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 :المقدمة 
، ومع كل طفرة تبرز العديد من الظواىر والثانيةشهدت السنوات الأختَة طفرة في أسعار النفط ىي الثالثة من نوعها بعد الطفرتتُ الأولذ      

 ظهر في الطفرة الأولذ للدولة، حيثابؼستجدة في العلاقات الاقتصادية الدولية التي ترتبط بشكل أو بأخر بأشكال التصرف بالعوائد النفطية 
للدلالة على الثروة ابؼالية العربية في الأسواق ابؼالية الكبرى، وبعد أكثر من ثلاثة عقود، بّست صياغة " البتًودولار"لأسعار النفط ما يعرف بـ 

 . 2005من طرف الصحفي اندرو روزانوف سنة ." صناديق الثروة السيادية"ابؼصطلح ابعديد 
، وىو بؾلس 1953 في عام للثروة السيادية بداية فكرة صناديق الثروة السيادية في دول ابػليج، حيث تم إنشاء أول صندوق وكانت     

الاستثمار الكويتي الذي تأسس قبل بشاني سنوات من استقلال الكويت، وتطور لاحقاً ليصبح ابؽيئة العامة للاستثمار لدولة الكويت، تم انتشرت 
 بهدف بذنيب جزء من عائدات مبيعات الطاقة للاستثمار للؤجيال القادمة وكملاذ امن في حالة تراجع عائدات وىذابتُ الدول ابؼنتجة للنفط 

.     البلاد التي تعتمد على صادرات سلعة الطاقة
 تطور مفهوم صناديق الثروة السيادية أصبحت تستخدم أيضا لإدارة الرصيد الفائض من العملات الأجنبية كما في حالات كل من       ومع

 كان للطفرات النفطية دور مهم في بروز فكرة إنشاء صناديق الثروة السيادية إلاّ وإنالصتُ وكوريا ابعنوبية وسنغافورة وغتَىا من الدول الأسيوية، 
أن إنشاء أول صندوق سيادي في العالد كان قبل وقوع الطفرة النفطية الأولذ، حيث تم تأسيس أول صندوق سيادي في بطسينيات القرن ابؼاضي 

. 1953وىو ابؽيئة العامة للاستثمار الكويتية سنة 

                                                             
  .أستاذ بؿاضر قسم أ و باحث بجامعة الشهيد بضة بػضر بالوادي ، ابعزائر ، حاصل على شهادة دكتوراه علوم :  مصطفى عوادي :1
 بؽا شهادة اكم. متحصلة على  شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، وشهادة الليسانس في علوم  ابؼالية  من جامعة بشار. تشتغل أستاذة بؿاضر قسم أ بجامعة عبد ابغميد بن باديس:  فاطمة لعلمي: 2

 عدة توقدم. الاقتصاد العام، الاقتصاد ابعزئي، الاقتصاد الكلي واقتصاد التأمينات: درست عدة مقاييس نذكر منها. بسوريا– ابؼاجستتَ في الاقتصاد النقدي وابؼالر من كلية الاقتصاد بجامعة دمشق 
 .منشورات علمية دولية  في المجلات ابؼتخصصة المحكمة وفي ابؼلتقيات

، لديها 3بطيس مليانة ، ابعزائر ، حاصلة على دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية من جامعة ابعزائر– و باحثة في جامعة ابعيلالر بونعامة قسم أ  أستاذة بؿاضرة : رفيقة بن عيشوبة :  3
.  عدة مشاركات في ملتقيات وطنية و دولية، متخصصة في قضايا الاقتصاد الدولر و الاقتصاد السياسي بدا فيها صناديق الثروة السيادية
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، و أكثر من 2019 سنة نهاية تريليون دولار و ىذا 8 دولة حول العالد وتدير أصولا بأكثر من 52 صندوقا سياديا  تنتمي إلذ 81 يوجد    و
 الدور ابؼنوط بصناديق الثروة السيادية ابذاه و إننصفها تقريبا تديرىا البلدان ابؼنتجة للنفط بدا في ذلك أربع دول من بؾلس التعاون ابػليجي،

، لا يقتصر على تعظيم العائدات ابؼعدلة حسب ابؼخاطر من بؿافظ أصول متنوعة الدول النفطية و غتَ النفطيةحكوماتها وشعوبها، في اقتصادات 
، أن تؤدي أدوارا أكثر استدامة، وىذا ما بودث بالفعل حاليا حيث وضعت بؾموعة من صناديق بؽذه الصناديقفحسب، بل من الضروري أيضا 

إطاراً مشتًكاً يهدف إلذ تشجيع الشركات التي تستثمر فيها بؼواجهة  (GPFG )النروبهي كوميلحا التقاعد صندوق و من أبنها الثروة السيادية
الانتقال إلذ اقتصاد منخفض الكربون على خلق فرص وسيساعد . خطط أعمابؽا ابؼستقبليةفيالتحديات ابؼناخية وإدماج السياسات البيئية 

.  بسويل التحول بكو مصادر الطاقة ابػضراءفياستثمارية جديدة، وبيكن أن يساعد 
 ما هو الدور الذي :تساءلنبرقيق التنمية ابؼستدامة من خلال بسويل مشاريع الطاقة ابػضراء،في الثروة السيادية  دور صناديق  ولأبنية البحث في

؟ تؤديه صناديق الثروة السيادية في دعم التحول إلى الطاقة الخضراء
 :التطرق إلذ من خلاله الإشكالية   وسنعالج ىذ

 مدخل لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية ، -
 .ابػضراء الطاقة عصر في السيادية الثروة صناديق -
 . بموذجاالنروبهي ابغكومي التقاعد صندوق -

 
 : مدخل لاقتصاديات صناديق الثروة السيادية: أولا

ىذا بالرغم من أنها وجدت و تعددت ، و4أندرو روزانوف من قبل الصحفي 2005صناديق الثروة السيادية لد يستخدم إلا منذ مصطلح إن      
 .ستون سنة ، لذلك  بشة اختلافات في الأدبيات ابؼتاحة حول مفهوم  و دور ىذه الصناديق  من حيث النشأة و الانتماء ابعغرافي على مدى

 :مفهوم صناديق الثروة السيادية .1
 ودولية جلها من مؤسسات مالية خاصة وكانبعد ظهور مصطلح صناديق الثروة السيادية تكاثرت الدراسات التي تعتٍ بهذه الصناديق        
 بسبب عدم وىذا البداية بسيزت ىذه الدراسات باختلافات كبتَة لتقديرات أصول صناديق الثروة السيادية وفي الغربية، أبحاث في الدول ومراكز

ىو لصناديق الثروة السيادية أما عن التعريف الأكثر استخداما و الذي يعبر عن ابؼفهوم الشامل  وجود إبصاع على تعريف دقيق بؽذه الصناديق،
 صناديق العامة ابغكومة وتنشئ ،5العامة ابغكومة بسلكها خاص غرض ذات للاستثمار ترتيبات أو صناديق" صندوق النقد الدولر على أنهاتعريف 

 ذلك في مستخدمة مالية، أىداف لتحقيق إدارتها أو توظيفها تتولذ أو بالأصول برتفظ صناديق وىي كلية، اقتصادية لأغراض السيادية الثروة
 ميزان فوائض على معتمدة العادة في السيادية الثروة صناديق وتنشأ ،الأجنبية ابؼالية في الأصول الاستثمار تتضمن استثمارية استًاتيجيات
 كل أو السلعية، الصادرات من ابؼتحققة الإيرادات أو العامة، ابؼالية فوائض أو ابػصخصة، عائد أو الربظية، الأجنبي النقد أو عمليات ابؼدفوعات،

صناديق استقرار العائدات، وصناديق الادخار، وصناديق بسويل التنمية، وصناديق " ، ويضم صندوق النقد الدولر في تعريفو ىذا بؾتمعة ابؼوارد ىذه
. 6"احتياطات التقاعد ابغكومية غتَ ابؼقتًنة بالتزامات تقاعدية صربوة

 فإن الأصول ابؼستبعدة من صناديق الثروة السيادية تتضمن احتياطيات النقد الأجنبي التي برتفظ بها السلطات النقدية للؤغراض وبذلك        
التقليدية ابؼتعلقة بديزان ابؼدفوعات والسياسة النقدية، أو أصول ابؼؤسسات ابؼملوكة للدولة بدفهومها التقليدي، أو صناديق تقاعد موظفي ابغكومة، 

. أو الأصول التي تدار لصالح أفراد

                                                             
4
 Andrew Rozanov  : Who holds the wealth of nations? , Central Banking Quarterly Journal,  May 2005, Volume 15, Number 

4, p 1 . Available at: 
)http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/xls/RawDataFiles/WealthReportsEtc/SovereignFunds/General/Rozanov2005.pdf 
5
 :  :International Monetary Fund : Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda  , Prepared by the Monetary and Capital 

Markets and Policy Development and Review Departments, Washington, D.C.:  International Monetary Fund ,  February 29, 

2008,p 37, Available at: (http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf). 
6
 International Monetary Fund ," Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda"  ,Op-Cit   
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 ابؼورد الناضبة وتصدير يفرق بتُ الصناديق العائدة إلذ الدول النفطية النابذة من إنتاج السيادية لا فان ابؼفهوم الشامل لصناديق الثروة وعليو        
 احتياطيات صرف أجنبي لديها كالصتُ وتراكم العائدة إلذ حكومات دول نابذة من فوائض في ميزانها ابعاري بسبب الزيادة في صادراتها وتلك

 كما لا يعتًف بالوجود ابؼؤسسي للصندوق لذلك يتم إدراج الاحتياطات ابغكومية التي تديرىا مؤسسة النقد العربي السعودي ضمن وسنغافورا،
 .للاستثمارصناديق الثروة السيادية على الرغم من عدم وجود إطار مؤسسي مستقل 

 : أنواع صناديق الثروة السيادية .2
  تنشئ ابغكومات صناديق الثروة السيادية لأسباب عديدة و تشتَ برليلات صندوق النقد الدولر إلر وجود بطسة أنواع من ىذه الصناديق       

: بيكن التمييز بينها عموما وفقا بؽدفها الأساسي
، و من 7"(النفط في العادة) التي يتمثل ىدفها الأساسي في بضاية ابؼيزانية و الاقتصاد ككل من تذبذبات أسعار السلع :صناديق الاستقرار- 

  . روسيا في الاحتياطي صندوقابعزائري ، و  الإيرادات تنظيم صندوق، و والاجتماعي الاقتصادي للاستقرار شيلي صندوق: أمثلتها 
 تنجم التي ابؼشكلات لتجنب، 8التي تهدف إلر برويل الأصول غتَ ابؼتجددة إلذ حافظة أصول أكثر تنوعا: صناديق الادخار للؤجيال القادمة- 
 .9السياديةالثروة  صناديق عدد ثلثي حوالر الدراسات، لبعض وفقا التثبيت، صناديق مع النوع ىذا وبيثل ،*ابؽولندي بابؼرض يعرف ما عن
 التي لا تزال أصوبؽا تدرج في الغالب ضمن فئة الأصول الاحتياطية ويتم إنشاؤىا لزيادة العائد على :شركات استثمار الاحتياطات- 

، و يعد الاستثمار في الاحتياطات الدولية بدثابة كيان منفصل ، وظيفتو إما خفض التكاليف السالبة النابصة عن الاحتفاظ الاحتياطيات
بالاحتياطات أو مواصلة السياسات الاستثمارية ذات العوائد ابؼالر ، و ينظر في أحيان كثتَة إلذ ابؼوجودات التي تقع ضمن التًتيبات الأختَة بأنها 

 10. ما زالت تعد ضمن نطاق الاحتياطات على الرغم من ابلفاض سيولتها و ارتفاع درجة بـاطرىا بسبب تفضيل العائد ابؼرتفع على السيولة 
 التي تساعد في العادة على بسويل ابؼشاريع الاجتماعية الاقتصادية أو تشجيع السياسات ابؼتبعة في قطاعات النشاط والتي بيكن :صناديق التنمية- 

 .أن تعزز بمو الناتج المحتمل في البلد ابؼعتٍ
التزامات التقاعد الطارئة غتَ  (من مصادر بخلاف اشتًاكات الأفراد في معاشات التقاعد  )التي تغطي: صناديق احتياطيات طوارئ التقاعد- 

. 11" السيادية الصناديق عدد إبصالر من % 20 حوالر النوع ىذا نسبة وتقدر ".المحددة في ابؼيزانية العمومية للحكومة
 متداخلة أو متعددة تكون قد السيادية  الثروة صناديق أىداف أن إلذ نظرا "التصنيف ، ىذا استخدام في ابؼرونة توخي الأمر واقع في وينبغي       

 لأن ادخارية، أىداف ذات صناديق تصبح لكي تطورت قد العامة ابؼالية استقرار صناديق بعض أن ذلك  ومثال،الوقت بدرور تتغتَ قد أو
العملات  تدفقات تأثتَ من ابغدّ  أو القصتَ ابؼدى على العامة ابؼالية استقرار لتحقيق ابؼطلوبة ابؼبالغ متزايد بكو على بذاوزت ابؼتًاكمة الاحتياطيات

                                                             
: ، على الرابط 2، ص 2008مارس4 ، السيادية الثروة بصناديق المعني عمله يكثف الدولي النقد صندوق: الإلكتًونية الدولر النقد صندوق نشرة : 7
(http://imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/POL030408Aa.pdf) 
   .3-2ص ص ابؼرجع السابق ،  : 8
*

ويتمثل تأثتَ ابؼرض ابؽولندي في خفض القدرة . ينشأ ابؼرض ابؽولندي عندما تسبب التدفقات الداخلة للعملة الأجنبية زيادة في أسعار الصرف ابغقيقية في البلد ابؼتضرر:  
والنتيجة النهائية إبغاق الضرر بالصناعات . التنافسية ابػارجية، بفا يؤدي إلذ إ ضعاف الصادرات الصافية، وا لإسهام بالتالر في فقدان وظائف في الصناعات ذات الصلة

. التي لا تقوم على ابؼوارد من جراء زيادة الثروة التي تولدىا الصناعات القائمة على ابؼوارد
9: Cornelia Hammer and others :Sovereign Wealth Funds: Current Institutional and Operational Practices,  International 

Monetary Fund, WP/08/254 IMF Working Paper, Monetary and Capital Markets Department , November 01, 2008 , at:  
(http://www.thepresidency.gov.za/ElectronicReport/downloads/volume_4/business_case_viability/BC1_Research_Material/Soverign_Wealth_Funds2.pdf)  

 ، ص 2015 ، الأردن ، عالتوزي للنشر و الأيام ، دار الأولذ ،الطبعة اقتصاديات صناديق الثروة السيادية :صفاء عبد ابعبار ابؼوسوي ، واثق علي بؿي ابؼنصوري :  10
22  .

 ، بؾلة  المالية و الاقتصادية في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةالأزمات رؤية لتفعيل دور صناديق الثروة السيادية لتجنب :الباقي عبد حنضل ىشام :11
.  29 ، ص 2010مارس ، السعودية العربية ابؼملكة الرياض، ،  69التعاون ، العدد 
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، مثال ذلك صناديق التثبيت في دول كروسيا و بتسوانا ضمت مع صناديق الادخار عندما زادت التًاكمات الاحتياطية بدا 12" الداخلة الأجنبية
  .13"يفوق الكميات ابؼطلوبة للتثبيت ابؼالر في ابؼدى القصتَ 

يلقي بظلالو على تنوع استًاتيجيات الاستثمار التي تتبعها تلك "       و بذدر الإشارة إلذ أن اختلاف أىداف صناديق الثروة السيادية و تعددىا 
فعلى سبيل ابؼثال ، صناديق التثبيت أو الاستقرار . الصناديق، و موازنتها بتُ العوائد و ابؼخاطر و الأفق الزمتٍ الذي بوكم ىذه الاستثمارات 

قدر اكبر من السيولة ، و ىي ذات أفق استثماري قصتَ الأجل ، مقارنة بصناديق الثروة السيادية ذات الأىداف الادخارية ، و التي  برافظ على
. 14"تنخفض احتياجاتها للسيولة

 تصميم ىياكلها لتوسيع نطاق ادوار السياسات و أعادت صناديق الثروة السيادية التي بسلكها و أىداف عدة بلدان النظر في أعادتو قد     
 برقيق في فعالية أكثر دور السيادية الثروة صناديق ببعض أنيط حيث ، العابؼية ابؼالية الأزمة خلال  ىذا حدث وقد،   الاستثمار ابػاصة بهاأىداف
 أو ابؼتعثرة المحلية شركاتها لدعم السيادية الثروة صناديق إلذ التوجو على ابغكومات حرصت الأزمة، حدة إلذ ونظرا. المحلية ابؼالية النظم استقرار
 في تغيتَات إلذ لأزمة ا إدارة في الصناديق بو اضطلعت الذي الدور يؤدي وقد. الاقتصادي التحفيز برامج بسويل أو ابغكومي ابؼالر العجز بزفيض

 .الصناديق ىذه لبعض التشريعي طارلإا
 : دور صناديق الثروة السيادية .3
إن صناديق الثروة السيادية تدير أصولا بهدف برقيق أرباح، و لكن ىناك دوافع أعمق و إستًاتيجية من وراء الاىتمام بالأرباح، و عليو       

 :نستطيع أن نقسم الأىداف من إنشاء ىذا النوع من الصناديق إلذ أربعة أنواع رئيسية و أخرى إضافية 
بيكن أن يشكل صندوق الثروة السيادية ستارا واقيا بومي الاقتصاد المحلي بصورة عامة و ابؼيزانية العمومية بصورة خاصة من تقلبات  :الاستقرار -

 الأسواق الناشئة أو من التذبذبات في تالاقتصاد العابؼي ، و تنشأ التقلبات عادة من التذبذب في أجواء الاقتصاد العابؼي التي تتعرض بؽا اقتصاديا
 .  الأسواق الناشئة ابؼتخصصة في النفط و الغاز تأسعار السلع ابؼصدرة التي تؤثر بالتحديد على اقتصاديا

و يؤكد أنصار إنشاء صناديق الثروة السيادية على أبنيتها في برقيق الاستقرار ابؼالر للسياسة ابؼالية و ابؼوازنة العامة ، حيث لا يتًتب في     " 
 .وجودىا على الفوائض ابؼفاجئة حصول اضطراب أو توسع غتَ منظم في الإنفاق العام سيتبعو الكثتَ من الاختلالات 

، بحيث لا تتعطل   (النفط و الغاز )    كما أن صناديق الثروة السيادية تدعم السياسات ابؼالية خلال سنوات التًاجع في عوائد تصدير السلع 
 .15" خطط و برامج التنمية، و بذلك يتحقق الاستقرار شبو الدائم في السياسة ابؼالية العامة و الوضع الاقتصادي كلو 

تهدف صناديق الثروة السيادية إلذ ضمان حصة من الثروات للؤجيال القادمة، بحيث يكون في مقدورىم التمتع بدستويات معيشية لا :الادخار - 
 الأسواق الناشئة كالنفط و الغاز ، ىي أصول بؿدودة و غتَ متجددة ، بفا ت، فالأصول ابؼدرة للريع في إقتصاداتقل عما تتمتع بو الأجيال ابغالية

يعتٍ انو إذا انفق كل العائد على الاستهلاك ابغالر فان الأجيال اللاحقة ستحرم منها ، و لذلك  بيكن ابغفاظ على ىذه الثروة، و أيضا زيادتها 
 .لصالح الأجيال القادمة، عبر استثمار جزء من ىذا العائد في صناديق الثروة السيادية التي تقوم بدورىا باستثماره في أصول مالية و غتَ مالية أخرى

 يستطيع صندوق الثروة السيادية أن يقوم بدور أداة لتطوير التنوع الاقتصادي، و بالتالر النمو الاقتصادي، و قد برققت  :التنويع و التنمية- 
 الأسواق الناشئة كدول ابػليج العربي باعتبارىا منتجا و مصدرا لسلعة واحدة، و مع ذلك ، فقد أشارت تالتنمية حتى الآن في عدد من اقتصاديا

الدراسات النظرية إلذ أن الاعتماد الكلي ابؼفرط على قطاع اقتصادي واحد يعوق النمو الاقتصادي لأي دولة، و ذلك بجمعها غتَ قادرة على 
 من حيث التأثر و العوامل ابػارجية ابؼتعلقة بتنمية – أو بتعويض قدرتها على الاستفادة من ابؼزايا ابؼتعددة /مقاومة ضغوط التقلبات الاقتصادية و 

                                                             
12 : Udaibir S. Das and others :Economics of sovereign wealth funds: issues for policymakers , Washington, D.C.:  

International Monetary Fund , 2010, p61. 
13

  .28 ، مرجع سابق ، ص ىشام حنضل عبد الباقي: 
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و بالقدر الذي بىصص فيو صندوق الثروة السيادية رأس .  الناتج عن التنوع عبر قطاعات اقتصادية متنوعة –رأس ابؼال البشري و غتَ البشري 
  .16ابؼال ابؼتًاكم برت إدارتو بؼشاريع استثمارية بـتلفة ، فانو يستطيع أيضا أن يقلل من الاعتماد على سلعة واحدة

ويتم الاحتفاظ .  يستطيع صندوق الثروة السيادية مساعدة ابغكومة في إدارة احتياطي الصرف بطريقة فعالة من حيث التكلفة:إدارة الأصول-  
باحتياطي النقد الأجنبي في العادة للمساعدة في استقرار سعر صرف العملة المحلية مقابل العملات الرئيسية الأخرى كالدولار مثلا، و ىذا ىدف 
ضروري بدوره لاستقرار أسعار الصادرات و الواردات، ولاعتبارات تتعلق بالسلامة و السيولة بقد أن غالبية الاحتياطي الأجنبي تكون على ىيئة 

و مع ذلك ، فان ابعانب السلبي في كون السندات الأمريكية . سندات أمتَكية باعتبارىا الأكثر أمانا و بؽا سوق من الأكثر عمقا و سيولة العالد 
و يعتبر بذميع كتلة ضخمة من الاحتياطي ابؼتمثل أساسا بسندات ابػزانة الأمريكية عملا اقتصاديا جيدا . أكثر أمنا و سيولة ىو ضعف مردودىا

إذ بهب أن يكون بحجم الاحتياطات كبتَا في عصر العوبؼة ابؼالية ابغالر حيث يقوم ابؼضاربون ابػاصون بجلب كتل نقدية كبتَة  )إلذ حد معتُ 
غتَ أن من النتائج  . ( 1997 و أزمة النقد الأسيوي عام 1992لتحمل ابؽجوم على عملة بؿددة كما ظهر خلال أزمة النظام ابؼالر الأوروبي 

لذلك ، فان ابغكومات تستطيع . ابؼباشرة لذلك أن بذميع ىذه السندات إلذ ما بعد الكتلة ابغرجة قد يكون عملا غر فعال و لا طائل منو 
بتحويل فائض احتياطي ابؼقتنيات إلذ الصناديق الثروة السيادية التي تعتبر كيانات استثمارية منفصلة ، تقليل تكلفة أرصدة احتياطي النقد الأجنبي 

 .17، و في الوقت نفسو ، زيادة العائدات الاستثمارية 
 :الخضراء الطاقة عصر في السيادية الثروة صناديق: ثانيا 

 حول حقيقي دولر إبصاع تشكل  ،(IPCC)ابؼناخ  بتغتَ ابؼعتٌ الدولر ابغكومي  لأعضاء الفريق2007  منذ منح جائزة نوبل للسلام في عام   
بعد ذلك تنامي الاىتمام بدوضوع الطاقة ابؼتجددة من قبل دول العلام، و ىذا ما انعكس على التوجهات  ليتم. ابؼناخ تغتَ من ابغد إلذ ابغاجة

 . شهدت استثمارات ىذه الصناديق في مشاريع الطاقة ابػضراء تناميا 2008الاستثمارية لصناديق الثروة السيادية ، حيث و منذ 
 :  في استثماراتهاالمناخ تغير اعتباراتصناديق الثروة السيادية و إضافة  .1

وبىلف ىذان . التدىور البيئي و الشيخوخة الدبيغرافية: بنا" تواجو الدبيقراطيات ابؼتقدمة ابؼعاصرة موضوعان رئيسيان للعدالة بتُ الأجيال و     
و . العنصران أثارا قوية على السيادة المحلية في ابؼدى البعيد ، و بيكن لأي فشل في التخطيط بؽما أن يتسبب في خسارة السلطة و السيطرة بؿليا 

على ىذا النحو ، أصبحت مواجهة ذلك مصدرا لشرعية العديد من صناديق الثروة السيادية ، وعليو نعرف ىذه الصناديق السيادية بأنها فاضلة أو 
 مثل )آخر شيء أي أو البيئة حيث من ذلك كان سواء العالد، أبكاء بصيع في الأخلاقي لسلوكأخلاقية ، مع الإشارة لكون ىذه الصناديق تراعي ا

 و إن ىذا النوع من صناديق الثروة السيادية مرتبط بالدول الأوروبية التي تتميز بشيخوخة مواطنيها السريع و بدراعاتها بؼسائل .18 "(الإنسان حقوق
 19. النروبهي ابغكومي التقاعد معاشات صندوقالبيئة و كمثال على الصناديق الفاضلة  بقد 

  أما بالنسبة لصناديق الثروة السيادية التابعة لدول بؾلس التعاون ابػليجي، و في إطار ضمان الإنصاف بتُ الأجيال تقوم العديد من ىذه     
 شركةالصناديق بالاستثمار في الطاقات ابؼتجددة ، فمثلا دولة الإمارات العربية ابؼتحدة تقوم من خلال صناديقها السيادية في الاستثمار في  

 " Iberdrola and Energias  "دي وإينرجياس إيبردرولا في السيادي صندوق خلال من قطر تستثمر، كما "مصدر "ابؼستقبل لطاقة أبوظبي
 في سيما لا ، ابؼتجددة الطاقة في الاستثمار في بدأت والغاز بالنفط الغنية ابػليجي التعاون بؾلس دول أن على دليلا الأمثلة ىذه تقدم. البرتغال
 التطور ىذا سيسمح. ابؼتجددة الطاقة لتكنولوجيا عابؼي مركز إنشاء خلال من ابؽيدروكربون على القائمة اقتصاداتها تنويع بهدف ، والتطوير البحث

 ، والعشرين ابغادي القرن في مستدام اقتصاد إلذ العشرين القرن في الطاقات الأحفورية على القائم الاقتصاد من الانتقال عملية بقيادة البلدان بؽذه
:  فهي الابذاه ىذا وراء الرئيسية الاقتصادية الأسباب، و أما عن  20ابؼتجددة الطاقة بؾال في عابؼية قيادة إلذ النفطية الثروة بوول بفا

                                                             
 . 18مرجع سابق ، ص : راشد بن بضد الشرقي:  16
. 18 ، 17 ص ص  مرجع سابق ، راشد بن بضد الشرقي ،:  17

18
 : Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk, Op-Cit , p 23 

19 : Ibid, p 24 .  
20 : Simone Tagliapietra :The Geoeconomics of Sovereign Wealth Funds and Renewable Energy Towards a New Energy 

Paradigm in the Euro-Mediterranean region , European Energy Journal , Volume 3 , Issue 1 , January 2013, p 76. 
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 ؛ التحضر وزيادة السكاني النمو بسبب الطاقة على المحلي الطلب ارتفاع 
 ؛ ابؼنطقة في ابؼتجددة الطاقة بؼشاريع العمل فرص توفتَ وإمكانية البطالة معدل ارتفاع  
 .الإقليمي والغاز النفط سوق في الإبهابي والامتداد  

 الثروات صناديق عمل مجموعة  و لقد تطور اىتمام صناديق الثروة السيادية بدواضيع بضاية البيئة و الأمن الطاقوي ، لينبثق عنو عنو تشكيل 
 .واحد كوكب في السيادية

 
 :(  OPSWF )  واحد كوكب في السيادية الثروات صناديق عمل مجموعة .2

و  سيادية ثروات صناديق ستة ، وتتكون من دولار تريليوني أصوبؽا قيمة تبلغ و. ابؼناخي التغتَ قضايا بؼعابعة برالفاً        تشكل ىذه المجموعة 
 بؿفظة لإدارة النرويج نكبو ،21(NZSF)النيوزيلندي أنيويشن سوبر وصندوق للاستثمار، أبوظبي جهاز، الكويتية للاستثمار العامة ابؽيئة: ىي

 .للاستثمار قطر وجهاز السعودية، العامة الاستثمارات وصندوق ،22(Norges )ابؼالية الأوراق
 وتهدف. البعيد الأجل وذات الكبتَة الأصول بؾموعة إدارة في ابؼناخي بالتغتَ ابؼتعلّقة ابؼالية وابؼخاطر الفرص توحيد    تعمل ىذه المجموعة على 

 الطويل، ابؼدى على القيمة خلق في وابؼسابنة ابؼناخ تغتَ قضايا بؼعابعة وإداري واجتماعي بيئي إطار وضع إلذ التحالف ىذا تشكيل من الصناديق
 .2018 عام في وابؼؤشرات الأساليب عن فضلاً  والإداري، والاجتماعي البيئي الإطار نشر ىو ذلك من وابؽدف
 لأنشطه الزمني الجدول OPSWF الآن حتى: 

 إنشاء أجل من ( OPSWF )  واحد كوكب في السيادية الثروات صناديق عمل ابػاصة بدجموعة المبادرةالعمل على  بدء :12-2017
 .2018 جويلية بحلولالعام  الإطار

 ابؼواءمة: ىي رئيسية مبادئ ثلاثة من يتألف والذي، "الواحد الكوكب "السيادية الثروة بصناديق الخاص" العمل إطار "إصدار: 07-2018
 السيادية الثروة صناديق أصول بؿافظ إدارة في ابؼناخي التغتَ على ابؼؤثرة بالعوامل الاىتمام تعزيز إلذ ىذا الإطار ويهدف23.والتكامل وابؼلكية
 ابعهات بتُ مشتًك فهم وتعزيز إنشاء إلذ العابؼية، ابؼمارسات أحدث وفق صُمم الذي العمل إطار ويسعى. البعيد ابؼدى على والضخمة ابؼنوعة
 إضافة ابؼعتمدة، وابؼنهجيات الرئيسية، ابؼبادئ الاعتبار بعتُ الأخذ مع أصوبؽا إدارة من ابعهات ىذه تتمكن بحيث الأجل، طويلة للؤصول ابؼالكة

 الاستثمارات في الكامنة والفرص ابؼناخي، بالتغتَ ابؼتعلقة بابؼخاطر التعريف إلذ أيضاً  العمل إطار يهدف كما. ابؼناخ بدشاكل ابؼتعلقة ابؼؤشرات إلذ
 بصفتها العالد حول السيادية الثروة صناديق أولويات ترتيب إعادة أجل من القرارات ابزاذ منهجيات برستُ إلذ كذلك ويسعى بؼعابعتها، ابؼوجهة
. ابؼالية الأسواق في ومشاركاتها استثمارية أجهزة

 من مدخلات علي واشتمل ، ابؼمارسات أفضلابػبرات فيما بىص  تبادلللمجموعة اجتماعات في إطار  التابع العامل الفريق عقد: 09-2018
. الاستشاريتُ وابػبراء ابػدمات ومقدمي الأصول مديري

 ابؼواءمة مبادئ عبر خبراتهم وتبادل ، الإطار تنفيذ مناقشو بؼواصلو باريس في اللجنة أعضاء اجتمع:  الإطاري الاعتماد تشجيع: 01-2019
. والتكامل وابؼلكية

 : للإطار الدعم نطاق توسيع: 07-2019
 ربظيا طابعا أضفت أنها كما. الآن حتى المحرز التقدم بؼشاركة ماكرون الرئيس مع العامل والفريق OPSWF لمجموعة  التنفيذيون الرؤساء واجتمع

 .  نريليون دولار 3  أصولا بقيمة بصاعي بشكل الستة المجموعة أعضاء و يدير . ابؼستقبل في عملهم لدعمالمجموعة  مبادرة إنشاء على
  تنفيذ الإطار : 

                                                             
21 New Zealand Superannuation Fund (“NZSF”) 
22

 Norges Bank Investment Management (NBIM)    
23
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 الاجراءات بـتلف بسثل ولكنها حصرية، قائمة ليست وىذه. ابؼاضي العام خلال الإطار المجموعة أعضاء بها نفذ التي الطرق بعض يلي وفيما      
 .SWF صناديق بعميع ابؼتاحة والفرص
 المحاذاة: 1 المبدا
 بأفاق رىنا ، القرار صنع بفارسات في ابؼناخ تغتَ اعتبارات عن النابصة ابؼالية ابؼخاطر بناء بكيفية ابؼتعلق العمل المجموعة  أعضاء ويدعم     

 .والقائمة ابعديدة ابؼسؤولة الاستثمار سياسات في الإطار مبادئ إدماج إلذ ابؼؤسسة أعضاء سعي وقد. السيادية الصناديق في الاستثمار
 المحتملة التداعيات بالتفصيل درست والتي ، الأصول بفئة خاصو داخلية عمل فرق بشاني للاستثمار ظبي أبو ىيئو إنشات ، ابؼثال سبيل علي •

 بالتكنولوجيا ابؼعنية العاملة الافرقو ستواصل. منها العديد تنفيذ الآن وبهري ، بها ابؼرتبطة التوصيات بفحص الوكالة موظفو قام ثم. ابؼناخ لتغتَ
 تؤثر ان بيكن كيف تشرح الاستثمار بعنو إلذ فصليو تقارير ستقدم ، ابؼناخ بتغتَ ابؼتعلقة التطورات رصد ابعمعية في حديثا ابؼنشاة والتنظيم

. المحافظ الاستثمار علي ابؼناخية التطورات
 الملكية: 2 لمبداا

 الأصول مدراء
 مع ابؼؤسسة أعضاء بعض ويشارك. الاستثمارية استًاتيجياتهم تنفيذ في للمساعدة أصوبؽم مديري إلذ السيادية الصناديق من العديد ويتطلع   

 بعض وجو وقد. الاستثمارية بؿافظاتهم بصيع في الإطار تنفيذ في يدعمواىم ان الوسطاء بؽؤلاء بيكن كيف لفهم بهم ابػاصة الأصول مديري
 من ابعد إلذ بعضهم ذىب وقد ، القائمة ابؼؤسسية الولايات ضمن الإطار تطبيق منهم فيها يطلبون أصوبؽم مديري إلذ رسائل ابؼؤسسة أعضاء
 .الاتفاقات والقائمة ابعديدة الاستثمارات أداره بصيع في تعاقديا الإطار بإدماج ذلك

 وحيثما كلما تطبيقو منهم طلب الذين الأصول مديري من 130 من أكثر علي الإطار الكويتية الاستثمار ىيئو عرضت ، ابؼثال سبيل علي• 
 الأصول مدراء مع تقابظها تم التي ، الاساسيو الفلسفات إنشاء خلال من الإطار في التنفيذي نهجها المجموعة أعضاء مع ابؽيئة وشاركت. أمكن

 كل بارامتًات اطار في الإطار تطبيق ، بهم ابػاصة الاستثمارات أداره اتفاقات في ، الأصول مديري من ويطلب. والاستشاريتُ ابػدمات ومقدمي
. دوري أساس علي تنفيذ حالو يقدموا ان الأصول مديري إلذ أيضا ويطلب. ولاية

 :التكامل: 3 المبدأ
 في النظر إدماج على الصندوق أعضاء ويعمل. ابؼناخية للمخاطر بالتعرض ابؼتعلقة والدولية المحلية حوافظهم تقييم في ابؼنظمة أعضاء بعض بدأ     

 وأولوياتو بولاياتو الصلة ذات التكامل استًاتيجيات يتبع صندوق لكل التكامل وبىضع. الاستثمار إدارة في ابؼناخ بتغتَ ابؼتصلة والفرص ابؼخاطر
. ابغالية وخبرتو

 بدا الإجراءات، من عدد ابزاذ تم لذلك، ونتيجة. ابؼناخ تغتَ في الاستثمار على قائم لنهج برليلي إطار بوضع Nzsf قامت ابؼثال، سبيل على--
. الكربون على الصندوق أثر في كبتَة بزفيضات عن ذلك أسفر وقد. السلبية العابؼية الأسهم ديون إلغاء ذلك في

 :استثمارات صناديق الثروة السيادية في الطاقات المتجددة  .3
 :   مليار دولار توزعت وفقا للجدول التالر187ما قيمتو  2008 و 1995 بلغ حجم استثمارات صناديق الثروة السيادية في الفتًة ما بتُ 

  2008 و جويلية 1995 استثمارات صناديق الثروة السيادية في العالد حسب القطاع بتُ عامي (:1)الجدول رقم 
(مليار دولار امريكي)المبلغ  القطاع  النسبة 
 62% 115.94 ابؼالية  

 %9 16.83 العقارات

 %7 13.09 الطاقة

دماتالخ  11.22 6% 

تكنولوجياال  9.35 5% 

 %11 20.57 أخرى
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 %100 187المجموع  

Source : IFSL RESEARCH: SOVEREIGN WEALTH FUNDS 2009, International Financial Services London, 

MARCH 2009, p 6 , Available at:  (http://www.afi.es/EO/swf_IFSL_2009.pdf)  

 

 من % 62 فقط في قطاع الطاقة، والنسبة الأكبر و البالغة  % 7ابؼتوسط     وفقا للجدول علاه  استثمرت صناديق الثروة السيادية في  
وبزتلف   في القطاع العقاري، والنسبة ابؼتبقية موزعة على عدد من قطاعات السلع الاستهلاكية و التقنية،%9مواردىا في القطاع ابؼالر، و 

نسبة بسويل قطاع الطاقة من صندوق لأخر اعتمادا على إستًاتيجية الاستثمار ابػاصة بكل دولة ، و التي تعتمد ىي الأخرى على ابؽدف من 
تلك الاستثمارات، أو إنشاء الصندوق، فمثلا صناديق الثروة السيادية ابػليجية بزتلف عن بقية الصناديق و إن كانت أكثر تركيزا في قطاعي 

و قد يكون التًكيز على القطاع ابؼالر ليس لاعتبارات ربحية فقط، و " الطاقة و ابؼالية، تتبعها قطاعات أخرى كالعقارات و الصحة و النقل ، 
 . 24" إبما للمساعدة على تدعيم ابؼؤسسات ابؼالية في الدول الصناعية وإضفاء ابؼصداقية على ابغكومات ابػليجية في الغرب

 في 42 حوالر بيثل ما وىو ، التحتية البنية أصول فئة في تداولا الفرعية القطاعات أكثر باعتبارىا الاختَه الاونو في ابؼتجددة الطاقة برزت قد      
 .التحتية للبنية الفرعية قطاعات للآخرين بالنسبة وبموه ، القطاع بمو إلذ العوامل من عدد ادي وقد. ابؼعاملات بصيع من ابؼائة
كان حجم الاستثمارات في الطاقات ابؼتجددة و قطاع النفط  " REUTERS GRAPHICS  " بوك بيتش والأبحاث البيانات لشركة وفقا   

. : ى كما يلي 2019 و 2008و الغاز للفتًة ما بتُ 
 : استثمار صناديق الثروة السيادية في أسهم الشركات العابؼية العاملة في الطاقة ابؼتجددة مقابل شركات النفط و الغاز (:2)الجدول رقم 

 الطاقة المتجددة النفط و الغاز السنة
2008 661.54 92.6 
2009 300 26.7 
2010 1250.16 315.4 
2011 10745.05 1239.0 
2012 6503.79 - 
2013 7315.76 - 
2014 6441.76 - 
2015 - 650.0 
2016 - 336.6 
2017 188827.08 355.4 
2018 6361.07 5809.9 
2019 3200 - 

Source: REUTERS GRAPHICS: Sovereign funds diversify into renewable energy, 10/10/2019, 
Available at:( https://fingfx.thomsonreuters.com/gfx/editorcharts/EMERGING-INVESTMENTS/0H001PBKS5FK/index.html). 

 20/03/2019 لغاية فقط ابؼعروفة الصفقات احجام: ملاحظو
 والغاز النفط قطاع في السيادية الثروة صناديق استثمارات إبصالركان الأختَة  العشر السنوات مدى على       من خلال ابعدول أعلاه، يتبتُ أنو 

 إلذ دولار مليار 6.36 بقيمة استثمارات ذىبت حدث برولا ، حيث 2018، إلا انو و في سنة ابؼتجددة الطاقة في استثماراتها من بكثتَ أضخم
كما تشتَ بيانات . الأختَة العشر للسنوات القطاعتُ بتُ الفروق أضيق أحد في ابؼتجددة، الطاقة في دولار مليار 5.81 مع مقارنة والغاز النفط

 . من صناديق الثروة السيادية في العالد تفضل الاستثمار في مشاريع الطاقة ابؼتجددة % 48أن 
 التحتية البنية في تستثمر التي السيادية الثروة صناديق تفضيلات: 11 الشكل

                                                             
 .191 ص  ، 2013، مركز دراسات الوحدة العربية ،الطبعة الأولذ ، بتَوت ،  ماي الإمارات العربية المتحدة على مفترق طرق : يوسف خليفة اليوسف  :24

https://fingfx.thomsonreuters.com/gfx/editorcharts/EMERGING-INVESTMENTS/0H001PBKS5FK/index.html
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 :الكربون المنخفض الاقتصاد وانتقال السيادية الثروة صناديق .4
 11 إلذ صناديق الثروة السيادية  قبل من ابػضراء للاستثمارات الإبصالية القيمة ارتفعت ،2017-2015 ما بتُ الثلاث السنوات خلال     
 من فقط% 6 وبسثل أصوبؽا، بؾموع من ابؼائة في 0.15 من أقلىذه الصناديق فهي بسثل  أصول بؾموع منجدا  ضئيل جزء وىذا. دولار مليار

 ابؼتجددة الطاقة ومشاريع شركات في الاستثمارات بمو احتمال إلذ يشتَ بفا ،2017-2015 الفتًة في ابؼباشرة ىذه الصناديق استثمارات إبصالر
، و ابعدول ابؼوالر يبتُ أىم الاستثمارات ابػضراء التي قامت بها  النظيفة الطاقة بدء عمليات أو ابػضراء، التحتية البنية صناديق أو ،بشكل خاص

 : صناديق الثروة السيادية 
 السيادية الثروة صناديق قبل من الخضراء الاستثمارات( : 3)الجدول رقم 

 

Source:  Preqin :  Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds, New York,  AUGUST 2018, p7. 
file:///C:/Users/pc/Desktop/Preqin-Special-Report-Sovereign-Wealth-Funds-August-2018.pdf 

. الاستثمارات تتحقق لد. الدولية التمويل بؼؤسسة التابعة ابػضراء الديون منصات من العديد بذاه التزامات*** 
 

 ان 2017 و 2015   و كما يشتَ ابعدول أعلاه ، والذي يلخص الاستثمارات ابػضراء التي قامت بها صناديق الثروة السيادية للفتًة ما بتُ 
 مليار دولار أمريكي، أما 4.3الفئة ابؼفضلة للاستثمارات ابػضراء التي تقوم بها الصناديق ىي صناديق و منصات الدين الأخضر و التي حظيت بـ 

 بدا(  الأرضية ابغرارية والطاقة الرياح وطاقة الشمسية الطاقة مشاريع  )الفئة الثانية من حيث الاستثمارات ابػضراء بقد مشاريع الطاقة ابػضراء 
 .دولار مليار 2.2بـ  ابػضراء التحتية البنية صناديق في ابؼشاركة، تليها الفتًة نفس خلال أمريكي دولار مليار 3.5 يقارب

( أمريكي دولار مليون( )2017-2015 )ابػضراء السيادية الثروة صناديق  استثمارات(:4)الجدول رقم  
 State Administration of Foreign Exchange 3.000 الشعبية الصتُ بعمهورية الأجنبي للنقد الدولة إدارة

 Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 1.381( ADIA )للاستثمار أبوظبي ىيئة
 Mubadala 1.300 مبادلة

 Hong Kong Monetary Authority–Exchange Fund 1.000 كونغ وىونغ النقد صندوق

( أمريكي دولار مليون)ابؼبلغ  نوع الاستثمار الأخضر
 4,300*** ابػضراء الديون ومنصة صندوق

 3,465 ابؼتجددة الطاقة
 2,237 ابػضراء التحتية البنية
 375 الأخضر التشغيل بدء

 ESG 300 بؿفظة
 266 ابػضراء الزراعة صندوق

 يوجد لا البحث اتفاقية
 160 أخرى
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 GIC 852 للاستثمار سنغافورة حكومة
 China Investment Corporation 550 للاستثمار الصتُ شركة

 Ithmar Capital  500 ابشار كابيتال دبي 
 Future Fund  400 صندوق ابؼستفبل الاستًالر 

 Temasek 375  ةتيماسيك سنغافور
 Korea Investment Corporation 300 للاستثمار كوريا شركة

 Nigeria Sovereign Investment Authority 266 نيجتَيا في السيادي الاستثمار ىيئة
 Alaska Permanent Fund Corporation 200 الدائم ألاسكا صندوق مؤسسة

 FONSIS 160 الصندوق السيادي للسنغال

 Russian Direct Investment Fund 142 الروسي ابؼباشر الاستثمار صندوق

 Ireland Strategic Investment Fund 87 الأيرلندي الاستًاتيجي الاستثمار صندوق

Source:  Preqin :  Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds, New York,  AUGUST 2018, p7. 

 
 دولار مليار  4.6 استثمرت ما يقارب حيث ، لصناديق الثروة السيادية ابػضراء لاستثمارات واحد عابؼيا من حيث ارقم الدولة الصتُ تعد      

 بسثلمن استثمارات الصتُ  أمريكي دولار مليارات 4ارب يق ما، مع الإشارة أنو  (2017 الذ 2015من  ) سنوات ثلاث مدى على أمريكي
 حيث من الثانية ابؼرتبة الإمارات دولة برتلو . المحققة الاستثمارات من بدلا الاستثمار منصات و الأخضر الدين برامج لدعم التزامات

 قوي كمستثمر عابؼية  بظعة اكتسبت والتي مبادلة، قبل من رئيسي بشكل حققت والتي  أمريكي دولار مليار 2.7 بـ ابؼقدرة ابػضراء الاستثمارات
 سنغافورة استثمارات تبلغ بينما أمريكي، دولار مليار 2.1 بدبلغ ستثماراتها ابػضراءا تقدر حيث النرويج، إلذ الثالث ابؼركز ويذىب ، للبيئة وصديق
، حيث استثمرت الصناديق  النامية لبلدان صناديق الثروة السيادية التابعة لىيمنة عكس البيانات وت. أمريكي دولار مليار 1.3 الإبصالية ابػضراء

 الاستثمارات من ابؼائة في 75 بصعت قد( انتقالية بدرحلة بسر التي الاقتصادات ذلك في بدا )النامية البلدان في SWF صناديق أن فيالسيادية 
. 25ابؼائة في 25 بنسبة النمو ابؼتقدمة البلدان في SWF صناديق مع بابؼقارنة الثلاث، السنوات فتًة في ابػضراء

 عن لتخلّي   و بذدر الإشارة أن مسابنة صناديق الثروة السيادية في الاقتصاد الأخضر لا تتوقف على الاستثمار فقط و إبما أيضا من خلال ا
سحب ب من النرويج ونيوزيلندا وفرنسا التابعة لكلصناديق قامت ال 2018و  2017 ابؼلوثة للبيئة ، فخلال سنتي استثمارات بعض

. 26بليون دولار2.9قيمتها بدبلغ ، وقدرة  الكربون من شركات ذات مستويات عالية من انبعاثات استثماراتها
 أىم التصفيات التي قامت بها صناديق الثروة السيادية لأسباب بيئية : (5)الجدول رفم 

 الزمتٍ لإطار SWF صفقة( أمريكي دولار مليون )الانسحاب قيمة
2,100* Divesting thermal coal 

companies 

Government Pension Fund Global 2016–17 

693 Carbon reduction strategy in 

passive portfolio 

New Zealand Superannuation 

Fund 
Aug 17 

108 Divesting coal companies Caisse des Dépôts et 

Consignations 
Nov 15 

Source:  United Nations Environment Programme Resources and Markets Branch : Financing sustainable development: the 

role of sovereign wealth funds for green investment . Working paper. December 2017, P 52. 
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 United Nations Environment Programme Resources and Markets Branch : Financing sustainable development: 

the role of sovereign wealth funds for green investment . Working paper. December 2017 p 49. 

http://www.greenfiscalpolicy.org/wp-content/uploads/2018/05/SWF-Final-Study.pdf 
26 Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds, New York,  AUGUST 2018, p6 

http://www.greenfiscalpolicy.org/wp-content/uploads/2018/05/SWF-Final-Study.pdf
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 التي ابؼخاطر تدرك أصبحت ومتنوع، طويلا مؤسسيا مستثمرا بوصفها السيادية الثروة صناديق بيكننا القول أن     و في ابػتام ،
 للتعجيل صناديق الثروة السيادية في كوكب واحد بؾموعة تظهر أبنية الإطار الذي وضعتو الصدد، ىذا وفي. ابؼناخ تغتَ يشكلها
 .أصول ىذه الصناديق  إدارة في ابؼناخ تغتَ برليل بإدماج

 
 
 
 

 
 ( :GPFG )النرويجي الحكومي التقاعد صندوق: ثالثا

 مليار كرونا 9.162) دولار ن   يعد صندوق التقاعد ابغكومي النروبهي اكبر صندوق من نوعو في أوروبا و العالد، حيث يدير ما قيمو تريليو
 ابغكومي التقاعد صندوق  والعابؼي، ابغكومي التقاعد صندوق جهازين و بنا  إلذ وينقسم بأكملو الصندوق النروبهية ابغكومة بستلك، (نروبهية 
 .فقط النرويج بدولة ابػاص

، و 28 1996 ، ولكن الصندوق لد يبدأ العمل بو إلا في عام 27 الصادر عن البربؼان النروبهي36 وفقا للقانون 1990صندوق عام ىذا النشأ   
 ابعديد الاسم يعكس لا ىذا مع و29 "**صندوق ابؼعاش ابغكومي العابؼي" ليصبح  " *صندوق النفط النروبهي"  من 2006قد تغتَ ابظو في عام 

مالية تعمل على ابؼساعدة كأداة سياسة ، فهو يعتبر التقاعد اشتًاكات وليست النفط قطاع إلذ تؤول العائدات معظم أن إذ الصندوق عمل طريقة
وللتكيف مع ابؼتزايد للمتقاعدين، عدد للبؼساعدة في توفتَ النفقات النفط، وقد تم إنشاء الصندوق من أجل اعائدات ل الأمدطويل في التسيتَ ال

 وأصبحت  النفط في الارتفاع وسيلة للادخار وبرقيق الاستقرار، وعندما بدأت عائداتصندوقالكان ، وعلى ىذا النحو ابلفاض الدخل القومي
 30.والسندات غتَ ابغكومية  الأسهمالأسواق العابؼية أكثر توحدا، اتسع نطاق استثمار الصندوق ليشمل

 الشعب عن نيابة الأخرى ىي بسلكو التي ابؼالية وزارة عن نيابة ***(Norges )ابؼالية الأوراق بؿفظة لإدارة النرويج بنك   و يدير الصندوق 
من أجل تسيتَ الثروة ابؼالية النروبهية تسيتَا كليا معتمدة في ذلك "  كوحدة استثمار للبنك ابؼركزي و ىذا 1998عام ، و تم تأسيسو في النروبهي

 مع أىم ابؼكاتب ابؼالية في العالد، وابؽدف منو ىو  على أسس بذاريةلتسيتَ الاستثمارات " Norges"  بنك  عملياتوقد تم ىيكلة على خبرتها،
تنفيذ إستًاتيجية الاستثمار التي وضعتها وزارة ابؼالية، وتهدف ىذه الإستًاتيجية بدورىا إلذ بضاية ابؼصالح ابؼالية للصندوق واحتلال مكانة في 

 . 31" ابؼؤسسات التي تستثمر فيها وتوسيع عالد الاستثمار والتشاور مع وزارة ابؼالية عن التوجهات ابعديدة ابؼتعلقة بإستًاتيجية الاستثمار
  : النرويجي الحكومي التقاعد  صندوقتطور .1
 دولار مليار  824.9 لتُصبح أضعاف سبعة حيث تضاعف حجمو بنحو الأختَة العشرة الأعوام فيا من حيث ابغجم بمو الصندوق شهد        

.  2015سنة 
  (NOK) (الوحدة مليار كرونا نروبهية) تطور رأس مال الصندوق ( :02)الجدول رقم 

                                                             
  .2004 لعام 2ابؼعدل بالقانون رقم  : 27
  .34، ص مرجع سابق : رضا عبد السلام علي :  28

* The Petroleum Fund of Norway.  
** The Government Pension Fund. 

 .34 مرجع سابق ، ص :  رضا عبد السلام علي  :29
30 :Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p14.   
*** : Norges Bank Investment Management (NBIM)  :  
31 : Norges Bank Investment Management: Ten years of NBIM , Norges Bank Investment Management. Annual Report 2007 , 

Published 25.03.2008 ,at : (http://www.norges-bank.no/templates/report____68491.aspx). 
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Source: Norges Bank Investment Management  : The fund's development, Published 2019, Available at: 
https://www.nbim.no/ 

، فبدأ الصندوق بالنمو بشكل أسرع، و بالأخص في الفتًة 32" 1996برويل الأموال لأول مرة من خزانة الدولة إلذ الصندوق في سنة "    تم   
 . بسبب التحويلات الرأبظالية الكبتَة من وزارة ابؼالية نتيجة العائدات النفطية ابؼرتفعة 2008 و 2000ما بتُ 

 (% 20)    وبهب الإشارة، ان حصة الفوائض النفطية كانت تستحوذ على نصيب الأكبر في رأس مال الصندوق، إلا أن ىناك مبالغ ضخمة 
 الصندوق حققمن حجم الصندوق ىي من مصادر أخرى غتَ النفط و ىذا دليل على بقاح الصندوق في إدارة العوائد النفطية للنرويج حيث 

 .33 " .2019 عام من الثاني الربع ونهاية 1998 جانفي1 بتُ ابؼائة في 5,9 قدره سنويا عائدا
  :النرويجي الحكومي التقاعد صندوقالإستراتيجية الاستثمارية ل .2

 الدخل  أدوات منالية للصندوقفظة الدابؼحكون ، و  تت ابؼدى الطويلعلىموجو ي لاستثمارا" ، فسلوكو تقليدية استثمارية أداة النرويج بموذج بيثل  
 .34" ومتنوعةسهم صغتَة أ ةحيازوالثابت 
 : النرويج من خلال الصندوق ، و ىي نوعان من الاعتبارات الدافعة لاستثماراتو بشة 

يتمثل في برستُ مداخيلها ابؼالية الدولية وتعزيز استقرار الاقتصاديات الصغتَة، وقد تم ىذا بتعزيز خبرة الاستثمار : الاعتبار الأول "  
 .والانضمام إلذ القواعد التشريعية والاستًاتيجيات ابؼهيمنة

برديد الشركات ، وأىم من ذلك  فيها ستستثمرعن طريق برديد الشركات التي توفتَ مبادئ توجيهية أخلاقية للاستثمار: الاعتبار الثاني 
، ففي ىذا الإطار قام 35"  اجتماعياً ذا مسؤولية عابؼيةعاملاً باعتباره تعزيز بظعة الصندوق  لن تستثمر فيها، وىذا ما سيساعد على التي

 .36" الاستثمارية المحفظة من العنقودية والقنابل النووية والأسلحة التبغ إنتاج شركات إزالة "الصندوق بـ 
و "  يستثمر رأس مالو في الأسواق ابؼالية الصاعدة خارج النرويج ، العابؼي ابغكومي التقاعد    أما فيما بىص إستًاتيجية الاستثمار فالصندوق

ذلك نظرا لصغر حجم السوق النروبهية، و إذا تم ضخ كمية كبتَة من رأس ابؼال فقد يدخل الاقتصاد في دوامة اضطراب، ومن ثم ستتضرر بـتلف 
 .37" القطاعات الاقتصادية 

 38: و لقد شهدت توجهات الاستثمارية لصندوق تطورا منذ إنشائو، و من أىم بؿطات
                                                             

 . 404 ، ص 2010 ، عالد ابؼعرفة ، الكويت ، مارس الآداب ، المجلس الوطتٍ للثقافة و الفنون و  المصادر البتروليةإدارةالنموذج النرويجي ، : فاروق القاسم  : 32
33 : Norges Bank Investment Management  :Returns,  Published 30.06.2019, Available at:  (https://www.nbim.no/en/the-
fund/returns/)  
34: Afshin Mehrpouya, and others: Op-Cit,  p 67.. 
35   : Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p14.  

 تاريخ الاطلاع ،2015أغسطس 15  ، مركز الروابط للبحوث والدراسات الإستًاتيجية، نجاح يستحق الاهتمام..الصندوق السيادي النرويجي : عامر العمران : : 36
 (http://rawabetcenter.com/archives/10967):   ،  على الرابط 20-05-2016: 
 .37 ، ص مرجع سابق : رضا عبد السلام علي  : 37

38 : NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT : HISTORY ,see: 26-05-2016. , Available at:   

(https://www.nbim.no/en/the-fund/history/) 
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 .%  60 ، و بذلك فان السندات بسثل 40%الأسهم بنسبة  ليشمل للصندوق الاستثماري النشاط توسيع :1998
 .الصندوق لأسهم ابؼرجعي للمؤشر ناشئة أسواق بطس إضافة تم : 2000

 % . 60 إلذ للصندوق الاستثمارية المحفظة في الأسهم نسبة رفع 2007 :
 الصندوق استثمارات نسبة بزفيض مع عقارات شكل في أصولو من  %5 استثمار أجل من للصندوق التفويض منح تقرر ابؼالية وزارة: 2010

 .السندات في
 .بداية الاستثمارات في القطاع العقاري  : 2011
 الناشئة الأسواق في الاستثمارات وزيادة الصندوق من % 40 بكو الأوروبية ابغيازات نسبة تدربهيا بػفض خطط عن تعلن ابؼالية وزارة: 2012

  . % 10 إلذ

ويقرر المجلس التنفيذي . ، بدلا من وزارة ابؼالية  " Norges" اعتبارا من ىذا العام، يرسل بؾلس الأخلاقيات توصياتو مباشرة إلذ بنك : 2015
. لبنك نورجيز الآن مراقبة الشركات واستبعادىا

 بأن التفويض بند إطار في العقارات بزصيص   " Norges"  بنك يقرر ،2017 عام ومنذ. جديد إداري بموذج استحداث وتم: 2017
. الاستثمار بؿفظة من ابؼائة في 7 إلذ يصل ما تشكل قد ابؼدرجة غتَ العقارية المحفظة

 يعادل ما وىو شركة 9158 حوالر في عملة 50 من بأكثر  تعاملت.  دولة73تتواجد استثمارات الصندوق في  2018مع نهاية عام و    
: ابؼناطق ابعغرافية بالشكل التالر  تتوزع ىذه الاستثمارات علىو  الأوروبية، الشركات إبصالر من % 2.5 و العالد شركات إبصالر من 1.4%

 آسيا في % 19.3 و ، % 41.0 مقابل الشمالية أمريكا في % 43.0و السابقة، السنة في % 36.0  مقابل أوروبا في 34.1%
 39 % 10.1  مقابلالصندوق استثمارات من % 10.3 الناشئة الأسواق وشكلت. % 19.6  مقابلوأوقيانوسيا

. ابؼئة في 1.4 العالد في ابؼدرجة الشركات في حصتها متوسط وكان. 2018 عام نهاية في شركة 9 158 في الصندوق واستثمر
 :  و الاستثمار في مشاريع الطاقة الخضراء النرويجي الحكومي التقاعد  صندوق .3

 على وصادق ابؼهنة أخلاقيات بؾلس أنشأ عندما ،2004 عام منذ مسؤولة استثمارية إستًاتيجية النروبهي ابغكومي التقاعد صندوق  ينتهج      
 مناخية معايتَ أدرجت الوقت، مرور ومع بالبيئة، الإضرار أو الإنسان قوقلح الانتهاكات معايتَ تشمل التي الأخلاقية التوجيهية ابؼبادئ من بؾموعة
التي بؽا  الشركات باستثناء جديدا معيارا التوجيهية ابؼبادئ أضافت 2015 عام وفي. التوجيهية ابؼبادئ من المجموعة ىذه في بؿددة جديدة

 شركات في الاستثمار بينع للكربون جديدا معيارا  " Norges" نورجيس بنك أدخل ،2016 عام وفي. مستويات غتَ مقبولة من الانبعاثات
 من أكثر أو% 30 القاعدة أو ابغراري الفحم من دخلها من أكثر أو% 30 تستمد التي الفحم تعدين وشركات الفحم على القائمة الطاقة

   40. بؽا التابعة الشركات خلال من أو نفسها ىي كانت سواء عملياتها،
 ابؼلكي ابؼرسوم بدوجبو  2014 ديسمبر 18 في ابؼالية وزارة قبل من تبنيو تم    و بهب الإشارة أن عملية الاستبعاد تتم وفقا للقانون الذي 

 التقاعدية ابؼعاشات صندوق بأخلاقيات ابؼعتٍ لمجلس  ، حيث يقوم كل من2017  فيفري 10و ابؼعدل بتاريخ .2004 نوفمبر 19 في الصادر
 ، و ىذا  العابؼية التقاعدية للمعاشات ابغكومي الصندوق حافظة من الشركات واستبعاد مراقبةبدهمة  " Norges" بنك  ، والعابؼي ابغكومي

  3.41 و 2 الفرعتُ فيو المحددة في القانون و بالتحديد  الواردة للمعايتَ وفقا

                                                             
39 NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT , Government Pension Fund Global,  ANNUAL REPORT 2018 , No. 

21, Norway ,2019, P30, Available at:( https://www.nbim.no/contentassets/02bfbbef416f4014b043e74b8405fa97/annual-report-

2018-government-pension-fund-global.pdf) 
40

 United Nations Environment Programme Resources and Markets Branch : Financing sustainable development: 

the role of sovereign wealth funds for green investment . Working paper. December 2017 p 54 
41 :  Council on Ethics for the Government Pension Fund Global:  Guidelines for observation and exclusion of companies from 

the Government Pension Fund Global ,  Oslo Norway, 2017 , Available at:  

https://etikkradet.no/files/2017/04/Etikkraadet_Guidelines-_eng_2017_web.pdf 
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 والأمتَكية" إيرباص "الأوروبية الطائرات صانعتا بينها جهة، 130 من أكثر تضم لائحة استثماراتو من الصندوق يستبعد ،    و على ىذا الأساس
 الاستثمار مسألة بتّ  أجل من ابؼراقبة إلذ كثتَة جهات بزضع فيما ،"مارت وول "التجزئة وبؾموعة" توباكو أمتَيكان بريتيش "وكذلك ،"بوينغ"

 .  42عدمو من فيها
 ، 2001بانشاء حافظة الصندوق البيئي سنة  النروبهي ابغكومي التقاعد صندوق      و في نفس الإطار، و فيما بىص الاستثمارات البيئية قام 

 ، إلذ ما بتُ 2009 مليار كرونا سنة 20و منذ ذلك ابغتُ  و ىو يقوم بزيادة بـصصات الاستثمار البيئي بشكل تدربهي، حيث انتقلت  من  
 إلذ الآن بىصص الصندوق ما بتُ 2016، ومنذ سنة 2014 مليار كرونا سنة 50 إلذ 30، و ما بتُ 2011 مليار كرونا سنة 30 إلذ 20
مليار كرونا في المجال البيئي مقسمة   56,694 استثمر الصندوق ما قيمتو 2018 مليار كرونا  كاستثمارات بيئية، ففي نهاية عام 60 و 30
 . مليار كرونا استثمرت في السندات ابػضراء 13.4 شركة و 77 مليار كرونا في أسهم 43.3:   إلذ 

 ، 201043 في ابؼئة بداية 4.5 مقابل 2018 في ابؼئة في عام 8.3     و قد عادت استثمارات الأسهم في الكيانات البئية بعائد سنوي نسبتو 
  2018و ابعدول ابؼوالر يبتُ العائد السنوي للاستثمارات البيئية في الأسهم ، و ىذا لسنة 

 : من الاستثمار في الأسهم لأسباب بيئية  النروبهي ابغكومي التقاعد صندوق عائد ( :5)الجدول رقم 
منذ  

1.1.2010 
  2018  سنوات 3أخر   سنوات5أخر 

 8.3- 7.8 5.9 4.5 بالبيئة ابؼتصلةبـصصات الاستثمارات  على العائد
 7.2- 6.7 7.0 9.2 العابؼي FTSE مؤشرالعائد على 

 MSCI 7.3 4.5 7.9 -7.2 العابؼية البيئة بؼؤشر السنوية العائد
 

; البديل والوقود الانبعاثات منخفضة الطاقة: ىيمن بؾالات الاقتصاد الأخضر،  رئيسية بؾالات ثلاثة في          ويقوم الصندوق بالاستثمار 
 ىذه أحد في أعمابؽا من الأقل على ابؼائة في 20 للشركات يكون أن، حيث يشتًط الصندوق الطبيعية ابؼوارد وإدارة; الطاقة وكفاءة النظيفة والطاقة

  .(الاستثمار ابؼسؤولة أو الأخلاقية  ) بالبيئة ابؼرتبط القسم في تضمينها ليتم المجالات
  ففيما يتعلق بالفئة الأولذ من الاستثمارات البيئية ، قام ابعدول ابؼوالر يرصد لنا اىم عشر استثمارات للصندوق في أسهم ي قطاع  الطاقة ذات 

 .2018و ىذا لسنة / الانبعاثات ابؼنخفضة 
 ديسمبر 31 في البيئية الصندوق حافظة في البديل والوقود ابؼنخفضة الانبعاثات ذات الطاقة قطاع في أسهم عشرة أىم ( :6)الجدول رقم 

2018 
نسبة المخصص مليون كرونا  القطاع العالميالبلد  شركة 

Iberdrola SA 7.9 3.434 ابؼرافق اسبانيا 
NextEra Energy Inc 7.6 3.283 ابؼرافق الأمريكية ابؼتحدة الولايات 

Sempra Energy 7.6 3.281 ابؼرافق الأمريكية ابؼتحدة الولايات 
Linde Plc 5.6 2.421 الأساسية ابؼواد الأمريكية ابؼتحدة الولايات 

National Grid Plc 2.4 1.025 ابؼرافق ابؼتحدة ابؼملكة 
Enel SpA  1.6 708 ابؼرافق ايطاليا 

Edison International 1.2 500 ابؼرافق الأمريكية ابؼتحدة الولايات 
SSE Plc 1.0 429 ابؼرافق ابؼتحدة ابؼملكة 
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decision---product-based-coal-exclusions.pdf ,  
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Engie SA  0.7 287 ابؼرافق فرنسا 
Tokyo Gas Co Ltd  0.6 258 ابؼرافق اليابان 

 
 

  
 


