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 التنظٌــــــــم القانونً لاستثمار أموال الصنادٌق السٌادٌة 

  _ دراسة مقارنة _

 

 رسالة تقدمت بها الطالبة دعاء حسٌن حسن عبٌد 

 

الى مجلس كلٌة القانون جامعة بابل وهً جزء من متطلبات نٌل درجة الماجستٌر 

 فً القانون الخاص  

 بإشراف  

 الدكتور 

 ماهر محسن عبود الخٌكانً 

 أستاذ القانون التجاري المساعد  
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 بسِــــــــــــــــــــــــــــــــــــمِْ اللهِ الرحَمنِ الرَحٌِمِِ  

 

 

مۡ فَذَرُوهُ فیِ ] قَالَ تَزۡرَعُونَ سَبۡعَ سِنٌِنَ دَأَبا فَمَا حَصَدتُّ

ا تَأۡكُلُونَ  ما  [٤سُنۢبُلهِِۦۤ إلَِّا قَلٌِلا مِّ
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‌(74)‌سورة‌ٌوسف‌،‌الآٌة‌‌

 

 

  



 ‌ب
 

 الإهـــــــــــداء 

 

    

 إلى .... من أمر الله بطاعتـــــــــــــــــــــــهما 

 إلى .... من قرن الله توحٌده بالإحسان إلٌهما  

 إلى .... من فتحا أمامً طرٌق العلم والهداٌة   

    

 والدي ووالدتً حفظهما الله ووفقهما لكل خٌر   

وإلى جمٌع أفراد عائلتً وأصدقائً ممن منحنً الدعم والتشجٌع طوال رحلتً فً 

 البحث 

 أُهدي ثمرة جهدي المتواضع هذا ...  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ‌ت
 

  

 شكر وامتنان  

 

الحمد لله فً البدء والمنتهى الحمد لله دائما وأبدا، فقد غمرنً الله بنعمه وتفضل علً بفٌض 

 سٌدنا محمد وعلى آل محمد من الطٌبٌن الطاهرٌن.عطائه، والصلاة والسلام على 

لَّ ٌسعنً وقد أنهٌت كتابة هذه الرسالة بفضل الله تعالى، ألَّ أن أتوجه بعظٌم أمتنانً وبالغ  

شكري الى أستاذي المشرف الفاضل الدكتور ماهر محسن الخٌكانً أستاذ القانون التجاري، 

الة، فكان لآرائه وتوجٌهاته السدٌدة دوراً الذي تفضل مشكورً بقبول الإشراف على هذه الرس

 كبٌر فً إخراج هذه الرسالة بهذا الشكل فجزاه الله  خٌر الجزاء. 

كما أتقدم بفائق الشكر والتقدٌر الى جمٌع أساتذتً فً كلٌة القانون جامعة بابل، لما بذلوا من 

 جهد حثٌث خلال مدة الدراسة. 

ضاء لجنة المناقشة لتفضلهم بالموافقة على مناقشة كما أتقدم بالشكر الى السادة رئٌس وأع

 هذه الرسالة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الباحثة 

 

 



 ‌ث
 

 المستخلص

تعد‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌صنادٌق‌استثمار‌حكومٌة‌تتمتع‌بشخصٌة‌معنوٌة‌مستقلة‌تعمل‌على‌

استثمار‌الفوائض‌المالٌة‌لدى‌الدولة‌باستثمارات‌متعددة‌ومتنوعة‌محلٌاً‌ودولٌاً‌لتحقٌق‌أهداف‌

‌متعددة.‌

تم‌أدارتها‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌تقوم‌على‌اساس‌فكرتٌن‌اساسٌتٌن‌هما:‌‌الادخار‌والاستثمار‌،‌وت‌

بطرٌقتٌن:‌الإدارة‌المستقلة‌والإدارة‌غٌر‌المستقلة،‌كما‌أنها‌تقسم‌لعدة‌أنواع،‌هً‌صنادٌق‌

الاستثمار‌وصنادٌق‌الادخار‌أو‌الاحتٌاطً‌وصنادٌق‌التنمٌة‌وصنادٌق‌الاستقرار،‌كما‌وتعد‌

اجة‌لهذه‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌من‌أهم‌وأبرز‌صور‌تدخل‌الدولة‌بالنشاط‌الاستثماري،‌وزادت‌الح

(،‌حٌث‌8002الصنادٌق‌عقب‌الأزمة‌المالٌة‌العالمٌة‌أو‌ما‌تسمى‌بأزمة‌الرهن‌العقاري‌عام‌)

(‌صندوقاً‌سٌادٌاً‌فً‌مناطق‌مختلفة‌من‌العالم،‌حٌث‌تعمل‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌00بلغت‌أكثر‌من‌)

لها‌بجمٌع‌على‌إدارة‌الفوائض‌النفطٌة‌وغٌرها‌من‌الإٌرادات‌المختلفة‌للدولة‌ومن‌ثم‌استغلا

أوجه‌النشاط‌الاستثماري‌المتاحة‌فً‌سبٌل‌مواجهة‌الأزمات‌المالٌة‌المستقبلٌة‌وكذلك‌تحوٌل‌

عائدات‌النفط‌من‌مورد‌ناضب‌لمورد‌متجدد‌وثروة‌مستدامة،‌ودعم‌القطاع‌الخاص‌ومن‌ثم‌

مت‌بإنشاء‌تنشٌط‌الاستثمار‌والادخار‌للأجٌال‌القادمة،‌وبما‌أن‌غالبٌة‌الدول‌العربٌة‌والأجنبٌة‌قا

الصنادٌق‌السٌادٌة‌فقد‌كانت‌منطلقاً‌لهذه‌الدراسة،‌كالتجربة‌الإماراتٌة‌والنروٌجٌة‌وكذلك‌

،‌عسى‌أن‌تكون‌هذه‌الدراسة‌نواة‌لمشروع‌صندوق‌8002التجربة‌المصرٌة‌حدٌثة‌النشأة‌لعام‌

سٌادي‌عراقً‌ٌحافظ‌على‌فائض‌المال‌العام‌من‌الهدر‌وٌساهم‌فً‌استغلاله‌بجمٌع‌أوجه‌

الاستثمار‌المتاحة‌وٌكون‌بمثابة‌صمام‌الأمان‌فً‌مواجهة‌الأزمات‌المالٌة‌المستقبلٌة،‌كأزمة‌

،‌ولذلك‌وتأسٌساً‌للبحث‌فً‌هذا‌الموضوع‌نبحث‌التنظٌم‌8000جائحة‌كورونا‌التً‌حدثت‌فً‌

‌القانونً‌لاستثمار‌اموال‌الصنادٌق‌السٌادٌة
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 ‌ج
 

 الصفحة‌ ‌الموضوع

 أ الآٌة:‌

 ب الإهداء:

 ث الشكر:‌

 ج‌ المستخلص:

 د-خ-ح الفهرس:

 0 المقدمة‌

 ‌‌53-7 الفصل الأول: ماهٌة الصنادٌق السٌادٌة 

 30-80 المبحث‌الأول:‌مفهوم‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌05-3 المطلب‌الأول:‌التعرٌف‌بالصنادٌق‌السٌادٌة

 ‌0-3 الفرع‌الأول:‌تعرٌف‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌05-0 الفرع‌الثانً:‌أنواع‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌80-05 المطلب‌الثانً:‌ذاتٌة‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌وتمٌٌزها‌عما‌ٌشتبه‌بها‌

 ‌01-05 الفرع‌الأول:‌الطبٌعة‌القانونٌة‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌84-80 الفرع‌الثانً:‌تمٌٌز‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌عما‌ٌشتبه‌بها‌

 ‌53-80 المبحث‌الأول:‌النظام‌الإداري‌والمالً‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌84-88 المطلب‌الأول:‌النظام‌الإداري‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌87-88 الفرع‌الأول:‌الإدارة‌غٌر‌المستقلة‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌‌84-83 الفرع‌الثانً:‌الإدارة‌المستقلة‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌53-82 المطلب‌الثانً:‌النظام‌المالً‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌58-82 الفرع‌الأول:‌مصادر‌تموٌل‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌53-58 الفرع‌الثانً:‌النظام‌المالً‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌43-51 الفصل الثانً: الأحكام القانونٌة لَّستثمار اموال الصنادٌق السٌادٌة 



 ‌ح
 

 ‌30-54 المبحث‌الأول:‌ماهٌة‌الاستثمار‌والمتطلبات‌الاستثمارٌة‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌‌30-54 المطلب‌الأول:‌مفهوم‌الاستثمار‌

 ‌70-54 الفرع‌الأول:‌التعرٌف‌بالاستثمار‌وأنواعه‌‌

 ‌70-70 الفرع‌الثانً:‌أهمٌة‌الاستثمارات‌السٌادٌة‌

 ‌30-70 المطلب‌الثانً:‌أسالٌب‌الاستثمار‌فً‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌والمخاوف‌الدولٌة‌

 ‌33-70 الفرع‌الأول:‌أسالٌب‌الاستثمار‌فً‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌‌30-33 الفرع‌الثانً:‌المخاطر‌الدولٌة‌من‌استثمارات‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌‌43-10 المبحث‌الثانً:‌صور‌الأنشطة‌الاستثمارٌة‌للصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌13-10 المطلب‌الأول:‌استثمار‌أموال‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌فً‌مجال‌التكنولوجٌا‌

 ‌15-10 الفرع‌الأول:‌التعرٌف‌بعقود‌نقل‌التكنولوجٌا‌

 ‌13-15 التكنولوجٌاالفرع‌الثانً:‌استثمار‌اموال‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌فً‌مجال‌نقل‌

المطلب‌الثانً:‌استثمار‌اموال‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌فً‌دعم‌المشارٌع‌الصغٌرة‌والمصارف‌
 المتعثرة‌‌

10-‌40 

 ‌14-13 الفرع‌الأول:‌استثمار‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌فً‌دعم‌المشارٌع‌الصغٌرة‌والمتوسطة‌

 ‌‌40-14 الفرع‌الثانً:‌استثمارات‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌فً‌دعم‌المصارف‌المتعثرة‌

 ‌‌43-40 المطلب‌الثالث:‌دور‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌فً‌الاستثمار‌الأجنبً‌

 ‌45-40 الفرع‌الأول:‌التعرٌف‌بالاستثمار‌الاجنبً‌

 ‌‌‌43-45 اشر‌الفرع‌الثانً:‌دور‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌بدعم‌الاستثمار‌الاجنبً‌المب

 ‌‌00-43 الفصل الثالث: آلٌة فض المنازعات الناشئة عن استثمار اموال الصنادٌق السٌادٌة 

 ‌25-43 المبحث‌الأول:‌فض‌المنازعات‌عن‌طرٌق‌الوسائل‌البدٌلة‌

 ‌‌40-43 المطلب‌الأول:‌مفهوم‌التحكٌم‌التجاري

المنازعات‌الناشئة‌عن‌الصنادٌق‌الفرع‌الأول:‌التعرٌف‌بنظام‌التحكٌم‌وأهمٌته‌فً‌حسم‌
 السٌادٌة

41-‌42‌ 

 ‌40-42 الفرع‌الثانً:‌نبذة‌عن‌أهم‌مراكز‌التحكٌم‌الدولٌة‌

 ‌25-40 المطلب‌الثانً:‌التحكٌم‌كوسٌلة‌ودٌة‌لتسوٌة‌منازعات‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌‌

 ‌20-40 الفرع‌الأول:‌تبنً‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌لنظام‌التحكٌم‌



 ‌خ
 

 ‌25-20 الفرع‌الثانً:‌مدى‌ملائمة‌التحكٌم‌فً‌تسوٌة‌منازعات‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌00-25 المبحث‌الثانً:‌فض‌المنازعات‌عن‌طرٌق‌القضاء‌

 ‌24-25 المطلب‌الأول:‌دور‌القضاء‌الوطنً‌فً‌تسوٌة‌المنازعات‌الناشئة‌عن‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌‌23-27 الفرع‌الاول:‌موقف‌العراقً‌من‌اللجوء‌الى‌القضاء‌الوطنً‌لتسوٌة‌المنازعات‌

 ‌‌24-23 الفرع‌الثانً:‌موقف‌التشرٌعات‌المقارنة‌من‌اللجوء‌الى‌القضاء‌الوطنً‌لتسوٌة‌المنازعات‌

 ‌‌00-22 المطلب‌الثانً:‌دور‌القضاء‌الاجنبً‌فً‌تسوٌة‌منازعات‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌

 ‌20-22 الفرع‌الأول:‌مفهوم‌الحصانة‌السٌادٌة‌

الفرع‌الثانً:‌مدى‌تمتع‌الصنادٌق‌السٌادٌة‌بالحصانة‌القضائٌة‌واحتمال‌خضوعها‌للولاٌة‌
 القضائٌة‌فً‌الدولة‌المضٌفة‌

20-‌00 

 03-05 الخاتمة:‌‌

 005-04 المصادر:‌

 007 المستخلص‌باللغة‌الانكلٌزٌة:‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

  

 



 
ٔ 

 لمقدمةا

 -تعرٌف بموضوع البحث :الأولاً: 

لم تعد الصنادٌق السٌادٌة مجرد ظاهرة اقتصادٌة مُلفتة للنظر وإنما أصبحت أداة فعالة من 

أدوات الاستثمار وتسرٌع عجلة التنمٌة المستدامة، فظهرت هذه الصنادٌق بمنتصؾ القرن 

وقت، وبعد ذلك فً ذلك ال وٌت تؤسٌس أول صندوق سٌاديالماضً حٌث شهدت الك

انتشرت فً بلدان العالم المختلفة حٌث زادت الحاجة ألٌها لمواجهة الأزمات الاقتصادٌة 

والمالٌة العالمٌة، لكون هذه الصنادٌق هً صنادٌق استثمار تقوم على اساس استؽلال 

الفوابض المالٌة المختلفة للدولة واستثمار هذه الفوابض لتحقٌق أهداؾ مالٌة متعددة، وقد 

شهدت هذه الصنادٌق انتشاراً واسعاً بصورة خاصة بعد الأزمة المالٌة العالمٌة للفترة ما بٌن 

( حٌث بلؽت ما ٌقارب تسعٌن صندوقاً سٌادٌاً منتشراً بمناطق مختلفة 2ٕٓٓ -2ٕٓٓ)

وبصورة خاصة فً البلدان النفطٌة التً تتمتع بفوابض فً الإٌرادات للموارد الطبٌعٌة، 

لصنادٌق على إدارة الفوابض النفطٌة وؼٌرها من الفوابض والإٌرادات حٌث تعمل هذه ا

المختلفة للدولة ومن ثم تنمٌتها واستثمارها، ذلك بؽٌة مواجهة الأزمات المالٌة المستقبلٌة 

وتحوٌل النفط من مورداً ناضباً لمورد متجدد وثروة مستدامة،  ومن الجدٌر بالذكر أن هذه 

مإسسات مالٌة لا تخلو من العٌوب كانعدام الشفافٌة حول رإوس الصنادٌق السٌادٌة كونها 

اموالها أو أوجه نشاطها، اضافة للمخاوؾ الدولٌة من أبعادها الجٌوسٌاسٌة كونها فً 

لضاهر هً صنادٌق استثمارٌة ألا أنها تقؾ ورابها دول ذات سٌادة، فهذا الأمر جعل ا

دٌة أو استقبال نشاطها الاستثماري، بعض الدول تُعرض عن فكرة إنشاء الصنادٌق السٌا

صنادٌق سٌادٌة فقد كانت  ؤتالنفطٌة المجاورة للعراق قد أنشوبما أن ؼالبٌة الدول العربٌة 

ربة الإماراتٌة والتجربة النروٌجٌة فضلاً عن التجربة المصرٌة منطلقاً لهذه الدراسة كالتج

، لعل هذه الدراسة تكون 2ٕٔٓحدٌثة النشؤة والمتمثلة بالصندوق السٌادي المصري لسنة 

نواة لمشروع صندوق قانون سٌادي عراقً وسبباً بقٌام هذا الصندوق للمحافظة على المال 

العام من الهدر والفساد وكذلك المساهمة فً استثماره بجمٌع أوجه الاستثمار المختلفة 

عراقً والادخار وبصورة خاصة فٌما ٌتعلق بالبنى التحتٌة وتحقٌق الرفاهٌة لأبناء الشعب ال

 للأجٌال القادمة.

  -ثانٌا: أسباب اختٌار الموضوع:

 : أن من أهم أسباب اختٌار الموضوع هًٔ

انعدامها  افتقار الدراسات القانونٌة التً تبحث فً الصنادٌق السٌادٌة بصورة عامة وشبه  -ٔ

 . فً مجال القانون الخاص

ذلك على الرؼم من كثرة  سٌادٌةخلو التشرٌع العراقً من نص تشرٌعً ٌنظم الصنادٌق ال -ٕ

 . دراسات الاقتصادٌة فً هذا المجالال

وبناءً على حداثة هذا الموضوع وخلو التشرٌع العراقً منه والذي ٌحتاج للقٌام بتسلٌط  

الضوء على الصنادٌق السٌادٌة من الناحٌة القانونٌة وذلك فً محاولة للقٌام بوضع نظام 

ة. اقً على ؼرار ما هو معمول به فً التجارب الدولٌقانونً مُقترح لصندوق سٌادي عر



 
ٕ 

  -ثالثاً: أهمٌة اختٌار الموضوع:

تبدو أهمٌة اختٌار الموضوع من العدٌد من النواحً: فمن الناحٌة القانونٌة تتضح أهمٌة 

الموضوع من خلال دراسة جمٌع الجوانب القانونٌة المتعلقة بالصنادٌق السٌادٌة والوقوؾ 

الصنادٌق وعٌوبها، بالإضافة الى الوقوؾ على أوجه القصور بعدم معالجة  على مزاٌا هذه

المشرع العراقً لهذه المسؤلة والبحث عن الحلول لها فً التشرٌعات المقارنة والمختلفة 

 للدول ومن ثم الخروج بتوصٌات لمعالجة هذا القصور. 

بارز بتعزٌز الاستثمار، ومن ناحٌة أخرى تبدو أهمٌة الصنادٌق السٌادٌة لما لها من دور 

ودعم القطاع المصرفً، واستقرار سوق الأوراق المالٌة، واستثمار الفوابض النفطٌة، 

وكذلك مواجهة الأزمات الاقتصادٌة العالمٌة، كما أنها تعد وسٌلة لتنوٌع مصادر الدخل 

لتنمٌة القومً، ودعم عجلة الاقتصاد الوطنً بصورة عامة، إضافة لنقل التكنلوجٌا وتحقٌق ا

 المستدامة والعمل على رفاهٌة الشعوب، لذلك كله كان لزاما بٌان جوانبها القانونٌة. 

   -موضوع البحث: إشكالٌةرابعاً: 

أن مشكلة الدراسة تكمن فً عدم قٌام المشرع العراقً بتنظٌم الصنادٌق السٌادٌة على الرؼم 

إضافة الى  المالٌة المتعاقبة، من الحاجة المُلحة إلٌها فً ظل الظروؾ الراهنة والأزمات

علماً أن هنالك بعض الصنادٌق الافتقار القانونً الذي ٌإسس هذه الصنادٌق وٌحكم عملها، 

  .فً العراق والتً ظهرت إشكالٌة حول مدى أمكانٌة اعتبارها صنادٌق سٌادٌة من عدمه

 . 72ٗٔوق العراق للتنمٌة الخارجٌة كصند -ٔ

 .2ٕٔٓدوق المواطن وصندوق الأجٌال ن، وصٖٕٓٓصندوق تنمٌة العراق   -ٕ

إضافة الى الوقوؾ على موضوع الطبٌعة القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة لمعرفة ما أذا كانت   -ٖ

   هذه الصنادٌق تعد من أشخاص القانون الخاص أم من أشخاص القانون العام.

   -خامساً: أهداف البحث:

 ٌهدؾ البحث الى: 

على مفهوم الصنادٌق السٌادٌة وذلك من الناحٌة  _  ٌهدؾ البحث الى تسلٌط الضوء

القانونٌة، وكذلك التعرؾ على التنظٌم القانونً لها فً التشرٌعات المقارنة محل الدراسة، 

 إضافة لبٌان طبٌعتها القانونٌة وأهمٌتها الاستثمارٌة. 

جب توافرها _ تحدٌد الآلٌة القانونٌة لإقامة وتؤسٌس الصنادٌق السٌادٌة وكذلك الشروط الوا

 لقٌام هذه الصنادٌق. 

_ بٌان أنواع الصنادٌق السٌادٌة لبعض البلدان والتطرق للصنادٌق الجدٌدة منها والتركٌز 

على أهم التجارب الناجحة بهذا المجال لا سٌما النروٌجٌة والإماراتٌة والمصرٌة منها، 

نً مقترح لصندوق سٌادي والقوانٌن التً تنظمها والتؤسً بها فً محاولة لتقدٌم نظام قانو

 عراقً مشابه. 
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  -سادساً: منهجٌة البحث:

المقارن: وذلك من خلال المقارنة بٌن التحلٌلً سنعتمد فً هذ البحث على المنهج 

_ قانون مصر السٌادي_ رقم  التشرٌعات القانونٌة محل الدراسة كالتشرٌع المصري

( لسنة ٗت للاستثمار _ رقم )را_ جهاز الاما الإماراتًالتشرٌع و ،2ٕٔٓ( لسنة 22ٔ)

( لسنة ٖٕٔ_ قانون صندوق التقاعد الحكومً النروٌجً رقم) النروٌجًالتشرٌع  ،2ٕٓٓ

من خلال استفهام النصوص القانونٌة التً  بكل ما ٌتعلق بالصنادٌق السٌادٌة ، ٕ٘ٓٓ

لوصول ، وكذلك الكتابات والآراء الفقهٌة فً محاولة لتناولت موضوع الصنادٌق السٌادٌة

لأفضل الحلول للإشكالٌة المطروحة فً البحث، ومن ثم القٌام بتقدٌم مقترح لنظام قانونً 

 ٌلابم الصنادٌق السٌادٌة فً التشرٌع العراقً. 

   -سابعاً: تحدٌد نطاق البحث:

أن موضوع الصنادٌق السٌادٌة ٌتعلق بالعدٌد من الجوانب منها قانونٌة ومالٌة واقتصادٌة 

لى ذلك سنقتصر الدراسة على الجوانب القانونٌة فً مجال القانون الخاص وؼٌر ذلك، وع

لتوضٌح بقدر ما ٌتعلق دون ؼٌرها إلا أذا ارتبطت ببعض الجوانب الأخرى على سبٌل ا

 . الأمر بها

  -ثامناً: خطة البحث:

، ل الصنادٌق السٌادٌةن أجل الإحاطة بموضوع بحثنا وهو التنظٌم القانونً لاستثمار أموام

تقسٌم البحث على ثلاثة فصول، إذ سنتناول فً الفصل الأول ماهٌة الصنادٌق  فقد أرتؤٌنا

السٌادٌة والذي ٌذم بٌن طٌاته مبحثٌن حٌث سٌكون الأول بعنوان التعرٌؾ بالصنادٌق 

 السٌادٌة، والثانً بعنوان النظام الإداري والمالً للصنادٌق السٌادٌة. 

ن الأحكام القانونٌة لاستثمار أموال الصنادٌق السٌادٌة، حٌث أما الفصل الثانً سنعقده لبٌا

سنتناول فً المبحث الأول ماهٌة الاستثمار والمتطلبات الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة، 

 ونتناول صور الأنشطة الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة. 

الصنادٌق  ار أموال استثم أما الفصل الثالث سنعقده لبٌان آلٌة فض المنازعات الناشبة عن

مبحثٌن نتناول فً المبحث الأول آلٌة فض المنازعات عن طرٌق  السٌادٌة وذلك من خلال

الوسابل الودٌة، أما المبحث الثانً سنتناول فٌه آلٌة فض النازعات عن طرٌق القضاء، ومن 

وع، ثم سنختم موضوع بحثنا بؤهم النتابج التً استخلصناها من خلال دراستنا لهذا الموض

 والمقترحات التً نراها ضرورٌة لإمكانٌة إنشاء صندوق سٌادي عراقً.  
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٘ 

 الفصل الاول 

 ماهٌة الصنادٌق السٌادٌة 

منذ عقود عدٌدة، حٌث كانت موجودة  تنشؤ ةقدٌم قانونٌة ومالٌة أداةنادٌق السٌادٌة تعد الص

ً لدٌها مصادر دخل فابضة عن الحاجة فً موازنتها العامة، الا انها فً الدول المتقدمة الت

، مٌدان التعاملات التجارٌة  بعٌدا عن بقٌت ؼٌر معروفة والؽموض ٌسودها لفترة طوٌلة

حٌث زال الؽموض والابهام عن الصنادٌق السٌادٌة  ٕٙٓٓالى ان تؽٌر الوضع فً عام 

التً  (ة التجارٌة والاقتصادٌة والسٌاسٌ) حٌث اصبحت اكثر وضوحا بالنظر للتؽٌٌرات

 طرأت على العالم فً تلك الفترة. 

لقد دفعت الحاجة فً بداٌة خمسٌنات القرن الماضً لتنوٌع مصادر الدخل فً الدول الرٌعٌة 

التً تعتمد بشكل ربٌس على النفط كمصدر دابم لها الى انشاء الصنادٌق السٌادٌة، وذلك 

على النفط كمصدر نهابً ووحٌد خاصة انه مورد ناضب لا بهدؾ التخلص من الاعتماد 

ستؽلال هذه لاة كثٌرة مما دفعت الحاجة  بها محالة، كما ان هذه الدول لدٌها فوابض مالٌ

وبالتالً  ) سواء كانت نفطٌة و فوابض الاٌرادات الطبٌعٌة الاخرى ؼٌر النفطٌة(، الفوابض

د منها للحافظ على مستقبل ٌمن ان تستف الى انشاء هذه الصنادٌق بالشكل الذي ٌمكنها

 الاجٌال القادمة التً لها الحق فً العٌش بكرامة. 

الاستثمار بقً ؼٌر واضح  أسالٌبكما ان الاطار القانونً لهذه الاداة المهمة والفعالة من 

المعالم وذلك بسبب حداثة هذه الاداة وعدم اعتمادها فً كثٌر من الدول وؼٌاب التوافق 

ً حول احكامها فً ظل تجارب متعددة فً اماكن وازمنة مختلفة ، فقد كان لكل ذلك القانون

مردود سلبً على التعرٌؾ بالصنادٌق السٌادٌة من الناحٌة القانونٌة وعلٌه سٌتم تسلٌط 

الضوء فً هذا الفصل على الصنادٌق السٌادٌة باعتبارها اداة من أداوت الاستثمار من حٌث 

هذه الصنادٌق ،ومن ثم بٌان أنواع  ؽة و اصطلاحا ، والاشارة الىلتعرٌؾ هذا المصطلح  

بالإضافة ومن ثم تمٌٌزها عما ٌشتبه بها من انواع ،  لصنادٌق السٌادٌة ل الطبٌعة القانونٌة

ولؽرض الاحاطة بمفهوم الصنادٌق  النظام الاداري والمالً للصنادٌق السٌادٌة،ن الى بٌا

بٌان  المبحث الاول: م فقد تم تقسٌم هذا الفصل الى مبحثٌنالسٌادٌة والتعرٌؾ بها بشكل تا

النظام الاداري  المبحث الثانً فً حٌن سنتناول فً لصنادٌق السٌادٌةا مفهوم

 لسٌادٌة. ا لصنادٌقل والمالً
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 المبحث الاول

 الصنادٌق السٌادٌة مفهوم

الأراضً أو الصندوق السٌادي بصورة عامة صندوق مملوك للدولة ٌتكون من أصول مثل  

الأسهم أو السندات أو أجهزة أستثمارٌة أخرى. وللوصول لمفهوم الصنادٌق السٌادٌة 

 الى مطلبٌن حٌث ٌتناول المطلب الاول هذا المبحث تم تقسٌمبصورة أكثر وضوحاً فقد 

 الطبٌعة القانونٌةومن ثم  أنواعها،اصطلاحا ، ومن ثم بٌان تعرٌؾ الصنادٌق السٌادٌة 

صنادٌق السٌادٌة ومن ثم تمٌٌزها لل ٌةالطبٌعة القانونفٌها   ٌادٌة حٌث سنتناولالس صنادٌقلل

هذا المبحث الى مطلبٌن وعلى  قسُمالمطلب الثانً وبناء على ذلك  ما ٌشتبه بها وذلك فًم

 النحو الاتً : 

  . الصنادٌق السٌادٌةبتعرٌؾ الالمطلب الاول : 

  وتمٌٌزها عما ٌشتبه بها.  دٌق السٌادٌةصنالل الطبٌعة القانونٌةالمطلب الثانً : 

 

 المطلب الاول

 الصنادٌق السٌادٌةبتعرٌف ال

 ةتعرٌؾ الصنادٌق السٌادٌلى فرعٌن حٌث ٌتناول الفرع الاول تم تقسٌم هذا المطلب ا

 وكما ٌؤتً :  السٌادٌة، الصنادٌق  أنواعبٌان  ، فً حٌن ٌتناول الفرع الثانًاصطلاحا

 

 الفرع الاول  

 أصطلاحاً  ف الصنادٌق السٌادٌةتعرٌ

  :  وذلك على النحو الآتً ،(ٔ)اصطلاحاً ة الصنادٌق السٌادٌتعرٌؾ هذا الفرع  بٌن فًسن

                                                           

أ هذا المصطلح لنعرؾ أن تعرٌؾ الصنادٌق السٌادٌة لؽة ٌتوجب علٌنا ان نجز -تعرؾ الصنادٌق السٌادٌة لؽة : ((ٔ

الوارد فً المعاجم الخاصة باللؽة بما ٌعنً ان ندلً بتعرٌؾ لكل كلمة منها على حدة وٌعرؾ: الصندوق  اصله ومعناه

ور فً معاجم اللؽوٌٌن ، ولكن ٌرادفها فً اللؽة كلمة الجوالقِ بكسر : أن كلمة الصندوق هً كلمة دخٌلة  لٌست لها جذ

الجٌم واللام ، وبضم الجٌم ، وفتح اللام وكسرها : وعاءُ مفرد جولقَ وجمعه جوالقِ كصحابؾ وجوالٌقُ وجوالقِاتُ ، 

ٌُفتح ؛ والزندوقُ والس ٌُجمع صنادٌق ،  ندوقُ فالصندوق هو الجُوالقِْ . والصنادٌق هً جمع الصنُدوق بالضم ، وقد  ، و

السٌادة لؽة مشتقة من )س و د ( ٌقال: -وقال ٌعقوب :  هً الصنُدوق بالصاد. اما السٌادة فتعرؾ فً اللؽة على أنَّها :

ٌِّد قومه اذا أرٌُد به الحال ، وسابد إذا أرٌُد به الاستقبال، والجمع سادَةُ ،وٌقال، سادهم سُوداً وسُودُداً وسٌِادةً   ، فلان س

ٌّدُ ٌطلق على الرب والمالك والشرٌؾ والفاضل والكرٌم والحلٌم ومُحتْمَل  ٌّدُ، والسّ والمَسُودُ الذي ساد ؼٌره والمُسَوّدُ السّ

ٌّادة والرٌاسة و السٌادة تعنً الشرؾ  عامة والسِ وِد والزَّ ٌْ م وأصله من سادَ ٌسودُ فهو سَ أذَى قومه والزوج والربٌس المقدَّ

وقال  سوداً وسإددا وسٌادة والسٌد هو الربٌس وقال ابن شمٌل: السٌد الذي فاق ؼٌره بالعقل او المال، ٌقال ساد ٌسود 
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الصنادٌق السٌادٌة على  الى تعرٌؾ جانب من الفقه  ذهب تعرٌؾ الصنادٌق السٌادٌة فقهاً:  

لؾ من موجودات مالٌة أنها:" كٌانات تستطٌع ادارة مدخرات البلاد لأؼراض الاستثمار وتتؤ

  .(ٔ)كالأسهم والسندات وأسالٌب مالٌة و الحقوق وأسالٌب مالٌة اخرى

ٌمتاز هذا التعرٌؾ بالإٌجاز، لكنه اطلق لفظ كٌانات على الصنادٌق السٌادٌة بدلا من قوله 

 صنادٌق و شركات او محافظ استثمارٌة، والكٌانات مصطلح واسع ؼٌر محدد . 

ر من الفقه بانها: "صنادٌق او شركات تستثمر لمصلحة حكوماتها اخ جانب فً حٌن عرفها

 . (ٕ)فً اصول مالٌة مختلفة، كالأسهم والسندات العالمٌة والعقارات والشركات

ٌمتاز هذا التعرٌؾ بالدقة والاٌجاز، لكن مما ٌإخذ علٌه ضرب امثلة عدٌدة كقوله الاسهم 

الابتعاد عن ضرب الامثلة فً متن والسندات والعقارات والشركات، فً حٌن كان ٌجب 

 التعرٌؾ.

عرفها بؤنها: "صنادٌق مالٌة ذات شخصٌة معنوٌة سٌادٌة عامة مستقلة جانب وهنالك 

 . (ٖ)مملوكة للدولة ٌتم استثمارها لتحقٌق اهداؾ السٌاسة المالٌة طوٌلة الامد

الرؼم من انه ٌعد أفضل التعرٌفات ، على  سابق ذكرهانه ٌمكن القول أن التعرٌؾ الالا 

 ؼلب الجانب المالً على الجانب الاستثماري والتجاري. 

بانها:" صنادٌق استثمارٌة ذات طبٌعة خاصة تنشؤ وتمتلك  فقهً آخر ها جانبفً حٌن عرف

 (. ٗ)من الحكومات للاحتفاظ بالموجودات الاجنبٌة لأؼراض المدة الطوٌلة

 

ق السٌادٌة صنادٌق استثمار حكومٌة وٌمتاز هذا التعرٌؾ بإشارته على اعتبار الصنادٌ
وذات طبٌعة خاصة وهو مالم ٌذكر فً التعرٌفات السابقة، الا ان مما ٌإخذ علٌه انه قصر 

نشاطها على الاحتفاظ بالموجودات الاجنبٌة فقط كما لو كانت صنادٌق للادخار او 

                                                                                                                                                                                

ابن أبن الفراء السٌد المالك والسٌد السخً وسٌد العبد مولاه وسٌد المرأة زوجها وبذلك قد فسروا قوله تعالى )وألَفٌَنا 

دَها لَدَا الباب ( ٌَّ دَاً وحَصوُراً ونَبٌِاً مّنَ )وسَ ووردت السٌادة فً قوله تعالى س الِحٌِنَ( ٌّ وخلاصة المعنى اللؽوي  ،الصِّ

ا وأمراً. ًٌ  للمزٌد فً ذلك ٌنظر للسٌادة انها تدل على المقّدم على ؼٌره جاهاً او مكانة أو منزلة او ؼلبة وقوةً ورأ

بٌروت، =لملاٌٌن، ، دار العلم لٗاسماعٌل بن حماد الجوهري : الصحاح تاج اللؽة وصحاح العربٌة ، ط

،دار المعرفة ، ٕالدٌن محمد بن ٌعقوب الفٌروز ابادي :معجم القاموس المحٌط ط مجد وكذلك . ٕٗٔ،ص77ٓٔ

 .  2٘2، ص 2ٕٓٓبٌروت ، 

د. مظهر محمد صالح، صنادٌق الثروة السٌادٌة، تقٌٌم اولً لصندوق تنمٌة العراق، بحث منشور فً  المجلة  ((ٔ

 . ٔ،ص2ٕٓٓ، ٙٔادٌة، السنة السادسة، العددالعراقٌة للعلوم الاقتص
سٌد طه بدوي، صنادٌق الثروة السٌادٌة ودورها فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة فً الدول العربٌة، دار النهضة د.  ((ٕ

 .  ٕٓص العربٌة، القاهرة،

الحكم الرشٌد، د. احمد خلؾ حسن الدخٌل: صنادٌق الثروة السٌادٌة بٌن مثالٌة الطرح ومتطلبات  (ٖ) د. ((ٖ

  .ٙٔ، ص 2ٕٔٓ،الذاكرة للنشر والتوزٌع، بؽداد، ٔط

هزاع محمد صالح، صنادٌق الثروة السٌادة، تقٌٌم اولً لتجربة صندوق تنمٌة العراق، بحث منشور فً  المجلة  (ٗ)

 . 2ٔٔ، صٕٕٔٓ، ٔٔالعراقٌة للعلوم الاقتصادٌة، السنة السادسة، العدد 
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لموجودات الاحتٌاطً فقط دون الاستثمار، بٌنما نشاطها الاساس هو الاستثمار لهذه ا
  وتنمٌتها فضلا عن الادخار والاحتٌاطً للأجٌال القادمة.

 

بانها: شركات استثمار مملوكة للدولة ذات آفاق زمنٌة طوٌلة،  فقهً آخر جانبوعرفها 

وهً من شركات الاستثمار المجهزة على نحو افضل للتنقل عبر الاسواق المالٌة بعد 

  (.ٔ)الازمة المالٌة

تعرٌؾ بانه اشار بقوله شركات استثمار حكومٌة فهً اقرب الى ٌتضح من خلال هذا ال

ختلاؾ عنها كما اكات العامة ، حتى وان كان هنالك الشركات العامة فهً شبٌهه جدا بالشر

سٌبدو فٌما بعد، كما انها ذات افاق زمنٌة طوٌلة المدى من حٌث استثماراتها البعٌدة الامد، 

ظهورها بعد الازمة المالٌة العالمٌة بٌنما ٌعود تارٌخ  لكن مما ٌإخذ علٌه بانه قد حدد وقت

 ظهورها الى قبل ذلك بكثٌر. 

اخر من الفقه بانها: تلك الاجهزة التً تتولى ادارة الاستثمارات الحكومٌة  جانب كما عرفها

 .(ٕ)فً الدول النفطٌة والناشبة بشكل خاص، وهً صنادٌق تعود ارباحها الى ملكٌة الدولة

على هذا التعرٌؾ بانه واسع وؼٌر دقٌق، كما انه قد قصر الصنادٌق على الدول ومما ٌإخذ 

النفطٌة الناشبة بٌنما هنالك الكثٌر من الدول ؼٌر النفطٌة قد انشبت صنادٌق سٌادٌة كمصر 

   والاردن وؼٌرهما.

ومنها  ٌلاحظ عدم تطرق اؼلب مشرعً الدولأما بالنسبة للتشرٌعات القانونٌة:  ف

لتعرٌؾ الصنادٌق السٌادٌة فً قانون انشابها، حٌث نلاحظ عدم  محل المقارنة التشرٌعات

تطرق المشرع المصري لتعرٌؾ الصنادٌق السٌادٌة فً قانون انشاء صندوق مصر وكذلك 

والكوٌتً والسعودي وؼٌرهم حٌث لم ٌتطرقوا  والنروٌجً الحال بالنسبة للمشرع الاماراتً

نا فعلوا وذلك لصعوبة وضع تعرٌؾ مانع وجامع ٌحٌط لتعرٌفها تاركٌن ذلك للفقه وحس

بجوانب الصنادٌق السٌادٌة كافة كونها ظاهرة حدٌثة نسبٌا ومتؽٌرة من دولة لأخرى الدولة 

  كة للصندوق. المال

تعد الصنادٌق السٌادٌة من المصطلحات   :المنظمات الدولٌة للصنادٌق السٌادٌةتعرٌؾ 

الاقتصادٌة، وبالنظر لحداثة هذا المصطلح وتنوع اهدافه  الحدٌثة التً ظهرت فً الادبٌات

ومصادر تموٌله فقد كان هنالك صعوبة فً الاتفاق على تعرٌؾ واحد مقبول للمعنٌٌن فً 

الشؤن القانونً والمالً لذا سنحاول البحث فً التعرٌؾ الاصطلاحً لهذه الصنادٌق فً 

 الدراسات الحدٌثة التً تناولتها. 

السٌادٌة بوجه عام على انها " صنادٌق استثمار تملكها الحكومات وتشمل  تعرؾ الصنادٌق 

. ومما ٌإخذ على هذا التعرٌؾ انه جعل (ٔ)الاستثمار فً الاصول المالٌة الاجنبٌة "

                                                           

روة السٌادٌة على وفق المعتاد الجدٌد، بحث منشور فً  مجلة التموٌل والتنمٌة صادرة محمد العرٌان صنادٌق الث ((ٔ

 . ٗٗ، صٕٓٔٓعن صندوق النقد الدولً، ٌونٌو

محمد زٌن العابدٌن، الصنادٌق السٌادٌة وحقٌقة الخطر على الامن القومً الؽربً، بحث منشور فً مجلة  ((ٕ

 . ٖٔ، ص2ٕٓٓالعواصم الجدٌدة، 
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الصنادٌق السٌادٌة تستثمر فً الاصول المالٌة الاجنبٌة فقط بٌنما فً الحقٌقة قد تستثمر 

 ٌر المالٌة اٌضا كالأراضً والعقارات.الصنادٌق السٌادٌة فً الاصول ؼ

كما عرفت المنظمات الدولٌة الصنادٌق السٌادٌة على انها: " أسالٌب استثمارٌة تعود ملكٌتها 

. حٌث نلاحظ ان هذا التعرٌؾ (ٕ)للحكومة ٌتم تموٌلها من موجودات الصرؾ الاجنبً"

دوق السٌادي وهً العملة صابب نوعا ما لأنه تكلم عن المادة التً تدفع منها لتموٌل الصن

 الاجنبٌة. 

اما بالنسبة لصندوق النقد الدولً فقد عرفها من جانبه بانها:" عبارة عن صنادٌق استثمار 

خاصة وهً اعدتها الحكومات وأسستها للاحتفاظ بالأصول الاجنبٌة لأؼراض ذات اجال 

 . (ٖ)طوٌلة وهً مملوكة لحكومات تلك الدول"

لدولٌة  تعرٌؾ اكثر دقة للصنادٌق السٌادٌة حٌث عرفتها كما وضعت مجموعة العمل ا

بانها:" صنادٌق استثمار او ترتٌبات ذات هدؾ خاص تعود ملكٌتها للحكومات العامة، أذ 

تنشبها الحكومات لأؼراض اقتصادٌة كلٌة، وهً تحتفظ بالأصول او تقوم بتوظٌفها او 

ٌجٌات استثمارٌة تتضمن الاستثمار أدارتها لتحقٌق اهداؾ مالٌة، وتستخدم فً ذلك استرات

، كما ٌلاحظ على هذا التعرٌؾ بانه كؽٌره من التعرٌفات (ٗ)فً الاصول المالٌة الاجنبٌة"

الاخرى السابقة حٌث جعل الؽرض من هذا الصندوق هو الاستثمار فً الاصول المالٌة 

بها السلطات الاجنبٌة فقط، مستبعدا بذلك اصول احتٌاطٌات النقد الاجنبً التً تحتفظ 

للأؼراض التقلٌدٌة المتعلقة بمٌزان المدفوعات او السٌاسة النقدٌة، وصنادٌق المعاشات 

التقاعدٌة لموظفً الدولة، ومنشآت الدولة التقلٌدٌة والاصول التً تدار لصالح الافراد، 

 وبالتالً فهذا ٌعنً انه لا ٌدخل ضمن اصول هذا الصندوق ما قد ٌمتلكه البنك المركزي من

احتٌاطٌات بالعملات الاجنبٌة والتً تستخدم اساسا لأؼراض التدخل فً سوق الصرؾ 

الاجنبً لأؼراض الدفاع عن العملة الوطنٌة ضد اي تقلبات تحدث فً اسعارها بالنسبة 

 .(٘)للعملات الاجنبٌة

قنوات  اما بالنسبة للجنة الامم المتحدة للتجارة والتنمٌة فقد عرفت الصنادٌق السٌادٌة بانها:"

. كما وٌلاحظ (ٙ)رأسمالٌة عدة تسٌطر علٌها الحكومة العامة وتستثمر فً الاسواق بالخارج"

                                                                                                                                                                                

سن حٌدر رضا: دور الصنادٌق السٌادٌة والاحتٌاطات الاجنبٌة فً التنمٌة )مع اشارة خاصة الى العراق(، نادرة ح (ٔ)

 . ٗ، صٕٕٔٓرسالة ماجستٌر، كلٌة الادارة والاقتصاد، جامعة البصرة ، 

الموقع الرسمً لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة، ٌنظر  ((ٕ

https://www.oecd.org/mena . 

ٌعرؾ صندوق النقد الدولً بانه:  وكالة متخصصة من منظومة برٌتون وودز تابعة للأمم المتحدة انشبت بموجب (ٖ) 
سمً لصندوق الموقع الر (، ومقره فً العاصمة الامرٌكٌة واشنطن. للمزٌد فً ذلك ٌنظر7ٗٗٔمعاهدة دولٌة عام )

  .  https://www.imf.org/ar/Homeالنقد الدولً 

 . ٖ،ص2ٕٓٓ/تشرٌن الاول/ٔٔ، ٙٓ/2ٓالبٌان الصحفً لمجموعة العمل الدولٌة، رقم  ((ٗ
معهد العربً للتخطٌط،، الكوٌت، ، الٖٖمحمد السقا : استخدام العوابد النفطٌة)حالة دولة الكوٌت(، سلسلة الخبراء ((٘

  . ٔ، ص 7ٕٓٓ

، وٌعمل الأونكتاد على أٌجاد بٌبة ملابمة 7ٙٗٔتؤسس مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة ) أونكتاد( عام (ٙ)   

لأندماج الدول النامٌة فً الاقتصاد العالمً، وٌقع مقرها فً جنٌؾ ، سوٌسرا، للمزٌد فً ذلك ٌنظر: د. عبادة سعٌد 
حسٌن و سامً خلؾ: صنادٌق الثروة السٌادٌة واثرها على اقتصادٌات الدول)تجارب دول مختارة مع اشارة خاصة 

https://www.oecd.org/mena
https://www.oecd.org/mena
https://www.imf.org/ar/Home
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على هذا التعرٌؾ انه ذكر الاستثمار على انه من الوظابؾ الربٌسٌة للصنادٌق السٌادٌة، كما 

 ان المقصود بالحكومة العامة هً الحكومات المحلٌة والحكومات المركزٌة. 

هد صنادٌق الثروة السٌادٌة بانها:" عبارة عن صندوق استثمار حكومً عام قد عرفها مع و

مكون من اصول مالٌة من اسهم وسندات وأسالٌب مالٌة اخرى، وتتؤلؾ موارد الصندوق 

من فابض الموازنة العامة او مٌزان المدفوعات او نواتج عملٌات الخصخصة او اٌرادات 

مل صنادٌق التقاعد الحكومٌة والشركات الاقتصادٌة الصادرات السلعٌة وبالتالً فانه لا ٌش

المملوكة للدولة فضلا عن احتٌاطٌات الصرؾ المدارة من قبل السلطات النقدٌة المستخدمة 

، وٌبدو واضحا ان ما ذكره المعهد اقرب الى الشرح منه (ٔ)لتحقٌق اهداؾ السٌاسة النقدٌة

ل فً التعرٌؾ امورا لٌست منه الى التعرٌؾ حٌث ٌلاحظ انه مطول جدا كما انه ادخ

 كمصادر تموٌله وادارته وانواعه. 

وٌتضح من التعرٌفات المتقدمة الذكر ، وعلى الرؼم من اختلاؾ المصطلحات حول تعرٌؾ 

محدد لصنادٌق الثروة السٌادٌة، الا انها تشترك بسمة واحدة وهً ان صنادٌق الثروة 

تشملها تلك الصنادٌق، وتكون ملكٌتها حصرا  السٌادٌة مكلفة باستثمار وادارة الأصول التً

 لكٌان سٌاسً سٌادي، اي خاص بالدول حصرا. 

وعُرفت أٌضاٍ على انها:" صنادٌق مالٌة ذات شخصٌة معنوٌة سٌادٌة عامة مستقلة مملوكة 

. وٌلاحظ ان هذا التعرٌؾ (ٕ)للدول ٌتم استثمارها لتحقٌق اهداؾ السٌاسة المالٌة طوٌلة الأمد

ادٌق السٌادٌة شخصٌة معنوٌة مستقلة، ٌكون الهدؾ منها الاستثمار لتحقٌق جعل للصن

 التنمٌة المستدامة. 

 

صنادٌق السٌادٌة على ما تقدم من التعرٌفات السابقة فٌمكن أٌراد تعرٌف الوبناءً على )) 

استثمار حكومٌة ذات شخصٌة معنوٌة مستقلة تستثمر الفوائض المالٌة للدولة  أنها: أداة 

 . ((تثمارات متنوعة محلٌاً ودولٌاً لتحقٌق أهداف متعددة.باس

 

 

   

                                                                                                                                                                                

،كلٌة الادارة والاقتصاد، 7ٔ،عدد7للعراق(، بحث منشور فً مجلة  جامعة الانبار للعلوم الاقتصادٌة والادارٌة، مجلد 
 .22،ص2ٕٓٓجامعة الانبار، 

سٌادٌة ، هً شركة عالمٌة تقوم بتحلٌل أداء مالكً الأصول العامة مثل صنادٌق الثروة معهد صنادٌق الثروة ال ((ٔ

كترونً التالً :تارٌخ لالسٌادٌة والمستثمرٌن الحكومٌٌن الآخرٌن على المدى الطوٌل ، للمزٌد فً ذلك زٌارة الموقع الا
  ٕٕٕٓ/ٕ/7ٔالزٌارة  

 tps://www.swfinstitute.orght 

 

،الذاكرة ٔد. احمد خلؾ حسن الدخٌل: صنادٌق الثروة السٌادٌة بٌن مثالٌة الطرح ومتطلبات الحكم الرشٌد، ط (ٕ)

 . ٙٔ، ص 2ٕٔٓللنشر والتوزٌع، بؽداد، 

https://www.swfinstitute.org/
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 الفرع الثانً 

 أنواع الصنادٌق السٌادٌة

تصنؾ الصنادٌق السٌادٌة الى عدة انواع  على وفق معاٌٌر متعددة ومختلفة، تتمثل تلك 

المعاٌٌر فً الهدؾ الذي انشبت من اجله ومصادر تموٌلها واستقلالها فضلا عن مجال 

 بحسب المعاٌٌر المتقدم ذكرها:  لتلك الأنواع تفصٌل لها، وفٌما ٌؤتًعم

 من اجله: أتالسٌادٌة وفقاً للهدف الذي انش انواع انواع الصنادٌق-أولا

تقسم الصنادٌق السٌادٌة وفقاً للهدؾ منها او نوع النشاط الذي تمارسه الى أربعة انواع وهذه 

 د الدولً، وكما ٌؤتً: هً الانواع التً أشار ألٌها صندوق النق

صنادٌق استثمار الاحتٌاطً: وهً الصنادٌق التً تدرج اصولها فً الؽالب ضمن الاصول  -ٔ

المحتفظ بها لدى البنك المركزي وتتمٌز هذه الانواع برؼبتها المتزاٌدة فً الاستثمار وتحمل 

وارد المخاطر المترتبة على ذلك فً سبٌل تحقٌق عوابد اعلى، وذلك تحسبا لنضوب الم

الطبٌعٌة كالنفط مثلا، فً سبٌل بناء أصول أخرى تدر للأجٌال القادمة وهذا ما ٌصطلح 

 .  (ٔ)علٌه بالعدالة بٌن الأجٌال

صنادٌق التنمٌة: تهدؾ هذه الصنادٌق الى تموٌل المشارٌع الاقتصادٌة والاجتماعٌة أو تقوم  -ٕ

صاحب ذلك الصندوق، كما  بتشجٌع تلك المشارٌع بما ٌحقق نمو الناتج المحتمل فً البلد

واجتماعٌة وعلى وجه  تقوم اٌضا باستثمار الموارد فً مشارٌع ذات اولوٌة اقتصادٌة

ع البنى التحتٌة، حٌث تهدؾ هذه الصنادٌق الى تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة من رٌالتحدٌد مشا

 .(ٕ)خلال تحسٌن القٌمة السوقٌة للمحفظة التً ٌتكون منها الصندوق

، ٌلاحظ ان (ٖ)ق الاجٌالاو كما ٌطلق علٌها بصنادٌق المٌراث او صنادٌ: خارصنادٌق الاد -ٖ

الهدؾ من هذه الصنادٌق هو ضمان بقاء حصة من هذه الثروات للأجٌال القادمة، بحٌث 

ٌكون باستطاعتهم التمتع بمستوى معٌشً لا ٌقل عن مستوى الجٌل الحالً خاصة بعد 

وق موارده من خلال نسبة ثابتة من عوابد النفط نضوب المورد الطبٌعً، وٌؤخذ هذا الصند

صندوق الأسكا، او عبارة عن نسبة من اجمالً العوابد الحكومٌة مثل "صندوق مثل 

الاجٌال القادمة الكوٌتً"، او عبارة عن عوابد النفط التً تتفوق على توقعات المٌزانٌة مثل 

 .(ٗ)صندوق ضبط الموارد فً الكوٌت

                                                           

بحث منشور  ،هاجر ٌحٌى، سٌاسات ترشٌد دور الصنادٌق السٌادٌة، دراسة حالة صندوق ضبط الموارد بالجزابر (ٔ)

. وكذلك سلٌم مجلخ وكمال جمانة، صنادٌق الثروة السٌادٌة 2ٔ، صٕٙٔٓ،ٔٔمجلة الاستراتٌجٌة والتنمٌة، العدد
وعلاقتها بالأزمة المالٌة والاقتصادٌة العالمٌة دراسة حالة الجزابر، بحث منشور فً مجلة مركز دراسات الكوفة، 

  . https://search.emarefa.netلآتً: ٌنظر الموقع الألكترونً ا ٗٔ،ٕ٘ٔٓ، 2ٖالعدد 

عبد المطلب عبد الحمٌد، صنادٌق الاستثمار سٌاستها وآلٌاتها، السلسة الحدٌثة للبنوك وصنادٌق الاستثمار  ((ٕ

 . ٕٖ، ص2ٕٓٓ،ٕٓٔٓوالبورصة، الشركة العربٌة المتحدة للتسوٌق والتورٌدات،

ٌنظر الموقع الالكترونً الآتً: 72ٙٔ( لسنة ٙٓٔدوق الاجٌال القادمة الكوٌتً رقم )صن ((ٖ

https://ar.m.wikipedia.org   .   

رضا عبد السلام علً، اقتصادٌات استثمار الفوابض النفطٌة دراسة مقارنة وتطبٌقٌة على المملكة العربٌة  ((ٗ

 . ٕٖ،ص2ٕٓٓ(،2ٖٔعودٌة، مركز الامارات للدراسات والبحوث الاستراتٌجٌة، سلسلة رقم)الس
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ٕٔ 

النوع من الصنادٌق تهدؾ الى حماٌة الموازنة العامة والاقتصاد  صنادٌق الاستقرار: هذا -ٗ

فً الدولة مالكة هذا الصندوق من تقلبات اسعار السلع التصدٌرٌة للدولة كالنفط وؼٌره من 

السلع، كما وتهدؾ اٌضا الى تعوٌض الخلل الحاصل فً الاٌرادات المالٌة للدولة مالكة 

دوق شٌلً للاستقرار الاقتصادي والاجتماعً" الذي الصندوق، ومن امثلة هذه الانواع "صن

من اٌرادات النحاس والذي ساهم فً تموٌل العجز المالً الحاصل  72٘ٔتؤسس عام 

 . (ٔ)لبلاده

 أنواع الصنادٌق وفقا لمصادر تموٌلها : -ثانٌا

تقسم الصنادٌق السٌادٌة وفقا لمصادر تموٌلها الى عدة انواع وذلك حسب نوع ذلك التموٌل 

 ومصدره، وفٌما ٌؤتً بٌانها وعلى النحو الآتً : 

وهذا بالصنادٌق السٌادٌة النفطٌة، الصنادٌق الممولة بعوابد المواد الاولٌة: او ما ٌطلق علٌها  -ٔ

النوع من الصنادٌق تإسسها الدول من عوابد المواد الاولٌة وفً مقدمة تلك المواد النفط، 

النضوب وكٌفٌة ابقاء جزء منها فً مكامنها  حٌث ثارت مشكلة استؽلال هذه الموارد من

كحق للأجٌال القادمة، كما وجدت هذه الدول من خلال الصنادٌق السٌادٌة حلاً للمحافظة 

على نصٌب الاجٌال القادمة فً هذه الثروات من خلال تحوٌل الموارد الطبٌعٌة بشكل اخر 

ومن ثم زٌادته لمصلحة  من الاصول وذلك بوضعه فً هذه الصنادٌق السٌادٌة واستثماره

الأجٌال القادمة، ومن امثلة تلك الصنادٌق صندوق هٌبة الاستثمار الكوٌتً وصندوق النفط 

 . (ٕ)النروٌجً

الصنادٌق الممولة بفابض المٌزانٌة : تلجؤ الدول فً الؽالب الى تؤسٌس هذا النوع من  -ٕ

تمد الدول من خلال هذه الصنادٌق عندما تحقق فابض فً المٌزانٌة العامة للدولة، حٌث تع

الصنادٌق الى تحوٌل هذا الفابض الى الصنادٌق السٌادٌة بقصد استثمارها فً الاصول 

 .(ٖ)المالٌة لؽرض تحقٌق عوابد مالٌة من جهة ولتوجٌه الاقتصاد الوطنً من جهة اخرى

الصنادٌق الممولة بعوابد الخصخصة : لقد قامت الكثٌر من الدول بعمل برامج واسعة   -ٖ

صخصة القطاع الحكومً وحصلت على عوابد مالٌة ضخمة، حٌث قامت بوضع بعض لخ

او كل هذه العوابد المالٌة الكبٌرة فً صنادٌق سٌادٌة لاستثمار تلك الاموال لاعتبارها ملكاً 

عاما وكذلك لضمان حق الاجٌال القادمة فً تلك الاموال، حٌث بلؽت عوابد الخصخصة فً 

ملٌار  ٙٔحٌن بلؽت تلك العوابد فً الجزابر ولمدة أربع سنوات ملٌار دولار فً  ٕٗفرنسا 

دولار، وبالنظر لضخامة هذه الاموال والخوؾ من عدم قدرة الاقتصاد الوطنً على 

 . (ٗ)استٌعابها عمدت الدول الى وضعها فً الصنادٌق

                                                           

 .ٕٕد. سٌد طه بدوي،  مصدر سابق، ص ((ٔ

صندوق النفط النروٌجً هو أداة لتحصٌن الاقتصاد من التقلبات فً أسواق النفط، وهذه من أهم الاهداؾ التً   ((ٕ

على هذا الصعٌد كثٌرة ومنها النروٌج، حٌث أسست صندوقاً سٌادٌاً ٌعد  تسعى الدول النفطٌة لتحقٌقها ، والتجارب
احمد ابراهٌم محمد دهشان، أثر صنادٌق الثروة السٌادٌة على تموٌل الأكبر فً العالم ، للمزٌد فً ذلك ٌنظر أٌضاً:  

 . 7ٖٙ، صٕ٘ٔٓ، لعام ٙٓٔمجلة مصر المعاصرة، العددبحث منشور فً  دراسة مقارنة،  -المشروعات فً مصر
 . ٕ٘احمد أبراهٌم محمد دهشان، مصدر سابق، ص ((ٖ

صنادٌق الثروة السٌادٌة ودورها فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة فً الدول العربٌة، دار النهضة  د. سٌد طه بدوي، ((ٗ

 . ٕ٘، ص ٕٕٔٓ العربٌة، القاهرة،



 
ٖٔ 

من الصنادٌق الممولة بفابض المدفوعات التجاري : تمول هذه الصنادٌق اي تكون مواردها  -ٗ

فوابض المٌزان التجاري واحتٌاطات الصرؾ لدى البنوك المركزٌة، حٌث تكون هذه 

الصنادٌق ؼالبا فً الدول ؼٌر النفطٌة مثل الصنادٌق المتواجدة فً سنؽافورة والصٌن 

ودول أمرٌكا اللاتٌنٌة، حٌث تمكنت الكثٌر من الدول ؼٌر النفطٌة من تحقٌق فوابض مالٌة 

تنافسٌتها التصدٌرٌة وعلى مستوى الاسواق العالمٌة وبما ٌزٌد عن كبٌرة الى حد ما بفضل 

حاجة الاستثمار المحلً، وهذا هو ما دفعها الى تحوٌل جزء من تلك الاموال الى صنادٌق 

نقدٌة وبٌن  بها سٌادٌة، بعد ان اخذت بعٌن الاعتبار تحقٌق التوازن بٌن الاحتفاظ كاحتٌاطات

 . (ٔ)استثمارها بما ٌحقق عوابد اخرى

   

 انواع الصنادٌق السٌادٌة وفقا لمجال عمل الصندوق :  -ثالثا

نادٌق تقسم الصنادٌق السٌادٌة وفقا لمجال عمل ذلك الصندوق الى صنادٌق محلٌة أو ص

وفٌما ٌؤتً بٌان لأنواعها وعلى النحو  وصنادٌق مختلطة، وطنٌة وأخرى صنادٌق دولٌة 

 الاتً :

هذه الصنادٌق السٌادٌة ٌتركز نشاطها فً داخل البلد المالك  الصنادٌق السٌادٌة المحلٌة : -ٔ

للصندوق، وذلك من خلال توظٌؾ الفوابض المالٌة المختلفة لهذه الصنادٌق فً مختلؾ 

ومن امثلة تلك الصنادٌق جهاز قطر  ، (ٕ)لاستثمار المتاحة  فً داخل البلدمجالات ا

 الاستقرار فً روسٌا.  للاستثمار وصندوق ضبط الموارد فً الجزابر وصندوق

فً هذا النوع من الصنادٌق ٌمتد نشاط الصندوق الى خارج  ق السٌادٌة الدولٌة :ٌالصناد -ٕ

البلد لكً ٌتجنب الاستثمار الحكومً مزاحمة الاستثمار الخاص من جهة، او لتنوٌع 

استثمار أبو ظبً  ؤةر من جهة اخرى، مثال على ذلك هٌالاستثمارات لتقلٌل المخاط

 . (ٖ)ق النفط النروٌجًوصندو

هذا النوع من الصنادٌق ٌقوم بؤنشطة استثمارٌة وادخارٌة  الصنادٌق السٌادٌة المختلطة : -ٖ

 فً داخل البلد وخارجه فً الوقت نفسه. 

فً مجال البنى  الٌوم للاستثمار الداخلً بصورة خاصة فلا ٌخفى مدى حاجة العراق

امة، وتشجٌع الاجنبً للاستثمار فً داخل وأوجه الاستثمار المختلفة بصورة عالتحتٌة، 

البلد، وذلك بسبب الحاجة الماسة لدعم عجلة الاستثمار وتحقٌق التنمٌة المستدامة وكذلك 

رفع مستوى معٌشة الفرد وتحقٌق الرفاهٌة لأبناء الشعب، أضافة لضمان حقوق الأجٌال 

 القادمة فً ثروات البلد الهائلة.  

 

                                                           

لاٌرادات النفطٌة العربٌة مع الاشارة لحالة أبوظبً، سلٌمانً عبد الكرٌم، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً ترشٌد ا ((ٔ
، ٕٗٔٓرسالة ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة محمد خٌضر بسكرة، الجزابر، 

 .  2ص

ومن أمثلة هذه الصنادٌق هً صندوق جهاز قطر للاستثمار وصندوق ضبط الموارد فً الجزابر وصندوق  ((ٕ

 .ٙسلٌمانً عبد الكرٌم، مصدر السابق، ص ار فً روسٌا وللمزٌد فً ذلك ٌنظر:الاستقر

 .  ٙسلٌمانً عبد الكرٌم، المصدر السابق، ص ((ٖ



 
ٔٗ 

 لسٌادٌة وفقا لدرجة الاستقلالٌة : رابعا : أنواع الصنادٌق ا

الى نوعٌن  الكةٌة الصندوق عن هٌبات الدول المتقسم الصنادٌق السٌادٌة وفقا لدرجة استقلال

 صنادٌق سٌادٌة مستقلة وصنادٌق سٌادٌة ؼٌر مستقلة، وعلى النحو الآتً بٌانه: 

ن الحكومة مالكة الصنادٌق السٌادٌة المستقلة: هذه الصنادٌق تدار بصورة ؼٌر مباشرة م -ٔ

الصندوق، أذ لا ٌتم اشراك جهات اخرى كالبنك المركزي والهٌبات المستقلة فً ادارتها، 

واهم ما ٌمٌز هذه الصنادٌق أنها تتمتع باستقلالٌة فً اتخاذ القرارات، كما انها تكون 

 . (ٔ)خاضعة للرقابة والمسابلة والافصاح

دي أذ نص قانون انشابه فً ثلاثة مواضع صندوق مصر السٌاتقلة ٌق المسومن هذه الصناد

، حٌث (ٕ)(2ٔ، ٗٔ، ٖٔعلى استقلال الصندوق عن القوانٌن والنظم الحكومٌة فً المواد )

نصت هذه المواد مجتمعة بصورة واضحة وصرٌحة على استقلال الصندوق وعدم تقٌده 

خلً والتعلٌمات التً بالقواعد والنظم الحكومٌة وانما ٌتقٌد فقط بقانونه الاساس والنظام الدا

تصدر على وفق قانونه، وان استقلال اي صندوق سٌادي امر لابد منه لكً ٌتمكن من 

 تحقٌق ؼاٌاته واهدافه المالٌة والاستثمارٌة وفً النواحً جمٌعها. 

ن نادٌق التً تدار بصورة مباشرة مالصنادٌق السٌادٌة ؼٌر المستقلة : ٌقصد بها الص -ٕ

ستقلالٌة فً القرار، وتتمٌز هذه الصنادٌق بعدم خضوعها للرقابة الحكومة ولا تكون لها ا

، من هذه الصنادٌق ؼٌر المستقلة هً الصندوق السٌادي قلة والمسابلة والافصاحالمست

( منه حٌث ٕ) صندوق التقاعد الحكومً النروٌجً( فمن خلال الرجوع للقسم ) (ٖ)النروٌجً

( ٙالتقاعد الحكومً...(وكذلك نص فً القسم )نص على أنه: ) تدٌر وزارة المالٌة صندوق 

منه على ) لٌس لصندوق التقاعد الحكومً نفسه أي حقوق أو التزامات تجاه القطاع 

الخاص، الكٌانات أو السلطات العامة ولا ٌجوز رفع دعاوى قانونٌة أو الخضوع لإجراءات 

ً ؼٌر مستقل وتابع ، حٌث ٌتضح من هذه النصوص القانونٌة أن الصندوق النروٌجقانونٌة(

    لوزارة المالٌة التً تقوم بإدارة الصندوق. 

من خلال ما تقدم وحٌث أن العراق لم ٌنظم الصنادٌق السٌادٌة ألا أننا نقترح فً حالة تم 

من النوع الثانً وهو الصنادٌق السٌادٌة ؼٌر تؤسٌس صندوق سٌادي عراقً أن ٌكون 

 المستقلة. 

 

 
                                                           

دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً تموٌل اقتصادٌات الدول النفطٌة، الواقع والآفاق مع الأشارة الى نبٌل بو فلٌح،  ((ٔ

 .  7ٗٔ، صٕٔٔٓ-ٌٕٓٔٓة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التٌسشٌر، جامعة الجزابرحالة الجزابر، أطروحة دكتوراه، كل
دارة  الصنادٌق الفرعٌة التً ٌإسسها بمفرده او ٌساهم فٌها إ( اذ جاء فٌها )... وللصندوق ان ٌعهد بٖٔالمادة)  ((ٕ

ٌها فً نظامه الاساس الى الشركات والمإسسات المتخصصة فً هذا المجال على وفق القواعد والاحكام النصوص عل
( )ٌعد الصندوق والصنادٌق الفرعٌة والشركات التً ٗٔدون التقٌد بالقواعد والنظم الحكومٌة(. كما جاء فً المادة )

ٌإسسها او ٌشارك فً تؤسٌسها من اشخاص القانون الخاص أٌا كانت نسبة مساهمة القطاع العام فٌها ولا ٌتقٌد أي منها 
( ما نصه ...وضع اللوابح المالٌة والادارٌة والفنٌة للصندوق 2ٔة(. كما جاء فً المادة )بالقواعد والنظم الحكومٌ

 ولوابح شإون العاملٌن والتعاقدات والمشترٌات وذلك دون التقٌد بالقواعد والنظم الحكومٌة(. 

ٌنظر الموقع الألكترونً الآتً:  ٕ٘ٓٓ( لسنة ٖٕٔمً النروٌجً رقم )صندوق التقاعد الحكو (ٖ)
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ٔ٘ 

 المطلب الثانً

 وتمٌٌزها عما ٌشتبه بها لقانونٌة للصنادٌق السٌادٌةالطبٌعة ا
 

بما انه صنادٌق الاستثمار السٌادٌة هً تنظٌم قانونً حدٌث نسبٌا فانه من المهم جدا الوقوؾ 

على طبٌعتها لؽرض معرفة النظام القانونً التً تخضع له، حٌث اختلفت التشرٌعات كما 

م والخاص فقد عدها البعض من اشخاص القانون اختلؾ الفقهاء فً تصنٌفها بٌن القانون العا

 اشخاص القانون العام، بٌنما عدها البعض بانها نوع عدها القسم الاخر من االخاص، فٌم

لحداثة هذه الصنادٌق وكثرة ة إضافة الى ذلك وبالنظر   مختلط بٌن القانون العام والخاص

ق كصنادٌق التحوط وصنادٌق استعمالها فقد ٌشتبه البعض بٌنها وبٌن ؼٌرها من الصنادٌ

المطلب قد تم تقسٌم هذا وعلٌه ف الاستثمار وؼٌر ذلك من الصنادٌق وكما سٌتم بٌان ذلك، 

فً حٌن  للصنادٌق السٌادٌة، ةالى فرعٌن، حٌث نتناول فً الفرع الأول الطبٌعة القانونٌ

  -:لنحو الآتً، وعلى اانتناول فً الفرع الثانً تمٌٌز الصنادٌق السٌادٌة عما ٌشتبه به

 الفرع الاول

 الطبٌعة القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة

  

   -:من اشخاص القانون العام اعتبار الصنادٌق السٌادٌةأولاً: 

ان اؼلب التشرٌعات التً نظمت الصنادٌق السٌادٌة لم ٌرد فٌها نص صرٌح حول الطبٌعة 

الكوٌتً على سبٌل المثال، حٌث  القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة كالتشرٌع الاماراتً والتشرٌع

لم ٌرد فٌها اي نص ٌشٌر الى عد الصنادٌق السٌادٌة من اشخاص القانون العام أو الخاص، 

الا انه من خلال تتبع بعض النصوص القانونٌة على سبٌل المثال فً التشرٌع الاماراتً 

عدها على لقانون جهاز الامارات للاستثمار ٌستشؾ منها على ان المشرع الاماراتً 

من قانون جهاز  الاؼلب من اشخاص القانون العام وذلك من خلال نص المادة الثانٌة

اذ عرفت الجهاز بقولها: ٌنشؤ جهاز ٌسمى جهاز  2ٕٓٓ( لسنة ٗالامارات للاستثمار رقم )

، حٌث اشار النص (ٔ)الامارات للاستثمار كسلطة عامة ٌتبع مباشرة مجلس الوزراء...

لصندوق بانه سلطة عامة ثم اشار الى ارتباطه المباشر بمجلس الوزراء المتقدم الى عد ا

وفً كلا الحالتٌن تكون الطبٌعة القانونٌة للصندوق اقرب الى القانون العام منها الى القانون 

الخاص، فضلا عن كون المشرع عد العاملٌن فً الجهاز موظفٌن عامٌن تسري علٌهم 

( من القانون المذكور ٕٔت كما ورد ذلك بنص المادة)قوانٌن الخدمة المدنٌة فً الامارا

ٌكون جمٌع موظفً الجهاز من الموظفٌن العامٌن، وتسري علٌهم قوانٌن  : )حٌث جاء فٌها

، وعلٌه ٌكون الصندوق الاماراتً المسمى (ٕ)(الخدمة المدنٌة المعمول بها فً الدولة...

 على الاؼلب. جهاز الامارات للاستثمار احد اشخاص القانون العام 

ان الاختلاؾ التشرٌعً حول الطبٌعة القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة ٌبدو انه قد اثر بدوره على 

الموقؾ الفقهً فجاء هو الاخر محل للخلاؾ بٌن الفقهاء، حٌث ذهب بعض الفقهاء الى عد 

 الصنادٌق السٌادٌة من اشخاص القانون العام حٌث كتبوا فٌها فً مجال قانون المالٌة

                                                           

 . /https://www.eia.gov.ae/ar 2ٕٓٓلسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم ( من ٌٕنظر المادة ) (ٔ(
 . 2ٕٓٓلسنة  ٗللاستثمار رقم  قانون جهاز الامارات( من ٌٕٔنظر المادة ) ((ٕ

https://www.eia.gov.ae/ar/


 
ٔٙ 

، كما وقد فسر البعض النص الدستوري الوارد فً دستور العراق النافذ  لسنة (ٔ)العامة

والذي جاء فٌه : تكفل الدولة اصلاح الاقتصاد العراقً على اسس اقتصادٌة حدٌثة  ٕ٘ٓٓ

، (ٕ)وبما ٌضمن استثمار كامل موارده وتنوٌع مصادره وتشجٌع القطاع الخاص وتنمٌته

الذكر على أنه اعتبر الصنادٌق السٌادٌة من أشخاص القانون  حٌث فسروا النص السابق

   العام. 

فً حٌن ذهب البعض فً تفسٌر هذا النص الى القول: بان المشرع العراقً شدد على 

منهجه الجدٌد وفلسفته الاقتصادٌة التً ترمً الى  تشجٌع القطاع الخاص وتبنً اقتصاد 

ادٌق السٌادٌة ذلك اقامتها ٌعنً تنمٌة القطاع السوق الحر وهذا ٌعنً عدم قبول انشاء صن

العام على حساب القطاع الخاص، فً حٌن ان المفروض ترك الثروات التً تستثمر فٌها 

الصنادٌق السٌادٌة سواء داخل الدولة ام خارجها للقطاع الخاص دون ان ٌنافسه فً ذلك 

 .(ٖ)صندوق مملوك للدولة كالصندوق السٌادي

 

   -:اشخاص القانون الخاصالصنادٌق السٌادٌة من اعتبار  -ثانٌاً:

الذي ٌعد الاحدث فً تشرٌعات ر السٌادي صندوق مصعند تؤسٌسه ل القانون المصري ذهب

ما ٌتعلق بالطبٌعة القانونٌة الخلاؾ فٌلحسم ، 2ٕٔٓالسٌادٌة الصادر عام الصنادٌق 

التً ٌإسسها او  وصرح باعتبار صندوق مصر السٌادي والصنادٌق للصنادٌق السٌادٌة

( من القانون على ٌٗٔشارك فً تؤسٌسها من اشخاص القانون الخاص، حٌث اشارت المادة)

انه: )ٌعد الصندوق والصنادٌق الفرعٌة والشركات التً ٌإسسها الصندوق او التً ٌشارك 

فً تؤسٌسها من اشخاص القانون الخاص أٌاً كانت نسبة مساهمة الدولة او القطاع العام او 

 .(ٗ)اع الاعمال فٌها، ولا ٌتقٌد أي منها بالقواعد والنظم الحكومٌة(قط

هنالك رأي قانونً ٌرى بان الشركة حتى وان كانت خاضعة للقانون الخاص لكن ٌوجد 

ورابها دولة تسعى دوما لرعاٌتها وتهٌبة البٌبة المناسبة لزٌادة ارباحها وازدهارها بؽض 

 . (٘)النظر عن كونها مملوكة للقطاع الخاص

وبذلك ٌكون صندوق مصر السٌادي من اشخاص القانون الخاص بنص القانون، وبناء على 

ما سبق ٌتضح بان الموقؾ التشرٌعً من الطبٌعة القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة ٌختلؾ من 

قانون لقانون اخر وفقا لقانون انشاء الصندوق، فقد ٌكون من اشخاص القانون الخاص كما 

سٌادي، وقد ٌكون من اشخاص القانون العام كما فً القانون الاماراتً فً صندوق مصر ال

السابق ذكره، وعلى ضوء ذلك ٌتم تحدٌد النظام القانونً الواجب التطبٌق على الصندوق 

  حٌث ٌخضع للقانون الخاص او القانون العام وفقاً لطبٌعته القانونٌة.

                                                           

،الذاكرة ٔد. احمد خلؾ حسن الدخٌل: صنادٌق الثروة السٌادٌة بٌن مثالٌة الطرح ومتطلبات الحكم الرشٌد، ط (ٔ) 

  . ٙٔ، ص 2ٕٔٓللنشر والتوزٌع، بؽداد، 

 . ٕ٘ٓٓالدستور العراقً النافذ لسنة ( من ٌٕ٘نظر المادة ) ((ٕ

، ٕالاثار المالٌة للحروب والصراعات على الاسرة العراقٌة، مجلة تكرٌت للحقوق، المجلد د احمد خلؾ حسٌن الدخٌل،  ((ٖ

 .   2٘، ص2ٕٔٓ، اذار ٕ، الجزءٖ العدد
  

  . 2ٕٔٓلسنة 22ٔقانون صندوق مصر السٌادي رقم ( من ٌٗٔنظر المادة ) ((ٗ

 . ٖٔ، ص2ٕٔٓالجامعٌة، الاسكندرٌة، محمد حسن النجار، النظام القانونً للشركات القابضة، دار المطبوعات  ((٘
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قانونً للصنادٌق السٌادٌة فانه لم ٌنظم تلك اما بالنسبة لموقؾ التشرٌع العراقً من التنظٌم ال

  الصنادٌق على مستوى التشرٌع الاتحادي.

الى عد الصنادٌق السٌادٌة من اشخاص القانون الخاص حٌث ذهبوا  رأي آخرفً حٌن ذهب 

الى القول بان الصندوق السٌادي انشا لأؼراض وتحقٌق اعلى العوابد بعٌدا عن الاهداؾ 

، وبالتالً فان السلوك ٌكون اقرب الى الشركات الخاصة والقطاع السٌاسٌة والاجتماعٌة

الخاص منه الى القطاع العام، وٌنظر الى الصنادٌق السٌادٌة كمستثمرٌن من القطاع 

 . (ٔ)الخاص

  

الطبٌعة القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة بوصفها نوع مختلط من اشخاص القانون العام  -ثالثاً:

  -:والخاص

وجة او كما ٌسمٌها من الفقهاء الى منح الصنادٌق السٌادٌة الصفة المزدجانب ذهب  لقد

، اذ ذهبوا الى انها تجمع بٌن القانون العام والخاص فً طبٌعة قانونٌة مزدوجالبعض نوع 

فرٌدة من نوعها على مستوى المإسسات والهٌبات الاستثمارٌة والمالٌة، وقد ذهبوا الى 

جمع بٌن الجهات الفاعلة الحكومٌة والخاصة، وتجسد نوعا القول بان الصنادٌق السٌادٌة ت

جدٌدا من انظمة القانون الدولً، كما  وتساهم فً تحجٌم الحدود التقلٌدٌة بٌن دور الدولة 

والجهات الفاعلة الخاصة وتقوم بتوفٌر نوع من التلاقً بٌن القانون الخاص والعام، حٌث 

مٌة الخاصة من حٌث الالتزامات المالٌة فً سوق ٌشهد العالم توحٌد الجهات  الفاعلة الحكو

الاوراق المالٌة الدولٌة، وهذا التحالؾ بٌن المصالح ٌإدي الى عدم وضوح التمٌٌز بٌن 

 . (ٕ)الدول والشركات

الى القول بان الصنادٌق السٌادٌة ٌكتنفها الؽموض الناجم عن طبٌعتها  جانب آخروقد ذهب 

ومع هذه التفسٌرات فان الصنادٌق السٌادٌة تعانً من العامة والخاصة او شبه الخاصة، 

ازمة الهوٌة نوعا ما، حٌث ٌوجد هنالك ثلاث اسباب ربٌسٌة تساهم فً هذا الؽموض فً 

الشخصٌة وهً: ملكٌة الدولة من جهة، واموال هذه الصنادٌق هً مملوكة للدولة ، والنشاط 

بممارسته المإسسات المملوكة للدولة،  الاستثماري الذي تمارسه هذه الصنادٌق ؼالبا لا تقوم

كل هذه التفسٌرات والامور المتداخلة نوعا هجٌنا من الكٌان الذي هو لا جهاز دولة صرٌح 

  .(ٖ)ولا مإسسة خاصة بشكل واضح

لاؾ بٌن التشرٌعات وبناء على ما سبق فان الطبٌعة القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة هً محل خ

فقهٌة، حٌث تقسم على ثلاث اتجاهات: الاول انها من اشخاص راء الالآكذلك القانونٌة و

 مزدوج، والثالث  انها من  النوع الالقانون العام والثانً انها من اشخاص القانون الخاص

الذي ٌجمع بٌن العام والخاص والمإسسات الحكومٌة العامة والخاصة، الا انه ٌمكن القول 

مشتركا بٌن العام والخاص وٌجمع  مزدوجاً  نوعا  ونٌة اقرب الى ان تكونبان طبٌعتها القان

                                                           

(ٔ)Sonia yeashou chen positioning sovereign wealth funds as claimants in investor state 
Arbitartion asia arab journal 2013 , p:8 (305)      

(
1))joel  slawotsky, incipient activism of sovereign wealth funds and the need to update 

united statas secourities laws ,Qatar, 2015:p:8 .  
 

(3) Locknie hsu , sovereign wealth funds : investors in research of an identity in the twenty 
first century international review of law. Qatar ,2015:p3  

 



 
ٔ2 

بٌن المإسسات المالٌة والاستثمارٌة، والصنادٌق السٌادٌة لٌست كلها سواء من حٌث النظام 

ن القانونً وهٌكل الحوكمة والشفافٌة وذلك ٌنعكس على طبٌعتها القانونٌة فهً تختلؾ م

 سٌسً لكل منها. ؤتشرٌع الى اخر حسب القانون الت

  

 لفرع الثانًا

 تمٌٌز الصنادٌق السٌادٌة عما ٌشتبه بها

بالنظر لحداثة نشوء هذه الصنادٌق من جهة، وحداثة استعمال هذا المصطلح من جهة اخرى 

وبعد ذلك شاع استخدامه فً الاوساط العلمٌة، فقد  ،ٕ٘ٓٓول مرة فً عام حٌث ظهر لأ

الاستثمار الاخرى  أسالٌبا من ٌشتبه به البعض ولا ٌفرق بٌن الصنادٌق السٌادٌة وؼٌره

كصنادٌق التحوط وصنادٌق الاستثمار وصنادٌق المإشرات وشركات الاستثمار وؼٌرها، 

 ت المالٌة الرسمٌةكما قد لا ٌفرق البعض بٌن الصنادٌق السٌادٌة فً الدولة وبٌن الهٌبا

 الاتً: من المإسسات والهٌبات ذات الصلة، وهو ما سٌتم بٌانه وعلى النحو  ذلك وؼٌر

 

 تمٌٌز الصنادٌق السٌادٌة عن صنادٌق التحوط :  – أولاً 

التً تستثمر فً الاوراق المالٌة  مإسساتشارة لتلك الٌطلق مصطلح صنادٌق التحوط للإ

واصول اخرى دون ان تكون مسجلة كشركات استثمار وفقا لقوانٌن الاستثمار هذا من 

سهم مستفٌدة لموضوعٌة فتقوم على المتاجرة بالأاالناحٌة التنظٌمٌة، اما فٌما ٌتعلق بالناحٌة 

من تقلبات الاسعار اذ تشتري الاسهم التً ترتفع اسعارها لتبٌعها فً وقت لاحق بثمن اعلى 

 (. ٔ)وتبٌع الاسهم التً تتوقع انخفاض قٌمتها

ٌعرؾ البعض "صنادٌق التحوط " : على انها اداة استثمارٌة خاصة تقوم بتجمٌع مساهمات 

مثل الاوراق المالٌة  مرٌن فٌها وذلك بهدؾ استثمارها فً مجموعة متنوعة الاصول،المستث

جلة والخٌارات والعملات والسندات، وصنادٌق التحوط هً وعاء استثماري والعقود الآ

ٌضم عددا من المستثمرٌن لا ٌزٌد ؼالبا عن خمسمابة مستثمر، وقٌمة الاشتراك فً 

ون وملٌون دولار كحد ادنى، حٌث تهدؾ الى الصندوق تتراوح عادة بٌن نصؾ ملٌ

الاستثمار فً الاوراق والاسواق المالٌة واسواق السلع والعملات، وهً تضمن تحقٌق الربح 

للمستثمر بؽض النظر عن تقلبات الاسعار العالمٌة، وتتبنى استراتٌجٌة استثمارٌة قابمة على 

ما ان صنادٌق التحوط نظام مالً ، عل( ٕ)الحٌط أو التحوط من مخاطر التعرض لأٌة خسابر

 ؼٌر معروؾ فً التشرٌع العراقً .

وبناء على ما تقدم فؤن كلا من الصنادٌق السٌادٌة وصنادٌق التحوط تهدؾ للاستثمار ألا أن 

صنادٌق التحوط لها أهداؾ خاصة تخص المستثمرٌن والجهة التً تقوم بإدارة الصندوق، 

داؾ كثٌرة متعددة. أن صنادٌق التحوط هً صنادٌق فً حٌن أن الصنادٌق السٌادٌة لها أه

                                                           

 .  ٔ، صٕٙٓٓ، نوفمر ٕٓٓٔالاوسط، العدد، لاحم الناصر، صنادٌق التحوط، مجلة الشرق  ((ٔ
هاجر ٌحٌى، سٌاسات ترشٌد دور صنادٌق الثروة السٌادٌة: دراسة حالة صندوق ضبط الموارد بالجزابر مجلة ((ٕ

، وكذلك سلٌم مجلخ وكمال حمانة، صنادٌق الثروة السٌادٌة، وعلاقتها 2ٔ، صٕٙٔٓ، ٔٔالاستراتٌجٌة والتنمٌة، العدد
 .  2ٖٕ، ٕ٘ٔٓ، 2ٖة والاقتصادٌة العالمٌة: دراسة حالة الجزابر، مجلة مركز دراسات الكوفة، العددبالازمة المالٌ
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خاصة تقوم على التحفظ والتحوط من المخاطر خشٌة من التعرض لأي خسابر، فً حٌن 

 أن الصنادٌق السٌادٌة هً صنادٌق حكومٌة تقوم بالاستثمار المخاطر. 

ٌنما أن صنادٌق التحوط تستمد تموٌلها من المستثمرٌن المشاركٌن وارباحها تعود لهم ب

الصنادٌق السٌادٌة تستمد تموٌلها من مصادر مختلفة للدولة. فضلاً عن ذلك فؤن الصنادٌق 

حكومات وتخضع للتنظٌم القانونً الخاص بها من جهة كما وتخضع السٌادٌة تراقبها ال

   ها لقوانٌن الاستثمار جهة أخرى. استثمارات

 ر الخاصة :رابعا : تمٌٌز الصنادٌق السٌادٌة عن صنادٌق الاستثما

ٌان قانونً ثلاثً الاطراؾ ٌنشا بٌن نٌمكن تعرٌؾ صنادٌق الاستثمار الخاصة: بؤنها ب

حافظة اوراق مالٌة  لؽرض تكوٌنمار او مدٌره والمدخرٌن وذلك المإسس وامٌن الاستث

وادارتها وٌشترك فً ارباحها وخسابرها المدخرون، دون ان ٌكون لهم حق الاشتراك فً 

وتتمثل حقوق المدخرون فً الوثابق التً ٌصدرها وٌعتمد الصندوق فً  ادارة الصندوق،

ادارته على مبدا توزٌع المخاطر فً سبٌل تحقٌق عابد امن ومتزن ومستقر، فً حٌن عرفها 

البعض على انها: عبارة عن وعاء مالً تتولى تجمٌع مدخرات الافراد وتوجٌهها الوجهة 

استثمارٌة مختلفة ومتنوعة من اجل الوصول  الٌبأسالاستثمارٌة المناسبة ذلك من خلال 

 الى عوابد مناسبة بتنوع اوجه الاستثمار وبالتالً ٌإدي الى تقلٌل مخاطر الاستثمار. 

دارة إء ٌتولى تجمٌع المدخرات و تقوم بخر على انها: عبارة عن وعاآ رأيفً حٌن عرفها 

لٌة اسهم وسندات واذونات هذا الوعاء خبرات متخصصة وتستثمر المدخرات فً اوراق ما

خزانة، بشكل معٌن وتدٌر هذا الصندوق فتبٌع وتشتري اكبر عابد ممكن للمستثمر مع تقلٌل 

  .(ٔ)الخسابر وحماٌته من اٌة تقلبات ؼٌر مواتٌة

ٌتضح مما سبق أن الصنادٌق السٌادٌة وصنادٌق الاستثمار ٌتفقن فٌما ٌتعلق بالاستثمار فً 

 أنها ٌختلفان فً الموارد والاهداؾ والملكٌة : حٌث أن مصادر سوق الأوراق المالٌة ألا

تموٌل الصنادٌق السٌادٌة تكون من الفوابض المالٌة العامة للدولة، بٌنما مصادر تموٌل 

صنادٌق الاستثمار الخاصة تكون من أموال المدخرٌن، أما من حٌث الأهداؾ فصنادٌق 

خرٌن، فً حٌن تهدؾ الصنادٌق السٌادٌة الاستثمار تهدؾ لتحقٌق أكبر عابد ممكن للمد

لتحقٌق أهداؾ وؼاٌات متعددة ومتنوعة. ومن حٌث الملكٌة أو فؤن الصنادٌق  السٌادٌة هً 

أما صنادٌق الاستثمار فهً ملك من أسسها سواء كان مصرفاً أو شركة تؤمٌن ملك للدولة، 

للصنادٌق السٌادٌة أن  أو مجموعة من الأفراد على شكل شركة مساهمة. كما أنه من الممكن

تستثمر عن طرٌق تؤسٌس صنادٌق استثمار أو تؤسٌس شركات استثمار، كما نصت على لك 

 أؼلب القوانٌن الخاصة بإنشاء الصنادٌق السٌادٌة. 

كما أن للصنادٌق السٌادٌة دور كبٌر فً تؤسٌس صنادٌق الاستثمار من هذا النوع لممارسة 

ى ذلك قانون إنشاء صندوق مصر السٌادي فً المادة الانشطة الاستثمارٌة، كما نص عل

                                                           

وضاح جواد كاظم، النظام القانون لصنادٌق الاستثمار دراسة مقارنة، دار الجامعة الجدٌدة ، الاسكندرٌة، مصر،  ((ٔ

ر فً المٌزان، دار النهضة العربٌة، القاهرة، . وكذلك : كمال طلبة متولى سلامة، صنادٌق الاستثما 7ٕ، ص 7ٕٔٓ
.وكذلك: صلاح جوده صنادٌق الاستثمار فً جمهورٌة مصر العربٌة والعالم، بدون دار نشر، 2ٖ، صٕٔٔٓمصر، 

. وكذلك: د. أوان عبد الله الفٌضً ود. مصطفى ناطق صالح الناصري، صنادٌق الاستثمار ٖٔبدون سنة طباعة، ص
،ص ٕٙٔٓالامارات -ابل اثباتها دراسة تطبٌقٌة قانونٌة مقارنة، دار الكتب القانونٌة، مصرمفهومها واحكامها ووس

ٕٙ     . 



 
ٕٓ 

( ٗ. كما وقد نص على ذلك قانون إنشاء جهاز الامارات للاستثمار فً المادة)(ٔ)( منهٗٔ)

وؼٌرها، والتً تعد صنادٌق ، وكذلك نص على ذلك القانون النروٌجً (ٕ)( منه7ٔالفقرة)

ٌادٌة ووسٌلة من وسابلها لممارسة الاستثمار الخاصة أداة من أدوات استثمار الصنادٌق الس

     .(ٖ)نشاطها

 

 خامسا : تمٌٌز الصنادٌق السٌادٌة عن صنادٌق المؤشرات: 

ٌمكن تعرٌؾ صنادٌق المإشرات بانها: صنادٌق استثمار مفتوحة تتبع حركة مإشر معٌن 

سهم ولكن ٌتم قٌد وتداول الوثابق المكونة لهذه الصنادٌق فً سوق الاوراق المالٌة مثل الا

ما تمنحه للمستثمرٌن من  فرص تؽطٌة اسواق كاملة لسندات وتتمٌز صنادٌق المإشرات بوا

 فً دول مختلفة او قطاعات مختلفة وذلك بتكلفة اقل من وسابل الاستثمار الاخرى. 

البورصة والتً تتكون صنادٌق المإشرات من مجموعة من الاوراق المالٌة المتداولة فً 

لسة التداول، كما وٌعود تارٌخ اول نشوء لصندوق المإشرات بهذا خلال ج ٌمكن تداولها

 . (ٗ)فً كندا 77ٓٔالمعنى الى عام 

من الجدٌر بالذكر بانه لا ٌمكن لأي سوق من اسواق الاوراق المالٌة ان ٌستؽنً عن 

المإشرات لأسعار الاسهم المتداولة فٌه، كونها فً ؼاٌة الأهمٌة بالنسبة للمستثمر من جهة، 

 . (٘)نذار المبكر من جهة اخرىفها أداة تنبإ اقتصادٌة وأداة للإصوبو

( من قانون سوق 2ٖٔوٌلاحظ ان المشرع المصري قد نظم صنادٌق المإشرات فً المادة )

، حٌث تم تفصٌل ذلك فً اللابحة التنفٌذٌة للقانون 77ٕٔ( لسنة 7٘راس المال رقم )

، حٌث تم تنظٌم عمل ٕٗٔٓ( لسنة ٕٕالسابق ذكره بقرار من وزٌر الاستثمار رقم)

، ٕٗٔٓ( لسنة 2ٕٔصنادٌق المإشرات بموجب قرار ربٌس هٌبة الرقابة البرلمانٌة رقم )

، علما انها ؼٌر (ٙ)ٕٗٔٓ( لسنة ٖٗٔوالقرار التنفٌذي لربٌس البورصة المصرٌة رقم )

 مقننة فً التشرٌع العراقً. 

سٌادٌة وصنادٌق المإشرات فً أنهما من خلال ما تقدم ٌتضح أن الفرق بٌن الصنادٌق ال

ر التموٌل والاهداؾ وملكٌة ٌلتقٌان فً سوق الاوراق المالٌة، لكنهما ٌفترقان فً مصد

الصندوق: حٌث أن الصنادٌق السٌادٌة تمول من الفابض المالً العام للدولة وتعود ملكٌتها 

نوعة، فً حٌن صنادٌق للدولة والشعب بؤكمله وتكون أهدافها وؼاٌاتها كثٌرة ومتعددة ومت

                                                           

على ) ٌعد الصندوق  2ٕٔٓلسنة  22ٔ( من قانون إنشاء صندوق مصر السٌادي رقم ٗٔنصت المادة ) ((ٔ

من أشخاص القانون والصنادٌق الفرعٌة والشركات التً ٌإسسها الصندوق السٌادي أو ٌشارك فً تؤسٌسها 
 الخاص...( وهذا ٌدل على جواز قٌام الصندوق السٌادي بإنشاء أو المشاركة فً أنشاء صنادٌق الاستثمار والشركات. 

على تملك الشركات  2ٕٓٓ( لسنة ٗ( من قانون جهاز الامارات للاستثمار رقم )7ٔ( الفقرة )ٗنصت المادة ) ((ٕ

 أو تؤسٌسها مع الؽٌر...(.  والهٌبات والمإسسات والمشارٌع الأخرى

نبٌل بو فلٌح وطرشً محمد، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً إدارة عوابد النفط، صندوق الثروة السٌادٌة  ((ٖ
 . 2ٕٔٓ،  ٕٔالنروٌجً نموذجا، مجلة روئ اقتصادٌة، العدد 

وكذلك:  .2ٔ، ص2ٕٔٓة، مصر، فادي توكل، النظام القانونً لصنادٌق المإشرات، دار النهضة العلمٌة، القاهر ((ٗ

 (.  2ٔ، ص)ٕ٘ٔٓ،دار النهضة العربٌة، القاهرة، ٔهشام محمد البدري، الصنادٌق والحسابات الخاصة، ط
مخاطر ومحاذٌر، منشؤة المعارؾ، الاسكندرٌة، مصر، –منٌر ابراهٌم هندي، مستقبل اسواق راس المال العربٌة  ((٘

 . 2ٔص، 77٘ٔ

على الموقع ٕٗٔٓلسنة  ٕٕاللابحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال بالقرار  ٌنظر تعدٌل بعض احكام ((ٙ

   . https://manshurat.org/node/9707الالكترونً الآتً: 

https://manshurat.org/node/9707


 
ٕٔ 

المإشرات تمول من أموال المدخرٌن والمستثمرٌن وتعود ملكٌتها لهم واهدافها تحقٌق الربح 

 ل منها من حٌث التؤسٌس والإدارة.والعابد المالً للمستثمرٌن، فضلا عن اختلاؾ ك

 

 

 سادسا : تمٌٌز الصنادٌق السٌادٌة عن شركات الاستثمار: 

نها: شركات تنشؤ بٌن عدد من الاشخاص الطبٌعٌة او المعنوٌة تعرؾ شركات الاستثمار با

وراقا مالٌة بؽرض تكوٌن حافظة أٌقدم حصة، عادة  تكون هذه الحصة ٌلتزم كل منهم بان 

من القٌم المنقولة، وادارتها واقتسام الارباح الناشبة عنها، وٌحصل كل شرٌك على عدد من 

 التً قدمها. الاسهم الممثلة لراس المال بنسبة الحصة 

تكوٌن حافظة قٌم  فً حٌن ٌعرفها اخرون بانها: شركات مساهمة ٌكون ؼرضها الوحٌد هو

دارتها وفقا لمبدأ انتخاب الصكوك، وتحدٌد المخاطر وتوزٌعها قانونٌا إمنقولة وتقوم ب

 . (ٔ)واقتصادٌا وجؽرافٌا وتعرض عن عملٌات التموٌل أو السٌطرة أو المضاربة

بٌن الصنادٌق السٌادٌة وشركات الاستثمار على الرؼم من تشابه كل منهما  ٌبدو الفرق جلٌا

الاستثمار،  ألا انهما ٌختلفان فً ان شركات الاستثمار قد تكون  أسالٌبمن حٌث كونها من 

والمنظمات بٌنما الصنادٌق السٌادٌة فلا ٌمكن للأشخاص  كالأفرادتابعة للأشخاص الطبٌعٌة 

سٌادٌة، كما انهم ٌختلفان فً مصادر التموٌل والاهداؾ واسالٌب  ٌس صنادٌقالطبٌعٌة تؤس

 الادارة كما ٌظهر ذلك جلٌا فً التعرٌؾ المتقدم لشركات الاستثمار.

أن الفرق بٌن الصنادٌق السٌادٌة وشركات الاستثمار ٌتضح جلٌا على الرؼم من تشابه كل 

فً أن شركات الاستثمار قد  منهما من حٌث كونهما من أدوات الاستثمار، لكنهما ٌختلفان

مثل الأفراد أو تكون تابعة لأشخاص معنوٌة كالدول تكون تابعة للأشخاص الطبٌعٌة 

المإسسة والمالكة لتلك الصنادٌق فلا ٌمكن للأشخاص الطبٌعٌة تؤسٌس صنادٌق سٌادٌة، كما 

ا من أنهما ٌختلفان فً مصادر التموٌل والاهداؾ وأسالٌب الادارة كما ٌظهر ذلك واضح

  خلال التعرٌؾ السابق ذكره لشركات الاستثمار.  

الصنادٌق السٌادٌة تقترب كثٌرا من التنظٌم القانونً للشركات العامة التً  القول: صفوة

حٌن  ، فً(ٕ)772ٔ ( لسنةٕٕنظمها المشرع العراقً بموجب قانون الشركات العامة رقم )

ٌنشبها الافراد من اصحاب  لخاصة التًتختلؾ الصنادٌق السٌادٌة عن صنادٌق الاستثمار ا

التؤمٌن، فهً  اتشركاو  مصارؾالسلطات العامة، او تنشبها الرإوس الاموال وبموافقة 

تنشا وتدار من الحكومات بصورة مباشرة او ؼٌر مباشرة، كما وانها تختلؾ عن 

من هٌبات المإسسات العامة الحكومٌة الاخرى كالبنك المركزي او وزارة المالٌة او ؼٌرها 

الدولة المالٌة الاخرى، كما وتقترب من الشركات العامة كما فً قانون الشركات العامة 

، من حٌث التنظٌم الاداري كمجلس الادارة ومن حٌث 772ٔ( لسنة ٕٕالعراقً رقم )

قا لأسس اقتصادٌة ٌتها للدولة فضلا عن كونها تعمل وفبدالتموٌل من الدولة وملكٌتها و عا

ى تمتعها بالشخصٌة المعنوٌة وما ٌترتب على ذلك من استقلال مالً واداري، ضافة البالإ

وقد عرؾ المشرع العراقً الشركة العامة بؤنها: الوحدة الاقتصادٌة الممولة ذاتٌا والمملوكة 

                                                           

   . 2ٔ،ص72ٔٔحسنً المصري، شركات الاستثمار، دار النهضة العربٌة، مصر،  ((ٔ
 .  772ٔ/7/ٔ، 2ٖ٘ٙ، منشور فً الوقابع العراقٌة، العدد 772ٔ( لسنة ٕٕرقم )العراقً لشركات  العامة قانون ا ((ٕ
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للدولة بالكامل التً تتمتع بالشخصٌة المعنوٌة والاستقلال المالً والاداري والتً تعمل على 

 . (ٔ)ةوفق أسس اقتصادٌ

ٌتضح من خلال النص السابق ذكره مدى اقتراب الصنادٌق السٌادٌة من الشركات العامة 

فً التشرٌع العراقً وٌتمثل ذلك فً ان كلاً منهما وحدة اقتصادٌة ومملوكة للدولة بالكامل، 

وبها شخصٌة معنوٌة لها استقلالها المالً والاداري، لكن الفرق بٌنهما ٌتمثل فً ان  

العامة ممولة ذاتٌا اي أنها تمول نفسها من خلال نشاطها وانتاجها، بٌنما الصنادٌق الشركات 

السٌادٌة تمول بصورة دورٌة ومستمرة من الفوابض المالٌة العامة لدى الدولة وبشكل 

مستمر سنوٌا كلما تحققت تلك الفوابض فٌتم وضعها فً الصندوق السٌادي للمحافظة علٌها 

 ء منها وادخار جزء منها للأجٌال القادمة. من الفساد واستثمار جز

ومن الجدٌر بالذكر أن عد الشركة العامة ممولة ذاتٌا وفقا للنص القانونً السابق ذكره 

ٌنصرؾ الى تموٌلها من خلال اٌراداتها ومن المإكد ان هذا القول لا ٌنطبق على الشركة 

ا فً بداٌة تؤسٌسها فؤن رأس الا بعد تؤسٌسها وممارسة نشاطها الاستثماري والتجاري، أم

 . (ٕ)مالها ٌمول من خزٌنة الدولة لأنها ؼٌر قابمة او ماتزال لا مورد لدٌها

كما ٌلاحظ بان الصنادٌق السٌادٌة ممكن ان تمول نفسها تموٌلا ذاتٌاً اٌضا وهذا ٌحصل فً 

ل العراق حالة انخفاض اسعار النفط فً الدول النفطٌة التً تعتمد على النفط بشكل ربٌس مث

فً الموازنة العامة للدولة   ودول الخلٌج العربً فؤن ذلك سٌإدي الى حصول عجز

ضافة الى عدم وجود فوابض مالٌة لتموٌل الصندوق السٌادي مما ٌإدي الى الأخذ من بالإ

اموال الصندوق السٌادي لسد العجز الحاصل فً الموازنة العامة للدولة والمتمثل فً 

بمعنى ان الصندوق السٌادي ممكن ان ٌمول نفسه ذاتٌا وهذا ما ٌجعله صنادٌق الاستقرار، 

ٌقترب اكثر من تنظٌم  الشركات العامة فً التشرٌع العراقً، بل وٌساهم اٌضا فً سد 

العجز وتموٌل مٌزانٌة الدولة فً أوقات الأزمات، كما ان الصنادٌق السٌادٌة تمول نفسها 

قوم بها حٌث انها أحد مصادر تموٌلها، مما ٌضفً على ذاتٌا من واردات الاستثمارات التً ت

والانظمة والتعلٌمات  لتلك الصنادٌق منشؤخاصة ٌرسمها القانون ال الصنادٌق السٌادٌة طبٌعة

 الصادرة لتنفٌذ القانون. 

 المبحث الثانً

 صنادٌق السٌادٌةالنظام الإداري والمالً لل

طلب ادٌة بصورة خاصة ٌتالصنادٌق السٌأن تؤسٌس الصنادٌق الاستثمارٌة بصورة عامة و

ونً على اعتباره نفضلا عن التشرٌع القا ،(والنظام المالً  يالادارالنظام  ) ماوه أمران

أمر مفروغ منه حٌث أن الصندوق السٌادي لا ٌمكن تؤسٌسه ابتداءً الا من خلال تشرٌع 

ا، وبما أن الصنادٌق وذلك بالنظر لأهمٌة الصنادٌق السٌادٌة وخصوصٌته قانون خاص به، 

السٌادٌة ٌتطلب تؤسٌسها الامور الاساسٌة السابق ذكرها فبدون التشرٌع من ؼٌر الممكن 

وجود مثل هذه المإسسة الحكومٌة ذات النشاط التجاري والاستثماري، فضلاً عن التموٌل 

م المالً اللازم لقٌام الصندوق السٌادي ومباشرته لمهامه، وٌكون كل ذلك عن طرٌق نظا

 مطلبٌنالمبحث لأداري متكامل ذو خبرة وكفاءة بهذا المجال. وبناءً على ما تقدم ٌقسم هذا 

                                                           

 .772ٔ( لسنة ٕٕالمادة الأولى من قانون الشركات العامة العراقً رقم )ٌنظر  ((ٔ

 .  7ٕ٘، صٕ٘ٔٓ ، دار السنهوري، بؽداد،ٔد. لطٌؾ جبر كومانً، الشركات التجارٌة دراسة قانونٌة مقارنة، ط ((ٕ
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 انًادٌق السٌادٌة، أما المطلب الثللنظام الاداري للصن لمطالب حٌث خصصنا المطلب الأو

  -خصصناه للنظام المالً للصنادٌق السٌادٌة وعلى النحو الآتً:

 

 المطلب الأول

 لصنادٌق السٌادٌةالنظام الاداري ل

 

معلوم للجمٌع كما هو الحال فً ( مجلس الادارة والمدٌر المفوض)بما أن التنظٌم الاداري 

التنظٌم الاداري للشركات، وعلٌه فلا حاجة للإسهاب وتكرار الكلام حول كٌفٌة ممارسة 

مجلس الادارة  أو مدٌر الصندوق لمهامه حٌث أنها واضحة بتصفح القوانٌن التً تمت 

 لاشارة ألٌها سابقاً. ا

أن التنظٌم الاداري للصنادٌق السٌادٌة هو ذاته فً الشركات العامة ألا أهم ما ٌمٌز التنظٌم 

ى زمام الامور لالاداري للصنادٌق السٌادٌة هو أن قمة الهرم الاداري هً الجهة التً تتو

ن الدولة بصورة والتوجٌه والمبادرة بإدارة الصنادٌق، حٌث تكون هذه الصنادٌق مدارة م

مباشرة تارة، وتارة أخرى تكون لها ادارة مستقلة، كما سٌتم بٌان ذلك فً فرعٌن مستقلٌن 

ؽٌر المستقلة للصنادٌق السٌادٌة، وٌتناول الفرع الفصل الحٌث ٌتناول الفرع الاول الادارة 

 الثانً الادارة المستقلة للصنادٌق السٌادٌة، وعلى النحو الآتً: 

 

 

 لالفرع الاو

 الادارة غٌر المستقلة للصنادٌق السٌادٌة

 

تقوم بعض الدول بإدارة الصنادٌق السٌادٌة التابعة لها بصورة مباشرة بواسطة السلطة 

 التنفٌذٌة متمثلة بالبنك المركزي تارة وبوزارة المالٌة تارة أخرى، و فٌما ٌؤتً بٌان ذلك: 

 

 مركزي: بواسطة البنك ال لصنادٌق السٌادٌة إدارة ا -أولاً 

تذهب بعض الدول لإناطة مهمة ادارة الصنادٌق السٌادٌة فٌها للبنك المركزي كما هو  

الحال فً النروٌج، حٌث أسست حكومة النروٌج صندوق سٌادي سُمً بصندوق النفط وفقاً 

(، حٌث أنه صندوق سٌادي ٌمول 77ٓٔللقانون الذي صادق علٌه البرلمان النروٌجً عام )

ت الحكومٌة من الفوابض المالٌة المتحققة على مستوى الموازنة العامة عن طرٌق التحوٌلا

للدولة بسبب الارتفاع فً اسعار النفط بالأسواق العالمٌة، تهدؾ لإدارة الثروة النروٌجٌة من 

، وفً 77ٙٔالموارد الطبٌعٌة فكانت البداٌة الفعلٌة لنشاط الصندوق المذكور فً ماٌس عام 

حٌث سمً بعد ذلك )بصندوق ض التعدٌلات المهمة على الصندوق تم أدخال بع ٕٙٓٓعام 

 .(ٔ)الحكومً النروٌجً( معاشاتال
                                                           

الالكترونً الآتً:  ، متاح على الموقعٕ٘ٓٓ( لسنة ٖٕٔقانون التقاعد الحكومً النروٌجً رقم )  ((ٔ

https://ar.m.wikipedia.com  . 

https://ar.m.wikipedia.com/
https://ar.m.wikipedia.com/
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كما وٌعد البنك المركزي النروٌجً هو الجهة المكلفة بإدارة الصندوق السٌادي وقام البنك 

السابق ذكره بتؤسٌس وحدة فرعٌة وحدة فرعٌة تابعة له بعنوان إدارة استثمار البنك 

كلفة بالإدارة المباشرة لاستثمارات الصندوق وٌكون البنك المركزي الجهة النروٌجً م

 .  (ٔ)المسإولة عن الصندوق أمام وزارة المالٌة والتً تعد الجهة المالكة للصندوق

ان الصندوق السٌادي النروٌجً ٌسمى بصندوق المعاشات الحكومً العالمً وذلك بعد 

علٌه البعض تسمٌة صندوق الاجٌال القادمة لما دمجه بصندوق التؤمٌن العام، كما وٌطلق 

ٌقوم به هذا الصندوق من استثمار و مضاعفة لرأس المال للمستقبل، وبهذا الصندوق 

اصبحت النروٌج أحدى الدول الاعلى نسبة احتٌاطً رأسمالً لكل فرد على المستوى 

%( ألؾ ٘.2ٔالعالمً، حٌث تتعدى حصة كل فرد نروٌجً من هذا الصندوق المذكور )

، وهذه النسبة فً تزاٌد مستمر ما ٌإكد ان حصة كل فرد 2ٕٓٓدولار امرٌكً فً عام 

نروٌجً من هذا الصندوق سترتفع خصوصاً مع عدم القٌام بتحدٌد سقؾ محدد لرأس مال 

 . (ٕ)الصندوق أو موارده

كون مهمة ادارة الصنادٌق السٌادٌة للبنك المركزي  تفً حٌن تعمد بعض الدول عند إْناط

البنك المذكور ٌتمتع بالخبرة الواسعة بالجانب المالً عموماً والنقدي خصوصاً، كما أن 

البنك مسإول عن المحافظة على السٌولة النقدٌة للبلاد والمحافظة على سعر الصرؾ 

للعملات، وبالتالً فهو مكلؾ بمهام جداً فً البلاد ناهٌك عن نجاح التجربة النروٌجٌة بهذا 

 . (ٖ)المجال

مهمة ادارة الصنادٌق السٌادٌة  تجاح بعض التجارب الدولٌة فً إناطوعلى الرؼم من ن

للبنك المركزي الا أنها لم تخلو من الانتقادات حٌث وجهت لها العدٌد من الانتقادات ومنها 

 ما ٌؤتً: 

ٌمثل البنك المركزي السلطة النقدٌة فً البلاد ومهمته الاولى والاساس هً الحفاظ على  -ٔ

صرؾ العملة والحفاظ على الاحتٌاطً الوطنً من النقد الاجنبً واحتٌاطً الذهب،  سعر

وهذه بعٌدة عن عملٌة الاستثمار التً ٌنبؽً ان تناط لجهة متخصصة بإمكانها المحافظة 

  .(ٗ)على اصول الصندوق السٌادي والقٌام بتنمٌتها وزٌادة ارباحها

ة النروٌج لا ٌعنً بصورة مطلقة أنها صالحة أن اعتماد هذه الطرٌقة والاشارة لنجاح تجرب -ٕ

للنجاح فً جمٌع الدول، حٌث أن كل دولة لها ظروفها ومتطلباتها المالٌة ومدى ارتباط أو 

 استقلالٌة البنك المركزي فٌها عن السلطات الثلاث. 

أن اتباع هذه الطرٌقة تعنً خضوع إدارة الصندوق للرقابة من قبل السلطات التً تراقب   -ٖ

البنك المركزي على اعتباره المسإول عن إدارة الصندوق، وذلك ٌقلل من فرص عمل 

                                                           

(ٔ) Locknie hsu , sovereign wealth funds : investors in research of an identity in the twenty 
first century international review of law. Qatar ,2015:p4)  

رضا عبد السلام علً، اقتصادٌات استثمار الفوابد النفطٌة _دراسة مقارنة وتطبٌقٌة على المملكة العربٌة  ((ٕ

(. وسلٌمان 2ٖ، ص)2ٕٓٓ،2ٖٔ، رقم السلسة ٔالسعودٌة، مركز الامارات للدراسات والبحوث الاستراتٌجٌة، ط
زواري فرحات ومحمد حشماوي، الصنادٌق السٌادٌة كخٌار بدٌل لاستؽلال الاٌرادات النفطٌة الجزابرٌة _ التجربة 

، ٕ، المجلد 7النروٌجٌة نموذجاً، مجلة الدراسات الاقتصادٌة والمالٌة، جامعة الوادي، الجزابر، العدد، العدد
 (.     7ٙٔص)

 (.ٓٙلدخٌل، مصدر سابق ص)د احمد خلؾ حسٌن ا  ((ٖ

، دار نون للطباعة ٔد احمد خلؾ حسٌن الدخٌل واحمد مشرؾ وهٌب الكبٌسً، محكمة الخدمات المالٌة، ط  ((ٗ

 (. 7ٙ، ص)2ٕٔٓوالنشر، 
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استقلالٌة إدارة هذا الصندوق كما وٌعرقل أو ٌقلل الاستقلالٌة التً من المفترض أن تتمتع 

 بها إدارة الصندوق السٌادي. 

مبادئ  أن هذه الطرٌقة فً إدارة الصنادٌق السٌادٌة بواسطة البنك المركزي لا تتوافق مع -ٗ

سانتٌاؼو وهً المبادئ المتعارؾ علٌها والتً لاقت قبول من مجموعة العمل الدولٌة 

 . (ٔ)والخاصة بالصنادٌق السٌادٌة

 ادارة الصنادٌق السٌادٌة بواسطة وزارة المالٌة:  -ثانٌاً 

وزارة المالٌة، من هذه الدول التً اعتمدت هذا ل إدارة صنادٌقها السٌادٌة لبعض الدوتعطً 

هً الجزابر عند ادارة صندوقها الذي ٌعرؾ باسم )صندوق السٌادي نوع بإدارة صندوقها ال

 وأطلقت علٌه مسمىبر بؤنشاء  صندوقها السٌادي ( حٌث قامت الجزاالموارد ضبط

( لسنة ٕكآلٌة للادخار والاستثمار بموجب القانون رقم ) (، صندوق ضبط الموارد)

ومن ضمن حسابات الخزٌنة العمومٌة، حٌث  وفقا ، (ٕ)، قانون المالٌة التكمٌلًٕٓٓٓ

للقانون السابق ذكره ٌعد وزٌر المالٌة هو الآمر بالصرؾ له، وهو المسإول عن تحدٌد 

الاٌرادات وكذلك النفقات كما أنه ٌكون مسإول عن القٌام بإعداد برنامج عمل ٌقوم بتحدٌد 

رتبطاً ارتباطاً مباشراً بوزارة الاهداؾ التً ٌسعى الصندوق ألٌها فٌكون بذلك الصندوق م

المالٌة من الجوانب الادارٌة والتنظٌمٌة، ولا ٌكون خاضع للبرلمان، كما وٌكون مرتبطاً 

 بالمٌزانٌة العامة للدولة ومتؤثراً بؤسعار النفط العالمٌة ارتفاعا ً وانخفاضاً. 

للتقرٌر الصادر  قد صُنؾ الصندوق السابق الذكر) صندوق ضبط الموارد الجزابري(، وفقاً  

عن المعهد العالمً لصنادٌق الثروة السٌادٌة الموجود مقره فً لاس فٌؽاس فً الولاٌات 

( الاولى اصل 2ٔ، على أنه من الصنادٌق السٌادٌة ) ٕٗٔٓالمتحدة الامرٌكٌة فً دٌسمبر 

( ملٌار دولار، 22( صندوق سٌادي حول العالم من حٌث القٌمة المالٌة ما ٌقارب )27)

 . (ٖ)لمرتبة الاولى افرٌقٌا والمرتبة السادسة عربٌاً وبا

وبالرؼم من نجاح تجربة الجزابر المتمثلة بالإدارة التً ترتبط بوزارة المالٌة، الا انها اٌضاً 

 لم تسلم من النقد فقد وُجهت ألٌها العدٌد من الانتقادات وهً: 

                                                           

ان المبادئ والممارسات المتعارؾ علٌها التً والتً اعتمدتها مجموعة العمل الدولٌة للصنادٌق السٌادٌة  فً  (ٔ)

 ،  وعلى النحو الاتً : (ٔ)تنقسم الى ثلاث مجامٌع 2ٕٓٓم سنتٌاؼو عا

تضم هذه المجموعة الاطار القانونً للصنادٌق السٌادٌة، من حٌث اهدافها وانسجامها مع   -المجموعة الاولى:

 سٌاسات الاقتصاد الكلً. ة

 ٌة. تضم هذه المجموعة الاطار المإسسً وهٌكل حكومة الصنادٌق السٌاد -المجموعة الثانٌة:

 تضم هذه المجموعة اطار الاستثمار وادارة المخاطر. -المجموعة الثالثة:

تخضع المبادئ والممارسات المتعارؾ علٌها بطبٌعة الحال لقوانٌن بلد الموطن ولوابحه وشروطه، وتدمج عناصر 
 . ( مبدإٔٗؾ من )الشفافٌة والافصاح فً جمٌع اجزابها لضمان المسابلة، كما وان هذه المبادئ والممارسات تتؤل

/ 2ٕ، فً 2ٖقانون المالٌة التكمٌلً الجزابري، المنشور فً الجرٌدة الرسمٌة، العدد ٕٓٓٓ( لسنة ٕقانون رقم ) ((ٕ

 (.  ٓٔ، المادة )ٕٓٓٓ/ٙ

الموقع الالكترونً الآتً:  صندوق ضبط الموارد الجزابري متاح على ((ٖ

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/5042  

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/5042
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/5042
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والتً تعد  الذي سبق ذكرها اأن هذه الطرٌقة من الادارة لا تمتثل لأؼلب مبادئ سانتٌاؼو -ٔ

المرجع والمعٌار فً نجاح الصنادٌق السٌادٌة، وعلٌه فؤن فرص النجاح سوؾ تكون أقل 

 بكثٌر من قرٌناتها من الادارات فً الصنادٌق الاخرى. 

أن انعدام أو قلة الرقابة والمساءلة وعلى وجه الخصوص البرلمانٌة، وبالتالً فؤن هذا ٌمكن  -ٕ

الصندوق وما ٌنتج عنه من ممارسات ؼٌر قانونٌة ومن ثم الاضرار أن ٌإدي لانحراؾ 

 بمصلحة الصندوق والمصلحة العامة. 

أن الارتباط بٌن موارد الصندوق و اٌرادات النفط ٌزٌد من أصول الصندوق عند ارتفاع  -ٖ

الاٌرادات وتنخفض عند انخفاض اٌرادات النفط، مما ٌجعلها عرضة لتقلبات أسعار النفط 

 . (ٔ)ةالعالمٌ

 

 الفرع الثانً  

 الادارة المستقلة للصنادٌق السٌادٌة

اتجهت ؼالبٌة الدول المالكة للصنادٌق السٌادٌة لاعتماد هذا النوع من أسلوب الادارة وهو 

الادارة المستقلة للصنادٌق السٌادٌة والذي ٌتمثل بإناطة مهمة ادارة الصندوق لجهة مستقلة 

ن كما هو الحال فً صندوق مصر السٌادي وجهاز الامارات ٌتم إنشابها لهذا الؽرض بقانو

للاستثمار أو جهاز أبو ظبً للاستثمار، وؼٌر ذلك من الصنادٌق السٌادٌة، حٌث كانت 

 الادارة المستقلة هً الاسلوب الؽالب والمتبع فً هذا الجانب لدى ؼالبٌة دول العالم. 

ٌادي على عد هذا الصندوق من فعلى سبٌل المثال لا الحصر : قد نص صندوق مصر الس

اشخاص القانون الخاص، وٌكون له مجلس ادارة مستقل وله كافة الصلاحٌات فً أدارة هذا 

 . (ٕ)الصندوق وفقاً لقانون انشابه ونظامه الاساس دون التقٌد بالقواعد والنظم الحكومٌة

ٌد من الجهات وكذلك الحال بالنسبة لجهاز الامارات للاستثمار حٌث نص قانونه على العد

المستقلة والمتصلة بشكل مباشر بمجلس الوزراء دون المرور بالبنك المركزي أو بوزارة 

المالٌة أو ؼٌرها، كما اثبت له الشخصٌة المعنوٌة المستقلة والاهلٌة القانونٌة اللازمة 

لممارسة مهامه، ونص على عده الجهة الوحٌد المسإولة عن استثمار واعادة استثمار 

 . (ٔ)، وكذلك الحال بالنسبة لهٌبة الاستثمار الكوٌتٌة(ٖ)ل المخصصة للاستثمارالاموا

                                                           

 (. 2ٙاحمد خلؾ حسٌن الدخٌل، مصدر سابق، ص) . د  ((ٔ
، على: ) ٌعد الصندوق 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔ( من قانون أنشاء صندوق مصر السٌادي رقم)ٗٔ( نصت المادة )(ٕ

ً تؤسٌسها من اشخاص القانون الخاص أٌا كانت والصنادٌق الفرعٌة والشركات التً ٌإسسها الصندوق أو ٌشارك ف
نسبة مساهمة الدولة أو القطاع العام أو قطاع الاعمال العام فٌها، ولا ٌتقٌد أي منها بالقواعد والنظم الحكومٌة فٌها(. 

( من القانون المذكور على: ) ٌختص مجلس الادارة بوضع السٌاسات العامة للصندوق 2ٔكما نصت المادة )
على ادارته على النحو الذي ٌكفل تحقٌق اهدافه، وتكون له جمٌع الصلاحٌات المطلوبة للقٌام بذلك والتً  والاشراؾ

 ٌحددها نظامه الاساس...(. 
، على: ) ٌنشؤ جهاز ٌسمى جهاز 2ٕٓٓ( لسنة ٗ( من قانون جهاز الامارات للاستثمار رقم )ٕ( نصت المادة )(ٖ

مباشرة مجلس الوزراء، وتكون له الشخصٌة المعنوٌة المستقلة والاهلٌة الامارات للاستثمار كسلطة عامة ٌتبع 
 القانونٌة اللازمة لممارسة اختصاصاته المنصوص علٌها فً هذا المرسوم بقانون. 
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وعلى الرؼم من نجاح هذه التجربة فً الادارة المستقلة لكثٌر من دول العالم واعتمادها 

كؤسلوب فعال ومتطور للإدارة حتى على مستوى التشرٌعات الحدٌثة للصنادٌق السٌادٌة 

ع الاماراتً، ألا انها مع كل ذلك لم تسلم من الانتقاد حٌث كالتشرٌع المصري والتشرٌ

 منها:  نذكر وجهت لها العدٌد من الانتقادات

أن ؼالبٌة الصنادٌق المُدارة بهذه الطرٌقة ٌنخفض فٌها مستوى الشفافٌة بصورة خاصة فً  -ٔ

ن أهم ٌعد مدول الخلٌج العربً، وهذا ما ٌعد مإشراً لخلل فً تنفٌذ مبدأ الشفافٌة والذي 

 . وأبرز مبادئ سانتٌاؼو

أن الاستقلالٌة المطلقة ٌمكن ان تكون وسٌلة للحٌاد عن الطرٌق المستقٌم والتهرب من  - -ٕ

 . بد منها خاصة الرقابة الخارجٌةالرقابة التً لا

كثٌر من الدول لا ٌعنً بالضرورة نجاحها فً جمٌع فً  أن نجاح هذه التجربة فً الادارة   -ٖ

لة أسبابها ومبرراتها ومعطٌاتها، حتى وأن كان الاصل فً جهة دول حٌث أن لكل دو

الادارة أن تكون مستقلة وذات تخصص بمجال الاستثمار للصنادٌق السٌادٌة، فالواقع ٌشٌر 

الى أن بعض اعضاء هذه الهٌبة كما هو الحال فً الدول النفطٌة ٌنحدرون من الجهات 

لٌس على اساس ي ذلك بحكم مناصبهم ولبنك المركزالادارٌة مثل وزارة المالٌة أو ا

 تخصصهم فً الاستثمار. 

ألا أنه من الممكن الرد على الانتقادات السابقة من خلال المبررات الآتٌة حٌث تمثل 

الاٌجابٌات فً اسلوب الادارة المستقلة، هذ ما جعل أؼلب الدول تعتمد على اسلوب الادارة 

 : منها ررات السٌادٌة وذلك لعدة مب المستقلة للصنادٌق

الاستفادة من مسؤلة التخصص بمجال الاستثمار للجهة التً تكلؾ بإدارة الصندوق بدلاً  كون

من اعطاء هذا الامر لجهة ؼٌر مختصة كوزارة المالٌة والبنك المركزي، بالتالً مما ٌجعل 

ستقلالٌة منها جهة مهنٌة ذات مستوى عالِ من الكفاءة، كذلك تمتع الجهة المكلفة بالإدارة بالا

الرقابة والتبعٌة المرتبطة  ضؽوطاتها فرصة للإبداع بعٌداً عن بهذا المجال مما ٌمنح

بوزارة المالٌة والبنك المركزي، مما ٌجعلها تتخذ قرارتها بحرٌة وفقاً لمعطٌات ومبررات 

اقتصادٌة ومالٌة واستثمارٌة وتجارٌة بصورة بعٌدة عن الجوانب السٌاسٌة والاجتماعٌة 

ى، بالإضافة الى أن اسلوب الادارة المستقلة هو الأسلوب الأقرب لمبادئ سانتٌاؼو، الأخر

حٌث ٌتم القٌام بتوزٌع هٌكل الصندوق بشكل علنً والقٌام بتوزٌع مهامه على اطرافه بكل 

مهنٌة، فقد أثبت هذا الأسلوب فً الادارة نجاح التجربة فً ؼالبٌة دول العالم مثل دول 

وؼٌرها، هذا ما ٌضٌؾ مبرراً آخر لاعتماد هذه الطرٌقة  ولاٌات المتحدةلعربً والالخلٌج ا

                                                                                                                                                                                

( من القانون نفسه على: ) ٌكون الجهاز هو الجهة الوحٌدة المسإولة عن استثمار الاموال ٗكما نصت المادة )
 التً ٌخصصها مجلس الوزراء لهذا الؽرض...(. المخصصة للاستثمار 

( أن هٌبة الاستثمار الكوٌتٌة لها مجلس ادارة مستقل وكذلك ربٌس مجلس ادارة ومدٌر للهٌبة، حٌث أن استمرار (ٔ

الهٌبة فً ممارسة نشاطها الاستثماري طٌلة فترة تزٌد على نصؾ قرن من الزمن ٌعد دلٌل على نجاح هذه الهٌبة فً 
ارتها وفً نشاطها الاستثماري على الرؼم من كل التقلبات المالٌة وكذلك الاقتصادٌة المحلٌة والدولٌة، الموقع طرٌقة اد

 الرسمً لهٌبة الاستثمار الكوٌتٌة 
  www.Kai.gov.Kw.ar.Kio.aspx   

http://www.kai.gov.kw.ar.kio.aspx/
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كما أن ؼالبٌة تجارب الدول التً اعتمدت هذا الاسلوب فً  للإدارة، هجفً الادارة كمن

الادارة تشٌر لإدخال وضم كبار المسإولٌن بعضوٌة الهٌبة المستقلة لإدارة الصندوق كوزٌر 

لٌن عن الوزارات المعنٌة والجهات ذات العلاقة، وهذا ما التخطٌط ووزٌر المالٌة أو ممث

ٌضمن التنسٌق فٌما بٌن إدارة الصندوق والجهات المالٌة والادارٌة الاخرى فً الدولة، 

 . (ٔ)وبالتالً هذا ٌجعل العمل أكثر نضجاً وأكثر فرصة للنجاح

تقلٌدي واحد أن نجاح أي شركة أو تنظٌم إداري معٌن لا ٌكون عن طرٌق اعتماد اسلوب 

فً الادارة والاقتصار علٌه، و أنما ٌكون من خلال الجمع بٌن الاٌجابٌات لكل الطرابق فً 

الادارة وتفادي سلبٌاتها وبالتالً الخروج بؤسلوب ادارة متكامل، حٌث أن الشركات التً 

 تسعى حتى تكون شركات تنافسٌة على المستوى العالمً تستخدم اجراءات الادارة المتكاملة

التً تم تطوٌرها من أفضل الاجراءات العالمٌة، كما لا تستخدم أي شركة ومن أي جنسٌة 

كانت نظم وممارسات الادارة الامرٌكٌة أو الٌابانٌة أو الاوروبٌة وحدها ألا أنها تقوم 

 . (ٕ)بتحقٌق التكامل بؤفضل الاجراءات من نظم الادارة العالمٌة فً عملها

الطرٌقة المستقلة فً الادارة هً الأكثر رواجاً لدى غالبٌة  ننرى أبناءً على كل ما سبق 

من  دول العالم التً تبنت فكرة الصنادٌق السٌادٌة، كما أنها تعد الأكثر ازدهاراً ونجاحاً 

بٌن جمٌع الطرائق الأخرى، ومن أبرز الأدلة على ذلك هو نجاح التجربة الاماراتٌة 

  . ٌاً وحٌازتها على المرتبة الأولى عالم

لذلك فً حال قٌام المشرع العراقً بتبنً فكرة الصندوق السٌادي فٌحبذ أن ٌعتمد طرٌقة 

الادارة المستقلة للصندوق السٌادي العراقً المقترح، مع قٌامه بتفادي السلبٌات 

والنقائص التً تضمنتها هذه الطرٌقة ومن ثم الخروج بنظام اداري متكامل، كون هذه 

ادٌق استثمار حكومٌة لها طبٌعة قانونٌة خاصة تحتاج لجهة الصنادٌق السٌادٌة هً صن

مختصة بمجال الاستثمار وذات خبرة كبٌرة فً هذا المجال وتتمتع بالحرٌة الكاملة فً 

 أتخاذ القرار. 

 نًالمطلب الثا

 النظام المالً للصنادٌق السٌادٌة

محاور والمسابل المالٌة أن الكلام فً النظام المالً للصنادٌق السٌادٌة ٌتضمن العدٌد من ال

فً مقدمتها مصادر تموٌل الصنادٌق السٌادٌة الكثٌرة والمتنوعة، هذا فضلا عن الكثٌر من 

المسابل الأخرى ذات الصلة الوثٌقة بالنظام المالً للصنادٌق السٌادٌة، حٌث سنبٌن ذلك فً 

فً حٌن  فرعٌن مستقلٌن، حٌث خصصنا الاول لبٌان مصادر تموٌل الصنادٌق السٌادٌة،

بالنظام المالً للصنادٌق السٌادٌة، وعلى متعلقة لثانً لبٌان مسابل مالٌة خصصنا الفرع ا

 النحو الآتً: 

                                                           
 .(ٗٙ،ٖٙق، ص)( ا. د احمد خلؾ حسٌن الدخٌل، مصدر ساب(ٔ
، دار الفاروق للنشر والتوزٌع، القاهرة، ٔ( مالكوم بٌرٌن، بناء الشركات المتكاملة، ترجمة خالد العامري، ط(ٕ

 (. ٕٓ، ص)2ٕٓٓ
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 الفرع الأول

 مصادر تموٌل الصنادٌق السٌادٌة

هنالك العدٌد من المصادر المالٌة المتنوعة والمختلفة لتموٌل الصنادٌق السٌادٌة كما سٌؤتً 

 بٌان ذلك: 

اتجهت ؼالبٌة الدول النفطٌة لإنشاء الصنادٌق الاستثمارٌة السٌادٌة  ئض النفطٌة:الفوا -أولاً 

بسبب أدراكها لمسؤلة نضوب الثروات الطبٌعٌة مستقبلاً، ومن الجدٌر بالذكر أن نشوء أول 

صندوق سٌادي على المستوى العالمً كان مصدر تموٌله من الفوابض النفطٌة كما هو 

(، وذلك بدلاً من أن ٌتم ترك الفوابض النفطٌة 7ٖ٘ٔ) الحال فً دولة الكوٌت عام

كؤحتٌاطً جامد ؼٌر مستثمر، وبذلك جرى العمل على القٌام بإنشاء صندوق سٌادي مستقل 

من حٌث الاستثمار والادارة مما ٌحقق اٌرادات اضافٌة أخرى للدولة لم تكن لتحصل علٌها 

ٌق أهداؾ تجارٌة واقتصادٌة قبل قٌامها بإنشاء هذا الصندوق، هذا فضلاً عن تحق

 . (ٔ)واستثمارٌة آنٌة إضافة الى الاحتفاظ بحقوق الاجٌال القادمة فً الثروات النفطٌة

أن حوالً ثلثً من الصنادٌق الاستثمار السٌادٌة على المستوى العالمً أنُشبت من الفوابض 

نفطً وهً كل  النفطٌة ومن ضمنها أكبر ثلاث صنادٌق سٌادٌة فً العالم كانت ذات تموٌل

من الصندوق الاماراتً والصندوق النروٌجً والصندوق السعودي، ومن بٌن هذه الدول 

 . (ٕ)وؼٌرها ةلمتحدة الامرٌكٌوالجزابر والولاٌات ا ًالمثال دول الخلٌج العرب على سبٌل

وبما أن العراق من الدول النفطٌة وفً مقدمة الدول المصدرة للنفط بالعالم فقد تؤثر بهذه 

لتجارب الا أن تؤثٌره جاء ؼٌر موفق ومتؤخراً، وذلك من خلال النص على صندوق ا

، والذي لم ٌرى النور (ٖ)الاجٌال وصندوق المواطن بقانون شركة النفط الوطنٌة العراقٌة

 بعد. 

ففً العراق تحققت الفوابض النفطٌة ولا زالت متكررة بؤؼلب السنوات الماضٌة دون أن 

، حٌث لو رجعنا للعامٌن الاخٌرٌن فقد تم اقرار الموازنة لهذه الفوابضٌكون هنالك استؽلال 

( دولار ٙٗ( على اساس أن السعر المتوقع لبرمٌل النفط هو)2ٕٔٓالعامة للدولة لعام )

( دولار أمرٌكً فً 2ٔأمرٌكً، فً حٌن تجاوز سعر النفط عالمٌاً هذا الحد لما ٌقارب)

ً المٌزانٌة ممكن أن ٌقدر فً أسوء الحالات (، وبذلك حصل فابض ف2ٕٔٓمنتصؾ عام )

، حٌث ٌفوق هذا المبلػ المبالػ التً أنُشبت فٌها الكثٌر من الصنادٌق (ٗ)( ملٌار دولارٕ٘ب)

مثل وبصورة تؽلال هذه الاموال الاستؽلال الأالسٌادٌة على مستوى العالم، فلو تم اس

                                                           

عبد المجٌد قدي، الصنادٌق السٌادٌة والأزمة المالٌة الراهنة، مجلة اقتصادٌات شمال افرٌقٌا، كلٌة العلوم  ((ٔ

(. وكذلك اٌدوٌن ترومان، أساطٌر ٖ، ص)ٌٕٓٔٓر، جامعة الشلؾ، الجزابر، العدد السادس، الاقتصادٌة وعلوم التسٌ
 . (ٕ، ص)2ٕٓٓحول صنادٌق الثروة السٌادٌة، معهد بٌتروسون للاقتصاد الدولً، واشنطن، 

ستٌر، عبد الوهاب ؼرٌب، فرص وتحدٌات اقلاع الاقتصاد الجزابري فً ظل الازمة النفطٌة الراهنة، رسالة ماج ((ٕ

 (.  2٘، ص)ٕٙٔٓكلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة التبسً، 

  . 2ٕٔٓ( لسنة ٗقانون شركة النفط الوطنٌة العراقٌة رقم ) ( منٖ،ٌٕٔنظر نص المادتٌن ) ((ٖ
( الاٌرادات، ٖ(، الجدول رقم)ٕ-ٔ، المواد)2ٕٔٓ( قانون الموازنة العامة الاتحادٌة لجمهورٌة العراق للسنة المالٌة (ٗ

 .2ٕٔٓ/ٗ/ٕ(، فً 2٘ٗٗالمنشور فً جرٌدة الوقابع العراقٌة بعددها المرقم )
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ما ٌقارب ثلاث صنادٌق فعلى مدى سنتٌن أو ثلاثة أكثر لحصل العراق على  صحٌحة

 . (ٔ)( ملٌار دولارٕ٘سٌادٌة ولا ٌقل رأس مال كل صندوق منها عن )

( فقد تم اقرار الموازنة العامة الاتحادٌة وفقاً لتوقع سعر البرمٌل 7ٕٔٓأما فً عام )

( دولاراً 2-٘( دولار للبرمٌل، فً حٌن بقً ٌحمل هامشاً رٌعٌاً ٌتراوح فٌما بٌن )ٙ٘ب)

وحتى  احد وبواقع )أربعة ملاٌٌن( برمٌل ٌومٌاً أنتاج العراق من النفط الخام،للبرمٌل الو

 . (ٕ)7ٕٔٓنهاٌة السنة المالٌة 

فً حال إقراره القانون المتعلق بتشكٌل  ، فأننا ندعوا المشرع العراقًتقدمبناءً على ما 

أوجه واستغلالها بمختلف  ض النفطٌةضرورة استغلال الفوائالى  الصنادٌق السٌادٌة

 الاستثمار. 

هنالك العدٌد من الموارد الطبٌعٌة التً  النفط(: غٌرفوائض الموارد الاخرى الطبٌعة) -ثانٌا

تعود بالفوابض على الدول فالأمر لا ٌتوقؾ على النفط كمورد طبٌعً، كالحدٌد والنحاس 

طبٌعٌة والكبرٌت والالمنٌوم والفوسفات والذهب والفحم والزببق وؼٌر ذلك من الموارد ال

الأخرى، هذا ما دفع أؼلب الدول الى التفكٌر باستؽلال هذه الثروات والفوابض الطبٌعٌة 

والقٌام باستثمارها عن طرٌق صنادٌق سٌادٌة بؽٌة الحفاظ على حقوق الاجٌال القادمة بهذه 

الثروات وتنوٌع مصادر اٌرادات الدولة لمواجهة الازمات فً المستقبل، ومن التجارب 

بهذا الصدد هً تجربة تشٌلً التً قامت إنشاء صندوق سٌادي من فوابض اٌرادات الدولٌة 

النحاس، وكذلك مورٌتانٌا وكازخستان والولاٌات المتحدة الامرٌكٌة التً قامت بإنشاء 

 . (ٖ)صنادٌق سٌادٌة من فوابض النفط والؽاز وباقً الموارد الأخرى

ؼٌر المستثمرة وؼٌر المستؽلة،  لمواردالعدٌد من اذكر أن العراق ٌمتلك من الجدٌر بال

ٌُحرق فً حقول النفط دون أي فابدة  كالؽاز الطبٌعً، وكذلك الؽاز المصاحب والذي ٌزال 

د بكثرة جتواتذكر، أضافة للفوسفات التً تكثر فً العراق بحقول عكاشات، والكبرٌت الذي ٌ

ٌعٌة الاخرى كالزببق منطقة المشراق فً محافظة نٌنوى، وؼٌر ذلك من الموارد الطب فً

الأحمر والٌورانٌوم وؼٌر ذلك من الموارد الأخرى التً لا زالت ؼٌر مستثمرة وؼٌر 

 . (ٗ)مستؽلة الاستؽلال الأمثل

قوم باستغلال هذه الموارد الطبٌعٌة ٌأن  مشرع العراقًال، من الجدٌر بوبناءً على ما تقدم 

قتصاد الوطنً، وٌغٌر من الاقتصاد واستثمارها فً صنادٌق سٌادٌة ٌعود بالنفع على الا

 العراقً الذي ٌعتمد بشكل كامل على النفط. 

تسعى ؼالبٌة دول العالم الى تشجٌع الاستثمار بصورة عامة الاٌرادات الاستثمارٌة:  -ثالثاً 

والاستثمار الاجنبً بصورة خاصة حٌث ٌجتهد الفقه فً رسم النظام القانونً وحوافز 

                                                           

 (. ٕ٘اجمد خلؾ حسٌن الدخٌل، مصدر سابق، ص) . د  ((ٔ

د. مظهر محمد صالح، الوجبة المجانٌة فً المالٌة العامة للعراق، متاح على شبكة الانترنت العالمٌة، تارٌخ  ((ٕ

 . ٕٕٕٓ/ 2/2ٔالزٌارة فً

 (.  ٖٓا. د احمد خلؾ حسٌن الدخٌل، مصدر سابق، ص) ((ٖ
النفط فً العراق حالة دراسة، رسالة  -ساجد سالم موسى، الموارد الطبٌعة الناضبة وأثرها على النمو الاقتصادي ((ٗ

 (.  7ٗ، ص)2ٕٔٓماجستٌر، كلٌة الادارة والاقتصاد، جامعة القادسٌة، العراق، 
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وتوفٌر الأرضٌة القانونٌة اللازمة لتدفق الاستثمارات، وهذا لٌس  الاستثمار لتسهٌل ودعم

لأجل المستثمرٌن وانما لما ٌجلبه الاستثمار على اقتصاد البلد المُستثمر فٌه من الآثار 

 . (ٔ)الاٌجابٌة، فٌما لو تم وفقاً للأسس والمبررات التً تنظمها الدولة المضٌُفة للاستثمار

الدولٌة بهذا المجال هً تجربة سنؽافورة حٌث كانت تجربة ومن الأمثلة على التجارب 

رابدة فً باستخدامها لإٌراداتها المتؤتٌة من موانبها، بعد قٌامها بمنح فرص الاستثمار 

للمستثمرٌن الاجانب مما حقق لها اٌرادات كبٌرة جداً، حٌث رأت الحكومة السنؽافورٌة بدلاً 

ازنة العامة للدولة واحتمال حدوث حالة تضخم، من وضع هذه الاٌرادات الكبٌرة فً المو

القٌام باستثمار هذه الاموال بصندوق سٌادي وبالتالً تحقٌق نتابج مُبهرة وهذا ما أدى الى 

 .  (ٕ)جعل الصندوق السٌادي السنؽافوري ٌحتل مرتبة متقدمة بٌن الصنادٌق السٌادٌة عالمٌاً 

صندوق مصر السٌادي جاءت مشابهة لهذه كما وٌمكن القول بؤن التجربة المصرٌة بؤنشاء 

التجربة حٌث اعتمد رأس مال الصندوق المذكور على الفرص الاستثمارٌة المتاحة 

ٌُسدد من رأس المال مبلػ ٌقارب  للصندوق ذاته خلال ثلاث سنوات بعد التؤسٌس، فً حٌن 

ال والذي حوالً ملٌار دولار جنٌه مصري فقط من الخزٌنة العامة للدولة، بقٌة رأس الم

ٌبلػ اربعة ملٌار جنٌه مصري فٌسدد وفقاً لخطط فرص الاستثمار التً تقدم من الصندوق 

 . (ٖ)مستقبلاً 

 

تعرؾ الخصخصة على انها: إعادة ملكٌة القطاع العام للأفراد اٌرادات الخصخصة:  -رابعاً 

و إسناد إدارتها ٌمكن أن تعرؾ على أنها نقل الملكٌة العامة أ أٌنما كانوا عن طرٌق البٌع، أو

 (. ٗ)الى القطاع الخاص

كما قد اعتمدت الكثٌر من الدول على برامج واسعة لخصخصة القطاع العام والتً كانت قد 

انتهت بحصولها على عوابد مالٌة ضخمة، من أبرز الأمثلة على ذلك فرنسا حٌث بلؽت 

ت عن خصخصة نتجوال قد ، وبما أن هذه الامملٌار دولار( ٕٗعوابد الخصخصة فٌها )

تلك المإسسات والتً تعد ملك لجمٌع الاجٌال بالتالً مما أستدعى وضع جزء أو كل هذه 

 . (٘)الاموال فً صنادٌق سٌادٌة واستثمارها بؽٌة المحافظة على حقوق الاجٌال القادمة

أن البنوك المركزٌة بجمٌع دول العالم تلتزم بسٌاسة احتٌاطات البنوك المركزٌة:  -خامساً 

تٌاطً من الذهب أو  العملة الاجنبٌة، وذلك فً سبٌل المحافظة على اسعار صرؾ الاح

العملة وتموٌل مٌزان المدفوعات وذلك كؤجراء احتٌاطً للأزمات المستقبلٌة، حٌث أن 

( وهو بتزاٌد 2ٕٓٓ( ترلٌون بعام )2الحجم الاجمالً لهذه الاموال بلػ عالمٌا ما ٌقارب )

                                                           

القانونً لصنادٌق الاستثمار، بحث منشور فً مجلة كلٌة القانون للعلوم القانونٌة والسٌاسٌة، ممتاز مطلب، التنظٌم  ((ٔ

  . 2ٕ، ص2ٙٔكلٌة القانون، جامعة تكرٌت، العدد

  qbusiness.com/article/32621https://www.asharللمزٌد فً ذلك ٌنظر الموقع الالكترونً الآتً:  (ٕ(

 .2ٕٔٓ( لسنة 22ٔ( من قانون إنشاء صندوق مصر السٌادي رقم )ٗالمادة )ٌنظر  ((ٖ
 (. ٖٔ، ص)ٕٕٓٓ( محمد رٌاض الابرش ونبٌل مرزوق، الخصخصة افاقها وابعادها، دار الفكر، دمشق، (ٗ

فً الاقتصاد العالمً، مجلة كلٌة الآداب، هزاع داود سلمان ومحمد ماجً محمد، الصنادٌق السٌادٌة ودورها  (٘)

 (. 7ٕٔ، ص)ٕٕٔٓ، ٔٔ، العدد ٘جامعة الكوفة، المجلد 

https://www.asharqbusiness.com/article/32621
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مٌة تمتلك جزءً مهما من هذا المبلػ، هذا ما دفع العدٌد من الدول مستمر، كما وأن الدول النا

لتحوٌل جزء من هذه الفوابض الى صنادٌق سٌادٌة بعد أن قامت بالموازنة فٌما بٌن 

الاحتفاظ باحتٌاطات نقدٌة وبٌن استثمارها فً الصنادٌق السٌادٌة بما ٌحق  عوابد، كما هو 

 . (ٔ)وأمرٌكا اللاتٌنٌة واسترالٌا الحال فً دول الصٌن وسنؽافورة وكورٌا

 (، بلؽتٕٕٔٓلسنة ) كما قد بلػ احتٌاطً البنك المركزي العراقً من العملات الاجنبٌة

( طناً، فهذه المبالػ كبٌرة جداً 7ٙ( ملٌار دولار وبلؽت احتٌاطاته من الذهب )٘٘أكثر من )

زٌادة هذه الاحتٌاطات  حٌث بالإمكان استثمار جزء منها فً أنشاء صندوق سٌادي ٌسهم فً

 . (ٕ)لمواجهة الازمات المستقبلٌة

ومن المؤكد بأنه لا ٌمكن المجازفة باستثمار هذه الاموال كلها وترك البنك المركزي دون 

، ألا أن من (3)وجود احتٌاطً حٌث أن ذلك ٌتعارض مع قانون البنك المركزي العراقً

ر على سبٌل المثال والقٌام بننشاء الممكن استثمار جزء من هذه الاموال كملٌار دولا

صندوق سٌادي بشرط أن ٌوفر له البٌئة المهٌأة من الملاك الاداري ذو الكفاءة العالٌة 

 والنزاهة وان ٌكون ذو خبرة كبٌرة بمجال الاستثمار. 

 

ألزمت قوانٌن التقاعد وقوانٌن الضمان الاجتماعً اموال التوقٌفات التقاعدٌة:  -سادساً 

والعمال فً جمٌع دول العالم بدفع نسبة من رواتبهم وأجورهم الشهرٌة والموظفٌن 

كتوقٌفات تقاعدٌة، هذ فضلاً عن ألزام اصحاب العمل القٌام بدفع نسبة أخرى من كتوقٌفات 

ضمان اجتماعً، حٌث ٌمكن استخدام تلك الاموال لسداد رواتب الضمان الاجتماعً للعمال 

ودع تلك الاموال فً صنادٌق للضمان الاجتماعً أو ورواتب التقاعد للموظفٌن، حٌث تُ 

 . (ٗ)صنادٌق للتقاعد

فعلى الرؼم من أن ؼالبٌة الكُتاب ٌرفض استخدام مصطلح صنادٌق الضمان الاجتماعً أو 

صنادٌق التقاعد عند إنشاء الصنادٌق الاستثمارٌة السٌادٌة وذلك على اعتبار أنها مملوكة 

لصندوق وؼٌر مملوكة للدولة، الا أنها وفً الحقٌقة ؼٌر للمتقاعدٌن الذٌم ٌشتركون فً ا

مملوكة للمشتركٌن وانما مملوكة للدولة وٌقوم مجلس ادارة الصندوق بتمثٌلها وبالتالً من 

 . (٘)الممكن استخدامها لإنشاء الصنادٌق السٌادٌة

                                                           

 (. 7ٕٔهزاع داود سلمان ومحمد ناجً محمد، المصدر السابق، ص) ((ٔ

 (. ٓٗص) ،الدخٌل، مصدر سابق حسٌن احمد خلؾ. د ((ٕ

ٌتعٌن أن ٌكون رأس المال  -ٔعلى أنه ) ٕٗٓٓنة لس ٙ٘من قانون البنك المركزي العراقً رقم  (٘تنص المادة ) ((ٖ

 %(من رصٌد البنك المركزي العراقً . ٔٓٓالمصرح به ملٌار دٌنار تدفع بالكامل من قبل الدولة فً مقابل )
سٌحتفظ برأس المال المصرح به للبنك المركزي من قبل الدولة وحدها ولن ٌترتب علٌه دفع أرباح أو القٌام  -ٕ

لؽرض تنفٌذ  -ٔ( من القانون المذكور على أنه ) 7ٕه لأي تكالٌؾ، ....( كما نصت المادة )بتحوٌله أو خضوع
السٌاسة النقدٌة فً العراق، فعلى البنك المركزي العراقً وعن طرٌق لوابحه التنظٌمٌة الطلب من المصارؾ الاحتفاظ 

الاحتفاظ بمثل هذه الاحتٌاطات بمستوٌاتها  باحتٌاطٌات على شكل حٌازات نقدٌة أو اٌداعات لدى البنك العراقً. وسٌتم
  الدنٌا المفروضة ،...(

 (. ٖٕ، ص)مصدر السابقاحمد خلؾ حسٌن الدخٌل،  . د  ((ٗ
 (.ٔٗمصدر سابق، ص)الاحمد خلؾ حسٌن الدخٌل،  . (  د(٘
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مارٌة أن بقاء الحسابات التقاعدٌة دون استثمار ٌضٌع فرص الاستفادة منها مشارٌع استث

تحقق نمواً حقٌقاً هذا من جانب ومن جانب آخر فؤن عدم استثمارها ممكن ان ٌعرضها 

لمخاطر انخفاض القوة الشرابٌة حٌث أن التضخم ٌإثر بصورة سلبٌة على هذه الاٌداعات، 

اي بمفهوم اخر التحول من مفهوم إدارة صنادٌق التقاعد الى مفهوم إدارة استثمارات 

ك لإمكانٌة استخدامها بمشارٌع زراعٌة وصناعٌة وسٌاحٌة وصحٌة حسابات التقاعد، ذل

 . (ٔ)وتعلٌمٌة

 

 الفرع الثانً

 المالً للصنادٌق السٌادٌة التشكٌل

ٌوجد هنالك الكثٌر من المسابل المالٌة المرتبطة والمتعلقة بالنظام المالً للصنادٌق السٌادٌة 

ً الصنادٌق السٌادٌة، واعفابها من كان لابد من الاشارة ألٌها، مثل طبٌعة رأس المال ف

الضرابب والرسوم، وكذلك نظام السحب والاٌداع من والى الصنادٌق السٌادٌة، واٌضاً 

 علاقة هذه الصنادٌق بالنظام المالً العالمً، كما سنبٌن ذلك تباعاً وعلى النحو الآتً: 

 

نادٌق السٌادٌة ٌتخذ أن رأس المال فً الصحجم رأس المال فً الصنادٌق السٌادٌة:  -أولاً 

شكلٌن ربٌسٌن فإما أن ٌكون رأس المال محدد بمبلػ مالً بموجب نصاً قانونٌاً كما هو 

( منه على) ٌكون رأس ٘حٌث نصت المادة ) الحال بالنسبة للصندوق السٌادي المصري

مال الصندوق المرخص به مابتً ملٌار جنٌه مصري ورأسماله المصدر خمسة ملٌارات 

، أما أن ٌكون رأس مال ؼٌر محدد أي مفتوح أو متؽٌر أي قابل  (ٕ)..(جنٌه مصري.

للزٌادة بصورة مستمرة ودورٌة سنوٌاً أو شهرٌاً ٌتم وضع الفوابض المالٌة للدولة فٌه 

لم كالفوابض النفطٌة أو ؼٌرها كما هو الحال فً الصندوق السٌادي الاماراتً حٌث الذي 

لك القانون التقاعد الحكومً النروٌجً حٌث نص فً وكذ ٌحدد القانون رأس بمبلػ معٌن،

( منه على ) الدخل لصندوق التقاعد الحكومً من صافً التدفق النقدي من ٖالمادة )

، المعاملات البترول ،الأنشطة  التً ٌتم تحوٌلها من مٌزانٌة الحكومة، صافً النتابج المالٌة

صندوق الاجٌال القادمة ، وٖلصندوق(المرتبطة بالأنشطة البترولٌة والعابد من رأس مال ا

%( من اٌرادات الدولة سنوٌاً للصندوق ٓٔالكوٌتً والذي نص على اقتطاع نسبة )

                                                           
د العالً للتنمٌة ( إبراهٌم الصالح، جدوى استثمار حسابات التقاعد فً صنادٌق الاستثمار، رسالة ماجستٌر، المعه(ٔ

 (. ٘، ص)ٕٓٔٓالادارٌة، جامعة دمشق، سورٌا، 
 . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون مصر السٌادي رقم ) ((ٕ
 ,Inntekter til statens pensjonskasse fra netto kontantstrøm fra petroleumنص المادة باللؽة النروٌجٌة) ((ٖ

aktiviteter overført fra statsbudsjettet, netto økonomiske resultater, transaksjoner knyttet til 
petroleumsvirksomhet og kapitalavkastning) 
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، وؼٌر ذلك من الصنادٌق فً دول الخلٌج العربً والتً تمول من الفوابض (ٔ)المذكور

 النفطٌة بصورة مستمرة ودورٌة. 

 وم والضرائب: أموال الصنادٌق السٌادٌة من الرس أعفاء -ثانٌاً 

ل وعملٌات أن ؼالبٌة قوانٌن إنشاء الصنادٌق الاستثمارٌة السٌادٌة نصت على أعفاء اموا

الضرابب والرسوم الحكومٌة، كما قد نص على ذلك قانون جهاز من استثمار هذه الصنادٌق 

( من قانون جهاز الامارات للاستثمار على ) ٖٔحٌث نصت المادة ) الامارات للاستثمار

فً وٌعفى الجهاز من سداد أي من الرسوم أو الضرابب المقررة أو التً ٌتم إقرارها ... 

من  ، وؼٌر ذلك(ٖ)، وكذلك قد نص على هذا الامر قانون صندوق مصر السٌادي(ٕ)الدولة(.

السٌادٌة وما هذا ألا لتسهٌل الاستثمار وعد هذه  الصنادٌق القوانٌن التً نظمت نشاط

( ٖٔومن الجدٌر بالذكر أن قانون الاستثمار العراقً رقم )بالكامل. الاموال مملوكة للدولة 

 ٌعفً الاستثمار من الخضوع للرسوم والضرابب.  ٕٙٓٓلسنة 

  لحساب الصنادٌق السٌادٌة: و سحب واٌداع الاموال من -ثالثاً 

ذلك دى الصنادٌق السٌادٌة فً الؽالب تعمل الدول على اٌداع الفابض من اٌراداتها المختلفة ل

ستثمارها، الا إن البعض من الصنادٌق السٌادٌة لا تجٌز السحب من اموالها باعتبارها ابؽٌة 

أي نسبة من امواله أو القٌام  سحبادمة الكوٌتً حٌث حصر القانون ملكا للأجٌال الق

%( بوصفها ٓٔبتخفٌض نسبة الاموال المودعة فٌه الاٌرادات التابعة للدولة والتً تبلػ )

، فً حٌن ٌسمح النظام القانونً والمالً للبعض من الصنادٌق (ٗ)جٌال القادمةملكاً للأ

السٌادٌة بالسحب من أموال الصندوق فً سبٌل سد العجز الحاصل بمٌزانٌة الدولة كما هو 

وهذ ما  الحال فً حالة انخفاض اسعار النفط العالمٌة على سبٌل المثال الصندوق الاماراتً

حٌث نصت على أنه ) ...  ن قانون أنشاء جهاز الامارات للاستثمار( مٗأكدت علٌه المادة )

ٌقوم نٌابة عن الحكومة الاتحادٌة باستثمار هذه الاموال وإعادة استثمارها على نحو كؾء 

وبما ٌحقق عوابد استثمارٌة مجزٌة للمساهمة فً توفٌر الاٌرادات المالٌة اللازمة لدعم 

المساهمة فً  -ٔز فً سبٌل تحقٌق ذلك القٌام بما ٌلً: مٌزانٌة الحكومة الاتحادٌة، وللجها

رسم وتنسٌق سٌاسة استثمار المال الاحتٌاطً للحكومة الاتحادٌة بما ٌضمن تحقٌق عوابد 

 (٘المادة) حٌث نص فً  السٌادي النروٌجً الصندوقكذلك و ،(٘)استثمارٌة مجزٌة، ...(

حكومً النروٌجً الا للتحوٌلات الى من على أنه ) لا ٌجوز استخدام رأس مال التقاعد ال

 وؼٌر ذلك من الصنادٌق.  ،(ٙ)المركز للموازنة وفقاً لقرار البرلمان النروٌجً(

                                                           

على ) تقتطع سنوٌاً اعتباراً  72ٙٔ( لسنة ٙٓٔ( من قانون صندوق الاجٌال القادمة الكوٌتً رقم )ٔنصت المادة ) (ٔ)

 امة للدولة(. % من الاٌرادات العٓٔنسبة قدرها  722ٔ-72ٙٔمن السنة المالٌة 

 . 2ٕٓٓ( لسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم ) ((ٕ

على ) تعفى المعاملات  2ٕٔٓ( لسنة 22ٔ( من قانون إنشاء صندوق مصر السٌادي رقم )7ٔنصت المادة) ((ٖ

 البٌنٌة للصندوق والكٌانات المملوكة له بالكامل من جمٌع الضرابب والرسوم وما فً حكمها...(. 

( من قانون صندوق الاجٌال القادمة الكوٌتً على ) لا ٌجوز خفض النسبة المنصوص فً المادة ٕت المادة )نص ((ٗ

 الاولى من هذا القانون أو أخذ أي مبلػ من احتٌاطً الاجٌال القادمة(. 

 . 2ٕٓٓلسنة  ٗرقم  قانون أنشاء جهاز الامارات للاستثمار ( (٘
 . ٕ٘ٓٓلسنة  ٖٕٔنروٌجً رقم صندوق التقاعد الحكومً ال قانون  (ٙ)
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    تأثٌر الصنادٌق السٌادٌة على النظام المالً العالمً: -رابعاً 

أن التقارٌر الدولٌة تشٌر الى أن الاصول المالٌة للصنادٌق السٌادٌة قد بلؽت فً عام 

( ترٌلٌون دولار، فالصنادٌق بهذا الحجم ٌمكن لها المساهمة فً ٖٔما ٌقارب )( ٕ٘ٔٓ)

 النظام المالً العالمً بما ٌؤتً: 

تساهم فً تنمٌة الدول المالكة للصنادٌق السٌادٌة وكذلك الدول المستقبلة لاستثماراتها فً  -ٔ

لى هذه الصنادٌق تموٌل الهٌاكل الربٌسٌة، وأن هذا ما دفع ربٌس البنك الدولً أن ٌقترح ع

%( من أصولها بالمإسسات الافرٌقٌة وذلك بالتعاون مع البنك ٔان تقوم باستثمار نسبة)

 الدولً. 

السماح بتنوٌع مصادر الناتج المحلً الخام بتطوٌر أنشطة جدٌدة، كما فً صنادٌق أبو ظبً  -ٕ

 والأنشطة الاخرى المرتبطة بالمواد الأولٌة.  دبًو

اء دور الاحتٌاط للدول المالكة لها، وذلك بتحوٌل جزء من عوابدها قدرتها على القٌام بؤد  -ٖ

 لصالح الاجٌال المولودة بعد نضوب المواد الاولٌة. 

توفٌرها لموارد دابمة ومنتظمة للدول المالكة لها تكون ؼٌر مرتبطة بالمواد الاولٌة التً  -ٗ

 مهما بلػ مخزونها تبقى قابلة للنضوب. 

الاقتصاد العالمً وزٌادة المشاركة وربط المصالح، وكذلك تحقٌق زٌادة تكامل المساهمة فً  -٘

الاستقرار المالً من خلال توزٌع الاموال من الدول لتً لدٌها فابض الى الدول التً تعانً 

 . (ٔ)من العجز المالً عن طرٌق الاستثمارات الخارجٌة لهذه الصنادٌق

 

أركان أساسٌة وهً النظام خلاصة ما تقدم بأن تأسٌس صندوق سٌادي ٌتطلب ثلاثة 

أي الجهة التً تقوم بندارة الصندوق وتختلف هذه الجهة  القانونً السلٌم والنظام الاداري

والتموٌل المالً، من صندوق لآخر حٌث تحدد وفقاً للقانون التأسٌسً للصندوق السٌادي، 

سلٌم حٌث لا بد من وجود تشرٌع قانونً ٌتولى رسم النظام القانونً المتكامل وال

للصندوق السٌادي وكذلك ما له وما علٌه، ومن ثم توفٌر التنظٌم الاداري الذي ٌتلاءم من 

وضع كل بلد على حدة، وكذلك اسلوب الادارة الأمثل للصندوق السٌادي كما ذكر سابقاً هو 

اسلوب الادارة المستقلة بشرط الملاك الاداري ذو الكفاءة والنزاهة والخبرة الواسعة بهذا 

ال مع توفٌر الرقابة الداخلٌة والخارجٌة ذلك فً سبٌل إنجاح سٌر العمل الاداري، المج

زمة للنهوض بواجبات الصندوق الاستثمارٌة ومن ثم القٌام بتوفٌر المصادر المالٌة اللا

وكذلك تحقٌق التنمٌة المستدامة وبمقدمة هذه الفوائض هً فوائض الاٌرادات النفطٌة 

دمة دول العالم فً الثروة النفطٌة، كما أن النظام المالً بالعراق والذي ٌعد فً مق

للصنادٌق السٌادٌة ٌتمٌز بممٌزات خاصة ومختلفة عن باقً المؤسسات الأخرى، مثل 

طبٌعة رأس المال فً الصنادٌق السٌادٌة حٌث قد ٌكون متغٌراً أو ثابتاً حسب الأحوال، 

ادٌق فقد ٌكون مباحا أو محضور وكذلك ما ٌتعلق بالسحب والاٌداع من والى هذه الصن

                                                           

هشام عبد الباقً، دور الصنادٌق السٌادٌة الخلٌجٌة ضعٌؾ فً مواجهة الازمة، كلٌة ادارة الاعمال، جامعة   (ٔ)

 (. ٔٔ، ص)ٕٓٔٓالبحرٌن، 
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وفقاً للنظام القانونً الذي ٌحكمه، هذا فضلاً عن أهمٌة الصنادٌق السٌادٌة للنظام المالً 

 العالمً حتى اصبحت جزءاً لا ٌتجزأ منه وذات دور فعال ومؤثر. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
ٖ2 

 نًالفصل الثا

حكام القانونٌة الا

لاستثمار أموال 

صنادٌق ال
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 الفصل الثانً

 الاحكام القانونٌة لاستثمار أموال الصنادٌق السٌادٌة

ان قضٌة التنمٌة تعد من اهم قضاٌا دول العالم الثالث فً القرن الحالً، مما جعلها تشؽل 

بال المشرعٌن، وتستهوي شؽل الباحثٌن، مما ٌجعل الدول النامٌة تجري وراء ما ٌحقق 

 مستدامة. سبل افضل للوصول الى تنمٌة

ولمشكلة التنمٌة فً الدول النامٌة العدٌد من الاسباب، تكمن هذه الاسباب فً عدم قدرة هذه 

بسبب انعدام  قد ٌكون الشكل المناسب، وذلكالدول على استؽلال ما لدٌها من الموارد ب

نسب ال الكافٌة لذلك. فكان اتجاه الدول النامٌة نحو الاستثمارات الاجنبٌة وذلك كحل اوالام

ٌخفؾ من وطؤة مشكلة التنمٌة فً هذه الدول، وذلك بالنظر لما تحققه مثل هذه الاستثمارات 

 للبلد المضٌؾ للاستثمار. كلللدولة مالكة الصندوق وكذ من اثار على الهٌكل الاقتصادي

وبما انه للدولة الحق فً القٌام بالمشارٌع الاستثمارٌة جمٌعها، عن طرٌق اجهزتها التنفٌذٌة 

اضافٌة على مهام تلك  مثلة بالوزارات المسإولة برلمانٌا، الا ان هذا كثٌرا ما ٌلقً اعباءً مت

قلما تجد فسحة من الوقت للقٌام بتلك المشارٌع  أنه الوزارات، حٌث اثبتت الوزارات

الاستثمارٌة بنفسها، وانما تملك الوقت فقط للقٌام بالتوجٌه والاشراؾ للهٌبات الاخرى التً 

لك الاهداؾ، حٌث تقوم الدولة باستثمار المال العام بنفسها من خلال تلك المشارٌع تقوم بت

وذلك بحدود الفوابض المالٌة المتاحة لدٌها، وذلك من خلال استحداث مإسسات مستقلة عن 

اجهزة الدولة الاخرى مثل الصنادٌق السٌادٌة لتقوم باستثمار الفوابض المالٌة وفً مقدمة 

  وابض النفطٌة.تلك الفوابض، الف

وعلى ذلك سٌكون الكلام فً هذا الفصل عن الاحكام القانونٌة للصنادٌق السٌادٌة ومن ثم 

  بٌان المتطلبات الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة. 

مة وانواعه  وبناءً على كل ما تقدم سوؾ نتناول فً هذا الفصل مفهوم الاستثمار بصفة عا

فضلاً عن بٌان أهم صور الأنشطة ،  ً الصنادٌق السٌادٌةأسالٌب الاستثمار فبالإضافة الى 

، فضلاً هاهمٌة نشاطها الاستثماري ومخاطر ، وكذلك بٌانالاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة

عن دور الصنادٌق السٌادٌة فً اوجه النشاط الاستثماري وؼٌرها من المسابل ذات الصلة 

 نشاط الاستثماري لهذه الصنادٌق. بال

رض توضٌح المسابل المتعلقة بالنشاط الاستثماري للصنادٌق السٌادٌة تم تقسٌم وعلٌه ولؽ

  -هذا الفصل الى مبحثٌن وكما ٌؤتً:

 .صنادٌق السٌادٌةفً الستثمارٌة الا الاسالٌبلاول: ماهٌة الاستثمار والمبحث ا

 .المبحث الثانً: صور الأنشطة الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة
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 المبحث الاول

 هٌة الاستثمار والمتطلبات الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌةما

حتى تتمكن صنادٌق الاستثمار السٌادٌة من ممارسة نشاطها الاستثماري لا بد من توافر 

العدٌد من المتطلبات الاستثمارٌة، وفً مقدمتها التشرٌعات القانونٌة المنظمة عمل الصنادٌق 

تثمارات الصنادٌق السٌادٌة وذلك بالنسبة للدول الاستثمارٌة، وكذلك بٌان مدى اهمٌة اس

ها من مخاطر استثمارٌة ومخاوؾ دولٌة، هللصندوق والمضٌفة ومعرفة ما ٌواجالمالكة 

 الاستثمار المختلفة للصنادٌق السٌادٌة.  أسالٌبوبٌان انواع 

 وبناء على ما سبق ولؽرض توضٌح مفهوم الاستثمار و المتطلبات الاستثمارٌة للصنادٌق

  -السٌادٌة فقد تم تقسٌم هذا المبحث الى مطلبٌن وكما ٌؤتً:

 مفهوم الاستثمار. -المطلب الأول:

  . نادٌق السٌادٌة والمخاوؾ الدولٌةالاستثمار فً الص أسالٌب -المطلب الثانً:

 المطلب الاول

 مفهوم الاستثمار

ن او الاقتصاد لما له اصبح الاستثمار محل اهتمام الباحثٌن سواء كان ذلك على صعٌد القانو

ثمار من دور كبٌر فً تحقٌق الرفاهٌة والتطور للدول، فكلما كانت المجالات التً ٌتم الاست

مختارة بقرارات مدروسة بصورة جٌدة، ذلك من قبل مجموعة من اهل الخبرة  فٌها

 والاختصاص كلما كان التطور والتقدم والتنمٌة الاقتصادٌة سرٌعة وناجحة. 

تثمار اموال الصنادٌق السٌادٌة وهو مجال بحثنا قد اصبح نقطة اهتمام الكثٌر من وبما انه اس

الدول؛ ذلك لكثرة الاموال التً تعود للدولة والتً ٌمكن استثمارها فً مجالات متعددة 

الاستثمار  بصفة عامة قبل بٌان أهمٌة من الوقوؾ على معنى  ومتنوعة وبالتالً لا بد 

  الاستثمارات السٌادٌة. 

 الاستثمارب التعرٌؾعٌن نتناول فً الفرع الاول: وعلٌه سوؾ نقسم هذا المطلب الى فر

 أهمٌة الاستثمارات السٌادٌة وتنظٌمها القانونً، ثانً: نتناول فٌه، اما فً الفرع الوأنواعه 

  -وعلى النحو الاتً:
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 الفرع الاول

 التعرٌف بالاستثمار وانواعه

 : (ٔ)تعرٌؾ الاستثمار -اولاً 

المفهوم الاقتصادي للاستثمار: ٌقصد به توظٌؾ النقود لأي اجل فً اي اصل او ملكٌة او   -ٔ

ممتلكات او مشاركات، ٌحتفظ بها للمحافظة على المال او تنمٌته سواء بؤرباح دورٌة او من 

، او ٌقصد به استعمال (ٕ)خلال زٌادة قٌمة الاموال فً نهاٌة المدة، او تتم بمنافع  ؼٌر مادٌة

 . (ٖ)صٌلة الادخار من السلع التً لم تستهلك فً عمل او تفاعل منتجح

المفهوم القانونً للاستثمار: هناك تفاوت بٌن القوانٌن الداخلٌة للدول فٌما بٌنها، كما  -ٕ

واختلفت المعاهدات فً تعرٌفها للاستثمار بٌن قوانٌن صمتت امام تعرٌؾ مانع وجامع لهذا 

م الاستثمار. فعلى سبٌل المثال لم تتعرض اتفاقٌة انشاء المفهوم، واخرى توسعت فً مفهو

لتعرٌؾ  ،ٕ٘ٓٓ) أتفاقٌة واشنطن( لسنة المركز الدولً لتسوٌة منازعات الاستثمار

مصطلح الاستثمار، وذلك تشجٌعا لانتقال رإوس الاموال من خلال اٌجاد الوسابل الكفٌلة 

 لى كثٌر منها. بتسوٌة المنازعات الاستثمارٌة، ومد اختصاص المركز ا

اما بالنسبة للاتفاقٌة الموحدة لاستثمار رإوس الاموال العربٌة فقد نصت على ان الاستثمار 

ٌقصد به هو استخدام رأس المال العربً فً احدى مجالات التنمٌة الاقتصادٌة بهدؾ تحقٌق 

الؽرض  عابد فً اقلٌم دولة طرؾ ؼٌر دولة جنسٌة المستثمر العربً، او تحوٌله الٌها لنفس

 وفقا لأحكام هذه الاتفاقٌة.

فقد عرؾ  ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔأما فً القوانٌن الداخلٌة ومنها قانون الاستثمار العراقً رقم )

تصادي ٌعود بمنفعة على المال فً أي نشاط أو مشروع اقالاستثمار على انه ) توظٌؾ 

 (. الاقتصاد الوطنً وفقاً لأحكام هذا القانون

للاستثمار فقد عرفه على أنه  2ٕٔٓ( لسن 2ٕتثمار المصري رقم )أما تعرٌؾ قانون الاس

) استخدام المال لإنشاء مشروع أو توسٌعه أو تطوٌره أو تموٌله أو تملكه أو إدارته بما 

 ٌسهم فً تحقٌق التنمٌة الشاملة للبلاد(. 

باقته اما بالنسبة للاستثمار فً قانون الاستثمار النروٌجً فقد أشار الى ) ٌنوع البنك 

% فً السندات ٖ٘% فً الأسهم وٓٙالاستثمارٌة، فٌستثمر فً ثلاث فبات من الأصول: 

                                                           

ٌنمو المفهوم اللؽوي للاستثمار: ٌقصد به استخدام المال وتشؽٌله بقصد تحقٌق ثمرة هذا الاستخدام، فٌكثر المال و (ٔ)

 . 7٘ٙٔ، ٌنظر فً ذلك أبن منظور، معجم لسان العرب، بٌروت، على الزمن

( د. عبد الستار ابو عزة التوجٌه الاسلامً للاستثمار، دراسة منشورة فً كلٌة الاقتصاد الاسلامً، قسم البحوث (ٕ

 .  ٖٙ، ص77٘ٔ، 2ٖٔوالدراسات، بنك دبً الاسلامً، عدد 
 .  ٔ، ص72ٓٔالاستثمار على الاقتصاد الاردنً، عمان، الاردن،  ( احمد قاسم، اثر قانون تشجٌع(ٖ
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% فً العقارات، وذلك لتحصٌل أعلى عابدات ممكن، ضمن الأطار المحدد من وزارة ٘و

 المالٌة(. 

   -:انواع الاستثمار -ثانٌاً 

م الى استثمارات هناك انواع كثٌرة من الاستثمارات تتنوع بحسب معٌار تقسٌمها، فتقس

داخلٌة ودولٌة طبقا لمعٌار الجنسٌة، وتقسم الى مباشرة وؼٌر مباشرة طبقا لمعٌار اسلوب 

 لمشاركة فً المشروع الاستثماري. ا

  انواع الاستثمارات بحسب معٌار الجنسٌة:  -ٔ

 

 الاستثمارات الداخلٌة) الوطنٌة(: وهً الاستثمارات التً لا ٌتم فٌها انتقال قٌم مادٌة او - أ

معنوٌة عبر الحدود، ففً هذا النوع من الاستثمارات ٌكون المستثمر وطنً، والمشروع 

 كما ٌتم المشروع داخل الوطن. وطنً اٌضا، ورأس المال وطنً اٌضاً الاستثماري 

الاستثمارات الاجنبٌة: وهً كل استخدام ٌجري من الخارج لموارد مالٌة مملوكة لبلد من  - ب

الاستثمار الذي ٌقوم به فرد من الافراد أو الشركات أو الهٌبات ، أو ٌقصد به هو (ٔ)البلدان

 التً تتمتع بالجنسٌة الاجنبٌة.  

كما وقد عرؾ الاستثمار الاجنبً اٌضا بؤنه: توجٌه جانب من اموال المشروع او خبرته 

 .(ٕ)التكنولوجٌة الى العمل فً مناطق جؽرافٌة خارج حدود دولته الاصلٌة

 سب أسلوب أدارة المشروع الاستثماري: انواع الاستثمارات ح -ٕ

  

الاستثمار المباشر: وٌقصد بهذا النوع هو تملك المستثمر الاجنبً لكامل المشروع  - أ

الاستثماري او لجزء منه او ٌقصد به قٌام المستثمر الاجنبً سواء كان شخصاً طبٌعٌا أو 

ع ٌحفظ من خلاله حقه معنوٌا باستثمار امواله فً داخل الدولة المضٌفة وذلك بؤنشاء مشرو

. او أنه قٌام المستثمر الاجنبً بالاستثمار بمرافق (ٖ)فً السٌطرة والادارة واتخاذ القرار

جدٌدة لإنتاج او تسوٌق منتج فً دول أجنبٌة، او بتعبٌر اخر هو عبارة عن ممارسة مستثمر 

شروعه اجنبً لنشاط اقتصادي فً الدولة المضٌفة مع احتفاظه بالسٌطرة على انشطة م

وعرؾ اٌضا بؤنه استثمار  ٗسواء من خلال الملكٌة الكاملة او الجزبٌة لرأسمال المشروع

 . (٘)طوٌل الامد ٌقوم به كٌان أو مإسسات فً البلد الجاذب للاستثمار

                                                           
 .  2، ص72ٓٔ، ترجمة علً مقلد وعلً زٌعور، منشورات بٌروت، ٕ( د. جٌل بارتان الاستثمار الدولً، ط(ٔ
(، ٕ-ٔد. محسن شفٌق، المشروع ذو القومٌات المتعددة من الناحٌة القانونٌة، مجلة القانون والاقتصاد، عدد) ((ٕ

 .  2ٖٕ، ص722ٔالقاهرة، 
( د. صفوت احمد عبد الحفٌظ، دور الاستثمار الاجنبً فً تطور احكام القانون الدولً الخاص، رسالة  دكتوراه، (ٖ

 .   ٖٗ، صٕٓٓٓجامعة عٌن شمس، القاهرة، 
جامعة جستٌر، رسالة ما -دراسة مقارنة –د. ماهر محسن عبود الخٌكانً، التنظٌم القانونً لشضمانات الاستثمار  ((ٗ

 .ٖٔ، صٕٔٔٓبابل، كلٌة  القانون،

أنس السٌد عطٌة سلٌمان، ضمانات نقل التكنلوجٌا الى الدول النامٌة، رسالة دكتوراه، جامعة عٌن شمس، القاهرة،  (٘)

ٔ77ٙ ،ٕٔ7 . 
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، والتً تحاول مد (ٔ)ومن صور الاستثمار الاجنبً المباشر الشركات المتعددة الجنسٌة

عاً لها، او الاستثمار الاجنبً الذي ٌقوم على المشاركة فً نشاطها الى الخارج وتنشا فرو

  .(ٕ)رأس المال الوطنً وتحدد نسب المشاركة على ضوء القانون الداخلً للدولة المضٌفة

الاستثمار ؼٌر المباشر: هو ذلك النوع من الاستثمار الذي ٌقتصر على الاموال النقدٌة،  - ب

و جزء من المشروع الاستثماري، ولا ٌتمتع دون أن ٌكون للمستثمر الاجنبً ملكٌة كل ا

المستثمر الاجنبً فً هذا الشكل من اشكال الاستثمارات  بالرقابة او السٌطرة و أتخاذ 

 القرار. 

كما وأن للاستثمار ؼٌر المباشر  العدٌد من الصور من أهم هذه الصور: شراء السندات 

شراء القٌم المنقولة وسندات الدٌن العام الدولٌة، وشهادات الاٌداع المصرفٌة الدولٌة، وأٌضاً 

والخاص، وكذلك شراء الذهب والمعادن النفٌسة، واعطاء قروض للحكومات الأجنبٌة او 

هٌباتها العامة أو الخاصة أو الخاصة أو للأفراد سواء كانت قصٌرة الأجل أم طوٌلة الأجل 

 . (ٖ)أم متوسطة الأجل

الأجنبً لا على الرؼم من أن المستثمر  -شرةوأن من أهم سمات الاستثمارات ؼٌر المبا

أن هذه الاستثمارات تتجه فً العادة نحو الأؼراض  -من الأحٌان رٌفضلها فً كثٌ

الاستهلاكٌة، ولا تعمل على نقل الخبرات الفنٌة أو نقل التقنٌة، كما وأمها من الممكن أن 

 تحقق أرباحاً على المدى القصٌر. 

 لجهة التً تقوم بها: أنواع الاستثمارات حسب ا -ٖ

الاستثمار الخاص: وهو ذلك الاستثمار الذي تمارسه جهة خاصة سواء كان فردٌاُ أو عبر  - أ

شركات خاصة. وكما أنها تتمثل برأس المال الذي الجدٌد الذي ٌقوم الافراد او الشركات 

 وال. بتحوٌلة سواء من مدخرات أو ارباح مما ٌإدي الى تحقٌق استثماراً خاصاً لتلك الأم

والجدٌد الذي  ًالاستثمار الحكومً: ٌتكون هذا النوع من الاستثمار من رأس المال الحقٌق - ب

تقوم بتكوٌنه وتموٌله سواء من فابض الاٌرادات أو من القروض الداخلٌة والخارجٌة أم من 

 المساعدات الأجنبٌة. 

 الفرع الثانً

 سٌادٌة أهمٌة الاستثمارات ال

ار السٌادٌة من ممارسة نشاطها الاستثماري لا بد من توافر حتى تتمكن صنادٌق الاستثم

العدٌد من المتطلبات الاستثمارٌة، وفً مقدمتها التشرٌعات القانونٌة المنظمة لعمل الصنادٌق 

الاستثمارٌة، وكذلك بٌان مدى اهمٌة استثمارات الصنادٌق السٌادٌة وذلك بالنسبة للدول 

                                                           
 ( د. ادوارد م. جراهام، الاستثمار الاجنبً المباشر، مركز المشروعات الدولٌة الخاصة، واشنطن.  (ٔ
(  د. عبد الهادي النجار، الشركات الدولٌة والنشاط من العلاقات الاقتصادٌة الدولٌة، مجلة مصر المعاصرة، (ٕ

 .  ٕٔ(، ص2ٕٖٔالعدد)
  

 . ٕٔ، ص77ٔٔ، ٕ( د. عبد السلام أبو قحؾ، اقتصادٌات الاستثمار الدولً، المكتب العربً الحدٌث، ط(ٖ



 
ٖٗ 

ا ٌواجهها من مخاطر استثمارٌة ومخاوؾ دولٌة، المالكة للصندوق والمضٌفة ومعرفة م

 الاستثمار المختلفة للصنادٌق السٌادٌة.  أسالٌبوبٌان انواع 

 

 _ أهمٌة الاستثمارات السٌادٌة:

فٌما ٌتعلق  تهد الفقهتعمل ؼالبٌة دول العالم على دعم و تشجٌع الاستثمار، كما وٌج

تثمار الاجنبً بصفة خاصة، ذلك ضمانات وحوافز الاستثمار عموما  و الاس  بموضوع 

رات، ولا شك لدعم وتسهٌل وتوفٌر البٌبة او المناخ القانونً والامنً السلٌم لتدفق الاستثما

فٌما اذا كان ٌتوافق مع الاسس  على البلاد عود به الاستثمار منافعلما ٌ ان كل ذلك

 (.  ٔ)والمبررات التً تنظمها الدولة المستقبلة للاستثمار

عبت الصنادٌق السٌادٌة دورا استثماري مهماً ذلك بهدؾ دعم خطط التنمٌة كما قد ل

 الاقتصادٌة والاجتماعٌة للبلدان المالكة للصنادٌق، ذلك فضلاً عن اجراء بعض التعدٌلات

، لذلك توجهت ؼالبٌة الدول التً لدٌها فوابض مالٌة الى بخطط الاستثمار وادارة المخاطر

 . ( ٕ)تحول هذه الفوابض الى اصول تدر علٌها مردود اقتصاديانشاء الصنادٌق السٌادٌة ل

وبناء على ذلك فان للاستثمارات السٌادٌة اهمٌة بالؽة لكل من الدول المالكة للصنادٌق 

 والدول المستضٌفة لاستثماراتها على حد سواء، وفٌما ٌؤتً بٌان ذلك: 

 الطوٌل: على المدى  استثماراً ثمارات الصنادٌق السٌادٌة تمثل است  -ٔ

تمثل الصنادٌق السٌادٌة مستثمرا على المدى الطوٌل ومستعدا لتحمل تقلبات السوق، حٌث 

ٌمثل هذا الامر عامل استقرار فً الاسواق المالٌة، فضلا عن كونها مستثمرا مسالم ٌوفر 

 . (ٖ)اموال كبٌرة

تفوق سبع  وٌقصد بالاستثمارات ذات الاجل الطوٌل تلك التً ٌتم انجازها فً مدة زمنٌة

سنوات وتشمل الاصول والمشروعات الاقتصادٌة التً ٌتم انشابها لأجل تشؽٌلها والاستفادة 

منها لمدة زمنٌة طوٌلة نسبٌا مثل المشارٌع العقارٌة وؼٌرها، اما الاستثمارات ذات الاجل 

 المتوسط فهً التً ٌتم انجازها فً مدة زمنٌة لا تقل عن سنتٌن ولا تزٌد على سبع سنوات

كمإسسات النقل والاستثمار فً السلع والخدمات، اما فٌما ٌتعلق بالاستثمارات قصٌرة 

 . (ٗ)الاجل فهً تلك التً ٌتم انجازها خلال سنة الى سنتٌن كالاستثمارات المالٌة

 الصنادٌق السٌادٌة تتمٌز بكونها توزع المخاطر الاستثمارٌة :  -ٕ

ض مخاطر الاستثمار ذلك من خلال توزٌع استثمارات الصنادٌق السٌادٌة تساعد على تخفٌ

                                                           

ق الاستثمار، بحث منشور فً مجلة كلٌة القانون للعلوم القانونٌة والسٌاسٌة، ممتاز مطلب، التنظٌم القانونً لصنادٌ ((ٔ

 .   ٕٓ، ص2ٙٔكلٌة القانون، جامعة تكرٌت، العدد
 (.  ٙٗ(محمد العرٌان، مصدر سابق، ص)(ٕ

ة واثق محً منصور، الصنادٌق السٌادٌة ودورها فً الاقتصاد الكلً لدول مختارة، رسالة ماجستٌر، كلٌة الادار ((ٖ

 (.  ٖٖ، ص)ٕٕٔٓوالاقتصاد، جامعة كربلاء، 
 (.  ٗ٘، ص)777ٔعقٌل جاسم، مدخل فً تقٌٌم المشروعات، دار حامد للنشر والتوزٌع،  ((ٗ
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الاستثمارٌة، حٌث تستثمر الصنادٌق السٌادٌة فً  سالٌبمبالػ الاستثمار على العدٌد من الأ

اوجه وصور نشاط مختلفة ومتنوعة مثل الاوراق المالٌة والعقارات والبنى التحتٌة وؼٌرها 

 .(ٔ)مما ٌإدي الى تقلٌل من مخاطر الاستثمار الى حد كبٌر

وٌولً المستثمرون اهتمام كبٌر بحجم المخاطر التً من الممكن ان ٌتعرض لها المشروع 

خلال المدة الزمنٌة للمشروع وكذلك مدى تؤثٌرها على العوابد الاستثمارٌة،  يالاستثمار

 وتقسم هذه المخاطر الى الانواع الاتٌة: 

بشكل كامل حٌث ان مخاطر منتظمة: هً المخاطر التً ٌكون لها تؤثٌر على الاقتصاد  - أ

 تؤثٌرها لا ٌقتصر على نوع معٌن من الاستثمارات كالحروب والاضرابات العامة. 

نفسه مثل اضراب العاملٌن فً  لصندوقة: هً المخاطر التً تتعلق بامخاطر ؼٌر منتظم - ب

 ة فٌه. او سوء الادار لصندوقا

النفط عند حدوث تقلبات مخاطر خاصة بالنشاط الاستثماري: كالمخاطر المتعلقة بالاستثمار ب - ت

 . (ٕ)فً اسعار النفط العالمٌة

 

 منخفضة: نادٌق السٌادٌة تكون ذات تكالٌؾ استثمارات الص -ٖ

ان الاستثمارات عن طرٌق الصنادٌق السٌادٌة من ارخص طرابق الاستثمار فً الاسواق 

وبٌع  ءالمالٌة، حٌث تتمٌز هذه الصنادٌق بكبر حجمها وعادة ما تقوم هذه الصنادٌق بشرا

 . (ٖ)اعداد كبٌرة من الاسهم

حٌث  ان تكلفة الاستثمار تعد من اهم محددات الاستثمار، فان حجم ونوع الاستثمار ٌحدد 

حجم تكلفته، وبالتالً فان هذا سٌإدي الى اتخاذ القرار الاستثماري من عدمه ، ذلك وفقا 

كلفة رأس المال لا تشمل للإمكانٌات المتاحة للجهة المستثمرة، كما وٌجب الاخذ بعٌن ان ت

فقط سعر السلعة الرأسمالٌة وانما ٌشمل اٌضا نسبة الضرابب واسعار الفابدة التً ٌدفعها 

 .  (ٗ)المقترضون لتموٌل رأس المال

 

 توفر استثمارات الصنادٌق السٌادٌة  ادارة استثمارٌة متخصصة لأصول الدولة:   -ٗ

للدولة ٌهدؾ الى زٌادة عوابد الدولة  أن برنامج أدارة الاصول والاستثمارات المملوكة

صول، واٌضاً الارتقاء بمعاٌٌر الجودة وكذلك تطبٌق لألوؼٌر المباشرة من ملكٌتها المباشرة 

تقنٌات انتاجٌة وادارٌة اكثر تطوراً، كما وٌعمل البرنامج الاستثماري للأصول المملوكة 

من فرص العمل ورفع  للدولة على جذب رإوس الاموال ذلك بما ٌحقق توفٌر المزٌد

 .(٘)مستوى المعٌشة للمواطن، وتنشٌط رأس المال

                                                           

عبد الحفٌظ عبد الله عٌد واخرون، اصول علم الاقتصاد، دار النهضة العربٌة، مصر، بدون تارٌخ نشر،  ((ٔ

 (.ٕ٘ص)

، 7ٕٓٓ، دار وابل عمان، الاردن، ٘الاطار النظري والتطبٌقات العلمٌة، ط محمد مطر، ادارة الاستثمارات ((ٕ

 (.  ٕ٘ص)
 (.   ٖٕٔعبد الحفٌظ عبدالله عٌد واخرون، مصدر سابق، ص) ((ٖ
 (. 2ٔ، ص)2ٕٔٓرحٌم كاظم الشرع وعل نعمة محمد، الاستثمارات النفطٌة فً العراق، دار السنهوري، بؽداد،  (ٗ)
ة ،وزارة الاستثمار، برنامج ادارة الاصول والاستثمارات المملوكة للدولة دلٌل القواعد (جمهورٌة مصر العربٌ(٘

 (.  ٙوالاجراءات، ص)



 
ٗ٘ 

 

 تحافظ استثمارات الصنادٌق السٌادٌة على المال العام وتدعم القطاع الخاص:    -٘

أن الحفاظ على المال العام ٌؤتً فً مقدمة المبادئ التً ٌجب على برامج ادارة الاصول 

أو عند  عند ادارة هذه الصنادٌق ا، سواء كان ذلكوالاستثمارات للملوكة للدولة الالتزام به

 طرح هذه الاصول والوحداتللبٌع، حٌث ٌتم  او خلال طرح هذه الاصول اعادة هٌكلتها

وفقا للقواعد لصنادٌق ، وتخارج المال العام من االمملوكة للدولة لمشاركة القطاع الخاص

 . (ٔ)م المقرر فً هذا الشؤنوالاجراءات القانونٌة التً تكفل الحفاظ على المال العا

وهذا هو الذي دفع المشرع المصري الى عد صندوق مصر السٌادي من اشخاص القانون 

، ذلك لدم (ٕ)( من قانون تؤسٌس صندوق مصر السٌاديٗٔالخاص ذلك بنص المادة )

 وتعزٌز القطاع الخاص وعدم مزاحمته والتضٌٌق علٌه فً مٌدان الاستثمار. 

 

 لصنادٌق السٌادٌة السٌولة النقدٌة: توفر استثمارات ا -ٙ

ان استثمارات الصنادٌق السٌادٌة تحقق زٌادة فً المدخرات وكذلك زٌادة فً السٌولة 

الدولٌة حٌث قدرت دراسات متخصصة فً هذا الشؤن ان حجم السٌولة التً اسهمت بها 

د العالمً ( بلٌون دولار سنوٌا لتحرٌك الاقتصإٓٓصنادٌق دول الخلٌج العربً تقدر ب )

%( من السٌولة الدولٌة، كما قد ضخت هذه الصنادٌق ما ٗكما وقد وصلت النسبة الى)

( بلٌون دولار لإنقاذ البنوك المتعثرة مالٌا فً الدول الؽربٌة خاصة ٌٓٗقارب اكثر من )

 . (ٖ)2ٕٓٓ-2ٕٓٓالولاٌات المتحدة الامرٌكٌة فً الازمة المالٌة العالمٌة فً 

 

 سٌادٌة  الوظابؾ وتقضً على البطالة: توفر الصنادٌق ال -2

استثمارات الصنادٌق السٌادٌة تساهم فً علاج بعض المشاكل الاقتصادٌة والاجتماعٌة  

% من 2كالبطالة مثلا، على سبٌل المثال ادت مساهمة صندوق مبادلة الاماراتً بنسبة 

اع فرصة عمل ترتبط بقطٓٓٗٔشركة اي ام دي الامرٌكٌة الى توفٌر ما ٌقارب 

فرصة عمل اخرى ترتبط هذه الفرص  ٓٓ٘الالكترونٌات فً هذه الشركة، وحوالً 

 .(ٗ)بقطاعات اخرى ذات صلة بهذا القطاع

ان كل استثمار جدٌد ٌكون بحاجة الى انفاق جدٌد على الاٌدي العاملة والمواد الاولٌة 

ل الاستثماري، والآلات و كذلك بناء القدرات والبحث والتطوٌر وؼٌرها من مستلزمات العم

حٌث ان واقع الحال ٌفرض اضافة الات وقدرات بشرٌة جدٌدة وكذلك تحسٌن مستوى 

 . (٘)القدرات الموجودة فً الاسواق لأجل تحقٌق اهداؾ الاستثمار

 

  

                                                           
(جمهورٌة مصر العربٌة، وزارة الاستثمار، برنامج ادارة الاصول والاستثمارات المملوكة للدولة دلٌل القواعد (ٔ

 (. 2والاجراءات، مصدر سابق، ص)
 .  2ٕٔٓ( لسنة 22ٔرقم) قانون أنشاء صندوق مصر السٌادي،ن ( مٌٗٔنظر المادة) ((ٕ
 (. ٖٔ، ص)2ٕٓٓ(نبٌل حشاد، صنادٌق الثروة السٌادٌة قضٌة العصر المالٌة، مجلة العمران العربً، عدد اٌلول (ٖ
 (.  ٖٔٔ( سٌد طه بدوي، مصدر سابق، ص)(ٗ
، اثراء للنشر والتوزٌع، عمان، الاردن، ٔة، ط(مإٌد عبد الحمن الدوري، ادارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌ(٘

 (. 2ٔ، ص)ٕٓٔٓ
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 توفر استثمارات الصنادٌق السٌادٌة فرصا اخرى كبٌرة:  -2

الاصول المالٌة للدول المالكة  ان الدور الفعال لاستثمارات الصنادٌق السٌادٌة برز فً ادارة

وانتقال هذه الصنادٌق من كونها مستثمرٌن اساسٌٌن فً اسواق المال العالمٌة، كما اتجهت 

هذه الصنادٌق خلال السنوات الاخٌرة لاكتشاؾ فرص استثمار خارج انماط الاستثمارات 

اطق جؽرافٌة التقلٌدٌة، و توزٌع المخاطر الى فبات واصول مختلفة وقطاعات صناعٌة ومن

متباٌنة، خلال محاولة تنوٌع اقتصاداتها المحلٌة بعٌدا عن النفط والؽاز كمصدر دخل ربٌسً 

 . (ٔ)وخلق فرص للاستثمار كثٌرة ومتنوعة

(، فقد وجدت فرص ٖٕٓٓاما فً العراق وبعد الانفتاح الذي شهده الاقتصاد منذ عام )

( لسنة ٖٔوفره قانون الاستثمار رقم )استثمار كثٌرة بمختلؾ محافظات العراق نتٌجة لما 

المعدل والذي انشا بموجبه هٌبة استثمار اتحادٌة وهٌبات استثمار فً المحافظات  ٕٙٓٓ

كافة، كما وقد وفرت هذه الهٌبات اضافة للوزارة المعنٌة فرص استثمار كثٌرة وكبٌرة فً 

كهرباء او ؼٌرها من البلاد سواء ما كان منها فً النفط او القطاع السٌاحً او قطاع ال

القطاعات الاخرى بالرؼم من الانتقادات التً وجهت الى التعاقدات التً جاءت بتلك 

 . (ٕ)الاستثمارات

 

 عدم وجود ممارسات سلبٌة لاستثمارات الصنادٌق:   -7

لقد اكد تقرٌر صادر عن صندوق النقد الدولً بان استثمارات الصنادٌق السٌادٌة لها الكثٌر 

فً مقدمة تلك المزاٌا ان هذه الاستثمارات لم تسجل اٌة ممارسات سلبٌة فً من المزاٌا، و

سجل الصنادٌق السٌادٌة حتى الان، وبالتالً فان المخاوؾ الؽربٌة تجاه هذه الصنادٌق مبالػ 

فٌها الى حدا كبٌر، فضلا عن كونها عاملا مهما فً زٌادة تكامل الاقتصاد العالمً وزٌادة 

 . (ٖ)ح المشتركة بٌن دول العالم المختلفةالشراكة وربط المصال

 

 

 المطلب الثانً

 الاستثمار فً الصنادٌق السٌادٌة والمخاوف الدولٌة سالٌبأ

الاستثمار للصنادٌق السٌادٌة وكذلك تنوع اهداؾ هذه الصنادٌق  أسالٌببالنظر للتعدد فً 

ٌة اقتصادٌة و من حٌث كونها صنادٌق استثمار أو صنادٌق ادخار أو كونها صنادٌق تنم

اجتماعٌة، وكذلك أتساع نطاق عملها المحلً والاقلٌمً والدولً، وتتفاوت اٌضاً من حٌث 

كمٌة الأرصدة التً تتعامل بها ومصادر تموٌلها المختلفة والمتنوعة ولما لها من ممٌزات، 

فقد اثار ذلك المخاوؾ مخاوؾ العدٌد من المإسسات النقدٌة الدولٌة والبلدان المضٌفة 

                                                           

صنادٌق الثروة السٌادٌة فً خطاب العولمة، مركز كارنٌؽً للشرق الاوسط،  -سفٌن بٌرٌنت، حٌن ٌتكلم المال(ٔ)

 (.   2ٔ،ص)2ٕٓٓبٌروت، 
، دراسة مقارنة، مجلة ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔ(صلاح عامر ابو هونه البدٌري، تقٌٌم قانون الاستثمار الجدٌد رقم )(ٕ

 (.  ٖٗٔ، ص)ٕٓٔٓ، ٔ، العددٕٔالقادسٌة للعلوم الادارٌة والاقتصادٌة، المجلد 
 (. 7ٕٔ(سٌد طه بدوي، مصدر سابق، ص)(ٖ
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لاستثمارات الصنادٌق السٌادٌة مثل الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة وفرنسا وكندا وؼٌرها من 

 الدول الاخرى. 

 أسالٌبى فرعٌن ٌتناول الفرع الأول وبناء على ما سبق فقد تم تقسٌم هذا المطلب ال

خاوؾ الماول الفرع الثانً الاستثمار المختلفة والمتنوعة فً الصنادٌق السٌادٌة، فً حٌن ٌتن

  -الصنادٌق السٌادٌة وعلى النحو الاتً:الدولٌة من استثمارات 

  

 الفرع الأول

 الاستثمار فً الصنادٌق السٌادٌة أسالٌب

الاستثمارٌة، منها ما تقوم باستعماله فً سوق  سالٌبالصنادٌق السٌادٌة لدٌها العدٌد من الأ

اله فً سوق النقد كالعملات الأوراق المالٌة كالأسهم والسندات، ومنها ما تقوم باستعم

 أسالٌبالجنبٌة وأذونات الخزٌنة، ومنها أٌضاً صنادٌق الاستثمار والسلع وؼٌرها من 

 -الاستثمارٌة: سالٌبالاستثمار الاخرى، وفٌما ٌؤتً بٌان لأهم تلك الأ

 الاوراق المالٌة )الأسهم والسندات(:  -أولا

طى لحاملها الحق فً جزء من عابد أو من ٌمكن تعرٌؾ الأوراق المالٌة على أنها وثابق ٌع

 . (ٔ)اصول منشؤة ما، أو الحقٌن معاً، ومن أمثلة هذه الاوراق )الأسهم والسندات(

الاستثمار حالٌاً ذلك بالنظر  أسالٌبحٌث تعد الاوراق المالٌة من أسهم وسندات من أبرز 

المجال، وفٌما ٌؤتً للمزٌد من الممٌزات التً توفرها هذه الاوراق للمستثمرٌن فً هذا 

توضٌح لمصطلح الاسهم والسندات بالإضافة الى ذكر النصوص القانونٌة التً تبٌن تعامل 

الصنادٌق السٌادٌة بهذه الأداة ومن ثم بٌان لمحة عن استثمارات الصنادٌق السٌادٌة فً 

 الاسهم والسندات :

  -التعرٌف بالأسهم والسندات: - أ

ة فً الملكٌة حٌث ٌمثل حقاً لصاحبه فً مإسسة أو الاسهم: ٌعرؾ السهم بؤنه المشارك

مشروع معٌن بحصة محددة، تكون مثبتة بوثابق قانونٌة ٌمكن تداولها بالبٌع والشراء فً 

 سوق الاوراق المالٌة. 

فالسهم ٌعرؾ بؤنه وسٌلة لتموٌل الشركة أو المشروع وتكوٌن رأس المال وتخول صاحبها 

ً الى تعرٌؾ السهم على أنه ) حصة المساهم فً وٌذهب رأي فقه حقوق و امتٌازات،

كما وتقسم الاسهم الى الشركة المساهمة وٌقابل حصة الشرٌك فً شركة الاشخاص(، 

   نوعٌن أسهم عادٌة وأخرى ممتازة:

                                                           
الاستثمار فً أسواق رأس المال الاوراق المالٌة وصنادٌق الاستثمار، المكتب العربً  أسالٌب( منٌر أبراهٌم هندي، (ٔ

 (.  ٕٗٗ، ص)ٕ٘ٔٓة، الحدٌث، الاسكندرٌ
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تعرؾ بؤنها وثٌقة ملكٌة تعطً لحاملها الحق فً الحصول على توزٌعات  الأسهم العادٌة:

وقررت الادارة بتوزٌعها كلها او جزء منها، الا أنه لٌس من  أذا ما حققت المنشؤة ارباحاً،

 .(ٔ)حق حامل السهم مطالبة المنشؤة باسترداد قٌمة السهم طالما أنها ما زالت تمارس النشاط

تعرؾ بؤنها وثٌقة تحمل صفات المكٌة من جهة كما تحمل صفات الأسهم الممتازة: 

العادي فً بعض النواحً كما تشبه السند  المدٌونٌة من جهة أخرى، حٌث انها تشبه السهم

فً نواحً أخرى، كما وٌفضل بعض المستثمرٌن التعامل بالأسهم الممتازة كونها تجمع بٌن 

الاسهم العادٌة من حٌث حق الملكٌة وبٌن السندات من حٌث الحصول على الارباح وذلك 

سواء حققت المنشؤة  بنسبة محددة مسبقاً، كما وٌكون لصاحب السهم الممتاز حقاً مضموناً 

ارباحاً أم خسابر، كما وٌحصل صاحب السهم الممتاز على نصٌبه قبل اصحاب الاسهم 

  .(ٕ)العادٌة فً حال تصفٌة المنشؤة

ومن الجدٌر بالذكر أن النظام القانونً للشركات فً العراق لا ٌعرؾ الاسهم الممتازة سواء 

 سبقه، فً القانون الحالً أو فً القانون الملؽً الذي 

 ٌعرؾ السند بانه حق دابنٌة ٌتعهد بموجبه المقترض "الجهة المصدرة" بدفع مبلػالسندات: 

معٌن فً تارٌخ معٌن بالإضافة الى احتساب فوابد بنسبة معٌنة لصالح المقرض "المقرض" 

 المستثمر كما وله قابلٌة للتداول فً السوق المالً. 

حامله الحق فً فوابد دورٌة فضلا عن حق أو ٌمكن أن ٌعرؾ بؤنه صك مدٌونٌة ٌعطً ل

المستثمر فً استرداد قٌمة الدٌن فً تارٌخ معً. كما وتقسم السندات الى عدة أنواع مثل 

السندات المضمونة والسندات المباشرة والسندات القابلة للتمدٌد والسندات القابلة للدفع 

 . (ٖ)المسبق والسندات القابلة للاستدعاء وؼٌرها

 قانونٌة التً نظمت تعاملات الصنادٌق السٌادٌة بالأسهم والسندات: النصوص ال - ب

 

على تعامل صندوق المواطن المزمع أنشابه  أشار قانون شركة النفط الوطنٌة العراقٌة

بموجب هذا القانون عن طرق توزٌع أرباحه ذلك على شكل أسهم  لكل العراقٌٌن، حٌث 

الفقرة )ب( على: )نسبة من الارباح لصندوق ( ثالثا ٕٔنص القانون المذكور فً المادة )

المواطن أذ توزع على أسهم متساوٌة القٌمة لجمٌع المواطنٌن المقٌمٌن فً العراق وحسب 

 . (ٗ)الاولوٌة لشرابح المجتمع ولا ٌجوز بٌع و شراء أو تورٌث وتسقط عند الوفاة (

 

                                                           

  (. ٕ٘ٗمنٌر أبراهٌم هندي، المصدر سابق، ص) ((ٔ
ناظم محمد نوري الشمري وطاهر فاضل البٌاتً، أساسات الاستثمار العٌنً والمالً، دار وابل للنشر، الاردن،  ((ٕ

 (. 2ٕٓ،ص)777ٔ
 (.  ٓٔٔ، ص)772ٔطاهر حٌدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل للنشر،  (ٖ)
 (الفقرة الثالثة )ب(.  ٕٔ، المادة )2ٕٔٓ( لسنة ٗقانون شركة النفط الوطنٌة العراقٌة رقم ) ((ٗ
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بالأسهم والسندات على أن ٌكون تعامل الصندوق كذلك نص قانون صندوق مصر السٌادي 

( من هذا القانون على ذلك، ٖ،ٕ( من القانون المصري فً فقرتٌها )2حٌث نصت المادة )

( من هذا ٖحٌث جاء فٌها: )للصندوق فً سبٌل تحقٌق أهدافه المشار ألٌها فً المادة )

فً الاستثمار  -ٕالقانون القٌام بجمٌع الأنشطة الاقتصادٌة و الاستثمارٌة بما فً ذلك: ....

الدٌن وؼٌرها من  أسالٌبالاوراق المالٌة المقٌدة بؤسواق الاوراق المالٌة وؼٌر المقٌدة بها و 

الاقتراض والحصول على  -ٖالاوراق المالٌة داخل جمهورٌة مصر العربٌة أو خارجها. 

   .     (ٔ)الدٌن( أسالٌبالتسهٌلات الابتمانٌة و إصدار السندات وصكوك التموٌل من 

     

على تعامل هذا الجهاز بالأسهم والسندات على  قانون جهاز الأمارات للاستثمار أشار

( على )الاستثمار 2( الفقرة )ٗالاستثمار، حٌث نصت المادة ) أسالٌباعتبارها أداة من 

وإعادة الاستثمار فً أٌة ممتلكات أو حقوق أصول سواء كانت مادٌة أو معنوٌة أو مختلطة، 

لمثال لا الحصر، جمٌع أنواع الاسهم والسندات والأوراق المالٌة بما فً ذلك على سبٌل ا

والتجارٌة والعملات الأجنبٌة و المعادن والنفٌسة والسلع والبضابع والعقود الآجلة والمواد 

 .( ٕ)المعدنٌة وجمٌع المواد والسلع والمستندات الأخرى القابلة للاستثمار(

 لأسهم والسندات: لصنادٌق السٌادٌة بال يستثمارالا النشاط  - ت

ٌمكن القول أن الاستثمار فً القطاع المالً كالاستثمار فً الاسهم والسندات أخذ نصٌب 

الاسد ضمن استثمارات الصنادٌق السٌادٌة، هذا وقد أولت معظم الصنادٌق السٌادٌة اهتماماً 

حٌث كبٌراً بالاستثمار فً الاسهم والمستندات حتى ظهر ذلك بوضوح فً هٌكلها الاداري 

تضمن هٌكل بعض الصنادٌق السٌادٌة على أقسام أو مصالح ادارٌة باسم قسم الأسهم و أو 

مصلحة الاسهم  كذلك قسم السندات أو مصلحة السندات، حٌث تضمن الهٌكل الاداري لهٌبة 

الاستثمار الكوٌتٌة على قطاع الاوراق المالٌة ، وٌحتوي هذا القطاع بدوره على قسم الاسهم 

دات و اللذان ٌختصان بإدارة استثمارات هذه الهٌبة فً الاسهم والسندات فً كل وقسم السن

من ) أمرٌكا و أوربا و روسٌا و اسٌا (، كما و قد تضمن مكتب الاستثمار الكوٌتً وهو 

مكون من فروع هٌبة الاستثمار الكوٌتٌة واقسامها على مصلحة الاسهم ومصلحة السندات 

استثمارات الهٌبة فً الاسهم والسندات فً كل من امرٌكا و  واللذٌن ٌختصان اٌضا بإدارة

 . (ٖ)أوروبا و اسٌا وكذلك الاسواق الناشبة

من جهاز أبو ظبً للاستثمار بهٌكله الاداري على قسم ٌطلق علٌه قسم الاسهم ضكما قد ت

فظ الخارجٌة و الذي بدوره ٌقوم بمراقبة الاداء  للمدراء الأجانب الٌن ٌكلفون بإدارة محا

الاسهم التً تكون  تابعة للهٌبة أو الجهاز فً الاسواق المالٌة العالمٌة، هذا ومن الجدٌر 

بالذكر أن المراقبة تكون بصورة مستمرة وبصفة ٌومٌة. أما بالنسبة لقسم الاسهم الداخلٌة 

فهو المكلؾ بالإدارة المباشرة لمحافظ اسهم الجهاز فً الاسواق المالٌة الخارجٌة دون ان 

ون هناك حاجة للجوء الى خدمات المدراء الأجانب. أما بالنسبة لقسم السندات والخزٌنة تك
                                                           

 (.  ٖ،ٕ( الفقرتٌن)2، المادة)2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون صندوق مصر السٌادي رقم ) ((ٔ

  . 2الفقرة  ٗ، المادة 2ٕٓٓ( لسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم ) ((ٕ
 .72 ، مصدر سابق، صبو فلٌح نبٌل ((ٖ
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فهو مكلؾ بإدارة محفظة السندات و القروض الخاصة بالجهاز بالإضافة الى أدارة خزٌنة 

الجهاز، أما بالنسبة الى قسم الاسهم الخاصة فهو مكلؾ بالاستثمار فً الاسهم الخاصة ؼٌر 

 (.ٔ)لاسواق المالٌة العالمٌةالمتداولة فً ا

كما وٌلاحظ أن الاستثمارات المالٌة للصنادٌق السٌادٌة تختلؾ من صندوق الى صندوق 

اخر، ففً الوقت الذي تخصص فٌه كل من هٌبة الاستثمار الكوٌتٌة وجهاز قطر للاستثمار 

 %(ٓٙ% الى ٓ٘ومإسسة دبً العالمٌة وشركة مبادلة الاماراتٌة نسب تتراوح بٌن )

%( للسندات، فً الوقت نفسه نجد أن مإسسة ٕ٘% الى ٓٔللاسهم ونسب تتراوح بٌن )

النقد السعودي العربً وصندوق الاحتٌاطً العام السعودي ٌخصصان الكثٌر من اصولهما 

%(، بٌنما خصصت نسب ٘ٙ% الى ٖٓللاستثمار فً السندات وذلك بنسب تتراوح بٌن) 

ل المستثمرة للاستثمار فً الاسهم، أما بالنسبة %( من الاصوٕ٘% الى ٕٓتتراوح بٌن )

لتركٌب العملات فٌلاحظ بؤن الدولار الامرٌكً قد هٌمن على اؼلب المحافظ الاستثمارٌة 

لتلك الصنادٌق وذلك بالمقارنة بباقً العملات الاخرى، كما وٌمكن القول أن هذا التنوٌع 

ختلاؾ فً خطط الاستثمار المعتمدة للمحافظ الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة راجع الى الا

فً كل منها وكذلك مدى استعداد كل صندوق منها لتحمل المخاطر فً مقابل الحصول على 

 . (ٕ)عوابد اعلى

كما وتعد استثمارات الصنادٌق السٌادٌة الخلٌجٌة  فً ألمانٌا على سبٌل المثال ولٌس الحصر 

وقد استحوذت الصنادٌق السٌادٌة فً  أحدى أبرز الاستثمارات فً الاسهم والسندات، كما

%( من أسهم شركة فولكس فاؼن الألمانٌة لصناعة السٌارات كما أنها ٘ٔقطر على نحو )

%( من أسهم شركة هو كتٌؾ أحدى اكبر شركات البناء ٓٔقامت اٌضا بشراء ما ٌقارب )

ٌة الدوٌتشة ارؾ الالمان%( فً أكبر المصٙالألمانٌة، كما وأنها قد امتلكت أسهم بقٌمة )

كما وكان للصنادٌق السٌادٌة الاماراتٌة نصٌب فً استثمارات ألمانٌا حٌث امتلكت  ،بنك

%( من أسهم شركة طٌران اٌر برلٌن. كما وكان 7ٕالصنادٌق السٌادٌة الاماراتٌة نحو) 

للصنادٌق السٌادٌة الكوٌتٌة نصٌب اٌضاً من هذه الاستثمارات حٌث استحوذت على نحو 

 .  (ٖ)سهم شركة داٌلمر لصناعة السٌارات عملاق الصناعات الالمانٌة%( من أٙ)

استثمار الصنادٌق  أسالٌبٌتضح من كل ما تقدم مدى أهمٌة الاسهم والسندات على اعتبارها 

 السٌادٌة محلٌاً و اقلٌمٌاً و دولٌاً. 

 

 

 

                                                           
  . 2ٔ ( سلٌمانً عبد الكرٌم، مصدر سابق، ص(ٔ
الى ٕٓٓٓ( بلخٌر قسوم، دور الاستثمار الخلٌجً فً تموٌل البلدان العربٌة ذات العجز خلال الفترة الممتدة ما بٌن (ٕ

   . ٘ٓٔ ، صٖٕٔٓ، رسالة ماجستٌر، جامعة باتنة، 7ٕٓٓ
، ٖٔة اقتصادٌات شمال افرٌقٌا، العدد ٌادٌة من منظور اسلامً، مجل( جعفر هنً محمد، صنادٌق الثروة الس(ٖ

  . ٕٔ ، صٕ٘ٔٓ
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 : العملات الأجنبٌة -ثانٌاً 

كما أنها تستقطب اهتمام المستثمرٌن، ألا أن أن اسواق العملات الاجنبٌة تتوزع حول العالم 

التعامل بالعملات الاجنبٌة تحفه بالعدٌد من المخاطر بالنظر للتؤثر بالظروؾ السٌاسٌة و 

الاقتصادٌة وانعكاس ذلك على القدرة الشرابٌة بالانطلاق من مفهوم التضخم ومخاطر 

ة والربحٌة، فً أطار الاتصالات الابتمان وأسعار الفابدة وكذلك محاولة التوفٌق بٌن السٌول

 . (ٔ)المتطورة والتكنلوجٌا الحدٌثة

كما وقد نصت ؼالبٌة القوانٌن الاجنبٌة على قوانٌن الصنادٌق السٌادٌة على تعاملها 

 بالعملات الاجنبٌة. 

على تعامل هذا الصندوق بالعملات الاجنبٌة حٌث نصت  حٌث نص قانون مصر السٌادي

الاستثمار فً الاوراق المالٌة المقٌدة بؤسواق  -ٕ( على : ) ...ٕ،ٖن )( فً الفقرت2ٌالمادة )

الدٌن وؼٌرها من الاوراق المالٌة داخل جمهورٌة  أسالٌبالاوراق المالٌة وؼٌر المقٌدة بها و

الاقتراض والحصول على التسهٌلات الابتمانٌة واصدار  -ٖمصر العربٌة أو خارجها. 

   . (ٕ)الدٌن( أسالٌبمن السندات وصكوك التموٌل وؼٌرها 

على تعامل الجهاز بالعملات الاجنبٌة، كما فقد نص قانون أنشاء جهاز الامارات للاستثمار 

( من القانون حٌث نصت على: ) الاستثمار واعادة 2( الفقرة)ٗاشارت الى ذلك المادة )

ختلطة، بما الاستثمار فً أٌة ممتلكات أو حقوق أو اصول سواء كانت مادٌة أو معنوٌة او م

فً ذلك على سبٌل المثال لا الحصر، جمٌع أنواع الاسهم والاوراق المالٌة والتجارٌة 

والعملات الاجنبٌة والمعادن النفٌسة والسلع والبضابع والعقود الآجلة والمواد المعدنٌة 

 . (ٖ)وجمٌع المواد والسلع والمستندات الأخرى القابلة للاستثمار (

 ن: السلع والمعاد -ثالثاً 

أن بعض السلع تتمتع بمزاٌا اقتصادٌة تجعلها أداة صالحة للاستثمار وقد كونت لها أسواق 

متخصصة عبارة عن بورصات، من أمثلة ذلك بورصة القطن فً مصر وبورصة الذهب 

 فً لندن وبورصة ال

بن فً البرازٌل، كما وٌتم التعامل فٌما بٌن المستثمرٌن فً هذه الاسواق عن طرٌق عقود 

صة ٌطلق علٌها بالعقود المستقبلٌة وهً عبارة عن عقد ٌكون بٌن طرفٌن أحدهما منتج خا

السلعة ووكٌل أو سمسار ؼالبا ما ٌكون عبارة عن مكتب سمسرة ٌتعهد من خلاله المنتج 

للسمسار بتسلٌمه كمٌة معٌنة و بتارٌخ معٌن فً المستقبل ذلك فً  مقابل حصوله على 

ة معٌنة من قٌمة العقد، اما المعادن فتشمل ) الحدٌد والصلب تؤمٌن أو تؽطٌة تحدد بنسب

والالمنٌوم والنحاس (  ومنها المعادن الثمٌنة كالذهب والفضة وؼٌرها، كما قد قامت اسواق 

كبٌرة للمعادن بصورة عامة والمعادن الثمٌنة بصورة خاصة مثل الذهب والفضة حٌث 

مع الاختلاؾ فً الطبٌعة، ومن امثلة هذه نشؤت اسواق مشابهة لأسواق الاوراق المالٌة 

                                                           
 (.  22ص) ، إدارة الاستثمارات، مإسسة الوراق للنشر،( محمد مطر(ٔ
   . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون مصر السٌادي رقم )( من 2(  المادة )ٕ،ٌٖنظر الفقرتٌن )( (ٕ
  . 2ٕٓٓ( لسنة ٗون جهاز الامارات للاستثمار رقم )قان( من ٗ( المادة )2ٌنظر الفقرة )( (ٖ
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الاسواق هً سوق لندن وسوق هونػ كونػ وسوق زٌورٌخ وسوق نٌوٌورك وؼٌرها، كما 

وٌتخذ الاستثمار بالمعادن الثمٌنة صور متعددة مثل الشراء والبٌع المباشر والمقاٌضة أو 

 . (ٔ)ودابع الذهب لدى البنوك

السٌادٌة على استخدام السلع والمعادن فً كما وقد نصت ؼالبٌة قوانٌن الصنادٌق 

استثمارات الصنادٌق السٌادٌة ذلك فً محاولة منها لتنوٌع المحافظ الاستثمارٌة للصنادٌق 

السٌادٌة ذلك فً سبٌل مواجهة الازمات الاقتصادٌة المستقبلٌة وتقلٌل المخاطر، حٌث نص 

 -ٗ( حٌث نصت على: ٗ)( الفقرة 2على ذلك كل من صندوق مصر السٌادي فً المادة )

 . (ٕ)والمنقولة والانتفاع بها( ةاستبجار و استؽلال الاصول الثابتشراء وبٌع وتؤجٌر و 

 صنادٌق الاستثمار وصنادٌق التحوط:  -رابعاً 

بؤنها:  عبارة عن وعاء مالً كبٌر ٌتم فٌه تجمٌع صنادٌق الاستثمار ٌمكن أن تعرؾ 

المالٌة وذلك ٌتم بواسطة جهة ذات خبرة فً أدارة  مدخرات الأفراد واستثمارها فً الاوراق

محافظ الاوراق المالٌة، كما تعرؾ اٌضاً بؤنها وعاء ٌتولى تجمٌع المدخرات كما وتقوم 

بإدارة هذا الوعاء خبرات متخصصة تقوم باستثمار هذه المدخرات فً أوراق مالٌة بشكل 

كبٌر للمستثمر بالإضافة الى معٌن وتدٌر هذا الصندوق فتبٌع وتشتري بحٌث تحقق عابد 

. كما ٌمكن أن تعرؾ بؤنها وعاء (ٖ)تقلٌل الخسابر وحماٌته من اي تقلبات ؼٌر مواتٌة

ادخاري تقوم بتؤسٌسه شركة مساهمة أو بنك أو شركة تؤمٌن، كما وتقوم بإدارته جهة 

جه متخصصة وٌصدر ورقة مالٌة ٌطلق علٌها وثٌقة الاستثمار، ٌكتتب فٌها المدخرون وٌو

الصندوق الاموال المتحصلة منهم لشراء وبٌع الاوراق المالٌة وذلك بالسعً نحو تحقٌق 

 . (ٗ)اهداؾ المدخرٌن لتحقٌق عابد مناسب وآمن من المخاطر

فتعرؾ بؤنها: تلك الكٌانات التً تستثمر فً الاوراق المالٌة لصنادٌق التحوط أما بالنسبة 

ادٌق مسجلة كشركات الاستثمار وفقا لقوانٌن وكذلك أصول أخرى دون أن تكون هذه الصن

الاستثمار هذا من الناحٌة التنظٌمٌة، أما فٌما ٌتعلق بالناحٌة الموضوعٌة فتقوم على المتاجرة 

بالأسهم مستفٌدة بذلك من تقلبات الاسعار حٌث تقوم بشراء الاسهم التً تتوقع ارتفاع 

 . (٘)ع الاسهم التً تتوقع انخفاض قٌمتهاأسعارها لتقوم ببٌعها فً وقت لاحق بثمن أعلى وتبٌ

من صنادٌق  سالٌبكما وقد نصت ؼالبٌة قوانٌن الصنادٌق السٌادٌة على اعتماد هذه الأ

الأخرى للاستثمار، كما وقد نصت  سالٌبالاستثمار أو صنادٌق التحوط أو ؼٌرها من الأ

ادٌق فرعٌة ( على: ) للصندوق تؤسٌس صنٖٔقانون مصر السٌادي وذلك فً المادة )

بمفرده أو بمشاركة مع الصنادٌق المصرٌة والعربٌة والأجنبٌة النظٌرة والمصارؾ 

                                                           

 (.  2٘محمد مطر، مصدر سابق، ص) (ٔ)
 .   2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون مصر السٌادي، رقم )( من 2(  المادة )ٌٗنظر الفقرة )  ((ٕ

(. وكذلك صلاح جوده، صنادٌق الاستثمار فً جمهورٌة مصر العربٌة 2ٖكمال طلبة متولى، مصدر سابق ص) ((ٖ

 (.   ٖٔ، ص) ٖٕٓٓوالعالم، مصر الجدٌدة، 
علً عبد الله ، ادارة صنادٌق الاستثمار فً الاوراق المالٌة من الوجهة القانونٌة، رسالة دكتوراه، كلٌة الحقوق  ((ٗ

(. وكذلك: خالد عبد السلام ، أدارة صنادٌق الاستثمار والمسإولٌة الناتجة ٓ٘، ص)ٕٙٓٓجامعة القاهرة، مصر، 
 (.  ٕ٘، ص)ٕٕٔٓالة دكتوراه، كلٌة الحقوق، جامعة عٌن شمس، مصر، عنها، رس

 (.  2محمود عبد السلام السالوس، مصدر سابق، ص)  ((٘
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والمإسسات المالٌة والشركات المصرٌة والاجنبٌة أو أي منها ...(، كما وقد نصت المادة 

( من القانون المذكور أنه : ) ٌعد الصندوق والصنادٌق الفرعٌة التً ٌإسسها أو ٗٔ)

سها من أشخاص القانون الخاص أٌا كانت نسبة مساهمة الدولة أو القطاع ٌشارك فً تؤسٌ

 . (ٔ)العام أو قطاع الأعمال فٌها، ولا ٌتقٌد أي منها بالقواعد والنظم الحكومٌة(

قٌام الجهاز بتؤسٌس صنادٌق الاستثمار قانون جهاز الأمارات للاستثمار كما نص على ذلك 

من القانون ( ٗالمادة ) ( ٖما نصت علٌه الفقرة ) وهذامارٌة الأخرى والصنادٌق الاستث

خلال بٌانها لأؼراض الجهاز حٌث جاء فٌها: ) تمثٌل الحكومة الاتحادٌة من ذلك  المذكور و

فً المشارٌع الاستثمارٌة وصنادٌق الاستثمار التً تإسس بٌن الدولة والأشخاص 

زراء ( كما وقد نص القانون الاعتبارٌة العامة أو الخاصة بناءً على قرار من مجلس الو

( من القانون ٕٔالمذكور اٌضا على صلاحٌات المدٌر التنفٌذي للجهاز وذلك فً المادة )

الاشراؾ على أدارة صنادٌق ومحافظ  -( ما ٌؤتً : ) هـ ٖذاته حٌث جاء فً الفقرة )

 . (ٕ)الاستثمار التً ٌإسسها الجهاز(

الاستثمار لدى الصنادٌق السٌادٌة  أسالٌبٌتضح من خلال ما سبق بؤن هنالك العدٌد من 

تحقٌق الأهداؾ المالٌة، وكذلك تنوٌع  سالٌبوالتً ٌستثمر من خلال استخدام هذه الأ

 محافظها الاستثمارٌة ذلك بؽٌة مواجهة المخاطر الاستثمارٌة المستقبلٌة. 

 

 

 الفرع الثانً

 الدولٌة من استثمارات الصنادٌق السٌادٌة خاطرالم

ثٌر من المخاطر الاستثمارٌة التً من الممكن أن تواجه استثمارات الصنادٌق هنالك الك

السٌادٌة، ذلك فضلا المخاوؾ الدولٌة لا سٌما فً الدول الؽربٌة إزاء استثمارات الصنادٌق 

السٌادٌة هذه المخاوؾ التً ٌجب بٌانها والتحذٌر منها فً سبٌل أتخاذ الاجراءات اللازمة 

 مستقبلاً، وفٌما ٌؤتً لتلك المخاطر والمخاوؾ تباعاً:  لمواجهة هذه المخاوؾ

  -المخاطر الاستثمارٌة والسبل فً مواجهتها: -أولاً 

أن الصنادٌق السٌادٌة هً صنادٌق استثمار، وعلٌه فؤن هذه الصنادٌق مثل أي مستثمر اخر 

 ممكن ان تتعرض للعدٌد من المخاطر، ومن أهم هذه المخاطر ما ٌؤتً: 

ت: وٌعنً حصول تؽٌر فً قٌم الاصول المصدرة فً عملات اجنبٌة نتٌجة خطر العملا -ٔ

تتمكن الصنادٌق السٌادٌة من مواجهة هذا الخطر  ىلات، وحتلتؽٌر أسعار صرؾ العم

 تستخدم سٌاسة التحوط لأسعار الصرؾ أو العملات الأجنبٌة لتحدٌد خطر العملة. 

                                                           

 . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون مصر السٌادي رقم )( من ٗٔ، ٌٖٔنظر المادتٌن ) (ٔ)
( ٗز الامارات للاستثمار رقم )قانون جها( من ٕٔ( من المادة )ٖ( وكذلك الفقرة )ٗ( المادة )ٌٖنظر الفقرة )( (ٕ

 .  2ٕٓٓلسنة
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صول النقدٌة المتوفرة الى نقدٌة دون خطر السٌولة: ٌعنً ذلك عدم القدرة على تحوٌل الا -ٕ

خسارة وبناءً على ذلك فان الاصل ٌعد عالً السٌولة اذا كان بالإمكان تحوٌلة الى نقدٌة 

دون خسارة أو حتى بخسارة قلٌلة، فً حٌن ٌعد الأصل عالً السٌولة منخفض السٌولة فً 

 ة كبٌرة. حالة انعدام أمكانٌة تحوٌله الى نقدٌة أو أمكن تحوٌله لكن بخسار

خطر الابتمان: ٌقصد بهذا الخطر عدم قدرة المدٌن على الوفاء بالمدفوعات فً الوقت  -ٖ

المحدد والمتفق علٌها، وٌتعٌن على الصنادٌق السٌادٌة أو صنادٌقها أو شركاتها الفرعٌة 

حتى تتمكن من مواجهة هذا الخطر دراسة الوضع المالً للمدٌن قبل التعامل معه، وكذلك 

لمركز المالً للمدٌن طوال الوقت كما ٌمكن تفادي هذا الخطر من خلال التنوٌع فً مراقبة ا

 . (ٔ)المحفظة الاستثمارٌة

خطر تؽٌرات اسعار الفابدة فً السوق: ٌعد من أهم المخاطر التً تواجه المستثمرٌن  هو  -ٗ

الخطر خطر التؽٌرات التً من الممكن أن تحدث فً أسعار الفابدة السابدة فً السوق، وهذا 

متضمن نوعٌن من المخاطر هما خطر تؽٌر قٌمة الأصل وخطر أعادة الاستثمار، وحتى 

تتمكن من مواجهة هذا الخطر ٌوجد الكثٌر من السٌاسات منها: سٌاسة اقتراب قٌمة الربح 

من الصفر حٌث تستخدم هذه السٌاسة فً حالة الاستثمار بالسندات حٌث ٌتم الاستثمار فً 

بد زمنً، حٌث ٌتم تسلمه لمرة وادة عند تارٌخ الاستحقاق، كما و أن هذه سندات لٌس لها عا

السٌاسة تقلل من خطر اعادة الاستثمار لكنها لا تقلل من خطر تقلبات السعر الأصلً، 

وكذلك سٌاسة النضوج أو الاستحقاق حٌث ٌتم الاحتفاظ بالأصل حتى تارٌخ استحقاقه ان 

 الاستثمار الا أنها تقلل من خطر تؽٌر قٌمة الأصل. هذه السٌاسة لا تقلل من خطر أعادة 

المخاطر السٌاسٌة: وٌقصد بها الخسابر التً تنتج عن القرارات والسٌاسات التً تتخذ من  -٘

قبل الحكومات بؽٌة تحقٌق أهداؾ سٌاسٌة، وعلٌه فؤن الصنادٌق السٌادٌة تستخدم العدٌد من 

 . (ٕ)الطرابق والمقاٌٌس ومن ثم أدارة المخاطر كافة

 الدولٌة تجاه الصنادٌق السٌادٌة:  اوؾالمخ -ثانٌاً 

لقد أبدت ؼالبٌة الدول المتلقٌة لاستثمارات الصنادٌق السٌادٌة الكثٌر من المخاوؾ حول هذه 

الاستثمارات، ولا سٌما الؽربٌة وفً مقدمة تلك الدول ) الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة(، 

: المحور الأول هو التخوؾ من أن تكون هذه وكانت هذه المخاوؾ تتركز حول محورٌن

الاستثمارات تحمل بٌن ثناٌاها أهداؾ ومآرب سٌاسٌة، أما المحور الثانً فهو افتقار هذه 

الصنادٌق لمبادئ الشفافٌة والعلنٌة فً الكثٌر من أنشطتها الاستثمارٌة، الا أن الصنادٌق 

اوؾ وقامت باتخاذ اجراءات وتدابٌر السٌادٌة مع ذلك لم تقؾ مكتوفة الاٌدي حٌال تلك المخ

 احترازٌة وعلاجٌة لمواجهة تلك المخاوؾ، وفٌما ٌؤتً بٌان تلك المخاوؾ والسبل لمواجهتا: 

 التخوؾ من الأهداؾ الجٌوسٌاسٌة للصنادٌق السٌادٌة:  -ٔ

لقد كانت الدول الؽربٌة المتلقٌة لاستثمارات الصنادٌق السٌادٌة والتً قامت الصنادٌق فٌها 

ستحواذ على الكثٌر من الأصول من أسهم  وسندات فً كثٌر من البنوك والمإسسات بالا

                                                           
( هشام حنضل عبد الباقً، رإٌة لتفعٌل دور صنادٌق الثروة السٌادٌة لتجنب الأزمات المالٌة والاقتصادٌة فً مجلس (ٔ

 .ٕٓٔٓ، مارس 7ٙالتعاون لدول الخلٌج العربً، مجلة التعاون، العدد
  (.  7ٖٕ( نزٌه عبد المقصود محمد مبروك، مصدر سابق، ص)(ٕ
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المالٌة الأخرى حتى أصبحت تلك الدول تشكك فً الأهداؾ السٌاسٌة لتلك الصنادٌق، 

وكذلك فً أمكانٌة حصول الصنادٌق السٌادٌة على نفوذ أو تؤثٌر سٌاسً أكبر كما و قد  

ا الصدد تتعلق بالأمن القومً للدول المتلقٌة ولا سٌما أثٌرت العدٌد من المخاوؾ فً هذ

الأمن القومً الامرٌكً، أو أمكانٌة الحصول على معلومات حساسة ذات صلة بالأمن 

 . (ٔ)القومً للدول المتلقٌة، أو تحقٌق اهداؾ جٌوسٌاسٌة مثلما ٌسمٌها البعض

ة وصول أو سٌطرة كما وقد اثٌرت فً هذا الصدد العدٌد من المخاوؾ تتعلق بإمكانٌ

الصنادٌق السٌادٌة على المنشآت العسكرٌة أو تكنلوجٌا الدفاع لدى الدول المتلقٌة للصنادٌق، 

أو امكانٌة الحصول على معلومات استخباراتٌة من الممكن أن تخدم البلد المعادي للبلد 

عاون المضٌؾ، وفً هذا الصدد قال )أنجٌل ؼورٌا ( الأمٌن العام لمنظمة التنمٌة والت

أن الامن مصدر قلق -الاقتصادي فً الاجتماع السابع الذي عقدته اللجنة الدولٌة آنذاك 

مشروع لكل الدول الا انه لا ٌنبؽً أن ٌكون سبباً أو ؼطاء للسٌاسٌات الحمابٌة التً تنتهجها 

 . (ٕ)الدول المتلقٌة ضد استثمارات الصنادٌق السٌادٌة

 الحكم الرشٌد والشفافٌة:  الصنادٌق السٌادٌة الى مبادئ تفتقر -ٕ

تكمن الصعوبة هنا فً أن الكثٌر من الصنادٌق السٌادٌة لٌست شفافة للؽاٌة، وعلٌه فانه من 

الصعب قٌاس حجم المخاطر التً ممكن أن تنطوي علٌها استثمارات الصنادٌق السٌادٌة لا 

الات سٌما و أن لدٌها أموالاً كثٌرة تسعى للحصول على حصص وأسهم كبٌرة فً مج

الصناعات الربٌسٌة حول العالم ) كالاتصالات والطاقة والقطاع المالً ووسابل الاعلام 

وحتى لتؤمٌن حقوق الملكٌة الفكرٌة فً المجالات الأخرى(، وترى بعض الدول المتلقٌة ان 

هذه الصنادٌق تسعى لتؽٌٌر منحنى القٌمة بسرعة كما هو الحال فً اكتساب حقوق الملكٌة 

كذلك الوصول الى البحث والتطوٌر والتصمٌم التً قد تستؽرق سنوات عدٌدة فً الفكرٌة و 

البلد الأم، وأن محاولة هذه الصنادٌق نقل تلك المهارات للدول المالكة للصنادٌق وتعمٌق 

 الأسواق المالٌة المحلٌة. 

ٌبة كما أن من أمثلة الصنادٌق المنخفضة الشفافٌة هً) صنادٌق الامارات السٌادٌة مثل ه

استثمار أبو ظبً وصندوق مبادلة للتنمٌة، وهٌبة الاستثمار الكوٌتٌة وشركة تٌماسٌك 

السنؽافورٌة وؼٌرها(، مما أثار المخاوؾ لدى الكثٌر من الدول وفً مقدمتها ) الولاٌات 

المتحدة الأمرٌكٌة( مما أدى الى تؤسٌس لجنة للاستثمار الاجنبً القادم من خارج الولاٌات 

التً تتركز مهمتها فً مراقبة وفحص وتقٌٌم الاستثمار الأجنبً القادم من المتحدة و

الولاٌات المتحدة وبٌان مدى تؤثٌره على الأمن القومً وكذلك الحال فً الاتحاد الأوروبً 

الً شارك اٌضاً فً هذه المخاوؾ من استثمارات الصنادٌق السٌادٌة حٌث أصبحت دول 

ثر حماٌة على تلك الاستثمارات لٌس فقط بما ٌتعلق الاتحاد تسعى لفرض قٌود تكون أك

بالأمن القومً و أنما بكل ما ٌتعلق بالمجالات الحساسة وعلى سبٌل المثال ألمانٌا تفكر فً 

                                                           
، ٔثلاث نماذج اماراتٌة، ط -( راشد بن حمد الشرقً، صنادٌق الثروة السٌادٌة فً سٌاق العولمة الاقتصادٌة(ٔ

 (.  ٖٙن ص)ٕ٘ٔٓالمإسسة العربٌة للدراسات والنشر، بٌروت، 

(2) Rumu Sarkar, Sovereign Wealth Funds as a Development Tool for Asean Nations: From 
Social Wealth to Social Responsibility, International Law Journal, 2010, p. 628. 
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القٌام بمنع تلك الصنادٌق من شراء الشركات المحلٌة فً القطاعات الحساسة وأدت هذه 

ا على استثمارات الصنادٌق السٌادٌة المخاوؾ مجموعة من الآثار السلبٌة انعكست  بدوره

فعلى سبٌل المثال فازت أحدى الصنادٌق السٌادٌة الاماراتٌة وهً أتحاد موانا دبً فً 

موانا أمرٌكٌة، حٌث كان هنالك رد فعل عنٌؾ من الكونؽرس  ٙبإدارة  ٕٙٓٓماٌس 

 . (ٔ)الامرٌكً مما دفعها الى التخلً عن الصفقة

  

عندما أشترى  ٕٙٓٓع البنك العمومً الروسً فً أٌلول عام كما وقد حصل الأمر ذاته م

%( من رأسمال البنك الألمانً وهو ما دفع الحكومة الالمانٌة لممارسة ٘حصة تقدر )

 . (ٕ)الضؽوط على البنك الروسً ما ادى لتخلٌة عن الصفقة

 

الصنادٌق ألا انه وعلى الرؼم من تلك المخاوؾ وآثارها السلبٌة المترتبة على استثمارات 

السٌادٌة الا انه كان للصنادٌق السٌادٌة العدٌد من السبل لمواجهة تلك المخاوؾ و وآثارها، 

 ومن الممكن الرد على المشهد السٌاسً الذي ٌواجه الصنادٌق السٌادٌة من خلال ما ٌؤتً:  

  أن استثمارات الصنادٌق السٌادٌة كانت ولا تزال ذات دوافع تجارٌة واقتصادٌة بحتة.  - أ

 أن سجل نشاط الصنادٌق السٌادٌة لم ٌسجل أي حالة سلوك معادي أو سٌاسً  - ب

 أو أهداؾ سٌاسٌة حتى هذه اللحظة. 

ٌوجد هنالك الكثٌر من الردود والحلول لدى الصنادٌق السٌادٌة فً سبٌل مواجهة تلك  - ت

 . (ٖ)المخاوؾ

مزٌد من كما أن لٌس من المصلحة فرض عقوبات على الصنادٌق السٌادٌة أو فرض ال

القٌود على استثماراتها سواء فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة أو ؼٌرها من الدول المضٌفة 

الأخرى، حٌث أن ذلك سٌنعكس بصورة سلبٌة على الدول المضٌفة و اقتصادها بسبب ردة 

 فعل الصنادٌق السٌادٌة والمتمثلة بما ٌؤتً: 

ٌادٌة فً الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة أو أن فً حالة التضٌٌق على استثمارات الصنادٌق الس - أ

ؼٌرها من الدول المضٌفة لتلك الصنادٌق فؤن أموال الصنادٌق ستكون مضطرة الى الذهاب 

لدول أخرى اكثر اماناً، ذلك بهدؾ التنوٌع فً البٌبة الاستثمارٌة وزٌادة عدد الدول 

لمضٌفة لتلك الأموال من المستثمر فٌها من اجل تقلٌل المخاطر، وذلك ٌعنً خسارة الدول ا

 المستثمرٌن النموذجٌٌن من الصنادٌق السٌادٌة. 

                                                           

(1Gerard Lyons, State Capitalism: The Rise of Sovereign Wealth Funds, Standard Chrtered 
Est2008. p. 15. 

  
 (.  ٙ( سفٌن بٌرنت، حٌن ٌتكلم المال، مصدر سابق، ص)(ٕ

(3) Richard A. Epstein, Amanda M. Rose, The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The 
Virtues of Going Slow college of law. University of Chicago 2009, p. 129  
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أن من شؤن هذه السٌاسة الحمابٌة  ضد الصنادٌق السٌادٌة أن تقابل بالمثل، حٌث ٌمكن  - ب

للدولة مالكة الصندوق أن تقوم بالتضٌٌق على الاستثمارات الأمرٌكٌة أو تقوم بفرض 

كٌة أو ؼٌرها من الدول المضٌفة للصنادٌق، ذات عقوبات على السلع التجارٌة الأمرٌ

 السلوك المعادي لصنادٌقها السٌادٌة. 

أن من الممكن أن تقوم الدولة مالكة الصنادٌق السٌادٌة بتوظٌؾ تلك الأموال الزابدة بدلاً من  - ت

الاستثمارات،  فً الأنشطة السٌاسٌة أو العسكرٌة المعادٌة للدول المضٌفة والتً تقوم 

 سٌاسة عدابٌة ضد صنادٌقها السٌادٌة. بانتهاج 

كما ٌمكن للدولة مالكة الصنادٌق أن تقوم بتؽٌٌر عملتهم الاحتٌاطٌة وهو ما ٌإثر بصورة  - ث

 . (ٔ)سلبٌة على الدولار، كاستبداله بالٌن أو الٌورو

ومن خلال ما تقدم ٌتبٌن بوضوح أن الهدؾ من تؤسٌس الصنادٌق السٌادٌة فً كل الدول 

تبنً فكرة الصنادٌق السٌادٌة، هو دعم وتشجٌع وتعزٌز الاستثمار فً مختلؾ التً قامت ب

أنواعه وأشكاله ومسمٌاته سواء أكان استثماراً داخلٌا أم استثمارا خارجٌاً ذلك بسبب الأهمٌة 

الكبٌرة التً ٌحظى بها الاستثمار وكذلك ما ٌحققه من المنافع للدول المالكة للصنادٌق 

 ة لاستثماراتها. السٌادٌة أو المضٌف

كما وتعمل جمٌع الدول على تشجٌع الاستثمار ودعمه، وٌجتهد الفقه عند وضع النظام 

القانونً لضمانات وحوافز الاستثمار وبصورة خاصة الاستثمار الأجنبً وذلك لدعم 

الاطار القانونً والامنً السلٌم لتدفق الاستثمارات، كما وقد لعبت  روتسهٌل وتوفٌ

لى دعم خطط التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة اٌادٌة دوراً استثمارٌا مهم ٌهدؾ الصنادٌق الس

للبلدان المالكة و المضٌفة للصنادٌق السٌادٌة فضلا عن أجراء بعض التعدٌلات فً خطط 

الاستثمار وادارة المخاطر، حٌث تفوقت الصنادٌق على الكثٌر من الهٌبات الاستثمارٌة 

 الأخرى. 

سهم والسندات مارٌة لدى الصنادٌق السٌادٌة كالأالاستث سالٌبكثٌر من الأكما أن هنالك ال

 أسالٌبوالعملات الاجنبٌة والسلع والمعادن وصنادٌق الاستثمار والتحوط  وؼٌرها من 

الاستثمار، والتً من خلالها نستطٌع تحقٌق الأهداؾ المرجوة، وتنوٌع وكذلك تنوٌع 

 مخاطر الاستثمارٌة مستقبلاً. محافظها الاستثمارٌة بؽٌة مواجهة ال

وفً المقابل فؤن هنالك الكثٌر من المخاطر الاستثمارٌة التً تواجه استثمارات الصنادٌق 

السٌادٌة، فضلاً عن المخاوؾ الدولٌة لا سٌما فً الدول الؽربٌة تجاه استثمارات الصنادٌق 

السٌادٌة كان لدٌها وسابل السٌادٌة كالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وؼٌرها، ألا أن الصنادٌق 

 .(ٕ)متنوعة الردود والاجراءات والمعالجات لمواجهة تلك المخاوؾ

                                                           

(1)Richard A. Epstein, Amanda M. Rose, The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The 
Virtues of Going Slow, p. 132. 
 
 

(2)(2) Richard A. Epstein, Amanda M. Rose, The Regulation of Sovereign Wealth Funds: 
The Virtues of Going Slow college of law. University of Chicago 2009, p. 130.   
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 المبحث الثانً

 صور الأنشطة الاستثمارٌة للصنادٌق السٌادٌة

أن الصنادٌق السٌادٌة تإدي دورا متنوعا فً أوجه الاستثمار المختلفة والمتنوعة كالاستثمار 

الاستثمار فً مجال دعم المشروعات الصؽٌرة والمتوسطة  فً مجال نقل التكنلوجٌا، وكذلك

ودعم المصارؾ المتعثرة مالٌا، كما أن لها دور بارز فً دعم وجذب الاستثمار الاجنبً 

المباشر، بالإضافة الى ؼٌر ذلك من أوجه الاستثمار المتنوعة كالاستثمار فً سوق الأوراق 

ً واستثمارات البنى التحتٌة وما الى ذلك، المالٌة والاستثمار العقاري والصناعً والزراع

دٌق السٌادٌة وعلى النحو وفٌما ٌؤتً سنسلط الضوء على أهم تلك الصور الاستثمارٌة للصنا

 الآتً:

 المطلب الأول: استثمار أموال الصنادٌق السٌادٌة فً مجال التكنلوجٌا.

ات الصؽٌرة المطلب الثانً: استثمار أموال الصنادٌق السٌادٌة فً دعم المشروع

 والمصارؾ المتعثرة. 

   المطلب الثالث: دعم الصنادٌق السٌادٌة للاستثمار الاجنبً.  

 المطلب الأول

 استثمار أموال الصنادٌق السٌادٌة فً مجال التكنلوجٌا

 مستخداالسٌادٌة أدركوا مدى أهمٌة الصنادٌق اا ن فً مجال الاستثمار ومن بٌنهٌلأن العام

طلق علٌها بالاستثمار المعرفً و تزاٌد الطلب العالمً على منتجات التكنلوجٌا أو ما ٌ

صناعة البرمجٌات، كما ووجدت كثٌر من الأطراؾ أن الفرصة مهٌؤة للتواجد فً الأسواق 

العالمٌة خاصة مع اعتماد التكنلوجٌا على العنصر البشري المإهل الى حد كبٌر دون أن 

بحت الوسٌلة القانونٌة المتاحة لنقل التكنلوجٌا ٌتطلب ذلك استثمارات باهظة، كما وقد أص

بٌن الأطراؾ المالكة لها و المتلقٌة هً عقود نقل التكنولوجٌا، وعلٌه فؤن توجه الصنادٌق 

السٌادٌة للاستثمار فً هذا القطاع وكذلك أبرام هذه العقود ٌعد من وسابل تنوٌع الحافظة 

صدر واحد للتموٌل وبناءً على ذلك تم تقسٌم الاستثمارٌة وكذلك التقلٌل من الاعتماد على م

هذا المطلب الى فرعٌن: ٌتناول الفرع الأول التعرٌؾ بعقود نقل التكنلوجٌا، فً حٌن ٌتناول 

  ، وعلى النحو الآتً:اادٌق السٌادٌة فً نقل التكنولوجٌالفرع الثانً دور الصن
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 الفرع الأول

 التعرٌف بعقود نقل التكنولوجٌا

 عرٌؾ عقود نقل التكنولوجٌا:ت -أولاً:

ٌعرؾ عقد نقل التكنولوجٌا بؤنه: ) ارتباط الاٌجاب الصادر من مورد التكنلوجٌا بالقبول 

الصادر من مستورد التكنولوجٌة وتوافقهما على وجه ٌثبت أثره فً نقل التكنولوجٌة من 

 . (ٔ)الأول الى الثانً، بمقابل ٌمكن تعٌٌنه(

هً التشرٌع  ااهتمام خاص بعقود نقل التكنولوجٌة التً كان لها ومن أبرز التشرٌعات العربٌ

( من قانون التجارة المصري 2ٖحٌث عرؾ "عقد نقل التكنولوجٌا" فً المادة ) صريالم

بؤنه: ) أتفاق ٌتعهد بمقتضاه مورد التكنولوجٌا بؤن ٌنقل بمقابل معلومات فنٌة خاصة لإنتاج 

ت أو أجهزة لتقدٌم خدمات ولا ٌعد نقلا تشؽٌل الاو تطوٌرها أو لتركٌب أو سلعة معٌنة أ

للتكنولوجٌا مجرد بٌع أو شراء أو تؤجٌر أو استبجار السلع ولا بٌع العلامات التجارٌة أو 

الاسماء التجارٌة أو الترخٌص باستعمالها الا اذا ورد كجزء من نقل التكنولوجٌا او كان 

  .(ٕ)مرتبطا به(

عرؾ عقود نقل التكنولوجٌا على ؼرار ما لتجارة العراقً لم ٌُ ومن الجدٌر بالذكر أن قانون ا

قام به المشرع المصري عند تعرٌفه لعقود نقل التكنولوجٌا فً قانون التجارة المصري رقم 

 حٌث وبهذا ٌعد القانون الوحٌد الذي قام بتعرٌؾ عقد نقل التكنولوجٌا.  777ٔ( لسنة 2ٔ)

 : خصابص عقود نقل التكنولوجٌا -ثانٌاً:

أن عقود نقل التكنولوجٌا تمتاز بالبعض من الخصابص التً تنفرد بها عن ؼٌرها من العقود 

الأخرى بالنظر لحداثة هذه العقود و كذلك طبٌعة المحل فٌها وأهمٌتها وفٌما ٌؤتً بٌان لأهم 

 تلك الخصابص:

قل أن عقود نقل التكنولوجٌا تتمٌز بخصوصٌة المحل فٌها: حٌث أن المحل فً عقود ن -ٔ

التكنولوجٌا ٌقصد به المعرفة الفنٌة وتتمٌز بكونها مال معنوي قابل للانتقال الى الؽٌر 

بصفتها مالا من الاموال قابلاً للتعامل به، حٌث لا ٌحول دون ذلك الا نص فً القانون 

 .(ٖ)ٌقضً بخلاؾ ذلك أو كون الفعل مخالؾ للنظام العام أو الآداب العامة

رة التطور: أن من أبرز خصابص عقد نقل التكنولوجٌا هو المرونة اللٌونة والمرونة ومساٌ -ٕ

و اللٌونة ومساٌرة التطور وكذلك الضرورات الملحة والتؽٌرات التً ٌمر بها العصر 

الحالً حٌث ٌتوجب على المانح أن ٌعلم المتلقً بالتطورات و الاكتشافات العلمٌة والتقنٌة 

                                                           

المعاصرة، العدد سمٌحة القلٌوبً، تقٌٌم شروط التعاقد و الالتزام بالضمان فً عقود نقل التكنلوجٌا، مجلة مصر  ((ٔ

 (.  2ٗ٘، ص)ٙٓٗ
 (.  7ٔ، المنشور فً الوقابع المصرٌة، العدد )777ٔ( لسنة 2ٔقانون التجارة المصري رقم ) ((ٕ
   . ٖ٘ ،صٖٕٓٓ، دار وابل للنشر، عمان، ٔنداء كاظم المولى، الآثار القانونٌة لعقود نقل التكنولوجٌا، ط ((ٖ
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تجد بعد ذلك من ابتكار وابداع وخبرة مجربة والفنٌة جمٌعها التً توصل ألٌها وما ٌس

 . (ٔ)والتدرٌب علٌها

سرٌة المعرفة فً عقود نقل التكنولوجٌا: أن من أهم ٌمٌز عقود نقل لتكنولوجٌا هً السرٌة  -ٖ

فً المعرفة الفنٌة وذلك حتى تكتسب الحماٌة حٌث ٌحرص مالكً المعارؾ الفنٌة فً سبٌل 

ع الوسابل لضمان هذه السرٌة ضد كل من ٌحاول المحافظة على سرٌتها وٌحتاطون بجمٌ

افشابها أو اٌصالها الى الجمهور أو المنافسٌن، لأنها تكون باعتبار صمام الأمان للمعرفة 

 . (ٕ)الفنٌة ذات القٌمة الاقتصادٌة لمالكها الذي قام بؤنفاق الجهد والنفقات الكبٌرة للتوصل ألٌها

: فً الواقع أن عقود نقل التكنولوجٌا هً تصرفات الطابع المركب لعقود نقل التكنولوجٌا  -ٗ

ذات أبعاد متشابكة حٌث لا ٌمكن حصرها بسهولة فهً من حٌث الطبٌعة تصرفات تمتزج 

بها عناصر عقد مسمى مع عناصر عقد آخر مسمى أو اكثر حتى ٌصبح عقداً واحدا، 

ٌق العدٌد من فً العادة من العقود ؼٌر المسماة و ٌحقق أؼراضا تهدؾ الى تحق نوٌكو

العقود المختلفة، حٌث أن هكذا عقد تنطبق علٌه أحكام العقود المختلفة التً ٌشتمل علٌها ألا 

انه ٌكون هنا كوحدة قابمة بذاتها وفً حالة حدوث تنافر بٌن أحكام العقود المختلفة التً 

 . (ٖ)ٌحتوي علٌها فؤنه ٌخضع عادة الى احكام العقد الذي ٌرتضٌه أطراؾ العقد

ن عقود نقل التكنولوجٌا تتمٌز بالنظام القانونً الخاص بها: أن المبادئ القانونٌة التً تنظم أ -٘

عقد نقل التكنولوجٌا قد انبثقت من حٌث تحدٌد أبعادها التعاقدٌة وآلٌة تنفٌذها، من مجموعة 

رفً الدولٌة التً تتم بٌن طمن القواعد المتعارؾ فً التجارة الدولٌة أضافة الى الاتفاقٌات 

، أذ ان هذه الخاصٌة و أن كانت من أهم خصابص عقد التكنولوجٌا ألا أنها ترتب آثاراً العقد

فً ؼاٌة الخطورة مثل الشروط التقٌٌدٌة التً ٌفرضها المورد على المستورد والذي ٌكون 

بدوره بحاجة ماسة الى التكنولوجٌا فٌضطر للاذعان لهذه الشروط، كما أن من آثارها أٌضاً 

ع العقد الى التحكٌم الدولً واستبعاد القضاء الوطنً لدولة المتلقً أضافة الى ؼٌر اخضا

 . (ٗ)ذلك من المسابل الخطٌرة

 أنواع عقود نقل التكنولوجٌا:  -ثالثاً 

أن لعقد نقل التكنولوجٌا العدٌد من الصور كما وأن كل صورة منها تهدؾ الى تحقٌق ؼاٌة 

كما وٌرد فً هذا العقد صورتان ربٌسٌتان بحٌث ٌكون  محددة تعبر عن استراتٌجٌة أطرافه،

موضوع العقد فً الأولى عقد نقل المعرفة الفنٌة وهو ما تطلق علٌه تسمٌة )العقد البسٌط(، 

داءات أعرفة الفنٌة هناك بٌنما ٌكون موضوع العقد فً الصورة الثانٌة بالإضافة الى نقل الم

فً كل منهما له أنواع  وذلك حسب محل أخرى وٌطلق علٌه تسمٌة )العقد المركب( و

 . (٘)العقد

                                                           

  . ٖٔ ، ص72ٗٔناحٌة القانونٌة، جامعة القاهرة، محسن شفٌق، نقل التكنولوجٌا من ال ((ٔ
، دار ٔولٌد العودة الهمشري، عقود نقل التكنولوجٌا الالتزامات المتبادلة والشروط التقٌٌدٌة ، دراسة مقارنة، ط ((ٕ

 . 7٘ ، ص7ٕٓٓثقافة، عمان، ال

   . ٖٔص نداء كاظم المولى، مصدر سابق،  ((ٖ
ت دولٌة النشاط وآثارها فً تطوٌر الاستثمار الاجنبً المباشر، دار النهضة ( أحمد رجب عبد الخالق، الشركا(ٗ

 (.  22ٕ، ص)2ٕٔٓالعربٌة، مصر، 
 (.  7ٕٓ، ص)77٘ٔ، دار الفكر، عمان، ٕمحمود الكٌلانً، عقود التجارة الدولٌة فً مجال نقل التكنولوجٌا، ط ((٘
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كما وتقسم عقود نقل التكنولوجٌا الى أنواع مختلفة منها : عقد التقنٌة وعقد المساعدة الفنٌة 

وعقد البحث والتطوٌر وعقد التؤهٌل والتدرٌب وعقد الهندسة أو الاستشارة الهندسٌة وكذلك 

وعقد المنتج فً الٌد وعقد السوق بالٌد وعقد عقد تسلٌم المفتاح وعقد تسلٌم المنتج أو 

 . (ٔ)الترخٌص وكذلك عقد الامتٌاز التجاري

 

 الفرع الثانً

 استثمار الصنادٌق السٌادٌة فً مجال نقل التكنولوجٌا

أن الصنادٌق السٌادٌة تعد صنادٌق استثمار متخصصة وفعالة فً أوجه الاستثمار المختلفة 

نولوجٌا بؤنواعها وفروعها شتى، كما وقد نصت ؼالبٌة كافة ومن بٌنها استثمارات التك

 قوانٌن تؤسٌس الصنادٌق السٌادٌة على استثمار هذه الصنادٌق فً مجال التكنولوجٌا.

ومن بٌن تلك القوانٌن: قانون انشاء جهاز الامارات للاستثمار حٌث نص على هذا الجهاز 

ع عناصر المحل التجاري سواء فً مجال التكنولوجٌا وكذلك الحقوق الفكرٌة وكذلك جمٌ

من القانون المذكور فً فقرتها الحادٌة والعشرون على  (ٗ)م/ معنوٌة أذ نصت المادٌة أو ال

: ) أن ٌتحصل بؤٌة وسٌلة قانونٌة كالشراء أو المبادلة أو التحوٌل أو التنازل أو الحلول، 

التجاري أو أٌة حقوق على أٌة حقوق بما فً ذلك حقوق الملكٌة الفكرٌة أو عناصر المحل 

 . (ٕ)أخرى سواء كانت مادٌة أو معنوٌة(

كما وقد كان للصنادٌق السٌادٌة المختلفة دور مهم وفعال فً مجال نقل التكنولوجٌا 

والمعرفة الفنٌة بٌن الدول الأطراؾ المالكة للتكنولوجٌا و كذلك الاطراؾ الأخرى المستقبلة 

ٌق السٌادٌة صندوق مبادلة الاماراتً فً مجال أو المضٌفة لها، ومن أمثلة هذه الصناد

(، الامرٌكٌة   IMD%، فً شركة )ٔ،2الالكترونٌات، حٌث ساهم هذا الصندوق بنسبة 

( فرصة عمل بقطاع الالكترونٌات فً هذه الشركة، ٓٓٗٔوالذي أدى بدوره الى توفٌر )

ة فً هذا ( فرصة عمل ترتبط بالأنشطة الاخرى ذات العلاقٓٓٓ٘وكذلك ما ٌقارب )

%( فً ٖ٘، كما أن صندوق مبادلة للتنمٌة ٌملك حصة بمقدار)(ٖ)القطاع من التكنولوجٌا

شركة صناعة الطابرات )بٌاجو اٌرو(، وكذلك  فً جمٌع الصنادٌق السٌادٌة فً الامارات 

العربٌة المتحدة حٌث تطمح جمٌعها الى نقل التكنولوجٌا الى الامارات على شكل أوسع مثل 

 .(ٗ)فجٌرة للتنمٌة وجهاز أبو ظبً للاستثمار وؼٌرهاصندوق ال

                                                           

، منشورات الحلبً الحقوقٌة ٔتكنولوجٌا فً الدول النامٌة، طوفاء مزٌد فلحوط، المشاكل القانونٌة فً عقود نقل ال ((ٔ

، منشورات مكتبة ٔ(. وكذلك: صالح بدر الطٌار، العقود الدولٌة لنقل التكنولوجٌا، ط7ٗٗ، ص)2ٕٓٓ، بٌروت ، 
 (.  7ٙ، ص)77ٕٔشهد للنشر والاعلام، القاهرة، 

 .  2ٕٓٓ( لسنة ٗستثمار رقم )قانون جهاز الامارات للا( من ٗ( المادة )ٌٕٔنظر الفقرة ) ((ٕ
أٌاد حماد، ادارة الصنادٌق السٌادٌة وصنادٌق التحوط، رسالة ماجستٌر، كلٌة الادارة والاقتصاد، جامعة دمشق،  (ٖ)

 (. ٖٔ، ص)7ٕٓٓسورٌا، 
 (.  ٕٙراشد بن حمد الشرقً، مصدر سابق، ص) ((ٗ
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 كما وقد استثمرت الصنادٌق السٌادٌة الخلٌجٌة فً قطاعات الطاقة والقضاء وذلك بحو 

%(، بنسبة مجمل استثماراتها التً تنوعت فً العدٌد من المجالات المختلفة حٌث أذ ٙٔ)

تملكت الهٌبة العامة للاستثمار كان من ابرزها قطاع الخدمات المالٌة والعقارات، حٌث 

%( فً شركة برٌتش من كبرٌات شركات النفط والطاقة فً ٕٓالكوٌتٌة أسهم بنسبة )

 . (ٔ)برٌطانٌا

كما وقد اتفقت شركة الاستثمارات البترولٌة الدولٌة فً الامارات مع حكومة كازاخستان فً 

مار فً قطاع الطاقة (، على أطلاق صندوق بقٌمة )ملٌار دولار ( للاستث2ٕٓٓتموز )

وكذلك أخرى وكذلك اشتركت هٌبة الاستثمار القطرٌة مع شركة )انترناشونال كابٌتال( 

 .(ٕ)%( فً الشركة الاوربٌة للدفاعات الجوٌةٕٔ،ٖالاماراتٌة على شراء حصة بمقدار )

أن من أبرز أمثلة استثمارات الصنادٌق السٌادٌة فً مجال التكنولوجٌا: صندوق تٌماسٌك 

(، 2ٕٓٓ( ملٌار دولار امرٌكً فً قطاعات التكنولوجٌا عام )ٕ،ٖسنؽافوري نحو )ال

بالإضافة الى استثمارات اخرى فً العلوم الحٌة و كذلك الاتصالات السلكٌة واللاسلكٌة، 

حٌث تركز الصنادٌق السٌادٌة استثماراتها الأجنبٌة على قطاعات تعزز استراتٌجٌات النمو 

 . (ٖ)رٌق نقل المعرفة الفنٌة والاستثمارات الاجنبٌة المباشرةالاقتصادي المحلً عن ط

كما أن الاستثمار بمجال التكنولوجٌا والمعلومات ٌسهم فً دعم الاتصالات والمعلومات 

وكذلك توظٌفها فً العدٌد من الجوانب الاجتماعٌة والاقتصادٌة والادارٌة بشكل متكامل 

معلوماتً بمدة قصٌرة وزٌادة وتنوع فً  وسرٌع كما وٌسهم اٌضاً فً التحول لمجتمع

مصادر الدخل والاستثمار الأفضل للموارد المتوفرة والمتاحة كما وتوفر الكثٌر من 

المصروفات خلال المدى البعٌد والمتوسط كما وتحقق الرفاهٌة للمواطنٌن كما أنها تساعد 

على تقنٌة  فً الوصول الى موقع تنافسً أفضل اقلٌمٌا ودولٌا من خلال الاعتماد

المعلومات، لهذا السبب فؤن توجه الصنادٌق السٌادٌة للاستثمار بهذا القطاع حٌث ٌعد نوع 

 . (ٗ)من تنوٌع الحافظة الاستثمارٌة و كذلك التقلٌل من الاعتماد على مصدر واحد للتموٌل

وجٌا أن الصنادٌق السٌادٌة تستثمر فً العدٌد من المجالات المختلفة والمتنوعة من التكنول

على سبٌل المثال: تكنولوجٌا أنتاج السوابل الصناعٌة المعوضة عن الموارد الطبٌعة، 

وتكنولوجٌا ادخار الموارد الطبٌعٌة والخدمات وكذلك تكنولوجٌا تحدٌد وانتاج الموارد 

الطبٌعٌة وتبنً سٌاسات وطنٌة تإكد على التعامل مع التكنولوجٌا النظٌفة والتً ستإدي الى 

الملوثات للبٌبة والمحافظة على التوازن البٌبً، كما وأن استثمارات الصنادٌق  تقلٌص حجم

السٌادٌة تحول الاصول ؼٌر المتجددة الى أصول مالٌة تستثمر وفقاً لاستراتٌجٌات محددة 

حتى تتمكن من توفٌر الموارد المالٌة اللازمة للأجٌال القادمة والحالٌة، كما وتحقق مبدأ 

                                                           
تطلبات الدول المتلقٌة لاستثماراتها وبدابل أخرى، ( سلٌمان فرحات زواري، الصنادٌق السٌادٌة الخلٌجٌة بٌن م(ٔ

 (.  7ٖٗ، ص)ٕٗٔٓالمركز العربً للأبحاث ودراسة السٌاسات، الدوحة، 
 (.  ٕٙ( شرٌؾ شعبان مبروك، مصدر سابق، ص)(ٕ

، الخمٌس ٕٙ٘ٗالصنادٌق السٌادٌة تلعب دوراً حٌوٌا فً مستقبل دول الخلٌج، صحٌفة الوسط البحرٌنٌة، العدد  (ٖ)

 (. ٕ، ص)7ٕٓٓماٌو 2ٕ
( واثق علً الموسوي، الصنادٌق السٌادٌة وامكانٌة أنشاء صندوق ثروة  سٌادي للعراق الافاق والتحدٌات، مجلة (ٗ

    . ٕٗ ، ص2ٕٔٓ، بؽداد، أٌلول، ٘ٔالتجارة العراقٌة الالكترونٌة، وزارة التجارة العراقٌة، العدد 
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بٌن الاجٌال وكذلك بٌن الجٌل الواحد من الدخل القومً وتحقٌق بٌبة نظٌفة  العدالة التوزٌعٌة

 . (ٔ)وسلٌمة من الملوثات

أن الصنادٌق السٌادٌة قد قطعت شوط كبٌر فً مجال الاستثمار  سبق ذكره،ما م تضحٌ

ن التكنولوجً وتقنٌة المعلومات والمعرفة الفنٌة أو ما ٌطلق حدٌثاً بالاستثمار المعرفً، كما أ

لا شك فً أن الوطن العربً بوجه عام والعراق بوجه خاص فً حاجة ماسة الى الاستثمار 

تقلٌل الاعتماد على مصدر واحد للتموٌل وهو النفط  المعرفً وتنوٌع مصادر الدخل وكذلك

كونه مصدراً معرضاً للنضوب مستقبلاً، مما ٌوضح وٌدل على وجود الحاجة الملحة فً 

انشاء أكثر من صندوق سٌادي فً العراق والذي ٌمكن أن ٌتمتع بموارد مالٌة وفٌرة بشرٌة 

نقل التكنولوجٌا الى العراق فً مإهلة  وذلك لدعم الاستثمار التكنولوجً والمساهمة فً 

 المستقبل. 

 المطلب الثانً

 استثمار الصنادٌق السٌادٌة فً دعم المشارٌع الصغٌرة و المصارف المتعثرة

أن استثمارات الصنادٌق السٌادٌة بمجال المشروعات الكبٌرة والعملاقة لم تحول دون 

دٌق السٌادٌة فً دعم مشاركتها فً المشروعات الصؽٌرة والمتوسطة حٌث تساهم الصنا

وتشجٌع وتموٌل ومساندة المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة ذلك كونها تمثل مشروعات 

تكمٌلٌة لإعداد كبٌرة من المشروعات الكبٌرة والمختلفة فً القطاعات الاقتصادٌة، كما 

وتساهم الصنادٌق فً تموٌل ودعم المصارؾ المتعثرة مالٌاً أثناء الازمات المالٌة 

 دٌة، وهذا ما سٌتم عرضه فً فرعٌن مستقلٌن وعلى النحو الآتً:والاقتصا

 الفرع الأول  

 استثمار الصنادٌق السٌادٌة فً دعم المشارٌع الصغٌرة والمتوسطة

 تعرٌؾ المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة:  -أولاً 

أن تعرٌؾ المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة ٌختلؾ من دولة لأخرى وفقاً للظروؾ 

من عدة  وننٌة، كما وٌنطلق الباحثون المختصلاجتماعٌة والتشرٌعات القانوالاقتصادٌة وا

أمور لأجل التعرٌؾ بالمشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة مثل عدد العاملٌن ورأس المال 

 المستخدم وؼٌر ذلك من المعاٌٌر الأخرى، وفٌما ٌؤتً بٌان بعض التعرٌفات: 

لً عند تعرٌفه للمشارٌع الصؽٌرة التعرٌؾ الخاص بالبنك الدولً : مٌز البنك الدو

 والمتوسطة بٌن ثلاثة أنواع وكما ٌؤتً: 

( موظفٌن، وأن اجمالً ٓٔالمإسسة المصؽرة: هً المإسسة التً ٌوجد فٌها أقل من ) - أ

 أصولها وحجم المبٌعات فٌها أقل من مبة ألؾ دولار أمرٌكً. 

                                                           

 . ٕٗ واثق علً الموسوي، المصدر السابق، ص (ٔ)



 
ٙٗ 

ا وأن اجمالً ( موظؾ، كمٓ٘المإسسة الصؽٌرة: هً المإسسة التً تضم أقل من ) - ب

  اصولها وحجم المبٌعات السنوٌة فٌها لا ٌتجاوز ثلاثة ملاٌٌن دولار أمرٌكً.

(موظؾ، و أن كل ٖٓٓالمإسسة المتوسطة: ٌبلػ عدد الموظفٌن فً هذه المإسسة أقل من ) - ت

 . (ٔ)من أصولها وحجم مبٌعاتها السنوٌة لا ٌتجاوز ملٌون دولار أمرٌكً

  

(موظؾ، و أن كل ٖٓٓالموظفٌن فً هذه المإسسة أقل من ) المإسسة المتوسطة: ٌبلػ عدد - ث

 . (ٕ)من أصولها وحجم مبٌعاتها السنوٌة لا ٌتجاوز ملٌون دولار أمرٌكً

أما تعرٌؾ الامم المتحدة للتجارة والتنمٌة )أونكتاد(، للمشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة: حٌث 

، ( عامل، فً حٌن ٓٓٔ -ٕٓأنه ٌحدد المشارٌع الصؽٌرة بؤنها تلك التً ٌعمل بها بٌن )

 . (ٖ)( عاملٓٓ٘-ٔٓٔالمشارٌع المتوسطة هً التً ٌعمل بها بٌن )

فً حٌن عرفت وزارة التخطٌط  المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة : بؤنها ) المشارٌع 

الصؽٌرة( تلك التً تضم أقل من عشرة عمال، أما المشارٌع المتوسطة فهً تلك التً تضم 

 . (ٗ)( عامل7ٕ-ٓٔمن ) 

فلم  ٕٕٔٓ( لسنة ٓٔأما بالنسبة لقانون دعم المشارٌع الصؽٌرة المدرة للدخل العراقً رقم )

 ٌقوم بإٌراد تعرٌؾ للمشارٌع الصؽٌرة. 

 دور الصنادٌق السٌادٌة فً دعم المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة:  -نٌاً ثا

فً المشارٌع أن ؼالبٌة قوانً تؤسٌس الصنادٌق السٌادٌة نظمت مسؤلة استثمار الصنادٌق 

المختلفة سواء كانت تلك المشارٌع كبٌرة أم متوسطة أم صؽٌرة، ومن أمثلة تلك القوانٌن 

(على : ٕٓ( منه فً الفقرة )ٗقانون أنشاء جهاز الامارات للاستثمار حٌث نصت المادة )

)تملك الشركات والهٌبات والمإسسات و المشارٌع الأخرى أو تؤسٌسها مع الؽٌر على وفق 

( من ٖٕنٌن الواجبة التطبٌق أي ؼرض من أؼراض الجهاز ...( كما قد نصت الفقرة )القوا

المادة نفسها على :  )المساهمة فً جمٌع أنواع المشارٌع الانتاجٌة والتجارٌة والمالٌة 

 . (٘)وؼٌرها من المشارٌع ذات العابد الاقتصادي(

مشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة كما وقد اتجهت ؼالبٌة الصنادٌق السٌادٌة للاستثمار فً ال

كونها تمثل جزءاً حٌوٌاً من اقتصاد أي دولة، كما وتعد هذه الصنادٌق وسٌلة مستحدثة 

 تستخدم فً تموٌل المشروعات الصؽٌرة والمتوسطة. 

                                                           

(  خلؾ عثمان، واقع المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة وسبل دعمها وتنمٌتها دراسة حالة الجزابر، أطروحة (ٔ

 .   ٔٔ، ص ٕٗٓٓدكتوراه، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزابر، 
ة خلؾ عثمان، واقع المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة وسبل دعمها وتنمٌتها دراسة حالة الجزابر، أطروح  ((ٕ

   . ٔٔ ، صٕٗٓٓدكتوراه، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزابر، 
فريال مشرؾ عٌدان، دور المشروعات الصؽٌرة والمتوسطة فً الحد من مشكلة البطالة بٌن الشباب العراقً،   (ٖ)

 . 27ٕ ، صٕٙٔٓ، ٙٔ، العدد 2مجلة الانبار للعلوم الاقتصادٌة والادارٌة، المجلد
ط العراقٌة، الجهاز المركزي للإحصاء وتكنولوجٌا المعلومات، المجموعة الاحصابٌة السنوٌة لعام وزارة التخطٌ (ٗ)

 . ٔٓٔ ، صٕٓٔٓ

 .  2ٕٓٓلسنة  ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم ( من ٗ( المادة )ٕٓ،ٌٖٕنظر الفقرتٌن )  (٘)
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وقد كان من بٌن تلك الصنادٌق السٌادٌة الصندوق الكوٌتً للتنمٌة الاقتصادٌة العربٌة والذي 

م العملٌات الانمابٌة لبنوك التنمٌة الوطنٌة فً الكوٌت وبصورة ٌقوم بدور بارز فً دع

خاصة ما ٌتعلق بعملٌات تموٌل المشارٌع فً القطاع الخاص الصؽٌرة والمتوسطة الحجم، 

( الى أن ٖٕٔٓكما وٌشٌر تقرٌر صادر عن الصندوق الكوٌتً للتنمٌة العربٌة سنة )

 . (ٔ)( ملٌون دولارٙٔمن )التموٌل المقدم من لتلك المشارٌع قد بلػ أكثر 

كما وقد قدم صندوق أبو ظبً للتنمٌة الدعم للمشارٌع الاقتصادٌة الدول العربٌة متمثل ذلك 

حٌث  7ٕٓٓوحتى نهاٌة عام  72ٔٔبقٌامه بتقدٌم القروض والمنح وذلك منذ تؤسٌسه عام 

 ( ملٌون درهم أماراتً موزعة على مشارٌع222بلؽت تلك المنح والقروض حوالً )

 . ( ٕ)متنوعة فً عدد كبٌر من الدول العربٌة

 واقع المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة فً العراق:  -ثالثاً 

محدد بتعلٌمات صندوق  فً العراق شارٌع الصؽٌرة والمتوسطة أن الاطار التنظٌمً للم

 اخدماته تقدم حٌث ، ٕٖ٘ٔٓلسنة  2تحوٌل المشارٌع الصؽٌرة والمتوسطة رقم 

تثمارٌة وعملٌة رة والمتوسطة بشكل متكامل من تحدٌد الفرص الاسللمشروعات الصؽٌ

الحصول على التموٌل حتى الوصول الى العملٌة التسوٌقٌة ألا انه  كذلكدراسة الجدوى و

توجد هناك جهة تقدم خدماتها بشكل عام للمشارٌع المتوسطة والصؽٌرة كافة الا انها لا 

فً العراق هً ) وزارة العمل والشإون ، وهذه الجهات مستوى المطلوبى الى القتر

الاجتماعٌة ووزارة التخطٌط والتعاون الانمابً ووزارة المالٌة والبنك المركزي ووزارة 

الصناعة وتتولى هذه الجهات الاشراؾ واصدار اللوابح والتعلٌمات الخاصة بالمشارٌع 

ى مسابل تموٌل ومنح وكذلك تقدٌم الخدمات لتنمٌة القطاع الصناعً، ألا أنها تركز فقط عل

 . (ٗ)القروض والتسهٌلات الابتمانٌة المتواضعة بشكل ؼٌر مخطط وؼٌر منظم

وتؤسٌساً على ما سبق فؤن تؤسٌس صندوق سٌادي للعراق بات أمراً ملحاً فً سبٌل القٌام 

بدعم عملٌات التنمٌة وتوفٌر فرص عمل من خلال دعم المشارٌع الكبٌرة والمتوسطة 

القضاء على البطالة وتحقٌق الرفاهٌة للأجٌال الحالٌة واٌضاً الاستفادة  والصؽٌرة و كذلك

 من الموارد الطبٌعٌة بصورة أمثل بالإضافة الى الادخار للأجٌال القادمة.

 

 

 

                                                           
، ٔق الكوٌتً للتنمٌة الاقتصادٌة العربٌة، طعبد الله ناصر أبو جما  العجمً، النظام القانونً لنشاط الصندو( (ٔ

 . ٖٕٕ وكذلك ٌسرى محمد أبو العلا، مصدر سابق ص . 2٘ ، صٕٙٔٓمنشورات زٌن الحقوقٌة، بٌروت، 
  . ٗٗ ، ص7ٕٓٓصندوق أبو ظبً للتنمٌة، التقرٌر السنوي، الامارات العربٌة المتحدة، ( (ٕ

 . ٕ٘ٔٓلسنة  2متوسطة رقم تعلٌمات صندوق تحوٌل المشارٌع الصؽٌرة وال (ٖ)

موسى خلؾ عواد وسندس جاسم شعٌبث، الدور الاقتصادي لبرامج دعم المشروعات الصناعٌة الصؽٌرة  (ٗ)

 . ٗٗٔ ، صٕٕٔٓ، ٗ، العدد ٗٔوالمتوسطة فً العراق، مجلة القادسٌة للعلوم الادارٌة والاقتصادٌة، المجلد 
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 الفرع الثانً

 استثمارات الصنادٌق السٌادٌة فً دعم المصارف المتعثرة

 : للمصارؾ تعرٌؾ التعثر المالً  -لاً أو

ٌختلؾ الباحثٌن حول هذا المصطلح ألا أن التعرٌؾ السابد له بؤنه: ) هً تلك  ً:التعثر المال

المرحلة التً وصل فٌها المصرؾ الى حالة من الاضطرابات المالٌة الخطٌرة والتً ٌجعلها 

 . (ٔ)قرٌبة جدا من مرحلة اشهار افلاسها

مصرؾ وٌطلق للمرحلة التً تسبق افلاس ال ؾ التعثر المالًكما أنه ممكن أن ٌوص  

آخرون نفس المصطلح لوصؾ المصارؾ التً تعانً من خسابر متراكمة لسنوات عدٌدة 

تمٌٌزاً له عن وضع عدم القدرة على تسدٌد الالتزامات والتً ترتبط بمصطلح الافلاس 

م والقٌاوبالتالً ؼالبا ما ٌإدي التعثر المالً الى الفشل فً حال لم ٌتم التعرؾ على اسبابه 

ول المناسبة واللازمة له، وٌعنً ذلك اٌضاً عدم قدرة المصارؾ على دفع بوضع الحل

 . (ٕ)التزاماته فً موعد استحقاقها

 دور الصنادٌق السٌادٌة فً دعم المصارؾ المتعثرة وتموٌلها:  -ثانٌاً 

تموٌل  ٌادٌة تطرقت الى دور الصنادٌق فًأن ؼالبٌة قوانٌن تؤسٌس الصنادٌق الس

سواء أكانت متعثرة أو لا، وذلك لأجل الاستثمار وتملك الحصص  وكذلك دعمهاالمصارؾ 

 والأسهم فً تلك المصارؾ والمإسسات المالٌة. 

على منح القروض لتلك  جهاز الامارات للاستثمارإنشاء  قانونعلٌه نص  وهذا ما

حٌث نصت على: )منح القروض للشركات  (ٗادة )الم( من 7وذلك فً الفقرة )المإسسات 

مالها لأؼراض تملك حصصاً أو أسهم فً الشركات كها الجهاز أو ٌساهم فً رأسً ٌملالت

 . (ٖ)المقترضة(

كما وقد نص القانون السابق ذكره بصدد بٌان صلاحٌات وواجبات المدٌر التنفٌذي للجهاز 

لصلاحٌته بمراقبة اداء المصارؾ والمإسسات المالٌة ومتابعة نشاطها على اعتبارها شرٌكاً 

( من القانون المذكور على : ) ٕٔعملٌات الاستثمار، كما وقد نصت المادة )  للجهاز فً

متابعة نشاط واعمال واداء المصارؾ والمإسسات المالٌة والاستثمارٌة ومدٌري ومحافظً 

 . (ٗ)الاستثمار الذٌن ٌعهد الٌهم المدٌر التنفٌذي بعض برامج الاستثمار(

ق مصر السٌادي على دور هذا الصندوق فً وقد نص على ذلك اٌضاً قانون تؤسٌس صندو

تموٌل واقراض مختلؾ الشركات والمإسسات المالٌة داخل مصر وخارجها، حٌث نصت 

                                                           
  . ٕٙ ، ص7ٕٓٓلامً، المكتبة العصرٌة، المنصورة، مصر محمد محمود المكاوي، التعثر المصرفً الاس( (ٔ
(  كمال خلٌل الحمزاوي، اقتصادٌات الابتمان المصرفً دراسة تطبٌقٌة دراسة تطبٌقٌة للنشاط الابتمانً وأهم (ٕ

   . ٖٗ٘ ، ص772ٔمحدداته، المعارؾ للنشر، الاسكندرٌة، مصر، 
 .   2ٕٓٓلسنة ٗلامارات للاستثمار رقم قانون جهاز ا( من ٗ( المادة )7ٌنظر الفقرة )( (ٖ
 .  2ٕٓٓلسنة  ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم ( من ٌٕٔنظر الفقرة )ح( المادة ) ((ٗ
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( من القانون على أنه: ) للصندوق فً سبٌل تحقٌق أهدافه المشار ألٌها فً المادة 2المادة )

 بما فً ذلك:  ( من هذا القانون القٌام بجمٌع الانشطة الاقتصادٌة والاستثمارٌةٖ)

 المساهمة بمفرده أو مع الؽٌر فً تؤسٌس الشركات أو فً زٌادة رإوس أموالها.  -ٔ

 أسالٌبالاستثمار فً الاوراق المالٌة المقٌدة بؤسواق الاوراق المالٌة وؼٌر المقٌدة بها و -ٕ

 الدٌن وؼٌرها من الاوراق المالٌة  داخل جمهورٌة مصر العربٌة أو خارجها. 

ل على التسهٌلات الابتمانٌة واصدار السندات وصكوك التموٌل وؼٌرها الاقتراض والحصو -ٖ

 الدٌن.  أسالٌبمن 

 شراء وبٌع وتؤجٌر واستبجار واستؽلال الاصول الثابتة والمنقولة والانتفاع بها.  -ٗ

اقراض أو ضمان صنادٌق الاستثمار والشركات التابعة التً ٌملكها أو ٌساهم فٌها مع  -٘

 . (ٔ)الؽٌر(

لصنادٌق السٌادٌة بصورة عامة والصنادٌق السٌادٌة الخلٌجٌة بصورة خاصة كما قامت ا

بضخ رإوس أموال كبٌرة الى المإسسات المتعثرة وكذلك الأسهم الخاصة عقب أزمة 

( بصورة خاصة فً الولاٌات المتحدة 7ٕٓٓ-2ٕٓٓالرهن العقاري التً حدثت بٌن )

كثٌر من المإسسات المالٌة المتعثرة وبالتالً الامرٌكٌة وأوروبا مما ساهم بالتالً فً انقاذ ال

 . (ٕ)خروجها من الازمة وخلاصها من افلاس محتم

هذا وقد جعلت الازمة العالمٌة من الدول المتقدمة فً حاجة ماسة الى الدفعات النقدٌة من 

الاقتصادات الناشبة حٌث لم تعد هذه الاقتصادات من فبة الدول المدٌنة أنما من فبة الدول 

الؽربٌة، هذا ما جعل الدول الؽربٌة تشكك  لاموالسبب توفٌرها للملٌارات من ادابنٌن ذلك بال

فً الاهداؾ الاساسٌة للصنادٌق السٌادٌة وتخشى أن تكون ورابها دوافع و أهداؾ 

 . (ٖ)جٌوسٌاسٌة

كما قد أطلق على الصنادٌق السٌادٌة أسم )اصحاب البنوك العالمٌة الجدد( عقب الازمة 

(، حٌث توسعت وانتشرت ظاهرة الصنادٌق السٌادٌة أثناء 2ٌٕٓٓة العالمٌة سنة )المال

الازمة المالٌة العالمٌة بسبب قٌام الكثٌر من البنوك الاهلٌة والحكومٌة اعلان افلاسها فً 

الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة وأوروبا، مما أضطر هذه البنوك الى القٌام بالاقتراض من 

و من المستثمر الجدٌد وهو الصنادٌق السٌادٌة لا سٌما الخلٌجٌة منها، الحكومات المحلٌة أ

بالإضافة الى أن المإسسات المالٌة المتعثرة أثناء الازمة المالٌة كانت قد فضلت الاقتراض 

من الصنادٌق السٌادٌة على الاقتراض من الحكومات المحلٌة والسبب وراء ذلك واضحاً 

كومات المحلٌة ؼالبا ما ٌكون محملا بحزم من الاصلاحات وٌتمثل فً أن الاقتراض من الح

حٌن توصؾ الصنادٌق السٌادٌة بؤنها مستثمر  فً ،ا ٌتعلق بنظام الادارة والحوكمة خاصة م

سلبً أي أن الصندوق السٌادي لا ٌتدخل فً الادارة وحق التصوٌت و أنما ٌقوم فقط 

                                                           

 . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔ)رقم  قانون تؤسٌس صندوق مصر السٌادي( من 2ٌنظر المادة() (ٔ)
(2)Richard A. Epstein, Amanda M. Rose, The Regulation of Sovereign Wealth Funds: The 
Virtues of Going Slow, p: (111). 
(3)Rumu Sarkar, Sovereign Wealth Funds as a Development Tool for Asean Nations: From 
Social 
Wealth to Social Responsibility, p: (625). 
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الادارٌة للمإسسة المالٌة مثل حق بإعطاء القروض وٌؤخذ أرباح دون أن ٌتدخل بالشإون 

 . (ٔ)التصوٌت فً مجلس الادارة وؼٌر ذلك من الامور

ٌتبٌن مما سبق بؤن للصنادٌق السٌادٌة دور استثماري مهم جدا فً مجال الاستثمار 

بالمإسسات المالٌة والمصارؾ والشركات وصنادٌق الاستثمار وكذلك المحافظ 

اٌضاً فً دعم ومساندة المإسسات المالٌة والمصارؾ  الاستثمارٌة، كما ولها دوراً مهماً 

المتعثرة أثناء الازمات المالٌة ومما ٌدل على ذلك موقفها أثناء الازمة المالٌة العالمٌة تجاه 

 المإسسات المالٌة والمصارؾ المتعثرة.

كما ولا ٌخفى اٌضاً ما تعرضت له المصارؾ العراقٌة أثناء الحروب والازمات المتكررة 

ً ٌمر بها البلد من حٌن لآخر، لا سٌما الازمة الاخٌرة وهً الحروب على عصابات الت

(، حٌث قامت تلك الجماعات الارهابٌة المسلحة بالسٌطرة ٕٗٔٓداعش الارهابٌة سنة )

على العدٌد من المصارؾ العراقٌة فً محافظات عراقٌة مختلفة وهً ) الموصل وتكرٌت 

لمدن العراقٌة كما وقامت بسرقتها مما أدى الى تعرضها و الانبار وكركوك ( وؼٌرها من ا

للإفلاس سواء أكانت حكومٌة أو أهلٌة، بالتالً ما جعل الحكومة العراقٌة تفكر فً وسٌلة 

حتى تتجنب تلك الازمات فً المستقبل فقامت بتؤسٌس مإسسة الودابع المصرفٌة سنة 

تؤسٌس تلك المإسسة كما وجعل ( حٌث قام البنك المركزي العراقً بالإعلان عن 2ٕٔٓ)

الانضمام لها اجبارٌاً بٌن المصارؾ العراقٌة وذلك كوسٌلة لتجنب افلاس المصارؾ كنتٌجة 

للازمات المالٌة مستقبلاً، وأن من أهم وسابل معالجة هذه الازمات فً المستقبل هو تؤسٌس 

جال الابتمان ذ دورها كمستثمر موثوق به فً مخؤادٌق سٌادٌة وجعل هذه الصنادٌق تصن

افة لذلك قٌام اض المصرفً وكذلك مساندة ودعم وتشجٌع القطاع المصرفً فً العراق

، لتعزٌز الثقة ٕٙٔٓلسنة  ٖرقم سٌس الشركة العراقٌة لضمان الودابع المشرع العراقً بتؤ

بالقطاع المصرفً وتحقٌق الاستقرار المالً والمساهمة بمعالجة ظاهرة الاكتناز وحماٌة 

المودعٌن فً حالة أفلاس مصرؾ معٌن او مجموعة مصارؾ وهذا ما ابتؽاه وتعوٌض 

 .  المشرع العراقً من اصداره لنظام الودابع المصرفٌة. 

( وما حصل خلالها من ٕٕٓٓأن لا نؽفل عن ذكر ازمة جابحة كورونا لسنة ) بكما ٌج

نخفاض اسعار قً بصورة خاصة وااتراجع للاقتصاد العالمً بصورة عامة والاقتصاد العر

النفط العالمٌة، واخٌرا أن كل هذه الازمات مواجهتها ستكون اسهل بكثٌر لو كان هنالك 

ك دعم الاقتصاد والصحة صندوق سٌادي عراقً حٌث أنه سٌقوم بمعالجة العجز لمالً وكذل

 وؼٌرها...

 

 

 

                                                           

(1)Katharina Pistor. Michael 1, Sovereign Wealth Funds, Banks and Governments in the 
Global Crisis: Towards a New Governance of Global Finance, Cambridge University Press, 
2009, p:(3). 
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 المطلب الثالث

 دور الصنادٌق السٌادٌة فً الاستثمار الاجنبً المباشر

ستثمار الاجنبً المباشر ٌنمو بٌن فترة لأخرى حٌث ٌعد هذا النوع من الاستثمار بدأ الا 

الاجنبً المباشر من قبل الصنادٌق السٌادٌة أمراً فً ؼاٌة الاهمٌة، من حٌث كون هذه 

الصنادٌق السٌادٌة تعد كٌانات استثمارٌة كبٌرة وفعالة كما أنها تمٌل الى ان تكون مستثمراً 

نبً المباشر، وبناءً طبع فؤن هذه الخصابص تتوافق مع الاستثمار الاجطوٌل الأجل، وبال

قسم هذا المطلب الى فرعٌن حٌث ٌتناول الفرع الاول تعرٌؾ سوؾ نعلى ما سبق 

الاستثمار الاجنبً المباشر، فً حٌن ٌتناول الفرع الثانً دور الصنادٌق السٌادٌة فً دعم 

  -لآتً:باشر، وعلى النحو االاستثمار الاجنبً الم

 

 الفرع الأول

 التعرٌف بالاستثمار الاجنبً المباشر

 تعرٌؾ الاستثمار الاجنبً المباشر: -أولاً 

ٌوجد هنالك الكثٌر من التعرٌفات للاستثمار الاجنبً المباشر سواء أكان من الفقه القانونً أم 

من المنظمات المتخصصة وسنذكر البعض منها لؽرض الاحاطة علماً بهذا المصطلح، 

حٌث عرؾ البعض الاستثمار الاجنبً المباشر على أنه: " توجٌه بعض أموال المستثمر أو 

 . (ٔ) خبرته التكنولوجٌة للعمل فً مناطق جؽرافٌة خارج حدود دولته الأصلٌة"

كما وٌعرؾ الاستثمار الاجنبً اٌضاً على أنه رأس مال ٌكون نقدي أو عٌنً معنوي أو 

لتصامٌم الصناعٌة، ٌكون وافد من خارج البلاد وٌكون مادي كالمعرفة التكنولوجٌة وا

مملوك لأفراد أو مإسسات عربٌة أو اجنبٌة وذلك للمساهمة فً النشاط التجاري 

والاقتصادي فً بلد ما وٌكون ذلك بقصد الحصول على عوابد مجزٌة فً حال ثبوت الحق 

 . (ٕ)لصاحبه فً أعادة تصدٌره مع العوابد للخارج

تثمار الاجنبً اٌضاً على أنه انتقال المال المستثمر عبر الحدود الوطنٌة كما وٌعرؾ الاس

لأنشاء او لتشؽٌل مشروع اقتصادي سواء بمفرده او بمساهمة عناصر وطنٌة معه، وقد 

ٌكون الاستثمار الاجنبً عاما أو خاصا كما قد ٌنشا مشروع جدٌد أو ٌقتصر على أدارة 

 .  (ٖ)مشروع موجود فعلاً 

                                                           

، دار النهضة العربٌة، القاهرة، مصر، ٔناصر عثمان محمد، ضمانات الاستثمار الاجنبً فً الدول العربٌة، ط (ٔ)

 . ٖٔ ، ص7ٕٓٓ
، مركز دراسات الوحدة العربٌة، ٔمرابً، الاستثمار الاجنبً للمعوقات والضمانات القانونٌة، ط( درٌد محمود السا(ٕ

 . ٙ٘ص، ٕٙٓٓبٌروت، لبنان، 
 عصام العسلً، الحماٌة القانونٌة الدولٌة للمال الاجنبً، دار النهضة العربٌة، القاهرة، مصر، بدون سنة نشر، ص (ٖ)

ٔٓ .   
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الاستثمار الاجنبً المباشر على أنه انتقال رأس المال من خارج الدولة  وٌعرؾ اٌضاً 

المضٌفة للدولة المضٌفة ابتؽاء تحقٌق الربح للمستثمر الاجنبً وذلك بما ٌكفل زٌادة الانتاج 

 . (ٔ)والتنمٌة للدول المضٌفة

ؤتً لبعض تعرٌفات كثٌرة ومتنوعة للاستثمار الاجنبً، وفٌما ٌ ق بؤن هنالكٌلاحظ مما سبو

 التعرٌفات للمنظمات المتخصصة فً بٌان معنى مصطلح الاستثمار الاجنبً المباشر. 

حٌث عرؾ صندوق النقد الدولً الاستثمار الاجنبً المباشر على أنه " نوع من أنواع 

الاستثمار الدولً الذي ٌعنً حصول كٌان مقٌم فً اقتصاد ما على مصلحة دابمة فً 

اخر، وٌشار الى الكٌان المقٌم باصطلاح المستثمر المباشر، والى مإسسة مقٌمة فً اقتصاد 

المستثمر باصطلاح مإسسة الاستثمار المباشر، وتعنً المصلحة الدابمة وجود علاقة طوٌلة 

الامد بً المستثمر المباشر والمإسسة فضلا عن تمتع المستثمر المباشر بدرجة كبٌرة من 

 . (ٕ)النفوذ فً ادارة المإسسة"

فً ملكٌة المشروع الاستثماري، كما  اً ً حالة اذا كان المستثمر الاجنبً لا ٌملك نصٌبأما ف

لا ٌملك التحكم فً أدارته أو تنظٌمه فٌكون الاستثمار فً هذه الحالة ؼٌر مباشر على سبٌل 

عقود التراخٌص وعقود التسوٌق وعقود تسلٌم المفتاح وكذلك عقود الادارة وعقود الوكالة 

 . (ٖ)المنتج فً الٌد وعقود تسلٌم

وبالنظر الى ما سبق بٌانه من التعرٌفات المختلفة للاستثمار الاجنبً المباشر حٌث أنها وأن 

جاءت متنوعة ألا أنها تتفق فً العدٌد من الجوانب، حٌث اتفقت هذه التعرٌفات على أن 

لة، كما الاستثمار الاجنبً المباشر ٌكون ممول من طرؾ مستثمر ٌكون خارج اقلٌم الدو

وأن من أهم خصابص الاستثمار الاجنبً المباشر هو المشاركة فٌما بٌن المستثمر الاجنبً 

والمإسسة المإسسة الوطنٌة أو المستثمر الوطنً المقٌم، كما وأن من بٌن الاهداؾ المهمة 

للاستثمار الاجنبً المباشر هو تحقٌق الفابدة للمستثمر الاجنبً وفً مقابل ذلك ٌتم دفع 

ة التنمٌة للجهة المضٌفة، فٌكون ذلك بمثابة تبادل للمنفعة وانتقال أموال ومعارؾ عبر عجل

 الحدود الدولٌة. 

أما فٌما ٌتعلق بموقؾ التشرٌع العراقً فؤن قانون الاستثمار العراقً قد جاء خالً من اي 

 "ث عرفه بؤنهتعرٌؾ للاستثمار الاجنبً، ألا أنه اورد تعرٌؾ للمستثمر الاجنبً حٌ

المستثمر الاجنبً هو الشخص الحاصل على اجازة الاستثمار والذي لا ٌحمل الجنسٌة 

 . (ٗ)"العراقٌة اذا كان شخصاً طبٌعٌا أو معنوٌا مسجلاً فً بلد اجنبً

استناداً على كل ما سبق وفً ضوء النصوص القانونٌة لقانون الاستثمار العراقً الذي 

، فٌمكن القول أن الاستثمار الاجنبً المباشر عرؾ الاستثمار وكذلك المستثمر الاجنبً

                                                           
قانونً لعقود نقل التكنلوجٌا فً مجال القانون الخاص أطروحة دكتوراه، كلٌة الحقوق،  ( ٌوسؾ الاكٌابً، النظام ال(ٔ

    . 7٘ ، ص727ٔجامعة الزقازٌق، مصر، 
 .  https://unstats.un.org/unsdصندوق النقد الدولً متاح على الموقع الالكترونً الآتً:  (ٕ(

السلام أبو قحؾ، السٌاسات المختلفة للاستثمارات الاجنبٌة، مإسسة سباب الجامعة، الاسكندرٌة، مصر،  ( عبد(ٖ

 . 7ٖص، 727ٔ
 . ٕٓٔٓالمعدل سنة  ٕٙٓٓ( لسنة  ٌٖٔنظر الفقرة العاشرة من المادة الاولى  من قانون الاستثمار العراقً رقم ) (ٗ)

https://unstats.un.org/unsd
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ٌعرؾ بؤنه توظٌؾ رأس المال أو الخبرة والمعرفة من شخص طبٌعً لا ٌحمل الجنسٌة 

العراقٌة أو شخص معنوي ؼٌر مسجل فً العراق، وذلك فً أي من الأنشطة أو المشارٌع 

 لقانون. الاقتصادي التً تعود بالمنفعة على الاقتصاد الوطنً وفقاً لأحكام ا

 أنواع الاستثمار الاجنبً المباشر: -ثانٌاً 

أن الاستثمار الاجنبً المباشر ٌقسم الى أنواع تختلؾ وفقاً لمعاٌٌر وتقسٌمات متنوعة كما 

 سٌؤتً بٌان ذلك: 

 الاستثمار الاجنبً المباشر ٌنقسم الى نوعٌن ربٌسٌن وهما: -ٔ

من أنواع الاستثمار الذي ٌقوم على  الاستثمار الاجنبً فً القطاعات التقلٌدٌة: هذا النوع - أ

اساس استؽلال الموارد الطبٌعٌة  كالبترول والثروات المعدنٌة، حٌث ٌقوم المستثمر الاجنبً 

فً هذه الحالة بإنتاج منتجات الموارد الطبٌعٌة التً تفتقد لها الدولة الأم كؤنشطة الشركات 

 . (ٔ)العملاقة فً دول الخلٌج العربً

طرٌقة الانتاج بتكلفة اقل: هذا النوع من الاستثمار ٌقوم على اساس العمل  الاستثمار عن    - ب

الماهر أو الاسواق الواسعة ومن وثم القٌام بالإنتاج للسوق المحلً أو التصدٌر، وكذلك 

تحقٌق أرباح عالٌة وبالتالً تإدي الى زٌادة القدرة التصدٌرٌة للدولة المضٌفة وكذلك تحسن 

ستثمارات التً تتم فً دول جنوب شرق اسٌا بسبب توافر العمالة مٌزانها التجاري كالا

 . (ٕ)الرخٌصة والماهرة

الاستثمارات الاجنبٌة تقسم من حٌث الموقع الجؽرافً الى: الاستثمارات المباشرة فً داخل  -ٕ

اقلٌم الدولة المضٌفة، والاستثمارات الاجنبٌة المباشرة ضمن المناطق الحرة بالدولة 

 .(ٖ)المضٌفة

الاستثمارات الاجنبٌة المباشرة تنقسم من حٌث مشاركة القطاع الوطنً فً ملكٌة هذه  أن -ٖ

الاستثمارات مثال على ذلك: الاستثمارات الاجنبٌة المباشرة الخاصة، وكذلك الاستثمارات 

 .(ٗ)الاجنبٌة المباشرة الثنابٌة والاستثمارات الاجنبٌة المباشرة المتعددة الجنسٌات

الاجنبً المباشر الى استثمارات أسٌة وأخرى أفقٌة، حٌث تهدؾ وٌقسم الاستثمار  -ٗ

الاستثمارات الى انشاء فرع فً دولة اجنبٌة أو أكثر وٌقوم هذا الفرع بإنتاج جزء من 

السلعة الواحدة فً أحدى مراحل عملٌات الانتاج، فً حٌن تهدؾ الاستثمارات الافقٌة الى 

بإنتاج السلعة نفسها التً تنتجها الشركة أنشاء فرع فً دولة أجنبٌة أو اكثر لٌقوم 

 . (٘)الأصلٌة

 

                                                           

تنظم عملٌات الاستثمار فً دولة الكوٌت، مجلة المحامً، نقابة  عبد العزٌز الخطٌب، شفافٌة القوانٌن التً (ٔ)

 .  ٓٓٔ، ص ٕٓٔٓ، ٌولٌوٖ، العددٖٗالمحامٌٌن الكوٌتٌٌن، السنة 
 . ٙٙعصام العسلً، مصدر سابق، ص (ٕ)
( خالد سعد زؼلول، الاستثمار الاجنبً المباشر فً ضوء سٌاسة الانفتاح الاقتصادي فً مصر، دار النهضة (ٖ

 . ٕٗٗ ، القاهرة، مصر، صالعربٌة
  . ٖٗ ( درٌد محمود السامرابً، مصدر سابق، ص(ٗ

أنور بدر منٌؾ العنزي، النظام القانونً للاستثمار الاجنبً المباشر، رسالة ماجستٌر، كلٌة الحقوق، جامعة الشرق  (٘)

 . 2ٔ ، صٕٕٔٓالأوسط، الأردن، 
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 الفرع الثانً

 دور الصنادٌق السٌادٌة بدعم الاستثمار الاجنبً المباشر

 تنظٌم الاستثمار الاجنبً المباشر بما ٌتوافق مع الرإٌة التشرٌعٌة:  -أولاً 

م الدولة المالكة أن من أهم وأبرز أنشطة الصنادٌق السٌادٌة هو الاستثمار فً خارج اقلٌ

للصندوق والذي ٌكون فً الؽالب على شكل استثمار اجنبً مباشر أو ؼٌر مباشر، ولهذا 

السبب نظمت معظم القوانٌن الخاصة بؤنشاء الصنادٌق السٌادٌة النشاط الاستثماري فً 

 الخارج. 

والمشرع العراقً على الرؼم من عدم نصه على تؤسٌس صندوق سٌادي، الا أنه كان قد 

حٌث نص  ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔعالج مسؤلة الاستثمار الاجنبً بقانون الاستثمار العراقً رقم )

على ضرورة تقدٌم التسهٌلات التً تلزم المستثمر الاجنبً فً داخل العراق، حٌث نص 

القانون السابق ذكره على: ) تشجٌع القطاع الخاص العراقً والاجنبً والمختلط للاستثمار 

توفٌر التسهٌلات اللازمة لتؤسٌس المشارٌع الاستثمارٌة وتعزٌز القدرة فً العراق من خلال 

 . (ٔ)التنافسٌة للمشارٌع المشمولة بؤحكام هذا القانون فً الأسواق المحلٌة والاجنبٌة(

ٌتمتع المستثمر العرقً أو  -( من القانون السابق ذكره على: )أولآٔكما قد نصت المادة )

تسهٌلات والضمانات وٌخضع للالتزامات المنصوص علٌها فً الاجنبً بجمٌع المزاٌا وال

 .(ٕ)هذا القانون(

التداول  -( من القانون نفسه على أنه ) ٌحق للمستثمر الاجنبً: أٔٔكما قد نصت المادة )

تكوٌن المحافظ  -فً سوق العراق للأوراق المالٌة بالأسهم والسندات المدرجة فٌه، ب

فتح مركز لشركته الاجنبٌة فً العراق وفقا للقانون،  -ات، جالاستثمارٌة فً الاسهم والسند

 . (ٖ)تسجٌل براءة الاختراع لمشروعه وفقا للقانون( -د

( على تسهٌل دول وخروج واقامة المستثمر الاجنبً فً العراق، فً ٕٔواٌضاً نصت )

تفاقٌات ( على أنه: ٌتمتع المستثمر الاجنبً بمزاٌا اضافٌة على وفق إٕحٌن نصت المادة )

 . (ٗ)دولٌة بٌن العراق ودولته أو اتفاقٌات دولٌة متعددة الاطراؾ كان العراقً قد انضم ألٌها

مشرع العراقً ٌلاحظ مما تقدم ومن خلال استقراء نصوص قانون الاستثمار العراقً أن ال

 .  على تقدٌم الدعم اللازم والتسهٌلات الضرورٌة للاستثمار الاجنبً فً العراق كان حرٌصاً 

 -ٕكما قد نص صندوق مصر السٌادي على: للصندوق فً سبٌل تحقٌق اهدافه ما ٌؤتً: 

 أسالٌبالاستثمار فً الاوراق المالٌة المقٌدة بؤسواق الاوراق المالٌة وؼٌر المقٌدة بها و

   (.ٔ)الدٌن وؼٌرها من الاوراق المالٌة داخل جمهورٌة مصر العربٌة وخارجها

                                                           
 . المعدل ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔن الاستثمار العراقً رقم )المادة الثانٌة من قانوٌنظر الفقرة الثانٌة من ( (ٔ
 المعدل.  ٕٙٓٓ ( لسنةٖٔلمادة العاشرة من قانون الاستثمار العراقً رقم)ٌنظر الفقرة الأولى من ا( (ٕ
 المعدل.  ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔالمادة الحادٌة عشر من قانون الاستثمار العراقً رقم )ٌنظر الفقرة الثانٌة من ( (ٖ

   المعدل.  ٕٙٓٓ( لسنة ٖٔادة الثانٌة والعشرون من قانون الاستثمار العراقً رقم )المٌنظر  (ٗ)



 
2ٖ 

وانٌن أنشاء الصنادٌق السٌادٌة التً تنظم الاستثمار فً الخارج حٌث أما فٌما ٌتعلق بمجال ق

جهاز الامارات للاستثمار من خلال بٌان صلاحٌات مجلس أدارة الجهاز إنشاء نص قانون 

افتتاح الفروع والمكاتب للجهاز وتعٌٌن الوكلاء أو  -ٕٓعلى: وله بصفة خاصة ما ٌؤتً: 

 . (ٕ)ارجهاالمندوبٌن عنه داخل اقلٌم الدولة وخ

لاجنبً ٌعد من النصوص القانونٌة السابق ذكرها أن الاستثمار ا ٌتضح مما سبق ومن

الصنادٌق السٌادٌة، فاذا كان المشرع العراقً قد دعم  أوجه استثمار اموالواحد من أبرز 

الاستثمار الاجنبً من خلال نصوص قانون الاستثمار العراقً وتعدٌلاته ألا أنه حري به 

صندوق سٌادي اٌضا وذلك لدعم عجلة التنمٌة ولتحقٌق الرفاهٌة للشعوب أن ٌؤسس 

 الحالٌة وكذلك المستقبلة واستغلال الثروات النفطٌة على أتم وجه.

 جزء من الاستثمار الاجنبً المباشر للصنادٌق السٌادٌة:  -ثانٌاً 

خاصة خلال فً السنوات الأخٌرة وبصورة  اً وحاسم اً كبٌر اً كان للصنادٌق السٌادٌة دور

الحرب العالمٌة، حٌث قامت الصنادٌق السٌادٌة بضخ رإوس أموال كانت قد بلؽت أكثر من 

فً المصارؾ الأمرٌكٌة والأوربٌة مثل ستً بنك ومٌرٌل لنش،  لار أمرٌكً( ملٌار دوٓٗ)

حٌث تكبدت الخسابر الكبٌرة أثناء أزمة القروض العقارٌة الأمرٌكٌة، كما وقد أزداد حجم 

( حٌث بلؽت قرابة ٕٗٔٓمارات الاجنبٌة المباشرة م قبل الصنادٌق السٌادٌة عام )الاستث

( ملٌار دولار أمرٌكً، وهذا ٌمثل أعلى مستوى منذ خمس سنوات حٌث كان النشاط ٙٔ)

متمثل بعملٌات الاندماج والشراء واسعة النطاق عبر الحدود من قبل الصنادٌق السٌادٌة فً 

 .(ٖ)خاصة سنؽافورة عدد معٌن من الدول وبصورة

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                                                

 .2ٕٔٓ( لسنة 22ٔالمادة السابعة من قانون صندوق مصر السٌادي رقم )ٌنظر الفقرة الثانٌة من  (ٔ)
 .  2ٕٓٓة ( لسنٗلمادة السادسة من قانون جهاز الامارات للاستثمارات رقم )ٌنظر الفقرة العشرون من ا( (ٕ
( محمد ساحل وعبد الحق بن تفات، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً تحقٌق الاستثمار الاجنبً المباشر دراسة (ٖ

 (.  ٙ٘ٗ، ص)2ٕٔٓ، الجزابر، ٕ، العدد7تحلٌلٌة، مجلة المعٌار، المجلد
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 الفصل الثالث 

 آلٌة فض المنازعات الناشئة عن استثمار اموال الصنادٌق السٌادٌة

التً تنشبها الدول  من أهم وسابل الاستثمار الحدٌثة نسبٌا والفعالة أن الصنادٌق السٌادٌة تعد

إضافة لكونها تمارس نشاطاً استثمارٌا فً الداخل والخارج وبالتالً فؤن هذا وتملكها، 

ٌجعلها تتعرض للمنازعات التجارٌة احٌاناً، وهذا الأمر الذي ٌتطلب أٌجاد حلول لتلك 

تً تكون المنازعات ومن ثم توفٌر الوسابل المناسبة لتلك المنازعات المتعلقة بالاستثمار وال

فكما ذكرنا سابقاً أن الصنادٌق السٌادٌة هً صنادٌق استثمار  الصنادٌق السٌادٌة طرفاً فٌها،

متخصصة أبرز أنشطتها الاستثمارٌة فً الؽالب تكون خارج اقلٌم الدولة المالكة للصندوق 

ط وبمختلؾ أنواع الاستثمار وهذا بدوره من الممكن أن ٌولد مشاكل مستقبلٌة متعلقة النشا

التحكٌم والوساطة  تلك المنازعات سواء بالطرق البدٌلةالسابق ذكره، ولذلك لا بد من تسوٌة 

بناء على ذلك سنسلط الضوء وسابل تسوٌة المنازعات  و والتوفٌق ، أو عن طرٌق القضاء

وبناء على  كالتحكٌم والوساطة والتوفٌق وؼٌرها، اء العادي والوسابل البدٌلةالسٌادٌة كالقض

 : ٌتم تقسٌن هذا الفصل الى مبحثٌن وعلى النحو الآتًذلك س

  بدٌلة.الفض المنازعات عن طرٌق الوسابل  الأول:  مبحثال

 فض المنازعات عن طرٌق القضاء.  الثانً: بحثالم

 الاول بحثالم

 ق الوسائل البدٌلةفض المنازعات عن طرٌ

نوعة وكثٌرة مثل التحكٌم فً تسوٌة منازعات الصنادٌق السٌادٌة مت بدٌلةأن الاسالٌب ال

والصلح والوساطة والتوفٌق وؼٌر ذلك  من الطرق، وكما ٌعد التحكٌم من أبرز الاسالٌب 

الودٌة لتسوٌة منازعات الصنادٌق السٌادٌة سواء كان على الصعٌد الوطنً أو الاقلٌمً أو 

، وبصورة الدولً، وذلك بالنظر لما ٌتمتع به التحكٌم من ممٌزات تجعله افضل من القضاء

الى  مبحثرٌة، لذلك فقدد قسمنا هذا  الخاصة فٌما ٌتعلق بمجال تسوٌة المنازعات التجا

كٌم التجاري، فً حٌن الاول: نبذة عن نظام التح مطلبمستقلٌن حٌث ٌتناول ال مطلبٌن

دٌق السٌادٌة، وعلى النحو الثانً: دور التحكٌم فً تسوٌة منازعات الصنا مطلبٌتناول ال

 الآتً:

 الأول مطلبلا

 مفهوم التحكٌم التجاري

كما ذكرنا سابقا أن الصنادٌق السٌادٌة هً صنادٌق استثمارٌة وأن ممارستها لأنشطتها 

الاستثمارٌة قد ٌترتب علٌه حدوث منازعات فً المستقبل تتعلق بممارستها للأنشطة 

تها ومن أبرز الاستثمارٌة المذكورة وبالتالً لا بد من القٌام بحل هذه المنازعات وتسوٌ



 
2ٙ 

طرق تسوٌة المنازعات هو التحكٌم التجاري، وبناء على ذلك سوؾ نقوم بتقسٌم هذا 

 المطلب الى فرعٌن وعلى النحو الآتً: 

 التعرٌؾ بنظام التحكٌم وأهمٌته فً حسم المنازعات.  -الفرع الأول:

 نبذة عن أهم مراكز التحكٌم الدولٌة.  -الفرع الثانً:

 الفرع الاول

 فً حسم المنازعات وأهمٌته التحكٌم مبنظا التعرٌف

 التحكٌم:  أولاً: تعرٌؾ

ٌعرؾ التحكٌم على أنه: عقد ٌتفق بمقتضاه شخصان أو اكثر على احالة نزاع نشؤ بٌنهم أو 

ما ٌنشؤ بٌنهم من النزاع فً تنفٌذ عقد معٌن على محكمٌن للفصل بدلا من الالتجاء الى 

فاق على التحكٌم تبعا لعقد معٌن سمً شرط القضاء المختص وفً حالة حصول الات

 (.ٔ)التحكم

فً حٌن عرؾ قسم من الفقه التحكٌم على أنه: نظام تعاقدي ٌلجؤ ألٌه المتنازعان لحل 

 .(ٕ)الخلاؾ الذي الناشا بٌنهما بواسطة شخص أو اكثر من ؼٌر الحكام والقضاة

تم عن طرٌقه أتفاق كما وٌعرؾ التحكٌم اٌضاً بؤنه: نظام خاص لتسوٌة المنازعات ٌ

الطرفٌن المتنازعان على طرح موضوع النزاع على شخص معٌن أو على عدة أشخاص 

 .(ٖ)لتسوٌة النزاع بعٌداً عن القضاء العادي

أن التعارٌؾ الفقهٌة للتحكٌم التجاري اختلفت بٌن الفقهاء، ألا أنها كانت متفقة فٌما بٌنها على 

ٌة المنازعات بعٌدا عن القضاء العادي وذلك عن أن التحكٌم التجاري هو نظام خاص لتسو

راؾ النزاع لتسوٌة النزاع طرٌق اختٌار أشخاص محكمٌن أو مراكز تحكٌم من قبل أط

 وحسمه.

 -ثانٌاً: أهمٌة التحكٌم التجاري فً حسم المنازعات:

لقد أدى تنوع وتعقٌد المنازعات التجارٌة الى تضابل دور القضاء العادي فً حل وتسوٌة 

منازعات خاصة فٌما ٌتعلق بالمنازعات التجارٌة، حٌث أن القاضً ؼٌر متخصص أو ذا ال

خبرة فً جمٌع المجالات فٌما عدا مجاله القانونً والقضابً مما ٌترتب على ذلك صعوبة 

مجاراة القضاء لهذه المنازعات وعدم تسوٌتها بشكل بصورة مرضٌة لأطراؾ النزاع، 

هور التحكٌم التجاري الذي ٌقوم على أشخاص ظلى وبالتالً فقد أدى هذا الأمر ا

                                                           

(. وٌنظر كذلك: 2ٔ، ص)77ٕٔفوزي محمد سامً، التحكٌم التجاري الدول، دار الحكمة للطباعة والنشر، بؽداد،  (ٔ)

 (. ٕٕ، ص)722ٔد احمد ابو الوفا، التحكٌم الاختٌاري والاجباري، منشؤة المعارؾ، الاسكندرٌة،  أ.
د صلاح الدٌن الناهً، الوجٌز فً مبادئ التنظٌم القضابً والتقاضً والمرافعات فً المملكة الاردنٌة الهاشمٌة،  أ.( (ٕ

 (. ٖٗ، ص)72ٕٔلاردن، دار المهد للنشر والتوزٌع، عمان، ا
الامارات -( د. مصطفى ناطق صالح الناصري، التطورات الحدٌثة فً التحكٌم التجاري، دار الكتب القانونٌة، مصر(ٖ

 (.  ٘ٔ، ص)ٕ٘ٔٓ
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متخصصٌن من ذوي الخبرة الكبٌرة فً مجال معٌن أو نزاعات معٌنة هدفهم التوصل 

 لتسوٌة نهابٌة للنزاع وحل ٌرضً جمٌع أطرافه، فالتخصص فً مجال معٌن خاصة فً

ر أثناء الكثٌر من العقبات والمصاعب التً ممكن أن تظه لالمنازعات التجارٌة سٌسه

تسوٌة النزاع فٌما أذا عرض على اشخاص لا ٌتمتعون بالخبرة فً هذا المجال لا سٌما فً 

القضاء العادي، كما أن التحكٌم التجاري ٌتمٌز  بكونه ٌبقً على صفة السرٌة التامة فٌما 

ٌتعلق بطبٌعة المنازعات التجارٌة والمذكرات والوثابق والدفوع وذلك فً أطار جلسات 

لحٌن الوصول الى اصدار الحكم النهابً للمنازعة، حٌث من ؼٌر الممكن أن ٌطلع  التحكٌم

على حٌثٌات المنازعة ألا ذوي الشؤن من الاطراؾ المتنازعة مع عدم وصول ذلك للرأي 

العام خوفاً من أن تتزعزع الثقة بابتمان اطراؾ المنازعة خاصة فٌما اذا كانوا مالكً 

 .(ٔ)ة على الصعٌد العالمًشركات أو مإسسات مالٌة كبٌر

أن النشاط الاستثماري للصنادٌق السٌادٌة ٌتمٌز بالتعقٌد والتنوع والتعقٌد وكذلك السرٌة فً 

أؼلب الاحٌان كما ٌتمٌز بعدم افصاح الصنادٌق السٌادٌة لمعلوماتها الاستثمارٌة، حٌث أن 

ن بتسوٌة المنازعات كل هذا ٌتفق مع ممٌزات التحكٌم التجاري بكونه ٌوفر محكمٌن مختصٌ

المعقدة والمتنوعة كما أنه ٌوفر ضمان المحافظة على المعلومات وسرٌة كل ما ٌتعلق 

 بالمنازعة المطروحة للتحكٌم.

كما وتبرز الأهمٌة الكبٌرة للتحكٌم التجاري من ناحٌة أخرى فً حال اختلاؾ جنسٌات 

ذلك بسبب عدم معرفتهم أطراؾ المنازعة ومحاولة الاطراؾ الابتعاد عن قضاء الدولة 

بقوانٌن الدولة أو لصعوبة اجراءاتها القضابٌة حٌث ٌتفق الاطراؾ على احالة النزاع الحالً 

 .(ٕ)أو المستقبلً لمحكمٌن ٌختارونهم للفصل وتسوٌة النزاع بشكل نهابً

كما ٌلاحظ بؤن أمر الاختلاؾ فً جنسٌات اطراؾ النزاع ٌتفق تماما مع النزاعات التً قد 

ل للصنادٌق السٌادٌة فً استثماراتها الخارجٌة حٌث ٌكون لأطراؾ النزاع  جنسٌات تحص

مختلفة بٌن الصنادٌق السٌادٌة من جهة وبٌن الدول المستضٌفة لاستثمارات الصنادٌق 

السٌادٌة أو الشركات و المإسسات الاستثمارٌة الشرٌكة فً ذلك النشاط من جهة أخرى، 

ٌم التجاري فً تسوٌة منازعات الصنادٌق السٌادٌة اكثر من وذلك ٌعنً بؤن صلاحٌة التحك

 ؼٌره من  الوسابل الاخرى فً تسوٌة المنازعات.

كما وتبدو أهمٌة التحكٌم كنظام لتسوٌة منازعات الاستثمار من خلال النظرة السابدة على 

السلطات  عد الاجهزة القضابٌة فً الدول النامٌة لا ٌوجد  لدٌها الاستقلال الكافً لمواجهة

السٌاسٌة كما وأن هذه الاجهزة تفتقر للخبرة والعلم الكافً فٌما ٌتعلق بشإون الاستثمار، 

ٌترتب على كل ذلك بؤن أصبح التحكٌم الدولً من أفضل الوسابل لأقناع المستثمر الاجنبً 

 . (ٖ)بتسوٌته منازعاته بالدول النامٌة فضلاً عن عده وسٌلة حماٌة له

                                                           
( أ.د نسٌبة ابراهٌم حمو و د. مصطفى ناطق صالح، نظام التحكٌم التجاري فً حسم منازعات الاوراق المالٌة (ٔ

   . ٕٔٙ ة كلٌة القانون للعلوم القانونٌة والسٌاسة، صدراسة مقارنة، مجل
  . 2ٓ د. مصفى ناطق صالح الناصري، مصدر سابق، ص( (ٕ
( طالب حسن موسى، التحكٌم التجاري الدولً خٌار أم رفض، كلٌة الحقوق، جامعة العلوم التطبٌقٌة الخاصة، (ٖ

   . 2 الأردن، ص
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ُ وبصورة خاصة  المنازعات تباره وسٌلة لتسوٌةوٌحتل التحكٌم باع مكانة كبٌرة جداً دولٌا

فٌما ٌتعلق بالتعامل التجاري الدولً حٌث لا ٌكاد اي عقد من العقود التجارٌة الدولٌة ٌخلو 

رادة الاطراؾ ً ٌتمتع بها نظام التحكٌم تعود لإمن شرط التحكٌم وهذه الأهمٌة الكبٌرة الت

، وهذ ما ٌجعل من الضروري الاشارة (ٔ)التً ٌحملها نظام التحكٌمهذا فضلاً عن المزاٌا 

 الى اهم مراكز التحكٌم الدولً.

 

 الفرع الثانً

 ذة عن أهم مراكز التحكٌم الدولٌةنب

مركز   ٌوجد هنالك الكثٌر من مراكز التحكٌم سواء كانت دولٌة أم اقلٌمٌة على سبٌل المثال

ذلك ؼرفة التجارة الدولٌة فً بارٌس، واٌضاً جمعٌة الدولً، وك القاهرة للتحكٌم التجاري

التحكٌم الامرٌكٌة وؼٌرها، ألا أن المركز الدولً لتسوٌة منازعات الاستثمار والذي ٌرمز 

( حٌث ٌعتبر من أهم مراكز التحكٌم التجاري الدولً، وقد تم انشاإه اثناء اتفاقٌة (ICSIDله

ذا المركز من بٌن أهم وأبرز المراكز (، كما وٌعد ه7ٙ٘ٔ/ 2/ ٕ٘واشنطن بتارٌخ ) 

المختصة بالمنازعات التً تنشؤ بٌن الاشخاص الخاصة والدول المتعاقدة معها فٌما ٌتعلق 

بالاستثمار، فضلا على أن هذا المركز الدولً هو أحد الاجهزة التابعة للبنك الدولً للأنشاء 

 .(ٕ)والتعمٌر والذي ٌكون تابع للام المتحدة

ص المركز الدولً ٌمتد لٌشمل المنازعات التً تنشا بشكل مباشر عن كما أن اختصا

الاستثمار فٌما بٌن دولة طرؾ فً المعاهدة وبٌن مستثمرٌن مواطنٌن من دولة اخرى 

( من اتفاقٌة واشنطن والتً ٕ٘طرؾ فً المعاهدة اٌضاً وذلك وفقاً لما نصت علٌه المادة) 

( من ٕٙات الاستثمار، واٌضا نصت المادة )بموجبها نشؤ المركز الدولً لتسوٌة منازع

الاتفاقٌة ذاتها على أن ثبوت اختصاص المركز الدولً بمنازعة معٌنة فٌما بٌن الاطراؾ 

ٌمنع من عرضها فٌما بعد على وسابل أخرى وطنٌة أو دولٌة، وكذلك ودٌة أو قضابٌة، 

ً فقط بحالة كون وذلك ٌعنً بالتالً حصر الاختصاص بالفصل فً النزاع بالمركز الدول

اطراؾ النزاع طرؾ فً المعاهدة سواء أكان الطرؾ دولة أو أحد من مإسساتها 

الاستثمارٌة كالصنادٌق السٌادٌة أو الشركات أو المواطنٌن المستثمرٌن فً دولة أخرى 

 .(ٖ)طرؾ فً المعاهدة اٌضاً 

                                                           

 . ٖٙ جاري الدولً، كلٌة القانون، جامعة بؽداد، العراق، صعلً كاظم الرفٌعً، سلطات التحكٌم الت (ٔ)

، دار الفكر ٔسعٌد البرواري، تسوٌة منازعات عقود استؽلال الثروات الطبٌعٌة عقود البترول نموذجاً، ط ((ٕ

وكذلك: رابد أحمد علً، موسوعة التحكٌم فً عقود الاستثمارات  . ٖ٘ٓ ، صٕ٘ٔٓالجامعً، الاسكندرٌة، مصر، 
  . ٕٕ٘ ، ص2ٕٔٓ، مركز الدراسات العربٌة للنشر والتوزٌع، مصر، ٔولٌة، الجزء الثالث، طالبتر

 (ٖ) Sonia Yeashou Chen, Positioning Sovereign Wealth Funds as Claimants in Investor-
State Arbitration, 2013, p: (314) 
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فٌق والتحكٌم وذلك أن وسابل تسوٌة المنازعات وفقاً لمركز التحكٌم الدولً هما كل من التو

ألا أن الوسٌلة الاكثر أهمٌة هً التحكٌم حٌث  ،(ٔ)( من اتفاقٌة واشنطنٓٗ-2ٕوفقاُ للمواد )

%( منذ 72تم تسوٌة النزاعات التً عرضت على المركز من خلال التحكٌم وذلك بنسبة )

 (.ٕ)أن تم انشاء المركز وحتى وقت قرٌب

دولً لتسوٌة المنازعات الاستثمارٌة هو أن أن الؽرض من ذكر نبذة موجزة عن المركز ال

المركز خاص بتسوٌة منازعات الاستثمار حٌث أن هذا المركز ذات اختصاص حصري 

بتسوٌة منازعات الاستثمار، أضافة الى أن المركز الدولً ذات طابع دولً ؼٌر اقلٌمً أو 

ٌة حٌث أنها تعد محلً، وأن كل من هذٌن السببٌن ٌتفق تماماً مع طبٌعة الصنادٌق السٌاد

وسٌلة استثمار متخصصة ذات طابع دولً، ألا أنه على الرؼم من ذلك هنالك ما ٌمنع 

المركز من النظر بالنزاع القابم فٌما بٌن الصنادٌق السٌادٌة وؼٌرها من اطراؾ النشاط 

الاستثماري وهو فً حالة عدم كون اطراؾ المنازعة من بٌن أعضاء المركز أو المنتمٌن 

ة واشنطن، وبالتالً فؤن هذا بدوره ٌكون مانعاً للمركز من النظر فً النزاع، لكن فً لمعاهد

الواقع العملً أن أؼلب الدول المالكة للصنادٌق السٌادٌة هً أطراؾ فً معاهدة واشنطن 

 كالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وؼٌرها من الدول الأخرى.

 

 الثانً مطلبال

 زعات الصنادٌق السٌادٌةمنا لتسوٌة كوسٌلة ودٌةالتحكٌم 

أن الوسابل الودٌة المتعلقة بتسوٌة منازعات الصنادٌق السٌادٌة كثٌرة ومتنوعة كالتحكٌم 

والوساطة والتوفٌق وؼٌرها، ألا أن التحكٌم التجاري ٌعد من أهم وأبرز الوسابل الودٌة 

ع به من مٌزات سواء كان ذلك على الصعٌد الوطنً أم الصعٌد الاقلٌمً أو الدولً، لما ٌتمت

بفض المنازعات التجارٌة، وبناء على ذلك تجعل منه أفضل من القضاء خاصة فٌما ٌتعلق 

 سٌتم تقسٌم هذا المطلب الى فرعٌن مستقلٌن  وعلى النحو الآتً: 

 تبنً الصنادٌق السٌادٌة لنظام التحكٌم. -الفرع الأول:

 نادٌق السٌادٌة.مدى ملاءمة التحكٌم لتسوٌة منازعات الص -الفرع الثانً:

 الفرع الأول

 لنظام التحكٌمتبنً الصنادٌق السٌادٌة 

( على تسوٌة 2ٕٓٓ( لسنة )ٗجهاز الامارات للاستثمار رقم ) إنشاء لقد أشار قانون - أ

( الخاصة على بٌان صلاحٌات ٗمنازعات الصندوق بطرٌق التحكٌم، حٌث نصت المادة )

                                                           

ٌة واشنطن وصادق علٌها اٌضاً بموجب القانون رقم كما أن من الجدٌر بالذكر أن العراق قد انضم الى اتفاق ((ٔ

  (. ٖٕٔٓ/ 2/ 7ٕ، بتارٌخ )2ٖٕٗ، المنشور فً الوقابع العراقٌة بالعدد (ٕٕٔٓ(لسنة )ٗٙ)

 . ٖٗٔ عبد الله سعٌد البرواري، مصدر السابق، ص ((ٕ
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ت أو دٌون أو حقوق أو تعوٌضات، وأجراء ( على: تسوٌة أٌة مطالبا7ٔالصندوق بفقرتها )

امام المحاكم المختصة والدفاع  ها أو عرضها للتحكٌم أو رفع الدعاوي بشؤنبشؤنالصلح 

 .(ٔ)عنها، واتخاذ الاجراءات القانونٌة لحماٌة أٌة مصلحة للجهاز

وٌلاحظ من النص القانونً السابق ذكره بؤن المشرع الاماراتً قد نص على تسوٌة 

ت الصندوق السابق ذكره من خلال الوسابل الودٌة أولاً مثل التحكٌم والصلح، ومن منازعا

ثم بعد ذلك نص على تسوٌة منازعات الصندوق بالوسابل القضابٌة وأمام المحاكم 

ٌة فً تسوٌة المختصة، وهذا ٌدل على أن هنالك تؽلٌب للوسابل الودٌة على الوسابل القضاب

سابل من ممٌزات تجعل المستثمرٌن والشركاء فً النشاط هذه الولالمنازعات وذلك لما 

ٌُقبلون على المشاركة بالصندوق فً العمل التجاري والاستثماري لطالما ٌوجد  الاستثماري 

هنالك نص قانونً ٌضمن لهم وسابل ودٌة فً تسوٌة النزاع كالتحكٌم والصلح حٌث لا 

رضاهم، وفً هذا الجانب أٌضاً فؤن ٌخضعون للقضاء الوطنً أو ٌتم اجبارهم على ذلك الا ب

هذا الأمر ٌعد عاملاً لجذب الدخول فً استثمارات مع الصندوق فً داخل الدول التً تملك 

 الصندوق أو باستضافة الصندوق فً دولة أخرى على صورة استثمارات اجنبٌة.

كما قد خلت بعض تشرٌعات الصنادٌق السٌادٌة من الاشارة والنص لوسابل تسوٌة  - ب

عات الصنادٌق السٌادٌة مثل صندوق المعاشات الحكومً النروٌجً حٌث خلا من أي  مناز

اشارة لطرق تسوٌة المنازعات فً حالة نشوب نزاع فٌما بٌن الصندوق وؼٌره من 

( لسنة 22قانون أنشاء صندوق مصر السٌادي رقم )سسات الاستثمارٌة الاخرى وكذلك المإ

لمذكور اشارة لأي وسٌلة لتسوٌة النزاعات فٌما بٌن حٌث لم ٌرد فً القانون ا، (ٕ)(2ٕٔٓ)

الصندوق وؼٌره من المإسسات الاستثمارٌة كالوساطة والتوفٌق والتحكٌم بالإضافة الى أنه 

لم ٌشٌر للقضاء العادي وكٌفٌة تسوٌة النزاعات، وهذا ٌعد نقص واضحاً فً كان ٌفترض 

كوٌتً اٌضاً بنموذج اتفاقٌة على المشرع المصري تداركه، وهذا ما فعله المشرع ال

 .(ٖ)الاقتراض من الصندوق الكوٌتً للتنمٌة لاقتصادٌة العربٌة

                                                           
 . 2ٕٓٓ( لسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم )( من  ٗ( المادة )7ٌٔنظر الفقرة )( (ٔ

 . 2ٕٔٓ( لسنة 22مصر السٌادي رقم ) أنشاء صندوق ٌنظر قانون (ٕ)
لقد نصت الاتفاقٌة النموذجٌة للصندوق الكوٌتً النموذجً للتنمٌة الاقتصادٌة والعربٌة وهذا الصندوق هو أحد ( (ٖ

كون الصندوق طرفا فٌها الصنادٌق السٌادٌة فً الكوٌت، حٌث اشارت الاتفاقٌة المذكورة على تسوٌة المنازعات التً ٌ
ٌسعى الطرفان الى تسوٌة اي خلاؾ أو مطالبة بشؤن  -ٖبطرٌق التحكٌم، حٌث جاء فً المادة السادسة من الاتفاقٌة:) 

هذه الاتفاقٌة بطرٌق الاتفاق الودي بٌنهما، فإذا لم ٌتم الاتفاق الودي بٌن الطرفٌن، عرض الخلاؾ على لجنة من 
  -ٗاق الودي بٌن الطرفٌن، عرض الخلاؾ على التحكٌم حسب ما هو مبٌن فً الفقرة الآتٌة: ثلاثة...فاذا لم ٌتم الاتف

تتشكل هٌبة التحكٌم من ثلاثة محكمٌن، ٌعٌن المقترض احدهم وٌعٌن الصندوق المحكم الثانً وٌعٌن الثالث) المرجح( 
ٌن محكم بدله بالطرٌقة نفسها التً عٌن باتفاق الطرفٌن، وفً حالة استقالة اي طرؾ أو وفاته أو عجزه عن العمل، ٌع

 بها المحكم الاصلً وٌقوم بجمٌع واجباته. 
حٌث وضحت المادة السادسة بفقراتها اللاحقة من الاتفاقٌة السابق ذكرها جمٌع الاجراءات الخاصة بالتحكٌم ابتداءً من 

للازمٌن لانعقاد هٌبة المحكمٌن، وكٌفٌة اختٌار المحكمٌن  لحٌن صدور قرار التحكٌم، كما وقد بٌنت المكان والزمان ا
تحدٌد مقدار أتعاب أو مكافآت المحكمٌن وؼٌر ذلك من الاشخاص الذٌن ٌتم تكلفٌهم للقٌام بالأعمال والاجراءات 
المتعلقة بالتحكٌم، كذلك قد اشارت الاتفاقٌة لتطبٌق هٌبة التحكٌم المبادئ العامة المشتركة بالقوانٌن السارٌة بدولة 

ت والدول التً قامت بالاقتراض من الصندوق ومبادئ العدالة، كما ٌتضح أٌضاً من الاتفاقٌة بؤن تسوٌة النزاعات الكوٌ
تكون بٌن الصندوق والدولة العربٌة التً قامت بالاقتراض بطرٌقة التوفٌق أولاً، فاذا لم ٌتم التوفٌق بٌن الطرفٌن ٌتم 
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وبناءً على كل ما سبق فؤننا ندعوا المشرع العراقً فً حالة قٌامه بتشرٌع قانون لتؤسٌس 

صندوق سٌادي عراقً لتنظٌم مسؤلة تسوٌة منازعات الصندوق بنص القانون وكذلك 

بتسوٌة  بدٌلةورة خاصة النص على الوسابل الٌقة ومنتظمة، وبصمعالجتها معالجة دق

النزاعات وعلى رأسها نظام التحكٌم وذلك ابتداءً من كٌفٌة انعقاد هٌبة التحكٌم مروراً بجمٌع 

اجراءات التحكٌم حتى صدور قرار المحكمٌن وتنفٌذه، علماً بؤن المشرع العراقً قام بتنظٌم 

ألا ان تنظٌمه وفقاً للقانون الخاص بالصندوق  ،(ٔ)عات العراقًالتحكٌم وفقاً لقانون المراف

السٌادي أمر فً ؼاٌة الأهمٌة ذلك لأن القانون التؤسٌسً للصندوق سٌكون هو القانون الذي 

 ٌحكم الصندوق والمنازعات المتعلقة به بؽض النظر عن أي قانون آخر.

 

 الفرع الثانً

 لصنادٌق السٌادٌةا منازعاتتسوٌة مدى ملاءمة التحكٌم فً 

هنالك الكثٌر من المطالبات الحثٌثة من قبل الصنادٌق السٌادٌة فً سبٌل اللجوء للتحكٌم 

وذلك فً حالة حصول نزاع مع الاطراؾ الاخرى المشاركة بعملٌات الاستثمار، حٌث ٌعد 

التحكٌم بٌن المستثمرٌن والدول المضٌفة وسٌلة لنزع الصبؽة السٌاسٌة من نزاعات 

ثمار، وبما أنه الصنادٌق السٌادٌة الاستثمارٌة لٌست دولاً وعلٌه فؤن النزاع لا ٌعد الاست

دولٌاً بالمعنى الشابع والمعروؾ بٌن الدول، وانما تعد كٌانات تابعة للدول المالكة لها كما 

وتسٌطر علٌها حكومات  هذه الدول التً تملكها، حٌث أذا ما تم عد صنادٌق الاستثمار 

تثمر خاص ولٌس دولة فؤنه من المرجح وبدون أدنى شك ان تخضع لنظام السٌادٌة مس

التحكٌم فٌما بٌن المستثمرٌن والدول المضٌفة، ومن أبرز الامثلة التً طرحت على التحكٌم 

من قبل الصنادٌق الاستثمارٌة السٌادٌة هً قضٌة النزاع فٌما بٌن شركة تٌماسٌك 

( ٕٓٔٓق السٌادٌة وبٌن حكومة اندونٌسٌا عام )السنؽافورٌة حٌث تعد أحد انواع الصنادٌ

وذلك فً دعوى خالفت فٌها الشركة المذكور لقوانٌن مكافحة الاحتكار فً اندونٌسٌا حٌث 

عرضت الدعوى على التحكٌم فحكمت هٌبة التحكٌم فٌها بؽرامة مالٌة على هذه شركة 

هما ٌعدان أكبر واٌضاً امرها ببٌع حصصها فً شركة اندوسات أو شركة تٌلكومسٌل و

 .(ٕ)شركتٌن فً اندونٌسٌا كما قد اٌدت هذا القرار المحكمة الأندنوسٌة العلٌا

                                                                                                                                                                                

ت الدولة المقترضة دولة ؼٌر عربٌة فٌتم احالة النزاع للتحكٌم مباشرة عرض النزاع على التحكٌم، اما فً حال اذا كان
 كخطوة أولى دون التوفٌق. 

على نموذج الاتفاقٌة السابق ذكرها  ٌرى جانب من الفقه بؤن اتفاق التحكٌم قد أخذ بالتحكٌم ع كما و من خلال الاطلا
على نشوب النزاع أطُلق علٌه اسم الاجباري.، فً حٌن الاجباري وقد اتخذ صورة شرط التحكٌم باتفاقٌته، ولأنه سابق 

ٌرى الجانب الآخر من الفقه أن التحكٌم بنموذج الاتفاقٌة اختٌارٌا ولٌس اجبارٌا ذلك لأنها قد حددت كٌفٌة تشكٌل 
 رفٌن.      المحكمة وتنظٌمها، أما فٌما ٌتعلق بقواعد الاجراءات فتركتها لهٌبة التحكٌم حٌث تتٌح فرصة لسماع اقوال الط

( ، حٌث نص 2ٕٙ – ٕٔ٘التحكٌم فً عدة مواد وهً من ) 7ٙ7ٔلسنة  2ٖنظم قانون المرافعات العراقً رقم  ((ٔ

على أنه )ٌجوز الاتفاق على التحكٌم فً نزاع معٌن كما ٌجوز الاتفاق على التحكٌم فً جمٌع  ٕٔ٘فً المادة )
 المنازعات التً تنشؤ من تنفٌذ عقد معٌن(. 

(ٕ) Sonia Yeashou Chen, Positioning Sovereign Wealth Funds as Claimants in Investor-
State 

Arbitration, 2013, p: (308)) 
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معاهدات الاستثمار اللجوء للتحكٌم عن طرٌق  وفً الواقع ٌمكن لصنادٌق الاستثمار السٌادٌة

بٌة الثنابٌة والتً تكون الدول المالكة للصنادٌق طرفا فٌها، حٌث أن معاهدات الاستثمار الثنا

تمٌل للتوسع بتعرٌفها للاستثمار حٌث تشمل الاستثمار بجمٌع انواع الاصول بما فً ذلك 

الاسهم فً الشركات، علما أنه ؼالبا ما تقوم صنادٌق الاستثمار السٌادٌة بالاستثمار من 

خلال الاستحواذ على الاسهم ولٌس من خلال تؤسٌس شركات جدٌدة فً أراضً الدول 

 المضٌفة.

لممكن لصنادٌق الاستثمار السٌادٌة اللجوء للتحكٌم عن طرق بعض المإسسات كما ومن ا

التحكٌمٌة الدولٌة خصوصا فٌما ٌتعلق بالمركز الدولً الخاص بتسوٌة منازعات 

( من اتفاقٌة واشنطن والخاصة بؤنشاء المركز ٕ٘، حٌث نصت المادة ) ٔ(ICSIDالاستثمار)

لتً تنشؤ بشكل مباشر بطرٌق الاستثمار فٌما بٌن الدولً بشمول ولاٌة المركز للنزاعات وا

المستمرٌن والدول، وبما أنه صنادٌق الاستثمار السٌادٌة لا تعد من الدول و أنما تعد من 

قبٌل المستثمرٌن وعلٌه فؤنها تخضع لولاٌة المركز فً تسوٌة منازعاتها الناشبة مباشرة عن 

 .(ٕ)الاستثمار مع الدول المضٌفة

لتشرٌعات الخاصة بالصنادٌق السٌادٌة صراحة على عد الصنادٌق السٌادٌة كما وقد نصت ا

من أشخاص القانون الخاص حٌث حُسم الخلاؾ حول طبٌعتها القانونٌة، وأبرز مثال على 

، وبناء على ما (ٖ)(2ٕٔٓ( لسنة)22ٔذلك هو قانون أنشاء صندوق مصر السٌادي رقم )

 حكٌم بصفتها مستثمراً خاصاً ولٌس كدولة.سبق فٌمكن للصنادٌق السٌادٌة اللجوء للت

وٌلاحظ بؤن مسؤلة لجوء الصنادٌق السٌادٌة الاستثمارٌة للتحكٌم وكذلك مدى ملاءمة 

هً محل خلاؾ بٌن الفقه، حٌث ٌرى جانب  السٌادٌة التحكٌم لتسوٌة نزاعات الصنادٌق

حكٌم للعدٌد من باب تجعل من الصنادٌق السٌادٌة تبعد عن آلٌة التسمنهم بؤنه هنالك ا

ستحواذ على الاسباب أهمها: أن استثمارات الصنادٌق السٌادٌة ؼالبا ما تتم بصورة الا

عاملاً حاسماً حٌث أن هذه العملٌة تتم بؽضون فترة قصٌرة،  فٌه الوقت الاسهم والذي ٌكون

 وبالتالً فٌكون من الصعب اللجوء للتحكٌم بسبب ضٌق الوقت.

ة ؼالباً ما تمٌل للحفاظ على صورة منخفضة من الاشتراك كما وأن الصنادٌق السٌادٌ

ا  بالأسهم التابعة للشركات الاستثمارٌة فً حٌن تبتعد عن التمثٌل بمجالس الادارة ذلك لأنه

التحكٌم، بالإضافة  نمعادي مع الدول المضٌفة، كل ذلك ٌجعلها تبتعد ع ولا ترٌد خلق ج

بالتدخل فً كثٌر من الاحٌان فتقرر الابتعاد عن آلٌة الى أن الدول المالكة للصنادٌق قد تقوم 

 التحكٌم وذلك لأسباب سٌاسٌة ودبلوماسٌة دون أن تكون آبهه بالأضرار المالٌة.

من الفقه بؤنه ٌجب دمج نزاعات الصنادٌق السٌادٌة بآلٌة التحكٌم فٌما  رأيٌن ٌرى فً ح

صة مناسبة فً تسوٌة الخلافات بٌن المستثمرٌن والدول، حٌث أن التحكٌم ٌقوم بتقدٌم من

                                                           
وقد  ، وهً مإسسة تابعة للبنك الدولInternational Centre for Settlement of Investment Disputesً( وتسمى (ٔ

  .  7ٙٙٔبالاستثمار بٌن المستثمرٌن الاجانب والبلدان المستضٌفة، وقد تؤسست عام  تؤسست تحت اتفاقٌة تسوٌة الخلافات المتعلقة

(ٕ) Sonia Yeashou Chen, Positioning Sovereign Wealth Funds as Claimants in Investor-
State Arbitration, 2013, p: (312)   

 . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔ)قانون انشاء صندوق مصر السٌادي رقم ( من ٌٗٔنظر المادة ) (ٖ)
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وكذلك تهدبة مخاوؾ الأمن القومً، بالإضافة الى أن التحكٌم بٌن المستثمرٌن والدول تفوق 

العٌوب، وعلٌه فؤن استبعاد الصنادٌق السٌادٌة من منصة التحكٌم ٌإدي لفوات العدٌد من 

ما أن الصنادٌق فرص الاستثمار فً البنى التحتٌة وكذلك تحقٌق التنمٌة المستدامة، وك

السٌادٌة تختلؾ بصورة كبٌرة جداً فٌما بٌنها من حٌث مدى تؤثٌرها على الأمن القومً بما 

 .(ٔ)ٌستوجب تحدٌد المخاوؾ بكل حالة على حدة

بناءً على ما تقدم أن من الافضل شمول منازعات الصنادٌق السٌادٌة بآلٌة التحكٌم فٌما بٌن 

، ولنزع الصبؽة السٌاسٌة من نشاطات الاستثمار ثمارالمضٌفة للاست المستثمرٌن والدول

وكذلك تشجٌع المستثمرٌن على الاستثمار بصورة خاصة فً البنى التحتٌة وتحقٌق التنمٌة 

المستدامة، وكذلك القٌام بتهدبة المخاوؾ الدولٌة تجاه صنادٌق الاستثمار السٌادٌة، بالإضافة 

ونة اللازمة ٌوفر المرذلك  نكدول حٌث أ ٌادٌة كؤشخاص ولٌسللتعامل مع الصنادٌق الس

 للنشاط الاستثماري الذي أنُشبت الصنادٌق السٌادٌة من أجله.

 

 الثانً بحثالم

 فض المنازعات عن طرٌق القضاء

تتمتع صنادٌق الاستثمار السٌادٌة بالشخصٌة المعنوٌة والاستقلال المالً وكذلك الاداري 

لها أن تكون بصفة مدعٌة أو مدعى علٌها أمام وهذا ما ٌجعلها ذات أهلٌة قانونٌة ٌإه

المحاكم اثناء تسوٌة منازعاتها خلال الوسابل القضابٌة سواء كان داخل الدولة التً أسست 

 سوؾ خصصنا هذا المبحث ناءً على ما تقدم الصندوق أو الدولة المضٌفة لاستثماراتها، وب

مستقلٌن  مطلبٌنالسٌادي وذلك فً ات الصندوق لبٌان دور الوسابل القضابٌة بتسوٌة منازع

 فً تناولنلوطنً بتسوٌة المنازعات، فً حٌن دور القضاء ا مطلب الأولالفً تناول نحٌث 

 .للصنادٌق السٌادٌة الفرع الثانً دور القضاء فً الدولة المضٌفة

 

 

 

 

 

                                                           

(ٔ)Sonia Yeashou Chen, Positioning Sovereign Wealth Funds as Claimants in Investor-State 

Arbitration, 2013, p: (317) 
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 الأول مطلبال

 الصنادٌق السٌادٌة الناشئة منازعاتالتسوٌة فً دور القضاء الوطنً 

الصنادٌق السٌادٌة كٌانات مستقلة ولها شخصٌة معنوٌة استقلال مالً وأداري وهذا ما  تعد

ٌجعلها ذات أهلٌة لتسوٌة منازعاتها أمام القضاء الوطنً فً داخل الدولة الأم وذلك فً حال 

حصول نزاع أو خلاؾ مع أحدى الهٌبات فً الدولة من القطاع العام، او مع احد اشخاص 

وفٌما  ،(ٔ)وهذا ما قامت بالنص علٌه أؼلب تشرٌعات الصنادٌق السٌادٌةالقانون الخاص، 

 ٌؤتً بٌان لموقؾ تلك القوانٌن وعلى النحو الآتً:

  

 الفرع الأول

 تشرٌع العراقً من اللجوء الى القضاء الوطنً لتسوٌة المنازعاتموقف ال

ٌنظم  أن عدم وجود صندوق سٌادي فً العراق وٌترتب على ذلك عدم وجود تشرٌع 

الصنادٌق السٌادٌة فً العراق، ألا أن هذا لا ٌلؽً ولا ٌمنع وجود استثمارات للصنادٌق 

السٌادٌة الاجنبٌة فً العراق خصوصا بعد تشرٌع قانون الاستثمار وقٌامه بتشجٌع الاستثمار 

الاجنبً والمستثمرٌن الاجانب للدخول باستثمارات داخل العراق وكذلك تقدٌم التسهٌلات 

انات لهم وفقاً للقانون، وبناءً على ذلك سنبٌن موقؾ قانون الاستثمار العراقً فٌما والضم

 ٌتعلق بتسوٌة منازعات الاستثمار المتوقعة مستقبلاً.

تخضع المنازعات الناشبة  -( منه على : ) اولاً 2ٕنص قانون الاستثمار العراقً فً المادة) 

ٌة القضاء العراقً، وٌجوز الاتفاق مع عن تطبٌق هذ القانون الى القانون العراقً وولا

المستثمر على اللجوء الى التحكٌم التجاري الوطنً أو الدولً على وفق اتفاق ٌبرم بٌن 

 .(ٕ)الطرفٌن ٌحدد بموجبه اجراءات التحكٌم وجهته والقانون الواجب التطبٌق(

لتً وردت فً لقد جاء موقؾ قانون الاستثمار العراقً كتطبٌق لقواعد الاسناد الواردة ا

( من القانون المدنً العراقً على: ) ٌسري ٕ٘القانون المدنً العراقً حٌث نصت المادة )

على الالتزامات التعاقدٌة قانون الدولة التً ٌوجد فٌها الموطن المشترك للمتعاقدٌن أذا اتحدا 

                                                           

( ٖ٘من بٌن هذه الصنادٌق السٌادٌة هو موقؾ قانون صندوق الكوٌتً السٌادي للتنمٌة الاقتصادٌة العربٌة رقم ) ((ٔ

حٌث نص القانون المذكور على أن للصندوق شخصٌة معنوٌة مستقلة ادارٌا ومالٌا طبقاً لقانون دولة  ،7ٙٔٔلسنة 
الكوٌت، كما قد أكد القانون أن الصندوق ذو شخصٌة قانونٌة مإهلة للالتزامات التعاقدٌة ومإهلة للتصرؾ والتقاضً 

 وٌتمتع بالحصانة فٌما ٌتعلق بمستنداته وسجلاته. 
نون أعادة تنظٌم الصندوق الكوٌتً فً المادة الثانٌة منه على :  )ٌكون للصندوق الكوٌتً للتنمٌة كما وقد نص قا

الاقتصادٌة العربٌة مإسسة عامة لها الشخصٌة المعنوٌة المستقلة وٌشرؾ علٌها وٌرأس مجلس ادارتها ربٌس مجلس 
قانونً وتتمتع بالأهلٌة القانونٌة الكاملة لممارسة الوزراء(،  والشخصٌة المعنوٌة تقتضً الاستقلال المالً والاداري وال

 كافة الوسابل القضابٌة لتسوٌة منازعات الصندوق مع الؽٌر. 
كما قد نص النظام الاساس للصندوق الكوٌتً للتنمٌة الاقتصادٌة العربٌة فً المادة الثالثة عشر منه على : ) أن المدٌر 

 قضاء وفً علاقة الصندوق بالؽٌر(. العام هو الممثل القانونً للصندوق امام ال

   . المعدلٕٙٓٓ( لسنة ٖٔقانون الاستثمار العراقً رقم)( من 2ٌٕنظر الفقرة )أولاً( المادة ) ((ٕ
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تعاقدان أو ٌتبٌن موطناً، فإذا اختلفا ٌسري قانون الدولة التً تم فٌها العقد هذا مالم ٌتفق الم

 .(ٔ)من الظروؾ أن قانوناً آخر ٌراد تطبٌقه(

أن القانون العراقً قد اجاز للأطراؾ الخاضعٌن لأحكام القانون السابق ذكره أن ٌتفقوا على 

اختٌار القانون الواجب التطبٌق وكذلك اختٌار المحكمة المختصة، ذلك للفصل بالنزاع الذي 

تً تكون ضمن الاختصاص الحصري لولاٌة المحاكم ٌنشؤ بٌنهم، هذا عد الحالات ال

 .(ٕ)العراقٌة وتخضع لأحكام القانون العراقً

كما وقد أجاز القانون المدنً العراقً للمتعاقدٌن أن ٌختارا القانون الواجب التطبٌق فً حال 

ى ولك باتفاق صرٌح فٌما بٌنهما وٌتم ذكره فً العقد، كما ٌمكن للمتعاقدٌن الاتفاق ضمنٌا عل

القانون الواجب التطبٌق وٌمكن استخلاص ذلك من ملابسات التعاقد ونصوص العقد، كما 

ٌمكن للطرفٌن المتعاقدٌن الاتفاق على القانون الواجب تطبٌقه على العقد من خلال اتفاق 

لاحق على انعقاد العقد سوء بعد حصول النزاع أو قبله وبهذه الحالة لابد من أن ٌكون 

 .(ٖ)رٌحاً الاتفاق اللاحق ص

ٌتضح من خلال ما تم عرضه من نصوص قانونٌة خاصة فٌما ٌتعلق بتنظٌم وأنشاء 

الصنادٌق السٌادٌة فٌلاحظ من خلال هذه النصوص بؤنها قد اتفقت على منح الشخصٌة 

 المعنوٌة للصنادٌق الاستثمارٌة السٌادٌة.

لآثار القانونٌة كالاسم ألا أن الأمر الأهم من الشخصٌة المعنوٌة هو ما ٌترتب علٌها من ا

والموطن والجنسٌة والذمة المالٌة المستقلة والاهلٌة، حٌث تعنً اكتساب هذه الشركة أو 

المإسسة لصفة الشخص أي أن تكون لها ما ٌكون للأشخاص الطبٌعٌٌن، والأهلٌة التً 

المقصودة هً الاهلٌة بنوعٌها: أهلٌة الوجوب: وتعنً أن تكون للشركة حقوق وٌفرض 

ٌها واجبات كؤن تقبل الهبات أو أن تفرض علٌها ضرابب، وٌستثنى من تلك الحقوق عل

والواجبات ما ٌكون منها مرتبط بالإنسان كالحقوق مثل حقوق الاسرة وكذلك الحقوق 

السٌاسٌة، أما أهلٌة الأداء: فتعنً قدرة الشركة للدخول فً روابط قانونٌة كؤن تبٌع وترهن 

دعٌا علٌها أو مدعٌاً، وأن هذه الحقوق التً تتمتع بها الشركة وتشتري وتإمن وأن تكون م

لا تمارس من قبل شخص الشركة على اعتباره شخص معنوي مفترض و أنما تمارس من 

 .(ٗ)قبل من ٌنوب عنها كالمدٌر المفوض أو المدٌر التنفٌذي بالتشرٌعات الأخرى

 

 

 

 

                                                           

 .  7٘ٔٔ( لسنة ٓٗالقانون المدنً العراقً رقم )( من ٌٕ٘نظر المادة ) ((ٔ

 (. ٖٔٔطارق كاظم عجٌل، مصدر سابق، ص) ((ٕ
 (. ٘ٗٔ، ص)ٕٔٓٓن الدولً الخاص تنازع القوانٌن، دار الثقافة للنشر والتوزٌع، عمن، الهداوي، القانوحسن  ((ٖ

 (. 2ٗلطٌؾ جبر كومانً، مصدر سابق، ص) ((ٗ
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 الفرع الثانً

 ى القضاء الوطنً لتسوٌة المنازعاتموقف التشرٌعات المقارنة من اللجوء ال

نص قانون أنشاء صندوق مصر السٌادي على منح  أولا: موقؾ القانون المصري : 

للقٌام  الصندوق السٌادي الشخصٌة المعنوٌة المستقلة والتً تمكنه الوقوؾ أمام القضاء

قانون بالإضافة لممارسة جمٌع الوسابل القضابٌة حٌث نص ال ربتسوٌة منازعاته مع الؽٌ

 هذا القانون على:

ٌُشار ألٌه فً تطبٌق احكام  ٌنشؤ بموجب هذا القانون صندوق ٌسمى صندوق مصر، و

 ...(ٔ)القانون بالصندوق، وتكون له شخصٌة معنوٌة مستقلة

كما وقد نص القانون السابق ذكره على تعٌٌن مدٌر تنفٌذي للصندوق ٌقوم بتمثٌله أمام 

ازعات الصندوق من خلال الطرق القضابٌة، حٌث نص القضاء كما وٌعمل على تسوٌة من

( على: )... وٌكون للصندوق مدٌر تنفٌذي متفرغ ٘ٔالقانون السابق ذكره فً المادة)

 .(ٕ)(لإدارته، ٌمثل الصندوق فً صلاته مع الؽٌر وامام القضاء

كما قد نص القانون ذاته على عد الصندوق السٌادي المصري من اشخاص القانون الخاص 

عدم تقٌد الصندوق بالأنظمة والقواعد الحكومٌة، وعلٌه فؤن ذلك ٌعنً خضوع الصندوق و

للقانون الخاص وعدم خضوعه لنصوص القانون العام على اعتباره احد اشخاص القانون 

الخاص وتحكم هذا الصندوق نصوص القانون الخاص مثل القانون التؤسٌسً للصندوق أو 

نون الخاص مثل قانون الاستثمار المصري والقانون أي نص قانونً آخر من نصوص القا

التجاري وؼٌرها من القوانٌن الأخرى ذات العلاقة، حٌث نص قانون صندوق مصر 

( منه على: ) ٌعد الصندوق والصنادٌق الفرعٌة والشركات التً ٗٔالسٌادي فً المادة )

كانت نسبة  ٌإسسها الصندوق أو ٌشارك فً تؤسٌسها من أشخاص القانون الخاص، أٌا

مساهمة الدولة أو القطاع العام أو قطاع الاعمال العام فٌها، ولا ٌتقٌد أي منها بالقواعد 

 .(ٖ)والنظم الحكومٌة(

ٌتضح لنا من خلا ما تقدم أن للقضاء دور مهم جداً وفعال فً تسوٌة منازعات الصندوق 

السٌادي المصري السٌادي المصري مع الؽٌر كما وٌتعامل القضاء الوطنً مع الصندوق 

بصفته أحد اشخاص القانون الخاص وتطبق علٌه نصوص القانون الخاص والتً ذات 

 داً عن النظم والقواعد الحكومٌة.علاقة بموضوع النزاع بعٌ

 

( لسنة ٗأن قانون أنشاء جهاز الامارات للاستثمار رقم)موقؾ القانون الاماراتً: ثانٌاً: 

لجهاز على اعتباره صندوق سٌادي موكلة الٌه مهمة ، قد منح الأهلٌة القانونٌة ل2ٕٓٓ

استثمار الأموال المخصصة للاستثمار بالإمارات حٌث نص القانون السابق ذكره  فً المادة 

                                                           

  . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون صندوق مصر السٌادي رقم)( من ٌٕنظر المادة ) ((ٔ
  .2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون صندوق مصر السٌادي رقم )( من ٌ٘ٔنظر المادة ) (ٕ)

  . 2ٕٔٓ( لسنة 22ٔقانون مصر السٌادي رقم )( من ٌٗٔنظر المادة ) ((ٖ
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الثانٌة منه على: ) ٌنشؤ جهاز ٌسمى جهاز الامارات للاستثمار كسلطة عامة ٌتبع مباشرة 

والاهلٌة القانونٌة اللازمة لممارسة  مجلس الوزراء وتكون له الشخصٌة المعنوٌة المستقلة

 .(ٔ)اختصاصاته المنصوص علٌها فً هذا المرسوم بقانون(

من خلال النص المتقدم ٌتضح بؤن المشرع الاماراتً لم ٌكتؾ بذكر الشخصٌة المعنوٌة فقط 

مع العلم أنها تعنً الاستقلال المالً والقانونً والاداري، ألا أنه اردؾ ذلك من خلال نصه 

رٌح على تمتع هذا الجهاز بالأهلٌة القانونٌة اللازمة لممارسة اختصاصاته التً نص الص

 علٌها هذا القانون.

كما ونص القانون المذكور على صلاحٌة الجهاز برفع الدعاوى أمام المحكمة المختصة 

وكذلك الدفاع عنها واتخاذ كافة الوسابل القانونٌة اللازمة فً الدفاع عن مصالح الصندوق 

لسٌادي الاماراتً حٌث نص القانون السابق ذكره فً المادة الرابعة منه على: ) وللجهاز ا

تسوٌة أٌة مطالبات أو دٌون أو حقوق أو تعوٌضات  -دافه ما ٌؤتً:هفً سبٌل تحقٌق ا

واجراء الصلح بشؤنها أو عرضها للتحكٌم أو رفع الدعاوي بشؤنها امام المحاكم المختصة 

 .(ٕ)الاجراءات القانونٌة لحماٌة أٌة مصلحة للجهاز والدفاع عنها واتخاذ

بالإضافة الى نص القانون على اعطاء الصندوق صلاحٌة المساهمة فً اقتراح التشرٌعات 

القانونٌة التً تتعلق بمصالح الصندوق حٌث نص على: ) المساهمة فً اقتراح التشرٌعات 

 .(ٖ)المتعلقة بؤي من الاؼراض المذكورة اعلاه(

خول القانون المذكور المدٌر التنفٌذي لهذا الجهاز تمثٌل الجهاز امام المحاكم  كما قد

والجهات المختصة فً داخل الدولة وخارجها حٌث نص القانون عند بٌانه لصلاحٌات 

المدٌر التنفٌذي للجهاز على: ) تمثٌل الجهاز أمام جمٌع الاشخاص المعنوٌة العامة 

رجها بما فً ذلك تمثٌل الجهاز امام جمٌع انواع المحاكم والخاصة، سواء داخل الدولة أو خا

على اختلاؾ درجاتها وانواعها وهٌبات التحكٌم سواء داخل أو خارج الدولة وتعٌٌن 

المحامٌٌن والمستشارٌن والخبراء اللازمٌن للدفاع عن مصالح الجهاز أو أي من الشركات 

 التابعة له أو استثماراته أو أمواله أو أصوله.

ٌام بجمٌع الاعمال والتصرفات القانونٌة الاخرى التً لا ٌختص مجلس الادارة أو من الق

 .(ٗ)ٌفوضه مجلس الادارة بمزاولتها(

بناءً على ما تقدم ٌتضح بؤن المشرع الاماراتً قد أوضح وبصورة لا تدع مجالاً للشك أهلٌة 

القانونٌة أمام المحاكم الصندوق السٌادي الاماراتً حتى ٌتمكن من ممارسة كافة الاجراءات 

سواء كانت محاكم وطنٌة أو ؼٌر وطنٌة فً داخل أو خارج الدولة وقد بٌن وبشكل 

مستفٌض كٌفٌة قٌام الصندوق بذلك أو مجلس أدارة هذا الصندوق أو من ٌخوله مجلس 

الادارة أو مدٌره التنفٌذي، وبناءً على ذلك ٌستطٌع الجهاز ان ٌقوم بتسوٌة منازعاته امام 
                                                           

 . 2ٕٓٓ( لسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم) ( من ٌٕنظر المادة ) ((ٔ
 .2ٕٓٓ( لسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم ) ( من ٗ( من المادة )7ٌٔنظر الفقرة ) ((ٕ

  . 2ٕٓٓ( اسنة ٗقانون جهاز الامارات للاستثمار رقم )( من ٗدة )(  من الما2ٌنظر الفقرة ) ((ٖ

( لسنة ٗرقم ) قانون انشاء جهاز الامارات للاستثمار( من ٕٔالمادة ) ٌنظر الفقرتٌن ) ك، ل( البند ثالثاً من  ((ٗ

ٕٓٓ2 . 
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قضاء الاجنبً والوطنً بشكل ٌسٌر، وذلك حتى ٌتمكن من مزاولة نشاطه الاستثماري ال

على أتم وجه ومن دون أٌة معوقات من المحتمل أن تعترض سٌر العملٌات الاستثمارٌة 

 للجهاز خارج وداخل الامارات.

 موقؾ القانون النروٌجً: على الرؼم من أن الصندوق السٌادي النروٌجً) صندوقثالثاً: 

، هو من أكبر وانجح الصنادٌق السٌادٌة فً العالم، وذلك (ٔ)المعاشات الحكومٌة النروٌجً(

بشهادة من ؼالبٌة المنظمات الدولٌة ألا أنه على الرؼم من ذلك لا ٌتمتع بالشخصٌة القانونٌة 

( من صندوق ٕالمستقلة حٌث أن الصندوق ٌكون تابعاً لوزارة المالٌة وذلك بنص القسم )

( من قانون صندوق التقاعد الحكومً ٕات الحكومً النروٌجً المإسس وفقا للقسم )المعاش

( من ٙالمعدل، كما قد نص على ذلك صراحة القسم ) ٕ٘ٓٓ( لسنة ٖٕٔالنروٌجً رقم )

القانون المذكور )... لٌس لصندوق التقاعد الحكومً نفسه أي حقوق أو التزامات تجاه 

لطات العامة ولا ٌجوز رفع دعاوى قانونٌة أو الخضوع القطاع الخاص أو الكٌانات أو الس

ة على عدم تمتع الصندوق السٌادي حلإجراءات قانونٌة(، وهذا ما ٌدل بصورة صرٌ

النروٌجً بالشخصٌة القانونٌة المستقلة فٌكون الصندوق تابعا بذلك لوزارة المالٌة التً ٌكون 

      . (ٕ)لها إصدار تعلٌمات تكمٌلٌة لإدارة الصندوق

وبناءً على كل ما سبق فؤن الؽرض من منح الشخصٌة المعنوٌة للصنادٌق السٌادٌة وما 

ٌترتب علٌها من الاستقلال الاداري والمالً والقانونً هو أن ٌتم منحها المرونة اللازمة 

لممارسة النشاط الاستثماري الخاص بها سواء داخل الدولة أو خارجها، وما ٌترتب على 

القضاء مفتوحاً امام هذه الصنادٌق السٌادٌة حتى تتمكن من المطالبة ذلك من جعل باب 

بحقوقها وكذلك تسوٌة نزاعاتها مع الؽٌر سواء كان ذلك داخل الدولة أم خارجها، بالإضافة 

لقدرتها على ممارسة جمٌع التصرفات القانونٌة على اعتبارها احد الاشخاص القانونٌة 

ٌن والتشرٌعات التؤسٌسٌة التً سبق ذكرها. وعلٌه فؤن المإهلة لذلك وفقاً لنصوص القوان

المشرع العراقً مدعو هو الآخر لتنظٌم قانونً لصندوق سٌادي على ؼرار ما هو موجود 

فً الساحة العالمٌة والعربٌة كما ٌجب أن لا تفوته تنظٌم مسؤلة تسوٌة منازعات الصندوق 

دقٌقاً وواضحاً بما لا ٌترك مجالاً سواء بعن طرٌق الطرق القضابٌة أو الودٌة تنظٌماً 

 ؾ.للخلا

 

 الثانً مطلبال

 دور القضاء الاجنبً فً تسوٌة منازعات الصنادٌق السٌادٌة

أن صنادٌق السٌادٌة الاستثمارٌة تتمتع بصبؽة سٌاسٌة لا ٌمكن اخفابها لكونها تعد كٌانات 

رتها بصورة مباشرة أو استثمارٌة حكومٌة تابعة للحكومة حٌث تملكها الحكومات وتقوم بإدا

ؼٌر مباشرة، وٌترتب على ذلك أثارة مخاوؾ بعض الدول من جهة عند دخولها 

باستثمارات اجنبٌة داخل الدول المضٌفة، كما انه ٌواجه بعض الصعوبات من حٌث تسوٌة 
                                                           

 المعدل. ٕ٘ٓٓ( لسنة ٖٕقانون صندوق التقاعد الحكومً رقم ) ((ٔ

                                                  https://scholar.google.com/scholarالرابط الالكترونً:      للمزٌد فً ذلك ٌنظر (ٕ(

https://scholar.google.com/scholar
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منازعاتها الاستثمارٌة كونها ذات صبؽة سٌاسٌة باعتبارها ممثلة لحكومتها ودولتها الأم، 

ؤن مسالة خضوع هذه الصنادٌق لقوانٌن وقضاء الدول المضٌفة تتعارض من وعلٌه ف

بها، وعلٌه سنبٌن مفهوم  تمتعلبعض أن الصنادٌق السٌادٌة تالحصانة السٌادٌة التً ٌرى ا

الحصانة السٌادٌة أولاً، ثم سنبٌن مدى تمتع الصنادٌق السٌادٌة بهذه الحصانة من عدمها 

م دور الصنادٌق لقوانٌن وقضاء الدول المضٌفة ومن ث وٌترتب على ذلك مدى خضوع هذه

 ، وذلك فً فرعٌن مستقلٌن وعلى النحو الآتً: القضاء فً تسوٌة منازعاتها

 مفهوم الحصانة السٌادٌة.  -الفرع الأول:

لاٌة مدى تمتع الصنادٌق السٌادٌة بالحصانة القضابٌة واحتمال خضوعها للو -الفرع الثانً:

 . ة المضٌفةالقضابٌة فً الدول

 

 الفرع الأول

 ةوم الحصانة السٌادٌمفه

ٌعود مفهوم الحصانة السٌادٌة تارٌخٌاً للقرن السادس عشر حٌث قرره حكام وملوك أوروبا 

لمصلحتهم خاصة فً برٌطانٌا، واستمر الحال لحٌن ظهور الدولة الحدٌثة التً منحت هذه 

 . (ٔ)ن أراضً الدولة الأمالحصانة للدولة وما ٌلحق بها من الكٌانات البعٌد ع

لقد تم تعرٌؾ الحصانة السٌادٌة على أنها: حصانة الدولة وبصورة خاصة من ولاٌة السلطة 

القضابٌة لدولة أخرى وعلٌه فؤن هذه الحصانة تمنع من تحرٌك المسإولٌة ضد مإسسات 

نبٌة، فً وكٌانات الدولة والأفراد ذات الوظابؾ الرفٌعة المستوى من الخضوع للمحاكم الاج

حٌن عرفها جانب آخر على أنها: الحماٌة المطلقة لدرجات وظٌفٌة عالٌة محددة من قبل 

دولة ما مثل ربٌس الدولة، وذلك تجاه محاكم دولة أخرى، أو أنها حصانة الدولة من الولاٌة 

 .(ٕ)القضابٌة لمحاكم دولة أخرى ودون رضاها الصرٌح

، قد نظمت مسؤلة الحصانة القضابٌة للدول (ٖ)ةوٌلاحظ بؤن العدٌد من التشرٌعات الوطنٌ

الاجنبٌة ومنها: المشرع العراقً عندما نظم احكام الحصانة القضابٌة للمبعوث القنصلً فً 

 . (ٗ)(7ٙ2ٔ( لعام )ٖٕٓقانون رقم )

وٌتم التمسك بالحصانة القضابٌة من قبل من خلال دفع تتم أثارته أمام القضاء الوطنً 

ضٌة تكون فٌها الدولة أو أحد مإسساتها طرفاً فٌها بوصفها صاحبة للدولة الاجنبٌة بق

السٌادة، وعلٌه فؤن هذا الأمر ٌقتضً تحدٌد طبٌعة الدفع بالحصانة القضابٌة وهل ٌعد الدفع 

                                                           

 . ٖٗٔ ، صٕٕٔٓ، منشورات الحلبً الحقوقٌة، لبنان، ٔخلٌل حسٌن، التنظٌم الدبلوماسً، ط (ٔ)

س نعمة الفتلاوي، الانقلاب المفاهٌمً للحصانة السٌادٌة، مجلة العلوم القانونٌة، كلٌة القانون جامعة احمد عبٌ ((ٕ

 . 7ٖ ، ص2ٕٔٓ، العدد الثانً، ٕٖبؽداد، المجلد 

( وكذلك قانون 72ٙٔمن بٌن هذه التشرٌعات قانون الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة لحصانات السٌادة الاجنبٌة عام ) (ٖ)

 (.  72٘ٔ(، واٌضاً قانون استرالٌا لحصانات الدول الاجنبٌة عام )722ٔلمتحدة لحصانة الدول لعام )المملكة ا

 ، الخاص بالحصانة القضابٌة للمبعوث القنصلً. 7ٙ2ٔلسنة  ٖٕٓقانون رقم  ((ٗ
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بها دفع شكلً أم دفع موضوعً أم دفع بعدم القبول، حٌث أختلؾ الفقهاء حول تحدٌد طبٌعة 

د من الاقوال ألا أن الرأي الراجح والذي ذهب ألٌه أؼلب الدفع بالحصانة القضابٌة للعدٌ

الفقهاء هو الرأي الذي ٌعد الدفع بالحصانة القضابٌة دفع بعدم القبول، مما ٌترتب على ذلك 

نتٌجتان مهمتان الاولى: أن المحكمة ملزمة بؤثارة الدفع من تلقاء نفسها حٌث تقضً بعدم 

ٌتمتع بالحصانة القضابٌة ولم ٌقوم بالتنازل عنها،  قبول الدعوى فٌما اذا كان المدعى علٌه

والثانٌة: هً أمكانٌة ابداء الدفع فً جمٌع مراحل الدعوى حتى بحالة دخول المحكمة فً 

 . (ٔ)اساس الدعوى

ٌتضح بناءً على ما سبق بؤن الحصانة السٌادٌة تعنً عدم خضوع الدولة أو أحد المإسسات 

ضاء أو قانون الدولة الاجنبٌة من دون رضاها، وعلٌه وبما المهمة والحساسة التابعة لها لق

أن الصنادٌق السٌادٌة هً أحدى مإسسات الدولة التابعة لها وكٌان استثماري مهم بالنسبة 

للدولة فهل تتمتع بالحصانة السٌادٌة التً بها دولها وبناءً على ذلك تكون بمنؤى من 

 تسوٌة منازعات الصنادٌق. الخضوع للقانون الوطنً فً الدول الاجنبٌة ب

 الفرع الثانً

مدى تمتع الصنادٌق السٌادٌة بالحصانة القضائٌة واحتمال خضوعها للولاٌة القضائٌة فً 

  الدولة المضٌفة:

تعد مشكلة الحصانة السٌادٌة من بٌن أهم مشاكل القانون الدولً فٌما ٌتعلق بالوضع القانونً 

تلقٌة، وهل بإمكان الصنادٌق السٌادٌة أن تتمتع بهذه للصنادٌق السٌادٌة بالنسبة للدول الم

الحصانة فٌما ٌتعلق بالدعاوى المدنٌة أم أن للقضاء الوطنً دور فً تسوٌة المنازعات 

المتعلقة بها، الاجابة على هذا التساإل تكن بتقسٌم الصنادٌق السٌادٌة لثلاثة فبات أو اصناؾ 

، القسم الأول: ٌكون على شكل كٌانات قانونٌة من حٌث هٌكل الحوكمة أو التنظٌم القانونً

ذو أهلٌة كاملة للتصرؾ وهوٌة قانونٌة وٌحكمها قانون تؤسٌسها مثال على ذلك الصندوق 

القطري والكوٌتً، و القسم الثانً: ٌكون على شكل مملوكة للدولة على سبٌل المثال شركة 

صول المملوكة للدولة بدون أن تٌماسٌك السنؽافورٌة، والقسم الثالث: ٌكون شكل تجمٌع الا

ٌكون هوٌة قانونٌة منفصلة وٌقوم بإدارتها البنك المركزي مباشرة أو ؼٌر مباشرة 

كالصندوق النروٌجً وشٌلً وكندا وؼٌرها، وعلٌه فؤن القسم الأول والثانً لا ٌمكن أن 

اء الوطنٌٌن بالدولة ٌكونوا دولاً وبالتالً فؤنها لا تتمتع بالحصانة السٌادٌة أمام القانون والقض

المضٌفة، أما بالنسبة للقسم الثالث المتمثل فً تجمعات الاصول التً ٌدٌرها بصورة مباشرة 

أحد أجهزة الدولة مثل البنك المركزي وبناءً على ذلك فؤنها تتمتع بالحصانة ذاتها التً تتمتع 

فً الدول الاجنبً  بها الدولة الأم ولا ٌمكن خضوعها بؤي حال من الأحوال للقضاء الوطنً

 .(ٕ)دون رضاها

                                                           

ورات ، منشٔوعكاشه محمد عبد العال، التحكٌم فً العلاقات الخاصة الدولٌة والداخلٌة، ط مصطفى الجمال ((ٔ

  . 2ٓٔ ، ص772ٔالحلبً الحقوقٌة، لبنان، 

(ٕ)Kazuhiro Nakatani, Sovereign Wealth Funds: Problems of international law between 
possessing and recipient States International Review of Law, Qatar, 2015. p:( 6) 
" 
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ٌلاحظ مما تقدم بأن الصنادٌق السٌادٌة تتنوع من حٌث هٌكل الحوكمة والنظام القانونً 

وهذا ممكن أن ٌنعكس سلباً واٌجاباً على مدى تمتعها بالحصانة السٌادٌة من عدمها، 

 فة، وبناءً على ذلك تحدٌد خضوعها للقضاء والقانون الوطنٌن فً الدولة المضٌ

ومن خلال التقسٌم السابق الذكر ٌلاحظ بأن الصنادٌق السٌادٌة التً تتمتع باستقلالٌة تامة 

عن الحكومة التابعة لها و وتتمتع بأهلٌة قانونٌة تامة فأنها لا تتمتع بالحصانة السٌادٌة 

التً تتمتع بها الدولة الام وٌترتب على ذلك خضوعها للقضاء الوطنً فً الدول المتلقٌة 

وٌكون لهذا القضاء دور فً تسوٌة منازعاتها، وبشكل معاكس فأن الصنادٌق السٌادٌة 

المرتبطة ارتباطاً وثٌقاً بالدولة وتتم أدارتها من قبل البنك المركزي بصورة مباشرة فأنها 

تتمتع بالحصانة السٌادٌة التً تتمتع بها الدولة الأم وعلٌه لا ٌمكن خضوعها للقضاء 

 ة الأم الا بحالة رضا الدولة كما فً المعاهدات الثنائٌة. الوطنً فً الدول

أن مبدأ الحصانة السٌادٌة بالنسبة للدول ٌترسخ فً القانون الدولً، ألا أن مسؤلة منح 

الحصانة للصنادٌق السٌادٌة أمر ؼٌر مقنن فً الؽالب وهذا الأمر ٌتؽٌر من دولة لدولة 

لة تمتع الصنادٌق السٌادٌة بالحصانة أصبح أخرى حٌث ٌحكمه العرؾ الدولً، كما أن مسؤ

البعض ٌنظر ألٌها من خلال طبٌعة النشاط الذي تقوم به تلك الصنادٌق لا من خلال النظام 

القانونً للصندوق أو هٌكل حوكمته، فٌتم النظر لطبٌعة النشاط الذي تمارسه الصنادٌق 

و دبلوماسٌة، وٌترتب على السٌادٌة وهل هً أعمال تجارٌة خاصة أم هً أعمال انسانٌة أ

كل ذلك بؤن فؤن النشاط الاستثماري للصنادٌق السٌادٌة ٌعد نشاط تجاري خاص وٌكوم 

بمنؤى عن الحصانة السٌادٌة وٌخضع للقانون والقضاء الوطنً فً الدولة المضٌفة بحال 

جود حدوث نزاع ٌتعلق بذلك النشاط، كما وتثٌر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة بعدم و

أجماع دولً فٌما ٌتعلق بالحدود الدقٌقة لمبدأ الحصانة السٌادٌة للصنادٌق السٌادٌة، كما أن 

العدٌد من الدول لا تعترؾ بهذا المبدأ لذلك فؤن هنالك اختلافات بٌن الدول حول مدى شمول 

الصنادٌق السٌادٌة بمبدأ الحصانة السٌادٌة من عدم شمولها مثال على ذلك فٌما ٌتعلق 

وانٌن الضرٌبة بالدول المتلقٌة، وحتى عند معرفة الدول بهذا المبدأ فؤن أمر تطبٌقه ٌختلؾ بق

وٌعتمد على ما اذا كان قد تم دمجه بالقانون المحلً أم ٌراد تطبٌقه كقانون دولً عرفً مع 

قٌود أو بدونها، حٌث توجد العدٌد من الممارسات والخٌارات المتنوعة للصنادٌق 

  . (ٔ)السٌادٌة

ألا أن العبرة هنا لٌست بالضرٌبة حٌث أن هذا لٌس محل بحثنا ألا أننا ذكرناها هنا من 

حٌث الاستئناس بها فٌما ٌتعلق بسرٌان القانون الوطنً على الصنادٌق السٌادٌة من 

عدمه وكذلك أمكانٌة شمولها بالحصانة السٌادٌة فً هذا المجال، حٌث أذا كانت الصنادٌق 

الخضوع لأهم التشرٌعات وهً )التشرٌعات الضرٌبٌة(، والتً تعد  السٌادٌة معفٌة من

مصدر دخل للدولة المتلقٌة ٌترتب على ذلك ومن باب أولى عدم سرٌان القوانٌن المحلٌة 

 . الصنادٌق السٌادٌة على الاخرى

                                                           

(ٔ) Sally-Ann Joseph; Michael Walpole, Robert Deutsch, Taxation of Sovereign Wealth 
Funds - A Suggested Approach, Journal of the Australasian Tax Teachers Association 
2015,p: 126.  
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وتمارس الصنادٌق السٌادٌة الاستثمارٌة ؼالباً نشاطاً تجارٌاً، والنشاط التجاري بصورة 

ٌهتم بتداول السلع والخدمات كالشراء والبٌع والمقاٌضة والنقل وؼٌرها، وهذا ٌشمل عامة 

اٌضاً الاعمال التجارٌة والاستثمارات ذو الفابدة فً الاسهم، سواء تم هذا العمل من قبل 

 . (ٔ)حكومة اجنبٌة أو وكالة أو جهة تابعة لدولة أجنبٌة

 

ور مهم وفعال فً تسوٌة منازعات ٌتضح من كل ما تقدم بأن القضاء الوطنً  ذو د

الصنادٌق السٌادٌة سواء على الصعٌد المحلً أو الدولً بالنسبة للدول المالكة للصنادٌق 

السٌادٌة أو الدول المتلقٌة لاستثماراتها، بالنظر كون الصنادٌق السٌادٌة هً اشخاص 

وصفها اشخاص قائمة قانونٌة مستقلة وتتمتع بالأهلٌة التامة لأبرام التصرفات القانونٌة ب

بذاتها ولٌست دول لها سٌادة، وٌترتب على ذلك حقها فً الالتجاء للقضاء وأن تكون 

مدعٌة أو مدعى علٌها وفق القانون هذا من ناحٌة، ومن ناحٌة اخرى أنها لا تتمتع غالبا 

بالحصانة السٌادٌة التً تتمتع بها الدول وبذلك تخضع لولاٌة القضاء الوطنً سواء 

لة الأم أو فً دولة المضٌفة، وعلٌه ومن هنا ٌتضح بصورة جلٌة دور القضاء بالدو

 . منازعات الصنادٌق السٌادٌة الوطنً فً تسوٌة

كما أن بالامكان فً حال تم إنشاء صندوق سٌادي فً العراق اللجوء لمحكمة البداءة 

بة ر فً الامور التجارٌة حٌث محكمة البداءة بشكل عام هً صاحالمختصة بالنظ

الاختصاص النوعً والقٌمً سواء كان ذلك فً المسائل المدنٌة أو التجارٌة، ألا أنه 

ونتٌجة التوسع فً التعامل التجاري فً العراق وكذلك الانفتاح الاقتصادي ونشاط الحركة 

فً السوق التجارٌة وكذلك الاستثمارات الاجنبٌة وبسبب صدور قانون الاستثمار رقم 

 6002( لسنة 26نون الاستثمار الخاص بتصفٌة النفط رقم )وقا 60002( لسنة 33)

جذب المستثمرٌن الاجانب للعمل فً العراق ضمن بٌئة صالحة للعمل ولغرض تشجٌع 

التجاري ٌطمأن فٌها الطرف الاجنبً وذلك من خلال وجود قضاء متخصص ٌعمل على 

أدى لإستحداث قضاء تسوٌة وحل المنازعات اثناء مباشرتهم اعمالهم فً العراق، كل ذلك 

تجاري مختص ومستقل عن القضاء المدنً ٌختص بالنظر فً المنازعات ذات العنصر 

الاجنبً وبناءً على ذلك فقد تشكلت محكمة البداءة المختصة بالنظر فً الامور التجارٌة 

، 3/33/6030وذلك بموجب البٌان الصادر من مجلس القضاء الأعلى والمؤرخ فً 

صاص هذه المحاكم نوعٌا بالدعاوى التجارٌة ،  كما أن السند وعلى ذلك ٌكون أخت

 3121( لسنة 320القانونً لانشاء هذه المحكمة هو التنظٌم القضائً العراقً رقم )

( منه والتً نصت على " لوزٌر العدل بناءً 66النافذ وبالتحدٌد ما جاء به فً المادة )

ة بداءة للنظر فً نوع واحد او على اقتراح من رئٌس محكمة الاستئناف تشكٌل محكم

أكثر من الدعاوى" وتحل عبارة ) لرئٌس مجلس القضاء الاعلى ( محل ) وزٌر العدل( 

وفقاً لما ورد فً القسم  6003وذلك بعد تأسٌس السلطة القضائٌة فً العراق بعد عام 

، وعلى ذلك 6006( لسنة 36السابع من أمر سلطة الائتلاف المؤقتة المنحلة رقم )

كلت محكمة البداءة المختصة بالنظر فً الامور التجارٌة بالبٌان الصادر من مجلس تش
                                                           

(ٔ) Sally-Ann Joseph, Taxing Sovereign Wealth Funds: Looking to Singapore for Inspiration, 
college of law, National University of Singafopore,2017,p:30 
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، والمنشور فً جرٌدة الوقائع 3/33/6030/ق/أ( والمؤرخ 32رقم )القضاء الأعلى بال

وبما أنه عمل الصندوق السٌادي هو عمل تجاري فٌترتب على ذلك أمكانٌة  العراقٌة،

 تسوٌة النزاع المتعلق بعمل هذه الصنادٌق. اللجوء للمحكمة التجارٌة للنظر ب
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 الخاتمة 

 –فً نهاٌة هذه الدراسة الموسومة بالتنظٌم القانونً لاستثمار اموال الصنادٌق السٌادٌة 

فً القانون الخاص، قد تم التوصل الى مجموعة من النتابج والتوصٌات  -دراسة مقارنة

 وفٌما ٌؤتً بٌانها:  

 _ النتائج: أولاً 

أن الصنادٌق السٌادٌة ٌمكن أن تعرؾ على أنها : صنادٌق استثمار حكومٌة لها شخصٌة  -3

معنوٌة تتمتع بالاستقلال، تقوم باستثمار الفوابض المالٌة باستثمارات متعددة ومتنوعة محلٌا 

 ودولٌا بؽٌة تحقٌق أهداؾ متعددة. 

من صندوق لآخر ومن دولة لأخرى وفقاً تختلؾ ة للصنادٌق السٌادٌة أن الطبٌعة القانونٌ -6

وهً بذلك لها طبٌعة خاصة تمٌزها عن ؼٌرها من  للقانون التؤسٌسً للصندوق السٌادي،

المإسسات المالٌة والاستثمارٌة، إضافة الى أن الصنادٌق السٌادٌة لٌست جمٌعها سواء من 

ة فهً تختلؾ من تشرٌع حٌث النظام القانونً وهذا بدوره ٌنعكس سلبا على طبٌعتها القانونٌ

 لآخر وفقاً للقانون التؤسٌسً لكل منها. 

أن الصنادٌق السٌادٌة تنقسم الى عدة أنواع كصنادٌق الاستثمار وصنادٌق الادخار وصنادٌق  -3

 وؼٌر ذلك، كما لها أهداؾ متنوعة ووسابل متعددة. التنمٌة وصنادٌق الاستقرار 

مح فً الؽالب الى التمثٌل فً مجالس الادارة لدى لا تط السٌادٌة تتمٌز بؤنهاأن الصنادٌق  -6

 الشركات والصنادٌق التً تستثمر فٌها أو تساهم فً رأسمالها. 

أن الصنادٌق السٌادٌة ؼالبا ما تفتقر للشفافٌة والافصاح حٌث تمتنع عن نشر سٌاستها المالٌة  -5

 مثل حجم رأس المال وحجم استثماراتها وارباحها. 

دٌة تختلؾ عن صنادٌق الاستثمار وشركات الاستثمار وصنادٌق التحوط أن الصنادٌق السٌا -2

وصنادٌق المإشرات وؼٌر ذلك من المإسسات المالٌة والاستثمارٌة، من ناحٌة كونها 

 صنادٌق تملكها الحكومات وتدٌرها بصورة مباشرة أو ؼٌر مباشرة. 

لعربً والعالمً فٌما أن الصندوق السٌادي المصري ٌعد التجربة الأحدث على المستوى ا -2

 ، حٌث أسهم ذلك2ٕٔٓ( لسنة 22ٌٔتعلق بالصنادٌق السٌادٌة وذلك بموجب قانون رقم )

الاخطاء فادة من التجارب السابقة ومن ثم تدارك فً تمكٌن المشرع المصري من الإ

الصنادٌق السٌادٌة التً سبقت التجربة المصرٌة ومن ثم إنشاء التشرٌعٌة فً قوانٌن 

   ضع ٌلابم الوضع المالً والقانونً فً جمهورٌة مصر العربٌة. الخروج بو

أن مبادئ سانتٌاؼوا تعد مبادئ طوعٌة ؼٌر ملزمة بالنسبة للصنادٌق السٌادٌة ألا أنها ذات  -8

أهمٌة بالؽة بتنظٌم وحوكمة الصنادٌق ولذلك قامت معظم الصنادٌق للامتثال لها بصورة 

   طوعٌة.

من أبرز أدوات الاستثمار للصنادٌق السٌادٌة، فضلا عن الأدوات أن الأسهم والسندات تعد  -1

الأخرى كالعملات الاجنبٌة والسلع والمعادن، وصنادٌق الاستثمار وصنادٌق التحوط 

 وؼٌرها. 

ودعم المشروعات الصؽٌرة والمتوسطة أن الصنادٌق السٌادٌة تساهم فً نقل التكنولوجٌا،  -30

دور فعال فً الاستثمار الاجنبً المباشر وأوجه  ودعم المصارؾ المتعثرة، وكذلك لها
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الاستثمار المتعددة كافة، أضافة لما لها من دور كبٌر فً مواجهة الازمات المالٌة لا سٌما 

 . ٕٕٓٓ، وأزمة جابحة كورونا لعام 2ٕٓٓلعام أزمة الرهن العقاري 

للدولة وعدم تؤثرها أن الصنادٌق السٌادٌة تساهم وبشكل كبٌر فً استقرار الموازنة العامة -33

باضطراب أسعار النفط العالمٌة، حٌث تعمل الصنادٌق السٌادٌة على سد العجز الحاصل فً 

الموازنة بحالة إنخفاض أسعار النفط، أما فً حالة حصول فابض فً الموازنة فٌتم تحوٌله 

ربة للصندوق السٌادي لؽرض الاستفادة منه بإطار علاقة تعاونٌة، كما هو الحال فً التج

 الاماراتٌة فً جهاز الامارات للاستثمار. 

أن التحكٌم التجاري ٌعد من أبرز وسابل تسوٌة منازعات الصنادٌق السٌادٌة، إضافة الى  -36

إمكانٌة خضوع منازعات الصنادٌق السٌادٌة لمركز التحكٌم الدولً لتسوٌة منازعات 

 (. ICSIDالاستثمار)

ة من أهم الاشكالٌات التً تواجه تسوٌة منازعات وأخٌرا فؤن الحصانة السٌادٌة تعد واحد -33

الصنادٌق السٌادٌة بالنسبة للدول المُضٌفة، ألا أن الصنادٌق التً لا تتمتع بالحصانة السٌادٌة 

تخضع للقضاء فً نشاطاتها الاستثمارٌة والتجارٌة ذات الطابع الخاص، وبالتالً فؤنها 

 الوطنً فً الدول المتلقٌة. 
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 : مقترحاتثانٌاً_ ال

بناءً على النتابج السابق ذكرها والتً بٌنت مدى أهمٌة تؤسٌس الصنادٌق السٌادٌة للنظام 

المالً محلٌاً ودولٌاً، لذلك نؤمل من المشرع العراقً أن ٌؤخذ بنظر الاعتبار التوصٌات 

 الآتٌة.  

ٌُنظم صندخالمشرع العراقً أن ٌقوم بإصدار تشرٌع  قترح علىن -3 وق سٌادي عراقً اص 

وذلك على ؼرار التجارب الدولٌة بهذا المجال، وذلك بالنظر لتوفر الموارد المالٌة وكذلك 

التنظٌم الإداري، وعلى ذلك فالأمر لا ٌحتاج سوى تشرٌع قانون ٌنظم كافة جوانب 

 الصندوق من حٌث النظام المالً والإداري فضلاً عن النشاط الاستثماري. 

اقً أن ٌنص فً القانون المُقترح على عد الصندوق السٌادي العراقً المشرع العر دعوان -6

من أشخاص القانون الخاص وذلك على ؼرار الصندوق السٌادي المصري، وذلك لتحقٌق 

ؽة بوعدم منافسه، والثانً هو نزع الصأمرٌن: الأول هو دعم وتشجٌع القطاع الخاص 

 لدولٌة. السٌاسٌة عن الصندوق وتسهٌل مهامه الاستثمارٌة ا

المشرع العراقً بضرورة أن ٌكون هٌكل الصندوق السٌادي العراقً متعدد  قترح علىن -3

الاهداؾ، وأن تكون هنالك أقسام متنوعة بؽٌة تحقٌق تلك الاهداؾ كؤن ٌكون هناك قسم 

للاستثمار وقسم آخر للادخار وقسم للاحتٌاطً وؼٌرها، وفً مقدمة تلك الاقسام قسم 

ون وظٌفته المساهمة باستقرار الموازنة العامة للدولة وعدم تؤثٌر ذلك الاستقرار والذي تك

بانخفاض أسعار النفط العالمٌة، وفً حال حصول ارتفاع بؤسعار النفط وحصول فابض فً 

الموازنة ٌتم اٌداعه فً الصندوق وذلك بإطار علاقة تعاونٌة، إسوة بالتجارب الدولٌة محل 

 المقارنة. 

عراقً بؤن ٌتضمن القانون المُقترح النص على إمتثال الصندوق المشرع ال قترح علىن -6

السٌادي للمبادئ الدولٌة المنظمة للصنادٌق السٌادٌة وهً ما تسمى بمبادئ سانتٌاؼو، وأن 

   ٌتوافق مع المعاٌٌر الدولٌة بهذا الصدد.

سوٌة المشرع العراقً بؤن ٌتضمن قانون الصندوق السٌادي المُقترح تنظٌم مسؤلة ت دعوان -5

منازعات الصندوق السٌادي العراقً وأن ٌتضمن شمول منازعات الصندوق بنظام التحكٌم 

ري ونزع الصبؽة التجاري وذلك حتى تطمبن الأطراؾ المشاركة له بنشاطه الاستثما

  .السٌاسٌة منه

نقترح على المشرع العراقً بضرورة النص على الاستثمار الداخلً للصندوق السٌادي فً  -2

ره وخاصة ماي ٌتعلق بالبنى التحتٌة وذلك للحاجة الماسة فً العراق، لتحسٌن حال إقرا

البنى التحتٌة وتوفٌر فرص عمل وبالتالً معالجة مشكلة البطالة، هذا فضلا عن 

 الاستثمارات الخارجٌة. 

المشرع العراقً بؤن ٌتضمن هٌكل الصندوق السٌادي فً حال إقراره مجلس  ندعوا -2

س اخلاقٌات الصندوق السٌادي النروٌجً، والذي ٌقوم بمراقبة أنشطة أخلاقٌات مماثل لمجل

 الصندوق وتجنب مساهمته فً الانتهاكات الخطٌرة لحقوق الانسان. 

المشرع العراقً بضرورة إخضاع الصندوق السٌادي المقترح فً حال إقراره  ندعوا -8

 لصندوق. للرقابة المباشرة من قبل الحكومة وذلك للمحافظة على شفافٌة عمل ا
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 المصادر والمراجع

  القرآن الكرٌم.  

 معاجم اللغة العربٌة:أولاً:_ 

 .  184، دار صادر ، بيروت ، بلا  تاريخ نشر ، ص 2ط 6ابن منظور لسان العرب ، مجلد  -1

بٌروت،  ، دار العلم للملاٌٌن،ٗربٌة ، طالصحاح تاج اللؽة وصحاح الع ،اسماعٌل بن حماد الجوهري -6

ٔ77ٓ . 

حمد بن أبً بكر بن عبد القادر الرازي، مختار الصحاح، مكتبة لبنان، بٌروت، الامام م -3

ٔ722 . 
 . 2ٕٓٓ، دار المعرفة، بٌروت، ٕمجد الدٌن محمد بن ٌعقوب الفٌروز ابادي، معجم القاموس المحٌط، ط -6

محمد بن مكرم بن علً أبو فاضل جمال الدٌن ابن منظور، لسان العرب، دار صادر  -5

 . 777ٔبٌروت، 

 القانونٌة: انٌاً_ الكتبث

 . 722ٔاحمد أبو الوفا، التحكٌم الاختٌاري والاجباري، منشؤة المعارؾ، الاسكندرٌة،   -3

أحمد خلؾ احسٌن الدخٌل، صنادٌق الثروة السٌادٌة بٌن مثالٌة الطرح ومتطلبات الحكم  -6

 . 2ٕٔٓ، بؽداد، الذاكرة للنشر والتوزٌع، ٔالرشٌد، ط 

، ٔمشرؾ الدخٌل وهٌب الكبٌسً، محكمة الخدمات المالٌة، ط أحمد خلؾ الدخٌل واحمد   -3

 . 2ٕٔٓدار نون للطباعة والنشر، 

، مطبعة جامعة تكرٌت، ٔأحمد خلؾ حسٌن الدخٌل، المالٌة العامة من منظور قانونً، ط   -6

ٕٖٓٔ . 

أحمد رجب عبد الخالق، الشركات دولٌة النشاط وآثارها فً تطوٌر الاستثمار الاجنبً  -5

 . 2ٕٔٓدار النهضة العربٌة، مصر،  المباشر،

دراسة  -أحمد عبد الحمٌد عشوش، التحكٌم كوسٌلة لفض المنازعات فً مجال الاستثمار  -2

 . 77ٓٔمقارنة، مإسسة شباب الجامعة،

القسم الثانً، منشورات وزارة  -أكرم ٌاملكً، و أ. د باسم محمد صالح، القانون التجاري -2

 . 72ٖٔعراقٌة، مطبعة جامعة بؽداد، التعلٌم العالً والبحث العلمً ال

أوان عبد الله الفٌضً و د. مصطفى ناطق صالح الناصري، صنادٌق الاستثمار مفهومها   -8

 -واحكامها ووسابل أثباتها دراسة تطبٌقٌة قانونٌة مقارنة، دار الكتب القانونٌة، مصر

 .ٕٙٔٓالأمارات، 

، دار النهضة ٌٔا دراسة مقارنة، طجمال الدٌن صلاح الدٌن، عقود الدولة لنقل التكنولوج -1

 . 77ٙٔالعربٌة، القاهرة، 

حاتم ؼابب سعٌد، النظام القانونً لضمانات وحوافز الاستثمار الاجنبً الخاص فً   -30

 . 2ٕٔٓ، منشورات زٌن الحقوقٌة، بٌروت، ٔ، ط-دراسة مقارنة -العراق

ة للنشر والتوزٌع، حسن الهداوي، القانون الدولً الخاص تنازع القوانٌن، دار الثقاف  -33

 . ٕٔٓٓعمان، 
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 . 72ٔٔحسنً المصري، شركات الاستثمار، دار النهضة العربٌة،   -36

خالد سعد زؼلول، الاستثمار الاجنبً المباشر فً ضوء سٌاسة الانفتاح الاقتصادي فً  -33

 . 722ٔمصر، 

 . ٕٕٔٓ، منشورات الحلبً الحقوقٌة، لبنان، ٔخلٌل حسٌن، التنظٌم الدبلوماسً، ط -36

، مركز ٔمحمود السامرابً، الاستثمار الاجنبً المعوقات والضمانات القانونٌة، ط درٌد -35

 . ٕٙٓٓدراسات الوحدة العربٌة، بٌروت، لبنان، 

راشد بن حمد الشرقً، صنادٌق الثروة السٌادٌة فً سٌاق العولمة الاقتصادٌة_ ثلاث  -32

 . ٕ٘ٔٓ، المإسسة العربٌة للدراسات والنشر، بٌروت، ٔنماذج اماراتٌة، ط

، ٔرابد أحمد علً، موسوعة التحكٌم فً عقود الاستثمارات البترولٌة، الجزء الثالث، ط -32

 . 2ٕٔٓمركز الدراسات العربٌة للنشر والتوزٌع، مصر، 

رحٌم كاظم الشرع وعلً نعمة محمد، الاستثمارات النفطٌة فً العراق، دار السنهوري،  -38

 . 2ٕٔٓبؽداد، 

صنادٌق الثروة السٌادٌة فً خطاب العولمة، مركز سفٌن بٌرٌنت، حٌن ٌتكلم المال_  -31

 . 2ٕٓٓكارنٌؽً للشرق الأوسط، بٌروت، 

سٌد طه بدوي، صنادٌق الثروة السٌادٌة ودورها فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة فً الدول  -60

 . ٕٕٔٓالعربٌة، القاهرة، دار النهضة العربٌة، 

منشورات مكتبة الشهد للنشر صالح بكر الطٌار، العقود الدولٌة لنقل التكنولوجٌا،  -63

 . 77ٕٔوالاعلام، القاهرة، 

صلاح الدٌن الناهً الوجٌز فً مبادئ التنظٌم القضابً والتقاضً والمرافعات فً المملكة  -66

 . 72ٕٔالأردنٌة الهاشمٌة، دار المهد للنشر والتوزٌع، عمان، الأردن، 

لم، مصر الجدٌدة، صلاح جودة، صنادٌق الاستثمار فً جمهورٌة مصر العربٌة والعا  -63

ٕٖٓٓ . 

 . 7ٕٓٓطارق كاظم عجٌل، شرح قانون الاستثمار العراقً، مكتبة السنهوري،  -66

 طارق محمود عبد السلام السالوس، صنادٌق التحوط، كلٌة الحقوق، جامعة حلوان، مصر.  -65

طارق محمود عبد السلام محمد، صنادٌق التموٌل العربٌة الاداء والطموحات، كلٌة  -62

 . ٕٓٓٓة حلوان، مصر، الحقوق، جامع

 . 772ٔطاهر حٌدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل للنشر، الاردن،  -62

عبد الحفٌظ عبد الله عٌد وآخرون، أصول علم الاقتصاد، دار النهضة العربٌة، مصر،  -68

 بدون تارٌخ نشر. 

جامعة، عبد السلام أبو قحؾ، السٌاسات المختلفة للاستثمارات الاجنبٌة، مإسسة شباب ال -61

 . 727ٔالاسكندرٌة، مصر، 

عبد الله سعٌد البرواري، تسوٌة منازعات عقود استؽلال الثروات الطبٌعٌة عقود البترول  -30

 . ٕ٘ٔٓ، دار الفكر الجامعً، الاسكندرٌة، مصر، ٔنموذجاً، ط

عبد الله ناصر أبو جما العجمً، النظام القانونً لنشاط الصندوق الكوٌتً للتنمٌة  -33

 . ٕٙٔٓ، منشورات زٌن الحقوقٌة، بٌروت، ٔلعربٌة، طالاقتصادٌة ا

عبد المطلب عبد الحمٌد، صنادٌق الاستثمار سٌاستها وآلٌاتها، السلسة الحدٌثة للبنوك  -36

 .ٕٓٔٓوصنادٌق الاستثمار والبورصة، الشركة العربٌة المتحدة للتسوق والتورٌدات، 
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دار النهضة العربٌة، القاهرة،  عصام العسل، الحماٌة القانونٌة الدولٌة للمال الأجنبً، -33

 مصر، بدون سنة نشر. 

 . 777ٔعقٌل جاسم، مدخل فً تقٌٌم المشروعات، دار حامد للنشر والتوزٌع، مصر،  -36

فادي توكل، النظام القانونً لصنادٌق المإشرات، دار النهضة العلمٌة، القاهرة، مصر،  -35

ٕٓٔ2 . 

لسٌطرة على اقتصادٌات البلدان فاٌز محمد علً، الشركات الرأسمالٌة الاحتكارٌة وا -32

 . 727ٔالنامٌة، دار الرشٌد للنشر، بؽداد، العراق، 

، ٔفلاح حسن ثوٌنً، وخالد شامً ناشور، صنادٌق الثروة السٌادٌة ودورها التنموي، ط -32

 . 2ٕٔٓبٌت الحكمة، بؽداد، 

 .77ٕٔفوزي محمد سامً التحكٌم التجاري الدولً، دار الحكمة للطباعة والنشر. بؽداد،.  -38

 . 77ٕٔفوزي محمد سامً، التحكٌم التجاري الدولً، دار الحكمة للطباعة والنشر، بؽداد،  -31

كمال طالب متولى سلامة صنادٌق الاستثمار فً المٌزان، دار النهضة العربٌة، القاهرة،   -60

 . ٕٔٔٓمصر، 

، دار السنهوري، ٔلطٌؾ جبر كومانً، الشركات التجارٌة دراسة قانونٌة مقارنة، ط -63

 . ٕ٘ٔٓاد، العراق، بؽد

، دار الفاروق للنشر ٔمالكوم بٌرٌن، بناء الشركات المتكاملة، ترجمة خالد العامري، ط  -66

 . 2ٕٓٓوالتوزٌع، القاهرة، 

 . 72ٗٔمحسن شفٌق، نقل التكنلوجٌا من الناحٌة القانونٌة، جامعة القاهرة، مصر،   -63

دار الفكر، دمشق،  محمد رٌاض الأبرش ونبٌل مرزوق، الخصخصة افاقها وابعادها، -66

ٕٕٓٓ . 

، النهضة العربٌة، القاهرة، ٔمحمد علً سوٌلم، حوكمة الشركات فً الأنظمة العربٌة، ط -65

ٕٓٔٓ . 

محمد محسن النجار، النظام القانونً للشركات القابضة، دار المطبوعات الجامعٌة،  -62

 . 2ٕٔٓالاسكندرٌة، 

، دار الوابل، ٘ت العلمٌة، طمحمد مطر، إدارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبٌقا -62

 . 7ٕٓٓعمان، الاردن، 

 . 777ٔمحمد مطر، إدارة الاستثمارات، مإسسة الوراق للنشر، الاردن،  -68

، دار الفكر، عمان، ٕمحمود الكٌلانً، عقود التجارة الدولٌة فً مجال نقل التكنولوجٌا، ط  -61

ٔ77٘ . 

، ٔات الدولٌة والداخلٌة، طمصطفى الجمال وعكاشة محمد عبد العال، التحكٌم فً العلاق -50

 .772ٔمنشورات الحلبً الحقوقٌة، لبنان، 

مصطفى ناطق صالح الناصري، التطورات الحدٌثة فً التحكٌم التجاري، دار الكتب  -53

 . ٕ٘ٔٓالقانونٌة، مصر، الامارات، 

مخاطر ومحاذٌر، منشؤة  -منٌر أبراهٌم هندي، مستقبل أسواق رأس المال العربٌة -56

 . 77٘ٔدرٌة، مصر، المعارؾ، الاسكن

، إثراء للنشر ٔمإٌد عبد الرحمن الدوري، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارٌة، ط -53

 . ٕٓٔٓوالتوزٌع، عمن، الاردن، 



 
ٔٓٓ 

، دار النهضة ٔناصر عثمان محمد، ضمانات الاستثمار الاجنبً فً الدول العربٌة، ط -56

 . 7ٕٓٓالعربٌة، القاهرة، مصر، 

هر فاضل البٌاتً، أساسٌات الاستثمار العٌنً والمالً، دار ناظم محمد نوري الشمري وطا -55

 . 777ٔوابل للنشر، الاردن، 

، دار وابل للنشر، عمان، ٔنداء كاظم المولى، الآثار القانونٌة لعقود نقل التكنولوجٌا، ط -52

ٕٖٓٓ . 

، نهال فتحً عبد الله، تنظٌمات الاستثمار المشترك فً القٌم المنقولة، دار النهضة العربٌة -52

 . ٕٗٓٓمصر، 

، دار النهضة العربٌة، القاهرة، ٔهشام محمد البدري، الصنادٌق والحسابات الخاصة، ط -58

ٕٓٔ٘ . 

وضاح جواد كاظم، النظام القانونً لصنادٌق الاستثمار دراسة مقارنة، دار الجامعة  -51

 . 7ٕٔٓالجدٌدة، الاسكندرٌة، مصر، 

، ٔالتكنولوجٌا الى الدول النامٌة، طوفاء مزٌد فلحوط، المشاكل القانونٌة فً عقود نقل   -20

 .  2ٕٓٓمنشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت، 

ولٌد العودة الهمشري، عقود نقل التكنولوجٌا الالتزامات المتبادلة والشروط التقٌٌدٌة   -23

 . 7ٕٓٓ، دار الثقافة، عمان، ٔدراسة مقارنة، ط

 . 2ٕٓٓعً، الاسكندرٌة، ، دار الفكر الجامٌٔسرى محمد ابو العلا، نظرٌة البترول، ط -26

 _ الرسائل والاطارٌح: لثاً ثا

ابراهٌم، الصالح، جدوى استثمار حسابات التقاعد فً صنادٌق الاستثمار، رسالة ماجستٌر،  -3

 . ٕٓٔٓالمعهد العالً للتنمٌة الإدارٌة، جامعة دمشق، سورٌا، 

سالة ماجستٌر، كلٌة انور بدر منٌؾ العنزي، النظام القانونً للاستثمار الاجنبً المباشر، ر -6

 . ٕٕٔٓالحقوق، جامعة الشرق الأوسط، 

أٌاد حماد، إدارة الصنادٌق السٌادٌة وصنادٌق التحوط، رسالة ماجستٌر، كلٌة الادارة  -3

 . 7ٕٓٓوالاقتصاد، جامعة دمشق، سورٌا، 

أٌناس صالح، الاستثمارات العربٌة المباشرة فً النشاط الاقتصادي المصري، رسالة  -6

 . ٌٕٓٓٓة الحقوق، جامعة عٌن شمس، مصر، ماجستٌر، كل

بلخٌر قسوم، دور الاستثمار الخلٌجً فً تموٌل البلدان العربٌة ذات العجز المالً خلال  -5

، رسالة ماجستٌر، جامعة عٌن باتنة، الجزابر، 7ٕٓٓالى  ٕٓٓٓالفترة الممتدة ما بٌن 

ٕٖٓٔ . 

المسإولٌة الناتجة عنها، اطروحة خالد عبد السلام عبد الفتاح، إدارة صنادٌق الاستثمار و -2

 . ٕٕٔٓدكتوراه، كلٌة الحقوق، جامعة عٌن شمس، مصر، 

خلؾ عثمان، واقع المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة وسبل دعمها وتنمٌتها دراسة حالة  -2

 . ٕٗٓٓالجزابر، أطروحة دكتوراه، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزابر، 

ة الناضبة وأثرها على النمو الاقتصادي _ النفط فً ساجد سالم موسى، الموارد الطبٌعٌ -8

العراق حالة دراسٌة، رسالة ماجستٌر، كلٌة الادارة والاقتصاد، جامعة القادسٌة، العراق، 

ٕٓٔ2 . 



 
ٔٓٔ 

سلٌمانً عبد الكرٌم، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً ترشٌد الاٌرادات النفطٌة العربٌة مع  -1

تٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التٌسٌر، الاشارة لحالة أبو ظبً، رسالة ماجس

 .ٕٗٔٓجامعة محمد خٌضر بسكرة، الجزابر، 

عبد الوهاب ؼرٌب، فرص وتحدٌات اقلاع الاقتصاد الجزابري فً ظل النفطٌة الراهنة،  -30

رسالة ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التٌسٌر، جامعة العربً التبسً، الجزابر، 

ٕٓٔٙ. 

علً عبد الله، إدارة صنادٌق الاستثمار فً الاوراق المالٌة من الوجهة القانونٌة، أطروحة  -33

 . ٕٙٓدكتوراه، كلٌة الحقوق، جامعة القاهرة، مصر، 

فرحات سلٌمان زواري، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً ظل الازمة المالٌة العالمٌة  -36

، ٖسالة ماجستٌر، جامعة الجزابرالراهنة_ دراسة مقارنة لحالة الجزابر والنروٌج، ر

 . ٕٕٔٓالجزابر، 

 -دراسة مقارنة –ماهر محسن عبود الخٌكانً، التنظٌم القانونً لضمانات الاستثمار  -33

 . ٕٔٔٓرسالة ماجستٌر، جامعة بابل، كلٌة القانون، 

محمد جاسم عبد الله، صنادٌق الثروة السٌادٌة واثرها على اقتصادات الدول العربٌة،  -36

، رسالة ماجستٌر، كلٌة التجارة، جامعة قناة السوٌس، ٕ٘ٔٓ_ ٕٕٓٓلٌلٌة للفترة دراسة تح

ٕٓٔ2 . 

نبٌل بو فلٌح، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً تموٌل اقتصادٌات الدول النفطٌة، الواقع  -35

والآفاق مع الاشارة الى حالة الجزابر، أطروحة دكتوراه، كلٌة العلوم، الاقتصادٌة وعلوم 

 . ٕٔٔٓ -ٕٓٔٓمعة الجزابر، التٌسٌر، جا

هشام عبد الباقً، دور الصنادٌق السٌادٌة الخلٌجٌة ضعٌؾ فً مواجهة الازمة، رسالة  -32

 . ٕٓٔٓماجستٌر، كلٌة إدارة اعمال، جامعة البحرٌن، 

واثق علً محً المنصوري، الصنادٌق السٌادٌة ودورها فً الاقتصاد الكلً لدول مختارة،  -32

 . ٕٕٔٓرة والاقتصاد، جامعة كربلاء، العراق، رسالة ماجستٌر، كلٌة الادا

ٌوسؾ الاكٌابً، النظام القانونً لعقود نقل التكنولوجٌا فً مجال القانون الخاص، اطروحة  -38

 . 727ٔدكتوراه، كلٌة الحقوق، جامعة الزقازٌق، مصر، 

 _ البحوث والمقالات: رابعاً 

لى تموٌل المشروعات فً احمد أبراهٌم محمد دهشان، أثر صنادٌق الثروة السٌادٌة ع -3

 . ٕ٘ٔٓ، 2ٔ٘، العدد ٙٓٔمصر_ دراسة مقارنة، مجلة مصر المعاصرة، المجلد 

احمد خلؾ حسن الدخٌل، بحث بعنوان الآثار المالٌة للحروب والصراعات على الاسرة   -6

 . 2ٕٔٓ، آذار، ٕ، الجزء ٖالعراقٌة، مجلة تكرٌت للحقوق، المجلد 

نوان صنادٌق الثروة السٌادٌة فً العراق بٌن مثالٌة احمد خلؾ حسٌن الدخٌل، بحث بع  -3

الطرح ومتطلبات الحكم الرشٌد مقدم الى المإتمر العلمً الدولً الثالث لكلٌة القانون جامعة 

 . 7ٕٔٓدهوك، تحت شعار نحو ترسٌخ سٌادة القانون والحكم الرشٌد، دهوك، نٌسان، 

صانة السٌادٌة، مجلة العلوم القانونٌة، احمد عبٌس نعمة الفتلاوي، الانقلاب المفاهٌمً للح -6

 . 2ٕٔٓ، العدد الثانً، ٕٖكلٌة القانون، جامعة بؽداد، المجلد



 
ٕٔٓ 

اٌدوٌن ترومان، اساطٌر حول صنادٌق الثروة السٌادٌة، معهد بٌترسون للاقتصاد الدولً،  -5

 . 2ٕٓٓواشنطن، 

نموذج الامثل للتطبٌق اٌسر ٌاسٌن فهد، تقٌٌم الصنادٌق السٌادٌة فً دول مختارة، واختٌار ال -2

على الاقتصاد العراقً، وقابع مإتمر البٌان السنوي الأول، مركز البٌان للدراسات 

 . 7ٕٓٓوالتخطٌط، بؽداد، أٌلول، 

بشرى مشتاق علاوي، الصنادٌق السٌادٌة ودورها فً تنمٌة الاستثمار، دابرة البرامج  -2

 . ٕٕٔٓالاستثمارٌة والحكومٌة، وزارة التخطٌط العراقٌة، 

بوفلٌح نبٌل وطرشً محمد، دور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً إدارة عوابد النفط: صندوق  -8
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Abstract 

Sovereign funds are government investment funds that have an 

independent legal personality that works to invest the country's 

financial surpluses with multiple and diversified investments locally 

and internationally to achieve multiple goals. 

Sovereign funds are based on two basic ideas: investment and 

savings, and they are managed in two ways: independent 

management and non-independent management. The need for these 

funds increased after the global financial crisis or what is called the 

mortgage crisis in 2008, as it reached more than (90) sovereign funds 

in different regions of the world, where the sovereign funds work to 

manage oil surpluses and other various revenues of the state and 

then Exploiting it in all aspects of investment activity available in 

order to face future financial crises as well as converting oil from a 

depleted resource to a renewable resource and sustainable wealth, 

supporting the private sector and then stimulating investment and 

saving for future generations, and since the majority of Arab and 

foreign countries have established sovereign funds, it was a starting 

point for this study, Such as the Emirati and Norwegian experience, 

as well as the newly established Egyptian experience of 2018. May 

this study be the nucleus of an Iraqi sovereign fund project that 

preserves surplus public money from waste and contributes to its 

exploitation in all available investment aspects and serves as a safety 

valve in the face of future financial crises such as the mortgage crisis 

that occurred in 2008, and the Corona pandemic crisis that occurred 

in 2019, and therefore, based on research on this topic, we are 

examining the legal regulation for investing the money of sovereign 

funds.  
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