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 المقدمة 

أن  دولة  أي  تستطيع  فلا   ، الحالي عصرنا  ي 
ف  الرأسمالي  الاقتصاد  سمة  هي  المتبادلة  الاعتمادية 

ات    الهام  أن يكن للاستثمارات العامة والخاصة الدور دون    دية مرجوةتحقق نتائج اقتصا ي الدفع بمؤشر
ف 

ة   متل  وت  . والتنمية   الاقتصاد  المباشر الأجنبية  الاستثمارات  لجذب  الاقتصادية  بالمنافسة  الدولية  ، البيئة 

بال مؤخرًا  السيادية  وة  الثر صناديق  النمو وتساهم  هذا  ي 
ف  الإنجازات  من  تقوم   عديد  ي 

الت  الدول  ي 
ف 

فيها  ةحيث  ،  بالاستثمار  العشر السيادية  صناديق  أغت   أصول  مجمل  العالم  بلغ  ي 
تريليون    7.1نحو    ف 

، مقارنة مع أقل من    6.718دولار، بعد أن كانت   ي
العام الماض  تريليونات بنهاية   6تريليون دولار خلال 

2020. 

أهداف   ودعم  المستدامة  التنمية  قطاعات  ي 
ف  للاستثمار  السيادية  للصناديق  مجال كبثر  هناك   ،

ً
نظريا

دية جذابة لتمويل التنمية المستدامة هو طبيعتها  ما يجعل الصناديق السيا و   ،(SDGsالتنمية المستدامة )

امات طويلة الأجل أو   ي جوهرها، وتميل الصناديق السيادية إل امتلاك الث  
طويلة الأجل وواسعة النطاق ف 

ي الأصول غثر السائلة. علاوة عل ذلك، فإن بعض الصناديق 
ي تمكنها من الاستثمار ف 

ا، والت 
ً
محددة جيد

ي تدعم التنمية    السيادية، مثل صناديق
ي القطاعات الت 

التنمية السيادية لديها تفويض محدد للاستثمار ف 

  للاقتصادات المحلية.  والبيئية  الاجتماعية والاقتصادية 

ي العالم إل    ،عل الرغم من ذلك
وة السيادية ف  ة  بعض الخسائر  تعرضت أكثر صناديق الثر ي الأونة الأخثر

ف 

وة  واندلاع الحرب بير  روسيا وأوكرانيا نتيجة انتشار جائحة كورنا   المثال أعلن صندوق الثر ، فعل سبيل 

  
ً
ي مؤخرا ويجر بسبب الحرب    2022مليار دولار خلال الرب  ع الأول من    74بقيمة  عن خسائر  السيادي الث 

أوكرانيا  ي 
لتمثل  ف  منذ  ،  العالم  ي 

ف  سيادي  لأكثر صندوق  سنوية  رب  ع  الحرب  2020أول خسائر  بسبب   ،

وس كورونا.  ي فثر
ي الصير  نتيجة تجدد تفشر

 وإجراءات الإغلاق ف 

التقرير   السيادية التعرييناقش  وة  الثر بصناديق  وتأثف  أهداف  ،  تحقيق  ي 
ف  السيادية  وة  الثر صناديق  ثر 

 التنمية المستدام 
ً
ا ي  ة، وأخثر

التنمية  ، تداعيات الحرب الروسية الأوكرانية عل فاعلية الصناديق السيادية ف 

   . ا ة عالميً المستدام 

 

 :
ً
وة السياديةب التعريف أولا  صناديق الثر

الحكومة،   تولدها  ي 
الت  الأموال  من  يتألف  للدولة  مملوك  استثمار  هو صندوق  السيادي  وة  الثر صندوق 

من   اشتقاقها  يتم  ما  غالبًا  ي 
الدولة والت  احتياطيات  ومواطنيها   لكي   فائض  الدولة  لاقتصاد  منفعة   .توفر 

مصادر  عدة  من  السيادية  وة  الثر صندوق  تمويل  ي 
يأت  أن  الشعبية    ؛يمكن  الاحتياطيات    أي المصادر 

ي قد 
الفائضة من عائدات الموارد الطبيعية المملوكة للدولة، والفوائض التجارية، واحتياطيات البنوك الت 

من   اكم  وعملياتتث  انية،  المثر  ومدفوعات    تداول   تجاوزات  الخصخصة،  من  والأموال  الأجنبية،  العملة 

 .التحويل الحكومية 
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عام   ي 
ف  الكويت  ي 

ف  بالعالم  السيادية  الصناديق  أول  للاستثمار" تحت مسمى    1953نشأ  العامة    "الهيئة 

القادمة من النفط واستثمارها بهدف حفظ حقوق الأجيال   عل إيرادات بيع 
ً
ي ه معتمدا

، وبدأت تنشط ف 

عل   واستحوذ  ملحوظ  بشكل  والأوروبية  الأمريكية  مثل: الأسواق  ة  مالية كبثر مؤسسات  حصص  عل 

الأمريكية،    "ستانلي   "مورجان المتحدة  الولايات  ي 
ف  ي جروب" 

"سيت  لينش"،  يل  "مثر ي ،  تر ي اس"    و"يو 
ف 

ي كثثر من دول العالم معتمدة عل فوائضها المالية   . ا سويش 
وتوالت بعد ذلك نشأة الصناديق السيادية ف 

ان المدفوعات أو الاحتياطي النقدي.   من إيرادات النفط أو مثر 

وة السيادية غرض مستهدف  صناديق    دول تمتلك بعض الحيث    ،بشكل عام، عادة ما يكون لصناديق الثر

ي الخارجباعتبارها كيانات اقتصادية    ثروة سيادية 
ي فائض من المعاملات ف 

يمكن   حير  يكون لديها فائض ف 

وة السيادية   أن تكون مماثلة لرأس المال الاستثماري للقطاع الخاص.   (SWFI)  ويتيح معهد صندوق الثر

كات  للدول و  ل  ي سهبالإضافة إل ت،  تثماراتهملإنجاح صفقاتهم واساللازمة    ستشاراتوالا المعلومات  الشر

أنشطة الصناديق السيادية والمعاشات التقاعدية، والهبات، وصندوق التقاعد، وأحداث البنك المركزي  

ي جميع أنحاء العالم. 
 ف 

التقاعدية،    "SWFI"عتثر  ي والمعاشات  السيادية،  وة  الثر صناديق  لدراسة  مصممة  عالمية  منظمة 

المؤسسيير   المالية   والأوقاف والمستثمرين  المركزية  والبنوك  العائلية،  والمكاتب  التقاعد،  وصناديق   ،

ي مجالات الاستثمار، وتخصيص الأصول، والمخاطر، والحوكمة، الاقتصاد  
الآخرين عل المدى الطويل ف 

ي  السياسة والتجارة والقضايا الأخرى ذات الصلة.  و 
 من مايكل مادويل وكارل لينابورج ف 

ً
وأسس المعهد كلا

ي البداية   معهد الركز  و   ،2007أواخر عام  
وة السيادية، ثم بدأ بتحليل جميع أنواع   ف  فقط عل صناديق الثر

العامة المؤسسات  من  مؤشر ،  المستثمرين  المعهد  ي 
ف  تطور  -Linaburg  مادويل-ج"لينابور   وكذلك 

Maduell (LMTI) "    وة   2008منذ  للشفافية الثر بصناديق  يتعلق  فيما  الشفافية  لتصنيف  كوسيلة 

   . السيادية 

ا 
ً
العالم  يحتل  ،  "SWFI"   ل  طبق ي 

ف   
ً
حاليا     143يوجد 

ً
طبقا وموزعة  سيادي،  قارةلصندوق  ويمكن  كل   ،

 : ي الجدول التالي
 اختصارهم ف 

 الصناديق السيادية عدد   المنطقة/ الإقليم  م 

ق الأوسط 1  28 الشر

 27 آسيا  2

 25 أفريقيا  3

 22 أوروبا  4

 18 أمريكا الشمالية 5

 14 أمريكا اللاتينية 6

اليا والمحيط الهادئ 7  9 أسث 
 

ي كل قارة. المصدر: 1)   شكل رقم 
وة السيادية ف  وة السيادية   (: عدد صناديق الثر    معهد صندوق الثر
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ترتيب   يخص  أعل  وفيما  رصد  تم  فإنه  السيادية،  وة  الثر العالم،   10صناديق  ي 
ف  ثروة  سيادية  صناديق 

 : ي
 وجاءت كاللآت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ة(:  2شكل رقم )  ي ل صناديق   تريب أعل عشر
وة السيادية ف  وة السيادية  العالم لثر  . المصدر: معهد صندوق الثر

أن   نرى  بيانه،  الأوسط مما سبق  ق  السيادية    يحتوى  الشر وة  الثر صندوق(،    28)أكثر عدد من صناديق 

ة صناديق سياديةضمن    يقعنجد أنه  و  ق الأوسط. فهو  أربعة    -من حيث الأصول   -أغت  عشر ينتمون للشر

ي النفط    وضحما  عائدات  تعتثر  ي  أنه 
ف  السيادية  الاستثمارية  الصناديق  أكثر  لأموال  الأساسي  المصدر 

هذه  ثروات  ازدادت  للخامات  المنتجة  الدول  واردات  وازدياد  النفط  أسعار  ارتفاع  مع  امن  وبالث   العالم، 

 .
ً
 أيضا

ً
 أساسيا

ً
 الصناديق، كما تعتثر الاحتياطيات النقدية الأجنبية مصدرا

 

  :
ً
وة ال  تأثث  ثانيا  التنمية المستدامة  سيادية على  صناديق الثر

عام  ا  ي 
ف  المتحدة  الأمم  ي 

ف  الأعضاء  الدول  جميع  المستدامة   2015عتمدت  التنمية  ، (SDGs)  أهداف 

ا باسم الأهداف العالمية، باعتبارها دعوة عالمية للعمل عل إنهاء الفقر وحماية الكوكب  
ً
عرف أيض

ُ
ي ت
والت 

التنمية المستدامة السبعة إن    .2030والازدهار بحلول عام  وضمان تمتع جميع الناس بالسلام   أهداف 

متكاملة التنمية   -عشر  وأن  أخرى،  ي مجالات 
ف  النتائج  ما سيؤثر عل  ي مجال 

ف  العمل  أن  تدرك  أنها  أي 

 يجب أن توازن بير  الاستدامة الاجتماعية والاقتصادية والبيئية. 

بمصطلح   المتعلقة  التعريفات  من  العديد  المستدامة ال"يوجد  ،  تنمية 
ً
تداولا ها  وأكثر أهمها  لعل  ذلك "، 

العالمية   اللجنة  الذي قدمته  المستدامة عام  المفهوم  والتنمية  ي    1978للبيئة 
تف  ي 

الت  "التنمية  أنها  عل 

دون   الحالي  الجيل  باحتياجاتها"حاجات  الوفاء  عل  القادمة  الأجيال  بقدرة  ار  عرفالإض  وكذلك،    ها . 

 قيمة الأصول  الصندوق   م 

ي  1 ويجر  تريليون دولار  1.4 صندوق التقاعد الث 

كة الصير  للاستثمار 2  تريليون دولار  1.2 شر

 مليار دولار 738 الهيئة العامة للاستثمار الكويتية 3

ي للاستثمار 4  مليار دولار 698 جهاز أبوظتر

 مليار دولار 620 صندوق الاستثمارات العامة السعودي 5

 مليار دولار 589 محفظة الاستثمار لمؤسسة النقد بهونج كونج  6

" السنغافوري 7 ي آي سي  مليار دولار 578 صندوق "جر

 مليار دولار   484 تيماسك القابضة السنغافورية 8

 مليار دولار   450 هيئة الاستثمار القطرية  9

ي  10
ي لصندوق الضمان الاجتماعي الصيت 

 مليار دولار   447 المجلس الوطت 
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الالاتحاد   عل  للحفاظ  الاعتبار    1987طبيعة  العالمىي  بعير   تأخذ  ي 
الت  "التنمية  والاقتصاد  بأنها:  البيئة 

التالي   الشكل  ويوضح  الاقتصادية  والمجتمع.  المستدامة  التنمية  بمفهوم  والخاصة  الرئيسية  الأهداف 

 والاجتماعية والبيئية: 

 

 أهداف التنمية المستدامة الرئيسية (:  3شكل رقم ) 

وة السيادية عل أهداف التنمية المستدامة )  يُعَد  ( هو من  SDGsأكثر تأثثر يمكن أن تحدثه صناديق الثر

ي فئات أصول السوق الخاصة البديلة مثل البنية التحتية، والعقارات،  
خلال الاستثمارات طويلة الأجل ف 

الاستثماري المال  ورأس  والأخشاب،  الخاصة.    ،والزراعة،  مدى والأسهم  أي  وإل  تحديد كيف  يتطلب 

وي    ج لها تقييمًا للمكان الذي تتوافق  يمكن للصناديق السيادية الوصول إل أهداف التنمية المستدامة والث 

فيه أهداف التنمية المستدامة بالفعل مع فئات الأصول والمنتجات الاستثمارية الحالية. كما يتطلب فهم  

ي 
اتيجيات الت  تمتلكها الصناديق السيادية لتعزيز أهداف التنمية المستدامة المحددة، وقياس مدى   الاسث 

ي تسهل الاستثمار. 
امج الت   تعرضها، وإنشاء الثر

ي  
ي التوظيف الأمثل للموارد الاقتصادية العاطلة والت 

ي الدول النامية ف 
، تساهم صناديق السيادة ف 

ً
اقتصاديا

وعات القطاع العام   ي مشر
ي والعقارات بما ينعكس عل زيادة الناتج والممتتمثل ف 

تلكات العامة من الاراض 

وعات العامة الخاشة عل كاهل المالمحلي الاجمالي وخلق فرص عمل منتجة  زنة  وا ، وتخفيف عب المشر

 لتحرير الاقتصاد أصبحت ممعظم دول العالم مستقبلة ومصدرة للاستثمار    العامة. 
ً
ي المباشر نظرا الأجنتر

وزيا والتجارة  العالمىي  الانتاج  الاقتصادي.  دة  والتكامل  السوق  اقتصاد  نحو  أهمية  والاتجاه  تزيد  وهكذا 

 رئي 
ً
ي العالم النامي لتكون مصدرا

ي ظل ارتفاع المديونية الخارجية. الصناديق السيادية ف 
 سيًا للتمويل ف 

  ، المستدامة وبالتالي التنمية  ي 
ف   
ً
دورا الدولية  السيادة  صناديق  وجه   تؤدي  عل  الاقتصادية  والتنمية 

والمتقدم النامي  العالم  دول  لمختلف  حيث  التحديد  الأموال    تحفز ؛  رؤوس  وضع  تدفقات  عل  الدول 
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اتيجيات   الأجنبية بشكل عام(اسث  الاستثمارات  )أو  السيادية  الصناديق  استثمارات  ي تسهم لجذب 
والت   ،

ي زيادة الصادرات ومساندة المنتج المحلي 
ي  بشكل ما ف 

ي الأسواق الخارجية. ف 
  الانتشار ف 

وة السيادية ليمكن  و  ي النمو بطرق مختلفة، ولكن    عل المدى الطويل  صناديق الثر
تقديم مساهمة مهمة ف 

ربما الأهم من ذلك عن طريق تمويل المشاري    ع طويلة الأجل، مثل البنية التحتية والتكنولوجيا النظيفة 

والزراعة.   الاستثمار   وتعتثر والعقارات  لجذب  اهتمام كبثر  موضوع  الخصوص  وجه  عل  التحتية  البنية 

ي البنية التحتية   طويل الأجل، حيث تكافح معظم
ي الاستثمار ف 

ي   الدول حول العالم لمعالجة العجز ف 
  الت 

في الاستثمار  طبيعة  الاقتصادي   ها توفر  النمو  ي 
ف  المساهمة  خلال  من  للمجتمعات  ة  كبثر  فوائد 

ي هذه الأصول والاجتماعي 
 .، مما يؤكد بشكل أكثر عل قيمة وجود مستثمرين عل المدى الطويل ف 

البنية   تعتثر  فعال   خدمات  لمجتمع  الأساسية  اللبنات  توفر  ي 
الت  المادية  المرافق  هذا  ف  ؛التحتية  ضمن 

 المفهوم يمكن تميثر  البنية التحتية الاجتماعية )مثل الصحة والتعليم( عن البنية التحتية الاقتصادية.  

البطالة  ف انخفاض معدلات  ، حيث  المباشر ي  الأجنتر الاستثمار  تدفقات  الاجتماعية من  الاستدامة  اس 
َ
ق
ُ
ت

عي عن طريق تحسير  جودة التعليم والفقر والجوع وتحسير  مستوى المعيشة وزيادة رأس المال الاجتما

 والصحة والحد من عدم المساواة. 

ي توفر الطاقة والمياه، وتوفر  و 
تتعلق البنية التحتية الاقتصادية بالقنوات والأنابيب والقنوات والأجهزة الت 

ي 
الت  النفايات. كما تشمل الطرق والسكك الحديدية والمطارات والموات    الفيضانات، وتزيل  الحماية من 

رفاهية ت مباشر  بشكل  الخدمات  هذه  تدعم  المجتمعات.  بير   والبضائع  للأشخاص  الآمنة  الحركة  تيح 

ذات صلة  وبالتالي فهي  القيمة،  نقاط مختلفة من سلسلة  ي 
ف  للمؤسسات  الإنتاج  أنشطة  الأش وكذلك 

كات والتنمية الاقتصادية.  ة بالقدرة التنافسية للشر  مباشر

ي    كذلك،
الت  الطاقة  صناعة  الفقري  تشكل  العمود  من  يتجزأ  لا  جزءًا  والتوزي    ع  والنقل  التوليد  تشمل 

بدون استثمارات كافية وإمدادات موثوقة من الطاقة لن يتمكن الاقتصاد من العمل فللاقتصاد الحديث  

 . بكفاءة

إن توسيع نطاق صلاحيات الصناديق السيادية ليشمل الاستثمار الأخصر  يمكن أن يدعم بالإضافة لذلك،  

من  والاستفادة  الهيدروكربونات،  عن  ا 
ً
بعيد الاقتصاد  تنوي    ع  من خلال  الأجل  المستدامة طويلة  التنمية 

وتعز  الكربون،  منخفض  والنقل  المتجددة،  والطاقة  النظيفة،  التكنولوجيا  مثل  المزدهرة  يز  القطاعات 

الطبيعة   )أي  السيادية  للصناديق  المحددة  الخصائص  فإن  ذلك،  عل  علاوة  المناخ.  تغثر  المرونة ضد 

كة بير  الأجيال، وأفق  
إل طويل الأجل، وتحمل أكثر للمخاطر( تجعلها مناسبة الاستثمار  متوسط  المشث 

اء، ولا سيما مشاري    ع البنية  اء. تمامًا لدعم الاستثمارات الخصر   التحتية الخصر 

وة السيادية عل الوصول إل فرص  ي قدرة صناديق الثر
عل أساس كل هدف عل حدة، هناك تباين كبثر ف 

الفردية المستدامة  التنمية  أهداف  تعزز  ي 
الت  المستدامة  . هنالك  الاستثمار  التنمية  أهداف  مجموعة من 

ة ي يمكن استثمارها بدرجة كبثر
ي الت 

عة من أهداف التنمية المستدامة المتعلقة مجمو و   ؛للاقتصاد الحقيف 
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البحتة،   الاستثمارات  من  القليل  سوى  فيها  يوجد  لا  المستدامة  ومبالمناخ  التنمية  أهداف  من  جموعة 

من   ومجموعة  برمجية؛  بطريقة  إليها  الوصول  السيادية  وة  الثر صناديق  عل  يصعب  ي 
الت  الاجتماعية 

ا  التحتية  للبنية  التنمية المستدامة  إليها كفرص استثمارية، ولكنها أهداف  ي يمكن الوصول 
الت  لمستدامة 

 تتطلب نماذج ومناهج تمويل جديدة ومبتكرة من جانب الصناديق السيادية. 

المستدامة  -1 التنمية  وة    : " ( 12) و   ( 8) و   ( 3)   أهداف  الثر صناديق  قبل  من  بسهولة  للاستثمار  قابلة 

عليها بالفعل. من المحتمل أن   نفاذ السيادية ، وجميع المستثمرين المؤسسيير  تقريبًا لديهم بعض ال

الاستثمارية،  المحافظ  ا من جميع 
ً
الاقتصادي مكون بالنمو  المتعلق  المستدامة  التنمية  يكون هدف 

ا  التنمية  أهداف  إل  الوصول  المسؤولير  عن طريق  ويمكن  والصحة  والإنتاج  للاستهلاك  لمستدامة 

 أي تخصيص تقريبًا للرعاية الصحية أو التصنيع والمنتجات الاستهلاكية. 

 

 

 

 
 

ي تركز عل تغثر المناخ والحفاظ عل البيئة  : ( 15)و   ( 14) و   ( 13) الأهداف رقم   -2
يصعب الوصول    الت 

كاستثمارات بسيطة، لكن نهج المحفظة لقياس تعرضها قابل للتطبيق. عل سبيل المثال، تؤثر   يها إل

كات الزراعة المستدامة أو الطاقة النظيفة والبنية التحتية عل كل من تغثر المناخ   ي شر
الاستثمارات ف 

المستدام التنمية  أهداف  عل  الاستثمارية  المحفظة  تأثثر  إل  ا 
ً
أيض يُشار  هذه والبيئة.  المناخية  ة 

 من الاستثمارات نفسها. عل 
ً
الفردية، بدلا المحددة للاستثمارات  بشكل أفضل من خلال الصفات 

التنمية المستدامة المناخية بطبيعتها،   سبيل المثال، لا تعمل المحفظة العقارية عل تعزيز أهداف 

ا  منخفضة  شهادة  الحصول عل  ممتلكاتها  تتطلب جميع  ي 
الت  المحفظة  عن ولكن  تقارير  أو  لطاقة 

ي 
ر العمل المناج   . ممارسات الطاقة لأصولها يمكن أن تعزز بشكل مثر

 

 

 

 

 

للتنمية وهي    : (16و)   ( 10و)   ( 5و)   ( 4و)   ( 2و)   ( 1) الأهداف   -3 المستدامة  التنمية  أهداف  من 

ي    الاجتماعية 
جم العديد الت  ث 

ُ
ا متضافرة أو برامج  لإ   بسهولة إل فرص استثمارية   لا ت

ً
نها تتطلب جهود

التعليم  توفثر  إل  ي تهدف 
الت  الاجتماعية  المشاري    ع  توفر بعض  إليها. قد  الوصول  أجل  استثمار من 

خلال   من  اجتماعي  تأثثر  لإحداث  مختارة  فرصًا  الفقر  من  الحد  أو  الدخل  منخفضة  للمجتمعات 
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متاحة  الفرص  هذه  تكون  أن  المحتمل  من  ولكن  الخاص   الاستثمار،  الاستثمار  خلال  من  فقط 

المباشر أو الأموال الخاصة المستهدفة. بالنسبة لأهداف التنمية المستدامة المتعلقة بالفقر والجوع 

إل  الوصول  يمكن  ولكن  المؤثرة؛  الاستثمار  أو صناديق  البحتة  الاستثمارات  بعض  تتوفر  والتعليم، 

الاجت بالنوع  المتعلقة  المستدامة  التنمية  خلال  أهداف  من  الأول  المقام  ي 
ف  المساواة  وعدم  ماعي 

 من  
ً
التجارية )بدلا التنمية المستدامة كجزء من ممارساتها  ي تروج لأهداف 

كات الت  ي الشر
الاستثمار ف 

ا الوصول إل أهداف التنمية المستدامة هذه بشكل 
ً
كونها منتجاتها أو خدماتها الأساسية(. يمكن أيض

وة الس ي الاقتصادات الناشئة، عام من قبل صناديق الثر
ي لديها تفويض بالتنمية الاقتصادية ف 

يادية الت 

ات   حيث تستهدف هذه الاستثمارات بشكل طبيعي الحد من الفقر وعدم المساواة من خلال التأثثر

 الثانوية. 

 

 

 

 

 

بسهولة  تندر  ":  11"   " 9"   " 7"   " 6" الأهداف   -4 المتاحة  العام  الاستثمار  لكن ا   لهذهفرص  لأهداف، 

توجد   السيادية.  الصناديق  متناول  ي 
ف  تجعلها  أن  يمكن  المباشر  الاستثمار  وبرامج  الموجهة  الأموال 

ي تنشر  برامج استثمار مباشر تستهدف تعزيز أهداف  
الت  السيادية  وة  الثر أمثلة مبتكرة عل صناديق 

للبنية  المستدامة  التنمية    التنمية  أهداف  تتداخل  الاستثمار.  عوائد  وتحقيق  المستدامة  التحتية 

ا بشكل كبثر مع سياسة الحكومة
ً
امج تعاونية بير  صناديق   ،المستدامة هذه أيض مما يخلق إمكانية لثر

المستدامة   التنمية  أهداف  لدعم  خلاق  بشكل  الاستثمار  فرص  لحزم  والحكومات  السيادية  وة  الثر

 ة حسب المخاطر. وتوفثر عوائد معدل
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  :
ً
وة  ثالثا الثر صناديق  فاعلية  على  الأوكرانية  الروسية  الحرب  تداعيات 

 السيادية 

ي   منذ بداية الحرب
  -عل روسيا لتضييق الخناق عليها  عقوبات اقتصادية  الغربية الدول    فرضتا،  أوكراني  ف 

سويفت  نظام  من  إخرجها  رأسها  سادس  بعدما    -وعل  روسيا  وة  اجتذبت  الثر صفقات  من  عدد  أكثر 

ة السيادية   . حت  تعود عن قرار شنها الحرب، 2021إل ديسمثر  2020من أكتوبر   خلال الفث 

ي الاعتبار الأهمية المنخفضة 
ا أن نأخذ ف 

ً
ي هذه المرحلة   -ومع ذلك، من الجدير أيض

 -والمحدودة نسبيًا ف 

العالمىي  المالي  النظام  عل  الروسي  حيثللاقتصاد  من    ،  أقل  روسيا  المصرفية    %2تمثل  الأصول  من 

 عن  
ً
ا حيث يزيد قليلا

ً
ضير  الروس متواضع أيض

مليار   100العالمية. كما أن تعرض البنوك الأجنبية للمقث 

ي عام  
، من المحتمل  2014دولار من الأصول وانخفض إل النصف منذ ضم شبه جزيرة القرم ف  . وبالتالي

ات من الدرجة الأ  ، عل الرغم من المخاطر لا يمكن استبعاد احتواء التأثثر ول عل النظام المالي العالمىي

 العدوى. 

  ، قد يكون التأثثر الأكثر من التحولات الجيوسياسية والاقتصاد الكلي والنظامية من الدرجة الثانية  وبالتالي

الأزمة.  عن  تنجم  أن  يمكن  ي 
الاقتصاديير     الت  المحللير   بعض  رجح  ي الأو   قتصاد الان  ألكن  سيكون    روتر

 معرض
ً
ي تلبية    ا

% من الواردات الروسية، ونحو 38حتياجاتها من الغاز عل  ا للأنهيار، حيث تعتمد أوروبا ف 

ي العالم. 30
ي أكثر منتج للنفط والغاز الطبيعي ف 

عد روسيا ثات 
ُ
 % من النفط الخام، حيث ت

 و 
ً
بة قوية للاقتصاد العالمىي ستصر   يمثل  أن الصراع ف ،ما تم وصفه من قبل صندوق النقد الدولي ل طبقا ض 

ومن شأن العقوبات غثر المسبوقة عل روسيا أن تضعف أنشطة الوساطة المالية ،  بالنمو وترفع الأسعار 

حتمً  ي 
سيفض  مما  و والتجارة،  هناك.  عميق  ركود  حدوث  إل  يذكي أن  ا  الروبل  ضف  سعر  انخفاض 

ي إل مزيد من تراجع مستويات معيشة السك
 ان. التضخم، ويفض 

فإن  العالمية،  بالمعايثر  محدودة  الهبوط  ي 
ف  الآخذة  الروسية  للأصول  الخارجية  الانكشافات  عد 

ُ
ت وبينما 

 
ً
أمان أكثر  ملاذات  عن  البحث  إل  المستثمرون  سع  إذا  تزداد  قد  الصاعدة  الأسواق  عل  ا. الضغوط 

بأن لروسيا  الأوروبية  البنوك  معظم  ي 
ف  ة  المباشر الانكشافات  تتسم  التعامل  وبالمثل،  ويمكن  محدودة  ها 

 معها. 

  و 
ً
السيادية طبقا الصناديق  بنهاية ،  لمعهد  أغت    2021العام    فإنه  أصول  مجمل  ة  بلغ  صناديق    عشر

ي أش  -سيادية 
،    6.718تريليون دولار، بعد أن كانت    7.1نحو    - لهاثر الت  ي

تريليون دولار خلال العام الماض 

ي روسيا   .2020تريليونات بنهاية    6مقارنة مع أقل من  
ي السياق ذاته، فإن انخفاض أسعار الأصول ف 

وف 

وة السيادية.    وفرض عقوبات عل الاستثمارات الأجنبية السيادية فيها أثر بشكل مباشر عل صناديق الثر

ي العالم منذ ولقد مثلت  
ي جائحة كوفيد  أول خسائر رب  ع سنوية لأكثر صندوق سيادي ف 

ي أبريل   19-تفشر
ف 

ي صندأعلن  حينما   ويجر وة السيادي الث  بقيمة عن خسائر    (تريليون دولار  3.1البالغ قيمة أصوله  )  وق الثر

قال تروند جراندي نائب  . و %(9.4بنسبة    أصوله   أي تراجع )  2022مليار دولار خلال الرب  ع الأول من    74

بنسبة   ي 
الماض  العام  ي 

ف  الاستثمار  عل  عائدا  حقق  الذي  الصندوق  إن  للصندوق  التنفيذي  الرئيس 
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، مضيفا أن حالة الغموض تزايدت بشدة بسبب  5.14 ي
اجع لكن ليس بشدة خلال الرب  ع الثات  %، مازال يث 

ي أوكرانيا
 .ما يحدث ف 

ي  و 
وة السيادية ف  ي روسيا منذ  تواجه صناديق الثر

ة جراء انخفاض أسعار الأصول ف  دول الخليج خسائر كبثر

وة   الثر أكثر صناديق  للاستثمار من  ي وجهاز قطر  أبوظتر ي 
ف  للاستثمار  مبادلة  كة  إذ كانت شر أوكرانيا،  غزو 

لتداعيات  الصناديق عرضة  أكثر  الآن من بير   ، وهما  ي
الماض  العقد  ي روسيا عل مدار 

 ف 
ً
السيادية نشاطا

لروسيا   العزلة  ايدة  المث   الخليجية  و .  المالية  السيادية  الصناديق  استثمارات  اجمالي  بلغ   شهر مارس، 
حت 

ي روسيا   69%
تها جهات استثمارية مملوكة للدولة ف  ي اشث 

اهنت الصناديق  . حيث ر من جميع الأصول الت 

ال   تنظر  وهي  الأخرى،  الصناديق  من  أكثر  الروسي  الاقتصاد  عل  الخليجية  باعتبارها  السيادية  روسيا 

 طويل الأجل وتطلع
ً
اء أصول رخيصة تاستثمارا  . ال شر

ذلك،   بها عل ورغم  والاستثمار  الروسية  الأسواق  ي 
ف  الاستمرار  الخليجية عل  السيادية  الصناديق  تصر 

ي انسحبت    حساب الاستثمارات الأوروبية والأمريكية 
 للعقوبات  من روسيا تطبيقالت 

ً
 منا

ً
المخاطر   وخوفا

الروسية لها   وتجميد   الجيوسياسية وكذلك الأمر بالنسبة    كرد فعل مساوي للعقوبات الغربية.   السلطات 

ي روسيا ال ة ق السيادييدالصنل
ي ف 

ق الأوسط.  ت قرر ت  ي الخليج والشر
 عدم الخروج من الاستثمارات ف 

ي عدم    سيادية الخليجية وساعد ارتفاع أسعار النفط العالمىي الصناديق ال
التأثر بشكل كبثر من الخسائر ف 

ى الكثر السيادية  الصناديق  جميع  تطال  ي 
متوقعة   ،الت  غثر  مكاسب  وتحقيق  بالنسبة  ،  بل  الأمر  وكذلك 

ي  
اللذين ساهما ف  الروسي  الغربية.  للنفط والغاز  للعقوبات    تحليل صادر عن معهد   ذكر و مواجهة روسيا 

السيادية  وة  الثر يزداد  "نه  بأ   صندوق  الاتحاد بينما  فإن  النفط،  أسعار  ارتفاع  بفضل  ثراء  النفط  منتجو 

ارتفاعً  برنت  خام  فيه  ي وقت سجل 
ف  الروسي  الخام  النفط  يدرسان حظر  المتحدة  والولايات  ي  ا  الأوروتر

   139.13هائلا ليصل إل مستوى  
ً
ميل، وهو مازال أقل من أعل مستوى له عل الإطلاق عندما   دولارا للثر

   147.50بلغ 
ً
ي يوليو  دولارا

ميل الذي سجله ف   ".2008للثر

أن   بالذكر  الأوالجدير  عالية من  والغاز بشكل خاص عل درجة  يسهم النفط  لروسيا لأنه  بالنسبة  همية 

انيتها الفيدرالية  بحوالي  ي عام )ثلث مثر 
مليارات روبل   9.1رادات من النفط والغاز ذ بلغت الإإ 2021كما ف 

  .(وبلمليار ر  25.3من الاجمالي البالغ 

يخص عل   وفيما  أوكرانيا  ي 
ف  الحرب  ال  تأثثر  ودور  المستدامة  فقد  التنمية  ذلك،  ي 

ف  السيادية  صناديق 

وكالة  تقرير   (الاونتكاد)  أشارت  ي 
أن   ف  اعا "  إل  أوكرانيا   لث   ي 

البالغة  يوست  يمكنه   ف  السنوية  الفجوة   3.6ع 

التنمية   التمويل اللازم لتحقيق أهداف  ي 
ي العديد تريليون دولار ف 

المستدامة ويزيد عبء الديون سوءًا ف 

 " من البلدان النامية. 

ي  و 
شح السيولة العالمية، خاصة بالنسبة للبلدان النامية، حيث يتدفق المستثمرون عل  تسببت الحرب ف 

أنها أقل خطورة إليها عل  ي يُنظر 
ارتفعت تكلفة الائتمان بالفعل منذ بداية الصراع، حيث و   ،الأصول الت 

السندات  ارتف أساس  36بمتوسط  ) عت عوائد  الحكومي    . (نقطة  الإنفاق  الحرب عل  تأثثر  ي جميع  زاد 
ف 

ي كانت منخفضة بالفعلوأدى إل    أنحاء العالم
انيات المساعدات، والت  ي  ، حيث  زيادة الضغط عل مثر 

ف 
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المتقدمة  2020عام   الاقتصادات  من  الرسمية  الإنمائية  المساعدة  الد  %0.32، كانت  من  خل فقط 

ام البالغ أقل من نصف الإ ، أيالقومي الإجمالي   %. 0.7لث  

ي المتوسط، تدفع أفقر البلدان النامية حوالي    أخر للأمم المتحدة  وكشف تقرير 
من الإيرادات    %14أنه ف 

الرقم   أن  حير   ي 
ف  ديونها،  عل  الغنية.   %3.5للفائدة  حيث  للدول  عل خفض ،  الحكومات  الوباء  أجثر 

انيات   ي أوكرانيا  ، وأنه التعليم والبنية التحتية والإنفاق الرأسمالي الآخر مثر 
مثل    -ستؤدي تداعيات الحرب ف 

التوريد ي سلسلة 
المتجددة ف   عن الاضطرابات 

ً
الأساسية، فضلا الطاقة والسلع  أسعار  تفاقم    -ارتفاع  إل 

 هذه التحديات وإثارة تحديات جديدة. 

ا ببعض التوقد  
ً
ي أيض

ي التنمية  تمثر  العام الماض 
ي الحد من الفقر والحماية الاجتماعية والاستثمار ف 

قدم ف 

ي ذلك حوالي  
ة، بما ف  النامية الكبثر النامية وبعض الدول  البلدان  ي 

  17المستدامة، مدفوعة بالإجراءات ف 

ي الإنفاق الطارئ ل  
 . COVID-19تريليون دولار ف 

ي عام    161.2إل   بالإضافة إل ذلك، وصلت المساعدة الإنمائية الرسمية 
، وهو أعل  2020مليار دولار ف 

حكومة هذا الدعم للبلدان النامية، ولا يزال المبلغ القياسي    13مستوى عل الإطلاق. ومع ذلك، قطعت  

الهائلة  لتلبية الاحتياجات  أوروبا،    .غثر كافٍ  ي 
اللاجئير  ف  المتحدة من أن زيادة الإنفاق عل  تخشر الأمم 

للح أخرى  تداعيات  ي  وهي 
ف   
ً
فقرا الأشد  للدول  المساعدات  خفض  إل  تؤدي  أن  يمكن  أوكرانيا،  ي 

ف  رب 

 العالم. 

 

 خاتمة ال

ي تعزز أهداف التنمية المستدامة طريقة منخفضة التأثثر ولكنها قابلة  
ي القوائم العامة الت 

يعد الاستثمار ف 

استثمار صندوق  اتيجية  اسث  ي 
ف  المستدامة  التنمية  أهداف  لدمج  السيادية. عل    للتطوير بسهولة  وة  الثر

عثر  إليها  الوصول  يمكن  ي 
الت  المستدامة  التنمية  أهداف  نطاق  أن  إلا  بالتأكيد،  ا 

ً
مفيد من كونه  الرغم 

النموذج   السيادية تحقيقه من خلال هذا  الصناديق  الذي تستطيع  العامة ضيق نسبيًا، والتأثثر  الأسواق 

،   للاستثمار منخفض إل حد ما لأن هذه القوائم تتمتع  بالفعل بالوصول إل أسواق رأس المال. وبالتالي

ي البورصة يكون لها تأثثر منخفض نسبيًا إذا  
ي الأصول المدرجة ف 

وة السيادية ف  فإن استثمارات صناديق الثر

ة نسبيًا.   كانت الاستثمارات الفردية صغثر

الحرب البلدين، لكنها    الروسية الأوكرانية   إن تداعيات  المتقدم لم تقتصر عل  العالم  طالت جميع دول 

  . ي ي و طعل المدى الو والنامي
ي الحرب إل تبديل النظام الاقتصادي والجغراف 

السياسي العالمىي –ل، قد تفض 

شبكات   وتجزأت  الإمداد،  سلاسل  تهيئة  عيدت 
ُ
وأ الطاقة،  تجارة  ي 

ف  تحول  حدث  إذا  أساسه  من 

عملا  من  حيازاتها  ي 
ف  التفكثر  البلدان  وأعادت  التوترات  المدفوعات،  حدة  زيادة  أما   . الاحتياطي ت 

التجارة –الجغرافية  مستوى  عل  سيما  ولا  الاقتصادي  التجزؤ  مخاطر  من  بمزيد  تهدد  فهي  السياسية 

 والتكنولوجيا. 


