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 صناديل الثروة السيادية
 مبرراتوا .. الجدل بشأنوا .. وأهنيتوا الاقتصادية

نزيه عبد المقصود محمد مبروك/ دكتور

(


)

 

 ادؼدمة

وصلابهف وملاـ وظلاذ لخلاف افرحملاة ادفلاداة ل الله قالحؿد لله وافصلاةة وافلالاةع ظلاذ رشلا     

وهلاق ظلاذ ـلاؾ ف الحؿلاد فلاف ادؾلاؽ وفلا ،إلا الله وحده لا شريلاؽ فلافوأصفد أن لا إله  ،والاه

ظلاذ اللهم صلاع  ،وحهقهلافوصلاػقف ملاـ خؾؼلاف ظهده ورشلاقفف وأصفد أن محؿداً  ،شيء ؿدير

 وصبهف ومـ والاه . وافشػاه وظذ لخف ما تحرـت الأفلاـ محؿد 

 أما بعد ...

يلاداً افعادقلاة مذ افلالاـقات الأخلارة ؾؾؼد صلافدت افلالااحة الاؿاصلاادية       حلاقل جلادلاً مازا

 «فةشلااثررافصلاـاديؼ افلالاقادية »، وافالال سلالاؿك أجضلااً «افثروة افلالاقادية صـاديؼ»طاهرة 

وؿديؿلالاة ، وهلال طلااهرة حديثلاة «صلاـاديؼ افلالاـػط»أو  «افصلاـاديؼ الاشلااثررية الحؽقمقلاة»و

ظـلادما  ،ملاـ افؼلارن افعؼلايـإػ ظؼلاد الخؿلالاقـات حقلاث يرجلاع سارافلاا  ،مذ كػس افقؿلات

مذ فقالالالالالاقاػ إكلالالالالار ذفلالالالالاؽ  ،ع3731اع ظلالالالالاالاشلالالالالااثرر افؽقياقلالالالالاة افؽقيلالالالالات هق لالالالالاة أنشلالالالالالت دوفلالالالالاة 

الإملالالاارات افعربقلالالاة مذ شلالالاـغاؾقرة ودوفلالالاة طفلالالاقر صلالالاـاديؼ أخلالالارى وملالالاا بعلالالادها افلالالالاهعقـات 

وارسػع ظددها  ،صـدوؿاً  31 إػ ع8006 مذ مـاصػ ظاعحاك وصؾ ظددها  ،ادابدة

مـلالالالالالاذ الاؿاصلالالالالالااد افعلالالالالالاادل ظلالالالالالاذ إكلالالالالالار سطلالالالالالاقر وسقشلالالالالالاعت اشلالالالالالااثرراتها مقجقداتهلالالالالالاا وازدادت 

 ،مـظؿلالاة افارلالاارة افدوفقلالاةافلالاذي صلالافد سلشلالاقس ملالاـ افؼلالارن احلالاا  قات افالالالاعقـمـاصلالاػ 

                                                           
(أشااذ الاؿاصاد واحافقة افعامة ادلااظد لا ـؾقة افؼيعة وافؼاكقن بطـطا لا جامع ).ة الأزهر 
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ع اسػاؿقلالاات  وحرـلالاات رأس افارلالاارة الخارجقلالاة سرملالال إػ تحريلالار ماعلالاددة الأضلالارا  وإبلالارا

 الأجـهل . احال 

وخاصلالاةً مذ افلالالاـقات الأخلالارة افثلالاروة افلالالاقادية ظلالاـ صلالاـاديؼ وزاد الاهلالاارع بالحلالاديث      

ملالالالاـ جاكلالالالا  مخاؾلالالالاػ ردود افػعلالالالاؾ حقلالالالاث سهايـلالالالات  ،الأخلالالالارةاحافقلالالالاة افعادقلالالالاة بعلالالالاد الأزملالالالاة 

 مذ افـظاع احالي افعادل. دورها ومؽاكافا الأضرا  حقل 

 ،فػلالاقا ض مافقلالاة ـهلالارةخاصلالاةً افلالادول الخؾقرقلالاة تحؼقلالاؼ بعلالاض افلالادول هلالاذا وؿلالاد شلالااهؿ      

د الأوفقلالالالاة كاقرلالالالاة ارسػلالالالااع أشلالالالاعار  مذ إظطلالالالااء كػلالالالاس مذ الأشلالالالاقاع افعادقلالالالاة ادـارلالالالاات وادلالالالاقا

يلاداً حقلاث شلارؾت  ،وؿقى فصـاديؼ افثروة افلالاقاديةجديد  مضلاطرداً هلاذه افصلاـاديؼ سزا

الأملار  ،وكقظقلاة سلادخؾفا مذ الأشلاقاع احافقلاة افعادقلاةأصقلها وسطقراً مفرً مذ  ،مذ أظدادها

 . افعادل كبقهاافرأي افعاع جذب اكاهاه أدى إػ افذي 

افـػطقلالاة ذات فؽثلالار ملالاـ افلالادول اكاقرلالاة فرؽهلالاة صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية وجلالااء طفلالاقر      

معظلاؿ هلاذه حقلاث ؿاملات  ،تمقيؾفلااظذ سـقيلاع مصلاادر افؽهرة وحرصفا افػقا ض احافقة 

خلاةل ؾلاسات احافقلاة ادلالارؾة بهلاد  اشلااغةل افػلاقا ض صـاديؼ خاصلاة افدول بنكشاء 

مخاؾلالاػ أو اشلالااادامفا مذ تمقيلالاؾ أو اشلالااثررها  ادخارهلالااافلالاـػط ظلالاـ ضريلالاؼ ارسػلالااع أشلالاعار 

 الخارجقة. وسلاديد ديقنها وبرامجفا افاـؿقية ا شقاشاته

ملالالاـ دوفلالالالاة افثلالالاروة افلالالالاقادية صلالالاـاديؼ وؾلالالاسات إكشلالالالااء أشلالالاهاب وأهلالالادا  ورؽلالالاؿ سهلالالاايـ      

ظلالالالالالالاـ الأدوات افاؼؾقديلالالالالالالاة جديلالالالالالالادة وبديؾلالالالالالاة بؽقنهلالالالالالالاا أداة تمقيلالالالالالاؾ إلا أنهلالالالالالالاا ساؿقلالالالالالاز لأخلالالالالالارى 

 افدول.اؿاصاديات هذه ادلااادمة مذ تمقيؾ 
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الجديلالادة وفؽقكلالاف ملالاـ ادق لالاقظات صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية  وكظلالاراً لحداكلالاة مق لالاقع     

ادػؽلاريـ وافهلااحثغ بافغلااً ملاـ مخاؾلاػ اهارملااً  فؼلؾؼد  ،الاؿاصادية افعادقةظذ افلااحة 

افصلالاـاديؼ وسلالاداظقاتها حلالاقل ملالادى جلالادوى هلالاذه وأثلالاار افؽثلالار ملالاـ الجلالادل  ،الاؿاصلالااديغ

 لاشاثرراتها.افدول ادلااؼهؾة وـذفؽ  ،لهاافدول احافؽة ادباؿؾة ظذ اؿاصاديات 

ملالاـ الأملاقر اداعؾؼلالاة افسـقلالاز ظلاذ افعديلاد افثلاروة افلالاقادية ويقاـلا  الاهلاارع بصلالاـاديؼ      

 ،والهق لالالالالالاات الأخلالالالالالارىا ملالالالالالاـ افصلالالالالالاـاديؼ وتمقزهلالالالالالاا ظلالالالالالاـ ؽرهلالالالالالا ،تحديلالالالالالاد ماهقافلالالالالالاامثلالالالالالاؾ  ،بهلالالالالالاا

 مزراتهلالالالالالاا وأهلالالالالالاداؾفاافالالالالالالالاا ل ظلالالالالالاـ بهلالالالالالاذه افصلالالالالالاـاديؼ أثلالالالالالاار ـلالالالالالار أن الاهلالالالالالاارع  ،وأنقاظفلالالالالالاا

أبلالادتها افلالادول وادالالااو  افالالال  ،والجلالادل بشلالالنها ،يؿؽلالاـ أن ساعلالارض لهلالااوادالالااضر افالالال 

ـلار أن  ،وافابلاقل كبلاق افاعاملاؾ معفلااومحاولات سهديد هذه ادااو   ،بشلنهاافصـاظقة 

شلالالالاقاء فةؿاصلالالالااد أهمقافلالالالاا الاؿاصلالالالاادية كبلالالالاق افالالالالالاا ل ظلالالالاـ أثلالالالاار الاكاهلالالالااه زيلالالالاادة حرؿفلالالالاا 

 ،احافقلالاة والاؿاصلالااديةظلالاذ مقاجفلالاة الأزملالاات ؿلالادرتها وـلالاذفؽ ملالادى  ،افعلالاادل أو افؼلالاقمل

كشلالاهت مذ وافالالال  ،الأخلالارةاحافقلالاة افعادقلالاة ملالاـ حلالادة الأزملالاة وهلالاؾ كربلالات مذ افااػقلالاػ 

بهلالاا بلالالاه  هلالاذه الأزملالاة والخلالالاا ر افالالال لحؼلالات  ،8006حالالاك نهايلالاة  8005 ظلالااعمـاصلالاػ 

لهلالالاذا  ـلالالاان اخاقلالالااريظلالالاذ ـلالالاؾ هلالالاذه الأملالالاقر ومذ محاوفلالالاة فؾاعلالالار   ،وحرلالالاؿ هلالالاذه الخلالالالاا ر

 لالالالالالاالجلالالادل بشلالالالنها  لالالالالالا.. مزراتهلالاا صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية »ظـقكلالالات فلالالاف بلالالا ادق لالاقع وافلالالاذي 

 .«وأهمقافا الاؿاصادية

 خطة البحح: 
      ً  ،أشرت إفقفلالالاا لكػلالالااً افهبلالالاث وافالالالال بؿق لالالاقع هلالالاذا اداعؾؼلالالاة ظلالالاذ الأملالالاقر فؾسـقلالالاز كظلالالارا

 ،وخاتملالاةكةكلالاة ؾصلالاقل مؼدملالاة وببثلالال هلالاذا إػ بافاػصلالاقؾ ؿلالالاؿت وفاـلالااول هلالاذه افـؼلالااط 

 ظذ افـبق افاالي : وذفؽ 
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 افهبث .سريعة ظـ مق قع سـاوفت دبة  :ادؼدمة

 وأنقاظفا .وتمقزها ظـ ؽرها افثروة افلاقادية ماهقة صـاديؼ  :افػصؾ الأول

 افاالي : مهاحث ظذ افـبق وؿلاؿاف إػ كةكة           

 .  ماهقة صـاديؼ افثروة افلاقادية ادهبث الأول :  

 ظـ ؽرها . تمققز صـاديؼ افثروة افلاقادية  ادهبث افثاني :  

 افثروة افلاقادية . أنقاع صـاديؼ  ادهبث افثافث :  

ساعرض وادااضر افال افثروة افلاقادية إكشاء صـاديؼ مزرات وأهدا   افػصؾ افثاني:

 والجدل بشلنها . لها 

 االي : مهاحث ظذ افـبق افإػ كةكة وؿلاؿاف           

 افثروة افلاقادية . إكشاء صـاديؼ مزرات وأهدا   ادهبث الأول :  

 افثروة افلاقادية . لها صـاديؼ ادااضر افال ساعرض  ادهبث افثاني :  

 صـاديؼ افثروة افلاقادية .الجدل بشلن  ادهبث افثافث :  

 لاقادية . فوة افصـاديؼ افثرالأهمقة الاؿاصادية :  افػصؾ افثافث

 ظذ افـبق افاالي : وؿلاؿاف إػ كةكة مهاحث                         

 . افدول احافؽة لهاافلاقادية وأهؿ حرؿ صـاديؼ افثروة  ادهبث الأول :  

 . وافؼقملفةؿاصاد افعادل افثروة افلاقادية أهمقة صـاديؼ  ادهبث افثاني :  

 احافقة . قاجفة الأزمات مذ مدور صـاديؼ افثروة افلاقادية  ادهبث افثافث :  

 وافاقصقات .. أهؿ افـاا ج وسشؿؾ  الخاتمة :
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خافصلالالااً فقجفلالالاف عؾلالالاف وأن يجهلالالاذا افعؿلالالاؾ أن ياؼهلالالاؾ مـلالالال شلالالاهباكف وسعلالالااػ أشلالالالل ادلالالاقػ      

وملاا  ،فؾصقاب والخطلالبؼي ظر ة أي ظؿؾ صلنف صلن وأ ـد أن ظؿع هذا  ،افؽريؿ

 ،ؾؿـلالالال وملالالاـ افشلالالاقطانف ملالالاـ خطلالالال وملالالاا ـلالالاان ؾقلالالا ،وحلالالادهـلالالاان ؾقلالالاف ملالالاـ صلالالاقاب ؾؿلالالاـ الله 

 ظز وجؾ . مذ الأجر مـ الله ضاؿال ضؿعاً بذل الجفد ظذ ؿدر ويؽػقـل مذ ذفؽ 
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 الفصل الأول
 وتميسها عن غيرهاالثروة السيادية ماهية صناديل 

 وأنواعوا
 تمويد وتكسيه : 

يؼ صلالالاـاد»و «افصلالالاـاديؼ افلالالالاقادية فةشلالالااثرر»و «افصلالالاـاديؼ افلالالالاقادية»سعلالالاد سلالالالاؿقات      

ملالالالالالاـ  «ادبلالالالالالااؾظ الحؽقمقلالالالالالاة»و «الحؽقمقلالالالالالاةافصلالالالالالاـاديؼ الاشلالالالالالااثررية »و «افثلالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية

اط احافقلالالاة مذ الأوشلالاخلالالاةل افلالالاـقات الأخلالالارة افالالال بلالالارزت بؼلالاقة ادصلالاطؾبات الجديلالالادة 

أن  ،هلالاذا افهبلالاثؿهلالاؾ أن كالالاقض مذ ؽلالارر ملالاـ الأهمقلالاة بؿؽلالاان ، فلالاذا ؾنكلالاف (3)والاؿاصلالاادية

ظلالالالاـ ؽرهلالالالاا ملالالالاـ افصلالالالاـاديؼ أن كهلالالالاغ ملالالالاا يؿقزهلالالالاا ، وهلالالالاذه افصلالالالاـاديؼظلالالالاذ ماهقلالالالاة كاعلالالالار  

ظلالالاذ إػ كةكلالالاة مهاحلالالاث أؿلالالالاؿ هلالالاذا افػصلالالاؾ فلالالاذا ؾلالالانكـل  ،، وـلالالاذفؽ أهلالالاؿ أنقاظفلالالااالأخلالالارى

 افـبق افاالي : 

 افثروة افلاقادية .ماهقة صـاديؼ ادهبث الأول :           

 ظـ ؽرها . تمققز صـاديؼ افثروة افلاقادية ادهبث افثاني :           

 .  افثروة افلاقاديةصـاديؼ أنقاع ادهبث افثافث :           

 

                                                           
، ببلاث مـشلاقر افغلاريظلاذ الأملاـ افؼلاقمل  «الخطلار»محؿد زيلاـ افعابلاديـ : افصلاـاديؼ افلالاقادية وحؼقؼلاة  (3)

 ، مقؿع: ، ظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة8006يقكقق  6بؿرؾة افعقاصؿ الجديدة 

http://www.Thenewcapitals.com/readarticle.php?article_id=id=370010/6/8032. 
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 المبحث الأول

 الثروة السياديةماهية صناديق 

خلالاةل افلالالاـقات ، وافالالال بلالارزت افثلالاروة افلالالاقاديةرة صلالاـاديؼ طلالااهأن دراشلالاة لا صلالاؽ      

إيجلالالااد لهلالالاا ظلالالاـ ضريلالالاؼ ساطؾلالالا  و لالالاع حلالالادود ، افقلالالاة والاؿاصلالالااديةاحالأخلالالارة مذ الأوشلالالااط 

احلالاالي اداداوفلالاة مذ افـظلالااع ومخاؾلالاػ ايفقلالاات بلالاافاؿققز بقـفلالاا ؿقلالاؼ يلالالاؿ  ودسعريلالاػ صلالاامؾ 

ً فعدع افعادلوالاؿاصادي  بصلاـاديؼ افثلاروة د قتحديلاد ادؼصلاوجلاقد اسػلااع بشلالن ، وكظرا

وادلالالالالاـظرت ملالالالالاا و لالالالالاعف افهلالالالالااحثغ شلالالالالااعاؿد ظلالالالالاذ افاعريلالالالالاػ ؾلالالالالانن صلالالالالاقاؽة هلالالالالاذا  ،افلالالالالالاقادية

 ؾقر يع: يؿؽـ إبرازها  ، وافالماعددةمـ سعريػات افدوفقة الاؿاصادية 

 الجروة السياديةلصناديل والمؤسسات تعريف المنظنات أولًا : 
  افـؼد افدوليسعريػ صـدوع: 

سرسقهلالالاات  أوصلالالاـاديؼ »بلنهلالالاا افلالالالاقادية صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افـؼلالالاد افلالالادولي ظلالالار  صلالالاـدوع      

 صلاـاديؼوسـشئ الحؽقملاة افعاملاة ، تمؾؽفا الحؽقمة افعامةؽرض خاص فةشاثرر ذات 

أو أو سالالاقػ سقطقػفلالاا وهلالال تحلالااػظ بالأصلالاقل ، ـؾقلالاةلأؽلالاراض اؿاصلالاادية افثلالاروة افلالالاقادية 

اشلالالالااثررية ساضلالالالاؿـ اشلالالالاساسقرقات ملالالالالااادمة مذ ذفلالالالاؽ ، مافقلالالالاةفابؼقلالالالاؼ أهلالالالادا  رتهلالالالاا إدا

معاؿلالالالالادة ظلالالالالاذ سـشلالالالالال مذ افعلالالالاادة وهلالالالالال صلالالالاـاديؼ ، احافقلالالالاة الأجـهقلالالالالاةالاشلالالالااثرر مذ الأصلالالالالاقل 

، أو ظا لاد الخصاصلاة، افرشلاؿقةافـؼلاد الأجـهلال ، أو ظؿؾقلاات مقزان ادلادؾقظاتؾقا ض 

أو ـلالاؾ هلالاذه  ،ملالاـ افصلالاادرات افلالالاؾعقةأو الإيلالارادات ادابؼؼلالاة  ،احافقلالاة افعاملالاةأو ؾلالاقا ض 

 . (3)«ادقارد مجاؿعة

                                                           
سؼرير ادهادئ وادررشات  ،: مجؿقظة افعؿؾ افدولي فصـاديؼ افثروة افلاقاديةع افـؼد افدوليصـدو (3)

 =<                        .  1صلا  ،8006شهاؿز  33 ،اداعار  ظؾقفا
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  الاؿاصادية : افاعاون وافاـؿقة سعريػ مـظؿة 

لنهلاا بافلالاقادية صلاـاديؼ افثلاروة  OECDالاؿاصادية افاعاون وافاـؿقة وظرؾت مـظؿة      

ملالالاـ مهلالالااشرة مهلالالااشرة أو ؽلالالار وادلالالادارة بطريؼلالالاة احافقلالالاة ادؿؾقـلالالاة مجؿقظلالالاة ملالالاـ الأصلالالاقل »

الأجـهلالالالالالال أو باحاقاضلالالالالالاات اف لالالالالالا  وادؿقفلالالالالالاة إملالالالالالاا  ،أهلالالالالالادا  وضـقلالالالالالاةالحؽقملالالالالالاة فابؼقلالالالالالاؼ 

 .  (3)«أجة إيرادات أخرىفؾدوفة أو أو الإيرادات افعامة ادقارد افطهقعقة صادرات 

  الاتحاد الأوروي : سعريػ 

سدير صـاديؼ اشاثرر ظامة »افلاقادية بلنها صـاديؼ افثروة الأوروي وظر  الاتحاد      

 . (8)«ودوفقةماـقظة محؾقة لها أنشطة  ،فلأوراع احافقةمحػظة 

«des fonds d'investissement publics gerant un portefeuille diversifie d' 
actifs financiers nationaux et internationaux». 

 (1) سعريػ معفد صـاديؼ افثروة افلاقادية : 

                                                                                                                                                  
= Javier Capapé, Tomás Guerrero Blanco : More Layers Than an Onion: 

Looking for a definition of Sovereign wealth Funds, ESAD Egeo working paper 

83 , January 8032, p.6.  

(3) A. Blundell-Wignall, Yu – Wei  HU, Juan Yermo: Sovereign Weatth and Pension 

Fund Issues, OECD Working papers on Insurance and private Pensions, No. 32 , 

January 8006, p  . 2 .   

(8)  Common approacb to sovereign wealth funds, communication de la commission 

Européenne, 8006. 

Samia Buisine, Benoit Jourjon, et Bnoît.                       : مشار إفقف مذ 
     Malapert : les fonds, Souverains, Paris : presses des Mines, collection lipres 

opinions, 8038, p. 33. 

مـظؿلاة تهلاد  إػ دراشلاة صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية وسلثراتهلاا ظلاذ  : هلاقمعفد صـاديؼ افثلاروة افلالاقادية  (1)

ويؼلالاقع ادعفلالاد مذ شلالاهقؾ ذفلالاؽ بق لالاع افهبلالاقث  ،الاؿاصلالااد افعلالاادل وافلاقاشلالاة وأشلالاقاع احلالاال وافارلالاارة

 .شر فقـا بقرج افذي يصدره ادعفد وأجضاً شروط افشػاؾقة لهذه افصـاديؼ بقاشطة مم ،والاشاشارات
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صلالالاـدوع »ظهلالالاارة ظلالالاـ بلنهلالالاا هلالالاذه افصلالالاـاديؼ صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية وظلالالار  معفلالالاد      

وؽرهلالاا ملالاـ  ،الأشلالافؿ وافلالالاـداتمافقلالاة ظلالاذ ؽلالارار ياؽلالاقن ملالاـ أصلالاقل اشلالااثرر حؽلالاقمل 

 أوادلالالادؾقظات ؾلالالاا ض مقلالالازان  ساؽلالالاقن ملالالاـهلالالاذا افصلالالاـدوع وأن ملالالاقارد  ،الأدوات احافقلالالاة

 .(3) افصادرات افلاؾعقةأو إيرادات الخصاصة ظؿؾقات كاسج أو افعامة ادقازكة 

  افدراشات اد ؾقة بافؽقيت: سعريػ معفد 

ادؿؾلالالالاق  صلالالالاـدوع الاشلالالالااثرر »بافؽقيلالالالات بلنهلالالالاا افدراشلالالالاات اد لالالالاؾقة وظرؾفلالالالاا معفلالالالاد      

 ظؿؾقلالالالاات افـؼلالالالالاد ،ادلالالالادؾقظاتملالالالالاـ ؾلالالالاقا ض مقلالالالازان سلشقلالالالالاف ظلالالالاادةً ـقلالالالاان يلالالالااؿ  أوفؾدوفلالالالاة 

افػلالاقا ض  ،الحؽقمقلالاةوادلالادؾقظات افابقيؾقلالاة ظا لالادات الخصاصلالاة  ،افرشلالاؿقةالأجـهلالال 

 . (8)«افلاؾعقةمـ افصادرات والإيرادات ادابؼؼة  ،افعامةاحافقة 

 سعريػ بـؽ دوياشف: 

ممؾقـلالالاة فؾدوفلالالاة وشلالالاا ط مافقلالالاة »بلنهلالالاا صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية دوياشلالالاف وظلالالار  بـلالالاؽ      

وسؾلالالاؽ ادلالالاقارد  ،ماـقظلالاة أصلالالاقلمذ وسلالالالااثؿرها فقلالالاة افعاملالاة احاوسلالادير ملالالاقارد افالالال تحلالالااػظ 

كقلالالالالاة أو الاحاقاضلالالالالاات بلالالالالالاه  ؾلالالالالاقا ض مذ افؼطلالالالالااع افعلالالالالااع ظلالالالالاـ شلالالالالاققفة إ لالالالالااؾقة كامدلالالالالاة  ادقزا

 . (1)«ادرـزيةافرشؿقة فؾهـق  

                                                           
(3) What is a Sovereign wealth Fund ? , sovereign Wealth Fund Institute 

( http://www.Swfinstitute.org/Sovereign-wealth-Fund ) 85 / 07 / 8032 .  

فد افدراشات كؼ افاقظقة افال أصدرها مع ،معفد افدراشات اد ؾقة : صـاديؼ افثروة افلاقادية (8)

 .  8031ديلاؿز  ،( 3افعدد )  ،افلاؾلاؾة افلاادشة ،دوفة افؽقيت ،اد ؾقة

مـشلالاقر مذ مجؾلالاة  ،: صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية ودورهلالاا مذ إدارة افػلالاقا ض افـػطقلالاة ادـقلالاػماجلالاد ظهلالاد الله (1)

مرـلالاز افالالال سصلالادر ظلالاـ الجؿعقلالاة افعربقلالاة فؾهبلالاقث الاؿاصلالاادية بافاعلالااون ملالاع  ،ببلالاقث اؿاصلالاادية ظربقلالاة
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  افعؿؾ افدوفقةسعريػ مجؿقظة: 

أو ر صلاـاديؼ اشلالااثر»افلالالاقادية بلنهلاا صلاـاديؼ افثلاروة افعؿلاؾ افدوفقلالاة وظرؾلات مجؿقظلاة      

افصلاـاديؼ افعاملاة وسـشئ الحؽقمة الحؽقمة افعامة تمؾؽفا  ،خاصذات ؽرض سرسقهات 

فابؼقلالالاؼ وسالالالاقػ سقطقػفلالالاا أو إدارتهلالالاا بالأصلالالاقل وهلالالال تحلالالااػظ  ،ـؾقلالالاةلأؽلالالاراض اؿاصلالالاادية 

الأصلاقل الاشلااثرر مذ اشاثررية ساضؿـ اشساسقرقات مذ ذفؽ مافقة ملااادمة أهدا  

 . (3)الأجـهقةاحافقة 

«SWFs are defined as special purpose investment funds or 
arrangements, owned by the general government, created by the 
general government for Macroeconomic purposes, SWFs hold, 
Manage, or administer assets to achieve Financial objectives, and 
employ a set of investment strategies which include investing in foreign 
financial assets».  

 الجروة السيادية : لصناديل تعريف الباحجين : ثانياً
فؾدوفة ذات ممؾقـة اشاثرر شرـات : بلنهاافثروة افلاقادية صـاديؼ  (8)ظر  افهعض     

ظلالالاز فؾاـؼلالالاؾ أؾضلالالاؾ ظلالالاذ كبلالالاق ادرفلالالازة الاشلالالااثرر وهلالالال ملالالاـ هق لالالاات  ،ضقيؾلالالاةلؾلالالااع زمـقلالالاة 

 احافقة.بعد الأزمة احافقة الأشقاع 

الادخلاار  وسقجقلاف سلالارفؾدوفلاة سااصلاص مذ صـاديؼ سابعلاة : بلنها (1)وظرؾفا افهعض     

 ظؼارات(.  ،، شـداتأشفؿ)سقطقػ مخاؾػة مـ خةل صقغ والاشاثرر افعؿقمل 

                                                                                                                                                  
وأجضلااً مذ مؾاؼلاك افطاؿلاة  ،41 صلالا ،8007افلاـة افلاادشلاة ظؼلا،  25افعدد  ،دراشات افقحدة افعربقة

 .32صلا  ،8007شهاؿز  ،بروت ،افعري

(3) IWG (international Working Group of Sovereign wealth Founds): sovereign 

wealth founds  Generally Accepted principles and practices «Santiago 

principles» October 8006, p. 85. 

افالال سصلادر ظلاـ  ،مجؾلاة افاؿقيلاؾ وافاـؿقلاة ،محؿد افعريان : صـاديؼ افثروة افلاقادية وؾؼ ادعالااد الجديلاد (8)

 .  22صلا  ،8030يقكقف  ،صـدوع افـؼد افدولي
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ها لأؽراض لوسـش ،الحؽقمة افعامةاشاثرر تمؾؽفا صـاديؼ » بلنها (2)وظرؾفا افهعض      

ساضلالاؿـ وافالالال  ،الاشلالااثررية ملالاـ الاشلالاساسقرقاتملالالااادمة مجؿقظلالاة  ،الاؿاصلالااد افؽلالاع

 . «احافقة الأجـهقةمذ الأصقل الاشاثرر 

افدوفقلالالاة لحؽقملالالاات الاحاقاضلالالاات بلالالاندارة صلالالاـاديؼ مؽؾػلالالاة » بلنهلالالاا (3)وظرؾفلالالاا افلالالاهعض     

مذ ؾلالالالاقا ض مااافقلالالالاة )بشلالالالاؽؾ ماقاصلالالالاؾ اشلالالالااثرراتها سػلالالالاقع ملالالالادخرات افلالالالادول افالالالالال فلالالالاد ا 

ظـفلالاا حقلالاازة مدروشلالاة كلالااج ثررية شقاشلالاة اشلالااسطؾهلالات مملالاا وؾلالار كلالاروات ( الحلالالااب الجلالااري

 .«لأصقل مافقة أجـهقةهذه الحؽقمات 

مذ الحؽقمقلاة الاشلااثررات إدارة افالال سالاقػ سؾلاؽ الأجفلازة »: بلنهلاا (8)وظرؾفا افهعض     

مؾؽقلالالالالالاة  أرباحفلالالالالالاا إػوهلالالالالالال صلالالالالالاـاديؼ سعلالالالالالاقد  ،بشلالالالالالاؽؾ خلالالالالالااصوافـاصلالالالالالا ة افلالالالالالادول افـػطقلالالالالالاة 

 . «افدوفة

سلالارها ويلااؿ  ،حؽقمة شلاقاديةأداة تمؾؽفا ظهارة ظـ » بلنها (1)وظرؾفا افهعض ايخر     

كلالاة افعاملالاةأو ظلالاـ افهـلالاؽ ادرـلالازي باشلالااؼةفقة  لهلالاا مذ وسلالالااثؿر  ،وزارة احافقلالاة أو الخزا أمقا

                                                                                                                                                  
جامعة  ،رشافة دـاقراه ،وادعالجات الأزمات احافقة افعادقة الأشهاب وايكار ،إيرن محؿقد ظهد افؾطقػ (1)

 .  385صلا  ،ع8033 -هـ 3218 ،افعراع ،شاكت ـؾقؿـاس افعادقة

(4)  Erling Steigum: Sovereign wealth founds for macroeconomic purposes, paper 

prepared for the Swedish fiscal policy council, December 8038, Revised 

September 8031, p.3.  

ء (3) ر احلالاالي  ،: صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقاديةأشر  الخضرلالاا ومـفلالاا افصلالاـدوع افـرويجلالال وأثرهلالاا ظلالاذ الاشلالااؼرا

ومـشلالالالاقر ظلالالالاذ صلالالاهؽة ادعؾقملالالالاات افدوفقلالالالاة  ،8006يقكقلالالاق  8الاكـلالالالاغ  ،مجؾلالالالاة صلالالاقت افـلالالالارويج ،افعلالالاادل

 الاكسكت ( مقؿع :  )

http://www.norwayvoice.com/arabic/print.php?news.88086/6/8032 

 مرجع شابؼ .  ،ظذ الأمـ افؼقمل افغري «الخطر»: افصـاديؼ افلاقادية وحؼقؼة محؿد زيـ افعابديـ (8)

http://www.norwayvoice.com/arabic/print.php?news.22,28/8/2014
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 ،وافلالاـداتظلاذ ؽلارار الأشلافؿ الأصلاـا  وادالااضر احافقة ماعددة مـ الأصقل محػظة 

 .  الخارجقةالأشقاع احافقة ساؿ مذ وأن معظؿ اشاثرراتها 

افلاقادية هلال : صـاديؼ افثروة  جاء افاعريػ افاالي (2)افػركلاقةومذ إحدى ادرةت      

ؿهة مـ ؿِهلاؾ صـاديؼ اشاثرر ظؿقمقة ممؾقـة  مذ إضلاار أصلاقل مافقلاة ر قالحؽقملاة فالالاومرا

ؽلالارار الادخلالاار محلالاددة ظلالاذ ـؾقلالاة اؿاصلالاادية أهلالادا  وسلالالاعك فابؼقلالاؼ  ،زمـلالال بعقلالاد ادلالادى

ادقلالازان ملالاـ ؾلالاا ض وساؽلالاقن مقاردهلالاا  ،ادبلالاع الإللالااليـقيلالاع افـلالااسج وس ،فلأجقلالاال افؼادملالاة

د الأوفقلالالالالاةظلالالالالاـ ضريلالالالالاؼ صلالالالالاادرات أن يابؼلالالالالاؼ افلالالالالاذي يؿؽلالالالالاـ الجلالالالالااري  أو ادـارلالالالالاات  ،ادلالالالالاقا

افهـلاؽ ظلاـ ضريلاؼ تحلاقيةت بطريؼلاة ؽلار مهلااشرة هذه افصـاديؼ ويؿؽـ تمقيؾ  ،ادصـعة

 الأجـهل . لجزء مـ احاقاضات اف   ادرـزي 

 افاعريػات افلاابؼة ياض  ما يع : مـ ـؾ      

 افعامة . تمؾؽفا الحؽقمة صـاديؼ اشاثرر  ،افلاقاديةإن صـاديؼ افثروة  – 3

أؽراض اؿاصادية افعامة فابؼقؼ تمؾؽفا الحؽقمة  ،لاقاديةافافثروة إن صـاديؼ  – 8

 ـؾقة . 

شاثرر الااشاثررية ساضؿـ سلااادع اشساسقرقات  ،افلاقاديةإن صـاديؼ افثروة  – 1

 احافقة الأجـهقة . مذ الأصقل 

                                                                                                                                                  
(3) William Miracky, Davis Dyer: Assessing the Risks, the Behaviors of Sovereign 

wealth funds in the  Global Economy, Rapport of Monitor company Group, 

8006, p.33 .  
(4)  Revues problém Economiques: Fonds Souverains, fonds de pension, Hedge funds 

Trois, piliers de la finance internationals, N. 873308, Juillet 8006, p. 3 .  
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أو  ،ادلالادؾقظاتملالاـ ؾلالاقا ض مقلالازان سلالالااؿد مقاردهلالاا  ،افلالالاقاديةإن صلالاـاديؼ افثلالاروة  – 2

زكلالالالالالالاة افعاملالالالالالالاة ادبؼؼلالالالالالالاة ملالالالالالالاـ أو الإيلالالالالالالارادات  ،الخصاصلالالالالالالاةأو كلالالالالالالااسج ظؿؾقلالالالالالالاات  ،ادقا

ادلالالاقارد أو ـلالالاؾ هلالالاذه  ،الأجـهلالالال افرشلالالاؿقةظؿؾقلالالاات افـؼلالالاد  أو ،افلالالالاؾعقةافصلالالاادرات 

 مجاؿعة . 

 لصناديل الجروة السيادية : عريفنا ت
بلاغ لا يقجلاد اسػلااع افلالاقادية أنلاف فصـاديؼ افثروة افاعريػات اداعددة سهغ بعد سـاول      

بصلالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالاروة ادؼصلالالالالالاقد حلالالالالالاقل تحديلالالالالالاد ولا بلالالالالالاغ افهلالالالالالااحثغ  ،وادمشلالالالالالالااتادلالالالالالاـظرت 

ياـلالالااول و ،بلالالافوؾؽلالالاره الخلالالااص وجفلالالاة كظلالالاره لأن فؽلالالاؾ  كظلالالاراً ضهقعلالالال وهلالالاذا أملالالار  ،افلالالالاقادية

ـلاؾ افاعريػلاات وإن ـاكلات  ،ياـاوفلافأو افهبلاث افلاذي  ،وجفلاة كظلارهافذي الادع افاعريػ 

اشلااطقع وافال ملاـ خةلهلاا  ،اشااةصفاافال سؿ افـؼاط الأربع دارت حقل افلاابؼة ؿد 

 :  وذفؽ ظذ افـبق افااليافلاقادية فصـاديؼ افثروة  افاالي اعريػاف أن أ ع

 صناديل الجروة السيادية هي :
محؼؼة ؾقا ض مافقة ساقاؾر فد ا افدوفة افال وسراؿهفا حؽقمة تمؾؽفا صـاديؼ اشاثرر      

زكلالاة افعاملالاة ادلالادؾقظات أو ملالاـ مقلالازان  وافالالال سلالالااادع  ،أخلالارى فلالاد اأو ملالاـ مصلالاادر ادقا

مذ الأصقل وساضؿـ الاشاثرر  ،ـؾقةأهدا  اؿاصادية اشاثررية فابؼقؼ اشساسقرقات 

 .  أنشطافا ادبؾقة وافدوفقةؾضةً ظـ سعدد  ،فهاً ؽاالأجـهقة احافقة 
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 المبحث الثاني
 عن غيرها من الصناديلالسيادية صناديل الثروة تمييس 

 المالية الأخرىوالهيئات 
الأخلالارى والهق لالاات احافقلالاة ظلالاـ ؽرهلالاا ملالاـ افصلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية صلالاـاديؼ ساؿقلالاز      

 يع :  ازها ؾقرإبرؿؽـ وافال ي ،بعدد مـ الخصا ص

 وصـاديؼ ادعاصات افعؿقمقة : ( صـاديؼ افثروة افلاقادية  3)  

مذ أن ملالالاقارد  ،افعؿقمقلالالاةظلالالاـ صلالالاـاديؼ ادعاصلالالاات افلالالالاقادية  ةساؿقلالالاز صلالالاـاديؼ افثلالالارو

كقلالالاة  ،ادلالالادؾقظاتملالالاـ ؾلالالاقا ض مقلالالازان سلالالال   ،ـلالالار ذـركلالالااصلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية  أو ادقزا

ؾلالاقا ض  وأ ،أو ظا لالاد الخصاصلالاة ،رشلالاؿقةالأجـهلالال افأو ظؿؾقلالاات افـؼلالاد  ،افعاملالاة فؾدوفلالاة

د ،احافقلالاة افعاملالاة أو ملالاـ ـلالاؾ هلالاذه ادلالاقارد  ،ملالاـ افصلالاادرات افلالالاؾعقةات ادبؼؼلالاة أو الإيلالارا

ادعاصلاات أملاا صلاـاديؼ  ،أهلادا  مافقلاةادلاقارد فابؼقلاؼ اشاثرر هلاذه وتهد  إػ  ،مجاؿعة

ات الأجقلاال معاصلا تمقيلاؾ وتهلاد  إػ ،ملاـ الاصلاساـاتسل  أشاشاً ؾنن مقاردها افؽؾقة 

 .  (3)افؼادمة

 الاشاثرر الخاصة : افلاقادية وصـاديؼ صـاديؼ افثروة (  8) 

                                                           
جامعلالاة  –ـؾقلالاة الاؿاصلالااد  ،رشلالاافة ماجلالالاار ،: إدارة افصلالاـاديؼ افلالالاقادية وصلالاـاديؼ افابلالاقطيلالااد حملالاادإ (3)

ملاـ  ،ظهد ادرقد ؿلادى : افصلاـاديؼ افلالاقادية والأزملاة احافقلاة افراهـلاة ،6صلا  ،8007/  8006 ،دمشؼ

جامعة  «ةملالأزمة احافقة افعادقة وـقػقة ظةجفا مـ مـظقر الاؿاصاد افغري والإش»أبباث ممتمر 

بؾس  ،الجـلاان : بعـلالاقان : سؼريلار، مـالالادى الأظلارل افػؾلالاطقـل3صلالا  ،8007لزار  32 – 31فهـلاان  –ضلارا

 .3صلا  ،8032يقكقق  ،مرـز افدراشات والأبباث ،صـاديؼ افثروة افلاقادية
Pierre Christian Atangana : L ' émergence des fonds Souverains et leur IMPAct sur 

les investissements Transfrontaliers, Mémoire présenté comme Exigence 

partielle de la Maîtrise en droit, Université du québec á Montréal, Février 8031, 

p. 81 .  



 ةصناديق الثروة الصيادية وبرراتوا .. الجده بشأنوا .. وأهىيتوا الاقتصادي

 د/ نسيى عبد المقصود محىد وبروك

 

221 

 ،ملالالالالالادخرات الأصلالالالالالاااص مدؿقلالالالالالاع سلالالالالالالاعك إػهلالالالالالال أوظقلالالالالالاة مافقلالالالالالاة صلالالالالالاـاديؼ الاشلالالالالالااثرر      

اؾظ محلالالاخلالالازة مذ إدارة مااصصلالالاة ذات ظلالالاـ ضريلالالاؼ جفلالالاة واشلالالااثررها مذ الأوراع احافقلالالاة 

 : وؿقلالالاؾ هلالالال ،(3)افعا لالالادالاشلالالااثرر وزيلالالاادة مخلالالااضر سؼؾقلالالاؾ وذفلالالاؽ بهلالالاد   ،الأوراع احافقلالالاة

مدؿقلاع ادلادخرات احافقلاة ظلاـ ضريلاؼ رظلال فلالأوراع الجسؼقع بالاشلااثرر ممشلاات مافقة 

ء واشلااثررها  ،ادلالااثؿريـمـ ظدد ـهلار ملاـ  إدارة احافقلاة بقاشلاطة وبقلاع الأوراع مذ شرا

 ،(8)افؼلالالاقمل ـؽلالالاؾ وفةؿاصلالالااد ،وفؾؿلالالالااثؿريـمـػعلالالاة دمشلالالالاقفا بهلالالاد  تحؼقلالالاؼ  ،محسؾلالالاة

وفلالاة كشلالااط ملالالااهمة ظاملالاة صلالاؽؾ شرـلالاة ؿلالاد سمشلالاس مذ وهلالاذه افصلالاـاديؼ  الاشلالااثرر مذ دزا

 ،ادلالالااهمةمذ صلالاؽؾ افؼلالاـة ؿلالاا رً بذاسلالاف ـقاكلالااً ؿاكقكقلالااً بلالاذفؽ سعالالاز وهلالال  ،احافقلالاةالأوراع 

اد لالاؾقة أنشلاطافؿ الأشاشلاقة ملالااؼؾة ظلاـ افالالمغ بصلالاػة افهـلاق  وشرـلاات وؿلاد سـشلالها 

 .  (1)ـقةافالمقأو 

مذ أن الخاصلاة ياػؼلاان وصلاـاديؼ الاشلااثرر أن صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية مما شهؼ ياهلاغ      

مقارد صـاديؼ افثلاروة وااؾػان مذ أن  ،مذ الأوراع احافقة الاشاثرر  د  إػـةً مـفر 

ر الاشلااثرملاقارد صلاـاديؼ مذ حلاغ أن  ،احافقلاة افعاملاة فؾدوفلاةسل  ملاـ افػلاقا ض افلاقادية 

                                                           
د / ظاصؿ أبق افـ  : كؿقذج محاشهل مؼسح فؼقاس وسقزيع ظقا د صـاديؼ الاشاثرر مذ  قء افػؽر  (3)

ؿلاع وادلالااؼهؾملا ،الإشلاةمل ، وادـعؼلادة بؿرـلاز صلالااف  ـ أببلااث كلادوة صلاـاديؼ الاشلااثرر مذ م لا افقا

 ـذي افؼعدة  31افلاهت  ،جامعة الأزهر ،افؾف ـامؾظهد  ،الجزء الأول ،ع3775مارس  88 -هـ 3235م

 .  53 ،52 صلا

 ،دار افلالالاةع ،ؼ: صلالاـاديؼ الاشلالااثرر مذ افهـلالاق  الإشلالاةمقة بلالاغ افـظريلالاة وافاطهقلالا/ أشر  محؿلالاد دوابلالاةد (8)

 .  27صلا  ،ع8002 -هـ 3283افطهعة الأوػ  ،افؼاهرة

/ كزيلالاف ظهلالاد ادؼصلالاقد : صلالاـاديؼ الاشلالااثرر بلالاغ ، يراجلالاع ددزيلالاد ملالاـ افاػصلالاقؾ حلالاقل صلالاـاديؼ الاشلالااثرر

 ع. 8004الإشؽـدرية  ،دار افػؽر الجامعل ،الاؿاصاد الإشةمل والاؿاصاد افق عل

 ولا باف افاـػقذية .  3778فلاـة  73د ي رؿؿ يراجع ؿاكقن شقع رأس احال ا (1)
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ـلالار ااؾػلالالاان مذ أن  ،أملالالاقالهؿيرؽهلالالاقن مذ اشلالااثرر ملالادخرات الأصلالالاااص افلالاذيـ مصلالادرها 

أن صـاديؼ مذ حغ  ،الحؽقمة افعامة مذ افدوفةتمؾؽفا وسـشلها افلاقادية صـاديؼ افثروة 

ـلار  ،ملالااهمة ظاملاةوؿد سلخذ صؽؾ شرـلاة  ،أو شرـات افالمغسـشلها افهـق  الاشاثرر 

أهدا  اؿاصادية فابؼقؼ اشاثررية سلااادع اشساسقرقات دية افلاقاافثروة أن صـاديؼ 

مـػعلالالالالالالاة دمشلالالالالالالالاقفا  تحؼقلالالالالالالاؼ تهلالالالالالالاد  إػالاشلالالالالالالااثرر الخاصلالالالالالالاة أن صلالالالالالالاـاديؼ مذ حلالالالالالالاغ  ،ـؾقلالالالالالالاة

 افؼقمل ـؽؾ. وفةؿاصاد وفؾؿلااثؿريـ 

 وصـاديؼ افابقط: صـاديؼ افثروة افلاقادية (  1) 

لا ظلالادداً ملالاـ ادلالالااثؿريـ يضلالاؿ اشلالااثرري خلالااص ظهلالاارة ظلالاـ وظلالااء صلالاـاديؼ افابلالاقط      

بلالاغ سلالاساوح ظلالاادةً مذ افصلالاـدوع وؿقؿلالاة الاصلالاسا   ،كبلالاق مالالالار ة ملالالااثؿريزيلالاد ؽافهلالااً ظلالاـ 

وراع مذ الأ الاشلالالالالالالااثرر وهلالالالالالالال تهلالالالالالالاد  إػ ،ـبلالالالالالالاد أدكلالالالالالالاكومؾقلالالالالالالاقن دولار كصلالالالالالالاػ مؾقلالالالالالالاقن 

افصلاـاديؼ ظلاذ  لارن وسؼقع ؾؾلالاػة هلاذه  ،وأشقاع افلاؾع وافعؿةتوالأشقاع احافقة 

 ،ملالاـ سؼؾهلالااتمذ أشلالاقاع افعلالاا  ظلالار ؿلالاد  لالادث ب لالا  افـظلالار اثؿر ؾقفلالاا فؾؿلالالاتحؼقلالاؼ ربلالا  

أو إػ افابلالاقط اشلالااثررية تهلالاد   إشلالاساسقرقةساهـلالاك لإكشلالاا فا هلالاق أنهلالاا وافلالالاه  افر ق لالا 

أؽـلالاك أؽـقلالااء افصلاـاديؼ ملالاـ ويعلالاد ملالاديرو هلالاذه  ،لأي خلالاا رمخلالااضر افاعلالارض الحقطلاة ملالاـ 

حقلاث ياؼلاا   ،الأربلااحـهلار ملاـ وهلاامش ملاـ الأصلاقل ظذ كلاهة  صؾقن افعا  لأنهؿ 

% ملالاـ  80إػ  إ لالااؾةملالاـ ؿقؿلالاة الأصلالاقل %  8 – 3أجلالار يلالاساوح ملالاا بلالاغ ملالادير افصلالاـدوع 

 .  (3)باحرالأ

                                                           
 ،مجؾة افدؾاع افقضـل افؾهـاكقة ،الأزمة احافقة افعادقة وصـاديؼ افابقط سهاؾع خزا ـ افصـاديؼ افلاقادية (3)

 ظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة ) الاكسكت ( مقؿع :  ،3/30/8006

http://www.lebarmy.gov.Ib/ar/news/?80314-10/06/8032  

http://www.lebarmy.gov.ib/ar/news/?20536-30/08/2014
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لأنهلالاا  ،افصلالاـاديؼ الاشلالااثرريةافرؿابقلالاة ـهلالااؿل لا تخضلالاع فؾرفلالاات وصلالاـاديؼ افابلالاقط      

ـلالاة سؼلالاقع ظلالاذ أشلالااس  وهلالال  ،وعافالالال سلالادير افصلالاـدبلالاغ ادلالالااثؿر والجفلالاة وجلالاقد ظؼلالاد شرا

 :  (3)ظز مرـزيـ مافقغادااجرة بالأشفؿ سؼقع ظذ 

ء الأشلافؿ ياؿ مـ خةفف ضقيؾ الأجؾ  :أحدهما       ،أشلاعارهاأن سرسػلاع افالال ياقؿلاع شرا

 بلظذ شعر . وبقعفا  أشعارهاإػ حغ ارسػاع كؿ الاحاػاظ بها 

يؼلاقع افصلاـدوع حقلاث  ،قلاع ظلاذ ادؽشلاق افهوهلاق ملاا يلالاؿك  ،ؿصلار الأجلاؾ :وافثلااني     

ءها اكاػا فا افال ياقؿع بهقع الأشفؿ   مذ وؿت لاحؼ . فقعقد شرا

ـلاافهـق  بلشلاعار ملاـ ممشلالاات مافقلاة ظلاذ أشلااس الاؿلاساض  وسعؿؾ هذه افصلاـاديؼ     

وسلالارب  ملالاـ افػلالارع بلالاغ مرسػعلالاة مؼابلالاؾ ؾقا لالاد كلالاؿ سلالالااثؿر هلالاذه الأملالاقال  ،ؾا لالادة مـاػضلالاة

 . (8)«افرؾع احالي»وهق ما يلاؿك  ،افؼقؿاغ

تهد  إػ وصـاديؼ افابقط افثروة افلاقادية أن ـةً مـ صـاديؼ  :وظذ ذفؽ ياض       

اؿاصلالالالاادية فابؼقلالالالاؼ أهلالالالادا  اشلالالالاساسقرقات اشلالالالااثررية فؽلالالالاـ الأوػ سلالالالالااادع  ،الاشلالالالااثرر

افالالالال سلالالالادير خاصلالالاة بالجفلالالاة أهلالالالادا  اؿاصلالالاادية سرملالالال إػ تحؼقلالالاؼ مذ حلالالاغ أن افثاكقلالالاة  ،ـؾقلالالاة

 .  وادلااثؿريـ ؾقفافصـدوع 

                                                                                                                                                  
 .  36 – 34صلا  ،مرجع شابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط     

إياد حماد :   ،ادرجع افلاابؼ ،الأزمة احافقة افعادقة وصـاديؼ افابقط سهاؾع خزا ـ افصـاديؼ افلاقادية (3)

 ، كػس ادق ع . ادرجع افلاابؼ ،إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط

 .  36صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط (8)
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 ،اؿاصلاادية ـؾقلاةافعاملاة لأؽلاراض ملاة وسـشلالها الحؽق افلالاقادية تمؾؽفلااصلاـاديؼ افثلاروة      

مذ حلالالالالاغ أن  ،مافقلالالالالاةفابؼقلالالالالاؼ أهلالالالالادا  أو إدارتهلالالالالاا أو سالالالالالاقػ سقطقػفلالالالالاا وتحلالالالالااػظ بالأصلالالالالاقل 

 .لأي خلاا رمـ مخاضر افاعرض افابقط أو الحقطة  تهد  إػصـاديؼ افابقط 

احافقلالالالاة افعاملالالالاة فلالالالادى ملالالالاـ ؾلالالالاا ض ادلالالالاقارد د مقاردهلالالالاا سلالالالالااؿافثلالالالاروة افلالالالالاقادية صلالالالاـاديؼ      

 ،ؾقفلالاامقاردهلاا ملاـ ادلالااثؿريـ ادشلاارـغ افابلاقط سلالااؿد مذ حلاغ أن صلاـاديؼ ، افدوفلاة

 وؽرها . احافقة ـافهـق  الاؿساض مـ ادمشلاات ومـ 

ؿهفلالالالاا صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة       صلالالالاـاديؼ مذ حلالالالاغ أن  ،مذ افدوفلالالالاةالحؽقملالالالاة افعاملالالالاة افلالالالالاقادية سرا

ـلاة ؾقفلاا ظلاذ أنهلاا يلااؿ افاعاملاؾ حقلاث  8افرؿابقلاة لا تخضع فؾرفلاات ط افابق بلاغ ظؼلاد شرا

 سدير افصـدوع . والجفة افال ادلااثؿر 

صـاديؼ مذ حغ أن أرباح  ،إػ مؾؽقة افدوفةسعقد أرباحفا صـاديؼ افثروة افلاقادية      

 والجفة افال سدير افصـدوع .  ،سعقد ظذ ادلااثؿريـافابقط 

 ادرـزية : افلاقادية وافهـق  ديؼ افثروة ( صـا 2) 

وسؼلالادع  ،أوراع افهـؽـلالاقتسالالاقػ إصلالادار بـؽلالااً أو ممشلالالاة كؼديلالاة يعلالاد افهـلالاؽ ادرـلالازي      

شلاةمة أشلاس ماعلاددة وسضلاؿـ بقشلاا ؾ  ،الأخلارى والحؽقملاةاد ؾقة فؾهـق  خدماتها 

ؿقمقلالاة دا  بلالاؾ تحؼقلالاؼ أهلالا ،إػ تحؼقلالاؼ افلالارب افهـلالاؽ ادرـلالازي ولا يلالالاعك  ،افـظلالااع اد لالامذ

ر سلالالااؾاص مذ  ملالالالاع والا لالالالاارن بلالالار يالالالالاقاءع صلالالالا قن افـؼلالالاد وسـظلالالاقؿ  ،افـؼلالالالاديتحؼقلالالالاؼ الاشلالالااؼرا

وسؽلالالاقن ممثؾلالالاة مذ  ،وكقؼلالالااً بالحؽقملالالاةادرـلالالازي ارسهاضلالالااً ويلالالارسهط افهـلالالاؽ  ،ادعلالالاامةتحاجلالالاة 

سضلالالاع ذفلالالاؽ أنهلالالاا هلالالال افالالالال  ،افـؼديلالالاةحالالالاك سضلالالاؿـ سـػقلالالاذه فلاقاشلالالاافا تمثلالالاقةً ـاؾقلالالااً إدارسلالالاف 

ء أـاكلالالات ية افلاقاشلالالاة الاؿاصلالالااد ظلالالاذ افهـلالالاؽ ادرـلالالازي ويؼا لالالا دور  ،مافقلالالاة أع كؼديلالالاةشلالالاقا

بلاؾ  ،ؼةلاملاـ الاشلابؼلادر مـاشلا  ياؿاع افهـؽ ادرـزي ومع ذفؽ  ،افلاقاشةسـػقذ هذه 
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ظلالاـ فؾهـلالاؽ ادرـلالازي اشلالااؼةل سلالااع هلالاق إظطلالااء اداؼدملالاة حافقلالااً افعلالااع مذ افلالادول إن الامدلالااه 

 .(3)ؼدية والا اركقةافـتحديد افلاقاشة ومـبف وحده شؾطة  ،الحؽقمة

 ،ملالاـ حقلالاث أهلالاداؾفاظلالاـ افهـلالاق  ادرـزيلالاة افثلالاروة افلالالاقادية ساؿقلالاز صلالاـاديؼ  وظلالاذ ذفلالاؽ     

أملالالالاا افهـلالالالالاق   ،افلالالالالارب وملالالالاـ كلالالالالاؿ تحؼقلالالالاؼ  ، الاشلالالالالااثررتهلالالالاد  إػؾصلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالالاقادية 

افـؼديلالالالاة وشقاشلالالالاة إدارة افلاقاشلالالالاة بلالالالاؾ سالالالالاقػ  ،إػ تحؼقلالالالاؼ افلالالالارب ؾننهلالالالاا لا تهلالالالاد  ادرـزيلالالالاة 

ر افـؼلالادي  فابؼقلالاؼ اف لالا ظلالاذ افلالالاقادية يغؾلالا  صلالاـاديؼ افثلالاروة ـلالاذفؽ ؾلالانن  ،الاشلالااؼرا

فؽقنهلالاا مؾزملالاة ادرـزيلالاة وكظلالاراً مذ حلالاغ أن افهـلالاق   ،الاشلالااثرر مذ الأشلالافؿمحػظلالاة أصلالاقلها 

سلالالااثؿر  ،مذ أشلالاعار اف لالا دقاجفلالاة افاغلالارات ملالاـ افلالالاققفة بؿلالالااقى معلالاغ بالاحاػلالااظ 

مذ إػ أؿلالالااع وافصلالاغ سقـلالاؾ  ،مثلالاؾ افـلالارويجدول بعلالاض افلالاظؾلالارً بلالالن  ،مذ افلالالاـداتأشاشلااً 

 .(3)فصاف  وزارة احافقةافلاقادية لإدارة صـاديؼفا ادرـزية بـقـفا 

 افعامة : افلاقادية وادؼوظات ثروة فصـاديؼ ا(  3) 

بطريؼة مهاشرة وسديرها افدوفة ادـشآت افال تماؾؽفا هق مجؿقظة مـ ادؼوع افعاع      

ملاـ الاظاهلاارات وهـلاا  افعديلاد  ،خاصلاة بلاالأؾرادسشلاهع حاجلاات  لإكااج شؾع وخدمات

وافالالال  ،افعاملالاةلإكشلالااء ادؼلاوظات والاؿاصلاادية والاجارظقلالاة  والإشلالاساسقرقةافاؿقيؾقلاة 

افعاملالالاة ظلالالاذ إصلالالاهاع الحاجلالالاات مافقلالالاة فاكػلالالااع مذ سلالالاقؾر ملالالاقارد مذ رؽهلالالاة افدوفلالالاة سلالالااؾاص 

                                                           
-373صلا ،بدون شـة ضهع ،افؼاهرة ،دار افـفضة افعربقة ،د / ظهد افهاشط وؾا : افـظؿ افـؼدية واد ؾقة (3)

375 . 

مـادى الأظرل افػؾلاطقـل :  ،6صلا  ،مرجع شابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط (3)

د / ظهد ادرقد ؿدى: افصـاديؼ افلاقادية  ،3صلا  ،مرجع شابؼ ،سؼرير بعـقان : صـاديؼ افثروة افلاقادية

 3،صلا مرجع شابؼ،والأزمة احافقة افراهـة
Pierre Christian Atangana : L' émergence des fonds souverains et leur impact 

sur les investissements transfrontaliers , op. cit , p. 88 .  



 الثانـي والخىصونمجمة وركس صالح كاون للاقتصاد الإشلاوي بجاوعة الأزهر العدد 

 د/ أحمد خميفة شرقاوي أحمد

 

226 

د ادراؿع يؿ خدمات معقـة سؼد ،فؾدوفةوالأظهاء ادازايدة الاحاقاجات وسؾهقة  لا لأؾرا

د ادراؿعفدى الأؾراد خقؾاً سرؽ  مذ سرـفا  حماية صغار ادلادخريـ  ،مـ اشاغةل أؾرا

الاؿاصلالالااد افؼلالالاقمل رؾلالالاع ـػلالالااءة  ،الاؿاصلالالااديةإػ مؼلالالاوظات افاـؿقلالالاة وسقجقلالالاف ملالالادخراتهؿ 

الاؿاصلالالالالالااد ظلالالالالالاذ بعلالالالالالاض أوجلالالالالالاف ملالالالالالاـ خلالالالالالاةل افلالالالالالالاقطرة الاؿاصلالالالالالاادي وتحؼقلالالالالالاؼ الاشلالالالالالااؼرار 

ملالالاـ الاشلالالااثرر افؼلالالاقمل افعؿلالالاؾ وزيلالالاادة سلالالاقؾر ؾلالالارص  ،وافصلالالاـاظات الأشاشلالالاقةقة الأشاشلالالا

د ادراؿلاع والخلادمات افضرلاورية سقؾر بعض افلاؾع  ،الاشاثرر افعاعخةل زيادة  لأؾلارا

 .  (3)ظـ سؽؾػة إكااجفامجاكاً أو بلشعار سؼؾ 

ـلالاةً ملالاـفر افلالالاقادية مذ أن ملالاع صلالاـدوع افثلالاروة افعلالااع ياػلالاؼ وع ؾلالانن ادؼلالا :وظلالاذ ذفلالاؽ     

اشلالالالالااثرر افلالالالالالاقادية صلالالالالاـاديؼ صلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة وااؾػلالالالالاان مذ أن  ،افعاملالالالالاةتمؾؽلالالالالاف الحؽقملالالالالاة 

افعاملالالالالاة ؾلالالالالانن وطقػافلالالالالاا أملالالالالاا ادؼلالالالالاوظات  ،الأصلالالالالاقل احافقلالالالالاةالأشاشلالالالالاقة اشلالالالالااثرر وطقػافلالالالالاا 

د وافعؿلالاؾ  ،والخلالادماتإكالالااج افلالالاؾع الأشاشلالاقة هلالال  ادراؿلالاع لإصلالاهاع ظلالاذ سقؾرهلالاا لأؾلالارا

تهد  إػ اشاثرر افثروة افلاقادية وااؾػان أجضاً مذ أن صـاديؼ  ،(8)حاجاتهؿ الأشاشقة

افدوفلالالالاة افعاملالالالاة سـشلالالالالها مذ حلالالالاغ أن ادؼلالالالاوظات  ،ادااحلالالالاة فلالالالاد اادلالالالاقارد احافقلالالالاة ؾلالالالاقا ض 

                                                           
: مػفقع وضهقعة وخصا ص ادشاريع افعامة وادزرات الأشاشقة لإكشاء افشامل ظهد افرازع افشامل (3)

الأـاديؿقلالاة افعربقلالاة فؾعؾلالاقع  ،افة ماجلالالااررشلالا ،ادشلالااريع افعاملالاة والامداهلالاات الحلالاديث مذ طلالاؾ افعقدلالاة

 .  8038الإشؽـدرية  ،ـؾقة افدراشات افعؾقا مذ الإدارة ،وافاؽـقفقجقا

Pierre Christian Atangana : L' émergence des fonds souverains, op. cit , p. 81.  

ؿلاع وايؾلااع ملاع  ،فـػطقلاة: دور صـاديؼ افثلاروة افلالاقادية مذ تمقيلاؾ اؿاصلااديات افلادول ابقؾؾق  كهقؾ (8) افقا

-8030ـؾقة افعؾقع الاؿاصادية وافالاقر  ،1جامعة الجزا ر  ،رشافة دـاقراه ،الإصارة إػ حافة الجزا ر

، د/ ظهلاد 6صلا  ،مرجع شابؼ ،: إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط، إياد حماد78صلا ،8033

هـلالالالاةادرقلالالالاد ؿلالالالادى: افصلالالالاـاديؼ افلالالالالاقادية والأزملالالالاة احافقلالالالاة اف مـالالالالادى الأظلالالالارل  ،3صلالالالالا  ،مرجلالالالاع شلالالالاابؼ ،را

 .4صلا  ،مرجع شابؼ ،«صـاديؼ افثروة افلاقادية»افػؾلاطقـل: سؼرير بعـقان 
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الاحاقاجلاات الحاجلاات افعاملاة وسؾهقلاة فاكػاع ظذ إصهاع مقارد مافقة ظذ سقؾر فؾعؿؾ 

 فؾدوفة . ادازايدة والأظهاء 
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 لثالثالمبحث ا
 أنواع صناديل الثروة السيادية

 فؾؿعقلالاار افلالاذي سـظلالاروؾؼلالااً إػ ظلالادة أنلالاقاع صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية يؿؽلالاـ سصلالاـقػ 

 وذفؽ ظذ افـبق افاالي: إفقفا مـف 

 : وفكاً للودف منوا : أولًا
ملالالاع  ،أنلالالاقاع مالالالالاة إػوؾؼلالالااً فؾفلالالاد  مـفلالالاا صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية يؿؽلالالاـ سؼلالالالاقؿ 

ساغلار بؿلارور  أوؿلاد سالاداخؾ أو ساعلادد  ،صلاـدوع ملااادرجلاقة لإكشلااء دا  هبلن الأافعؾؿ 

كا مذ دوفلاة ـروشلاقا صلاـاديؼ الاشلااؼرار مثال ذفؽ  ،افقؿت يؼ اكلادمجت ملاع صلاـادوبالالاقا

ر بلالالار يػلالالاقع افؽؿقلالالاات الاحاقاضقلالالاة زادت افلالالاساـرت ظـلالالادما  الادخلالالاار ادطؾقبلالالاة فةشلالالااؼرا

 :  (8)لخؿلاة ؾقر يعاهذه الأنقاع وساؿثؾ  ،(3)افؼصراحالي مذ اددى 

         stabilization funds :أو الاشاؼرار صـاديؼ افاثهقت  – 3     

                                                           
: ر يلالاة فاػعقلالالاؾ دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية فارـلالا  الأزملالاات احافقلالالاة / هشلالااع حـضلالاؾ ظهلالاد افهلالااؿلد (3)

، ع8030ملاارس  ،47افعلادد  ،اونمجؾة افاع ،والاؿاصادية مذ دول مجؾس افاعاون فدول الخؾقج افعري

 .86صلا

، إياد 86صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،: ر ية فاػعقؾ دور صـاديؼ افثروة افلاقاديةد / هشان حـضؾ ظهد افهاؿل (8)

: دور صلاـاديؼ   كهقلاؾبلاقؾؾق ،4صلالا  ،مرجلاع شلاابؼ ،: إدارة افصلاـاديؼ افلالاقادية وصلاـاديؼ افابلاقطحماد

مـادى الأظرل افػؾلاطقـل:  ،72صلا  ،مرجع شابؼ ،ل افـػطقةافثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدو

: ؾعافقة صـدوع  هط ، شفاع بـ حـقش5صلا  ،مرجع شابؼ ،«صـاديؼ افثروة افلاقادية»سؼرير بعـقان 

 ،رشلاافة ماجلالاار ،8033 – 8000ادلاقارد ـلالداة فاقطقلاػ ملاداخقؾ افثلاروة افـػطقلاة مذ الجزا لار افػلاسة 

 . 2صلا  ،8031 ،ؾقة افعؾقع الاؿاصادية وافارارية وظؾقع افالاقرـ ،جامعة ؿاصدي مرباح ورؿؾة

Samia Buisini ,Benoit Jourjon , Benoît Malapert : les fonds Souverains , paris . 8038 

, p. 33.  

Hélène Raymond : les fonds Souverains , Léconomie Mondiale 8030 , p. 68 .  
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كقلالاة لهلالاذه افصلالاـاديؼ الهلالاد  افر ق لالا وياؿثلالاؾ       والاؿاصلالااد افعاملالاة فؾدوفلالاة مذ حمايلالاة ادقزا

وتهلالالاد   ،ـلالاافـػط ملالاثةً  ،الإشلالاساسقرقةأو افلالالاؾع الأشاشلالاقة ملالاـ سؼؾهلالاات أشلالاعار افؼلالاقمل 

اشاؼرار الإكػاع افعاع افؽع ظـ ضريؼ الاشاؼرار فةؿاصاد مذ تحؼقؼ ادلااهمة إػ أجضاً 

كقة وصعهة افاـهم اداؼؾهة الإيرادات بزمجة سدؾؼ   . بها إػ ادقزا

  Saving Funds: صـاديؼ الادخار  – 8     

سلالالالاؿك فلالالاذا ؾننهلالالاا  ،الأجقلالالاال افؼادملالالاةـلالالال سلالالالااػقد مـفلالالاا يلالالااؿ سؽقيـفلالالاا وهلالالاذه افصلالالاـاديؼ      

ادارلالاددة إػ الأصلالاقل ؽلالار سرملالال إػ تحقيلالاؾ وهلالال  ،افؼادملالاةالادخلالاار فلأجقلالاال صلالاـاديؼ 

ادلارض » بلالا  سلاـرؿ ظلار يعلار ادشلاؽةت افالال وذفؽ فارـ   ،سـقظاً أصقل أـثر حاؾظة 

 . (3)«قفـدياله

  Reserve Investment corporationsالاحاقاضقات : شرـات اشاثرر  – 1     

ويلااؿ إكشلالاا ها  ،ؾ لاة الأصلاقل الاحاقاضقلالاةمذ افغافلا   لالاؿـ لها وهلال افالال سلالادرج أصلاق     

 ظذ الاحاقاضقات . فزيادة افعا د 

   Development Fundsصـاديؼ افاـؿقة :  – 2     

                                                           
فؽ افذي يـشل ظـدما سالاه  سدؾؼات افعؿؾة الأجـهقة فؾداخؾ مذ زيادة أشعار ادرض الهقفـدي : هق ذ (3)

مما يمدي  ،وهذا ادرض ياؿثؾ مذ خػض افؼدرة افاـاؾلاقة الخارجقة ،اف   الحؼقؼقة مذ افهؾد اداضرر

الأمر  ،والإشفاع بافاالي مذ ؾؼدان وطا ػ مذ افصـاظات ذات افصؾة ،إػ إ عا  افصادرات افصاؾقة

يمدي إػ إلحاع افضرلار بافصلاـاظات افالال لا سؼلاقع ظلاذ ادلاقارد بلالاه  زيلاادة افثلاروة افالال سقفلادها  افذي

 افصـاظات افؼا ؿة ظذ ادقارد . 

ؿضلالالالاايا فصلالالالاـاع  ،ولخلالالالارون : اؿاصلالالالااديات صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية ،ظلالالالادكان مزارظلالالالال ،أودايلالالالاز داس

 .37صلا  ،8030 ،صـدوع افـؼد افدولي ،افلاقاشات
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الاؿاصلالالالالاادية تمقيلالالالالاؾ ادؼلالالالالاوظات فؾؿلالالالالالااهمة مذ يلالالالالااؿ إكشلالالالالاا ها وهلالالالالال افصلالالالالاـاديؼ افالالالالالال      

افلالاذي كؿلالاق الإكالالااج ظد مذ زيلالاادة سلالالااافصلالاـاظقة افالالال أو فاعزيلالاز افلاقاشلالاات  ،والاجارظقلالاة

 .يؿؽـ تحؼقؼف

 الاحاقاضقة ادباؿؾة :صـاديؼ ادعاصات  – 3     

Contingent pension Reserve funds  

وهلال  ،فؾؿلاقاضـغمقارد ادعاصلاات فؾؿلااهمة مذ سقؾر ياؿ إكشا ها وهذه افصـاديؼ      

ملااتملالااهمات افاؼاظلاد مـ مصلاادر ؽلار ساؽقن  ادباؿؾلاة ؽلار ادبلاددة  افػرديلاة والافازا

كقة افعامة مذ   فؾبؽقمة . ادقزا

 ثانياً : وفكاً لمصادر دخلوا : 
ساؿثلالالالاؾ ؾلالالالاقر أربعلالالالاة أنلالالالاقاع دخؾفلالالالاا إػ دصلالالالاادر افلالالالالاقادية وؾؼلالالالااً سـؼلالالالالاؿ صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة      

 : (3)يع

 الأوفقة : د ظقا د ادقا ظـ ضريؼ افصـاديؼ ادؿقفة  – 3     

                                                           
-71صلا ،مرجع شابؼ ،هقؾ : دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقةبقؾؾق  ك (3)

: ، إياد حماد8-3صلا ،مرجع شابؼ ،: افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـة، د/ ظهد ادرقد ؿدى72

كعؽاشات د / بشر هادي ظقدة:ا ،5-4صلا ،مرجع شابؼ ،إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط

 ،افغُري فؾعؾقع الاؿاصادية والإدارية ،الأزمة احافقة افعادقة ظذ اؿاصاديات دول الخؾقج دراشة تحؾقؾقة

 .  36صلا  ،85افعدد ،افلاـة افااشعة

- Pierre Christian Atangana: L'émergence des fonds Souverains, op. cit, pp. 34 – 36 
. 

- HéLène Raymond : les fonds Souverains, op. cit, p. 68 .  
- Samia Buisine, Benoit Jourjan, Benoît Malapert: les fonds Suverains, op. cit, pp. 

31-35 .  
- Pierre Jacquet: les fonds Souverains, acteurs du développement? cercle des 

economists, contribution au cahier sur les fonds souverains , Sans date , pp. 1 – 

5. 



 ةصناديق الثروة الصيادية وبرراتوا .. الجده بشأنوا .. وأهىيتوا الاقتصادي

 د/ نسيى عبد المقصود محىد وبروك

 

231 

د الأوفقلاة افصلاـاديؼ سـشلالها هلاذه        ،les matieres premieresافلادول ادصلادرة فؾؿلاقا

 ،هلاذه ادلاقادوسلارة اشلااغةل افلادول إصلاؽافقة حقث سقاجلاف هلاذه  ،وأشاشاً افدول افـػطقة

ظلالالاذ جلالالازء ملالاـ افقاجلالالا  الإبؼلالااء وملالالاا إذا ـلالالاان  ،بافؼابؾقلالالاة فؾـضلالاقبوافالالال يالالالالاؿ معظؿفلالاا 

حلاةً مذ ؾؽلارة افصلاـاديؼ ل وجلادت هلاذه افلادوفلاذا  ،افؼادمةفلأجقال مذ مؽاكف ـبؼ مـفا 

ادلالالاقارد يلالالااؿ إحلالاةل افثلالاروات ببقلالاث افةحؼلالاة مذ هلالالاذه ظلالاذ كصلالالاق  الأجقلالاال فؾؿباؾظلالاة 

 مـ الأصقل . بشؽؾ لخر افطهقعقة 

 الجارية : بػقا ض اددؾقظات افصـاديؼ ادؿقفة  – 8     

ً فؾاعاطؿ ادلالااؿر       جـهقلاة افعؿلاةت الأملاـ احاقاضلاات افعلاادل  الإللااليمذ الحرلاؿ كظرا

 8005وبؾلالالاغ مذ ظلالالااع  ،8006دولار ظلالالااع ( سريؾقلالالاقن 5)وافلالالاذي مدلالالااوز فؾهـلالالاق  ادرـزيلالالاة 

افـػطقلالالالاة اشلالالالااطاظت ملالالالاـ افلالالالادول ؽلالالالار وكظلالالالاراً لأن افعديلالالالاد  ،( سريؾقلالالالاقن دولار3وحلالالالادها )

ؾلالاقر افاصلالاديرية بػضلالاؾ ادـاؾلالالاة  ،افةسقـقلالاةخاصلالاةً مذ أمريؽلالاا  ،مافقلالاة هاملالاةتحؼقلالاؼ ؾلالاقا ض 

الأملالار  ،ادبلالاعالاشلالااثرر يػلالاقض ظلالاـ احاقاجلالاات افعادقلالاة بلالار ملالالااقى الأشلالاقاع بقـفلالاا ظلالاذ 

بلاغ بعلاد أن وازكلات  ،صلاـاديؼ شلاقاديةافػلاقا ض إػ جزء مـ هذه دؾعفا إػ تحقيؾ افذي 

  ؼؼ لها ظقا د . اشاثررها بر كؼدية أو بها ـاحاقاضات الاحاػاظ 

 بعقا د الخصاصة : افصـاديؼ ادؿقفة  – 1     

      ً افؼطلالالااع افعلالالااع مملالالاا واشلالالاعة لخصاصلالالاة دخؾلالالات مذ بلالالارامج ملالالاـ افلالالادول ديلالالاد لأن افعكظلالالارا

لهلالالالاذه افلالالالادول مذ اشلالالالااغةلها وساهلالالالاايـ هلالالالاذه  ، لالالالااؿةظلالالالاذ ظقا لالالالاد مافقلالالالاة إػ حصلالالالاقلها أدى 

زكلالالاة افعاملالالاةمهلالالااشرة فاؿقيلالالاؾ ؾؿـفلالالاا ملالالاـ يقجففلالالاا  ،افعقا لالاد إظلالالاادة أو فاؿقيلالالاؾ بلالالارامج  ،ادقا

ً فضلالااامة هلاذه  ،افلاديقنالاؿاصلااد وشلالاداد هقؽؾلاة  ملاـ أن سؼلالاقد إػ فعقا لاد وخقؾلالااً اوكظلارا
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ملاـ صلالنف فةؿاصلااد وافلاذي ياراوز افطاؿة الاشاقعابقة مذ الإكػاع الحؽقمل سقشع ـهر 

ـلالاقن واكطةؿلالااً ملالاـ  ،ؾقفلالااصلالاع  افلالاابؽؿ ملالاـ افيؽلالاقن  ،ملالاـ افاضلالااؿيلالامدي إػ حافلالاة أن 

بابقيلاؾ سؼقع هذه افدول فؽؾ الأجقال هل مؾؽ ظاع افال سؿ خصاصافا ادمشلاات 

 .إػ صـاديؼ شقادية ظقا د الخصاصة زء مـ أو جـؾ 

كقة : افصـاديؼ ادؿقفة  – 2       بػا ض ادقزا

كقلالاة إػ تحقيلالاؾ افػلالاا ض بعلالاض الحؽقملالاات حقلالاث سؾرلالال       افعاملالاة فؾدوفلالاة ادبؼلالاؼ مذ ادقزا

وفاقجقلالالالاف ادعطقلالالالالاات  ،ظقا لالالالاد ملالالالاـ كاحقلالالالاةبؼصلالالالاد تحؼقلالالالالاؼ  ،الأصلالالالاقل احافقلالالالاةلاشلالالالااثرره مذ 

ً فالاقالي  ،أخرىمـ كاحقة الاؿاصادية  يلااؿ وارسػلااع ملالااقاها افػلاقا ض تحؼقلاؼ هلاذه وكظرا

 . بشؽؾ أؾضؾافػقا ض وسـؿقافا اشاثرر هذه ادية بؼصد قشإػ إكشاء صـاديؼ افؾرقء 

 : وفكاً لمجال عنلوا : ثالجا
 : (3)يعساؿثؾ ؾقر كةكة أنقاع درال ظؿؾفا إػ وؾؼاً صـاديؼ افثروة افلاقادية سـؼلاؿ      

 داخؾ افهةد . الاشاثرري افال يسـز كشاضفا ؼ يافصـادوهل  ؼ محؾقة :صـادي .3

 افهةد . الاشاثرري خارج افال يسـز كشاضفا وهل افصـاديؼ  صـاديؼ دوفقة : .8

وخارج افهةد اشاثررية داخؾ افال سؼقع بلنشطة وهل افصـاديؼ  طة :مخاؾصـاديؼ  .1

 مذ كػس افقؿت . 

 لها : استكلاوفكاً لدرجة رابعاً : 
 :  (8)كقظغ همااشاؼةلها إػ وؾؼاً فدرجة افثروة افلاقادية ـر سـؼلاؿ صـاديؼ      

                                                           
 .  72صلا ،ادرجع افلاابؼ ،بقؾؾق  كهقؾ : دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقة (3)

 كػس ادق ع .  ،بقؾؾق  كهقؾ : ادرجع افلاابؼ (8)
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 ،الحؽقملاةمهلااشرة ملاـ ؿهلاؾ افال سلادار بصلاػة وهل افصـاديؼ  :صـاديؼ ؽر ملااؼؾة  .3

فؾرؿابلالاة بعلالادع خضلالاقظفا وساؿقلالاز هلالاذه افصلالاـاديؼ  ،افؼلالارارلا ساؿالالاع باشلالااؼةفقة وهلالال 

 ح . والإؾصاوادلااءفة ادلااؼؾة 

 ،ملاـ ؿهلاؾ الحؽقملاةؽر مهاشرة سدار بطريؼة وهل صـاديؼ  كلاهقاً :صـاديؼ ملااؼؾة  .8

 ،إدارتهلااادلالااؼؾة مذ ادرـزي والهق لاات مثؾ افهـؽ بعض الجفات حقث ياؿ إشرا  

فؾرؿابلالاة ـلالار أنهلالاا تخضلالاع  ،اتخلالااذ افؼلالارارافـلالالاهقة مذ ساؿالالاع بالاشلالااؼةفقة وهلالال صلالاـاديؼ 

  .وادلااءفة والإؾصاحة ؾادلااؼ
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 الفصل الثاني
 الثروة السياديةإنشاء صناديل مبررات وأهداف 

 والجدل بشأنواتتعرض لها والمخاطر التي 
 تمويد وتكسيه : 

سلالاعك هـا  أهدا  ـر أن  ،افثروة افلاقاديةلإكشاء صـاديؼ هـا  دواؾع لا صؽ أن      

صلاـاديؼ ديؼ هلال افصلاـاوبر أن هذه  ،هذه افصـاديؼمـ وراء سؽقيـ إػ تحؼقؼفا افدول 

ـر أن طفلاقر هلاذه افصلاـاديؼ  ،مـ ادااضرسقاجف افعديد مثؾ أي ملااثؿر ؾننها  ،اشاثرر

اداعؾؼلالالالاة بؿلالالالازرات وفاـلالالالااول هلالالالاذه افـؼلالالالااط  ،بشلالالالالنها الجلالالالادل أثلالالالاارؾاظؾلالالالاة ـلالالالالدوات اشلالالالااثرر 

ؾلانكـل أؿلالاؿ  ،لهلاا والجلادل بشلالنهاوادااضر افالال ساعلارض هذه افصـاديؼ وأهدا  إكشاء 

 افاالي : ظذ افـبق  وذفؽ كةكة مهاحثػ إهذا افػصؾ 

 افثروة افلاقادية .إكشاء صـاديؼ مزرات وأهدا  ادهبث الأول :         

 افلاقادية . صـاديؼ افثروة ساعرض لها ادااضر افال ادهبث افثاني :         

 صـاديؼ افثروة افلاقادية . الجدل بشلن ادهبث افثافث :        
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 المبحث الأول
 صناديل الثروة السياديةبررات وأهداف إنشاء م
 ،افلالالالالالاقاديةافثلالالالالاروة صلالالالالاـاديؼ إكشلالالالالااء وراء أو افلالالالالادواؾع ادلالالالالازرات هـلالالالالاا أهلالالالالاؿ أتـلالالالالااول 

وذفلالاؽ  ،تحؼقؼفلالااافصلالاـاديؼ إػ افلالادول ادـشلالالة لهلالاذه افالالال سلالالاعك أهلالاؿ الأهلالادا  وـلالاذفؽ 

 :افااليظذ افـبق 

 صناديل الجروة السيادية : أولًا : مبررات إنصاء 
وذفلالاؽ  ،ملالاـ دوفلالاة لأخلالارىافثلالاروة افلالالاقادية صلالاـاديؼ إكشلالااء دواؾلالاع وملالازرات ـ ساهلااي

 ،احلالالالالاالي ادبؼلالالالالاؼومصلالالالالادر افػلالالالالاا ض الهقؽلالالالالاؾ الاؿاصلالالالالاادي ممقلالالالالازات وخصلالالالالاا ص ببلالالالالالا  

 :  (3)ؾقر يعوادزرات افدواؾع أهؿ هذه ويؿؽـ سؾاقص 

سلالالادر دخلالالاةً أصلالالاقل أخلالالارى والحاجلالالاة فهـلالالااء  ،افطهقعلالالال فؾؿلالالاقاردؾـضلالالاقب فافابلالالالا   – 3

داسف  ،الأصؾ الحاليكضقب يعقض   : مـ ؿهؾ الجقؾ الحالي واشاغةل إيرا

ؾر فد ا حقث سؼقع افدوفة       افثروة افلاقادية بنكشاء صـاديؼ افػقا ض احافقة افال ساقا

سلادر دخلالاةً أصلاقل جديلادة والحاجلاة فهـلااء  ،فؾؿلالاقاردملاـ كضلاقب ضهقعلال تحلالاهاً حلاا  لادث 

داسلاف اشلااغةوملاـ كلاؿ  ،الحلااليكضقب الأصؾ يعقض  وهلاذا  ،الحلااليملاـ ؿهلاؾ الجقلاؾ ل إيرا

افالالال يؽلالاقن ؾلالانن افلالادول ووؾؼلالااً لهلالاذا الاظاهلالاار  ،بلالاغ الأجقلالاالبابؼقلالاؼ افعدافلالاة ا يعلالاز ظـلالاف ملالا

فةدخلالالاار يؽلالالاقن الحلالالااؾز فلالالاد ا  ،افـا لالالا  ؿصلالالاراً لاحاقلالالااضل الأصلالالاؾ افعؿلالالار افزمـلالالال ؾقفلالالاا 

                                                           
 ،مرجلالاع شلالاابؼ ،قلالاة: صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية ودورهلالاا مذ إدارة افػلالاقا ض افـػطماجلالاد ظهلالاد الله ادـقلالاػ (3)

 ـافعابديـ40،43صلا مرجع  ،ظذ الأمـ افؼقمل افغري «الخطر»: افصـاديؼ افلاقادية وحؼقؼة ، محؿد زي

 .  8صلا ،شابؼ
Markus Massi, Mohamed El Abbouri: Mobiliser le potentiel des fonds Souverains 

des pays du CCG au profit des pays partenaires méditerranéens – Tour 

d'horizon, Banque européenne d'investissement , 10 , août 8038 , p. 3 .  
Helmut Reisen: fonds Souverains et Economie du developpment, la vie Economique, 

Revue de politique Economique , France , Août , 8006 , p. 85 .  
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 ،أضلالاقلا لالا  الأصلالاؾ افـافزمـلالال لاحاقلالااضل افالالال يؽلالاقن افعؿلالار بافـلالالاهة فؾلالادول أـلالاز مـلالاف 

بؿلالااقيات الإكالااج ذفلاؽ افعؿلار حقلاث يلاساوح ؾقفلاا  ،فدول الخؾلاقجبافـلاهة الحال ـر هق 

 . ظاماً فدول الخؾقج مجاؿعة 53وبؿاقشط  ،مـ ما ة ظاع أـثر ظؼيـ إػ بغالحافقة 

 سـقيع ؿاظدسف : وإمؽاكقة فةؿاصاد افقضـل افطاؿة الاشاقعابقة  – 8

الاشلالالالالالالااقعابقة ياعؾلالالالالالالاؼ بافطاؿلالالالالالاة ؼ افثلالالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية صلالالالالالاـاديوادلالالالالالازر افثلالالالالالااني لإكشلالالالالالالااء 

حرؿ الاشاقعابقة ظذ وسعاؿد هذه افطاؿة  ،ؿاظدسفافقضـل وإمؽاكات سـقيع فةؿاصاد 

حرؿ الاؿاصلااد وـذفؽ  ،فؾػردافعا دات بافـلاهة وبافاالي حرؿ  ،والإكااجالاحاقاضل 

وادؿؽـلاة الحافقلاة  بالإمؽاكلااتأخرى مرسهطلاة ؾضةً ظـ ظقامؾ  ،باؾؽ افعا داتمؼاركة 

ؿؾقؾلالالالالالاة صلالالالالالاغرة الحرلالالالالالاؿ افلالالالالالادول  اؿاصلالالالالالاادياتأن وهلالالالالالاذا الأملالالالالالار يعـلالالالالالال  ،الاؿاصلالالالالالاادفلالالالالالاذفؽ 

صلالالالاـاديؼ أـلالالالاز لإكشلالالالااء فلالالاد ا حلالالالااؾز ادبلالالالادودة يؽلالالالاقن وذات إمؽاكلالالالاات افاـلالالالاقع  ،افلالالالاؽان

ؾرة أو اشلالالااثرر ادخلالالاار  ؿلالالاد ساغلالالار ملالالاع هلالالاذه الاظاهلالالاارات وإن ـاكلالالات  ،فلالالاد افؾعقا لالالاد ادالالالاقا

فةؿاصلااد افلاقضـل افطاؿة الاشاقعابقة الاؿاصادية ؾنن ؾلاقاشات وكاقرة ف ،مرور افزمـ

يلاد وساغلالار  ظلالاذ افلاقاشلالاات وسعاؿلالاد أجضلااً  ،ديـامقؽقلاةافاـلاقع لهلالاا وإمؽاكلالاات  ،محلادداتهاسازا

 افدوفة . افال ساهعفا الاؿاصادية 

 :  ظـ افثروة افطهقعقةاحافقة افـامدة شؾهقة فؾادؾؼات وجقد اكعؽاشات  – 1

ظلاـ احافقلاة افـامدلاة شؾهقة فؾادؾؼات اكعؽاشات وجقد اؿثؾ مذ قثافث ؾأما ادزر اف

افلالادول احافؽلالاة ظلالاذ اؿاصلالااديات  (3)الهقفـلالاديبلالالثر ادلالارض أو ملالاا يعلالار  افطهقعقلالاة افثلالاروة 

ؾر فلالالالاد ا افػلالالالاا ض احلالالالاالي  لادخلالالالاارلخقلالالالاة يػلالالالارض ظؾقفلالالالاا إكشلالالالااء الأملالالالار افلالالالاذي لهلالالالاا،  أو ادالالالالاقا

                                                           
 . ؼؾقر شه أشرت إفقف مذ هامش (3)
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افصلالاـاظل وحمايلالاة افؼطلالااع ـشلالااط الاؿاصلالاادي افظلالاذ اشلالااؼرار خارجقلالااً فؾبػلالااظ اشلالااثرره 

 .(8)هذا ادرضمـ سداظقات 

 : الأجـهلاحاقاضات اف   ساعرض لها ادااضر افال  – 2

بلالالالاع مذ وياؿثلالالاؾ ادلالالالازر  دالالالالااضر مرسهطلالالالاة اف لالالالا  الأجـهلالالالال سعلالالالارض احاقاضلالالالاات افرا

افلالالادول يػلالالارض ظلالالاذ الأملالالار افلالالاذي  ،الأجـهلالالالوشلالالاعر اف لالالا  معلالالادلات افػا لالالادة باؼؾهلالالاات 

ظلاـ ضريلاؼ بلاف افدوفلاة وهلاق ملاا يؿؽلاـ أن سؼلاقع  ،هذه الاحاقاضلااتالات سقطقػ مجسـقيع 

مافقلالالالالاة مذ أصلالالالالاقل الاحاقاضلالالالالاات ملالالالالاـ هلالالالاذه لاشلالالالالااثرر جلالالالالازء شلالالالاقادية صلالالالالاـاديؼ كلالالالالاروة إكشلالالالااء 

 . (3)ادااضرأن  د مـ هذه مـ صلنف الأمر افذي  ،ماـقظة

 كؼؾ افاؽـقفقجقا :  –3

يؿؽـ أن هذه افصـاديؼ  ،ديةافثروة افلاقاإكشاء صـاديؼ مـ أهؿ مزرات ـذفؽ 

ادهلالالااشرة الاشلالالااثررات ذفلالالاؽ أن  ،احافؽلالالاة لهلالالااإػ افلالالادول مذ كؼلالالاؾ افاؽـقفقجقلالالاا أن سلالالالااهؿ 

سقشلاقع حرلاؿ ي إػ دسلاممذ افلادول اداؼدملاة هلاذه افصلاـاديؼ افالال سؼلاقع بهلاا وؽر ادهلااشرة 

 . (8)وافاؽـقفقجقاكؼؾ ادعرؾة بر ؾقفا ظؿؾقات ادهادلات الاؿاصادية 

 : وافابديبافؼاشة ادالاؿة افعقدة شارابة فؼوط الا – 4

افعقدلالالاة ادالالالالاؿة اشلالالاارابة فؼلالالاوط  ،افثلالالاروة افلالالالاقاديةإكشلالالااء صلالالاـاديؼ ـلالالاذفؽ جلالالااء 

شلالاة وافابلالادي  ،ظلالادد ملالاـ افلالادولالاشلالااثررية فلالادى تحلالاقل مذ افثؼاؾلالاة حقلالاث حلالادث  ،بافؼا

                                                           
 .  73صلا  ،مرجع شابؼ ،بقؾؾق  كهقؾ : دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقة (8)

كػس  ،ادرجع افلاابؼ ،بقؾؾق  كهقؾ : دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقة (3)

 ادق ع . 

(8) Helmut Reisem : fonds  Souverains et Economie developpement, op. cit , p.85.  
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الأشلالالالافؿ  مثلالالالاؾوالخافقلالالالاة ملالالالاـ الأخطلالالالاار مذ افؼطاظلالالالاات ايمـلالالالاة ؾؿلالالالاـ افرؽهلالالالاة مذ الاشلالالالااثرر 

وادالالالالالاؿة بلالالالاالخطقرة احافقلالالالاة الحديثلالالالاة إػ افاؽقلالالالاػ ملالالالاع افاؼـقلالالالاات  ،الحؽقمقلالالالاةوافلالالالالاـدات 

صلالالالاـاديؼ  ظلالالالاز جري لالالالاةاشلالالالااثررية  إشلالالالاساسقرقةافلالالالادول ؾؽلالالالاان أن اسهعلالالالات بعلالالالاض  ،وافاعؼقلالالالاد

وسـقيلالالالاع اشلالالالالااثرراتها  ،احافقلالالالالاة فلالالالاد ااشلالالالااثرر افػلالالالاقا ض وذفلالالالاؽ بهلالالالالاد   ،افثلالالالاروة افلالالالالاقادية

ذات مؽاكلالالالاة ظادقلالالالاة وشرـلالالالاات ـلالالالازى مذ ممشلالالالالاات اؿؾلالالالاؽ وافلالالالالاعل كبلالالالاق اف ،الخارجقلالالالاة

افعقدة وافاعاملاؾ افلاقادية تحدي هذه افصـاديؼ وبذفؽ سلااطقع  ،مرسػعةوظقا د مافقة 

 . (3)معفا

 ية : د: أهداف صناديل الجروة السياثانياً
أهؿ ويؿؽـ إبراز  ،أنقاظفاظذ اخاة  افثروة افلاقادية صـاديؼ ساعدد أهدا       

 :  (8)دا  ؾقر يعالأههذه 

افـامدة ظـ افصدمات الخارجقة وفة مـ خطر دفؾوادقازكة افعامة حماية الاؿاصاد  -1

 مذ الإيرادات وافصادرات . افاؼؾهات الحادة 

وذفؽ ظـ ضريؼ  ،الأجقال اداعاؿهةافثروة بغ مذ سقزيع تحؼقؼ مهدأ افعدافة  -2

 افؼادمة . ادقجف فلأجقال سعظقؿ الادخار 

ؽر ظذ صادرات افلاؾع افاؼؾقؾ مـ الاظارد ومـ كؿ  ،افدوفةدات سـقيع إيرا  -3

 ادارددة . 

                                                           
 . 8افؼقمل افغري، مرجع شابؼ، صلا ظذ الأمـ «الخطر»: افصـاديؼ افلاقادية وحؼقؼة محؿد زيـ افعابديـ (3)

، 40، صلامرجع شابؼ ،: صـاديؼ افثروة افلاقادية ودورها مذ إدارة افػقا ض افـػطقةدـقػماجد ظهد الله ا (8)

، 73صلا  ،مرجع شابؼ ،ؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقة: دور صـاديبقؾؾق  كهقؾ

د معف ،3 ،2صلا ،مرجع شابؼ ،«صـاديؼ افثروة افلاقادية»: سؼرير بعـقان مـادى الأظرل افػؾلاطقـل

 .  1صلا  ،مرجع شابؼ ،: صـاديؼ افثروة افلاقاديةافدراشات اد ؾقة دوفة افؽقيت
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 افـؼد الأجـهقة . ظذ احاقاضات مـ خةل افسـقز تحؼقؼ ظقا د أـز  -4

 . رؽقب ؾقفاوؽر ادافلاققفة افػا ضة افـؼدية مذ إكػاع ملااظدة افلاؾطات  -5

مـ ظقا دها بقيؾ جزء وذفؽ با ،احافؽة لهابافـلاهة فؾدول أداء دور الاحاقاط  -6

 افؼادمة . جقال فصاف  الأ

 الاؿاصادية والاجارظقة . قة ؿبرامج افاـأداة فاؿقيؾ افعؿؾ ظذ سقؾر  -7

 فؾصـدوع . افدول احافؽة فرأس احال مذ ادلااداع " ضقيؾ الأجؾ " تحؼقؼ افـؿق  -8

اثررات ادلااؼهؾة لاشوالاجارظقة فؾدول افاـؿقة الاؿاصادية ادلااهمة مذ تحؼقؼ  -9

 افصـدوع . 
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 المبحث الثاني
 صناديل الثروة السياديةالمخاطر التي تتعرض لها 

مثلالالاؾ أي ملالالالااثؿر وملالالاـ كلالالاؿ ؾننهلالالاا  ،اشلالالااثررهلالالال صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية صلالالاـاديؼ           

 : (3)أهمفا ؾقر يعوافال ياؿثؾ  ،فؾعديد مـ ادااضريؿؽـ أن ساعرض 

 : خطر الائتنان ـ 1
افقؿلالات اداػلالاؼ بادلالادؾقظات مذ ظلالاذ افقؾلالااء ؿلالادرة ادلالاديـ طلالار مذ ظلالادع الخياؿثلالاؾ هلالاذا 

 . ؼ ظؾقفاوافؼقؿة اداػ ،ظؾقف

 ،معلافؿهلاؾ افاعاملاؾ احلاالي فؾؿلاديـ دراشلاة افق لاع ؾنكلاف ياعلاغ  :طروفارـ  هذا الخ

ؿهة  ملاـ خلاةل افاـقيلاع طلار هلاذا الخويؿؽـ أجضاً سػلاادي  ،ضقال افقؿتمرـزه احالي ومرا

 رية . مذ ادبػظة الاشاثر

 في السوم : الفائدة السائدة عن تغيرات أسعار الخطر الناجه  ـ2
افاغلالالارات افلالالالاقادية خطلالالار صلالالاـاديؼ افثلالالاروة ادالالالااضر افالالالال سقاجلالالاف ـلالالاذفؽ ملالالاـ أهلالالاؿ 

وهلالالاذا الخطلالالالار مذ الحؼقؼلالالالاة  ،افلالالالاا دة مذ افلالالالالاقعمذ أشلالالالاعار افػا لالالالادة يؿؽلالالالاـ أن تحلالالادث افالالالال 

 إظادة الاشاثرر . خطر و ،الأصؾخطر سغر ؿقؿة  ،مـ ادااضرياضؿـ كقظغ 

خطلار أشلاعار تخػلاقض  أوشقاشات فارـلا  اشاادمت ظدة  :وفارـ  هذا الخطر

ملاـ أو ؿقؿلاة افلارب  اؿساب افؽقبقن  Zero coupon approachشقاشة  مـفا : ،افػا دة

مذ حقث ياؿ الاشاثرر  ،مذ افلاـداتالاشاثرر افلاقاشة مذ حافة وسلااادع هذه  ،افصػر

 ،الاشلالالاابؼاعاريخ سلالالاظـلالالاد سلالالالاؾؿف ملالالارة واحلالالادة وإكلالالار يلالالااؿ  ،زمـلالالال لهلالالاا ظا لالالادشلالالاـدات فلالالاقس 

                                                           
هاؿل : ر ية فاػعقؾ دور صـاديؼ افثروة افلاقادية فارـ  الأزمات احافقة د / هشاع حـضؾ ظهد اف (3)

 .  86 ،85صلا  ،مرجع شابؼ ،والاؿاصادية
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ملاـ خطلار سؼؾهلاات شلاعر وفؽـفلاا لا سؼؾلاؾ  ،إظادة الاشاثررسؼؾؾ مـ خطر وهذه افلاقاشة 

 الأصؾ . 

ر  duration matchingشقاشلالالالاة  :ومـفلالالالاا حقلالالالاث يلالالالااؿ  ،ادهلالالالااراةدواع أو اشلالالالااؿرا

د دلالاادلالادة اسالالالالااوى  أصلالاؾمذ الاشلالااثرر  وهلالالال  ،ملالالاع ؾلالاسة الاشلالااغراع الاحاػلالالااظ بلالاف ؾقفلالاارا

وملاا يلاـرؿ ظـفلاا ملاـ مخلااضر ة أشلاعار افػا لادأخطار سؼؾهلاات افةزمة فارـ  افزمـقة  ةافػس

 أشعار الأصقل . ومخاضر  ،إظادة الاشاثرر

حقلالالالاث يلالالالااؿ  ،افـضلالالالاقج أو الاشلالالالاابؼاع Maturity matchingشقاشلالالالاة  :ومـفلالالالاا

سغلالار ؿقؿلالاة ملالاـ خطلالار  سؼؾلالاؾوهلالاذه افلاقاشلالاة  ،اشلالاابؼاؿفحالالاك سلالااريخ الاحاػلالااظ بالأصلالاؾ 

 إظادة الاشاثرر . لا سؼؾؾ مـ خطر وفؽـفا  ،الأصؾ

 : ـ خطر العنلات3
أشلاعار كاقرلاة سغلار بعؿلاةت أجـهقلاة الأصقل ادصدرة سغر ؿقؿ الخطر يعـل وهذا 

 . صر  افعؿةت

افعؿلالاةت  اف لالا  أوافابلالاقط لأشلالاعار سلالالااادع شقاشلالاة  :ودقاجفلالاة هلالاذا الخطلالار

 ؾة . افعؿفابديد خطر هقة ـالأج

 خطر السيولة :  ـ4
ؾنن وظذ ذفؽ  ،دون خلاارةإػ كؼدية ظذ تحقيؾ الأصؾ ظدع افؼدرة وهق يعـل 

 ،أو بلؿلالالالاؾ خلالالالالاارةدون خلالالالالاارة إػ كؼديلالالالاة إذا أمؽلالالالاـ تحقيؾلالالالاف يعلالالالاد ظلالالالاالي افلالالالالاققفة الأصلالالالاؾ 

تحقيؾلاف إػ اكعلادمت إمؽاكقلاة افلالاققفة إذا الأصلاؾ ملاـاػض حقلاث يعلاد بق  صوافعؽس 

 وفؽـ بالاارة ـهرة . يؾف أو أمؽـ تحق ،كؼدية
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 : لسياسيةالمخاطر ا ـ5
ساالالاذها الحؽقملالاات وافلاقاشلالاات افالالال ظلالاـ افؼلارارات الخلالالاا ر افـاللالاة ويؼصلاد بهلالاا 

وملاـ ظلادة فؼقلااس سلااادع ضرؿاً ومؼلاايقس ؾنن افصـاديؼ فذا  ،شقاشقةفابؼقؼ أهدا  

 كؿ إدارة ـاؾة ادااضر . 
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 المبحث الثالث
 سياديةالصناديل الثروة الجدل بشأن 

ؾضلالاةً  ،ؾاظؾلالاة وواشلالاعة افـطلالااعـلالالدوات اشلالااثرر افثلالاروة افلالالاقادية طفلالاقر صلالاـاديؼ 

إػ بالإ لالااؾة  ،جديلالادة ملاـ ادلالااثؿريـافالالال سشلاؽؾ ؾ لاة فلاهعض افلادول ـقنهلاا ممؾقـلالاة ظلاـ 

شاصلاؾ إػ بلالن أصلاقلها وملاا سقؿعلاف حلاقل هلاذه افصلاـاديؼ مقرجان ع سؼدير شااكما ذـره 

ظلاذ بشلالنها مخاؾلاة سلثرهلاا الجلادل والحلاذر ذفلاؽ أثلاار  ـؾ ،8033ظاع سريؾققن دولار  38

ر بلالالالالالالادورها مذ افلالالالالالالارؽؿ ملالالالالالالاـ الإؿلالالالالالالارار ظلالالالالالالاذ  ،افعادقلالالالالالالاةافلاقاشلالالالالالالاات الاؿاصلالالالالالالاادية  الاشلالالالالالالااؼرا

 . (3)احافقةاحاشة إػ شققفافا والحاجة الاؿاصادي 

 50 ،40 بلاغبضخ ملاا يلاساوح مـ افصـاديؼ ؿقاع ظدد ومما زاد مـ هذه ادااو  

أزملالالالالاة افلالالالالارهـ ـهلالالالالارة ظلالالالالاذ إكلالالالالار سعر لالالالالات لخلالالالالالاا ر ممشلالالالالالاات مافقلالالالالاة دولار فلالالالالادظؿ مؾقلالالالالاار 

الا اركقلالالاة مذ أشلالالاقاع ظـلالالادما جػلالالات افؼلالالاروض ادابلالالادة الأمريؽقلالالاة افعؼلالالااري مذ افقلايلالالاات 

ظلادد دولار فلادظؿ مؾقلاار  80 بااصلاقص ملاا يؼلارب ملاـؾضلاةً ظلاـ ؿقامفلاا  ،افديـ افعادقة

ملالاع ؿقلالااع افقلايلالاات  ـلالاؾ ذفلالاؽ سلالازامـ ،مافقلالاة مالزملالاةافالالال سعلالاقش أو لالااظاً ملالاـ ادمشلالالاات 

الإداريلالالاة وافؼاكقكقلالالاة ظلالالاذ ةورة ادراجعلالالاة ؽلالالار ادلالالالاهقع الأمريؽقلالالاة بافاشلالالاديد ادابلالالادة 

                                                           
، مـادى 3صلا  ،مرجع شابؼ ،الأزمة احافقة افعادقة وصـاديؼ افابقط سهاؾع خزا ـ افصـاديؼ افلاقادية (3)

د/ ظهد ادرقد ؿدي:  ،7صلا  ،مرجع شابؼ ،«ةصـاديؼ افثروة افلاقادي»: سؼرير بعـقان الأظرل افػؾلاطقـل

: افصـاديؼ افلاقادية ، محؿد زيـ افعابديـ2مرجع شابؼ، صلا  ،افراهـة افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة

: ، شػغ بريـت: حغ ياؽؾؿ احال8صلا  ،مرجع شابؼ ،ظذ الأمـ افؼقمل افغري «الخطر»وحؼقؼة 

أـاقبر /  ،38افعدد  ،مرـز ـاركقغل فؾؼع الأوشط ، خطاب افعقدةصـاديؼ افثروة افلاقادية افعربقة مذ

صبقػة  ،افصـاديؼ افلاقادية سؾع  دوراً حققياً مذ ملااؼهؾ دول الخؾقج ،88صلا  ،8006سؼيـ الأول 

 ،3 صلا ،هـ3210لادى ايخرة  1 ،8007مايق  86الخؿقس ادقاؾؼ  ،8234 افعدد ،افقشط افهبريـقة

 مقؿع:   ،ادعؾقمات افدوفقة ومـشقر ظذ صهؽة ،8

http://www.alwasatnews.com//8234/news/print/32450/3.html,3/7/8032  

http://www.alwasatnews.com/2456/news/print/54670/1.html,1/9/2014
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ذ  وذفلالالالاؽ  ،أرا لالالالاقفالإكرازهلالالالاا ؾلالالالاقع أجـهقلالالالاة افالالالالال سلالالالالاعك جفلالالالاات فعؿؾقلالالالاات الاشلالالالاابقا

مذ ادرصلالالالالالابغ فؾر اشلالالالالالاة حالالالالالالاك أن بعلالالالالالاض  ،الأملالالالالالاـ افؼلالالالالالاقملوجلالالالالالاقد خطلالالالالالار  لالالالالالادد بذريعلالالالالالاة 

مصلالادر خلالاق  افثلالاروة افلالالاقادية اظالالاز اشلالااثررات صلالاـاديؼ افقلايلالاات ادابلالادة الأمريؽقلالاة 

ملالالاـ ممارشلالالاة ؿلالالادر  ةورة الأمريؽلالالال إػداخلالالاؾ افؽلالالاقكررس بلالالاؾ دظلالالات أصلالالاقات  ،وؿؾلالالاؼ

إػ بلالاهعض الأظضلالااء ووصلالاؾ الأملالار  ،افصلالاـاديؼظلالاذ اشلالااثررات هلالاذه افضلالاهط وافلالالاقطرة 

ءات إجلالارا بضرلاورة سشلالاديد  «فةؿاصلالااد والأملالاـأمريؽلالاا وافصلاغ لجـلالاة » عأملااحلاد ادطافهلالاة 

وراء وإشلالاساسقرقة دواؾلالاع شقاشلالاقة ببرلالاة وجلالاقد  ،ادمشلالالااتاشلالااثررات سؾلالاؽ ؾبلالاص 

افلالادول مثلالاؾ افصلالاغ 8 وادؿؾقـلالاة فلالاهعض افثلالاروة افلالالاقادية الاشلالااثررية فصلالاـاديؼ الأنشلالاطة 

 .(3)وروشقا

ظلالالاـ ظدا قلالالاة وظؾـقلالالاة الحلالالاديث بطريؼلالالاة افغلالالاربقغ إػ افعديلالالاد ملالالاـ ادعؾؼلالالاغ بلالالاؾ بلالالاادر 

افالالالال يؿؽلالالاـ ملالالاـ حلالالاقل افؽقػقلالالاة دون سهـلالالال خقلالالاارات  ،يةافثلالالاروة افلالالالاقادصلالالاعقد صلالالاـاديؼ 

 .(8)افعادلمذ افـظاع احالي بطريؼة بـاءة هذه افصـاديؼ خةلها دمج 

افثلالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية بشلالالالالالالن صلالالالالالاـاديؼ افصلالالالالالاـاظقة مخاوؾفلالالالالالاا وؿلالالالالالاد بلالالالالالاررت افلالالالالالادول هلالالالالالاذا 

 :  (1)ما يعفعؾ أبرزها بؿرؿقظة مـ افعقامؾ 

 ،صلالالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالالاروة افلالالالالالالالاقاديةثررات افؽامـلالالالالالالاة مذ اشلالالالالالالااافطهقعلالالالالالالاة الإشلالالالالالالاساسقرقة  لالالالالالالالا3

خاصلالاة  ،ظلالاذ الأملالاـ افؼلالاقملوالأخطلالاار ادباؿؾلالاة  ،حافؽقفلالااوافطؿقحلالاات الجققشقاشلالاقة 

                                                           
 كػس ادق ع.  ،ادرجع افلاابؼ ،محؿد زيـ افعابديـ : افصـاديؼ افلاقادية (3)

 ،مرجلاع شلاابؼ ،: صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية افعربقلاة مذ خطلااب افعقدلاةبريـت: حغ يلااؽؾؿ احلاال شػغ (8)

 .88صلا

، مـادى الأظرل 3 ،2 صلا ،مرجع شابؼ ،: افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـةد / ظهد ادرقد ؿدي (1)

 .  30 ،7صلا  ،مرجع شابؼ ،«صـاديؼ افثروة افلاقادية»: سؼرير بعـقان افػؾلاطقـل



 ةصناديق الثروة الصيادية وبرراتوا .. الجده بشأنوا .. وأهىيتوا الاقتصادي

 د/ نسيى عبد المقصود محىد وبروك

 

245 

ؿهافلالالااشقاشلالالاقة يصلالالاع  ممؾلالالاق  فلالالادول ذات كظلالالاؿ هلالالاذه افصلالالاـاديؼ أن بعلالالاض  ؾر  ،مرا وسالالالاقا

وروشلالالاقا والإؿؾقؿلالالال ـافصلالالاغ ظلالالاذ ادلالالالااقى افعلالالاادل شقاشلالالاقة واشلالالاعة فلالالاد ا ضؿقحلالالاات 

 وؾـزوية. 

بلالاندارة شلالااة  8004 دي ظلالااعاتحلالااد ملالاقاكئ ؾلالاازت شرـلالاة الخلالاق  ظـلالادما لـلالاد هلالاذا وس

افؽلاقكررس وظـقلاػ ملاـ ؿهلاؾ رد ؾعلاؾ حلااد  وجلاقد إػحقث أدى ذفلاؽ  ،مقاكئ أمريؽقة

اصلاسى افهـلاؽ وكػلاس الأملار ظـلادما  ،افصلاػؼةافااع ظلاـ هلاذه مما سرس  ظؾقف  ،الأمريؽل

افهـلاؽ % ملاـ رأس ملاال  3008 ما كلاهاف 8004ظاع مذ شهاؿز  VTBافروسي افعؿقمل 

وؾركلالالالالاا مذ أخركقلالالالاا ملالالالاـ افالالالالالاا لات ذفلالالالاؽ مقجلالالالاة وؿلالالالاد أثلالالالاار  ،EADSافػرك لالالالا الأحلالالالااني 

مع وهذا ما حدث أجضاً  ،وشقاشقةدواؾع إشساسقرقة وراء ذفؽ ما إذا ـان باصقص 

ظـلادما ضرحلات أشلافؿ افعؼلايـ  افؼلارنافثركقـلاات ملاـ افؽقياقلاة مذ أواخلار هق لاة الاشلااثرر 

 ،ساسؼلكذا  حؽقمة افال اكافرافا الخصاصة مذ إضار شقاشة فؾهقع وفققع بسبرياقش 

افؼلالاـة فاصلالاه  ملالاـ رأشلالارل % 88ؾغلالات حصلالاة بالاشلالااثرر افؽقياقلالاة حقلالاث اصلالاست هق لالاة 

لجـلاة الاحاؽلاارات مملاا دؾلاع ملاـ الخلاق  وافؼؾلاؼ أثلاار افؽثلار هلاذا الأملار  ،أـز ملااهؿ ؾقفا

هق لالالالاة ظـلالالالاف مطافهلالالالاة الأملالالالار كرلالالالاؿ حلالالالاقل هلالالالاذا ؼ إػ افؼقلالالالااع بابؼقلالالالاوالاكلالالالادماجات افزيطاكقلالالالاة 

 ،3767ببؾلالالاقل أـالالالاقبر ظلالالااع %  707إػ أؿلالالاؾ ملالالاـ باؼؾلالالاقص حصلالالاافا الاشلالالااثرر افؽقياقلالالاة 

ً فؾضغقط  الهق لاة لهلاذه افضلاغقط ؾؼد اشارابت  ،سعر ت لها لكذا افلاقاشقة افال وكظرا

 . مذ افؼـة وخػضت ملااهمافا 

افرصلالالالالاقد ع مهلالالالالاادئ الحؽلالالالالاؿ ملالالالالاافثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية إدارات صلالالالالاـاديؼ سطلالالالالاابؼ ظلالالالالادع  لالالالالالا8

 والاكؽشلالالالالالاا الأشلالالالالالاقاع ظلالالالالالاذ سطلالالالالالاقرات ملالالالالالاـ سلالالالالالالثرات وملالالالالالاا يسسلالالالالالا  ظؾقلالالالالالاف  ،وافشلالالالالالاػاؾقة

إػ الإضلالالالالالاار افصلالالالالالاـاديؼ سػاؼلالالالالالار خاصلالالالالالاة أن هلالالالالالاذه  ،افؽلالالالالالازىفؾلالالالالالادول افصلالالالالالاـاظقة افارلالالالالالااري 
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أن  لالالالالالالاز أشلالالالالالالاس ملالالالالالالاـ صلالالالالالالالنف الأملالالالالالالار افلالالالالالالاذي  ،ادلالالالالالالالااثؿريـ ادمشلالالالالالالالاغبالالالالالالالاة   ،افؼلالالالالالالااكقني

ظلالالالالاذ مؾؽقلالالالالاة شلالالالالاقطرة افدوفلالالالالاة ياـلالالالالااؿض ملالالالالاع فلالالالالاذي واوالحلالالالالار فلأشلالالالالاقاع ادـطلالالالالاؼ افرأشلالالالالارلي 

افقلايلالالالالالاات ادابلالالالالالادة هلالالالالالاق ؾؼلالالالالالادان وهلالالالالالاذا الحلالالالالالاذر افاالالالالالالاق  ومملالالالالالاا زاد ملالالالالالاـ هلالالالالالاذا  ،الأصلالالالالالاقل

مالالالالالالالالار ة ممشلالالالالالالالاة ادساـؿلالالالالالالاة لأـلالالالالالالاز ذفلالالالالالالاؽ أن افرشلالالالالالالاؿؾة  ،لهقؿـافلالالالالالالاا احافقلالالالالالالاةالأمريؽقلالالالالالالاة 

فؾقلايلالالالالالالالاات %  35ظلالالالالالالالاذ افـبلالالالالالالالاق افالالالالالالالالاالي : ـاكلالالالالالالالات سالالالالالالالالاقزع  8008ظلالالالالالالالااع ظادقلالالالالالالالاة مذ بدايلالالالالالالالاة 

إلا أنلالالالالالالالاف ملالالالالالالالاع افقؿلالالالالالالالات  ،فؾلالالالالالالالادول افصلالالالالالالالااظدة%  1 ،لأوروبلالالالالالالالاا%  87 ،لأمريؽقلالالالالالالالاةاادابلالالالالالالالادة 

% فؾقلايلالالالالالالالالالالالاات ادابلالالالالالالالالالالالادة  16حقلالالالالالالالالالالالاث أصلالالالالالالالالالالالاهبت ـافالالالالالالالالالالالالاالي :  ،سغلالالالالالالالالالالالارت هلالالالالالالالالالالالاذه افـلالالالالالالالالالالالالا 

ملالالالالالالاـ الأـلالالالالالالاز وأصلالالالالالالاه  الجلالالالالالالازء  ،% فؾلالالالالالالادول افصلالالالالالالااظدة 35 ،لأوروبلالالالالالالاا%  18 ،الأمريؽقلالالالالالالاة

 .افلاقاديةصـاديؼ افثروة ظـ ضريؼ فلأصقل ياؿ افدول افصاظدة مؾؽقة 

ردود افػعلالالالاؾ أدى إػ سعلالالالادد افثلالالالاروة افلالالالاقادية ملالالاـ صلالالالاـاديؼ ق  لخلالالالااذر والحلالالالاهلالالاذا 

 وـان ذفؽ ظذ افـبق افاالي :  ،افصـاديؼمداه هذه افدوفقة 

 افـؼد افدولي : ) أ ( مقؿػ صـدوع 

افلالالالاذي الاهلالالالاارع افؽهلالالالار إػ جاكلالالالا   ،افثلالالالاروة افلالالالالاقاديةافؽهلالالالار فصلالالالاـاديؼ أدى افـؿلالالالاق 

سؼلالالالالادع إػ أن  ،8006بدايلالالالالاة ظلالالالالااع ك وحالالالالالا 8005ظلالالالالااع بدايلالالالالاة ملالالالالاـ مـاصلالالالالاػ حظقلالالالالات بلالالالالاف 

ؾػلالال  ،لهلالاذه افصلالاـاديؼإضلالاار حؽلالاؿ ؾضلالاػاض مهلالاادرة فالالاقؾر بلالالبرز افـؼلالاد افلالادولي صلالاـدوع 

ادلالااظد فالالالافقؾ افؼقلااع بلادور ف ظلاذ ظاسؼلالاافـؼلاد افلادولي أخلاذ صلالاـدوع  8006إبريلاؾ ظلااع 

 ممثلاؾوافالال صلاار  مذ ر اشلاافا  ،افلالاقاديةفصلاـاديؼ افثلاروة افعؿلاؾ افدوفقلاة إكشاء مجؿقظة 

مذ صلالاـدوع والأشلالاقاع افرأشلالارفقة دا لالارة افـؼلالاد فةشلالااثرر وملالادير ملالاـ هق لالاة أبلالاق طهلالال بلالاارز 

اسػلااع ظلاذ حزملاة هلاق افاقصلاؾ إػ هلاذه ادرؿقظلاة وـان الهد  ملاـ إكشلااء  ،افـؼد افدولي
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مهلالالاادئ وممارشلالالاات »ظلالالاذ صلالالاؽؾ افثلالالاروة افلالالالاقادية افطقظقلالالاة فصلالالاـاديؼ ظاملالالاة ملالالاـ ادهلالالاادئ 

 . (3)8006أـاقبر مـ ادهادئ ببؾقل الحزمة افعامة ه ظذ أن سؼدع هذ «ظؿقماً مؼهقفة 

افلالاذي ادمش لالا أو لالا  فاضلالاار افقصلالاقل إػ ؾفلالاؿ ملالاـ هلالاذه ادهلالاادئ وـلالاان الهلالاد  

الأملالالار  ،وظؿؾقاتهلالالاا الاشلالالااثرريةحقـؿافلالالاا وكظلالالااع افثلالالاروة افلالالالاقادية ظؾقلالالاف صلالالاـاديؼ سرسؽلالالاز 

ظؿلالالاؾ ت وسلالاؿ ظؼلالالاد جؾلالالاا ،مـػلالاا  وملالالالااؼرظلالاذ مـلالالااخ اشلالااثرري يلالادظؿ ادباؾظلالالاة افلالاذي 

حلالاقل هلالاذه إػ اسػلالااع أولي حالالاك سلالاؿ افاقصلالاؾ  ،وشلالاـاقاجقشلالاـغاؾقرة  ،مذ واصلالاـطـفلالاذفؽ 

وافال وصلاؾ ظلاددها  «مهادئ شـاقاجق» بلا وشؿقت هذه ادهادئ ،8006مذ ظاع ادهادئ 

 :  (1)ؾقر يعوافال ياؿثؾ أهمفا  ،(8)سغطل افعديد مـ ادرالاتمهدأ إػ أربعة وظؼيـ 

شلالالاؾقرً وداظلالالارً صلالالاـدوع افثلالالاروة افلالالالاقادي افلالالاذي يلالالالااـد إفقلالالاف يؽلالالاقن الإضلالالاار افؼلالالااكقني  -1

شلالالالالاةمة افق لالالالالاع ويضلالالالالاؿـ هلالالالالاذا الإضلالالالالاار  ،ادعؾـلالالالالاةوتحؼقلالالالالاؼ أهداؾلالالالالاف فػاظؾقلالالالالاة سشلالالالالاغقؾف 

افعؾـلالالالال ظلالالالاـ أهلالالالاؿ ويلالالالااؿ الإؾصلالالالااح  ،وادعلالالالاامةت افالالالالال يجر لالالالااافؼلالالالااكقني فؾصلالالالاـدوع 

بلالالالاغ ـلالالالالاؾ وـلالالالالاذفؽ افعةؿلالالالاة ، فؾصلالالالاـدوعوالهقؽلالالالالاؾ افؼلالالالااكقكقغ مقاصلالالالاػات الأشلالالالااس 

 . (  3ادهدأ رؿؿ افدوفة )مـ ـقاكات وؽره  صـدوع

الإؾصلالااح ظـلالاف افلالالاقادي ويلالااؿ صلالاـدوع افثلالاروة افغلالارض ملالاـ إكشلالااء يابلالادد بق لالاقح  -2

 ( .  8ادهدأ رؿؿ  )ظؾـاً 

                                                           
 ،مرجع شابؼ ،شػغ بريـت : حغ ياؽؾؿ احال : صـاديؼ افثروة افلاقادية افعربقة مذ خطاب افعقدة (3)

 .80صلا

 .  32صلا  ،مرجع شابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط (8)

 يراجع هذه ادهادئ سػصقةً :  (1)
IWG: (international working Group of sovereign wealth funds) sovereign wealth 

funds, Generally Accepted principles and practices «Santiago principles» 

October 8006 .  
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ظلالاد أو إجلالاراءات و لالاع شقاشلالاات  -3 بشلالالن ادلالاـفج وا لالابة ومعؾـلالاة أو سرسقهلالاات أو ؿقا

)  والإكػلالالالااعافاؿقيلالالالاؾ وافلالالالالاب  حقلالالالاال ظؿؾقلالالالاات افثلالالالاروة افلالالالالاقادي افعلالالالااع فصلالالالاـدوع 

 ( .  2ادهدأ رؿؿ 

وا لاباً  لادد سؼلالاقرً شلاؾقؿ فؾبقـؿلاة مذ طلاؾ إضلاار افثلاروة افلالاقادي يعؿلاؾ صلاـدوع  -4

إدارة افاشلالاغقؾقة مذ ادلالالااءفة والاشلالااؼةفقة بلالار يلالالافؾ  وادلالالاموفقاتوؾعلالاالاً فلالالأدوار 

 ( .  4أهداؾف ) ادهدأ رؿؿ شعقاً فابؼقؼ افصـدوع 

أظضلااء جفلاازه وسالاقػ سعقلاغ  ،افثلاروة افلالاقاديأهلادا  صلاـدوع تحدد الجفة احافؽة  -5

) ادهلادأ الإشرا  ظلاذ ظؿؾقاسلاف وتملاارس  ،افابديدلإجراءات وا بة الحاـؿ ضهؼاً 

 ( .  5رؿؿ 

افلالالالاـقي ضهؼلالالااً فؾالالالادؿقؼ وـشلالالاقؾف احافقلالالاة افثلالالاروة افلالالالاقادي تخضلالالاع ظؿؾقلالالاات صلالالاـدوع  -6

 ( .  38 بها ) ادهدأ رؿؿافؼقمقة ادعؿقل افدوفقة أو  ادباشهقة رفؾؿعاي

الجفلالالااز بهلالاا أظضلالااء وُ لالااط ظؾلالالارً والأخةؿقلالاة افقاجهلالاة ادعلالااير ادفـقلالالاة تحلالادد بق لالاقح  -7

 ( . 31)ادهدأ رؿؿ ومقطػقف افلاقادي وإدارسف فصـدوع افثروة الحاـؿ 

داطؾهات ادضقػة ضهؼاً وأنشطاف مذ افهؾدان صـدوع افثروة افلاقادي سدار ظؿؾقات  -8

 . (  33ادهدأ رؿؿ  )يزاول كشاضف ؾقفا افال ؾدان ادرظقة مذ افهوالإؾصاح افاـظقؿ 

افثلالالاروة افلالالالاقادي افصلالالاؾة بصلالالاـدوع احافقلالالاة ذات ظلالالاـ ادعؾقملالالاات يلالالااؿ الإؾصلالالااح ظؾـلالالااً  -9

اشلااؼرار الأشلاقاع الإشفاع مذ حاك يالاـك فف  ،الاؿاصادي واحاليفاق ق  سقجفف 

 ( .  35هدأ رؿؿ ) اد لاشاثرراسفمذ افهؾدان اداؾؼقة وسعزيز افثؼة احافقة افدوفقة 

اـالالالالااب  سريلالالاة أومعؾقملالالاات افلالالالاعل دعرؾلالالاة افثلالالاروة افلالالالاقادي لا يجلالالاقز فصلالالاـدوع  -11

أو هذه ادعؾقملاات أو اشاغةل مثؾ الحؽقمة بؿػفقمفا الأوشع كػقذ مـ خةل 



 ةصناديق الثروة الصيادية وبرراتوا .. الجده بشأنوا .. وأهىيتوا الاقتصادي

 د/ نسيى عبد المقصود محىد وبروك

 

249 

 ( .  80) ادهدأ رؿؿ افؽقاكات الخاصة مذ افاـاؾس مع افـػقذ 

 :  (3)ؾقر يعمـ مهادئ شـاقاجق وتمثؾ افغرض 

ر وس الأملالاقال وببريلالاة سلالادؾؼ ظلالاادل ملالالااؼر بـظلالااع ملالاالي لالالااظدة ظلالاذ الاحاػلالااظ اد -1

 . والاشاثررات 

ع بؽاؾة  -2  سلااثؿر ؾقفا . مذ افهؾدان افال والإؾصاح ادرظقة ماطؾهات افاـظقؿ الافازا

 واحافقة واظاهارات افعا د . ادااضر الاؿاصادية الاشاثرر مذ  قء  -3

وشةمة ادة ؿة افاشغقؾقة افضقابط ة يؽػؾ فؾبقـؿصػا  وشؾقؿ إرشاء هقؽؾ  -4

 ادااضر وادلااءفة . إدارة 

صلاـاديؼ تمؽلاـ ملاـ إدملااج ظلاذ إيجلااد لخقلاات افلادولي ؿلاد ظؿلاؾ صلاـدوع افـؼلاد وإذا ـان      

ظلالالالالاد افلالالالالالاقادية افثلالالالالاروة  افقؿلالالالالات بهلالالالالاذا ظؿلالالالالاؾ مذ ذات ؾؼلالالالالاد  ،افعلالالالالااعافـظلالالالالااع احلالالالالاالي  لالالالالاؿـ ؿقا

ؿلاد امدفلات ادـظؿة وكظراً لأن هذه  ،صاديةالاؿاافاعاون وافاـؿقة الخصقص مع مـظؿة 

ع الإبؼاء ظذ كبق  مػاقحلاة سشلاؿؾ اشلااثرر دولي باكافلااج شقاشلاات افدول الأظضلااء افازا

ع هلالالالاذه افصلالالالاـاديؼ مذ كػلالالالاس افقؿلالالالات ؾؼلالالالاد سلالالالاؿ  ،(8)افلالالالالاقاديةصلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة  بؿهلالالالاادئ إفلالالالازا

                                                           
ظهد ادرقد ؿدي :  / د ،33صلا  ،مرجع شابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط (3)

سؼرير  ،مـادى الأظرل افػؾلاطقـل ،7 صلا ،مرجع شابؼ ،قة افراهـةافصـاديؼ افلاقادية والأزمة احاف

 .  38صلا  ،مرجع شابؼ ،«صـاديؼ افثروة افلاقادية»بعـقان 

- IWG : Sovereign wealth funds , op . cit . p. 2 .  

 ،بؼمرجلاع شلاا ،شػغ بريـت : حغ ياؽؾؿ احال : صـاديؼ افثروة افلاقادية افعربقة مذ خطلااب افعقدلاة (8)

 .  33صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط ،80 صلا



 الثانـي والخىصونمجمة وركس صالح كاون للاقتصاد الإشلاوي بجاوعة الأزهر العدد 

 د/ أحمد خميفة شرقاوي أحمد

 

250 

 :  (1)عؾقر يوافال ساؿثؾ افاعاون وافاـؿقة مـ ؿهؾ مـظؿة ادعاؿدة الاشاثرر 

وافلالالاقضـقغ ملالالاـ حقلالالالاث ادلالالالااثؿريـ الأجاكلالالا  ع افاؿققلالالاز بلالالالاغ دأي ظلالالا :ظلالالادع افاؿققلالالاز -1

يا افال  صؾقن ظؾقفا  وافاـؿقلاة مـظؿلاة افاعلااون وكظلاراً لأن  ،مذ كػس افظرو ادزا

، مذ افدول الأظضاءافثروة افلاقادية اشاثررات صـاديؼ تحؿل مهاشرة الاؿاصادية 

افـؼلالاد ظضلالاق مذ صلالاـدوع إػ ـلالاؾ دوفلالاة لاشلالااثرر حريلالاة اسؽلالاقن مؾزملالاة باقشلالاقع ؾننهلالاا 

 افدولي . 

ـامؾلالاة الأجـهلالال حلالاقل ؿقلالاقد الاشلالااثرر أن سؽلالاقن ادعؾقملالاات ببقلالاث يجلالا   :افشلالاػاؾقة -2

 فؾرؿقع . ومااحة 

فؾؼقلالاقد ظلالاذ بالإفغلالااء افالالادريجل ضلالااء افلالادول الأظببقلالاث سؾالالازع  :افابريلالار افالالادريجل -3

 الأمقال ظذ أرا قفا . اكاؼال ر وس حرية 

بعلالالالادع و لالالالاع ؿقلالالالاقد افلالالالادول الأظضلالالالااء حقلالالالاث سؾالالالالازع  :ة ظلالالالاذ افق لالالالاع افؼلالالالاا ؿادباؾظلالالالا -4

 جديدة . 

افلالالالادول باؿؽلالالالاغ ـلالالالاؾ ـلالالالاؾ دوفلالالالاة ظضلالالالاق حقلالالالاث سؾالالالالازع  :واحلالالالادافابريلالالالار ملالالالاـ جاكلالالالا   -5

ادعاؿلالالادة ملالالاـ ربطفلالالاا بافالالالادابر سهاشرهلالالاا وظلالالادع افابريلالالار افالالالال ملالالاـ سلالالادابر الأظضلالالااء 

 .افدول الأخرى

  ) ب ( مقؿػ الاتحاد الأوروي :

                                                           
/ ظهد ادرقد ؿدي :  د ،33صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط (1)

ل افػؾلالالاطقـل : سؼريلالار مـالالادى الأظلالار ،7صلالالا ،مرجلالاع شلالاابؼ ،افصلاـاديؼ افلالالاقادية والأزملالاة احافقلالاة افراهـلالاة

 .  38صلا  ،مرجع شابؼ ،«صـاديؼ افثروة افلاقادية»بعـقان 
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 ً الأوروي بلالالالالادأ الاتحلالالالالااد  ،صلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة افلالالالالالاقاديةافدوفقلالالالالاة بشلالالالالالن  ؾرفلالالالالاقدفكظلالالالالارا

افؼلاقمل ظلاذ ادلالااقيغ وشقاشلاات فؾاعاملاؾ اشساسقرقات ؾقف باطقير وافدول الأظضاء 

يلالالالالار ظلالالالالااع  ،افثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية ملالالالالاع صلالالالالاـاديؼافؼلالالالالاقمل وملالالالالاا ؾلالالالالاقع  جادفلالالالالات  8006ؾػلالالالالال ؾزا

ملالالاع صلالالاـاديؼ ـة مذ افاعاملالالاؾ ادشلالالاسمؼاربلالالاة الاتحلالالااد الأوروي الأوروبقلالالاة مذ أن ادػق لالالاقة 

ملالالاف بػلالالاا  يجلالالا  أن سمـلالالاد افثلالالاروة افلالالالاقادية  الأجـهلالالال رأس احلالالاال الأشلالالاقاع أملالالااع ظلالالاذ افازا

أن  8006 ملاارسبزوـلاؾ مذ ادرؾس الأوروي ولاحظ  ،جقدمـاخ اشاثرري وتهق ة 

اشلالالالالالاساسقرقاتهؿ ؾلالالالالاقر الالالالالالاص ملالالالالاـ افشلالالالالالاػاؾقة محلالالالالالادود ذوي ؿلالالالالالادر ملالالالالالالااثؿريـ جلالالالالادد طفلالالالالاقر 

 ،مداريلاةممارشات ؽر حدوث إزاء احارل أثار بعض ادااو   ،اؾفؿالاشاثررية وأهد

مشلاسـة ملاع مؼاربلاة أوروبقلاة الأوروي ظلاـ سطلاقير أظؾلاـ ادرؾلاس هلاذا افاؼقلاقؿ وبـاءً ظذ 

 . (3)8006ظاع نهاية 

افثروة مشس  مـ صـاديؼ بهؾقرة مقؿػ الاتحاد الأوروي وؿامت هق ات 

 :  (8)يؼقع ظذ ما يعافلاقادية 

ادبؿقلالالالاة واظلالالالاارد  والإشلالالالاساسقرقةالحلااشلالالالاة فابديلالالالاد افؼطاظلالالالاات عل ادشلالالالاس  افلالالالالا -1

 الاؿاصادي . مقحد فلأمـ مػفقع 

 الإشلالالالالالالاساسقرقةافداظؿلالالالالالالاة فؾؿمشلالالالالالالالاات صلالالالالالالاـاديؼ رأس ملالالالالالالاال ادالالالالالالالااضرة دظلالالالالالالاؿ دور  -2

يلالادة ادة ؿلالاة فاعه لالاة وسلالاقؾر افظلالارو   ،افصلالاغرة واداقشلالاطة افلالاقضـل فةدخلالاار مازا

 هذه ادمشلاات . فاؿقيؾ 

                                                           
 .  80صلا  ،مرجع شابؼ ،شػغ بريـت : حغ ياؽؾؿ احال : صـاديؼ افثروة افلاقادية (3)

 .  4 صلا ،مرجع شابؼ ،د / ظهد ادرقد ؿدي : افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـة (8)
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فصلاـاديؼ افثلاروة ظلاذ افلادول احافؽلاة ملاـ خلاةل افضلاغط ادعامؾة بادثلاؾ د مهدأ اظار -3

 خرى . افدول الأاشاثررات أـز أماع فابؼقؼ اكػااح افلاقادية 

مثلاؾ ؿقاظلاد ملاـ ؿقاظلاد افلالاؾق  مجؿقظلاة  إسهلااعظلاذ افثلاروة افلالاقادية إجهار صـاديؼ  -4

 والحقـؿة وؽرها . افشػاؾقة 

 . الهق ات افدوفقةفة أماع  قملاظذ أن سؽقن ية إجهار صـاديؼ افثروة افلاقاد -5

 مقؿػ افقلايات ادابدة الأمريؽقة : ) ج ( 

احافقلالالالالالاة ظؾلالالالالالات وسقشلالالالالالاع اشلالالالالالااثرراتها افلالالالالالالاقادية ظلالالالالالادد صلالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالاروة ملالالالالالاع ارسػلالالالالالااع 

خشلالالاقة ملالالاـ هلالالاذه افصلالالاـاديؼ مطافهلالالاة باـظلالالاقؿ افقلايلالالاات ادابلالالادة الأمريؽقلالالاة الأصلالالاقات مذ 

ادلالالااثؿريـ وملالاـ كلالاؿ شلالاقطرة  ،ظلالاذ أشلالاقاؿفاالأجـهقلالاة  فةشلالااثرراتشلالاؾهقة محاؿؾلالاة كالالاا ج 

 . (3)الإشساسقرقةؿطاظاتها الأجاك  ظذ 

افلالالالاقاسي مذ مذ الخطلالالااب ور ق لالالا ـهـلالالاد هلالالااع صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية وبلالالارز دور 

ظؼلاد افؽلالاقكررس  8005 كلالاقؾؿز ظلااعواظاهلالااراً ملاـ صلافر  ،الأمريؽقلاةافقلايلاات ادابلادة 

 الإشساسقرقةأظؿؼ فلأهدا   ؾفؿ فؾقصقل إػشارع مـ جؾلاات الاالأمريؽل ظدداً 

 ،الأمريؽقلالالالالالالاةمذ الأصلالالالالالاقل ظلالالالالالالاذ كطلالالالالالااع واشلالالالالالالاع صلالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية لاشلالالالالالااثررات 

أحلالالالادهما يؿؽلالالالالاـ  ،ظلالالالالاـ وجلالالالاقد مدرشلالالالااغ ؾؽلالالالارياغالاشلالالالاارع هلالالالاذه وتماضلالالالات جؾلالالالالاات 

 . (8)افشعهقيةباددرشة والأخرى يؿؽـ وصػفا ، افزالاسقةوصػفا باددرشة 

                                                           
 ،مرجع شابؼ ،صبقػة افقشط افهبريـقة ،لاقادية سؾع  دوراً حققياً مذ ملااؼهؾ دول الخؾقجافصـاديؼ اف (3)

 . 3ص

، مرجع شابؼ ،: صـاديؼ افثروة افلاقادية افعربقة مذ خطاب افعقدةال: حغ ياؽؾؿ احشػغ بريـت (8)

 . 83صلا
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افثلالالالالاروة مذ أن صلالالالالاـاديؼ مقؿلالالالالاػ افزاللالالالالااسقغ ؾؼلالالالالاد تمثلالالالالاؾ  :افزالاسقلالالالالاةدرشلالالالالاة أملالالالالاا اد

بافـلالالالاهة فؾرشلالالاامقؾ أشاشلالالاقاً تمثلالالاؾ مصلالالادراً الأجـهقلالالاة ـغرهلالالاا ملالالاـ الاشلالالااثررات افلالالالاقادية 

ر افلالادور ادلالالااظد وأـلالادوا ظلالاذ  ،الأمريؽلالالفةؿاصلالااد  صلالاـاديؼ افلالاذي فعهالالاف ظلالاذ الاشلالااؼرا

إبؼلااء الاؿاصلااد وداؾعلاقا ظلاـ ةورة  ،8006 وأوا ؾ 8005أواخر افلاقادية مذ افثروة 

  الأجاك  .  ادلااثؿريـأماع الأمريؽل مػاقحاً 

ً فؾزمقؿػلااً ؾؼلاد وؿػلاقا  وأما اددرشة افشلاعهقية : بلالن حقلاث أـلادوا  ،للااسقغا مغلاايرا

ً وملالالالالاـ كلالالالالاؿ ؾلالالالالاننهؿ  ،إػ افشلالالالالاػاؾقةالأجاكلالالالالا  يػاؼلالالالالارون ادلالالالالالااثؿريـ  ظلالالالالاذ يشلالالالالاؽؾقن خطلالالالالارا

ذ الأمريؽقلالالالالاة  اسقرقةوالإشلالالالالاسادصلالالالالااف  الاؿاصلالالالالاادية  ظلالالالالاذ بعلالالالالاض ظلالالالالاـ ضريلالالالالاؼ الاشلالالالالاابقا

 الأمريؽقغ . فرخاء ادقاضـغ يشؽؾ تهديداً  مر افذيالأ ،الأمريؽقة افؼقؿةالأصقل 

يلالالار  ملالالاقران وهملالالاا جلالالاقؿ  ،ملالالاـ أظضلالالااء افؽلالالاقكررسصلالالاؽؾ ظضلالالاقيـ  8006ومذ ؾزا

سلالالالالالثر فاؼقلالالالالاقؿ ـقػقلالالالالاة وافلالالالالاديؿؼراضل الحلالالالالازبغ الجؿفلالالالالاقري ؾريلالالالالاؼ ظؿلالالالالاؾ ملالالالالاـ وسلالالالالاقع ديػقلالالالالاز 

 . (3)افعادل والاؿاصاد الأمريؽقةظذ ادصاف  الجققشقاشقة افثروة افلاقادية ديؼ صـا

 لالالاذران ملالالاـ سلالالالثر أمريؽقلالالاان اشلالالاساسقرقان صلالالادر سؼريلالالاران  8006ظلالالااع ومذ يقكقلالالاق 

ظلالالاذ الاؿاصلالالااد الأمريؽلالالال  «صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية»افعلالالاري أو ملالالاا يلالالالاؿك رأس احلالالاال 

لخدملالالاة مصلالالااف  مذ افعلالالاا  ملالالالااؼهةً افلاقاشلالالاة  ةدؾلالالاو لالالاذران ملالالاـ تحلالالاقل  ،وافغلالالاري ملالالالااؼهةً 

افلادول فلاق رؽهلات مذ ذفلاؽ افثروة افلالاقادية الاؿاصادي فصـاديؼ بػعؾ هذا افالثر ظربقة 

 : (8)ظذ افـبق افااليوجاء هذان افاؼريران  ،افـػطقةافعربقة 

                                                           
 .  83صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،شػغ بريـت : حقث ياؽؾؿ احال (3)

 ،8006شهاؿز  87 ،الأمة افققع ،وافدور افلاقاسي فـػط ادلاؾؿغ «صـاديؼ افثروة»: ال ظرؾةمحؿد ل (8)

 الاكسكت ( مقؿع :  ومـشقر بشهؽة ادعؾقمات افدوفقة )



 الثانـي والخىصونمجمة وركس صالح كاون للاقتصاد الإشلاوي بجاوعة الأزهر العدد 

 د/ أحمد خميفة شرقاوي أحمد

 

254 

الخارجقلاة بلاقزارة افلالاابؼ ملالا قل افااطلاقط  ،هلااسأظلاده رياشلاارد  :افاؼرير الأول

تحلالالات  ،والإشلالالاةملمذ افعلالالاا  افعلالالاري افديؿؼراضقلالالاة بلالالاافؼقة وصلالالااح  مـشلالالاقر  ،ةالأمريؽقلالالا

/ ظلالالادد ملالالاايق افشلالالا قن الخارجقلالالاة مذ مجؾلالالاة وكؼلالالا هلالالاذا افاؼريلالالار  ظلالالاا  بلالالاة أؿطلالالااب " "ظـلالالاقان 

فلالالالادى افلالالالادول افثلالالالاروة افلالالالالاقادية ظلالالالاذ مصلالالالاادر هلالالالااس  درياشلالالالاارورـلالالالاز ؾقلالالالاف  ،8006يقكقلالالالاق 

يلالالالاد وتخلالالالاق  افؽثلالالالاريـ الخؾقرقلالالالاة  يؿؽـفلالالالاا ملالالالاـ الأملالالالار افلالالالاذي  ،ؾؽاتهلالالالااشلالالالاطقتها ومماملالالالاـ سزا

مذ فؾضلالالالالالالاغط افلالالالالالالالاقاسي ـلالالالالالالالدوات الأمريؽلالالالالالالال واشلالالالالالالااادامفا مذ افـظلالالالالالالااع احلالالالالالالاالي افلالالالالالالاابؽؿ 

 . ادلااؼهؾ

بؽؾقلالاة افعادقلالاة فؾلاقاشلالاات ادلالالااظد  الأشلالاااذ ،دريزكلالارأظلالاده داكققلالاؾ  :افاؼريلالار افثلالااني

 تحلالالالات اشلالالالاؿ 8006ملالالالاايق / يقكقلالالالاق افعلالالالادد مذ مجؾلالالالاة أمريؽلالالالاان وكؼلالالالا هلالالالاذا افاؼريلالالالار  ،ؾؾقاؼلالالالا

افعربقة ؿادع افثروة افلاقادية شقطرة صـاديؼ ظذ أن ظ  ورـز ؾقف  «افلاقادات ؿادمة»

 افصـاديؼ . أمقال هذه بلاه  سضاؿ 

وزيلالالالالالالالار الخارجقلالالالالالالالاة ـقلالالالالالالالالاـرر مؼلالالالالالالالاال لهـلالالالالالالالاري ـلالالالالالالالاان هـلالالالالالالالاا   8006شلالالالالالالالاهاؿز  37ومذ 

فلالاد اكسكاصلالاققكال مذ صلالابقػة الأمريؽلالال الأشلالاهؼ  افزوؾقلالالاقر  بافاعلالااون ملالاعسريهقلالاقن هرا

الاؿاصلالالااديغ دلااشلالالااريـ وـهلالالار اهارؾلالالاارد برامعلالالاة  أشلالالاااذ الاؿاصلالالاادؾدصلالالااايـ ؾقملالالاارسـ 

مذ مؾقلالالالاارات افلالالالاـػط ملالالالاـ سؽلالالادس  لالالاذر ؾقلالالالاف  ،ريجلالالالاان روكافلالالالادالأشلالالاهؼ الأمريؽلالالالال فؾلالالار قس 

أوبلالاؽ ؿلالادرة فاؼؾلالاقص  ويلالادظق افغلالارب ،الخؾقرقلالاةوملالاـ صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية الخؾلالاقج 

فاطلالالالالالاقير ـقلالالالالالالاـرر ظلالالالالالاا هـلالالالالالاري ود ،إػ شلالالالالالاقاسيملالالالالالاـ اؿاصلالالالالالاادي افالالالالالالالثر حالالالالالالاك لا يابلالالالالالاقل 

وؿقلااع  ،ملاـ افلاـػطافعربقلاة افـاللاة افثلاروة افلالاقادية دقاجفلاة صلاـاديؼ شقاشقة  إشساسقرقة

                                                                                                                                                  
http://www.onislam.net/arabic/newsanalysis/analysis.opinions/arab-region/307172-

8006-07-87085/7/8032.  

http://www.onislam.net/arabic/newsanalysis/analysis.opinions/arab-region/109394-2008-09-29,27/9/2014
http://www.onislam.net/arabic/newsanalysis/analysis.opinions/arab-region/109394-2008-09-29,27/9/2014
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ملالاـ أن والاؿاصلالاادي محلالاذراً فةبالالازاز افلالالاقاسي احافقلالاة افؽهلالارة باشلالااعرل أرصلالادتها أوبلالاؽ 

وإصلالالالاابة ملالالالالاقازيـ  ،بافلالالالالادول ادلالالالالااقردةخػلالالالالاض ملالالالالااقيات الحقلالالالااة شلالالالاقمدي إػ افساخلالالالال 

 .  (3)ظـ افضغقط افاضاؿقةهذا ؾضةً  ،سقازن بافةقظات اددؾ

افثلاروة بؿؿلاثع صلاـاديؼ  إػ الاجلاارعادابلادة الأمريؽقلاة دؾلاع افقلايلاات  :ـؾ ذفؽ

 لادد ادهلاادئ مهادئ مشلاس  إظةن بهد  إؿرار وأبق طهل مـ شـغاؾقرة  فؽؾافلاقادية 

 : (3)ذفؽ ما يعوؿد سضؿـ  ،مـ هذه افصـاديؼافقاج  احسامفا 

ع  -3 هلاق افثلاروة افلالاقادية صلاـاديؼ لاشلااثررات الأشلااسي بلن ادبلار  بافا ي  الافازا

 افارارية ؾؼط . افدواؾع 

 وتخصقص الأصقل . فق عقة الاشاثررات افـؼ افلاـقي  -8

 افثروة افلاقادية . صـاديؼ  اتاشاثرركؼ أهدا   -1

ؿهافا .عؾؼة وسؾؽ اداافلاقادية فصـاديؼ افثروة افدول ادـش ة كؼ سؼيعات  -2  بؿرا

 ادااضر . سلاقر وكؼ شقاشة اظارد  -3

ع بادـاؾلاة  -4  الخاص . افعادفة مع افؼطاع الافازا

   معاير بؾد الاشاؼهال . احساع  -5

 ادقؿػ افلاقيسري : ) د ( 

ً فؾرلالالالادل  افػلالالالادرالي ؾلالالالاس اتخلالالالاذ ادرصلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية ادثلالالالاار باصلالالالاقص كظلالالالارا

ؿهلالاة ؿلالارار  8006يـلالااير  10مذ افلاقيسرلالاي  وؿلالادر بلنلالاف  ،هلالاذه افصلالاـاديؼافدؿقؼلالاة فـؿلالاق بادرا

                                                           
 .  1 ،8صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،«صـاديؼ افثروة»: ال ظرؾفمحؿد ل (3)

 .  4د / ظهد ادرقد ؿدي : افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـة، مرجع شابؼ، صلا (3)
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وكصلالالا  ادصلالالااف   ،افصلالالاـاديؼخاصلالالاة بهلالالاذه سلالالادابر سؼلالالايعقة ملالالاـ ادلالالالااعرؾ و لالالاع فلالالاقس 

معلااير واداعؾؼلاة بق لاع ظلاذ ادلالااقى افلادولي ادـاؿشلاات الجاريلاة بادلالااهمة مذ افػدرافقلاة 

 . (8)فصـاديؼ افثروة افلاقاديةوادررشات افارارية افشػاؾقة 

 

 ادقؿػ افػرك  : ) هـ ( 

 ،افلالالالالالاقاديةفصلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة بدراشلالالالالاة واظقلالالالالاة افقضـقلالالالالاة افػركلالالالالالاقة ؿاملالالالالات الجؿعقلالالالالاة 

 :  (3)سضؿـ ما يع 8006يقفقق  10إؿراره مذ كصاً سؿ وأصدرت بشلنها 

مذ أظلارل ملالااهمات مشلاسـة إػ سؼلاديؿ افؾرـة الأوروبقلاة الأظضاء مذ دظقة افدول  -3

ظلالالاد بادررشلالالاات حلالالاقل إظلالالاداد دوع افـؼلالالاد افلالالادولي صلالالاـمذ إضلالالاار افاػؽلالالار الجاريلالالاة  ؿقا

 فلاقادية . افثروة اافلاؾقؿة فصـاديؼ 

ملاـ جلازءً هاملااً افثلاروة افلالاقادية احافؽلاة فصلاـاديؼ افلادول الإيجلااي تخصلاقص يعد ملاـ  -8

ظلالالالاذ اشلالالالااثرراتها مػاقحلالالالاة ملالالالاع ةورة إبؼلالالالااء  ،فؾاـؿقلالالالاة ادبؾقلالالالاةومقاردهلالالالاا ظقا لالالادها 

 . افؼـاء افدوفقغ 

صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية مذ دول مذ طلالالالاؾ اؾلالالالاساض اشلالالالااثرر ضرلالالالاوري يعالالالالاز ملالالالاـ اف -1

أشلالالالالالاافق  تحديلالالالالالاد وسعريلالالالالالاػ ملالالالالالالا قفقة دول الاتحلالالالالالااد أن سابؿلالالالالالاؾ  ،الاتحلالالالالالااد الأوروي

بهلالالاد   الإشلالالاساسقرقةأو افؼطاظلالالاات تملالالاس ادمشلالالالاات الاشلالالااثررات افالالالال مقاجفلالالاة 

 .  (8)ـاؾلاةفؾؿمع افؼقاظد الأوروبقة افال لا ساقاؾؼ افاؼيعات افقضـقة اشاؽرل 

                                                           
 . 3رجع افلاابؼ، صلااد (8)

 كػس ادق ع .  ،د / ظهد ادرقد ؿدي : ادرجع افلاابؼ( 8، 3)
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 ) و ( ادقؿػ الإيطالي : 

الخارجقلالاة أظؾلالاـ وزيلالار  ،ادابلالادةالإملالاارات افعربقلالاة  دوفلالاة رحؾلالاة إػبعلالاد ظقدسلالاف ملالاـ 

ببصلالالاة لا افعربقلالالاة والأجـهقلالالاة افثلالالاروة افلالالالاقادية صلالالاـاديؼ بؿشلالالاارـة بلنلالالاف يرحلالالا  الإيطلالالاالي 

سؽلالالالالاقن سؾلالالالالاؽ بؼلالالالالاط ألا  ،الإيطافقلالالالالاةأو افهـلالالالالاق  افؼلالالالالاـات ملالالالالاال  ملالالالالاـ رأس% 3سارلالالالالااوز 

ومذ هلالاذا افلالالاقاع  ،فؾدوفلالاة الإشلالاساسقرقةادمشلالالاات  لالاؿـ لا بلالاة مشلالالاات مدرجلالاة اد

والهق لاات الأخلارى واحافقلاة والخارجقلاة ملاـ وزارة الاؿاصلااد لجـلاة مؽقكلاة صؽؾت إيطافقلاا 

اداعؾؼلالالالالاة باشلالالالالااثررات وذفلالالالالاؽ فدراشلالالالالاة افطؾهلالالالالاات  ،وافلالالالالالاقع احافقلالالالالاةادفاؿلالالالالاة بالاشلالالالالااثرر 

   .(3)ؾقافاوالحرص ظذ صػاافلاقادية صـاديؼ افثروة 

 مع صـاديؼ افثروة افلاقادية : كبق افاعامؾ سهديد ادااو  وافابقل 

ً فؾردل  ـان  ،والحذر مـفاوالخق  افثروة افلاقادية بشلن صـاديؼ افذي دار كظرا

بؿهلالاادرة ؿلالاادة أبلالاق طهلالال حقلالاث ؿلالااع  ،ادالالااو سهديلالاد هلالاذه وافلالالاعل كبلالاق لابلالاد ملالاـ افعؿلالاؾ 

احلالالالاافقغ مذ  ادلالالالالا قفغإػ رشلالالالاافة بعثلالالالاقا بهلالالالاا  ادالالالالااو  افغربقلالالالاة ملالالالاـ خلالالالاةلهاملالالالاة فافد لالالالاة 

اداؽقػة افعا دات إػ زيادة إكر سلاعك افلاقادية صـاديؼ افثروة ؾقفا أن افغرب يمـدون 

 ،الخارجقلالاةافلاقاشلالاة مذ مجلالاال ـلالالداة هلالاذه الاشلالااثررات وأنهلالاؿ لا يلالالااغؾقن  ،ملالاع ادالالااضر

ممـلالاديـ ملالاـ افلالالاقادية  صلالاـاديؼ افثلالاروةافلالادا ر حلالاقل افـؼلالااش إػ هلالاذا وؿلاد اكضلالاؿ لخلالارون 

فةؿاصلااد ؾضلاةً ظلاـ دظؿفلاؿ  ،وافدوفقةافاـظقؿقة افقضـقة افازامفؿ بالإجراءات جديد 

افااع ظـ ملاقاؿػفؿ افثروة افلاقادية صـاديؼ  ملا قفقحاول ومذ كػس افقؿت  ،افعادل

مذ أـثلالار صلالاػاؾقة هلالاؿ أجضلالااً بلالالن يؽقكلالاقا وضلالاافهقا افغلالارب  ،هلالاذه افصلالاـاديؼافدؾاظقلالاة بشلالالن 

                                                           
 .  4، 3د / ظهد ادرقد ؿدي : ادرجع افلاابؼ، صلا  (3)
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ساطؾ  أو الحلااشة افال سعد إشساسقرقة وسعريػف فؾؼطاظات افال ره افاـظقؿقة أضصلن 

شلالاق  سلالاقؾر ؾرصلالااً الأشلالاقاع افـاصلالا ة وصلالاددوا ظلالاذ أن  ،الأجاكلالا ملالاـ ادلالالااثؿريـ حمايلالاة 

سقلالاة أـثلالار اشلالااثررية  سلالالافؿ شروضفلالار ادابلالادة افؾالالاغ أوروبلالاا وافقلايلالاات بادؼاركلالاة ملالاع مقا

 ،افلالاقادية افعربقلاةبافـلالاهة فؾصلاـاديؼ ؽلار جذابلاة رية افػرص الاشاثرؿقة مذ جعؾ قافاـظ

مذ صلن افـؼد افدولي لجفقد صـدوع معار افؿ افعرب ظـ بعض افؼادة هذا وؿد ظز 

افهـلالاؽ ادرـلالازي وأصلالادر محلالااؾظ  ،فصلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقاديةشلالاؾق  ضقظقلالاة و لالاع مدوكلالاة 

صلالالاـدوع افـؼلالالاد قلالالاف أن اظالالالاز ؾ ،دوفلالالاة 31بقاكلالالااً باشلالالاؿ ة ادابلالالادة افعربقلالالامذ دوفلالالاة الإملالالاارات 

افػضلالالاذ افلالالالاؾقـقة ملالالاـ ادررشلالالاات فق لالالاع مجؿقظلالالاة الخلالالازة افةزملالالاة فقلالالالات فديلالالاف افلالالادولي 

 . (3)افثروة افلاقاديةفصـاديؼ 

ً فؾؿرفلالالاقدات   ،افثلالالاروة افلالالالاقاديةبشلالالالن صلالالاـاديؼ فاهديلالالاد ادالالالااو  ادهذوفلالالاة وكظلالالارا

 افاعامؾ معفا. وافابقل كبق بؾ  ،ظـفاكبق افدؾاع طفر الامداه 

كشلالالالالااضات صلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة افلالالالالادؾاع ظلالالالالاـ افالالالالالال ؿلالالالالادمت مذ شلالالالالاقاع زرات وملالالالالاـ ادلالالالالا

فزيلالالاادة كبلالالاق ادالالالااضرة الاكلالالادؾاع افؼلالالاقي وفلالالاد ا شلالالاققفة  لالالااؿة ـقنهلالالاا تماؾلالالاؽ  ،افلالالالاقادية

ساؿثلاؾ إصلاؽافقة وهـلاا طفلارت  ،الاشلااثرريةؿؾة خزاتها ظذ افرؽؿ مـ افعقا د والأرباح 

صلالالاـاديؼ افالالالال سقؾرهلالالاا فلأملالالاقال ػة ادضلالالاقبلالالاغ حاجلالالاة افهؾلالالادان الجؿلالالاع وادقاءملالالاة مذ ـقػقلالالاة 

ؿهة وحرصفا مذ كػس افقؿت  ،افلاقاديةافثروة  خاصة  ،اؿاصادهاو هط لخقات ظذ مرا

افقضـقلالاة ةورات افلالالاقادة ، ومذ إضلالاار ملالاا سػر لالاف الحققيلالاة والإشلالاساسقرقةمذ افؼطاظلالاات 

افثلالاروة صلالاـاديؼ فؾاعاملالاؾ ملالاع بعلالاض افلالادول افارلالااذب بلالاادرت ومذ طلالاؾ هلالاذا  ،لأي دوفلالاة

                                                           
 .  88صلا  ،مرجع شابؼ ،شػغ بريـت : حغ ياؽؾؿ احال (3)
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دون  ،بلالالالالالاالإؾةسأو ادفلالالالالالاددة ادالزملالالالالالاة ممشلالالالالالالااتها مذ إكؼلالالالالالااذ فةشلالالالالالااػادة مـفلالالالالالاا ية افلالالالالالالاقاد

ؾركلالالالالاا ملالالالاثةً شلالالالارح وملالالالاـ ذفلالالالاؽ  ،اؿاصلالالالاادهاوتحؽؿفلالالالاا مذ مػاصلالالالاؾ مذ شلالالالاقطرتها افاػلالالالاريط 

ء وأخركقلالاا  ادعلالاادي لأنشلالاطة ؽؿ ملالاـ ادقؿلالاػ رظلالاذ افلالا «أجلالادس»حصلالاة مذ شرـلالاة فلالادي بؼلالاا

أجضلااً وملاـ ذفلاؽ  ،كقؽلاقلا شلاارـقزي افلار قس افػرك لاوافذي ظلاز ظـلاف  ،هذه افصـاديؼ

افالالالالال سالالالالالالاؿ افثلالالالالاروة افلالالالالاقادية بلالالالالن صلالالالاـاديؼ افهقلالالالات الأبلالالالالاقض ادابلالالالالادث باشلالالالاؿ ملالالالاا ذـلالالالاره 

مذ افقلايلالاات الاؿاصلالاادي سلالادظؿ افـؿلالاق يؿؽـفلالاا أن افلالالاقاسي وتخؾلالاق ملالاـ افـػلالاقذ بافشلالاػاؾقة 

الاؿاصلاادية افعادقلاة صلافدت الأوشلااط ملاع هلاذا افلالارال ومذ سلازامـ  ،الأمريؽقةادابدة 

ء واشلالاعة   ،ملالاـ صلالاعقباتافالالال سعلالااني ملالالااظدة ادمشلالالاات سصلالا  مذ شلالاقاع ظؿؾقلالاات شرا

شلالالاقال »حصلالالاقل بـلالالاؽ هلالالاذه افصلالالاـاديؼ الالالال باشرتهلالالاا افالاكػلالالااذ الأولي وـلالالاان ملالالاـ ظؿؾقلالالاات 

فةشلالااثرر لجفلالااز أبلالاق طهلالال بقلالاع حصلالاة دولار مؼابلالاؾ مؾقلالاار  503الأمريؽلالال ظلالاذ  «جلالاروب

مؾقار  33افلاقيسري لحصقؾة  «ي أسيق »بـؽ  بقعكؿ سهعافا ظؿؾقة  ،8005مذ كقؾؿز 

 8و ،8005مذ ديلاؿز الحؽقمقة افلاـغاؾقرية مـ شرـة الاشاثررات ؾركؽ شقيسري 

 ،ظلالالاذ ؿطلالالااع افهـلالالاق و  يؼا لالالا الأملالالار  ،ملالالاـ ملالالالااثؿر شلالالاعقديؾركلالالاؽ شقيسرلالالاي سريؾقلالالاقن 

ومـفلالالاا  ،هلالالاذا ادـبـلالالاكؿلالالاد اخالالالاارت هلالالاذا افؼطلالالااع أخلالالارى ملالالاـ خلالالاارج ذفلالالاؽ أن ممشلالالالاات 

دي »مفؿلالالاة مـفلالالاا فؼلالالاـة الالالال اكاؼؾلالالات حصلالالاة اف «شلالالاقني»كقلالالاات افقاباكقلالالاة الافؽسومجؿقظلالالاة 

ء باشرتهلاا وذفؽ مذ حمؾة  ،8005مذ كقؾؿز  «ـابقاالاكسكاصققكال  افلادول الخؾقرقلاة شرا

أن وـافلالالالاة رويلالالالاسز هلالالالاذا وؿلالالالاد ذـلالالالارت  ،دولارمؾقلالالالاار  61كبلالالالاق افالالالالال بؾغلالالالات  8005ظلالالالااع 

 «وول شلالالالاسيت»ـلالالالاات مذ شرافلالالالادولارات  لالالالاات مؾقلالالالاارات افثلالالالاروة افلالالالالاقادية صلالالالاـاديؼ 

 .(3)اداعثرة

                                                           
 . 1ص ،فغري، مرجع شابؼظذ الأمـ افؼقمل ا «الخطر»: افصـاديؼ افلاقادية وحؼقؼة محؿد زيـ افعابديـ (3)
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صلادر افاؼريلار افلاذي  ،افثروة افلالاقاديةصـاديؼ ادااو  مداه سهديد يمـد ظذ ومما 

ممارشلالاة سلالالارؾ أي ظلالاذ أنلالاف   وافلالاذي أـلالاد ؾقلالاف  ،8033ظلالااع صلالاـدوع افـؼلالاد افلالادولي ظلالاـ 

مذ افقؿلالالات هلالالاذه افصلالالاـاديؼ ـلالالار أن ملالالاا تمثؾلالالاف  ،حالالالاك اينهلالالاذه افصلالالاـاديؼ مذ شلالالارؾ شلالالاؾهقة 

اداداوفلالالاة حرلالالاؿ الأشلالالافؿ سريؾقلالالاقن دولار  343ملالالاـ كبلالالاق ؾؼلالالاط %  8لا ياعلالالادى الحلالالااة 

اشلالااثرراتها بشلالاؽؾ أرادت أن تحلالار  أن هلالاذه افصلالاـاديؼ حالالاك فلالاق اؾس لالاـا أي أنلالاف  ،ظادقلالااً 

ا افابلار  هذادااو  مـ مثؾ ومـ كؿ ؾنن  ،فف سلثر يذـرفـ يؽقن ؾنن ذفؽ  ،مػاجئ

ملالالااثؿراً ضقيلاؾ الأجلالاؾ ه افصلالاـاديؼ تمثلاؾ هلالاذا ؾضلاةً ظلالاـ أن هلاذ ،فغ ؾقفلاا بشلالاؽؾ ـهلارمهلاا

اشلالالالااؼرار الأملالالالار افلالالالاذي يؿثلالالالاؾ ظاملالالالاؾ  ،افلالالالالاقع ؿصلالالالارة الأجلالالالاؾملالالالالااعداً فابؿلالالالاؾ سؼؾهلالالالاات 

ر أملاقالاً ـهلارة ملااثؿراً ملااحاً يقؾر إػ ـقنها إ اؾة  ،احافقةفلأشقاع  ملاـ دون الإصرا

ضلالالالالالالالالالالارد و سغرهلالالالالالالالالالالاا أ أومذ الإدارة أو حالالالالالالالالالالاك افالالالالالالالالالالالالثر  ،الإدارةمذ مجلالالالالالالالالالالاافس ظلالالالالالالالالالاذ افاؿثقلالالالالالالالالالالاؾ 

 . (3)مقطػقفا

                                                           
مـالالالالادى جلالالالادة  ،% ملالالالاـ ؿقؿافلالالالاا الاؿاصلالالالاادية10صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية خسرلالالالات  :«صلالالالاـدوع افـؼلالالالاد» (3)

 : ، ظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة )الاكسكت( مقؿع8033يـاير  10 ،الاؿاصادي

http://jefl.kcorp.net/?q=ar/print/328&iid=38567086/6/8032.  

http://jefl.kcorp.net/?q=ar/print/142&iid=12789.28/8/2014
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 الفصل الثالث
 لصناديل الثروة السياديةالأهنية الاقتصادية 

 تمويد وتكسيه : 
شلالاقاء هاملالااً مذ الحقلالااة الاؿاصلالاادية سؾعلالا  دوراً صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية  لاصلالاؽ أن

مذ الحلالاد ملالاـ خطلالاقرة أن سلالالااهؿ ـلالار أن ملالاـ صلالالنها  ،أو افؼلالاقملفةؿاصلالااد افعلالاادل بافـلالالاهة 

مذ الها لاؾ وادلالااؿر جؾقاً ملاـ افـؿلاق ويظفر ذفؽ  ،ادبؾقة وافعادقةاصادية الأزمات الاؿ

الاؿاصلالاادية فصلالاـاديؼ افاعلالار  ظلالاذ الأهمقلالاة وكبلالااول هـلالاا  ،هلالاذه افصلالاـاديؼحرلالاؿ أصلالاقل 

 مهاحث ظذ افـبق افاالي :  كةكة افػصؾ إػوذفؽ باؼلاقؿ هذا  ،افثروة افلاقادية

 

 وأهؿ افدول احافؽة لها . دية افثروة افلاقاحرؿ صـاديؼ ادهبث الأول : 

 . وافؼقملفةؿاصاد افعادل افثروة افلاقادية أهمقة صـاديؼ ادهبث افثاني : 

  . اجفة الأزمات احافقةمذ مقدور صـاديؼ افثروة افلاقادية ادهبث افثافث : 
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 المبحث الأول
 وأهه الدول المالكة لهاالثروة السيادية حجه صناديل 

الإصلالالاارة إػ لابلالالاد ملالالاـ ية فصلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادالاؿاصلالالاادية الأهمقلالالاة فهقلالالاان ملالالادى 

 وذفؽ ظذ افـبق افاالي :  ،لهاافدول احافؽة وـذفؽ أهؿ  ،هذه افصـاديؼحرؿ 

إػ  8038ظلالالااع افلالالالاقادية مذ صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افصلالالاادرة ظلالالاـ معفلالالاد سشلالالار افهقاكلالالاات 

وهلاق  ،ومصلاادر تمقيؾفلاا وساريخ بلادايافاوؿقؿة أصقلها  ،مذ افعا افصـاديؼ افلاقادية أهؿ 

 الجدول افاالي : ما يهقـف 

 8038ظاع مذ افعا  ية افثروة افلاقاد( أهؿ صـاديؼ 3جدول رؿؿ )

 اسه الصندوم ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالدول
قينة 

الأصول 
بالبليون 

 دولار

تاريخ 
 الإنصاء

مصدر 
 التنويل

 افـػط 3754 48500 رر أبق طهلهق ة الاشاث الإمارات افعربقة ادابدة

صـدوع ادعاصات  افـرويج

 الحؽقمل الإلالي

 افـػط 3770 43300

ؽر  SAFE 34507 3775شرـة الاشاثرر افصغ

 شؾعقة

افؼـة افؼابضة  ادؿؾؽة افعربقة افلاعقدية

 SAMAالخارجقة

 افـػط - 31806

ؽر  8005 21704 شرـة الاشاثرر افصقـقة افصغ

 شؾعقة

 افـػط 3731 87400 افؽقياقة هق ة الاشاثرر ؽقيتاف
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 اسه الصندوم ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالدول
قينة 

الأصول 
بالبليون 

 دولار

تاريخ 
 الإنصاء

مصدر 
 التنويل

دؼاضعة  هق ة الاشاثرر هقكج ـقكج –افصغ 

 هقكج ـقكج

ؽر  3771 87101

 شؾعقة

ؽر  3763 82503 شرـة الاشاثرر الحؽقمقة شـغاؾقرة

 شؾعقة

ؽر  Temasek 33508 3752افؼـة افؼابضة شـغاؾقرة

 شؾعقة

 افـػط 8006 32705 صـدوع افثروة افقضـل روشقا

الاجارظل صـدوع الأمـ  افصغ

 افقضـل

ؽر  8000 31203

 شؾعقة

 افـػط 8003 30000 هق ة الاشاثرر افؼطرية ؿطر

ادلااؼهؾ  صـدوع اشسافقا

 الاشسالي

ؽر  8004 6000

 شؾعقة

 دي

 الإمارات افعربقة ادابدة

 افـػط 8004 5000 شرـة دي فةشاثرر

 افـؼط 8004 4300 ر افؾقهقةهق ة الاشاثر فقهقا

افصـدوع افقضـل  ـازاخلااان

 فؽازاخلااان

 افـػط 8000 3608

 أبق طهل

 الإمارات افعربقة ادابدة

افهسوفقة شرـة الاشاثرر 

 افدوفقة

 افـػط 3762 3600
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 اسه الصندوم ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالدول
قينة 

الأصول 
بالبليون 

 دولار

تاريخ 
 الإنصاء

مصدر 
 التنويل

 افـػط 8000 3405 صـدوع  هط ادقارد  الجزا ر

 أبق طهل

 الإمارات افعربقة ادابدة

 افـػط 8008 2608 ـؿقةشرـة مهادفة فؾا

ؽر  8003 2100 شرـة الاشاثرر افؽقرية ـقريا الجـقبقة 

 شؾعقة

 افـػط 3754 2001 افصـدوع افدا ؿ لألاشؽا افقلايات ادابدة ألاشؽا

كة افقضـقة مافقزيا ؽر  3771 1406 صـدوع الخزا

 شؾعقة

 افـػط 3777 1008 صـدوع افـػط الحؽقمل أذربقران

وع افقضـل افصـد أجرفـدا

 لاحاقاضات ادعاصات

ؽر  8003 1000

 شؾعقة

 افـػط 3761 1000 فزوكايوـافة الاشاثرر  بروكاي

صـدوع الاشاثرر  ؾركلاا

 الاشساسقرل

ؽر  8006 8600

 شؾعقة

 -افقلايات ادابدة

 سقؽلااس

افصـدوع افدا ؿ 

 فاقؽلااس

كػط  3732 8202

 وؽره

صـدوع الاشاؼرار  إيران

 افـػطل

 

 افـػط 3777 8100
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 اسه الصندوم ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالدول
قينة 

الأصول 
بالبليون 

 دولار

تاريخ 
 الإنصاء

مصدر 
 التنويل

ؽر  8001 3307 افصـدوع افـققزيةكدي كققزيةكد

 شؾعقة

صـدوع افثروة دؼاضعة  ــدا

 أخزسا

 افـػط 3754 3303

صـدوع الاشاؼرار  صقع

 الاؿاصادي والاجارظل

كباس  8005 3300

 أحمر

 -افقلايات ادابدة

 مؽلاقؽق الجديدة

افقضـل صـدوع الاشاثرر 

 دؽلاقؽق

ؽر  3736 3201

 شؾعقة

ؽر  8006 3301 افزازيعصـدوع افلاقادة  افزازيؾ

 شؾعقة

كػط  8003 707 صـدوع افهسول شرع سقؿقر

 وؽاز

ؽر  8004 703 افقؿػصـدوع مماؾؽات  افهبريـ

 شؾعقة

افعامة صـدوع الخدمة  ظرن

 افقضـل

كػط  3760 608

 وؽاز

 لالالالالالالالالالالالالا لالالالالالالالالالالالالالا 235503 لالالالالالالالالالالالالالالالالالالالا إلالي ؿقؿة الأصقل

 ادصدر : 
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Sovereign wealth found institute , SWF Asset Allocation Report , May 

8038, p.33 .  

وهلال الإملاارات  ،أـثر مـ صـدوعدولاً تماؾؽ : أن هـا  ياض  مـ هذا الجدول

 31ظلالالالالاذ وهلالالالال سلالالالالاابقذ  ،وشلالالالاـغاؾقرة ،افقلايلالالالاات ادابلالالالالادة ،افصلالالالاغ ،افعربقلالالالاة ادابلالالالادة

 :الجدول افااليوهق ما يظفره  ،صـدوع 14مـ إلالي صـدوؿاً 

 افصـاديؼافدول ماعددة (  دد ؿا ؿة 8جدول رؿؿ )

قينة الأصول  عدد الصناديل ةـــــــــــــــــــــــــــــــــالدول
 بالبليون دولار

 النسبة المئوية

 %35033 60103 2 الإمارات افعربقة ادابدة

 %13013 321301 2 افصغ

 %3058 5700 1 افقلايات ادابدة

 %6062 20205 8 شـغاؾقرة

 %37026 858803 31 ادرؿقع

 %20033 363204 81 باؿل افدول

 %300 235503 14 ادرؿقع افؽع

 ( 3رؿؿ )معطقات الجدول افهاحث بـاءً ظذ مـ إظداد  ادصدر :

 858803بلالالا در الأربلالاع يؼلالاهلالاذه افلالادول صلالاـاديؼ  ؿأن حرلالاملالاـ هلالاذا الجلالادول ياضلالا  

افثلالاروة صلالاـاديؼ  أصلالاقلملالاـ إللالاالي %  3702كلالالاهة وهلالاق ملالاا يؿثلالاؾ  ،دولار أمريؽلالالبؾقلالاقن 

وهلاذا  ،مـ إلالي افصـاديؼ%  1403بـلاهة صـدوؿاً  31ظدد صـاديؼفا وبؾغ  ،افلاقادية
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صلاـاديؼ افثلاروة سقجفات معظلاؿ افالثر مذ الأربع ظذ هذه افدول ؿقة وؿدرة يمـد ظذ 

 مذ افعا  .  افـاصطةافلاقادية 

فغافهقلالالالاة افر ق لالالالا يعلالالالاد ادلالالالاقرد : أن افلالالالاـػط أجضلالالالااً ( 3رؿلالالالاؿ )ملالالالاـ الجلالالالادول ـلالالالار ياضلالالالا  

 الجدول افاالي: وهق ما يق بف  ،صـاديؼ افثروة افلاقادية

 حلا  ادقردصـاديؼ افثروة افلاقادية (  دد سصـقػ 1جدول رؿؿ )

 قينة الأصول عدد الصناديل ندومــــــــــــــــوع الصـن
 (دولاربليون )

 النسبة
 المئوية

 %48012 863105 80 صـاديؼ كػطقة

 %14043 358102 34 ةصـاديؼ ؽر كػطق

 %300 235503 14 ادرؿقع

 ( . 3الجدول رؿؿ )بـاءً ظذ معطقات حث مـ إظداد افها ادصدر:

فلالالا ادلالاقرد افر ق لالا افـػطقلالاة سعالالاز إيلارادات افصلالاادرات أن  :ياضلالا ملالاـ هلالاذا الجلالادول   

 ،بؾقلالالالاقن دولار 863105وؿلالالالاد بؾلالالالاغ ؿقؿلالالالاة أصلالالالاقلها  ،صلالالالاـدوع 14ـ بلالالالاغ ملالالالاصلالالالاـدوع  80

افلادول افـػطقلاة يمـلاد أن الأمر افلاذي  ،ؿقؿة أصقل افصـاديؼمـ إلالي % 48012بـلاهة 

ظلالالادد مذ حلالالاغ بؾلالالاغ  ،مذ افعلالالاا افلالالالاقادية اداقاجلالالادة صلالالاـاديؼ افثلالالاروة سلالالالاابقذ ظلالالاذ معظلالالاؿ 

 ،بؾقلالالالالاقن دولار 358102 أصلالالالالاقلهابؾغلالالالالات ؿقؿلالالالالاة  ،صلالالالالاـدوؿاً  34 ؽلالالالالار افـػطقلالالالالاةافصلالالالالاـاديؼ 

 افصـاديؼ . ؿقؿة أصقل مـ إلالي %  14043 بـلاهة

بغ يـ ادية افعؼافلاقأـز افصـاديؼ أجضاً : سرسق  ( 3رؿؿ )وياض  مـ الجدول      

 ظذ افـبق افاالي : وؿد جاء افسسق   ،دول افعا 
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ؿا ؿلالاة  «أديلالاا» «أبلالاق طهلالال فةشلالااثرر»حقلالاث سصلالادر جفلالااز  ،أبلالاق طهلالال: ادرـلالاز الأول -3

بؾققن  485حرؿف إػ حقث وصؾ  ،افثروة افلاقاديةأـز صـاديؼ 

 دولار. 

ادرـلاز افثلااني افـرويجلال مذ  حقلاث جلااء صلاـدوع ادعاصلاات ،افـلارويج: ادرـز افثلااني -8

 بؾققن دولار .  433افال بؾغت بؿقجقداسف 

 دولار . بؾققن  34507شقادية بؾغت وذفؽ بثروة  ،افصغادرـز افثافث:  -1

افـؼد  ممشلاةحقث وصؾت مقجقدات  ،ادؿؾؽة افعربقة افلاعقديةافرابع: ادرـز  -2

 بؾققن دولار .  31806 إػ كبق SAMAشر افعري افلاعقدي 

افصلالالالالاغ افلالالالالالاقادية فؼلالالالالاـة حقلالالالالاث بؾغلالالالالات ادقجلالالالالاقدات  ،افصلالالالالاغ: ادرـلالالالالاز الخلالالالالاامس -3

 بؾققن دولار .  27104كبق  ،فةشاثرر

 ؾققن دولار . ب 874بؿقجقدات بؾغت  ،افؽقيتادرـز افلاادس:  -4

افـؼلالالالاد افاابعلالالالاة دمشلالالالالاة محػظلالالالاة الاشلالالالااثرر حقلالالالاث بؾغلالالالات  ،افصلالالالاغادرـلالالالاز افلالالالالاابع:  -5

 بؾققن دولار .  871 «هقكج ـقكج»

شلالالاـغاؾقرة شرـلالالاة حؽقملالالاة »مقجلالالاقدات حقلالالاث بؾغلالالات  ،شلالالاـغاؾقرة: ادرـلالالاز افثلالالاامـ -6

 بؾققن دولار .  82503 «فةشاثرر

 . بؾققن دولار  38508 «ضةشقؽ افؼابسقر»مـ خةل  ،شـغاؾقرةادرـز افااشع :  -7

  بؾققن دولار . 32705افصـدوع افقضـل  ،روشقا: ادرـز افعاشر -30

 31203 ،فؾضرن الاجارظلافصـدوع افقضـل  ،افصغ: ادرـز الحادي ظؼ -33

 بؾققن دولار . 
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  .دولار  بؾققن 300 ،افؼطريةهق ة الاشاثرر  ،ؿطر: ادرـز افثاني ظؼ -38

فقادرـلالالاز افثافلالالاث ظؼلالالا:  -31 الاشلالالاسالي صلالالاـدوع ادلالالالااؼهؾ »حقلالالاث بؾلالالاغ حرلالالاؿ  ،ااشلالالاسا

 بؾققن دولار .  60كبق  «افلاقادي

 بؾققن دولار .  50 ،فةشاثررممشلاة دي  ،ديادرـز افرابع ظؼ :  -32

 بؾققن دولار .  43 ،افؾقهقةهق ة الاشاثرر  ،فقهقاادرـز الخامس ظؼ :  -33

بؾققن  3608 ،ـلافقضصـدوع ـازاخلااان  ،ـازاخلااانادرـز افلاادس ظؼ :  -34

 دولار . 

بؾققن  36 ،افهسوفقةفةشاثررات افؼـة افدوفقة  ،أبق طهلادرـز افلاابع ظؼ :  -35

 دولار . 

 بؾققن دولار .  3405 ،ادقاردصـدوع  هط  ،الجزا رادرـز افثامـ ظؼ :  -36

 بؾققن دولار .  2608 ،فؾاـؿقةفة شرـة مهاد ،أبق طهلادرـز افااشع ظؼ :  -37

 بؾققن دولار .  21 ،افؽقريةشرـة الاشاثرر  ،ـقريا الجـقبقةعؼون : ادرـز اف -80

خةل مذ افعا  افلاقادية صـاديؼ افثروة حرؿ أصقل إػ سطقر الجدول افاالي ويشر      

 :  8038إػ ظاع  8030مـ ظاع افػسة 

 8038-8030مذ افعا  صـاديؼ افثروة افلاقادية حرؿ أصقل ( 2الجدول رؿؿ )     

 فسيؾققن دولار : با

 دولاربالتريليون  الكينة الربع سنة
 20305 8030يـاير 

 20332 8030شهاؿز 
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 دولاربالتريليون  الكينة الربع سنة
 20204 8030ديلاؿز 

 20333 8033مارس 

 20513 8033يـاير

 20625 8033شهاؿز 

 20610 8033ديلاؿز 

 20737 8038مارس 

ادعؾقملالالالاات  ظلالالالاذ صلالالالاهؽة ،مجؾلالالالاس افاعلالالالااونافؽقيلالالالات ودول مدوكلالالالاة اؿاصلالالالااديات : ادصلالالادر

 مقؿع :  ،افدوفقة ) الاكسكت (

http://economyofkuwait.blogspot.com/8038/01/blog-

spot_1216.html, 88/07/8032.  

صلاـاديؼ افثلاروة  حرلاؿ أصلاقل مذزيادة ملااؿرة أن هـا   ياض  مـ هذا الجدول:  

 ،8030ظاع سريؾققن دولار مذ يـاير  20305هذه الأصقل حقث بؾغت ؿقؿة  ،افلاقادية

كلالالالاؿ واصلالالالاؾت  ،8033ظلالالالااع مذ شلالالالاهاؿز سريؾقلالالالاقن دولار  20625فاصلالالالاؾ إػ كلالالالاؿ ارسػعلالالالات 

هلالاذا إن دل  ،8038ظلالااع مذ ملالاارس سريؾقلالاقن دولار  20737إػ حالالاك وصلالاؾت الارسػلالااع 

يلالالاد يارلالالاف كبلالالاق افثلالالاروة افلالالالاقادية حرلالالاؿ أصلالالاقل صلالالاـاديؼ  أن يلالالادل ظلالالاذظلالالاذ شيء إكلالالار  افازا

مذ الاؿاصلالالالالااد وزيلالالالالاادة دورهلالالالالاا افصلالالالالاـاديؼ هلالالالالاذه أجضلالالالالااً ظلالالالالاذ أهمقلالالالالاة وهلالالالالاذا يمـلالالالالاد  ،ادلالالالالالااؿر

 . افعادل

أصلاقل صلاـاديؼ ارسػاظلااً مذ حرلاؿ افثلاروة افلالاقادية  صلاـاديؼرصلاد معفلاد هلاذا وؿلاد   

 3065فاصؾ إػ كبق  8031ظاع بـفاية افاعاون الخؾقرل فدول مجؾس افثروة افلاقادية 

http://economyofkuwait.blogspot.com/2012/03/blog-spot_3438.html,%2022/09/2014
http://economyofkuwait.blogspot.com/2012/03/blog-spot_3438.html,%2022/09/2014
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مؾقلاار  850بزيلاادة  8038بـفاية افعاع سريؾققن دولار  304مؼابؾ كبق  ،سريؾققن دولار

افثلاروة دعفلاد صلاـاديؼ  الافؽلاسونيكؼلاها ادقؿلاع افهقاكات افال وأطفرت بعض  ،دولار

مؾقلالالالاار دولار  45307أصلالالالاقلاً بـبلالالالاق افلالالالالاقادي افلالالالالاعقدي املالالالااة  افصلالالالاـدوع افلالالالالاقادية 

 ،فؾؽقيلالاتمؾقلالاار دولار  164 ،فاملالااراتمؾقلالاار دولار  485مؼابلالاؾ  ،8031ة ظلالااع بـفايلالا

مؾقلالالالالالالالالالالالاار دولار  503 ،فلالالالالالالالالالالالالاؾطـة ظلالالالالالالالالالالالارنمؾقلالالالالالالالالالالالاار دولار  608 ،مؾقلالالالالالالالالالالالاار دولار فؼطلالالالالالالالالالالالار 350

 .  (3)فؾهبريـ

أن صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية فلأببلالالالااث  «جؾقبلالالالاال إكلالالالالاايت»شرـلالالالاة وؿلالالالاد أـلالالالادت   

وسقؿلالالالالاع  ،الخؿلالالالالاس احا لالالالالاقةت خلالالالالاةل افلالالالالالاـقا %  82بؾغلالالالالات كؿلالالالالاق شلالالالالاـقية صلالالالالافدت كلالالالالالاهة 

إػ حلاقالي ؿقؿة هلاذه افصلاـاديؼ سػع إلالي أن يرفةشاثررات  «مقرجـ شااكع»م   

افـؼلالالالالاد سقؿلالالالالاع صلالالالالاـدوع مذ حلالالالالاغ  ،(8)8033ببؾلالالالالاقل ظلالالالالااع دولار أمريؽلالالالالال سريؾقلالالالالاقن  38

أخلالالالالارى وسقؿعلالالالالات دراشلالالالالاات  ،(1)8033دولار ظلالالالالااع سريؾقلالالالالاقن  30 ارسػاظفلالالالالاا إػافلالالالالادولي 

                                                           
مـشقر  ،10/3/8032 الخؿقس ،افعري الجديد ،مؾقار دولار زيادة مذ صـاديؼ الخؾقج افلاقادية 850 (3)

 ظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة ) الاكسكت ( مقؿع : 

http://www.alaraby.co.uk/print/1f78bc0302/33/8032.  

 ،مرـز ـاركقرل فؾؼع الأوشط ،شػـ بريـت : صـاديؼ افثروة افلاقادية : أي دور لأي اؿاصاديات (8)

 ظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة ) الاكسكت ( مقؿع : 

http://carnegie-mec.org/publications?fa=2043302/33/8032.  

 ،8033يقكقة  ،الأهراع افعري ،سريؾققن دولار أمقال صـاديؼ الخؾقج افلاقادية 38وأجضاً : مرؾت ؾفد :     

 وظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة ) الاكسكت ( مقؿع : 

http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?serial=316333&eid=63402/33/8032.  

وبشهؽة  ،3/3/8032 الأربعاء ،32630افعدد :  ،مجؾة افققع ،حلاـ افعالي : دور افصـاديؼ افلاقادية (1)

 ع : ادعؾقمات افدوفقة ) الاكسكت ( مقؿ

http://www.alyaum.com/article/133863802/33/8032.  

http://www.alaraby.co.uk/print/3f92bc01,4/11/2014
http://carnegie-mec.org/publications?fa=40611,4/11/2014
http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?serial=538515&eid=816,4/11/2014
http://www.alyaum.com/article/3112812,4/11/2014
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مذ زيلالالاادة سلثرهلالالاا مملالالاا يزيلالالاد ملالالاـ  8080ببؾلالالاقل ظلالالااع يؾقلالالاقن دولار سر 31إػ كبلالالاق زيادتهلالالاا 

 .  (2)الاؿاصاد افعادل

 

 : (3)بر يعصـاديؼ افثروة افلاقادية مذ ظدد وحرؿ هذا افـؿق ويؿؽـ سػلار 

 بصقرة ؽر ملاهقؿة . افؼرن افعؼيـ مـ سلاعقـات افهسول اباداءً أشعار ارسػاع  (3)

فؾقلايلالالالالالالاات ادابلالالالالالالادة الحلالالالالالالالااب الجلالالالالالالااري ذ واكعؽاشلالالالالالالااسف ظلالالالالالالاافـؿلالالالالالالاق افعلالالالالالالاادل سهلالالالالالالااضم  (8)

 ايشققيغ . افر قلاقغ وشرـا فا افاراريغ الأمريؽقة 

كقة الاحاقاضات وتحقيةت سزايد تخصصات  (1) هلاذه افعاملاة فصلااف  افػقا ض مذ ادقزا

 . افصـاديؼ 

 ،وافقابلالالالاان ،افصلالالالاغ ،ازيلالالالاؾافز ،سلالالالاايقانجديلالالالادة مثلالالالاؾ كلالالالاروة شلالالالاقادية طفلالالالاقر صلالالالاـاديؼ  (2)

 ظؾقفا . إػ افصـاديؼ افلاابؼة  اؾة حقث صؽؾت إ ،وؽرها

مؼاركلالاة سهؼلالاك ماقا لالاعة أنهلالاا  إلاافثلالاروة افلالالاقادية افؽهلالار فصلالاـاديؼ وملالاع هلالاذا الحرلالاؿ 

وهلاذا ملاا يق لالابف  ،احافقلاة افعادقلاةظلاذ ملالااقى الأشلاقاع الهق لاات احافقلاة افعامؾلاة بلاهعض 

 : (8)ما يع

 34مـ سدير أـثر ال افالمغ افشرـات مـ ؿهؾ اددارة الأصقل        إنها تمثؾ  (3)

 سريؾققن دولار . 

                                                           
، بدون ذـر شـة 336افعدد  ،مجؾة افعامؾ ،لمال ظربقد : افصـاديؼ افلاقادية وؾاظؾقافا بالأزمة احافقة (2)

 الاكسكت ( مقؿع :  عؾقمات افدوفقة )ومـشقر أجضاً ظذ صهؽة اد ،85صلا  ،افطهع

http://www.ktuf.org/alamel,86/6/8032.  

 .  1صلا ،مرجع شابؼ ،د / ظهد ادرقد ؿدي : افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـة (3)

 .  2صلا  ،ادرجع افلاابؼ (8)

1 
6 

 

http://www.ktuf.org/alamel,28/8/2014
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ملاـ إػ أـثلار وافال سصلاؾ صـاديؼ ادعاصات مـ ؿهؾ إنها تمثؾ         الأصقل اددارة  (8)

 سريؾققن دولار .  33

 دولار . سريؾققن  5إػ سصؾ  لافااحاقاضات اف   افعادقة       إنها تمثؾ أؿؾ مـ  (1)

بعلاة مذ ادرسهلاة  سلال صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية هذا الأمر يجعلاؾ   ،الأهمقلاةملاـ حقلاث افرا

( 8-03 3)صـاديؼ ادضاربة اددارة مـ ؿهؾ  عػ الأصقل سلاابقذ ظذ رؽؿ ـقنها 

صلاـدوع ملاـ ؿهلاؾ افؼابؾلاة فاؿلاراض أ لاعا  الأملاقال وأـثر مـ ظؼلاة  ،سريؾققن دولار

 .  (3)مؾقار دولار 830إػ حقالي وافال سصؾ  ،افـؼد افدولي

 ،مذ الهـلالالادظلالالاذ الاشلالالااثرر رلالالال سلالالاراهـ قالخؾمجؾلالالاس افاعلالالااون أن معظلالالاؿ دول ويةحلالالاظ 

ملالالالاؾ وذفلالالالاؽ حلالالالاا تمؾؽلالالالاف  ملالالالاـ ؾلالالالارص مذ وحلالالالاا سشلالالالافده  ،فؾـؿلالالالاقودواؾلالالالاع ؿقيلالالالاة الهـلالالالاد ملالالالاـ ظقا

كابالاة لا الهـلادي الاؿاصلااد  أشاشلاقاتوكظلاراً لأن  ،والاشلاافةـقةافاباقلاة افهـقلاة ؿطاظات 

دولار ؾقفلالالالاا مؾقلالالالاار  «الهق لالالالاة افعاملالالالاة فةشلالالالااثرر»: خصصلالالالات ؾـرلالالالاد ملالالالاثةً افؽقيلالالالات ،ساغلالالالار

شرـلالالاة »وأبلالالاق طهلالالال: تماؾلالالاؽ  ،مذ افلالالالاقع الهـلالالاديضقيؾلالالاة الأجلالالاؾ مذ صلالالاـاديؼ لاشلالالااثررها 

وشرـات ة قوـقؿقا سؽـقفقجقة ومافقة هـدية )حصصاً مذ شرـات  «فةشاثررطهل أبق

ـلالاز مفؿلالاة تماؾؽلالاان : وظلالارن وؿطلالار ،(الهـديلالاةافلالالاقارات  مذ  ،الهـلالاديمذ شلالاقع الأشلالافؿ مرا

ل ووافلادمذ أؾريؼقلاا ظـ الاشلااثرر افدول بعقدة صـاديؼ هذه عد ؾقف افذي سكػس افقؿت 

 . (8)افعربقة

 303ملالالالاـ اشلالالالااثؿرت أـثلالالالار : ؾلالالالانن افصلالالالاغ ،الأوروبقلالالالاةفؾصلالالالاغ وافلالالالادول أملالالالاا بافـلالالالالاهة 

كة الأمريؽقة مذ شـدات دولار سريؾققن  الأمريؽل بدورها الاؿاصاد وافال أنؼذت الخزا

                                                           
 .  2صلا  ،رقد ؿدي : ادرجع افلاابؼد / ظهد اد (3)

 .  85صلا  ،مرجع شابؼ ،لمال ظربقد : افصـاديؼ افلاقادية وؾاظؾقافا بالأزمة احافقة (1، 8)

1 
7 

 

1 
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باشلالااثررها افلالالاقادية ملالاـ صلالاـاديؼفا دولار  مؾقلالاار 300افصلالاغ ـلالار ضرحلالات  ،ملالاـ الانهقلالاار

وأملاا افلادول  ،مذ افصلاغافراؽهلاة بالاشلااثرر وافصغرة الأوروبقلاة اداقشطة مذ افؼـات 

مذ ؿطلااع الاشلااثرر ملاـ خلاةل هلاذه افلادول افلاقطرة ظذ ؾؼد حاوفت روشقا : الأوروبقة

افلالالاقادية  صلالاـاديؼفاافلالادولارات ظلالاز بؿؾقلالاارات لاشلالااثررات ملالاـ خلالاةل  لالاافا  ،افطاؿلالاة

افـػط ظذ اشاراد افدوفقة الاؿاصادية افعؼقبات إكر سزايد مذ افـػط ظـ أرباحفا افـامدة 

 . (1)الإيراني

افهدايلالالالالاة كبلالالالالاق سارلالالالالاف مذ الأصلالالالالاؾ ايشلالالالالاققي ذات افثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية وـاكلالالالالات صلالالالالاـاديؼ 

ؾقلالااً أو مذ مـلالااضؼ ؿريهلالاة  ،ادبؾقلالاةالاشلالااثرر مذ أشلالاقاؿفا   افصلالاـاديؼمذ حلالاغ أن  ،مـفلالاا جغرا

أو مذ  ،ادابلالالالالادة الأمريؽقلالالالالاةمذ افقلايلالالالالاات سػضلالالالالاؾ الاشلالالالالااثرر افؼلالالالالاع أوشلالالالالاطقة افلالالالالالاقادية 

ً فغقلالالالااب ادؿؾؽلالالالاة ادابلالالالادة  إلا أنهلالالالاا  ،أشلالالالاقاؿفا ادبؾقلالالالاةالاشلالالالااثرر مذ دظلالالالاا ؿ وؾلالالالارص كظلالالالارا

لاشلالالااثررات صلالالاـاديؼ افاؼؾقديلالالاة وافصلالالاقرة  ،ايشلالالاققيةكبلالالاق الأشلالالاقاع بلالالادأت مذ الامدلالالااه 

الأمريؽقلاة افلاديـ افعؿلاقمل مذ شلاـدات هل الاشلااثرر ة افؼع الأوشطقافثروة افلاقادية 

ؿؾقؾلاة إلا أنهلاا مـاػضلاة حالاك وفلاق ـاكلات  ،مضلاؿقكةظقا لاد باظاهارهلاا ذات الأوروبقلاة كلاؿ 

 اإلا أنهلا ،صـاديؼ افثروة افلاقاديةفؽاؾة مذ افهداية ادلاؾؽ افاؼؾقدي وهذا هق  ،ادااضر

افعقا لالاد افؽلالازى ذات ت وافؼلالاـامذ ادمشلالالاات كبلالاق افاؿؾلالاؽ ملالاا بلالادأت سارلالاف سرظلالاان 

 .  (3)ادرسػعةاحافقة 

هملالالالالالالاا ادؼصلالالالالالالاد وبريطاكقلالالالالالالاا أمريؽلالالالالالالاا إػ أن (  The city u.k)سؼريلالالالالالالار ويشلالالالالالالار 

ؿلالالالالالالالالالالالالاد حقلالالالالالالالالالالالاث أنهلالالالالالالالالالالالار  ،افعادقلالالالالالالالالالالالاةافلالالالالالالالالالالالالاقادية صلالالالالالالالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالالالالالالالاروة لاشلالالالالالالالالالالالااثررات افر ق لالالالالالالالالالالالا 

وؿلالالالالالالالاد  ،شلالالالالالالالاـقاتخلالالالالالالالاةل شلالالالالالالالات ملالالالالالالالاـ سؾلالالالالالالالاؽ الاشلالالالالالالالااثررات % 35 ،37ظلالالالالالالالاذ اشلالالالالالالالاابقذسا 

                                                           
 .  1صلا ،مرجع شابؼ ،د / ظهد ادرقد ؿدي : افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـة (3)
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افعاملالالالالالاة مذ شرـلالالالالالاة ادـلالالالالالااؾع حصلالالالالالاة الأؿؾقلالالالالالاة افصلالالالالالاقـقة ية افثلالالالالالاروة افلالالالالالالاقادصلالالالالالاـدوع اصلالالالالالاسى 

يلالالالالاساوح ؿقؿافلالالالالاا بلالالالالار صلالالالالاػؼة سؼلالالالالادر بادقلالالالالااه مذ فـلالالالالادن افالالالالالال تملالالالالاد  «سلالالالالاقؿس ووسلالالالالار»افزيطاكقلالالالالاة 

 .  (8)إشسفقـلمؾققن جـقف  500 – 400بغ 

ملالالالالالالالالالالاـ افلالالالالالالالالالالالاقادية إػ أن لإدارة الأصلالالالالالالالالالالاقل (  J.B.MORGAN) وأصلالالالالالالالالالالاارت شرـلالالالالالالالالالالاة 

يصلالالالالالالاؾ ملالالالالالالاا اشلالالالالالالااثرراتها ظا لالالالالالالاداً ظلالالالالالالاذ ـاديؼ هلالالالالالالاذه افصلالالالالالالاإدارة كلالالالالالالاروات أن تحؼلالالالالالالاؼ ادلالالالالالالارج  

) افعا لالالالالالالالاد مرسػعلالالالالالالاة مذ أصلالالالالالالاقل فاعزيلالالالالالالاز اشلالالالالالالااثرراتها وذفلالالالالالالاؽ  ،8038ظلالالالالالالااع % 5 – 3بلالالالالالالاغ 

ملالالالالالالالالالالالادير افصلالالالالالالالالالالالاـاديؼ وأصلالالالالالالالالالالالاار  ،(الأشلالالالالالالالالالالالاقاع افـاصلالالالالالالالالالالالا ة  ،فؾعؼلالالالالالالالالالالالااراتافهـقلالالالالالالالالالالالاة الأشاشلالالالالالالالالالالالاقة 

إيجابقلالالالالالالالالالالاة ظلالالالالالالالالالالااع ظا لالالالالالالالالالالادات حؼؼلالالالالالالالالالالات هلالالالالالالالالالالاذه افصلالالالالالالالالالالاـاديؼ افؼلالالالالالالالالالالاـة إػ أن افلالالالالالالالالالالالاقادية بهلالالالالالالالالالالاذه 

ظؼلالالالالالالالالالالالالالا شلالالالالالالالالالالالالالاـقات ذات الأجلالالالالالالالالالالالالالاؾ اتها فؾلالالالالالالالالالالالالالالاـدات ظا لالالالالالالالالالالالالالادووصلالالالالالالالالالالالالالاؾ ماقشلالالالالالالالالالالالالالاط  ،8038

 . (3)ـبد أدكك 308 إػ

                                                           
 .  84صلا ،مرجع شابؼ ،ة احافقةلمال ظربقد : افصـاديؼ افلاقادية وؾاظؾقافا بالأزم (8)

 كػس ادق ع .  ،لمال ظربقد : ادرجع افلاابؼ (3)
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 المبحث الثاني
 العالمي والكوميللاقتصاد الثروة السيادية أهنية صناديل 

افلالادور فؾالالاا ل ظلاـ افلالاقادية يلادظق فصلاـاديؼ افثلاروة الها لاؾ هلاذا الحرلاؿ لا صلاؽ أن 

وهلالاق ملالاا  ،وافؼلالاقملافعلالاادل الاؿاصلالاادي مذ افـظلالااع هلالاذه افصلالاـاديؼ يؿؽلالاـ أن سؾعهلالاف افلالاذي 

 ظذ افـبق افاالي : كاـاوفف 

 فةؿاصاد افعادل : افثروة افلاقادية أولاً : أهمقة صـاديؼ 

 : (3)ؾقر يعفةؿاصاد افعادل صـاديؼ افثروة افلاقادية ساؿثؾ أهمقة 

افلالاقع فابؿلاؾ سؼؾهلاات افؼلادرة فديلاف ضقيؾ الأجلاؾ تمثؾ ملااثؿر صـاديؼ الاشاثرر  (3)

ؾضلالالاةً ظلالالاـ ـقنهلالالاا ة قلالالافلأشلالالاقاع احافظاملالالاؾ اشلالالااؼرار ا يؿثلالالاؾ وهلالالاق ملالالا ،ؿصلالالارة الأجلالالاؾ

ر ظلالالاذ ـهلالالارة دون يلالالاقؾر أملالالاقال ملالالالااثؿر ملالالالاا   أو الإدارة افاؿثقلالالاؾ مذ مجلالالاافس الإصرا

 .  مقطػقفاسغرها أو ضرد  وأمذ الإدارة حاك افالثر 

                                                           
د / ظهد ادرقد ؿدي :  ،31، 38صلا ،مرجع شابؼ ،إياد حماد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط (3)

، سؼريلار لمـالادى الأظلارل افػؾلالاطقـ ،2 صلالا ،مرجلاع شلاابؼ ،افصلاـاديؼ افلالاقادية والأزملاة احافقلاة افراهـلاة

شلافاع بلاـ حـلاقش : ؾعافقلاة صلاـدوع  لاهط  ،6 ،5صلالا  ،مرجلاع شلاابؼ ،: صـاديؼ افثلاروة افلالاقاديةبعـقان

ـؾقة  ،رشافة ماجلاار ،8033 – 8000ادقارد ـلداة فاقطقػ مداخقؾ افثروة افـػطقة مذ الجزا ر افػسة 

د / جاشؿ  ،3صلا  ،8031 ،جامعة ؿاصدي مرباح ورؿؾة ،افعؾقع الاؿاصادية وافارارية وظؾقع افالاقر

د / هشلااع  ،2صلالا  ،8006 ،بدون دار كؼ ،ادـاظل: طاهرة صـاديؼ افثروات افلاقادية ... مرة أخرى

 ،حـضؾ ظهد افهاؿل : ر ية فاػعقؾ دور صـاديؼ افثروة افلاقادية فارـ  الأزمات احافقة والاؿاصادية

 .  14 – 12صلا  ،مرجع شابؼ
- Tamara Gomes : les effets des fonds Souverains sur le système financier 

international , Rapports Banque du Canada , Revue du Système financier , 

décembre 8006, pp. 25- 30 . 
- Bertrand Blancheton , Yves Jegourel : les fonds souverains : un nouveau mode de 

regulation du capitalism financier ?, cahiers du GRETHA ( Groupe de 

Recherche en Economie Théorique et Appliquée ) , no 8007 – 02, pp. 2 – 6 .  
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معالجلاة ملااظد ظذ تمثؾ ظامؾ أمقال ـهرة بر تمثؾف مـ إن صـاديؼ افثروة افلاقادية  (8)

دول الأملاقال ملاـ ملاـ خلاةل كؼلاؾ وذفلاؽ  ،افعلاادلاحافقة ظذ افصلاعقد خاةلات الا

هلاذه  مثلاؾ الحاجلاة إػمذ أصلاد قن وسؽلا ،ملااليسعلااني ملاـ ظرلاز إػ افدول افالال افػا ض 

 .الأمقال 

وزيلالالالاادة د افعلالالالاادل االاؿاصلالالالامذ زيلالالالاادة سؽاملالالالاؾ أن سلالالالالااهؿ ملالالالاـ صلالالالالنها هلالالالاذه افصلالالالاـاديؼ  (1)

 وربط ادصاف  . ادشارـة 

 :  (3)أوجفوذفؽ مـ ظدة  ،احال افعادقة أشقاعمذ بدور سقازني يؿؽـفا افؼقاع  (2)

سلالالادني مذ أوؿلالالاات مذ الأشلالالاقاع سلالالالااثؿر أصلالالاقلها : إن صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية الأول

هلالاذه مذ ظلالاةج وملالاـ كلالاؿ سلالالااهؿ  ،حرـلالاة افلالالاقعظؽلالاس امدلالااه وؿلالاد سلالالار مذ  ،افاعاملالاؾ ؾقفلالاا

 ادشؽؾة. 

الأملالالالار افلالالالاذي  ،سلالالالادريجقاً سقزيلالالالاع محػظافلالالالاا بنظلالالالاادة سعـلالالالال  افؽهلالالالارةإن افصلالالالاـاديؼ : افثلالالالااني

 معامةتها . افلاؾهل لأشعار  رؿ مـ الأثر 

افاـقيلالالالالاع مذ وملالالالالاـ خلالالالالاةل افطقيلالالالالاؾ مذ الأجلالالالالاؾ ـاديؼ ولاشلالالالالاقر صلالالالالاافإن هلالالالالاذه : افثافلالالالالاث

 سؼؾهاتها . واكاػاض ـػاءة الأشقاع سلااهؿ مذ زيادة اشاثرراتها 

افلالالادول مذ تحريلالالاؽ اؿاصلالالااد اهؿ مهلالالااشرةً سلالالالاصلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية إن اشلالالااثررات  (3)

 افؼاظدية . ؾ باؿقيؾ الهقاـهذه افدول وادلااهمة مذ سـؿقة  ،وإكعاصفاداؾؼقة 

والاجارظقلاة الاؿاصلاادية ـؾ ابعض ادشلامذ معالجة افلاقادية سلااهؿ صـاديؼ افثروة  (4)

                                                           
: ر يلالاة فاػعقلالاؾ دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية فارـلالا  الأزملالاات احافقلالاة هلالاد افهلالااؿلد / هشلالااع حـضلالاؾ ظ (3)

 .  14 ،13صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،والاؿاصادية
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بـلالالالالاهة مهادفلالالالاة الإملالالاارا  أن ملالالالااهمة صلالالاـدوع وملالالاـ الأمثؾلالالالاة ظلالالاذ ذفلالالالاؽ :  ،ـافهطافلالالاة

بؼطلالالالالالالالالااع ة ظؿلالالالالالالالالاؾ صلالالالالالالالالاؾر 3200إػ سلالالالالالالالالاقؾر الأمريؽقلالالالالالالالالاة أدى  IMDمذ شرـلالالالالالالالاة % 603

بالأنشلالالالالاطة ظؿلالالالالاؾ سلالالالالارسهط ؾرصلالالالالاة  3000وحلالالالالاقالي  ،افؼلالالالالاـةمذ هلالالالالاذه الافؽسوكقلالالالالاات 

 . (3)افؼطاعافعةؿة بهذا الأخرى ذات 

افغربقلالالالالاة احافقلالالالالاة افعادقلالالالالاة ملالالالالاـ ادمشلالالالالالاات أنؼلالالالالاذت ظلالالالالادداً افلالالالالالاقادية صلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة  (5)

ومريلالالالالاؾ  ،وشلالالالالاااكع مقرجلالالالالاان ،ويلالالالالاق . ي . إس ،شلالالالالاقال جلالالالالاروبملالالالالاـ بقـفلالالالالاا افؽلالالالالازى 

ؾلالالااع الأربعلالالاغ ظادقلالالاة بلالالار مافقلالالاة مذ ممشلالالالاات مهلالالااشر بشلالالاؽؾ ت ـلالالار اشلالالااثؿر ،فقلالالاـش

وإكؼلالااذ افـظلالااع لاشلالااؼرار افلالالاقع ـاكلالات ةوريلالاة أثهالالات أنهلالاا بؾقلالاقن دولار مذ خطلالاقة 

 .  (8)الانهقارافعادل مـ احالي 

بافـلالالالاهة فصلالالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية ة لكلالااراً إيجابقلالاتمثلالالاؾ اكلالات افـؼلالااط افلالالاابؼة ـوإذا 

ملالاـ ظلالاذ افـؼلالاقض افصلالاـاديؼ ؾنكلالاف لاشلالااثررات هلالاذه وافلالادول اداؾؼقلالاة افعلالاادل فةؿاصلالااد 

مذ سلالالالالامدي إػ سؼؾهلالالالالاات فضلالالالالااامافا ربلالالالالار وكاقرلالالالالاة افثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية ؾلالالالالانن صلالالالالاـاديؼ  :ذفلالالالالاؽ

 إسهلالالالااعأو ملالالالاـ خلالالاةل ؿطاظلالالالاات بعقـفلالالاا افالالالالالثر ظلالالاذ وذفلالالاؽ ملالالالاـ خلالالاةل  ،شلالالاقاع احافقلالالالاةالأ

صلالااحهة الأشلالاقاع افلالادول ادضلالاقػة وملالاـ هـلالاا ؾلالانن  ،مخلالااضرةاشلالااثررية أـثلالار شلالاساسقرقات إ

سؾلالالاؽ افالالالادؾؼات افرأشلالالارفقة بافعؿلالالاؾ ظلالالاذ إدارة لابلالالاد أن تهلالالااؿ أو افضلالالاقؼة احافقلالالاة افـاصلالالا ة 

ذات ضقيؾة الأجؾ افلاقادية مذ الأصقل أن اشاثرر افصـاديؼ   ذفؽيضا  إػ ،افؽهرة

ادؾؽقلالالاة ملالالاـ وأشلالالاعار حؼلالالاقع ظلالالاذ أشلالالاعار افػا لالالادة ػ افالالالالثر إافعافقلالالاة ؿلالالاد يلالالامدي ادالالالااضر 

                                                           
 .  31صلا ،مرجع شابؼ ،اد : إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقطإياد حم (3)

، مرجلاع شلاابؼ ،صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية افعربقلاة مذ خطلااب افعقدلاة ،: حغ يلااؽؾؿ احلاالشػغ بريـت (8)

 .  37صلا
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ادضلالاقػة والاشلالااثرر افقضـقلالاة فؾدوفلاة ظلالاـ الاحاػلااظ بافعؿؾلالاة وؿلالاد يلامدي افابلالاقل  ،كاحقلاة

وربلالالار يالالالالاه  مذ افداخؾقلالالاة افالالالادؾؼات افرأشلالالارفقة دوفقلالالاة إػ اكاػلالالااض مذ حؼلالالاقع مؾؽقلالالاة 

ادبع وملاا يلاـرؿ فطؾ  واكاػاض اشعر اف   الحؼقؼل وسدهقر شعر افػا دة زيادة 

يلاد بػعلاؾ اكؽرصلاقة ظـف ملاـ لكلاار  ومذ ذات  ،الاؿاصلااد افلاقضـلالإكػلااع مذ مضلااظػات سازا

حقلالالالاث  ،ظؽلالالالالاقةإػ سلالالالالثرات الأخلالالالارى سلالالالامدي افداخؾقلالالالاة فؾلالالالادول ؾلالالالانن افالالالالادؾؼات افقؿلالالالات 

زيلالالالالاادة وملالالالاـ كلالالالاؿ  ،فعؿؾافلالالالاااف لالالالا   أشلالالالاعارالحؼقؼقلالالالاة وسرسػلالالالاع أشلالالالاعار افػا لالالالادة سلالالالاـاػض 

وخاصلالالاةً مذ  ،افلالالاقضـلسضلالالااؿقة بالاؿاصلالالااد يلالالامدي إػ مقجلالالاات  وافلالالاذي ،ادبلالالاعافطؾلالالا  

ـهلالالالاة الإكالالالالااجل ظرلالالالاز افؼطلالالالااع حافلالالالاة  لابلالالالاد وملالالالاـ هـلالالالاا  ،ادعلالالالاروض افلالالالالاؾعلظلالالالاـ زيلالالالاادة مقا

أن إػ ما شهؼ ضا  أجضاً ي ،افالثراتفؾبد مـ سؾؽ شقاشات بعقـفا  إسهاعمـ فؾدوفة 

 أثلاراً أخلارى يلاررس مذ دوفة مذ دوفة ما فةشاثرر مـ الاشاثرر ية دافصـاديؼ افلاقاتحقل 

 .  (3)افدولالاخاةل بغ إػ سدظقؿ يمدي وفلأصقل ادطؾؼة وافـلاهقة ظذ الأشعار 

 فةؿاصاد افؼقمل : افثروة افلاقادية أهمقة صـاديؼ : كاكقاً 

فةؿاصلالالالالااد افعلالالالالالاادل فصلالالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة افلالالالالالالاقادية  الاؿاصلالالالالااديةؾضلالالالالاةً ظلالالالالاـ الأهمقلالالالالالاة 

 ،لهلالالااافؼلالالاقمل فؾدوفلالالاة احافؽلالالاة ـهلالالارة فةؿاصلالالااد ضلالالااً أهمقلالالاة ؾننهلالالاا تمثلالالاؾ أج ،وافلالالادول ادضلالالاقػة

 :  (8)ؾقر يعهذه الأهمقة وساؿثؾ 

                                                           
/ هشلالااع حـضلالاؾ ظهلالاد افهلالااؿل: ر يلالاة فاػعقلالاؾ دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية فارـلالا  الأزملالاات احافقلالاة د (3)

 .  14صلا  ،مرجع شابؼ ،والاؿاصادية

: ر يلالاة فاػعقلالالاؾ دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية فارـلالا  الأزملالاات احافقلالالاة / هشلالااع حـضلالاؾ ظهلالاد افهلالااؿلد (8)

 ،د / ظهد ادرقد ؿدي : افصـاديؼ افلاقادية والأزمة احافقة افراهـة ،12صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،الاؿاصادية

اد: لاإياد حملا ،3صلا  ،مرجع شابؼ ،فقة صـدوع  هط ادقاردشفاع بـ جـقش : ؾعا ،2صلا  ،مرجع شابؼ

 =<افصـاديؼ افلاقادية سؾع  ،31 ،38صلا  ،مرجع شابؼ ،إدارة افصـاديؼ افلاقادية وصـاديؼ افابقط
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 ،احافؽلالاة لهلالاابافـلالالاهة فؾلالادول دور الاحاقلالااط ظلالاذ أداء افثلالاروة افلالالاقادية ؿلالادرة صلالاـاديؼ  (3)

د افؼادملالالالاة بعلالالالاد فصلالالالااف  الأجقلالالالاال جلالالالازء ملالالالاـ ظقا لالالالادها وذفلالالالاؽ بابقيلالالالاؾ  كضلالالالاقب ادلالالالاقا

 الأوفقة . 

ـلار هلاق الحلاال  ،أنشلاطة جديلادةالخاع باطلاقير افـاسج ادبع مصادر باـقيع إنها سلاؿ   (8)

والأنشلالاطة وصلالاـاظات افالالالاؾقة دي باطقيرهلالاا فؾلالالاقاحة  ،أبلالاق طهلالالبافـلالالاهة فصلالاـاديؼ 

د الأوفقة . ادرسهطة الأخرى   بادقا

د ؽلالالار مرسهطلالالاة احافؽلالالاة لهلالالاا ومـاظؿلالالاة فؾلالالادول دا ؿلالالاة  ملالالاقاردا ظلالالاذ سلالالاقؾر ؿلالالادرته (1) بلالالاادقا

 ؾة فؾـضقب . زنها سهؼل ؿابمخبؾغ  افال مفرالأوفقة 

ادمؿلالالات مذ ظلالالاـ الاكاػلالالااض افصلالالادمات افـاللالالاة اشلالالااؼراري باماصلالالااص سؼلالالاقع بلالالادور  (2)

د الأوفقلالالاةأشلالالاعار  ؽلالالار شلالالاـقية يلالالاقؾر دخلالالاقل صلالالاـدوع شلالالاقادي ؾقلالالالاؿ  باؽلالالاقيـ  ،ادلالالاقا

د مرسهطلاة   ،الاؿاصلاادية افلالالاؾهقةظلاذ سغطقلالاة افصلادمات وسعؿلاؾ  ،الأوفقلالاةبلشلاعار ادلاقا

إظلالالالالاادة إظلالالالالارر ملالالالالاثةً تمقيلالالالالاؾ مذ افؽقيلالالالالات افؼادملالالالالاة الأجقلالالالالاال صلالالالالاـدوع حقلالالالالاث اشلالالالالااطاع 

 بعد افغزو افعراؿل . افؽقيت 

                                                                                                                                                  
ملالاايق  86، الخؿلالاقس 8234افعلالادد  ،صلالابقػة افقشلاط افهبريـقلالاة ،دوراً حققيلااً مذ ملالالااؼهؾ دول الخؾلالاقج=

8007 . 
- Shai Bernstein, Josh lerner , Antoinette Schoar: the investment strategies of 

sovereign wealth funds, working paper 07–338, Harvard Business school, 8007, 

pp. 1 – 3 .  
- Pierre Jacquet: les fonds souverains, acteurs du développement? cercle des 

économists, contribution au cahier sur les fonds souverains, sans date, pp . 5-6 .  
- Pierre Christian Atangana: L'émergence des fonds souverains et leur impact sur 

les investissements Transfrontaliers, université du québec Ὰ Montréal, février 

8031 , p. 65 .  
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لهلالالاا باـقيلالالاع افلالالادول احافؽلالالاة الاؿاصلالالاادي مذ مزيلالالاد ملالالاـ الاشلالالااؼرار ادلالالالااهمة مذ تحؼقلالالاؼ  (3)

الاظلاارد ظلاذ سؼؾلاقص ملاا يعؿلاؾ  ،ؽر افـػطقةمذ الأنشطة وذفؽ بافاقشع  ،الاؿاصاد

واردات افلالالالالالالالالالاؾع الاظلالالالالالالالالاارد ظلالالالالالالالالاذ ؾلالالالالالالالالاقص وـلالالالالالالالالاذا سؼ ،ـؿصلالالالالالالالالادر تمقيلالالالالالالالالاؾظلالالالالالالالالاذ افلالالالالالالالالاـػط 

 افاضاؿ . ومـ كؿ سؼؾقص  ،الاشافةـقة

ضقيؾلالاة الأجلالاؾ لأؽلالاراض ادلالاقارد احافقلالاة احلالاالي وسعه لالاة مذ تحؼقلالاؼ الاشلالااؼرار ادلالالااهمة  (4)

وفالـقلالالالاد  ،لإدارة ادالالالالااضر والاشلالالالااثررومفـلالالالال ماؽاملالالالاؾ وفاؼلالالالاديؿ إضلالالالاار  ،ملالالالاـ جفلالالالاة

 أخرى . الحؽقمقة مـ جفة الأصقل احافقة مذ إدارة وادصداؿقة افشػاؾقة 

وهلالاذا  ،الأشلالاقاع ادبؾقلالاةوالاؿاصلالاادية مذ افاـؿقلالاة الاجارظقلالاة ؾاظؾلالاة مذ سؼلالاقع بلالالدوار  (5)

ؾلحلاد أهلاؿ  ،وشلاـغاؾقرةمافقزيلاا دول مثلاؾ مذ افثروة افلالاقادية  صـاديؼسمـد ظؾقف ما 

مذ  Khazanah Nasional Berhadياهعفلالالاا صلالالاـدوع الأشاشلالالاقة افالالالالال ادهلالالاادئ 

مفلالالالالالالالالالاارات الأصلالالالالالالالالالاااص مذ تحلالالالالالالالالالالاغ الاشلالالالالالالالالالااثرر ملالالالالالالالالالاـ خلالالالالالالالالالاةل هلالالالالالالالالالاق افـؿلالالالالالالالالالاق مافقزيلالالالالالالالالالاا 

 . (3)وإكااجقاتهؿ

والاؿاصلالالاادية الاجارظقلالالاة مذ افاـؿقلالالاة بلالالادور مفلالالاؿ لالالالاقادية فافثلالالاروة اـلالالار سؼلالالاقع صلالالاـاديؼ  (6)

كؿلالالالالالالاق افؼطاظلالالالالالالاات إضلالالالالالالاةع ظرؾلالالالالالالاة ادبلالالالالالالاع بهلالالالالالالاد  ملالالالالالالاـ خلالالالالالالاةل الاشلالالالالالالااثرر فهؾلالالالالالالادانها 

 الإشساسقرقة . 

افـؿلالاق سعلالازز إشلالاساسقرقات ؿطاظلالاات ظلالاذ الأجـهقلالاة اشلالااثرراتها افصلالاـاديؼ سرـلالاز هلالاذه  (7)

ؾػلالال  ،الأجـهقلالاة ادهلالااشرةوالاشلالااثررات كؼلالاؾ ادعرؾلالاة ادبلالاع ملالاـ خلالاةل الاؿاصلالاادي 

مؾقلالالالاارات دولار  108كبلالالالاق  Temasek Holdingsاشلالالالااثؿر صلالالالاـدوع شلالالالاـغاؾقرة 

                                                           
 ،مرجع شابؼ ،صبقػة افقشط افهبريـقة ،راً حققياً مذ ملااؼهؾ دول الخؾقجافصـاديؼ افلاقادية سؾع  دو (3)

 . 3صلا
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مذ اشلالالالالااثررات أخلالالالالارى بالإ لالالالالااؾة إػ  ،8005ظلالالالالااع افاؽـقفقجقلالالالالاا أمريؽلالالالالال مذ ؿطلالالالالااع 

 . (8)افلاؾؽقة وافةشؾؽقةالحقة والاسصالات افعؾقع 

 ،أو الخلالالاارجشلالاقاء مذ افلالاداخؾ فؾػلالالاقا ض احافقلالاة افثلالاروة افلالالاقادية اشلالااثرر صلالاـاديؼ  (30)

ظلالاذ ؿطاظلالاات ملالاـ اشلالااثررها وافعقا لالاد ادابؼؼلالاة افػلالاقا ض سقزيلالاع سؾلالاؽ يلالامدي إػ 

ظؿلالالالالالالاؾ ملالالالالالالاـ خلالالالالالالاةل وربلالالالالالالار ظلالالالالالالاذ ـاؾلالالالالالالاة افؼطاظلالالالالالالاات  ،افؼلالالالالالالاقملبالاؿاصلالالالالالالااد ظديلالالالالالالادة 

مذ افقؿلالاقع مدـلالا  الاؿاصلالااد وملالاـ كلالاؿ  ،الاؿاصلالاادبافـؼديلالاة والإكػاؿقلالاة ادضلالااظػات 

 . الهقفـديظـ ادرض افال سـرؿ افلاؾهقة ايكار 

ظلالالالالالاذ افثلالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية إيجابقلالالالالالاة فصلالالالالالاـاديؼ  كلالالالالالااراً هلالالالالالاذه افـؼلالالالالالااط شلالالالالالااؿثؾ لـاكلالالالالالات وإذا      

 :مملالالالاا شلالالالاهؼظلالالالاذ افـؼلالالالاقض لكلالالالاار أخلالالالارى ؾلالالالانن لهلالالالاا  ،احافؽلالالالاة لهلالالالااافؼلالالالاقمل فؾلالالالادول الاؿاصلالالالااد 

ء ملالالالالاـ افدوفلالالالالاة احافؽلالالالالاة شلالالالالاعر صر  ظؿؾلالالالالاة سلالالالالالثر ظلالالالالاذ  أن يؽلالالالالاقن لهلالالالالااؾؿلالالالالاـ ادؿؽلالالالالاـ  شلالالالالاقا

أو ملالالالالالالالالالالاـ خلالالالالالالالالالالاةل تحقيلالالالالالالالالالالاؾ  ،بالخلالالالالالالالالالالاارجادبؾقلالالالالالالالالالالاة فةشلالالالالالالالالالالااثرر ل قتحقيلالالالالالالالالالالاؾ الأصلالالالالالالالالالالاخلالالالالالالالالالالاةل 

ـلالالالالالالالالار أن اشلالالالالالالالالالااثرر  ،افلالالالالالالالالاقضـل أو ـؾلالالالالالالالالالاقفرفلالالالالالالالالاداخؾ الاؿاصلالالالالالالالالالااد الإيلالالالالالالالالارادات ملالالالالالالالالاـ الخلالالالالالالالالالاارج 

افطؾلالالالالالالالالالالالا  ظلالالالالالالالالالالالاذ سؾلالالالالالالالالالالالاؽ يلالالالالالالالالالالالامدي إػ زيلالالالالالالالالالالالاادة ادبؾقلالالالالالالالالالالالاة شلالالالالالالالالالالالاق  افصلالالالالالالالالالالالاـاديؼ مذ الأصلالالالالالالالالالالالاقل 

يلالالالالالالالالاـرؿ ظـلالالالالالالالاف مشلالالالالالالالالاؽةت مملالالالالالالالاا  ،أشلالالالالالالالالاعارهاإػ ارسػلالالالالالالالااع يلالالالالالالالالامدي افلالالالالالالالاذي الأملالالالالالالالالار  ،الأصلالالالالالالالاقل

وملالالالالاا فلالالالالاذفؽ ملالالالالاـ لكلالالالالاار  ،مذ الاؿاصلالالالالاادإػ  لالالالالاخ أملالالالالاقال افلالالالالالاؾطات افـؼديلالالالالاة سضلالالالالاطر معفلالالالالاا 

ؾلالالالالانن هلالالالالاذه ؾضلالالالالاةً ظلالالالالاـ ذفلالالالالاؽ  ،الاؿاصلالالالالااد افؼلالالالالاقملظلالالالالاذ ـاؾلالالالالاة كلالالالالاقاحل سضلالالالالااؿقة وخقؿلالالالالاة 

ملالالالالالاـ خلالالالالالاةل الخلالالالالالاارجل فؾدوفلالالالالالاة ظلالالالالالاذ الاشلالالالالالااؼرار أن تملالالالالالاارس سلثرهلالالالالالاا افصلالالالالالاـاديؼ يؿؽلالالالالالاـ 

                                                           
 .  8 ،3صلا  ،ادرجع افلاابؼ (8)
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وافلالالالالالالالالالاذي  ،ملالالالالالالالالالاـ وإػ افدوفلالالالالالالالالالاةافصلالالالالالالالالالاـاديؼ وظقا لالالالالالالالالالادها أملالالالالالالالالالاقال سؾلالالالالالالالالالاؽ وس حرـلالالالالالالالالالاات ر 

 .  (3)اددؾقظاتمذ مقزان يظفر 

كقلالالالالالالالالاة افثلالالالالالالالالاروة افلالالالالالالالالالاقادية إدراج صلالالالالالالالالاـاديؼ فلالالالالالالالالاذا ؾنكلالالالالالالالالاف ياعلالالالالالالالالاغ       افدوفلالالالالالالالالاة احافؽلالالالالالالالالاة مذ مقزا

ؾلالالالالالالاؼ والأهلالالالالالالادا  سؾلالالالالالالاؽ افصلالالالالالالاـاديؼ أن إدارة أصلالالالالالالاقل فؾالـلالالالالالالاد ملالالالالالالاـ   ،احافقلالالالالالالاة فؾدوفلالالالالالالاةساقا

ملالالالالالالالالاـ بدايلالالالالالالالالاة افثلالالالالالالالالاروة افلالالالالالالالالالاقادية ا  صلالالالالالالالالاـاديؼ أهلالالالالالالالالادلابلالالالالالالالالاد أن سابلالالالالالالالالادد ومذ  لالالالالالالالالاقء ذفلالالالالالالالالاؽ 

سؾلالالالالالالالالالالاؽ  إشلالالالالالالالالالالاساسقرقةسلالالالالالالالالالالال  وملالالالالالالالالالالاـ كلالالالالالالالالالالاؿ  ،أهلالالالالالالالالالالادا  افدوفلالالالالالالالالالالاة احافقلالالالالالالالالالالاةظؿؾفلالالالالالالالالالالاا مذ  لالالالالالالالالالالاقء 

كقة ماقاؾؼة ومالاؼة  افصـاديؼ  .(3)افدوفة وأهداؾفامع مقزا

 

 

 

                                                           
: ر يلالاة فاػعقلالاؾ دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية فارـلالا  الأزملالاات احافقلالاة حـضلالاؾ ظهلالاد افهلالااؿلد/ هشلالااع  (3)

 .  13صلا  ،مرجع شابؼ ،الاؿاصادية

 . ، كػس ادق عرجع افلاابؼ: ادد/ هشاع حـضؾ ظهد افهاؿل (3)
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 المبحث الثالث
 الماليةدور صناديل الثروة السيادية في مواجوة الأزمات 

يلالالاه  الأملالار افلالاذي  ،اؿاصلالااديات افلالادولـهلالار ظلالاذ ر احافقلالاة سلالالثفلأزملالاات لا صلالاؽ أن      

ؿطاظلاات شلاؾهقاً ظلاذ ـلاؾ مملاا يلامكر  ،افعؿؾلاةومذ ؿقؿلاة  ،اد لاؾقةـهرة مذ الأنظؿلاة مشاـؾ 

كؼلاة مذ افـظلااع كاقرلاة لأزملاة بصلاقرة مػاج لاة الأزملاات احافقلاة وظادةً ما تحلادث  ،الاؿاصاد

ؾؼفلالالالاا يفؾلالالالاداخؾ ر وس أملالالالاقال  لالالالااؿة افر ق لالالالا سلالالالادؾؼ شلالالالاههفا  ،احلالالالاالي سقشلالالالاع مػلالالالارط را

 لالالالالادث وظـد لالالالالاذ   ،فؾؿؼر لالالالالاغالا اركقلالالالالاة ادلالالالالاةءة افالـلالالالالاد ملالالالالاـ الإؿلالالالالاراض دون وسريلالالالالاع مذ 

إػ ملالالالالاـ افالالالالالادؾؼات افرأشلالالالالارفقة حلالالالالادوث مقجلالالالالاات ممديلالالالالااً إػ مذ ؿقؿلالالالالاة افعؿؾلالالالالاة اكاػلالالالالااض 

 .  (3)الخارج

احافقلالالالالالاة أن سؾعلالالالالالا  دوراً مذ مقاجفلالالالالالاة الأزملالالالالالاات فصلالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية ويؿؽلالالالالالاـ      

هلالالالاذه الحلالالالاديث ظلالالالاـ اشلالالالاااداع هـلالالالاا ملالالالاـ خلالالالاةل أن كهقـلالالالاف وهلالالالاق ملالالالاا كبلالالالااول  ،اديةوالاؿاصلالالالا

الأزملاة مذ معالجلاة وبقلاان دورهلاا  ،والاؿاصاديةاحافقة لكار الأزمات مذ تخػقػ افصـاديؼ 

  افـبق افاالي :وذفؽ ظذ الأخرة افعادقة احافقة 

 :  قتصاديةالمالية والاآثار الأزمات السيادية وتخفيف صناديل الجروة أولًا : 
ؿقلالالااع طؾلالا  رـقديلالاة ياظؾقفلالاا ملالاـ لكلالاار احافقلالاة وملالاا يسسلالا  أن ظلالاةج الأزملالاات لا صلالاؽ      

الجفلالالالااز إػ دظلالالالاؿ افالالالالال تهلالالالاد  والإجلالالالاراءات ملالالالاـ افلاقاشلالالالاات ادبؾقلالالالاة ببزملالالالاة افلالالالالاؾطات 

                                                           
: دور الأشافق  الحديثة لإدارة ادااضر الا اركقة فؾهـق  مذ افااػقػ ، صبراوي إيرنحرؾقش شفاع (3)

الأزملالاة احافقلالاة والاؿاصلالاادية افدوفقلالاة »ادؾاؼلالاك افعؾؿلالال افلالادولي حلالاقل  ،ملالاـ حلالادة الأزملالاة احافقلالاة الحافقلالاة

بافاعاون  ،شطقػ  لالاجامعة ؾرحات ظهاس  لالاوظؾقع افالاقر ـؾقة افعؾقع الاؿاصادية  «والحقـؿة افعادقة

ـة والاشاثرر مذ ادمشلاات افصغرة واداقشطة مذ افػضاء الأورومغاري خةل افػسة  ،مع مخز افؼا

 . 8صلا  ،8007أـاقبر  80-83
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الأؿلاؾ تخػقلاػ أو ظلاذ ؾلارص فؾعرفلاة ظلاذ خؾلاؼ افؽلاع وافعؿلاؾ وإكعلااش افطؾلا  اد لامذ 

 أثـلااءالجفلااز اد لامذ ريلا  ؾقلاف أن دظلاؿ  ومملاا لا ،الاشلااثرر ؾضةً ظـ دظلاؿ ،حدة افهطافة

أملالالالاقال اد لالالالامذ بلالالالار وس حؼلالالالاـ افؼطلالالالااع ياطؾلالالالا  مذ بلالالالادايافا ولا شلالالالاقر  ،احافقلالالالاةالأزملالالالاات 

احافقلالاة بدرجلالاة بالأزملالاة اداقؿلالاع سلثرهلالاا ولا شلالاقر سؾلالاؽ  ،ؾؿصلالاار فاحلالاالي وسؼلالاديؿ افلالادظؿ 

جلازء مـ خلاةل إيلاداع هذا افصدد  مذأن سلااهؿ افثروة افلاقادية ويؿؽـ فصـاديؼ  ،أـز

ملالالالاـ اشلالالالااثرراتها تحقيلالالالاؾ جلالالالازء وـلالالالاذفؽ  ،احافقلالالالاة ادبؾقلالالالاةفلالالالادى ادمشلالالالالاات ملالالالاـ أرباحفلالالالاا 

 . (3)ادمشلااتفدى سؾؽ ـارات احافقة ادفةشاثرر مذ 

ملالالالاـ اتخلالالالااذ حزملالالالاة الحؼقؼلالالالال يجلالالالا  إػ افؼطلالالالااع افؼطلالالالااع احلالالالاالي الأزملالالالاة ملالالالاـ ظـلالالالاد تحلالالالاقل و     

افلاقاشلاات مذ وساؿثلاؾ سؾلاؽ  ،افؼلاقملظلاذ الاؿاصلااد رهلاا فؾبد ملاـ لكاافلاقاشات افؽؾقة 

ـلالالالالا  ظلالالالالاادةً  ،افاقشلالالالالاعقةلؾلالالالالاة ملالالالالاـ افلاقاشلالالالالاات  أو الاؿاصلالالالالاادية لأزملالالالالاة احافقلالالالالاة احقلالالالالاث يقا

افلالاذي الأملالار  ،رـلالاقدالاؿاصلالااد مذ حافلالاة وملالاـ كلالاؿ دخلالاقل  ،افـشلالااط الاؿاصلالاادياكاػلالااض 

ع دظلالاذ ظلالاالأؿلالاؾ افعؿلالاؾ افؽلالاع أو ظلالاذ فاـشلالاقط افطؾلالا  سقشلالاعقة اذ شقاشلالاات تخلالاايلالالااؾزع 

مقلالازان ودظلالاؿ  ،واحافقلالاةافلاقاشلالاة افـؼديلالاة ساؿثلالاؾ مذ افاقشلالاعقة وهلالاذه افلاقاشلالاات  ،اكؽرصلالاف

مذ الاؿاصلالالالااد  لالالالاخ أملالالالاقال بلالالالاة صلالالالاؽ ظلالالالاذ افلاقاشلالالالاات يعاؿلالالالاد وسـػقلالالالاذ هلالالالاذه  ،ادلالالالادؾقظات

 ،فؾالالاارجوالحلالاد ملالاـ افالالادؾؼات  ،افداخؾقلالاةافالالادؾؼات افعؿلالاؾ ظلالاذ زيلالاادة وظلالاذ  ،افؼلالاقمل

ملالالالاـ خلالالالاةل احافقلالالالاة افةزملالالالاة ادلالالاقارد مذ سلالالالاقؾر  افلالالالالاقادية افثلالالالاروةدور صلالالالاـاديؼ وهـلالالاا يلالالالال  

ملاـ مقاردهلاا سقجقلاف جلازء وأجضاً مـ خةل  ،افصـاديؼ فؾداخؾظا دات سؾؽ تحقيةت 

ملالاـ ظلالاذ افطؾلالا  افؽلالاع الإيجلالااي  أثلالارهفلالاف ولا صلالاؽ أن ذفلالاؽ  ،احافقلالاة فةشلالااثرر مذ افلالاداخؾ

                                                           
احافقلالاة د / هشلالااع حـضلالاؾ ظهلالاد افهلالااؿل : ر يلالاة فاػعقلالاؾ دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية فارـلالا  الأزملالاات  (3)

 .  23 ،20صلا  ،مرجع شابؼ ،والاؿاصادية
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ظلالاذ ؾنكلالاف يعؿلالاؾ ؽ ؾضلالاةً ظلالاـ ذفلالا ،ملالاـ جفلالاة أخلالارىادلالادؾقظات وظلالاذ حافلالاة مقلالازان جفلالاة 

مذ الاؿاصلالالااد افؼلالالاقمل ادااحلالالاة فؾعرفلالالاة وخؾلالالاؼ ؾلالالارص  ،فةؿاصلالالاادافطاؿلالالاة الإكااجقلالالاة زيلالالاادة 

حالالالاك يلالالالااؿؽـ افـؿلالالاق الاؿاصلالالاادي ظلالالاذ دؾلالالاع ظرؾلالالالاة وأجضلالالالااً افعؿلالالاؾ  ،افطقيلالالاؾظلالالاذ ادلالالادى 

 .(3)الاؿاصاديةاحافقة أو مـ الأزمة فؾاروج مـ الاشارابة افسريعة الاؿاصاد 

مذ مدـلالالالالا  فؾلالالالالادول افـػطقلالالالاة افلالالالالاقادية ادؿؾقـلالالالاة صلالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة ة وبلالالالاافرؽؿ ملالالالاـ أهمقلالالالالا     

الاشلااػادة ملاـ افال سقاجلاف افصعقبات هـا  بعض إلا أن والاؿاصادية الأزمات احافقة 

 : (8)ؾقر يعهذه افصعقبات وساؿثؾ  ،سؾؽ الأزماتمذ مدـ  احافقة افـػطقة افػقا ض 

ؾر ادـلالالالالالااخ الاشلالالالالالااثرري ادظلالالالالالادع  -3  ،افقلالالالالالاةاحصلالالالالالااحهة افػلالالالالالاقا ض  مذ افلالالالالالادولـاشلالالالالالا  سلالالالالالاقا

 افعربقة ادراورة . مذ افدول وـذفؽ 

أن يعلارض ؿقؿلالاة ملاـ صلالالنف الأملار افلالاذي  ،بافلادولار الأمريؽلالالافلالاـػط سؼلاقيؿ ظا لادات  -8

 افعادقة . مذ الأشقاع صر  افدولار سغرات أشعار فؾاؼؾهات مع سؾؽ افعقا د 

وأجضلااً  ،ا ض احافقلاةافػلاقافدول صلااحهة فةشاثرر مذ افطاؿة الاشاقعابقة اكاػاض  -1

ادؿؽلالالالاـ سـػقلالالالاذه ملالالالاـ حرلالالالاؿ الاشلالالالااثرر لهلالالالاا مملالالالاا اػلالالالاض افعربقلالالالاة ادرلالالالااورة مذ افلالالالادول 

 .الاؿاصاد افؼقمل بؽػاءة داخؾ 

 الأشقاع احافقة افعربقة . اكاػاض ـػاءة  -2

افلاقاشلالاة ؾعافقلالاة مملالاا يلالامكر ظلالاذ 8 بافلالادولار الأمريؽلالالافلالادول افـػطقلالاة ارسهلالااط ظؿلالاةت  -3

داتهلالالاا ظلالالاـ سعلالالالارض  باؾلالالاؽ افلالالالادول ؾضلالالاةً افـؼديلالالاة  ؿقؿلالالالاة كاقرلالالالاة سؼؾهلالالاات فؾاؼؾهلالالاات إيرا

                                                           
 .  28 ،23صلا  ،د/ هشاع حـضؾ ظهد افهاؿل : ادرجع افلاابؼ (3)

 .  26 ،22 – 28صلا  ،: ادرجع افلاابؼد / هشاع حـضؾ ظهد افهاؿل (8)
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صلاـاديؼ سلالثر اشلاااداع ومـ كؿ يـاػض  ،افدوفقةمذ الأشقاع الأمريؽل افدولار 

الأزملالالالالالالالاات احافقلالالالالالالالاة فؾبلالالالالالالالاد ملالالالالالالالاـ سلالالالالالالالالثر أهلالالالالالالالادا  كؼديلالالالالالالالاة افلالالالالالالالالاقادية فابؼقلالالالالالالالاؼ افثلالالالالالالالاروة 

 . والاؿاصادية

الاشلااػادة ظلاذ سػعقلاؾ  لابلاد ملاـ افعؿلاؾافصعقبات ؾنكلاف مذ الاظاهار هذه ومع الأخذ      

وذفلاؽ ملاـ خلاةل  ،احافقلاة والاؿاصلااديةفارـلا  الأزملاات افلالاقادية مـ صلاـاديؼ افثلاروة 

 : (3)ما يع

مذ تحؼقلالاؼ مذ افلالادول افـػطقلالاة افثلالاروة افلالالاقادية إيلالارادات صلالاـاديؼ لابلالاد ملالاـ اشلالااغةل  -3

افؼلالاقمقغ افثلالاروة وافلالادخؾ افعدافلالاة مذ سقزيلالاع وافالالال سعـلالال تحؼقلالاؼ  ،افاـؿقلالاة ادلالالاادامة

ؾرصلالالالالالااف مذ فؽلالالالالالاؾ جقلالالالالالاؾ حالالالالالالاك يالالالالالالاقاؾر والأجقلالالالالالاال ادؼهؾلالالالالالاة الأجقلالالالالالاال الحلالالالالالااةة بلالالالالالاغ 

 ،مـفلالاا افلالالاقضـؿدراسلالالاف فقلالالااػقد وؾرصلالااف مذ سقطقلالاػ  ،افدوفلالالاةملالاـ ملالاقارد الاشلالااػادة 

 ،الهلاد  ؼلاؼ هلاذا بافشلاؽؾ افلاذي ادشلااريع الاشلااثررية ياطؾلا  تحديلاد وهذا الأملار 

افعؿلالالاؾ ظلالالاذ افـػطقلالالاة  ض ذات افػلالالاقا ؾلالالا  مذ افلالالادول ياطادلالالالاادامة وتحؼقلالالاؼ افاـؿقلالالاة 

 ،افـا لالا اشلالاااراج ادلالاقرد فااػلالاقض ظؿؾقلالاة فؾؿلالاقرد افـا لالا  بديؾلالاة إيجلالااد ملالاقارد 

 ظذ حرؿ الاحاقاضل مـف . وبافاالي الحػاظ 

مذ اشلااثررات مذ افلادول افـػطقلاة افثروة افلالاقادية إيرادات صـاديؼ ةورة اشاثرر  -8

ملاـ دون قا ض احافقلاة افػلاظذ ؿقؿة الحػاظ حقث لا يؿؽـ  ،حؼقؼقة وفقلات مافقة

سعلالاد أر لالااً الأؿلالاؾ سؼلالادماً افلالادول افعربقلالاة ولا صلالاؽ أن  ،الاشلالااثررات الحؼقؼقلالاةزيلالاادة 

الأملالالالالاقال افةزملالالالالاة  ر وس الحاجلالالالالاة إػصلالالالالاد مذ أؾفلالالالالال  ،الاشلالالالالااثرراتخصلالالالالاهة فاؾلالالالالاؽ 

                                                           
 .  25 – 22صلا  ،د / هشاع حـضؾ ظهد افهاؿل : ادرجع افلاابؼ (3)
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زكلالااً شلالاقاء ـلالاان  ،الاؿاصلالاادي احلالالمقلفابؼقلالاؼ افـؿلالاق  ً ماقا ملالاـ خلالاةل الاشلالااثرر كؿلالاقا

أو ؽلالالالالالار مالالالالالالاقازن  ،ماؽلالالالالالاامةً  ارسهاضلالالالالالااً افالالالالالالال سلالالالالالارسهط اصلالالالالالااد ؿطاظلالالالالالاات الاؿمذ ؽافهقلالالالالالاة 

ظةؿلالالالاات ماشلالالالاابؽة وافالالالالال تماؾلالالالاؽ  ،افرا لالالالادة مذ الاؿاصلالالالاادمذ افؼطاظلالالالاات بالاشلالالالااثرر 

ولا  ،ؿطاظلالالاات الاؿاصلالالاادافـؿلالالاق مذ بؼقلالالاة تمؽـفلالالاا ملالالاـ إحلالالاداث ؿقيلالالاة أمامقلالالاة وخؾػقلالالاة 

 الااج فـؿلاق وهلاذا ا ،افعربقلاةلحلاال افلادول الأـثلار سـاشلاهاً اداقازن يعلاد صؽ أن افـؿق 

 ية . دافثروة افلاقابف صـاديؼ ما يؿؽـ أن سؼقع وهق  ، اؿإػ تمقيؾ 

الأزمات احافقة راً مذ مدـ  ثـوافال سلااظد  ،احافقة الإشةمقةسدظقؿ الأشقاع  -1

ً فؼقاع  وفقس ظؿؾقة يقن الحؼقؼقة دظذ افاحافقة الإشةمقة هذه ادمشلاات كظرا

 الأخرة . الأزمة احافقة مذ سػاؿؿ  أشاشقاً افال ـاكت شههاً افاقريؼ 

افـؼدية مذ افلادول وياطؾ  سػعقؾ افلاقاشات  ،مقحدةكؼدية ومافقة سهـل شقاشات  -2

 ،الأمريؽلالالالبافلالادولار سؾلالاؽ افلالادول ارسهلالااط ظؿلالاةت افلالاااؾص ملالاـ افـػطقلالاة افعربقلالاة 

 دوفة افؽقيت . وهق ما ؾعؾاف 

ؾر  -3 اديؼ افثلالالالالالاروة ظلالالالالالاـ صلالالالالالاـوالإحصلالالالالالااءات وسلالالالالالاقؾر افهقاكلالالالالالاات افشلالالالالالاػاؾقة ةورة سلالالالالالاقا

ؿهلاة مملاا  ،افلالاقادية ويزيلاد ملاـ كؼلالاة أظرلهلاا افصلاـاديؼ وكالالاا ج إدارة سؾلاؽ يؿؽلاـ ملالاـ مرا

افـؿلالالالالاق يلالالالالالااظدها ظلالالالالاذ يؽلالالالالالاهفا دظلالالالالارً ملالالالالار افلالالالالاذي الأ ،سؾلالالالالاؽ افصلالالالالاـاديؼادلالالالالاقاضـغ مذ 

 وافاطقر . 

افـؼلالالالادي احلالالالاالي مذ افـظلالالالااع افالالالالالثر ظلالالالاذ زيلالالالاادة افلالالالادولي افعؿلالالالاؾ ويجلالالالا  ظلالالالاذ ادلالالالالااقى  -4

افـػطقلالالالاة ؾقلالالالاف افلالالادول دولي سلالالالااهؿ كؼلالالالادي وملالالاالي إيجلالالااد كظلالالااع ظلالالالاذ وافعؿلالالاؾ  ،افعلالالاادل
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افـػطقلالاة سؼلالاقيؿ افصلالاادرات افلالاااؾص ملالاـ افعؿلالاؾ ظلالاذ ـلالار يجلالا   ،بلالادور أـلالازافعربقلالاة 

 افقضـقة . سؼقيؿفا بافعؿؾة والحرص ظذ بافدولار الأمريؽل 

إيلالالارادات الاشلالالااػادة ملالالاـ يلالالامدي إػ سػعقلالالاؾ ملالالاـ صلالالالنف أن ـلالالاؾ ملالالاا شلالالاهؼ ولا صلالالاؽ أن 

 ،ملالالالالاـ كاحقلالالالالاةالاؿاصلالالالالاادات ادبؾقلالالالالاة مذ إدارة ول افـػطقلالالالالاة فؾلالالالالادفثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية اصلالالالالاـاديؼ 

يلالااظد الأملار افلاذي  ،ملاـ كاحقلاة أخلارىوسـلاقع مصلاادر دخؾفلاا الاؿاصلاادات وسؼقية سؾؽ 

الاؿاصلاادات وؿلاقع سؾلاؽ أو مدـلا  احافقة والاؿاصلاادية لكار الأزمات افااػقػ مـ ظذ 

 اداعددة . الأزمات بلنقاظفا مذ براكـ هذه 

 :الأخيرة المالية العالمية والأزمة السيادية صناديل الجروة ثانياً : 
وأخطلالار أزملالاة افعؼاريلالاة أول بلزملالاة افرهلالاقن أو ملالاا شلالاؿل احافقلالاة افعادقلالاة سعلالاد الأزملالاة 

خطقرتهلالاا وملالاا زاد ملالاـ  ،وافعؼلالايـافؼلالارن افقاحلالاد ملالاع مطؾلالاع افعلالاادل واجفلالات الاؿاصلالااد 

أزملالالالالاة حؼقؼقلالالالالاة احافقلالالالالاة إػ بالأشلالالالالاقاع  مافقلالالالالاة خاصلالالالالاةملالالالالاـ أزملالالالالاة وتحقلهلالالالالاا اكاشلالالالالاارها ظلالالالالاة سر

 .  (3)ظادقة

بابطلالالالاقؿ  8005أؽلالالالالاطس ظلالالااع ؾعؾقلالالالااً مذ بدايلالالاة ؿلالالالاد بلالالادأت  (8)هلالالالاذه الأزملالالاةكلالالات اوـ

                                                           
 .  343صلا  ،مرجع شابؼ ،فثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقةبقؾؾق  كهقؾ : دور صـاديؼ ا (3)

 دزيد مـ افاػصقؾ حقل هذه الأزمة بدايافا وأشهابها يراجع :  (8)

د / وصػل ظهد افؽريؿ افؽلااشهة : الأزمة احافقة افعادقة .. أشهابها ... سداظقاتها ..  ،د/ ظع ؾةح ادـاصر    

بطلالالارس فهؽلالالال : الأزملالالاة الاؿاصلالالاادية افعادقلالالاة  ،38 – 7صلالالالا  ،8007 ،ون دار كؼلالالابلالالاد ،وشلالالاهؾ افعلالالاةج

 ،25افعلادد  ،مجؾلاة ببلاقث اؿاصلاادية ظربقلاة ،وـقػقة معالجة سؾلاؽ الاكعؽاشلاات ،واكعؽاشاتها ظذ فهـان

بقؾؾق  كهقؾ : دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات  ،315 – 386صلا ،8007 ،34افلاـة 

إيرن محؿقد ظهد افؾطقػ : الأزمات احافقة افعادقة الأشهاب  ،343صلا  ،مرجع شابؼ ،طقةافدول افـػ

 . 33، 32صلا  ،مرجع شابؼ ،وايكار وادعالجات
- Nasser Bouyahiaoui : les fonds souverains dans le context de la crise financière 

(8005 – 8007) : États des lieux et prospective , 8031 , pp. 44 – 45 .  
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ظافقلالاة فؾؿلالالااثؿريـ ؾا لالادة وهلالال ديلالاقن ذات  ،ظافقلالاة ادالالااضرافؼلالاروض افعؼاريلالاة مـظقملالاة 

اظدة بػقا لالالالاد ماصلالالالالاؿاـلالالالااء ملالالالالااــ اداقشلالالالاطة وافػؼلالالالارة افػ لالالالاات وافعلالالالاا ةت مقجفلالالالاة إػ 

لهلالالالاذه افالالالالادايـ ادػلالالالارط إلا أنلالالالاف مذ طلالالالاؾ  ،وأـثلالالالار%  34كلالالالاؿ وصلالالالاؾت إػ %  108بلالالالادأت ملالالالاـ 

ممشلالالالالاات »بلالالادءً بلالالالالا ادـظقملالالالاة بؽامؾفلالالالاا  انهلالالاارت ،ؿلالالادرتها ظلالالالاذ افلالالالالادادوظلالالالادع  ،افعلالالاا ةت

بلمريؽلاا وهلاق أـز بـؽ ومـ أهمفا  ،كؿ افهـق شرـات افالمغ إػ  «تمقيؾ افديقنإظادة 

  مقطػ.أخػ  83بف كبق شـة ويعؿؾ  342ؿره ؿد بؾغ وـان ظ «ذرزا فقرن بر»بـؽ 

ملالالالاـ هلالالالاذا افشلالالالافر الاكـلالالالاغ افلالالالالاابع ظؼلالالالا وبافابديلالالالاد يلالالالاقع  ،8006ظلالالالااع ومذ شلالالالاهاؿز 

وول »وهلال بقرصلاة  ،مذ افقلايلاات ادابلادة الأمريؽقلاةادمشلالاات احافقلاة انهارت ـزى 

  أزملالاة مصلالاار»ظؾقلالاف ؾلالاقر أضؾلالاؼ الأمريؽقلالاة الأشلالافؿ مذ أشلالاعار وحلالادث ههلالاقط  «شلالاسيت

رحؾلالاة رـلالاقد الاؿاصلالااد الأمريؽلالال ملالاـ دخلالاقل وشلالاط مخلالااو   «وول شلالاسيتالأظلالارل مذ 

ملاـ مؾقلاارات فضلاخ افعؼلاات مذ افعلاا   ةادرـزيلاافهـلاق  الأمر افذي دؾلاع  ،ضقيؾة الأجؾ

افؽهلارة كاقرلاة افؼلاروض ملاـ كؼلاص افلالاققفة افالال ظاكلات دلالااظدة ادصلاار  افدولارات 

وظلالالالادع ؿلالالالادرة  ،مؾقلالالالاار دولار 300أـثلالالالار ملالالالاـ  بدايلالالالاة الأزملالالالاةوافالالالالال بؾغلالالالات ملالالالاع  ،ادساـؿلالالالاة

أزملاة مصلاار  ؿلاد كلااج ظلاـ و ،معدل افػقا دبعد ارسػاع ظذ شداد ؿرو فؿ ادؼس غ 

 «بلالالاراذرزبـلالالاؽ فلالالاقرن »وهلالالال مافقلالالاة ظؿةؿلالالاة إظلالالاةن ممشلالالالاة  «وول شلالالاسيت»الأظلالالارل مذ 

افالالالالال بلالالالالاه  الخلالالالالاارة  8006 شلالالالاهاؿز 32مذ إؾةشلالالالاف افقؿلالالالاا ل الاشلالالالااثرري الأمريؽلالالالال 

مذ صلالالالالاقػ حلالالالالادتها الأزملالالالالاة وسلالالالالالاارع وملالالالالاع سصلالالالالااظد  ،افعؼلالالالالااريمذ شلالالالالاقع افلالالالالارهـ حلالالالالادكت 

شرـلالالالالاات اكـلالالالالاغ ملالالالالاـ أـلالالالالاز إػ إكػلالالالالااذ مذ واصلالالالالاـطـ افػدرافقلالالالالاة ا لالالالالاطرت الحؽقملالالالالاة  8006

وطػلالات ـاكلالات ؿلالاد مذ أوروبلالاا ظلالادداً ملالاـ افهـلالاق  وضافلالات هلالاذه الأزملالاة  ،افالالالاؾقػ افعؼلالااري

                                                                                                                                                  
   - Hélène Raymond : les fonds souverains , op. cit , pp. 66 – 70 .  
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افلالالالاذي أممالالالالاف افزيطلالالالااني  «رو كلالالالاقركرن »مـفلالالالاا بـلالالالاؽ  ،افعؼلالالالااريمذ مجلالالالاال افالالالالالاؾقػ أملالالالاقالاً 

وبعلالالاض افهـلالالالاق   ،الأحلالالااني(  IKبـلالالالاؽ ) وـلالالاذفؽ  ،ملالالالاـ الإؾلالالاةس لإكؼلالالااذهحؽقملالالاة بلالالاةده 

افعؿةؿلالالالاة الأمريؽقلالالالاة (  AIG) سلالالالالمغ ـؼلالالالاـة إػ شرـلالالالاات وامالالالالادت الأزملالالالاة  ،افػركلالالالالاقة

وافالالالالالال مذ افؼطلالالالالااع افعؼلالالالالااري مذ تحصلالالالالاقؾفا فؼلالالالالاروض مشلالالالالاؽق  بلالالالالالاه  سلمقـفلالالالالاا اداضرلالالالالارة 

 إػ إكؼاذها. الحؽقمة الأمريؽقةظؿدت 

ملالالاـ  ،احافقلالالاة افعادقلالالاةمذ ـلالالاؾ الأشلالالاقاع ملالالاـ افزظلالالار اكاؼلالالا جلالالاق هلالالاذه الأزملالالاة وبلالالالاه  

إػ وؽرهلالالالالالالاا ومـفلالالالالالالاا  ،ومدريلالالالالالالاد ومقةكلالالالالالالاقفـلالالالالالالادن وبلالالالالالالااريس وؾراكؽػلالالالالالالاقرت كققيلالالالالالالاقر  إػ 

 افعري . مذ لشقا والخؾقج الأشقاع احافقة 

ل تمثؾ وافاهذه الأزمة إػ سػاؿؿ مـ الأشهاب أدت سضاؾرت مجؿقظة هذا وؿد 

 :(3)أهمفا ؾقر يع

ملالالاـ افلالالازمـ فػلالالاسة ضقيؾلالالاة الأمريؽقلالالاة افقلايلالالاات ادابلالالادة افػا لالالادة مذ اكاػلالالااض أشلالالاعار  -3

«8003 – 8008» . 

 والإشؽاني . افعؼاري فصاف  افؼطاع والإكػاع مذ الاشاثرر حصقل تحقل  -8

افقؿلالالالات ملالالالاع ملالالالارور افػا لالالالادة اداغلالالالارة ذات أشلالالالاعار افؼلالالالاروض افعؼاريلالالالاة ارسػلالالالااع سؽؾػلالالالاة  -1

 معدلات افاضاؿ . لارسػاع كاقرة 

افرهقكلالالالالاات الحرلالالالالاز ظلالالالالاذ وارسػلالالالالااع حلالالالالاالات افااؾلالالالالاػ ظلالالالالاـ افلالالالالالاداد ارسػلالالالالااع حلالالالالاالات  -2

 افعؼارية . 

                                                           
 – 343صلا  ،مرجع شابؼ ،: دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقةبقؾؾق  كهقؾ (3)

345  . 
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 أشعار افعؼار . مذ ؾؼاظة حدوث اكػرار  -3

 مذ الأشقاع احافقة . افعؼارية وبقعفا سقريؼ افديقن  -4

ً  افعؼارية سصـقػاً مرسػعاً باصـقػ افلاـدات افاصـقػ الا ارني ؿقاع ممشلاات  -5 كظلارا

 بـق  ؿقية . صادرة ظـ لأنها 

 ،أشهابهابدايافا وأهؿ افعادقة الأخرة ظـ الأزمة احافقة دبة سريعة هذه ـاكت      

مذ صـاديؼ افثروة افلاقادية فعهاف افدور افذي ما هق  ،كػلاف اينافذي يطرح وافلامال 

ظؾقف وهق ما كرق   ،يؼهذه افصـادافعادقة ظذ الأزمة وما هق أثر  ،هذه الأزمةمعالجة 

 : هـا

 افعادقة : الأزمة احافقة مذ الحد مـ مخاضر افثروة افلاقادية دور صـاديؼ  ( أ)

ظلادواها واكاؼلاال ادابلادة الأمريؽقلاة مذ افقلايلاات افعؼارية أزمة افرهقن مع سػاؿؿ  

وملالاا أدى إفقلالاف  ،احافقلالاة الأوروبقلالاةومعظلالاؿ الأشلالاقاع الأمريؽقلالاة إػ افلالالاقع احافقلالاة بسرلالاظة 

مذ اكاػلالااض مؾبلالاقظ وبافالالاالي وجلالاقد  ،بهلالاذه الأشلالاقاعكؼلالاة ادلالالااثؿريـ ؽ ملالاـ ؾؼلالادان ذفلالا

 ،افـاصطة بهاوادمشلاات احافقة أشفؿ افؼـات وسدن رهق  مذ ؿقؿة  ،درجة شققفافا

وأهلاؿ صلاـاديؼ افثلاروة جاء سدخؾ أبلارز  ،بالإؾةسافؼـات وافهـق  افذي هدد الأمر 

ملالاـ حلالادة مخلالااضر مذ افاؼؾقلالاؾ فقلالااهؿ  ةوالأوروبقلالاة احافقلالاة الأمريؽقلالامذ الأشلالاقاع  افلالاقادية

إػ أـالاقبر  8005يقفقلاق ادؿالادة ملاـ افصلاـاديؼ مذ افػلاسة حقث ؿامت هلاذه  ،هذه الأزمة

ء بؼلالالالالالا 8006 افؼلالالالالالاـات وافهـلالالالالالاق  ملالالالالالاـ أشلالالالالالافؿ مخاؾلالالالالالاػ مؾقلالالالالالاار دولار أمريؽلالالالالالال  3103ا

بف وهلالالالاذا ملالالالاا يق لالالالا ،والأوروبقلالالالاةالأمريؽقلالالالاة مذ افلالالالالاقؿغ احافقلالالالاة افـاصلالالالاطة وادمشلالالالالاات 

 الجدول افاالي : 
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 مذ افهـق  افؽزىقادية لاافثروة اف( ملااهمات صـاديؼ 3رؿؿ )جدول 

ؿقؿة ادشارـة  افااريخ الجفة ادلااػقدة اشؿ افصـدوع

 بادؾقار دولار

صـدوع 

TEMASEK 
 شـغاؾقة

(RU )Barclays  800 8005يقفقق 

 103 8005يقفقق  Barclays( RU) بـؽ افصغ فؾاـؿقة

افؼطرية  شاثررهق ة الا

QIA 

(RU )Barclays  806 8006يقكقق 

 TEMASEKصـدوع

 شـغاؾقرة

(RU )Barclays  008 8006يقكقق 

 001 8006يقكقق  Barclays( RU) بـؽ افصغ فؾاـؿقة

 هق ة أبق طهل

 ADIAفةشاثرر

(RU )

Citigroup 

 503 8005كقؾؿز 

( RU) شـغاؾقرة GICصـدوع

Citigroup 

 407 8006يـاير 

 هق ة افؽقيت

 KIAفةشاثرر

(RU)Citigroup  100 8006يـاير 

هق ة الاشاثرر 

 QIAافؼطرية

Credit Suisse  004 8006ؾزاير 

 TEMASEKصـدوع

 شـغاؾقرة

 

(EU )Merrill 

lynch 

 202 8005ديلاؿز 



 الثانـي والخىصونمجمة وركس صالح كاون للاقتصاد الإشلاوي بجاوعة الأزهر العدد 

 د/ أحمد خميفة شرقاوي أحمد

 

294 

ؿقؿة ادشارـة  افااريخ الجفة ادلااػقدة اشؿ افصـدوع

 بادؾقار دولار

هق ة افؽقيت 

 KIAفةشاثرر

(EU )Merrill 

lynch 

 800 8006يـاير 

شرـة ـقريا 

 KICفةشاثرر

(EU )Merrill 

lynch 

 800 8006يـاير 

 TEMASEKصـدوع

 شـغاؾقرة

(EU) Merrill 

lynch  

 004 8006ؾزاير

صـدوع 

TEMASEK 
 شـغاؾقرة

(EU)Merrill 

lynch  

 007 8006يقفقق 

شرـة افصغ 

 CICفةشاثرر

(EU) Morgan 

Stanley 

 304 8005ديلاؿز 

 706 8005ديلاؿز  UBS ( Suisse ) شـغاؾقرة GICصـدوع 

صـدوع ادؿؾؽة افعربقة 

 SAMAافلاعقدية

UBS ( Suisse )  306 8005ديلاؿز 

 LIA Unicréditافصـدوع افؾقهل 
(Italie) 

 304 8006أـاقبر 

 3103  الإلالي

  . SWF  Institute . Bloomberg et presse financière ادصدر:

 : مشار إفقف مذ

Hélène  Raymond: les fonds souverains, op. cit, p. 67 . 
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الحلاد ملاـ ـهلار مذ شاهمت بشؽؾ افثروة افلاقادية صـاديؼ أن ياض  مـ هذا الجدول      

افلالاقع ظلاذ شلاققفة مذ الحػلااظ كراحفلاا افـلالاهل وذفؽ مـ خةل  ،احافقة افعادقةالأزمة 

 .  8006حاك أـاقبر  8005 يقفققافػسة مـ والأوروبقة خةل الأمريؽقة احافقة 

الأزملالاة مذ الحلالاد ملالاـ سػلالااؿؿ ية دصلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقاحؼؼالالاف افـرلالااح افلالاذي ؿ هلالاذا ورؽلالا     

الأزملالالالالاة حقلالالالالاث سػاؿؿلالالالالات حلالالالالادة  ،  يلالالالالادع ضلالالالالاقيةً إلا أنلالالالالاف  ،خلالالالالاةل افػلالالالالاسة ادلالالالالاذـقرةاحافقلالالالالاة 

إػ  8007وبدايلالالاة  8006نهايلالالاة فاابلالالاقل ملالالاع احافقلالالاة افعادقلالالاة معظلالالاؿ الأشلالالاقاع وصلالالاؿؾت 

افثلاروة فصـاديؼ افدول احافؽة بر ؾقفا عا  معظؿ دول افحؼقؼقة صؿؾت أزمة اؿاصادية 

 .يةدافلاقا

مذ ملالالالالالالا قفقة ؾشلالالالالالاؾفا افثلالالالالالاروة افلالالالالالالاقادية تحؿقلالالالالالاؾ صلالالالالالاـاديؼ لا يؿؽلالالالالالاـ ومذ الحؼقؼلالالالالالاة ؾنكلالالالالالاف      

ً  ،افعادقةفلأزمة احافقة افاصدي   :  (3)ادق قظقة أهمفامـ افعقامؾ فقجقد ظدد كظرا

افر ق لا هلال ادالالاه  الأمريؽقة افقلايات ادابدة أشفا وظذ رإن افدول اداؼدمة  -3

ياؿ مـ ـان يج  أن الأزمة ومعالجافا افاصدي لهذه ومـ كؿ ؾنن  ،احافقة زمةمذ الأ

 هذه افدول . ؿهؾ 

مـذ كشلتها افقة الأزمة احاداؼدمة دعالجة ؿهؾ افدول افال ضهؼت مـ إن افلاقاشات  -8

ديلالاةتمقلالازت  8006ظلالااع نهايلالاة  حالالاك 8005ظلالااع مذ مـاصلالاػ  وظلالادع وافاهلالاايـ  بالاكػرا

 ،لهلالاذه الأزملالاةافاصلالادي ؾشلالاؾفا مذ أدى إػ الأملالار افلالاذي  ،افلالادولافاـلالالاقؼ بلالاغ وجلالاقد 

يلالار مذ أواخلار ذفلالاؽ أنلاف ومملاا يمـلاد   85فؾلادول افلالالا ؿؿلاة اشلالااثـا قة ومذ أثـلااء  ،8007ؾزا

مذ الأزملاة دقاجفلاة مؾقلاار يلاقرو  370بؿهؾغ خطة رؾضت فةتحاد الأوروي ادؽقكة 

                                                           
 ،358صلا  ،مرجع شابؼ ،ديات افدول افـػطقةبقؾؾق  كهقؾ: دور صـاديؼ افثروة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصا (3)

 .  315صلا  ،مرجع شابؼ ،بطرس فهؽل : الأزمة الاؿاصادية افعادقة واكعؽاشاتها ظذ فهـان
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وافالالالالال دخؾلالالالات الاتحلالالالااد  الاكـالالالالاك ظؼلالالالاةوالجـقبقلالالالاة افقشلالالالاطك افؼلالالالاؿقة ودول أوروبلالالالاا 

 ،روماكقلالالالاا ،ادرلالالالار ،شلالالالاؾقؾقـقا ،شلالالالاؾقؾاـقا ،سشلالالالاقؽقا ،) بقفقكقلالالالاا 8002ظلالالالااع الأوروي 

كقلالالالالاا ،بؾغاريلالالالالاا كقا ،لاسػقلالالالالاا ،فقاقا الاتحلالالالالااد ومافطلالالالالاا( واظالالالالالازت أجفلالالالالازة  ،ؿلالالالالازص ،إشلالالالالااقا

افالالالال  ،وفلالالاةفؽلالالاؾ دالحافلالالاة الخاصلالالاة ماة ؿلالالاة ملالالاع سؽلالالاقن  نيجلالالا  أأن الحؾلالالاقل الأوروي 

 افدول الأخرى . ظـ حالات تخاؾػ 

 ظذ صـاديؼ افثروة افلاقادية : احافقة افعادقة ) ب ( أثر الأزمة      

وشلالالالاققفة ظلالالالاذ اشلالالالااؼرار شلالالالااهمت مذ الحػلالالالااظ افلالالالالاقادية ؿلالالالاد صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة ذا ـاكلالالالات إ     

سلالالثرت إلا أنهلاا  ،احافقلالاة افعادقلاةملاع بدايلاة الأزملاة قلاة والأوروبقلالاة ؽالأمريالأشلاقاع احافقلاة 

وملالااهمافا فؾبقؾقفلاة بلالاه  هلاذه الأزملاة خلالاا ر ـهلارة ؾؼلاد سؽهلادت  ،بهلاذه الأزملاةـثلاراً 

وافلالالالاـدات( الأشلالالافؿ احافقلالالاة )ؿقؿلالالاة أصلالالاقلها إػ اكاػلالالااض ويرجلالالاع ذفلالالاؽ  ،دون سػاؿؿفلالالاا

الأزملاة ظلاذ  أثلارتـلار  ،والأوروبقلاةاحافقلاة الأمريؽقلاة  قاعشلاأشعارها مذ الأكاقرة انهقار 

 ،بالأزملاةافلاـػط سلالثر أشلاعار كاقرلاة كػطقلاة أشاشاً مـ صلاادرات وادالتقة اديؼ مقارد افصـ

افلالاقادية صلاـاديؼ افثلاروة الخلالاا ر افالال سؽهلادتها  «مقرجلاان شلاااكع»ممشلالاة ؿدرت وؿد 

مؾقلالالاار دولار  530و  300بلالالاغ بلالالار يلالالاساوح ادقلالالاة والاؿاصلالالاادية افعالأزملالالاة احافقلالالاة بلالالالاه  

ملاا دولار إػ مؾقلاار  1000ملاـ مذ ذفؽ الحلاغ ا إلالي مقجقداتهببقث سؼؾص  ،أمريؽل

 . (3)إكـك ظؼ صفراً مذ ؽضقن مؾقار دولار  8300و  8100بغ 

                                                           
، ادرجلالالاع افلالالالاابؼ ،: دور صلالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية مذ تمقيلالاؾ اؿاصلالالااديات افلالالادول افـػطقلالاةبلالاقؾؾق  كهقلالالاؾ (3)

 . 351صلا
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ملالالالالاـ خلالالالالاةل بعلالالالالاض افثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية لحؼلالالالالات صلالالالالاـاديؼ الخلالالالالالاا ر افالالالالالال ويؿؽلالالالالاـ سؼلالالالالادير      

معفلالالالالاد يؼلالالالالاقع بـؼلالالالالاها وافالالالالالال  ،افصلالالالالاـاديؼهلالالالالاذه  أصلالالالالاقلحلالالالالاقل ؿقؿلالالالالاة افدوريلالالالالاة ادعطقلالالالالاات 

 افاالي : الجدول وهق ما يهقـف  ،يةافثروة افلاقادصـاديؼ 

مـ شهاؿز افثروة افلاقادية خةل افػسة أصقل صـاديؼ حقل ؿقؿة ( 4جدول رؿؿ )

 :  8032إػ شهاؿز  8005

سبتنبر  الفترة
2007 

ديسنبر 
2007 

مارس 
2008 

يونيو 
2008 

سبتنبر 
2008 

ديسنبر 
2008 

مارس 
2009 

يونيو 
2009 

سبتنبر 
2009 

قينة 
 3,924 3,801 3,758 4,149 4,061 3,916 3,427 3,259 3,265 الأصول

ديسنبر  الفترة
2009 

مارس 
2010 

يونيو 
2010 

سبتنبر 
2010 

 ديسنبر
2010 

مارس 
2011 

يونيو 
2011 

سبتنبر 
2011 

ديسنبر 
2011 

قينة 
 4,842 4,859 4,743 4,563 4,418 4,166 4,119 4,062 4,032 الأصول

مارس  الفترة
2012 

يونيو 
2012 

سبتنبر 
2012 

ديسنبر 
2012 

مارس 
2013 

يونيو 
2013 

سبتنبر 
2013 

ديسنبر 
2013 

مارس 
2014 

قينة 
 6,357 6,106 5,999 5,489 5,402 5,198 5,147 5,031 5,007 الأصول

يونيو  الفترة
2014 

سبتنبر 
2014 

 

قينة 
 الأصول

6,609 6,831  

 ادصدر: 
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SWFI ( sovereign wealth fund Institute ), Recent sovereign wealth fund Market Size 

by Quarter ( www.swfinstitute.org/fund-rankings/ankings,7/38/8032.) 

لها أصلاقخلالاا ر مذ ؿلاد شلارؾت افثلاروة افلالاقادية أن صلاـاديؼ  مـ هلاذا الجلادول ياضلا :     

باكاػلالالالااض وذفلالالالاؽ  ،8005ديلالالالالاؿز  – 8005شلالالالاهاؿز الأوػ  ،زمـقالالالالاغخلالالالاةل ؾسسلالالالاغ 

وذفلالاؽ  ،8007ملالاارس  -8006وافثاكقلالاة ديلالالاؿز  ،أمريؽلالالمؾقلالاار دولار  00004ؿلالادره 

ؾلالالاؼ افػلالالاسة افزمـقلالالاة ظؾلالالارً بلالالالن  ،مؾقلالالاار دولار أمريؽلالالال 00173ؿلالالادره باكاػلالالااض  افثاكقلالالاة سقا

الأزملالالالاة وهلالالالال مرحؾلالالالاة اصلالالالااداد  ،ظادقلالالالاةصلالالالاادية اإػ أزملالالالاة اؿالأزملالالالاة احافقلالالالاة مرحؾلالالالاة تحلالالالاقل 

 .احافقة

مذ الأشلالاقاع صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية اشلالااثررات بعلاض ؿقلااس خلالاا ر ويؿؽلاـ أجضلااً      

ساريخ شرا فا احافقة ظـد افلاقؿقة فلأصقل بغ افؼقؿة مـ خةل ادؼاركة احافقة افعادقة 

افثلاروة صلاـاديؼ ظذ خلاا ر افاعر   وبافاالي ،زمـقة لاحؼةخةل ؾسة وؿقؿافا افلاقؿقة 

 الجدول افاالي : وهق ما يق بف  ،افعادقةالأزمة احافقة بلاه  افلاقادية 

 احافقةبلاه  الأزمة صـاديؼ افثروة افلاقادية خلاا ر بعض ( 5جدول رؿؿ )

الصرنة  الصندوم المتدخل
 المستفيدة

تاريخ 
 التدخل

الكينة 
السوقية 
 للاستجنار

الكينة السوقية 
ستجنار في للا

بالمليار 27/3/2009
 دولار أمريهي

 الفرم

 UBS 8/2/2008 14,400 43339 10,061 سنغافورة GIC صندوم

 UBS 10/12/2007 9,760 2,121 7,639 سنغافورة GICصندوم 

 Citigroup 27/11/2007 7,500 0,684 6,816 هيئة أبو ظبي للاستجنار

 Citigroup 15/1/2008 6,880 2,370 4,510 سنغافورة GIC صندوم

http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ankings,9/12/2014
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الصرنة  الصندوم المتدخل
 المستفيدة

تاريخ 
 التدخل

الكينة 
السوقية 
 للاستجنار

الكينة السوقية 
ستجنار في للا

بالمليار 27/3/2009
 دولار أمريهي

 الفرم

 الصين CICصندوم 
 

Morgan 
Stanley 

19/12/2007 5,000 2,545 2,455 

 Temasekصندوم
 سنغافورة

Merrill 
lynch 

27/12/2007 4,400 0,515 3,885 

 Credit هيئة الاستجنار الكطرية
suise 

28/1/2008 3,000 1,680 1,320 

 Merrill شرنة الاستجنار الهورية
lynch 

15/1/2008 2,000 0,238 1,762 

هيئة الاستجنار 
 الهويتية

Merrill 
lynch 

15/1/2008 2,000 0,238 1,762 

 40,209 14,730 54,940   المجنوع

 ادصدر : 

Victoria Barbary, Edward Chin, Idem, p. 28 .  

اؿاصلالالالااديات مذ تمقيلالالالاؾ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية : دور صلالالالاـاديؼ بلالالالاقؾؾق  كهقلالالالاؾ :أصلالالالاار إفقلالالالاف 

 .  352صلا  ،مرجع شابؼ ،ـػطقةافدول اف

الأشلالاقاع احافقلالاة ادادخؾلالاة مذ افثلالاروة افلالالاقادية أن صلالاـاديؼ  :الجلالادولياضلالا  ملالاـ هلالاذا      

ؾؿلالالالاثةً هق لالالالاة  ،لخلالالالالاا ر ـهلالالالارةؿلالالالاد سعر لالالالات احافقلالالالاة افعادقلالالالاة ؾلالالالاسة الأزملالالالاة افعادقلالالالاة خلالالالاةل 

لار مؾقلالاار دو 503ملالاـ إللالاالي مؾقلالاار دولار أمريؽلالال  406كبلالاق ةشلالااثرر ؾؼلالادت فطهل أبلالاق

ؿلالالاد ؾؼلالالاد فلالالاة شلالالاـغاؾقرة فدو GICوصلالالاـدوع  ،Citigroupأمريؽلالالال ملالالالااثؿرة مذ ممشلالالالاة 
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ممشلالالالالالاة ملالالالالالااثؿرة مذ مؾقلالالالالاار دولار  3202ملالالالالاـ إللالالالالاالي دولار أمريؽلالالالالال مؾقلالالالالاار  30كبلالالالالاق 

UBS،  وافلالاقاردة ادادخؾلالاة اشلالااثررات افصلالاـاديؼ سعر لالات لهلالاا الخلالالاا ر افالالال وبؾلالاغ إللالاالي

 .  مؾقار دولار أمريؽل 3207مـ إلالي  دولار أمريؽلمؾقار  20الجدول كبق بهذا 

إػ افلالالالالالاؾق  إكلالالالالار سرجلالالالالاع صلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية افالالالالالال لحؼلالالالالات وهلالالالالاذه الخلالالالالالاا ر  

اسلالالالاؿ وافلالالاذي  ،احافقلالالاةؾلالالاسة الأزملالالاة بعلالالاض افصلالالاـاديؼ خلالالاةل افلالالاذي اكافرالالالاف الاشلالالااثرري 

ر  ،بلالاافافقر وادرازؾلالاة ة والأوروبقلالالااحافقلالاة الأمريؽقلالاة افلالادخقل مذ الأشلالاقاع ذفلالاؽ أن ؿلالارا

أـز افؼلاـات فةشاثرر مذ ؿقؿة الأشفؿ ؾرصة اكاػاض واشاغةل  ،الأزمةمع بداية 

هـلالالاة ظلالالاذ افعادقلالالاة ملالالاع وادمشلالالالاات احافقلالالاة  إػ أبعلالالاد ـلالالاان ؽلالالار مقؾلالالاؼ طرؾقلالالاة الأزملالالاة ادرا

 ،8006مع نهاية ظاع ـزى الأزمة وتحقفت إػ أزمة اؿاصادية حقث سػاؿؿت  ،الحدود

 ،ؾقفافؾؼـات ادلااثؿر مذ ؿقؿة الأشفؿ زيد مـ افساجع م وجقد أدى إػالأمر افذي 

 .  (3)فصـاديؼ افثروة افلاقاديةبادباؾظ الاشاثررية خلاا ر ـهرة وبافاالي إلحاع 

                                                           
صلا  ،ادرجع افلاابؼ ،وة افلاقادية مذ تمقيؾ اؿاصاديات افدول افـػطقةبقؾؾق  كهقؾ : دور صـاديؼ افثر (3)

353  . 
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 نةــالخات
الجلالالادل  لالالالالامزراتهلالاا  ،صلالالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية»هلالاذا حلالاقل دار مق لالاقع ببثلالال فؼلالاد 

جلالالالالااء افػصلالالالالاؾ الأول  ،ؾصلالالالالاقل كةكلالالالالاة وؿلالالالالاد ؿلالالالالالاؿاف إػ «الاؿاصلالالالالااديةبشلالالالالالنها .. وأهمقافلالالالالاا 

وؿلالاد ؿلالالاؿاف إػ  «وأنقاظفلالااوتمقزهلالاا ظلالاـ ؽرهلالاا صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية ماهقلالاة »بعـلالاقان 

وسـاوفت مذ  ،صـاديؼ افثروة افلاقادية: ماهقة سـاوفت مذ ادهبث الأول  ،كةكة مهاحث

افثافلاث: بلاث وسـاوفلات مذ اده ،ظلاـ ؽرهلااية دافثروة افلاقا: تمققز صـاديؼ ادهبث افثاني

ملالازرات وأهلالادا  »ؾؼلالاد جلالااء بعـلالاقان أملالاا افػصلالاؾ افثلالااني  ،افثلالاروة افلالالاقاديةأنلالاقاع صلالاـاديؼ 

وؿلاد ؿلالاؿاف  «بشلالنهالهلاا والجلادل وادااضر افالال ساعلارض افثروة افلاقادية إكشاء صـاديؼ 

افثلالاروة إكشلااء صلاـاديؼ : ملازرات وأهلالادا  مذ ادهبلاث الأولسـاوفلالات  ،كةكلاة مهاحلاثإػ 

افثلالالالالاروة ساعلالالالالارض لهلالالالالاا صلالالالالاـاديؼ : ادالالالالالااضر افالالالالالال افثلالالالالاانيفلالالالالات مذ ادهبلالالالالاث وسـاو ،افلالالالالالاقادية

أملالالالاا  ،افلالالالالاقاديةصلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة الجلالالالادل بشلالالالالن : افثافلالالالاثوسـاوفلالالالات مذ ادهبلالالالاث  ،افلالالالالاقادية

 «افثلالالالالاروة افلالالالالالاقاديةالاؿاصلالالالالاادية فصلالالالالاـاديؼ الأهمقلالالالالاة »ؾؼلالالالالاد جلالالالالااء بعـلالالالالاقان افػصلالالالالاؾ افثافلالالالالاث 

افثلالاروة افلالالاقادية ؿ صلالاـاديؼ : حرلالاسـاوفلالات مذ ادهبلالاث الأول ،مهاحلالاث كةكلالاة وؿلالالاؿاف إػ

افثلالالاروة افلالالالاقادية : أهمقلالالاة صلالالاـاديؼ وسـاوفلالالات مذ ادهبلالالاث افثلالالااني ،وأهلالالاؿ افلالالادول احافؽلالالاة لهلالالاا

افثروة افلاقادية دور صـاديؼ : افثافثوسـاوفت مذ ادهبث  ،وافؼقملفةؿاصاد افعادل 

 الأزمات احافقة. مذ مقاجفة 

سلالالاؿ افـالالالاا ج افالالالال أهلالالاؿ أبلالالاغ  يهؼلالالاك أنافـؼلالالااط بافاػصلالالاقؾ ملالالاـ هلالالاذه وبعلالالاد أن اكافقلالالات 

 ظذ افـبق افاالي: وذفؽ  ،وـذفؽ أهؿ افاقصقات ،إفقفاافاقصؾ 
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 : أهه النتائج : أولًا
ؿهفلالاا إن صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية هلالال صلالاـاديؼ اشلالااثرر  -3 حؽقملالاة افدوفلالاة تمؾؽفلالاا وسرا

و أأو ادقازكلاة افعاملالاة ملاـ مقلازان ادلادؾقظات مافقلاة محؼؼلاة فلاد ا ؾلاقا ض افالال سالاقاؾر 

أهلادا  اشلااثررية فابؼقلاؼ اشساسقرقات وافال سلااادع  ،أخرى فد امـ مصادر 

ؾضلاةً ظلالاـ  ،ة ؽافهلااً قلالاالأجـهمذ الأصلاقل احافقلاة وساضلاؿـ الاشلالااثرر  ،ـؾقلاةاؿاصلاادية 

 .  وافدوفقةأنشطافا ادبؾقة سعدد 

ظلالاـ ـلالاؾ ملالاـ: افالالال تمقزهلالاا ملالاـ الخصلالاا ص بعلالادد ساؿقلالاز افثلالاروة افلالالاقادية إن صلالاـاديؼ  -8

 ،صلالالالاـاديؼ افابلالالالاقط ،الخاصلالالالاةصلالالالاـاديؼ الاشلالالالااثرر  ،افعؿقمقلالالالاةادعاصلالالالاات  اديؼصلالالالاـ

 افعامة . وادؼوظات  ،افهـق  ادرـزية

وؾؼلالالالااً فؾفلالالالاد  مـفلالالالاا ؾفلالالالال  ،افثلالالالاروة افلالالالالاقادية سلخلالالالاذ افعديلالالالاد ملالالالاـ الأصلالالالاؽالصلالالالاـاديؼ  -1

 ،صلالالاـاديؼ الادخلالالاار ،: صلالالاـاديؼ افاثهقلالالات أو الاشلالالااؼرارمالالالالاة أنلالالاقاع هلالالالسـؼلالالالاؿ إػ 

الاحاقاضقلاة وصلاـاديؼ ادعاصلاات  ،ؼ افاـؿقلاةصـادي ،اضقاتالاحاقشرـات اشاثرر 

ظـ افصـاديؼ ادؿقفة : هلإػ أربعة أنقاع دخؾفا سـؼلاؿ ووؾؼاً دصادر  ،ادباؿؾة

د الأوفقلالالالاةضريلالالالاؼ ظقا لالالالاد   ،ادلالالالادؾقظات الجاريلالالالالاةبػلالالالاقا ض افصلالالالاـاديؼ ادؿقفلالالالاة  ،ادلالالالاقا

كقلاةبػا ض ادوافصـاديؼ ادؿقفة  ،بعقا د الخصاصةافصـاديؼ ادؿقفة  ووؾؼلااً  ،قزا

 ،صلالالالالالاـاديؼ دوفقلالالالالالاة ،صلالالالالالاـاديؼ محؾقلالالالالالاة: هلالالالالالالإػ كةكلالالالالالاة أنلالالالالالاقاع ظؿؾفلالالالالالاا سـؼلالالالالالالاؿ درلالالالالالاال 

صلالاـاديؼ ؽلالالار إػ كلالالاقظغ هملالاا : اشلالااؼةلها سـؼلالالاؿ ووؾؼلالااً فدرجلالالاة  ،وصلالاـاديؼ مخاؾطلالاة

 وصـاديؼ ملااؼؾة كلاهقاً. ،ملااؼؾة

ية افلالاقادصلاـاديؼ افثلاروة دظت لإكشاء أو افدواؾع افال هـا  افعديد مـ ادزرات  -2

أصلاقل والحاجلاة فهـلااء افطهقعل فؾؿلاقارد افابلا  فؾـضقب ساؿثؾ ؾقر يع : وافال 
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داسف الأصؾ الحالي يعقض كضقب سدر دخةً أخرى  مـ ؿهلاؾ الجقلاؾ واشاغةل إيرا

وجلالالالاقد  ،ؿاظدسلالالالافافلالالالاقضـل وإمؽاكقلالالالاة سـقيلالالالاع فةؿاصلالالالااد افطاؿلالالالاة الاشلالالالااقعابقة  ،الحلالالالاالي

ادالالالااضر افالالالالال  ،افطهقعقلالالاةـ افثلالالاروة ظلالالااحافقلالالاة افـامدلالالالاة شلالالاؾهقة فؾالالالادؾؼات اكعؽاشلالالاات 

فؼلالاوط الاشلالاارابة  ،كؼلالاؾ افاؽـقفقجقلالاا ،الأجـهلالالاحاقاضلالاات اف لالا  ساعلالارض لهلالاا 

شة وافابدي . ادالاؿة افعقدة   بافؼا

ملالالالالالاـ إػ تحؼقلالالالالالاؼ افعديلالالالالاد أنقاظفلالالالالاا سرملالالالالال ظلالالالالاذ اخلالالالالالااة  صلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة افلالالالالالالاقادية  -3

زكلالالالالالالاة افعاملالالالالالالاة فؾحمايلالالالالالالاة الاؿاصلالالالالالالااد فعلالالالالالالاؾ أهمفلالالالالالالاا : الأهلالالالالالالادا   ملالالالالالالاـ خطلالالالالالالار دوفلالالالالالالاة وادقا

 ،مذ الإيلالالالالارادات وافصلالالالالاادراتظلالالالالاـ افاؼؾهلالالالالاات الحلالالالالاادة الخارجقلالالالالاة افـامدلالالالالاة افصلالالالالادمات 

ضريؼ سعظلاقؿ وذفؽ ظـ عاؿهة االأجقال ادافثروة بغ افعدافة مذ سقزيع تحؼقؼ مهدأ 

بلالالارامج افاـؿقلالالاة أداة فاؿقيلالالاؾ افعؿلالالاؾ ظلالالاذ سلالالاقؾر  ،فلأجقلالالاال افؼادملالالاةالادخلالالاار ادقجلالالاف 

مذ فلالالارأس احلالالاال  «ضقيلالالاؾ الأجلالالاؾ»ؼقلالالاؼ افـؿلالالاق ادلالالالااداع تح ،والاجارظقلالالاةالاؿاصلالالاادية 

افاـؿقلالالالالالاة الاؿاصلالالالالالاادية وادلالالالالالالااهمة مذ تحؼقلالالالالالاؼ  ،فؾصلالالالالالاـاديؼ افلالالالالالالاقاديةافلالالالالالادول احافؽلالالالالالاة 

 افصـدوع. ادلااؼهؾة لاشاثررات والاجارظقة فؾدول 

فلالالالاهعض أن ساعلالالالارض اشلالالالااثرر يؿؽلالالالاـ باظاهارهلالالالاا صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية صلالالالاـاديؼ  -4

ظلاـ سغلارات أشلاعار ـلااجؿ الخطلار اف ،خطر الا لاارن: فا مذياؿثؾ أهموافال  ،رادااض

 . اشقةوادااضر افلاق ،خطر افلاققفة ،خطر افعؿةت ،افػا دة مذ افلاقع

ؾضلالالاةً  ،افـطلالالااعؾاظؾلالالاة وواشلالالاعة ـلالالالدوات اشلالالااثرر افثلالالاروة افلالالالاقادية طفلالالاقر صلالالاـاديؼ  -5

افالالال سشلالاؽؾ ؾ لالاة فلالاهعض افلالادول وفؽقنهلالاا ممؾقـلالاة  ،د يلالاقعبعلالاحرؿفلالاا يقملالااً ظلالاـ زيلالاادة 

ظلالاذ افلاقاشلالاات مخاؾلالاة سلثرهلالاا أثلالاار الجلالادل والحلالاذر بشلالالنها  ،ديلالادة ملالاـ ادلالالااثؿريـج
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ر بلالالالالالادورها مذ تحؼقلالالالالالاؼ ملالالالالالاـ الاظلالالالالالاسا  ظلالالالالالاذ افلالالالالالارؽؿ الاؿاصلالالالالالاادية افعادقلالالالالالاة  الاشلالالالالالااؼرا

 احافقة . فافا قإػ شقوالحاجة احاشة الاؿاصادي 

 ةدوفقلاافػعؾ ردود افأدى إػ سعدد افثروة افلاقادية مـ صـاديؼ إن الخق  والحذر  -6

إضلالاار مهلالاادرة فالالاقؾر فؾاؼلالادع بلالالبرز افـؼلالاد افلالادولي دظلالاا صلالاـدوع الأملالار افلالاذي  ،بشلالالنها

افعؿلالالالالاؾ إكشلالالالالااء مجؿقظلالالالالاة وافعؿلالالالالاؾ ظلالالالالاذ سلالالالالالافقؾ  ،افصلالالالالاـاديؼؾضلالالالالاػاض لهلالالالالاذه حؽلالالالالاؿ 

ادئ ملاـ ادهلاظلاذ حزملاة ظاملاة  اسػلااع فؾاقصلاؾ إػفصلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية افدوفقة 

 «ظؿقملااً وممارشلاات مؼهقفلاة مهلاادئ »ظلاذ صلاؽؾ لالاقادية افثروة اففصـاديؼ افطقظقة 

ادلالالالااظدة ظلالالاذ : وافالالالال تمثلالالاؾ افغلالالارض مـفلالالاا مذ «مهلالالاادئ شلالالاـاقاجق»وافالالالال شلالالاؿقت بلالالالا 

 ،والاشلااثرراتمقال ر وس الأوببرية سدؾؼ ظادل ملااؼر بـظاع مالي الاحاػاظ 

ع بؽاؾلالاة   ،افالالال سلالالااثؿر ؾقفلالااادرظقلالاة مذ افلالادول والإؾصلالااح ماطؾهلالاات افاـظلالاقؿ الافالالازا

وإرشلااء هقؽلاؾ  ،افعا دواحافقة واظاهارات ادااضر الاؿاصادية   قء الاشاثرر مذ

إدارة ادة ؿلالالالالالاة وشلالالالالالاةمة ؾقة قافضلالالالالالاقابط افاشلالالالالالاغفؾبقـؿلالالالالالاة يؽػلالالالالالاؾ صلالالالالالاػا  وشلالالالالالاؾقؿ 

 وادلااءفة . ادااضر 

ً فؾرلالالالادل  -7  ،والخلالالالاق  والحلالالالاذر مـفلالالالااافلالالالالاقادية  صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروةافلالالالاذي دار بشلالالالالن كظلالالارا

وافالال تهلاد  لهلاذه افصلاـاديؼ احافؽلاة مـ ؿهلاؾ افلادول مـ ادهادرات طفرت افعديد 

إػ افلاقادية إكلار سلالاعك صـاديؼ افثروة وافالـقد ظذ أن ادااو  افغربقة إػ تهد ة 

ـلالالداة مذ هلالاذه افصلاـاديؼ وأنهلاؿ لا يلالااغؾقن  ،اداؽقػلالاة ملاع ادالالااضرزيلاادة افعا لادات 

ً لهلالالاذه  ،افلاقاشلالالاة الخارجقلالالاةمجلالالاال   ،ظـفلالالااادهذوفلالالاة فؾلالالادؾاع قد والجفلالالا ادهلالالاادراتوكظلالالارا

ظلالااع صلالاـدوع افـؼلالاد افلالادولي وصلالادور سؼريلالار  ،كبلالاق افاعاملالاؾ معفلالااا افابلالاقل ـلالاان هلالاذ
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 ةافثلالالالارومذ شلالالالارؾ صلالالالاـاديؼ ممارشلالالالاات شلالالالاؾهقة   سلالالالالارؾ أي فقمـلالالالاد ظلالالالاذ أنلالالالاف  8033

 حاك هذا افااريخ .افلاقادية 

ؿقؿلاة حقلاث بؾغلات  ،افثروة افلالاقاديةأصقل صـاديؼ ملااؿرة مذ حرؿ هـا  زيادة  -30

فاصلاؾ إػ كلاؿ ارسػعلات  ،8030مذ يـاير ظلااع قن دولار سريؾق 20305هذه الأصقل 

الارسػلالالالالالااع حالالالالالالاك كلالالالالالاؿ واصلالالالالالاؾت  ،8033مذ شلالالالالالاهاؿز ظلالالالالالااع سريؾقلالالالالالاقن دولار  20625

م لالالالا  وؿلالالالاد سقؿلالالالاع  ،8038ظلالالالااع دولار مذ ملالالالاارس سريؾقلالالالاقن  20737وصلالالالاؾت إػ 

 حلالالاقالي افصلالالاـاديؼ إػؿقؿلالالاة هلالالاذه أن يرسػلالالاع إللالالاالي فةشلالالااثررات  «شلالالاااكعملالالاقرجـ »

إػ زيادتهلالالاا افدراشلالالاات وسقؿعلالالات بعلالالاض  ،8033ظلالالااع ر ببؾلالالاقل دولاسريؾقلالالاقن  38

يلالالالادل ظلالالالاذ ظلالالالاذ شيء إكلالالالار وإن دل ذفلالالالاؽ  ،8080ببؾلالالالاقل ظلالالالااع سريؾقلالالالاقن دولار  31

 مذ الاؿاصاد افعادل . وزيادة دورها صـاديؼ افثروة افلاقادية أهمقة 

: ؾفلال ،افعلاادلهاماً مذ الاؿاصاد أن سؾع  دوراً افلاقادية سلااطقع صـاديؼ افثروة  -33

ً فؽقنهلالالالاا  افلالالالالاقع فابؿلالالالاؾ سؼؾهلالالالاات فلالالالاد ا افؼلالالالادرة ضقيلالالالاؾ الأجلالالاؾ تمثلالالالاؾ ملالالالالااثؿر كظلالالارا

ملاـ ـلار أنهلاا بلار تمثؾلاف  ،فلأشقاع احافقةظامؾ اشاؼرار وهق ما يؿثؾ  ،ؿصرة الأجؾ

ظلالالالاذ افصلالالالاعقد الاخلالالااةلات احافقلالالالاة ملالالالالااظد ظلالالالاذ معالجلالالالاة تمثلالالالاؾ ظاملالالاؾ أملالالاقال ـهلالالالارة 

وزيلالالاادة الاؿاصلالالااد افعلالالاادل ؽاملالالاؾ مذ زيلالالاادة سأن سلالالالااهؿ ـلالالاذفؽ ملالالاـ صلالالالنها  ،افعلالالاادل

سلالاقازني مذ أشلالاقاع احلالاال أن سؼلالاقع بلالادور وسلالالااطقع أجضلالااً  ،وربلالاط ادصلالااف ادشلالاارـة 

وادلالالااهمة اداؾؼقلالاة لاشلااثرراتها اؿاصلالااد افلادول مذ تحريلاؽ وسلالااهؿ ـلالاذفؽ  ،افعادقلاة

 الهقاـؾ افؼاظدية . هذه افدول باؿقيؾ مذ سـؿقة 

فؾدول مذ الاؿاصاد افؼقمل دوراً هاماً سؾع  سلااطقع أن صـاديؼ افثروة افلاقادية  -38

 ،احافؽلالالاة لهلالالاابافـلالالالاهة فؾدوفلالالاة بلالالادور الاحاقلالالااط سلالالالااطقع أن سؼلالالاقع : لهلالالاا ؾفلالالالاحافؽلالالاة 
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د افؼادملالالاة بعلالالاد فصلالالااف  الأجقلالالاال جلالالازء ملالالاـ ظقا لالالادها وذفلالالاؽ بابقيلالالاؾ  كضلالالاقب ادلالالاقا

ؽلالار احافؽلالاة لهلالاا ومـاظؿلالاة فؾلالادول ملالاقارد دا ؿلالاة ظلالاذ سلالاقؾر ـلالاذفؽ ؿلالادرتها  ،الأوفقلالاة

د الأوفقلالاة سهطلالاة مر أجضلالااً ادلالالااهمة  ،ؿابؾلالاة فؾـضلالاقبؿلالادرها سهؼلالاك افالالال مفلالار بؾلالاغ بلالاادقا

افاقشلاع ملاـ خلاةل احافؽلاة لهلاا الاؿاصلاادي مذ افلادول مـ الاشلااؼرار مزيد مذ تحؼقؼ 

ـؿصلادر تمقيلاؾ ظلاذ افلاـػط سؼؾلاقص الاظلاارد مملاا يعؿلاؾ ظلاذ ؽر افـػطقة مذ الأنشطة 

كلالالالالالالاؿ سؼؾلالالالالالالاقص الاشلالالالالالالاافةـقة وملالالالالالالاـ ع واردات افلالالالالالالالاؾرد ظلالالالالالالاذ االاظلالالالالالالاوـلالالالالالالاذا سؼؾلالالالالالالاقص 

احافقلالالالالاة وسعه لالالالالاة ادلالالالالاقارد الاشلالالالالااؼرار احلالالالالاالي ادلالالالالالااهمة مذ تحؼقلالالالالاؼ وـلالالالالاذفؽ  ،افاضلالالالالااؿ

ؾاظلالالالالالالاؾ مذ افاـؿقلالالالالالالاة افؼقلالالالالالالااع بلالالالالالالادور وؾضلالالالالالالاةً ظلالالالالالالاـ ذفلالالالالالالاؽ  ،ضقيؾلالالالالالالاة الأجلالالالالالالاؾلأؽلالالالالالالاراض 

 مذ الأشقاع ادبؾقة . الاجارظقة والاؿاصادية 

احافقلالالالالالالالاة زملالالالالالالالاات ملالالالالالالالاـ لكلالالالالالالالاار الأسلالالالالالالالالااهؿ مذ افااػقلالالالالالالالاػ صلالالالالالالالاـاديؼ افثلالالالالالالالاروة افلالالالالالالالالاقادية  -31

مذ احافقلالالالاة ولاشلالالالاقر أثـلالالالااء الأزملالالالاة الجفلالالالااز اد لالالالامذ ملالالالاـ خلالالالاةل دظلالالالاؿ  ،والاؿاصلالالالاادية

 ،احافقلالالاة ادبؾقلالالاةفلالالادى ادمشلالالالاات جلالالازء ملالالاـ أرباحفلالالاا حقلالالاث سؼلالالاقع بنيلالالاداع  ،بلالالادايافا

فلالالالادى سؾلالالالاؽ ادـارلالالالاات احافقلالالالاة فةشلالالالااثرر مذ جلالالالازء ملالالالاـ اشلالالالااثرراتها وـلالالالاذفؽ تحقيلالالالاؾ 

فةشلالالالالااثرر مذ احافقلالالالالاة ملالالالالاـ مقاردهلالالالالاا جلالالالالازء سقجقلالالالالاف وأجضلالالالالااً ملالالالالاـ خلالالالالاةل  ،ادمشلالالالالالاات

حافلالاة مقلالازان ملالاـ جفلالاة وظلالاذ ظلالاذ افطؾلالا  افؽلالاع أثلالاره الإيجلالااي مملالاا يؽلالاقن فلالاف افلالاداخؾ 

فةؿاصلالااد افطاؿلالاة الإكااجقلالاة ؾضلالاةً ظلالاـ زيلاادة  ،ملالاـ جفلاة أخلالارىادلادؾقظات فؾدوفلالاة 

افسرلالايعة الاؿاصلالااد الاشلالاارابة وملالاـ كلالاؿ يلالالااطقع  ،ظرؾلالاة افاـؿقلالاةظلالاذ دؾلالاع وافعؿلالاؾ 

 أو الاؿاصادية . مـ الأزمة احافقة فؾاروج 

سػلالالالااؿؿ الأزملالالالاة مذ الحلالالالاد ملالالالاـ أن سلالالالالااهؿ صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية فؼلالالالاد اشلالالالااطاظت  -32

افػلاسة ادؿالادة افصـاديؼ خلاةل حقث ؿامت هذه  ،خاصة مذ بدايافااحافقة افعادقة 
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ء  8006إػ أـالالاقبر  8005ملالاـ يقفقلالاق  ملالاـ أشلالافؿ مخاؾلالاػ مؾقلالاار دولار  3103بؼلالاا

الأمريؽقلالالالالالالالالالاة مذ افلالالالالالالالالالالاقؿغ احافقلالالالالالالالالالاة افـاصلالالالالالالالالالاطة فهـلالالالالالالالالالاق  وادمشلالالالالالالالالالالاات واافؼلالالالالالالالالالاـات 

الأزملالالالالالاة سػاؿؿلالالالالالات حلالالالالالادة ضلالالالالالاقيةً حقلالالالالالاث   يلالالالالالادع هلالالالالالاذا افـرلالالالالالااح إلا أن  ،والأوروبقلالالالالالاة

وبدايلالالالاة  8006ظلالالااع فاابلالالاقل ملالالاع نهايلالالالاة احافقلالالاة افعادقلالالالاة معظلالالاؿ الأشلالالالاقاع وصلالالاؿؾت 

افؽلاة احبر ؾقفا افلادول دول افعا  صؿؾت معظؿ حؼقؼقة إػ أزمة اؿاصادية  8007

 .فصـاديؼ افثروة افلاقادية 

ملالالالاـ حلالالالادة الأزملالالالاة ؿلالالالاد شلالالالااهمت مذ افااػقلالالالاػ صلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة افلالالالالاقادية إذا ـاكلالالالات  -33

حقلالالالالاث  ،الأزملالالالالاةـثلالالالالاراً بهلالالالالاذه إلا أنهلالالالالاا سلالالالالالثرت  ،خاصلالالالالاة مذ بلالالالالادايافاالأخلالالالالارة  افعادقلالالالالاة

أصلاقلها اكاػاض ؿقؿلاة ويرجع ذفؽ إػ  ،بلاه  هذه الأزمةخلاا ر ـهرة سؽهدت 

الأمريؽقلالاة الأشلالاقاع احافقلالاة أشلالاعارها مذ كاقرلالاة انهقلالاار ( فلالالاـداتفؿ واالأشلالا)احافقلالاة 

صلاادرات أشاشلااً ملاـ وادالتقلاة ارد افصلاـاديؼ قظذ ملاـر أثرت الأزمة  ،والأوروبقة

 «مقرجلالاان شلالاااكع»ممشلالالاة وؿلالاد ؿلالادرت  ،بالأزملالاةأشلالاعار افلالاـػط كاقرلالاة سلالالثر كػطقلالاة 

احافقلالالاة افعادقلالالاة بلالالار  الخلالالالاا ر افالالالال سؽهلالالادتها صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية بلالالالاه  الأزملالالاة

ببقلاث سؼؾلاص إللاالي مقجقداتهلاا مذ  ،مؾقار دولار أمريؽل 300،530يساوح بغ 

مؾقلالالالالاار دولار مذ  8100،8300مؾقلالالالاار دولار إػ ملالالالاا بلالالالاغ  1000ذفلالالالاؽ الحلالالالاغ ملالالالاـ 

 . ً  ؽضقن اكـا ظؼ صفرا

 : أهه التوصيات: ثانياً
فؾلادول افعربقلاة افـػطقلاة  ةورة اشاثرر إيرادات صلاـاديؼ افثلاروة افلالاقادية ادؿؾقـلاة -3

حقلالالالالاث لا يؿؽلالالالالاـ الحػلالالالالااظ ظلالالالالاذ ؿقؿلالالالالاة  ،مذ اشلالالالالااثررات حؼقؼقلالالالالاة وفقلالالالالالات مافقلالالالالاة ؾؼلالالالالاط

وةورة سقجقلالالاف  ،افػلالالاقا ض احافقلالالاة دون افعؿلالالاؾ ظلالالاذ زيلالالاادة الاشلالالااثررات الحؼقؼقلالالاة
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جلالالالازء ملالالالاـ هلالالالاذه الاشلالالالااثررات كبلالالالاق افلالالالادول افعربقلالالالاة الأؿلالالالاؾ سؼلالالالادماً حقلالالالاث سعلالالالاد أر لالالالااً 

ظلالاـ حاجافلالاا فلالار وس الأملالاقال افةزملالاة فابؼقلالاؼ ؾضلالاةً  ،خصلالاهة لهلالاذه الاشلالااثررات

 وفابؼقؼ افاؽامؾ الاؿاصادي افعري احلمقل. ،سـؿقافا الاؿاصادية والاجارظقة

ةورة أن يؽلالالاقن فصلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية دور هلالالااع وؾعلالالاال مذ سلالالادظقؿ الأشلالالاقاع  -8

ً فؼقلالالااع  ،احافقلالالاة الإشلالالاةمقة هلالالاذه وافالالالال سلالالالااهؿ ـثلالالاراً مذ مدـلالالا  الأزملالالاات احافقلالالاة كظلالالارا

ادمشلالالالالاات احافقلالالالاة الإشلالالالاةمقة ظلالالالاذ افلالالالاديقن الحؼقؼقلالالالاة وفلالالالاقس ظؿؾقلالالالاة افاقريلالالالاؼ افالالالالال 

 ـاكت شههاً ر قلاقاً مذ سػاؿؿ الأزمة احافقة والاؿاصادية افعادقة الأخرة .

ؾر افشلالالالالاػاؾقة وـلالالالالاذفؽ افهقاكلالالالالاات والإحصلالالالالااءات الخاصلالالالالاة  -1 ةورة الحلالالالالارص ظلالالالالاذ سلالالالالاقا

ؿهلالالالالاة ،بصلالالالالاـاديؼ افثلالالالالاروة افلالالالالالاقادية إدارة سؾلالالالالاؽ افصلالالالالاـاديؼ وكالالالالالاا ج  مملالالالالاا يؿؽلالالالالاـ ملالالالالاـ مرا

الأملالار  ،وسهديلالاد الخلالاق  والحلالاذر مـفلالاا ،مملالاا يزيلالاد ملالاـ افثؼلالاة مذ سؾلالاؽ افصلالاـاديؼ ،أظرلهلالاا

وبافالالاالي تحؼقلالالاؼ ادلالالالااهمة افؼقيلالالاة  ،افلالاذي يؽلالالالاهفا دظلالالارً يلالالااظد ظلالالاذ كؿقهلالالاا وسطقرهلالالاا

 وافػعافة مذ الاؿاصاد افعادل وافؼقمل ظذ افلاقاء .

 سؿ ببؿد الله وؾضؾف
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 ــعراجقائنة الم
 أولًا : المراجع العربية 

 ) أ ( ادراجع  افعامة وادااصصة : 

 ،الإشلالاةمقة بلالاغ افـظريلالاة وافاطهقلالاؼصلالاـاديؼ الاشلالااثرر مذ افهـلالاق   :/ أشر  محؿلالالاد دوابلالاةد -1

 ع . 8002 -هـ 3283افطهعة الأوػ  ،افؼاهرة ،دار افلاةع

 ،بلالادون دار كؼلالا ،خلالارىطلالااهرة صلالاـاديؼ افثلالاروات افلالالاقادية ... ملالارة أ :/ جاشلالاؿ ادـلالااظلد -2

 . ع 8006

بلادون شلاـة  ،افؼلااهرة ،دار افـفضلاة افعربقلاة ،افـظؿ افـؼدية واد لاؾقة :/ ظهد افهاشط وؾاد -3

 ضهع.

صلالالالالاـاديؼ الاشلالالالالااثرر بلالالالالاغ الاؿاصلالالالالااد الإشلالالالالاةمل  :/ كزيلالالالالاف ظهلالالالالاد ادؼصلالالالالاقد محؿلالالالالاد ملالالالالازو د -4

 ع . 8004 ،الإشؽـدرية ،دار افػؽر افعري ،والاؿاصاد افق عل

الأزمة احافقة افعادقة .. أشهابها .. سداظقاتها .. وشهؾ  :فؽريؿ افؽلااشهة / وصػل ظهد اد -5

 ع . 8007 ،بدون دار كؼ ،افعةج

 :  افرشا ؾ افعؾؿقة(  ب) 

وادلالازرات ادشلالااريع افعاملالاة وخصلالاا ص  مػفلالاقع وضهقعلالاةافشلالاامل ظهلالاد افلالارازع افشلالاامل :  -1

 ،رشلاافة ماجلالاار ،افعقدلاةطلاؾ الحديثلاة مذ افعامة والامداهات لإكشاء ادشاريع الأشاشقة 

 ،مذ الإدارةـؾقلالالالالالالالالالاة افدراشلالالالالالالالالالاات افعؾقلالالالالالالالالالاا  ،فؾعؾلالالالالالالالالالاقع وافاؽـقفقجقلالالالالالالالالالااالأـاديؿقلالالالالالالالالالاة افعربقلالالالالالالالالالاة 

 .ع8038 ،الإشؽـدرية

 لالالالاـؾقلاة الاؿاصلااد  ،رشافة ماجلالاار ،افلاقادية وصـاديؼ افابقطإدارة افصـاديؼ  إياد حماد: -2

 .  8007/  8006 ،جامعة دمشؼ

رشلاافة  ،وادعالجاتالأشهاب وايكار  ،افعادقةزمات احافقة الأ: إيرن محؿقد ظهد افؾطقػ -3

 ع . 8033 -هـ 3218 ،افعراع ،افعادقةـؾقؿـاس جامعة شاكت  ،دـاقراه
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ؿلالاع  ،افلالادول افـػطقلالاةمذ تمقيلالاؾ اؿاصلالااديات دور صلالاـاديؼ افثلالاروة افلالالاقادية : بلالاقؾؾق  كهقلالاؾ -4 افقا

ـؾقلالاة افعؾلالالاقع  ،1امعلالاة الجزا لالار ج ،رشلالاافة دـالالاقراه ،إػ حافلالاة الجزا لالار ملالاع الإصلالاارةوايؾلالااع 

 ع. 8033/  8030 ،وافالاقرالاؿاصادية 

افـػطقلاة مذ ملاداخقؾ افثلاروة ـلداة فاقطقػ  هط ادقارد ؾعافقة صـدوع  :شفاع بـ حـقش -5

الاؿاصلالالاادية وافارلالالاارة ـؾقلالالاة افعؾلالالاقع  ،رشلالالاافة ماجلالالالاار ،ع8033 – 8000افػلالالاسة الجزا لالالار 

 . ع 8031 ،ورؿؾةمرباح جامعة ؿاصدي  ،وظؾقع افالاقر

 وادمتمرات افعؾؿقة : ) ج ( افدوريات وافـدوات 

ء : أ -3 وأثرهلالالالاا ظلالالالاذ افـرويجلالالالال ومـفلالالالاا افصلالالالاـدوع  ،افلالالالالاقاديةصلالالالاـاديؼ افثلالالالاروة شر  الخضرلالالالاا

ر احالي   ع . 8006يقكقق  8الاكـغ  ،افـرويجمجؾة صقت  ،افعادلالاشاؼرا

 مقؿع :  «الاكسكت»افدوفقة ومـشقر ظذ صهؽة ادعؾقمات 

http://www.norwayvoice.com/Arabic/print.php?news.88086/6/8032.   

مجؾلاة افلالادؾاع  :افلالاقاديةخلازا ـ افصلاـاديؼ افابلاقط سهاؾلاع افعادقلاة وصلاـاديؼ الأزملاة احافقلاة  -8

 .  8006/  30/  3 ،افقضـل افؾهـاكقة

 مقؿع:  «الاكسكت»افدوفقة صهؽة ادعؾقمات مـشقر ظذ و

http://www.lebarmy.gov.Ib/ar/news/880314-10/6/8032.  

صلالالالالالابقػة افقشلالالالالالاط : دول الخؾلالالالالالاقجمذ ملالالالالالالااؼهؾ حققيلالالالالالااً سؾعلالالالالالا  دوراً افصلالالالالالاـاديؼ افلالالالالالالاقادية  -1

 . ع8007مايق  86-هـ3210لادى ايخر  1الخؿقس  ،8234د افعد ،افهبريـقة

 ،336افعلالادد  ،مجؾلالاة افعاملالاؾ ،احافقلالاةوؾاظؾقافلالاا بالأزملالاة افصلالاـاديؼ افلالالاقادية  :ملالاال ظربقلالادل -2

 بدون ذـر شـة . 

 مقؿع :  «الاكسكت»افدوفقة ادعؾقمات ومـشقر ظذ صهؽة 

http://www.ktuf.org/alamel,86/6/8032.  

http://www.norwayvoice.com/Arabic/print.php?news.22,28/8/2014
http://www.lebarmy.gov.ib/ar/news/220536-30/8/2014
http://www.ktuf.org/alamel,28/8/2014
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ؿضلالاايا  ،افلالالاقاديةصلالاـاديؼ افثلالاروة اؿاصلالااديات  :ولخلالارون ،ظلالادكان مزارظلالال ،داسأودايلالاز  -3

 ع . 8030 ،افدوليصـدوع افـؼد  ،فصـاع افلاقاشات

 ،دول الخؾلالاقجات يظلالاذ اؿاصلالاادافعادقلالاة الأزملالاة احافقلالاة اكعؽاشلالاات : هلالاادي ظلالاقدة/ بشلالار د -4

بلالادون  ،85افعلالادد  ،افلالالاـة افااشلالاعة ،والإداريلالاةفؾعؾلالاقع الاؿاصلالاادية ي رعُلالااف ،دراشلالاة تحؾقؾقلالاة

 ذـر شـة . 

سؾلالاؽ وـقػقلالاة معالجلالاة ظلالاذ فهـلالاان افعادقلالاة واكعؽاشلالااتها الأزملالاة الاؿاصلالاادية  :بطلالارس فهؽلالال -5

 . ع8007 ،34افعدد  ،اؿاصادية ظربقةمجؾة ببقث  ،الاكعؽاشات

الأربعلالالالالالالالااء  ،32630دد افعلالالالالالالالا ،مجؾلالالالالالالالاة افقلالالالالالالالاقع ،دور افصلالالالالالالالاـاديؼ افلالالالالالالالالاقادية :حلالالالالالالالالاـ افعلالالالالالالالاالي -6

 . ع 3/3/8032

 مقؿع :  «الاكسكت»افدوفقة ومـشقر بشهؽة ادعؾقمات 

http://www.alyaum.com/article/133863802/33/8032.  

ر الا اركقلالالالاة ادالالالالااضالحديثلالالالاة لإدارة دور الأشلالالالاافق   :صلالالالابراوي إيلالالالارن ،حرؾلالالالاقش شلالالالافاع -7

الأزمة »افدولي حقل ادؾاؼك افعؾؿل  ،احافقة الحافقةمـ حدة الأزمة فؾهـق  مذ افااػقػ 

 لالالالاافالالاقر الاؿاصادية وظؾلاقع ـؾقة افعؾقع  «قةوالحقـؿة افعادوالاؿاصادية افدوفقة احافقة 

ـة بافاعلالااون ملالاع  ،شلالاطقػ لالالالالاظهلالااس جامعلالاة ؾرحلالاات  ات ادمشلالالاوالاشلالااثرر مذ مخلالاز افؼلالاا

ع . 8007أـاقبر  83 – 80خةل افػسة  ،الأورومغاريافػضاء واداقشطة مذ افصغرة 

  

 ،خطلالااب افعقدلالاةافعربقلالاة مذ افلالالاقادية صلالاـاديؼ افثلالاروة  :حلالاغ يلالااؽؾؿ احلالاال: بريـلالاتشلالاػغ  -30

 ع . 8006أـاقبر/ سؼيـ الأول  ،38افعدد  ،فؾؼع الأوشطمرـز ـاركقغل 

 ،الاؿاصلالالالاادية% ملالالالاـ ؿقؿافلالالالاا  10خسرلالالالات فلالالالالاقادية افثلالالالاروة ا: صلالالالاـاديؼ «صلالالالاـدوع افـؼلالالالاد» -33

 . 8033/ يـاير/10 ،الاؿاصاديمـادى جدة 

 مقؿع :  «الاكسكت»ادعؾقمات افدوفقة ومـشقر ظذ صهؽة 

http://www.alyaum.com/article/3112812,4/11/2014
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http://jefl.kcorp.net/?q=ar/print/328&iid=38567086/6/8032 

سؼرير ادهلاادئ  ،افلاقاديةفصـاديؼ افثروة مجؿقظة افعؿؾ افدوفقة  :صـدوع افـؼد افدولي  -38

  ع . 8006شهاؿز  33 ،ظؾقفاوادررشات اداعار  

صلاـاديؼ الاشلااثرر وسقزيلاع ظقا لاد مؼلاسح فؼقلااس كؿقذج محاشلاهل  :د/ ظاصؿ أبق افـ  -31

ؿلالالالالالاع شلالالالالالااثرر صلالالالالالاـاديؼ الاملالالالالالاـ أببلالالالالالااث كلالالالالالادوة  ،الإشلالالالالالاةملمذ  لالالالالالاقء افػؽلالالالالالار  مذ م لالالالالالا افقا

مـ ذي  31افلاهت  ،جامعة الأزهر ،صاف  ظهد الله ـامؾوادـعؼدة بؿرـز  ،وادلااؼهؾ

 ع. 3775مارس  88 -هـ 3235افؼعدة 

الأزمة »ممتمر مـ أبباث  ،اهـةافروالأزمة احافقة افصـاديؼ افلاقادية  :ظهد ادرقد ؿدي -32

 ،جامعلاة الجـلاان «والإشلاةملصاد افغري الاؿاظةجفا مـ مـظقر وـقػقة احافقة افعادقة 

 ع . 8007لذار  32 – 31 ،فهـان –ضرابؾس 

 ،افـػطقلالالاةإدارة افػلالالاقا ض ودورهلالالاا مذ صلالالاـاديؼ افثلالالاروة افلالالالاقادية  :ماجلالالاد ظهلالالاد الله ادـقلالالاػ -33

افعربقة فؾهبقث ظـ الجؿعقة افال سصدر  ،ظربقةببقث اؿاصادية ببث مـشقر مذ مجؾة 

افلالالاـة افلاادشلالالاة  ،25افعلالالادد  ،افعربقلالاةراشلالاات افقحلالالادة دبافاعلالالااون ملالاع مرـلالالاز الاؿاصلالاادية 

 ع . 8007شهاؿز  ،بروت ،افعربقةمذ مؾاؼك افطاؿة ومـشقر أجضاً  ،ع8007 ،ظؼ

افال  ،وافاـؿقةمجؾة افاؿقيؾ  ،وؾؼ ادعااد الجديدصـاديؼ افثروة افلاقادية  :محؿد افعريان -34

  ع . 8030 فيقكق ،افدوليافـؼد ظـ صـدوع سصدر 

  87 ،الأملاة افقلاقع ،فلاـػط ادلالاؾؿغوافلادور افلالاقاسي  «صـاديؼ افثروة» :ل ظرؾفمحؿد لا -35

 ع . 8006شهاؿز  

 مقؿع :  «الاكسكت»ادعؾقمات افدوفقة ومـشقر ظذ صهؽة 

http://www.onislam.net/arabic/newsanalysis/analysis.opinions/arab-

region/307172-8006-07-87085/7/8032.  

http://jefl.kcorp.net/?q=ar/print/142&iid=12789,28/8/2014
http://www.onislam.net/arabic/newsanalysis/analysis.opinions/arab-region/109394-2008-09-29,27/9/2014
http://www.onislam.net/arabic/newsanalysis/analysis.opinions/arab-region/109394-2008-09-29,27/9/2014
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 ،افغلالاريظلالاذ الأملاـ افؼلالاقمل  «الخطلار»وحؼقؼلالاة افصلالاـاديؼ افلالاقادية  :محؿلاد زيلالاـ افعابلاديـ  -36

 .  8006يقكقق  6 ،بؿرؾة افعقاصؿ الجديدةببث مـشقر 

 مقؿع :  «الاكسكت»افدوفقة ت ظذ صهؽة ادعؾقماومـشقر 

http://www.thenewcapitals.com/readarticl.php?article_id=id=370010/6/8032.  

افالالالال اقظقلالالاة اف ةكؼلالالا ،افثلالالاروة افلالالالاقاديةصلالالاـاديؼ  :اد لالالاؾقة افؽلالالاقيالمعفلالالاد افدراشلالالاات  -37

( 3افعلالالادد ) ،افلاادشلالالاةافلاؾلالالالاؾة  ،دوفلالالاة افؽقيلالالات ،اد لالالاؾقةمعفلالالاد افدراشلالالاات أصلالالادرها 

  . ع 8031ديلاؿز 

مرـلاز افدراشلاات  ،افلالاقاديةصلاـاديؼ افثلاروة : مـادى الأظرل افػؾلاطقـل: سؼرير بعـقان -80

  ع .8032يقكقق  ،والأبباث

ع افعلالاري ،ديةافلالالاقايؼ الخؾلالاقج دصلالاـادولار أملالاقال سريؾقلالاقن  38 مرؾلالات مفـلالاد : -83  ،الأهلالارا

 ع . 8033كقف قي

 مقؿع :  «الاكسكت»ومـشقر ظذ صهؽة ادعؾقمات افدوفقة 

http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?serial=316333&eid=63402/ 33/8032. 

فارـلالالا  ادية فلالالالاقافثلالالاروة اصلالالاـاديؼ دور ر يلالالاة فاػعقلالالاؾ  :حـضلالالاؾ ظهلالالاد افهلالالااؿلد / هشلالالااع  -88

مجؾلالالالالاة  ،افعربقلالالالالاةفلالالالالادول الخؾلالالالالاقج دول مجؾلالالالالاس افاعلالالالالااون احافقلالالالالاة والاؿاصلالالالالاادية مذ الأزملالالالالاات 

 ع. 8030مارس  ،47افعدد  ،افاعاون

الخؿلالالالالالاقس  ،افعلالالالالالاري الجديلالالالالالاد: افلالالالالالالاقاديةصلالالالالالاـاديؼ الخؾلالالالالالاقج زيلالالالالالاادة مذ دولار مؾقلالالالالالاار  850 -81

 ع . 10/3/8032

 مقؿع :  «الاكسكت»ادعؾقمات افدوفقة ظذ صهؽة ومـشقر 

http://www.alarby.co.uk/print/1f78bc0302/33/8032.  

 نبية : : المراجع الأجثانياً 

http://www.thenewcapitals.com/readarticl.php?article_id=id=190,30/8/2014
http://digital.ahram.org.eg/articles.aspx?serial=538515&eid=816,4/%2011/2014
http://www.alarby.co.uk/print/3f92bc01,4/11/2014
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