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 انخلاصت :
ثوحىدد   ددل در فدد م اردد  ثددؽدحث در ددزو   وإبددزدخ ،درمفدد ل مل راددق ثلس دريدد  ث   دلإطدد حتؽضدد    إردد ىددت ا درتحد دد       

 درم ر   . دلأخث در ت ثؼ  إثك ن  وب  ن  ،درقفط   ررميتقبل
ر د  قؽي  وثتشعب  ار  دلاقتا ث درم رل وار  دريدؽ  درم  آث ح  دراق ثلس دري  ث   ري أننت ئج درب ث  أظيزت     

 أشددديز  دددت  فدددل ظدددزو   ،ح دددمر  درما يددد ت درم ر ددد  درمت  دددز  إاددد ث دريددد  ث    دددل  سدرادددق ثلا ، وقدددت  ددد ىمدرتور ددد 
 وأصددب  ،ثدد ا درما يدد ت درم ر دد  در زب دد  حأدثر دد ح ثولاح  ددل  (79.92ق مدد    د ددت مز  ايدد  دراددق ثلس دريدد  ث   ثدد 

ودلا دتقزدح دلاقتاد ثل رردتوا درم رذد  جدتيد ،  دلأخثد رراق ثلس دري  ث   ثوح ثماز  ل ت قاس دلا دتقزدح درمد رل لد ا 
ثر ددد ح ثولاح  1380درادددق ثلس دريددد  ث   در  ئدددت  ردددتوا ثاردددج درت ددد ون در ر ادددل حدددؽدرل  أصدددؽاحادددث بر دددا ق مددد  

دراددق ثلس دريدد  ث    أصددؽا إجمدد رل% ثددؼ 34.8شددكرا ثدد  نيددبتو  أنيدد  أل ،2010 ددل  ددبتمبز ثددؼ ادد   ،  أثزيكددل
     ل در  رػ.

  Conclusion: 

     This study aimed to clarify the conceptual framework for sovereign funds, and to 

highlight their role in maintaining the oil wealth for the future resources, and reduce the 

possibility of a statement from the financial crisis. 

     Search results showed that sovereign funds have a strong and complex on the 

domestic economy and the international financial market effects, has sovereign Alsnaig 

contributed to recapitalize troubled financial institutions, in six months, which has 

invested sovereign funds Magama conditions (79.92) billion dollars in the capital of 

Western financial institutions, He became SWFs distinct role in achieving financial 

stability during the crisis, the economic stability of nations royal itself, as the value of 

the assets of sovereign funds belonging to the Gulf Cooperation Council about 1380 

billion US dollars in September 0.2010, that is, they accounted for 34.8% of total assets 

sovereign funds in the world 

 المقدمة
عندد  النمدي والمالً فً بداٌة المرن الحادي والعشرونشكلت ظاهرة صنادٌك الثروة السٌادٌة ابرز معالم النظام     

ة ارهدا هٌادات مالٌدوباعتب، بصفتها صنادٌك ذات طبٌعدة خاصدة – الصٌن وروسٌاكدول ذات الوزن الثمٌل لدخولها 

نموهدا المتسدار   أن إلا ،ف الثانً مدن المدرن الما دًالنص إلىتعود  ناشاتها أنعلى الرغم من و .تابعة للحكومات

جعلها محل  ،معاٌٌر الاستثمار المالً الخارجًوصعودها الموي فً الساحة المالٌة الدولٌة دون التمٌد ب حجما وعددا  

وخصوصا بعد نجاحهدا فدً  ،السٌاسات الهٌاات التشرٌعٌة الوطنٌةوصانعً ، المال أسواقمام متزاٌد من محللً اهت

حالٌدا احددو واهدم ل دٌة فدً مجدال  أصدبحت، حتدى والأمرٌكٌدة الأوربٌدةفً المصارف  كبٌرة أموال خ رؤوس 

 Hsuhvجداتت نتٌجدة ارتفدا   ،زٌادة ثروات هدذ  الصدنادٌك أن. ومن المعلوم مال والتموٌل على المستوى العالمال

لاسدٌما دول و ،مدن جاندا البلددان المصددرة للدنفط الأجنبٌدةزٌادات كبٌرة فً احتٌاطً العملات  إلى أدتتً النفط ال

. تدالً زٌدادة فدرل التموٌدل الموجدودةوبال ،صدنادٌك سدٌادٌة جدٌددة تأسدٌسفدً  أسدهم، مما مجلس التعاون الخلٌجً

المالٌددة فددً الالتصددادات ذات  ومجوداتهدداوباتددت تلددن الصددنادٌك تمثددل نمطددا سدداادا فددً اسددتثمار المددوارد الحكومٌددة 

 الأولٌدةتطورها معتمدا على الصادرات من الموارد  أصبحلدى البلدان التً  الناشاة فً ٌومنا هذا ، وكذلن الأسواق

الصدنادٌك السدٌادٌة  إلدىوبذلن اخذ ٌنظر  ،بفااض كبٌر فً موازٌن مدفوعاتها نفسهوتتمتع فً الولت  ،غٌر النفطٌة
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 لأغراضلغرض الاحتفاظ بالموجودات المالٌة  ،تمتلكها أودٌك استثمار متخصصة تنشاها الحكومات صنا أنهاعلى 

 فترة طوٌلة .

 البحث  أهمية  
وظيؽحىد   ،درتحد    ل وقا  شديت دلاقتاد ث در د رمل درتطدؽح دريدزيه رعد ىز  صدق ثلس در دزو  دريد  ث   أىم   تأتل    

 صق ثلس درمض حب  . ،ث ل صق ثلس درتق ات دلآلزيؼ ياؼ كمق  ج ررميت مزيؼ درما 

 مذكلة البحث  
تضدددمؼ  آر ددد  إ اددد ث إرددد  دلأثدددزثاددد   ،ونضدددؽل دردددقفا دلأ   ددد  دردددقفا ودريدددره  Hsuhvادرتقربددد ت در ددد ث   إن  

وبمدددد   ضددددمؼ  ،ويزداددددل درمتطربدددد ت درتقمؽيدددد  در  ضددددز  ودرميددددتقبر   ،درذفدددد    ت كمددددود ددددت م ح درفددددؽدئ   شددددكل 
 . درتا حي  ررمؽدحث دلأث لدرت ا ص 

  فرضية البحث 
وتقؽيددده ثاددد ثح ، درمتقدددت  لا دددت م ح درفدددؽدئ  درقفط ددد   دلأ دددرؽلثدددؼ حادددث  أىم ددد درادددق ثلس دريددد  ث   جدت  إن    

 ررمؽدحث درتا حي  .  دلأث لوت قاس ىت  درت ا ص  ،وثؽدجي  دراتث ت دلاقتا ث   دريرب   ودلا ا ب   ،درتلل

 : هدف البحث 
 إثك ن د وب د ن  ،ررميدتقبل درقفط د ثوحى   ل در ف م ار  ثؽدحث در زو   وإبزدخ ،دراق ثلس دري  ث   تؽض   ثفيؽ   

 درم ر   .  دلأخث تىذه دراق ثلس  ل در ت ثؼ 

  هيكل البحث 
وثؽقدد   ،ثلسكمدد  تضددمؼ درمب ددث در دد نل نمددؽ دراددق  .تاددق ف تي ثفيددؽ  ونشدد ه دراددق ثلس و  دلأواتقدد وا درمب ددث   

درم ر د   دلأخثد د ت م ح ىذه دراق ثلس ودن ك   ت  لإ تزدت ا  دث  درمب ث در  رث لاص  .درتوا ثؼ ىذه دراق ثلس
 ار  ىذه دراق ثلس .   2008در  رم   ا   

 
 ترنيفاتها( ،نذأتها ،الرناديق الديادية )مفههمها/المبحث الأول 

 -:مفههم صناديق الثروة الديادية :  أولاا 
ثدؼ لد ا د دتقزدئق  رامردد  ثدؼ درب دؽا ودرتحد د ت جدت در  قدد    رمؽضدؽل، ردػ نقد  اردد  ت زيد  ثؽحدت وثتفددس      

دري   ددااؼ اردد  درميددتؽل درددتورل، ودن كددج جرددغ اردد  تاددق    أو،  ددؽد  دلأكدد ث مااؼ، ودرتدح دداؼبدداؼ دربدد ح اؼ  وار دد
 لرل :  م ر، وار    مكؼ جكز درب   ثؼ درت  حي  و ق   ي أصؽرصق ثلس در زو  دري  ث  ، وتقتلز حاػ 

دلاحت ددد طل دردددتورل ر كؽثددد ت درتور ددد  ر كؽثددد  درتورددد  درتدددل ردددتلي  ثدددتلزدت تفدددؽ    دددرثدح صدددق ثلس ثكرفددد    أنيددد     
د دددت م حدتي   شدددكل ثتؽدصدددل    دددؽدئ  ثتت ر ددد   دددل در يددد ل دراددد حل (، ثمددد  و دددز ثدددزودت تطربدددا     ددد  د دددت م حي  

  .( ألز  ثقؽث    مر  برت  أجقب  ث ر    أصؽانتج اقي  حاؽا ار  ثتحو  ، 
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درمدتدلال در  ر د   أو دلأثدؽداعبد ح  ادؼ  دؽدئ   أنيد     أ ضد   ررادق ثلس در دزو  دريد  ث    دلألدزل وثؼ درت د حي       
ثوا  أنردددب   دردددتوا، وىدددل دلاحت ددد طل درمددد رل  دددل دربقدددؽث درمزكزيددد ، ودرتدددل تيدددت مز  دددل دردددتوا در ق ددد  ((،  م قددد  

تمتردغ ىدذه درفدؽدئ  ودلاحت  ط د ت درم ر د  درذبادز ، وتقدؽث ثوا ن شدة  در ر ج ودرااؼ ودربزدخيل ودريقت ث  ، ودرتل ت ت 
درمدد ا، وىددل درددتوا دراددق ع   درذبددزل ث ددل أوحوبدد   حأدتقراددت  ، ىددل درتددل تاددتح  درددتوا درتددل ك نددا إردد بتاددتلزى  

 188 -187: ر2012ودر    ن وكقتد،  م ق  دنتقد ا در قدل درمد رل ثدؼ در دزل ن دؽ درشدز    درم ن    ،  وأثزيك 
 . ) 
  دددت م ح  جدت  دددزز تزتابددد ت ر أوصدددق ثلس   أنيددد  كمددد    دددز  درادددقتو  دردددتورل ررادددق ثلس در دددزو  دريددد  ث  ،     

دقتادد ث   كر دد  ثتؽ ددط   لأ ددزدزلدد ر تمرذيدد  در كؽثدد  در  ثدد . وتقشددا در كؽثدد  در  ثدد  صددق ثلس در ددزو  دريدد  ث   
ث ر دد ، ثيددت تث   ددل  أىددتد رت قاددس  أثدحتيدد  أوتتددؽر  تؽظ فيدد   أو صددؽا  لأوطؽيردد  درمددتل . ترددغ دراددق ثلس ت ددتف  

. وتقش  صق ثلس در دزو  دريد  ث    دل در د ث  دلأجقب  درم ر    صؽادلأح  ل جرغ د تزدت ا  ت د ت م ح تتضمؼ دلا ت م 
 ؽدئدددت درم ر ددد   أودرز دددم   دو ا ئدددت در ا اددد ،  دلأجقبدددلامر ددد ت درققدددت  أوث تمدددت  ارددد   دددؽدئ  ثادددزدن درمدددت ؽا ت 

كددل ىددذه درمددؽدحث ثاتم دد .   مؽجددر ىددذد درت زيدد   اددق   أودرمت ققدد  ثددؼ درادد ثحدت دريددرع  ،  دلإلددزدثدت أودر  ثدد ، 
 (. 2: ر 2009 قتل ، أنؽدل أحب   إر صقتو  درققت درتورل، دراق ثلس دري  ث   

حم  دد  درم ر دد  در  ثدد  ودلاقتادد ث  ت درؽطق دد  ثددؼ  دلأ   ددلصددق ثلس د ددتقزدح در  ئددتدت، ودرتددل  كددؽن ىددت ي   -
 (، 28: ر2008ارل ،  دربتزوا (  دلأور  درمؽدث  Hsuhvتقرب ت 

 أك دددزث ددد    ث ر ددد   إرددد  ادددز درمتادددتث   صدددؽادلأت ؽيدددل  إرددد درق ثثددد ، تيدددت   رلأج ددد اصدددق ثلس دلاثلددد ح  -
 بيت  خي ث  اؽدئت ترغ دلاحت  ط ت، إنش ؤى ، شزك ت تؽظ   دلاحت  ط  ت، تػ تقؽا   

   .صق ثلس تمؽيل درتقم   درتل ت ت   شكل ل ر ثش حيه درتقم   دلاقتا ث   ودلاجتم ع   ررتوا درمقش    -
صددق ثلس درتق اددت در كؽث دد  درتددل تيددم   مؽدجيدد  دلارتزدثدد ت درط حئدد  و اددز درمؽق دد  ودرتددل رددػ ت اددص ريدد   -

 ( . 4: ر 2012،ابت در س داتم ثدت ك ف    ل ثازدن   درتور   
زكز رقتن رر تث ت درم ر   درتور   ارد  دنيد ، عبد ح  ادؼ ح  عد  كبادز  ر ثدؽدا درممرؽكد  ودرمدتدح  ثدؼ قبدل دث  ث      

در كؽثدد ، ودرتددل ىددل صددق ثلس در ددزو  دريدد  ث  ، ورمددت  طؽيردد  ثددؼ درددزثؼ ويكددؽن تمؽيددل ىددذه در   عدد  ثددؼ تيددت مز  ددل 
ت ددد  دلاجقب ددد ، وقدددت تتضدددمؼ صدددق ثلس درتق ادددت ث ر ددد  ودجقب ددد ، ارددد  در  ردددر دجقب ددد  لددد ا دلاحت  ط ددد ت درقق أصدددؽا
 .در  ث 

( ت زي  دراق ثلس در زو  دري  ث  ،   ني  و  ئا د ت م ح ثمرؽكد  OECDباقم  ثقعم  درت  ون ودرتقم   دلاقتا ث    
 رر كؽث  لتػ تمؽيري  ثؼ ثؽجؽثدت دراز  دلاجقبل، وتض   وخدح  در زدن  دلاثزيك   در  جرغ، دني  در  تدتدح  شدكل

ثيتقل اؼ دلاحت  ط  ت درز دم   رريدرط ت درققت د ، ثدؼ ىدذد درت زيد  نادت دن درادق ثلس دريد  ث   تشدمل كدل ىاةد ت 
 .دلا ت م ح درممرؽك ، ودرتل تمؽا   راز  دلاجقبل ثيم  ك ن ثاتحه 

رتور د ،  دل حداؼ درم ر د  درم ر د  ود صدؽادث  درمفؽض   دلاوحب   از تي ، درققت دلاجقبل، دوث فعد  ثتقؽاد  ثدؼ دلأ    
 international working group (IWG ) از تيد  ثامؽاد  در مدل درتور د  رادق ثلس در دزو  دريد  ث    دل ب  نيد  

of sovereign wealth funds)   ودرمق قدت  دل  دقت   ؽ،   نيد  دادق ثلس تزتابد ت  2008دكتدؽبز  11( درمداحت ،
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ر  ت م ح جدت  زز ل ر تمرذي  در كؽثد  در  ثد ، وتقشد  در كؽثد ت در  ثد  صدق ثلس در دزو  دريد  ث  ، لا دزدز 
 ددددل جرددددغ  دقتادددد ث   كر دددد ، وىددددل ت ددددتف   دددد لاثؽدا دو تتددددؽر  تؽظ فيدددد  دو دثدحتيدددد  رت قاددددس دىددددتد  ث ر دددد  ثيددددت تث 

 .( 4: ر2012درم ر   دلاجقب    حيؼ  و حيؼ ، صؽاد تزدت ا  ت د ت م حي  تتضمؼ دلا ت م ح  ل دلأ
باقمددد    دددز  ث يدددت ثددد كازل دردددتورل درادددق ثلس در دددزو  دريددد  ث  ،   نيددد  تردددغ درادددق ثلس درممؽرددد  ثدددؼ دلاحت  ط ددد ت     

ث دد طز ث اقدد  . وحكددز ىددذد درت زيدد  اردد  درماددتح  دربقددؽث درمزكددزل، وتيددت  دردد  ت عدد ػ در قؽدئددت درم ر دد   م ددتثدت
درمدد رل ريددذه دراددق ثلس ودضدد    دىددتد  تا حيدد  ثزتبطدد  بتيدداازى  و ددس ثبددتئل درم دد طز ودرمزثوث دد  وثددؼ ثددػ دصددب ا 

 دقزل در  صق ثلس ل ص  . 
رمدؽدحث درم ر د  (،   ني  و د ئا ث ر د  ثمرؽكد  ررتورد  درتدل ت دتف  وتدتلز د deutche Bank ف م  از ي  بقغ ثويتش   
ثتقؽاددد . تردددغ درمدددؽدحث ن تاددد  ثدددؼ  ددداؽر  دضددد ف    دددل درقطددد ل در ددد  ،  يدددبر  دددؽدئ   أصدددؽادر  ثددد ، وتيدددت مزى   دددل 

 (  . 63: ر2009درمازدن  ، دو دلاحت  ط ت درز م   رربقؽث درمزكزي   درمق   ،
درفزنيددد   وثدددتلز  صدددقتو  درققدددت دردددتورل دثددد  دريدددات  ت كزييدددتاؼ لا ددد حث ت وخيدددز  دلاقتاددد ث ودرم ر ددد  دريددد بس ررتورددد      

(  certain mesureدر  ر د  دكددتت  د ن صددقتو  درؽثدئده ووكدد لات درميدد ىم  درت   د  ررتوردد   دل   دد  دلاح د ن   
 (. 5: ر 2012تشكل كذرغ صق ثلس    ث    ابت در س ،

 نيد  ثمرؽكد  ررتورد  وثدتدح   مكدؼ در دزوب بت زيد  شد ثل ررادق ثلس دريد  ث   ارد  دنيد  دوع د  د دت م ح  ادز ثتا    
ي  دو كريد  لد حب أصدؽرثؼ قبل جي  ثيتقر  اؼ دريرط  درققت   ووخدح  درم ر   وتيدت مز ىدذه درايد  درادز  دلاكبدز ثدؼ 

دربرتدن درم رذ  ري  ، ويكؽن تمؽيري  ثؼ ل ا در كؽث  اؼ طزيس درت ؽي ت وبقير ثتف وتد  ثدؼ  دؽدئ  درمؽدخند  ، 
  ، دحت  ط ددد ت درققدددت دلاجقبدددل وتيدددت ت  ثدددؼ دجدددل دىدددتد  دقتاددد ث   كر ددد   حيدددؼ  و حيدددؼ  دددؽدئ  درتاددد ح  در  حج ددد

 .(4: ر2012،
 

 ثانيا : نذأة الرناديق الديادية 
 ددزي    ددل ني  دد   ، حتدد  ودن از ددا نمددؽد  يددا   راتلددت  اردد  دريدد ح  در  رم دد ت تبددز دراددق ثلس دريدد  ث   ظدد ىز  ر    

در  ر   . حاث ت ؽث ىذه دراق ثلس در  لمياق  ت درقزن در شزيؼ، اقتث  أنشأت ثورد   دلأرف  درقزن در شزيؼ وبتد  ت 
(، راتؽدر  دثز جرغ  ل دريدب اق  ت وثد    دتى   Djordje ,2012: p4  1953درذؽيا ىاة  دلا ت م ح درذؽيت    ق  

 53دردد   2008ق  در زب دد  درمت ددت  حتدد  وصددرا  ددل ثقتادد   دد ودلإثدد حدت ددل  ددق   ؽح  ،  آلددزهظيددؽح صددق ثلس 
 (  .  2: ر2009ل ،ح صقتوق   قت

ت درتورد  حاث نشأت ىذه درادق ثلس  دل دربردتدن در ق د  دقتاد ث   بؽصدفي  تيد ات ارد  ت قادس د دتقزدح  دل إلدزدثد    
درددددددددقفا ودريددددددددره دلأ   دددددددد    Hsuhv، ودرتددددددددل  ددددددددتؽدجو لدددددددد   جرددددددددغ ثدددددددده درتقربدددددددد ت ودلإلددددددددزدثدت ثددددددددؼ درادددددددد ثحدت

 Djordje,2012: p5  .) 
رقددت د ددت ؽجت ترددغ دراددق ثلس ضددمؼ درقطدد ل در دد رل وحددته اردد  حاددص جدت وخن  ددل ثا يدد ت ام قدد  ث ددل     

و ازىدددد  . دج برددددو حاددددػ حؤود دثددددؽدا ىددددذه   ثؽح دددد ن  ددددت نرل ( و باز ددددتازن ( و ثازيددددل راددددق  ( و  ددددتل جددددزول (
( تزيراددؽن ثولاح ، 4دردد  دك ددز ثددؼ   2008ووصددل  ددل ادد    1990( ثر دد ح ادد   500دراددق ثلس دلإجم ر دد  حددؽدرل  
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 Jing & susheng  2012( تزيراددؽن ثولاح   ردؽا ادد   12ويتؽقده صددقتو  درققدت درددتورل دن  ادل دردد  ن دؽ  
,2009: p1  .) 

ىددذه دراددق ثلس كدد ن ثددؼ قبددل در كؽثدد ت جدت درفددؽدئ  درم ر دد    ددزز د ددت م ح ىددذه درفددؽدئ   إنشدد   أنوث رددؽ      
ثدلر   ول حج  ، وك ن دريت   ل دربتد   ق    ىذه دراق ثلس    ت م ح اؽدئت ب ه در زودت درق ضب  لاؽص   دردقفا(، 

 لإثدح ذه درادق ثلس تيدت ت  ىد وأصدب اثدت  ثمكقد ، دلا دن درمفيدؽ  تطدؽح  لأطدؽا  زز تؽ از ثلل  قؽل ثيدتقز 
 Djordje ح لات كل ثؼ درااؼ وحو    و ق   ؽح  و ازى  ثؼ درتوا(   دلأجقب  درزصات درف ئ  ثؼ دلاحت  ط  ت 

,2012: p5  .) 
 أنقؽي  وثتشعب  ار  دلاقتا ث درم رل وارد  دريدؽ  درم ر د  درتور د ، ويمكدؼ  آث حوتم حد دراق ثلس دري  ث        

، إثدحتيد حيؼ  أثكؼدرم ر   ودلاقتا ث   رؽ  دلأخث تاق ثلس ثوحد ثيم   ل تاقر دو در ت ثؼ درم  طز تر ر ىذه در
 درؽطق   . دلأىتد دقتا ث   ودجتم ع   ري  تتؽد س ثه  أىتد وت تلت 

درم ر ددد ، وك ندددا نيدددب  د دددت م حدت صدددق ثلس در دددزو   دلأخثددد وقبدددل دندددتلال  2000اددد    أاقبدددادرتدددل  دلأادددؽد  فدددل     
درزبدده در دد نل ثددؼ  أثقدد   %(90در  حج دد  تزتفدده اردد  ن ددؽ ثطددزث حتدد  بر ددا جحوتيدد    رلأ ددؽد دريدد  ث   درم اادد  

درم ر د   دلأ دؽد دري  ث   ن دؽ  در زو تزدجه صق ثلس  أصب  2008درقا  در  نل ثؼ ا    أثق  ، ورذؼ 2008ا   
درق شددة  درتددل تيتضدد   د رب دد  صددق ثلس در ددزو  دريدد  ث  ، لبطددا  دلأ ددؽد  إردد درم ر دد   دلأخثدد ودضدد  ، وثدده دنتشدد ح 

 %( .60حا  دلا ت م ح در  حجل  ل ث     دلا ت م حي  راق ثلس در زو  دري  ث   بقيب   
، وثدده بتد دد  ت دد  ل دلاقتادد ث در دد رمل، دن كددج جرددغ دلاتادد ه، دج   تدد ب 2009ولدد ا درقادد  در دد نل ثددؼ ادد       

رددذد  دد ن صددق ثلس در ددزو  دريدد  ث    ددت ؽا تزكازىدد  دردد   د ددت م حدت درتدلر دد ، و ددل   دلا ددتقزدح،دلاقتادد ث درم رددل دردد  
 دلأ دؽد (،   ن ىذد قت   قل دلاني  ل ثدؼ 2008 -2007درم ر     دلأخث ح ر  وقؽل حتا دقتا ثل ا رمل، ث ل 

 دؽ دردتلؽا(   نذمد ذ درفدزر در  حج  ، وىل  ل دض   وضه ثمكؼ، وقت لبتو وثؼ درم قؽا دن لبزح   درتزدجده ن
درمتقتثدد   دلأ ددؽد در  حج دد ، وردد ج درزفبدد   ددل ت زيددز د ددتقزدح دلاقتادد ث درم رددل، وجرددغ دن  دلأ ددؽد دلا ددت م حي   ددل 

 .( 189:ر2012وىل درمفضر  لا ت م حدت دراق ثلس دري  ث      رم ن    ، 

  -:  مؤشرات ترنيف صناديق الثروة الديادية : ثالثاا 
 تاق   صق ثلس در زو  دري  ث   بق   ار  ات  ث  لز  مكؼ ب  ني  كم  لرل :    

  -بق   ار  ثع  ح ثاتح تمؽيري  :

   -ىذد درمع  ح نماز دلأصق   درت ر   :  أ  دار   -1
    -دراق ثلس درممؽر  اؼ طزيس اؽدئت درمؽدث دلاور   : - أ

ىدددذه دردددتوا ثشدددكر  د دددت  ا ىدددذد  تؽجدددوحادددث  -  أ   ددد   دربتدددزوا  – دلأور ددد ررمدددؽدث  درمادددتح تشدددكري  دردددتوا       
درق ثثد   دل در دزودت درؽطق د  درب طق د   دلأج د اه ، وحف ظد  ارد  حدس Hsuhvدرمتا    رقضدؽل ودرتذبدذل  دل 

ارمدد   ،صددؽاث ددل ىددذه دراددق ثلس كت ددؽي  ريددذه در ددزوه درطب ع دد   رشددك ا دلددزل ثددؼ دلأ إنشدد  د ددتتاا درضددزوح  
دراددق ثلس  د ددتزدت ا   دلا ددت م ح صددق ثلس  إجمدد رل أصددؽا 3/2 دد ن ىددذه درقددؽل ثددؼ دراددق ثلس دريدد  ث    شددكل 

 دلا ت م ح (
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   -دراق ثلس درممؽر   فؽدئ  درمت ؽا ت درا حي  : - ل
دن در ادددػ دلاجمددد رل در ددد رمل ثدددؼ دحت  ط ددد ت در مددد ت دلاجقب ددد  رربقدددؽث درمزكزيددد  ثددد  تا تفدددل درت ددد ظػ   ادددث     

تزيراؽن ثولاح. وتمردغ  1رؽحتى  ل  2007. ورقت تزدلت حامي   ل  ق  2008تزيراؽن ثولاح  ل  ق   07تا وخ
 ثددد ، ز درقفط ددد  ت قادددس  دددؽدئ  ث ر ددد  ىىدددذد درمبردددو. ورقدددت د دددتط اا درذ ادددز ثدددؼ دردددتوا  اددد 514دردددتوا درق ث ددد  

در  رم د   مد   فد   ارد  دحت  ط د ت  دلأ دؽد ارد  ثيدتؽل تقد ثل صد ثحدتي  در تاق د ،  فضدل  أثزيكد ل ص   ل 
دلا دددت م ح درم ردددل، ثمددد  ث  يددد  درددد  ت ؽيدددل جدددز  ثدددؼ ىدددذه درفدددؽدئ  درددد  صدددق ثلس  ددد  ث     دددت دن ودخندددا بددداؼ 

 (  231: ر2009م حى   م    قس ري  اؽدئت   قتل، ت أدلاحتف م ك حت  ط  ت نقت  ، دو 

   -دراق ثلس درممؽر    ؽدئت در ا ا  : -جد 
ثلرددا درذ اددز ثددؼ درددتوا  ددل بددزدثج ود دد   ر ا ادد  درقطدد ل در كددؽثل، ودرتددل دثت دردد  حاددؽري  اردد  اؽدئددت    

بر ددددا اؽدئددددت و ددددل درازدئددددز  ،( ثر دددد ح ثولاح24ث ر دددد  ضدددد م ،  فددددل  زنيدددد  بر ددددا اؽدئددددت بزندددد ثج در ا ادددد   
( ثر دد ح ثولاح. وتتبدد لؼ د ددت م لات درددتوا ريددذه در ؽدئددت، 16حاددػ   2008در ا ادد  لدد ا دحبدده  ددقؽدت ر   دد  

 مقي  ثؼ لؽجييد  ثب شدز  رتمؽيدل درمازدن د  در مؽث د  ، و دل   د  دلاح د ن رتمؽيدل بدزدثج داد ث  ل كر د  دلاقتاد ث 
دن تقؽث در  تؽ  ه كباز  ل دلانف   در كدؽثل  كدؽن دكبدز  و تدث درتلؽن. ونعزد رض  ث  ىذه در ؽدئت وت ؽ   ثؼ

دلا ددددت   ب   ر قتادددد ث، ودرددددذل  مكددددؼ دن لدددداثل دردددد  ح ردددد  ثددددؼ درتضدددد ػ، ورذددددؼ كددددؽن درما يدددد ت   ثددددؼ ط قدددد
كددل دو جددز  ثددؼ اؽدئددت در ا ادد  دردد  صددق ثلس  دد  ث    ت ؽيددل درم اادد  ىددل ثرددغ ادد   رام دده دلاج دد ا لددتػ

 ( .193:ر2012  رم ن    ، 

 -دراق ثلس درممؽر   ف ئ  درمازدن   : -ث
ترا      در كؽث ت ثب شز  رم  ت قس   ئ   ل درمازدن   در  ث  ررتورد  درد  ت ؽيدل ىدذد درفد ئ  لا دت م حه  دل     

درم ر  ، قات ت قاس اؽدئت ثؼ جي ، ورتؽج   درم ط  ت دلاقتا ث   ثؼ جيد  ث ن د . ورمد    حد  تدؽدرل  صؽادلأ
دئ ،  ودحتفدد ل ثيددتؽدى  لددتػ درراددؽ  دردد  تذددؽيؼ صددق ثلس  دد  ث   قاددت د ددت م حى  وتقماتيدد   شددكل ت قاددس ىددذه درفددؽ 

 د ضل.

  -بق  د ار  ثع  ح ىت   دراق ثلس دري  ث   : -2
 صق ثلس دلا تقزدح : - أ

وىل صق ثلس تقشةي  ا ث  درتوا در ق     رمؽدحث درطب ع    غ د  ادزا درمؽدخند  در  ثد  ودلاقتاد ث درذردل ثدؼ تقربد ت    
Hsuhv  ترددغ درمددؽدث  درددقفا  ددل در  رددر ( . دج تددزدكػ ترددغ دراددق ثلس ثؽجددؽثدت ث ر دد  لدد ا دريددقؽدت درتددل تتيددػ

لاحقدد   اددز ثادت دد  ت تددل  ايدد  شددزوت درتبدد ثا درتادد حل    ر ؽدئددت درتاددتلزي  در  ر دد ،  غ دد  د ددت تدثي   ددل  ددقؽدت
درتورل. وير   دن صق ثلس دلا تقزدح ك نا قت أنشدأ  دبتدتد  رتيديال دلالدزدثدت درم ر د ، وضدم ن دنيد  باتي  لد ا 

درتت ق ت درتدلر  ثؼ در مر  دلاجقب  . ورذؼ اقدتث  تيدتمز درمؽجدؽثدت   sterilizeدريق  درم ر  ، دو ر زز ت ك ػ 
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 ددل صددق ثلس در ددزو   دد رقمؽ لدد حب درميددتؽي ت درمز ؽبدد  رت قاددس ىددت  دلا ددتقزدح،  دد ن دريددرط  در كؽثدد  درميدداور  
اددؼ دثدح  دراددقتو   تقددؽ  ثددؼ ج نبيدد  بت ددتلل دىتد ددو ودادد ث  تاددم ػ ل كراتددو،  مدد   يدد ات اردد  تؽ دد ه د زدضدد . 

ردد  و ددس دىددتد  ثتقؽادد ، وحبمدد  دح  ندد  لددتػ وك اددزد ثدد  تقيدد ػ درمؽجددؽثدت  ددل ترددغ دراددق ثلس دردد  شددزدئ  ث ترفدد  وا
لرددس صددق ثلس ثقفاددر   جتلددت  (، وب ىددتد  ث ترفدد  دو ثتقؽادد  . كمدد  وير دد   دد ن درتزتابدد ت درما يدد   در خثدد  
لاثدح  دلانم ت درم ترف  ثؼ دراق ثلس ك ادزد ثد  تذدؽن   يدت  دربقدغ درمزكدزل  شدكل حئد ج ويكدؽن قيدػ ثقيد    يدت  

تقدؽ   وأح  ند ، ألدزل ج لتؽر  دربقغ درمزكزل ثياور   تمؽيدل درمدؽدحث درم ر د  درد  صدق ثلس وك لات دلزل ثيتقر ، د
 صدد ر      لإن  دد   دد  امر  تيدد   أثدح دراددق ثلس دلالددزل درمددذكؽح  بت ؽيددل ثؽدحثىدد  دردد  دربقددغ درمزكددزل لتددؽر  

 ( .    3: ر2008،

   صق ثلس دلاثل ح : -ل 
ج دد ا، وت بددز اددؼ حفبدد  در كؽث دد    ىم دد  دن تذددؽن اؽدئددت ثددؽدحث درددب ث وىددل صددق ثلس  طرددس ارايدد   اددق ثلس دلا    

درطب ع ددد  دريددد  ث   ثشدددتزك  ابدددز دلأج ددد ا، دل ت ؽيدددل اؽدئدددت درمدددؽدحث درطب ع ددد   ادددز درق برددد  ررتاتلدددت درددد  حقدددؽ  
 د ت م حي  ثتقؽا  ثؼ درمؽجؽثدت درم ر   درتور   . 

  -صق ثلس درتقم   : -جد
درمش حيه جدت درشقاؼ دلاجتم ال ودلاقتا ثل ودرتل  مكؼ دن ت زخ نمؽ درق تج درم تمل  دل وىل تي ات تمؽيل      

 دلاقتا ث درم قل .
 -صق ثلس دحت  طل درتق ات : -ث

أنيدد  صددق ثلس تؽظدد  ثؽدحثىدد   غ دد  دثدثدد  حودتددر وث  شدد ت شددزي   درمتق اددتلؼ وتيددت ت  ىددذه دراددق ثلس دح  ندد      
در زض   درتل تتزتدر  شدكل طد حل ارد  درمازدن د  در مؽث د  رر كؽثد    درم ن      م     نما رمؽدج  دلارتزدث ت

 ( .199: ر2012، 

  -در مر  ت درمت رق     ت م ح دلاحت  ط  ت : - ىد
  ت دلا ت م ح  ل دلاحت  ط  ت درتور    م   د  ك د ن ثقفادل وظ فتدو، دثد  لفد  درتذد ر   دريد رب  درق جمد  ادؼ      

ت  ط دد ت، دو رمؽدصددر  دري   دد ت دلا ددت م حي  جدت در ؽدئددت در  ر دد ، ويقعددز  ددل دح دد ن ك اددز  دردد  دلاحتفدد م   لاح
درمؽجؽثدت درتل تقه ضدمؼ درتزتابد ت دلالادز ،   نيد  ث خدردا ت دت ضدمؼ نطد   دلاحت  ط د ت  دل ارد  دردز ػ ثدؼ 

 ( 4:ر2008  (.  ص ر  ،دن ف ز  اؽرتي  ودحتف ل ثحج  ث  طزى   يبر تفضال در  ئت درمزتفه ار  درياؽر
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 بق   ار  ثع  ح درقط   درا زد ل : -3
ثؼ ل ا ثحد   درتؽخيه درا زد ل راق ثلس در زو  دري  ث   ،  مكؼ ت تلدت درمقد طس درتدل تتزكدز  ايد  صدق ثلس     

 ( : 1دنعز درشكل حقػ   –در زو  دري  ث   

 انتىزيع انجغرافي نصىاديق انثروة انسياديت (1انشكم )

 

 انشكم : مه إعذاد انباحث بالاعـتماد عهى بياواث

Source:(SFF Institute,SWFs by Region,)Sovereign Wealth Funds institute (April 
2009)  , at :http//www. Swfinstitute.org/ funds.php 

-100: ل2010،) بوفلٌح  ( أن صنادٌك الثروة السٌادٌة تتركز فً ثلاو مناطك ه1ًالرلم ) الشكلٌبٌن  
101) 

 

  منطقة الذرق الأوسط :د أ
% ثددؼ صددق ثلس در ددزو  دريدد  ث  ، وجرددغ  يددبر درددؽ ز  درم ر دد  درتددل تتماددز بيدد  ثوا  44   ددت ؽدجى  اردد  نيددب      

درمقطقد ،   اتب حىدد  دكبددز ثقطقدد  ثقتادد  وثاددتح  ررددقفا  ددل در د رػ، وىددؽ ثدد  لبدداؼ  دىم دد  درددتوح درددذل  مكددؼ دن تاث دد  
    . درم ر   در  رم دلأخث ثوا درمقطق   ل  درت ف   ثؼ حت  

  : آسيامنطقة  - ب
، حاددث ت تبددز درادداؼ و ددق   ؽح  وث رازيدد  ثددؼ دبددزخ درددتوا % ثددؼ دراددق ثلس دريدد  ث   17ج اردد  درتددل تيددت ؽ      

أ   دد   ددل  ددؽدئ  درتا حيدد  درتددل رددتلي  صددقتو   دد  ثل ، ثدده در رددػ دن ثددؽدحث صددق ثلس ىددذه درددتوا تتم ددل  دلآ دداؽي 
 ،   لإض    إر  دحت  ط  ت دراز  درتل تتؽ ز اراي  ثوا درمقطق  . درم قق 

  منطقة أوربا : -جـ 
 ،، ثدده در رددػ أن درقددزويج ت ددت دبددزخ ثوردد  أوحب دد  رددتلي  صددقتو   دد  ثل%17تددل  يدد ول ناددابي  ثددؼ دراددق ثلس در    

   اتب حى  دكبز ثور  ثقتا  ررقفا  ل أوحوب  .

44% 

35% 

17% 

2% 2% 

 النسبة المئوٌة

 الشرق الاوسط 

 اسٌا

 اوربا

 امرٌكا

 بالً مناطك العالم
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 دلا تق ر   :بق  د ار  ثع  ح ثحج  
صددق ثلس  دد  ث   حكؽث دد  : وىددل صددق ثلس ت   دد  رر كؽثدد  ولا تتمتدده    ددتق ر   درقددزدح . كمدد  دنيدد  لا ت ضدده  .1

 ررزق    درميتقر  ودرمي  ر  .
صددق ثلس  دد  ث   ثيددتقر  نيددب   : وىددل صددق ثلس  دد  ث   تتمتدده   لا ددتق ر   درقيددب   اددؼ در كؽثدد  ، دج تددتلزى   .2

دربقددغ درمزكددزل ، كمدد  دنيدد  ت ضدده رزق  دد  ودرميدد  ر  دريددرط  درشددزع   ودرددزدل در دد   در كؽثدد    لإضدد    إردد  
 Djordje ,2012: p6 . ) 

 الرناديق الديادية بين النمه والمهاقف الدولية / المبحث الثاني 
 أولا : عهامل نمه الرناديق الديادية :

 15 شددكل كباددز  ددل دريددقؽدت  دخثدثصددق ثلس دريدد  ث   ثقددذ در ميدداق ت ثددؼ درقددزن در شددزيؼ، ورذددؼ اددتثىػ  وجددتت    
درم ض  . حاث ك ن در  ثل درزئ يل ررقمؽ صق ثلس در زو  دري  ث   ىدل درفؽدئدت درذبادز  درتدل حققتيد    د  دربردتدن ثدؼ 

 ل ا : 
 شزيؼ بؽتاز   از ثيبؽق  . دربتزوا دبتتد  ثؼ درتي اق  ت درقزن در  Hsuhvدحتف ل  -1
وشدزك ئي  درتاد حياؼ درزئ يدااؼ  اد حل ررؽلا د ت درمت دت  دلأثزيك د تب طا درقمؽ در  رمل ودن ك   تو ار  در يد ل در -2

 دلأ اؽياؼ . 
 تزدلت ت ا ا ت دلاحت  ط  ت وت ؽي ت درفؽدئ  درمازدن   را ر  ىذه دراق ثلس .  -3
 ، دربزدخيل ، درااؼ ، در    ن ، ...درخ ( . ظيؽح صق ثلس    ث   جتلت   ل   ت لؽدن  -4

ىددذه دراددق ثلس .  ياةدد  د ددت م ح دبددؽ  أصددؽا( ثددؼ 2/3وتم ددل دراددق ثلس دريدد  ث   درممؽردد    ؽدئددت درمددؽدث دلأور دد       
درتددل تددتلزى  ىددذه دراددق ثلس، وبيددذد ت ددت اؽدئددت  صددؽا%( ثددؼ دلأ25( ثر دد ح ثولاح وتم ددل رؽحددتى   875ظبددل تددتلز  

دكبددز دراددق ثلس دريدد  ث    ددل در دد رػ   ددرم ن     صددؽاور دد   ل صدد  دربتددزوا ودر دد خ ( درماددتح دلأ دد د لأدرمددؽدث دلا
 (.194، ر2012:

(   درادتواو ( صدقتوق ،55 أك ز ثدؼ  2009ا   وتقتح ثا ي    ت نل ثؽح  ن( اتث دراق ثلس دري  ث   ور         
 ي  .أصؽرلؽض  أىػ ىذه دراق ثلس دري  ث   ثه تقتلز حاػ 
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 هاأصهلالرناديق الديادية وتقدير حجم  أهم (1جدول )

تارٌخ 
 الإنشات

 اسم الصندوق الدول
الحجم ملٌار 

$ 
 مصدر

 أهم الصنادٌك السٌادٌة المدٌمة

 نفط  213 هٌاة الاستثمار الكوٌتٌة  الكوٌت  1953

 تجارة 110 ٌتماسن   سنغافورة 1974

 نفط 39 صندوق ألاسكا الداام  الولاٌات المتحدة  1976

 نفط AHSTF 17  كندا  1976

الأمارات  1976
 العربٌة 

 نفط 875 هٌاة الاستثمار أبو ظبً 

 فااض مٌزانٌة 300 شركة الاستثمار الحكومً لسنغافورة سنغافورة  1981

غٌر 
 محدد 

العربٌة 
 السعودٌة 

 نفط 290 شركات لاب ة عمومٌة 

 نفط 35 الاستثمار لبرونايوكالة  بروناي 1983

 نفط 322 صندوق المعاشاتالحكومً النروٌج 1990

 احتٌاط صرف SAFE 311 الصٌن 1997

 نفط Khazanah nasional BHD 18 مالٌزٌا 1993

 2000الصنادٌك السٌادٌة المستحدثة منذ 

 نفط 50 هٌاة الاستثمار المطرٌة  لطر  2000

 نفط 12 النفطًصندوق الاستثمار  اٌران 2000

 نفط وغاز Khazanah nasional KNF 18 كازخستان 2000

 نفط 43 صندوق  بط الموارد الجزاار 2000

التطاعات  35 صندوق الاحتٌاطً للمعاشات  فرنسا 2001
 اجتماعٌة

الصندوق الوطنً  لاحتٌاطً  اٌرلندا 2001
 المعاشات 

 تجارة 29
 

 عملات اجنبٌة  15 الصندوق الوطنً للاستمرار لتاٌون  تاٌوان 2001

الامارات  2002
 العربٌة المتحدة 

 نفط  10 شركة مبادلة للتنمٌة الدولٌة 

 نفط 157 صندوق الاستمرار  روسٌا 2003

الصندوق الحكومً المستمبلً  استرالٌا 2004
 لاسترالٌا 

 غٌر محدد 54

 نفط 15 صندوق التنمٌة الوطنً  فنزوٌلا 2005

 تجارة 30 شركة الاستثمار الحكومً  كورٌا الجنوبٌة 2005

 نفط 82 هٌاة استثمار دبً  دبً 2006

صندوق الاستمرار الالتصادي  الشٌلً 2007
 والاجتماعً 

 نحاس 10

 نفط 40 صندوق احتٌاطً النفط  لٌبٌا 2007

 عملات أجنبٌة  200 شركة استثمار الصٌن  الصٌن  2007
  Source: ARTHUIS Jean, Rapport d 'in formation surle role des fonds  souverains, SENAT 

session ordinaire de 2007 P8  
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رددػ تذددؼ دراددق ثلس دريدد  ث   ت اددز دىتمدد   درم رردداؼ و دري   ددااؼ قبددل نشددز تقزيددز  ددت نرل ثؽح دد ن حؽريدد  ، ودرددذل     
. حاددث دثدد ح ىددذد درتقزيددز ث دد و  درددتوا  2015تزيراددؽن ثولاح  ددل د دد    12ي   تاددل دردد  أصددؽرلتؽقدده ف ددو  دد ن 

دراددق ع   ثددؼ كددؽن دراددق ثلس دصددب ا اقاددزد ثيمدد  ر  ددؽد  درم ر دد  در  رم دد  تشددكل  ةدد  جتلددت  ثددؼ درميددت مزيؼ . 
 ورقت بزحت درتوا دراق ع   ث  و ي   مامؽا  ثؼ در ؽدثل أبزخى  : 

   درطمؽحدد ت دراادددؽ     دد   رم رذايدد ، ودلإلطددد ح    ددل د ددت م حدت ىدددذه دراددق ثلس ، و دلإ ددتزدت ا   درذ ثقددددرطب  دد
درم تمر  ار  دلأثؼ درقؽثل، ل ص  ودن   ض  ثؼ ىذه درادق ثلس ثمردؽث ردتوا جدت نعدػ     د   ثدؼ دراد ر 

حو ددد  ،  تدددزوي ، راب ددد  . ثزدقبتيددد ، وجدت طمؽحددد ت     ددد   ود ددد   ارددد  درميدددتؽل در ددد رمل ودلإقر مدددل ك راددداؼ، 
 د ثدح   دت   2006ويمكؼ دن نفيػ ىذد درت ؽ    ر ؽث  قر   در  درؽحد  رم    خت شزك  دت  ث ثدؽدنا ثب فدل ثد ل 

ثؽدنا دثزيك  ، دج ك ن ىق ث حث   ل ح ث واق   ثؼ درذؽن زد ث ه بي  درد  درت ردل ادؼ درادفق . ونفدج دلاثدز 
% ثددؼ حد ددم ا دربقددغ دلارمدد نل 5.02رمدد  دشددتزل  VTBثل درزو ددل ثدده دربقددغ در مددؽ  2006حددتا  ددل  ددبمتبز 

، دج دثدد ح جرددغ ثؽجدد  ثددؼ درتيدد ؤلات  ددل  زييدد  ودرم ن دد    اددؽر ثدد  دجد كدد ن وحد  جرددغ ثود دده EADSدرفزنيددل 
د دددتزدت ا   و    ددد  . وىدددؽ ثددد  تدددػ ثدددؼ جل قبدددل ثددده ىاةددد  دلا دددت م ح درذؽيت ددد   دددل دودلدددز در م ناقددد ت ثدددؼ درقدددزن 

ث  طزحدددا د ددديػ بدددزيت   بتزورادددؽ  ررب ددده   دددل دلاطددد ح     ددد  در ؽصاددد  درتدددل  دنتياتيددد  دندددذدث در شدددزيؼ اقدددت
% ثددؼ حد دددم ا درشددزك  رتادددب  22(،    شددتزت درياةددد  حادد  بر دددا 35: ر2012حكؽثدد  ت تشز درمقادددؽحل،

اددس ناددػ اقددو دكبددز ثيدد ىػ  ايدد ، ثمدد  دثدد ح درقرددس وث دده راقدد  دلاحتذدد حدت ودلانددتث ج ت دربزيط ن دد  دردد  درك دد   بت ق
. وح ددػ دن درياةدد  1989%   رددؽا دكتددؽبز 099ثط ربدد  ىاةدد  دلا ددت م ح درذؽيت دد  بتقردد ص حاددتي  دردد  دقددل ثددؼ 

درشدددزك  د دددتا با ررضددد ؽت دري   ددد    أثدح   دددت  ناتيددد   دددل درك ددد   بدددتوح   ادددل  دددل  دربزيط ن ددد در كؽثددد   أبر دددا
 ودرتقع م   درتل ت زضا ري ، ولفضا ثي ىمتي   ل درشزك  . 

  ،  دلأ دددؽد جردددغ ارددد  تطدددؽحدت  وتدددأثازدتادددت  تطددد بس دثدحدت ىدددذه درادددق ثلس ثددده ثبددد ثل در كدددػ درزدشدددت ودرشدددف ف 
ودلانذشدددد   درتادددد حل ررددددتوا دراددددق ع   درذبددددزل. جرددددغ دن ىددددذه دراددددق ثلس تفتقددددز دردددد  دلاطدددد ح درقدددد نؽنل   دددد   

دردددذل لتقددد ق  ثددده  رلأ دددؽد ودر دددز  درزأ دددم رلدرمقطدددس  أ دددجدرميدددت مزيؼ درما يدددااؼ. وثدددؼ شددد ن جردددغ دن ليدددز 
رري مقددد   دلأثزيك ددد . وثددد  خدث  دددل ىدددذد درت دددؽ  ىدددؽ  قدددتدن درؽلا ددد ت درمت دددت  صدددؽادلأ ددد طز  درتورددد  ارددد  ثرذ ددد  

(  P7:veron,2008   2002لميددم ئ  ثا يدد  ا رم دد   ددل بتد دد   لأكبددزدرز ددمر  درمتزدكمدد   أنحاددث  ،درم ر دد 
 أصدب ا رقدت  ألان أثد % رردتوا دراد ات  . 03، لأوحبد %  29، دلأثزيك د % ررؽلا د ت درمت دت  57 إرد تؽخاا 
% ررتوا درا ات . وجز  كبادز ثدؼ ثرذ د  دردتوا  17،  لأوحب % 32،  دلأثزيك  % ررؽلا  ت درمت ت  38درقير 

 لتػ اؼ طزيس دراق ثلس دري  ث   . صؽارلأدرا ات  
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 -:أبزخى بزوخ ات  ثؽدق   إر دراتا   اؽر دراق ثلس دري  ث    أثلرقت 

 المهقف الفرندي - أ
 30ق ثددددا درامع دددد  درؽطق دددد  درفزنيدددد   بتحد دددد  ودع دددد  راددددق ثلس دريدددد  ث   وأصددددتحت  شددددأني  نادددد   تددددػ إقددددزدحه  ددددل  

JULY2008   .تضمؼ ث  لرل 
  ثاددؽ  درددتوا دلأاضدد    ددل درراقدد  دلأوحب دد  إردد  تقددت ػ ثيدد ىم ت ثشددتزك   ددل أامدد ا درتفذاددز درا حيدد   ددل إطدد ح

 اؼ إاتدث قؽدات   رمم ح  ت درير م  رراقتو .  ،درتورلصقتو  درققت 
  ددت ثددؼ دلا ادد بل ت ادد ص درددتوا درم رذدد  رراددق ثلس جددز د  ثيمدد   ثددؼ اؽدئددتى  وثؽدحثىدد  ررتقم دد  درم ر دد  ثدده  ُ

 ضزوح  إ ق   ىذه دلا ت م حدت  ثفتؽح  ار  درشزك   درتورااؼ .
   ت ثؼ درضزوحل  ل ظل د تزدز د ت م ح ىذه دراق ثلس  دل ثوا دلات د ث دلأوحبدل  أن تت مدل ثوا دلات د ث  ُ

بيدت   ،ثياور   ت تلت وت زي  أ  رار ثؽدجي  دلا ت م حدت درتل تمج درما يد ت أو درقط اد ت دلإ دتزدت ا  
  .(8: ر2009قتل،  ق  ي د تذم ا درتشزي  ت درؽطق   درتل لا تتؽد س ثه درقؽدات دلأوحب   ررم

 

  -المهقف الدهيدري : - ب
، درتق قد  رقمدؽ درادق ثلس دريد  ث   قدزدحد    رمزدقبد  2008لقد لز  30دت ذ درمارج درفاتحدرل دريؽييزل  ل      

ونادد  درمادد ر  درفتحدر دد    رميدد ىم   ددل  ،وقددتح  أنددو ردد ج ثددؼ درميددت ال وضدده تددتدباز تشددزيع   ل صدد  بيدد 
درمق قشدددد ت درا حيدددد  اردددد  درميددددتؽل درددددتورل ودرمت رقدددد  بؽضدددده ث دددد لاز درشددددف ف   ودرمم ح دددد ت درتا حيدددد  ريددددذه 

   .   ( Ban ,2008:p5) دراق ثلس
                                                       

 جـ_ المـهقف استراليا :
م ئاددددد   تادددد ه دراددددق ثلس دريدددد  ث    فددددل       ، دصددددتح وخيددددز در زدندددد  2008 بزدلددددز شددددب ت  17إن لا ددددتزدر   ثؽقفددددد   ح 

وث قد    قدؽدن درمبد ثل درتؽجاي د ، لإاد ث  درقعدز  دل دلا دت م ح دلأجقبدل (Wayne Swan)   دؽأن وألدؼدلا دتزدرل 
 دتزدر   لمددمج د دت م حدت درادق ثلس دريد  ث   ثدلدل ثدلل د دتزدر  ، وكد ن ىدذد ىدؽ أوا إجدزد  ثدؼ ج ندر در كؽثد  دلا

ح ىددذد درت ددؽا  ددل أ ددرؽل درم  ثردد  دتادد ه دراددق ثلس دريدد  ث  د ددتزدر  ،  د ددتا    رقرددس درددزأل در دد   درمتزدلددت   أنددو ،وبُدددز 
دلا ددتزدر   درؽث قدد  إردد  ثبدد ثل دلا ددت ؽدجدت دلأجقب دد   ررقؽد دد  درذ ثقدد  وحد  د ددت م حدت دراددق ثلس دريدد  ث  ، ود ددتقتت

   . 1989وق نؽن دلا ت م حدت دلأجقبل، ر د    ، 1976، ودلا ت ؽدجدت دلأجقب   ت تلل ق نؽن 1975ر    
وقت ناا درؽث ق  ار   ا لطؽت ازيض  تم دل ثقتثد  رقد نؽن لمدد تص    دت م حدت درادق ثلس دريد  ث    دل       

دلأحدضل دلا تزدر   ، وبذرغ تذؽن د تزدر   ىل أوا ثور  تشزل قد نؽن  م دتص   ادق ثلس در دزو  دريد  ث    ودر طدؽت 
 (:98:ر2012در زيض  ىل ك رت رل  حيؼ،

 نت نشاطات المستثمر )الصندوق السٌادي ( هً مستملة عن أهداف حكومتهُ.)أ( التحمك إذا ما كا
 هل إن المستثمر ٌخ ع وٌـَلتزم بمانون ، أو معاٌٌر مشتركة للسلون المهنً.)ا( 

 )ج( التأثٌر على المنافسة.
 التأثٌر على الإٌرادات الحكومٌـة  )د(
 . التأثٌر على الأمن المومً) ( 

 واتجاهات لطا  الأعمال الاسترالً. )و( التأثٌر على عملٌات
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  -المهقف الكندي : -د
دت ددددذت در كؽثدددد  درذقت دددد   ريددددر  ثددددؼ دلإجددددزد دت دري ثدددد ، رمزدج دددد  وتددددتقاس و  ددددص درمؽقدددد  درقدددد نؽنل،      

لا ت م حدت دراق ثلس دري  ث   دلأجقب    ل درمش حيه أو درما ي ت درممرؽك  رر كؽث  درذقت  ، و دزز ثتطربد ت 
وىددل بددذرغ تفددزز نؽادد   ثددؼ در م  دد   اردد  د ددت م حدتي  رر ارؽردد  ثون ثي  ددي   دد لأثؼ درقددؽثل درذقددتل درشددف ف   

درتا حيدد  رمشدد حي ي ،  وىددل بددذرغ ت ددزب اددؼ أ   دد  ت نعدد   دقتادد ث دريددؽ ، وىددؽ ثدد لبزح درت ددؽ  دري ئددل ثددؼ 
 . Julie,2008:p1)  د ت م حدت صق ثلس در زو  دري  ث  ، وب لألص در زب   ودرااؼ وحو   

   -: المهقف الاتحاد الأوربي  -ىد 
نؽقشدددا ررمدددز  دلأورددد  ثيدددأر  درادددق ثلس دريددد  ث   ثدددؼ قبدددل درؽلا ددد ت درمت دددت  دلأثازك ددد  ودلات ددد ث دلأوحوبدددل  دددل          

 ، ولزب ىذد2007تشزيؼ در  نل ر     9دجتم ل درمارج دلاقتا ثل ابز دلأطريل، درذل اُدق تم بؽدشقطؼ  ل لؽ  
  .دلاجتم ل بقت ئج تدُداكت ار  ضزوح  ت زيز نعػ دلا ت م ح، وجرغ ثه درم   ع  ار  باة  د ت م حي  ثفتؽح  تم ث   

د دت م حدت صدق ثلس  دتاد هوب ت جرغ أارقا درمفؽض   دلأوحب   وكمم ل ادؼ دلات د ث دلأوحبدل حؤيتيد  درمؽحدت       
  ودضدد   وث ددتث  دلأوحوبددل درددذل ليددت  إردد  در فدد م اردد  باةددواددؼ نيددج دلات دد ث  ،ثدلددل دلات دد ث در ددزو  دريدد  ث  

دندوُ  دل جدت درؽقدا وحأت  ، رت زيز دنفتد ة أ دؽد  حأد درمد ا ودلا دت م ح  دل جم ده أن د   در د رػ،وثؽثؽق  وق نؽن  
ورذدددؼ  ، اددر إن  كددؽن دلات دد ث دلأوحوبددل ودرددتوا دلأاضدد   ف ددو قدد ثحيؼ اردد  حم  دد  أىددتد  دري   دد  درم مددؽا بيدد 

 .ثون درؽقؽل  ل  خ در م ئ   ثؼ

 وتقتثا درمفؽض     رتؽص  ت درت ر   ودرتل تُ بز اؼ ثؽق  دلات  ث دتا ه دراق ثلس وىل:     
دلارتدددزد  بباةددد  د دددت م حي  ثفتؽحددد    زيددد  تم شددد   ثددده دتف ق ددد  رشبؽندددد ،  ل( لدددتاػ دلات ددد ث در مدددل ثت دددتث دلأطدددزد   ( أ 

ثقعمد  درتاد حل دلاقتاد ث رتذؽيؼ إط ح ا     كػ أنشدط  درادق ثلس دريد  ث   ولا د م  ثدؼ قبدل صدقتو  درققدت دردتورل 
IMF نؽن دد  درذفاردد  رددزثل إل لطددز  مكددؼ أن تشددكرو دراددق ثلس ،  ب(  مترددغ دلات دد ث ودرددتوا دلأاضدد   ف ددو دلأطددز درق

دحتدددزد  دتف ق ددد ت دلات ددد ث در  حج ددد   دددؽد   ثددده درمقعمددد ت درتور ددد  أ  ثددده  دريددد  ث   رلأثدددؼ در ددد   ودري   ددد  در  ثددد ،  ث(
درددتوا،  ه( درتددتدباز درمت ددذ   شدد ن در فدد م اردد  دلأثددؼ ودرم رؽثدد ت  اددر إن لا تتادد وخ در ددت وتقدد  ك دد جز أثدد   

 (. 97: ر2011لا ت م حدت دلأجقب   ثدلل دلات  ث حيؼ ،د

لت اؼ ار  درادق ثلس دريد  ث    در ادؽا ارد  ثؽد قد  راقد  دلا دت م حدت  -مهقف الهلايات المتحدة الأمريكية : -و
(، ورقدددت امردددا درؽلا ددد ت درمت دددت  دلأثزيك ددد  ارددد  دلاجتمددد ل  مم ردددل درادددق ثلس 10: ر2009در  حج ددد   قدددتل،

بيدت  إقدزدح إاد ن ثبد ثل ثشدتزث   دتث درمبد ثل درؽدجدر دحتزدثيد  ثدؼ ىدذه درادق ثلس، إج  ،ريق   ؽح  وأبؽ ظبدل
  (.38: ر2012ضمؼ جرغ  ودريبر ىؽ دلا ت م حدت درذباز  ريذه دراق ثلس  ل أثزيك  درمقاؽحل ،ت

      دلارتزد  درازي    ن درتد ه لا ت م حدت دراق ثلس ىؽ درتود ه درتا حي   قا ثون دري 
 وت ا ص دلأثؽدا ريذه دراق ثلس دري  ث   . ،دلإا ن دريقؽل رؽضع   دلا ت م حدت 
 تيااز درم  طز.  داتم ث ونشز       
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 وترغ درمت رق   مزدقبتي  ثؼ دراؽدنر ك    . ،إا ن  تشزي  ت دربرتدن درمقشة  رراق ثلس 
  .دلارتزد    رمق  ي  در  ثر  ثه درقط ل در  ر 
    .  دحتزد  ث  لاز دربرت درميتض 
  .    إا ن أىتد  د ت م ح دراق ثلس دري  ث 

 مـهقف المملكة المتحدة  -ي
ت تبدددز درممرذددد  درمت دددت  ثدددؼ دكبدددز دردددتوا درميدددتقبر  لا دددت م حدت صدددق ثلس در دددزو  دريددد  ث  ، حادددث وصدددرا نيدددب       

ثر د ح ثولاح أثازكدل إل ثد  نيدبتو  28إرد   2009_1995د ت م حدت دراق ثلس دريد  ث    دل درممرذد ، ولد ا درمددت  
 ا ىذه درمت  . % ثؼ إجم رل د ت م حدت دراق ثلس دري  ث    ل أوحب  ول 49
إن ىددذد ردددػ  ددأتل ثدددؼ  دددزدا وإنمدد  ثدددؼ     دد  درممرذددد  درمقفت ددد  دتادد ه درادددق ثلس دريدد  ث   وب ر ادددؽر صدددق ثلس     

، إج ك نددا 2007بؽدشددقطؼ  ددل ادد    G7ودتضدد  ثؽقدد  درممرذدد  جر دد  لدد ا دجتمدد ل وخحد  ث ر دد   ،درشددز  دلأو ددا
رتشددتث دتادد ه أنشددط  دراددق ثلس دريدد  ث    ددل برددتدني ، بذحي دد  إن ثؽدقدد  ث معددػ ثوا درمامؽادد  تتاددو   تادد ه در م ئ دد  ود

ىذه دراق ثلس ت  نل ثؼ دن ف ز  ل درشف ف   ودلإ ا ة، وب رت رل  يل قت تضز  ادؽح  أو  دألزل دربردتدن درمضد ف  
 بدز  ادؼ ث (Alistair Maclean Darling)ري ، ورذؼ ج  ت ثدتدلر  وخيدز درم ر د  ررممرذد  درمت دت  در يدتاز ثدحرادقج 

،  مددد   دددل جردددغ درؽلا ددد ت درمت دددت  قددد ا  إن درت زكددد ت  دددل   ددد  دربردددتدنثؽقددد  درممرذددد  ح ددد ا تردددغ درادددق ثلس حادددث 
دلأثازك دد ، بددتد وكأنيدد  تدر م ئ دد  دراددز  ت. وأضدد   : تبزيط ن دد  ك نددا ريدد    ئددت  كباددز  ثددؼ ت زيددز درتادد ح  اردد  ثددتل 

 (97: ر2011  رضت ثؼ درت زك ت  شت  تا ه در م ئ  (  حيؼ   دريقؽدت درقرار  درم ض  . ت ورذردغ  دق دؼُ 

 

 المالية العالمية   الأزمةاستثمارات الرناديق الثروة الديادية وانعكاسات / المبحث الثالث
 

 دددل ثقددد طس ج زدف ددد  قزيبددد   أودلا دددت م ح درم ردددل  إرددد  تتادددو  دلآ ددداؽل  دلأصدددلك ندددا درادددق ثلس دريددد  ث   جدت     
دو  دل درممرذد   دلأثزيك د دلا دت م ح  دل درؽلا د ت درمت دت   دلأو داثقي ،  ل حداؼ  ضدرا درادق ثلس دريد  ث   ررشدز  

 درم ر    . أ ؽدقي درمت ت   ل دثدودت د ت م حي  امؽث     قتدت در زيق  ( ، رغ  ل ثزتذزدت و زر دلا ت م ح  ل 
ؽدئددتى  ثضددمؽنو ح ددػ   اتبدد ح ا ،ودلأوحب دد  دلأثزيك دد لا ددت م ح  ددل  ددقتدت درددتلؼ در مؽث دد  درتقراددتل  دلأ ددرؽل إن    

(، لان درق اددت  درتقراددتل لا ددت م حدت درتور دد ، ىددؽ 199: ر 2012ب قددل ث دد طز  .   ددرم ن    ،دنيدد  ثق فضدد  و 
 أن إلا، دلأارد لات درقمدؽ ثؼ ثوا  ق د  وجدت ث دتلات درقمدؽ درمق فضد  درد  دردتوا جدت ث دت دلأثؽدادنتق ا حؤود 

ت دددد ر  دريددددرؽث درتقراددددتل، حاددددث دحتف ددددا درتددددت ق ت    لأ دددد دد ددددت م حدت صددددق ثلس در ددددزو  دريدددد  ث   ررددددتوا درقفط دددد  
 ح ثر دد 700دخيددت ثددؼ  إردد  2001ثر دد ح ع ادد    100ثددؼ درددتوا درق ث دد  دردد  درددتوا دراددق ع   ثددؼ حددؽدرل  درزأ ددم ر  

خل دلا ت م حدت در  حج   رتوا ثارج درت  ون باؼ دريقتدت در كؽث د  وتتؽ  (، 67:ر2009  قتل ،  2007عا   
ود ددؽد  درمدد ا در  رم دد  ودلا ددت م حدت در ق حيدد  و ازىدد . ت تردد  نيددر كددل ثقيدد  حيددر د ددتزدت ا   دلا ددت م ح در دد ر 

صقتوقي  دري  ثل. كذرغ در د ا  إنش  ار  دريت  ثؼ ترغ دلا ت م حدت، دو ثؼ  دلألزل رذل ثور . ودرتل ت تمت ىل 
% ثدؼ دحصدتى   دل  دقتدت در زيقد  دلاثزيك د ، حادث تزدكمدا ىدذه 80%درد  70  رقيب  ررااؼ درتل د دت مزت بداؼ 
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دريقتدت نت ا  لاتف   باؼ درؽلا  ت درمت ت  دلاثزيك  ، ثق بل دردزد  دراداؼ بتمؽيدل اادز درمازدن د  درفتحدر د  ثدؼ لد ا 
 ( . 11:ر2012  ابت در س ، شزد   قتدت ثلؼ دثزيك  

دثدددد  د ددددت م حدت صددددق ثلس د ددددتقزدح در  ئددددتدت، ف فتددددزز دن تذددددؽن ر جددددل درقادددداز دو درمتؽ ددددا، ودن تتادددد  دردددد      
دلا دددت م ح  دددل دثودت جدت ثحجددد  ث ددد طز واؽدئدددت دقدددل، ك ريدددقتدت در كؽث ددد   ث دددل د دددت م حدت ثا يددد  درققدددت در زبدددل 

درمقؽث    ردتولاح نيدب  ا ر د  ثدؼ د دت م حدت ثوا  صؽادر  ئتدت(. وتشكل دلأدري ؽثل، ودرتل ت تبز ك  ر  لا تقزدح 
% رياةد  دلا دت م ح 40% رما ي  درققت در زبدل دريد ؽثل، و80درمارج، ودن تف وتا تقتلزدتي  باؼ درتوا  ل ث باؼ 

ق ثلس دريد  ث     دت ( رراFDI( وي ح  دن دلا ت م حدت  درمب شز  3( و 2درذؽيت   . كم  لتض  ثؼ دراتوراؼ حقػ  
ثر ددد ح ثولاح  قدددا ، ثر  ىددد   دددل دردددتوا  39ضدددة  ، دج تقدددتحه راقدددو دلاثدددػ درمت دددت  ررتاددد ح  ودرتقم ددد    دونذتددد ث ( بق دددؽ 

 ( .   66: ر2011%  ل قط ل در تث ت   از   ،74دراق ع  ، ون ؽ 

 2002استثماراث دول مجهس انتعاون انخارجيت في وهايت  أوجهتقذيراث  (2انجذول )

 أخرى الأسهم سندات نسبة ماوٌة

 15 60 25 هٌاة الاستثمار الكوٌتٌة

 8 62 14 هٌاة ابو ظبً للاستثمار

 20 60 20 هٌاة الاستثمار المطرٌة

 50 20 30 صندوق الاحتٌاطً العام لعمان

 10 10 80 مؤسسة النمد العربً السعودي
Source :Brad setzer and Rachel  ziemba, "understanding the new financial superpower 

:the manayement  of  GCC Official foreign Assets " Roubini Global Economice (RGE) 

monitor(December 2007) 

 
 2002تقذيراث اوجت استثماراث دول مجهس انتعاون انخارجيت في وهايت  (3انجذول )

 ت هئىيتنسب 

 11 هقىهت ببلدولار أصىل

 11 سنداث

 11 أسهن

 1 عقبراث

 41 أخري

 11 أخريبعولاث  أصىل

 16 سنداث

 14 أسهن

 1 عقبراث

 41 أخري

Source :Brad setzer and Rachel  ziemba, "understanding the new financial superpower 

:the manayement  of  GCC Official foreign Assets " Roubini Global Economice (RGE) 

monitor(December 2007) 
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 2002تمدٌرات اوجة استثمارات دول مجلس التعاون الخارجٌة فً نهاٌة  (2الشكل رلم )

 
 (3مه اعذاد انباحثيه بالاعتماد عهى بياواث انجذول رقم )انمصذر :            

 فدل  ،ح دمر  درما يد ت درم ر د  درمت  دز  إاد ث دردزىؼ در قد حل  دل  دلأخثد دريد  ث   لد ا  درادق ثلسرقت  د ىما     
( ثر دد ح ثولاح  ددل حدد ثدد ا درما يدد ت  79.92د ددت مزت  ايدد  دراددق ثلس دريدد  ث   ثدد  ق مدد      أشدديز  ددت ظددز  

 ( 4كم  ثباؼ  ل دراتوا حقػ     ،( Demarolle,2008: p13درم ر   در زب    

 جدول مداهمة الرناديق الديادية في اعادة رسملة البنهك (4الجدول رقم )
 المبلغ التارٌخ  الصندوق السٌادي  البنن 

 2.05 2007/  7/ 25  تٌماسن السنغافوري  باركلٌز البرٌطانً

 3.02 2007/  7/ 25 بنن التنمٌة الصٌنً  باركلٌز البرٌطانً

 6.94 2008/  1/ 31 هٌاة الاستثمار المطرٌة تحدي  باركلٌز البرٌطانً

 4.84 2008/  1/ 31 هٌاة الاستثمار المطرٌة  باركلٌز البرٌطانً

 7.5 2007/ 11/ 16 هٌاة استثمار ابو ظبً  سٌتً غروا الامرٌكً 

 6.9 2008/  1/  15 شركة الاستثمار الحكومٌة السنغاورٌة  سٌتً غروا الامرٌكً

 5.6 2008/  1/  15 هٌاة الاستثمار الكوٌتٌة  سٌتً غروا الامرٌكً

 8.71 2008/  1/  16 هٌاة الاستثمار المطرٌة واخرون  المرض السوٌسري

 4.4 2007/ 12/  24 تٌماسن السنغافوري  مٌربل لٌنش الامرٌكً 

 6.6 2008/  1/  15 شركة الاستثمار الكورٌة وهٌاة الاستثمار الكوٌتٌة  مٌربل لٌنش الامرٌكً

 0.6 2008/  2/  24 تٌماسن السنغافوري مٌربل لٌنش الامرٌكً

 0.9 2008/  7/  28 تٌماسن السنغافوري مٌربل لٌنش الامرٌكً

 5.58 2007/ 12/  19 شركة الاستثمار الصٌنٌة  مورغان ستانلً امرٌكً

 9.75 2007/ 12/ 10 شركة الاستثمار الحكومٌة السنغاورٌة  ٌو بً اس  السوٌسري

 1.77 12/2007/ 10 صنادٌك شرق اوسطٌة  ٌو بً اس السوٌسري

 1.61 2008/  1/ 17 مؤسسات مالٌة لٌبٌة  ٌونً كرٌدي الاٌطالً 

 1.2 2/5/2007 هٌاة دبً للاستثمار  (HSBCبنن )

 clc 14/4/2008 2.7الصٌن  توتل 

 79.92 / / المجمو  
  انباحث بالاعتماد عهى    إعذادمه 

Source: Bangue de france  Bilan et perspectires drs fond souverains, 28 nov , 2008, p1  

هجلت العلىم الاستراتيجيبث الاستثوبريت لصنبديق الثروة السيبديت ) دراست تحليليت ( . عبد الحقبىعتروس الوصدر : 

.41(: ص1141, )1,41اليون,ع  - والاقتصبديتالإداريت   
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 دل دردتوا درادق ع  ، بدل  صدؽادراق ثلس دري  ث   در  دلا دتف ث  ثدؼ  زصد  تدتىؽح دلأ تتاورػ  دلأخث و ل ظل     
بر درم ر ددد . وىدددذد  يددد أ دددؽدقي دثؽدرددد  ن دددؽ تؽظ فددد ت دقدددل ث ددد طز  و/دو درددد   تؽج دددوارددد  در كدددج داددد ث درذ ادددز ثقيددد  

.  رقددت امرددا  دلأخثدد ، ولاحت  ط دد ت درتمؽيددل درمتزدلددت   ددل ثوريدد  دلاصددر    ف ددل  ددل درددتوا دراددق ع   دلأثد ضدد   
(. وىددذد ثدد  ث دده دردد  11:ر2009درم ر دد  درم ر دد   قددتل    أ ددؽدقي ثاددػ صددق ثلس قطددز، درذؽيددا ، حو دد  ،  اردد  

درم ر د  در  رم د ، حادث تزدلدت جردغ بتفد قػ دخثد  درقدزوز درزثلةد   دل دودلدز   دلأ دؽد دلاىتم   بدتوح ىدذه درادق ثلس  دل 
 . 2008وبتد  ت 2007

ي  ث   در  دلا ت م ح  اي   ح ػ ثد  دبدتوه وتذزد ىذد دلاىتم   بتاؽ  درمياوراؼ  ل درتوا دراق ع   دراق ثلس در    
ثر د ح ع حيدر راقد  دلاثدػ  39د   د  (، كمد  قدتحت دلا دت م حدت درمب شدز  ررادق ثلس ل  دلأخثد ثؼ قرس  ش ني  قبل 

 ثقي  درتوا دراق ع   .  3/2،  2007درمت ت  ررتا ح  ودرتقم    ل ني    

،  د رقعز درد  درمب ر د   دل تقدتلز دحا ثيد  دلأخثد ئز در زب   ل ا درتود رقت ك نا دراق ثلس دري  ث   ث ا دىتم      
وتػ تير ا اراي  دلاضؽد  نت ا  رذرغ ، دلاثز درذل ث ه  اقتو  درققت دردتورل  ،بؽحخ( –دلان   ودرميتقبر     ت نتحث 

ؽع د  ررادق ثلس  غ د  د اد ث دطدز امدل ط” در  تشكال ث  يم  بدد تثامؽاد  در مدل درتور د  حدؽا درادق ثلس دريد  ث   
دري  ث   تزدال ثا ر  درتوا درزدع   ري  ودرمترك   لا ت م حدتي  ، تتم ؽح ترغ دلأطدز حدؽا قضد     درشدف ف   ، در كدػ 

ثع  حد ابددددددت در ددددددس  24درزدشددددددت ودرميدددددد ئر    لا دددددد د . ارمدددددد  دنددددددو دنب قددددددا اددددددؼ ىددددددذه درمامؽادددددد  لائ دددددد  تضددددددمقا 
دريددد  ث   تيدددت  درددد  دح ددد   ل كدددل شدددف   رر ؽكمددد   كفدددل  ( ، از دددا  مبددد ثل  ددد نت   ؽ  ررادددق ثلس25:ر2012،

 ددد ث  دثدح  درم دددد طز ، ت كاددددت درميدددد ئر  وضددددم ن دلارتددددزد   كددددل ثتطربدددد ت درتقعدددد ػ و دلإ ادددد ة درمزع دددد   ددددل درددددتوا 
 (.  Joshua Aizenman and Reuven Glick:2008,p9درميتقبر  لا ت م حدتي   

وت تبدددز ىدددذه درمؽدقددد  نؽاددد  ثدددؼ درتذفادددز ادددؼ دتي ثددد ت  ددد  ق  ررادددق ثلس . وقدددت  كدددؽن ىدددذد تذفادددز ظزف ددد  ثزتبطددد      
  ر  ج  دراي  . وريذد  ار دلا تقيل درمؽدق  دراتلت  دراق ثلس دري  ث   درقاؽث در م ئ   درمفزوض  ار  د دت م حدتي  

درادددق ع   ثدددؼ جيددد  ث ن ددد  ، رتفذادددز جادددتد  دددل دلاىتمددد    ثدددؼ جيددد  ، ودرم ددد طز دراتلدددت  ارددد  ثيدددتؽل د دددؽد  دردددتوا
   لا ت م ح ار  ثيتؽل د ؽد  درتوا درق ث   .

دل صدقتو   د  ثل  دل  دن دزدت.  ردػ تدتػ ث حعد   دلأخث كم  رػ تب ثح دراق ثلس دري  ث   در  د ت  ا ظزو      
دلا دنيد    ،ي  . وح ػ كؽني  ثمرؽكد  رر كؽثد تدثدح  دل ثا ي  ث ر  ، ورػ لز ر دل ثقي   ل درتم ال  ل ثارج دثدحت

 ك نا ثدئم  ثؼ حاث نش ط تي  وبزدثاي  ل ض   رقؽدناؼ ورؽدئ  درتوا درتل ت مل  اي  . 

  در  رم ددد  درم ر ددد دلأخثددد ب رمق بدددل ت زضدددا درادددق ثلس دريددد  ث   ل صددد  در ر ا ددد  ثقيددد  درددد  ليددد ح  ثدددؼ جدددزد  و      
(، وىدؽ ثد  لدتا 12: ر2008( ثر  ح ثولاح  درما يد  در زب د  ، 400نميا ( بد ، قتحتي  ثار    دلا كؽ (2008 

( 5ار  دىم   وخن ثي ىم  ترغ دراق ثلس  ل درما ي ت درم ر   در زب   ودلاثزيك     لا د د وب  ند ت درادتوا حقدػ  
 تؽض  جرغ .
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  2002اية تقديرات خدائر صناديق الثروة الديادية لدول الخليج في نه (5الجدول الرقم )

 
 الأصولتمدٌر 

 الأولكانون 
 2002/دٌسمبر 

 الأصولتمدٌر 
 الأولكانون 
 2002/دٌسمبر

 إلى الإضافة
 الأصول

 الخسائر
معدل 
    الخسائر
 بـ %

 40 183 59 328 453 ابو ظبً للاستثمار صندوق

 36 94 57 228 262 هٌاة الاستثمار الكوٌتً

 41 27 28 58 65 هٌاة الاستثمار المطري

مدارة من مؤسسة  أصول
 النمد العربً السعودي

385 501 162 46 12 

 27 350 273 1200 1282 دول مجلس التعاون إجمالً

للممارنة : الاستثمارات 
الخارجٌة لصندوق التماعد 
 الحكومً النروٌجً

371 325 64 111 30 

ادارة الفوائض النفطٌة ، مجلة بحوث التصادٌة لمصدر : ماجد عبد الله المنٌف ، صنادٌك الثروة السٌادٌة ودورها فً ا
 (2002) 72عربٌة  ،مصر ,

 

ودلا دتقزدح دلاقتاد ثل رردتوا  دلأخثد رراق ثلس دري  ث   ثوح ثماز  دل ت قادس دلا دتقزدح درمد رل لد ا  أصب ا    
 1380دراددق ثلس دريدد  ث   در  ئددت  رددتوا ثارددج درت دد ون در ر اددل حددؽدرل  أصددؽادرم رذدد  جدتيدد ، حاددث بر ددا ق مدد  

% ثدددؼ دجمددد رل  درادددق ثلس 34.8دل دنيددد  شدددكرا ثددد  نيدددبتو  2010ثر ددد ح ثولاح دثزيكدددل  دددل  دددبتمبز ثدددؼ اددد   ، 
 دري  ث    ل در  رػ . 

س در دزو  دريد  ث    دل در د رػ وقت دصتح درم يت درتورل راق ثلس در زو  دري  ث   ت تل   حؽا تطؽحدت ق م  صدق ثل    
ادؽن ثولاح تزير 4.1. وكش  ىذد درت تلث اؼ دخث  ث ق م   درادق ثلس دريد  ث   ثدؼ :  2012در   2010ثؼ لؽناؽ 

 .  2010% ثق حن       9دل دنو  ال  ل ىذد در    نمؽد برو ث ترو تزيراؽن ثولاح،  5.2در  
% ثدددؼ  12(   ددد ثا حادددػ درمؽجدددؽثدت  دددل درادددق ثلس دريددد  ث   وب يدددر ثددد  دارقتدددو شدددزك      دددت نتحث وشددد تزث (    

% ثدؼ دجمد رل درك مد  درمتتدورد   دل بؽحصد  طؽكادؽ. وتيدت ؽج  42دجم رل درك م  درمتتدورد   دل بؽحصد  ناؽيدؽحث دو 
تزيراددؽن  7.2دجحل دلا ددت م ح دريدد  ث   ث ددل  صددق ثلس درم  شدد ت ، وصددق ثلس درتقم دد ، ودرما يدد ت در كؽث دد  ( اردد  

تزيرادؽن ثولاح ، تذدؽن اد ث   دل دربقدؽث درمزكزيد   8.1ح، دض    در  دحت  ط  ت ح م   ثؼ درققدت دلاجقبدل قدتحى  ثولا
( در  دن درؽلا  ت درمت ت  دلاثزيك   وبزيط ن   قت ح خت  ارد  حاد    the city u.k. ويشاز تقزيز  جد  اتل لؽك و 

% ثدؼ تردغ دلا دت م حدت 17و 19 ، حاث دنيم  د ت ؽجت  ارد  دلا ت ثؼ د ت م حدت صق ثلس در زو  دري  ث   در  رم 
لدد ا  ددا  ددقؽدت  دد  ق .   ردد   ددبال درم دد ا ك نددا ىددذه دراددق ثلس قددت  دد حاا  ددل دنقدد ج بق دد  دلاقتادد ث دلاثزيكددل 
 ضدد ي  دلاثددؽدا ف ددو،   ددت دن ىددزل درميددت مزون دلاثزيكاددؽن دثددؽدريػ ثددؼ دريددؽ  لؽ دد  ثددؼ ت ددزز دقتادد ث   ثىددػ 

 ( . 3: ر2013دنتلال دخث  درزىؼ در ق حي    ارل ،ررزكؽث دثز 

 ن ؽ د ت م حدت ث ر   ودقر م    رراق ثلس دري  ث   : 
درم ر د  در  رم د  ودرتدل  دلأخثد دنفاد ح  إ د نار  درز ػ ثؼ در يد ح  درتدل ثقادا بيد  درادق ثلس دريد  ث   در ر ا د ،     

ث  تي  در  درتؽجو ن ؽ درتدلل رمي ات  دلاقتا ث  ت درم ر  . قزح     ثؼ ىذه دراق ثلس درتؽق  ادؼ دلا دت م ح 
 دلأ ديػن دؽ شدزد  دريدره بدتلا ثدؼ  وثدؼ درادق ثلس درتؽجد دلآلدزدر  حجل  ل ىذه درفتز  در زجد ، ف مد   ضدل دردب   
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( لبداؼ حادػ صدق ثلس در دزو  دريد  ث   6درم ر   در  رم   ودراتوا حقػ   دلأ ؽد ني  ح درتل كبتتي  لي ئز   ثح ، دثز د
 (  . 111: ر 2011درم ر   در  رم     از   ، دلأخث در  حج     ت 

 المالٌة العالمٌة الأزمةتمدٌرات احجام  بعض صنادٌك الثروة السٌادٌة الخلٌجٌة بعد   (2الجدول رلم )
 ( 2002) اذار / مارس  

 الصندوق الدولة
 ال

 )ملٌار دولار (*
 المكون الرئٌسً التأسٌس

 النفط 1976 627 جهاز ابو ظبً للاستثمار ظبً أبو – الإمارات

 النفط 2002 14.7 شركة مبادلة للتنمٌة ظبً أبو – الإمارات

 النفط 1984 14 شركة الاستثمارات البترولٌة الدولٌة ظبً أبو – الإمارات

راس  – الإمارات
 الخٌمة

 النفط 2005 1.2 هٌاة رأس الخٌمة للاستثمار

 النفط -- 431 مؤسسة النمد العربً السعودي )سما ( السعودٌة

 النفط 2008 5.3 صندوق الاستثمار العام السعودٌة

 النفط 1953 202.8 الهٌاة العامة للاستثمار الكوٌت

 النفط 2003 62 النفط لطر

 النفط 2006 14 الماب ةممتلكات  البحرٌن

 النفط والغاز 1980 8.2 صندوق الاحتٌاطً العام عمان

 النفط 2006 -- العمانً  العمانً صندوق الاستثمار عمان

Soverce :sovereign mweaith fand Institute lnc, (march 2009 ), at : http 

:llwww.swtinstitute .orglfunds.php 

 
، دج بددتدت رراددق ثلس دريدد  ث   در ر ا دد   قددؽ اددؽث  درقشدد ت در دد حجل  2009ثددؼ ادد    دلألاددز  دلأشدديزورددؽح   ددل    

ج  ت نت اد  در يد ئز درتدل ثقادا بيد   ،ىذه دراق ثلس تيتزجه نش طي   ل دلا ت م ح در  حجل   ت  تز  ثؼ دلانذف  
  ؽد  درم ا .    ت دن تي ون د إراي در  ح ج  دلاقتا ث درؽطقل درتدلرل    لإض    ل در  حب 

وتقؽث دراق ثلس دري  ث    ل كل ثؼ قطز ودرذؽيدا ودلاثد حدت در دؽث  درقؽيد  ر  دت م ح در د حجل  دل ىدذد درتؽقادا    
 ( 217:ر2012ثؼ جتلت ثت ؽا    تث ثؼ در ؽدثل درزئ ي   وثقي   رم ن    ،

وب رتدد رل ت قاددس  ددؽدئ  ث ر دد  ا ر دد  ل صدد  دن درفددؽدئ   درقفط دد  ت ددت  دلأثندد درددقفا اددؼ در ددت  Hsuhvدحتفدد ل  -
 ودرزئ يل رراق ثلس دري  ث    ل در ر ج در زبل . دلأ   لدرممؽا 

 تدلاقتادد ث  دلاقتادد ث   در  رم دد   قددزل اددؽث  درقشدد ت دلاقتادد ثل در دد رمل رر تلددت ثددؼ  دلأو دد تتفدد ؤا در تلددت ثددؼ  -
  ن ودرااؼ و أثزيك  .لا  م  در    ،در  رم   درذبزل 

 ،درم ر د  در  رم د  وثد  قبريد  دلأخثد دلا تف ث  ثؼ درتحود ودرتا حل درتل ثزت بي  دراق ثلس دري  ث   ل ا ثزحر   -
وثقيدد   طب  دد  در دد ا ضددزوح  تقؽيدده دثدد كؼ وطب  دد  دلا ددت م حدت درتددل تقددؽ  بيدد  دراددق ثلس دريدد  ث    ددل در دد حب 

 م  اؼ ىذه دلا ت م حدت ثؼ دجل تؽظ في   ل درتدلل . وت ثاؼ درمق  ه ودر بزدت درق ج
ثددؼ شددزك   %16.7( (( اردد  حادد  بر ددا IPIC، د ددت ؽجت    درشددزك  در  رم دد  لا ددت م ح دربتددزوا   مددؼ جيدد     

، درتل تش ل كل در قؽا درمقتا  ررقفا ودر  خ  ل     د بؽد  اق د  دراتلدت ، ثق بدل ث لزيدت ارد    دويل  ازذ ر ماتت ((
%  دددل    ازو دددت ا ((، درتدددل تادددمػ وحدددتدت دردددقفا ودربتزوك م ويددد ت 70ثر ددد ح ثولاح، كمددد  دشدددتزت حاددد  نيدددبتي  

 ؽدج ارد  نيدب  دردد ، وىدل تيد   د ضد  ر  دت((MAN  AG –رمادر   شدزك  صدق ا  درشد حق ت دلارم ن د    ثد ن 
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ثر د ح ثولاح، ر  دت ؽدج ارد  حاد  تبردو  1.63. ود دت مزت درشدزك  د ضد  ثبردو 2010%  درمتبك     رؽا ا   30
 %  ل شزك     د  ح ر  ت م ح ((، وىل شزك  تيت مز  ل قط ل درط ق  . 71
 ، ثددؼ لدد ا شددزك    ثب ثردد  كمدد  اددزخت دبددؽ ظبددل ثؽق يدد   ددل صددق ا ت درطاددزدن در دد رمل ودرفضدد   ودرتذقؽرؽج دد    

ررتقم   ((،  قت تش حكا ثه  اقم ك ث ك ، وىل شزك  دراق ا ت دراؽي  دلا ط ر   رتاق ه ثكؽن ت ررطد ئزدت درمتن د ، 
( ربق   ثاقه جتلدت رمزكبد ت ل  كدل  EADS، ش حكا درشزك  دلاوحب   ررطازدن ودرت  ل ودرفض     2008و ل ا   

 ض  ، لطدا ثشدزواي  درمشدتزث ثده شدزك    جقدزدا درذتزيدغ ((   ادث دصدب ا ودحدت  درطازدن. كم  ازخت ثب ثر  د
 ثؼ دبزخ اشز  ثي ىماؼ  اي  . 

وثددؼ جيدد  دلددزل ثضددا   درياةدد  درقطزيدد  ر  ددت م حدت (( قددتث   ددل لططيدد  كددل تاددب  ثزكددزد  ث ر دد  ثيمدد   ددل     
دتي   دل ت قادس دىدتد ي ، دج دنيد  خدثت حادتي  ودرشدز  دلاو دا   كمرد ، حادث تيد اتى  د دت م ح   ج در زبدلثقطق  در ر

 %12.7% كمدد  خدثت حاددتي  د ضدد   ددل بقددغ    دد حكراز (( دردد  10 ددل دربقددغ دريؽييددزل   كزيت ددو  ددؽيج (( دردد  
( . ول ا درزي ح  درتل ق   بي  حئ ج درؽخحد  دربزيط نل     ؽحثون بزدون (( در  ثورد  28-27: ر 2010   كاز ،

بزيط ن دد  (( ر  ددت م ح  -د قددا   ىاةدد  دلا ددت م حدت درقطزيدد  (( اردد  دنشدد   صددقتو    قطددز، و 2008قطددز  ددل ادد   
دثد    .( 28-27: ر 2010ثراؽن ثولاح  ل شزك ت درط ق  درقع ف     د كاز ، 400 ل درط ق  درقع ف ، لا ت م ح 

رزيد ث  حادػ دلا دت م حدت  دل    درياة  در  ث  ر  ت م ح ((  دل درذؽيدا،  قدت ابدزت  دل دلاوند  دلالادز  ادؼ لططيد  
ثر دد ح  50ثوا شدز  وجقدؽل شددز  د د   ولا د م   ددل دراداؼ، ارمدد  دنيد  ك ندا طزحددا  د  ق  دثكد ن ت ادد ص ن دؽ 

% ثؼ ى   ل در   د ن ، وجردغ بيدت  درتزكادز ارد  داد ث  درتدؽدخن  دل تؽخيده دا درتدل تمترذيد  ارد   20ثولاح دو ن ؽ 
ثر د حدت ثولاح  دل  5ن دؽ  2008  ثل درذدؽيتل دردذل كد ن قدت د دت مز اد   درميتؽل در  رمل .  وأبتل درادقتو  دريد

ثامؽاتل     اتل  زول (( و  ثازيل رق  (( قبل دن لدتػ شدزدؤى  ثدؼ قبدل   بقدغ درادق ال ودرتاد حل رراداؼ ((، 
ل ثراددؽن ثولاح دنددذدث. كمدد  لقددؽ  720بؽدقدده   2004وىددؽ دوا د ددت م ح كباددز قدد    ددو دراددقتو   ددل درادداؼ  ددل ادد   

دراددقتو  دريدد  ثل ررذؽيددا دلا ددت م ح  ددل قط ادد ت ثت ددتث   ددل درادداؼ ول صدد   ددل ثادد ا درط قدد  ودراددق ا ، وجرددغ 
  تث  حارا درذؽيا ار  ت يت ثؼ حئ ج درؽخحد  درااقل ويؼ جاق      ريم ة ررياة    رتتدوا  ل بؽحص  شدق ي ل 

دلا ت م ح  ل بؽحصد  ىؽندو دوندو  قدا و قد  ررقدؽدناؼ    ر مر  درااق     دراؽدن (،   ت دن ك ن   س رراقتو  درذؽيتل
 درااق   . 

و ددل  دد اي  ر  ددت م ح ث ر دد  وإقر م دد ، دصددب  ىقدد ث ثاددل خدئددت  راددق ثلس در ددزو  دريدد  ث   در ر ا دد  ، ر  ددت م ح      
درتدل تدػ  زضدي    ل ثقطق  درشز  دلاو ا وشم ا د زيك   ودلاتا ه شزق  لا    وار  درميتؽل درتورل، حثد ار  درقاؽث

درم ر دد  درتور دد . وقددت اددزخ جرددغ درددتوح دلاقتادد ثل رددتوا ثارددج درت دد ون  دلأ ددؽد اردد  صددق ثلس در ددزو  دريدد  ث    ددل 
رتوا در ر ج در زب    ل درشدز  دلاو دا وشدم ا د زيك د  ارد  ثدتل دريدقؽدت در مدج درم ضد  . وثدؼ لد ا صدق ث قي  

دتي  رردتوا در زب د  دلالدزل ث دل ثادز ودرم دزل ودلاحثن و دؽحي . دري  ث  ، لااا ثوا درمارج جز د ثؼ د دت م ح 
وقددت  طددا ققددؽدت دلا ددت م ح ىددذه قط ادد ت ثتقؽادد  ثددؼ دراددق ا  دردد  در قدد ح دردد  ثشددزوا ت دربق دد  درت ت دد   ثبددزوث 

،2009 :64  . ) 
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يتؽل دردتدلرل  دل وك ن جي خ قطز ر  ت م ح درذل  م ل دراقتو  دري  ثل رقطز، دلابزخ  ل درتتلل ار  درم     
ثر د ح ثولاح رشدزد   5.3ىذه دربرتدن، دج ق    شدكل نشدا وثر د    رتدتلل ارد  دريد ح  درم ر د  ، وطدزة لطد    ادػ 

%، كمد  ضدخ  20د يػ  ل دربقؽث درمتحج   ل دربؽحص  درقطزيد ، ردتاػ ثقد  درميدت مزيؼ  د ربقؽث بر دا نيدبتي  ن دؽ 
ث درقطزي ،  رت زيز قتح  دربقؽث درؽطق د  ارد  تمؽيدل ثشدزوا ت درتقم د  ثر  ح حي ا  ل حد م ا دربقؽ  20دراي خ ن ؽ 

 ل درمزحر  درمقبر   شكل دو ه، ورت كات در قد  درذبادز    وضد اي  درم ر د ، كمد  قد   درايد خ  شدزد  د ديػ  دل بقدغ قطدز 
 (.26ر: 2011   كاز ،2009% ثؼ د يػ دربقغ بقي    ا   10% ار  دن  يت ؽج ار   5دلا  ثل بقيب  

 
 الاستنتاجات والتهصيات 

 الاستنتاجات :  أولاا 
د ددت م حدت  اددز ثتا نيدد  ثمرؽكدد  ررتوردد   أوع دد ىددل عبدد ح  اددؼ  ،درمفيددؽ  درشدد ثل راددق ثلس در ددزو  دريدد  ث   إن -1

 أو ىدد ثددؼ  دلأكبددزوتيددت مز ىددذه درايدد  دراددز   ،وثددتدح  ثددؼ قبددل جيدد  ثيددتقر  اددؼ دريددرط  درققت دد  ووخدح  درم ر دد 
وبقيدر ثتف وتد  ثدؼ  ،، ويكؽن تمؽيريد  ثدؼ لد ا در كؽثد  ادؼ طزيدس درت دؽي تكري  ل حب دربرتدن درم رذ  ري 

 دقتا ث   كر   أىتد وتيت ت  ثؼ دجل  دلأجقبل، دحت  ط  ت درققت مؽدخن  ،  ؽدئ  درتا ح  در  حج   ؽدئ  در
 أنم رل وار  دريؽ  درم ر د  درتور د ، ويمكدؼ قؽي  وثتشعب  ار  دلاقتا ث در آث حتم حد دراق ثلس دري  ث     -2

حيدؼ  أثكدؼدرم ر د  ودلاقتاد ث   ردؽ  دلأخثد تدر دت ثدؼ درم د طز  أوتر ر ىذه درادق ثلس ثوحد ثيمد   دل تاقدر 
 درؽطق   . دلأىتد دقتا ث   ودجتم ع   ري  تتؽد س ثه  أىتد ، وت تلت إثدحتي 

تيددد اق  ت درقدددزن در شدددزيؼ دربتدددزوا دبتدددتد  ثدددؼ  Hsuhvحتفددد ل دن خيددد ث  ثدددزودت ىدددذه درادددق ثلس جددد  ت نت اددد  د -3
تبدد طا درقمددؽ در دد رمل ودن ك  دد تو اردد  در يدد ل درادد حل ررؽلا دد ت درمت ددت  دلأثزيك دد   ثدده ، ز ثيددبؽق بددؽتاز   ادد

 وشزك ئي  درتا حياؼ درزئ يااؼ دلأ اؽياؼ.
تزيراؽن ثولاح  دل  12   تال در ، ودرذل لتؽقه ف و   ن ى تقزيز  ت نرل ثؽح  ن حؽري  دن درتقزيز درذل نشزه -4

ثيمدد   اقاددزد   أصددب اث دد و  درددتوا دراددق ع   ثددؼ كددؽن دراددق ثلس  وب رتدد رل  دد ن جرددغ ل اددز. 2015د دد   
 درم ر   در  رم   تشكل  ة  جتلت  ثؼ درميت مزيؼ.  رلأ ؽد 

 فددل  ،ح ددمر  درما يدد ت درم ر دد  درمت  ددز  إادد ث درددزىؼ در قدد حل  ددل  أخثدد لس دريدد  ث   لدد ا رقددت  دد ىما دراددق ث -5
ثددددد ا  حأد( ثر ددددد ح ثولاح  دددددل  79.92د دددددت مزت  ايددددد  درادددددق ثلس دريددددد  ث   ثددددد  ق مددددد      أشددددديز  دددددت ظدددددز  

 ، وىذد ثاشز ار  دثك ن   د ت تد   ترغ دراق ثلس  ل ثؽدجي  دلأخث ت.درما ي ت درم ر   در زب  
( ، 2008درم ر دد  در  رم دد    دلأخثدد ليدد ح  ثددؼ جددزد   إردد ت زضددا دراددق ثلس دريدد  ث   ل صدد  در ر ا دد  ثقيدد   -6

ثا ارد  وىدذد ثد  (، 12: ر2008( ثر د ح ثولاح  درما يد  در زب د  ، 400قتحتي  ثار    دلا كؽ نميا ( بدد 
 .  لأ  د ودلأثزيك  وخن ثي ىم  ترغ دراق ثلس  ل درما ي ت درم ر   در زب    أىم  

ودلا دتقزدح دلاقتاد ثل رردتوا  دلأخثد  ل ت قاس دلا تقزدح درم رل لد ا رراق ثلس دري  ث   ثوح ثماز  أصب ا -7
ثر د ح  1380درم رذ  جدتي ، حاث بر ا ق م   دراق ثلس دري  ث   در  ئت  رتوا ثارج درت  ون در ر ال حدؽدرل 
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% ثدددؼ دجمددد رل  درادددق ثلس 34.8دل دنيددد  شدددكرا ثددد  نيدددبتو  2010ثولاح دثزيكدددل  دددل  دددبتمبز ثدددؼ اددد   ، 
    ل در  رػ .دري  ث 

، ر  ت م ح  ل ثقطق  درشدز  دلاو دا وشدم ا د زيك د  اق ثلس در زو  دري  ث   در ر ا  دصب  ىق ث ثال خدئت  ر -8
ودلاتا ه شزق  لا    وار  درميتؽل دردتورل، حثد ارد  درقادؽث درتدل تدػ  زضدي  ارد  صدق ثلس در دزو  دريد  ث    دل 

درم ر   درتور  . وقت ازخ جرغ درتوح دلاقتا ثل رتوا ثاردج درت د ون ردتوا در رد ج در زب د   دل درشدز   دلأ ؽد 
دلاو دا وشدم ا د زيك د  ارد  ثدتل دريدقؽدت در مدج درم ضد  . وثدؼ لد ا صدق ث قي  دريد  ث  ، لااددا ثوا 

ؽحي . وقددت  طددا ققددؽدت درمارددج جددز د ثددؼ د ددت م حدتي  ررددتوا در زب دد  دلالددزل ث ددل ثاددز ودرم ددزل ودلاحثن و دد
 دلا ت م ح ىذه قط ا ت ثتقؽا  ثؼ دراق ا  در  در ق ح در  ثشزوا ت دربق   درت ت  . 

 
 التهصيات :  - ثانياا 
 إن درقفددددددددددا ودر ددددد خ أو أل ثددؽحث طب  ددل ألددز  ضددزوح  إثحدث ثت ددذل درقددزدح  ددل دردددتوا درقفط دد  وثقيدد   در ددزد (  -3

دلا دت زدب ودلا دتف ث   رذرغ لابت ثؼ دت  ج درقزدح درمق  ر ف مد    دص امر د ت  ىل ثؽدحث ن ضب  و از ثتاتث 
 .ودر مل ار  درت ا ص دلأث ل ررمؽدحث درطب ع    م    قس أقا  ا ئت ثمكؼ  أقل ث  طز  ثمكق   ثقي 

  لا ددت تد      دد ت نقت دد  وث ر دد ،ولا دد م  درددتوا درقفط دد  ودر  خيدد  ،درتقيدداس بدداؼ درددتوا صدد حب  درفددؽدئ  درم ر دد  -2
  ودر مل ارد  درميدتؽل دردتورل ثدؼ لد ا خيد ث  تدأثاز وثيد ىم  دردتوا صد حب  ثؽحت ، وبق   أ ؽد  ث ر   كفؽ  

 .دراق ثلس دري  ث   جدت درفؽدئ  درم ر    ل درقع   درققتل ودرم رل در  رمل
ثدحيددد  ه درمتطربددد ت درتشدددزيع   ودرق نؽن ددد  ودلإدر مدددل ارددد  إنشددد   صدددقتوق    ددد  ث    رر دددزد  ادددؼ طزيدددس تدددؽ از جم ددد -1

، ار  أن تتػ امر   تمؽيل دراقتو  ح رم  لتػ ت ط   ثتطرب ت درمؽدخن  در  ثد    رذ ثدل ودرم ر   در خث  لإنش ئو
لان ث تلات دلاثل ح درم رل دلإجمد رل دريدقؽي  ىدل درتدل ، ررمي ىم   ل ح ه ث تا دلاثل ح درم رل دلإجم رل 

 ث تلات درقمؽ لأل دقتا ث. تز ػ وت تث
 ،در مل ار  تأ  ج ثامؽا  ثؼ دراق ثلس دري  ث   درمتقؽا   ثؼ حادث ثاد ثح درتمؽيدل و    د ت دلا دت م ح -4

ودرتزكادددز ارددد  دلا دددت م ح دردددتدلرل رذدددؽن دلاقتاددد ث در زدقدددل ثدددت ط     تقؽيددده ث فعددد  دلا دددت م ح ت ك قددد  رمبدددتأ
 ر  ت م حدت  ل درقط ا ت دلاقتا ث   ك   .
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