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صناديق الثروة السيادية وعلاقتها بالأزمة المالية والاقتصادية 
دراسة حالة الجزائر	-العالمية

:المقدمة
٢١وبدایة القرن ٢٠برزت وانتشرت مع نهایة القرن 

للدول النامیة والناشئة، خاصةبظاهرة إنشاء صنادیق الثروة السیادیة، 
بیعات المواد الأولیة، والثروات التي تملك فوائض مالیة ناجمة عن م

الطبیعیة التي تزخر بها، وفي مقدمتها المحروقات، وقد اتجهت هذه 
الصنادیق للاستثمار خاصة الاستثمار الخارجي، وتحدیدا في الدول 
الغربیة المتقدمة، وما ساعد على انتشار نشاط هذه الصنادیق هو بروز 

التي مختلف دول العالم، فيمیةة العالوانتشار الأزمة المالیة والاقتصادی
أدت إلى ركود اقتصادي عالمي، تسبب في انهیار أسهم كبریات 

أن هناك من یرجع من بین الشركات والمؤسسات والبنوك العالمیة، إلا
الأزمة إلى صنادیق الثروة السیادیة، وهناك من یرى أن هذه أسباب 

ه الصنادیق الصنادیق تعتبر كحل لها، وبین هذا وذاك استغلت هذ
ظروف الأزمة لتمد استثماراتها عبر مختلف دول العالم النامیة 
والمتقدمة، وهذا ما أثار سخط الدول المتقدمة وتخوفها من النوایا الخفیة 

التي قد تمتد مثلا إلى دوافع سیاسیة.

موجه لضبط ٢٠٠٠وتمتلك الجزائر صندوق سیادي أنشأ في سنة 
ة العامة للدولة، وفي ظل الظروف المرتبطة الإیرادات والعجز في المیزانی

میة، هناك مطالب واقتراحات منبالأزمة المالیة والاقتصادیة العال
الاقتصادیین بضرورة إنشاء صندوق سیادي جدید توجه استثماراته إلى 

أ. سليم مجلخ
أ. كمال حمانة

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية 
جامعة باجي مختار عنابة
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الخارج خاصة في ظل انخفاض أسهم الشركات 
المنتجة وحاجتها للسیولة بسبب تداعیات وأثار 

مالیة والاقتصادیة العالمیة.الأزمة ال

تبرز مشكلة مشكلة الدراسة وأسئلتها:- ١- ١
الدراسة في انتشار صنادیق الثروة السیادیة 
وارتباطها الوثیق بالأزمة المالیة والاقتصادیة 
الأخیرة لذا وجب دراستها لمعرفة إن كانت سبب 

ویمكن إیجاز من أسباب الأزمة أو حل لها 
سة من خلال الإجابة بشكل أفضل مشكلة الدرا

: ما هي علاقة على السؤال الرئیسي التالي
صنادیق الثروة السیادیة بالأزمة المالیة 
والاقتصادیة العالمیة؟ وما هي آثار الأزمة 

علیها؟

نعمل من خلال هذه فرضیات الدراسة:- ٢- ١
الدراسة على إثبات صحة الفرضیات التالیة:

ب من قد تكون صنادیق الثروة السیادیة سب-
؛أسباب الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة

صنادیق الثروة السیادیة یمكن أن تكون حل -
من حلول مواجهة الأزمة المالیة 

؛والاقتصادیة العالمیة

قد تأثر الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة -
؛على صنادیق الثروة السیادیة

یمكن للجزائر أن تعتمد إنشاء صندوق -
مار الفوائض المالیة الناتجة عن سیادي لاستث

الریع البترولي.

تكتسي الدراسة أهمیة أهمیة الدراسة:- ٣- ١
بالغة كونها تعالج موضوع القرن (الأزمة المالیة 
والاقتصادیة العالمیة)، وعلاقتها بصنادیق الثروة 
السیادیة التي ظهرت وانتشرت وتطورت بسرعة 

راسة كبیرة، من خلال التعرف على متغیري الد
وتحدید طبیعة العلاقة التي تربطهما.

یمكن حصرها في أهداف الدراسة:- ٤- ١
:تیةالنقاط الآ

التعرف على صنادیق الثروة السیادیة من خلال -
تحدید مفهومها وأنواعها، وأهم هذه الصنادیق 

.على المستوى العالمي
تقدیم بعض الجوانب المتعلقة بالأزمة المالیة -

.ةوالاقتصادیة العالمی
الربط بین متغیري الدراسة من خلال تحدید دور -

للأزمة دیق الثروة السیادیة كسبب أو كحلصنا
.المالیة والاقتصادیة العالمیة
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تحدید المزایا والمخاطر التي تقدمها -
صنادیق الثروة السیادیة للجزائر في حال 

اعتمادها.

تتمثل ت ومحددات الدراسة: سوغاتم- ٥- ١
ي:أـتداتها في ما یت الدراسة ومحدمبررا

قلة الدراسات المتعلقة بآثار الأزمة المالیة -
والاقتصادیة العالمیة على صنادیق الثروة 

السیادیة؛
الأهمیة التي أصبحت تحضا بها صنادیق -

الثروة السیادیة خاصة مع بروز الأزمة 
المالیة والاقتصادیة العالمیة.

نعتمد في دراستنا هذه منهجیة الدراسة:- ٦- ١
ى المنهج الوصفي والمنهج التحلیلي، من عل

خلال وصف متغیرات الدراسة من جهة وتحدید 
وتحلیل تداخلاتها من جهة أخرى.وذلك من 

خلال النقاط التالیة:

؛أولا: لمحة حول صنادیق الثروة السیادیة-
ثانیا: الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة -

؛٢٠٠٨لسنة 
والأزمة ثالثا: صنادیق الثروة السیادیة-

؛المالیة والاقتصادیة العالمیة

رابعا: موقف الجزائر من صنادیق الثروة -
السیادیة في ظل الأزمة المالیة والاقتصادیة

العالمیة.

ري حول صنادیق الثروة ظأولا: الاطار الن
السیادیة.

صنادیق الثروة تعریفها، نشأتها وتطورها:- ١
احة السیادیة لیست بالطاهرة الجدیدة على الس

المالیة العالمیة حیث ظهرت في النصف الثاني 
من القرن الماضي، ثم أخذت في البروز 
والتطور سواء من حیث عددها، أو من حیث 
حجم استثماراتها وموجوداتها وقد برزت صنادیق 
الثروة السیادیة مع بدایة الأزمة المالیة 

حیث اختلف ٢٠٠٨والاقتصادیة العالمیة لسنة 
رفین بخبایا الأزمة بین من الجدل بین العا

یصنفها كسبب وبین ما یعتبرها كحل.

صنادیق الثروة السیادیة هي تعریفها:- ١- ١
آلیة أو أداة تنشئها البلدان التي لها فائض مالي 
محقق، من أجل ادخار أو استثمار هذه 
الفوائض المالیة داخلیا أو خارجیا، في البنوك 

ما یعرفها ، ك١أو المؤسسات المالیة الدولیة 
صندوق النقد الدولي بأنها ترتیبات استثمار 
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عامة ذات أغراض محددة، مملوكة للحكومة 
وتحت سیطرتها، وتبنى هذه الصنادیق على 
عوائد عملیات التخصیص، عملیات الصرف 
الأجنبي، فوائض المالیة العامة، عوائد صادرات 
السلع، وتطبق هذه الصنادیق استراتیجیات 

تعرف غلى أنها صنادیق ذات . كما ٢استثمار
طابع استثماري طویل الأجل تنشئها الدولة 

.٣لتدیر الفوائض المالیة المتراكمة لدیها

صنادیق الثروة نشأتها وتطورها:- ٢- ١
السیادیة لیست بجدیدة على العالم حیث تعود 

عندما أنشأت ١٩٥٣بدایة ظهورها إلى سنة 
الكویت أول صندوق سیادي (هیئة الاستثمار
الكویتیة)، ثم أخذت بعد ذلك هذه الصنادیق 

٩٤بالانتشار عبر دول العالم حیث بلغت 
(ظ: ٠١. والجدول رقم ٢٠١٢صندوقا في سنة 

یبین تطور توجهات الجدول في نهایة البحث)
استثمارات الصنادیق السیادیة خلال الفترة 

حسب عدد الصفقات وحجمها ٢٠٠٧/٢٠١١
بالملیار دولار.

نلاحظ أن: )٠١(جدولمن خلال ال
-٢٠٠٧عدد الصفقات ارتفع خلال الفترة 

، إلا أن %٣٠.١٧إلى %٢٨.٥٧من ٢٠١١
إلى %٣٩.٨٢حجم الصفقات قد انخفض من 

BRICخلال نفس الفترة في منطقة %٢٩.٢٥
(تضم كل من البرازیل، روسیا، الهند، الصین)، 
أما قي الأسواق الناشئة فقد ارتفعت عدد 

لترتفع %٩.٠٥إلى %٦.٤٣الصفقات من 
%٠.٢٢معها حجم الصفقات وبشكل كبیر من 

، في حین الأسواق الحدودیة %٨.٥٤إلى 
ازدادت حجم الصفقات بها، وفي الأسواق 

٨.٥٧الأخرى فقد تراجعت عدد الصفقات من 
وتراجعت معها حجم %٢.١٦إلى %

الصفقات، أما في منطقة التعاون والتنمیة فقد 
وحجمها مستقر نسبیا كانت عدد الصفقات 

ویمكن إرجاع هذا الاختلاف والتباین بین 
المناطق من حیث عدد الصفقات وحجمها إلى 
اختلاف وتباین المناطق في حد ذاتها من حیث 
عدد صنادیق الثروة السیادیة المتواجدة فیها 

ومدى جاذبیتها للاستثمارات.
دور صنادیق الثروة السیادیة وممیزاتها:- ٢
تساهم صنادیق الثروة السیادیة :دورها- ١- ٢

في:
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توفیر مداخیل دائمة للدول المالكة لها -
وتساعدها على تنویع مصادر دخلها، 
وتساهم في التنمیة الاقتصادیة 

؛والاجتماعیة الداخلیة لهذه الدول
المساهمة في تحقیق التوازن المالي -

العالمي، والقیام باستثمارات خارجیة، 
كات في حالات وتمویل المؤسسات والشر 

.الاضطرابات المؤدیة للتعثر
تمتلك صنادیق الثروة ممیزاتها:- ٢- ٢

:٤السیادیة ثلاث مزایا رئیسیة
إستراتیجیة الاستثمار الأوسع والتي قد -

تشمل الاعتبارات غیر الاقتصادیة 
؛كالسیاسة

تقدم هذه الصنادیق  مزایا ومعاملات -
تفضیلیة في أوطانها، مما یجعلها توفر 

؛ات جذابة للاستثمارات الأجنبیةمناخ
تعمل معظم هذه الصنادیق على عدم -

التقید بمتطلبات الشفافیة لحمایة 
استراتیجیاتها الاستثماریة من أعین 

المتطفلین.
وتتمیز هذه الصنادیق عن بقیة 

المؤسسات المالیة والصنادیق الأخرى بـ:

تتمیز عن البنوك المركزیة كونها تهدف إلى -
لیس إدارة السیاسات النقدیة الاستثمار و 

وسیاسات الصرف، كما تتمیز عن صنادیق 
المعاشات التي تأتي من الاشتراكات وتهدف 

؛٥إلى تمویل معاشات الأجیال القادمة 
وتتمیز عن صنادیق الاستثمار التي ترتبط -

بسوق الأوراق المالیة، والتي تعتمد على 
مدخرات الأفراد في تمویلها، والمؤسسة من 

البنوك والتي تستثمر إما للاقتصاد قبل 
؛٦الوطني وإما للبنوك

تتمیز عن صنادیق التحوط التي تستثمر في -
الأوراق المالیة لفترات قصیرة وطویلة الأجل 
وذلك بالاعتماد على الاقتراض من البنوك 

بأسعار فائدة منخفضة.
تصنیف صنادیق الثروة السیادیة وأسباب - ٣

نموها:
یق الثروة السیادیة:تصنیفات صناد- ١- ٣

هناك تصنیفات كثیرة لصنادیق الثروة السیادیة 
(ظ: الشكل في ٠١نلخصها في الشكل رقم 

نلاحظ أن ٠١من خلال الشكل نهایة البحث).
تقسیمات لصنادیق الثروة السیادیة٥هناك 

فحسب مصادر دخلها تقسم إلى أربع تقسیمات 
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تقسیمها تتعلق بعوائد المواد الأولیة والتي یمكن 
بدورها إلى عوائد بترولیة مثل صندوق ضبط 
الموارد في الجزائر، وعوائد غیر بترولیة، 
وفوائض المدفوعات الجاریة، وعوائد 
الخصخصة، وفوائض المیزانیة، أما حسب 
مجال عملها تقسم إلى محلیة مثل  صندوق 
الاستقرار في روسیا ودولیة مثل صندوق النفط 

تقسم إلى ادخاریة النرویجي، وحسب وظیفتها
واستثماریة مثل هیئة أبو ضبي للاستثمار، أما 
حسب هدفها الأساسي تقسم إلى أربع أقسام 
تتمثل في الادخار، الاستثمار للأجیال القادمة، 

الاحتیاطات والتنمیة.

أسباب نمو صنادیق الثروة السیادیة:- ١- ٣
لقد عرفت صنادیق الثروة السیادیة تطورا 

لنسبة لعددها الذي بلغ أكثر من ملحوظا سواء با
صندوقا على المستوى العالمي، أو بالنسبة ٥٣

٢لأصولها التي فاقت كل التوقعات بأكثر من 
صندوقا ٩٤لتبلغ ٢٠٠٨في تریلیون دولار
تریلیون دولار مع نهایة ٤.٩٨٢وأكثر من 

، ولهذا النمو أسباب یمكن حصرها في ٢٠١٣٧
النقاط التالیة:

ر المواد الأولیة خاصة أسعار ارتفاع أسعا-
؛المحروقات

زیادة التخصیصات المالیة الموجهة لهذه -
الصنادیق، وظهور صنادیق جدیدة خاصة في 
أسیا (الصین، سنغافورة، تایوان، الیابان...إلخ) 

.٨وفي البرازیل

صنادیق الثروة السیادیة وترتیبها حسب - ٤
نتناول من خلال هذا العنصر حجم أصولها:

صنادیق الثروة السیادیة حسب حجم ترتیب
أصولها وعبر مختلف الدول التي تملكها، 

یبین ترتیب صنادیق الثروة ٠٢والجدول رقم 
السیادیة حسب حجم أصولها

نلاحظ أن:٠٢من خلال الجدول

صندوق سیادیا. ویعود تاریخ ٩٤هناك -
؛١٩٥٣إنشاء أول صندوق سیادي إلى سنة 

عالمیا من حیث تحتل الصین المرتبة الأولى-
ملیار ٩٤٧حجم أصول صنادیقها السیادیة بـ 

ملیار دولار، ٦٥٤دولار، تلیها النرویج بـ 
ملیار ٦٣٩.٢الإمارات العربیة المتحدة بـ 

ملیار دولار، ٥٨١.٦دولار، العربیة السعودیة بـ 
الصندوق المشترك بین هونغ كونغ والصین بـ 



لمالیة والاقتصادیة العالمیةصنادیق الثروة السیادیة وعلاقتھا بالأزمة ا

٢٧٥ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

ملیار ٤١٨.٧ملیار دولار، سنغافورة بـ ٤٩٧.٦
؛دولار، ثم الكویت وقطر وروسیا

تحتل الإمارات العربیة المتحدة المرتبة -
الأولى عالمیا من حیث امتلاكها لأكر عدد 

صنادیق ٠٧من صنادیق الثروة السیادة بـ 
سیادیة. تلیها الولایات المتحدة الأمریكیة بـ 

؛صنادیق٤صنادیق، ثم الصین بـ ٦
ة موردها معظم صنادیق الثروة السیادی-

النفط، وباقي الصنادیق تتوزع مواردها بین 
؛معادن أخرى وعوائد التجارة والصرف

صندوق الأولى حجم أصولها أكبر من ١١-
ملیار دولار، منها الست الأوائل حجم ١٠٠

؛ملیار دولار٣٠٠أصولها أكبر من 
یحتل المرتبة الأولى الصندوق السیادي -

؛ملیار دولار٦٥٤النرویجي.بـ 
صندوقا حجم أصوله تتراوح بین ٢٧اك هن-

ملیار دولار وأقل من ١٠(أكبر من أو یساوي 
صندوق سیادي ١٦ملیار دولار). هناك ١٠٠

ملیار دولار وأكبر من ١٠حجم أصوله أقل من 
صندوق ١٧ملیار دولار، هناك ١أو یساوي 

سیادي حجم أصوله أقل من ملیار دولار، 
له غیر صندوق سیادي حجم أصو ٢٣وهناك 

صندوق الأخیر بدون تاریخ ٢١محددة منها 
؛إنشاء

بلغ مجموع حجم أصول الصنادیق السیادیة -
؛تریلیون دولار٤.٩٨١٦٢مجتمعة 

تمتلك الجزائر صندوق سیادي موجه لتمویل -
العجز في المیزانیة (ضبط الإیرادات)، یحتل 

ملیار دولار.٥٦.٧بـ ١٧المرتبة 

٢٠١٢خر تقریر في سنة آوحسب 
حول ترتیب صنادیق الثروة السیادیة حسب 

: هیئة أبو ظبي للاستثمار ٩أصولها عالمیا نجد
ملیار دولار)، یلیها صندوق معاشات ٦٢٧(

ملیار دولار)، شركة ٦١١التقاعد النرویجي (
ملیار دولار)، ساما ٥٦٨استثمار أمن الصین (

الصین CICملیار دولار)، ٥٣٢.٨السعودیة (
دولار).ملیار ٤٣٩.٦(

ثانیا: الاطار النظري للأزمة المالیة 
٢٠٠٨والاقتصادیة العالمیة لسنة 

ظهرت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
نتیجة لمجموعة من الجذور والتراكمات ٢٠٠٨

والبوادر والمعالم التي تفاعلت فیما بینها مشكلة 
مجموعة من الأسباب التي انفجرت معلنة عن 
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ثة عن أزمة عقاریة میلاد أزمة مالیة مورو 
ومتطورة إلى أزمة اقتصادیة فیما بعد ومنتقلة 
من أزمة دولة مست الولایات المتحدة الأمریكیة 
إلى أزمة عالمیة مست وتداعت وأثرت على 
سائر دول المعمورة سواء المتقدمة أو المتخلفة 
بدرجات متفاوتة الخطورة، ولقد جعلت العالم 

را أمام بأسره یقف مصدوما ومشدودا وحائ
خطورتها وتداعیاتها، ففتحت المجال أمام النقاد 
والسیاسیین للإدلاء بآرائهم وإلقاء اللوم على 
المتسببین فیها، كما فتحت المجال للمسؤولین 
والرؤساء لتقدیم الوعود وبذل الجهود في سبیل 
احتواءها والتقلیل من خطورتها، وفتحت المجال 

ستها وتقدیم أمام الاقتصادیین والمفكرین لدرا
وصفات لعلاجها ومن ثم دخول التاریخ من 
خلالها، ومهما عبرنا عنها فإننا لن نتمكن من 
إعطاءها كامل حقها وهذا راجع لتشعبها، 

تغلغلها، تداخل عناصرها وأسبابها ومسبباتها.

لقد مرت الأزمة الحالیة تطور الأزمة:- ١
بمجموعة من التطورات والتحولات السریعة، 

ربع موجات رئیسیة تمثلت في أزمة وعبر أ
عقار، أزمة مالیة، أزمة اقتصادیة وأزمة بطالة.

ظهرت الموجة الأولى أزمة عقار:- ١- ١
الأزمة الحالیة في بدایتها في شكل أزمة عقار، 
فترعرعت وانتشرت في و م أ، حیث سمح 
القانون الأمریكي بتملك البیوت بالنسبة للفئات 

الاقتراض، الأمر المحدودة الدخل عن طریق
الذي دفع أسعار البیوت إلى الإرتفاع، ونفس 
الشئ بالنسبة للسندات، والأوراق المالیة 
المرتبطة بها التي أخذت هي الأخرى منحنى 
تصاعدي، وقد تم تضخیم حجم الدیون بالنسبة 
إلى حجم العقارات فتوسع الاقتصاد الافتراضي 

عد على حساب الاقتصاد الحقیقي الانتاجي، فب
أن بدأت الأزمة في قطاع العقار انتقلت شرارتها 

لتشمل القطاع المالي (بنوك وبورصات).

بعد أن الموجة الثانیة أزمة مالیة:- ٢- ١
بدأت الأزمة في سوق العقار انتقلت إلى 
المؤسسات المالیة (بنوك وبورصات) فمع 
انفجار سوق العقارات أدى ذلك إلى حالة ذعر 

سحب أموالهم، ضف فتهافت المودعین على
إلى ذلك عجز البنوك تسدید دیون المودعین، 
كما تشددت البنوك في منح قروض جدیدة 
فتسبب ذلك في أزمة ائتمان وأزمة سیولة فنتج 
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عن ذلك أزمة مالیة أصابت القطاع المالي 
العالمي برمته، وأدت لانهیار العدید من البنوك، 

والمؤسسات المالیة العالمیة.

انتقلت ة الثالثة أزمة اقتصادیة:الموج- ٣- ١
الأزمة من مالیة إلى اقتصادیة فضربت 
الإقتصاد الانتاجي الحقیقي من خلال الركود 
الاقتصادي الناتج عن تراجع معدلات 

الاستهلاك والنمو العالمیین.

بعد الموجة الرابعة أزمة بطالة:- ٤- ١
انحسار الأزمتین المالیة والاقتصادیة بدأت 

لعمل (أزمة بطالة) التي بدأت موجة سوق ا
وأدت إلى تقلیص ١٠تعصف بملایین العمال

عدد العاملین وفرص العمل بسبب تراجع 
معدلات الإنتاج في الشركات الأمر الذي دفعها 
إلى تخفیض معدلات الانتاج وتقلیص عدد 
العمال، حیث یبلغ عدد العاطلین عن العمل في 

ة بزیاد٢٠١٠ملیون نسمة سنة ٢١٠العالم 
وتشیر ٢٠٠٧ملیون شخص منذ ٣٠أكثر من 

الاحصائیات أن أغلب هذه الزیادة كانت في 
الدول المتقدمة وخاصة بؤرة الأزمة الولایات 
المتحدة الأمریكیة، وعلى الرغم من تجاوز 

الولایات المتحدة الأمریكیة مرحلة الركود إلا أن 
مشكلة أو أزمة البطالة تحتاج إلى وقت أطول 

.١١تكون تكالیفها أكبروبالتالي س

أما الجزائر فلم تتأثر بالأزمة في مرحلتیها 
الأولتین: العقاریة (حیث واصلت أسعار 
العقارات الارتفاع في الجزائر)، والمالیة كونها 
غیر مرتبطة ارتباطا وثیقا بالاقتصاد العالمي 
والأمریكي طالما أنها لا تملك سوق مالي 

اءات (بورصات) مؤثر، إضافة إلى الإجر 
الرقابیة الصارمة المفروضة على البنوك، في 
حین تأثرت بالأزمة الاقتصادیة العالمیة التي 
أدت إلى الركود الاقتصادي العالمي الذي 
انعكس على أسعار المحروقات التي تعتبر 

المورد الرئیسي للاقتصاد الجزائري.

قنوات انتقال الأزمة المالیة والاقتصادیة - ٢
تأثرت الجزائر كغیرها من جزائر:العالمیة إلى ال

دول العالم بالأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة 
وقد انتقلت الأزمة إلیها من خلال:

یتكون القطاع المالي القطاع المالي:- ١- ٢
من البنوك والبورصات ویعتبر القطاع المالي 
الجزائري بمنأى عن الأزمة المالیة والاقتصادیة 
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اجه في الاقتصاد العالمي العالمیة لعدم اندم
وذلك كما یلي:

یرجع سبب عدم انتقال الأزمة إلى البنوك:-
الجزائر عبر بنوكها إلى:

البنوك الجزائریة في معظمها بنوك عمومیة -
؛لا تمارس عملیات المضاربة

البنوك الجزائریة بنوك تجزئة والقروض التي -
من حافظة %١٠تقدمها للأفراد لا تتعدى 

زائریة، والعملة الوطنیة الدینار غیر البنوك الج
قابلة للتحویل، إضافة إلى كون جزء كبیر من 
الكتلة النقدیة تدور في الاقتصاد غیر 

.١٢الرسمي

فرص انتقال الأزمة إلى الجزائر البورصات:-
عبر قناة البورصة ضعیف لأن:

لا توجد بالجزائر سوق مالیة بمعنى الكلمة: -
وق فتي تعود فكرة فالسوق المالي الجزائري س

انجازه إلى مرحلة نهایة الثمانینات وبدایة 
التسعینات وفقا لمتطلبات الاقتصاد الحر 
(السوق)، وكان الانطلاق الفعلي لهذه السوق 

، وبقى دورها محتشما في ١٩٩٦كان سنة 
التمویل حیث یمثل رأسمالها إلى الناتج المحلي 

في %٠.٢٢الإجمالي قیما ضعیفة ( 
؛١٣)٢٠٠٣

الجزائر مصنفة ضمن الدول المنغلقة من -
الجانب المالي والتي لیس لها ارتباطات قویة 
بالأسواق المالیة العالمیة، كما أنها غیر جذابة 
للمستثمرین في البورصة لعدم تنوع سلة أوراقها 
المالیة وغیاب المعلومات والشفافیة، حیث 
تتذیل الجزائر الترتیب العالمي العامي لسنتي 

من حیث مقیاس كفاءة ٢٠١٤و ٢٠١٣
١٤٨من أصل ١٤٣أسواق المال ( المرتبة 

نظرا للغیاب شبه التام لبورصتها في ١٤دولة)
٤تمویل الاقتصاد الوطني، حیث توجد 

مؤسسات فقط مدرجة في البورصة، وتأمل 
٤٠الجزائر إلى رفع عدد المؤسسات إلى 

لبعث دینامكیة ٢٠١٥مؤسسة قبل نهایة 
ة الجزائریة؛جدیدة للبورص

الجزائر بلد یعتمد في صادراته على -
المحروقات، وهي القناة التي تعمل على نقل 
الأزمة إلى الجزائر فتأثر أسعار المحروقات 
وتراجعها بسبب انخفاض الطلب علیها نتیجة 
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الركود العالمي یؤدي إلى تراجع إیرادات 
الجزائر.

انتقال الأزمة عبر القطاع الحقیقي:- ٢- ٢
اع الحقیقي في الجزائر مرتبط بـ:القط

التجارة الخارجیة: من خلال انخفاض قطاع-
الصادرات وارتفاع الواردات، فالجزائر بلد 

٩٧یعتمد في صادراته على المحروقات بنسبة 
وبلوغ الأزمة مرحلة الركود الاقتصادي %

العالمي یعني كساد المحروقات وتراجع الطلب 
سعارها، ومن ثم علیها، مما یؤدي إلى تراجع أ

تتكبد الجزائر خسائر مالیة كبیرة جراء هذا 
التراجع، كما تقوم الجزائر باستیراد معظم 
حاجیاتها الغذائیة التي تتمیز بارتفاع أسعارها 
في الأسواق العالمیة، وتخفیض قیمة العملة 

ساهم في زیادة ٢٠١٣سنة %٩الوطنیة بـ 
في ارتفاع تكلفة الاستیراد، والنتیجة عجز 

قطاع التجارة الخارجیة. إضافة إلى عدم میل 
التبادل التجاري في صالح الجزائر لأن أغلبیة 
واردات الجزائر بالأورو في حین صادراتها 

؛١٥بالدولار

ارتفاع نسب التضخم في الاقتصادیات الغربیة -
وخاصة في و. م.أ: إن ارتفاع معدلات 
التضخم في الاقتصادیات الغربیة وخاصة في 

جراء الآثار السلبیة للأزمة المالیة و.م.أ
والاقتصادیة العالمیة یؤثر على الجزائر من 
خلال ارتفاع قیمة السلع المستوردة وكذلك 

الأموال الموظفة في تلك الدول؛
تراجع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر وعدد -

.١٦المؤسسات المرتبطة بها

ثالثا: صنادیق الثروة السیادیة والأزمة 
الیة والاقتصادیة العالمیةالم

لقد اختلفت الآراء العالمیة حول دور 
صنادیق الثروة السیادیة كسبب للأزمة المالیة 

والاقتصادیة العالمیة أو كحل لها.

صنادیق الثروة السیادیة كسبب للأزمة:- ١
حاولت بعض الأطراف أن تلقي اللوم على 
صنادیق الثروة السیادیة من خلال اتهامها في 

تسبب في الأزمة المالیة الأخیرة من خلال ال
سعي هذه الصنادیق والدول التي تملكها 
للحصول على المزید من النقد الأجنبي 
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وبعوائد خیالیة، الأمر الذي تسبب في أزمة 
سیولة خانقة تطورت إلى أزمة 

واقتصادیة عالمیة. وتجدر الإشارة إلى مالیة
بالمائة من ٤٦امتلاك الدول العربیة 

جودات صنادیق الثروة السیادیة على مو 
المستوى العالمي.

لقد صنادیق الثروة السیادیة كحل للأزمة:- ٢
ساهمت صنادیق الثروة السیادیة في تحمل 
أعباء بعض البنوك والمؤسسات المالیة الغربیة، 
كما وفرت مجموعة من المزایا الاستثماریة نذكر 

:١٧منها

ائض تحقیق التوازن المالي بین دول الف-
؛ودول العجز

ساهمت صنادیق الثروة السیادیة في التنمیة -
الاقتصادیة والاجتماعیة في بلدانها الأصلیة 
خاصة مع تزاید تأثیرات الأزمة المالیة 

؛والاقتصادیة العالمیة
صرفت صنادیق الثروة السیادیة مبالغ هامة  -

تقدر بملیارات دولارات على رأسمال 
؛المؤسسات المالیة الغربیة

وفرت مناخ استثماري طویل الأجل قادر على -
تحمل التقلبات قصیرة الأجل، وبذلك تعمل 
على تحقیق استقرار في السوق المالي. 

یبین بعض تدخلات ٠٣والجدول رقم 
صنادیق الثروة السیادیة في البنوك الغربیة 

.٢٠٠٧/٢٠٠٨خلال الفترة 

أن معظم ٠٣نلاحظ من خلال الجدول 
هي صنادیق عربیة، الصنادیق المتدخلة

صینیة، إضافة إلى صندوق سانغافورة، كما 
نلاحظ أن جل البنوك المتدخل فیها هي 

أمریكیة وبریطانیة.

أثار الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة - ٣
یمكن تقسیمها على صنادیق الثروة السیادیة:

إلى جزأین ایجابیة وسلبیة، حیث منحت 
العالمیة في البدایة الأزمة المالیة والاقتصادیة

فرصة ذهبیة لهذه الصنادیق في زیادة نفوذها 
العالمي من خلال تملك حصص مهمة في 
مؤسسات وبنوك وشركات عالمیة، ونوادي 

، والجدول رقم ١٨ریاضیة وبأسعار منخفضة
یبین بعض توجهات صنادیق الثروة ٠٤

السیادیة لاستثمار في أندیة كرة القدم.
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لاحظ توجهات ن٠٤من خلال الجدول 
صنادیق الثروة السیادیة الإماراتیة، القطریة 
والسعودیة للاستثمار في أكبر أندیة كرة القدم 
العالمیة الاسبانیة، الانجلیزیة، الألمانیة، 
الایطالیة، وبدرجة أقل الفرنسیة والیونانیة، وقد 
اختلفت استثمارات هذه الصنادیق في أندیة كرة 

ادات.القدم واختلفت معها الإیر 

إلا أن هذه الصنادیق تعرضت إلى خسائر 
فادحة نتیجة الانخفاض في أسعار الأصول 
وخاصة الأسهم والسندات على المستوى 
العالمي، وخاصة الصنادیق ذات الاستثمار 

٣٠الطویل الأجل، ووصلت هذه الخسائر إلى 
من قیمة محفظتها الاستثماریة. وقد حددت %

ملیار ٧٥٠إلى٥٠٠هذه الخسائر بحوالي 
دولار أمریكي من قبل مؤسسة مورغان 

وأمام حدة هذه الخسائر الناجمة عن ١٩ستانلي
أثار الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة غیرت 
بعض صنادیق الثروة السیادیة من إستراتیجیتها 
وتبنت سیاسة الاستثمار الداخلي في بلدانها 

مرة الأصلیة. وتبلغ حجم الأموال العربیة المستث
في الخارج والتابعة لصنادیق الثروة السیادیة 

وقد ضاع جزء غیر ٢٠تریلیون دولار٢.٥
معروف من هذه الأموال نتیجة إفلاس بعض 
البنوك والشركات وشركات التأمین إضافة إلى 
انهیار البورصات. حیث تقدر بعض 
الإحصائیات خسائر صنادیق الثروة السیادیة 

ملیار ٨٥٠بـ ٢٠٠٨العربیة في صیف 
، وتشیر إحصائیات أخرى إلى أن ٢١دولار

خسائر صنادیق الثروة السیادیة التابعة للدول 
تریلیون دولار بما فیها الدول ٤الناشئة بلغ 

.٢٢العربیة

مخاوف الدول الغربیة من صنادیق الثروة - ٤
مع التطور والنمو الذي عرفته السیادیة:

صنادیق الثروة السیادیة أصبحت محل اهتمام 
ونقطة خوف بالنسبة للدول الصناعیة الكبرى 

ویمكن إرجاع سبب ذلك إلى:

طبیعة الاستثمارات الإستراتیجیة التي تقوم -
بها هذه الصنادیق والطموحات الجیوسیاسیة 
لمالكیها، والأخطار الناجمة عنها على الأمن 

؛القومي
عدم تطابق إدارات هذه الصنادیق مع -

؛مبادئ الحكم الراشد والشفافیة
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التخوف من سیطرة بلدان هذه الصنادیق -
على مؤسسات إستراتیجیة تفرض من خلالها 

؛ضغوط للحصول على تنازلات
تخوف الغرب من منافسة صنادیق الثروة -

السیادیة لشركاته عابرة القارات (متعددة 
تریلیون دولار من ٥٣الجنسیات) التي تدیر 

؛٢٣تریلیون دولار في العالم١٠٠بین إجمالي 
زعاج دول الغرب من قیام الدول المالكة ان-

لصنادیق السیادیة من استثمار أموالها بدل 
وضعها في بنوك غربیة.

رابعا: موقف الجزائر من صنادیق الثروة 
السیادیة في ظل الأزمة المالیة والاقتصادیة 

العالمیة.

كان من المقرر إنشاء صندوق سیادي في 
خاصة الجزائر موجه للاستثمار في الخارج، 

مع ارتفاع أسعار البترول قبل بدایة الأزمة مما 
ساهم في تراكم عوائدها، حیث أصبحت 
الجزائر ضمن اثني عشر بلد الأولى على 
المستوى العالمي من حیث حجم الاحتیاطي 
النقدي، فبرزت فكرة إنشاء صندوق سیادي 
توجه موارده للاستثمار الخارجي لتحقیق 

من مداخیل أفضل من تلك المحصلة
الاستثمار في  سندات الخزانة الأمریكیة إلا 
أن الآثار التي تركتها الأزمة على بعض 
صنادیق الثروة السیادیة في العالم دفع الجزائر 

إلى التخلي عن الفكرة.

غیر أنه یمكن للجزائر إنشاء صندوق سیادي 
یكلف بتطویر بحالات التنمیة الاقتصادیة، 

من مجموعة ویكون مدعم بمجلس مراقبة مكون
، وهذا ما حث علیه ٢٤من الخبراء والاقتصادیین

مؤخرا مستشار صندوق الاقتصاد الكلي 
الأمریكي الخبیر كمال بن كوسة في محاضرة 

، من خلال إنشاء ٠٣٢٥ألقاها بجامعة الجزائر 
صندوق سیادي لاستغلال الأزمة المالیة 
والاقتصادیة العالمیة، من خلال شراء أسهم 

عات تحتاجها الجزائر خاصة شركات في قطا
المتعلق بالتكنولوجیا في الدول الأوروبیة التي 
تعاني من الأزمة، وفي المقابل حذر الخبیر من 
استمرار تبذیر المال العام وقي استمرار زیادة 
عجز المیزانیة العامة خاصة في ظل التطورات 
المتعلقة بـ : التأخر التكنولوجي، الاعتماد الكلي 

حروقات، زیادة الضغط الدیمغرافي، على الم



لمالیة والاقتصادیة العالمیةصنادیق الثروة السیادیة وعلاقتھا بالأزمة ا

٢٨٣ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

واتساع الهوة بین السلطة والشعب، كما أن 
الجزائر تعاني من التضخم المستورد المرتبط 
بواردات الجزائر من الدول التي تعاني تضخم 
شدید، الأمر الذي سینعكس سلبا على القدرة 

الشرائیة للجزائریین.

صنادیق الثروة دتعالنتائج والتوصیات:
دیة سلاح ذو حدین فهي من جهة تساهم السیا

في تحقیق التوازن المالي والاقتصادي العالمي 
من خلال نقل رؤوس الأموال من دول الفائض 
المالي إلى دول العجز المالي، وهي بذلك 
تساهم في مواجهة الأزمات والتقلیل من آثارها، 
إلا أنها ومن جهة أخرى تعتبر خطر على 

یها كونها تسعى سیادة الدول المستثمر ف
لامتلاك أسهم شركات ومؤسسات إستراتیجیة 
كبیرة وهامة بالنسبة لهده الدول، والتي قد تشكل 
نقطة ضعف بالنسبة إلیها أو مصدر مساومة 

وضغط من قبل الدول المالكة لهذه الصنادیق.

وعلى ضوء الدراسة المنجزة یمكن 
:تیةاستخلاص النتائج الآ

رئیسي لجل یعتبر النفط هو المصدر ال.١
.موارد صنادیق الثروة السیادیة

تلعب صنادیق الثروة السیادیة دورا هاما في .٢
تحقیق التوازن الاقتصادي العالمي حیث 
تنقل الفوائض المالیة من دول الفائض إلى 

؛دول العجز المالي
ساهمت صنادیق الثروة السیادیة في امتلاك .٣

دولها الأصلیة أسهم شركات ضخمة في 
؛العالم

اك تخوف من قبل الدول الغربیة من هن.٤
صنادیق الثروة السیادیة التي لها أهداف 
أخرى غیر اقتصادیة (سیاسیة مثلا) والتي 

؛قد تضر بهذه الدول
تمتلك الجزائر صندوق سیادي، مورده .٥

موجه لضبط ٢٠٠٠النفط، أنشئ في سنة 
؛إیرادات المیزانیة العامة للدولة

ادي یمكن للجزائر أن تنشئ صندوق سی.٦
آخر تستغله في الاستثمار من خلال شراء 
أسهم شركات أجنبیة متأثرة من الأزمة فتنقل 

؛بذلك التكنولوجیا للجزائر
تمتلك دول العربیة جزء هام من رأسمال .٧

؛صنادیق الثروة السیادیة مجتمعة



مجلة مركز دراسات الكوفة : مجلة فصلیة محكمة

٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٨٤

یمكن اعتماد صنادیق الثروة السیادیة .٨
كوسیلة احتیاط بالنسبة للدول المالكة لهذه 

؛دیقالصنا
تعتبر صنادیق الثروة السیادیة وسیلة هیمنة .٩

اقتصادیة حیث تسعى إلى امتلاك مؤسسات 
مالیة ومصرفیة عملاقة.

:تیةوعلیه یمكن الخروج بالتوصیات الآ

العمل على تسهیل إنشاء وتطویر صنادیق .١
الثروة السیادیة لما لها من دور ایجابي على 

.التوازن الاقتصادي والمالي العالمي
دة التزام صنادیق الثروة السیادیة بمعاییر زیا.٢

الشفافیة والإفصاح وتبیان أهدافها 
.الاستثماریة

تقلیل الدول الغربیة من مخاوفها الغیر .٣
.مبررة اتجاه صنادیق الثروة السیادیة

ضرورة تركیز صنادیق الثروة السیادیة .٤
العربیة على الاستثمار المحلي بالدرجة 

قتصادیات الأولى من أجل النهوض بالا

العربیة، وتحقیق التكامل، والاندماج 
.الاقتصادي العربي

على الجزائر التقلیل من التسییر العشوائي .٥
لمواردها ومحاربة كل أشكال التبذیر 
والتلاعب بالمال العام، مع محاسبة كل من 

.یتسبب في ذلك مهما كان وزنه أو اسمه
ضرورة قیام الجزائر بإنشاء صندوق سیادي .٦

لاستثمار المحلي أو الخارجي من جدید ل
أجل تنویع مصادر الدخل والتحكم في 
الهزات المتتالیة التي یتعرض لها الاقتصاد 
جراء انخفاض أسعار البترول. مع 
إخضاعه للعدید من أجهزة الرقابة لضمان 
السیر الحسن لآلیاته الاستثماریة من خلال 
إشراك جمیع الجهات الداخلیة التي تساهم 

حه.في إنجا
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: تقسیم صنادیق الثروة السیادیة٠١الشكل رقم 

صنادیق ممولة عن طریق عوائد المواد الأولیة.                                                                                   
الادخار.صنادیق

ة.             صنادیق ممولة بفوائض المدفوعات الجاریة.          صنادیق سیادیة  محلیة.      صنادیق استثماریة.              صنادیق سیادیة حكومی
صنادیق الاستثمار .

صنادیق ممولة بعوائد الخوصصة.                        
صنادیق الاحتیاطات.

صنادیق سیادیة مستقلة نسبیا.        صنادیق ممولة بفوائض المیزانیة.                      صنادیق سیادیة دولیة.       صنادیق ادخاریة.               
صنادیق التنمیة.

قدي عبد المجید، الصنادیق السیادیة والأزمة المالیة -من إعداد الباحثین اعتمادا على المراجع التالیة:صدر:مال
.٣، ص ٠٦العالمیة، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، جامعة الشلف الجزائر، العدد 

مجلة بحوث ور صنادیق الثروة السیادیة في معالجة الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة،بوفلیح نبیل، د-
.١٠٠- ٩٩ص ص ، ٢٠١٠وشتاء ٢٠٠٩خریف ٤٩-٤٨اقتصادیة عربیة، العددان 

كمال رزیق وآخرون، آثار الأزمة المالیة العالمیة على صنادیق الثروة السیادیة، دراسة حالة الدول العربیة، - 
، ١فاق المستقبلیة، الجزء الرابع، ط یات التي تواجه منظمات الأعمال المعاصرة "الأزمة المالیة العالمیة والآالتحد

.١٣٨، ص ٢٠١١

أقسام صنادیق الثروة السیادیة

حسب ھدفھا الأساسي
حسب درجة استقلالیتھا حسب وظیفتھا

مجال عملھاحسب 
حسب مصادر دخلھا
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من حیث عدد ٢٠١١-٢٠٠٧: توجهات استثمارات صنادیق الثروة السیادیة خلال الفترة ٠١الجدول رقم 
الصفقات وحجمها:

منظمة التعاون 
والتنمیة %

أسواق 
خرى%أ

الأسواق 
الحدودیة %

الأسواق 
الناشئة %

%BRIC

٤٤.٢٦ ٨.٥٧ ١٢.١٤ ٦.٤٣ ٢٨.٥٧ ٢٠٠٧ عدد 
٤٦.٩٨الصفقات ٢.١٦ ١١.٦٤ ٩.٠٥ ٣٠.١٧ ٢٠١١

٥٤.٨١ ١.٢١ ٣.٩٤ ٠.٢٢ ٣٩.٨٢ ٢٠٠٧ حجم 
الصفقات
بالملیار 

دولار

٥٥.١٨ ٠.٩٣ ٦.٢١ ٨.٥٤ ٢٩.٢٥ ٢٠١١

Invest in Spain,-reportign Wealth FundsSovere,Javier santiso:Source
:Disponible sur le lien électronique

ds/mostrarDocuhttp://www.investinspain.org/icex/cma/contentTypes/common/recor
٤٦٤٠٩٥٢mento/?doc=).٠٣/٠٦/٢٠١٣(
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ترتیب صنادیق الثروة السیادیة عبر مختلف دول العالم حسب حجم أصولها٠٢الجدول رقم 
حجم أصوله (ملیار 

دولار)
الدولة تاریخ انشائه اسم الصندوق الرقم

٦٥٤.٠٠ النرویج ١٩٩٠ GPFG ٠١
٥٧٧.٧٠ العربیة السعودیة ١٩٥٢ SAMA ٠٢
٤٩٧.٦٠ هونغ كونغ والصین ١٩٩٣ EF ٠٣
٤٨٢.٠٠ الصین ٢٠٠٧ CIC ٠٤
٤٥٠.٠٠ الإمارات العربیة ١٩٧٦ ADIA ٠٥
٣٢٤.٠٠ الصین ١٩٩٧ SAFE ٠٦
٢٩٠.٠٠ الكویت ١٩٥٣ KIA ٠٧
٢٦٠.٠٠ سانغفورة ١٩٨١ GOSIC ٠٨
١٥٨.٧٠ سانغفورة ١٩٧٤ TH ٠٩
١٣٦.٠٠ الصین ٢٠٠٠ NSSF ١٠
١٣٥.٠٠ قطر ٢٠٠٥ QIA ١١
٨٥.٥٠ روسیا ٢٠٠٨ NWF ١٢
٧٨.٠٠ كازاجستان ٢٠٠٨ SK ١٣
٧٧.٠١ أسترالیا ٢٠٠٤ AFF ١٤
٧٠.٠٠ الإمارات العربیة ٢٠٠٦ ICOD ١٥
٦٢.٩٦ لیبیا ٢٠٠٦ LIA ١٦
٥٦.٧٠ الجزائر ٢٠٠٠ RRF ١٧
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٤٩.٠٠ الإمارات العربیة ٢٠٠٠ IPIC ١٨
٤٨.٢٠ الإمارات العربیة ٢٠٠٢ MDC ١٩
٤٢.٨٠ كزریا جنوبیة ٢٠٠٥ KIC ٢٠
٤٢.٤٠ و.م.أ ألاسكا ١٩٧٦ APF ٢١
٤١.٦٠ كازاجستان ٢٠٠٠ KNF ٢٢
٣٩.٠٠ بروناي ١٩٨٣ BIA ٢٣
٣٢.٦٠ أذربیجان ١٩٩٩ SOFOA ٢٤
٢٦.٩٠ و.م.أ  تكساس ١٩٥٤ TPSF ٢٥
٢٥.٨٩ فرنسا ٢٠٠٨ SIF ٢٦
٢٣.٠٠ ایران ١٩٩٩ OSF ٢٧
٢٢.٠٢ مالیزیا ١٩٩٣ KNB ٢٨
١٩.٦٠ نیوزیلندا ٢٠٠١ NZSF ٢٩
١٥.٩٠ كندا ١٩٧٦ HF ٣٠
١٥.٢٠ و.م.أ نیو مكسیك ١٩٥٨ NMSIC ٣١
١٤.٧٩ شیلي ٢٠٠٧ FEES ٣٢
١٣.٩٠ ایرلندا ٢٠٠١ NPRF ٣٣
١٠.٦٠ تیمور الشرقیة ٢٠٠٥ TLPF ٣٤
١٠.٠٥ البرازیل ٢٠٠٨ SFB ٣٥
١٠.٠٠ الإمارات العربیة ٢٠٠٧ EIA ٣٦
١٠.٠٠ الإمارات العربیة ١٩٩٩ ADIC ٣٧
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٠٩.٠٠ البحرین ٢٠٠٦ BMHC ٣٨
٠٨.٢٠ عمان ١٩٨٠ SGRF ٣٩
٠٥.٠٩ بوتسوانا ١٩٩٤ PF ٤٠
٠٥.٧٦ الشیلي ٢٠٠٦ FRP ٤١
٠٥.٦٠ و.م.أ وایومینغ ١٩٧٤ PWMTF ٤٢
٠٥.٠٠ الصین ٢٠٠٧ OADF ٤٣
٠٤.١٩ ترنیباد وتوباغو ٢٠٠٠ HSF ٤٤
٠٤.٠٠ ایطالیا ٢٠١١ ISF ٤٥
٠٣.٩٠ السعودیة العربیة ٢٠٠٨ PIF ٤٦
٠٣.٢٠ مالیزیا ٢٠٠٩ MDFB ٤٧
٠٣.٠٠ موریشیوس ٢٠١٠ MSWF ٤٨
٢.٤٨ ألاباما-و.م.أ  ١٩٨٥ ATF ٤٩
٠٢.٠٠ الإمارات العربیة ٢٠٠٥ RAKIA ٥٠
٠١.٦٤ جمهوریة الكونغو ٢٠٠٥ FSRB ٥١
٠١.٦٠ المكسیك ٢٠٠٠ FEIP ٥٢
٠١.٢٠ بناما ٢٠١١ FAP ٥٣
٠١.٠٠ نیجیریا ٢٠١١ NSIA ٥٤
٠.٨٠ فانزویلا ١٩٩٨ FEM ٥٥
٠.٨٠ فلسطین ٢٠٠٣ PI ٥٦
٠.٧٠ كولومبیا ٢٠١١ FSC ٥٧
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٠.٦٠ الفیتنام ٢٠٠٦ SCIC ٥٨
٠.٤٠ كبیریباتي ٢٠٠٦ RERF ٥٩
٠.٤٠ الغابون ١٩٥٦ SFGR ٦٠
٠.٣٠ موریتانیا ١٩٩٨ NFHR ٦١
٠.٣٠ داكارتا -و.م.أ 

الشمالیة
٢٠٠٦ NDLF ٦٢

٠.٣٠ أندونیسیا ٢٠١١ GIU ٦٣
٠.١٥ السودان ٢٠٠٦ ORSF ٦٤
٠.٠٨ غینیا الاستوائیة ٢٠٠٨ FFG ٦٥
٠.٠٦ غانا ٢٠٠٢ GSF ٦٦
٠.٠٥ منغولیا ٢٠١١ HDF ٦٧
٠.٠٤ سوریا ٢٠٠٨ NIF ٦٨
٠.٠١٤ غانا ٢٠١٢ GHF ٦٩
٠.٠٠٩ سان تومي 

وبرینیسبي
٢٠١١ PFFG ٧٠

٠.٠٠٣ منغولیا ٢٠٠٤ SF ٧١
غیر محدد عمان ٢٠٠١ OIF ٧٢
غیر محدد عمان ٢٠٠٦ OIC ٧٣
غیر محدد سلوفینیا غیر محدد SWF ٧٤
غیر محدد غینیا بیساو الجدیدة غیر محدد SWF ٧٥
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غیر محدد الیابان غیر محدد SWF ٧٦
غیر محدد الهند غیر محدد SWF ٧٧
غیر محدد اسرائیل غیر محدد SWF ٧٨
غیر محدد روالبی غیر محدد SWF ٧٩
غیر محدد جنوب افریقا غیر محدد SWF ٨٠
غیر محدد لبنان غیر محدد SWF ٨١
غیر محدد أنغولا غیر محدد FSA ٨٢
غیر محدد بولیفیا غیر محدد SWF ٨٣
غیر محدد تونس غیر محدد SWF ٨٤
غیر محدد كینیا غیر محدد SWF ٨٥
غیر محدد أوغندا غیر محدد SWF ٨٦

محددغیر زمبیا غیر محدد SWF ٨٧
غیر محدد موزمبیق غیر محدد SWF ٨٨
غیر محدد نامیبیا غیر محدد SWF ٨٩
غیر محدد زمبابوي غیر محدد SWF ٩٠
غیر محدد روندا غیر محدد SWF ٩١
غیر محدد تانزانیا غیر محدد SWF ٩٢
غیر محدد لیبیریا غیر محدد SWF ٩٣
غیر محدد غواتیمالا حددغیر م SWF ٩٤

٤٩٨١.٦٤ المجموع
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Invest in Spain,.-reportSovereign Wealth Funds,Javier santisoSource
Disponible sur le lien électronique:

tp://www.investinspain.org/icex/cma/contentTypes/common/records/mostrarDocuht
).٤٦٤٠٩٥٢)٣١/٠٥/٢٠١٣mento/?doc=

٢٠٠٧/٢٠٠٨: تدخلات صنادیق الثروة السیادیة في البنوك الغربیة خلال الفترة ٠٣الجدول رقم 

التاریخ القیمة بلد البنك البنك صندوق 
سیادي

جویلیة ٢٥
٢٠٠٧

ملیار ٣.٠٨
دولار

بریطانیا Barclays CIC

جویلیة ٢٥
٢٠٠٧

ملیار ٢.٠٥
دولار

بریطانیا Barclays TH

نوفمبر ١٦
٢٠٠٧

ملیار دولار٧.٥ و م أ CitiGroup ADIA

دیسمبر ١٩
٢٠٠٧

ملیار دولار٥.٦ و م أ Morgan Stanley CIC

٢٠٠٧دیسمبر  ملیار دولار٤.٤ و م أ Merrill Lynch TH
جانفي ١٥

٢٠٠٨
ملیار ٦.٨٨

دولار
و م أ CitiGroup GSIC

٢٠٠٨جانفي  ملیار دولار٣ و م أ Merrill Lynch KIA
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٢٠٠٨جانفي  ملیار دولار٢ و م أ CitiGroup KIA
٢٠٠٨جانفي  ملیار دولار٢ و م أ Merrill Lynch KIC
فیفري ٢٤

٢٠٠٨
ملیار دولار٠.٦ و م أ Merrill Lynch TH

٢٠٠٨مارس ملیار ١٠.٣٤
دولار

سویسرا UBS A GSIC

أكتوبر ١١
٢٠٠٨

ملیار ٦.٩٤
دولار

بریطانیا BarclaysCrédit
Suisse

QIA

أكتوبر ١٧
٢٠٠٨

ملیار ١.٦١
دولار

ایطالیا Unicredit CIA

أكتوبر ٣١
٢٠٠٨

ملیار ١١.٧٨
دولار

بریطانیا Barclays QIA

على:المصدر: من إعداد الباحثین اعتمادا
قدي عبد المجید، الصنادیق السیادیة والأزمة المالیة الراهنة، مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا، جامعة - 

.١٢الشلف،العدد السادس، ص  
Disponible sur leInvest in Spain,-reportSovereign Wealth FundsJavier santiso,-

lien électronique:
http://www.investinspain.org/icex/cma/contentTypes/common/records/mostrarDocu

).٤٦٤٠٩٥٢)٣١/٠٥/٢٠١٣mento/?doc=
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ستثمار في أندیة كرة القدمتوجهات بعض صنادیق الثروة السیادیة للا٠٤الجدول رقم 
ایرادات الصنادیق 

بالملیار یورو
التاریخ اسم النادي الصندوق السیادي

٤٣٨.٦
٢٥

٢٠٠٩
٢٠١٢

- اسبانیا–ریال مدرید  شركة الاتصالات السعودیة الراعي الدولي
ملیار ٧٥٨الامارات العربیة استثمرت 

RAKIAیورو

٣٩٨.١
٢٠٠٩
٢٠١٠

- اسبانیا–برشلونة 
FC

١٦سنوات بـ ٤الاتصالات السعودیة اتفاق 
ملیار یورو

ملیار یورو إلى غایة ١٦٥استثمرت  
٢٠١٦QIA

٢٧٤.١ ٢٠٠٤ - أنجلترا–أرسنال  ملیار ١٤٦عاما بـ ١٥الامارات اتفاقیة لمدة 
یورو

٢٣٥.٨ ٢٠١٠ - ایطالیا–میلان 
AC

٦٠الامارات الرعایة لمدة خمس سنوات بـ
ملیار یورو

٢٠٥ ٢٠١٠ - ایطالیا–یوفنتوس  LAFICوهي جزء من هیئة الاستثمار اللیبیة
١٥٢.٨ ٢٠٠٩ –مانشستر سیتي 

- أنجلترا
بالمئة من رأسماله٩٠الامارات شراء 

١٤٦.٢ ٢٠١٢ - ألمانیا- هامبورغ   سنوات بمبلغ قدره: ٣الامارات الرعایة لمدة 
ملیار یورو٢١

١٠٩.٤ ٢٠٠٨ ن أس   تو -أنجلترا–
فیلا

القطریةQIAشائعات استحواذ 
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 - ٢٠١٠ - اسبانیا–مالقا  ملیار یورو ٣٦شراء رأس المال والدیون بـ 
من قبل الشیخ عبد االله بن ناصر آل الثاني.

 - ٢٠١٠ –راسینغ سانتندار 
- اسبانیا

احسان علي السید شراء رأس المال والدیون

 - ٢٠١١ –ریال سرقسطة 
- اسبانیا

اذ الإمارات على الناديشائعات استحو 

 - ٢٠٠٨ ملیار ٣٦سنوات ٦الامارات الرعایة لمدة 
یورو

 -
 -

٢٠١١
٢٠١١

باریس سان جیرمان 
-فرنسا–

قطر الرعایة لمدة موسمین
بالمائة من رأس المال بـ ٧٠قطر شرائ 

ملیار یورو١٠٠
 - ٢٠١١ –أولمبیاكوس 

- الیونان
الامارات الرعایة لمدة موسمین.

 - ٢٠٠٨ - أنجلترا–إیفرتون  ٢٥٢شائعات الاستحواذ من قبل قطر بـ 
ملیار یورو.

DisponibleInvest in Spain,-reportSovereign Wealth Funds,Javier santisoSource:

sur le lien électronique :

http://www.investinspain.org/icex/cma/contentTypes/common/records/mostrarDocume
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