
رؤية استراتيجية حول استثمارات صناديق
الثروة السيادية العربية
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تعرضــت صــناديق الــثروات الســيادية بشكــل عــام والصــناديق الخليجيــة بشكــل خــاص إلى خســائر
فادحـــة بســـبب الأزمـــة الماليـــة العالميـــة الـــتي حـــدثت في ، ويعـــود الســـبب وراء ذلـــك بســـبب
استثماراتها المالية المرتكزة بشكل أساسي في سندات الحكومة الأمريكية وسندات الحكومات الغربية
الأخرى، والتي تعرضت لخسائر فادحة أدت لفقدان جاذبيتها بعد الأزمة المالية نتيجة التدهور الكبير
في عوائـــدها وانخفاض ســـعر صرف الـــدولار ومخـــاطر تراكمهـــا كـــديون علـــى الحكومـــات وبـــالأخص

الأمريكية منها.

في ورقة بحثية لكل من عبد الحق دحمان، ومحمد جعفر هني، تم تقديمها في “مؤتمر المالية والاقتصاد
الإسلامـي الـدولي” الـذي عقـد في يـومي  –  الشهـر الجـاري في مقـر جامعـة صـباح الـدين زعيـم
يا، وجامعة باسطنبول بإشراف كبرى وأعرق الجامعات التركية، هي: جامعة اسطنبول، وجامعة سكار

صباح الدين زعيم. 

تفيد الصناديق السيادية في الحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة
الاحتياطيات، واجتناب دورات الرواج والكساد في بلدانها المنشئة، وتسهل

ادخار عائدات الفوائض التي تحققها المالية العامة من صادرات السلع
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كثر أمنًا لموارد الصناديق السيادية واقتراح ية أ بعد الأزمة المالية، صار لزامًا البحث عن أدوات استثمار
ية رشيدة تجنبها الوقوع في الخسائر المالية في المستقبل عبر الاستثمار في الأصول المالية خطط استثمار
كثر من طفرة الصناعة المالية الإسلامية. فالاستثمار في المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والاستفادة أ

كل والضياع.  سوق الصكوك سيمكن تلك الصناديق من الحفاظ على مواردها المالية من التآ

صناديق الثروة السيادية

ظهر مفهوم صناديق الثروة السيادية ” sovereign wealth funds ”  في السنوات الأخيرة في عالم
إدارة الفــوائض الماليــة، حيــث عُرفّ على أنــه يرجــع إلى تراكــم الفــوائض الماليــة لــدى الــدول وإمكانيــة
ية تضعها الحكومات بهدف تحقيق أهداف مالية استثمار هذه الفوائض وفق إستراتيجية استثمار

وخلق منافع عامة.

تصنف صناديق الثروة إلى صناديق سلعية، يعود معظمها إلى صناديق الدول النفطية والتي يمكن
أن تكون لغرض استقرار العائدات أو الادخار عبر الأجيال، أو لغرض الحد من آثار العوائد النفطية في
الاقتصاد الكلي. وصناديق غير سلعية، وهي ناتجة من تحويل جزء من موجودات الصرف الأجنبي،

ية. بالنسبة للدول التي لديها فوائض في موازين المدفوعات، كالصين، إلى أدوات استثمار

 يبلغ عدد صناديق الثروة السيادية حول العالم   صندوقًا وتقدر إجمالي
كثر من  تريليون دولار موجوداتها بأ

وحول مصادر تمويل الصناديق السيادية، فإما أن تكون من المدخرات فوق الاستثمارات التي تنتهي
في أيدي الحكومات بالنهاية، أو أن تكون الدولة لديها سلع استراتيجية مثل النفط والغاز حيث تعتبر
عائــدات هــذه الســلع المصــدر الــرئيسي لأكــبر الصــناديق الاســتثمارية في العــالم، وهنــاك أيضًــا مــدخرات
بسبب الاقتصاد التصنيعي ناتجة عن فوائض في ميزانها الجاري بسبب الزيادة في صادراتها وتراكم

احتياطيات الصرف الأجنبي، وأخيرًا هناك الأموال المتأتية من نمو احتياطيات البنك المركزي. 



  صناديف الثروة السيادية حول العالم كما في العام مصادر تمويل وتو

تفيد الصناديق السيادية في الحد من تكاليف الفرصة البديلة لحيازة الاحتياطيات، واجتناب دورات
الـرواج والكسـاد في بلـدانها المنشئـة، وتسـهل ادخـار عائـدات الفـوائض الـتي تحققهـا الماليـة العامـة مـن
صادرات السلع، وعملية الخصخصة ثم تحويلها للأجيال القادمة، وتسمح صناديق الثروة السيادية
يادة التركيز على العائدات، مقارنة بما يحدث عادة في أيضا بمزيد من التنويع في أصول الحافظة، وز

حالة الأصول الاحتياطية التي يديرها البنك المركزي.

كمــا أن تلــك الصــناديق تعــد مصــدرًا دائمًــا وقويًــا لتمويــل الميزانيــة العامــة مــن خلال عوائــد الاســتثمار
الذكي، وكذلك حصول الدولة على دخول لتغطية عجزها المالي عندما تنقص إيراداتها وترتفع نفقاتها

لسبب أو لآخر. وأخيرًا المساهمة في التخفيف من حدة الأزمات الاقتصادية والمالية.

التمويل الإسلامي اكتسب إقبالاً كبيرًا في الآونة الأخيرة، وتُقدر الأصول الكلية
للتمويل الإسلامي بحوالي  تريليون دولار أمريكي

يُشار إلى أن الأصول المدارة من قبل صناديق الثروة السيادية ارتفعت بشكل كبير مع بداية الألفية
يــادة الطلــب علــى الســلع غــير النفطيــة ممــا ســاهم في تحفيز النمــو الاقتصــادي في الجديــدة، نتيجــة ز
يــادة الهائلــة والمفاجئــة في أســعار الصين والهنــد وغيرهمــا مــن دُول الاقتصاديــات الناشئــة، كمــا أن الز

النفط والغاز الطبيعي وفرت للدول النفطية إيرادات كبيرة.

هذه الزيادات وفرت المصدر الرئيسي لتمويل صناديق الثروة السيادية للدُول النفطية وغير النفطية،
حيـــث تزايـــد عـــدد صـــناديق الـــثروة الســـيادية مُنـــذُ عـــام  ليرتفـــع عـــددها إلى أربعـــة وعـــشرون
صــندوقًا نهاية عقــد التســعينيات مــن القــرن المنصرم وحاليــاً يبلــغ عــددها  صــندوقًا وفق بيانــات

. معهد صناديق الثروة السيادية لعام



الأزمة المالية العالمية 

كــبر اقتصــاد في العــالم، الولايــات المتحــدة في عجالــة سريعــة لمــا حصــل بين عــامي   و  في أ
الأمريكية، حيث شجع الازدهار الكبير لسوق العقارات الأمريكية في تلك الفترة البنوك ومؤسسات
ــذي يقــوم علــى منــح الإقــراض للّجــوء إلى الإقــراض العقــاري مرتفــع المخــاطر (الرهــن العقــاري)، وال
كبر المقترضين قروضًا بدون ضمانات كافية، وبمخاطر كبيرة مقابل سعر فائدة عال بهدف تحقيق أ
قـدر ممكـن مـن الأربـاح تعـود لمؤسـسات الإقـراض، وقـد أدت المالغـة في الإقـراض إلى بلـوغ حجـم تلـك

  . تريليون دولار في مارس/آذار من العام . القروض نحو

يـة وشركـات المقـاولات بحيـث زادت القـروض معظـم تلـك القـروض كـانت موجهـة للمؤسـسات العقار
المستحقة عليها عن  مليار دولار، ومنح هذه القروض كان قائمًا على فرضية عدم وجود خسارة
أبدًا، حتى لو لم يتمكن المقترض من سداد قرضه، فإن سعر المسكن سيزيد مع الزمن، وسيتمكن هذا

المقترض من بيع بيته أو يتم الحجر عليه وبيعه بسعر أعلى.

بنك ليمان برذرز الأمريكي الذي أثار إفلاسه أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة والعالم 

إلا أن السوق لم يكن يسير لصالح هذه الفكرة، إذ شهد سعر الفائدة ارتفاعًا ملحوظًا في تلك الفترة
أدى إلى تغيير في طبيعة السوق الأميركية، تمثل في قلة الطلب على العقار نتيجة ارتفاع أسعاره المبالغ
يـة فيهـا، وهـو مـا قـاد إلى تهـاوي أسـعار العقـارات، وتزايـد عـدد العـاجزين عـن سـداد قروضهـم العقار

بشكل كبير والكلام هنا عن الولايات المتحدة.

للحظة أدرك المواطن الأمريكي أن ترك المنزل ليستولي عليه البنك، بأنه الحل الأسلم له بنظر، فالخيار
الآخر كان أن يستمر في تسديد قرض أصبح أعلى من سعر منزله فيما لو سدده دفعة واحدة. فبلغ

حجم القروض المتعثرة للأفراد نحو  مليار دولار، كما جاء في دراسة للدكتور علاء الزعفراني. 
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كثر على ويضيف الدكتور أنه، تبع ذلك ازدياد عروض المنازل المرهونة للبيع، مما أدى معه إلى الضغط أ
أســعار العقــار، وزاد عــدد المنــازل المعروضــة للــبيع في الولايــات المتحــدة % عــام ، حيــث بلــغ
عددها . مليون منزلاً. وأصبحت شركات التأمين في مأزق كبير، بسبب تأمينها على تلك القروض

المعدومة.

تُساهم الصناديق السيادية الخليجية مجتمعة بنحو ,%من إجمالي
موجودات صناديق الثروة السيادية العالمية

زاد الأمر سوءًا سحب الودائع من قبل الأفراد من البنوك بسبب تحسس الخطر القادم من هذا
الوضع،  فضعفت قدرة البنوك على تمويل الشركات والأفراد، الأمر الذي أدى إلى انخفاض الإنفاق
ـــح المـــوظفين. وأصـــبحت ـــدأت في تسري ـــرادات البنـــوك، وب الاســـتثماري والاســـتهلاكي، وانخفضـــت إي
كــثر مــن إيرادتهــا، وهــو مــا أدى إلى اختلال توازنهــا المــالي، وإعلان مصــاريف البنــوك وشركــات التــأمين أ
بعضهــا الإفلاس، للاســتفادة مــن نظــام إفلاس الشركــات المعمــول بــه في أمريكــا، وذلــك لحمــايته مــن

دائنيه، والهروب من المطالبات المستقبلية.

الأرقــام الــتي كــان أمامهــا الاقتصــاد الأمريــكي مرعبــة، فمــا بين  –  ملايين أمريــكي يواجهــون خطــر
يــة إلى تسريــح عــدد كــبير مــن موظفيهــا، شركــة فقــدان منــازلهم، ولجــوء الكثــير مــن الشركــات العقار
ية الأميركيــة تكبــدت خســائر بقيمــة . مليــار دولار، انهــارت أســعار (Merrill Lynch) الاســتثمار
الأسهم وأفسلت العديد من الشركات والبنوك، وكانت فقاعة الأزمة انفجرت بعد تعثر بنك “ليمان

براذرز” وإفلاسه أمام الملأ. 

بعد الأزمة المالية

كــبر البنــوك الاســتثمارية في العــالم علــى رأســها “بنــك أوف أمريكــا” و “ســيتي غــروب” و بعــد مواجهــة أ
، ميريــل لينــش” وغيرهــا، خطــر الإفلاس بســبب الأصــول السامــة خلال أزمــة الرهــن العقــاري

تمت الإشادة بالصناديق السيادية حول العالم، واعتبارها بمثابة المنقذ المالي لتلك البنوك. 

وبالفعل أمدت صناديق سيادية من شرق آسيا ومنطقة الخليج العربي المؤسسات المالية المتعثرة بقدر
يا الجنوبية بنصيب الأسد من طوق كبير من رأس المال. وأسهمت حكومات سنغافورة والكويت وكور
النجــاة، الــذي قُــدّر بنحــو  مليــار دولار أمريــكي، وذلــك لإنقــاذ مجموعــة “ســيتي جــروب” و”ميريــل
ــة. وقــامت الصــناديق ي ــة عنــدما انفجــرت فقاعــة الرهــون العقار لينتــش” اللتين فقــدتا أمــوالاً طائل
السيادية خلال الفترة الممتدة من مايو/أيار  إلى يناير/كانون الثاني  بشراء  مليار دولار
أمريــكي مــن أســهم مختلــف الشركــات والبنــوك والمؤســسات الماليــة الناشطــة في الســوقين الأمريكيــة

والأوروبية.

توجه موارد صناديق الثروة السيادية للاستثمار في الدول الأجنبية يفيد الدول



المستقبلة لتلك الأموال، ويعد بمثابة تكلفة وهدر للمال العام عند المقارنة
بالعوائد المتوقعة والتكاليف لهذه الصناديق

ــة ــة الأمريكي ــى اســتقرار وســيولة الأســواق المالي ــثروة الســيادية للحفــاظ عل ــدخل صــناديق ال إلا أن ت
يــق تنفيــذ والأوروبيــة مــع بدايــة الأزمــة، لم يرفــق بالــدعم والمسانــدة اللازمين مــن تلــك الــدول عــن طر
الة لمعالجة مُسببات الأزمة مما أدى في النهاية إلى عدم قُدرة هذه الصناديق في الحفاظ سياسات فع

على استقرار الأسواق المالية لمدة طويلة، وتكبدت خسائر مُعتبرة.

مـــع العلـــم أنَ أثـــر الأزمـــة علـــى الصـــناديق يعـــد أثـــرًا مُضاعفًـــا، فبالإضافـــة إلى تســـجيل خســـائر في
ــار أســعار الأســهم و الســندات في الأســواق الأمريكيــة ــة للصــناديق نتيجــة انهي الاســتثمارات الخارجي
والأوربية، أثرت الأزمة كذلك على موارد الصناديق بعد تسجيلها انخفاضًا في الموارد التي يتم تمويلها
يــق فــائض الميزان التجــاري والموازنــة العامــة للدولــة نتيجــة تراجــع مُســتويات الطلــب العــالمي عــن طر

وبالتالي انخفاض أسعار المنتجات والمواد الأولية بما فيها أسعار المحروقات في الأسواق الدولية.

كبر  صناديق سيادية في العالم بحسب موقع الثروة السيادية أ

وبينــت الدارســة الــتي قــام بهــا الباحثــان أنــه، بــالرغم أن دافــع التــدخل لهــذه الصــناديق كــان بهــدف
تحقيق عوائد بالأساس، إلا أن الواقع أثبت بعد ذلك تكبدها لخسائر من وراء التدخل لإنقاذ تلك
المصارف. فعلى سبيل المثال كانت استثمارات أحد هذه الصناديق في مجموعة “سيتي بنك” تُقدر
بحوالي . مليار دولار، فأصبحت حاليًا لا تتجاوز  مليار دولار، كما أن استثمارات صندوق سيادي
ثان في” ميرل لنش” والتي قُدرت ب . مليار دولار، انخفضت بحوالي %  ، وتشير الإحصائيات
بـأن الصـناديق السـيادية الخليجيـة لوحـدها تجـاوزت خسائرهـا  مليـار دولار أمريـكي جـراء هـذه

https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/


الأزمة.

الصناديق السيادية العربية

تمتلك الدول الخليجية  صندوقًا سياديًا، تعود ملكية  منها إلى الإمارات، وتمتلك السعودية
صــندوقين، وكذلــك ســلطنة عُمــان، بينمــا تعــود ملكيــة ثلاث صــناديق إلى الــدول الخليجيــة المتبقيــة
يــن) كــل علــى حــدة، وتبلــغ قيمــة الأصــول المــدارة مــن طــرف هــذه الصــناديق (قطــر، الكــويت، البحر

مجتمعة ما يربو عن . تريليون دولار.

وتُســاهم الصــناديق الســيادية الخليجيــة مجتمعــة بنحــو ,%مــن إجمــالي موجــودات صــناديق
الــثروة الســيادية العالميــة المصــنفة مــن طــرف المعهــد المذكــور في شهــر يناير/كــانون الثــاني  والمقــدرة
يليــون دولار، فيمــا تقــدر آخــر بيانــات إجمــالي موجــوودات الصــناديق حســب المعهــد بحــوالي . تر

كثر من  ترليون دولار. بأ

ــة ــال العالمي ــة وأســواق الم ــة بين الســندات الحكومي ــو اســتثمارات الصــناديق الســيادية الخليجي تت
ية وغيرها. وتختلف نسب كل منها اعتمادًا على إستراتيجية الاستثمار الخاصة والاستثمارات العقار

بكل صندوق والتي تعتمد هي الأخرى على الهدف من تلك الاستثمارات.

المؤسسات المالية الإسلامية كانت أقل تأثراً وتضررًا بالآثار السلبية للأزمة، مما
يادة أهمية هذه المؤسسات وانتشارها على مستوى العالم. ساهم في ز

الــشيء الممكــن ملاحظتــه حــول اســتثمارات الصــناديق الســيادية العالميــة مــن الناحيــة الجغرافيــة هــو
تركزهــا في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة والــتي اســتحوذت علــى % مــن إجمــالي أصــول الصــناديق

السيادية مقابل % للقارة الأوروبية % لباقي دول العالم.

أما الصناديق السيادية الخليجية فهي متوطنة في الولايات المتحدة الأمريكية بالدرجة الأولى ثم تليها
المملكـــة المتحـــدة، وهـــي تهتـــم بمختلـــف القطاعـــات الاقتصاديـــة وعلـــى وجـــه الخصـــوص الصـــناعة
التحويليـة والخـدمات، وبهـذا تقـف الصـناديق السـيادية الخليجيـة في مقدمـة المؤسـسات الـتي يُعـول
عليهــا لتزويــد الأســواق العالميــة بجــزء مــن الســيولة الماليــة، ولاعبًــا أساســيًا في الأســواق الماليــة، ودورهــا

المتصاعد في نمط التدفقات الرأسمالية العالمية وأسعار الأصول والاستقرار المالي بصفة عامة.



 الجغرافي لصناديق الثروة السيادية حول العالم بحسب بيانات التو

يــع الجغــرافي لاســتثمارات صــناديق الــثروة الســيادية في دول مجلــس التعــاون الخليجــي ويُشــير التوز
طِبقًا لما جاء في تقرير معهد صناديق الثروة السيادية المتخصص في استثمارات الحكومات والصناديق
يكــا الشماليــة قــد شكلــت الوجهــة المفضلــة لاســتثمارات الصــناديق الســيادية الســيادية، أن قــارة أمر
الخليجيــة، حيــث شكلــت مــا نســبته -% % مــن إجمــالي اســتثماراتهم، تليهــا القــارة الأوربيــة

.%-% ثم القارة الآسيوية بنسب تراوحت ما بين ،%-%  بنسب تراوحت ما بين

الاستثمار في سوق الصكوك سيمكن تلك الصناديق من الحفاظ على مواردها
كل والضياع المالية من التآ

وقد قدرت دراسة خسائر دول مجلس التعاون الخليجي خلال عام  جراء التدهور في قيمة
الأصول في الأسواق الرئيسية بحوالي  مليار دولار بمعدل %. وهذه غطت على الزيادة في
أصول تلك الصناديق الناتج عن ارتفاع الإيرادات النفطية المقدرة بحوالي  مليار دولار للعام ذاته،

كما أشارت له دراسة الباحثان.

كبر الخسائر في الاستثمارات في الأسواق المالية ومنها صفقات شراء حصص في بعض البنوك وكانت أ



في البُلدان الصناعية التي قامت بها بعض الصناديق خلال  و  كشراء حصص في بنك
يــة) أو بنــك ميريــل لينــش (هيئــة الاســتثمار الكويتيــة) أو ســيتي غــروب بــاركليز (هيئــة الاســتثمار القطر
 ، ، بحوالي  (هيئة أبو ظبي للاستثمار) والتي قدرت إحدى المصادر خسائرها بنهاية

بالمائة على التوالي.

صناعة التمويل الإسلامي 

استنتج الباحثان عبد الحق دحمان، ومحمد جعفر هني، في دراستيهما أن  الدرس البليغ الذي يُمكن أن
ية للصـــناديق الســـيادية الخليجيـــة هـــو وجـــوب التحـــول مـــن يُســـتنج مـــن الإستراتيجيـــة الاســـتثمار
ية الإنتاجية الحقيقية ( صناعة التمويل الإسلامية المستندة الاستثمارات المالية المضاربية إلى الاستثمار
إلى الأصــول الحقيقيــة) مــع تــركيز هــذه الاســتثمارات في الــدول الإسلاميــة والعربيــة الناميــة لخدمــة

أغراض التنمية الاقتصادية المحلية والدولية.

فالتمويـل الإسلامـي اكتسـب إقبـالاً كـبيرًا في الآونـة الأخـيرة، وتُقـدر الأصـول الكليـة للتمويـل الإسلامـي
بحوالي  تريليون دولار أمريكي، أي بزيادة قدرها عشرة أضعاف عما كانت عليه منذ عشر سنوات،
ــل ــدأ، يمتلــك التموي ــدان. ومــن حيــث المب ــير مــن البُل ــل التقليــدي في كث وبمُعــدل نُمــو يفــوق التموي
الإسلامـي إمكانـات لتشجيـع الاسـتقرار المـالي لأن سـمة المشاركـة في المخـاطر تحـد مـن الرفـع المـالي ولأن

تمويله مُعزز بأصول ومن ثم فهو تمويل مضمون بالكامل.

تمتلك الدول الخليجية  صندوقًا سياديًا، وتبلغ قيمة الأصول المدارة من
طرف هذه الصناديق مجتمعة ما يربو عن . تريليون دولار.

والنظــام المــالي الإسلامــي قــادر علــى الحــد مــن شــدة ووتــيرة الأزمــات الماليــة، بتجنــب عنــاصر الضعــف
ل بالمشاركة

ِ
يدًا من الانضباط في النظام المالي، بإلزام الممَو الأساسية في النظام التقليدي، فهو يُدخل مز

في المخاطر، ويربط التوسع الائتماني بنمو الاقتصاد الحقيقي، ويُقلل من الغرر والقمار، بإتاحة الائتمان
بصورة أساسية لشراء سلع وخدمات حقيقية يمتلكها البائع، ويرغب المشتري في تسلمها.

وأبرز ما يمكن للصناديق السيادية الاستثمار فيه من أدوات التمويل الإسلامي هي “الصكوك”، وما
يدعو تلك الصناديق الاستثمار في هذه الأداة الهامة، هي أن عوائد الصكوك ليست التزامًا في ذمة
 أو غلــة العقــود الــتي بُنيــت هيكلــة الصــكوك عليهــا؛ فلــو كــان

ٍ
المصــدر، وإنـــما عوائــدها ناشئـــة عــن ربــح

الصك صك أعيان مؤجرة فعائد الصك متحقق من الأجرة التي يـدفعها مستأجر الأعيـان المصككة،
يــع المضاربــة والمتاجـــرة في المجــال الــذي أنشئـــت وإن كـــان صــك مضاربــة فعائــد الصــك يتحقــق مــن ر
الصكوك لأجله. في حين أن عوائد السـندات إنما هي الـتزام من المقترض (مصـدر السند) وهـي ثابتة

في ذمته يلزمه الوفاء بها في مواعيد استحقاقها.



كبر مصدر مالي لصناديق الثروة السيادية في العالم العربي النفط والغاز أ

من جهة أخرى فإن سوق الصكوك سرعان ما استعاد توازنه وثقة المدخرين منذ بداية النصف الثاني
من عام  بعد تأثره نسبيًا على إثر الأزمة العالمية، وقد أظهرت الصحوك ثبات في مواجهة الأزمة
وتحقيقها لعائدات مجزية وصلت خلال الأزمة % وهي معدلات مرتفعة حيث لم تحققها أي أداة

مالية أخرى في ظل الأزمة. 

وإذا كــان اهتمــام الصــناديق الســيادية منصــبًا في الاســتثمار في أدوات الاســتثمار ذات العوائــد الثابتــة،
يبًا إلى درجة الثبات في فإن صكوك الإجارة ستكون خيارًا مناسبًا لأنها تتمتع بالاستقرار، قد يصل قر
عوائدها الصافية، حيث تتميز عوائد الإجارة مقارنة بعقود المشاركة باستقرار العوائد، بالنظر لإمكانية

تحديدها ومعرفتها مُسبقًا.

ولدى دراسة الباحثان، لدوافع استثمار صناديق الثروة في الصناعة المالية الإسلامية، تبين لهما أن
تــوجه مــوارد صــناديق الــثروة الســيادية للاســتثمار في الــدول الأجنبيــة يفيــد الــدول المســتقبلة لتلــك
الأمــوال، ويعــد بمثابــة تكلفــة وهــدر للمــال العــام عنــد المقارنــة بالعوائــد المتوقعــة والتكــاليف لهــذه

الصناديق. والتي أحيانًا تكون بالسلب إذا أخُذ بعين الاعتبار تكلفة الفرصة البديلة.

الصناديق السيادية الخليجية لوحدها تجاوزت خسائرها  مليار دولار
أمريكي جراء  الأزمة المالية العالمية

فالاستثمار في الدول الأجنبية يُساهم في توفير مدخرات إضافية من شأنها رفع مستويات الاستثمار
يادة مضاعفة في مستويات الدخل والإنفاق لتلك الدول، يعتمد ذلك على لديها، وهو ما يؤدي إلى ز



قيمـة مضـاعف الإنفـاق الاسـتثماري بهـا. كمـا أن تلـك الاسـتثمارات تمثـل فرصـة ضائعـة والمتمثلـة في
صورة الناتج المحلي الضائع. بالإضافة إلى فرص التوظيف التي قد تخلقها توظيفات تلك الصناديق

السيادية.
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