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Abstract 
 
 
 

With the advent of the first oil price shock (1973–1974), a new term 

“petrodollars,”  emerged to denote the Arab financial wealth placed in the 

major financial markets. Now, more than three decades later, the new term 

“sovereign wealth funds” (SWFs) has been coined to refer to the same 

essential phenomenon. 

      The rise of sovereign wealth funds (SWFs)—government-

controlled pools of  assets designed to engage primarily in foreign 

investment—and the transformation of SWFs into relevant players in the 

global economy have been driving an intense debate for the past two years 

in Europe and the United States about adequate policy responses. For the 

European and the American publics. 

      The debate regarding SWFs’ role in and impact on the global 

economy has been highly cyclical and tightly correlated to price 

developments in commodity markets, but also to the increasing economic 

strength of emerging economies.   
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   مقدمة
  
  

  
في أسعار النفط ما أدى إلى بروز العديد من  ًملحوظا ًشهدت السنوات الأخيرة ارتفاعا

الظواهر المستجدة في العلاقات الاقتصادية الدولية، و التي سيكون لها تأثيرات عميقة على 

العلاقات بين بلدان العالم في السنوات القادمة، و من بين هذه الظواهر المستجدة تنامي دور 

ن النفطية كدول مجلس التعاون الخليجي و روسيا و الصناديق السيادية و بالأخص في البلدا

النرويج بالإضافة إلى بعض الاقتصاديات الناشئة كالصين و الهند ، و التي حققت معدلات نمو 

بالمائة سنويا في العقد الحالي ، و قد لعبت هذه الصناديق دورا مهما في  ًمرتفعة تجاوزت عشرا

أن وجودها يعود إلى أوائل الخمسينيات إلا أن  الاقتصاد العالمي في الوقت الراهن ،رغم

ظهر نتيجة عدة عوامل أهمها ارتفاع أسعار النفط  ًحديثا ًانتشارها و تنامي عددها يعتبر أمرا

الذي يعتبر المصدر الطبيعي الرئيس للفوائض المالية ، و بالتالي  زيادة في احتياطات العملات 

وجود نصف عدد هذه الصناديق تقريبا في البلدان  ،و يشير تقرير أصدره مصرف الإمارات إلى

المنتجة للنفط بما في ذلك أربع من دول مجلس التعاون الخليجي ومن الأمثلة المهمة صندوق 

البترول الحكومي النرويجي وهيئة ابوظبي للاستثمار ، والتي تهدف أساسا لتجنيب جزء من 

وكملاذ أمن في حالة تراجع عائدات البلاد التي عائدات مبيعات الطاقة للاستثمار للأجيال القادمة 

  . تعتمد على صادرات سلعة الطاقة

دولار، ) ألف مليار ( تريليون  3.3و تدير الصناديق السيادية  أصولا تقدر بأكثر من    

،  و ركزت هذه الصناديق 2015تريليون دولار في عام  10كما يتوقع أن ترتفع إلى أكثر من 

خارج دولها نظرا لزيادة حجم أصولها بالمقارنة بالقدرات الاستيعابية معظم استثماراتها 

لاقتصاديات دول تلك الصناديق السيادية، و تمثلت تلك الاستثمارات في معظمها في الاستثمار 

في الأسواق المالية الدولية كالأسهم و السندات أو شراء حصص مباشرة في شركات كبيرة 

في  ًو هو ما شكل ثقلا اقتصاديا و ماليا مؤثرا ق الدول النامية ،عالمية أو في مشاريع في أسوا

  . الأسواق المحلية و العالمية ، وبالأخص في استقرار الأسواق المالية العالمية 

سيتي "، و"بلاكستون :" فليس مستغربا أن بعض المؤسسات المالية الغربية مثل     

تّجهت إلى الصناديق السيادية بوصفها مصدرا ، ا" مورغان ستانلي"، " ميريل لينش"، و"غروب

مهما من مصادر رأس المال الاستثماري المناسب عقب أزمة الائتمان، لكن هذا التحرك خلف 
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المزيد من الجدل الذي أدى إلى تصرف مضطرب دون مبرر حول التّأثيرات أو التحكمات 

  المحتملة من قبل 

ؤسسات ،حيث لم تثر استثمارات تلك الصناديق الصناديق السيادية الآسيوية على تلك الم

من عوامل  ًأي مشكلة طوال سنوات عملها الطويلة، بل على العكس كانت في الأغلب عاملا

زيادة نمو الناتج المحلي الإجمالي في الدول التي تعمل بها، لكن دخول دول جديدة في دائرة 

ن ميزانها التجاري الإيجابي الهائل الصناديق السيادية ، بتخصيص جزء من فوائضها النقدية م

بكوريا الجنوبية بعدة مليارات، و دخول سنغافورة عبر  ًومدخراتها من العملات الأجنبية، بدءا

مليار دولار، ثم الصين بشركة  350و 200صندوق حكومة سنغافورة الذي يدير ما بين 

ر المخاوف الحمائية في الدول مليار دولار على الأقل أثا 200الاستثمارات الحكومية التي تدير 

الغربية، وقد دفعت ردود الفعل السياسية إلى شن إطار تنظيمي حول القضايا ذات الصلة بشفافية 

تصاعد الحديث حول هذه الصناديق ، على الصعيدين الرسمي وغير الرسمي، الإدارة، حيث 

وأثير جدل واسع النطاق  داخل الولايات المتحدة الأمريكية وأوربا، بين مؤيد ومعارض إليها،

وسط أجواء من القلق والحذر من نشاط هذه الصناديق، حول طبيعة الدور الذي تقوم به، وحقيقة 

الأهداف التي تسعى لها، مما أثار حفيظة الدول المالكة والمستثمرة لهذه الصناديق، ويتمثل أحد 

سيادية في نمط التدفقات المخاوف الرئيسة في تأثير التواجد المتنامي لصناديق الثروة ال

ورغم هذه المخاوف، فإن . الرأسمالية العالمية، وأسعار الأصول، والاستقرار المالي بوجه عام

الواقع يشير إلى أن هذه الصناديق قامت بضخ رؤوس أموال طائلة إلى المؤسسات المالية 

المالية، مما يشير  المؤثرة في النظام الاقتصادي أثناء فترة الاضطرابات الراهنة في الأسواق

 .أيضاً إلى قدرة هذه الصناديق على القيام بدور في تحقيق استقرار الأسواق المالية العالمية

أما فيما يخص الجزائر فتحقيقها لفوائض مالية كبيرة في السنوات الأخيرة نظرا     

في صندوق  لزيادة أسعار البترول أدى إلى وضع آلية جديدة لتوظيف هذه الفوائض و المتمثلة

ضبط الإيرادات الذي يهدف إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي، كما تم إنشاء صندوقين آخرين 

هما صندوق احتياطي التقاعد و الصندوق الوطني للاستثمار، و يعبر إنشاء الصناديق السيادية 

في الجزائر عن رغبة الحكومة الوصول إلى الاستغلال الأمثل لمداخيل الثروة النفطية 

استخدامها لخدمة الاقتصاد الوطني باعتبارها ثروة زائلة وبالنظر للارتباط القوي للاقتصاد و

  .الجزائري بأداء قطاع المحروقات 
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  :طرح الإشكالية 

  :من اجل الإحاطة بكل جوانب الموضوع نتساءل             

ظل الأزمة هل الصناديق السيادية أفضل بديل لاستثمار الفوائض المالية في         

 المالية العالمية الحالية بالرجوع إلى حالة الجزائر  ؟  

        

يقودنا هذا التساؤل الجوهري إلى طرح مجموعة من التساؤلات الفرعية التي      

  :نوجزها فيما يلي

الأزمة المالية ظل  في ما هو واقع و مكانة الصناديق السيادية في الاقتصاد العالمي   .1

    العالمية ؟ 

 ما مدى استفادة الجزائر من العوائد المحققة في الطفرات النفطية السابقة ؟ .2

هل استفادت الجزائر من الطفرة النفطية الثالثة من خلال إنشائها لصندوق ضبط   .3

 الإيرادات ؟

  : الفرضيات

وفقا لطبيعة المشكل المطروح و الجوانب التي ترتكز عليها الدراسة في معالجتها      

للمشكلة والمتمثلة في دور الصناديق السيادية في استثمار الفوائض المالية، حالة الجزائر ، فإننا 

  :نضع الفروض التالية 

تحظى الصناديق السيادية بأهمية متنامية في الأسواق المالية العالمية باعتبارها من  .

للبنوك المتعثرة في  المساهمين الأساسيين فيها ، حيث لعبت دورا مهما في توفير السيولة

  .ظل الأزمة المالية العالمية

استطاعت الجزائر في ظل الطفرتين الأولى و الثانية للنفط من تكوين احتياطات معتبرة  .

 .إلا أنها لم تستطع المحافظة عليها نتيجة عدم استثمارها 

بإنشائها لجزائر قامت استفادة من الفوائض المالية الناتجة عن الطفرة النفطية الثالثة للا .

لصندوق ضبط الإيرادات، و الذي يتمحور دوره في تسوية عجز الميزانية و تسديد 

 .المديونية العمومية منها و الخارجية
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 أسباب اختيار الموضوع 

لكل باحث أسباب تدفعه إلى اختيار موضوع معين قصد دراسته و كشف الحقائق     

من دور الصناديق السيادية في استثمار الفوائض المالية حوله، ومن الأسباب التي جعلتنا نتخذ 

  :موضوعاً للدراسة

  :الأسباب الذاتية .

  .الميل إلى الخوض في المواضيع الحديثة التي تعرف تطورات وتحولات متلاحقة  -  

الاهتمام بالتغير الحاصل في أسعار النفط وأثره في الاقتصاد الجزائري و خاصة   -  

 .تفادة من العوائد المالية الناتجة عن الطفرات النفطيةفيما يخص سبل الاس

رغبتنا في تسليط الضوء على كل ما يتعلق بماضي الصناديق السيادية و أفاقها   -  

  .المستقبلية في ظل التغيرات التي تشهدها العلاقات الاقتصادية الدولية 

و متنوعة، و لكن لقد تم تناول موضوع العوائد النفطية من خلال دراسات كثيرة   -  

في هذا البحث نريد أن نلقي الضوء على التغيرات التي شهدها الاقتصاد الجزائرية و الدور 

  . الكبير الذي يقوم به صندوق ضبط الإيرادات في استثمار العوائد المالية 

  :الأسباب الموضوعية . 

 .ندرة الأبحاث حول الاستثمار الحكومي في الجزائر  -   

ض لدراسة العوائد النفطية في رسائل كثيرة و لكن بحثنا يتطرق إلى دور تم التعر  -   

  .الصناديق السيادية في استثمار هذه العوائد 

نعتبر موضوع بحثنا ذا طبيعة صعبة و جذابة في آن واحد، إضافة إلى أنه حديث   -   

ينا إلى في مجال البحث العلمي و يتناول موضوعا حساسا في الاقتصاد الجزائري لذلك سع

  .تسليط الضوء عليه من خلال بحثنا هذا لإثراء المكتبة الجامعية و البحث العلمي

  أهمية الدراسة 

يندرج موضوع بحثنا ضمن الدراسات العلمية لتخصص النقود و المالية و بنوك      

لذي ،و ا"الصناديق السيادية و دورها في استثمار الفوائض المالية ، حالة الجزائر " تحت عنوان

أسعى من خلاله إلى تبيان المبادئ، و الأسس الاقتصادية التي ترتكز عليها الصناديق السيادية 

  .بصفة خاصة ، والاقتصاد الجزائري بصفة عامة

و باعتبار موضوع الصناديق السيادية من المواضيع الحديثة التي تحضى باهتمام    

فتكمن أهمية بحثنا في توضيح دور الصناديق الكثير من الاقتصاديين لتزايد نفوذها في العالم ، 
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السيادية في استثمار الفوائض المالية بشكل أكثر مردودية من الآليات الاستثمارية السابقة، و 

  .مدى تأثير المخاوف الغربية في فكرة إنشائها ، و دور الأزمة المالية العالمية في ذلك

ور الكبير الذي قدمته الصناديق كما تتجلى أهمية دراستنا هذه في الكشف عن الد   

السيادية في ظل التغيرات التي شهدها الاقتصاد العالمي عامة و الاقتصاد الجزائري بصفة 

 .خاصة

 أهداف البحث

إن غرض البحث العلمي هو تحقيق الأهداف، حيث لكل موضوع اقتصادي قابل    

رها، وموضوعنا يندرج ضمن للبحث و الدراسة أهمية كبيرة في تحليل وقائع اقتصادية و تفسي

  .هذا السياق، وهذا رغبة منا إلى إبراز أهمية هذا الموضوع

  :و على هذا الأساس تتلخص أهداف بحثنا فيما يلي    

محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لكيفية استثمار الفوائض  .1

يمكن معرفة أوجه المالية من خلال إنشاء الصناديق السيادية في العالم ، حتى 

 .القصور في التجربة الجزائرية 

محاولة البحث في خصوصية الصناديق السيادية الناجحة في العالم من أجل  .2

 .معرفة عوامل نجاحها

الكشف عن ايجابيات و سلبيات التجربة الجزائرية فيما يخص إنشاء الصناديق  .3

  .السيادية 

  :المنهج المتبع 

في أي مجال تستدعي إتباع مناهج متكاملة للوصول إلى  كل دراسة علمية        

النتائج، فالمنهج هو الطريق الذي يتبعه الباحث للوصول إلى الحقائق العلمية، و من اجل ذلك 

للاقتراب من الواقع فهو التحليلي فرضت علينا طبيعة الموضوع الاستعانة بالمنهج الوصفي 

  .ها و إخضاعها للدراسة الدقيقة المناسب لوصف الظاهرة و تصنيفها و تحليل

 

  :حدود الدراسة 

فوائض اعتمدنا في بحثنا هذا دور الصناديق السيادية في استثمار ال :الإطار الزمني  - 

، فالسنوات الماضية بوصفها مراحل  2009إلى غاية  1953المالية انطلاقا من سنة 
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سنوات الأخيرة نظرا تاريخية لها علاقة بالموضوع و أغلبية الدراسة ركزت على ال

  .لزيادة أهمية هذه الصناديق في الاقتصاد العالمي نتيجة الطفرة النفطية الثالثة 

أخذنا بعين الاعتبار في دراستنا هذه، دور الصناديق السيادية في  :الإطار المكاني  - 

استثمار الفوائض المالية بمختلف مصادرها على المستوى الدولي وأخذنا أربعة نماذج 

صناديق  لنرويج باعتبارهما دولتين تملكانية ، وهي نموذج أبوظبي و نموذج ادول

سيادية السلعية ، و نموذجان من الدول ذات الصناديق غير سلعية و هما الصين و 

  .سنغافورة ، لنصل في الأخير إلى استعراض التجربة الجزائرية 

  الدراسات السابقة

لى الدراسات التي قام بها الباحثون من قبل، تعتمد كل الدراسات في علم الاقتصاد ع   

من أجل معرفة ما تم التوصل إليه من نتائج و الاعتماد عليها في بناء فرضيات البحوث اللاحقة 

، و في هذا الإطار اعتمدت على دراسات عربية و جزائرية و أجنبية حول الصناديق السيادية و 

تطرق إليها و تكملة الجوانب التي لم تستطع الكشف الفوائض المالية، لمعرفة الجوانب التي تم ال

  :  عنها ، ومن بين الدراسات التي أتيح لي الإطلاع عليها ما يلي

مصادره و أوجه استخداماته المحتملة و : الفائض المالي السعودي  :الدراسة الأولى .

  آثاره في السياسة المالية الحكومية

جون كوالز، حيث حاولا من خلال . وشان ، و دحمد الح.و هي دراسة قام بها د        

الدراسة بناء تصور لحجم و استخدامات مجمع مفترض لفوائض الميزانية السعودية المستثمرة 

خارج المملكة، و قد قاما بتقدير إجمالي ذلك الفائض ، من خلال متابعة عدد من المؤشرات 

في تقدير إجمالي الفائض المالي السعودي  المالية بعد تحديد مصادر المعلومات التي اعتمدا عليها

  .المستثمر في الخارج 

ولقد خلصت الدراسة إلى كون صناديق الموازنة مهمة لتحقيق الاستقرار المالي على   

المديين القصير و المتوسط الأجل ، وعلى أن صناديق الأجيال المستقبلية لا بد من أن تكون 

يتطلب فرض المزيد من القيود المالية ، التي تتمثل في  اكبر بكثير من صناديق الموازنة ، مما

زيادة الضرائب أو خفض الإنفاق الحكومي ، و تخلص الدراسة إلى أن تراكم الأصول الأجنبية 

يعتبر مهما لاستخدامه في الأوقات اللازمة بغرض تحقيق استقرار الميزانية ، إضافة إلى تقاسم 

، كما تطرقت الدراسة إلى المساوئ المترتبة عن تلك الثروة النفطية مع الأجيال القادمة 

الصناديق و التي تتمثل في انعدام الشفافية و المساءلة و الحوكمة ، بالإضافة إلى خطر تقلبات 
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أسعار العملات و التضخم العالمي ، بالإضافة إلى المخاطر الحمائية للدول الغربية فيما يخص 

  .الصناديق السيادية 

واقع و آفاق صندوق ضبط الموارد في الجزائر، دراسة مقارنة مع  :نية الدراسة الثا .

  . دولة الكويت

قامت بهذه الدراسة جلولي سهام وهي عن صندوق ضبط الإيرادات ، وقد استهدفت  

الباحثة من خلال الدراسة التعريف بالتجربة الجزائرية مع صناديق النفط و آفاق صندوق ضبط 

روقات في الجزائر باعتباره القطاع الممول الوحيد لصندوق ضبط الموارد و دور قطاع المح

الموارد كما هدف البحث إلى دراسة و تحليل تطورات أسعار النفط و تطور عوائده في الجزائر 

، و تحديد العوامل المؤثرة في كل منهما ، كما تم التطرق للتجربة الكويتية باعتباره دولة نفطية 

ة للبترول ، حيث تشبه إلى حد ما في اقتصادها إلى الاقتصاد عربية و من الدول المنتج

  . الجزائري

صناديق الثروة السيادية في حاجة إلى المزيد من الشفافية  :الدراسة الثالثة  .

  والإفصاح 

وقد استهدف ،  2009فبراير  25و الصادرة " Sven Behrendt"  قام بهذه الدراسة   

ية العالمية، و أثر ذلك على المخاوف الغربية و القلق إزاء الأزمة المال الباحث معرفة تطور

استقبال استثمارات صناديق الثروة السيادية العربية، رغم قدرة هذه الأخيرة على توفير سيولة 

وقد استنتجت هذه الدراسة لمركز كارنيغي للشرق الأوسط، في إطار سلسلة . مطلوبة بإلحاح

هذه الصناديق مزيداً من الشفافية في ما يتعلّق بأرصدتها  ، أن اتباع"استشرافات في السياسة"

واستراتيجياتها الاستثمارية، من شأنه أن يساعدها على تبديد هذا القلق وعلى لعب دور في 

  .معالجة الأزمة الاقتصادية

  :و من الاستنتاجات الرئيسية للبحث 

التالي باتت هذه الصناديق أثّرت الأزمة المالية بحدة على صناديق الثروة السيادية، وب - 

تستثمر الآن بحذر أكبر وتركّز انتباهها على الاستثمارات صغيرة الحجم التي تساهم في تطوير 

  .اقتصاداتها الوطنية وتنويعها

يجب أن تخضع الصناديق إلى مساءلة أكبر من جانب الرأي العام في دولها الأم، إذ   - 

  .، هذا إضافة إلى أن بعضها تعرض إلى خسائر فادحةهي مسؤولة عن إدارة ثروة بلادها المالية
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، الهادفة إلى "مبادئ سانتياغو"يتعين على صناديق الثروة السيادية أن تطبق بجرأة   - 

زيادة مستوى الشفافية والمساءلة، والتي جرى التوافق عليها من قبل مجموعة العمل الدولية 

  .2008لصناديق الثروة السيادية في أكتوبر 

في ضوء الاضطراب الراهن الذي يضرب الاقتصاد العالمي، يتوجب على المجتمع   - 

الدولي العمل على بناء الأطر والمؤسسات الضرورية لدمج صناديق الثروة السيادية بفعالية أكبر 

  .في الهيكلية المالية العالمية، وعلى ضمان الوضوح الشديد لهذه العملية

  :ويخلص بيرينت إلى القول

لغموض الذي يحيط بصناديق الثروة السيادية العربية، فاقم من علو المخاطر إن ا"

السياسية والتنظيمية بالنسبة إلى كل المستثمرين الأجانب السياديين، كما عقّد الجهود المبذولة 

لذلك، يعتبر تغيير السياسة المعتمدة إزاء مسألتي الشفافية . لمعالجة الأزمة المالية العالمية

ح في صميم مصلحة صناديق الثروة السيادية على وجه الخصوص، كما في مصلحة والإفصا

 ."المجتمع الدولي ككل

  مخطط لأفضل ممارسات صناديق الثروة السيادية :الدراسة الرابعة .

بالتعاون مع معهد " Edwin M.Truman "إدوين م ترومانو لقد قام بهده الدراسة     

مت هذه الدراسة في مؤتمر سياسة سعر الصرف في الصين بيترسون للاقتصاد الدولى ، و قد

و  ًبلدا 28لـ  ًتابعا ًسياديا ًصندوقا 32، حيث تم في هذه الدراسة تقييم  2007أكتوبر  19في 

تتمحور  ًسؤالا 25من بينها الجزائر من خلال دراسة صندوق ضبط الإيرادات ، حيث تم طرح 

 - 4لشفافية و المساءلة ، ا - 3الحكم ،  - 2هيكل ،  - 1: حول أربع فئات أساسية وهي 

  . السلوك

و داخل كل فئة مجموعة من الأسئلة تحتمل الإجابات نعم ولا ، ففي حالة الإجابة    

، و في حالة ما إذا كان الجواب يحتمل درجات من  0، وفي حالة الإجابة بلا نضع 1بنعم نضع 

ئلة انطلاقا من المعلومات المتاحة من ، و يتم الإجابة على الأس0.5،0.75، 0.25الشدة نضع 

  .مختلف المصادر الرسمية 

و خلصت الدراسة إلى كون أفضل الممارسات في الصناديق السيادية على مستوى     

درجة ، يليه صندوق معاشات  24العالم هي صندوق التقاعد التابع لنيوزيلندا ، حيث حصل على 

، أما فيما يخص أسوء الممارسات فجاءت هيئة  23التقاعد النرويجي و الذي حصل على درجة 

، أما فيما يخص تقييم صندوق ضبط الإيرادات فحصل على  0.5ابوظبي للاستثمار بدرجة 
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وهذا يضعه في خانة أسوء الممارسات ، فهو بعيد جدا عن المستوى المتوسط و هو  4.5درجة 

10.27.  

 :مساهمة البحث 

شرنا إليه ، هو تكملة و تعميق لبعض الدراسات إن هذا البحث كما سبق و أن ا       

التي سبقته في تناول الفوائض المالية عموما و في تناول دور الصناديق السيادية على 

  :الخصوص، غير أن هذا البحث له مساهمة خاصة تختلف عن البحوث الأخرى و تتمثل 

معرفة مدى قدرة هذه دراسة الصناديق السيادية أثناء و بعد الأزمة المالية من اجل   - 

الصناديق في مواجهة الأزمات، وما يمكن أن تقدمه للاقتصاد العالمي و المحلى في هذه 

 .الظروف

يتناول البحث الأسباب الرئيسة التي جعلت الدولة الجزائرية تفكر في إنشاء الصناديق  - 

 .فطية الثالثة السيادية من اجل الاستفادة من الفوائض المالية المتوفرة خلال الطفرة الن

الحكم على فعالية الاعتماد على الصناديق السيادية في بعض الدول من اجل إجراء  - 

 .المقارنة مع حالة الجزائر

يعطي صورة عن اثر إنشاء صندوق ضبط الإيرادات على الاقتصاد المحلى في مدة  - 

 .2009و 2000نشاطه و المتمثلة في الفترة ما بين 

البحث تجاوز جوانب القصور في الدراسات السابقة من خلال  و هكذا يحاول هذا     

وهي نموذج ابوظبي و نموذج النرويج كدولتين التطرق إلى أربع نماذج ناجحة في العالم ، 

تملكان صناديق سيادية سلعية ، و سنغافورة و الصين كنموذجين من الدول ذات الصناديق غير 

ملة عن أفضل الممارسات الاقتصادية للصناديق السلعية ، لنتوصل في الأخير إلى فكرة شا

  .السيادية لتقييم التجربة الجزائرية 

  :صعوبات البحث 

  :إن ابرز الصعوبات التي واجهتني و أنا بصدد القيام ببحثي ما يلي     

باعتبار أن الموضوع حديث ولم يتم تناوله بشكل كبير في الكتب العربية و  - 

 .  ير من الحالات أقع في مشكل نقص المراجع الأجنبية مما جعلني في الكث

اختلاف المفهوم العلمي للصناديق السيادية باختلاف المراجع ، حيث أن الكثير  - 

 .منها لا يفرق بين الوجود المؤسسي للصندوق و وجود الفوائض المالية 
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تتسم التقديرات المتوفر حول أحجام الصناديق السيادية بالتفاوت الشديد، وذلك  - 

 .نظرا لنقص المعايير فيما يتعلق بتعريف صناديق الثروة السيادية

كذلك و جدنا صعوبة في الحصول على معطيات من وزارة المالية و الخزينة  - 

العمومية تتعلق بكيفية تسيير صندوق ضبط الإيرادات، كما لم نتمكن من 

لسياديين الحصول على معلومات كافية من الجهات المعنية بتسيير الصندوقين ا

 .صندوق احتياطي التقاعد و الصندوق الوطني للاستثمارالآخرين و هما 

  :خطة البحث وهيكله

بغية الإجابة عن إشكالية البحث وانطلاقا من الفرضيات التي تم صياغتها تم تقسيم       

  :الدراسة إلى ثلاثة فصول

سيادية ، تم تقسيمه فالفصل الأول الذي جاء تحت عنوان مدخل لدراسة الصناديق ال    

من خلال تقديم مفهوم  إلى أربعة مباحث ، فالمبحث الأول تطرق إلى ماهية الصناديق السيادية

لها وأهم خصائصها ، كما تطرق المبحث الثاني إلى الأدوار التي تقوم بها الصناديق ، أما 

 ث الرابع لدراسة، بينما خصص المبح واقع الصناديق السيادية وآفاقها المبحث الثالث فتناول

  . نماذج عن الصناديق السيادية

أما الفصل الثاني فتم تخصيصه لدراسة تأثيرات الأزمة المالية العالمية على     

الصناديق السيادية ، و تم تقسيمه إلى أربع مباحث ، فالمبحث الأول خصص لدراسة مفهوم 

الية العالمية الحالية ، بينما المبحث الأزمة المالية ، أما المبحث الثاني خصص لدراسة الأزمة الم

الثالث تناولنا فيه بالدراسة الجدل القائم بخصوص الصناديق السيادية، كما تم التطرق في المبحث 

  .الرابع لأثر الأزمة المالية العالمية على الصناديق السيادية

أما الفصل الثالث فخصص لدراسة دور صندوق ضبط الإيرادات في استثمار       

الفوائض المالية الجزائرية ، و تم تقسيمه إلى أربع مباحث ، فالمبحث الأول تطرق إلى علاقة 

صندوق ضبط الإيرادات كأحد آليات الاقتصاد الجزائري بالنفط، كما تطرق المبحث الثاني إلى 

تحليلية لصندوق ضبط الإيرادات، أما المبحث الثالث فقمنا بدراسة  إدارة عوائد المحروقات،

 .دور صندوق ضبط الإيرادات في الاقتصاد الجزائري نما خصص المبحث الرابع لدراسةبي
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� ���%c ا�"�!��رات ا��6$� %( ا�P�S �. أآ�S ا��2ا)�

 

��وز %��ة ا�?��د&J ا�+
�د&� 1.1.1 

  

��زت إ�3 ا���7د إ�>3         ، �
E�C ات��	ث R!��r ����( ا���ا)' ا����
� و ��ور ا�1��2 

 .أ��Cط آ!
�ة �. ا�"�!��رات ا�����
� ��;: ا���ا)' �. أه��� ا�?��د&J ا�+
�د&�

 


� ا�!Rث. 1.1.1.1Eات ا�����Eا�  

ا���Eة و�Sr %( ار���ع آ�� &��E اCN+�ن " ا���Sr و %( �+�ن ا��2ب  ا���Eة %( ا�>�K ه(  

 mS!& أي �E(��"]2[  26ص    ��ة و ���

/&� آ!<-C�ا �K<ة %( ا���	و ��اد%�ت ����7 آ>��  ،

 :jump   ،upswing  ، rise ،upturn .  

 Vات %( أ"�2ر ا�����E�2ر ا" و ا�"Bأ %( ا�S� �T7��� �
(�F<� ات/�H )آ� %( هY�� ر&�، و���

 V��<� �

� 26ص  ]2[" اB"�2ر ا��"�Eة ا�����Eا� u&�2�� �F%و و ،v% �
ن $���� ا���V ا����2


� ، اBو�3 ��أت "��  E�C ات��	ث R!�
� 1974و ا"���ت إ��A 3&�  ��1973ت C�!و ا� ،

  . 2008إ��A 3&�  2003، و ا�!��!� ا���ت �. "�� 1979"�� 

      ��Eا� )�% ، )Mن ا����Fل ا�R� ��r�� .

. ا�>��
Eا��� .
� " 0&�" ���� Vت أ"�2ر ا���/�H

� أ��rء " اBو�L" %( أ��Fب ا��\� ا���Sو�( ا�;ي %�m�M دول 
�>3 ا��ول ا���C�" )ت إ"�ا(

 ��� ا���V �. 1973��ب أآ��
��� �2"  V"��� 0���
إ���C 3  1972دو�ر %( ��م  �2,3


� إ، و"->O أ"�2ر ا���V ار�����ت وا��M �>3 1974دو�ر ��م  10,7Cا�&Nم ا�!�رة ا�
H �r


���V"��� 0 1979%( ��م � ،V"وBق ا���6
' �-1 ا��CNج %( ���FE ا�� .� ��SFو�� أ� ،
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 ��C .� Vا��� �
��� 1980%( ��م ًادو�ر 28,6إ���C 3   1978دو�ر %( ��م  �2"12,7 

    .4ص ]3["


�ة ، �
O<-" P أ"�2ر ا���V ا����2
�  و �7ءت ا���Eة      �Bا�!��!� وه;ا %( ا�+��ات ا �
Eا���

 ، �

. وه;ا آ�ن �?�رة ��ر&-�F�
. ا�+����Eل ا�R� ث�� ��ّ� �Sرة أآ�?� �
ار�����ت ���ا�

 ��C .� Vا��� �
��� �2" V"��� 0ار�� P
 ًدو�را 65إ�( ��C  2002%( ��م  ًدو�را 25�


�-�و R�2006ل � u?��� )% :�2" 2008ز  �SF�140 ول �. "��  ًدو�راB0 ا�%( ا��

2008 .  

     �&�bH اه� و�Z ���S��$ ،�
Eا��ول ا��� ���
� ا�!Rث، ا��( ��ت Eات ا�����Eأن ا� ��R& و

��ة %( دو��� ، "�اء �-�� إدارة ا����
� و ا��H?�د ا��	�( %( ���>� ا���Eة و ا�"��2اد 


� ذ��C� .� L+�ره�، أو �A ل ، و�
7Bا .
�
� ��ز&0 ��ا)�ه� �>3 ا����EFت ا���6>�� ، أو <�

 ����� أو ��� �ES��� �
�bH&� ،و ��$ �F�j ا���Eات ا�!Rث �Zاه� و �bH&� ذات أ��2د ����

 �
C�!و�3 و ا�Bا .
���Eف %( ا��� �� �&�bFا� L<� .� ول، و�<� �
E�2ا)� ا�������Y=��ل ا��?�ف 


� ، أو ا���Sودو�ر) 1982 – 1973( ��ة �Rل ا��Eـ إ��دة ��و&� ا���ا)' ا����. 

 

2.1.1.1 . �
Eإ��دة ��و&� ا���ا)' ا��� 


. اBو��r " )% 3 ار���ع أ"�2ر ا���V %( إ�>3      ���E73/1974ا� �
C�!ار  1979، وا��F�

�+� 0E	���H�� OFF�� ، ��ى ا�EHBر ا�b�Bء %�ا)' ���
� �OPEC 1� ��6M. ��\�� أل 


� �. ا��?�$�� ، �
P ار��O2 ه;: ا���ا)' �. ��2

�ن دو�ر %( C��&� ��م  5ا�"�<�1973 


�ن دو�ر %( ��م  60إ�( <�، 1979، و��2ه� ا1r Ob�6C ��ودت ا�ر���ع %( ��م 1974


�ن دو�ر ��م  106�
P و$>O إ�3 <� �S+C �<S��150% ا�ر���ع %( اB"�2ر ��ا�(  1980

  .193ص  ]4[  "

      J
F�� )% �SAر �
�
�ة �>3 ا���Sك اBوروSا�� ���Sر إ�3 ��ض ه;: ا���EHBت ا�EMا


V �. ا���ا)�، �
O��H P ه;: ا���Sك ���vدة ��و&�ه� +�، وذ�recycling  ( L(ه��� و�� 


� �. ه;: ��HvاM�� إ�3 ا�EHBر ا��+��ردة �>��V إ�M%� إ�3 ا"���دة ا��2&� �. ا�EHBر ا�?���

  .ا���ا)' C\�ا �ر���ع ���ت ا�2-/ %( �+������ ا�-�ر&� 

  : و�;�L &��. �?� ا��rر ا����-� �. ه;: ا��دا)Rr )% 0ث �FCط و ه(   

- �
&�b[ ا��ور ا���2ل ا�;ي �m�S2 ��\�� ا��ول ا��?�رة �>��R� Vل : ز&�دة ا�+
��� ا��و�



�ت %( ��%
� ا�+
��� ا��و�
� و�+��
2S+دلا��Sا�� �
<�� �
O��H P ه;: ا���\�� , �
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� ودا)0 %( ا�+�ق اBورو�= )% ��b(اع %�ا�&v���وره� إ�3  - O���� )دو�ر وا��

  .19 ص ]�H]5وض �1 ����� إ�3 ا��ول ا�?���
� وا��ول ا�+�)�ة %( 	�&J ا����


� و ا -����2
� ��>O �>3 ز&�دة در�7 ���%+� وآ��ءة ا7B�/ة ا��?�%
� ا���>
� واBورو�

  .إ��7�

  . 194ص  ]4[ز&�دة %�ص ا�"�!��ر �>3 ا�?2
� ا����2( -

        Vا��� �&�?� .� �
�Yال ا�����Bو&� ا�� �
�D ]M�& )ا���ا� ���  :و ا�

 

 
 

 

 1Hر ���
� إ��دة ا���S ودو�ر ):1(ا��D]4[ 195ص  

 


� ��و&� ه;:     �D ]M�& J�� ا�+���
�  ا��
� �. �Rل ا���Sك ا��-�ر&� اBوروEا��و�رات ا���

 P
�Yة "�ق ا�
�رو دو�ر ، �Cق ���ن ��آ/ا" و�" �S�2&ً  ر دو�ر، و&�2ف�
ر)
+� �+�ق ا�

�
�&��Bرج ا���&�ت ا�����ة ا�� )�&��Bو�ر ا����ص  ]6[" ا�
�رو دو�ر ���L<� mC ا��R��2ت 

34.  

  

�B\�ء %( ��\�� ا�EHBر ا
OPEC    V��<� ا��?�رة 

ا��دا)0 ا��و�ر&� �EHBر 
OPEC  ك��Sا� )%

�
�
� و اBورو�&��Bا  

 "�ق ا�
�رودو�ر

 �
�&��Bو ا �
�ا���Sك اBورو
 �2���Fض ا���S ودو�ر ا���

إ��b�BOPEC  3ء 
ا�EHBر ا����
� ، ��� &�Fد 

  . إ�( ��"
0 ا��&�ن

  

��ا�C ��%0 ا�EHBر ا����
� ا�
 ��C�&ا���)�ة و ( ���� د
V+Fا�( 

 Vا��� 

 ا��و�رات 

 دو�رات        

 ا��و�رات 

 دو�رات   

 دو�رات

��ن و �
� أورو�� و ا�"��
ا���&�ت ا�����ة ا��و�رات 

��+�&�  OPECإ�( أ�EHر 
�
Eا��� ��ردا��
  %���رة ا"�
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�Yة ا�?��د&J ا.  3.1.1.1C�&د�
+�  

           �F&�	 O�Srأ �<
<H ات��" )b� �2�
O=R� P ا���ا)' ا����
� " ا���Sودو�ر" � ��<�%


� ، و ا��6Cض اB"�2ر ،و ا��6Cض Eت %( ا�+�ق ا����HR2ا� �
K� 0� و ه;ا ،�
Eى ا��ول ا�����


�تCا/

�  أو ��7د ا��CNج ، و ������) ا��6Cض ا��2ا�( ، و ��اآ1 �-�زات ا��Eا����2 �>�ول ا���

 ���� �<K�+� .�� 1� �
و ز&�دة أ��Sء ا��&. ا��2م ��ى �2\���، و ه;ا �� أOSr أن ا���ا)' ا����

� ، و�0 ���ر ا���ل %( 	��ة b%د ا����2( )2008 -2003(أ�?�H�ر ا�Eو� OHو ��ور ا�� ،

��ا)� �7&�ة �. أ7� ا" .� P�S� �
 ً�!��ر %�ا)b�� ��$�أ$O�S  ا��ول $���S ا���ا)' ا����

 :;�� �

� ��b� ��(R ه;: ا���ا)' ا����
� ا���6b %( اB"�اق ا���>A �

�T ا���>Sء ا��F� 0�

�2��� ، �-Yت ه;: ا��ول إ� 3	��F& �7&�ة ��Fم أ"�"�
�>3 ا�+��ح  ًا��ول ��2م �Hر��� �>3 ا"�

7
�ل �. �RلBا �S� �
Eادات ا����&Nز&0 ���%0 ا���ا�"�!��ر %( اB$�ل ا����
�  �>�����ت 

 ������رد ا���-�د، ��� 27� ه;: ا��ول ��m7 %�ا)b�� إ�3 ا��6رج %( =� c
� Vن ا������

     7ص ]3[ :$�ر�
. و ه��


� و ��Fر&�  :ا"�!��رات ��S=�ة��
��و��ت $���
� و �-�ر&� و "� )%. 


� ��S=�ةA 1 وا�+��ات وأذون ا�6/&�� ا� :ا"�!��رات�"Bا )% �
����. 


�د&� أو �����م l� ��D"+�ت           " J&د��$ ��= j��Kا�6;ت ه;: ا�"�!��رات %( ا� �Fو�

 ��&�� �
S�7Bت اR�2ت ا��
	�

� ��Fم �vدار��� ا��و�� �?�رة ���?>� �. ا������.  


c أول ���7 �>?��د&J ا�+
�د&� •"Y�:  

���Mح دور ا���Eات ا        3<-�& JS" �� لR� .و� L�;د&� وآ�
�Yة ا�?��د&J ا�+C )% �
E���

 V��<� �-ا��ول ا���� �SH .� �&د�
ز&�دة أ��اده� �
O+"Y� P أول ���7 �. $��د&J ا�!�وات ا�+


+�� �0 ار���ع "Y� .ا�/� J&ة $��د��
�ت، وه��ك ��
C��!ت وا��
�
2S+�2ر %( ا�"B�2 ز&�دة ا�


� أي �Mث ا���R!ا�+��ات ا� )% Vأ"�2ر ا��� .
2�Rل ا���Eة ا�!��!� �>��V، وه;ا �M.  أر

��; "��ات 	�&>�  ًدول و ���ن �?C�� ��S&�F $��وR� �H"�!��رات ا��	�
� ا��( ��>��� �����ت

� آ�"
>� ����ط ا��ول ا��( &���2 ا�H?�ده� �>3SF�+�<� ا���اد ا��6م �&�?�.  

•  �
Eا��ول ا��� �SH .� �&د�
��ء ا�?��د&J ا�+Cب إ�S"أ:  


� أه��� Eول ا����<� �S+������ء $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� Cوراء إ OCرات آ��S7[ :ه��ك ��ة ا��[   


2( �>��ارد ، و ا����7 إ�3 ���ء أ$�ل أ��ى ، ��ر  :ا����Sر اBول  -SEب ا��bه� ا��

� ا����( ، و ه� 
� ا�-SH .� mل إ&�ادا�RK�"ا����( و ا �$Bب ا�bC ل ، ��2ض�
7�� Rد�

7
�ل  ��Bا .
�����2ا��  m
<� ]<E$ا(Intergenerational Equity )  L3 ذ�b�F��، و 
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 ، VF% ر�S���اv% �S%/ أآ�� ��ن ��&��& ، jMا��� �$Bا )	�
��� �
?Fن ا��ول ذات ا���2 ا�

�Rد��ر ، �. ا��ول ذات ا���2 ا�/��( اB	�ل ���
�	�� ، آ�ول ا�6>
R!� d ، ا��( &��اوح 

�� ��
% V"������&. ، إ�3 أآ!� �. ��)� ��م ، و � .
� �
����  �75 �+��&�ت ا��CNج ا����

أي �F>� ا�j<E �>3 ا���V ، و ( ��ول ا�6>
d �-���2 ، أ�� إذا أ�;C �C\�ة =��>� �>��bب 

�K' ا��\� �. ا���bب  ��+jS ا��Sا) ، mو $�درا� m7��Cإ )������، و أ���M أن ا���2 ا�/��( )

	�
��R� ر�E�����O ، إذ &��. أن &�+�رع ���"�RKل ا����ط ، و &��. أن &���0 �r �
A )


� ذي A ;T�
� )	�
��R� )��/ا���2 ا� ]S?& ، )	�
ا���F( و ز&�دة ا�"�!��ر ���E&� ا���

 m��� .� ء ا�?��وق ا�د��ري��Cار إ�H 3إ� �S+���� �
 .أه�

-  )C�!ر ا��S����2 :ا
����H�E ا�"� J<2�& و ، m����H 0&��� ت�C( و إ����	د ا���?�HR� �
�

ه;: ����2 �>3 �-1 ا���
�	( و ا��CNج ، و ������( ا��2)�ات �>��د ، و آ;�L �-1 ا��H?�د 

���C���Nت ا����
� و ا������ �;�L ا��H?�د ، و  �ES��� أ��ى ���>L ا��2)�ات ، و ��ا� �Cر�F�


� ا��-1 K$ د�?�H�ه;ا &�2( أن ا /%�� m&�� ، ت ا����&0 ا����ودة�Cا�+��ن ، و ذا إ��� �
<H

 �
Eاد��ر ا��2ا)� ا��� J&ء $��د��CN �Sاآ. 

       �H�E��% �&د�?�H�ت ا�"�

-� ا�+�C ا�/�.، و �S� �
K�� �H رات�S���ا L<� 3�� .�� و


� ���دا��� ، و إ����Cت ا����&K�� ( ��/ا&� و�	د ا���?�HR� �
��2
0 ��� د&����
� ، و ����2 ا�"�

 m
% Oه� ، "�ه��
A و d
أ&�b �>3 ا�+
�"�ت ا��H?�د&� ، و ه��ك أ�!>� آ!
�ة �. ���FE ا�6>


� و ا�+
�"�ت ، إ�� %( ���ء ه
�آ� و ��HRت زادت �. در�7 ا����&0 ا��H?�دي ، Cادات ا��&Nا

 m�� OESr أو .  

��ء ا�?��د&J ا�+
�د&�  •CN �
C�!ا����7 ا�: 


� �. $��د&J ا�!�وات ا�+
�د&�          C�!ت %( " �7ءت ا����7 ا��
�
%( أ��Fب أز�� ا��+2

�� ا����ل �. ��&�� إ�3 �-� �FEا��� )% �T=اق ا����"B2\1 ا� O�
�، %�2S اBز�� ��&"D )H�=

��أت ا�����ات �����اآ1 %( $��د&J ا�!�وات ا�+
�د&� �ً
  .]8["دا)��، و���

��Kض و آ�ن       �SM0 ا�!�وات ا���
���"�!��ر ��ا)�  J&م ه;: ا�?��د�
H �&ا�Sف %( ا���ا�


0 ه;: ا�!�وات �
� د�� "��ي �+�B �F	�ل ��ة ����� و��6
u ا��;�;ب ا���$� %) ��ا�( %��

 �

-ً� ��2ا�� ا�+�ق، إّ� أنّ ا�����م ��Eر وأ$O�S ه;: ا�?��د&J �+��6م Nدارة ا��$�C


� و"��K%�رة ا���)' �. ا�2���ن وآ�ر&� ا�-���

� آ�� %( ���ت آ� �. ا�?
. وا�S�7Bت اR�

 ���E�Cأ VF% ول���& J&;: ا�?��د�ا�"�!��ر&� � �E�CBل ا��ا����(  /

�ه� �. ا��ول، وا���آAو

���F&1 ��ا%/  O��H �� إذا ���E�� %( ا��ا�Cأ RًSF�+� ول���& �H m��� وده���ا�"�!��ر&� ��رج 

��

�� %( ��\�� ا��-�رة ا����2<� Jا���� L<� u��6� ر��!�"R.  
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��ء أول       Cد&� إّ� أن إ�
" J&ء $��د��Cوز %��ة إ��
� دور ��1 %( Eات ا�����E<� و إن آ�ن


c أول $��وق "Y� 1� P

� اBو�3، �Eة ا�����Eع ا��Hو �SH دي %( ا�1��2 آ�ن�
$��وق "


�ت ا��Fن ا��
 M�� " ��" c"Y�1953( و ه�  ا��
�T ا�R� ���2"�!��ر و ا�;ي "
�دي %( ��+

��ء $��وق CN أن �+��6م .��& Vح أن ��)�ات ا����S?ا� ا�+��1 ا� �S� �
�
�H Pر ا��


� ا���-�دة A . ا���ارد� ��وه;ا �>�� �. ا����ده� �>3 وا �SF�+�<�"]9[ L�;ا�?��وق "، و آ

���(، و �0 ذ�L &��. أن &1b ا�l� '2S"+� ا���F ا��2�( ا���
�	( ���2د�� اN&�ادات %( �
آ

ا�+�2دي ��$��� 7/ءا �. ا���ج اBو�( �. ا�?��د&J ، إ� أن �l"+� ا���F ا��2�( ا�+�2دي 

�Hو��$ O+
� )�% )������
� ا�+�2د&� ، و ���;ا  6�ً??� ًه( ا�L�S ا���آ/ي �>��>�� ا��2

  .  4ص  ]10["ا��Kض 

    
2S" لR� و Lذ� )% ���
c ��د �. ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�-�&�ة "Y� 1� ، )Mن ا����Fت ا��
�  

�� %( ��م " ه
�T أ�� R� )SZ"�!��ر Cن  1976ا�;ي أ�
�C لD ن�E<" .�
� زا&� ����Y �. ا�

)SZ ��
� ا�����ة ، ���ف ا"�!��ر ا���ا)' ا����
� ��Nرة أ�. ا��)
c ا�+��J ��و�� ا��Nرات ا��2


�ر دو�ر %( C��&� ��م  875��L ��ر�Aن "��C>( ���7دات ه;ا ا�?��وق %( ��ود و&�Fر <�

� �. ذ�L %( ��ود . 2006F� ��Cل إ�F& .� ر دو�ر  200وه��ك�
  .5ص  ]10[" �>

�	��C ت�
�

�ت و ا��+2�
C��!ا ا��F� �����ء ا�?��د&J ا�+
�د&� ،  ًو �1 &Cv� J<2�& �� )% آ�;&

�OT %( ا��2م ��"�!��ء =�آ� ا�"Cا��( أ )SZ��  . �1984!��رات ا���Sو�
� ا��و�
� %( ا

��ء �Rل ه;:   C1 إ� P
� ،�
Sآ ����و %( �E>0 ا��Fن ا����( ازداد ��د ا�?��د&J ا�+
�د&� 

2
. ا��( " ا����ة �
� ا�����F&� اBر��2 و اBرA �&د�
أر��2 و ���&. �. $��د&J ا�!�وة ا�+

  .]11["  �22007م آ�OC ���7دة ��>�ل ا�

  ]12[:ا���6>�� وا����
� ا��H?�د&� ا����%0 �. �-���� �>3 ا�+
�د&� ا�!�وة $��د&J و ���Eي  

- )�% �
�>�اC�� %( وا��+�د دورات ا��واج ا���7ب %( �� ،�T� ��)�ات اد��ر و�+��� ا���ِ

 ���&>�� r1 ا�6?6?� ا�+>0 و��>
�ت $�درات �. ا����2 ا����
� ��FF�� ا��( ا���ا)'

7
�ل�� �
  .ا����

 و�/&�دة أ$�ل ا���%\� %( ا����&0 �. ��/&� أ&�b ا�+
�د&� ا�!�وة $��د&J و�+�[ -

/

� اB$�ل ���� %( ��دة &��ث ��� ��Fر�C ا��2)�ات �>3 ا���آ	�
 &�&�ه� ا��( ا���

L�Sا���آ/ي ا�. 


�ت ��
�زة ا��S&>� ا���$� ����
u �. ا��� -	�
  . ا���
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� ا"�!��ر ا��Bال، �
P و       �

� ���� %( آ-

FC J>� إ"��ا�F�� )% J&ه;: ا�?��د O�-C

� ا��2&� �. ا���6	���� �
� %�ا)b�� إ�3 أ$�ل ���&��� J�� . ا���دت ا��ول %( ا�+�
S" 3<2%

 �b�ّو� ،�

�آ( وذ�R� .� Lل =�اء "��ات �����Bد ا�?�HR� ��د�� .
ا��!�ل، O��H ا�?

�2� %( $��د&J ا�!� �
-
�وات ا�+
�د&� ا�
�م ا�"���اذ �>3 �?� %( =�آ�ت إ"��ا�


� ��S=� %( ا�H?�د ا��ولrY� .� ��� ��� ���� ت أ���ل���EH.  

�>� ا�?��وق   j+� u<�6& Y�  ]13[: و اB"�س ا�C�C�F( %( $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� ا��( ��

- )+
"Yن ا���C�Fا� .  

 -  )S&�bن ا��C�Fا�.  

  .               "��ر ا��  -

  .�C�Hن ا���آ�ت  -


. وا�>�ا)[ ا��Bى - Cا�Fا�.  

 

 ����م $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�. 2.1.1

      

        u<�6� �2اض�"���. أ7� إ��Eء $�رة أوM[ �. ����م ا�?��د&J ا�+
�د&� "�ف أ�Hم 

� �>?��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� b%أ u&�2� ء�Eإ� � . SWFsا���2ر&u �. أ7

 

 �u&�2 ا�?��د&J ا�+
�د&� . 1.2.1.1

      ]<E?�"  �&د�

� ���lا %(  " Sovereign Wealth Funds$��د&J ا�!�وة ا�+$

� ا�?��( أ�Cرو روزا�Cف  2005"�� SH .�"Andrew Rozanov "]14[،  m��F� )%

    �
���ر ا���� )�. &�>�r Lوة ا1�B؟(  "  '?Who holds the wealth of nations'ا�

)%""Central Banking journal OCآ� P
����F أ�Cرو  �->� ا��?�رف ا���آ/&�، �

������&� C;&�اً روزا�Cف �
ه;:  وه( �ّ�دت ا�+
�د&�، ا�!�وة �?��د&J ا���دئ �>?�2د اBو�

J&ا�?��د ����?� �T% �&ا"�!��ر �

[ أن �����$ ،�<��% J&ا�!�وة $��د OCد&� آ��
���7دة  ا�+

;�� OHو 	،�� �1 أC�� إ� �&F��� .� ��Cآ� �ًS�� �ً
�%( ا����&� ا����2(  ��آ/ي ��j إ�3 ه��

 .ا�?�� ��;: إ�
�� ا��\� ��أ �
P ا����(، ا�u?��� �F2 %( "�ى

       J
Hد u&�2� 3<� ا���7د � &��7 إ��7ع P&�� �&د�
و���ن �?E>[ ا�?��د&J ا�+

  :    �>?��د&J ا�+
�د&� و�. أه���
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      ��CY� ذات �R"�!��ر ���
�Sت أو $��د&J" &�2ف $��وق ا���F ا��و�( ا�?��د&J ا�+
�د&� 

 �ABاض ا�+
�د&� ا�!�وة $��د&J ا����2 و���� ا������ ا����2، ا������ ��>��� ��ص �Aض


��� أو ��B$�ل ����� $��د&J وه( آ>
�، ا�H?�د&�Z�� 3���� أو ��إدار� J
F��� أه�اف ،�
��� 

�6�+��� )% Lت ذ��
-

�، ا����
� %( اB$�ل ا�"�!��ر ���b. ا"�!��ر&� ا"��ا�S�7Bا Y� و��

J&د&� ا�!�وة $��د�
 ا���F أو ��>
�ت ا���%���ت، �
/ان %�ا)' �>3 ����2ة ا��2دة %( ا�+

)S�7Bا ،�
�.  ا�����FF اN&�ادات أو ا����2، ا����
� %�ا)' أو ا�6?6?�، ��)� أو ا��"�

" ، و &1b $��وق ا���F ا��و�( %( �m�&�2 ه;ا  " �-���2 ا���ارد ه;: آ� أو ا�+>2
�، تا�?�درا

 ���Fا�� J&و $��د ، �
� ا����&��� J&ا�د��ر ، و $��د J&ار ا��2)�ات ، و $��د�F�"ا J&د��$

  .]15["ا�����
� ا��( �
+O ��&�� إ��/ا��ت 


�ت ا���F اS�7B( و �;�L %�ن اB$�ل ا��+��2Sة �. $��د&J ا�!�     	�
وة ا�+
�د&� ���b. ا��

 ،�&�Fا�� �"�

/ان ا���%���ت وا�+�� �F<2ا��� �&�
<Fاض ا���A�� �&�Fت ا���E<+ا� ���ا��( ����� 


�ي، أو $��د&�Z�� ���F� J( ا������، أو <Fا�� ��������أو أ$�ل ا��l"+�ت ا���>�آ� �>�و�� 

 .اB$�ل ا��( ��ار �?��[ أ%�اد


�آ
� ا�?��د&J ا�+
�د&� ��2ف وزارة ا�6/ا�C و   �Bا "J&د��$ ��CY�ا"�!��ر ����
� ���ل �.  


� �>�ول ا������ و����� ��ارS�7Bت اR�2ت ا��
	�

�ت ا�R�2ت  ا��	�
�?�رة ���?>� �. ا��


� و���ف إ�3 ا���[ �. �Rل ا�"���اذ �>3S�7Bا  �
S�7Bآ�ت ا��"  �?� %( أ"�1 ا�

]16[.  

        �

��� &�2ف j��� j(�C ا��lون ا��و��"Clary Lowery " د&� وه;ا�
$��د&J ا�!�وة ا�+

�m &�م �E� )%21  آ�� &>( �72007ان " : �
���� �
�D .� رة�S� د&� ه��
$��وق ا�!�وة ا�+

�
��2/ل �. ا���
�	�ت ا��"� �
S�7Bدل ا����>��ت ا�S�� O�Z17[" ا"�!��ر&� و[ . 

 �18[: ��2&�
. �>?��د&J ا�+
�د&� وه��  Devlin Willو   �Bill Brummitt.   و &E2( آ[                       

�  :ا��u&�2 ا��ا"0 -SHِ .� �
���� $��وق ا�!�وة ا�+
�د&� &�2د �>3 أي $��وق �+

�K' ا��\� �. �?�ر ا��2)�ات �
  .ا������ ،وا�;ي &+
� �. �m�R ا�����ات ا�����

- 
bا� u&�2ا��J:  .� ��<&��� 1�� )ا�� �
و&�آ/ ه;ا ا��u&�2 �>3 ا�"�!��رات ا�����

�

�، و��. إدارة ه;: اB$�ل ��1 ��2/ل �. ا���
�	�ت ا��"�S�7Bت اR�2ا����7دات �. ا�. 

       ��CY� J&ا�?��د L<� �2ف
% ، .E�=وا )% �
" أ�� ��و��ن ، �. �2�� ا��H?�د&�ت ا��و�


J أه�اف ) و أ�
��C أ$�ل ��>
� ( �و�
� ��Hات �. اB$�ل ا�F��� ت�����آ� و ��ارة �. �<��
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 ��CY�
�ت " ا�H?�د&� و ���
� ������ ، و &�2%�� �2�� ��آ
�/ي ا��و�( 	�
�>L ا������ �. ا��

 ��
����دات ��6	� �2 �
  .]7[" ا���Sك ا���آ/&� و ���ف إ�3 �2\
1 ا��2ا)� ا����

    L<� �2شC ح�S$ رة �.  و &�2ف�S� ��CY� J&�2 �>�����ت و�+��6م "ا�?��د��l"+�ت ��

Y�� ��رج دول ا���&�Eا� ��Bت ا�"�!��ر ذات ا�
 .]19["ا��Bال ا����2 %( ��>

     �b&ت ا��ول "  آ�� ��2ف أ������ �

�ت ا��و�	�
�vدارة ا��� ���<��ُ J&رة �. $��د�S� ��CY�

� ���ا$� ا��( ��&�� ����ات ���ق ا"�!��را�������� ) %�ا)' �����
� %( ا��+�ب ا�-�ري(� 

 �
S�7أ �

�زة ه;: ا������ت B$�ل ���� ���� d�C �"ا"�!��ر&� ��رو �"�
" OS<E� وات�r �%و

��D �<� �<�2� ���F� "]20[.  

�. �Rل ���� ا���2ر&u ا�+���F ا�;آ� &\�� ���Mح أC�� �-�0 �>3 �-���� �. ا���Fط       

��  : ��1A �. ا��R%�� و ����
��� ، وه(و ه;ا 

        .  ا�-�� ا������ وه( ا������ت  -       

��u<�6 �?�دره� -       �
  .�?�ر ا�!�وة ا��+�!��ة وه( ا���ا)' ا����


J ��ا)� ���
� �>�ول -      F�� ه� ��ض ���Kا�.  

    �$�� 1�S� jC�7 3 ه��كFS& u&1 �. ا"��2اض ه;: ا���2رA����وأن ه;: ا���2ر&JSE�� u و 

 .� P�Sا� ��D )�2��
� أو 	Y� j7و mا���&!� ، و�� �

�ت ا�"�!��ر ا������D .� �
�>3 ا��!

 �����
/ $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� �. ��H( ا����ه
1 ا���� �(�?�. 

 

 �?�)� $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�. 2.2.1.1

       J&د��?�آ����
�	�ت " SWFs" ا�!�وة  ا�+
�د&�&��7 ا��!
� �. ا����ه
1 ا���?>� 

 �
 Sovereign" ، و $��د&J ا���2ش ا�����Fي ا�+
�دي "Official Reserves " ا��"�

Pension Funds    (SPFs) " �(�?6�
P ه;: اB$��ف �. ا��Bال ا����2 ����ز �

��<�6� ��C�6>�� وه;ا � &�2( أ�.  

     

. ه;: ا����ه�  �Cر�Fا�� ���1Stephen Jen  L  ا����ت �>3 درا"� �ـ و �. أ7 .�

 )<C��" .Aر��"Morgan Stanley " ف��$Bه;: ا �HR� ��\� �
C�
�وا�;ي ا"��2ن ��"�م 

 ���� �<
��H �2 ا��&�ن و��ة ا�"�!��ر و
S	 و ��ا����ن � )S�7Bا �Fا�� �S+���. ا��Bال ا����2 

�	�6�<� u�$ �  . آ


�2 ا� •S	 لR� .� �Cر�Fا�� )S�7Bا �Fن و ��ض ا���&�  :  


�2 ا��&�ن            S	 و )S�7Bا �Fى ��ض أو ار���ع ا����+� :�Cرا ا��"1 أد��� .
S&

  .ا��?�ح ��� و ا��( ��2د إ�3 ا�?��وق 
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 1Hر ���
� و ا��&�ن):2(ا�S�7Bض ا��2>� ا�� �S+C]17[  

 

       �	�
� &\�� ��� أن ا��������7دة %( "Official Reserves"ت ا��"�
� �. �Rل ا�

 �C��� ��C3، و ه;ا &�2( أ��

� �. ا��&�ن  %100أ"�� ا�/او&� ا���� L�;و آ �
S�7Bد ا�Fا�� .�

 �� �/&�� ا������ ����&SH .� ة�=�S� �
A �F&�E� ��2�+� ��Cو ه;ا &�07 ���ن أ ،���ا��?�ح 

  .��R��2�� �0 ا��6رج 

 ��
�C( أن $��د&J ا�!�وة  ا�+
�د&�وآ;�b�& L[ �. ا�Sا� � "SWFs  " ورة ����ج�b��� O+
�

 �C��� 100إ�3 أن ���ن% .� ��
2� �S+C 3<� ن ����ي��� �� �S��A .�� �
S�7Bت اR�2ا� .�

�
���B!>� ا���� .
2�+C ا����ة ]
M�� �
� و�. أ7S�7Bت اR�217[ :ا�[  

 ". Singapore’s Temasek Holdings:" =�آ� ���"
L ا�+��K%�ر&�   -

���رد - �&/
��� ��&/� " :Malaysia’s Khazanah Nasional BHD ." 

  . "Canada’s Fond des generations  (Quebec)):" آ
�Sك(أ��ال ا�-��
� ا����&�  -

     jS+�
� و ��. �S�2Cه� $��د&�r Jوة "
�د&� S�7Bت �. ا��2>� ا�+"lأ��ال ه;: ا�� �
+O آ�


� ا��Rآ�S�7Bت اR�2�2ض ����0 �. ا�� �.  

 Sovereign Pension Funds"�. 7�� أ��ى  $��د&J ا���2ش ا�����Fي ا�+
�د&�      

(SPFs)  "R!� �
S�7Bن �. ا��2>� ا��M 3Cي �>3 أد��� ��Cأ ���  :�\�� وه;ا �. �Rل ا�

��ن -�
  " .Japan’s GPIF "  $��وق ا���2ش ا�����Fي ا�����( %( ا�
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-$ �
�&��Bن ا�����7( �>��&�ت ا�����ة ا��bا� J&د��US Social Security Trust 

Funds  the. 


�%13و  %0ه;: ا�?��د&L<�� J �>3 ا���ا�( "    S�7Bن ا��2>� ا��M .�"]17[.  

      ���
� �?�ح A أو ��� �ً��?� �ًC�&د ��آR����و���
/ $��د&J ا���2ش ا�����Fي ا�+
�د&� 


P إن $� J&د��$ ���� P
� �����د&J ا�!�وة ا�+
�د&� � ��Fم ��;ا ا��2� ، و&\�� ذ�L �. ا�

  .ا���2ش ا�����Fي ا�+
�د&� %�bء أو"0 �����Fر�C �0 $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� 


. ا��
/ ا���!� �?��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�        � �ً2	�F� أن ه��ك ��\& )C�
Sل ا��"1 ا�R� .و�

��?��د&J ا���2ش ا�����Fي ا�+
�د&� و ه;ا �� &�2( أن ه��ك ��ا�Rً أو ����D 3�2  وا��
/ ا���!

 �

P ا��2� أي  أن ه��ك �l"+�ت ����( إ�3 ا�?��
. �. ا��Bال ا����2 و�� .� ����
� �ًF%ا��


. ا������
. ه��� �  :�!�ل �>3 ه;ا ا���ا�

�+��K%�رة  - �
  .Singapore’s GIC   :"  =�آ� ا�"�!��ر ا�����

- d&و�����  .Norway’s GPF"   :و$��وق ا���2ش ا�����F ا�����( 

 J&ن إ�3 $��د�
���& m+�C OHد&� و%( ا���

�S�2& Pان �. �M. $��د&J ا���2ش ا�����Fي ا�+�


�2 ا��&�نS	 L�;و آ �
S�7Bا��2>� ا �S+C P
  . ا�!�وة ا�+
�د&� وه;ا ���C��� &��ا%�Fن �. �

• R� .� �Cر�Fق ا�"�!��ر ا���%D و �	ا���6 �   :ل ���

         mH�%و ��ة ا�"�!��ر و ا �	ا���6 ���� .� Rرا ا��"1 آ��� .
S&.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 1Hر ���  ]17[ا�"�!��ر) ��ة(در�7 ���� ا���6	� و أ%�ق ): 3(ا�
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�ة         ?H ة ا"�!��ر��� /
��� �
S�7Bا �
� أن ا���
�	�ت ا��"���وا��6Cض  &\�� �. ا�


0F� P %( ا��"1 %( أ"�� ا�/او&� ا�
+�ى و&�+� ه;ا آ�ن � �
C���(�ا �	ا���6 �در�7 ���

  .أj<A ا���
�	�ت ا��"�
� ا�����\� ���ن �>3 =�� "��ات "
�د&� 


�ة �. ا���6	�        Sدر�7 آ �
�ة و ���?H �&ق ا"�!��ر�%�� /

��� $��د&J ا����ط %�( ����


0F� P %( ا��"� 3��
  .1 أ"�� ا�/او&� ا�

$��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� و $��د&J ا���2ش ا�����Fي ا�+
�د&� ����� أ�>3 در�7 �>��6	�ة         

��Eل D%�ق ا"�!��ره��  /
��� ��Cآ�� أ.  


. $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�    ��2
J ا���1 أآ!� %�ن ا�-�ول ا���ا�( &�M[ أه1 ا���وق � �و�. أ7

 .�>�آ� �>�و�� ، و$��د&J ا���2=�ت ا����2وا���آ�ت ا��و 

  

 1H1(ا�-�ول ر :( J&آ�ت ا���>�آ� �>�و�� و $��د��
. $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� و ا��ا���وق 

 ]21[ا���2ش ا�����Fي ا����2

 �
�آ� ���و�� ���د
� ا���وة ا���د����د
� ا��'�ش ا�%$�#�ي  ا�!�آ�ت ا���

 ا�'���

� ا(��ل *� ��2=�ت ا�����آ
. ����� %( ا���Fم اBولا� ا������ �


J اBه�اف ا����دة  ����وت ����وت ا�-�ض ا(���+ F��

 �>?��وق ود%0 ا���/ا��ت

 �
�
� ا�+>0 / ا�+>0  ���ر ا�%�A

�
"�"Bا 

ا=��اآ�ت ا���2=�ت  أر��ح ا���آ�ت / ا������ 

 �&���Fا�� 

 ���/�ة ا�.*�  �

� آ>Sآ  �<
TM 

 =��ف ����وت  وت ���� ا�*!0

� ا�1%���ر �2 �'34  0����  �F�+�  �F�+� 

 ADIA- 2��ذج 

-China Investment 

Corporation 

-Temasek 

Holdings 

-Kuwait 

Invesmtnet 

Authority 

-Chinalc. 

- Banco de 

Amazonia 

-Rosneft OJSC.  

-(EDF)  Electricite 

de    France SA 

 

-CalPERS 

-CalSTRS 

-NYSTRS 

-Teacher 

Retirement 

System of Texas. 
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. $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� و $��د&J ا���2ش ا�����Fي و       ��. �Rل ا"��2اض أه1 ا���وق 

 J&د��$ �Cر�F� 0، و�� ا�!��P و ا��ا��$��د&J ا����ط و ا���
�	�ت ا��"�
� �. �Rل ا�

  . و$��د&J ا���2=�ت ا����2 ا�!�وة ا�+
�د&� �0 ا���آ�ت ا���>�آ� �>�و�� ، 


�ه� �. ا��
�Tت ا����
� ا��Bى �ـ     A .� /
  ]6C:]22>� ���ن $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� ���


/ �. ا���Sك ا���آ/&� �. �
P أه�ا%��، %�( �+32 إ�3 ا�"�!��ر و�
c إ�3 إدارة  -   ���


. أن ا�+
�"� ا���F&� و"
�"� ا�?�ف، و&j<K �>3 ���\� أ$���� ا�"� )% 1�"Bر %( ا��!�


�ات %( Kا�� ��ا7��� ���
�������ظ ��+��ى �2
. �. ا�+ ��/<� ��Cك ا���آ/&�، و�����Sا�

وه;ا ����1A �. أن �2' ا��ول �!� ا�?
. . أ"�2ر ا�?�ف، �+�!�� أ"�"� %( ا�+��ات

� �?��[ وزارة وا���و&d ��آ� ���� إدارة $��د&F�� ا�+
�د&� إ�3 أH+�م %( ا���Sك ا���آ/&

�
 .ا����


�ة ��Y( أ"�"� �. ا�=��اآ�ت  -  �Bن ��ارد ه;: ا��� �

/ �. $��د&J ا���2=�ت ا����2���

�
C�r ��7 .� د���Fل ا��
7B�2=�ت ا� � .�. 7��، وه( ���ف إ�3 ���&

  -  0b6آ�ت �-�ر&� و��= ��= �

�Y� P; ا��l"+�ت ا����2� ،�

/ �. ا��l"+�ت ا����2���

�����+�S �>?��د&J ا�+
�د&� ا��( ه( ��Sرة �. . ��j7 ذ��C�F<� Lن ا��-�ري L�;آ c
� ��Bوا

 ��
Zأن ا�� .

� ه( إ��Cج ا�+>0 وا����6ت %( �"�"Bآ�ت ا��
�� ا�Zا"�!��ر،  وو J&د��$

�

� �>?��د&J ا�+
�د&� ه( ا"�!��ر اB$�ل ا����"�"Bا.  


u إ�3 ا���2ر&u ا��$�6 �?��د  Mو أ .� ��� /
&J ا�!�وة ا�+
�د&� �-���� �. ا�6?�)� ���

��H( ا����ه
1 ا��Bى و ا����!>� %( :]17[   

 .ا�+
�دة -

- �
S�7Bت اR�2ار���ع ��ض ا�. 

 .��م و�7د د&�ن  -

� ا���6	� -���. 

-  �&�Eق ا�"�!��ر ا��%D. 
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 أ�Cاع ا�?��د&J ا�+
�د&� .  3.1.1

 


u ا�?��د&J ا�+         �?� .��& ، ��(��Cإ .� )"�"Bف ا��وه( ا� ،�
&�2� �rR!� �F%د&� و�


 J&ا�?��د :;�� �<��
� ، وآ;�L �?�ر ا��Bال ا��%��� :در�7 ا�

 

��ءه�.1.3.1.1Cإ .� )"�"Bف ا��ر ا��
2�� �F%د&� و�
 أ�Cاع $��د&J ا�!�وة ا�+

       � �
��� ا������ت $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� �S"Bب ��&�ة و ��� �Fت $��وق ا��R
<�

 ��%��� �F%و ����� ���
� /

ا��و�( إ�( و�7د ��+� أ�Cاع �. ه;: ا�?��د&J &��. ا���

)"�"B12[:ا[    


� و ا��H?�د آ�� �. : $��د&J ا�"��Fار �Cا/
ا��( &��!� ه�%�� اB"�"( %( ���&� ا��

��ت أ"�2ر ا�+>0 ;�  ).ا���V %( ا��2دة( �;


� ا���-�دة إ�3 : ا��Fد�� $��د&J ا�د��ر ��7
�ل �A ل�$Bا �ا��( ���ف إ�( ���&

 .��%\� أ$�ل أآ!� �����

ا��( � �/ال أ$���� ��رج %( ا��T% .�M j��K اB$�ل : =�آ�ت ا"�!��ر ا���
�	�ت �


�ت	�
��ؤه� �/&�دة ا��2)� �>3 ا���Cو&�1 إ �
	�
  .ا���

� �
��ر&0 ا�����7
� ا��H?�د&� أو ا��( �+��� %( ا��2دة �>3 ���&� ا: $��د&J ا������

 )% �
0 ا�+
�"�ت ا������EH )% �2Sت ا����ط وا��( &��. أن �2/ز ��C ا����d ا�����-��

 .ا�S>� ا���2(

� ���Fارئ ا���	ت �
	�
�. �?�در �R6ف ا=��اآ�ت اB%�اد ( ا��( �EK(: $��د&J ا��

 ���Fا���) %( ��2=�ت ا�� �
A �(ر�Eا� ���Fا��/ا��ت ا�� �

� ا����2Cا/
�دة %( ا��

�����<�.  


. ا�CBاع ا��6+� ا�+���F ا�;آ� ا�-�ول ا���ا�( &E2( $�رة �.        � J&ا���� �و �. أ7

 . �?�)� آ� �Cع و أ�!>� �. آ� �Cع 
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 1Hد&� ): 2(ا�-�ول ر�
  .10-9 ص  ص ]23[:ا�CBاع ا�c�6 �>?��د&J ا�+

 �ذج #; ا����وق2� ���:9 ا����وق �Cع ا�?��وق 


�ة  $��د&J ا�"��Fار?H ر��!�"R� )��/ا� J%Bا

 �7Bا �E"و��� 

- Russian Reserve 

Fund 

� $��د&J ا�د��ر ��7
�ل ا��Fد��&�E3 ا���ى ا�<� ��!�+� - KIA 

- GPFG 

(Government 

Pension Fund 

Global) 

� ، =�آ�ت ا"�!��ر ا���
�	�ت&�Eا���ى ا�  

E�� )% �
Cت ا��2دةأآ!� ��وا�S<. 

- China Investment 

Corporation (CIC) 

- Government of 

Singapore 

Investment 

Corporation (GIC) 

�
&�آ/ �>3 ا�-�اjC ا�����7
�، و  $��د&J ا����

� ��آ
/اً �>3 ا��2)�اتHأ. 

- Nordic 

Development Fund 

- European 

Development Fund 

���Fارئ ا���	ت �
	�
�، $��د&J ا��&�E>3 ا���ى ا�� ��2\��  

  ا���SA %( ا���6	�ة وا�"�!��ر،

أ%J ز��( &���2 �>3 ا��-�ه�ت  

وا�-�ول ا�/��( ���/ا��ت 

�&���Fا���2=�ت ا�� 

- Australian 

Government 

Future Fund 

(AGFF) 

�
�+�!�� ا"��ا�
-( �>3 ا���ى  إدارة اB$�ل ا�����

،�&�Eا� 


�ةSآ �?� 

- Temasek Holdings 

(Temasek) 
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2.3.1.1 .�
%���2
�ر ا��� �F%و J&اع ا�?��د�Cأ 

2
�ر  �� ;�B��
� و&��. �?�
u ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�����2 �>�ول %���
. �+��ي ا���C 3إ�:    

� �
%���
� ا���� J&د��$:  ��R� 3<� �2
�ر  �10.  8وه( ا�?��د&J ا��( ��?� J% و


� و %( اj<AB ه( ا�?��د&%���آ�ر&�  ، ���
/&� ، "��K%�رة :J ا�����2 �>�ول ا����
�ا�


� ، ا���و&d ، أ�"�� ، آ��ا� .ا�-��

� �
%���
� ا�C��� J&د��$:  .� �H3 أ<� ����Rت و %(  8وه( ا�?��د&J ا��( ��?

 �
د�( ، أ�� �EH ، )SZ ، ���ن ،ا�?
.، : اj<AB ه( ا�?��د&J ا�����2 �>�ول ا����

��و�Cي ، ��&�ان ، R&و/�% ، �

>( ، آ�زا�+��ن ، رو"��. 

� ا�?��وق ا�����( ا���و&-( %vن ا�?��د&J ا�+
�د&� ذات        !� �<
<H ا ا"�!��ءات�� ��
%


�ة أ��م ��ا	�( ا�S>�ان Sآ �SF� ���& �
%���
� ، وا�%��Fر إ�3 ا�%���"�&� و �
� c�� �Hر �. ا�

إذا آ��F%�� OCت ا��Bال آ�%
� و أن ه;: ا��Bال ���J  ذات ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�+�&� %( ���&� ��

7
�، و��3 ا���F&�ات �. إ���7( أ$�ل ا�?��د&J ا�+
�د&� &�2
. ا���$� إ��F� 3ار: �.  ����


c إ�� .
  . 	�&J ا���6

       3<� u

P &���2 ه;ا ا��?���=l� "رج����
� -�
� " ��دو&%���<�" Linaburg-

Maduell Transparency Index "�&د�
  ، وه� �l=� 	�ر�l� m"+� ا�?��د&J ا�+

)SWFI ( .� �و &Michael Maduell  " ���2" و  " Carl Linaburg " ، و وm2M آ


�� ا��+�!��ون<� 0<E
� �
%���3 ���ة ��Sدئ أ"�"
� �c�2 %( �-�>�� �+��ى ا�<� .  

� ه;: ا���Sدئ ��&>(  ��   .]24[:و�


�ن ا�?��وق ���ر&m6، وأ" -�
� ا�������<� ��
��)m، و�?�در ا�!�وة %
m، وهCب إ�S. 

  .ا��/ام ا�?��وق ا�+
�دي �v$�ار ��Fر&� "��&� ��R� .� �FHل ����S"��� j ��ر7( -

- �

�m %( ا���آ�ت، وا��2ا)� ا����
�، وا���ز&0 ا�-�Kا%( �>�>��<� j+�� ن ا�?��وق�
�. 

- Bا�?�ف ا )	�

�ن �-1 و����Cت وا��2)� �>3 ا��� . S�7(، إن و�7ُ


�، و"
�"�ت ا�"�!��ر،  -HR�Bا �
�Yن ا���2&�
� ا�?��وق ��Fا�� إر=�د&� %��

� �>L ا��Fا�� وا���/ا��ت
 . ا����
�، و��ى ��2

- ��Mت وأه�اف وا�
-

�ن ا�?��وق �"��ا��. 

� ا�?��وق ا�+
�دي ��2>���ت ا��?�ل وأي %�وع �m، إن و�7ت -SH .� ]Mا����&� ا��ا. 


.، إن و�7وا���& -
 .� ا�?��وق �>��&�&. ا��6ر7

- m�
�م ا�?��وق �vدارة ��0H ا����وC( ��ص H. 

- cوا���آ u���ا� �
�ن ا�?��وق ���2ان ��F: ا��)
c، و�2>���ت ا��?�ل �!�. 
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       J&د��$ L�;را"� آ���� �6& ��و � &�F?� ه;ا  ا��l=� �>3 ا�?��د&J ا�+
�د&� 

���Rت  �Mور&� ��+-�  8 و $��د&J ا����ط ، �
�S�2� Pا���2ش ا�����Fي ا�+
�د&� 

.+� �
%��� .%( ا�?��وق ا�

    P

�T ا����2 ����� V
E6وا�� �
-
$�ح ا�+
� %�� ���7 ا�+��1، ��&� إدارة اN"��ا�

) R�)Sovereign Wealth Fund Institute"�!��ر، �Yن �l"+� $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� 

 ،" )% O��H11/6/2008  /وا���آ ،�ً
�
u ا��
�T ا�R� ���2"�!��ر %( ا���آ/ اBول ���?��


� ا����2( ا�;ي أ$�ر�L<� m ا����l� �+"lاً%�����l=� ا� �ً
���� ��و&�S�2 ه;ا . ا�+�دس �

 �T

� و%( ا���m+�C 0H �0 ه%���
�س ا�F� )% �ً��F�� �ًS

�T ا�R� ���2"�!��ر ����<� j
ا����


�ج"و�>v% 1<2ن �l=�  .ا"�!��ر "��K%�رة���
�- �
� &1b " ��دو&%���$��وق ا"�!��ر  �43>

 .� ���� �
�� أ$�ل آH �&/� �&د�
" J&ة $��د��� 1��� ،�ً

�ن دو�ر  100"
�دي ����<�


��� &?�u $��وق VSM اN&�ادات و ه� ا�?��وق ا�+
�دي ا�-/ا)�ي %( ]25[" أ�
�آ(�  ،


�ة ��ر�7 =��%
� ه�Bا �S�10.  1( ا���� . 

�����&�ت     �
Cر��
و�-�ر اN=�رة أن �2�� $��د&J ا�"�!��ر ا�+
�د&� ه� ��F� �+"lه� آ��

 �"�

�ه� %( ا��H?�د وا�+rYد&� و��

� ، وه�%�� درا"� $��د&J ا�"�!��ر ا�+�&��Bا�����ة ا

  .وأ"�اق ا���ل ا����2
� وا��-�رة

      ]M�& ��= )<& ��

�ج$�� �43?�
u و%���
� �=l�� �ًF%دي ����( و�
 - وق ا"�!��ر "


� =�>��1 ا��را"�%���<� � :��دو&
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 1Hر ���
�ج �43?�
u ):4(ا����
� �=l�� �ًF%و �ً

�د&ً� ����" �ًHو��$ - �
%���<� �  ]24[��دو&
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2
�ر �?�ر ا��Bال ا.3.3.1.1�� �F%و J&اع ا�?��د�Cوق أ��?<� �<���� 

� ا�+>2(      $Bد&� ذات ا�

. $��د&J ا�!�وة ا�+� �Hا���� �S�2�) ول�<� J&$��د ��و �2\�

�
Eا &��. ) ا���;�� �F%و دوره� ، و و J&ا�?��د L<� أه�اف �
<�� )% �Hا�+>2( أآ!� د �
A و


. آ�� &>( �Tا�� u&�2�:  

� �
2<" J&وه(   :$��د " .� OT�Cا��( أ J&درات ا�+>0 ا�?��د�$ .� �
�Yا��2)�ات ا���

j(ا�bل ا�R� .� ا������ أو �SH .� ا���>�آ� �
"�"Bح "  ، و]18["ا�E� mCأ Lذ�


� ا���bب، و�� <��F�أ��م ه;: ا��ول إ=���
� و�
�ة ا"�RKل ه;: ا���اد ا��( &�+2� 1\��� 

F�Rل ا��
7�� Jآ� ��%( ����� ��ء 7/ء ���F��، و��F و�7ت ه;: إذا آ�ن �. ا��اj7 إ

 1�& P
7
�ل %( ه;: ا�!�وات �Bا j
?C 3<� �\%���<� R� J&ا��ول %( %��ة ا�?��د

� ��D �. اB$�ل��� �
2
SEل ا���ارد ا�R�1ص  ]22["إ. 


O إ&�ادات ا���از�C و ا�د��ر ��7
�ل       S!� ��
و��6م ه;: ا�?��د&J أه�ا%� ���2دة �"

%���ت ��� ا����7 ، ��. ����\� إ�3 ا�ر���ع ا���د و ا��+��� %( ا�R��F و د�1 �
/ان ا���

 O
S!�� �"�"ة أY�
�ة ، ���ل ا��2&� �. ا�?��د&J ا����Bا�+��ات ا )% �
أ"�2ر �2\1 ا���اد اBو�

إ&�ادات ا���از�C أو د�1 �
/ان ا���%���ت إ�3 $��د&J اد��ر �
P &����� ا�"�!��ر %( �ECق 

�$ .� �
!��
u �. ���7دات أو"0 Zأو ا���1 ا����( ا��( ��آ/ ��دة �>3 ا��� O
S!ا�� J&د�


� ا���6	�C��� و �<(�".  

� �
2<" �
A J&د��$: OT�Cا��( أ J&ل �. " و ه( ا�?��د�$Bا ��. �Rل ���&

�
 .]21[:" ا��
�	�ت ا���F اS�7B( ا��"�

  J&ه;: ا�?��د �    .2-1ص ص  ]22[: و ه��ك �rRr �?�در ��!

د�>O ا��!
� �. ا��ول %( ��ا�d وا"�2  :?��د&J ا������ ��2ا)� ا��6$?�ا� -

 .&�S��6 ، و��M �
ا��6$?� ا��EFع ا�)���2 أدت إ�3 �?���� �>3 ��ا�( ���


� ا����2
�، و%( Cا/
ا"���2�ت ا��ول ��;: ا��2ا)�،  %���� �. &�7��� ��S=�ة ����&� ا��

<�
��ا�d إ��دة ه �
�ن ����&�B2' ا�� ا��H?�د و"�اد ا��&�ن، وC\�ا ����6b ه;: 

 �H�Eا� .� �Sق ا����2( &��ن أآ��CNا )% �
Sد إ�3 ��"0 آ�F� ا��2ا)� و��6%� �. أن

 ،��

� ��HR?�د، وا�;ي &��. أن  &lدي إ�3 ���� �. ا��16b � &��. ا����1 %��2
ا�"�

�HRECًوا B0 ا
7
�ل &�1 ���&� آ� أو �. آ�ن ا��l"+�ت ا��6$?� ه( �>L ��م �-�


�د&� " J&7/ء �. ��ا)� ا��6$?� إ�3 $��د. 
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ذ�L أن ا��-1 ا���7N( ا����2( �.  :ا�?��د&J ا������ ���ا)' ا���%���ت ا�-�ر&�  -


P �-�وز �� 1Z�2ك ا���آ/&� �� %�� ��( ا����S<� �
S�7Bت اR�2ت ا��	�
 07ا��

 ��1��ه� ب  �2007�� %( "�� ، و��F �/ا&� �- ��2008&>
�ن دو�ر %( "�� 

 �

�ن دو�ر، و��>L ا��ول ا����<&��/45 �<Sا��ول  ،ه;ا ا�� .� �
و��F ا"�O��E ا��!

 ���
+%��� �b�� ،�
�
�Rه���، ��$� %( أ��&�� ا� �

J %�ا)' ���F�� �
Eا��� �
A


' �. ا��
��7ت ا�"�!��ر ا����& ��� �
>(؛ ��� ا��?�&�&� �>3 �+��ى اB"�اق ا����2


. ا�����ظ � OC�2 أن واز�
�د&�، " J&7/ء �. ه;: ا���ا)' إ�3 $��د �د%2�� إل ���&


�ت �FC&� أو ا"�!��ره� ��� &�JF ��� ��ا)�	�
  .ا���

- �
Cا/
�2' ا������ت ��S=�ة ��� ���b(�% JF %( : ا�?��د&J ا������ ���)' ا�� Y-<�


� ا����2 �>�و�� إ�3 ���&� ه;ا ا��Cا/

J ا��F�� �?H �
�)' �"�!��ر: %( اB$�ل ا����

�
C�r ��7 .� �&د�?�H�ت ا�
E2ا�� m

J . ��ا)� �. 7��، و���7F�� 3ا��� ��R& و���


�د&� H?� ا"�!��ره� " J&ه;: ا���ا)' وار���ع �+��اه� &�1 ا�>-�ء إ�3 ���&. $��د

�b%أ ���� ���
  .و���


[و     M��<� ، J&د&� ا�?��د�
2
� ا���ارد %( ��Sدل �??� �>+>0 ا��?�رة ل�>�و ا�+
SEا� 

���F� أ$�ل �
S�7ح ����� أ��
�� %( ���. وا���>�� .�>�و�� ا���آ�ت ا���>�آ� �YرH ا���ارد �
A 

،�����2ا &�6; اv% ��Bن �;�L ا��+�� � .ا���ى 	�&


�ة، ا�����ات ذات �>�ول ا�+
�د&� ا�?��د&J أ��      Sض ا����F�% '(و��دة ا�+��ن �. ا���ا 

�S� تR�� ���F� �"�
+� V� �>3 اBو"V ا���ق دول و ��
�.، �>��Sك ا���آ/&� �FC&� و�Mا

�Tو�3 ا��Bا ��
% .�
�� 3<� �
"D �
C�!ا�.   

�. $��د&J ا�!�وة  %61و�.  �Rل P&��� ��D ��2�� ا�?��د&J ا�+
�د&� &\�� أن       

� ا���ا�() �Aز ���ول و ( ا�+
�د&� ه( �. �?�ر ">2( ��    .]26[:و ه;ا ��ه� ��M[ %( ا�
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 1Hر ���   .]26[ا�?��د&J ا�+
�د&� �+j ا��?�ر):5(ا�

 

� ا���ا�( &>�6 أ�Cاع $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� ��  :وا�

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 1Hر ��� أ�Cاع $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� ):6(ا�

 

 

 :أ�Cاع $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�

2
�ر �?�ر ا��Bال � j+�
m� �Cا���� 

2
�ر در�7 � j+�
�
%��� ا�

 .� )"�"Bف ا��ا�  j+�
m(��C 

* �
2<" J&د��$.  
*�
2<" �
A J&د��$:  
ا�?��د&J ا������  -   

��2ا)� ا�$�6?�.  
ا�?��د&J ا������  -   

���ا)' ا���%���ت  
ا�?��د&J ا������  -   

�
Cا/
���)' ا��. 

 *�
%���
� ا���� J&د��$.  
 * �
C��� J&د��$

�
%��� . ا�

  .$��د&J ا�"��Fار *
$��د&J ا�د��ر * 

7
�ل ا��Fد����.  
=�آ�ت ا"�!��ر * 

  .ا���
�	�ت
 *�
  .$��د&J ا����

�ت * 	�
$��د&J ا��

 ���Fارئ ا���	. 
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 دور ا�?��د&J ا�+
�د&�. 2.1

 


�د ا��( %�OM �>3 ا�"�!��ر �j2<� 1 ا�?��د&J ا�+
�د&�  Fا� jS+��Rل ا����ات ا�+���F و 

SWFs ا آ�� ه� ا���ل ا�ن�
Sدورا آ . 

 


� �>?��د&J ا�+
�د&� . 1.2.1"�"Bدوار اBا 

���l� V��<� �S<Fا و $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� V�C �+���ث %( أ��Fب اB"�2ر ا����2
� و ا��  


�د&� أو &��� " J&ان إ�� $��د�<Sا� .� �
�Y آ!Cة أ�
�Bام ا��Bو %( ا ، m�� ت ا�-�&�ة�%��ا�آ�

�������)�� و ��;: ا�?��د&�H Jا�� و أ"��ء ��6>�� و ��. أه�ا%�� ��Cإ )%. 

 

 . دور ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ا�"��Fار ا��H?�دي.1.1.2.1

�2ر ا����S<F�� V و� &��. ا����. ��� %vن ��ل إ&�ادات ا���V آ;�L ، وه;ا &C )�2\�ا Bن أ"     

 ���� )% j<E�� )ا�� �Cت ا���از�	�F"إ .� �
Sآ ��إ�3  u<�6� �� ة�
أن اN&�ادات ا��2>
� آ!

��ة �Rل ���وث �-/ ا�>-�ء إ�3 ا��?�
[ ا����( �>��2&' أو ا����&� إ�3 أن ��' ا��CNق 


�ة ?H ة���
  .&�>u ا��و�� ا��!

     ، )S2= �
&Y���?�رة �;���� و� &�\3  �S2$ ا��?�و%�ت ا�-�ر&� &��. أن &��ن '
�6�%

 �
آ�� أن ��' ا��CNق ا��أ"���( �H &�2( ا��6>( �. ���و��ت �Hدرة �>3 ا��FSء ��� أه�

 ، �<Sا� �
��ل �-/ و%( و"0 ا�S>�ان أن ��Fر ��م ��' ا��CNق و أن �" ��"�� %( ���

 m7و ��ا ���RK�"� ة�
Sآ �
اN&�ادات ��� �. ذ�L ، و ��. ا��!
� �. ا�S>�ان �
m&�� c أ$�ل ���

�2$��ت %( ا���Hاض  ) �b�6�� ��ن إ&�ادا���� .
، و إذا آ�OC $��� إ&�ادات ) و ��$� �


-� ه�Sط ��د %( أ"�2ر ا���V ا����2
� ( ا���V دا)�� �C Y�� ا�2-/ � &��ن %�ن ���&) ا��( ��

  .  56ص  ]27["�+��ا��

��N&�ادات ا���V ا����S<F و    �F<2ا��� �<��و ه�� &\�� دور $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� آ�� ��;: ا��


. ���ن �����2 � Vل أ�; 7/ءٍ �. إ&�ادات ا���R� .� Lو &�1 ذ� ، ���ا��( � &��. ا����. 

� ا�2-/ و �
�m7 إ�3 $��وق "
�دي و �
. ���ن اN&�ا&����دات ���b�6 %�ن ا�?��وق &�Fم 


� و �. 1r �?�و%���� Cا/

J ا"��Fار إ&�ادات ا��F�� .� .��&  ه;ا.  


� ا���-�د ، %vن ا����ي ا��)
c ه� ���&� ه;: ا���ارد      A ان ا��?�رة �>��ارد�<S<� �S+���S%

� 0Hوا���2&' �. وا ، �� �+��F و�+��ام %( ا���SF�+� J
F��� �
"�"Bأ"�2ر ا�+>0 ا j<F


� %( ��)�ات $��وق ا�!�وة ا�+
�د&� ه� و"
>� ��-�j . وا��Nادات ا����ودة"�"B0 ا�+>0 اMو
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و�Rوة .  ، و��اآ1 اB$�ل ا��و�
� ا���%
� م1970دورات ا��+�د ، �!� �>L ا��( =��ت �Rل 

�. أن �+��� %( ���&� ا��H?�د �>3 ذ�L ، و�7د إدارة 7
�ة و%���2 �?��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� &�


� �. ��S<Fت أ"�2ر ا�R�2ت %( ا��OH ا�;ي "�"Bت ا�+>0 ا���EH )% ار�F�"�و��م ز�/�� ا

7
�ل ��ز&0&+��� �>3 Bا �S� �%�?Cأآ!� إ ����  . �rوات ا�RSد 

    0Hان ا��?�رة �>+> �38.  30أن " وا��ا�<Sا� ���2Mو �H د&� ا����7دة�
0 ا�?��د&J ا�+


J ا�"��Fار و F��� �
"�"Bذ/ ا�FCNض ا�K� دي  ،أو�?�H�ار ا�����7( وا�F�"�وق ا��?%

 )<
�
� ا��CNق ا�����( ) %
c(������ ا�+
�Y: ��; %��ة 	�&>� Nدارة ��Kض �Cو ا�;ي �1 إ

2M %( %��ات ���6ا��"� L%� ، وذ���ت ا��+��Fا��( �/&� �>3 ا��� �

� ا���ا)' ا�������� u

  .]28["��2�ت ا���Sدل ا��-�ري

 :أه1 ا��را"�ت ا��( ���و�O ا����Mع  �

       L<� mS2<� �6$� ا��ور ا�;ي &��. أن�رآ/ت �2\1 ا��را"�ت �>3 ا��rر ا����
� و 

 Lذ� c
� V��<� �
��ت %( اB"�2ر ا����2;�
� ��م ا�"��Fار ا����( %( وm7 ا��;<F� )% J&ا�?��د

� d(��C إن �� ،j+�%،�bH���� OCإ�3 " . ه;: ا��را"�ت آ� d(ا���� L<� أ=�رت .
� )�%


�ة إ�3 �� �
A J&ا��را"�ت إ�3 أن ه;: ا�?��د L<� O?<� ،J&ا�?��د :;�� �
���ود&� ا��rر ا����


F�� �R� .ل ��+
. ا�+
�"� ا����
� و 	�&�F إدار���، F�� .��& ���� 0%آ�� أن ا���� �
Sآ ��

 ،JS" �� 3إ� �%�Mت إ�"�

�T ا����2 �>+Sا� �rأ .� JFا��� )% ��%�F و�7ت �>L ا��را"�ت �2$

  .]29["أو أي $��ت أ��ى ���EHر ا���2
� %( أL<� �r ا�?��د&J �>3 ا�"��Fار ا��H?�دي


. �. $��وق ا���F ا��و�(، �. �Rل ا"��2اض �-�رب ا��2&� �.      !��S� �"درا O\�� �H و

��� ذا�m � &+�ه1 %( ا��SbCط $��د&J ا"��Fار ا��2)� J&ا�?��د L<� أن و�7د ، �
Eات ا���

� ( ا����( و %( �-�j ا��H?�د ا����S<F� j��?� )Eت اN&�ادات، و أن ا��-�رب ا�����7 !�

 d&ا���و )% ���Fوق ا����?�، � &�2د إ�3 و�7د ا�?��وق، و ��. إ�3 ) ا�?��وق ا���2وف 


� %( �>L ا��و��ا��SbCط ا����( و و�Mح ا�+%���
�"�ت ا����
� و ا���F&� و ا�.   


� ��&�� $��د&J ا"��Fار �>�2)�ات ، و  O<�=9 " و ��. %( درا"� أ��ى  E�C دول  6دول


. أن و�7د ا�?��د&J &+�ه1 %( S� ، ���2ا� �

� أ��ى �
c ��&�� $��د&N �<F�+� Jدارة ا����E�C

  .]15[" ا��>(  ا��� �. ا���S<Fت %( �l=�ات ا��H?�د

  ، �
F&�%و =��ل إ V"وBق ا��أن "و أZ��ت درا"� أ��ى �?��وق ا���F ا��و�(، =�>O دول ا�

 .
و�7د $��د&�F�"� Jار ا��2)�ات ��ى ا�2S' ���� "�ه1 %( ز&�دة ا��SbCط ا����( و ��+

 �
Eادات ا����&N58ص  ]7["إدارة ا . 
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� 
F�� )% �&د�
  J ا�"��Fار ا����( ��2&
� C-�ح ا�?��د&J ا�+


� %( ا��و�� ، � &�M .� )�Kورة      Eار ا��2)�ات ا����F�"� م إن و�7د $��وق�� ����


��A و إدارة ا����
� ا����2 $ )% �
%���و�7د �Hا�� ���
� وا��M ، و در�7 �. ا��+�ء�� و ا�

F�"�إن و�7ت ، %( ا��+�ه�� %( ا ، J&ا�?��د L<� ح�-C دي و ����� ، �>3 أن�?�H�ار ا�

   59ص  ]7[:ا��SbCط ا����(، &���2 �>3 ��2&
� ��ة أه��� 

- J&ا�?��د L<�� و ا�"�!��ر j�+اع و ا��&Nا �Cدر�7 ��و  : J�%� �F�O\ ا��را"� ا�+�

 .� j�+اع و ا��&Nا�� ا�H أن ، R!� ��
%( " $��وق VSM اN&�ادات " اN=�رة إ�

2
� ، %(  19ا�-/ا)� ���H 3<� O��Hة "�2 &��� ، �!��S �. ا�+>�E ا��
��S<� دو�را

�v$�ار أدوات �>�&. ا��2م ، ) 2005- 2000( ا����ة  �&;
�;�O��H ، L ا�+>�Eت ا����

 ،�HBادات ا"�!��ر إ&�ا��ت ا�?��وق ا�&v� �Cر�F� �
%���3 ا�?��وق د%0 %�ا)� ا��&. ا���2

� ��TS �>3 ا������ �= ��. 

- J
إذ أن ��2د : أ���ل �>L ا�?��د&J �0 �+�ر ا����
� ا����2 در�7 ار��Sط و ��+


J ا�"��Fار ا����( و ا��H?�دي F�� )% J&ا�?��د L<� ح�-C )% �rl& ق��CNت ا�
�+lو�


� ا��CNق ��رج إ	�ر �R$ ���&�� ، �
S

R�� �R! أن $��وH( آ�زا�+��ن و �% ،

� %vن $��وق ا�����F����
� ا����2 ، و Cا/

� ��ى ا�L�S ا���آ/ي ا������ ���+� �!�& d&و

 ���Sا����2 ا�� �
Cا/
��ط ا���V ، و &��ل إ�3 ا��C .� 3 $�%( إ&�ا��ت ا������F<�& ،

 )Eا��� �
A /-2ا� �
� H�C?� ا����Fت �>3 ( ا�Rز�� ����&Eا��� �
A ادات�&Nإ���7( ا

�
Eا��� �
A ت���EFا� (Nا �
�R$ ا�?��وق Lى ذ��� c
��Cق ، إذ أن ذ�L 7/ء �. و �

 .�+�ر ا����
� ا����2 

����Mع أه1 ، و ه� �� إذا آ�ن إ$Rح ا����
� ا����2 %(      �b&أ VS��& ر�
و ه;ا ا��2

��ء $��وق ��;ا ا��Kض ، ��%� �m ا���ارد و ا����ءات Cل إR� .� VF% 1�& �
Eا��ول ا���


��� �+�ر ا����
� ا���2�
�ت �R?و ا� �Cء و ا���و��Cأم أن إ ، m2M3 �>3 وFS& �

 L<� 3إ� �S+���� mCأرآ� ��أ ، �ا�?��وق &+�>/م أن &��ن 7/ءا �. إ$Rح ���( =��

 ، �&�Eو ا� V"ا���� .
<7B )��� V
E6� ر�	v�
� ا����2 ا�+��&� Cا/
ا��ول ر�V ا��


� و �+�ره� ، و أو��&�ت ا��CNق و �-���m ، وEادات ا����&Nب ا;��H &��ن  &�ا�( �;

V�
�ت ذ�L ا���D ى��ار ا��2)�ات إ�F�"وق ا��$.  
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2.1.2.1  .�
�
<HNوا �
 ا����
� ا�����7
� وا��H?�د&� %( اB"�اق ا���>

�ًZ��<� ًّ�راE� �&د�
و�+j ر&���رد =�&�ق، . �Rل ا��F2 ا���M(، =�� دور ا�?��د&J ا�+

)C�Sآ�� �Cز أ�� )% L&�=" :2اق ا��"Bد&� دوراً �0 ����� ا�

�، ا6�ّ;ت ا�?��د&J ا�+���


�ت ا�����7
� وا��H?�د&� �RSده� -
  37ص ]31[".ا"�!��ر&ً� E=�Cً� &��ف إ�3 د�1 اN"��ا�

� ا��!�ل     
S" 3<دوار %��>� :  و�Y�
/&� و"��K%�رة ��� ���Fم ا�?��د&J ا�+
�د&� %( �>�ان �!


�  �7ا� %( ا����
� ا�����7
� وا��H?�د&�"�"Bدئ ا�Sأه1 ا�� ��Y% ،�
�
<HNوا �
%( اB"�اق ا���>


/&� ه� ا���� �. �Rل " Khazanah Nasional Berhad" ا��( &�2S�� $��وق��� )%

7
��1، و�+32 ه;: ا�?��د&J إ�3��C�6ص وإ=Bرات ا��� .
� ��2%� " ا�"�!��ر %( ��+FC

���ث ��ّ�دة �. �Rل ا�"�!��رات %( ا���آ�ت ا��$�6 Bو%( ا ،�T=آ�ت ا�����7
� وا�������<�

وا���E&�، و���ر&0 ����آ� �0 =�آ�ت ���2دة ا�-�+
�ت، و%( "��K%�رة، ا"�!�� $��وق 

Temasek Holdings 3ا���ا��2م  3.2 )% �

�ر دو�ر أ�
�آ( %( �EHع ا�������7<�

���MN%� إ�3 ا"�!��رات أ��ى %( ا�2>�م ا��
� وا��?��ت ا2007 ، ،�
�<"Rوا� �
�<+�


��ن %��(، وا��( ��l. �>��&�ت ا�����ة  Temasekو&+�!�� <" )% �T=�Cو �F&�� آ�ت�= )%

�
��� �
 .. 37ص  ]31[" ">2ً� ذات ������7

  �!����%vن �2' $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� %( دول �->c ا���2ون ا�6>
-( �+32 إ�3 :  


�EC 0ق ا"�!��را��� �. �Rل إدراج"�� �

� ا��H?�د&� وا�����7-
� . أه�اف اN"��ا�
S" 3<�

��ء و��E&� اB"�اق ا��)
+� ، و&��. أن Cر %( إ��!�"���
��ل �
��Cل آ�=�C��Cا )�ا��!�ل ، د


J ا���� ا��H?�دي و � &��. أن ��-�وز ��)�ات ا�"�!��رF�� )% m� 1�+�. 

� ا��!�ل ، %vن ا�"�!��رات %( ��"    
S" 3<� �&�E�� �$ا��� ��� ]
�� �b��Fة آ�ت ��ر&. ا��

�FEت %( ا������EFارب وا��F3 ا�"�� . )% OC��C�� )���� أ��ى �. ��&�� د�r ا"�!��رات

1

�ان و����ت ا���Eرات ، وا��2>Eل. $���� ا� �<
7
� ا���bء " ا"�
�اد"وه;ا &�%� و"������

� ا���اآ�ت ا��و�
� ا��( �+�ه1 %( ا���� %(���7
0 أ��Cء ا�1��2 و�. 

 

� ا���ى. 3.1.2.1&�Eدور ا�"�!��ر ا�. 


�ت ا����
� ا����	           	�

J ��)� ا"�!��ري 	�&� ا���ى �>3 ا���F���  �SH .� ��إدار�

7
�ل ا��Fد��  ����� دو���� ]
�& ��� �
Eت ا����	�
��R� Rً&����Kض ��%
� �?�ر ��D �>!�وة  ،

Fل ا���ا��- ��ا7�� J&ء ا�?��د��Cإ .� )"�"Bف ا��0 ا����%\� �>3 ا�� �F!ا� .� �&/���دم 

  ا�+
�د&�
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� �-/ه� ا����( �����    EK�� ?�ل ا��و�� �>3 د��ل�د&� %( �
و��->3 أه�
� ا�?��د&J ا�+

 �<
E% ،��� أو jS+� ����F�C 0و���� ��إ&�ادا� VS�� " .
� �2H2004و 1990ا����ة ا��ا  O<-"

 �
Cا/

�رات دو�ر ��م �<� �
C��r 3إ� �
�ت �1 �+-� 1999ا��Nرات �-/ا و$�
، و%( ا��+2


� ا���&�b(�% O إ� %( ��م Cا/

� ه;ا ا��1997 /-2EK�� �، و�
�;اك �1 ا�>-�ء إ�3 ��ة و"�)

  . ]19[" "���� ا�"���دة �. أر��ح ا�?��د&J ا�+
�د&�


�ت ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ا��و    �
� %�( آ!
�ة، إذ إن ا"�!��رات ه;: ا�?��د&J أ�� إ&-�F<ل ا���

m=�2Cوإ )F<د ا����?�H�ا L&��� 3ة إ��=�S� ديl�.  

� ا��!�ل       
S" 3<2% ،���ESآ�� �
آ�� �+�ه1 %( ���2-� �2' ا����آ� ا��H?�د&� وا�����7

 �S+��
�آ% 8.1أدت �+�ه�� $��وق ��Sد�� ا��Nرا�( �Bآ� أي أم دي ا�= .� �

� إ�3 ��%


�ت %( ه;: ا���آ� و��ا�(  1400Cو����Nع ا�EF� VS��� ة�=�S� ��� �$�%5000  �$�%

��;ا ا��EFع �HR2ى ذات ا���Bا �E�CB�� VS��� ���. 

 

 اBدوار ا��Bى. 2.2.1

 

��� %( ذ�L ا��+���ة %( ��%
� ا�"��Fار          ،�
���Fم ا�?��د&J ا�+
�د&� �Yدوار أ��ى إ&-�

� ا���ى، وا�+2( وراء ا����
� ا�����7
� وا��H?�د&� %( اB"�اق &�Eدي، وا�"�!��ر ا��?�H�ا


� &��. ��;: ا�?��د&J ا��6ذه� ���ف �2/&/ دوره�،%�Mات إ�E� و��. ه��ك ،�
�
<HNوا �
 ا���>

� ا��R� .� �%�2ل ا�"�!��رات، و�2/&/ ا����	�ت "وFC )% 3 ا��+���ة<� Lي ذ��E�&


�، و�2/&/ ا���2ون ا-
��H?�د&� �. �Rل إدارة ا���آ�ت ا�����
� ود�1 ا����ر&0 اN"��ا�

�
���� �2Sا����ر"�ت ا��� �b%ل إ�3 أ�$�<� �
<�

�م �R$v��ت هFوا��و�(، وا� )�
<HNا " "

 . 37ص  ]31[

 

� ا��R� .� �%�2ل ا�"�!��رات �FC:  


�ت ا���� ا��H?�دي ا���>( �. �Rل ��" &��. �>?��د&J ا�+
�د&� أن          -
�1 ا"��ا�

ا"�!��را��� ا��و�
� وا���>
�،  %��"�!��رات ا��و�
� �!RًS" �ّ%�� Rً �>��2ون �0 إدارات ا���آ�ت 

 ��CY= .� ت�
-
���MN%� إ�3 إ�7اءات وا"��ا� ،��<�6� �ا��+�!�� %
�� وا���2ف �>��C 3ذج ��

�

u إ�3 ا��S6ات ا���>b� أن.  

آ�� �+��� ا�"�!��رات %( ا���آ�ت ا����2دة ا�-�+
�ت �>3 آ+j ا�������7
�ت ا�����،       

 �FCو �ً
<�� ��
Fز&�دة ا� �
�� �. أ7<� VKbآ�ت وا���وا��R� .� �%�2ل ��%
� ا���ا%/ ��;: ا�
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 و��>
� &��. �>?��د&J ا�+
�د&� %( �->c ا���2ون ا�6>
-( أن ��Sدر. ا���2%� وا��S6ة

���ف إ	Rق �->� ا����  �
��"�!��رات �+���ف ا����EFت ا��( ��ّ�� ا"�!��را��� ا����2

  .  20ص  ]32["  "ا��H?�دي

     ��� ا��R� .� �%�2ل ا�"�!��رات &-j أن &��ن �?��FC رة إ�3 أن�=N1 ا�و�. ا��

+"lوا�� ،�

� ا�����Sوا� ،���ي ا��lهSرأس ا���ل ا� �!� �
�����Fت أ"�" Lت ا�����2، وذ��

� ا"�
�2ب ا���2%� ا������F و��E&�ه�
���ف �+� 

� �
  :�2/&/ ا���آ�ت ا�����

        �!�& �H ��� ، د&� %( ا��و���?�H�ت ا�	��
�ا �. ا��S7/ءا آ �
� ا���آ�ت ا�����!��

 c"Y� ��2� �b��H آ��= �<\� O�� آ�ت ا���>�آ� �. ا��و����%�$� Nدارة �-����ت �. ا�


��. ذ�L ا������ت �. �>J ������ت أ���ل ����، ���MN%� إ�3 و%�رات ا��-1 " �ر&�، و�-"

 .37ص  ]31[" وا���Eق

  :ا���6
u �. �ّ�ة اBز��ت ا��H?�د&� �

���ف " ا�?��د&J ا�+
�د&� �+��6م �rو��� %( ا���ا�� ا��(         ��
2M �&د�?�Hآ� ا��� /
���


�، %?��وق ا���و&d إ	Rق �->� ا���� ا��H?�دي وا-
����ظ �>3 ���&� ا�"�!��رات اN"��ا�

 �

� ا����
� �Aاة اBز�� ا��H?�د&� ا����2�Sر&0 ا���� ا��!�ل، راح &��1 �
S" 3<� ،دي�
ا�+

 .  21ص  ]32["���ف ا����ظ �>3 ا���� ا��H?�دي �>RSد


�( وا��و�( �<HN2/&/ ا���2ون ا�:  

        3<� 
���آ� ا�?��د&J ا�+� J&د��$ c
"Y� )% �\�� )-
�د&� %( �->c ا���2ون ا�6>


�( وا��و�(، <HNا .

�(، ��bّ�. %�ا)� ا�?��د&J ا�����آ� " �>3 ا��+��&<HNا �
%2>3 ا�?2

 J&ا��و�(، &��. �>?��د �
��رُك ا���6	�، وز&�دة ا���ص ا�"�!��ر&� ، أ�� �>3 ا�?2�

� ا���2%�، و�
� �!�ل �>3 ذ�L $��وق ا�����آ� أن �+ّ�� د��ل اB"�اق وFC ت�
�D 2ّ/ز�

�  China Dubai Capitalا�?
. ود�( ا�����ك &��، و&��ي ه;ا 2008ا�;ي أُ�>. %( أ


�ه� �. ا����	�ت Aو ،�

� ا����
�، و�EHع ا���V، وا����&� ا�?��Sا�?��وق ا�"�!��ر %( ا�


. ا���ص ا��( �. =CY�� أن �J<6 ������ت �0 ا�H?�د ا��Nر�Y� 0� ،ا�����ة �
�ات ا��2

�FEا��� )% .
 .  21ص  ]32[" ا�"�!��ر&� ا�����7 �>?

    ��
bان ا���<S2ّ/ز ا�"�!��رات ا��( ��6م �-���2ت ا�� ،Lإ�3 ذ� �%�MN�� ) �
rYدون ا�� .�

 �
���د&J ا���2ون ا��و�(، و��c�2 إ&-��ً� �>3 ا��ور ا��H?�دي وا�����7( �>?�) �>3 ا��

 .ا�+
�د&�
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� �F!ا� j+ح وآR$Nا ;
���:  


� %( ا�?��د&J ا�+
�د&�          %������ف ��+
. ا���آ�� وا� �

�ات ا���ر&-
Kأن ا�� L= �


� �>3 ا�?2
� ا��و�(،و �

� " ���� ���ا7�� ا�7Nاءات ا���\rY� نY�� J<Fا� u
�6� .��&


� �>3 اBداء ا����( �>?��د&J ا�+
�د%����� ا�C ف ���دي أي����� ��Fر&� ����Yة C �S� �&


�F، و إ�jC�7 3 ا�!�F ه���L %�ا)� أ��ى ��;: اR$N��ت، ���� �>3 H2>���ت ا�"�!��ر&� ا���<�

 ��Cآ�� أ ،�
� ا����ر"�ت ا����2b%أ )�S� 3<� �&د�
� ا��!�ل أC�� ���/ إدارة ا�?��د&J ا�+
S"

  .  22ص  ]d("]32 ا����
� ��;: ا�?��د&�S� )% ���+�J( ا��+lو�
� �-�: ا����

     ����	��C نv% ،�
و�>3 ا��1A �. أن ا�?��د&J ا�+
�د&� �rY� �Hت ��Bز�� ا��H?�د&� ا����2

و�;�3FS�" ،L ا�?��د&J ا�+
�د&� . ا�"�!��ر&� "�����H )b و��$� ��F� 0م ا��H?�د ا����2(

-
� ��م، و�>L ا��$�6 ��->c ا���2ون ا�6>����
��C �
� ��ص، �Hة ������ ) . Lه1 �. ذ�Bوا

آّ>m أن دوره� %( ا����
� ا�����7
� وا��H?�د&� "
3FS ���ً� �>3 ا��1A �. ا�?�2��ت 

��� .
  .ا��H?�د&� ا��( �H ��اm7 ا�1��2 �. �

 


�� ا���آ�. 3.2.1H )% �
rYد&� %( ا���
 دور $��د&J ا�!�وة ا�+

 


�، وإذا �� ا����F �>3 ذ�L، إ�3 �� ��، إن ه�&� ا��+�!��&. %    H�+ا� ����
H آ� �� ���د�= )

��آ�<� �
"�"Bا ��
Fا� �
2�
� ��Fرب إ�3 �� H�+1 ا�
Fن ا�v% . .&��!�+إ�3 أن ا�� d(ا���� �
�و�

&��. ��1 أن &�rlوا %( اBداء، إ�� �. �Rل �j2 دور ه
��� ��S=�ة أو �. �Rل و0M =�وط 


�، %( C��&� ا���B>3 ا�+
�"�ت ا�<
K�
��� ا��-
��آ� وا"��ا�<� �
���. 

      �

�رو ����س، %vن �>��
�&�ا و% �
K
وآ�� أZ�� ا��S�!�ن %( �>1 إدارة ا���Bل �


� ����(ا��l"+�ت ا�"�!��ر&� S�7Bا ��

1 أ�>3 �>��آ�) � "
F� م�� ���� ��S�?& . /
و���


� وSا�� ���-��
�، �;�L، و�. �
P ا���Sأ %Cv�� KS�&( أن ��b. ا�?��د&J ا�+
�د&� S�7أ ��C���


� أ�>3H�" ��
H. 

      )% mCأ ��دي &\�?�H�ا �

� �7اً، %����>S1 آ

Fد&� %( ا���

� $��د&J ا�!�وات ا�+rY� إن

 ���F� آ���<� �
H�+ا� ��
Fآ�، %�ن ��2ل ا���ا�+�� ا��( �+�!�� %
�� ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ا�

�
H �S+��� ��م &+��
�ون  �15�� ا��%��&� &/داد ��� 1�"B>� ا��إ�3 أن  �
�� �-
٪، و ه;: ا���


� ا�?��د&J ا�+
�د&� &�-�وز rY� أن .� Rb% ،1�د&� %( =�آ���
آ!
�ا �. ا"�!��ر ا�?��د&J ا�+

��آ�ت <� V"������
�، %��+�ق &�0% Eت ا�"�!��ر&� ا����+"lر ا"�!��رات ا���rD ا�
ا��( ��>L آ!


� �. �>L ا���>�آ� �. ا��l"+�ت ا�"�!��ر&� !�� �Sوة أآR� ،��
ا�?��د&J ا�+
�د&� �?� %
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� ا�?��د&J ا�+
�د&� �>3 أي �. b�� اق�"B�% ،�2دل�� ��D ء)= �ا�+�)�ة وا����2 ا��Bى، وآ

 .ا��l"+�ت ا�"�!��ر&� ا��Bى 

  

  36ص  ]33[ :� %( ا���Fط ا����
� و &��. أن C>�6 %�ا)� $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&  

 


�� ا���آ� .1.3.2.1H 3<� J&ا�?��د �
rY� 

��E %( "�ق ا�"���اذ و���ل دون      C د&� أن ���ن�
&��. �?��د&J ا�!�وات ا�+

 jS+�
�� ا���آ�ت ا��( �+�!�� %
��، %��?��د&J ا�+
�د&� H .� '�6� )ا�"���اذات ا��

�� 1�"B%( ��)�ات ا ��-1 �?>���و ��
H �

�ت ا��( ���ف ���Mح إ�3 ���-
-�j ا�"��ا�

 .ا����Cج

     )�% ،��
آ�� �/&� $��د&J ا�!�وات ا�+
�د&� �Rوات ا�"���اذ %( ا���آ�ت ا��( �+�!�� %


�7(  2008أوا�� Cآ�ن ا�
ر%' $��وق ا�����F ا�����( �>��و&�M�� d �. =�آ� �
� أ�

) �&��
� آ��2 ���آ� �
Oو��ة ��%��
.، ا��( &�>L ) ه
!Yواي ا���>�آ� ��ار&. �
<
�+Cاء آ����

 ���S+C �?� ���Fوق ا����$ ��
� إدارة  %4.8SH .� ������ آ�ن�
٪، وآ�ن ��ض �
� أ�


� أ�
�آ�ن، وآ�� �\�� � �M 1ا����آ )% �
bH ر%0 ا�?��وق ،.

.، و��; ذ�L ا���
<
�+Cآ�


�Eة &��. أن &��>�ا �EKM ه;: ا��اv% ،�2Hن �+�ه�
. ذوي ��Cذ و+� �
A �?� )ة و�����H

�
  .��ر7

     ��
2+� �-
�C ��
<� �

�� ا���آ�ت CB�� �6ّ�' �. آ>�� ا��"��H .� �&د�
�/&� ا�?��د&J ا�+

�، %��>�� ا���$� ا��S&>� �>?��د&J ا�+
�د&� ���. %( ا�"�!��ر %( اBدوات Hأ �	وراء ��6


�ت، %Rb �. أ�S+C mC إ�3 ا���6
� �. ا���6	� آ��+��ا�
C��!آ�� آ�ن =�)�2 %( ا� �

�آ�Bت ا


�ة �. إ���7( أ$���� �Yي K$ �S+C ��-1 ا�?��وق، %vن �?� ا�?��وق ا�+
�دي ا��ا�� ��!

، و&�+�EC 0ق ����
� ا���آ� )"�1 100ا�?��وق ا����ذ7( %( ا�2
�� &+�!�� %( أآ!� �. (��ل 

�  ا��( ه( ���/�� ��&� ا�?��وقHأ ]S?� د&�، آ���
��آ�ت ا��( �+�!�� %
�� ا�?��د&J ا�+<�

 .�/و%� �. ا���6	�

 

 دور ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ��آ�� ا���آ�ت . 2.3.2.1

      3<� ��2� P
&��. �?��د&J ا�!�وات ا�+
�د&� أن ��?�ف آ��
�ت دا�>
� ���آ�� ا���آ� �

Rً&�� ،�

. ا��+�ه�
. وا�دارة ا�2>�
� 7+� ا���ة rY� 0 أن &��نH��& ن ا���ءv% ،)C�C�Fم ا��\�<� 

 )C�C�H م�\C آ�ت �. دول ذات�= )% J&ا�?��د L<� ��!�+� ����� �Sد&� أآ�

�� �>?��د&J ا�+Fا�
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u
2M . ��<" د&� ا��;آ�رة�

� أZ�� أن �Rوة ا�?��د&J ا�+Mا��� c�6ات ا���+<� ��<
<�� .��

 .�&� ا��( &���0 ��� ا��+�!�� %( �>�: اB$>(ه( ذا��� �K' ا��\� �. �+��ى ا���

و �>c�� 3 أ�Cاع ا��l"+�ت ا�"�!��ر&� ا��Bى، ��%� ا�?��د&J ا�+
�د&� رؤوس أ��ال      

� �Hرة ���&� ا���آ�، SF�+� ل�
� �. ا���Kض �<F� )��������C��b ��� ا����7 إ�
�� �+�RSF و

�� و��b>� أآ!� �. ا��l"+�ت  وه��ك ��$
��ن أو �
/��ن �>?��د&J ا�+
�د&��A�� ��<2-�

%�( أآ�S و� �+�!�� ��Fة %( اB"�1، %��ن ا�?��د&J ا�+
�د&� ��� ���; : ا�"�!��ر&� ا��2د&�

 �
A ال، %�ن ا�+�ق &��%� ه;: ا���ارد��Bت ه�)>� �. ا�
و�Hرة �>3 ا��$�ل ا�+�� إ�3 آ�


�� ا����ودة ��ؤوس ا��Bال %( ا���آ�ت ا��( �+�!��%.  


�ة �>3      Sر�7 آ�� ������ �
A د&� � �/ال�

� ا���F&�ات ا����
� إ�3 أن ا�?��د&J ا�+�و�


�ه� �. ا��l"+�ت ا�"�!��ر&�، A أو �
ا"B��F� ،1ر�C �0 $��د&J ا�����F ا��2د&� وا��\��

� ��ر&-(��� ��%���Cد&� "�/&� �. ا�
�>3 اB"�1  و������( %�ن ا����2Hت ه( أن ا�?��د&J ا�+

  �<SFا�+��ات ا�� )%) ��C 340إ� %. ( 

 

 دور ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ��%
� ا��HR2ت. 3.3.2.1

      �Hا $��و�

��، %�F أ"+O ا��Sاز&� أ�ّHو ��
�r �
"�
��ّ%� ا�?��د&J ا�+
�د&� ��HRت "

���ف ���&� ا��و�� �. اBز�� ا����
� ا����2
� و�+���ة  ���
�د&� ��$� " 3<� �
ا���آ�ت ا��Sاز&>


� ا������ ا��Sاز&>
� ��ى ا���آ�ت �د�1 ا��-�رة وا���"0 %( ا��6رج، و�. ا����0H أن ���1 �7ذ


� ذ�L ا���"0��H/ة ا���7Bت وا�
 .ا����2دة ا�-�+

      �
�<�% ،�
��� mCأآ!� �. آ� )"�
�?��د&J ا�!�وات ا�+
�د&� ه� " V
إن ا�-�ل ا�;ي &�


� �. اB"�اق �/&�دة �?� إ���C 3 ا�?��د&J ا��
�� إ&-�
F� 3 ��دةF<� �&د�
+15  ��
H )% ٪

� ا"�!��را��� K�+� �&د�

� ذ�L و�>c�� 3 ا�د��ءات ا��( ��Fل أن ا�?��د&J ا�+�ا���آ�، و&

 ،.

�� 	�&>� ا���ى ���Fق ا��+�ه�H J<� )% 0Hه1 %( ا��ا�+� ��Cإ�3 أ ،�
"�
و����ى أ��7ات "


�� اآL<� .� �S ا��( ��FF�� ا��l"+�ت ا�"�!��ر&� ا��Bىو��JF زFدات %( ا��&. 

 

 

 

 

 

 



52 
  

 

3.1 .��H�%Dد&� و�
 وا0H ا�?��د&J ا�+

 

 �r>3 إ� ��ا"�!��را� O2"و�� ��د&� %( ا�1��2 وازدادت ���7دا��
ار��0 ��د ا�?��د&J ا�+

�
. C��&� ا��Fن ا�2�
� ا�!��!� �
�E� Pر ا��H?�د ا����2(،و ه;ا %( ا����ة �� ��Bا&�ت ا���&. و


c ��\�� ا��-�رة ا����2
� وإ��ام ا����Hت ���2دة اB	�اف ���( إ�3 "Y� ت ه;: ا����ة��=

)S�7Bآ�ت رأس ا���ل ا��و �
 .���&� ا��-�رة ا��6ر7

 

 اآ�S ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ا�1��2 . 1.3.1

�و�� ا������ ��� و��S&. �?�در رؤوس �u<�6 أ�-�م ا�?��د&J ا�+
�د&� و ه;ا ����Rف ا�   

 . أ��ا���

 

  اآ�S ا�?��د&J ا�+
�د&�  %( ا�1��2 �. �
P ا��-1 .  1.1.3.1


c �. ا�+�� إ��اد �7ول       �  �SآB �&د�
�+�&�  آ�ن �2\��� ��
Vا�?��د&J ا�+ ��+�C

� ��)�ا��� أو
$��� .� L

�ة و� ���� �-1 ���%\�� ا�"�!��ر&�، �CهS، و &�+� ا آ��را���!�"


� %( اBر�Hم ��� ��F&� أ$�لSا�� .&�Sا�� Lد&� ذ��
  .أو ��ى "��� ��Cه� ا�?��د&J ا�+

    1-�� �
�ا�?��د&J ا�+
�د&�  و���اوح ا���F&�ات ا����Hأ .
�� �.  ا����( �� 
<F�
�ر  2000<�


�ر دو�ر 3000دو�ر إ�3 أآ!� �. <� .  


�ت ا آ�� ���. ���>� أ��ى %(   	�
����% ،�
�7
0 ا��ول $��د&J ر"� L<��� � إذ ،u&�2��

� �l"+� ا���F ا�+�2د&� ،ور1A ذ�v% Lن  ا����
� ا�+�2د&�، �>3SH .� ا��!�ل، ��ار �
S"

� وا��ة �. أآ�S �?�در��
. &�ون أن ا�+�2د&� �

. &�Sو  ، و%(ا�+
�د&� ا�!�وات ا��?�%�

 0Mو .

"�
�7
�S"���0 �>�+�!��&. وا�+ J&، ��. ا�?��د ��ر وا�	أن  %( إ ]Mا��ا .�

  .ا��( ����ه� ������ ����ع ا��ولا�?��د&J ا�+
�د&� 

     ��D 3<� زه��-Cا��-1  ا����ت %( إ j+� �S��� �&د�
و%( ��&>��(�H ) �?��د&J ا�!�وة ا�+

  :اN�?�ءات ��2�� $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�  
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 1Hا): 3(ا�-�ول ر J&د��$ j
 ]26[�!�وة ا�+
�د&����

�EH ل ا"1 ا�?��وق�$Bء ا�Sا� �$Bا m�
+C .�  )	�

� ا��"�
�ا���%��� ا�

)SZ �� 3 29.5 ا���V 1976  627 ه
�T ا�"�!��ر %( أ�� SZ( أ


� ا�+�2د&�� 2  12.7 ا���l� 431  n/a V"+� ا���F ا��2�( ا�+�2دي %( ا��6رج ا���>�� ا��2

.
2
�   R� .�D 347.1"�!��ر ا�?<" �
A 0.2 2 

d&ا�����(  ا����2( ا���و �&���F1990  326 $��وق ا���2=�ت ا��  V10 7،1 ا��� 

2
�  247.5  1981����� �K�"%�رة �R"�!��ر "��K%�رة<" �
A 1.9 6 

�
 5 0.4 ا���V  2008  219.9 ا�?��وق ا��	�( �>���&� رو"

O&ر   ا�����!�"R� ���2ا� �T
 6  12.7 ا���V 1953 202.8 ا��

.
2
�  2007  190 ا�?
. �R"�!��ر ا�?<" �
A 0.1 6 

�Cآ� �Cه� .
2
�  1998  173 ه
�T ا���F %3 ه�dC آ�dC ا����\� ا�"�!��ر&� ا�?<" �
A 1.0  7 

��K�" �b%�رة�Fا� L
"��
� 85  1974  �
2<" �
A 0.8 10 

 )� 4 2.8 ا���V 2006 82 �آ� د�( �R"�!��ر= د

.
2
�  ��b<� ) 77.9  2000ن ا�����7(ا�?��وق ا��	� ا�?<" �
A 5 � =(ء 

�
S
� �
S
 2 0.8 ا���V  2006  65 ا��
�T ا�R� ���2"�!��ر %( �

�EH �EH )% ر��!�"R� ���2ا� �T
 5 8،6 ا���V 2003  62 ا��

 1 0.3 ا���VSM 47  2000 V ا�&�ادات $��وق ا�-/ا)�

�
� ا�"��ا�
�$��وق ا��+�SF أ"��ا� 2004 42.2 �
2<" �
A 1.8 9 

 2 1،1 ا���V 2000 38 ��	�( آ�زا�+��نا�?��وق ا آ�زا�+��ن
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��و�Cي وآ��� ا�"�!��ر %( ��و�Cي 1983  30 V1  ا��� 

�+C�% ��"Nوق ا�"�!��رات ا��$�
-
2
� 2008  28 ا�<" �
A 0.2 �&�7 

�
�2
� 2005  27 آ�ر&� �R"�!��ر آ�ر&� ا�-��<" �
A 0.1 9 

 10 0.5 ا���V 1976  26.7 $��وق أ�"�� ا��ا)1 ا�"�� - ا���&�ت ا�����ة 

�&/
��� Khazanah Nasional 23.1  1993 2<" �
A�
 0.3 4 

2
� 2001 22.8 ا��	�( �>��2=�ت وا�?��وق ا���
�	( أ&���Cا<" �
A 36.6 10 

)<
=  O
S!� دي وا�����7( و$��وق�?�H�ا c<-�2را��"B7 0.9 ا����س  1985  21.8 ا 

)SZ �� 7 0.3 ا���V 2002  14.7 =�آ� ��Sد�� �>���
� أ

.&��Sا� �b��F2006  14 ���>��ت ا�  V7 2.9 ا��� 

��  n/a � =(ء ا���V  1984 14 ا���آ� ا��و�
� �R"�!��رات ا���Sو�
� SZ( أ

 1 0.2 ا���V 1999  13 $��وق ا�"��Fار ا���E( إ&�ان

 9 0.4 ا���V 1976  11.9 أ����S $��وق ا���اث آ��ا

��
+�� �
C ا���&�ت ا�����ة )C��T�"�ا�"�!��ر ا j��� L
2
�  1958  11.7 ا��و�� ا�-�&�ة ا���+<" �
A 0.2 9 


-�ن� V��� 0.6 9ا 1999  10.8  ا�?��وق ا�����( �>��V أذر

�&�
-
C 2004  9.4 %�)' ا��+�ب ا��6م V1 0.2 ا��� 

�� ��E<"ا��2م �>�و�� �ن )	�
 1 0.3 ا���V وا��Kز 1980 8.2 $��وق ا���

��+�ا�C ��� 1 1  0.7 ا���س وا���2دن 1966  6.9 $��وق 


�ز&>��اC ���Fز&>��ا $��وق ا���
C 6.9  2003 �
2<" �
A 0.8  10 

�2
� 2009  5.9 $��وق ا�+
�دة ا��Sاز&� ا��Sاز&<" �
A �7&� � =(ء 
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� ا�+�2د&�� 3 � =(ء ا���V 2008  5.3 $��وق ا�"�!��رات ا����2 ا���>�� ا��2

.

� و$��وق ا����
� ا�?F&�%وا .
2
�  2007  5 ا�?<" �
A 4 � =(ء 

�
H��
��ر ا��  Vوق ا�����$� �
H��
� ���%� ا���V وا��Kز 2005  4.2 �
��ر ا�A 6 


� دا)�� �>?��و وا&���� -ا���&�ت ا�����ةC�2وا&���� ا��)C��T�"�9 � =(ء ا���2دن 1974  3.6 ق ا 

 6 � =(ء ا��Kز 1986  3.1 ا����� %(   ا�?��وق ا�"�C��T( أ�����-ا���&�ت ا�����ة 

�7��
O اB"�2ر ��&�
�اد و��S!� 2000  2.9 ��اث و$��وق  Vا��� �%��� �
A 5 

�&/
2008 2.8 �
�&�-��C ا��
�T ا�R� ���2"�!��ر  ���  V�7&� ا���  

��
 X 3 ا���V 2005 1.2 ا��
�T ا�R� ���2"�!��ر %( رأس ا�6
�� رأس ا�6

R&و/�% FIEM 0.8 1998 V1 � =(ء ا��� 

2
� 2006 0.5 ���� رأس ا���ل �R"�!��ر %
���م<" �
A 0.1  4 

 1 � =(ء ا���"��ت 1956  0.4 ��2د�� إ&�ادات ا�?��وق ا���
�	( آ
�&�Sس

�
+
Cو�Cة ا�"�!��ر ا��و �����2006  0.3   �
2<" �
A X X 

�
C��&ر�� Vت ا����
	�
��R� )�	ز 2006  0.3 ا�?��وق ا���Kوا� Vا��� X  1 


� ا�����ة  � X  2 ا���X  2007  V ا��
�T ا�R� ���2"�!��ر %( ا��Nرات ا��Nرات ا��2

 X  n/a ا���X  2006  V $��وق ا�"�!��ر ا���E<" )C��2 ���ن

)� X n/a ا���X  2006 V د�( ا����2
� د

      2,203.1$ �-��ع ذات ا���V وا��Kز

     m���-� $1,397.7 أ��ى

      3,600.8$ ا��-��ع
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j $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�  �Hم 2009%( ��ي       ���� P&�����2�� ا�?��د&J ا�+
�د&� ا��و�( 

  ، J��%2�<� �F�� v%ن إ���7( ا"�!��رات $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� %و ه� ا���M[ %( ا�-�ول ا�+�


�ن دو�ر أ�
�آ( ��!� ا"�!��رات  3.6&?� إ�3 <&��36  P
� ،.
دو��، و�>3 رأ"�� ا�?


� ��ا�( �

�ر دو�ر، �>
�� ا��Nرات ا��(  817.9�>OK ا"�!��رات ا�?��وق ا�+
�د&� ا�?<�

<S� �&د�

��� �S>� ا"�!��رات $��وق ا�!�وة  �738.5 ا"�!��رات $��د&F�� ا�+�
�ر دو�ر، <�

 O&��<� دي�

�  202.8ا�+Eا��� �
�
��Cت إ�3 أن ا��ول ا��2Sا� �
�
�ر دو�ر، و�<�) c<-� دول


� وا�-/ا)�S
 L<��1.574 $��د&�r Jوة "
�د&� �S>� ا"�!��را��� ) ا���2ون ���MN%� إ�3 �

� �S+���. إ���7( رأ"��ل $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� % �F�44رب �&>
�ن دو�ر أ�
�آ(، أي 

�
  .ا��و�

 

2.1.3.1  .J&;: ا�?��د�ا%( ��K-ا���ز&0 ا�.  


� أن ا�?��د&J ا�+
�د&� P&��� )%2009 ��2�� ا�?��د&J ا�+
�د&� %( ��رس <7 ��\& )% 

 S� 1.5>� ا��(  ا�+
�د&� ا�?��د&J أ$�ل (إ���7 �. % 44 ��!� ا�6>
-( ا���2ون �->c دول

 أ�� SZ( $��وق  :ا����FE %( ا��ا)�ة ا�?��د&J ا�+
�د&� و�. .دو�ر ��&>
�ن

� ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�"
�&� . �R"�!��ر �����&O ا����2 ا��
R� �T"�!��ر،و$��وق!�� ���
�35 

?��د&J ا�����2 ��;: ا���l� �FE"+� ا���)� �. إ���7( أ$�ل ا�?��د&J ا�+
�د&� و�. أه1 ا� %(

 �!�
  .%( ا���)�  �K�"21%�رة ا�����
� �R"�!��ر، أ�� ��H( ا�1��2 %

  

  

  
  

  

  

  

  

 1Hر ��� ]26 [.��ز&0 ا�?��د&J ا�+
�د&� �+j ا��Fرة ): 7(ا�

 

   ]M�� �
  ��ز&0 ا�?��د&J %( ا�1��2وا��E&�6 ا���ا�
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 1Hر ��� ]24[ا���1��2ز&0 ا�?��د&J %( ) : 8(ا�

 

  وا0H  ا�?��د&J ا�+
�د&� . 2.3.1

� ا�?��د&L<� J ���7دات ���د ا��( اBر�Hم ����وت      ���
�اً ��داً �"
�� أن وا"0، Sآ ���� 

� .� .<2& 1-� ،mو��. أ��ا� �
� ��>L ا�?��د&L<� J أن ""��C>( ��ر�Aن"��l"+�  درا"� �

 .دو�ر ��&>
�ن 3.5 �-���2


1 إ���7( �. 12% &�2دل ا�?��د&L<� J ���7دات �-1 أن %��Fر " ���ر��د �رد"��C"أ��    Fا� 


�&�رك، ��ر$� %( ا����او��C 1 �. % 42 أو
Fر$� %( ا����او�� إ���7( ا��� �
  .	�آ

  �+"l� �����H )ءات ا���?�Nد&�  ا����ت �>3 ا�
" و ��را"�( ��ا0H ا�?��د&J ا�+

%�

�ل "�C��&�% ل�C�=�C��Cا c
  .2008%( ا%�&� " .IFSL Research"���ن،  "

 

 . ��C �-1 ا�?��د&J ا�+
�د&�. 1.2.3.1

�Yة ����1A �. أن      C J&د&� ��2د ا�?��د�

�ت ��F إ�3 ا�+�

P  ا��Fن ا���M(، �. ا��6+�

��أت ،إّ� أC�� 1953 ا��2م إ�3 �b2�� &�07 ��ر&� V���"���اذه�، أ�
ً�ا ���	� �?�رة �� 
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.�M ع�EF: ا����( ا���?� �>3 و�ت %( �+"l� �HR�� � "و " "��C>( ��ر�Aن : "�!


�ن�"�
��"و " &�
� ��
 "UBS. " و "�Aوب "
�(" و "�

 15إ�3  �10!
�ة �>3 ��ى �. " �
P أن �-��� ا���7N( �>3 ا���Eق ا����2( زاد �?�رة     


� ، و ر��� آ�OC %( ��م M�� ��"1990 �F� 3?Hزت �>3 أ��ر دو�ر ، و ��.  500&� �
<�

 .
�
���� &�Fر ا�ن ��� &��اوح H )���7ت دو�ر، و ا"���داً �>3 ا��+�ر ا���7[  3أ�C�
<&��

� إ�3 ?� �H �&ت ا�-�ر�� .56ص  ]34[" ��2015&>
��Cت دو�ر ��>�ل ��م  �10>�+�


c ���نو%( ��F&�ات أ��ى �  %�

�ل "�C��&�% ل�C�=�C��Cأ �+"l�"IFSL Research "

�ـ  j&�F����
� إ�3 أن ا��-1 ا���7N( �?��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� &�Fر 
�
�ن دو�ر %(  �3.3<&��

  .C2007��&� ��م 

       .
�
. ��C ا�?��د&J ا�+
�د&� و ه;ا %( ا����ة ��S& )ا���ا� ���،، 2007و  1997و ا�

�&�Fا�� j+� وه;ا  �+"l� ر�Fو� "�

�ل "�C��&�% ل�C�=�C��Cإ c
 IFSL"  ���ن"%

Research " ��� %( ا%�&C �&�F2008، وه;ا ا��. 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

111  

  

  

  

  

 

 ���� ا������ ): 9(ا���� ر�� ��  ]53[2007-1997إ&%�م ا�#"�د�! ا� ��د

2015  2010   2007           2005           2003          2001        1999          1997  

%87 

13% 

  ت  10
 ت 5  48%

60%  
تريليون    3.3

 صناديق غير سلعية    

  صناديق سلعية      
 

 

3 
  

2.5  
  

  

2  

  

  

1.5  
  

  

1  

  

  

.0.5  
  

  

0  

64% 
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\& P�� � �F��Or ز&�دة %( ��Cذ ا�?��د&J ا�+
�د&� �>3 2$     � ، �

� اB"�اق ا����
� ا����2

 .
�� �u��b اB$�ل ا��( &�&�ه� %( ا����ة ����، وه;ا 2007و  2001���Mح �. �Rل ا�

�+jS ار���ع ا���)' ا��-�ري �2S' ا�S>�ان ، �
�H Pرة  )S�7Bا �Fا�� )	�
را07 إ�( ��C ا��

 �+"l�IFSL � �&د�
3.3�ـ " �FراB$�ل ا��( ��O إدارة ا�?��د&J ا�+  j+� ن دو�ر�
<&��

�/&�دة ��Fرة �ـ  ����2' %18ا� )% �
، وd�C ه;ا ا���� �/&�دة ا��
�	�ت ا���F اS�7B( ا��"�

Vو ار���ع ا��2)�ات ا����-� �. �?�&� ا��� ، �&�
 .  ]35["ا��ول ا�"

� أ&�b أن ا�?��د&J ا�+
�د&� ا������ �. $�درات ا       ��
� و &\�� �. �Rل ا�"�"B0 ا<+�


� �. �?�&� ا���V و ا��Kز ، &�Fر �-��� �ـ +

�ن دو�ر %( C��&� ��م  2.1، و�?�رة ر)<&��

2007 �S+C د&� %64، أي �� &�2دل�
  .�. إ���7( �-1 أ$�ل ا�?��د&J ا�+

� اB$�ل �.         FC .� ا�+>0 ، أي ا������ �
A .� د&� ا�������

��� ا�?��د&J ا�+�

�
	�

� ا������ ، و ا���2ش ا��Cا/
ت ا���F اS�7B( ا��"�
� ،و %( �2' ا����ت �. �


�ن دو�ر %( C��&�  1.2ا�����Fي، وا���
�	�ت و ��)�ات ا�S& �?6?6>� �-1 أ$���� �ـ <&��

� Rrث "��ات ��2007م SH m�FF� �� u2M أي ،.  


�ة        �Bأن ه;: ا ��R& د&� ا����(آ���

� ا�+>0 ا�?��د&J ا�+A .� �� ( j
?C 3<� ز���

�� &�Fرب  ��1997/ا&� �. �-1 $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� ا��>(، �
P آ��S+C �<S� OC��  %( ��م 

13%  ��" O���b� 2007، و   ���S+C �<S��36%  . 

 

  . ا���� %( ��د ا�?��د&J ا�+
�د&�.  2.2.3.1

� ا���ا�( "�ف &�M[ ا���� %( ��د ا�?��د&     ��إ�J1950  �&�A 3 ا�+
�د&� ��; "�� ا�

2007.  

  



60 
  

 

  

 1Hر ���  . 1ص  ]36[��2اد $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&�): 10(ا�

  

        .
�
� %( ا����ة ��Sآ ����� &�b[ أن ا�?��د&J ا�+
�د&� ازدادت ���. �Rل ا�

ا���� %( ا���ا)' ا����
� �>�ول  أي( وه;ا &�07 إ�3 ا�S"Bب ا��;آ�رة �C+��  2007و2000

�K' ا��\� �. �?�دره� ( J
F�� )% ���-C OFF� J&إن ه;: ا�?��د  JS" �� 3إ� �%�MN�� ،


�د&� ��&Rً �. اB=��ل " J&ء $��د��Cv�
�م Fا��ول إ�3 ا� .� �

�ة ��� =-0 ا��!Sا)� آ��

أ��اد ا�?��د&J ا�+
�د&� ��$� ��2  ا�"�!��ر&� ا�����
� ا�+���F، آ�� &�2د "jS ه;ا ا��/ا&� %(


�ت ه� ا���Cح ا��!
� �. ا��H?�د&�ت ا�"
�&� �>3 ا��Kب �
C��!ة ا���% . 

 

  �-1 ا�?��د&J ا�+
�د&� �����Fر�C �0 اB$�ل ا��2M�6 ��دارة. 3.2.3.1

     ��Fا�� J&د��$ .� �� ا���ا�( &�M[ �-1 $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� �����Fر�C �0 آ��� ا�


. ، و اB"�1 ا��$�6�Yا�� J&ا����ط ، $��د J&ا�"�!��ر، $��د J&د��$.  
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 1Hر ��� ]36 [.�-1 ا�?��د&J ا�+
�د&� �����Fر�C �0 اB$�ل ا��2M�6 ��دارة) : 11(ا�

 

     
       ��� أ$�ل ا�?��د&J ا�+
�د&� ��!� &���j&�F ا�L<� .� u2b ا��( �?��د&J آ�� &�Sو �. ا�

 J&ا�"�!��ر و$��د J&و $��د .
�Yا�� J&د��$ .� �Hد&� أ�

��� أ$�ل ا�?��د&J ا�+�ا����ط ، 

 P
� ، ���Fرب " ا���F& �� �&د�
� �-1 ا�?��د&J ا�+!�&1  6 / ��. �-1 $��د&J ا����
. ، و&�!

 j&�F�����-1  آ� �. $��د&J ا�����F و $��د&J ا�"�!��ر وه;ا �+�F� j&�ات "�� �.  1/8


� ا���2>� " ، و ه;ا &�2( أن ]35["2007��+"lت ا�"�!��ر ا����أه1 7 O+
ا�?��د&J ا�+
�د&� �

%( اB"�اق ا����
� ا����2
� ، إذ آ�OC و "�\� $��د&J ا�����F و $��د&J ا�"�!��ر ا�����آ� ، 


� ا����>�  و آ;�L =�آ�ت+

. ، ا�-��ت ا����2
� ا��)�Y43ص  ]37["ا��  .  

 

3.3.1 .J&ا�?��د :;�� �
<SF�+�2ت ا��Hا���  

  

      �+"l� ��� O��H )وه�� ا��را"� ا��  ،.
، و  IFSLو%( ه;ا اN	�ر "�ف أ���� �� درا"�

 �+"l� .� �7ن .��" ��� ".  ��ر�Aن "��C>("ا��را"� ا��( �Hم 

 

 صناديق التقاعد

  

  ق الاستثمارصنادي

  

  صناديق التأمين

  

  .صناديق الثروة   السيادية

  صناديق التحوط

  

  الأسهم الخاصة

      30        25        20         15       10        5          

28.5 

27.3 

19.1 

3.3 

1.9 

0.8 

 الوحدة تريليون دولار
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  .�F�2015&�ات ا�����2H �>?��د&J ا�+
�د&� إ��A 3&� ا�. 1.3.3.1

   �+"l� و )<C��" ن�Aر�� �+"l� .� �
. ��F&�ات آ�� ا���"IFSL 0ه��ك ا��Rف ����% ،

 �+"l� ات�&�F� .
S&IFSL   30 إ����
 5وا��( ��� �>3 أن �-1 $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� "


�ن دو�ر %( ��م  10، و إ�3 أآ!� �. ��2010&>
�ن دو�ر %( ��م <&35[ ��2015[. 

  L��
. ��F&�ات S& )ا���ا� ���
��� ا��")<C��" ن�Aر�� " .
�آ�ن ه;:  2015و �2006>���ة ��

�+"l� ات�&�F� �SH ت��C ات�&�Fا��IFSL   )% ��2007ي  3أي . 

  

 1Hر ��� ]J2015 ]38 ا�+
�د&� إ��A 3&� ��-1 ا�?��د&" ��ر�Aن "���F� ")<C&�ات(: 12(ا�

  1ص

 

 �F&12ر ����\&2015  j&�F�� �m�R� . أن ا��-1 ا����0H �>?��د&J ا�+
�د&� ��2م "        

��>�ل  1��2<� �

� أن ��-�وز إ���7( �-1 ا���
�	�ت ا��"�Cن دو�ر ،و أن ه��ك إ����
<&��

 . 1ص  ]C2011 "]38��&� ��م 

        �+"l� 07و��IFSL   .� P�S<� ٍ3 �+��ى ��ل<� �
Sآ ��0 &���2 إ�3 Hه;ا ا���� ا����

 �Fت ا���
	�

�، و&�07 إ�3 ا���� ا�+�&0 %( ا��"�"Bه� �. أ"�2ر ا�+>0 ا�
Aول، و��Sا�

اS�7B( ا��"�
� ، وآ;�L ا����
� ا��+��ا�� ��HR?�د ا����2(، و أ&�b &�07 إ�3 ا��2)�ات ا��( 

�
�"��FF�� ا�?��د&J ا�+SF�+%( ا�� ��د&� �. ا"�!��را� .  

 2011التقاطع في     

الاحتياطات 
 الرسمية

الثروة السيادية   صناديق 

تريليون دولار         11.9

تريليون 7.9
 دولار

2015    2014   2013   2012   2011   2010    2009    2008    2007    2006 

  
 
12  
  
  
10  
  
  
8  
  
  
6  
  
  
4  
  
  
2  

������ن 

 دو�ر 
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     L��� ��m��2H ���� أ$�ل ه;: ا�?��د&J إ�3 " و��' C��" ن�Aن دو�ر  ��10ر�
<&��


� إ�3 أ�r ا���S<Fت ا���)>� %( اB"�اق ��3 �>3 آ�Sر ا��+�!��&. 2015��>�ل ��م �& ��
%" 

 .6ص ]35[

 


� ا�+>�F� 0&�ات ��+�S ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�����. 2.3.3.1A .� �  

� ا���ا�( ا�;ي &�6       ��� ا�+�دس و ا���� ا�
�. ا7� =�ح ه;: ا���EF ا����ت �>3 ��>

V��<� ا��?�رة �
A و����� ا��ول �
"D �
  .ز&�دة أه�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 1Hر ���
�) : 13(ا�E�C �
Kا� �&�
"Bا��ول ا �
  1ص ]38[ز&�دة  أه�

 

  .
S� 1  آ�� ه�Hر )C�
Sا� ���� ر1H ) 9(%( ا���
� ) 13(و ا�A �&�
"Bا��ول ا j2<� ف�"

�SF�+ا�� )% �
 . �?�رة �>��V دورا أآ!� أه�

         ���
� ا�+>0 "�ف �/داد  j+�%9 ا�A .� د&� ا�������
ا�/&�دة %( $��د&J ا�!�وة ا�+

%( C��&� ��م  �36% �ـ ��FرC 2010%( ��م  �S+C40%�� �. �-1 ا�?��د&J ا�+
�د&� إ�3 

  .2015، و�?� إ�3 ��ا�( ا��?u ��م 2007

   ���
� ا��?�رة �>��V و ذات  13و ا���
-� �C+�� �. ا�A ا��ول ��C إ�3 ا"���ار Lو&�2د ذ�

�/&�دة ا"�!��را��� �. �Rل  �
�
�ة �!� ا�?
. و "��K%�رة و آ�ر&� ا�-��Sا�� �
ا���ا)' ا����

�ا�?��د&J ا�+
�د&� %( اSF�+��.  

 

70% 
 
65% 

 
60% 

 
55% 

 
50% 

 
45% 

 
40% 

 
35% 

 
30% 

 

 

  الدول المصدر للنفط 
  

 

الدول الغير مصدرة 

 للنفط

2015      2014     2013     2012     2011     2010    2009    2008    2007       
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       lSا��� .��& � mCأ ��ب �. أه��S"وه;ا &�07 إ�3 ��ة أ �F
Hد �
A 3FS� �2تHإن ه;: ا���

 .� c
� L�;وآ ، �SF�+ا�� )% J&ه;: ا�?��د ��

�"�ت ا����)
� �>�ول ا��( "�ف �+�!�� %+���

� اBز�� ا����Z )% �SF�+د&� %( ا���

� ا����2
� ا��اه�� ا����. أ&�b أن �FCر �-1 ا�?��د&J ا�+

  �
  .و ��ا07 أ"�2ر ا���V %( اB"�اق ا����2

و أهjS" 1 أن ا���F&�ات ا����
� ��-1 ا�?��د&J ا�+
�د&� ه� أ"�"� ��S( �>3 ا���6
��ت ،     

وه;ا &�2د إ�3 ��م =��%
� �2\1 ه;: ا�?��د&J ، و%( اj<AB "�ف �3FS ه;: ا�?��د&J ����2ة 

%���
� ���� و ������( �. ا����. �>3 "
�"� ��م ا���Kا���6وف ا� .� �&/& ��� ، �SF�+ا�� )% �


 �SF�+ا�� )% ���آ� jS+& أن    . 

  

  .ا���F&�ات ا�����2H �>��� ا��2دي �>?��د&J ا�+
�د&�. 3.3.3.1


�د&ً� وه;ا  50إ�( �� &�Fرب  �2015. ا����0H أن &��� ��د ا�?��د&J ا�+
�د&� ��>�ل " �ًHو��$


� �>�-�ح0 را7Sا�;ي ا�� m�FF� J&د&� ا�?��د�
 ا���mCv% .� ]7 ا��Nرات، دو�� %( و����B ا�+


� ا���>�� آ� �. �+32 أن�
c إ�3 ا���S&. و��>�� ا�+�2د&� ا��2"Y� � ا�?��د&J ه;: �!


� ا���ا)' �. �R"���دةEإ�3 ���ت �!>�� ا��� Lذ� � ا�+��ات %( ���ن و">�EH ��E دو�� �. آ

Fا��<
< ،�
Mإذ ا��� ]S$1 �. أ�ن ا������ 0Mو �	Bا �
C�C�Fدار&� ا�Nوا �
�
 �+�[ ا��( وا���\

�?�رة وا"�!��ره� ا���V %�ا)' ��"�RKل �
+"l� 1�& ���R� .� J
F�� �(ة ��ا�
7 .� 

 .ا��6ر7
� ا�"�!��رات

    � �Rل �. ���Mا� ا��OH %( وا���S&. ا�+�2د&� �. آ� %( ا�+
�د&� ا�?��د&J" و��2

�+"l� �Fا�+�2دي ا�� )�  .   ]39[   "ا���S&. %( ا����
� ووزارة ) ا���آ/ي ا�L�S ( ا��2

 .3ص ]22[ :و &�+� ه;ا ا���� %( ��د ا�?��د&J وأ�-���� �ـ 

- �H�S+� �
A ة�
��� .&��
�ت ا��Fن ا�2�
  .ار���ع أ"�2ر ا���Sول ا���اء �. �+2

- "��2Cا���� ا����2( وا l	�S���(و=�آ� �
�&��B3 ا��+�ب ا�-�ري �>��&�ت ا�����ة ا<� m�� 

.
&�

. ا�"
+
 .ا��-�ر&
. ا��)

- J&ه;: ا�?��د ]��?� �
Cا/
 .�/ا&� �6?
?�ت ا���
�	�ت و���&Rت ا���ا)' ا��


�د&� �7&�ة  -" J&ر $��د��Z )ن���
 ).إ��......��&�ان، ا��Sاز&�، ا�?
.، ا�
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 ?��د&J ا�+
�د&���Cذج �. ا�. 4.1

  

� ا�+>2(     $Bد&� ذات ا�

. $��د&J ا�!�وة ا�+� �Hا���� �S�2�) ول�<� J&$��د ��و �2\�

 �
Eا����ت �>3 ) ا��� L�;� ، و دوره� J&ا�?��د L<� أه�اف �
<�� )% �Hا�+>2( أآ!� د �
A و

�
 .د&� ه;ا ا��2
�ر �. أ7� درا"� أه1 ا����ذج ا����2
� %( �-�ل ا�?��د&J ا�+

 

1.4.1 .�
  ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�+>2


� ��ا�(    ��� �
� ا�?��د&J ا�+
�د&� ا�+>2!��61 %  �S+د&� %( ا�1��2 و ا���
�. ا�?��د&J ا�+


�  ��6CR� ��=��2015ض إ�3 ��ا�( ا��?u �0 �>�ل "�� Eا��� �
، و �. أه1 ا����ذج ا��و�

��ء ا�?��د&J ا�+
�د&� ه( إ��رCv� O��H )دي %( ا���
�����Sره� ��>L أآ�S $��وق " )SZ��ة أ

� ا����ر"�ت b%B )��!ا����ذج ا�� �ا�1��2 %( ا��OH ا��اه. ، و دو�� ا���و&d ا��( ��!

 .ا�"�!��ر&�

 

1.1.4.1 .)SZ��  .��Cذج أ

       �E
�R"�!��ر  أ��SZ( ه
�T ، وه(���� "
�د&� �rوة $��د&�rRr J �>3 أ��SZ( إ��رة �+

)AIDA( د�� =�آ� و�S�  �
���<� ) Mubadala( ، وق وه���$ �K$أ �ً�-� m��� �!�7أة أآ 

3<� �
 ��ى و�>IPIC(، 3(ا���Sو�
�  �R"�!��رات ا����2
� SZ( أ�� =�آ� و ا�����Kة، 2$


c �1 ��ة ��Fد"Y� J&ا�?��د �rR!دارة ا�N رةا ��)�ات��N .� Vز، ا����Kو�2/&/ وا� ��2H�� (% 


�ا �Vا�� أ"�اق�
<HN ،�
2
�اً SZ( أ�� ا�H?�د ���&0 %( واN"��م وا����2�� ا��( ا���6	� �. !�� 

 .ا����S<F ا���V "�اقأ

�Yة �C :  


c  �1 ، 1976ا��2م %(      "Y� �T
ا�!�وة  $��وق ��2 ا��( R� AIDA"�!��ر SZ( أ�� ه


 و�. ا��2�( ا�6>
B )% �FE�� dه�
�ا  �
P �. ا�!�C( ا�+
�د&��. �Sأآ J&ا�1��2  %( ا�?��د

Lوذ� ��
�ت %( ا���V أ"�2ر �ر���ع ا"�-��
2S+ا�، O<!و�� ���� �T
 ازده�ر ��Mن %( ا��

)SZ��
m، وا����ظ أ<� �S� ل إدارة�$Bرة ا��N �
 .و�?�%� ����� ا����

    O�S$أ �T
 ، �>3ا�1��2 %( "
�د&� �rوة أآ�S $��وق ا�+��ات ��ار �>R� 3"�!��ر أ��SZ( ه

1Aا�� .� ��Cأ O\%�� 3<� �
2Mو �
�<� ��،�b�6 ر "�ى � &�2ف إذ;Fا� �
+
 أ">�ب �. ا�


��� إدار���-
 ���( %( ا��و�
�ن ا����
�ن ا��S6اء ���. و�H " ،أ$���� و ا�"�!��ر&� وإ"��ا�


. ���اوح أ$���� أن 2008 و 2007�
�ن 875 و 500 <�
. ا���ق و&�2 ،أ�
�آ( دو�ر � 
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. &.ه;�Hاً ا���=l� ًدا��ض �>3 ��Kا�;ي ا� /

�"� أن آ�� ، 10ص ]40[" ا�?��وق �ّ" 

�T

�ة ��د&� أ"�1 ��?� ا�����ظ %( ا����!>� ا��K$ �Hأ ��� mS<E�� ت�S<E�� ،ح�?%Nا �&/& 

.� �� أ��ا��� �. % �S+C 80 �?ّ�ر أC�� ذ�L إ��b& 3ف .���� �2>���ت �>3 ا��?�ل �2$

 .ر7
��� =�آ�ت إ�3

    1� ��\� �T
 و 2007 أوا�� =��ء %( إ� ا�1��2 %( ا��bء دا)�ة %( �R"�!��ر أ�� SZ( ه

 � ا��
�T ا"���اذ آ�ن ا����
�، ور��� اB"�اق أ$�ب ا�;ي ا��EMاب �+jS وذ�L ،2008أوا)

�S+C 3<� 4.9 % )% )�
� ا����ة، %�� �>L %( ��ث أه�A "City group "1وب  "FC ا�-�ل 

 )%J&ن $��دY= د&� ا�!�وة�
� دا)�ة �. ا�+��� �F
M اء�S6إ�3 ا� VF%  ى أو"0 وه���+�

 .ا��-��0 ا��و�(

  : اBداء  �

، %( ��C �ً���8%  30ه
�T أ�� R� )SZ"�!��ر �Rل " �>�S+C OK ا��2)� �>3 ا"�!��رات        

�>�S+C OK ��)�ا�R� mل  .
�20  ��C �ً���6.5 % )%31  م�� .� �S�+&2009د �، وا��( ��!

��2)�ا�m ا��+->� %( C��&� ��م  �Cر�F� ًا��C2008  OK<�% ���6.1ً� و R�30ل % 7.6وا��( 

 )%20  �SH .� )�"ر ����
� &�1 اN%?�ح ���� ��� j+C م ا��2>�� أول�HرBا �S�2و� ، �ً��� "


+m ��م "  Dد&�"Y� ;��1976  "]41[  3ص.  

��رآً� و��Y( ه;: ا���Eرات �>3 $     � �ً+
����\� إ�3 دور: ا��&�دي ��$�m ر) �T
2
� ا��

 )��Eا�� mز ود����د&�، ود��� �>3 ا��/ام ا�-�
��-���� ا��2� ا��و�
� �?��د&J ا�!�وات ا�+


��A ، وا�;ي �C�" دئ�S� ا���ق .� �ً
+

��A ، و��S�2 دو�� ا��Nرات 7/ءاً ر)�C�" دئ�S� J
SE��


� ا���Sدئ �Hا��� ���
�� أ��bء ا��-���� &<� 0Hد&� ا��( و�
�-���� ا��2� ا��و�
� �>?��د&J ا�+


� 25ا�ـ<
�
�" %( ا��2$�� ا���C�"A� " م�� .� �S��S" لR� ،2008.  

و��S+C �<S اB$�ل ا��( أوآ� 7��ز : " أ�� �. ��ز&0 اB$�ل %�( �>3 ا���� ا����(     

v�
. ��ل ا�1��2 
� �S+C ا"�!��رات %80دار��� أ��SZ( ��&�ي $��د&J ��ر7!�� .
� )% ،

 ��C �
-
��l=�ات ���
� ا"��ا� �ESز ا������و���زع ا"�!��رات " ، 3ص  ]41[" %60ا�-

 �ا�-��ز وأ$��m %( ��+� أ�Cاع، وه( ا����-�ت ا���
�>�، واB"�1 ا��6$�، وا�6/&�� وا���

 �T% �
j اB"� �. ا�!��O، واB"�1 ا��ا�>
�، واB"�1 ا��6ر7
�، و���?C ���F1 ا����"Bا

 .
�، و�>
�� %�T أ"�1 اB"�اق %45و 35ا"�!��رات ا�-��ز �Yآ!� �. ا�!>P، و��+�S ���اوح 

 .
���+�S ���اوح  �T=ال %20و 10ا�����B1 رؤوس ا�ا�"�!��رات %( أ" )�Y� L�2 ذ��، و

 .
�
�ة ��+j ���اوح K?5و 1ا�%�� �

. ، و�>
�� %�T ا�+��ات ا������ �S+10 ���اوح 

� ا�"�!��رات %" 20و���. ���\� ا"�!��رات % 10إ�3  5%( أدوات ا�)���ن " ،و�
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 �S+�� �<&�Sا�"�!��رات ا� ��
، %10إ�3  5، و�>
�� %�T ا��F2رات ��+�S %10إ�3  5ا�-��ز، و�>

 �S+����+�S %8إ�1r2  3 اB"�1 ا��$�6  �<�
ا���F ا����ا%� ، و&>
�� %5إ�3  1، وا����-�ت ا���

 �S+��  .11ص  ]41[" %"10إ�0  3

      ،��D jC�7 .� " 3 �+��ى<� J	��� 0����زع ا"�!��رات ه
�T أ�� R� )SZ"�!��ر %( أر

 .
���+�S ���اوح  �
����� ��ص %( �Hرة أ�
�آ� ا����، 1r ا��Fرة %50و 35ا�1��2، ���آ/ 

 �S+�� �
�
� %35إ�3  25اBورو"D أ"�اق ��
، و�>
�� %20إ�3  10ا����Eرة ��+�S ، و�>

 .
���+�S ���اوح  �T=اق ا����"B11ص  ]41[ %"25إ�3  15ا  .  

�>OK " وأZ�� ا���F&� أن      )Mا��2م ا��� �&��C )% ر��!�"R� )SZ���S+C ا���	
. %( ه
�T أ

31 % .
�1200  .� �

uZ�� P &�2>�ن ��&m، و��S�2 ا�-�+
� ا��Nرا�
� C�r( أ�>�7 3+�

 ��C ز��1 %( ا�-��S+C OK<�
. ا�;&. &�
، و�7ء %( ا���آ/ %36ا��2د %( ا�-��ز ��2 ا�"

 �S+��
�ن ���+�S %12ا�!��P اBورو V"وBق ا��
�آ
�ن %11، و&>
���Z�� 1ن �. ا��Bوا ،

 �S+��8% �S+��  .  23ص  ]41[ %"2، واB"��ا�
�ن وا��
�ز���&�ن 

  .

. ا���$>�Zد ا����� �ا����
�، وا��( ��CFA  .� �S�2>3 در�7ت �����F %( =��دة و&?

 ��C 1��2ع ا����( �>3 �+��ى ا��EF%( ا� ��دات ا��( &�1 ������  .����Zًَ 127أ�>3 ا�

   �������
. ا���$>
. �>3 ا����دة �Zد ا����� �<�
. �>��Z��7  3ًَ، و 80و<$�� .
�Z��


. �>3 ا� 40ا��+��ى ا�!�C(، و<$�� �ً�Zول��Bى ا��+�.  

  : ا�6?�)� �

و ا�;ي  ��2010رس  15أ$�رت ه
�T أ��R� )SZ"�!��ر %(  و�7ء %( ا���F&� ا�;ي             

 m� ي��" �&�F� ل &�2 أول�SF� �2ف �>3 �+��ى����
� ا�"�!��ر&� �>�
�S� �Tأ -
، أن اN"��ا�

� ��+��� %( ز&�دة ا��2)�ات، �. ا���6	�، و�. 1r إ�M%� ">+>� وا"�2 �. أ�Cاع اB$�ل ا���6>�


�، و��Sاء اB$�ل، ��+���ة ��>>( ا���
�ت، �>3 ا���2ف -

� ا����ة ا�"��ا�-
و&�2� ا"��ا�

�>3 ا���7��ت ا��( ���ث �>3 2$
� ا��H?�د ا����2(، و�. �F� 1rر�C ا���6	� ا�����>� 

�&�F�<� �ًF%ل، و�$Bو��)�ات ا. 

����%� ا��( ����ي �>3 أآ!� �. ���ة أ�Cاع �. اB$�ل و &��d �. ذ�d&/� L �. ا      


�  AIDA وا���وع وا��( ���ن %( �-����� C\�ة -

� �>1��2 ، و��ا07 ا����ة ا�"��ا�<SF�+ا��

 )% AIDA ور&� ��$�ل ا�-�&�ة أو�bات ا��

Kح ا����Fات ا����&�ة و��=lار ا�����"��

��Kض �2/&/ ا��2)�اتا����7دة وأوزاC��، آ�� �P�S و���Fح ا� �7B&>� ا�	ت �
-
  ."��ا�

     �&�Fل ا���Hوا��\�م" و �Cا���و .
�
��� ا�"�!��ر&� ��از�C �;را -

j<E��،  .�b& P ا"��ا��

 0� �
. ا����\� وا��ؤ&� 	�&>� ا���ى، أ�� ا���و�C %��2( ا������ J
rط ا���Sا��\�م ا�ر�



68 
  

 

� ا��Fار ا��6ص !� �+

�ات ا��)
Kا�� )% �<&�Sا� �H�Eء ا�"�!��ر %( ا��S�1986  1�"Bو%( ا

  . 23ص  ]41[" " 1989ا��$�6 %( 

     m-ا��� ;
��� 3<� �و�7ء %( ا���F&� ا�+��ي �-��ز أ��R� )SZ"�!��ر أن ا�-��ز &�2


� ���� دون ا���7ع إ�3 ����� إ��رة أ��SZ( أو إ�3 ا��
�Tت ا��Bى ا��( �RF�"��ا�"�!��ر&� 

�� �. ا������، آ�� أن ��&��+��
C ��!AIDA  ;
��� �
اNداري، ��6ل ���j7 ا��C�Fن ��+lو�

 �"�
"AIDA m<!�� ����"�!��رات، آ�� &�2 �F<2ارات ا����Fا� Lذ� )% ��� ،mCوl= وإدارة ،

P��r ف�	0 أي � �  .ا�C�C�F( %( ا����2

  � mCآ�� أ ،�ً%�	 �S�2& � ز��إ�3 أن ا�- �&�Fت وأ=�ر ا���S<E��� J<2�& ��

+m� O أ&� رؤ&� %

�
1 �?�
��� آ���
�	�ت �����& � m��$إ�3 أن أ �%�Mإ ،)SZ��  .$�ف ����� إ��رة أ

 �b(ا��� J&د��?���� ا�-��ز &����وأ=�ر ا���F&� إ�3 أن ����� أ��SZ( و�?�رة دور&�، ��Fم 

J&د��?���
���، و�2S' ا���/ا��ت ا��$�6 Cا/
  .�. ���S<Eت �


.   KS�& �AIDA( �>3 آ��Y�� Lورة، وذ��bا� ��� )SZ��
� ا��?�در ا����
� ������ أ%��

� %( اBو�Hت �
� ����رة، و%( ا��ا0H � ���ث ه;: ا�+����ت �?�رة دا)��، <SF�+ا��?>�� ا��

0(�bSأ"�2ر ا� )% د��ا07 �� ��
  .ا��( &��ث %

���F&�E" و ه
�T ا���F� )SZم ��دارة ���\���      ���
� ا��( ��b. ��ا%� �+��ى آ�فٍ �. ا�+

 �

� ا������، ��� &�%� ا�>-�ء ��+SH .� �2Hا���� �7� ��&��ء ����S<Eت ا����&Bة ا�
?H

  ".ا�"�!��رات ا��Bى

� �>?��وق  �
<��  


�T أ�� R� )SZ"�!��ر        �� Rً?�� Rً
  AIDAو ا�-�ول ا���ا�( &+��2ض ��>
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1H4( ا�-�ول ر( :ر��!�"R� )SZ ��� ">�E أ
  63ص  ]23[" ا"��2اض ��>

 �

+���� .
�(�Fلٍ �>3 �+��ى ا��ؤ"�ء  ا��� )����  �
rY� 1ا��� 


� ورا"� Sا"�!��ر آ J&�%) ا�?��وق �C�2�"م و�7د أ&� �2>���ت �. ا��

�
��?�در ��ر7 

) �Hة ا��?��ت ا��و�
� و%�&�HR� Jت ����  

 ا��Fرات

<� ��!�+��&�E3 ا���ى ا�  

)S<" ��!�+� 

�Yن ���رآ����� � ��?[ �. أي �2>���ت 

">�ك  

 ا�"�!��ر

��<��2� �
-
�Yن إ"��ا�� ��r ��د ���ود �7ا �. ا��2>���ت ا������ 

����آ���  O&�?���� �F<2ت ا���R-+ا� ������آ���/ � �� O&�?ا�� �
-
أو إ"��ا�  

�Yن ���\�����u �. أ&� �2>���ت �� � 

� ا����2

� J<2�� �E�Cت أو أ�"�
� �>3 أي "

T( وا�����7(� &��7 د�S1 ا�����   )T
Sا���1 ا�

 وا�����7(

 ا���u آ�u ���ود �7ا

 

2.1.4.1 .d&ذج ا���و��C 

         ��b(ة ���ا�
� إدار��� ا��=b�� O��E�"ا��( ا �
Eا��� �(RFا��ول ا� .� d&�2 ا���و�

� ا��7Nع ا�+
�"( ا����S ��ل ا����
� �. آ+��2C j ا�b�� Lذ� JF�� و ، m��FC OS�-� و V��

 .

�?�رة �S�" : �b� �Hأ&. أ"�" Vك ا���>( ��2)�ات ا���R��"�ز&�دة ا j�-� ���أو�

7
�ل ا��Fد�� ، و B0 ا� Vرآ� ��)�ات ا������ ���
C�r ( ، و�	د ا���?�H�و ا ��(�Fت ا�����?���


S�� �+�!��ا?C ��� " "]42[  72ص    

  ا���ر&� واBه�اف �

          �%Rا�1��2، و� )% Vري ا����?� �Sأآ .� �
%�C���"�ه� �. ا��ول ا�
Kآ d&ا���و �S�2�ُ


�ا �>3 ا�?����ت Sد ا���و&-( &���2 ا����دا آ�?�H�ن اv% ،ى��Bا  �
�>�ول ا�"���&��%

�;�L ا�S>� ��2م ا�"��Fار ا� �M�2� ، V����� �F<2ديا����?�H. 

�2� �>3  1990%( ��م      � �
��� �"�
��O ا��?�د�H �>3 $��وق ا������ �>��Sول آYداة "

 V�2)�ات ا���� ��Bا �&�Eا� �


�C( ر1H (ا��+���ة %( ا��+Sا��"1 ا� �\Cء )14ا��C1 إ� �Hو ،


u �0 ا��6Cض ا�?��وق �. أ7� ا��+���ة %( ��%
� ا����Fت �>�2د ا���/ا&� �>�����F&. ، و�>��
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)��Fا� �
J ا�"��Fار. ا���Fد��ر و��R� �<
و����� ��أت . و�>3 ه;ا ا���� آ�ن ا�?��وق و"

��)�ات ا���V %( ا�ر���ع وأ$O�S اB"�اق ا����2
� أآ!� ����ا، ا�+0 ���1 ا"�!��ر ا�?��وق 

�

� ا�����A 1 وا�+��ات�"Bا ���
�. 

��ء  و��ة ا"� 1998و%( ��م      C1 إ� �

+�� /
7�C L��!��ر �>L�S ا���آ/ي ا���و&-( �+�3 


� "   Norges Bank Investment Management (NBIM)"ا�"�!��رات
+� ��. أ7

،����S� 3<� L���2ة %( ذ�� �

�ا آ>
+� �

�ت ��L " ا�!�وة ا����
� ا���و&-<�� �<�
و�H �1 ه


� ا�"�!��رات �>3 أ"c �-�ر&� �0 أه1 ا�
+�� /
7�C ه� m�� ف��ا�1��2، وا� )% �
����j ا����

��وره� إ�3   �
-

� ا�"�!��ر ا��( و�2M�� وزارة ا����
�، و���ف ه;: اN"��ا�-

; إ"��ا����

 1��� 0
���&� ا��?��[ ا����
� �>?��وق وا��Rل  ����C %( ا��l"+�ت ا��( �+�!�� %
�� و��"


� ا�"�!��را�"�!��ر وا����ور �0 وزارة ا����
� �. ا��-
�v"��ا� �F<2ت ا�-�&�ة ا�����43[" �7[ 


�&�، و ���C ��rن �.      <F� ا"�!��ر �
-

�&� ، وإ"��ا�<F� �&أداة ا"�!��ر d&ذج ا���و��C �!�&

   . 14ص  ]32[:ا����Sرات ا��ا%�2 �"�!��را��� و ه( 


. ��ا�
>�� ا����
� ا��و�
� و�2/ :ا����Sر اBول  - +�� )% �&/ ا"��Fار ا��H?�د&�ت &��!

 �
2&��
�ة، و�H �1 ه;ا ���S� /&/2ة ا�"�!��ر وا���bCم إ�3 ا��Fا�� ا��K?ا�

���

�ت ا���-
  .وا�"��ا�

 - )C�!ر ا��S���آ�ت ا��(  :ا��
� �R"�!��ر �. 	�&J ���&� ا�HRأ� �
�

� ��Sدئ ��7%��

ه;ا �� "
+��� �>3 �2/&/ "�+�!��، وأه1 �. ذ�L ���&� ا���آ�ت ا��( �. �+�!��، و

�
���� �
  ."��2 ا�?��وق �����Sر: ���Rً ا����7
ً� ذا �+lو�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 1Hر )C�
Sا� ���  21ص  ]�E�.] 32ر ا�?��د&J ا�+
�د&� %) ا���و&( d: 14(ا�
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  اBداء �

�0 اBول �. ��م        �<� u
2bداء ا�B1 �. اA1  �2008>3 ا���"Bو��ا07 أ"�اق ا ،


. ���( ا����2� �
%( ا���T �. اBوراق ا��-�ر&�  �����40 �1 �6?
� ( 2002و  2000

1�"��( �H إ� أن ا�?��وق ، " m-(��C  O<!�� ا�;ي ��Bا �<&�Eا� �
-
��-C JF��  C\�ا ��"��ا�

� �. "��  . %( ��ا)� آ>
� $>�S �>3 ا�"�!��ر
Tbر ا��2)� ا��Hُ �Hول �.  1997وB0 ا�إ�3 ا��

� "�� %( ا���)� "��&� 2008"�� $�% �+�6� "]44[.. 

    �b&ا����ذج  ا���و&-( أ �
0 ا�����ات =��-�� �F<2ا %( د�1 أه�اف ا������ ا����
Sآ ���-C

��	�ت ا��H?�دC 1ل، ود��
7Bا .
�
���6، و%( �2/&/ ا�F�Cل ا���ارد ���2 ��وث اBز�� . �>


�ر ��)�ات ا���Sول، أ�>. �Cوا �
2' ���ر&0 ا�3�S ا����2� 1��
" mCا��!�ل أ �
S" 3<� ا�?��وق

  .ا����
� ا��( �S�2�ُ أ��ا �Mور&� ����+�S �>��� ا��H?�دي ا���و&-(

   .
�
J ا��2ا�� F�� �
c $��وق ا��O�� ���F إ=�اف وزارة ا����
� ، �. أ7"Y� أن Lآ� ذ�l& و


� و ��)�ا��� ، �H أدEل %( �� &�6 ا���ارد ا����
7Bا )<&�� J
F�� 372ص  ]42[ :ى إ� .  

 -  Vا��� ��FC .� )�	د ا���?�H�&� ا���ك ا���>3 ، و R��"�ا .� Vات ا����(�� �?%. 

 -  Vأ"�2ر ا��� )% ��
��ت ا��2;�
� �. ا�?���ت ا��H?�د&� ا����-� �. ا��;Cا/
 .���&� ا��

7
�ل ا��Fد��  - Bا ���F� �&���.  

  ا�6?�)� �

         C 2/وC أن .��& ��
��ء ا��l"+��( وهCNإ�3 ا d&د&� %( ا���و�
-�ح $��د&J ا�!�وة ا�+


� ا��ورات ا���bدة %( " ا���1، 
�+��� ا��Fا�� ا�?�ر�� �>3 ��%
� ا����d ا����( ا�Rزم ��+

 ���دة �>3 إ��Eل ���2ل ار���ع ا����� �
��� �"�
" ���+� ،V0 أ"�2ر ا������� ���
ا��H?�د �


. أ"�2ر ا�?�ف وا��16b، و ����� ���6' أ"�2ر ا���v% ،Vن �>3 ا�j<E ا����!� u
>( و��6

�6
' ا�"��Rك ا�;ي &�S�2 أ��ا �Mور&� �"���ار ا����ط �� �ا�!�وة ا��-��2�+�ُ �2

 j"��� �-��2� 1�& P

� ا�?��وق، �
+� �F&�	 c�2� ا���Fدي وا����، ه;: ا��?�H�ا


� أ��C .� �
-
��Eره� ا�����>�، وا�L�S ا���آ/ي ��H 0را�m ا���2ل �>
�� ا��6??�ت اN"��ا�

�
-

; ه;: اN"��ا����� u<�� "]32[  13ص  . 

      ���2& VSb& ن ا�;ي����Sل ا�R� .� )-&ا���و j2�ا�?��وق %( C��&� ا���Eف �>3 ا�

�
-
���bن ا��/ام ا�?��وق ����6ذ إ"��ا� ،j2� ��6	�ة ا�?��وق و&��ص �>3 ر%�ه
� ا�

 L�Sأن ا� .
� )% ،�
HRت أ���
7�� �b&ن أ����S0 ا�Mو �Hو ،)"�
2
�ا �. ا���ا�� ا�+�ا"�!��ر 

 .ا���آ/ي %( ا���و&d   ه� �. &d��2 ا��2>
�ت �. &�م ���
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. أ$��ب ا�?��وق، أي ا��j2 ا���و&-(      �
1 واl+�<� ]Mو�
�ت +F� ��r L�;� �%�MN��

Sوا� �
����ن وا�L�S ا���آ/ي، أ�� دور آ� �l"+� �. ه;: ا��l"+�ت ا�;ي ��!>m وزارة ا����


�م ��+�ء�� F��� ]�+& ��� ،�b&أ �
7 ���� m�2�ا����!� %( إدارة ا�?��وق %�� �7 ���د و��1 ���

�b&أ ��M�7 وا . �F<2رة ا�����
�ت ا��ا��M وا���7
��ت وا���Fر&� ا���-
��%� ا�"��ا�


�زات ا�?��وق، وا���F=�ت ا���� �
1  آ��ءة ا�?��وق  �. أ7
F�� �<

�ت ا�?��وق و"<�2� �F<2�

�
�

�م �Y&� إ�7اءات ��+Fا�.  

� �>?��وق ا����2( �>��2=�ت ا�����Fي  �
<�� 

  : و ا�-�ول ا���ا�( &+��2ض ��>
Rً?�� Rً �>?��وق ا����2( �>��2=�ت ا�����Fي       

 1Hوق ا����2(): 5(ا�-�ول ر��?<� )<
  67ص  ]23[�>��2=�ت ا�����Fي ا"��2اض ��>

 c
���C Lر7  :�&�& �
�
Zا�� �
ُ��رج �M. وزارة ا����
� و��. �. ا����
  ��دارة وا�"�!��ر

 �
 و&+��6م ا���ا�27 ا��6ر7
� ��Nاد ��Fر&�: ا����

 ا���1

���C Lر7
c ��دارة و ا�"�!��ر �Hة ���>� دو�
� ������ و ا��( ��&�  L<��&
  .���F ا�����( ا��2م$��وق ��[ ا��


�&�رك و=�KC��ىCن و��� )% �
 .����j ��ر7

 ا��Fرات

 �&�E3 ا���ى ا�<� m7ك ا�"�!��ر ا����<".  

�ة و������K$ 1�"زة أ�
  .����ن ا����\� ا����
� �. ا���� ا�!��O و�

 m��$إدارة 7/ء �. أ )% �C�2ا�� j<E&. 
 .أو ا��+���ف/ � &��u ��2ل ا��2)� ا��E>�ب 

>�ك  "
 ا�"�!��ر

 �
-

�&� �mH�F %( ا��?�&O �0 إ"��ا�� ���  .وا��M ا��1��2 ���2�&��رس 
m�\��� آ�ت ا��( ه( ��رج��
� �. ا�K$ 0 ��د� ���2�&.  


T( وا�����7(Sا���1 ا� .
��2� �0 =�آ�ت ا"�!��ر %( �-�ل ��+�&. 

� ا����2


HRأ� ��-�  L<��&و �
HRأ� �
�
��S� .� uدئ ��7�&�.  
)� .� &+��6م ا���� ا�&-�

&�

� وا�����7T
Sا� �&�bF1 �>3 ا�(�Fا� )S<+�6م ا���� ا��+. 
 m�\%�� d(���� d�ء ا�����?�Nا �
<�2� .� &�Fم 


0 ا"�!��رات "��� VE� .� .<أ� �H)����7�وا )T
Sا���1 ا�.  

ا"�!��رات 
 )T
Sا���1 ا�
 وا�����7(

  .ا���Fر&� ا��?>
� وا�+��&�
  .� &���F� dر&� �. ا�"��ا�� ا����?>� أو ��Fر&� ��2د��


�زات�<� �  .ا���u ا����
.
Sت ا����R-+� �  .ا���u ا����

��?�در ��ر7
� و��&�ي اB$�ل  �C�2�"�ر"�ت ا���� �ا���u ا����
�
  .ا��6ر7


� ا�"�!��ر وا���6	�ة-
�u �. إ"��ا��&. 

u� ا��


��  ا���و&d&��. أن ���ن $��د&J ا�!�وة ا�+�-� m�S!� ��7 و=��%� ، آ���C �&د�. 
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2.4.1 . �

� ا�+>2A �&د�
 ا�?��د&J ا�+

 


j ��/ا&� �. ا�?��د&J ا�+
�د&� ا����2
�، و�.      ?�� �

� ا�+>2A �&د�
����� ا�?��د&J ا�+

 �<�
S��، ا�;ي ?C 0���& أن ��� 2007%) ا���C )% �(��&� ��م  35ا����� u?ا�( ا�����>�ل 

، و ��2 ا��ول ا�"
�&� ه(  ا��ا)�ة %( ه;ا ا��-�ل ، �
P ��2 ا�?
. و "��K%�رة �. ��2015م 

 �

� ا�+>2A �&د�
  .أآ�S و أ�+. ا����ذج %
�� &�6 ا�?��د&J ا�+

 

 ��Cذج "��K%�رة.1.2.4.1

2
�، إ� أ        
SEرة ��ارده� ا��Cو ��C��" د�� �<Hو �
S+C رة�%�K�" 1-� �K$ 1Aر .� ��C

أآ!� H?� ا��-�ح ��&!� %( �-�ل ا����ق ا��H?�دي %( �?��C ا���&��C 0� ،P ا����d ا���>( 

 ���� V"ر %( ا�����F���7( ا��N9ا �
M�2 ا���� .%( ا���)� "��&� �>3 ��ى ا��F2د اBر

 ا���ر&� واBه�اف �

O ا�����ات ا��	�
� ، آ�R�1960Cل ا����>� ا����Sة �. ا����
� %( "��K%�رة %(          

� ا�+�.!� �

� ا�����Sر&0 ا����� m7��  . اض�AB m7�& )S�7Bا �Fت ا���
	�
وآ�ن ��اآ1 ا��

�
"�"Bارئ ا�Eا�. 

�OT =�آ�  1980و"��  1970"�� " %( ��ا&�    Cأ ،L
"��
��b و����� =�آ�  ��Fا�

� �+lو�
� ا��l"+� اBو�3 %( �!��� P

� ا���آ�ت ا�����
� "��K%�رة �R"�!��ر ، �
+


� �rوات 

+�� ه� �+"Y� .� ف��ن ا���% ،�
C�!ا� �+"lة �>3 أ"�س �-�ري، أ�� ا����ا���


�C( ( .14ص  ]�K�" "]32%�رة %( ا"�!��رات ���
� ا���دود&� Sا� ���  ).15اC\� ا�


��� %( و��S� OH �>3 �+�ره� ا�����ي، �       �� �
�O ر)�"� آ��2H�� OCت "��K%�رة ا��و�

 3�Sر&0 ا���� )% ����	�

>� �.  ا��<H  �
��� j+C �
������أت ا������  �F% ،�A ولBا��ز&� ا

� 7��&� ا��l"+�ت ا�+��K%�ر&��+�� �
و��زده�ر ا�H?�د "��K%�رة ��C دور  ،ا���
� ا��6ر7


L=�آ� "��

� أ��ا��� � �
��b �. ��ا�SH ا���آ�ت ا�����
� ا�����ة إ�3 �+�Fا� �
%�� �. أ7


� �. ا����
� ا��H?�د&� وا�����7
� �>3 ا�"�!��رات،��� �
و�H اc�2C ه;ا �
VF% c " ��ا�


�ة  ���آ� Sا�"�!��رات ا�� )%L
"��
�  �&�
� �+"lآ� �
��b %( ا��l"+�ت ا����
� ا����2�Fا�

��
�" " Merrill Lynch  "ت ا����+"l1 %( ا���"Bا �
S<AB ��ز��
� أ&�b  ، و%( �� ،�
7����

 ،�
��اآ� �0 ا��l"+�ت ا�2>�
� وا���آ�ت ا����2������ث ا�����ر&� Bا�"�!��ر %( �-�ل ا )%

�3ء %( ��م Cا��!�ل أ �
S" 3<2%2002  �S�6�L
"��
��اآ� ��2��7 0  �����2>�م ا��
�ة 
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�ء ا��Bر&� %( �-�ل �>1 ا�������ث اY�
�م Fا� �
� و�>1 ا��را�K�"�r%�رة ا��	�
�، �. أ7T&/- ". 

  .15ص ]32[

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 1Hر ���  .15ص ]32 [.ا���Eر ا���ر&6( �>?��د&J ا�+
�د&� %�K�" )%�رة (:15(ا�

 

    


L =�آ�"آ�OC  2005و%( ��م "��
�  0Hر&� ا�;ي و�%�K�+آ�ت ا�����b 	�%� %( ا���د ا��Fا�

c&0 =�آ� رو�/ رو� �Hا���  "Rolls-Royce"  ر��!�"Rء��� "%( �R&� ا���Hد آ�?�ر �>���

  .14ص ]32[


O�S�L $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� =�آ�    "��
�  �
-
��b وا���آ�ت ا�����
� ا�����ة إ"��ا��Fا�

 0� �
7 ���� �
ا"�!��ر 	�&>� ا��B، و�P�S  ا���آ�ت ا�����
� ا�����ة �. ا���آ�ت ا��( �+


� ا��+��ا�� أ-

� أن ���ن را)�ة ا�?����  و�7د ا��Rف %( اN"��ا�Cو ���%; ��"�اق وإ���


� �. �Rل ا����رة %�M1 إ
H وه( ��ى أن دوره� &��. %( ا����>� وز&�دة ،�
2Sا� ��B3 ا<�

  .و��F&1 ا��+���ة ���&J إدارة ا���آ�

  اBداء �

+��ات آ�ن ��Cذج $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� %( "��K%�رة �. أC-[ ا����ذج، و�>3 ��ى ا�       

 ����
� �Hُر ��)� ا�"�!��ر Mا��� .
rR!ا��(  18ا� �
%) ا�������b�� �( "��&�، أ�� ا�+�� ا����

 )% O��Cذآ�ت =�آ�  ��2008رس  31ا �F%L
"��
�  �2���b أن %�ا)�ه� �H �Hرت �Yر�Fا�

�2007��ة �>
�ر دو�ر أي أآ!� �. ا�R� u2bل "�� . 
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� ا�����ة ا��( �u<�6� )EK ا����EFت و��2� %( إ	�ر آ�� O�-C %( 0�7 ا���آ�ت ا��   ���

 �Hق، و�Eا��-1 وا�� P

�ة �. ا���آ�ت ا�����
� ا�����ة �. ���+� �$�� �+"lآ� ��وا


� ا���6	� ا��-�ر&� و���&� أر��<F� .� 0 ه;: ا���ارد
�-� �����.  


J أه�ا%�� ا��       F�� )% ة��ا��� �
��!>� %( ز&�دة أر�����، آ�� O�-C ا���آ�ت ا�����

��)�� ��م 25و�Rل %��ة ��Fر ���ا�( C16 ا�����2  ����1981 ��; إbات ا���(�� �S+C O�او��

�&��" �(����� �+�6���آ�ت ا�����
� ا�����ة <�.  

  ا�6?�)� �

        J!Sا�"�!��ر ا��� )% �
H�S�"�ا d��� )�S� 3رة &�2د إ��%�K�" ذج��C ح�-C ل أن�Fا� .��&

� �2�� ا��!�ل 
S" 3<2% ،�&د�?�H�ا �

��� ا�����7-

� ا�"�!��ر �0 إ"��ا�-
. ��ازاة  إ"��ا�


� ا�H?�د&�  1965ا"��RF�� %( ��م ��� /
ا� O2S����� �K�"%�رة ��Fر�� ذات ���ر&. ����

� و ه�� K= j$��� J<&>� ا���ى و��	16ص ]32[ .: .  


� �:  ا���Fر�� اBو�3 - %��  )% ���ء ���!CN ت�
�ا%/ �>��آ�ت ا����2دة ا�-�+


� %( "��K%�رة، �
<Hات  إ�F0 و�

�ت �?�<�� 

 - �
C�!ا� ��
�  : ا���Fر��� �
� ا���آ�ت ا�����
� ا�����ة �. أ7
+� )% �!���

�
  .	�&>� ا���EF<� ��Bت ا��H?�د&� ا������

� أC�� ��ار �>3 أ"�س و�. أه1 �?�)� ا���آ�ت ا�����
� ا�����ة %( "��K%�رة ه        

�-�ري و� ��>F( أ&� ا��
�زات ��$� CB�� �L< �>�و��، ُ���رس �>�
� ا������  �. �Rل =�آ� 

L
"��
2
. ا������ أ��bءه� ور)
+�� �>3  أ"�س اBداء  �� P
� �
��b وه( =�آ� و	��Fا�


Lوا����ءة، واBه1 �. ذ�L =�آ� "��
��b ا��( �+
�ه� ا��و�� ��? ��Fا� ��C �
��� )60 

 mCإ �������)� �. ا����d ا���>( ا�K�+� )���7N%�رة، وه;ا ا�H j+�% c�2& � ��Bة ا���آ�، 

 Oأدرآ �F� �F
Fد&�، و%( ا���?�H�ا �
&c�2 أ&l+� �bو�
� "��K%�رة �. ا����
�  ا�����7


L=�آ� "��
��b أن ا"�!��را��� � ��j+�% c�2 �>3 ا��H?�د ا���>( ��Fا�  �b&أ c�2�� ��Cوإ


�L>3 ر%�ه
� ا��-��0، و ��ى =�آ� "��
�  ��&�� mCأ �
2Sره� �+�!��اً ���� ا��S���� �b��Fا�

 �rl� أن .��& �

� وا�����7T
Sوا� �

�ة ور%�: ر��7��، و���2ف أن ا��2ا�� ا����� )% ��<?�

��آ�ت وا��-�<� ��Bا �<&�Eة و�>3 ا�"��ا�� ا��
Sرة�>3 �-���2ت آ .    

و�>3 ا��1A �. اBداء ا����( ا�����ز وا����S ا��ا"�S� �2 ا��Fرات، إ� أن $��د&J ا�!�وة      


� و�>3 رأ"�� ��Kا��ول ا� )% J<Fأي =(، و�0 �/ا&� ا� ��3 �E2& � رة�%�K�+� �2�ا�+
�د&� ا���


� $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� �>3 ا�H?�د&����، rY� نY��إ� أن "��K%�رة �S;ل ا���&�ت ا�����ة 

�S+ا� �b%ع أ�Sا� �  .H?�رى 7��ه� �. أ7
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��ت =�آ�  2004%( ��م      CL
"��
��F� �bر&� ا�"��2اض ا�+��ي وأ$�رت "��ات  ��Fا�

�
����.]45[،  .
Sو� ��F(�rر و��!�"R� رة�%�K�" آ��= ��و�>3 ا���� m+�C �. ا����0H أن ��


�، آ��%�������B  و�7د �+��ى ��لٍ �. ا� .


� أ&�b %( ا���ار �0 ا���2H�S�"�3 ه;: ا<-��


�� آ� �. =�آ� % O	�6Cا��( ا �
F<ان ا����<Sا� )% .

Lآ����\�"��
��b و=�آ�   ��Fا�

"��K%�رة �R"�!��ر �. أ7� إ&-�د �>�ل ��>
� �R"�!��ر %( �-�ل $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� 


�

. ا���\Cا�F0  ا�Mذات ا�?>�وا��+���ة %( و �.  

� Bه1 ا�?��د&J ا�+
�د&� %( "��K%�رة  �
<��:  

��آ� "��K%�رة �R"�!��ر ، آ�� &>
��D m &+��2ض � Rً?�� Rً
و ا�-�ول ا���ا�( &+��2ض ��>

��آ� � Rً?�� Rً
<��L
"��
�  �b��Fا�. 

 1Hر): 6(ا�-�ول ر��!�"R� رة�%�K�" آ���� )<
  77ص  ]23[ا"��2اض ��>

 ا��Rك ����� "��K%�رة ��� ا��
�T ا����-�
 �<F�+ت ا���

. وأ�Cس  �. ذوي ا�6>�
���� .
 &���ن ا��->l+� ��" .� cو�

.
 &���ن ا��->c %( ا�j��K �.  ا���ا	�
. ا�+��K%�ر&

 ا���1


� ���ن  �. �7+
�ت ��6>��S+C �
Sآ J&�% 
�
 &�&� ����j دو�

 ا��Fرات

 ��B%( ه;ا ا ��د �����) �&�E3 ا���ى ا�<� m7ك ا�"�!��ر ا����<"
(�&�E%( ا�"�!��ر �>3 ا���ى ا� ���7��� 

ه( %( ا�S<" ��!�+�  j��K( (�>3 ا��1A �. و�7د �2S' ���ت ا�"�!��ر 
�(  %( درا"���)�-&Nا 

��ُ� و أ"��ً� �r Rًو د� �
���>L ا��!
� �. اB$�ل ا��( ���b. أ"��� ����
.Lذ� �
Aا����ط و J&و$��د �$�� 

 

 ">�ك ا�"�!��ر

����آ���، �0  O&�?وا�� �
� ا����2-
�v"��ا� J<2�& �� )% ودة��� u�آ
.�=�Sر ا�"�!��ر ا���r� و�7د 

� ا����2

 �

� وا����7T
�
�ت -
 ا����ود&� ��Eدة ا�+
�"�ت أو ا"��ا�
.�

� وا�����7T
Sت ا��	��
� �. ا��-
 � &�Sو أC�� ��L< أ&� إ"��ا�

 


�"�ت "
ا�"�!��ر %( 
�-�ل ا���1 
 )T
Sا�

 وا�����7(
  �<
TM �

�F ا"��2اض "��&� ���b. �2>���ت ���
� و���\rو ���� 


�ه��Aآ��� و���� O&�?ا����\�، و�. ا�� �
$��� .� u� � و�7د Bي آ

B )F$���� ا��( ��1 إدار���.Fا��-1 ا�� ��� � 

u� ا��
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1Hآ� ):7(ا�-�ول ر�= �

L ا"��2اض ��>"��
� �b��F67ص  ]23[  ا�  

 ��ر�7 آ��آ� ���?>� �F�+� ��-� 0>� �. ا���&�&.
 �-��  إدار&�  �+�F>� �0 و�7د �>�
� �>�EFع ا��6ص 

 ا�.*@


�ت ���2دة+�-� )���& �
Sآ J&�% 

� ، %Rb �. ا�����j ا����7دة "D ء��C0 أ
�7 )% j0 ا�����Hو�7د  ��د �. ��ا

 �%( ا���+
L وا��Sاز&  
�
 � ��%� أ&� �2>���ت �. ا"��6ام ��&�ي اB$�ل ا��6ر7

 ا�$�رات

.�. ا��?� %( ا��2&�  �. ا"�!��را���) ٪ L<��)25 أآ!� �.    
�&�Eإ�3 ا���ى ا� m7�� ك ا"�!��ر�<".  

�ك ��
 ا�1%���ر


�"�ت ���2� وا"�2 ��آ�/ %(  �2\��� �>3 ا���1"  .� u���.  
����آ������ %(  -���رس �H�F�� آ�+�ه1  O&�?ا�� Lذ�  

 c<-ء ا���bأ� .

2� Lذ� )% ��� ��<�6� �
�ت ���2�D ��2ل�"�� J<2�� و�7د أد��
Lذ� �
Aو O&�?وا��.  

 ا�%'���


� ��Eدة��M�� ت�
-

� أو ا����7
� أو ا"��ا�T
�
c ��&�� أ&� "
�"�ت � 
��
 و�H ا"�!��ت ا��Bال %( ا�������7
� ا��\

��
� %( ��د �. ا��-��ت��2� �0 ا��2&� �. ا���
� ا��A آ�ت وا���\��ت   

���ت �
ا�1%���ر 
C+ ا��B�ل 
 +Dا�3

+#��%E1وا 
��2004�� ا�"��2اض ا�+��ي ��;   

OC��C�ا��2>���ت ���ح �>3 ا .� � آ1 ه�)
�� ��F&� اBداء ا����(�� � 

�
  ��1 ��ا�27 ا���Fر&� ا����
� ��ر7

 ا�*!0

 

 

2.2.4.1 . .
 ��Cذج ا�?


. وا��ا �. أآ�S ا��H?�د&�ت %( ا�1��2،       
Mا��� .&�F23 ��ى ا�<� )�
أ$S[ ا��H?�د ا�?

&�F� ���2م ا��H?�د ا�?
�( �>3 اآ�+�ب ا�������7
� وا�"���ار %( �?�&� ">2�� ا��?��2 �0 

Bوا���اد ا Vن ا�����M 3<� ���2& آ�� ،�
و�
� ا���"0 %( ا�?�درات ذات ا�������7
� ا���2

  .ا��Bى �����C 1ه� ا��H?�دي

  ا���ر&� واBه�اف �

�Yت ا�?
. ا��2&� �. ا�?��د&J �>3 ��ى ا��F2 ا���M(، و ��S�2 ا���آ� " Cود��� ����ه� أ


� �R"�!��ر�
�The China Investment Corporation (CIC)  " ��" OT "ا�?Cا��(  أ

� ا�?
. أ��ث $��د&J ا�!�وة ا�+
�د&� وأدH�� ا��(  2007SH .� ��M�2 وا
EH 3إ� �
��

 �
� �R"�!��ر �. ا�L�S ا��S2( ا�?
�( �. أ7�
���ر&� ا�"�!��ر ا����%� اO<?�C ا���آ� ا�?



78 
  

 


� �R"�!��ر ه� ��Mن �
��ء ا���آ� ا�?Cف �. إ��+.، وا��أ �


� ا"�!��ر أو"0 و�+-
إ"��ا�

7� وذات ��ا)� �����2،B&>� ا�	ا"�!��ر  �
-
   16ص  ]32[":وذ�R� .� Lل إ"��ا�

  -  ا"�!��ر ���6M ���S �. ا��
�	( ا�?
. �. ا���F اS�7B( %( ا��6رج .


� ا����
� وا���آ�ت -�
.ا�"�!��ر ��>
� %( اB"�اق ا�?  

. - �

� رؤوس ا��Bال �>��Sك ا���>%��  


� �R"�!��ر �S�7 إ�j�7 3 �0 ا�?��  �
�2� ا���آ� ا�?� ،Lإ�3 ذ� �%�Mوإ �
�
د&J ا�?

J&�	 .� Lد&� وذ��?�H�وا �

� ا�?
. ا�����7-
  :ا��Bى، ���%� ���N �$�� R"��ا�


� �. �Rل ��6
u ا��Kbط �>3 "�2 $�ف ��>���   -   �
  .���&� ا�?�درات ا�?

-  ���
���vاج %�)' ا�+ �
�6bط ا���Kbا� �
<F�.     

 
. ������ ������� ا����
� واآ�+�ب ا��S6ة ا����     -  

   - �H�Eا���/ا&� �>3 ا� j<E1 ا���� �H�Eا�"�!��ر %( �?�در ا�.   

    - ���Fان ا����<Sوا� .

. ا�?� �
.   إRAق ا��-�ة ا�������7  

�Yت      Cم  أ�� )% .
و ا��( �l� (SAFE) 1"+� إدارة ا��و�� �>��Sدل ا��6ر7(  1997ا�?


��� �. أ7� إدارة %�)' ا���Sدل ا��6
2� ��� JS+& )ا�� ��درا��$ ��C .� )�Yر7( ا������( ا���

 �
!�) )C�
Sا��"1 ا� �\Cدل ا��6ر7( )16ا�S�<� إدارة ا��و��  �+"l� ا"�!��رات .� �
، ا��!

 �C���
� أن %���� ا����!� %( =�آ� ا�"�!��ر A ،�
���7دة %( H+1 اBوراق ا����
� ا��6ر7

  �C1 ا��6رآ��"Bت %( ا�&���� L<�& م�
���و� �
�&��7
� �1b وا�� �����)� �. أ"�1 =�آ� " 

British Petroleum   "ل  1.3و���� cC1 %�و�أ" .� �(����� "France’s Total  " ،

 )% �
����  �2�  .=�آ�ت ا���V ا������>�وه�� ���Rن �>3 ا���ا�( ا�����S ا�!��!� وا��ا

��ء ا�?��وق ا��	�( �> 2000و%( أوا�� "��  Cن ا�����7( �1 إ��b(NSSF)   1�"ال أ��Y�

 .� )"�"Bف ا��أ��ى، وا� �ا���آ�ت ا��( ��>��� ا��و�� و���Yال ا�6/ا�C ا��	�
� و�?�در د�

 �
K���ء ه;ا ا�?��وق ه� ز&�دة ا��Bال �. �?�در ���2دة وا�"�!��ر �. �Rل ��Hات ��6>�� Cإ


.، وه;ا ا�?��وق &+�!�� �>3 ا�?2
�&. ا��+���ة  %( ���&� C\�م ا���bن ا�����7( %( ا�?

� أ"�"( �>3 ا��دا)0 ا��?�%
� واBوراق ��� �
ا���>( وا��و�(، و���آ/ ا�"�!��رات ا���>


� ا��Bال ا�����رة 

. أن ا�"�!��رات ا��و�
� ���ض ���آ�ت �+� )% ،�
ا����
� ا�����


�، و�H 	�ح ا��->c و��M �?6. اB"�1 و"��ات ا���آ�ت واBوراق ا���F&� ا�����

m
   .ا��	�( �>��bن ا��S�� �EE6� )����7دئ إدارة ا�?��وق و��ارد: و	�ق ا�"�!��ر %
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 1Hر ���  17ص  ]23[ا���Eر ا���ر&6( �>?��د&J ا�+
�د&� %( ا�?
. ): 16(ا�

  

  اBداء �

     �2���� �7 mر أن ��>�� أ��ا��S����أن ا��Bال ��F�ُض �. ��L ا�?
. ا���آ/ي  �����Sر(و

 )S�
�Cا�� .
�� %�وق "�2 ا�?�ف &�2� j<E�&و )S2�وا��2>� ) ��>� ا�?
.(و��L ا�?
. ا�


� ا���
��� �>3 ا�"�!��ر S�7Bر)ا��!�"R� �
�

�  ) L<��� ،)CIC  ا���آ� ا�?S+C �
��� �S+C

&� ا���و&-
�، وه;ا &�!� أه�اف اBداء ا���2(، �. ا��2)�ات �����Fر�C �0 $��د&J ا�!�وة ا�+
�د


� ���Eر و%�2ل
+� d��� ��C ���H )b�<� ا/%�� �!�& m+�C OHو��. %( ا��.  


� �R"�!��ر �+�)� ��S�2ة %( ا"�!��رات ���
� ا��+��ى %( �Rآ+��ن      �
���Sت ا���آ� ا�?

" Blackstone  "ـ�
�ر دو�ر، و%( ��ر�Aن "���F�3 )<Cر <� " Morgan Stanley  " ر�F�

5�ـ  �\���� mCأ �
A ، �&د�?�H�ا �

�ر دو�ر، و��07 ه;: ا����C �(�+6 �� إ�3 اBز�� ا����<�


� �R"�!��ر �
� اmCv% ،��B �. ا�+��B JواmC  ا���CIC ( 1(إ�3 أن ا���آ� ا�?&�	 ��!�+�

m(3 أدا<� .  

  ا�6?�)� �

      R� �
�

c ا���آ� ا�?"Y� ��0 إ"��ا�-
� ا"�!��ر ذات ��ا)� CIC ( �2���� �7("�!��ر&�!


�ي �>L�S ا���آ/ي، و&��� ���V ا"�!��ر �7&� <Fا����%� وا�� )�
��اV�C .� �27 ا�"�!��ر ا�?

)H�S�"ول واl+�.  
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� �R"�!��ر"        �

�ة �C��Mت ��2� ) CIC(أ�OE ا���آ� ا�?�Bل ا��?�&��ت اR� .�

�Yن ا�"�!��رات ا�����
� ا������
� �M. ا���Sدئ ا��-�� �
��Kت ا��ول ا���K�Cا c�2� )ر&� ا��


� �R"�!��ر �
�. �Rل �?�&����� ا�����رة ) CIC(%( أ"�اH��، و���2ف إدارة ا���آ� ا�?

 )% ���H )bور&� %( ا���M �	�= ن���" �
�Yن إ��دة $
��A ��آ
�S  ا�?��وق و�� ��ر&-

  . ]46[" أه�اف ا"�!��را���

�  .
� Bه1 $��وق "
�دي %( ا�?
<��  

       Rً?�� Rً

� �R"�!��ر ا�-�ول ا���ا�( &+��2ض ��>�
��آ� ا�?<�:  

1Hر): 8(ا�-�ول ر��!�"R� �
�
� ا���آ� ا�?
  .93ص  ]46[ ا"��2اض ��>

.�F�+� )C�C�H ن�

� �R"�!��ر آ�
 ا���آ� ا�?
.�
��� ����� j$��� )% �K��& �&;
 � أ�� �. أ��bء ا�>-�� ا����

.�
��� �
���� j$��� )% ن�<K��& .
&;

� ا����A ء�b�Bا���ر&. ا .� �+�� 
 ..
&;

� ا���آ�
. وا���ر&. ا�����<� .� u���

 .1����Hء و إ�b�Bا���ر&. ا .

2� )% �F<E� �E<+� &���c<-� 0 ا��و�� 

 ا���1


� �. أ$����Sإدارة 7/ء آ )%  �
��?�در ��ر7 �C�2�"�ا  
  �rRr و"�2Sن ����Z &�>��ن �-��� ا��2� %( ا��6رج

 �
"�
1 �>�
�ت  "�&�� ��2\1 ��&�&� 
�7 �+���ر&. %(  ا�"�!��ر ا��6ر7(Y�+�  


&�� c�� ����j دو�
� %( ا��OH ا��اه.، ��. �S���  ]��� �H %( ���ن�  
)"�
� �7ول أ���ل "
 � و�7د  ���

 ا��Fرات

� )S<+ذآ� �+�!�� ا� �&�E3 ا���ى ا�<  
��� %( ذ�L اB"�1 ا��$�6 ، �<&��  &�Sو أC��  "�+�!�� %( ا"�!��رات 

  ��cٌ %( ا���T ��2ل ا��2)� ا�+��ي ا��+���ف
������ �\���  

%( ���ت ا�R6ف �0 إدارة =�آ� ���\�) ��� �. أن ���ك(�?�(    

">�ك 
 ا�"�!��ر

 �E<" �2فMأدى إ�3 إ ��� )S<"  ��!�+�.
��1 ا��+�ه�   
  � و�7د Bي ��آ
/ %( ��+. ا���1 %(  ا����\�

����آ��� O&�?ت ا��R-" �7�� � 

� ا����2


T( وا�����7(Sل ا���1 ا��-� )% �-���� �
-
  � و�7د B&� ا"��ا�
0 �>3 ���وع ا���u �. ا�����ن "��  
H2008ا���  ��" �&�b2ف ا��F&0 إ�

2009  
"R� أ��ال �

T( أو ا�����7(��م �6?Sر %( ا��-�ل ا���!�  


�"�ت "
ا�"�!��ر %( 
�-�ل ا���1 
 )T
Sا�

 وا�����7(
 ��م و�7د ��ود �CR+��ب ا�����(
� ا����\�
$��� .� u�  �FC %( ا��


0 اBداء ا����( ��-� Lذ� )% ����� ا���F&� ا�+��ي اBول %( أوت  2009 C
� ا����\�  ا���u �. ا���1.�
 وه

����آ��� وا�+-Rت. O&�?ت ا���"�
" .� ]?�� � 

u� ا��
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�  : �R$� ا��?

  

         J&ا�!�وة ��ت $��د �<����
J ��ّ�ل ا�+
�د&� �� �2�� J%ا����( ا��� � ا���17 �. ا���)

2
� ا���ارد أ"�2ر ار���ع
SEوه;ا ،ا� �� ��ف إ�3 د%2��أC+�ق  ��رج ا�"�!��ر %�ص ا"��


�&�  ا�"�!��رات<Fوا�� ، ��	��Cز&0 إ�3 و أ�� �	ت �>3 ا���6�T% ت  ��6>��، أ$�ل���EHو

،�
���$ J	و��� �

�ة ا�+��ات و�Rل ،���K7 ��&�Sا%�Bا O�S$أ J&أآ!� ا�?��د  �ً	��C


. آ�+�!��&.
-
2
�ا ا��	�
� ا�H?�د&���� ���&0 ���و�� ��S ا"��ا�� .� Vز ا����K2(  وا�
SEا�

��$��� �?�ر&. .
+
��>� ر)�. 

أ"�اق  %( �>�
ً� ��S?� �ًS[ ��( ا�+
�د&� ا�!�وة $��د&J إ�3 ����+�S ا����
� ا��E6ة أن و&�Sو     

 =�اآ�ت إ��ام و وا���=�T ا����2
� ا��H?�د&�ت %( �?����� �Rءة ��"
0 ه( ا����2
�، ا���ل


� =�ق %( �T=�C أ"�اق �7&�ة �0"D و �
F&�%آ� و أ�

� أ��
�Rوا� ، �F� OCا�1��2 أ"�اق آ� 


�، �R"�!��رات ا���b>� ا�SF>� ه( ��; أ�� ا�?���(� �0 ا���ر&6
� ا��HR2ت ��O�ّ و�H ا��2

%�2
� ���Hة ا��Rك �. ا��Kب ا��+�!��&. ا��2ب� �F

�ل ��� �E�Cاق أ�"Bا �
 ا����Eرة ا����

،)������2>����
� ���Hة ���ء إ�3 ا�ن %( ���7 ه( � �<r��� )آ F��J �ً��-C )% ��
 �>���ل �+��


� ا���� H;ف ��F ، وا��H?�د&�ت ا���=�T إ�3Sا����%� و��ّ�ع ا�� J&د��?�����آ/  إ�3 ا�+
�د&� 

 .ا����2
� ا����
� اB"�اق

 �>3 ا�-�&� Z��ره� %vن ه�د)� ا"�!��ر&� دوراً �>j2 أن ه;: ا�?��د&J  =�ءت �� ��3 و ا�ن     


��2�� ا�+���" �

���� و��Fّ2 ����ً� �/داد ا��( ������� ذ�B Lن �. ا��و�-
 ا�"�!��ر&� ا"��ا�


+� &/داد ����( �7��ر إ�3 "
C�M�2�� أآ!�
��ف وه;ا،�+�C�ف ا�Mاً أ�
F2� ًإ�3  �7&�ا


���� ا�"�!��ر&�-
 .ا����2 إ"��ا�
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  2ا���� 

 .�2008 ا������ ا������� ا����د�� ا����د�� � �� ا
ز�

  

  

  

  


�	�� �� أ��           ��	�� ا�ز�� ا	��	�� ا	�� ����ه� ا�����د ا	���ا�ز��ت ا	�� �� ���  أ

�) '&% ا	$#�م ا�����دي ) ���� �*�+، �� ا�+-���ا�����د ا	�	�� �$2 ا	01(�$��ت �/ و

��� +-�رة ه2> ا�ز�� �� آ�نا	�	�� '� ا
��ا��9 وا	�6�78 �� 5(�ره� ��3/ �>� �A و@�ل، و

�ة ا	$�� @� ا�����د ا	�	��،  أنB�� /3�� 2ي	ة ا�C��	ت ا����	���0 آ�ن �� ا����د ا-Dا


�ا	�  EF�� G&C� G	�� @� ا	�����Fن دو�ر، و��3/ ا	�&�رة ا	�8ر��J  14@�����ده� ه� ا�آ�

 �� �
�� أ+�ى ��C/ ا	�Oق ا	��	�� ا������3 �� إJ��	� ا	�&�رة ا	�	���%  10	�� أآ1�D و�� ،

 Q	5(�ره� إ ���$��ض 	�� ه2> ا	�Oق �� �B�8� ن أ��S@ 2ا	 ،���	����A ا	��Uدة 	��Tاق ا	��	�� ا	

�ة���'� آO� ى�  .���� ا���اق ا	��	�� ا�+

�ت @      &7��-�رت ا�ز�� ا	��	�� ا	�C	�� �� أز�� ا	�ه�ن ا	�Uر�� ا	��  W�
 2007� أوت 

 (O3Dا W�
 ، A�Jأ G	��ه� @� ا	�)>����D A-�ق  Z�O� وه2ا ���	'� ��	أز�� �� Q	�3 إ��@� أ�

 �� G�� ء%J د����O	وة ا�#G ا����د��ت دول ا	�	G، و ��� أن *$�د�\ ا	1� QF' ��	��	ا�ز�� ا

�ت ا	�$�د�\ O+ W�
�ت ��2> ا�ز�� ، )>� ��DS@ ��	��ة �$#��� ا�����د ا	��ا	��Oد�� ���	E آ

��� �� �FFC� ا	�[��Oت ا	��	�� ا	�	��� إ	Q ا	�Uل �<ن *$�د�\ ا	1�وة 	�� A@ا ، وه2ا �� د�J

���ت ���� ��� �$� ����D ه2ا ا	$��ذج ` (UF��ه� �aو ����ا	��Oد�� @� دول ا	b�F8 ا	

�����FU) و ��3/ آ ���  .	1��0��ر ا	��3C��U@ ،�� ا��1��را

�	&c @� ه2ا ا	�7/ �� +0ل ا	�-�ق إ	Q و ه2ا �� $�:  


�ل ا�ز�� ا	��	��  - G�7ه�� 

- ��	�C	ا ���	� . ا�ز�� ا	��	�� ا	

 ا	&�ل ���8ص ا	�$�د�\ ا	��Oد�� -

- ���	�  .ا	�$�د�\ ا	��Oد�� و ا�ز�� ا	��	�� ا	
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�ل ا�ز�� ا	��	��. 1.2 G�7ه��  

  

�ف @� �$2 '�ة �$�ات +F)، آ�1               ��ا �� �&F) ا	��� �� ا	�ول �F�J �� ا�
�اث 

  . ا	�دة �i7F ا�ز�� ا	��	��

 

�ر�6 ا�ز�� ا	��	�� وأ�Dا'��. 1.1.2�  

      ��'�D �' �� ا�ز�� ا*-0
� �jk ا	$#��'� أ
�اث ��mJ�7 @� أي D#�م أو آ��ن "

�ار ه2ا ا	$#�م أو ا	��3ن U��n o`وا ����� QF' ي�-$��وف `��U ا	��)إداري p �@" "]47 [ 

���6 ا�
�اث ا	�$#�� " ، و ا�ز�� �� ا	$�
�� ا�Jn��'�� ���7 '��� ه� 4-1ص  ص

��n A'�دة ا	��ازن 	����3 '�دات O	ا ���k�	م ا%F�O� ��� ف�وا	����� وا`-�اب ا	�دات وا	

�pه�ة و " '���ر ا�ز��، أ�� �� ا	$�
�� ا�����د�� ���3 إ 13 ص ]���J". "]48ة أآ1� �0ء�� 

�ف �$��9&�� أو �#�ه�ه� � Q$�ة و ���Uر�� : ه� ��2ا ا	���إ���Dر ��ر*� ، ��tر��ت ���UD آ

 ��t� ��@ ، cFه�&� �3�� � ��UD c���B �@ /�C� 6��أو �-�	� دا9�� �01 ، ه2ا ا	$�ع �� ا	�

�F��C�	ا ������د ا�ز�� إ	Q أ�� �$-�� ������ف  11 ص ]49[" "  ��FC/ ا�ز��ت `�، و 


�Q إ�78Dض ا��Dnج "ا�ز�� ا����nد�� /� � ،\��O	$�� ا�����دي ا	ر ا�O� ع�-UDة إ��@ ��D>�

 �	���
  . 12 ص  ]49[" "@��ة @��� ا	$�� ا	7F� أدQD �� ا	$�� ا�

 

��6 ا�ز�� ا	��	��. 1.1.1.2�.  

      �� w�	 ��	��	ز�� اT	 \6 د����� �a��* ��7 إن	[�	ا �� ���� ا	��� و��	�Ga �� أن ا	��


�و	�ا إ'-�ء  �� G�$� /�FU	أن ا �&D �3	 1/ ه2> ا�ز��ت�	+��� �	ا b9��$	ا و*6 ا�	و�
 ��


�W أن ا�ز�� �� ا	��-�CFت  ،�����B ن������ط 	�2> ا	#�ه�ة وtد و��C� ، \6 د�����

��' �U�F8	ء ا��دة �� �J�� ��Dآ� Gaر �)�C�O�	ا �F��� ��	��	ر�6 ا�ز�� ا��  : �ً�، و �� ��� 

��رة      ' ��Dأ QF' ��	��	ف ا�ز�� ا��" G�� j�@c آ/ أو �� ���� آ�k��2�2ب أو  �'

�ات ا	��	�� ا	��	���k��	ا : A9دا�	ا G&
�وض، U	ا QF' ZF-	ره�، ا��ض ا	O$�ات وا���G وأ�'

� ا	��ف  . 1 ص ]50["ا	�$��3 و�

     G) �78ض و��DS� ن��U� ��	��	ا�ز�� ا oF-��@  �7، إنD5 2آ�رة�	ات ا��k��	ه2> ا G�U	 ����

��A وا	���� 	3F���ت وا���ر ا	�� �w�U ا	$��ط ا	�$3� (ه2> ا�ز�� O	�78ض اDا� �$�وا	�� 
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����% �#��ر ا	��/ �CD ا	���ب،وا	�F8� '� ا�*�ل ا	���Fآ� �7D5 وذ	{ @� ��Cو	� ) وا	��	�

k�	��F��C���� و��B ���.  

��� @� ا	��Cل 'QF أ*�ل ���Jة    �1�O�	ا ��aر w3و @� ا	S@ �U�UCن �1/ ه2ا ا	���ف �

/�� �� G��� ���Jد��� @� ا�*�ل ا	��U�� ا	�� @� 
�ز�a ���%�� QF' ي��C� ��Dون أ����: 

 .2ص  ]51[

�'� و:ا�$'&ل وا�$#رة  �� ا����وض   -O� ��	ا��  .  دون أي ��� أو أJ/أي إ���D�3 ا��

3��� +�Oرة @� رأس ا	��ل:ا���&��   -�� ا	�Uرة 'QF ا����ا	�� دون +5 Q$   .أو ��

�ف    ��رة  " E.BARTHOLON" و �' ��Dأ QF' ��	��	�7ع ���� "ا�ز�� ا�'� ار

�ض ا�
���طk	 د�U$	ا QF' ZF-	ا �@ A��   .1 ص ]50["و�

          ����1�O�	ذا راود اS@ 0� ا���G و ا	O$�ات(��3ك 
�ل ���� ا���G و ا	O$�ات @� (

 (D��3، أ�� إذا آ�$� A93/ ودا� QF' ��FJ و ��D�3F��� ��	ه2> ا�*�ل ا /��C�	 ون]&F� G�DS@

 Q	��3 إ$��ون 	���C/ ودا9�G ا	�1�O�	ا ���O@ ،�3ك�	ا /C� �ك ه�$�ا	�U1 @� �0ءة ه2> ا	

�	���) G�	�*أ ���B /��C�، و@� 
�	� �� @�Uت ا	��F ا	�B$�� )�� وداA9 إ	Q ���	�أي 

�3��G ��2> ا	��U� �F�/ ا	��F ) أي ا	�U1 @� ������(���ا����� F��� ال���ون ����1�O�	ا /���O@

 ����1�O�F	 در����O@ �3ك�	ا /C� 3/ '�م�� ��D���9د ا��U$	ا ���� (Dإذا آ� ����، و@� ا�+�$Jا�

� �� أي ���Cل ا	-QF' ZF ا	$�Uد �CD ا	2هZ أو أي '��F (	2هZ أو أي '��F إ����ا	�� ��U�/ اF�

�F� أو.(  

       ��Dأ QF' ��	��	ف ا�ز�� ا��ا	��ه�ر ا	�Cد @� ا���اق ا	��	��  	�و	� أو �&��'� " آ�� 

 �O�9�و �� ا	�ول، و ا	�� �� ا��ز ������ ه� @�/ ا	$#�م ا	���@� ا	�FC� @� أداء ����c ا	

 �@ ���FO	ا�(�ر ا �	��	��و  ، Gر ا����� @� ���� ا	��F و @� أ�����ه�ر آ �@ w3ا	2ي �$

�-�ع ا��Dnج و ا	��	� و �� �$&G '$�� �� إ'�دة ��ز�A ا	�+�ل و ا	1�وات @��� ��� ا���اق 

  .200ص  ]4["ا	��	�� ا	�و	�� 

�"  Eichengren" و"  Pertes"  و ��م ا	�[	�7ن      � 6��� �ً7	Tز�� ا	��	��، و ه� ا	�

� ا�آ1� د�� و ���ا��� و ا	���1/ @� ��ا�ز�� ا	��	�� ا`-�اب أو ا+�0ل ���Z " ا	2ي �

� @� ا�*�ل و '�م ا	�0ءة أو '�م ��رة ا	���$�� و ��ا���اق ا	��	�� و ����% ���78Dض �

 A@�	ا QF' -�ء��	59ص  ]52["ا.  

���8F� 6 ، و ���/ آ�@� ه2> �� +0ل ��FC/ ه2>      ا	��ر�6 ���3 ا	8�وج ��

  : ا����ا
�ت
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ا�ز�� ا	��	�� ه� ا`-�اب ���Z ا	$#�م ا	��	� و����% ���78Dض أ��ر ا�*�ل         

�ن آ/ ه2ا �S@0س ا	��-�ء ا	��	��� �Uف، و��� ا	��وض، ا	�داA9 ا	�$��3، و�U	، ا��	��	ا

�ون �1�O�	$��، و���/ ا���	وا �F8�	ب وا��WC '� ا	��O	� أآ1� @<آ1�، وذ	{ �� +0ل ا	��F	

� ا	$#�م �' ���$�'� ا�*�ل ا	���Jدة  �7D5	���G وا����ا	�� �<*�ل أ+�ى، و إن ه2> ا�ز�� 

����8 رؤوس ا���ال ��3/ @�ل @� ا�����د،  QF' $#�م	رة ه2ا ا�� ���1� Q	دي إ]�ا	��	� و

��ى ا�`-�اب ا	�Cود ا	�B$��، ا��� ا	2ي ��\ ا	�Uرة و �� �<+2 ا�ز�� ا	��	�� ��ا دو	�� إذا 

    .'QF ا	����8 ا	�و	� 	�ؤوس ا���ال 
 

  .أ�Dاع ا�ز��ت. 2.1.1.2

� ا	��ف ، و أز��       0
i أن `�� ا�ز�� ا	��	�� ه$�ك أز�� �D \��� +0ل �� �

 ��D���� ر*� و أز�����@�� و أز�� ا	��  .  

� � : ا	��ف أز�� �

        ��D>� ف�� ا	��ف أز�� �� " �&��D �	و�F	 ��	و�	ت ا�B���
� �� ا���@�Uان ��ر آ

 �F�� ���� ا	��k�)��� ���� '��F ا	�و	� ) ا	��k���-� ��� ا	��F ا	�B$�� أو '$��� ��ا	�

j�78�	��"]53[ . 

� ا	��ف        
��ل ا�78D" آ�� ��Uل أن ه$�ك أز�� � �	�
�  @� ���� ا	��ف @� ��ض آ

� ا	��ف او �� / و� ����C	 ���$J0ت ا����ر ا	FO-�ت ا	$ ���U	��F+/ �� +0ل ��A ا	Jأو إ

� ا	�9�7ة � �@ ���  . ]54["+0ل ر@A آ

� ا	��ف �ان أ���ب ��Dء أز��ت �O7�  ]54[: و ه$�ك ��ر���ن 

ت ا�����د ا	F3� QF' '�م ا���Oق ��� أ����� ا	��آ�% :��ر�� ا	&�/ ا�ول 

)Macro Fundamentals   ( ف�� ا	�  .و �

 W	�1	&�/ ا	أ�����ت :  ��ر�� ا ���ق �O�
�	� ا� �@ Q�
 Z�$����3 	0ز�� أن 

� ا	��ف و ه$� ��+/ دور ا	����ت @� 
��ل ا�ز��ت    .ا�����د ا	F3� و �

�  ��@�  : ا�ز�� ��

� '� ا+��0ت ا	$#�م ا	���@� و و�Q�O أ��t ا	2'� ا	��	� أو ا�          ���اب و ه� -`

�وض ����ة U	ب ا�C*ا9$�ن أ�	م ا�U� W�
 ، c�'أ��م ��د c�'�م ��ر�QF' c ا	�@�ء ��	�%ا��

 /Jد'�ن(ا���	ا ( G�`و�� ZCO�)G�� ) ودا9���<��Fب �GO�� ���� �� �J�7 ��	�0ءة، آ�� 

O'إ �	�
�o @��� ا	�$�ك @� ����+/ ا	���3C أو ا	FO-� '� ا	�C	� ا	��  G�C�� W�
�ر ��	�، 

1�ة ، أو ) ا	�${ ا	��آ%ي (ا	$���U ا	�O[و	� �$�ك ا	��F	 أ��ال o$� ة �� +0ل�'�O�	ا G��U�	
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إ'�دة ه��F3 ا	$#�م ا	���@�، و �G��U ا	C���� ا	�3@�� 	���U ا	&��ز ��� �t�� '�م ا���Dر> ��3/ 

��م.  

        �@ ��@�� أز�� ���#�دو	� �� '$��� ��3ن ا�	�%ا��ت ا	���Jدة @� ا	�[��Oت ا	��	�� و 

 ���@ o��� �Jر�	 ،��	 �F��U�	�7ق ���� ا�*�ل ا� �@�� �� ا	$#�م ا	���وا	�� ُ�3َِ�ن ا	&%ء ا�آ

c��U7D ��-k�	 آ�ف ��a �@�  .د+/ ا	$#�م ا	��

  .]Insolvency and illiquidity" : ]53" و�$GOU ا�ز�� ا	���@�� إ	Q إ'�Oر و أز�� ���	�

-  �	��O	أز�� ا:  �	 Q�
 c�$9دا <�&� �FJ�� ��در 'QF ا	�@�ء ��	�%ا���c  ا	�a }$���3ن ا	

��ت FB ��Jا��	�3@�� 	ا���ال ا }F�� � cDأ Q$�� ��J�� c	�*� ��	�C	ا ���U	ا (Dآ�

  .أ+�ى �ZC ا	��د'�� @� 	QF' ،�� �#C ا	�Ga �� أc$3�� cD ا	��Uم �2	{ @� أو��ت

��7ق ا	�U�� ا	�C	�� 	T*�ل و��3د ��3ن ا	�${  :ا�O'nر  - }$�ه� أ�� +-�رة @�	�%ا��ت ا	

�F
�	� إ@0س @ �@. 

 : أز�� ا	��ر*� ����

�ف ���D�3 ذ	{       �ا��78Dض ا	�Cد @� ���� ا�*�ل ا	��	��، وه2ا �� أن �&/ @� " و

�ر ا	�F	 �&��D ������ �@ �7ع��اف �� أن ��اء ا�*/ @��ات ����U ارBا� A��J ى�	 �	�7ؤ�

� و ���� 	�Z��3� \�UC ه� أ@t/ ا��1��ر، ��� ��� اآO$� <ر�ا	��م و ا�D#�ر @��ة �ر��7ع أ�

� أن ه2ا ا	&$�ن ا	2ي �a ، A7��د@A آ�1� �� ا	��آ�ت إ	Q ا���1��ر @� ه2ا ا�*/ �ن '��9> �

��c أ��اق ا	��ل � ���3 أن ��وم و ��� A@��� أن ��C/ *��� أ+�ى �$�O� jUر>، أي 

�� @��Cث ا�ز�� ا	��ر*�t	�� ا�����د AJا��� ��" ا���ر و آ��� ا	��O	� إ	Q ا	��اAJ و �

  .108ص  ]52[

�ف ا����د�ً� �#�ه�ة  و       � �� �&��D ل��	أ��اق ا �ا�ز��ت @ �� �����Cث ا	"�'�U7	ا "

"bubble" �3ن�� W�
 ،"�'�U7	ا " QF' ،�	د�� ا�*�ل ��3/ ��&�وز ������ ا	� A7��� ���$'

�ر�� ��a �7ع���/  –وه� �� ��Cث '$��� ��3ن ا	��ف �� ��اء ا�*/ . �CD ار� QF' Gآ����

��	�� ا	�+/،و –ا	��1ل  QF' /*رة ه2ا ا��� Z�O� w�	و <�@� " ه� ا	��o ا	$��b '� ار��7ع �

�o ا���Dر أ��ر �� �	�C	{ ا�*/ ه2> ا	ذ A��ا�*/ �O<	� و�) '$��� ��3ن ه$�ك ا�&�ٌ> ��يٌ 	

 �CD ���أ 
��ت ا	2'� @� ا	#��ر @�$��ر ا���ر و���� ه2ا ا�(� G) ط، و�����> @� ا	���أ ��@

 .]55["أ��ر ا���G ا�+�ى ��اء @� w7D ا	U-�ع أو @� ا	U-�'�ت ا�+�ى

���� ��D����	أز�� ا : 

�`�ن أن ��Cث أز�� ا         U�	ا �U��ض '� ا	�Oاد، أو '$��� ��U�	ن إ�� '$��� ����6 ا���	

 ��7���وض ���Jة، و ��Cو	�ن � G��U�ا	���6 '� ا	�Oاد ���3 ا	�Cوث و �� (G �����7ن '� 
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�� أز�� ا	���ن ���� �&�ري ����وض ا	9�U��، و ���3 أن U	آ�� )'�م(، أو د�� ���دي )+�ص(ا ،

 �� ا	����B�8�	أن ا �د @�
�[دي إ	Q ه��ط  �� ،c��<ن ����6 ا	U-�ع ا	�م '� ��اد ا	�%ا��

 �����،آ�� $Jف ا��أز�� ا	��� " ��@�Uت رأس ا	��ل ا	�8ص إ	Q ا	�ا+/، و إ	Q أز�� @� ا	�

��J�8ر	ا ��D'� +��� د�� �	و�	ا ���@ %&� . 261ص  ]56[" ا	�8رJ� '� ا	�C	� ا	�� 

 

  . +���9 ا�ز��ت. 3.1.1.2

�ك @� ا	�9��8 ا	��	��   ��� ��DS@ ا�ز��ت ���B (D155ص  ]48[ :���� آ� .  

- �����و��ى ا	���	o ا	�[��ة أو ا	��ر`�  ا	���U وا	����{ وا	��ا+/ @� '$�*�ه� وأ�

��	.  

 .ا	�J�7<ة وا���Cاذه� 'QF �[رة ا�ه���م 	�ى ا	�[��Oت وا�@�اد -

 .�UD ا	����Fت و'�م د���� -

��Cل أ����� @� أ
�اث ������3 إن �� - �-UD /1�� �)�3ر	أو ا�ز�� أو ا ��ر ا	8-

 .و����ر'�

�Z @� ��ا���� -O� ��Dو إ ���* �6 إ���D�3ت ا	7/ ا	�[(t� ��� ،��در�J '�	�� �� ا	��

������&�	 A��O	وا. 

- ���&�	 �
� إن ���'�ه� ا	��J�7 �[دي إ	Q در�Jت '�	�� �� ا	�{ @� ا	��ا9/ ا	�-�و

�O7D �k` (C� '�ل، و@� �D /pرة ا	����Fت  G�� }	ا �ن ذ�#D �'ر�O��	اث ا�
ا�

���UD أو.  

-  ��Jوا ���3�c و����Uت ��S@ c�mن �&������ F��د و�������ا 	��Cة ا	7 /1����� أن ا�ز�� 

������.  

�و�J '� ا�D��ط ا	�$#���� ا	�<	�@� وا
��3ر ا	$#G أو  -+ ZJ��O� ����Jت إن ��ا�B��$	ا

����J7&���9 و��ا	ات ا��k�	ا �' ����  .���3 �� ا����ب ا	#�وف ا	&���ة ا	��

 -  �@ ��7�p�� �O
إن ��ا��J ا�ز��ت �ZJ��O در�J '�	�� �� ا	�G3C @� ا	-���ت وا�D�3�nت و

�� �
� إ�Bر �$�خ �$#��� ��GO ��ر�J '�	�� �� ا�����ت ا	7�	� ا	�� �[�� ا	�$�O\ وا	G�7 ا	��

��0�اف ذات ا	Bا�. 
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  . أ���ب و ��ا
/ ا�ز��ت ا	��	��. 2.1.2


��D Wع ه2> ا�ز��ت آ��      �� 6F�8��ة 	#��ر ا�ز��ت ا	��	�� وO7�	ت ا����د ا	$#��

  ��F
�ه� و��اه� ا	%�$� و ��ا�)>���� و �
 �@ �t6 أ�F�8�.  

 

  أ���ب ا�ز�� ا	��	��. 1.2.1.2

U	ا �k	���@ Z� �F/ ا�����د ا	F3� 	�@ �U@ w� 	�w �� ا	�O�
�و(��  �	�
�ل أن ا�ز�� ا	��	�� 

�-� ��� ا����د�� أو ��ا	�ول �C/ ا�ز��، و إD�� �� ���� أ(�ه� 	�د �� ا	�ول ا	�&�ورة أو ا	�

 �&$O@ ��	��	ع ا�ز�� ا��Dا /��� ��&�ر�� ��3/ و(�\ ، و إذا ��أ�D ا����ب ا	�� '�دة �� ���ا@

�Dع ا�ز��ت أ�J�3 إر�� � W�
�ع آ�1�ة @� ا�����د ا	��	� و ا	$�Uي ، @� �F��� دة و��� �


�اث أز�� n �
� @� 5ن وا@�t�����، وإD�� ه$�ك �F�J �� ا����ب ��Z وا
� أو �� Q	إ ��	��	ا

�F� ���@ ب��  :��	��، و���3 ���8F ه2> ا��

����  �F3	ا�����د ا �@ ��F3��	"  :ا�+��0ت ا �ت @��FU�	ه� ا ��J�8ر	در ا�ز��ت ا��� Gأه �
إن أ

 ��Fk���	ك ا�$��وط ا	�&�رة ��QF' Z '�0ء ا	� j78$� ���$�وط ا	���دل ا	�&�ري، @�

 �����$���Bت ذات '��0 ��	����� وا�����اد ا	�@�ء ��	�%ا����G +��*� +��� ا	���ن، و

ول ا	$���� ا	�� 
�() ��� أز�� ��	��، ���ت �� ا	�% 75����Dت ا	�${ ا	�و	� إ	Q أن 
�ا	� 

�وط ا	���دل ا	�&�ري ��Cا	� � ��78`� @Dوط % 10ا�
�وث ا�ز��، و�3/ ا�78Dض � /��

 QF' ����� ر �O�9	Tز�� ا	��	�� @� 
�	� آ/ �� @$%و�0 واnآ�ادور، 
�W ا�'���د ا	3�ا	�&�رة �

� �Fا�����د و� G&
 �k* A� �8م	$�7 ا	درات ا�*c'�$ "]57[  8-4ص ص.   

�وض إ	��p Qر ���F3  :'�م �0ؤم أ*�ل ا	���رف و+����� ����U	ا o$� �@ A���	إذ �[دي ا

'�م ا	�0ؤم وا	�-���U ��� أ*�ل و+��م ا	���رف، +��*� �� ZD�J '�م ا�
��7ظ 

�ات ��3ن @��� أ��ر �@ �@ �FJ��ة وا	`�C	ا �����Uر آ�ف �� ا	��O	� 	��ا��J ا	�%ا��

7� وأآ1� �Jذ��� �� أ��ر ا	�9�7ة ا	���FC، أو '$��� ��3ن أ��ر ا	�9�7ة ا	7��� ���	���9ة ا	

�اض �� ا	�8رج، و�� ����� ��FC�	رف ا���	ي ا�k� ��� ،����) ف�� ا	�ا	���FC '�	�� و�

 �t0ؤم أ��	و'�م ا ���$Jا� �F�F	 ��O$	�� 0ؤم�	م ا�' Q	{ إ	رف آ2���	�9 ا��ض ز���

�7�ات ا����UCق��		 ��O$. 

� و��9� �����a �	�� ر�C�: ���C��3 ��$�� 'QF أ��س ه�F3� �G�F و  ا	��	� ا	�Oق إن � G	 إن

�اءات �$#�� و 	�اo9 ر����� وا`Z��� �� ، �C ا	$��ط ا	��	� و ا	$�Uي JS� ف�� ��� �ً�
���


�وث أز�� Q	دي إ]�j اn+��0ت ا	�� �� �.  
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���� ����C�	$#�م ا	6 ا�ض �ز��ت ��	��  :وا	����� وا	�$#��� `�#G ا	�ول ا	�� � �D��

� ودر�J اn@��ح '� ا	����Fت، ���� ا	����C�	اءات ا�Jn$#�م وا	ا �6 @t	ا ��

��D���9ف ا������ @� �7C#� ا	��ODو�� و�F\ ��	���ن ا	��� ���@ �*��+. 

����8 ا��9��ن ���� �@ ���3C	ا /+���آ� 	Tز��ت ا	��	�� @� ا	��� �� ا	�#�ه� ا"   :���	

 ��F�' �@ �*ً��+ ��@�� 	�Fو	� @� ا	���Fت ا	������ ا	�ول ا	$���� آ�ن ا	�ور ا	3

��Uم ���ز�A ا	��ارد  ���3C	ا (Dن آ���
�وض ا���D���9 ، و@� آ�1� �� ا�U	���8 ا�

�ا@�� ��$�� @� إkJ G�	ت ا����د�� أو أ���'�-� QF' �
�Bر +-� 	�$��� �F{ ا	��	�� ا	���

 (O�	و Q	ا�و �Jر�	���3ن ������ ��اض أ+�ى �� a���8 أ	ت أو �'�-U	وا G�	ا���

  .7ص  ]57[" ا����د��

�اء ا�ز��ت  :���> D#�م ا	�Cا@% ����J �� ��	�� ون�)>�� � ���@ ��Fإن �0ك ا	���رف واnدارات ا	

�اء ا	��	�� ا	�� ��ه��ا @� 
�و(��، @G�� 0 �01 إ��Dء J �� ()�
9� ا	�� �O8	ا G�F��C���G أو ���+

 ���� زا�9ة '� ��Uر�c، آ�� 
�ث �01 @� آ�ر�� وآ�	��B�8� ف�ا�ز�� +��*� '$� �C�/ ا	��

 ،bDآ� bDرة وه��@�k$و� ���$Jأن وا�ر QF' �tأ� ���	�
�� أ+�ى @�U د	) ا	�&�رب ا	�D و��

���، آ���+ �Fرف و����	ا �@ ��FD) �� ا����ب ا������ 	Tز��ت ا	���@��، اnدارات ا	

��7دي 
�وث  �@ �C&$� G	 دار��nا Z*�$�	ا ���/ ه�3/ ا	���ف، و��و�� ��F�' وأن

�ارات، U	�8ذ ا�ا�ز��ت، أو @� ا	�C �� 5(�ره�، �ن w7D ا	7��\ اnداري p/ @� ��ا�A ا

���U��� وإد �U��B �@دارة، وnا �@ �U�U
 ��k�� ا��9��ن، ود	) � W�C	�C� Gث B�8�	 ���ار


��ت ���دة C&D) @� أن �78� ا	���ن  �@ ��Fا	�&�رب آ2	QF' } أن اnدارات ا	

 G#$	6 ا
��، و`�D �� ��@�6 ا	����� ا	��t	 �&��D }	ات، وذ�$O	 ف���F	 و���ا	�

 QF' ف�/ �� ا	�Z ا	�J A`�	ى، وه2ا ا�
�� أ+�D �� �����C�	اءات ا�Jnوا

0��ت ا	�O� �U	�Cوث ا�ز��ت ا	��	�� وا����اد ا	&�� 	��7دي 
�و(�� وا	�6�78 �� ا	

  .5(�ره�

� ا	��ف �����`� 	����Fت  :�����ت �' �� ا	��ف ا	�1�) أآ1� ����� b��$���3ن ا	�ول ا	�� 

��0�اض	 �Z دور ���ف ا	�0ذ ا�+�	 QF' ���	��U�/ و@� ا، . ا	�8ر��J، و��U7 ا	FO-�ت ا	$���U ��ر

 Q	ف �[دي @�را إ�� �F�� ا	��ف ا	��ن @Sن 
�وث أز�� ا	'$� ا���Dج ����� �

�j�78 ���� أ*�ل  Q	دي إ]� ��� ،��FC�	ر ا��j�78 ���� ا	��F، وا	Q ز��دة @� ا��

�@���ت ا���ن ا	��F-�� A� ���O�  . و+��م ا	���رف إ	��O� Qى أآ1� ا
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� رأس ا	��ل ا	� :ا	��tر��ت   ������B م��	ل ا��	أ��اق ا �@ c�F' \F-� ��رب آ�t�	اه� أو ا�

�ى آ�cD رأس ��ل �� � cDا W�
��اء ا	�FC� أو ا	�و	� � ��OهG @� ا���1��رات ا	�$�&� 

� �jk ا	$#� '� 5(�ر> 'QF ا�����د ا	�FC� أو ا	�و	� ��� Z��3� �' WC��اه� �� .  

�و@� ��$� 	��	C" و   p /k�O� �� رب ه��t�	ا ��a آ�ت�
c ، و ا	��tر�� ه� ا��0kل 

��{ أ��ر C� ��' ، b�$� ��a /�' �� �F9�B ح��أر \�UC� QF' �'�O�� @� ا	�Oق ����

�F{ ا	�0ت و '� ا	���9/ ا	��  ���� �' �ا	�0ت ��Uة @� ا�&�ه�ت ��اه� ' ، ���F�jk ا	$#

J��	ت و أ(�رة ا���{ أ��ره� ، �1/ ا	��9C� ��	0+ �� G�� اء��ت ا	�$#�� �� ا	��A أو ا	�

�F9�B �
     .39ص  ] "]58	��Uدة ا	�Oق @� ا��&�> ا	2ي �UC\ أر��

�<ن " وه� �[�w ا�����د ا	F3� ا	W��C @� ه2ا ا	�<ن " ا��&رد آ��(" و ��Uل         

�و'��� QF' G9�� ا����د �@ �-�O� �'�U@ ا�Dا�����د إذا آ� QF' ون�ت ا	��tر��� �� � �[(

�ا -+ o��� ��$�&� و�CJ�D أ�� إذا ��-�ت ه2> ا	��اه$�ت 'QF رأس ��ل ا�����د @�ن ا��

�و@�� 
�W أن ا�����د ���o آ�3ز�$� ا	U��ر وw7D ه2ا ا	�أي �[آ�> ا
� أ���2ة ا�����د ا	�

�اء و��A ا	AFO وا	���8ت أو �	 (O�	 م��	ول ا�	ا ���ك �C����U	c أن أZFa ا���ال ا	�� 

8�ج �� 	0�� و��� Z��3� �' WC����1��ر ا	�$�b و��� ا	��ى وإD�� ه� أ��ال ��tر�� 

 ��� (F+د ��	ا �'�O	ا w7$� �F� . 98ص  ]58[ " ا	

�(" أ��        �+��@�cD �[آ� 'QF  2001ا	9�J QF' %9�C%ة �D�/ @� ا�����د '�م " .&ز�- ,

$O	ا �$���� @	ول ا�	ا  �ل @��	أ��اق ا ���C��ات ا�+��ة �� ا���7دت �$c �$�ك ا	�ول أن 

 ��$� ��Jو�ا	�$�'�� ��$�� أدى د+�ل ا���ال ا	��اه$� 'QF أ��ر ا	�0ت إ	Q ا	�ول ا	$���� و+

�ة ����ة إ	Q ا���Dر ا	�0ت وإ`�ف ا	$#�م ا	���@� �[آ�ا أن ه2> ا���ال � ���3 أن �@ �@

��ة � Aو���ر� AD��� w��>��ة ��7�Oد �$�� @� �@ �@ ��D�J�ا	��ى �ن أ*�C��� ����D�F+ و�8

�ة ���.  

+0ل أز�� ا	��F ا������ و آ�D)  1997و 	���D �U دور ا	��tر�� 'QF ا	�0ت @� �$�     

�ة ، ��ا	�Fم إ	Q *$�د�\ " �U@"Mahathir وcJ رw�9 وزراء ��	�%�� "ا	�$���� 
�دة إ	Q در�J آ

� Q	{ إ	و آ2 ���$Jرج ��رسا���1��ر ا��J وق ا���1��ر�$* ��Z ا	�&��ت " ��O� }	و ذ

 Z�`) 	�� ا���اق ا	��	�� ���ف ��UC\ أر��ح �G�O7D دون ��ا'�ة 	���CF ا	��ا	�� 

  . 98ص  ]59["ا	��	�%ي
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�ا
/ ا�ز�� ا	��	�� . 2.2.1.2�.  


�ول         )M.Bordo (��	��	و��ع ا�ز�� ا /OFO� 6�� /
�ا� AO�وه� 'QF  أن ��د 

  .6- 5ص ص  ]51[: ا	��ا	�

- Q	ا�و �F
�� @� ا	����ت ��3/ '�م، وا	2ي '�دة �� ��-ZC �#��ر  :ا	��k���pر 

� �� أ
�اث وا��� أو &$� �� ��k�	آ�ن ه2ا ا G��U	ا �ا�����دي @7 A`�	ل ا�
��8وف 

 ��F@)�Fk	ل أو ا��C�	ا �F� ب أو�C	....آ��	ا ( ���UD �أ��ر  آ�ر��7ع(أو �pاه

  ) ا	�..ا	�9�7ة

- ��D�1	ا �F
���pر ا	��8وف 
�ل �0ءة �j ا	���mت ا	��	��،و�� ��3ن 
�	� '�م : ا	�

�ة ���	E @���، أو B�8�، ]��،أ+-�ء @� ا	�$��O�	ء ا�� �' �&��D،<2ه A@�	ا QF' رة�U	ا

  .�UD @� ا	��O	� ا	���Jدة @� J/ ا	$#�م ��3/ '�م


�F ا	�1	�1 -�� ا	�9�Oة 	&��p ��Fر ا	�:ا	��a ��	��	وا�*�ل ا ��U�UC	ا�*�ل ا /��C�	 /�

� ا�*�ل ا	�� ��U) ا��nرة إ	��UD /3� QF')cد ��B /��C�( c$' �، ا��� ا	2ي �$&

  )أز�� ���	�(ا�78Dض @� أ��ر ا�*�ل وار��7ع @� أ��ر ا	�9�7ة 

- �
�F ا	�ا��j ا	�$�ك ا	�&�ر�� وا	���mت ا�: ا	�� o��� QF' درة�� (Dآ� ��	ى،وا�+

 AJا�
�	� '�م ا	�0ءة و�%ى ه2ا إ	Q ا�78Dض ���� 
�ا@#�� ا	��	��، ا	 �@،�7Dأ A@�	ا

 %&' ���� W�
� ه2> ا	$���a �-U @� ا�ه��� ����ت ا�*�ل،و����ور> إ	Q ار��7ع �

���Dوا ��	��	ا�ز��  ا �أ����� @ �F
�� ���  .ره�ا	�$�ك وا	��-�ء ا	��	��� ا�+

- �O��8	ا �F
�� و���A : ا	���
�	� '�م ا	�0ءة @� ا	$U-� ا	�O���p �Uر إ���ل آ �' �	���

 �$��� A	F��د'�� �CD �$�ك �O	وا �����ل ا	3�n�@ }	2ك آ�$�أو ا�D@�ع ا	��د'�� �CD ا	

�ة @� ��� �9�O+ ��3��� �[دي إ	��p Qر هAF �$3� @�	��د'�ن ��3/ '�م ���8@�ن �� 

�
�	� إ@0س ا	�$�ك و �� (�C� G�@ Gو	�ن ���C/ ودا9�G إ	Q ودا9 �@ ����� ��3$�G ا	

��D�D�� د�UD. 


�F ا	�Oد�� -��� ا	�داQF' A9 : ا	�O$@،د�U$	ا QF' ZF-	�7ع ا��[دي ا	�AF ا	�$3� إ	Q ار

 Q	إ A9دا�	ا ��OD �� j78�ا	$���U ا	���Jدة 	�ى ا	&���ر �U/،آ�� D&� أن ا	�$�ك 

���
���O� ��OCى ���	���،و�� ا� ��� ����U��وض ا	�� U	ا G&
 j�78�� }	ت وذ�B

A9دا�	ا �� /�FU�	ا Q	إ c�  .��J أ+�ى @S@0س ا	�$�ك �[دي @� 
� ذا

- ���O	ا �F
��ف ا	$��ط ا�����دي ا	U�UC� :ا	�ا�78D`�، ا	��ء �U� cO7Dل ) ا��Dnج(و�

�ر وذ	{ ��T	 م��اء ا�78Dض '�ض ا	$�Uد'� ا���1��ر وا	���Oى ا	J �.  



92 
  

 


�F ا	�$��1 -�ا�78Dض ���Oى ا�ر��ح و��G *�@� ا�*�ل وا	2ي ��%ا�� �A ار��7ع :ا	�

  .'�د 
��ت اn@0س

- �
�F ا	�����&� '� ا�78Dض أ��ر ا�*�ل أ($�ء '���Fت :ا	��D ��D���� ر أز����p

�ر �� ��J أ�T	 م��ىا	����J �� ��7، وا�78Dض ا	���Oى ا	+.  

  

 G3/ ر��	17(ا :( ZO
�ا
/ ا�ز��ت ا	��	�� �M.Bordo  ]51[  9ص  

  

                                             

 ��pر ا	��8وف إزاء 
�	� ا	��O	� و ا	�0ءة @� �j ا	���mت ا	��	��

� ا	�F9�O إ	�UD Qد �a د����	و ا ��	��	ا�*�ل ا /��C�	 /��	ر ا��p )�	��� أز��(  

 %���� ��Dأ �� Ga���pر �j ا	����ت 	�ى �j ا	�$�ك ا	�&�ر�� و ا	���mت ا	��	�� ��	
 ��	�0ءة

AFه Q	2ي �� �[دي إ	ا � إ���ل ا	&���ر د@� وا
�ة �CD ا	�$�ك 	ZCO ودا9�G ا��
G�� �	�� 

 اDـــ78ـ�ض 'ــ�ض ا	ــ$ـ�Uد

�ر�T	 م� ا�78Dض 
&G ا	$��ط ا�����دي و ا	���Oى ا	

 ا�78Dض ���Oى ا�ر��ح و ار��7ع '�د 
��ت اn@0س

� @� ا	�ــــ��ـ�k�ــ�ت
�وث   

 أز�ـ� ���ـ��Dـــ�
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3.1.2 .���	�  .أهG ا�ز��ت ا	��	�� ا	

         At8� " د>، ا�����د�J�	 دي��ف ��	�ورة ا�����د��، وه� ا	�3/ ا	ا	�أ���	� 	�� �

�ش�Dا� Q	آ�د إ��د @�$�j �� ا	� G) ا�ز�� ���ش إ	Q ا	�آ�د '�Dا� �� /U�$� ��@"]60[ 


�W ��� ا	�	G و���رة أ����� ا�����د ا	�أ���	� ا	��� �� ا�ز��ت �$2 أوا+�  .91ص  ،

��' A���	ن ا�U	ا.  

 

��ر���8. 1.3.2.1 �C�	.  

�� ��	�ورات          ��	�U ��� ا	�	�J�� Gت ����	�� �� ا�ز��ت ا	��	�� ا	�13� �$�� آ�ن �

 �F� �� ه2> ا�ز��ت � :ا�����د�� ، و �� أ��

�`) '�د �� ا	�$�ك ا�F&Dn%�� 	�@0س، ��� أدى إ	Q أز�� : 1866أز�� '�م  -� W�


�ار ا	$U���� (7�' ��	�� G	�F	 ا���س �	��	آ% ا���ر> ا	��'�� ،�D�-���#�م ا	��	� ا	

� ه2> ا�ز�� أ��م ا�ز��ت ا	��	�� ا	�� ���ه� ا�����د ا	�أ���	�� .   2D5اك، و

-  ���	��ب ا	C	ا ���F' (���� �����ن ا	U	ا�� ا�� �@ ��أور �دة @�

�() أز��ت ��	�� 

Q	ا�و . 

-  ���� أ��� ا�ز��ت ا	��	�� ا	�� ���ه� ا�����د " و: 1929أز�� ا	�آ�د ا	3�ا	�� 

�� . ا	�	�� وأ��اه� أ(�اًO$� ��3��%" 13إذ ه�-) أ��ر ا���G @� ��ق ا	��ل ا��

��ا	) ا����Dرات @� أ��اق ا	��ل ا	�و	��، 
�W ا���� أ(�ه� '�� �$�ات] 55[ G) .  

- ���$	����� �$�� أز�� ا	���ن و�) '�ة أز��ت @� ���$�: أز�� ا	���ن ا	��ن ا	U	ت ا�

�دة و������� أ+�ى  ا	��	$��� (G أز��ت��. 

- ،�����ن ا	U	ت �� ا��$�D��1	ا�� ا�� A� ���	�� ا	U-�ع " أز�� ا	���ن ا	��C� /p �7@

 �@ ���	�) ا	�$�ك ا	�&�ر�� ا	����آ� رؤوس ا���ال، 
 ���
ا	��	� وا	���@� و

�اض 	���3Cت دول ا	�nاW	�1	ا G	� . }F� �1�اض ���nا �@ A���	آ� ا�
 (D�و�� ا��

ا	���3Cت وإ'0ن ا	�ول ا	���$� '�م ��ر��� 'QF ا	�@�ء �<'��ء ا	���ن و+�����، آ�� 

�� '�د �� ا	�ول 1982@F) ا	��O3{ @� ا	�م �� .]55[" و

-  � .1987ا���Dر ��ر*� 	$�ن @� أآ���

�$��تأز�� ا	$��ر ا������ ا	�� '� -O�	ا �� �D�1	$�6 ا	ا �ق ���5 @���Fان �� (7. 

) ا	��8وف ا	� �-�C��U�� ا���G ا	��	��  �$�2000  -Jا���D)، و�Dرة ا��) (��Dا

 EF� ������ ��اك ر��D�� ��D) و ا	�U$��ت ا	&���ة و �&/ �[��D��� �-��� 504862ا	�

Gز أ���� �� ��رس، و �Gt ه2ا ا	�[�� أ����D) و ا	��$3	���J، إ�  UD-� @� ا	�Dا�



94 
  

 

 ��O$� AJا���� % اcD '�د و O$� و /��% 39,3+0ل ا����'�� ا�و	�� �� ��� ا@

w3 ه2ا ا	���ط 'QF آ/ ا���اق ا	����F �������د ا	&���Dى �$�، و ا�� QF' . 

� 11أ�F7) ��ر*� ����Dرك 	��ة أ���ع �� ا'��اءات  -�����2001  /�U�� (��O�ا	�� 


��ر�c8 @� '�د  �@ AJا�� ���ض �[�� داو D�J% �آ��ا	� (0(� أ�ف ��8 ، و

 EF� W�
  % ) .        .UD )7,3-�  68481ا	$�Uط 


�	��، و	�U ا+��ت 	�Fرا�� ا�ز�� ا	������D ا	�� 
�()  و أ+��اً   G	�ا�ز�� ا	��	�� ا	�� ����� ا	

� 	0ز�� ا	�C	�� @� آ�ن أن 	�را����  	�� 1990و  1985@� ا	�7�ة ����� �������� ��3/ آ

� ذ	{ ا	�<(�� 	���/ آ/ � A����	 ك�$�آ0ه�� �D&�� '� ا	U-�ع ا	�Uري (G ا ��FU�D	U-�ع ا	


�W آ�D) ا	�U7'� ا	�Uر��  ا������3 ه� UD-� " ا	U-�'�ت و�� (G ا	�<(�� @� ا	�	G آ3/ ، 

�$��ت ، ا	��ا�� 	0ز�� و �� �Jءت �-�را��� 'QF ا	O�	ا �U' ن +0ل����	ا c�$cO7D \O ا	2ي ���

�U ا	��U7د 	��  c���O� QF' oF-*2ي ا	91ص  ]61[" ا.  

��1/ ا	�3/ ا	3��03� 	Tز��ت ا	��	��، ا	�� ��-�ر     ��Dا������ آ� ��	��	و در�) ا�ز�� ا

  G	�  .	��A��J w دول ا	

 

2.3.2.1 .F�*�7�  ��ا�ز�� ا	������D أ������ و

         ، ��3���Z ا	�ktط ا��O� �	��	ع ا�-UF	 ا���C����ت ا	����ن @� �$��6 ا	�D��1$��ت 

����3 ا	���رف ��  Q	�8رج ، و إ	ن �� ا����	ا Q	ة إ�����	E آ� \@�� Q	إ ���C�	أدى ه2ا ا �U	و

�اء ا	�Uرات ��� أدى ��ور> إ	Q ز��دة @� أ�� �@ ���aا��اد ا	@T	 ��`و��ر ز��دة �

��+/ �${ ا	����ن ا	��آ%ي @� ا	$�6 ا	D�1� �� ا	�D��1$��ت  �	��O	ا G&
 �� G��@ رات، و���Uا	

 ��$Jف ا���ف ا	�� ا	����D� @� ��ق ا	�* �
�ة ز��دة � 6�78�	 .  

�-� �U-�ع ا	�Uرات " و��� أن      ��ا	�13� �� ا	��آ�ت ا	��ر�J @� ��ق �Bآ�� 	G��T ه� �

�ة أ���QF' w3 �3/���رة �Dرات ا�U�ة @�ن ه2ا ا�ر��7ع @� أ��ر ا	���� ��a و  ��7ع @�ار

 G��T	 ����O	ا ���U	6 ا` (C�أ��ر ا���G آ2	�@ ، }	�U�� ا	 ����O	G��T ا	������D أ*

 }F�ا����A� ��3 أن ا	$��b ا	�FC� 	��F��ن آ�ن ا�/ �� 6�D ا	$��b ا	�FC� ا����3� +0ل 

��U	ة، وا�7� ا	�U�� ا	 ����O	UF-�ع ا	�7` Q	إ (F*ن و����	ا �ري @�U� ا	 ����O	UF-�ع ا	

 QF' ��%�
� ا�را`� @� ا	����ن � �O� أن ��F' ة�C��	ت ا����	ا �ري @�U
� % 5ا	�O� ��

���F % 80ا�را`� @� ا	����ت ا	���Cة 
�W أن J ٍأراض �ن ه����	ا �62[" �� أرا`[.  


�Q أن �� ا	$�اد     ����O	ا ���U	ت أن ا��$�D��1	ا �ر ا	�� آ�D) ���9ة @� ا	����ن @� أوا+

� �� ا	�U�� ا	����O 	3/ ا�را`� ا	�Uر�� @� ��ا�Bر آ�D) اآ��nا ��� ���F' AU� ��	رض اT	
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 �Jدر �' �ٌ���0 وه� @ (�O
 ��Dأ /� �k	��� (O�	 <2ة وه�C��	ت ا����	�� ��D�7ر�	و��� آ�

2ي 
�/ @� �-�ع ا	�Uرات @� ا	����ن ، آ2	{ ��� أن آ�1�اً �� ا	���رف ا	������D ا�زده�ر ا	

���F{ آ�1�اً �� ا	�Uرات و�� ا���G @�ن ا	%��دة @� أ��ره�� �� ��'�ت 'QF ز��دة رأس  (Dآ�

 ���U�	وض ا�U	ا �� ��%� Q	ور> أدى إ��رف وه2ا ���	ل ه2> ا�� . 

�Uرات ا	��U�UC أدت إ	Q ز��دة @� أ��ر ا���G وا	%��دة @� إذن ا	%��دة @� أ��ر ا        	

أ��ر ا	�Uرات وا���G أدت ��وره� إ	Q ز��دة رأس ��ل ا	���رف ، ه2> ا	%��دة @� رأس ��ل 

�وض إ	�m@ Qت آ���U� (Dة @� U	ا G&
� ا	U-�ع ��'�ت 'QF ز��دة ��C� /p �@رف و���	ا

�وض ا	�� ���3 أن ��Uم 	�� ،U	ا G&
 ��C�ز��دة ر Q	رات إ�Uو آ2	{ أدت ز��دة أ��ر ا	

�وض 	A���F و��UC\ أر��ح U	ا QF' ���FB ز��دة Q	ع ��� أدى إ�-U	ه2ا ا �@ /��ا	��آ�ت ا	�� 

�ر ا	��7ؤ	� 	�ى �F	 �&��D رات آ�ن�U� @� أ��ر ا���G وا	��O�	�7ع ا�� ه2ا ا�ر�B ،�أآ1

�اف ��  أن ��اء ا	�Uر أBا� A��J ���� أآO$� ره��و ا���G ا	��م وا�D#�ر @��ة �ر��7ع أ�

و���� 	�Z��3� \�UC ه� أ@t/ ا��1��ر ��� د@A آ�1�اً �� ا	�[��Oت ذات ا���1��رات 

 Gرات وا����Uا	�$�'�� ا	�$�&� آ��آ�ت ا	��Oرات وا	���C وا�	�3�و��Dت إ	Q ا���1��ر @� ا	

�$* �9�� �Dر�U� A7������ن '��9ه� ��'.  

��c أ��اق ا	��ل و أ��اق ا	�Uرات � ���3 أن ��وم و��� أن      �� أن ه2ا ا	�`A ا	2ي �a

 AJا��� ����C/ *��� أ+�ى �$�O� jUر> أي ��@A ا���ر وآ��� ا	��O	� إ	Q ا	��اAJ و�

�� آ�	���� ا	�� ��أت ��� ه2> ا	�7رة وه$� ���7وت آ2	{ ا�����د��ت @� t	�� ع ا�����د�D

 .ا	���� أو �$-6 ا	��اAJ ودر�J ا��CDار ا	2ي ��C/ @� ا�����د

       6��$� �@ �D����	ا�����د ا ��وا	��ارة ا�و	Q @� ا���Dر أ��اق ا	��ل وا	�Uرات و�

'$��� و*F) ا	-7�ة @� أ��ر ا	�Uرات وا���G @� ا	����ن �����Oت '�	�� " ا	�D��1$��ت  ه� 

��� أدى ��i@�C ا	�${ ا	���@� ا	&��� إ	Q ا	����o �<ن ه2ا ا�ر��7ع @�  ����D A�1989 '�م 

 ��U� ار�أ��ر ا	�Uرات أ*�o ���د ا	$b�O ا��J��'� ��� أدى ��	�${ ا	��آ%ي إ	Q إ*�ار �

��� ا	��2 ا���وا �1�O�	ا /J ار�U	ري ،وه2ا ا�U�وض ا	� ���U	UF-�ع ا	U	ا G&
 ��D ل��

إ��3	�� 
�W أن إ�&�رات ه2> ا	�Uرات �زا	) أ�/ �� ا	�7ا�9 ا	��U'  QF' �UC�Oرات 
���1 أ��م

�`�ا ��و`� ���Jة ��� أدى �����C �� ه[�ء �U� أن G�D�3�S� w�	3$�� وO	ا G�`و��

 Q	رات أدى إ�U�وض ا	� ��D ل�� ���U� A� رات�UF	 A����� إ	 Q���U' Aرا��G ، ه2ا ا	�1�O�	ا

�اAJ أ��ر ا	�Uرا� Gر ا�����اAJ أ��ر ا���G ،و ا��78Dض @�  أ��ت و��� ��أ 

 Q	و`�� ��� أدى إ�� �� ��ة �� اn@0س و+�Oرة ا	���رف 	�13��
��ت آ c$' b�D رات�Uوا	

  .] " "]62��A أ*�	�� و��	��	� ا�78Dض أ��ره�
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ا	����ن ��أت @� ا	��اAJ  إذن ا	&�F ا�����د�� ا	�� دارت *�دا �$2 ��ا�� ا	�D��1$��ت @�      

��9ه� أدى إ	Q ا�78Dض أ��ره� � �Dر�U� ��7�	�3���A ا	�Uرات ��D&� �ر��7ع @ ، ��UC	ا ����D A�

$� أن رأس ��ل ا	���رف ��أ @� ا	��اAJ آ2	{ � ��� Gر ا����و�� (G إ	Q ا�78Dض @� أ�

�وض، و آU	ا G��U� QF' رف���	رة ه2> ا�� �� /F� <ور��وه2ا  ��13� (/ ه2> ا	�-�رات د@

���C/ ا��1��را��G إ	Q +�رج ا	����ن آ�� د@) ��	U-�ع  Q	إ ���	و�	وا ���FC�	ا ����1�O�	ا ��

 ������ل ا	$�� ا�����دي و واآ� �@ AٌJا�� ���$' b�D ان�ا	�$%	� 	��FU/ ا����0ك وه2ان ا�(

�@�9� ا	U-�ع ا	���O+ ا��ت%�
��ت اn@0س و �� �� إ	Q  آ�1J���و��أت ا���ال �� ذ	{ 

دول ��ق  ���5	�Gt$ إ	Q أ��ال أ+�ى �� ا	�ول ا�ورو��� وا	����ت ا	���Cة 	���� 	�7رة 

����D0 و��	�%�� وا�Dو��O�D و���U ه2> ا	�&��'� 1997 �@.  

 

  ا�ز�� ا������ . 3.3.2.1

�ورا  '�@) دول J$�ب ��ق ��p ���5ر أز�� ��	�� 1997@� *��79      � �D0�����ءاً �� 

 Q	إ �$���� ذ	{ ��<(��ات ��� (FU�Dا ��	وا bDآ� bDا ه������ان آ�ر��،وأ+�، ��O�Dو�Dا ،��%�	���

���	�  . ا���اق ا	


�W �3/ ا	$��ذج ا	�$��ي ا����ي   " G���D ��1ل إ'&�ب ا	�13� �� ا�����د���، وه� �� �&

آ<ز��  J1997$�ب ��ق ���5 أز��ت ��	�� ��/ '�م 'QF ا���1��ر @���، و�� '�@) دول 

ص  ]63[ "آ�D) �� أ+-�ه� 1997، إ� أن أز��  1980، وآ�ر�� '�م 1978ا�Dو��O�D '�م 

� أ���ب ، 7�O7�	 ��F+ا�	ا�/ ا���� ا	�[ا��ة، وا	��tر��ت،وا	#D ��� �� ات��O7�	ا (
�او�و

 �F���	 �U�B و��ع ا�ز�� وه2ا: 

��� ا	�[ا��ة ����#D: د��U� درس cD>� ث�
 �� �O7��و�A " و�	 ���	��ار ا	U	اآ% ا�� c�28�ا

*�ر�c إ
�ى ا	�6C ا	�	��� �<cD ا	��&o ا	2ي ��ر��c ه2> دول �$#�� ا����ن، و

�ن ا	�Uدم ،U	ر ا�C� ����5 و ���3ن ���5 ه Q	ل إ�C��� G	��[��  ا	�ول ��	�Uل ��ن ا	

F	 ث�
 ��� G�	أي أ��ا���O3{ @� �&�ل ه��$� ا	����ت ا������3 و�� �� أ��Dر ه2ا ا	

}�O3�	ده� ا�U� ��$��
�وث �t�D @� أ����3 ا	0 �� j� .20ص  ]64[" ���ر> ا	

��� ا	��tر��ت ����#D:  (Dة وان آ����� ا	�[ا�#D ��O7�� آ�1�ا '� ����ه� @� "� �C� �

�آ�ت ا	��tر���C�� ه2ا ����ار ا	3��ر، وان آ�ن �U	ا �، و�&�ر .20ص  ]64[ "وا`

  �3����رس "ا��nرة @� ه�ا ا	��د إ	Q ا������ت ا	�� و�J) إ	Q رJ/ ا�'��ل  ا��

ا
� آ��ر ا	��tر��� @� أ��اق ا	�0ت �<cD وراء ا����Dر ا	2ي 
�ث @� ����D0 و " 

 .ا����Dر ا	2ي 
�ث @� ��	�%��
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���� ��F+ا�	ا�/ ا��7�ة ��<(�� '�ا�/ دا+��F @� ا	�ول و و�$-F\ �� أن ا��� ��أ وا���� 	 :ا	

��ب ه2> ا�ز�� و���F�FC ���3 أن �� %J�� اض�	�O) '�ا�/ +�ر��J، و@� ا��

�F��� �@ ����8F� . 23-22-21ص ص  ص ]64[ :

أ
� ا����ب ا	��`�'�� 	0ز�� ه� ا	&% ا	���� @� ��از�� ا	��@�'�ت 	�2> ا	�ول  -

��D Z'�� ا���1��رات ا	�O� ولوه2ا�	ه2> ا �@ (�� �. 

-  ����� ��Dدرات وإ��	�� �U@ �����ن ا	��%ان ا	�&�ري و ��%ان ا	���0ت ا	&�ر�� � �

��A @� ا	�اردات ا	��@���� و ا����0آ�� O	%ا�� ا�	آ�ن ا ���	�اردات، و @� ZD�J أ+

� �� ا�7Dnق إ	Q ا��1��رات ��	�k ا	��ف����� �� ا	�ول، و ��ZD�J c�J آ	. 

 .ا�78Dض ا	�0ت ا	2ي 
�ث و آ�ن ��ر�&�� @� �j ا	�ول -

-  QF' ��$�
� ��اء @� ه2> ا	�ول ا	2ي آ�ن � QF' م��%ا�� ه2ا �A ا�7Dnق ا	�8ص و ا	

�J�8ر	و ا �F+ا�	اض ا�� و ��%ا�� @� ا��������A آ. 

-  cJ2ي و	ا �J�8ر	اض ا���A @� ا��9��ن ا	��$�ح دا+��F ، و ا���O	$�� ا	ا ���ZD�J آ

�&�$� ��a ا��1��رات Q	إ c$�. 


�ث ه� ��'� ا��7Dح ه2> ا - �� j�� �c ا	O7� 2ي	ا ����اق 'QF ا���اق ا	&�ZD ا�+

���	� .   ا	

 

� *$�وق ا	$�U ا	�و	� ��U�	 �U�B ا�ز�� ا������ �ء @�J �� �*ق ر��O	ه2ا ا ���7 @�	ا �� cFو	

  .236 ص ]65[ :
�ل ��ا
/ ا�ز�� و ا���Dره� 

••••  Q	ا�و �F
��وز ا�ز�� ا	������D0 : ا	�� ): �7D�J–   /��  )1997ا@

    ���D0���	ا �F�� ) ا	��ت ) ا(t78D ���� ا	��$� ��Z '&% ا	��@�'�ت ، و  1997أوا+O�

 �� (��1��ة ا�J/ ، و ا���Dر ��ق ا	�Uرات و ا	��3{ @� ����� ��� ��D����	�7ع ا�ار

� ا	�9�7ة �0�F ا	��ف، و 	�3 ا� A@ر \��B �' �F�	���3C ا��-�') أن ��k` �� /FUط ا	

�اء 	A-�O� G أن ��oC ا�+��0ت ا	����F3 ا	���Jدة @� ا	U-�ع ا	��	� ، و Jnق ه2ا ا�O	ا �@

��� ، آ�ر�� ، ( �� (G ��ا�� ا���ل ا�ز�� ، �/ و ا��U�Dل 	�Fول ا�ر�A ا	�&�ورة F7	ا ، ��%�	��

�Dو�Dا ��O ( ���@ �	��	ا A`�	ا ZO
� ��	2آ� أن ��ة ا�ز�� ا+�7F) �� دو	� �+�ى ��J �3	 و

� ا	��ف ��� O	 �D��\ �����ت �-� (Dآ� ��D� ، ا�� آ�ر�� آ�1)>�� G	 ، �1ل�	ا /��� QF@ ،

����F أن �j78$ أ��م ا	�و�ر @� ��ا��ت '�م 	 o��1997 ا��ض آ�1�� G	 G) �� و ،

 .	�t�Fر��ت 
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•••• ��D�1	ا �F
�  ) ��F��J1997  –��ي : (�G��7 ا�ز�� ا	������D0 : ا	�

�آ� رؤوس      
 QF' ض ���د��م cO7D و ��م �7F	 ���� 6��$� �@ آ%ي���+/ ا	�${ ا	�

63 ����دة ا	�U1 @� ا	U-�ع ا	��	� ، � G	 اءات�Jnا }F�ا���ال و أ��ر ا	��ف ، و 	�3 

' �kt	ى ازداد ا�� ا
��اء ا�ز�� ، إ� و��ة أ+��J G��	و�C� �� Ga�QF دول ا	�$-�U ، و ��	

 ���D0���	���3 اC	رت ا��ؤوس ا���ال 	G�$3�� G �� ذ	{ و +�*� '$��� �	 ���أن ا	��وب ا	3

�ك �����ت ا	�1��) ، و �� (G اj78D ا	��ت ��Cا	� ������F�' G و �10%  �@ �و ا���


�ه� ا��78Dض ، ��� أ(�ر ا	��3ك �>� �U-$�	ا �@ ��	��	ت ا����O	ل ا�.  


�F ا	�1	�1 ••••���a/ ا�ز�� @� ا	�ول ا�ر�A : ا	� ) : ��F��J–  �  )1997أآ���

      Q	أو �� (Dآ� ���F7	�3 ا	و  ، ���@ �U���ا'��ت ا�ز�� �� ��� ا	�ول 
ZO ا	$#G ا	�- (7F�+ا

(��1� G#D c���� Z�O� �D0����ا ��� 
�ث @� )>�)  ا	�ول ��أ��ر ا	��ف ، و '�U@ ، c�F ا

��%و F	 G��U�	ا ����� ���F7	ا ) ��$B�	ا �F�أن �j78 ا	��tر��ت 
�ل  أ�QF' �t أ�/) ا	

�F�  .ا	

� ر@A أ��ر ا	�9�7ة ، أ�� � ���@ ��FC�	ا �F�و اFU�D) ا�ز�� �� ذ	{ إ	Q ��	�%�� ا	�� اt78D) ا	

 �tأ� (t7+ �U@ ، ��O�Dو�Dا "c��و��آ��� 	G��U�F @� �$��6 أ@ w-Oa� w7D ا	�7�ة ، "  ا	� G)

�� 	�Fو�ر ، ��� 'w3 '&%  %18و ا���� ا	��ت ا	����D0ي @� ا��78Dض ��Cا	� O$	��

�$� �����ت @�	� 	�8-� ا�ز�� و ��o�C ا�+��0ت ا	����F3 ا	���Jدة ��� � �' ���3C	ا.  

  ��ل ا�78Dض 	�� 
�W و*/ إ	Q  ، ���ت ا	�0ت ا������ 1997و @� اآ���� QF'30أ% 

����D0 و ا�Dو��O�D ، و  �@20%  ���F7	و ا ��%�	�� �@.  

••••  �
�F ا	�ا���  –�$��6 أآ���� (أ*�اء ا�ز�� @� ا	�Oق ا	�	�� : ا	���O6 د���$�

1997(  

�G @� ا����ت ا	�0ت ا������ @� ا��78Dض ��3/ '�م ، و ��أت أ��اق ا	O$�ات و ا��     

�ت �j ا	�ول +�رج ا	$-�ق ا����ي )>�ا����Dر ����'ً� ، و ازداد 'Zء ا	��� ا	�8رJ� ، و 

�Z ز��دة 
&G ا��1��را��� @� أ��� O� ن و����	ة و ا�C��	ت ا����	1/ ا�.  

��/ ا	��1ل     � QF��ط ا����د��ت ا	�ول @�� ه2> ا�ز�� إ	Q ���� ا	�	��D G&� ار�)>��G ا�U�Dل 


����9ت 	�م أ"�	 �U�B و �����cJ �� *�درا �3��إ	J �U-$� Q$�ب ��ق  �1996-1997

�� *�درا��� إ	Q '��م دول J$�ب ��ق أ���، 
�W  %44و ا	����ن ��cJ % 20أ��� و  

�� ��	$�� @� J$�ب ��ق 3/4���5��� ��D����	درات ا��	ا �$�� @	29 ص ]64[ :" �� ا.  

� @� ا���1���اAJ آ� �' 0t@ ات و�$O	و ا Gع ا����-� Q	إ (F+د ��	ا ��	��	رات ا��

  . ا	��ر*�ت @� J$�ب ��ق ���5 آ�D) أ��ا� أ�����3 و ������D و أورو���
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�ت ه2> ا���ال �� ا���Dر ��ق ���5 وا�78Dض أ��ر '�0ت ه2> ا	�ول       Jه� G) " ��<آ1

���7وت ��� % ��30  ZO$� ���@ Gر ا������ ا	3�ة @� ا	����ت % 60و% 30وه��ط أ��	

و�� c$' b�D �� ا�78Dض  2000ا	���Cة ا������3 و�$��� �����Dر أ��اق ا	����ت ا	���Cة '�م 

، ]62[ :" وه� ��ق ا���ال ا����3�" ا	$�زدك" @� ���� ا���G ا	���او	� @� % ��80ر> 

9� @� ا	�O+ ��U@ا��� ��	2آ� ه$� أن �j ه2> ا����Dرات ��Jو ��U@ا�� ��t���رف، و�

 �� b�%� �3ن� ��ف ا	��F ا	��U� ��$B�/ ا	�0ت ا�+�ى و���t ا�+* �ا�78Dض @�  �

أز�� ���رف و أز�� '��F آ�� 
�/ @� ا	��O3{ ودول ��ق ���5 ��$�� آ�D) ا�ز�� @�  

�ة ا	�7رة ا����@ �	�Bول �� إ�	�3 ا�����د�� و	3$�� ا	����ن ه� أز�� @�  ا	���رف @�U، و�� 

��ط�� ���$�  .��� وان 

 

2.2 .��	�C	ا ���	�  . ا�ز�� ا	��	�� ا	

  

           ���� أ��أ �� م 2007أw-Oa �$2 ا	�	�� ا�����د ����ه� ا	�� ا	��	�� ا�ز�� 

� �/ ا	01(�$��ت، '�U �$2 ا	�	�� ا�����د ��� ا	�� �� ا�ز��ت��� ا�ز��ت ��ر�� @� ا�+-� و

��� �	��،+�*�ا	�� (� ��3/ 5(�ره� �� وا	�6�78 ا
��ا��9 '� ا	�	�� ا�����دي ا	$#�م '&% (

A���� و@�ل، �>� ا	2ي ا	���Cة ا	����ت ا����د �� آ�ن اD-���0 آ�ن �� ا�ز�� ه2> +-�رة و

�ة ��3/B�� ��$	ا �ا�����د @ ،��	�� ه� @�����ده� ا	�
�ا	� �� EF�G&C ا	�	G @� ا�آ 14 

����Fن� و�� .ا	�	��� ا	�&�رة إJ��	� �� % 10 �� أآ1� ا	�8ر��J ا	�&�رة و��3/ 	�� دو�ر، 


�� أ+�ى�D /�C� أ�� @Sن 	2ا ا	�	���، ا	��	�� 	��Tاق ا	��Uدة ���A ا������3 ا	��	�� ا	�Oق 

�B�8� ض���� ا	�Oق ه2> 	�� ��$��' ا�+�ى ا	��	�� ا���اق ���� إ	Q 5(�ره� O�� ة���  .آ

 

1.2.2 .���	�
���1ت 
�ل ا�ز�� ا	��	�� ا	.  

         w-Oa2 أ$� G��7��� ا�ر��م  2007	�U أ+2ت ��ا'��ت ه2> ا�ز�� ���م ��3/ ���A، و

 A��ا	���
� إ	Q أن ا���أ @� ه2> ا�ز�� آ�ن +0ل ا	��A ا�ول و����D ا	��A ا	�1	W و��ا�� ا	

�ة �A و�Jد ا+�0ف ��� ا	�[��Oت ا�����د�� م، و�� زا 2008ا	�ا�A �� '�م ��O� ا�ز�� (	

 G1/ أه���ا	�	��� ��� آ�ن ا���أ @� ه2> ا�ز�� �� �Qt أو أن ا���أ @��� 	G �<ت ��، و

�F� ���@ ��	���ا'��ت ا�ز�� 'QF ا�����د ا����3� وا	:  
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1.1.2.2 .�3����ا'��ت ا�ز�� 'QF ا�����د ا��  

     Jر �� ا�&
��� أ#D QF' إ'���ت ���	�/ إ'-�ء *�رة '�� 
�ث @� ا�ز�� ا	��	�� ا	

  ]66[ : :ا	�و��$�

       �OD�� ا	�	G ا	7�' �U@"�	�$�a س����'� ��FOF ا����Dرات ه <2�����O أ
&�ر "  

�UO� ���$' ا�ز�� /
� ' QF�o`�� c�B�O ا	����� ا	�� ر�-) إ	��� ��ا�� ا	�و��$� وه2ا ا	�

 ���t� ZD�J Q	إ ���� ا	2ي ��> وه23ا �8�D/ ��ن ه$�	{ *��7 �� ا	�و��$� �G و`&
آ/ 

�ن وآ�د U� ��7 ا��������	أن ا �$`�وه$�	{ *6 أ+� �� ا	�و��$� �G و`S@ ، ���7F+ cذا @

��U�� ��UO ا	���� /@ . 

�اض �����/ ��وض 	��اء أ    �nت ا�O�]� م�U�*�ل و'�Uرات @� ا	����ت ا	���Cة 

 G��و����3Fت و��D� A9�tس ��3ن وا`�C �� ا�ول أ G�D	��O ��در�� 'QF ا	�@�ء ��	�%ا��

�وض و@� ا	O$� ا	�1	�1 U	ا }F�ا	��	��، و�$�k� QF' ه��ء +0ل �$��� ا�و	���� د@A @�ا�9 

�ض �A @�ا�9> U	ا A@�� ن���U�.رو�U� � ��2	ه��ء ا �� �ن 'QF ا	�@A و	�3 ه$�	{ 
�	�� ا	�13

�وض �� `7) وه2ا ه� U	أن ���� ا �$@� ا	���7 ا�و	�� @� ا	����ت  أول دو���&وه� �� �

  .ا	���Cة 

��� أ��ا� ��Dس ���3Fن '�Uرا       J��� o$��أ��t ه$�	{ �[��Oت إ��اض ��ا@\ 'QF د��ن 

 /Jة �� ا�D���أ �F{ ا	�[��Oت @� ا	���وض ��G ا���8ا�c آ�73	� او و	2	{ U	ا ���� QF' �7ظC	ا

6 ������ @� ا	�Oق وا	���0ت ا	��	�� وه2ا ه� t� �� ن وه����	ا�#���& ا�0�1�وا  .  

     ���J ج��$� Q	إ ���	�
�وض إ	Q أ*�ل أي U	ا }F� /��C�� (��� ��	��	ت ا�O�]�	وه2> ا

� ��A د�${ ���3 ��c و��اؤ> @� ا	��ر*� أي �1/ أن ���� 	��8 ��	��ل و��Uم ه2ا ا	�8

7� @�U أ���) *$�د�\ ��� (Dآ� ��F��ا آ�ن ا�ر��ح ا	$��&� �� ه2> ا	#Dو �	��8 أ+

�اء ه2> ا�*�ل @� ا	��ر*� ، و	A� �3 ��أ ه2> ا�*�ل ��U7ان ������ أرادت � QF' ا���1��ر

ات *$�د�\ ا���1��ر ا	��F8 �$�� و���� و	�3 ا	���F3 ��ن 	�w ه$�	{ ����ي 	�2> ا	�Uر

�اء @� أ��ر �����D وه2ا ه� �	�� ���a1$�ء را����ام ا�#و���& ا�2��1�D$�د�\ ا�	ا Z$&�	و ،

 ���� �����وض و�7/ ذ	{ U	2> ا����0 ' ��	 w�	 �*ر����Uم ���A أ*�ل أ+�ى @� ا	 �	��O	ا

� ا	O8��13� ه2> ا�*�ل وز��دة 'QF ه2ا @�ن ا	�$�ك ا	�� ا���ت �$�� ا	�$�د�\ �F{ ا�*�ل 

 . ا�#و���& ا�5ا��34 ا���ال وه2ا ه� 

     QF' ل��C	ول ا�C�� �	��O	�� �UD �� �D��ه2> ا	�$�ك ا	�� @�Uت ا	�13� �� ا���ال و

�ف ��	�Oق ��� ا	�$�ك . ا���ال �� ا����اض �� �$�ك أ+�ى وه� أ�� ���� @� ا���اق و�

�@jو	�3 ا�ن آ/ �${ �&�/ 
�U�U و'�\ ا	���آ/ ا	��	�� cD>@ � � ا	2ي ��D� �� ا	�${ ا�+
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 ��
�Q 	� آ�ن و` �	��O	ا �F3�� �� �D���%داد '�د ا	�$�ك ا	��  �$��	��	� إ��ا`c وذ	{ �

� ����	� ���ز�� وه2ا ه� �aا و��J6��7ا�#���& ا�. 

�D� ���آ/ ا	��O	� @�ن ا	$��ط ا	���� �� ا	�$�ك ��� ا	�Cل إذا آ�ن ه$�	{ '�د آ��� و�-)>��� �	

�ض �F{ ا	�$�ك أ��اً� وا	��ف ه� ) ا������3 وا�ور���(آ3/ و	2	{ @�ن ا	�$�ك ا	��آ%�� U�

 . ا�#و���& ا���دسا	�7Cظ 'QF ا	��ازن 'QF ا	��ى ا	����� ، وه2ا ه� 

 A�� Q	إ ���-t� ا�D�3� � Q�
 Gأ���� (C� �	��� Q	ن دا9�� إ�J��C� �*ر��وا	���Fن @� ا	

����G��F' cUC�O� �ً�� G ،و�ن ا	�13� �� أ*�ل ا	��ر*� أ*�ل آ/ ��1�O� �
ة �-ZF @��� ا

 ������D ��اء 	��CFل 'QF ا	��O	� أو �7/ ا	2'� �� ا	�`A ا	2ي ��� G�D>@ j78$� Gوا���

، وه2ا ا�#و���& ا���34�c ا	�Oق و�[دي ذ	{ إ	Q �%�� �� ه��ط @� ���� �F{ ا�*�ل وه2ا ه� 

� 	��ذO7� ���	��O	ا �@ �ً�UD �� ك�$��D� ا	��� ���� ا�*�ل وا���G و	��ذا ��  .ا 

7/ �$2 �$�ات ا	$��     	�� �D�و 	�U زادت ه2> ا�ز�� �� ���Dة ا�����د ا����3�، ا	2ي �

�ت أ'�اض ه2> ا�ز�� 'QF آ�@� �[��ات ا�داء �p&�ري، و�	ا %&ا	������D �B&� ا	

����F	 �F3	ا�����دي ا�	��	ا �C$	ا QF' ة�C��	67[: :ت ا[ 

م،  2008�G��7 ا	&% @� ا	��%ا��D، وا	2ي و*/ ����> @� ا	��A ا�ول �� '�م  -

W�

�ا	�  /1�� o��ت %   2.9أ*����� ا	$��b ا	�QFC ا��Jn	� �A و�Jد 

���Fر دو�ر  155م �� 
�ا	�  2008��ر��7ع '&% ا	��از@ �D� ����D '�م 

�ش ا�����د ��U�258  �F� /	�Cا	�D6 +-� إ�	�3����Fر  �163ر دو�ر �� دون 

 .م 2007دو�ر '�م 

-  Q	إ /��	 ��D����	ا G&
����Fن دو�ر  36ار��7ع �) �D8%ا	ءات وزارة ا��

ZO إ

 ��3��
�ا	� )ا�� /3��	����3 C	ن ا���	ا (7��� ا	$��b ا	��U@ ،64  % QFC ار

 ��D����27.6ت ا�@�اد وا	��آ�ت 	��/ إ	Q اJn��	�، ه2ا إ	ZD�J Q ار��7ع 

����Fن دو�ر، �$�� 
�ا	������Fن دو�ر ��1/ د��ن أ@�اد ��D&� ا	����/   9.2�

����Fن دو�ر د��QF' �ًD ا	��آ�ت 18.4ا	�Uري، و
�ا	� �. 

- ���$� ��� 2$� �3����D ]B�� ا�����د ا���م، 
�W ���ت �-�'�ت ا�3�nن 2008

�آ
� ا	��A وا	��اء `�7ً @� أ��D ���-�D&� �ر��7ع أ��ر ا	��اد وا	AFO وا	��$�A و

 .ا�و	�� وا	-���

، '0وة 'QF ار��7ع ���ت ا	�-�	� % 4.5ار��7ع ���ت ا	�G8t ا	�� �&�وزت  -

 Q	5.1إ% �� ��ل  3، و@�Uان أآ1�� G�79�p�	 �8� ن��F�80000  �7�pو
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�79�pوا و�U@ �� �	��Jإ /��	 ��ً��Z أز�� ا	�ه� ��O� �3��G @� ا�����د ا��

 .م إ	Q أآ1� �� ��F� 6�Dن ��8 2008 ا	�Uري 
�Q ��ي

م ��D&�  1992ا�78Dض ا	�[�� ا	�م 	�U1 ا	���3F��O إ	Q أد��O� QDى 	c �$2 '�م  -

�اAJ آ/ �� �[�� ا	$��ط ا	�$�'� @� ����Dرك،  ��8ف� W�
 ،����1�O�	ا

ZF-	ا �م، آ�� اj78D  2001إ	Q أدG�� QD 	��� �$2 أآ����  'QF ا����0ك و�[�

�ل ا���8ام ا	-���� c	 ى��O� QDد� ��J��Dnا. 

���C/ رؤوس ا���ال إ	Q ا	����ت ا	���Cة ا���� ��3��Cا	�  - AJا��50 % �Jر�	 ،

�د �� ا	&% @� ا	��%ان ا	�&�ري  أن&�	 �U@ ��ً@آ� o����C/ رؤوس ا���ال أ*

،�3��
�ا	� ا	2 ا�� EF� ر دو�ر 60ي��F�. 

-  ��O$� آ��O�	$�ء ا�ت ��F�' (Jا��0.6  %Q	/ إ��	ة �$�ً��، 1.065�
 ���Fن و

�ل ا	O$�ي ا	�O&/ وه� �	�� �Dر�U�1.071 oر�����اAJ '�د � ���Fن و
�ة، آ�� 

 Q	ء إ�$�) أ��ر ا	��Oآ� . ���Fن و
�ة 1.61أ	6 و
�ة ��U�/  978ا	Jا��و

�� ، �% 10��Cا	�O$� ��Jا��ت ����� .م2008أ+�ى �$���� '�م %  A10 و�Jد 

- ،G	�� ا	��F ا�����U� ��3�/ ا	�0ت ا	���O�9 ا�+�ى @� ا	� �@ A��O	ط ا�� ا	�

�$��ت،   100
�W و*/ ا	�و�ر إ	��O� QىO�	2 ا$� c	 �� QDوه� أد �D���� ��


�J% ا	�و�ر وا	$�6  آ�� �� �� Q	رو إ��	رو،  و*/ ا��	ة �$2 *�ور ا��ول �

�6 ��اء �� ا�@�اد أو ا	�ول وه� ��t	و�ر ا�	�� /�� .أدى 	�%ا�� ا	��Cل '� ا	�

- G	 ��	ر�� ا�U�ة �� ا	���ن ا	���اAJ أر��ح ا	�$�ك ا������3، وذ	{ �� إ'�ام ���	E آ� 

�د 	 ����F��C، و��ا	� إ'0ن ا���Dر *$�د�\ ا	��Cط ا	��� �� �3����� ا	�$�ك، 

Z�O�  �@��وض ا	�Uر�� ا	�د��m، و
�وث '���Fت ��A وا���Cاذ @� ا	&��ز ا	��U	ا

�ر�>� ����اAJ أ��ر أ��G ا	���رف ��3/ آ� � .���J ��Dً�ا، �

-  Z�O� }	��3، وذ��ز��دة ������ت ا� ZD�J	��C @� ا	��آ�ت وا	���AD ا��

AJا�� 
�اAJ ���� ا	�و�ر، �  W�414�kF) ه2> ا	������ت 
�ا	� أ��ر ا���G و

�� ز��دة 
�ا	�  @2008� ����D ا	��A ا�ول �� '�م  ���Fر دو�رO$� }	90م، وذ  %

�7�ة ��O7D �� '�م 	�� �Dر�U�2006 م. 

9� ا�����د��    �O8	ا �	��J$��� إ�	ون ا�����دي وا��\ ��رت �$#�� ا	�� �� Q	إ �@�`n��و 

��Z أز�� ا	O� ��3�����Fر دو�ر، ��$�� ��ر *$�وق  540إ	Q  350ه� ا	�Uري ��Cا	� ا��

�U$	ا  �	ا�C� �9�O8	ه2> ا �	و�	ه2> ا�ر��م  945ا �@ ���	ا �Jدر (Dر دو�ر، و���� آ���F�

��DS@  د�D �$$3	و ،���&
 W�
 �� �3����� ��ى +-�رة ا�ز�� ا	�� ��� ��� ا�����د ا���
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�3�� +-�رة ه2> ا�ز�� @� '�D QF'�� ا�ز� ا	�<آ�� ه$� W�
 ،���&
 QF' <آ���	ا �� �� أآ1

��J�D ��Dآ�  �@ ��اAJ ا����0ك ا	7�دي و	�w '� ار��7ع أ��ر ا	�9�7ة آ�� آ�ن ا��� �'

،�U��O	) ا�ز��ت ا��	ا j  .وه� �� �&��F أز�� د���3���$ �� �-�ل �

 

2.1.2.2 .��	���ا'��ت ا�ز�� 'QF ا�����د ا	  

أآ�ت ا	��� �� ا	�[��Oت ا	��	�� ا	�و	�� و@� ������U *$�وق ا	$�U ا	�و	� أن أز�� ا�����د     

 A��J ل ا����د�-�� ��Dوأ ،G	��Z ا	�ه� ا	�Uري 	� �$&� �$�� أي دو	� �� دول ا	O� �3��ا��

�� ��	��ت ��ا'��ت ه2> ا�ز�� 'QF ا�����د ا	�p و�� ،��`�ح +0ل ا	�ول و	 �3�ZO$ ���7و

م، ��3/ �[آ� أن ا	�	A@��� G (�� ا	��@� �� ه2> ا�ز�� �A  2008ا	�7�ة ا	�$��tU �� '�م 

����ا'��ت ه2> ا�ز�� 'QF ا�����د ا	�	�� @� ا� Gأه (F1�� :ا	����ت ا	���Cة ا������3، و

]67[ 

�اAJ ا	����ت ��<ن ا	$�� @� ا�����د ا	�	�� '�م  -�2008 Q	/ إ��	م   �	ا�
1.5 

j *�ى 	$�� '�م ��ا> ا	� ��D م 2007وه��' �@ �F@ ��D �3ن ه$�ك� �	 cDم، وأ 

 .م 2008

�اء ه2> -J �� �9�O8	 �����5 وأورو �و+�*� @ G	��ض ا	��� �� ا	�$�ك 
�ل ا	� 

(Jا���اض، و�nك �� ا�$� ا�ز��، ا��� ا	2ي أدى إ	Q ا���Dر ا	��8وف ��� ا	

��ت �G��U ا��t	 ��%آ� ��9��ن @� ا	��� �� دول ا	�	G، ا��� ا	2ي د@A ا	�$�ك ا	�


�ة ه2> ا�ز�� /�FU�	 ل��	أ��اق ا �%�� �� ا���ال @�	ا. 

 G&�ول ر�	9(ا :( /��9� �� أز�� ا	�ه� ا	�Uري 
�Q ��ا�� أ@�O8	ا �� ]68[2008أآ

 �O�]�	ا G$�< ا��	ا �F� ري�U9� ا	�ه� ا	�O+  

 )��	���Fر(  

1  )UBS( ا�O��� 37.10 $ 

2  )Merrill Lynch) ��3�� $ 24.40 ا	����ت ا	���Cة ا��

3  )Citigroup( ��3�� $ 23.90 ا	����ت ا	���Cة ا��

4  )Carlyle Capital( ��3�� $ 16.60 ا	����ت ا	���Cة ا��

5  )Morgan Stanley( ��3�� $ 9.40 ا	����ت ا	���Cة ا��
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�ار وا	�2�2ب @� ا���اق ا	��	�� ا	�	���،أدت ه2>  -Uع �� '�م ا����D إ�&�د Q	ا�ز�� إ 

�/ ا�����دU�O� ن>�� ����1�O�	أو��ط ا �@ ����	�8ف ا	ا �� �	�
 وإ	Q و�Jد 

�' WC��، وا	B�8�	ا /�C� �@ ��a��13��� �$�G إ	Q '�م ا		�� ( وا���1��ر، د@

0وات '�ا��1��رات �5$� @� �-�'�ت أ+�ى، �/ � ��	�-�F	 G�$� j� ود@) ا	

��7ق �� �c��U ا	���3Cت، '0وة 'QF �� أ
�ط ����Fت ا����Dج وا����Cاذ  �B�8�	ا

��	���J Eة �� أدوات ا	��� ��� ��t�� .��3ك وa��ض 
��ل ا	��U7ت ا	�� 

-  G	��ى @� ا	��3$  25
�ا	� ( أدت ا�ز�� إ	Z-� Q '�د �� ا	�$�ك ا	3� (� �� �آ1

300 �D��t�	ا ��	��	�78ض ���� ا�وراق اDا �&��D ،��	�*ر دو�ر �� ���� أ��F� 

�وض '�Uر�� �2$ U�2007 ى�	 �
�اAJ ا	��O	� ا	$���U ا	���� Q	2ي أدى إ	ا � م، ا��


�ا	�  Q	إ ���U	ا /���ات �<ن ��U��ا`�� 	��3F��O�F، وه$�ك �n ك�$� ���Fر 400ا	

 .دو�ر �$���� ه2ا ا	�م

� ا�ر��م إ	Q أن ا�ز�� �� ا���ت إ	�7F�8� \B�$� Q �� ا	�	G، @7� دول ا���Cد       ���و

�ه� ���ز�� إ� أن ا	�ا�A ا	7F� أ(�) ��ى +-< )>�ا�ورو��، و��Ga ا	����ت ا	�� ��دت ��م 

�D���� @� أورو�� و+�*� @� ا�Jا��  .�ه2> ا	����ت، +�*� �A ا�78Dض أ��ر ا	�Uرات و

��� 	F$�� ا�����دي       ������Cد ا�ورو�� n�7`�� ا� (t7+ W�
�ل ا	$��، � AJا��آ�� 

 Q	رو إ��	ا �U-$� �@1.8   % 2ر
ه2ا ا	�م  �&��D	�3�Fك 
�ل ���� ا�����د ا	�	��، آ�� 

� وزراء ��	�� دول �$-�U ا	��رو وا	�${ ا	��آ%ي ا�ورو�� �� ار��7ع ���ت ا	�G8t، وا	�

Q	إ (F*ا�����دي  3.5و ]B���ان ار��7ع أ��ر ا	$�7 وا	��اد ا	2kاA� ��9 ا	���� �&��D

��3F��O�	ا �U) �78ضDوا. 

�ى �1/     �
�� أ+�ى أUFB) ا	��� �� ا	��آ�ت ا�ورو��� ا	3�D ��"%$��� "0ن "و���� "

� ا�ز�� ا�������F' ��3، آ�� أ(�ت ا�ز�� �)>� �� ����2C�'QF ا	��آ�ت ا�ورو��� إ��رات 

�آ� �Q إم د���F 	�$�'� ا	��Oرات � (F�C� W�
 ،��3���/ @� ا	����ت ا	���Cة ا���ا	�� 

 ���U� �9�O+236  ،رات��O	ا ��J>��ا��D AJط ��%ا�� ا	���ن ا	��و�� و �&��D ن دو�ر��F�

�� ا�ز�� 	���/ �-�'�ت �1/ ا	�$�'�ت ا	�وا��9 و*$�'�ت ا	�)>� .$�ءوا��Oع 

�Ga ا	��7ؤل 	�ى �j ا	��آ�ت ا	���ا�Jة @� أ��ا��� �<ن ��3ن      �أ�� @� ا	��� وا	�$� @

� ا	��� ��2> ا�ز�� )>� ����
� ا�ز�� 'QF ا���اق ا	��$�� `0ً�m، إ� أن ا	�ا�A �[آ� �)>�

�� *�درا��� إ	Q ا	����ت ا	���Cة %  21��3/ وا`o، وذ	{ �ن ا	��� ���ر 
�ا	� 

� @� ا	$�� . �����3ا�ًJا��� أ(�ت ه2> ا�ز�� 'QF ا�����د ا	����D� ا	2ي ��� +5 ��* QF'

�ل ا	�9�7ة � QF' ء�U��	 آ%ي��ار أ��اق ا���G، ��� د@A ا	�${ ا	�Uا�����دي، و'�م ا��



105 
  

 

 �$' �tً78$�0.5 % ،و�ر�	�78ض اD� �&��D رة���	آ�ت ا��ت ا	���� (Jا��، آ�� 

Dإ j78Dل وا��w�+ 2$� c �$�ات ������O� QDد� AD���	��3ج ا%.  

 

j ا	���	E ا	�� �G ر*�ه� 	��	&� 5(�ر ه2> ا�ز��. 3.1.2.2� G&
  

�ض �� ر*� ه2>      k	{ ، و ا	2	ة ����	&� 5(�ر ا�ز�� ا	��	�� �G ر*� ���	E آ� /Jا ��

	����ن 
&G ه2> ا�ز�� ا	�� أ*��) ا�����د ا	��� و`�����8، و �� ه2> ا	���	E ا	���	E ه� 

 �F���: ]69[  

�أ���ل   - � �	��OF	 ء *$�وق��Dإ QF' \7��70'��ة ���رف دو	��   ��Jا��	ر دو�ر ��F�

�
ً�C	إ ����J�
 � .أآ1

  -   �@ ���>� �'��&� ��7/ ا��� ا	�ا�A أآ� ���]� ��3��ا�
���B� ا���Cدي وا	���3C ا��

 G	�� �$�O� ��C'�ة ��U�� ا	�" أي 5ى J�" ا	� .���Fر دو�ر ��85دة ��n@0س '

  -  ���U� ���3ت
�/ (0ث � �� �FJ�' G��>� ��F�	 ���	��ض �&��'� @�ر�w ا	��	�� ا	�

 .���Fر دو�ر 16.4

�ف  -  �� G�>� ��D�-����اد @�رد ا�D��Fk$�"ا	���3C ا	� " ���U� ري�U .���Fر دو�ر 50ا	

  -  �3�&F� ('��وج 	��@�� �CD أ���Oآ�	و �OD����Fر دو�ر �UDnذ �${ د���O3 ا	7�OD�  9.2و@

�3�&F� .ا	

  -  /��U� ��$�FJ }$� �@ ���Faا� ��
 ���$FO���3 ا��C	اء ا� .���Fن دو�ر �815

  -  ���U� ����O� ��a ����3
 �-+ �' ��D�-������Fر دو�ر �UDnذ  88أ'F$) ا	���3C ا	

 .�$�آ��

  - ��� ���U� �Dً��` ��D�-������Fر دو�ر 	��O'�ة ا	�$�ك 'QF إ'�دة ����/  438) ا	���3C ا	

 .ا	���ن

  -  \7$�� ��Dأ ��D�-��� ($F'رف  63.3أ���	ى ا�����Fر دو�ر 	��اء أ��G '�د �� آ

��D�-��� .ا	

  -  ������ /���وض ��� ا	���رف UF	 ت�D��` �@��� ��Dأ �OD�@ ($F'ر ��ر 320أ��F� و

 Q	ت 40إ`�@� إ���* cJا�� .���Fر ��رو أ+�ى n'�دة ر���F ا	�$�ك ا	�� 

  -  Q	إ ������ /�� �@� .���Fر ��رو 480أ'F$) أ	����D '� +-� وا�� 	��O'�ة ا	U-�ع ا	��

���Fرات  ��F�10ر ��رو، وأ'F$) آ/ �� ا	$��O وأ�����D أ��tً ا'���د  20ه�	$�ا ر*�ت  -  

��tآ�� آ�$� .�Dت��رو 	

 -  ���U� �ً̀ ��&�وز ا�ز�� o$�2.1 *$�وق ا	$�U ا	�و	� إ��D0ا � QF' ����'�O�	 ر دو�ر��F�. 
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  -  �U7* QF' ا�U7���ل *$�وق ا	$�U ا	�و	� أن ا	�$�وق وا���Cد ا�ورو�� وا	�${ ا	�و	� ا

��� 'QF ا	�QF' ZFk 5(�ر ا 25.1إ�UDذ ا����دي ������ �'�O�	 �&�F	 ر دو�ر��F���	��	ز�� ا�. 

  -  EF�� (8` ��Dو�� أ�O�$	���3 اC	ا ($F'100أ ��	��	ق ا�O	ا Q	ر ��رو إ��F�. 

�ة ��Uرب  -  ����7C% آ �-+ QF' (U@وا ��Dأ ���	ا ($F'ر دو�ر 600أ��F�. 

  -  Q	إ /�� �-+ �' ��D�-��� .���Fر دو�ر 	�F�CF	� دون ا���Dر ا	�$�ك 875أ'F$) ا	���3C ا	

���Fر دو�ر @� أ��اق ا	��ل 	���اض ���  95ا	�${ ا	��آ%ي ا�ورو�� أ�t�� cD  ��ل -  

 .ا	�$�ك

  -  EF� .���Fر دو�ر 819+-� ا�UDnذ ا	��D�1 @� '�� ا	�w�9 أو���� ��

  -  ���U� ر �$�ات������� ا	���Cة  .���Fر دو�ر 20دو	� ا��nرات ا	

�ار ا	��	� -  Uن ا����D�� ر���  .���Fر د�$�ر 4.5��U��  ا	��3) 

 

2.2.2 .��F
  أ���ب 
�و(�� و ��ا

       �3��إن ا	�&��A ا����3� �@ G9�� A��&� �Jه�> 'QF ا����اض ، @Sن أراد أي ��ا�B أ�

��� @� ا	��Cل 'QF ه2> * QDه$�ك أد w�F@ 7%��ن، أو ���رةF�أن ����ي �$%� ، أو ��Jز 

��ل ا	0زم 	��ا��9، و �73� @� ه2> ا	�C	� �-��� ا��9��ن ا	�� ا����ء، 
�Q و 	� 	G ���ا@� 	c ا	

 }F��  ��3����F9 ا	�ا
�ة @� ا	����ت ا	���Cة ا��	�@ ����ي �� ���� �3	 ،c��	13  ا�9��ن ���-�

40%  (kF�@ ، ��F9���ت @� ا���$�ء ازدادت ا	���ن ا	a��اء ا	AFO ، و �A ازد��د ا	�	 ��$�


�	��  إ	Q 1974'�م ���Fر دو�ر  680 (F* و Q�
����Fن دو�ر، و � �{ أن ه2ا  14، �

 ���F���G، و �J�
��ع �n اض��� إ	Q أيّ ��ى ���� ا������3ن 'QF ا���$� ، �ا	��G ا�+�

G����aر.  

 

1.2.2.2 .��	�C	ا ��	��	ب ا�ز�� ا��  أ�

  

    A���	ا �' Q	ا�و �Jر�	��ة �*�� @� ا�*�ل ا	��	�� 'D  QF&�) ا�ز�� ا	��	�� ا	���ا	3

� '�� ��Cث @� ا�����د ا	�$�، و��AJ ذ	{ إ	Q ا	�[��Oت ا	��	�� ا	�� ��
� آ Q	إ /U�O� �CD

 ،�$�
��J ا�����د ا	 �� �أ��@) @� إ*�ار ا�*�ل ا	��	�� و+�*� أ*�ل ا	������Dت  �<آ1

� @� إ*�ار ا�*�ل ا	��	��، زاد '�د ��� و�A ه2ا ا	���A ا	3B�8�	ا G&
ا	���$�� وزاد ��	��	� 

 <�Dأد ���	رة إ��n�3 ا�� �F��3�� �ص ص  ]70[:إذا '&% أ
�هG '� ا	�Oاد، وه$�ك (0(� '$�*

32-33 .  
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���� ��D����	م ا�&
 :ز��دة أ

          ��D����	ا �@ A���	ا �@ ��	��	ت ا�O�]�	ا (k	�� �U@ ،��	��	ا �أو �� �-c�F' \F ا�G ا	�ا@

�<+2 '�دة ���D���� /3ت ��� �F	��Fاول @� ا���اق ، وه� 	 ��Dد�� وإ��د ������Dت @&� (O�

 ��3���$�ك ا��F	 ��@�ا	��	��، و��	��	� @�� أ�� c��	������Dت ا	���، @�U ازدادت ا�*�ل ا	��

�  ��F�2007ر دو�ر +0ل ا	�7�ة �$���  1915���Uار ����� ����D Q	ز��دة 2008إ /��U� ،

 (kF� �U@785  ازدادت ا�*�ل �U@ ،رو��	ا �U-$� �@ أ�� ،��@����Fر دو�ر @� ا	�داA9 ا	��

�$�ك ا�ورو��� +0ل ا	�7�ة  ��O7D���Uار F	4639  �U@ ز��دة /��U� ر ��رو��F�2426  ر��F�

�اض �nا �@ A���	ح ا�`�� w3���رو 	�داA9 ه2> ا	�$�ك +0ل ا	�7�ة ��O7D، وه� ا	�C	� ا	�� 

  .ا	�$�ك 	�2>

     �@ A���	ه2ا ا QF' ود�C	ا A`ورة و�` (�F-� �� �U��O	ر���8 ا��	&�رب ا�	ا (Dوآ�


�ا أدQD �� ا	1�وة 
�����O� Q +�*� �� ا	�[��Oت ا	��	��،  }F��� أن Z&� ����	�@ ،اض��nا

�اض �nا �@ A���	ود ا�
 �������7��$�ك 	 –و��	��	� ا����اض  -و	2	{ 
�دت 	&$� ��زل @� اF

�ا�Z ا	�$�ك ا	�&�ر�� ��� �� رأس ا	��ل ا	���Fك 	��، ورGa أن ا	�$�ك ا	��آ%�� OD وز�&�� �>�

 ��3���ف ���G �$�ك ا���1��ر @� ا	����ت ا	���Cة ا���ام ه2> ا	$ZO @�ن �� ��
�ورة ا` �@

�اض �آ�nا �ك @�$�j ه2> ا	� (�������� ا	�${ ا	��آ%ي، و�� ه$� 	 At8� � �� �1

 }$� �	�

&G رؤوس أ��ا	�� آ�� @�  6` ����USB AJ��اض � ��nا �@ A���	�3 ا	و ،

�ا@� ا	��	�� 	�O�]� /3، �/ إن ا	$#�م ا	��	� @� F	 �	�U�&�ه/ ا'���رات ا	�Cود ا	� Q	إ �U@

�O��اض '� ا	����Uت ا	��	�� ا	�� �nا G&
o ا	�ول ا	�$�'�� �� اآ��6 و�����J �Fة 	%��دة 

�
  .���	�� ���Jت ����	�� �� ا�*�ل ا	��	�� �$�ءاً 'QF أ*/ وا

 : أز�� ا	�ه�ن ا	�Uر�� ����

        ��	�C	ا ��	��	ت ا�ز�� ا�	و �U@ ،���اض 'QF �-�ع ��nآ�% ا��أو �� ��+/ @� إ�Bر 

� ���ر 	���اض� ��D&� 	�� أc�F' \FB أز�� ا	�ه�ن ا	�Uر��، @�	�Uرات @� أ����3 ه� أآ

 ���	�� c��� �Bا��	ي ا��ف ��	�ه�ن ا	�Uر�� ا��/ �Jدة، @���وا����اض، @��ز�� ��أت @��� �

 QF' ل��C	ر ا�U�A7 ���� ا	�Uر @� ا	�Oق، @��Cول *�
Z ا	�� G) ،ر�U��U�/ ره� ه2ا ا	

��\ ره� ���J �� ا	�ر�J ا	��D�1، و�� ه$�B �' }	ر وذ�U�ض �U� ���J�/ ار��7ع ���� ا	� 

 ��`� أآ1� ��DS@ �	��	��و ،��D�1	ا �Jر�	ت �� ا�Dره� ��D� ،دة�J /ه�ن ا���ا	� ���O���D> ا	


�ا	�  ��D�1	ا �Jر�	ر�� �� ا�U� إذا اt78D) ���� ا	�Uرات، و�� �kF) ���� ا	�ه�ن ا	B�8�F	

����Fن دو�ر @� ����D '�م  1.2�7) @� ����D '�م 2001� 4إ	Q أآ1� ��  2006، وار

����Fن دو�ر�.  
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�وض ا��/ �Jدة �/ ا����8)     U	ه2> ا �@ A���	�� ك�$��6�3 ا	 G	"و��	��	ت ا�U���	ا " ��	��	

�اض، @�G ا���8ام ه2> ا	�7C#� �� ا	�ه��Dت �nا �@ A���	ا �	��	��و /����F	 ة���J در���

�اض @�  ا	�Uر�� n*�ار أوراق ��	�� ���Jة وه� �� �-c�F' \F ��	��ر�\، وه23ا�nآ% ا��أدى 

 �
�G��7 ه2ا ا	8-� �%��دة ) ا	�Uرات(�-�ع وا QF' ت�U���	و��'�ت ا ،�B�8�	ز��دة ا QF'

�اض�nم ا�&
  .أ

�ا��� ����Dأو ا ��	��	ت وا�دوات ا�O�]�	ا QF' اف��nوا ����� :�UD ا	

����� د���U �� ا	         	 At8��$�ك ا	��آ%�� إذا آ�D) ا	�$�ك ا	�&�ر�� @� �#G ا	�ول 

�� 	�[��Oت ��	�� أ+�ى �1/ O$	�� م�$� Q�
6 أو t� �����و�[��Oت ا	�����، و	�3 ه2> ا	

�$�ك ا���1��ر و�����ة ا	�ه�ن ا	�Uر��، @�UD �' 0t ا	����� 'QF ا	�$�&�ت ا	��	�� ا	&���ة 

	&�ارة ا���D���9 وا	�� �1/ ا	����Uت ا	��	�� أو ا	����� 'QF ا	���mت ا	��	�� ا	�� ���ر ���دات ا

��ل 'QF ا�وراق ا	��	���nا QF' ����1�O�	ا A&��.  

���� ا	��� �� ا	&��ت، و���3  � ا	��� �� ا	�ا�/ وا�دوار ا	�� 	@�t� Z�O� ت ا�ز��>�D �U	

�F� ����8 ه2> ا�دوار آF�   5- 4ص   ص ]71[:

- &��وض ا��D�3�n وUF	 �CD��	ا ��	��	ت ا�O�]�	دور ا /�� �� ��D���9ا� �B�8�	ه/ ا�

 ����O	 د�ا�ول، ا���اد ا	���3Cت 	��F+/ 	$&�ة ا	�[��Oت : ه2> ا	�[��Oت وذ	{ �

 �� ��D���9ا� �B�8�	ا �	{ إزا	2�و ��	أوراق �� Q	وض إ�U	ا /��C� ، �D�1	و ا ،�F��7	ا

 (#7�
8��� أن ه2> ا	�[��Oت اOF	 �� ه2> ا	�[��Oت، إ� أن ا	��1��<ر*�ة �� ه2> د@�

��� ، و�2	{ �1�O�	ا /�ا�وراق ا	��	�� أو ���) �����/ '���Fت ��اء ا�وراق �� �

����� �B�8� Q	إ ��D���9ا� �B�8�	ا (	�C�. 

دور وآ��ت ا	��$�6 ا	�� �$C) ا�وراق ا	��	�� در�Jت '�	��، 'QF أ��س أن ه2>  -

� ا���D���9، و@� ه2ا ��tربB�8�	ا �F�F� إذ أن وآ��ت  ا�وراق o	���	ا �@ o`وا

 .  ا	��6�$ �QF' /�C ر����� �� ا	�[��Oت ا	���رة 	Tوراق ا	��	��

�اط @�  -@�	 �O�9�� ا	����O ا�����د�� وا	�$#���، 
�W أن أ
� ا����ب ا	D�* دور

�����3Dا� ��	��	ا ����O	ه� ا ��D�3�nوض ا�U	ا G��U��� ا	�� �� ا�
���B� �${ ا

، وا	�� أدت إ	Q ه��ط ���ت ا	�9�7ة 2001@� أ'�Uب ا	�آ�د ا�����دي '�م  �را	�ا	�7

 Q	ة إ�$�O�	$#���� ا�	ا@�� وا��nت ا����O	ا (��7�ة �F��B ، آ�� 		 ��D��� ت����O� Q	إ

� دوراً @� ه2ا ا	��د ، و�� ا��QF' �F1 ذ	{ ا	�F8� �D�� �'ن 0Jس C	ق ا�O	أ ا���- 

. �$� 'QF ا	 /�7��� ��F�'ت ا	�$�ك ا	�&�ر�� وا	�$�ك ا���1��ر�� آ�ن ���&�ل ا	2ي

�) '���Fت ا	�$#�G ، ا	��O$�ة 'QF رأس ا	��ل آ�� �$� 'c�F ا�����7ت  إ`�@� إ	Q ذ	{	
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 �� �ً�� ��D����	ا ZOD G�#$� /t@إذ أن �� ا� ، ���F� دورا ��D�1	زل ا��و Q	زل ا�و��

��/ ا	��1ل،� QF�� ا	������D  رأس ا	��ل، @OD (Dن آ�� /1'$��� ا��Dر �${ ���ن ���

32.  

دور ا	��ر�\ ، وه� ا	���F ا	�� أ�D&) ا	��� �� ا	�7ا�9 �$2 ��ا�� ا	�D��1$��ت ،إ� أن  -

 �@ ���a ��	�� ر أدوات��p ��$� ، ت���FO	ا �� ��اط @� ه2> ا	���F أدى إ	Q ا	�13@nا

�ه��O� Z  .ا	���U و�� ا	�

�ى ا	���kة @� ا	�	�� وه2ا �� أدى إ	Q ا�U�Dل ا�ز�� ��3/ ���A  دور -
ا	�	�� ،أو ���

 .	���kF �� ا	����ت ا	���Cة إ	Q دول ا	�	G ا�+�ى

 

2.2.2.2 .��	�C	ا ��	��	ا�ز�� ا /
�ا�.  

) ��ا�� �� '�م         	�Dا ��	وا ���	��ى 	Tز�� ا	��	�� ا	��ت ��	��� 2008ا	��ا
/ ا	3

  84-83-82ص ص  ص ]72[:ا	���Cة وا���ت 	�-�ل دول أور�� آ�QF' (D ا	$�C ا	��	�

- ��ا��@ /2007 : Q	و>� Z�O�� ة�C��	ت ا����	ا �ري @�Uز��دة '�م ��اد ��وض ا	�ه� ا	

���8�� ��@�  .'���Fت اn@0س @� �[��Oت ��

- w-Oa2007/ أ :��� ا��Oع ا�ز��، وB�8� ر*�ت أ��م��+/ ا	���رف ا	��آ%�� ��ه�ر ا	

�	��O	ق ا�� G'�	.  

-  ���Oد� Q	إ ��Z أز�� : 2007/أآ���O� ���ر أ����ى ا�78Dض أ��إ'0ن '�ة ���رف آ

  .ا	�ه� ا	�Uري

- 22  ��ل @��9�c ) ا	�${ ا	��آ%ي( �j�78 ا�
���B� ا���Cدي ا����آ� : ��$�2008�

 Q	إ �-U$	ع ا��0(� أر) ��O�9��% 3,50ا	Jر�&�ً� وه� إ�� ��t�78� G) ، �9�$1ا�� G&
اء ذو 

 Q	2إ %/��� و����D ا���$� ���.  

- 17 ��ا��@2008 :}$� ��D�-����<��G ا	���3C ا	 )Northern Rock. (  

�وض ا	�Uر��: 2008/��رس 11 -U	ق ا�� �&	�� ��Jد ا	���رف ا	��آ%�� �&�دا 	�@�t�.  

�اء �$) J.P.Morgan( 2008/��رس  16 -� �F� �3��) Bear Sterns({ ا�'��ل ا��

� ���ن و�A ا	��O'�ة ا	��	�� 	0
���B� ا���CديO�.  

- 7������At ا	�&��'��� ا	�����0 @� �&�ل ��وض : 2008/� ��3��وزارة ا	8%ا�D ا��

�C) ا	�*���) Freddie Mac & Fannie Mea(ا	�ه� ا	�Uري .  
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- 15  �����، وإ'0ن أ
� أ��ز ) Lehman Brothers(إ@0س �${ ا�'��ل : 2008/�

�اء �${ أ+� 	T'��ل @� ) Bank of America(ا	���رف ا������3 وه� �)Wall St (

  ).Merrill Lynch(ه� 

�أ���ل  -� �	��OF	 ء *$�وق��Dإ QF' \7��70'��ة ���رف دو	��   ��Jا��	ر دو�ر ��F�

F' ��%آ���ا@\ ا	���رف ا	� ��
 �@ �CF�	ا c��J���
�وض ا	�Uر��، إ� أن اU	ت ا��&� o�@ Q

���	��اAJ ا	��ر*�ت ا	� A$�� G	 }	ذ.  

- 16  ������/2008  : ���[���ن �7/ ا��� ا	�ا�A أآ ��3��ا�
���B� ا���Cدي وا	���3C ا��

 G	��<��� @� ا	 �'��&�)AIG ( ���U� ة�'�O� ��C$� �����Fر دو�ر  85ا	���دة ��n@0س '

  .�� رأ���	��%  9,79ك ��U�/ ا��0

- 17  �������ا*/ ��ه�ره� و���م ا	���رف ا	��آ%�� ��	���Fت : �2008 ���	�ا	��ر*�ت ا	

�G��U ا	��O	� 	�O�]�Fت ا	��	�� Q	ا��� إ�  .ا	

- 18 ������2008 : �D�-����ي �$�@Lloyd TSB (cO(ا	�${ ا	���)Hbos ( د���	ا

  .��n@0س

-  �F� ��3��� +-� ��U�� ا	FO-�ت ا��� ��Dرف ��  700أ���	ا ��F8�	 ر دو�ر��F�

A��F	 �F��U	ا ��a ��	�*أ.  

- 19  ������ك @�را( ا	�w�9 ا����3� �Jرج ��ش ���D cJاء : �2008C�	�� ( �-+ ن>��

  .إ�UDذ ا	���رف 	��7دى �G��7 ا�ز�� ا	��	�� @� ا	����ت ا	���Cة

- 23  ������2008 :k-�  .QF' Q ا	�$����ت @� ا	&��� ا	��� 	G�T ا	���Cة ا�ز�� ا	��	�� 

- ��3��
��ل ا	8-� ا�� �FB���	أ��م ا ��UF� 6'�t�  .ا���اق ا	��	�� 

- 26  ������ ��G ا	�&��'� ا	���@�� وا	�<��� ا	�F&���3 ا	��	$��� : �2008ا���Dر �

)Fortis (ت����	ا Q@ا���، و%�	�� ����Z ��3ك ��رO� �*ر��ا	���Cة ����ي   @� ا	

)J.P.Morgan ( cO@�$�)Washington Mutual (��	�7را	ت ا�-FO	ة ا�'�O��.  

- 28  ������س ، و@Q أور�� �&�ى : �2008kD�3	ا ��7ق @Dإ A`�� آ���+-� ا�UDnذ ا���

 G���)Fortis ( }$� G��>��ى J ��D�-����رغ ، و@� ��Oآ�	$�ا و	��3 وه��&F� ت�-F� /�� ��

)Bradford & Bingley Biding Society.(  

- 29  ������@�UDn �-+ jذ : �2008� �3��@� . �� ا����Dر) wF&�)Wall St ا	$�اب ا��

���� ا	���رف �� إ'�دة ����/ ذاD�� ��'�7���ت ا	�7ا�9 ��� ا	���رف ار� (F*وا ��
.  

  .F-�ت ا	�7را	�����O'�ة ا	Wachovia (O(ا����آ� ��اء �$�@Citi Corp (�O(إ'0ن �${ -

-  �� +-� ا�UDnذ ا	��	� ا	��	�: 2008ا�ول �� أآ���U� �3�� .�&wF ا	���خ ا��
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  ا	����ت ��<ن ا	�-�رات ا	��F��C @� ا�ز�� ا	��	�� ا	�اه$� . 3.2.2

��7و�) ا	����ت ��<ن ا	�-�رات ا	��F��C @� ا�ز�� ا	��	�� ا	�اه$�، @�$�ك �� ��ى أن        

 �F
��@@ Q� ����D ه2ا ا	�م، وه$�ك �� ا	���� ��	��� @��� �� ا��D)، وأن ا�����د ا	ا	�


�Q '�م �����2010�ى أن ه2> ا�ز�� ��-�ل �j ا	��)، و��    �@��م، وأن ��ادر 

و	2	{ . م 'QF ا��/ 2009ا�����د ا����3� و�� (G ا	�	�� ���3ن @� ا	$�6 ا	D�1� �� '�م 

�/ ا�����د ا����3� وا�����د ا	�	�� @� p/ ه2> ا�ز�� @Sن و`A ��$�ر�U�O�	 ��� �

� @� أ��ر ا	��Oآ� �k�	ار أو ا�Uى ا����� QF'و ،��� �
�F ا	�� ���� ا	���B QF' 6����

�ه�ن ا	�Uر��، 	�� �-���9� ا	��O8	ا Z-�	 /����	آ�ت ا�� QF' �kt	6�78 ا� QF' ���و��ر

ا	�Z @� ه2ا ا	��) ����C ا	�\ أو ا	��ة 	�2ا ا	���B[ أو ا	�آ�د، إ�  و�� (cDS@ G �� ��3ن ��

 �3��أcD ��3/ '�م ���3 و`A (0(� ��$�ر��ه�ت 	�� ���3 أن ��3ن 'c�F و`A ا�����د ا��


�F ا	�Uد��� :وا�����د ا	�	�� @� ا	�

 

1.3.2.2 . A��O	ا�����دي ا �@�  ). ا	��9�7/( ا	�

  

     ��

�F ا	���B[ ا	�� ��� ��� وه2ا ا�����A أن ��3ن � QF' م�U�7ؤ�، و�� ��ل ه� ا�آ1

 �@ A��O	ش ا��Dا� �� �F
�� ���Fة و�[���، و������ ��	�ا�����د ا����3� وا�����د ا	

��ب ا���� ����D2008 '�م �T	 }	67[:م، وذ[ 

- ���28�� ا	�� ا��O	اءات ا�Jnا �� �ا	����ت ا	���Cة ا������3  ا�(� ا	7�ل ا	�$�#

�ش ا�7Dnق ا����0آ�، Dn (ودول ا	�	G ا�+�ى �� ��pر ا�ز��، وا	�� �

 ،]B���ة ا	��@ ���8����، وا	�� ����A 	�� أن ��t	ت ا�t�78�	%�� �� ا�	اء ا�Jوإ

��	��ش إ	Q ا�����د ا����3� و�� (G ا�����د ا	�Dا� ��� .و

-  �F8�	ل ا��7 ���ً�� �$2   ��80000 ا	�69�p @� ا	����ت ا	���Cة �EFأن ��pو

 ���O2007د�  �� �F8�F	 ���� ه2ا أ�ً�ا ��Oً-�، وذ	{ �ن ا	��ل ا	-��م، و�

�ات ا	�آ�د آ�ن �� �@ G#� �@ 69�p�	150000اQ	200000ا   ��ً��� �7�pو

�� �3�� .وه� �� 	G ��/ إ	�c ا�����د ا��

�� ا	����ت ا	���Cة آ�F�7 �<ن ��OهG @� أن ا	����Oت    -���ا	$���U وا	��	�� ا	���D ا	�� 

 �'�� QF' �ً�1� 0س@nرف �� ا���	ذ ا�UDإ ��F�' ����إ��Dء 
�	� ا	�آ�د، و


��اء ه2> ا�ز��� ���Dو��ك إزاء ا	����Oت ا	��	�� وا	$���U و�C�	ا. 
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-   �$k	$���� ا	ول ا�	رة ا�U� ت�� و�$�� ا	�ول ا	$7-�� وا	QF' ��&�F8 ز��دة ا	���

ا	��Oه�� ��3/ @�ل @� ا���Dل ا�����د ا����3� وا	�	�� �� �AU$�O ا	�آ�د، 

وذ	{ �� +0ل `� ا	�%�� �� ا���ال �����ص ه2> ا�ز��، و@� ه2ا ا	�&�ل 

 �� ����Fر  ���21ر إ	Q ���م 
���3ت �$�k@�رة وا	��3) وآ�ر�� ا	&$���� ��t أآ1

�شدوDn وب" �ر�J Q��� "$�"و	ل �، و `� *$�د�\ ا���1��ر ��	�ول " ��

� �$�ك ا	�	G �$2 ��ء ا�ز�� 96ا	$���� 	�Cا	� � .���Fر دو�ر �<آ

-  

�ة . 2.3.2.2��U	ا ��a آ�د�
�F �� ا	�  ) ا��/ ��7ؤً� ( ا	�+�ل @� �

QF' م�U�7ؤ�، و��ا�ز�� ا	��	�� ا	�	��� �� اQ��D،  أن ا	&%ء ا���أ ��"  وه2ا ا	�O$�ر�� أ�/ 

�ت ��	�%�� �� ا����Dرات وأز��ت ا	��O	� @� ��O�]ت ���وأQF' cD ا	�Ga �� '�م و�Jد 

 �@ ����د 	�`c ا	-� �	 ��	���	�� و���@�� ���Jة، إ� أن ا�����د ا����3� و�� (G ا	


�F �� ا	�آ�د ����A أن ���Z، و���3ن ه$�ك �U	ا /�U�O�	ا �	ا�
 ���O��ا 'QF أ�/  12ً��

Q	إ ���� G	 إن ���U��اً، و�%ز ه2> ا	�O$�ر�� �� أ'c$F *$�وق ا	$�U ا	�و	� ���78Dض  18��

 Q	إ /��	 ��	��c 	$�� ا�����د ا	����� 	�Fو�ر  2008'�م%  1.5��O�	6 اt	{ ا	م، وآ2

G8t�	ت ا����ه�ر ا����3�، و`6 ا	�[��ات ا�����د��، وار��7ع � ZD�J Q	ه2ا إ ،

 ���O� W�
 ،�F��B �3ن�nوف �� أن دورات ا�ا	�[��ات ا	 �*�8��Oق ا�3�nن، و�� ه� �

�ة��� ��a ة��	 ���@ AJا�67[" @��ات ا	�[ 

 

3.3.2.2 . GF#�	د ا�O3	7\ اD �@ +�ل�	ا ) G9����	ا (  

����د ا����3�، و�� (G وه2ا ا	�O$�ر�� ����G9، وا
����ت 
�و(�t78$� c، و��Uم 'QF أن ا�


�	� �� ا	�O3د  Q	إ ���ا	�	�� 'QF ���رف ا	�+�ل 	GF#� \7$ �� ا	�آ�د ��[دي ��	�

 �@ ����� وآF� ه���)>�
�وث ��ا'��ت أآ1� ��ءًا ���3ن  ��ا�����دي ��B/ ا���، وذ	{ '

�� ]67[:ا	�	G، و��O$� ا	���ؤم @� ه2ا ا	�O$�ر�� 'QF ا�

ا	�G8t، ا	�� ��%�� �� ا	�ktط ا	�7�و`� 'QF ��	3� ا	�ه��Dت ار��7ع ���ت  -

�ات، ��اء '��O� QFى ا�@�اد أو +�� ���3���ت � j78$� G) ر��، و���Uا	

�ة أ+�ى� ����ا+�� ���&�	 /��B (��	 ج��C�� ��	ول، وا�	ى ا��O� QF'. 

�ون �A ا	 -�	����3 ���$�ك ا	��آ%�� إن آ/ ا	&��د ا	��2و	� �� ��/ ا	���3C ا��

 \��B �' �O7$	ا �ا	�	��� 	C/ ه2> ا�ز�� ه� �&�د �3O$�ت �����ص ا�(

�<��� ا	��O	�، و�$A ا���Dر أ��ر ا���G وا	O$�ات وا�*�ل ا�+�ى، +�*� @� 
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�� 	��03ت �-�ع ا�3�nن، وا	�� 
�ً�� ��<+2 و�ً�� أ�Bل FO	ا �p/ ا����ار ا	�<(�

���$O	 /�� �� ��FC	. 

� ا	��O	� 	$������ دون أن �$��� و -�@�� /J�9�7ة �� أ	ا �� j�78�*�ل ����� 

ا�ز��، � A��Uء ا	���� @� ��اد ا	���ن ا	$�J�� '� أز�� ا	�ه� ا	�Uري، وه� �� 

��	�
�F �� ا	�آ�د ا	�Uي @� ا�����د ا����3� و�� (G ا	� .���Uد 	�

��و أن ��ل ا	$�� وأً�� آ�ن �� ���Cث 	�2> ا�ز�� +0        � cDS@ ،د���U	ات ا�$O	ر وا���	ل ا

�QU أ�/ �O@ ��F� ��$	 ل�C�� G	 �	و Q�
�ة ��� ��a ة��7	 �tً78$� /#�� ��	�@� ا�����د ا	

3��ه� ا�����د ا����3� وا	�	�� ����Cج  �2007�� آ�ن 'c�F '�م �9� ا	�� �O8	م، آ�� أن ا

 ��7�ة 	�����t، ا��� ا	2ي ���	 �� �F��B ��$ة ز���7	 ��	�إ	Q ا����ار�� `6 ا�����د ا	

�ق �j ا	��)k�O�.  

  �@ �8F�� ��C	�1ل � ا�	ا /��� QF' ،ه2> ا�ز�� �� ��J��$�3 ا���� ��	روس ا�	ا Gوأه

 . 4-3ص  ص ]73[:ا	��	�

�، @�� أهG أ���ب  :أوً:B�8�	ا �Jر�	 G�FO	ا G��U�	<ه��� ا�اً ��أ �Dه2> ا�ز�� ه� '�م ا�����

�وض ا	�ه� ا	�Uري ا	�� �D&) '� ا����78ف ��	���دىء ا������ @� � �F3�� �@ رط��	ا

�اض ��	 �ًO�9ر �ًB���ا@� ا	&�ارة ا���D���9 آ� QF' ص�C	2ر واC	ا �آ��+ �B�8�	إدارة ا

<��aو.  

�ً�0�;: O�]�F	 ��	��	اآ% ا��ت أو *$�د�\ `�ورة '�م ا	O��ح �$�' ZO	�� 	��D����F @� ا	�

 QF' إد��ن ��اء ��F�' و��� ���O
 �3��ا���1��ر، إن ا	������D أ*�C) @� ا�����د ا��

 Q	ا ��t� �@ ��D����	ا (F*و ��	ت ا�O�]�	اد أو ا��� ا�@* QF' ا�����د آ3/ أو ��*

30 �ً7`. 

�ً1��;: �U�ه�، `�ورة ا	2Cر �� ا	���	�k @� ا	���/ ��	�$�&�ت ا	��	�� ا	��aت و�U���	ة �1/ ا

 � ��� ��F��@��3�n	�� ا	�� �D&) '� ه2ا ا	$�ع �� ا	�$�&�ت 	��U@ w آ�ن آ�1� �� ا	��

 Q	ت إ��C	ا j� �@ /����7��ن و� ��Uرون در�J +-�رة ه2> ا	�$�&�ت �/ 	��D�3 آ2	{ 

�ة-�O	ا �' �Jت +�ر����O�. 

�، 	�U�'0د �<ن �UD ا	��7@�� ه� �� ���ت ا	�ول ا	�J�C إ	Q �%�� �� اn@��ح وا	��7@� :را�4ً�

ا	���7F8، وإذا �$� 6��3D �� +0ل ه2> ا�ز�� �<ن `��O� 6ى ا	��7@�� ه� أ+-� 	�ى 

 QF' (O�	 ������
�W إن و��ع ه2> ا	�3ر(� آ�7) '� آ�ن ا	FO-�ت ا	 ���U��	ا�����د��ت ا

 �����Dو���� ��	��	ت ا�O�]�	%ا��ت ا�	��3/ ا� GF'. 



114 
  

 


&G ��%ا�� ��  :>���ً� /����
�W إن  ���w3 ��%ا��Dت ا	�[��Oت A��J ا	�%ا����ورة أن `

�ض ��أ�D-� ا	�[��Oت �� +�رج ا	��%اcD>� �� ��D '�م آ�6 ا	G&C ا	U�UC� 	F���آ/ ا	�� 

���&	�  .	�� ا	�[��Oت ا��� ا	2ي � � o�O��	�G3C ��� أو �

 QF' ا�ن At8��ت D<�/ �<ن  ه$�ك ���ر��ت أ+�ى Jا���Oؤ�ت و� Q	إ /�
 �� �إ(

 c���o�C و`A ا	U-�ع ا	��	� @� أ����3 و@� دول ا	�	G و���ر�� QF' �'�O�. 

 

  ا	&�ل ���8ص ا	�$�د�\ ا	��Oد��. 3.2

         ���a Q	ا�ز�� و دا�) إ (U��%ا�� �7Dذ ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� ا	�	G @� ا	�7�ة ا	�� � A�

���� �� ��pر ��ة ا����د�� ���Jة ���د آ0ً ��ا�� ا�ز�� اk	ول ا�	�8وف ا� c	��	�� ، زادت �

 �U$	ه2> ا�و`�ع ��م *$�وق ا /p �@، و ���ول ا�ورو�	��3 و ا���� ا	����ت ا	���Cة ا��

�اءات، و �� أه��� إ��Dء �&��'� ا	�/ ا	�و	��  	�$�د�\ Jn�8ذ �&��'� �� ا�ا	�و	� ��

  .  �ا	1�وة ا	��Oد�

 


��ل �$��� �7Dذ ا	�$�د�\ ا	��Oد�� . 1.3.2 ����k	�8وف ا�	ا  

�p�) أ*�	�� @�    ����� 'QF ا	�$�د�\ ا	��Oد�� �� أن O� ��a �U��F�ُ-) ا�`�اء �-

� ا�ز�� � ���F' %آ������ 'QF وcJ ا	��8ص ��/ ا�ز�� ا	�	���، وزاد ا	�k	ا���اق ا

�� ��13	 �ًO�92اً رU$� ��7*�� ����k	آ�ت ا� .ا	�

 

���� 'D QF�� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� . 1.1.3.2k	ول ا�	ا /  ردة @

      ،����k	ول ا�	ا /�
�ل ��B��D وا	��8وف �� � G+%	ا�� ا%��$��� ا	�$�د�\ ا	��Oد��  Aو� 

��p W�
�ي  ا	&�ل وا`Cً� @� �$��ى O��O	دا@�س ا A&�$� c@�t2ي ا��	ا ��	�ا�����د ا	


��ل أن ���F{ ا	���3Cت  �\ ا	��Oد��
�ل ا	�$�د �ًUF� ر�tC	د �� ا�' ��pا���1��ر�� إذ أ

}F�	 �3	��	ا  �F�U�O�	ول ا�	ا �ار @�U	�7*/ ا� QF' �ً�7ذاً ا����د�ً� و�����D \$�د��	ا

���� 	1��0��راتk	�8وف ا�	ر ا�C��� �ً��Jو إ �F� ���@:]74[ 

- ���U	ا ����� \F��  . ��8وف 

وه� ��8	6 	�� ه� ���9 " ا	�و	� ا	�أ���	��"> ا	�$�د�\ ���Fآ� 	�Fو	� ��� دور آ�ن ه2 -

��� �� رأ���	�� ا�@�اد وا	�[��Oتk	ا G	�  .@� ا	
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-  ��	�-� /p �@ ،����C*أ /��ب �� �k	ا QF' �k` $�د�\ آ�ر���	�8م ه2> ا�O�أن 

��Bا�U�د� G#D ع���S� \$�د��	ه2> ا ��
�ب 	�Fول *�k	ا.  

�ن أ�D-� ه2> أن  -t8� �� ��2	ا ���ه2> ا	�$�د�\ ��ف ��	� ���J ��'�Dة �� ا	���

���0�nا ���  .ا	�$�د�\ 	�Uا'� ا	�

-  /�	�� ،�F�9ا��nا ���أن ��3ن 	�2> ا	�$�د�\ دورٌ ����ٌ� @� p/ ا����ار ا	��اع ا	

� إ��ا�9/B�U� QF' ������� �� زا	)  .و�Jد '�د �� ا	�ول ا	

����� +0ل ا	�$��ى 'QF إ��pرو@��     k	وا�����د��� ا ������O	ص '�د �� ا�
 �  G�OJه�ا

� ���Fرات ا	�و�رات، ��د �O[و	�ن +�F&��ن����ك �F{ ا	�$�د�\ ا	�� C�'QF '�م  
��ل 

�F{ ا��U�Dدات �C*.  

 �F��� ����k	ا�6 ا��	ز ا�  : و �� أ�

����  �OD�  :ا	���6 ا	7

          D���� �CD ا	�$�د�\"  ��3�D ��رآ�زي " O� آ�ن ا	�w�9 ا	7F� أر�/ إ��رات �� 

 }F� ��Jا��� �$B�	����0د ا	3%ات ا������ ��ا	��Oد��، و��ل إن 
C�� c���3�� ا	�

�@ Za� 2Jب ا	�$�د�\ ا	��Oد�� و 	�3 � ��OD�@� ا	��) cO7D " ا	�[��Oت، @�	FO-� ا	7

�ص 'QF أن � �[(� أ*�Cب ه2> ا	�$�د�\ @� C��ار و��8*� @� �&�ل ا	U-�'�ت U	ا

 ��&��ا��n$�'�� ا�	112 - 111ص ص  ]75[" ا �OD���3�D " ، آ�� ��ل ا	�w�9 ا	7

��$�2008�  8أ��t @� " ��رآ�زي  �OD�@ QF'"  �&���ا��nا ����O	��8ر ا	ا /�C��أن 

 ��$��آ����، وإ'-���9 ا	���9/ 	3� ��ا@��O7D �' A و� ����C	"��ح �* c$3	 ،  �@ <��م�{ 	ذ

 �OD��ط أن ��3ن �Dا��هQF' �C�7$� " G ا	�$�د�\ ا	��Oد��"ا	���ض �<ن @��"w�F	ا �� ��	�+ "

 G���آ�
  .37ص  ]76[" ��7@�"و

     �t���3:" و��ل أ�C	ا ���F' �-�O�ا	7���OD ��	�@�ع '�  إcD ��ف �6F3 أ
� ا	�$�ك ا	�� 

وذ	{ ، ا	��Oد�� ا	1�وات أن ��Uم ��� *$�د�\ا	�$�'� ا	7���OD `� أي '���F ا���Cاذ ���3 

Ga$�ع �� ا���1��ر ر	2ا ا�	ً� �2ا�J$�'�� ا�	ول ا�	أ�/ ا �OD�  ]77["أن @

�	��ن ا�ورو��  2008أآ����  21 ��م" ��رآ�زي"ا���ح و    �إ��Dء *$�د�\ " ، أ��م ا	

� ا�ورو�����a ة�-�� A$���ر ز أورو��� �>� G���O�]و� G���آ�� QF' iU��O� � Q�
ه��ة، 

c�� أورو���  ا	��ا�B ا�ورو�� 	�&� ��آ��a G*ة '�ا�-�O	 �`�+) G*ا�ا	���Uد ه$� ا	

���� .  ]78[ )ا	
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�ي ����O��O	6 ا���	ا: 

�ي @� "       O��O	ا �	�7را	ا wF&�	28 ا���$�2008�  30ا ���ارا ��	��ا��  ��$	 �U���	ا

 w�	 cD>� د��، و��ر��O	$�د�\ ا�	ا o�Dو ،��� �*�+ ������ ���ا�� A`و /&�O�	ا ��

 ����� A`�� �UFا	���	o ا	�7را	�� ��	��Oه�� @� ا	�$����ت ا	&�ر�� 'QF ا	���Oى ا	�و	� وا	��

 .5ص  ]22["ا	��7@�� وا	���ر��ت ا	�&�ر�� 	�2> ا	�$�د�\

 : ا	���6 ا��-�	� ����

        " c�����أ'�F وز�� ا	�8ر��J ا��-�	� �� '�دا	���Cة، �<cD  �� ر
�F إ	Q ا��nرات ا	

��&�وز  � ��C� ���$Jوا� ����
Z ����رآ� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ا	��� رأ���ل % �5

ا	��آ�ت أو ا	�$�ك ا��-�	�� ���ط أ� ��3ن �F{ ا	�[��Oت ��ر�C9� ��` �J ا	�[��Oت 

D�3� �$&	 ��	�-إ� (F3� }	ق ذ��� �، و@�	و�F	 ��&���ا��nا ��	��	وزارة ا�����د وا �� �

 �UF��ت ا	��F-	را�� ا�	 ��	��	ق ا�O	1��ر وا����� �����	ى ا�ووزارة ا	�8ر��J وا	���mت ا�+

����@�7� QF' ص�C	$�د�\ وا�	1��رات ا����7ص  ]22[" . 

 : ا	���6 ا�ور�� ����

        ��ا���د ا�ورو�� ا	����آ� ورو��� @� أن ��Uر�� ا���JCد	) ا	��7`�� ا�"  2008@� @

A� /��*$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� �&Z أن �[آ� �&�داً 'QF ا	�%ا� c�o�7 ا���اق أ��م رأس  @� ا	�

�وآO/ @� ��رس ��� و����m �$�خ ا��1��ري ��اتٍ، و�
i ا	�&wF ا�ورو�� �$Jل ا���	ا

2008 ���G أن ��pر �'��� �Jداً ذوي ��ر ��Cود �� ا	��7@�� @��� ��8 ا����&��ا

�&�ر��  ��a وث ���ر��ت�
 ]40[" ا���1��ر�� و أه�ا@�G، أ(�ر �j ا	��8وف إزاء ا
���ل 

 .20ص 

� ��Uر�� أورو��� ����آ� �����D A ا	�م ��-�و�$�ءً 'QF ه2ا ا	�G��U أ'�F ا	�&wF ا�ورو�� '� 

2008   QF' م�U�  .6ص  ]22[: ، و ا	�� 

-  �'�-U	ا ���C�	 ك�� ا	���O	ا �
�ا��&�� ا	�C��� وا'���د ���7م ����nوا ���OC	ت ا

 .	��T ا�����دي

�ة وا	����-�   -�k�	ت ا�O�]�F	 ��'ا�	ة ا�B�8�	ل ا��	دور *$�د�\ رأ�� G'د

��m ��%ا��ة 	0د+�ر ا	�B$� 	����/ ا	�[��Oت� ا	#�وف ا	�90�� 	��@���ا�&��، و��nا. 

-  	�� /1�	�� �F��� أ��ما'���د ���أ ا	�� QF' �kt ا	�ول ا	��	 �3	�F$�د�\ ا	��Oد�� ���7Dح أآ

 .ا��1��رات ا	�ول ا�+�ى -

��ر ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 'QF ا	�%ام �&��'� �� ��ا'� ا	�FOك  -Jآ��( إ�
  ).إ	�...��7@��، 

��ر ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 'QF أن ��3ن �O[و	� أ��م ا	���mت ا	�و	�� -Jإ. 
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      �nا G��	و �� ا Q	ورة إ�t	�� At8� � ������ ا	�$Jا���1��ر ا� �-�Dأن أ Q	رة ه$� إ�

�ام ا����7ت �S� c�@ ء�t'ول ا��F	 د�C�� ،c�o�O� / ا����#$�`�ا�� ا���Cد ا�ورو�� و

ً� 	2	{ ��أت ا	�ول ا�'�tء @� +0ل ا	�م �� 2008ا��1��ر�� � A��Fان أ+�ى آ-�ف (�	W، و

� أD#�� ا���1Jا������@ ��$Jر ا���. 

����  �3�� :ا	���6 ا��

وآ�� ه� ا	�Cل @� أورو�� ��ز دور *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� آ�$� رw�9 @� ا	8-�ب          

� " ا	���O� @� ا	����ت ا	���Cة، ��@�D �� ًرا���س '�داً �� �OFJت  2007وا'�kD�3	ا �U'

��&���ا��nا ����t�F	 \�'أ G�@ Q	ل إ�*�F	 د��  ا�����ع��O	وة ا����1��رات *$�د�\ ا	1

��3���اء ��آ� 21ص  ]D QF' "]40-�ق وا�A @� ا�*�ل ا��� �&` ���ا�D (، وذ	{ �

� ��ا�D أ�����3 ر�O�9) د����� ��D�-���آ� ��	.  

      ���$Jا���1��رات ا� �$&	 (��ا������3 ا	���� 	�زارة ا	8%ا�D، '� +����� �� أن  آ�� أ'

%�
&G ا�*�لد ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ا�� '��[دي  G8t��ض ��-�ة ا	�ول  ، و@ Q	ه� إ����ا	�� 

��� 'QF ا	�[��Oت ا	��	�� وا	�$�ك و��آ�ت$Jا�  ���OC	ا ��J�	�$3�	آ�ت ا��ة، و�O�O	ا

،��FC�	اق ا�����-��� 	ر ا��ارات ���اً   وا	�<(�� @� أ�U	�8ذ ا����� 'QF اk	���3ت اC	و��رة ا

�ات ا	�����O'� ا	�)>�.   

� وآ�/ وزارة ا	8%ا�D ا������3، رو��ت آ���)، '� ه2> ا	��8وف ��U	c إن          �و�� 'ّ

 �$&	 w�9ر c$' ��' cO7D 03م	، وا����	ا �#U�	ا ZF-�� �F
�� Q	8�) إt�ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 

� آ�آw ا	2ي ��3 �� أن @��O��ه2> ا	�$�د�\  	�O) ا	��ر*�ت وا�وراق ا	��	�� ا������3 آ

����اء ا�*�ل أو 
&��� أو آ���7 إدار� A@وا�� �  .  	���� ا	��7@�� ا	�3@�� '$��� ��F\ ا��

        �@ ���3��أ���>  22/4/2008و أ'�F @� ا	����ت ا	���Cة '� ��C	6 ر�Jل أ'��ل أ�

)�$B�	ا ����� ���$Jا���1��رات ا� ���9) ر�w ا����3� ��ش ��cF ���م �<���ا 	�D�Uن أ*�ر> ا	

�@� ا	�&�ر�� ا������3، و�$#�� k	1/ ا� �O�9ت ا����د�� ر�O�]� /��� 6	�C�	وه2ا ا ،�
وا

� ا	���8ت ا�����د�� و��/(ا���1��ر ا	�و	�� و�$�� �Dروا w�D%� ( ي�ا	2ي �&�A رؤ��ء و���

 6	�C�	ن ا��� ��tة، و�����إر��دات 	-�ق ��ا��� ��م ا	�D�Uن ا	&��� (��آ�ت أ�����3 آ

�#D دة�'n ج��C� (Dآ� ��	وا ،�$B�	ا �����{ 	ذ �F�	و ،���$Jا���1��رات ا�.(  

      W�
 ����k	ول ا�F	 ���آ�� ���� ��`�ع ا	�$�د�\ ا	��Oد�� �UFً� '��ً�  @� ا�و��ط ا	�

�O�]� c��Jأي أ�F	 ا��-0ع ��pر��" أ���3رDا %�&�Z+�D  1000 و��/"  ����F{ ا���ا

��� ا����آ��� ��	�a \F� ،�آ�ا	��	��  ���م *$�د�\ ا���1��ر ا	��Oد�� ���اء ا	�[��Oت أ��

��J�	�$3�	آ�ت ا�  ] 79[: و�
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 'QF ا	��آ�تة ا	�$�د�\ ا	��Oد�� إن ��-� و��ل ا($�ن �� ��� آ/ (G�F�� �)0 ا���-0ع      

،���F� 5(�ر ��	��3 ���3ن ��ا���-0ع  �� ��� آ/ +��O أ���G�F�� ��� ���3و���U وا
�   ا��

QF' ًا�     .ا��� ا	��U� ا����3� أن ه2ا ا	$�ع �� ا	�$�د�\ ��3/ +-

       ��OD (	آ�ت% 68و����F	 ح��O	إن ا ��F-�O�	ا ��  �@ ���Faأ ��
 }F��� ���$Jا�

QF' ة�-�O	ا �� �و�Jءت *$�د�\ ، ا���اق ا������3 ا	��آ�ت ا����آ�� �-��G ا	�13

�د�� 'QF رأسO	$�د�\ ا���1��ر ا�	9�� ا�� ��	��3ن ا����   �Q�8 �$�� ا��O$�68 % ��

��  إJ��	� '�د ا	$�+��� ا	G�F�� ��2 ا���-0عp�����3 أC	 �،  ٪ 62، ��$�� و ا	�$�د�\ ا	���

 ��O$� (��3	ا٪ 59و ا �tر`�ن أ��� ���3����� أن ا	$�+��� ا��	�a ��آ ، ZD�J �� 1��ر���

 ��O$� ���	65ا%   ��O$� ���3ت رو���
 �' 0t@ ،61 ٪  ��O$� EDآ� ED51، وه� ٪. 

 


�U�U ا	��8وف. 2.1.3.2  

 ��D0U' رات��� Q	إ �$�O����� �� *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� � k	ول ا�	ن ��8وف ا��و ��� ���O


�9��
��و ��<(�ة �$%'�ت ������ �� ، و ا	�	�/ 'QF ذ	{ ا cD	O� G&/ إ	Q �/ @� اZFa ا�
��ن 

 ��$���� ،و ه2ا د	�/ 'QF أن ه2> ا	��8وف �>�D �$� د����O	د�\ ا�$�F	 ���F� ا�ن أي ���ر��ت

��F�8��$�ت أآ1� �$�� 'QF أ
�اث @ QF' ZFaا� �@ .  

� ا	�$�د�\ @� ا���G ���ف �G�8t '��9ات ا
�����Bت ا	�و	�، و��     �1�O�+0ل  و@� ا	���أ 

 c� Z�
�Z ا	�$�د�\ دورا @� 
�آ���� �$�k� ا	�F��ة @� ا	��آ�ت ��
�� آ QF' اذ�Cا���

�ة، @Sن -�O� ��
�/ ���� ا	��Oه���، و'w3' QF ا	��Oه��� ا�+��� ا	�3F��� ��2ن � ��

 ،G�O	�9ات ا�' G�#�Q وراء أي ��ء ��ى O�@0t '� إ��D " *$�د�\ ا	1�وات ا	��Oد�� � 


��ل `�ورة '�دة  �kt� ون�� ا	����ا ��B/ ا�J/ و��J اnدارة، و��	��	� ���1�O� �3ن� ��

 �'�U� QF' س�F&	ا �اه�، @��ددت ا	�$�د�\ ا	��Oد��، 
�Q ا	��) ا	�ا�داء ا	&�� 
�Q وان 

� أآ1� �� �&wF اnدارة `�C	) ا��	ا �$�د�\ @�	1/ ه2> ا��@�U ��  %2، و�� ��J أ+�ى 

165
�ا	�  ��
�Q و	� ا@��`$� ��ن ] ��F� "]80ن دو�ر 
&G ا���G ا	���او	� '�	��� cDأي إ ،

� �2آ� و �)>� c	 �3ن� �	{ 	ن ذS@ �J�7� /3�� ����ك ا��1��راC�ه2> ا	�$�د�\ أرادت أن 

���
� آ Q	إ ���@ E	���ك �C�	�8وف �� �1/ ه2ا ا�	ن ا�@ �	��	��.  

    �U�O� ����	 ����k	ول ا�	{ إن ا	01 ه$�ك آ2�@ ،���$Jا���1��رات ا� /�' G3C� o9ا�	و ��Dا��

 ���C�	وه2ا ا ،A9دا�	ا QF' ��

�ود 	F��F{ @� ا	���رف وه2ا ��AJ 	�3ن ا	�و	� ا	���t ا	�

�وري و`A 	�ا���J o9ة ��8 ا	�$�د�\ t	ا �� w�	 c$� ت، و�'�-U	ا ���� QF' \�-$�

 .ا	��Oد�� 
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  �د�\ ا	��Oد��ا	&��د ا	�و	�� و ا	�$.  2.3.2

 �7�t�	ان ا�F�و�A ار��7ع '�د ا	�$�د�\ ا	��Oد�� و���A ا��1��را��� ا	��	�� ، 'F) أ*�ات @� ا	

)��3����� ) و+�*� @� ا	����ت ا	���Cة ا��F� b9��D �� ���+ ،\$�د��	ه2> ا G�#$�� ��	�-�

��$Jا� ��1�O�	ة ا���� 'QF أ��ا��� و�� ��-$J1��0��رات ا�	 �F��C�  ����'�-� QF'

،��&���ا��nا  ��J���D�7 ا�t�	ان ا�F�F	 �3�� ��	ات أو�-+ Gّt��اءات J�8ذ إ�و�� أدى ذ	{ إ	Q ا

���ف ا	�<(�� 'QF ا��1��ر ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ، و�$�� �F{ ا	8-�ات ا	�� أ��رت إ	��� ا	�[��Oت 

  .�$��� �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	 ا	�	��� �1/ *$�وق ا	$�U ا	�و	� و

 

 ��Jد *$�وق ا	$�U ا	�و	�. 1.2.3.2

�%ا�� ا	��8وف �� و�Jد دوا@A ������ وراء ��Dط ه2> ا	�$�د�\ و ���ي ا	�13� �� ا	�ول    A�

j ه2> ا	�$�د�\ وا	��آ�ت ��Uو�� �� 	��،� (�Jاء  وا�� ���ZD�J دول أ+�ى '$� ��Cو�

�ه� �F{ ا	�ول ���� ��$����� �$��آ�ت �� �$B�	ا }F���، @� ا	��U�S@ /ن ه2> ا	�$�د�\ 

�	��O	ة ا��� ���	�  . ا	$���U ا	���F9 ا	�� ���Cج إ	��� ا	��آ�ت وا	�[��Oت ا	��	�� ا	

���، و@� " و�A إ(�رة �O<	� آ���7 إد+�ل *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد��      -U	ا ��FC�	ا ����O	ا ��`

� ا	��Fان ا	�� 	���� *$�د�\ �� ه�� cO7D (��	��9 ا��C	اءات ا�Jnإزاء ا \FU	�� $�ع	2ا ا

��@\ رؤوس ا���ال ا	�و	�� \�  ] 12[" " ا	�7�و`� 'QF ا��1��را���، وه� �� ���3 أن �

� أ��	�Z '�/ *$�د�\      Jا�و��D&� 	2	{ ��م *$�وق ا	$�U ا	�و	� ����3/ �&��'� '�/ 	�


�� ��%ا��ة �� QF' ذ�C�O��ى  ا	1�وة ا	��Oد�� ا	�� ��أت �ا	�[��Oت ا	��	�� و ا	��آ�ت ا	3

G	�  .@� �6F�8 أ�CDء ا	

�� ا	�ول ا�'�tء 	�`A ��و�D  25أول ��ي ��F1� " و�� A�J *$�وق ا	$�U ا	�و	� @�       

 �����C إ�Bر ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ا	�� ��3/ أدوات ا��1��ر 
����3 و��1 Q	إ ������Fك 

k	ول ا�	ا �ازده�ره� ��8وف ��$���� @ �81[" 2008����، ��FCل أآ��� [.  


��U�� Wم       ، G	��Gt ا	F&$� ا	&���ة ����F1 '� ا	���3Cت و ا	��آ�ت �� �6F�8 أ�CDء ا	

 ��اً @� أآ�����U�+0ل ا��J��ع 6�D ا	O$�ي 	�$�وق ا	$�U و ا	�${ ا	�و	��� ���ف  2008

���1��ر ا	��Oد��، وه� *$�د�\ و`A �&��'� �� ا	�tا�� ا	�	��� ا	�� �$#G أداء *$�د�\ ا

 �U$	*$�وق ا �@ ��	��	ة ا���اق ا�� 	�Fو	�، و���رك @� ر���9 ه2> ا	�&��'� ���� دا9`�+

� ا	���Oي وآ�/ دا9�ة ا	��	�� ���Sرة" +���� آ�روا�D" ا	�و	�C	ا ��
�� ، وp ��أ .  

��� ا	���رآ�      ���� و ا	��� ا���ا	�� و أذر��&: و�� ��� ا	�ول ا	w�8 وا	C��ن و ا	

    .وإ��ان و ا	$�و�b و�-� و رو��� و�$�k@�رة و ا	����ت ا	���Cة و ا��nرات
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و �Jء ���3/ �&��'� ا	�/ ا	�و	�� �� ZD�J *$�وق ا	$�U ا	�و	� @� أ'�Uب ا�J��'�ت          

  .ا����ت ����� 	��F1��F ا	�����3C و *$�د�\ ا���1��ر ا	��Oد�� @� وا�$-� 

w3 :" أ'�F ا	�$�وق @� ���ن 	c و   �اcD �<�/ @� ا	��*/ إ	Q �&��'� �� ا	���دئ ا	�� 

  ." ���رة *�C�C ا���	�Z ا���1��ر�� 	�2> ا	�$�د�\ و أه�ا@��

���� �UUC�	زات ا�&Dا�:  

       QF' \$�د��	2> ا�� �$
U\ *$�وق ا	$�U ا	�و	� ����U @� ا	�/ ا	� cO7D ق��O	ا �و@ W�


�ة و ه� '�د �� ا*�: ]12 [  

��\ ا	�0�FCت -�:   G#$� ، د����O	وة ا��/ *$�د�\ ا	1	 �	�C	ا G�7	ا \���	 ���

 �������C أه�ا@�� ا���1��ر�� و ���ر�� �@ �'�O� ��	�
 �CO� �	و�	ا �U$	وق ا�$*

�F9�O�	���3 اC	1/ ه��آ/ ا� ��O�]�	ه� ا�Bأ QF' 0t@ ، �B�8�	دارة اS� �UF  .ا	��

� ا	��ا*/ -�O��  : ���@�D �@ �	و�	ا �U$	وق ا�$* G#D2007  ة����O�	�9ة ا��	ع ا���Jا

 QF' ���9�U	ا A� �������  �OFJ ��t��ي ا�*�ل وا�
�����Bت ا	��Oد�� و ا	2ي ���	

��t' �Fا، و��'� '�U ه2ا ا��J��ع 'QF إ'-�ء  28أهG *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� @� 

��$����tU ا	����Oت و ا	���tU ا	�[���O وا	����F�k ا	�� ��اcJ  د@� 	F�$����ت ا	�

��دل ��&�ر��G و �� GF�اف ا	�$�� 'QF ا	�Bد�� ، آ�� ��'�ت ا���O	وة ا�*$�د�\ ا	1

ا�راء @��� ��$�G ، و�G ا���7ق @� ا��J��ع 'QF ��ا*�F ا	�Cار �A *$�د�\ ا	1�وة 

 .ا	��Oد��

��\ �%�� �� ا�����ت ���� A�A *$�وق : ����� ا	�Cار -B �' ار�C	ا �	و�	ا �U$	ا

 ���F' \7�� رؤ�� Q	*/ إ��	ف ا���O� ��Dو�� ��F�' ر�Bإ �د�� @��O	وة ا�*$�د�\ ا	1

��<ن أ@t/ ا	���ر��ت، و
�ل ه2> ا	�>O	� ��Uل ا	���� ا	��O'� @� إدارة ا	����Oت 

 Z1$����ت '� آ�	ا �2ي ��رك @	و ا ���Jا��ه� و ���-�: " A� ��9��
�اراً � �Dأ�� �U	

*$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ���ف ����C ���ر����� ا	�C	�� @� أ��ر آ���آ/ ا	���3C و 

��ا@\ @� ا�راء ��<ن أ@t/ ا	���ر��ت  Q	*/ إ��	ا Q$O�� Q�
 ".ا	��Oء	� ، 

�$O\ *$�وق ا	$�U ا	�و	� �� ��2	��J �� cد ��<ن : ا	�$A� \�O ا	�[��Oت ا	�و	�� -

�ه� *$U� Aا��	ان ا�����دي ا���	ا �$��� @�	ون و ا��د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� �A �$#�� ا	�

�ه� �a و �	و�	ا }$�@� ��ر�w ، آ�� �&�ي ا����ت و(�A� �U ا	��7`�� ا�ورو��� ، ا	

، و��Uد �$#�� ا	��ون و ا	�$��� @� ا	���ان ا�����دي ا	&��د ا	�� �UF��	����Oت و 

 .��� 	1��0��ر @� ا	��Fان ا	����UFا	�Uا'� ا	�$#�



121 
  

 

����C ا	���tU ا������  -:  /�' b��D�� ��$�ول ���U��@ ����$� G� ����D ��رس  W�


 .ا	�$�وق ��<ن *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� 

$� �S'�اد �&��'�       �آ�� �G إ��Dء �&��'� ا	�/ ا	�و	�� 	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� و ا	�� 

�ون ا	�$�وق �A *$�د�\ ا	1�وة ا	���ر��ت اُ	7� W�
QFt @� إدارة *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� 

�ض ��Oدة ' G��اف ذات ا	�n �F'�اد ���ن �<@t/ ا	���ر��ت ، و Bه� �� ا���aد�� و��O	ا

 �  . QF'2008 ا	�&wF ا	�$2�7ي @�  ��'� ا��J��'�ت ا	O$��� 	�$�وق ا	$�U ا	�و	� @� أآ���

  ا	�و	�� 	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد��  �/�&��'� ا	إ��Dء  ����

�&��'� ا	�/ ا	�و	�� 	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ، و ا	�� أ*�رت  ��م *$�وق ا	$ �U���DSء     

 ��'�B ك�F� �Dو�� " ����' �	��U�	ر��ت ا���	دئ و ا���و@� أ�GAAP" (   �t( ا	�،و ا	�

�Uد ا��J��ع ا	�1" ���دئ �$����a "�ـD�3ن ا�	 ��OD ��	و�	ا /�  .	W و ا�+�� 	�&��'� ا	

2008�<�O) �&��'� ا	�/ ا	�و	�� 	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� @� ا�ول �� ��ي         ���C�	

 c�F' %3����آ� �� ا	���دئ ا	-�'�� � o�O�G�7 أو` o	��Bر ا	�[�O� ا	2ي ��� �'��&�

��� ا���1��ر��F�'آ���� و�
��، ��� ��'G ا	�7Cظ 'QF �$�خ *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� وD#�م 

�U�Oو� o�7$� ��	�' آ/ �� . ا��1��ري �ت '�/ @�OFJ ��	و�	ا /�و�� '�Uت �&��'� ا	


�ل  �9����*F) إ	Q ا��7ق � W�
 ، �F�� �@ �a���Dرة، و���@�k$وا�$-�، و� ��*�ا	

�2��د��9 @�  ������2008. 

��� وأذر��&�ن وا���ا	�� ا	$��O"  :ه� �ا	�و	� ا	�/ �&��'� @� ا�'�tء و ا	��Fان       C� وا	

�Dا�O� وا	��3) ا	&$���� وآ�ر�� وا��	$�ا وإ��ان ا����ا��9 و�a$�� وا	��� و��F� وآ$�ا و��

�����$��اد 	���،-و����ر و�$�k@�رة ورو��� و�-� وا	$�و�b و��Dز�F$�ة وا	��O3{ و	�� و

،�a�������� وا��nرات و���� ا	���3F �� آ/ ���رك و،  و@��$�م ا	���Cة وا	����ت ا	���Cة ا	 ا	

�د��O	ون �$#��"و ا��ا�Z ���7 ا	�و	� وا	�${ "ا	���ان ا�����دي @� وا	�$��� ا	�� 

G982["دا [ .   

@�   25 و�) �&��'� ا	�/ ا	�و	�� 	�F$�د�\ ا	��Oد�� ا��7ق ���دئ ��� أ'��9�t ا	ـ آ��       

��دئ ���a���D   24 ا�U7) ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 'F�� ��*�' �a���D��QF�، و� Gا� /�
��أ �

 �@ �����ع ا	���دئ ا	�8*� �����1��ر ا	�&�ري 
�ل ا	�	G ���ف ���F� c�Jآ���و���8F @� إ

�/ ا	�$�د�\ ا	��Oد��� �� �@���O�	ول ا�	ا �D>�B �F' %آ�� �'�Bر '�م و�Bإ .   

       /1����دئ � �a���D�� دئ��� وا	�� '���F ا	���رف 	���ر��توا ا	����ا ��� �Uد�� �' 

��دئ وه� ،ا	��Oد�� ا	1�وة *$�د�\ @� ا���1��ر وأه�اف ���ر��ت� ��'�B ���'�� ء�t'ا� 

�@ �'��&� /�����U إ	�C�-� Qن أو ��	7/ وإ�� �-���D�U ا	�و	�� ا	-�. 
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      �-k���دئ و� �a���D�� &��ت�	ا �O�9�  ] 83[:ا	��	�� ا	

  .ا	��F3 ا	����Oت ا�����د�� �A وا���Oق وا�ه�اف ا	D�D�U� ا�Bnر -

  .ا	�Cآ�� وه�3/ ا	�[�O� ا�Bnر -

� وإدارة ا���1��ر إ�Bر -B�8�	ا. 

�ض و���1/k	ر��دي اn2> ا�	دئ ��   ] F�:]83� @��� ا	�

 إدارة ��و�0 ا	�90�� ا	����F�k ا	�tا�� � /73	�CFآ�� و�G�F ��7ف ه�3/ إر��ء -

�B�8�	ا �	ء�O�	وا. 

��ت ��3@� ا�	�%ام `��ن -F-�� G�#$�	ح ا��@nوا ��'�� ا	�� ا	��Fان @� ا	��1�O� ���@ 

  .ا	��Oد�� ا	1�وة *$�د�\

�ا'� ا	��Oد�� ا	1�وة *$�د�\ ا��1��رات أن �� ا	�<آ� -� �B�8�	ا�����د�� ا ��	��	وا 

 .ا	��9 وا'���رات

� '�	�� ��	� �$#�م �ظا�
�QF' 7 ا	��O'�ة -U�O� ���C�و \@�� ا���ال رؤوس 

  .وا���1��رات

 

  ��Jد �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$���. 2.2.3.2

     �*�+ ����و@� 
�� رآّ%ت ��Jد *$�وق ا	$�U ا	�و	� @� �3/ رQF' w�9 إ�&�د �

�ى��A ا	�$�'�� ا	3O	ول ا�	ا �@ ��	��	وزراء ا ZFB �U@ ،����1�O�	��  �@ ء�t'ول ا��	وا

�� ه2> ا�+��ة و `A +-�ات إر��د�� @� �<ن ) OECD(�$#�� ا	��ون ا�����دي وا	�$��� 

� ا	���درة ا	�� ���) ���F 	1��0��رات �&�> *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ، و U�O�	ول ا�	ت ا�����

�
� ��� �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$��� ا��/ ���درة ������ دو	��، ��-� Q	إ (� W

�$ �U�O	�Fول ا�'�tء @� ا	�$#�� ، @� ��Uر�� *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� و  ���Uر�� ������ أآ1

 ��#$� (F�3و �� ا�� ، �
%�% ا	�%ا��� ��	����Oت ا���1��ر�� ا	�و	�� ا	���7� Q	د@� إ��	ا

��c�J +�ص ��	�$#�� @�  �$��� ��F�' ���$�	ون ا�����دي و ا�، و ا	2ي �G 2008آ���� أ 8ا	�

� (0(� أ��م إ	Q ا	F&$� ا	$���U و ا	��	�� ا	�و	�� @� وا�$-� � c���U�.  

��c�J �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$��� �� (0(� أ��Oم     6	>�� :  

إ'0ن �$#�� ا	��ون و ا	�$��� ا�����دي و ا	�$��� @� �<ن *$�د�\ " ��t��  :ا�$�< ا
ول     

��F  ا	1�وةU�O�	ان ا�F��G��U ا	�'G 2008ا	��در ����D " ا	��Oد�� و �����ت ا	 QF' �$� و ه� ،

ا	���O� 	��c�J �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$��� و ز��دة ( cFU��c7* ���را 	�D�Uن 

 �����O	ا�ه�اف ا (Dإذا �� آ� cD>� c�J��	ف ا��ا���1��ر ا	�و	� ، و �� ��� ا	$�Uط ا�+�ى ، �
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 ، \FUF	 �3ن ���را� �U@ ، د����O	وة ا�� ا	�&�ر�� ه� ا	�ا@A وراء ا��1��رات *$�د�\ ا	1

���U	ا��� ا QF' �7ظC	ق ا��� �4ص  ]40[  +��*� @.  

ا	���دئ ا	��� 	����O ا���1��ر @� �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$��� " 
�ل: ا�$�< ا�0�1�    

��دئ ا���1��ر @� �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$���  ا	�<آ�� 'QF أه��� ا�	�%ا��ت" �� ) G�

�$��� @� ا	�م ��آ�ت ���دة  م، و1961�F	 ���� ا	���7 ا��nرة إ	Q أن ه2> ا	���دئ �G و`

  . 9ص ] 22[:،  و ا	����F1 @� )ا	&$��Oت 

- )������� ا�ZD�J إ	Q أD#�� �%ا� : #م ا��1�O�	ع ا�t+إ G�� أ� Z&� W�C� �� /أ� �

��� ا	�B$��� ، @� ا	#�وف ��O7D ، و ��� أن �$#�� ا	��ون و �1�O�F	 �
�F{ ا	��$�

�ة ا��1��رات ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� ا	�ول ا�'�tء ��3ن ���� ��C�ا	�$��� ا�����د�� 

��� ا���1��ر إ	Q آ/ دو	� '�t @� *$�وق ا	$�U ا	�و	� 
 A����� ��%F�. 

-  ���� آ���F و���
� �W�C �& :ا�@��$Jل ���د ا���1��ر ا��
Z أن ��3ن ا	����Fت 

A��&F	. 

��� ا�U�Dل  :ا��5�5A ا��#ر�+�   -
 QF' د��UF	 �&ر���	ء ا�k	n�� ء�t'ول ا��	م ا%�F�

 .رؤوس ا���ال 'QF أرا`���

-  >B�$3 ا�C&ا� ��  �D�Aة :ا�����J د��� A`م و���F%م ا	�ول ا�'�tء �. 

-  5A���F%م آ/ دو	� '�t �����3 آ/ ا	�ول ا�'�tء �� ��ا��� :�F0�. G� 5 واE#ا�

�ه� و'�م ر�-�� ��	��ا��� ا	����ة �� ا	�ول ا�+�ى����� ا	�� ��C�	ا. 

�����Jت �$#�� ا	��ون ا�����دي و ا	�$��� 	����Oت ا���1��ر @�  :ا�$�< ا�2��1      �$�

 ����� �UF��F ا	��U�O�	ان ا�F�
\ ا	���3Cت @� ا	�7Cظ 'QF ا	���	o ا��$�� " ا	��U� ا	 QF'

�اءات ���Uة ، آ�0ذاً أ+��اً '$��� � ��3ن ���3�nن Jب ا���8ام إ�Jو QF' �$�ا������ ، و 

 ����� �UF  .] 84["ا���8ام �����ت أ+�ى 	����� ا	��8وف ا	��

 

3.3.2 .  �a���D�� دئ�� )GAPP(ا����1ل 	�

      /������ ���رة أ�����،  @� �k	���3ت اC	�9 ��8وف ا�����ا��J ا	$%'�ت ا	C����9 و

 �a���D�� دئ��، و ا	�� ُ�F%م ا	�ول ] 85[" )���أً  24(و`) �&��'� �� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� �

� ا	��Oء	�  26ا	��ّ�� ا	ـ ���، و�� 2008@� ا	�م  -'QF ا	��7@�� ا	-�'�� وا	G3C ا	���� و�

8�اط � A���U ا	�	G ��3/ أ'-) ا	���دD%�� �� ا��	اً %@�
ئ ا	��� �� *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� 

�7��� ا���1��ر��OF7	 �7F�8�	ا ZD&�ا	0ً '� اt@ ،ده��Jرات و��  .ا������، واn@��ح '� �
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1.3.3.2 .�a���D�� دئ�� در�Jت ا����1ل ��

 �
 Q	إ �ً��� �� آ�ن ا����1ل @� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ���7و��� (D$�د�\ آ��	ا }F� j�@ ،���

 ��O$� Q�
 /1����ة � ����دئ ���a���D،  % 50  ا����1ل ا	��3/، @� 
�� أن �&��'� آ� ��

 6F�8� �وه2ا �� �$� أن ا	����QF' A ا	���دئ ا	-�'�� ��ء، و�$2�7ه� @� ا	�ا�A ��ء 5+

 G�1��0ل ر�	 �a���D�� ��]�@ ،�ً����
� 	F&���ر 	�G��U ��ى ا���1ل آ/ ��8�Oم ��اد ) 1(���

، وا	b9��$ ا�و	�� ��1�ة 	FUF\، إذ ه� �6�3 '� 24دو	� ���� 'QF آ/ ���أ �� ا	���دئ ا	ـ 

j *$�د�\ ا	1�وة �در�J '�	�� �� ا	��7وت @� ا����1ل 	�ى *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد��، @

��� �� ا����1ل ا	��3/، @� 
�� أن �&��'� آ���� ا	��Oد�� �O$� Q�
 /1����50�ة �  %  ��

   .] 86["" ه2> ا	���دئ

   �a���D�� دئ��� QF' A���	ول ا�	ت ا���1ل ا�Jدر ���  :و ا	�3/ ا	��ا	� �

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

 G3/ ر��	18( ا :(�a���D�� دئ��  ]86 [.در�J ا����1ل 	�
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2.3.3.2 . ��Bا�U���	ا ��]�� c��0' و �a���D�� دئ�� ا����1ل 	�

أي (	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد��   وا	�%ا��ت ا	��7@��  ا	�$-\ ��
� �<ن ا	�Cآ�� وا	��Oء	�     

�a���D�� دئ����Fان ا	�� ) ا���1	�� 	�F	 �F���	ا �����O	آ�� ا�C	ا �����	 �U@�3ن و�ُ��oJّ أن 

 ���3C	داء ا>� �ً��� �ًB����� ار�������3F، و@� ا	�ا�S@ Aن ا���1ل ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 	�2> ا	���دئ �

�و	�� و�[�� ا	��7@�� @� ا	�� ���c3F @� ا	�[��ات ا	�	��� 	�CFآ�� ا	�8*� ��	�${ ا	�و	� ا	

 ��]�� ��� أآ1���$#�� ا	��7@�� ا	�و	��، و�A ذ	{ إن ا���1ل *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� �

 ����8�Dت ا���F��ا��B @� و
�ة ا���8��رات ا�����د��، وا	2ي �<+2 ��� ا�'���ر ا	U���	ا

���ت ا	����D وأداء ا	���3C وا	���رآ� ا	�����O وC	د�� وا�  .ا	�U1@� ا	@ �����O� ��F ��وا	�

  

G3/ ر��	19( ا : (��Bا�U���	ا ��]�/�a���D�� دئ��  ]86[ا����1ل 	�

  

��Bا�U���	ا � :ا����1ل 	���دئ ���a���D/�� +0ل ا	�3/ ���3 ����C (0ث �&��'�ت @� �[�

]86 [                 

     ���  :ا��+�& � ا
و�OD ض�*$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ا	���ا@�U ��ر�J '�	��، وا	2ي �

�اA80 ��B ا���1ل ��ا�U���	ان ا�F�وه2> ���/ *$�وق ا	��U'� . @� ا	���9 أو أآ1�، و�#��� �� ا	

�/ ا����ا	�، U�O�	و*$�وق ا bو���� ��Dز�F$�ة، و*$�وق ����ت ا	��U'� ا	��3C� �� ا	$

���'�U�	ت ا���  .وا	�$�وق ا	�B$� ا���	$�ي �
���B� ا	�
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��C/ +� ا	��� و ه� @�  ا	�k	Z *$�د�\ ���د�� و ه� ا	�$�د�\ ا	 :ا��+�& � ا���0�1      ��

 ����3C	ا���1��ر ا �O�]� /1� ،�t78$� ��Bا�U�ت د�����ً� �� ��Fان ذات �OD �U@ا���

�����{ ا	�U��t "ا	�k$O@�ر�� و– Temasek Holdings" �@ ��$��	ا���1��ر ا �O�]و� ،

���F� و*$ �@ �'���J$�وق ا�����دي وا��	، وا���	ا ���'�U�	ت ا����وق ا
���B� ا	�

ا	��� A	c، و*$�و�� ا	1�وة ا	�B$�� وا�
���ط @� رو���، و�[��O ا���1��ر ا	�3ر�� @� آ�ر�� 

��$��اد و�����a وأذر��&�ن ، وآ2	{ �����ر ا	����� و �� �ً�&
 �k*$�د�\ ا��	، وا���&$�	ا

����  .ت ا	���Cةا	����/آ$�ا وأ���3/ا	�$�د�\ ��c ا	�B$�� �� أ	

�از أي ��Uم �F��س ��<ن ا���1ل *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� @�     
و �� ا	��oJ أن ��3ن إ

0
�ت *nق ا�-D A����� �ًU�)و �ًB����-ً� ار��� ���ا�����دات ا	$���m، و����� @� ا	�	G ا	

��Bا�U���	ا.  

��<	6 أ���ً� �� *$�د�\ و  ،و ه� �&��'� ا	�$�د�\ `��7 ا	��ا@\: ا��+�& � ا��1��1       

 o`3/ وا��ة ����ة '���ة �� دول ا	b�F8 و	����، و���/ �&��'� ا	�$�د�\ ا	���وة ���د�� آ)

 }�O3�	وا �Dا�O��� ا���1	�� '� ا	�$�د�\ ا�+�ى �1/ *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� �� ��OD �@

    .� ا	����Dت @�U أو � ���cC أ��اًوإ��ان و�a$�� ا����ا��9، وا	�� �����D0' o ��راً ��Cوداً �
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4.2 .���	� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� و ا�ز�� ا	��	�� ا	

�'� دون ����/ +�رJ� ،و      O� ���&	�� Z���ف " '$��� �$�	A أز�� ��	�� ���o �� ا	�

���UD j ا	��O	� ا	$�J�� '� ه�وب رؤوس ا���ال و إ	Q إ��Uف� Q	/ إ����	ر  ه2ا ا���Dا

 ���&	�، و @� ه2ا ا�Bnر  6ص ] 87["ا	��F ، آF�� ا���ت ا�ز�� آF�� وZJ ز��دة ا���ال 	�

 �	�
� ا	��O	� إ	ZD�J Q ا	�[��Oت ا	�و	�� @� �@�� �@ ������) *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ��ور آ

  .ا�ز�� ا	��	�� ا	�	��� �$2 ��ا���� 

 

��c ا	�$�د�\. 1.4.2� ا	��O	�  ا	�ور ا	2ي 	�@�� ا	��Oد�� @� 

��� '� ا	��آ�ت وا���1��ر @���،      �1�O�	د ا��ام ا	�U1 @� ا���اق ا	��	�� إ	Q إ��Dأدى ا

 Za���ا'� ا	��%ا��Dت @Sن ا	��آ�ت @� 
��J ���� إ	Q ا	�13� �� رؤوس ا���ال ا	�� � � Aو�

�ز *$�د�\ ا���ه�، و@� ه2ا ا	��Oق �@���ون @� �1�O�	ا �@ /����1�وات ا	��Oد�� ���ر 	

�F�U�	ا �F�FU	ات ا�$O	ا.  

 

 ا���1��رات ا	�8ر ��J	�F$�د�\ ا	��Oد��. 1.1.4.2

� ه� @� ا�U�Dل رؤوس ا���ال و ا���1��رات �� ا	�ول ا	k$�� و ذات     ��و �A أن ا	�`A ا	-

 QF'$�� ا�	ت ا��، إ� أن ا��1��رات ���ت ا	$�� ا	��t78$ إ	Q ا	�ول ا	$���� ذات �

�ه� �a $7-�� و	ول ا�F	 د����O	$�د�\ ا�	ا ) ���U��	ول ا�	أ��اق ا �@ ���#�F{ ) و � 6	�8�

 �� A7�ا	�U'�ة ، @�0
i �01 أن ا	��@�Uت ا	�أ���	�� �� ا	�ول ا	$���� إ	Q ا	�ول ا	�$�'�� ار

2001
�ا	� ����F� �9ر دو�ر '�م "  �� �، آ�ن 2007ر '�م ���Fر دو� 700، إ	Q أآ1

�ة �����@�Uت �� دول �&wF ا	��ون و ا	��� ، و ��Uرن ذ	{ �%��دة @� ا���1��رات ا	� ���#�

)FDI ( �� ����$	ا Q	$�'�� إ�	ول ا�	��150 ا  Q	ر دو�ر ، إ��F�300  �@ ، ر دو�ر��F�

  .] 88[" ا	���� ا	���ر إ	���� 

� *$�د�\ ا	1�وات ا	��Oد�� @و      �1�O�jا����دات ا���اق  � A��J دول ا	�	G ا	���Uم و�

 w�+ �CD �@ ���
 }F��ا	$���m، و��*��7 �'�� @� ا	�Oق @��DS �� دون �{ ��1/ ��ة د@A و

 ��
 (O�	 د����O	$�د�\ ا�	ا �������ا	��آ�ت @� أ�CDء ا	�	G، وا	��C ا	$��ذ��J ا	�� 

�ة،-�O� "د����O	$�د�\ ا�	ا c3F��� �� �����@  EF��� ا���G ا	����زة @� ا	��آ�،  ٪ �0.74

Q	����3 ��/ إF� ����� و�ر، @�ن�	�� ����OC�46.3و  �������Fن دو�ر، أي أن ���Oى ��-

 Q	إ �U@ /��50 ٪  �� /أ� �1@٪ ��� .] 33[ " �� ا��1��را
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�آ� ا	�� ���F{ @��� ا	�$�د�\ ا	��Oد��    �F	 ا�*�ل �	��Jإ ����� EF����Fن دو�ر  229"  و�

 EF��ت �$�ي ���� ��Dدل  ٪ 15و�، و���ZJ ا	�[��ات ا	�$#�رة، ٪ 24و��ل ا���اض �

 �����	�� ����� '�	���، و��	��UرA� �D ا	��آ�ت  ٪ 0FC�32 و  13@�ن ا	��آ� �������� ��

�13� ��� وأ*�	�� ا	$�-�� @� ا���اق ا	�	���، @�ن ا	��آ�ت ا	���Fآ� �� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� اآ

��
 .] 33[ "أآ1� ��� ��F	��O�F/ و	���� �&/ �1�) و
U�U� 	$�� أر��

     ��13� ��آ�� أن ا	��آ�ت ا	�� ���F{ @��� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ���/ إ	Q و�Jد ���3Fت اآ

� ��� 	�ى ا	��آ�ت ا�+�ى� .	�O�]�Fت ا���1��ر�� @��� و	���� �k-�� �� ا	���FFC اآ

�ك ���&�> ا	��آ�ت '$��� و�$��b ا	�$�     C��د�\ ا	��Oد�� دو�� ���أ ا��$�ص ا	7�ص، @�� 

 ��D�D�U	ا ����C	�3ن @��� ا����/ إ	Q ا���1��ر @� ا	�ول ا	��  ��Dر أ�����، آ�� أ��اAJ أ���


�آ�� ��Jة 	�3 إ	Q ا	�C ا	2ي �c�@ ��t ا	$#�م  ��� ZF&� �� ��Dأي أ ،���� ����1�O�F	

����
 �D�D�U	د��  ا��O	ا ��a \د��$�F	 ��O$	�� ل�C	ا �وآ�� ه ،���*$�وق ��U'� (د��D ���1��را

��/ ا	��1ل� QF'(�
����C ا���ا��&��ت ا���1��ر آ، @Sن ا'���رات  �@ G�� ��)>��� ا	��آ� 	�� 

 .	�$�د�\ ا	1�وات ا	��Oد�� 

       Gوراء ا��� ������F�t7 ا	��آ�ت ا	�$#�رة وا	��$� و� Gaور ��	�ذات ا	�k-�� ا	���F�FC ا	

6�3��ات ا���S@ ' Gن ا	�$�د�\ ا	��Oد�� � �]� Q	إ ���$��آ�ت ا	�� �F	 ي�� ZFB �

1/ �[�� ��ر�aن ���FD� ا	��آZ، و'w3' QF ا	�$�د�\ ا���1��ر�� ا	����آ� � ،�O�9�ا	

���� ا	FU\ 	&�� ا�داء وا	���@�Uت ا	$���U، @����ال ا�+�ى، @Sن *$�د�\ ا	1�وات ا	��Oد�� � �

��� ��Uة '�C* QF ) أو أي ���Uس 5+�(ا	�� ���@\ 'QF ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ��FU�O '� أدا��9 �و

و���0 ا�����دات ا	���FC 	�و	��، و��ور �Jال 
�ل ا��1��ر ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� ا	��آ�ت 

�@�، 	�3 ا	�$�د�\ ا	��Oد���ره� و�� �F	ZO3 ا	��'�� ����k	ا ��F�t7� QF' �� أي �[��#� G	 �

 ،��آ�ت ا	��$3	���J ا	��-�رة أو ا���Cث أو ا	��آ�ت '�	�� ا	�-���	 " �J�
�ت �p ���$'و

���Fر  200ا	�$�ك ا�ورو��� وا������3 @� ��ا�� ا�ز�� 	��Tال وا���1��رات ��� �%�� 

�ى ����78Dض ، و،  ] 89["دو�ر��Jت ا	�$�د�\ ا	��Oد��  و ��أت �j أ��G ا	��آ�ت ا	3

�ة @� ا�����د ا����3� وا�ورو�� �� ��ا	7�*� �� �CD	��UC\ ا	�� (��U@ o��t أ��ال آ

�آ�ت '�	��� ،@�0ً1� Gأ�� �8�� @` ��
 }F���� 	1��0��ر ���اء "  +0ل p��ز ا��J م��

 ��
4,9 %   �'��&� ��"Citigroup   "/��U� 7.6 ر��F� ، دو�ر �وه ��	ا � ��� اآ

 ��
��� ،و���) ه��m ا���1��ر ا	�����3 ���اء a }$� �@ ة�-�O� ��a ��
�اء �	 �U7*

 }$� �@Merrill Lynch  ـ� c���� ر�U� ���3.4 ر دو�ر، أ����F� �mا���1��ر ه� �@ ��د 

  .12ص ] ��F�  "]90ر دو�ر 3��� ��Uر �ـ  ا	��	�� 	Tوراق 	$�ن ��ق @� 
�� @� ا��1��ت
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  :�ول ا	��ا	� ��`o أهG ا��1��رات ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� ا	U-�ع ا	��	� و ا	&

 G&�ول ر�	د�� ): 10(ا��O	$�د�\ ا�	��3ت اF� j  .19ص  ]23[�

 ��OD ا	��C ا	��آ�ت ا	�$�وق
�� 	1��0��رp��ا �mه� Citigroup 4.9% 

EFG-Hermes 8.65% 
 �O�]� Blackstone 12.5% ا	��� 	1��0��ر

Morgan Stanley 9.9% 
 �k$� �O�]� Beijing Capital@�رة 	1��0��ر

International Airport 
>10% 

Citigroup 11.1% 
Great Portland Estate 4.81% 
Liberty International 4.97% 

 Citigroup 1.75% ا	���m ا	��� 	1��0��ر ا	��3) 
Daimler 6.9% 

EIIB 3.68% 
GEA Group 8.2% 

Victoria Jungfrau 
Collection 

23.8% 

 ���-U	ا���1��ر ا �mه� Barclays 5.82% 
Credit Suisse 8.9% 
London Stock 

Exchange 
15.1% 

J Sainsbury 27.3% 
 }������ Global Crossing 62.3% 

SP AusNet 51.75% 
Standard Chartered 14.14% 

 

  رات ا	�8ر��J 	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� +0ل ا�ز��أداء ا���1��. 2.1.4.2

      G	��رت *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� @� أ�CDء ا	t��ار ا	�$�د�\ ا	���رآ� ا�+�ى ، a QF'

 (Dأن آ� ��ة �Jا ��اء @� أ����3 أو أورو��، ���9� آ�O8� (�$� W�
 ، ���	����ز�� ا	��	�� ا	

� رأس ا	��ل �@��1�ة @� أورو�� و ا	����ت ا	���Cة @� أوا9/ أداة ���� @� �$�ك ا���1��ر ا	��	

  .أز�� ا	�ه� ا	�Uري 

          �9�O+ Q	إ (`���اوح ��� " و��Uر �[��O ��ر�aن ���F�D� أن ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ��

�ه� ��  750و  500�����FU إJ��	� ا	���Jدات ا	�8	�� ا	��  W�
����Fن  ��F�3ر دو�ر ، �

�ا 2.5و  2.3ر إ	Q ����� دو��� �����Fن دو�ر @� ��ة ا($� '��  .2 ص] 37["
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       �Jا�� (��+-� ا	$�� ��B/ ا��� ���&�> +��t7، اذ ��Uر �[��O ��ر�aن ���F�D� "آ�� 

����Fن دو�ر @� '�م  9.7ا�ن أن ��/ ���� ���Jدات *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ا	� �2015 

��� @� ��ا��  12"  ، ��� �� 2ص] 37["���� ZO
����Fن دو�ر �2007 "]38 [. 

    ����� Q	د�� إ��O	وة ا� 8.5و  5و�����O�]� A ���/ 	�$� أن �$�� ���Jدات *$�د�\ ا	1

����Fن دو�ر ��FCل ا	�م �2012 .  

�ات    ��U� ����%ل '� ه2ا ا	�$QC ، اذ �� ������3 ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ا	 G	0و��ت �&wF ا	


�ا	�  �� (t78Dا ��J�8ر	ا ��&�F8	ا ��	��	7#� اC�	أن ا Q	إ �آ�����Fن  1.3ا	�8ر��J ا����

����Fن دو�ر @� ا	�م  1.2إ	Q  2007دو�ر @� ا	�م �  . 2ص] 2008. ]91

        �$O	0ل ا+ �9�O8	'� ���� ا �آ��ت ��Uر�� 	�&wF ا	��0ت ا	�8ر��J ا����pو أ

�اء ا�ز��@� دول ا ا	��`��J ���
�  "W	b�F8 ا	 �� ��D�1	ا ������ @� ا	�>� أن ا	��3) 

� ا	2ي ��O$� إ	Q ا	���رف ا	��آ%����U�	ا ZO
 �9�O8	92[  "ا [.  

9�، أن     �O8	ا ���U� رن ���� ا�*�ل�U� 2ي	ا wF&�	ت ا�D��� ت��pوأ "�9�O+  ا���1��رات

 (kF� �����3	94ا  ��O$� ر دو�ر، أي��F�36 %ـ� �Dر�U� ،2007،  ��	�� ت�U@�� �` Gaر

 (kF� ة���J57  Q	ا���1��ر إ �mأ*�ل ه� AJا��  ��F�228را، 	����Oد� �ر دو�ر @��F�

2008 �� ،262  �
���F�2007،  Wر دو�ر @� أوا+ ��&�F8	ا �9�O8	ا ��p��ر ا���� ��$��

9�ه� �O+ ���� (kF�183ر دو�ر��F� Q	إ ��	��	ا ��	أ*� ����	 328  ���Oد� �ر دو�ر @��F�

2008  ��453 �� ����7�ة ذاF	  2007'�م ������ (kF� ��
 ،��F�2008را @� '�م  328، @� 

���Fر دو�ر @�  ��F�58ر دو�ر إ	Q  65@��� ا�J�� (t78Dدات ا	���m ا	��� 	1��0��ر �� 

 ��O7D ة� .2ص] 37[" ا	�7

�د�� 
b9��D (UU ا�&���� ا	�م ا	��`� @QF' ���U ا	&�ZD ا�+� و
�ه� ا	���m ا	        O	ا ��	��

�@ ��J�8ر	�3  ا�*�ل اF��	رب "ا�U� ��� ا��ت%�150 �m��	ا (�O�
���Fر دو�ر، 
�W ا

��J�8ر	ا�*�ل ا ���� (7��$#����، وار �m��	ا Q	����وا�Z ا	��U'��� ا	����3C وا	�� F	 � ا	���

 �� �m��F	 ��J�8ر	363ا�*�ل ا F� Q	��513ر دو�ر إ ��� ����D �@ ر دو�ر��F�  ���@�D

  .2ص] 91[ ."  ا	��`�

       ��	�*� ����) ا	�U�� ا	$#O�
� أcD �� ا	�ا`o أن ا	���m ا�a  ب�O�
ا	�8ر��J دون ا

 (�J��ا	��	�� ا	&���ة �CD ا����3�O@ Gن ����  �� ��اء ا�وراق % ��20���� ا	S@ ،����Oذا 

� ا	���m، و ،��F�2007را @� ����D  385 ا�ر��ح 
�ا	���U� <��#� ��� ����Fر  501أي أآ1

 ��د�� ��$<ى  ، أي أ�/ ��� �#��>2008دو�ر أوا+O	و ا���� ا	���m، و'QF أي 
�ل � ��U�
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�ى  '� ا�ز�� رGa آ���D ا��/��راً ��� دول ا	b�F8 ا�ر�A ا	3t�) ،��د��، ا	��3)، �-O	ا

  ).ا��nرات

�ا إ	Q و    #D ،���FO	ا ��	أ�����ة ا	�Z��3 ا	��@� آ/ ا�
�ال @�U @��) ا	��@�Uت ا	��@�� ا	3

 EF� �8م	$�7 ا	ا /���� �9�  ،2008دو�ر أ���3� @� '�م  �����100 ��O8	و��رت ا

���� ��Cا	� ���Fر دو�ر �� �%�� إذا 
�و	) ا	�$�د�\ ���O/ ا�*�ل ا	���O ا	��  450ا	

 . ���Fر دو�ر 600+�ر��J إ	Q  ا��1��ت @���

      ��1�O� 2ي	ت دو�ر وا�D��F��� �)0) �CD c�&
 EF�و��� �-�ع ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ا	2ي �

�ات ا	���Fرات �� ا	�و�رات �' �O+دة +0ل ا�ز�� و�
��ت FU��وات ا	�ول 	��JTل ا	�Uد�� )

 ،���	��اAJ ا���G ا	� Z�O�" �CD $�د�\ أن�	ر ا�U����Fر دو�ر �� ا��1��را��� @�  80و

������ (t78Dك ا�$�  . 2ص] 93[ " ا	

     >B��� �U	ار " و��Z ا�78Dض أ��ر ا	$�7 وا���O� د����O	د�\ ا�$�F	 ي�$O	$�� ا	ل ا��

�ل ا	$�� @� ا	O$�ات ا	01ث ا	��`�� � EF�و ،A7��� /3�� ���3C	�7ق اDnل ا��18  �@

  .54ص] 94[."ا	���9

���Fر دو�ر إذا و*F) أ��ر ا	$�7  100"  $�ك ا
���ل أن ��+/ إ	Q ه2> ا	�$�د�\ �CDو ه    

75  ZC� Q	إ ��&�F8	ول ا�	ا j� �-t�O@ �	�C	ا ��	�� QF' (�����/، و	�3 إذا (�F	 دو�را

���3C	����7 اDل إ�� QF' �#@�C�F	 ��U54ص] 94[." ا���ال �� *$�د�.   

�<��� و
���� ا	��اB$�� ا�������3 +- و�&�ر ا��nرة إ	Q أن   QF' ��3 رآ%ت��� ا�UDnذ ا��

،Q	ا�و �Jر�	��  QF' �
�ا* (�Dو ،ZD�Jق ا��U
 ���>� �' �Fآ�� c�و��k`) ���رة �

���� ا	���Fآ� 	��Oد��ا ا	�ول ا�+�ى ، ��اء آ�D) أ��اً� ��8 '�م `��ن أ��ال	���3CFت  ا	

�ه��k	 (Dأو ذا آ�. 

j �� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� و ا	&�ول  � �@ �9�O8	ا G&
  :ا	��ا	� �-� *�رة '� 
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 G&�ول ر�	ر دو�ر): 11(ا��F�	�� b�F8	ول ا�	 �9�O8	و ا Z��3�	ات ا���U�.]95[  

 

 

 

  

 

 

/ ا�ر��ح 
 �9�O8	ا 
 ��  ��OD

 ���Oد� �#@�

2007  

 �@�`nا
 Q	إ
 ا�*�ل

 Z��3�	ا 
�9�O+ 

�ات ��U�
ا�*�ل 
 ���Oد�
2008 

 � ���U
 ا�*�ل

 
 ���Oد�
2007 

 

-40% 59 -183 328 453  ��p ��وق أ�$*
 	1��0��ر

ا	���m ا	��� 	1��0��ر  262 228 94- 57 36%
)ا	�����3(  

ا	���m ا	��� 	1��0��ر @�  65 58 27- 28 41%
 �-�( QIA) 

-12% 162 -46 501 385  ����[��O ا	$�U ا	
�ديO	ا 

) ����[��O ا	$�U ا	
�O	ا�*�ل ) + ديا

�ه� �� �k	  ارة��	ا
 ����3C	ت ا�O�]�	ا 

5 )����O	ا ���U	ر ا�U�)و  
ا	�$�ك ا	��آ%�� ا�+�ى  116 84 0 33- 0%

@� دول �&wF ا	��ون 
�&�F8	ا 

-27% 273 -350 1200 1282  wF&� دول �&��ع @�	ا
�&�F8	ون ا� ا	�

دول �&wF ا	��ون  1165 1116 350- 306 30%-
 �&�F8	ى "ا��)"4(ا	3  

-30% 64 -111 325 371  �Dر�U�F	 : ���3C	ا
 ا	$�و�&�� 

ا	��ش ا	��U'�ي �� 
��	� ا	�$�وق ا	
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� ا�ز�� 'QF ا	$�7س 
�ل ا	�$�د�\ ا	��Oد��. 2.4.2�)>� 

� 6	�F$�د�\ ا	��Oد�� +0ل ا�ز�� ، إ`�@� إ	Q ا�78Dض أ��ر ا	�7$      t	ا�داء ا Gه�� �U	

���� A� ول�	ا �@ ��	��	ا����د��ت ا���اق ا �)>�ت @� ا����ار> '$� �����Oت �����D، و 

ا	$7-�� ���ز�� ا	��	�� �� �Dاح '�ة @� ا	D �� �C�� ا	�$�د�\ إن 	�FU� G أ
&����، @� ا�U�Dل 

���� آ�� 
�ث +0ل ا	�7�ة �� ��� k	ا �، إ	Q ا	�وا9�  2008و  2007ا�ه���م ��� �� ا	�وا9

FC�	ا ���k� أو ��9�a ����' ��B��D $�د�\ و�	ا }F� A`آ�ن و W�
 ،����� @� ا	�ول ا	$7-�� ذا

 Z�O� bو���F{ ا	�ول ����1$�ء �j ا	��Cت �1/ ا	��3) و ا	$ �� ���'� ا	�أي ا	�م @� ا	

�O�]�	و ا �D�D�U	ا ����ر�� إ��Dء *$�د���U وو`.  

 

��F 	1��0��رات ه�وء ا	$�Uش ا	�B$� @� ا	��Fان ا. 1.2.4.2U�O�	 

��F 	1��0��رات و ا	�� �UF��	����Cت ا�����د�� و U�O�	ا�����دات ا �م @�ه�أت 
�ة ا	&�ل ا	

� �����D A ا	�م ��، و 'QF ا	�Ga 2008ا��$�� ا	�� �� ����F1 *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ، ��3/ آ

��F 	1��0��رU�O�	���3ت ا�����دات ا
ات ��ا��J �7F�8� 6ا ، ا��&�ت �� ذ	{ ، ا�28ت 

�آ) ا	���3Cت ا�ورو��� ��O7D ا	�$����ت ،  2008	F�$����ت ا	��9&� @� ر��A ا	�م 
، و �� 

� *$�د�\ ا	1�وة �#� G	 W�
 ، ���9�
��F ا�8�D��ت ا	 �@ �O�k$� ة�C��	ت ا����	ا (Dآ� ���@

 .ا	��Oد�� ��3/ ��رز 

�/ ا��1��رات *$�د�\  �F1) ��ا�6 ���-���D" و @� أورو�� U� ��&	 ���@�$�� ���-� �OD�و @

  .5 ص] 37[" ا	1�وة ا	��Oد�� ، أ�� ا�����د��ت ا�ورو��� ا�+�ى @��C� (D�3رة ��� ا	�����7 

��� �� �$-�U ا	b�F8 و �$�B\ أ+�ى إ	Q " و ��   �1�O�	د'�ة ا ��D /3�� ��D�-��� (F*وا

	�$-�a  " �Uردون ��اون"�ت 'c�F ز��رة رw�9 ا	�زراء ا���1��ر @� ا����ده� ، و ه� �� أآ

���@�D �@ b�F8	ا/  GO�� /3�� ل��	6 رأس ا�p����� ا	D�1� ، و ا'��ا@ c���Oه���� @� ��

 .، و 'QF ا	$j�U �� ذ	{ آ�ن ���6 @��OD ، و إ�-�	�� 5 ص] 37["��	�73ءة

��/ ���Dن ا	�&�رة ا	" و �� � Q	إ ��D��	���3 ا�C	�8 ��778 �� '��ت اOD (
��8ر��J و ا��

� ا	�� ���) ��� Jا��� @� ا	����ت ا	���Cة " '���F ا	�$Jا���1��ر ا� �$&	CFIUS  "]37 [ 

  . 5 ص

�0 @� ان   U�O� د��ن��O	ون ا��1�O�	ا ���Jأن ��ا ��� ��	ا ��U������O� /1ت ا	� � W�


�F	 /�O	ا /t@إزاء أ ��OU$� ������3ت ا�وروC	ن ا� /� ، �U@ ���$Jا���1��رات ا� A� /��
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 ����1�O�	2ي �#/ ����33 إزاء ا	ا �FC�	&���ر ا	ره� ا��'QF ه2> ا	���3Cت أن �At @� ا'�

 ZD�Jا�.  

   ��c أ���'�� أ	����D @� أآ����Jأي أ�F	 0ع-��� �U@�1ل ، و و�	ا /��� QF' ن  2008وS@ ،

3�ة و@ ��]��ة �� ا�	��ن ����� آFa���8ت أ	-��� و ا	1/ ا� �O�9��Jب 
���� ا	�$�'�ت ا	

 ، ���F' ZD�Jا���0ء ا� ��Jا�� �@ �	و�	ا ZD�J �� ���OJ�F	$�'�ت ا�	ان ، و ا�ا	��	�� و ا	-�

�U�Fت ��دد ه2ا ا	��ر @� �دو��� ��ن ا�c "ا	�w�9 ا	�$2�7ي 	��آ� " ه�ر���ن ���ورن"و �� 

�J "أ �@ ��p��ا Q	0ل ز��رة إ+ ، ���c 2008آ���aر �� Ga�، و ا	�� ��ل @��� اQF' cD ا	

 cDS@ ، cآ����� ���د��� '�ب ���رآ�ن @� ا	-�ح ا�و	� 	0آ���ب ا	�م @� ��1�O� رؤ�� �@

 ���
  .�F\ �� ا	$���Uت ا	�����O ا	�� ����A ذ	{ ��3/ 

�� 	���U$Fت ا	�و	��     O$	وء ا��	ا �
�ل ا	�$�د�\ ا	��Oد�� و ه$�ك أ��F1 '�د�� �<آ� اcD و �

 �@ �F1���	د�� و ا��O	ا���1��رات ا cJا��� ���Jة B�8� د�J�	ا Q	إ ��p ، ���3تC	ا /�� ��

 QF' 2ي �� ��3ن ا�� +-�رة	1��0��رات ، و ا	 �F�U�O�	ول ا�F	 �FC�	&���ر ا	6 ا���

 /�U�O�	ا �د�� @��O	$�د�\ ا�	ا. 

��ن ر��O�9ن 	C��س ا	��آ�ت ا��ورو��� ا	��O&� ����راج '�وض ا	��اآ� �� و ه$�ك �

b�F8	ا �آ�ت ا���1��ر @�  .38 ص] 96[:و ه��     ا	�$�د�\ ا	��Oد�� أو �

�ض ا	�13� ا��'F ا
ول  .ّ�و ا	����� ه� ا	��Cل 'QF أ��ال ��'G ���	� ا	��آ�ت ا	�� 

Z���ة ، أو ��اcJ @� و�) ���9� آ�O+ Q	$��  إ� �	ا �اً  @���ً� آJا���ت ���3 أن ��

�F{ ا	�C	� ���رة  \�-$���� ا	��	�� ا	0ز�� 	��0��ار @� ا	�Oق ، و �B���
�F��O{ ا

 Z�Z ا�ز�� 	�ا
�ة �� أ*O� (`���آ�ت ��$�A ا	��Oرات ا	�� � QF' �*�+

 Q	ر أ����� إ�� @� أ���أز����� @� ا	��ر�� ا	-��/ 	�F$�'� ، و أدى ا	��اAJ ا	3

 /��اء @� " �a	���ن ��آw  "ا'���ره� �� �aه� إ��ص ا���1��ر و أآ1@ /t@أ ���

�� c7�$	U-�ع ا	����Oت �� ����C إ	2J Qاب  A@�� ، و ��م �`�C	) ا��	ا. 

�ون 	�F{ ا	��آ�ت و  ا��'F ا�0�1�  .�1�O�	ا ����U� ��	ا �	��O	ه� ا�@��@�� ا	C���� ا	�� 

�`�� 	�&��ت �� Q	إ �	��	��7 ا�ن ا	�� �� �[دي `O� ر��� ��Oه��� آ�� ا	�ا+/ '

 �U��* ��a أو �&��'�ت ا��1��ر�� �O@�$� آ�ت�� ���ة '���F أو �� ا	�8رج '-�OF	

�\ ه2> ا	�C	� ���رة +�*� -$��ة '���F ، و -�OF	 �	��OF	 ���J�
��7 و ` /k�O�

G�� أي ، �
�آ�ت ��Oه�� ���7� ��$� ����ا 	�3ن �GO آ#D ��D��	آ�ت ا�� 'QF ا	�

� �� أ����� @� ا	�Oق �� دون أن ��3ن ه$�ك @� �F{ ا	��آ�ت �ا	��اول ��	GOU ا�آ

 ، ��Jه&��ت +�ر �` ����C	ا ��@�� �� �	��	�� ��$3�� �� �$���� ��
'�09ت ذات 
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 ���ك ��Uة اآC�F	 ��7/ و ��@	�� �UF� ��D��	آ�ت ا��j ا	�� /&� A`�	و ه2ا ا

�آ�ء ��	��� �[�$�� �' WC�F	 وف���G و ��D�3ن '� �D	�� QF' ا�J$�ب ا	#D�J ن

 ��	�C	ا ��  .ا	�

 

�ة .  2.2.4.2�1�O�	ا�����دات ا �&�ل @	ام ا��
 ا

 �� �*�+ ��	�
�ا �)>� ��� إ	Q *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� ا�آ1O$	�� �FC�	ا ����O	ا �� ا	8-�

�ة ا	�� �$�) ��� ا��1��رات ه2> ا�+��ة ، و ��9� ا	3�O8	ض ا�� ا	�� ��B�8�	ا �FU� �ه2ا �

 ZD�J �� �kt	{ @�ن ا	2�1��0��رات ، و 	 �F�U�O�	ان ا�F�إ	��� *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� @� ا	

�ة �Jا @� �j ا	��Cت �� .ا	�وا9� ا	���FC ازداد ���رة آ

� ا	��3) ���1 ��رزاً @� ه2ا ا	��Oق، @���1��رات ا	���m ا	��� 	1��0��ر ا	�3�ذات " ����و 

 ��C	{ ا	ذ �@ ��	����7�3 أ��م ا	&���ر ا	 G	 �$�	 /���وب و ��a ���� �@ �7��� ا	�B�8�	ا

�اً ، و ا	�Cل أن �� �
�ا	� ا($� '� �� �FC�	&���ر ا	أ��م ا �tآ����7 أ� /� ، ZO
و 

�1�ة 	F���آ/ �B	�� أن� ���� �3� G	 �����3	1��0��ر ا	 ����ة  ا��1��رات ا	���m ا	��ا	%��دة ا	3

� ا	$�7 و ّ@�ت در�J �� ا��� ا�����دي 	��اB$� ا	��3) و أ�U) ��ق ا���G ا	�����3 � �@

� أن ا	���m أ���) @� أز�� ������ '$��� اt78D) أ��ر ا	�7$ �a اول��	ا �F*ا�� QF' درة��

 Gت ��ق ا����U@ م  % 40و��ون  ،  و �� أر6Gaص] 37[" ��2008 ������ �$2 ا	�1�O�	ا

 ���ا	���FCن ��ق ا���G ا	QF' �����3 ا0anق �<�� �� ا	�3C�� ، آ�� ZFB �� ا	���m ا	

��� ، و 'QF ا��1��ر �1�O�	ا �D>�B دة�'n �	و�C� �@ ��FC�	اق ا��T	 �	��O	ا ��@��	1��0��ر 

 �' /U� � ��4,5  ���Oد� ������3 @	ا Gا��� �@ �3��  .2008���Fن دو�ر أ�

� �&wF ا	��0ت ا	�8ر��J ا����آ� أن ا	�$�د�\ ا���1��ر�� @� ا	��3)  و      ��U��Jء @� 

��k��� ��أت p��و أ ��ود ��ت ���Fرات ا	�و�رات  و�-O+ أن ���� ا���1��ر�� ���&��ا���ا

�آ�ت� �@ Gاء أ����اء �J  QF' ���� b�F8	ا �ك @�$�����، @� و�) أ*�c�@ o '�د �� ا	a

j ا	�$�د�\ أ*�	�� إ	Q  ��1��ر ا	��3C�،ا�� (	�
��$�� ا��Dرت ا���اق ا	��	�� ا	���FC و

�@ ��FC� Gأ�� �U1	ا %�%  .  ��Cو	� 	�

�� 	1��0��ر وا	���m ا	��� " و��Uل p ��أ �mأ*�ل ه� �9�O+ ب��ا	�&wF ا����آ� أن أ�

J A`و �@ ������� �ه ���-U	ا���1��ر ا �m1��0��ر وه�	أ��اق  �@ ���� �� ا��1��را��%ء آ

�� . ا���G و*$�د�\ ا���اق ا	$���m وا	���3F ا	�8*�p ��أ �m7#� ه�C� ا��1��رات ��OD ر�U�و

50 ٪  Q	�8*� و  ٪ 60إ	��3 اF�	ا �14@ ٪ �m��$	ا���اق ا �94[ " @ [.  
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     ���-U	ا �m��	ا ('�� ��
 �@ ،��FC�	ك ا�$�د�� "أ�� �[��O  	1��0��ر @� +-� 	�'G ا	

��D����Dل آ����/�Dإ "�U@ ،  �m<ن ه��ت ��ت ��9� ��
��أت ا	��آ�% 'QF ا���اق ا	��'�ة، @� 

�� 	1��0��رp��أ ،��FC�	اق ا��T	 دة�#G ا	�ول ا	�F8&�� ه2> ا	����O  ��أت @� ا	� (&��Dوا

/����� أن ا���1��ر @� �$�ك �� �� ���� /���وب و��a ���� �'��&�  \$�د��	6 اFآ �$�	

  .ا	�F8&�� (�$� ��ه#�

 �-8� � ��Dأ G	�� *$�د�\ ا���1��ر @� ا	�� �� أآ���� و ا	�� -U	ا���1��ر ا �mو آ�7) ه�

�F�U�	ا ��O	ا �� ذ	{ , �ي ���ر�A ا��1��ر�� +0ل ا���� ����&����/ إ���ا� QF' /��� ��Dوأ

�آ�% أآ1� 'QF ا	AFO ا�و	�� وا	-��F	 ، <���	��2 واaوا� �� " ��O
 �m��F	 $2�7ي�	ا �و��ر ا	���

�ت ��ر��7ع أ��ره� @� ��� Q	ا إ��� ا� ا	��cJ ا	&��� �CD ه2> ا	 AFO���D> ه���، ���'F� ا	

/�U�O�	97[ " ا [.  

��/ ا	��1ل ا	        O	ا QF'و ،��FC�	أ��ا��� ا �CD <�&����m آ�� ��أ ا	��� �� ه2> ا	�$�د�\ ���

���Fرات دو�ر @� ا	��ر*� ا	� (���7.5  ��FC��U� �� �tرب �� " ا	��� 	1��0��ر ا	�����3 

9�>، و���) �O+ �' ق�O	ا j��� /��� ا	��`�، وذ	{ @� ������ ��� 2$� » ����  « �t�

� ا	��`�، وا���Cذت ه��m أ��  14.4��Oد� ��د�� @� ��O	ك ا�$����Fر ر��ل ��دي @� ا	

	 ��p1��0��ر	 ��p ��أ wF&� وق�$* �@ ��$' �F� G	 ��
 QF' 94[ " 1��0��ر [.  

�ض 	�� ه2> ا	�$�د�\ �� أJ/ ا��1��ر ��ارده� @�     ��و'QF ا	�Ga �� ا	�ktط ا	�� 

 QF' ��$�8رج و�	ا �ص ا��1��ر�� ر+��� @�j �$�� إ	Q إ�&�د @�Q ا	O� ��FC�	أ��ا��� ا

�O	وا �����/ ا	��1ل 	����p ��د�� وأ.  

ا	���FC وا	��'�ة ��1� �F\ ا	�O[و	��  	�3 ��c�J ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ���ا	�� �CD ا���اق     

�����، ، ا	��2 آ��Dا ��	�نk	ذ  ا�UDت إ��F�' �@ ��&�F8	ت ا���1��ر�� ا�O�]�	ه2> ا QF'

�رة ��t��	ا G���O�]� ،��	��	ا�ز�� ا  D�-����aردن ��اون @�  �@�U ��م رw�9 ا	�زراء ا	

��-�D� ود'G  ا	�O�\ �&�	� @� ا	 b�F8	WC ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 'QF ا���1��ر @��ا�����د ا	

  .ا	�[��Oت ا	��	�� ا	�و	�� 	��ا��J ا�ز�� ا	��	��

�<��� و
���� ا	��اB$��  و�&�ر ا��nرة إ	Q أن      QF' ��3 رآ%ت��+-� ا�UDnذ ا��


�Uق ا�ZD�J، وQ  (�D،ا�������3 ��	�ر�J ا�و	 ���>� �' �Fآ�� c�و��k`) ���رة �

�ا
� 'QF '�م `��ن أ��ال* �8�����  	��Oد��ا ا	�ول ا�+�ى، ��اء آ�D) أ��اً� ا	

�ه� ا	���Fآ��k	 (D���3ت أو اذا آ�CF	.  
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  ا��1��رات ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� p/ ا��CDر ا�ز�� ا	��	��. 3.4.2

9� ا	�� �$�) ��� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� ا	�F8&�� أ($�ء ا�ز��'QF ا	�Ga �� ا	8     �O  ��	��	ا

��FC�	ة ا�����دات ا�'�O�	 /+ا�	ا �CD cJ��	ا Q	إ ���و��Cو	� ا���Dل  ا	�	���، وا	�� د@

��J�	ا Q	$�د�\ '�دت إ�	ن ه2> اS@ ،أز���� �� ��	��	ا���اق ا  ��� �CFO�� ة�U� ��J�8ر	ا

�ا���7دت �$c �� درJا�ا���ا��&���� ا���1��ر�� ��� ��8م  وس ا�ز�� ا	��	�� و��Cو	� �

 .ا	��Fان ا	�� �$��� إ	��� ���	��C و��د ��	���F' A7$ و'QF ا����دات

 

  '�دة ا	$��ط 	�F$�د�\ ا	��Oد�� . 1.3.4.2

�ات ا	��درة �[+�اً '� ��� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� أن 
&G ا	�$�د�\ ا        ��U�	ا ����	��Oد�� 

 �@ EF� W�
 ���J �� ��$F	 ��2010رس " '�د  �	ا�
3.839  ���&C� �Dر�U� ن دو�ر��F���

����Fن دو�ر  3.3
�� آ�ن ��EF  2008@� ��رس �"  ]98 [ G&
 ���، و ا	&�ول ا	��ا	� �

 ���Oة د��  . 2010إ	���a Q ��رس  2007ا	�$�د�\ ا	��Oد�� +0ل ا	�7

 G&�ول ر�	):12(ا �	ا G&
���Oد� ���ة ���  2010و ��رس  2007$�د�\ ا	��Oد�� +0ل ا	�7

����Fن دو�ر أ���3�: ا	�
�ة �]98 [  

 

     0+ �� �`�78Dا \U
ل ا	&�ول ����� أن 
&G ا	�$�د�\ ا	��Oد�� '�د إ	Q ا	$�� �� أن 

�ة @�  �p�CF�2008 @� ��رس ��9� آ�O8	 د����O	$�د�\ ا�	ا �� ��اء ا�ز�� و ��UC\ ا	�13J

  :ا��1��را��� ا	�8ر��J +�*� @� ا	U-�ع ا	��	� ، و ���3 إر�Jع  ه2ا ا	$�� 	�ة '�ا�/ و �$��

�ر ا	$�7 '� ا	�C ا�دQD ا	2ي آ�D) و*F) إ	�c @� ا�ز��، و'�دة ا	W��C ار��7ع أ .1�


�ود  Q	إ �O	و*�ل ا A� ��-7$	ا �	و�F	 ��O$	�� ��	�� j9ا�@ \�UC� 75'� إ��3ن 

� ا	���ل ا����� وا	�O�9� 	�F$�د�\ �دو�راً و أآ1� ، +�*� أن ا	�7اj9 ا	7$-�� 

���  .ا	��Oد�� @� ا	b�F8 ا	

2. 7��ب '�دة ا	$��ط إ	Q ا	�`A ا�����دي U� ���	��ؤل ا	��� �� ا�و��ط ا�����د�� ا	

ا	�	�� 'QF ا'���ر أن ا���أ �� ��، وأن ا	8�وج �� 
�	� ا	�O3د ا	2ي �6F ا	�ول 

 ����&�nات ا�����د�� ا��ى أ*�o و��@ �ً3� p/ ا	W��C '� ا	�[��ا	�$�'�� ا	3

Dec  

2007 

Mar  

2008 

Jun  

2008 

Sep  

2008 

Dec  

2008 

Mar  

2009 

Jun  

2009 

Sep  

2009 

Dec  

2009 

Mar  

2010 

3,130 3,300 3,789 3,927 3,976 3,587 3,628 3,752 3,809 3,839 
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�اً @+]� �UUC�	ا ��	����	ن ا����	ى � ���� ا��� '�د �� ا�����د��ت ا	�	��� ا	3

��3��  .وا	��� وا	����ت ا	���Cة ا��


�F ا�ز��  .3�ا����7دة �� ا	�روس وا	�&�رب ا	�� ��ت ��� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� +0ل �

 ���Bأ��آ� و A��$�� ا	�Cل `�ورة ��ا	��	�� ا	�	��� و�� ����F ، و�$�� �-

�ات ا���1��رات ا���Uم ��� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� ا	�8رج و�<��� ا	�$�@A وا	8 ��	

����7�p @� ا	�ا+/ /Jه2> ا���1��رات �� أ �' ��J�$	ا. 

�ة ��3ن      �@ ��@ ،��	 �J�8ر	$��ط ا	د�� '�د ا��O	$�د�\ ا�	ا G&
و �A ا	$�� ا	2ي ����> 

j� �� �9�O+ ه���3��) ا���Dر ا���اق ا	�	��� وU'آ�ت  أ��ى @� ا	��ا���1��رات ا	3

 (--+ W�
�U7* �Uت � ���J �� أت��د�� ��O	$�د�\ ا�	ن اS@ ،آ����[��O ا���1��ر " ا���

���Fن دو�ر @� *$�د�\ �0آ��Oن 	�C�Fط، آ�� أ��D ��رآ) @� اآ���ب  500ا	��$�� ���1��ر 

��� ا��1��را @� 	�ى ��ر�aن ���FD� @� ا	�7�ة ا�+��ة، و��رس ه��m ا���1��-U	ر ا»cر���«"  

� ا���1��رات ا	&���ة 	�F$�د�\ ا	��Oد�� 'QF ا�رض  ،] 99[����آ�ت @� و�) C�	ه2> ا ��>�و

،�7��ة 	�CFود @� ا	���3Fت ا	�8*� » د��J�F{«و�ZOC ار��م 	ـ " `��@Sن ���� ا���1��رات ا	


�ا ZD�J ��2009 ه2> ا	�$�د�\ �kF) �$2 ��ا�� ا	�م �	21.1  G�����Fر دو�ر، و���/ ا	

 c���� �� /��C�12.5  ����وب  ����3F ا	���m ا	a ���� �@ ��F�t7�	ا Gر دو�ر �� ا�����F�

�kF) ا��1��رات ا	�$�د�\  2008	1��0��ر وه��m ا��1��ر �$�k@�رة إ	Q أ��G '�د��، و@� ا	�م 

�EF @� ا	 46.9ا	��Oد�� � (D$�� آ���ر دو�ر ��F� �2007م  �	ا�
55  A� �3	 ،ر دو�ر��F�

 /1� �CJ�$	ت ا�U7�	{ ا�	0 ا� ���'���، وا	�� B�8�F	 ������ د����O	$�د�\ ا�	دة ا�ا��

 �k	��
���� ا	 G#� A�� ول �� +0ل���F	 ���	��� ا	p��أ �O�]� ا�ا�ر��ح ا	�� 
���UU أ+�

��-�D� » ��رآ��F�»%�Fر دو�ر @� �${  5.6�  .] 99[  "ا	

       ،��	 ��O$	�� ����
 QU��� ��J�8ر	ن ا���1��رات اS@ د����O	$�د�\ ا�	ا �U) ازد��د A� و

��� ذوي  إ���D�3ت ��	�� �1�O� Q	ج إ��C� ��	�
 �	��O	ا �@ ��UD �D������ ا	�� k	آ�ت ا��	�@

�ت @�p ��	د�� وا��O	$�د�\ ا�	ت ا�U7�	 ����k	ر`� ا��ة، و 	2	S@ }ن ا	����ة �� آ�@ �

 G��U�ا	�7�ات ��68 ، و���3ن ذ	{ *�C�C +��*� إذا آ�D) ا	�$�د�\ ا	��Oد�� اذآ� @� 

ا��1��را��� آ��اآ�ت إ���ا��&��، ��n`�@� إ	Q ذ	{ ورGa ا�
�&��Jت 'QF أن ا	�$�د�\ 

J�� � cD0ده�، إ� ا� �� �����ص �����5، أو 'QF ا��1��رات �@ QF' %آ����� ا	��� ا	��Oد�� 

 ���O�� ����k	ن ا���اق اS@ �	��	��ب آ/ ه2> ا���ال، و����� \B�$�	ه2> ا �ص آ�@�� @�@

 .'QF ا�ر�J oJذ����� 
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  ا	��Cل @� ا���ا��&��ت ا���1��ر. 2.3.4.2

�اء         J د����O	وات ا��`) 	�� *$�د�\ ا	1�� ا��U�Dدات ا	���FC ا	�Cدة وا	$��7 ا	�� �

9� ا	���O8	ا�ن  ا QO��F{ ا	�$�د�\  (C��اAJ أ��ر ا	$�7 أ*��Z أز�� ا��9��ن وO� �����3�

�ا��U�Dدات ا	����ة ا	�� و����J و��9/ اn'0م ا	���FC " وراء ا���1��رات ا��$�، و ه2ا �

���3 ��اآ% � QF' د����O	$�د�\ ا�	ض ��رة ا�U��ة وا	�	�� ا	���Oى ر��� ��9� ا	3�O8F	

���  ا��1��ر��OD ة%�� ��C$�� (Dآ� /Jا� �F��B"  ]100 [ �����C) ا	�$�د�\ ا	��Oد�� *>@ ،

� أآ1� أ��Dً�، و ه2ا ا��&�> 	1��0��ر ���'� ا���G و��& c	OF$�ات ا	�C��� �� ا	�G8t وا	�� 

 �@ (O�>��ة �$�ات، و رGa أن *$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� 	 ���O�� (��1	+/ ا�	أدوات ا �@

��FU ا�*�ل ا	��  ا�*/ Z�O� ح����م ار� ��� (C�	1��0��ر @� ا���G إ	Q أ��D أ*

� �� ZD�J ا	�[��Oت ����� @� ا��1��رات أآ1� أ�$ً�، @�$�ك إ���ل أآaه� ��� '%ز �� ر����

ا	����� و�$�� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� 'QF ا�*�ل ا	�C��� �� ا	�G8t �1/ ا	O$�ات، آ�� زاد 

��ل 'QF ا��nه�@�� ا Q	$�د�\ إ�	{ '�دت ا	ذ Q	إ �@�`n�� ،(��1	+/ ا�	أدوات ا �1��ر @��

� ه2ا ا	��Cل �O7��ار @� ا�����د ا	�FC� ، و ���3 Uا��� \�UC��S'-�ء " ا����� وه� 

 �� Q	) إ��1	+/ ا�	أدوات ا �ا���1��رات @ ��OD دة�' ���D �	ار ا�����دي و�U��0	 ��	ا�و

�/ أ� c�F' (D101[  "ز�� ا��9��ن آ� [. 

و@� ا	��ا
/ ا�و	Q �� ا�ز�� ا	��	��، ا��1�� ا	��� �� *$�د�\ ا	1�وات ا	��Oد�� ��� "       

�رت آ�1�ا t� ��Dأ ��a ،ك�$��ة @� أ��G ا	���� و�-� و�$�k@�رة ���رة آp��د�\ أ�$* ���@

�وa ���� A� �ً@0+ ��	�
 ��p��أ �mه� ����j ا	��Cت، و� �@ }$�ب 
�ل ا��1��ره� @� ا	

� +0ل 2007'�م B�8�	ا QF' ����	ر ا��@ Aوات 2009و 2008، و��، زادت *$�د�\ ا	1


&G اn*�ارات �@ A���	ازاة ا�� �����3 @C	ات ا�$O	ا �����3 @F� �� د����O	ا .  

     O	ا }F��ه� ا	�$�د�\ ا	��Oد�� @� �1�O�
&G ا���ال ا	��  �@�� ا	���3 ��a ات، اذ و���$

�ه� ا	O$�ي ا�ول ا	2ي أ*�ر�c أ+��اً ذآ�ت @�c أن ��U� �@ ��p��أ �mأن ه� �� Ga�'QF ا	

�اوح ��� � ����3C	ات ا�$OF	 س ����8ت ا�*�ل��U�10  %102[  "" 20%و [.  

       o���� و�$�B\ أ+�ى ���و @� ا�+�� ���3 ا	�Uل أن ا	�$�د�\ ا	��Oد�� �� ا	�	G ا	

�U�Dا ����� ا	��آ�% " ��9 @� 
��ز�� G	T*�ل، أآ1�ود ا���1��رات ا	� �	 oJا�ر QF'و

 �' �`�� وراء @3�ة ا���O	�3ن ا� ���م ا�ول،  ور�U�	ا �@ ��	��	ا�*�ل ا QF' 0ً�U�O�

�ة���ة آB�8� ا�ن �� ���U' ن�ta �@ �	�� ر�&�S� �-7$	ر ا�&�n10ص ] 37["ا. 
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      �oJّ أن ��O$� ا���ا��&��ت ا���1��ر ا	�8*� ��$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� و��	��	�، �� ا	�

��	��� ����� إ	b�D Q أآ1وه2ا ���/، �� ا	$�
�� ا	��1	��، ��ا'�ة ا�
����Jت ا	��	�� �F��B . ا	

 /UD ت��F�'-��/، و	ى ا��	ا QF' ������، وا���ا��&��ت ا	�$��� و�$��A ا����دا�ا��� 	�&��

�@� وا	��$3	���J، وآ2	{ ا	7�ص �F��B ا��� @� *$�'�ت ���8رة آ� ��8م @� ا���اق ا	�

��	�U�Dا �F
��� ���  .ا	�	��� ا	�� 
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     : +0*� ا	�7/ 

              

�F� 	�$�د�\ ا	1�وة ا	��Oد�� @�      U�O�	ور ا�	ن ا>� �@ �ً���
 ���UD ��`��	ا ����ت ا���

�ة ا	��$#�م ا	��	� ا	�	�� و ����D�3 ا	��$���� ، و رGa أن ا	�$�د�\ ا	��Oد�� آ� (D	�� ��Oه�� آ

�رة �� ا�ز�� t��	ا �����3 و ا�ورو���ة @� ا	�$�ك ا����أ($�ء ا�ز�� �� +0ل `��8 	���	E آ

�&�ه��  ����k	�8وف ا�	ا ��1�                    . إ	Q أ��D ��زا	) 

     }	2	 /�U�O� نS@  $�د�\ ا��1��ر�	د�� ا��O	ه�ن ا�� ���� وا	��7@�� اn@��ح ' QF��Uر�Dو 

��� أه�ا@����&��ا���1��ر  ��ا*QF' �F ��ر��� �G�O @�� ذ	{ �ن ��`�ح، ا���1��ر�� وا���ا

���	�' ���������� ا	������O ��8وف وk	ن @������د��ن ،ا����k	آ�ت ا����� وا	�k	ا Z
�� �ً�	�
 

}F�� ا���1��رات ��D� (���-ZF � @�� ،ا�ز��ت أو��ت @� وا	U�UC� ا�*�/ا	�$2U  أ��D أ( 

�'�U� �@ w	�&� داراتnا }F�	 آ�ت��ة ا���1��رات 
&G رGa ا	����-GF@ZF   ،ا	3 �mه�  ��أ

��p +�ل�	ا �@ wF&�  "إدارة�وب ����J" أو ���k� �����&���� ا��1��ر�� @�� ��آ�ت ا���ا� 

  .ا��1��را��� Dn&�ح nدارة ا	��آ�ت ا	�ن
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  3ا���� 

�� ا���ا���دور ���وق ��� ا��ادات 	� ا����ر ا�� ا�� ا��!"#.  

  

  

  


د ا���ا��ي ��� ��ى ا���ام ا������ ا��
	�� أ��زت       ��
ه
 ا �"# $�ا�'�وة ا��
��� ا�

�"�

ر�) ا�(�'� 5�6،2002 ��ز إر3-
ع أ+/
ر ا�"-1، ��. ا�/
م  ا�)'�� �. ا�-�ص ا +

�9 ا�/
م �
د ا���ا��ي، >�� زادت 6�� ا�"-1 �"-=�� >$ ا �ا، ه��"� ا;(�ادات  2008و�"��


د �. ��>$ ا�/
م  % 5.64إ��  2002ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ >$ ا�/
م  �. % 32.7>$ ا �

 2008>$ ا�/
م  /
���. إ#�
�$ ا;(�ادات ا� % 60، و Cّ)�A ا;(�ادات ا�"-=�� �6ا�$  8200

 �EF"� �Gر

  2002>$ ا�/
م  % 77.4، ��JF-G ة��
درات ، و>$ ا�-�
ه�� ا�"-1 >$ ا�F� زادت

 .� 
ًL)د ��� % 97.53إ��  96.1%أ�=ّ� M(C $< ���، و6�3$ هPQ ا�ر�
م �Oن ا���ا�� 3/

 �	��ُ 
J�/�) يQ�ا��� ا S)�"�
و ت ا�>� .� TU��ا;(�ادات ��� ا �������ر وا�6 ��


ت أ+/
ر ا�"-1E��3 ��ار إ���+
�.  


ت و ��� اA/E3ّ ا���ا�� +�
+� >$ ا ��

���، �. دون أن 3�)S� 9�ّ �6آ� ا��("F�ات ا��-�


ق ا�/
م ��Jف �3ز(S ا��)
+X ا�"-=�� ا���(�ة ��U ا�����/�،  ،ا���Wّ��ة-G;ا T�6 .� زادت $J<

  [Gإ�� أن  ��� أ �<
(�). ا +���ار >$ ذ�[ ��� ا���ى ا�=�(G M\�اً ���X�ّ أ+/
ر ا�"-1، هQا إ	

 A��� �)��"�ا �+
�F�اX+

�� إ�� ا��Wّ��ات ا��<��� >$ ا���A ا��"��3��). �. ا + T�و ،�\<
>�. 

     [GO� 1-"�ر ا

د ���  و��a3 ا�ز�� ا��
��� ا�/
���� ا�`��ة وه�Eط أ+/��(�). ����ا�� ا �

��� ��� ا�)-
ءة، ه$ /3 c<

د �"���OF� ��E�� 3=�(� ا�+ ]�Q� ار���+
� �/-3�� 1-G ر
أ+/


دي ا��<�ي ا��
ج إ�� ا���ام دا�T و��ي إزاء ا;efح ا �����ز ا�Qي (�ا#] ا���ا��، وهQا (<

 �'�

ر ا��'M ��-�ا�h ا��
��� ا�"
��3 �. ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'�'�و+"/
�? هQا ا�-�M �.  ،و ا +


د ا���ا��ي و ا�"-1  -  :ا��=�ق إ�� `eل��   .ا �

                        -  1E	 وق�"fت

ت إدارة ��ا�� ا��<�و���l �6Oا;(�ادات آ. 

 .درا+� 3<����� ��"�وق 	1E ا;(�ادات  -                


د ا���ا��ي   -                        ��  .  .دور f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ ا �



143 
  

 


د ا���ا��ي و ا�"-1.3.1��  ا �

  


 �/� ا�=-��3. ا�و�� �Ja3 ا���ا�� �"Q +"�ات o-�ة G-=�� آ��Eة ه$ ا      J��G .� �'�
'�


ت ، �JC 5�6ت  أ+/
ر ا�"-1 "�G
�9 ا�'��
ت إ�� �""�/EF�9 ا��"� .� 
3��
ن ا��وا�'
��G ا��


�

م  ًآ��Eا ًار3-� Q"� ا��
��
��� 	p�� و 2002و �� M�`ا�� q��>3 ��دت ا���ا�� إ
�  ،

3
ر(r ا���ا�� ،  $< ���EF� ��U" 1+��
م  17ا�F/� ا�F"�ي >E/� أن آ
ن �� M���E�� دو را


وز 64ص  ]103["  2004دو را >$ �
م  36، و 2003دو را �
م  28، و 1999���� ،


م �)�-�� 3/
�M ا���ا�� �S ا�-�ا�h 2008دو ر +"�  140��، و ��� 	�ء �
 +3O) qE$ ا ه

���ة  ا��
��� ا�pL�� ا��$ أو#�ه
 ا ر3-
ع ا�)��E >$ أ+/
ر ا�"-1 `
�f وF� A�زا 
أن ا�=-�ة �

 hا�-�ا� PQر ه
�'�
�6 أ�
م ا���ا�� �. ا#M ا+�� �f�-�ا A�زا 
  .و �

 


د ا���ا��ي .1.1.3��
ع ا��<�و�
ت >$ ا �=� �G
(�  

  

     TهOول آ��E�ز و ا
W�ا ��� 

ده��
د(
ت ا���ارد ا�"
	�E، و هQا  �����$ ا���ا�� إ�� ا�"3

M`��� ر��� ، 5�6 "� M(a) ?�
د ا���ا��ي، �<�5 ("��
 >$ ا �ً�

ع ا��<�و�
ت رآ"ً
 ه=

 ]104["�. ��اردP ا����ا��G ���و��  �2/3. ا�'�وة ا��o"�� و(�ود ا���ا�� ب 1/3أآ'� �. 

  .14ص

 


د ا���ا��ي. 1.1.1.3��  .���S ا�"-1 >$ ا �

     
� hا��-� P��<�3 لe` .� د ا���ا��ي
����E 	�ور(� SE"3 أه��� ا�"-1 >$ ا �/3 ���

���"�
ر  ����(M `=1 ا�F� �)�>3 $< 
ً�Fا�"-1 دوراً ر�� X/� ��و ، ���
��
د(� وا #��ا �

5�6 ،�	

 ا�<"�
ت و6�� و�"�/EF�ا Mأوا� Q"� ���"�����ا  و�Eo/� ا�� 
�M ا��=
ع ا�"-=$ ���/>)

���
�
د ا���ا��ي (�). إدراآ] �. `eل ا���Cvات ا���  :>$ ا �


جه� ��G;ا M( : 


دي �. 5�6 ���/] 	�. ه�)M ا�"
3? ا��<�$ "            ��
ع ا�"-1 �
�oة ا�"�� ا �=� �E�/)

 .� [�
ه�F� M�3   5�>� م
p�آ'� �. %38اO� $�

دي ا;#���
هT >$ ا�"�� ا �F) وه� ،


ز وا��)�(� �h/E ا�F"�ات �% 25W�ا S���3 $< y6e��ض ا
-pG ا .� TU��
XEF وهQا �
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ة +)�)�ة +"� -�� $< 
J���F3 T3 $�
آM ا�a��3=�ر ]105["  2004ا .�E) $�ا��و ا���ول ا�،

 .�� 

م `eل ا�-��ة ا�����ة �p�3? ا��ا`�� ا
  .2008ا��  �32001ز(S ا�"

 T�ت  ):13(ا���ول ر
�

م XF6 ا��=p�3? ا��ا`�$ ا
  .27ص  ]107[،23ص ]106[�3ز(S ا�"

  �(�ا�"�EF ا��{: ا���6ة 

             �"F�ا 
     ا��=
ع       

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 45.6 43.9 45.9 44.4 37.8 35.6 32.7 33.9 ا��<�و�
ت
�6e-�6.5 7.6 7.5 7.7 09.4 9.8 9.2 9.7 ا 
��
"� 4.4 5.0 5.2 5.6 6.3 6.8 7.5 7.3 ا�


ل WCء و أ
"�
������ 

8.4 9.1 8.5 8.3 7.5 7.9 8.9 8.8 


ت `
رج ��`
ا;دارات 
 ا�/�����

22.5 22.2 21.2 21.2 20.1 20.1 20.5 19.9 


ت ا;دارات ��`
 ا�/�����

11.1 11.0 10.5 9.8 8.4 8.0 8.4 9.4 

��6ق و ر+�م 
 ��� ا��اردات

7.1 8.3 7.7 7.3 6.5 5.8 5.7 5.4 

ا�"
3? ا��ا`�$ 

مp�ا 

100 100 100 100 100 100 100 100 

 

 


م G �JC��اً >$     p�3? ا��ا`�$ ا

ه�� �=
ع ا��<�و�
ت >$ ا�"F� أن y6eG ل ا���ولe` .�

 .�� 
��ول >$ ~M 2008و  2001ا�-��ة �E�ر ا
/+� Mfا��، و هQا (/�د إ�� ا ر3-
ع ا��

 ?3

ه��] >$ ا�"F� �EFG A/-3ا�`��ة 5�6 ار �Gا�و $< T�
ا�=-�ة ا�"-=�� ا��$ �JCه
 ا�/


م �. ا�p�2008+"�  % 45.9إ��  2001+"�  % �33.9ا`�$ ا.  

�  �)
E��ا : 

��و��� ا���رد ا�+
+$ �����ا��G ا�/
�� ���و�� ، 5�6     E�ا �)
E��ا �E�/3  ��� 
J�3���9 و	/�

��ى أ+/
ر ا�"-1 و+/� ا��و ر ا���()$F� . �"+ $< 1-"�ر ا

 اAL-pG أ+/��<1998 

��Gا���/�� ا�	و A/#�3ا ��Gا���ا� Aa/�Gر ا
�/Aa ا�+/Gا 
  .ا�/
�� ���و��، و��

  

  

  

  

 



145 
  

 

 T�و��� >$ ا���ا�� ):14(ا���ول ر��E�ا �)
E��9ص ]109[،]108[3=�ر ا.   


(�  ا�F"�ات E��ا
��و��� E�ا


ر دج(���( 

ا;(�ادات 
 ��

ر (ا�/���
 )دج

 �)
E��ا �EFG
��و���E�ا 

ا�F"�ا
 ت 

 �)
E��ا
��و��� E�ا


ر دج(��� ( 

(�ادات ا;
 ��

ر (ا�/���
 ) دج

 �)
E��ا �EFG
��و��� E�ا 

1970 1.35 6.306 21.4% 1990 76.2 152.5 49.96% 
1971 1.648 6.919 23.81% 1991 161.5 248.9 64.88% 
1972 3.278 9.178 35.71% 1992 193.8 311.864 62.14% 
1973 4.114 11.067 37.17% 1993 179.218 313.949 57.08% 
1974 13.399 23.438 57.16% 1994 222.176 477.181 46.56% 
1975 13.462 25.052 53.48% 1995 336.148 611.731 54.95% 
1976 14.237 26.215 54.30% 1996 495.997 825.157 60.1% 
1977 18.019 33.479 53.82% 1997 564.765 926.668 60.94% 
1978 17.365 36.782 47.21% 1998 378.556 774.511 48.62% 
1979 26.516 46.429 57.11% 1999 560.121 940.096 58.92% 
1980 37.658 59.594 63.19% 2000 720 1125.161 74.32% 
1981 50.954 79.384 64.18% 2001 840.6 1505.526 63.52% 
1982 41.458 74.246 55.83% 2002 942.904 1432.8 65.8% 
1983 37.711 80.644 46.76% 2003 836.06 1517.673 47.7% 

1984 43.841 101.365 43.25% 2004 862.2 1599.3 %53.91 
1985 46.787 105.850 44.20% 2005 899 1719.8 52.27% 
1986 21.439 89.690 23.9% 2006 916 1835.5 49.9% 
1987 20.479 92.984 22.2% 2007 973.0 1900.3 51.2 % 
1988 24.1 93.5 25.77% 2008 1 715.4 2763 57.89 % 
1989 45.5 116.4 39.08% 2009 1628.5 2786.6 58.44 % 

  

       �)
E��ا ��� ��Eآ M(a� ت���
���ا�� إ�� ��E)�L�ا �+
�F�أن ا y6eG ل ا���ولe` .�

 .� A���Gا $���و��� ا�E�ع ا;(�ادات +"� %21.4ا��44.20إ�� �6ا�$  �1970. ��%  .�

�3
وزه
 �"�EF �1985 هQا ا�����ع +" S� ،60 % ا 1974،1980،1981+"�ات�\Gً 

AW�� .)ات أ�"F�ا PQل هe` 1-"�ر ا
دو ر 46,04دو ر و 36,83دو ر، 35,93: ر3-
ع أ+/

 .� A���Gض، إذ ا
-pG ا .� 
��G �)د

(� ا�/E��ا A<�� M�
���
�. % ���75,3 ا���ا�$، �


(� ا�)��� +"� E��ع ا��ع +"� % �50ا�$ إ�� 6 ��1970����ا ا�Q�1985. ه  q��>3 S� ،

 �"+ 
J� ى��F� �G1981أد  �EF"�33,6 "  % �)
E��ا M(ه� c-"� ظ
-�وهQا �
 أدى إ�� ا 6

 �f
` ��E=��ا Xا��L�ا XF"� $EF"�ا S<��ا S� ،ت

رج �=
ع ا��<�و�`TUGP  T�+ M)�/3و


ب ���� F6ITS�
 M)�/3 ا��E)�L ��� ا�ر�
ح ا�L)ر(� ، و أ
��
��� و ا�")BIC"(]110[ .  

    �"+ ����

ض أ+/
ر ا�"-1 >$ ا�+�اق ا�/-pGأن ا ��U1986 ) .�27,56 �"+ M���E�� دو ر

��و��� �<�ا�$ ) 1986دو ر +"� 14,4إ��  1985E�ا �)
E��ض إ(�ادات ا
-pG20أدى إ�� ا %
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س )1986+"� % 30إ��  1985+"� % �50. ( (/Gن �] ا

�C ��� إ(�ادات ، وهQا �
 آE�


م `eل ا�-��ة % 38ا��و�� ا�)���، �<�5 اAL-pG ه$ ا�`�ى �. p�<�$ ا�3? ا�
�. إ#�
�$ ا�"

 .1990-�1986. هQا ا;#�
�$ `eل ا�-��ة % 28إ��  1985- 1981

S	��ا اQه c(/)3ص ]105[:و.  

��M  ��م آ-
ءة ا;دارة ا���E)�L وار3-
ع ا���G M<� ا���Jب ا�E)�L$، و�. -    >��T 	/9 ا�

  ا�E)�L$؛

�=S�+�3 S ا�و���  -    F3 T� $�
ت ا���U ��E)�L ا���Eرة ا�L�-p�آ'�ة ا;�-
ءات وا�

  ا���E)�L؛


 >$ ا;(�ادات ا��E)�L 	/�-�؛ ذ�[  -    J�
ه�F� M/�) 

د(�، ����
ت ا �F+v��9 أداء ا/	

 AG
3? % �2.7 �
 (�'M ج وه.���
ر د 228.9أن ا��Lا�X ��� ا���ا`�M وا�ر�
ح آ
�. ا�"


مp�<�$ ا�ا�.  


درات �� :ا�


 آ
AG ا�p��ر 3�M' أآ'�       ��/E< ة�C
E� لe��أه��� 3��(� ا��<�و�
ت ��أت �J\3 �/� ا;+


درات �.  �%50. �3�M' أ�M �. "  ، أ�
 ا��<�و�
ت >)
1961AGإ��  �� .�1958�M ا�

%38 �
درات �"-c ا�-��ة، �). إ��
 >$ ا���از(. �<�5  �1963اء �. �. ���M ا��e�G�6ث ا


درات >$ ��J�3 .�6ت 6�� ا�p��ر  55%أA>Ef ا��<�و�
ت 3�M' أآ'� �. ��. ���M ا�


درات >$ c-G ا�-��ة، و ا+���ت 6�� ا��<�و�
ت >$  %20��"�ل إ�� �6ود ��. ���M ا�

 ��E�
درات >$ +"�  68,9%ا��(
دة ����p��ر `eل  ��%9,4
��� .�1968  �EFG M�M ا�

�"F�ا c-G "،]111[ 65ص  ���

ع ا��<�و�
ت �. �3>�� ��ارد �=� ��+ ��� A���ذ�[ ا Q"� و،


د ا���ا��ي ، 5�6 أ)  �Ef�M' أآ'� ���e� ��

درات ، %90ه�و ا���ول �. إ#�
�$ ا�

  .ا���ا�$ (�	� ذ�[ 
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 T�ت ا���ا��(� ): 15(ا���ول ر

درات ا��<�و�f ���112[:)2008- 6719( أه[ ،

  .28ص ]106[،22ص]106[

�ت            .��  ا��
 ا�/� ات

�1� ع ا���درات 
51� ن دو3ر(( 

�درات ا��8�و7�ت �
51� ن دو3ر(( 

�درات � ��/.
 )%( ا��8�و7�ت

./�� ا���درات 
 )%(ا;:�ى 

1986 7 820 7 621 75.75 24,25 
1990 11304 10865 96.11 3.88 
1991 12100 11726 96.9 3.09 
1992 10838 10388 95.84 4.15 
1994 8340 8053 96.55 3.44 
1998 10213 9855 96.49 3.5 
2000 22031 21419  97.22 2.77 
2001 19132 18484  96.61 3.38 
2002 18825 18090 96.1 3.9 
2003 24465 23988 98.05 1.95 
2004 32208 31548 97.95 2.05 
2005 46495 45588 98.05 1.95 
2006 54791 53608 97.84 2.16 
2007 60916 59605 97.85 2.15 
2008 79146 77192 97.53 2.47 

  

  

���ار ، ��
 (/"$ أن أه���      +

درات ا��<�و�
ت (��ا(� �f T�6 أن y6eG ل ا���ولe` .�


 >$ إ#J�
ه�F� �EFG د

درات ا��<�و�
ت ازدادت و (��L ذ�[ �. `eل ازد(f $�
�


درات�
  آ
دG$ �6 ، آ�
 % h-p"3 T� 5�6،90 �. ا�L)م ا���ول أ
��م >/
��� " �E3ز أر�


ت �. ا�/�eت �o
��
  وهQا �
 اc(/G ��� 3)�(. ا 6J��F<

ت ��U ا�"-=�� و	/3 9"�
ا��=



(� و���ة ا��=J"�ا $< $J< ،�`� ز �. (�م�/�) ��< 
��اه
 ا�Qي �F� .� TU��
E< ،��E"#ع ا�


+
(/Gا ��) ��=-"�ق ا�F�ى ا��F� ��� لe���ى  ًا�"-=$، وهQا (/"$ أن أي ا`F� ��� [�


د ��
درة ��� ا �� ��U ت
=�F�ا M/�3 $�
o$ �. ا�/�eت ا�#"��E، وهQا أ�6 ا�/�ا�M ا���ا 6

�
���ة، و�F� Mا��� ��� �"�F3   
JGت ا�`�ى، آ�e�/�م ا

 >$ د�T ���� ا��("
ر أ�J��� $�
�


 �-/M ا��<�(eت ا�/)��F ��ؤوس ا���ال J<ا�"�
 أن 3��ه�ر، و(/�ز ذ�[ إ�)
��G ا+JG
(���

 �)����� ���

ت ��U ا����p�ت ا
�

�Cة >$ �=E��ا ��E"#رات ا�
�'�
ع ( ا�����E3 �. ا +=�


 ت��<�(M) ا 3�� ���
� 
J6
  . 3ص ]105[">$ �6. أن أر�

� M�Wa�  :ا�

      � TU��
� T#

م؛ إ�� ان �=
ع ا�=
�� وا��"p�<�$ ا�3? ا�

ه�� ا��<�و�
ت >$ ا�"F� ���أه .

  
/��
هT >$ ا��M�Wa إ  >$ �6ود " ��F)  3 % ن�(� S#ا راQوه ،���
�. ���M ا�(�ي ا�/
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ب /��ا��=
ع (/��� >$ ا�+
س ��� 3)"���#�
ت آ'�-� رأس ا��
ل، ��
 (�/M ��ر3] ��� ا+

��

ه�� �=
ع ا�=
�� و ا��"
#T  4ص ]105[" � �<�ودةا�(�ي ا�/F� .�E) $�ا��و ا���ول ا� ،

 .�� 
  . 2006و  2002>$ ا��M�Wa >$ ا�-��ة �

 T�16(ا���ول ر: ( M�Wa�
ه�� �=
ع ا�=
�� وا��"
#T >$ ا�F�]105[  

 2002 2003 2004 2005 2006 

ن ا���Wa��ن �
� ف(F�8869 6222 5976 5741 5462 ا 

��T#

ل �=
ع ا�=
�� وا��" 210280 204717 197836 197836 192339 
�EF"�02.4 03.00 03.30 03.35 03.50 ا 

  

 


ع ا��<�و�
ت >$ ا���ا��. 2.1.1.3=� ME��F�.  


ر(�ه
ت و 6�� أآ'�ه
 Q6را ، ار3-
ع ��<�ظ >$ ا+�eJك ا���ارد       "�F�ا S��# S���3

�#

دي و  ا�=
��(� ، و هQا �
 3-�	] ا�<��
�$ و ا ���ا����ا(�ة أآ'� >Oآ'� إ�� ا��=�ر ا #

 �)��
��M~ $< eE ا+�"�اف ا���ارد ا�=F� د
��
 �] �. أ�
ر و`��� ��� ا ��.  

��ME ا�"-1 >$ ا���ا��  .F�:  


 ���� ا�ـ     J3�aG ��=-G �+درا A>	أو"AF���G�()إ " ���
C �)رؤ A"�L3 ��G
=)�E�ا

.� $��
��ول ���"�Fب ا�/E�ى ��3(�  " ا��F� .� �Eى أآ��F�� 1-"�ا .� 
��
6 ?�أن ا���ا�� 3"


ت ا���ا�� ا��vآ�ة �. ا�"-�L"�� �>C�� 1ب `eل o
��
o$، و�3�A/ ا��را+� �Oن ا6��ا 6


وز ��
ف ]113["+"� 16.8>��ة   3a(�
�oاك #�Jد ا��"��X وا+G�+ [�< A-'آ A�و $< ،


 >$ ��6ل 3 ��68ل #�(�ة �-�ة �. J<
a�
م  20إ��  T2005 اآ/� �)�# M�62008  
��< ،


 16" �ـ  2009��رت +"� <
a�
  ًاآJ"�9  ، 

 �. �J�� q)�oدات +�G=�اك ���6هJ���>3 T3


ت ا�� <
a��125
 (�>S ��د ا آ  �"+ Q"� 
J���F3 T32000  "]114[ 9ص  


��� أورد     � $< 
���

 ���� وا6��A ا���ا�� ا����E3 ا�`��ة �J3"AF���G�()ا��ول " إ A-"f

 ��G
=)�E�ا ����رت ا�
Cوأ ،[��L"� �#���ا ����آ�ة وا�v��ت ا�"-=�� ا
�o
��T�6 XF6 ا 6


ج وا +�eWل ا�<
��� ����ا��، و�S ��ا�
ة ا ���ا�
ت �G;ت ا
�� أG] و�"
ءا ��� �/=��p�ا��

��(� و3=�ر ا +�eJك ا��<�$�
ل ا��� $< ���F��ا"  ا �EF"� 

��،  Q�6ي (/�ف G��ا +"�(��
�

 .� M�3 ون ا�"-1 >$ ا���ا���p� لeW�+"� أي >$ �6ود #�M  17>�ن ��ة �6
ة أو ا+

دو�� ����� وأ#"��E  16،و #
ءت ا���ا�� >$ ا����E3 ا�`��ة >$ �
��� 	�A  ]113["وا�6

�

 وا���ة ا�����/� �"��L]، و�Jo
����� ��"-T�6 XF6 A-"f 1 ا6"� $�
د(� ا���A ا����� ا �
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ج دون �G;رع ����3ة ا
F3 ك
��ول >$ ا���ا�� ، أن ه"E�ج ا
�G�6ل 3=�ر إ ���م ر+
أوردت أر�

M�
��ى ��F� ��ون إ�p��دة ��3(� ا
  . إ�


رآ�Q6 5�6 ، cر     +  �(�G ��ا��و ��Ep�ا 
L)أ Pأآ� 
�. إ�)
��G 3<�ل ا���ا�� " و هQا �

��F� ��إ�� دو 
E)�� ن ا���ا��O� 9a(�+ 
J� ا إ�� أن درا+� #�(�ة (��م��a� ، 1-"�� ردة

��ردة ��"-1 F� �E�
 ا��و�� ا�"-=�� ا�و�� ا��/�	�  ن 3JG�(� Mآ
a� [#ا��  .4ص ]115[" +

      .� S-3ا�� ار���� $�

ج ا�"-=$ ا;#��G;، >�ن ا���ت ر+
��
�����XF><1578  M إ6


م � 

م � 2005إ��  2000(���� 
���) M���2006 
J�EFG دة

ء  27، أي ��(�E�ا S� ،��
��
�


o$ �.  2,2>$ �6ود ����M ا 6Gة ا��
 >$ c-G ا�-�"�� ،$��

ج ا�/�G;ا .� ��
��
إ��  �8 ,10

���1
ر ����M أي  12, 3  �Gر

ء ��� ��"� [Gا��را+� أ A�
o$ ا�/
��$، و`���
�� �. ا 6��
�

$o
��
د�� ا 6/� .��  .� M��Gا $o
��
ج، >�ن ��ة �LGب ا 6�G;1 وا-"�� $"o��2,33ا  �"+


 3�aG] ا����� �C .� e�Gآ�  16, 8إ��  �1996
م �� 

، و>���
6 �"+"BP " ��=-"�ا


ج   3�/�ى أر�/� �G;ا .� �Eا�آ X���M ا�">3 $�
��G >�ن ��د ا�<��ل ا�"-=�� ا�/�e�� ا�=)�E�ا

/F� $+
6 
�3
رب ��6ل أ��زه �EF"� ج
�G;ا .� �Eا�آ X���د و6
+$ ر�M ا��Qان (�'eن ا�"


ت ا�"-1  60o
����ص ا6p� ���
=�
د(� ا����
��M ا �>�
��{�، و�3�S ا�/�(� �. ا��را+
ت وا��


، آ�
 ��a3 إ�� و#�د ��
6 9a(�F� ��U ��E�أن ا���ا�� ا ��

ت ا+�eWل ا�=J#�3و $��
ا�/


��G ا6��ا�] ���رات، و("T�F هQا  �Cv�  �EF"�50ات إ(�
��� وا��ة(��� [�6
F� .� ��
��
�

 9�'(�
�oاك وا��$ c(/3 و#�د #�Jد �G�+ آ��C ف�o .� �"�/��ا ���م ا��+
ا��<��S� M ا�ر�


�oاك ��-�ده
 أو �
��aاآ� G�+ ف�o .� ز +�اء
W���6ل #�(�ة ��"-1 أو ا .� X��"������ ا�

F� ��E"#أ ��=-G ت

ت، و ��C Sآ<
a�
 �. ا آ�
�'��ة >$ ا���ا��، وأ3
A6 هPQ ا���Jد ��دا ه

 .�� 

 ا���ا�� >$ ا�-��ة �J� A�
� $�
ت ا�<
a�و  2003ا���ول ا���ا�$ (��p أهT ا آ

2007.  

 T�و��� >$ ا���ا��  ):17( ا���ول ر��E�ت ا
<
a�  .329ص ]116[،)2007- 2003(��د ا آ

  

 2003 2004 2005 2006 2007 
1-G ز
U 1-G ز
U 1-G ز
U 1-G ز
U 1-G ز
U 

��د 

ت <
a� ا آ

3 3 4 9 5 3 12 7 5 15 
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��G ��6ل #�(�ة       �� AW�� 5�6 ، ت
<
a��. `eل ا���ول y6eG أن ه"
ك G�� >$ ��د ا آ


م  19و 2005>$ � 
<
a�
ف �
م  20و،  2006اآa�، وه� �
 (vآ� أن ��د 2007اآ


ت ا��/�<
a�  ."� `eل ا�F"�ات ا��
	�� آ
ن آ��Eاا آ

    $< ،cرآ�
+  �(�G ،1-"�ون اvC $< $�ا��و ��Ep�ا [�
� 
� S� �+ا��را PQه �aG .ا���و(


 أن J�< دي أآ�
��
 ���c ا��� �6ل ا��>
ع ا;�J�\G $�
	�ة أ��
ه
 �ME أ+
��S >$ ا�"�وة ا�>�

"AF��روة ا�"-=�� ����6 وQ�ب ا�"-1 أو ا�LG ة�(<  ME�3 ��إ T�
وه�
 أو `�
 ، 5�6 د�
 دول ا�/


ت ا����ا(�ة �#
>�

ت 3��ا(� وا�/�ض   (-$ ��#

 ا�<��< ،q�
F�ا .� M�9 أa�(G 
"G����6 أ

 c-G .�	آ'�، وO< �'أآ ]�J�F3 ة��
�
ن، آ�ن ا��ول ا�EF>�3). >$ ا T� ت
���aا إ�� �/=�


رت �3
ر(� أ`�ى إ�� أن ا�"�Lب ��� Cق أ
�F�ت ا
"�G
��ى ا��ول آ
ن 6�� أوا`� ا�'�F�

 �)��3 XF6 ،ًا�`v� و�). ا�/�د ��أ (�داد ،
�G
��اً >$ دو���. ه�
 ا�� (
ت ا���<�ة ورو�>"�

 ��G
=)�E�و��� ا��E�آ� ا�C [3وأن أ�� qE+ $�
���و���م"إ6� ��)��  "]113[.  


ز ا�=�E/$ >$ ا���ا��  .W�ا ME��F�:  

E=�ز ا
W�ا ME��F� 9���) ��

+� ا�/�F�ه$ ا �/���� Mا���ا��ي ��� ��ة ��ا� $/�


ز W�
� �=E3�� رات
E�
رج، و ��ة ا�p�� ز
W�ا q)�F3 �+
�+ ،S�"��ا���ا��(� >$ ��
ل ا�


ز(� W�ت ا
o
����و��� ا���ا��(� �J\3 �<�ودة، >�ن ا 6E�ت ا
�
ا�=�E/$ ذا3] ، و إذا آ
AG ا�=

�

��� ه��
ت ا��<
a�
ت ��E " �� و (�). أن 3-�ق ا����(�ات، �E� M\35�6 ا آ�
3��ا#� هPQ ا�=


ت ��3ر �<�ا�$ o
��
ز 3�M' ا6W�� eً�6 .�G

ر ��� �)/X، ��زع 4.500أآ'� �. �����  ���

�-��p� qo
"� SE+"]117[ 225ص   "M���ا $+
6 M�6 
J�ت 3-�ق ( -أه
o
��
ر  2.000ا6���

��ي ��� ��J�3ات آ-���  ا�Qي (/��E �. أهT ��6ل �3اآT – ) 3م>) ،T�

ز ا�=�E/$ >$ ا�/W�ا


ج (��ر ِ�ـ �Gل إ
E��+
��ي ���   ����3ن م �250>3 $�
>� إ�� �"=�� أدرار ا�	;
>$ ا���م، �


ج (��ر بِ �Gل إ
E��>$ ا���م، و آQا >$ ا�-��ة ا�`��ة �"
qo  ����3ن م ��J�318,5ات �
درة  +


�� و ��. أ�"
س ا��$ ذf .�� ���
F�ل ا��
ه
 >$ ا�-G167ص ]118[" آ�  .  

 

2.1.3 .��G
  ا�=-��3. ا�"-=���. ا�و�� و ا�'

       AG

ت، �/��
 آ"�/EF�ا(� ا�� Q"� �/���� .(3 T� �~�>�� ر ا�"-1 3=�رات
�JCت أ+/

 9�-p�5�6 ��� +/� ا�"-1 ا�/��$ ا ،���
F�ات ا�"F�ل اe` ��G��
ت #� �)��F� 32.1/�ف 


(� M���E�1971 +"� دو ر �U ��إ 
J�
، و هPQ ا�+/
ر �qE3 T �"� هQا ا�<� �M واA�f ار3-


ت ، و هQا �
 (�	<] ا�a)M ا���ا�$ "�G
�9 ا�'��"�:  
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 T�ر M(a�ا)20: (  .�� 
 2003و  31970=�ر أ+/
ر ا�"-1 �
��و ر ��M���E >$ ا�-��ة �

  21ص ]119[

    

        .��

 o-��3.  1985و  e` .�1970ل ا�y6eG M(a أن ا�-��ة ا�����ة �J�< A/�و

���� ��ة ��ا�M أ��ت �M(a آ��E ��� ا �G .���=-G ��ة ا�"-=�� ا�و�-=�
< ، $��

د ا�/�� "

 �"+ $< AG

ر�EF"� �G  % 60أ(. ���EFG AW ز(
دة أ+/
ر ا�"-1  1973آ��


AG >$ +"�   7ص]120["1971(< ��G
أ(. >
�A آ�EFG ]�Q "  1979، أ�
 ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'

  .7ص ]120["  ��1978
رF� �G"�  % 50ا��(
دة 

 

  ا�و��ا�=-�ة ا�"-=�� . 1.2.1.3

     �"+ ����
ض ا��/�وض ا�"-=$ ا��$  1973>$ أآ-pGا ����G �����6 ��=-G ة�-o T�
�JC ا�/


 ا��/�و	�  -�3ا�"S� A ا�<�ب ا�/���� J3
ا +����� ، أ(. ��Oت ا��ول ا�/���� إ�� ����3 آ��


 ا�� (
ت J����� $< Mى ا�<��-� ;+�ا���E(�1 ��� ا��ول اWL�� $=-"�ق ا�F�ة >$ ا�>�ا��

  .ا���()�� 

 h/E� 1-"�ر ا

ب، 3���� ��	�ح �"� ر�1 �6آ� أ+/E+ا�=-�ة ا�"-=�� إ�� ��ة أ PQو 3/�د ه


 ��W3ات، و �3ا�"S� A ا����W ا�<
F� Mf/� ا�"-1، و>$ J�< A��6 $�
د(� ا���ا�����Wات ا �

$< M'��
ب ا�=-�ة ا�"-=�� 3E+أ ��
  :هPQ ا�<


ض ���� ا��و ر  �-pGا: 


ت        ��
 ���O3ات ��(� ��� أ+/
ر ا��"J� $()ا��و ر ا��� �f
` ��F����ت اe�/�ان ا

 
J+

�f ، 5�6 إن �F/� ا�"-1 ���� �����6 و ا+��� (�). ��� أ+` �-�
�� و ا�"-1 �� �-��


E6] ذ�[ �
ض >$ ���� ا��و ر >�. ا��Lوري أن (-pGات ا�<����� >�ذا �6ث ا��W��/�>� ا�



 ا�<����� ، و ا�/)f c<�� ار3-J���� ��� y<
>3 ��  .ع >$ أ+/
ر ا�"-1 ا +��� 6
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      �)
JG $-<1970 ا��Eآ 
�pL3 $()د ا���
��و �3ا#�EFG $< S ا�"��  ً��ف ا �

 �)
JG $< XهQ�ة ا��
� .� $�p��

دي ، ا��� ا�Qي د>S ا�� (
ت ا���<�ة ا���()�� ���ا �

1971 ��� ��>�3 T3 5�6 ا��و ر ���� h�-p3 ا�<����� ،أي [���� .� �EآO� ر���ا��و ر ا� �

 T3 5�>� " .� ا��و ر M�
�� XهQ�ا �/+ S<ا��ا�6 إ��  35ر cGوe� 38دو ر  ]�Q� دو ر و


G$ و ��eت أورو��� �
، و >$   227ص  ]4[" ارA/-3 ���� ا�/�eت ا���
د(� ا�`�ى آ
��. ا��

�h�-p أ`� >$ ���� ا��و ر �"c "Nickson  " �EF ا���()$ أ��. ا����"  �1973
م �

10%  .� h-pGا اQ(ا��ا�6 إ��  38، و ه XهQ�ا cGوe� 227ص ]4[" دو ر  42.2دو ر.  

� ��
 :ز(
دة ا�=�X ��� ا�=

��ل ��� اآ�E آ��� �. ا�"-1  ���      >�� 
J"�� 
��< c<
"�
��� ا�)�Eى 3"�آ
AG ا��ول ا�


 �.  ا��`�� ا�QيJ3

د(��
G$ ا�/3 AG

دي ، �/��
 آ����ى G��ه
 ا �F� S<�� 
J� ��F)


د ��� ا�"-1 ��
دة ا �)�� Pور�� ��F) 

ت ا�<�ب ا�/
���� ا�'
�'� ، هQا �-�p� XEF� M�a�ا


ت ا�"-=�� ، و#�ت ا��ول ")���
ء أو�[ �. ����3 ا�Lام دول أ����� .(� ��
=�� $Fر ر����آ�

E(�ا ���
"�
�6 �. ا�"-1 ا����رد ا�)��
ت ا��F3 A>Ef5�6 أ ، �E/f ��/	م و

 أ�JF-G ى�


�M ا�F/� ا�Qي 3<�دP ا��ول ا����رة �� 
J3
#
������E ا6�  .   


�9 ��ة أو�[  �L3: 


ت ا��aآ
ت        o�W	 م

 أ�JF-G ء أو�[ >�ض
Lدول أ� S=�F3 T� ت
"��F�ل +"�ات اe`


ء ا�"-=�� ا�)�Eى G\�ا ��<�ودL�O� ]ت 3/�زت أو�
"�/EF�ا(� ا�� S� .(� ، ء
Lد ا���� �)

 
J�'�) �Ef13#�د 5�6 أ  
J"� ��د(�  7دو�/F�ا �f

#�� آ��Eة ، `�Gإ ��
o دول ����� ذات


 �. ��رة ا�����O ��� ا��/�ض ا�"-=$ >$ ا��Fق J"(� 
��ر ��"-1 ، هQا �� �E3/� اآ $�ا�

 $��
  .ا�/

 

  =�� ا�'
��Gا�=-�ة ا�"-. 2.2.1.3

    �"+  �E�/31979  T� ت
�
�G=� 3<�ل آ�Eى >$ 3
ر(r 3=�ر أ+/
ر ا�"-1 ا��$ +��A ار3-


 ا��آ
�� ا��و��� ��=
�� ��<� �. ار3-
ع J3Qp3ا $�3). ����/� رTU ا;#�اءات و ا���ا��� ا�

 T�ر M(a�ع إ�� ا�#��

�-A �. �6ا) 20(ا�+/
ر، و �L3 �� 1-"�ر ا
 y6eG $�12.7 أن أ+/

 �"+ M���E�� 1979دو ر >$ +"�  19إ��  1978دو ر  ��=-G ة�-o ع��و AE') 
، و هQا �

  .آ��Eة >$  هPQ ا�-��ة  
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ب ا�=-�ة ا�"-=��  E+أ ��Eإ�� �6 آ �J�
a� ب
E+إ�� أ �'�

ب ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'E+و 3/�د أ


+�� ��� أ+/
ر ا�"-1�F�ت ا �>��M(a آ��E ، و QGآ� �. ��. هPQ  ا�و��، 5�6 ا+��� ���O3 ا�


ب E+ا�:  

�  $Gج ا;(�ا
�G;ض ا
-pGا: 


+�� >$ إ(�ان ا��� ا�آ�E >$ ����3 ا�)��� ا��/�و	� �. ا�"-1 ،         �F�ت ا
E����� AG
��� آ


#�� آ��Eة و،�Gإ ��
o ]��
ر أن إ(�ان (�E��
� "��6  �E��E+1978  ر��� ��� �Eإ(�ان أآ AG
آ

< 1-"�� ?�"3 AG

ج (��ر �ـ 6$ ا�/
�T �/� ا�F/�د(� إذ آ�G;ا اQن ه

 وآ���) M���� .)e�20 %


ج�G1 ���  127ص ]121[" دول ا�و�[  �. إ-"�� $Gج ا;(�ا
�G;���3 ا ���O3 ن
< ]�Q� ،

  .ا��Fق ا�"-=�� و �. �T ��� أ+/
ر ا�"-1 آ
ن آ��Eا

Gج ا;(�ا
�G;3=�ر ا �	ا�$ (���و ا���ول ا� ������ة �
 ��. أآ-�� $1978  ���� " 1979و أآ

 

 T�18(ا���ول ر: (  ����
ج ا;(�اG$ >$ ا�-��ة �
��. أآ�G31978=�ر إ ����  ]122[1979و أآ

 ا3."�ج ا�=>� ا�."�ج ا�=>�
 ���� 10800 1979ا>�(M  171750 1978أآ
 �E�<�G1978 104800  ي
�1979 12700 
 �E�F)11700 1979 #�ان 73500 1978د 
 $-G
#1979 13300  ���)�#1979 108500 
 120000 1979أوت  19600 1979>�-�ي 
73850 �1979
رس   �E��E+1979 117500 

   ���� 97500 1979اآ
  

 

    S#ة 5�6 �3ا��
ض آ��E >$ هPQ ا�--pGا �JC $Gج ا;(�ا
�G;أن ا y6eG ل ا���ولe` .�

 .� $Gج ا;(�ا
�G;171750ا �� ����
G-$  13300إ��  M��1978 >$ ا���م >$ أآ# $< M����


ض إ�� ا;	�اب ا�Qي �
م �] ��
ل ا�"-1 ا;(�ا��Gن >-$ 1979-pG ا اQ27، و (/�د ه  ����أآ


 �ر�/� أ�JC �/� ذ�[ ،1978+"� /=��� ��3��(� ا�"-1 إ�� "  ، و ا�Qي ا� Pء
وأو�9 ا�/�
ل أ�"

 $< Tه

رج ، ا��� ا�Qي +p�ا Qp3ا ��و ، [�
ه$ ���a"ه
a�م ا
\"�
� �6
o;
� 
ا;+�اع  �6


ر#�� و��c >�1 >$ ا��ا`���، >�� p�ون اva�
� �f
` ��+

 ��ارات +�J�ا�/�
ل ا�"-=��ن و�

  

 آ
ن �. إ(�ان%  90( �"/�ا ��S ا�"-1 ��"�ب أ>�(��J��إ M�، وآQ�[ �. )�. ا�"-1 ا�Qي (

 M60( إ+�ا��  %Q�ن �. إ(�ان�. ا�"-1 ا

 آJ��إ M�، ���Ja �/� ذ�[  128ص ]121[)" ي (

 ����
(� أآJG S� ���F�� ج
�G;ا $< ��Eب آQ�Q31979  إ�� أن  97500>$ �6ود 
���) M����

 $< ��+
�F�ت ا
E����� ����G ان، و�); ��#
�G;ا ��

ج ا;(�اG$ ��$ دون ا�=�G;دة >$ ا
)�� PQه
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�� �. ا�"-� 1��A ا��آ
�� ا��و�" إ(�ان �
�/�h) ا�(��� ا�"� 
J/+و $< 
� Mآ ��
=�� ��


+S� X ا�=�X ا���S-3 ا�"
3?  �.   13ص ]120[""�، إ�� أن ا�/�ض ا�"-=$ �T (/�ف ز(
دة 3

��ل ��� ا�)��
ت ا�eز�� >�� 
J"�� 
��< AF<
"3 $���رد ��"-1، و ا�F��ى ا��ول ا�� ��Q�ا ��
6

��ME ، وهQا  �
 أدى إF��ر >$ ا
  .�� ز(
دة ا�=�X ��� ا�"-1 و �"] ز(
دة ا�+/


ض ���� ا��و ر ا���()$  �-pGا Mf�3ا: 

      ME� .� [>�	�3 T3 

>�F ���و ر ا���()$، و هQا �"� �)�� ��Fت ر��e�� وز�� S� و

 cGا و �/+  h-pGا��� ���و ر 5�6 ا�a�ا���رة ا AL-pGض 5�6 ا
-pG ا��و ر ا Mfوا


ض ا�F/� ا�<���$  170إ�� �6ا�$  1973دو ر +"�  42.2��ا�6 ا�QهX ا-pGأدى ا 
دو ر ��


ض ����� -pG ا c-G S� 1-"�ر ا

ء دول ا�و�[ إ�� ر>S أ+/Lأ� �E#ي اQ�1 ، ا��� ا-"��


 ا��و ر ا���()$ J�< 
�� ��F����ت اe�/�3=�ر ا S� �C
��  .ا��و ر 5�6 3��E أ+/
ر ا�"-3 1


ت ا�=
��(� ا��E(�� ��"-1 ��م ار3 ���
ع ا��"-: 


د(�       ����� آ
ن ��=-�ة ا�"-=�� ا�و�� ا�� آ��E ��� ا�/
�T 5�6 ��ز ���#�د درا+
ت ا�


o$ ا�Qي ه� اآ�E �. ا�/�� ���A أه��� ا�-<T >$ ا�#��. ا����+1 و ا�=�(G M\�ا �/��P ا 6Eأ�

Lس أآ� أ�

o$ ��"-1 ، و ��� هQا ا�+��
ء ا��آ
�� ا��و��� ��=
�� ��� 	�ورة 3=�(� ا 6

 .��

دة �. ا�-<T و �Q�[ زاد ا�=�X ا�ورو�$ ���] >$ ا�-��ة �-�+e� M�
31973)"���#�
 و و+ 


ن �
 أ�Ma< AE هPQ ا�=�(��  1975و ��+ [Gإ�� ا ، " �)��

ت ا�=���XEF ��م ار3-
ع ا��"


�M ����اد ا�=
��(� ا�M(a� 1-"�� ��)�E آ
>$ ، و ����3ة +�(/� �J�ا $/�E=�ذ ا
�/�(h ا�"-


#� ��. ا�=�X ا�=
��ي ا�)
�. و ا�/�ض ا�"-=$ -� ��W3 $< XEF3 يQ�/�و>� ، و ا�ا�

  .166ص ]123["ا��Lوري

 

3.2.1.3 . ��G

�M ا���ا�� �S ا�=-��3. ا�و�� و ا�'/3  

      "
�l 
J� ). أن 3)�ن�ا�"-=�� ( hا�/�ا�� ا�"-=�� و ا�-�ا� 

د ��� �
 آ���ر إ(�
��� ��� إ�


ب ا�/�ا�� ا�"-=�� �. /��
را +���E، در#� ا;(�
��� و ا���E�F 3<�ده
 ��رة إ+�l 
J� أن 3)�ن .(�)

 T� �6��o �)��"3 
o
�Gأ A(�+ $�
، ا���Eان ا�J�
/��
د ا��o"$ أو ��م ��ر3] ��� إ+���oف ا;�


ب ا�/�ا�� ا�"-=/��
ص أي ���E أو a3)� ��م ا���رة ��� إ+��
درة ��� إ�� $J< ،c(/�
� ��

 ��
��ول ��G أن ا�=E�� ������� ا�p=1 ا��"��(� ا��/���ة، �. ��. ا��ول ا�/���� ا��"G h�
<

 .� �Eا���ء ا�آ Q-"�F3 
�J�< �6��=�ا ���"����� ��ا�? ا�G ا���ا�� و ا�/�اق .� M(� ���
/��ا;+


 �� >��f�< A3 ، و ( 89ص ]124["��ا��ه�
 ا�"-=�� JGدي ����ا�� أ
��vآ� ا��ا�S ا �
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J���6 $�3��). �. ا+�eWل ا���� ��/�ا�� ا��
��� ا�)��Eة ا� T� 5�6 ��G
ا�=-��3. ا�و�� و ا�'


د ��ي ��
ء ا�"� $< 

ره�'�3��). >$ ا+ T� ر ، و
���� ا ر3-
ع ا�)��E >$ أ+/G.  


�M ا���ا�� �S ا�=-�ة ا�"-=�� ا�و� �/3 �:  


��� >$ ��ا�� ا�"-1 >$ `�(9 �
م       J�أدت ا�=-�ة ا ��د 1973
��
ه�ة ا�~ c)�(3 ��ا

 AW�� ��< م

ق ا�/-G;ا M)��3 $< درات و
�ا���ا�� ��� �
��ات ا�"-1 >$ 3)�(. 6���� ا�


م � ��

��ات ا�"-1 >$ إ#�
�$ ا;(�ادات ا�/� 
J� A�ه
+ $�  .  %93����ا��  1975ا�"�EF ا�


o$ ا��
�$ ����ا�� �  ����ة �
 ��. و ا���ول ا���ا�$ (�	� 3=�ر ا 6-�1971  �)
U ��إ

1976: 

  

 T�و�� ا���ا��(�  ) :19(ا���ول ر��� $�

o$ ا���� )��e(�. ا��و رات ا���()�� ( 3=�ر ا 6

  .119ص ]125[

 1976 1975 1974 1973 1972 1971 ا�/��
 ���7

�?�� ا3@"
507 493 1143 1689 1353 1538 


>��  ا�"-1 و ا��e(aت ا��/
�fة ���"��� ا�/���� ،:�<��د ��E ا�-M�L :ا����ر �� X�+���F آ

 $"o��ا c����ر �. ا��3 �)�/C          M)�<ا، A)�(�و ا�-"�ن و ا دب ، ا �<
�'��1979  ،

  .119ص

         .� e�G  : ول��E�� رة��  .(� ا���. ا�/
م ا�F"�ي ا�'
�5 ��3: �"\�� ا��=
ر ا�/���� ا��


ر(� �C(�ة      �'�
��ات ا�"-1 و	/A ا���ا�� ��ا�? و `=1 ا+/� ���
J�دة ا
)��� ����G و


ت ، 5�6 "�/EF�ا .� $G

رات ا��F�� �==p"�ات " ا�=��ح W3=$ ا�"�9 ا�'�'���AW #��� ا +

 S71ص ]125["����ن دو ر  27.5 77إ��  74ا�ر�.   

��ل ��� أول ��ض >$ ا��Fق ا��و��� ��ؤوس  1974+"� و >$     >�

�A ا���ا�� ��

��و��� ا�و�� #�AE ����ا�� ز(
دة �/��Eة " ا���ال ، E�ا ����
 ، 5�6 أن ا�E)�U ]�و ذ�E) �� و

 $G

ر#�� ، آ�
 T3 3<�(� ا��p=1 ا���
�$ ا�'p�ا M�`ا��س  1977-1974>$ ا�
��� أ+


م ا�+/
ر ا���(�ة ��"-1 اp� "]126[ 277ص.  

��ودو رات ، E�ة �. ا��Eآ ���
ا���د�� >$ ا�E"�ك ا�ورو��� " و �3�� �. ا�=-�ة ا�"-=�� +���� �


�O#�هF) .� ��3 T� $�  .278ص ]126["�
��و ر ا���()$ ، و ا�

   $�"+ $< 
J�}E/3 T3 $�
ر#�� ا�p�س ا���وض ا�F>� M(a� A/-31976و  1975وار  .�


#
6 �+ M#ا، �-��p��ر(� ا
�'�
ر(S ا +a��ت ا " .� A/-3درات ار
�
��TU �. أن ��ا`�M ا��
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 T� ،5589  ����1975ن دو ر >$ �
م  5022إ��  ����1974ن دو ر >$ �
م  1965

  . 278ص ]126["����1976ن دو ر >$ �
م 


ر#$ �"<� وا�6 ���
ر دو ر أ��()$ >$ �
م p�ا M)���، و �.  1977و ارS-3 ا����ء إ�� ا�

�#1978(� �"<� ���
ري دو ر >$ �
م   .��'�
ص �p�1 ا=p��ا���ا�� >$ ا A��C و ،


درات �. ا)  VALHYD(ا��<�و�
ت �
ز ا�Qي L3�. 3)'�9 ا�W�ا 
��<�و�
ت   +��

$/�E=�ا.  

     Mf� $<
�
 ، 5�6 ��� ا���>q ا�J#)'9 ���(�ن أو�ا� Tاآ��و >$ �3[ ا�AW�� �"F ����6 ا�


رج ، >$ c-G ا�G ، �"F<� رؤوp�ا���ا�� �. ا [��� A��
ر دو ر  3.8س ا���ال ا�Qي 3<���

 Q}"�6 ون ا��(�ن�p� وز

ر دو ر أ��()$  15، و �3���.  


 �. �p=1  1979و >$ +"�     ���# $�p�
ر#��  �XEF ا�p�ا����ء إ�� ا���وض ا S#�3ا

M�`ة >$ ��ا�E�3��(� ا��<�و�
ت ، و �S ذ�[ >�� �3
وز  3'��. ا��<�و�
ت و ا��(
دة ا��/

 ��G�)���ون ا�p�19  �"F�ا c-G $< ر دو ر
���.  

�  ��G

�M ا���ا�� �S ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'/3 :  


ر#�� >$ +"�      p�ة >$ ا;(�ادات ا�E�،  إ   1980أدت ا����� ا�"-=�� ا�'
��G إ�� ز(
دة �/


ز �"�aت >$ �=
ع ا��<�و�
ت ه� ا�Qي ���
ر دو ر إ	
 �a63.4ت " أن ا���ا�� �G  ، ��<


�� �. ا���وض E��ا PQه M'� �}E/3 ��إ �#

 >��f ذ�[ ، و �T 3). ا���ا�� >$ 6J� ح
أ3


ر#�� >$ �
م p�دة >$ ا���وض ا

ر#�� ، إذ أن ا��(p�ى   1978ا��F� $< دة�#�� AG
آ

 $�
ت ا���ف ، و �� `�AG ا���ا�� >$ +"o
��
ت �. ا���ف  1981و  1980ا6o
��ا6

  
J3�a6 $�  .3-�ق �)'�� T�6 ا���ال ا�

    " ، �)���
 �� L)�/3 T3] #��ا �-ML ز(
دة ��ا`�M ا�J�}E/3 T3 $�إن q<�3 ���3 ا���وض ا�


>�� ���(�ن �. ����A ا;(�ادات ا�Gا ، �)�F�
رع ����
ت ا�F3 .� TU��
� [Gر  �5.5<�5 ا
���

���1981
ر دو ر >$  T� ،9.5 إ��  1980>$  11.5إ��  1978دو ر >$   $< [Gا ��U ،


ت ����E  1984إ��  1981ا�-��ة ا�����ة �. o
��9.5، ��3�A ا 6  c-G $< ر دو ر ، و
���

 �a>� ا���ا�� A�
� A���ر دو ر �. ا���وض  10.3ا
  .279ص ]126[" " ���


ه��   F��ا M#ا���ا�� �. ا AGا��
ل >$ 	�
ن 3��(. ا���Eان  و ه)Qا ، و ��"�
 ا+/< M(a�


دل E�
 �L3رت >��
 (�p �/� ت ا�JG�< ، ت
  .ا���=�رة �
��<�و�


ر >�ا�� ا��(�ن �3اوح ��.     oع >$ إ
=��. ��ا`�M  %11و  10و�. #�J أ`�ى ، >
ن ا �

��(� `eل ا�-��ة ا�����ة �. �
ء �
م  1985إ��  1979ا�"'�+
� ،1981 =�
ع ، 5�6 ��� ا �

  . %�69ا�$ 
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    T�،ت

ت أ+/
ر ا��<�و�E��3 رت #�اء�L3 �� ل >$ ا�`�� أن ا���ا��

 (�). أن (�� M�و ا

 ��G
�=S ا+�eWل ا�=-��3. ا�و�� و ا�'F3. 

 

3.1.3 .���

ت ا+�eWل ا�-�ا�h ا���G
  ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� و إ�)


 إ  `eل (y6e أن ا�����6 ا��اه"� 3��ا�. �S و>�ة �       J�'� ف�/) T� ��E�
<  ، ���
"'�
��� ا+

 $�"F� .����. ا�"-=����ً�
  1979و  1973ا�+
��ى ��F� M�، �6. ارS-3 +/� ا�"-1 ��

 .�"F�ا�"-1 >$ ا M���� �/+ ع

��	S >$ ا��aق ا�و+1، �). ار3-� �=E3�� ��+

ب +�E+�


د(� �f>�، ا��� ا��
�] هPQ ا���ة ا�E+O< ف (�وم ا�`��ة�+ [GO� د
�� .�Qي (E/5 ��� ا �

  

1.3.1.3 .�'�
  ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'

6
د >$ ا�/
م       M(a� �'�
���9 >$ ا�/
م 2003إن ار3-
ع أ+/
ر ا�"-1 >$ ا�=-�ة ا�'�� ،


ت  2008�o
��
ت ا 6)��F� دة

�� ا���ا�� ��� ز(+ ، ����
�/� ا�G ع ا�ز�� ا��
��� ا�/

 M��3
ر(r ا���ا�� ، و �J\) ا�M(a ا��+��� ، � $< ���EF� ��U م

 ا +��� إ�� أر�J3
)��F�

�'�

ز `eل ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'W�"-1 و ا�� ���ر ا +
��� >$ ا�+/F��ا ��
��  .ا���ا�$ هQا ا�

  

  

  

  

  

                                                                                                                    

  

  

  

M(a�ا   T�ر)ة  :) 21��
ز ��-W�ر ا�"-1 وا
  ]9[" 2008-1998أ+/

  

 .�3�-=�
��9 ا�\�وف ا��<�=� �p3 ت و�"�ا�و�� و ا�'
��G �. ا�=-�ة ا�'
�'� >-$ ا���A ا�Qي ا+


ك ��ا�M أ`�ى أ+J�A >$ ا�=-�ة "J< ،��+
�F�ا Mا�/�ا� ��� ���
��رة آ� ��G
ا�و�� و ا�'

$�) 
� 
J"�� .� �'�
  :ا�"-=�� ا�'
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 :ا����W >$ ���9 ا�F/�د(� >�� ا���
ل ;#�اءات أو�[ ��>S ا�+/
ر  �


دي ���A ا�F/�د(    ��
ت ا�"�� ا �E�=��� ���eو� ����� دا��
 ��� #/M أ+/
ر ا�"-1 �/

 T�
��رد ��"-1 >$ ا�/F� �E3/� أآ $�����ن ����M  13(ا�/
��$ و�
�Qات >$ ا�� (
ت ا���<�ة ا�



ت ا���ن ا�/�a(. وا��$ أدت إ�� )(����"�G
�� 9��
+� ا;�Uاق >$ �"�+ A�J�Gا $�، وه$ ا�


ر أ+/
ر ا�JGم ا
� $< 1-"�1986 $�

ر �E#;��6، و
G .� $()د ا���
���e� ��3رة ��ا��� ،

 ��#
�Gإ ��
o �Eأآ 
J)�� 1-"�� �#�� ?�ا��ول ا����رة ��"-1 ��� ا;��ار ��	S ا�F/�د(� آ�"

�$ >$ ذ�[ �<�F�د ا

��o �/� ا 3<��
#�� وا6�Gإ ��
o �Eأآ $G

��o دا`M ا��"\��، و���
��� وا6�

 .ا�<�.

      S<�� ��#ر
p�ا��ا`��� وا �#

  A>3	1W ا�<J3
+
�+ ���W�و�� ا	=�ت ا�F/�د(� �


ء �"\�� Lأ� $�
� S� ون
/��

 ا�"-=��، >�
�T\"� �J�� A و6
زم ��>S أ+/
ر ا�"-1 �J3إ(�ادا


 ��>S ا�+/
رJ<ه� q��>3 M#أ .� 
J#ر
` .� .���
ون �S ا��"/��
وآ
ن ذ�[ ا���#] . ا�و�[ و�

�3
 �. أن ا���ه�ر ا�Qي �6ث >$ أ+/
ر ا�"-1 �
م 
G دي�/F�د(� >$ 1998ا�/F�ا S	و �� ،

 �>G ��

 ا�/J��Gوز ��� ���ا

(� �/� أن �3W�� �6ج S���12  =�ت	ر دو ر، و�/� أن ا
���


ت ه
��� ��aاء ا�eFح �. ا�� (
ت �-f .� 

�f أن �6ب ا���p? ا�'
��G و�
 e3ه` ،�Gا��+e�


 ا��
���، وه� ا��J3
�G

�$ ا�/F)�ي ا���()$، آ
AG �� ا+�"�>A إ�)"��<�ة ;ر	
ء ا����S ا�

6
�� ا+���ار أ+/
ر  $< 
ا��� ا�Qي آ
ن �. GOC] أن (SL ا��و�� ا�F/�د(� >$ ���9 �6ج دا`��

��اه
 ا��"h-p ا�Qي اG<�رت إ��] >$ �
م F� �"� 1-"�1998ا  .� 
وا�Qي آ
ن (�Jد �/��ه

�<�3 9��p� A>3 ت
G

، أو T)��3 ا;�J��� 3/�دوا $�
ت ا�)��F��
� 
J�"oا��� ��

ت ا�/��p�ا �

TJ� ت
��F��ر . ا

 ا�<��(� دا`��
، ��� ر>S أ+/J>�
�و�� ]�Q��A ا��و�� ا�F/�د(� ��>��� ��


�+ A�ه
��ا����3 ا���()�� >$ +�ق ا�"-5�6 ،1 ++�� 
����6 
)�>3 $�
��
� A�(Cا�"-1، و 
J�+

 $�
 ]127[ .2000، 1999>$ +�ق ا�"-1 >$ ر>S ا�+/
ر >$ �

�    $��
���ة >$ ا�=�X ا�/F��دة ا
  :ا��(


د ا�/
��$ >$ ار3-
ع ا�=�X ��� ا�"-1 ،     ��5�6 ارS-3 �/�ل G�� " أ+G .F>3 TJ�� ا �

 �>G ��E�� ر��
F���رة �� $��

د ا�/��أ��ام      `eل   %5.3و  %4و  % 3.1و  % 2.5ا �


ت ا���e` ��E�� �/-3ل  2004و  2003و  2002 و 2001)��F� $< ������ ا���ا�$ و ا+

 $�
   .4ص  ]121[" ��� ا���ا�$  %5.4و  % G4.9<�  2006و  �2005


دة    )�� .��
�f ا�` ���

��� ا�)�Eى، و ��د �. ا��ول ا�""�
�A ا�)'�� �. ا��ول ا�� 
آ�

Qا�"-1 ، و ه ��� X�=�ا $F�(�
ت ا��>
ه�� >$ �3[ ا��ول ، �)��F� $�
���� ا�"�� ا�/��$ و 3"G ا



159 
  

 

 
J"� ��Eآ XG
# $< �F-3 1-"�ر ا
����ة أ  وه$ أن ا��(
دة >$ أ+/� �-f �'�
ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'

 .����
F�ل >$ ا�=-��3. ا
 .إ�� 3"
�$ ا�=�X ���] و ��c �3ا#S ا��/�وض �'��
 آ
ن ا�<

  :"-=�� ا�/
���� دور ا��aآ
ت ا� �

      " $�
�f ا�` ، ���
"'�+/$ ا��aآ
ت ا�"-=�� ا�)�Eى ��>S أ+/
ر ا�"-1 ، ��<��q أر�
ح ا+


 و J"�� ���E��ج ا
�G;ا T�F�3 ت
��
-3  

ت 	p�� >$ ا��ول ا�"-=�� ، و>��o
����[ أ�
را أو ا6�3


�$ >�ن ا��aآ
ت ا�"-=�� ه5ص  ]121[" ��. �3[ ا��ول ��
��<� أ���f >$ ، و�� �E6
f $


، و�. ا��vآ� أن ار3-
ع J3
/����� ���

�� ا;#��
رض ذ�[ �S ا��/3 �� ��ر>S أ+/
ر ا�"-6 1

 �EF"� 1-"�ر ا

ت ا��aآ
ت  2005>$ �
م % 40.6أ+/)�E(� $<
��� أدى إ�� ار3-
ع ا��`M ا�


م � ���>� . 2004ا�"-=�� �"�EF آ��Eة �. �3[ ا��

�3$��� ا��ول ا� �<
���J)� >$ 3=�(� ا��F�:  

��رد        F��وا ]�J�F��3/� ا $�
��� ا������� ا�"�
�� 3)�(� ا�"-1 >$ ا��ول ا�"f A�~

 [��>3 

ت 6�
(� ا��E{� >$ �3[ ا���Eان G\�ا ���
3�/�ض ��WLط �. #� ،T�
ا�آ�E ��"-1 >$ ا�/

،�}�E�� 5)��3 .� ت
�
"��? �. هPQ ا��WLط 6
�� �." هPQ ا�Gو  $�
�� ا�"�ا����د >$ �3[ ا�


�f أن �/�ل G�� ا�=�X >$ �3[ ا���Eان آ
ن ` ،M)�o .��� �)�# رة��� 
J3
�
o S<�3 T�


ت ا�"-=�� >$ ا�� (
ت ا���<�ة ��
ه\� ا��-�و	� ��� ا+�eJك ا��"E�ا Xا��L�ا XEF� ودا�>�

��ردة ��"F��ا��ول ا ���
ن، و�� أدى �3�

ت ا��)�(� وا���Eان ا�ورو��� وا���
o S�+�3 $< 1-


م p�ن ا�"-1 ا

 إ�� �6وث `�M >"$ أو �3"$ >$ +�ق ا�"-1، >-$ ا�)'�� �. ا�<
 ت آJ)��


 أدى إ�� ز(
دة أ+/
ر  ً���ا>�ا�� �)�(��� ��<

ت ا�)�

 ا�=J)�� .(3 T� $<
�>$ �6. أن ا��

.�(�J�F��ا�'���� ��� ا 
J3Oo�� ت
��  .77 ]127[" ا��"


ر �L��ا ��:  

          q)د
"f ر��. و
L��م ا

ر�� >$ ا��Fق ا�"-=�� ، �. `eل ��L��ل ا
��Cع أ��


ر >$ ا�+�اق ا�#�� �'�
ر�� >$ أ+/
ر ا��Eا��M ا��ر��� و ا +L��

ر ��'� .ا +

 


د ا���ا��ي. 2.3.1.3��  ���O3 ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� ��� ا �


ر(S ا�"-1 و     a� إ(�ادات AG

ز ا�XEF ا����F$ وراء ��رة ا��و�� ��� q��>3 �/� ت آW�ا


دي #��ة، >�� اAF(/G ��� أر�
م ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$، و ا���ول ا���ا�$ (�	� ��G�� ا�

 �'�
���� ��=-�ة ا�"-=�� ا�'G <�$ ����ا���3? ا�
 . ا�"�� >$ ا�"
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 T�ل ا�=-�ة  ) :20(ا���ول رe` $�
   ]128[ا�"-=�� ا�'
�'� ا�"
3? ا��<�$ ا;#�

2008* 2007 2006 2005 2004 2003

11,849.9 9,232.7 8,460.5 7,544.0 6,135.9 5,247.5

171.3 134.3 116.8 102.7 85.1 67.8

28.3 9.1 12.1 22.9 16.9 16.0

5,852.3 5,581.1 5,335.7 5,231.1 4,977.2 4,731.2

4.9 4.6 2.0 5.1 5.2 6.9

168.2 162.2 157.9 159.0 153.8 148.6

34.8 34.4 33.8 32.9 32.4 31.8

  (��
�] (  >$ ا���

ر ا�'/+�
� $�
�/�ل  G�� ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
 (��FG ن���� ) $G
(F�اد ا�/�ا�


ر د("
ر #�ا��ي) ���  ) ���

ر ا�</+�
� $�
ا�"
3? ا��<�$ ا;#�

ر دو ر أ��()$) ���  ) ���

ر ا�</+�
� $�
ا�"
3? ا��<�$ ا;#�


ر د("
ر #�ا��ي) ���  ) [��

ر ا�'/+�
� $�
ا�"
3? ا��<�$ ا;#�

ر دو ر أ��()$) ���  ) [��

ر ا�'/+�
� $�
ا�"
3? ا��<�$ ا;#�

  (��

ر ا�<
��� (  >$ ا��/+�
� $�
�/�ل  G�� ا�"
3? ا��<�$ ا;#�

  

       

     AW�� ���+ا �EF"� ?3

ج اG T3 [G�� ا�"�"�>$ ا��
�� >$ ا�/
م  e` .�9.1ل ا���ول (�). ا+

2007  ��E��9,232.7  S� �Gر

ر د("
ر #�ا��ي >$  ���8,460.5
ر د("
ر #�ا��ي، �����


��6 ا�"
3? ا��<�$ ا�<���$، �. 2006ا�/
م G .� $�>��3? ا
��EFG AW ا�"�� ا�<���$ ��"

$�

ر د("
ر #�ا��ي، ��
رS� �G  5,581.1>$ ا��
�� >$ ا�/
م ذا3] 5�6 ���  4.6ا;#����


�q، و�� +�M ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ ا +�$ �/�ل  5,335.7F�م ا

ر د("
ر #�ا��ي >$ ا�/���

 ���  Xي ��آ�"+ ��G15.2 ة �. ا��
�M 2007إ�� ا�/
م  2003�/
م >$ ا��
�� `eل ا�-�� $< ،

 �EFG4.2  .� آ� أنQ�

، وا���(� �J3ة ذا��
3? ا��<�$ ا;#�
�$ ا�<���$ `eل ا�-"�� ��
>$ ا��


ر د("
ر #�ا��ي >$ ا�/
م  11,849.9ا�����S أن (��E ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ ا +�$ ���

2008  �EF"� ا��G ]�Q� e�F�28.3 �Gر
�� ��

م ا��
	$، وأ�
 ا�"
3? ا��<�$  >$ ا��/�
�

 �EF"� ��") أن S���
ر د("
ر  5,852.3>$ ا��
�� >$ ا�/
م ذا��E�� ،[3  4.9ا;#�
�$  >�. ا�����

    . ]128[" #�ا��ي

    

ر#�� ا��+��� ����ا�� >��� اQp3ت `eل ا�=-�ة ا�"-=�� ا�3
هp�ت ا
o
��
 (�p ا 6��< 
ا�


 و ذ�[ >$ ّ~M ا)��
��=�رات ا (�
��� >$ ���ان ا���>��
ت ا��
ري ، و >$ هQا ا���د ،3� "


ت أآ'� �. �o
�����68
ر دو ر أ��()$ أو �
 (�(� ���e ���  50>�� ارS-3 إ#�
�$ هPQ ا 6 


(� �JC أوت  JG $< ر دو ر
�M إ�� �
  18ص  ]���2006"]119�126.905(�
رب  " ، � 

129[" ���2008
ر دو ر >$ �
رس [ $o
��، و �S ا�G ع ا�ز�� ا��
��� ا�/
���� �JC ا6


Oo >$ ا�"�� 5�6 ���  E3 ف��
(� #�ان  144.3أآ'� �. "  ا�JG �)
U ��ر دو ر إ
���2009 

  .53ص  ]130[" 

   �'�

ت ا��و��� `eل ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'o
�� :و ا���ول  ا���ا�$ (�E. ا�"�� >$ ا 6
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 T�ا�� ا 6 ):21(ا���ول ر���� ���ر#�� ا��+
p�ت ا
o
�� )1998-2008 (]131[،]132[ 

  4ص 

�"F�ا  

ن�E�ا 

1998 1999 2000   2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

 $�
إ#�

ت o
�� ا 6

6,8 4,40 12.02
3 

18.08 23.1 32.9 43.1 56.18 77.78 110.1
8 

143.1 

 ��G ل�/�

تo
��ا 6

% 

- 35- 173 50.37 27.76 42.42 31 30.34 38.44 41.65 29.87 

  


ت ا��و��� ، �. `eل ا�       o
��
 دور ار3-
ع أ+/
ر ا�"-1 >$ ز(
دة ا 6"� �L�) q�
F�ول ا��


ت 5�6 ��� �/�ل ا�"�� o
���JC 5�6ت ا���ا�� >$ ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� ز(
دة >$ G�� ا 6


دي  2006>$ +"�  �641.65ا�$��
 �fرة وا	<� ��� ا��	S ا �"�=/) S	��ا اQو ه ،

 ����
آ"ا���ا��ي (�J� ان���ا� ���ي 3Q�ا �)���6
د(� ا�� ����G ت
M ه�aّ ����ان ا���>��


ري >�]��
 ���  19ص ]119[" ا�J3ر�� Tا�� و د����� $�
، و �. ا#M 3/�(� ا +���ار ا��

��ى F��ا�<�(5 �. ا �Efر ، أ

ر#�� و ا�<-
ظ ��� +/� �fف ا��("p�ت ا
���
�S� M ا�/�ا�


ت >$ ~�وف ا�o
��6e� M'ا�� Q`O) ت
o
��
دة �. هPQ ا 6-���ا�� ا�<
��� ، و ��
 ت ا +


+� >$ ا���ا�� �F�ل ا
��ى ا آ
د(��. و ر#F� ��� ش
  .��6ا >$ ا�"�

     �� $�

o$ ا�<����ى ا 6F� ك �. (�ى أن
"J< ���>��ت ا
o
����ى ا 6F�� q�/�) 
و>��


ر#�� �3
وز ا�<�ود ا��"� ا��/���� ، و (\�J ذ�[ �. `eل p�ت ا
�o
���/�>� ��ى W3=�� ا 6


ت ا���ف �� ��e` AWل ا�F"�ات ا��+��� ���اردات ، �o
��
رة إ�� أن ا6C;و �. ا���(� ا

 $"/) 

ت، وه� ���p�وا S�F�ث +"�ات �. واردات اe� ��=W3 دل
��ى (/F� ،��	
ا�'��e ا��

 XF6 اQى ا��'�$ و ه��F��ى أ��� �. ا��F� "

ن ��
 �"[ ا���ا�� >$ درا+�J� 2007م 


ر#��  2008وp�ا ����
ت ا���ف ا��Lور(� ���ا#�J أ�� ا��o
��6  M'ى ا����F��ا �)�>��


ت ا���ف �� �o .� [U��� T3ف ا���ا�� ا���اء �o
��6  M'ى ا����F��أن ا ����ا��-
#{� ا��<

 �"+ .�2001 "]133[.  

    ��=W3 ��� رة�f $=/) $�ا��و ا���ول ا� ��/�F�اردات ا��� ���ر#�� ا��+
p�ت ا
�o
��ا 6

 .�� 

ب ��ى ا��F�� ��=W�� إ#�
�$  2008و  �1998
��JC >$ ا�-��ة �F6 T�) 5�6 ،

 ]��� ��/�F�ا��اردات ا ���� ��� �"+ Mآ $< �"F�ا �)
JG $< ���+��ر#�� ا
p�ت ا
�o
��ا 6

�"F�ا.  
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T�):22(ا���ول ر ���ت ا��+
�o
��
�W3 �JC=�� ا 6� ��/�F�1998>$ ا���ا�� ���اردات ا-

2008]131[،]413[،]213[                                                                            

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001   2000 ا�F"�ات

 $�
إ#�

تo
��  ا 6


ر دو ر(���( 

11.91 17.92 23.1 32.9 43.11 56,18 77,78 110,1
8 

143,1 

  ���� ا��اردات

ر دو ر (���( 

9.17 9.94 12.0  
 

12.60
6 

17.14
6 

20.35
7 

21.45
6 

27.63
1 

29.18
1 

  W3=�� ا��اردات
�JC�
� 

15,58 21,63 23,1 31,31 30,17 33,11 43,50 47,85 58,84 

    

 15.58ا+���ت >$ q��>3 أ��� ا�"XF، إذا ارe` .�  .� A/-3ل ا���ول (\�J أن ا���ا�� �� 


م � $< �JC2000  ��م  33.11إ
� $< �JC2005  ى (-�ق��F� ��إ M��JCا >$  50، ��

، و هQا �
��TU �. ا��(
دات ا�)��Eة >$ T�6 ا +���اد >$ ا�F"�ات ا�p�c ا�`��ة  �2008
م 

 Q"� آ� ��� أ 2004أيv) qE+ 
� Mإ�� ا���م ، و آ 
��

ت ا��و��� ����ا�� 6o
����ى ا 6F� ن

 PQه .� ��-�F3 و ��� ا���ا�� أن ، ����

�T ا�ز�� ا��
��� ا�/-3 .� TU��
� .}�=� S	و $<


 ت ا�M أه��� �� $< ��f��ا اQاف ه�"�
دي ا+-�
ره
، و هQا ��'�
ت �. `eل ا+o
�� .ا 6

 

3.3.1.3 .� ML<را أ
�'����$ ا+F3 $�
ب ا�E+ا����
  �=-�ة ا�"-=�� ا�<

     PQه Tأه ،���

را أ>ML ��=-�ة ا�"-=�� ا�<�'����$ ا+F3 $�
ب ا�E+ك ا�/�(� �. ا�
ه"


ب ه$ E+ا�:  

إن هPQ ه$ ا�=-�ة ا�'
�'� ، و هQا (/"$ أن ��� >��f أ`�ى أA>�3 ����ا�� ;�6اث 3"���  �


�f و أن ه"
ك ` ، 
�ة >$ ا�/
�T ��3ل أن أز�� ��Cvات ��(" X�) �����6 ��م إه�اره


در ��(�� ��"-1، وه"
ك `=1 و �� .� 5>E�ا���ي >$ ا ��(-�ا�=
�� S<�3 إ�� ا�

 
ا+��ا���3
ت آ��Eة >$ ا�� (
ت ا���<�ة و أورو�
 �. ا#M ذ�[ آ�
 أن ه"
ك �3+/

 q�/�
ء �<=
ت ا�=
�� ا�"�و(� ���Uاض ا��F��� ، و هQا (/"$ أن ا��� ("� $< 
~�>��


ء ��� ا�"-�1J�Gا .� h/E�إ��] ا ��a) 
��ME ا�"-1 آ���ر ��=
�� ، و �F�"]103[ ص


>� إ�� آ�ن  65	;

ت ا���ا�� ا��vآ�ة �. ا�"-�L"�� �>C�� 1ب `eل  ، �o
��ا6


وز ����ة   3<16.8  �"+ . 

� 3 Aو� ��ض أن 3)�ن ا���ا�� ��
G] �. ا��-< 
J��G .� �'�
���� �)�ن هPQ ا�=-�ة ه$ ا�'


 ، و �
 أدت إ��] هPQ ا�`=
ء �. J�

 و أ`=J+درو AE�����. ، و ا+��
F�ا�=-��3. ا



163 
  

 


د(� و ��
آM ا ��J�إ�� ا ���أ�
ر +���E ، >-$ ا�=-�ة ا�و�� و ا�'
��G آ
AG ا���ا�� 3-


ع ا���ا�� <�Gر ا�E) 

ب ا�-�ا�h ا��
��� �T��+ M(a ، و هQا �/��ا��
د(� ا��
درة ��� ا+

>G ��Eآ M(a� ���>� .� ا���ف �M ا�E"�� ا�

�  M(a� ا���ا�� و ��وز 
J3�JC دي
����ة 3/'� ا�< �/� �'�

ءت ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'#


E�+ 

ده��
ض أ+/
ر ا�"-1 ، أي أن ا���ا�� رأت آ���O3 9 ا�-pG  ا�\G ، ��G�)���ًا 

Gا���ا� A��
ض أ+/
ر ا�"-1 و �3�A- ا���aو�
ت و ا`-pGد ا���رة �
���� و ���ان ا�


ر#�� p�ا.....  $< A��3 ،�)د
��
د ا���ا��ي ا`�e ت ا���ا�r ، 5�6 وا#] ا �


دي، ��
ر  61,90>�� �3ه�ر ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ �. "�3ا#S �/� ت ا�داء ا ����

" آ�
  ، 246ص ]135[" ���1999
ر دو ر +"�  60, 48إ��   1990دو ر +"� 


ر�A �/� ت F3ة����+1 ا�-� $< ��E�
��ي ��3 P
، )1993-1990(ا��TpL >$ ا�3

�EFG25,95 % "]136[ 32ص.  $�
آM ا������F ا�a��إ�6ى ا M)���، و 3/�a� �E)�� ا�

 $�
+� ا��
���، ا��F�� 

د(� `
�f، �"� إ��اده��
ت ا �=�F�وا ��
�3ا#] ا�<)��
ت �


د(���
 q��>3 ا��"��� وا +���ار ا �JGOC .� .)ر��� Qp�) M)���.، ذ�[ أن ا�

>$ M(C 	�ا�X ور+�م و��وض وإ�fار ��Gي، و`
ر#$ (a�M ) �<�$(دا`�$


��اتF��ت وا
EJ�ر#�� وا
p�ا���وض ا  . 

      $< e'��
دي ا��ا`�$ ���
���ا��  ��� ا`�eل ا���ازن ا �� M)���و�� اa� AF(/G)�� ا�


ر دو ر، أي ) 1,84-( ���
ر دو ر، و) 1,86 -(��� ا����ا��G ا�/
�� ا�Qي ��ر �ـ "���

   $�EF"�)4,44 - % (  و)3,89 -  % ( $�"F� $�
و  �1994. ا�"
3? ا��<�$ ا;#�


 ���   321ص ]137["��� ا���ا�$ 1998J�، و ��� ا����ت ا���ا�� `eل �3
رب 3"��


ر#��p�ا 
JG�)د AW�� 5�>� $#ر
p�ا M)���
ر دو ر و 29,97" ا���� �EF"�71, 4    % 

 �"+ $< $�
���78,2
ر دو ر و�"�EF   37,01، و �1994. ا�"
3? ا��<�$ ا;#�    % 

 $< $�
، وهQا ا��	S �. ا��-��ض أن (�>S 353ص ]137["�1998. ا�"
3? ا��<�$ ا;#�


ت ا�+/
ر ، 5�6 E���� ��O�
د   (��
ء ا�"E� 1-"�ا hا��-� T��F�ام ا�p�أن ا���ا�� إ�� ا +

 A��� 

 آ
AG ا���Cvات ��a3 إ�� ا+���اره�J� 
ا�-�رة ا�"-=�� ا�<
��� و	/
 ��c دا��

 �E���
ن ��F/� وا�6ة �J3ر �. ا ر�>�
د ���
ء ا�"� $< 
J�W�F3 أن 
J��� أن 
M)�o ، آ�

 .66ص ]103[".ا�+/
ر

)
ن 5�6  �F��3ا(� ��<�ظ >$ ��د ا M~ $< �'�
��ر ا�/�د (" #
ءت ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'


ن ا��
o"�. �ـ (F�� $�

وي  34,8ا;#�F) ع +"�ي
% ����1,6ن FG�� ��/�ل ار3-
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 ]e`1998-2008 "]132ل ا�-��ة J��� ��� $3O) �)د
��
آM ا�a� M~ $< و ،

 5�6 ،��
=E�ا ��(a�" $�
�� ا�=E�ا ��(a� A��
��زت ا;`�e ت >$ +�ق ا�/�M و 3-

+"�  %  89, 28،و 1995+"�  %  28,9و 1966+"�  %  32,9��رت �ـ 


ج �M(a آ��E إ��  .58ص ]138["  2000�، و هQا (/"$ أن ا�����S ا���ا��ي �<


د(� و ��o �����6 �)�a(�� ا��� �� .3"��� ا�

 


ت إدارة ��ا�� ا��<�و�
ت. 2.3��l �6O1 ا;(�ادات آE	 وق�"f  

  

� ا�"
��3 �. ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� �. q)�o ��� ���ت ا���ا�� إ�� ا+�eWل ا�-�ا�h ا�"-=�     


د(q، 5�6 أOaGت f"�وق 	1E ا;(�ادات +"� "f ثe� ء
aG2000إ $o
��، و f"�وق ا6

 �"+ [�
aGإ T3 يQ�ا ��
��
ر ا�Qي c+O3 +"� 2006ا��'�+e� $"o��وق ا�"�،و 2009، و ا�

G���
د(� إذا �
 ا��F�ا q)د
"�
د(q ا�'eث 	�. ا�"�
 ��� f 9)�/3"�وق ا�"�� ا��و�$ 3�"9 ا�

 �)�F�
 ا�J�ت أ`�ى �. أه 

د(� ، آ�
 T3 ا+��pام ا���ارد ا�"-=�� >$ ���F�ا�'�وة ا q)د
"��

  .ا��qEF ���(�ن و 3=�(� ا��=
ع ا�"-=$ 

 

  f"�وق 	1E ا;(�ادات . 1.2.3

  

     ��<�� أ�
ر ا�� �-��p� ت
+
�+ ��=-G ��دو 
J-f�� ا���ا�� A/E3ا �� �EF"�
� .��)e�ب و اQ�Q

 ���

 E3"$ أ+/
ر ��<-\� ��"-1 >$ ��3(�ات إ(�ادات ا����ا��G ا��J"� ، ��=-"�إ�� ا;(�ادات ا


د(q ا +���ار ا�/
��ات ا�"-=�� "f .� �/) يQ�1 ا;(�ادات و اE	 وق�"f ء
aGو�� ، و إ���.  

 

�$ (>3�OaG [ة f"�وق 	1E ا;(�ادات و ا��o ا��
��G�G ا�. 1.1.2.3  


ء f"�وق 	1E ا;(�ادات  إن >)�ة        aGع >$ إ(�ادات إ
~�Jت >$ ~�ف ��ا$3 3�ّ�� �
ر3-

 �"+ S�=� Q"� ���F��ا ، 2000ا�"-1 اQو ه�����ا�/ ���

#� >$ ا�����F ا���� ���>�� ��
��  . ا+
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  OaGة f"�وق 	1E ا;(�ادات �

    G

ر �o1 ا;(�ادات >$ إE	 وق�"f �aGأ �"F� $���(�
 �2000ن ا��
��� ا�J3د
� $< 
��+  ،

 T�10ر $�)
� ��� A�G $�
ص ر�T " ، و ا�` ���p3 ب
F6 �")�p�ت ا
�
��� >$ آ-)103 -

  .]139["�/"�ان f"�وق 	1E ا���ارد  302

��ى F� $< دة

��� ا�"
��3 �. ا��(E��ا T���ا h�
< .� 
ً�e=Gوق ا�"�>$ ا��Eا(� 3 T3��M) هQا ا�


���ا`�M ا����رة >$ �
�Gن ا��
��� ا��E"�� ��� أ+
س +/� ����M أ+� �Gر

ر ا��<�و�
ت ��/


م ا���#/$ وه� p�ا�"-1 ا M���� �/+ .�� رق

�Gن  ��37#/$، �. ا�-�� 

  و>���
دو را 6

 �"F� $���(�
 �/� 2008ا��
��� ا�� " ��E�� م
p�ا M���E�ات �6دت +/� ا�)���دو ر  15آ
AG ا�

< �"F� ���
 88ص ]140[" دو ر >$ �
�Gن ا��
��� ا��)���$ �"-c ا�F"� 19و  $2000 �
�Gن ا��


وز هPQ ا�(
م ا�ـ ������F  75، و+/�P >$ ا��Fق ا�Qي (� �=E3�� أ`�ى M�`دو را،و�. ��ا

  . ا��"�وق

�� هQا ا��"�وق ��/�(h ا�"�� >$ ا����� ا�"    p) ،ت

l XG`�، و�. 5�6 ا�"-�# .� ?3


 ،���

��� ا�"-=�� و�
 آ
ن ���راً >$ �
�Gن ا��E��ا M�`ا��ى ا���F� .�� $E�F�رق ا
�. ا�-


��(�ن ا�/������ M-(�
>� إ�� ا�	;
� .  

��ص      G ة�� q�E=3 ر�� 
�. �T أ#�(3 A/�(eت 3)����� ��� ا��
دة ا��Qآ�رة أ�Pe، آ�


ت ���F3 هQا ا��"�وق��l T(>3 ����E=3 .  


�p�� �f("� و و3   p�ت ا
�
F>�إ�� ا $��
رة إ�� أن f"�وق 	1E ا;(�ادات ("C;ر ا��

 $< M�F� ��U �")�p�� ص
p�ب ا
F>�ا اQص ، و أن ه
p�ا ���p�
ت ا��
F6 ��1 إEL�
�

   [Gا $"/) 

دئ إ��اد و Q�-"3 ا���از�G ا�/
�� و هQا �E� ا�� و��� SLp)   [Gأي ا ��Gا���ا�


�� ا���� SLp) �f
p�ات ا�Cv��إ  >$ ���6 ا P��G  ن ، و
���E�ا $< ��'���F=� ا���a(/�� ا��

$"o��د ا
��� 
�  .       


ر ا��
G�G$ ا�Qي (<)f T"�وق 	1E ا;(�ادات �o;ا 

�/�ض ا���ا�G. ا��$ T(>3 هQا ا��"�وق، �S آM ا�"��ص ا��=����E ا���ا>��         FG $�) 
��<


، XF6 ا��MF�F ا��J� دة
��9 ا��/�(eت وا��)��eت ا��$ أ	-�A ��� ا��p� c(/) 
�� ،$"�

 �"F� $���(�
ر �
�Gن ا��
��� ا�oإ $< ،M�`ا��1 ا�E	 وق�"f ��-� ���/� :2000ا�/
�Cة، ا��

   .2ص]141[

-  T�ن ر�G

�Gن ا��
��� 2000#�ان  7ا��vرخ >$  2000.02ا��� .�L�، ا��

 �"F� ����(�
د3] ا�/
�Cة، و�
�`� >$ 2000ا��.  
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-  T�ر ����/�ا��$ 3<�د ا;#�اءات ا��<
+��E  18/06/2002ا��vر`� >$  15ا�

 T�ب ر
F>�ا ���F��302.1 03.  

-  T�رخ >$  122ا���ار رv��ت  16/06/2002ا
ا��<�د ��
��� ا;(�ادات وا�"-�

 T�ب ر
F6 ��� دة�f���03 302.1ا.  

-  T�ن ر�G

�Gن ا��
��� �F"� 04/12/2003ا��vرخ >$  04.232ا��� .�L�، ا��


د3] 2004� �`�
� ،66.  

-  T�ي رQ�-"�ا��/�ل وا��)�M  04/08/2004ا��vرخ >$  04.232ا���+�م ا�

 T�ي رQ�-"�ا��<�د ;#�اءات ���F3  06/02/2004ا��vرخ >$  02.67����+�م ا�

 T�ص ر
p�ا M)�>�
ب ا�F6302.1 03 "1 ا;(�اداتE	 وق�"f."  

����F وز(� ا��
���، ا���L�"�  22/09/2005ا��vر`� >$  32�T ا��/���� ر -


(� ا�"-=��E��ا h�
-� M-(�  . ا;#�اءات ا�/���� ��

، ا��<�د ��
��� ا;(�ادات وا�"-�
ت ا����fدة 2005د(F��E  4ا���ار ا��vرخ >$  -

 T�ص ر
p�ا M)�>�
ب ا�F6 ���302.1 03  ��F��1 ا;(�ادات"اE	 وق�"f." 

  

    �
��� ا;(�ادات وا�"-�
ت �<�� 

ب، S#�G دا��ًF>�ا اQه ��� 
J� ح��F��ت ا
� آM ا�/���


J� ل��/�ا� .�Gا���� 
ً�Eo ب
F>�ا اQدة ��� ه�f���ا  .  

�B ا��ادات •@ C1:  ،ة�C

 >$ ا��
دة ا�/J��� ص��
>� ��(�ادات ا ���ا��� ا��"	;
�

�� f"�وق 	1E ا;(�ادات، >$ -� ���/�
ر �
�Gن ا��
��� ا��)���$ �F"� وا��o2000إ ،


 ��ر >$ �
�Gن �� �Eا�"-=�� ا�آ �)
E��إ(�ادات ا ��� ��ا��� hا��< $< ��'��وا��

 M'��) �)�# M`ث د�>�����F ا��"�وق، ا+� �=E3���ا�`�ى ا M�`ا��ا� Mا آQوآ ،���
ا��


ر#p�ل ���(�ن ا
����F ا�-/�� ���p��ت �"[ ا���ا�� ا
��EF3 $<�� . 

�ت •Dا��� B�@ C1:  �����ا�"�� >$ ا h)�/3 �p3 ب
F>�ا اQه 
J� M-(�) $�ا�/���
ت ا�


 ��3ر >$ �
�Gن �� �Gر

(� ا�"-=�� ��E��ى إ(�ادات ا��F�� $E�F�رق ا
ا�"
3? �. ا�-


رة إ�� أن C;ا�"�=�، ��3ر ا PQه �p) 
ا��
���، وآQا ا������ �. ا��(�ن ا�/�����، >��


����f ا��f$ ���(�ن ا�/����� ا��ا`��� �F3(� ا��� M-(�(�ن ا�/����� (�p ا�


 ا���F(� ا��qEF ���(. ا�/���$ًL)وأ ،
J�#أ �J�Gا $�
ر#�� ا�p�وا. 


 إ�� أG] ا���اء ًL)أ ��aGً  �"F� $���(�
د3]  �2006. �
�Gن ا��
��� ا�� $< 
��+ 25 ،

�")�p�ا ��/� M-(�) 1EL�وق ا�"f �Efأ . 
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�"�وق 	1E ا;(�ادات.  2.1.2.3� �)���F�  ا;#�اءات ا�

    

    T�ر ����/�
 ا�J�)>3 ��=-"�(� ا
E��ا h�
-� M-(�ا��vر`� >$  32ا;#�اءات ا�/���� ��

22/09/2005 ���

م ا�/
�� . ����F وز(� ا��(6�� ��p� TF� ،.��F� ��إ ����/�TF�"3 هPQ ا�

��E+

م ا��<(6�� $G
   . وا��TF ا�'

� ��
  4-3ص ص ]141[ :ا�6)
م ا�/

��ى �"[ ا���ا�� >$  -F� ��� ون�p��ب وا
F>�ا اQه ?�
�
ر �"")��
ا���
�M ا��<�ر �

 T�ر M�>) ص

ب `F6 12 410 10 500 X ان�"� A>3 ،" وق ا;(�اع ��ى�"f

 ".�"[ ا���ا��


ب ا��ا -F>���3ى ��� ا $��M��F ا��<
+�� $E��S ا�<�آ
ت ا��

ح ��F�� ،
ً-Gl رد

 ������ .�	 ،�")�p�ت ا
�
F6 ���

ب >$ �F6 ��
ب �
م  - ��31ر >F613 ،

 T�ب ر
F>�ان   130.002ا�"� A>3" د�� ��ى��ا�"-=�� ا� �)
E��ا h�
f"�وق >

 ." �"[ ا���ا��

-  ���
�
رة إن هQا ا��"�وق ا�`�� وارد >$ ا�-�M ا�'
�5 �. ا�<
�� ا;6C��

$< 1�< ��F3و �)�a/�وا �")�p�� آ�ي��ا� $E+
 . د>
�3 ا�/�ن ا��<

 T�1 ا;(�ادات  ):23(ا���ول رE	 وق�"f T(>3 $� .4ص]141[ا�6)
م ا�/
�� ا�

Cدا� C�1 

 �")�p�� ري

ب ا��F>�إ�� ا M)�>3 ت
ـ ����

  :��ى �"[ ا���ا��، وذ�[ ��Wض

h)�/3 ا�"�� >$ ا����� ا�"
3? �.   ) أ

��ى إ(�ادات F�� $E�F�رق ا

(� ا�-E��ا


 ��ر >$ �
�Gن �� �Gر
ا�"-=$ و ��

���
 .ا��

 . �F3(� ا��(�ن ا�/�����  ) ب

 .� ��3
ا���ال ا���د�� ��ى �"[ ا���ا�� ا�"


(� ا�"-=�� E��ا h�
<) T�ب ر
F>�410 12ا 

10 500 X(  

  

  

 

 

� ��E+
  .4ص ]141[:ا�6)
م ا��<

�"�وق 	1E ا;(�ادات 3�T ���ا -� �f
p�ت ا

درة �. ا���(�(� ا�/
�� آM ا�/���f ت
���/�ر و�


 ��/�ن ا��<
+E$ ا���آ�ي ����O) $(� �")�p �"[ ا���ا�� J3
���p("�، إذ 3��ر ا���(�(� 3/���
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(� ا�"-=�� و����3 ا��"�وق E��ا ��E�� ��

ب ا��
ري ���p("� ا�/F>�ا �����"  >$ ا��
XG ا��ا�."�


(� ا�"-=�� ا���د�� ��ى �"[ E��ا h�
 .ا���ا���-

����� >$ ا��
XG ا��ا�. �. �ME �"[ ا���ا��، و�/� إ`=
ر ا���(�(�  -�
� ���E��/� ا+�eم �<�L ا�

 T�ب ر
F>�ا ��� ������
� �")�p�� آ�ي��ا� $E+
 130.002 ا�/
�� ���p("�، (��م ا�/�ن ا��<


(� ا�"-=�� ا���د�� ��ى �"[ ا���ا��"ا�Qي (<�M �"�ان E��ا h�

ب ، "f"�وق >F>�� �����وا�

 T�101.001 ر ��F��ا���ا��"ا ]"� $< �")�p�� ري

ب ا��F>�ا". 


��� ا��اردة  -F>�ا����د ا M�F) يQ�ا $F����ا �")�p�ى أ��. ا��F� ��� T�ا�����6 ا�`��ة 3


درة �. ا���، وآQا ��ار وز(� ا��
���، �. `eل �
P، وهQا ����د ا+�eم ا��� �
��>S ا�Gأد


���>3��G�G
 : ت �

•   T�ب ر
F>�ا ��� ����� " .f"�وق 	1E ا;(�ادات"  302.103ا�

•   T�ب ر
F>�� �����
ت "500.031/005 ا��
F>�<��� إ�� ا�ا� �f
p�ت ا
ا�/���

��F����ا."       
 

  2008إ��  2000ا���ال ا��
ه�ة ���"�وق �. �
م . 3.1.2.3

  T�3 $�
ت ا����/�

ص �p�ا P
Gا���ول أد .� $�) 
� ?�"�FG ،1 ا;(�اداتE	 وق�"f ���: 

    5ص]141[

-  ،���

(� ا�"-=�� أآ�E �. ا�<�T ا����ر >$ �
�Gن ا��E��إ(�ادات ا ��� ��ا��� hا��<

 �"+ .�� 

ي  2000ا��<��� >$ ا�-��ة �� �JC �)
JGوز 2008و
��
ر  3 ،7000���

 
J"� ،ر

�� +��A ا���اء 58د("��
�� ا ر3-
ع ا��QهF� M/� ، إ�2006. +"�  ً�

��ى ا��و�$F��ت ��� ا
 . ا��<�و�

-  $< ?3

ر دج، ��J< ،3747  Q"� eً�F (��ر �ـ �2008
ي  22>��
 (�p ا�-
�h ا�"���

 �"+2000  �EF"� ي�"+ ��G �36/�ل ��
��

 �Oن ا�"�� ا�F"�ي �QJا ا�-
�h (-�ق . �ً���

416 M���� 

ر دج +"�(ً��� . 

-  �)�F3 ��E� ه� .)��� $�fا� ��f��2144ا .)��� qEF��ا �)�F��
� �p) 
��< 
، أ�


م � 

�X +�ى �/���� �<�دة وا�6ة أ#�اه=) T� وق�"�
ر#$، >�ن ا�p�2004ا  ��E��


ر دج 57���. 

-  Q"�2006 [���� ��E�� �")�p�ا ��� M)���
ر دج 637، ا+��pم ا��"�وق ����. 
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 T�"� ):24(ا���ول ر�ت ا�
   5ص ]141[�ة ��� f"�وق 	1E ا;(�اداتا�/���


ر دج: ا���6ة���  

              
  ا�/� ات
�ت.��                     ا��

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
∗ 

 3864 4670 3641 2091 944 477 198 356 453 دا�� ار

 $< h�
ا�-
31/12  .�

 �"F�ا
���
F�ا 

0 232 172 28 321 722 1843 2931 3216 


�h ا����� <
 �)
E��ا ���
 ا�"-=��

453 124 27 449 623 1369 1798 1739 649 


ت �"[ ��EF3
 ا���ا��

0 0 0 0 0 0 0 0 0 

�ا�E"#3ا1
 ت

453 356 198 477 944 2091 3641 4670 3864 

 �)�F3
 ��fر
ا��(�ن 
 ا�/�����

221 184 170 156 166 248 618 314 67 

 �)�F3

ت �"[ ��EF3
 ا���ا��

0 0 0 0 0 0 0 608 0 

 �)�F�ا�
 qEF��ا
���(�ن 

ر#��p�ا 

0 0 0 0 57 0 0 0 0 

 ��� M)��3
 �")�p�ا
 ا�/����� 

0 0 0 0 0 0 92 532 50 

 $< h�
ا�-
31/12 

232 172 28 321 722 1843 2931 3216 3747 

* 22 Mai 2008  

  

    S� أن ا����ء إ��] +��داد $/�E=�وق، �. ا�"�
�"\� إ�� T�6 ا�ر�fة ا���pو�G >$ هQا ا��

��E���ات ا�"F�ا $< M)���  . ازد(
د ا�<
#� إ�� ا�

�? �"] ��(� �. ا    G 1 ا;(�اداتE	 وق�"f ��أن ا����ء إ ]C   ،�`l XG
# .� ��<
-a�

��� ا�-�ا�h . وا���ا�� >$ ���F3 ا��
ل ا�/���$p3ر و��� �)�>3 eً'� MJF�ا .� �EfO<


(� ا�"-=�� أآ�E �. ا�F/� ا���#/$ ا��=qE أ�"
ء إ��اد E����3 �.  ا
ا��<��� ��� ا;(�ادات ا�"

���

�Gن ا��� .  
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3�/�ى    $�
ب ا�F>�ا اQه ��� �����
(� ا�-��ة ا���رو+�، �
 ��U48 أن ��<���EFG M ا�JG $< ��
��


ر �'��. ا�J)�E$ أن ("�? �. P���F3 ا��$ ��G ����س >$ ا����، أي أG] آ
ن �. ا�>ML ا+

�. أن �3دع >$ �"[ ا���ا�� �M(a ) +"�ات ا��p("� ا���()��(ا�-�ا�h >$ ا��Fق ا��و��� 

$G
�� .  


دل (���
ر دج  �J# .� .� M�740 أ`�ى، إن رf ��f"�وق ا�1EL   (�). أن (     /) 
�

، وه� ا����E ا��Lوري ���F(� ا��(�ن ا�/����� وا���F(� ا��qEF ���(�ن )���
ر دو ر 10


ر#��p�ا.  

أ`��اً، و>��
 (�p ا�)��� ا�"��(� ا���#�دة دا`M هQا ا��"�وق، �. 5�6 ا���pون، (�). أن      

)
JG $< [��� M�أ�
 �. 5�6 ا���F��، . � ا�F"� ا��
���XF6 T��3 ا�-
�h �. ا��"�وق ا��<

��+1 ا�-
�e` hل ا�-��ة ا�����ة ��. ا�/
م � Qp�G أن 
آ��#/��، �
  2008و 2000(�). دا��ً


د �3داد +"�(ً
 ����ار ��
ر دج، �S ا>��اض أن  416(/"$ أن ا�)��� ا�"��(� `
رج ا ����


ب ه� F>�ا اQح �] ��� ه��F��ا �Gا�د ��f��ر دج �� 740ا
  .، وهQا �
�E)"] ا�M(a ا���ا�$�

 

 

  .6ص ]141 [)2008-2000(3=�ر رf ��f"�وق 	1E ا���ا`�M ):M(a)22 ر�T ا�
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ر. 2.2.3�'�+e� $"o��وق ا�"� ا�


ر ���6�] ا�/���� 5�6     �'�+e� $"o��وق ا�"�
م وز(� ا��
��� ا���F آ�(T #�دي " د`M ا��

�3 �
رس 
��X هPQ ا��J{� ا���(�ة ا��"E'�� �. إ�
دة ه 2009(�م ا�-"��)�� ا�E"[ ا���ا��ي �


ر و �'�+e� $�

ء هPQ ا��J{� ("�رج 	�. �6آ�� ا���T ا��aG5�6 أن إ ، ���"���


د�� .]142["ا �

 


ر .  1.2.2.3�'�+e� $"o��وق ا�"� OaGة و أه�اف ا�


ري       �'�
رة �. f"�وق ا+E� ر ه�
�'�+e� $"o��وق ا�"�
ر د("
ر  150ر�f �] "ا����

�
هT >$ ا�F�� ���أه 
J� 3)�ن $�
ر(� ا��'�
د(� ا +��
ر(S ا �a��� ى��ا� M)�=�وا �C
E��ا M)��


>� إ�� دور ا��=�(� وا��"1�a ا�Qي +�/)9 ���] هQا 	;

د ا���ا��ي، ����e� �EF"�
� �f
`


ر `
رج ا��<�و�
ت�'�ا���ر#� 	�. ���ا��G ا��و�� " ،و2ص ]143[" ا��"�وق ��S��a ا +

��آ�وا������� �a� تe)��� "]144[.  

  :  ا�"Oaة �

     .� ["(�) S��� $< [�/�) 
�� [�
ر إ�
دة ه�)�F� $< ات�"+ Q"� ���"�أدرج ا�E"[ ا���ا��ي ��


ت ا�E"[ ا���ا��ي ���"��� 3=�را o
aG A<�� د��
د ا��o"$ ، و�QJا ا���
م >$ 3��M) ا �J+;ا

 $�
��
  5ص ]142[ :5�6 (�). إ(�
زه
 آ

-  F�
ت ا�����J ا�/���$ ا�����F >$ ���ا��G ا��و�� ا����/� $�
 .��� ا��

-  �")�p�. ��ارد ا� �����ت �
F+v� ت و

ر(S ه�{a� M)��3. 


ت 6)����  -�

 ���#X ا3-JW�
E� �/#���ر#�� ا
p�ا���وض ا ���F3. 


ت  -G
 إ�fار 	�

   
��
د(� و ا��
��� ا��$ �JCه
 ا ���د ا���o ، $"oأ � ���W3��q ��� و �<)T ا��<� ت ا �

 ��#
�G;ا��ة ا��
� 
J��f 5 3/�زت�>� ���
  .دا��ة ا��+
�o ا��


د ���e� �-��p� ���
� ���#O� $3O3 ���
  6-5ص  ص ]142[ :و �Q�[ أA>Ef ا��ا��ة ا��

- 2600  [�EFG +"�ي ��د �"
���e� $("� ر دج آ��ض
���15 %  A-�
L3 .�6 $<

�� �f
p�ا���ال ا .�� .E"�ك ����LU $< .�3ن +"

- 200  M)��3 M#� ���

 >$ ا�+�اق ا��J�ار +"�ات و �3او�f�� M)���
ر دج >$ �
ب ا����


ت F+v��� �)��"�
ت ا�==p��ا. 
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- 20  .��"F�ي >$ ا�� ��ر �"
�);

����ء إ�� �W�f ا���وض �� M)���
ر دج >$ �
ب ا����

 .ا�`���3. 

 .ا����(M ا�E")$ ����وض ا����Wة ���
ر دج >$ �
ب  100 -

     M(a) 

ت ������ ���-G r	 S� .ا���) T�>�ا(�ة ا��
د �PQJ ا�<�آ� ا����ان 3��M) ا �


ء �
��� ���eءة 5�6 ��3ر �ـ E17.000`=� ا�  �"+ Q"� ر دج
���2004 .  


 ، (��ي   J� �f

ت ا����Wة و ا����+=� ���Oال `F+v��ا M)��3 T���3 M#� ء و
aGا�ن إ


ر +��`M ا�����6 ا�/���� >$ �<� +"� �'�، هQا و �
م f"�وق  �C2009آ
ت ��أ+�
ل ا +


ت ا����+=� و ا����Wة F+v��ا �o
p�� 
o
��
ر ��/�(� و +
�M ���] ا6�'�
ن ��وض ا +�	


�G �. ا��و�� �	 ��
'�� [�G
�	 �E�3 ]�Q� ك و�"E�ى ا��F� ���.  


ر و �3 ��W��M) ا �     o;ار ا���
د ���ر اآ�E و ���رة أT3 ، .F6 ا���Mf إ�� ا+��


دي ا�)�$ و ا��<)T >$ ا��TpL و 3/�(� ا�"�� ��
رج ا��<�و�
ت ( ا �` �f
p� و ( .��و 3�

 1WL�ا h�-p3 و ��<��
ر#�� ����ا�� و �F>3. ا���F�� ا��p�ا��ا`��� و ا ���
ا��eءة ا��

 
L)د أ�/) ML-�ا .(� ، $�

ت ا��"F+v��ى ا�� ��ي ("Q�د ا���ا��ي ا
��إ�� #� ا�'�� >$ ا �


ر#�� p�د(� ا��ا`��� و ا
��
ت ا �Gاز���� .F>�ا ���F�
د(�. و ا���
���. ا �/�
ر ا��Eا��و��� و آ

 ���

�ز�� ا��� TF�  .>$ ~�ف (

   )��3 M�

د ��� و ���3�
 �PQJ ا��("
�)�� ا��
��� ��� ا;efح ا��
�$ و 3/�(� و +��M ا �


ن M`�3 ا��و�� �L� 
J"� ��  أدوات #�(�ة M�/-3 وري�L�ا .� �Efأ ، ��/E�1 و ا+��ا���ى ا��


 �. `eل إ�
دة ه�)�� ا�E"[ ا���ا��ي J� M-(�
ت ا��$ T3 ا��
��>$ 3��M) ا��"��� ، و ه$ ا ه


ر �'�+e� $"oوق و�"f ��و 3<�(�] إ ���"���. 


ر " �E"[ ا���ا��ي ���"��� و 3<�(�] إ�� أه�اف إ�
دة ه�)�� ا ��'�+e� $"o وق و�"f"  

     ���

ت ���
ر إ�� Q�-"3 أدوات و �"�'�+e� $"o��وق ا�"�(�Jف M`�3 ا��و�� �. q)�o ا�


د(� و ��
ت ا��"��(� ا �==p��ر ا
oإ $< 

ر(T3 S 3-�(�هa� T���3 و M��>3 .� ��3
ا�"


��� ��eEد ��  .ا #

   QJ� (�ور �6ل �<�ر(. ا�"�. و ��وق �"�ا��ا��ة ا�/����� و ( ا ا���د ، >
ن ���ان M`�3 ا�


د(� ��  :و �� a)�( M ا��ا��ة ا �

-  $#
�G;ع ا
=��� �/�
�
رات ا�/����� و آQا �3[ ا��'�
ر(S ا +a� تe)��3 ���F3. 


ر(S ا�)�Eى ��  �. ا� -a��� وري�L�<�$ ا�)$ ا�"E�ا M(������ء إ�� ا���(���G �3��� ا�


ب إ�
دة ه�)�� � $< ��f��p�ت ا
#

ر#�� ، ��ا>�� و 3<�(� ا��aوط و ا�<p�ا


دي �� .ا��=
ع ا �
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 .� ���# �)�>3 S� ��"o��رات ا
�'�
�Cة ا�#"��E و ا +E��رات ا
�'�+�
+� S��a3 ا + ����3


درات `
رج ا��<�و�
ت و إ�6اث �"�
ج و ا��G;ا ����3 M'� ل أه�اف
�/�
Xf ا�/�M و ا+

 �E/�
�/��� ا�� ���

هT >$ إ>�از 6���� ا(�F) س
��� Mة آ
 .ا���ارد ا��
��� ا��ا`��� و ��ا�

 


ر. 2.2.2.3�'�+e� $"o��وق ا�"�
ط ا�aG ور
>� Tأه 

        

�] G<� �<�ر(. آ��E(. ه�J� 3] و
o
aG [�#�3 $< وق�"��"�ة ��F��م ا
J��د ا�>�+: 

  6ص ]142[


ر(S ا�����J ا�/���$  �a� M)��3: 

      ���
�
ت ا����/�

ر >��
 (3 �p��M) ا�����J ا�/���$ ��'�+e� $"o��وق ا�"�  :+���م ا�


ت ا�����J ا�/���$ ا�����F >$ ���ا��G ا��و��   -���/� $�
 .ا�����F ا��

- W��ا��و�� و ا ��Gا��� $< ���F��ا �����رات ا�/
�'�
ر(S ا +a� M)��3 تe)���
ة �=

 ) .ا��p("�  /ا����ا��G ( ��دو#� 


دي ���
ت ا��=
ع ا ����� M)��3: 


دي و 3��<�ر ��
ر ����(M ��ة ����
ت >$ ا��=
ع ا ��'�+e� $"o��وق ا�"�(��م ا�

$�) 
  :هPQ ا�/���
ت >��


د(�  -��
ر(� ا��'�
ر(S ا+a� M)��3. 

- S)ر
a� M)��3 M#� وا�6ة ���
ر(�  	T ��وض >$ آ�'� .ا+


دي ا�/���$  -�� .3��M) إ�
دة 3<��. ا��=
ع ا �


ر(S ا��=
ع ا�/���$ و  -a�� آ���a� تe)��3 9��O3/  دي
�� .أو ا �


ت ������ و -F+v� S� اآ��a�

ه�� >$ رأس ا��
ل +�اء �F��ا/  XG
�'��(. أ#F� أو


 /وa� ز
�G
� �-�(� �-��p� ت
�'��(. و o"��. أو �CآF� (� أو��3" S)ر. 

-  M`�3 $�
ر#�� ا�p�ت ا

ه�F��ا .� 

ر#�� و ��Uهp�ت اe)���
 ��E3 �. ا�� ���F3


ت 6)���� �

ر ا3-oإ .�	. 


ت  -G
 .إ�fار 	�

 


ر . 3.2.2.3�'�+e� $"o��وق ا�"� )ا�E"[ ا���ا��ي ���"��� ( و+
�� M�M ا�


ر ا���
م �'�+e� $"o��وق ا�"��"�وق ا��� �"F�) ��3<5 3��ف ��ارد 6 S	و T3 [�
J��

 $�)
� $< M'��
��� و ��a(� و 3"\��] ه
��� و 3� :  
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�  $�
  :��� ا��/�� ا��

        Pر��ل 
�"�وق رأ+��� ��p�+ ���

 (�p ا���ارد ا����<150  eL< ر دج ، و
���

�"�وق �3~�9 ا���ارد ا��
��� ا;	
>�� ا��Lور(� �] و�� .(�) ، �f
p�ا��اردة >$  �. أ��ا�] ا

M(C: ]142[ 7ص   

-   ���Eا� C1 ت�D��/F ت و�
ر : �5#�'�+e� $"o��وق ا�"��E3م ا3-
��� ��. ا��p("� و ا�


ت و آQا آ�-�
ت h)�/3 ا داءات و -�F�ا PQوط �"� ه�C ت و
�� 	1E آ�-��


ه�� >$ F��� او S)ر
a� M)���� 
�� ا�p�
ت +�-�F�ا PQان ه T�/�ا S� 
J3O<
(�


رa� �� يQ�ة ا��

رق �EFG ا�--� �")�p�ا M-(��
ت ، و +F+v� S)ر
a� ر(� او
�'�(S ا+


ت ��EF�� �#

دة �"� ا�<-��"�وق ا +�� .(�) 
(\T+�� �J ا����(eت ا���~-� ، آ�

 h)�/��� ���
 .�. ا��p("� 3)�ن �

-   �����
ر  :ا��5 ء ا�G ا�/ ق ا��'�+e� $"o��وق ا�"��ا��ي ���"��� ا�E"[ ا�� –(�). ��

 ]�Q� و ، 
JGأو ��و �")�p�ا .� �G
�L� �3~�9 أ��ال >$ أ+�اق رؤوس ا���ال +�اء

 [���� ��E�� 1+����). هPQ ا���F+v ا���(�ة ان 3��`M >$ ا�#M ا���
ر  1.000+���

 $"o��د ا
��
ر�� #�(�ة و 3)����� ��"��� ا ��� $< M�دج ��� ا�. 

. �� ا�� ارد ا��=�I� G5J �:  

���م 3)��9 ا���ارد ا��aE(� و `
�f �. 5�6 ا�"���� ، و        F) م ا���(�ة
J��
� M-(�ان ا�

  :�QJا ا���د T3 ا��aوع >$ ���G. �. ا���
ل 


ر �. `eل إ��ار   -�'�
رات ا�<
��� >$ ا��J. ا���(�ة ��"�وق ا +o;ا Mه�O3 دة
إ�

 �-J�F� ��")�(3 دورات )a��ا ���F3 و T���3وع�.( 


 >$ ا����ان ا��
G�G$ و  -��+  9�~����ى ��Jف ا�F��ا ���

رات �o;5 �. ا>E�ا

 ���
 . ا�J"�+� ا��

����  T�\"�  :��� f/�� ا�

    q<و ��F�و ا 
J3
o
aG T�\"3 .� �F+v��ا PQه .�ّّّّّ(�) 
�ّ�ب ��� T�\"3 S	1 و وE	 T3

  .أF6. ا���
ر+
ت ا��و��� >$ هQا ا���
ل 

���� �  :/�� ا�����F ��� ا�


ت    o
aG إدارة $< ��F����ا [��J� .�(3 إدارة c���� وق�"��� ��
�T���3 T ا���(�(� ا�/�+


ت ���/�
 ��J�� 	1E ا�+

 وز(� ا��
��� و 3�=�� أ+J+ا����3 (�أ��ا���F+v و آQا ��"� إ+


ر �'�+e� $"o��وق ا�"��
� ���/�
ت  ا�E"[ ا���ا��ي –ا��J�#��3] ���"��� و ا�
o
a"� �f
p�ا


�$ ��eEد �G;ا ?�
G�E�ة ا
  .�S ��ا�



175 
  

 

�. 5�6 و +
��] ا��aE(� و ا��
��� و  2009و د`M ا��"�وق �oرP ا�/��$ >$ �
رس     


د(� ���6 ��
��� ا��"��� ا �Oآ �����ارد ا�/��ل ا�
�/�ا��"\���� ، و �T��) �J< ]�Q ا��و�� >$ ا+

 ��#
�G;ا 
J3��
� S)�"3 و . 

 


 ت ا�`�ى ��-�ا�h ا��
��� >$ ا���ا��.2.33.�/� ا +


ت  )��F� ا�"-=�� ��� ��ة hل ا�-�ا�eW�  :��� ���ت ا���ا�� إ�� ا+

 

1.3.2.3 .��
��
ت ا�o
��6   $"oوق  و�"f 

   Retraites un fonds national de réserves des "  حتياطي التقاعدلا الوطني صندوقال

  )F.N.R.R "(
aGإ T3 �"+ [�2006  ل �ـ��ي (Q�و���،  2وا��E�ا �)
E��ا M�`ا�� .� �}��
�

 ��� 
��
6 �<�����90
ر دج و(�X�3 أG] �� وMf هQا ا����E إ��  60(  �)
JG ر دج
���2009 ،

 �EF"�
� �f
` ��
��
ن ا����ء إ��] إذا ا+���� ا��� ذ�[ >$ 6
ل ا`�eل f"�وق ا�(�;
و�

��E���ل ا
�#��.  


م ����J�  وق�"� :ا�

        q)د
"���ا�
ت ا�<)��� " و(M'� �/F هQا ا�"�ع �. ا��

ء �<��� ��<
��>�� ا����e)ت ا�(�

 M���3 ��و

��ة ا�-��اء، و�<F�� ه�[ �. `=1 ��ة
G ،ن
(F�� �)��
��
ت ا�C

��6 ا��/G .�

T145[" أ��اده[ 
o
��6   $"o��وق  ا�"�6
�� ا���ا�� >�����  ا� $< 

��  �J�� ، أ���" ت ا�


ه��  >$  F��� �J#��  ت
o
�����F3  ا���ارد  ا��
��� ا��F"�ة  إ��]  �.  أ#M  3)�(.  ا6

 
J�
�� ود(�������  ��"o��"\���  ا�ار  ا����  .]146[".ا+

�"�وق  ������ ���
 :ا���ارد ا��

�"�وق  �.          ��  ���
3�)�ن  ا���ارد  ا�� : 

- 2   %E��3?  ا
G  .� ���و��E�ا  �)
. 

-  $�
��
ن ا #�L�ا  q)د
"f  �")�`  $<  h�
6��  �.  ا�-.  


د(q  ا��)�-�   -"�
��ات  O3#��  و��S  ا��eك  ا�/�
ر(� و ا��"����  ���  .�  ��6

 ��
��
ن  أداءات  ا��L�.  


��ات  �3~�9  ا���ال  -�. 

-  
)
f��ت  وا
EJ�ا. 


ت ا��<���� آM  ا���ارد  ا�`�ى  أو  ا -G

ه�
ت  أو  ا;�F��.  
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 : T�\"3 ا��"�وق  �


ل  ��ارد          �/�6��(�  >$  +"�ات ا��و�� ، و(��ر  ا+  �-��3~9  ��ارد  ا��"�وق  �

 T�\"� .ا��"�وق  >$  ���c ا��زراء  و(<�د  �.  q)�o  ا�

      
J"� ��3

��o وآQا ا�/
��ات ا��
��� ا�"��
�� ا 6E��3<�د 3/-� ا 
�. آ M	��E) ور+T، آ�

 .���. هPQ ا��
دة �. q)�o ا��"\�T، و (<�د  T�\"3   3و  2ا�<�� ا��Qآ�رة >$ ا�"�=

 T�\"� .ا��"�وق  و+��q)�o  .�  P  ا�

2.3.2.3 . ���

 ت أ`�ى ��-�ا�h ا���/� ا+

  ]T3 ���:]105 ا+��pام ا���ارد ا�"-=�� >$ ��
 ت أ`�ى ، و(�). أن �f�G ذ�[ �. `eل

  : 3=�(� ا��=
ع ا�"-=$ .


ر >$         �'��� ا +� T\��=�X ا��=
ع ا�"-=$ 	r رؤوس أ��ال آ��Eة  ��� أ+
س �")


e6; �Gل ا�"-1 ا��"�? وا��<
>\� ��� +��e ا��
ر��
ج، ا��G;ا ،�)�=�f<�� أن . ����
ت ا�

،�C
E��ا $E"#ر ا�
�'���E ه$  #�ءا �. هPQ ا���ارد (��3O �. ا +/3 ��"o��ت ا�"-1 ا
�). �Cآ


ج ا���ا�� .ا�-
�M ا�+
+$ >$ ا���
ل�Gإ ��
ق ��� هQا ا��=
ع >$ 3=�ر 6-G;ا Tه
و��� +

�)�)���
 ا�J3را��ا�و�[ و3/�(�  ��\"� .�	.  

          �)���
ة 3)�(� ��=�رة ��-�
ء �"� .� A"أ�� 
J3را�� �)�=�
ر +/$ ا���ا�� �oو>$ إ

�Gإ ��
=� ��E3 ج
300  �W�
E�وا ���

�-� ا�=
�� ا��)�(�(� ا�<L�� �=` .� آ��ء M���� 9�أ

450 M���� 9�أ . �"+ M�/�وع >$ ا�a�ة ا
-�آ�
 /3�M ا���ا�� ��� . 2011و(���PQJ� S ا��

 ��

ز �=U 1` ء

، و�"��
��G cG<� ا(=� ��

ر ��� �)/S�+�308 X ا��EGب ا�/��� / �>G 
)�"+

�� 
�G
E+اeE��F� [��
o �-�
L� Mأ� �. 


+� ا�<)���� ��=�(� ا��=
ع ا�"-=$ إ��       �F�ف ا�J3و:  


ش و3)'�9  -/G�� 
J�eW�
ت �. ا��<�و�
ت و�C .�F>3وط و~�وف ا+�o
��ر>S ا 6


ف؛a(�  #�Jد ا�E<5 وا +

-  .�

ع >$ ا��)#�����W، و�F>3. �/� ت ا +F��ا ��Uو �-a�3=�(� ا��)
�. ا��)

���WاF��.  

           �"+ .�� 

�Cة �E��ا ��E"#رات ا�
�'�
ر  �610ا�$  A�(C ���2000-2005 ا +���

 
J"� $()و���% 87دو ر أ����E�ا .�
�=��) ا��(�.  

. ��G�)���� qEF��ا �)�F�  :ا�
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 آ��Eا �         }E� .)�a/�ت �. ا���ن ا
"�/F�
 �. آ�ن ا���(�A�'� ��G >$ ا��e=Gا اQوه ��


درات، و �QJا �
ت ا���(��� ��G�M ��ا�� ا���` ��
د ا���ا��ي، >��� آ
دت أن 3���ا �


ت ا���ا��(� +"� =�F�رت ا��إ�� ا��(�ن  2004 �<
	;

ر#��، �p�ن ا�)��� qEF��ا �)�F�ا�


J�
�>�
ل ا+#l AW�� $�
(� . ا�JG $< ��#ر
p�ا ��G�)���ون ا�p� ن
 23.4>$ �6ود  2003إذ آ

��� 
J"� ر دو ر

د($ �
ر(c و�"�ن 12.2G S� 
J�
ر 3�A إ�
دة #�و����.  

       .�� 

ت ا�/����� �=�F�ا A�
=�
ر دو ر qEF� M(a� �)�F33.3  2005 -2004وا+��� .

 .� M��
م 3"p�<�$ ا�3? ا�

ر#$ �. ا�"p�ا��(. ا �EFG M/# 

(�% 34وهQا �JG $<2003  ��إ

 .� M�4.5أ % �)
JG $<2006 ى��F� ��ل `��� ا��(. إ�/� h-pG4.16، وا % .�

 �"F� درات
�  .2006ا�

��ص ��ى ��رة        p� م
J-�ورTU أه��� هQا ا��F/� إ  أ�o [Gح أآ'� �. ���e ا+


ب =��
ه�ة ��� ا+# [�< M�/3 يQ�ا A���أ��ال >$ ا .� 
J)�� 

ت ا�/����� ��� 9�~�3 �=�F�ا

C
E��ا ��E"#رات ا�
�'�
د(�ا +��
 ره
ن ا��"��� ا �J"� M/�3 دت أن
  .�ة إ�� ا�<� ا�Qي آ

    �E3���ا���ا�� >$ ا M/# يQ�ا ��E"#ت ا�e�/�ا .� $o
����ى ا 6F� أن ��G
وا��-
ر�� ا�'

 �Gا�p�ات ا�"+ $< �L-p"� ة��

ت (�T �3~�-] ��/� ت >o
��
��a� �F دو��
 �. 5�6 ا 6p�ا

M/�) 

د(
ت ا�`�ى >$ ا���A ا�Qي  ا���()��، وهQا ���
د ا���ا��ي >$ `��� ا ���ا �

M)���  .�(a) >�] �. ا�

�<�� ��� �/h ا�-{
ت  �F��اء ا��(�ن ا�C دة

ءات و إ�W�;ب( آ'�ة ا
EC ، .�6e< (


ت ��U ا�"
#/�، هQا ا��	S ه� ا�Qي أ�� ��� ا���(���G ا�/����� ا��ا`��� إذ F+v��و��� ا


�J� را��
 ا��p("� ا�/����� ��   أن �J��>���"��ه
 ()�. >$ إ�
دة �Cاء �/h ا��(�ن �


J�
>fأ .� .  


رات ا��
درة ��� ا ���اض ����(M ا�<��ل ���  �o�� ا���وض �. دون >�ا�� �"�


رات�F�ت وا
"(F�ا.  


ج   ���إ+�
ط ا�-�ا��3 وا��Lا�h/� .� X ا��"
qo ا��$ د`�6 $< A�eت �. ا 6

�� �Cv�ن �]آ����
�-$ ا��
�Gن >$ ا���A ا�Qي (/
�X >�] ا���p� �<
و��� . � أن ا�<)��� 3)


ء ��Lا�X أو >�ا��3 أو W�إ .� �-F) T� ي إذاQ�خ ا
F"��3آA هPQ ا���
ر+
ت 6
�� �. ا +

X)�p�
�? ا��"� M-(��� ���
 .��وض >�G] (��� ��� ا��M ا���ا�
ت �

� M(a� اد���
ر أ+�اق ا +����ول، ذ�[ أن  ��م ا`E�ا ��/F3 
J� T�) $�
+S� X ا�/��� ا�"��


���رو� M�
/�3  $�
 �. ا�+�اق ا�ور��� ا�+

��و ر، (�T ا +���اد أ+� �/F) ول��E�ا .

��ى F� وزت
�3 ��3�/�ز أ�
م ا��و ر 6 [���� A}�< 
دو ر 1.5وا��a)�� ه$ أن ا���رو �
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 ���و ر �. 5�6 ا����� �"� ����رو ا��ا�6 >$ ا���A ا�Qي آ
ن (��ر }<
����رو أن ()�ن �)

[�eoد ا���ا��ي . إ
��وهQا (/"� أG] آ��
 A"F>3 ���� ا���رو أ�
م ا��و ر آ��
 آ
ن ا �


د ����ى �. ا��اردات، ��� �
�G ا �F��ا c-G ��� �\<
>��� �Eإ�� دو رات أآ �#
6 $<

��G�)���وه� (�(� ا ��(a��ا c-G .� ا���ا��ي  ��Eء آ�# $< M(a�3 AG

ر#�� ؛ إذ آp�ا


 �. ��eت أور��� >$ ا���A ا�Qي آ
ن ا����ر ا�+
+$ ��/��� ا��/�E >$ ا���ا�� J"�

X���
درات ا�"-1 ا��F/�ة �
��و ر ا�L/�9 وا��f $ه.  

 

 درا+� 3<����� ��"�وق 	1E ا;(�ادات. 3.3


د(� f"�وق 	1E ا;(�ادات ه� أ��م f"�وق �. 5�6        �F�ا q)د
"�ا��"Oa �. ���� ا�

 �"+ $< Pء
aGإ T3 5�6 ، ث >$ ا���ا��e'�ط >$  2000ا
a"�� [�
ن ��ة ��او�< ]�Q� و ،


د ا���ا��ي 3-�ق ��
ط  9ا �aG ا�ن أي �)
U ���3اول إ T� ا�`�ى q)د
"�+"�ات ، ��"�
 ا�

 [����$ درا+F) آ�Q).  

 


ء f"�وق 	1E ا;(�ا.1.3.3aGإ S<داتدوا 

     $< M'��3 S<ث دواe� ��1 ا;(�ادات إE	 وق�"f ء
aGوراء إ �"�
(�). إر#
ع ا��وا>S ا�)

 $�)
�:  

 

 ر�EU ا�<)��� ا+�<�اث /3 ���l� ��� M	1E ا;(�ادات ا�/
�� ���و��. 1.1.3.3


د ا���ا��ي      ��
ط ا �E3ى ار�� .�E3 ات�Cv��ا h/� S	 و X�=�) S<ا��وا PQه �)�>��

=�� �"+ ME� ات�Cv���3[ ا �	ا�$ (���ت ، و ا���ول ا�

ء  2000
ع ا��<�و�aGإ ME� أي ،

 .ا��"�وق 

 T�ت  ) :25(ا���ول ر

د ا���ا��ي ��=
ع ا��<�و���
ط ا �E3ى ار�� .�E3 �)د
����Cvات ا�

  )e`)1996 -2000ل ا�-��ة 

 2000 1999 1998 1997 1996 ا��=
ع

ع ا��<�و�
ت �. =� �EFGPIB 28.6% 29.6% 23% 27.8% 39.4% 

��و��� >$ E�ا �)
E��ا ��ه
F�
�Gاز��إ(�ادات ا�  ��
 ا�/

60.1% 60.94% 48.62% 58.92% 74.32% 


درات ا��<�و�
ت �. f �EFG

درات� إ#�
�$ ا�

95.44% 95.34% 96.48%   96.62% 97.18% 
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��
ع ا��<�و�
ت ��� ا �=� ���O3 .�E3 ت ا���ول
�=/� M��>3 ث انe'� 
د ا���ا��ي و>�


ت )��F�:]147[  3ص  

��ى ا�ول �F��دي : ا
��
ع ا��<�و�
ت ��� �/�ل ا�"�� ا �=� ���O3:  

        �EFG 1+����Eة �. ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ إذ ��� �/� �EFG ت

ع ا��<�و�=� M(a)


ه�� هQا ا��=
ع �. ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ `eل ا�-��ةF� )1996-2000 (29.68%  S� ،


ع ا��<�و�
ت �EFG  2000ا�/�T أن +"� =� M'� 5�6 ، ��G �EFG �Eاآ A��+ $�3/� ا�F"� ا�


 هQا ا��=
ع �.  39.4%J��+ $��. ا�"
3? ا��<�$ ا;#�
�$ و ه� �
 (vآ� ا�ه��� ا����ا(�ة ا�

�
دي >$ ا���ا�� (��<�د �M(a آ��E ��/�ل ا�"�� +"� إ�� أ`�ى ، ��
 (/"$ أن �/�ل ا�"�� ا �


ع ا��<�و�
ت =� [��F) يQ�ا.  

�  $G
��ى ا�'F��و�� : ا��� ��

ع ا��<�و�
ت ��� ا���از�G ا�/=� ���O3: 


ت ا���ول ،         �=/� Pآ�v3 
��و��� ا���رد ا����F$ ;(�ادات ا��و�� ، و ه� �E�ا �)
E��3/� ا

��و��� �. ا;(�اE�ا �)
E��ا �EFG AW�� و�� إذ��� ��
آ���+e` 1ل ا�-��ة  %64.12دات ا�/

)1996-2000 ( �"+ ���� �Eاآ A��+ �EF"�ا PQأن ه T�/�ا S�2000  ��إ M��� ،76.86%  


 أ+/
ر ا�"-1 .J��F3 $�����Wات ا��
� �C
E� M(a� ��O�آM ذ�[ (/"$ أن ا���از�G ا�/
�� ���و�� 3

 $��
��ى ا�/F��ا ���.  

   M)��3 ر أن
E��

د(� ا�/
�� ���و�� (�T ��ا+=� ا���از�G ا�/
�� ���و�� ، >
G] و ���
ت ا �+
�F�ا

 9��p� Q�-"3 ار������ار و ا++  $F����<�د ا�ت (/� ا�
(�). ا���ل أن أداء �=
ع ا��<�و�


د(� >$ ا���ا����
ت ا �+
�F�ا. 

�  5�
��ى ا�'F��ت : ا

ع ا��<�و�
ت ��� ���ان ا���>��=� ���O3: 


ر أن       E��

درات �=
ع ا��<�و�
ت ا���رد ا����F$ ��/��� ا��/�E >$ ا���ا�� �f M(a3

 �EF"� A�'� ع

درات هQا ا��=f96.2%  ان���أن ا� 
آ���+e` 1ل ا�-��ة �<M ا��را+� ، و ��


ت ا������F ����ان ا���>��
ت (�). ا���ل أن أداء �=
ع ا��<�و�
ت G)��ا�6 ا� M'�ري (
��ا�

��v)  ت >$ ا���ا��

�C ��� �3ازن ا���>��E� M(a�.  

   $"/) 

O� �Cداء �=
ع ا��<�و�
ت ، ��E� M(a� ��O�
د (��
 أن ا �"� .�E�) qE+ 
و �. `eل �


ت و >��ة "�G

 ا���ا�� `eل ا�"�9 ا�'
G$ �. ��� ا�'�J3�JC $�
د(� ا���أن ا�ز�� ا �


+

ت �. ا���ن ا�/S#�3 .)�a أ+"�/F�
ض  ا�-pGا XEF� ت
إ�� G�3$ أداء �=
ع ا��<�و�

 $��
��ى ا�/F��ا ��� 
  .أ+/
ره

     M'��
ء f"�وق 	1E ا;(�ادات 3aGأدت إ�� إ $�
ن ا��وا>S ا��ا`��� ا�< q�="��ا اQو �. ه


�$ ا�<-
ظ ��

 >$ ر�EU ا�<)��� ا+�<�اث إ��� /3� ��� M	1E ا;(�ادات ا�/
�� ���و��، و �+
أ+
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�
د(� ، ��� ا+��
 ا �J3
+
�+ 9��p� Q�-"3 .� 
J"(�) يQ�و�� ، ا��� ا��� ��
��ار ا���از�G ا�/


ت أ+/
ر E��3 ����G د ا���ا��ي
��
 ا �J� ض�/�) $�
ت ا����و �. �T ا��p-�9 �. �6ة ا�

 ����
 ا��<�و�
ت >$ ا�+�اق ا�/

 

2.1.3.3.��F(/�ت ا�"-=�� ا

دي ا�ز�-�� ���l اث�>� ا+


د(� و     �����Oه
 ������� �. ا�/�ا�M ا �� �\"�
� 
3���� أ+/
ر ا�"-1 �/�م ا+���اره

 XF6 ��E�+ أو ���

ت ا(����
د ا���ا��ي ���
+�� ، و ه� �
 (vدي إ�� h)�/3 ا ��F�ا


ت ا (�
��� أو ��/"� أ`� ���
ت ا�+/
ر ا�����F >$ ا�+�اق ا�/
���� ، و إن آ
ن ��)��F�


 ا�=-�ات ا�"�
 +e` .� qEل درا+��< P
"�� 

د ا���ا��ي و هQا ���
ت ��� ا ���
"-=�� ا(�


د ��
��� ��� ا���ا��، >
ن ا�p=�رة ��� ا �� hا��< .� [�E�# 
��=-�ات ا�"-=�� ا�'eث و �


ت ا�Q� ��E�F�[ +�ف ادرس ا�ز�� ا�"-=�� ���  .1986ا���ا�� ()�. >$ آ�-�� ��ا#�J  ا�

 :1986"-=�� ا�/)��F ا�ز�� ا� �

        �"F� ��=-"�5�6 أن  1986إن ا�ز�� ا ، ��G
��9 �. ا�ز���. ا�"-=���. ا�و�� و ا�'p3

�/��� ��"-1، أ(. F��ى ا�E(�ا ���
"�
 ا��� ا�E�F$ ��� ا��ول ا��J� AG
ه
�3. ا�`���3. آ


ض ا;��ادات ا�"-=�-pGا ����G ت ��3-/� #�ا
)��F� ر
� و ز(
دة ا�=�X ، أ�
 أز�� +��A ا�+/


ض  1986-pGا ����G ]دول ا�و� 
J����� $< 1-"�� ���
 ا��� ا�E�F$ ��� ا��ول ا��"J� ن
(<


ت ���XEF� ، ��G ز(
دة ا��/�وض ا�"-=$ �. ا�=�X ا�"-=$ ، و ��� هQا )��F� ��ر إ
ا�+/

 9��p3 
JG� ��F(/�ا�ز�� ا�"-=�� ا 
J���F3 ��� ��=fس ا
�. ا�=-��3. ا�و����. �. ا�+

��ك و ا�Qيa� $F����ا XEF�ر ، �). ا
�eل ��. ا�)��
ت ا��=���� و  5�6 ا��` 
� q�/�)

 . ا��/�و	� ��"-1 


��Fق ا�-�ر(�،     � $�+ 
وأ�Ef +�ق ا�"-1 ��� "  5�6 أ>�زت هPQ ا�ز�� ا�"-=�� ��
م �

��(. ��  �. أن 3�<)T �] اa��وا ���
"���ول ا��"��� ��"-1 آ�
 آ
ن ���] ا�<
ل >$ ��� ا��ول ا�


ت�"�/EF�م . ا
���� �3[  1986و>$ �
رس �. �G �}#
3/�ض +�ق ا�"-�J� 1ة �C(�ة و�-

 .� M��� �)�) ن

ر +/� ا�M���E ا�Qي آJGة، 5�6 ا�=�F�25ا  �)
إ�� أن  1986دو را >$ ("

 .� M�ز ���9 أ��3 $< M���E�� ض 95 ص ]148[" 1986دو رات
-pG ا اQأن ه ]C و ،


د(
ت ا��ول ا��"��� وا����رة ��ا�<
د >$ أ+/
ر ا�"-1 �� أ�� �C $E�+ ���O3(� ا��Ooة ���  ا�

 
J"� �")���رة ا��ول ا��/9 �. 	ا 

 ا��
��� ، آ�JLض ��<�ظ >$ >�ا�
-pGأدى إ�� ا 
�� ،1-"��


ر#�� ا���(�� ، و #�ه
 ذ�[ إ��" ��� p�ا 
JG�)ض  +�اد د�/�
 و ا�JG�)دة #�و�� د
X�o إ�
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ر#$ p�ا 
J��

 �3ا#] #�6
 �C(�ا >$ 3/J�/��+ 1-"�ر ا

ر#�� ، آ�
 أن �3ه�ر أ+/p�ط ا�WL��

 .110-110ص ص  ]149["


د ا���ا��ي  ���  :���O3 ا�ز�� ا�"-=�� ا�/)��F ��� ا �


دل و 1986أدت ا�ز�� ا�"-=�� >$ �
م      E�
درات ا�"-=�� إ�� ه�Eط �/� ت ا��د`M ا�


در >$ هPQ ا�ز�� إ�� M)�/3 +/� ا���ف،  50ا���ا��(� �<�ا�$ E3 T� ت
=�F�أن ا ��U ��
��
�

 ،���(�J�ت ا
6ef;دي ا�)�$ وا
���Q�-"3 $< A��C M ا�/�(� �. ا���ا��� q��>3 ا +���ار ا �

��<�� �=�{� >$ ا��Eا(� و�3ه�رت ا `�e ت ا ��
د(� ا�)���، وآ
AG `=� ا�� " Mfإذ و

 �EF"� $+
�� T�إ�� ر ��Gا���ا� $< M�
a�م % 13.7ا�/�� ا
�. إ#�
�$ ا�"
3? ا��<�$ >$ �


ض ا;(�ادات ، و�/�م  1988-pGا h)�/3 .� $��(>�ق ا
-G;ت ا
L�-p3 ت��� 
وهQا �"��


 �. `eل و#�د +�ق �
��� ��Oت ا�<)��� إ�� إ�fار ا�"�� ��W=�� ا�/��زات ا��
��� أو J�)��3


ر#$ إ�� إ#�
�$ ا�"
3? ا��<�$ p�ا��(. ا �EFG A/-3ار ��< Tاآ��
ر#�� ا��$ ��أت 3p�ا���وض ا


 �-�ت �EFG `��� ا��(. إ��  ،8ص  ]150[" 1988>$  % 41إ��  %1985 �30. �"��


درات �. �
ق% 78إ�� % 35ا��>�
ل ا +#l ����3 XEF�. ]151[  310ص.  

 T�<�$ ����ا�� :) 26(ا���ول ر�ر ا�

ر#$ >$ ا د`p�152[أ�� ا��(. ا[   

  

�. `eل ا���ول y6eG أن  �EFG `��� ا��(. إ�� �/�ل ا د`
ر ا��<�$ ��3-/� >$        


م  %26.8إ��  �1982
م  %25.1ا���ا�� ، >�� ارA/-3 هPQ ا�"�EF >$ ا���ا�� �. �

1987. 


��� ا�Qآ� ، و >$ ~M ��م    F�ا Mا��/�� ����G ى و��ر ا�"-1 ��� ا�
ا����. ا�Qي (��� أ+/

 hص ا�-�ا�
��ا����+1 و ا�=�(M ، ��رت ا�<)��� ا+�<�اث f"�وق `
ص (/�M آ����  �

�"F�1987 1985 1982 ا 

 ���`  

ا��(. 

  إ��

?3
  ا�"

  ا��<�$

$�
 ا;#�

  ا د`
ر

ا��<�$ 

  إ��

?3
  ا�"

  ا��<�$

$�
 ا;#�

���`  

ا��(. 

  إ��

�EFG  

  ا د`
ر

 ا��<�$

���`  

ا��(. 

  إ��

?3
  ا�"

  ا��<�$

$�
 ا;#�

  ا د`
ر

ا��<�$ 

  إ��

?3
  ا�"

  �<�$ا�

$�
 ا;#�

���`  

ا��(. 

  إ��

�EFG  

 ا د`
ر

���`  

ا��(. 

  إ��

?3
  ا�"

  ا��<�$

$�
 ا;#�

  ا د`
ر

ا��<�$ 

  إ��

?3
  ا�"

  ا��<�$

$�
 ا;#�

���`  

ا��(. 

  إ��

�EFG  

 ا د`
ر

 9.8 39 25.1 8.1 38 21.3 7.8 29 26,8 
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د(q ���ا#�J ا�ز�
ت ا�"-=�� "f M(C $< 
J� ظ
-�ا��
��� ا�"
��3 �. ا�=-�ات ا�"-=�� ، و ا 6

��3

د ا���ا��ي و ا�"��
 ا �J� ض�/�) $���eE  ا���E�F ا�F� 1-"�ر ا

ر �� (�c أ+/�JGا .� .  


ء f"�وق 	1E ا;(�ادات     aG; S<دوا .� qE+ 

>� إ�� �	;
� $< ����

رب ا�/��
ح ا��G


ء f"�وق +�
ديaG56 ا���ا�� ��� إ $< ��Eن �] دور آ

د(� آ�F�ا q)د
"�
ء ا�aG5�6 3/�  إ


رب �/h ا��ول ا�"-=�� ، و ���  ����3 ا���ا�� ا������ ا��6ث >$ هQا ا���
ل إذا��� AGر��
�

��E"#رب ا�/���� و ا�
��
 >$ ا�-�M ا�ول ���G ا�"�
��a هPQ ا�"�=� �. `eل درا+"� T3.  

 


ر+
ت f"�وق 	1E ا;(�ادات. 2.3.3�� 


ت     F+v��ا $�
� .� P���3 ��
�p�. ا� ����1 ا;(�ادات ��� ��E	 وق�"f ي�=")


د(�  >$ ا�/
�T، و �. ا#1��F3 M ا��Lء ا�<)���� >$ ا���ا�F�ا q)د
"���، و آQ�[ �. ���� ا�

�. " Edwin M.Truman" �3و�
ن . ��� ��
ر+
ت ا��"�وق ا����ت ��� �"���J إدو(. م


د(q ا�'�وة "f XG

د ا��و��، و ا�Qي و	S د��ML<� M ا���
ر+
ت �. #���e� ن�+���� �J/�

Sل درا+� أر�e` .� �)د
�F�ك،  ا��F�ء�� ، ا
F��و ا ��<
-a�ا ، M(�J�و ه$ ا ��+

ت أ+}<T(>�ا.  

 

  ه�)M ا��"�وق. 1.2.3.3

         Q"� 5�6 ، �����/�ا �")�p�ت ا
�
F6 .� ب
F6  ه� إ 
� $�
إن ا��"�وق >$ ه�)�] ا�<

 �Efا [F�+

ت ا��p("� 5�6 اG] ا�Ef ادا" 3���� .�E3 $�
ت ا��Gا���. ا��	رزا 
� Pر�J~ ة

 �)
E��3$ �. ارادات اO�
ص ا�-
�h ا�����  ��

>� إ�� اG] " ، 243ص  ]153[" >/	;
�

 [-�

 ��. و~� M`ورة �6وث �3ا�L�
� $"/) 
��M �. ا���از�G ا�/
�� ���و�� ، ��F� ��U

وو~
�9 ا���از�G ا�/
�� ���و�� ا�a$ء ا�Qي (vدي إ�� �6وث ��G >$ ا�-/
��� ا���#
ة �. 

J� 9 و�

 أ+/
ر و~J�< S-3�3 $�
e` �fل ا�-��ة ا�` ��

م ا��"�وق >$ 	1E ا���از�G ا�/

��/E��
��و��� �E�ا �)
E��ع إ(�ادات ا
  .  210ص  ]154["ا��<�و�
ت، و ار3-

    

  ًو �. ا#M إ�=
ء �fرة وا	<� �. �Gع ا��"�وق و>���
��9 ا��/
(� ا���رو+� +p��

Q�ا�$ ا��ا���ول ا� ��� ���
�� f"�وق 	1E +�ف ا��` 9��p� .� رة�f $=/) ي

  .ا;(�ادات 

  

  

  



183 
  

 

 T�1 ا;(�ادات ):27(ا���ول رE	 وق�"f ��
�  .92 ص ]515[ `

  

 ا�"���� ا��/�
ر 

ءaG;ا r)ر
3 2000 

 
��

ر دو ر T�6 60 ا��"�وق 6��� 


درات ا��<�و�
ت  أMf ا�'�وة f 
��<
-a�1 در#� ا 

Pء
aGإ .� $+
��و���، وا��$ ��ا ا��Jف ا�+E�ا �)
E��ا M�`ت ��ا
E��3 �J#
 ��Gارد ���ا�� M(ه� $< �E1 ا�آF��ا M'�3

 ا��و�� 

ت ا���فo
�� %1.4 ا�"�EF �. إ#�
�$ ا6

م p�<�$ ا�3? ا�
 %.40 ا�"�EF �. ا�"

    

      qE+ 
�� 
�. `eل ا���ول و ا�Qي (/=�"
 �fرة أو	� �. f"�وق 	1E ا;(�ادات و و>�

  :�Gع f"�وق 	1E ا;(�ادات ه�>
ن 


د(q ا +���ار ،   -"f .� �E�
ء >
ن ا��"�وق (/aG;ا .� $+

ر ا��Jف ا�+�/�� Q`�
�


د(q ا د`
ر ��#�
ل ا��
د�� و هQا ("�رج 	�. دور "f .�	 [#إدرا .(�) 
آ�

 .f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ 6�
(� ��6ق ا�#�
ل ا��
د�� 


ر ا�  -�/�� Q`�
� 

>�� أ�-C M�ا� q)د
"�
ن f"�وق 	1E ا;(�ادات (/��E �. ا�< ��<
-a

 [��<
-C �#ا��ر#�  5�61 در $< M'����ى ا���#/$ و ا��F��ا .� ��'(� M�8و ه$ ا. 


د(q ا��F/�� ، و   -"��"�وق >
G] (/� �. ا��� ��(a��ر ا���ال ا��
ر ��/�� 
GQ`إذا أ 
أ�


ت ا���ف هQا  ن ا���ا�� 3/��� �M(a آ�$ �o
���� ا;(�ادات ا�"-=�� >$ 3)�(. ا6

 
J)��   .        

 

 

 

 

 

 

 

 

 



184 
  

 

2.2.3.3 .Pر
�'�
>�� f"�وق 	1E ا;(�ادات و+��ك ا+-C  

 $EF"�ا ?JG و 
J3را
�'�
د(� و JG? ا+�F�ا�'�وة ا q)د
"f �Eاآ  T�6 �	�3 P
Gرة أد��ا�

��<
-a�� .  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 T�ر M(a�ا)23:(�<
-Cو 

ره�'�
د(� G\�ة �
�� إ�� �o(�� ا+�F�ا q)د
"�
 أآ�E ا�J�]9[  

                                                      


د(� �. `eل 3<���"
 ��M(a أ�f �/) ، Pe"�وق 	1E ا;(�ادات �. 	�        �F�ا q)د
"�. ا�


د(� >$ ا�/
���E) 5�6 ، T ر��f ا��"�وق �F�ا q)د
"���+=� ا�<�T إذا �
 ��رن �S ���� ا��


 �ـ  "��

دل 660/) 
، >$ �6. 2ص  ]156[" ���
ر د("
ر #�ا��ي ���4280
ر دو ر أي �


ر،وf"�وق ا�"�و(? ، �'�+e� $E~وق ه�{� ا���"f $ه ��e�� q)د
"f SE+ ك
وf"�وق ه"

 ]+

ر ا�)�(��� ،وf"�وق ا���. ، وf"�وق �3��'�+e� ��

>�ري ، وf"�وق ا��J{� ا�/W"F�ا


>�ري W"F�ا.  

    
6
�-Gد(� ا
�F�ا q)د
"�
ر f"�وق 	1E ا;(�ادات �. ا�M ا�E�
��6 أ`�ى (�). ا�G .� و  ًو

e�
/3 ��
>�� 5�6   (��م �/���
ت �. �6�] و   �. ��ا��P و   6-C .� �/) ]�Q� 3]، و

 �)�F�و ا �L�
W�د(� ا
�F�ا q)د
"�  .ا�
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    q)د
"�
�M >$ ذ�[ ا��) .)������'��(. ا�F��. ا�	ر >�/� 
�'�
 (�p إ+��ا����3 ا +��< 
أ�


ن وا�"�و(?،�F`زا

 ورو+�
 وآ�E�� و $��a3 .� M(� �/�
�
د(� ا��F�ا  h/و� 
)���
� �/3 .�6 $<


د(q ا��aق ا�و+1 �."f .����3ا���'��(. ا +F��ا .�	..  

 

3.2.3.3 . T(>�ا  

        [� ��+

ر أن ا��~�-� ا�+E��

 دا`M ا���E ، و ذ�[ �+
��آ� ��
ل ��M ا��"�وق أ+)

 ��� eE��F� (<�ث ��أي ���  M)���� 
J�
�/���و���، و ا+E�ا �)
E��ا hص >�ا�
��3��'M >$ ا�

����G ��و��� ��
��ى ا���از�G ا�/F�  [��� ل

ر أ+/
ر ا��<�و�
ت ، إ	
>� إ�� ا���اد ���JGا

�"S� q�F ا�E"[ ا���آ�ي >$ +�اد و h�-p3 ا���(���G ا�/����� �
� [�
ه�F� لe` .� ��E�رج ا
`


ر#�� >�1 p�ا .  

     A�G 
� XF6 اQو ه ���

 (�p ا��J{� ا��vFو�� �. ���F3 ا��"�وق >J$ وزارة ا����< 
أ�


�Gن ا��
��� ا��)���$ �F"�  ���10] ا��
دة � .�2000  ���

ن وز(� ا��< ]�Q� ه� ا��� " و


بF>�ا اQJ� $F����ف ا���
� "]157[.  

 

3.3.3 .���
  f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ 	M ا�ز�� ا��


رS� �G ���� ا��ول          ���

د ا���ا��ي �<�ودا ������ آ
ن ���O3 ا�ز�� ا��
��� ��� ا �

ا�����W ، وهQا �) T�f ��O3 S""�وق 	1E ا;(�ادات ، و آ
AG در#� ���O3 ا�ز�� ���]  ا�/���� و

  .آ��Eا 

 


د ا���ا��ي 1.3.3.3��  ���O3 ا�ز�� ��� ا �


��   ]C [�< د أن
��
د(
ت �. آP��W ا���ا��ي ا ���
�ز�� ��O3 ا�/
���� ا �� ���
 ا��

،����

ر�G أ��EF"� M آ
ن وإن ا�/�� 

ب ذ�[ و ا�`�ى ��ول�E+�� ���
� :ا�


��� +�ق و#�د ��م -� �"/��
 . ا���ا�� >$ ا�-/�$ �


ت و#�د ��م -o
E3ار ��<�� (��v ا�Qي �
�M(a ا�/
���� ا�E"�ك �S ا���ا��(� ��E"�ك �


J���  


د اeWGق -��
د ��� M(a� $EFG ا���ا��ي ا ���
ج أن ذا�[ ا�/
��$، ا ��G;ا���ا��ي ا 

  ���/) ��� �)���
ء ا�"'�+

 ذ�[ و ا��<�و�
ت �� [�/�) $< .�O� .� د أي
Fآ �� 
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X��
د (��
درات ��� 3/��� ا��$ ا��ول �. وا�)'�� ا�/
��$ ا �f �� ��O�
��آ�د 3� 


دF(�ا��ول >$ وا �(�J�F��ا 
J3
��"��. 


د  -�� وهQا ا��Fق +/
رأ �. آ'��ا (�F� $/#�� M/� ��از�G ��� ا���ا��(� ا�<)��� ا�


� 
JE"�) ت أي
+
(/Gا $< ��

ض 6-pGر ا
��ول أ+/E�ا.  

     ���
 (�p إ(�ادات ا�/
�� و  و ��� ا���< ����

د ا���ا��ي �
�ز�� ا��
��� ا�/����O3 ا �

��� �M(a آ��E ��� ا�"-1 ، /) 
��

د ا���ا��ي آ�
 T3 ا��=�ق إ��] +��" هQا �(�  S#�)ن ا �


-pGول �. >�ن ا��E�ر ا
 33.87إ��  2008دو را ���JC $< M���E >�-�ي  147ض أ+/

 [�EFG ض
-pG

   C[ >�] أن % 334دو را ���JC $< M���E د(F�c-G .� �E ا�F"�، أي ��� ،


ت ا�/
�� ا��
د��، و��� �/� ت ا�"�� Gاز��ا� S	و ��� ��v�+ د

ض ا�<-pG ا اQه


دي،��
دا>G�3 .� eL$ إ(�اد  ا ���
 ا�J��� ���/) $�>$  ًآ��
 ًات ا��و�� �. ا�/��� ا�#"��E وا�

�-��p��ا ���"���� و��ا�? ا�>�
ر(S ا�E"�� ا�a� M)��3 "]60[  ر  97ص
، و(�). �3	�� هPQ ا��

  :>$ ا��p=1 ا���ا�$ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 T�ر M(a�ا)د ا���ا��ي ) :24
��
ر ا�ز�� ا��
��� ا�/
���� ��� ا ��l ]60[ 97 ص. 

   

       EFG ��)�o ة��-� ����

ت إ�� اG] و >$ 6
�� ا+���ار ا�ز�� ا��
��� ا�/+
(/Gن �] ا�(�+ ،
�

 $< 
J��p�3 .(�) ،د ا���ا��ي
��
�Cة ��� ا �E�6 ��Fط ر��
�G: ]158[  

حدوث كساد 

 اقتصادي
 تراجع الطلب على الطاقة

انخفاض أسعار 

 النفط

هور صرف تد

 الدولار الأمريكي

تراجع إيرادات 

الجزائر من العملة 

 الصعبة

انتقال الأزمة 

 للجزائر
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ت ا���<�ة ا���()��، +�vدي إ�� ار3-
ع  -) ��� ��
إن ا��(
دة ا��=�دة >$ ��� ا���از�G ا�/

 Aدا�

��و ر، ��"�
  % �98/� ت ا��TpL، و�� 
J3�3�< T�
درات ا���ا�� (f .�50 % 

 .� $"o��د ا
��6
دا >$ ��ا`�M ا � 
�)�ن �3ا#/+ ����
���رو، >�ن ا�"� T��3 ا��اردات .�

�E/� . ا�/��� ا�


 ا�#"��E >$ +"�ات ا��p("� ا���()�� ��/�ل >
��ة    43إن �3~�9  -"3
o
��
ر دو ر �. ا6���

�/�ى )2 % �EFG ع
��� ��f �/Fف ا��و ر وار3-F��ه�ر ا��ا��M~ $< ، $< TpL ا�

$E"#ف ا���
 �. ا�"3
o
��
رب ��5 ا6�) 

رة �F` ��دي إv�+ ،$()د ا���
�� .ا �

-  �-"�
ت ا���ف �. ��U ا��و ر ا���~-� >$ �"�ك ا��ر#� ا�و�� ا��o
��، (AAA)إن ا6


ن +"� ���E�اب ا�G م
��اف وز(� ا��
��� أ��
، ا�Qي أآ� >$ 3��(<] أن #�ءا �. 2007و�


تo
��
ت  ا6�
F>�د�� >$ ا��ا� ��
E��� q��ك، دون 3<�(� د�"E�ا PQ�3~�-] ��ى ه T3 ف��ا�

 T3 $�
>�� �6ل ���� �3[ ا���ال ا�-a�ا �. ا�)�� X#��F3 ،���

ت ا��F+v��ا ]��� �f
p�ا

 ]�3 ��O3 م �6ل ��ى

 ���أي ا�/>�	�3 X�=�
رج +"�ات ا��p("� ا���()��، و3` 
J-�~�3

 �-"�
�ز�� ا��
��� ا�/
���� (AAA)ا�E"�ك ا���. 

-  ��

 إ�� �3ا#S ا�=�X ا�/
��$ ��� ا�=��
د +�vدي 6Fآ $< $��

د ا�/��إن د`�ل ا �


د ��
د(
ت ا�+��M(a� �=E3�� �) آ
�S� M ا ���6
د، `
�f وأن ا � M(a� ت
وا��<�و�

 
�Eo ث +"�اتe� ��إ .��"+ .� �����(�ات `�Eاء ا���()$ ا�Qي د`M ����6 رآ�د 3��


ر ��� J"3و ��Eآ M(a� ��O����ول +E�ر ا
f"�وق ا�"�� ا��و�$ وا�E"[ ا�/
��$، و���] >�ن أ+/

 $�

وز +/�P ا�<��
ز ا�=�E/$، ا�Qي   (W�ر ا

رS� �G أ+/
ر  % 50إ��ه
 أ+/���
�


ت `=��ة)��F� ��ا���ا�� إ M�`ا�� S#ا���+ ��
��ول، و>$ هPQ ا�<E�ا. 


د(� إن 3<�ل  -��
د(ا�ز�� ا��
��� ا�/
���� إ�� أز�� ا�Fد )أز�� آ
6 S#إ�� �3ا 
��، +�vدي 6

���

رات ا�#"XEF� ��E ا���
ر+
ت ا�<��'� .>$ و��3ة ا +

-  Aر�
� $�
 ا�F"�(� ا�J3�3رة واردا
< $< 
a6
< 
�

ر دو ر  40+��Ja ا���ا�� ار3-���

 �"+ �)
JG2008��3
P ا�e� ����G اQوه ، r	 .� 
+
pL�$ ��� ا��/�� ا�/
��$ وا�"
3? أ+


ج $���6�Gإ 
J��
�)   $�  .آ��
ت آ��Eة �. ا���F�� ا�"��(� >$ ا�E"�ك وا�+�اق ا��
���، وا�
 

  ���O3 ا�ز�� ا��
��� ��� G�� f"�وق 	1E ا;(�ادات. 2.3.3.3

     �3 XEF� 1 ا;(�اداتE	 وق�"f ��O3 �� د ا���ا��ي
��ا#S أ+/
ر ا�"-1 �)�ن و آ)M ا �


(� ا�"
#�� �. ا�-�ق ��. +/� ����Mأن ا��"�وق E��ر#� ا�و�� �. ا��
� [�)��3 T�
م  (p�ا�"-1 ا
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��ول >$  37ا���#/$ وه� E�ر ا

ن �3ا#S أ+/< ]�Q� ق ، و�F�ا $< P�/+و، 
��
دو را 6


ت ا�"��(� و ا���ول ا���ا�+�اق ا�/
���� �� أدى  إ�� 3"
�� ��ا`�M ا��"�وق، �<��ا�$ (�E. ا�

  .�� 
 . 2009و  f ���2000"�وق 	1E ا;(�ادات و �/�ل G��ه
 >$ ا�-��ة ا�����ة �

 T�28(ا���ول ر:(  .��
159[)2000-2009(�3>�
ت ا�"��(� ���"�وق >$ ا�-��ة �[   


ر د("
ر #�ا��ي : ا���6ة��� 


تG
�E�ا  
  ا�F"�ات 

M�`ا��ت ا�
ادات ا�-�ق ��. ا;(� ا�"-�
 و ا�"-�
ت  

�3اآT ا��fل >$ 
 1E	 وق�"f
 ا;(�ادات 

�/�ل G�� ��#�دات 
 1E	 وق�"f
 ا;(�ادات 

2000 454 220 234 234 - 
2001 124 107 17 251 7.26% 
2002 26 0 26 277 10.35 % 
2003 450 155 295 572 106.49 % 
2004 420 160 260 832 45.45 % 
2005 1300 240 1060 1892 127.4 % 
2006 1750 700 1050 2942 55.496 %  
2007 1700 1400 300 3242 10.197 % 
2008 2200 1200 1000 4242 30.84 % 
2009 0 0 0 2242 0 

دا ��� �/=�
ت �. ا���(�(� ا�/
�� ���p("�: ا����ر �� .�. إ��اد ا�=
��E ا�

  


ن ا���ا�$ (�	� 3=�ر f T�6"�وق 	1E ا;(�ادات�E�وا:  

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

 

   T�ر M(a�ا)1 ا;(�ادات    ):25E	 وق�"f T�6 3=ّ�ر �	2008- 2000(�  

  


�q: ا����ر F�ت ا���ول ا

د ��� �/=���� 
� �E�
  .�. إ��اد ا�=
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      qE+ 
y6eG أن f T�6"�وق 	1E ا;(�ادات G �JC�� آ��E >$ ا�-��ة �
 ��.  �. `eل �


3] >$ +"�  2006و  2003)��F� إ�� أ��� ��ار  2005، 5�6 ��� �/�ل ا�"����127.4  %


 ا���ا�� �-ML ز(
دة أ+/
ر J���6 $���و��� ا�)��Eة ا�E�(/�د إ�� ا;(�ادات ا ��ا ا�"Qو ه ،

��ول و �)�ن أن ا���ا�� E�م ا
p�ا�"-1 ا M���E� $/#����6دت +/� ا �� AG
>$ هPQ ا�-��ة آ

 ��E��19  وز
��3 ����F�ر ا
دو ر و هQا �
 (/. و#�د ه
��  45دو ر ، ��"�
 آ
AG ا�+/

 �)
U ��ا����3ة إ c-"� وق�"�
��TU �. ا�ز��  2008آ��E (��ر �ـ  ،  و ا+��� G�� T�6 ا��


ت ا��
��� `eل هPQ ا�M(a� �"F و��q إ�� ا�����F ا�/�Ge$ ا��
��� 5�6 (/�د ا+���ار ا���اGز

��ى f"�وق 	1E ا;(�اداتF� ��� 1-"�ا hا��-� ��C��ة ��ى . وا�<��إذ أن ا���ال ا��

ا��"�وق M(a� A"F>3 آ��E، ��� ا��TU �. آ'�ة ا�=�X ��� ا���ال ا�/����� 5�6 ���  


(�  4280ر��f ا��"�وق JG $< ر
���2008
ر د("  .  

        �"+ $< 
>�T (<�ث أي G�� ���#�دات f"�وق 	1E ا;(�ادات، و هQا   (/�د  ��2009"�

��ول E�ر ا
��ول �)�ن و �
��TU �. �3ا#S أ+/E�ر ا
��ا#S ا;(�ادات ا�/
�� �XEF �3ا#S أ+/�

 ���

 �M�3 T �. ا�F/� ا���#/$ ا��<�د >$ �
�Gن ا��JG37( إ�� أ  M���E�� دو ر(  T3 يQ�و ا ،

 �"F� ��

ن ا�XEF ا����6 ���ا#S �/� ت  ���2009 أ+
+] ��3(� ا;(�ادات ا�/< $�
��
، و �


ق ا�<)��$ ��/� ت أ��� �. �/ّ� ت �3اّ(� -G;ا ��G 1 ا;(�ادات ه�E	 وق�"f ��G


ل�/�
 ا+��#X �. ا��و�� ا+�� ، �Gاز��ه�ة ��� ا�
 ا;(�ادات ا�/
�� أدى إ�� �aGء ~


ت �. ا;(�ادات ا���#�J ا��"�وق >$ W3=�� هQا ا�/��  ��p��ا.  

 

  أ>
ق G�� f"�وق 	1E ا;(�ادات. 3.3.3.3


���. أ+
+��. و ه�
 +/� ا�"-1 /� ��O�
 +y6eG qE أن G�� f"�وق 	1E ا;(�ادات (� e` .�

�] ا���رد ا�+
+$ ��(�ادات ا�/
�� ����ا�� ، وآ"� ]�Q�� T�6 ا�"-�
ت،-��  M#ا .�< ]�Q� و

 ���E��F��ق ا

 درا+� ا�>"� X�=���f M"�وق 	1E ا;(�ادات (F� .� ��<ا�a�إ�=
ء �fرة ا+


ر ا�"-1 و آG ]�Q�� ا�"-�
ت ا�/
�� ����ا��/+�. 

��ى    F� $< ار �/� ��ة���
 +�ف �Ja3 ا+JG�< 1-"�ر ا
دو ر أ��()$ ،و  70>-��
 (�p أ+/


م (-�F ذ�[ �)�ن أن ا�=-�ة � Q"� 

رهF� Q`O3 أت�� �'�
، و ا+���ت 6��  2002ا�"-=�� ا�'

9 �
م ��
�� أ+/
ر ا�"-1 ه$ أ�oل >��ات ا ر3-
ع >$  �2008"�����ة �F��ة ا��، و هPQ ا�-

 $J< ]�Q� ب #�ه�(� ، و
E+أ .� ����G $ا�=-�ة ه PQا (/"$ أن هQا�"-1 ، و ه ��
"f r)ر
3

J��� ود

ن أ+/
ر ا�"-o 1-�ة �����6 و +�ف 3/<  ]�Q� و ، ����

ر ا�ز�� ا��
��� ا�/�>Gا �/� 
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��ى " F� ��� y<

>� و (��آM ا���pون  70+�ف 3</�) 
��
6 
E)�� M���E�� 
دو ر أ��()�

 �(�J�F��ا��3$ ��ى ا��ول ا��، و ه"
ك ��3(�ات ��a3 إ�� أن أ+/
ر ا�"-1  44 ص ]2[" ا +


���+�ف �Ja3 ��(� �. ا ر3-
ع ��
رات ا�E��e� .���ا �E:  

-   �E	
G ء " ا�"-1 ��وة$C Mا�"-1 #�ءا �. آ �EfO< ،
Jا��p�و ا�/
�T أد�. ��� ا+


ج و أو#] �G;ت ا 
�� Mآ $< [��� ���/G و ،
��� ���] >$ آC M$ء �6�"/G و ،
"��6

��
 .ا +�eJك �

-   "; ��)�E�در ا
�
��9 ا�<�(� ���)
�. و ا��(�3��اوح ��. ار3-
ع ا� $�
ج ا�"-1 و ا��G65 

  .43-42ص ص  ]2[" دو را ��M���E  150دو را و 

-  "$��
 .����S ا�"-1 ا������ >$ ���ان ا�=
�� ا�/


دي  -����ى ا�/
��$ 3<-� ا�"�� ا �F��ة #�(�ة ��� ا��
f �)د
��" �\�Jر ��ى ا�

 . 4  ص ]105[

��ى و �"] و ��
 أن أ+/
ر ا�"-h-p"3 .� 1 إ   F� ��37  ف�+ [Gا (/"$ اQJ< ،$()دو ر أ��


 �XL"3 T ا�'�وة ا�"-=�� أو � ��E���ات ا�"F�1 ا;(�ادات >$ اE	 وق�"f T�>� ��G ك
()�ن ه"


ت ��p��ا Q`وق أو أ�"�
 (L=� ا��و�� إ�� ا+��pام ��#�دات ا��� ��
�3(� ���� ا�"-�
ت ا�/


 �6ث >$ +"� � M'� [� �J#���2009ا.  


ل  و    �� S�+�3 ت، و
هQا (/"$ أن G�� f"�وق 	1E ا;(�ادات ��ه�ن ���ى ��C�3 ا�"-�


ر(� �<��� أو دو��� �"��� و �3ر ��ا�� ���"�وق، و �'�
 ت ا+�� M�a�� وق�"�ا+��pا�
ت ا�

����
�=�ر أ+/
ر ا�"-1 >$ ا�+�اق ا�/� c��.        
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4.3 .��
د ا���ا��يدور f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ ا �  


+� ا��
��� و ا+���ار �/� ت ا��(. ا�/���$ و ا�/�� ا���ازG$ ه�      �F�� .F>�ا ��F�إن ا


��و���، �Q�[ آ
ن ��ا�E�ا �)
E��ا 
J"� �f
��� ا���ا��  ً��ه�ن أو  �
;(�ادات ا�/
�� و `


ء f"�وق 	1E ا;(�ادات ا�Qي آ
ن �] ا��ور ا�)��E >$ إ�
دة ا +���ارaGود  إ�>� M(a� �� و


د ا���ا�� ،و���e�  �����/�ا ��G�)���ا h�-p3 س
3�M' دور f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ ا�+

 T3 يQ�ا M)�/���E �/� ذ�[ (a�M آ3 ]�Q��M) ��� ا���از�G ا�/
�� ���و�� و هQا ���#X ا��� ،

�"+ 2006 .   

 

1.4.3 .��G�)���ا h�-p3 $< 1 ا;(�اداتE	 وق�"f دور  

     $G

ت ا��"��(� و `
�f ا��p=1 ا���
�$ ا�'==p��ر ا�J~ S� �)ا���ا�� ��G�)���3=�رت ا

)1974-1977(
}E� M(a3 A>Efا ً، و أ��Eول  ًآ
"�G .>G و 
"�J) 

د ا��o"$، و ������ ا �

 .� M����
��را+� ~
ه�ة ا���(���G ا���ا��(� ه� دور إ��از دور f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ ا��


�"�EF ����ا�� �6ة ا� M(a��.  

 

1.1.4.3 . 
  OaGة ا���(���G و 3=�ره

 .(3 T� ت
"��F�ر#�� ا���ا��(� >$ ا
p�ون " ا��(�ن ا
/��� ��FG�-�ا �}�J�وض ا��إ   M�a3

 $�
"�
 �/h ا���وض ا�<)���� ���Eان ا��/F)� ا��a�$ ، و ��	
 (OCI)ا�J��ف إ
L3 ًو 

���"��� ا ��� $�
ء هQا �. ا��"�وق ا�)�("'�+

ت ، و �"�/EF�د(� ، �"<] ����ا�� >$ ��ا(� ا


 
J� �=E3���ت ا
��p�ات و ا��J���
� �G����ان ا��E�ا 
J���3 ��ا�`�� ، آ
AG ا����(eت �3
ر(� �<


ر#�� p�ون ا��(�ن ا�p� ��� �� و ، ���
"�
ر(S ا�a��ر ا
oن دو ر أ��()$  3335، >$ إ����

 .277ص  ]126[" 1971>$ �
م 

  


ر#�� `eل ا�-��ة  �p�ا ��G�)���1985-31974=�ر ا    

        .�� 

ر#�� >$ هPQ ا�-��ة �p�ا ��G�)���درا+� ا ME�1974  ة �.  1985و�\G $��"+

 
J� ت�� $�
ء �fرة ر���� �FE=� �. هPQ ا�����6 ا�=�; P
G>$ ا���ول أد ���ت ا�)
G
�E�ا


ر#�� ����ا�� p�ا ��G�)���ا: 
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ر#�� `eل ا�-��ة ): 29(��ول ر�T ا�p�ا ��G�)���126[" 1985 – 1974ا[   


ر دو ر :ا���6ة ���  

197 ا�F"�ات
4 

197
5 

197
6 

197
7 

197
8 

197
9 

198
0 

198
1 

198
3 

198
4 

198
5 

��fر 
ا��(. 


ر#$p�ا 

4.9 6.0 9.5 12.0 15 20 19.4 17.7 16.3 15.9 18.4 

         


 ����از �J� �\6e�� ، و ا����'�� >$ آ�ن        "� ��F3 Pe>$ ا���ول أ� ���ت ا�)
إن ا��/=�

 .�� 

ر#�� ����ا�� >$ ا�-��ة �p�ا ��G�)���ن  1985و  1974أن 3=�ر ا
�")
E�� .���6��� ��

 $< c(/3 

د ا��o"$ و ه���
 ا �J� �� $�  :c-G ا����Eo A/� ا�����6 ا�

   G�5 ا;و�@��
ر#�� `eل هPQ ا�����6 3���ت  ):1979 -1970(ا�p�ا ��G�)���أن ا y6eG

 �/-3�� ��G /� ت�و � ���F� ��
��G\�ا  ر3-
ع ���� ا��اردات ">$ هPQ ا�-��ة ، وهQا �


د ت ا���ا��(� �XEF ا��TpL وا�"�� ا�E��ا cّ� يQ�ا $��

>� إ�� ا��TpL ا�/	;
� X�=�� S)�F


 ا���ا��، ا��� ا�Qي د>S ا��و�� إ�� X�o ��وض J"5 و��

�� آ��Eة ���Eان ا�/
�T ا�'Fp� ���ا��و


ت ا��"��� `eل ا�-��ة �-G �J#ا��ر#�� �
  .311ص  ]67 - 1979  " ]160`


 1979و `eل +"� "       �

م، أ�
  AW�� 5�656%  ً��اآA<��ً E ار3-p�3? ا��ا`�$ ا
�. ا�"

 AW�� .)��وط �"� ا���وض ���  %36`��� ا�C رة�=` S	��زاد ا 

درات ا�S�F، و�f .�


م ا���ا�� وا����'�� >$ ار3-
ع �/ّ� ت ا�-
��ة و��� ��ة ا���ض وهQا �
 أ�<T ا�\G $< ا����

���E��F��ا ���"�  . 208ص  ]161[" �3اآ�$ أ�� ���ة ��� +�
+� ا�

    ��.�
ر#$ �.  ):1984 -1980(ا���@�5 ا�!p�ض ا��(. ا
-pG��6 ا��ا� PQز >$ ه�E319.4 

���1984
ر دو ر +"�15.9إ�� ���1980
ر دو ر +"�    �F����6 �. ا��ا� PQه �E/3 و ،


��ة ا��
�$ ا�Qي �� �] ا F��ا ��\�وف ا��و��� ا�\G $"o��د ا
���.  


ر >�ا�� ا��(�ن �3اوح ��.      oع >$ إ
=��. ��ا`�M  % 11و 10و �. #�J أ`�ى ، >Oن ا �

��(� `eل ا�-��ة ا�����ة �. �
ء �
م  1985إ��  1979ا�"'�+

ع  1981، �=�، 5�6 ��� ا �

��و��� ا��/
  %�69ا�$ E�ا ����
AG ا���ا�� أ�
ر  1986آF� �F"� ، و 6�� �ME ا�� ،


ع ا�<����� =�  279ص  ]126["  :ا �

-  S#�3ا XEF� ، 
J3
��ردة ��<�و�F��ان ا��E�ة ا��
-� 
J3و�� M)�>3 ت�E(3 ��<

 
 .أ+/
ره
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 (�p >�ا�� ا��(�ن ،  -��< ��G��
 ا��J��`ة �. ��ا�E�
ت #� �/�
=�و A��>3 ا�


p�ون ا��(�ن ا�p� أن .� TU��
�e(�. دو ر ،  4ر#�� �� O� ���3آ'� �. �

 . 1984و  e`1979ل ا�-��ة ا�����ة ��. 

 


ر#��  �p�ا ��G�)���ا T�6 Tp	)1986-1991( 


م >$ �
م "        p�ر ا�"-1 ا

ر أ+/�JGا .� T�G1986  ��#ر
p�ا���ا�� ا M�`ض >$ ��ا
-pGا

�6ا�$  �1985()�� >��ت ، �"Q ��ا(� �
م ���
ر دو ر ، �S ا�/�T أن ا�/��� ا�� O�5.6آ'� �. 


 ا��aا���  50%J3ر��279ص  ]126[" �. .  


ر#�� �M(a آ��E و �.  1991و  1986و `eل ا�-��ة ا�����ة ��.    p�ون ا��(�ن ا�p� S-3ار

 PQ<� �. ه	وا ����رة ر�f $=/) يQ�ا�$ ا��ا���ول ا� ��� ���ا#M درا+� هPQ ا�����6 ا�

 .ا�����6 


ر#�� `eل ا�-��ة  ):30(ل ر�T ا���وp�ا ��G�)���163[، ]162[1991-1986ا[  

       ����ن دو ر  :ا���6ة 

�5 ا;�M ا�/� ات Nوا� �N# "���ة ا;�M ا�� ن ا��Dن ا� � ع ا���� ا�
 ���Dا�  ���  ا��/�� ا��Pو�Dا�  � ا��/�� ا��Pو

1986 19566 95,1 % 1000 4,9 % 20566 

1987 23286 94.6 % 1315 5,4 % 24601 
1988 23420 93,5 % 1621 6,5 % 25041 
1989 23608 93,2 % 1717 6.8 % 25325 

1990 26588 93.7% 1791 6.3% 28.379 

1991 26636 96% 1239 4% 27.875 
  

  


ر#�� �� زاد `eل >��ة      p�ا ��G�)���ء اX� إن y6eG Peل ا���ول أ�e` .�1986 و 

1991  .� A���Gر دو ر +"�  5�617.064 ا

ر دو ر +"�  25.325إ��  ���1985���

��ول +"� " ،  1989E�ر ا

ض أ+/-pGدة إ�� ا

>� إ�� M)�>3  1986وS#�3 هPQ ا��(	;
�

ه�)M ا���(���G �. د(�ن ���+=� و�o(�� ا�#M إ�� ����ة ا�#M ، آ�
 أنّ �EFG `��� ا��(. إ�� 

W�� درات
�
دراتA69.2%  �"+1989 ا�f $'�� ّا (/"$ أنQا;(�ادات -، وه-  ��p3

��ردة، و�"��Q آ
AG ا���ا�� F��ور(� ا�L�اد ا��ت ا�
�#

�$   ()-$ �Fّ� ا�<E�ا��(. وا ���p�


��6 `��� ا��(�نG .� ا�"Uأو �/� ��G
  . 311ص  ]160["3<�M ا����E3 ا�'
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    -�

 ا���ا�� >$ و �J��� A��>3 $�
ن ا���وض ����ة ا���ى ا�< ، M/1986  X# و ،

 �"+ $< 
، >�� +�دت >$ �
م  1987، أ�
 ا���وض ا��$ �a6 T3ه
 >$ +"�  �F31988(�ه

، و ���] ، �3اآ�A د(�ن ا���ا�� ، آ�
 ارA/-3 >�ا�� ا��(�ن ����F أآ'� �. أMf ا��(.  1989

��ة إ#�اءات #�(�ة �<a� M)M ا���(���G و`
�f `��� ا��(.  "، و Q}"�6 اQp3ت ا���ا�� 

+"� >$  15+"� >$ ا���Wب و ��19
�M  1989+"�ات +"�  4 - و`
S� �f ���3 ��ة ا���وض

 M#ة ا����
ر#�� �p�و����3 ا���وض ا ��G�)���ا M(ه� $< ���W�
ذ ��ار ا�p3ا Tّ3 [و��� ،cG�3

M#ا� ��)�o ا���وض M�L-3 S� "]164[ 106 ص .  


>�  A<�� ���1987 ا���ا�� +"�       	;

 ��� ��وض #�(�ة �J���
ت آ'��ة >$ 6��/f

 $"o��د ا
��
ت ا ��#
��Eة، وآ
ن ��� ا���ا�� +� 6/� �-�
درات ��
ض ��ا`�M ا�-pGإ�� ا

 q�<��
 �. ا��(�ن و`��
ت ا��(. �. #�J أ`�ى، وآ
ن �. ا��/X ا�J3
�>�F� �)�F3و �J# .�


 �. +"� ��. ا�e=Gوق ا�"�� ا��و�$ إّ  ا�"f تe)��3 ��إ O��3 T� ا أنّ ا���ا��Qه TUر .�"� 


ت 6
ز�� وأآ'� وا�/�� �S ��ا�
ة 1988+

ذ �3ا��� و+�p3ا���ا�� >$ ا A��=Gا Tّ� .و� ،


د ا��Fق ��
د ��ّ#] إ�� ا���
ل �. ا���G ت وه� ه�ف ا
6ef;ا PQف �. وراء ه�J�ا

،�F<

ت ا��
���  وا��"F+v��ا S� ون
/�
رب و`�q #� �. ا���و>$ c-G ا���� A��A ��� ا�

6
ت ا���Qpة `eل >��ة  -f"�وق ا�"�� ا��و�$ وا�E"[ ا�/
��$ -ا��و���ef;ا ����  S<��


ول ا��=�ق �] >$ ا��E<'�. ا���ا���.>G 

ت وهQا �"�/F�  .ا�


ط ��Oت ا���ا�� إ�� ا��"�" و >$ هPQ ا�-��ة      F�;ل ��� ا��وق ا�"��ي ا��و�$ ��<

 $< ،A�E'�
ر ا3-
ق ا�o3-/� >$ إ��ي  30ا�
�1989 T)��3 ��� وق�"�، و�
�-/M وا>q ا�

�1989
ي  ����30ن و�6ة ��6ق `
�f و�� ا+��pم ا����E آ��
 آ�a(<� وا�6ة >$  155.7  "

 .195ص  ]165[


ر#��  `eل ا�-��ة  �p�ا ��G�)���2000- 1991(3=�ر ا( 

       $�
ق ا�eEد ا�"�
 >$ +"� " أدى �Xء ا��(�ن إ�� ا`J��� 
��  1991أA>Ef ��ا�p3 إن

 �>G21%   ا��(�ن ���` �)�F�� $�

 ا��o"$ ا;#�J�3
G .� "]126[  281ص.  

    .�� 

(�  1991و ا���ول ا���ا�$ (/=$ �fرة أو	� �. ا�����6 �U ��2000إ  ME� أي


ء f"�وق 	1E ا;(�aGادات إ.  
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 T�ة  :)31(ا���ول ر��
ر#�� `eل ا�-p�ا ��G�)���166[  2000-31991=�ر ا[   


ر دو ر                                                      : ا���6ة���

��� ا�/� ات�Mن إ  د ن �N# "1 و ? �5 ا��
 ا���ى

 �M;ة ا�� د ن �7

 ���Dا��/��  ا�  ���Dا�/��  ا� 
1991 27,875 26,636 96 1,239 4 
1992 26,678 25,886 97,1 0,792 2,9 
1993 25,724 25,024 97,3 0,700 2,7 
1994 29,486 28,850 97,85 0,636 2,15 
1995 31,573 31,317 99,2 0,256 0,8 
1996 33,651 33,230 98,74 0,421 1,26 
1997 31,222 31,060 99,48 0,162 0,52 
1998 30,473 30,261 99,30 0,212 0,70 
1999 28,315 28,140 99,38 0,175 0,62 

  


ر#�� �JCت 3"
�� >$ ا�����6 ا�و��        p�ا ��G�)���أن ا y6eG y6eG ل ا���ولe` .�


(�  1991أي �. U ��ون ا��(�ن >$ +"� " ، و1993إ�p� ��
"3 ��F-3 .(�)1992  �Gر
��

 �"F�1991� م��ف ا��و ر ا���()$، ��� ا�/�f �/+ ���O� .281ص  ]126[" 

�T �.  1994و >$ +"�     ) $)��J�ا M(�/��� ?�
G�� ��إ �"�F3 $�T3 إ�
دة ا���و�� ���(�ن و ا�

 M)�/�
ق �f S"�وق ا�"�� ا��و�$ و (=A>3 qE إ�Cا>] ، p� �G 5�6=1 ا�-3 
� Pإ��اد 
J�e`


� ، ���
� XF"� ة��

>� إ�� إ#�اء h�-p3 آ��E >$ ���� ا�/��� ، و �
�-/M ��� ر>S أ+/
ر ا�-	;

و  1991�
�A ا���ا�� ��h�-p ����� ا��("
ر ، إ	
>� إ�� ����� ا��h�-p ا��$ #�ت >$ �
م 


م � Q"� ف��
ج ��� ا��"
>�F،  1986ا�����F ا���ن �F/� ا��G�� $"o��ز ا
J��رة ا�� �->) T�

�
درات و �A��� ]�Q ا���ا�� 3/
G$ �. ا��
رج �'��
 آ
AG >$ ا��
	$ ، و ~�A ا�p�ا �>G ��/E

�� >$ ا��<�و�
ت >"3. 

 

2.1.4.3 . �"+ ME� ��G�)���ا M(a� S� ا���ا�� M�
/32000   


د      ��
+� ا ��+ 
J"�� .� $��� ا�=�ق و ا�a� ��G�)���ا M(a� ���
6
و�A ا���ا�� �/ ���


دي ا��
ن ،��� ا�Qات ، و E/3{� ا�-
�h ا �(F�� ��+

ت ا�+#

ع ا�<ECإ M#� .(��� " �� و


ت F+v��ا PQه M`�3 .� 

ت ا��
��� ا��و��� و ذ�[ `�>F+v��ا���ا�� ��م ا����ء إ�� ا A�و
6


ت ، و ا���ه�ر "�/F�
+$ `eل �E�6 ا��F�ار ا���
د(� ، إ  أن ��م ا +��
 ا �J3
+
�+ �)�>3 $<


درات و آ���� ;(�ادات ا�F��تا
6ef;ا PQه q�E=3 دون A�

ء ا���(���G أ6Eدة أ�
" Q�[ ز(
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ت ا��و��� 146ص  ]167[}�J�ن  �� ��� ا���ا�� ا����ء ا�� ا
، و �/� O3زم ا�و	
ع أآ'� آ


��ة  F��ا X�=�.  

�"�وق ا�"�� ا��و��      � ��
و�
 (��� هQا ا�"�ع �. " >�
�A ا���ا�� �
�X>F �. ا���ارد ا�/

 ���

ت ��/�دة �S ا��/�
��ى >$ �"�ده
 أ(� �Cوط و�. هPQ ا�A<�� �"F ا���ا�� ا3->3   
JGأ

 .281ص  ]151["ا��"�وق ا�"�� ا��و�$

6��A ا���ا��   ]�Q� و " $< ،A�E'�
ر ا3-
ق ا�o3-/� >$ إ��ط ا�
F�;ي  ���30 ا
�1989 ،

 T)��3 ��� وق�"�ا+��pم ا����E آ��
  ����ن و�6ة ��6ق `
�f و�� 155.7و�
�-/M وا>q ا�

  . 281ص  ]165[" �1989
ي  30آ�a(<� وا�6ة >$ 

���ت >$ ا��Eا(� ��� ����� إ�
دة   �
و 6
و�A ا���ا�� �/� ذ�[ �/
��� ا��a)�� �=�ق أ`�ى ، >


دة 3��M) ا��(�ن ، و �. �/�ه
 ا����ت ��� 
L)ف أ�/) 
ه�)�� أو ��/"� أ`� X�3�3 ا��(�ن أو �

  .���و�� ��� ����� إ�
دة ا

�  M)��� :إ�
دة ا�


آM +���� ، أو �a)�� `�("�، " ه$       a� [#�3ا $�
ت أو ا��ول ا�F+v��ا 
J��/�F3 ���
� ��"�3

 A�fو $�)
ن �3[ ا���وض ا�� M>3 وض #�(�ة 3/�ض أو�� �"� 

هL���� T�أو ه$ ����� (


 ��� ه�)���eoإ ��v3   ل و

 ، >��v3 ]�Q� $J ��� ا�#J�
  .91ص  ]168[" ا��(�ن أ#

    .� �-��p� وط�a� (�ن #�(�ة و�� ��ال ا��(�ن ا���(�E�و ا��Jف �. إ�
دة 3��M) ا��(�ن ه� ا+

 M)��3 دة
��ة ا��Fاد و �/�ل ا�-
��ة ، و �� �
�A ا���ا�� �/�ة ����
ت ;�< �p) 
��< ���
F�ا

 
J"� آ�QG 
JG�)148-146ص ص  ]167[ :د.  

5�� ا�/��ات ذا  -�J��� ���/Dا���ا��(� و : ت ا� ���

ق ��� ا��"p�و ه$ أول `=�ة �-[ ا


ن ��ا��f ا���F(� و ا ���اض ، �	 M#ا .� ��FG�-�ف ا�<�("� ا�o .� �G��L� ����� $ه

6
ول ا���ض ا�E/a$ ا���ا��ي )CPA  ( م
ا���'M ��<)��� ا���ا��(� ا��$ أوآ�J� [� A�� ا���


و	
ت �S ا���ض ا����G$ و-��  ��� M�>) 
JE#��� $�
ر دو ر أو ���
ر(. >$  1.5ا����

 M�/�F) ق ا��و�$ �. ا���ال ا��و��� ��� ان�F�اء +"�ات ذات  %50ا�a� ��E��ا اQه .�


ت ا��(�ن �
�>���F(� ا+� $�
E�ا��(. ، و ا Mfأ �)�F3 ن
�L� ��FG�-�ا �")�p�� �-f ���F��ا

T� ����/�ا PQة �<�دة إ  أن ه��
ت أ�"
ء ا��-
و	
ت ، و  `eل >��/�
ت و ا�<ep�ا ����G T�3

M)���
ل �3"�
ت أ`�ى �/���� إ�
دة ا��/� .��Oت ا���ا�� �/� ذ�[ ا�� ا+

- �. �� ا�D�ض ا�5 �F دة�Jإ ��5�J : ���
F�ا ����ا�/ Ma< �/�)�-f ���F��ات ذات ا�"+ (


ون �S �"[  ز/��

وض �S ا���ض 6
ول ��ة أ`�ى ا���ض ا�E/a$ ا���ا��ي �-��
ار �

ا����G$ �. ا#M إ�
دة 3��M) #�ء �. ا��(�ن �S ������ �. ا�E"�ك و دا�A ا��-
و	
ت أآ'� 
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 .�6  ����
رس  1991أ�JC ، و �� و�S ��� ا3-
ق ���E$ >$ أآ� $< $�
J"�ا S�����T ا��� ،

1992 ��+
�F�ا h/� M`�3  ��< ، ك�"E�ا h/� S#ا��� r)رO�
ع �"�ك ، و (/�د هQا ا�"�; .


��ة ا���ا�� ��
 3�A ا�/���� F� ورة�L� TJ�دو. 

    ��E� ��� ��`ا� S����
ر  ���240
ر دو ر �. �oف  61.45��A ا���ا�� �/� ا���`
� ]"�

��eت و ه$ ا�-�G[ و ا�-�G[ ا��F)�Fي و ا��و ر ا���()$ و ا��
رك ا���
G$ و ا��.  5


G$، و ��� C��A ا�#
ل ا��
  . 1993إ�� �
رس  1991-��ة ا�����ة �. أآ���� ا��

- ���N� ا3 ��دة ا�"Jة :  إ��-�� ، 
��
��� إ�
دة )  1993-1991( اA�-3 ا���ا�� �S ا(=

 Pر�� ��E�� ا��(�ن M)��37.2  م�p�F) 5�6 ، ر دو ر

ر دو ر ��<�F. و	/��  ���2.7���

M)��3 $< م�p�F�< $�
E�ا 
ا��اردات ��� �Cط أن (). ���ره
 �.  ���ان ا���>��
ت ، أ�


ز W�ا .� ��E�ا اQJ� �)درات ا���ا��
�
�M ا��� 
��
  .ا(=

    ?�
�G $=/3 ، T� 
JGدة ا���و��  إ�� أ

ت ا��"���J آM)�E �. إ�+
�F�ا PQه .� TU��
و �


ر أ+/
ر ا�"-1 ���دا >$ �JG
-� أA>Ef إ�
دة ا���و�� e6   � 1994- 1993ا(�
��� ، و �

 M)�<د >$ ا
���e� $�(�ا A�E'�
�? ا�G�� $< وع�a�ا T3 ]�Q� ، ["�1994. 

�دة ا���و��  �Jإ: 


ر إ�
دة M)�>3 ا��(�ن       �Gدة ا���و�� و أ

ر إ��Gا���ا�� ��. أ $< ��E(�و �/� ا���ال ا

 .�� 

  و �/� ا��	/�� ا�<�#� ا��$ أل 1993و  1988آ<� M�M(a ا���(���G  >$ ا�-��ة �J��إ


د ا���ا��ي >$ +"� ��
  1994ا �JG�)د �)�F3 .� $آ� [EC 9��3 م

 أ�JF-G 5�6 و#�ت ،

 ��G�)���ا A��` AW�� 5�6114%  
JF-G و #�ت ا���ا�� ]�Q� و ، �)����. ��ا`�M ا�

 $(�+eآ M(a� ����/�ا PQر#�� ، 5�6 #�ت ه
p�د #�و�� ا��(�ن ا
�� ]L�: ]126=�ة إ�� ا�

  .286-285 صص 


ق  --3

�? ا+���ار (/�ف �G�� q�E=3 "ي
��G
�+ )  " M)�<رس  - 1994ا
�95 ( .�L�)،


�? 3/�(M ه�)�$ ��� أ+
س ا3-
ق 3��a3 S+�� M)�e� [3�� Mث G�� [��) ، وط�a�ام ا��ا6

�98
رس  – 95ا>�(M ( +"�ات .( 


دة #�و��    ��� ���
a�ا ����ا�/ PQه A>�+ �� ر دو  16و
���� إ#�اء ����� إ�
دة ���G ، ر

 c)ر

دي �G S� ت��Gأ �����ن ا�/�)��� M)�>3 $�
دي �"�ن و ����G S� �f
p�ن ا�)��� M)�>3.  

     ��<
)�$ ��/E{� ��ارد إ	�J�ا M(�/�
�? ا�G�E� �Eاآ��ا;#�اءات ا� A>�+ ، ]�إ�� ذ �<
و إ	


ت ��و3. وودز  2.6��رت �ـ F+v� 
J�f"�وق ا�"�� ا��و�$ و ا�E"[ ا��و�$ ( ���
ر دو ر �"<

 ���/�
ء و ا�aG��.(  


+� ��G(� ����ة ��Jف  -�+: 
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دي ا���#] . ��
ص ا�-
�h >$ ا���F�� ا�"��(� ا�Qي �3�e` Sل >��ة ا�����F ا ���ا�


 .إدار(

��M و د��] . F� آ�ي�� ]"E� ود�� .ا�


ت . #�� .S��+�3 ا�/�ض >$ ��
ل ا��"


ر  ��و�G >$ ا�/�ض -/+�� q�=� �)�>�
ت 3�� ���p�و ا S�F�

ص �p�ا 

-  Tد� ��\G� $�)ر��
ء ا�W�;
� ����3 ، ��Gا���ل ا�
�� $< �Gاز��
ر�� و �f �+
�+


ت ذات ا�داء ا���� و F+v��ا S��a3 ��ل (��$ إ
/< $�
E# م
\G S	�� ة ، و���ا��و�� ا��/

 

ر�� او ا������ إدار(L��ت ا
o
aG 1�E'3 )ه� 
�eoإ q�>�) T� ["(� ["� نe�;ا T3 ف( 


ر#�� و �6آ� رؤوس ا���ال  -p�رة ا
��
ء : 3<�(� ا�W�ر#��إ
p�رة ا
��
ر ا��و�� ��(� ا6

-  M)�>3 ����
�� ��F) 
�F� �E/� ا���ف ��<�(� �3اول رؤوس ا���ال ، ��/� 9�-p3


د ت �S ���ان ا�/
�T ، �.  ا��("
ر ، و �� (��� هQا ا��h�-p >$ +/� ا���ف إ�
دة �3ازنE��ا

 .#�J أ`�ى

�<��q ��3م >$ ا�-��ة ا�����ة ��.     � ?�
G�E�ا اQه q�E=3 ��+ �� و >$  1995و  1994و ،


ر#�� و  1996+"� p�ى ا�E(�ا ���

ت ا��Gاز��
دة ا�/���ص ، >$ ��
ل ا+p�و#] ا ���


ل q��>3 �3ازن ا����ا��G ، و �� $< 

ت ا���ف ، و �F>3. ا��ا`���   +��o
��إ�
دة M(a3 ا6

  .���ان ا���>��
ت و q��>3 ز(
دة ا�)��� ا�"��(� 

��رة �EFG " و �� �3ا#/�EFG A ا��TpL �. #�اء ا �3
ه
ت ا�/
م G<� ا+���ار ا�+/
ر  5�6 

 �"+ $< TpL���E   %�65ا�$  1998ا��
�� �/� ذ�[ �"���2.6%  �"+1999 "]132[.  

  

    � TU��

 >$ هPQ ا�-��ة ، و و ���

ر#�� �p�ا ��G�)���ا M(a� ���
��� ا�Qآ� ا+F�ت ا
. ا�/���

 
  :(/�د ذ�[  إ�� +J� .�EE��.  و ه�

�T  1995و  1994إن ����
ت إ�
دة ا���و�� ا��$ أ��Gت >$ ا�-��ة ا�����ة ��. "   -

 h�-p�� 1�< A>�+ 
�Gا��(�ن ، و إ �F� ��إ Mf��350% G�)���ا ���` .� ��

�)�"F�284ص  ]168["ا. 


ت >��
 (�p أMf ا��(�ن و �/h ا�-�ا�� ،   -�
�>��M�#O ا +� ���F��م ا���ا�� ا
��


ر#�� �
��TU ا������ >$ ا���وض ا���(�ةp�ا��(�ن ا T�6 TpL3 ��5�6 أدي ذ�[ إ .  
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ء f"�وق 	1E ا;(�ادات. 3.1.4.3aGإ M~ $< ��G�)���ا M(a� S� ا���ا�� M�
/3  


 >$ h�-p3 �. �6ة ا���(���G ا�/����� ��J� دورا [�
aGإ Q"� 1 ا;(�اداتE	 وق�"f X/

�G 5�6،  �"F� $���(�
�Gن ا��
��� ا��2000 $�)

د3] ا�/
�Cة ��� �� $< �`�
 :، و�

]139[  

      T�ص ر
` ���p3 ب
F6 �")�p�ت ا
�
�f"�وق 	1E " �/"�ان  103-302(-�� >$ آ


ب ، (��� >" ا���ارد F>�ا اQه $:  


ب ا;(�ادات � $<:  

-   �/�����ى ا��$ �+/
ر ا��<�و�
ت ��� �3[ ا��F� .� ��3

��� ا�"E��ا T���ا hا��<

 ���

�Gن ا��� .�	. 

 .آM ا;(�ادات ا�`�ى ا���/��� ���F ا��"�وق  -


ب ا�"-�
ت � $<:  

-  ���

�Gن ا��� q)�o .� <�د�ا� ��Gا���ت و �3ازن ا�
�-G 1E	  ي�"F�ا. 

 .h�-p3 ا��(. ا�/���$   -

 

         1E	 وق�"f ء
aGإ M~ $< ��#ر
p�. 3=�ر ا��(�ن ا� �	رة أو�f ء
و ;�=

  ا;(�ادات 

 T�ة ):32(ا���ول ر��
ر#�� >$ ا�-p�ا ��G�)���107[،11ص  ]106[2008- 32000=�ر ا[ 

  16ص 


ر دو ر أ��()$ : ا���6ة ��� 

��� ا�/� ات�Mن إ  �N# "1 و ? �5 د ن ا��
 ا���ى

 �M;ة ا�� د ن �7

 ���Dا��/��  ا�  ���Dا��/��  ا� 
2000 25,261 25,088 99.31 0,173 0,68 
2001 22,701 22,441 98,85 0,260 1,15 
2002 22,642 22,540 99,55 0,102 0,45 
2003 23,353 23,203 99,36 0,150 0,64 
2004 21,821 21,411 98,12 0,410 1,88 
2005 17,191 16,484 95,89 0,707 4,11 
2006 5,603 5,062 90,34 0,541 9,66 
2007 5,585 4,889 87,21 0,717 12,79 
2008 5,606 4,282 76,67 1.303 23,33 

  



200 
  

 

      T�ت ا���ول ر

دا ��� �/=���
��� و ا�F�ت ا
وا�Qي (�	� ) e` .�)24ل ا��/=�


 ا�/���
ت ا��"��ة ��� f"�وق 	
-pGا A��+ ��#ر
p�ا ��G�)���أن ا y6eG 1 ا;(�اداتE	

 .�� 

ر دو ر  25.261إذ اAL-pG �.  2006و  2000آ��Eا `
e` �fل ا�-��ة ����

���2006
ر دو ر أ��()$ +"�  5.603ا�� 2000أ��()$ +"�   S#ض را
-pG ا اQو أن ه ،

S� ��#ر
p�ا ��G�)���ر +�اد ا
�p� ���(>�ا $"E3 ��إ��  إ �\"�

ر#$ �p�اض ا��ا����9 �. ا �


ل ��ارد �/�+

�A ا���ا�� �� 

 �-ML ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� ، آ�J���>3 T3 $�ا�-�ا�h ا��
��� ا�


ر#$، 5�6 �
م ا��"�وق �/���� �<�دة وا�6ة p�ا .)��� qEF��ا �)�F�f"�وق 	1E ا;(�ادات �


م � 

ر   2144ر ��F3 ��E(� ا����f ا��f$ ���(. �ـ ���
ر ، آ�
 �� �57���E  2004أ#�اه���

 .�� 
 S� ،2004 -2008 ا�/�T أن >��ة  2008و  2000د("
ر #�ا��ي `eل ا�-��ة ا�����ة �


ع +"� =�
ت �. رf ��f"�وق 	1E ا;(�ادات T3 5�6 ا��
=�
  A��+2004 اآ�E ا ��

���618
ر د("
ر #�ا��ي ، و  �6248ا�$  ���2005
ر د("
ر #�ا��ي ، و +"�  166(�
رب  


ع �. ا��"�وق ��
م ا�<)���  ���2006
ر د("
ر #�ا��ي +"� =�، و (/�د +XE ز(
دة ا �

��F(� ا���� qEF����G�) >$ هPQ ا�-��ة �
  .ا���ا��(� �

 

2.4.3 .��
  دور f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ 3��M) ��� ا���از�G ا�/

      ��

رة" ��� ا���از�G ا�/E� ه�  �/����. �6وث >��ة ��. ا;(�ادات ا�����/� وا�"-�
ت ا��

.��(C ��
  : ���و��، و(Q`O ��� ا���از�G ا�/

 ��

#$ ���و�� و��م ��رة ا;(�ادات ا�/�G;ز ا
J��9 ا/	 .� 
�3
G ��/�أن ()�ن ا 
أ�6ه�

ا���ا�� وا�6ة ���6e ا���اّ(� >$ ا�"-�
ت ا�/
�� ���و��، وهQا ه� ا�Qي (��X ا��ول ا�"
��� و


د(� ا��$ q�p3 هQا ��
ت ا �+
�F�ع إ�6ى ا
E3إ .� 
�3
G ن�(�< ��/�� $G

، أ�
 ا�M(a ا�'J"�

�����
د(
ت ا��ول ا����  .ا�/�� >$ ا���از�G ا�/
�� وهQا �
 (\�J >$ ا�

��E ��� ا���از�G ا�/
�� ���و�� أ�6 ��ا�M ا `�eل ا�+
+�� ا��$ O� 5E/3و	
ع   /)


دي ا�/
م ا��ا`�$ ا���ازن��   .395ص  ]160["  ا �


ق ��/ّ� ت أ��� �. �/ّ� ت �3اّ(� ا;(�ادات ا�/
�� " و>$ ا���ا�� أدى    -G�� ���F��اّ(� ا��ا�

 .� �L�3��اّ(� �/ّ� 3] �. +"� �`�ى ا��� ا�Qي ا� $�إ�� �aGء ~
ه�ة ��� ا���از�G وا�

  .385ص  ]160[" ا��M(aا��و�� ا���ا��(� ا�E<5 �. ��6ل �QJا 
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ء f"�وق 	1E ا;(�ادات. 1.2.4.3aGإ A�E+ $�  ر��f ا����ا��G >$ ا�-��ة ا�


 او  ا��=�ق ا�� "� X�=�) ��
�<�(� دور f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ 3��M) ��� ا���از�G ا�/�


ت، و 	/�� ا���از�G ا�/
�� >$ ا���ول ا���ا�$ و ا�Qي (�E. 3=�ر آM �. ا;(�ادات، ا��-"

 �"+ .� �Gاز��99إ�� +"�  89و��� ا�   :   

 T�33(ا���ول ر:(  �Gاز��و ا�/�� ا� ��
3=�ر آM �. ا;(�ادات ا�/
�� و ا�"-�
ت ا�/

��
   ]138[ا�/

  ����ن دج: ا���6ة

�ت �1� ع ا��ادات ا�/� اتDع ا��� ��1 �� ا���
1989 116400 124500 -8100 

1990 152500 136500 16000 

1991 248900 212100 36800 

1992 311864 420131 -108267 

1993 313949 476627 -162678 

1994 477181 566329 - 89148 

1995 611731 759617 -147886 

1996 825157 724609 100548 

1997 926668 845196 81472 

1998 774511 875739 -101228 

1999 950496 961682 -11186 

2000 1125161 1178122 -52961 

  

�Gاز��و��� ا� h�

�$ (�	� 3=�ر >�
ن ا��E�وا:  

-200000

-150000

-100000

-50000

0

50000

100000

150000

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

فائض فائض فائض فائض 

عجز  عجز  عجز  عجز  

 

T�ر M(a�ا)ة  :)26�� 2000 -1989(�	� 3=ّ�ر ر��f ا���ازe` �Gل ا�-
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G$ ���ا    /3 AG

ن أ�Pe (�	� أن ا���از�G ا�/
�� آ�E�ت  ًإن ا
"�/F�دا��
 `eل ��� ا�

آ
ن ر��f ا����ا��G  ، 19985�6 ، 1995، 1994،  1993،  1992و`
�f >$ ا�F"�ات 

 �"+ ��� 5�6 ��� ��

ت >$ 6"�G

(� ا�'�JG S�1989 )8100 ن دج���� ( ��f��ا اQ3<ّ�ل ه

  h�

 ا��و�� 5�6 ���  ا�-J��J�Gا $�6
ت ا�ef��  ?�
�
ت آ""�/F�
�S� h ��ا(� ا�< ��
إ�� 6

أي �
 (�'F>336800  �"+1991  �EFG M. هQا ا�-
�h إ��  ����1990ن دج +"�  16000

2.88% ،4.26%  ]�Qد آ�/) ��Gا���ا� ��fر $< .F>�
م، آ�
 أنّ هQا ا�p�3? ا��ا`�$ ا
�. ا�"

 .� A���Gو��� 5�6 ا��E�ا �)
E��9 إ(�ادات ا�
L3 ��161500إ��  1990+"�  76200إ 

  . ����1991ن دج  +"� 

��� �J~ 5�6 ا�/�� ��ة �
��G ا���اء �. +"�    F) T� h�
 108267( 1992�). هQا ا�-


�T هQا ا�/�� +"� ) ����ن دج -31993  �Ef5�6162267 أ  M'�) 
����ن دج أي �


م ��� ا���ا�$ �. ا�"
3? ا��ا`�$ 13.67%، 10.07%p�ا .  

   AW�� ر ا�"-1 إذ
��ض 1993دو ر ��)17.50  �"+ M���E���F-3 .( ذ�[ ���ا#S أ+/


>� إ��  1990دو ر +"�  24.34	;
��و��� �E�ا �)
E��ض >$ ا
-pGذ�[ �. ا .� X3�3 
� S�

 �"+ A/-3ار ��< ��
آ�
   �EF"�26.49% ،  ���` �F"G  1993ذ�[ ار3-
ع ا�"-�
ت ا�/

 AW�� 5�6 �+ة ا��را��
درات `eل >�
 �. T�6 ا�J� �EFG �Eأآ A<�� .)ر#�� أ
p�ا ��G�)���ا

82.2% .  

     T3 و �"+ �Gاز��ذ�[ ه�  89148إ��  ���31994 >$ ��� ا� $< XEF�ن دج وا����

�'��6
ت ا���U ،���(�J أنّ هQا ا;#�اءات ا��"��o .� ��Jف ا��و�� وا��ef;ا q��/3 $< �


 أآ�E �. و��3ة  1995ا�/�� زادت 3�ّ6] +"� J3د

�T�6 T ا�"-�
ت ا��$ آ
AG و��3ة ز(-3 XEF�

  . ا;(�ادات


م   � Q"� ة��Eإ�� در#� آ ���

ت >$ 	1E ا�و	
ع ا��=�F�ا A>�G ���1994  و3<�ل

 [�EFG 

دل �/) ��� .� ��f��م +"�  %13.67ا
p�3? ا��ا`�$ ا
إ�� ��� (/
دل  �1993. ا�"

6%  ��E) $"o��د ا
��
م رTU هQا ا��<F. >$ ر��f ا����ا��U ��G أنّ ا �p�3? ا��ا`�$ ا
�. ا�"


ر ا�"-1/+O� ���/�
ر#�� و`
�f ا��p�ع ا

 و��	� ��و	aه .  


ر أ+/
ر ا��<�و�
ت ، 1998/�� ا���ا��G ا�/
�� +"� ��دة ا�  �JGا XEF� " h-pG5�6 ا

 .� M���E�1998دو ر أ��()$ +"�  12.95إ��  1997دو ر أ��()$ +"�  19.47+/� ا  ،

��و��� ��/�ل E�ا �)
E��إ(�ادات ا AL-pGأ�6ث ���ا% 5�628 ا 
>$ ا����ا��G  ً#�(�ا ً��
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 Pر�� �����ر د 108.1ا�/
�. ا�"
3? ا��ا`�$ % 4أي �6ا�$  1998("
ر #�ا��ي +"� ���

$�
  . 108ص  ]169[" ا;#�

   �"+ ��E�F�و��� ا��E�ع ا

(� ا��Fا+$ ا�ول  1998إنّ ا�و	JG �)
U ��إ 

ره�l ت���ا+

����� ا�/��  �1999. +"� � ��+ 
"F>3 1-"�ق ا�+ M�+ .)دل  11186أ
/) 
����ن دج أي �


ت  0.35%"�/F�
(� ��a(� ا�JG S� ��Gا���ت ا�
G�3از A<�� اQ(م، وه
p�3? ا��ا`�$ ا
�. ا�"

�Wّ��ات أ+/
ر ا��<�و�
ت� 
/E3 
  .  3=ّ�را ��<�~


د ا���ا��ي 3�ّ�� �/�� ���. >$ ا���از�G ا�/
�� ���و��   ����L أنّ ا �) qE+ 
و ��

��ازن ا��
�$ ا��ا`�$، و(�). 6��  وا�Qي (/��E أ�6 ��ا�M ا `�eل�
� A�6 $�ا�+
+�� ا�



ب ا+���ار ا�/�� إ�� +�EE. أ+
+�. ه�E+أ :  

  .ز(
دة ا�"-�
ت ا�/
�� ���و�� ��/ّ� ت �
��� و���اّ(�ة -


ر ا��<�و�
ت  -/+O� ���/�
ر#�� وا��p�ّ��ات اW�
ض ا;(�ادات ا�/
�� ا��$ ��E3 ��	� ا�-pGا

��ص �p�و������ و#] ا��E�ا �)
E��ا ��� ��Eآ M(a� ���/3 �Gاز��ن إ(�ادات ا��( .  

   X+
"�
G$ �. ا`�eل (��'M >$ ��م ا�/) $"o��د ا
���e� $�`ازن ا��ا��وإ#�
  >�نّ ا�


+

ق ا�/
م، و�� 3�A�' ا;`�e ت أ+-G;وا ��
>$ G�� ا�"-�
ت ا�/
�� ��/ّ�ل  ً��. ا;(�ادات ا�/


درأ��� �. G�� ا;(�ا�
�6 �<�ودة ا��� .دات ا�/
�� ا��

 


ء ا��"�وق. 2.2.4.3aGإ M~ $< ��

�M ا���ا�� �M(a� S ��� ا����ا��G ا�//3  

      �"+ �/� $Gاز��ا�/�� ا� M(a� ���
  2000ا+J���6 $�
��TU �. ا;�)ادات ا���E(ة ا��



ق ا�<)��$ ا���ا�� >$ ~M ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� ، و (-�F �3اMf هQا ا�/�� �-G;ا T�6 ع
ر3-


ق -G;3=�ر ا .�E) $�ا��ا;(�ادات، و ا���ول ا� ����دة >$ 
�M(a آ��Eة >
�A >$ ذ�[ ا��(

 1E	 وق�"f تe`�3 Tإ�� أه �<
	;
� ،$Gاز��ا� ��f��ا�<)��$ و ا;(�ادات ا�<)���� و ا

 .�� 
 . 2008و  2000ا;(�ادات �. ا#�f M ا�/�� ا���ازG$ و هQا >$ ا�-��ة �
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 T�1 ا;(�ادات >$  ):34(ا���ول رE	 وق�"f تe`�3 Tو أه ��
3=�ر ر��f ا���از�G ا�/

 .�� 
  ]171[،  ]170[2008-2000ا�-��ة �

  ����ن د("
ر #�ا��ي: ا���6ة 

�ت �1� ع ا��ادات ا�/� اتDع ا��� ��1 ��U:�Fت ���وق  ا���
 ��� ا��ادات 

2000 1124.9 1178.1 -53.2 0 
2001 1389.7 1321.0 63.7 0 
2002 1576.7 1550.6 26.0 0 

2003 1525.5 1690.2 -164.7 0 

2004 1606.4 1891.8 -285.4 0 

2005 1714.0 2052.0 -338.0 0 

2006 1841.9 2453.0 -611.1 91.530 

2007 1949.1 3108.6 -1159.5 53.1952 

2008 2822.8 4175.8 -1353.0 75.8180 

 

�Gاز��و��� ا� h�

ن ا���ا�$ (�	� 3=�ر >�E�وا:  
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فائض

عجز 

 

   T�ر M(a�ا)ة   ):26��  2008-2000(�	� 3=ّ�ر ر��f ا���ازe` �Gل ا�-

 

     PQل هe` ��� M��F3 $< ����. `eل ا���ول أ�y6eG ،Pe أن ر��f ا���از�G ا�/
�� ا+


ق ا�<)-G;دة ا
ار3-
ع أ+/
ر " ��$ ا��ا#S إ�� آ�ن أن ا�-��ة، و (-�F هQا ا�/�� ��(

 �"F� ��`ا� $�e'�اء �. ا��
 �. ا��ا�6 ا��
��� ��� هPQ ا�-��ة  1999ا��<�و�
ت إ���G �-	أ

 T�6 ع

 ار3-J"� �Eّ� ،�)��"3 ���
� �+

دي �. `eل +���
ط ا �a"�5 ا/� $< 
J�eW�T3 ا+


ش ا /G;ا T1 د�=p�� $�+ 

ق ا�/
م 	�. �-G;ق ا
-G;ا �EFG A/-3دي، �<�5 ار
���
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م �. p�<�$ ا�3? ا�
+"� %  34,87إ�� �6ا�$  2000+"� % 28,31ا�/���$ �. ا�"

2003 ��E�< ،155  �E/) ?�
G�E�ا اQه M)���
رج ���ا��G ا��و�� �` Pد
��
ر دو ر ا�Qي T3 ا����

�)��"3 ���
� �+

ج +�J�Gا��و�� >$ ا �EUح �. ر�	8ص  ]110[" ��.  


م ا���ا��     ��� 
L)ا ا�/��  أQه P��F-3 .(�) و " $�إ�
دة ا��
ر ��("�  2004و  2003+"


ر(9 �
 ، 5�6 ��رت �J�
fي أQ�ا����ال ا .� ��#

 �XEF ا�	�ار ا�"J�6ا�	داس و ����

�. ا�/�� ا��e` M�Fل +"� % ���49.9
ر د("
ر #�ا��ي ، أي �
 (�'M  105إ�
دة ا ��
ر �ـ 

 .195ص  ]154[" 2003

  

     .� y6eG 
"G�< ،$Gاز��ا�/�� ا� M(a� M6 $< ادات�);1 اE	 وق�"f دور �p) 
��< 
أ�

 .�� 
��� ��� f"�وق 	1E ا;(�ادات >$ ا���ة ا�����ة �/3 T� أن ا���ا�� Peل ا���ول أ�e`

  .195ص  ]154[ :، و (�). إر#
ع ذ�[ ��EEF.  2005و  2000

���(M أي ��� ر�EU ا�<)��� >$ ا  -� 1�< 
J�
�/�
ظ ��� ��ارد ا��"�وق و ا+->�

 �)��3 T�) [+
��ى ا���#/$ ، و ا�Qي ��� أ+F� A>3 1-"�ر ا

ر أ+/�JGا XEF� ث�>)


 (/"$ O3آ� ا�<)��� �. ا+���ار أ+/
ر �� ، �"+ Mل آe` ���و��E�ا �)
E��إ(�ادات ا


 ��� X"�3 أيJf�6 و ، $��
��ى ا�/F��ا�"-1 ��� ا  �Gاز��ا� M�a3 �� ��E�+ ���f


ت أ+/
ر هPQ ا�`��ة E��3 ����G ��
 .ا�/


ر   -E��

ض �/� ت ا��TpL ، و ذ�[ �-pGا $�
��
ا�<-
ظ ��� ا+���ار ا�+/
ر و �

 ����F�ا T�6 S<دي إ�� رv) وق�"���pام ��ارد ا�+
� $Gاز��ا�/�� ا� M)��3 أن

/) 

د ، ������ى ا�"��(� ا����او�� >$ ا �F��ع ا

�$ ار3-��
"$ ز(
دة ا�=�X ا�)�$ ، و �


ل ا��(. ا�/
م ا��ا`�$ ����(M ا�/�� �/�ا�/
م ��+/
ر ، آ�
 أن ���ء ا�<)��� إ�� ا+


�$ ا��<)T >$ ز(
دة ا�=�X ا�)�$ ��
ا���از�J) $Gف إ�� ا��<)T >$ �/� ت ا��TpL و �


ق ا�<)��$ و ا�"
3? آ-G;ا T�6 ع

ش ا�"
3? �. ار3-/G;ا �+
�+ q�E=3 .� ]�Q


دي `eل c-G ا�-��ة �� .ا �

         .�� 

د ��� f"�وق 	1E  2008و  2006و `eل ا���ة ا�����ة ���� 

�A ا���ا�� ��

 �"+ $<   T3 يQ�ا M)�/�ا;(�ادات >$ 3��M) #�ء �. ��� ا��p("� ا�/�����، و ا��ا#S إ�� ا�

2006 �� $F����ف ا�J�ا M)�/3 T� $�
�  :"�وق 	1E ا;(�ادات ��� ا�"<� ا�


ر د("
ر #�ا��ي 3740��M) ��� ا��p("� دون أن (�M ر��f ا��"�وق �. "     ��� "


ع ]172[=�
�$ 3��M) ��� ا���از�G ا�/
�� و هQا �. `eل ا���
����ن د("
ر  91530،و �
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����ن  758180 ، و ����2007ن د ("
ر #�ا��ي +"�  531952و  2006#�ا��ي  >$ +"� 

  . 2008د("
ر #�ا��ي +"� 

W3=�� #�ء �. ا�/�� " ����� 3/�(� ا��. ا��
�$ �. q)�o  2008و �3اe` A�fل +"�      

 1E	 وق�"f ة ��ى�<��
ط ا�)��E �����ا��G، وذ�[ �-ML ا���ارد ا��a"�ا .� ����ا��ا`�$ ا��

��
 >$ ا�J� ن
J�F)   رة�� ��� �<����. ا;(�ادات ا�Qي ("+ $=W3 أن 
JGOC .� $��(M ا�Qا3$ ا�


 `eل +"� J��� AG

ت ا���c-"� ��J ا����3ة ا��$ آ�-G .�2008 ": ]132[ 10 ص.  

       M)��3 �p) 
�"�وق 	1E ا;(�ادات >��� ME��F��)"� >$ ا��ت ا�e`����ص ا�>� 
أ�

M ا�/�� ا�����S >$ ���ا��G ��� ا����ا��G >�. ا���). أن 3/��� ا���ا�� ��� ا��"�وق >$ 3��(

2010  T3 5�6 ، "ا;(�ادات ب ����ت  ��33081(� 
���5860
ر دج >$ ��E3 .�6 ���� ا�"-� 

�W3 T=�� ا�/�� ا����اG$ ا�����S �. ا����>� �. أ��ال f"�وق 	1E ا;(�ادات �
ر دج و+���

 P��fي (-�ق رQ�ر دج  4000ا
��� ": ]173[.  


 +qE (�). ا���     �� T3 �� ��
ل أن دور f"�وق 	1E ا���ارد >$ 3��M) ��� ا���از�G ا�/

.��  11  ص ]147[: :�=�(�

�1�V�ة - ��W �Dإن ا+��pام ا�<)��� ���(. ا�/
م ا��ا`�$ ����(M ا�/�� ا���ازG$ أدى إ�� : ?�

 $< [�
ه�F� لe` .� ارد��1 ا�E	 وق�"f دور �J\) 
ار3-
ع T�6 ا��(. ا�/
م ا��ا`�$ وه"

 Tه

�$ >�ن ا��"�وق +��

ره
 أ�6 ا�ه�اف ا��<�دة �] ، و�E��
T�6 h�-p3 ا���(���G ا�/����� �

 ��G��� TpL3 ظ ��� �/� ت

�Cة >$ 3��M) ا�/�� ا���ازS� $G ا�<-E� ��U ��)�=�.  

�1�V�ة - �D
�Cة >$ 3��M) #�ء �. ��� ا���از�G ا�/
�� `eل  :?�E��ا [�
ه�F� لe` .�

�"+  

.2006  
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M�  `�fe ا�-

  


 3)�ن أ+/
ر ا�"-1      �"�6 

 أن إ�)
��G 3)�9 ا���ا�� ()�ن +�(/��# �J\) qE+ 
�. `eل �

 

رة ����F و هQا �J"� ر

 أن 3�O��S� T و	S 3)�ن >�] ا�+/J��� X/���3-/� ، و �). �. ا�

 �/� �f

ت و `"�G

ر ، �6"�
 ��O3ت ا�� �61986ث >$ +"�ات ا�'��JG

�Cة �E� رة���ا�� �

 

آM دا`��� آ��Eة و أز�
ت �
��� و 	�Wط ��� ا +���اد ��a� ["� ?�G 
أ+/
ر ا�"-1 ��


 ا���ا�� J�<�� $�
+�� و ا��"�� ا��F�و ا ���
��
آM ا #a��و و��3ة ا T�6 .� 9 و +�ع�
	

 $	
�A ا��روس �. ا���p�
Qp3ت ���-
 Q6را و ��وز ا�����G�) ، و ��(ن ا���ا�� �� ا+< ،


د +/� ���

�A ا���ا�� �� ]�Q� ،
��v� [3�E��/� ار3-
ع ا�+/
ر `eل ا�=-�ة ا�"-=�� ا�'
�'� و ا�


د(� �+ q)د
"f ثe� ء
aG�� A�
� 

ت أ+/
ر ا�"-1 ، آ�E��3 ر
��#/$ �"h-p �. ا#M 3<��� أ�

�'�+e� $"oوق و�"f 1 ا;(�ادات، وE	 وق�"f $�ا��
ر، و f"�وق  وo"$ ه$ ��� ا�


د ����9 �. ا�`� >$ ا �p� ث دورe'�ا q)د
"�
��، و �)f M"�وق �. هPQ ا���
ت ا�o
��6 

 c+O3 5�6، ةOa"�ث �. 5�6 اe'�ا q)د
"�
ر f"�وق 	1E ا;(�ادات أ��م ا�E��
ا��o"$، و �


د ا���ا��ي �. `eل � 2000+"� ��
 >$ ا �� 
��G ن �] ا�� �<�ود

�] ��F ��� ، >�� آ�


ر#��p�و ا �����ا�/ ��G�)���ا �)�F3 و ، ��
  .  ا���از�G ا�/
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  �ـ���ـ�

  

  

  

ول �ااآ���� �آ�  ��1946 ��م �� " �����ر ا���أول #"!  �و�� �� واد " ا�

%& ��ب ��+ *��) ��م  ('- �(  !"#1952 ن �4زا�� ا�12ا0( 6�� +4 ، و  89 أآ7

� ا��=A �� ا@)���د  ��'�ات ا�<�'�� و �4 =>�;� B>ا#! ا�4 A�BC �'�Dار E�# ، F�<� 8ةB�94

ا�9Cت ، ��� ا�'��D+ ا�<�'���+ اHو�D +4  �ب أآ�# 89  I�>�9ر ا�Jأ ����KD ����7و ا� L

1973 B��4ه �1ادت ����F�  Lإ� �ا�8و� ���57.16 1�4ا��%  �>J ادات 41974+ إ���BC إ=

ا�9C ��4هB� ا�<�T�  I! #�د إ�L  1986، و  89 ا�;��ر ا�9JHر ��م D23.9 % ءت�C و ،

8�9 4�)F9 ا�L<� +B�;B  �ر��Dع �� أ9J 2000ا�'�ة ا�<�'�� ا�7��7� V>4 ��م ���� ، I�>ر ا��

 �Y<  ���� Z2�4 ����7و ا� Lو�Hا +�D2 � ا�'��  F��� A[و �� �ا�4�9 �1ا���B74.32ا�% 

�4� 4+ 42000+ إ���BC ا\=ادات ��9م T]ا� �ادات ا�<�'�، و �"T4 8+ هVا ا\ر��Dع �� ا\=

J 8# L<� ���BJأ�اء ، -� أن ذ�` ا\ر��Dع ا�Vي �;FD8 ز=�دة ا\���ق ا����B ا��2ري و ا�

زت   �;C +B� ،�4�T]<� 4+ ا��[8=�ت �7Tا� b<c �� ا\=ادات ا�<�'�� �Jه%  �T! آ��

 L>ه� 4+ ا���=A ا@)���د ، و  ������ إ�D L[��+ ا�<"! و ا��9>�% و -�>�� �<C�9ت ا��d���#@ا

ى 4ا��ة #"�"� أن ا��[��� ، �B4 =9<� إ���ق 1Cء آ�� 4+ ا�7وة ا�<�cأ �;C +4 و ، ��'

�ل *Hا �Bاآ4 Lإ� L9�D أن �4�T]ا� L<� �ً482�4دة ، و  ������ آ�ن �1ا �ارد ا�<�'�� -�Bا�

 +�[Y� ���>CH، و : ا �ادات ا�<�'�ار ا�1�Bا��� Zcل ��ات ا���iض ا\="�Jا �أو�;�B ه

  .��� ���Ckل ا��<�"��B� �B;���& ا�[��ظ �>1C Lء 4+ ا�7وات ا�<�'�� ا�[�

�IJ، و    �B8=�+ ا�Bا� L<� ���Bار ا�"�J@ا b�"]�� �B;4 �=ا����د b=د�>�و 89D ا�

 �=! اCH!  ��<��� �[��� ا�12ا0 ، ��� هVا ا\�dر )��4 ا�12ا0d �=د��J b=ث *<�دZ& ء���m 

 �>J nي أ��Vادات ا��"��8 ا�Vي D% ، و *<8وق ا#����d ا�2000و ه� *<8وق ]�I ا\=

 �>J F02006إ��� �>J oJpD يVر ا��B7�JZ� �>d� .2009، و ا��<8وق ا�
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        b=د�>��ن ا�TD أن ����T4ل إ�و)8 #�و�<� �� درا�J<� ا\ �C� �L< ا\����T� ا��� 8Dور #

�ع إ�L ا����د=� أ��B7�J@ !=8  !Kر ا���اr0 ا����B� �� q! اHز4� ا����B� ا��B��9� ا�[����  ��C

#��� ا�12ا0، و Zc +4ل D %D �4<�و�<F �� ا���! اHول و ا����7 اH �9د آ �Cm� �L< ا��sال 

 Lو�Hا ��[  .ا���� اHول و آ����cر ��[� ا��

       �]* E]>"8 ا&�� ا����	و�ا �ج D +4[� � ا	���i= �B��9د ا������B  8أ ا@)�

b ا����د=� 4آ1ه�  �*�;� C;�ت ���>� وه�4� �� أ�"�ض اHز4� ا����B�، �1زت ا��<�د=

�)�9ت ا��9م D 4+ أن %-�اق ا����B� ا��B��9� و�4 وراءه�، و�>L ا�JH2007ا  �B�( ل�*� 

 Lإ� �وة ا����د=�ن دو@ر �� ا��9م  12أ*�ل *<�د=b ا�7�<=D2015 �� ،  ��T�  �Y! آ��

ف  ���D �=ا����د b=د�>��ه�، إ@ أن ا�B� ا��9م ��4ر cة، ��� أوا�ة ���4� آ��( L<� !9�

،  >B�( �Y� أ*�ل *<�د=b ا�7وة ا����د=� #�v 94;8 ا��<�د=b ا����د=� #�ا�� 2009

3.809  b=د�>��ن دو@ر، و إ]��� إ�L ذ�`، و ���2� �Zز4� ا����B� أ*�[� هwV ا��<=D

�Y* رات�B7�J@ا L<� �;آ1ّ ا����هDو  اzن  �[�y أآ�B7��D =�'D �� %ه��D ة ا�[2% ا���

�رة 1�4ا=8ة إ�L �}�ت ��=9;�، آ�B اr9  �;2D ا��<�د=b ا����د=�  >Dو ��>d�ا)���داD;� ا�

�ل �cرج J<8ات ا�E�# ،+=8 رآ1ّت ، �>��J L! ا��7Bل، *Hر"ا�B7�JZ� +��" �Js4� ا�

�ل ا��>�9��B�� ، ا��ت *<�د=b ا�7وة ا����د=� ا�*Hا L<� ،��>��4آ1ّة �� ا� �ً��# �� 9

ة �>�<�د=b ا����د=�  �*�;� �}� 4+ �}�ت B��B، و إن ا�"8رة ا��ورو �Hا ����>��دات ا�C�Bا�

4آ1  �;�"�D ف�J ،�ً��ّ>D 1دادD ا��� �;  �*�iر ا��B7�J@��2ت ا�Dا�Jا Lإ� �إ]�� ،+=B7��Bا�

�ن �"�ش ا�B[>>�+ ا�����B+ و)�دة ا��آ�ت �� ا@)���د=�ت ا�<TD أن +TB= `ذ� A4 ، و�2[�

 b=د�>�-% 4+ ا��1ام أ->��� ا���  ،�;;Cو �� ��Jر ا��9"�8ات ا�����;q دة�� Lإ� �[�

 �<� }>D ا��� �-�����J دئ��B  �=ا����د �ء���Bوا� �Bآ�    . وا��1ا�4ت ا������� ا�[

      +���ا����7 و ا�E��7  و Zc +4ل �C �4ء �� ا���! ا� �C�� E��7� �L< ا��sا��+ ا��

 Lإ� �><*�D �7��7و ا� �ا����7 +���[  :و ا���cراً ��[� ا��

     �]* �#�E أن ا�12ا0 �% Y��D! ا�'��D+ اHو�L و ا����7� و هVا �4 ا	���� ا	���

 E�# ، �Jا�8را F�>�  80ات�� L<� =�q oهة ا���Bد ا�12ا0TD Lإ� Lو�Hا �ة ا�<�'�أدت ا�'�

TD �� I�>ا� �B��4ه �ز=�دة ��� Lا\���ق ا��9م �"8 أدت إ� !=�BD �� درات و����>� ا�# +=�

����، آ�B أدت =8Bا� !T�4 ر�;q `ذ� Lإ� �،  �\]�� �ادات ا�4�9��80ات ا�<�I �� إ���BC ا\=

  ���� أآ7=8Bا� !T�4 b�B9D Lإ� �ا����7 �ة ا�<�'�  . ا�'�

       }i= �B�� و��	��	ا �ات ا�B9��B>� أن ا�12ا0 �"8  ا	����sB6 ا�<�i4 �>� �>� 

إ�L #8 آ�� 4+ إ���ء *<8وق ]�I ا\=ادات، و هVا �� #8ود اHه8اف ا�B[8دة ت )8 ا���Jد
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 �4�T]ع ا\���ق ا���Dار +� �D�>ا� �>8و�� �ا�4�9 �از��B12 ا�� !=�BD �� !7B�D 8وق و ا���>�<�

�<���ن ا����B�  �v ا���iض ا�4�9� �+ ا� ا\=ادات أو ا���iض #��( +B[ 8ر"Bى ا����B

�4! دو@ر أ4=�T 37أ�9Jر ا�<�I إ�L أ)! 4+ �<�  Lإ� ���[\�  ، ����=8B2% ا�# r��iD

��4� و B9ا���Cر�iوا� ��<cا�8ا. 

 �J>8را� �ا�<���0 ا�4�9: 

����T�\ا +� � �C�� �و4[�و� �Jا�8را wVة 4+ ه�c��Bه8اف ا�Hا L<� و <�ء F�<و� 

�*><� إ�L ا�<���0 ا������D:  

�   ����Bا� r0ا�ات و ا��c8B<� ره��B7�Jض اY  �=ا����د b=د�>���4ت إ�L إ���ء ا�T]ا� p2<D

 ��9��d در��4 +4 v��Yا� �� �""]Bا� �ا�4�9 )I�>ا� v<-Hاز=+ ) �� ا�Bا� r0ا�، أو 4+ �

آ1 أ-اض إ���ء هwV ا��<�د=b �� ا����� D، و �ا���2ر=: 

��در ا�'���9� ا �Bا80 4+ ا��و YD'�� ا�129 ) ا���ول ���]B� )Z74� �L< ����ت ا�9

ض Y� ��9��'در ا���B�9ر ا�Jض أ��i>` ا�8ول �<8 ا��� �از��ت ا�4�9�Bا� ��

 ��4�T]ادات ا�ار ا�9�ا80 و ا\="�Jا.  

 .اد�cر ا�7وات ���Ckل ا�"�د4� �

��� ���4� و �B>D� ا@#� ��J ���D ن�B[ �ت �>8و��d��. 

�Jل دراZc +4 و  !Kوأدا0;�، وأ� ،�;�0��cو ،��B��9ا� �ا����د= b=د�>��ر ا�'D

��Dzا �� ا��9<i�Jا ،�;D�Jر�B4:  

ار ا@)���دي،�c*� �� ا��Zد  �"�J@ا b�"]Dر و�cدZ� �B;4 أداة �ا����د= b=د�>�ا�

 . ا�<��4�

� Jاً أ���9 ا@�B7�Jرات ا�'�=>� ا�8Bى �<Dُ �=ر�B7�J@��2ت ا�Dا�J@�2ح ا>� �ً�J�

�<�د=b ا����د=�<�. 

� ����B�Cوا �80ات ���4�� b�"]D Lإ� �]C�>ا� �ا����د= b=د�>� .L9�D ا�

�م ا��<�د=b ا����د=�  8ور 4;% �� ا��<�B� ا@���B�C� وا@)���د=� ��>8ا�;� 4+   �"D

� ا�"'���ت B� �<2� قZd8ف إ;  �<]Bر ا��B7�J@ل اZc��2�Dا�J\ا. 

�  �B>��2ت ا��Dا�J1ّ9ز اD ت���'( L<� ���>CHا �;Dرا�B7�Jا �ا����د= b=د�>�آ1ّ ا�D

ة���Bا� ���>CHرات ا�B7�J@وا ��9Bل �"! ا�Zc +4 �<]Bدي ا��� .ا@)�

 .p� +4ن ا@�B7�Jرات ا\)>��B� وا�8و��� أن 1D=8 4+ ا���9ون ا\)>��B وا�8و�� �
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�<�د= �<� +TB= +4 8�ّةC 80ات�� F>�� �(��ن �����، آb"]D �B �� ا�TD أن �ا����د= b

 E�# +4 �ً���74 �2=و�ذج ا�<B>89 ا�= E�#،�=وا@�B7�Jرات، آ�B ه� ا�[�ل �� ا�<

��B� F"��'Dدئ ا������� وا\دارة ا���8ة وا�"�ا�8 ا���J�]B� ا�b��B �>�;� دو��ً�، و�"ً� 

�B��>4 ��<�� ����4  .��"�ر=

=��[�+ b��'D أ�K! ا��BBر�Jت �� ا�;�T! ا��<���B، وا�[�آB�، وا��>�ك  �

 .ا@�B7�Jري  �8D !Tر=�2

��4� ا��� YD'� )'���ت ا)���د=� �T]آ�ت ا��<�i4� D[� �4>�  4+ ا�ABC +TBB ا��

آ� )� K� �2D oJp  !B9Dر=�، وذ�` ��["�b و��رات ا)���د=�، و)8 �2( �

 wVه �� �K �"ا� `�J�B�Dرة���Y>�� �=د�� .ا�B;B��B4 ، أدى إ�L ز=�دة ا\����C� ا@)�

�  `�V� ، v=ة ، و@ =��)A ا��;�ؤه� �� و)� )B��4 �4 زا�� �ا�[��� �ة ا�<�'�ا @ن ا�'���

���12ا0 )8 ا���Jدت L<� �;>4 ا�-% 4+ ��4ه ا�i>! �� ا��4�9! 94;� ، وه<�ك ا�89=8 4+ 

B= ا��� �ا@=�2 � �9 �+ رؤ=�  8�9ة ا�8Bى �� ا�B7�Jر ا���اr0 ا���BهD و ا��� �;�B� +T

 �DHا Lا\��رة إ� +TB= ر�d\ا اVو�� ه ، ����Bا�: 

إ���ء *<8وق ]�I ا\=ادات و ه� *<8وق ��Jدي، ا�Vي =89 ا#8 ا���zت  �

 �>�� �<�BTا�� ����Bن ا����( vC�B  �&8]��B2000ا� !=�BD ن�B[ F>4 آ�ن ا�;8ف ،

"�ت ا�4�9� �� #�ل #8وث D">��ت �� ا\=ادات ا�4�9� وا��� D<�� �� ا�v��Y �+ ا�<�

D">��ت أ�9Jر ا�<�I، و ������ �<1D �48=8 أ�9Jر ا�<�I �+ ا��9 ا�8B�9B \�8اد 

 ا�1�Bا��� ا�4�9� �>8و��، �mن ا���2=� ا�<�BC� �+ ا��ق  �+ ا��9 ا��9>� وا��9

�=! ا��<8وق،B�� vهVD �9CBت  ا��"�� I�[ �� 8وق>����% ا�B9�Jل 4�ارد ا�

 �4�B9ا�8=+ ا� r��i�� 8وق>�ر أن =�% ا8i�Jام هVا ا�"D �B، آ�1ا���Bازن ا��Dو

 ��4�B9ا� ����=8B8=8 ا��D b=d +� )F48اi�Jل ا�C� �<  يVا� !*Hأو �+ ) ا

����، آpه8اف أو��� ="�م  ;� *<8وق ]�I ا\=ا=8B<� b��Bا���8=8 ا� b=d �� دات

ار ا@)���دي إ�L أن "�J@ا b�"]D !C4+ ا �آ��� ��9D ����# يا@)���د ا�12ا0

�;Bا��>���ت أه r9  F ��= A(ا� :���ط ا��<8وق �� ا�

�ا�;� ، إ�L ا�F و Zcل 84ة . �p  ����=8B8=8 ا��D ادات دور8 ��<8وق ]�I ا\=>J8 ا"�

����=8Bا� r��iD �B;B  8وق>� ! �<B� �BD� 8�D=8 ا�8=�ن �cرج �'�ق �Fd���  !B �% ="% ا�

���� ا��iر�C�  إ�L �4 ="�رب =8Bا� }(�>�� !Kد ا���4>��ر دو@ر  5,606ا��<8وق ، أي @ =9

 �>J �T=�<8وق ]�I  42000>��ر دو@ر أ4=J �T<�  25,261 89 أن آ���  2008أ4�

اه� ��م ا\=ادات ، #�Zc %"= %� Eل ��ة ���Fd إ@  B9>�� وا#8ة C2004أ  �<�B 57  ، 4>��ر
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 }i= �B�� �4أ ، ��Cر�iا� ����=8B8اد ا�J ر��i� �4�T]ا� �>�D Lض إ���i�@ا اVد ه�9= �B>� 

 �<�B8وق  ��8=8 ا�>���4� �"8 )�م ا�B9ا� ����=8Bة   2144ا�4>��ر د=<�ر 1Cا0ي Zcل ا���

  .2008و  2000ا�8�BBة �4  �+ 

   .I�[ 8وق>�� 8>Jا �Bا��89=!  آ vC�B  �4�9ا� �از��B12 ا�� !=�BD �B;4 اداتا\=

 �>J �� %D يVل ا)�'�ع  2006ا�Zc +4 اVو ه �ا�4�9 �از��B12 ا�� !=�B�  91530، �"�م 

 �>J ��  ي، و  42007>��ن د=<�ر 1Cا0ي J<�  531952و  42006>��ن د=<�ر 1Cا0

758180  �>J ين أ�9Jر ا���ول Zcل هwV ا���ة �%  ��-% 4+ أ 42008>��ن د=<�ر 1Cا0

�<8وق<� ��B��>ا�8 ا����ن ا�12ا0 �% D>�1م  T! ا�"T  `ذ� �9C ، و =��Bا�   .D"! �+ ا��9

�ق .   �D 8وق>��ات إ�L أن  10إ�L -�=� اzن و  ��-% 4+ أن 84ة ���ط ا�>J

 F� o�� وا]( و ����Bآ��ن إداري ��4"! �+ وزارة ا� F� o�� 8وق>�#�v�T4 L 4[8د �� ا�

�م  ;� و"D �=إدار  �ي 4�94>pن آzا �=�- L8وق إ�>�  .زارة ا����B�وزارة ا����B� ، و B� %�D>��ت ا�

   . I�[ 8وق>* !�]= E�# ،ض�BYع 4+ ا���ب *<8وق ]�I ا\=ادات ��=

 �4Z9  ة�cHا ��DBادات ا� �9B; 410+  1ا\=="D cأ v�# اVو ه �ا������ �s4 �� 8

  .*<8وق ]�I ا\=ادات

�  �>J wإ���ؤ %D يVا��"��8 ا� �d���#8وق ا>* �Bو ه +=c� +�=د��J +�(إ���ء *<8و

2006 �>J oJpD يVر ا��B7�JZ� �>d�-% 4+ أ�;�B �% 2009، و ا��<8وق ا���  ،

��9 4;% ، آ��;Z7B= �Bن �� = FD8 ذا# �� �;��JpD أن Lن  إ�Z� ��<B� يp  �4�"=

اه+ و��ء=+ �B;4+ 4+ اC! اد�cر 1Cء 4+ ا���r0 ا���B<� ���B"�! ا��)� ا�. 

�>L ا�-% 4+ ا���Bه ا@=�2 �� �� ا��A4 !4�9 ا�'�ة ا�<�'�� ا�[���� �� ا�12ا0 ، إ@ أن    �

 �� A"D ��"  ، و �و ا����7 Lو�Hا�<�'���+ ا +�Dة �% 8���D 4+ أc'�0;� �� ا�'��cHا wVه

8 4+ ��اK0;� ا����B�  �J !T>�% ، و �� هVا ا\�dر =TB+ ا\��رة  ذات اcH'�ء ،���D %� �Bآ

 �DHا Lإ�: 

-  �] 4 �F�C )�% آ�� 4+ ا���اr0 ا����B� ا�12ا0=� �� ا�B7�Jرات -�D.  

-  IJ��Bل ا��7 � �+ ا��Bرأس ا� +=�TD ر ا�["�"� ، أي�B7�J@ض 894@ت ا��iا�

  .ا�T�  �B��9! آ��

ت �>12ا0 ، و �4 را�b ذ�` 4+ ر�9;� ���2 -��D ا��� �BiKا� ����Bا� �����<� �

 9J ع��Dو ار ، �;DاداF  I�D إ=D يVف ا�8و@ر ا�* 9J ض��iو ا� vDوا<�

 A<�9ر ا��Jأ �*�c ، ق���4 �- !T�  �9رJHع ا��Dار Lأدى إ� �B4 وروHف ا*
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�ردة 4+ ا���ق اHور �� ، و ز=�دة 894@��B4+ ا� ���رة �"�  %iKت ا��

�اd+ ا�12ا0ي  �=�2 ��ت ا�'�ة ا�<�'�� Bإ#��س ا�. 

و 4+  �+ ا�2�ا�v ا��>��� @8i�Jام ا���اr0 ا����B� ار��Dع ��4=�ت ا��Zح ،4+  -

 =ة ،و )8 آ�6 ا��"�cHات ا�Zcل ا���"�ت ا��� D"8ر  ��B>��رات Zcل ا��<

 ا�Vي *8ر �+ 94;8 �cHاspiri k� !�]D  [�ث �� ا���=L<� 8 أن ا�12ا0

��4ي ا��Zح �� ا�%��9  �D� ا���9J� B[+ اآ�Bا�. 

 :ا	����ت و ا����ا��ت

�<�( +4 �48"Bا#�ت ا��(Z� ���>��  �4أ :  

�د   �Cو L<� ��4ت ا\دارة ا���8ة ، #�8B�9= E ��2ح أي C;8 *<��� آ��"4 ���D v2=

o�� ، 8<رة  إدارة ر��8ة �� ا����  %T]2;�ز ا�� �Bات ،و إ�V��  �'�>دارة ا�"'�ع ا�\ I"�

 �4��. 

�8ر ا��B7+، و  �B أن  �Bا ا�Vدة 4+ ه���JZ� 8ة=� �*� !7B= ، 8<  أي �� I�>د ا��Cن و@

�7 4+ اcH'�ء T<� �2لBا� )��D @ ، ذات أ84 4[8ود wVه �*4�8ر ��]v ، ��ن ا�� I�>ا�

�ات ا��<�iB� �� �B>��ت ا�<�L<� %�]�= `�V� ، %-�>�D E�]  I ا�12ا'iا� ��(��  %T]�D أن 0

 b��'D A�'��  اVه �K�"=، و �ا���4> ��>d��>[� ا�Bا� �48c �� r9ا�� �;K9  A4 ت��<B9ا�

 .J��J� ��'�� وا][� و ����� �>�>8

� I�>80�9ات ا�� �<]Bك ا�Z;�J@8 ا�D أن  .=L<� v2 ا�12ا0

A4 �;<4�9D �� 1TD ا���اr0 ا����B� �L< درا�Jت L<� v2= 6<�i4 +�  AB2D ا�12ا0 أ �D ن

ىcH�2رب ا�8ول اD +4 دة���J@راء و اzا. 

 و ا��<�B� B�D! آ! ا�"'���ت و آ! ا�2�ا�v ا@)���د=� و   �=�'�<� �<4�� �'c A[و

و �����9ت ا@���B�C� �� ا�12ا0،  �B ��;� ا�B9�Jل 1Cء 4+ ��80ات ا�<�b<i� I *<���ت 

=� Zc)� ذات ��80ة B=8��4� �AB�2B< و ���Ckل ا�"�د4� =�'D. 

�   +4 ���B2B  م�"D أن أi= �B�� �4{ *<8وق ]�I ا\=ادات �B+ ا��اL<� vC ا�12ا0

�;Bي و 4+ أه�ات 4+ اC! ز=�دة ����9� ا��<8وق �� ا@)���د ا�12ا0'iا�: 

ا��9م �� ا�"ارات ا�*�i�  mدارة 4�ارد ز=�دة ��4�=�ت ا������� و إ�اك ا�أي  -

ار �>L ا����Bن B�J�  و !��4 !T�    .ا��<8وق Zc +4ل �ض ا��"�ر=

�! *<8وق ]�I ا\=ادات �+ وزارة ا����B� و F� !9C آ��ن V;� !"��4ا   -� v2=

Z�"��4 F� 8>��J أو ا��� F� �<آ�Bدوار ا�Hا V��>D �� 8وق>�  . آ��! �� ز=�دة ����9� ا�
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 ا���Tءات ا@)���د=�  -���D }i= �B�� ��B��9ي  ����2رب ا�V�]D ا�8ول أن L<� v2=

 ا��<8وق ��D !C4+ ا.  

�A�J �'�ق �B! ا��<8وق ���B! ��4ر=A ا�B7�Jر=� 8Dر أر �#� -Dً ن�T� د�، و هVا =9

���� @ 8Dر أي 4دود 4=8B8=8 ا��D و �از��B8 �12 ا�J �� 8وق>���� �F  ! ا�8ور ا�[��� �>

ار )��F4  89ة �B>��ت 4+ هVا ا�<�عB�Jا �8وق  ��<��ذ �� #��>� . ��D �;� oT9;8د 4�ارد ا�

���  :! �ق ا	

      ،!B�T= L�# +�7#4+ )�! ا��� �دا إ]����;C E]ا ا��Vث =[��ج ه�w 4+ ا��[�Yوآ

�V� ��ا]�D v��  A[8=�ت ا�9Bا� wV7! هB� �C�]ا� o4أ �� �mن ا�8راJ�  �c`*� وأن ا�12ا0

�ا]�A ا��� =v2 أن Z�"��4 ���9Dُ ����ه% �� ا�BT�Jل B4+ ا� �<BC �>4�4ح أ'D �;  �>B( ا���

�ف �9ض ذ�` Zc +4ل ا�<"�ط ا������ J، و ��4�T]ا� �ر=�B7�J@ا ���zا wVا��;% ه:  

�  ����Bا� r0ا�ا�2�D� ا�B7�Jر ا���Jا. 

��د ا��d<�دور �آ� ا@�B7�Jرات ا�4�9� �� ا@ ��(. 

 .أ& ا�B7�Jر ا���اr0 ا����B� داc! ا��>8 �

  

ا،و��F�p ا�����b وا��8اد�c8 � أو@ وأB]م ا���iو�� ا�.  
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���"  –) GAPP(ا���	دئ و ا���	ر�	ت ا����	رف �	��� "��	دئ �	

 

 

  : !� � ه�� ا����ة ��ءا � ����ءا �� ا����دئ و ا����ر��ت ا���آ�رة  

��4ن ا12�ر ا���0�0/ ا��ي �'�*( إ�$, +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& �%$�� و دا#�� : 1ا���!أ  ����

  .;, ا��:%*&��:��$& !89$%, و !�7$6 أه(ا

 -  #���A ا12�ر ا���0�0/ �@�& ا��?< ا���0�0/ �=*(وق ا� �وة ا�'$�د�& : 1-1ا���!أ ا�%$

�B���� /@ت ا����و ا��:.  

 -  #��F ا2;=�ح ا�:%*/ #� أهF ��ا+��ت اE��س و ا�B$4� ا���0�0/ : 2-1ا���!أ ا�%$

��$H+*(وق و �آ �$I &J@:ا� Kد�&، و آ���ت ا�(و�& �=*(وق ا� �وة ا�'$�0�آ$ ��.  

��7(د �I?�ح �Hض ا�'$��& �� إ90�ء +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و ��F ا2;=�ح  :2ا���!أ  ����

�*%# ,*#. 

O$ �� ��4ن N90E& +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& ا4:0���ت ا�J=�د�& آ%/ و �7%$&  : 3ا���!أ  ����

�:��& و ا�'%N�ت ا�*�(�& ����Pة آ�$�ة، ��F !*'$6 ه�� اN90E& !*'$�� آ��@ �< �%N�ت ا����$& ا

  .ا��8I ،&$%7$& ?��ن ا�!'�ق �< ا�'$���ت ا��J=�د�& ا�4%$& ا�9��%&

!�?< �$���ت أو �Jا#( أو إ��اءات أو !�!$��ت وا?7& و �:%*& 9I�ن ا��*QB  :4ا���!أ  ����

 .ا�:�م �=*(وق ا� �وة ا�'$�د�& O$�ل #�%$�ت ا������ و ا�'R7 و ا02��ق 

 -  #  .��F ا2;=�ح #%*� #� �=(ر !���� +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& :1-4ا���!أ ا�%$

 -  #��F ا2;=�ح #%*� #� ا��*QB ا�:�م �'R7 اEر+(ة �� +*(وق ا� �وة : 2- 4ا���!أ ا�%$

 .ا�'$�د�& و ا02��ق �*, $0�I& #� ا���47&

��F إI@غ ا��B& ا����W%# &4 أ��س ���/ I���$�0�ت ا=O2�V$& ذات ا�=%& : 5ا���!أ   ����

I=*(وق ا� �وة ا�'$�د�&، أو إ!�B�O� �Zدراج ;/ ا��4�ن ا��*��R �< ����#�ت ا��$�0�ت 

 .ا��J=�د�& ا�R'O &$%4 ا�A�J�ء
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�:�� +*(وق ا� �وة ا�'$�دي ;/ ]� إ1�ر �%$F �%�7آ�& �7(د !�'$F وا?7� و : 6ا���!أ  ����

ارة ا�=*(وق �:$� ���7$6 ;:�� �[دوار و ا��'\و�$�ت �I� �B'� ا��'�ء�& و ا����@�$& ;/ إد

 . أه(ا;,

!7(د ا��B& ا����4& أه(اف +*(وق ا� �وة ا�'$�دي، و!���/ !:$$� أ#A�ء �B�ز  :7ا���!أ  ����

,!�$%�# W%# اف�P2رس ا���2اءات وا?7& ا��7(�(، و!� ���1 Fآ�ا�7. 

و  �:�� ا��B�ز ا�7�آ�I F� �=� 6�7��a +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و ��B�I `%4& :8ا���!أ  ����

,� .ا?7& ا��:��F و ��*a ا�'%N& و ا��b=�+�ت ا�4�;$�ن Eداء و ?��

����W ;��6 ا2دارة ا��89$%$& �=*(وق ا� �وة ا�'$�د�& !*�$� ا���ا!$�$�!, I=�رة  :9ا���!أ  ����

 .�'��%& و;/ إ1�ر �'\و�$�ت ا��7(�(

I��c* #%$,  ���(د �I?�ح ا1�ر ا��'�ء�& #� #�%$�ت +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& :10ا���!أ  ����

 .;/ ا����9< او ا��$ �ق ا��:*/ أو H$� ذ�K �� ا��e�6V ا��d�$'$& أو ;/ ا!��J$& ا2دارة

��F إ#(اد !���� �*�ي �=�7ب �94Iف ���$& #� #�%$�ت +*(وق ا� �وة : 11 ا���!أ ����

ا��:��ل ا�'$�د�& وآ$�$& اداV,، و ذ�K ;/ ا��hJ ا����ر و ��1� �%�:��$� ا��7���$& ا�(و�$& ا����$& 

 .BI� و �< ��ا#�ة ��N%��ت ا�!'�ق

!Aj< #�%$�ت +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و آ�9;, ا����$& �%�(J$6 ا�'*�ي ��1� : 12 ا���!أ ����

 �BI $& ا�(و�$& او ا����$& ا��:��ل���ا��7 �$��:�%�. 

!�7(د �I?�ح ا��:��$� ا��B*$& و اJ@bE$& ا��ا��& و �7�ط #%�� BI� ا#A�ء : 13 ا���!أ ����

,$� .ا��B�ز ا�7�آF �=*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و إدار!, و ��]

��!�4 ا��:��� �< أ�1اف e�� & ��8ض إدارة #�%$�ت +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& : 14 ا���!أ ����

 .#%W أ�n ا�J=�د�& و ���$& ، و !�ا#/ ;$, �Jا#( و إ��اءات وا?7&

�& ��1� !(ار #�%$�ت +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و أ�N90, ;/ ا: 15 ا���!أ ����$Aان ا��)%��

�B$; ,1�90 ح ا���#$& ;/ ا��%(ان ا��/ ��اول�و ا2;= F$p*ت ا����%N���. 

��F ا2;=�ح #%*� #� إ1�ر ا��7آ�& و أه(ا;B� و آ��K #� آ$�$& إدارة +*(وق :  16 ا���!أ ����

 .ا� �وة ا�'$�د�& #%W أ��س �� ا����@�$& ا��89$%$& #� ا��B& ا����4&

��F ا2;=�ح #%*� #� ا��:%���ت ا����$& ذات ا�=%& I=*(وق ا� �وة ا�'$�د�& : 17 ا���!أ ����

���?$B��! a, ا��J=�دي و ا����/ ، W*'�� W�O �, اB�2�م ;/ ا����ار اE��اق ا����$& ا�(و�$& 

 .و !:��� ا� �& ;/ ا��%(ان ا���%�$& ��� ��را!,
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�وة ا�'$�د�& I���?�ح و ا�!'�ق �< !�'F ا�'$��& ا��� ��ر�& �=*(وق ا� : 18 ا���!أ ����

 ���'O &ر��و إ���ا!$�$& ا��� � �B� ,%�7! &و در� �B� �1 ا��/ ��:�ض�jأه(اف ا��7(دة و ا��

&p;�7دئ �%$�& 2دارة ا���� W%# �4!�! �آ�& ، آ��4& او ا�7��ا�� &Bا�� �B!د)O. 

 - #� ��ر�& ;/ !�*$� �(ى �'��P( +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& I'$��& ا��: 1-18ا���!أ ا�%$

  .ا940�j�%� ,;��1 ا����$& و إ�4�0$& ا��j(ا�, �%�;< ا����/

 -  #/ !:�ج ا�'$��& ا��� ��ر�& �(ى إ�4�0$& ا���:��I &0(���� داb%$$� و: 2-���18!أ ا�%$

أو b�ر�$$� �@�� ��ر و أ�0اع أFB�N90 و�1$:& ا�'%N& ا��FB� &��j و ا�:�%$& ا����:& ;/ 

 Fره�$�bا FBVأدا &�Jو ��ا . 

!B(ف ا���ارات ا��� ��ر�& ا��/ ���jه� +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& إ�F$p:! W : 19 ا���!أ  ����

 n�أ Wدا إ��ر�& و ا��*�& ا��� ���ا;6 �< �$��� ��I �1�jا�� R'O / ا��:(ل��ا�� )V�:ا�

 .ا�J=�د�& و ���$&

 -  #���رات أ�bى jI@ف إذا آ��J h0ارات ا��� ��ر !Aj< �#: 1-19ا���!أ ا�%$

ا�#���رات ا��J=�د�& و ا����$&، ��F ا�*�I c?�ح #%W ه�� ا�#���رات ?�� �$��& ا��� ��ر 

�*%# �B*# ح�ا2;= F�� و.  

 -  #!(ار إدارة أ+�ل +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و;�� �%���N& ا�'%$�& و : 2-19ا���!أ ا�%$

  .ا������& #���� ;/ ���ل إدارة اE+�ل

  

� ���ز �=*(وق ا� �وة ا�'$�د�& ا�':/ ��:�;& �:%���ت ���& او اآ�'�ب 0��ذ : 20 أا���!  ����

 >� n;�*ذ ;/ ا�����B��B� اEو�< أو ا��8@ل � � ه�� ا��:%���ت او ا�*�I &��47ل ا�@b ��

&+�jت ا��0�ا�4$. 

� �*�p +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& إ���O Wق �%4$& ا��'�ه�$� I�#���ره� #*=: 21 ا���!أ ����

 W%# K��I م�ق �%4$&، ;:%$, ا��$��O رس�ر أن ����bرات أ+��,، و اذا ا�ا�� � &�$J /; �$���أ

�70 ��'6 �< �$���, ا��� ��ر�& و��7/ ا��$�& ا����$& ��� ��را!,، و��=a +*(وق ا� �وة 

(ر�& ا�'$�د�& 49I� �B*� �# /*%#, ا�:�م !��� اFB�E ا���70& ���7ق ا��=��h ;/ ا�4$�0�ت ا��

 . ;/ ا���ر+& ، �I� ;/ ذ�K ا�:�ا�� اE���$& ا���P(ة ����ر��ت ��Oق ا��$4%&

�'�*( +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& إ�W إ1�ر �7(د �j��1 #�%$�!, و !�(��ه� و :  22 ا���!أ ����

 .�(��ه�

 -  #����A إ1�ر إدارة ا��j��1 �:%���ت ���e& و �p0� I2@غ ا��$�0�ت : 1 -22ا���!أ ا�%$

Jت ;/ ا���ت و �'�����%:� �[ /; �B!�1 ذات ا�=%& و إدار�jا�� &�Jا�� a$�� ��� ،ا����ر h
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�����& و }�$�ت �%�J�I& و ا��7ا;� و �(و0�ت ���ا#( ا�'%�ك و !y$Nj �����ار�& ا�:�� و 

&%��'� &$�$J)! &�  .و]$

 -  # .ا��j�F���1 ا2;=�ح #%*� #� ا��*QB ا�:�م ا��:��( 12�ر إدارة : 2 -22ا���!أ ا�%$

��اء #%W أ��س ( !��س أ+�ل +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& و اداؤه� ا��� ��ري : 23 ا���!أ ����

و !�;< !��ر�� 9I�B0� ����B4� ��1� ����دئ و )�*N%6 أو ���رن :�I��J �$$��$& ، ان و �(ت 

 .�:��$� وا?7& ا��7(�(

�ف �*�ب #*, #�%$& ���ي +*(وق ا� �وة ا�'$�د�& 49I� ����P أو �� b@ل 1: 24 ا���!أ ����

�B$%# رف�ت ا���:�ر��دئ و ا����6 ا���$�N�� &�p�*� &:ا���. 
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