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 طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ و دوسهب فً تًىٌم يشبسٌع انطبلخ انخضشاء

 
 سفٍمخ ثٍ عٍشىثخ

 فبطًخ نعهًً

 عىادي يظطفى

 

ج١ٌٓحو٠س ف١ّح ٠طؼٍك ذحلاْطىجِس جٌر١ث١س ضٙىف جٌىٌجْس ئٌٝ جْطؼٍجٜ جٌٛٞغ جٌٍج٘ٓ ٚآنٍ جضؿح٘حش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚجش  انًهخض:

 ٚجلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء، ٚضرٍَ جٌىٌٚ جٌٍت١ٟٓ جًٌٞ ٠ّىٓ أْ ضإو٠ٗ ًٖ٘ جٌى١حٔحش جلاْطػّح٠ٌس فٟ ِؼحٌؿس لٟح٠ح ضغ١ٍ جٌّٕحل.

ٌأِ جٌّحي جٌلاََ ٌطٕف١ً ِٗح٠ٌغ  ضٛف١ٍ ِٓ صِىٕأْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س  ٚلى ضٍٛٚص جٌىٌجْس ئٌٝ ػىز ٔطحتؽ ٌؼً أّ٘ٙح:        

جضهحي جٌمٍجٌجش  أ٠ٌٛٚحشِٚغ يٌه، ٠ظً جلاْطػّحٌ جٌّٓطىجَ قطٝ ج٢ْ ػٍٝ ٘حِٕ  جٌطحلس جٌهٍٟجء جٌٛجْؼس جٌٕطحق ًٖ٘ ضٕف١ًج وحِلا.

 جٌّطؼٍمس ذحلاْطػّحٌ فٟ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س .

 ٍٟ، جٌطحلس جٌهٍٟجء، ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ.ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س،جلالطٛحو جلأن انكهًبد انًفتبحٍخ:

 

  Abstract:The study aims to reviews the status-quo and latest trends of sovereign wealth funds with 

regards to environmental sustainability and green investments and highlights the key role these 

investment vehicles may play in addressing climate change issues.  

The refore, the study has reached several results, such as: SWFs could provide the capital required to 

fully implement these large-scale Green energy projects, Yet, to date, sustainable investment has 

remained on the periphery of SWF investment decision-making. 

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Green Economy, Green Energy, Government Pension Fund of 

Norway . 

ٖٙىش جٌٕٓٛجش جلأن١ٍز ٠فٍز فٟ أْؼحٌ جٌٕف١ ٟ٘ جٌػحٌػس ِٓ ٔٛػٙح ذؼى جٌطفٍض١ٓ جلأٌٚٝ ٚجٌػح١ٔس، ِٚغ وً ٠فٍز ضرٍَ  انًمذيخ :

جلالطٛحو٠س جٌى١ٌٚس جٌطٟ ضٍضر١ ذٗىً أٚ ذأنٍ ذأٖىحي جٌطٍٛف ذحٌؼٛجتى جٌٕفط١س ٌٍىٌٚس، جٌؼى٠ى ِٓ جٌظٛجٍ٘ جٌّٓطؿىز فٟ جٌؼلالحش 

ق١ع ظٍٙ فٟ جٌطفٍز جلأٌٚٝ لأْؼحٌ جٌٕف١ ِح ٠ؼٍف ذـ "جٌرطٍٚوٚلاٌ" ٌٍىلاٌس ػٍٝ جٌػٍٚز جٌّح١ٌس جٌؼٍذ١س فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس جٌىرٍٜ، 

ص ١ٚحغس جٌّٛطٍف جٌؿى٠ ّّ ى "ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س." ِٓ ٠ٍف جٌٛكفٟ جٔىٌٚ ٌَٚجٔٛف ْٕس ٚذؼى أوػٍ ِٓ غلاغس ػمٛو، ض

2005 . 

، ٚ٘ٛ 1953ٚوحٔص ذىج٠س فىٍز ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ وٚي جٌه١ٍؽ، ق١ع ضُ ئٔٗحء أٚي ٕٚىٚق ٌٍػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ ػحَ      

ً ١ٌٛرف ج١ٌٙثس جٌؼحِس ٌلاْطػّحٌ ٌىٌٚس  ِؿٍّ جلاْطػّحٌ جٌى٠ٛطٟ جًٌٞ ضأّْ لرً غّحٟٔ ْٕٛجش ِٓ جْطملاي جٌى٠ٛص، ٚضطٌٛ لاقمح

ٌىٚي جٌّٕطؿس ٌٍٕف١ ًٚ٘ج ذٙىف ضؿ١ٕد ؾُء ِٓ ػحتىجش ِر١ؼحش جٌطحلس ٌلاْطػّحٌ ٌلأؾ١حي جٌمحوِس ٚوّلاي جٌى٠ٛص، ضُ جٔطٍٗش ذ١ٓ ج

 جِٓ فٟ قحٌس ضٍجؾغ ػحتىجش جٌرلاو جٌطٟ ضؼطّى ػٍٝ ٚحوٌجش ٍْؼس جٌطحلس.    

ّلاش جلأؾٕر١س وّح فٟ قحلاش ِٚغ ضطٌٛ ِفَٙٛ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س أٚركص ضٓطهىَ أ٠ٟح لإوجٌز ج١ٌٍٚى جٌفحتٝ ِٓ جٌؼ      

وً ِٓ ج١ٌٛٓ ٚو٠ٌٛح جٌؿٕٛذ١س ْٕٚغحفٌٛز ٚغ١ٍ٘ح ِٓ جٌىٚي جلأ٠ٛ١ْس، ٚئْ وحْ ٌٍطفٍجش جٌٕفط١س وٌٚ ُِٙ فٟ ذٍَٚ فىٍز ئٔٗحء 

ي ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ئلاّ أْ ئٔٗحء أٚي ٕٚىٚق ١ْحوٞ فٟ جٌؼحٌُ وحْ لرً ٚلٛع جٌطفٍز جٌٕفط١س جلأٌٚٝ، ق١ع ضُ ضأ١ّْ أٚ

ٕٚىٚلح ١ْحو٠ح  ضٕطّٟ ئٌٝ  ٠ٚ.81ٛؾى 1953ٕٚىٚق ١ْحوٞ فٟ ن١ٕ١ّٓحش جٌمٍْ جٌّحٟٞ ٚ٘ٛ ج١ٌٙثس جٌؼحِس ٌلاْطػّحٌ جٌى٠ٛط١س ْٕس 

، ٚ أوػٍ ِٓ ٔٛفٙح ضم٠ٍرح ضى٠ٍ٘ح جٌرٍىجْ 2019ض١ٍ٠ٍْٛ وٚلاٌ ٚ ً٘ج ٔٙح٠س ْٕس  8وٌٚس قٛي جٌؼحٌُ ٚضى٠ٍ أٚٛلا ذأوػٍ ِٓ  52

ئْ جٌىٌٚ ج٠ٌّٕٛ ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جضؿحٖ قىِٛحضٙح  ٚيٌه أٌذغ وٚي ِٓ ِؿٍّ جٌطؼحْٚ جٌه١ٍؿٟ،جٌّٕطؿس ٌٍٕف١ ذّح فٟ 

ٖٚؼٛذٙح، فٟ جلطٛحوجش جٌىٚي جٌٕفط١س ٚ غ١ٍ جٌٕفط١س، لا ٠مطٍٛ ػٍٝ ضؼظ١ُ جٌؼحتىجش جٌّؼىٌس قٓد جٌّهح٠ٍ ِٓ ِكحفع أٚٛي 

ضإوٞ أوٚجٌج أوػٍ جْطىجِس، ًٚ٘ج ِح ٠كىظ ذحٌفؼً قح١ٌح ق١ع ٚٞؼص ِطٕٛػس فكٓد، ذً ِٓ جٌٌٍٟٚٞ أ٠ٟح ًٌٖٙ جٌٕٛحو٠ك، أْ 

( ئ٠حٌجً ِٗطٍوحً ٠ٙىف ئٌٝ ضٗؿ١غ GPFGِؿّٛػس ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚ ِٓ أّ٘ٙح ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ )

جلأطمحي ئٌٝ ١ْٚٓحػى ػّحٌٙح جٌّٓطمر١ٍس.جٌٍٗوحش جٌطٟ ضٓطػٍّ ف١ٙح ٌّٛجؾٙس جٌطكى٠حش جٌّٕحن١س ٚئوِحؼ ج١ٌٓحْحش جٌر١ث١س فٟ نط١ أ

 جلطٛحو ِٕهفٝ جٌىٍذْٛ ػٍٝ نٍك فٍ٘ جْطػّح٠ٌس ؾى٠ىز، ٠ّٚىٓ أْ ٠ٓحػى فٟ ض٠ًّٛ جٌطكٛي ٔكٛ ِٛحوٌ جٌطحلس جٌهٍٟجء.

يب  ٓحءي:طٔٚلأ١ّ٘س جٌركع فٟ وٌٚ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ ضكم١ك جٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس ِٓ نلاي ض٠ًّٛ ِٗح٠ٌغ جٌطحلس جٌهٍٟجء، 

 هى انذوس انزي تؤدٌه طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ فً دعى انتحىل إنى انطبلخ انخضشاء؟

 ْٕٚؼحٌؽ ًٖ٘ جلإٖىح١ٌس ِٓ نلاي جٌططٍق ئٌٝ:  

 ِىنً لالطٛحو٠حش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ، -

 ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ ػٍٛ جٌطحلس جٌهٍٟجء. -

 ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ّٔٛيؾح. -

 أولا: يذخم لالتظبدٌبد طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ: 
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أٔىٌٚ ٌَٚجٔٛف ِٓ لرً جٌٛكفٟ 2005ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌُ ٠ٓطهىَ ئلا ًِٕ ِٛطٍف ئْ      
1

ً٘ج ذحٌٍغُ ِٓ أٔٙح ٚؾىش ، ٚ

جٌّطحقس قٛي ِفَٙٛ  ٚ وٌٚ ْطْٛ ْٕس ، ًٌٌه  غّس جنطلافحش فٟ جلأوذ١حش  ٚ ضؼىوش ِٓ ق١ع جٌٕٗأز ٚ جلأطّحء جٌؿغٍجفٟ ػٍٝ ِىٜ

 ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك .

 يفهىو طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ: .1

ذؼى ظٌٙٛ ِٛطٍف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضىحغٍش جٌىٌجْحش جٌطٟ ضؼٕٟ ذًٖٙ جٌٕٛحو٠ك ٚوحْ ؾٍٙح ِٓ ِإْٓحش ِح١ٌس نحٚس        

حنطلافحش ور١ٍز ٌطمى٠ٍجش أٚٛي ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ٚو١ٌٚس ٍِٚجوُ أذكحظ فٟ جٌىٚي جٌغٍذ١س، ٚفٟ جٌرىج٠س ض١ُّش ًٖ٘ جٌىٌجْحش ذ

ج١ٌٓحو٠س ًٚ٘ج ذٓرد ػىَ ٚؾٛو ئؾّحع ػٍٝ ضؼ٠ٍف ول١ك ًٌٖٙ جٌٕٛحو٠ك، أِح ػٓ جٌطؼ٠ٍف جلأوػٍ جْطهىجِح ٚ جًٌٞ ٠ؼرٍ ػٓ جٌّفَٙٛ 

 نح٘ غٍٜ يجش ٌلاْطػّحٌ ضٍض١رحش أٚ ٕٚحو٠ك" ٕٚىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ ػٍٝ أٔٙح٘ٛ ضؼ٠ٍف ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌٗحًِ 

جٌؼحِس جٌكىِٛس ضٍّىٙح
2

 أٚ ذحلأٚٛي ضكطفع ٕٚحو٠ك ٟٚ٘ و١ٍس، جلطٛحو٠س لأغٍجٜ ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك جٌؼحِس جٌكىِٛس ٚضٕٗة ،

 جٌّح١ٌس فٟ جلأٚٛي جلاْطػّحٌ ضطّٟٓ جْطػّح٠ٌس جْطٍجض١ؿ١حش يٌه فٟ ِٓطهىِس ِح١ٌس، أ٘ىجف ٌطكم١ك ئوجٌضٙح أٚ ضٛظ١فٙح ضطٌٛٝ

 ػحتى أٚ ج١ٌٍّْس، جلأؾٕرٟ جٌٕمى أٚ ػ١ٍّحش جٌّىفٛػحش، ١ُِجْ فٛجتٝ ػٍٝ ِؼطّىز جٌؼحوز فٟ ج١ٌٓحو٠س جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك ٚضٕٗأ ،جلأؾٕر١س

، ٠ُٟٚ ٕٚىٚق ِؿطّؼس جٌّٛجٌو ًٖ٘ وً أٚ جٌٍٓؼ١س، جٌٛحوٌجش ِٓ جٌّطكممس جلإ٠ٍجوجش أٚ جٌؼحِس، جٌّح١ٌس فٛجتٝ أٚ جٌهٛهٛس،

ضؼ٠ٍفٗ ً٘ج " ٕٚحو٠ك جْطمٍجٌ جٌؼحتىجش، ٕٚٚحو٠ك جلاونحٌ، ٕٚٚحو٠ك ض٠ًّٛ جٌط١ّٕس، ٕٚٚحو٠ك جقط١ح٠حش جٌطمحػى جٌٕمى جٌىٌٟٚ فٟ 

جٌكى١ِٛس غ١ٍ جٌّمطٍٔس ذحٌطُجِحش ضمحػى٠س ٠ٍٚكس"
3
. 

ح جٌٍٓطحش جٌٕمى٠س ٚذًٌه فاْ جلأٚٛي جٌّٓطرؼىز ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضطّٟٓ جقط١ح١٠حش جٌٕمى جلأؾٕرٟ جٌطٟ ضكطفع ذٙ        

ٌلأغٍجٜ جٌطم١ٍى٠س جٌّطؼٍمس ذ١ُّجْ جٌّىفٛػحش ٚج١ٌٓحْس جٌٕمى٠س، أٚ أٚٛي جٌّإْٓحش جٌٍّّٛوس ٌٍىٌٚس ذّفِٙٛٙح جٌطم١ٍىٞ، أٚ 

 ٕٚحو٠ك ضمحػى ِٛظفٟ جٌكىِٛس، أٚ جلأٚٛي جٌطٟ ضىجٌ ٌٛحٌف أفٍجو.

٠فٍق ذ١ٓ جٌٕٛحو٠ك جٌؼحتىز ئٌٝ جٌىٚي جٌٕفط١س جٌٕحضؿس ِٓ ئٔطحؼ ٚضٛى٠ٍ ٚػ١ٍٗ فحْ جٌّفَٙٛ جٌٗحًِ ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س لا         

جٌٌّٛو جٌٕحٞرس ٚضٍه جٌؼحتىز ئٌٝ قىِٛحش وٚي ٔحضؿس ِٓ فٛجتٝ فٟ ١ُِجٔٙح جٌؿحٌٞ ذٓرد ج٠ٌُحوز فٟ ٚحوٌجضٙح ٚضٍجوُ جقط١ح١٠حش 

ق ًٌٌه ٠طُ ئوٌجؼ جلاقط١ح٠حش جٌكى١ِٛس جٌطٟ ، وّح لا ٠ؼطٍف ذحٌٛؾٛو جٌّإْٟٓ ٌٍٕٛىْٕٚغحفٌٛز ٍٚف أؾٕرٟ ٌى٠ٙح وح١ٌٛٓ ٚ

 ضى٠ٍ٘ح ِإْٓس جٌٕمى جٌؼٍذٟ جٌٓؼٛوٞ ّٞٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ػٍٝ جٌٍغُ ِٓ ػىَ ٚؾٛو ئ٠حٌ ِإْٟٓ ِٓطمً ٌلاْطػّحٌ.

 طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ:  أَىاع .2

ضٕٗة جٌكىِٛحش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س لأْرحخ ػى٠ىز ٚ ض١ٍٗ ضك١ٍلاش ٕٚىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ ئٌٟ ٚؾٛو نّٓس أٔٛجع ِٓ ًٖ٘         

 جٌٕٛحو٠ك ٠ّىٓ جٌط١١ُّ ذ١ٕٙح ػِّٛح ٚفمح ٌٙىفٙح جلأْحْٟ:

ش أْؼحٌ جٌٍٓغ )جٌٕف١ فٟ جٌؼحوز("جٌطٟ ٠طّػً ٘ىفٙح جلأْحْٟ فٟ قّح٠س ج١ٌُّج١ٔس ٚ جلالطٛحو وىً ِٓ ضًذًذح طُبدٌك الاستمشاس: -
4

 ،

 فٟ جلاقط١ح٠ٟ جٌؿُجتٍٞ ، ٚ ٕٚىٚق جلإ٠ٍجوجش ضٕظ١ُ ٚجلاؾطّحػٟ، ٚ ٕٚىٚق جلالطٛحوٞ ٌلاْطمٍجٌ ١ٍٖٟ ٕٚىٚقٚ ِٓ أِػٍطٙح : 

 .  ١ٌْٚح

جٌطٟ ضٙىف ئٌٟ ضك٠ًٛ جلأٚٛي غ١ٍ جٌّطؿىوز ئٌٝ قحفظس أٚٛي أوػٍ ضٕٛػح طُبدٌك الادخبس نلأجٍبل انمبديخ: -
5

، ٌطؿٕد جٌّٗىلاش 

جٌطٟ ضٕؿُ ػٓ ِح ٠ؼٍف ذحٌٍّٜ جٌٌٕٙٛىٞ
*

، ٠ّٚػً ً٘ج جٌٕٛع ِغ ٕٚحو٠ك جٌطػر١ص، ٚفمح ٌرؼٝ جٌىٌجْحش، قٛجٌٟ غٍػٟ ػىو ٕٚحو٠ك 

جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س
6
. 

                                                           
1
 Andrew Rozanov    : Who holds the wealth of nations? , Central Banking Quarterly Journal,  May 2005, Volume 15, 

Number 4, p 1 . Available at: 
)http://piketty.pse.ens.fr/files/capital21c/xls/RawDataFiles/WealthReportsEtc/SovereignFunds/General/Rozanov2005.pdf 
2
 :  :International Monetary Fund : Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda  , Prepared by the Monetary and Capital 

Markets and Policy Development and Review Departments, Washington, D.C.:  International Monetary Fund ,  February 

29, 2008,p 37, Available at: (http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf). 
3
 International Monetary Fund ," Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda"  ,Op-Cit   

4
، 2008ِاح4ٌِ ، انسدٍبدٌخ انثدشوح ثظدُبدٌك انًعُدً عًهده ٌكثد  اندذونً انُمدذ طُذوق: جلإٌىط١ٍٔٚس جٌىٌٟٚ جٌٕمى ٕٚىٚق ٍٔٗز:  

 (http://imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/POL030408Aa.pdf)، ػٍٝ جٌٍجذ١ : 2٘ 
5
  . 3-2٘ ٘ جٌٍّؾغ جٌٓحذك ، :  

*
: ٠ٕٗأ جٌٍّٜ جٌٌٕٙٛىٞ ػٕىِح ضٓرد جٌطىفمحش جٌىجنٍس ٌٍؼٍّس جلأؾٕر١س ٠َحوز فٟ أْؼحٌ جٌٍٛف جٌكم١م١س فٟ جٌرٍاى جٌّطٟاٌٍ. ٠ٚطّػاً  

لإْاٙحَ ذحٌطاحٌٟ فاٟ  ضأغ١ٍ جٌٍّٜ جٌٌٕٙٛىٞ فٟ نفاٝ جٌماىٌز جٌطٕحفٓا١س جٌهحٌؾ١اس، ِّاح ٠اإوٞ ئٌاٝ ئ ٞاؼحف جٌٛاحوٌجش جٌٛاحف١س، ٚج

فمىجْ ٚظحتف فٟ جٌٛإحػحش يجش جٌٛاٍس. ٚجٌٕط١ؿاس جٌٕٙحت١اس ئٌكاحق جٌٟاٌٍ ذحٌٛإحػحش جٌطاٟ لا ضماَٛ ػٍاٝ جٌّاٛجٌو ِآ ؾاٍجء ٠َاحوز 

 جٌػٍٚز جٌطٟ ضٌٛى٘ح جٌٕٛحػحش جٌمحتّس ػٍٝ جٌّٛجٌو.
6
: Cornelia Hammer and others :Sovereign Wealth Funds: Current Institutional and Operational Practices,  

International Monetary Fund, WP/08/254 IMF Working Paper, Monetary and Capital Markets Department , November 

01, 2008 , at:  
(http://www.thepresidency.gov.za/ElectronicReport/downloads/volume_4/business_case_viability/BC1_Research_Material/Soverign_Wealth_Funds2.

pdf)  
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جي أٌٚٛٙح ضىٌؼ فٟ جٌغحٌد ّٞٓ فثس جلأٚٛي جلاقط١ح١٠س ٠ٚطُ ئٔٗحؤ٘ح ٠ٌُحوز جٌؼحتى ػٍٝ جٌطٟ لا ضُ ششكبد استثًبس الاحتٍبطبد: -

جلاقط١ح١٠حش، ٚ ٠ؼى جلاْطػّحٌ فٟ جلاقط١ح٠حش جٌى١ٌٚس ذّػحذس و١حْ ِٕفًٛ ، ٚظ١فطٗ ئِح نفٝ جٌطىح١ٌف جٌٓحٌرس جٌٕحؾّس ػٓ جلاقطفحظ 

جتى جٌّحٌٟ ، ٚ ٠ٕظٍ فٟ أق١حْ وػ١ٍز ئٌٝ جٌّٛؾٛوجش جٌطٟ ضمغ ّٞٓ ذحلاقط١ح٠حش أٚ ِٛجٍٚس ج١ٌٓحْحش جلاْطػّح٠ٌس يجش جٌؼٛ

جٌطٍض١رحش جلأن١ٍز ذأٔٙح ِح َجٌص ضؼى ّٞٓ ٔطحق جلاقط١ح٠حش ػٍٝ جٌٍغُ ِٓ جٔهفحٜ ١ٌْٛطٙح ٚ جٌضفحع وٌؾس ِهح٠ٍ٘ح ذٓرد 

ضف١ًٟ جٌؼحتى جٌٍّضفغ ػٍٝ ج١ٌٌٓٛس .
7
  

جٌطٟ ضٓحػى فٟ جٌؼحوز ػٍٝ ض٠ًّٛ جٌّٗح٠ٌغ جلاؾطّحػ١س جلالطٛحو٠س أٚ ضٗؿ١غ ج١ٌٓحْحش جٌّطرؼس فٟ لطحػحش  طُبدٌك انتًٍُخ: -

 جٌٕٗح٠ ٚجٌطٟ ٠ّىٓ أْ ضؼَُ ّٔٛ جٌٕحضؽ جٌّكطًّ فٟ جٌرٍى جٌّؼٕٟ.

( جٌطُجِحش جٌطمحػى : جٌطٟ ضغطٟ) ِٓ ِٛحوٌ ذهلاف جٖطٍجوحش جلأفٍجو فٟ ِؼحٖحش جٌطمحػى طُبدٌك احتٍبطٍبد طىاسئ انتمبعذ -

% ِٓ ئؾّحٌٟ ػىو جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س"  20ٚضمىٌ ٔٓرس ً٘ج جٌٕٛع قٛجٌٟ  جٌطحٌتس غ١ٍ جٌّكىوز فٟ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼ١ِّٛس ٌٍكىِٛس."
8
. 

 ضىْٛ لى ج١ٌٓحو٠س  جٌػٍٚز ٕٚحو٠ك أ٘ىجف أْ ئٌٝ ٔظٍج جٌط١ٕٛف ،" ً٘ج جْطهىجَ فٟ جٌٍّٚٔس ضٛنٟ جلأٍِ ٚجلغ فٟ ٠ٕٚرغٟ       

 ٕٚحو٠ك ضٛرف ٌىٟ ضطٌٛش لى جٌؼحِس جٌّح١ٌس جْطمٍجٌ ٕٚحو٠ك ذؼٝ أْ يٌه ِٚػحي ،جٌٛلص ذٌٍّٚ ضطغ١ٍ لى أٚ ِطىجنٍس أٚ ِطؼىوز

 ػٍٝ جٌؼحِس جٌّح١ٌس جْطمٍجٌ ٌطكم١ك جٌّطٍٛذس جٌّرحٌغ ِطُج٠ى ٔكٛ ػٍٝ ضؿحَٚش جٌّطٍجوّس جلاقط١ح١٠حش لأْ جونح٠ٌس، أ٘ىجف يجش

جٌىجنٍس"  جٌؼّلاش جلأؾٕر١س ضىفمحش ضأغ١ٍ ِٓ جٌكىّ  أٚ جٌم١ٍٛ جٌّىٜ
9

، ِػحي يٌه ٕٚحو٠ك جٌطػر١ص فٟ وٚي و١ٍْٚح ٚ ذطٓٛجٔح ّٞص ِغ 

"ىٜ جٌم١ٍٕٛٚحو٠ك جلاونحٌ ػٕىِح َجوش جٌطٍجوّحش جلاقط١ح١٠س ذّح ٠فٛق جٌى١ّحش جٌّطٍٛذس ٌٍطػر١ص جٌّحٌٟ فٟ جٌّ
10
 . 

ٚ ضؿىٌ جلإٖحٌز ئٌٝ أْ جنطلاف أ٘ىجف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚ ضؼىو٘ح " ٠ٍمٟ ذظلاٌٗ ػٍٝ ضٕٛع جْطٍجض١ؿ١حش جلاْطػّحٌ جٌطٟ       

ضطرؼٙح ضٍه جٌٕٛحو٠ك، ٚ ِٛجَٔطٙح ذ١ٓ جٌؼٛجتى ٚ جٌّهح٠ٍ ٚ جلأفك جٌُِٕٟ جًٌٞ ٠كىُ ًٖ٘ جلاْطػّحٌجش . فؼٍٝ ْر١ً جٌّػحي ، ٕٚحو٠ك 

لىٌ جورٍ ِٓ ج١ٌٌٓٛس ، ٚ ٟ٘ يجش أفك جْطػّحٌٞ ل١ٍٛ جلأؾً ، ِمحٌٔس ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س  جلاْطمٍجٌ ضكحفع ػٍٝ جٌطػر١ص أٚ

يجش جلأ٘ىجف جلاونح٠ٌس ، ٚ جٌطٟ ضٕهفٝ جقط١حؾحضٙح ١ٌٌٍٓٛس"
11
. 

ٙح ٌط١ْٛغ ٔطحق جوٚجٌ ٚ لى أػحوش ػىز ذٍىجْ جٌٕظٍ فٟ أ٘ىجف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطٟ ضٍّىٙح ٚ أػحوش ض١ُّٛ ١٘حوٍ    

أ٘ىجف جلاْطػّحٌ جٌهحٚس ذٙح،  ٚلى قىظ ً٘ج نلاي جلأَِس جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس، ق١ع أ١١ٔ ذرؼٝ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ج١ٌٓحْحش ٚ

ك جْطمٍجٌ جٌٕظُ جٌّح١ٌس جٌّك١ٍس. ٚٔظٍج ئٌٝ قىز جلأَِس، قٍٚص جٌكىِٛحش ػٍٝ جٌطٛؾٗ ئٌٝ ٕٚحو٠ك وٌٚ أوػٍ فؼح١ٌس فٟ ضكم١

جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌىػُ ٍٖوحضٙح جٌّك١ٍس جٌّطؼػٍز أٚ ضهف١ٝ جٌؼؿُ جٌّحٌٟ جٌكىِٟٛ أٚ ض٠ًّٛ ذٍجِؽ جٌطكف١ُ جلالطٛحوٞ. ٚلى ٠إوٞ 

 ئٌٝ ضغ١١ٍجش فٟ جلإ٠حٌ جٌط٠ٍٗؼٟ ٌرؼٝ ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك. جٌىٌٚ جًٌٞ جٞطٍؼص ذٗ جٌٕٛحو٠ك فٟ ئوجٌز ج لأَِس

 دوس طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ:  .3

ِٓ ٌٚجء جلا٘طّحَ  ئْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ضى٠ٍ أٚٛلا ذٙىف ضكم١ك أٌذحـ، ٚ ٌىٓ ٕ٘حن وٚجفغ أػّك ٚ ئْطٍجض١ؿ١س      

 ذحلأٌذحـ، ٚ ػ١ٍٗ ٔٓطط١غ أْ ٔمُٓ جلأ٘ىجف ِٓ ئٔٗحء ً٘ج جٌٕٛع ِٓ جٌٕٛحو٠ك ئٌٝ أٌذؼس أٔٛجع ٌت١ٓ١س ٚ أنٍٜ ئٞحف١س :

٠ّىٓ أْ ٠ٗىً ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ْطحٌج ٚجل١ح ٠كّٟ جلالطٛحو جٌّكٍٟ ذٌٛٛز ػحِس ٚ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼ١ِّٛس ذٌٛٛز  الاستمشاس: -

مٍرحش جلالطٛحو جٌؼحٌّٟ ، ٚ ضٕٗأ جٌطمٍرحش ػحوز ِٓ جٌطًذًخ فٟ أؾٛجء جلالطٛحو جٌؼحٌّٟ جٌطٟ ضطؼٍٜ ٌٙح جلطٛحو٠حش نحٚس ِٓ ض

جلأْٛجق جٌٕحٖثس أٚ ِٓ جٌطًذًذحش فٟ أْؼحٌ جٌٍٓغ جٌّٛىٌز جٌطٟ ضإغٍ ذحٌطكى٠ى ػٍٝ جلطٛحو٠حش جلأْٛجق جٌٕحٖثس جٌّطهٛٛس فٟ 

 جٌٕف١ ٚ جٌغحَ . 

ٛحٌ ئٔٗحء ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ػٍٝ أ١ّ٘طٙح فٟ ضكم١ك جلاْطمٍجٌ جٌّحٌٟ ١ٌٍٓحْس جٌّح١ٌس ٚ جٌّٛجَٔس جٌؼحِس ، ق١ع " ٚ ٠إوى أٔ    

 لا ٠طٍضد فٟ ٚؾٛو٘ح ػٍٝ جٌفٛجتٝ جٌّفحؾثس قٛٛي جٞطٍجخ أٚ ضْٛغ غ١ٍ ِٕظُ فٟ جلإٔفحق جٌؼحَ ١ْطرؼٗ جٌىػ١ٍ ِٓ جلانطلالاش .

حو٠س ضىػُ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس نلاي ْٕٛجش جٌطٍجؾغ فٟ ػٛجتى ضٛى٠ٍ جٌٍٓغ )جٌٕف١ ٚ جٌغحَ (  ، ذك١ع لا وّح أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓ    

ضطؼطً نط١ ٚ ذٍجِؽ جٌط١ّٕس، ٚ ذًٌه ٠طكمك جلاْطمٍجٌ ٖرٗ جٌىجتُ فٟ ج١ٌٓحْس جٌّح١ٌس جٌؼحِس ٚ جٌٛٞغ جلالطٛحوٞ وٍٗ " 
12
. 

قٛس ِٓ جٌػٍٚجش ٌلأؾ١حي جٌمحوِس، ذك١ع ٠ىْٛ فٟ ِمىٌُٚ٘ جٌطّطغ ذّٓط٠ٛحش  ضٙىف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ئٌٝ ّٞحْالادخبس : -

، فحلأٚٛي جٌّىٌز ٠ٌٍٍغ فٟ ئلطٛحوجش جلأْٛجق جٌٕحٖثس وحٌٕف١ ٚ جٌغحَ ، ٟ٘ أٚٛي ِؼ١ٗ١س لا ضمً ػّح ضطّطغ ذٗ جلأؾ١حي جٌكح١ٌس

جٌكحٌٟ فحْ جلأؾ١حي جٌلاقمس ْطكٍَ ِٕٙح ، ٚ ًٌٌه  ٠ّىٓ ِكىٚوز ٚ غ١ٍ ِطؿىوز ، ِّح ٠ؼٕٟ جٔٗ ئيج جٔفك وً جٌؼحتى ػٍٝ جلاْطٙلان 
                                                           

7
ٌٍٍٕٗ  جلأ٠حَوجٌ  ،جلأٌٚٝ،جٌطرؼس  التظبدٌبد طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ :ٚفحء ػرى جٌؿرحٌ جٌّْٛٛٞ ، ٚجغك ػٍٟ ِكٟ جٌٌّٕٛٛٞ : 

 .22، ٘ 2015،  جلأٌوْ، غجٌط٠َٛٚ 
8

انًبنٍددخ و الالتظددبدٌخ فددً دول ي هدد   الأصيددبدسؤٌددخ نتفعٍددم دوس طددُبدٌك انثددشوح انسددٍبدٌخ نت ُددت  :جٌرااحلٟ ػرااى قٕٟااً ٘ٗااحَ :

 . 29، ٘ 2010ِحٌِ ، جٌٓؼٛو٠س جٌؼٍذ١س جٌٍّّىس ج٠ٌٍحٜ،،  69، ِؿٍس جٌطؼحْٚ ، جٌؼىو  انتعبوٌ نذول انخهٍج انعشثٍخ
9
 :Udaibir S. Das and others :Economics of sovereign wealth funds: issues for policymakers , Washington, D.C.:  

International Monetary Fund , 2010, p61. 
10

 . 28، ٍِؾغ ْحذك ، ٘  ٘ٗحَ قًٕٟ ػرى جٌرحلٟ: 
11

 184، ِؿٍس ج١ٌٓحْس جٌى١ٌٚس، جٌؼىولىح جذٌذح فً الالتظبد انعبنًً : طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ ثعذ الأصيخ انًبنٍخ ::قٓٓ قؿحَٞ  

 . 155 154، ٘ ٘ 2011ٍِٛ ، جف٠ًٍ ،  ، ِطحذغ جلأٍ٘جَ جٌؿح٠ٌس ل١ٍٛخ 46،جٌّؿٍى 
12

،  اسدتثًبس انفدىا ا انُفطٍدخ ر دساسدخ يمبسَدخ و تطجٍمٍدخ عهدى انًًهكدخ انعشثٍدخ انسدعىدٌخ التظدبدٌبد ٌٞح ػرى جٌٓالاَ ػٍاٟ::  

 . 29 -28، ٘ ٘ 2008،  أذٛظرٟ، 138، جٌؼىو  جلإْطٍجض١ؿ١سٌٍىٌجْحش ٚ جٌركٛظ  جلإِحٌجشٍِوُ  ئْطٍجض١ؿ١سوٌجْحش 
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جٌكفحظ ػٍٝ ًٖ٘ جٌػٍٚز، ٚ أ٠ٟح ٠َحوضٙح ٌٛحٌف جلأؾ١حي جٌمحوِس، ػرٍ جْطػّحٌ ؾُء ِٓ ً٘ج جٌؼحتى فٟ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطٟ 

 ضمَٛ ذىٌٚ٘ح ذحْطػّحٌٖ فٟ أٚٛي ِح١ٌس ٚ غ١ٍ ِح١ٌس أنٍٜ.

غ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س أْ ٠مَٛ ذىٌٚ أوجز ٌطط٠ٍٛ جٌطٕٛع جلالطٛحوٞ، ٚ ذحٌطحٌٟ جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ، ٚ لى ٠ٓطط١  انتُىٌع و انتًٍُخ: -

ضكممص جٌط١ّٕس قطٝ ج٢ْ فٟ ػىو ِٓ جلطٛحو٠حش جلأْٛجق جٌٕحٖثس وىٚي جٌه١ٍؽ جٌؼٍذٟ ذحػطرحٌ٘ح ِٕطؿح ٚ ِٛىٌج ٌٍٓؼس ٚجقىز، ٚ ِغ 

أْ جلاػطّحو جٌىٍٟ جٌّف٠ٍ ػٍٝ لطحع جلطٛحوٞ ٚجقى ٠ؼٛق جٌّٕٛ جلالطٛحوٞ لأٞ وٌٚس، ٚ يٌه ، فمى أٖحٌش جٌىٌجْحش جٌٕظ٠ٍس ئٌٝ 

ِٓ  –أٚ ذطؼ٠ٛٝ لىٌضٙح ػٍٝ جلاْطفحوز ِٓ جٌُّج٠ح جٌّطؼىوز  /يٌه ذؿّؼٙح غ١ٍ لحوٌز ػٍٝ ِمحِٚس ٞغ٠ٛ جٌطمٍرحش جلالطٛحو٠س ٚ 

جٌٕحضؽ ػٓ جٌطٕٛع ػرٍ لطحػحش جلطٛحو٠س  –ق١ع جٌطأغٍ ٚ جٌؼٛجًِ جٌهحٌؾ١س جٌّطؼٍمس ذط١ّٕس ٌأِ جٌّحي جٌرٍٗٞ ٚ غ١ٍ جٌرٍٗٞ 

ٌّٗح٠ٌغ جْطػّح٠ٌس ِهطٍفس ، فحٔٗ ِطٕٛػس . ٚ ذحٌمىٌ جًٌٞ ٠هٛٙ ف١ٗ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌأِ جٌّحي جٌّطٍجوُ ضكص ئوجٌضٗ 

٠ٓطط١غ أ٠ٟح أْ ٠مًٍ ِٓ جلاػطّحو ػٍٝ ٍْؼس ٚجقىز
13
 . 

٠ٓطط١غ ٕٚىٚق جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِٓحػىز جٌكىِٛس فٟ ئوجٌز جقط١ح٠ٟ جٌٍٛف ذط٠ٍمس فؼحٌس ِٓ ق١ع جٌطىٍفس. ٠ٚطُ  إداسح الأطىل:  -

طمٍجٌ ْؼٍ ٍٚف جٌؼٍّس جٌّك١ٍس ِمحذً جٌؼّلاش جٌٍت١ٓ١س جلأنٍٜ جلاقطفحظ ذحقط١ح٠ٟ جٌٕمى جلأؾٕرٟ فٟ جٌؼحوز ٌٍّٓحػىز فٟ جْ

وحٌىٚلاٌ ِػلا، ٚ ً٘ج ٘ىف ٌٍٞٚٞ ذىٌٖٚ لاْطمٍجٌ أْؼحٌ جٌٛحوٌجش ٚ جٌٛجٌوجش، ٚلاػطرحٌجش ضطؼٍك ذحٌٓلاِس ٚ ج١ٌٌٓٛس ٔؿى أْ 

ْٛق ِٓ جلأوػٍ ػّمح ٚ ١ٌْٛس جٌؼحٌُ . ٚ ِغ  غحٌر١س جلاقط١ح٠ٟ جلأؾٕرٟ ضىْٛ ػٍٝ ١٘ثس ْٕىجش أ١ٍِو١س ذحػطرحٌ٘ح جلأوػٍ أِحٔح ٚ ٌٙح

٠ؼطرٍ ضؿ١ّغ وطٍس ٞهّس ِٓ إِٔح ٚ ١ٌْٛس ٘ٛ ٞؼف ٍِوٚو٘ح. ٚ يٌه ، فحْ جٌؿحٔد جٌٍٓرٟ فٟ وْٛ جٌٕٓىجش جلأ٠ٍِى١س أوػٍ

قط١ح٠حش ور١ٍج جلاقط١ح٠ٟ جٌّطّػً أْحْح ذٕٓىجش جٌهُجٔس جلأ٠ٍِى١س ػّلا جلطٛحو٠ح ؾ١ىج ئٌٝ قى ِؼ١ٓ ) ئي ٠ؿد أْ ٠ىْٛ ذكؿُ جلا

فٟ ػٍٛ جٌؼٌّٛس جٌّح١ٌس جٌكحٌٟ ق١ع ٠مَٛ جٌّٟحٌذْٛ جٌهحْٚٛ ذؿٍد وطً ٔمى٠س ور١ٍز ٌطكًّ جٌٙؿَٛ ػٍٝ ػٍّس ِكىوز وّح ظٍٙ 

. غ١ٍ أْ ِٓ جٌٕطحتؽ جٌّرحٍٖز ًٌٌه أْ ضؿ١ّغ ًٖ٘ (1997ٚ أَِس جٌٕمى جلأ١ْٛٞ ػحَ  1992نلاي أَِس جٌٕظحَ جٌّحٌٟ جلأٌٚٚذٟ 

ح ذؼى جٌىطٍس جٌكٍؾس لى ٠ىْٛ ػّلا غٍ فؼحي ٚ لا ٠حتً ِٕٗ . ًٌٌه ، فحْ جٌكىِٛحش ضٓطط١غ ذطك٠ًٛ فحتٝ جقط١ح٠ٟ جٌٕٓىجش ئٌٝ ِ

جٌّمط١ٕحش ئٌٝ جٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطٟ ضؼطرٍ و١حٔحش جْطػّح٠ٌس ِٕفٍٛس ، ضم١ًٍ ضىٍفس أٌٚىز جقط١ح٠ٟ جٌٕمى جلأؾٕرٟ ، ٚ فٟ 

لاْطػّح٠ٌس جٌٛلص ٔفٓٗ ، ٠َحوز جٌؼحتىجش ج
14
. 

 ثبٍَب : طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ فً عظش انطبلخ انخضشاء:

، ضٗىً ئؾّحع وٌٟٚ  (IPCC)لأػٟحء جٌف٠ٍك جٌكىِٟٛ جٌىٌٟٚ جٌّؼٕٝ ذطغ١ٍ جٌّٕحل  2007ًِٕ ِٕف ؾحتُز ٔٛذً ٌٍٓلاَ فٟ ػحَ     

ِٓ لرً وٚي جٌؼلاَ، ٚ ً٘ج  جلالطٛحو جلأنٍٟ قم١مٟ قٛي جٌكحؾس ئٌٝ جٌكى ِٓ ضغ١ٍ جٌّٕحل. ١ٌطُ ذؼى يٌه ضٕحِٟ جلا٘طّحَ ذّٛٞٛع 

ٖٙىش جْطػّحٌجش ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك فٟ ِٗح٠ٌغ  2008ِح جٔؼىّ ػٍٝ جٌطٛؾٙحش جلاْطػّح٠ٌس ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ، ق١ع ٚ ًِٕ 

 س جٌهٍٟجء ضٕح١ِح .جٌطحل

 طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ و إضبفخ اعتجبساد تغٍش انًُبخ فً استثًبساتهب:  .1

ٌ جٌر١ثٟ ٚ ج١ٌٗهٛنس ضٛجؾٗ جٌى٠ّمٍج١٠حش جٌّطمىِس جٌّؼحٍٚز ِٛٞٛػحْ ٌت١ٓ١حْ ٌٍؼىجٌس ذ١ٓ جلأؾ١حي ٚ" ّ٘ح: جٌطى٘ٛ     

جٌّك١ٍس فٟ جٌّىٜ جٌرؼ١ى ، ٚ ٠ّىٓ لأٞ فًٗ فٟ جٌطهط١١ ٌّٙح أْ ٠طٓرد ٠هٍف ً٘جْ جٌؼٍٕٛجْ أغحٌج ل٠ٛس ػٍٝ ج١ٌٓحوز جٌى٠ّغٍجف١س. ٚ

فٟ نٓحٌز جٌٍٓطس ٚ ج١ٌٓطٍز ِك١ٍح . ٚ ػٍٝ ً٘ج جٌٕكٛ ، أٚركص ِٛجؾٙس يٌه ِٛىٌج ٌٍٗػ١س جٌؼى٠ى ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ، 

ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ضٍجػٟ جٌٍٓٛن جلأنلالٟ فٟ ؾ١ّغ  ٚػ١ٍٗ ٔؼٍف ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ذأٔٙح فحٍٞس أٚ أنلال١س ، ِغ جلإٖحٌز ٌىْٛ

أٔكحء جٌؼحٌُ، ْٛجء وحْ يٌه ِٓ ق١ع جٌر١ثس أٚ أٞ ٖٟء آنٍ )ِػً قمٛق جلإٔٓحْ( "
15

ً٘ج جٌٕٛع ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س  ئْ. ٚ 

ٍٝ جٌٕٛحو٠ك جٌفحٍٞس  ٔؿى ٍِضر١ ذحٌىٚي جلأٌٚٚذ١س جٌطٟ ضط١ُّ ذ١ٗهٛنس ِٛج١ٕ٠ٙح ج٠ٌٍٓغ ٚ ذٍّجػحضٙح ٌّٓحتً جٌر١ثس ٚ وّػحي ػ

ٕٚىٚق ِؼحٖحش جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ .
16

 

جٌؼى٠ى ضمَٛ  جلأؾ١حيذ١ٓ  جلإٔٛحفذحٌٕٓرس ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطحذؼس ٌىٚي ِؿٍّ جٌطؼحْٚ جٌه١ٍؿٟ، ٚ فٟ ئ٠حٌ ّٞحْ  أِح      

جٌؼٍذ١س جٌّطكىز ضمَٛ ِٓ نلاي ٕٚحو٠مٙح ج١ٌٓحو٠س فٟ  جلإِحٌجشوٌٚس لاْطػّحٌ فٟ جٌطحلحش جٌّطؿىوز ، فّػلا ِٓ ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ذح

، وّح ضٓطػٍّ لطٍ ِٓ نلاي ٕٚىٚق ج١ٌٓحوٞ فٟ ئ٠رٍوٌٚلا ٚئ٠ٍٕؾ١حِ وٞ ٍٖوس أذٛظرٟ ٌطحلس جٌّٓطمرً "ِٛىٌ" جلاْطػّحٌ فٟ 

"Iberdrola and Energias .جٌه١ٍؿٟ جٌغ١ٕس ذحٌٕف١ ٚجٌغحَ  ػٍٝ أْ وٚي ِؿٍّ جٌطؼحْٚ و١ٌلاضمىَ ًٖ٘ جلأِػٍس ق١ع " جٌرٍضغحي

ذىأش فٟ جلاْطػّحٌ فٟ جٌطحلس جٌّطؿىوز، لا ١ّْح فٟ جٌركع ٚجٌطط٠ٍٛ ، ذٙىف ض٠ٕٛغ جلطٛحوجضٙح جٌمحتّس ػٍٝ ج١ٌٙىٌٚوٍذْٛ ِٓ نلاي 

لطٛحو لحتُ ػٍٝ ِٚٓ ٖأْ ً٘ج جٌططٌٛ أْ ٠ّٓف ًٌٖٙ جٌرٍىجْ ذم١حوز جلأطمحي ِٓ جئٔٗحء ٍِوُ ػحٌّٟ ٌطىٌٕٛٛؾ١ح جٌطحلس جٌّطؿىوز. 

                                                           
13

جٌّإْٓااس جٌؼٍذ١ااس ،  إيبساتٍددخطددُبدٌك انثددشوح انسدٍبدٌخ فددً سددٍبق انعىنًدخ الالتظددبدٌخ ر ثدد   ًَدبر  قّااى جٌٗاٍلٟ: : ٌجٖاى ذاآ 

 . 18، ٘ 2015ٌٍىٌجْحش ٚ جٌٍٕٗ ، جٌطرؼس جلأٌٚٝ ،ذ١ٍٚش ،  
14

 .18،  17٘ ٘ جٌٍّؾغ جٌٓحذك،  ،قّى جٌٍٗلٟ: ٌجٖى ذٓ  
15

 : Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk, Adam Dixon  and Ashby H. B. Monk     : Rethinking the Sovereign in 

Sovereign Wealth Funds , August 3, 2010, Discussion Paper, p 23 , Available at:) 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1652701.158 (  
16

 : Ibid, p 24 .  
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ٚضك٠ًٛ جٌػٍٚز جٌٕفط١س ئٌٝ ل١حوز ػح١ٌّس فٟ ِؿحي ، جٌىٍذْٛ فٟ جٌمٍْ جٌؼ٠ٍٗٓ ئٌٝ جلطٛحو ِٓطىجَ فٟ جٌمٍْ جٌكحوٞ ٚجٌؼ٠ٍٗٓ

جٌطحلس جٌّطؿىوز 
17

 أِح ػٓ  جلأْرحخ جلالطٛحو٠س جٌٍت١ٓ١س ٌٚجء ً٘ج جلاضؿحٖ فٟٙ :، ٚ

 جٌٓىحٟٔ ٠َٚحوز جٌطكٍٟ ؛جٌضفحع جٌطٍد جٌّكٍٟ ػٍٝ جٌطحلس ذٓرد جٌّٕٛ  -

 جٌضفحع ِؼىي جٌرطحٌس ٚئِىح١ٔس ضٛف١ٍ فٍ٘ جٌؼًّ ٌّٗح٠ٌغ جٌطحلس جٌّطؿىوز فٟ جٌّٕطمس ؛  -

 ٚجلاِطىجو جلإ٠ؿحذٟ فٟ ْٛق جٌٕف١ ٚجٌغحَ جلإل١ٍّٟ.  -

ؿّٛػس ػًّ ٕٚحو٠ك ِضٗى١ً  ١ٌٕرػك ػٕٗ، جٌطحلٛٞ جلأِٓ ٚٚ ٌمى ضطٌٛ ج٘طّحَ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذّٛج١ٞغ قّح٠س جٌر١ثس   

 جٌػٍٚجش ج١ٌٓحو٠س فٟ وٛود ٚجقى.

 :(  OPSWF)   ي ًىعخ عًم طُبدٌك انثشواد انسٍبدٌخ فً كىكت واحذ .2

ً ٌّؼحٌؿس لٟح٠ح جٌطغ١ٍ جٌّٕحنٟ ، ٚ        ج١ٌٙثس جٌؼحِس : ٚ ٟ٘ضطىْٛ ِٓ ْطس ٕٚحو٠ك غٍٚجش ١ْحو٠س ضٗىً ًٖ٘ جٌّؿّٛػس ضكحٌفح

ٌلاْطػّحٌ جٌى٠ٛط١س
18 

(KIA)  ،ٌؾٙحَ أذٛظرٟ ٌلاْطػّح (ADIA)
19
(NZSF)ٕٚىٚق جٌطمحػى ج٠َٛ١ٌٍٕٕىٞ ،  

20
ٕه ج٠ٌٍٕٚؽ ذ، ٚ

(Norgesلإوجٌز ِكفظس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس )
21

، ٕٚٚىٚق جلاْطػّحٌجش جٌؼحِس جٌٓؼٛو٠س
 
(PIF)

22
(QIA) ، ٚؾٙحَ لطٍ ٌلاْطػّحٌ

23
 ،

% ِٓ 40، أٞ ِح ٠ّػً قٛجٌٟ ض١ٍ٠ٍْٛ وٚلاٌ  ٠ٚ3ؿد جلإٖحٌز أْ أػٟحء جٌّؿّٛػس جٌٓطس ٠ى٠ٍْٚ  ذٗىً ؾّحػٟ أٚٛلا ذم١ّس  

جٌكؿُ جلإؾّحٌٟ ٌٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌؼح١ٌّس
24
 . 

جٌّطؼٍمّس ذحٌطغ١ٍ جٌّٕحنٟ ػٍٝ ضٛق١ى جٌفٍ٘ ٚجٌّهح٠ٍ جٌّح١ٌس ِؿّٛػس ػًّ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚجش ج١ٌٓحو٠س فٟ وٛود ٚجقى ضؼًّ ٚ    

فٟ ئوجٌز ِؿّٛػس جلأٚٛي جٌىر١ٍز ٚيجش جلأؾً جٌرؼ١ى. ٚضٙىف جٌٕٛحو٠ك ِٓ ضٗى١ً ً٘ج جٌطكحٌف ئٌٝ ٚٞغ ئ٠حٌ ذ١ثٟ ٚجؾطّحػٟ 

ٚئوجٌٞ ٌّؼحٌؿس لٟح٠ح ضغ١ٍ جٌّٕحل ٚجٌّٓحّ٘س فٟ نٍك جٌم١ّس ػٍٝ جٌّىٜ جٌط٠ًٛ، ٚجٌٙىف ِٓ يٌه ٘ٛ ٍٔٗ جلإ٠حٌ جٌر١ثٟ 

 .2018حػٟ ٚجلإوجٌٞ، فٟلاً ػٓ جلأْح١ٌد ٚجٌّإٍٖجش فٟ ػحَ ٚجلاؾطّ

 ان ذول انضيًُ لأَشطه ( ي ًىعخOPSWF) :ٌَحتى ا 

ِٓ أؾً (  OPSWFحٚس ذّؿّٛػس ػًّ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚجش ج١ٌٓحو٠س فٟ وٛود ٚجقى )  جٌه انًجبدسحانعًم عهى ثذء  :12-2017

 .2018 ؾ١ٍ٠ٛسذكٍٛي جٌؼحَ ئٔٗحء جلإ٠حٌ 

٠كىو جٌهط٠ٛ ٘ٛ ئ٠حٌ ٠ٛػٟ  "، ٚإطذاس "إطبس انعًم" انخبص ثظُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ "انكىكت انىاحذ: 07-2018

جٌؼ٠ٍٟس ٌّرحوب ئوِحؼ ضغ١ٍ جٌّٕحل فٟ ػ١ٍّحش ئوجٌز ٚجْطػّحٌ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س . ًٖٚ٘ جٌّرحوب ِر١ٕس ػٍٝ غلاغس ِٛج١ٞغ 

.ٌت١ٓ١س: جٌّٛجءِس ٚجٌٍّى١س ٚجٌطىحًِ
25

ئٌٝ ضؼ٠ُُ جلا٘طّحَ ذحٌؼٛجًِ جٌّإغٍز ػٍٝ جٌطغ١ٍ جٌّٕحنٟ فٟ ئوجٌز ِكحفع أٚٛي  ٠ٚٙىف

ُُّٚ ٚفك أقىظ جٌّّحٌْحش جٌؼح١ٌّس، ئٌٝ  ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌّٕٛػس ٚجٌٟهّس ػٍٝ جٌّىٜ جٌرؼ١ى. ٠ٚٓؼٝ ئ٠حٌ جٌؼًّ جًٌٞ 

١ع ضطّىٓ ًٖ٘ جٌؿٙحش ِٓ ئوجٌز أٌٚٛٙح ِغ جلأنً ذؼ١ٓ ئٔٗحء ٚضؼ٠ُُ فُٙ ِٗطٍن ذ١ٓ جٌؿٙحش جٌّحٌىس ٌلأٚٛي ٠ٛ٠ٍس جلأؾً، ذك

ً ئٌٝ  جلاػطرحٌ جٌّرحوب جٌٍت١ٓ١س، ٚجٌّٕٙؿ١حش جٌّؼطّىز، ئٞحفس ئٌٝ جٌّإٍٖجش جٌّطؼٍمس ذّٗحوً جٌّٕحل. وّح ٠ٙىف ئ٠حٌ جٌؼًّ أ٠ٟح

ٌؿطٙح، ٠ٚٓؼٝ وًٌه ئٌٝ ضك١ٓٓ جٌطؼ٠ٍف ذحٌّهح٠ٍ جٌّطؼٍمس ذحٌطغ١ٍ جٌّٕحنٟ، ٚجٌفٍ٘ جٌىحِٕس فٟ جلاْطػّحٌجش جٌّٛؾٙس ٌّؼح

ِٕٙؿ١حش جضهحي جٌمٍجٌجش ِٓ أؾً ئػحوز ضٍض١د أ٠ٌٛٚحش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س قٛي جٌؼحٌُ ذٛفطٙح أؾُٙز جْطػّح٠ٌس ِٚٗحٌوحضٙح 

 فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس.

ّّحٌْحش ، ٚجٖطًّ ػٍٟ أفًٟ جٌجٌهرٍجش ف١ّح ٠هٙ ضرحوي جؾطّحػحش فٟ ئ٠حٌ : ػمى جٌف٠ٍك جٌؼحًِ جٌطحذغ ٌٍّؿّٛػس 09-2018

ِىنلاش ِٓ ِى٠ٍٞ جلأٚٛي ِٚمىِٟ جٌهىِحش ٚجٌهرٍجء جلاْطٗح١٠ٌٓ
26
. 

جؾطّغ أػٟحء جٌٍؿٕس فٟ ذح٠ٌّ ٌّٛجٍٚٗ ِٕحلٗٗ ضٕف١ً جلإ٠حٌ ، ٚضرحوي نرٍجضُٙ ػرٍ ِرحوب تش ٍع الاعتًبد الإطبسي : : 01-2019

 جٌّٛجءِس ٚجٌٍّى١س ٚجٌطىحًِ.

                                                           
17

 : Simone Tagliapietra :The Geoeconomics of Sovereign Wealth Funds and Renewable Energy Towards a New 

Energy Paradigm in the Euro-Mediterranean region , European Energy Journal , Volume 3 , Issue 1 , January 2013, p 

76. 
18

 Kuwait Investment Authority (KIA) 
19

 :Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 
20

 :New Zealand Superannuation Fund (NZSF) 
21

: Norges Bank Investment Management (NBIM)    
22

 :the Public Investment Fund (“PIF”) 
23

 :Qatar Investment Authority (“QIA”) 
24

 : Sovereign Wealth Fund Institute: Top 85 Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets , 19-10-2019, 

Available at: https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund 
25

 : Ben Caldecott & Elizabeth Harnett: One Planet Sovereign Wealth Funds: Turning Ambition into Action , Briefing 

Paper, The Oxford Sustainable Finance Programme at the University of Oxford, July 2019 , p 4, Accessed; 11-09-

2019,Available at: https://www.smithschool.ox.ac.uk/research/sustainable-finance/publications/One-Planet-
Sovereign-Wealth-Funds-Turning-Ambition-into-Action.pdf 
26

 One Planet Summit: Sovereign Wealth Fund Framework Companion Document 2019, Accessed  10-10-2019, p 5, 

Available at: )https://kia.gov.kw/wp-content/uploads/2019/10/Framework-Campanion-Document-2019.pdf. 
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 تىسٍع َطبق انذعى نلإطبس: : 07-2019

ٚجٌف٠ٍك جٌؼحًِ ِغ جٌٍت١ّ ِحوٍْٚ ٌّٗحٌوس جٌطمىَ جٌّكٍَ قطٝ ج٢ْ.  OPSWF ٌّؿّٛػس جٌٍؤْحء جٌطٕف٠ً١ْٛ  جؾطّحع ئْ       

 ػٍُّٙ فٟ جٌّٓطمرً. ٚ ً٘ج ِح ١ْىػُجٌّؿّٛػس ٠حذؼح ١ٌّْح ػٍٝ ئٔٗحء ِرحوٌز  أٞفٝ

  انسٍبدٌخ "انكىكت انىاحذ إطبس انعًم" انخبص ثظُبدٌك انثشوحتُفٍز" : 

ئ٠حٌ جٌؼًّ" جٌهح٘ ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س "جٌىٛود جٌٛجقى"  جٌّؿّٛػسرؼٝ جٌطٍق جٌطٟ ٔفً ذٙح أػٟحء ٍٖـ ٌٚف١ّح ٠ٍٟ    

 :نلاي جٌؼحَ جٌّحٟٞ

 :  (Alignment)  انً ءيخ: 1 انًجذأ -

ٚ ٠ؼٕٟ ذحٌطٛجفك أٚ جٌّلاءِس جٔٗ ٠ٕرغٟ أْ ضىْٛ أٔٗطس ٚ قمحتد جلاْطػّحٌ جٌهحٚس ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ِطٛجفمس ِغ أ٘ىجف      

جٌؼًّ جٌّطؼٍك ذى١ف١س  جْطؼٍجٜ ِٕٙؿٟ ٌٍٛظحتف جٌّهطٍفس ٌطكى٠ى و١ف ٠ّىٓ ضىػ١ُ  ئؾٍجءجضفحق ذح٠ٌّ ٚ وجػّس ٌٗ ، ٚ ً٘ج ٠ؼٕٟ 

ِٓ جلاػطرح٠ٌٓ جٌٓحذم١ٓ ذ١ٓ  ٚ ٠طُ ً٘ج جٌىِؽذٕحء جٌّهح٠ٍ جٌّح١ٌس جٌٕحؾّس ػٓ جػطرحٌجش ضغ١ٍ جٌّٕحل فٟ ِّحٌْحش ٕٚغ جٌمٍجٌ، 

فْٛ ٠ٓطهىِٙح جٌّٛظ جٌطٟ جلأوٚجشٚ جٌؼ١ٍّحش ٚ جٌطى٠ٌد ٚ جٌػمحفس ، فٟلا ػٓ ضكى٠ع  جلإْطٍجضؿ١سضغ١ٍجش فٟ جٌكىُ ٚ  ئقىجظنلاي 

لأوجء ِٙحُِٙ 
27

ؼٍٟ ْر١ً ف، جٌؿى٠ىز ٚجٌمحتّس جٌّٓإٌٚسئٌٝ ئوِحؼ ِرحوب جلإ٠حٌ فٟ ١ْحْحش جلاْطػّحٌ  جٌّؿّٛػسٚلى ْؼٟ أػٟحء  ،

جلأٚٛي ، ٚجٌطٟ وٌْص ذحٌطف١ًٛ جٌطىجػ١حش جٌّكطٍّس  ذفثحش نحٚس١٘ثٗ أذٛ ظرٟ ٌلاْطػّحٌ غّحٟٔ فٍق ػًّ وجن١ٍس  شأٔٗأجٌّػحي ، 

 جٌفٍقْطٛجًٚ ٚ ضٕف١ً جٌؼى٠ى ِٕٙح.  قح١ٌح، ٠ٚؿٍٞ  يجش جٌٍٛسذفكٙ جٌط١ٚٛحش  جٌٕٛىٚق فٟ جٌّٛظفٌْٛطغ١ٍ جٌّٕحل. غُ لحَ 

ْطمىَ ضمح٠ٌٍ ف١ٍٛٗ ئٌٝ ٚ ّٕحل ، ٍٚى جٌططٌٛجش جٌّطؼٍمس ذطغ١ٍ جٌذ جٌٕٛىٚقجٌؼحٍِس جٌّؼ١ٕس ذحٌطىٌٕٛٛؾ١ح ٚجٌطٕظ١ُ جٌّٕٗحز قى٠ػح فٟ 

جلاْطػّحٌ.جٌّكحفع ضإغٍ جٌططٌٛجش جٌّٕحن١س ػٍٟ  أٌْؿٕٗ جلاْطػّحٌ ضٍٗـ و١ف ٠ّىٓ 
28

 

 :  (Ownership) : انًهكٍخ2 انًجذأ -

٠ٕرغٟ أْ ضّحٌِ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، وّٓطػ٠ٍّٓ ورحٌ ٠ٛ٠ًٚ جلأؾً، جٌٍّى١س جٌّٓإٌٚس ٌؿ١ّغ جلأٚٛي جٌطٟ ضٍّىٙح، ْٛجء      

، ِٓ نلاي جْطػّحٌجضُٙ أوحٔص و٠ْٛ أٚ أُْٙ. ٚذّح أْ ٌىٜ ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ِؿّٛػس ِٓ جٌكمٛق ٚجٌّٓإ١ٌٚحش جٌطٟ ٠ّىُٕٙ ِّحٌْطٙح

 ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙح ضأغ١ٍ ور١ٍ ػٍٝ ػ١ٍّحش ٕٚغ جٌمٍجٌ فٟ جٌٍٗوحش ٚغ١ٍ٘ح ِٓ أٚكحخ جٌٍّٛكسّٓ نلاي ًٖ٘ جٌٍّى١س ٠ف
29
ذٗىً  

(  OPSWFِؿّٛػس ػًّ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚجش ج١ٌٓحو٠س فٟ وٛود ٚجقى )  ٚؾٗ ذؼٝ أػٟحء   ٚ ٚفمح ًٌٙج  ٠ىػُ لٟح٠ح جٌر١ث١س،

، ٚي٘د ذؼُٟٙ ئٌٝ أذؼى ِٓ جٌّإ١ْٓس جٌمحتّس ِٓإ١ٌٚحضُّٙٞٓ  جٌؼًّ ئ٠حٌئٌٝ ِى٠ٍٞ أٌُٚٛٙ ٠طٍرْٛ ف١ٙح ُِٕٙ ضطر١ك  ض١ٚٛحش 

ػٍٞص ١٘ثٗ " ؼٍٟ ْر١ً جٌّػحي، ف .يٌه ػٓ ٠ٍ٠ك ئوِحؼ جلإ٠حٌ ضؼحلى٠ح فٟ ؾ١ّغ جضفحلحش ئوجٌز جلاْطػّحٌجش جٌؿى٠ىز ٚجٌكح١ٌس

جلاْطػّحٌجش جٌهحٌؾ١١ِٓٓ ِى٠ٍٞ  130جلاْطػّحٌ جٌى٠ٛط١س جلإ٠حٌ ػٍٟ أوػٍ ِٓ 
30

ُِٕٙ ضطر١مٗ وٍّح ٚق١ػّح أِىٓ.  ص٠ٍرٚ ،

جٌطٟ ضُ ضمحّْٙح ِغ ِىٌجء  ٖٚح٠ٍش ج١ٌٙثس أػٟحء ِؿّٛػس جٌؼًّ ٔٙؿُٙ جٌطٕف١ًٞ ئَجء جلإ٠حٌ ػٓ ٠ٍ٠ك ئ٠ؿحو فٍٓفحش أْح١ْس،

جلإ٠حٌ ِى٠ٍٞ جلأٚٛي، فٟ جضفحلحضُٙ جٌّطؼٍمس ذاوجٌز جلاْطػّحٌجش، أْ ٠طرمٛج  ٠ِٚٓطٍد  جلأٚٛي ِٚمىِٟ جٌهىِحش ٚجلاْطٗح١٠ٌٓ.

" ِى٠ٍٞ جلأٚٛي ضٛف١ٍ قحٌس ضٕف١ً ػٍٝ أْحِ وٌٚٞ ِٓفٟ ئ٠حٌ ذحٌجِطٍجش. وّح ٠طٍد 
31
. 

 :(  Integration) : انتكبيم3انًجذأ  -

٠ططٍد ئوِحؼ جٌّهح٠ٍ جٌّٕحن١س ٚغ١ٍ٘ح ِٓ جٌّهح٠ٍ جٌّطٍٛس ذحٌر١ثس فٟ ٚظحتف ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ٚلا ١ّْح ضه١ٛٙ     

جلأٚٛي جلاْطٍجض١ؿ١س، ٚئوجٌز جٌّهح٠ٍ، ٚئوجٌز جٌكحفظس، نططح ضى٠ٌؿ١س ٌرٕحء جلاِىح١ٔحش ِٚح ٠ٍضر١ ذٙح ِٓ جْطػّحٌ فٟ جٌّٛجٌو 

س، ِٚؿّٛػحش جٌر١حٔحش، فٟلا ػٓ جْطػّحٌ جٌٛلص فٟ فُٙ قحلاش جلاْطهىجَ جٌٍت١ٓ١س ٚضٕف١ً٘ح، ٚضكطحؼ جٌر٠ٍٗس، ٚجٌمىٌجش جٌطك١ٍ١ٍ

ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ئٌٝ جٌؼًّ ذؿى٠س ِغ ِىٌجء جلاْطػّحٌ ٚجلاْطٗح١٠ٌٓ ِٚٛفٍٞ جٌر١حٔحش ٚجٌّٛظف١ٓ ٌّٟحْ ضك١ٓٓ جٌطىحًِ ٚض١ْٛؼٗ 

ذٌٍّٚ جٌٛلص 
32

ٚ ُ٘ ضم١١ُ قٛجفظُٙ جٌّك١ٍس ٚجٌى١ٌٚس جٌّطؼٍمس ذحٌطؼٍٜ ٌٍّهح٠ٍ جٌّٕحن١س.  فٟ جٌّؿّٛػسذىأ ذؼٝ أػٟحء  ، ٚ قح١ٌح

ٕٚىٚق جٌطمحػى ج٠َٛ١ٌٍٕٕىٞ  لحَؼٍٝ ْر١ً جٌّػحي، فػٍٝ ئوِحؼ جٌّهح٠ٍ ٚجٌفٍ٘ جٌّطٍٛس ذطغ١ٍ جٌّٕحل فٟ ئوجٌز جلاْطػّحٌ.  ٠ؼٍّْٛ

(NZSF )فٟ ضغ١ٍ جٌّٕحل. ٚٔط١ؿس ًٌٌه، ضُ جضهحي ػىو ِٓ جلإؾٍجءجش، ذّح فٟ يٌه ئٌغحء ئ٠حٌج ضك١ٍ١ٍح ٌٕٙؽ ٠مٛوٖ جلاْطػّحٌ  ذٛٞغ

.جٌىٍذْٛ فٟ جٔرؼحظو٠ْٛ جلأُْٙ جٌؼح١ٌّس جٌٍٓر١س. ٚلى أْفٍ يٌه ػٓ ضهف١ٟحش ور١ٍز فٟ أغٍ جٌٕٛىٚق 
33

 

ػ١ٍّس جٌططر١ك ضٓطغٍق ٚلص ٠ٛ٠لا ٔٓر١ح ِٓ لرً ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز  أْضطر١ك جلإ٠حٌ ، ٠ؿد جلإٖحٌز  ٌٕمطسٚ فٟ نطحَ ِٕحلٗطٕح        

ضؼحٟٔ ِٓ جٔهفحٜ ِٓط٠ٛحش جٌٛػٟ ذمٟح٠ح جٌّٕحل ، فٟلا ػٓ ٔفط١س جغٍد ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ضحذؼس ٌىٚي  أْٚ  نحٚسج١ٌٓحو٠س 

ٓطٍّ ٌٍطمىَ فٟ جٌططر١ك وأْ ٠طُ نٍك قحفُ ِ ، ٚ ػ١ٍٗ ٚ وهطٛز ِٓ جؾً ضؼ٠ُُ ِٓحٌ جٌطغ١١ٍ ٠ؿدٚ جلاْطؼىجوجش ٌٍطغ١١ٍ جلإِىح١ٔحش

    ٌّٟحْ جْطٍّج٠ٌس جٌٕمحٔ فٟ ِٛٞٛع ضؼ١ٍ جٌّٕحل . ذٗىً ِٓطٍّ ّٓط٠ٛحش جٌططر١كضمح٠ٌٍ ٌٍٔٗ 

                                                           
27

 : Ben Caldecott & Elizabeth Harnett:  Op-Cit , p16.   
28

 : One Planet Summit: : Op-Cit,  p 7. 
29

 : Ben Caldecott & Elizabeth Harnett:  Op-Cit , p p 17-18..   
30

 50ِى٠ٍ جْطػّحٌ نحٌؾٟ، ٚأوػٍ ِٓ  130جلطٛحوجً قٛي جٌؼحٌُ ٚضىجٌ ِٓ نلاي  120َِٛػس فٟ أوػٍ ِٓ  جْطػّحٌجش١ٙثس ٌٍ:  

 ضف٠ٟٛحً جْطػّح٠ٌحً.
31

 : One Planet Summit: : Op-Cit,  p 7. 
32

 : Ben Caldecott & Elizabeth Harnett:  Op-Cit , p p 19-20..   
33

 : One Planet Summit: Op-Cit,  p 15.  
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 استثًبساد طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ فً انطبلبد انًت ذدح : .3

٘طّحَ جٌٕٛحو٠ك ذًٙج جٌّؿحي ٌُ ٠ظٍٙ ئلا ٚ ذحٌؼٛوز ئٌٝ ضح٠ٌم جْطػّحٌ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌطحلس جٌهٍٟجء، ٔؿى أْ ج    

، ق١ع وحٔص جغٍد ئْ ٌُ ضىٓ وً قٛس جلاْطػّحٌ فٟ ِؿحي جٌطحلس ضً٘د ٌلاْطػّحٌ فٟ جٌطحلحش جلأقف٠ٌٛس ، 2008فٟ قىٚو 

، ٚ جٌَّٛػس ١ٍِحٌ وٚلاٌ  187ل١ّطٗ  ٚ جٌطٟ ل١ّطٙح 2008ٚ  1995جْطػّحٌجش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌفطٍز ِح ذ١ٓ فّٓ 

 ٚفمح ٌٍؿىٚي جٌطحٌٟ:  

  2008ٚ ؾ١ٍ٠ٛس  1995جْطػّحٌجش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جٌؼحٌُ قٓد جٌمطحع ذ١ٓ ػحِٟ  (:1ان ذول سلى )

انًجهغ )يهٍبس دولاس  انمطبع

 ايشٌكً(

 انُسجخ

 62% 115.94 جٌّح١ٌس  

 %9 16.83 جٌؼمحٌجش

 %7 13.09 جٌطحلس

 %6 11.22 جٌهىِحش

 %5 9.35 جٌطىٌٕٛٛؾ١ح

 %11 20.57 أنٍٜ

 %100 187 جٌّؿّٛع 

Source : IFSL RESEARCH: SOVEREIGN WEALTH FUNDS 2009, International Financial 

Services London, MARCH 2009, p 6 , Accessed : 15-05-2010 , Available at:  

(http://www.afi.es/EO/swf_IFSL_2009.pdf)  

 

فم١ فٟ لطحع جٌطحلس، ٚجٌٕٓرس جلأورٍ ٚ  % 7جٌّط١ْٛ فٟ جْطػٍّش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ػلاٖ، ٔؿى أْ أٚفمح ٌٍؿىٚي         

فٟ جٌمطحع جٌؼمحٌٞ، ٚجٌٕٓرس جٌّطرم١س َِٛػس ػٍٝ ػىو ِٓ لطحػحش جٌٍٓغ  %9ِٓ ِٛجٌو٘ح فٟ جٌمطحع جٌّحٌٟ، ٚ  % 62جٌرحٌغس  

ٚضهطٍف ٔٓرس ض٠ًّٛ لطحع جٌطحلس ِٓ ٕٚىٚق لأنٍ جػطّحوج ػٍٝ ئْطٍجض١ؿ١س جلاْطػّحٌ جٌهحٚس ذىً وٌٚس ، ٚ  جلاْطٙلاو١س ٚ جٌطم١ٕس،

جٌطٟ ضؼطّى ٟ٘ جلأنٍٜ ػٍٝ جٌٙىف ِٓ ضٍه جلاْطػّحٌجش، أٚ ئٔٗحء جٌٕٛىٚق، فّػلا ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌه١ٍؿ١س ضهطٍف ػٓ 

ٟ جٌطحلس ٚ جٌّح١ٌس، ضطرؼٙح لطحػحش أنٍٜ وحٌؼمحٌجش ٚ جٌٛكس ٚ جٌٕمً ، " ٚ لى ذم١س جٌٕٛحو٠ك ٚ ئْ وحٔص أوػٍ ضٍو١ُج فٟ لطحػ

٠ىْٛ جٌطٍو١ُ ػٍٝ جٌمطحع جٌّحٌٟ ١ٌّ لاػطرحٌجش ٌذك١س فم١، ٚ ئّٔح ٌٍّٓحػىز ػٍٝ ضىػ١ُ جٌّإْٓحش جٌّح١ٌس فٟ جٌىٚي جٌٕٛحػ١س 

ٚئٞفحء جٌّٛىجل١س ػٍٝ جٌكىِٛحش جٌه١ٍؿ١س فٟ جٌغٍخ" 
34

 . 

مح فٛف ذحػطرحٌ٘ح أوػٍ جٌمطحػحش جٌفٍػ١س ضىجٚلا فٟ فثس أٚٛي جٌر١ٕس جٌطكط١س،  جلأن١ٍز ج٢ٚٔسش جٌطحلس جٌّطؿىوز فٟ لى ذٍَٚ     

قؿُ جلاْطػّحٌجش فٟ جٌطحلحش جٌّطؿىوز ٚ لطحع جٌٕف١ ٚ جٌغحَ ٌٍفطٍز ِح  ،لىٌ" PitchBook" ٌٍٗوس جٌر١حٔحش ٚجلأذكحظ ذ١طٕ ذٛن

 وّح ٠ٍٟ : 2019ٚ  2008ذ١ٓ 

جْطػّحٌ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ أُْٙ جٌٍٗوحش جٌؼح١ٌّس جٌؼحٍِس فٟ جٌطحلس جٌّطؿىوز ِمحذً ٍٖوحش جٌٕف١ ٚ  (:2ان ذول سلى )

 جٌغحَ :

 انًت ذدح انطبلخ انُفظ و انغبص انسُخ

2008 661.54 92.6 

2009 300 26.7 

2010 1250.16 315.4 

2011 10745.05 1239.0 

2012 6503.79 - 

2013 7315.76 - 

2014 6441.76 - 

2015 - 650.0 

2016 - 336.6 

2017 188827.08 355.4 

                                                           
34
، ٍِوُ وٌجْحش جٌٛقىز جٌؼٍذ١س ،جٌطرؼاس جلأٌٚاٝ ، ذ١اٍٚش ،  الإيبساد انعشثٍخ انًتحذح عهى يفتشق طشق  :٠ْٛف ن١ٍفس ج١ٌْٛف : 

 .191٘  ،  2013ِحٞ 
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2018 6361.07 5809.9 

2019 3200 - 

Source: REUTERS GRAPHICS: Sovereign funds diversify into renewable energy, Accessed 

10/10/2019, Available at:( https://fingfx.thomsonreuters.com/gfx/editorcharts/EMERGING-

INVESTMENTS/0H001PBKS5FK/index.html). 

 20/03/2019 ٌغح٠سِلاقظٗ: جقؿحَ جٌٛفمحش جٌّؼٍٚفس فم١ 

ػٍٝ ِىٜ جٌٕٓٛجش جٌؼٍٗ جلأن١ٍز وحْ ئؾّحٌٟ جْطػّحٌجش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ لطحع  ٗنلاي جٌؿىٚي أػلاٖ، ٠طر١ٓ أٔفّٓ       

قىظ ضكٛلا ، ق١ع ي٘رص جْطػّحٌجش ذم١ّس  2018جٔٗ ٚ فٟ ْٕس  ئلاجٌٕف١ ٚجٌغحَ أٞهُ ذىػ١ٍ ِٓ جْطػّحٌجضٙح فٟ جٌطحلس جٌّطؿىوز، 

١ٍِحٌ وٚلاٌ فٟ جٌطحلس جٌّطؿىوز، فٟ أقى أ١ٞك جٌفٍٚق ذ١ٓ جٌمطحػ١ٓ ٌٍٕٓٛجش  ١ٍِ5.81حٌ وٚلاٌ ئٌٝ جٌٕف١ ٚجٌغحَ ِمحٌٔس ِغ  6.36

جٌطٟ ضٓطػٍّ فٟ جٌرٕٟ جٌطكط١س س فٟ جٌؼحٌُ ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠ % 48 أْ "Prequinِإْٓس " ذ١حٔحشوّح ض١ٍٗ  ،جٌؼٍٗ جلأن١ٍز

 .جٌطحلس جٌّطؿىوزضفًٟ جلاْطػّحٌ فٟ ِٗح٠ٌغ 

 ضف١ٟلاش ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطٟ ضٓطػٍّ فٟ جٌر١ٕس جٌطكط١س :1سلى انشكم 

 
Source:  Preqin : Sovereign Wealth Funds Investing in Infrastructure, New York,  May 2016, p5. 

Available at:( https://docs.preqin.com/newsletters/ra/Preqin-Real-Assets-Spotlight-May-2016.pdf) 

 

 يُخفا انكشثىٌ:يتكبيم لالتظبد  َتمبلالا طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ و .4

ً ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س  ، جٌضفؼص جٌم١ّس جلإؾّح١ٌس ٌلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء ِٓ لر2017-2015نلاي جٌٕٓٛجش جٌػلاظ ِح ذ١ٓ       

فٟ جٌّحتس ِٓ ِؿّٛع  ١ٍِ0.15حٌ وٚلاٌ. ًٚ٘ج ؾُء ٞث١ً ؾىج ِٓ ِؿّٛع أٚٛي ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك فٟٙ ضّػً ألً ِٓ  11ئٌٝ 

، ِّح ١ٗ٠ٍ ئٌٝ جقطّحي ّٔٛ 2017-2015% فم١ ِٓ ئؾّحٌٟ جْطػّحٌجش ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك جٌّرحٍٖز فٟ جٌفطٍز 6أٌٚٛٙح، ٚضّػً 

وحش ِٚٗح٠ٌغ جٌطحلس جٌّطؿىوز ذٗىً نح٘، أٚ ٕٚحو٠ك جٌر١ٕس جٌطكط١س جٌهٍٟجء، أٚ ػ١ٍّحش ذىء جٌطحلس جٌٕظ١فس جلاْطػّحٌجش فٟ ٍٖ

 ، ٚ جٌؿىٚي جٌّٛجٌٟ ٠ر١ٓ أُ٘ جلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء جٌطٟ لحِص ذٙح ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س : 

 جلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء ِٓ لرً ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س( : 3ان ذول سلى )

                                                           
35

 (ESG) ِؼح١٠ٍ جٌر١ث١س ٚجٌّؿطّؼ١س ِٚؼح١٠ٍ جٌكٛوّس :   

95 86 
64 61 59 55 55 52 50 48 45 45 43 36 30 

 النسبة المؤوية

 انًجهغ )يهٍىٌ دولاس أيشٌكً( َىع الاستثًبس الأخضش

 4,300*** ٕٚىٚق ِٕٚٛس جٌى٠ْٛ جٌهٍٟجء

 36465 جٌطحلس جٌّطؿىوز

 26237 جٌر١ٕس جٌطكط١س جٌهٍٟجء

 375 ذىء جٌطٗغ١ً جلأنٍٟ

ESGِكفظس 
35

 300 

 266 ٕٚىٚق جٌٌُجػس جٌهٍٟجء

 لا ٠ٛؾى جضفحل١س جٌركع
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Source:  Preqin : Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds, New York,  AUGUST 2018, p7, 

Available at:( https://docs.preqin.com/reports/Preqin-Special-Report-Sovereign-Wealth-Funds-

August-2018.pdf) 

 *** جٌطُجِحش ضؿحٖ جٌؼى٠ى ِٓ ِٕٛحش جٌى٠ْٛ جٌهٍٟجء جٌطحذؼس ٌّإْٓس جٌط٠ًّٛ جٌى١ٌٚس. ٌُ ضطكمك جلاْطػّحٌجش.

 

ٚ  2015جًٌٞ ٠ٍهٙ جلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء جٌطٟ لحِص ذٙح ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٌٍفطٍز ِح ذ١ٓ أػلاٖ ، ٚٚ وّح ١ٗ٠ٍ جٌؿىٚي    

ٍجء جٌطٟ ضمَٛ ذٙح جٌفثس جٌّفٍٟس ٌلاْطػّحٌجش جٌه١ٍِٟحٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ، ٚ أْ  11,103قؿُ ًٖ٘ جلاْطػّحٌجش ٠محٌخ  أْ 2017

، أِح جٌفثس جٌػح١ٔس ِٓ ق١ع جلاْطػّحٌجش ١ٍِحٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ 4.3 قظ١ص ذـ ِٕٛحش جٌى٠ٓ جلأنٍٟ ٚ جٌطٟجٌٕٛحو٠ك ٟ٘ ٕٚحو٠ك ٚ 

١ٍِحٌ  3.5جٌهٍٟجء ٔؿى ِٗح٠ٌغ جٌطحلس جٌهٍٟجء )  ِٗح٠ٌغ جٌطحلس ج١ٌّٓٗس ٠ٚحلس ج٠ٌٍحـ ٚجٌطحلس جٌكٍج٠ٌس جلأ١ٌٞس ( ذّح ٠محٌخ 

 ١ٍِحٌ وٚلاٌ. 2.2جء ذـ ، ض١ٍٙح جٌّٗحٌوس فٟ ٕٚحو٠ك جٌر١ٕس جٌطكط١س جٌهٍٟوٚلاٌ أ٠ٍِىٟ نلاي ٔفّ جٌفطٍز

 ( )١ٍِْٛ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ(2017-2015ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌهٍٟجء ) جْطػّحٌجش أُ٘ :(4) ان ذول سلى 

) ١ٍِْٛ  قؿُ جلاْطػّحٌ جُْ جٌٕٛىٚق

 وٚلاٌ(

 3.000 ئوجٌز جٌىٌٚس ٌٍٕمى جلأؾٕرٟ ٌؿ٠ٌّٛٙس ج١ٌٛٓ جٌٗؼر١س

 1.381 (١٘ADIAثس أذٛظرٟ ٌلاْطػّحٌ )

 1.300 ِرحوٌس

 1.000 ٕٚىٚق جٌٕمى ٚ٘ٛٔغ وٛٔغ

 852 قىِٛس ْٕغحفٌٛز ٌلاْطػّحٌ

 550 ٍٖوس ج١ٌٛٓ ٌلاْطػّحٌ

 500 جغّحٌ وحذ١طحي 

 400 ٕٚىٚق جٌّٓطفرً جلاْطٍجٌٟ 

 375 ض١ّح١ْه ْٕغحفٌٛز 

 300 ٍٖوس و٠ٌٛح ٌلاْطػّحٌ

 266 ١٘ثس جلاْطػّحٌ ج١ٌٓحوٞ فٟ ١ٔؿ٠ٍ١ح

 200 ألاْىح جٌىجتُِإْٓس ٕٚىٚق 

 160 جٌٕٛىٚق ج١ٌٓحوٞ ٌٍٕٓغحي

 142 ٕٚىٚق جلاْطػّحٌ جٌّرحٍٖ جٌٍْٟٚ

 87 ٕٚىٚق جلاْطػّحٌ جلاْطٍجض١ؿٟ جلأ٠ٌٍٕىٞ

Source:  Preqin :  Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds 2018, Op-Cit,  p7. 

 

  4.6ِح ٠محٌخ  جْطػٍّشج١ٌٓحو٠س ، ق١ع  جٌػٍٚز لاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء ٌٕٛحو٠كجضؼى ج١ٌٛٓ جٌىٌٚس ٌلُ ٚجقى ػح١ٌّح ِٓ ق١ع       

١ٍِحٌجش وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ ِٓ  4، ِغ جلإٖحٌز أٔٗ ِح ٠محٌخ ( 2017جٌٝ  2015) ِٓ غلاظ ْٕٛجش  ػٍٝ ِىٜ ١ٍِحٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ

ضكطً وٌٚس ٚ جْطػّحٌجش ج١ٌٛٓ ضّػً جٌطُجِحش ٌىػُ ذٍجِؽ جٌى٠ٓ جلأنٍٟ ٚ ِٕٛحش جلاْطػّحٌ ذىلا ِٓ جلاْطػّحٌجش جٌّكممس. 

ٟ قممص ذٗىً ٌت١ٟٓ ِٓ لرً ٚجٌط ١ٍِحٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ  2.7جلإِحٌجش جٌٍّضرس جٌػح١ٔس ِٓ ق١ع جلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء جٌّمىٌز ذـ 

، ٠ًٚ٘د جٌٍّوُ جٌػحٌع ئٌٝ ج٠ٌٍٕٚؽ، ق١ع ضمىٌ جْطػّحٌجضٙح  وّٓطػٍّ لٛٞ ٚٚى٠ك ٌٍر١ثسػح١ٌّس  ِرحوٌس، ٚجٌطٟ جوطٓرص ّْؼس 

ٚضؼىّ ١ٍِحٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ.  ١ٍِ1.3حٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ، ذ١ّٕح ضرٍغ جْطػّحٌجش ْٕغحفٌٛز جٌهٍٟجء جلإؾّح١ٌس  2.1جٌهٍٟجء ذّرٍغ 

فٟ جٌرٍىجْ  SWFفٟ أْ ٕٚحو٠ك ، ق١ع جْطػٍّش جٌٕٛحو٠ك ج١ٌٓحو٠س ٍرٍىجْ جٌٕح١ِس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطحذؼس ١ٌّٕ٘س  جٌر١حٔحش 

فٟ جٌّحتس ِٓ جلاْطػّحٌجش جٌهٍٟجء فٟ فطٍز جٌٕٓٛجش  75جٌٕح١ِس )ذّح فٟ يٌه جلالطٛحوجش جٌطٟ ضٍّ ذٍّقٍس جٔطمح١ٌس( لى ؾّؼص 

فٟ جٌّحتس 25فٟ جٌرٍىجْ جٌّطمىِس جٌّٕٛ ذٕٓرس  SWFس ِغ ٕٚحو٠ك جٌػلاظ، ذحٌّمحٌٔ
36
. 

                                                           
36

 United Nations Environment Programme Resources and Markets Branch : Financing sustainable development:  the 

role of sovereign wealth funds for green investment . Working paper. December 2017 p 49. Available at: 

http://www.greenfiscalpolicy.org/wp-content/uploads/2018/05/SWF-Final-Study.pdf 

 160 أنٍٜ

 116103 جٌّؿّٛع
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ئٌٝ أ٠ٟح ضؼىضٗ ٚ ئّٔح  فم١ِٓحّ٘س ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ جلالطٛحو جلأنٍٟ لا ضطٛلف ػٍٝ جلاْطػّحٌ  أْجلإٖحٌز  ضؿىٌٚ    

جٌٕٛحو٠ك جٌطحذؼس ٌىً ِٓ ج٠ٌٍٕٚؽ ٠َٛ١ٍٕٔٚىج ٚفٍٔٓح لحِص  2018ٚ  2017هلاي ْٕطٟ جٌٍّٛغس ٌٍر١ثس ، فضٛف١س جلاْطػّحٌجش  ػ١ٍّحش

 2.9ذّرٍغ  ل١ّس جٌكٛٙ جلاْطػّح٠ٌس جٌّٛفحزٍٖوحش يجش ِٓط٠ٛحش ػح١ٌس ِٓ جٔرؼحغحش جٌىٍذْٛ، ٚلىٌز  طٛف١س جْطػّحٌجضٙح فٟذ

أ٠ٍِىٟ وٚلاٌ ١ٍِحٌ
37

جْطػّحٌجضٙح جٌغ١ٍ جٌّٓإٌٚس فٟ ، ٠ٚؿد جلإٖحٌز جٔٗ ِٓ جٌّّىٓ أْ ضمَٛ ٕٚحو٠ك ور١ٍز أنٍٜ ذحٌطهٍٟ ػٓ 

 جٌّٓطمرً جٌم٠ٍد ِػً ٕٚىٚق أْطٍج١ٌح جٌّٓطمرٍٟ، ٕٚٚحو٠ك ْٕغحفٌٛز ٚذؼٝ جٌؼّحٌمس ج١١ٕ١ٌٛٓ.

 جٌطٟ لحِص ذٙح ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س لأْرحخ ذ١ث١س ضٛف١حش جلاْطػّحٌ : أُ٘ (5ان ذول سفى )

)يهٍىٌ دولاس  الاَسحبةلًٍخ 

 أيشٌكً(

 انضيًُلإطبس  SWF طفمخ

2,100 Divesting thermal coal 

companies 

ٕٚىٚق جٌّؼحٖحش جٌطمحػى٠س 

 جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ

2016–17 

693 Carbon reduction 

strategy in passive 

portfolio 

 Aug 17 ٕٚىٚق ٌّؼحٔ جٌطمحػى ٠َٛ١ٌٍٕٕىج

108 Divesting coal 

companies 

 Nov 15 ٕٚىٚق جٌٛوجتغ ٚجلأِحٔحش  ٌفٍٔٓح

Source:  United Nations Environment Programme Resources and Markets Branch : Op-Cit, P 52. 

    

ٚ فٟ جٌهطحَ ، ٠ّىٕٕح جٌمٛي أْ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ذٛٚفٙح ِٓطػٍّج ِإ١ْٓح ٠ٛ٠لا ِٚطٕٛع، أٚركص ضىٌن جٌّهح٠ٍ جٌطٟ     

٠ٗىٍٙح ضغ١ٍ جٌّٕحل. ٚفٟ ً٘ج جٌٛىو، ضظٍٙ أ١ّ٘س جلإ٠حٌ جًٌٞ ٚٞؼطٗ ِؿّٛػس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ وٛود ٚجقى ٌٍطؼؿ١ً 

 .ئوجٌز أٚٛي ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك  ذاوِحؼ ضك١ًٍ ضغ١ٍ جٌّٕحل فٟ

 

 ( :GPFGثبنثب: طُذوق انتمبعذ انحكىيً انُشوٌ ً )

 9.162) وٚلاٌ ض٠ْٛ١ٍ٠ٍؼى ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ جورٍ ٕٚىٚق ِٓ ٔٛػٗ فٟ أٌٚٚذح ٚ جٌؼحٌُ، ق١ع ٠ى٠ٍ ِح ل١ّٗ    

٠ٕٚمُٓ ئٌٝ ؾٙح٠َٓ ٚ ّ٘ح  ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ جٌؼحٌّٟ، ٚ ، ضّطٍه جٌكىِٛس ج٠ٌٍٕٚؿ١س جٌٕٛىٚق ذأوٍّٗ ٠ٍٚٔؿ١س (وٍٚٔس ١ٍِحٌ 

 ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ جٌهح٘ ذىٌٚس ج٠ٌٍٕٚؽ فم١.

جٌٛحوٌ ػٓ جٌرٌٍّحْ ج٠ٌٍٕٚؿٟ 36ٚفمح ٌٍمحْٔٛ  1990ٕٛىٚق ػحَ ً٘ج جٌٔٗأ   
38

، ٌٚىٓ جٌٕٛىٚق ٌُ ٠رىأ جٌؼًّ ذٗ ئلا فٟ ػحَ 

1996 
39

" ٕٚىٚق جٌٕف١ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ِٓ 2006، ٚ لى ضغ١ٍ جّْٗ فٟ ػحَ 
*

" ١ٌٛرف " ٕٚىٚق جٌّؼحٔ جٌكىِٟٛ جٌؼحٌّٟ 
**

 "
40

ٚ ِغ 

ً٘ج لا ٠ؼىّ جلاُْ جٌؿى٠ى ٠ٍ٠مس ػًّ جٌٕٛىٚق ئي أْ ِؼظُ جٌؼحتىجش ضإٚي ئٌٝ لطحع جٌٕف١ ١ٌٚٓص جٖطٍجوحش جٌطمحػى، فٙٛ ٠ؼطرٍ 

ش جٌٕف١، ٚلى ضُ ئٔٗحء جٌٕٛىٚق ِٓ أؾً جٌّٓحػىز فٟ ضٛف١ٍ وأوجز ١ْحْس ِح١ٌس ضؼًّ ػٍٝ جٌّٓحػىز فٟ جٌط١١ٍٓ جٌط٠ًٛ جلأِى ٌؼحتىج

جٌٕفمحش ٌٍؼىو جٌّطُج٠ى ٌٍّطمحػى٠ٓ، ٌٍٚطى١ف ِغ جٔهفحٜ جٌىنً جٌمِٟٛ، ٚػٍٝ ً٘ج جٌٕكٛ وحْ جٌٕٛىٚق ١ٍْٚس ٌلاونحٌ ٚضكم١ك 

ٓغ ٔطحق جْطػّحٌ جٌٕٛىٚق ١ًٌّٗ جلاْطمٍجٌ، ٚػٕىِح ذىأش ػحتىجش جٌٕف١ فٟ جلاٌضفحع ٚأٚركص جلأْٛجق جٌؼح١ٌّس أوػٍ ضٛقىج، جض

جلأُْٙ ٚجٌٕٓىجش غ١ٍ جٌكى١ِٛس.
41

 

(Norgesٚ ٠ى٠ٍ جٌٕٛىٚق ذٕه ج٠ٌٍٕٚؽ لإوجٌز ِكفظس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس )   
***

١ٔحذس ػٓ َٚجٌز جٌّح١ٌس جٌطٟ ضٍّىٗ ٟ٘ جلأنٍٜ ١ٔحذس  

وٛقىز جْطػّحٌ ٌٍرٕه جٌٍّوُٞ ٚ ً٘ج " ِٓ أؾً ض١١ٍٓ جٌػٍٚز جٌّح١ٌس ج٠ٌٍٕٚؿ١س  1998ػٓ جٌٗؼد ج٠ٌٍٕٚؿٟ، ٚ ضُ ضأ١ْٓٗ فٟ ػحَ 

ٌجش ػٍٝ أّْ ضؿح٠ٌس ِغ أُ٘ " ٌط١١ٍٓ جلاْطػّح Norgesض١١ٍٓج و١ٍح ِؼطّىز فٟ يٌه ػٍٝ نرٍضٙح، ٚلى ضُ ١٘ىٍس ػ١ٍّحش ذٕه " 

جٌّىحضد جٌّح١ٌس فٟ جٌؼحٌُ، ٚجٌٙىف ِٕٗ ٘ٛ ضٕف١ً ئْطٍجض١ؿ١س جلاْطػّحٌ جٌطٟ ٚٞؼطٙح َٚجٌز جٌّح١ٌس، ٚضٙىف ًٖ٘ جلإْطٍجض١ؿ١س ذىٌٚ٘ح 

                                                           
37

 Preqin :Preqin Special Report: Sovereign Wealth Funds, 2018, Op-Cit,  p6. 
38
 . 2004ٌؼحَ  2: جٌّؼىي ذحٌمحْٔٛ ٌلُ  
39
 . 34، ٘ ٍِؾغ ْحذك : ٌٞح ػرى جٌٓلاَ ػٍٟ :  

*
 The Petroleum Fund of Norway  .  

**
 The Government Pension Fund. 

40
 .34ٍِؾغ ْحذك ، ٘  ٌٞح ػرى جٌٓلاَ ػٍٟ :  : 

41
 :Richard Shediac, Hatem Samman : Managing Arab Sovereign Wealth in Turbulent Times- and Beyond, Number 

16, D.C.: Carnegie Middle East Center, April 2009, p14.   
***

 : Norges Bank Investment Management (NBIM) . 
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ٌٚ ِغ َٚجٌز ئٌٝ قّح٠س جٌّٛحٌف جٌّح١ٌس ٌٍٕٛىٚق ٚجقطلاي ِىحٔس فٟ جٌّإْٓحش جٌطٟ ضٓطػٍّ ف١ٙح ٚض١ْٛغ ػحٌُ جلاْطػّحٌ ٚجٌطٗح

جٌّح١ٌس ػٓ جٌطٛؾٙحش جٌؿى٠ىز جٌّطؼٍمس ذاْطٍجض١ؿ١س جلاْطػّحٌ" 
42

 . 

 :  طُذوق انتمبعذ انحكىيً انُشوٌ ً تطىس .1

 ض١ٍ٠ٍْٖٛٙى جٌٕٛىٚق ّٔٛج ِٓ ق١ع جٌكؿُ فٟ جلأػٛجَ جٌؼٍٗز جلأن١ٍز ق١ع ضٟحػف قؿّٗ ذٕكٛ ْرؼس أٞؼحف ٌطُٛرف       

 . 2019ْٕس  أ٠ٍِىٟ وٚلاٌ

  (NOK) )جٌٛقىز ١ٍِحٌ وٍٚٔح ٠ٍٚٔؿ١س(ضطٌٛ ٌأِ ِحي جٌٕٛىٚق  ( :22سلى )ان ذول 

 
Source: Norges Bank Investment Management  : The fund's development, Published 2019, 

Available at: https://www.nbim.no/ 

" 1996ضُ " ضك٠ًٛ جلأِٛجي لأٚي ٍِز ِٓ نُجٔس جٌىٌٚس ئٌٝ جٌٕٛىٚق فٟ ْٕس      
43

، فرىأ جٌٕٛىٚق ذحٌّٕٛ ذٗىً أٍْع، ٚ 

 ذٓرد جٌطك٠ٛلاش جٌٍأّْح١ٌس جٌىر١ٍز ِٓ َٚجٌز جٌّح١ٌس ٔط١ؿس جٌؼحتىجش جٌٕفط١س جٌٍّضفؼس . 2008ٚ  2000ذحلأنٙ فٟ جٌفطٍز ِح ذ١ٓ 

قٛس جٌفٛجتٝ جٌٕفط١س وحٔص ضٓطكٛي ػٍٝ ١ٛٔد جلأورٍ فٟ ٌأِ ِحي جٌٕٛىٚق، ئلا أْ ٕ٘حن ِرحٌغ ٞهّس )  أ٠ْٚؿد جلإٖحٌز،    

( ِٓ قؿُ جٌٕٛىٚق ٟ٘ ِٓ ِٛحوٌ أنٍٜ غ١ٍ جٌٕف١ ٚ ً٘ج و١ًٌ ػٍٝ ٔؿحـ جٌٕٛىٚق فٟ ئوجٌز جٌؼٛجتى جٌٕفط١س ٠ٌٍٍٕٚؽ ق١ع % 20

"  .2019ٚٔٙح٠س جٌٍذغ جٌػحٟٔ ِٓ ػحَ  1998حٔفٟ ؾ1فٟ جٌّحتس ذ١ٓ  569قمك جٌٕٛىٚق ػحتىج ٠ْٕٛح لىٌٖ 
44
. 

 : ظُذوق انتمبعذ انحكىيً انُشوٌ ًالإستشاتٍ ٍخ الاستثًبسٌخ ن .2

٠ّػً ّٔٛيؼ ج٠ٌٍٕٚؽ أوجز جْطػّح٠ٌس ضم١ٍى٠س، فٍٓٛوٗ " جلاْطػّحٌٞ ِٛؾٗ ػٍٝ جٌّىٜ جٌط٠ًٛ، ٚ  ضطىْٛ جٌّكفظس جٌّح١ٌس ٌٍٕٛىٚق   

ِٓ أوٚجش جٌىنً جٌػحذص ٚق١حَز أُْٙ ٚغ١ٍز ِٚطٕٛػس" 
45
. 

 ٚ غّس ٔٛػحْ ِٓ جلاػطرحٌجش جٌىجفؼس لاْطػّحٌجش ج٠ٌٍٕٚؽ ِٓ نلاي جٌٕٛىٚق ، ٚ ٟ٘ :

ػطرحٌ جلأٚي : ٠طّػً فٟ ضك١ٓٓ ِىجن١ٍٙح جٌّح١ٌس جٌى١ٌٚس ٚضؼ٠ُُ جْطمٍجٌ جلالطٛحو٠حش جٌٛغ١ٍز، ٚلى ضُ ً٘ج ذطؼ٠ُُ " جلا -

 نرٍز جلاْطػّحٌ ٚجلأّٟحَ ئٌٝ جٌمٛجػى جٌط٠ٍٗؼ١س ٚجلاْطٍجض١ؿ١حش ج١ٌّّٕٙس.

، ٚأُ٘ ِٓ يٌه ف١ٙح جٌطٟ ْطٓطػٍّ جلاػطرحٌ جٌػحٟٔ: ضٛف١ٍ ِرحوب ضٛؾ١ٙ١س أنلال١س ٌلاْطػّحٌ ػٓ ٠ٍ٠ك ضكى٠ى جٌٍٗوحش -

ً يج ِٓإ١ٌٚس  ضكى٠ى جٌٍٗوحش جٌطٟ ٌٓ ضٓطػٍّ ف١ٙح، ًٚ٘ج ِح ١ْٓحػى ػٍٝ ضؼ٠ُُ ّْؼس جٌٕٛىٚق ذحػطرحٌٖ ػحِلاً جؾطّحػ١ح

ػح١ٌّس" 
46

ئَجٌس ٍٖوحش ئٔطحؼ جٌطرغ ٚجلأٍْكس ج٠ٌٕٚٛس ٚجٌمٕحذً جٌؼٕمٛو٠س ِٓ جٌّكفظس  ، ففٟ ً٘ج جلإ٠حٌ لحَ جٌٕٛىٚق ذـ "

جلاْطػّح٠ٌس" 
47
. 

                                                           
42

 : Norges Bank Investment Management: Ten years of NBIM , Norges Bank Investment Management. Annual Report 

2007 , Published 25.03.2008 ,at : (http://www.norges-bank.no/templates/report____68491.aspx). 
43

، ػاحٌُ جٌّؼٍفاس ،  ج٢وجخ، جٌّؿٍاّ جٌا٠ٕٟٛ ٌٍػمحفاس ٚ جٌفٕاْٛ ٚ  انًظدبدس انجتشونٍدخ إداسح: انًُدىر  انُشوٌ دً ر : فحٌٚق جٌمحْاُ  

 . 404، ٘  2010جٌى٠ٛص ، ِحٌِ 
44

  : Norges Bank Investment Management  :Returns,  Published 30.06.2019, Available at:  

(https://www.nbim.no/en/the-fund/returns/)  
45

: Afshin Mehrpouya, and others: An Analysis of Proxy Voting  and Engagement Policies and Practices of the 

Sovereign Wealth Funds, IRRCi SWF, Report October 2009,  p 67.. 
46

  : Richard Shediac, Hatem Samman : Op-Cit , p14.  
47
 ، ٍِواُ جٌاٍٚجذ١ ٌٍركاٛظ ٚجٌىٌجْاحش جلإْاطٍجض١ؿ١س،  ٌسدتحك الاهتًدبو: انظُذوق انسٍبدي انُشوٌ ً ..َ بح : : ػحٍِ جٌؼٍّجْ 

 (http://rawabetcenter.com/archives/10967،  ػٍٝ جٌٍجذ١ :  ) 2016-05-20ضح٠ٌم جلا٠لاع :  ،2015أغٓطّ 15
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أِح ف١ّح ٠هٙ ئْطٍجض١ؿ١س جلاْطػّحٌ فحٌٕٛىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ جٌؼحٌّٟ ٠ٓطػٍّ ٌأِ ِحٌٗ فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس جٌٛحػىز نحٌؼ    

ج٠ٌٍٕٚؽ ، " ٚ يٌه ٔظٍج ٌٛغٍ قؿُ جٌٓٛق ج٠ٌٍٕٚؿ١س، ٚ ئيج ضُ ٞم و١ّس ور١ٍز ِٓ ٌأِ جٌّحي فمى ٠ىنً جلالطٛحو فٟ وٚجِس 

ٓ غُ ْططٌٍٟ ِهطٍف جٌمطحػحش جلالطٛحو٠س " جٞطٍجخ، ِٚ
48
. 

ٚ ٌمى ٖٙىش ضٛؾٙحش جلاْطػّح٠ٌس ٌٕٛىٚق ضطٌٛج ًِٕ ئٔٗحتٗ، ٚ ِٓ أُ٘ ِكطحش: 
49

 

 .%  60 ، ٚ ذًٌه فحْ جٌٕٓىجش ضّػً 40%جلأُْٙ ذٕٓرس  ١ًٌّٗ ٌٍٕٛىٚق جلاْطػّحٌٞ جٌٕٗح٠ ض١ْٛغ: 1998

 .جٌٕٛىٚق لأُْٙ جٌٍّؾؼٟ ٌٍّإٍٖ ٔحٖثس أْٛجق نّّ ئٞحفس ضُ:  2000

 % . 60ئٌٝ  ٌٍٕٛىٚق جلاْطػّح٠ٌس جٌّكفظس فٟ جلأُْٙ ٔٓرس ٌفغ 2007 :

% ِٓ أٌٚٛٗ فٟ ٖىً ػمحٌجش ِغ ضهف١ٝ ٔٓرس  5: َٚجٌز جٌّح١ٌس ضمٌٍ ِٕف جٌطف٠ٛٝ ٌٍٕٛىٚق ِٓ أؾً جْطػّحٌ 2010

 جْطػّحٌجش جٌٕٛىٚق فٟ جٌٕٓىجش.

 : ذىج٠س جلاْطػّحٌجش فٟ جٌمطحع جٌؼمحٌٞ  .2011

ِٓ جٌٕٛىٚق ٠َٚحوز جلاْطػّحٌجش فٟ  % 40: َٚجٌز جٌّح١ٌس ضؼٍٓ ػٓ نط١ ٌهفٝ ضى٠ٌؿ١ح ٔٓرس جٌك١حَجش جلأٌٚٚذ١س ٔكٛ 2012

 .% 10جلأْٛجق جٌٕحٖثس ئٌٝ 

، ذىلا ِٓ َٚجٌز جٌّح١ٌس. ٠ٚمٌٍ  "  Norges" : جػطرحٌج ِٓ ً٘ج جٌؼحَ، ٠ًٍْ ِؿٍّ جلأنلال١حش ض١ٚٛحضٗ ِرحٍٖز ئٌٝ ذٕه 2015

 جٌّؿٍّ جٌطٕف١ًٞ ٌرٕه ٌٔٛؾ١ُ ج٢ْ ٍِجلرس جٌٍٗوحش ٚجْطرؼحو٘ح.

ضه١ٛٙ جٌؼمحٌجش فٟ ئ٠حٌ ذٕى جٌطف٠ٛٝ   "  Norges" ، ٠مٌٍ ذٕه 2017: ٚضُ جْطكىجظ ّٔٛيؼ ئوجٌٞ ؾى٠ى. ًِٕٚ ػحَ 2017

 فٟ جٌّحتس ِٓ ِكفظس جلاْطػّحٌ. 7ذأْ جٌّكفظس جٌؼمح٠ٌس غ١ٍ جٌّىٌؾس لى ضٗىً ِح ٠ًٛ ئٌٝ 

ٍٖوس ٚ٘ٛ ِح  9158ػٍّس فٟ قٛجٌٟ  50وٌٚس. ضؼحٍِص  ذأوػٍ ِٓ  73ضطٛجؾى جْطػّحٌجش جٌٕٛىٚق فٟ  2018ِغ ٔٙح٠س ػحَ ٚ    

ّٕح٠ك جٌ ضطَٛع ًٖ٘ جلاْطػّحٌجش ػٍٝٚ ِٓ ئؾّحٌٟ جٌٍٗوحش جلأٌٚٚذ١س،  % 2.5ٍٖوحش جٌؼحٌُ ٚ % ِٓ ئؾّحٌٟ ٠1.4ؼحوي 

، ٚ %  41.0 ِمحذًفٟ أ٠ٍِىح جٌّٗح١ٌس %  43.0فٟ جٌٕٓس جٌٓحذمس، ٚ%  36.0 ِمحذً  فٟ أٌٚٚذح %34.1 ذحٌٗىً جٌطحٌٟ : ؿغٍجف١سجٌ

%  10.1 ِمحذً ِٓ جْطػّحٌجش جٌٕٛىٚق%  10.3. ٖٚىٍص جلأْٛجق جٌٕحٖثس % 19.6 ِمحذً فٟ آ١ْح ٚأٚل١ح١ْٛٔح%  19.3
50

 

 و الاستثًبس فً يشبسٌع انطبلخ انخضشاء :  طُذوق انتمبعذ انحكىيً انُشوٌ ً  .3

 ، ػٕىِح أٔٗأ ِؿٍّ أنلال١حش جٌّٕٙس2004جْطػّح٠ٌس ِٓإٌٚس ًِٕ ػحَ  ئْطٍجض١ؿ١س٠ٕطٙؽ ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ        

ِٚغ ٌٍِٚ  ٌكمٛق جلإٔٓحْ أٚ جلإٍٞجٌ ذحٌر١ثس،ٚٚحوق ػٍٝ ِؿّٛػس ِٓ جٌّرحوب جٌطٛؾ١ٙ١س جلأنلال١س جٌطٟ ضًّٗ ِؼح١٠ٍ جلأطٙحوحش 

أٞحفص جٌّرحوب جٌطٛؾ١ٙ١س  2015جٌٛلص، أوٌؾص ِؼح١٠ٍ ِٕحن١س ؾى٠ىز ِكىوز فٟ ًٖ٘ جٌّؿّٛػس ِٓ جٌّرحوب جٌطٛؾ١ٙ١س. ٚفٟ ػحَ 

"  Norges" ، أونً ذٕه ٌٔٛؾ2016ّ١. ٚفٟ ػحَ جٌطٟ ٌٙح ِٓط٠ٛحش غ١ٍ ِمرٌٛس ِٓ جلأرؼحغحشِؼ١حٌج ؾى٠ىج ذحْطػٕحء جٌٍٗوحش 

% أٚ أوػٍ ِٓ 30جٌطٟ ضٓطّى ْ ٠ّٕغ جلاْطػّحٌ فٟ ٍٖوحش جٌطحلس جٌمحتّس ػٍٝ جٌفكُ ٍٖٚوحش ضؼى٠ٓ جٌفكُ ِؼ١حٌج ؾى٠ىج ٌٍىٍذٛ

% أٚ أوػٍ ِٓ ػ١ٍّحضٙح، ْٛجء وحٔص ٟ٘ ٔفٓٙح أٚ ِٓ نلاي جٌٍٗوحش جٌطحذؼس ٌٙح .30ونٍٙح ِٓ جٌفكُ جٌكٍجٌٞ أٚ جٌمحػىز 
51
   

ٍٗوس ضكص جٌٍّجلرس أٚ ٚٞغ جٌٚ ٠ؿد جلإٖحٌز أْ ػ١ٍّس جلاْطرؼحو     
52

 18ضطُ ٚفمح ٌٍمحْٔٛ جًٌٞ ضُ ضر١ٕٗ ِٓ لرً َٚجٌز جٌّح١ٌس فٟ 

 ، ق١ع ٠مَٛ وً ِٓ 2017ف١فٍٞ   10.ٚ جٌّؼىي ذطح٠ٌم 2004ٔٛفّرٍ  19ٚ ذّٛؾد جٌٍَّْٛ جٌٍّىٟ جٌٛحوٌ فٟ  2014و٠ّٓرٍ 

ٍِجلرس ٚجْطرؼحو جٌٍٗوحش ِٓ " ذّّٙس  Norgesذٕه " ٌّؿٍّ جٌّؼٕٟ ذأنلال١حش ٕٚىٚق جٌّؼحٖحش جٌطمحػى٠س جٌكىِٟٛ جٌؼحٌّٟ، ٚ 

ٚ  2جٌّكىوز فٟ جٌمحْٔٛ ٚ ذحٌطكى٠ى فٟ جٌفٍػ١ٓ ٚ ً٘ج ٚفمح ٌٍّؼح١٠ٍ جٌٛجٌوز ، ٚقحفظس جٌٕٛىٚق جٌكىِٟٛ ٌٍّؼحٖحش جٌطمحػى٠س جٌؼح١ٌّس

3.
53
  

                                                           
48
 .37، ٘  ٍِؾغ ْحذك : ٌٞح ػرى جٌٓلاَ ػٍٟ :  

49
  : NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT : HISTORY ,see: 26-05-2016, Available at:   

(https://www.nbim.no/en/the-fund/history/) 
50

 NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT , Government Pension Fund Global,  ANNUAL REPORT 2018 , 
No. 21, Norway ,2019, P30, Available at:( 

https://www.nbim.no/contentassets/02bfbbef416f4014b043e74b8405fa97/annual-report-2018-government-pension-fund-

global.pdf) 
51

 :United Nations Environment Programme Resources and Markets Branch : Op-Cit,   p 54 
52

 . : لى ٠طُ ٚٞغ جٌٍٗوحش "ضكص جٌٍّجلرس" ٌٍّٓحػىز فٟ جٌٟغ١ ػٍٝ جٌٍٗوس ِٓ أؾً جٌطك١ٓٓ 
53

 :  Council on Ethics for the Government Pension Fund Global:  Guidelines for observation and exclusion of companies 

from the Government Pension Fund Global ,  Oslo Norway, 2017 , Available at:  

https://etikkradet.no/files/2017/04/Etikkraadet_Guidelines-_eng_2017_web.pdf 
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، ذ١ٕٙح ٚحٔؼطح ئٌٝ ج١ٌَٛ 2012ًِٕ ٍٖوس  240ْطرؼى جٌٕٛىٚق ِٓ جْطػّحٌجضٗ لاتكس ضُٟ أوػٍ ِٓ جٚ ػٍٝ ً٘ج جلأْحِ،     

جٌطحتٍجش جلأٌٚٚذ١س "ئ٠ٍذح٘" ٚجلأ١ٍِو١س "ذ٠ٕٛغ"، ٚوًٌه "ذ٠ٍط١ٕ أ٠ٍ١ِىحْ ضٛذحوٛ" ِٚؿّٛػس جٌطؿُتس "ٚٚي ِحٌش"، ف١ّح 

ضهٟغ ؾٙحش وػ١ٍز ئٌٝ جٌٍّجلرس ِٓ أؾً ذصّ ِٓأٌس جلاْطػّحٌ ف١ٙح ِٓ ػىِٗ
54
. 

 ٌلاْطػّحٌجش جٌر١ث١سقحفظس  ذأٗحءّحٌجش جٌر١ث١س لحَ ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ٚ ف١ّح ٠هٙ جلاْطػ، جلإ٠حٌٚ فٟ ٔفّ       

، ق١ع جٔطمً جٌٕٛىٚق ِٓ ذ٠ُحوز ِهٛٛحش جلاْطػّحٌ جٌر١ثٟ ذٗىً ضى٠ٌؿٟ ، ٚ جٌٕٛىٚق ، ٚ ًِٕ يٌه جٌك2001ٓ١ْٕس 

١ٍِحٌ  50 ئٌٝ 30ٚ ِح ذ١ٓ ، 2011ْٕس وٍٚٔس ١ٍِحٌ  30 ئٌٝ 20ِح ذ١ٓ ئٌٝ ،  2009ْٕس وٍٚٔس ١ٍِحٌ  20  ِهٛٛحش لىٌ٘ح

 حْطػّحٌجش ذ١ث١سووٍٚٔس ١ٍِحٌ  60 ئٌٝ 30ِح ذ١ٓ ئٌٝ ج٢ْ ٠هٛٙ جٌٕٛىٚق  2016، ًِٕٚ ْٕس 2014ْٕس وٍٚٔس 
55

ٚ ضَٛع ، 

ٚجلاْطػّحٌ فٟ ضىجٌ ذٗىً وٍٟ ِٓ وجنً ج٠ٌٍٕٚؽ،  2018ًٖ٘ جلاْطػّحٌجش ػٍٝ جلاْطػّحٌ فٟ جلأُْٙ ٚ جٌطٟ أٚركص جذطىجء ِٓ ْٕس 

 .2014جٌٕٓىجش جٌهٍٟجء جٌطٟ جٔطٍمص لأٚي ٍِز ْٕس 

فٟ أُْٙ وٍٚٔس ١ٍِحٌ  43.3ئٌٝ :  َِٛػسفٟ جٌّؿحي جٌر١ثٟ وٍٚٔس ١ٍِحٌ  566694 جٌٕٛىٚق ِح ل١ّطٗ جْطػٍّ 2018فٟ ػحَ ٚ    

جْطػٍّش فٟ جٌٕٓىجش جٌهٍٟجءوٍٚٔس ١ٍِحٌ  13.4ٍٖوس ٚ  77
56
َِٛػس ػٍٝ  ١ٍِ2017حٌ وٍٚٔس ْٕس  746857ً٘ج ِمحذً ٚ .

١ٍِحٌ وٍٚٔس ٠ٍٚٔؿ١س 76094ٚ جٌٕٓىجش جٌهٍٟجء ذم١ّس ١ٍِحٌ وٍٚٔس  676763ذم١ّس   جلأُْٙ
57
. 

فٟ جٌّثس ذىج٠س  4.5ِمحذً  2018فٟ جٌّثس فٟ ػحَ  8.3ٔٓرطٗ  ْٕٛٞ ذؼحتى جٌر١ث١سٚ لى ػحوش جْطػّحٌجش جلأُْٙ فٟ جٌى١حٔحش      

2010
58
  .2018ٕٓس ً٘ج ٌْطػّحٌجش جٌر١ث١س فٟ جلأُْٙ ، ٌٚلا ، ٚ جٌؿىٚي جٌّٛجٌٟ ٠ر١ٓ جٌؼحتى جٌٕٓٛٞ 

 : ػحتى ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ِٓ جلاْطػّحٌ فٟ جلأُْٙ لأْرحخ ذ١ث١س  ( :5سلى )ان ذول 

  2018 ْٕٛجش  3أنٍ  ْٕٛجش 5أنٍ  1.1.2010ًِٕ  

جٌّطٍٛس  جٌؼحتى ػٍٝ ِهٛٛحش جلاْطػّحٌجش

 ذحٌر١ثس

4.5 5.9 7.8 8.3 

 7.2 6.7 7.0 9.2 جٌؼحٌّٟ FTSEجٌؼحتى ػٍٝ ِإٍٖ 

 MSCI 7.3 4.5 7.9 7.2جٌؼحتى ج٠ٌٕٛٓس ٌّإٍٖ جٌر١ثس جٌؼح١ٌّس 

Source: Norges Bank Investment Management  :Responsible investment Government Pension Fund 

Global ,2018,  Op-Cit,  p 109. 

 جلأرؼحغحشجٌطحلس ِٕهفٟس  ٠ٚمَٛ جٌٕٛىٚق ذحلاْطػّحٌ  فٟ غلاغس ِؿحلاش ٌت١ٓ١س ِٓ ِؿحلاش جلالطٛحو جلأنٍٟ، ٟ٘:         

فٟ جٌّحتس  20ق١ع ٠ٗط٠ٍ جٌٕٛىٚق أْ ٠ىْٛ ٌٍٍٗوحش   ،ئوجٌز جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١سٚ ،جٌطحلس جٌٕظ١فس ٚوفحءز جٌطحلسٚ  ،ٚجٌٛلٛو جٌرى٠ً

   أػّحٌٙح فٟ أقى ًٖ٘ جٌّؿحلاش ١ٌطُ ض١ّٟٕٙح فٟ جٌمُٓ جٌٍّضر١ ذحٌر١ثس ) جلاْطػّحٌ جٌّٓإٌٚس أٚ جلأنلال١س ( .ػٍٝ جلألً ِٓ 

 .2018ً٘ج ٌٕٓس ذ١ث١س ٌٍٕٛىٚق ٚجْطػّحٌجش ػٍٗ  أُ٘جٌؿىٚي جٌّٛجٌٟ ٠ٍٚى ٌٕح ، جلاْطػّحٌجش جٌر١ث١س  ذكؿُفف١ّح ٠طؼٍك   

 2018و٠ّٓرٍ 31أُ٘ ػٍٗز أُْٙ فٟ قحفظس جٌٕٛىٚق جٌر١ث١س فٟ  (:6ان ذول سلى )

َسجخ  يهٍىٌ كشوَخ انمطبع انعبنًً انجهذ  ششكخ

 انًخظض

 َىع الاستثًبس انجٍئً 

Iberdrola SA جٌطحلس ِٕهفٟس جلأرؼحغحش  7.9 3.434 جٌٍّجفك جٌؼحِس جْرح١ٔح

 ٚجٌٛلٛو جٌرى٠ً

NextEra Energy 

Inc 

جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

 جلأ٠ٍِى١س

جٌطحلس ِٕهفٟس جلأرؼحغحش  7.6 3.283 جٌٍّجفك جٌؼحِس

 ٚجٌٛلٛو جٌرى٠ً

Sempra Energy  جٌٛلا٠حش جٌّطكىز

 جلأ٠ٍِى١س

جٌطحلس ِٕهفٟس جلأرؼحغحش  7.6 3.281 جٌٍّجفك جٌؼحِس

 ٚجٌٛلٛو جٌرى٠ً

                                                           
54

 see :  NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT :Grounds for decision – Product based coal exclusions ,14 

April 2016, Available at: https://www.nbim.no/contentassets/d99e60bdb5794272ae0df58d79da0d65/20160414-grounds-

for-decision---product-based-coal-exclusions.pdf ,  
55

 : NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT:  Responsible investment Government Pension Fund Global , 

2018,  No. 05 , Oslo, Norway, p 105, Available at:  

https://www.nbim.no/contentassets/e1632963319146bbb040024114ca65af/responsible-investment_2018.pdf 
56

 : Ibid, p 109. 
57

 Norges Bank Investment Management : RESPONSIBLE INVESTMENT GOVERNMENT PENSION FUND 

GLOBAL, 2017, No. 04, , Oslo, Norway, P75 , Available at:  

https://www.nbim.no/contentassets/67c692a171fa450ca6e3e1e3a7793311/responsible-investment-2017---
government-pension-fund-global.pdf 
58

 : Norges Bank Investment Management  :Responsible investment Government Pension Fund Global ,2018,  Op-Cit,  p 

109. 
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Linde Plc  جٌٛلا٠حش جٌّطكىز

 جلأ٠ٍِى١س

ِٕهفٟس جلأرؼحغحش جٌطحلس  5.6 2.421 جٌّٛجو جلأْح١ْس

 ٚجٌٛلٛو جٌرى٠ً

Keyence Corp ْجٌطحلس جٌٕظ١فس ٚوفحءز جٌطحلس 4.3 1.856 جٌٕٛحػس  ج١ٌحذح 

Waste 

Connections Inc 

 ٚئوجٌز جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١س 3.9 1.676 جٌٕٛحػس وٕىج

Daikin 

Industries Ltd 

 جٌطحلس جٌٕظ١فس ٚوفحءز جٌطحلس 3.6 1.568 جٌٕٛحػس ج١ٌحذحْ

Thermo Fisher 

Scientific Inc 

جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

 جلأ٠ٍِى١س

 جٌطحلس جٌٕظ١فس ٚوفحءز جٌطحلس 3.4 1.467 ٌٍػح٠س جٌٛك١س

DS Smith Plc ٚئوجٌز جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١س 3.4 1.482 جٌٕٛحػس جٌٍّّىس جٌّطكىز 

Legrand SA جٌطحلس جٌٕظ١فس ٚوفحءز جٌطحلس 3.3 1.447 جٌٕٛحػس فٍٔٓح 

Source: Norges Bank Investment Management  :   Responsible investment Government Pension 

Fund Global , 2018, p  p111-113. 

ِٓ نلاي جٌؿىٚي أػلاٖ ٠ظٍٙ ؾ١ٍح أْ ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ٠ٍوُ فٟ جْطػّحٌجضٗ جٌر١ث١س ػٍٝ ٍٖوحش جٌطحلس       

ٌرى٠ً، ق١ع ٔؿى أٔٙح ضكَٛ ػٍٝ نٛٙ أػٍٝ ِٓ ذحلٟ جٌفثحش ِٓ جلاْطػّحٌجش جٌر١ث١س،  أِح جٌفثس جٌػح١ٔس ِٕهفٟس جلأرؼحغحش ٚجٌٛلٛو ج

ِٓ جلاْطػّحٌجش جٌر١ث١س ِٓ ق١ع قؿُ جٌكٛٙ ٔؿى جلاْطػّحٌجش فٟ جٌطحلس جٌٕظ١فس ٚوفحءز جٌطحلس ، فًٙج جٌٕٛع ِٓ جلاْطػّحٌجش 

١ٍِحٌ  56669ذّح ٠ُ٠ى ػٓ  2018ِٓ قحفظس جٌٕٛىٚق جٌر١ث١س ٚ جٌّمىٌز ٌٕٓس  % 4.3ضكَٛ ػٍٝ قٛٙ جْطػّح٠ٌس لا ض٠ُى ػٓ 

 وٍٚٔس ٠ٍٚٔؿ١س.

 

 نٍٛص جٌىٌجْس ئٌٝ ػىز ٔطحتؽ ٔٛؾُ أّ٘ٙح ف١ّح ٠ٍٟ:انخبتًخ: 

  ُُ٘أٚركص جٌكٛوّس جٌر١ث١س أ٠ٌٛٚس ٌت١ٓ١س ذحٌٕٓرس ٌٍىػ١ٍ ِٓ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س، ق١ع ٠ُ٠ى جٌّإ٠ىْٚ ِٓ ٔطحق ضٍو١

 ٍٝ ًٖ٘ جٌّرحوٌجش، ِغ ضه١ٛٙ وٛجوٌ ػًّ ٌط١ٍْم ٚضؼ١ّك جػطرحٌجش جٌكٛوّس  جٌر١ث١س فٟ ػ١ٍّحضُٙ جلاْطػّح٠ٌس.ػ

  ٟضظٍٙ أ١ّ٘س جلإ٠حٌ جًٌٞ ٚٞؼطٗ ِؿّٛػس ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ وٛود ٚجقى ٌٍطؼؿ١ً ذاوِحؼ ضك١ًٍ ضغ١ٍ جٌّٕحل ف

 ئوجٌز أٚٛي ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك .

   ًأْ ػ١ٍّس ضطر١ك ئ٠حٌ جٌؼًّ" جٌهح٘ ذٕٛحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س "جٌىٛود جٌٛجقى" ضٓطغٍق ٚلص ٠ٛ٠لا ٔٓر١ح ِٓ لر

ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س نحٚس ٚ أْ جغٍد ًٖ٘ جٌٕٛحو٠ك ضحذؼس ٌىٚي ٔفط١س ضؼحٟٔ ِٓ جٔهفحٜ ِٓط٠ٛحش جٌٛػٟ ذمٟح٠ح 

ٍ، ٚ ػ١ٍٗ ٚ وهطٛز ِٓ جؾً ضؼ٠ُُ ِٓحٌ جٌطغ١١ٍ ٠ؿد نٍك قحفُ جٌّٕحل ، فٟلا ػٓ جلإِىح١ٔحش ٚ جلاْطؼىجوجش ٌٍطغ١١

ِٓطٍّ ٌٍطمىَ فٟ جٌططر١ك وأْ ٠طُ ٍٔٗ ضمح٠ٌٍ ٌّٓط٠ٛحش جٌططر١ك ذٗىً ِٓطٍّ ٌّٟحْ جْطٍّج٠ٌس جٌٕمحٔ فٟ ِٛٞٛع ضؼ١ٍ 

 جٌّٕحل .   

 جٌر١ث١س ػٍٝ ِٓطٜٛ فثس جلأٚٛي، ضطرك ًٖ٘ جلاػطرحٌجش ذٗىً جورٍ   ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س جٌطٟ ضىِؽ جػطرحٌجش جٌكٛوّس

ٚ فثحش أٚٛي جٌىنً  ،ٚجلأُْٙ ػٍٝ ٚؾٗ جٌهٛٛ٘ جٌطحلحش جٌّطؿىوز،فٟ ِكحفع جلأٚٛي جٌرى٠ٍس ِػً جٌرٕٝ جٌطكط١س ٚ 

 جٌػحذص.   

  ٟح٠ٌغ جٌطحلس جٌهٍٟجء ، فًّٕ ِٓ جٌطؿحٌخ جٌٍجتىز فٟ ِؿحي ٚ جلاْطػّحٌ فٟ ٠ِٗؼى ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿ

 ٚ ٘ٛ ٠ٕطٙؽ ئْطٍجضؿ١س جْطػّح٠ٌس أنلال١س  2004

  ٓوّح ضكمك فٟ جٌٛلص ػ١ٕٗ ػحتىجش ؾ١ّىز ِٓ جلاْطػّحٌجش جٌر١ث١س، وّح  ضؼطّى ِؼح١٠ٍ ذ١ث١سج١ٌٓحو٠س أْ جٌػٍٚز ٕٛحو٠ك ٠ٌّى

ً ِٓ ق١ع ضطر١مٗ ٌّرحوب أنلال١س ضأنً ٘ٛ جٌكحي فٟ ج٠ٌٍٕٚؽ ق١ع ٠ؼى ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ّٔٛيؾح ِػح ١ٌح

 ذؼ١ٓ جلاػطرحٌ ئٖىح١ٌس ضغ١ٍ جٌّٕحل ٚ فٟ جٌٛلص ٔفٓٗ ٠كمك ِؼىلاش ػحتى لا ذحِ ذٙح ػٍٝ جٌّٓطٜٛ جٌىٌٟٚ.

   ضؼطرٍ نطٛز ِّٙس ِٓ جؾً وِؽ جلاػطرحٌجش ٠ٍ٠مس ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ ذحػطّحوٖ ػٍٝ ضى٠ٛٓ قحفظس ذ١ث١س

 جْطٍجضؿ١حش جلاْطػّحٌ . جٌر١ث١س فٟ 

  ٌجٌّّىٓ أْ ضؼطّى ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س فٟ ١٘حوٍٙح ػٍٝ ِؿٍّ أنلال١حش وهطٛز ِٓ جؾً ض١ٍْم جلاْطػّح ِٓ

 جٌّٓإٚي.  

 ٖحٔٙح جٌّؼطّى ِٓ لرً ذؼٝ ٕٚحو٠ك جٌػٍٚز ج١ٌٓحو٠س ٚ ػٍٝ ٌأْٙح ٕٚىٚق جٌطمحػى جٌكىِٟٛ ج٠ٌٍٕٚؿٟ  ػ١ٍّس جلاْطرؼحو ِٓ

 جقطٍجَ جٌّؼح١٠ٍ جٌر١ث١س ِٓ لرً جٌٍٗوحش جٌرحقػس ػٓ جٌط٠ًّٛ .ض٠ُى ِٓ  أْ

 لب ًخ انًشاجع

 :انًشاجع ثبنهغخ انعشثٍخ 

،  استثًبس انفىا ا انُفطٍخ ر دساسخ يمبسَخ و تطجٍمٍخ عهى انًًهكخ انعشثٍخ انسعىدٌخ التظبدٌبدٌٞح ػرى جٌٓلاَ ػٍٟ:  .1

 2008،أذٛظرٟ ،  138ٍِوُ جلإِحٌجش ٌٍىٌجْحش ٚ جٌركٛظ جلإْطٍجض١ؿ١س ، جٌؼىو  وٌجْحش ئْطٍجض١ؿ١س
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، جٌّإْٓس جٌؼٍذ١س  طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ فً سٍبق انعىنًخ الالتظبدٌخ ر ث   ًَبر  إيبساتٍخٌجٖى ذٓ قّى جٌٍٗلٟ: .2

 .2015ٌٍىٌجْحش ٚ جٌٍٕٗ ، جٌطرؼس جلأٌٚٝ ،ذ١ٍٚش ،  

،  طُذوق انُمذ انذونً ٌكث  عًهه انًعًُ ثظُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخلإٌىط١ٍٔٚس: ٍٔٗز ٕٚىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ ج .3

، ػٍٝ جٌٍجذ١ : 2، ٘ 2008ِح4ٌِ

(http://imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2008/POL030408Aa.pdf) 

،جٌطرؼس جلأٌٚٝ، وجٌ  التظبدٌبد طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخٚفحء ػرى جٌؿرحٌ جٌّْٛٛٞ ، ٚجغك ػٍٟ ِكٟ جٌٌّٕٛٛٞ :  .4

 .2015جلأ٠حَ ٌٍٍٕٗ ٚ جٌط٠َٛغ، جلأٌوْ ، 

: سؤٌخ نتفعٍم دوس طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ نت ُت الأصيبد انًبنٍخ و الالتظبدٌخ فً دول ي ه  ٘ٗحَ قًٕٟ ػرى جٌرحلٟ .5

 . 2010، ج٠ٌٍحٜ، جٌٍّّىس جٌؼٍذ١س جٌٓؼٛو٠س، ِحٌِ  69، ِؿٍس جٌطؼحْٚ ، جٌؼىو  انتعبوٌ نذول انخهٍج انعشثٍخ

، ِؿٍس ج١ٌٓحْس جٌى١ٌٚس، لىح جذٌذح فً الالتظبد انعبنًً : طُبدٌك انثشوح انسٍبدٌخ ثعذ الأصيخ انًبنٍخ :قٓٓ قؿحَٞ  .6

 .١ٍ2011ٛخ ، ٍِٛ ، جف٠ًٍ ، ِطحذغ جلأٍ٘جَ جٌؿح٠ٌس ل 46،جٌّؿٍى  184جٌؼىو

، ٍِوُ وٌجْحش جٌٛقىز جٌؼٍذ١س ،جٌطرؼس جلأٌٚٝ ، الإيبساد انعشثٍخ انًتحذح عهى يفتشق طشق ٠ْٛف ن١ٍفس ج١ٌْٛف :  .7

 . 2013ذ١ٍٚش ،  ِحٞ 

جٌّؼٍفس  ، جٌّؿٍّ ج٠ٌٕٟٛ ٌٍػمحفس ٚ جٌفْٕٛ ٚ ج٢وجخ ، ػحٌُ : انًُىر  انُشوٌ ً ر إداسح انًظبدس انجتشونٍخفحٌٚق جٌمحُْ  .8

 . 2010، جٌى٠ٛص ، ِحٌِ 

 ، ٍِوُ جٌٍٚجذ١ ٌٍركٛظ ٚجٌىٌجْحش جلإْطٍجض١ؿ١س،  : انظُذوق انسٍبدي انُشوٌ ً ..َ بح ٌستحك الاهتًبوػحٍِ جٌؼٍّجْ .9

،  ػٍٝ جٌٍجذ١ :   2016-05-20، ضح٠ٌم جلا٠لاع : 2015أغٓطّ 15

(http://rawabetcenter.com/archives/10967) 
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