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 الكلمات المفتاحية  لخص الم
معععنخ اض عععار الععع ا  ا عععخ ة ا طعععي ا  الععع، ا ناجمة ععع، ا ا  عععا،  ا خا ععع،  ععع    ععع   ا  ععع  ر   ا               

 ق ا سععععع ا  ، ا ام صعععععالا ا صععععع م، الاجم صعععععا  ، ا ععععع  ا ععععع   ا    ععععع  ا عععععةا     اصعععععخا الاه لعععععار  ععععع    
 عععا  ا لععع  ي  ععع  ا عععخ ة  ياععع       عععل ا ععع    ا   ز ا ا عععةا ال ا  امععع، انكلعععال ا ععع ياي    ع   ا   ععع

ا  خة ععنخ الاجم صععا ا  مععا  مصععا   اياعع ذ   عع ياي     ععت لا  عع ا طلا  لاه لععار  ا  انعع ة لالعع ا    ، 
الال ثلا ال  ط ا   ا صخا  ق   ا   ،    ةكل  ا       ل ا   ذ تح    ا لأهع ا  ا     هعا ا   ذهه  ا اء

ال الاجم صععععا  ، ا   ععععا س   سعععع إ ا لرععععف طم م   عععع، م  ععععةر  ععععخا  ق ا ثعععع    ا خظععععار ا ععععا  ا طععععي ا  تععععتص
ظعة  خم  مع   ا  معا   ع با   صعخا  ق ا سع ا  ،(SWFs) (Sovereign Wealth Funds)ا سع ا  ، 

ال   الاجم صا  ،   م   ، م ذ انع ماه ا  اي   عا     ع ا    هعا ا ا اع   ا عا  ا  عا س ا س الال  ا  تتص
.  ا  تتص

؛ الأ م،  ا صخا  ق ا س ا  ،
الاجم صا  ،؛ ا  خةع 

 الاجم صا ا؛
 ا  ت تال الاجم صا  ،؛

 .م ا ت ا     ا
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      However with the decline in oil prices in light of the global energy glut by reason of 

oversupply, more attention has been given to the role of sovereign funds in absorbing 

the economic shock caused by shrinking of resources, dwindling of income and 

upsurge of deficit in public budgets, by playing an important role as an alternative to 
oil through economic diversification to enable find other sources of income. 

Nonetheless, this cannot be done unless utmost attention is given to planning of a 

performance strategy for these investments, providing effective management of funds 
and their governance, as well as evaluating both extent of realization of their objectives 

and their role in light of the economic variables in the global financial system. 
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 مقدمة:  .1
ال   نةر ال       ا شتى المجا  لخصت   يا  ا المجا  الاجم صا ا   ه اء   ت  لأ لال  ش   ا  ا،  تتر

م    اجم صا ها  ا ا       ا  خة نخ ا  م  يا    الاجم صا ا  ا خلة  م  ص       ل الال  طه اءال  س ا ا   نخ 
  ا  ك يم،    ن الا  لا    إ  ةائض  ا  ال     طما    ائي    ياي تح ظ   ةق الأه ا  ا  ا م،    كُ ي لها

الأ    ا    ، م   ا ،  ،؛ ياا ةا   ما تم كه  ا خ ة  نضة ه مس  لً      ت م  يا    ال   ا  ل    ا طي   ر 
ا ظ  با المح ن، بها  ما اجم صا  ،   م   اجم صا  ، لا    ل    ة   م ةمال  ا س س طم تح  ق اه ابا  يمكخ ا م  

 ( 209-208  لا لا2014  مبر ك محل  ا  صة   ل  نز ه ). "ا"  ائ ال ا خ ة   إ مص    ياي ا ا 
ا  ا  ، الاجم صا  ،  ا سا ،  ا ث     ا سخا         ش  ل  " خا  ق  طاه    م زا  اً  ة   ةال الأيات  ه لًا 

 ق ا خ ة"   ا س ا  ،"  ا    سلإ ا ضاً " ا صخا  ق ا س ا  ،   ل ثلا "   خا  ق الال ثلا  الحكةم ،" ا   خا 
ا   خ م    ف   هنخ تا يخ ا طم     الخلس خ ال م  ا   ن ا  ا       هس طاه      ث،  جم يم، ا ن س ا ةجمت 

ا كة   ،  ار  ان ا كة ت ه ئ، الال ثلا   ا سل  خ ال  ما    ها ط ة  1953األ    ،  ط     ت ا  ر     ةام 
ا ما  1974 خا  ق ايا ذ ا لختا ة    ار   ا  ر    ار  ر  ا    ،  ا     ،     نةا       كري)  ر1976ال 

مخذ   ا سا     ةل ت ال ثلا اتها   إ ط    نة  الاجم صا   ا ل مةهة اتها  ا   نخ    ها  ا   (314  لا2013
م        ا  اجم ال  ا     ،   ط  ار  ا   ا    مخظل،  تأل س  ش    ا اضس   ا ذا  ا   ن  م   ا  س  خ ال  مخ صف 

 تح    ا   ا   الخا ه عع،    كعال  اس ا عا  الأهخبي.لأط ابا   مس ط عإ 
ال ا    ا   اع  ا ذ  الأ        ا ائي  ا  ا  ياي   ا خ ة  ط ا    ة  نخ  طم  ا ثان ،   ا ل  ان  هائ  ه،  ،  ا   ،

ا ص      خ ة  مما    ل    ه تح  ق ا  ةائض ا الحسا ل الجا  ،     اكا ل  نخ ا الأ ة  الأهخل ،   ذ هذه  
اا  ا صخا  ق    ائل،   لسا    ا  ل  ان.  أناأل الحكةمال  خا  ق      ل ا  ، ه      ا   ا ل م    ا 

   (1  لا2015/ 26/10   ا ح ا  جمس ).ا  ، ا  ط ا   ا زع   ا كلت  ا مجلةع ا ةلها
ا ا ا  ةائض  ا خ ن ،  ال  ا      م   ا كثت  ن   ،   غل،  ا س ا  ،  ا ث     ط ة   خا  ق  ا كلت    هاء   ،  

مظ   محل   )     ا س ا  ،     ا   إ  خة نخ مصا   تمة   ا   ف جمامت م ظا هذه ا     بإنااء  خا  ق ا ث  
 ،  ا به با ال ت   ا  ةائض ا  (    Sovereign Wealth Funds  (    )SWFs)  (  1  لا2008ما ة     ال 

اا ا   ا ياا ها  ط  ق  ا خ ة     ال ا   ا   اع  يا     ال  مخ  ف   س  ،  تمة ي  ا  ال ا ام ا  ا   ل ثلا ها 
  خلة ،   س      ةنها الخا ه ،. ل الاتها    امج ا ا 

  لععي ا صععخا  ق ا سعع ا  ،   جم صععا  ،  الأ مععال ا ناععا مععا معع ذ تأ ععت ا  تععتال الاإشكككالية الدراسككة:  .1.1
 م  يا   ا  ن ق طم: شكا  ، الألئ ، ا  ا  ،ه ا  هذ ل  الج
 ؛ال طناائ اا  ، ..  مبر  ا صخا  ق ا س  -
 ؛اه ابا ا صخا  ق ا س ا  ،  اي   ا   خاا  الاجم صا ا -
 ؛    ا ا صخا  ق ا س ا  ، -

ال الاجم صا  ،   لي ا صخا   -  .ق ا س ا  ،ا  تتص
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 أسئلة الدراسة:. 2.1
   ا  ق ا س ا  ،ا صخااء ما ا بر ال   اء  ك   طن -
  ق ا س ا  ، ما     ا  تتال الاجم صا ا ا ناا  ا صخا   -
  ما م ذ ا  زار ا     ا ا ك،   صخا  ق ا الا  زار بم ا ت ا     ا -

 منهج الدراسة:  .3.1
مخ ج     ف    ان      ا لرف   إ  يا    ل   ل   م   ا س ا  ،   ا صخا  ق  ا    اي ،  ما ك ل  بحف  تح  ي 

بها     م  الأكا يم ين  ا لا ثين     ت  ق ا س ا  ،   ا ذا  ُ   م  ا ةاض نخ الح  ث، ا   اه ا  خا  ا ص  مةضةع
ا   ا   يا    ا م   ا س ا  ،    خ  ق  ا صخا  ق  م     خل ،  م   ا صا     خ       ا  ا ت  ا   الال  ا  اهنخ 

ا ا   الال  الأبحاث  ا  اهنخ  م   طم      ا صخا  ق   ،       ا        ضا ،  مةضةع  اجمات  ا    الأهخل ، 
 ا س ا  ،. 

 : لسيادية ومبررات إنشائهاديق االصنا. 2
 : م  ةر ا صخا  ق ا س ا  ،        ا . 1.2
  ني مم ةكا م  جملي    خ      ف ماه ، ا صخا  ق ا س ا  ، كلسلإ    س      ل ا  ،   ا س ا ا    

 الأل ا  ا سخ ال  ا  م  يا   اه ز  ال ثلا  ، م     .س     اضكالأ .   كةن هذه ا صخا  ق م  ا ة ا    ،
   .اال  س ن نخ ط ا   م يا ال ا ل   لأغ ار الال ثلا  ك 

ه  ا م   ن ا    ط ة  مصن ح  خا  ق ا ث    ا س ا  ،  كا  ل ا   الال ا     ني بهذه ا صخا  ق  ك      
ا ذا   بر    ا   ةر  ا     ف الأكث  ال ا اما   ،     تمؤلسال ما  ، ياا ،      ،  م اكز ابحاث ا ا     ا 

  ال   ل ثلا      لال ا  " خا  ق خ  ق ا خ   ا       إ انهاا  ق ا ث    ا س ا  ، هة     ف  امي  صخا ا
  خائ    (International Monetary Fund, February 29, 2008,p37)ا  ام،  الحكةم، تم ك ا ياالا غ ر
   ةم  ةط   ا ا   لأ ة  تح  ظ ق   خا   هس ك  ،  اجم صا  ، لأغ ار ا س ا  ، ا ث     خا  ق ا  ام، ،م ة الحك
 ا ا  ، ا الأ ة  الال ثلا    ضل  ال ثلا  ، ال ا    ال   ت ا مس ا م، ما  ،  اه ابا   ر  ق ط ا تها ا 

 ا خ   ا   ل  ال ا   ة ال  م زان   ةائض إ    م  ل   ا  ا   ا ا س ا  ، ا ث     خا  ق   خاأ الأهخل ، 
 ا  ا س   ،  م  ا صا  ال ا  ر  ، ا   ا ال ا  ا  ام،   ا ا  ،  ةائض ا  اص، الخص ئ ا  ا  ا  سم ،  الأهخبي

 خا  ق ال   ا  ا  ائ ال    خا  ق مج ل ،    ضا  خ  ق ا خ   ا     ا      ه هذا " ا ةا   هذه كي
 ا   ،  مال    زا  ن،    ق تمة ي ا  خل ،    خا  ق ا   اطال ا   ا   الحكةم ، غت ا  االا ياا     خ

 . (International Monetary Fund, February 29, 2008,p37)  يح،" 
 : مبررات إنشاء الصناديق السيادية 2.2.
الأول - نضةب المبرر  ايا ذ  ُ    ياً    ةر  ا ة   ا نل  س   ل      الحاه،  لخاء  ا  رسل   خضةب   :

ا جملي  م   ط  ا ا ه  ا ن  الحا    هة   ي لجالأ ي   ال ت    ا   ما  الأه ا    ح    ه   ر  ق  ا ،  ين 
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«Intergenerational Equity»  ا زمني ا  ل   ا    كةن    ا  ا ل  ان  الا  لا    ة   إن     بم  ضإ   ت 
ا زمني  ا  ل   ا    كةن  ا ل  ان  م    ت  اكبر    ياا   الحا ز     ا  جمصتاً   كةن  ا خاضل  الأ ي  لا   اطس 

ن اج الحا  ،  ين  ا    طم  ل ا  ةعح    ا   ت ا  ل  بمس ج مثً     ف   ا  ان الخ ا اطة   كل    اط لا   
  اماً  ل  ان الخ  ج مج ل ،.   75اكث  م  مائ،  ار  بم ةلة 

الثاني- اجم صا االمبرر  ان  جما   ه   هذا   ني  ا ةطني   طمكاال  خة نخ  الال   ا  ،   جم صا   ل :     ق   ناجم، 
ا سكان الح ا    ل  ان  تت  ا المح     جم   ،  ا  خة نخ  طمكاال  اكبر  نااء  خا  ق    كةن        ال      ا  ا ز 

 ( 115 لا2011  نل ي  ة   ح ).لا ياا  ا  ال ثلا  ا  ةائ  ا خ ن ،

الثالث- ا ص با   المبرر  ا  ائ     ل    م  لال  م  لن،     لال  الأهخبي  ااط   ا ص با  ا   اطال  :    ر 
ط  ق  مج   نخ خة ا        الأهخبي    ر   إ ا   ار  ه     يمك   ما  الا   اطال   هة  هذه  ء  طنااالال  ةط ف 

 .ا  ق ل ا  ،   ةر  ل ثلا  هزء م  هذه الا   اطال ا ا ة  ما  ، م خة ،  مما  ؤ ا طم     ي ا ااط  خ

الرابع - االمبرر  ا      طم  ا  كخة ةه ا  ن ي  ا  ان  سا    ا س ا  ،  يمك    صخا  ق  ا    ؤ      ف   ا ك، : 
ا     ا صخا  ق ا  ا لاش   لهذه  ا لاش    غت  ا الال ثلا ال  الاجم صا  ،  بما     ص    ا لا لال  م، طم  ةل نخ   ا 

    ا  ل  ال ن ي ا  كخة ةه ا  ا  ا با.
 : السياديةأنواع الصناديق  3.2 

انةاع بخلس،  ا س ا  ،  ا صخا  ق  ا      ا خ    الا:  خا .  هس     خ  ق  م   ذ ذب    ا     ل ق   رلا ، 
 لا   اط ال   خا  ق ا  خل ،    خا  ق طةا ئ ا   ا  . ا  ال ثلل ا     خا  ق الأه ا  ا  ا م،   خا  ق االأ

   اً  صا   تمة   ا ا   يا  ا طم ا   ، :  خ سا  خا  ق ا ث    ا س ا  ، ا صخا  ق ا س ا  ،  سل مصا   ا  لة ي
ا انةاع   لثي   لا    ا ةا      ق  اصخس:  ط  ق  ا لة ،   ةائض  الأ   ، ا لة ،     الجا  ،.    ة ا   ا صخا  ق  ال 

 ا صخا  ق ا لة ،   ةائ  الخصاص،  ا صخا  ق ا لة ،   ائض ا  زان ،    ا لمجا   لي ا صخ  ق. 
 ل   ل  لاني ):  ا  كا    ،  هس  خا  ق     : خ سا  خا  ق ا ث    ا س ا  ،    ا لمجا   ل  ا طم  خا  ق مح  ،    

 ( 6لا  2013/2014 ا ك ي 

محلية- سيادية  الال ثلا ا   :صناديق  نااط ا  بها  ةط ف   ياا الا  هس  خا  ق   كز  ا ل  .  ن ني   ا  اياي 
ا  ةائض ا ا  ، لهذه ا صخا  ق ا مخ  ف المجالال   ا   لا ا  ا ،   ل ثلا  ا ا  اياي     ة  هذه ا صخا  ق  

ف ا  س  نخ م    ت  ا  خل ، الاجم صا  ،    ع   ا خا ج        طني ما  ياي   ةائ  كلت  لاجم صا ها ا ة  ها ا   ل ثلا
ا المح  الاجم صا  ،   ر  ،)   اس  ا  ا ،  ا  ن  ،   هخاك  خا  ق  خاة ا    .( 1  لا2009   ا  ا ،  كلا  ةه  

  ا ال ا الجزائ     خ  ق الال   ا   ضلة ا ا  اياي  م ل  ا الح اظ   إ الال   ا  ا ا    إ غ ا   خ  ق  
 ا   ل ا. 
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دولية:- نااط ا    صناديق سيادية  الا  ا  لاالال ث  كز  ا ل   كس لا  زا ا  الحكةمس   الا ياا ا ياا ج  ل ثلا  
الهة خ االخالا   الال ث الاجم صا  ،    ر  الأ   ال  ا  ما    با  ا  ار  ا     خل  بأ  ال  آها    ا لا    

ا  لا  تح   ها  ا صخا  ق  ك  ا  ائلين   إ   ت  ا  اشال  ه  ا   ا ةطبي   ل ثلا     خ  ق  ه ئ،  مثي    
 .  مسخ ا مسكة الح
ا  ،  كةم ،    خا  ق ل ا  ، مس   ، نسل ا  ق ل خا   خ سا طم جمسلين:    :   اً    ه، ال     ، ا صخ  ق   

مس   ، هس كالآتي ل ا  ،  ل ا  ،  كةم ،  خا  ق  غت س   هل اً  نس  :  خا  ق  ل ا  ،   ا   ن   ،   خا  ق 
الحكةم،  جملي  م   ا خسا      ل نخ  لال     ،  ملاش    اتخل ،  ا س ن،    تخضنخ   جما ،  مساء ،  انها  ا   ا   كلا  ا  

  ا  اا ا  ار  كلا انها تخضنخ    جما ، ا س   ،  ا ساء ،  ا  صاح      ،  ا  ا
 : ةأهكمية الصناديق السياديأهداف و 4.2 

ا     ا ذا   ا م     خا  قص اه ابا  ا  ئ سس  الاجم صا ا:  كل  اله با  ء طناا   هاها س ا  ،  اهعل   ا   خاا  
 .  يمك  ط  ا  اها الأه ابا   لا   س: Institutional Framework ا صخا  ق ا س ا  ، ا طما  ططا  مؤلساتي

السيادية الثروة  صناديق  أهداف   : الاجم صا ع  :أولًا  الأل  هة  خل ،  يخ ر  اها هبما  الحا  ،     لا   س   ا  
  ابا ا    س ا بها ا صخا  ق ا س ا  ،: الأه

 : ل ، ا س  ام،  خ  اسام ااه ابا 
ا   ر   • الاجم صا ا  الال   ا   ا ص مال      ،  خلتح  ق  م  يان   ا  ام،  الاجم صا   ا ةا ن،  حما ،  به با 

 صا  ال. ا  الخا ه ، ا خاتج،    ا    لال الحا   ا م ايا ي
  .ق مل ا   ا ،  ة  نخ ا ث     ين الأه ا   تح •
 م  الا  لا    إ  ا  ال ا س نخ       ا  ا     ي  ا ل     ا الط   ا  خةع الاجم صا ا م  يا   ا  خة نخ ا •

      . ا  غت
 تح  ق  ةائ  اكبر م  يا   ا  ك ز   إ ا   اط ال ا خ   الأهخل ،. •

م ،  ا   ل ، ا    إ ا ا   ال ا صخا  ،  ا   ا  ،  الخ   ق     ا ن ا  ياا ساي، ا ا  خل ،     ت م •
 لاه لا  ،. ،  اصا    جم صا     ة ت ا ا    لة ي   امج ا  خل ، الاجم اه ، ا ن ، اجم  ساها ا  ةل نخ ا ن

 أهكمية الصناديق السيادية للاقتصاد العالمي:   ثانيا: 
   لا   س:س امجم صا  ا       لثي اي ،  خا  ق ا ث    ا س ا  ،

ا  صت  الأهي  ما   سةق  لال ا      خا  ق ا ث    ا س ا  ، تمثي مس ثل اً طة ي الأهي  مس   اً   رلي •
     ، يمثي  امي ال   ا   لألةاق ا ا
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 طضا ، طم كةنها ال ثلا ال مسا ،  ة   امةالاً كلت   م    ن ا   ا    إ ا  لث ي ا مجا س ا  ا   ا  •
   .  ا   ا   تتها ا  ط   مةط   اا ا ا  أ ت  تى

 اا ك،    ة ا صال . ا  ا  ا س    ع   ا الاجم ص امي ك       بر هذه ا صخا  ق  امً  م لاً ا  ع •
 ق ا ث    ا س ا  ، ط  ذ الأ  ال ا    س ا م ا ا       اك ي اطا  مؤلسس لال ثلا    خا  بر      •

ا ا  ،   ة  ا  ه  ا  ةائض  طم  ال ثلا ها  ا   لا ا  ا    ،   إ  جم     نظ اً    ر  الخا ج  ا  لال ثلا  ، 
    اياي . 

ا س ا    ا ث ق  ا  خ • الاجم صا  ،  ا   ا ااكي  م الج،   ض  ا  كلا     ) .، كا لنا ، لا  لاه  ،  ساها 
 ( 4  لا2014     ةب

 أهكمية صناديق الثروة السيادية للاقتصاد القومي: ثالثا: 
   هاار  خضي  ل ا لاجمس) ك، لها     لثي هذه الأي ،   لا   سا  ةمس       ا ا   ت    جم صا كل  تمثي اي ،

 ( 34  لا2010ما س  5
 . ا  ك، لها ا       جم  تها   إ ا اء     الا   ا    خسل،  •

 نان، ه    .   ا  نة انها  سلح   خة نخ مصا   ا خا ج المح س الخار  •
 نها  م لا   غ مخز   ا ا ك، لها غت م  لن،   ةا  الأ   ، ا  خ ظل،         م  جم  تها   إ  ة ت مةا    ائل، •

  ل إ جما  ،   خضةب. 
 ا  ا ةا  الأ   ،     لي  ا ال  ؤجمت  ار   ا  ةر      ال   ا ا  م صالا ا ص مال ا خا ،    الاض •

الا     إ  تن ، ا  ا   ا  ،جم صا ص مال  الأه ا   ال ناع  خ  ق  مثم،  ا س ل ،    ف  ا كة ت   ً  ا 
 تمة ي ط لا  ا كة ت     ا تز  ا   اجمس. 

  صا  ا  ا س    ع   ا اا ك،    ة ا صال.     كامي الاجما ساي، ا  ع •
ط   ا   خة نخ الال     م  ز  ا  ا ساي، ا تح  ق • ا خ ل ،  ا      الاجم صا ا  ا       ةلنخ ا جم صاالا   ا  

   الا  لا    إ  ا  ال ا س نخ الال   ك ،   م  ثمص   لي   إ    ا  الأنان، غت ا خ ن ،  ياا ، بم
 . ل ا  ضاا ا س ة  اتأ ت 

الاه لا  ،  الاجم صا  ، ا   • ا  خل ،  ا صخا  ق    ،    المح ق  ةالالأ   ةر بأ  ا   ا  ، ا  ما  ؤك     ه  هذا 
ا ما س ا  ،   م      اا  ز ثي  الألال ،  ا لا ئ  اها   Khazanahق    ل  ا  خ       ع  لختا ة     أ   

Nasional Berhad الا  طن اه اتها. لال ثلا  ا تحسين م ا ال الأشاا ما  زع هة ا خلة م  يا   ا 
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ا س ا  ،  ا ا صخا  ق  الأيات جم صا  ،    ،  الا اا  ال ملأاهعل ،  ا ث    ا  ا  ،  ا:يمك   صخا  ق  ان    ل   س ا     ،  
هاماً ا مةاه ، الأ مال يات   ما  صا  ،  م  يا     ان    ها ا م الج، الأ مال ا ا  ،  الأا  ،  الاجم ا      اً 

 كان م    ا  ال ا م، كا  ا     ت   إ ا خعرة ا  ا : 

ا  ا ا       لأمة  س ا  ل    اً ال   ا عً م  يا   ضخ ه  ال كلت  م   ؤ    ان    إ    قا جم    هذه ا صخ •
 م  ا لخةك ا كلت .

هذه   • يا ا صجم ار  م   بإخا  ق  الأل ا  ا  ال ثلا ها  الاجم ص   ا ا ك،  ين  ا ص ر،  ا خاشئ، ط ا   ا عل 
    لي    ا. ةاق ا  لألا  ا   ا  الاجم صا عل ا    صم، ا ضلان ا اء ه     ا كال ا س ثل     

انصه  ..   إ الاس  م،   ، لأي ، الال ثلا  ا الةاق ا     ا    س ا ق ا ط  اك   ض ا     ا ا ك،   صخا   •
..  إنه  ُ   ا ضاً ضلان، لال ا لاش   ا ذا   ضً      ائ ه  ا  لا    الا  لا   ا  ا س  ا ططا   ا خلة   ل ا  

 .   ة    خ نخ   إ ا ن  ين
  يا   ط  اع هزء م  ا    ا   ذ   ، م صا  س ا  ، ا تخ  ف آثا  الأ مال ا ا  ،  الاجمصخا  ق اا ها   سا •

المح  ،ا ا ؤلسال   اا  ،  ا خ  ال  ا  ال ثلا اتها   ل ثلا   م   هزء  تحة ي  ا صا با     كذ ت   ا  ،   ذ 
صخا  ق يا   ا م، كا  ا ام    م  ا     هه ة ت  ذ  ال ت   ا    ا ا تمة ي ا اا  نخ الاجم صا  ، ا  ل،  ك

 .    مخ ا مس  ل ا ها   ل  اال  خة ةه ، ا  ش اء ال ا  ا  ، ا طي اض ار ا  ك ،   الال ثلا ال ا صر

 :اه صناديق الثروة السياديةمواقف مؤسسات النظام المالي العالمي تج. 3

   س:يمك  ط  ا  اها هذه ا ةاجمف   لا     

 س ا  ،   إ ا س ةذ    ا ا خا  :  سان  ا     ا ا ك،   صخا  ق ناا   كة للصناديقالمالالدول    قف مو .1.3
   ،: اب ا  اا  ا س     ت  لألل

  ،  كةم ، ايا ذ   كةم ،   صا ،   اكث   بح ، م ا ن، بأ  ال ال ثلا   ها ا ا    لا   •

  نة ي.  ذ ا إ ا    ، ساها ا  خة نخ مصا   ا  ياي ا  ةمس     ظ ا ا ث    ا ةطخ •

نضةب  ال الخا ه ،   مةاه ، تح عل     ما      ا ص م يان     ا صخا  ق ا حما ، الاجم صا  م    ساها هذه •
  ،  ةا   ا نل  ا 

  لأه ا  ا  ا م،. تح  ق ا   ا ، ما  ين الأه ا   بما تح ظه م  م يا ال  •
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ا ا ك، جمة  ضتة ل ال ،    • ا س ا  ،        ا صخا  ق  اا  ،   صاجمتمخعح  ا  ا  إ    ، يمك  ال ا ام ا   سا ، 
ا ص  ا ة لخ م،  جم   هذا  طخ ، ال  م   ا     ،  ا ةاجمف  م   ا    ما  لين ا كثت  ا ت   ،  الي  ا  ر       ةلاعل 

   اَ. الأم  ك ، تجاه الال ثلا ال الخ    ، تح 

 : موقف الدول المستقبلة لاستثمارات الصناديق .2.3

ا      ا      مةاجمف  هذا ال  ل ثلل ، لا  س  سا  م  الحذ    ل  ه ، لا  خك   ا  ا صخا  ق  خةع  ا ه         
م  ا صخا  ق   لهذه  يا     اط ا مابي  ا  ا  ل ة ،   ه        ا   إ  تمة ي  مصا    ا ا  ،    ة ت  الةاجم ا 

طة   مس  ام،  ا   الال ثلا ال  ضل   ا س ا  ،  صخف  ا صخا  ق  ال ثلا ال  ان   ذا هي   الأ،  كاتها     لا  
 ق    بر   لاً  لثي ا ان   ض ا     ا ا ك،   صخا  ا    ا    لال ثلا ال الأهخل ، ا سؤ  ،. اما مخ  ها    ل  نج

 طم:  ما   ني ان ا صال ا ا ك،   ست كلت   طضا ، غت     ، 

الج ةل انلا  • ا صخا  ق  ا نلة ال  هذه  ال ثلا ال  ا  ا كامخ،  الال ا    ،   الأيانا     ا    ا ك،  ل   ، 
 ا؛   ص ل م اجمل ا  ق مم ةك       ال نظا ل ال ، م  اه ا صخ  ض هذلمح لص ،   إ الأم  ا  ةمس  ياا ،  ان  ا

ال ثلا ال    س   اذ م   الال ا    ،  ا  نا ال  حما ،  يا    م   ا س ال،  الحذ   )ه ئ،   ا صخا  ق 
 ( 33  لا2008 ا  ر   

  ،.  ا ا  ا    ر  نا ق ط ا   هذه ا صخا  ق منخ ملا ئ الحكا ا  اش •

 :  موقف المنظمات الإقليمية والدولية.3.3
آ  ،  ؤ ا طم         ا لخت ا     كي ل ال، ا  خ  ق ا خ   ا   إ غ ا   ال ا     ،ا خظل ئال      ا اله    

   غة   اً   ةا   م  خ،    ين   إ   نخ الأط ابا ا  ام ا م  اي ا ملا ئ لان  ا ع     ا ا     ال ا  ا  ،   
جمةا      برا     ا س ا  ، م  ن،  ا ث     طة  ،  صخا  ق  ا س ةك  ا     ز ز للت         ا  ،  ا  ش     ا الحةكل، 
مخا با    ا س م   ا     ي  ا صخا  ق  اء ،      ا   لال ثلا ال  ا س  ل ،  ا ل  ان  ا جم  ل ،  شكةك   ا خظلال 

 (. 63  لا2012  ل   طه    ا)         ا     ،.     ان ا لا ئ  نلق  اكي غت م كا ئ طم  
ا         ا خاخ  جمل،  ا  ر         الأما  اه لار  ا ا  خل  ملا ئ  ط  اج   س ا كذ ت  ال ثلا ال   ،  ا  س  ام، 

ا س ا  ،   ا صخا  ق  م   الاه لار       اياذ  ما  ا س ا  ،.  هة  ا صخا  ق  ا خ   ج    نسا  ماا  نخ  مثي  ا كبرذ 
 م،. ال ا س  ا ثلا  الال  ،ي جمن   ا س ة  ،  انضلار  خا  ق ايا ذ لأ ا ةطبي 

 : لمالية الأخرىيئات اق والهلصناديا من اغيّه تمييز صناديق الثروة السيادية عن.4.3
م  الخصائ   نلين   لا   س   ل ز  خا  ق ا ث    ا س ا  ،    غتها م  ا صخا  ق  اله ئال ا ا  ، الأيا ذ       

 : اي ا 
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اه ا • م    ف  ا  كز ،  ا لخةك  طم  س  س  ا     ل ز     الال ثلا    إ  طم  ا خ   ،      س  ا س ال،  ط ا   
ا  ل ال مح ظ ل   ت ص با    ،  ا ةله  إ  ا  كز ،،  ا لخةك  ان  ا  ين  الأل ا   ا  الال ثلا   م زم، نه  كة   ا  ا 

ا س ة  م   م ين  بمس ةذ  ا ص با   س لا   اظ  ال ا   ا  ا  تتال  الالاً  ،  ةاه ،  ا سخ ال   هذا    ثل   ا 
ا  كز ، ا لخةك  سار ا   اجممط ا  ،  ا س    مثي ا صين  ا خ   ج  ةكي م ل، ط ا    خا    ا      ض ام  ان    غا    

  صال   ا   ا ا  ،.
ا   ا   ،  كةن مةا   هذه    ق ا  اشال    ل ز     خا  : خا  ق ا ث    ا س ا  ،   خا  ق ا  اشال ا  لةم ، •

لا    .تمة ي م اشال الأه ا  ا  ا م، م  ه ، ثان ،  با طم س تهه     ه ،م  الالأيات  تأتي الالاً م  الاش اك
  ، كلا  ك ا لا  اً م   ةائض م زان ا   ة ال  ا  ا  زان ، ا  ام،        ا   ل  ال   ق ا س ا  ا صخا ا  مة   تأتي

، ا   ا  ال ا س     ا ص  ، م المح ل  لأهخبي ا  سم ،  ا   ائ  الخصرص،  ا   ةائض ا ا  ، ا  ام،  ا  ا   ا اا خ   ا
 ا ةا   مج ل ،. م  كي هذه 

اا    خا  ق • الال ث،   خا     ا سث     الخا ،:ق  ا    لا   الال ثلا   طم  مخ لا    با  ان كً   ا      ان 
ان     ينةا    خا  ق ا ث    ا س ا  ، تأتي م  ا  ةائض ا ا  ، ا  ام،      . ا  الأ  اق ا ا  ،   يخ   ان ا ان م

الال ثلا   خامةا   ا ذ     غلةن    ق  الأشاالا  م يا ال  مص  ها  ان    يخ   ان   لها  كلاةاام   ال ثلاا     ا 
الال ثلا    ان  خا  ق  ا  ين  ا    ،   ا  الحكةم،  تم ك ا   خائ ا  ا س ا  ،  ا ث     ا    خا  ق  ا لخةك   خائ ا 

با اجم صا  ، ك  ،  ا   ر  ق اه ا  لا  ،ال ال ث    ش كال ا  أمين. كلا ان ا صخا  ق ا س ا  ،  س ا ر ال ا
   ،  ؤلس ا    لس ثل       جم صا  ا  ةمس ككي. تح  ق مخ با طم ته   ،الا  الخل ث ين ان  خا  ق الا

ا  رة : • ا س ا  ،   خا  ق  ا ث     ا ا  ، ا ث      خا  ق   خا  ق  ا ةا    م   ائض  مةا  ها  ا س ا  ،  س ل     
  جم ار م  لاا  م   ا       س ل  مةا  ها م  ا س ثل    ا اا كين  خا  ق ا  رة ان    ا  ين  ،   ا  ام،   ذ ا   

 خا  ق    ل ا ا  ، كا لخةك  غتها. كلا ان ا صخا  ق ا س ا  ،   اجمل ا الحكةم، ا  ام، ا ا    ،  ا  ينا ؤلسا 
 ، ا         س ثل   الج ين اش اك،         ا  رة  لا تخضنخ     ال ا  جما  ،؛   ف   ا ا   امي    ا   إ انها

ا ص ا  ح  ا سخا ا صخ  ق.    ة   م ك ،     ا ق  ا    ،طم  ا  رة    ة    إ  ،  ا  ح  خا  ق  ان  ا  ين    
 ا س ثل       الج ، ا        ا صخ  ق. 

    انةن ت    بأن ا ؤلسال ا  لةم ، تأياذ شكي ا ا كال ا   ا  ،   تخضنخ بمةهل     ؤلسال   ل ز    ا  •
  ط  ، ا ا كال  ل ثلا     خا  ق ا        هس  لا   ، ا   س كذ ت   خسل،   صخا  ق ا س ا  ا ا   الأم   ا   

ا س ا  الألال ،   صخا  ق  ا ةط  ،  ان  ا س نخ  الخ مال  ا  ين  طن اج  الأ ة  الألال ، هس  ال ثلا    ، هس 
 ا ا  ،. 
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 :مفهوم تقييم الأداء  .4
ق   ر  ا ار    ضي الا ، ا  إ انصه " ا  أك  م  ك ا ، ال ا ار ا ةا   ا  ء :  ا الأ ا      با م  ةر  ل  ،  

مسا ال  الأ ا  صر ر ،   ا    ةه ه  ا   ا ال  الأ اء   اتخا   هة    م ذ  يا     ال،  م   ا انن،   ه ابا 
 (. 121  لا2009  ا خظل، ا     ،    خل ، ا  ا  ، )".،   ؤلس، بما يح ق الأه ابا ا  هة  مخ االأنان 

ا صخا  ق ان اا  ا  ا   ا  ا  ، ا سا   منخ  م ا  ا،   ن ل    م ذ    س   ا    ا     ها ت  الس    ا  ت  هة  
ا  لأه ابا ا انة لها   إ مس ةذ ا     ا ا ك،  ا     ا س  ل ، لأنان، ا صخا  ق   ن   ،   ه لار تح    

 ة    ،      لي ا ا   ، لي ا صخا  ق ا س ا  ،  جمار  خ  ق ا خ   ا       اك ي ما سمإ  ع " مجلة      ا ا اء  
ا س ا  ،  ا صخا طمق  ايا  ا  ،  "  ت ر  اط   لي  ا س  ل ، لال ثلا اتها    كز  ما ك،         ا   ا صخا  ق  ا     

م ا ت م   ا ا ا  ،  الحةكل،  ا ساء ،  غتها  الا  اق   ن   ،  ذ ت       إ  "تمص  م ا ت  ملا ئ   إ  ضنخ 
غتلان  اغة ملا ئ  ام   "   ا    ُ    طلا  ا  صا خا  ق   م ا ص  ت  ةكل،  اخنها  زم،   الأنان،    ذ  ح    

   ،  ما يمكخ ا م  الال  ا ،  ساء ، ا  اا ا  ار ا  ا بر ان.  ا  ر لأه ابا ا
ا ل ئ، الاجم  جم    ضت ط  با الأ م، ا ا  ، ا  ا  ،  ض اً ه    صا  ،  اً   إ ا صخا  ق ا س ا  ،    ف ا لرت 

ا     غ ا ا   م   نخ  س     بما  م  ت ل ض  ما   ا  م  ا      يمة ذ الال ثلا ال  م م  ه   ا   تح ر   اط   ه، 
  ل ض ا     ا ا ك،   صخا  ق ا س ا  ،      ا ا لالها. 

 خعرة  ا س ا  ،     ت    اً      م  ا  ا ت نل خ ا   إ ا   لا   س اها الألس ا  ل ، ا     ا  لي ا صخا  ق  
 ا  ا : 

 : سياديةثروة ال اديق المة صنتعزيز حوك فيياغو : مبادئ سانت 1.4
 (dwin M.Truman, September 2010,p135) 

 ئال  ا خظلال ا جم  ل ،  ا  ا  ،  ا ل  ان ا    م، تجاه ا صخا  ق ا س ا  ،؛  كلُ  ا   ر  ه الها   ل اكبر انات
ا  اً     ا  ا با       ا  اح ا  صت الحةكل،  ا  ق   م    ائ ا ا ل  ان ا ا ك، لها    نل ق م ا ا  زار م ظا هذه ا صخ

ا س ا  ، طم  ط       ا ث     ا      ا ا ا  م ا ت  م ظا  خا  ق  ا      م   ا  ش         ه  طا لت    ،  الحةكل، 
 ( 12/02/2016  ائق  ة  ا صخا  ق ا س ا  ،  ). بم اجمل،   خظ ا ا ضاع هذه ا صخا  ق

ا     ا   "  إ   (15  لا2006    لان  ل  مصن إ محل  ) خنةا م  ةر الحةكل، ا  ةا    الأنظل،  مجلة ، م  
ا  جما ، ا ا ا  م  يا لها ضلان  ا ؤلس،  ا  ا  ، ،  غت  ا لا ل  إ  طم الح  م   ا اكي  ؤ ا  ،    ا    ،  اال 

ا     ،  " مجلة ، ا  لي    لأهي   ت   ثت   .ا الةه،   الح اظ   إ مصال ا ؤلس،  الج ال ا   ام ، م  ا"
ا صخ ا     ،) ،ا س ا  ث     ا  ق  ا  لي   International Working(2008اك ة      11  مجلة ، 

Group Of Sovereign Wealth Funds(IWG)  مخ ج  لي مة   اط ق      إ ا لاع  اءهاا ض
  لحةكل،   ك ا صخا  ق    صاح ا سخةا    ا ضا  ا ا ا  ،  ا لاع ملا ئ ا    هنا ل  ة"   ُ    ه "ملا ئ لان  اغ

 الأ ضاء   ر الا  زار  ه.  غت طهلا ا   ذ ت يخ ا  م ظاهذا ا خ ج 
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 ونبين أهم هذه المبادئ فيما يلي: 
 اغو: ن مبادئ سنتيو م ضم 1.1.4

 :ا   ، مح  إ     كةن ملا ئ لان  اغة م  ا   ،   ا    مل ا مة  ،     
( Fabio Scacciavillani,2012,p163 ) 

 لتوافق مع السياسات الاقتصادية الكلية:  والأهداف وا الإطار القانوني يضمالمحور الأول :-
س جمعععععععةا   ه كعععععععي  ةكلعععععععع، مسععععععع      عععععععةر     لععععععععا  ععععععععز  الالععععععع ،  طعععععععا  مؤلسعععععععع طن هعععععععذا ا طعععععععا  يمثعععععععي  ك   

سعععععععق معععععععنخ  ععععععع   خالععععععع ا    ال الالععععععع ثلا  ا  ئلععععععع، ا سععععععع   ل  ععععععع،  ععععععع اغ، كلعععععععا    ا سععععععع ا ا       ثععععععع  عععععععخ  ق ا
 اه ابا ل ال ، م  خ،.

 ي وهيكل الحوكمة: الإطار المؤسس يضمالمحور الثاني:-
طم  سععععع ت كععععع،  الج عععععا  الحعععععاكا     عععععق ا  ا    ممعععععا  عععععؤ ا  هعععععة المحعععععة  ا عععععذا   صعععععي  عععععين  طعععععائف الج ععععع، ا ا 

 خ  عععععععذ ثلا     ا   بمعععععععا  ك عععععععي اتخعععععععا  جمععععععع ا ال الالععععععع   ق ا ثععععععع    ا سععععععع ا    عععععععخ   ، ا ط ااعععععععت  الالععععععع     ، ا
لععععععع ثلا  ا ةاضععععععععر،   عععععععإ طط ععععععععا  ا  ععععععععزار   لعععععععي ل العععععععع، الا  ن  ععععععع ياي ل الععععععععس     ا  ل  عععععععال الالعععععععع ثلا  ،
  مما لال ال ثلا  ، مخضلن،. ا صخ  ق بخن، ال ثلا 

 : طر خايضم إطار الاستثمار وإدارة الم المحور الثالث:-
ياضععععععةع  ق  معععععع ذ صععععععخا   اعععععع  نخ لعععععع م، ا  ل  ععععععال الالعععععع ثلا  ،  لععععععا ئ تهعععععع با طم  ضععععععا م هععععععة محععععععة     

 ال   لساء ،.هذه ا  ل  

 اغو: ف مبادئ سانتيداأه.2.1.4
 :  عععععععععععععععةر ملعععععععععععععععا ئ لعععععععععععععععخ  اغة   عععععععععععععععإ الأهععععععععععععععع ابا ا  شعععععععععععععععا  ، ا  ا  ععععععععععععععع،  صعععععععععععععععخا  ق ا ثععععععععععععععع    ا سععععععععععععععع ا  ،

(Udaibir,2010,p4) 
 ال.مةا   الال ثلا    ،    ق  ؤ س الأبح   ا سا      إ الا   اظ  خظار ما   ا س مس    •
 ا نل ، ا ا ل  ان ا    س ثل     ا. صاح  ا  ا الا  زار  كا ، م ن لال ا  خظ •
 الال ثلا  ا ضةء ا ااط  الاجم صا  ،  ا ا  ،  ا  لا ال ا  ائ . •
اعععععععاط   ا ط لعععععععاء ه كعععععععي شععععععع ابا  لععععععع  ا   رةكلععععععع،   ك عععععععي ا ضعععععععةا ة ا  اعععععععت   ، ا  ئلععععععع،   لععععععع م، ط ا   •

  ا ساء ،.
ا     ععععععععع،   نل  عععععععع،  عععععععععخا  ق ا ثععععععععع    ا  عععععععع، ةاق ا   ل ععععععععق   عععععععععا   عععععععع ان ا عععععععععةط    ا ل عععععععع ان ا     ععععععععع،   الألععععععععع  •

 ا س ا  ،.
ضعععععلان الععععع ل ا  ا خعععععا نخ الاجم صعععععا  ،  ا ا  ععععع، ا ععععع  تح   عععععا ا صعععععخا  ق   ل ععععع ان ا ا كععععع،  ا     ععععع،  ا ؤلسعععععال  •

 الاجم صا  ،.
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، ا خاععععععععأ   نععععععععة   ه ك  ععععععععا ا  خظ لععععععععس      ثعععععععع  ح  صعععععععخا  ق ا ثعععععععع     عععععععع ن كلعععععععا   ةجمععععععععنخ معععععععع  هععععععععذه ا لععععععععا ئ ا •
 . لاتها الال ثلا  ،  ا  م اه   ا    ة   ا   مما   ل  ل الاتها ا

 : مؤشر ترومان .2.4

 . مؤشر ترومان: 1.2.4
ا    "EDWIN .M.TRUMAN "مؤش  تمص ط  ا ه م  جملي ا لا ف ط        مان   :بأنه"  مؤش     مان      با    
ا : اله ك ،   لثي    س ،  ئ  س ا  ،  ل ا ار ا   ، م ا ت   ء  خا  ق ا ث    ا  با طم جم اس ا ا    2008  لخ،

( الئ ،  08( لؤالًا مة  ،   إ ا خعرة ا  ا : ) 33الحةكل،  ا ا ا  ،  ا ساء ،  ا س ةك    كةن هذه ا  ا ت م  )
،    ا  ا س ةك   ( الئ 06ا  ا ا ا  ،  ا ساء ،  )   ( لؤالًا  14( الئ ،    ا  الحةكل،  )08   ا  اله ك ،  )

ا   ه ل ا  )  لا  الخا،    أ ف  م     ن ا   33ؤش   م   لؤا     ا  خ ن،  ا ها ،    كي  ان  بم نى  ن ن،   )
 " .ا ؤش 
 The Linaburg-Maduell Transparency Index "مادول  "  –مؤشر لينبرغ . 2.2.4

ع ما     "مؤش     ا لا ثينا     ل،    ا ا     "  خبرغ  جملي  ا س ا  ، م   ا ث         مؤش  منة  ا م     خا  ق 
   با طم جم اس مس ةذ ش ا  ،  خا  ق ا ث    ا س ا  ،  منخ ا   ا ان     م اا  ما      هة مؤش  خبرغ   كا    

كلا ان    ال صخ ف  خا  ق ا ث    ا س ا  ،    اً لهذا ا ؤش    ا كي    ، اش     ق ل ا مكةن م   ا    ه
 ا  ةق   إ لعع ا ا ؤش . لان ،  ا   ثم خ  ق ا ث    ا س ا ا  صخف كصخ  ق ش ابا  خ ما يح ق   هع،   

ات الاقتصادية وعمل الصناديق السيادية. 5  : المتغيّر
 : دور النفط في النمو الاقتصادي والتنمية وتمويل الصناديق السيادية 1.5
الاجم صا  ،     ال  ا  تتص الاجم ص   ر     ا ،         ا     ؤ     إ  الاجم صا  ،   الأ مال  ا   الال   ا    اشكا  
ا  ا ا  ا ناجم،  اي ا    سا   ال ا   اض ار  ا  ال  ا  تتص هذه  اها  الاجم صا  ،  ا     ،     لثي  الأنان،     إ 

ا خ  لاها  الال   ك  كلا  ن   ،  م      غت  طل  س  مص        ا  بأنصه  ا خ ة     كلت  ة   ا خ ة.  ُ  صبا 
ا         م   الاجم صا  ،  كثت  ا  خل ،  ا  ل  ،  ا خ ن ،    اً تح   ئ سس  الخ   س  م  ا   ا ن  مج س  خ ا ك    

  لاها ا   اع ال ا  ا خ ة ا  ع   مُ  ص  ا خلة الاجم صا ا      . 
يمك  ا  ة  طن    ،   إنه صا ا  خل ، الاجم     ف    ل    إ ا ةا ن، ا  ام،      ، ا تمة ي   خ  ذ ل الال    امج

ا خ نس  ُ  ر  ا  ناع  ا  ئ  ا اء  ال   ا     سسالمح    ا خ ن ،    ذ  ا      ا  الاجم صا  ،  ا س الال  مخ  ف      خ  ذ 
 يا   ا   ة  الخلس، ا اض ،  اي ا:  ا خ ة لاها      م ا 

 ( 11/04/2016  نج ل ا اامس  )  .اجم صا  ، ع   م  ص  ا خلة الاجم صا ا   تح  ق  خل ،  ▪
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الاجم صا  ، ،    ا       ايط  ▪ ا خظلال  ا     يا    الاجم صا  ن،   إ الخه ي لها مكا  بأن    م   ،    ن، 
الاجم صا ا الال ا   س   إ   ا   ا   ا  ا  ،  ما مكخ ا م  ان  ساها  اكي ملاش   غت ملاش  ا   اغ، 

 . (11/04/2016  محلة  ا  عني ).مس ةذ ا  ا، 
ت  ه اً  بر نسل، كلهذه         ا ن ا     ن ،     مج س % م  م زا90طم    80ا خ ة  ط  ا ا ه  اكي     لاً  ين   ▪

 نمة ج ا خ   ج    س    ، ن ن ، كلت   كخ ا لا    ل    إ  لأيا ذ. نج  مث ً غت مةهة   ا ا     ا خ ن ، ا
ا صخا  ق   ا  اشال ا ذا  صخف م  ا ضي  ا خ ة   ضي ل ال  ا  ال ا      ا م  يا   طنااء  خ  ق 

 . ةذ ا  ا، ا س ا  ،   إ مس 
الا  ليانة   ▪ ا    ،   م   ذ ذ ل    ا خ ة  اكي  ا    إ    هذه  ال   ا  ل  هكلت ا  ا سا ق    ر    ا 

 ر خلا كان  خا ض ل   ا خ ة   إنه  تنس ا ن اق ا ا  زان ،  ،  ك   اكي يان اً    زاً   ك  ا ا ةجمت 
ا خ ة    خ بإما    ائي     الاه لار  ا   ا الا  اه    س   س  ا صخا   بإناا  ةع  ا س ء  ا  ،   خةع ق 

 (. 2016/ 11/04  خا سهالا ا  ). ال ثلا اتها

 لصناديق السيادية:اقة وأثره على اانخفاض أسعار الط .2.5
ا  اه ال   ▪ يخ  ف     ا ل     ال ا   ان   اهنخ  ا  ا  ،   ا س نخ  الأل ا  الةاق  ا  المح  ين  م     ذ كثت 

ص ل ان  كةن هخاك ا   ا  ا   م  ا  ا م ي ت   مالأيا  ا سخةال ا  صر ر ، ا الأل ا  ا      ت يا    
ا  صت  ا  ذ  ا سة  ا)مس ةذ الأل ا    إ    ا ا ك،   صخا  قا         (10/2014/ 11   ياا       ل الله 

مخ ا مثً       الخ  ج ا     ، طم لرل  ا ال ا   ا ال م  ا   لا ال م  الألةاق ا  ا  ، ا ا  ار الحا    
ا   ا  ذ  لا    إ  هذه  صت   تمثي  مص  اً   ا ظاه  ا   اط ال   ق       ا ص      خ ة     ا  ا ل  ان  ل ظا 
 ال ا  ا خ ة. ي هلة  مؤجمت ا  جمائ ، كا  ،   رلص 

ن   ، لاض ار ال ا  ا ناجم،   اي ا ا خ ة  جمامت     م  ا صخا  ق ا س ا  ، ا ا ا ق الأ لة   س  ي ا    ▪
ت  س  ي ا  زان ال الحكةم ، ا    ،    كان ن   خ ة.   ا ء هلة  ال اة  ه اط تاء ال ثلا اتها     ض ا  ضت 

  خ ة   زاً  سلل      ا   ا ال ا خ ن ،   هة ما     ايا ذ مص         مج س ا   ا ن الخ   س   ا  
ا س ثل   ما  ا ت   ،  ا س ا  ،  ا صخا  ق  الأمةا      نز ح  م يا اتها.   غا  م   الحكةمال   سرل    نخ 

 ةن ة   14   ه     ا  لس ا كة   ،  ). الأ ضاع ا ص ل، ا ا سةقلة ي   عل   ئ، ا  تح   م    ،  غا   س ا اا
2016) . 

 ة   م   ين   ، امة     إ ما ط ا كانت ا ل  ان   ة   إ ال ا  الأ  ةجمف الأ   ا ك س لاض ار ال ا  ا خ ▪
  ال ا  ا خ ة غا لاً ما  ؤ ا    خ ة.   لة ص    ا س ة      خ ة     ا م ي   ا    ياا  اجمي م  ا ل  ان ا  

س  نج        خ ة طم ا      ال م  لال الا ياا  ا     ،  م  مخظة   ا   ا صث    م  ا    طم ان  ا  ا 
 الأم   ة س  ض ار م  لال الا ياا  ا  ا  ،  ا   اع ال ا  ا  ائ  . ان هذا 
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  إ    ا  ق ا س ا  ،   ل  ان ا خ  ،   خ ة    ةجمف  ة ال ا صخجم، ا   م  ا ؤك  ان   ا ا  اهنخ   إ  هه ا  
ةبا    ل  ناا    ، الخا ه ،.  ل ل  ةر بها ا ا     الحسا ل ا ا  ، ا  ام،   الحسا ل الجا  ال ا  ا  ت ت 

   اط ال   ت الاا صخا  ق ا س ا  ،   إ م  ا  ما    ضه ا  ما  سرله م  ا   اطاتها ا ا  ، ا ةجمائ ،  بما ا  
  ا صخا  ق ا س ا  ،. ا
ا م، كة          ا صخا  قجم  19-يا    ا ا ك،   صخا  ق    ا س ا  امت  ا      م   جمامت كثت  ط   م ا        ،  

جمن   صخا    ا  ال ثلا اتها       س  ي ا س ة  ،       ا     ،  ا ل ك،  مثي  جمامت     كثت   ا خ  ال  كلا  تن ، 
الأ  ا س ا  ،  ا اء      ح   لأ     ثلا  ،   ة  خظ   مس  ل  ، الا    ت ال ت لا  لأ م،   ل ا ه اء هلةط م  

 ا  ائ     إ  خا    ا.  
 الخاتمة: .6

 خظةم، ا ا  ، ا  ا  ،   بما ان ا صخا  ق ا     ،  الخ    ،   نخ ضل  ،      م ا ا ا س ا ا صخا  ق ا س ا      
 نة   ا      ا  ق ا س ا  ،   إ ا س ةذ ا  ا س  س ا  إن  نة   اي ، ا صخ ل،   مخظةم، ا صخا  ق ا س ا  ، ا  

 الاجم صا .  ، لها م  يا    س  ال ت   ا ةلها ا ا  ، بما   ة    خ نخ   إ ا ا ك
ذه   ُ   ا صخا  ق ا س ا  ، ض   ً     ً  ال ا    اً       ا     ،  ال ا  ةائض ا خ ن ، م  اهي   ش   هكلا  
ا ةائض     ت  ل ثلا  ا   ا صا م،  ا  جما ،  الحس      ر  جملي  م،     ا  ها   اكي  ا  خ ،    م   اله ئال 

   ر اظ   إ ا ا  ا  ار. 
.  خ ج الخ   س. .  مخ ا     مج س ا   ا ن  ا س ا  ،. ا ك،  صخا  ق ا ث     ،  لني ا     ا    بن مما للق  اي     

الاجم صا  ، ك الاجم صا ا السا   الال  ام،  ا خلة  ا خ ة  ا ر  ق  الا  لا    إ  لح اظ   إ   س  ار    ر  م  
 لأه ا  ا  ا م،. ث     ا 

ا  ،  م  يا    ضنخ ل الال ال ثلا  ،   ق ا ث    ا س  هذا  س   س  لني ال ا    ، يا    ، مة     صخا    
الحلا يح ق  بما  ا خ ن ،  الامابي    ةائض  ا  ةط ف  لاجم  لي   إ  ال ا ،  منخ   اهنخ  ا      ا خ ة   صا عل    

ا ا   ،  الاجم صا  ،  ا اا   الأ مال  ا     ال،  الخا ج   ط   ا  ا صخا  ق  هذه  ال ثلا     صا ل  ل  ال 
 ا  ، ا  ا  ،.    س الأ م، ا  الال  ا   م  

 نااط ا م  يا       ا  اتها كلا    ر ا ظ  با الاجم صا  ، ا     ا ا ك،   صخا  ق   ا   ا خظ  ا ال ثلا     
ال    لي  ا ا ياا ،  ان ا صخا  ق ا س ا  ،  غا ما  ثا     صا  ، ا ظ  با الاجم ء ا صخا  ق ا س ا  ، ا طي ا  تتص

طلا م   ساؤلال   ا     ةلها  تح ظ   ةق  انها  س ا  مصا      ياي  كلا  طما   ا ةطني   ا  الاجم صا   خة نخ 
 خ ة. الأه ا  ا  ا م، م  ط  ا ال ا 

الأمثي    ن ل       الأ اء  يا          ر  ق  م   ا صخا  ق  ل ال،  لي  ال ا    ، ت  لا  ا ا لاله  ا 
ا اء  ةكل،   ال ثلا اتها  م   اجمنخ ا لاع ا  ا ت ا     ، ا      ة     ا صخا  ق    اً   للا ئ ا     ،   اي ا    ا 

ا الأ اء       ا  لي  ناا  ا صخا  ق  ما يمك  م      ،     ملا ئ لان  اغة    لاع ل ال، ا  صاح  ا ا ا  
 ا. ي ، ايا  ا ه لي م  اء ا صخا  ق  ا
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الح ا  ا ك يم، ا طي نضةب   يح ق  ةاطخ  اخا  ق ا س ا  ،  ا ل  ي الأمثي  ا  ا ا ذا يح ظ اجم صا  ا       ا ص
   ل م، اجم صا ها  ل م، نظام ا ا ا  ظ   إا خ ة  م  يا    س  ا لاع ا س الال ا ا   ، ا    س ا  تحا

ا  ا   ا ال ا  ل،     س   ة ان  كةن     تا  ، م  اتخ صا  ، يمكخ ا  ةاه ها   إ ا ص    ا     ك ة  اجم 
 ه ا  تت .   لس  لي  ط      ة   ن ا  لي

  :المقترحات-
 :  ا ا  ا خعرة    إ..     يمه للق ما ضةء ا..  ا    ال اها     
   إ  خ ، ا ل   الال ثلا  ا    ة   تأياذ   مخ  ،   صة     ا  ام،   الأمةا     ال ثلا  ا  ش     الاجم صا  ،  ا س ال،  س   ض ✓

ا    لا الا    ين  الأياذ  يا    م .  م اً    الاجم صا ا  ا ا   ا  ائ      إ  المح ل ،   آثا ها  ا ك  ،  الاجم صا  ،   لا  تتص
 .ا      ط  ا ال    ل مخاط  ض        ا  ا  ر  ،  ا ا  ، ائضا  ة     ل، الا   اظ به با  ا  ةائ     ت
  الاجم صا  ،   ل ال  ا    خ  ذ  ا       س ا م ا  ان   يمك   ا    لالأ  ا  ط  ذ  ا س ا  ،  ا صخا  ق     بر ✓

.  الأهخل ،    ل ثلا ال  هذب  ا   ا  ياي  مصا      خة نخ   ، الال ا       ةه ه  ا   ا ن   مج س        س س. 
    ئ،   ته ئ،  يا    م    ا  اً   ضا  ،  اجم صا  ،  جمة    صلح   ان   يمكخ ا    ة   ياا ه اً     س     ايا  اً   ال ثلا اتها

 .  ه  الال ثلا  المح س   سةق    ياة  الأهخل ، الأمةا   ؤ س  ا نخ   ،ها   ،ال ثلا
     ا   س  زر     ت  ا صخا  ق   ال ثلا ال  ط ا     ل الال  ال ا    ال  مخ  ف   ك اء     ا  ،  م ذ  تح    ✓
   نة ال   بر  ة ، لخ  ص  ،     ا    نا  ط  ا  يا    م  مح      مخ ، ل  ا  يا   المح  ، ا خ ائج  تح  ي  ، م   
 ا  ه س    ائ   م ا ن ه المح ق ا  ائ  مط   ضا ،   ق   صخ الخالا الال ثلا ال لمح ظ، ا سةجم ، ا   ل، م  كي

  .ل  اً  ا  ةجمنخ
  ا ساء ،  ا       ا  الال ثلا   بمخاخ  تح ة  ا     ا ه اءال  ا  ةانين  له كي  كث ،م  م اه ،  طه اء  ض     ✓

   خا س ،   مزاع  كسل  م ،  الحكة    ا ه اءال  ا   ا ال كا ،  ا  ا ا ا  ،    ع    لت جم اط ، ا     إ    ا  ضاء ل،  المحال
 .  ا  نة  ا لرف م  ه   بألاس م  َّل،   ل،  طن اه ، جما      إ   ةر ه    
 ا   ااط ان  ا  ةجمنخ  الالال ثلا      إ  ا  ك ز    ا  ان   بم نى  خ، ل  مائ،  ا   لخلسين  الأم           ؤ ،  نخ ض  ض     ✓

  اجم صا  ،    جم ل،    صخ  ق  براك   لق    ناء   ا  ةلة  ا   ا  صت  ا  ذ    إ     س  ا نة ي  ا  ذ    إ    ا    ا
 . ه ا  ا  ، مس  ل  ،

  ا  خ ،  اله ئال  يا     م   ،  المحالل  ا  جما ،  اه ز   جملي  م    ا  ،ا س   صخا  قا   ا اء    إ  ا   م،  ا  جما ،    ر ✓
 .ا خ ة  ا الط  ال   ا    ر طي ا. ا  ار ا ا    إ   ر اظ ا بر ان  ا  كزا ا    تا لخ ا  ا  ،ا  كة ا  
 ا س  ،   م  ا صخا  ق  هذه   لي   طيا اج   ا ا ا  ،   ا  صاح  يا    م   ا صخا  ق؛   ةكل،  ملا ئ  ل ق ن ✓
  نل ق    إ    لي      ت     مسا خ       خلة ج   يح ذا  ا ذا  ا ا ا  ،    إ   ا  ائا  ا  لي  طم  الحا  ين        ا ا

   ا ا ا  ،   الال ثلا   جم ا ال  ا    ات   ،ا  الال     ،  نخ  ا     ا ا ا  ،      صاح      ق    لا  لان  اغة  ملا ئ
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 بها  الخا ،   ل اال ا  ا   ةمال   كةن   ان     إ  اه ا  ا   قتح   ا   ا  ،ا س   ا صخا  ق  نجاح     ل   ط       ا ساء ، 
 .الال ثلا   ل ا    ال     ق ض  ، مجالال ا ا س  ،   ص  ،    ام  م ا ، ةا  هام  بإ ا    بأنان  ا

   ةجمةبا     ه      م    لال ثلا ال  ا     ،  الأمة       ا  ط ا    طم  ا س ا  ،  ا صخا  ق  ل س  بمكان   الأي ،   م ✓
 ا   ا ن   مج س  قالةا)  مثي  س ا جم  ل  ثمص    م   المح س   الال ثلا    طم   ا  ة    ا س ل ال      ا   ما  ال ا    إ

  ا صخا ،   ا ز ا ،   ا   ا     ال ثلا  ،   لا   م       ا   ا  الخ    ،  ا س ا  ،    صخا  ق    خسل،(  ا     ،    الألةاق
  ا    ل   ا   ين    إ   ،طما   ان كالال  م    ه  ل كةن    ا  ل ، ا جم     ا   ا     الا صالال    ا   ا ال    ا س ا ، 
    لال     ا ناجم،   ال ا   كاض ار  ط  با  م   ا  ا س  الاجم صا    ه  يم ر   ما    اهخ،ا     ا ظ  با  ن  ا  ياا ،   ا ل    
 .ا     ا  س ةهل ا      ل ض ا س ال ، ا ظ  با طم طضا ، الألةاق 

 ا ل خ ،   الال ثلا ال   نابال     إ   سا    ما  ا        هذه  ا  لا االال ث  خاخا   ته ئ،    ت  تح  ق     ن ل ✓
 . ةب ا ن  الاجم صا ا ا  كامي  ال ا ا خ ا ، ا   ت   صل الال ثلا  ه اءالط  س  ي   إ ا  لي  ض    
  م       امان  ا  تأه  ا  م ذ    ف  م   ا س ا  ،   ا صخا  ق  ط ا      إ  جما     م اصص،  يابرال     ين  ض     ✓

 ..تم  ز   ن  ا  ، ش       الأنظل،   نل ق بحزر      ام ا يا  
  ا لح  ، ا س ا   ا صخا  ق      زع     ن   ،. ا ا  ، الأ   ال ا شائ ، مسأ ، ا صخا  ق اءم    ا اء      ا   ُ  ر  ✓
 ط ا  ما  م   ،  ا  ا  م   ن  إ  اه لا  ،   نظ    ه ،  م    اما.  ا ا  ين   المح  ين    جم صا  ين  هاماً   ام اً     اءا   ا اء

    إ    ؤ    ا صخا  ق  م  اء  ا اء  ان   كلا  ط ا تها   بر   مةا     اه   ا   ئ،   لساط،  انها  ا   جم ل،  ا  خ ةن   ا   اء  اضابا
     ز ز   الال ثلا        ا   ا ضي  ايا  ا ا   كذ ت  ا صخا  ق  هذه  بإ ا    لاه لارا    ن ل   هذا.    الال ثلا   جم ا ال
 .الال ثلا  مجا  ا   ،ا نة  كالخبر    ا م،  ا       اً    اءا  ايا  ا    كةن. ا  هة  ا خ ائج
  ال   ائ   ا  ل ،  ا سخةال  يا    منا ل،  ا صخا  ق  هذه   إن   تح   اً   ة ا خ   ا ناجم،   ل ا ا  اض ار  طي   ا ✓

  ا خا ض،   الأ  ال  ا  الال ثلا   ض        إ  الحكةمال   ؤك   ان       ر  ا خ ة   ط  ا ال  اض ار    ةر
  ل ا  ا  لايا  ا   ن   ،    هة ها  ا     اه  ا     ر   ثلا ال الال  جم ل،    إ  الح اظ  م لاً    ظير    ف   ا ااط  

   ائ ال   تح  ق  م   ن ا   ا    مج س        مخ ا    خ ة   ا ص      ا      تمكخت   ط ا.   ا  ،  ايانا    ال  لا  ،ال ث
  ا سخةال   يا    المح ل ،     ت  الحا  ،   الاجم صا  ،  الأ ضاع  طي  ا  م لاً   طنجا اً    ُ  ر     ت   إن   لخةعً %5  بح   
 . ا  ل ،
     ر    يمةم ه     ضل   ا       ،   ا ةا    ا خ ة    إ     ل   لا     ياي  مصا    يح ق  م خةع    اجم صا     طم  ا ة ة  ✓
 .الألةاق     لال ا  ا  ، جم صا  ،الا  لأ ضاع   هتأ
ال  طي  ا  بمكان   الأي ،  م  ✓  المح ك  هذا   س ا ر  ان    نضة ه   ا ن اج   ةعل مس  الأل ا   ال   ا      ر  ا  تتص

   ،ا لا ا ةا   ا الال ثلا  طم ا  ةهه   إ ا  لي   الخ   س   ا ن ا    سمج       صا اجم ا  يمةم،   ة    ا خا ض
   خ  ق . ) ، ا  ل  المجالال ا  ا   لس  ا لرف    ا  نخ   الا  كا    ا   اع  ا   ا    ا  نخ  ا لا  ،  خل ،ا    يا    م 
  ل ا  ،    خا  ق  ا   ا ض     ي  خ ة ا   ط  ا ال   خ ق  ،   ا    ا خ   ج   ة جنم  ا  كذ ت   نج     (جمن    ا  لأبحاثا

 الاجم صا    نة    ا   ا  ل ل  ا ةطني    هالاجم صا  ه      ا ا    يا    م   ا  ل ،   لأه ا     ز  ها      ا  تحا ظ
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  ا     ا     إ   ص با   ا لا  ،  ا ةا     خل ،  ا  ياي   مصا     خة نخ:  ا  ا     إ   كزل  محا       ،    إ  ا خ نس  غت
   .ا خ  مس الاجم صا  ا   ا نخ ا  مح كال    ،  اها مثصي  هذا  الخالا  ا  ناع ا  ،ا  خا س   ا ا  ل ز 
  م    المج س        ا ن اه ،  ا  ا      خة نخ   ل  ،    ر  ز  ا خ ة    إ  الا  لا        ي   يايا   مصا     خة نخ ✓

   ،  ا   ا       نا ال  لا  س      م   ا        مخعح   ا لخاء    ا    ا   ا   ا     جمنا س  الخالا  ا  ناع   ا  نخ  يا  
    ،    ا   ا      ا لخاء   ا  ا    هس  ا ال جمن    نخ  طم    ؤ ا  ا  ياي   مصا     خة نخ  ا   س ا  ا س الال   هذه

  لا   ه      مصا     ما   ا  ئ سس   كالمح    لا ه         ا    الاه لار   يا مال      ا ال   تخز     ن ي   تجزئ، 
 .ا خ ة   إ    ل 
 ،  خل   الان اق    ش     ا ض   ا     ل ا   طن اجم ا   ا     ه  ا       ي تج   ها       ا      ا  ش   ل ال،  ا لاع ✓

   تحسين      ها    ما  ا خ ة  ال ا   اض ار  م   ،     ا     الخنةال  الخنة    ضنخ   بحكل،    لا ها ال ث  ا ث  ال
  ا   الال      ا ةاطخين    ةط ف   هذب    ا  نخ  ا س س  منخ  الأهخل ،   الال ثلا ال   هذب   الأنظل،   ر  ،ا    ا لخ ،
 ه   ا  ه       خلة ،  انن جم،     ء  مؤلساتي  ار خظ  ا  سا    محا  ،  ا صخا  ق   هذه  مثي   ة  ها  ا    ا   لا  م 

 .ا س  لي  ل هيح ما ةاه ،  ا ضي   اكي    لي الاجم صا  ، ه اك  ا     ي هة الألالس
    ياي   مما   ةه  ا   ضح ا   غت     م    ،  تغ  ال ثلا  ،  ما   ال   ا  ا  ال  ا  لا الالال ث    ض   س ثل  ✓

  هذه   كي   ا   ا   لاء  م   ش   ،   جما ،   ه ئ،  ، طجمام    ن ل  ا ذا    ش  ا    الح ار    ز  ا  الال ثلا ال  هذه    ض
   ا        خ س ا  ا ا     ظ  هس  الخلس  ا ا   ،   م ا    م   جماانن   الال ثلا  ،  ا   ا ال    ش    ا صخا  ق 
  ا س ا       ائ   ا ل ا    ،  م ا     ل   ا  ا م،   ا   الحا  ،  ا  لأه   لةاء   ا ا     ظ   مخ ا       ا   ي   ا   ر
   بما   ش  س   نعرة    إ  ا ا  ،    لةا    ا  ائ    ال ثلا    ل ا ار     ت    ة    ا   ا ا  ،   لأمة   ، ا       ا س ال،

 .ش ا  ا االحك    ت  ل ه طن   ا    المحالل، ا ساء ،  س   س    ت. الجل نخ   إ   ص ر،   ة 
  ط  ق       ا ل م ،  ا ا  ،  لا  ام   نمة  ز ز    ا    س ا  ان   تح   اً    الخ    ،  ا     ،    صخا  ق  يمك   كلا ✓

 مما   م ، ا ل  ا ا  ،  ا ؤلسال  ا  ل ثلا  الا   م ، ا ل  ا ا  ،  الأ  ال    الي  الال ثلا  ،   محا ظ ا   ةل نخ
 .ا ك ل ك ،  ا ا  ، الأ  ال ا الال ثلا     ،ا خاتج ا ااط     ي   ا  ةائ   ا   اع طم  ؤ ا
 ا ذا  الأم   ا ن ة ،   ا س  ام،  ا  خل ،  طم  ا        صي   ا   ني  ا   لس  لرفا     إ  ا ن اق  نسل،    نخ  ض     ✓

  .ا       اجم صا  يايا   نمة   نخ ا  سا  

 :التوصيات  أهم-
  بها    ا   با  ا     ،  ا     ا   م ا ت  ا  ةا    م   ة ،بم ل     لي  ،ا س ا    ا صخا  ق   ةهه   ض      ا  ة  ، ✓

 .الح ة ، الاجم صا  ، ا  نا ال   ض ا تأ تها  م ذ انان  ا ، م اجمل  ا  اً 
 ا  ا س  ا ا    ا  الا  تتص    ان    ياا ،   ا خ ة  تح عل   ، ةاه   ل  ،ا س    لال ا    ،   لاه لار  ا  ة  ، ✓

  .    ،ا  ا      مخ ا   خ ة   ا ص    ا خ  ، ا       إ تح عل    ضت    اً  ا ه ل لةماً   ا ناجم، لألةاق
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   اا   ا   ا ا  م.  ا س ا  ،  ا صخا  ق    لي   انان،  لال ثلا ال  الأيا جم ،  ا لا ئ     ي  ط  ا   بأي ،  ا  ة  ، ✓
   ا  اب   ا كرة   نااط ا  ا    ياي    ا  ا ا كال  ا  الال ثلا       الا   ا   ا  الال ثلا    بم الال  ا ل م ،

  ا  سا    مما لال   ا نخ  ا     ا ؤلسال   ئ،  ل  ا  ة ،  كال ا ا       مالةه،  انان،  م    غتها   الخخز    ا  لا 
 . الاجم صا ا

  م    ا خ ن ،  غت   نا الا     ا  نخ  ا  ئل،  ا ل ئ،  ة ت     إ    لي   اجم صا  ،؛  ل ال ،  ط   ال     ي  ✓
  ا ال ا  ن  ا  ش اكال  يا ق  م   يمك   ما  الأهخبي     ل ثلا   الجا   ،  ة    ن  ا الاجم صا    احالان     ز ز  يا  
  ط  ق         ت    ا   ان    يمك   ا       لاجم صا   ا  خا س ،  ا          ز   ا     ا   خ ،    ةطين   خ ي   سلح    الح ة ، 

  ا   ا ا ا  ،    ز ز    صا االاجم     خة نخ ا  ا خلة  تح ز  م       ماا  نخ    خ  ذ  الا الخ   ا  ار  ا  نا ين  ططا   ا   ليا 
 .انان  ا 

     ه     ما  ا خ ة  ال ا   اض ار  م   ،     ا    ، الال ثخائ   ا الا      م    زم،  يا    م   ا ن اق    ش   ✓
الا  ت  منخ      امي   الخنةال  لخنةا   ةضنخ  كل، بح   ال ثلا ها  ا ث  ال   خل ،    إ   ا  لي   ا ظ  با   ا   تص

. الاجم صا  ، 



 ISSN: 2602-7860 052-033، ص:  2022 (، 02عدد )ال(، 05)لد المج: العولمةو  مجلة الاقتصاد الدولي

 

 51 (JIEG)  العولمةو  مجلة الاقتصاد الدولي

 

 لمراجع: اقائمة .7
 وأهميتهككككككككا بشكككككككك  ا الجككككككككدل مككككككككبررات السككككككككيادية الثككككككككروة صككككككككناديق"(.2014. )مععععععععبر ك محلعععععععع  ا  صععععععععة   لعععععععع  نز ععععععععه .1

 .(52) 18  مص   الال مس    جم صا  كلا    ل الله   ال م كز  مج ،."  الاقتصادية
"  مج عععععع،   ععععععا   ا لرععععععةث الفككككككرص والمخككككككاوفتثمار بككككككين الصككككككناديق السككككككيادية الاسكككككك(." 2013 عععععع   كرععععععي.)  نععععععةا   .2

 .3ا   ل ، ا  كز الجام س م ل س  ل الله    لا   الجزائ   
"   مخ عععععع ذ صكككككناديق الثككككككروة السكككككيادية في عصكككككر الكككككنفط الجديكككككد ا عععععح ا  جمس   ن ععععع  مزا  س   العععععا  اا ذاك  اعععععخان  " .3
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montada.imf.org/?p=3776  (26/10  /2015). 

"  ولي لتجربككككككة صكككككندور تنميككككككة العككككككرارأصككككككناديق الثككككككروة السكككككيادية: تقيككككككيم (  "2008مظ ععععع  محلععععع   ععععععال.) معععععا ة  .4
 ا ةجمعععععععععععنخ الا كععععععععععع  ني: 17/01/2013الاجم صعععععععععععا  ين ا  ععععععععععع اجم ين  ناععععععععععع  ا   كزا شعععععععععععلك،ا لخعععععععععععت ا   اجمعععععععععععس ا

http://iraqieconomists.net/ar/2013/01/17. 
5. International Monetary Fund : "Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda”. (February 29, 

2008)  , Prepared by the Monetary and Capital Markets and Policy Development and Review 

Departments, Washington, D.C.:  International Monetary Fund   ,p 37, Available at: 
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6. International Monetary Fund , " Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda "  ,Op-Cit   

الواقع اقتصاديات الدول تمويل  في السيادية  الثروة صناديق دور ( "   2011-2010نل ي  ة   ح  ) .7  مع والآفار  النفطية 
 . 3 لا ،  ك ة اه الجزائ   هام ، الجزائ  "   الجزائر حالة إلى الإشارة

يككككككرادات النفطيككككككة العربيكككككككة يق الثككككككروة السككككككيادية في ترشككككككيد الإدور صككككككناد( "2013/2014)لعععععع  لاني  لعععععع ا ك ي    .8
  معععععععذك   م  مععععععع، لالعععععع كلا  م ن لعععععععال شععععععع ا   ا اهسععععععع ت ا ا   عععععععةر الاجم صعععععععا  ،  "حالكككككككة أبكككككككوظي إلى الإشكككككككارةمكككككككع 

  سك    الجزائ .هام ،  
 ا  عع   "المعككاك  الاتجككاه في السككيادية الصككناديق( "18/4/2009) ا  ا عع، ا  ن  عع،  ا  ا عع، الاجم صععا  ،    ععر  ، .9

-http://www.raya.com/news/pages/f2a8e83aةجمععععععععععععععععععععععععععنخ الا كعععععععععععععععععععععععععع  ني:   ا سععععععععععععععععععععععععععلت   ا 238

15de-424f-a030-fe0e9c53c7fd. 

يككككق السككككيادية في  ق الثككككروة صككككناديق ودور واقككككع متقككككي ( 2014  عععع  )كلععععا     ععععةب  مج عععع، الاجم صععععا  الج .10
 .(01)10   هام ، خم س م  ان،  في الاقتصاد العالمي  الاستقرار
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ك  عع، ط ا      39  ا  اعع  ن  ا ثا ثعع، ا     عع،  ا سععخ، الخ عع ج  عع    ا   ععا ن لمج ععس ا  امعع، الأمانعع،  عع     صعع
 .الأ لا   هام ، اا لر   

 ،    مج ،  ص "  مج ، ا ا   الاجم صاالصناديق السيادية عامل استقرار للاقتصاد العالمي ( "2008ا   ي    ه ئ، ا  ر    ) .12
 . 12 سة اني ا سة ان    خت   صي الال مس ا
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http://blog-montada.imf.org/?p=3776
http://blog-montada.imf.org/?p=3776
http://iraqieconomists.net/ar/2013/01/17
http://www.raya.com/news/pages/f2a8e83a-15de-424f-a030-fe0e9c53c7fd
http://www.raya.com/news/pages/f2a8e83a-15de-424f-a030-fe0e9c53c7fd


520 -330ص:  ات الاقتصادية تقييم أداء الصناديق ال  سيادية في ظل المتغيّر  
 
 

52 Journal of International Economy and Globalization (JIEG)   

 

ا  ا  ، ) .14 ا     ،    خل ،  الأ(  "2009ا خظل،  وتقييم  لقياس  اداء كمدخل  جودة  المؤسسيتحسين  ا ما ال  لأداء    "
 .ا     ، ا  ر  

15. Edwin M.Truman ,( September 2010),”SOVEREIGN WEALTH FUNDS Threat or 
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Washington, DC, , Mixed Sources. 
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