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إالملخص5 

سلاٌ الؿُاصًت هإصاة بالغت الأهمُت لخدلُم الاؾخلغاع الؤكخهاصً لى ببغاػ الضوع الظي لٗبخه الهىاصًمبتهضف هظهالضعاؾت 

فتراث الأػماث الٗاالإُت االإخٗاكبت، خُث ؾاهمذ هظه الهىاصًم بكيل مخفاوث في اخخىاء جضاُٖاث هظه الأػماث، فسلاٌ ؤػمت 

واث هبري حٗغيذ لخؿاثغ االإؿاهمت في بٖاصة عؾملت بىىن وقغ ؤصث هظه الهىاصًم صوعًا مًاصًا للخللباث مً زلاٌ  2008

ل َاعت زلاٌ حاثدت وىفُضهبحرة،  لذ مهضع جمىٍ
ّ
ت بؿبب الخطخم االإغجف٘ و 19-ومث ، في خحن واحهذ جدضًاث بؾدثماعٍ

٘ الأنىٌ لًمان فاٖلُتها في االإؿخلبل2022يُغاباث الأؾىاق في ب ؼ الخىهمت وجىىَ  .. وجاهض الىخاثج ؤهمُت حٗؼٍ

 .كخهاصيبؾخلغاع بروة الؿُاصًت، ؤػماث مالُت، نىاصًم الثاليلماث المفخاحيت5 

  JEL 5G01،G23  ،F21،F60جصنيف 

Abstract: 

This study aims to highlight the pivotal role of Sovereign Wealth Funds (SWFs) as strategic instruments for 

promoting economic stability amid successive global crises. These funds have contributed—albeit to varying 

extents—to mitigating the repercussions of such crises. During the 2008 financial crisis, SWFs adopted a 

counter-cyclical stance by recapitalizing major banks and corporations that incurred substantial losses. In the 

COVID-19 pandemic, they functioned as emergency liquidity providers, supporting national economies. 

However, in 2022, SWFs encountered significant investment challenges due to surging inflation and market 

volatility. The findings emphasize the need to strengthen governance frameworks and diversify asset allocations 

to preserve their resilience and effectiveness in the face of future shocks. 
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 صٖم الاؾخلغاع الاكخهاصي في ْل جىاجغ الأػماث فٗالُت الهىاصًم الؿُاصًت في 

 (2022و ؤػمت الخطخم الٗالمي 2019، ؤػمت وىفُض 2008)ؤػمت 
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إ. ملدمت5 1

ُف الفىاثٌ االإالُت في بحكيل الهىاصًم الؿُاصًت ؤصاة  لت الأحل حٗؼػ مً بؾتراجُجُت جمخلىها الضوٌ لخىْ ؾدثماعاث َىٍ

ا مهمًالاؾُما زلاٌ فتراث الأػماث االإالُت ب ًُ  صول
ً

ني. وم٘ جىامي صوع هظه الهىاصًم، ؤنبدذ فاٖلا ؾخلغاع الاكخهاص الىَ

خخُاَُاث مالُت ًمىً جىحيهها لإهلاط ةمخلاهبًٖ ؤهمُت  2008الغوىص االإالي الٗالمي ؾىت الٗاالإُت. فلض هكفذ ؤػمت 

لٗبذ  ،2019ؾىت  19-ؤػمت وىفُضًت لإهلاط ماؾؿاث مالُت هبري. وفي الاكخهاص، خُث جضزلذ بٌٗ الهىاصًم الؿُاص

ؼ الؤهفاق الٗمىمي الإىاحهت جضاُٖاث بهظه الهىاصًم صوعًا مدىعٍا في صٖم  ؾخلغاع الاكخهاص الىلي، ٖبر ضخ الؿُىلت وحٗؼٍ

عجفإ بضماث الىاججت ًٖ مخهام الهبفلض ؾاهمذ الهىاصًم في ،2022ؤػمت الخطخم الٗالمي ؾىت هظه الأػمت. ؤما في ْل 

الأؾٗاع والايُغاباث في الأؾىاق االإالُت و ؤؾىاق الؿل٘ و الخضماث. مً هىا، جبرػ ؤهمُت فهم آلُاث ٖمل هظه الهىاصًم 

واؾتراجُجُاتها في مىاحهت الأػماث، ومضي كضعتها ٖلى صٖم الؿُاؾاث الاكخهاصًت وجدلُم الخىاػن الاكخهاصي في ؤوكاث 

ف هظا االإلاٌ بلى جدلُل الضوع الظي جاصًه الهىاصًم الؿُاصًت زلاٌ الأػماث، م٘ الخُغق لأهم الأمثلت . يهضاثالايُغاب

 الضالت ٖلى طلً.

 إشياليت الدراضت5 .0.0

 بهُلاكا مما ؾبم ًمىً َغح الؤقيالُت الغثِؿُت الخالُت:

إ؟إجداغياث الأسماث الماليت الػالميتما مدى فػاليت الصنادًم الطيادًت في دغم الاضخلزار الكخصادي ومواجهت 

ُت الخالُت:الأ و ًىبثم مً هظه الؤقيالُت   ؾةلت الفغٖ

 ؟2008هُف ؾاهمذ الهىاصًم الؿُاصًت في الخسفُف مً جضاُٖاث الأػمت االإالُت الٗاالإُت لؿىت  -

 ؟19-ما هىٕ الخضزلاث التي كامذ بها الهىاصًم الؿُاصًت في حاثدت وىفُض -

 ٖلى ؤصاء الهىاصًم الؿُاصًت؟ 2022ؤػمت الخطخم الٗالمي لؿىت ما مضي جإزحر  -

 فزطياث الدراضت5. 8.0

ُت الؿابلت التي جم َغخها بٖخمضث الفغيُاث الخالُت:  للإحابت ٖلى الأؾةلت الفغٖ

اٌ في بٖاصة عؾملت االإاؾؿاث االإالُت االإخًغعة زلاٌ ؤػمت  - ّٗ ٖلى  الظي ؾاٖض 2008ؾاهمذ الهىاصًم الؿُاصًت بكيل ف

 .بؾخٗاصة الاؾخلغاع االإالي

ا مباقغًا زلاٌ حاثدت وىفُض- ًُ ل مً زلاٌ سخب الأنىٌ لضٖم االإحزاهُاث الٗمىمُت  19-لٗبذ الهىاصًم الؿُاصًت صوعًا جمىٍ

ل الؤهفاق الٗمىمي.  وجمىٍ

ؾتراجُجُاث ؤهثر واحهذ الهىاصًم الؿُاصًت جدضًاث هبحرة زلاٌ ؤػمت الخطخم الٗالمي، وهظا ماهكف ًٖ الخاحت بلى ب-

 ٌ ا في بصاعة الأنى ًٗ  .مغوهت وجىىَ

 أهميت البحث5 .1.0

جىدس ي هظه الضعاؾت ؤهمُت بالغت في ْل الخدضًاث االإتزاًضة التي جىاحه الاكخهاص الٗالمي هدُجت جىاجغ الأػماث، زانت جلً 

. وجىمً ؤهمُت البدث في 2022، وؤػمت الخطخم الٗالمي في 2019في  19-، وحاثدت وىفُض2008االإغجبُت بالأػمت االإالُت لؿىت 

ِ الًىء ٖلى ؤخض الفاٖل
ّ
حن االإالُحن غحر الخللُضًحن، وهم الهىاصًم الؿُاصًت، التي بغػ صوعها هإصاة بؾتراجُجُت وىهه ٌؿل



ـــــبي ًىؾف                                                   بً ًسلف ؤؾُت ــ ــ ـُ  ب
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ؼ الاؾخلغاع الؤكخهاصي، وصٖم الؿُاؾاث الٗمىمُت في ؤوكاث الأػماث. هما ؤن الضعاؾت حؿعى بلى ؾضّ  حؿخسضمها الضوٌ لخٗؼٍ

الهضماث االإخٗاكبت، مما ًمىذ نىإ اللغاع جهىّعًا ؤٖمم  فجىة بدثُت مخٗللت بخلُُم الأصاء الفٗلي لهظه الهىاصًم في فتراث

إ.خىٌ فٗالُتها وؤوحه جدؿُنها

إأهداف البحث5 .1.0

إحؿعى هظه  الضعاؾت بلى جدلُم الأهضاف الخالُت:

إ.2008جدلُل صوع الهىاصًم الؿُاصًت في بخخىاء جضاُٖاث الأػمت االإالُت الٗاالإُت لؿىت  -

 .، مً خُث آلُاث الخضزل وؤزغها ٖلى الاكخهاص الىلي19-الهىاصًم لجاثدت وىفُضصعاؾت هُفُت بؾخجابت هظه  -

ت 2022جلُُم جإزحر ؤػمت الخطخم الٗالمي لؿىت  -  .ٖلى ؤصاء الهىاصًم الؿُاصًت واؾتراجُجُاتها الؤؾدثماعٍ

 منهجيت الدراضت5. 1.0

هىاصًم الؿُاصًت في صٖم الاؾخلغاع الؤكخهاصي زلاٌ حٗخمض هظه الضعاؾت ٖلى االإىهج الىنفي الخدلُلي، و طلً لفهم صوع ال

إ.الأػماث و جدلُل ججاعب واكُٗت لٗضص مً الهىاصًم الؿُاصًت مً زلاٌ جدب٘ جُىعها وؾلىهها في فتراث الأػماث االإالُت

 محاور الدراضت5. 1.0

 :وفلا لأهضاف و حؿائلاث البدث جم جلؿُم الضعاؾت بلى االإداوع الخالُت

 نىاصًم الثروة الؿُاصًتماهُت  -

 2008صوع نىاصًم الثروة الؿُاصًت في الأػمت االإالُت الٗاالإُت  -

 2018نىاصًم الثروة الؿُاصًت في ؤػمت وىفُض صوع  -

 2022صوع نىاصًم الثروة الؿُاصًت في ؤػمت الخطخم الٗالمي  -

 ماهيت صنادًم الثروة الطيادًت5. 8

ً، وهي لِؿذ ْاهغة حضًضة في الؿاخت الٗاالإُت بل ٌٗىص  ٗا في نهاًت اللغن الٗكغٍ ٖغفذ نىاصًم الثروة الؿُاصًت همىا ؾغَ

سها بلى  ذ ؤوٌ ماؾـ لها، وهىان ٖىامل هثحرة ؾاهمذ في همىها االإتزاًض واعجفإ ؤؾٗاع خُث م، 1953جاعٍ حٗخبر صولت اليىٍ

اث، الٗى  نىضوق  18زخلالاث االإخىغعة في الىٓام االإالي الٗالمي، خُث ؤوكإ الا الإت االإالُت والىفِ، فىاثٌ محزان االإضفىٖ

هغ 2011و 2000ؾُاصي في الفترة بحن   .2019و 2016نىضوق ؾُاصي حضًض في الفترة  16، وْ

 حػزيف وخصائص صنادًم الثروة الطيادًت5. 0. 8

فيل مىٓمت حٗغفها خؿب مُٗاع مٗحن، هظهغ مً هظه لا ًىحض حٗغٍف مخفم ٖلُه ٖاالإُا لهىاصًم الثروة الؿُاصًت، 

 الخٗاعٍف:

نىاصًم الثروة الؿُاصًت هي نىاصًم لها غغى زام، مملىهت ومغاكبت مً َغف  (FMI5حػزيف صندوق النلد الدولي )-

ت وطلً لخدلُم ؤهضاف  ل باؾخسضام ؾُاؾاث بؾدثماعٍ ُف وبصاعة ؤنىٌ مالُت ٖلى االإضي الُىٍ الخيىمت، غغيها جىْ

٘ مهاصع الىاجج االإدلي الاحمالي.  (Demarolle, 2008, p. 4)بكخهاصًت ولُت، هخدلُم الٗضالت بحن الأحُاٌ و جىىَ

ت مملىهت للضولت، جخإلف مً ؤنىٌ  حػزيف مػهد صنادًم الثروة الطيادًت5 - نىاصًم الثروة الؿُاصًت هي هُاهاث بؾدثماعٍ

ل هظه الهىاصًم ٖاصة مً فاثٌ محزان  مالُت مثل الأؾهم والؿىضاث و غحرها مً الأصواث االإالُت، ًخم جمىٍ



 …… 2019، ؤػمت وىفُض 2008صٖم الاؾخلغاع الاكخهاصي في ْل جىاجغ الأػماث )ؤػمت فٗالُت الهىاصًم الؿُاصًت في 
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اث، ت و بًغاصاث الهاصعاث فاثٌ االإىاػهت الٗامت، ٖاثضاث ٖملُاث الخصخهالٗملُاث الغؾمُت للٗملاث الأحىبُت، االإضفىٖ

 (Gernohorsky & Tesnerova, 2021, p. 2)الؿلُٗت. 

ٖلى ؤنها ججمٗاث ضخمت مً عئوؽ الأمىاٌ مملىهت لضوٌ طاث ؾُاصة، مىاعصها  صنادًم الثروة الطيادًتهما حػزف  -

حؿدثمغ في مدفٓت واؾٗت مً الأنىٌ ٖالُت االإساَغ، ومً الؿماث االإمحزة لاخخُاَُاث الىلض الأحىبي التي جخيىن منها هظه 

 (Gomes, 2008, p. 47).الهىاصًم هى ؤنهاجضاع بكيل مؿخلل ًٖ الاخخُاَُاث الغؾمُت

 و مىه ًمىً نُاغت حٗغٍف قامل للهىاصًم الؿُاصًت والخالي: 

ت جملىها الضولت، و هي غحر  ت، نىاصًم الثروة الؿُاصًت هي نىاصًم بؾدثماعٍ تهضف بلى  جابٗت لىػاعاث االإالُت ؤو البىىن االإغهؼٍ

لت الأمض بإكل كضع ؾدثماع الفىاثٌ االإالُت للضولت وفلا ببصاعة و  ت تهضف بلى جدلُم ؤعباح َىٍ ت واؾدثماعٍ لاؾتراجُجُاث ججاعٍ

وجإحي ؤغلب مىاعص جلً الهىاصًم مً مً االإساَغ و الظي ًًمً جىفحر مضزغاث وافُت لخلبُت بخخُاحاث الأحُاٌ اللاصمت، 

ت والأؾهم و الؿىضاث و الٗلاعاث و حؿدثمغ هظه الهىاصًم في ؤنىٌ م بًغاصاث جهضًغ الؿل٘ الأؾاؾُت لا ؾُما الىفِ. خىىٖ

ؼ الاؾخلغاع و الخىمُت الؤكخهاصًت في الضوٌ االإالىت لها.  لخدلُم ٖىاثض مالُت مؿخلغة و خماًت الاكخهاص مً الأػماث و حٗؼٍ

فاث الؿابلت ًمىً اؾخسلام زهاثو الهىاصًم الؿُاصًت فُماًلي  (Hadj Moussa, 2013 )5 مً الخٗغٍ

 جيىن ملىُت هظه الهىاصًم ؤو ؾُُغتها بُض الخيىمت. -

ل الأحل -  .جخم بصاعة الأنىٌ االإالُت لهظه الهىاصًم ٖلى االإضي َىٍ

-  ٘ تهضف ؾُاؾاث الاؾدثماع في هظه الهىاصًم بلى جدلُم ؤهضاف بكخهاصًت ولُت مدضصة، مثل الؤصزاع بحن الأحُاٌ وجىىَ

ت اليكاٍ الاكخهاصيالىاجج االإدلي   .الؤحمالي وحؿىٍ

حؿخمض هظه الهىاصًم مىاعصها مً جغاهم فىاثٌ الخؿاب الجاعي، والتي ًمىً ؤن جيكإ بما مً ناصعاث االإىاص الخام )هما  -

ني )مثل ؾىغافىعة(، هما ًمىً لهظه الهىاصًم  هى الخاٌ في الكغق الأوؾِ والجروٍج وعوؾُا( ؤو مً فاثٌ في الاصزاع الىَ

ل حؼء مً بخخُاَُاث الىلض الأحىبي مً البىً االإغهؼي )مثل الهحن( ؤن  .حؿخفُض بكيل غحر مباقغ مً جدىٍ

جسخلف زهاثو بصاعة الهىاصًم الؿُاصًت فبًٗها ًضاع مباقغة مً َغف مؿاولحن خيىمُحن ؤو ؤفغاص مً الٗاثلاث  -

ت، هما ًىول بٌٗ هظه الخاهمت )هما في صوٌ الخلُج(، بِىما ًضاع البٌٗ الآزغ مً كبل  وػاعاث االإالُت ؤو البىىن االإغهؼٍ

 .الهىاصًم بصاعة حؼء مً عؤؾمالها بلى ماؾؿاث مالُت زاعحُت

إمميزاث الصنادًم الطيادًت5. 8.8

 (7نفدت ، 2009)كضي، جخمثل في:جخمحز الهىاصًم الؿُاصًت ًٖ غحرها مً الهُةاث االإالُت بٗضة حىاهب مهمت

في ؤهضافها؛ خُث حؿعى الهىاصًم الؿُاصًت بلى الاؾدثماع وجدلُم الٗىاثض االإالُت، بِىما جخىلى  البنون المزهشيتجسخلف ًٖ  -

ت مؿاولُت بصاعة الؿُاؾت الىلضًت وؾُاؾت ؾٗغ الهغف. هما ًخمحز جغهُب ؤنىٌ الهىاصًم الؿُاصًت  البىىن االإغهؼٍ

 لالتزامها  بترهحزها الأؾاس ي ٖلى الاؾدثماعاث في الأؾهم، بِىما حؿدثمغ البىىن
ً
ت بكيل عثِس ي في الؿىضاث هٓغا االإغهؼٍ

اث مُٗىت مً الؿُىلت هظا  .الإىاحهت الخغحراث في ؤؾٗاع الهغف بالاخخفاّ بمؿخىٍ

تلهالخىػاعةاالإالُت؛  بالغغممىإهبًٗالضوالإثلالهِىىالجروٍجخىولمهمتبصاعةنىاصًلهاالؿُاصًتبلىإكؿامفُالبىىواالإغهؼٍ
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؛ خُث ؤن مىاعص هظه الأزحرة جإحي ؤؾاؾا مً بقتراواث االإىدؿبحن لها و هضفها الػموميتصنادًم المػاشاث جسخلف ًٖ  -

 مً الفىاثٌ االإالُت للضولت و هضفها 
ً
ل مٗاقاث الأحُاٌ اللاصمت، بِىما مىاعص الهىاصًم الؿُاصًت جإحي ٖاصة الأؾاس ي جمىٍ

 الأؾاس ي جدلُم بؾخلغاعالؤكخهاص.

ت، بِىما حٗض ؛ خُالمؤضطاث الػموميتجخمحز ًٖ  - ت جسً٘ لللىاهحن الخجاعٍ ث حٗخبر االإاؾؿاث الٗمىمُت ٖاصة قغواث ججاعٍ

 مً بهخاج الؿل٘ والخضماث؛بالهىاصًم الؿُاصًت نىاصًم 
ً
ت جغهؼ بكيل ؤؾاس ي ٖلى بؾدثماع الأنىٌ االإالُت بضلا  ؾدثماعٍ

، بيىنها مملىهت غ وصنادًم الاضدثمارهصنادًم الخحوإجخمحز نىاصًم الثروة الؿُاصًت ًٖ باقي الهىاصًم االإالُت  -

ٗض نىاصًم 
ُ
ل. في االإلابل، ح ىُت ٖلى االإضي الُىٍ للخيىماث وتهضف بلى جدلُم الاؾخلغاع الؤكخهاصي وجىمُت الأنىٌ الىَ

اء بهضف جدلُم ٖىاثض مغجفٗت بإكل وؿبت  ً الأزغٍ ف ؤمىاٌ ٖضص مدضوص مً االإؿدثمغٍ الخدىٍ قغواث بؾدثماع زانت جىْ

ً وحؿدثمغ في قغاء ؤنىٌ مالُت والؿىضاث مساَغة.  ؤما نىاصًم الاؾدثماع، فخُجم٘ مىاعصها مً ٖضص هبحر مً االإؿدثمغٍ

والأؾهم للإؾخفاصة مً الٗىاثض االإخىلضة ٖنها. وبظلً، جسخلف هظه الهىاصًم في االإلىُت، الأهضاف، وصعحت االإساَغة، مما 

ل   بؾتراجُجُا َىٍ
ً

 (284، نفدت 2022)جباعن و وغم، الأحل. ًجٗل الهىاصًم الؿُاصًت فاٖلا

ت، مما ًبرػ  بُٗتها غحر الخجاعٍ ضة بإهضافها وجغهُب ؤنىلها وَ و بالخالي، هلىٌ ؤن الهىاصًم الؿُاصًت جبرػ ههُةاث مالُت فغٍ

 صوعها في الؿىق االإالي الٗالمي.

إأهم أشياٌ الصنادًم الطيادًت5 .  8.3

 (Lopez, 2023, p. 373)ًمىً جهيُف الهىاصًم الؿُاصًت والخالي:

 جىلؿم بلى: : من حيث الهدف الأضاس ي من إنشائها.0.1.8

خُث تهضف هظه الهىاصًم بلى بؾخلغاع الؤًغاصاث الخيىمُت، خُث ًخم بصزاع الفىاثٌ االإالُت في فتراث  صنادًم الاضخلزار5-

الغواج الاكخهاصي و اؾخسضامها في صٖم االإىاػهت الٗامت و حغُُت العجؼ االإالي في فتراث الغوىص مثل: نىضوق الاؾخلغاع 

 (.ESSFالاكخهاصي و الاحخماعي في حكُلي ) 

ت و يمان بهخلاٌ الثروة للأحُاٌ  دخار5صنادًم الاإ - ل االإىاعص غحر االإخجضصة بلى مدافٔ ؤنىٌ مخىىٖ خُث تهضف بلى جدىٍ

ل، مثل قغهت )  فىعة.ا( في ؾىغGICاللاصمت ٖلى االإضي الُىٍ

٘ الاحخماُٖت والاكخهاصًت ؤو الاؾدثماع في كُاٖصنادًم الخنميت5 - ل االإكاعَ اث ًخم بوكاء نىاصًم الخىمُت لهضف جمىٍ

. هما جدفحز عؤؽ االإاٌ الأحىبي في الاكخهاص االإدليمدضصة صازل الضولت، وجخمثل مهمتها ٖاصة في صٖم الهىاٖاث االإدلُت و 

ا بؾم "نىاصًم الاؾدثماع الاؾخ ًً ُلم ٖلى نىاصًم الخىمُت ؤً الإؾخحراجُجُالإًغلىضي  "راجُجيحًُ مثل الهىضوق الؤؾدثماعٍ

(ISIF).(Sharma, 2017, p. 4) 

 (5، نفدت 2022)الٗكماوي، بلى:جىلؿم 5من حيث مصدر أصولها.8.1.8

 االإىاص الأولُت والىفِ و الغاػ و حؿدثمغ هظه الهىاصًم الٗاثضاث الىاججت ًٖ بُ٘  صنادًم كائمت غلى المواد الأوليت5 -

ت مدل االإىاعص الُبُُٗت الىايبت مثل: و  الىداؽ و الفىؾفاث، و ؤوكإث هظه الهىاصًم مً ؤحل بخلاٌ الأنىٌ الؤؾدثماعٍ

 (.ADIAهُةت ؤبى ْبي للاؾدثماع )

جضًغ هظه الهىاصًم بخخُاَاث الىلض الأحىبي وفاثٌ االإحزاهُت الٗامت  صنادًم كائمت غلى فوائع المدفوغاث الجاريت5 -

دُت ) اث مثل: ماؾؿت الاؾدثماع اليىٍ  (.KICللضولت وفاثٌ محزان االإضفىٖ
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حؿدثمغ هظه الهىاصًم في ٖىاثض جُبُم بغهامج الخصخهت، وخهُلت بُ٘ صنادًم غوائد الخصخصت والممخلياث الػامت5  -

بوكائها بهضف جسفُف الٗبئ ٖلى االإىاػهت الٗامت للضولت في صٖم االإكغوٖاث الٗامت االإىسفًت الىفاءة  االإمخلياث الٗامت، وجم

 لخفاّ ٖلى خلىق الأحُاٌ اللاصمت.اوالؤؾخفاصة مً ممخلياث الضولت وبؾدثماعها بما ًًمً جدلُم الخىمُت و 

إأهداف صنادًم الثروة الطيادًت1.8.5

إلها فُما ًلي:راجُجُت، هفهّ حؾخبحؿعى ؤهبر الهىاصًم الؿُاصًت لخدلُم هضف ؤو ٖضة ؤهضاف 

جم بوكاء الهىاصًم الؿُاصًت بكيل عثِس ي للخهضي للخللباث الخاصة التي حكهضها ؤؾٗاع الؿل٘ جحليم الضخلزارالمالي5  -

ٗخبر  ٌُ  لخدلُم بؾخلغاع  الأؾاؾُت، وزانت في ؾىق الىفِ وغحرها مً االإىاعص الُبُُٗت. 
ً
ا هظا الىىٕ مً الهىاصًم يغوعٍ

ؼ بؾخلغاع الاكخهاصاث التي حٗخمض ٖلى هظه الهاصعاث. فٗلى ؾبُل  الؤًغاصاث االإؿخمضة مً ناصعاث هظه الؿل٘، وبالخالي حٗؼٍ

ٗغف ؾىق الىفِ بخغحراجه الخاصة في الأؾٗاع، مما ًترجب ٖلُه جللباث هبحرة في بًغاصاث الضوٌ  ٌُ االإهضّعة للىفِ. االإثاٌ، 

دُت ، الهىضوق الاخخُاَي الغوس ي، ونىضوق (KIA) وبفًل وحىص الهىاصًم الؿُاصًت مثل الهُةت الٗامت للاؾدثماع اليىٍ

لها مً جإزحراث هظه الخللباث مً زلاٌ جىفحر مهاصع  يبِ الؤًغاصاث الجؼاثغي، ًدؿنى للضوٌ ؤن جدمي بكخهاصاتها وجمىٍ

ؼ الؤؾخلغاع االإالي والؤكخهاصي للضوٌ االإٗىُتاصزل مؿخلغة. هظا الخىحه ٌؿ اث الىاججت ًٖ وج هم في حٗؼٍ للُل الًغىَ

 (Delacour, 2009).جللباث ؤؾٗاع االإىاعص الُبُُٗت

االإىاعص الُبُُٗت الهضف مً بوكاء هظا الىىٕ مً الهىاصًم الؿُاصًت هى الخفاْٗلى الٗاثضاث مً إدخارللأجياٌ اللادمت5  -

ً مضزغاث للأحُاٌ اللاصمت. ففي الى  ك٘ فةن االإىاص الخام و االإىاعص طاث الهلت بها جخمحز اغحر االإخجضصة و هظا ما ًاصي بلى جيىٍ

خخُاحاتهم بجلبُت و لى جىحيهها لخدلُم الٗضالت بحن الأحُاٌ بكخهاصًاتهاببالىًىب ما صف٘ ببٌٗ الضوٌ التي حٗخمض ٖليها في 

 لبلُت في خالت هفاط هظه االإىاعص.االإؿخ

ؤوكإث بٌٗ الهىاصًم مً ؤحلخغُُت العجؼ االإدخمل في االإؿخلبل في هٓام الخلاٖض و هٓام جمويل المػاشاث الخلاغدًت5  -

زخلاٌ بحن مٗاقاث الخلاٖض ببلى الًمان الاحخماعي الغاح٘ لاعجفإ وؿبت الكُسىزت ملاعهت باللىة الٗاملت و هظا ؾُاصي 

ت مً اللىة الٗاملت، ؤو ما ٌٗغف بكُسىزت االإجخم٘ )ٖضص الكُىر ؤهبر مً ٖضص الىهىٌ و الكباب( كُمت و  الاقتراواث االإضفىٖ

ومً بحن هظه  (121، نفدت 2014)هماٌ، وبالاؾخٗاهت باًغاصاث نىاصًم الثروة الؿُاصًت ًمىً حغُُت هظا العجؼ.

ني للمٗاقاث الؤًغلىضي، الهىاصًم هظهغ:  ىُت الغوس ي، نىضوق االإؿخلبل الأؾترالي، الهىضوق الىَ نىضوق الثروة الىَ

 خخُاَي االإٗاقاث الفغوس ي.بنىضوق الاخخُاَاث الٗامت للكُلي، نىضوق 

اصة ٖىاثض اخخُاَاث الهغف الأحىبي مً زلاٌ الاؾدثماع في حػظيم الػائد5 - مسخلف تهضف بٌٗ الهىاصًم الؿُاصًت بلى ػٍ

، ًجب ؤن حغُي هظه 
ً
ت الضولُت، بما ًًمً الخفاّ ٖلى الأنىٌ وجىفحر الؿُىلت في الىكذ هفؿه. ٖاصة ُت الاؾدثماعٍ الأوٖ

جضاع و ، (Delacour, 2009, p. 37)الاخخُاَُاث واعصاث البلاص ؤو الضًىن الخاعحُت اللهحرة الأحل الإضة لا جلل ًٖ زلازت ؤقهغ

بخخُاَاث الهغف الأحىبي يمً الهىاصًم الؿُاصًت ٖبر آلُاث مخلضمت تهضف بلى جدلُم الخىاػن بحن الٗاثض واالإساَغ، 

ُت  ٘ الؤؾدثماعاث بحن الأؾهم و الؿىضاث و الٗلاعاجىغحرها مً الأوٖ وحكمل: جبني بؾتراجُجُاث جىػَ٘ ؤنىٌ صًىامُىُت لخىىَ

ت، بوكاء مدافٔ مخسه هت خؿب هىٕ الأنىٌ وؤهضاف الؤؾدثماع، بصاعة قاملت للمساَغ حغُي الؿىق والاثخمان الؤؾدثماعٍ

ؼ هفاءة الؤصاعة، بلى حاهب بٖخماص ؤَغ خىهمت ناعمت لًمان الكفافُت  والؿُىلت، بؾخسضام مضًغي بؾدثماع زاعحُحن لخٗؼٍ

، قغهت الؤؾدثماع الخيىمُت CICلهىاصًم: قغهت الؤؾدثماع الهِىُت هظهغ مً بحن هظه ا.(Al-Hassan ،2013)واالإؿاءلت

دُت  GICالؿىغافىعٍت   .KIAوهُةت الؤؾدثماع اليىٍ
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كخهاصًت جيب٘ مً بٖخماصها ٖلى ث بجىاحه البلضان الىفُُت والضوٌ التي حٗخمض ٖلى مىعص واخض جدضًاالخنويؼ الاكخصادي5 -

ني. بيافت بلى طلً هىان مكيلت ؤزغي جخمثل في  ؾخٗضاصها لفترة ما بٗض بناصعاث الىفِ همهضع عثِس ي للضزل الىَ

غ اللُاٖاث والؤًغاصاث غحر  ني مً زلاٌ جُىٍ ٘ مهاصع الضزل الىَ ٘ الاكخهاص وجىىَ ضّ جىىَ َٗ ٌُ هًىب االإىاعص الُبُُٗت. لظلً، 

ت واضخت الإٗٓم هظه البلضان الىفُُت،الىفُُت ؤول هظهغ مً بحن هظه الهىاصًم: نىضوق الاؾدثماع الٗام الؿٗىصي، ىٍ

 (Raymond, 2010, p. 82 )نىضوق جماؾًُ الؿىغافىعي.

 جلدًزاث حجم أصوٌ صنادًم الثروة الطيادًت5. 1.8

لُىن صولاع، وم٘ ؤن حجم هظه  5.2كاعب حجم ؤنىٌ نىاصًم الثروة الؿُاصًت مجخمٗت ما ًلاعب  2012م٘ بضاًت ؾىت  جغٍ

يي، واالإلضع  الأنىٌ ٌٗخبر هبحرا بلا ؤهه لِـ ضخما بطا ما كىعن م٘ مجمىٕ الىاجج االإدلي الاحمالي الخام للاكخهاص الأمغٍ

لُىن صولاع في هفـ الؿىت،  16بدىالي  لُىن  26.5نىٌ االإضاعة مً كبل قغواث الخإمحن، واالإلضعة بإهثر مً ؤو م٘ الأ جغٍ جغٍ

لُىن صولاع، ؤو ملاعهت باللُمت الؤحمالُت  33.9صولاع، ؤو الأنىٌ االإضاعة مً َغف نىاصًم االإٗاقاث والتي جهل بلى ؤهثر مً  جغٍ

لُىن صولاع ؾىت  ج 68للأنىٌ االإالُت االإخضاولت ٖلى االإؿخىي الٗالمي االإلضعة بـــ :  فذجم ؤنىٌ الهىاصًم الؿُاصًت  2013غٍ

 . %7.64ًمثل وؿبت يئُلت بملضاع 

ـــ كضع بحمالي ؤنىٌ الهىاصًم الؿُاصًت خىٌ الٗالم ب 2021خؿب جلضًغاث ٖام و  لُىن صولاع، لترجف٘ الى  10.39: ـ  11.88جغٍ

لُىن صولاع في ٖام  لُىن صولاع. 13فلض ججاوػث  2025ؤما في بضاًت ٖام ، (378، نفدت 2023و الؿُٗض، )كؿىم 2023جغٍ  جغٍ

 :2025و ٌٗغى الكيل االإىالي ؤهم ٖكغة نىاصًم ؾُاصًت خىٌ الٗالم مً خُث حجم الأنىٌ لؿىت 

 8081 لطنت5 جصنيف أهبر غشزة صنادًم ضيادًت في الػالم 0الجدوٌ 

إضنت الخأضيظإ)دولار(حجم الأصوٌ إاضم الصندوقإإالبلد

 GPFG 1,738,806,263,000 1990   نىضوق مٗاقاث الخلاٖض الخيىمي الجروٍجي الجروٍج

 CIC 1,332,071,000,000 2007ماؾؿت الاؾخماع الهِىُت  الهحن

 1997 1,090,000,000,000 للاؾدثماع  SAFEقغهت الهحن

 ADIA 1,057,545,000,000 1976حهاػ ؤبى ْبي للاؾدثماع الاماعاث

ذ دُت اليىٍ  KIA 1,029,000,000,000 1953هُةت الؤؾدثماع اليىٍ

 PIF 925,000,000,000 1971نىضوق الؤؾدثماعاث الٗامت  الؿٗىصًت

 GIC 800,800,000,000 1981قغهت الاؾدثماع الخيىمُت الؿىغافىعٍت  ؾىغافىعة

 Anagata Nusantara 600,000,000,000 2025ووالت بصاعة بؾدثماعاث الُاكت  ؤهضوهِؿُا

 QIA 526,050,000,000 2005حهاػ كُغ للاؾدثماع كُغ

هىوغ وىوغ الؿلُت الىلضًت للمدفٓت  هىوغ وىوغ

ت  HKMPالاؾدثماعٍ

514,347,820,969 1993 

Source : top 100 largest Sovereign Wealth Fund Ranking by total Assets 2025 institution,sovereign wealth fund,2025 , 

https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund 
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ىضر الجضوٌ  ا لؿُاؾاث الضولت  و بحمالي ؤنىٌ ؤهبر ٖكغة نىاصًم ؾُاصًت في الٗالم،  1ًُ ًٗ ًمىً ؤن جسخلف الأنىٌ جب

ً االإاؾؿُحن والأهثر  ،االإالىت والٓغوف الاكخهاصًت خُث حٗض بٌٗ نىاصًم الثروة الؿُاصًت مً بحن ؤهبر وؤهم االإؿدثمغٍ

غ الإٗهض الهىاصًم الؿُاصًت   ٖلى مؿخىي الٗالم. ووفلًا لأخضر جلغٍ
ً
نىضوق مٗاقاث الخلاٖض ( بخخل"2025) IFSWFهفىطا

لُىن صولاع ؤ 1,738االإغهؼ الأوٌ بإنىٌ بلغذ   GPFGالخيىمي الجروٍجي بُت جغٍ يي. ومً االإهم الؤقاعة بلى ؤن هظه الأعكام جلغٍ مغٍ

ىاثض الاؾدثماعاث و الخغحر في بؾتراجُجُاث بصاعة الهىاصًم  .وكض جخغحر بمغوع الىكذ بؿبب جللباث الؿىق وٖ

إأثز نشاغ الصنادًم الطيادًت غلى الاكخصاد الػالمي5 . .86

)كضوع و الٗالمي مً زلاٌ ٖضة كىىاث ؤو آلُاث جخدضص ؤؾاؾا في ماًلي:ًخدضص جإزحر نىاصًم الثروة الؿُاصًت ٖلى الاكخهاص 

إ(38، نفدت 2023بىفلُذ، 

جملً الهىاصًم الؿُاصًت ؤنىٌ مالُت ضخمت و هظا ما ٌؿمذ لها بالخضزل في ؤوكاث  الخأثير من خلاٌ آجاٌ الاضدثمار5 -

ل، و بالخالي كضعتها ٖلى جدمل الخللباث االإالُت كهحرة  الأػماث، و جيىن بؾدثماعاث نىاصًم الثروة الؿُاصًت ٖلى االإضي الُىٍ

ؾاؽ ًمىً ؤن جماعؽ صوع االإلغيالأزحر في جىفحر الأحل، و مىه مؿاهمتها في الخسفُف مً بيُغاباث الأؾىاق، و ٖلى هظا الأ 

الؿُىلت للأؾىاق التي حٗاوي مً نٗىباث مالُت و طلً هٓغا لدجم ؤنىلها الىبحر ) ؤو هما ٌؿمى الاؾدثماع ٖىـ خغهت 

 بججاه الؿىق(.

لؿُىلت، خُث حكيل جضاع بخخُاَاث الهغف الأحىبي بىاء ٖلى مُٗاعي الأمان و ا الخأثير من خلاٌ جنويؼ الاضدثماراث5-

اصة  ت للؿلُاث الىلضًت م٘ الخهىٌ ٖلى ٖىاثض مىسفًت، و لؼٍ الؿىضاث الخيىمُت وؿبت مهمت مً االإدفٓت الؤؾدثماعٍ

ت نىاصًم ؾُاصًت  لخىؾُ٘ بؾدثماعاتها بضمج ؤنىٌ ؤهثر زُىعة في مدفٓتها  ُفاتها ؤوكإث البىىن االإغهؼٍ الٗىاثض ٖلى جىْ

ت والأؾهم، و ًمى خباعاث الؤؾدثماعٍ نها االإؿاهمت في الخسهُو الأمثل للإصزاع الٗالمي بطا واهذ حٗمل بُٗضا ًٖ اٖلؤ

ت  ٘ ٌؿمذ بخىػَ٘ االإساَغ في مدفٓتها ٖبر مجمىٖ ل ٖلى االإاؾؿاث االإؿتهضفت، هظا الخىىَ الؿُاؾُت، و جسفُف كُىص الخمىٍ

خماص ٖلى ؾٗغ ؤنل واخض هإؾٗا ًىفغ حغُُت ؤفًل لإؾدثماعاتها، ع البتروٌ و مً الأنىٌ و الٗملاث، و هظا ما ًللل اٖلا

ً نىاصًم الثروة الؿُاصًت الإدافٔ ؤهثر جىاػها ًىفغ حغُُت ؤفًل يض جللباث الؿىق و ٌؿاهم في الؤؾخلغاع االإالي و  جيىٍ

 وجدلُم ٖىاثض ؤهبر.

لؿُاصًت في جدلُم الخىاػن حؿاهم نىاصًم الثروة ا الصنادًم الطيادًت و الاججاهاث الجدًدة لخدفلاث الأمواٌ الػالميت5-

ل جضفلاث عئوؽ الأمىاٌ مً صوٌ طاث فاثٌ مالي ) الكغق الأوؾِ و الهحن( بلى صوٌ طاث  م جدىٍ االإالي الٗالمي ًٖ َغٍ

ُف الأمثل لفاثٌ الؤصزاع، هما حؿاهم في جىػَ٘ الفلاٖت االإالُت )عجؼ مالي  ىُت( و طلً لغغى الخىْ الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ت واؾٗت مً الأنىٌ االإالُت، و ؤًًا جصخُذ االإالُت الٗامت للضوٌ الغغبُت  الىاججت ًٖ ٖضم الخىاػن االإالي الٗالمي ٖلى مجمىٖ

ؿهم في جدلُم الؤؾخلغاع  مً زلاٌ ضخ ؾُىلت بؾتراجُجُت في ؤؾىاق الضًً وهظا ما ًللل مً الًغِ ٖلى محزاهُاتها، وَُ

ل الأحل.الاكخهاصي   و صٖم الىمى الاكخهاصي الٗالمي َىٍ

الظي جلٗبه الهىاصًم الؿُاصًت في جدلُم الؤؾخلغاع االإالي للاكخهاص الٗالمي هى جضزلها لطخ و لٗل ما ًاهض الضوع الظي 

ت الؿُىلت زلاٌ ؤػمت الغه  .2008ىن الٗلاعٍ
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إ80035. دور صنادًم الثروة الطيادًت في الأسمت الماليت الػالميت 3

لذ الأػمت االإالُت الٗاالإُت لؿىت 
ّ
 للضعة الهىاصًم الؿُاصًت ٖلى الخضزل في ْل بنهُاع الأؾىاق االإالُت  2008قي

ً
 خلُلُا

ً
بزخباعا

اط مالي ٖبر ضخ عئوؽ ؤمىاٌ في ماؾؿاث مالُت هبري، وكض الٗاالإُت، خُث بغػث نىاصًم الثروة الؿُاصًت هإصواث بهل

إ.ؾاهمذ مً زلاٌ بؾدثماعاتها الطخمت في صٖم الؤؾخلغاع االإالي الٗالمي فيان لهظا الخضزل فٗالُت في بخخىاء جضاُٖاث الأػمت

إ80035نفجار الأسمت الماليت الػالميت إالأػزاف المطاهمت في .0.1

ٗخبر الأػمت االإالُت 
ُ
تح ت الثاهىٍ ىُت االإٗغوفت بإػمت الغهىن الٗلاعٍ ت الأمغٍ مً ؤزُغ وؤقض الأػماث جضمحرًا   (Subprimes) الٗلاعٍ

لى الغغم مً ٖضم وحىص ؾبب واخض مخفم ٖلُه مً كبل حمُ٘ الاكخهاصًحن، بلا ؤهه ًمىً جدضًض ؾبٗت 1929بٗض ؤػمت  ، وٖ

إ(Hadj Moussa, 2013, p. 30 )ؤَغاف ؤؾاؾُت ؾاهمذ في جفجحر هظه الأػمت و هي:

ل هظه اللغوى بلى ؤصواث الأضز - ت لكغاء مؿاهً، وكض جم لاخلًا جدىٍ : و هم الأشخام الظًً خهلىا ٖلى كغوى ٖلاعٍ

 جضاولها في الأؾىاق االإالُت.، زم جم بُٗها وبٖاصة (securitization) مالُت كابلت للخضاوٌ مً زلاٌ ٖملُاث الخىعٍم

% مما شج٘ ٖلى 1جباٖه ؾُاؾت هلضًت جىؾُٗت، خُث زفٌ ؤؾٗاع الفاثضة بلى بمً زلاٌ  :(FED) الاحخياػي الفيدرالي -

 .%5.25الاكتراى، زم عفٗها بلى 

ػصهاعهما بٍت، ٍضي مان" لؿىق الغهىن الٗلاع مً زلاٌ جإؾِـ واخخياع قغهتي "فاوي ماي" و"فغ  :ضوق اللزوض الػلاريت -

ت مً البىىن  .مً زلاٌ قغاء اللغوى الٗلاعٍ

تالوضؼاء - ت الثاهىٍ وبٖاصة بُٗها للبىىن صون الىٓغ بلى كضعة الأفغاص ٖلى  (Subprime) : مً زلاٌ قغاء ٖلىص الغهىن الٗلاعٍ

 .ؾضاص صًىنهم

ت لكغهتي "فاوي ماي"  : مًنالبنوإ - ت وبٖاصة بُٗها في ؾىق الغهىن الٗلاعٍ زلاٌ الاؾخدىاط ٖلى ٖلىص الغهً الٗلاعي الثاهىٍ

ضي مان".  و"فغٍ

يؿبان" في ٖامي جصزيحاث محافظ البنً المزهشيإ - التي شجٗذ ٖلى الاؾدثماعاث في ؾىق الغهىن  2005و 2004: "آلاهجغٍ

ت  .الٗلاعٍ

 .و طلً مً زلاٌ ٖضم كضعتها ٖلى جلُُم حىصة الأنىٌ االإالُت بكيل صخُذ  :يووالاث الخصنيف الائخمان -

 80035الصنادًم الطيادًت في مواجهت الأسمت الماليت الػالميت  .8.1

ىُت والأوعوبُت، مما ؤصي بلى بفلاؾها، وجإمُمها،  ت في جىبض زؿاثغ هبحرة في ؤهبر االإاؾؿاث االإالُت الأمغٍ ؾاهمذ الأػمت الٗلاعٍ

ؾخضعى طلً جضزل الضولت لإوٗاف الاكخهاص، خُث لم جلخهغ الأػمت ٖلى اللُإ االإالي بل بواهضماحها، وقغاء بًٗها. وكض 

ا ٖلى اللُإ الخلُ ًً لي ٖبر جغاح٘ بؾتهلان الأؾغ و جغاح٘ اللُاٖاث الاكخهاصًت و جغاح٘ االإاقغاث في الأؾىاق ؤزغث ؤً

االإالُت. ؤصي هظا الاهسفاى في الؿُىلت بلى كُام الضوٌ بطخ همُاث هبحرة مً الؿُىلت مً زلاٌ نىاصًم الثروة الؿُاصًت، 

ً ولٗبذ صو  ت في بضاًت اللغن الخاصي والٗكغٍ اصة ملخىْ ت بفًل التي قهضث ػٍ عًا متزاًضًا زلاٌ ؤػمت الغهىن الٗلاعٍ

ىُت والأوعوبُت االإخًغعة مً الأػمت.  بؾدثماعاتها في عؤؽ ماٌ ؤهبر الكغواث الأمغٍ

والجضوٌ الخالي ًبحن مؿاهمت الهىاصًم الؿُاصًت في الخسفُف مً مكيلت الؿُىلت التي ٖاهذ منها االإاؾؿاث االإالُت الغغبُت 

 ث في فترة الأػمت:بطخها ملُاعاث الضولاعا

 



 …… 2019، ؤػمت وىفُض 2008صٖم الاؾخلغاع الاكخهاصي في ْل جىاجغ الأػماث )ؤػمت فٗالُت الهىاصًم الؿُاصًت في 
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إ(8003أفزيل  -58002 مطاهمت صنادًم الثروة الطيادًت خلاٌ الأسمت الماليت الػالميت في الفترة )مارص 8الجدوٌ 

إ(%النطبت )إ( دولار4 00المبلغ )إالمؤضطاث الماليتإضم الصندوقإإ

 GIC UBS 9.8 8.6ؾىغافىعة 

 UBS 1.8 1.6 نىضوق ؾٗىصي

 ADIA Citigroup 7.6 4.9ؤبى ْبي 

 GIC Citigroup 6.9 4.4ؾىغافىعة 

 DubaiInvestments MGM Mirage 5.1 9.5صبي 

 CIC Morgan Stanley 5.0 9.9الهحن 

 Temasek Merril Lynch 5.0 11.3ؾىغافىعة 

ذ   KIA Merril Lynch 3.4 7.0اليىٍ

 KIC Merril Lynch 2.0 4.3وىعٍا 

 QIA Sainsbury 3.7 25.0كُغ 

 CDB Barclays 3 3.1الهحن 

 Temasek Barclays 2 1.8ؾىغافىعة 

 - 55.2  االإجمىٕ

Source: Beck , R., & Fidora, M. (2008). The Impact of Sovereign Wealth Funds on Global Financial Market. Intereconomics:Review 

of European Economic Policy, 43(6),P :11 

بعجفإ في بؾدثماعاث نىاصًم الثروة الؿُاصًت في كُإ البىىن و هظا عاح٘ بلى مداولت اؾخغلاٌ  2مً زلاٌ الجضوٌ هلاخٔ 

ت باليؿبت للهىاصًم  فغنت بهسفاى كُمت ؤؾهمها في الأؾىاق االإالُت الضولُت بؿبب الأػمت، خُث حٗض فغنت بؾدثماعٍ

خلبل، خُث ٖملذ الهىاصًم الؿُاصًت ٖلى جدلُم هىٕ مً الؤؾخلغاع في الؿُاصًت في خالت بعجفإ كُمت هظه الأؾهم في االإؿ

الأؾىاق االإالُت و طلً بكغاء خهو مً ٖضة بىىن و ماؾؿاث مالُت و جؼوٍضها بالؿُىلت اللاػمت الإداولت بهلاطها مً 

 الؤفلاؽ.

يي لإهلاط ماؾؿت ؾُتي  14.5و ًدبحن مً الجضوٌ ؤهه جم جسهُو مبلغ  ل ملُاع صولاع ؤمغٍ حغوب، خُث ؾاهم في هظا الخمىٍ

بي للاؾدثماع وماؾؿت خيىمت ؾىغافىعة للاؾدثماع لى هفـ االإىىاٌ،  (GIC) ول مً حهاػ ؤبىْ دُت. وٖ وهُةت الاؾدثماع اليىٍ

ىهُى  ل لُيل، فُما كامذ كُغ باؾدثماعاث في فبراًغ وٍ ا في زُت بهلاط ماؾؿت محرً ًً ذ ؤً . وم٘ طلً، 2008قاعهذ اليىٍ

لى زؿاثغ هبحرة للهىاصًم الؿُاصًت التي خاولذ بهلاط هظه االإاؾؿاث زلاٌ الأقهغ التي ؾبلذ بفلاؾها. وكض ؤصي هظا ب

ت قغاء خهو هبحرة في االإاؾؿاث االإخٗثرة، خُث ؤٖلً مهغف  ؿغي   (UBS)وانلذ نىاصًم الثروة الؿُاصًت الآؾُىٍ الؿىَ

ملُاع صولاع، بِىما ؤٖلً مهغف مىعحان  9.8ً االإهغف ملابل % م8.6ؤن قغهت الاؾدثماعاث الخيىمُت في ؾىغافىعة بقترث 

يي ؤن قغهت الؤؾدثماع الهِىُت بقترث   .ملُاع صولاع 5% مىه بمبلغ 9.9ؾخاهلي الأمغٍ

غ مىٓمت الخٗاون و الخىمُت الاكخهاصًت  ل  (OCDE)و كض هو جلغٍ ، ؤن مؿاهمت نىاصًم الثروة 2008الهاصع في ؤفغٍ

واهذ بًجابُت في جدلُم الؤؾخلغاع االإالي مً زلاٌ ضخ عئوؽ الأمىاٌ في االإاؾؿاث الخابٗت للمىُلت، الؿُاصًت زلاٌ الأػمت 
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ً االإساَغون و هثرة االإدكاثمىن في  هما ؤن جضزلها وان في الأوكاث الخغحت و هظا في الىكذ الظي قهض هضعة االإؿدثمغٍ

إ(200، نفدت 2020)ؾمحر، الأؾىاق.

ىُت و الأوعوبُت في  و ٖلُه فةن جضزل نىاصًم الثروة الؿُاصًت الإداولت الخفاّ ٖلى بؾخلغاع و ؾُىلت الأؾىاق االإالُت الأمغٍ

بضاًت الأػمت لم ًغفم بالضٖم و االإؿاهضة اللاػمحن مً الضوٌ االإخلضمت مً زلاٌ جىفُظ بٌٗ الؿُاؾاث الفٗالت للخسلو مً 

لت، و مؿبباث الأػمت، و هى ما ؾغٕ في  ٖضم كضعة هظه الهىاصًم ٖلى الهمىص للخفاّ ٖلى بؾخلغاع الأؾىاق االإالُت الإضة َىٍ

يي، بدُث جللو بحمالي مىحىصاث ؤنىلها مً  750و  500بالخالي حٗغيذ لخؿاثغ جتراوح بحن  ملُاع  3000ملُاع صولاع ؤمغٍ

هما جىكٗذ االإاؾؿت هفؿها ؤن جهل  .2009وبضاًت  2008في نهاًت ٖام ملُاع صولاع  2500و  2300صولاع كبل الأػمت بلى ما بحن 

ملُاع صولاع االإخىكٗت مً كبل االإاؾؿت هفؿها ؤواثل  12000بضلا مً  2015ملُاع صولاع ٖام  9700كُمت مىحىصاث الهىاصًم 

 (287، نفدت 2022)جباعن و وغم، . 2007نُف 

إ80035الطيادًت في أسمت هوفيد صنادًم الثروة دور .1

، 2019لأوٌ مغة في مضًىت ووهان، ٖانمت ملاَٗت هىبي في الهحن، في صٌؿمبر  (COVID-19) ْهغث حاثدت فحروؽ وىعوها

ان ما اهدكغ  ت هبحرة. وبٗض ؤًام كلُلت، بحخاح الفحروؽ الٗضًض مً البلضان مثل صوٌ  ثوؾغٖ في حمُ٘ ؤهداء آؾُا بؿغٖ

يا الجىىبُت.  لُا وؤمغٍ  الاجداص الأوعوبي، الىلاًاث االإخدضة، صوٌ الخلُج الٗغبي، والٗضًض مً الضوٌ في بفغٍ

ً االإاؾؿُحن مثل حؿببذ هظه الجاثدت في خالت هبحرة مً ٖضم الُلحن في الاكخهاص الٗالم ي، زانت باليؿبت للمؿدثمغٍ

 جخجاوػ للضوٌ  الهىاصًم الؿُاصًت االإملىهت
ً

لُىن صولاع. وهدُجت لظلً، حغحرث ؤصواع هظه الهىاصًم في  8التي جضًغ ؤنىلا جغٍ

 للخغحراث الاكخهاصًت والجُىؾُاؾُت الٗاالإُت
ً
ُاصًت التي جغهؼ ، كامذ الهىاصًم الؿ2019و في ٖام  .الؿىىاث الأزحرة بؾخجابت

ٖلى الأؾهم بةٖاصة جىُٓم مدافٓها لخهبذ ؤهثر فٗالُت في ؤؾىاق الأؾهم الٗامت، بِىما ػاصث بؾدثماعاتها في الأنىٌ 

إ(Benyakoub & Elias Elhannani, 2022, p. 229)الخلُلُت.

إأثز أسمت هوفيد غلى الاكخصاد الػالمي5. 0.1

ا بيؿبت كخهاصي ٖالمي غحر مؿبىق، ةهىماقبؤصث حاثدت وىعوها بلى  ًٗ % 4.4خُث سجل الىاجج االإدلي الؤحمالي الٗالمي جغاح

والظي بلغ خىالي  2008هىماف ؤقضّ بىثحر مً الاهىماف الظي خضر زلاٌ الأػمت االإالُت الٗاالإُت لٗام ب، وهى 2020في ٖام 

خُث بضؤث آزاع الجاثدت في الهحن ؤًً بهسفٌ الؤهخاج الهىاعي بيؿبت لضولي. % فلِ، وفم جلضًغاث نىضوق الىلض ا0.1

يا، م٘ ب%. هظا الاهىماف الاكخهاصي 20.5% في بضاًت الىباء، وجغاح٘ كُإ الخجؼثت بيؿبت 13.5 هخلل بلى ؤوعوبا وؤمغٍ

جىك٘ نىضوق هما ؤٖلى مٗضلاث الؤنابت. حسجُل ؤهبر الاكخهاصاث الٗاالإُت مثل الىلاًاث االإخدضة، الهحن، الُابان، وؤالإاهُا 

%، هما جغاح٘ كُإ الُحران بكيل هبحر مسجلا 33% و13بيؿبت جتراوح بحن  2020الىلض الضولي جغاح٘ الخجاعة الٗاالإُت في 

ـــملُاع صولاع هدُجت حٗلُم الغخلاث، هما جىك٘ االإجلـ الضولي للمُاعاث جغاح٘ بحمالي الغخلاث  113زؿاثغ بلغذ  ملُاع  4.6 بــــ

 (416، نفدت 2021)ؤوؾُٗض و عحغاج ، .2020عخلت زلاٌ ٖام 

%، مما ؤزغ بكضة ٖلى الضوٌ االإهضعة للىفِ في الكغق 53هما ؤصي بهسفاى الُلب ٖلى الىفِ بلى جغاح٘ ؾٗغه بيؿبت 

لُا، خُث بهسفًذ ٖاثضاجه  لُىن الأوؾِ وقماٌ بفغٍ  .2019ملُاع صولاع في ٖام  575بلى  2012صولاع ٖام مً جغٍ

، بٗض ًىم واخض مً بٖلان مٗٓم الاكخهاصاث االإخلضمت بغلاكا قاملا لخجىب بهدكاع فحروؽ 2020ماعؽ  16في ًىم الازىحن 

ـــ  S&P500سفٌ ماقغ بهوىعوها، خُث  ـــ ــــــ  DJIAو ماقغ صاو حىهؼ  %12بـ ش، مباقغة  %12.9بـ و هى زاوي ؤهبر بهسفاى في الخاعٍ

 . 1987بٗض الؤزىحن الأؾىص الكهحر ٖام 



 …… 2019، ؤػمت وىفُض 2008صٖم الاؾخلغاع الاكخهاصي في ْل جىاجغ الأػماث )ؤػمت فٗالُت الهىاصًم الؿُاصًت في 
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اث  يي بلى مؿخىٍ بؾخمغث ؤؾىاق الأؾهم خىٌ الٗالم في الخللب، وبٗض قهغ واخض ونل ؾٗغ بغمُل الىفِ الخام الأمغٍ

ؾٗاع بحن الؿٗىصًت وعوؾُا التي و طلً بؿبب الؤنهُاع في الُلب، بالإيافت بلى خغب الأ %53مخضهىعة خُث بهسفٌ بلى 

ً هظا الىي٘ قيل نضمت مؼصوحت للاكخهاصاث االإهضعة للىفِ والتي وان ًمىً ؤن جيىن  .زللذ مساوف مً مساَغ الخسؼٍ

ل. وم٘ طلً، بوٗىـ الىي٘ مىظ طلً الخحن، خُث خلم ماقغ  سُت ٖىض  S&P500ؤزاعها ؾلبُت ٖلى االإضي الُىٍ طعوة جاعٍ

اصث ؤؾٗاع الىفِ الخام بلى 2021مبر ؾبخ 2هلُت في  4537 ا، وهى مؿخىي لم ٌكهضه مىظ  80، وٖ ًُ ى  7صولاعًا ؤمغٍ

 (Lopez, 2023).ؾىىاث

إ045-دأسمت هوفيمواجهت الطيادًت في الثروة صنادًم  . 4.2

ه بجاثدت وىفُض ض مً هىٖ ، خُث 2021بلى صٌؿمبر  2020مً ماعؽ  19-جإزغث نىاصًم الثروة الؿُاصًت بكيل هبحر وفغٍ

يي مً صفاجغها لإهلاط كُاٖاث وقغواث مسخلفت، ؤبغػها  211كامذ الخيىماث خىٌ الٗالم بسخب ؤهثر مً  ملُاع صولاع ؤمغٍ

اث بٌٗ الضٖم االإالي مً نىاصًم الثروة الؿُاصًت، خهلذ قغهت  قغواث الُحران االإملىهت للضولت. هما جللذ نىاٖت الخاوٍ

Carrier Pacific International Lines  يي مً  نىضوق جُماؾًُ، وجللى مُىاء بىابت  110ٖلى مؿاٖضة بلُمت ملاًحن صولاع ؤمغٍ

يي مً نىضوق الاؾدثماعاث الٗامت، وصٖم نىضوق الاؾدثماع الغوس ي االإباقغ  140البدغ الأخمغ في حضة مبلغ  ملُىن صولاع ؤمغٍ

ذ للاؾدثماع بلى قغاء الكغهت الىفُُت Sovcomflotفِ الغوؾُتٖملُت حم٘ الأمىاٌ لكغهت هاكلاث الى ، وصُعي حهاػ اليىٍ

ً مً خيىمخه بلُمت  دُت بلى حاهب ؤنلحن مدلُحن آزغٍ ىُت اليىٍ يي 14.7الىَ إ(GSWF, 2021).ملُاع صولاع ؤمغٍ

 2020ت التي حٗغيذ لها نىاصًم الثروة الؿُاصًت بحن ماعؽ ًبحن حمُ٘ ٖملُاث سخب عؤؽ االإاٌ الغثِؿُو الجضوٌ االإىالي  

. خُث ٌكحر الٗمىص الأوٌ بلى بؾم الهىضوق، والٗمىص الثاوي بلى الضولت التي ًيخمي بليها، بِىما ٌكحر الٗمىصان 2021وصٌؿمبر 

 .الثالث والغاب٘ بلى حجم عؤؽ االإاٌ االإسخىب باالإٗاًحر االإُللت واليؿبُت

إ 04-هوفيد مطاهماث صنادًم الثروة الطيادًت خلاٌ جائحت5 1الجدوٌ 

إ(%نطبت السحب من الأصوٌ المدارة )إكيمت السحب )مليار دولار أمزييي(إالبلدإالصندوقإ

HSF  يُضاص و  16 1.0 ىباغىججغٍ

ISIF19 2.2 بًغلىضاإ 

KHAZANAHاإ  7 2.2 مالحزً

KIAذإ  4 25.0 اليىٍ

NDFI6 1.4 بًغانإ 

NOF2 1.4 واػازؿخانإ 

NMSIC0 0.1 الىلاًاث االإخدضةإ 

NSIA-SFاإ  43 0.2 هُجحرً

NTSF0 0.0 جاًىانإ 

OIA25 10.9 ٖمانإ 

PF1 0.3 جُمىع الكغكُتإ 

PRF15 1.6 حكُليإ 

Pula21 0.9 بىحؿىاهاإ 

Sama3 13.3 الؿٗىصًتإ 

SK0 0.3 واػازؿخانإ 

SOFAZ6 2.7 ؤطعبُجانإ 

GSF79 0.3 غاهاإ 



ـــــبي ًىؾف                                                   بً ًسلف ؤؾُت ــ ــ ـُ  ب
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ADIA3 24 الاماعاثإ 

ALASKAاث االإخدضةإ  4 2.9 الىٍ

ESF46 4.6 الىلاًاث االإخدضةإ 

ESSF33 4.1 حكُليإ 

FAEP100 12.1 وىلىمبُاإ 

FAP8 0.1 بىماإ 

FEF100 5.5 بحروإ 

FEIP100 8.4 االإىؿًُإ 

FGRFًإ  49 0.5 البدغٍ

FSDEA33 1.5 ؤوغىلاإ 

FSRB33 0.0 اليىوغىإ 

GIC7 40.1 ؾىغافىعةإ 

GPFG4 38.3 الجروٍجإ 

GPFN 21 4.7 الجروٍج 

FSRB 88 0.2 غُيُا الاؾخىاثُت 

FRC 9 0.6 مىهاوى 

 - 211.3 - المجموع

Source: Lopez, D. (2023, Septembre). How souvereign Funds navigated covid-19 and changed for ever. Journal of International 

Business Policy, 6(3), pp. 372–387. 

 (GIC) ٖلى الغغم مً ؤن ؤهبر ٖملُاث السخب مً خُث اللُمت االإُللت خضزذ في نىضوق الاؾدثماع الخيىمي الؿىغافىعي

دُت (NBIM) ونىضوق الثروة الؿُاصًت الجروٍجي بي للاؾدثماع  (KIA) والهُةت الٗامت للاؾدثماع اليىٍ ، بلا ؤن (ADIA) وحهاػ ؤبىْ

يا اللاجُيُت، خُث  الخإزحر الأؾىؤ وان ٖلى الهىاصًم الأنغغ التي جإزغث بكيل ؤهبر مً خُث اليؿبت. ٖلى ؾبُل االإثاٌ، في ؤمغٍ

ا، جم سخب حؼجي مً نىضوق الاؾخلغاع  ًٖ حٗخبر نىاصًم الاؾخلغاع االإالي االإمىلت مً الؿل٘ الأؾاؾُت هي الأهثر قُى

يُضاص وجىباغى الؿُاصي (FAP) ونىضوق بىما الؿُاصي (ESSF-PRF) الاكخهاصي والاحخماعي في حكُلي ، (HSF) ونىضوق جغٍ

 .باليامل (FEF) وبحرو  (FAEP)ووىلىمبُا (FEIP) ؾدىفاط نىاصًم الاؾخلغاع االإالي في االإىؿًُببِىما جم 

 045-خطائز الصنادًم الطيادًت خلاٌ أسمت هوفيد. 4.3

نىاصًم الثروة الؿُاصًت مً الأنىٌ االإؿدثمغة زلاٌ الأػمت ؤمغٌ نٗب بؿبب جلضًغ الخؿاثغ التي جىبضتها مدافٔ ٌٗض 

 الغمىى الظي حٗغف به هظه الهىاصًم و الخللب الكضًض الظي قهضجه الأؾىاق االإالُت الٗاالإُت آهظان.

ل مً ٖام  J.B.Morganكضع بىً  لُىن صو  2020في بضاًت ؤفغٍ  8.4لاع مً ؤنل مجمىٕ زؿاثغ الهىاصًم الؿُاصًت بإهثر مً جغٍ

لُىن صولاع، ؤي ما ًلغب  ـــــ  و زؿاعة مً الأنل. %12جغٍ ل الضولي زؿاثغ نىاصًم الثروة الؿُاصًت الخلُجُت بــ كضع مٗهض الخمىٍ

لامُت زؿاثغ  114ملُاع صولاع و  296 غ اٖلؤ ـــ  Temasekملُاع صولاع لهىاصًم الجروٍج. هما كضعث الخلاعٍ ملُاع صولاع،  23بــ

 Bortolotti)ملُاع صولاع. 3.5ملُاع صولاع، ونىضوق االإؿخلبل في ؤؾترالُا بــــــ  2.5وزؿاثغ نىضوق الثروة الؿُاصي لىُىػٍلاهضا بــــــ 

& Veljko, 2020, p. 3) 

ُض، لىً الأهم باليؿبت الإؿخلبل الهىاصًم الؿُاصًت هي جلضًغاث بنّ الخؿاثغ في ؤؾىاق الأوعاق االإالُت مهمت بالخإه

السخىباث الفٗلُت مً كبل الخيىماث التي حٗاوي مً هلو الؿُىلت. هظا لأن السخىباث جللل مً الأنىٌ التي جملىها 

غ بالهىاصًم و ؤًًا لأنها ؤصث  ؤن الهىاصًم الؿُاصًت في مىُلت  J.B.Morganلى الخٗافي الجؼجي للأؾىاق، خُث ٌكحر جلغٍ



 …… 2019، ؤػمت وىفُض 2008صٖم الاؾخلغاع الاكخهاصي في ْل جىاجغ الأػماث )ؤػمت فٗالُت الهىاصًم الؿُاصًت في 
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لُا كامذ ببُ٘ بًالكغق الأوؾِ و قماٌ  ل الضولي سخىباث بلُمت  225فغٍ  80ملُاع صولاع مً الأؾهم، و ًلضع مٗهض الخمىٍ

 (Associates, 2020)ملُاع صولاع مً نىاصًم الخلُج.

ملُاع صولاع، و جإحي هظه  1.5لت قغهت مدلُت لبىاء و بنلاح الؿفً بمبلغ في ؾىغافىعة بةٖاصة عؾم Temasekكام نىضوق 

ت الؿىغافىعٍت، هما كام نىضوق الثروة الؿُاصي التروي بطخ  13الخُىة بٗض ضخ   3.1ملُاع صولاع في قغهت الخُىٍ الجىٍ

ىُت الٗامت.  ملُاع صولاع في زلار بىىن خيىمُت، واقتري حمُ٘ ؤؾهم الخإمحن الىَ

دُت ؤكضم نىضوق ؾُاصي في الٗالم، بٗض ؤن بؾدىفظث نىضوق الاخخُاَي الٗام مكيلت في هما  واحهذ هُةت الاؾدثماع اليىٍ

اللاٖضة الضؾخىعٍت التي جمىٗها مً الاؾخفاصة مً نىضوق الأحُاٌ اللاصمت، و فىغث في خلحن، بما جمضًض كغى للخيىمت ؤو 

ؼ الؿُىلت.  (Bortolotti & Veljko, 2020, p. 4)قغاء ؤنىٌ مملىهت للخؼاهت لخٗؼٍ

ً وافم مجلـ الىػعاء ٖلى مظهغة جىص ي بسخب الإغة واخضة كضعه  ملُىن صولاع مً نىضوق الأحُاٌ اللاصمت  450و في البدغٍ

نىٌ مً زلاٌ جلضًم االإؿاٖضة لضٖم االإحزاهُت الٗامت للضولت، و في هفـ الىكذ كام نىضوق االإباصلت في ؤبى ْبي بضٖم الأ 

 ملُاع صولاع. 4نضاع مباصلت ؾىضاث بلُمت بلضبي، و جؼامً هظا م٘ 

نىضوق و  Temasekلم ًلخهغ الضٖم االإدلي لهىاصًم الثروة الؿُاصًت ٖلى الجاهب االإالي فلِ، خُث كام ول مً نىضوق 

غ  ٘ جُىٍ ل الأبدار الٗلمُت بهضف حؿغَ الهىضوق الغوس ي  كام،و في هفـ الؿُاق 19 -للاح وىفُضاالإؿخلبل في ؤؾترالُا بخمىٍ

م للاح  2011للاؾدثماع االإباقغ الظي جإؾـ ٖام  للاؾدثماع في الكغواث واللُاٖاث الىَىُت ٖالُت الىمى بةهخاج وحؿىٍ

 (418، نفدت 2021و عحغاج ، )ؤوؾُٗض في عوؾُا. 19و الظي خهل ٖلى مىافلت لٗلاج وىفُض  ؾبىجيًُ للخاعج

ت، والؤ الأزحر  في و  مىً اللىٌ بن فحروؽ وىعوها فخذ الآفاق ؤمام الهىاصًم الؿُاصًت لخُٗض جغجِب زُُها الاؾدثماعٍ ججاه ًُ

ؼ الىي٘ الؤكخهاصي وبصاعة الأػماث ا مً ؤحل حٗؼٍ ًُّ  .لطخ فىاثًها االإالُت مدل

إ80885الصنادًم الطيادًت في أسمت الخضخم الػالمي  دورإ.  5

حؿعى الضوٌ مً زلالها بلى مىاحهت  اة فٗالت، بغػث الهىاصًم الؿُاصًت هإص2022في ْل ؤػمت الخطخم الٗالمي ٖام 

وكض ؤْهغ االإىخضي الضولي للهىاصًم الؿُاصًت ؤن الٗضًض مً هظه  و جدلُم الاؾخلغاع الاكخهاصي،الًغىٍ الخطخمُت 

ؼ  ذججهبلهىاصًم ا بهضف جدهحن مدافٓها  ؾدثماعاتها في الأنىٌ الخلُلُت والُاكت االإخجضصة والٗلاعاثبهدى حٗؼٍ

ل  ٖلى االإضي الُىٍ
ً
ت يض جللباث الأؾٗاع ويمان ٖىاثض ؤهثر اؾخلغاعا  .الاؾدثماعٍ

إ5نشأة أسمت الخضخم الػالمي و أضبابها.0.1

سُت ٖلى مؿخىي الٗالم، هدُجت ٖىامل متراهمت  2022قهض ٖام   Agarwal & Miles)جخمثل في ماًلي:مىحت جطخمُت جاعٍ

Kimball, 2022, pp. 24,25) 

قهضث ؾلاؾل الؤمضاص زلاٌ الجاثدت مغخلخحن مً الازخلاٌ: ففي البضاًت، ؤصث الؤغلاكاث إخخناكاث ضلاضل  الامداد5  -

ا لاخلًا، ؤٖاصث مىحت ؤومُىغون للٗغىوكُىص الخىلل بلى ايُغاباث خاصة حؿببذ في هلو ماكذ  ًُ ، وعغم اهدؿاعها حؼث

لىاحم ًٖ الخٗافي الاكخهاصي، والاعجفإ الًغِ ٖليها. وفي مغخلت لاخلت، جفاكمذ الازخىاكاث هدُجت كىة الُلب الىلي ا

ً االإفغٍ والكغاء بضاف٘ الظٖغ، ما ؤصي بلى جفاكم هلو الؿل٘ واعجفإ  الىبحر في الُلب ٖلى الؿل٘ االإٗمغة، بيافت بلى الخسؼٍ

 .جيالُف الصخً والىلل
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 في الىلاًاث االإخدضة، ؤصي بلى هلو الُض الٗاملت  يؿبهسفايب:غزض الػمالتصدمت  -
ً
االإكاعهت في اللىي الٗاملت زهىنا

 .واعجفإ الأحىع ومً زم جيالُف الؤهخاج

اصة الُلب ٖلى الؿل٘ )زانت االإٗمّغة( ملابل جغاح٘ الُلب ٖلى الخضماث، وهى ما عف٘ ؤؾٗاع :جحوٌ أنماغ الاضتهلان - ػٍ

 .الؿل٘ بكيل هبحر

(  16بغامج الضٖم الخيىمي )بما ًفىق :الي والنلدي الضخمالخحفيز الم -
ً
لُىن صولاع ٖاالإُا م٘ الؿُاؾاث ػمً الجاثدت جغٍ

اصة ػاصث مً الؿُىلت والُلب الىلي،  ىؾُٗتالىلضًت الخ  .الًغىٍ الخطخمُتو ؤصي هظا بلى ػٍ

بلى  2022فبراًغ  24الغؼو الغوس ي لأوهغاهُا فيؤصي الغذاء و الؼاكت الناججت غن الغشو الزوس ي لأوهزانيا5 إرجفاع أضػار  -

ضّان مً هباع  َٗ ٌُ اصة مٗضلاث الخطخم ٖلى االإؿخىي الٗالمي. فىلا البلضًً  بعجفإ ؤؾٗاع الُاكت والغظاء، وهى ما ؤصي بلى ػٍ

 .ػ الُبُعيالىفِ والغاعجفإ هبحر للأؾٗاع الٗاالإُت، زهىنابمهضعي الؿل٘ الأؾاؾُت، وكض حؿببذ الخغب والٗلىباث في 

سُت، خُث حؿخدىط ؤوهغاهُا وعوؾُا ٖلى  اث جاعٍ هما قهضث ؤؾٗاع الغظاء كفؼاث كُاؾُت، و ونلذ ؤؾٗاع اللمذ بلى مؿخىٍ

 .مً ناصعاث اللمذ الٗاالإُت% 30هدى 

، وهى ما ٌٗىـ ؤزغ 2020% في مىخهف 1هسفاى واضر في مٗضٌ الخطخم لُهل بلى خضوص هلاخٔ بمً زلاٌ االإىدنى 

اعجف٘ مٗضٌ 2021و كُىص الخىلل، و في ؾىت خُث جغاح٘ الُلب الٗالمي بكيل خاص بفٗل الؤغلاكاث  19-حاثدت وىفُض

هىع ازخىاكاث هظا الاعجفإ اعجبِ بٗىصة اليكاٍ الاكخهاصي ج، نهاًت الؿىتفي % 4، خُث ججاوػ الخطخم ، وْ
ً
جُا ضعٍ

الخغب ، و ًغح٘ الؿبب بلى % في مىخهف الؿىت7حسجُل الظعوة ٖىض خضوص  2022الامضاص، و في ؾىت  ؾلاؾل

اصة الغوؾُتالأوهغاهُت التي عفٗذ ؤؾٗاع الُاكت والخبىب،   و بالخالي ػٍ
ً
بضؤ  2022. و م٘ نهاًت ؾىت الًغىٍ الخطخمُت ٖاالإُا

جي للخطخم  ت الىبرًالتراح٘ الخضعٍ اصاث خاصة في ؤؾٗاع هدُجت حكضًض الؿُاؾاث الىلضًت مً َغف البىىن االإغهؼٍ ٗبر ػٍ

اث ما كبل الجاثدت، مما ٌٗىـ ؤن  2023و م٘ بضاًت ؾىت الفاثضة لىبذ الخطخم. اؾخمغ التراح٘، لىىه بلي فىق مؿخىٍ

 .خالُتالًغىٍ الخطخمُت جدىلذ مً وىنها ماكختبلى هُيلُتبفٗل جغاهم ٖضة نضماث مخ

إ(8088-58080 جؼور مػدلاث الخضخم في الفترة )0الشيل 

 
Source 5Global swf, Post-Inflation Realities: Evidence from institutional investor and sovereign wealth fund activity,2023,p:3 

 مؼ الخضخم5 ضتراجيجياث الصنادًم الطيادًت للخىيفإ.  5.2

لُىن  11.5مً بحمالي ؤنىلها لى زؿاثغ ضخمت خُث جغاح٘ بحٗغيذ الهىاصًم الؿُاصًت حغاء ؤػمت الخطخم الٗالمي  جغٍ

لُىن صولاع نهاًت 10.6بلى  2021ؾىت صولاع  بُت كضعها 2022 ؾىت جغٍ لُىن صولاع. 1، ؤي بسؿاعة جلغٍ إ(Global SWF, 2023)جغٍ
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ملُاع صولاع لٗام  164ًٖ زؿاعة كُاؾُت بلغذ  -ؤهبر نىضوق ؾُاصي في الٗالم- نىضوق الثروة الؿُاصي الجروٍجي هما ؤٖلً

ؤؾىاق الأؾهم الٗاالإُت، وبعجفإ مٗضلاث الخطخم، وحكضًض الؿُاؾاث هدُجت ٖىامل مخٗضصة ؤهمها التراح٘ الخاص في  2022

وبلغ الٗاثض ٖلى الاؾدثماع للهىضوق الظي وان .2008ملُاع صولاع ٖام  63.3الىلضًت، ٖلما ؤن ؤهبر زؿاعة ؾابلت له بلغذ 

بعجفإ ؤؾٗاع الفاثضة، وواهذ ؤهبر  % الٗام االإاض ي، ٖلى زلفُت جإزغ الأؾىاق بالخغب في ؤوعوبا والخطخم االإغجف٘ و 14.1ؾالبا 

ملُاع هغوهت، جلتها زؿاعة  56، التي بهسفًذ كُمتها بملضاع  Amazonزؿاعة في ؾىق الأؾهم مً خهت الهىضوق في قغهت 

 ملُاع هغوهت. 47بسؿاعة  Teslaملُاع هغوهت، زم  52)مالىت فاٌؿبىن( بلُمت  Meta Platformsفي ؤؾهم قغهت 

 (Invesco ،2023).2022ؾىت في   %3.5ٖاثضًا ؾالبًا مخىؾُه (PIF) الاؾدثماعاث الٗامت الؿٗىصيو هما واحه نىضوق 

بي للاؾدثماع ملُاع  790بلى ما ًلاعب  2021ملُاع صولاع في  830فلض بهسفًذ كُمت ؤنىله مً هدى  (ADIA) ؤما حهاػ ؤبىْ

ـــــ هسفايب، ؤي 2022صولاع بنهاًت  ــ  (Global SWF, 2023).ملُاع صولاع  40بـ

ٌ زؿاثغها بجبٗذ الهىاصًم الؿُاصًت بؾخحراجُجُاث  :جمثلذ فُماًلي و الإىاحهت الًغىٍ الخطخمُت و حٗىٍ

 غودة كويت للاضدثماراث المباشزة في الػلاراث والبنيت الخحخيت والأصوٌ الصناغيت5-

اصة خهتها في الأنىٌ االإلمىؾت )الٗلاعاث، البيُت  2023في ٖام  ذ الهىاصًم الؿُاصًت وزهىنًا الىبحرة منها جىحّهًا لؼٍ
ّ
جبي

الخدخُت، الُاكت الهىاُٖت( باٖخباعها ؤفًل جدىٍ يض الخطخم و جللُل الترهحز ٖلى الأنىٌ االإالُت الخللُضًت والأؾهم و 

 .الؿىضاث

ا بيؿبت  ًٖ بًا، هما قيلذ الٗلاعاث 50قهضث بؾدثماعاث هظه الهىاصًم في الٗلاعاث بعجفا % مً بحمالي 20% جلغٍ

ىض بيافت بؾدثماعاث البيُت الخدخُت، جمثل الأنىٌ االإاصًت  % مً بحمالي 40الاؾدثماعاث االإباقغة لهظه الهىاصًم، وٖ

 (International Forum of Sovereign Wealth Funds, 2024)الاؾدثماعاث الؿُاصًت مجخمٗت. 

 مً جغاح٘ كُمتها الىاحم ًٖ بعجفإ ؤؾٗاع الفاثضة، فم٘ 
ً
ٖاصث نىاصًم الثروة الؿُاصًت بلىة بلى ؾىق الٗلاعاث، مؿخفُضة

ً ٖلى قغاء الٗلاعاث و هظا ما ؤصي بلى به وكض بججهذ الهىاصًم  سفاى كُمتها.بػصًاص جيلفت الاكتراى جغاح٘ بكباٌ االإؿدثمغٍ

 ملمىؾًا ومؿخلغًا في 
ً
ت، خُث جىفغ الٗلاعاث صزلا ٘ االإدافٔ الاؾدثماعٍ الؿُاصًت بلى هظه الفةت مً الأنىٌ لأغغاى جىىَ

 زًم جللباث الؿىق والخطخم.

ملُاع صولاع  10.9ملاعهت بمبلغ  2023ملُاع صولاع في  14.8بعجفٗذ اؾدثماعاث الهىاصًم الؿُاصًت في مجاٌ الٗلاعاث بلى مبلغ 

 بظلً ؤٖلى كُمت بحمالُت لها مىظ ٖام 2022ٖام  في 
ً
ت في  28، هما بعجف٘ ٖضص الهفلاث مً 2017، مسجلت نفلت ٖلاعٍ

. و جغهؼث هظه الاؾدثماعاث بكيل زام في كُاٖاث الهىاٖت والخضماث اللىحؿدُت 2023نفلت في  39بلى   2022

 .ؿُاختوال

إالصنادًم الطيادًت الخنمويت و المشاريؼ الطياحيت الىبرى5-

غ البيُت الخدخُت الؿُاخُت في مىاَلها االإدلُت،  لٗبذ ت والهىاصًم االإسخلُت صوع مهم في جُىٍ الهىاصًم الؿُاصًت الخىمىٍ

غ   (PIF)خُث بؾدثمغ نىضوق الاؾدثماعاث الٗامت الؿٗىصي خهىع هىمىطج حضًض ، وهى مكغوٕ ضخم ًُ  NEOMفي جُىٍ

٘   NEOMملىتمللخُاة االإؿخضامت ًل٘ في قماٌ غغب   كخهاصها.بيهضف بلى جللُل بٖخماص االإملىت ٖلى الىفِ وجىىَ

اثدت جبٗض عوىص الؿُاخت الٗاالإُت بؿبب ال 2023هما بهخٗكخةؾدثماعاث الهىاصًم الؿُاصًت في الفىاصق واالإىخجٗاث بلىة في 

اصة   2.3بةحمالي  مً هظه الهفلاث  8واهذ و  2022ملُاع صولاع في ؤعب٘ نفلاث ًٖ ٖام  2ملُاع صولاع في حؿ٘ نفلاث، بؼٍ

https://www.alarabiya.net/aswaq/economy/2022/04/22/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AF%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B1%D9%88%D9%8A%D8%AC%D9%8A-%D9%8A%D8%B3%D8%AC%D9%84-%D8%AE%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D9%81%D8%B5%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A8%D9%8074-%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1


ـــــبي ًىؾف                                                   بً ًسلف ؤؾُت ــ ــ ـُ  ب
 

ماٌ، االإجلضمجلت »   ، حامٗت الىاصي، الجؼاثغ.«746-727، م 2025، هىفمبر 02الٗضص، 10بكخهاص االإاٌ واٖلأ
 

بؾدثماعاث زاعحُت، وواخضة فلِ مً كبل نىضوق بؾتراجُجي مدلي، مما ٌكحر بلى ؤن الهىاصًم الؿُاصًت الىبري ٖام 

 الؿفغ بكيل َبُعي. عؤث ؤن نىاٖت الفىاصق حاهؼة للاهخٗاف م٘ بؾخئىاف خغهت 2023

 ضدثماراث الصنادًم الطيادًت في اللؼاغاث الخظزاء5إجنامي -

بلغذ الؤؾدثماعاث االإباقغة للهىاصًم الؿُاصًت في كُاٖاث الُاكت االإخجضصة والخلىُاث الؼعاُٖت وهفاءة الُاكت وجدىلها 

ا بلغ  ًُ وهى  –نفلت  40ملُاع صولاع مىػٖت ٖلى   9.7واالإىاص الجضًضة التي جضٖم الخدىٌ بلى بكخهاص مؿخضام مؿخىي كُاؾ

 .2023ؤهبر مبلغ جم بؾدثماعه في اللُاٖاث االإؿخضامت في ٖام 

٘ الُاكت االإخجضصة والبيُت الخدخُت، بلغذ كُمتها  16هما ؤبغمذ الهىاصًم الؿُاصًت  ملُاعاث صولاع، وهى ما  5نفلت في مكاعَ

 ًٖ 
ً
ض كلُلا الؤؾدثماعاث في الفغم االإخٗللت باالإىار، خُث جؼصهغ الؤؾدثماعاث في حمُ٘ كُاٖاث % مً بحمالي 50ًمثل ما ًؼٍ

اث بىاك٘  ها  19الفغم االإىازُت لا ؾُما في جدىٌ الُاكت، واالإغهباث الىهغباثُت والبُاعٍ ملُاع  3.9نفلت بلغ مجمىٖ

 (International Forum of Sovereign Wealth Funds ،2024).صولاع

جُا، فىنلذ ؤنىٌ الهىاصًم الؿُاصًت بلى 2023و في نهاًت ٖام  لُىن صولاع 11.2بضؤث الأؾىاق جخٗافى جضعٍ ، مما ٖىّى جغٍ

 .2022ؾىت حؼثُا زؿاثغ 

ا في الخهضي للأػمت الخطخمُتو مىه ًمىىىا اللىٌ ؤن  ًٍ ُف  نىاصًم الثروة الؿُاصًت لٗبذ صوعًا مدىع ٖبر جىْ

 ٘ ل الأحل، ملاومت للخطخم، وبؾخجابت مخىاػهت بحن البدث ًٖ الٗاثض وجىىَ ت جضٖم الثباث االإالي َىٍ بؾتراجُجُاجةؾدثماعٍ

 االإساَغ.

إنلاغ الظػف في أداء الصنادًم الطيادًت أثناء الأسماث 5. 1.1

ؤن ؤصاءها ًىكف ًٖ بٌٗ ؤوحه اللهىع وهلاٍ ٖلى الغغم مً صوع الهىاصًم الؿُاصًت في صٖم الاؾخلغاع الاكخهاصي، بلا 

ت ت والاؾدثماعٍ وجبرػ هظه الىلاٍ بكيل ؤوضر زلاٌ فتراث ، الًٗف التي جدض مً كضعتها ٖلى جدلُم ؤهضافها الخىمىٍ

 :، جخمثل ؤهمها في ماًليالأػماث وجللباث الأؾىاق الٗاالإُت

هىان مساوف للضوٌ الغغبُت مً بؾدثماعاث الهىاصًم الؿُاصًت و مضي جإزحرها ٖلى الؤؾخلغاع : نلص الشفافيت والحوهمت -

إهضاف حُىؾُاؾُت مً وعاء بؾدثماعاتها، وهظا بجباٖها عجباَهابببمياهُتاالإالي الٗالمي ؤهمها يٗف الكفافُت و الؤفهاح و 

 (38، نفدت 2023)كضوع و بىفلُذ، اصًم الؿُاصًت.لؿلىن اللُُ٘ بدُث جغجىؼ ؤهبر االإبالغ في ًض فةت كلُلت مً الهى

هكفذ الأػماث االإالُت ًٖ هكاقت الٗضًض مً الهىاصًم الؿُاصًت االإمىلت ؤؾاؾًا 5 الاغخماد المفزغ غلى الػوائد النفؼيت -

، 19-زم زلاٌ حاثدت وىفُض 2008االإالُت الٗاالإُت ٖام مً ناصعاث الىفِ. فم٘ جغاح٘ ؤؾٗاع الُاكت، هما خضر ؤزىاء الأػمت 

لت الأمض. هظا الىي٘ ؤبغػ  ُفها هإصاة اؾخلغاع َىٍ ايُغث ٖضة صوٌ بلى السخب مً اخخُاَاتها لخغُُت العجؼ، بضٌ جىْ

لها، واؾخمغاع اعجباَها الىبحر بالخللباث في ؤؾىاق الُاك ٘ مهاصع جمىٍ  .ت الٗاالإُتمدضوصًت كضعة هظه الهىاصًم ٖلى جىىَ

لت الأمض واصزاع الأحُاٌ وصٖم الاؾخلغاع خُثإوكإجالهىاصًم الؿُاصًت 5طغوغ الطيولت وحػارض الأهداف - لأهضاف َىٍ

ل العجؼ وصٖم الاكخهاص ، سُخب 19-سلاٌ حاثدت وىفُض، فالاكخهاصي، لىنها في الأػماث جخدىٌ بلى ؤصواث كهحرة الأمض لخمىٍ

ت. و  للاؾخفاصة مًملُاع صولاع منها، مما خضّ مً كضعتها  200ؤهثر مً  بحن ا واضخ ىاكًاجهظا ما ًمثل الفغم الاؾدثماعٍ

لت الأم ت َىٍ خباعاث الاؾدثماعٍ  ض.الأهضاف الؿُاؾُت الٗاحلت واٖلا
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مىاعص ضخمت، وُحهذ اهخلاصاث بلى الهىاصًم الؿُاصًت الٗغبُت عغم امخلاهها 5غياب الأثز الخنموي المحلي خلاٌ الأسماث -

ؼث ٖلى الاؾدثماع الخاعجي بضٌ جىحُه حؼء مٗخبر مً مىاعصها لضٖم الاكخهاص االإدلي ؤزىاء الأػماث، ما حٗل 
ّ
جدضًضا ليىنها عه

 .اؤزغها ٖلى جسفُف الخضاُٖاث الاحخماُٖت والاكخهاصًت للأػماث مدضوص

، حٗغيذ اؾدثماعاث 2022الأػماث مثل ؤػمت الخطخم الٗالمي  زلا5ٌواجهت جللباث الأضواق الػالميتطػف اللدرة غلى م -

في الأؾهم الٗاالإُت والٗلاعاجلخؿاثغ خاصة هدُجت جللباث الأؾىاق، وهى ما ؤْهغ مدضوصًت  انتالهىاصًم الؿُاصًت ز

 (Invesco ،2023)ا.اؾتراجُجُاث الخدىٍ ويٗف بصاعة االإساَغ لضيه

إ. إخخبار النخائج15

ت مً الىخاثج جخمثل فُماًلي:  مً زلاٌ هظه الضعاؾتجم الخىنل بلى مجمىٖ

بزباث صخت الفغيُت الأولى التي جلغ االإؿاهمت الفٗالت للهىاصًم الؿُاصًت في بٖاصة عؾملت االإاؾؿاث االإالُت االإخًغعة  -

لت الأحلىبخخُاَاتها ،خُث ؾاهم طلً في 2008زلاٌ ؤػمت  ت َىٍ ؼ الثلت في الأؾىاق االإخًغعة بفًل آفاكها الاؾدثماعٍ حٗؼٍ

 .الطخمت

لي االإباقغ الظي لٗبخه الهىاصًم الؿُاصًت زلاٌ ب - ، 19-حاثدت وىفُضزباث صخت الفغيُت الثاهُت التي جبحن الضوع الخمىٍ

ت  ت مً زلاٌ بٖاصة هُيلت بخُث ؤْهغث فٗالُت وؾغٖ ت لضٖم الاكخهاصاث ؾخجابت ملخىْ ت بؿغٖ مدافٓها الاؾدثماعٍ

ت، االإدلُت، وخماًت فغم الٗمل نها طلً مً حٗبةت عئوؽ الأمىاٌ بؿغٖ
ّ
ت مثل الصخت. وكض مى ، و بؾخلغاع اللُاٖاث الخُىٍ

 .بُٗضًا ًٖ يغىٍ الأؾىاق والؿُاؾت كهحرة الأمض، مما ؾاٖض الخيىماث ٖلى مىاحهت جضاُٖاث الجاثدت الخاصة

واحهذ جدضًاث حضًضة ؤمام الهىاصًم  2022التي جىو ؤن مىحت الخطخم الٗالمي في ٖام زباث صخت الفغيُت الثالثت  -

ت و بعجفإ ؤؾٗاع الفاثضة مما ػاص مً الًغىٍ ٖليها  الؿُاصًت، خُث ؤصث بلى جغاح٘ اللُمت الؿىكُت الإدافٓها الاؾدثماعٍ

٘ ؤنىلها ٖلى الخض مً الخؿاثغ  االإدخملت، هما لجإث بٌٗ الهىاصًم بلى حٗضًل بؾتراجُجُاتها مً زلاٌ  فلض ؾاٖضها جىىَ

ؼ كضعتها ٖلى الهمىص ؤمام الأػماث  .جىحُه بؾدثماعاتها هدى كُاٖاث ؤزغي بهضف الخدىٍ يض جللباث الأؾٗاع وحٗؼٍ

إ. الخاجمت25

ت في مىاحهت 2023-2008ًمىً اللىٌ في زخام هظه الضعاؾت ؤن الهىاصًم الؿُاصًت كض ؤزبدذ زلاٌ الفترة ) ( مغوهت ملخىْ

 بلى ؤػمت الخطخم الٗالمي في  19-مغوعًا بجاثدت وىفُض 2008الأػماث االإالُت الٗاالإُت، بضءًا مً ؤػمت 
ً

، فلض لٗبذ 2022ونىلا

إوالخسفُف مً آزاعها ٖلى الاكخهاص الٗالمي. جلً الأػماثصوعًا بالغ الأهمُت في مىاحهت 

في خماًت الؿُىلت وصٖم الأؾىاق االإالُت في لخٓت بنهُاع الثلت بالىٓام  2008زلاٌ ؤػمت خُث هجخذ هظه الهىاصًم 

االإهغفي الٗالمي، هما جمىىذ ؤزىاء ؤػمت حاثدت وىفُض مً جىفحر بؾدثماعاث مغهت ؾاٖضث ٖلى جدفحز الخٗافي في اللُاٖاث 

 .الأهثر جًغعًا

التي حاءث هدُجت الخغب الغوؾُت الأوهغاهُت، بيُغاب ؾلاؾل ، 2022ؤما في مىاحهت ؤػمت الخطخم غحر االإؿبىق لٗام 

لُىن صولاع و  الؤمضاص و بعجفإ ؤؾٗاع الُاكت، فلض واحهذ الهىاصًم الؿُاصًت جدضًاث نٗبت جمثلذ في زؿاثغ ججاوػث جغٍ

والٗلاعاث، عغم طلً، بؾخُاٖذ غالبُت الهىاصًم بٖاصة هُيلت مدافٓها هدى الأنىٌ الخلُلُت مثل البيُت الخدخُت 

ًمً الخفاّ  ا مً الخدىٍ يض الخطخم وٍ ًٖ والبدث ًٖ فغم حضًضة في الأؾىاق الىاقةت والاثخمان الخام ما ًدلم هى

 ٖلى كُمت ؤنىلها للأحُاٌ االإلبلت.



ـــــبي ًىؾف                                                   بً ًسلف ؤؾُت ــ ــ ـُ  ب
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لبؾخلغاع بوجلىصها هظه الىخاثج بلى جإهُض فٗالُت الضوع الظي جاصًه الهىاصًم الؿُاصًت هإصواث  ، كخهاصي ٖلى االإضي الُىٍ

خُث هجخذ وؿبُا في جلضًم مؿاهمت واضخت في مىاحهت الأػماث و صٖم الؤؾخلغاع الاكخهاصي، م٘ االإدافٓت ٖلى عئٍتها 

 .الاؾتراجُجُت البُٗضة االإضي

إ. كائمت المزاجؼ35
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