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 : الملخظ

الخللباث التي كشفتها ؤظلاس الىفؽ في الأظىاق 

اللاالإُت هدُجت جإزشها بمجمىكت مً اللىامل 

ذوٌ الاكخصادًت والعُاظُت، وحلشض ال

ذ إزش رلً  البترولُت اللشبُت ومنها اليىٍ

لصذماث إًجابُت وظلبُت والتي جؤزش بذوسها كلى 

الخىاصهاث الاكخصادًت الذاخلُت والخاسحُت لها، 

وؤمام هزه الىطلُت كامذ هزه الذوٌ كلى غشاس 

الذوٌ الىفؼُت الأخشي باظخدذار صىادًم 

خاصت حلمل هألُت لامخصاص الفىابع االإالُت 

جت كً الصذماث الاًجابُت والاخخفاؾ بها الىاج

في ؼيل اخخُاػاث الإىاحهت الصذماث العلبُت 

التي ًخلشض لها اكخصادها ومنها ؤصمت اهخفاض 

، وهي صىادًم الثروة 2014ؤظلاس الىفؽ 

 العُادًت.

أسعار النفط، صناديق الثروة  اليلماث المفخاحُت:
 السيادية، الأجيال القادمة.

 

:Abstract 

The volatility of oil prices in the world 

markets due to the impact of a range of 

economic and political factors, and the 

exposure of the Arab oil countries, 

including Kuwait, after that to the shocks of 

positive and negative, which affect the 

internal and external economic balances, 

and in front of this situation these 

countries, like other oil countries, 

Especially as a mechanism to absorb the 

financial surpluses resulting from the 

positive shocks and keep them in the form 

of reserves to face the negative shocks to 

the economy, including the crisis of oil 

prices decline 2014, the sovereign wealth 

funds. 

Keywords: oil prices, sovereign wealth 

funds, future generations .12  
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 جمهُد:
إن االإخدبم لخؼىساث ؤظلاس الىفؽ كلى االإعخىي الذولي ًذسن ؤن هزه الأخحر كذ سجلذ     

يي للبرمُل الىاخذ  100سجفاكاث كُاظُت مىز بذاًت الللذ الحالي لخصل إلى ؤهثر مً ا دولاس ؤمشٍ

، وهدُجت لهزا الىطم خللذ الذوٌ االإصذسة للىفؽ مذاخُل هبري مً 2008مم بذاًت ظىت 

الىلذ الأحىبي و التي ظاهمذ في جدعحن ؤداء بلع مؤؼشاتها الاكخصادًت كلى غشاس حسجُل 

ً مذفىك اث ومىاصهاتها اللامت لفشابع مالُت ملخبرة وهزا باكخباس ؤن الجباًت البترولُت مىاصٍ

 جللذ االإصذس الشبِس ي للإًشاداث اللامت في ملـم دوٌ الىفؼُت.

ومً ؤحل اظخغلاٌ وجىؿُف الفشابع االإالُت ؤوؽإث ملـم الذوٌ الىفؼُت صىادًم الثروة     

ل مخخلف بشامج وظُاظاث العُادًت بهذف  ادخاس ؤو اظخلماٌ الفىابع ا الإالُت في جمىٍ

مما ؤزش كلى الذوٌ  2014الخىمُت، لىً ؤظلاس الىفؽ كشفذ اهخفاض هبحر حذا مم بذاًت ظىت 

الىفؼُت خاصت التي حلخمذ كلُه بيعبت هبحرة،  لزا ظىداوٌ مً خلاٌ هزا اللمل إبشاص 

.  2014دًم خاصت ؤصمت جؼىساث ؤظلاس الىفؽ اسجفاكا واهخفاطا والتي ؤزشث كلى هزه الصىا

هل ؤزش اهخفاض ؤظلاس الىفؽ كلى صىادًم الثروة  الإشيالُت الخالُت:وكلى هزا الأظاط ػشخىا 

تي بزلً؟  العُادًت؟ وهل جإزش الصىذوق العُادي اليىٍ

 لزا ظىداوٌ الؤحابت كلى الؤؼيالُت مً خلاٌ الىلاغ الخالُت:     

ا الشبِعُت االإؼشوخت الُىم كلى العاخت الىفؼُت إن اللظاًجعىراث أسعار الىفغ عالمُا:  -1

 iهي:

 :خىاصن مم خاحُاتها جحدًد سلف الإهخاج ًدلم ؤظاظا مصالح الؽلىب االإىخجت للىفؽ وٍ

 هزا العلف لا ًمىً ؤن 
ً
وإلتزماتها مم اخخُاحاث الذوسة الاكخصادًت الشؤظمالُت ، وجدذًذا

ٌ سغبت البلذ مىخج ؤو مجمىكت كلُلت ًخم في الىكذ الحالي وجدذ الـشوف العابذة مً خلا

 مً البلذان االإىخجت، بل ًخدلم مً خلاٌ مىكف مىحذ للذوٌ االإىخجت.

 :ت ؼاملت كىابم بحن  الاسخخدام الأمثل للمداخُل الىفعُت مً خلاٌ جبني خؼؽ جىمىٍ

 لا ًخجضؤ منها.
ً
 الحاحت و اللذسة وجبني كاكذة إهخاحُت ؤظاظُت ًيىن اللؼاق الىفؼي حضءا



  سهام جلولي                                                              

 محمد راتول

دراست - -جداعُاث اهخفاع أسعار الىفغ على ضىادًم الثروة السُادًت

ذ  -حالت الىىٍ

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 08/2018 مجلت الدراساث الاكخطادًت المعملت ركم 

44 

 

 

 

 التهذًذ : حلخمذ كلى االإصالح االإؽترهت االإخبادلت وجبخلذ كامت علاكاث دولُت مخىاسهتإك ً

 الخذخل.و 

 :وجإزحرها كلى ظُاظت البلذان أسعار الىفغ في السىق الدولُت. 

ت وجيلفت        فإظىاق الىفؽ بخللباتها حؽخغل اهخمام اللالم ؤحمم لخإزحرها االإباؼش كلى اظخمشاسٍ

حعخمش في الخللب كلى االإباؼش كلى االإذي اللصحر بعبب الأوطاق في مخاخف  الؤهخاج فالأظلاس 

الؤهخاج وخاصت في االإىؼلت اللشبُت، خُث حلخبر هزه الخللباث بظلف الؤظدثماساث الجذًذة في 

الأظىاق الىفؼُت وجىحيهها في الأظىاق ؤخشي ؤهثر اظخلشاس، خُث ًدخاج اللشض الىفؼي الذولي 

ختى ًلبي الؼلب، وهىان  2030مً إهخاج اللالمي بحن الُىم وظىت  %6ي إلى اظدثماساث جخلذ

كىامل هثحرة جؤزش في جدذًذ معخىي الأظلاس االإعخخذمت في ججاسة الىفؽ الخام كاالإُا هىحض 

 iiؤهمها في ما ًلي:

یلخمذ اللشض كلى ؤهىاق الىفىغ الاكخُادًت في اللالم و الؤخخیاػیاث االإثبخت و جؼىسها  :العزع-

الذوٌ االإىخجت االإلشوفت و اهدؽاف االإضیذ مً الؤخخیاػیاث الىفؼیت في هزه الذوٌ ؤو في  في

خشي مً اللالم، و همیاث اظخخشاج الىفؽ مً هزه الؤخخیاػیاث والؼاكاث الؤهخاحیت 
ُ
مىاػم ؤ

. فيل اهدؽاف هبحر لاخخُاػي حذیذ و صیادة في الؼاكاث 
ً
و الخصذیشیت االإخاخت و جؼىسها ؤیظا

حیت و الخصذیشیت ؤو حلؼلها لأي ظبب یؤزش كلى الىمیاث االإلشوطت مً الىفؽ و بالخالي الؤهخا

 كلى الأظلاس االإدذدة. 

االإىكم الجغشافي الإىافز الخصذیش لأي هىق مً الىفىغ الذاخلت إلى العىق یدذد ولفت  المىكع:-

ز الخصذیش مً هلاغ الىلل مً مىفز الخصذیش إلى هلؼت الاظخلام ؤو الاظتهلان. فيلما كشبذ مىاف

حىس الشحً ؤكل مما یللل مً العلش. و هزا ما یجلل مىافز الخصذیش في 
ُ
الاظخلام ولما واهذ ؤ

 باليعبت للذوٌ االإعتهلىت الىبري في حىىب ؼشق 
ً
زة ِّ

الخلیج اللشبي و البدش الأبیع االإخىظؽ مخمح 

 آظیا و ؤوسبا. 

ىكلاث جؼىس العىق الىفؼیت یلخبر إن الؼلب و همؼه كلى الىفىغ االإلشوطت و ج العلب: -

اللامل الأظاط في اسجفاق ؤو اهخفاض الأظلاس في اللالم. فخىظم الصىاكت اللاالإیت االإلخمذة كلى 
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خشي منها و صیادة وظابؽ الىلل بمخخلف ؤهىاكها 
ُ
الؼاكت الىفؼیت هما هي ؤو لخىلیذ الؼاكاث الأ

 
ً
 في اللالم ول رلً یخلم ؿمإ

ً
 و بدشا

ً
ا  و بش 

ً
ا  للىفؽ حى 

ً
 . ؼذیذا

ػاكاث الخصفیت االإخاخت و ؤهماػها و جؼىسها و حللیذاتها الخلىیت في الذوٌ  ظاكاث الخطفیت: -

االإعتهلىت الىبري هي التي جدذد ؤظلاس االإىخجاث الىفؼیت و بالخالي ؤظلاس الىفؽ الخام و إن 

ل بملضٌ كً اللیمت واهذ الللاكت بینهما غحر مخىاصهت بعبب ؤهـمت الظشابب االإدلیت التي حلم

الحلیلیت للىفؽ الخام ؤو بالأخشي فئن ؤظلاس االإؽخلاث الىفؼیت لا جدىاظب مم ؤظلاس الىفؽ 

ى  .الخام االإصف 

إن الخخضیً مً الىفؽ الخام و مؽخلاجه لذي الذوٌ االإعتهلىت في ؤهداء اللالم و  :الخخشیً -

 
ً
 في ؤظلاس ؤهىاق الىفىغ االإخضوهت.  حغحر معخىیاجه إصاء الؼلب الآوي ؤو االإعخلبلي یللب دوسا

ً
 هبحرا

الخغحراث االإىظمیت الاكخُادًت لها جإزحر كلیل كلى ؤظلاس الىفؽ لأنها جذخل  الخغحراث المىسمیت: -

 ؤن الخللباث االإىاخیت غحر االإخىكلت جؤزش كلى الأظلاس بؽيل مباؼش. و 
 
كادة في خعاب الأظلاس إلا

 والدعىه
ً
امي في اهذوهِعُا و إكصاس واجشیىت بالىلایاث االإخدذة اليىاسر التي خذزذ مؤخشا

 .الأمشیىیت خحر مثاٌ كلى رلً

اكخصادًاث مؽاسیم البذابل االإخىفشة ؤو االإمىىت للؼاكت الىفؼیت و ظیاظاث جشؼیذ  البدائل: -

اظتهلان الؼاكت في الذوٌ الصىاكیت هفیلت بإن جثلل ؤو جخفف مً وػإة ؤظلاس الىفؽ، و 

 في  1980/  1979و  1974/ 1973یادة ؤظلاس الىفؽ في الأكىامباللىغ فئن ص 
ً
ا  مهم 

ً
واهذ خافضا

 اللمل كلى إیجاد البذابل للؼاكت بصىسة كامت و للىفؽ بؽيل خاص. 

الخلىیاث الحذیثت في صىاكت الىفؽ الاظخخشاحُت و الخدىیلیت و جلذمها االإعخمش في الخلىیاث: -

ت بمشاخلها االإخخلفت و جخفیع اليلف و صیادة هفاءة جدعحن همؽ و ؤظالیب اللملیاث الىفؼی

ي إلى الخإزحر الؤیجابي كلى مجمل الأظلاس  اظخخلاص الىفؽ مً الحلىٌ و االإيامً الىفؼیت جؤد 

 
ً
 .ؤیظا

   السیاساث: -
ً
لا ؼً بإن لعیاظاث الحيىماث االإىخجت و االإعتهلىت للىفؽ و إظتراجُجُاتها دوسا

 في صیاغت ؤظلاس الىفؽ.
ً
و إن الذوٌ الفاكلت في الخإزحر اللىي كلى الأظلاس هي الذوٌ  مهما
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االإىخجت و الذوٌ االإعتهلىت الىبري إطافت إلى ظیاظاث الؽشواث الىفؼیت الىبري التي لا صالذ 

 .حعیؼش كلى الجضء الأهبر مً ججاسة الىفؽ اللاالإیت

املحن مؤزشیً كلى ؤظلاس جؼىس الؤكخصاد اللالمي و الىطم االإالي الذولي یؽىلان ك الإكخطاد: -

فالاهخلاػ و الشوىد الاكخصادًحن اللزان یخىالیان في اللالم  .الؼاكت كامت و ؤظلاس الىفؽ خاصت

 و الخاصت بالذوٌ االإعتهلىت الىبري یؤدیان إلى اسجفاق ؤو اهخفاض 
ً
ا بعبب الأوطاق اللامت دولی 

 .في الأظلاس

ظخخذاماجه و معخىیاث جلً الخإزحراث كلى البؽش في لخإزحراث البیئیت لصىاكت الىفؽ و ا البیئت: -

ي إلى جدذیذاث في مىاكم و ؤهماغ اللملیاث الىفؼیت مما  بیئخه الجىیت و البریت و البدشیت جؤد 

یؤزش كلى اليلف و بالخالي كلى الأظلاس. فىم مً االإؽاسیم التي كذ جظیف ػاكاث حذیذة لإهخاج 

كیلذ بعبب جإزحرات
ُ
ها البیئیت مما ؤبلذ ؤظلاس الىفؽ كالیت و مخصاكذة الىفؽ ؤو بذابله ؤ

 .بعبب صذ االإشوهاث االإمىىت بهزا الؽإن

وكذ ؼهذث ؤظلاس الىفؽ في جزبزباث في العىىاث الأخحرة اسجفاكاث مخخالُت جليها اهخفاطاث  

، وان لها جإزحر واولياظاث كلى الأوطاق و العُاظاث الاكخصادًت 2014مخخالُت هزلً مىز ظىت 

ملـم إن لم ًىً حمُم الذوٌ الىفؼُت خاصت اللشبُت منها ، وهزا لاسجباغ اكخصادها  في

بالذسحت الأوٌ بإظلاس الىفؽ، وإن جإزحر هزه الـاهشة لم ًلخصش هما ًبذوا كلى الذوٌ الىفؼُت 

االإىالي ًىضح جؼىس ؤظلاس الىفؽ خلاٌ  ؽيلبل حلذاها إلى الذوٌ اللشبُت غحر الىفؼُت. وال

 .2014-1950الفترة 

 2014-1950:ًىضح جعىر الأسعار الحلُلُت للىفغ الخام خلاٌ الفترة  01الشيل ركم

 
 .Organization Of OPEC, Annual Statistical Bulletin,2007-2016 مً إكذاد الؼالبت بىاءا كلى:المطدر: 
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ٌ مجمىكت مً الأصماث و االإىضحت مً خلا 2014للذ ؼهذث ؤظلاس الىفؽ وإلى غاًت      

 iiiؤهم هزه الأصماث في االإدؼاث الخالُت: وجخمثل الؽيل ؤكلاه،

 البترولُت الأظلاس جصحُذ ؤصمت اظم الأصمت هزه كلى ؤػلم للذ:1973  عام الىفعُت الأسمت-

اث إلى مخذهُت واهذ التي الحلُلُت بلُمخه البتروٌ بشمُل وجلُُم  ظىت في كُاظُت،خُث معخىٍ

ادة االإىـمت كشسث م 1973  في الىاخذ للبرمُل دولاس 3 مً لخلفض واخذ حاهب مً البتروٌ اسؤظل صٍ

 .℅ 400 بيعبت الأظلاس سفم ؤي دولاس 12 إلى م 1973 ؤهخىبش

 زلار م 1979 ظىت مفاجئ بؽيل و زاهُت البتروٌ ؤظلاس اسجفلذ :م 1979  عام الىفعُت الأسمت-

 الىاخذ للبرمُل دولاس 32 إلى دولاس 13  مً )الأولى الخلُج خشب( الؤًشاهُت اللشاكُت الحشب إزش مشاث

 .زاهُت هفؼُت ؤصمت اهفجاس إلى ؤدي مما كلُلت ؤؼهش خلاٌ

ٌ  الؽهش مً الأخحر الأظبىق في: 1986  عام الىفعُت الأسمت-  ظلش اهخفع م 1986 ظىت الأو

 لذاهؼل الشبُم فصل باكتراب للبرمُل،و دولاس 17.70 إلى الؽماٌ بدش ظلش وصل إر بؽذة البتروٌ

 .الىاخذ للبرمُل دولاس 13 مً ؤكل إلى الىفؽ ؤظلاس فيها اهخفظذ ؼاملت ؤظلاس خشب

 الىفؽ ظىق  حلشطذ م 1998 ظىت بالظبؽ و الدعلُىاث نهاًت في: 1998  عام الىفعُت الأسمت-

ت هضة إلى اللاالإُت  إلى البتروٌ ؤظلاس الؼلب،فخذهىسث و اللشض في هبحر اخخلاٌ إلى ؤدث ظلشٍ

 .العىت هفغ مً دٌعمبر في للبرمُل دولاس10 كً ًلل بما لها ي معخى  ؤدوى

 إلى وصلذ خُث الىفؽ لأظلاس مخىاصل باسجفاق العىت هزه جمحزث:2004  عام الىفعُت الأسمت -

اث  لعلش العىىي  االإلذٌ وصل كبل،إر مً للىفؽ الاظمُت الأظلاس حؽهذها لم كُاظُت معخىٍ

 في العلت بىـام اللمل بذء مىز ؤوبً لعلت ظىىي  ملذٌ ؤكلى وهى (للبرمُل دولاس 36 إلى ؤوبً ظلت

 .الىفؽ ؤظلاس بثىسة الفترة هزه كشفذ وكذ 1987 كام

اث البتروٌ ؤظلاس سجلذ:2008 عام الىفعُت الأسمت -  بلغذ م 2004 ظىت مىز كُاظُت معخىٍ

 كلى واضحا شاؤز له وان اللاالإُت االإالُت الأصمت إكصاس م،لىً 2008 ظىت للبرمُل دولاس 98ظلف

 اسجفم م،زم 2009 ظىت للبرمُل دولاس 61 لُبلغ الجضابشي  الىفؽ ظلش تهاوي  فلذ الىفؽ ظىق 

 . دولاس 80 إلى لُصل مجذدا
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 الىصف في البتروٌ ؤظلاس في جلهلشا اللاالإُت الىفؽ ؤظىاق كشفذ:2014 عام الىفعُت الأسمت -

 ظىىاث، 5 مىز حسجلها لم مىخفظت اثمعخىٍ إلى الأظلاس وصلذ ؤن بلذ م 2014 ظىت مً الثاوي

ت، االإادة هزه مً اللالمي االإلشوض جخمت إلى الخبراء ًشحلها ؤصمت مً االإخاوف فاؼخذث  الحُىٍ

ٌ  مىـمت خصت جشاحم إلى إطافت  جدذًذ كلى ظلؼتها جظاءٌ و )ؤوبً( للىفؽ االإصذسة الذو

 و إكلُمُت ىاصهاثج حذد،وإلى مىخجحن وؿهىس  للىفؽ بذًلت مىخجاث ؿهىس  مم الأظلاس،

 .حُىظُاظُت

وكذ وان لهزه الخغحراث ؤزش كلى الذوٌ الىفؼُت ورلً مً خلاٌ إوؽاء ما ٌلشف بصىادًم     

الثروة العُادًت في خالت الىفشاث االإالُت لاظخلمالها في خالاث الأصماث االإالُت، لزا ظىداوٌ مً 

 خلاٌ الىلؼت االإىالُت الخؼشق إلى إوؽاء هزه الصىادًم.

 مدخل إلى ضىادًم الثروة السُادًت: -2

إن جضاًذ الفشابع االإالُت خلاٌ فتراث الاسجفاق  كذ ؤزش كلى همؽ الؤهفاق و الاظدثماساث ؤدي     

هدُجت للعُىلت الىبحرة و االإىافعت للعُؼشة كلى  الشحىهت الاكخصادًت واسجفاق مبالغ فُه في 

ؿف بؽيل سبِس ي مً خلاٌ إوؽاء ؤظلاس الأصىٌ خُث ؤن الجضء الأهبر مً الفىابع و 

 Lesصىادًم الاظخلشاس االإالي وصىادًم الأحُاٌ اللادمت ؤوما ٌلشف بصىادًم الثروة العُادًت 

fonds souverains. 

 وشؤث ضىادًم الثروة السُادًت  وعىامل رواحها: -2-1

، ختى وإن ؿاهشة صىادًم الثروة العُادًت لِعذ بالجذًذة كلى العاخت االإالُت اللاالإُت     

ً وبذاًت الألفُت الثالثت، خُث حلىد هزه الصىادًم إلى  لا في نهاًت اللشن اللؽشٍ كشفذ همى ظشَ

دُت ظىت  ذ هُئت الاظدثماس اليىٍ ً كىذما ؤوؽإث دولت اليىٍ الخمعِىاث مً اللشن اللؽشٍ

1953.iv 

ادًت وخلاٌ فترة العبلُىاث مً اللشن االإاض ي جم جإظِغ كذد مً الصىادًم العُ      

الجذًذة لحرجفم كذدها في اللالم وجضداد مىحىداتها وجخىظم اظدثماساتها وكلى ؤزش جؼىس الاكخصاد 

اللالمي في مىخصف الدعلُىاث مً اللشن االإىصشم ، الزي ؼهذ جإظِغ مىـمت الخجاسة اللاالإُت 

ش الخجاسة الخاسحُت و )جدذ ًذ( خشواث وإبشام اجفاكُاث مخلذدة الأػشاف جشمي إلى )جدذًذ( جدشٍ
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سؤط االإاٌ الأحىبي فلذ ؿفشث ؤغلبُت الصىادًم العُادًت في اللالم في العىىاث الللُلت 

لُصل  1999صىذوق في كام  21وان كذدها زلار صىادًم فلؽ زم  1969االإىصشمت، في كام 

 v.2012صىذوق ظىت  61زم 2008صىذوق ظىت  53إلى 

فعش هزا الىمى في كذد الصىادًم العُاد        viًت وؤحجامها بـ :وٍ

 .بىجحرة غحر معبىكت ً  اسجفاق  ؤظلاس البتروٌ، إبخذاءا مً حعلُىاث اللشن اللؽشٍ

  حن جباػؤ الىمى اللالمي واولياظاجه كلى الحعاب الخجاسي للى.م.ؤ و ؼشوائها الخجاسٍ

حن.  الشبِعحن الأظُىٍ

 لاث الفىابع االإحزاهُت لصالح هزه الصى  ادًم.جضاًذ جخصصاث الاخخُاػاث وجدىٍ

 .).....ل، الصحن، الُابان  ؿهىس صىادًم ظُادًت حذًذة ) جاًىان، البراصٍ

ت جخجه للاظدثماس في ؤظىاكها االإدلُت ؤو        وكذ واهذ الصىادًم العُادًت راث الأصل الأظُىٍ

بت منها، في خحن جفظل الصىادًم العُادًت الؽشق الأوظؼُت  في مىاػم حغشافُت كشٍ

.ؤ ؤو في االإملىت االإخدذة لغُاب دكابم وفشض الاظدثماساث في ؤظىاكها الاظدثماساث في الى.م

ت، خُث ؤن الصىسة الخللُذًت  االإدلُت، إلا ؤنها مؤخشا بذؤث في الاججاه هدى الأظىاق الأظُىٍ

لاظدثماساث صىادًم العُادًت الؽشق الأوظؼُت في الاظدثماساث في ظىذاث  الذًً اللمىمي 

يي زم الأوسوبُت با كخباسها راث فىابذ مظمىهت ختى ولى واهذ مىخفظت، إلا ؤنها كلُلت الأمشٍ

االإخاػش. هزا هى العلىن الخللُذي ليافت الصىادًم العُادًت في بذاًت وؽاػها إلا ؤنها ظشكان 

ما جخجه إلى الخملً في مؤظعاث والؽشواث الىبري راث الفىابذ االإالُت االإشجفلت.  وفُما ًلي 

 .2015صىذوكا ظُادًا في اللالم بنهاًت الشبم الثالث  20حذوٌ ًظم ؤظماء ؤهبر 

 .2015ضىدوكا سُادًا في العالم وحجم أضىلها بنهاًت الزبع الثالث  20: أهبر 01الجدوٌ ركم 

حجم  الدولت الطىدوق السُادي المزجبت

 ٌ  )ملُار  الأضى

 دولار(

الخغحر ملارهت بالزبع 

 دولار( الثاوي )ملُار

 يىميصىذوق الخلاكذ الح 01

(Government Pension Fund - 

global) 

 (9.0) 873.0 الجروٍج
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 حهاص ؤبىؿبي للاظدثماس 02

(Abu Dhabi Investment 

Authority) 

 -- 773.0 الإماراث

 ؼشهت الصحن للاظدثماس 03

(China Investment Corporation) 

 94.0+  746.7 الطحن

الأصىٌ الأحىبُت الإؤظعت الىلذ  04

 ىدي )ظاما(اللشبي العل

(SAMA Foreign Holdings) 

 (85.4) 671.8 السعىدًت

 الهُئت اللامت للاظدثماس 05

Kuwait Investment Authority 

ذ  44.0+  592.0 الىىٍ

 ؼشهت ظُف للاظدثماس 06

(SAFE Investment Company) 

 -- 547.0 الطحن

مدفـت الاظدثماس الخابلت الإؤظعت  07

 الىلذ بهىوغ وىوغ

(Hong Kong Monetary Authority 

Investment Portfolio) 

 -- 400.2 الطحن

 ؼشهت خيىمت ظىغافىسة للاظدثماس 08

(Government of Singapore 

Investment Corporation) 

 -- 344.0 سىغافىرة

 هُئت كؼش للاظدثماس 09

(Qatar Investment Authority) 

 -- 256.0 كعز

 خماعيالصىذوق الىػني للظمان الاح 10

(National Social Security Fund) 

 -- 236.0 الطحن

 جُماظًُ اللابظت 11

(Temasek Holdings) 

 16.6+  193.6 سىغافىرة

 مؤظعت دبي للاظدثماس 12

(Investment corporation of 

 7.8+  183.0 الإماراث
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Dubaï) 

 مجلغ ؤبىؿبي للاظدثماس 13

(Abu Dhabi Investment Council) 

 -- 110.0 اثالإمار 

 صىذوق االإعخلبل الأظترالي 14

(Australien Future Fund) 

 -- 95.0 أسترالُا

 الصىذوق الاخخُاػي الشوس ي 15

(Reserve Fund) 

 -- 88.9 روسُا

 ؼشهت وىسٍا للاظدثماس 16

(korea Investment corporation) 

هىرٍا 

 الجىىبُت

84.7 -- 

 صىذوق الشفاه الىػني 17

(National Welfare Fund) 

 -- 79.9 روسُا

مدفـت الاظدثماس الخابلت لهُئت  18

 الأوساق االإالُت بياصاخعخان

(Samruk - kazyan JSC) 

 -- 77.5 واساخسخان

 صىذوق واصاخعخان الىػني 19

(Kazakhstan National Fund) 

 -- 77.0 واساخسخان

 ؼشهت الاظدثماساث البترولُت الذولُت 20

(international petroleum 

Investment Company) 

 (2.1) 66.3 الإماراث

.https://www.swfinstitute.org.14/10/2015 : Source 

ف ضىادًم الثروة السُادًت: -2-2  حعزٍ

فاث لصىادًم الثروة العُادًت هزهش ؤهمها:        للذ ؤكؼُذ كذة حلشٍ

ف ضىدوق الىلد الدولي: ح - صىادًم الثروة العُادًت كباسة كً صىادًم اظدثماس راث عزٍ

غشض خاص جملىها الحيىمت اللامت، وجيش ئ الحيىمت اللامت صىادًم الثروة العُادًت لأغشاض 

اكخصادًت ولُت، وهي جدخفف بالأصىٌ ؤو جخىلى جىؿُفها ؤو إداستها لخدلُم ؤهذاف مالُت 

ت جخظمً الاظدثماس في الأصىٌ االإالُت الأحىبُت، وجدعم معخخذمت في رلً اظت راجُجُاث اظدثماسٍ

https://www.swfinstitute.org.14/10/2015
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صىادًم الثروة العُادًت بدىىق هُاولها االإىـمت للجىاهب اللاهىهُت و االإؤظعُت ومماسظاث 

الحيىمت وهي مجمىكت مخغاًشة الخصابص فمنها صىادًم اظخلشاس االإالُت اللامت وصىادًم 

الاخخُاػاث وصىادًم الخىمُت وصىادًم الاخخُاػاث الغحر ملترهت االإذخشاث ومؤظعاث اظدثماس 

 .viiبالالتزاماث الخلاكذًت الصشٍدت

ف معهد ضىادًم الثروة السُادًت: - الصىذوق العُادي كباسة كً صىذوق اظدثماس  حعزٍ

خيىمي ميىن مً ؤصىٌ مالُت كلى غشاس الأظهم و العىذاث وغحرها مً الأدواث االإالُت كلما ؤن 

د الصىذوق جدؽيل مً فابع محزان االإذفىكاث ؤو االإىاصهت اللامت ؤو هىاجج كملُاث مىاس 

الخىصصت ؤو إًشاداث الصادساث العللُت ووفلا لهزا الخلشٍف فئن صىذوق الثروة العُادًت لا 

ًخظمً صىادًم الخلاكذ الحيىمُت و الؽشواث الاكخصادًت للذولت بالإطافت إلى اخخُاػاث 

 viiiكبل العلؼاث الىلذًت و االإعخلملت لخدلُم ؤهذاف العُاظت الىلذًت.الصشف االإذاسة مً 

ف مىظمت الخعاون الاكخطادي والخىمُت  - صىادًم الثروة العُادًت بإنها :وظابؽ :OECDحعزٍ

اظدثماس مملىهت للحيىمت ًخم جمىٍلها مً مىحىداث الصشف الأحىبي ،وجظُف وصاسة الخضاهت 

ىُت إلى رلً بإنها  جذاس   ix بؽيل معخلل كً الاخخُاػاث الشظمُت للعلؼاث الىلذًت.الأمشٍ

ف مجمىعت  - صىذوق الثروة العُادًت كباسة كً ؤداة مملىهت مً : Monitor groupحعزٍ

ىت  ػشف خيىمت ظُادًت ًخم حعُحره باظخللالُت كً البىً االإشهضي ؤو وصاسة االإالُت ؤو الخضٍ

صىٌ االإالُت االإخلذدة الأصىاف و االإخاػش كلى اللمىمُت ، هما وعدثمش ؤمىاله في مدفـت مً الأ 

غشاس الأظهم و العىذاث و االإمخلياث و االإؽخلاث االإالُت كلما ؤن ملـم اظدثماساث الصىذوق 

 x جخم في الأظىاق االإالُت الخاسحُت.

ف البىً الألماوي:  - كباسة كً وظابؽ مالُت مملىهت للذولت التي جدخفف : Deutsch Bankحعزٍ

د االإالُت اللامت وحعدثمشها في ؤصىٌ مخىىكت وجلً االإىاسد هاججت كً ظُىلت إطافُت وجذًش مىاس 

ت.  xi في اللؼاق اللام بعبب فىابع االإحزاهُت ؤو الاخخُاػاث الشظمُت للبىىن االإشهضٍ

ف الخاص بمجلت  - هي صىادًم اظدثماس كمىمُت مملىهت :  Problème Economiqueالخعزٍ

لدعُحر ؤصىٌ مالُت في إػاس صمني بلُذ االإذي، ووععى لخدلُم ؤو مشاكبت مً ػشف الحيىمت 

م الىاجج االإدلي الؤحمالي  ؤهذاف اكخصادًت ولُت مدذدة كلى غشاس الادخاس للأحُاٌ اللادمت وجىىَ
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م الصادساث االإىاسد  جخيىن مىاسدها مً فابع االإحزان الجاسي الزي ًمىً ؤن ًخدلم كً ػشٍ

م الأولُت ؤو االإىخجاث االإصىلت وب ل هزه الصىادًم كً ػشٍ لت غحر مباؼشة ًمىً جمىٍ ؼشٍ

لاث البىً االإشهضي لجضء مً اخخُاػاث الصشف الأحىبي.  xii الخدىٍ

ف  - صىذوق الثروة العُادي كباسة كً ؤداة لدعُحر الفابع الجاسي : M.H.Bouchetحعزٍ

 xiiiللذولت باللملاث الأحىبُت ، مملىن ؤو مشاكب مً ػشف الحيىمت.

ف  - صىذوق الثروة العُادًت مصؼلح ًؼلم كلى مجمىكت مً : Edwin. M. Trumanحعزٍ

الأصىٌ االإالُت االإملىهت ؤو االإشاكبت مً كبل الحيىمت و االإخظمىت لبلع الأصىٌ االإالُت 

 xivالذولُت.

اع الحفظي:  - ف رٍ صىادًم الثروة العُادًت كباسة كً ؤدواث مالُت كمىمُت جمخلً حعزٍ

مشها في كذد هبحر مً الأصىٌ كلما ؤن مىاسدها جدؽيل ؤظاظا مً وجذًش الأمىاٌ كمىمُت وحعدث

 xv فابع العُىلت االإدلم في اللؼاق اللام.

ف  - إن كباسة الصىادًم العُادًت مصؼلح خذًث ًؼلم كلى ؿاهشة :Simon Johnsonحعزٍ

اكخصادًت كذًمت جخمثل في اخخُاػاث الصشف الأحىبُت االإملىهت مً ػشف الذولت إر ؤن حمُم 

يي ؤو الاوسو ، ؤو الحن الُاباوي ، دو  ٌ اللالم جمخلً اخخُاػاث صشف ملىمت إما بالذولاس الأمشٍ

وكىذ جدلُم ؤي بلذ لفابع حاسي فئن رلً ًؤدي إلى جشاهم اخخُاػاث صشف ؤحىبُت جفىق 

اخخُاحاجه الحالُت وبالخالي ًمىً لهزا البلذ إوؽاء صىذوق ظُادي لدعُحر هزا الفابع في 

 xviاالإىاسد.

ت وتهذف إلى  ٌعزفها معهد ماهُجزي الدولي: - بإنها جلً االإمىلت مً اخخُاػاث البىىن االإشهضٍ

  1حلـُم اللىابذ االإالُت ومدذداث مخاػش ملُىت .

وبالخالي فئن صىادًم الثروة العُادًت مىـىمت مخياملت مً الآلُاث في االإجالاث وافت 

ت ورلً لخدلُم هذف جشؼُذ وحلـُم دالت والتي حعخخذمها الحيىماث بما لها مً ظلؼت ظُادً

االإىفلت الاكخصادًت والاحخماكُت مً اظخغلاٌ واظدثماس وإداسة الثرواث العُادًت بمخخلف 

                                                 
1 -Mckinsey Global Institute: http://www.Mckinsey.com/mgi. 
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ؤؼيالها الخخصُص الأمثل للمىاسد الاكخصادًت للذخل اللىمي وهزلً جدلُم مبذؤ اللذالت 

ظِغ بيُت جدخُت مخلذمت الخىصَلُت بحن ؤفشاد الجُل الىاخذ وبحن الأحُاٌ وصىلا إلى جإ

للاكخصاد الىػني في االإجالاث وافت وجدلُم الخىمُت االإعخذامت , ومىاحهت الصذماث 

 الاكخصادًت) العلبُت والاًجابُت ( وجدلُم الاظخلشاس الاكخصادي . 

 جصىف صىادًم الثروة العُادًت إلى : أهىاع ضىادًم الثروة السُادًت:   -2-3

ش الاظخلشاس االإالي اللالمي الصادس كً صىذوق الىلذ ها: حسب الهدف مً إوشائ-2-3-1 ؤؼاس جلشٍ

 2إلى اهه ًمىً جصيُف الصىادًم خعب الهذف مً إوؽائها إلى الخالي: 2007ؤهخىبش  1الذولي 

التي ًخمثل هذفها الأولي في خماًت االإىاصهت اللامت والاكخصاد ضىدوق اسخلزار المالُت العامت:  -أ

ظاظُت الىفؽ كادة إر جلىم الذوٌ الغىُت باالإىاد الؼبُلُت بئوؽائها بغُت مً جللباث العلم الأ 

 كضٌ االإىاصهت اللامت والاكخصاد الىلي كً جللباث ؤظلاس جلً االإىاد ) الىفؽ في الغالب (. 

وهي صىادًم ًؼلم كليها بصىادًم الأحُاٌ وجشمي إلى جدىٍل ضىادًم المدخزاث أو الادخار :  -ب

ذدة إلى خافـاث ؤصىٌ ؤهثر جىىكا )في الأصىٌ االإالُت ( فظلا كً الأصىٌ الأصىٌ غحر االإخج

الحلُلُت التي ًيبغي للصىادًم العُادًت الاظدثماس فيها بصىسة ؤهبر وجدلُم ؤزاس االإشض 

 الهىلىذي. " 

 ما جدعب ؤصىلها ختى الآن كلى ؤنها ؤصىٌ  مؤسساث اسدثمار الاحخُاظاث : -ج
ً
والتي هثحرا

ادة اللذد كلى الاخخُاػاث. اخخُاػُت فُج  شي إوؽاءها لضٍ

ل االإؽشوكاث الاحخماكُت ضىادًم الخىمُت:  -د وهي التي جلذم كادة االإعاكذة في جمىٍ

ذ همى الؤهخاج االإدخمل في الاكخصاد إر ؤن  والاكخصادًت ؤو حلضص العُاظاث الصىاكُت التي جضٍ

م ظبب الؤوؽاء ٌلىد إلى الفىابع الاخخُاػُت،هما جلىم بخى  ؿُف االإىاسد اججاه اللُام بمؽاسَ

م البيُت الخدخُت . إر ؿهشث بؽيل حلي   مؽاسَ
ً
ت الاكخصادًت والاحخماكُت وجدذًذا راث الأولىٍ

 في دوٌ ؼشق آظُا والذوٌ الىفؼُت.

                                                 
ز الاسخلزار العالمي الماليصىذوق الىلذ الذولي،  - 2  .2007، كذد ؤهخىبش، واؼىؼً، جلزٍ



  سهام جلولي                                                              

 محمد راتول

دراست - -جداعُاث اهخفاع أسعار الىفغ على ضىادًم الثروة السُادًت

ذ  -حالت الىىٍ

 

Revue Des Etudes Economiques Approfondies  N° 08/2018 مجلت الدراساث الاكخطادًت المعملت ركم 

44 

 

 

 

حعمى صىادًم ػىاسا اخخُاػاث الخلاكذ ) مً مصادس غحر ضىادًم احخُاظي الخلاعد : -ٌ 

دت في االإىاصهت اللمىمُت للحيىمت معاهماث الخلاكذ الفشدًت ( ا  الإلترهت بالتزاماث جلاكذًت صشٍ

 xviiجصىف إلى:وفلا لمطادر جمىٍلها:  -2-3-2

م عىائد المىاد الأولُت وحسمى أًضا)ضىادًم سُادًت هفعُت( : الطىادًم الممىلت عً ظزٍ

مام هزه وهي صىادًم جيىنها الذوٌ االإصذسة للمىاد الأولُت وؤظاظا الىفؼُت، رلً ؤن جؼشح ؤ

الذوٌ  إؼيالُت وجحرة اظخغلاٌ هزه االإىاسد التي ًدعم ملـمها بلابلُت الىظىب , وما إرا وان 

 مً الىاحب إبلاء حضء منها في ميامنها هدم للأحُاٌ اللادمت . 

الطىادًم الممىلت بفىائض المحزان الخجاري واحخُاظاث الطزف أو ضىادًم سُادًت غحر  -ب

ت كذ بلغ )إن الحجم اللالم هفعُت:  7ي للاخخُاػاث مً اللملاث الأحىبُت للبىىن االإشهضٍ

لُىن( دولاس وجمثل ملىُه الذوٌ الىامُت  % مً هزا االإبلغ . وكذ اظخؼاكذ اللذًذ مً 4جشٍ

يا اللاجُيُت , بفظل الخىافعُت  الذوٌ غحر الىفؼُت جدلُم فىابع مالُه مهمت لاظُما في ؤمشٍ

لاالإُت بما ًفُع كً اخخُاحاث الاظدثماس االإدلي ، مما دفلها الخلذادًت كلى معخىي الأظىاق ال

ل حضء مً هزه الفىابع إلى صىادًم ظُادًت . بلذ ؤن واصهذ بحن الاخخفاؾ  إلى جدىٍ

 واخخُاػُاث هلذًت ؤو اظدثماسها بما ًدلم لها كىابذ مثل صىادًم ظىغافىسة والصحن .

مً الذوٌ في بشامج واظلت لخصخصت  دخلذ الىثحر الطىادًم الممىلت بعىائد الخصخطت: -ج

اللؼاق اللام مما ؤدي إلى خصىلها كلى كىابذ مالُت ضخمت ، وجدباًً اظخلمالاث الذوٌ لهزه 

ل إكادة هُيلت  ل مىاصنها اللامت ، ؤو بشامج جمىٍ اللىابذ فمنهم مً ًىاحهها مباؼشجا لخمىٍ

ىفا مً جدىلها إلي إهفاق خکىمی الاكخصاد وظذاد الذًىن وبالىـش إلى ضخامت هزه اللىاهذ و جخ

متزایذ یکىن اکبر مً الؼاكت الاظدُلابُت للاكخصاد ومما ًلىد إلُه مً جطخم غحر مخدىم فُه 

ل هزه اللىابذ إلى صىادًم ظُادًت .  ًخم  جدىٍ

جلجا بلع الحيىماث مباؼشة كىذما جدلم فابظا في  الطىادًم الممىلت بفائض المىاسهت : -د

ل هزا الفابع لاظدثماسه في الأصىٌ االإالُت كصذ جدلُم كىابذ االإىاصهت اللامت  للذولت إلى جدىٍ

لاخف كىذ جىالي جدلُم هزه  مً حهت ولخىحُه االإلؼُاث الاكخصادًه مً حهت زاهُه، وٍ
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ً صىادًم ظُادًت كصذ اظدثماسها بؽيل  الفىابع واسجفاق معخىاها ًخم اللجىء إلى جيىٍ

ل.ؤفظل والؽيل الخالي ًىضح جصيُف   الصىادًم العُادًت خعب مصذس الخمىٍ

 xviii :إلى جصىفوفلا لدرحت الاسخللالُت: -2-3-3

جابلت للحيىمت ولا جخمخم باظخللالُت اللشاس ولا جخظم للشكابت ضىادًم سُادًت حىىمُت:  -أ 

 االإعخللت و االإعاءلت مثل الصىادًم العُادًت للإماساث.

ا الحيىمت بالإطافت إلى البىً االإشهضي هما ؤنها إر جذًشه وضىادًم سُادًت مسخللت وسبُا: -ب 

لُت والشؤي اللام مثل الصىذوق الجروٍجي.  جخظم لشكابت ومعاءلت العلؼت الدؽشَ

 xix وفلا لىظُفت الطىدوق: -2-3-4

ت جلىم بخىؿُف       جصىف إلى صىادًم ادخاس كلى غشاس الصىذوق الجروٍجي وصىادًم اظدثماسٍ

 بؽيل كُم مىلىلت مثل هُإة ؤبىؿبي للاظدثماس. ؤصىلها في الأظىاق االإالُت

وجخص هزه الأهذاف دوٌ االإيؽإ والذوٌ االإخللُت أَداف ضىادًم الثروة السُادًت:  -2-4

خمثل هذفها الشبِس ي في ذ مً xx لاظدثماساث الصىادًم العُادًت، وٍ : االإعاهمت في جدلُم مضٍ

م الؤكخصاد و الخىظم في الأوؽؼت غحر الىفؼُت  الاظخلشاس الاكخصادي في الذوٌ االإىخمُت إليها بدىىَ

هما ٌلمل كلى جللُص الاكخماد كلى واسداث العلم الاظتهلاهُت ومً زم جإزحراث الخطخم 

 االإعخىسد.

ت الخالُت:  xxi هزا إطافت إلى الأهذاف الثاهىٍ

 .الخىؿُف االإالي للأمىاٌ و الفىابع الىفؼُت 

 هزه الاكخصادًاث صاخبت الصىادًم جدلُم اللُمت االإظافت الحلُلُت و الفللُت ل

العُادًت كبر الاظخفادة مً دوسها كلى االإعخىي اللالمي وهلل الخبرة و االإلشفت و 

 الخىىىلىحُا.

  خماًت الاكخصاد و االإىاصهت اللامت مً هـش الصذماث الخاسحُت الىاججت كً جللباث

 الحادة في مذاخُل الصادساث.

 م حلـُم الادخاس االإىحه للأحُاٌ جدلُم مبذؤ اللذالت جىصَم الثروة بح ن الأحُاٌ كً ػشٍ

 اللادمت.
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 .جىىَم مذاخُل البلذ وبالخالي الخللُل مً الاكخماد كلى صادساث  العلم الغحر مخجذدة 

  حلـُم كىابذ اخخُاػاث اللشق الأحىبُت 

 .معاكذة العلؼاث الىلذًت كلى امخصاص العُىلت الغحر االإشغىبت 

 ل بشامج ا  لخىمُت الاكخصادًت و الؤحخماكُت.جىفحر ؤداة لخمىٍ

 .ل الأحل لشؤط االإاٌ في البلذان االإالىت للصىادًم  جدلُم الىمى االإعخذام ػىٍ

 .جدلُم ؤهذاف إظتراجُجُت ظُاظُت و اكخصادًت 

حلشف الصىادًم العُادًت بمجمىكت مً االإمحزاث االإهمت مشاًا ضىادًم الثروة السُادًت:  -2-5

  xxii  و هي:

ل الأحل معخلذ لخدمل جللباث العىق اللصحرة الأحل الأمش الزي ًمثل ؤنها جمثل معدثم شا ػىٍ

كامل اظخلشاس الأظىاق االإالُت وجدمل جللباث العىق اللصحرة الأحل فظلا كً وىنها معدثمشا 

معاالإا هما ًىفش ؤمىالا هبحرة مً دون الؤصشاس كلى الخمثُل في مجالغ الؤداسة وختى الخإزحر في 

 رها ؤو ػشد مىؿفيها.الؤداسة ؤو حغح

  الإا جمثله هزه الصىادًم مً ؤمىاٌ هبحرة فهي حلذ كاملا معاكذا كلى ملالجت

الاخخلالاث االإالُت كلى الصلُذ اللالمي ورلً مً خلاٌ هلل الأمىاٌ مً دوٌ الفابع إلى الذوٌ 

 العجض االإالي.

ً مىـىس الىابب الأوٌ الإذًش كام صىذوق الىلذ الذولي ومحىن لُبسيي وللذ كاٌ  

الأظىاق االإالُت الذولُت ًمىً لصىادًم العُادًت ؤن حعاكذ في سفم الىفاءة الخىصَلُت للإًشاداث 

االإخدللت مً الفىابع العللُت في البلذان االإخخلفت وإن حلضص ظُىلت الأظىاق، ختى في ؤوكاث 

ل الأحل مم  اكخصاس السحب الظغىغ االإالُت اللاالإُت ، هما ٌغلب كليها ػابم الاظدثماساث جؼىٍ

عمذ لها بالصمىد ؤما طغىغ العىق في ؤوكاث الأصماث و  كلى كذس مدذود مً االإىاسد وَ

 xxiii بخخفُف خذة الخللب.

جخمحز صىادًم الثروة الفزق بحن ضىادًم الثروة السُادًت و الهُئاث المالُت لأخزي:  -2-6

 xxiv العُادًت كً غحرها مً هُئاث االإالُت لأخشي هما ًلي:
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ت مً حُث أَدافها:جخم -2-6-1 فهي حععى إلى الاظدثماس ولِغ إلى إداسة  حز عً البىىن المزهشٍ

غلب كلى مدفـت ؤصىلها الاظدثماس في الأظهم ، خُث ؤن  العُاظت الىلذًت وظُاظت الصشف، وَ

ت وليىنها ملضمت بالاخخفاؾ بمعخىي ملحن مً العُىلت الإىاحهت الخغحراث في ؤظلاس  البىىن االإشهضٍ

ثمش ؤظاظا في العىذاث ، وهزا بالشغم مً ؤن بلع الذوٌ مثل الصحن و الجروٍج الصشف حعد

ت لصالح وصاسة االإالُت.  جىول مهمت إداسة صىادًلها العُادًت إلى ؤكعام في البىىن االإشهضٍ

: ليىن مىاسد هزه الأخحرة جإحي ؤظاظا مً جخمحز عً ضىادًم المعاشاث العمىمُت 2-6-2

ل ملاؼاث الأحُاٌ اللادمت مً حهت ؤخشي. الاؼتراواث مً حهت ، وهي  تهذف إلى جمىٍ

ت  جخمحز عً المؤسساث العمىمُت: -2-6-3 خُث جإخز االإؤظعاث اللمىمُت ؼيل ؼشواث ججاسٍ

وجخظم بمىحب جلً لللاهىن الخجاسي و الأمش لِغ هزلً باليعبت للصىادًم العُادًت التي هي 

ظاظُت هي إهخاج العلم و الخذماث في خحن ؤن كباسة كً صىادًم اظدثماس ووؿُفت الؽشواث الأ 

 الىؿُفت الأظاظُت للصىادًم العُادًت هي اظدثماس الأصىٌ االإالُت.

 ضىدوق الثروة السُادي الىىٍتي وأثز اهخفاع أسعار الىفغ علُه: -3

 ماَُت الطىدوق السُادي الىىٍتي:  -3-1

ؤكذم صىذوق للثروة العُادًت في الهُئت اللامت للاظدثماس هي  اليشؤة و المسؤولُت: -3-1-1

تي الزي ؤوؽإ في كام  , كبل زماوي 1953اللالم, و حلىد حزوس الهُئت إلى مجلغ الاظدثماس اليىٍ

جم إوؽاء الهُئت اللامت للاظدثماس  1982, وفي كام 1961ظىىاث مً اظخللاٌ اليىٍذ كام 

ذ" عخللت معؤولت كً إداسة باكخباسها هُئت خيىمُت م 47الإىحب اللاهىن سكم KIA " xxv اليىٍ

 الأصىٌ االإالُت للذولت.

ولا حععى الهُئت اللامت للاظدثماس لؽشاء ؤغلبُت الأظهم في الؽشواث التي حعدثمش فيها يهذف     

ت و في ؼشواث  ت كلاسٍ جملً خصص معُؼشة, بل جلىم ًخملً ؤظهم في هُاهاث اظدثماسٍ

ت كابظت جلىم بخإظِعها لأغشاض اللُام للم لُاث مدذدة وكذ خافـذ الهُئت كبر اظدثماسٍ

خها كلى وطلُتها همعاهم ومالً للأظهم في ؼشواث ًخصف باالإعؤولُت والاظخلشاس وجلتزم  جاسٍ

الهُئت جإهُذا الإبذؤ معؤولُت االإعاهم, بخؼبُم الحىهمت خعب ؤفظل الخؼبُلاث اللاالإُت و 

اث كالُت و فلالت   .االإعخىٍ
xxvi
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xxviiجخمثل الأهذاف في:سدثمار : أَداف الهُئت العامت للا  -3-1-2
 

  جدلم ململ كابذ كلى الاظدثماس مدعىب كلى ؤظاط مخىظؽ مخدشن خلاٌ زلار

ت االإلخمذة لذي الهُئت .  ظىىاث ًخجاوص االإلاًحر االإشهضٍ

  ًجؼمذ الهُئت إلى ؤن جيىن مىـمت كاالإُت االإعخىي لإداسة الاظدثماساث ملتزمت بالخدع

 ؤكمالها . االإعخمش للمىهجُت التي جذًش بها

 ش اللؼاق الخاص وإجاخت الفشص ؤمامه, و لزا لا جظم ؤن الهُئت اللامت للاظدثماس ملتزمت بخؼىٍ

 الهُئت هفعها في مىطم االإىافعت مله في ؤي خاٌ.

دُت:  -3-2  َُيل وحىهمت الهُئت العامت للاسدثمار الىىٍ

دًً بلىة اللاهىن ًمثلان جشي الهُئت اللامت للاظدثماس ؤن هُيلها وهـام خىهمتها االإدذ    

معخىي كاٌ مً الخمحز و االإعاءلت, فالهُئت اللامت للإظدثماس هي هُئت كامت معخللت ًذًشها 

 مجلغ إداستها.

 هظزة عامت على َُيل حىهمت الهُئت العامت للاسدثمار: -3-2-1

 (GRBجخىلى الهُئت اللامت للاظدثماس معؤولُت إداسة صىذوق الاخخُاػي اللام )   
xxviii صىذوق  و

، ( FGF)  الأحُاٌ اللادمت
xxix

و هزلً الأمىاٌ الأخشي التي ٌلهذ بئداستها إلى الهُئت وصٍش االإالُت  

 لصالح و بالىُابت كً دولت اليىٍذ.

وىهه الاخخُاػي اللام لذولت اليىٍذ، فئن ؤصىٌ  GRF »:xxx  »ضىدوق الاحخُاظي العام  -أ

ذ كلى الىدى الزي جلشسه صىذوق الاخخُاػي اللام وإًشاداجه خاطلت لاظخخذ ام دولت اليىٍ

وصىذوق الاخخُاػي  الحيىمت كىذ اللشض العىىي الإحزاهُت الذولت كلى مجلغ الأمت، البرالإان.

الزي جذًشه الهُئت اللامت  الاظخلشاس" فيها و"صىذوق  "ؤمحن الصىذوق" للذولت اللام هى بمثابت

ل ما لا ًلل كً  .للاظدثماس  جدىٍ
ً
ا ٪ 10مُم إًشاداث الذولت بالإطافت إلى ٪ مً ح10ًخم ظىىٍ

  .مً الذخل الصافي لصىذوق الاخخُاػي اللام إلى صىذوق الأحُاٌ اللادمت
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 1976جم إوؽاء صىذوق الأحُاٌ اللادمت في كام  FGF »:3 »ضىدوق الأحُاٌ اللادمت  -ب

ل  خم إًذاق وبالإطافت إلى رلً، ً ٪ مً سصُذ صىذوق الاخخُاػي اللام في رلً الىكذ.50بخدىٍ

ت في صىذوق الأحُاٌ اللادمت زم ٌلاد 10ما لا ًلل كً  ٪ مً حمُم إًشاداث الذولت العىىٍ

 اظدثماس اللابذ مً ول إًشاداث الصىذوق.

 الهُيل الخىظُمي للهُئت العامت للاسدثمار:  -3-2-2

ت في ول ؤوحه إداسة الأصىٌ و الاظدثماس، و في خلاٌ هزه االإشا حلت, وحذ في الصىاكت الاظدثماسٍ

ىن اللابمىن كليها ؤن الهُئت جخمخم بىاخذ مً ؤفظل هُاول الحىهمت لِعذ فلؽ  الاظدثماسٍ

ت في مجمىكها.   طمً مجمىكت ؤكشانها, بل ؤًظا طمً الصىاكت الاظدثماسٍ

 جؤثز اسدثماراث الهُئت العامت للإسدثمار باهخفاع أسعار الىفغ: -3-3

،مم  2014وجإزشاتها باهخفاض ؤظلاس الىفؽ خلاٌ ظىت ظىداوٌ  ملشفت اظدثماساث الهُئت      

دُت مم الصىادًم العُادًت لخفادي خاصت الخإزش  إبشاص ؤهم مأخز وجىصُاث للخجشبت اليىٍ

 بخزبزباث ؤظلاس الىفؽ . 

ت للهُئت العامت للاسدثمار:  -3-3-1 الهُئت اللامت للاظدثماس الإظار العام للسُاست الاسدثمارٍ

 xxxi  :للمل الخجاسي، خُث جخمحز ظُاظت الاظدثماس الخاصت بها بما ًليهُان كابم كلى ا

 . م التي جدذدث بىطىح ؤهذافها الشبدُت  لا حعدثمش الهُئت ظىي في االإؽاسَ

  لا حعدثمش الهُئت في كؼاكاث ٌؽيل فيها اللماس و الأوؽؼت راث الصلت بالىدىٌ االإيىن

 الشبِس ي لللمل الخجاسي.

  ل االإذي ًدعم باللذسة كلى جدمل االإخاػش واظخلاب جللباث  لذي الهُئت ؤفم اظدثماسي ػىٍ

الأظىاق كلى االإذي اللصحر ، وبالخالي فئهه ٌؽيل كىة لخدلُم الاظخلشاس في الأظىاق االإالُت ، 

ت مً ؤظهم، ظىذاث ، الاظدثماساث البذًلت ) ؤظهم خاصت ،  وجخيىن االإدفـت الاظدثماسٍ

ت ، صىادًم خماًت اللم  لت(.صىادًم كلاسٍ

 .لا حععى الهُئت للاكتراض لأغشاض الاظدثماس خُث بخؼش رلً الذظخىس اليىٍتي 

                                                 
دُت، مشحم ظبم رهشه.هـشة كامت كلى هُيل الحى  - 3  همت، االإىكم الشظمي لهُئت  الاظدثماس اليىٍ
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 .ت  لا حعخخذم الهُئت ؤًا مً مىخجاث االإؽخلاث هإدواث اظدثماسٍ

 .حعدثمش الهُئت الأمىاٌ مً خلاٌ مذًشي صىادًم الاظدثماس الخاسحُحن 

 تي في لىذن الأمىاٌ بؽيل  مباؼش. ٌعدثمش مً خلاٌ مىخب الاظدثماس اليىٍ

 .2014، 2010، 2004والؽيل ًىضح مدفـت اظدثماساث الهُئت  خلاٌ العىىاث  

-2010-2000خلاٌ السىىاث ) KIA:محفظت اسدثماراث الهُئت العامت الاسدثماراث 01الشيل ركم 

 مدفـت الاظدثماساث                                                      (2014

 
Source: KIA web site. 

وبىاءا كلى مؽىسة خبحر اظدثماسي لذي الهُئت كامذ هزه الأخحرة  2004ومىز كام  خُث ؤهه    

 xxxiiبئكادة حؽىُل إظتراجُجُتها وفلا الإبادا ملُىت منها:

  ملُاس دولاس في 48ما ٌلادٌ  2005إداسة الأمىاٌ بيؽاغ )خُث سجلذ الهُئت خلاٌ ظىت

 هلؼت ؤظاظا لللابذاث. 12الأصىٌ ، بئطافت 

 .ادة في الاظدثماساث البذًلت هما هى مىضح في الؽيل العابم  جىىَم االإخاػش مً خلاٌ الضٍ

  ادة في العىذاث( هما هى مىضح في ؼيل العابم ، البدث كً كىابذ ادة االإخاػشة )الضٍ صٍ

ؤكلى ، خُث جىظم الهُئت ولُا في هؼاق وخُاساث الذخل الثابذ لدؽمل الأظىاق الىاةؽت 

 .BBBإلى  AAث اللابذ لخىلل مً ملاًحر الخصيُف مً واللاالإُت وظىذا
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  جشهحز الاظدثماساث كلى الاكخصادًاث راث الىمى االإشجفم مثل الصحن ، خُث اهخللذ

 . 2005ملُاس دولاس ظىت  5.6إلى  0اظدثماساتها في هزه الأخحرة مً 

 صت في ؤوؽإث الهُئت ؼشواث مخخصصت كباسة كً ظلعلت مً الىُاهاث االإعخللت و االإخخص

الاظدثماس في فئاث ؤصىٌ ملُىت بالإهابت كنها ، ومً ؤمثلت هزه الىُاهاث هجذ افخخاح الهُئت 

مً ؤحل جىظُم هؼاق اظدثماساتها في  2014مىخبا جمثُلُا في اللاصمت الصِىُت بىحن ظىت 

ؼاهُ ت ؤظىاق آظُا الشابجت، وهى ؤوٌ مىخب جمثُلي للهُئت في الخاسج بلذ فشكها في لىذن البرً

 60، خُث ؤن إكامت ؤوٌ مىخب في الخاسج في بىحن بلذ فشق لىذن كبل هدى 
ً
ظىت وان كشاسا

 الإياهت الصحن هإظاط اكخصادي مشجم في اللالم ، ومً حهت ؤخشي ما ٌلىغ 
ً
صاببا هـشا

الىطم الجذًذ للىـام اللالمي ، ؤي اهخلاٌ خلم الثروة و جىذظيها مً الغشب إلى الؽشق 

 جىىب.ومً الؽماٌ إلى ال

 مزدودًت الاسدثماراث بعد اهخفاع أسعار الىفغ: -3-3-2

سغم الأداء الجُذ الزي كشفخه الهُئت في اظدثماساتها إلا ؤن العىىاث الأخحرة إبخذاءا مً      

ش كً xxxiiiكشف جشاحم ملحىؾ ، خُث ؤوسد دًىان االإداظبت 2008الأصمت االإالُت اللاالإُت  في جلشٍ

حملت مً االإلاخـاث خىٌ ؤداء هُئت اللامت  2013/2014و  2012/2013العىت االإالُت 

 xxxiv للاظدثماس خاصت في الاظدثماساث الخاسحُت وهي:

  يا بيعبت لىد العبب خعب سؤي الهُئت  %62جشاحم كُمت الاظدثماساث في بىً ؤوف ؤمشٍ وَ

في سدها كلى الذًىان في ؤن البىً ًىاحه صلىباث وجدذًاث ؤغلبها مخلللت بلملُت اظخدىاره 

ت. 2008لى إخذي الؽشواث بذاًت ظىت ك  ، و الانهُاس الىبحر في ظىق الشهىاث الللاسٍ

  ً3.453صىذوق بلغذ الخيلفت الؤحمالُت االإذفىكت لها  32جخيىن مدفـت الهُئت م 

ملُىن دولاس ، فُيىن صافي الأمىاٌ  776ملُاساث الذولاس وبلغذ الأمىاٌ االإعخلمت منها 

ملُاس دولاس في نهاًت ظىت  2.44ُاس دولاس ، بلغذ اللُمت اللادلت لها مل 2.676االإعدثمشة الحالُت 

 .2014وبذاًت ظىت  2013
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  ملُىن دولاس االإلذٌ كابذ داخلي   116.46جىبذث الهُئت خعابش غحر مخىكلت بلغذ

ـ مً االإعاهمت في إخذي الصىادًم والزي ًضاوٌ وؽاػه  2013( في نهاًت ظىت %-19.8)

يا فلؽ.الللاسي في ؤظُا وؤس   وبا و ؤمشٍ

  ملُىن دولاس بملذٌ كابذ داخلي  74.38جىبذث الهُئت خعابش غحر مخىكلت بلغذ

( كً معاهمتها في صىذوق ًباوي ، خُث اظخمش اهخفاض اللُمت العىكُت له %-49.1)

 .2014ختى  2009ولم جدعلم الهُئت ؤي كابذ خلاٌ الفترة  2009اهخفاطا ملحىؿا مىز كام 

 ت االإعاهمت في ؼشهGBI  ادة سؤظمالها خُث اظخمش اهخفاض العُىلت بالؽشهت في صٍ

ادة في اللشوض ما كشطها لصلىباث الىفاء بالتزاماتها االإعخلبلُت ، إطافت إلى جدلُم  ملابل صٍ

خعابش ؤخشي لعىىاث مخخالُت و سغم هزا هجذ ؤن الهُئت ماصالذ حؽاسن في الؽشهت مىز 

 لُت.جإظِعها و هي حللم بخدلُم خعابش مخخا

   خعابش هزلً ومخالفاث مخىشسة للهُئت في ؼشاء الللاساث و الىاججت كً كذم جلُُم

 حهاث مداًذة كبل إجمام كملُت البُم. 3الللاس مً 

 مآخذ وجىضُاث للطىدوق السُادي الىىٍتي: -3-3-3

 هىان ظلبُاث ومإخز كلى الصىذوق العُادي اليىٍتي:      

  االإذاسة مً كبل بلع الؽشواث سغم رلً كامذ الهُئت طلف ؤداء الهُئت في بلع االإدافف

 بئوؽاء مدافف حذًذة.

  كذم جىخي الهُئت الذكت كىذ إكذاد دساظاث الجذوي كبل الذخىٌ في ؼشواث مخخلفت

 )كشبُت ، ؤحىبُت( ما هبذها خعابش هبحرة.

  كذم وحىد إظتراجُجُت وظُاظت واضحت وخذًثت لإداسة اظدثماساتها ما كشض هزه

له.الاظدثم  اساث لهضاث كىُفت خاصت باكخماده كلى مىاسد الىفؽ في جمىٍ

  جىثُف اظدثماساث الهُئت في دوٌ ملُىت واهذ الأهثر ملاهاة مً الأصمت االإالُت وؤصمت اهخفاض

 ؤظلاس الىفؽ.

 .ذ  الغمىض الىبحر الزي ًدُؽ بالهُئت خُث ؤصبدذ دولت مىفصلت جماما كً دولت اليىٍ
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 اٌ اللام هإنها ماٌ خاص سغم الاهخلاداث و االإلاخـاث مً الجهت ؤصبدذ الهُئت جخصشف باالإ

 الشكابُت ما ؤدي إلى وحىد جىاكع بحن الأهذاف و الىخابج االإدللت و بالخالي الخإزحر كلى الخىمُت.

 اهؼلاكا مً هزه العلبُاث فللى الهُئت اللُام بـ:     

  ىُت إكادة جىصَم الاظدثماساث الخاسحت وكذم جشهحزها في ظىق و اخذة )الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 مثلا( فمً الأفظل جللُل وعبت جشهحز الاظدثماساث.

  ذ مً االإخابلت لخدعحن الأوطاق و حلىٍع الخعابش التي لحلذ بالاظدثماساث ختى لا االإضٍ

 ًخدمل االإاٌ اللام خعابش فادخت.

 صحت االإللىماث كلى الهُئت جدذًذ وفهم االإدشواث و االإخاػش االإشجبؼت بلملُت الخدلم م ً

 وجدلُلها و الخاصت باللشاس الاظدثماسي.

  ل الصىذوق ختى لا ًخإزش في خالت اهخفاض كذم الاكخماد كلى مصذس الىفؽ الىخُذ في جمىٍ

 اظلاسه.
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 الخاجمت:

الهُئت اللامت للاظدثماس هي مؤظعت مملىهت للحيىمت ، مذفىكت بملاًحر كالُت مً الأداء      

اث دولُت ،ومخصفت بالخمحز في ؤظلىب ؤدائها وملتزم ت وفم الإعخىٍ ت بخدلُم كىابذ اظدثماسٍ

 للملها ومعاهمتها في ؼشواث دوٌ مخخلفت .

وبالشغم مً االإياهت و االإشجبت التي ًدـى بها الصىذوق العُادي اليىٍتي )الهُئت اللامت     

دُت و للاظدثماس( كاالإُا ومدلُا، خُث غشض الهُئت الأظاس ي هى جىل ي بئظم الحيىمت اليىٍ

لحعابها إداسة اظدثماس االإاٌ الاخخُاػي للذولت و الأمىاٌ االإخصصت لاخخُاػي الأحُاٌ اللادمت 

بالإطافت إلى إداسة ؤي إكخماداث ؤخشي حلهذ إليها مً كبل وصاسة االإالُت ،و إهلار الأحُاٌ اللادمت 

له وان  مً خلاٌ كمل صىذوق الأحُاٌ اللادمت، إلا ؤن اكخماده كلى مىاسد الىفؽ في جمىٍ

، ما ًجلله ًفىش 2014العبب في جإزشه وجإزش اظدثماساجه كىذ اهخفاض ؤظلاس الىفؽ خلاٌ ظىت 

ل اظدثماساجه ختى لا جىفز  م مصادس جمىٍ له وبالخالي جىىَ م مصادس جمىٍ في إظتراجُجُت حذًذة لخىىَ

اث هبحرة ما  ًجلله ًدىافى والهذف الزي ؤوؽإ مً مىاسده كىذ اهخفاض ؤظلاس الىفؽ إلى معخىٍ

 ؤحله وهى االإدافـت كلى خلىق الأحُاٌ اللادمت. 

 

 :الهىامش
                                                 

i -   ،على المىكع:ولُذ هضهذ وؽإث،  أسعار الىفغ في السىق الدولُت وأبعادَا على سُاست الدوٌ
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