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ير نون بوست ترجمة وتحر

عندما أصبح صندوق الاستثمار العام للمملكة العربية السعودية تحت السيطرة المباشرة لولي العهد
محمد بـن سـلمان في عـام ، ثم إعلان برنـامج الصـندوق في ، كـان ذلـك تفويضًـا بالاسـتثمار

داخل وخا البلاد ليكون مساعدًا ماليًا في جهود التنويع الاقتصادي بالمملكة.

وكــان أحــد آثــاره الكــبيرة والمبكــرة صــندوق رؤيــة ســوفت بنــك البــالغ قيمتــه  مليــار دولار ومقــره
طوكيو، الذي يستثمر في شركات تقنية بارزة بهدف تمويل التطويرات المستقبلية في الذكاء الاصطناعي

والروبوتات والتسلسل الجيني.

سـاهمت المملكـة بالإضافـة إلى صـندوق الـثروة السـيادية “مبادلـة” في أبـو ظـبي بنحـو ثلثي رأس مـال
الصندوق واستثمار صندوق الاستثمار العام للمملكة بنحو  مليار دولار، كان الاستثمار مع هذا
ــا لرؤيــة  للمملكــة – الــتي وضعــت عــام  – مــع التزام التكتــل اليابــاني يعــد توافقًــا مثاليً
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سوفت بنك بتمكين جهود التنوع من خلال المشاركة في التكنولوجيا والطاقة المتجددة وفي مشروع
مدينة “نيوم” الضخمة لابن سلمان البالغ تكلفته  مليار دولار ويقع على ساحل البحر الأحمر.

كتــوبر  بعــد خضعــت علاقــة ســوفت بنــك بمحمــد بــن ســلمان والمملكــة للفحــص الــدقيق في أ
حادثة اغتيال الصحفي جمال خاشقجي، لكنها تمكن تمكنت بشكل كبير من تجاوز الدعايا السلبية.

قبل عام تحدثت وسائل الإعلام بحماس عن دور سوفت بنك كمسبب رئيسي للاضطراب في المشهد
التكنولوجي الرئيسي النا والمغامر، مع الإعلان عن صندوق الرؤية الثاني، كانت الرياض حريصة في
البداية على المشاركة لكنها تراجعت العام الماضي مع ظهور مشكلات في الصندوق الأول وفقًا لروري

فايفي المدير الإداري لشركة “Mena Advisors” وهي شركة أبحاث واستشارات إقليمية في لندن.

الضرر الذي أصاب ممتلكات صندوق الاستثمار العام في صندوق الرؤية ليس
خطيرًا تمامًا مثلما تقول عناوين الأخبار

في أواخر  بدأت المشاكل المالية في الظهور على السطح بشركة “WeWork” في الولايات المتحدة
التي استثمرت فيها سوفت بنك نحو . مليار دولار بالإضافة إلى استثمارات أخرى، وانتهى العام

بخسارة سوفت بنك لما يقارب  مليار دولار.

ية مع الانهيار الاقتصادي لتفشي جائحة في عام  بدأت المشكلات في الازدياد عبر سنداتها التجار
كوفيد-، فبعض الشركات التي استثمرت فيها مثل أوبر التي وضعت بها . مليار دولار شهدت
انخفاضًا في أسعار الأسهم، بالإضافة إلى شركات أخرى، مما أدى إلى خسارة صندوق الرؤية  مليار

دولار أخرى في أول  أشهر من العام الحاليّ.

حادث سيارة مؤكد
من بين  شركة يستثمر بها صندوق الرؤية، أعلنت سوفت بنك في منتصف مايو أنه يتوقع نجاح
 شركـة وإفلاس  شركـة أخـرى، يقـول هيـو مـايلز محـرر “Arab Digest” وهـو نـاد خـاص ينتـج
يـة عـن قضايـا سياسـية اقتصاديـة في القـاهرة: “كـان هـذا الرهـان السـعودي كارثيًـا، ففـي نـشرة إخبار
البداية شركة “WeWork” والآن المزيد من الأخبار السيئة، إنه مثل حادث سيارة مؤكد، لقد فقدوا

مبلغًا ضخمًا من المال”.

لكن وفقًا لفايفي فهذا الضرر الذي أصاب ممتلكات صندوق الاستثمار العام في صندوق الرؤية ليس
خطيرًا تمامًا مثلما تقول عناوين الأخبار، فقد أشار إلى المكاسب التي حققتها سوفت بنك خلال العام

الماضي لتعويض بعض الخسائر الحديثة.



يقـول فـايفي: “لقـد تمكنـت أوبـر مـن اسـتعادة معظـم خسارتهـا – مثـل الشركـات الأخـرى – وهنـاك
ممتلكات أخرى مثل “Guardant Health” التي تؤدي دورًا جيدًا، لذا إنها ليست قصة نجاح كبيرة
لكنهــا ليســت كارثــة أيضًــا بغــض النظــر عــن شركــة “WeWork” لأنــه مــن غــير المرجــح أن تتعــافى علــى

الإطلاق”.

في الواقع، لقد تلقى جميع المستثمرين في سوفت بنك وصندوق رؤيته نفس
الضربة وليس السعودية وحدها

من بين  مليار دولار استثمرها صندوق الاستثمار العام في الصندوق، كان هناك  مليار دولار
مــن بين الأســهم الممتــازة الــتي تــدفع % كــل عــام، لكــن مــا ليــس واضحًــا هــو إلى أي مــدى تحصــل
المملكــة علــى مــدفوعات هــذه الفوائــد، وإذا مــا كــان صــندوق الاســتثمار العــام يحصــل علــى معاملــة

أفضل نظرًا لاستثماره الضخم.

ـــز “New American Security” في واشنطـــن: “يعـــد ـــا زميـــل مساعـــد بمرك يمب تقـــول رايتشـــل ز
صندوق الاستثمار العام مستثمرًا كبيرًا نسبيًا مقارنة بالآخرين لذا قد يخسر أقل، لكن هناك العديد

من علامات الاستفهام والشيطان يكمن في التفاصيل”.

استثمار س للجميع
رغم أن النظرة المستقبلية لسوفت بنك ليست وردية ومن المتوقع إلغاء صناديق الرؤى، فإن تأثير
صندق الاستثمار العام قد يكون مشكلة منفصلة من وجهة نظرهم، حيث يقول مايلز: “قد تساعد

استثمارات صندوق الاستثمار العام الأخرى مثل التعليم الإلكتروني على تعويض الخسائر”.

تتشكــل بنيــة صــندوق الاســتثمار العــام مــن وحــدات مختلفــة، ممــا يعــني أن الخســارة في أي قطــاع
كملهــا، يضيــف مــايلز: “تمثــل ســوفت بنــك صــداعًا اســتثماري لا تــؤثر بشكــل كــبير علــى الأعمــال بأ

كمله”. اقتصاديًا للسعوديين، لكن ينبغي أن لا نبالغ في أهميته للاقتصاد بأ

في الواقع، لقــد تلقــى جميــع المســتثمرين في ســوفت بنــك وصــندوق رؤيتهــا نفــس الضربــة وليــس
”Gulf State Analytics“ ـــازر في شركـــة الســـعودية وحـــدها، يقـــول ثيـــودور كاراســـيك مســـتشار ب

للاستشارات بواشنطن: “لقد كان استثمارًا سيئًا للجميع بالطريقة التي تم تصوره وتنفيذه بها”.

حتى الآن كان صندوق الثروة السيادية قادرًا على الهجوم رغم هزيمة سوفت
بنك، وذلك باستثماره . مليار دولار هذا العام في شركات رابحة مثل

فيسبوك وديزني



يًا طويل المدى لكنه واجه عقبات لا يمكن التغلب عليها، واختلطت السياسة لقد كان نهجًا استثمار
قليلاً بـالأمر وهـذا مـن شأنـه أن يـترك آثـارًا سـلبية علـى بعـض السـعوديين، ورغـم أن العائـد السـنوى
لاستثمارات صندوق الاستثمار العام في صندوق الرؤية – الذي يبلغ . مليار دولار سنويًا – تعد

حافزًا للاستثمار، فإنها ليست السبب المهم، لقد كان البناء كما يقول زيمبا.

لقــد كــانت الســعودية تأمــل في الاســتفادة مــن أســهم صــندوق الرؤيــة في بعــض الشركــات المضطربــة
والتقنيات المتطورة على المستوى المحلي كجزء من التنوع الاقتصادي بالإضافة إلى خططها المستقبلية

لمدينة نيوم.

يـــد أن يكـــون الروبـــوت الـــرئيسي والأول في مقابلـــة مـــع بلومـــبيرج في  يقـــول ابـــن ســـلمان: “نر
في “نيوم” الروبوت الأول، كل شيء سيكون له علاقة بالذكاء الاصطناعي وإنترنت الأشياء، كل شيء”.

هنــاك وجهــات نظــر متضاربــة بشــأن إذا مــا كــان ســيتم تعليــق مــشروع نيــوم أم لا، اســتنادًا إلى المــضي
قدمًا في الشؤون المالية الحكومية والقرارات التي يتخذها الديوان الملكي.

حــتى الآن كــان صــندوق الــثروة الســيادية قــادرًا علــى الهجــوم رغــم هزيمــة ســوفت بنــك، وذلــك
باستثماره . مليار دولار هذا العام في شركات رابحة مثل فيسبوك وديزني وشركات النفط العالمية

الكبرى.

إن انخفاض أسعار النفط له تأثير فوري على اتفافية سابك وكيفية استخدام
عائدات الاكتتاب العام الأولى لأرامكو

يقـول كاراسـيك: “تعـد أرقـام سـوفت بنـك كارثـة عنـد النظـر إليهـا في نطاقهـا الخـاص، لكـن في الـوقت
نفسه فإن الاستثمارات التي قام بها صندوق الاستثمار العام خلال جائحة كوفيد- عبر عدد من
الصــناعات والــدول ســتؤتي ثمارهــا في المســتقبل، فهنــاك ائتمــان ونقــد متــاحين لتنفيــذ اســتثمارات

إستراتيجية عبر العالم”.

محنة أسعار النفط
التأثير الأكبر على صندوق الاستثمار العام كان مرتبطًا بأرامكو – شركة النفط الوطنية والأكبر في العالم
– فقد انخفضت عائدتها نتيجة لانخفاض أسعار النفط، وأصبحت خصخصتها موضع شك، كانت
يـاض ترغـب في البدايـة بتعـويم % مـن أرامكـو مـن خلال اكتتـاب عـام أولي لتصـل إلى  مليـار الر
دولار وتعزيز صندوق الاستثمار العام بمبلغ  مليار دولار، في ديسمبر باعت الشركة حصة قيمتها

.% بمبلغ . مليار دولار.



يقول فايفي: “تهدف المبيعات المستقبلية طويلة المدى لأسهم أرامكو إلى تحويل صندوق الاستثمار
العـــام لصـــندوق قيمتـــه  تريليونـــات دولار، ســـيكون ذلـــك أصـــعب وأقـــل ربحيـــة نظـــرًا لتشككـــات

كثر وضوحًا”. المستثمرين الدوليين في الاكتتاب العام الأولي الأصلي عندما كانت أسعار النفط أ

أثـر انهيـار أسـعار النفـط أيضًـا علـى خطـط أرامكـو في  للاسـتحواذ علـى % مـن أسـهم شركـة
سابك الوطنية العملاقة للبتروكيماويات من صندوق الاستثمار العام بمبلغ . مليار دولار، فمع
انخفـاض قيمـة “سابـك” بنحـو % هـذا العـام، أصـبحت قيمـة الصـفقة الآن نحـو  مليـار دولار

تدفع منها أرامكو  مليار دولار مقدمًا.

يقـول فـايفي: “انخفـاض أسـعار النفـط لـه تـأثير فـوري علـى اتفافيـة سابـك وكيفيـة اسـتخدام عائـدات
الاكتتـاب العـام الأولي لأرامكـو”، مـن الممكـن أيضًـا إعـادة تـوجيه أمـوال بيـع أرامكـو لتحقيـق التـوازن في
موازنـة الدولـة المضطربـة، مضيفًـا “تخفيـض اتفافيـة سابـك هـو في الأسـاس إعـادة تخصـيص أمـوال
الدولة من استثمارات صندوق الاستثمار العام للميزانية، ومع ذلك فليس واضحًا تمامًا أين ذهبت

أموال هذا الاكتتاب الأولي العام”.
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