما خلال الطفرة الحالية،. الآن
واء بهيكله العالمي المتمثل في منظمة التجارة العالمية أو هياكله الإقليمية المتمثلة س(التجاري العالمي 

نظم وعلاقات مختلفة بشكل كبير عما كان عليه في  أكثر تحرراً وذو) لات الاقتصادية في التكت
إذ تبوأ اليورو  ،اًفهما مختلفان نوعاً و كم ،سواق النقد والمال الدوليين أما أ. لى و الثانية والطفرتين الأ

وتعمقت أسواق المال وترابطت بسبب ثورة  ،وانحسر دور الدولار مركزاً هاماً في أسواق النقد،
كما قاد  الفكر الاقتصادي الحر السياسات النقدية والمالية  والاقتصادية في الدول الصناعية . الاتصال

   .الرئيسة وبالتبعية العديد من الدول الصناعية والنامية الأخرى
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  وآثارها الاقتصاديةد النفطية وائالع: المبحث الثاني 
ذات دفعة  النفط قطاعلنشاط الاقتصادي، كما يعتبر تؤدي العوائد النفطية دور كبير في تفعيل ا
، وهذا ما سنقوم بابرازه في هذا المبحث من خلال أمامية لكثير من القطاعات الاقتصادية الأخرى

  الأهمية الاقتصادية لقطاع النفط :رق الىالتط
  العوائد النفطية والمؤشرات الاقتصادية     

  
  الأهمية الاقتصادية لقطاع النفط : مطلب الأول ال
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إن الأهمية الاقتصادية للنفط تعتبر امتدادا لأهمية الطاقة ككل في المجال الاقتصادي وفي هذا الصدد 
  : 1اديينيمكن ذكر آراء بعض الباحثين الاقتص

أن الطاقة وبالتحديد النفط لها أثر كبير على الاقتصاد " Mohan Munsinghe"الباحث موهاين مسف -
 .القومي لأي دولة حيث أسهمت بشكل مباشر في تقدم أوروبا في القرن التاسع عشر 

أن التقدم  "Michel Posner"وميشال بوسر  ""Richard Edenكما  يرى الباحثان ريتشارد إيدن  -
قتصادي في الولايات المتحدة أيضاً ارتبط بالبترول و التحول من استخدام الفحم لاستخدام الا

كما أن تطور صناعة السيارات وطرق النقل في  ،البترول بالإضافة إلى تطور صناعة المحركات
 ,الولايات المتحدة ارتبط في الأساس مع تطور صناعة البترول

ة تلعب دوراً هاما في اقتصاديات الدول النامية و تجارتها يرى أن الطاق" "Jakopكما أن جاكوب  -
الخارجية ففي الدول النامية ساعد اكتشاف البترول بها وقيام صناعة بترولية على تحسن معدلات 

 . التبادل في صالحها بعد أن كانت الدول المتقدمة 
, للدول المنتجة و المصدرة له يمكن القول أن للنفط أثرا كبيراً على الاقتصاد الوطني لأي دولة وخاصة

 :إذ أنه يؤثر عليه في عدة اتجاهات يمكن إنجازها فيما يلي 
   جماليالناتج المحلي الإ: الفرع الأول

صناعة إلى زيادة الناتج المحلي الإجمالي ويتوقف ذلك على القيمة المضافة للعائد من هذه التؤدي 
الموارد المستخدمة وهي تكون في شكل  عمل ، ول الصناعة وهذه القيمة تشمل العائد على رأس الما

ويظهر أثر ذلك واصحا في الدول المصدرة للنفط فقد ارتفع الناتج  .، أرباح وفوائدمصروفات  ،أجور
مليار دولار سنة  436إلى  1970مليار دولار سنة  135المحلي الإجمالي لدول منظمة الأوبك من 

  . 2006مليار دولار سنة  598إلى  1980
  ايرادات النقد الأجنبي: الفرع الثاني

ي مصدر هام للنقد الأجنبي خاصة في الدول النامية من  تصدير النفط مرتفع وهو بالتال إن العائد 
حيث أن لها أثر مباشر في تمويل التنمية الاقتصادية لهذه البلدان ويتصح ذلك من خلال إيرادات 

 .النقط ومنتجاته في الدول العربية المصدرة للنفط 

                                                
مذكرة دكتوراه،  ,الجزائردور صناديق الثروة لسيادية في تمويل اقتصاديات الدول النفطية الواقع والأفاق مع الإشارة لحالة ,بوفليح نبيل - 1

 .16ص, 2011-2010السنة الجامعية  ،3جامعة الجزائر
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  الموازنات الحكومية  :الفرع الثالث
ر تمويل الموازنات الحكومية وهي تمثل درئيسية في مصاتمثل إيرادات النفط بمختلف أنواعه نسبة  

  ,من أجمالي إيرادات الموازنات العامة %90في الدول البترولية ودول الشرق الأوسط حوالي 
تتصف صناعة النفط بالضاخمة وهي تحتاج إلى تكنولوجيا معقدة  ومتقدمة الأمر : تكوين رأس المال 

مراحل البحث أو الاستكشاف أو في مراحل الإنتاج أو النقل الذي يتطلب استثمارات ضخمة سواء في 
  .لذلك لصناعة النفط دور هام في تكوين معدل رأس المال سواء بشكل مباشر أو غير مباشر 

   القوى العاملة :الفرع الرابع
وترجع أهمية هذه , تتميز صناعة النفط بأن نسبة رأس المال بها مرتفعة  وحجم العمالة منخفض 

تميز بالارتفاع كما تاضاها العاملون بهذه الصناعة إذ ة بالنسبة للعمالة إلى حجم الأجور التي يتقالصناع
توفر صناعة النفط مجالا واسعا للتدريب والتخصص في مجالات متععدة تؤدي إلى تزويد القطاعات 

 .الأخرى في الدولة بحاجياتها من الأيدي العاملة المدربة 
 تبادل الدولي معدلات ال: الفرع الخامس

تؤدي صناعة النفط إلى زيادة نسبة التبادل التجاري في العالم على أساس رفع نسبة الصادرات 
وعموما بشكل التبادل الدولي في مجال  ع نسبة الواردات للدول المستوردةبالنسبة للدول المصدرة ورف

  .الطاقة أكبر نسبة للتبادل التجاري في العالم 
  
  
  
  
  

  ستخدام التكنولوجيا والتقدم الفني ا: الفرع السادس



النفطية يرادات واقع الا                 :                                                       الفصـل الثـاني  
 العربية

 

50 
 

ي فمنذ نشأة هذه الصناعة في الولايات التي ترتبط بالتقدم والتطور الفن صناعة النفط من الصناعات
النتحدة الأمريكية في القرن التاسع عشر تم انتشارها في أوربا أثناء الحرب العالمية الثانية اعتمدت 

 . 1نخفاض تكلفة استخدامها وسهولة استكشافها و إنتاجهاعلى التقدم التكنولوجي الذي أدى إلى ا
لعبت العائذات النفطية ولا زالت دوراً رئيسياً في تمويل عملية التنمية الاقتصادية و الاجتماعية 

حيث كان لها أثر ملموس في اقتصاديات هذه الدول و مكنتها من  ،في الدول الرئيسية المنتجة للنفط 
التقلب الواضح في العائدات النفطية تماشياً مع  و مايمكن ملاحظته.التنموية وسع في تمويل الخططالت

مليار دولار لما كانت الأسعار  133وهو  2001أسعار النفط حيث بلغت ادنى مستوى لها في عام 
مليار دولار عندما بلغت  623.2وهو  2008وبلغت اعلى مستوى لها في عام  ،يل برم/ دولار 23.1

مليار دولار عام  483ثم وصلت إلى حوالي  ،دولار للبرميل  94.1مستويا تها في الاسعار اعلى 
  .  2دولار 77.4عندما وصلت الاسعار إلى  2010

  
  العوائد النفطية والمؤشرات الاقتصادية : ثانيمطلب الال

 عائدات النفطية على معدلات نمو الناتج المحلي الاجماليالأثر  :الفرع الأول
عن باقي دول العالم  بارتباط معدلات نموها الاقتصادي بمستويات أداء  نفطيةتتميز الدول ال
أي بحجم الإنتاج الكمي و تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمية وفي معظم  ،قطاع المحروقات 

وعلى هذا  الدول النفطية يساهم قطاع النفط أو المحروقات بنسبة معتبرة في الناتج المحلي الإجمالي
اس يمكن اعتبار قطاع المحروقات الرائد و المؤثر بشكل كبير في معدلات نمو الناتج المحلي الأس

   . 3الإجمالي لهذه الدول
  
  
  
  

                                                
, معهد البحوث والدراسات العربية, رسالة دكتوراه, السياسة النفطية في دولة الكويت بين النظرية والتطبيق, عمران أحمد حسن الصابري - 1

  .140ص , 2006, القاهرة, جامعة الدول العربية
 20ص, مرجع سابق,واقع ودور النفط والغاز الطبيعي في تعزيز التنمية العربية, )أوابك(ار العربية المصدرة للبترول منظمة الأقط - 2
 .68ص, مرجع سابق ,بوفليح نبيل - 3
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تطور السوق البترولية العالمية وتأثيرها على الاقتصادات : تقرير العربي الموحد، فصل المحور: المصدر

  .203ص، 2011 العربية،

يد نسبة مساهمة عائدات النفطية بالنسبة لناتج المحلي الإجمالي، تزا )4- 2(نلاحظ من الشكل
لتصل  2009، غير أنها انخفضت بعد ذلك في عام 2008عام  %34.6إلى  2000عام  %30فمن 

، وسبب ذلك يعود للأزمة المالية العالمية، أين انخفضت %24.5مساهمة العائدات النفطية إلى نحو 
، مما أدى بانخفاض الناتج المحلي الإجمالي ليصل إلى 2008في عام  أسعار النفط على ما كانت عليه

وما يبرز أهمية العائدات النفطية . 2008مليار دولار عام  1800مليار دولار بعد قدر بحوالي  1545
بالنسبة لناتج المحلي للدول العربية النفطية هو التحسن الملحوظ لأسعار النفط والذي صاحبه ارتفاع 

مليار دولار، والذي انعكس بدوره بإيجاب على الناتج  483لتصل إلى  2010لنفطية عام العائدات ا
  .2008في عام  س العام، وهو المبلغ نفسه المحققمليار دولار لنف 1801المحلي الإجمالي بـ 
دول الأعضاء اعتمادا كبيرا على العائدات النفطية التي تراوحت حصتها مابين خمس لتعتمد ا
إلا أن مساهمة العائدات النفطية ما لبثت  ، 2004-2000المحلي الإجمالي خلال الفترة  وربع الناتج

حصتها لتصل إلى أكثر من  حيث قفزت 2010- 2005ملموسة خلال الفترة  أن تصاعدت بصورة
لتصل إلى  2009ثم تراجعت في عام  ، 2008في عام  من الناتج المحلي الأجمالي %53.7,نصفال

ل الأزمة المالية العالمية التي أدت إلى تقلص حجم الطلب العالمي على النفط ومن وذلك بفع ، 31.6%
إلا أن حصة العائدات النفطية عاودت صعودها في عام  ،ثم على الطلب على نفط الدول الأعصاء

  .%38.31لتبلغ  2010

                                                
, 2011, لكويتا,  تطورات العائدات النفطية وتأثيرها على اقتصادات الدول الأعضاء, )أوابك( , منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول - 1

  3ص

  2010-2000تطور العائدات النفطية والناتج المحلي الأجمالي  ) :4-2(شكل ال
  )مليار دولار)                                                                                               (مليار دولار(
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 الموازنة العامة للدولةعائدات النفطية على الأثر  :الفرع الثاني
رة مباشرة على الإيرادات العامة للدول النفطية حيث تعد الجباية البترولية ثر النفط بصويو

إن حجم الإيرادات المتأتية من الجباية  ،المورد الرئيسئ لإيرادات الدولة في معظم الدول النفطية
الجباية البترولية يتحدد أساسا بمستوى مداخيل الصادرات البترولية التي ترتبط بدورها بمستويات 

عار في الأسواق الدولية مما يعني أن الموازنة العامة في معظم الدول النفطية تتأثر بشكل مباشر الأس
وتنفيذ سياسات وبرامج توى العالمي و باعتبار أن تمويل بالتغيرات التي تسجلها أسعار النفط على المس

يعد  أداء القطاع النفطي التنمية الاقتصادية يتم بواسطة الموازنة العامة للدولة فإنه يمكن القول أن 
المحدد الرئيسي لمدى استقرار تنفيذ مختلف السياسات الاقتصادية في الدول النفطية مما يعني عدم تمتع 

  . )5-2(وهو ما يوضحه الشكل هذه الدول باستقلالية القرار الاقتصادي 
 

  

  
  204ص  مرجع سابق،, تقرير العربي الموحد :المصدر

  

هناك تأثير مباشر للعائدات النفطية على الموازنة العامة للدول أن  )5-2(من الشكل  يتضح
النفطية العربية، سواء كان ذلك بالارتفاع أو الانخفاض، وهو ما يوضحه الشكل أعلاه، ما يدل على 
أو /شدة تأثر الموازنة العامة ومن ثم الخطط التنموية للبلاد، فأي تغير يطرأ على الإيرادات النفطية و

لنفط، ينعكس على الموازنة العامة بتحقيقها لفائض أو عجز، فخلال الفترة الممتدة من عام أسعار ا
حققت الموازنات العامة للدول العربية النفطية فوائض،  2009فيما عدا عام  2010إلى غاية  2000

ر، مليار دولا 8.9مليار دولار ما نتج عنها فائض بـ 185قدرت العوائد النفطية بـ  2000ففي عام 

     2009-2000هيـكـل الإيرادات العامة في الدول العربية   ) :5-2(الشكل 
 )مليار دولار (                                                                                           
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 2008لتواصل العائدات النفطية الارتفاع ومعها فائض الموازنة العامة وتحقيق أقصى فائض في 
مليار دولار، نتيجة الارتفاعات القياسية لأسعار النفط في الأسواق العالمية، وكل هذا  289بحوالي 

  .يحصل في ظل نفقات شبه ثابتة على المدى الطويل
مليار  66.4بـ  2009امة بالإيرادات النفطية هو تحقيقها لعجز عام وما يوضح شدة تأثر الموازنة الع

صاحب ذلك تحول  %27.5دولار نتيجة للانخفاض أسعار النفط، وعند ارتفاع العوائد النفطية بنسبة 
وهو ما يستدعى ضرورة إيجاد بديل لحماية الاقتصاديات . مليار دولار 29.3العجز إلى فائض بـ 
  .قلبات الأسواق العالميةالعربية النفطية من ت

 ميزان المدفوعات عائدات النفطية على الأثر : الفرع الثالث

ولقد .خارجية للدول المنتجة للبترول وفي موازينها التجاريةلعب النفط دوراً أساسيا في التجارة ال
ارتبط و ،يحى تصاعديا خلال فترة العقد الماضاتخذ الميزان التجاري في الاقتصاديات البترولية من
دءا ب وعمل التحسن الملموس في أسعار النفط  ،ذلك ارتباطا وثيقا بتطورات أسعار النفط وحجم الإنتاج

مليار  488.6إلى تحقيق فائص في الميزان التجار وصل إلى أعلى مستوى له وهو   2003من عام 
المالية العالمية نتيجة للأزمة  2009ثم انخفض بمقدار النصف تقريباً في عام  2008دولار في عام 

وذلك تماشياً  ،مليار دولار 362ليبلغ  2010مليار دولار وليرتفع مرة أخرى في عام  228ليصل إلى 
يظهر تأثير النفط  ،مع ذات التطورات التي شهدتها العائدات النفطية للدول العربية خلال ذات الفترة 

تشكل الصادرات النفطية  لتجاري  حيثعلى ميزان المدفوعات من خلال تأيره المباشر على الميزان ا
  . 1نسبة هامة من إجمالي صادرات الدول النفطية

  
  

                                                
  .204ص, مرجع سابق, تطور السوق البترولية العالمية وتأثيراتها على الإقتصادات العربية:الفصل العاشر,تقرير العربي الموحد - 1

            2010- 2000 للفترة الميزان التجاري والعائدات النفطية في الدول العربية النفطية ) :6-2(الشكل 
 )يار دولار مل(
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  .205ص  مرجع سابق،, تقرير العربي الموحد :المصدر

سنوات الدراسة المحددة، وارتبط في معظم  االميزان التجاري لدول العربية النفطية يحقق فائض
ي أسعار النفط بدءا جم الانتاج، وعمل التحسن الملموس فذلك ارتباطا وثيقا بتطورات أسعار النفط وح

 2005مليار دولار في عام  268تحقيق فائض في الميزان التجاري وصل إلى  لىإ 2003من عام 
مليار  488.6، ليصل إلى أعلى مستوى له وهو 2000مليار دولار في عام  110مقارنة مقداره 

نتيجة الأزمة المالية العالمية، ليرتفع  2009قريبا عام ، ثم انخفض بمقدار النصف ت2008دولار عام 
كما أن متوسط نسبة هذه الفوائض إلى اجمالي  .)3(مليار دولار 362ليبلغ  2010مرة أخرى في عام 

عالية من حيث مساهمة باقي السلع في الميزان  ، وهي نسبة%70العائدات النفطية تقدر تقريبا بـ 
 .باقيةال %30التجاري والمتمثلة في 
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  الإستراتجية المستقبلية لموجهة تحديات النفط: المبحث الثالث 
إن التغيرات في المشهد العالمي لأسواق الطاقة عموماً أوجد فرصا وفرض تحديات على الدول 

ثر على لقد أصبح جليا أن التقلبات في أسواق النفط تؤ, المنتجة والمصدرة لنفط ومنها الدول العربية 
وبالتالي يؤثر على النمو , إنتاج وصادرات وارادات النفط وحجم وأنماط الاستثمار في إنتاجه وتكريره

لقد أصبح مستقبل , الاقتصادي وعلى استراتيجيات التنويع الاقتصادي وأساليب إدارة الإيرادات النفطية
حددا هاما لاستراتيجيات التنمية النفط عالميا وتوقعات الطلب والعرض منه وتطور الأسواق العالمية م

ذلك من تأثير على خياراتها بالنسبة للإنتاج والاستثمار لفي الدول العربية المصدرة للنفط لما 
  .والاستهلاك المحلي والصادرات من النفط والغاز وبالتالي استدامة النمو والرفاهية 

 
  العربية النفط والتنمية في الدول  :الأولالمطلب 

المؤشر  مازال وذلك الموضوع الذي كان،  ،بالتصنيع ين النفط والتنمية العربية تتعلق العلاقة ب
كمادة أولية  مختصون موضوع استخدام النفط والغاز الأول للتقدم الاقتصادي فقد طرح اقتصاديون و

ات ألا وهي توفر المادة الأولية ذك بالاستفادة من الظروف المواتية، وذل، لصناعات كثيرة جديدة 
 فالمعروف أن القيمة المضافة المتأتية من تصنيع النفط  ,الكلفة المنخفضة نسبياً لقيام صناعات جديدة 

والبلدان العربية تتمتع بهذه  .بشكلها الخام  والغاز تفوق مايحصل عليه البلد المصدر من تصدير المادة
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عتبر وبعبارة أخرى، أ .مهمة تصنيعه الميزة وبالتالي من الطبيعي أن تتجه إليها الأنظار كأساس لبداية
الاقتصاديون تصنيع النفط والغاز و تصديرهما في شكل منتجات مصنعة فرصة امتيازية يوفرها وجود 

  . 1النفط والغاز بالكميات والكلفة المنخفضة المعروفة
تستفيد كان محدوداً فلم تستطغ أن  ية المصدرة للنفط في هذا المجال ،أن ماحققته البلدان العرب 
وتعزى أسباب القصور في الاستفادة من هذا  .ة إنتاجها انخفاض كلف توفر المادة الخام و من ميزة 

ونقص اليد  وكيمياويات إلى استثمارات كبيرة ،أهمها حاجة مشاريع البتر كثيرة،الجانب إلى عوامل 
والحاجة في  وق الكبيرة ،ستفادة من ميزات السوالتنسيق الواسع على نطاق عربي للا العاملة الفنية ،

  .  النهاية إلى السوق العالمية التي تسيطر عليها الشركات الكبرى في هذه الصناعة 
لاقة بين النفط والتنمية العربية، بنقل الذي طرح في صدد العع الآخر، يتعلق الموضو

الحديث  راجعوعندما تراجعت تلك الظروف ت دت ظروف مواتية محددة إلى ظهوره،فقد أ التكنولوجيا،
لى المزيد من الإمدادات ظهور الحاجة الكبيرة عند الدول الصناعية إ فبارتفاع أسعار النفط و عنه،

وحدثت في اجتماعاتها مناقشات جديدة لم تكن مألوفة من قبل  ازداد نفوذ منظمة الأوبك، النفطية ،
ضوع الجديد هو العلاقة والمو على تركيز اهتمامها على الأسعار،حيث درجت المنظمة تقليدياً 

وقد تبلور هذا الموضوع في . الدول الصناعية المستوردة  و  بين الدول المصدرة للنفط  الشمولية
إن هناك مصلحة مشتركة بين  للنفط،  مجال نقل التكنولوجيا لتحديث اقتصاديات الدول المصدرة

تطوير صناعاتها ومرافقها ة الحديثة لتحاج إلى التقني فالدول المصدرة للنفط , المصدرين والمستوردين 
 وطالما وجدت في المقابل حاجة عند الدول الصناعية المستوردة للنفط لحصولها على إمدادات العامة،

وعلى أساس  مصلحة مشتركة لتعاون طويل الأمد،لذلك هناك  نفطية مستقرة على الأمد الطويل،
هكذا انتقل  ع في إطار الأمم المتحدة وبعض البلدان العربية بحث الموضو جماعي وقد اقترحت

 9بدعوة من الجزائر من   وتم عقد الدورة الخاصة للأمم المتحدة  ,وع إلى المستوى الدوليضالمو
بالطبع كان النفط في صميم تلك المناقشات التي تمحورت حول شعار  و 1974ماي  2أفريل إلى 

    . 2إنشاء نظام اقتصادي دولي جديد

                                                
مجلة , كيف طرحت قضية دور النفط في التنمية في الفكر الاقتصادي العربي: النفط والتنمية في الفكر الاقتصادي العربي, سعدون حمادي - 1

  .178ص, 2010أكتوبر  ، 380العدد  ،مركز دراسات الوحدة العربية:المستقبل العربي
 .180ص, مرجع سابق, سعدون حمادي - 2
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روض من النفط في وع تراجع مع تراجع الأزمة النفطية وازدياد المعضالموويلاحظ أن هذا   
فلم  هذه المادة، الدول المستوردة للحد من استهلاك وبتأثير الإجراءات التي اتخذتهاالسوق العالمية، 

    .تقريباً عن الاهتمام العام   وغاب الموضوع تلك الاجتماعات عن نتائج عملية، تتمخض
كان هناك موضوع التعاون العربي  فط والتنمية في البلدان العربية،ة بين النوفي صدد العلاق  

فظهر الحديث عن الواجب القومي والأخلاقي على البلدان  تاجة،في مجال تنمية الأقطار العربية المح
 وبغض النظر عن النتائج العملية المتواضعة التي ساعدة الأقطار العربية المحتاجة،المنتجة الكبيرة لم

فإن تلك التطورات عكست لكبيرة في تنمية الدول المحتاجة، نتجت من الجهود مساهمة الدول المنتجة ا
رورة ما يجب أن تؤديه موارد ضالتفاعل في التفكير في أوساط الاقتصاديين والسياسيين العرب في 

  .النفط من دور ايجابي في قضية التنمية 
ة إلا أنه كان دوما أقل من الحاجان مهما للتنمية، ن تصدير النفط كصحيح أن المورد المالي م
فإلى جانب الفجوة  عدد من الملاحظات،وفي هذا الصدد يمكن إيراد  الحقيقية  إلا في بعص الحالات،
كان هناك محددات على زيادة تصدير  الموارد المالية من تصدير النفط ،بين المتطلبات المالية للتنمية و

يضاف إلى ذلك كله انخفاض القيمة ,ة الصادرات تحتاج إلى استثمارات جديدة هذه المادة كما أن زياد
الحقيقية للموارد المتأتية من تصدير النفط بسبب تراجع قيمة الدولار إزاء العملات الرئيسية للبلدان 

  .ثم هناك عامل التضخم في الأقطار المصدرة للسلع الصناعية  تي تستورد منها البلدان العربية،ال
  

  في ظل نضوب النفطالوضع المستقبلي لدول العربية : مطلب الثاني لا
يبدو أن عصر النفط الذي يشكل أكثر من ثلث الطاقة المستخدمة في العالم قد أوشك على 

اكتشاف  وبعد عجز الشركات العالمية عن, خلال أقل من نصف قرن الأفول وسط توقعات بنضوبه 
الحقول الحاليةعلى تلبية حاجة الاستهلاك العالمي الذي بلغ  وعدم قدرة ،مزيد من الحقول الجديدة

 مليون برميل يومياً 105.2والمتوقع له بارتفاع يصل إلى  2011سنة  مليون برميل يومياً 87.5
دة في الصين والهند وبعض الاقتصاديات الناشئة الأخرى يمع معدلات النمو المتزا ،2030بحلول سنة 

على الدول العربية المنتجة للنفط تنويع أقتصاديتها لتقليل الأعتماد على وفي ظل هذا الأوضاع وجب 
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 1للأجيال القادمة  لزيادة النمو وتحقيق الرفاه الاقتصاديالأيراد النفطي و تصحيح الأختلالات الهيكلية 
.   

تطوير تستهدف تنويع وبدورها يتعين على دول العربية أن تستعد للبحث عن برامج 
وذلك من خلال التركيز على ثلاث  ا وعدم الانتظار حتى نفاذ النفط،وبالتالي مصادر دخله اقتصادياتها،
  محاور
من طاقات بشرية مؤهلة ومدربة وقادرة تكمن فيما تمتلكه  انطلاقاً من أن قدرات أي أمة :الأولالمحور

رتباطاً وثيقاً بين بعدما اتضح أن هناك ا التطورات المحيطة بفاعلية وكفاءة،والتعامل مع على التكيف 
بعادها المختلفة لمحقق في مجال التنمية البشرية بأتحقيق التنمية الاقتصادية المستدامة والانجاز ا

والتي هي الأساس في مواجهة  ،)الثروة البشرية"لثقافية وتنمية واالاقتصادية والاجتماعية والسياسية (
  : اضحة المعالم في هذا الشأن تكون عناصرها فإنه لابد من امتلاك استراتجية و, فترة مابعد النفط

رورة ملحة لعملية تبني الحكومات العربية سياسة للنهوض بالبنية الأساسية التي تمثل ض: أولا
وذلك من خلال الاهتمام بالقطاعات التي توفر سبل الراحة والعيش الكريم للمواطن كقطاع  التنمية،

 . لات والاتصالات المياه والكهرباء وقطاع الإسكان والمواص
طنيين والشاملة لكافة الموا كتوفير الرعاية الصحية المتميزة الاهتمام بالخدمات الاجتماعية، :ثانيا

 وتطويريمية والاهتمام بالخدمات التعل من المستشفيات والمراكز الصحية، من خلال إنشاء المزيد
توسع في التعليم الفني والتجاري والها بالتغيرات والتطورات الحديثة، المناهج الدراسية وربط

لبات والصناعي بهدف تلبية احتياجات التنمية من خلال الربط بين مخرجات العملية التعليمية ومتط
وإعداد  كل الوسائل التكنولوجية العصرية،وتطوير الأبنية التعليمية وتجهيزها ب سوق العمل،

لى استيعاب التطورات العلمية الحديثة في يكونوا أكثر قدرة عوتدريب المعلمين ورفع كفاءتهم حتى 
 .مجال التربية و التعليم 

ة تحديات كارتفاع معدلات الذي لا يزال تقف أمامه عدبقطاع العمل والتدريب، والنهوض : ثالثا
من خلال تنفيذ برامج تدريبية لتأهيل  عربي، لذلك لابد من الاهتمام بإصلاح سوق العمل الالبطالة

ء المزيد كي تتلائم بشرية ، وذلك عبر تطوير معاهد التدريب الموجودة و إنشاورفع المهارات ال

                                                
مركز الخليج للبحوث والدراسات , مجلة شؤن الخليج,ماذابعد نفاذ النفط في دول الخليج؟ استراتيجية مقترحة, وحدة الدراسات الاقتصادية - 1

  .   146ص, 2008, 48العدد, الأمارات, الاستراتيجية
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، كما يبنبغي تبني سياسات إعلامية و تعليمية و ثقافية أكثر تركيزا على العمل سوقمع متطلبات 
تواكب التعليم مع متطلبات سوق العمل عن طريق الاهتمام يتطوير الثروة البشرية بمعنى أن 

ة التي تزيد من صلابة الإنسان عربيالالقيم إلى العودة للثقافة  ويبية المهنية بالإضافة بالدورات التدر
 .و تذكيره بتاريخه في التغلب على المصاعب 

تقديم إصلاحات سياسية واقتصادية تعمل على توفير البيئة الملائمة لتشجيع اقطاعات  :الثاني محورال
ما يمكن من  طوير الجاذبية للاستثمار الأجنبي،تصادي وتغير النفطية من خلال تعزيز الانفتاح الاق

خلق شراكات في القطاعات الحيوية ويسمح بنقل وتوطين التقنية التي تعزز القدرة التنافسية للاقتصاد 
ويمكن أن يتم ذلك عن طريق العمل في إطار القطاعين العام والخاص لتنفيذ مشاريع متعددة  العربي،

لذلك لابد أن تعمل  فية والإصلاح في الاقتصاد العربي،لاقتصادي وتعزيز الشفاتحفز النمو والتنويع ا
والدخول  راءات للحد من البيروقراطية،على حديث القوانين والتشريعات وتدشين الإج الدول العربية

وتعزيز  .مستوى العربياللتجارة البينية على في اتفاقيات خاصة بتحرير الاقتصاد وزيادة معدلات ا
جية القطاع الخاص بتوفير التجهيزات والخدمات العامة ومن خلال خصخصة المرافق الإنتادور 

والعمل وفقا  في الحياة الاقتصادية،والعمل على تقليص دور الدولة  والخدمية التي تديرها الدولة،
الأمنية  لذلك لابد من التعاون مع البلدان العربية لتهدئة الأوضاع مختلف القطاعات،لآليات السوق في 

    .   1زدهار الاقتصادي في المنطقةالتي تعرقل خطوات الا
الاستفادة من الوفرة النقدية المتحققة من ارتفاع اسعار النفط لخلق قاعدة إنتاجية متنوعة :الثالث محورال
تعتمد على النفط فقط وتسهم  في تحقيق معدلات نمو  لابحيث  طورة لتنويع المحفظة الاستثمارية،ومت
وتدعيم الاحتياطات المالية والتركيز بصفة  ضل للأجيال القادمة والحالية معا،فعة لضمان مستقبل أفمرت
فضلاً عن  قها في زيادة الأجور إعطاء المنح،بدلاً من إنفا اصة على الصناعات البتروكيمياوية،خ

كالصحة والتعليم الإنفاق على مشاريع البنية التحتية المعطلة منذ زمن في قطاعات الخدمات العامة 
الأمر الذي من شأنه أن ينتج عنه انسياب في  والأمن لجذب مزيد من الاستثمارات،والكهرباء والدفاع 

  .لسيولة ووجود موجات تضخمية كبيرة قد تهدد الإنجازات الاقتصادية المتحققة ا
  
  

                                                
     .148ص, ، مرجع سابق, وحدة الدراسات الاقتصادية - 1
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  :خلاصة الفصل
  

قامت به الدول العربية المصدرة للنفط فـي السـوق    استعرضنا فيما سبق الدور الرئيسي الذي
 كبيرة من الطاقة منخفضة التكـاليف العالمية للطاقة، ورأينا أثرها الكبير على العرض، إذ قدمت كميات 

كـذلك  . لإشباع حاجات العالم اللا متناهية من الطاقة، باعتبارها أحد مدخلات عملية التطور والتنميـة 
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. أدواراً رئيسية في التأثير على هيكل الصناعة الدولية وأسعار تجـارة الـنفط  لعبت دول النفط العربية 
وفـر الحمايـة للأسـعار مـن      من ناحية فهو. أن هذا الدور ما لبث أن أسفر عن تناقض أساسي ابيد

ولكن من الناحية الأخرى، عندما قامت هـذه الـدول   . التنافس، وأوجد الحافز لتطوير القدرة الإنتاجية
المنتجـين الآخـرين   ركات من الوصول إلى احتياطياتها النفطية، فإنها قد أتاحت الفرصة أمام بمنع الش

   .لتحقيق المكاسب
إذ يعد القطاع الرائـد  , يؤثر النفط على اقتصاديات الدول العربية النفطية وفقا لثلاث مستويات

كمـا  , أداء هذا القطـاع  يؤدي إلى ارتباط معدلات النمو الاقتصادي بمستوى في معظم هذه الدول مما
تتميز الدول العربية النفطية عن غيرها من دول العالم بمايعرف بظاهرة المرض الهولندي الذي يظهـر  
الآثار السلبية للثروة النفطية على اقتصاد البلد من خلال أثر الإنفاق على القطاع الصناعي الـذي يعـد   

يقية ومستدامة علماً أن أعراض هذا المرض تتزايد القطاع الوحيد القادر على تحقيق تنمية اقتصادية حق
 مع تزايد اعتماد البلد على الثروة النفطية  

  
  
  
  
  
  
  



  

  :الث ـل الثـالفص
  

فعالية صناديق الثروة السيادية لإمارة 
أبوظبي في الاستغلال الأمثل للموارد 

   النفطية
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  :تمهيد
تعتبر التنمية الاقتصادية الشغل الشاغل لمعظم الدول النامية والدول النفطية بوجه الخصـوص،  

ع تحقيق كل ما يلزمها مـن  موارد المالية؛ إلا أنها لم تستطفهذه الأخيرة على الرغم من توفيرها على ال
أو الترشـيد الأمثـل   /غلال وعملية التنمية داخل بلدانها، وعلى هذا الأساس فهي تسعى جاهدة إلى الاست

لمواردها النفطية بهدف خلق مورد مالي خارج المورد الناضب والذي يساهم في خلق تنويع اقتصـادي  
للدولة ويرفع من نسبة النمو، من خلال مساهمة جميع القطاعات فيه بنسب متقاربة نوعا ما، ومن ثـم  

صدي لأي صدمات قد تطـرأ علـى أسـعار    تكون وضعية الاقتصاد للدولة قوية ويستطيع الاقتصاد الت
، أو بالسلب عنـد انخفـاض   )صدمة إيجابية(المواد الأولية سواءا كانت بالإيجاب عند ارتفاع أسعارها 

؛ كما ينظر إلى دور احتياطي النفط للبلدان العربية المصدرة لـه  )صدمة عكسية(أسعار المواد الأولية 
ور عليه إلى مرحلة التنمية الاقتصادية بصـادرات الـنفط أو   تستطيع هذه البلدان المر" جسر تنمية"بأنه 

  .من دونها
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  نظرة عامة للنفط في إمارة أبوظبي:المبحث الأول 

تشهد دولة الإمارات العربية المتحدة تطورات اقتصادية واجتماعية متسارعة منذ منتصف 
بماأن إمارة أبوظبي هي أكبر الإمارات و, ات أدت إلى تحقيق مستويات نمو اقتصادية عالية يالسبعين

مارة التجربة البترولية لإ بحث الأولمال فسوف يقدم, وأغنى تجربة في الصناعة النفطية , إنتاجاً للنفط
  .أبوظبي

  نبذة عن إمارة أبوظبي : الأول  مطلبال

التي تم , ةإحدى الإمارات السبع التي تشكل دولة الإمارات العربية المتحد أبوظبي إمارة تُعتبر 
, دبي:الإمارات الست الآتية,إلى جانب أبوظبي, والتي تضم, 1971تأسيسها في الثاني من ديسمبر 

للنفط في الدول وتعد من البلدان الرئيسية المنتجة . أم القيوين, الفجيرة, عجمان, رأس الخيمة, الشارقة
ومنظمة الأقطار العربية , )أوبك(وهي عضو في كل من منظمة الأقطار المصدرة للبترول , العربية

  . 1عاصمة دولة الإمارات وهي) أوابك(المصدرة للبترول 

من مساحة   %80أي مايعادل ,كيلومتر مربع 67.340تبلغ مساحة اليابسة لإمارة أبوظبي  
ويمثل , نسمة 1967659نحو   2010ويبلغ عدد سكان إمارة أبوظبي نهاية  ,الإمارات العربية المتحدة

   .2من نسبة السكان غير مواطنين %80كما أن حوالي , عدد الإجمالي لسكان دولة الإماراتهذا ثلث ال

عام  الأخرى مجتمعه، حيث أنها في الإمارات ن اقتصادميعتبر اقتصاد إمارة أبوظبي أكبر 
بالرغم  الإمارات العربية المتحدة لدولة الناتج القومي الإجمالي من% 60على حوالي  حتوتا 2006

مع النمو الاقتصادي التي تشهدها الإمارة وباقي  .من إجمالي سكانها% 33 تشكل نسبة تقدر بـأنها 
 %10.9متوسط العالمي حيث وصل إلى ال أعلى من ميةختض الدولة، يتعرض الاقتصاد لضغوط

       .20073نهاية في

                                                
دولة الإمارات العربية , أبوظبي, 1ط, مركز الإمارات للبحوث والدراساتالإستراتجية, التجربة البترولية لإمارة أبوظبي, عاطف سليمان - 1

  .7ص, 2008, المتحدة
 . 12ص, 2011, أبوظبي, التقرير السنوي لغرفة تجارة وصناعة أبوظبي, غرفة أبوظبي - 2
  .05/06/2013: اطلع یوم, /http://ar.wikipedia.org/wiki  :لى الرابط الالكترونيامارة أبوظبي، ع - 3

http://ar.wikipedia.org/wiki
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وتتمتع بقدرة , ارات العربية المتحدة احتياطيات ضخمة من النفط والغازوتمتلك دولة الإم
وقد تطور القطاع النفطي في إمارة أبوظبي , حجر الزاوية في اقتصاد الدولةهو والنفط , إنتاجية كبيرة
  . بحيث أصبحت الإمارة مصدراً عالميا رئيساً للنفط, بسرعة كبيرة
  مارة أبوظبيإفي  الصناعة النفطية: المطلب الثاني

من % 10من النفط في العالم والذي يشكل حوالي  يتملك إمارة أبوظبي خامس أكبر احتياط   
مليون  3.5مليون برميل يوميا إلى  2.5وتقرر الإمارة رفع إنتاجها من النفط من  الاحتياط العالمي

بداية من  واتدى الخمس سنعلى م مليار دولار 22برميل يوميا، وذلك باستثمارات تقدر بحوالي 
منظمة الدول المصدرة للنفط  من إجمالي ناتج% 8يشكل إنتاجها الحالي أكثر من  2008 خر عامأوا
ما أدى إلى تبنى خطة من قبل الحكومة من أجل نحو ثلثي اقتصاد إمارة أبوظبي مكل النفط يش) .أوبك(

قطاع النفط مملوك بالكامل من  .تقليص الاعتماد على النفط وتنويع الاستثمارات في القطاعات الأخرى
  ).أدنوك(ل أبوظبي الوطنية شركة بترو ، وذلك من خلالحكومة أبوظبي قبل

, حينما منح حاكم الإمارة, 1939بدأت عمليات التنقيب على النفط في إمارة أبوظبي في عام 
إنتاجه لشركة تطوير البترول عاماً للتنقيب عن النفط و 75دته امتيازاً م, الشيخ شخبوط بن سلطان

وتغير اسم ( شركة نفط العراق  وهي إحدى الشركات المتفرعة عن, المحدودة) الساحل المتصالح(
وكانت أسهم ملكية هذه الشركة . ADPC)إلى شركة بترول أبوظبي المحدودة  1962الشركة عام 

ومجموعة رويال  ,بريتش بتروليوملكل من شركة   %23.75نسبة  :موزعة على النحو التالي 
وموبيل أويل ) إكسون(ي وشركتي ستاندارد أويل أوف نيوجيرس,وشركة البترول الفرنسية, شل /دوتش
وكان هذا الامتياز من طراز الامتيازات التقليدية التي منحت .فقط %5أما شركة بارتكس فلها نسبة ,معاً

   .1خلال تلك الفترة في البلدان الأخرى في الشرق الأوسط
  والغاز في أبوظبي احتياطات النفط : الفرع الأول

احتلت أبوظبي حينذاك المركز الرابع بين  1974طبقا لإحدى الدراسات المعدة في بداية عام
من حيث , اء في منظمة أوبك والمركز الخامس بين البلدان الأعض, البلدان العربية المنتجة للنفط

  . مليار برميل  30والتي قدرت بحوالي , احتياطاتها المؤكدة من النفط الخام 

                                                
  .11ص, مرجع سابق, عاطف سليمان - 1
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واستعمال التقنيات الأكثر تقدماً في ,التاريخوقد أدت الاكتشافات الجديدة التي تحققت بعد ذلك        
أبوظبي إلى أرقام أعلى بكثير مما الصناعة البترولية إلى رفع تقديرات الاحتياطات المؤكدة لإمارة 

وتأتي دولة الإمارات العربية .مليار برميل  92.2فإن أحدث التقديرات تضع هذا الرقم عند .تقدم
  .1والكويت,والعراق ,بعد المملكة العربية السعودية  بلدان العربيةبين ال المتحدة في المرتبة الرابعة

وتنتج أكثر من , في كل من البر و البحر,أبوظبي احتياطات كبيرة من الغاز الطبيعي  يتحتو  
لأحدث التقديرات فإن وطبقا .من إجمالي الغاز المنتج في دولة الإمارات العربية المتحدة  90%

نه فإن دولة الإمارات العربية المتحدة تحتل وم,  2006مليار متر مكعب  5.620ة الاحتياطات المؤكد
                                                 .2المرتبة الثالثة بين البلدان العربية بعد المملكة العربية السعودية و قطر

  والغاز في أبوظبي إنتاج النفط  :ثانيالفرع ال
المنتجين الرئيسيين للنفط على مستوى العالم، وقد ارتفع متوسط الإنتاج تعد إمارة أبوظبي من 

مليون برميل  2.5إلى  2010مليون برميل يومياً خلال عام  2.3اليومي للإمارة من النفط الخام من 
وخلال نفس الفترة، ارتفع متوسط التصدير . في المائة 10.7، بزيادة مقدارها 2011يومياً في العام 
، بزيادة مقدارها مليون برميل يومياً 2.3مليون برميل يومياً إلى  2.0ن النفط الخام من اليومي م

  .3في المائة 12.3
  
  
  

 2011 2010 2009 2005 البيان
 الإنتاج

    
  913,191 825,291 795,991 818,330 الإنتاج السنوي

  2,502 2,261 2,181 2,242 المتوسط اليومي

 الصادرات 
    

  835,931 744,525 712,994 749,080 السنويةالصادرات 

  2,290 2,040 1,953 2,052 المتوسط اليومي

 1,999 1,962 1,896  -  مجموع الآبار المنتجة للنفط

شركة بترول أبوظبي : المصدر
                                                

 .39نفس المرجع، ص  - 1
  .41نفس المرجع، ص - 2
 :، على الرابط  الالكتروني2012مركز الأحصاء أبوظبي، الكتاب الإحصائي السنوي لإمارة أبوظبي  - 3

http://www.scad.ae/SCADDocuments/SYB%202012%20Arabic%20Last%20Correction%205-5-2013.pdf , اطلع
  .10/05/2013 :یوم

  إنتاج وصادرات النفط الخام ) :1- 3( رقم جدول
  )ألف برميل( :الوحدة  

http://www.scad.ae/SCADDocuments/SYB%202012%20Arabic%20Last%20Correction%205-5-2013.pdf
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 أدنوكالوطنية

شهدت صادرات الغاز الطبيعي المسال عبر منافذ إمارة أبوظبي في عام  2010ومقارنة بعام   
وتصدرت . مليون درهم 17,128.2مليون درهم لتصل إلى  2,973.0ارتفاعاً بلغت قيمته  2011

في المائة من إجمالي صادرات الغاز الطبيعي  98.4اليابان قائمة الدول المستوردة حيث بلغت حصتها 
                                     .2011في المائة في عام  1.0المسال واحتلت الهند المرتبة الثانية بنسبة 

، 2011مليون قدم مكعب في عام  828,093.9وقد بلغ حجم الغاز الطبيعي الذي تستورده الإمارة 
  .مليون قدم مكعب 2,268.8بمتوسط يومي مقداره 

  في إمارة أبوظبية المؤشرات الاقتصادي :المطلب الثالث 
  الناتج المحلي الإجمالي :الفرع الأول

لي الإجمالي أحد المؤشرات الاقتصادية المهمة، حيث يشمل السلع والخدمات المنتجة يعد الناتج المح   
كما يعرف أيضاً بأنه إجمالي القيمة المضافة للاقتصاد . كافة في الاقتصاد، ناقص مستلزمات الإنتاج
تغير في الزمن ال أما معدل النمو فيقيس خلال فترة معينة من. من قبل المنتجين المقيمين خلال العام

  .حجم الاقتصاد

 806,031ما يعادل  2011بلغت تقديرات الناتج المحلي الإجمالي لإمارة أبوظبي خلال عام      
مليون درهم بالأسعار الجارية في عام ) 620,316(مليون درهم بالأسعار الجارية، مقارنة بـ 

ا يؤكد قوة اقتصاد ، م2010في عام % 15.9و 2011في عام % 29.9، بمعدل نمو مقداره 2010
  .1الإمارة وصلابته

ما يعادل  2011بلغت نسبة مساهمة نشاط النفط والغاز في الناتج المحلي الإجمالي خلال عام كما     
وقد تبنت حكومة أبوظبي سياسة طويلة . 2010في المائة في عام  48.9في المائة مقارنة بـ  57.9

. زيادة مساهمة القطاع غير النفطي في النمو الاقتصاديالمدى تهدف إلى تنويع القاعدة الاقتصادية و
  .2ويعد هذا التنويع ضرورة حتمية لضمان النمو المتوازن لاقتصاد الإمارة في المستقبل

  التجارة الخارجية : الفرع الثاني

                                                
  . 17ص, مركز الأحصاء أبوظبي، مرجع سابق  - 1
  18ص, نفس المرجع - 2
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رة أبـوظبي حيـث تشـكل    تتمتع التجارة الخارجية بقدر كبير من الأهمية فـي اقتصـاد إمـا           
شـكل صـافي التجـارة السـلعية      2011ى الناتج المحلي الإجمالي للإمارة، ففي عـام  فة نسبة كبير

في المائة إلى الناتج المحلـي الإجمـالي، ممـا يعكـس مـدى قـوة النشـاط التجـاري          37.2نسبة 
وتطوره في الإمارة وكذلك الدور الحيوي الـذي تلعبـه التجـارة الخارجيـة فـي الاقتصـاد بوجـه        
  .عـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــام

  . 1مليار درهم 116.4لغت قيمة الواردات السلعية لإمارة أبوظبي ب 2011وفي عام 
واحتلت الولايات المتحدة الأمريكية المرتبـة الأولـى بـين الـدول المـوردة حيـث بلغـت                

وبلغـت قيمـة إجمـالي الصـادرات غيـر النفطيـة       . مليار درهم 13.4قيمة واردات الإمارة منها 
ار درهم، وكانت معـدات النقـل والمعـادن أهـم الصـادرات      ملي 11.5ما يعادل  2011خلال عام 

واحتلـت كنـدا المرتبـة    . في المائة مـن إجمـالي الصـادرات غيـر النفطيـة      61.5حيث شكلت 
الأولى بين الدول المصدر إليها، حيث استوردت مـن إمـارة أبـوظبي سـلعاً غيـر نفطيـة بقيمـة        

  .2011مليار درهم خلال عام  2.6
مليـار درهـم    54.3سـيوية عبـر مـوانئ أبـوظبي     مـن الـدول الآ  بلغت قيمة الواردات 

وبلغت قيمة الصادرات غيـر النفطيـة للـدول الأسـيوية عبـر مـوانئ إمـارة        . 2011خلال عام 
، بينمـا بلغـت قيمـة المعـاد تصـديره إلـى الـدول        2011مليار درهم خلال عـام   6.3أبوظبي 

  .2مليار درهم خلال نفس العام 10.4الأسيوية  
  
  

 2011 2010 2009 2005 یانالب 
 100 100 100 100 إجمالي التجارة 

 78.2 77.6 69.6 84.4 مجموع الصادرات

 73.8 71.8 63.7 81.6 النفط والغاز والمنتجات النفطیة

 2.2 3.0 3.1 1.4 الصادرات غیر النفطیة

 2.2 2.8 2.8 1.4 المعاد تصدیره

 21.8 22.4 30.4 15.6 الواردات
 56.3 55.3 39.2 68.9 ة السلعیةصافي التجار

                                                
 .5ص, 2010, أبوظبي, 2010ملخص التقرير الاقتصادي لإمارة أبوظبي, دائرة التنمية الاقتصادية - 1
 .30ص, مركز الأحصاء أبوظبي، مرجع سابق  - 2

إحصاءات التجارة الخارجية كنسبة من إجمالي التجارة عبر منافذ إمارة  ) :2- 3( رقم جدول
  أبوظبي

  )%(الوحدة 
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     ، مرجع سابقأبوظبي –مركز الإحصاء : المصدر

    
  مالية الحكومة العامة :الفرع الثالث

وتشير البيانات إلى ارتفاع . إيرادات ونفقات حكومة إمارة أبوظبي هيمالية الحكومة العامة      
زى هذا الارتفاع إلى العائدات النفطية حيث ويع. 2011في المائة خلال عام  41.3الإيرادات بنسبة 

  .في المائة 55ارتفعت بنسبة 
في المائة  49.1كما ارتفعت حصة النفقات الجارية من إجمالي النفقات العامة حيث شكلت ما نسبته    

بينما ساهمت كل من التحويلات . 2010في المائة خلال عام  48.5مقارنة بـ  2011خلال عام 
في المائة على التوالي  10.8و 11.4و 26.8ع والخدمات، والأجور والرواتب بنسبة الجارية، والسل

  . من إجمالي النفقات الجارية
وفي الفترة ذاتها انخفضت نسبة مساهمة النفقات الرأسمالية من إجمالي النفقات العامة من 

لتحويلات وساهمت ا. 2011في المائة خلال عام  50.9إلى  2010في المائة خلال عام  51.5
الرأسمالية، والإنفاق التطويري على المشاريع الحكومية، والإنفاق الرأسمالي على السلع والخدمات 

  .1في المائة على التوالي من النفقات الرأسمالية 17.8في المائة، و 9.7في المائة، و 23.4بنسبة 
 المباشر  الاستثمار الأجنبي :الفرع الرابع

عديدة من شأنها خلق المناخ المناسب لتعزيز ثقة المستثمر في تقوم حكومة أبوظبي بخطوات 
حيث تساهم العديد من العوامل التي تتمتع بها الإمارة في تعزيز تصور المستثمرين بشأن . الاقتصاد

فرص الأعمال في أبوظبي، على سبيل المثال وليس الحصر نظام الضرائب الذي يتسم بالشفافية، 
القضائي، والتشريعات الاقتصادية التي تهدف إلى تشجيع الاستثمار والمناطق والدعم المقدم من النظام 

  .الصناعية
  2009التوزيع النسبي للاستثمار الأجنبي المباشر حسب مجموعة الدول،  ) :1-3(الشكل رقم 

  

                                                
 .53ص, نفس المرجع - 1
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  أبوظبي –مركز الإحصاء  :المصدر

  
في إمارة أبوظبي بنسبة  وقد أظهرت البيانات نمواً في إجمالي الاستثمار الأجنبي المباشر

 38,855، بعد أن كانت 2009مليون درهم في نهاية عام  43,171في المائة لتصل قيمته إلى  11.1
بما يشمل " (نشاط العقارات وخدمات الأعمال"ويعزى هذا النمو إلى . 2008مليون درهم في نهاية عام 

 16,965أجنبية مباشرة بلغت قيمتها والذي استقطب استثمارات ) المبيعات العقارية لغير المقيمين
فيما . 2008مليون درهم في نهاية عام  12,620، بالمقارنة مع 2009مليون درهم في نهاية عام 

ثاني أعلى مساهمة من إجمالي الاستثمار " المؤسسات المالية والتأمين"حققت الاستثمارات في نشاط 
  .2009في المائة في نهاية عام  14.9و 2008في نهاية عام  % 24.6الأجنبي المباشر بنسبة 

في المائة من  8.8مليون درهم وبنسبة  3,786وشكلت استثمارات دول مجلس التعاون 
مليون درهم وما  5,736، مقارنة بـ 2009إجمالي الاستثمارات الأجنبية المباشرة في نهاية عام 

ارات من باقي الدول العربية ما كما بلغت قيمة الاستثم. 2008في المائة في نهاية عام  14.8نسبته 
من الاستثمار  2008مليون درهم خلال عام  2,690، و 2009مليون درهم خلال عام  2,900يعادل 

وقد سجلت الدول الاوروبية أعلى نسبة مساهمة من إجمالي الاستثمار الأجنبي . الأجنبي المباشر
إلى  2008مليون درهم في عام  9,459المباشر في إمارة أبوظبي حيث ارتفعت قيمة استثماراتها من 

  .1 % 4.4، بمعدل نمو 2009مليون درهم في نهاية عام  9,877
  

  
                                                

, 2010-2005التطورات الإقتصادية والاجتماعية بدولة الإمارات العربية المتحدة, تقرير وزارة الإقتصاد للإمارات العربية المتحدة - 1
 .34، ص2012, أبوظبي
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  صناديق السيادية لإمارة أبوظبيال :المبحث الثاني 
، )ADIA(" جهاز أبوظبي للاستثمار"اربعة صناديق ثروة سيادية ممثلة في  تمتلك امارة أبوظبي        
، وصندوق )IPIC(" شركة الاستثمارات البترولية الدولية"، و)ADIC(" للاستثمارمجلس أبوظبي "و
مبادلة "و صندوق " جهاز أبوظبي للاستثمار" على؛ وستقتصر دراستنا هذه )Mubadala(" مبادلة للتنمية"

 حالياً يالعالمالمستوى على  السيادية قاديصنالالأول ثاني أكبر  ن الصندوقأ على اعتبار" للتنمية
  .ةياستثمارات حقيقشكل في الداخل  في كز استثماراتهترتالثاني الصندوق و
 

  جهاز أبوظبي للأستثمار: المطلب الأول
سوف نتطرق إليها  :والهيكل التنظيمي " ADIA " جهاز أبوظبي للأستثمارلمحة حول : الفرع الأول
  : في الآتي
  :نشأة الصندوق -أولا

الاستثمار في أصول إمارة  هدفب ،1976في عام  )ADIA( ظبي للاستثمارأبو جهازأنشئ 
هو  و على تحقيق العوائد على المدى الطويلأبوظبي من خلال استراتيجية الاستثمار التي تركز 
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توفير و ، عن حكومة إمارة أبوظبيستثمار الأموال نيابة إ  تهمهم ،مؤسسة استثمارية عالمية متنوعة
جهاز أبوظبي  قامومنذ نشئته , اظ على الرفاه المستقبلي للإمارةحفلتأمين واللالموارد المالية اللازمة 

  .1للاستثمار ببناء سمعة قوية في الأسواق العالمية كمستثمر موثوق ومسؤول
من الإمارات  عامل  1400من مكون  فريق عمل في "أبوظبي للاستثمار جهاز"نجاح  تمثلي

 .أعلى مستويات القيادة والنزاهة والمهنية لكونمتي، عالمية  جنسية 40أكثر من  العربية المتحدة و
 هعمل التي توجه طريقة ,المبادئ التنظيميةو القيمعلى مجموعة من  جهاز أبوظبي للاستثماريعتمد 

لتحقيق نمو  صندوقفي قيادة الأفراد وال هذه القيم تلعب دورا أساسيا ,اتخاذ القرارات وكذا عملية 
  : 2هيه وأعمالونجاح  طويل الأجل

    الحكيمة اتالابتكار -
  الفعال التعاون -
  .المتقن التنفيذ -
  
  :نتناوله من خلال الشكل البياني الموالي   :الهيكل التنظيمي لجهاز أبوظبي للاستثمار  -ثانيا

  الهيكل التنظيمي لجهاز أبوظبي للاستثمار ) :2-3(الشكل رقم 
  

                                                
1  - Abu Dhabi Investment Authority,  Annual Review2012, Abu Dhabi, United Arab Emirates, 2013, P5. 
2 - op cit ،p 11. 
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Source : Abu Dhabi Investment Authority,  Annual Review2012، for day 06/06/2013. 

 

صورة لمختلف أقسامه وتوزيعات كل قسم حسب الوظيفة " ADIA"يوضح الهيكل التنظيمي لـ         
من رئـيس مجلـس    داخله تأخذ الشكل الهرمي ابتداءالمخصصة له، كما أن المناصب والمسؤوليات ب

خليفة بـن زايـد آل   "دولة الإمارات العربية المتحدة وحاكم أبوظبي الشيخ  الإدارة والمتمثل في رئيس
أحمد بن زايـد آل  "كما يشغل منصب العضو المنتدب الشيخ . وهو المكلف بتعين مجلس إدارته" نهيان
أحمد بـن زايـد آل   "ويعتبر هذا المنصب المسؤول على مختلف الأقسام الأخرى، كما أن الشيخ " نهيان
في حالة انشغال حاكم إمارة أبوظبي، وعلـى هـذا   " ADIA"لاحية بأن يرأس مجلس إدارة له ص" نهيان

وما يلاحظ كذلك أن جهاز أبوظبي يستثمر في مختلف القطاعات . نلاحظ أن هناك رقابة استثنائية عليه
  . 1والمناطق
  مع حكومة أبوظبي جهاز أبوظبي للاستثمار علاقة: ثانيالفرع ال

أو  حكومة إمارة أبوظبيعن أبوظبي للاستثمار برنامجه الاستثماري بشكل مستقل  نفذ جهازي         
 بموجب القانون لعضو المنتدب ل وتسند  .الكيانات الأخرى التي تستثمر أيضا نيابة عن الحكومة

، بما في ذلك القرارات المتعلقة ز أبوظبي للاستثمار وإدارة شؤونهمسؤولية تنفيذ سياسة جها

                                                
رسالة , )دراسة مقارنة لحالة الجزائر والنرویج(دور صنادیق الثروة السیادیة في ظل الأزمة المالیة العالمیة الراھنة , زواري فرحات سلیمان - 1

   .184ص, 2012-2011, الجزائر, 3جامعة الجزائر, ماجستیر

 مجلس الإدارة

 المنتدب العضو

  المراجعة لجنة

 قسم القانوني الإستراتیجیة الموحدة التدقیق الداخلي وحدة التقييم الداخلي ومتابعة

 ام ــم الأقسـدع تام الاستثماراـأقس

 الأسهم الخارجية

 الأسهم الداخلية

 البديلة الاستثمارات

 تقنية المعلومات

 الدخل الثابت والخزينة

 العقارات

 الأسهم الخاصة

 الخدمات الاستثمارية

 الحسـابات

 العمــليات

 المالية والإدارة
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جهاز أبوظبي للاستثمار ل  .طراف ثالثةأ، ويقوم بدور الممثل القانوني له في التعامل مع تبالاستثمارا
الاحتياطيات تصنف ضمن  ه لاأصولو، )الموازنة العامة( يلحكومامتطلبات الإنفاق استقلالية تامة عن 

  .1جنبيةالأ
  : 2لنقاط التاليةونختصرها في ا  :أهداف وإستراتيجية جهاز أبوظبي للاستثمار: الفرع الثالث

 أوكلت له مهمة الحفاظ على الثروة للأجيال القادمة في أبوظبي ؛ -

تنويع محفظته الاستثمارية بمرونة استجابة للتغيرات الكبرى الحاصـلة فـي البيئـة    " ADIA"أخذت  -
   ؛1989و الأسهم الخاصة في سنة  1986الاستثمارية من خلال الاستثمار في البدائل اعتبارا من سنة 

 أسـهم  (تستثمر في مختلف فئات الأصول من أسهم وعقارات، والدخل الثابـت والأصـول البديلـة     -
 ؛) خاصة و صناديق التحوط

 من استثماراته من قبل مديره في الخارج ؛% 80إلى % 70ر نحو ايد -

  . في الشركات لتجنب الكشف% 4.5الحفاظ على حصة امتلاك أقل من "  ADIA "غالبا ما يحاول  -
الاهداف جهاز أبوظبي للاستثمار في النظر إلى أبعد من  في استراتيجية الاستثمار تتطلع
  .عوائد طويلة الأجل الاستدامة من خلال والتركيز على استراتيجيات تهدف الى القصيرة الأجل،
استراتيجية  بناء، ومن ثم تحديد مستوى مقبول من المخاطرمن خلال  الصندوق يبدأ نهج

التي تتيح لنا تحقيق أقصى  مجموعة متنوعة من فئات الأصولعن طريق إضافة  يةخارجة استثماري
، وتحديد الاتجاهات الجديدة ينبدعم من المحللين الكمي ذلكو ,ار هذه المعاييرقدر من العائدات في إط

 ,المختلفة لمن فئات الأصو المخاطر والعائدات المحتملة  ةقارنمثم من والناشئة في الاقتصاد العالمي و
فئات الأصول  من من عشرينأكثر  حتوي علىت التيبها  الموصيمحفظة ال في الأخير الحصول علىو

استراتيجيات متوسطة تقترح  كما,جهاز أبوظبي للاستثمار مشكلة كل منها وزن ثابتل،والفئات الفرعية
  .الأجل حول المعيار بهدف تعزيز العوائد

بقاء  الانضباط لضمان: بين الانضباط والمرونة ادقيق اتوازن الاستثمارية ةراتيجيستالاتطلب ت
والمرونة للتكيف مع التغيرات الكبرى متقدما على الاتجاهات  ؛من جهة طويلة الأجل ةحافظة مع رؤي

                                                
1 -  Abu Dhabi Investment Authority,  op cit ،p 44. 
 

  .185ص, مرجع سابق , زواري فرحات سليمان - 2
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وفي  1986 فيار في البدائل في وقت مبكر للبدء في الاستثم ، مثل قرارمن جهة أخرى الطويلة الأجل
  .1989 الأسهم الخاصة في عام

  
  :الهدف الاستثماري: أولا
والحفاظ على الرفاه  ،ستثمار الأموال نيابة عن حكومة أبوظبي وتوفير الموارد المالية لتأمينيتمثل في ا

  .المستقبلي للإمارة
  :توزيع الأصول: ثانيا

تحديد مستوى ومزيج من ، وة طويلة الأجل للمحفظة الإجماليةاستراتيجي ذوتصميم مؤشر محايد 
  .صول لتعظيم العوائد المتوقعة تخضع لتحمل المخاطر والقيود على السيولة المناسبةالأ

  :فئات الأصول والفئات الفرعيةضمن  تفويضاتإنشاء : ثالثا
  .لأصول/ على الصعيدين فئة الأصول  التفويضتخصيص وإدارة الأموال عبر 

  :تعريف القياسيال: رابعا
فئة فرعية / ثمارية التي يمكن تحقيقه وعاكسة للأصل الاست المراكزوضع معيار السياسة لكل 

  .داء مصممة خصيصانجاح فرق الاستثمار ضد أهداف الآ ويقاس. الأصول
  :وضع مبادئ توجيهية: خامسا

وتحديد  مركز الاستثماريالمبادئ التوجيهية لمديري الاستثمار التي تسلط الضوء على أهداف ال
  .المعوقات الاستثمارية ذات الصلة

 .ق الاستثمارية المناسبة واللازمة لتنفيذ الاستراتيجية العامة للاستثماروفرالوضع : ادساس

  2012محفظة جهاز أبوظبي للاستثمار سنة التوزيع القطاعي لاستثمارات  ) :3-3(الشكل رقم 
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  2012التقرير السنوي , جهاز أبوظبي للاستثمار :المصدر  
تركيزه على الأسواق الناشئة مقابل وكان   2012 جهاز أبوظبي للاستثمار استثمار ارتفع

ما يتراوح بين حد  خفض مستوى الاستثمار في أسهم الأسواق المتقدمة إلىانالأسواق المتقدمة حيث 
  . 2011في % 45و 35مقابل ما يتراوح بين % 42 اهوأقص% 32أدنى 

% . 20إلى  10إلى ما بين   2012ووصلت حصة الاستثمار في أسهم الأسواق الناشئة في 
                 % . 5إلى  1فيما بلغت الاستثمارات في أسهم الشركات محدودة رأس المال حصة بين 

 5ووجه الجهاز حصة بين %. 20إلى  10وشكلت الاستثمارات في السندات الحكومية حصة ما بين 
حصص موازية في  من استثماراته التي تقدر بمئات المليارات إلى أدوات الائتمان مع% 10إلى 

  .الاستثمارات البديلة والعقارات 
من استثمارات % 8إلى  2ووصلت حصة قطاع الاستثمار في الملكية الخاصة إلى ما بين 

ووصلت حصة أدوات % 5و 1   ة التحتية ما بينينفي حين بلغت حصة الب. 2012الجهاز في العام 
  . 2012 في“ أديا”من استثمارات % 10السيولة إلى ما بين صفر و

  2012محفظة جهاز أبوظبي للاستثمار سنة التوزيع الجغرافي لاستثمارات  ) :4-3(الشكل رقم 



أبوظبي في الاستغلال الأمثل للموارد فعالية صناديق الثروة السيادية لإمارة                         :الفصل الثالث 
  النفطية

 

 75

  
  2012التقرير السنوي , جهاز أبوظبي للاستثمار :المصدر

إلى  35في المركز الأول بحصة من  ةإن التوزيع على الصعيد الجغرافي يضع أمريكا الشمالي
في % 35إلى % 20لمقابل وصلت حصة أوروبا إلى ما بين ، وفي ا“أديا”من استثمارات % 50

وبلغت حصة أسواق دول آسيا المتقدمة ما . 2011في % 25، بعد خفض الحد الأدنى من 2012
  %.20و% 10يتراوح بين 
  1الأنشطة الاستثمارية: الفرع الرابع

فظ الاستثمارية جهاز أبوظبي للاستثمار هي المسؤولة عن بناء وإدارة المحالإدارات الاستثمار 
هذه الدوائر، التي تستثمر عبر .الأصول ضمن المعايير التي وضعت لها من خلال عملية تخصيص

فئات الأصول والمناطق الجغرافية المتعددة، لديها حرية التصرف في نشأة وتوصية من المقترحات 
  .الاستثمارية

  يةالأنشطة الاستثمارلإدارة الهيكل التنظيمي  ) :5-3(الشكل رقم 
  

                                                
1  - Abu Dhabi Investment Authority,  op cit ،p 24. 
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  2012التقرير السنوي , جهاز أبوظبي للاستثمار :المصدر
  1إدارة صناديق مفهرسة -أولا

عوائـد المفهرسـة علـى الأصـول     الهو تحقيق ) IFD(الهدف من إدارة الصناديق المفهرسة 
راقـب  ي ذييضم فريق خارجي، ال  )IFD. (المخصصة لها، بفعالية وكفاءة ومع المرونة لإضافة قيمة

الأصول التابعة لـلإدارة،  ٪ من 90إدارة حوالي  معا يديرون ري الاستثمار الخارجيين الذينطة مديأنش
الأصول الخارجية والداخليـة فـي   وتنقسم كل من  .دير الأصول المتبقية مباشرةي ذيوفريق داخلي، ال
ضـمان  الناشئة والمتطورة، وتخضع لمبادئ توجيهية صارمة ومراقبة عـن كثـب ل   مراكز الاستثمار

  .الاتساق وإدارة المخاطر القوية
   قسم الأسهم الخارجية -ثانيا

والإدارة مسؤولة عـن  ، تستثمر بنشاط في أسواق الأسهم العالمية من خلال مدراء الاستثمار الخارجيين
كل منهـا ضـمن مجموعـة     ،القياسي التفوق ، كل واحدة منها تدار بهدفمراكز الاستثمارالعديد من 

  .المبادئ التوجيهية للاستثمارمحددة سلفا من 
عـالمي  الختصـاص  الااستراتيجيات الاستثمار التي تسعى إلى التعرف على أفضل الفرص في هـذا   

تم مراقبة الأنشطة التجارية من جميع المدراء الخـارجيين  ت. المستدامةالاستراتيجية  الاستثمارية لتوليد 
داء والمخاطر والتقيـد بالمبـادئ التوجيهيـة    الآير داخلية منتظمة عن على أساس يومي، مدعومة تقار

ويكمل ذلك اجتماعات مراجعـة منتظمـة وزيـارات ميدانيـة مـن قبـل       . لجهاز أبوظبي للاستثمار
  .في قسم الأسهم الخارجية المتخصصين

  قسم الأسهم الداخلية -ثالثا

                                                
1  -  op cit ،p 26. 
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هدف . رجيةتستثمر مباشرة في أسواق الأسهم العالمية، وليس من خلال مديري الصناديق الخا
  . من خلال التنفيذ المتقن وليد العائداتالإدارة في ت
بإدارة محافظ متعددة نشطة التي تنقسم جغرافيا وتوظف نهـج بشـدة    قسم الأسهم الداخلية يقوم

  .في حدود المخاطر المحددة مسبقا ألفايحركها البحوث التي تهدف لتوليد 
أو بلد / القطاع و  محللين، فضلا عن المتخصصين من الويقود كل فريق من قبل مدير محفظة ويتكو

في بعض الحالات، هم المسؤولون عن تحديد وتنفيذ الفرص جنبا إلى جنب موضوعات الأوراق المالية 
  .والقطاع والبلاد

لديها فريق لفرص الأسهم منفصلة، والتي هي المسؤولة عن إدارة محفظة  قسم الأسهم الداخلية
  .ن استثمارات الأسهم العالميةمركزة على المدى الطويل م

  1الخزانة قسمالدخل الثابت و -رابعا
يقدم وظائف متعددة، والتي تشمل إدارة جهاز أبوظبي للاستثمار لاحتياجات السـيولة النقديـة   
والاستثمارات في أسواق المال قصيرة الأجل، فضلا عن إدارة محفظتهـا مـن الاسـتثمارات عبـر     

إلى أسواق المال، ويمكـن تصـنيف   بالإضافة  الية ذات الدخل الثابتمجموعة واسعة من الأوراق الم
الصكوك العالميـة الحكوميـة والسـندات المرتبطـة     : ستثمارات الإدارة إلى خمس فئات رئيسية هيا

بالتضخم العالمي والسندات في الأسواق الناشئة، والائتمان من الدرجة الاستثمارية العالمية والائتمـان  
ل على عوائد مطابقـة  وتتمثل أهدافه في تلبية احتياجاتها من السيولة والحصو. ماريةالصف غير الاستث

 .معايير الدخل الثابت من خلال التنفيذ المتقن مع الحفاظ على مستوى مقبول من المخـاطر أو تفوق كل 
ظـيم  لديها فرق منفصلة التي تدير الأموال على الصعيدين الداخلي والخارجي ، بهـدف تع وقسم الخزان ة  

خزانة، التي للكما أن لديها فريق متخصص . العوائد مع التقيد بالمبادئ التوجيهية الاستثمارية الصارمة
جهاز أبوظبي للاستثمار، ويهدف إلى المحافظة على رأس المال مع ضـمان  لترصد احتياجات السيولة 

 ـمن خلال فريق العمليات، التي  ،الوصول إلى السيولة اليومية وقصيرة الأجل وفر الـدعم التشـغيلي   ي
أبـوظبي للاسـتثمار،   عمل بشكل وثيق مع وظائف الدعم الأخرى عبر جهاز يلإدارة ولوالبنية التحتية 
تحليله إلـى   إعطاءعن تحديد وتقييم المخاطر على مستوى الإدارات و المسؤول ووه ،وفريق المخاطر

  .إطار إدارة المخاطر الأوسع نطاقا في جهاز أبوظبي للاستثمار

                                                
1Abu Dhabi Investment Authority ، op cit ،p 28. 
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  :1إدارة الاستثمارات البديلة - امساخ
هو الاستثمار في الأموال السائلة، غير التقليدية التي توظف الاستراتيجيات التي تسـعى إلـى       

تركـز  ت .محفظة الإجمالية لجهاز أبوظبي للاستثمارالتنويع وتعزيز العوائد المعدلة حسب المخاطر من 
) كبار المستشارين التقنيين(صناديق التحوط ومستشاري تداول السلع  ةثلاث على إدارة الاستثمار مراكز

مديري المحافظ والمحللين داخل الإدارة هي المسؤولة عن تحديد وتدقيق وإشـراك   و .والسلع بالموقع
  .دائها بشكل مستمرآتقييم دور وللإدارة للوصول لأفضل النتائج ،مديري الاستثمار 

جموعة واسعة من تنفيذ استراتيجيات منهجية التي تستخدم م لهم دور تقنيينكبار المستشارين ال         
هـذه  . لتداول الأسهم والسلع، والدخل الثابت وأسـواق العمـلات فـي العـالم أجمـع     التقنيات الكمية 

الأصول التقليدية، ممـا يجعلهـا وسـيلة     العالية غالبا ما تؤدي أفضل عند الاستراتيجيات ذات السيولة
   .نويعجذابة للت

ف الاستراتيجيات التي لا تحركها سوى الأفكار الاسـتثمارية التقديريـة،   وظنصناديق التحوط             
الإدارة تسـتثمر صـناديق    و. واتخاذ كل المواقف طويلة وقصيرة وتوظف درجات متفاوتة من النفوذ

. قصـيرة السـوق  / وطويلة  ةد، استراتيجيات الأسهم محايالتقديرية، القيمة النسبية فةلكلالتحوط عبر ا
السلع نشطة في مجموعة متنوعة من الاستراتيجيات المتعلقة بالسلع الأساسـية، وذلـك    مراكزتستثمر 

وتشمل هذه المحفظة علـى  . ثابتعوائد الزائدة من سوق السلع دون تحيز اتجاه البهدف الاستيلاء على 
  .يجيات القيمة النسبيةحد سواء استراتيجيات طويلة وقصيرة الأجل وكذلك استرات

  :2العقارات وإدارة البنية التحتية -سادسا
متنوعة من الأصول العقاريـة والبنيـة التحتيـة    ، هي المسؤولة عن بناء وإدارة المحافظ عالميا      

قسم مع مزيج واسع من المهنيـين ذوي الخبـرة، ولهـا    هذا ال ويعمل. الحقيقية، كل مع فرقهم الخاصة
وفير فوائد تنويع العقارات والبنية التحتية والاستثمار من خلال إدارة فعالة محفظتهـا  مهمة تهدف الى ت

   .لتحقيق عائد محسوب المخاطر جذابة على المدى الطويل
 ى جهاز أبوظبي للاستثمارتحديد وتسعير وإدارة المخاطر أهمية قصوى في نهج الاستثمار لدل

ل نهج تعاوني يتضمن مشاريع مشـتركة مـع شـركاء    في العقارات، وإدارة تنفيذ خطة عملها من خلا

                                                
1  - op cit ،p 30. 
2  - op cit ،p 32. 
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تم مراقبتها عن كثب من قبل فريـق جهـاز   تة وكذلك مديري الصناديق ، والتي محليين من ذوي الخبر
  .داءالآمقر أبوظبي للاستثمار في 

أنـواع الأصـول    ف استراتيجية مرنة تسمح للاستثمار عبر مجموعة متنوعة منيتوظب تقوم 
تـدعم مـديري   بفريق المالية  يقومو. عند نقاط الدخول المختلفة في هيكل رأس المالالعقارية، وكذلك 
داء وغيرهـا  ووضع الميزانية وإعداد تقارير الآعن تنظيم وتنفيذ الاستثمارات  مسؤول والاستثمار، وه

  . العالمية للسوقطويلة الأجل  الاستراتيجية من التحليلات التي تساعد فريق الاستثمار في تطوير
مسـتقرة  النقديـة  التدفقات الالمواقف الرائدة في السوق و تبنيعلى الأصول مع  التركيز الأساسي

نقل، فضلا عـن البنيـة   النسبيا، بما في ذلك المرافق، مثل المياه والغاز والكهرباء وشركات التوزيع و
 هالـدي . ية الشـحن التحتية للنقل، مثل الطرق التي تتقاضى رسوما والموانئ والمطارات والسكك الحديد

هو الحصول على حصص أقلية جنبا إلى جنب مع الشـركاء المناسـبين، مـع     ةستراتيجية الأساسيالا
سـعى  تلا  وهـي . التركيز على الأسواق المتقدمة ولكن أيضا زيادة التركيز على الأسـواق الناشـئة  

   .ستثمر فيهاتللسيطرة أو تشغيل أصول البنية التحتية التي 

  :1ستثمارات خاصةإدارة ا -سابعا
ديرها خارجيا من تهي المسؤولة عن الاستثمار في الأسهم الخاصة عالميا من خلال الأموال التي       

بدأ و. الخارجيين هاجنبا إلى جنب مع شركائ تكون خلال الاستثمارات في الشركات الخاصة، وعادة
ظة جهاز أبوظبي للاستثمار، إلى تنويع محف 1989 سنةفي الأسهم الخاصة في وقت مبكر الاستثمار 

لديها ثلاثة  .في أسواق الأسهم العامة ة حسب المخاطر تفوق تلك التيوالسعي لتحقيق عوائد المعدل
ويتم . الاستثمار المباشر والاستثمار الرئيسي ،الثانوي و استثمار صندوق الابتدائي: لاستثمارلأنشطة 

جميع أنحاء أمريكا الشمالية وأوروبا والأسواق الناشئة الأموال الأولية جغرافيا في بتنظيم هذا النشاط 
الاستثمار في جميع الاستراتيجيات، في حين الثانوي وتشغيل الأنشطة الاستثمارية الرئيسية على منصة 

. والإطار الزمني جغرافيا، والصناعة، والمرحلة، وحجم ةمحفظة متنوعالوالنتيجة هي أن . عالمية
  .س ضد كل من المتوسطة ومقاييس طويلة الأجلداء وقياآوتراقب عن كثب 

  إدارة المخاطر: الفرع الخامس
  : لجهاز أبوظبي للاستثمار ةستراتيجيالإمراحل الإدارة المخاطر دورا مركزيا في كل مرحلة من  تؤدي

                                                
1  - op cit ،p 34. 
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  1:والمتمثل في النقاط التالية
مع  ز أبوظبي للاستثمار،المدير العام لديه المسؤولية النهائية عن إدارة المخاطر في جها -أولا

لجنة الاستثمار، لجنة الإدارة،  :المساعدة والمشورة من عدد من اللجان والإدارات، بما في ذلك
، قسم خدمات الاستثمار )EFD(وحدة التقييم والمتابعة  ،شعبة ولجنة الاستراتيجية، استراتيجية

)ISD(قسم التدقيق الداخلي وقسم الشؤون القانونية ،. 
لسوق المطلقة، والائتمان ومخاطر السيولة، وكذلك المخاطر النظامية، في لدار التعرض ي -ثانيا

معيار "لأصول والمناطق الجغرافية، من المقام الأول من خلال التنويع، من قبل فئة من فئات ا
المعيار "ويطلق على المكونات الفردية من . وقرارات توزيع الأصول المرتبطة بها ."المحايدة
 .السلبية والإيجابية splitintoوالتي يمكن أن يكون أبعد " برك" "محايد
مخاطر النسبية من قبل إدارات الاستثمار منها ضد القياسي المنوطة به، والمبادئ التدار   -ثالثا

قوم بها داخل تيتم تضمين ذلك في عمليات الاستثمار التي . التوجيهية للاستثمار تجمع المعتمدة
  .وعبر فئات الأصول

لمخاطر السوق , لسيطرة على المخاطر على مستوى الإداراتل الآليات من عديدالعمل  -رابعا
قادرة على تخزين وتقييم مجموعة من المعايير أو النظم المعلومات والطرف المقابل والمتمثلة في 

ن للتحقق مهذه الأنظمة تسمح لمخاطر الاستثمار داخل كل محفظة متداولة، المبادئ التوجيهية 
 .من قبل التجارةالامتثال ما بعد التداول 

ر إدارة إطا التنفيذ المتقن فيعن قيادة  ةالمسؤول مركزية وظيفة إدارة المخاطر وهي - خامسا
مخاطر جهاز أبوظبي للاستثمار الذي يدعم الإدارات في إدارة المخاطر التي يتعرضون لها ويتيح 

بما في ذلك مخاطر الطرف (مخاطر الائتمان , تشغيليةالمخاطر ال: إعداد التقارير الموحدة للمخاطر
  الدراسات النافية للجهالة التشغيليةومخاطر التقارير و, داءالآ لتزاممخاطر عدم إ, )المقابل

  

  بإمارة أبوظبي  "Mubadala"صندوق مبادلة للتنمية : المطلب الثاني
  :يكل التنظيميواله "Mubadala"لمحة حول صندوق مبادلة للتنمية : الفرع الأول

  : سوف نتطرق إليها في الآتي 

                                                
1- op cit ،p 43 
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ومصادر  ،1من قبل حكومة أبوظبي 2002تأسست شركة مبادلة للتنمية في عام  :نشأة الصندوق -أولا
مليار دولار في  48.2بـ أصولها من العائدات النفطية للإمارة، إذ تقدر حجم الأصول التي تمتلكها 

و  2008و  2007ر حيث قدر اجمالي أصولها للسنوات وأصولها في ارتفاع مستم ،20122 سبتمبر
مليار دولار و  24.2مليار دولار و  13.7مليار دولار و  10.7على التوالي بـ  2010و  2009
ولها عدة  ،3عاملا 250وتوظف مبادلة ؛ )01انظر الملحق (رمليار دولا 48.2مليار دولار و  27.6

ماراتها تتميز بالتنوع وتتركز أغلب استثماراتها محليا استثمارات في شركات رفيعة المستوى، واستث
، غير أنها مازالت تفتقر )دول مجلس التعاون الخليجي(وفي دول المنطقة ) الإمارات العربية المتحدة(

   .4المطلوبة في استثماراتها إلى الشفافية

 ابتـداء كل التنظيمي لمبادلة يوضح الشكل الموالي الهي :مبادلة للتنمية  صندوقالهيكل التنظيمي ل -ثانيا
   .من أعلى سلطة في الإمارة إلى غاية باقي أقسامها 

  
  
  
  
  
  
  
  

  مبادلة للتنمية صندوقالهيكل التنظيمي ل ) :6-3( رقم الشكل

                                                
  .20/05/2013: ، أطلع يومhttp://ar.mubadala.ae: ، على الموقع الالكتروني " Mubadala"مبادلة  - 1
 29/09/2012: ، أطلع يومrankings/-http://www.swfinstitute.org/fund :معهد صناديق الثروة السيادية، على الرابط الالكتروني - 2
.  

3  - William Miracky and others ،Assessing the Risks ،The Behaviors of  Sovereing Wealth Funds in the global 
economy ،Monitor-FEEM ،June 2009, p 83. 
4 - Philip J. Jennings، Sovereign Wealth Funds: Issues for Trade Unionists، UNI GLOBAL Union، November 
2007, p 26. 

 

http://ar.mubadala.ae
http://www.swfinstitute.org/fund
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            Source : William Miracky and others، Assessing the Risks، op cit، p 83 . 

        
لهيكل التنظيمي لمبادلة لا يعطي في الحقيقة الصورة الدقيقة للصندوق نظرا لعدم الكشف عن ا
، إلا أنه نلاحظ أن شركة مبادلة إدارتها حسب كل قطاع مستثمر فيه أسماء أقسام العمليات مختلف

، ورئيسها ولي عهد أبوظبي" محمد بن زايد آل نهيان"تابعة لحكومة أبوظبي والتي يرأسها الشيخ 
كما يشغل هذا الأخير منصب رئيس جهاز الشؤون " خلدون خليفة المبارك"التنفيذي والعضو المنتدب 

التنفيذية لحكومة أبوظبي، ويلاحظ على مبادلة أنها لا تتوفر على التعدد في أقسام عملياتها ومن 
، عانة بأقسام إدارية إضافيةالاست المرجح أن هذا يعود لتركيز استثماراتها في الداخل مما ينقص عليها

  .وكذلك إلى تكتم عن مجمل تفصيل عملياتها الاستثمارية
  ":Mubadala"الاستراتيجية الاستثمارية لصندوق مبادلة للتنمية  :الفرع الثاني

 -2030رؤية أبوظبي الاقتصادية  –تتطلع حكومة إمارة أبوظبي، لوضع خطط طويلة الأجل 
بوظبي إلى اقتصاد مستدام ومتنوع والرفع من قيمته المضافة، وهذا مـا  من أجل تحويل اقتصاد إمارة أ

تسعى لتحقيقه شركة مبادلة للتنمية والحد من الاعتماد على العائدات النفطية، وذلـك بتركيزهـا علـى    
مـن   %40حـوالي  " مبادلـة "اسـتثمرت   2008إلى غاية  2000الاستثمار محليا، فخلال الفترة من 

والمعلن عنه محليا، على عكس العديد من الصناديق السيادية الخليجية ومـن بينهـا   الاجمالي المستثمر 
، اللتان تمـيلان للاسـتثمار فـي    "QIA"وجهاز قطر للاستثمار " KIA"الهيئة العامة للاستثمار الكويتية 

مستثمر في الأسـواق المحليـة    نمن الاجمالي المستثمر المعلن عفقط  %10الأسواق الغربية حوالي 

 حكومة أبوظبي

 ةـادلـمب

 مجموعة العلميات المالية ومجموعة شؤون الشركات

  الفضاء والتكنولوجيا

 تالبنية التحتية والخدما

 الطاقة والصناعة

 الاستحواذ

 الرعاية الصحية

 ممتلكات التنمية
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ن الصندوقين؛ كما يستثمر صندوق مبادلة في مجموعة واسعة من القطاعات، كالفضاء، والطاقـة،  يهذل
والصناعة، والرعاية الصحية والتكنولوجيا المعلومات، وتكنولوجيا الاتصالات، والبنية التحتية، ما يـدل  

  .على أن تنوع المحفظة الاستثمارية للصندوق مبادلة للتنمية
  :يل التوزيع الجغرافي والقطاعي للصندوق مبادلة للتنمية نتطرق إليها في التاليولتوضيح أكثر تفاص

صندوق مبادلة للتنمية يستثمر في مناطق  :التوزيع الجغرافي لاستثمارات صندوق مبادلة للتنمية -أولا
مختلفة من العالم، غير أن أصوله المستثمرة تختلف من منطقة أو سوق لأخرى، وهو ما يوضحه 

  :التالي الشكل
                              2010التوزيع الجغرافي لاستثمارات صندوق مبادلة للتنمية لسنة ): 7- 3( رقم الشكل

  )دولار مليار 27.6(
  

 

  .03، ص2010مبادلة، التقرير السنوي : المصدر           

ي موضحة في وجهة الاستثمار الرئيسية لصندوق مبادلة هي منطقة الشرق الأوسط كما ه  
تقريبا  %66الشكل أعلاه، أي أنها تميل للاستثمار بداخل أسواق دول مجلس التعاون الخليجي بنسبة 

مليار  3.9مليار دولار، أما  5.5و بـ   %20مليار دولار، ثم تليها منطقة افريقيا بـ  18.2وبحوالي 
لتوزيع للاستثمارات يؤكد على دولار المتبقية موزعة على أوروبا وأمريكا الشمالية وآسيا، فهذا ا

للاستراتيجية تحقيق تنمية بداخل امارة أبوظبي على وجه الخصوص " مبادلة"انتهاج الصندوق السيادي 
والامارات بشكل عام، كما لها عدة مشاريع تساهم في تفعيل التكامل الاقتصادي لدول مجلس التعاون 

تمتلك حصة  –" دولفين للغاز"لتطوير مشروع  )لمحدودةا(شركة دولفين للطاقة الخليجي، ومثال ذلك 
ومشاريع أخرى في مجال الطاقة بالتعاون مع الأشقاء في دول مجلس التعاون الخليجي  ،- منها 51%

3.37%0.39%
7.16%

65.99%

20.12%

2.97%

إفریقیا

وسط آسیا

أوروبا

الشرق الأوسط

أمریكا الشمالیة

جنوب شرق آسیا



أبوظبي في الاستغلال الأمثل للموارد فعالية صناديق الثروة السيادية لإمارة                         :الفصل الثالث 
  النفطية

 

 84

توفير مستقبل أفضل  حيث تهدف لدعم التنمية الشاملة والتطور الاقتصادي على المدى البعيد من أجل
  .1للأجيال القادمة

تتولى مبادلة زمام الاستثمار والعمل في  :اعي لاستثمارات صندوق مبادلة للتنميةالتوزيع القط -ثانيا
مجالات جوهرية للتنويع الاقتصادي لأبوظبي على المدى الطويل، حيث ينصب اهتمامها على إدارة 
استثمارات طويلة المدى تتطلب رأسمال مكثف، وتحقق عائدات مالية مجزية ومنافع اجتماعية ملموسة 

؛ فصندوق مبادلة يمتلك محفظة استثمارية متنوعة تساهم فيها مختلف القطاعات بنسب مختلفة، 2ةللإمار
  :والشكل التالي يوضح ذلك

                         2011لاستثمارات صندوق مبادلة للتنمية لسنة  قطاعيالتوزيع ال): 8- 3(رقم  الشكل
  )مليار دولار 48.2(

  .2011بناءا على تقرير عرض النتائج المالية الكاملة لشركة مبادلة للعام  اد الباحثمن إعد: المصدر             
  

 ةفي المحفظة الاستثمارية للصندوق، خصوصا وأن النسبة الأكبر مستثمر ايوضح الشكل تنوع
مستثمرة  2011مليار دولار لسنة  17.3والمقدرة بـ  %36في قطاع خارج النفط والغاز، فنسبة 

لوجيا المتطورة وتكنولوجيا الاتصالات والمعلومات، تليها الاستحواذ على حصص بعدة بقطاع تكنو

                                                
  .  www.dolphinenergy.com:، على الموقع الالكتروني للشركة 2003يناير  21شركة دولفين، أبو ظبي، تقرير  -1
  .21، مرجع سابق، ص 2010مبادلة، التقرير السنوي  - 2

28%

22%

8%

8%

7.50%

7.50%

6%

5%

5%

2% 1% شركة استثمار التكنولوجیا 
)ATIC( المتطورة

التملك (الاستحواذ / الشركات
)الاستثماري

تكنولوجیا الاتصالات والمعلومات

النفط والغاز

صناعة الطیران

العقارات

الصناعة

مصدر

البنیة التحتیة

الرعایة الصحیة

مشاریع الخدمیة

http://www.dolphinenergy.com
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أتي في المرتبة الثالثة مليار دولار، ثم ي 10.6أي  %22شركات عالمية بحصة إلى الاجمالي المستثمر 
ددة ، وتليها باقي القطاعات العقارات، والصناعة والطاقة النظيفة والمتج%8قطاع النفط والغاز بـ 

  .لهذه القطاعات مجتمعة %34الخدمية بنسبة  ، والبنية التحتية، والرعاية الصحية، ومشاريع)مصدر(
  :1وللوقوف على استثمارات صندوق مبادلة الموزعة على مختلف القطاعات نتناولها في الآتي

بالتطوير  تقوم مبادلة لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات :تكنولوجيا الاتصالات والمعلومات) -أ
والاستثمار في محفظة عالمية المستوى من أصول تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في أبوظبي، 
وتهدف إلى تأسيس مجموعة من الشركات والمشاريع التي توفر فرص عمل عالية الجودة ضمن 

 %19.75قطاعات تكنولوجيا الاتصالات المعلومات والاتصالات الفضائية، ومثال ذلك امتلاك لحصة 
التي تملكها مبادلة بالكامل وجاءت استجابة للطلب  "Yahsat"لاتصالات الامارات و   "du"من شركة 

المتزايد على المشاريع التجارية والحكومية الناشئة في سوق الشرق الأوسط للاتصالات الفضائية، 
، ويشمل خدمات بتصميم أول نظام اتصالات فضائي متعدد الأغراض في المنطقة" Yahsat"حيث قامت 

بالإضافة إلى نقل الحركة الهاتفية  البث، والانترنت الفضائي، وتوفير حلول شبكات البيانات للشركات،
أفريل  23بنجاح في " Y1A"والأنترنت لمشغلي شبكات الاتصالات، كما تم اطلاق القمر الصناعي 

20112.   
لة للتملك الاستثماري ثلاثة مستويات تغطي المهمة الموكلة إلى وحدة مباد: التملك الاستثماري) 1

رئيسية تشمل مشاركة وحدات الشركة الأخرى في تطوير وتطبيق استراتيجيات الدمج والاستحواذ، بما 
في ذلك تحديد وتقييم وتنفيذ فرص دمج واستحواذ معينة، وتطبيق وإدارة استثمارات استراتيجية لا تقع 

ومن  .3تنفيذ استثمارات مالية تحقق عوائد مجزيةضمن نشاطات أي من وحدات الشركة الأخرى، و
وهي من أكبر ) AMD" (إيه أم دي"أمثلة التملك الاستثماري لصندوق مبادلة امتلاكها لحصة في شركة 

  .4تصنيع الرقائق الالكترونيةلالشركات 

                                                
  .25-24، مرجع سابق، ص ص 2010نوي مبادلة، التقرير الس - 1
   /http://ar.mubadala.ae/sectors_ar/ict/assets5/yahsat :مبادلة، على الرابط -2
  .41، ص2009مبادلة، التقرير السنوي  - 3
: ، اطلع يومhttp://ara.reuters.com/article/idARACAE5A80CW20091109 :، على الرابط التالي"REUTERS"عربي  - 4

22/05/2013.  
  

http://ar.mubadala.ae/sectors_ar/ict/assets5/yahsat/
http://ara.reuters.com/article/idARACAE5A80CW20091109
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غاز في وال تنشط مبادلة للنفط والغاز حاليا في استكشاف وتطوير مصادر للنفط :النفط والغاز) -2
فريقيا، وآسيا الوسطى، وجنوب شرق آسيا، كما تتابع فرص التملك الشرق الأوسط، وشمال ا

الاستثماري في هذه المناطق وخارجها، ومن أمثلة نشاط مبادلة في هذا المجال توقيعها لاتفاقيات مع 
حوض "للاستكشاف والتطوير المشترك في حقل ) KazMuniGas) "KMG"و " ConocoPhillips"شركة 

من هذا  %24.5في بحر قزوين على سواحل كازاخستان، وتمتلك مبادلة حصة " نور سلطان
  .1المشروع

كوحدة أعمال قائمة بذاتها في  2010تأسست مبادلة للصناعة في عام  :الصناعة وصناعة الطيران) -3
اعية الموجودة مثل انعكاس لأهمية التنمية الصناعية بالنسبة لاقتصاد أبوظبي، وحجم الاستثمارات الصن

شركة الإمارات للألمنيوم والامكانيات الكبيرة لمزيد من عمليات التطوير ضمن مشاريع وأعمال 
جديدة؛ كما تعمل مبادلة لصناعة الطيران على تعزيز مكانة أبوظبي كمركز عالمي للطيران، والذي 

تقوم من خلال التعاون مع شركات يعتبر أحد الركائز الأساسية في استراتيجية تنويع اقتصاد الإمارة، و
عالمية رائدة بتسخير القدرات اللازمة لجلب المعرفة والدعم المتخصص، والخبرات التكنولوجية 

 SR"من شركة  %70على  حصة  2009، ومثال ذلك امتلاك في عام 2والإبداعية إلى أبوظبي

Technics "ة المتكاملة ولمكونات الطائرات وهي إحدى أكبر الشركات العالمية المزودة للخدمات الفني
، وذلك لتزويد الدعم (GE) "جنرال اليكتريك"أبرمت في نفس العام على اتفاقية مع  اكم، 3ومحركاتها

، ومن بين بنود الاتفاقية "SR Technics"التقني والخدمات اللازمة لشركة أبوظبي لتقنيات الطائرات و 
لمزود لشبكة الصيانة والاصلاح والتجديد لمحركات أن تصبح شركة أبوظبي لتقنيات الطائرات هي ا

"GEnx-1B" و"GEnx-2B"  4لتغطي منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا.   
تقوم مبادلة للعقارات والضيافة بتطوير مناطق تجارية وسكنية وترفيهية تمثل  :العقارات والضيافة) -4

بوظبي، وتساهم في تكريس مكانتها كمدينة أهمية مركزية في إطار الخطط التنموية بعيدة المدى في أ

                                                
  .25، مرجع سابق، ص 2009مبادلة، التقرير السنوي  - 1
  .20، مرجع سابق، ص 2010مبادلة، التقرير السنوي  - 2
: ، اطلع يوم/http://ar.mubadala.ae/sectors_ar/aerospace/assets/s_r_technics: مبادلة،على الرابط الالكتروني -  3

22/05/2013. 
  
  .35، مرجع سابق، ص 2009مبادلة، التقرير السنوي  - 4

http://ar.mubadala.ae/sectors_ar/aerospace/assets/s_r_technics/
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 جزيرة"وأبرز المشاريع في هذا المجال  .1عالمية مستدامة على الصعيد البيئ والاجتماعي والاقتصادي
، وهو يوفر مزيجا عمرانياً فريداً يضم بالإضافة إلى الوحدات السكنية )جزيرة الصوة سابقا" (الماريه

الفاخرة، ومتاجر البيع المتنوعة، والمراكز الطبية، والمرافق العامة،  والتجارية الراقية، فنادق الأعمال
 30000موظف يوميا بالإضافة إلى  75000والحدائق والمنتزهات المفتوحة، وستستقبل الجزيرة 

   .2مقيم
ية تعد مبادلة للبنية التحتية ومن خلال تركيزها على التعليم والبنى التحتية الاجتماع :البنية التحتية) -5

المحرك الأساسي لعملية التحول الاقتصادي في أبوظبي، وذلك بالاعتماد على اتفاقيات الشراكة بين 
القطاعين العام والخاص مع مؤسسات جديدة، وتضم قاعدة الأصول الحالية جامعة الإمارات العربية 

   .المتحدة، وجامعة باريس السوربون، وجامعة زايد
لة للرعاية الصحية بدور أساسي في تطوير قطاع خاص مزدهر تقوم مباد :الرعاية الصحية) -6

للرعاية الصحية في أبوظبي، والعمل على تأسيس مرافق طبية عالمية المستوى تلبي احتياجات 
الذين يضطرون للسفر إلى  ىالمواطنين والمقيمين في دولة الإمارات العربية المتحدة، وخاصة المرض

الملكية لعلاج مركز كلية لندن "لمشاريع الاستثمارية لصندوق مبادلة ومن بين ا ،الخارج لتلقي العلاج
لتحقيق هدف مبادلة المزدوج في الجمع بين القيمة الاستثمارية والعائد  وهو مشروع نموذجي" السكري

  .الاجتماعي، ويوفر المركز أرقى المعايير لتوفير الرعاية لمرضى السكري في الشرق الأوسط
تقوم مبادلة للمشاريع الخدمية بتطوير وإدارة مشاريع في صناعات ذات أساس  :يةالمشاريع الخدم) -7

، والنقل البحري، والخدمات اللوجستية، تساهم )غير الجوي(خدمي مثل التمويل والإيجار، والدفاع 
الشركة في تقدم اقتصاد أبوظبي من خلال تعزيز التميز في مختلف أصول الاقتصاد، وتوفير حلول 

" شركة دنيا للتمويل "من  %31ومن هذه المشاريع امتلاك مبادلة لحصة  مضافة للسوق ذات قيمة
  .3وبطاقات الائتمان للأفراد والمؤسسات الصغيرة ويرتكز عملها في توفير القروض

  :في الآتيهداف والاستراتيجية الاستثمارية لصندوق مبادلة الأ يمكن حصرو
  ال القادمة بإمارة أبوظبي ؛لأجيلتغلال الثروة الحالية للبلد اس -

                                                
  .21، مرجع سابق، ص 2010مبادلة، التقرير السنوي  - 1
 :مبادلة، على الرابط الالكتروني - 2

http://ar.mubadala.ae/sectors_ar/real_estate_and_Infrastructure/assets7/Al_Maryah_Island/22/05/2013:  ، اطلع یوم.  
  .33، مرجع سابق، ص 2009مبادلة، التقرير السنوي  - 3

http://ar.mubadala.ae/sectors_ar/real_estate_and_Infrastructure/assets7/Al_Maryah_Island


أبوظبي في الاستغلال الأمثل للموارد فعالية صناديق الثروة السيادية لإمارة                         :الفصل الثالث 
  النفطية

 

 88

  المساهمة في تحقيق طموحات أبوظبي في تنويع اقتصادها والانتقال إلى مرحلة جديدة ؛ -

 المساهمة في تكوين جيل جديد من قيادات الأعمال، و بناء مستقبل مزدهر لإمارة أبوظبي؛ -

مالية كبيرة، وفوائد تُركز على الاستثمارات الطويلة المدى وبرأس مال ضخم، تعود بعائدات  -
 اجتماعية ملموسة على الإمارة ؛

تركزت استثماراتها في مجالات الفضاء والطاقة والرعاية الصحية وتكنولوجيا المعلومات  -
  والاتصالات وقطاع الخدمات؛ 

، وهذا هو ما يميزها عن  2008هذا التوجه بعد عام  بالاستثمار المحلي وازداد اكبير اتولى اهتمام -
  .الصناديق السيادية لدول المنطقة باقي

  ":Mubadala "ايرادات صندوق مبادلة للتنمية  :الفرع الثالث
 7.6إلى  2008ر عام مليار دولا 1.8فمن عام تتضاعف الايرادات المالية لصندوق مبادلة عام بعد  

نوات ، أما متوسط نسبة الزيادة للس%322، أي بنسبة زيادة تقدر بـ 2011سنة  مليار دولار
 -  2008 سنتيأعلى نسبة إيراد حققت ما بين ، و%64تقدر بحوالي ) 2011،2010،2009،2008(

  .%94بـ  2009
  )مليار دولار 27.9( 2011الاسهامات في إجمالي الايرادات لعام  ):9-3(لشكل رقم ا

 
  .01، ص 2011ة لشركة مبادلة للعام مبادلة، تقرير عرض النتائج المالية الكامل: المصدر     

 

أكثر المجالات مساهمة في إيرادات صندوق مبادلة، هي شركة استثمار التكنولوجيا المتطورة           
)ATIC ( مليار دولار  12بحوالي)على ) %27(مليار دولار  7.5، يليها النفط والغاز بحوالي )%42

يدل بأن صندوق مبادلة حفض عائداته النفطية  ، ما2010لعام  %38الرغم من تحقيقها لنسبة 
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 اباعتبارها مصدر أصوله الرئيسية، وأصبح يركز على عائدات بدلية للنفط والغاز، ما يخلق تنوع
مليار دولار، كما أن قطاع  48.2في توزيع اسهامات لمجمل أصول الصندوق والمقدر بـ  اقطاعي

، على الرغم من انخفاض هذه %21مساهمة  الصناعة والممثل بصناعة الطيران حاز على نسبة
  ).%31( 2010نت عليه لعام االنسبة على ما ك

  
 

  
  

  

  :خلاصة الفصل
إن صناديق الثروة السيادية لها امكانية ترشيد الإيرادات النفطية للدول العربية، لكن بشـرط أن      

 ـ يجية تنموية مبنية على تكون هناك إدارة سليمة للفوائض النفطية، واسترات م للظـروف  تخطـيط ملائ
تشهد صناديق الثروة السيادية العربية تطورا كبيرا ومستمرا سواء مـن حيـث   و الاقتصادية لكل دولة،

حجمها أو عددها، ويعود هذا إلى تبني العديد من البلدان العربية ذات الفوائض المالية النفطية، خاصـة  
 ااسـتراتيجي  وتعتبر حـلا  .نشاء صناديق سياديةمع الارتفاعات الحاصلة مؤخرا في أسعار النفط إلى ا

بالشـكل  للدول العربية ذات الفوائض النفطية من أجل ترشيد هذه الفوائض، ولكن بشـرط اسـتثمارها   
 .زمة عليها من قبل الهيئات المعنية، للحفاظ على المـال العـام  لامة الارالحسن، وفرض الرقابة والص

هذا  جهاز أبوظبي للأستثمار ,الصناديق السيادية لإمارة أبوظبيلتجربة بعض منه بالنسبة  وهو ما رأينا
بإمارة أبوظبي، فهـذا  " صندوق مبادلة للتنمية"و , الصندوق يعتبر ثاني أكبر صندوق سيادي في العالم 

 ـ الصندوق على الرغم من حداثة إنشائ ا أن ه إلا أنه لا يمكن الحكم عليه بأنه حقق مجمل أهدافـه، كم
مخطـط   ف تظهر في السنوات القادمة كما هو، وعليه فثمار هذا الصندوق سولة الاجلاستثماراته طوي

   .لها من قبل حكومة أبوظبي
تساهم صناديق الثروة السيادية في الحفاظ على حق الأجيال القادمة، والاستعداد إلى عصر مـا  

ر بيئـة ملائمـة   لازمة من أجل تـوفي ضرورة العمل بشكل مكثف، وخلق كل التسهيلات ال, بعد النفط
إعادة النظر بشأن توجهات الجغرافية الاستثمارية، نظرا و, ستثمارات صناديق الثروة السيادية العربيةلإ

لما شهدناه من ميل هذه الصناديق نحو الأسواق الخارجية على حساب الاستثمار المحلى، والـذي مـن   
  .البلد ككلاقتصاد قيق فوائد كبير تعود على مستوى تح  -هذا الاخير-شأنه 
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  الخـاتمـة
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  الخاتمة 

تعتبر صناديق الثروة السيادية في قلب التحول نظرا لما تشهده من تطور كبير من سنة لأخرى حيث 
أصبح ينظر لها بأن تستطيع أن تلعب دور بارزاً في المنظومة المالية العالمية، وعلى اعتبار الصناديق 

في ) دول العربية النفطية( السيادية العربية ضمن هذه الصناديق فتطورها يجعل الدول المالكة لها
حتمية استغلال لأصولها المالية بما يعود بالنفع على مستوى الاقتصاد الوطني، والسير إلى الأمام من 
أجل دعم التنمية الاقتصادية ببلدانها، وما يعلل التطور الكبير في الصناديق العربية هو ما تشهده خلال 

 2008فيما عدا منتصف عام  2000النفط ابتدءا من سنة هذه السنوات من ارتفاعات كبيرة في أسعار 
أين انخفض الى مستويات قياسية ليعود ويرتفع مجددا، فهذا الارتفاع في الاسعار يجعل من الصناديق 
العربية تمتلك لأصول مالية تمكنها من حفاظ على ثروات أجيال المستقبل، سواء انحصر نضوب النفط 

  .ياطات النفطية العربية أو بتحول العالم إلى مصادر الطاقة البديلةنضوبا طبيعيا أي بنفاذ الاحت

إن صناديق الثروة السيادية العربية لها إمكانية ترشيد الإيرادات لبلدانها، بشرط أن تكون هناك 
إدارة سليمة للعوائد النفطية، وإستراتيجية تنموية مبنية على تخطيط ملاءم للظروف الاقتصادية لكل 

جهاز أبوظبي "لتجربة إمارة أبوظبي والممثلة بصندوقيها ا منه بالنسبة بعض ما رأينادولة، وهو 
ن، الأول ، فهذان الصندوقان يعتبران نموذجان مختلفا"صندوق مبادلة للتنمية"و) ADIA" (للاستثمار
ي تقاعد المعاشات الحكوم"صول الكبيرة ويحتل بها المرتبة الثانية عالمياً بعد صندوق الأيستثمر 
ويعتبر من بين الصناديق القديمة وترتكز استثمارته في الأسواق الخارجية وله استراتيجية " الترويجي

استثمارية طويلة المدى، أما الثاني على الرغم من حداثة إنشائه إلا أنه يركز استثماراته بداخل إمارة 
  .أبوظبي والإمارات العربية المتحدة

نهما حققا مجمل أهدافهما، وذلك على اعتبارهما من لا يمكن الحكم على الصندوقين بأ
 ف تظهر في السنوات القادمة كما هون سوالأجل، وعليه فثمار هذان الصندوقاالمستثمرين الطويلي 

  .ا من قبل حكومة أبوظبيممخطط له
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  :نتائج اختبار الفرضيات
  :ىفيما يتعلق بالفرضيات المقترحة في مقدمة الدراسة فقد تم التوصل إل  

أن الصناديق السيادية  وذلك من خلال ،صحة الفرضية الأولى إثباتتم  :اختبار الفرضية الأولى) 1
كان عددها صندوق واحد، ليصل أواخر الثمانينات وبداية  1953العربية شهدت تطوراً فخلال عام 

اً في ظل خصوصصندوق، وهي في تزايد مستمر  17التسعينيات أربعة صناديق فقط، لتصل حالياً إلى 
إرتفاع أسعار النفط و تراكم عوائد استثمارات هذا الصناديق بالإضافة إلى أنشاء بعض الدول لصناديق 

  .أول مرة
، فالاقتصاديات العربيـة النفطيـة   توصلنا إلى إثبات صحة الفرضية الثانية :اختبار الفرضية الثانية) 2

ي أسعار النفط والغاز في الأسواق العالميـة  لازالت رهينة قطاع المحروقات، فكل ارتفاع أو انخفاض ف
ينعكس على اقتصاديات هذه الدول وعلى خطط التنمية الاقتصادية، ما يزيد من مشـكلة خلـق تنويـع    

  .افتصادي في حالة عدم وجود بديل خارج قطاع المحروقات

جربة صندوقي ، من خلال التطرق لتتوصلنا إلى إثبات صحة هذه الفرضية: اختبار الفرضية الثالثة) 3
في العديد من " مبادلة للتنمية"و صندوق " جهاز أبوظبي للاستثمار"إمارة أبوظبي، حيث استثمر كل من 

فكل منهما اتبـع  الاستثمارات سواءا على مستوى الأسواق المحلية أم على مستوي الأسواق الخارجية، 
ثـروات لصـالح   الادي واستغلال إلا أنها تصب كلها في تحقيق هدف التنويع الاقتص استراتيجية خاصة

اعتمد على امتلاك حصص فـي شـركات   " جهاز أبوظبي للاستثمار"الأجيال القادمة، حيث لاحطنا أن 
عالمية في كل من الولايات المتحدة الأمريكية ودول الاتحاد الأوروبي، أي أنه يميل للاستثمار خـارج  

ستثمار بداخل الامـارة مـع التركيـز علـى     يميل للا" مبادلة للتنمية"امارة أبوظبي، في حين صندوق 
  .الاستثمار المباشر على حساب الاستثمار الغير المباشر

  :نتائج الدراسة
  :إن أهم ما يمكن أن نستخلصه من النتائج في هذه الدراسة نوردها في الآتي  

تشهد صناديق الثروة السيادية العربية تطورا كبيرا ومستمرا سواء من حيث حجمها أو عددها،  -1
ويعود هذا إلى تبني العديد من البلدان العربية ذات الفوائض المالية النفطية، خاصة مع الارتفاعات 

  .الحاصلة مؤخرا في أسعار النفط إلى إنشاء صناديق سيادية
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للدول العربية ذات الفوائض النفطية من  ااستراتيجي ة السيادية ضرورة، وحلاتعتبر صناديق الثرو -2
أجل ترشيد هذه الفوائض، ولكن بشرط استثمارها بالشكل الحسن، وفرض الرقابة والصارمة اللازمة 

  .عليها من قبل الهيئات المعنية، للحفاظ على المال العام
ى حق الأجيال القادمة، والاستعداد إلى عصر ما بعد تساهم صناديق الثروة السيادية في الحفاظ عل - 3
  .النفط

صناديق الثروة السيادية في السنوات القادمة سوف يكون لها دور أكبر في المنظومة المالية  - 4
  .العالمية لما أظهرته من نمو سريع في حجم أصولها وتضاعف في عدد صناديقها

بل قد تتعداه الدولة وتوسع من  ،يق هدف وحيدليس بالضرورة أن ينشئ الصندوق السيادي لتحق -5
كأن ينشأ الصندوق في البداية بغرض الحفاظ على  ،أهدافه على حسب الظروف التي قد يمر بها

 ،ومن ثم يضاف له هدف التنويع الاقتصادي أو تحقيق الاستقرار المالي للدولة ،ثروات الأجيال القادمة
  .أن تجتمع كل هذه في صندوق واحد أو

يعتبر نموذجا رائدا في مجال استغلال العائدات المالية، من خلال استثماره في " مبادلة"صندوق  -6
قطاعات متنوعة، وليس هذا فحسب بل في قطاعات حساسة ورائدة كالفضاء وصناعة الطيران، 

  .تكنولوجيا المعلومات والاتصالات المتطورة والطاقة النظيفة وغيرها
ت خبرات العالمية، وذلك بامتلاكه لحصص في أكبر الشركاالاستفاد من  صندوق مبادلة للتنمية -7

إمارة أبوظبي، فعلى سبيل المثال امتلاك مبادلة لحصص في وكالة العالمية وجذبها للاستثمار في 
"NASA " للفضاء سمح لها بإرسال طالبة لتربص بالوكالة، وهي أول مرة تستقبل فيها"NASA " لطالبة

سنوات القريبة المارة خلال الإا،  بإضافة إلى عزم مبادلة لصنع أول طائرة بللتدرب من خارجه
  .القادمة

بتنمية أصوله على الرغم من أن هناك استثمارات غير معلن " جهاز أبوظبي للاستثمار"ساهم  -8
عنها، إلا أنه يساهم في تحويل مورد ناضب تحت الأرض إلى مورد مالي فوق الأرض، من خلال 

وغيرها، ما يسمح بتحقيق " سيتي جروب"ثمارات المبرمة في شركات عالمية رائدة كـ تلك الاست
عوائد خارج قطاع المحروقات بالإضافة إلى جذب تلك الاستثمارات بداخل الامارة والاستفادة من 

  .تك الشركاتلية كنولوجيا والخبرات العلمية والعملالت
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  :التوصيات والاقتراحات
  :توصيات والاقتراحات في الآتييمكن سرد أهم هذه ال

على الدول العربية المالكة لصناديق الثروة السيادية إعادة النظر بشأن توجهات الجغرافية  -1
الاستثمارية، نظرا لما شهدناه من ميل هذه الصناديق نحو الأسواق الخارجية على حساب الاستثمار 

  .قتصاد البلد ككللى مستوى إر تعود عتحقيق فوائد كبي  -هذا الأخير-المحلى، والذي من شأنه 

ضرورة العمل بشكل مكثف، وخلق كل التسهيلات اللازمة من أجل توفير بيئة ملائمة  - 2
  .للاستثمارات صناديق الثروة السيادية العربية

العمل على زيادة استثمارات الصناديق السيادية العربية بداخل أسواقها وفي الأسواق العربية الغير  - 3
للصناديق، نظرا لما تسخر به هذه الأسواق من عوامل جذب الاستثمارات، كما تسمح للدول  مالكة

  .المتلقية لاستثمارات الصناديق العربية من الاستفادة من تلك الأموال المستثمرة بداخلها
الصناديق السيادية العربية على وجه العموم وإمارة أبوظبي على وجه الخصوص، لا زالت  -4

السيادية غير شفافة، أي كل المعلومات المتعلقة باستثماراتها غير معلن عنها بالتفصيل، وهذا صناديقها 
ما يجعل الدول المتلقية تتحفظ على استثماراتها بدواعي المحافظة على الأمن القومي كما حدث في 

لا تضيع الولايات المتحدة وأوروبا، وعليه لا بد من العمل من أجل زيادة شفافية صناديقها لكى 
  .الفرص الاستثمارية المتاحة

ينبغي على الجزائر أن تفكر في إنشاء صندوق سيادي مستقل، مع مراعاة أن يكون هذا الصندوق  - 5
مبنياً على معايير وظروف تلاءم الاقتصاد الوطني، كاستثماره بداخل الجزائر نظرا لكبر الطاقة 

  . الاستيعابية للاقتصاد
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  قـائمة المراجـع

  : المصادر:  أولاً

 .77القرآن الكريم،سورة القصص، الآية  .1

  :مراجع باللغة العربية :  ثانياً
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