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 االإلدمت

      بن مٗٓم الضو٫ التي جمخل٪ االإىاعص االإدلُت الخانت منها الىِٟ ٢امذ بةوكاء نىاص٤ً الؿُاصًت  جضزل 

ٞيها الأمىا٫ الٟاثًت والاؾخٗاهت بها مً زلا٫ اؾدثماعها في ٢ُاٖاث وؤؾىا١ ؤزغي وطل٪ لخد٤ُ٣ ٖاثض 

.ٌؿاٖض في مىاحهت بٌٗ الأػماث التي ٢ض جازغ ٖلى الخىمُت الا٢خهاصًت  

ل زاعحُت  لها بضاًت مً مهاصع جمىٍ ومً هظا االإىُل٤ ٢امذ ال٨ثحر مً الضو٫ الىُُٟت ٖلى جىػَ٘ مهاصع جمىٍ

ٖلى ٚغاع الهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت خُث ٢امذ مٗٓم هظه الضو٫ بةوكاء هظه نىاص٤ً زانت بُٛت الخغوج 

مً الأػماث االإالُت الٗاالإُت بدُث ؤصث هظه الأػماث بلى خضور ازخلالاث ا٢خهاصًت ٦بحرة في الا٢خهاص الٗالمي 

٩٦ل ومً بُنها هجض اهدكاع البُالت وبٞلاؽ ماؾؿاث ٦بري والبىى٥ وخضور ع٧ىص واه٨ماف في الا٢خهاص 

.الٗالمي   

ولظل٪ حٗخبر مٗالجت هظه الأػماث والخسلو منها ؤخض الأهضاٝ التي حؿهغ مٗٓم الضو٫ بلى جد٣ُ٣ها وان 

حر صل٪ .جد٣٣ا طل٪ ٞهي حٗمل ٖلى مٗالجتها مً زلا٫ اهتهاج ؾُاؾاث وبغامج ا٢خهاصًت وٚ  

:الؤق٩الُت  بىاءا مما ؾب٤ ؾى٣ىم بُغح الؤق٩الُت الخالُت   

 ماَو دوز الصىاديم الثروة طياديت في معالجت الأشماث االإاليت الدوليت ؟

 الأطئلت الفسعيت 

ما هُا نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ، زهاثهها وؤهىاٖها ؟ - ا  

ما هُا م٩اهت نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في ا٢خهاصًاث الضو٫ ؟ -   

ماهى ؤصاء الهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في جد٤ُ٣ االإغصوصًت الا٢خهاصًت  -   

٠ُ٦ حؿاهم نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في الخٟاّ ٖلى الخُىع الخىمُت الا٢خهاصًت للضو٫ ؟ -   

ما هُا االإٟاهُم الأؾاؾُت االإخٗل٣ت بالأػماث االإالُت الضولُت ؟-   

ماهي مؿبباث الأػماث االإالُت وما ؤزغها ٖلى ا٢خهاصًاث الضولُت ؟- 
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 ب
 

 

ما هى صوع الظي  لٗبه  نىضو١ الخ٣اٖض الخ٩ىمي الجروٍجي في جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي للضولت الجروٍج - 

 وهل خ٣٣ه ؤم لا ؟ 

الفسطياث-   

. نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت جازغ اًجابُا في الخض مً الأػماث االإالُت الضولُت   -  

.اهدكاع الأػماث االإالُت ٩ًىن ٖبرا ٢ىىاث -  

.جد٤ُ٣ الأهضاٝ االإؿُغة لهنىضو١ الخ٣اٖض الخ٩ىمي الجروٍجي هجح في -   

    -      ؤَميت الدزاطت

ت مهمت في  - جخمثل ؤهمُت الضعاؾت في بْهاع هٓغة ٖلمُت ججم٘ بحن نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ٦ألُت اؾدثماعٍ

غ  ا٢خهاص مالي صولي و٦ُُٟت حكُٛل واؾخٛلا٫ مىاعص هضه الهىاص٤ً مً احل جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع وجُىٍ

الا٢خهاص البلضان االإال٨ت لها هضا مً حهت ،ومً حهت ؤزغي جٓهغ ٦ُُٟت اؾخٗما٫ هضه الهىاص٤ً مً احل 

مىاحهت الأػماث االإالُت التي ًم٨ً ؤن ج٣٘ و الخسلو منها، ٦ما جم ببغاػ ٖمل نىضو١ الخ٣اٖض الخ٩ىمي 

.الجروٍجي في خض مً ؤزاع الأػمت   

     -  ؤَداف الدزاطت

بْهاع ؤصاء نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت وصوعها في جد٤ُ٣ الضٖم وجُىع ا٢خهاص البلض الظي ًمل٨ها  بُٖاء  -  

.هًغة قاملت ًٖ الأػماث االإالُت الضولُت و٦ُُٟت جإزحرها ٖلى الا٢خهاص الٗالمي  -  

ببغاػ صوع نىضو١ الخ٣اٖض الخ٩ىمي الجروٍجي في جد٤ُ٣ االإغصوصًت ومىاحهت  االإكا٧ل الا٢خهاصًت الىاججت ًٖ 

.الأػماث االإالُت   

: مبرزاث اخخياز االإوطوع  

ُت والظاجُت لازخُاع هضا االإىيىٕ لٗل ؤهمها ٨ًمً ُٞما ًلي  :هىا٥ الٗضًض مً الضواٞ٘ االإىيىٖ  

:دوافع موطوعيت -   

ًىضعج مىيىٕ البدث في بَاع االإىايُ٘ االإخجضصة والتي جضوع خىلها ه٣اقاث مخٗضصة باؾخمغاع ، ٞمىيىٕ 

 نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت مىيىٕ ٢ضًم مخجضص ، بط بضؤ جإؾِـ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ابخضاء مً ؾىت 
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 في الٗضًض مً الضو٫ ،ل٨ً جؼاًض خهتها ا يمً الخًام االإالي والى٣ضي الٗالمي ، ؤْهغ االإىيىٕ بك٩ل 1953

 ، ٣ٞض ؤنبدذ ؤصاة هامت لى٣ل الأمىا٫ مً  صو٫ 2008ؤ٦ثر ؤهمُت ،زانت في يل الأػمت االإالُت لؿىت 

الٟاثٌ بلى صو٫ العجؼ االإالي ومىاحهت هضه الأػماث ،و٢ض لٗبذ الهىاص٤ً الؿُاصًت الٗغبُت صوعا هاما في اه٣اص 

. الدؿائ٫ االإهم خى٫ ٦ُُٟت خلها لي هضه الأػماثًًلوفي يل هضا .االإاؾؿاث االإالُت الٛغبُت مً الؤٞلاؽ  

 دوافع ذاجيت 

٣ض جدهلذ ٖلى الٗضًض مً -  بن لضي اهخمام ٦بحر بالا٢خهاص الضولي وزانت في الجاهب الى٣ضي واالإالي ،وٞ

.االإٗلىماث الض٣ُ٢ت في ؾحرحي الضعاؾُت التي ؾاٖضجني ٖلى ازخُاع هظا االإىيىٕ   

جدديد ؤيؼاز الدزاطت -   

اع الؼمني ٣ًخهغ بدثىا ٖلى  صعاؾت ججغبت نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت والأػماث االإالُت الىا٢ٗت ،ُٞما ًسو اَلؤ

غ ومُُٗاث  االإدضص لضعاؾت هظه الخجاعب ٞهي مغجبُت بٓغوٝ ومُُٗاث ٧ل بلض، خُث اٖخمضها ٖلى ج٣اعٍ

. 2017-2013 خضًثت حكمل 

٦ما جُغ٢ىا بلى صعاؾت ججغبت نىضو١ االإٗاقاث الخ٣اٖضي هغوٍجي ،الٟترة الؼمىُت مىظ بوكاء هظا الهىضو١  - 

مىهج الدزاطت  - 

االإىهج الىنٟي و الخدلُلي و صعاؾت خالت للإحابت ٖلى : حٗخمض الضعاؾت ٖلى بجبإ االإىاهج الثلازت الخالُت- 

بق٩الُت االإىيىٕ و ازخباع صخت الٟغيُاث، ؾىه٠ بٗغى و ؾغص االإٟاهُم الٗامت االإخٗل٣ت بهىاص٤ً الثروة 

غ  خماص ٖلى ج٣اعٍ الؿُاصًت والأػماث االإالُت ، زم هدلل وي٘ هظه الهىاص٤ً  في ْل الأػماث االإالُت الضولُت بالٖا

بٌٗ االإىٓماث ، م٘ التر٦حز ٖلى ج٣ضًم بخهاثُاث و بُاهاث ًٖ الخُىعاث الخاصزت في بَاع صعاؾت خالت  

 .نىضو١  الخ٣اٖض الخ٩ىمي الجروٍجي  لخ٩ىن الهىعة ؤ٦ثر ويىخا

دزاطاث طابلت  -

جلخهذ الضعاؾاث الؿاب٣ت في صعاؾت ٧ل مً الهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت و الأػماث االإالُت وبًجاص آلُت لخيبا - 

ت ما ؤهمُت التي جلٗبها هظه الهىاص٤ً في مٗالجت هظه الأػماث ، و٢ض جُغ٢ىا بلى بها  في البلضان الىاقئت، ومٗغٞ

ت هظه الضعاؾت .  الٗضًض مً االإىايُ٘ التي ؾاٖضث ٖلى مداولت مٗغٞ

. جلظيماث الدزاطت
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 د

 

 - ٌ  :للجابت علل  ػياليت بدثىا كظمىا االإوطوع  لل  لا ت فصو

: الفصل الأوٌ 

اع الىٓغي لهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت "حاء جدذ ٖىىان  خُث هدىاو٫ في هظا الٟهل مبدثحن الأو٫ ٌكمل  " اَلؤ

 بدُث ٢مىا بظ٦غ وكإة ومٟهىم الهىاص٤ً ، ٦ما وؿخٗغى ٦ظل٪ مٟاهُم خى٫ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت

زهاثو وؤهىإ الهىاص٤ً  ، ؤما االإبدث الثاوي ٞؿىٝ هدىاو٫ ُٞه ٧ل مً ؤهمُت ، ممحزاث ، ؤهضاٝ ، 

لها  . جهيُٟاث الهىضو١ و مهاصع جمىٍ

: الفصل الثاوي 

اع الىٓغي للأػماث االإالُت" حاء جدذ ٖىىان  خُث هدىاو٫ في هظا الٟهل مبدثحن الأو٫ ٌكمل الضوعة " اَلؤ

حر صل٪، ٦ما وؿخٗغى ٦ظل٪ ؤهم مغاخل الضوعة  ٟاتهم وٚ الا٢خهاصًت والأػماث االإالُت ٧ل مً حٗغٍ

الا٢خهاصًت وؤهىإ وزهاثو الأػمت االإالُت ، ؤما االإبدث الثاوي ٞؿىٝ هدىاو٫ ُٞه م٩ىهاث الأػماث االإالُت 

غ١ ٖلاج هظه الأػمت االإالُت  . والتي حٗخبر ٧ل مً ؤؾباب ، هماطج ،ماقغاث وَ

: الفصل الثالح 

٢ض اخخىي هظا الٟهل ٖلى مبدثحن " صعاؾت نىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي الجروٍجي " حاء جدذ ٖىىان 

ًىضخان ججغبت نىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي الجروٍجي ، بدُث حاء في االإبدث الأو٫ هًغة ٖامت ًٖ الهىضو١ 

ت لهظا الهىضو١ و٢ض اخخىي ٧ل مبدث ٖلى  ؤما االإبدث الثاوي ٢ض حاء ُٞه ايهاع الؤؾتراجُجُت الاؾدثماعٍ

. ؤعبٗت مُالب
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 الخمهيد

ذ بمهُلخاث ٖضة ٦هىاص٤ً  ش ْهىع الثروة الؿُاصًت بلي مىخه٠ ال٣غن االإاض ي، خُث ٖغٞ ٌٗىص جاعٍ

ٖلُىا الخُغ١ الى لؼاما  الىِٟ ونىاص٤ً الاصزاع ونىاص٤ً الاؾخ٣غاع و ٚحرها، ومً هظا االإىُل٤ ٧ان بلؼامىا 

ٞهم ٧ل ما ًخٗل٤ بهظا االإىيىٕ مً ٖلُىا الخُغ١ الى الجاهب الىٓغي لهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت مً ؤحل 

ىامل وكإتها  .مٟاهُم ٖامت وقغح لأهىاٖها وٖ  

  :وجخمدىع الى٣اٍ الغثِؿُت لهظا الٟهل في مبدثحن وؿخٗغيها ٧الآحي

ٌ :مفاَيم خوٌ صىاديم الثروة الظياديت  االإبدح الأو

 االإبدح الثاوي :الأَميت الاكخصاديت لصىاديم الظياديت في طل الأشماث 
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ٌ :مفاَيم خوٌ صىاديم الثروة الظياديت  االإبدح الأو

ٖملذ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في الخس٠ُٟ مً خضة الأػماث الا٢خهاصًت في مٗٓم صو٫ الٗالم الأوعوبُت 

٨ُت والخلُجُت وفي بٌٗ الضو٫ الٗغبُت ؤْهغث ٞٗالُتها في لٗب صوع  والتي  ، زانت في الأػماث االإالُت،والأمغٍ

.ٖالمي ٦ماقغ اًجابي في ؤؾىا١ االإا٫ ومً زلا٫ هظا الٟهل ؾىىضح االإ٣هىص بالهىاص٤ً الؿُاصًت   

ٌ : وؼإة صىاديم الثروة الظياديت  االإؼلب الأو

اث ؤو ٖملُاث الى٣ض الأحىبي  وكإث نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في الٗاصة مٗخمضة ٖلى ٞاثٌ محزان االإضٞىٖ

ؤما الأنى٫ . ، ؤو ٖاثضاث الخىنهت ، ؤو الٟىاثٌ االإالُت الٗامت، ؤو ٧ل هظه االإىاعص مجخمٗت الغؾمُت 

االإؿدبٗضة مً نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ٞهي جخًمً اخخُاَاث الى٣ض الأحىبي التي جدخٟٔ بها الؿلُاث 

اث الؿُاؾت الى٣ضًت، ؤو ؤمىا٫ االإاؾؿاث االإملى٦ت للضولت  غاى ج٣لُضًت مخٗل٣ت بمحزان االإضٞىٖ الى٣ضًت لٚأ

ٟي الخ٩ىمت، ؤو الأنى٫ التي جضاع لهالح الأٞغاص  1.بمٟهىمها الخ٣لُضي، ؤو نىاص٤ً ج٣اٖض مىْ  

:ؤطباب وؼإة صىاديم الثروة الظياديت   

: بةوكاء نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ ًخمثل ؤهمها في ما ًلي  ج٣ىم خ٩ىماث الضو٫ 

ل حؼء مً ٖىاثضها لخهبذ لهالح الأحُا٫  ال٣ضعة ٖلى ؤصاء صوع الاخخُاٍ ليؿبت للضولت االإال٨ت لها ،بخدىٍ

. ال٣اصمت 

غ ؤوكُت و ٢ُاٖاث ا٢خهاصًت حضًضة لِـ  ٘ الؤًغاصاث زاعج مهاصع الىاجج االإدلي الخام مً زلا٫ جُىٍ جىىَ

. لها اعجباٍ ب٣ُإ اؾخسغاج و جهضًغ االإىاص الأولي 

الىاججت ًٖ الاهسٟاى االإا٢ذ في  {الؿلبُت  }لٗمل ٖلى جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع مً زلا٫ امخهام الهضماث

.  ؤؾٗاع االإىاص الأولُت وحُُٛخه

. لٗلت الهىلىضًت الىاحمت ًٖ اعجٟإ ؤؾٗاع االإىاص الأولُت ؤو ما ٌٗغٝ{الاًجابُت }وامخهام الهضماث 

االإؿاهمت في صٖم الاؾخ٣غاع االإالي الٗالمي و الؿُىلت الضولُت في ؤو٢اث الأػماث االإالُت وجد٤ُ٣ الخىمُت -

. االإؿخضامت

                                                           
مظ٦غة م٣ضمت هُل قهاصة ماؾتر . صوع نىاصی٤ الثروة الؿیاصیت في جد٣ی٤ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي في ْل الأػماث الا٢خهاصیت الٗاالإیت. بلا٫، ؾلماوي 1

لىم الدؿُحر، الىاصي ، حامٗت ، ت وٖ  .07 م 2017/2018:ؤ٧اصًمي في مُضان الٗلىم الا٢خهاصًت والخجاعٍ
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ت و جغ٦ؼ ٖلى الٗاثض بضلا مً اصاعة الأنى٫  ٘ االإدٟٓت الاؾدثماعٍ حؿاهم نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في جىىَ

 .الاخخُاَُت في البىى٥

غ الا٢خهاصي و الاحخماعي للضو٫ االإال٨ت لهظه الهىاص٤ً -    1االإؿاهمت في جد٤ُ٣ الخُىٍ

 مفهوم صىاديم الثروة الظياديت : االإؼلب الثاوي - 

 ًىحض الٗضًض مً االإٟاهُم لهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت هظ٦غ ؤهمها ُٞما ًلي

ها الهىضو١ الى٣ض الضولي ٖلا ؤنها  نىاص٤ً ؤو جغجِباث اؾدثماع طاث ٚغى زام جمخل٨ها الخ٩ىمت، : ٖغٞ

غاى ا٢خهاصًت ٧لُت،  ُٟها ؤو بصاعتها ا لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ وجيكئها لٚأ وهي نىاص٤ً جدخٟٔ بالأنى٫ و جخىلى جىْ

 مالُت، مؿخسضمت في طل٪ بؾتراجُجُت جخًمً الاؾدثماع في الأنى٫ االإالُت الأحىبُت

ها نىضو١ الخٗاون الا٢خهاصي و الخىمُت ٖلى ؤنها  لها مً :  و ٌٗغٞ وؾاثِ اؾدثماع مملى٦ت للخ٩ىمت، ًخم جمىٍ

٨ُت اللي صل٪ بإنها جضاع بك٩ل مؿخ٣ل ًٖ  مىحىصاث الهـغٝ الأحىبي، وج٠ًُ وػاعة الخؼاهت الأمغٍ

 الاخخُاَُاث الغؾمُت للؿلُاث الى٣ضًت

بإنها جل٪ الهىاص٤ً االإمىلت مً اخخُاَُاث : ٦ما ٌٗغٝ االإٗهض االإا٦ُجزي الضولي نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت     

ت وتهضٝ الى حًٗيهم الٗىاثض االإالُت بمدضصاث مساَغ مُٗىت  2. البىى٥ االإغ٦ؼٍ  

نىاص٤ً مملى٦ت للضولت م٩لٟت بةصاعة الثرواث والاخخُاَاث الضولُت الخابٗت للضولت بهضٝ جد٤ُ٣ ٖاثضاث 

ت   ٦برً

 نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت هي نىاص٤ً م٩لٟت بةصاعة الثرواث والاخخُاَاث االإالُت للخ٩ىماث

ُٟها ؤو بصاعتها لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ مالُت، وحٗغٝ ٦ظل٪ ٖلى ؤهىا . هي نىاص٤ً جدخٟٔ بالأنى٫ ؤو جخىلى جىْ

نىاص٤ً م٩لٟت بةصاعة الاخخُاَاث الضولُت لخ٩ىماث الضو٫ التي لضيها مضزغاث جٟى١ اؾدثماعاتها بك٩ل 

 مخىانل ي ٞىاثٌ مالُت ٠ً الخؿاب الجاعي 

ها نىضو١ الى٣ض الضولي ٖلى ؤهىا نىاص٤ً اؾدثماع طاث ؤٚغاى مدضصة مملى٦ت للخ٩ىمت وخثذ  ٌٗغٞ

لت االإضي، ًخم بىاءها مً ٖملُاث الهغٝ الأحىبي ؤو ٖىاثض  ىٍ ؾُُغتها الأهضاٝ ا٢خهاصًت ٧لُت ومخىؾُت وَ

.ٖملُاث   

                                                           
ؤَغوخت لىُل .)  الجؼاثغي الىا٢٘ و الأٞا١الؤًغاصاثخالت نىضو١ يبِ (نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت و الأؾىا١ االإالُت الضولُت .  صلُلت ، بً ٖماعة 1

 .21 م 2018/2017قهاصة الض٦خىعاه الُىع الثالث في الٗلىم الا٢خهاصًت ، مؿخٛاهم ، حامٗت 
  .07بلال، سلمانً ، نفس مرجع السابق ص   2
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   1الخسهُو ؤو ٞىاثٌ االإالُت الٗامت ؤو مً جغا٦م الٟىاثٌ البترولُت

بإا جل٪ الهىاص٤ً االإمىلت مً اخخُاَُاث :  ٦ما ٌٗغٝ االإٗهض االإا٦ُجزي الضولي نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت 

ت و جـــــــــهضٝ بلى حُٗٓم الٗىاثض االإالُت بمدضصاث مساَغ مُٗىت  .البىى٥ االإغ٦ؼٍ  

ها -  دكه بى٪" و ٌٗغٞ بإن وؾاثِ مالُت مملى٦ت للضولت التي جدخٟٔ و جضًغ االإىاعص االإالُت الٗامت،  " صوٍ

ت، و جل٪ االإىاعص هاججت مً ؾُىلت بياُٞت في ال٣ُإ الٗام، بؿبب ٞىاثٌ  وحؿدثمغها في ؤنى٫ مخىىٖ

ت   االإحزاهُت والاخخُاَاث الغؾمُت للبىى٥ االإغ٦ؼٍ

   ٦ما ٌٗغٝ نىضو١ الثروة الؿُاصًت بإهه آلُت ؤو ؤصاة ًيكاها بلض لضًه ٞاثٌ مالي مد٤٣ هدُجت ٞاثٌ 

صٝ اصزاع ؤو اؾدثماع هظا الٟاثٌ صازلُا ؤو به االإحزان الخجاعي، ؤو بؿبب اعجٟإ الؤعاصاث الٗامت للضولت

 2. زاعحُا في الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت ؤو البىى٥ و االإاؾؿاث االإالُت الضولُت

ٟاث الخانت  ًوهظ٦غ بٌٗ الخٗغٍ   الا٢خهاصًحن باالإ٨ٟغٍ

 الاكخصاديحن الصادزة عً ؤَم االإفىسيً و الباخثحن الخعسيفاث

 Anderew Rozanov:حعسيف 

ىُت االإحزاهُتنىاص٤ً الثروة الؿُاصًت هي هخاج ٞىاثٌ "   ،بؿبب ْغوٝ الؿىحن جغا٦مذ ٖلى مغ التي الىَ

تا٢خهاصًت ٧لُت مىاؾبت، و ويُٗت مالُت و   االإضي ٖلى االإحزاهُت جسُُِ و الؤهٟا١ حاهب ج٣ُُض الى حُضة ججاعٍ

ل، ًخم   الا٢خهاص و االإحزاهُت خماًت : ؤو ؤ٦ثرالأؾباب هظه ؤحل الهىاص٤ً مً ؤحل واخض مً هظه بوكاءالُىٍ

تمً الخ٣لباث  ىب ٞيها ي ،مؿاٖضة الؿلُاث الى٣ضًت ٠ً ح٣ُٗم الؿُىلت الٜللإًغاصاث االإٟغَ ع االإغٚ

غ الا٢خهاصي والاحخماعي   .،جسهُو مضزغاث للأحُا٫ ال٣اصمت ،ؤو اؾخٗما٫ الأمىا٫ مً ؤحل الخُىٍ

: Caroline Bertin Delacour   حعسيف 

ت للضولت ،مخى٫ مً اخخُاَاث ه٣ض ؤحىبي ؤزغي ٚغي الاخخُاَاث  نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت هي ؤحهؼة اؾدثماعٍ

ل ٠ً ؤنى٫ ؤحىبُت و لِؿذ لها  الغؾمُت، مً ؤحل ؤهضاٝ ا٢خهاصًت ٧لُت ،حؿدثمغ ٖلى االإضي الُىٍ

ل   3.التزاماث ٖلى االإضي الُىٍ

                                                           
، سبتمبر الشلف  ،04العدد رقم   "واقع وآفاق: إدارة صنادٌق الثروة السٌادٌة فً الدول العربٌة"  سهام ، جلولً ، والآخرون  1

  84 ، ص 2015
08 بلال ،سلمانً ، نفس مرجع السابق ، ص  2 

 20 دلٌلة ، بن عمارة ، نفس مرجع السابق ، ص  3
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ها ٖلى ؤنها " OECD" ؤما مىٓمت الخٗاون الا٢خهاصي والخىمُت ت مً    الأنى٫ االإالُت : ٞخٗغٞ ٖباعة ًٖ مجمىٖ

ىُت واالإمىلت بما  ٣ت مباقغة ؤو ٚحر مباقغة مً   َغٝ الخ٩ىمت لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ وَ االإملى٦ت واالإضاعة بُغٍ

 1.باخخُاَاث الهغٝ الأحىبي ؤو ناصعاث االإىاعص الُبُُٗت ؤو الؤًغاصاث الٗامت لضولت ؤو ؤًت مضا زُل ؤزغي 

 االإؼلب الثالح : خصائص صىاديم الثروة الظياديت

ت :خُث جخمحز نىاص٤ً الؿُاصًت بالٗضًض مً الخهاثو التي حٗلتها جخمحز ًٖ باقي الخاٞٓاث    الاؾدثماعٍ

م٨ً خهغها في الى٣اٍ الخالُت   وٍ

 هظه الأنى٫ مملى٦ت للخ٩ىماث ؤي ؤنها ؤنىلها مل٪ للضولت ولِـ ال٣ُإ الخام ٦ما ؤنها جسً٘ لإصاعة *

. ومغا٢بت الضولت مً زلا٫ هُئت مؿخ٣لت ًٖ باقي الهُئاث الخ٩ىمُت مثل البى٪ االإغ٦ؼي  

جهضًغ االإىاص الأولُت ٧البترو٫ ،  ] ؤنى٫ هظه الهىاص٤ً ٖباعة ًٖ اخخُاَاث هاججت ًٖ ٞىاثٌ الخهضًغ *

.   ، ؤو ٞىاثٌ االإحزاهُت الٗامت للضولت [جهضًغ مىخجاث الهىاُٖت 

لت االإضي ومغجٟٗت االإساَغ ،٦ما ؤنها حؿدثمغ في ؤنى٫ * ت َىٍ  جخبن الهىاص٤ً الؿُاصًت بؾتراجُجُت اؾدثماعٍ

. زاعج البلض

جسخل٠ الهىاص٤ً الؿُاصًت ًٖ البى٪ االإغ٦ؼي مً خُث ؤهضاٞها ٞهي حؿعى بلى الاؾدثماع ولِـ بلى بصاعة * 

ُت الأنى٫ االإؿدثمغ ٞيها ٞهىاص٤ً الثروة  الؿُاؾت الى٣ضًت و ؾُاؾت الهغٝ مً حهت ،ومً حهت ؤزغي هىٖ

ت ٧ىنها ملؼمت باخخٟاّ بمؿخىي مٗحن مً الؿُىلت  الؿُاصًت حؿدثمغ في الؿهم في خحن ؤن البىى٥ االإغ٦ؼٍ

. الإىاحهت الخٛحراث في ؤؾٗاع الهغٝ ٞدؿدثمغ في الؿىضاث

 نىاص٤ً االإٗاقاث جخمحز ًٖ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في ٧ىن مىاعصها جإحي ؤؾاؾا مً اقترا٧اث االإىدؿبحن *

ل مٗاقاث الخ٣اٖض لأحُا٫ ال٣اصمت  . لها ، وهضٞها جمىٍ

 جإزظ االإاؾؿاث الٗمىمُت مً الىاخُت ال٣اهىهُت ق٩ل ماؾؿاث ولِـ نىاص٤ً اؾدثماع ويُٟتها الأؾاؾُت *

. ؤهخاج الؿل٘ والخضماث ٖلا زلاٝ الهىاص٤ً الؿُاصًت والتي ويٟتها اؾدثماع الأنى٫ االإالُت 

 *تهضٝ لخد٤ُ٣ ؤٚغاى ما٦غو ا٢خهاصًت بدخت؛ 

 2حؿدثمغ في ؤنى٫ ؤحىبُت 

                                                           
ه ، سطٌف ، دكتوراة  شهادل لنً مقدمة أطروحة ، أثر الحوكمة على أداء الصنادٌق السٌادٌة فً األسواق المالٌة  مرٌم ، زرقاطة ، 1

 112، ص 2017/2018جامعة ، 

  2  346 ص 2019جوان  ، قسنطٌنة، 1 ،العدد6المجلد " همٌة صنادٌق الثروة السٌادٌة فً الاقتصادٌات الحدٌثةأ" محمد ،دهان ،. د
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 االإؼلب السابع:ؤهواع صىاديم الثروة الظياديت

لها وبازخلاٝ اؾتراجُجُاتها  حٗضصث ؤهىإ الهىاص٤ً الؿُاصًت وصل٪ بازخلاٝ ؤهضاٞها ومهاصع جمىٍ

ت  ٣ا لٗضة مٗاًغ  .الاؾدثماعٍ : ٧الخالي :لظا ٢مىا بخهي٠ُ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت وٞ

:  الصىاديم الظياديت خظب مصدز دخلها ؤهواع

: لصىاديم االإمولت عً ػسيم عوائد االإواد الأوليت 

 هي نىاص٤ً ج٩ىنها الضولت االإهضعة الإىاص الأولُت  وزهىنا الىُُٟت، بدُث وحضث هظه الضو٫ في ٨ٞغة 

 االإىاعص الُبُُٗت بخلا٫، بدُث ًخم الثرواثالهىاص٤ً  خلا  الإداٞٓت ٖلى ههِب الأحُا٫ اللاخ٣ت في هظه 

 .بك٩ل ؤزغ مً الأنى٫ 

: صىاديم االإمولت بفوائع االإدفوعاث الجازيت اٌ

لُىن صولاع ؾىت 7خُث ججاوػث اخخُاَاث الٗملاث الأحىبُت للبىى٥   ،بط جؼاًض حجمها في ؾىت 2008 جغٍ

لُىن صولاع ، وجمخل٪ الضو٫ الىامُت 1 لىخضها 2007 و٢ض اؾخُاٖذ ال٨ثحر مً الضو٫ ٚحر .  هظا االإبلٜ 5/4 جغٍ

ت ٖلى مؿخىي  ٩ا اللاجُيُت بًٟل جىاٞؿُنها الخهضًغٍ الىُُٟت  جد٤٣ ٞىاثٌ مالُت هامت، زانت ؤمغٍ

ل  حؼء مً هظه  الٟىاثٌ  الأؾىا١ الٗاالإُت بما ًٌُٟ ًٖ اخخُاحاث الاؾدثماع االإدمي، مما صٞٗها بلى جدىٍ

 .بلى نىاص٤ً ؾُاصًت، بٗض ؤن واػهذ بحن الاخخٟاّ بها ٧اخخُاَاث ه٣ضًت ؤو اؾدثماعها بما ًد٤٣ لها ٖىاثض

:  الصىاديم االإمولت بعوائد الخوصصت

ؤصث البرامج الخانت بسىنهت ال٣ُإ الٗام التي صزلتها ال٨ثحر مً الضو٫ الى الخهى٫ ٖلى  ٖىاثض مالُت 

ل بطضخمت،  ل االإحزاهُت الٗمىمُت، ؤو لخمىٍ  جسخل٠ اؾخسضاماث الضو٫ لهظه الٗىاثض، ٞمنها مً ًىحهها لخمىٍ

بغامج بٖاصة ه٩ُلت الا٢خهاص وؾضاص الضًىن ، واهُلا٢ا مً ٧ىن االإاؾؿاث االإسهىنت هي مل٪ ٖام للجمُ٘ 

ل ٧ل ؤو حؼء مً ٖىاثض الخىنهت بلى نىاص٤ً ؾُاصًت   .الأحُا٫ ًخم جدىٍ

 : صىاديم االإمولت بفائع االإحزاهيتاٌ

ل ما جد٣٣ه مً ٞاثٌ في االإحزاهُت الٗامت لاؾدثماعه في الأنى٫ االإالُت ٢هض  جلجإ بٌٗ الخ٩ىماث بلى جدىٍ

جد٤ُ٣ ٖىاثض مً حهت ، وجىحهه االإُُٗاث الا٢خهاصًت مً حهت زاهُت ،وهًغا لخىالي جد٤ُ٣ هظه الٟىاثٌ 

ً نىاص٤ً ؾُاصًت ٢هض اؾدثماعها وجىمُتها بك٩ل ؤًٞل   1. واعجٟإ مؿخىاها ًخم اللجىء بلى ج٩ىٍ

                                                           
 124-123مرٌم ،زرقاطة ، نفس مرجع سابق ص   1
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 :  الأَداف  للصىاديم الثروة الظياديت وفلا 

 : الاطخلسازصىاديم 

وهُا نىاص٤ً جيكئها ٖاصة الضو٫ باالإىاعص الُبُُٗت بُٛت ٖؼ٫ االإىاػهت الٗاملت والا٢خهاص ال٨لي مً ج٣لباث 

ت الٗالُت بُٛت  ؤؾٗاع جل٪ االإىاعص  ٞترا٦م االإىحىصاث االإالُت زلا٫ الؿىىاث التي جدؿم بالٗىاثض الخهضًغٍ

اؾخسضامها  في ؾىىاث اللاخ٣ت ٚحر مىاجُت جسخل ٞيها قغوٍ الخباص٫ الخجاعي الضولي ، و٢ض ًخم حٗضًل 

. ؤهضاٞه وبٖاصة جهمُم ه٩ُلخه بما ٌؿاٖض ٖلى جىؾُ٘ بٚغايه 

: صىاديم الادخاز

بت الخ٩ىماث بإهمُت ؤن ج٩ىن ٖىاثض مىاعص البلاص  وهي نىاص٤ً ًُل٤ ٖليها بهىاص٤ً الأحُا٫ ، حٗبر ًٖ عٚ

الُبُُٗت الؿُاصًت مكتر٦ت ٖبر الأحُا٫ ، خُث جخىلى نىاص٤ً الاصزاع في جل٪ البلضان الٛىُت باالإىاعص 

ل ٖىاثض االإىاعص الُبُُٗت ٚحر ال٣ابلت للخجضًض  ت مً االإىحىصاث بلىالُبُُٗت جدىٍ ت مخىىٖ  خ٣ى١ الاؾدثماعٍ

.  االإالُت الضولُت ، و٢ض جدىىٕ وياث٤ نىاص٤ً الاصزاع االإخإزغة بىمى الثرواث الؿُاصًت 

: العملياث االإخعللت باطدثماز الاخخياػاث 

ٌٗض الاؾدثماع في الاخخُاَاث الضولُت بمثابت ٦ُان مىٟهل ويُٟخه ؤما زٌٟ الخ٩ال٠ُ الؿالبت الىاحمت ًٖ 

ىًغ في الأخُان ٦ثحرة بلى  ت  طاث الٗىاثض الٗالُت ، وٍ الاخخٟاّ بالاخخُاَاث ؤو الإىانلت الؿُاؾاث الاؾدثماعٍ

. االإىحىصاث التي ج٣٘ يمً الترجِباث الأزحرة بإنها ماػالذ حٗض يمً هُا١ الاخخُاَاث 

: صىاديم الخىميت 

ت الا٢خهاصًت والاحخماُٖت  ٘ طاث الأولىٍ وج٠ً نىاص٤ً الخىمُت في ؤٖلاه مىاعصها نىب ال٣ُام بمكاعَ

٘ البيُت الخدخُت  . وجدضًضا مكاعَ

: صىاديم اخخياػي الخلاعد

دت االإخ٣اٖضًً ، وحؿخسضم هظه الهىاص٤ً  هي نىاص٤ً ج٠ً مىاعصها بُٛت بصامت عواجب ومٗاقاث قغٍ

 1.ؤخُاها بمثابت همِ الإىاحهت الالتزاماث الٗغًٍت والتي جترجب بك٩ل َاعت ٖلى االإحزاهُت الٗمىمُت للخ٩ىمت 

 

                                                           
  ، سنة 3 ، جامعة الجزائر3 ، العدد 6، المجلد " نضرة على صنادٌق السٌادٌة النفطٌة العربٌة " كرٌمو ، دراجً ،والآخرون . د 1

  1256 ، ص 2017



الىظسي لصىاديم الثروة الظياديت الؤػاز:                                                                                               الفصل الأوٌ   

19 
 

وفلا الإجاٌ عمل الصىدوق  : الفسع الأوٌ 

٠ُ الٟىاثٌ االإالُـت لهـظه الهىاص٤ً في . ًتر٦ؼ وكاَها صازل البلض: صىاديم طياديت مدليت- ؤولا ووٗني بها جىْ

مسخل٠ االإجالاث والٟغم االإخاخت للاؾدثماع في الـضازل، وحٗـىص هـظه الهـىاص٤ً باؾدثماعها في الضزل بٟىاثض 

٘ مـً وجُـغة الخىمُـت الا٢خهاصًت وػٍاصة الىاجج االإدلي الؤحمالي ني مـً خُـث الدؿـغَ ومً . ٦بحرة لا٢خهاصها الىَ

ت  ت ال٣ىٍ التي اهُل٣ذ جبدث  (قغ٦ت الضًاع)هظه الهىاص٤ً حهاػ ٢ُغ للاؾدثماع مـً زـلا٫ طعاٖه الاؾدثماعٍ

ت ٞـي الأؾىا١ الخاعحُت وفي هٟـ الى٢ذ ؤؾؿذ قغ٧اث مدلُت ومنها بغوة  ًٖ ؤًٞل الٟغم الاؾـدثماعٍ

ـان  ت ومهـغٝ الغٍ ٦ما ؤهه جىحض هىا٥ نىاص٤ً جيكِ في الضازل مهمتها الخٟاّ ٖلى  .الؤؾلامي  2ال٣ٗاعٍ

. الاؾخ٣غاع االإالي ٖلى ٚغاع نىضو١ يبِ الؤًغاصاث في الجؼاثغ، ونىضو١ الاؾخ٣غاع في عوؾُا 

حؿدثمغ بٌٗ الضو٫ نىاص٣ًها الؿُاصًت في الخـاعج ٦ـي لا ًـؼاخم الاؾدثماع : صىاديم طياديت دوليت-  اهيا

بإصواث  1باالإغى الهىلىضي  الخ٩ىمي الاؾدثماع الخام ؤو لخجىب ؤٖغاى ما ٌٗـغٝ ٞـي الأصبُـاث الا٢خهـاصًت 

ني للاؾدثماع، ونىضو١  .وآحا٫ ًخم جدضيها ؤو جتر٥ لاحتهاص ال٣اثمحن ٖلى جل٪ الهىاص٤ً  مثـل هُئت ؤبىَ

 1. االإٗاقاث الخ٩ىمي الجروٍجي

وفلا لدزجت الاطخللاليت  : الثاويالفسع 

٦مـا ؤنها لا . وهي نىاص٤ً ؾُاصًت جابٗت للخ٩ىمت ولا جخمخ٘ باؾخ٣لالُت ال٣غاع: صىاديم طياديت خىوميت - ؤولا

. جسً٘ للغ٢ابت االإؿخ٣لت واالإؿاءلت، ٖلى ٚغاع نىضو١ يبِ االإىاعص في الجؼاثغ

وهي نىاص٤ً ؾُاصًت جخمخ٘ باؾخ٣لالُت وؿبُت ٖـً الخ٩ىمـت، بطا : صىاديم طياديت مظخللت وظبيا -  اهيا

ُٗت والغؤي  جضًغها الخ٩ىمت بالإياٞت بلى البى٪ االإغ٦ؼي، ٦ما ؤنها جسً٘ لغ٢ابت ومؿـاءلت الؿـلُت الدكـغَ

 . الٗام، ٖلى ٚغاع نىضو١ الىِٟ الجروٍجي

طلعيت وغحر طلعيت  : جصييف صىاديم الثروة الظياديت 

وهـي نـىاص٤ً ج٩ىنها الضو٫ االإهضعة للمىاص الأولُت وؤؾاؾا الىُُٟت ؤي ؤن مىاعصها جـإحي :  صىاديم الظلعيت

وطل٪ ؤهه جُغح ؤمام هظه الضو٫ بق٩الُت وجحرة اؾخٛلا٫ هظه االإىاعص التي ًدؿم . ؤؾاؾـا مـً نـاصعاتها الىُُٟت

ول٣ض . مٗٓمها ب٣ابلُـت الىًىب، وما بطا ٧ان مً الىاحب بب٣اء حؼء منها في م٩امنها ٦د٤ للأحُا٫ اللاخ٣ت

 للمداٞٓت ٖلى ههِب الأحُا٫ في هظه الثرواث بدُث ًخم بخـلا٫ 
ً
وحضث هـظه الضو٫ ٨ٞغة الهىاص٤ً خلا

دُت، ونـىضو١ . االإـىاعص الُبُُٗت بك٩ل آزغ مً الأنى٫  ومً بحن هظه الهىاص٤ً نىضو١ هُئت الاؾدثماع ال٩ىٍ

الجروٍجي 

                                                           
   100-99 ، جامعة شلف ، ص 49-43العددان ، " أثر الصنادٌق الثروة السٌادٌة فً معالجة الأزمات المالٌة"  نبٌل ، بوفلٌح ، 1
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لاث االإباقغة لأنى٫ اخخُاَاث الى٣ض الأحىبُت الغؾمُت  : صىاديم غحر طلعيت جمى٫ ٖاصة مً الخدىٍ

اث م٨ىذ مهضعي الهاصعاث الٛحر الؿلُٗت  الهاصعاث مً ٚحر االإىاص )،الٟىاثٌ ال٨بحرة في محزان االإضٞىٖ

ل ٞىاثٌ اخخُاَاث الى٣ض الأحىبُت الى نىاص٤ً اؾدثماع مؿخ٣لت لخد٤ُ٣ ٖىاثض ؤٖلى (الأولُت  1.مً جدىٍ

 ٌ ٌ ( 1-1) زكم الجدو {الوخدة ملياز دولاز  } جصييف ؤَم صىاديم الثروة الظياديت خظب كيمت الأصو  

 االإسجبت  الصىدوق الظيادي  الدولت حجم الأصوٌ 

صىدوق الخلاعد الخىومي  الجرويج  893.0

 العاالإي 

1 

 2 جهاش ابو طبي للاطدثماز الامازاث 773.0

الأصوٌ الأجىبيت الإؤطظت الىلد  الظعوديت  757.2

 العسبي الظعودي 

3 

 4 ػسهت الصحن للاطدثماز  الصحن 757.2

 5 ػسهت طيف للاطدثماز الصحن  652.7

 6 الهيئت العامت للاطدثماز  الىويذ 548.0

 الاطدثماز الخابعت مدفظت الصحن 400.2

 الإؤطظت الىلد بهووغ هووغ 

7 

ػسهت خوهمت طىغافوزة  طىغافوزة 320.0

 للاطدثماز

8 

 9 الصىدوق الوػني للظمان اج كؼس 256.0

الصىدوق الوػني للظمان  الصحن 201.6

 اجخماعي

10 

 Sovereign Wealth Fund Institute “www.swfinstitute.org  : الباخح اعخمادا علل االإوكع عدادمً : االإصدز - 

جصييف الصىاديم الظياديت خظب اطتراجيجياتها الاطدثمازيت *   

: مخىوعت ومدفوظت باالإخاػسبمدفظتصىاديم ؤطويت - 1  

ا م٘ صعحت زُىعة مغجٟٗت  في الؿىىاث الأزحرة قهضث الهىاص٤ً في الكغ١ الأ٢ص ى جىحها للمداٞٔ ؤ٦ثر جىىٖ

وهى خا٫ الهىضو١ الؿُاصي الؿىٛاٞىعي والهىضو١ الؿُاصي الهُني الظي ػاص اهخمامه مازغا بالأنى٫ .

.  مً بحمالي مدٟتها2010البضًلت والتي ق٩لذ   

 

                                                           
 ، 2018 ، جامعة مستغانم ، 2 ،العدد 11المجلد  " حوكمة صنادٌق الثروة السٌادٌة واجهة لحوكمة الحكومات" ،  بن عمار, دلٌلة   1
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: صىاديم الظياديت للدوٌ االإصدزة للبتروٌ بمخاػس ؤكل - 2 

ت بالأؾاؽ  وهي ٨ٖـ نىاص٤ً الأولى ٞهُا التي جمى٫ مً االإىاعص الىاججت ًٖ جهضًغ االإىاص الأولُت الُا٢ىٍ

٘ االإدٟٓت بإ٢ل زُغ بلا ؤن صعحت الخُىعة مخباًىت مً نىضو١ بلى ؤزغ ٞلِـ لها هٟـ  وهضٞها الأؾاس ي جىىَ

اث خؿب صعحت الخُىعة 3الضعحت للمُى٫ للاؾدثماعاث البضاًت وههىٟها بلى  .  مجمىٖ

: صىاديم الخافظت والظاهىت - 

ل ٦ما هى خا٫ الهىضو٢حن الغوؾُحن   *SAMA* هظه الهىاص٤ً لخماًت ٢ُمت مىاعصها في الأحل الُىٍ

  .والهىضو١ الؿُاصي الؿٗىصي

كل جدفظا-  
ٌ
الأزُاع   *ADIA**وهي ؤ٢ل جدٟٓا مً الأو٫ خُث حؿعى لخُٗٓم الغبذ م٣ابل جدمل : صىاديم ؤ

  .ؤ٦ثر ٦هىضو١ الؿُاصي الىُجحري ونىضو١ ؤبى يبي

: الصىاديم الظياديت للجيل الثاوي - 

بي و٦ظا الهُئت  وهي نىاص٤ً نٛحرة الدجم جدبنى ؤؾاؾا ؾُاؾت الأؾهم الخانت ٦هىضو١ مباصلت لأبىْ

ت الظي ٌٗض مً ؤزُغ الهىاص٤ً الىُُٟت االإسخهت ؤؾاؾا في الاؾدثماعاث البضًلت ت ال٣ُغٍ   .الاؾدثماعٍ
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 االإبدح الثاوي :الأَميت الاكخصاديت لصىاديم الظياديت في طل الأشماث االإاليت 

ٌ  :مصادز جمويل الصىاديم الثروة الظياديت  االإؼلب الأو

:الصىاديم االإمولت عً ػسيم عوائد االإواد الأوليت- 1   

هي نىاص٤ً ج٩ىنها الضو٫ االإهضعة الضو٫ االإهضعة للمىاص الأولُت وؤؾاؾها الىُُٟت  طل٪ اهه جُغح ؤمام هظه 

الضو٫ بق٩الُت وجحرة اؾخٛلا٫ هظه االإىاعص التي ًدؿم مٗٓمها ب٣ابلُت الىًىب، وما بطا ٧ان مً الىاحب بب٣اء 

ول٣ض وحضث هظه الضو٫ في ٨ٞغة الهىاص٤ً خلا للمداٞٓت ٖلى . حؼء منها في م٩اهخه ٦د٤ للأحُا٫ اللاخ٣ت 

.ههِب الأحُا٫ في هظه الثرواث بدُث ًخم بخلا٫ االإىاعص الُبُُٗت بك٩ل آزغ مً الأنى٫   

: عوائد االإدفوعاث الجازيت مً الصىاديم االإمولت   2-  

،  م٘ الٗلم ؤن هظا الىىٕ مً الهىاص٤ً  جخمثل مىاعصها ؤؾاؾا في ٞاثٌ االإحزان الخجاعي و اخخُاَاث الهغٝ

طل٪ ؤن الدجم الؤحمالي الٗالمي مً اخخُاَاث .  مىحىص في الضو٫ ٚحر الىُُٟت، ٖلى ٚغاع ؾىٛاٞىعة و الهحن

ان ما حٗاْمذ هظه الاخخُاَاث بدُث ججاوػث  ت ؾغٖ  جغلُىن صولاع في ؾىت 7 الٗملاث الأحىبُت للبىى٥ االإغ٦ؼٍ

لُىن  1 ب2008 ول٣ض جؼاًض حجمها 2007 . هظا االإبلٜ 4/5وجمل٪ الضولت الىامُت .  صولاع جغٍ   

٩ا اللاجُيُت، بًٟل  ول٣ض اؾخُاٖذ ال٨ثحر مً الضو٫ ٚحر الىُُٟت جد٤ُ٣ ٞىاثٌ مالُت هامت، زانت في ؤمغٍ

ت ٖلى مؿخىي الأؾىا١ الٗاالإُت بما ًٌُٟ ًٖ اخخُاحاث الاؾدثماع االإدلي، مما صٞٗها الى  هاٞؿخيها الخهضًغٍ

ل حؼء مً هظه الٟىاثٌ   نىاص٤ً ؾُاصًت ، بٗض ؤن واػهذ بحن الاخخٟاّ باالإا٫ ٧اخخُاَُاث ه٣ضًت ؤو بلىجدىٍ

.اؾدثماعها بما ًد٤٣ لها ٖىاثض  

: الصىاديم االإمولت بفوائع مخصصت - 3  

ٟٞي . صزلذ ٦ثحر مً بغامج واؾٗت لخىنهت ال٣ُإ الٗمىمي مما ؤصي الى خهىلها ٖلا ٖىاثض مالُت ضخمت 

وفي الجؼاثغ بلٛذ ٖىاثض الخىنهت زلا٫ ؤعب٘ ؾىىاث . ملُاع صولاع 24ٞغوؿا بلٛذ ٖىاثض بغهامج الخىنهت 

ل .  ملُاع صولاع ، و جدباًً اؾخٗمالاث الضو٫ لهظه الٗىاثض 16 خىالي 2008بلى  ٞمنها مً ًىحهها مباقغة لخمىٍ

ل بغامج بٖاصة ه٩ُلت الا٢خهاص و ؾضاص الضًىن  وهٓغا ضخامت  .االإحزاهُت الٗمىمُت، وفي بٌٗ الأخُان لخمىٍ

ا مً ؤن ج٣ىص مً ؤن ج٣ىص بلى جىؾ٘ ٦بحر في الؤهٟا١ الٗمىمي ٩ًىن ؤ٦بر مً الُا٢ت  هظه الٗىاثض و جسىٞ

 الاؾدُٗابُت للا٢خهاص، و الظي ًم٨ً ؤن ًاصي بلى خالت مً الخطخم ٚحر االإ٣ضوع 
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:الصىاديم االإمولت بعوائد االإحزاهيت - 4  

ل هظا الٟاثٌ لاؾدثماعه في  جلجا بٌٗ الخ٩ىماث مباقغ الإا جد٤٣ ٞاثٌ في االإحزاهُت الٗامت للضولت بلى جدىٍ

والإا ًلاخٔ جىالي .الأنى٫ االإالُت ٢هض جد٤ُ٣ ٖىاثض مً حهت، ولخىحُه االإُُٗاث الا٢خهاصًت مً حهت زاهُت

ً نىاص٤ً ؾُاصًت ٢هض اؾدثماعها وجىمُتها  جد٤ُ٣ هظه الٟىاثٌ واعجٟإ مؿخىاها ًخم اللجىء بلى ج٩ىٍ

.  ؤنى٫ هظه الهىاص2/3٤ًبك٩ل ؤًٞل جخمثل نىاص٤ً الهىاص٤ً الؿُاصًت االإمىلت بٗىاثض االإىاص الأولُت 

بي جضًغ   باالإئت مً الأنى٫ التي جضًغها هظه الهىاص٤ً 25 ملُاع صولاع، وجمثل لىخضها 875ٞهُئت اؾدثماع ابىْ

االإهضع الأؾاس ي لأنى٫ ا٦بر الهىاص٤ً الؿُاصًت في  [بترو٫ والٛاػ ]وبهظا حٗخبر ٖىاثض االإىاص الأولُت زانت 

الٗالم مما ًجٗل الدؿائ٫ ًٖ مضي ٢ضعتها ٖلا الخهى٫ ٖلى الأمىا٫ مؿخ٣بلا في ْل اججاه ؤؾٗاع الىِٟ هدى 

.الخضهىع بٟٗل الأػمت االإالُت الٗاالإُت الغاهىت   

٘ لهظه الهىاص٤ً ٞمىظ ؾىت   ٣ِٞ وج٣ضع 2005 مىظ 12 نىضو١ منها 20 ْهغ 2000ًلاخٔ الىمى الؿغَ

م مً االإلاخٓاث .  نىضو٢ا 53 ب2008ماؾؿت ؾخاهلي مىعٚان ٖضص الهىاص٤ً الؿُاصًت بلى ٚاًت ماي  وبالغٚ

ٖلى جهيُٟها لبٌٗ الهُئاث ٦هىاص٤ً ؾُاصًت ٦ما هى الخا٫ باليؿبت لهىضو١ يبِ االإىاعص الجؼاثغي، ٞان 

.طل٪ ًض٫ ٖلى الىمى االإُغص لهظه الهىاص٤ً   

 2008ًٟؿغ هظا الىمى في ٖضص الهىاص٤ً و بحجامها بـالبى٪ الٟغوس ي 

ً بىجحرة ٚحر مؿبى٢ت .اعجٟإ ؤؾٗاع البترو٫ ابخضءا مً حؿُٗيُاث ال٣غن الٗكغٍ  

حن -  ٨ُت وحكحر ٧اثنها الخجاعٍ جبُئ الىمى الٗالمي و او٩ٗاؾاجه ٖلى الخؿاب الجاعي للىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

حن .الغثِؿُحن الآؾُىٍ  

لاث الٟىاثض االإحزاهُت لهالح هظه الهىاص٤ًجسهُهاثجؼاًض  . الاخخُاَاث و جدىٍ  - 

ل، الهحن، الُابان ]ْهىع نىاص٤ً ؾُاصًت حضًضة -  [الخ...اًىان، البراػٍ  

بت  ٧اهذ الهىاص٤ً الؿُاصًت طاث الأنل الآؾُىي جخجه للاؾدثماع في ؤؾىا٢ها االإدلُت و في مىا٤َ حٛغاُٞت ٢غٍ

٨ُت ؤو في االإمل٨ت  منها في خحن جًٟل الهىاص٤ً الؿُاصًت الكغ١ ؤوؾُُت الاؾدثماع في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ت  االإخدضة لُٛاب صٖاثم و ٞغم الاؾدثماع في ؤؾىا٢ها االإدلُت الى ؤنها بضؤث الاججاه هدى الأؾىا١ الأؾُىٍ

ت والهىعة  والهىعة الخ٣ضًغٍ

٨ُت  الخ٣لُضًت لاؾدثماعاث الهىاص٤ً الؿُاصًت الكغ١ ؤوؾُُت، هي الاؾدثماع في ؾىضاث الضًً الٗمىمي الأمغٍ

زم الأوعوبُت باٖخباعها طاث ٖىاثض مًمىهت ختى ولى ٧اهذ مىسًٟت بلا ؤنها ٢لُلت االإساَغ وهظا في البضاًت هى 
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ان ما بضؤث جخجه بلى الخمل٪ في االإاؾؿاث  الؿلى٥ الخ٣لُضي ل٩اٞت الهىاص٤ً الؿُاصًت بلا ؤنها ؾغٖ

 باالإئت مً مجم٘ اؾدثماعاتها الأحىبُت 75والكغ٧اث ال٨بري طاث الٗىاثض االإالُت االإغجٟٗت خُث اؾدثمغث ٢غابت 

1.االإباقغة في البلضان االإخ٣ضمت   

:العالم و جصييفاتها الظياديت ممحزاث صىاديم الثروة الظياديت ؤَمها في: االإؼلب الثاوي  

ممحزاث صىاديم الثروة الظياديت- 1   

ت خُث ؤهضاٞها، ٞهي حؿعى للاؾدثماع ولِـ بلى بصاعة الؿُاؾت الى٣ضًت وؾُاؾت  جخمحز ًٖ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت ، ول٩ىنها ملؼمت  ٛلب ٖلى مدٟٓت ؤنىلها الاؾدثماع في الأؾهم في خحن ان البىى٥ االإغ٦ؼٍ ، وَ الهغٝ

. بالاخخٟاّ بمؿخىي مٗحن مً الؿُىلت الإىاحهت الخٛحراث في ؤؾٗاع الهغٝ حؿدثمغا ؤؾاؾا  في الؿىضاث 

م مً ؤن بٌٗ الضو٫ مثل الهحن و الجروٍج جى٧ل مهمت بصاعة نىاص٣ًها الؿُاصًت الى ؤ٢ؿام في  وهظا بالغٚ

ت لهالح الىػاعة االإالُت  .البىى٥ االإغ٦ؼٍ  

جخمحز ًٖ نىاص٤ً االإٗاقاث الٗمىمُت ل٩ىن مىاعص هظه الأزحرة جإحي ؤؾاؾا مً الاقترا٧اث مً حهت، وهي 

ل مٗاقاث الأحُا٫ ال٣اصمت مً حهت زاهُتجه .صٝ ؤؾاؾا  بلى جمىٍ  

ت وجسً٘ بمىحب طل٪  جخمحز ًٖ االإاؾؿاث الٗمىمُت، خُث جإزظ االإاؾؿاث الٗمىمُت ق٩ل قغ٧اث ججاعٍ

والأمغ لِـ ٦ظل٪ باليؿبت لهىاص٤ً التي هُا ٖباعة ًٖ نىاص٤ً الاؾدثماع ووُْٟت . ال٣اهىن الخجاعي 

ُٟت الأؾاؾُت لهىاص٤ً الؿُاصًت هي اؾدثماع  الكغ٧اث الأؾاؾُت هي بهخاج الؿل٘ و الخضماث في خحن ان الىْ

2.الأنى٫ االإالُت  

:ؤَم صىاديم الثروة الظياديت في العالم و جصييفاتها الظياديت - 2  

 21 نىاص٤ً و٢ض ونل ٖضص هضه الهىاص٤ً بلى 3 بلى 1969بن ٖضص الهىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ونل في ؾىت 

 زمؿت 2015 ٧ان هىا٥ ازني ٖكغ نىضو٢ا ، و٢ض بلٜ ؾىت 2005نىضو٢ا ٖلى مؿخىي الٗالم بلى ٚاًت 

 نىضو٢ا ؾُاصًا وهضا يمً 79 ٣ٞض ؤنبذ ٖضصها خؿب االإٗهض 2017وفي بخهاثُاث . وؾبٗىن نىضو٢ا 

 . 2017بخهاثُاث ؾىت 

                                                           
  10-9 بلال ، سلٌمانً ، نفس مرجع السابق ،ص  1
2
  11بلال ، سلٌمانً ، نفس مرجع السابق ،ص 
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والأع٢ام التي جدضص مىحىصاث نىاص٤ً الؿُاصًت جخٟاوث بك٩ل واؾ٘،بدث بن ٖضص مٗخبر منها لا ًخم ط٦غه 

للمخسههت في صعاؾت . بؿبب ه٣و الكٟاُٞت ،ول٨ً حكحر بخهاثُاث ماؾؿت الهىاص٤ً الؿُاصًت 

اؾدثماعاث الخ٩ىماث والهىاص٤ً الؿُاصًت، الإخسههت في صعاؾت اؾدثماعاث الخ٩ىماث و الهىاص٤ً  

 ملُاع  7416.9الؿُاصًت، بلى ؤن حجـم مىحىصاث لهضه الهىاص٤ً ٣ًضع ب 

:  ، والجضو٫ االإىالي ًبحن ؤهم هظه الهىاص٤ً وحجم ؤنىلها 2017صولاع ؾىت 

 ؤَم صىاديم الثروة الظياديت وحجم ؤصولها (2-1)الجدوٌ  زكم 

5 4 3 2 1 

نىضو١ االإٗاقان الخ٩ىمي  1990 954.07 هِٟ

  الؤحمالي

 الجروٍج 2

 الؤماعاث الٗغبُت هُئت اؾدثماع ؤبىيبي  1976 828 هِٟ

 اله٠ُ قغ٦ت الاؾدثماع الهِىُت  2007 813.8 ٖملا ؤحىبُت

ذ  1953 524 هِٟ ذ هُئت اؾدثماع ال٩ىٍ  ال٩ىٍ

 الخاعحُتالكغ٦ت ال٣ابًت  - 514 هِٟ

"SAMA "

 الؿٗىصًت

 الخ٩ىمُت الاؾدثماعقغ٦ت  1981 359 ٞاثٌ االإحزاهُت

 لؿىٛاٞىعة

 ؾىٛاٞىعا

اػ ت 2005 320 هِٟ وٚ  ٢ُغ هُئت الاؾدثماع ال٣ُغٍ

 الؤماعاث الٗغبُت قغ٦ت صبي للاؾدثماع 2006 209.2 ٞاثٌ االإحزاهُت

 ؾىٛاٞىعا جُماؾ٪ ال٣ابًت 1974 197 ٞاثٌ االإحزاهُت

 الؿٗىصًت نىضو١ الاؾدثماع الٗمىمي  2008 183 هِٟ 

 الؤماعاث الٗغبُت قغ٦ت مباصلت للاؾدثماع 2002 125 هِٟ 

 ٧ىعٍا الجىىبُت قغ٦ت الاؾدثماع ال٩ىعٍت  2005 122.3 اخخُاَي الهغٝ

 الؤماعاث الٗغبُت مجلـ ابىيبي للاؾدثماع  2007 110 هِٟ

ني للخىمُت 2011 91 هِٟ  بًغان نىضو١ الىَ

الاؾخ٣غاعنىضو١  2008 72.2 هِٟ  عوؾُا 

 لُبُا هُئت الاؾدثماع اللُبُت 2006 66 هِٟ

ؤلاؾ٩انىضو١  1976 54.8 هِٟ ؤ.ـ.و   

الؤماعاثهُئت اؾدثماع  2007 34 هِٟ  الؤماعاث الٗغبُت 

ً  ال٣ابًتممخل٩اثقغ٦ت  2006 10.6 ---  البدغٍ

اػ  الجؼاثغ نىضو١ يبِ االإىاعص 2000 7.6 هِٟ وٚ
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 ٖمان نىضو١ اؾدثماع ٖمان 2006 6 هِٟ

مجمىٕ الهىاص٤ً    4201.10 

 الىُُٟت

مجمىٕ باقي    3215.80 

 الهىاص٤ً 

 االإجمىٕ ال٨لي    7416.90 
 Sovereign Wealth Fund Institute, Fund Rankings, "September 2017 " , www.swfinstitute.org: االإهضع 

دا ػبلا  للجدوٌ ؤعلاٍ   جصييف صىاديم الظياديت خظب الدوٌ االإالىت لها وَ

 صولت مً بحن 11 ٣ًضع ب 2017بن ٖضص الضو٫ التي جمخل٪ ؤ٦ثر مً نىضو١ واخض خؿب الؤخهاثُاث الأزحرة  

٨ُت، الؿٗىصًت، ؾىٛاٞىعة ٖلما  ؤن هظه :  صولت مً بِىيها52 الؤماعاث، اله٠ُ، الىالُاث االإخدضة الأمغٍ

 . نىضو١ االإخىاحض في الٗالم  79 نىضو١ مً بحن 40البلضان  حؿخدىط ٖلى  

 ٌ كائمت الدوٌ االإخعددة الصىاديم  : ( 3-1.) زكم جدو

ملياز }كيمت الأصوٌ عدد الصىاديم الدولت 

 {دولاز 

 %اليظبت 

 17.61 1306.5 6الامازاث العسبيت 

 27.12 211.4 5الصحن 

الولاياث االإخددة 

الأمسيىيت  

11 149.6 2.02 

 9.4 697 2الظعوديت 

 7.5 556 2طىغافوزة 

 1.72 127.6 3واشاخظخان 

 1.37 101.4 3زوطيا  

 1.38 102.6 2ؤطتراليا 

 0.32 24 2عمان 

 0.32 24.1 2ػيلي 

 0.04 2.9 2هيجحريا  

 68.8 5103.1 40االإجموع الجصئي 

 31.2 2313.8 39مجموع باقي الدوٌ 

 100 7416.9 79االإجموع الىلي  
 (2-1) جدوٌ زكم  الباخح اعخمادا علل عدادمً : االإصدز 
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 68.8 ملُاع صولاع بما ٌٗاص٫ وؿبت 5103.1 حجم نىاص٤ً هضه الضو٫ ٣ًضع ب بنمً  الجضو٫ الؿاب٤ هلاخٔ 

ت الؤماعاث ، الهحن ، الؿٗىصًت %  مً ٧ل ؤنى٫ نىاص٤ً الؿُاصًت ، جخجاوػ ؤنى٫ ؤعب٘ صو٫ مً االإجمىٖ

 .  مً ال٩ل 61.63% ملُاع صولاع وبيؿبت  4570.9وؾىٛاٞىعة 

:  جصييف صىاديم الثروة الظياديت خظب االإوزد 

: ٌٗخبر الىِٟ االإىعص الأؾاس ي الإٗٓم نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في الٗالم ، والجضو٫ الخالي 

جصييف صىاديم الثروة الظياديت خظب االإوزد : (4-1)ٌ زكم الجدو

 %اليؿبت   {ملُاع صولاع }٢ُمت الأنى٫ ٖضص الهىاص٤ً هىٕ الهىضو١ 

 56.64 4201.1 43نىاص٤ً ؾُاصًت هُُٟت 

 43.36 3215.8 36نىاص٤ً ؾُاصًت ٚحر هُُٟت  

 100 7416.9 79االإجمىٕ 
 ",Sovereign Wealth Fund Institute :مً ؤعداد الباخح اعخمادا علل : االإصدز 

مً زلا٫ الجضو٫ هغي بإن نىاص٤ً الؿُاصًت الىُُٟت جإزظ ؤ٦بر ٢ُمت بدُث ٌٗخبر ٖضص الهىاص٤ً الؿُاصًت 

  ا٦بر وؿبت التي ج٣ضع بؤزضث ملُاع صولاع  والتي 4201.1 نىضو١ و٢ض ونلذ ٢ُمت الأنى٫ بلى 43الىُُٟت ب 

 نىضو١  والضي ٢ضعث ٢ُمت الأنى٫ 36ؤما نىاص٤ً ؾُاصًت ٚحر هُُٟت هغي بإن ٖضصها ونل بلى  % 56.64 

 . 43.36% ملُاع صولاع وبيؿبت 3215.8ب 

:  جصييف صىاديم الثروة الظياديت خظب االإىؼلت الجغسافيت 

 ٌ   جصييف صىاديم الثروة الظياديت خظب االإىؼلت الجغسافيت :(5-1) زكم الجدو

 %اليؿبت  {ملُاع صولاع }حجم الأنى٫ ٖضص الهىاص٤ً االإى٣ُت 

٣ُا    41.1 3048.7 20الكغ١ الأوؾِ وقما٫ بٞغٍ

 39.67 2942.4 16ؤؾُا 

 14.23 1056.07 6ؤعوبا 

٩ا الكمالُت والجىىبُت   2.95 218.9 24ؤمغٍ

 2.03 150.83 14باقي الضو٫  

 100 7416.9 79االإجمىٕ 
 Sovereign Wealth Fund Institute: اعخمادا علل موكع :االإصدز 
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:   ن معظم صىاديم الثروة الظياديت جخموكع في ول مً يظهس ن الجدوٌ 

٣ُا  بدُث جدخىي هضه االإىا٤َ ٖلا   *  ٣ضع حجم هضه الهىاص٤ً ب 20الكغ١ الأوؾِ وقما٫ بٞغٍ  نىضو١ وٍ

  41.1% ملُاع صولاع بدُث ج٣ضع هضه الأنى٫ بيؿبت 3048.7

 مً ؤحمالي 39.67% ملُاع صولاع وبيؿبت 2942.4 نىضو٢ا ب٣ُمت 16 بدُث جدخىي هضه االإى٣ُت ٖلا ؤطيا* 

. الأنى٫ 

 ملُاع صولاع و٢ضعث وؿبتها ب 1056.07 نىاص٤ً ب٣ُمت 6بدُث جمخل٪  :  الح مىؼلت وهي مىؼلت ؤزوبا * 

%14.23 . 

٩ا الكمالُت والجىىبُت وباقي الضو٫ التي حٗخبر وؿبت ٖضص *  ؤما ب٣ي الهىاص٤ً جخمى٢٘ في ٧ل مً ؤمغٍ

.    ملُاع صولاع 369.73 بدُث ان مجمىٕ ؤنىلها  4.98%نىاص٣ًهم ج٣ضع ب 

1ؤَداف صىاديم الثروة الظياديت  :االإؼلب الثالح    

بن ل٩ل نىضو١ ؾُاصي َبُٗخه الخانت والأؾباب التي جضٖى لخإؾِؿه، و٦ظل٪ الأهضاٝ الخانت به، ول٨ً 

:الأهضاٝ االإكتر٦ت لهظه الهىاص٤ً جضوع خى٫ ما ًلي   

خماًت الا٢خهاص واالإىاػهت الٗامت مً زُغ الهضماث الخاعحُت الىاججت ًٖ الخ٣لباث الخاصة في مضازل - 

 الهاصعاث

٤ حُٗٓم الاصزاع االإىحه للأحُا٫ ال٣اصمت؛-  جد٤ُ٣ مبضؤ ٖضالت جىػَ٘ الثروة بحن الأحُا٫ ًٖ َغٍ  

خماص ٖلى ناصعاث الؿل٘ الٛحر مخجضصة؛-  ٘ مضازل البلض وبالخالي الخ٣لُل مً اٖلا جىىَ  

ل بغامج الخىمُت الا٢خهاصًت والاحخماُٖت؛ -  حر ؤصاة لخمىٍ جىٞ  

ل الأحل " جد٤ُ٣ الىمى االإؿخضام -  2عؤؽ االإا٫ في البلضان االإال٨ت للهىاص٤ً؛" َىٍ  

جد٤ُ٣ ؤهضاٝ بؾتراجُجُت ؾُاؾُت وا٢خهاصًت؛-   

ت في الؤًغاصاث-  الهاصعاث؛/خماًت وجد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع في االإحزاهُت والا٢خهاص مً ا لخ٣لباث االإٟغَ  

                                                           
1
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جد٤ُ٣ ٖىاثض ؤ٦بر مً التر٦حز ٖلى اخخُاَُاث الى٣ض الأحىبُت؛-   

ىب ٞيها؛-  مؿاٖضة الؿلُاث الى٣ضًت في بهٟا١ الؿُىلت ٚحر االإغٚ  

ل حؼء مً ٖىاثضها لهالح الأحُا٫ ال٣اصمت؛-  ؤصاء صوع الاخخُاٍ باليؿبت للضو٫ االإال٨ت لها بخدىٍ  

غ الخىمُت الاحخماُٖت والا٢خهاصًت؛-  ل جُىٍ جمىٍ  

ل الهُا٧ل ال٣اٖضًت-  1.االإؿاهمت في جىمُت الضو٫ االإؿخ٣بلت لاؾدثماعاث الهىاص٤ً، بخمىٍ  

  صىاديم الثروة الظياديت :االإؼلب السابع ؤَميت

ل حؼء مً ٖىاثضها لهالح الأحُا٫ - 1 ٢ضعتها ٖلى ؤصاء صوع الاخخُاٍ باليؿبت للضو٫ االإال٨ت هلا، بخدىٍ

.االإىلىصة بٗض هًىب االإىاص الأولُت   

غ ؤوكُت حضًضة ٦ما هى خا٫ نىاص٤ً ؤبى يبي، صبي - 2 ٘ مهاصع الىاجج الؤحمالي الخام بخُىٍ مؿاخها بدىىَ

غها للؿُاخت ونىاٖاث الدؿلُت والأوكُت الأزغي االإغجبُت باالإىاص الأولُت  .بخُىٍ  

غيها الإىاعص صاثمت ومىخٓمت للضو٫ االإال٨ت هلا ج٩ىن ٚغي مغجبُت باالإىاص الأولُت التي مهما بلٜ مسؼونها - 3 جىٞ

.جب٣ى ٢ابلت للىًىب  

ب٣ُامها بضوع اؾخ٣غاعي بامخهام الهضماث الىاحمت ًٖ الاهسٟاى االإا٢ذ في ؤؾٗاع االإىاص الأولُت، - 4

ت ٚغي مغجبُت بإؾٗاع االإىاص الأولُت ، وحٗمل ٖلى  غي مضا زُل ؾىىٍ ً نىضو١ ؾُاصي بخىٞ ِٞؿمذ ج٩ىٍ

ل بٖاصة . حُُٛت الهضماث الا٢خهاصًت الؿلبُت ذ مثا٫ جمىٍ ٞل٣ض اؾخُإ نىضو١ الأحُا٫ ال٣اصمت في ال٩ىٍ

ذ بٗض الٛؼو الٗغاقي .ؤٖماع ال٩ىٍ    

ل الهُا٧ل ال٣اٖضًت- 5 وهظا ما صٞ٘ عثِـ . االإؿاهمت في جىمُت الضو٫ االإؿخ٣بلت لاؾدثماعاث الهىاص٤ً، بخمىٍ

٣ُت بالخٗاون م٘  %1البى٪ الٗالمي بلى ا٢تراح  ٖلى هظه الهىاص٤ً اؾدثماع  مً ؤنىلها في االإاؾؿاث الأٞغٍ

  2.البى٪

غها الكغ٧اث بضٖمها لغئوؽ ؤمىا٫ الكغ٧اث االإخٗثرة-6 اث٠ التي جىٞ  .االإداٞٓت  ٖلى الىْ

. صٖـم الؿُاؾت االإالُت والى٣ضًت وبصاعة الؿُىلت والٗمل ٖلا جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع في الأؾىا١ االإالُت الضولُت - 7

                                                           
 ، 12العدد "  الاقتصادي  الاستقراردور صنادٌق الثروة السٌادٌة فً دعم السٌاسة المالٌة وتحقٌق ."  وسٌلة،سبتً و الآخرون  1

  .335 ، صفحة 2017جامعة بسكرة ، 
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ل االإضي والضي ًمى٘ الخ٣لباث في الأؾىا١ االإالُت الضولُت  - 8 حصجُ٘ الاؾدثماع َىٍ

ؼ الضوع الا٢خهاصي والاحخماعي، وػٍاصة ج٩امل الا٢خهاص الٗالمي- 9  1.حٗؼٍ
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:خلاصت الفصل   

وؿخسلو مً هظا الٟهل ؤن نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ؤصاة حؿخسضمها الضو٫ مً ؤحل اصاعة ٞىاثٌ الأمىا٫ 

ني واالإجخم٘ ٩٦ل مً . التي جد٣٣ها في ٖضة مجلاث ٧الاؾدثماع ؤو الاصزاع بما ًسضم مهلخت الا٢خهاص الىَ

زلا٫ يمان صزل مؿخ٣غ وخماًت خ٣ى١ الأحُا٫ ال٣اصمت بؿبب جى٢٘ هًىب مهاصع الُا٢ت التي ٧اهذ 

.جد٤٣ ناصعاث مغجٟٗت لهظه الضو٫ الخالُت   

دُت ؤو٫ نىضو١ ؾُاصي في الٗالم ٦ما ؤن جُىع نىاص٤ً  و٢ض ٌٗخبر   نىضو١ هُئت الاؾدثماع الٗامت ال٩ىٍ

 ؾىاء مً خُث حجم ؤنىلها ؤو ٖضصها 2000الثروة الؿُاصًت الٗغبُت حكهض جُىع ٦بحر ابخضاء مً ٖام 

غ لضو٫ الٗغبُت الىُُٟت بًغاصاث ٦بحرة حٗلتها في خخمُت  وؾبب هظا ٌٗىص بلى اعجٟإ ؤؾٗاع الىِٟ، مما وٞ

.اؾخٛلالها بما ٌٗىص ٖليها بالىٟ٘ الٗام  

ل ا٢خهاصًاث الضو٫  ل ٖاالإُت جم٨نها مً جمىٍ غ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت الىُُٟت ٖلي ٢ضعاث جمىٍ جخىٞ

ل الأحىبُت مما  ل بضًل ًٖ مهاصع الخمىٍ حر مهضع الخمىٍ ٘ مؿخىي ملاءتها االإالُت وجىٞ ٤ عٞ الىُُٟت ًٖ َغٍ

ًاصي الخسلو مً مك٩لت االإضًىهُت ٦ما حؿاهم نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت في الخٟاّ ٖلي الاؾخ٣غاع 

 ٌ ٤ حٗىٍ ؼ ٢ضعة الا٢خهاص ٖلى الخهضي الإسخل٠ الأػماث الا٢خهاصًت الٗاالإُت ًٖ َغٍ الا٢خهاصي وحٗؼٍ

. الاهسٟاى االإخى٢٘ في االإضازل ٖلى مؿخىي الهاصعاث ؤو الؤعاصاث الٗامت للضولت  
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 جمهيد 

 حٗخبر الأػماث االإالیت مً ؤزُغ االإك٨لاث التي حٗه٠ بالا٢خهاصیاث الٗاالإیت، ٩ٞل ؤػمت جدمل في َیاتها -

ؤؾبابا ومٓاهغ مخٗضصة، جسخل٠ بازخلاٝ الؿیاؾاث التي جدضر ٞيها، مدضزت ازخلالاث تهضص اؾخ٣غاع 

ذ الؿاخت الا٢خهاصیت الضولیت في ال٣ٗىص الأزحرة حٛحراث ومؿخجضاث ٦ثحرة َالذ  .ا٢خهاصیاث الضو٫  و٢ض ٖغٞ

البلضان االإخ٣ضمت والىاقئت والىامیت ٖلى خض ؾىاء، وبك٩ل زام في االإجا٫ االإالي م٘ جىامي خغ٦ت الٗىالإت، 

ىیت والضولیت، واهضماج الا٢خهاصیاث، واهٟجاع الٗضیض مً االإك٨لاث  وحٗم٤ جیاعاتها هدیجت جضازل الأؾىا١ الىَ

ولم ج٣خهغ ؾلبیاث هظه الايُغاباث . االإالیت، التي ؤصث بلى خضور ازخلالاث ٖمی٣ت في ؤؾىا١ االإا٫ الضولیت

.ٖلى البلض الظي جدضر ٞیه الأػمت، بل جيخ٣ل هظه الهضماث بلى بلضان ؤزغي   

         هداو٫ في هظا الٟهل مٗالجت مسخل٠ الجىاهب الىٓغیت للأػماث االإالیت، ووؿتهلها باالإبدث الأو٫ الظي 

یدىاو٫ االإٟاهیم طاث الهلت بالأػماث االإالیت ویٗالج االإبدث الثاوي ؤخض  ؤهم ؤػمت مغث يمً ال٣ٗىص االإايُت 

.والتي ؾىٝ هىضخها بهٟت قبه ٧املت   

  : وجخمدوز الىلاغ السئيظيت لهرا الفصل في مبدثحن وظخعسطها والآحي

ٌ االإبدح  . ؤطاطياث الأشماث االإاليت : الأو  

.االإاليت  للأشماث  طل في الظياديت الثروة لصىاديم الاكخصاديت الأَميت : االإبدح الثاوي   
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ٌ االإبدح    ؤطاطياث الأشماث االإاليت : الأو

 ٌ الدوزة الاكخصاديت : االإؼلب الأو  

حعسيف الدوزاث الاكخصاديت - 1  

ت  } مهُلح الضوعة الا٢خهاصًت بن ما٫ ؤو الضوعاث الخجاعٍ  االإىخٓم لخضزه ما ؤو  ٌٗني الخ٨غاع {ؤو صوعة اٖلأ

حن  ٩ىن الخ٨غاع االإىخٓم  ٖلى مؿخىٍ الؼمً والىخضة خُث ؤن الخ٨غاع االإىخٓم للؼمً ٣ًىصها : ْاهغة االإُٗىت ، وٍ

الى الخ٨غاع ٖلا ٞتراث بِىما الخ٨غاع االإىخٓم للخضة ٣ًىصها الى الاهخٓام االإ٩اوي ؤي ؤهخًام قضة الخغ٦ت لٓاهغة 

.مُٗىت   

خ٨غع في مجا٫ ػمني مىخٓم ، بمٗنى ج٩ىن الخغ٧اث  خُث ًم٨ً لأي خضر ؤن ٩ًىن مىخٓم ٖلى ٞتراث وٍ

:والك٩ل االإىالي ًىضح طل٪ . مخىاوبت   

  يوضح الدوزة الاكخصاديت :(1-2)الؼيل زكم 

 

 

 

 

 

 EricBosserelle, Dynamique économique : croissance - crises – cycles,Gualino édition, Paris, 2004, PP 196-197: االإصدز

 ا٢خهاصًت ،بل هىا٥ جباًً في ؾلى٥ ٧ل لٓاهغة ٧لُا وبالخىاوب مىخٓمتول٨ً في الىا٢٘ لا هجض ج٨غاعاث 

 بن همضحت وؤؾالُب وبخهاثُاث ص٣ُ٢ت ملاخٓاث االإؿدىضة ٖلى الأبدارخُث اجبدث الٗضًض مً  .ْاهغة

. وهى هدُجت الى َبُٗت اليكاٍ الا٢خهاصيالاهخٓامالضوعاث جخ٨غع بك٩ل مخىاوب ًمُل الى   

خُث ٧ان الا٢خهاص ًسغج مً ياث٣ت مهما بلٛذ ٢ىتها ؾلُما مٗافى ، لِؿحر في مؿخىي حضًض مً الخُىع ٢ض 

ٞاالإغاخل االإخٗا٢بت مً الضوعة مخضازلت ُٞما بُنها جازغ ٧ل منها ٖلى الأزغي وجخإزغ بيها ، .٩ًىم ؤٖلى مً ؾاب٣ت

. الظي ًإحي في اٖخ٣اصهااالإٓهغبمٗنى ؤن ٧ل مغخلت جخىلض مً ؾاب٣تها ٦ما جيخج   

M 

M 

M 

 M M 

M 

Amptitude 

Temps 
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ٟاث للضوعاث الا٢خهاصًت ؤهمها  :و٢ض وعصث ٖضة حٗغٍ  

ما٫هي الخٛحراث االإخىاجغة في مؿخىي -1   واليكاٍ الا٢خهاصياٖلأ

. ٖلا اليكاٍ الا٢خهاصي للضولت جازغ جل٪ الخ٣لباث التي ؤنها ؤوهي طل٪ الخٗا٢ب بحن ال٣مت وال٣إ -2  

ني والضزل -3 .والخىي٠ُهي الخ٣لباث الا٢خهاصًت الكاملت التي ججخاح مجمل الىاجج الىَ  

ٟاث الؿاب٣ت ؤن مٟهىم الضوعة الا٢خهاصًت مغجبِ  خطح مً الخٗغٍ  اليكاٍ االإجمل مىخٓمت قبه بدغ٦ُت  وٍ

1.الا٢خهاصي مً خالت الخىؾ٘ الى الاه٨ماف  

:مساخل الدوزة الاكخصاديت - 2  

 ، ؤهمها زانُت الخىاوب ؤو الخٗا٢ب بليها الؤقاعةجخمحز الضوعاث الا٢خهاصًت بجملت مً الخهاثو التي ؾب٤ 

م مخمازلتول٨ً مغاخلها . قب٘ االإىخًم وجسخل٠ مضتها خؿب هىٕ الضوعة   مً ازخلاٝ مضتها وخضتها بالغٚ

الغواج،الغ٧ىص ،ال٨ؿاص و الاهخٗاف: خُث جخ٩ىن هذ ؤعبٗت مغاخل  هي   

ىضح الك٩ل االإىالي طل٪ :   خُث ان هضه االإغاخل جدىىػٕ ٖلى ٞترجحن  ترة الخىؾ٘ وٍ :ٞترة الاه٨ماف وٞ  

خدود وفتراث الدوزة الاكخصاديت :(2-2)الؼيل زكم   

 

 

 

 

 

 Ramzi Knani and Ali Fredj, Globalisation and Business cycle Fluctuation, MPRA paper, N° 22755, 2010, P5: االإصدز

ترة الخىؾ٘ جخًمً مغخلتي    بدُث ًٓهغ الك٩ل ؤٖلاه بن ٞترة الاه٨ماف جًم مغخلتي الغ٧ىص وال٨ؿاص وٞ

.الاهخٗاف والغواج  

يوضح مساخل الدوزة الاكخصاديت : (3-2)الؼيل زكم   

                                                           
 70-69 ص 2018، تمنراست، 32-44العدد "  تطور النظرٌات المفسرة للدورات الاقتصادٌة " أشواق،  بن قدور    1

 فترة التوسع
 فترة الانكماش

 القاع

 الاتجاه العام 
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 النشاط الاقتصادي

 قمة قمة

فترة 
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 71هلل عً اػواق ،بً كدوز ، جؼوز الىظسياث االإفظسة للدوزاث الاكخصاديت ،ص : االإصدز 

مسخلت الاهخعاغ - 1  

خًاء٫  ـىسٌٟ ؾـٗغ الٟاثضة وٍ جمثل االإغخلت التي ًمُل ٞيها مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي بلى الىمى ببِء وٍ

اصة  ٌ ما اؾدىٟظ مً هظا االإسؼون ،مصخىبت في ػٍ االإسؼون الؿلعي وجتزاًض الُلباث ٖلى االإىخجاث لخٗىٍ

اء بضًىن البىى٥  خم الىٞ ٠ ببِء وٍ ـاصة حجـم الخىْ ت في الاثخمان االإهغفي والىدُجت هي ػٍ بياٞت بلى  .ملخىْ

طل٪ جخه٠ هظه االإغخلـت باعجٟـإ مؿخىي الؤهخاج واهسٟاى وؿبي في مؿخىي البُالت واعجٟإ يئُل في 

.الأؾٗاع وجىؾ٘ ٞـي خغ٦ت الؤ٢غاى  

مسخلت السواج- 2  

ُل٤ ٖليها ال٣مت وجخمحز باعجٟإ متزاًض في الأؾٗاع وجؼاًض في حجم الؤهخـاج ال٨لي في حجم الضزل واعجٟإ  وٍ

م ان ٧لمت ؤػمـت        ٠ وجيخهي هظه بط ًيخ٣ل الا٢خهاص بٗضها بلى مغخلت الاه٨ماف وبالغٚ  }مؿخىي الخىْ

ل٨ً الا٢خهاصًحن ؤَل٣ىها ٖلى الخُٛـغاث في اليكاٍ ٖىضما ی٩ىن  {حٗني الاهخ٣ا٫ مً مغخلت الى ؤزغي 

.الا٢خهاص في خالت اػصھاع ٦مغخلت ؤولى جلیھا مغخلت آلام البُالت   

مسخلت السهود - 3  

ىدكغ الظٖغ الخجاعي وجغجٟ٘ ؤؾٗاع الٟاثضة وجؼاًض حجم البُالت  وهي االإغخلت التي جبضؤ ٞيها الأؾٗاع بالهبىٍ وٍ

ُت واعجٟإ وؿبت الاخخُاٍ  ىسٌٟ حجم الؤهخاج والضزل بياٞت الى طل٪ اهسٟاى الدؿهُلاث االإهغٞ وٍ

اث االإؿتهل٨حن بدضة في خحن ًتزاًض  البا ما جىسٌٟ مكترً ُت وٚ اث والؤًضاٖاث االإهغٞ ال٣اهىوي وي٠ٗ الدؿىٍ

ما٫ مً الؿل٘ الؤهخاحُت وهبىٍ الاؾدثماع ، اهسٟاى الُلب ٖلى الأًضي الٗاملت ًدبٗها  مسؼون ٢ُاٖاث اٖلؤ

ذ ما٢ذ للٗما٫ واعجٟإ البُالت و٦ظل٪ جغاح٘ الُلب ٖلى االإىاص الأولُت وانهُاع ؤؾٗاعها م٘  ٖملُاث حؿغٍ

 الانتاج ،الأسعار

 التوسع

 الزمن

 الأزمة

 اعادة انبعاث النشاط

 الانكماش

 الانهٌار التوسع
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ما٫ بدضة جغا٣ٞها هبىٍ في ؤؾٗاع الأؾهم، وخُث ؤن الُلب ٖلى ال٣غوى  اهسٟاى ؤعباح ٢ُاٖاث اٖلأ

.ًىسٌٟ في مثل هظه الأويإ ٞان ؤؾٗاع الٟاثضة، بك٩ل ٖام ؾىٝ جىسٌٟ ؤًًا  

1مسخلت الىظاد -4  

وجدؿم باهدكاع البُالت واهسٟاى مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي وهبىٍ في الأؾٗاع وؤَل٤ ٖليها بمهُلح ال٣إ 

.وهي الى٣ُت التي ج٣٘ في الجؼء الأؾٟل مً اليكاٍ الا٢خهاصي   

:ؤهواع الدوزاث الاكخصاديت - 2  

ًم٨ً الخمُحز ما بحن زلازت ؤهىإ مً الضوعاث الا٢خهاصًت، خؿب مضتها الؼمىُت، الضوعة الهٛغي ؤو صوعة 

لت ؤو صوعة ٧ىهضعاج٠ُ  ما٫ ؤو صوعة حابلغ ،وؤزحرا الُىٍ .٦ُدكً ،صوعة اٖلأ  

   دوزة الصغسر 1-2

٩ي ٦ُدكً 1923ْهغث هظه الضوعة ؾىت  ،مضتها ؤعبٗىن قهغ، جغجبِ هظه  {1961-1932} مً َغٝ الأمغٍ

ًدضر في ٢مت الضوعة خُث  الضوعة بالخٛحراث في االإسؼون، والتي ٖمىما جدضر بضون ؤػمت، ؤي مجغص ع٧ىص

اصة في مسؼوها تهم ؤو الخسلو منها .ًخى٢٘ اعجٟإ ؤو اهسٟاى ٢ىي في الُلب الظي ًاصي باالإىخجحن بلى الؼٍ  

 "Kitchen"  دوزة: يمثل  (1-2)مخؼؽ زكم  

 

 

 

 

 .Source; Delas Jean-Pierre, op cit, p167 :االإصدز
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  دوزة الأعماٌ 2-2

ما٫ والتي حؿمى ٦ظل٪ بضوعة  Clément Juglar{ " 1819-1905}" ًد٨م اليكاٍ الا٢خهاصي خؿب  صوعاث اٖلأ

"Juglar    " وؿبت بلى ماؾؿها،مضتها ٖكغ ؾىىاث خُث جخ٩ىن مً ؤعبٗت مغاخل والتي جم ط٦غهم في الك٩ل

.  3ع٢م 

  الدوزة الؼويلت 3-2

لت االإضي مضتها 1935ؾىت  " " Kondratieffاؾم "  " Schumpeter Josephؤُٖى   50 للضوعة الا٢خهاصًت الُىٍ

ؾىت، خُث ٢ضمذ الٗضًض مً االإضاعؽ جٟؿحراث مسخلٟت لهظه الضوعة، ٞمثلا االإضعؾت اللُبرالُت 

{Schumpeter  ، Duijn Van.J} (  ع٦ؼث ٖلى الابخ٩اعاث وصوع االإ٣اولحن، ؤما االإضعؾت االإاع٦ؿُت{ Mandel 

Ernest, Trotsky Léo}   ع٦ؼث ٖلى مٗضلاث الغبذ ونغإ الُب٣اث، ؤما الى٣ضًىن {riez Léon}  ؤُٖى ؤهمُت

والأؾٗاع ؤخض )  {PIB}الخ ٚحر ؤن هىا٥ جٟؿحر ٖام ٌٗخبر الؤهخاج الضازلي الخام ...عثِؿُت لكغوٍ زل٤ الى٣ىص 

: ٢ام ٧ىهُضعاٝ بخ٣ؿُم الضوعة الى ؤعبٗت مغاخل  ؤهم االإخٛحراث الغثِؿُت، بط

دضر ا الىمى والخطخم:مسخلت السبيع*   وحٗخبر البضاًت التي ج٩ىن ٞيها ؤؾىا١ االإا٫ حُضة وؤصائها ممخاػ م٘ .  وٍ

.  ؾىت 13.5جُىع وجدؿً في الا٢خهاص الٗام ومٗض٫ الٟترة الؼمىُت لهظا الٟهل 

٩ىن اججاه ؤؾىا١ االإا٫ في هظا الٟهل ناٖض ها :  ن٠ُ:مسخلت الصيف*  وهي بضاًت الخطخم وال٨ؿاص وٍ

ٟترى وحىصة ٢مت في وؿب الٟاثضة لخهبذ قغاعة الخطخم ال٣اصم في ٞهل الخغ٠ٍ والهٗىص الخاص ٖض،  وٍ

.  ؾىت11.25في ؤؾىا١ االإا٫ ومٗض٫ الٟترة الؼمىُت لهضه الؿىت هى 

دضر هاص الىمى :مسخلت الخسيف *   الهٗىص والاػصهاع وبضاًت الهبىٍ نهاثُت ما٢ذ وهى اه٨ماش ي وٍ

.  ؾىت 15.25والاهسٟاى، ومٗض٫ الٟترة الؼمىُت لهظا الٟهل 

وهي ٞترة خاصة جمغ بها بٗض الهٗىص الخاص والُٟغة التي مغبها الا٢خهاص وؤؾى١ االإا٫ ،  : :مسخلت الؼخاء * 

وحؿمى ؤًًا ٞترة الخُهحر بٗض الاٞلاؾاث والانهُاع  في ال٨ثحر مً الكغ٧اث وال٣ُم التي خضزذ  الاؾٗاع ووؿب 

ٗخبر ؤَى٫ ٞترة بحن الٟهى٫ الأعبٗت 16الٟاثضة، ومٗض٫ الٟترة الؼمىُت لهظا الٟهل   1. ؾىت وَ

حعسيف الأشمت االإاليت  : االإؼلب الثاوي  

: الأشمت في اللغت- 1  

                                                           
ر ، بومرداس ، جامعة الماجستً شهادة   .  المالٌة العربٌةالأسواقالأزمات المالٌة الدولٌة وأثارها على  نسٌمة ، حاج موسى ،   1

 3 ، صفحة 2007/2008،
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.جإػم الص يء ؤي اقخض ويا١: جُٟض الأػمت في اللٛت مٗنى الكضة وال٣دِ ، ٣ًا٫  

:الأشمت اصؼلاخا- 2  

ذ الأػمت االإالُت  جُغ١ الٗضًض مً ال٨خاب والباخثحن بلى مٟهىم الأػمت االإالُت مً وحهاث هٓغ ٖضًـضة ، ٣ٞض ٖغٞ

الاهسٟاى االإٟاجئ في ؤؾٗاع هىٕ ؤو ؤ٦ثر مـً الأنـى٫ ، والأنى٫ بما عؤؽ ما٫ ماصي ٌؿخسضم في الٗملُت " بإنها 

الؤهخاحُت مثل الآلاث واالإٗـضاث والأبيُـت، و بما ؤنى٫ مالُت، هي خ٣ى١ مل٨ُت لغؤؽ االإا٫ االإاصي ؤو للمسؼون 

، ؤو ؤنها خ٣ى١ مل٨ُت للأنى٫ االإالُت، وهظه حـؿمى مـكخ٣اث 
ً
الـؿلعي، مثـل الأؾـهم وخؿاباث الاصزاع مثلا

 )مالُـت، ومنها ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت 
ً
ٞةطا انهاعث ٢ُمت ؤنى٫ مـا ٞجـإة، ٞةن ط  (للىِٟ ؤو للٗملاث الأحىبُت مثلا

و٢ض جإزظ الأػمت االإالُت قـ٩ل انهُاع مٟاجئ في ؾى١ . ل٪ ٢ض ٌٗني بٞلاؽ ؤو انهُاع ٢ُمت االإاؾؿاث التي جمل٨ها 

ت مـً االإاؾـؿاث االإالُـت، لخمخـض بٗـض طلـ٪ بلـى  الأؾهم، ؤو في ٖملت صولت ما، ؤو في ؾى١ ال٣ٗاعاث، ؤو مجمىٖ

  بـاقي الا٢خـهاص

م٨ً حٗغ٠ٍ الأػمت االإالُت الٗاالإُت التي جىاحه الضولت بإنها ٖباعة ًٖ مى٠٢ جخٗغى له هظه الضولت ، -  وٍ

دؿم هظا التهضًض  ت للضولت ،وٍ ؿدكٗغ ناو٘ ال٣غاع ٞيها صعحت ٖالُت مً التهضًض للمهالح وال٣ُم الجىهغٍ وَ

ضم الخى٢٘ مً ٢بل ناو٘ ال٣غاع ،ِٞكٗغ ب٤ًُ الى٢ذ االإخاح للخ٨ٟحر ُٞه ،وبهه ًجب ٖلُه في  باالإٟاحإة وٖ

  هٟـ الى٢ذ اجساط ال٣غاع االإىاؾب بهضصه ،٢بل حٛحر طل٪ االإى٠٢ ٖلى هدى جهٗب الؿُُغة ٖلُه

ؤنها جل٪ الخظبظباث التي جازغ ٧لُا ؤو حؼثُا ٖلى مــجــمل االإخٛحراث االإالُت ، حجم ٦ما ًم٨ً ال٣ى٫ ٖلا - 

ُت ، و مٗض٫ الهـغٝ هـظا الازخلاٝ في  الؤنضاع، ؤؾٗـاع الأؾهـم و الؿىضاث، و ٦ظلـ٪ اٖخماصاث الىصاج٘ االإهغٞ

لت لخٟؿحرها  ج٣ضًـغ الٓـىاهغ الخانت بالاعجٟإ و الاهسٟاى ٌؿخلؼم ٞترة َىٍ

انهُاع في الأؾىا١ االإالُت مصخىبا بٟكل ٖضص : مً ٧ل هظا ًم٨ً الخغوج بخٗغ٠ٍ قامل للأػمت االإالُت وهي -- 

حر االإالُت م٘ اه٨ماف خاص في اليكاٍ الا٢خهاصي ال٨لي  ٦.1بحر مً االإىٓماث االإالُت وٚ  

: ؤهواع الأشمت االإاليت :االإؼلب الثالح  

جدضر الأػمت ٖىـضما جخٗـغى ٖملـت بلـض مـا لهجـىم مًـاعبي قـضًض ًـاصي بلى اهسٟـاى ٢ُمتهـا ؤشمت العملت . 1

اهسٟايا ٦بـحرا، وهـى مـا ًٟـغى ٖلـى الؿلُاث الى٣ضًت زٌٟ ٢ُمتها وبالخالي جدضر ؤػمت   انهُاع ؾٗغ نغٝ 

 الٗمل

                                                           
 ، 05عدد  " دور الالتزام بمبادئ لجنة بازل للرقابة المصرفٌة فً ظل عولمة الأزمات المالٌة" عطٌة،عز الدٌن ، والآخرون  1

  صفحة 2018جامعة تبسة ، جوان 
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ًدضر الٗضًض مً الأػماث في ؤؾىا١ االإا٫ هدُجت ما ٌٗغٝ  : [خالت  الفلاعاث]ؤشماث ؤطواق االإاٌ . 2

، خُث جخ٩ىن ال٣ٟاٖت ٖىضما ًغجٟ٘ ؾٗغ الأنى٫ بك٩ل ًخجاوػ ٢ُمتها الٗاصلت ،  [ال٣ٟاٖت ]ا٢خهاصًا بٓاهغة 

ٖلى هدى اعجٟإ  ٚحر مؿىٙ ، وهى ما ًدضر ٖىضما ٩ًىن الهضٝ هى مً قغاء الأنل ٧الأؾهم ٖلى ؾبُل االإثا٫ 

هى الغبذ الىاجج ًٖ اعجٟإ ؾٗغه ولِـ بؿبب ٢ضعة هضا الأنل ٖلا ٢ضعة ٖلى جىلُض الضزل ، في هضه الخالت -

ًهبذ انهُاع ؤؾٗاع الأنل مؿإلت و٢ذ ٖىضما ٩ًىن هىا٥ اججاه ٢ىي لبُ٘ طل٪ الأنل ٞلُبضؤ ؾٗغه في 

مخض هضا الأزغ هدىي ؤؾٗاع الأؾهم الأزغي  الهبىٍ ، ومً زم جبضؤ خالذ الظٖغ في الٓهىع ٞخنهاع الأؾٗاع وٍ

.ؾىاء في ٢ُإ طاجه ؤو ال٣ُاٖاث الأزغي   

اصة ٦بحرة في َلب السخب الىصاج٘ ، : الأشماث االإصسفيت . 3 ُت ٖىضما ًىاحه البى٪ ما ػٍ جٓهغ الأػماث االإهغٞ

دخٟٔ بيؿبت بؿُُت الإىاحهت َلباث السخب  ٞبما ؤن البى٪ ٣ًىم بة٢غاى ؤو حكُٛل مٗٓم الىصاج٘ لضًه وٍ

الُىمي ، ٞلً ٌؿخُُ٘ بُبُٗت الخا٫ الاؾخجابت لُلب االإىصٖحن بطا ما جسُذ جل٪ اليؿبت ، ومً جم ًدضر 

وبطا خضزذ مك٩لت مً هضا الىىٕ وامخضاص بلى البىى٥ الأزغي ، ٞدؿمى في . ما ٌؿمى بإػمت ؾُىلى لضي البى٪ 

ُت  Systematic Bankig crisis . جل٪ الخالت ؤػمت   مهغٞ

ا  ٌ جل٪ البىى٥ ج٣ضًم ٢غوى مىذ ٢غوى زىٞ ٖىضما ًدضر ال٨ٗـ ، ؤي جخىاٞغ الىصاج٘ لضي البىى٥ وجغٞ

اء بُلباث السخب جدضر ؤػمت في الؤ٢غاى ،وما ٌؿمى ؤػمت الاجمان    ضي  ]مً ٖضم ٢ضعتها ٖلا الىٞ ٦غٍ

ُاهُا لبى٪  [٦غاول ش االإالي للبىى٥ الٗضًض مً خالذ حٗثر االإالي مثل ما خضر في بغٍ غص ] ، و٢ض خضر في جاعٍ ؤوٞ

٨ُت ٖىضما انهاعا بى٪ الىلاًاث االإخدضة في ٖام  [وا حىعوي بحر  ] وبى٪ 1931وما خضر في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

لب الضو٫  [ؾخحرهؼ  ٨ُت مً ؤػمت مالُت ٦بري امخضث اٚلأ وبالُب٘ ما ًدضر خالُا في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

1.الٗالم   

جدضر الأػمت ٖىض حٗثر ؾضاص االإ٣ترى ؤو جى٠٢ ال٣ُإ الٗام ًٖ ؾضاص التزاماجه جاصي بلى : ؤشمت االإديوهيت - 4

ت مً الأؾباب حكمل االإلاءة االإالیت، ؤو حؿاهل  اهسٟاى جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ الضازلت، وهظا عاحٗا الإجمىٖ

بصاعة البىى٥ في مىذ ال٣غوى صو ن يماهاث ٧اٞیت مً االإ٣ترى، ؤو ٖىضما یٗخ٣ض االإ٣غيىن ؤهه یم٨ً 

 في مىذ ال٣غوى صو ن يماهاث ٧اٞیت مً االإ٣ترى، الخى٠٢ ًٖ الؿضاص، وبالخالي یخى٢ٟىن 30مىاحهت خالت 

٦ما یم٨ً ؤن جغجبِ ؤػمت الضیىن بضیً ججاعي . ًٖ ج٣ضیم ٢غوى حضیضة، ویداولىن جهٟیت ال٣غوى ال٣اثمت

  {ٖام}ؤو صًً ؾُاصي  {زام}

وحٗغٝ ؤًًا بإػمت شح الؿُىلت الضولُت ، وهي جيخج ًٖ ٖضم ؤو الخىا٤ٞ بحن ؤحا٫ :ؤشمت الظيولت الدوليت - 5

اؾخد٣ا١ ٧ل مً الأنى٫ الخهىم الضولُت لهظا الخًام ، ٞان عجؼث ؤنى٫ البلض االإ٣ىمت بالٗملت الأحىبُت 

                                                           
 53 ، نفس مرجع السابق صفحة والآخرون عز الدٌن ، عطٌة  1
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٢هحرة الأحل ًٖ حُُٛت زهىمه والتزاماجه ٢هحرة الأحل االإ٣ىمت بالٗملت الأحىبُت ٞإن الخًام االإالي ٣ًٟض 

غي الٗضًض مً الا٢خهاصًحن  هبذ ٖاحؼا ًٖ الاؾخجابت والخهضي لأي نضمت زاعحُت ،وٍ ؾُىلخه الضولُت وٍ

ت ٖام 1994 ،وؤػمت االإ٨ؿُ٪ ٖام 1982ؤن ؤػمت قُلي ٖام   جدؿم حمُٗها 1997 والأػمت االإالُت الأؾُىٍ

ضٞ٘ بلى ؾُاصة الظٖغ االإالي 1. ب٣ٟضان الىٓام االإالي لؿُىلخه الضولُت ، الص يء الظي ًسل٤ ؤػمت وٍ  

خصائص وممحزاث الأشماث االإاليت: االإؼلب السابع   

 ٌ ممحزاث الأشماث االإاليت  : الفسع الأو

ت الاؾخ٣غاع اليؿبي في الىٓام الغؤؾمالي : مً بحن ممحزاث الأػمت هظ٦غ ماًلي *  ؼٖ . ػٖ

.  ؾىىاث 4َى٫ ٞترتها وؿبُا اط حؿخٛغ١ مضتها * 

. ٖم٤ وخضة الأػمت بك٩ل جل٣اجي * 

. اهسٟاى مٗضلاث الٟاثضة * 

اثْهىع  بلىجضهىع ؤؾٗاع االإىاص الأولُت الؼعاُٖت مما ؤصي *  ً االإضٞىٖ .  ؤػماث في مىاػٍ

. ؤػمت خاصة في ؤؾٗاع نغٝ الٗملاث  * 

اصة الٗغى واوٗضام الُلب مما ًاصي الى انهُاع ؤؾٗاع جل٪ الأوعا١ االإالُت *  . ػٍ

. اهضٞإ ؤصخاب الأوعا١ االإالُت اللى الخسلو مً الأؾهم والؿىضاث التي ًمخل٩ىنها * 

ت لسخب وصاجٗهم منها وطل٪ لٗضم ز٣ت الأٞغاص بالىي٘ الا٢خهاصي *  . تهاٞذ ؤصخاب الىصاج٘ لبىى٥ الخجاعٍ

الخصائص : الفسع الثاوي   

خّاب، ومً هظه الؿماث هظ٦غ 
ُ
ؿم الأػماث بٗضة ؾماث ٦ما ط٦غ بٌٗ ال٨

ّ
:جد  

غوٝ الُاعثت * 
ّ
.انها ه٣ُت جدى٫ جؼصاص ٞيها الخاحت بلى الٟٗل االإتزاًض وعص الٟٗل االإتزاًض الإىاحهت الٓ  

هٗب ٞيها الخد٨م بالأخضار*  .جخمحز بضعحت ٖالُت مً الك٪ في ال٣غاعاث االإُغوخت وٍ  

                                                           
أطروحة مقدمة لً نٌل شهادة دكتورة ، جامعة الحاج " الوقاٌة والعلاج :العولمة الاقتصادٌة و الأزمات المالٌة "  نادٌة ،العقون  1
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االإٟاحإة . ويِٛ الى٢ذ والخاحت بلى اجساط ٢غاعاث ناثبت. حؿىص ُٞه ْغوٝ ٖضم الخإ٦ض وه٣و االإٗلىماث* 

ت التي جدضر بها . والؿغٖ  

ب وج٣ُُض الخ٨ٟحر ؾُاصة خالت مً الخىٝ والهل٘ ٢ض جهل بلى خض    .الغٖ

٠ًُ الهباٙ بلى الخهاثو الؿاب٣ت الأػمت حؿاٖض ٖلى ْهىع ؤٖغاى ؾلى٦ُت مغيُت مثل ال٣ل٤،  ؤن: وٍ

 1 .٣ٞضان الٗلا٢اث الاحخماُٖت، اللامبالاة
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اهدؼازاث الأشماث وطبل معالجتها : االإبدح الثاوي   

هماذج الأشماث االإاليت : االإؼلب الأوٌ   

 الخدلُل لىًغي للأػماث االإالُت ًخمثل في زلازت ؤحُا٫ مً الىماطج 

الىماذج مً الجيل الأوٌ - 1  

جٟؿـحر ؤػمـاث  {1984}  " garber" و " flood "{1979} " krugman  ًخاو٫ ٧ل م       

اث  مثل ؤػمت االإ٨ؿـُ٪  ، وو٣ٞا لهظه {1981-1978}و ؤػمت وؤػمت الأعحىخحن  {1982-1973 }محزان االإضٞىٖ

:الىماطج ،الأػماث ًم٨ً ان جٟؿغ مً زلا٫ ٖاملحن ؤؾاؾحن   

.الخإزحر الؿلبي لخضهىع ؤؾاؾُاث الا٢خهاص ال٨لي -  

اث- ً االإضٞىٖ .العجؼ االإؿخمغ في االإىاػٍ  

هظان الٗاملان ًم٨ً ؤن ٌؿببا زلل في ؾى١ الى٣ىص ؤو ٖلى مسُِ االإحزاهُت ،بالاياٞت الى اهسٟاى مسؼون 

اخخُاَي الهغٝ ،ٟٞي هًام ؾٗغ الهغٝ الثابذ ًيخج ًٖ اعجٟإ االإٟغٍ للخطخم جضهىع ال٣ُمت االإدلُت 

،وبلخالي جًُغ الؿلُاث الى٣ضًت الى قغاء ٖملتها باٖخماص ٖلى اخخُاَي الهغٝ ،الظي ًيخج ٖىه جغاح٘ 

اث ،وهدُجت هجماث االإًاعبت جسٌٟ ٢ُمت الٗملت ، ٦ما  جي لدجم هظا الازحر ختى ونى٫ الى ؤصوى مؿخىٍ جضعٍ

حكحر هظه الىماطج ؤن وكىب الأػماث االإالُت لا ًغح٘ بلى ْىاهغ ٖكىاثُت، بل هدُجت الؿُاؾاث الا٢خهاصًت 

ىان الا٢خهاصًحن الأمغ الظي ًاصي بلى خضور  ال٩لُت االإخبٗت مً َغٝ الضولت، والتي ًيخج ٖنها ٣ٞضان ز٣ت اٖلأ

 ؤػمت ؤ٦ُضة

:الىماذج مً الجيل الثاوي- 2  

٣ا للضعاؾت التي ٢ام بها   " Wyplosz" و " Eichengreen"ْهغث هظه الىماطج في ؾىىاث الدؿُٗيُاث، وٞ

Obstfeld{ " 1994-1996 }" الخجاعب الأولى للٗىالإت االإالُت في الضو٫ االإخ٣ضمت، واجبٗىا ُٞما بٗض بي  {1993}

ٞدؿب هظه الىماطج الأػمت جدؿم .  {1993-1992}لظي ٢ام بخدلُل ؤػمت آلُت ؾٗغ الهغٝ الأوعوبي  في ٞترة 

 ً بلىٟىط مابحن الخ٩ىمت االإمثلت في الؿُاؾاث الا٢خهاصًت والؿى١ مً زلا٫ جد٤ُ٣ الُاب٘ الظاحي للمؿدثمغٍ

م٨ً ؤن  ً ،وٍ م٨ً ؤن جىضل٘ بضون جٟا٢م الا٢خهاصًت والؿى١ زلا٫ جد٤ُ٣ الُاب٘ الظاحي للمؿدثمغٍ ،وٍ

م٨ً ؤن جىضل٘ بضون جٟا٢م  ً ،وٍ جىضل٘ بضون جٟا٢م الا٢خهاصًت والؿى١ مً زلا٫ الُاب٘ الظاحي للمؿدثمغٍ

 اؾخجابت ؤن الؿُاؾاث الا٢خهاصًت لِؿذ مدضصة ؾلٟا ، ول٨ً هي باٖخباعؤؾاؾُاث الا٢خهاص ال٨لي ، 

للهضماث التي جازغ ٖلا الا٢خهاص ، بما في طل٪ الخُىعاث الخانلت في ؾى١ الٗملاث الأحىبُت في م٩ان 
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ً جىاػهاث مخٗضصة وؤػماث ًم٨ً ان جىضل٘ ؤو ؤن جيخ٣ل  االإًاعبحن ازخُاع ؤي ٖملت الإهاحمتها ، اطا ًىاحه ج٩ىٍ

بٟٗل الٗضوي ،ؤما ؾلى٥ الؿلُاث الى٣ضًت ٞهى ًخىؾِ مابحن جًُٟله ؾٗغ الهغٝ الثابذ وؤهضاٞه 

لت الأحل . الأؾاؾُت َىٍ

ؤن الأػماث جدضر  sachs " ،Tornell "، "Velasco { "1996}"، اٞترى  {1994}للٟهم الجُض لأػمت االإ٨ؿُ٪ 

 جىاػهاث مخٗضصة جدضر جُهغ الثاوي ه٣و مهضا٢ُت ؾُاؾت الهغٝ ، ٞإزبخى ان هماطج الجُل بَاعطاجُا في 

٘ ج٩لٟت الضٞإ ًٖ ؾٗغ الهغٝ   ٖلا ٢ُمت االإداٞٓت جداو٫ الؿلُاث الى٣ضًت وبالخاليطاجُا ،وؤن االإًاعبت جغٞ

ٗذ االإًاعبت الخ٩لٟت ؤ٦ثر ، ٞخًُغ الضولت في  ٤ الؿُاؾاث الا٢خهاصًت ال٩لُت ، ول٨ً اطا عٞ الٗملت ًٖ َغٍ

.  ج٩ىن ختى اطا ٧اهذ ٧ل الؿُاؾاث الا٢خهاصًت ال٩لُت ؾلُمت  وبخاليو٢ذ لاخ٤ الى الخسلي ٖىه ، 

:  مً الجيل الثالح الىماذج- 3

" و " pesenti"مً ٢بل  {1998-1997}ْهغث هظه الىماطج مً الأػماث االإالُت بٗض ؤػمت حىىب قغ١ ؤؾُا 

Tille{ "2000} و "Krugman{" 2001}   ، لُت  ،زم اهدكغث 1997والتي بضؤث باهسٟاى الباث الخُلاهضي في حىٍ

ت غح٘ ؾبب الأػماث الى الضزى٫ االإٟغٍ لغئوؽ الأمىا٫ ، بلى باقي صو٫ االإى٣ُت الأؾُىٍ  حجم ٞاعجٟ٘ ، وٍ

٢غوى االإدلُت ، وهخج ًٖ ٞغى ٢ُىص ٖلى الاجمان ٦ىدُجت الاهسٟاى الؿُىلت في البىى٥ و٦ظا جضهىع زغوة 

ٖضص ٦بحر مً االإ٣تريحن ، ٞخدىلذ الأػمت البى٨ُت الى ؤػمت ؾٗغ الهغٝ بؿبب الخى٠٢ الهاثل لخض٣ٞاث 

ُت ٢هحرة الأحل   الهٗبت ، ٞخضهىعث اخخُاَاث الى٣ض الأحىبي بالٗملتعئوؽ الأمىا٫ ٖلى ق٩ل ٢غوى مهغٞ

الظي ػاص مً العجؼ في الخؿاب الجاعي ، وؾاهم في اهسٟاى ؾٗغ الهغٝ ، ٞتزاًض الٗبء الخ٣ُ٣ي للضًً ، 

ٌٗخبر م٨ٟغي هظه الىماطج ؤهه . الأػمت وحٗلها ؤمغا خخمُا آلُاثوحؿاعٕ زغوج عئوؽ الأمىا٫ ، الأمغ الظي ٖؼػ 

لا ًم٨ً الٟهل مابحن ؤػمت ؾٗغ الهغٝ والأػمت البى٨ُت ، والتي جدضر بالخٟاٖل مابحن االإًاعبت ٖلى الٗملت 

ىان الا٢خهاصًحن في هًام ؾٗغ  االإدلُت وؾلؿلت مً الؤٞلاؽ البى٩ي ، وبالخالي ججم٘ مابحن اهسٟاى ز٣ت اٖلأ

ٌكحر الى ؤن  {1987}ؾىت " Valsaco"الهغٝ وؾُىلت الىؾُاء االإالُحن ، ٞلخدلُل الؤخهاجي الظي ٢ام به  

. ؤػمت بى٨ُت جاصي بلى ؤػمت ؾٗغ الهغٝ بىاؾُت الؤٞغاٍ في الؤنضاع الى٣ضي للٗملت االإدلُت 

       ٞالأػماث الؿاب٣ت ٧اهذ مخٗل٣ت با٢خهاص ال٨لي ، بى٫ ٦غوٚمان  خُث ع٦ؼ ٖلى هظا الىىٕ الجضًض مً 

الأػمت الا٢خهاصًت الجؼثُت ، االإاؾؿاجُت والىٓامُت في ؤن واخض ؛ بن الا٢خهاصًحن الظًً خللىا هضا الىىٕ 

الجضًض مً الأػمت ٌكتر٧ىن في وؿ٠ الك٩ى٥ خى٫ مؼاًا جضزل نىضو١ الى٣ض الضولي ، و٦ضا٥ ؤه٣خاص جإزحر 

الٗىالإت ٖلى الأؾىا١ الىاقئت ،وفي ٦ثحر مً الأخُان الخض٣ٞاث ال٨بحرة لغئوؽ الأمىا٫ ٦ما ؤنها جغ٦ؼ ٖلى 

ىان الا٢خهاصًحن ًاصي  الازخلالاث اله٩ُلُت لىًم  االإالُت االإدلُت والخى٦مت الؿِئت ، ٞالخيؿ٤ُ مابحن اٖلأ

ؤخُاها بلى عؤؾمالُت االإداباة في ال٣ُإ االإالي بك٩ل زام ، ؤما صوع نىضو١ الى٣ض الضولي ٣ٞض زم اهخ٣اصه لأهه 
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٘ ؤؾٗاع  لاج للهضمت مىخض ػاص مً ؤزاع الاه٨ماف وعجل الٗضوي في االإى٣ُت ، مما عٞ حصخُو زاَئ ، وٖ

اصة الضًىن نٗبت الاؾترحإ ، مما ؤصي بلى  ٤ ػٍ الٟاثضة الخ٣ُ٣ت ، وؤي٠ٗ الجهاػ االإهغفي االإدلي ًٖ َغٍ

 1.الخهُٟت ، البُالت وجٟا٢م الغ٧ىص الا٢خهاصي  

ؤطباب و كىواث اهدؼاز الأشماث االإاليت: االإؼلب الثاوي   

  االإاليت الأشمتؤطباب : الفسع الأوٌ - 1

غوٝ وكىبها ٦ما عؤًىا في الىمـاطج الؿاب٣ت مً  جسخل٠ وجخٗضص ؤؾباب الأػماث االإالُت خؿب هىٕ الأػمت وْ

.الأػماث االإالُت ، ول٨ً بهٟت ٖامت ًم٨ً اؾخٗغاى بٌٗ ؤهم ؤؾباب الأػماث االإالُت في الٗىانغ الخالُت  

  االإظازبت  الفلاعاث.1

بإنها ٖملُت قغاء ؤو بُ٘ ؤنل بهضٝ اٖاصة بُٗه ؤوقغاثه في ٞترة "االإًاعبت [1939 ]"{ه٩ُىلا ٧لضوع  }ٌٗغٝ 

:جخمثل زهاثو االإًاعبت ُٞما ًلي . ػمىُت لاخ٣ت   

.ًخدمل االإًاعب الخؿاعة ؤو الغبذ-   

في ؤٚلب الأخُان عئوؽ الأمىا٫ التي حؿاهم في االإًاعبت م٣تريت، لضا ًداو٫ االإًاعب الخهى٫ ٖلى ٖاثض - 

.٩ًىن مغجٟ٘ م٣اعهت بمٗض٫ ٞاثضة ال٣غى  

.لا ًىحض م٣ابل لٗملُت االإًاعبت في الا٢خهاص الخ٣ُ٣ي-   

.حٗخمض االإًاعبت صاثما ٖلى جى٢ٗاث خى٫ مٗض٫ الٟاثضة ٢ُمت الأنى٫ ؤو ؾٗغ الهغٝ-   

  ٚحر ؤهه ًم٨ً ؤن هدؿاء٫ خى٫ صوع االإًاعبت، هل جاصي صوع الاؾخ٣غاع ؤو ٖضم الاؾخ٣غاع االإالي ؟ ٟٞي الخالت 

مثلا بط اهسًٟذ ٢ُمت ؾهم قغ٦ت مُٗىت ، : الأولى ًم٨ً ؤن حؿاهم االإًاعبت في االإداٞٓت ٖلى الاؾخ٣غاع االإالي

واٖخبر هظا الاهسٟاى ما٢خا ٞؿُٗمل االإًاعب في هضه الخالت ٖلى قغاء ؤؾهم بهضٝ بٖاصة بُٗها ٖىضما 

جغجٟ٘ ٢ُمتها ، ومً هىا حؿاهم االإًاعبت في االإداٞٓت ٖلى الاؾخ٣غاع لأن اعجٟإ الُلب ٖلى هظه الأؾهم ٌُٗض 

جخٛحر الخى٢ٗاث ،  {الايُغاباثؤو }٨ٖـ الخالت الثاهُت ؤي في ٞترة الأػماث . الأؾٗاع بلى ٢ُمتها الخ٣ُ٣ُت 

الخى٢ٗاث االإخٗل٣ت في هظه الخالت ب٣ُمت الٗملت ؤو الأنى٫ الضاثمت ، ، ٣ُٞىم االإًاعب بكغائها في خالت جى٢ٗه 

ت اهسٟايها ، اصن حؿاهم االإًاعبت في حٗل الأويإ ؤ٦ثر  اعجٟإ ٢ُمتها ؤو بُٗها في خالت جى٢ٗه باؾخمغاعٍ

اصة ٖضم الاؾخ٣غاع االإالي  في االإغخلت الأولى ج٩ىن : وجىمى ٖبر مغخلخحن  ٞاالإًاعبت ٚالبا ما جخُىع . ؾىءا ؤي ػٍ
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ً والأٞـغاص واالإكـغوٖاث و٦ـل ال٣ـىي  هىا٥ اؾخجابت هىا٥ اؾخجابت مدضوصة وعقُضة مً حاهب االإؿـدثمغٍ

الا٢خهاصًت في الؿى١ للخٛحراث اله٩ُلُت التي لخ٣ذ بالا٢خهاص االإٗني، وفي االإغخلت الثاهُت جـاصي االإ٩اؾب 

ُـغ عقُضة اث والاؾخجاباث ٚحر مدؿىبت وٚ .الغؤؾمالُت صوعا مؿُُغا وخاؾما، وجهبذ الخهغٞ  

طل٪ الاعجٟإ االإؿخمغ لؿٗغ الأنل، والتي ًخمحز بالخباٖـض مابحن ال٣ُمت "  ٣ُٞهض بها االإًاعبت ؤما ال٣ٟاٖاث 

ابخٗـاص ؤؾـٗاع الأنـى٫ االإالُت ًٖ ٢ُمتها "الأؾاؾُت لضل٪ الأنل م٘ ٢ُمخه الؿى٢ُت ؤو ٣ًهض بها ٦ظل٪ 

٧الأؾهم - الخىاػهُت والتي حٗبر ًٖ مدضصاتها الأؾاؾُت ، هى ما ًدضر ٖىضما ٩ًىن الهضٝ مً قغاء الأنل 

ٞدؿب . هى الغبذ الىاجج ًٖ اعجٟإ ؾٗغه ولِـ بؿبب ٢ضعة هـظا الأنل ٖلى جىلُض الضزل- ٖلى ؾبُل االإثا٫ 

لأنها هاججت ًٖ مٗاصلت جدضص ؤؾٗاع الخىاػن ، ٟٞي بٌٗ : وؿمي ٣ٞاٖت بإنها ٣ٖلاهُت "  ٞالحري مُيُىن " 

الأخُان ٌٗخبر ٣ٖلاوي باليؿبت لٗىن ا٢خهاصي ما قغاء ؤنل ٩ًىن مغجٟ٘ م٣اعهت ب٣ُمخه الأؾاؾُت بطا جى٢٘ 

.اهه ؾُبُٗها بؿٗغ ؤ٦ثر اعجٟاٖا في و٢ذ لاخ٤  

خُث لا جمثل . الإًاعبت باليكاٍ الظي يهخم بالخى٢ٗاث البؿ٩ُىلىح٨ُت في الؿى١ " ٧اًيـ" ٦ما ٌٗغٝ 

الؤؾتراجُجُت ال٣ٗلاهُت للمًاعب في الخ٣ُُم الصخُذ لل٣ُمت الأؾاؾُت للأنى٫ بل تهـخم بخى٢ٗـاث ؾلى٥ 

ً االإخىاحضًً في الؿى١، باٖخباعهم االإدضصًً للأؾٗاع، وبالخالي مً الأًٞل الخُإ  ىان الا٢خهاصًحن الآزغٍ اٖلأ

لُه ًبـحن . م٘ الجمُ٘ ٖىى الؤنابت يض الجمُ٘ ه ؤوعلحن " وٖ  جٟؿغ ابخضاء مً االإًاعبتان ال٣ٟاٖـاث " ؤهضعٍ

 ً ىان الآزغٍ ٣ـا لؿـلى٥ اٖلأ .ٖضوي ؾلى٥ ال٣ُُ٘ والتي ًخم ٖلى ؤؾاؾها اجساط ال٣غاعاث وٞ  

ٚحر ؤهه لا ًم٨ً ؤن جخ٩ىن ٣ٞاٖت ٣ٖلاهُت في ٧ل الأنى٫ ، ٞالؿىضاث التي مضتها مدضوصة ٢ابلـت للكغاء بؿٗغ 

وفي و٢ذ مدضص لا ًم٨ً ؤن ج٩ىن ؤصاة الإثل هظه الٓاهغة، لأن ؾٗغها مغجبِ ٞـي ٦ـل و٢ذ بال٣ُمت االإخى٢ٗت 

بالإياٞت بلى مٗض٫ الٟاثضة االإمىىح، وبالخالي هلاخٔ ؤهه لا ًم٨ً ؤن جخ٩ىن ٣ٞاٖت ٢بل ؾضاص ٢ُمت الؿىض بما 

ٗاص٫ ٢ُمتها الأؾاؾُت، وبالخالي ل٩ي جخ٩ىن ٣ٞاٖت مًاعبُت ًجب ؤن ج٩ىن  ؤن ؾٗغه النهاجي مٗغوٝ وؤ٦ُض وَ

1.مضة الأنل ٚحر مدضصة وبضون قغوٍ   

: عدم اطخلساز الاكخصاد الىلي - 2  

بن ؤخض ؤهم مهاصع الأػماث الخاعحُت هى الخ٣لباث التي جدضر في قغوٍ الخباص٫ الخجاعي، ٞٗىض اهسٟاى 

اء  قغوٍ الخجاعة ًهٗب ٖلى ٖملاء البىى٥ االإكخٛلحن بيكاَاث طاث الٗلا٢ت بالخهضًغ والاؾخحراص الىٞ

مً الضو٫ الىامُت التي %  75بالتزاماتهم زهىنا زضمت الضًىن، وحكحر بُاهاث البى٪ الضولي بلى ؤن خىالي 

٢بل خضور الأػمت، وق٩ل % 10خضزذ بها ؤػمت مالُت ، قهضث اهسٟايا في قغوٍ الخباص٫ الخجاعي بدىالي 
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خماص  اهسٟاى قغوٍ الخجاعة ؾببا عثِؿُا للأػمت االإالُت في خالت ٧ل مً ٞجزوٍلا والأ٧ىاصوع، خُث ٧ان اٖلا

ه  .ال٨بحر ٖلى ناصعاث الىِٟ الخام في ْل نٛغ حجم الا٢خهاص و٢لت جىىٖ  

         وحٗخبر الخ٣لباث في ؤؾٗاع الٟاثضة الٗاالإُت ؤخض االإهاصع الخاعحُت االإؿببت للأػماث االإالُت في الضو٫ 

الىامُت، ٞالخٛحراث ال٨بحرة في ؤؾٗاع الٟاثضة ٖاالإُا لا جازغ ٣ِٞ ٖلى ج٩لٟت الا٢تراى بل الأهم مً طل٪ ؤنها 

٣ضع ما بحن مً  % 65-50جازغ ٖلى جض٣ٞاث الاؾدثماع الأحىبي االإباقغ بلى الضو٫ الىامُت وصعحت حاطبُتها، وٍ

جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ مً وبلى الضو٫ الىامُت زلا٫ خ٣بت الدؿُٗىاث، ٧ان ؾببها االإباقغ الخ٣لباث في ؤؾٗاع 

.الٟاثضة ٖاالإُا  

٦ما حٗخبر الخ٣لباث في ؤؾٗاع الهغٝ الخ٣ُ٣ُت االإهضع الثالث مً مهاصع الايُغاباث ٖلى مؿخىي الا٢خهاص 

ال٨لي والتي ٧اهذ ؾببا مباقغا ؤو ٚحر مباقغ لخضور الٗضًض مً الأػماث االإالُت، وؤ٦ضث صعاؾاث مسخلٟت هظه 

٩ا الجىىبُت ٢ض ٖاهذ مً ايُغاباث في ؤؾٗاع الهغٝ الخ٣ُ٣ت 22الخ٣ُ٣ت ، وؤْهغث ؤن   صولت هامُت في ؤمغٍ

وط٦غث الضعاؾت ؤن و٢ىٕ الأػماث . بمٗض٫ ؤٖلى مً ؤي ب٢لُم في الٗالم بما في طل٪ صو٫ حىىب قغ١ آؾُا

االإالُت ٧ان هدُجت اعجٟإ خاص في ؤؾٗاع الهغٝ الخ٣ُ٣ُت ٦إخض آزاع اعجٟإ الأعباح في ٢ُإ الخجاعة الخاعحُت 

.ؤو اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة االإدلُت  

ؤما مً الجاهب االإدلي ، ٞهىا٥ الخ٣لباث في مٗض٫ الخطخم التي حٗخبر ٖىهغا خاؾما في م٣ضعة ال٣ُإ 

حر الؿُىلت، و٢ض اٖخبر الغ٧ىص  االإهغفي ٖلى ال٣ُام بضوع الىؾاَت االإالُت وزهىنا مىذ الاثخمان وجىٞ

٩ا  اث الأؾٗاع ؾببا مباقغا لخضور الأػماث االإالُت في الٗضًض مً صو٫ ؤمغٍ الا٢خهاصي الىاجج ًٖ اعجٟإ مؿخىٍ

اث الىمى الىاجج االإدلي الؤحمالي والتي  الجىىبُت وصو٫ الٗالم الىامي، ٦ما ؤن هىا٥ آزاعا ؾالبت ؤزغي ٖلى مؿخىٍ

٧.1ان لها صوع هام في الخمهُض لخضور الأػماث االإالُت   

: طياطاث طعس الصسف -3  

ٟٞي ْل . ًلاخٔ بن الضو٫ التي اهخهجذ ؾُاؾت ؾٗغ الهغٝ الثابذ ٧اهـذ ؤ٦ثـغ ٖغيـت للهـضماث الخاعحُت

هظا الىٓام ًهٗب ٖلى الؿلُاث الى٣ضًت ؤن ج٣ىم بضوع االإلاط الأزُـغ للا٢خـغاى بالٗملاث الأحىبُت خُث بن 

خمسٌ ًٖ ؤػمت . طل٪ ٌٗني ٣ٞضان الؿلُاث الى٣ضًت لاخخُاَاتها مً الى٣ض الأحىبـي وخـضور ؤػمت ؾُىلت  وٍ

اث ومً زم الـى٣و ٞـي ٖغى الى٣ىص واعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة االإدلُت ما . الؿُىلت ْهىع العجؼ في محزان االإضٞىٖ

ض مً الًٛىٍ وجٟا٢م خضة الأػمـت االإالُـت ٖلـى ال٣ُإ االإهغفي ىض اهتهاج ؾُاؾت ؾٗغ . ًؼٍ وفي االإ٣ابل، وٖ

اصة في الأؾٗاع االإدلُت مما  الهغٝ االإغن ٞةن خضور ؤػمـت الؿـُىلت ؾىٝ ًاصي بلى جسٌُٟ ٢ُمت الٗملت والؼٍ

 م٘ مخُلباث الأمان االإهغفي 
ً
 ًاصي بلى جسٌُٟ ٢ُمت ؤنـى٫ وزهىم االإهاعٝ بلى مؿخىي ؤ٦ثر احؿا٢ا
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:عدم جىاطس االإعلوماث -4  

غاٝ االإخٗاملحن ٞـي ، مما ًترجب ٖلى "ٌكحر ٖضم جىاْغ االإٗلىماث ًٖ طل٪  االإى٠٢ الظي ٩ًىن ُٞه ؤخض اَلأ

2ًطل٪ ؤن الُغٝ الثـاوي لـً  ٌؿخُُ٘ ج٣ُُم االإساَغ بك٩ل  " الىىاحي االإالُت لضًه مٗلىماث ؤ٦ثر مً الآزغٍ

ت يخج ٖىه اجساط ٢غاعاث زاَئت، ٦ما ًترجب ٖىه جؼاًض االإساَغ االإٗىىٍ وجسخل٠ هظه الٓاهغة ٦ثحرا ٖما . ؾلُم وٍ

غة  ٧ان ٖلُه الىمىطج الىُى٦لاؾ٩ُي و االإخمثل في االإىاٞؿت الخامت وال٩املت  و التي ج٩ىن ٞيها االإٗلىماث مخىٞ

 للجمُ٘ وبضون ج٩لٟت، وبهٟت ٖامـت ٖضم جىاْغ االإٗلىماث جبٗض الؿى١ ًٖ جىاػ

 الىلٛاس ي . 1

:  الؤػاعاث. 

مً ؤهم مهاصع الأػماث، بل بن ال٨ثحر مً الأػماث ٖاصة ما ٩ًىن مهضعها الىخُض هى بقاٖت ؤَل٣ذ بك٩ل 

ُٟها بك٩ل مٗحن، وبالخالي ٞةن بخاَتها بهالت مً االإٗلىماث ال٩اطبت، وبٖلانها في جى٢ُذ ...مٗحن ، وجم جىْ

. مٗحن، وفي بَاع مىار وبِئت مدضصة، ومً زلا٫ خضر مٗحن ًاصي بلى ؤن جىٟجغ الأػمت

:   الأشماث االإخؼؼت. 

خُث حٗمل بٌٗ ال٣ىي االإىاٞؿت لل٨ُان الؤصاعي ٖلى جدب٘ مؿاعاث ٖمل هظا ال٨ُان، ومً زلا٫ الخدب٘ 

.  جخطح لها الثٛغاث التي ًم٨ً ؤخضار ؤػمت مً زلالها

:  حعازض الأَداف. 

 بطا 
ً
غاٝ زهىنا غاٝ االإسخلٟت ٩ًىن طل٪ مضٖاة لخضور ؤػمت بحن جل٪ اَلأ ٖىضما جخٗاعى الأهضاٝ بحن اَلأ

خه، والتي ٢ض لا جخىا٤ٞ م٘ الُغٝ الأزغ .  حمٗهم ٖمل مكتر٥، ٩ٞل َغٝ ًىٓغ بلى هظا الٗمل مً ػاوٍ

:  حعازض االإصالح. 

ٌٗض حٗاعى االإهالح مً ؤهم ؤؾباب خضور الأػماث، خُث ٌٗمل ٧ل َغٝ مً ؤصخاب االإهالح االإخٗاعيت 

 .ٖلى بًجاص وؾُلت مً وؾاثل الًِٛ الإا ًخىا٤ٞ م٘ مهالخه، ومً هىا ٣ًىي جُاع الأػمت

:  الؤدازة العؼوائيت

ت مً الأهىاء والأمؼحت التي جدىافى م٘ ؤي مباصت   بصاعة، ول٨نها لِؿذ بصاعة، بل هي مجمىٖ
ً
ُل٤ ٖليها مجاػا وٍ

:  ٖلمُت، وجخه٠ بالهٟاث الآجُت

تراٝ بالخسُُِ وؤهمُخه ويغوعجه لليكاٍ .  ٖضم اٖلا

. ٖضم الاخترام لله٩ُل الخىُٓمي

. ٖضم الخىا٤ٞ م٘ عوح الٗهغ

ت . ؾُُغة الىٓغة الأخاصًت الؿىصاوٍ

ضم وحىص الخيؿ٤ُ . ٢هىع الخىحُه للأوامغ والبُاهاث واالإٗلىماث وٖ

لاحُت .ؤ  . ٖضم وحىص مخابٗت ؤو ع٢ابت ٖلمُت و٢اثُت وٖ
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 الإا ٌؿببه لل٨ُان الؤصاعي مً جضمحر لإم٩اهُاجه و٢ضعاجه، ولٗل هظا ما 
ً
ٗض هظا الىىٕ مً الؤصاعة الأقض زُغا وَ

ت في صو٫ الٗالم الثالث التي جٟخ٣غ بلى الغئٍت االإؿخ٣بلُت الٗلمُت والتي  ًٟؿغ لىا ؤؾباب ؤػماث ال٨ُاهاث الؤصاعٍ

ت ٖكىاثُت قضًضة الخضمحر   بصاعٍ
ً
لا حؿخسضم الخسُُِ الٗلمي الغقُض في بصاعة قئىنها وجُب٤ ؤهماَا

 1.والخغاب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ، جامعت بغداد ، العساق ،االإىهجيت لليؼس والخوشيع ، 1 دازة الأشماث الأطع والخؼبيلاث ، الؼبعت . غظان،  كاطم داود اللامي و الآخسون   1

 28-27 ، صفدت 01/01/2019
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كىواث اهدؼاز الأشماث االإاليت: الفسع الثاوي   

ان ما جىدكغ بلى باقي  ل٣ض جمذ الؤقاعة ُٞما ؾب٤ ؤن الأػمت جتر٦ؼ ٖلى ؤخض مخٛحراث الىٓام االإالي، زم ؾغٖ

.االإخٛحراث ٦ىدُجت الإسُغ الىٓام، والك٩ل الآحي ًىضح هظه ال٣ىىاث  

كىواث اهدؼاز الأشماث االإاليت: يمثل  (2-2)االإخؼؽ زكم   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ؤوهيل وظيمت، الأشماث االإاليت و يجاد آليت لخيبؤ بها في البلدان الىاػئت، زطالت لىيل دزجت الدهخوزاٍ في العلوم الاكخصاديت، جامعت   :االإصدز

هللا عً .63 ،ص2008-2007الجصائس، بً  ابذ علاٌ، الأطواق االإاليت في ظل العوالإت بحن الأشماث ومظاَس الخجديد، مرهسة ملدمت طمً  :

7 ص2003 - 2002مخؼلباث هيل ػهادة االإاجظخحر في علوم الدظيحر، فسع االإاليت، االإدزطت العليا للخجازة، الجصائس،  

وجمثل اهخ٣ا٫ ؤػمت االإضًىهُت مً ؾى١ ال٣غوى والؿىضاث هدى الجهاػ االإهغفي ٞالاه٣ُإ  :01اللىاة زكم - 

ض مً اخخما٫ بٞلاؾها  ؼٍ ًٖ صٞ٘ زضمت الضًىن الخانت مً َغٝ بٌٗ الضو٫، ٢ض ًازغ ؾلبا ٖلى البىى٥ وٍ

 .  1982وهى ما خضر في ؤػمت االإضًىهُت ؾىت 

09 07 
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08 
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02 
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05 03 

اهخفاض ؤطعاز الأصوٌ االإاليت 

{الأطواق االإاليت}  

 فــلاض البىون طوق 

 الودائع

اطؼساباث في ؤطواق 

 الصسف

طوق } فــلاض االإديىحن 

{اللسوض والظىداث  
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جبحن الخالت ال٨ٗؿُت لل٣ىاة الأولى، خُث ؤن ْهىع خالاث بٞلاؽ لضي البىى٥ ؾُاصي بلى  :02اللىاة زكم  - 

اهسٟاى ج٣ضًم ال٣غوى بلى االإضًىحن وبالخالي اخخمالاث بٞلاؾهم ٦ظل٪ والكاهض ٖلى طل٪ ما خضر في الأػمت 

٨ُت ؾىت   . 1929البى٨ُت بالىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ؤػمت في ؾٗغ الهغٝ مً قإنها ؤن جاصي بلى ايُغاباث في ؤؾٗاع الؿىضاث هدُجت جسلي  :03اللىاة زكم - 

.  االإؿدثمغون ٖنها والخدى٫ بلى ؾىضاث بٗملت ؤزغي 

ً  :04اللىاة زكم -  ٣ُٞىمىن  (الأحاهب زانت)بٞلاؽ االإضًىحن مً قإهه ؤن ًدضر هلٗا لضي االإؿدثمغٍ

بالخسلي ًٖ جل٪ الؿىضاث ُٞدضر هىا٥ ايُغاب في ؾٗغ نغٝ ٖملتها هدُجت ٦مُاث البُ٘ ال٨بحرة 

. االإٗغويت 

٢ض ًاصي جسٌُٟ ٢ُمت الٗملت ؤو مجغص جى٢ٗاث بظل٪، بلى ْهىع مىحت مً سخب الىصاج٘  :05اللىاة زكم 

ُت لضي  ، وهى ما ٌؿبب ؤػمت مهغٞ لها بلى ٖملاث ؤحىبُت لخٟاصي زؿاثغ الهغٝ لضي البىى٥ ٢هض جدىٍ

  .البىى٥

بطا جم بٞلاؽ الٗضًض مً البىى٥ طاث التزاماث م٘ الخاعج زانت، ؾُاصي طل٪ بلى حسجُل  :06اللىاة زكم 

ىان الظًً ٣ًىمىن بٗملُاث م٘ الخاعج   .زؿاثغ الهغٝ مً َغٝ اٖلأ

وجمثلان الاهخ٣ا٫ مً الأػمت في ؤؾىا١ الأؾهم بلى ؤػمت في ؤؾىا١ الؿىضاث وهي ٚالبت  :08 و07اللاهخحن زكم 

  .الخضور بالىٓغ بلى ؤنّ الاؾدثماع في الؿىضاث هى بضًل ًٖ الاؾدثماع في الأؾهم

وحٗبر ًٖ اهخ٣ا٫ الأػمت مً ؤؾىا١ الىصاج٘ بلى ؤؾىا١ االإا٫ وال٨ٗـ، خُث ؤن ٖضصا  : 10 و09اللاهخحن زكم 

ججاع ؤوعا١ مالُت، ٦ما ؤن  ٦بحرا مً البىى٥ حٗخبر ٦مخٗاملحن في الؿى١ االإالُت، ؾىاء ٧ىؾُاء مالُحن ؤو

  .البىى٥ زانت في الضو٫ االإخ٣ضمت جمخل٪ خهت ٦بحرة مً عؾملت الؿى١ االإالُت

وجه٠ ٠ُ٦ ًم٨ً لأػمت في ؤؾىا١ الهغٝ ؤن جخدى٫ بلى ؤػمت في ؤؾىا١ االإا٫،  :12 و11اللاهخحن زكم 

٣بلىن ٖلى جسلي ًٖ ؤنىلهم  ً الأحاهب وٍ وال٨ٗـ ٞمثلا ٖىض جسٌُٟ الٗملت ًدضر هل٘ لضي االإؿدثمغٍ

 1 .االإالُت واالإ٣ُمت بخل٪ الٗملت

 

                                                           
 

1
  15-14 ، نفس المرجع السابق ،ص حاج موسى ،نسٌمة   
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مؤػساث الأشماث االإاليت : االإؼلب الثالح   

حن ٦ما ًبُنهم  ًم٨ً جهي٠ُ االإاقغاث الا٢خهاصًت الضالت ٖلى بم٩اهُت الخٗغى لأػماث ونضماث في هىٖ

:الجضو٫ الخالي  

االإؤػساث الاكخصاديت للخعسض للأشماث: (2-1 )الجدوٌ زكم  

الخصائص الهييليت البييويت الخؼوزاث في الاكخصاد الىلي 

هظام جمود معدلاث الخبادٌ ازجفاع معدٌ الخضخم 

 طتراجيجيت الىمو االإتزايد في الصادزاث همو طسيع في الخدفم الىلدي 

كؼاع الخصديس ؤهثر جسهحزا اهخفاض خليلي لىمو الصادزاث 

الىمو الظسيع في الاعخماداث االإدليت هيظبت 

مً الىاجج االإدلي الؤجمالي 

ازجفاع معدٌ الخغحر في الديون الخازجيت 

ازجفاع وظبت اللسوض غحر االإىخجت  لل  

 جمالي اللسوض 

ازجفاع حجم الديً الخازجي كصحر الأجل 

ازجفاع وظبت العجص في الخظاباث الجازيت 

هيظبت مئويت مً الىاجج االإدلي الؤجمالي 

جدسيس طوق االإاٌ الخديح 

همو الديون الخازجيت وشيادة الديون في 

العملاث الأجىبيت 

 ػاز طعيف للػساف علل الأمواٌ وجىظيمها 

ازجفاع معدٌ الفائدة االإدليت وازجفاع معدٌ 

البؼالت 

ؤطواق االإاٌ مظموهت بإصوٌ ماليت ؤو 

علازيت 

طيؼسث بعع االإؤطظاث علل طوق الأطهم اهخفاض الىمو الاكخصادي الخليلي 
، 2005داز الفىس الجامعي، الؤطىىدزيت، – عدور الأشماث  االإاليت – عبد الخىيم مصؼفى الؼسكاوي، العوالإت االإاليت و مياهيت الخدىم  :االإصدز 

.39ص   

طبل علاج الأشمت االإاليت  : االإؼلب السابع

، مـً ؤزغ الأػمت االإالُت الخالُت، 
ً
 ؤو مخ٣ـضما

ً
، ؾىاء ؤ٧ان هامُا

ً
با غ البى٪ الضولي، لم ًٟلذ ؤي بلض ج٣غٍ َب٣ا لخ٣اعٍ

م مً ؤن البلضان التي صزلذ الأػمت ولضيها صعحت ؤ٢ـل مً الاهضماج في الا٢خهاص الٗالمي ٧اهذ بك٩ل  ٖلى الغٚ

ت هى ضخ الأمىا٫ ٖلى . ٖام ؤ٢ل جإزغا بالأػمت  وفي مىاحهـت ؤػمـت الظي جلجإ بلُه الخ٩ىماث والبىى٥ االإغ٦ؼٍ

هُا١ واؾ٘ للخٛلب ٖلى مالُت َاخىت ٦خل٪ التي وِٗكها الُىم ، ٧ان مً الُبُعي ؤن ٩ًىن الؤحـغاء الأو٫ 

  ."بغهـامج الؤه٣ـاط االإـالي" والأهـم مك٩لت ه٣و الؿُىلت وهى مـا ٌٗـغٝ باؾم 
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٣ُـا بغامج خٟؼ ا٢خهاصي  ٩ا اللاجُيُت والكغ١ الأوؾِ وؤٞغٍ ؤًًا ، اٖخمضث خ٩ىماث في ؤوعبا وآؾُا وؤمغٍ

ً ٦سٌٟ مٗضلاث الٟاثضة،  ـؼ ز٣ـت االإؿدثمغٍ وويٗذ ؾُاؾاث مالُت جىؾُٗت ٦ُٟلت بدماًت الا٢خهاص وحٗؼٍ

ـل َاعت للبىى٥ والكغ٧اث االإخٗثرة، وبوكاء نىاص٤ً  ُت، وج٣ضًم جمىٍ وخماًت االإضزغاث والىصاج٘ االإهغٞ

اصة الؤهٟا١ الخ٩ىمي وصٖم ؤؾىا١ االإا٫  مداولاث و٠٢ . للاؾخ٣غاع االإالي، وجسٌُٟ الًغاثب، بياٞت بلى ػٍ

ت ٦ثحرة، ول٨نها ٧لها ٖملُاث حؿ٨حن ما٢خت  ٨ُت ٢بل ؤن جهل بلى الهاوٍ ـي بَـاع . ال٣اَغة الا٢خـهاصًت الأمغٍ وٞ

٨ُت وؤوعوبُت ٦بحرة جإؾِـ نـىضو١ ًدخـىي ؾبٗحن ملُاع صولاع  الدؿ٨حن، ؤٖلىذ ٖكغة مهاعٝ صولُت ؤمغٍ

ـكحر الا٢خهاصًىن بلى ؤن هظا الؤحغاء ٌكابه . حؿخُُ٘ الاؾخٗاهت به بطا ما واحهذ زُغ الخاحت بلى ؾـُىلت  وَ

٣ها بلى الؤٞلاؽ جىاحه ٧ل ٖلى  ٤ ٚابـت ب٨ـىب مـً االإـاء، ٞاالإاؾؿاث االإٟلؿت ؤو التي في َغٍ مداولت بَٟاء خغٍ

 بمئـاث ملاًحن الضولاعاث
ً
. خـضة صًىهـا

ومً الخلى٫ ؤو الؿُاؾاث الى٣ضًت التي جم َغخها الإٗالجت هظه الأػمت زٌٟ ؤؾـٗاع الٟاثضة وج٣لُو حجم 

ت بهضٝ جدٟحز الا٢تراى، وضخ  ت ٖلـى البىـى٥ الخجاعٍ ت التي جٟغيها البىى٥ االإغ٦ؼٍ بلى اخخُاَُاث الؤحباعٍ

حر ؾـُىلت مالُـت ٞـي الأؾىا١ وطل٪   ملُاعاث مً الٗملاث لخىٞ

 1 .لضٖم البىى٥ واالإاؾؿاث االإالُت االإخٗثرة واالإنهاعة

 :ؤَم الخؼؽ التي اعخمدتها الدوٌ الإواجهت الأشمت االإاليت

 لإه٣ـاط الأؾىا١ االإالُت 
ً
اث الا٢خهاصًت في الٗالم بحغاءاث وؤٖلىذ زُُا اجسظث الٗضًض مً الضو٫ واالإجمىٖ

 :ومىاحهت جضاُٖاث الأػمت االإالُت الٗاالإُت، وفي ما ًلي جلخـُو الإـًامحن ؤهم هظه الخُِ والؤحغاءاث

 :خؼت الؤهلاذ الأمسيىيت

ُت وؤؾىا١ االإا٫ ، نـاٙ وػٍـغ الخؼاهـت الأمحر٦ُت هجري بىلؿىن زُت  بٗض ؾلؿلت مخٗا٢بت مً الانهُاعاث االإهغٞ

٩ي،   بانهُاع الا٢خهاص الأمغٍ
ً
٨ُت مهضصة الؤه٣اط مً الأػمت التي ؤزغث ٖلى ٢ُإ البىى٥ والأؾـىا١ االإالُت الأمغٍ

ت التي حٗىص بلى صاٞ٘ ي  وجضإ ي الا٢خهاص الٗالمي بهضٝ جـإمحن خماًت ؤًٞل للمضزغاث والأملا٥ ال٣ٗاعٍ

ول٣ض  . الًغاثب، وخماًت االإل٨ُـت وحصجُ٘ الىمى الا٢خهاصي وػٍاصة ٖاثضاث الاؾدثماعاث بلى ؤ٢ص ى خض مم٨ً

٩ي حىعج بىف في بضاًت الأمغ زُت الؤه٣ـاط االإـالي، خُث اٖخبرها لإه٣اط االإ٣تريحن  ٖاعى الغثِـ الأمغٍ

 (خ٤ الى٣ٌ  )واالإ٣غيحن الظًً لا ٌكٗغون باالإؿاولُت، ول٨ىه بٗض طلـ٪ جغاح٘ ًٖ التهضًض باؾخسضام الُٟخى 

ضي ما٥  )يض الخُت بٗـض ٢ـى٫ وػٍـغ الخؼاهـت الأمحر٧ي هجري بىلؿىن بإن صٖم الكغ٦خحن  غٍ هى  (ٞاوي ماي وٞ

 حىعج 72وؤٖخمض مجلـ الكُىر هو زُت الؤه٣ـاط بإٚلبُـت . لتهضثت الأؾىا١ االإدلُت والخاعحُت  يـغوعي  ؤمغ

                                                           
 جامعة الزرقاء الخاصة" وسبل العلاج.. تداعٌاتها .. أسبابها.. أزمة المالٌة العالمٌة حقٌقتها  " علً، فلاح المناصٌر، والآخرون ،  1
 26، صفحة 2009، 
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 م٣ابل مٗاعيت 2007بىف الابً في زُاب له في ؤًلى٫ 
ً
 13 بلى زُت به٣اط ج٣ىم ٖلى بوكاء نـىضو١ نىجا

 ٣ٖب مىا٣ٞت مجلـ الىىاب 
ً
٩ي حىعج بىف الابً في زُاب له في ؤًلى٫ . نىجا خُث صٖا الغثِـ الأمغٍ

 .صولاع لـــكغاء ؤنـــى٫ هال٨ـــت  ملُـــاع {700} بلى زُت به٣اط ج٣ىم ٖلى بوكاء نـىضو١ بــــ٣ُمت 2007

٨ُت وتهضص بانهُاعها،            ٣ًىم مبضؤ الخُت ٖلى قغاء الضًىن الهال٨ت التي ج٣ـٌ مـًاح٘ الـؿى١ االإالُـت الأمغٍ

ت الخـي اٖخمضها االإًاعبىن االإالُىن في البىعنت، للغهىاثوحٗىص في مٗٓمها بلى الؿُاؾت الخاَئت   ال٣ٗاعٍ

٦ما تهضٝ الخُت بلى مى٘ صزى٫ . واالإؿا همت في عئوؽ ؤمىا٫ قغ٧اث وبىـى٥ حٗاوي مً ه٣و في الؿُىلت 

٩ي مغخلـت الغ٧ىص ال٨بحر ٦ما في ٖام ٞغ٦ؼث ٖلى زٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة الأؾاؾُت، بط جم  . 1929الا٢خهاص الأمغٍ

وطل٪ الإىاحهت  % 0.25مىظ بضاًت الأػمت، ٧ان ؤزغها زٌٟ وؿبت  مغاث 8   ؤؾٗاع الٟاثضة بلى خىالي زٌٟ

بُت جهل  % 1.5الايُغاباث االإتزاًضة في ؤؾىا١ االإا٫ الٗاالإُت لُبلٜ ؾٗغ الٟاثضة  بجاهب بحغاء جسًُٟاث يغٍ

 . 2009ملُاع صولاع ٖام   {515.4 }بلى 2008ملُاع صولاع في مىاػهت ٖـام  {145}بلى 

  :خؼؽ الؤهلاذ الأوزوبيت 

ُاهُت ٖلى اؾـدثماع      في بسيؼاهيا ملُاع حىُه بؾترلُني  25 ، اقخملذ خؼمت الؤه٣اط التي ؤ٢غتها الخ٩ىمت البرً

ضػ بكغاثه بمبلٜ  "  HBOS" وجضزلذ لإه٣اط بى٪ . مباقغة في خهو ؤؾهم  ٤ ٢ُام بى٪ لىٍ  ملُاع حىُت 12َغٍ

ُاوي. بؾترلُني  ت  " HBOS" بالاؾخدىاط ٖلى  " TSB Lioyds" ٦ما ٢ام البى٪ البرً وهى مً ؤ٦بر البىى٥ ال٣ٗاعٍ

ُاهُا  ُاهُت بضٖم مباصعة لإوٗاف ؾى١ ال٣ٗاعاث مً الغ٦ـىص . االإ٣غيت ٞـي بغٍ ٦ظل٪ ٢امذ الخ٩ىمت البرً

ُاهُت بخإمُم بى٪ 2008بخ٩لٟت جهل بلى هه٠ ملُاع حىُه اؾترلُنى، وفي ٞبراًغ   Rock" ٢امذ الخ٩ىمت البرً

Northern  ."

وحؿعى  . ملُاع ًىعو360اٖخمض البرالإان الٟغوس ي زُت ا٢ترختها الخ٩ىمت لإه٣اط االإهاعٝ بمبلـٜ  في فسوظا ،   

ل االإهاعٝ في ق٩ل يماهاث ٢غوى بنهاءالخُت بلى ب   ؤػمت الث٣ت الغاهىت في الأؾىا١ ويمان بٖاصة جمىٍ

ـاصة .   لخيكُِ ٖملُت الؤ٢ـغاى بـحن االإهاعٝ  ؤما في ؤالإــاهُا ٣ٞض ٢امذ الخ٩ىمـت الأالإاهُـت بخإؾـِـ نـىضو١ لٖإ

اصة اؾخ٣غاع الىٓام االإالي ويمان الأمً االإالي  الاؾخ٣غاع بلى الأؾىا١ ، وزههذ له ؤعبٗماثت ملُاع ًىعو لٖإ

 ملُاع ًىع 63ؤ٢غ مجلــ البرالإان الغوس ي زُت لإه٣اط ال٣ُإ االإهغفي في البلاص ب٣ُمت : وفي زوطيا  . للمىاَىحن

لت الآحل للبىى٥ 37و٢ام البى٪ االإغ٦ؼي في عوؾُا بـطخ  ٦ما ٢غع جسٟـٌُ . ملُاع صولاع في نىعة ٢غوى َىٍ

بُٛت ػ ًاصة الؿُىلت في ال٣ُإ االإـهغفي، وبعؾاء  % %0.5الاخخُـاَي الؤلؼامي للبىى٥، في زُىة ما٢خت، بلى 
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خ٩ىمخه البضء في قغاء  ٦ما ؤ٦ض عثِـ الىػعاء ٞلاصًمحر بىجحن ٖـؼم . الاؾخ٣غاع في الؿى١ االإالُت الضازلُت 

 1.ؾىضاث الكغ٧اث الغوؾُت ب٣ُمت جهل بلى زمؿت ملُـاعاث ًـىعو

 : الآطيويتالؤهلاذخؼؽ 

في الهحن ، ؤلٛذ الخ٩ىمت الًغاثب ٖلى قغاء الأؾهم، ٦ما ٢امذ بـكغاء ؤؾـهم مـً الأؾىا١ الإاؾؿاث مالُت 

لُىهاث ًىان 4و٢ض ؤٖلً البى٪ االإغ٦ؼي الهُني زُـت ٢ىامهـا . جابٗت للضولت  لخدٟحز "  ملُاع صولاع 586"  جغٍ

 لجم٘ ؤمىا٫ جخجاوػ ٢ُمتها ملُاع صولاع م٘ بضء , الا٢خهاص الهُني
ً
و٢ض حمضث قغ٧اث نـِىُت مضعحت زُُا

٘ الىمى بإػمت الاثخمان واهسٟاى ؤؾٗاع الأؾهم  وفي الُابان ، ٢ام البىـ٪ االإغ٦ـؼي . جـإزغ الا٢خـهاص الـهُني الؿغَ

٩ى بلى الأؾىا١ الإى٘ خضور ايُغاب في مٗـضلاث الؿُىلت الى٣ضًت 2.14الُاباوي بطخ   ملُاع صولاع ؤمغٍ

 .بالأؾىا١

 : الخلُجيالخٗاون بحغاءاث صو٫ مجلـ 

 اعجٟإ مٗض٫ بلى الخلُجـي ب الخٗاون حؿبب طٖغ وزىٝ االإخٗاملحن مً جضاُٖاث الأػمت في صو٫ مجلـ 

 ٞـي خغ٦ـت الخض٣ٞاث الى٣ضًت واالإالُت، ٞايُغث 
ً
االإسخىباث مً البىى٥ واالإهاعٝ الخلُجُت مما ؾبب زللا

ت بلى ضخ ٦مُاث مً الـؿُىلت لخلبُـت اخخُاحاث الُلب ٖلى الى٣ض  وب لى حٗهـض ويمان . البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ً والأماعاث ل٩امِـل وصاج٘ الأٞغاص في البىى٥ االإدلُت  واجسظث البىـى٥ . خ٩ىماث ٧ل مـً الـؿٗىصًت والبدـغٍ

ـت الٗغبُـت بحغاءاث وؾُاؾاث جدى٫ صون   جبٗاث الأػمت االإالُت لل٣ُإ االإهغفي الٗغبي، خُـث اهخ٣ا٫االإغ٦ؼٍ

ت مً الؤحغاءاث الإىاحهت الأػمت االإالُت هلخهها في الآجـي  : اجسظث الٗضًض مً الضو٫ مجمىٖ

 لأحل الخس٠ُٟ مً خضة الخىجغاث في الأؾىا١ االإالُت ٢امذ الضولت بطخ ملُاع صًىاع ٦ؿُىلت في : ففي الىويذ

 للُلت واخـضة، 
ً
غى البى٪ االإغ٦ؼي ؤمىالا حر الؿُىلت ٫ لبىى٥ زانت ولأؾبىٕالأؾىا١، وٖ ، ولكهغ ب ٢هض جىٞ

 ملُاع 50 مىذ االإهغٝ االإغ٦ؼي الأماعاحي ٢غوى ٢هحرة الأحل ب٣ُمت : وفي الأمازاث. بٗض هبىٍ ؤؾٗاع البىعنت

ُت 61.13صعهم ، ؤي ما ٌٗاص٫  ملُاع صولاع، وزهو االإهغٝ حؿهُلاث للبىى٥ لاؾخسضامها ٣٦غوى مـهغٞ

مما ٨ٌٗـ حجم الخإزـغ ال٨بحر الظي ها٫ مً البىى٥ الأماعاث ًت التي حـؿدثمغ ؤمىالهـا ٞـي الىلاًاث االإخدضة 

ومً حهت ؤزغي ولخضُٖم حجم الؿُىلت الى٣ضًت في البىـى٥ ٢ـام بةٖاصة قغاء ٧ل قهاصاث الؤًضإ . وؤوعوبا 

ت 14التي جب٣ى ًٖ مضتها   ًىم، وؤلغى بهٟت ما٢خـت الأًـام الؿذ للسخب ٖلى االإ٨كىٝ مً الخؿاباث الجاعٍ

ني ج٣لُل مىذ ال٣غوى  ٢هض بجاخت الؿُىلت للبىى٥ في الأحـل ال٣هحر زانت بٗض ؤن ؤٖلً بى٪ صبي الىَ

ؼ الث٣ت في ؾى١ الأوعا١ االإالُت بالضوخت، ٢غعث هُئت الاؾدثماع :وفي كؼس  . ال٨بحرة وزُـِ الـؿضاص  بُٛت حٗؼٍ

ؼ ز٣ت الجمهىع في االإـلاءة االإالُت للبىى٥، وجم  % 20-10قغاء مابحن  مً عؤؾما٫ البىى٥ االإضعحت في الؿى١ لخٗؼٍ
                                                           

  
  29-28-27-26 ، نفس مرجع السابق صفحة علً، فلاح المناصٌر، والآخرون  1
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ؼوٝ  تها وٖ جضُٖم طل٪ بكغاء ؤؾهم مدلُت لضٖم ؤؾـٗاع البىعنـت زانـت بٗـض الاهسٟاياث االإخخالُت التي ٖغٞ

 ً بلى حاهـب طلـ٪ ٢امـذ بخسٌُٟ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت وهى بحغاء . حماعي للمؿدثمغٍ

  . اجسظجه مٗٓـم صو٫ مجلــ الخٗاون الخلُجي للخ٣لُل مً ج٩لٟت جمى ًل البىى٥

ا٫ للبى٪ الؿٗىصي للدؿل٠ُ والاصزاع والظي : وفي الظعوديت  ٢امذ الؿلُاث هىا٥ بخ٣ضًم ٖكغة ملُاعاث عٍ

حر ؤي ؾُىلت ه٣ضًـت . ٣ًضم ٢غويا للؿٗىصًحن بضون ٞىاثض  ٦ما ؤٖلً البى٪ االإغ٦ؼي الؿٗىصي ًٖ جىٞ

مً الأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت التي جبلٜ ٢ُمتها ماثتي  % 75جدخاحهـا البىـى٥، ومىدها زُاع ا٢تراى ما ٢ُمخه 

، و٦ظل٪ زٌٟ مٗض٫ الاخخُاَي الؤحباعي الـظي ًيبٛـي ٖلـى ملُاع، ؤي بما ٌٗاص٫ % 5بىه٠ ه٣ُت لخهبذ 

ت االإداٞٓت ٖلُه م٣اعهت 1,53  ملُاع صولاع، ٦ما ٢غع البى٪ االإغ٦ؼي زٌٟ مٗـضلاث الٟاثـضة البىى٥ الخجاعٍ

  %.10-5بىصاجٗها مً
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: الخلاصت 

ها الٗالم في ؤوازغ ال٣غن االإاض ي مما ؤصي بلى جُىع  ًسخل٠ الا٢خهاصًىن في جٟؿحر الأػماث االإالُت التي ٖغٞ

زلازت هماطج للأػماث االإالُت جسخل٠ ُٞما بُنها مً خُث هىٕ الأػمت التي جداو٫ جٟؿحرها بالىٓغ بلى الأؾباب 

ها  االإاصًت لها، وهظا صلُل ٖلى ؤهه لا ًم٨ىىا بُٖاء جٟؿحر مىخض لجمُ٘ الأػماث االإالُت التي ًم٨ً ؤن ٌٗغٞ

الٗالم، ولهظا ٢مىا بالإخاَت بإهم الأؾباب التي ًم٨ً ؤن جاصي بلى ْهىع الأػمت مثل اهٟجاع ٣ٞاٖاث االإًاعبت، 

ٖضم جمازل االإٗلىماث وجغاح٘ ماقغاث الا٢خهاص ال٨لي و٢مىا ؤًًا بخىيُذ بٌٗ الخلى٫ االإؿخٗملت في 

ها . مداعبت والخض مً هضه الأػمت وؤزاعها و٦ُُٟت مٗالجتها في خالذ و٢ىٖ
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:جمهيد   

بضؤ اهخمام الجضي ، بمىيىٕ نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ٖلى ؤ٣ٖاب الأػمت االإالُت الٗاالإُت التي ْهغث مىض 

 وجضاُٖاتها ٖلى الىٓام االإالي واالإهغفي الٗالمي ، ختى وان ٖغٝ االإىيىٕ ٖضة مدُاث ؤهمها 2007ن٠ُ 

  .2000الخُىع ال٨بحر في ٖضص وحجم الهىاص٤ً مىض بضاًت 

بلا ؤن الخٗامل الخ٣ُ٣ي مٗا الهىاص٤ً الؿُاصًت حاء بٗض الآزاع ال٩اعزُت للأػمت االإالُت ، والتي حٗض الأؾىء بٗض 

 ،خُث عؤي ٞيها ال٨ثحر ؾبلا للخغوج مً الأػمت ، ٞٗخبر نىضو١ االإٗاقاث 1929ؤػمت ال٨ؿاص الا٢خهاصي ؾىت 

الخ٩ىمي الجروٍجي مً بحن ؤهم الهىاص٤ً الؿُاصًت االإىحىصة في الٗالم ، ٦ما ٌٗخبر ؤؾلىب حؿحره مغحٗا 

خ٣ُ٣ُا لباقي الهىاص٤ً الؿُاصًت ، خُث ًخجلى هجاخه في الخُىع االإؿخمغ لأنى٫ االإالُت ، و٦ظا االإىدنى 

ل عجؼ االإحزاهُت  االإىحب لخُىع ٖاثضاث اؾدثماعاجه الخاعحُت ، ٦ما ٌٗخمض ٖلى الهىضو١ بك٩ل ٦بحر في جمىٍ

.الؿىىي في الجروٍج  

  : وجخمدوز الىلاغ السئيظيت لهرا الفصل في مبدثحن وظخعسطها والآحي

هظسة عامت عً صىدوق الثروة الظيادي الجرويجي : االإبدح الأوٌ   

  الؤطتراجیجیت الاطدثمازیت لصىدوق االإعاػاث الخىومي الجرویجي.: االإبدح الثاوي
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هظسة عامت عً صىدوق الثروة الظيادي الجرويجي : االإبدح الأوٌ   

وؼإة الصىدوق : االإؼلب الأوٌ   

ب٣غاع ناصع مً البرالإان الجرویجي، لی٣ىم بدؿیحر   1990جإؾـ نىضو١ مٗاقاث الخ٣اٖض الخ٩ىمي في حىان  

ملیاع 2 ٖىضما جم جدىیل مبلٜ 1996الٟىاثٌ الىُٟیت االإدىلت بلیه، ٚحر ؤهه لم یبضؤ وكاٍ ٖمله بلا في ٖام 

٦غوهت هغویجیت للهىضو١ لی٣ىم باؾدثماعها ٖلى ق٩ل ؾىضاث خ٩ىمیت ٣ِٞ لخ٣ىم وػاعة االإالیت بةٖاصة 

 مً مىحىصاث الهىضو١ لاؾدثماعها في % 40 وزههذ 1997الىٓغ في بؾتراجیجیتها الاؾدثماعیت ؾىت 

 او٧لذ له مهمت صاعة وحؿیحر 1998الأؾهم، وهدیجت لظل٪ اوكإ بى٪ بصاعة الاؾدثماع الجرویجي في حاهٟي 

 ن نىضو١ الىِٟ بلى 2006الهىضو١ جدذ بقغاٝ وع٢ابت وػاعة االإالیت، لیخم حٛیحر اؾم الهىضو١ ٖام 

 1.نىضو١ مٗاقاث الخ٣اٖض الخ٩ىمي الجرویجي 

  GPFG""الجرويجي " صىدوق معاػاث الخىومي العاالإي"جؼوز حجم الأصوٌ يمثل :( 4-3) زكم ػيل -

 )ملياز هسوهت هسويجيت)

 

. 2017 -2000ؤعداد مخخلفت مً )، NBIM) )مً  عداد الؼالب باعخماد علا علل الخلسیس الظىوي لبىً الجرویج لإدازة الاطدثماز: مصدز

 ملیاع ٦غوهت 386هلاخٔ  مً الك٩ل ؤٖلاه هى الاعجٟإ االإخىانل ل٣یمت عؤؽ ما٫ الهىضو١، خیث اهخ٣ل مً 

 لیدخل 2013ؾىت  ( ملیاع صولاع5.619) ملیاع ٦غوهت هغویجیت 5038 بلى 2000ملیاع صولاع ؾىت  47.47هغویجیت 

بظل٪ نىضو١ مٗاقاث الخ٣اٖض الخ٩ىمي االإغجبت الأولى ٖاالإیا في جهيی٠ الهىاصی٤ الؿیاصیت لیىانل اعجٟإ 

 ،لیٟى١ بهظا ي٠ٗ 2017في نهایت ٖام  ( ملیاع صولاع8488) ملیاع ٦غوهت هغو یجیت 7952حجم ؤنىله ختى بلٜ 

وونل مخىؾِ همى حجم . زلا٫ هٟـ الٟترة ( ملیاع صولاع56.370)الىاجج االإدلي الؤحمالي للجرویج االإ٣ضع بـ 

                                                           
،  " صنادٌق الاستثمار السٌادٌة ودورها فً إدارة الفوائض النفطٌة والحد من آثار الأزمات النفطٌة"    علً ،قرود ، والآخرون 1

  224 ،صفحة 2019 ، جامعة بوٌرة ،02 ،عدد 05مجلد 
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ٗالیت الهىضو١ في  %35.20 بلى 2017 - 2000ؤنى٫ الهىضو١ زلا٫ الٟترة مً  وهظا ما یض٫ ٖلى ٦ٟاءة وٞ

ی٠ الأمثل للمىاعص وخؿً حؿیحرها وإ صاعتها، م٘ الٗلم ؤهه ٢ض بلٛذ الخدىیلاث مً َغٝ الخ٩ىمت  الخىْ

ه 2017 بلى نهایت الغب٘ الثالث مً 1996الجرویجیت باججاه الهىضو١ مىظ جإؾیؿه   ملیاع 3351 ما مجمىٖ

 6.469 ملیاع ٦غوهت هغویجیت ؤي ما یٗاص٫ 3318 ملیاع صولاع وخ٤٣ ٖاثضا جغا٦مي ٢ضع بـ٦412غوهت هغویجیت 

ملیاع صولاع 

جىظيم عمل صىدوق االإعاػاث الخىومي الؤجمالي : االإؼلب الثاوي 

ت واالإغا٢بت ٖلُه ؤو مً ؾىاءؤْهغ الهىضو١ الجروٍجي مؿخىي ٖالُا مً الخىُٓم   مً خُث الؿلُاث االإكغٞ

بدُث جخىلى وػاعة االإالُت الجروٍجُت االإؿاولُت الٗلُا ٖلى . خُث الخىُٓم الضازلي واالإخمثل في حؿُحر بصاعجه

ا بخدًحر بُان مٟهل ًٖ ٖاثضاث الىِٟ ج٣ضمه الخ٩ىمت بلى البرالإان "  GPFG" الهىضو١  وج٣ىم الىػاعة ؾىىٍ

 NORGES" هظا و٢ض ٖهضث وػاعة االإالُت مهام الهىضو١ الدكُٛلُت للبى٪ االإغ٦ؼي الجروٍجي. ٦جؼء مً االإحزاهُت

BANK  "  ٞهظا الأزحر ًضًغه مً زلا٫ وخضة مؿخ٣لت صازله واالإؿماة بىخضة بصاعة اؾدثماعاث ، .

 ؾمذ للبى٪ االإغ٦ؼي الجروٍجي باؾدثماع هه٠ مدٟٓخه االإالُت في ؾى١ عؤؽ االإا٫ الضولي و٢ض  1998ومً 

 لحرا٢ب ؤوحه الاؾدثماع بٗض ؤن جبحن ؤن الهىضو١ ٌؿدثمغ حاهبا مً ؤنىله 2004ؤوص ئ مجلـ بقغافي في ٖام 

 1.الؿلاح والؿلاح الىىوي و نىاٖت السجاثغ  .في قغ٧اث جهيُ٘ 

 هيفيت جخم زكابت  الصىدوق معاػاث الجرويجي  :  الخالي يوضح( 3-3)االإخؼؽ زكم 

 

 

 

 

 

 

 P06 ، Government Pension Fund Global annual report 2010.  : االإهضع

                                                           
ل الخىمُت الا٢خهاصًت االإؿخضامت " اخمض ،ههحر ، والآزغون  1  ، 1االإجلض ع٢م " نىضو١ الجروٍجي همىطج "نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ٦ألُت خضًثت لخمىٍ

 .29 ، نٟدت 2018حامٗت الىاصي خمت لخًغ ، 

 تنظٌم و

 

 

 

 تفوٌض

"Stortinget ًالبرلمان النروٌج " 

المدقق العام: وزارة المالٌة إشراف   

نورجٌس بنك" مجلس التنفٌذي  مجلس : إشراف  "

 الإشراف والتدقٌق الخارج

"NBIM" 

مجلس التنفٌذي وتدقٌق داخلً من  : إشراف

نورجٌس"  

 الإبلاغ

 

  عن

 

 

  الأداء
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 بالبرالإان 
ً
ت ٖلى نىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي الؤحمالي بضءا ان الك٩ل ًىضح لدؿلؿل في ماؾؿاث االإكغٞ

الجروٍجي ووػاعة االإالُت ومً بٗضها بلى بى٪ هىعحِـ  ونىلا بلى مجلـ الخىُٟظي مً زلا٫ وخضة بصاعة 

ٌ الؿلُت وجىُٓم ٖمل الهىضو١ ًإحي مً البرالإان زم الىػاعة ومً بٗضها  .الاؾدثماعاث  هىعحِـ "ٞخٟىٍ

غوٝ "بى٪  بلى ٚاًت وخضة بصاعة الاؾدثماعاث ؤما ال٨ك٠ ًٖ ؤصاء الهىضو١ و٧ل ما ًدُِ به مً مساَغ وْ

. ٞيها جإحي مً وخضة بصاعة الاؾدثماعاث بلى ٚاًت البرالإان جإزظ الاججاه الخهاٖضي 

خصائص وؤَداف الصىدوق  : االإؼلب الثالح 

 خصائص الصىدوق  -1

. هضه الهىاص٤ً مملى٦ت مً َغٝ الضولت االإمثلت في خ٩ىمت الجروٍجُت 

لت الأحل مً زلا٫ االإدًت االإغحُٗت للأؾهم والؿىضاث وال٣ٗاعاث  .  ٣ًىم باؾدثماعاث َىٍ

ل عجؼ االإحزاهُت ٧الاصزاعيهضٝ الهىضو١ الى جد٤ُ٣ الأهضاٝ ا٢خهاصًت ٧لُت  ل االإٗاقاث وجمىٍ .  وجمىٍ

  .ًمى٫ الهىضو١ مً ٞىاثٌ االإحزاهُت الىاحمت ًٖ ٞىاثٌ ناصعاث الىِٟ في الأؾىا١ الٗاالإُت 

: ومً ؤَداف الصىدوق هرهس مايلي - 2

ل الأحل الإضازل الثروة الىُُٟت-  ؼ ٢ضعة الخ٩ىمت ٖلى الدؿُحر َىٍ . حٗؼٍ

. جد٤ُ٣ مبضؤ الخىػَ٘ الٗاص٫ للثرواث بحن الأحُا٫ - 

خباع -  ل الثروة الىُُٟت بلى زغوة مالُت مً زلا٫ اؾدثماعها في الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت م٘ الأزظ بٗحن اٖلا جدىٍ

. االإساَغ-مبضؤ الٗاثض 

. لخٟاّ ٖلى اؾخ٣غاع االإىاػهت الٗامت للضولت وخماًتها مً ؤزغ ج٣لباث االإضازل الىُُٟت- 

غ الٗاثض ٖلى الاؾدثماعاث االإسخلٟت -  ٘ مهاصع الضزل وجُىٍ  1  .جىىَ

العلاكت مابحن الصىدوق واالإحزاهیت العامت  : االإؼلب السابع 

                                                           
جامعة " كفاءة صندوق المعاشات الحكومٌة العام النروٌجً فً تموٌل عجز المٌزانٌة السنوي "  حسانً ،بن عودة والآخرون ،  1

 359وهران علوم اقتصادٌة ، صفحة 
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 ؤن اؾخسضام الؤیغاصاث الىُٟیت م٣اؾا بالعجؼ الهی٨لي 2001جىو االإباصت الخىحيهیت للؿیاؾت االإالیت لٗام 

في االإىاػهت الٗامت ٚحر هُٟیت یجب ؤن یخُاب٤ م٘ وؿبت مً الٗاثض الخ٣ی٣ي لهىضو١ مٗاقاث الخ٣اٖض 

 GPFG ؾىىیا وج٣ىم هظه الؿیاؾت ٖلى ؤن اؾخسضام الٗاثض الخ٣ی٣ي ٖلى الهىضو١ %4الخ٩ىمي ٢ضعها 

 :یًمً ٖضم جأ٧ل عؤؾما٫ الهىضو١ والك٩ل الخالي یىضح الٗلا٢ت ما بحن الهىضو١ واالإىاػهت الٗامت

 علاكت الصىدوق مع االإحزاهيت العامت : يوضح  (4-3)االإخؼؽ زكم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ؤخمد هصحر والآخسون ، صىاديم الثروة الظياديت هأليت خديثت لخمويل الخىميت الاكخصاديت " اعاد مً ػسف الباخح باعخماد علل : االإصدز

 31صفدت " صىدوق الجرويجي هموذج"االإظخدامت 

یخطح مً الك٩ل ؤٖلاه ؤن الهىضو١ لضیه ٖلا٢ت اعجباٍ ٢ىیت م٘ االإىاػهت الٗامت للضولت مً زلا٫ امخهام 

ٞاثٌ الؤیغاصاث الىُٟیت في نهایت ٧ل ؾىت، ٦ما له جدىیلاث مالیت مسههت لخمىیل العجؼ الٛحر هُٟي والتي 

 ٖلى ؤن خهت الىِٟ التي یم٨ً م والتي ج2001ًخضصتها ال٣اٖضة االإالیت التي ويٗها البرالإان ؾىت 

اؾخسضامها في حٛظیت الا٢خهاص الجر ویجي جغجبِ بالٗاثض الخ٣ی٤ االإخى٢٘ مً اؾدثماع بیغاصاث الىِٟ في 

 .مً الٗاثض الهافي للهىضو١  %4نىضو١ االإٗاقاث الخ٣اٖضیت الخ٩ىمي، واالإ٣ضعة مؿب٣ا 

 

 

صىدوق معاػاث 

الخلاعد الخىومي 

 الجرويجي

 مٌزانٌة الدولة

 

 عائد الاستثمارات

 إرادات النفط

 جمٌع الإٌرادات

جدویل لخمویل العجص الغحر 

 هفؼي
 النفقات

مً  %4جدويل مبلغ لا يخجاوش 

 عائد الصىدوق الصافي
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  الؤطتراجیجیت الاطدثمازیت لصىدوق االإعاػاث الخىومي الجرویجي.: االإبدح الثاوي

جدضص وػاعة االإالیت الؤؾتراجیجیت الاؾدثماعیت للهىضو١ بهٟتها مال٪ له، وج٣ىم بصاعة الاؾدثماعاث في بى٪ 

الجرویج االإغ٦ؼي بدىٟیظها بهٟتها مضیغ جىٟیظي، ٦ما یسً٘ في ؾیاؾخه الاؾدثماعیت لغ٢ابت البرالإان التي حٗغى 

ٖلیه االإحزاهیت الٗامت بالإياٞت بلى الخ٣غیغ الؿىىي ٖلى بؾتراجیجیت وللى٢ىٝ ٖلى الؤؾتراجیجیت الاؾدثماعیت 

لى 10لهىضو١ وؿلِ الًىء ٖلى جىػیٗاث اؾدثماعاجه خؿب ٞئاث   الهىضو١ و ؤصاثه الأنى٫ االإسخلٟت وٖ

 : خؿب الخىػی٘ الجٛغافي مً زلا٫ ما یلي

جوشیع الاطدثمازاث خظب فئت الأصوٌ  :االإؼلب الأوٌ 

ی٣ىم نىضو١ مٗاقاث الخ٣اٖض الخ٩ىمي الجرویجي بالاؾدثماع في زلازت ؤنى٫، و التي یم٨ً جىيیدها في 

: الك٩ل الخالي 

 2017-2016لي طىتي جوشيعاث الاطدثماز ( : 5-3)ػيل زكم 

    

 NBIM، 2016،2017مً  عداد الباخح باعخماد علل جلازيس بىً : االإصدز 

مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاه یخطح ؤن مدٟٓت الاؾدثماعیت للهىضو١ جخ٩ىن مً زلازت ؤنى٫ عثیؿیت، حك٩ل 

مً مىحىصاث  %40الأؾهم الخهت الأ٦بر مً حجم الاؾدثماع الؤحمالي، ٞبٗض ؤن زههذ وػاعة االإالیت 

 9.65و %5.62 ؤزظث هظه اليؿبت مىخى جهاٖضي ختى ونلذ بلى 1998الهىضو١ للاؾدثماع في الأؾهم ؾىت 

 ملیاع ٦غوهت في 4691 ،لخيخ٣ل بظل٪ ٢یمتها مً 06 ٖلى الخىالي ٦ما یىضح الك٩ل لغ٢م 2017 و2016ؾىت %

 قغ٦ت في 8985 مىػٖت ٖلى 2017في نهایت الغب٘ الثالث مً  ( ملیاع صولاع 68.64) ملیاع ٦غوهت 5242 بلى 2016

62%

43%

3%

استتمارات الصندوق فً 
2016

الأسهم السندات العقارات

65.9%

32.6%

2%

استتمارات صندوق فً 
2017

الأسهم السندات العقارات
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 قغ٦ت وؤ٦ثر مً 1158في  %2 ،و٢ض ٧ان لضیه خهو جؼ یض ًٖ 2015 قغ٦ت ؾىت 9050 م٣اعهت بـ 2016نهایت 

 60في االإغجبت الثاهیت ٞبٗض ؤن ٧اهذ وؿبتها  (الؿىضاث) قغ٦ت، وجإحي اؾدثماعاث الضزل الثابذ 28في  5%

ؾىت  %43 ،٢امذ بصاعة الهىضو١ بٗضة جسٟیًاث في وؿبت هظه الأزحرة ختى ونلذ بلى ٢2007بل ؾىت%

 ،وجخإل٠ اؾدثماعاث الهىضو١ في الأنى٫ طاث الضزل 2017في نهابت الغب٘ الثالث مً ؾىت  % 6.32 و2016

 ٖملت، مً هىا یم٨ً ال٣ى٫ 34 مىػٖت ٖلى 2016مهضع نهایت 1250مً  (ؾىض) وع٢ت مالیت 4871الثابذ مً 

صازل االإدٟٓت الاؾدثماعیت  (الؿىضاث)ؤن اعجٟإ الىػن اليؿبي للأؾهم ٖلى خؿاب ؤنى٫ الضزل الثابذ

باٖخباعه ؤصاة اصزاعیت )للهىضو١ یض٫ ٖلى جىحهاث الهىضو١ هدى الؤؾتراجیجیت الاؾدثماعیت َىیلت الأحل 

ویيخهج ؾیاؾیت هجىمیت التي یؿعى مً زلالها بلى جد٣ی٤ ؤ٦بر ٖاثض مم٨ً م٘ مؿخىي  (للأحیا٫ ال٣اصمت

و٢ض خل الاؾدثماع في ٢ُإ . مىاؾب مً االإساَغ بالإياٞت لٗضم اخخیاحاجه للؿیىلت ٖلى االإؿخىي ال٣هحر

 بٗض مىا٣ٞت البرالإان الجرویجي با٢تراح مً 2008ال٣ٗاعاث في االإغجبت الأزحرة، والظي بضؤ الاؾدثماع ٞیه نی٠ 

مً بحمالي االإبلٜ االإؿدثمغ للاؾخٟاصة مً جغاح٘ ؤؾٗاع ال٣ٗاعاث زلا٫  %5وجم جدضیض وؿبت   NIBM)  )َغٝ 

الأػمت االإالیت، وجتر٦ؼ ؤؾىا١ ؤهم ممخل٩اث الهىضو١ مً ال٣ٗاعاث في ؤوعبا وؤمغی٩ا الكمالیت، وج٣ضع ال٣یمت 

 ملیاع ٦غوهت هغویجیت ٖلى 199 و242 ب٣یمت 2017 و2016الؤحمالیت االإؿدثمغة في ٢ُإ ال٣ٗاعاث لؿىت 

 .الخىالي

جوشیع الاطدثمازاث خظب االإىاػم الجغسافیت  : الثاوياالإؼلب 

بياٞت بلى جىىی٘ الهىضو١ حك٨یلت مدٟٓخه الاؾدثماعیت ی٣ىم بخىػیٗها ٦ظل٪ حٛغاٞیا مً زلا٫ جىىی٘ 

اؾدثماعاجه في الٗضیض مً الضو٫ والكغ٧اث الغاثضة ویم٨ً جىيیذ الخىػی٘ الجٛغافي لاؾدثماعاث الهىضو١ في 

 :الك٩ل الخالي
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  2016 الخوشيع الجغسافي للصىدوق للعام ( :6-3)ػيل زكم 

 

 36صفدت  NBIM) ) لبىً 2016مً اعداد الباخح ، باعخماد علل ، الخلسیس الظىوي : االإصدز

جمثل ؤؾىا١ ؤمغی٩ا الكمالیت الىحهت الغثیؿیت لاؾدثماعاث الهىضو١، خیث اؾخدىطث : ؤمسیيا الؼمالیت- 

 ملیاع ٦غوهت هغویجیت 73.3176 ،بمبلٜ ونل بلى 2016 مً بحمالي االإبلٜ االإؿدثمغ في نهایت % 42.3ٖلى وؿبت 

 قغ٦ت مً ؤهمها الكغ٧اث الأمغی٨یت، خیث اؾدثمغ مبلٜ 2268مىػٖت ٖلى  ( ملیاع صولاع ؤمغی٩ي6.390)

 ( (Microsof ملیىن ٦غوهت هغویجیت في قغ٦ت  34665و) ( Apple ملیىن ٦غوهت هغویجیت في قغ٦ت 965.44

 مهضع مىػٖت 582 ؾىض مً 2071بالإياٞت )، ( EXXO MOBIL ) ملیىن ٦غوهت هغویجیت في قغ٦ت 26319و

ٖلى ٖضة ؤهىإ مً الؿىضاث مً ؤهمها الؿىضاث الخ٩ىمیت مثل ؾىضاث الىلایاث االإخدضة الأمغی٨یت االإ٣ضعة بـ 

 400 ملیىن ٦غوهت هغویجیت في ؾىضاث بى٪ ؤمغی٩ا، وؤ٦ثر مً 2030 ملیىن ٦غوهت هغویجیت و مبلٜ 579

 ي الٗانمت % 5.8 في هیىیىع٥ ؾیتي و 2.25في ؤمغی٩ا مىػٖت ٖلى ٖضة مضن مثل   %57مدٟٓت ٣ٖاعیت منها 

  .واقىًُ

 وهي جمثل الثلث مً بحمالي االإبلٜ االإؿدثمغ واالإ٣ضعة بـ % 36 حؿخدىط الأؾىا١ الأوعبیت ٖلى وؿبت :وزباؤ- 

 ملیىن 985.50 قغ٦ت مً ؤهمها 1881مىػٖت ٖلى  ( ملیاع صولاع ؤمغی٩ي5.332) ملیاع ٦غوهت هغویجیت 6.2703

 Shell ملیىن ٦غوهت مؿدثمغة في قغ٦ت 153.46لؿىیؿغیت و (  Nestlé Sa )٦غوهت هغویجیت مؿدثمغة في قغ٦ت 

Royal Dutch ) )  مهضع منها ؾىضاث خ٩ىمیت مثل 489 ؾىض مً 1584في االإمل٨ت االإخدضة، بالإياٞت بلى 

 ملیىن ٦غوهت في ؾىضاث االإمل٨ت االإخدضة 983.88 ملیىن ٦غوهت و231.137ؾىضاث الخ٩ىمت الأالإاهیت االإ٣ضعة بـ 

42.3%

36%

15.8%

1.2% 1% 2%

صندوق للاستثمارات الجغرافً التوزٌع

أمرٌكا  أوربا   أسٌا اقٌونوسٌا إفرٌقٌا  والشرق الأوسط  أمرٌكااللاتٌنٌة  
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 مؿدثمغة 5.12 مدٟٓت ٣ٖاعیت منها وؿبت 358 ملیىن ٦غوهت في ؾىضاث الخ٩ىمت الٟغوؿیت وؤزحرا 121.49و

 . في اؾباهیا5.4 في ٞغوؿا و3.7في االإمل٨ت االإخدضة و

 5.1186مً بحمالي االإبلٜ االإؿدثمغ واالإ٣ضعة بـ  % 15.8حؿخدىط مى٣ُت ؤؾیا ٖلى وؿبت :  ؤطیا وؤوهدوهيظيا

 ملیىن ٦غوهت مؿدثمغة في 755.17 قغ٦ت مً ؤهمها 3898مىػٖت ٖلى  ( ملیاع صولاع87.145)ملیاع ٦غوهت 

، بالإياٞت الُباهُت  ( (tocalo  ملیىن ٦غوهت في قغ٦ت 1.6ل٩ىعیت الجىىبیت و(  Samsung Electonics )قغ٦ت 

 ملیىن ٦غوهت 54,161 مهضع منها ؾىضاث خ٩ىمیت مثل ؾىضاث الخ٩ىمت الیاباهیت االإ٣ضعة بـ68 ؾىض ن 617بلى

مً بحمالي االإبلٜ %٦1.2ما حؿخدىط ؤو٢یاهىؾیا ٖلى وؿبت . ملیىن ٦غوهت في ؾىضاث ٧ىعیا الجىىبیت99.51و

مهضع 36 ؾىض مً 159 قغ٦ت و328مىػٖت ٖلى  (ملیاع صولاع3.19 ) ملیاع ٦غ وهت  71.57االإؿدثمغ واالإ٣ضعة بـ 

  . ملیىن ٦غوهت34.27مً ؤهمها ؾىضاث الخ٩ىمت الاؾترالیت االإ٣ضعة بـ 

:  فسیلیا والؼسق الأوطؽ 

 % 1حؿخدىط ؤؾىا١ هظه االإى٣ُت ٖلى ؤ٢ل وؿبت مً اؾدثماعاث الهىضو١ خیث لا جخٗضي مجخمٗت وؿبت 

 قغ٦ت 196مىػٖت ٖلى  (ملیاع صولاع 5.5) ملیاع ٦غوهت هغویجیت 06.45 لإٞغی٣یا االإ٣ضعة ب% 0.6م٣ؿمت بلى %

 (ملیاع صولاع 6.3) ملیاع ٦غوهت 64.30للكغ١ الأوؾِ االإ٣ضعة بـ % 0.4 ؾىض مً مهضعیً ازىحن، ووؿبت 16و

  . مهضع12 ؾىض مً 33 قغ٦ت و152مىػٖت ٖلى 

: ؤمسیيا اللاجیيیت واالإىظماث الدولیت 

ملیاع ٦غوهت هغویجیت  2.150مً بحمالي االإبلٜ االإؿدثمغ واالإ٣ضعة بـ  %2حؿخدىط ؤمغی٩ا اللاجیيیت ٖلى وؿبت 

 مهضع مً ؤهمها الؿىضاث الخ٩ىمیت 36ؾىض مً 173 قغ٦ت و262مىػٖت ٖلى  ( ملیاع صولاع42.18)

٦ما  . ملیىن ٦غوهت في ؾىضاث الخ٩ىمت البراػ یلیت162.28 ملیىهه ٦غوهت و 214.54االإ٨ؿی٨یت االإ٣ضعة بـ

 ملیاع ٦غوهت 08.60مً بحمالي االإبلٜ االإؿدثمغ االإ٣ضعة ب٣یمت  % 0.8حؿخدىط االإىٓماث الضولیت ٖلى وؿبت 

 مهضع ومً ؤهمها ؾىضاث بى٪ الاؾدثماع الأوعبي االإ٣ضع ب 25 ؾىض مً 28مىػٖت ٖلى (ملیاع صولاع (38.7

 .  ملیىن ٦غوهت189.18

 " صىدوق االإعاػاث الخىومي الجرويجي العاالإي"جلييم عوائد : االإؼلب الثالح 

ؤعباح وزؿاثغ ومً ؤحل الى٢ىٝ ٖلى هجاح هاصا  الهىضو١ ًجب الخُغ١ بلى ان هضا الهىضو١ ٢ض ًد٤٣ 

ت، وحاءث الضعاؾت الإٟترة مً   وفي الؿىت االإىالُت لبضء الهىضو١ الاؾدثماع في 1999جُىع ٖىاثضه الاؾدثماعٍ

٦ما ط٦غها  (ؾىضاث) وبما ؤن ؤٚلب اؾدثماعاث الهىضو١ م٣ؿمت بلى ؤؾهم وصزل زابذ 2013 بلى ٚاًت الأؾهم
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ٖلى الخىالي، وليهضا هىضح مٗضلاث  الٗاثض ٖلى الاؾدثماع الجمالي ومً زم ٖلى الأؾهم  % 35 و % 60ؾاب٣ا 

 .والضزل الثابذ

:  زلا٫ ؾىىاث الضعاؾت في الك٩ل الخاليالأؾهمیم٨ً الى٢ىٝ ٖلى جُىعاث ٖىاثض : عوائد الأطهم جؼوز - 1

عوائد الأطهم  جؼوز   ( :7-3)ػيل زكم 

 

 .2017- 2000لإدازة الاطدثمازاث لعام " NBIM"  عداد الباخح بىاءا علل جلسيس الظىوي : االإصدز

ذ جُىعاث ٦بحرة زلا٫ ٞترة الضعاؾت، ٞبٗض ؤن خ٤٣  مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاه یخطح ؤن ٖىاثض الأؾهم ٖغٞ

ؤي بٗض ؾىت مً بنضاع ٢غاع الاؾدثماع في  %8.34 واالإ٣ضع بـ1999الهىضو١ ؤٖلى مٗض٫ لٗاثض الأؾهم ؾىت 

الأؾهم لید٤٣ بٗض طل٪ زؿاثغ لـثلار ؾىىاث مخخالیت، لخداٞٔ ٖلى اعجٟاٖها مغة ؤزغي بضایت مً ؾىت 

هدیجت لخضور -) 71.40) ؤیً خ٤٣ الهىضو١ ا٦بر زؿاعة في جاعیسه واالإ٣ضعة ب٣یمت 2008 ختى ؾىت 2003

وما بن لبثذ ختى ٖاوصث % ،27.34 مد٣٣ت 2009الأػمت االإالیت لترجٟ٘ بٗض طل٪ الٗىاثض بك٩ل مًُغص ؾىت 

 هدیجت لاػمت الضیىن الؿیاصیت الأوعبیت، واؾخ٣غث بٗض طل٪ ٖىاثض الأؾهم 2011ؾىت -( 84.8 )الاهسٟاى بلى 

. 2017في نهایت الغب٘ الثالث مً  %79.13 ختى ونلذ بلى 2013بٗض جدؿً ْغوٝ الأؾىا١ االإالیت ؾىت 
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یم٨ً الى٢ىٝ ٖلى جُىعاث ٖىاثض الؿىضاث زلا٫ ؾىىاث الضعاؾت في الك٩ل  : جؼوز عوائد الظىداث- 2

: الخالي

 جؼوز عوائد الظىداث : (8-3)ػيل زكم 

 

 .2017- 2000لإدازة الاطدثمازاث لعام " NBIM"  عداد الباخح بىاءا علل جلسيس الظىوي : االإصدز

ذ اؾخ٣غاع وؿبي في ٖىاثضها  یخطح مً الك٩ل ؤٖلاه ؤن الأنى٫ طاث الضزل الثابذ زلا٫ ٞترة الضعاؾت ٖغٞ

 54.0) التي خ٤٣ الهىضو١ زؿاعة مٗخبرة بلٛذ 2008وهظا ما جىضخه مٗضلاث الٗاثض االإخ٣اعبت، زلاٞا لؿىت 

هدیجت للأػمت االإالیت، وما ی٨ٗـ زباث ٖىاثض هظه الؿىضاث هى ؤن اؾدثماعاث الهىضو١ في الأنى٫ طاث  -)

منها في الؿىضاث الخ٩ىمیت التي حٗغٝ بثباث ٖىاثضها ويمانها هٓغا لجهت  %70الضزل الثابذ جسهو 

٣ا لأصائها الا٢خهاصي م٣اؾا بةحمالي الىاجج  بنضاعها، ویىػٕ الهىضو١ اؾدثماعاجه في الؿىضاث الخ٩ىمیت وٞ

البا ما یغ٦ؼ الهىضو١ في هظا الىىٕ مً الاؾدثماع في ا٢خهاصیاث  (مٗض٫ الىمى)االإدلي  بياٞت ل٣ىة ٖملتها، وٚ

مً %11بياٞت  (...الجىیه، الضولاع)الضو٫ مخ٣ضمت الىمى م٘ وؿبت ٖالیت في الؿىضاث االإ٣ىمت بالیىعو 

الؿىضاث الخ٩ىمیت االإ٣ىمت بٗملاث مً الأؾىا١ الىاقئت التي لضيها جهيی٠ اثخماوي ٢ىي  
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یم٨ً الى٢ىٝ ٖلى جُىعاث ٖىاثض الؿىضاث زلا٫ ؾىىاث الضعاؾت في الك٩ل  : جؼوز عوائد العلازاث- 3

: الخالي

 جؼوز عوائد العلازاث : (9-3)ػيل زكم 

 

غ الؿىىي : االإهضع  .2017- 2011لإصاعة الاؾدثماعاث لٗام " NBIM" بٖضاص الباخث بىاءا ٖلى ج٣غٍ

لترجٟ٘ بٗض  -( % 37.4) ب٣یمت 2011مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاه یخطح ؤن ٖىاثض ال٣ٗاعاث خ٣٣ذ زؿاعة ؾىت 

 هدیجت لخبٗاث انهیاع 2016 واهسًٟذ بك٩ل ٦بحر ؾىت 2015ؾىت  %99.9طل٪ بك٩ل مؿخمغ ختى ونلذ بلى 

 ٖلى الأؾىا١ ال٣ٗاعیت، ویغ٦ؼ الهىضو١ اؾدثماعاجه ال٣ٗاعیت ٖلى الأنى٫ ٖالیت 2014ؤؾٗاع الىِٟ مىخه٠ 

هیىیىع٥، واقىًُ، لىضن، باعیـ، بغلحن، َى٦یى، )الجىصة في ٖضص مدضوص مً االإضن الٗاالإیت ال٨بري مثل 

التي یم٨ً ؤن جد٤٣ ٖاثض حیض م٘ مغوع الى٢ذ، ویٗخمض ٖاثض مدٟٓت الاؾدثماعاث ال٣ٗاعیت ٖلى  (ؾىٛاٞىعة

 .بیغاصاث الؤیجاع بياٞت حٛحراث ال٣یمت الاؾمیت للأنل
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 زلا٫ ؾىىاث الضعاؾت في الٗاثض الؤحمالي یم٨ً الى٢ىٝ ٖلى جُىعاث  :جؼوز العائد الؤجمالي للصىدوق - 4

: الك٩ل الخالي

 جؼوز العائد الؤجمالي : (10-3) زكم  :الؼيل

 

 .2017- 2000لإدازة الاطدثمازاث لعام " NBIM"  عداد الباخح بىاءا علل جلسيس الظىوي : االإصدز

یخبن ؤن ٖاثض الاؾدثماع الؤحمالي للهىضو١ ٢ض خ٤٣ مٗضلاث مغجٟٗت وؿبیا زلا٫ ٞترة الضعاؾت، ماٖضا لؿىت 

٦إؾىؤ هدیجت مغ بها الهىضو١ وطل٪ هدیجت خضور الأػمت االإالیت %-) 31.23) ؤیً سجل مٗض٫ ؾالب 2008

 هدیجت ؤػمت 2011ؾىت %-) 54.2)التي ؤصث بلى ع٧ىص الا٢خهاص الٗالمي، بالإياٞت بلى حسجیله مٗض٫ ؾالب 

الضیىن الؿیاصیت الأوعبیت التي جمثل ؤو٫ وحهت لاؾدثماعاث الهىضو١، ٦ما سجل الهىضو١ ؤٖلى ٖاثض له 

و٢ض ؾاهم جدؿً بیاهاث الا٢خهاص الٗالمي وؤصاء الكغ٧اث االإضعحت في الؿى١ % ،62.25 بمٗض٫ 2009ؾىت 

م مً ٖضم الاؾخ٣غاع الؿیاس ي  ذ بضوعها ج٣لباث يٗیٟت في مؿخىیاتها ٖلى الغٚ االإالیت الٗاالإیت والتي ٖغٞ

 ،بلا ؤن 2013ؾىت  %95.15االإدؿىؽ في جدؿً ٖىاثض الهىضو١ زلا٫ الؿىىاث الأزحرة بدیث ونلذ بلى 

 ؤیً 2015 وما جبٗه مً آزاع ؾاهم في اهسٟاى ٖاثض الهىضو١ ؾىت 2014انهیاع ؤؾٗاع الىِٟ في مىخه٠ 

زلا٫ الغب٘  (٢ُإ الىِٟ والٛاػ)ٚحر ؤن الاعجٟإ االإدؿىؽ في ؤؾٗاع الؿل٘ الأؾاؾیت  %74.2سجل مٗض٫ 

و٢ض . زلا٫ هٟـ الٟترة %83.9 ؤؾهم في اعجٟإ مٗض٫ ٖاثض الهىضو١ مغة ؤزغي بلى 2017الثالث مً ؾىت 

وبٗض َغح  %6ما وؿبخه  2017 ونهایت الغب٘ الثالث مً ٖام 1998خ٤٣ الهىضو١ ٖاثضا ؾىىیا مابحن یىایغ

٣ا لبیاهاث بصاعة مدٟٓت  .%4 (الٗاثض الخ٣ی٣ي )ج٩الی٠ الؤصاعة والخطخم بلٜ مٗض٫ الٗاثض الؿىىي  وٞ

الهىضو١ الاؾدثماعیت في ج٣اعیغها الخضیثت 
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 الصىدوق في جمويل عجص االإحزاهيت  هفاءة :االإؼلب السابع 

ل عجؼ االإحزاهُت في الجروٍج ،  ٌٗخبر نىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي الٗام في الهىضو١ ؤصه هامت تهضٝ الى جمىٍ

غ ؤن ؾىت  ذ جغاحٗا خاصا في مضا زُل ٢ُإ الىِٟ خُث ؤقاعث الخ٣اعٍ زانت في الؿىىاث الأزحرة التي ٖغٞ

ذ لأو٫ ججاوػ مسخىباث الهىضو١ البالٛت 2016  ملُاع 35.30 ملُاع ٦غوهت ٖاثضاجه ونلذ الى 212.5 ٖغٞ

٦غوهت   

 2017-2001جمويل الصىدوق لعجص االإحزاهيت مً : ( 11-3)السكم الؼيل 

 

 

 

 

 

 

 

 Norwegian ministry of finance; budget 2017; page n°05  14/08/2020       :االإهضع

ل العجؼ اله٨ُلي ٚحر الىُٟي ،٣ٞض ٫ زمـ  مً زلا٫ الك٩ل، هلاخٔ اهى ٢ضعة الهىضو١ الٗاالإُت في جمىٍ

ذ هظه الؿىىاث ججاوػ مٗض٫ العجؼ ل٣ُمت 2009 بلى 2002ؾىىاث وهي مً   ٕ ٖلى اعجٟإ 04 ، خُث ٖغٞ

، 2017 ملُاع ٦غوهت  ؾىت 7952 بلى 2011 ملُاع ٦غوهت ؾىت 3312مىحىصاث الهىضو١ ، والتي اهخ٣لذ مً 

ش   ، % 5.70 االإ٣ضعة ب 2016 بلى ٚاًت ؾىت 1998 حاهٟي 01بطا اٞتريىا ب٣اء وؿبت الىمى ٖلى خالها مً جاعٍ

 . 2030 ملُاع ؤٞا١ 16318 ملُاع بلى 7510ٞان الأنى٫ ؾخيخ٣ل مً 

لُه ٞان الهىضو١ ؾُداٞٔ ٖلى الثروة في البلاص ، ٦ما هلاخٔ ٦ظل٪ مً الك٩ل ، ؤهه ختى وان ٧ان  وٖ

ل مً الهىضو١ ًخجاوػ ب٨ثحر مؿخىي العجؼ اله٨ُلي االإسجل في االإحزاهُت ؤلا ؤن الخ٩ىمت لم  مؿخىي الخدىٍ

ج٣م بإي بحغاء مً قاهه مًاٖٟت الخ٩ال٠ُ االإُٛاة مً الهىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي الٗامل في الجروٍج وهى 

ٓهغ  هضا ٖلا ٢ضعة ؤهمُخه وؤصاثه في الأػماث االإالُت . صلُل ٖلى ؤصواث الًبِ االإالي التي جخمحز بُه الجروٍج وٍ

 



دزاطت لخجسبت صىدوق االإعاػاث الخىومي الجرويجي:                                                          الفصل الثالح   

73 
 

: الخلانت

ل٣ض اؾخُاٖذ الجروٍج جد٤ُ٣ هجاخا ا٢خهاصًا بدُث جم٨ىذ مً ٖؼ٫ الا٢خهاص االإدلي ًٖ الآزاع الؿلبُت 

لاؾخٛلا٫ االإىاعص الُبُُٗت الىُُٟت مً زلا٫ جإؾِـ هظا الهىضو١ بدُث جم٨ً الهىضو١ مً جد٤ُ٣ 

ل االإضي  هضٞحن ، الأو٫ ٢هحر االإضي ًخًمً يمان اؾخ٣غاع االإىاػهت الٗمىمُت في الضولت ،والهضٝ الثاوي َىٍ

ت اؾتراجُجُاث  م وججمُ٘ زغوة خ٣ُ٣ُت لهالح الأحُا٫ االإؿخ٣بلُت ،وهظا اٖخماصا ٖلى مجمىٖ   .ًخٗل٤ بخ٩ىٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الخاجمت
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:الخاجمت  

حٗض نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ؤصاة حؿخسضمها الضو٫ مً ؤحل بصاعة ٞىاثٌ الأمىا٫ التي جد٣٣ها في ٖضة 

ني واالإجخم٘ ٩٦ل، مً زلا٫ يمان صزل  مجالاث ٧الاؾدثماع ؤو الاصزاع بما ًسضم مهلخت الا٢خهاص الىَ

مؿخ٣غ وخماًت خ٣ى١ الأحُا٫ ال٣اصمت، بؿبب جى٢٘ هًىب مهاصع الُا٢ت التي ٧اهذ جد٤٣ ناصعاث مغجٟٗت 

ولا حٗخبر هظه الهىاص٤ً خ٨غا لضولت صون الأزغي وبهما  هجضها في الٗضًض مً الضو٫ بازخلاٝ . في الإٗٓم الضو٫ 

٣ت بصاعة هظه الهىاص٤ً وما جد٣٣ه مً هخاثج   .ا٢خهاصًاث وجُىعتها و٢ىتها ، وما ًسخل٠ هى َغٍ

 بدُث هغي ؤها هظه الهىاص٤ً ٢ض لٗبذ صوعا ٦بحرا في الٗضًض مً الأػماث التي هظ٦غ ؤهمها ؤػمت الغهً ال٣ٗاعي 

التي ٧اهذ في الىلاًاث االإخدضة واهخ٣لذ بلى الٗالم وؤنبدذ ؤػمت ٖاالإُت وهظا ما ًا٦ض  ٞغيِخىا بإهه ٢ض جىدكغ 

ت مً ال٣ىىاث بدُث ؾاهمذ هظه الهىاص٤ً في مٗالجت هظه الأػمت وطل٪ بطخ ؤمىا٫  الأػماث ٖبر مجمىٖ

نىاص٤ً الؿُاصًت زانخا الٗغبُت والتي ٢ض ؤصث بلى الخسلو مً الأػمت وهضا ما ًجٗلىا ان ه٣ى٫ ًٖ ٞغيِخىا 

. ٖلى ؤنها ٞغيُت صخُدت" ؤن الهىاص٤ً الؿُاصًت جازغ اًجابُا في الخض مً الأػمت االإالُت " التي ههذ ٖلى

 ًم٨ً اٖخباع ججغبت نىضو١ الثروة الؿُاصًت في الجروٍج مً ؤهجح الخجاعب في هظا االإجا٫ وطل٪ بكهاصة 

االإىًماث الا٢خهاصًت الٗاالإُت ومسخل٠ مغا٦ؼ البدث االإهخمت بهظا االإىيىٕ ، وهضا ٧ان باٖخماصها ٖلى اله٩ُل 

٣ا لىماطج الٗاالإُت مما حٗلها جمخل٪ ؤ٦بر نىضو١ زغوة ؾُاصي في الٗالم وونىلها بلى جد٤ُ٣  الخىُٓمي وٞ

ٓهغ ؤًًا ؤن هظا الهىضو١ ٢اصع ٖلى ؤن  ًخىلى  الأهضاٝ االإؿُغة لها وهضا ما ًٟغى صخت ٞغيِخىا وٍ

  .جد٤ُ٣ الخىمُت واؾخ٣غاع الا٢خهاصي ٖلى االإؿخىي االإدلي واهه ٌؿاٖض ٖلى االإؿخىي الٗالمي 
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 كائمت االإساجع 

 :االإساجع باللغت العسبيت 

 :الىخب - 1

 ، جامعت بغداد ، 1 دازة الأشماث الأطع والخؼبيلاث ، الؼبعت . غظان،  كاطم داود اللامي و الآخسون  -  

 01/01/2019العساق ،االإىهجيت لليؼس والخوشيع ، 

 :الأػسوخاث - 2

 دوز صىادیم الثروة الظیادیت في جدلیم الاطخلساز الاكخصادي في ظل الأشماث .بلاٌ، طلماوي-- 

هيل ػهادة ماطتر ؤواديمي في ميدان العلوم الاكخصاديت والخجازيت   مرهسة ملدمت.الاكخصادیت العاالإیت

 2017/2018 جامعت ، الواديز، وعلوم الدظيي

 الأيساداثخالت صىدوق طبؽ ( االإاليت الدوليت الأطواق صىاديم الثروة الظياديت و .بً عمازة ، دليلت -

الاكخصاديت ، ؤػسوخت لىيل ػهادة الدهخوزاٍ الؼوز الثالح في العلوم .) الأفاقالجصائسي الواكع و 

 2018/2017مظخغاهم ، جامعت 

ٌ لني ملدمت ؤػسوخت ، ؤ س الخوهمت علل ؤداء الصىاديم الظياديت في اؤلظواق االإاليتمسيم ، شزكاػت ،  -

 2017/2018ٌ ، طؼيف ، جامعت ، دهخوزاة  ػهاد

ا علل  وظيمت ، خاج موس ى ،   -  ز ، االإاجظتي ػهادة   .  االإاليت العسبيتالأطواقالأشماث االإاليت الدوليت وؤ ازَ

 .جامعت بومسداض

ؤػسوخت ملدمت لي هيل ػهادة " الوكايت والعلاج :العوالإت الاكخصاديت و الأشماث االإاليت "  هاديت ،العلون  --

  .2013-2012دهخوزة ، جامعت الخاج لخظس ،باجىت ، 

 االإلالاث - 3

العدد زكم   "واكع وآفاق:  دازة صىاديم الثروة الظياديت في الدوٌ العسبيت" طهام ، جلولي ، والآخسون -- 

201، طبخمبر الؼلف  ،04
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، 1 ،العدد6االإجلد " َميت صىاديم الثروة الظياديت في الاكخصادياث الخديثتؤ" مدمد ،دَان ،.د-- 

 2019جوان  ، كظىؼيىت

 ، 3 ، العدد 6، االإجلد " هظسة علل صىاديم الظياديت الىفؼيت العسبيت " هسيمو ، دزاجي ،والآخسون .د-- 

 2017  ، طىت 3جامعت الجصائس

 ، جامعت 49-43العددان ، " ؤ س الصىاديم الثروة الظياديت في معالجت الأشماث االإاليت" هبيل ، بوفليذ ،- 

 ػلف

 ، 2 ،العدد 11االإجلد  " خوهمت صىاديم الثروة الظياديت واجهت لخوهمت الخىوماث" ،  بً عماز, دليلت- 

 2018جامعت مظخغاهم ، 

 الاطخلسازدوز صىاديم الثروة الظياديت في دعم الظياطت االإاليت وجدليم ." وطيلت،طبتي و الآخسون - 

 2017 ، جامعت بظىسة ، 12العدد "  الاكخصادي 

  2018، جمجراطذ، 32-44العدد "  جؼوز الىظسباث االإفظسة للدوزاث الاكخصاديت " ؤػواق،  بً كدوز -  

دوز الالتزام بمبادئ لجىت باشٌ للسكابت االإصسفیت في ظل عوالإت الأشماث " عؼيت،عص الديً ، والآخسون  - 

 .2018 ، جامعت جبظت ، جوان 05عدد  " االإالیت

  2017 ، مصس، 02العدد " .  الأشماث  دازة . "والآخسون ؤخمد ، صلس عاػوز -  -

" وطبل العلاج.. جداعياتها .. ؤطبابها.. ؤشمت االإاليت العاالإيت خليلتها  " علي، فلاح االإىاصحر، والآخسون ،  

 2009 ، جامعت الصزكاء الخاصت

صىادیم الاطدثماز الظیادیت ودوزَا في  دازة الفوائع الىفؼیت والخد مً "    علي ،كسود ، والآخسون  1- 

  ، 2019 ، جامعت بويسة ،02 ،عدد 05، مجلد  " آ از الأشماث الىفؼیت

هفاءة صىدوق االإعاػاث الخىوميت العام الجرويجي في جمويل عجص "  خظاوي ،بً عودة والآخسون ،  1- 

سان علوم اكخصاديت ، " االإحزاهيت الظىوي   جامعت وَ

صىاديم الثروة الظياديت هأليت خديثت لخمويل الخىميت الاكخصاديت " اخمد ،هصحر ، والآخسون  1- 

201 ، جامعت الوادي خمت لخظس ، 1االإجلد زكم  " صىدوق الجرويجي هموذج"االإظخدامت 
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: الخلخيص

بن هظه الضعاؾت جٓهغ صوع وؤهمُت نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت للبلضان االإال٨ت لها ٦ما جٓهغ ؤًًا ٦ُُٟت 

اؾخٗما٫ هظه الهىاص٤ً مً احل جد٤ُ٣ الخىمُت الا٢خهاصًت واالإغصوصًت و مٗالجت ٧ل االإكا٧ل االإخٗل٣ت 

بالأػماث االإالُت ٖلى االإؿخىي الضازلي والخاعجي ، ٦ما جبرػ ج٣ُم وججغبت صعاؾت نىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي 

.  الجروٍجي وؤهمُخه

بن الىخاثج االإخىنل بليها  مً زلا٫ هظه الضعاؾت بإهه الأػماث االإالُت مم٨ً ؤن ج٩ىن مك٩لت ٖلى مؿخىي 

الٗالمي وطل٪ بؿبب اهخ٣الها وهظا ما ٌُٗي صخت  للٟغيُت الؿاب٣ت  التي جىو ٖلى ؤن الأػماث جيخ٣ل ٖبر 

، ٦ما اهه جىنلىا بلى  ؤن الهىضو١ الجروجي ٢ض خ٣٣ا ٧ل الأهضاٝ االإُلىبت مىه وؤهه ٌٗتر نىضو١ صو "٢ىىاث

. ؤهمُت ٦بحرة في جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي صازلُا وزاعحُا 

ل ، : ال٩لماث االإٟخاخُت  نىاص٤ً الثروة الؿُاصًت ، نىضو١ االإٗاقاث الخ٩ىمي ، ؤػمت مالُت صولُت  ، الخمىٍ

 .صوعة ا٢خهاصًت 

Summary : 

This study shows the role and importance of sovereign wealth funds for the countries that own 

them, as well as how to use these funds in order to achieve economic development and cost-

effectiveness and address all problems related to financial crisis at the internal and external level. It 

also highlights the evaluation and experience of studying the Norwegian Government Pension 

Fund and its importance. 

The results reached through this study that financial crises may be a problem at the global level due 

to their transmission, and this gives validity to the previous hypothesis that states that crises are 

transmitted through channels. And that the du fund considers great importance in achieving 

economic stability internally and externally. 

Key words : Sovereign wealth funds ،government pension fund ، international financial crisis ، 

financing, economic cycle . 
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