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    ملخ�ص

اأ�شبحت �شناديق الثروة ال�شيادية لاعباً مهيمِناً في النظام المالي العالمي وال�ش�ؤون الدولية، حيث 

تتحكّم باأ�ش�ل مالية �شخمة. ولايزال �شل�كها الا�شتثماري يتردّد �شداه في الاقت�شاد العالمي، كما اأدّت 

�شيا�شتها الا�شتثمارية التي تزداد انفتاحاً اإلى اإحداث ردود اأفعال �شيا�شية في الاقت�شادات النا�شجة. 

ت�شرين  في  �شيادية  ثروة  �شندوق   26 من  مُكّ�نة  مجم�عة  قامت  هذه،  الاأفعال  ردود  مع  وتفاعلًا 

الت�قيع  عبر  الم�شاءلة،  ومعايير  الر�شيدة  والح�كمة  ال�شفافية  بالتزام  بالتعهّد   2008 الاأول/اأكت�بر 

على مجم�عة مبادئ غير مُلزمة، تحت عن�ان »المبادئ والممار�شات المقب�لة ب�شكلٍ عام« بالن�شبة اإلى 

�شناديق الثروة ال�شيادية، والتي تُعرَف اأي�شاً بـ»مبادئ �شانتياغ�«.

بعد م�شي نح� 18 �شهراً على ن�شر مبادئ �شانتياغ�، تبيَّن اأن تنفيذها يعاني تفاوتاً كبيراً. فمجم�عة 

�شغيرة من تلك ال�شناديق، معظمها من الدول الديمقراطية، تُظهر درجةً عالية من الالتزام بتلك 

المبادئ، في حي تك�شف مجم�عة ثانية عن تنفيذ جزئي لها. اأما المجم�عة الثالثة، وهي ب�شكلٍ رئي�س 

ل بعد اإلى م�شت�يات مُر�شية من التنفيذ. من منطقة الخليج، فلم ت�شِ

العالم(  في  ال�شيادية  الثروة  �شناديق  اأكبر  بع�س  )وهم  رعاتها  والتزام  �شانتياغ�  مبادئ  ثِّل  تَُ

اختباراً هاماً لمدى فاعلية الاأ�شكال الجديدة من الح�كمة العالمية. ومع ذلك، فاإن التهاون في تنفيذ 

تلك المبادئ من �شاأنه اأن ي�ؤدّي اإلى خف�س قيمتها، ماي�ؤدّي اإلى زيادة تعرّ�س �شناديق الثروة ال�شيادية 

اإلى الانك�شاف اأمام المخاطر ال�شيا�شية الب�شرية.

 �سناديق الثروة ال�سيادية:

المخاطر ال�سيا�سية وردود الأفعال

عندما ظهرت �شناديق الثروة ال�شيادية كفئة ا�شتثمارية عالمية ق�ية في ال�شن�ات الاأخيرة، تفاعل 

العديد من الق�ى في الاقت�شادات المتقدّمة مع هذا الاأمر بدرجة عالية من عدم الارتياح. فقد راأى 

العالمية  المبادئ  الدولة على ح�شاب  راأ�شمالية  لمفه�م جديد من  ج  تروِّ ال�شناديق  اأن هذه  المنتقدون 

كي  المُ�شتقِرّة  الم�ؤ�ش�شات  ت�فير  لي�س من خلال  تعمل  باأن  على الحك�مات  �شير 
ُ
اأ وقد  ال�ش�ق.  لحرية 

تتمكّن الاأ�ش�اق من العمل بكفاءة وح�شب، بل اأي�شاً من خلال جعل �شناديقها ال�شيادية تنخرط في 

ال�ش�ق كمُ�شارك ق�ي وم�شتقل و�شاحب �شيادة، كما ت�شير الت�شمية. اأما المنتقدون الاأكثر ت�شدّداً فقد 

�



اأين �سناديق الثروة ال�سيادية من مبادئ �سانتياغو؟ �

الاقت�شادي  التناف�س  ولم�شالح  الق�مي  للاأمن  تهديداً  ل  تُ�شكِّ ال�شيادية  الثروة  �شناديق  باأن  جادل�ا 

للدول التي تق�م ال�شناديق بالا�شتثمار في اأ�ش�لها. وهكذا، ومن دون ق�شد، �شاهمت �شناديق الثروة 

ال�شيادية، التي يُنظَر اإليها على اأنها تعمل على دعم اأجندات ال�شيا�شة المحلية والخارجية لحك�ماتها 

ب��شائل اقت�شادية، في �شخّ قدر كبير من ال�شبابية اإلى ال�ش�ؤون الدولية، ما اأدّى اإلى تبهيت الحدود 

1
الفا�شلة بي الجانبي الاقت�شادي والجي��شيا�شي على الم�شت�ى الدولي.

الثروة  ل�شناديق  الاأعمق  الاأهمية  ح�ل  و2008   2007 العامان  �شهده  الذي  المفاهيمي  الخطاب 

ل نف�شه، وب�شكل اأ�شا�شي في الاقت�شادات المتقدمة، اإلى جدل �شيا�شي  ال�شيادية في ال�شيا�شة الدولية ح�َّن

�س هذا الاأمر عن اأنظمة جديدة وتدخلات من قبل ال�ش�ق  ح�ل كيفية الرد. وفي نهاية المطاف، تخَّن

ال�شارة  الجانبية  الاآثار  وجه  في  الكبرى  والاأمنية  الق�مية  الاقت�شادية  الم�شالح  حماية  اإلى  تهدف 

المفُتَر�شة للا�شتثمارات ال�شيادية والنف�ذ ال�شيا�شي المرتبط بها.

هذا التفاعل العدائي اإلى حدٍّ ما فاجَاأ معظم �شناديق الثروة ال�شيادية التي اأ�شاءت قراءة م�ؤ�شرات 

فهم  في  �شع�بة  واجه  عدة،  عق�د  وج�ده  على  م�شى  الذي  بع�شها،  اأن  حي  في  الاأولية،  التحذير 

�شبب ك�نها اأ�شبحت مك�ش�فة �شيا�شياً في هذا ال�قت بالذات. وبحل�ل ني�شان/اأبريل 2008، اأدركت 

ة اإلى التدليل على  مجم�عة من الدول، التي تلك مامجم�عه 26 �شندوقاً �شيادياً، باأن ثمة حاجة ملحَّن

اء في الاقت�شاد العالمي. وبدعمٍ من �شندوق النقد الدولي، قامت هذه ال�شناديق  اأنها ت�شطلع  بدور بنَّن

 2010 العام  بداية  مع  اأ�شبحت  التي  ال�شيادية«  الثروة  ل�شناديق  الدولية  العمل  بتاأ�شي�س »مجم�عة 

تُثِّل نح� 2,3 تريلي�ن دولار على �شكل اأ�ش�ل مالية مُدارة. وتثَّنل الهدف الرئي�س لمجم�عة العمل تلك 

في تط�ير م�قف م�شترك بي �شناديق الثروة ال�شيادية للحفاظ على نظام ا�شتثماري عابر للحدود 

يتميّز بالانفتاح وعدم التمييز.

 مبادئ �سانتياغو:

توفير الإر�ساد لحوكمة �سناديق الثروة ال�سيادية

من  مجم�عة  و�شع  في  يتمثّل  قدماً،  للم�شي  الاأمثل  الطريق  باأن  الدولية  العمل  مجم�عة  قرّرت 

ها  المبادئ غير الملُزمة التي ت�ثّق القرارات الا�شتثمارية ل�شناديق الثروة ال�شيادية التي يجب اأن ت�شيرِّ

الاعتبارات المالية والاقت�شادية لا الدوافع ال�شيا�شية. وبناءً على ذلك، قامت مجم�عة العمل الدولية 

 
ً
مبداأ  24 على  بالم�افقة   2008 اأيل�ل/�شبتمبر  في  �شانتياغ�  الت�شيلية  العا�شمة  في  اجتمعت  التي 

منف�شلًا، ثم قامت بن�شرها في ت�شرين الاأول/اأكت�بر. وقد �شكّلت تلك المبادئ مجم�عة ق�اني �شاملةً 

تعهّدت �شناديق الثروة ال�شيادية بتنفيذها، وتحمل عن�ان: »المبادئ والممار�شات المقب�لة ب�شكلٍ عام«، 

وتُعرف اأي�شاً بـ»مبادئ �شانتياغ�«. وعبر الامتثال ط�اعيةً اإلى مبادئ �شانتياغ�، تخلّى اأع�شاء مجم�عة 

العمل الدولية عن ا�شتقلالهم ل��شع ترتيبات ح�كمة تن�شجم مع احتياجاتهم الفردية واختياراتهم 

المف�شلة. بمعنى اآخر، اتّخذت هذه ال�شناديق قراراً واعياً يق�شي بالحدّ من نطاق »�شياديتها«.



��سفين برينت 

مة من قبل �سناديق الثروة ال�سيادية بحلول اآذار/مار�س 2010 الجدول 1: قائمة باأع�ساء مجموعة العمل الدولية وحجم الأ�سول وفقاً لأحدث المعلومات المقُدَّ

الدولةال�سندوق
حجم الأ�سول 

)مليار دولر اأميركي(

)GPF( 3,993النروج�سندوق معا�سات التقاعد الحكومي

)ADIA( 593*الإمارات العربية المتحدةهيئة اأبو ظبي للا�ستثمار

)CIC( 5,792ال�سينالموؤ�س�سة ال�سينية للا�ستثمار

)KIA( 592*الكويتالهيئة العامة للا�ستثمار

)GIC( 5,742�سنغافورة�سركة حكومة �سنغافورة المحدودة للا�ستثمارات الخا�سة

)TEM( 031�سنغافورة�سركة تيما�سيك القاب�سة الخا�سة المحدودة

)NWF( 9,19رو�سيا�سندوق الثروة الوطني

)RF( 4,67رو�سياال�سندوق الحتياطي

)QIA( 07*قطرهيئة ال�ستثمار القطرية

)LIA( 56ليبياالهيئة الليبية للا�ستثمار

)AFF( 3,85اأ�ستراليا�سندوق الم�ستقبل الأ�سترالي

)APF( 7,33الوليات المتحدة�سندوق األ�سكا الدائم

)NPRF( 8,32اإرلندا�سندوق الحتياطي الوطني للمعا�سات التقاعدية

)ESSF( 2,02ت�سيلي�سندوق ال�ستقرار القت�سادي والجتماعي

)KIC( 8,71كورياال�سركة الكورية للا�ستثمار

)SOFAZ( 9,41اأذربيجان�سندوق النفط الحكومي

)AHSTF( 3,31كندا�سندوق األبرتا للادخار

)OSF( 31اإيران�سندوق تثبيت النفط

)SF( 8,9نيوزلندا�سندوق التقاعد

)Pula( 9,6بوت�سوانا�سندوق بول

)PFTL( 9,4تيمور ال�سرقية�سندوق تيمور ال�سرقية للبترول

)HSF( 9,2ترنيداد وتوباغو�سندوق التراث وال�ستقرار

)PRF( 5,2ت�سيلي�سندوق احتياطي المعا�سات التقاعدية

)FGRF( غير متوفّر البحرين�سندوق احتياطي الأجيال القادمة

)FFG(غير متوفّرغينيا ال�ستوائية�سندوق الأجيال القادمة

)ORSF( غير متوفّرالمك�سيك�سندوق تثبيت اإيرادات النفط

8822المجموع

الم�سادر: ماجمعه الكاتب من تقارير �سنوية، واآخر المعلومات التي وفّرتها �سناديق الثروة ال�سيادية عبر الإنترنت، ومالكي هذه ال�سناديق، بدءاً من اآذار/مار�س 2010.

2
*ملاحظة: التقديرات ماأخوذة من تقرير »نظرة اإقليمية �ساملة على دول مجل�س التعاون الخليجي« ال�سادر عن معهد التمويل الدولي )2009( في وا�سنطن العا�سمة.



اأين �سناديق الثروة ال�سيادية من مبادئ �سانتياغو؟ �

الهدف الرئي�س لمبادئ �شانتياغ� يتمثّل في ت�فير الاإر�شاد ل�شناديق الثروة ال�شيادية ب�شكلٍ ي�شمن 

اأن تك�ن القرارات الا�شتثمارية مبنيةً ح�شراً على اعتبارات اقت�شادية ومرتبطة بعائدات المخاطر 

اإلى  وتنفيذها  المبادئ  ن�شر هذه  ي�ؤدّي  اأن  �س  ويُفتَرَ علناً بخلاف ذلك.  الت�شريح  يتمّ  مالَم  المالية، 

ماي�شاهم  واقت�شادية،  مالية  اأهداف  ذات  كيانات  باعتبارها  ال�شيادية  الثروة  �شناديق  فهم  تعزيز 

في ا�شتقرار النظام المالي العالمي، ويقلل من ال�شغ�ط الحمائية، كما ي�شاعد في الحفاظ على مناخ 

ا�شتثماري منفتح وم�شتقر.

3
تنق�شم هذه المبادئ الم�شتقلّة البالغ عددها 24 اإلى ثلاثة اأجزاء منف�شلة.

الجزء الاأول يطالب �شناديق الثروة ال�شيادية بالاإف�شاح عن اإطارها القان�ني )المبداأ الرقم 1(, 

ثم تحديد الهدف من �شيا�شتها وك�شفه )المبداأ الرقم 2(. ويطلب اإلى �شناديق الثروة ال�شيادية اأي�شاً 

الك�شف علناً عن ترتيبات التم�يل وال�شحب الخا�شة بها )المبداأ الرقم 4(.

الجزء الثاني يغطّي الاأطر الم�ؤ�ش�شاتية وهياكل الح�كمة الخا�شة ب�شناديق الثروة ال�شيادية. وه� 

يق�م من حيث الج�هر على فكرة الف�شل بي الطم�حات ال�شيا�شية للمالك، اأي الحك�مة من ناحية، 

اأي ت�شييق لهذا الف�شل،  باأن  اأخرى. وتق�شي �شروط مبادئ �شانتياغ�  اإدارة العمل من ناحية  وبي 

المالية  العائدات  اأهداف  تعري�س  اإلى  �شي�ؤدّي  الم�شاءلة،  وترتيبات  يتجلّى في �شعف الح�كمة  والذي 

م  لل�شناديق اإلى الخطر. كما تن�سّ على اأن يتمتّع كل �شندوق ثروة �شيادي باإطار ح�كمة دقيق يق�شِّ

المالك  نف�ذ  يك�ن  اأن  ويجب   .)6 الرقم  )المبداأ  مكّ�ناته  بي  وفاعلية  ب��ش�ح  والم�ش�ؤوليات  الاأدوار 

والاإ�شراف على  الهيئات( الحاكمة  )اأو  الهيئة  اأع�شاء  وتعيي  ال�شندوق  اأهداف  بتحديد  مح�ش�راً 

عمليات �شندوق الثروة ال�شيادية )المبداأ الرقم 7(. اأما الهيئة اأو الهيئات الحاكمة فيجب اأن يك�ن 

لديها تف�ي�سٌ وا�شح من اأجل و�شع الاإ�شتراتيجية وال�شيا�شات التي تهدف اإلى تحقيق اأهداف �شندوق 

الثروة ال�شيادية، كما يجب اأن تتحمّل الم�ش�ؤولية المطلقة عن اأداء ال�شندوق )المبداأ الرقم 8(. ويجب 

اأن تُكلَّنف اإدارة العمل بتنفيذ الا�شتراتيجيات التي يحددها المالك والهيئات الحاكمة ب�شكلٍ م�شتقلّ، 

وذلك وفقاً للم�ش�ؤوليات المحددة ب�شكلٍ وا�شح )المبداأ الرقم 9(.

الجزء الثالث يطالب �شناديق الثروة ال�شيادية با�شتخدام الاأطر الملائمة للا�شتثمار واإدارة المخاطر. 

ويطالب ال�شناديق بالك�شف عن �شيا�شاتها الا�شتثمارية )المبداأ الرقم 18(، بما في ذلك المعل�مات 

المتعلّقة بم�ا�شيع الا�شتثمار، والاآفاق ، والاأهداف الا�شتثمارية، والت�زيع الا�شتراتيجي للاأ�ش�ل. يجب 

على ال�شناديق الك�شف عن القرارات الا�شتثمارية الخا�شعة اإلى اعتبارات غير اقت�شادية وغير مالية 

المالية للا�شتثمارات  القيمة  الملكية بهدف حماية  تنفذ حق�ق  اإذا كانت  19,1( وعما  الرقم  )المبداأ 

)المبداأ الرقم 21(. ويجب اأن يتمتّع �شندوق الثروة ال�شيادي باإطار لتحديد مخاطر عمله وتقديرها 

واإدارتها، ولقيا�س اأدائه الا�شتثماري با�شتخدام معايير ن�شبية و/اأو مطلقة.
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 مبادئ �سانتياغو:

التنفيذ متروك لكل �سندوق على حدة

يت فيما  تطّ�رت مجم�عة العمل الدولية اإلى منبر غير ر�شمي للتن�شيق وتقا�شم المعل�مات، حيث �شُمِّ

بعد »المنتدى الدولي ل�شناديق الثروة ال�شيادية«. وبعد الم�ؤترين اللذين عُقدا في ني�شان/اأبريل 2009 

في مدينة الك�يت، وفي ت�شرين الاأول/اأكت�بر 2009 في مدينة باك�، اكت�شب هذا المنتدى عنا�شر هيئة 

4
تثيلية متزايدة الاأهمية من خلال اأجندة �شيا�شته.

 24 لكن م�شاألة تنفيذ مبادئ �شانتياغ� تُرِكَت لكلّ �شندوق ثروة �شيادي على حدة. فالمبداأ الرقم 

ين�سّ على اأنه من المرغ�ب فيه اأن يق�م كل �شندوق ثروة �شيادي اأو مالكه اأو هيئته الحاكمة با�شتخدام 

مبادئ �شانتياغ� لمراجعة الترتيبات الم�ج�دة ل�شندوق الثروة ال�شيادي وتقييم كيفية تنفيذه لمبادئ 

�شانتياغ�. ويجب اأن يتم التحقّق من التنفيذ عبر التقييم الذاتي اأو من خلال تاأكيد طرف ثالث. وه� 

اأو الهيئة الحاكمة للك�شف علناً عن هذا التقييم بغية تعزيز الثقة في الدول  يدع� مالك ال�شندوق 

المتلقّية والم�شاهمة في الا�شتقرار في اأ�ش�اق المال العالمية.

وفي �شياق روح المبداأ الرقم 24، �شعى عدد من �شناديق الثروة ال�شيادية اإلى اإثبات التزامه بمبادئ 

�شانتياغ� خلال العام 2009. فاأ�شدر بع�شها تقارير ح�ل اإجرائه عمليات تقييم ذاتي ل�شمان التزامه 

بمبادئ �شانتياغ�؛ كما ن�شر العديد منها تقاريره ال�شن�ية الاأولى.

جميع  قبل  من  المبادئ  تنفيذ  ح�ل  علني  تقييم  اأي  يجرِ  لم  اأنه  اإلا  اإيجابيةً.  تط�رات  كانت  هذه 

عي عليها من اأع�شاء مجم�عة العمل الدولية والبالغ عددهم 26؛ كما لم ي�شدر اأي تاأكيد من قبل  الم�قِّ

طرف ثالث. وخلال الم�ؤتر الذي عقده في الك�يت، ناق�س المنتدى الدولي ل�شناديق الثروة ال�شيادية 

 
5
اإمكانية الانخراط في عملية مراجعة يق�م بها خبراء بغية مراقبة مدى الالتزام بمبادئ �شانتياغ�.

لكن يبدو اأنه لم يتم ال�شير قدماً في هذه العملية.

 اللتزام غير المت�ساوي بمبادئ �سانتياغو

عي على مبادئ �شانتياغ� بال�شروط التي  الم�قِّ لهذا ال�شبب نحاول تقييم مدى التزام الاأطراف الـ26 

تن�سّ عليها، فقمنا بتك�ين »م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �شانتياغ�«. هذا الم�ؤ�شر مبني على المعطيات ذات 

ال�شلة التي تّم الح�ش�ل عليها بي كان�ن الثاني/يناير 2010 واآذار/مار�س 2010، والتي تم تقديمها 

 وهي تقدم �ش�رةً 
6
من قبل �شناديق الثروة ال�شيادية ومجم�عة العمل الدولية و�شندوق النقد الدولي.

2010، وذلك بناءً  عن م�شت�ى التزام الاأع�شاء الـ26 بمبادئ �شانتياغ� بدءاً من �شهر اآذار/مار�س 

مة ح�شراً من الم�شادر الر�شمية. على المعطيات المت�فّرة ب�شكلٍ علني والمقُدَّن
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نه لنا م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ  عة كما يبيِّ ال�شكل 1 ي�ثّق م�شت�ى التزام كل طرف من الاأطراف الم�قِّ

�شانتياغ�.

اإذ ن�شتطيع تييز وج�د تفاوت كبير بي �شناديق الثروة  اإلى حدٍّ ما؛  للنظر  نتائج تقييمنا ملفتة 

م اإلى اأربع مجم�عات منف�شلة حيث  ال�شيادية في مايتعلّق بمدى التزامها بمبادئ �شانتياغ�. وهي تُق�شَّن

يُعتبر حجم الاأ�ش�ل المدُارة مقيا�شاً اإلى اأهميتها الن�شبية.

بينها:  ومن  تقريباً،  كامل  ب�شكل  �شانتياغ�  لمبادئ  تتثل  التي  تلك  هي  اأداءً  الاأف�شل  ال�شناديق 

ال�طني  الاحتياطي  وال�شندوق  الاأ�شترالي،  الم�شتقبل  و�شندوق  للتقاعد،  الني�زلاندي  ال�شندوق 

الاإرلندي لمعا�شات التقاعد، و�شندوق معا�شات التقاعد الحك�مي في النروج.

ر معل�مات مف�شلة ووافية عن اأهداف �شيا�شته وترتيبات الح�كمة  كل واحد من هذه ال�شناديق يُ�فِّ

التي  المعل�مات  ذلك  الكلية، بما في  الا�شتثمار  و�شيا�شة  المالية  والمراكز  وال�شحب  التم�يل  وترتيبات 

المجم�عة  هذه  الا�شتثماري.  ال�شل�ك  ت�شيرِّ  قد  والتي  ب�شلة  والاقت�شادية  المالية  للاعتبارات  لاتُتّ 

الاأولى تثل نح� 500 بلي�ن دولار من الاأ�ش�ل المدُارة، اأي نح� 20 في المئة من كامل الاأ�ش�ل التي تتم 

عة على مبادئ �شانتياغ�. اإدارتها من قبل ال�شناديق الم�قِّ

نيوزلندا – �سندوق التقاعد

اأ�ستراليا – �سندوق الم�ستقبل الأ�سترالي

النروج – �سندوق معا�سات التقاعد الحكومي

اإرلندا – �سندوق الحتياطي الوطني للمعا�سات التقاعدية

ال�سين – الموؤ�س�سة ال�سينية للا�ستثمار

كندا/األبرتا – �سندوق األبرتا للادخار

ترنيداد وتوباغو – �سندوق التراث وال�ستقرار 

�سنغافورة – �سركة حكومة �سنغافورة المحدودة للا�ستثمارات الخا�سة

كوريا – ال�سركة الكورية لللا�ستثمار

اأذربيجان – �سندوق النفط الحكومي

تيمور ال�سرقية – �سندوق تيمور ال�سرقية للبترول

ت�سيلي – �سندوق ال�ستقرار القت�سادي والجتماعي

ت�سيلي – �سندوق احتياطي المعا�سات التقاعدية

الوليات المتحدة/األ�سكا – �سندوق األ�سكا الدائم

�سنغافورة – �سركة تيما�سيك القاب�سة الخا�سة المحدودة 

الإمارات العربية المتحدة – هيئة اأبو ظبي للا�ستثمار

رو�سيا – �سندوق الثروة الوطني

رو�سيا – ال�سندوق الحتياطي

الكويت – الهيئة العامة للا�ستثمار

قطر – هيئة ال�ستثمار القطرية

المك�سيك – �سندوق تثبيت اإيرادات النفط

بوت�سوانا – �سندوق بول

البحرين – �سندوق احتياطي الأجيال القادمة

ليبيا – الهيئة الليبية للا�ستثمار

غينيا ال�ستوائية – �سندوق الأجيال القادمة

اإيران – �سندوق تثبيت النفط

ال�سكل1: موؤ�سر المتثال لمبادئ �سانتياغو بدءاً من اآذار/مار�س  2010

موؤ�سر المتثال لمبادئ �سانتياغو الم�سادر: تقويم الموؤلف
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المجم�عة الثانية تحت�ي على القدر الاأكبر من ال�شناديق، حيث ي�شل معدل امتثال كل واحد منها 

اإلى مبادئ �شانتياغ� اإلى 60 في المئة تقريباً. وهذه المجم�عة تثّل نح� 1,2 تريلي�ن دولار من الاأ�ش�ل 

عة  التي تتمّ اإدارتها، اأي قرابة 50 في المئة من كامل الاأ�ش�ل التي تتم اإدارتها من قبل ال�شناديق الم�قِّ

ر على الاأقل المعل�مات الاأ�شا�شية التي تغطيها معظم تلك المبادئ.  على مبادئ �شانتياغ�. وجميعها تُ�فِّ

لكن معظم �شناديق هذه المجم�عة تبذل ما في و�شعها لكي تبي على نحٍ� مقنع كيف تق�م ال�ش�ابط 

والت�ازنات بحماية ال�شناديق من الاعتبارات ال�شيا�شية التكتيكية لحك�ماتها.

المجم�عة الثالثة ت�شمل �شندوقي رو�شيي )وهما �شندوق الثروة ال�طني وال�شندوق الاحتياطي( 

اإلى جانب الهيئة العامة للا�شتثمار في الك�يت وهيئة الا�شتثمار القطرية. وتثّل هذه المجم�عة نح� 

اإدارتها من  تتم  التي  الاأ�ش�ل  المئة من كامل  20 في  نح�  اأي  المدُارة،  الاأ�ش�ل  بلي�ن دولار من   500

ر هذه ال�شناديق فقط المعل�مات الاأولية المتعلّقة بكيفية الالتزام  قبل �شناديق الثروة ال�شيادية. وتُ�فِّ

بمبادئ �شانتياغ�. وهذا اأمر مثير للذه�ل، نظراً اإلى اأن هذه ال�شناديق الاأربعة حظيت باهتمام بالغ 

في ال�شن�ات الاأخيرة. ربما كان لدى رو�شيا مايغريها لكي ت�شخّر اأ�ش�لها من اأجل تعزيز طم�حاتها 

الجي��شيا�شية؛ اأما الحك�مة القطرية فقد قامت با�شتخدام هيئة الا�شتثمار القطرية من اأجل تق�ية 

علاقاتها ال�شيا�شية باأوروبا وببع�س الاقت�شادات ال�شاعدة؛ في حي تعرّ�شت الهيئة العامة للا�شتثمار 

اإلى جانب دورها في  الاأجنبية  ا�شتثماراتها  اإلى �شغ�ط محلية كبيرة في مايتعلّق بقيمة  الك�يت  في 

جلب الا�شتقرار للاقت�شاد الك�يتي المحلي.

اأما المجم�عة الرابعة، التي تثّل باقي الاأ�ش�ل المدُارة والبالغ مجم�عها 0,2 تريلي�ن دولار، فت�شمل 

ال�شناديق التي تُعتبر المعل�مات المتاحة عنها محدودة جداً اأو معدومة.

 تقييم اللتزام بمبادئ �سانتياغو

والأهمية النظامية لكل �سندوق

المالية، بمبادئ  اأكبر من الاأ�ش�ل  التي تتلك كميات  التزام ال�شناديق،  اأن درجة  الق�ل  ن�شتطيع 

تتلك  التي  بال�شناديق  مقارنةً  العالمي  والمالي  الاقت�شادي  النظام  على  اأكبر  اأثراً  تترك  �شانتياغ� 

ح  مرجِّ تقييم غير  �ش�ى  �شانتياغ�  لمبادئ  الامتثال  م�ؤ�شر  لاي�فّر  هنا  الاأ�ش�ل.  تلك  من  اأقل  كميات 

ز ال�شناديق ذات الاأداء الجيد عن ال�شناديق متدنية الاأداء، اإلا اأنه  لمعدلات الالتزام تلك. ومع اأنه يُميِّ

ر المعل�مات ح�ل الاأهمية الن�شبية ال�شاملة لكلٍّ منها. لايُ�فِّ

لذلك، للح�ش�ل على روؤية اأكثر دقة للاأهمية ال�شاملة لكل �شندوق ولمعدل التزامه بالمبادئ، قمنا 

حة وغير  بتط�ير فرع من م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �شانتياغ�، واأ�شميناه »م�ؤ�شر الثروة ال�شيادية المرجِّ
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الم�شب�طة«. وهذا الم�ؤ�شر ي�شنِّف ال�شناديق ح�شب درجة عجزها عن الالتزام بمبادئ �شانتياغ�، مع 

الاأخذ في الاعتبار حجم اأ�ش�لها المدُارة. وال�شناديق التي تُظهر معدل امتثالٍ متدنٍّ لمبادئ �شانتياغ� 

وتتلك كميات كبيرة من الاأ�ش�ل يك�ن لها ح�ش�ر بارز على الم�ؤ�شر.

ال�شناديق التي ح�شلت على اأعلى ت�شنيف وفقاً لهذا المقيا�س هي هيئة اأب� ظبي للا�شتثمار وهيئة 

الك�يت للا�شتثمار. فكلتاهما تتلكان ثروة كبيرة وتحتلان مرتبة متدنية على م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ 

للا�شتثمار  ال�شينية  والم�ؤ�ش�شة  للا�شتثمار  �شنغاف�رة  حك�مة  �شركة  ذلك  بعد  تتبعهما  �شانتياغ�. 

و�شندوق معا�شات التقاعد الحك�مي للنروج والهيئة الليبية للا�شتثمار.

لاأنها تار�س  �شانتياغ�، وذلك  الالتزام بمبادئ  باأهمية خا�شة على �شعيد  ال�شناديق  تتمتع هذه 

اأعلى درجة من التاأثير على النظام المالي العالمي، وهي - با�شتثناء �شندوق التقاعد الحك�مي للنروج 

و�شركة حك�مة �شنغاف�رة للا�شتثمار - لم تُظهر حتى الاآن التزاماً مُر�شياً بمبادئ �شانتياغ�.

الإمارات العربية المتحدة – هيئة اأبو ظبي للا�ستثمار

الكويت – الهيئة العامة للا�ستثمار

�سنغافورة – �سركة حكومة �سنغافورة المحدودة للا�ستثمارات الخا�سة

ال�سين – الموؤ�س�سة ال�سينية للا�ستثمار

النروج – �سندوق معا�سات التقاعد الحكومي

ليبيا – الهيئة الليبية للا�ستثمار

�سنغافورة – �سركة تيما�سيك القاب�سة الخا�سة المحدودة 

قطر – هيئة ال�ستثمار القطرية

رو�سيا – �سندوق الثروة الوطني

رو�سيا – ال�سندوق الحتياطي

كوريا – ال�سركة الكورية لللا�ستثمار

الوليات المتحدة/األ�سكا – �سندوق األ�سكا الدائم

اإيران – �سندوق تثبيت النفط

اأ�ستراليا – �سندوق الم�ستقبل الأ�سترالي

ت�سيلي – �سندوق ال�ستقرار القت�سادي والجتماعي

بوت�سوانا – �سندوق بول

كندا/األبرتا – �سندوق األبرتا للادخار

اإرلندا – �سندوق الحتياطي الوطني للمعا�سات التقاعدية

اأذربيجان – �سندوق النفط الحكومي

تيمور ال�سرقية – �سندوق تيمور ال�سرقية للبترول

ترنيداد وتوباغو – �سندوق التراث وال�ستقرار

ت�سيلي – �سندوق احتياطي المعا�سات التقاعدية

نيوزلندا – �سندوق التقاعد

البحرين – �سندوق احتياطي الأجيال القادمة

غينيا ال�ستوائية – �سندوق الأجيال القادمة

المك�سيك – �سندوق تثبيت اإيرادات النفط

الم�سادر: تقويم الموؤلف

حة وغير الم�سبوطة« بدءاً من اآذار/مار�س 2010 ال�سكل 2: »موؤ�سر الثروة ال�سيادية المرجِّ

حة وغير الم�سبوطة موؤ�سر الثروة ال�سيادية المرجِّ
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 ترتيبات الحوكمة ال�سيا�سية

تدل على اللتزام بمبادئ �سانتياغو

لمبادئ  ال�شيادية  الثروة  �شناديق  تنفيذ  في  الت�ازي  غير  من  الدرجة  هذه  تف�شير  يمكننا  كيف 

�شانتياغ�؟

تُظهر  دول  اإلى  ينتم�ن  �شانتياغ�  مبادئ  على  عـ�ن  والم�قِّ الدوليـة  العمل  مجم�عـة  في  الاأع�شاء 

اأن  فر�شية  اإلى  ي��شلنا  بدوره  وهذا  ال�شيا�شية.  الح�كمة  حيث  من  الاختلاف  �شديدة  ترتيبات 

الم�ؤ�ش�شات ال�شيا�شية المحلية في كلٍّ منها تتجاوز التزامات الح�كمة والمحا�شبة وال�شفافية ل�شناديق 

الثروة ال�شيادية وتترك اأثراً وا�شحاً على امتثالها لمبادئ �شانتياغ�.

لاختبار �شحة هذه الفر�شية، لجاأنا اإلى »م�ؤ�شر الديمقراطية لعام 2008« التابع ل�حدة اإيك�ن�م�شت 

165 دولة م�شتقلة ودولتي محتلتي  للمعل�مات. يق�م هذا الم�ؤ�شر بقيا�س الحالة الديمقراطية لدى 

بناءً على خم�شة اأ�ش�س: العملية الانتخابية والتعددية، والحريات المدنية، وفاعلية الحك�مة، والم�شاركة 

اأو  كاملة  ديمقراطيات  اأنها  على  اإما  الدول  تُ�شنَّنف  ذلك  بعد  ال�شيا�شية.  والثقافة  ال�شيا�شية، 

ديمقراطيات معيبة اأو اأنظمة هجينة اأو اأنظمة �شم�لية.

وي�ؤكّد تحليلنا على هذه البديهة، كما ي�شير اإلى وج�د ترابط وثيق بي م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �شانتياغ� 

ال�شيادية  الثروة  �شناديق  فاإن  ولذلك  للمعل�مات.  اإيك�ن�م�شت  ل�حدة  التابع  الديمقراطية  وم�ؤ�شر 

والم�شاركة  وبالتعددية  الم�شتقرة  بم�ؤ�ش�شاتها  تتميّز  التي  الديمقراطية،  الحك�مات  قبل  من  الممل�كة 

�شانتياغ�. في  الالتزام بمبادئ  من  اأعلى  م�شت�يات  تُظهر  الليبرالية،  ال�شيا�شية  والثقافة  ال�شيا�شية 

المقابل، يك�ن اأداء �شناديق الثروة ال�شيادية في الدول ذات الاأنظمة ال�شم�لية اأدنى من مت��شط م�ؤ�شر 

الامتثال لمبادئ �شانتياغ�.

هذا الترابط ي�شير اإلى وج�د اأربع مجم�عات مختلفة من �شناديق الثروة ال�شيادية: )1( ال�شناديق 

التي تنتمي اإلى الديمقراطيات الكاملة تت�شف بالم�شاءلة وال�شفافية وبقدر جيد من الح�كمة؛ )2( 

من  معتدل  بقدر  تت�شف  الهجينة  والاأنظمة  الناق�شة  الديمقراطيات  اإلى  تنتمي  التي  ال�شناديق 

الم�شاءلة وال�شفافية وبقدر جيد من الح�كمة؛ )3( ال�شناديق التي تنتمي اإلى دول تتمتع باأنظمة حكم 

اإذا  كافية.  المت�فرة عنها غير  المعل�مات  تك�ن  التي  ال�شناديق  الاأداء؛ )4(  و�شيئة  غير ديمقراطية 

ماوقفنا عند القيمة الظاهرية لهذا الترابط، �شنجد اأنه يتمتع بمدل�لات هامة على �شعيد ال�شيا�شة.
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م تف�سيراً  الن�سج ليُقدِّ

حول اللتزام بمبادئ �سانتياغو

اأن ثمة علاقة ق�ية بي م�شت�ى امتثال �شناديق الثروة ال�شيادية لمبادئ �شانتياغ� وترتيبات  يبدو 

الح�كمة ال�شيا�شية للدول التي تتلكها.

لتقديم اإثبات اإ�شافي على هذه الحقيقة، حدّدنا متغيرات تف�شيرية بديلة، مثل اإيجاد علاقة محتملة 

بي ن�شج اأو عمر ال�شندوق والتزامه بمبادئ �شانتياغ�. ويمكن الق�ل اإن ال�شناديق الاأقدم والاأكثر 

ن�شجاً تكّنت مع مرور الزمن من ت�طيد اأطر ح�كمة اأكثر ق�ةً وان�شجاماً مع متطلبات »الاأداء المثالي« 

من  ن�شجاً  اأقل  لذلك  تبعاً  تك�ن  والتي  الاأحدث،  ال�شناديق  اإن  الق�ل  يمكن  كما  �شانتياغ�.  لمبادئ 

الناحية الم�ؤ�ش�شاتية، ت�شتطيع التفاعل على نحٍ� اأكثر مرونة مع ال�شروط التنظيمية لمبادئ �شانتياغ�، 

اأيٍّ من  اإثبات  الممكن  اأنه من غير  اإلى  وي�شير تحليلنا  بها.  الالتزام  اأعلى من  تبلغ م�شت�يات  ولذلك 

هاتي الفر�شيتي.
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ال�شكل 4 لايك�شف عن وج�د ترابط بي عمر ال�شندوق واأدائه في م�ؤ�شر الامتثال لمبادئ �شانتياغ�. 

وعمر ال�شندوق لاي�شير اإلى التزامه بمبادئ �شانتياغ�.

  م�ستوى النمو القت�سادي

ليلعب دوراً في تف�سير اللتزام بمبادئ �سانتياغو

والح�كمة  العالية  ال�شفافية  على  تق�م  النا�شجة  الاقت�شادات  اإن  تق�ل  اأخرى  فر�شية  وهناك 

المنا�شبة  الخلفية  ت�فر  كما  الاأ�ش�اق  نجاح  اأ�شا�س  ت�شكل  الاأم�ر  وهذه  الم�شاءلة،  وترتيبات  الر�شيدة 

ل�شناديق تتمتع بدرجة اأكبر من ال�شفافية والح�كمة الر�شيدة.

من  تف�شيره  يمكن  �شانتياغ�  بمبادئ  �شيادي  �شندوق  كل  التزام  اأن  فر�شية  على  مبني   5 ال�شكل 

خلال التط�ر الاقت�شادي للدول التي تتلك �شناديق الثروة ال�شيادية، كما يتّ�شح من خلال اإجمالي 

اأي�شاً. ف�شناديق  للاإثبات  قابلة  الفر�شية غير  فاإن هذه   ،5 ال�شكل  يبيّ  وكما  للفرد.  المحلي  الناتج 

الثروة ال�شيادية التابعة لبع�س الدول التي تتمتع باإجمالي ناتج محلي متدنٍّ ن�شبياً للفرد - مثل ال�شي 
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واأذربيجان وتيم�ر ال�شرقية - هي من بي ال�شناديق التي تتمتع باأداء اأف�شل من غيرها. اأما ال�شناديق 

التابعة لمنطقة الخليج العربي، التي يُعتبر اإجمالي الناتج المحلي للفرد فيها م�شابهاً لما ه� في الدول 

ال�شناعية النا�شجة، فتك�شف عن معدلات متدنية من حيث الامتثال لمبادئ �شانتياغ�.

  فاعلية الحوكمة والحكم

تف�سر اللتزام بمبادئ �سانتياغو اإلى حدٍّ ما

يمكن الق�ل اأي�شاً اإن �شندوق الثروة ال�شيادية الذي تلكه وتديره دولة تتمتع بفاعلية عالية في الحكم 

قبل  من  الممل�ك  بال�شندوق  مقارنةً  اأف�شل  �شانتياغ�،  لمبادئ  الامتثال  م�ؤ�شر  ح�شب  اأداوؤه،  يك�ن 

للبنك  العالمية«  »م�ؤ�شرات الح�كمة  اإلى  وقد لجاأنا  بفاعلية متدنية في الحكم.  تتمتع  دولة  حك�مة 

7
الدولي لاختبار �شحة هذه الفر�شية.

م�ؤ�شر  وفق  ال�شيادية  الثروة  �شناديق  اأداء  بي  ما  حدٍّ  اإلى  ق�ي  ترابط  وج�د  اإلى  تحليلنا  وي�شير 
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الامتثال لمبادئ �شانتياغ� ، وبي م�ؤ�شرات الح�كمة العالمية.

من  عالية  بدرجة  عادةً  تتميز  الحكم  في  عالية  بفاعلية  تتمتع  التي  الدول  اأن  ي��شح   6 ال�شكل 

فيك�ن  الفاعلية  تلك  من  متدنية  م�شت�يات  تظهر  التي  الدول  اأما  �شانتياغ�.  بمبادئ  الالتزام 

اأقل. التزامها 

ال�شيادية  الثروة  �شناديق  التزام  بي  ق�ية  علاقة  ثمة  اأن  اإلى  ت�شير  اإليها  ت��شلنا  التي  النتائج 

بتلك  والالتزام  ال�شناديق.  تلك  لمالكي  المحلية  ال�شيا�شية  الح�كمة  وترتيبات  �شانتياغ�  بمبادئ 

النم� الاقت�شادي  اأو من خلال  ال�شيادية  الثروة  تف�شيره من خلال ن�شج �شناديق  المبادئ لايمكن 

للدول التابعة لها. ويبدو اأن م�ؤ�شرات الح�كمة ال�طنية العامة تلعب دوراً كبيراً في تف�شير التزام 

متغيرات  ربط  خلال  من  ملفت  ب�شكلٍ  لنا  يتبي  كما  �شانتياغ�،  بمبادئ  ال�شيادية  الثروة  �شناديق 

الح�كمة ال�شيا�شية التي التقطها م�ؤ�شر الديمقراطية التابع ل�حدة اإيك�ن�م�شت للمعل�مات بم�ؤ�شر 

�شانتياغ�. لمبادئ  الامتثال 
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 التقدم في مبادئ �سانتياغو

التقدم.  اإثبات  اإلى  �شانتياغ� تحتاج  تنفيذ مبادئ  اأن عملية  اإلى  ت�شير  اإليها  ت��شلنا  التي  النتائج 

تتميّز به في  العملية فقدت بع�س الزخم الذي كانت  اأن  بالتباين، ويبدو  ات�شم  التنفيذ  اأن هذا  بيد 

ال�شابق. فالاأزمة المالية العالمية وما تَلاها من تحّ�لات في ق�ة النظام الاقت�شادي العالمي قد ت�شير 

عي عليها. وفي غ�ش�ن ال�شنتي  اإلى اأن مبادئ �شانتياغ� خ�شرت �شيئاً من اأهميتها بالن�شبة اإلى الم�قِّ

الما�شيتي تغيّرت ت�ش�رات �شناديق الثروة ال�شيادية؛ فبينما كان يُنظر اإليها في ال�شابق على اأنها من 

رة لراأ�شمالية الدولة، فاإن النظرة الحالية اإليها تتمثّل في اأنها من م�شادر راأ�س المال  الع�امل المدمِّ

التي يتم ال�شعي وراءها.

على اأي حال، وفي نهاية المطاف، مامن �شكٍّ في اأن وج�د نظام مالي عالمي يتمتع بدرجة اأكبر من 

اأن  مع  �شحية.  اأكثر  ظاهرة  �شيك�ن  و�شفافة،  م�شتقرة  م�ؤ�ش�شات  على  وقائم  والمحا�شبة،  ال�شفافية 

�شناديق الثروة ال�شيادية لاتُثِّل اأكثر من فئة ا�شتثمارية واحدة و�شغيرة ن�شبياً بي الفئات الاأخرى 

المُ�شاركة في ال�ش�ق العالمية، اإلا اأن محرّك النم� لديها ي�شير اإلى اأن �شل�كها الا�شتثماري وال�شيا�شي 

العالمية  الجه�د  من  لايتجزّاأ  جزءاً  خياراتها  �شتك�ن  ولذلك  العالمي.  الاقت�شاد  على  اأثر  له  �شيك�ن 

المبذولة لتاأ�شي�س اإطار اأ�شمل واأكثر �شحةً من اأجل اأ�ش�اق المال العالمية.

ن�شتطيع الق�ل اإن ال�شناديق الاأكبر حجماً هي الم�ش�ؤول الاأول عن ت�فير القيادة الفعالة والتقدمية، 

حة وغير  ولذلك تُعتبر الاأكثر اأهمية مقارنةً بباقي ال�شناديق. وح�شب »م�ؤ�شر الثروة ال�شيادية المرجَّن

م في هذا البحث، فاإن الم�ش�ؤولية تقع على عاتق ال�شناديق الاأربعة الكبيرة التي لم  الم�شب�طة« المقدَّن

الك�يت  وهيئة  للا�شتثمار،  ظبي  اأب�  هيئة  وهي:  �شانتياغ�،  بمبادئ  كاملًا  التزاماً  الاآن  حتى  تُظهر 

للا�شتثمار، و�شركة الا�شتثمار الحك�مية ال�شنغاف�رية، و�شركة الا�شتثمار ال�شينية. وقد اأ�شارت هذه 

ال�شناديق اإلى مدى ا�شتعدادها للالتزام على نح� اأكمل بمبادئ �شانتياغ�. في غ�ش�ن الاأ�شهر الـ 12 

الما�شية، ن�شرت جميع ال�شناديق، با�شتثناء �شندوق الا�شتثمار الك�يتي، اأولى تقاريرها ال�شن�ية، ما 

اأدّى اإلى زيادة الم�شت�ى الاإجمالي من ال�شفافية لديها. وهذا بدوره اأ�شار اإلى اأن درجة التزامها بمبادئ 

�شانتياغ� تف�ق ماتك�شف عنه ترتيبات الح�كمة ال�شيا�شية الم�ج�دة لدى الدول التابعة لها. وفي �شعيها 

�شت هذه ال�شناديق نف�شها اإلى الخطر على الم�شت�ى  اإلى بل�غ المعايير المطلقة في مبادئ �شانتياغ�، عرَّن

الداخلي، حيث قدمت نف�شها على اأنها ت�شعى اإلى اللحاق بالم�ؤ�ش�شات الرائدة في مجال ال�شناعة.

لي�شت هناك �شلطة تت�لى فر�س مبادئ �شانتياغ�؛ ولذلك فاإن زيادة التزام �شناديق الثروة ال�شيادية 

بهذه المبادئ �شتتطلب دعماً اإ�شافياً من داخل مجم�عة ال�شناديق. اأم�ر كثيرة �شتت�قّف على وج�د 

عملية تقييم مطلقة من الخبراء، والتي تق�م ال�شناديق الرائدة من خلالها بت�شجيع ال�شناديق مُتدنّية 

مة، مثل  الاأداء لكي ترفع م�شت�ى التزامها بمبادئ �شانتياغ�. بع�س �شناديق الثروة ال�شيادية المتُقدِّ
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ال�شندوق الني�زلندي للتقاعد و�شندوق الم�شتقبل الاأ�شترالي وال�شندوق ال�طني الاإرلندي لاحتياطي 

معا�شات التقاعد وال�شندوق الحك�مي النروجي لمعا�شات التقاعد، ت�جد لديها م�شلحة للم�شاعدة 

عي عليها كافة، واإلا فاإن ناخبيهم، كما يق�ل  في تح�شي م�شت�ى الالتزام بمبادئ �شانتياغ� لدى الم�قِّ

لهم حد�شهم ال�شيا�شي، �شي�شكك�ن على الاأرجح في قيمة تقديم الدعم لعملية عقيمة.

ية لم تهتم بما فيه الكفاية بمبادئ  اإنه لاأمرٌ مده�س، بمعزل عن التقييم الاأولي، اأن الاقت�شادات المتلقِّ

�شانتياغ�. وفي غ�ش�ن الاأ�شهر الـ12 الاأخيرة ح�شلت بع�س �شناديق الثروة ال�شيادية على اأ�شهم كبيرة 

�شمن �شناعات هامة ا�شتراتيجياً في الاقت�شادات المتقدمة. وعلى الرغم من اأن هذه الا�شتثمارات 

الم�شتثمرين بمبادئ  التزام  فاإن  المتلقية،  ال�شناعية للاقت�شادات  اأثراً هائلًا على الجغرافيا  تركت 

رئي�شة  من�شة  بمثابة  والتنمية  الاقت�شادي  التعاون  منظمة  كانت  الاعتبار.  في  ي�ؤخذ  لم  �شانتياغ� 

لكنها  ال�شيادية،  الثروة  �شناديق  تجاه  م�شتركاً  م�قفاً  ر  تط�ِّ كي  المتلقية  الاقت�شادات  اإلى  بالن�شبة 

التنفيذ  نح�  �شانتياغ�  عي على مبادئ  الم�قِّ بتحرك  مايتعلّق  التحفظ في  ب�شيء من  ات�شمت  م�ؤخراً 

بها  قام  التي  الجه�د  بتقييم  والتنمية  الاقت�شادي  التعاون  منظمة  تق�م  اأن  الهام  من  لها.  الكامل 

اإلى جانب  بها  الدولية والاعتراف  العمل  التابع لمجم�عة  ال�شيادية  الثروة  الدولي ل�شناديق  المنتدى 

تنفيذ ال�شناديق لمبادئ �شانتياغ�.

الاأول  الم�ش�ؤول  هي  ال�شيادية  الثروة  �شناديق  متابعة  على  تعكف  التي  العالميي  المحلّلي  مجم�عة 

عن و�شع هذا الم��ش�ع على اأجندة ال�شيا�شة العامة. فهي التي اعتبرت اأن ال�شناديق تُثِّل مجم�عة 

حجمها  اإلى  بالنظر  ال�شناديق،  هذه  اأن  وراأت  الدولي،  المالي  النظام  �شمن  منف�شلة  ا�شتثمارية 

اأ�شبحت ق�ة هامة في النظام المالي الدولي، كما �شلطت الاأ�ش�اء على التحديات  الحالي والمت�قع، 

المفه�مية التي �شيتعر�س اإليها النظام الاقت�شادي العالمي. وبدون خطط تاأكيد اأخرى من طرف ثالث، 

تلعب مجم�عة المحلِّلي العالميي دوراً هاماً في تقييم خط�ات �شناديق الثروة ال�شيادية، حيث تق�م 

بابتكار ال�شفافية المطل�بة لتعزيز م�قع �شناديق الثروة ال�شيادية ب��شفها م�شاركاً �شرعياً في الاأ�ش�اق 

الدولية.

 الرتباط الأو�سع بال�سيا�سة

مت مبادئ �شانتياغ� لخلق الثقة في الاقت�شادات المتلقية وللحفاظ على نظام ا�شتثماري منفتح  مِّ �شُ

عبر الحدود. ويمكن الق�ل اأنها، بمعزل عن هذا التف�ي�س الاأولي لها، كانت تتمتع بالقدرة على اأن 

ت�شبح هامة ل� اأنها ا�شتُخدمت كاأداة فعالة لبناء علاقات جديدة. وفي ما يلي نقدم ثلاثة اقتراحات 

ال�شيادي  الم�شتثمر  بي  الملم��س  الا�شتثماري  بال��شع  يتعلّق  الاأول  �شانتياغ�:  مبادئ  مجال  لت��شيع 

ال�شيا�شة  مجالات  �شمن  �شانتياغ�  مبادئ  اإلى  ي�شير  والثاني  للا�شتثمار؛  المتلقية  الخا�شة  والجهة 
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المحلية الخا�شة بالم�قعي عليها. اأما الثالث في�شع مجم�عة العمل الدولية ومبادئ �شانتياغ� �شمن 

ال�شياق الاأو�شع للح�كمة العالمية.

 ت�سوية ترتيبات الحوكمة

اأو�شع لاإعادة الهيكلة ال�شناعية. فاأنماط  ال�شيادية جزءاً من حراك عالمي  كانت �شناديق الثروة 

الملكية �شت�شتمرّ في التغيّر و�شيك�ن م�شتثمرو القطاع ال�شيادي اأو الخا�س في الاقت�شادات ال�شاعدة 

ولاينبغي  لايمكن  اأنه  ومع  تاأثيراً.  اأكثر  م�قعٍ  في  الاأنماط  هذه  مايجعل  العملية،  لهذه  هاماً  كاً  محرِّ

احت�اء هذه العملية، اإلا اأنه يجب اإدارتها.

ت�شاعد مبادئ �شانتياغ� في الت�فيق بي ترتيبات الح�كمة المختلفة لدى مجم�عة واحدة مُ�شاهِمة 

في النظام المالي العالمي. واإذا ماتجاوزت ذلك الهدف، فاإنها اإلى جانب العمل الذي تق�م به مجم�عة 

بي   - للقيمة  وت�ليداً  �شحةً  اأكثر  علاقات  لتاأ�شي�س  المرُ�شد  بمثابة  اأي�شاً  تك�ن  قد  الدولية  العمل 

الم�شتثمرين ال�شياديي التابعي للاقت�شادات ال�شاعدة، وبي القطاعات الخا�شة التي يتم الا�شتثمار 

فيها �شمن الاقت�شادات المتقدمة على �شكل م�اقف ا�شتثمارية مُلزِمة.

ف�لك�شفاغن.  �شركة  في   2009 العام  في  للا�شتثمار  قطر  هيئة  به  قامت  الذي  الا�شتثمار  لناأخذ 

فهذه ال�شركة الاألمانية �شت�شبح اأكبر �شركة �شيارات في العالم، كما تُثِّل القلب ال�شناعي لثالث اأكبر 

اقت�شاد في العالم. وتق�ل التقارير اإن هيئة الا�شتثمار القطرية دفعت نح� 10 بلايي دولار للح�ش�ل 

على 17 في المئة من اأ�شهم هذه ال�شركة. وهذا يُمثِّل نح� 14 في المئة من قيمة المحفظة الا�شتثمارية 

ما قدراً كبيراً من الالتزام  ر بنح� 70 بلي�ن دولار. كلا الجانبي قدَّن لهيئة الا�شتثمار القطرية التي تُقدَّن

اإلى  تجاه بع�شهما، كما و�شع كل طرف درجة عالية من الثقة في الطرف الاآخر، وال�شبب بالن�شبة 

اأما  التركيز،  عالي  واحداً  ا�شتثماراً  يمثل  ف�لك�شفاغن  في  ا�شتثماره  اأن  اإلى  يع�د  القطري  الجانب 

بالن�شبة اإلى ف�لك�شفاغن فيع�د اإلى اأن حك�مة قطر اأ�شبحت ثالث مُ�شاهم فيها. مع ذلك نجد اأن 

هناك اأوجه اختلاف كثيرة بي قطر واألمانيا على �شعيد معايير الح�كمة، �ش�اء في مجال ال�شيا�شة 

اأو ال�شركات.

تُعتبر �شناديق الثروة ال�شيادية جهات ا�شتثمارية هادئة اإلى حدٍّ كبير، لكن هذا الاأمر مر�شحٌ للتغيّر 

ال�شناعية �شمن  الاأ�ش�ل  ا�شتثمارات كبيرة في  لديها  ت�جد  التي  فال�شناديق  المقبلة.  ال�شن�ات  في 

الاقت�شادات النا�شجة، كا�شتثمارات هيئة قطر في �شركة ف�لك�شفاغن، �شت�شعى اإلى لعب دور اأكثر 

فعالية في ت�شميم قيادة ال�شركات وتنفيذها. واإذا ما اأخذنا في الاعتبار التناق�شات الحالية لترتيبات 

الح�كمة �شمن الاقت�شادات النا�شجة وال�شاعدة، نجد اأن هذا الاأمر �شتك�ن له ف�ائد متبادلة على 
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�شعيد الت�فيق بي المعايير.

 ت�سريع اأجندة التحديث ال�سيا�سي

كما حاول هذا البحث اأن يبيّ، فاإن تنفيذ مبادئ �شانتياغ� يت�قف في نهاية المطاف على ترتيبات 

الح�كمة ال�شيا�شية للدول التي تتلكها. ويمكن الت��شل اإلى نتيجتي بديلتي:

من  اإلا  يزداد  اأن  لايمكن  �شانتياغ�  بمبادئ  المتدني  الاأداء  ذات  ال�شيادية  الثروة  �شناديق  التزام 

الالتزام بمبادئ  بالتاأكيد �شتتح�شّن م�شت�يات  اأو�شع.  اإ�شلاح محلية على نطاق  اأجندة  تنفيذ  خلال 

�شانتياغ� بالن�شبة اإلى ال�شناديق التابعة للدول غير الديمقراطية في حال قامت حك�ماتها بتطبيق 

اإ�شلاحات �شيا�شية جادة. لكن هذا قد يحتاج اإلى بع�س ال�قت. فال�شي انفتحت اقت�شادياً، لكن من 

الم�شتبعد اأن تنخرط في عملية اإ�شلاح �شيا�شي عميقة. وفي العالم العربي تم تحييد عملية الاإ�شلاح 

م نتائج ملم��شةً اإلا ب�شكلٍ تدريجي. كما لم يتّ�شح بعد ما  والديمقراطية لفترة من ال�قت، وهي لاتُقدِّ

اإذا كان مفه�م رو�شيا لـ»الديمقراطية ال�شيادية« �شيقترب اأكثر من مفه�م الديمقراطية الليبرالية.

لكن نب�س ال�شيا�شة قد يعمل في الاتجاه المعاك�س. فاإدارة �شناديق الثروة ال�شيادية الممل�كة من قبل 

�شة اإلى الجدل الدولي الذي يتمح�ر ح�ل اأف�شل الممار�شات والذي  الحك�مات غير الديمقراطية مُعرَّن

ي�ؤدّي فيه المنتدى الدولي ل�شناديق الثروة ال�شيادية دور ال��شيط. ونتيجةً لذلك يق�م بترجمة تلك 

ال�شيادية  الثروة  اإبعاد �شناديق  اإلى  ي�ؤدّي  اإعادة هيكلة عميقة ل�شناديقه. وهذا  اإلى عملية  المبادئ 

تدريجياً عن ترتيبات الح�كمة ال�شيا�شية ال�شارمة في كل دولة على حدة. فم�شت�يات التزام م�ؤ�ش�شة 

الا�شتثمار ال�شينية بمبادئ �شانتياغ� اأعلى من م�شت�ى الديمقراطية في ال�شي؛ كما اأن التزام كلٍّ 

من �شندوق النفط الحك�مي في اأذربيجان وهيئة الا�شتثمار في اأب� ظبي بتلك المبادئ اأكبر مما يمكن 

اأن ت�شير اإليه هياكل الح�كمة ال�شيا�شية لتلك الدول. �شحيحٌ اأن هذه ال�شناديق الثلاثة لم تقم بعد 

بتنفيذ المبادئ ب�شكلٍ كافٍ، لكن درجة الالتزام التي اأظهرتها كانت اأعلى مما يمكن ت�قعه بالنظر اإلى 

الم�ؤ�ش�شات ال�شيا�شية التي تحكم دولها.

الاأداء  لنا  ر  تُف�شِّ اأن  التي يمكن  الع�امل  كامل عن  تقديم تحليل  البحث  اخت�شا�س هذا  لي�س من 

ال�شناديق  واإدارة  ال�شيا�شية  القيادة  اأن  �شنفتر�س  اأي حال،  على  الثلاثة.  ال�شناديق  لهذه  الن�شبي 

من  �شناديقها  اإخراج  بغية  بالمبادئ  والالتزام  ال�شيا�شي  المال  راأ�س  من  مايكفي  تقديم  من  تكنتا 

الم�قع الذي كان �شي�شنفها فيه ذلك الترابط المذهل بي م�ؤ�شر الالتزام بمبادئ �شانتياغ� وم�ؤ�شر 

تاأمل الاأثر - المت�ا�شع ربما  اإيك�ن�مي�شت للمعل�مات. هنا لاي�شعنا �ش�ى  التابع ل�حدة  الديمقراطية 

- الذي يمكن اأن تخلفه م�شت�يات الالتزام بمبادئ �شانتياغ� والاإ�شلاحات المرتبطة بها على اأجندات 

الاإ�شلاح ال�شيا�شي المحلية.
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 ابتكار الحوكمة العالمية

يمكن اعتبار مبادئ �شانتياغ� بمثابة تجربة ح�ل كيفية تك�ين ترتيبات الح�كمة ال�شيا�شية �شمن 

لمبادئ  الدولية  العمـل  مجمـ�عة  ابتكـار  ويُمثِّل  ت�شرذماً.  يزداد  واقت�شـادي  �شيـا�شي  عـالمي  ف�شاء 

�شانتياغ� مثالًا نادراً في النظام المالي العالمي، حيث قام الممثل�ن عن الاقت�شادات ال�شاعدة والمتقدمة 

بتط�ير اأجندة واإطار ل�شيا�شة م�شتركة. هذه الاأجندة تغطي �شريحة �شغيرة فقط من مجم�عة الق�شايا 

ل مثالًا خلّاقاً بالن�شبة اإلى ترتيبات الح�كمة العالمية  العالمية التي ت�شتحق الاهتمام الدولي، لكنها تُ�شكِّ

م�شتقبلًا.

مُلزِماً  تقع مبادئ �شانتياغ� �شمن منطقة رمادية من الح�كمة العالمية. فهي لاتثّل قان�ناً دولياً 

من الناحية القان�نية اأو اأياً من م�شتقات مثل هذا القان�ن، مثلما يُمثِّل اأي ميثاق دولي. اإنها اأكثر من 

عة عليها هي �شناديق الثروة ال�شيادية، ولي�س  مجرد اإعلان اأحادي الجانب عن النية. والاأطراف الم�قِّ

�شلطات  تحمل  ال�شناديق  هذه  اأن  اإلى  ي�شير  �شيادي«  ثروة  »�شندوق  وم�شطلح  لها.  التابعة  الدول 

عي عليها لايمكن اأن يُعتبروا م�ش�ؤولي عن  �شيادية اأو �شبه �شيادية، لكن مبادئ �شانتياغ� تُقِرّ باأن الم�قِّ

ترجمة ج�هرها اإلى قان�ن وطني.

نف�ذ  خلال  من  اأو  دولية  �شلطة  قبل  من  فر�شها  يتم  لم  اأنه  اأي  ط�عية،  �شانتياغ�  مبادئ  كانت 

الق�ى الاقت�شادية المهيمنة. فقد وفّرت مجم�عة العمل الدولية م�شت�ى ا�شطناعياً من حرية الحركة، 

با�شتخدام دبل�ما�شية ماهرة من اأجل اإلغاء م�ازين الق�ى الم�ج�دة وت�شجيع كل الاأطراف للم�افقة 

على اأجندة �شيا�شة م�شتركة. �شحيحٌ اأن اإن�شاء مبادئ �شانتياغ� يمثل اإنجازاً هاماً، لكن هذا الاإنجاز 

لاقيمة له مالَم يتم الالتزام بتلك المبادئ من قبل كافة ال�شناديق. والاختبار الاأكبر الذي ت�اجهه هذه 

ال�شيادية  الثروة  الكلي من قبل �شناديق  الالتزام  يتمثّل في م�شت�ى  للعمل الجماعي لايزال  المقاربة 

بمبادئ �شانتياغ�. وفي حال ازداد الالتزام بهذه المبادئ، �شيك�ن حينذاك جديراً بالاهتمام تحديد 

الاآليات التي �شاهمت في اإنجاح جه�د مجم�عة العمل الدولية وتطبيق الدرو�س الم�شتفادة على مجالات 

ال�شيا�شة العامة العالمية الاأخرى.
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مركز كارنيغي لل�شرق الأو�سط

موؤ�س�سة  اأ�سّ�سته  لبنان.  في  بيروت  مقرّه  اأبحاث  مركز  هو  الأو�سط  ال�شرق  كارنيغي  مركز 

كارنيغي لل�سلم الدولي في العام 2006. ويُعنى المركز بالتحدّيات التي تواجه التنمية ال�سيا�سية 

عملية  على  ال�سوء  ت�سليط  اإلى  ويهدف  العربي،  الأو�سط  ال�شرق  في  والإ�سلح  والقت�سادية 

التغيير ال�سيا�سي في المنطقة وتعميق فهم الق�سايا المعقدة التي توؤثّر عليه. ي�سمّ المركز كوكبة من 

كبار الباحثين في المنطقة، ف�سلً عن اأنه يتعاون مع باحثي كارنيغي في وا�سنطن ومو�سكو وبكين 

معمقة  تجريبية  بحوث  لتقديم  واأوروبا،  الأو�سط  ال�شرق  في  الأبحاث  مراكز  من  كبير  وعدد 

ر هذا  خا�سة بال�سيا�سات المتعلّقة ب�ساأن الق�سايا الحا�سمة التي تواجه بلدان و�سعوب المنطقة. ويُوفِّ

قة  النهج المميز ل�سانعي ال�سيا�سات والممار�سين والنا�سطين في كل البلدان التحليل والتو�سيات المعمَّ

بالمعرفة ووجهات النظر من المنطقة، وتعزيز اآفاق الت�سدّي بفعالية للتحدّيات الرئي�سية.

www.carnegie-mec.org :لمزيد من المعلومات الرجاء زيارة الموقع الإلكتروني

موؤ�س�سة كارنيغي لل�سلام الدولي

موؤ�س�سة كارنيغي لل�سلم الدولي هي موؤ�س�سة اأبحاث خا�سة لتتوخى الربح وت�سم باحثين ي�سعون 

والجتماع  والن�شر  البحث  خلل  من  اأخرى  موؤ�س�سات  من  نظرائهم  مع  درا�سات  و�سع  اإلى 

جغرافية  مناطق  اإلى  اهتماماتهم  وتمتد  جديدة.  وموؤ�س�سات  دولية  �سبكات  اإن�ساء  عبر  واأحياناً 

وا�سعة وعلقات بين الحكومات والأعمال والمنظمات الدولية والمجتمع المدني،مع التركيز على 

القوى القت�سادية وال�سيا�سية والتكنولوجية التي تقود زمام التغيير العالمي.

وا�ستناداً اإلى التاأ�سي�س الناجح الذي �سهده مركز كارينغي في مو�سكو اأ�سافت الموؤ�س�سة مراكز في 

بيجينغ وبيروت وبروك�سل اإلى مكاتبها الموجودة اأ�سلً في وا�سنطن ومو�سكو اإنطلقاً من فكرتها 

في  والزدهار  وال�ستقرار  الأمن  في  الم�ساهمة  مهمتها  ا�ست�سارية  لجنة  اأي  باأن  القائلة  الريادية 

العالم ت�ستدعي في �سميم عملياتها وجوداً دولياً دائماً ونظرة متعددة الجن�سيات.
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