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 ححييو ٍذي مفاءة اىسىق اىَاىي في اىذوه اىْاٍيت  في اىقياً 

بىظيفخه اىَاىيت
1

 

 أحَذ أبى اىفخىح اىْاقت مخىس /ذسخار اىالأ
 جاٍعت الإسنْذسيت - أسخار الاقخصاد مييت اىخجاسة

 

 ٍقذٍت :

اُغٞم أُب٢ُ ٢ٛ آ٤ُخ ٛبٓخ ُزؼجئخ أُٞاسد أُب٤ُخ ٖٓ اُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ راد 

(ٝرٞع٤ٜٜب اُذٝس١ ٣ض٣ذ ػٖ إٗلبهٜب اُذٝس١ ٜبأُب٢ُ)اُز٢ رز٤ٔض ثإٔ دخِاُلبئغ 

إ٠ُ اُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ راد اُؼغض أُب٢ُ )اُز٢ رز٤ٔض ثإٔ ا٩ٗلبم اُذٝس١ 

، ٝاُٜذف اُشئ٤غ٢ ٩ٗشبء ا٧عٞام أُب٤ُخ ٛٞ رٞع٤ٚ ٣ض٣ذ ػٖ اُذخَ اُذٝس١(

اُٞؽذاد اُز٢ ر٘لز أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ُِٞؽذاد راد اُلبئغ أُب٢ُ إ٠ُ 

( رؾظ٠ ثب٣ُٞٝ٧خ خ )أ١ روّٞ ثؼ٤ِٔخ ر٣ٌٖٞ سأعٔب٢ُٓششٝػبد اعزضٔبس٣

priority    ٝعٜخ ٗظش أُخطؾ ا٫هزظبد١ ثظلخ خبطخ ، ٝأُغزٔغ ٖٓ

 ثظلخ ػبٓخ ، ٝك٢ ٓغزٔغ إع٢ٓ٬ رزٞاكن ٓغ أُؼب٤٣ش اُششػ٤خ ا٧عبع٤خ. 

ُٔب٤ُخ أًضش ػٔوب ٝارغبػب ، أ١ ٖٝٓ أُزلن ػ٤ِٚ اهزظبد٣ب أٗٚ ًِٔب ًبٗذ اُغٞم ا

 ، ًِٔب صادد financial deepeningًِٔب ر٤ٔضد ثٔب ٣غ٠ٔ اُؼٔن أُب٢ُ 

ك٢ رؼجئخ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝػخٜب ٧ًضش أُششٝػبد  ًلبءرٜبهذسرٜب ٝ

ا٫عزضٔبس٣خ ًلبءح ٝأ٣ُٞٝخ ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫عزٔبػ٢، ػ٠ِ ػٌظ اُغٞم أُب٤ُخ 

 Edwardثزؼج٤ش  – ٤financial shallowخ اُز٢ رز٤ٔض ثبُؼؾبُخ  أُبُ

Shaw-  ٝاُز٢ ٫ ٣ٞعذ ثٜب إ٫ ػذدا ػئ٬٤ ٖٓ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٓؼٔٞٗخ اُو٤ٔخ
                                                           

1
٣ٞد اُجبؽش إٔ ٣ؼشة ػٖ شٌشٙ ُغؼبدح أ.د. سك٤ن أُظش١ اُز١ اهزشػ كٌشح ٛزا اُجؾش  

ػ٠ِ اُجبؽش ، ُٝلذ ٗظشح إ٠ُ ًض٤ش ٖٓ اُغٞاٗت ا٧خ٬ه٤خ اُز٢ رؾٌْ ػَٔ ا٧عٞام أُب٤ُخ 

ٔٞا ثبُٔ٘بهشخ ٝاُزٞع٤ٚ ك٢ ُوبء ٝرؤصش ػ٠ِ ًلبءح أدائٜب ، ٝاُشٌش أ٣ؼب ٌَُ اُز٣ٖ عبٛ

ا٧سثؼبء ثٔشًض أثؾبس ا٫هزظبد ا٩ع٢ٓ٬ اُز١ أُو٤ذ خ٬ُٚ ٓؾبػشح ٛزا اُجؾش   ٝك٢ 

ٓوذٓزْٜ عؼبدح د. ٓؾٔذ ؽغٖ اُضٛشا٢ٗ اُز١ شغؼ٢٘ ػ٠ِ اٗغبص ٛزا اُؼَٔ ، ُٝغؼبدح أ. د. 

ذ اُِؾ٤ب٢ٗ ٤ًَٝ ٤ًِخ اؽٔذ ثبٓخشٓخ أعزبر ا٫هزظبد ثغبٓؼخ أُِي ػجذ اُؼض٣ض ثغذح  ٝد. عؼ

اُشش٣ؼخ ثغبٓؼخ أّ اُوشٟ ، د. أؽٔذ ا٫ع٬ٓج٢ُٞ  اُجبؽش ثبُج٘ي ا٩ع٢ٓ٬ ُِز٤ٔ٘خ، د. ػجذ 

اُؼظ٤ْ إط٬ؽ٢، د. ثِؼجبط اُجبؽضبٕ ثٔشًض أثؾبس ا٫هزظبد ا٩ع٢ٓ٬ ثغبٓؼخ أُِي ػجذ 

 اُؼض٣ض ػ٠ِ ٗظشرْٜ ا٫ٗزوبد٣خ ٝٓوزشؽبرْٜ اُج٘بءح .
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ك٢ ػذد ه٤َِ ٖٓ ، ٝػذد ه٤َِ ٖٓ أُؤعغبد أُب٤ُخ ٓزٔضِخ ٖٓ اُؾٌٞٓخ

خ أُب٤ُخ ٝهظٞس أُؼشكخ ، ٝرز٤ٔض ثبٌُجذ أُب٢ُ ٝاُزغضئأُظبسف اُؾ٤ٌٓٞخ

 م أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ.ؾٞ ٓب ع٤زْ ػشػٚ ك٢ خظبئض اُغٞٗ ، ػ٠ِأُب٤ُخ

رؾبٍٝ رؾ٤َِ ٓذٟ ًلبءح عٞم أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ  ك٢ رؾو٤ن  ٝ ٛزٙ اُذساعخ

 :ٖٓ اعِٜب ٖٓ خ٬ٍ أُجبؽش ا٧سثؼخ اُزب٤ُخ أٗشأداُٜذف اُز٢ 

ػ٤ِٔخ ٝأُجؾش ا٧ٍٝ: اُلشٝع ا٧عبع٤خ اُز٢ رشثؾ ث٤ٖ ا٧عٞام أُب٤ُخ 

 اُز٤ٔ٘خ ا٫هزظبد٣خ

 أُجؾش اُضب٢ٗ: ٝظبئق عٞم أُبٍ ٝٓذٟ كبػ٤ِخ اُو٤بّ ثٜب.

 . أُجؾش اُضبُش : اُخظبئض ا٧عبع٤خ ٧عٞام أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ

 .أُجؾش اُشثغ: اُذٝس أُب٢ُ ُغٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ

 

 اىَبحذ الأوه

 عَييت اىخَْيت الاقخصاديتواىَاىيت  اىفشوض الأساسيت اىخي حشبظ بيِ الأسىاق

 

كشٝع اهزظبد٣خ رؾٌْ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٧عٞام  خرظٞس ص٬ص ٓجذئ٤ب ٣ٌٔ٘٘ب

 أُب٤ُخ ٝاُوطبػبد اُؾو٤و٤خ ك٢ ا٫هزظبد اُو٢ٓٞ، ٝرزٔضَ رِي اُؼ٬هبد ك٤ٔب ٢ِ٣:

 :اىفشض الأوه:اىعشض يقىد اىَْى -1

The supply-leading hypothesis  

 

اُخذٓبد أُب٤ُخ اُز٢ روذٜٓب إٔ ػشع ٝٓؼٕٔٞ ٛزا اُلشع 

عٞام أُب٤ُخ ٣غبْٛ ٓغبٛٔخ كؼبُخ ك٢ رؼجئخ أُذخشاد ٖٓ أكشاد أُؤعغبد ٝا٧

ٖ اُوطبع اُؼبئ٢ِ ٝػخٜب ٧كؼَ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ًلبءح ٝأ٣ُٞٝخ ٓ

، ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ سكغ ٗطبم ا٫خز٤بس أٓبّ أكشاد أُ٘ظٞس ا٫هزظبد١ ٝا٫عزٔبػ٢

ئ٢ِ ٫عزضٔبس ٓذخشارْٜ اُؾو٤و٤خ ث٤ٖ ا٧طٍٞ اُؾو٤و٤خ ٝأُب٤ُخ ثؾ٤ش اُوطبع اُؼب

ٝثٔب  ٝاُؾو٤و٤خ طٍٞ أُب٤ُخ٣زْ  ر٣ٞ٘غ ٓؾلظخ ا٧طٍٞ  ُِوطبع اُؼبئ٢ِ ث٤ٖ ا٧

٣ؾون ُْٜ أػ٠ِ ػبئذ ٌٖٓٔ ك٢ ظَ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ أُخبؽش ٝٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ 

، ٝك٢ ظَ ُجذ٣ِخا ٖٓ اُغ٤ُٞخ ٝٓغز٣ٞبد ٓؼ٤٘خ ُٔؼذ٫د اُؼبئذ ػ٠ِ ا٧طٍٞ
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ٛزا اُغِٞى اُشش٤ذ ، ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣زشرت ػ٠ِ ػشع اُخذٓبد أُب٤ُخ سكغ 

ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ا٫هزظبد١ ُِ٘برظ أُؾ٠ِ اُؾو٤و٢ ػٖ أُؼذٍ أٌُٖٔ رؾو٤وٚ ك٢ 

 ؿ٤بة ري اُخذٓبد.

    :اىفشض اىزاّي : اىطيب يعقب اىَْى -2

The demand –following hypothesis 

 

عٞام إٔ اُطِت ػ٠ِ خذٓبد أُؤعغبد ٝا٧ ٝٓؼٕٔٞ ٛزا اُلشع

أُب٤ُخ ٣ؼوت اُ٘ٔٞ ا٫هزظبد١ ، كٔغ اُ٘ٔٞ ٣ض٣ذ ٓغزٟٞ اُذخَ اُلشد١ اُؾو٤و٢ ، 

٣ض٣ذ ٓغزٟٞ ا٫دخبس اُلشد١ ، ٣ٝض٣ذ اُطِت ػ٠ِ ا٧طٍٞ ًبكخ ٖٝٓ  صْ ٖٝٓ

ػٜٔ٘ب ا٧طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ رظذسٛب أُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٣ٝض٣ذ اُطِت ػ٠ِ 

ٖٓ هجَ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ اُغذ٣ذح ٝاُز٢ رزٞعغ ، ٝٓغ ص٣بدح اُز٣َٞٔ 

عٞام أُب٤ُخ ك٢ إٗزبط اُطِت ػ٠ِ اُخذٓبد أُب٤ُخ رزٞعغ أُؤعغبد ٝا٧

خذٓبرٜب ، ٝرز٘ٞع اُخذٓبد اُز٢ رؼشػٜب ، كز٤َٔ رٌِلخ اُٞؽذح أُ٘زغخ ٜٓ٘ب 

د٣بد ٝاهزظب ٬ُEconomics of scaleٗخلبع ٗز٤غخ ٫هزظبد٣بد اُؾغْ 

اُ٘بعٔخ ػٖ ر٣ٞ٘غ أُ٘زغبد أُب٤ُخ ، ٝارغبع  Economics of scopeأُغبٍ 

 ٗطبم روذ٣ْ ًَ ٜٓ٘ب.

 

بيِ  interaction effectاىفشض اىزاىذ : فشض اىخفاعو اىَشخشك  -3

، فَْى قطاع يحفض بَا يقذٍه ٍِ خذٍاث َّى  اىقطاع اىحقيقي واىقطاع اىَاىي

 . اىقطاع الأخش

بد٣ٕٞ كشٝع أعبع٤خ رؾٌْ آ٤ُخ رأص٤ش عٞم أُبٍ ػ٠ِ ُٝوذ هذّ ا٫هزظ

 :اُز٤ٔ٘خ ا٫هزظبد٣خ ، ٝرِي اُلشٝع ٢ٛ 

أٝ كشع دٝس اُ٘لن   complentarity hypothesis]أ[ كشع اُزٌب٤ِٓخ 

conduit role hypothesis  ٚٓٝاُز١ هذRoland McKinnon   ك٢ ًزبثخ

 سأط أُبٍ ٝاُ٘وٞد ك٢ ػ٤ِٔخ اُز٤ٔ٘خ ا٫هزظبد٣خ
1
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 Debt-Intermediation View[ كشع اُٞعبؽخ أُب٤ُخ ٖٓ خ٬ٍ اُذ٣ٖ 2]

ك٢ ًزبثٚ اُش٤ٜش اُؼٔن أُب٢ُ ك٢ اُز٤ٔ٘خ  Edward Shawٝاُز١ هذٓٚ 

ا٫هزظبد٣خ 
2
 

صش اُٞعبؽخ أُب٤ُخ ػ٠ِ ا٫دخبس ٝا٫عزضٔبس ٝاُ٘ٔٞ ٝاُز١ هذٓٚ أكشع  [3]

Maxwell Fry    ك٢ اُز٤ٔ٘خ ا٫هزظبد٣خك٢ ًزبثخ اُ٘وٞد ٝاُلبئذح ٝأُظبسف
3
. 

ٝ  J. Stiglitzٝاُز١ هذٓٚ ًَ   credit rationing[ كشع رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ 4]

Weiss  ٕك٢ ٓوبُخ رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ ٝهظٞس رٞاكش أُؼشكخ ك٢ عٞم ا٫ئزٔب
4
. 

 ٝٗز٘بٍٝ ٓؼٕٔٞ ًَ كشع ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 كشع اُزٌب٤ِٓخ أٝ كشع دٝس اُ٘لن: -1

ُ ٍعذه اىعائذ عيً اىىدائع ىه حأريش ٍىجب عيً أٝٓؼٕٔٞ ٛزا اُلشع " 

 "الاسخزَاس واىَْى

 ٣ٝشرٌض كشع اُزٌب٤ِٓخ ػ٠ِ اكزشاػ٤ٖ :

ا٫كزشاع ا٧ٍٝ: إٔ ًَ اُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ روّٞ ثز٣َٞٔ ٓششٝػبرٜب 

 . self-financeا٫عزضٔبس٣خ ر٬٣ٞٔ رار٤ب

د ا٫هزظبد٣خ ٫ ا٫كزشاع اُضب٢ٗ: إٔ ا٩ٗلبم ا٫عزضٔبس١ اُز١ ر٘لزٙ اُٞؽذا

إٔ ٛ٘بى ػ٬هخ رٌبَٓ ث٤ٖ اُٞدائغ   ٣McKinnonوجَ اُزغضئخ ، ٝٛ٘ب ٣وشس 

سأط أُبٍ أُب٢ُ )أٝ ث٤ٖ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ(  ٝث٤ٖ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤ ك٢ ظَ ٝ

 اكزشاع اُز٣َٞٔ اُزار٢.

كشع اُزٌب٤ِٓخ ٖٓ خ٬ٍ داُخ اُطِت ػ٠ِ اُ٘وٞد ػ٠ِ  McKinnonُٝوذ طبؽ 

 خ: اُظٞسح اُزب٤ُ
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ثبُٔلّٜٞ  nominal money stockاُشط٤ذ اُ٘وذ١ ا٫ع٢ٔ   Mؽ٤ش 

اُٞاعغ ٝاُز١ ٣شزَٔ ػ٢ِ اُؼِٔخ أُزذاُٝخ ٝاُٞدائغ رؾذ اُطِت ٝاُٞدائغ ا٥عِخ 

  ٢ٛ ا٧سطذح اُ٘وذ٣خ اُؾو٤و٤خ ، : : أُغزٟٞ اُؼبّ ٨ُعؼبس،  M2 ، p، ك٢ٜ 

y ، اُ٘برظ اُو٢ٓٞ اُؾو٤و٢ :: i عزضٔبس اُؾو٤و٢،ا٫ r  ٓؼذٍ اُؼبئذ ا٧ع٠ٔ ػ٠ِ :

: ٓؼذٍ اُؼبئذ ( -r: ٓؼذٍ اُزؼخْ أُزٞهغ ، ٖٝٓ صْ كئٕ  اُٞدائغ ، 

 اُؾو٤و٢ ػ٠ِ اُٞدائغ.

( رؼج٤ش ػٖ اُؼ٬هخ ث٤ٖ اُطِت ػ٠ِ ا٧سطذح اُ٘وذ٣خ اُؾو٤و٤خ 1ٝاُذاُخ )

خ ( ًذاُخ ك٢ اُذخَ اُؾو٤و٢، ٝٗغجخ اُٞدائغ ثو٤ْ ؽو٤و٤ ٠) أٝ اُطِت ػِ

 ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢.ٖٓ اُذخَ اُؾو٤و٢ ا٫عزضٔبس

ك٢ ط٤ـخ داُخ  ٣ٝMcKinnonٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ كشع اُزٌب٤ِٓخ ػ٘ذ 

 ا٫عزضٔبس اُزب٤ُخ :

        

: ٓزٞعؾ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ أُزٞهغ ػ٠ِ ًَ ٝؽذح ٖٓ ٝؽذاد سأط  Rؽ٤ش 

 .أُبٍ اُؼ٢٘٤

 

 ش اُزٌبَٓ ك٢ أُشزوبد اُغضئ٤خ اُزب٤ُخ : ٣ٝظٜ

 

 (4) 

 (5) 

روشس إٔ اسرلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ اُٞدائغ ًأطَ  (3كبُٔشزوخ )

( روشس إٔ رش٤ًْ ا٧كشاد ُِٞدائغ ٣4ض٣ذ اُطِت ػ٠ِ اُٞدائغ  ، ٝأُشزوخ ) ٓب٢ُ 

( ٢ٛ 5عزضٔبس١ اُؾو٤و٢ ، ٝأُشزوخ )ًجش ُ٪ٗلبم  ا٫أٖٓ ر٣َٞٔ ؽغٔب  ٣ٌْٜٔ٘

ػ٠ِ  اُؾو٤و٢ اُزلبػَ ؿ٤ش أُجبشش )داُخ اُذاُخ( ،روشس إٔ اسرلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ

اُٞدائغ ، ٖٓ خ٬ٍ ٓغبٛٔزٚ ك٢ ص٣بدح اُطِت ػ٠ِ اُٞدائغ ، ٣غبْٛ ك٢ إٌٓب٤ٗخ 

 ًجش ٖٓ ا٫عزضٔبس اُؾو٤و٢ ؿ٤ش اُوبثَ ُِزغضئخ .أر٣َٞٔ ٝر٘ل٤ز ؽغٔب 

ذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ اُٞدائغ ٣ض٣ذ اُطِت ػ٠ِ اُٞدائغ ًأطَ ٓب٢ُ كبسرلبع ٓؼ

زشاًْ ٖٓ خ٬ُٚ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ )أ١ ٢ٛ ٗلن رزشاًْ ٖٓ خ٬ُٚ أُٞاسد ٣

٠ُ ؽغْ ٓؼ٤ٖ ٝٛٞ اُؾغْ ا٬ُصّ ُز٘ل٤ز ا٫عزضٔبس اُز١ إاُز٤ِ٣ٞٔخ(  ؽز٠ رظَ 
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أُششٝع ا٫عزضٔبس١  ٫ثذ ٖٓ ر٘ل٤زٙ ثؾذ أد٠ٗ ٓؼ٤ٖ، ٝٛٞ اُؾذ ا٧د٠ٗ ُز٘ل٤ز

 اُز١ ٫ ٣ٌٖٔ ر٘ل٤زٙ ثأطـش ٖٓ ٛزا اُؾغْ )ؿ٤ش اُوبثَ ُِزغضئخ(.

كٌإٔ اُٞدائغ أُزشأًخ رٔضَ اُ٘لن اُز١ رٞعٚ ٖٓ خ٬ُٚ أُٞاسد 

اُز٤ِ٣ٞٔخ ُز٣َٞٔ ا٫عزضٔبس ك٢ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤ ؿ٤ش اُوبثَ ُِزغضئخ ٧ٕ ٛ٘بى 

 ؽذ أد٠ٗ ُؾغْ أُششٝع  ا٫عزضٔبس١.

 

 شض اىىساطت اىَاىيت ٍِ خلاه اىذيِ:ف -2

ٝٓؼٕٔٞ ٛزا اُلشع" إٔ ٓؼذٍ  Edward Shawهذّ ٛزا اُلشع 

اُؼبئذ ػ٠ِ اُٞدائغ ُٚ رأص٤ش ٓٞعت ػ٠ِ ؽغْ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ 

رؼجأٛب أُؤعغبد أُب٤ُخ ٖٓ اُغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢ ٝػخٜب إ٠ُ ر٣َٞٔ 

 ا٫عزضٔبس ك٢ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤".

ُٜزا اُلشع ٣زٔضَ ك٢ إٔ ػ٤ِٔخ اُٞعبؽخ أُب٤ُخ   Shawزلغ٤ش اُز١ ٣وذٓٚ ٝاُ

٣زشرت ػ٤ِٜب رؾو٤و٢ ٓؼذٍ ػبئذ أػ٠ِ ػ٠ِ اُٞدائغ اُز٢ رظذسٛب أُؤعغبد 

طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ أُب٤ُخ ، ٓٔب ٣وذّ ؽبكضا اًجش ُِٔذخش٣ٖ ػ٠ِ ؽِت ا٧

ٔؤعغبد أُب٤ُخ ، رظذسٛب رِي أُؤعغبد ، كززشاًْ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ُذٟ اُ

ك٤ض٣ذ اُطِت ػ٠ِ اُز٣َٞٔ  ،ٖٝٓ صْ رغزط٤غ رخل٤غ ٓؼذٍ رٌِلخ ا٫هزشاع 

 ثبُذ٣ٖ ُز٣َٞٔ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ.

٠ُ سكغ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ إكؼ٘ذٓب رلؼ٢ ػ٤ِٔخ اُٞعبؽخ أُب٤ُخ 

طٍٞ أُب٤ُخ ُِٔذخش٣ٖ إ٠ُ ٓغزٞاٙ اُزٞاص٢ٗ ، ر٘خلغ اُزٌِلخ اُؾو٤و٤خ ا٧

ز٣َٞٔ ا٫عزضٔبس اُضبثذ ، ك٤ض٣ذ اُطِت ػ٠ِ ا٫ئزٔبٕ ُز٣َٞٔ ا٫عزضٔبس ك٢ ُ

سأط أُبٍ اُضبثذ ، كبُٞعبؽخ أُب٤ُخ رخلغ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٖٓ خ٬ٍ هذسرٜب 

ػ٠ِ إشجبع رلؼ٬٤د اُغ٤ُٞخ ُِٔذخش٣ٖ ٝرخل٤غ أُخبؽش ٖٓ خ٬ٍ ر٣ٞ٘غ 

اُؾغْ ك٢ أُذخش٣ٖ ٝأُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٝع٢٘ ٝكٞساد  أطٍٞٓؾبكع 

ٝأُؼشكخ ٌَُ ٖٓ أُذخش٣ٖ  ، ٝرخل٤غ رٌِلخ أُؼِٞٓبد ا٩هشاع

إ٠ُ ٗلظ اُ٘ز٤غخ   Shawٝأُغزضٔش٣ٖ ٖٓ خ٬ٍ اُزخظض ، ٣ٝ٘ز٢ٜ كشع 

 ٌُٖٝ آ٤ُخ اُزأص٤ش ٓخزِلخ.  McKinnonاُز٢ اٗز٠ٜ إ٤ُٜب 
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ٝ   McKinnonرٞك٤وب ث٤ٖ ٝعٜز٢ ٗظش  Molho Lazarosُٝوذ هذّ 

Shaw ُزٞك٤نٝٓؼٕٔٞ ٛزا ا
5
ٕ اسرلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ اُٞدائغ أ 

أًضش عبرث٤خ ثبُ٘غجخ ُشأط أُبٍ اُؼ٢٘٤ ك٤ض٣ذ  ًأطَ ٓب٢ُ ٣غؼَ اُٞدائغ أط٨

( ، tاُطِت ػ٠ِ اُٞدائغ ٣ٝوَ اُطِت ػ٠ِ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤ ك٢ ٗلظ اُلزشح )

ٞدع ٖٓ ( ر٤ٌٖٔ اtُٔٝك٢ اُلزشح اُزب٤ُخ ٣زشرت ػ٠ِ رش٤ًْ اُٞدائغ ٖٓ اُلزشح)

اعزخذاّ رِي اُٞدائغ ك٢ ر٣َٞٔ ؽغْ اًجش ٖٓ سأط أُبٍ اُضبثذ ك٢ اُلزشح 

(t+1 َك٢ ؽبُخ اُز٣ٞٔ)اُزار٢ ، ٝٛزٙ ٢ٛ ٝعٜخ ٗظش McKinnon  ، ًٕٔب أ

٣ٔضَ اُ٘لن اُز١ ٖٓ خ٬ُٚ  (t)أُغزٟٞ أُشرلغ ٖٓ اُٞدائغ أُزشأًخ ٖٓ اُلزشح 

ٕ اُز١ ٣غزخذّ ك٢ ر٣َٞٔ ؽغْ أًجش رٔش أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ُض٣بدح ػشع ا٫ئزٔب

ك٢ ؽبُخ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٝٛزٙ ٢ٛ ٝعٜخ  (t+1)ٖٓ سأط أُبٍ اُضبثذ ك٢ اُلزشح 

   .  Shawٗظش 

 

 فشض أرش اىىساطت اىَاىيت عيً الادخاس والاسخزَاس واىَْى :  -3

، ٝٓؼٕٔٞ ٛزا اُلشع أٗٚ ك٢ ظَ  Maxwell Fryهذّ ٛزا اُلشع 

ُلبئذح اُغٞه٢ ٣ٌٕٞ رؾذ ٓغزٞاٙ اُزٞاص٢ٗ ، ٣ٌٕٝٞ اٌُجذ أُب٢ُ كئٕ عؼش ا

طٍٞ أُب٤ُخ عبُجب، ٝاُ٘ز٤غخ ٢ٛ اٗخلبع ؽغْ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ ا٧

أُٞاسد أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رؼجئٜب أُؤعغبد أُب٤ُخ ٗظشا ٫ٗخلبع ؽِت 

 طٍٞ أُب٤ُخ ، ًٔب إٔ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خأكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ ػ٠ِ ا٧

ٓ٘خلؼخ اٌُلبءح عززٌٖٔ ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثزٌِلخ ٓ٘خلؼخ ٓٔب ٣خلغ 

 ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ا٫هزظبد١ .

ٌُٖٝ سكغ عؼش اُلبئذح ػ٠ِ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ثؾ٤ش ٣وزشة ٖٓ ٓغزٞاٙ 

طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ رظذسٛب اُزٞاص٢ٗ ، ع٤غبػذ ػ٠ِ ص٣بدح اُطِت ػ٠ِ ا٧

ٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ، ك٢ ٗلظ اُٞهذ ٣غبْٛ أُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٣ٝضداد ُذ٣ٜب ؽغْ أُ

سكغ عؼش اُلبئذح ك٢ اعزجؼبد ٝرشش٤ذ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ٓ٘خلؼخ اٌُلبءح 

، ٧ٜٗب ُٖ رغزط٤غ دكغ عؼش اُلبئذح أُشرلغ ، ٝٛزا اُزشش٤ذ ٣شكغ اٌُلبءح 

ا٫هزظبد٣خ  ٖٝٓ صْ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ا٫هزظبد١ ، ٝثبُزب٢ُ اُذخَ اُلشد١ اُؾو٤و٢ ، 

                                                           
5
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ٓغزٟٞ ا٫دخبس ، ٣ٝض٣ذ ػشع أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ  أٌُٖٔ اعزخذآٜب ك٢  ك٤ض٣ذ

ر٣َٞٔ ؽغْ اًجش ٖٓ ا٫عزضٔبس ك٢ ًَ ٖٓ سأط أُبٍ اُضبثذ ٝاُؼبَٓ ، ٓٔب 

، ٣زشرت ػ٠ِ اُٞعبؽخ أُب٤ُخ ص٣بدح ؽغْ ا٫دخبس ٣شكغ اُ٘ٔٞ ا٫هزظبد١ ٌٝٛزا 

ٝا٫عزضٔبس ٝاُ٘ٔٞ
6
. 

 

 َّىرس حششيذ الائخَاُ :  -4

ٝٛٞ ٗٔٞرط ٣ؾَِ اصش هظٞس  Stiglitz and Weissذّ ٛزا اُ٘ٔٞرط ه

أُؼشكخ ػ٠ِ رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ اُز١ روذٓٚ أُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٣ٝٞػؼ اُ٘ٔٞرط 

اُؾذٝد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣شرلغ إ٤ُٜب عؼش اُلبئذح ً٘ز٤غخ ٓجبششح ُِٔؼشكخ ؿ٤ش 

 ٤ٖ .اٌُبِٓخ ٝٗوض أُؼِٞٓبد ٝػذّ رٔبصِٜب ث٤ٖ أُوشػ٤ٖ ٝأُوزشػ

ٝٓ٘طن اُلشع ا٧عبع٢ ُ٘ٔٞرط  رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ ً٘ز٤غخ ُِٔؼشكخ ؿ٤ش 

أُزٔبصِخ ٛٞ إٔ ص٣بدح ٓؼزذُخ ك٢ عؼش اُلبئذح ػ٠ِ اُوشٝع ع٤زشرت ػ٤ِٜب 

ؽغٔب اًجش ُ٪هشاع ٌُٖٝ ص٣بدح إػبك٤خ ك٢ عؼش اُلبئذح ثؼذ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ 

ٖ ُظبُؼ ٠ُ اٗخلبع اُ٘شبؽ ا٩هشاػ٢ ثزـ٤٤ش ر٤ُٞلخ أُوزشػ٤إعزلؼ٢ 

أُغٔٞػخ راد أُخبؽش أُشرلؼخ ، ٝاُغجت ك٢ إٔ سكغ عؼش اُلبئذح ثؼذ ؽذ 

ش صٓؼ٤ٖ ع٤خلغ ٓؼذٍ اُؼبئذ ا٢ٌُِ ُِج٘ي ٗبرظ ٖٓ أصش٣ٖ : ا٧صش ا٧ٍٝ : ٛٞ ا  

ٝاُز١ ٣ؼ٢٘ إٔ سكغ عؼش اُلبئذح ثؼذ   adverse selectionا٫خز٤بس اُؼٌغ٢ 

ٝاُز٣ٖ ٣ز٤ٔضٕٝ  safe borrowers ٤ٖٗٞٓ أؽذ ٓؼ٤ٖ ُٖ ٣شغغ ٓوزشػ٤ٖ ٓ

ثبسرلبع عذاسرْٜ ا٫ئزٔب٤ٗخ ، ٖٝٓ صْ ٣زْ إعوبؽ ٛؤ٫ء أُوزشػ٤ٖ ٖٓ عٞم 

ا٫ئزٔبٕ ، ثٔؼ٠٘ عزض٣ذ أُخبؽش أُوزشٗخ ثٔ٘ؼ ا٫ئزٔبٕ. ٝا٧صش اُضب٢ٗ : ُشكغ 

 adverse incentiveعؼش اُلبئذح ثؼذ ؽذ ٓؼ٤ٖ ٛٞ أصش اُؾبكض اُؼٌغ٢ 

effect  ئذح ثؼذ ؽذ ٓؼ٤ٖ ٛٞ رؾل٤ض ٓوزشػ٤ٖ ٓؾز٤ِٖٔ إٔ ، كشكغ عؼش اُلب

٣خزبسٝا ٓششٝػبد اعزضٔبس٣خ راد اؽزٔبٍ ٓشرلغ ُٔخبؽش ػذّ اُغذاد 

default risk  ؽ٤ش روزشٕ رِي أُششٝػبد راد أُخبؽش أُشرلؼخ ثبسرلبع ،

 ٓؼذ٫د ا٧سثبػ.

                                                           
6
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ُٜٝزا ع٤ٞعذ عؼش كبئذح ٓؼ٤ٖ ثؼذ ٛزا أُغز١ٞ ٣٘خلغ ٓؼذٍ اُؼبئذ 

، ٝػ٘ذ ٛزا أُغزٟٞ ع٤ٞعذ ؽِت صائذ ػ٠ِ ا٫ئزٔبٕ ، ٌُٖٝ اُج٘ي ُٖ ُِج٘ي 

 ٣وّٞ ثشكغ عؼش اُلبئذح ُِزخِض ٖٓ كبئغ اُطِت ػ٠ِ ا٫ئزٔبٕ .

اُشٌَ اُزب٢ُ ُزٞػ٤ؼ كٌشح رشش٤ذ  Stiglitz and Weiss  ُٝوذ اعزخذّ 

 ا٫ئزٔبٕ ك٢ ظَ هظٞس أُؼشكخ ك٢ عٞم ا٫ئزٔبٕ:

 

 اُ(َّىرس حششيذ الائخ1َشنو )

 

ًذاُخ  Ldٖٓ ٛزا اُشٌَ  داُخ اُطِت ػ٠ِ اُوشٝع  ك٢ اُشثغ ا٧ٍٝ

ك٢ٜ داُخ ؽشد٣خ ُغؼش  Ls، أٓب داُخ ػشع اُوشٝع rػٌغ٤خ ُغؼش اُلبئذح 

rؽز٠ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٛٞ rاُلبئذح 
* 

، ٝثؼذ ٛزا أُغزٟٞ ٣زشرت ػ٠ِ اسرلبع عؼش 
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ُِزإ ٖٓ خ٬ٍ اُلبئذح ؽذٝس أصش ا٫خز٤بس اُؼٌغ٢ ٝاصش اُؾبكض اُؼٌغ٢ ، ٝا

رلبػِٜٔب ٣٘خلغ ٓؼذٍ اُؼبئذ ُِج٘ي ٖٓ ٝساء ا٩هشاع ، ٖٝٓ صْ رخل٤غ 

r ػشع ا٫ئزٔبٕ ٓغ اسرلبع عؼش اُلبئذح ك٤ٔب ٢ِ٣ أُغز١ٞ
* 

، ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ 

 ٓ٘ؾ٠٘ ػشع ا٫ئزٔبٕ عبُت ا٤َُٔ. 

ثؾ٤ش  ،rًذاُخ ُغؼش اُلبئذح   RRك٢ اُشثغ اُضب٢ٗ: ٓ٘ؾ٠٘ ٓؼذٍ اُؼبئذ 

r ؽشد٣خ ؽز٢ أُغزٟٞ rٓغ عؼش اُلبئذح  pٓؼذٍ اُؼبئذ رٌٕٞ ػ٬هخ 
*

ؽ٤ش ،

rأهظبٙ ػ٘ذ  ٣pظَ ٓؼذٍ اُؼبئذ 
*

، صْ ٣٘خلغ ٓؼذٍ اُؼبئذ ثؼذ رُي ٓغ اسرلبع  

r ٝرظجؼ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُغضء اُٜبثؾ ،p  ٝعؼش اُلبئذح

r خز٤بس اُؼٌغ٢ ، ؽ٤ش رشرلغ ٓخبؽش ػذّ اُغذاد ٗز٤غخ رلبػَ أصش ا٫ػٌغ٤خ

ٝأصش اُؾبكض اُؼٌغ٢، ؽ٤ش ٣٘خلغ اؽزٔبٍ إػبدح اُغذاد ثذسعخ أًجش ٖٓ اسرلبع 

 .عؼش اُلبئذح

  Lsك٢ اُشثغ اُضبُش : اُؼ٬هخ ث٤ٖ ػشع ا٧سطذح اُوبثِخ ُ٪هشاع

 .pٓغ ص٣بدح  Ls، ؽ٤ش رض٣ذ  pٝٓؼذٍ اُؼبئذ 

: خيييؾ ٝكييي٢ اُشثيييغ اُشاثيييغ
 
ػيييشع  اُيييز١ ٣ٞػيييؼ اُزغيييب١ٝ ثييي٤ٖ 

 .ك٢ عٞم ا٫ئزٔبٕ Lٝؽغْ اُوشٝع  Lsاُوشٝع 

٣ٝrؾذس رٞاصٕ رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ ػ٘ذ  عؼش اُلبئذح 
*

، ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ  

r، ٌُٖٝ ػ٘ذ اُؼبئذ أُزٞهغ ُِج٘ي ػ٘ذ أهظبٙ
*

اًجش  Ldكئٕ اُطِت ػ٠ِ ا٫ئزٔبٕ  

، ث٤٘ٔب عؼش اُلبئذح اُز١ ٣ظل٢ Zثٔوذاس أُغبكخ =  Lsٖٓ ػشع ا٫ئزٔبٕ 

rٝٛٞ اًجش ٖٓ  عؼش كبئذح رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ rmٛٞ  اُغٞم
*

 rm، ٝٓؼذٍ اُلبئذح 

ؽزٔب٫د أُشرلؼخ ٧ٕ ػ٘ذٙ ع٤زْ إعوبؽ أُوزشػ٤ٖ أطؾبة ا٫ؿ٤ش ًقء 

خ ُؼذّ ، ٣ٝزْ إؽ٬ٍ ٓؾِْٜ ٓوزشػ٤ٖ أطؾبة ٓخبؽش ٓشرلؼ٩ػبدح اُغذاد

r، كٔؼذٍ اُلبئذح اُغذاد
*

ػ٘ذٙ ٧ٕ أسثبػ اُج٘ي رظَ  ءٛٞ ٓؼذٍ أٓضَ ًٝق 

 ، ٣ٝزْ رشش٤ذ أُوزشػ٤ٖ أطؾبة ٓخبؽش ػذّ اُغذاد اُؼب٤ُخ .أهظبٛب

ٝػ٠ِ ٛزا كل٢ ظَ أُؼِٞٓبد ؿ٤ش أُزٔبصِخ ٝٗوض أُؼشكخ 

imperfect information ٖٓ َرٌٕٞ ٓؼذ٫د اُلبئذح ػ٘ذ ٓغز٣ٞبد اه ،

، ٖٝٓ صْ ُز١ ٣زؾون ك٢ عٞم ٓظشك٤خ ر٘بكغ٤خ، ٝاُز١ ٣ظل٢ اُغٞمأُغزٟٞ ا

٣لغش رشش٤ذ ثؼغ أُششٝػبد ٖٓ عٞم  Stiglitz-Weiss رطكئٕ ٗٔٞ
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)أُششٝػبد اُج٘ٞى ثزِي اُلئخ ٖٓ أُوزشػ٤ٖ ، ٗز٤غخ ٗوض ٓؼشكخا٫ئزٔبٕ

 .ا٩هشاعا٫عزضٔبس٣خ( ٓٔب هذ ٣شكغ ٓخبؽش 

 

 اىَبحذ اىزاّي

 اىىظائف الأساسيت ىسىق اىَاه وٍذي فاعييت اىقياً بها 

 

٤زٚ اُذٝس أُب٢ُ ٨ُعٞام روغ رِي اُٞظبئق رؾذ ٓب ٣ٌٖٔ رغٔ

: اُٞظ٤لخ زٌٕٞ ٖٓ ٝظ٤لز٤ٖ: اُٞظ٤لخ ا٠ُٝ٧ٝأُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٝٛزا اُذٝس ٣

 financing: ، ٝاُٞظ٤لخ اُضب٤ٗخmobilization functionاُزؼج٣ٞخ 

function:ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٗزؼشع ُٜبر٤ٖ اُٞظ٤لز٤ٖ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ ، 

خ ثظلخ أعبع٤خ ك٢ ه٤بّ ٓؤعغبد عٞم رزٔضَ رِي اُٞظ٤لاىىظيفت اىخعبىيت : -1

، ٝٛزا ٣زْ ٖٓ خ٬ٍ ؽلض أكشاد جئخ ٓذخشاد أكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِأُبٍ ثزؼ

، ٤خ اُز٢ رظذسٛب ٓؤعغبد عٞم أُبٍطٍٞ أُبُاُوطبع اُؼبئ٢ِ ػ٠ِ ؽ٤بصح ا٧

ٝٛزا اُؾبكض ٣أخز ثظلخ أعبع٤خ  طٞسح ٓؼذٍ ػبئذ ؽو٤و٢ ٓٞعت ٝر٘بكغ٢  

 ػ٠ِ رِي ا٧طٍٞ .

ا ٛزٙ اُٞظ٤لخ رجذأ ٖٓ أكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ اُز٣ٖ ُذ٣ْٜ ٓذخشاد إر

ُٔذخشاد ٠ُ طٞسح ٓذخشاد ٓب٤ُخ )أ١ اعزضٔبس اإؽو٤و٤خ ٓطِٞة ْٜٓ٘ رؾ٣ِٜٞب 

ٔغ ك٢ أ١ ٓغز، ٝٗظشا ٧ٕ ٓذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ اُؾو٤و٤خ ك٢ أطٍٞ ٓب٤ُخ(

، ٝٛزا ٤ِ٣خ٢ٛٝ أْٛ ٓظذس ٨ُسطذح اُزٔٞ ،رٔضَ أُظذس اُشئ٤غ٢ ُِٔذخشاد

كغب طٍٞ أُب٤ُخ ٓ٘ب٣لزشع إٔ ٓؤعغبد عٞم أُبٍ رزجغ ع٤بعبد رغؼَ ا٧

ُؼوبساد ٝؽ٤بصح اُؼ٬ٔد ، ٓضَ اُزٛت ٝاًلئب ٨ُطٍٞ أُوبٝٓخ ُِزؼخْ

، ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٗزٞهغ ٝعٞد ػ٬هخ ؽشد٣خ ٝٓٞعجخ ث٤ٖ اُطِت ػ٠ِ ا٧ع٘ج٤خ

طٍٞ اُز٢ ٣ؾزلع ثٜب ا٧كشاد ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ رِي ا٧

ك٢ ٓؾبكع أطُْٜٞ عٞاء ارخزد شٌَ ٝدائغ ؽ٣ِٞخ ا٧عَ أٝ شٜبداد إ٣ذاع، 

ٝهذ ٣لؼَ ا٧كشاد ك٢ اُؾب٫د اُؼٌغ٤خ ا٫ؽزلبظ ثٔذخشارْٜ ك٢ طٞسح أطٍٞ 

أخشٟ : ششاء آ٫د  صساػ٤خ ، ٝرشث٤خ أُٞاش٢ أٝ ث٘بء ٓ٘ضٍ أٝ ؽ٤بصح اُزٛت 

ػ٠ِ ا٧طٍٞ  ٝعذٝا إٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُ٘غج٢ اُؾو٤و٢ أٝ اُؼ٬ٔد ا٧ع٘ج٤خ ، إرا
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اًجش ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢  -ٓغ صجبد اُؼٞآَ ا٧خشٟ ػ٠ِ ؽبُٜب – ا٧خشٟ

 ػ٠ِ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ.

كئرا هبّ ا٧كشاد ثبعزضٔبس ًَ ٓذخشارْٜ ك٢ أطٍٞ ٓب٤ُخ كئٕ ا٫عزضٔبس 

س إرا ًبٗذ ع٤بعخ ذؾاُؾو٤و٢  اُز١ ٣وٕٞٓٞ ثز٘ل٤زٙ ثأٗلغْٜ = طلش ، ٝٛزا ٣

طٍٞ أُب٤ُخ أُظذسح ثٞاعطخ أُؤعغبد أُب٤ُخ ٝٝؽذاد اُؼغض رغ٣ٞن ا٧

 ع٤بعخ ربٓخ اُلؼب٤ُخ .أُب٢ُ 

أٓب إرا كشِذ ع٤بعخ رغ٣ٞن ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٧كشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ، كئٕ 

ًَ ٓذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ أٝ ٓؼظٜٔب عزغزضٔش ك٢ أطٍٞ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ، ٝٛزا 

ا ًبٗذ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ ؽشؽٜب ك٢ ا٧عٞام أُب٤ُخ ٫ رزٞاكن س إرذ٣ؾ

 ٓغ رلؼ٬٤د ٝسؿجبد ٝه٤ْ اُغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢.

ٖٝٓ اُغذ٣ش ثبُزًش أٗٚ ك٢ ٓغزٔغ إع٢ٓ٬ ُٖ ر٘غؼ ٓؤعغبد عٞم 

 أُبٍ ك٢ اُو٤بّ ثبُٞظ٤لخ اُزؼج٣ٞخ إ٫ إرا رٞاكش ششؽبٕ:

ُٔغزٔغ ا٩ع٢ٓ٬ ، ٢ٛٝ اه٤ْ ا٧ٍٝ: إطذاس أطٍٞ ٓب٤ُخ رزٞاكن ٓغ 

ه٤ْ ٗبثؼخ ٖٓ اُوشإٓ اٌُش٣ْ ٝاُغ٘خ أُطٜشح ، ٝاُز٢ رشزشؽ إٔ ٣ٌٕٞ دخَ 

صْ ٝاُشثب ،ُٝزُي كب٧طَ أ٫ ٣وجَ أكشاد أُغزٔغ أُغبّ ؽبٛشا ٖٓ اُشعظ ٝا٩

ا٩ع٢ٓ٬ ؽِت ا٧طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ رطشؽٜب أُؤعغبد أُب٤ُخ إ٫ إرا ًبٗذ 

اُغٞم أُب٢ُ رْ إطذاسٛب ٝكوب ُششٝؽ  ششػ٤خ ؽو٤و٤خ  ا٧طٍٞ أُؼشٝػخ ك٢

 .ُِشثب  ٝػٔ٘ب ب٠ُ اُشلبك٤خ ٝاعزجؼبد طش٣ؾإٓغز٘ذح ك٢ رُي 

طٍٞ أُب٤ُخ ٓؼذٍ ػبئذ اُضب٢ٗ : إٔ ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ ا٧

طٍٞ اُؾو٤و٤خ ؽو٤و٢ ر٘بكغ٢ ٣غؼِٜب ك٢ ٓشًض ر٘بكغ٢ ه١ٞ ك٢ ٓٞاعٜخ ا٧

زا اُششؽ ٗبثغ ٖٓ ؽو٤وخ إٔ ا٧كشاد ًٔغ٤ِٖٔ ٓضِْٜ ٓضَ أُوبٝٓخ ُِزؼخْ، ٝٛ

ؿ٤شْٛ ، ٓؼظ٤ٖٔ ُذُْٜٝ اُٜذك٤ٚ )أ١ ٓؼظ٤ٖٔ ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ 

طٍٞ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ك٢ ظَ ٓغز٣ٞبد ٓؼ٤٘خ ُِٔخبؽش ٝاُغ٤ُٞخ ُزِي ا٧

  طٍٞ اُجذ٣ِخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رذخَ ٓؾبكع أطُْٜٞ(   ٓوبسٗخ ثخظبئض ا٧

 

٣وظذ ثبُٞظ٤لخ اُز٤ِ٣ٞٔخ إٔ روّٞ أُؤعغبد أُب٤ُخ  فت اىخَىيييت :اىىظي -2

ثؼخ أُٞاسد أُب٤ُخ أُؼجأح ُز٣َٞٔ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ُِوطبػبد اُز٢ 

رؾظ٢ ثب٣ُٞٝ٧خ ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫هزظبد١ ٝا٫عزٔبػ٢، ثٔؼ٠٘ إٔ اُٞظ٤لخ 

أُبٍ اُؼبَٓ اُز٤ِ٣ٞٔخ عزشًض ػ٠ِ ر٣َٞٔ ر٣ٌٖٞ سأط أُبٍ اُضبثذ صْ سأط 



 2010ٍجيت اىحقىق ىيبحىد اىقاّىّيت والاقخصاديت،مييت اىحقىق ، جاٍعت الإسنْذسيت، اىعذد الأوه،  

 

(9;9) 

ك٢ اُو٤بّ ثبُٞظ٤لخ اُز٤ِ٣ٞٔخ ُزِي أُششٝػبد ، ٢ٌُٝ ر٘غؼ أُؤعغبد أُب٤ُخ 

٣غت إٔ روّٞ ثخطٞر٤ٖ : ا٢ُٝ٧ :رشر٤ت أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ؽجوب 

ُٔغبٛٔزٜب اُ٘غج٤خ ك٢ رؾو٤ن أٛذاف أُغزٔغ ا٫هزظبد٣خ ٝا٫عزٔبػ٤خ ك٢ اُ٘ٔٞ 

اُز٢  ُِزشر٤ت اُذخَ ، صْ ٣وذّ اُز٣َٞٔ ٝكوبٝا٫عزوشاس ا٫هزظبد١ ٝػذاُخ رٞص٣غ 

اُخطٞح اُضب٤ٗخ: اهزشإ روذ٣ْ اُز٣َٞٔ إ٠ُ أُششٝػبد ،ٝرْ اُزٞطَ إ٤ُٚ

ا٫عزضٔبس٣خ ثزوذ٣ْ أُغبػذاد اُل٤٘خ ُزِي أُششٝػبد عٞاء ك٢ ٓغبٍ رغ٣ٞن 

ا٩ٗزبط أٝ اُزخط٤ؾ أُب٢ُ أٝ اخز٤بس ا٧عِٞة اُل٢٘ ُ٪ٗزبط أٝ اخز٤بس أكؼَ 

  ٤ت ر٣َٞٔ اُز٣ٌٖٞ اُشأعٔب٢ُ اُضبثذ. أعبُ

،  ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُٞظ٤لخ اُز٤ِ٣ٞٔخ ثٔؼ٘بٛب اُؾو٤و٢ ٤ُغذ عِٜخ ا٧داء

٧ٜٗب رزطِت ٖٓ أُؤعغخ أُب٤ُخ روذ٣ْ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُخذٓبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُؾ٤طخ 

ثبُٔششٝع ا٫عزضٔبس١، ٝسثٔب ٣ؼزوذ إٔ ٛزٙ رؼو٤ذاد رؼطَ أُؤعغبد أُب٤ُخ 

ٝظ٤لزٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ، ٝٛزا ا٫ػزوبد سثٔب دكغ ًض٤ش ٖٓ أُؤعغبد أُب٤ُخ ػٖ أداء 

ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ػ٠ِ اعزضٔبس ٓؼظْ ٓٞاسدٛب اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ روذ٣ْ ا٫ئزٔبٕ هظ٤ش 

ا٧عَ ُِوطبػبد اُز٢ ٫ رزٔزغ ثب٣ُٞٝ٧خ ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫عزٔبػ٢ ، عٞاء ك٢ 

ئ٢ِ ، ٧ٕ أُؤعغبد أُب٤ُخ رلزوش اُوطبع ا٩ٗزبع٢ أٝ روذ٣ْ ائزٔبٕ ُِوطبع اُؼب

،  ٠ُ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خإ اُل٤٘خإ٠ُ اٌُلبءاد اُز٢ ٣ٌٜٔ٘ب روذ٣ْ أُشٞسح 

ٝٛزا سثٔب ٫ ٣زٞاكن ٓغ أُٜ٘ظ ا٩ع٢ٓ٬ ك٢ اُز٣َٞٔ اُز١ ٣غزٜذف ث٘بء اهزظبد 

ؽو٤و٢ ٓغز٘ذا إ٠ُ هطبع إٗزبع٢ ٣ؾظ٠ ثب٣ُٞٝ٧خ ، ًٔب ٣لزشع اُششذ ك٢ روذ٣ْ 

٣َٞ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ، ٝٛزا اُششذ ٛذكٚ ك٢ ٓغبٍ اُز٣َٞٔ رذكن اُزٔ

٠ُ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ُِوطبع راد ا٣ُٞٝ٧خ إأُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝا٫ئزٔبٕ 

    ك٢ أُغزٔغ.  

 

   اىَبحذ اىزاىذ

 ت لأسىاق اىَاه في اىذوه اىْاٍيتاىخصائص الأساسي

 

٧عييٞام أُييبٍ كيي٢ اُييذٍٝ  خكيي٢ ٛييزا اُغييضء عيي٘جؾش اُخظييبئض ا٧عبعيي٤

ٔيب٢ُ كي٢ اُو٤يبّ ، ٓغ رؾ٤َِ آصبس رِي اُخظبئض ػِي٠ ًليبءح اُغيٞم اُاُ٘ب٤ٓخ



 2010ٍجيت اىحقىق ىيبحىد اىقاّىّيت والاقخصاديت،مييت اىحقىق ، جاٍعت الإسنْذسيت، اىعذد الأوه،  

 

(9;:) 

 خظبئض ص٬صخ ٢ٛ: ُٜب ا٧عٞام أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ  ٝثبُٞظ٤لخ أُب٤ُخ.

 

 Financial Repressionاٌُجذ أُب٢ُ: . 1

 Financial imperfectionهظٞس أُؼشكخ أُب٤ُخ . 2

 Financial Fragmentationغضئخ أُب٤ُخ )اُزجؼضش أُب٢ُ(: اُز. 3

 

 Financial Repressionأولا اىنبج اىَاىي :

اٌُجذ أُب٢ُ ٛٞ اُٞػغ اُز١ ٣٘شب ػٖ اُزذخَ اُؾ٢ٌٓٞ ك٢ رؾذ٣ذ 

طٍٞ ثؾ٤ش رلوذ ا٧ ،ا٧عؼبس أُب٤ُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٣خزِق ػٖ ٓغزٞاٛب اُزٞاص٢ٗ 

بّ ا٧طٍٞ اُؾو٤و٤خ ٝا٧طٍٞ أُوبٝٓخ ُِزؼخْ أُب٤ُخ هذسرٜب ػ٠ِ أُ٘بكغخ أٓ

inflation hedges .)ٓضَ اُزٛت ٝاُؼوبساد ....اُخ( 

طٍٞ ٝاُظٞسح ا٧ثشص ٌُِجذ أُب٢ُ ٛٞ رؾذ٣ذ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ا٧

أُب٤ُخ رؾذ ٓغزٞاٛب اُزٞاص٢ٗ ، ٝك٢ ظَ ٓؼذٍ ُِزؼخْ ٓزوِت ٝٓزضا٣ذ ٣ٝلٞم 

٤خ ، كئٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ ا٫ع٢ٔ ػ٠ِ ا٧طٍٞ أُبُ

ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٣ظجؼ عبُجب، ٓٔب ٣لوذ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٓوذسرٜب اُز٘بكغ٤خ ك٢ 

طٍٞ أُوبٝٓخ ُِزؼخْ ٓضَ اُؼوبساد ٝأُؼبدٕ اُ٘ل٤غخ ٝاُؼ٬ٔد ٓٞاعٜخ ا٧

٠ُ رٞع٤ٚ ٓذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ إ٠ُ : ششاء اُؼوبساد إٓٔب هذ ٣لؼ٢ ا٧ع٘ج٤خ 

ؽذٝس إؽ٬ٍ ٗوذ١ ُِؼ٬ٔد ا٧ع٘ج٤خ ٓؾَ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ك٢ ٓؾبكع  ٝاُزٛت أٝ

 أطٍٞ ا٧كشاد.

أ١ إٔ اٌُجذ أُب٢ُ ٣ؼؼق هذسح أُؤعغبد أُب٤ُخ ػ٠ِ رؼجئخ 

ر٣َٞٔ  ٠ٓذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ ، ٖٝٓ صْ ٣خلغ هذسح رِي أُؤعغبد ػِ

 ا٫عزضٔبس اُؾو٤و٢. 

ٞٗٚ " إٔ اُؼ٬هخ ٣ٝج٠٘ كشع اٌُجذ أُب٢ُ ػ٠ِ كشع أعبع٢ ٓؼٔ

ث٤ٖ اُطِت ػ٠ِ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ رِي ا٧طٍٞ ٢ٛ 

ػ٬هخ ؽشد٣خ "، كٔغ صجبد اُؼٞآَ ا٧خشٟ ػ٠ِ ؽبُٜب ، ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣زشرت 

طٍٞ أُب٤ُخ ، ص٣بدح ؽِت اُوطبع ػ٠ِ ص٣بدح ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ ا٧

ح ك٢ اُطِت ػ٠ِ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ٣ض٣ذ ٖٓ اُؼبئ٢ِ ػ٠ِ رِي ا٧طٍٞ ، ٝاُض٣بد

رشاًْ أُٞاسد أُب٤ُخ ُذٟ أُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٖٝٓ صْ رض٣ذ هذسح أُؤعغبد 

 أُب٤ُخ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ا٫عزضٔبس اُؾو٤و٢ . 
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 Edward Shaw  ،Ronaldٖٝٓ أٗظبس كشع اٌُجذ أُب٢ُ 

McKinnon ،ُٔذخشاد ؽ٤ش ٣وشسٕٝ إٔ إعزشار٤غ٤خ اُز٤ٔ٘خ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ ا

٠ُ ؽٞاكض عؼش٣ٚ رؾلض أكشاد إأُب٤ُخ )أُزبؽخ ُذٟ أُؤعغبد أُب٤ُخ( رؾزبط 

هذ طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ رظذسٛب أُؤعغبد أُب٤ُخ.ٝاُوطبع اُؼبئ٢ِ ػ٠ِ ؽ٤بصح ا٧

، ػ٘ذ رؾ٤َِ McKinnonٝرؾ٤َِ  Shawاُلشم ث٤ٖ رؾ٤َِ  عجن ٝأٝػؾ٘ب

 ٤ش ػ٠ِ ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ.ك٢ اُزأص أُبٍ ػَٔ آ٤ُخ عٞم ْاُلشٝع اُز٢ رؾٌ

ٝك٢ ٓؼظْ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ، كئٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ ؽ٤بصح 

طٍٞ أُب٤ُخ عبُت ، ٓٔب ٣ذكغ أكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ إ٠ُ رٞع٤ٚ ٓذخشارْٜ ا٧

 طٍٞ أُوبٝٓخ ُِزؼخْ.٬ُعزضٔبس ك٢ ا٧

 

 : في أسىاق اىَاهراّيا: قصىس اىَعشفت 

ُ٘ب٤ٓخ ث٘ذسح أُؼِٞٓبد أُزبؽخ أٓبّ عٞام أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ ارز٤ٔض ا٧

اُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ اُز٢ رزخز هشاساد عٞاء ششاء أطٍٞ ٓب٤ُخ أٝ روذ٣ْ 

، ٝٗز٤غخ ُؼذ رٞاكش اُوذس اُؼشٝس١ ٖٓ  اُز٣َٞٔ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ

أُؼِٞٓبد أٓبّ أُؤعغبد أُب٤ُخ  كئٜٗب رظجؼ ؿ٤ش هبدسح ػ٠ِ رو٤٤ْ اُغذاسح 

ٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ رو٤٤ٔب ؽو٤و٤ب ٓٔب هذ ٣لؼ٢ إ٠ُ رٞع٤ٚ ا٫ئزٔب٤ٗخ ُِٔشش

أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٧هَ أُششٝػبد عذاسح ائزٔب٤ٗخ ، ثؾ٤ش إٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ 

أُؾون ػ٠ِ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ رِي أُششٝػبد هذ ٣وَ ػٖ ٓؼذٍ رٌِلخ 

 اُلشطخ اُجذ٣ِخ ا٫عزٔبػ٤خ ُزِي أُٞاسد .  

م أُبٍ كئٕ أُؤعغبد أُب٤ُخ هذ رٞعٚ ٗغجخ ٝٗز٤غخ ػذّ أٌُبٍ ك٢ عٞ

طـ٤شح ٖٓ ا٫ئزٔبٕ اُز١ روذٓٚ إ٠ُ أًضش أُششٝػبد سثؾ٤خ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش 

 أُغزٔغ ، ٣ٝشعغ رُي ُض٬صخ أعجبة ٢ٛ :

خ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ثأهَ ٖٓ رِي أُؤعغبد روذس اُغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗ ٕإ -أ

 .ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ

رجبُؾ ك٢ روذ٣ش أُخبؽش أُشرجطخ ثزِي أُششٝػبد ،  خأُب٤ُ أُؤعغبد إٔ-ة

اُغذاسح اُخبطخ ثزوذ٣شٝرجبُؾ ك٢ روذ٣ش اُزٌب٤ُق ا٩داس٣خ ٝرغ٤ٔغ أُؼِٞٓبد 

 ا٫ئزٔب٤ٗخ ُزِي أُششٝػبد. 

أُؤعغبد أُب٤ُخ ٫ رأخز ك٢ اػزجبسٛب ػ٘ذ رو٤٤ْ اُغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ،  إٔ -ط
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ر٘غْ ػٖ اُزٞعغ ك٢ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ أُ٘بكغ ٝاُٞكٞساد اُخبسع٤خ اُز٢ 

 ُِوطبع راد ا٣ُٞٝ٧خ ٝاُز٢ رغبػذ ك٢ دػْ ثو٤خ هطبػبد ا٫هزظبد اُو٢ٓٞ.

هظٞس أُؼِٞٓبد ك٢ عٞم أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ طٞسر٤ٖ  ٣٘زظ ػٖٝ 

 أعبع٤ز٤ٖ ٛٔب:

اُزو٤٤ْ ؿ٤ش ا٬ُٔئْ ٌَُ ٖٓ اُشثؾ٤خ اُخبطخ ٝاُشثؾ٤خ  : اىصىسة الأوىً

ٔبػ٤خ أُشرجطخ ثبُٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ: كٜ٘بى كشم ث٤ٖ اُشثؾ٤خ اُز٢ ا٫عز

ر٘ظش إ٤ُٜب ٝرزٞهؼٜب ٓؤعغبد عٞم أُبٍ ٝاُشثؾ٤خ ا٫عزٔبػ٤خ أُشرجطخ 

 ثٔخزِق أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ، ٝٛزا اُلشم ٣ٌٖٔ رلغ٤شٙ ثض٬س أعجبة:

ٔششٝع ٣زطِت اُزو٤٤ْ اُؾو٤و٢ ُِغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ ُِاُغجت ا٧ٍٝ : 

ا٫عزضٔبس١ إٔ روّٞ أُؤعغخ اُز٢ روذّ اُز٣َٞٔ ثئٗلبم ُزغ٤ٔغ أُؼِٞٓبد 

ٝرو٤٤ٜٔب ٝرؾ٤ِِٜب، ٌُٖٝ هذ رؼزجش أُؤعغخ أُب٤ُخ إٔ اُؼبئذ أُؾون ٖٓ ٝساء 

ٛزا ا٩ٗلبم ػ٠ِ رو٤٤ْ اُغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ راد ا٣ُٞٝ٧خ 

، ثب٩ػبكخ ػ٠ِ إٔ رِي ٣غزؾن اُو٤بّ ثٚ ٛٞ ػبئذ ٓ٘خلغ أٝ ؿ٤ش ٓؤًذ أٝ ٫

أُؤعغبد هذ ٫ رغذ ُٜب ٓظِؾخ ٓجبششح ك٢ رو٤٤ْ اُغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ 

ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ، ٝٗز٤غخ ُزُي هذ روّٞ ٓؤعغبد عٞم أُبٍ ثزٞع٤ٚ 

اُز٣َٞٔ ُجؼغ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ راد ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخبص أُ٘خلغ ، 

ذ رؼبم ٖٓ روذ٣ْ اُز٣َٞٔ ٗز٤غخ اُزٌِلخ أُشرلؼخ اُز٢ كبُٔؤعغبد أُب٤ُخ ه

ُِٔوزشػ٤ٖ أُؾز٤ِٖٔ ، ًٔب إٔ رِي  عززؾِٜٔب ك٢ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ اُغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ

ك٢ روذ٣ش أُخبؽش  –ٗز٤غخ هظٞس أُؼِٞٓبد أُزبؽخ  –أُؤعغبد هذ رجبُؾ 

وطبع راد ٠ُ اُإاُؾو٤و٤خ أُشرجطخ ثزوذ٣ْ ٝخذٓخ ٝرخظ٤ض ا٫ئزٔبٕ أُوذّ 

 ا٣ُٞٝ٧خ.

ُؼذّ اُزو٤٤ْ ا٬ُٔئْ ُِغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ ُِٔششٝػبد راد  اىسبب اىزاّي :

ا٣ُٞٝ٧خ ٛٞ ٝعٞد كشم ٓؾزَٔ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُشؿٞة ٖٓ هجَ رِي 

أُؤعغبد ػ٠ِ هشٝػٜب ٝث٤ٖ رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُزِي أُٞاسد أُب٤ُخ 

 ُِٔغزٔغ.

ش ٓؼذٍ اُؼبئذ أُشؿٞة ٝاُز١ هذ ٝٛزٙ أُؤعغبد هذ رجبُؾ ك٢ روذ٣

٣ؼزجش ٓشرلؼب ثبُٔوبسٗخ ثزٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُِٔٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٖٓ أُ٘ظٞس 

ا٫عزٔبػ٢، ٝاُغجت ك٢ رِي أُجبُـخ هذ ٣ؼضٟ إ٠ُ إٔ اُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ ك٢ 

هذ رٌٕٞ ٓغزؼذح ٧ٕ رذكغ أعؼبس كبئذح (ؿ٤ش أُْٜ اعزٔبػ٤باُوطبع اُضب١ٞٗ )
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٠ اُوشٝع اُز٢ رؾظَ ػ٤ِٜب ٓوبسٗخ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ا٫عزضٔبس ٓشرلؼخ ػِ

، ٝعجت هذسح أُششٝػبد اُضب٣ٞٗخ ػ٠ِ دكغ أعؼبس  ك٢ اُوطبع راد ا٣ُٞٝ٧خ

، ًٔب إٔ اُٞكٞساد  كبئذح ٓشرلؼخ ٛٞ هذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن أسثبػ ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ

ػزجبس ٗظشا اُز٢ رؾووٜب ٓششٝػبد اُوطبع راد ا٣ُٞٝ٧خ ، هذ ٫ رؤخز ك٢ ا٫

٠ُ ه٤ْ ٗوذ٣خ، إُؼذّ اُوذسح ػ٠ِ رشعٔخ رِي أُ٘بكغ ؿ٤ش أُجبششح ٝاُٞكٞساد 

٠ُ ر٣َٞٔ إُٜٝزا رلؼَ أُؤعغبد أُب٤ُخ ك٢ ؿبُت اُؾب٫د روذ٣ْ ا٫ئزٔبٕ 

 اُوطبع اُضب١ٞٗ )ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫عزٔبػ٢( .

ٝك٢ رِي اُؾب٫د هذ روّٞ أُؤعغبد أُب٤ُخ ثبعزخذاّ ٓؼذٍ خظْ 

، ٝٗز٤غخ ٛزا ُزو٤٤ْ سثؾ٤خ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ُِوطبع راد ا٣ُٞٝ٧خ ٓشرلغ

اُزو٤٤ْ عزؼط٢ اٗطجبػب ُِٔؤعغبد أُب٤ُخ إٔ رِي أُششٝػبد ٤ُغذ عذ٣شح 

ٕ ٓؤعغبد عٞم ا٫ئزٔبٕ إرا اعزخذٓذ ٓؼذٍ ئائزٔب٤ٗب ، ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ك

٤ْ أُششٝػبد راد خظْ ٣ؼٌظ رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُِٔٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ رو٤

ا٣ُٞٝ٧خ ، كئٕ رِي أُششٝػبد هذ رظجؼ عذ٣شح ائزٔب٤ٗب ثَ ٝرؾزبط ٓض٣ذا ٖٓ 

 اُز٣َٞٔ.

ٌُٖٝ ؽز٠ ُٞ اعزخذّ عؼش اُخظْ ا٫عزٔبػ٢ ُزو٤٤ْ اعزضٔبساد اُوطبع 

راد ا٣ُٞٝ٧خ ، ك٬ ٣ٞعذ ػٔبٕ إٔ رِي أُؤعغبد عزـ٤ش ٖٓ ع٤بعزٜب 

بس٣خ ُِوطبع اُضب١ٞٗ ٝٓششٝػبد اُوطبع ا٫ئزٔب٤ٗخ ارغبٙ أُششٝػبد ا٫عزضٔ

 راد ا٣ُٞٝ٧خ.

اُغجت اُضبُش ُِزو٤٤ْ ؿ٤ش أُ٘بعت ُِغذاسح ا٫ئزٔب٤ٗخ ٫عزضٔبس اُوطبع 

صش ؽ٣َٞ ا٧عَ ٝا٧صش ثؼ٤ذ راد ا٣ُٞٝ٧خ ثٞاعطخ أُؤعغبد أُب٤ُخ ٛٞ إٔ ا٧

،  أُذٟ ُزِي ا٫عزضٔبساد هذ ٫ ٣ٌٕٞ ُٚ ػ٬هخ ثٔظبُؼ أُؤعغبد أُب٤ُخ

اٛزٔبٜٓب ػ٠ِ اُؼبئذ ثبُٔلّٜٞ اُخبص ٫ٝع٤ٔب ػ٘ذٓب رشًض رِي أُؤعغبد 

 ٝاُشثؾ٤خ اُزغبس٣خ .

ٝاُ٘ز٤غخ أُ٘طو٤خ ٢ٛ إٔ أُؤعغبد أُب٤ُخ عٞف ٫ رأخز ا٥صبس ؿ٤ش 

أُجبششح ٬ُعزضٔبساد راد ا٣ُٞٝ٧خ ، ٓٔب ٣لؼ٢ إ٠ُ رٞع٤ٚ هذس اهَ ٖٓ 

  أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ إ٠ُ رِي أُششٝػبد.

 

اُظٞسح اُضب٤ٗخ ُوظٞس أُؼشكخ ك٢ أعٞام أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٢ٛ 

ٖٔ خظبئض اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٝعٞد ه٤ٞد ٝٓخبؽش ٓلشٝػخ ك  اىقيىد اىهينييت:
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ػ٠ِ أُ٘ظْ أُؾ٢ِ ، ٝرزٔضَ رِي أُخبؽش ك٢ ٓخبؽش اُزؼخْ ٝروِت أعؼبس 

شاؽ٤خ اُظشف ٝأُخبؽش اُزٌُ٘ٞٞع٤خ، ثب٩ػبكخ إ٠ُ اُؼوجبد اُج٤شٝه

ٝاُزؼو٤ذاد اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٢ رظٜش أٓبّ أُ٘ظْ  ٝثبُزؾذ٣ذ ػ٘ذ أُٞاكوخ ػ٠ِ 

ؽش اُز٢ رٞاعٚ أُ٘ظْ ُٜب بأُششٝع ا٫عزضٔبس١ اُز١ ٣ٟ٘ٞ ر٘ل٤زٙ، ٝأُخ

 ٝعٜبٕ: 

٣زٔضَ ك٢ هذسح أُ٘ظْ ػ٠ِ رذ٤ٗٚ  رِي أُخبؽش ٝٛزا  اىىجه الأوه :

عٞام اُز٢ ٣زؼبَٓ ٓؼٜب أُ٘ظْ ٓضَ ٣زٞهق ػ٠ِ دسعخ أٌُبٍ اُز٢ رز٤ٔض ثٜب ا٧

أعٞام اُؼَٔ ٝاُغِغ ٝأعٞام ا٫ئزٔبٕ ٝا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝعٞم اُظشف 

 ا٧ع٘ج٢ ٝأعٞام اُغِغ اُشأعٔب٤ُخ ٝأعٞام اُزظذ٣ش ك٢ اُخبسط.

ػؼق أُشًض اُ٘غج٢ ُِٔ٘ظْ أُؾ٢ِ ك٢ ٓٞاعٜخ  اىىجه اىزاّي :

أُ٘ظْ أُؾ٢ِ ٣ٌٕٞ ك٢ ٓٞهق ٕ خطش ، ٧أُ٘ظْ ا٧ع٘ج٢ ، ٝٛزا اُٞعٚ ٛٞ ا٧

أطؼت ٖٓ ؽ٤ش ػذّ هذسرٚ ػ٠ِ اُٞطٍٞ ُٔظبدس أُؼِٞٓبد اُؼشٝس٣خ 

غذ٣ذح زٌُ٘ٞٞع٤ب اُا٫ُرخبر هشاسارٚ، ٝػذّ هذسرٚ ػ٠ِ اُٞطٍٞ إ٠ُ ٓظبدس 

ٝاُخجشح اُل٤٘خ ٝاُخجشاء ، ٝٛٞ ك٢ رِي أُغب٫د ك٢ ٓشًض أهَ ثٌض٤ش عذا ٖٓ 

ُٔ٘ظْ ا٧ع٘ج٢ ٣ٞاعٚ ٓغز٣ٞبد ٓخبؽش روَ أُ٘ظْ ا٧ع٘ج٢ ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ا

 ثٌض٤ش عذا ػٖ أُ٘ظْ أُؾ٢ِ.

ٝرِي اُظشٝف رغؼَ أُ٘ظْ أُؾ٠ِ أشذ رؾلظب ك٢ اخز٤بسارٚ ٖٓ 

أُ٘ظْ ا٧ع٘ج٢ ، ٣ٝ٘ؼٌظ ٛزا اُزؾلع ك٢ إػطبئٚ ٝصٗب ٗغج٤ب أهَ ٨ُسثبػ 

ششٝػبد أٌُٔ٘خ ٓوبسٗخ ثبُخغبئش أُؾزِٔخ ، ٓٔب هذ ٣ؼٞم أُ٘ظْ ٖٓ اخز٤بس ٓ

 راد ٓؼذ٫د أسثبػ ٓشرلؼخ ٓ٘غٞثخ إ٠ُ اُخغبئش أُؾزِٔخ.

ٝرِي اُظشٝف هذ رغؼَ أُ٘ظْ أُؾ٢ِ أهَ هذسح ػ٠ِ رِج٤خ ٓزطِجبد 

أُؤعغبد أُب٤ُخ اُز٢ روذّ ا٫ئزٔبٕ : ٓضَ اُوذسح ػ٠ِ روذ٣ْ ػٔبٕ ع٤ذ 

هذسرٚ  ُِّوشٝع ، ٧ٗٚ ثجغبؽخ ٫ ٣ٔزِي إ٫ طبك٢ ؽوٞم ٤ٌِٓخ طـ٤ش ٝػذ

 ٠ِ روذ٣ْ ٓب ٣ؼٖٔ هبث٤ِخ ٓ٘زغٚ ُِزغ٣ٞن.ػ

ًٔب روق اُؼوجبد ا٩داس٣خ ػبئوب ك٢ ٝعٚ أُ٘ظْ اُغذ٣ذ ؽ٤ش ػ٤ِٚ إٔ 

٣غزٞك٢ ًض٤ش ٖٓ ا٩عشاءاد اُش٤ٌِخ أُٞصػخ ػ٠ِ إداساد ٓخزِلخ ر٘ز٢ٔ إ٠ُ 

ٝصاساد ٓخزِلخ ك٢ أٓبًٖ ٓزجب٣٘خ ، ٝهذ رظَ رِي اُؼوجبد رسٝرٜب ػ٘ذٓب رطِت 

٤ُخ ٓٞاكوخ عِطخ ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ ٓ٘ؼ أُ٘ظْ اُزشخ٤ض ا٬ُصّ أُؤعغبد أُب
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ُٔٔبسعخ اُ٘شبؽ هجَ ٓ٘ؼ ا٫ئزٔبٕ ، ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ رطِت ٓ٘ٚ اُغِطبد 

 ٓٞاكوخ أُؤعغخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ هجَ ٓ٘ؼ اُزشخ٤ض. أُخزظخ

اُز١ ٣ش٣ذ اُذخٍٞ إ٠ُ عٞم  ٝٛ٘بى طؼٞثخ أخش١ رٞاعٚ أُ٘ظْ اُغذ٣ذ

ٕ رٌِلخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ا٫ئزٔبٕ أػ٠ِ ك٢ أُزٞعؾ ٖٓ رٌِلخ أُبٍ ٝرزٔضَ ك٢ أ

ٗلظ ا٫ئزٔبٕ إرا ٓب هذّ ُِٔؤعغبد اُوبئٔخ ، ٓٔب ٣ؼغ أُ٘ظْ اُغذ٣ذ ك٢ ٝػغ 

 أعٞأ ٓوبسٗخ ثبُٔؤعغبد  اٌُج٤شح ٝاُشاعخخ ك٢ ٓغبٍ اُ٘شبؽ.

 :ا٩عشاءاد أُوزشؽخ ُِؾذ ٖٓ أصبس هظٞس أُؼشكخ ك٢ عٞم ا٫ئزٔبٕ

: ثشٗبٓظ أُغبػذح اُل٤٘خ اُز٢ روذّ ُِٔششٝػبد ظ ُٚ شو٣ٖ٤وزشػ ثشٗبٓ  

 ا٫عزضٔبس٣خ ، ٝثشٗبٓظ ػٔبٕ أُخبؽش. 

: ٣ٌٖٔ ُِٔؤعغبد أُب٤ُخ اعزخذاّ ثبُ٘غجخ ُجشٗبٓظ أُغبػذح اُل٤٘خ

ثشآظ أُغبػذح اُل٤٘خ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ إٔ رخلغ أُخبؽش أُشرجطخ 

٠ُ هظٞس ك٢ اُذساعخ إَ هذ رؼض١ ثزِي أُششٝػبد ، ٧ٕ ٓخبؽش اُزشـ٤

ؿ٤ش اُلؼبٍ ُِطبهخ ا٩ٗزبع٤خ أٝ هظٞس ك٢ اُزخط٤ؾ اُزغ٣ٞو٤خ أٝ ا٫عزخذاّ 

ُِٔششٝع ، ٝك٢ ظَ ٛزا اُوظٞس كئٕ أُششٝع إرا روذّ ثطِت ُِؾظٍٞ ػ٠ِ 

٠ُ اُز٣َٞٔ ُز٣ٌٖٞ سأط إاُز٣َٞٔ ع٤شكغ ، كبُٔشٌِخ ٢ٛ إٔ أُششٝع ٣ؾزبط 

٣َٞٔ ٓٞعٞد ُذٟ أُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٌُٜٝ٘ب ُٖ روذّ أُبٍ اُغذ٣ذ ، ٝٛزا اُز

، كبُز٣َٞٔ أُزبػ أُؼشكخ اُغبئذ ك٢ عٞم ا٫ئزٔبٕ اُز٣َٞٔ أُطِٞة ُوظٞس 

أٓبّ أُششٝع ٣ظجؼ ٗبدسا سؿْ ٝكشرٚ ُذٟ أُؤعغبد أُب٤ُخ ، ٝٛزٙ ٢ٛ 

"ظبٛشح ٗوض سأط أُبٍ اُخبدع"، ثٔؼ٠٘ إٔ أُؤعغبد أُب٤ُخ هذ رؼجئ 

اُز٤ِ٣ٞٔخ )ٓذخشاد أكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ ثٌلبءح(، ٌُٖٝ ا٫عزخذاّ  أُٞاسد

اُلؼبٍ ُزِي أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ُز٣َٞٔ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ٣وزشٕ ثزوذ٣ْ 

ٓش اُز١ ٫ روّٞ ثٚ أُؤعغبد ٝٛٞ ا٧ أُغبػذاد اُل٤٘خ ُِٔششٝع ا٫عزضٔبس١

 .أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ

ٕ أُخبؽش : كٜزا اُجشٗبٓظ ٛذكٚ رو٤َِ أٓب ثبُ٘غجخ ُجشٗبٓظ ػٔب

أُخبؽش اُز٢ رٞاعٚ أُؤعغبد أُب٤ُخ ػ٘ذ روذ٣ٜٔب ا٫ئزٔبٕ ُِٔششٝػبد 

اكزشاػ٤ٖ : ا٫كزشاع ا٧ٍٝ  ػ٠ِ  ، ٣ٝج٠٘ ٛزا اُجشٗبٓظا٫عزضٔبس٣خ اُغذ٣ذح 

ٛٞ إٔ أُؤعغخ أُب٤ُخ ك٢ اُجذا٣خ ُذ٣ٜب خجشح ٓؾذٝدح ك٢ روذ٣ْ اُز٣َٞٔ ؽ٣َٞ 

٬ُصّ ُِز٣ٌٖٞ اُشأعٔب٢ُ اُضبثذ ، ٖٝٓ صْ عزِؾن ثٜب خغبئش إرا هذٓذ ا٧عَ ا
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ٛزا اُز٣َٞٔ، ٌُٖٝ ثؼذ ٓشٝس كزشح رٌزغت خ٬ُٜب اُخجشح ا٬ُصٓخ ك٢ ػ٤ِٔخ 

 اُز٣َٞٔ ٝرز٘بهض خغبئشٛب ٝرزؾٍٞ ثؼذ رُي إ٠ُ أسثبػ.

: إٔ اُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ أٓش أُؤعغبد أُب٤ُخ رزٞاكش ُذ٣ْٜ ا٫كزشاع اُضب٢ٗ

دح ُجزٍ أهظ٠ عٜذ ٌٖٓٔ ُزخل٤غ اُخغبئش اُ٘بعٔخ ػٖ روذ٣ْ ا٫ئزٔبٕ ا٩سا

٠ُ إعَ ، كبُٔؤعغبد أُب٤ُخ هذ رغبػذ ك٢ روذ٣ْ أُغبػذاد اُل٤٘خ ؽ٣َٞ ا٧

أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ، ثؾ٤ش رزأًذ ٖٓ إٔ رخظ٤ض أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ػ٠ِ 

أٌُٔ٘خ، كئرا اعزخذآبرٜب أُخزِلخ داخَ أُششٝع ٢ٛ أكؼَ ا٫عزخذآبد 

 هذٓذ أُؤعغبد رِي أُغبػذاد ك٤ٌٖٔ رٞهغ رؾغ٘ب ك٢ ششٝؽ ٓ٘ؼ ا٫ئزٔبٕ.

٣ٝوزشػ ثشٗبٓظ ػٔبٕ أُخبؽش إٔ ٣زْ رؼ٣ٞغ أُؤعغبد أُب٤ُخ ػٖ 

اُخغبئش اُز٢ رزٌجذٛب عشاء روذ٣ْ ا٫ئزٔبٕ ثٔجِؾ صبثذ خ٬ٍ كزشح ٓؾذدح ، ٝٛزا 

اُغ٘خ  ٓؼ٤٘خ، ٝٛزٙ اُغ٘خ ٝهذ رٌٕٞ أُجِؾ ٣ٔضَ ٗغجخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ خغبئشٛب ك٢ ع٘خ

ا٠ُٝ٧ ُخطخ أُششٝع ، ٝٓغ ٓشٝس اُٞهذ كئٕ خغبئش أُؤعغخ أُب٤ُخ ر٤َٔ 

٠ُ اُز٘بهض ثبُزذس٣ظ ، ٝٓغ ًٕٞ اُزؼ٣ٞغ ٣ٔضَ ٓجِـب صبثزب ، كئٕ أُؤعغخ إ

رؾون أسثبؽب ، ٝٛزٙ ا٧سثبػ عزغٔؼ ُِٔؤعغخ ثإٔ رظذس أطٍٞ ٓب٤ُخ عزاثخ 

ب ٣غٔؼ ُٜب ثزؼجئخ ٓذخشاد إػبك٤خ ، ٝٛزٙ أُٞاسد ا٩ػبك٤خ ُِوطبع اُؼبئ٢ِ ٓٔ

 عزؾلض أُؤعغخ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ ششٝؽ ا٩هشاع ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ.

 

 راىزا: اىخجضئت أو اىبعزشة اىَاىيت : 

٣وظذ ثبُزغضئخ أُب٤ُخ ُغٞم أُبٍ اٗوغبّ عٞم أُبٍ إ٠ُ ٓؤعغبد 

  Organized financial institutionsٓب٤ُخ ٓ٘ظٔخ ثٞاعطخ اُوبٕٗٞ

ٝٓؤعغبد ٓب٤ُخ رؼَٔ ٖٓ ٝساء ظٜش اُوبٕٗٞ ، ٝرأخز أشٌب٫ ٓزؼذدح : ٓضَ 

ك٢ ٓشاًض ا٧ػٔبٍ  ٝششًبد  اُغٔبعشح ٝث٤ٞد ا٫ئزٔبٕ ٝث٤ٞد ا٩هشاع

ا٫عزضٔبس اُز٢ ٣طِن ػ٤ِٜب ششًبد رٞظ٤ق ا٧ٓٞاٍ اُز٢ روّٞ ثزِو٢ ٝدائغ ٖٓ 

لخ ٓظشك٤خ أٝ ششًخ اعزضٔبس ٓشخض ٝروّٞ ثزٞظ٤لٜب دٕٝ إٔ رأخز ط ا٧كشاد

 ُٜب ثٔضاُٝخ اُ٘شبؽ.

٠ُ ػذح أعجبة إ٣ٌٖٝٔ إسعبع رغضئخ عٞم أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ 

 رزٔضَ ك٢: 

ع٤بعخ رؾذ٣ذ ٓؼذٍ اُؼبئذ ا٫ع٢ٔ )٫ٝع٤ٔب عؼش اُلبئذح( رؾذ )أ( 

ٓغزٞاٙ اُزٞاص٢ٗ ك٢ ظَ ٓؼذٍ رؼخْ ٓزضا٣ذ ٝٓزوِت ، ٓٔب ٣غؼَ ٓؼذٍ اُؼبئذ 
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ٓؼذٍ اُزؼخْ( ػ٠ِ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ ُِغٞم  –اُؾو٤و٢)ٓؼذٍ اُؼبئذ ا٫ع٢ٔ 

٤ش أُب٢ُ أُ٘ظْ عبُجب، ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ اُز١ رؼشع ك٤ٚ ٓؤعغبد اُغٞم ؿ

أُ٘ظْ ٓؼذٍ ػبئذ أػ٠ِ ثأػؼبف سثٔب ٓب رؼشػٚ أُؤعغبد أُب٤ُخ أُ٘ظٔخ ، 

طٍٞ طٍٞ أُب٤ُخ ُِغٞم أُب٢ُ أُ٘ظْ هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ أٓبّ ا٧رلوذ ا٧صْ ٖٝٓ 

أُب٤ُخ ُِغٞم أُب٢ُ ؿ٤ش أُ٘ظْ ، ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ ص٣بدح ؽِت أكشاد اُوطبع 

أُ٘ظْ ، ٖٝٓ صْ رلوذ أُؤعغبد طٍٞ أُب٤ُخ ُِغٞم ؿ٤ش اُؼبئ٢ِ ػ٠ِ ا٧

 أُب٤ُخ أُ٘ظٔخ هذسرٜب ػ٠ِ رؼجئخ أُٞاسد أُب٤ُخ ُِغٞم أُ٘ظْ.

: كل٢ ظَ رِي  credit rationing)ة(ع٤بع٤خ رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ : 

اُغ٤بعخ روّٞ أُؤعغبد أُب٤ُخ أُ٘ظٔخ ثبُز٤٤ٔض ؿ٤ش أُٞػٞػ٢ ث٤ٖ 

ٕ ، كزٔ٘ؼ ا٫ئزٔبٕ ُجؼغ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ك٢ ػ٤ِٔخ ٓ٘ؼ ا٫ئزٔب

أُششٝػبد ٝكوب ٧عظ ؿ٤ش ٓٞػٞػ٤خ ٓضَ اُؼ٬هبد اُشخظ٤خ ٝشٜشح 

أُششٝع ، ث٤٘ٔب رٔز٘غ ٧عجبة ؿ٤ش اهزظبد٣خ ٝؿ٤ش ٓ٘طو٤خ ك٢ ٗلظ اُٞهذ ػٖ 

ُٔششٝػبد أخشٟ، ٢ٛ ك٢ اُؾو٤و٤خ رزٔزغ ثغذاسح ائزٔب٤ٗخ ، ٓ٘ؼ ا٫ئزٔبٕ 

٠ُ اُؾظٍٞ ػ٠ِ إؽغت ا٫ئزٔبٕ ػٜ٘ب ٝاُ٘ز٤غخ ٢ٛ ارغبٙ أُششٝػبد اُز٢ رْ 

 ا٫ئزٔبٕ ٖٓ اُغٞم أُب٢ُ ؿ٤ش أُ٘ظْ .

طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ إهجبٍ أكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ ػ٠ِ ؽ٤بصح ا٧ )ط(

طٍٞ رؼط٢ ٓؼذٍ رظذسٛب أُؤعغبد أُب٤ُخ ُِغٞم ؿ٤ش أُ٘ظْ ٧ٕ رِي ا٧

 ب٤ُخ أُ٘ظٔخ.ػبئذ ؽو٤و٢ أػ٠ِ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ رـِٚ أطٍٞ أُؤعغبد أُ

)د(٤ٌَٛ اهزظبد اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ : اُز١ ٣غٞدٙ أُششٝػبد اُظـ٤شح 

ٕ ئك دٝاُظ٘بػبد اُخل٤لخ ٝاُؾشك٤خ ٝاُزغبسح طـ٤شح اُؾغْ ، ٝك٢ رِي اُؾب٫

ؿبُج٤خ أُوزشػ٤ٖ ٢ٛ ٓؤعغبد طـ٤شح رطِت ائزٔبٗب هظ٤ش ا٧عَ ٝثٔجبُؾ 

ٔ٘ظْ اُز٢ رٌٕٞ أًضش طـ٤شح ، ٝرِغأ إ٠ُ أُؤعغبد أُب٤ُخ ُِغٞم ؿ٤ش اُ

 ٬ٓئٔخ ٩شجبع ؽِت رِي أُؤعغبد طـ٤شح اُؾغْ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ.

 

٣ٝزشرت ػ٠ِ رغضئخ عٞم ا٫ئزٔبٕ آصبسا عِج٤خ ػ٠ِ ًلبءح اُغٞم أُب٢ُ أُ٘ظْ 

 ٖٓ ػذح عٞاٗت أٜٛٔب:

اٗخلبع ًلبءح ٓؤعغبد اُغٞم أُب٢ُ أُ٘ظْ ػ٠ِ رؼجئخ  ا٧صش ا٧ٍٝ:

أطجؾذ ك٢ ظَ اُزغضئخ  ٔذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِك ٓذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ: 

رٞصع ث٤ٖ أُؤعغبد أُب٤ُخ أُ٘ظٔخ ٝأُؤعغبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُ٘ظٔخ، ؽجوب 
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، ٝؽ٤ش إٔ  طٍٞ أُب٤ُخ اُز٢ ٣ظذسٛب ًَ ٜٓ٘ٔبُٔؼذٍ اُؼبئذ اُ٘غج٢ ػ٠ِ ا٧

ٓؤعغبد اُغٞم ؿ٤ش أُ٘ظْ ٫ رخؼغ ُغ٤بعخ رؾذ٣ذ عؼش اُلبئذح ك٢ٜ ك٢ 

غ٢ أكؼَ ٧ٜٗب رغزط٤غ دكغ ٓؼذٍ ػبئذ اًجش ُِٔذخش٣ٖ ٓوبسٗخ ٓشًض ر٘بك

٠ُ إثٔؼذٍ اُؼبئذ اُز١ رذكؼٚ أُؤعغبد أُ٘ظٔخ ، ٓٔب ٣غؼَ أُذخشاد رزذكن 

أُؤعغبد ؿ٤ش أُ٘ظٔخ ، ربسًخ أُؤعغبد أُ٘ظٔخ ثؾغْ ػئ٤َ ٖٓ 

 أُذخشاد.

ا٧صش اُضب٢ٗ: إٔ ٓؼظْ أُذخشاد أُؼجئخ ثٞاعطخ أُؤعغبد ؿ٤ش 

٠ُ ر٣َٞٔ إٗشطخ عش٣ؼخ اُشثؼ ُٝٔ٘ظٔخ رٞعٚ ُزوذ٣ْ ائزٔبٕ هظ٤ش ا٧عَ ٝا٧ا

ٗشطخ اعزضٔبساد  ٫ رزٔزغ ثب٣ُٞٝ٧خ ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫عزٔبػ٢ ، كٔؼظْ ا٧

ٝاُز٢ رؾون  ،ٗشطخ اُزغبس٣خ اُز٤ِ٣ٞٔخ ٢ٛ ر٣َٞٔ رغبسح اُغِغ أٌُب٤ُخ ٝا٧

 ذخش٣ٖ .ٓؼذٍ ػبئذ ٓشرلغ ، ٝٓ٘ٚ ٣زْ دكغ ٓؼذٍ ػبئذ أػ٠ِ ُِٔ

ا٧صش اُضبُش: إٕ ٓؼظْ أُؼب٬ٓد أُب٤ُخ ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ؿ٤ش أُ٘ظْ 

٫ رخؼغ ُٔشاهجخ اُغ٤بعبد اُ٘وذ٣خ ٝا٫ئزٔب٤ٗخ ُِغِطبد اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُخ 

ٝعِطبد ٓشاهجخ اُ٘وذ ٝأعؼبس اُظشف ، سؿْ إٔ ؽغْ أُذخشاد أُٞعٜخ 

خ اُغ٤بعبد اُ٘وذ٣خ ٬ُعزضٔبس ك٢ أطُٜٞب ٛٞ ؽغْ ًج٤ش ، ٓٔب ٣خلغ كؼب٤ُ

ٝا٫ئزٔب٤ٗخ ٝع٤بعبد اُظشف ا٧ع٘ج٢ اُز٢ رذ٣شٛب اُغِطبد اُ٘وذ٣خ ٝػ٠ِ 

 سأعٜب اُج٘ي أُشًض١.

 

 اىَبحذ اىشابع 

 اىذوس اىَاىي ىسىق الأوساق اىَاىيت

 

٣ؼزجش عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٖٓ ا٤ُ٥بد اُٜبٓخ ك٢ رؼجئخ ٓذخشاد 

٠ُ أُششٝػبد إكبئغ ٓب٢ُ ، ٝػخٜب  ا٧كشاد ٝاُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ اُز٢ ُذ٣ٜب

٣ٌٖٝٔ روغ٤ْ اُذٝس أُب٢ُ ُغٞم اُٞسام أُب٤ُخ  ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ا٫عزضٔبس٣خ ، 

 إ٠ُ اُؼ٘بطش اُزب٤ُخ : 

 ٝظ٤لخ اُغٞم أُب٢ُ ك٢ ص٣بدح كبػ٤ِخ ٓذخشاد أكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ. -1

٤ٖ أُششٝػبد ٝظ٤لخ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ك٢ رخظ٤ض أُٞاسد أُب٤ُخ ث  -2

 .ا٫عزضٔبس٣خ 

 ػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخ. -3
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 اُطِت ػ٠ِ ا٧ٝسام أُب٤ُخ. -4

 ٝرُي ػ٠ِ اُزلظ٤َ اُزب٢ُ.

 

وساق اىَاىيت في صيادة فاعييت ٍذخشاث أفشاد اىقطاع وظيفت سىق الأ -1

 اىعائيي:

٤ُظ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣زشرت ػ٠ِ ٓغشد إربؽخ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ؽلض أكشاد اُوطبع 

بئ٢ِ إ٠ُ اعزخذاّ ٓذخشارْٜ ُششاء ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، ٌُٖٝ ٖٓ أُؼوٍٞ إٔ اُؼ

ٗلزشع إٔ رِي أُذخشاد عزٌٕٞ أًضش كبػ٤ِخ ك٢ ا٫عزضٔبس ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ 

رذس٣غ٤ب ٓغ ر٤ٔ٘خ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝص٣بدح ػٔوٜب ٝر٣ٞ٘غ ٓب ٣ؼشع ثٜب ٖٓ 

، ٝ ص٣بدح اُٞػ٢ أُب٢ُ  أٝسام رز٘بعت ٓغ رلؼ٬٤د اُغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢

ُذٟ أكشاد أُغزٔغ، ؽ٤ش رظجؼ ٛ٘بى أٝسام ٓب٤ُخ ٬ٓئٔخ ٝٓزٞاكوخ ٓغ 

 رلؼ٬٤د طـبس أُذخش٣ٖ، ٓٔب ٣لزؼ أُغبٍ أٓبْٜٓ ُؾ٤بصح ا٧عْٜ.

ٝؽ٤ش إٔ اُطِت ػ٠ِ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٓشزن ٖٓ اُطِت ػ٠ِ اُؼبئذ 

ٌغت سأعٔب٢ُ ، كئٕ ٝسام  عٞاء ك٢ شٌَ رٞص٣ؼبد أٝ ٓاُز١ رؼط٤ٚ رِي ا٧

اُطِت ػ٠ِ رِي ا٧ٝسام ع٤زؾذد ثٔؼذٍ اُؼبئذ ٝدسعخ ع٤ُٞخ رِي ا٧ٝسام 

ٝٓغزٟٞ أُخبؽش اُز٢ ٣وزشٕ ثٜب ا٫عزضٔبس ك٢ رِي ا٧ٝسام ، ٝٓغ صجبد 

اُؼٞآَ ا٧خشٟ ػ٠ِ ؽبُٜب كئٗ٘ب  ٗزٞهغ ػ٬هخ ؽشد٣خ ث٤ٖ اُطِت ػ٠ِ ا٧ٝسام 

ُزٞص٣ؼبد+ ٓؼذٍ أٌُغت اُشأعٔب٢ُ( ك٢ أُب٤ُخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٤ِٜب )ٓؼذٍ ا

ظَ ٓغز١ٞ ٓؼ٤ٖ ُِغ٤ُٞخ )اُز١ ٣زٞهق ػ٠ِ عشػخ ٝٗطبم رجبدٍ ا٧ٝسام ك٢ 

اُغٞم اُضب١ٞٗ( ٝٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ُٔخبؽش ا٫عزضٔبس ك٢ رِي ا٧ٝسام)ٝاُز٢ روبط 

ثذسعخ اُزوِت اُ٘غج٢ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ رِي ا٧ٝسام ٓزٔضَ ك٢ ٓؼبَٓ 

 ا٫خز٬ف( .

ٌٕٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٓ٘بكغب ًلئب ُٔؼذٍ اُؼبئذ ٝػ٘ذٓب ٣

ػ٠ِ ا٧طٍٞ اُجذ٣ِخ أٌُٖٔ إٔ رذخَ ٓؾبكع أطٍٞ ا٧كشاد ، ٫ٝع٤ٔب ا٧طٍٞ 

أُوبٝٓخ ُِزؼخْ ، كئٗ٘ب ٗزٞهغ اسرلبع رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ٬ُعز٬ٜى اُؾب٢ُ 

اُوطبع اُؼبئ٢ِ ثزخل٤غ  ٖٓ اُذخَ اُغبس١ ٨ُكشاد ٖٝٓ صْ ٗزٞهغ إٔ ٣وّٞ أكشاد

ٓغزٟٞ اعز٬ًْٜٜ اُؾب٢ُ ٖٓ اُذخَ اُغبس١ ، ٖٝٓ صْ إؽ٬ٍ ا٫دخبس ٓؾَ 

ذف سكغ ٝسام أُب٤ُخ ثٜا٫عز٬ٜى ثـشع اعزخذاّ ا٫دخبس ك٢ ششاء ا٧

ٓغزٟٞ ا٫عز٬ٜى ك٢ أُغزوجَ، أ١ إٔ ٝعٞد أٝسام ٓب٤ُخ رؼط٢ ٓؼذٍ ػبئذ 
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ٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ ا٧طٍٞ اُجذ٣ِخ ، ر٘بكغ٢ ًٝقء ػ٠ِ رِي ا٧ٝسام ٓوبسٗب ث

ٝٓغ صجبد اُؼٞآَ ا٧خشٟ أُؤصشح ػ٠ِ ؽِت ا٧طٍٞ )ًٔغزٟٞ اُغ٤ُٞخ 

ٝأُخبؽش ٝاُزلؼ٤َ اُض٢٘ٓ ث٤ٖ ا٫عز٬ٜى اُؾبػش ٝا٫عز٬ٜى أُغزوجَ( ، 

ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣خِن ؽٞاكض ُؾ٤بصح ا٧ٝسام أُب٤ُخ ثـشع اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػبئذ 

 زٞهؼخ ٖٓ ٝساء ؽ٤بصح رِي ا٧ٝسام.دٝس١ ٌٝٓبعت سأعٔب٤ُخ ٓ

ًٔب إٔ إطذاس رِي ا٧ٝسام ثلئبد ٝأٗٔبؽ رزٞاكن ٓغ اُزلظ٬٤د 

ٝاُوذسح اُششائ٤خ ُِلئبد أُخزِلخ ٖٓ أُذخش٣ٖ ٝاُز٢ ُذ٣ٜب كٞائغ ٓب٤ُخ ُلزشاد 

ص٤٘ٓخ هظ٤شح )ص٬صخ أٝ عزخ أشٜش( ٖٓ شبٗٚ إٔ ٣ز٤ؼ اُلشطخ ٧ًجش ػذد ٌٖٓٔ 

ٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، ٖٝٓ صْ ٤ٔ٣َ ٗطبم رِي اُغٞم ٖٓ أُذخش٣ٖ ُذخٍٞ ع

٬ُرغبع ، ٝاعزخذاّ ٓذخشاد ًبٗذ عززشى ػبؽِخ ٫ُٞ ٝعٞد رِي اُغٞم ، ٓٔب 

٣ض٣ذ كبػ٤ِخ ٓذخشاد اُٞؽذاد ا٫هزظبد٣خ أُخزِلخ ك٢ ر٣َٞٔ أُششٝػبد 

 ا٫عزضٔبس٣خ ُِٔغزٔغ.

اُز٢ أعش٣ذ ػ٠ِ  ثؼغ دٍٝ ششم أع٤ب ٝرؤ٣ذ ثؼغ اُذساعبد 

اُلشع اُوبئَ "ثإٔ ٗغجخ ا٫دخبس إ٠ُ اُ٘برظ اُو٢ٓٞ ا٩عٔب٢ُ رشرجؾ ؽشد٣ب ٓغ 

 .Mٗغجخ ا٧طٍٞ أُب٤ُخ إ٠ُ ا٧طٍٞ ؿ٤ش أُب٤ُخ ك٢ ٓؾبكع أطٍٞ ا٧كشاد" )

Fry 1988, CH.2 ٝٛزا اُلشع ٣ؼ٢٘ اٗٚ ًِٔب صادد اُ٘غجخ ٖٓ أُذخشاد ،)

س ٖٓ اُ٘برظ بدخجخ ا٩اُز٢ ٣زْ ؽ٤بصرٜب ك٢ شٌَ أطٍٞ ٓب٤ُخ ًِٔب صادد ٗغ

اُو٢ٓٞ ، ثٔؼ٠٘ إٔ إربؽخ أدٝاد عذ٣ذح رغزضٔش ك٤ٜب ٓذخشاد ا٧كشاد ُٜٝب 

٤ٔٓضاد رزٞاكن ٓغ رلؼ٬٤د ٝسؿجبد اُغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢ ٝاُو٤ْ اُز٢ 

٠ُ رؾغٖ ظشٝف إؽ٬ٍ ا٫دخبس اُؾب٢ُ ٓؾَ ا٫عز٬ٜى إ٣زٔغي ثٜب ، ٣لؼ٢ 

 ر٘ش٤ؾ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ. اُؾب٢ُ ٖٓ اُذخَ اُغبس١ ٕ ٓٔب ٣غبْٛ ك٢

ٌُٖٝ ٛزٙ اُلشٝع دائٔب ٓؾَ عذٍ ٝا٧عب٤ُت اُو٤بع٤خ أُغزخذٓخ ك٢  

اُزوذ٣ش رؼب٢ٗ ٖٓ أخطبء ك٢ ه٤بط أُزـ٤شاد ٝٓب ٣غ٠ٔ ثب٫ٗؾذاس اُضائق 

، ًٔب ٣٘جـ٢ إٔ ٬ٗؽع إٔ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ ا٫دخبس اُؾب٢ُ ٝٗغجخ ٝؿ٤شٛب 

ٗبرغخ ػٖ اسرلبع ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ا٫هزظبد١ ،  أُذخشاد ك٢ شٌَ ٓب٢ُ هذ رٌٕٞ

ثب٩ػبكخ إ٠ُ ٝعٞد ثؼغ اُشي ؽٍٞ أصش ٓؼذٍ اُؼبئذ أُشرلغ ػ٠ِ ا٧ٝسام 

أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ا٫عز٬ٜى اُؾبػش ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ، ثغجت اٗخلبع 

اُذخَ اُلشد١ اُؾو٤و٢ ، ٝاُز١ ٣ٞعٚ اُغضء ا٧ػظْ ٓ٘ٚ ثظلخ أعبع٤خ ٩شجبع 

 ب٢ُ.ا٫عز٬ٜى اُؾ
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ٝػ٠ِ ٛزا كوذ ٣ٌٕٞ ٓطِجب أعبع٤ب ٖٓ اُغِطبد ا٫هزظبد٣خ إٔ رزجغ ع٤بعخ ٓب٤ُخ 

Financial policy طٍٞ اُؾو٤و٤خ ٝسام أُب٤ُخ ٓ٘بكغب ًلئب ٨ُرغؼَ ا٧

أُوبٝٓخ ُِزؼخْ ٝرؾغٖ دسعخ ا٧ٓبٕ ٝٓغزٟٞ اُغ٤ُٞخ )ٖٓ خ٬ٍ إعشاءاد 

رزٔزغ ثٜب رِي ا٧طٍٞ ، ٝإٔ رزجغ ُز٘ش٤ؾ ٝع٬ٓخ رشـ٤َ اُغٞم اُضب١ٞٗ( اُز٢ 

٣ٌٕٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٤ِٜب ٓٞعجب ، ٝإٔ رزخز إعشاءاد رٔ٘غ أُؼبسثخ 

ثبُٔؼ٠٘  ٓؼبسثخ ٫ ثبُٔؼ٠٘ اُششػ٢ ٫ٝ )اُز٢ ٢ٛ ك٢ اُٞاهغ ٤ُغذ

ا٫هزظبد١( اُؼبسح اُز٢ ر٘ظت ػ٠ِ ٓغشد رغبسح ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝاُز٢ 

رلغ٤شٛب ثؼٞآَ اهزظبد٣خ ، ٌُٖٝ ٖٓ ٣زشرت ػ٤ِٜب روِجبد عؼش٣ٚ ٫ ٣ٌٖٔ 

خ٬ٍ رؾٌْ ٓغٔٞػبد طـ٤شح ٖٓ ا٧كشاد ك٢ اُغٞم ٝاُز٬ػت ثب٧عؼبس ، 

ٝٛؤ٫ء ٣طِن ػ٤ِْٜ خطأ ط٘بع اُغٞم ، ٌُْٜٝ٘ ك٢ اُٞاهغ ْٛ أُز٬ػجٕٞ 

، ٓٔب ٣غؼِْٜ ٣ٌغجٕٞ ثبعزٔشاس  ثطش٣وخ ؿ٤ش ششػ٤خ ٝؿ٤ش أخ٬ه٤خ ثبُغٞم

 . زضٔش٣ٖٝروغ اُخغبئش ػ٠ِ طـبس أُغ

 

  دوس سىق الأوساق اىَاىيت في حخصيص اىَىاسد اىخَىيييت :  -2

روذّ ٗظش٣خ ا٫هزظبد أُب٢ُ كشػب أعبع٤ب ٓؼٔٞٗٚ" إٕ إ٣غبد ٝرط٣ٞش 

ٝسام أُب٤ُخ أٓبّ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٣ؤد١ إ٠ُ ر٘ٞع ك٢ ا٧

ُٜٔز٤ٖٔ ثبعزضٔبس أُذخش٣ٖ ، ٓٔب ٣خِن كشطب اعزضٔبس٣خ أٓبّ أُذخش٣ٖ ا

ٓذخشارْٜ ك٢ أٝسام ٓب٤ُخ ، ٝؽ٤ش إٔ ٛؤ٫ء أُذخش٣ٖ ٣زٔزؼٕٞ ثبُششذ 

ا٫هزظبد١ ، ٝٓؼظْٜٔ ٓؼظ٤ٖٔ ُذٝاُْٜ اُٜذك٤ٚ ، كئْٜٗ عٞف ٣خزبسٕٝ أكؼَ 

ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٫عزضٔبس ٓذخشارْٜ ك٤ٜب ، ؽ٤ش ٣غزضٔشٕٝ ٓذخشارْٜ ك٢ رش٤ٌِخ 

ش ػبئذ ٌٖٓٔ ، ك٢ ظَ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ٖٓ ا٧ٝسام أُب٤ُخ اُز٢ رؼط٤ْٜ أًج

أُخبؽش ٝاُغ٤ُٞخ ٝٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُذخَ ٝاُضشٝح أُزبؽخ ٨ُكشاد ك٢ ٝهذ 

ارخبر اُوشاس ، ٖٝٓ صْ رزٞهغ ٗظش٣خ ا٫هزظبد أُب٢ُ إٔ : ٣غزضٔش ٛؤ٫ء 

ٝسام أُذخشٕٝ أسطذرْٜ أُب٤ُخ ك٢ أًضش ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٗغبؽب ك٢ عٞم ا٧

، ٝرؼٌظ  efficientٝسام أُب٤ُخ ٛٞ عٞم ًقء إٔ عٞم ا٧أُب٤ُخ ، ٝؽ٤ش 

أعؼبس ا٧ٝسام أُزذاُٝخ ك٤ٚ ًَ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ ػٖ اُششًبد اُز٢ أطذسد 

 ثؾش٣خ ًبِٓخ رِي ا٧ٝسام ، ٢ٛٝ ٓؼِٞٓبد رٌٕٞ ٓزبؽخ أٓبّ أُذخش ٢ً ٣خزبس

اُٝخ ٗغبؽب ، ، ٝكوب ُزؼظ٤ْ ه٤ٔخ داُزٚ اُٜذك٤ٚ ، رش٤ٌِخ ٖٓ أًضش ا٧ٝسام أُزذ
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٣ز٤ٔضٕٝ ثٔضَ ٛزا  ٓب٤ُخ ٝؽ٤ش إٔ ًَ أُذخش٣ٖ اُز٣ٖ ٣غزضٔشٕٝ ك٢ أٝسام

ٝسام أُب٤ُخ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ أًضش اُغِٞى ، كئٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ ٣ٞعٚ عٞم ا٧

ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٗغبؽب ، ٝؽ٤ش إٔ ٗغبػ رِي ا٧ٝسام ٛٞ ٓؤشش ٌُِلبءح  

ٝسام أُب٤ُخ ٣ٞعٚ كئٕ عٞم ا٧ ِٔششٝػبد اُز٢ أطذسرٜب ،ُا٫هزظبد٣خ 

٠ُ أًضش أُششٝػبد ًلبءح ٝٗغبؽب ٖٓ ٓ٘ظٞس  اٌُلبءح إأُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ 

 .ا٫هزظبد٣خ"

ؿت ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ش٣ٝ٘ج٢٘ ػ٠ِ ٛزا اُزؾ٤َِ إٔ أ١ ششًخ ر 

ٝسام أُب٤ُخ ، ػ٤ِٜب إٔ رؾون ؽذا أد٠ٗ ٖٓ اٌُلبءح ك٢ اُز٣َٞٔ ٖٓ عٞم ا٧

ٞص٣غ ٖٓ ٓ٘ظٞس اٌُلبءح ا٫هزظبد٣خ، ٢ٌُ ٣ٌٜٔ٘ب إٔ ا٩ٗزبط ٝاُزغ٣ٞن ٝاُز

 ٧ٝسام أُب٤ُخ اُخبطخ ثٜب ث٘غبػ.ارظذس 

كئرا ًبٕ ٛزا ٛٞ اُغِٞى اُز١ ٤ٔ٣ض اُششًبد اُز٢ رطِت اُز٣َٞٔ ٖٓ 

ٝسام عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، كئٕ رخظ٤ض أُٞاسد أُب٤ُخ ٖٓ  خ٬ٍ عٞم ا٧

ا٫عزضٔبس٣خ أٌُٔ٘خ ٝاُجذ٣ِخ  أُب٤ُخ ٣ٌٕٞ أكؼَ رخظ٤ض ٌٖٓٔ ث٤ٖ اُلشص

 ُجؼؼٜب اُجؼغ.

ٖٝٓ صْ كئٕ أُذخشاد أُٞعٜخ ُز٣َٞٔ اعزضٔبساد أكؼَ أُششٝػبد 

ٝسام أُب٤ُخ رظجؼ أكؼَ ٝظبئق اُذٝس ا٫عزضٔبس٣خ ًلبءح ٖٓ خ٬ٍ عٞم ا٧

أُب٢ُ ُغٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ، ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٢ٛ ٓب ٣زشرت ػ٠ِ اُغِٞى اُشش٤ذ 

ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ كئٕ عٞم  ٓضَ ُزشـ٤َ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ،أٝ اُغِٞى ا٧

ٛذاف ا٫هزظبد٣خ ٝا٫عزٔبػ٤خ ٖٓ ٝساء إٗشبء ٝإداسح ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٣ؾون ا٧

ٝسام أُب٤ُخ، ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ ٛزا ٛٞ أُ٘ظٞس اُو٢ٔ٤ ٝرشـ٤َ عٞم ا٧

 ٝا٧خ٬ه٢ ٩هبٓخ رِي اُغٞم ك٢ أ١ ٓغزٔغ. 

 لؼ٢ِ ُزشـ٤َ ٛزا اُغٞم ؟ كٔبرا ٣وٍٞ اُٞاهغ اُ 

ك٢ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ روبط ًلبءح أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ اُز٢ ُٜب أٝسام 

ٓؼشٝػخ ٝٓزذاُٝخ ك٢ ٗطبم عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، ٝؽجوب ٤ُ٥خ رشـ٤َ ٛزا 

اُغٞم ، روبط رِي اٌُلبءح ثؾغْ ا٧سثبػ اُز٢ رؾووٜب رِي أُششٝػبد ، ؽ٤ش 

أٝساهب ٝرج٤ؼٜب ثغُٜٞخ ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ أػ٠ِ ٕ رظذس أ٣ٌٖٔ ُزِي أُششٝػبد 

، ٝؽ٤ش ٣لزشع إٔ ٓؼذ٫د اُؼبئذ اُ٘غج٤خ ػ٠ِ أٝسام عؼش عٞه٢ ٧ٝساهٜب 

إٔ  رؼٌظ ا٫خز٬كبد ك٢  -ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫هزظبد١ –اُششًبد أُخزِلخ ٣غت 

كئٕ رٞص٣غ  ٖٝٓ صْداء ا٫هزظبد١ ُزِي اُششًبد ،اٌُلبءاد اُ٘غج٤خ ث٤ٖ ا٧
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ٝكوب  ٣زْ ٝسام أُب٤ُخخ  ث٤ٖ اعزخذآبرٜب اُجذ٣ِخ ٖٓ خ٬ٍ عٞم ا٧أُٞاسد أُب٤ُ

 ُٔؼذ٫د اُؼبئذ اُ٘غج٤خ .

ٌُٖٝ ؽبُٔب ٛ٘بى هظٞس ك٢ أُؼِٞٓبد أُزٞاكشح ػٖ اُششًبد اُز٢ 

ٔؼِٞٓبد ػٖ أدائٜب ا٫هزظبد١ هظٞس ك٢ اُرزذاٍٝ أٝساهٜب ك٢ اُغٞم  ٝ

د ؽغت ٓزؼٔذ ُِج٤بٗبد ثَ ٛ٘بى ك٢ ًض٤ش ٖٓ اُؾب٫ ٝٓؤششاد ًلبءرٜب ،

اُغٞٛش٣خ ا٬ُصٓخ ٫رخبر هشاس ثب٫عزضٔبس ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، ثَ ٝرؼٔذ 

اهزظبس ٓؼشكخ رِي أُؼِٞٓبد ػ٠ِ كئخ طـ٤شح ٖٓ أطؾبة اُ٘لٞر ٝسثٔب 

سثبػ اُ٘برغخ  ػ٠ِ إٔ روغْ ا٧ٓغئ٤ُٖٞ ٓزخل٤ٖ ٝساء آخش٣ٖ ٣زبعشٕٝ ُؾغبثْٜ 

ٛ٘بى هظٞس ك٢ آ٤ُخ رخظ٤ض  أُٞاسد ًَ ٛزا ٣غؼَ  ث٤ٜ٘ٔب ك٢ اُٜ٘ب٣خ،

ٕ ا٫خز٬ف ك٢ ٓؼذ٫د ئاُز٤ِ٣ٞٔخ ٖٓ خ٬ٍ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ، ٖٝٓ صْ ك

اُؼبئذ اُ٘غج٤خ ػ٠ِ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤ ُٖ ر٘ؼٌظ ثبُؼشٝسح ك٢ طٞسح 

أُزٞاكشح اخز٬كبد ك٢ دسعبد اٌُلبءح اُ٘غج٤خ ُِششًبد ٫ٝ ك٢ ٓؤششاد أدائٜب 

ب٤ُخ ، ٝك٢ رِي اُؾبُخ ُٖ رؼٌظ ا٧عؼبس اُ٘غج٤خ ٨ُٝسام ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُ

أُزذاُٝخ أُؼِٞٓبد اُؾو٤و٤خ ػٖ ا٧داء  ا٫هزظبد١ ُِششًبد ، ٝك٢ رِي اُؾبُخ 

أ٣ؼب كئٕ أُذخش٣ٖ اُز٣ٖ ٣جٕ٘ٞ هشاسارْٜ ثبعزضٔبس ٓذخشارْٜ ك٢ ا٧ٝسام 

ٞف ٣ٞعٜٕٞ أُب٤ُخ ث٘بءا ػ٠ِ اخز٬ف ٓؼذ٫د ا٧سثبػ اُ٘غج٤خ ُِششًبد ، ع

ٓٞاسدْٛ اُز٤ِ٣ٞٔخ إ٠ُ أًضش أُششٝػبد سثؾ٤خ ، ٌُٖٝ اُوظٞس أُؼِٞٓبد 

أُزٞاكشح ٝػذّ ًلب٣زٜب ع٤غؼَ ٖٓ اُظؼت ػ٠ِ أُذخش إٔ ٣وّٞ ثؼَٔ رو٤٤ْ 

روش٣ج٢ ع٤ِْ ُِششًبد اُز٢ ٣غزضٔش ك٤ٜب ٓذخشارٚ ك٢ أٝساهٜب أُب٤ُخ ٝثبُزب٢ُ 

 ٗخِض إ٠ُ اُ٘ز٤غخ اُزب٤ُخ:

ٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ك٢ رٞع٤ٚ أُٞاسد اُز٤ِ٣ٞٔخ ػ٠ِ أًضش " ُٖ ٣غبْٛ ع

 " أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ًلبءح ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫هزظبد١

ٝا٧صش اُضب٢ٗ ُوظٞس أُؼِٞٓبد ٝأُؼشكخ ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ 

ز٤ِ٣ٞٔخ ٣زٔضَ ك٢ إٔ ثؼغ أُششٝػبد هذ رؾون ػ٠ِ رخظ٤ض أُٞاسد اُ

اؽزٌبس١ أٝ ثغجت ػٞآَ عٞه٤خ ٓخزِلخ ًإٔ أسثبؽب ٗز٤غخ رٔزؼٜب ثٔشًض 

ٓشرلؼٚ  ٗزبط عِؼخ ػ٤ِٜب ؽِت ًج٤ش ، ٌٝٛزا رؾون أسثبؽب ٗوذ٣خ إرزخظض ك٢ 

سؿْ اٗخلبع ًلبءرٜب ا٫هزظبد٣خ ، ٝٛ٘ب عٞف ٣ٞعٚ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ إ٠ُ 

رِي اُششًبد ؽغٔب ًج٤شا ٖٓ أُٞاسد أُب٤ُخ ، ث٤٘ٔب رؾشّ ٓششٝػبد أخشٟ 
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ب ٝعذاسرٜب ا٫هزظبد٣خ  اُز٢ ُْ ر٘ؼٌظ ثبُؼشٝسح ك٢ رؾو٤ن أسثبػ سؿْ ًلبءرٜ

 ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ. 

، ٣زٔضَ ك٢ إٔ عٞم ش ُِوظٞس ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخٝا٧صش اُضبُ

د اٌُج٤شح ٝػذ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٣ز٤ٔض ث٘ٞع ٖٓ اُزؾ٤ض ُظبُؼ أُششٝػب

ؼ ـ٤ش طبُ، ُٝظبُؼ أُششٝػبد أُشٜٞسح ُٝأُششٝػبد اُظـ٤شح

، ٌُٖٝ هذ ٣غبدٍ ثإٔ ٛ٘بى ػضٝف ٖٓ عبٗت أُششٝػبد أُـٔٞسح

، ٗز٤غخ ػذح أعجبة ٖ اُذخٍٞ ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخأُششٝػبد اُظـ٤شح ػ

 ٜٓ٘ب:

٤ُظ ُذٟ اُششًبد اُظـ٤شح طٞسح ٝاػؾخ ػٖ أٌُبعت اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ  [1] 

 . رؾووٜب ٖٓ ٝساء إطذاس أعْٜ ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ

 ؼشف اُششًبد اُظـ٤شح ٤ًق رشرت اُز٣َٞٔ ٖٓ خ٬ٍ إطذاس أعْٜ .٫ ر [2] 

ف أُششٝػبد اُظـ٤شح ٖٓ كوذ اُغ٤طشح ػ٠ِ  إداسح أُششٝع إٕ ٢ٛ ٞخ [3] 

 .أهذٓذ ػ٠ِ إطذاس أعْٜ ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ

ا٫ػزوبد ثإٔ أُششٝع طـ٤ش عذا ثؾ٤ش ٫ ٣غزط٤غ رؾَٔ ٓخبؽش ٩طذاس  [4]

 أعْٜ ُِغٜٔٞس.

  رؼشف أُششٝػبد اُظـ٤شح ٤ًق رغؼَ أٝساهٜب عزاثخ ُِغٜٔٞس .٫ [5]

٫ رلْٜ أُششٝػبد اُظـ٤شح دٝس اُٞعطبء ٝاُغٔبعشح ٝؿ٤شْٛ ٖٓ [6]

 أُؤعغبد اُٞع٤طخ اُز٢ رؼَٔ ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ.

ٓؼظْ أُششٝػبد اُظـ٤شح ػبئ٤ِخ ٣ذ٣شٛب أكشاد اُؼبئِخ ٫ٝ ٣شؿجٕٞ إٔ [7]

 ٓششٝػْٜ. سح إدا٣زذخَ اُـ٤ش ك٢ 

ٝػ٠ِ ٛزا كئٕ ٓشٌِخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ُِششًبد اُظـ٤شح ٖٓ خ٬ٍ 

  ٫ رشعغ ثظلخ أعبع٤خ إ٠ُ رؾ٤ض عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ هذ ٝسام أُب٤ُخعٞم ا٧

أُششٝػبد اُظـ٤شح ، ثوذس ٓب رشعغ إ٠ُ ػضٝف اُششًبد اُظـ٤شح ػٖ  ػذ

 ٤خ.اعزخذاّ اُزغ٬٤ٜد اُز٢ روذٜٓب عٞم ا٧ٝسام أُبُ

ٝػبد أ١ إٔ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٖٓ خ٬ٍ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ُِٔشش

: ٛ٘بى ػضٝف ٖٓ هجَ أُششٝػبد اُظـ٤شح ٣ٞاعٚ ٓشٌِخ ٓضدٝعخ: كٖٔ ٗبؽ٤خ

، ٖٝٓ ٤ِخ ٖٓ خ٬ٍ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخاُظـ٤شح ػٖ رؼجئخ أُٞاسد اُز٣ٞٔ

ؿ٤ش ِخ ٛٞ ٝع٤ ٗبؽ٤خ أخشٟ إٔ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ اُز١ ٣وذٓٚ ٛزا اُغٞم 

 ُِٔششٝػبد اُظـ٤شح . خٓؼشٝك
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ػبد عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٫ ٣وذّ ر٬٣ٞٔ ُِٔششٝ ًٕٔب ٬٣ؽع أ

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٛزا اُغٞم ٣زؾ٤ض ُظبُؼ اُضساػ٤خ ٝخبطخ اُظـ٤شح ٜٓ٘ب

 . اٌُجشٟأُششٝػبد اُزغبس٣خ ٝاُظ٘بػ٤خ 

ضَ : ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ رخَ ثبُزخظ٤ض ا٧ٓخ٬طخ ٓب روذّ  

، ثؼغ رِي اُؼٞآَ ٣ؼضٟ إ٠ُ هظٞس اسد ٖٓ خ٬ٍ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخُِٔٞ

، ٝاُجؼغ ا٧خش ٣ؼضٟ إ٠ُ ػضٝف داء اُلؼ٢ِ ُغٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخك٢ ا٧

ثؼغ أُششٝػبد ػٖ اُذخٍٞ ُطِت اُز٣َٞٔ ٖٓ خ٬ٍ ؽشػ أٝسام ٓب٤ُخ ك٢ 

ٔٔبسعبد ٝثؼؼٜب أخ٬ه٢ ٣شعغ ُِ اُغٞم أُلزٞؽخ ُِغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢

ؿ٤ش اُشلبكخ اُز٢ ٣ٔبسعٜب ًجبس أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٛزا اُغٞم ٝؽغت أُؼِٞٓبد 

 ، ٝاٗؾشاف اُغٞم ػٖ ؿب٣زٚٝػذّ أثبؽزٜب  ُِٔغزضٔش٣ٖ اُظـبساُؼشٝس٣خ 

٢ٛٝ رٞك٤ش اُز٣َٞٔ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ اُز٢ ا٧عبع٤خ اُز٢ أه٤ْ ٖٓ اعِٜب 

ا٫عزضٔبس  ٔبػ٢ ٝر٣ٞ٘غ كشصرزٔزغ ثبٌُلبءح ٝا٣ُٞٝ٧خ ٖٓ أُ٘ظٞس ا٫عز

، ثطش٣وخ رز٘بعت ٓغ اُو٤ْ ٝاُزلظ٬٤د أُخزِلخ أُب٢ُ ُِٔذخش اُظـ٤ش

ثئربؽخ  ٝرخل٤غ دسعخ أُخبؽش اُز٢ ٣زؼشع ُٜب ٛؤ٫ء أُغزضٔشٕٝ

أٗؾشف اُغٞم إ٠ُ عٞم أطجؾذ رغبسح ا٧ٝسام ٝ، أُؼِٞٓبد اُؼشٝس٣خ ُْٜ

ه٤خ ثطش٣وخ ؿ٤ش اهزظبد٣خ ٛذف ك٢ ؽذ رارٚ ٝأُؼبسثخ ػ٠ِ أعؼبسٛب اُغٞ

ٛذكٜب ع٢٘ ٌٓبعت ٗوذ٣خ ُٝٞ ػ٠ِ ؽغبة خغبسح أُغزضٔش أُب٢ُ اُظـ٤ش، 

ػ٠ِ اُشهبثخ ٝاُغ٤طشح  أُب٤ُخ ٝا٫هزظبد٣خ ثب٩ػبكخ إ٠ُ ػذّ هذسح اُغِطبد

، ثَ ٝرظَ اُذسعخ ُزٞاؽؤ ًض٤ش ٖٓ أُغؤ٤ُٖ ك٢ اُذٍٝ ػ٠ِ اُغٞم

ٝسام سًزْٜ ُِٔؼبسث٤ٖ ك٢ رغبسح ا٧ٝٓشب )ًٝزُي ك٢ اُذٍٝ أُزوذٓخ(اُ٘ب٤ٓخ

ػْٜ٘ ، ؽز٢ أطجؾذ ا٧سطذح  ٣٘ٞةأُب٤ُخ ثأعٔبء أ٫ٝدْٛ أٝ صٝعبرْٜ أٝ ٖٓ 

ٝسام أُب٤ُخ ٫ رغبْٛ ك٢ ر٣َٞٔ ر٣ٌٖٞ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤ أُزذاُٝخ ك٢ عٞم ا٧

اُضبثذ ٌُٖٝ رغبْٛ كوؾ ك٢ سكغ أعؼبس ا٧ٝسام  ٝأُؼبسثخ ػ٤ِٜب ٝرؾُٞذ 

٤ُٝظ  ك٢ ؽذ رارٜب م أُب٤ُخ ُزؾو٤ن أٌُبعت اُ٘وذ٣خ إ٠ُ ٛذفرغبسح ا٧ٝسا

   .   ُز٣َٞٔ ر٣ٌٖٞ سأط أُبٍ اُضبثذ ك٢ أُغزٔغ ٝع٤ِخ
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 :عشض الأوساق اىَاىيت -3

 في اىَاضي: 

ٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٣أر٢ ؿبُجب ٖٓ اُوطبع ًبٕ ػشع ا٧

ػٔبٍ ، ٌُٖٝ ًبٗذ اُؾ٢ٌٓٞ ٖٝٓ اُغ٘ذاد اُز٢ رطشؽٜب ٓؤعغبد هطبع ا٧

 اُغ٘ذاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٢ٛ أُغ٤طشح ػ٠ِ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ .

ٝػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٣أر٢ ٖٓ ؽِت أُششٝػبد ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ 

ُز٣َٞٔ ٓششٝػبرٜب ا٫عزضٔبس٣خ عٞاء ٖٓ اُوشٝع أٝ ؽشػ ع٘ذاد أٝ أعْٜ ، 

% 66ؽذٝد  ٝك٢ ٓؼظْ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ًبٗذ اُغ٘ذاد اُؾ٤ٌٓٞخ رشٌَ ٗغجب ك٢

، ٝاُغ٤طشح اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ % ٖٓ إعٔب٢ُ ػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخ86إ٠ُ 

ػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخ ًبٕ ٗبعٔب ػٖ اُزٞعغ ك٢ خطؾ اُز٤ٔ٘خ ا٫هزظبد٣خ ، 

 ؽ٤ش ًبٗذ اُؾٌٞٓخ رِؼت اُذٝس اُشئ٤غ٢ ك٢ ػ٤ِٔخ اُز٤ٔ٘خ .

 رجبع اُخظخظخ ٝرؾش٣ش اُوطبػبدإاُٞػغ رـ٤ش ثؼذ  اٌُٖٝ ٛز

ػ أعٜٜٔب ، ٝه٤بّ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُششٝػبد ثطش٣خ ٖٓ اُغ٤طشح اُؾ٤ٌٓٞخا٫هزظبد

، شح ًج٤شح ك٢ ػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخٝٛزا خِن ؽل، ك٢ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ

، ؽ٤ش رشٜذ أعٞام دٍٝ اُخ٤ِظ ٝٓظش ٝأُـشة ٝا٧سدًٕٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ 

ب أداح ا٧ٝسام أُب٤ُخ ك٢ رِي اُج٬د ٓؼبسثبد ػ٤٘لخ رخشط اُغٞم ٖٓ ًٜٞٗ

ُِٔزبعشح ك٢ ٠ُ ٓغشد عٞم إُز٣َٞٔ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ٝرؾ٣ِٜٞب 

٠ُ روِجبد عؼش٣ٚ إ، ٓٔب ػشع أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ ا٧ٝسام ك٢ ؽذ رارٜب

ٝسام ، ٝرغججذ ك٢ ؽذٝس خغبئش شذ٣ذح ُظـبس أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ا٧ػ٤٘لخ

ريال  56ٔجِؾ ٝأطجؾ٘ب ٗشبٛذ ٓض٬ عْٜ ٣زْ إطذاسٙ ثو٤ٔخ اع٤ٔخ ث ،أُب٤ُخ

٣ٝظَ عؼشٙ ثؼذ ا٩طذاس ثأعجٞػ٤ٖ ٝهجَ إٔ ٣زْ إٗشبء أُششٝع ا٫عزضٔبس١ 

، كَٜ اُلشم ث٤ٖ اُغؼش٣ٖ ٣ٔضَ ٓجِؾ ريال 766ع٤ُٔٞٚ اُغْٜ إ٠ُ ؽٞا٢ُ اُز١ 

عبْٛ ك٢ ر٣َٞٔ أُششٝع ا٫عزضٔبس١ ؟ ثبُطجغ ٫ كٜٞ ٣ٔضَ ٌٓغجب سأعٔب٤ُب 

 دسهخ هجَ إٔ رٌٕٞ ٛ٘بى أ١ ٓؤششا٤ٔٛٝب ٗزظ ػٖ أُؼبسثخ ػ٠ِ اُظؼٞد ُِٞ

٬هخ ثٔب ٣ؾذس ٤ُٝظ ُٜزا ا٫سرلبع أ١ ػرذػْ ٛزا ا٫سرلبع اُغؼش١ اهزظبد٣خ 

، ثٔؼ٠٘ إٔ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ أطجؼ عٞهب ٣ؼَٔ ثبعزو٬ٍ ك٢ اُوطبع اُؾو٤و٢

 أٗشأػٔب ٣ؾذس ك٢ ا٫هزظبد اُؾو٤و٢، ٓغ إٔ ا٧طَ إٔ عٞم ا٧ٝسام أُب٤ُخ 

ٔزغ ثبٌُلبءح ٝاُغذٟٝ ش اُز٣َٞٔ ُز٣َٞٔ أُششٝػبد اُز٢ رزًٞع٤ِخ ُزذث٤

كبُطِت ػ٠ِ خذٓبد اُغٞم أُب٢ُ ؽِت ٓشزن ٖٓ اُطِت ػ٠ِ ،ا٫هزظبد٣خ
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ٝإٔ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخ أُزذاُٝخ  ر٣َٞٔ ا٫عزضٔبس ك٢ سأط أُبٍ اُؼ٢٘٤،

داء اُؾو٤و٢ ُِٔششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ اُز٢ أطذسد رِي ٣غت إٔ رؼٌظ ا٧

 ٧ٝسام ٌُٖٝ ٛزا ٫ ٣ؾذس ؿبُجب.ا

ٝسؿْ رُي كئٕ ػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٓؾذٝد ك٢ أعٞام ا٧ٝسام   

 أُب٤ُخ ُِذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٗز٤غخ ػذح أعجبة رزٔضَ ك٢ :

 

كبُطبثغ اُـبُت ٛٞ اهزظبد صساػ٢ رغ٤طش : [طبيعت اقخصاد اىذوه اىْاٍيت1] 

ذاس أعْٜ ٧عجبة عجن ػ٤ِٚ اُٞؽذاد ا٩ٗزبع٤خ اُظـ٤شح اُز٢ ٫ ٣ٌٜٔ٘ب إط

٤خ ؽ٤ش رٞعذ ٝؽذاد إٗزبع٤خ رًشٛب، ٝأٓب اُوطبع اُظ٘بػ٢ ك٤ز٤ٔض ثب٫صدٝاع

، ٝاُوطبع ذ رٞعذ ط٘بػبد ؽشك٤خ شذ٣ذح اُظـش، ٝك٢ ٗلظ اُٞهًج٤شح

 ٝسام أُب٤ُخ.اُظ٘بػ٢ اٌُج٤ش ٣غزأصش ثبُز٣َٞٔ ٖٓ اُج٘ٞى ٖٝٓ أعٞام ا٧

 

اسيت واىصنْاعيت اىنبنشي واىخني حَخينل [اىعذيذ ٍِ الأّشطت اىخعذيْيت واىخج2]  

، رِيي اُشيشًبد ٫ ىشنشماث أجْبينتإٍناّياث لإصذاس أسهٌ هي أّشطت ٍَيىمنه 

ُي٠ سؿجيخ رِيي ، ٝسثٔيب ٣ؼيضٟ رُيي إك٢ رؼجئخ أسطذح ٖٓ اُغيٞم أُؾِي٢ رشؿت

شيشًخ ٝإداسرٜيب، ٝإٕ ًبٗيذ ػِي٠ اُاُششًبد ك٢ أُؾبكظخػ٠ِ اُغ٤طشح اٌُبِٓخ 

ٔؾ٤ِخ ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رظش ػِي٠ ٓغيبٛٔخ سأط أُيبٍ أُؾِي٢ اُغِطبد ا٫هزظبد٣خ اُ

، ٝرُيي ُٔبٍ أُطِٞة ُِٔششٝع ا٫عزضٔبس١% ٖٓ ٓغٔٞع سأط ا56ثأًضش ٖٓ 

 ٖٓ خ٬ٍ ؽشػ أعْٜ ٣ٌززت ك٤ٜب أُٞاؽ٤ٖ٘ .  

 

 family-controlledاىششماث اىخي حسيطش عييها عائلاث  [3]

companies أُششٝع إٕ  رخش٠ رِي اُؼبئ٬د ٖٓ كوذ اُغ٤طشح ػ٠ِ

زذخَ ك٢ أ١ ٓغبُخ رزؼِن أطذسد أعْٜ ٝأطجؼ  ُِـشثبء ػٖ اُؼبئِخ ؽن ك٢ اُ

، ًٔب إٔ ًض٤ش ٖٓ ٬ٓى رِي أُششٝػبد ٣ؼزوذٕٝ أْٜٗ هذ ثِـٞا ثبُٔششٝع

، ٖٝٓ صْ رغزخذّ ا٧سثبػ اُ٘برغخ َ ٤ُٝظ ٛ٘بى ؽبكض أٝ داكغ ُِزٞعغاُؾغْ ا٧ٓض

٠ُ إطخ ؿ٤ش ط٘بػ٤خ ، سثٔب ٣شعغ رُي ٖٓ ا٧ٗشطخ اُظ٘بػ٤خ ٬ُعزضٔبس ك٢ أٗش

، ٝٛزٙ ٓؾبُٝخ رغ٘ت أُخبؽش هذس ا٩ٌٓب٠ُٕ ٝإ ػذّ ا٫عزوشاس اُغ٤بع٢

، ؽ٤ش ٫ ر٘لظَ ا٤ٌُِٔخ ػٖ اُششًبد اُز٢ رغ٤طش ػ٤ِٜب ػبئ٬دظبٛشح ك٢ 
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، ك٬ٔى رِي أُششٝػبد ٣ؼزوذٕٝ إٔ اُزٞعغ عٞف ٣لوذْٛ اُغ٤طشح ػ٠ِ ا٩داسح

إداسح أُششٝع.
 

 

ٝك٢ اىخىسع ٍِ خلاه اىخَىيو اىزاحي أو الائخَاُ اىَصشفي،  ذ ٣زْ ر٣َٞٔه[ 4]

 رِي اُؾب٫د ٫ رٞعذ ؽبعخ إ٠ُ إطذاس أٝسام ٓب٤ُخ .

 

ٝاسرلبع رِي اُ٘غجخ ٣شكغ ٗغجخ  ،[ اسحفاع ّسبت اىذيِ إىً حقىق اىَينيت5]

٣ٝض٣ذ دسعخ ٓخبؽش ا٩ك٬ط اُز٢ هذ    financial leverageاُشكغ أُب٢ُ 

ل٤غ رِي اُ٘غجخ ٖٓ خ٬ٍ ؽشػ شع ُٜب أُششٝع ، ٝهذ رؾبٍٝ اُششًخ رخ٣زؼ

ػٖ ششاء ا٧عْٜ ك٢ ششًبد رز٤ٔض ، إ٫ إٔ أُذخش٣ٖ عٞف ٣ٔز٘ؼٕٞ أعْٜ

 ( ٧ٕ ؽب٢ِٓ أدٝاد اُذ٣ٖأُب٢ُ )اُذ٣ٕٞ إ٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخثبسرلبع ٗغجخ اُشكغ 

عْٜ ٢ٛ ؼبد ا٧، ٝرٞص٢٣ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُلٞائذ ٝأطَ اُذ٣ُْٖٜ ؽن ا٣ُٞٝ٧خ ك

ٕ اهزشاة ٗغجخ اُشكغ ئ، ٝؽجوب ُ٘ظش٣خ اُز٣َٞٔ اُؾذ٣ضخ كأُزجو٢ ثؼذ عذاد اُلٞائذ

٣غؼَ  ،ٖٓ إعٔب٢ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخأُب٢ُ ٖٓ ٝاؽذ إ٠ُ ٝاؽذ ٝٗظق 

ْ ٓخبؽش ٛجٞؽ اُغؼش عٜ، ٖٝٓ صْ ٣ٞاعٚ ؽِٔخ ا٧اؽزٔبٍ إك٬ط اُششًخ ًج٤شا

٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٢ٛ اؽذ إرلبع ٗغجخ اُذ٣ٖ ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اساُغٞه٢ ُِغْٜ

ا٧عجبة اُشئ٤غ٤خ اُز٢ رؾذ ٖٓ إطذاس أٝسام ٓب٤ُخ عذ٣ذح ٖٝٓ صْ رؾذ ٖٓ 

 ػشع ا٧ٝسام أُب٤ُخ .

 

 اىطيب عيً الأوساق اىَاىيت: [4]

ك٢ أُبػ٢ ٝك٢ ظَ ع٤طشح اُؾٌٞٓخ ػ٠ِ أُؤعغبد أُب٤ُخ ًبٕ اُطِت ػ٠ِ 

اُزغبس٣خ ٝششًبد اُزأ٤ٖٓ ؽ٤ش ًبٕ اُج٘ٞى  ٝسام أُب٤ُخ ٣أر٢ أعبعب ٖٓا٧

ؾزلع ث٘غجخ ٓؼ٤٘خ ٖٓ ٓؾبكع أطُٜٞب ك٢ شٌَ ع٘ذاد راُوبٕٗٞ ٣ِضٜٓب ثإٔ 

 ؽٞا٢ُٕ اُطِت ػ٠ِ اُغ٘ذاد اُؾ٤ٌٓٞخ ٣ٔضَ بؽ٤ٌٓٞخ ٝأرٕٝ اُخضاٗخ ، ًٝ

% ٖٓ اُطِت ػ٠ِ ا٧ٝسام اُؾ٤ٌٓٞخ ك٢ ثؼغ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ96
7
 . 

                                                           
7
Porter , p., " Narrow securities markets and monetary policy : lessons 

from Pakistan" Economic Development and Cultural Change , Vol: 

XIV, 1965, PP. 48-56  
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ب ثٞاعطخ أُظبسف ٝششًبد ٣زْ ؽ٤بصرٜٝسام أُب٤ُخ ًبٕ ٝٓؼظْ ا٧

، ًٝبٕ أُغزضٔشٕٝ أُب٤ُٕٞ ٖٓ اُغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢ ٫ ٣ٜزٕٔٞ اُزب٤ٖٓ

ثب٧ٝسام أُب٤ُخ ثغجت اٌُجذ أُب٢ُ اُز١ ٤ٔ٣ض أعٞام أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ، 

 ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ عبُت ؿبُجب.

ٝسام أُب٤ُخ ك٢ أعٞام ٝٛ٘بى أعجبة ػذ٣ذح رؾذ ٖٓ اُطِت ػ٠ِ ا٧

 ٜٝٓ٘ب: ٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخا٧

ٔذخشاد ٖٓ ٓذخشاد [ ك٢ ٓؼظْ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ رزٌٕٞ اُ٘غجخ اٌُجشٟ ٖٓ ا1ُ]

، ٝأكشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ ٫ ٣ٌِٕٔٞ ٓؼِٞٓبد ًبك٤خ ػٖ أدٝاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ

ؼشكزٜب ٝسام أُب٤ُخ ٝأُؼِٞٓبد أُطِٞة ٓٝٓؤعغبد ٝآ٤ُبد عٞم ا٧

 ٬ُعزضٔبس ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٢ٛ ٓؼِٞٓبد عٞٛش٣خ رؤصش ػ٠ِ أعؼبس ا٧عْٜ.

، ٝٛٞ ٤ُظ ربعشا ثبُٔؼ٠٘ اُؾشك٢ Insider trader [ٓشٌِخ اُزبعش اُذاخ٢ِ  2]

ٌُِِٔخ ٌُٖٝ ٣وظذ ثٚ اُشخض اُز١ ٣ٌٕٞ داخَ اُششًخ ثؾٌْ ٝظ٤لخ أٝ ٓ٘ظت 

أعْٜ اُششًخ  ك٢ ػ٠ِ أعؼبس  ك٤ٜب ٣ٌٕٝٞ ػ٠ِ ٓؼشكخ ثبُٔؼِٞٓبد اُز٢ رؤصش

اء  ٝثٔب اُغٞم ، ٣ٌٖٝٔ ٖٓ خ٬ٍ أكشاد آخش٣ٖ ربثؼ٤ٖ ُٚ إٔ ٣وّٞ ثبُج٤غ أٝ اُشش

، ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ ٣ؼَٔ ٛزا اُشخض ػ٠ِ إػبهخ رذكن ٣ؾون ُٚ ٌٓغجب سأعٔب٤ُب

أُؼِٞٓبد إ٠ُ ا٧شخبص ا٥خش٣ٖ ثطش٣وخ رز٤ٔض ثبُشلبك٤خ ٝاُذهخ اُٞاعجخ عٞاء 

، كبُٔؼِٞٓبد أُزبؽخ شًخ أٝ ٓشزش٣ٖ أٝ ثبئؼ٤ٖ ٓؾز٤ِٖٔاُش إ٠ُ ؽِٔخ أعْٜ

ْ ُِزبعش اُذاخ٢ِ ٢ٛ إرا ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓزبؽخ ٦ُخش٣ٖ ٖٓ اُغٜٔٞس اُز١ ٣ٜز

، ٓٔب ٣ؼٞم ا٥خش٣ٖ ٖٓ ؽِت ا٧ٝسام أُب٤ُخ ثب٫عزضٔبس ك٢ ا٧ٝسام أُب٤ُخ

رظذس إٔ رز٤ؼ ًَ ششًخ ُٜٝزا كئٕ ع٤ٔغ اُذٍٝ هذ أطذسد رشش٣ؼبد ٛذكٜب 

أٝساهب ٓب٤ُخ أٝ ُٜب أٝسام ٓب٤ُخ أُؼِٞٓبد أُطِٞثخ ػٖ ؽغْ ٗشبؽٜب ٝٓج٤ؼبرٜب 

ٝٓؼذٍ أسثبؽٜب ٝؿ٤شٛب ٖٓ أُؼِٞٓبد ا٬ُصٓخ ٫رخبر هشاس ث٤غ أٝ ششاء 

، ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ رؾشّ ػ٠ِ اُزبعش اُذاخ٢ِ ث٤غ ٝششاء ا٧عْٜ عْٜا٧

ششٛب ٝاُغ٘ذاد ؽز٢ ٣غزٞػت اُغٜٔٞس أُؼِٞٓبد اُز٢ رْ ٗ
8
.   

، ٝػ٤ِٔب كئٕ اُزبعش اُذاخ٢ِ ٓٞعٞد ٣ٝؼَٔ ٗظش٣ب بٌُٖٝ ٛزا هذ ٣ٌٕٞ طؾ٤ؾ

، ٝسثٔب ٣ٌٕٞ ٛ٘بى رٞاؽؤ ٣ٝؤصش ػ٠ِ أعؼبس ا٧ٝسام أُب٤ُخٖٓ ٝساء اُغزبس 

                                                           
8
 Herne, S, " Inside information : definition in Australia , Canada, and 

 the UK and the USA" Journal of comparative business and capital 

market law, VOL. 8, North Holland : Amsterdam:1986, pp.1-19     
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ٝػذّ ، ٓٔب ٣ٞعذ ؽبُخ ٖٓ اُشي ٖ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٣غزل٤ذٕٝ ٤ُٚ٘ٓئٖٞٓ ٓغ

، ٣ٝؤصش ػ٠ِ ٝسام أُب٤ُخ٣ٖ ك٢ ا٧ا٤ُو٤ٖ ك٢ ٗلظ اُغٜٔٞس اُؼبّ ٖٓ أُغزضٔش

  ٝسام أُب٤ُخ.هشاساد ث٤غ ٝششاء  ا٧

ٝعٞد ه٘ٞاد رو٤ِذ٣خ ٬ُعزضٔبس أُب٢ُ  ٓضَ اُٞدائغ أُظشك٤خ  ٝشٜبداد  [3]

طٍٞ ٧ا، ٝه٘ٞاد ٬ُعزضٔبس ك٢ ٝا٩هشاع أُجبشش ا٣٩ذاع ثٌبكخ أٗٞاػٜب

، ٝٛزٙ ا٧شٌبٍ رجذٝ ٘ج٤خؼوبساد ٝاُزٛت ٝاُؼ٬ٔد ا٧عٝٓخ ُِزؼخْ ٓضَ اُبأُو

أًضش عبرث٤خ ٝأًضش أٓبٗب ٖٝٓ صْ رزٞاكن ٓغ رلؼ٬٤د أُغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ ُذ٣ْٜ 

كٞائغ ٓب٤ُخ ٧ٜٗب ثجغبؽخ اثغؾ أشٌبٍ ا٫عزضٔبس ٝؿبُجب ُٜب عٞم رجبع ك٤ٚ 

ثغُٜٞخ ٝأًضش ٬ٓئٔخ ٨ُرٝام ٝاُزلظ٬٤د ٝرز٤ٔض ثبٗخلبع دسعخ أُخبؽش 

أُوزشٗخ ثٜب
9
  .          

٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ عِٞى ٓؼظْ أُذخش٣ٖ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٓٞعٚ ٗؾٞ  

، ٝهذ رٌٕٞ أشٌبٍ أًضش رطٞسا ٖٓ ضٔبس ك٢ أٗٔبؽ رو٤ِذ٣خ ٖٓ اُضشٝحا٫عز

عْٜ اُؼبد٣خ ثؼذ ٧اا٧طٍٞ أُب٤ُخ  ٓضَ شٜبداد ا٣٩ذاع ٝأشٌبٍ أًضش سه٤ب ٓضَ 

 .خ اُزطٞساد اُز٢ ؽشأد ػ٠ِ أعٞام أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓ

 ٌُٖٝ ٛ٘بى أعجبة ُزلؼ٤َ ٗٔؾ اُضشٝح اُزو٤ِذ١ ٜٓ٘ب:  

)أ( رلؼ٤َ أُذخش٣ٖ ٧ٗٔبؽ ٖٓ ا٫عزضٔبس روغ رؾذ ع٤طشرْٜ ثبٌُبَٓ، ٝٛزا 

 ٓش ٣٘طجن ػ٠ِ ا٧شٌبٍ اُزو٤ِذ٣خ ُِضشح ٓضَ اُزٛت ٝاُؼوبساد.ا٧

 

ك٢ كزشاد هظ٤شح  )ة(  اُزوِجبد اُؼ٤٘لخ ٝؿ٤ش أُجشسح ك٢ أعؼبس ا٧عْٜ

، ك٢ ثٞسطبد ٓؼظْ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٝػؼق اُشهبثخ ٝاُز٘ظ٤ْ اُؾ٢ٌٓٞ  بهجخٝٓزؼ

، ٝاُ٘ز٤غخ خؼٞع أعؼبس ا٧عْٜ ُٔٞعبد ٖٓ اُظؼٞد عْٜػ٠ِ عٞم ا٧

ثظـبس  حرلؼ٢ إ٠ُ إُؾبم خغبئش ًج٤شٝاهزظبد٣ب،  أُجشسحٝاُٜجٞؽ ؿ٤ش 

ظـبس ضٔش٣ٖ اُأُغزضٔش٣ٖ ك٢ ا٧عْٜ ، ُذسعخ ٣لوذ ٓؼٜب ًض٤ش ٖٓ ٛؤ٫ء أُغز

، ٓٔب عؼَ ًض٤ش ٖٓ ا٧كشاد ٣لؼِٕٞ ا٫ثزؼبد ػٖ ا٫عزضٔبس ًَ ٓذخشارْٜ روش٣جب

ثب٩ػبكخ إ٠ُ كوذإ  ك٢ ا٧عْٜ رلبد٣ب ُِٔخبؽش اٌُج٤شح أُوزشٗخ ثب٫عزضٔبس ك٤ٜب

اُضوخ ك٢ آ٤ُخ ػَٔ اُغٞم  ٝٝعٞد ًض٤ش ٖٓ اُؼ٘بطش اُطل٤ِ٤خ ٛذكٜب ع٢٘ 

                                                           
9
Catt, T., " A portrait of New Zealand share investor", ( Washington: 

New Zealand  Institute for Economic Research) 1966, pp36-59.  
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ؼِٞٓبد ثب٩ػبكخ إ٠ُ ٓوذسح اُششًبد اُز٢ أٌُبعت اُ٘وذ٣خ ثبُزٞاؽؤ ٝإخلبء أُ

٣ٌزشق أٓشٛب ك٢  رطشػ أعٜٜٔب ػ٠ِ رض٤٣ق ٓب ر٘ششٙ ٖٓ ٓؼِٞٓبد دٕٝ إٔ

 .ٓؼظْ اُؾب٫د

 

[ يخضع الاسخزَاس في الأسهٌ ىيعذيذ ٍِ اىَخاطش4] 
10

 : 

كبُغْٜ ٓؼشػخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ أُخبؽش ٓضَ ٓخبؽش اُغٞم ٝأُخبؽش اُخبطخ 

٤ِٜب ٝاُطِت ػ٠ِ إٗزبعٜب ٝا٩ػشاثبد ك٤ٜب أٝ ثششًخ ٓؼ٤٘خ ٝٓشرجطخ ثزشـ

، ٝٛ٘بى ٓخبؽش غٜب ٝٓؼذ٫د ا٧سثبػ اُز٢ رؾووٜباُزغ٣ٞن ؿ٤ش ا٬ُٔئْ ُٔ٘ز

اُزؼخْ اُز١ ٣ؤصش ػ٠ِ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُؾو٤و٢ ػ٠ِ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ػٔٞٓب 

 ، ٢ٛٝ ٓخبؽش ٓؼشٝكخ ك٢ ٗظش٣خ اُز٣َٞٔ.عْٜ ثظلخ خبطخٝا٧

 

 خاحَت اى

 

عخ أُخزظشح رْ روذ٣ْ رؾ٤َِ اهزظبد١ ُٔؼظْ عٞاٗت ك٢ ٛزٙ اُذسا

عٞم أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ، ؽ٤ش رْ ػشع اُلشٝع ا٧عبع٤خ اُز٢ ؽبُٝذ 

، ٖٓ خ٬ٍ رؼجئخ ٓذخشاد ٔبٍ ك٢ ػ٤ِٔخ اُز٤ٔ٘خ ا٫هزظبد٣خرلغ٤ش دٝس عٞم اُ

اُوطبع اُؼبئ٢ِ ٝرٞع٤ٜٜب إ٠ُ ر٣َٞٔ أُششٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ اُز٢ ُٜب أ٣ُٞٝخ 

زار٢ ، عٞاء ٖٓ خ٬ٍ رش٤ًْ ا٧سطذح ُِز٣َٞٔ اُهزظبد٣خ ٝاعزٔبػ٤خا

إ٣ؼبػ إٔ أْٛ ششٝؽ ٗغبػ ٓؤعغبد عٞم ، ٝرْ ٝاعزخذآٜب ُزوذ٣ْ ا٫ئزٔبٕ

أُبٍ ك٢ رؼجئخ ٓذخشاد اُوطبع اُؼبئ٢ِ ٢ٛ إطذاس أطٍٞ ٓب٤ُخ رزٞاكن ٓغ 

 ، ٝإٔ رؼط٢ ُٚ ٓؼذٍ ػبئذٝه٤ْ ٝسؿجبد اُغٜٔٞس ؿ٤ش أُظشك٢رلؼ٬٤د 

ؽو٤و٢ ٓٞعت ثب٩ػبكخ إ٠ُ رؾو٤ن سؿجبرٚ ك٢ اُغ٤ُٞخ ٝرذ٤ٗٚ أُخبؽش ٗز٤غخ 

 ػ٤ِٔخ ر٣ٞ٘غ ا٫عزضٔبس أُب٢ُ ك٢ ٓؾبكع أطٍٞ ا٧كشاد.

ُٝوذ أٝػؾذ اُذساعخ إٔ هظٞس ٝٗوض أُؼشكخ ك٢ أعٞام ا٫ئزٔبٕ 

٣زشرت ػ٤ِخ رشش٤ذ ا٫ئزٔبٕ ٝاُز١ هذ ٣٘زظ ػ٘خ رشش٤ذ ٓؤعغبد عذ٣شح ائزٔب٤ٗب 

ٖٓ رظشكبد  بُؾظٍٞ ػ٠ِ ا٫ئزٔبٕ، ًٔب إٔ هظٞس أُؼشكخ هذ ٣ٌٕٞ ٗبرغٖٓ ا
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ٝسام أُب٤ُخ عٞاء ٖٓ خ٬ٍ اُزبعش اُذاخ٢ِ أٝ ٖٓ خ٬ٍ ٓزؼٔذح ك٢ أعٞام ا٧

ًبك٤خ  اُز٢ رزؼٔذ ٗشش ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش أُغؤ٤ُٖ ك٢ اُششًبد ٖٓ رٞاؽؤ ٓغٔٞػخ

  .أٝ ٗشش ٓؼِٞٓبد ؿ٤ش طؾ٤ؾخ

أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٣ٌشق ػٖ ٝسام ٝرؾ٤َِ خظبئض عٞم ا٧

، ٓٔب ٣ؼشع أعؼبس رِي ُطِت ػ٠ِ ا٧ٝسام أُب٤ُخ ٝػشػٜبٓؾذٝد٣خ ا

سام ٝ، ُٝزُي كئٕ عٞم ا٧د ػ٤٘لخ ٣وٞدٛب هِخ ٖٓ أُؼبسث٤ٖا٧ٝسام إ٠ُ روِجب

رؼجئخ ٓذخشاد  ك٢اٗؾشكذ ػٖ أداء دٝسٛب  ك٢ ٓؼظْ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ هذ أُب٤ُخ

ْ ُز٣َٞٔ ا٫عزضٔبس اُؾو٤و٢ إ٠ُ عٞم ٣غٞدٛب طـبس أُذخش٣ٖ ًٝجبسٛ

، ثؾ٤ش أطجؾذ رغبسح ا٧عْٜ ثبد ؿ٤ش ٓجشسح ػ٠ِ أعؼبس ا٧ٝسامٓؼبس

، ٓغ ٗذسح رٚ ٝخظظذ ُٜب ٤ِٓبساد ٖٓ ا٧سطذحًأٝسام ٛذكب ك٢ ؽذ را

، كبُـش اُغٞم ُز٣َٞٔ ا٫عزضٔبس اُؾو٤و٢ ا٧سطذح اُز٢ رخظض ٖٓ خ٬ٍ ٛزا

غت اُ٘وذ١ عؼَ ًض٤ش  ٖٓ أكشاد أُغزٔغ ٣ٌشعٕٞ ٠ُ أٌُإٝاُز٬ػت ٝاُغؼ٢ 

عٜذْٛ ُِغؼ٢ ثٌَ اُطشم ٝساء ٛزا أٌُغت دٕٝ أ١ إػبكخ ؽو٤وخ ُِ٘شبؽ 

ُغضء ٖٓ اُوٞح اُؼبِٓخ  باهزظبد٣ با٩ٗزبع٢ ٖٓ ٝساء ٛزا اُغٜذ ٓٔب ٣ٔضَ ػ٤بػ

، ٝػ٤بع اهزظبد١ ٧سطذح  ًشعذ ًَ عٜذٛب ُزغبسح ا٧عْٜ كوؾاُز٢ 

ْٜ ًٝبٕ ٖٓ أُلزشع إٔ رغزخذّ ك٢ ر٣َٞٔ ر٣ٌٖٞ سأط رخظض ُزغبسح اُغ

 .أُبٍ  اُؼبَٓ ٝاُضبثذ ك٢ ا٫هزظبد أُؾ٢ِ 

ُٜٝزا كئٕ ًلبءح عٞم أُبٍ ك٢ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٓ٘خلؼخ ك٢ ٓغبٍ رؼجئخ 

ٓش ٓذخشاد اُغٜٔٞس ٝك٢ ٓغبٍ ر٣َٞٔ ٓششٝػبد ا٫عزضٔبس اُؾو٤و٢ ٝا٧

ٗوذ اُزاد ٝإط٬ػ ا٫ٗؾشاكبد ك٢ ُ٪ط٬ػ ٝ عبدح ٝطبدم ٝا٤ٓ٘خ ٣زطِت ٝهلخ

 .ؤعغبد أُب٤ُخ ٝا٧عٞام أُب٤ُخأداء أُ
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