
 

 

 

 

 علوم اقتصادية، علوم التسيير ، ةمطبوعة مقدمة لطلبة السنوات الثانية: علوم تجاري

 تحت عنوان:

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الدكتورة: 

 0202/0200السنة الجامعية: 

 حامعت خيؽلت

 وليت العلىم الاكخصادًت والخجاسيت وعلىم الدعيحر

 



 

2 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                        د. هصشاوي دهيا صاد

 

 

 

 

 

فهــــــــــــشط 

 االإحــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخىياث
 

 

 

 

 

 

 



 

3 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                        د. هصشاوي دهيا صاد

 فهشط االإحخىياث

 الصفحت                                                                                        العىىان  

 03 فهشط االإحخىياث

 05 جلذًم

 ٌ  07  الاكخصاد الىلذي -اللعم الأو

 08 الخبادٌ والىلىد  الأولى االإحاطشة

 9 وعيىب االإلاًظت حعشيف أولا 

 15 حعشيف وخصائص الىلىد ثاهيا

 20 وظائف وأهىاع الىلىد االإحاطشة الثاهيت

 21 وظائف الىلىد أولا 

 26 أهىاع الىلىد  ثاهيا

 37 الأهظمت واللىاعذ الىلذًت  تالثالث االإحاطشة

 38 الأهظمت الىلذًت أولا 

 41 اللىاعذ الىلذًت  ثاهيا 

 54 االإجمعاث الىلذًت وإصذاس الىلىد  االإحاطشة الشابعت

 55 البىً االإشهضي وإصذاس الىلىد اللاهىهيت  أولا 

 62 البىىن الخجاسيت وجىليذ هلىد الىدائع ثاهيا 

 69 الؼلب على الىلىد والىظشياث االإفعشة له االإحاطشة الخامعت

 70 الىظشيت الىميت للىلىد  أولا 

 79 الؼلب  على الىلىد والىظشياث االإفعشة له االإحاطشة العادظت

ت ثاهيا   79 الىظشيت الىيجزً

 87 الؼلب  على الىلىد والىظشياث االإفعشة له االإحاطشة العابعت

ىن الجذد ثالثا   87 هظشيت الىيجزً



 

4 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                        د. هصشاوي دهيا صاد

 89 االإفعشة لهالؼلب  على الىلىد والىظشياث  االإحاطشة الثامىت

 89 الىظشيت الىلذًت االإعاصشة سابعا 

 93 العياظت الىلذًت   االإحاطشة الخاظعت

 94 أظاظياث العياظت الىلذًت أولا 

 107 العياظت الىلذًت في الىظشياث الاكخصادًت ثاهيا

 110 الأظىاق االإاليت -اللعم الثاوي

 111 ماهُت الأظىاٛ االإالُت  االإدالشة الّاؼشة

 112 مٙهىم ووٌاثٚ العىٛ االإالي ؤولا

 116 ؤهىاُ العىٛ االإالي زاهُا 

 138 الأدواث االإخذاولت في ظىٛ الأوساٛ االإالُت االإدالشة الخادًت ِؽش

 139 الأوساٛ االإالُت ؤولا

 148 االإؽخٝاث االإالُت  زاهُا 

 156 خاجمت

 157 ٜاثمت االإشحْ

 

 

 

 

 

 

 



 

5 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                        د. هصشاوي دهيا صاد

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مً   حضءا َاما  مً الخحليل الاكخصادي، وؼغل ححزا هبحرا ٌؽ٣ل  مىلىُ الىٝىد

اَخمام الباحثحن واالإفىشيً، ووان محل حذٌ وهلاػ حىٌ دوس الىلىد في الاكخصاد 

ا على االإؤؼشاث اليليت، واخخلفذ االإذساط والىظشياث الاكخصادًت بؽأن حياد  وجأثحرَ

الىلىد، وبالشغم مً رلً، َىان اجفاق بينها على أن الضيادة االإفشػت  في هميت الىلىد 

 سجفاع االإعخىي العام للأظعاس.االإخذاولت، ظيدعبب في ا

وعلى مذاس العىىاث العابلت، مشث الىلىد بعلعلت مً الخؼىساث التي وؽأ عنها في 

ول مشة هىع حذًذ مً الىلىد ًىاظب احعاع هؼاق االإبادلاث واسجفاع وجحرة االإعاملاث 

 الاكخصادًت التي جخخز الىلىد وظيؼا لها.

مخخاليت في الىظم الىلذًت، إلا أن الىذسة  حلم معذن الزَب اظخلشاسا  دام علىدا 

التي احعم بها أدث إلى الخخلي عً الىلىد  الزَبيت لخفسح االإجاٌ أمام الىلىد 

 الىسكيت بىصفها أهثر مشوهت واظخجابت الإخؼلباث االإذفىعاث االإحليت  والذوليت.

جخظمً َزٍ االإؼبىعت االإىحهت  لؼلبت العىت الثاهيت  ليعاوغ؛ مجمىعت مً 

حاطشاث في مادة الاكخصاد الىلذي وأظىاق سأط االإاٌ. وبىاءا على رلً،  ههذ  االإ

 َزٍ الذسوط إلى جحليم الغاًاث الخاليت:

دعم االإعاس  واالإىدعباث العابلت  للؼالب، وجشظيخ االإعلىماث راث الصلت  -

 بمىطىع الىلىد.

اث والذوٌ جىطيح الخؼىس الزي مشث به الىلىد والاهىاع التي اظخخذمتها االإجخمع-

 هىظيؽ جبادٌ ووظيلت لدعيحر االإبادلاث على االإعخىي االإحلي والذولي.

جىظيع  دساًت وإحاػت  الؼالب بذوس الىلىد في الاكخصاد، وجباًً وحهاث هظش -

 االإذاسط االإخعاكبت حىٌ الأثش الزي جماسظه الىلىد على االإخغحراث اليليت.
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الىلذي وأظىاق سأط االإاٌ  إلى كعمحن، ًشجبؽ اللعم ًلعم ملياط الاكخصاد 

الأوٌ مىه بمىطىع الىلىد، ومً خلاله  ًمىً إصالت الغمىض عً ول حىاهب 

 الىلىد فخظمً االإحاطشاث الخاليت:

 االإحاطشة الأولى: الخبادٌ والىلىد -

 االإحاطشة الثاهيت: وظائف وأهىاع الىلىد-

 لذًتاالإحاطشة الثالثت: الأهظمت واللىاعذ الى-

 االإحاطشة الشابعت: االإجمعاث الىلذًت وإصذاس الىلىد-

 االإحاطشة الخامعت: الىظشيت الىميت للىلىد-

ت-  االإحاطشة العادظت: الىظشيت الىيجزً

ىن الجذد-  االإحاطشة العابعت:  هظشيت الىيجزً

 االإحاطشة الخاظعت: العياظت الىلذًت-

ليت وعشض أهىاعها أما اللعم الثاوي، فاحخىي على حعشيف ؼامل للأظىاق االإا

 وحصش وظائفها ووصف الأدواث االإخذاولت فيها. وجظمً االإحاطشاث الخاليت:

 االإحاطشة العاؼشة: ماَيت الأظىاق االإاليت-

 الأدواث االإخذاولت في ظىٛ الأوساٛ االإالُتاالإحاطشة الحادًت عؽش: -
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 ٌ  اللعم الأو

 الاكخصاد الىلذي
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ٌ  الفصل  الأو

 الخبادٌ والىلىد
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: الخبادٌ والىلىد  الفصل الأوٌ

ًشجبي ٌهىس الىٝىد وجىىسها اسجباوا وزُٝا بخىىس وؽاه االإبادلت واحعاُ هىاٜه،       

والإا ١ان هزا اليؽاه مدذودا ولُٝا ٌعىده الا٠خٙاء الزاحي في االإجخمّاث البذاثُت 

ت، ل٢ً بمجشد احعاُ حجم االإبادلاث مْ  ١اهذ الخاحت لاظخخذام الىٝىد ٔحر لشوسٍ

ظخخذام الىٝىد لشوسة ملخت ٘شلها جىىس ٌهىس الخخفق وجٝعُم الّمل، ؤـبذ ا

االإجخمّاث خاـت ِلى الفُّذ الضساعي والخجاسي والاٜخفادي الزي ظمذ بخدُٝٞ 

ه  ٘ىاثن الؤهخاج التي ٘سخذ بذوسها االإجا٥ ؤما الىٍام الخجاسي الأو٥ الزي ِش٘

 الؤوعان وهى هٍام االإٝاًمت.  

 أولا: حعشيف وعيىب االإلاًظت

ٚ الىٝىد ًجب ؤولا الؤخاوت بىٍام االإٝاًمت الزي ظاد خلا٥  ٜبل الاهخٝا٥ بلى      حّشٍ

ت االإبادلاث  لت مً الضمً ٜبل ؤن جٍهش الىٝىد وجفبذ هي الىظُي  في حعىٍ ٘ترة وىٍ

 واالإّاملاث بحن الأ٘شاد و ؤداة لعذاد الذًىن.  

 حعشيف االإلاًظت    - أ

ذ ١ان ( مً ؤٜذم ؤهى Barterٌّخبر هٍام االإٝاًمت ؤو االإبادلت )      اُ الأهٍمت الىٝذًت، وٜ

ٌّخمذ ِلى مبادلت ظلّت ما بعلّت ؤخشي دون وظُي. خُث ًخم الخّبحر ًِ ُٜمت 

 ٛ ، ٘لى ١اهذ في العىٛ 1العلّت في العىٛ بُٝم ١ل مً العلْ الأخشي االإخاخت في العى

ظلّخحن هما الٝمذ والأسص و١اهذ ُٜمت ٠ِغ الٝمذ حّاد٥ ُٜمت ؤسبْ ؤ٠ُاط ؤسص، ؤي ؤن 

٠ِغ ٜمذ حّاد٥ ٠ِغ ؤسص، وبرا ١ان الأسص ٌّاد٥ زلار ؤ٠ُاط مً الزسة، ٘ةن  1/4

 ٠ِعا مً الزسة.  ٠12ِغ الٝمذ ٌّاد٥ 

                                  
، داس االإعحرة لليؽش والخىصَْ، ِمان: الأسدن، مدمىد خعحن الىادي  1 ، ؿ ؿ: 2010وآخشون، الىٝىد واالإفاسٗ

14-15. 
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١ان ِذد العلْ االإخاخت للخباد٥ في العىٛ هى ماثت ظلّت، ٘ةن رل٤ وو٘ٝا لزل٤ برا     

ذدها   99ًخىلب مً االإخّامل جدذًذ وعب مبادلت ظلّخه مْ ١ل العلْ الأخشي وِ

 ظلّت. 

  

  

 

 

م٢ً الخّبحر ًِ الّذد ال٢لي ليعب الخباد٥ بالّلاٜت الخالُت:  وٍ

BR (Barter Ratios)=N (N-1)/2  

BR   والخباد٥ االإٝاًمتٌعاوي الّذد ال٢لي للأظّاس ؤو وعب. 

N ٌعاوي ِذد العلْ االإخبادلت 

N-1 ( ٝعم البعي ِلى ( لأن  وعبت الخباد٥ 2ٌعاوي ِذد وعب الخباد٥ ل٣ل ظلّت وٍ

لأي ظلّت ًم٢ً ؤن ٌعخخذم للعلّت الأخشي. وبخىبُٞ االإّادلت ِلى االإثا٥ العابٞ 

 ( ظلّت ظِخم الخفى٥ ِلى الىدُجت الخالُت:100)

BR= 100 (100-1)/2=4950 

خماد ِلى بُاهاث الجذو٥ االإىالي: ولل  خىلُذ ؤ٠ثر، ًم٢ً اِلا

 

 

 

بادلت، ١ان ًجب الخّامل بالّذًذ مً وعب الخباد٥، ما للمفي ٌل ُٔاب وظُي 

 ؤ٘ط ى بلى ـّىباث في ِملُت االإبادلت
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 مىعت ظلعاالإبادلت الإج(:  وعب 01الجذوٌ سكم )

 A B C D E F العلْ

A - A/B A/C A/D A/E A/F 

B BA - B/C B/D B/E B/F 

C C/A CB - C/D C/E C/F 

D D/A D/B D/C - D/E D/F 

E E/A E/B E/C E/D - E/F 

F F/A F/B F/C /FD F/E - 

ًخضح  مً خلاٌ الجذوٌ العابم أن في اكخصاد ًخظمً ظذ ظلع،  ظيىىن ليل 

 ظلعت خمغ وعب جبادٌ، أي: 

BR= 6(6-1)/2= 15 

وعبت جباد٥ في اٜخفاد ًمم ظذ ظلْ، ٘مارا لى ١اهذ  15وفي االإدفلت، جىحذ      

  ًٙط ي بلى٠ثر ِذدا، ظ٣ُىن هىاٟ الّذًذ مً وعب الخباد٥، ما لْ االإىحىدة ؤالع

 اسجباٟ وبلبلت والىشاب في ِملُت الخباد٥ بحن الأ٘شاد.

 ظلّت في الاٜخفاد، ظ٣ُىن ِذد وعب الخباد٥: 1000٘لى وحذث     

1000 × (1000-1)/2 

يخج ِنها ـّىبت ظُىشة        خطر مً رل٤ وحىد ِذد ٠بحر مً وعب الخباد٥، وٍ وٍ

٥ العلْ االإخخلٙت لخم٢ُنهم مً الُٝام االإخّاملحن ِلى االإّلىماث االإىلىبت مً وعب جباد

 1بالّملُاث الخبادلُت بفىسة ٘ىسٍت.

 

                                  
 .15مدمىد خعحن الىادي وآخشون، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ:  1
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 عيىب االإلاًظت - ب

بلى حاهب حّذد وعب الخباد٥ بعبب ِذم وحىد وظُي في الخباد٥، هخج ًِ        

ت مً الفّىباث التي جشد ؤدهاه:  1جىبُٞ هٍام االإٝاًمت مجمىِ

إًجاد الخىافم بحن سغباث االإخعاملحن )البائع واالإؽتري( في  صعىبت -1

 Lack of Double Coincidence of Wantsالعىق 

حن في جباد٥ ظلْ ؤو خذماث       باث الىش٘ ًخىلب هٍام االإٝاًمت وحىد جىا٘ٞ في سٔ

ب في جباد٥ ظلّه وخذماجه؛  ١ليهما، ٘مً المشوسي ؤن ًجذ الصخق الزي ًشٔ

شخفا آخشا معخّذا الإبادلت ظلّه وخذماجه ؤًما بؽشه ؤن ًمخل٤ العلْ ؤو 

ب الصخق الأو٥ في الخفى٥ ِليها. ٘لى ١ان ِىذ الصخق الأو٥  الخذماث التي ًشٔ

ذ اظدبذاله بالأسص، ٘ٙي ٌل هٍام االإٝاًمت ًخّحن ِلُه ؤن ًجذ شخفا  شٍ ٜمدا وٍ

باث،  ذ مبادلخه بالٝمذ وهىا ًخدٝٞ الخىا٘ٞ االإادي في الشٔ شٍ آخشا ًمل٤ ؤسصا وٍ

وجدٝٝه ًجب ؤن ًشا٘ٞ بالخىا٘ٞ الضمني واالإ٣اوي ؤًما ؤي ًجب ؤن ًلخٝي مال٤ 

هٙغ العىٛ وفي هٙغ الٙترة الضمىُت ختى جخم ِملُت  الٝمذ مْ مال٤ الأسص في

حن، بلا ؤن وحىد مثل هزه الفذ٘ت االإضدوحت في  بت الىش٘ االإبادلت التي جدٝٞ سٔ

لا، وفي الٕالب ظُٝىم  خا وىٍ ملُت ؼاٜت حذا وحعخٕشٛ وٜ بت اخخما٥ بُّذ وِ الشٔ

خه بالأسص. مال٤ الٝمذ بمبادلخه سبما بالزسة زم بالؽّحر ٜبل ؤن ًخم٢ً مً مبادل

ؽ٣ل ِٝبت ٠بحرة ؤمام جىمُت الخباد٥  ذ وَ وبالخالي ٌعتهل٤ هٍام االإٝاًمت الىٜ

 وجىظُّه. 

 Lack of a Common Measure of Valueغياب ملياط مؽترن للليمت  -2

مً ُِىب هٍام االإٝاًمت ِذم وحىد وخذة مؽتر٠ت لُٝاط ُٜم العلْ والخذماث،     

باث، ٘ةن ِاثٝا آخش ظُدى٥ دون بجمام االإبادلت  ٘دتى لى جدٝٞ الخىا٘ٞ الخام في الشٔ

                                  
، داس اليؽش والخىصَْ، الُٙىم، مفش،  1  .10-09، ؿ ؿ: 2005ِضث ٜىاوي، ؤظاظُاث في الىٝىد والبىىٟ
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ت وعبت الخباد٥ االإىاظبت والّادلت  حن بعبب ِذم مّش٘ ِلى الىدى الزي ًشض ي ٠لا الىش٘

مؽترٟ للُٝمت، ٘ةن ظّش الخباد٥ ظِخدذد بفىسة للعلّخحن، ولأهه لا ًىحذ مُٝاط 

ٝا ل٢ثا٘ت الىلب ِلى ظلْ ١ل منهما، والىدُجت لزل٤ هي خشوج ؤخذ  ٔحر ِادلت و٘

 ؤوشاٗ االإبادلت ٔحر ساك بعبب ـّىبت جدذًذ الخعاثش والأسباح. 

ِلاوة ِلى رل٤ ٘ٙي ٌل هٍام االإٝاًمت ًخّحن جدذًذ ُٜمت ١ل ظلّت باليعبت ل٣ل 

حىدة في العىٛ ؤي جدذًذ وعبت جباد٥ ١ل ظلّت باليعبت للعلْ الأخشي، العلْ االإى 

يخج ًِ رل٤ ِذدا ٠بحرا مً وعب الخباد٥ التي ًجب ؤن ٣ًىن االإخّاملىن ِلى ِلم بها  وٍ

١لها وهى ما ٜذ ًخّزس في الىاْٜ وجفبذ بم٣اهُت االإداظبت ٔحر مدخملت لأن محزاهُت ١ل 

ل الإخخلٚ ؤهى  حر االإملى٠ت. شخق ظدخإلٚ مً حشد وىٍ  اُ و٠مُاث العلْ االإملى٠ت ؤ

      Indivisibility of Certain Goodعذم كابليت بعع العلع للخجضئت  -3

هٍام االإٝاًمت ِلى جباد٥ العلْ مْ ظلْ ؤخشي، بلا ؤن مً الفّب جدذًذ وعب  ًٝىم 

جباد٥ بّن العلْ التي لا ًم٢ً ججضثتها والتي جىشح مؽ٣لت خُُٝٝت في بواس االإٝاًمت. 

ذ ٣ًىن ٠لاهما ِلى  ب شخق في الخفى٥ ِلى خفان والآخش ِلى خشوٗ وٜ ٘ٝذ ًشٔ

ذ ًىلب الأو٥ ؤ٠ثر مً ؤسبّت ؤٔىام ِلى خفان، ل٢ً الآخش ٔحر  اظخّذاد للخباد٥، وٜ

ىام ٔحر ٜابلت  ىاء خمعت ؤٔىام وبالخالي لا ًخم جباد٥ ؤي منهما برا ١اهذ ألأ معخّذ لِإ

للٝعمت، لأن دْ٘ ؤسبْ وهفٚ خشوٗ مٝابل خفان ٜذ ٣ًىن مشك بؽ٣ل مخباد٥، 

ذ ظىي خشوٗ، ٢ُ٘ٚ  لى هدى ممازل، برا ١ان الصخق مال٤ الخفان لا ًشٍ وِ

د٥ خفاهه مْ خشو٘حن، وبما ؤهه مً ٔحر االإم٢ً ؤن ًٝعم خفاهه، ٘لً ٣ًىن ظُدبا

مً االإم٢ً ؤن ًخم جذاو٥ ؤي مً العلّخحن بحن الصخفحن، وبالخالي ٘ةن ِذم ٜابلُت 

 بّن العلْ للخجضثت ًجّل هٍام االإٝاًمت ٔحر ٜابل للخىُٙز.
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 Difficulty in Store Valueصعىبت جخضيً بعع العلع   -4

ً الُٝمت بعبب حّشك بّن العلْ للخلٚ في ٌ     ل االإٝاًمت، مً الفّب جخضٍ

ذ مٝاًمتها  جب البدث ًِ مً ًشٍ لت وٍ ت وبالخالي لا ًم٢ً الاخخٙاً بها لٙترة وىٍ بعشِ

ذ ٜفحر، ٘ةن حّزس رل٤ ٘ٝذ جفبذ العلْ ٔحر ـالخت ؤو جخذهىس ُٜمتها،  بعلّخه في وٜ

ّت الاظتهلاٟ ١الخبىب والخمش والٙىا٠ه، وبما ؤن مٍّم العلْ االإخذاولت هي جل٤ الؽاج

ذ ًدمل مال٢ها خعاسة  نها م٣لٚ للٕاًت وٜ حرها مً العلْ الٝابلت للخلٚ، ٘ةن جخضٍ ؤ

 ٠بحرة. 

 Difficulty  in  Making  Deferred Paymentsصعىبت دفع االإبالغ االإؤحلت   -5

اث في االإعخٝبل، وبما ؤن     في اٜخفاد االإٝاًمت، ١ان مً الفّب حعذًذ االإذ٘ىِ

اث جذْ٘ في العلْ والخذماث، ٘ةن ِٝىد الذًىن لا ًم٢ً ؤن ج٣ىن مم٢ىت  االإذ٘ىِ

حن بعبب ما ًلي:  بعبب خلا٘اث بحن الىش٘

ُت العلْ ؤو الخذماث التي ًخّحن ظذادها. -  ٠ثحرا ما ًثاس الجذ٥ بؽإن هىِ

حن للخىش الزي ٜذ جخّشك له العلّت بدُث ًضداد العذاد ؤو حّش  - ك ٠لا الىش٘

ًىخٙن بؽ٣ل خىحر في الُٝمت خلا٥ مذة الّٝذ، ِلى ظبُل االإثا٥، ٜذ جشجْٙ ُٜمت 

الٝمذ بؽ٣ل ملخىً مٝاسهت بالعلْ الأظاظُت الأخشي ُ٘خدمل الىشٗ االإذًً ج٣لٙت 

ادة ٠مُت الٝمذ التي ظِبادله  ا مٝابل ظلّخه.بلاُ٘ت هاججت ًِ صٍ

لخجاوص الفّىباث التي ؤ٘شصها هٍام االإٝاًمت، خاـت في ٌل احعاُ هىاٛ      

ت بحن الأ٘شاد؛ ١ان لابذ مً بًجاد  الخباد٥ وصٍادة حجم الؤهخاج واالإّاملاث الخجاسٍ

عشا وبسلاء ل٣ل ؤوشاٗ  ت وَ وظُي في الخباد٥ لدعهُل االإبادلاث وحّلها ؤ٠ثر ظشِ

في الخباد٥ مهما اخخلٙذ وبُّخه ومادة ـىّه ١ان ًجب ؤن  االإبادلت، هزا الىظُي

ت  اثٚ التي حعاًش الخىىس في الجىاهب الاٜخفادًت والخجاسٍ ًادي ١ل الىٌ

مْ خذا لُّىب االإٝاًمت ت وٍ  .1للمجخمّاث البؽشٍ

                                  
 .17، ؿ:2006بعام الدجاس، الاٜخفاد الىٝذي واالإفشفي، داس االإنهل اللبىاوي، لبىان،  1
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 الىلىد  وخصائصحعشيف   ثاهيا: 

 بالىلىدالخعشيف  - أ

 الخعشيف اللغىي  -1

:  مً هٝذ، وحمّها هٝىد، والٙاِل منها هاٜذ، وحمّه هٝاد، وللىٝذ مّان الىٝذ   

ىاء ُ٘ٝا٥ هٝذجه الذساهم  إحي بمّنى  ؤي والذهاهحرمخّذدة منها اِلؤ ؤِىُخه بًاها، وٍ

إحي بمّنى الٝبن  الخمُحز، ٘ىٝذ الذساهم والذهاهحر حّني محز بحن الجُذ منها والشديء. وٍ

بمها.  1والأخز، ُ٘ٝا٥ اهخٝذ الذساهم والذهاهحر، ؤي ؤخزها وٜ

 الخعشيف الاصؼلاحي -2

ُٙي والخّشٍٚ االإادي  ًم٢ً الخمُحز  بحن الخّشٍٚ الىٌ

 الخعشيف الىظيفي -2-1

اثٙها ؤو خفاثفها، ؤو مً خُث ٜاهىهُتها.      ٚ الىٝىد جبّا لىٌ خُث   2ًخم حّشٍ

حّشٗ  بإنها ١ل ش يء ًلٝى ٜبىلا ِاما ١ىظُي للخباد٥ ومُٝاظا للُٝمت ومعخىدِا 

اثٚ الأظاظُت للىٝىد  ُٙي للىٝىد الزي يهخم بالىٌ ٚ الىٌ للثروة. وهزا هى الخّشٍ

ل لأدائها بُٕت ح عهُل االإّاملاث واالإبادلاث في الاٜخفاد. والتي وحذ الىٝذ في اـلأ

اثٚ الثلازت ًم٢ً اِخباسها هٝذا، و١ل ش يء ًلٝى ٜبىلا  ٘إي مادة جخدٝٞ ٘يها الىٌ

لى ؤي خالت ٣ًىن  . وفي هزا العُاٛ 3ِاما ١ىظُي للخباد٥ مهما ١ان رل٤ الص يء وِ

٣يًٝى٥ الاٜخفادي  ( ؤن الىٝىد هي ؤي ش يء جّٙله 1840-1897)  F.A Walker الأمشٍ

٘ٝذ  J.M Keynez. ؤما الاٜخفادي ٠ُجز (money is what money does)الىٝىد 

                                  
، بدث مٝذم بلى حامّت -مٙهىمها، آلُت الخّامل بها، خ٢مها–ؤوغ ببشاهُم حامىط، الىٝىد الا٘ترالُت  1

ت،   .5-4، ؿ ؿ: 2018الؽاسٜ
ت ١لمت  2 ( Terminologyالتي ًشحْ ؤـلها اللٕىي في ِلم االإفىلخاث )  moneyما ًٝابل ١لمت هٝىد في الؤهجلحزً

( الزي ٌّني الؤهزاس ؤو الشؤي، خُث ١اهذ ١لمت هٝىد moneo( االإٝخبغ مً الّٙل )(monetaبلى الخّبحر اللاجُني 

 مىٝىؼت ِلى حجش الؽاهذ لـ حىهىن، ؤًً ١ان ٌّخٝذ ؤهه حشي ظ٤ بّن ؤهىاُ الىٝىد.
: مذخل جدلُلي وهٍشي، داس واثل لليؽش والخىصَْ، الأسدن، ؤ٠شم خذاد، مؽهىس هزلى٥  3 ، 2005، الىٝىد واالإفاسٗ

 .20ؿ:
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اث باِخباسه رو ٜبى٥ ِام  ت االإذ٘ىِ ِشٗ الىٝىد بإنها ١ل ش يء ٌعخخذم لدعىٍ

عخخذم لخَٙ الٝىة الؽشاثُت  .  ١1ىظُي للمبادلت وَ

 

  

 الخعشيف االإادي -2-2

ٚ االإادي للىٝىد ِلى ؤنها ؤـل وسـُذ ًم٢ً ُٜاط ٠مُخه في ؤي لخٍت       ًىٍش الخّشٍ

ٙاث الىٝىد جتر٠ض خى٥ ُٜاط ٠مُت وظاثل الذْ٘ في  خُا، ١اهذ حّشٍ صمىُت مُّىت، وجاسٍ

اث في الاٜخفاد، ولا  الاٜخفاد باِخباسها مجمىُ جل٤ البىىد التي حعخخذم ١ىظُلت للمذ٘ىِ

جدؽ٣ل مً الىٝىد االإخاخت لذي الأ٘شاد واالإعخخذمت في الخبادلاث ٘دعب )الىٝىد باالإّنى 

ت )الىٝىد  ت ولأحل لذي البىىٟ الخجاسٍ المُٞ(، وبهما جدؽ٣ل ؤًما مً الخعاباث الجاسٍ

شحْ هزا االإٙه ذمان باالإّنى الىاظْ(. وٍ ٣ي مُلخىن ٘شٍ ىم الىاظْ للىٝىد للاٜخفادي الأمشٍ

(Milton Fridman،)  ٗذ خٍي بٝبى٥ ٠بحر في وظي الخبراء والاٜخفادًحن، خُث ِش وٜ

 الىٝىد بإنها مجمىُ الّملت 

( Demand Depositsٍت )جدذ الىلب في ًذ ِامت الىاط بالإلا٘ت بلى ١ل الىداجْ الجاس 

ذمان  savings deposits)والآحلت )وداجْ الادخاس  ت، و٠ثحرا ما ًشمض ٘شٍ في البىىٟ الخجاسٍ

ٙه للىٝىد باالإّنى الىاظْ بالشمض  ٙاث ؤوظْ M2 2لخّشٍ ، وبن ١ان خالُا ًخم اظخخذام حّشٍ

حرها. M4و  M3هي  M2للىٝىد مً   ؤ

 

البا      ٚ للىٝذ لُدىاظب مْ الٍشوٗ الاٜخفادًت  ؤ ما ًخم حّذًل هزا الخّشٍ

لاوة ِلى رل٤ وبؽ٣ل ِام ًم٢ً  ت، وِ والاحخماُِت للذو٥ ومخخلٚ البىىٟ االإش٠ضٍ

                                  
 .17-16، ؿ ؿ: االإشحْ هٙعه 1

2 Jagdish  Handa, monetary economics, 2nd edition, Routledge London and New York, 2009. P:   

M1 (النقود بالمعنى الضيق) = العممة في يد عامة الأفراد )خارج الجهاز المصرفي( + الودائع الجارية 

M2= (النقود بالمعنى الواسع) = M1+  ودائع الادخار ولأجل لدى البنوك التجارية  

M3= M2+  أشباه النقود  

أشباه النقود= مجموع الأصول النقدية المتداولة عمى مستوى السوق النقدية مثل أذون الخزينة الحكومية 
 )أصول عالية السيولة(.

خباس ٜاهىوي وؼشعي ؤو ِشٗ ِام. الىٝذ  هى ش يء اِخباسي ظىاء ١ان رل٤ اِلا
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ى٥ واظدبذالهاالاظخٕىاء ًِ بّن  ادة ؤخشي خعب الىلُّت  اـلأ بإخشي ؤو ًم٢ً صٍ

 الىٝذًت ل٣ل دولت وخعب ؤهذاٗ البى٤ االإش٠ضي. 

 بحن العملت والىلذ الخميحز  - ب

ٞ بحن مٙهىمي الىٝذ والّملت هى ١ل ما ًخمخْ بٝبى٥ ِام في بجمام       ًخىحب الخٙشٍ

ادة ما ٣ًىن هاؼئا ًِ الاجٙاٛ ؤو الّادة ؤو الّشٗ ؤو زٝت  اء بالذًىن وِ االإبادلاث والى٘

 الأ٘شاد.

ببشاء الذًىن ؤما الّملت ٘هي هىُ مً ؤهىاُ الىٝىد الخ٣ىمُت وهى ما ٣ًىن لها ٜىة    

 وجٝخفش ِلى االإع٣ى١اث االإّذهُت والّملت الىسُٜت الخ٣ىمُت.

ُت االإخذاولت جدذ مذلى٥ زٝت االإخّاملحن     والىٝذ ٌؽمل بلا٘ت  لزل٤ الأوساٛ االإفش٘

في ٜذسة وملاءة البى٤ الزي ؤـذسها، بذْ٘ ُٜمتها بّملت الذولت.  ٘الّملت هي ١ل ما 

حّخبره العلىت  الخا٠مت هٝىدا، وجمٙي ِليها ٜىة الٝاهىن ـٙت ببشاء الزمت، ٘خلٝى 

ي ؤِم مً الّملت برا حؽمل الّملت وؤؼباه الىٝىد برن ٣٘ل ٜبىلا ِاما. ؤما الىٝىد ٘ه

ِملت هي هٝذ، ولِغ ١ل هٝذ ِملت. لزل٤ ًشجر بولاٛ ١لمت الىٝىد الؤل٢تروهُت ِلى 

 .ً  بىاٜاث الاثخمان  والىٝىد الا٘ترالُت ِلى البخ٣ىٍ

 خصائص الىلىد -ج

خباسي ؤو االإادي الزي ًٝىم بذوس الىٝىد  جى٘   ت مً ًخىلب الؽيئ اِلا ش مجمىِ

شث ٘يها ِلى هدى ١امل جفبذ هٝىدا حعخىُْ  الخفاثق والؽشوه التي برا و٘

شد ؤدهاه ؼشح لهزه الخفاثق: اثٚ الىٝىد بال٢ٙاءة االإىلىبت، وٍ   1الُٝام بىٌ

 

 

                                  
واهش ٘الل البُاحي، محرا٥ سوحي ظماسة، الىٝىد والبىىٟ واالإخٕحراث الاٜخفادًت االإّاـشة، داس واثل لليؽش،  1

 .31-30، ؿ ؿ: 2013الأسدن: ِمان، 
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 Durability)الذًمىمت ) -1

ٌؽتره في الىٝىد الاخخٙاً بها مً لخٍت اظخلامها والخفى٥ ِليها بلى ٔاًت بهٙاٜها     

اث معخٝبلا دون ؤن جٙٝذ ُٜمتها ؤو حضء منها حشاء  ت االإذ٘ىِ واظخخذامها في حعىٍ

حّشلها للخلٚ ٘خٙٝذ بزل٤ ٜذستها الؽشاثُت، ولزل٤ ًجب ؤن جفىْ الىٝىد مً مىاد 

نها ؤو بًذاِها مٝاومت للخلٚ والؤهتراء الىاجج ِ ً ِملُاث الخذاو٥ االإخ٢شسة ؤو هدُجت جخضٍ

 في البىىٟ ل٣ىنها مخضها ومعخىدِا  للثروة.

  (Homogeneity) الخجاوغ   -2

بالخجاوغ جمازل الىخذاث الىٝذًت راث الٙئت الىاخذة ؤي ِذم وحىد ٘شوٛ  ًٝفذ    

ُت وفي ٜىة الؤبشاء الزي جمىده وخذاث هٙغ الىخذة بلى مال٢ها، وبلا ظُىحذ  في الىىِ

 ؤ٠ثر مً زمً للعلّت ؤو الخذمت الىاخذة.

 (Divisibilityكابليت الاهلعام ) -3

ؤن ج٣ىن الىخذة الىٝذًت ٜابلت للخٝعُم بلى ؤحضاء ـٕحرة حعمذ بةجمام  ًجب     

 االإّاملاث الفٕحرة وحعهُل ِملُاث البُْ والؽشاء للعلْ راث الُٝمت االإىخٙمت.

 ( (Portabilityظهىلت الحمل  -4

ًجب ؤن ٣ًىن الص يء الزي ًخخز ٠ىٝىد ملاثما في حجمه ووصهه بدُث ٌعهل خمله     

اثٙه االإخخلٙت.ِىذ ؤداثه   لىٌ
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 ( Abundanceلا جدعم بالىفشة ) -5

ى٥ بلى خالت الخىاصن الاٜخفادي ٘ةن ٠مُت الىٝىد االإّشولت ًجب  ؤن        لأحل الىـ

حّاد٥ مً خُث الُٝمت الىاجج الٝىمي خلا٥ ٘ترة صمىُت مُّىت، ٘ةرا ١اهذ ٠مُت الىٝىد 

االإّشولت ؤ٠بر مً ُٜمت الىاجج الٝىمي، ٘ةن رل٤ ٌّشك ُٜمتها الخبادلُت بلى 

ذ ًجب ؤن لا  ج٣ىن ٠مُتها االإّشولت ؤٜل مً ُٜمت الىاجج  الاهخٙاك، وفي هٙغ الىٜ

الٝىمي لان رل٤ ٌُّٞ جىىس اليؽاه الاٜخفادي. لزا ٘ةهه مً المشوسي ؤن ج٣ىن ٠مُت 

  الىٝىد االإّشولت بال٢مُت التي جخلاءم مْ حجم االإبادلاث واخخُاحاث الاٜخفاد الٝىمي.    
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 الفصل الثاوي

 وظائف وأهىاع الىلىد
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اثٚ وؤهىاُ الٙفل الثاوي:   الىٝىدوٌ

  وظائف الىلىدأولا: 

اثٚ الأظاظُت ؤـلُت ووحذث        اثٚ ؤظاظُت ووٌاثٚ مؽخٝت، حّذ الىٌ للىٝىد وٌ

الىٝىد ؤظاظا لخإدًتها هٍشا للخاحت بليها في ٌل ُٔاب وظُي الخباد٥ الزي جمحز به هٍام 

اثٚ االإؽخٝت،  ْ في االإّاملاث االإٝاًمت البذاجي. ؤما الىٌ ٍ٘هشث هدُجت الخىىس العشَ

ت الالتزاماث الىاججت ًِ هزه  ت والزي ـاخبه جىىس ٠زل٤ في وشٛ حعىٍ الخجاسٍ

 االإّاملاث.

 الأظاظيت الىلىد  ىظائفال - أ

ُٙت الىٝىد ١ىظُي مبادلت، ووٌُٙت الىٝىد      اثٚ الأظاظُت للىٝىد، وٌ جخممً الىٌ

 ٠مُٝاط للُٝمت.

 Medium Of Exchangeالىلىد هىظيؽ للمبادلاث   -1

ؤخذ الُّىب الأظاظُت للمٝاًمت هى ـّىبت الخىا٘ٞ االإادي واالإ٣اوي والضماوي      

باث بعب ِذم وحىد وظُي للخباد٥ ًٙفل بحن ِملُتي البُْ والؽشاء، ٘الىٝىد  للشٔ

و٠زا الأشخاؿ ١ىظُي جباد٥ جمىذ خاثضها مجالا ؤوظْ للاخخُاس في الضمان واالإ٣ان 

ً العلْ وهٝلها(،   بء هٙٝاث االإّاملاث )جخضٍ االإىاظبحن، وفي هزا جخُٙٚ لخ٣الُٚ وِ

ت االإلاثمت للمبادلت، وبذ٥ رل٤  ذ في ظبُل البدث ًِ الٙشـ وججىب هذس الجهىد والىٜ

ًخم جىحُه الجهىد وجش٠حزها باججاه جدعحن وصٍادة الؤهخاج، وبزل٤ ج٣ىن الىٝىد ٜذ 

ذ راجه ظاهمذ في الخ٢ُٚ مْ ٜمذ ِلى ـّىبت  باث االإخّاملحن وفي الىٜ جىا٘ٞ سٔ

الخىىس االإعخمش والؽامل للمجخمّاث الؤوعاهُت  والزي بذؤ بّملُت الخخفق وجٝعُم 
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الّمل بحن الأ٘شاد واالإهً، وصٍادة الؤهخاج الزي ظمذ بدباد٥ االإىخجاث واحعاُ حجم 

 .  1االإّاملاث الاٜخفادًت

ُٙت الىظُي في الخباد٥ مم٢ىاوما ًجّل ؤداء الىٝ     هى بم٣اهُت الاخخٙاً بها  ،ىد لىٌ

ً خلا٥ الٙترة الضمىُت التي جٙفل بحن ِملُتي البُْ والؽشاء، رل٤  ًٙترك بم٣اهُت جخضٍ

لت دون ؤن جٙٝذ حضءا مً ُٜمتهالٙتراث و الىٝىد بلى حاهب ؤنها جدعم بالٝبى٥ الّام  .ىٍ

ل بها مً خلا٥ ماجخخق به مً مٝذسة ِلى بد٢م الثٝت في الخّام مً حمُْ الأ٘شاد

اثٙها ، بدُث جمىذ مىّٙت ل٣ل ٘شد مً ؤ٘شاد االإجخمْ ما ًجّله سأبا في الُٝام بىٌ

خُاصتها، ومفذس هزه االإىّٙت ٢ًمً في ٜىتها الؽشاثُت الّامت التي حعخمذها مً ظلىت 

لها في ؤي الٝاهىن الزي ٘شلها وؤلضمها في الخذاو٥، ما ًجّل خاثضها ٜادسا ِلى ج دىٍ

 .2لخٍت صمىُت بلى ظلْ ؤو خذماث

 Measure Of Valueووحذة حعاب  همعياس للليمتالىلىد  -2

بىلها ٜبىلا ِاما ١ىظُي للخباد٥، ١ان مً الىبُعي ؤن ٌّبر ِنها      باظخّما٥ الىٝىد وٜ

خعابُت رل٤ ؤن الىٝىد جِٝغ  بىخذاث هاجٝذًش ُٜمت٠ُٝم للعلْ والخذماث بدُث ًخم 

ذ حٕلبذ الىٝىد ِلى مؽ٢لاث حّذد وعب الخباد٥ والخعاب ُٜمت الأؼُاء.  وٜ

الاٜخفادي في ٌل هٍام االإٝاًمت، بر ؤـبذ ٌّبر ًِ ُٜمت وخذة واخذة في ١ل ظلّت ؤو 

خذمت بىخذاث هٝذًت ؤي بالثمً الىٝذي، ومً زم ؤـبذ ل٣ل ظلّت ؤو خذمت ُٜمت 

م مً رل٤ لا جفل الىٝىد  بلى معخىي مً آلاٗ الُٝم.  هٝذًت واخذة بذلا  لى الشٔ وِ

الُٝاط االإىلٞ مثل وخذاث ُٜاط الأوىا٥ والأوصان التي جخمخْ بالثباث االإىلٞ، ولا 

جخٕحر ِبر الضمان واالإ٣ان، بر ؤن ُٜمت الىٝىد جخٕحر اسجٙاِا واهخٙالا ِبر الضمً وجبّا 

                                  
اث الجامُّت، حامّت خلب،  1 ت ال٢خب واالإىبىِ ، مذًشٍ ، 2000ؤخمذ صهحر ؼامُت، اٜخفادًاث الىٝىد واالإفاسٗ

 .20ؿ: 
اث الجامُّت، الجضاثش،  2 ، 2010الىاهش لىشػ، الاٜخفاد الىٝذي والبى٣ي، الىبّت الثاهُت، دًىان االإىبىِ

 .20ؿ
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ُٜمت الىخذة الىٝذًت ٣ًىن ب٢مُت العلْ  لأظّاس العلْ والخذماث، ؤما الخّبحر ًِ

ذ هزه  والخذماث التي ًم٢ً اٜخىائها في لخٍت صمىُت مُّىت بهزه الىخذة الىٝذًت، وجضٍ

ال٢مُت في خالت الاه٢ماػ خُث جىخٙن الأظّاس بعبب اهخٙاك الىلب ِلى العلْ 

ذ والخذماث وصٍادة االإُل بلى الاخخٙاً بالىٝىد.  وجىخٙن في خالت الخطخم خُ ث ًضٍ

ادة في بهٙاٛ الىٝىد. ولزل٤  الىلب  ِلى العلْ والخذماث ٘ترجْٙ ؤظّاسها هدُجت الضٍ

 ٌّذ الثباث في ُٜمت الىٝىد زباجا وعبُا لُٝمت الىخذة الىٝذًت.

 

 

 

 الىظائف االإؽخلت للىلىد - ب

لُت، والتي  اثٚ اـلأ اثٚ التي اؼخٝذ مً الىٌ اثٚ االإؽخٝت للىٝىد، الىٌ جخممً الىٌ

 ٌهشث بعبب جىىس االإّاملاث ٠ُُٙت بجمامها. 

 store of valueالىلىد معخىدع للليمت  -1

في ٌل هٍام االإٝاًمت ١ان مً الفّب جإحُل االإبادلت بعبب خفاثق بّن العلْ     

ت و ٘ٝذان حضء مً ؤو التي ججّلها ٔحر ٜابلت للاخخٙاً  بها بعبب حّشلها للخلٚ بعشِ

١ل ُٜمتها خلا٥ الٙترة التي جٙفل بحن ِملُتي البُْ والؽشاء، ورل٤ ٌّني ِذم الٝذسة 

ذ االإىاظب لاظخخذامها.  ً ُٜمت العلْ بلى خحن بلىٓ الىٜ  ِلى جخضٍ

ذ الخالش ،  وبعبب خاـُت      الذوام والثباث، التي جخمحز بها الىٝىد ؤما في الىٜ

١ىظُلت للخباد٥ ؤم٢ً ٘فل ِملُت الخٝاًن االإباؼش  بلى ِملُتي بُْ وؼشاء ٠ما ؤم٢ً 

جبّا لزل٤ جإحُل ِملُت الؽشاء بالاخخٙاً بالىٝىد ولٙترة مُّىت. بر ٌعخىُْ االإشء ؤن 

الخاحت في ًبُْ مىخجاجه الاٜخفادًت الآن زم ًدخَٙ بالىٝىد لاظخخذامها ِىذ 

Money value= 1/p 

Money value   ،ُٜمت الىٝىد =p( معخىي الأظّاس =prices) 
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لى االإعخىي الٙشدي بذوس هام في  االإعخٝبل، وهىا ٜامذ الىٝىد ٠ٝىة ؼشاثُت ِامت وِ

ىا  ً العلعي حّذ الىٝىد ؤ٠ثر الىظاثل جخضٍ اختزان الُٝم، وبهزه الفٙت باالإٝاسهت بالخخضٍ

 للُٝم ظهىلت وؤٜلها ج٣لٙت وؤ٘ملها ملاثمت ورل٤ للأظباب الخالُت:

ً. الىٝىد -  لا ج٣لٚ ؼِئا في ـىسة هٙٝاث جخضٍ

نها ٠ما ؤنها ٠إـل مالي ١امل العُىلت.  -  لا جخّشك لخلٚ مادي ًز٠ش مً حشاء جخضٍ

ذ ِىذما ٌعخخذمها في االإعخٝبل. - ت في الؤهٙاٛ ِلى ما ًشٍ  حّىي لخاثضها الخشٍ

ُٙت، ٘بالإم٣ان اظخخذام ؤدواث ؤخ     شي ولا حعخخذم الىٝىد لىخذها في ؤداء هزه الىٌ

حر، هزه  ؤًما، مثل الأظهم والعىذاث وؼهاداث الاظدثماس، والىداجْ الآحلت ووداجْ الخى٘

الّىاـش التي جدخَٙ بُٝمتها ِبر الضمً، واظخخذام هزه الأدواث ٠معخىدُ للُٝمت 

 1ًمخاص ًِ الىٝىد مً هاخُخحن:

 ؤن هزه الأدواث جذس ِلى ـاخبها دخلا ِلى ؼا١لت ٘اثذة ؤو سبذ. -

ّش هزه الأدواث باليعبت للىٝىد برا اسجّٙذ الأظّاس، وبزل٤ ًدٝٞ ٜذ ًشجْٙ ظ -

 ـاخبها سبدا.

 وفي مٝابل هزه االإحزاث، هىاٟ معاوت ًم٢ً ر٠شها ُ٘ما ًلي:

- .ً  ـاخب هزه الأدواث ٜذ ًخدمل هٙٝاث جخضٍ

الىٝىد جمثل ٜمت العُىلت، وجمثل ٜىة ؼشاثُت خالُا ًم٢ً اظدبذالها في الخا٥ بعلْ  -

 هزه الأدواث ٘لا جخمخْ بفٙت الٝبى٥ الّام. وخذماث، ؤما

 

 

                                  
 .16ِضث ٜىاوي، مشحْ ظابٞ، ؿ: 1
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 ( standard of deferred paymentالىلىد هملياط للمذفىعاث الآحلت ) -2

ت االإّاملاث      ُٙت مْ اججاه الاٜخفادًاث الخذًثت بلى حعىٍ بشصث ؤهمُت هزه الىٌ

ذ  معخٝبلا، رل٤ ؤن حضءا مً االإّاملاث ٔالبا لا ًخم في الخالش، بل ًخم مٝابل وِ

ُٙت مُّاس للذْ٘ االإاحل، وجماسط  بالذْ٘ بالىٝىد في االإعخٝبل، هىا ٜامذ الىٝىد بىٌ

ُٙت مً خلا٥ ٜذستها  ذ، هزا ولاظخّما٥ الىٝىد هزه الىٌ ِلى ببشاء الزمت في ؤي وٜ

٠مُّاس للذْ٘ االإاحل ًخىلب وحىد زٝت بحن الأ٘شاد في ؤن ُٜمت الىٝىد جخمحز بثباث 

ذ الخالش بّذ  اث الآحلت في الىٜ ذ اصداد اظخخذام الىٝىد ١ىظُلت للمذ٘ىِ وعبي، وٜ

 ؤن ؤـبدذ االإّاملاث في جضاًذ معخمش.  

 (: وظائف الىلىد01الؽيل سكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 بِذاد االإالٚ مًاالإصذس: 

 

 

 

 وظائف الىلىد

 الىظائف الأظاظيت

 الىٝىد وظُلت للخباد٥

 الىٝىد مُٝاط للُٝمت 

 

 الىظائف االإؽخلت

 الىٝىد ٠معخىدُ للُٝمت

 الىٝىد ١ىظُلت للذْ٘ االإاحل

 الىظائف الذًىاميىيت

 بِادة جىصَْ الذخل

ؤداة مً ؤدواث العُاظت 

 الاٜخفادًت
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 أهىاع الىلىد   ثاهيا: 

لذ بلى الفىسة الخالُت التي ًخم الخّامل بها،       جىىسث الىٝىد مىز ا٠دؽا٘ها ختى وـ

ت، ٘دعب    و١اهذ في ١ل مشة ح٢ّغ الخىىس الاٜخفادي والاحخماعي للمجخمّاث البؽشٍ

مادة ـىْ الىٝىد ًم٢ً الخمُحز بحن الىٝىد العلُّت والىٝىد الاثخماهُت، ٘الىٝىد 

ت مثل الىٝىد  العلُّت هي الىٝىد التي جدعاوي  با ُٜمتها الىٝذًت مْ ُٜمتها الخجاسٍ جٝشٍ

الىبُُّت والىٝىد الزهبُت والٙمُت. وحّبر الىٝىد الاثخماهُت ًِ الىٝىد التي ج٣ىن 

ت مثا٥ رل٤ الىٝىد الىسُٜت والىٝىد االإّذهُت  ُٜمتها الىٝذًت ؤ٠بر ب٢ثحر مً ُٜمتها الخجاسٍ

خم جذاولها االإعاِذة وهٝىد الىداجْ وهي ِباسة ًِ ُٜى  ت وٍ ت بالبىىٟ الخجاسٍ د د٘ترً

ذ اخخٙذ الىٝىد العلُّت مً الخذاو٥ ولم ًبٝى ظىي الىٝىد  بىاظىت الؽ٣ُاث. وٜ

 الاثخماهُت. 

ذ ٘شك الخىىس الخٝني والخ٢ىىلىجي الزي محز الّفش الخذًث ؤهىاُ حذًذة مً      وٜ

 . Bitcoinالىٝىد ١الىٝىد الؤل٢تروهُت والىٝىد الا٘ترالُت )البخ٣ىًٍ( 

 commodity moneyالىلىد العلعيت  - أ

حّخبر الىٝىد العلُّت ؤو٥ ؤؼ٣ا٥ الىٝىد التي جم الخّامل بها في االإجخمّاث الٝذًمت     

بّذ صوا٥ هٍام االإٝاًمت، ورل٤ مً خلا٥ اخخُاس ظلّت مُّىت ًخم الاجٙاٛ ِليها ُ٘ما 

ُٙت الأظاظُت لها  ١ىظُي مبادلت، و١ان مُّاس بُنهم لخٝىم بذوس الىٝىد وؤداء الىٌ

ذ العلْ التي  ذ جىىِ اخخُاس هزه العلّت هى ؤن   جخمخْ بٝبى٥ ِام مً االإخّاملحن. وٜ

اداتها وجٝالُذها وؤِشا٘ها وختى الٍشوٗ   ٝا لىبُّت االإجخمّاث وِ اظخخذمذ ٠ىٝىد و٘

٠ىٝىد  البُئُت واالإىاخُت التي حِّؾ ٘يها. ٘مثلا  جم اظخخذام االإاؼُت في مجخمّاث الشعي

ٞ(، واظخخذم الهىىد الخمش الخبٖ، ؤما الفِىُىن ٘اظخخذمىا الع٣ا٠حن، بِىما  شٍ )١الٔإ

ىن الٝمذ ١ىظُي جباد٥. وبمجشد اظخّما٥ هزه العلْ   1اظخخذم ٜذماء االإفشٍ

                                  
1 ،  .11-10، ؿ ؿ: 2000ؤ١ادًمُت وُبت، مفش،   هجلاء مدمذ ب٢ش، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ
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الىٝذًت وظُىا في الخباد٥ جدى٥ هٍام الخجاسة الٝاثم ِلى االإٝاًمت بلى هٍام جباد٥ 

وؤـبدذ ِملُت االإبادلت جمش بمشخلخحن، بُْ مىٙشد، وؼشاء  ًٝىم ِلى اظخّما٥ الىٝىد،

مىٙشد، ولّذم اظخىاِت الىٝىد العلُّت جلبُت اخخُاحاث الخباد٥ االإتزاًذ؛ خشحذ مً 

الخذاو٥ بعبب ِذم ٜبى٥ بّن العلْ في مىاوٞ ؤخشي، بلى حاهب ج٣الُٚ الىٝل 

ً لٙتراث وى   ٍلت.ومؽا١له، ٘ملا ًِ ِذم ٜابلُتها للخجضثت والخخضٍ

 Metal (Token) Moneyالىلىد االإعذهيت  - ب

اهخٝلذ الىٝىد بلى مشخلت ؤخشي مً مشاخل جىىسها هي مشخلت الىٝىد االإّذهُت، ّ٘لى    

ت مْ ُٜمتها الخُُٝٝت م مً اِخباس االإّادن ظلّت جدعاوي ٘يها ُٜمتها الخجاسٍ ، بلا 1الشٔ

ابلان ؤنها جخمحز ًِ ٔحرها مً العلْ بإنها ٜابلت للخجضثت دون  ٘ٝذان حضء مً ُٜمتها، وٜ

ً دون جلٚ، بلا٘ت بلى جمخّهما بفٙت الٝبى٥ الّام لذي حمُْ ؤ٘شاد االإجخمْ  للخخضٍ

فّب ٔؽهما. ت والىداظُت في بذاًت اظخخذام الىٝىد    2وٍ ذ ؼاِذ الىٝىد البروهضٍ وٜ

لت، جم  نهما الإذة وىٍ االإّذهُت ل٢ً بعبب جأ١لهما وحّشلهما للفذؤ في خالت جخضٍ

ذ اظ ت، وٜ دبذالهما بالزهب والٙمت خاـت في ٌل احعاُ هىاٛ حجم االإبادلاث الخجاسٍ

اثٚ  جمحز هزًً االإّذهحن بخفاثق حّلذ منهما ؤٜذس  العلْ واالإّادن ِلى الُٝام بىٌ

الىٝىد ل٣ىنهما ًمثلان ُٜمت مشجّٙت وعبُا هٍشا لىذستهما مما ًجّل وصها بعُىا مً 

 ى ظهىلت ظ٢هما.ؤيهما ًمثل ُٜمت ٠بحرة بلا٘ت بل

 (Fiduciary Moneyالىلىد الائخماهيت ) -ج

جمثل الىٝىد الاثخماهُت الؽ٣ل الأ٠ثر اهدؽاسا في الّفش الخذًث، وجخمحز باهٙفا٥     

ت ؤو الخُُٝٝت ًِ ُٜمتها الىٝذًت ؤو الاظمُت، ُ٘ٝمتها ٠علّت ج٣ىن  ُٜمتها الخجاسٍ

ظمُت التي جدذدها العلىت الىٝذًت، مىخٙمت حذا ؤو ج٣اد ج٣ىن مّذومت، ؤما ُٜمتها الا 

                                  
، داس االإعحرة لليؽش والخىصَْ، الأسدن: ِمان،  1   .31، ؿ:  2010مدمىد خعحن الىادي وآخشون، الىٝىد واالإفاسٗ
ت والخىبُٞ، داس االإعخٝبل، الأسدن: ِمان،  2  .22، ؿ: 2001ؤوغ الب٢شي، ولُذ ـافي، الىٝىد والبىىٟ بحن الىٍشٍ
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لزل٤ حعمى هٝىدا اثخماهُت لأن ٜبىلها بحن الأ٘شاد في بجمام االإّاملاث بهما ٜاثم ؤظاظا 

ت  ِلى الؤلضام الٝاهىوي الزي ًمٙي ِليها ـٙت الؤلضامُت، ولِغ ِلى ُٜمتها الخجاسٍ

٠علّت ٠ما ١ان الخا٥ باليعبت للىٝىد الزهبُت والٙمُت. وجىٝعم الىٝىد الاثخماهُت بلى 

ُت )هٝىد الىداجْ(.  هٝىد وسُٜت، هٝىد معاِذة، هٝىد مفش٘

 Bank Noteالىلىد الىسكيت  -1

اث الجٕشاُ٘ت     التي امخذث ما بحن الٝشهحن الشابْ ِؽش والثامً  خلا٥ خملت ال٢ؽى٘

ِؽش في ؤوسوبا جم الخىُٝب ًِ الزهب والٙمت في االإىاوٞ الجذًذة االإ٢دؽٙت 

واظخخشاج ٠مُاث ٠بحرة منهما ما ظاِذ ِلى ظ٤ ٠مُاث ٠بحرة مً االإّذهحن 

ت التي ؼهذث احعاِا ٠بحرا وامخذادا  واظخخذامهما ٠ىٝىد لإجمام االإبادلاث الخجاسٍ

٘عُدا داخلُا وخاسحُا، وهخج ًِ رل٤ خىىسة خمل ٠مُاث ٠بحرة مً الىٝىد الزهبُت 

ٝت  لىا بلى وشٍ ت ؤو المُاُ. وجىـ والٙمُت مً ٜبل الخجاس بعبب بم٣اهُت حّشلها للعشٜ

مت لذي  ت االإبادلاث ال٢بحرة، ورل٤ بةًذاُ ما لذيهم مً رهب و٘ حذًذة لدعىٍ

ُحن مٝابل دْ٘ ِمىلت واظخلام  ؼهادة جثبذ ُٜمت الىٝىد االإىدِت مً ٜبل االإفش٘

أت لىذن   خلا٥  ُىن الؤًىالُىن والهىلىذًىن وـ ذ ١ان االإفش٘ ـاخب الىدٌّت، وٜ

ابلت  الٝشن العادط ِؽش ًمىدىن ؼهاداث بًذاُ مجضؤة، ًم٢ً جذاولها بعهىلت وٜ

امها للخٍهحر، الأمش الزي ظاِذ ِلى ٜبىلها ٜبىلا ِاما خلا٥ الٝشن الزي جلاه واظخخذ

ت مذِمت ًٝابلها ٔىاء ١امل مً الزهب ؤو الٙمت  و١اهذ حعمى  %٠100ىٝىد سمضٍ

ها  ل بال٣امل بلى هٝىد مّذهُت، وبّٙل ؼُىِ الىٝىد الىاثبت لأنها ١اهذ ٜابلت للخدىٍ

ت بالأخق ال٢بحرة ؛ ؤـبذ الخّامل بها لا ًدخاج بلا جٍهحر  بىلها في االإّاملاث الخجاسٍ وٜ

   1،٘إـبدذ جفذس  لخاملها

                                  
 .19مدمذ خعحن الىادي وآخشون، مشحْ ظبٞ ر٠شه، ؿ:  1
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ُىن باظخخذام الىٝىد االإّذهُت االإىدِت لذيهم في خفم  في مشخلت لاخٝت بذؤ االإفش٘

ت في ؤو٥ الأمش زم مىذ ٜشوك مٝابل ٘ىاثذ بذلا مً بٝائها مجمذة  الأوساٛ الخجاسٍ

ذ في ٠ثحر مً الأخُان ًِ خاحت السخب الُىمُت هٍشا لأن مىدِيها ًٙملىن  اولت وجضٍ وِ

في بجمام االإّاملاث. وهدُجت لخىىس وؽاوهم في الاخخٙاً اظخخذام ؼهاداث الؤًذاُ 

ُىن بلى ماظعاث  ت ومىذ الٝشوك جدى٥ االإفش٘ بالىداجْ  وخفم الأوساٛ الخجاسٍ

بى٢ُت، وبٕشك حعهُل اظخخذام الف٣ىٟ في ِملُت الخباد٥ الخجاسي وحصجُْ الأ٘شاد 

ٙت مىاظبت ِلى الخّامل بها  ٜامذ بةـذاس ـ٣ىٟ مدذدة الُٝمت، مً ٘ئاث مخخل

ت بمخخلٚ ؤهىاِها،  ولم ٌّذ الأمش مٝخفشا ِلى الخجاس ؤو ِلى    للّملُاث الخجاسٍ

ت ال٢بحرة ٘دعب، بل حّذاها بلى الّملُاث الفٕحرة، خُث ؤودُ  الّملُاث الخجاسٍ

الأ٘شاد ما لذيهم مً هٝىد مّذهُت، مٝابل ـ٣ىٟ وسُٜت ورل٤ خٙاٌا ِلى االإع٣ى١اث 

 مً ُٜمتها هدُجت حّشلها للخأ١ل مً ٠ثرة جذاولها.  االإّذهُت مً ٘ٝذان حضء 

بذؤث بىىٟ ؤمعتردام في هىلىذا بةـذاس  ؤوساٛ هٝذًت، جمثل  1609وفي ِام      

بذؤث بىىٟ ِذد مً الذو٥  1619ؼهاداث بًذاُ للّملت االإّذهُت، وابخذاء مً ِام 

خ 1656الأوسوبُت بةجباُ رل٤ الأظلىب. في ِام  ( ظىت palmstruch) ؤٜذم بى٤ باالإعترً

ذ ِلى ججمُْ ِملُخحن في ِملُت واخذة، ٘ٝذ ٜام  1656 في مذًىت ظخى٠هىلم في العىٍ

ت، ل٢ىه لم ًٝذم مٝابلها هٝىدا مّذهُت ٠ما ١ان ؼاجّا بل ٜذم  بخفم الأوساٛ الخجاسٍ

ُت ) ( ؤو البى٢ىىث، ًخّهذ Bank notesبذلا ًِ رل٤ حّهذا آخشا، ِشٗ بالأوساٛ االإفش٘

ْ ُٜمت الُٝمت االإ٢خىبت في هق البى٢ىىث لخامله هٝىدا مّذهُت ِىذ الىلب. ُ٘ه بذ٘

وبذؤث البىىٟ بّذها جفذسا البى٢ىىث دون الخاحت بلى ٔىاء ١امل مً الزهب بل 

اسث ؤوساٛ البى٢ىىث هٝىدا لا حعدىذ ِلى ُٜمت الٕىاء مً االإّذن  بٕىاء حضجي، وـ

م الثمحن بل ِلى الثٝت في الجهاث االإفذسة لها  التي ظمدذ بخذاولها، ل٢نها ِلى الشٔ

ت لّذم وحىد ؤي بلضام ٜاهىوي ِلى الأ٘شاد بٝبىلها.  جبٝى هٝىدا اخخُاسٍ
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في مشخلت جالُت جذخلذ الخ٣ىماث مً ؤحل جىٍُم ِملُت بـذاس البى٢ىىث، وؤو١لذ     

 هزه االإهمت بلى حهت واخذة هي البى٤ االإش٠ضي وجم جىخُذ ؤوساٛ البى٢ىىث.

ٚ جذاو٥     له بلى مّذن زمحن، ل٢ً بمجشد جىٜ الأ٘شاد البى٢ىىث  بد٢م ٜابلُت جدىٍ

ل ِىذ ظُادة ٌشوٗ الخشب الّاالإُت  البىىٟ ًِ الاظخجابت لىلباث الخدىٍ

ل البى٢ىىث بلى رهب ؤو  والالىشاباث العُاظُت، ؤًً ًخذاْ٘ الىاط بلى االإفاسٗ لخدىٍ

ل،٘ترجب ًِ هزا ال ش بم٣اهُت الخدىٍ ؽ٣ل مً الخّامل خذور مؽا١ل ٘مت في ٌل جى٘

ا في ٌل الٕىاء الجضجي للإـذاس، لأن ٠مُاث  ِذًذة للبىىٟ وللعلىاث الىٝذًت خفىـ

٠بحرة مً البى٢ىىث ًٝابلها ٠مُاث ٜلُلت مً الزهب والٙمت في خضاثً الذولت، لزل٤ جم 

ل البى٢ىىث بلى مّذن زمحن، ووبٝذ ؤظّاس بلضامُت ِلى هزه الأوسا ٛ بلٕاء ٜابلت جدىٍ

ُت البى٢ىىث هٝىدا وسُٜت ٜاهىهُت  شك بزل٤ العّش الٝاهىوي وؤـبدذ الىٝىد االإفش٘ و٘

ت  للىٝىد )ُٜمتها ٠علّت( ًِ ُٜمتها  الاظمُت  بلضامُت، واهٙفلذ بزل٤ الُٝمت الخجاسٍ

م٢ً جدذًذ الٙشوٛ بحن الىٝىد الىسُٜت والىٝىد االإّذهُت ُ٘ما ًشد  )ُٜمتها ٠ىٝىد(.  وٍ

 1ؤدهاه:

لىسُٜت ؤخٚ وصها مً الىٝىد االإّذهُت، بلا٘ت بلى بم٣اهُت بـذاسها في ٘ئاث الىٝىد ا -

مخٙاوجت جخلاءم مْ خاحاث ١ل هىُ مً ؤهىاُ الخّامل، ٠ما ؤنها ؤظهل في الىٝل مً 

.ٞ  م٣ان بلى آخش وؤٜل حّشلا الإخاوش الىشٍ

ذاس مً الىٝىد االإّذهُت باليعبت للذولت لأن - ٜبىلها  الىٝىد الىسُٜت ؤٜل ١لٙت في اـلؤ

اء بداحاث  ولْ خذا  الإا جخ٢بذه الذولت في ظبُل الخفى٥ ِلى الزهب اللاصم للى٘

الخّامل في الذاخل، ٠ما ؤن ج٣الُٚ وبْ الىٝىد الىسُٜت ؤٜل ب٢ثحر مً ج٣الُٚ ظ٤ 

 الىٝىد. 

                                  
، م٢خبت ال٢ىذي لليؽش والخىصَْ، الاسدن: -االإبادت والأظاظُاث–خعحن بً هاوي، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ  1

 .27، ؿ: 2014ِمان، 
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ذاس مً الىٝىد االإّذهُت، بر ًم٢ً الخد٢م في  - الىٝىد الىسُٜت ؤ٠ثر مشوهت في اـلؤ

ّت في الىلب ِلى الىٝىد.ِشلها ِلى هدى ٢ً  ٙل مىاحهت ١ا٘ت الخٕحراث االإخىٜ

ل  - ل الاٜخفاد والخمىٍ الىٝىد الىسُٜت وظُلت مِعشة الإىاحهت اخخُاحاث جمىٍ

الخ٣ىمي ِىذ المشوسة ل٢ً دون ب٘شاه وبمىابي جٙشلها لشوسة الخىاصن بحن 

 الاٜخفاد الُّني )الخُٝٝي( والاٜخفاد الىٝذي.

 الىلىد االإعاعذة -2

حعمى هٝىدا معاِذة لأنها حعاِذ الىٝىد الٝاهىهُت، وجخمحز بإن ُٜمتها ٠علّت ؤٜل      

مً ُٜمتها الىٝذًت التي خذدتها العلىت الىٝذًت. وحعخخذم الىٝىد االإعاِذة لإجمام 

، وهي جمثل ُٜمت لئُلت مً الّشك ولدعهُل الفٙٝاث ـٕحرة الُٝمت  ث  االإّاملا 

 .1ٜىة ببشائها مدذودةالىٝذي في الاٜخفاد ٣٠ل، ٠ما ؤن 

 Deposit Credit moneyهلىد الىدائع أو الىلىد الىخابيت   -3

حّخبر ؤهم ؤهىاُ الىٝىد، لأنها جمثل وظُلت هامت للذْ٘، ٠ما حؽ٣ل وعبت مشجّٙت مً      

بحمالي الىٝىد االإخذاولت في الذو٥ راث الأهٍمت البى٢ُت الخذًثت. وجدؽ٣ل هزه الىٝىد 

ت مً خلا٥ ٘خذ خعاب بى٣ي مً خلا٥ بًذاُ الأ٘ش  اد ؤمىالهم لذي االإفاسٗ الخجاسٍ

ت ؤو  اء بالتزاماجه الىاؼئت ًِ حّاملاجه الخجاسٍ للىشٗ االإىدُ ًٝىم بالسخب مىه للى٘

االإالُت، لزل٤ حعمى هٝىدا ٠خابُت لأنها جيؽإ مً ال٢خابت ؤو الُٝذ في د٘اجش البى٤. وحّخبر 

ت( لأنها ٜابلت للسخب في ؤي لخٍت  هزه الىٝىد مً الىٝىد الذاخلُت )خعاباث حاسٍ

صمىُت وجخدى٥ بزل٤ بلى هٝىد ٜاهىهُت نهاثُت متى ؤساد ـاخبها رل٤، وو٘ٝا لزل٤ ٘هي 

ت واالإالُت، و٠ىدُجت لزل٤  حعخخذم ٠بذًل جام ًِ الىٝىد في بجمام االإّاملاث الخجاسٍ

لى هزا الأظاط ٘هي ج ٚ الىٝىد باالإّنى المُٞ، وِ اثٚ ٘ةنها جذخل في حّشٍ ٝىم بىٌ

الىٝىد  الأظاظُت ١ىظُي مبادلت ؤداة للعذاد الٙىسي، بلا ؤن هزه الىٝىد حّخبر ٔحر 

                                  
، حامّت بنها، مفش،  1 لى٥ سصٛ، الىٝىد والبىىٟ  .32، ؿ: 2009-2008محراهذا صٔ
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ملمىظت وبن ١ان الخّبحر ِنها ًخم مً خلا٥ ؤداة ملمىظت هي الؽ٤ُ خُث ًخم جذاولها 

بىاظىخه. والجذًش بالز٠ش ؤن الؽ٤ُ لا ٌّخبر مً الىاخُت الٝاهىهُت هٝىدا في خذ راجه 

ن الؽ٤ُ، ١ىظُلت ولا ًخمخْ  بٝىة ببشاء ٔحر مدذودة، ؤي ؤن الذاثً ٌعخىُْ ؤن ًش٘

اء بذًىهه ولا ًلضمه الٝاهىن بٝبى٥ الؽ٤ُ.    للى٘

ذ وحذث البىىٟ ؤن ٔالبُت االإىدِحن لا ًٝىمىن بسخب حمُْ وداجّهم في هٙغ       وٜ

اثمت ًِ ولباث السخب  الٙترة الضمىُت مما ٌؽ٣ل لذي البىىٟ هٝىدا مجمذة و٘

الُىمي للىٝىد، هزا الأمش الزي ًمىدها الٝذسة ِلى بٜشاك هزه االإبالٖ مٝابل ٘اثذة 

جدفل ِليها، وهزا ما ًىلٞ ِلُه بةوؽاء ؤو خلٞ هٝىد الىداجْ التي ًيخج ِنها الىداجْ 

االإؽخٝت مً خلا٥ مىذ الٝشوك مً ٜبل البىىٟ لأشخاؿ ًٝىمىن بٙخذ خعاباث 

ل االإ عخىُْ االإٝترك جدىٍ بالٖ باظخخذام ؼ٣ُاث بلى هٝىد ٜاهىهُت، وبزل٤ لذيها وَ

ت بلى ٜشوك التي جدىلذ بذوسها بلى وداجْ  لُت لذي البىىٟ الخجاسٍ جدىلذ الىداجْ اـلأ

 مؽخٝت.

اء       ت مً الؤًجابُاث ٘هي ؤداة ؤ٠ثر مشوهت في الى٘ وجخمحز الىٝىد ال٢خابُت بمجمىِ

تزاًذ، واظخخذامها ًٝلل مً مخاوش بالالتزاماث وبؼباُ الخاحاث ومىاحهت الؤهٙاٛ االإ

ت الىٝىد، ٠ما ؤن الخماًت الٝاهىهُت التي ًدُي بها االإؽشُ للؽ٤ُ ٜذ صاد  لُاُ وظشٜ

بىلها الّام. ومً خلا٥ ما ظبٞ ًم٢ً جدذًذ الٙشوٛ بحن الىٝىد الىسُٜت  مً زٝتها وٜ

 1وهٝىد الىداجْ ُ٘ما ًشد ؤدهاه:

ٞ الؽ٣ُاث - التي هي ؤمش بذْ٘ الىٝىد بمجشد الاولُا  ًخم جذاو٥ هٝىد الىداجْ ًِ وشٍ

ت ؤو االإالُت ال٢بحرة بِىما حعخخذم  خم اظخخذامها لإجمام االإّاملاث الخجاسٍ ِلُه وٍ

 الىٝىد الىسُٜت في بجمام االإّاملاث الفٕحرة.

                                  
 .14هجلاء مدمذ ب٢ش، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1
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ًمٙي الٝاهىن ِلى الىٝىد الىسُٜت ـٙت الؤلضامُت والؤبشاء االإىلٞ، ؤما هٝىد الىداجْ  -

ت ٘لها ٜىة ببشاء ا ٚ ِلى زٝت الّملاء في البىىٟ الخجاسٍ ت جخىٜ لذًىن ول٢نها اخخُاسٍ

 التي جفذسها وزٝتهم في الصخق الزي ـذسث بلُه.

ل بلى رهب ؤو بلى ؤي مّذن آخش ؤما هٝىد الىداجْ  - لا جٝبل الىٝىد الىسُٜت الخدىٍ

لها بلى هٝىد وسُٜت بمجشد ولب االإىدُ.  ٣ًىن البى٤ ملضما بخدىٍ

  Electronic money)تروهيت )الىلىد الؤلى -د

لٝذ ١ان للخىىس الخ٢ىىلىجي الزي محز الّفش الخذًث ؤزش ٠بحر ِلى جىىس االإّاملاث     

ت  اء بالالتزاماث والذًىن الىاججت ِنها مً خلا٥ حّلها ؤ٠ثر ظشِ ٝت الى٘ ت ووشٍ الخجاسٍ

عشا وؤماها وؤٜل ١لٙت في جدىٍل الأمىا٥.   وَ

مُت الؤل٢تروهُتوحّشٗ الىٝىد      خعب البى٤ االإش٠ضي  ،ؤو ٠ما حعمى ؤخُاها الىٝىد الشٜ

الأوسوبي بإنها ُٜمت هٝذًت مخضوهت ِلى ؼ٣ل بل٢ترووي ؤو ؤداة بل٢تروهُت ٌعخخذمها 

اجه بدُث حعخخذم ٠إداة مدمىلت مذ٘ىِت مٝذما.  خاملها في حعذًذ ُٜمت مؽترً

 لىلىد وبؼاكاث الذفع الؤلىتروويهلاغ الدؽابه والاخخلا  بحن ا(: 02الجذوٌ سكم )

 بؼاكاث الذفع الؤلىترووي الىلىد

 ٞ حعخخذم الىٝىد ١ىظُي للمبادلاث ًِ وشٍ

جخلي الصخق ًِ ٠مُت مً الىٝىد مٝابل 

خفىله ِلى العلّت ؤو الخذمت التي ًٝذمها 

 للىشٗ الآخش "الباجْ".

حعخخذم ١ىظُي في االإبادلاث خُث ًٝذمها 

خاملها بلى الباجْ مٝابل خفىله ِلى العلّت ؤو 

 الخذمت مدل االإبادلت.  

ًخخلى الصخق نهاثُا للباجْ ًِ الىٝىد مٝابل 

 العلّت ومً زم ٘ةن الىٝىد لها ُٜمت راجُت. 

خامل البىاٜت لا ًخخلى ِنها بفٙت  االإؽتري 

 نهاثُت للباجْ ولِعذ لها ُٜمت راجُت.

ً الُٝمت )مخضن للُٝم(  حّخبر الىٝىد ؤداة لخخضٍ

بمّنى بم٣اهُت ادخاسها للخفى٥ بها ِلى العلْ 

ذ الخاحت بليها.   والخذماث وٜ

لا ًم٢ً ُٜام بىاٜت الذْ٘ الؤل٢ترووي بهزه 

ُٙت مً مىىلٞ ؤنها ؤداة ها ثبت ًِ الىٝىد الىٌ

 الىسُٜت ؤو هٝىد الىداجْ.
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جخمخْ الىٝىد بالٝبى٥ الّام مً حاهب الأ٘شاد 

ووظُلت لإبشاء الزمت وحعخمذ هزه الفٙت 

 بمٝخط ى الٝاهىن.

هزه البىاٜت لا جخمخْ بالٝبى٥ الّام ومً زم لا 

حّخبر هٝىدا بلا ؤنها جخمخْ بالٝبى٥ الاخخُاسي بحن 

ً(.االإخّاملحن )الباجّحن واالإؽ  ترً

 

ض الباخىر، الىٝىد الا٘ترالُت، االإجلت الّلمُت للاٜخفاد والخجاسة، االإفذس:  ِبذ الله بً ظلُمان بً ِبذ الّضٍ

  .22، ؿ:2017ًىاًش،  1الٝاهشة، حامّت ِحن ؼمغ، الّذد 

خخلٙان ؤًما     ٠ما جدؽابه الؽ٣ُاث وبىاٜاث الذْ٘ الؤل٢ترووي في بّن الخفاثق وٍ

ت مً   الىٝاه ًم٢ً جىلُدها مً خلا٥ الجذو٥ الخالي:في مجمىِ

هلاغ الدؽابه والاخخلا  بحن الؽيياث وبؼاكاث الذفع (: 03الجذوٌ سكم ) 

 الؤلىترووي

 بىاٜاث الذْ٘ الؤل٢ترووي الىٝىد 

جدؽابه الؽ٣ُاث مْ بىاٜاث الذْ٘ 

الؤل٢ترووي لأن ١ليهما ٌعخخذم في جذاو٥ 

الىٝىد والىداجْ وهٝل مل٢ُتها مً شخق 

بلى آخش وهي بزل٤ حّخبر ؤداة جذاو٥ للىٝىد 

 وهٝل مل٢ُتها. 

جدؽابه بىاٜاث الذْ٘ الؤل٢ترووي مْ الؽ٣ُاث 

لأن ١ليهما ٌعخخذم ي جذاو٥ الىٝىد والىداجْ 

ا مً شخق بلى آخش وهي بزل٤ وهٝل مل٢ُته

 حّخبر ؤداة جذاو٥ للىٝىد وهٝل مل٢ُتها.

ظاخب الؽ٤ُ ًخخلى ِىه للمعخُٙذ الزي 

ًٝذمه بذوسه بلى االإفشٗ للخفى٥ ِلى 

ُٜمخه هٝذا ؤو بلا٘خه بلى خعابه داخل 

 البى٤ ؤو ؤي بى٤ ؤخش خاؿ به.  

خامل البىاٜت لا ًخخلى ًِ البىاٜت بفٙت 

ا لباجْ العلّت ؤو الخذمت نهاثُت ول٢ىه ًٝذمه

ل االإبالٖ والخفى٥ ِلى ُٜمت  بٕشك جدىٍ

االإّاملت مً خعاب الّمُل )خامل البىاٜت( بلى 

خعاب الخاحش )الباجْ( زم ًٝىم الباجْ بشد 

 البىاٜت بلُه بّذ بجمام االإّاملت.  

ش للؽ٤ُ ؼشه الٝبى٥ الّام  لا ًخى٘

عخّمل في ِملُت واخذة ًيخهي بّذها  وَ

ؤهه مدذد ب٢مُت مً الىٝىد دوسه ٠ما 

بىاٜاث الذْ٘  الؤل٢ترووي  ج٣ىن مممىهت مً 

ذاس ولزل٤ ٣ًىن الخّامل بها ؤ٠ثر ٜبىلا  بى٤ اـلؤ

مً الؽ٣ُاث وهي في هزه الخاـُت جٝاسب 
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ض الباخىر، الىٝىد الا٘ترالُت، االإجلت الّلمُت للاٜخفاد والخجاسة، االإفذس:  ِبذ الله بً ظلُمان بً ِبذ الّضٍ

 . 22، ؿ:2017ًىاًش،  1الٝاهشة، حامّت ِحن ؼمغ، الّذد 

 الىلىد الافتراطيت -ٌ

ت مجهىلت االإيؽإ )لِغ لها ٠ُان مادي ملمىط ؤو      حّشٗ بإنها هٝىد ا٘ترالُت حؽٙحرً

اجي( مىخجت بىاظىت بشامج خاظىبُت ولا جخمْ للعُىشة ؤو الخد٢م ٘يها مً  وحىد ٘حزً

ٞ الؤهترهذ في  حاهب بى٤ مش٠ضي ؤو ؤي بداسة سظمُت دولُت، ًخم اظخخذامها ًِ وشٍ

ا لذي ِملُاث البُْ والؽشاء ؤو جدى  ٍلها بلى ِملُاث ؤخشي، وجلٝى ٜبىلا اخخُاسٍ

 1االإخّاملحن ٘يها.

    ً مُت جمثل في  لمً الىٝىد الا٘ترالُت بإنها    وحّشٗ البِخ٣ىٍ وخذة خعابُت سٜ

ت. -خُٝٝي ؤو ا٘تراض ي–مجخمْ ما  ت لا مش٠ضٍ  ِملت حؽٙحرً

ً ؤظاط الّملاث الا٘ترالُت، ٘هي ِملت بل٢تروهُت     ت جخمحز ًِ وحّذ البِخ٣ىٍ حؽٙحرً

بّذة ٘ىاسٛ ؤظاظُت، مً ؤبشصها ؤن هزه الّملت هي  -الذولاس ؤو الُىسو–الّملاث الأخشي 

                                  
ض الباخىر، الىٝىد الا٘ترالُت، االإجلت الّلمُت للاٜخفاد والخجاسة، الٝاهشة،  1 ِبذ الله بً ظلُمان بً ِبذ الّضٍ

 . 22، ؿ:2017ًىاًش،  1حامّت ِحن ؼمغ، الّذد 

خ مّحن.  الىٝىد لخخمخْ بؽشه الٝبى٥ الّام ٠ما ؤنها  وبخاسٍ

ُذ  حعخّمل في ِملُاث مخّذدة واالإا ١ان الشـ

خ ا.   ٌعمذ وجاسٍ  ـلاخُتها ماصا٥ ظاسٍ

الؽ٣ُاث حؽبه الىٝىد ١ىظُي في االإبادلاث 

مً مىىلٞ ؤنها وظُلت ؤو وظُي الإبادلت 

 الىٝىد بالعلْ والخذماث.

بىاٜاث الذْ٘ الؤل٢ترووي حّخبر ؤًما وظُىا ؤو 

وظُلت لىٝل الىٝىد مً االإؽتري بلى الباجْ صمً 

ىد زم حّخبر  بىاٜاث الذْ٘ الؤل٢ترووي بمثابت هٝ

هاثبت ؤي جىىب ًِ الىٝىد الخُُٝٝت في الُٝام 

ُٙت الىٝىد ١ىظُي للمبادلاث.  بىٌ
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ِملت بل٢تروهُت بؽ٣ل ١امل جخذاو٥ ِبر الاهترهذ ٘ٝي مً دون وحىد ملمىط لها، ٠ما 

ت جٝٚ خلٙها، ل٢ً  ؤنها جخخلٚ ًِ الّملاث الخٝلُذًت بّذم وحىد هُئت جىٍُمُت مش٠ضٍ

لها بلى الّملاث ًم٢ً  اظخخذامها ٠إي ِملت ؤخشي للؽشاء ِبر الؤهترهذ ؤو ختى جدىٍ

 الخٝلُذًت.

ش خالُا ما لا ًٝل ًِ      خى٘ ت 1500وٍ  6مخخلٙت، منها مالا ًٝل ًِ  ِملت حؽٙحرً

ٙها بالشثِعُت، ورل٤ اِخمادا ِلى ِذد االإعخخذمحن وبيُت ١ل ؼب٢ت.  ِملاث ًم٢ً وـ

ْ الشظمي الخاؿ بهزه الّملت ١ان في ظىت  ، وفي 2008والجذًش بالز٠ش ؤن حسجُل االإىٜ

٣ي بىاْٜ )2009ِام   ً مٝابل الذولاس الأمشٍ  دولاس= 1جم جٝذًش ُٜمت هٝىد البِخ٣ىٍ

بِخ٣ىًٍ(، اخدعابا لها بُٝمت الىاٜت ال٢هشباثُت التي حعخخذمها ال٢مبُىجشاث  1309.03

.ً  للّملُاث الخعابُت التي جيخج هزا الّذد مً ِملت البِخ٣ىٍ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مُت دوسا هاما في ٌهىس ؤهىاُ  جادي الخىىساث الخ٢ىىلىحُت والثىساث الشٜ

 خذًثت للىٝىد
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الثالث الفصل 

واللىاعذ  الأهظمت

 الىلذًت
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 الفصل الثالث: الأهظمت واللىاعذ الىلذًت

ش بواس مخ٣امل مً الهُئاث االإاظعاجُت والٝىاهحن      لا ًم٢ً بـذاس الىٝذ دون جى٘

ُّت التي حعً الأخ٣ام وجشجب الؤحشاءاث وجىٍم الآلُاث الخاـت بةـذاس  والأهٍمت الدؽشَ

ّاث ًىلٞ ِلُه الىٍام الىٝذي.  الىٝىد، هزا اليعٞ مً االإاظعاث والدؽشَ

 الىلذي   أولا: الىظام

 م الىلذيحعشيف الىظا - أ

مجمىُ الٝىاِذ والؤحشاءاث التي جد٢م  ِلى ِلى االإعخىي االإدلي ٌّبر الىٍام الىٝذي    

٤ الىٝىد، بالإلا٘ت بلى سخب الّملت مً الخذاو٥، وجدذًذ وخذة  ِملُت بـذاس وـ

 الخّامل الىٝذي. 

ت الّلاٜاث الىٝذًت الذولُت  ؤما ِلى االإعخىي الذولي،    ًخممً الىٍام الىٝذي مجمىِ

اث  االإىبثٝت مً الاجٙاُٜاث الذولُت التي جدُذ وظاثل دْ٘ حعخدذم في حعىٍت االإذ٘ىِ

 الذولُت ١الزهب وخٝىٛ السخب الخاـت. 

وجدباًً الأهٍمت الىٝذًت مً دولت بلى ؤخشي جبّا لىبُّت الٍشوٗ الاٜخفادًت     

 .1والتي بمىحبها ًدؽ٣ل هٍامها الىٝذي ،١ل دولت مً الذو٥ ِلى  ُمىتاالإه والاحخماُِت

 ظماث الىظام الىلذي الجيذ - ب

 2ًخفٚ الىٍام الىٝذي الجُذ بالخفاثق الخالُت:    

 

 

                                  
ت والعُاظت الىٝذًت، داس االإنهل اللبىاوي للىباِت واليؽش، لبىان،  1 ، ؿ ؿ: 2012ِلي ٠ىّان، الىٝىد والفحر٘

34-35. 
 .30-29مدمذ خعحن وادي وآخشون، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  2
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 اظخلشاس اللىة الؽشائيت للىحذة الىلذًت -1

ذ ؤـبدذ هزه العمت مً ؤهم الأهذاٗ التي ٌععى بليها الىٍام الىٝذي، والتي     وٜ

في ٌل اسجٙاُ االإعخىي الّام  مً الفّىبت بم٣ان جدُٝٝها واالإداٍ٘ت ِليهاؤـبذ 

للأظّاس الزي ؤـبذ ًمحز الاٜخفادًاث االإخخلٙت في العىىاث الأخحرة بعبب اهخٙاك 

االإىاسد ؤو ِذم اظخٕلالها بال٢ٙاءة االإىلىبت ؤو بعبب الاخخلالاث الّمُٝت في ه٣ُل وبىاء 

 .الاٜخفادًاث خاـت الىامُت منها

 ثلت أفشاد االإجخمع في الىلىد االإخذاولت -2

وحعخمذ هزه العمت مً الثٝت في العلىت الىٝذًت التي ؤـذسث الىٝىد، ومً ٜىة     

ىذما  الٝاهىن الزي ًلضم ؤ٘شاد االإجخمْ اظخخذام الىٝىد االإفذسة في مّاملاتهم، وِ

مّذلاث  ًخّشك الاٜخفاد بلى لٕىه جممىخه ٘ةن ُٜمت الىٝىد تهتز، و١لما اصدادث

 الخطخم، ١لما اصداد جذهىس الٝىة الؽشاثُت للىٝىد.

 كابليت الىلىد االإحليت للخحىيل إلى عملاث أحىبيت -3

خدٝٞ رل٤ بٝذس ما ًخم٢ً  نيوهزا ٌّ     ٜبى٥ هزه الّملاث في الأظىاٛ  الخاسحُت، وٍ

ض محزاهه الخجاسي، ووحىد  الاٜخفاد مً الىمى والخىىس، وجُّٙل لىاٜاجه الؤهخاحُت وحّضٍ

اث.  ٘اثن في محزان االإذ٘ىِ

 هفاءة وفعاليت العلؼت الىلذًت في إداسة الىخلت الىلذًت -4

ٝفذ بزل٤ ؤن ٣ًىن البى٤ االإ     ش٠ضي ٜادسا ِلى بداسة الّشك الىٝذي والخد٢م في وٍ

ت اللاصمت بما ًدىاظب  ت ١املت، وبالعشِ جىظُْ ٠مُت الىٝىد االإّشولت وجٝلُفها بدشٍ

لى اظخٝشاس االإعخىي الّام للأظّاس  مْ خاحاث، ولُداَ٘ ِلى ُٜمت الّملت الىوىُت  وِ

 ، وسْ٘ مّذلاث الىمى الاٜخفادي.

 ذاولت مً هىع إلى آخش دون خعائشالإخظهىلت ويعش جحىيل الىلىد ا -5

ل ؤي هىُ ؤو ٘ئت مً الىٝىد       ٝفذ بهزه الخاـُت ؤن ًخم٢ً الأ٘شاد مً جدىٍ وٍ

ل حضءا مً الٝىة  االإخذاولت )وسُٜت، مّذهُت( بعهىلت دون ؤن ًٙٝذوا بهزا الخدىٍ
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بُنها وهزا ًخىلب ؤن ج٣ىن الىٝىد ٜابلت للخجضثت واالإماِٙت ُ٘ما  الؽشاثُت لّملاتهم،

 وؤن ًدل ١ل هىُ ؤو ٘ئت منها بخلالا جاما مدل الآخش.

 عىاصش الىظام الىلذي -ج

ًخ٣ىن الىٍام الىٝذي مً حمُْ ؤهىاُ الىٝىد االإخذاولت في بلذ مّحن،      

ذاس الىٝذي مً  واالإاظعاث االإالُت، والٝىاهحن والؤحشاءاث االإىٍمت لّملُت اـلؤ

م٢ً بًجاص الجهاص االإفشفي )البى٤ االإش٠ضي، الب ت(. وٍ ِىاـش الىٍام  ىىٟ الخجاسٍ

 1:الىٝذي ُ٘ما ًشد ؤدهاه

 الىلىد االإخذاولت في االإجخمع -1

االإٝفىد بالىٝىد االإخذاولت، ٠مُت االإّشوك الىٝذي مً مخخلٚ ؤهىاُ الىٝىد     

مىما هي الىٝىد التي  العاثذة في الخذاو٥ داخل االإجخمْ في ٘ترة صمىُت مُّىت، وِ

ى٥ جخإلٚ مً الىٝىد  الىسُٜت، االإع٣ى١اث االإّذهُت االإعاِذة، وهٝىد الىداجْ، اـلأ

 االإالُت ِالُت العُىلت.

 الدؽشيعاث والخىظيماث االإىظمت لأداء الىلىد لىظائفها االإخخلفت -2

وجخممً مجمىُ الأهٍمت والٝىاهحن والؤحشاءاث الهاد٘ت بلى جىحُه وجىٍُم      

وجدعً ٠ٙاءة بداسة الىٝىد والاثخمان داخل االإجخمْ، بما ًممً جدُٝٞ الأهذاٗ 

ْ مّذلاث الىاجج الىوني،جدُٝٞ  ها مثل س٘ الاٜخفادًت التي حععى الذولت بلى بلىٔ

حرها ال  ٢ثحر مً الأهذاٗ الاٜخفادًت الأخشي.  الاظخٝشاس في ُٜمت الّملُت الىوىُت ؤ

 االإؤظعاث الىلذًت واالإصشفيت التي جخىلى مهمت الؤصذاس الىلذي  -3

جخّهذ االإاظعاث االإز١ىسة بلى حاهب بـادس الىٝىد الٝاهىهُت، بدىٍم و       

ذاس  ادة وهٝفاها ت وظاثل الذْ٘ االإخاختوالخد٢م في ٠مُاـلؤ ختى لا جى٢ّغ  صٍ

، هزه االإاظعاث جخمثل في البى٤ االإش٠ضي وهى ًمثل ِلى ؤداء الاٜخفاد ٣٠ل

العلىت الىٝذًت التي جخىلى بـذاس الىٝىد الٝاهىهُت وجدذًذ ٠مُتها، وهى معئى٥ 

                                  
ت،  1 : الأظاظُاث واالإعخدذزاث، الذاس الجامُّت، الؤظ٢ىذسٍ ِبذ االإىلب ِبذ الخمُذ، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ

 .89، ؿ:2007
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ت التي جٝىم بخىلُذ هٝىد  ابت ِلى وؽاه البىىٟ الخجاسٍ ؤًما ًِ الؤؼشاٗ والشٜ

ُٙت ؤخشي لا جٝل ؤهمُت ًِ ًماٗ بلُه البىىٟ ال الىداجْ. ت وهي جادي وٌ خجاسٍ

ت خلٞ  ذاس الىٝذي، خُث جخىلى البىىٟ الخجاسٍ ُٙت البى٤ االإش٠ضي في اـلؤ وٌ

ذ مً العُىلت  للاٜخفاد مً  وبوؽاء هٝىد الىداجْ وهي بزل٤ حّمل ِلى ضخ مضٍ

خلا٥ آلُت مماِٚ الاثخمان. ) ظِخم ؼشح هزه الآلُت بالخٙفُل في الٙفل 

 الشابْ(

 ثاهيا: اللىاعذ الىلذًت

ذ اسجبي رل٤        حّاٜبذ الٝىاِذ الىٝذًت التي اِخمذتها الذو٥ ِلى مش الضمً، وٜ

بالأهىاُ الّذًذة مً الىٝىد التي اظخخذمها  الأ٘شاد في حعهُل ِملُاث االإبادلت بذءا 

ى٥ بلى الىٝىد الىسُٜت  باالإٝاًمت زم الىٝىد العلُّت زم الىٝىد االإّذهُت ختى الىـ

ّىد الٙمل في هزا الخىىُ في الٝىاِذ الىٝذًت التي جٝشها الذو٥ بلى  والاثخماهُت. وَ

مىت التي  ادة الىعي والثٝا٘ت الاثخماهُت والشٜ الخىىس  في الخ٢ىىلىحُا والابخ٣اساث و صٍ

ت التزاماتهم بعهىلت وبإٜل ج٣لٙت.  ؤجاخذ للأ٘شاد ٙٝاتهم وحعىٍ  بجمام حّاملتهم وـ

 ىلذًتحعشيف اللىاعذ ال - أ

مٙهىم الٝاِذة الىٝذًت بلى هىُ الىٝىد الزي ٌّخبر ؤظاظا للىٍام الىٝذي، ًىفشٗ      

٘ٝذ ظادث ؤهىاُ مخخلٙت مً الىٝىد، هٝىد رهبُت )مع٣ى١اث(، ظباث٤، ؤوساٛ هٝذ 

ل بلى رهب، ؤوساٛ هٝذ بلضامُت، وؤي مً هزه الأدواث ؤو ٔحرها، برا ما جمخْ  ٜابلت للخدىٍ

ره في مجخمْ ما وؤـبذ هى ؤظاط الىٍام الىٝذي جم اِخباسه الٝاِذة بالعُادة ِلى ٔح

ٝفذ بالعُادة ؤهه ٌّخبر الأظاط الزي جيخهي بلُه ١ل ؤهىاُ  الىٝذًت في هزا االإجخمْ. وٍ

ت مىه هٝىد نهاثُت، ؤي جدى٥ له ١ل ؤهىاُ الىٝىد  الىٝىد الأخشي، ؤي ؤن الىٝىد االإفىىِ

ذة الزهب، ٘ةن هزا ٌّني ؤن الىخذة مً الىٝذ الأخشي، ٘لى ١ان االإجخمْ ًىبٞ ٜاِ

حعاوي مُّاسا مُّىا مً الزهب وؤن حمُْ ؤهىاُ الأخشي ج٣ىن ٜابلت للفشٗ بالزهب 
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ِلى ؤظاط هزا االإُّاس، ولى ١ان االإجخمْ ًىبٞ ٜاِذة الىٝىد الىسُٜت الؤلضامُت، ٘ةن 

ٞ الى ٞ الىٝىد الىسُٜت ولا جخم ًِ وشٍ ٝىد الىسُٜت،ولا حمُْ االإبادلاث جخم ًِ وشٍ

 ًدٞ للذاثً ؤن ًخمع٤ بالفشٗ بإي وظُلت ؤِلى )١الزهب مثلا(.     

 أهىاع اللىاعذ الىلذًت - ب

خ الىٝذي ختى الآن ؤسبّت ٜىاِذ هٝذًت هي ٜاِذة الٙمت        silver)ِشٗ الخاسٍ

standard)( ٜاِذة الزهب ،gold standrad ٜاِذة االإّذهحن ،)(bimetallic 

standrad) ،( ٜاِذة الىٝىد الىسُٜت الؤلضامُتpaper money standrad.) 

ذ جم بٜشاس واِخماد الٝىاِذ االإز١ىسة خعب مذي        ش مّذن الٙمت في بّن وٜ جى٘

الذو٥ ؤ٠ثر مً مّذن الزهب لزل٤ اخخاسث هزه الذو٥ الأخز بالىٝىد الٙمُت ٠ٝاِذة 

شة في ؤهخاج مّذن الز هٝذًت. هب ٘ٝذ اججهذ هدى ٜاِذة ؤما الذو٥ التي جخمحز بى٘

 الزهب.

ت الآن في حمُْ الذو٥ هي ٜاِذة  بلى ؤن  وججذس الؤؼاسة     الٝاِذة الىٝذًت العاسٍ

الىٝىد الىسُٜت الؤلضامُت، وؤن الٝىاِذ الأخشي صالذ جماما ولم حّذ حؽ٣ل ظىي خٝاثٞ 

خُت جُٙذ في الخّشٗ ِلى جىىس الىٍام الىٝذي الذولي.  جاسٍ

 كاعذة الفظت  - أ

ٜاِذة ، ١اهذ الٝاِذة الىٝذًت العاثذة في مٍّم الذو٥؛ الٝشن الثامً ِؽش خلا٥     

عشا وبلج٣ُا وبًىالُا ،الٙمت شوعا وظىَ ٢ُت و٘ ، ومً هزه الذو٥ الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

خذدث ١ل دولت ِلاٜت زابخت ٜاهىهُت بحن وخذة هٝذها ووصن مّحن مً الٙمت، بدُث 

 االإعخخذمت ٜابلت للفشٗ بالٙمت.و١اهذ حمُْ ؤؼ٣ا٥ الىٝىد 

اجبّذ اهجلترا ٜاِذة الزهب واجبّها ِذد ٠بحر مً الذو٥، وسٔبت في  1820وفي ِام      

جدُٝٞ مشوهت ؤ٠بر في الىٍام الىٝذي بّذ ؤن اجبّذ بّن الذو٥ ٜاِذة االإّذهحن 

وؤـبدذ  وخذة الىٝىد لها ِلاٜت زابخت ب٣ل مً الزهب والٙمت جدذدها العلىاث 
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٢ُت ٜاِذة االإّذهحن ِام الى ذ وبٝذ الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ ا  1792ٝذًت، وٜ ل ظاسٍ وٌ

، وبمىحب هزه الٝاِذة ؤـبذ هىاٟ 1803، ووبٝخه ٘شوعا ِام 1873بها ختى ِام 

ِلاٜت زابخت بحن االإّذهحن، بلا ؤهه ًم٢ً الٝى٥ ؤن ٜاِذة االإّذهحن لم ج٢ً ظىي مشخلت 

خُت وبٝذ ِىذ الاهخٝا٥ مً ٜ  اِذة الٙمت بلى ٜاِذة الزهب.جاسٍ

 كاعذة االإعذهحن - ب

ت ١ل منهما مً مّذن       ان مً الىٝىد االإُّاسٍ بمىحب هزه الٝاِذة جدذد الذولت هىِ

مخخلٚ ول٣ل منهما ٜىة ببشاء ٔحر مدذودة، وجشجبي ُٜمت الىٝىد الىسُٜت االإفذسة 

ٔشام رهب و  1ّاد٥ ب٢مُاث مُّىت مً ٠لا االإّذهحن.٘مثلا الىخذة الىاخذة مً الىٝىد ح

 .1ٔشاماث ٘مت5

 2وجخلخق ؤظغ هزه الٝاِذة ُ٘ما ًلي:

ُاس مدذدًً مً الزهب والٙمت   - وحىد ِلاٜت زابخت بحن ُٜمت وخذة الىٝىد ووصن وِ

 في آن واخذ.

ت مً الزهب والٙمت )الىخذة الىٝذًت - ( بٝىة ببشاء جخمخْ االإع٣ى١اث الىٝذًت االإفىىِ

 ٔحر مدذودة في ظذاد الالتزاماث 

ل  - ت جدىٍ ت الع٤ بلى هٝىد دون ج٣لٙت، وخشٍ ًخمخْ ١ل مً الزهب والٙمت بدشٍ

ٝا لليعبت الٝاهىهُت ظباث٤ هزًً االإّذهحن بلى مع٣ى١اث وبال٢ّغ  .و٘

ت ال٣املت في اظخحراد وجفذًش الزهب والٙمت. -  الخشٍ

                                  
 . 51واهش ٘الل البُاحي، محرا٥ سوحي ظماسة، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1
، ؿ 2018واالإفشفي، الىبّت الأولى، مش٠ض ال٢خاب الأ١ادًمي، ِمان، مدمذ ؤخمذ الأ٘ىذي، الاٜخفاد الىٝذي  2

 .91-90ؿ: 
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ُت الخىا٘ٞ بحن الُٝمت الؤظمُت ا - لٝاهىهُت للمع٣ى١اث ٠ىٝذ وبحن الُٝمت العىٜ

ذم جدٝٞ هزا الؽشه ًيخج ِىه اخخٙاء االإّذن الزي  ت للمّذن ٠علّت، وِ الخجاسٍ

 ج٣ىن ُٜمخه الؤظمُت ٠ىٝذ ؤٜل مً ُٜمُخه العلُّت.

ان مً الىٝىد الٝاهىهُت النهاثُت، هٝىد رهبُت وهٝىد       في ٌل هزه الٝاِذة ًىحذ هىِ

ان ؤخذهما رهبُت والأخشي ٘مُت، ن هىاٟ وخذجان هٝذًخان ؤظاظِخ٘مُت، وبرا ١ا

خ الاٜخفادي ة٘ ز٠ش الخاسٍ ن الخ٣ىمت جٝىم بىلْ وعبت ٜاهىهُت زابخت بحن االإّذهحن، وٍ

خُث ١ان وصن  1873ختى ِام  1792ؤن الىلاًاث االإخدذة اجبّذ هزه الٝاِذة ِام 

ومّنى رل٤ ؤن اليعبت الٝاهىهُت بحن مشة وصن الذولاس الزهبي،  16الذولاس الٙط ي ٌّاد٥ 

ذ  1/16الزهب والٙمت ج٣ىن  ذ ١ان بالإم٣ان اظدبذا٥ الٙمت بالزهب في ؤي وٜ . وٜ

 وبٝا لهزه اليعبت والتي حّبر ًِ ظّش الخّاد٥ ؤو اليعبت الٝاهىهُت بحن االإّذهحن.

       ظخمشاس ؤن الّامل الأظاس ي في اظخٝشاس جذاو٥ االإّذهحن مّا هى ا بالز٠ش والجذًش

ُت، وؤن الاخخلاٗ  حّاد٥ اليعبت بحن ُٜمتهما الٝاهىهُت واليعبت بحن ُٜمتهما العىٜ

بحن هاجحن اليعبخحن وهى ما ًدذر ِملُا ًادي بلى اخخٙاء االإّذن الزي جشجْٙ ُٜمخه 

ؽام دل مدله االإّذن الأٜل ُٜمت وبٝا لٝاهىن ٔشَ ُت مً الخذاو٥ وٍ  Law  العىٜ

Gresham's  "والزي ًىق ِلى ؤن "الىٝىد الشدًئت جىشد الىٝىد الجُذة مً الخذاو٥

ادة الؤهخاج مْ بٝاء الىلب دون حُٕحر،  ادة االإّشوك مً الٙمت هدُجت صٍ ّ٘ىذ صٍ

ت  ُت للٙمت وجفبذ وخذة الىصن مً الزهب معاوٍ ِىذثز ظدىخٙن الُٝمت العىٜ

ا لليعبت الٝاهىهُت( لعبّت ِؽش وخذة مً الٙمت ) بذلا  مً ظخت ِؽش وخذة وبٝ

ُت  ، وفي هزه الخالت ظُٝبل الأ٘شاد ِلى ـهش ما 1/17وبزل٤ جفبذ اليعبت العىٜ

                                  
 ( ىاهُت في الٝشن العادط 1579 -1519وعبت بلى العحر  جىماط ٔشَؽام ( وصٍش الخضاهت في االإمل٢ت االإخدذة البرً

ضي ) ( بلى ا٠دؽاٗ هزا 1442-1364ِؽش، ل٢ً الباخثحن في االإجا٥ الىٝذي، ؤ٠ذوا ؤن الّالم الّشبي  جٝي الذًً االإٝشٍ

 «. بٔازت الأمت في ٠ؽٚ الٕمت»الٝاهىن بىدى ٜشنٍ وهفٚ الٝشن وجدذر ِىه في سظالخه 
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ُت مشجّٙت ًِ ُٜمتها الٝاهىهُت(    في خىصتهم مً هٝىد رهبُت ) خُث ُٜمتها العىٜ

لها بلى ظباث٤ زم اظدبذالها بالٙمت للخفى٥ ِلى سبذ ًٝذس بىخذة بلاُ٘ت  وجدىٍ

لى هز ا ٘ةن الأمش ظُيخهي باخخٙاء الزهب الزي اسجّٙذ ُٜمخه مً مً الٙمت، وِ

حن مً  برا ١ان بّباسة ؤخشي، الخذاو٥.  ًئا،سد ، ٣ًىن ؤخذهالىٝذًجشي جذاو٥ هىِ

ؽام ؤهه ١لما  وؤلاٗديء ًىشد الجُذ مً الخذاو٥. ٘ةن الش  ا،والآخش حُذ جم حشَ

ان، ٘ةن الىٝىد الجذًذة ٝذًمال الىٝذمدل  هٝذ حذًذ ظ٤ جخخٙي مً  ما ظشِ

ؤهه واالإا ١ان لىىعي الىٝىد الٝىة الؽشاثُت هٙعها بدُث ٣ًىن  وجٙعحر رل٤الخذاو٥، 

ِلى حعذًذها  ٘ةهه ٌّمل، ما ِلُه مً دًىن للصخق مىلٞ الخُاس بُنهما في ؤداء 

 
ً
 ًِ الخذاو٥  بالّملتبالّملت الشدًئت مدخٍٙا

ً
ولاٌعخّمل ، الجذًذة لذًه بُّذا

 بٝبىلها 
ً
٣ىن الذاثً ملضما اجه، وٍ لأن لهما الٝىة ظىي الّملت الشدًئت في مذ٘ىِ

ادة ما ًخم جىحُه .هٙعهاالؽشاثُت  شاكٍ ِذةٍ منهاالىٝىد الجُذة  وِ ت  لٔأ حعىٍ

شاك ، الا٠خىاص والادخاس، الذًىن الخاسحُت ل بلى ظباث٤.، الفىاُِتألأ  الخدىٍ

ذ ١ان هزا ظببا لضوا٥ ٜاِذ      ة االإّذهحن وخلذ ٜاِذة الزهب بذلا ِنها.وٜ

 The Gold Standardكاعذة الزَب  -ج

بمىحب هزه الٝاِذة جخّاد٥ ُٜمت وخذة الىٝذ الأظاظُت مْ ُٜمت ووصن مّحن مً       

  1الزهب الخالق، وجٝىم هزه الٝاِذة ِلى الأظغ الخالُت:

العلىت الىٝذًت ممثلت بالبى٤ االإش٠ضي،  لىخذة الىٝىد ظّشا زابخا باليعبت بلى  جدذد -

الزهب، ؤي ؤن وخذة الىٝىد ١الذولاس حعاوي مٝذاسا مُّىا مً الزهب الخالق 

 االإدذد الُّاس بذسحت هٝاوة مُّىت ووصن مّحن.

                                  
 .92-91ِبذ االإىلب ِبذ الخمُذ، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%82%D8%AF_(%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D8%A9
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ُت للزهب مْ ُٜمخه ٠ىٝىد ؤي ؤن الىخذة  - الىٝذًت ًجب ؤن جدعاوي الُٝمت العىٜ

شاك ـىاُِت ؤي ٔحر هٝذًت، ًجب ؤن جدعاوي ُٜمتها ٠ٝىة  برا بُّذ ٠مّذن لٔأ

ت الع٤ والفهش للأ٘شاد  خدٝٞ رل٤ مً خلا٥ لمان خشٍ ؼشاثُت ١ىخذة هٝذًت،  وٍ

هش  الىٝىد  ل العباث٤ الزهبُت بلى هٝىد وـ ت جدىٍ مً ٜبل الذولت، ؤي ؤن لهم خشٍ

اث ره لها بلى ظباث٤ ؤو ؤي مفىىِ  بُت ؤخشي.وجدىٍ

ل ُٜمت ؤي هٝىد معاِذة ظىاء ١اهذ  - ًجب ؤن جممً الذولت للأ٘شاد بم٣اهُت جدىٍ

 مً الىداط ؤو البروهض ؤو ٔحرها ؤو ختى ولى ١اهذ ؤوساٛ بلى هٝىد رهبُت.   

ِلى الذولت ؤلا جمْ ؤي ُٜىد ِلى جفذًش واظخحراد الزهب، ؤي ؤن هىاٟ  ًجب  -

ت ١املت في جفذًش واظخحراد الزهب وهٝله مً وبلى الذولت ختى جممً جدُٝٞ  خشٍ

 مّذ٥ زابذ لفشٗ ِملتها ِلى االإعخىي الذولي.

ًجب ؤن جداَ٘ الذولت ِلى الّلاٜت بحن ٠مُت الىٝىد في داخل الذولت وبحن ٠مُت   -

ل ؤي الزه ب التي جمل٢ه ؤي ما ٌّشٗ بالٕىاء الزهبي خُث ٣ًىن بمٝذوسها جدىٍ

 مبلٖ مً وخذاث الىٝىد بلى رهب ِىذ الىلب.

ذ اجخز هٍام الزهب زلازت ـىس هي هٍام االإع٣ى١اث الزهبُت، هٍام العباث٤        وٜ

 الزهبُت، هٍام الفشٗ بالزهب.

 (Gold Coins Standard( )1816-1914هظام االإعىىواث الزَبيت ) -1

وهي ؤو٥ ـىس وؤؼ٣ا٥ ٜاِذة الزهب وؤ٠ثرها ٠مالا ِلى الؤولاٛ، ولزا ٘هي التي      

جٝفذ ِادة ِىذ ال٢لام ًِ ٜاِذة الزهب، بر حع٤ الىٝىد مً مّذن الزهب بدُث 

ذ ؼ٣لذ االإع٣ى١اث الزهبُت  جمثل ُٜمت الىخذة الىاخذة ما جدخىٍه مً رهب. وٜ

و٥ بلى حاهبها ؤوساٛ هٝذًت هاثبت جدى٥ بلى مع٣ى١اث ِىذ الٝعم الٕالب مً الىٝذ االإخذا

الىلب، خُث وفي حمُْ الأخىا٥ ١اهذ االإع٣ى١اث هي الىٝذ الٝاهىوي ولاهتهاجي. وللّمل 
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بٝاِذة الزهب ِلى الفُّذ االإدلي والخاسجي وفي ِلاٜخه بالىٍم الىٝذًت الأحىبُت التي 

 ٢1ً ر٠شها ُ٘ما ًلي:حعحر ِلى هٍام الزهب، ًجب جىا٘ش ؼشوه مُّىت ًم

جدذًذ ُٜمت زابخت لىخذة الىٝذ بىصن مّحن مً الزهب الخالق، وهزا وبّا لا  -

ٌؽتره ؤن ج٣ىن الىٝىد الزهبُت مخذاولت ّ٘لا، ول٢ً ٢ًٙي ؤن ج٣ىن الىٝىد الىسُٜت 

 االإخذاولت ٜابلت للخدى٥ ّ٘لا بلى رهب بلا ُٜذ ؤو ؼشه.

ت ظ٤ الزهب، وبإًت ٠مُت دون  - ادة الُٝمت الاظمُت  ًجب جىا٘ش خشٍ مٝابل الإىْ صٍ

 ًِ الُٝمت الخُُٝٝت.

لها بلى ظباث٤ دون  - ت ١املت لفهش االإع٣ى١اث الزهبُت، ؤي جدىٍ وحىب جىا٘ش خشٍ

 مٝابل الإىْ اسجٙاُ العّش العىقي ًِ العّش الٝاهىوي للزهب.

ل بلى رهب، ومً االإّشوٗ ؤهه برا ١اهذ ِملخان  - ؤو ٜابلُت ؤهىاُ الىٝىد الأخشي للخدىٍ

ؤ٠ثر حعحران ِلى هٍام الزهب، ٘ةن ظّش الفشٗ بُنهما ًخدذد ِلى ؤظاط ٜعمت 

٣ي،  الىصن االإّذوي الفافي للجىُه الؤظترلُني مثلا ِلى الىصن االإّذوي  للذولاس الأمشٍ

ٔشاما مً 7.32٘ةرا ١ان الٝاهىن الؤهجلحزي ٌّشٗ الجىُه الؤظترلُني بإهه ٌعاوي 

٣ي ٌّشٗ الذولاس ِلى ؤهه ٌعاوي الزهب، ولىٙشك ؤن الٝاهىن الأم ٔشام، ظّش  1.5شٍ

٣ي هى:   دولاس.        4.87=7.32/1.5ـشٗ الجىُه الؤظترلُني بالذولاس الأمشٍ

ت جفذًش واظخحراد الزهب )خشوج ودخى٥ الزهب( للمداٍ٘ت ِلى  لمان - خشٍ

الخّاد٥ بحن الُٝمت الذاخلُت والُٝمت الخاسحُت للزهب. و١ان مً ؼإن هزا الخذبحر 

 ؤن خاٍ٘ذ ؤظّاس الفشٗ ِلى زباتها واظخٝشاسها.

 

 

 

                                  
 72-72مدمذ ؤخمذ الأ٘ىذي، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  1
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 golden buillion standrard (1925-1935)هظام العبائً الزَبيت  -2

ّني ؤن الأ       ل بلى رهب في ؼ٣ل ٜىْ ِملت وَ وساٛ الىٝذًت لم حّذ ٜابلت بلى الخدىٍ

ؼ٣ل ظباث٤ رهبُت، لا ًٝل وصن العب٢ُت منها ِلى ٜذس مّحن  ي٘ٝي ف رهبُت وبهما

ت  ذ جخلذ ال٢ثحر مً الذو٥ ًِ هٍام االإع٣ى١اث الزهبُت لدعىٍ ًدذده الٝاهىن. وٜ

اتها، و٠زل٤ لاسجٙاُ هٙٝاث بـذاس   ً مذ٘ىِ بت هزه الذو٥ مىاصٍ الّملاث الزهبُت، ولشٔ

 .1في ِذم جش٠ها في الخذاو٥ في ؤًذي الجمهىس 

 يوبزل٤ جمحز هٍام العباث٤ الزهبُت ًِ هٍام االإع٣ى١اث الزهبُت بالاٜخفاد ف

الاظخّما٥ الىٝذ للزهب وبّذم جذاو٥ االإع٣ى١اث الزهبُت بحن الىاط، ٠ما ؤن جدذًذ 

لها بلى هٝىد وسُٜت ٜذ وصن مشجْٙ وعبُا للعباث٤ الزهبُت ا لتي جلتزم العلىاث بخدىٍ

ل هزه العباث٤  ؤدي بلى الخذ مً ٜذسة الأ٘شاد ِلى ا٠خىاص الزهب هٍشا الإا ًخىلبه جدىٍ

بلى مبلٖ ٠بحر حذا. ورل٤ ًادي بلى الخذ مً اظدبذا٥ الّملت الىسُٜت بالزهب ٠زل٤ 

خخُاوي الزهبي وبدخا٥ ٘ةهه في ٌل هزا الىٍام جخد٢م العلىاث الىٝذًت بعهىلت في الا 

ابت الىٝذًت والخد٢م في خش٠ت الزهب.  هىُ مً الشٜ

ىاهُا ٜاِذة العباث٤ الزهبُت خلا٥ الٙترة مً       ذ اجبّذ بشٍ  1931بلى ٔاًت  1925وٜ

ىاهُت ظ٤ الزهب وجذاو٥ الٝىْ الزهبُت خلا٥ هزه الٙترة،  خحن مىّذ الخ٣ىمت البرً

حرها بلى رهب، ومْ رل٤ ١ان ولم ٌّذ مفشٗ بهجلترا ملضما بخدىٍ ل ؤوساٛ البى٢ىىث ؤ

ًدٞ لخاملي هزه الأوساٛ الىٝذًت ؤن ًىلبىا مبادلتها بعباث٤ رهبُت لا ًٝل وصنها ًِ 

ت مّاملاث خاسحُت. 400 ُت بؽشه ؤن ٣ًىن الٕشك منها حعىٍ  ؤوٜ

ٙذ1934ولٝذ اجبّذ الىلاًاث االإخدذة ٜاِذة العباث٤ الزهبُت في ِام      لى ِ خُث ؤوٜ

بزشه خشة الع٤ الإّذن الزهب ومىّذ جذاو٥ الٝىْ الزهبُت، ول٢ً ظمذ بمىحب هزا 

ت االإبادلاث الخاسحُت. شاك الفىاِت وحعىٍ  الىٍام الخفى٥ ِلى ظباث٤ رهبُت لٔأ

                                  
اث حامّت الٝاهشة، مفش،  ظامي 1  .72-71، ؿ ؿ 2018العُذ، الىٝىد والبىىٟ والخجاسة الذولُت، مىبىِ
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ً للزهب في      لت بعبب ؤن بّن االإ٢خجزً ولم ٌعخمش الّمل بهزه الٝاِذة الإذة وىٍ

، بِىما ؤم٢ً الخاسج ١اهىا معخّذًً لؽشاء ظباث٤ ا لزهب وبًذاِها لخعابهم في البىىٟ

للمخّاملحن ال٢باس  ؤن ًجضثىا العباث٤ الزهبُت ال٢بحرة االإعمىح بؽشائها وؤِادوا بُّها 

شاك الخجاسة  ذم اظخّماله بالخالي لٔأ ً مما ؤدي بلى حعشب الزهب وِ بلى ـٕاس االإ٢خجزً

 الخاسحُت.    

 كاعذة الصش  بالزَب -3

الفىسة الثالثت مً ٜاِذة الزهب هي الفشٗ بالزهب وهزه الٝاِذة حّخبر  ؤٜل     

الفىس ؤهمُت، خُث جم مً خلالها  اجباُ ٜاِذة الزهب بإظلىب ٔحر مباؼش ورو وابْ 

دولي. ؤي لم ًخم الّمل بها ووىُا ٠ما هى الخا٥ باليعبت للفىسجحن العابٝخحن. ٘ٙي هزه 

ل بلى مع٣ى١اث رهبُت ؤو ظباث٤ رهبُت الفىسة لا ج٣ىن الىٝىد الىوىُت  ٜابلت للخدىٍ

ل بلى رهب.  لها بلى هٝىد وسُٜت ؤحىبُت خُث ج٣ىن الأخحرة ٜابلت للخدىٍ ول٢ً ًخم جدىٍ

ومً ؤحل جدٝٞ رل٤ جٝىم الذولت بخدذًذ ُٜمت وخذة الىٝذ الشظمي لذيها في ؼ٣ل 

الىٝذ الىسقي  وصن مّحن مً الزهب وؤن جشبي هزه الىخذة بىخذة ؤخشي ؤحىبُت مً

ٝا لعّش حّاد٥ مدذد. ؤي ؤن ِملت الذولت ج٣ىن  ل بلى رهب، ورل٤ و٘ الٝابل للخدىٍ

ٞ ِملت وظُىت لذولت ؤخشي. برن ٜامذ هزه  ٜابلت للفشٗ بالزهب ول٢ً ًِ وشٍ

ل بلى رهب بذلا مً ٜابلحن  الٝاِذة ِلى سبي الّملت االإدلُت بّملت ؤخشي ٜابلت للخدىٍ

ل  ىاهُا ؤو٥ الذو٥ االإصجّت و لُت بؽ٣ل مباؼش. وخذة الىٝذ االإدجدىٍ ٜذ ١اهذ بشٍ

ذ ِملذ  للخّامل بهزه الفىسة خلا٥ الٙترة ما بحن الخشبحن الّاالإُخحن الأولى والثاهُت، وٜ

ىاهُت. 1892الهىذ بهزه الفىسة ظىت   ِىذما ١اهذ معخّمشة بشٍ

 1وجممىذ ٜاِذة الفشٗ بالزهب معاوت ِذة مً ؤهمها:   

                                  
خالذ ظُّذ البدُص ي، مدالشاث في الىٝىد والبىىٟ والأظىاٛ االإالُت، ميؽىساث الجامّت الؤظلامُت، ٔضة،  1

 .04، ؿ: 2018
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 بُّت الاٜخفادًت والعُاظُت للذو٥ االإعخّمشة ِلى معخّمشاتها.ججعذ ِلاٜت الخ -

ِلى االإعخّمشاث ؤن جدخَٙ بيعبت ٠بحرة مً اخخُاوُاتها االإالُت بّملت الذو٥ التي  -

 حعخّمشها.

 ًيخٝل بنهُاس الذو٥ االإعخّمشة اٜخفادًا مباؼشة بلى االإعخّمشاث وبؽ٣ل ؤ٠بر. -

-1929ى وجذاُِاث ؤصمت ال٢عاد ال٢بحر للٙترة )بلا ؤهه وبّذ اهذلُا الخشب الّاالإُت الأول

( واحهذ اٜخفادًاث الّذًذ مً الذو٥ ـّىباث ِذًذة الإىاحهت الآزاس 1933

ذم الالتزام بإخ٣امها   الاٜخفادًت لزل٤، مما ؤدي بلى الخخلي ًِ بجباُ ٜاِذة الزهب وِ

م٢ً مً ٜبل الّذد مً الذو٥ مما ؤدي بلى انهُاسها بعبب حملت مً الفّىباث ً

 1خفشها ُ٘ما ًلي:

ذم ٠ٙاًت بهخاحه الإىا٠بت الىلب  - شة لذي الذو٥ مً الزهب وِ ٜفىس ال٢مُاث االإخى٘

 ِلُه والإّالجت آزاس الخشب الّاالإُت الأولى ومىاحهت هٙٝاتها.

ِذم ج٣ا٘ا جىصَْ الاخخُاواث الزهبُت بحن الذو٥، بر جش٠ضث في بّمها مخمثلت  -

شوع ٢ُت و٘ ُت.بالىلاًاث االإخدذة الأمشٍ  ا مٝاسهت بذو٥ ؤوسوبا الؽشٜ

ت الذولُت  - ٘شك بّن الُٝىد ِلى اظخحراد وجفذًش الزهب لإحشاء الخبادلاث الخجاسٍ

ض االإش٠ض  بُت مً ٜبل بّن الذو٥ بهذٗ حّضٍ شك الُٝىد الجمش٠ُت والمشٍ و٘

الاٜخفادي لها وجدعحن ؤولاِها االإدلُت، وهى الؤحشاء الزي لجإث له الىلاًاث 

ض ججاستها الخاسحُت.   االإخدذة الأمشٍ  ٢ُت لذِم مش٠ضها الاٜخفادي االإدلي وحّضٍ

ذ خٝٝذ ٜاِذة الزهب ِذدا مً االإضاًا ًم٢ً خفشها ُ٘ما ًلي:  وٜ

                                  
لى٥ سصٛ، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  1  .95-94محراهذا صٔ
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ُٙت الأظاظُت للىٍام الىٝذي هي مداولت  - زباث الٝىة الؽشاثُت للىٝىد: لّل الىٌ

ٌل هٍام الزهب ١اهذ جشجبي الٝىة الؽشاثُت  جثبُذ الٝىة الؽشاثُت للىٝىد. وفي

للىٝىد بالُٝمت العلُّت للزهب، وجٙىٛ الزهب ِلى ٔحره مً الىٝىد العلُّت في 

شحْ رل٤ ؤظاظا بلى ؤن ِشك الزهب ِلى  حر دسحت ٠بحرة مً الثباث في ُٜمخه. وٍ جى٘

ت لإهخاحه لئُلت باليع ادة العىىٍ بت مش الّفىس ١ان مدذودا وعبُا، و١اهذ الضٍ

ل٢مُاث الزهب االإىحىد في الّالم.    ٘ٙي ٌل هٍام الزهب برا اهخٙمذ الٝىة 

ل االإع٣ى١اث  الؽشاثُت للزهب ٠ىٝىد ًِ ُٜمخه العلُّت، ٜام الأ٘شاد بخدىٍ

ذ ِشك العباث٤ ، وجشجْٙ ُٜمت  ضٍ الزهبُت بلى ظباث٤، ُ٘ىٝق ِشك االإع٣ى١اث وٍ

جخّاد٥ ِىذه الٝىة الؽشاثُت  االإع٣ى١اث وجىخٙن ُٜمت العباث٤ بلى الٝذس الزي

ه مً رهب. وهٙغ الخىاصن الخلٝاجي ًخدٝٞ ؤًما  للىٝىد مْ ُٜمتها العلُّت الإا جدخىٍ

 برا خذزذ الّملُت ال٢ّعُت.

: ورل٤ لأن مدخىي الّملاث مً الزهب ًبٝى   - زباث واظخٝشاس  وعبي في ظّش الفشٗ

صادث هزه ال٢مُت ٘ةن زابخا مادام ٠مُت الزهب وبهخاحه دولُا معخٝشة وختى وؤن 

ادتها وُٙٙت ولا جفل بلى الذسحت التي ًخٕحر ٘يها  مدخىي الّملت الىوىُت مً  ج٣ىن صٍ

 الزهب، وبىاء ِلى رل٤ جبٝى ؤظّاس الفشٗ زابخت ومعخٝشة.

 

 

 

 

 

 

 

 

بّذ  جلتها، م1821ورل٤ في ِام  كاعذة الزَبؤو٥ بلذ ًدبنى  االإمل٢ت االإخدذة حّخبر

 الىٝذجىاٜق دوس الزهب في ؤهٍمت  م1930، ومىز ِام الذو٥ رل٤ ٠ثحر مً 

ًالّاالإُت، واخخٙى جإزحره في ؤواخش ظبُّيُاث   الٝشن الّؽشٍ

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1821
https://ar.wikipedia.org/wiki/1930
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%82%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D9%86_20
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 كاعذة الىلىد الىسكيت الؤلضاميت - د

وحّشٗ ؤًما بٝاِذة الىٝىد الاثخماهُت، و ؤظاط هزه الٝاِذة هى ؤن الىٝىد الىسُٜت     

لها بلى ما  ؤـبدذ جخمخْ بٝىة ببشاء ٜاهىهُت مىلٝت هابّت مً الٝاهىن ولا ًدٞ جدىٍ

وبمىحب هزه الٝاِذة جىٝىْ الّلاٜت بحن ٠مُت ٌعاويها مً رهب ؤو ؤ مّذن آخش. 

.  وجخمحز هزه 1مُت الزهب االإىحىد لذي الجهاص االإفشفيالىٝىد الىسُٜت االإفذسة وبحن ٠

  2الٝاِذة بالخفاثق الخالُت:

لِغ للأوساٛ الؤلضامُت ُٜمت في خذ راتها ؤي لا ًىحذ لها ُٜمت راجُت ١الىٝىد  -

 العلُّت، وجخدذد ُٜمتها بالٝىة الؤهخاحُت للمجخمْ.

 الّملاث الأحىبُت.جدذد العلىاث الىٝذًت ظّشا جد٢مُا لفشٗ الّملاث الىوىُت ب -

الىٍام الىسقي ًخمحز بمشوهت ؤ٠بر مً الىٍام االإّذوي في مىاحهت الخطخم ؤو الاه٢ماػ  -

ٞ ؤدواث العُاظت الىٝذًت.  مً خلا٥ جذخل العلىت الىٝذًت ًِ وشٍ

 3وهىاٟ ُِىب ؤًما للٝاِذة الىسُٜت جخلخق ُ٘ما ًلي:     

ظّاس، وهزا بذوسه ًادي بلى بـذاس ٠مُاث ٠بحرة مً الىٝىد ًادي بلى اسجٙاُ الأ  -

 اصدًاد الخٙاوث بحن الذخى٥ ٘خخمشس الٙئاث االإدذودة الذخل.

مهما ١ان بؼشاٗ العلىاث الىٝذًت ِلى الىٍام الىسقي ٘ةنها ًم٢ً ؤن جخجاهل      -

خباساث الاٜخفادًت برا ما صادث خاحت الخ٣ىمت بلى هٝىد،  ١ل اِلا

 ٘شك المشاثب.  رل٤ ؤن بـذاس الىٝىد ؤظهل مً 

 

 

                                  
، داس البذاًت، الأسدن، ظامش بىشط حلذة 1  .48، ؿ: 2009، الىٝىد والبىىٟ
 .51ِضث ٜىاوي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  2
 .53-52االإشحْ العابٞ، ؿ ؿ:  3
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اثٚ الىظُي في االإبادلت  ضي الىالب الىٝىد هي ؤي ش يء مادي ملمىط ًادي وٌ ِضٍ

اث االإاحلت، وبىاءا ِلى رل٤، اظخخذمذ  ومُٝاط للُٝمت ومخضن للُٝمت وؤداة للمذ٘ىِ

ت  ت ؤهىاُ ِذًذة مً العلْ واالإىاد ١ىظُلت لإجمام االإّاملاث الخجاسٍ االإجخمّاث البؽشٍ

 واالإالُت.
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 الفصل الشابع

االإجمعاث الىلذًت 

وإصذاس الىلىد
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 إصذاس  الىلىدو االإجمعاث الىلذًت : الشابعالفصل 

ُٙت بـذاس الىٝىد الىسُٜت الٝاهىهُت في مٍّم دو٥ الّالم في بى٤ واخذ      جىدفش  وٌ

ذاس ، والزي ٌّذ الجهت الىخُذة االإخى٥ لها  عمى ؤًما بى٤ اـلؤ هى البى٤ االإش٠ضي وَ

عخخذم البى٤ االإش٠ضي في ظُاظخه الشامُت ب   .بةـذاس الىٝىد الٝاهىهُت لى بداسة ِشك وَ

ت مً الؤخفاءاث  الىٝىد والعُىشة ِلى وظاثل الذْ٘ االإخاخت في الاٜخفاد مجمىِ

واالإٝاًِغ الىٝذًت حعمى مجمّاث هٝذًت ٠إهذاٗ ؤولُت للعُاظت الىٝذًت التي ٌؽشٗ 

 ِليها.

 البىً االإشهضي وإصذاس الىلىد اللاهىهيتأولا: 

جذاو٥ ٠مُت الىٝىد االإفذسة خلا٥ ٘ترة بحمالي مفىلر ال٢خلت الىٝذًت بلى  ٌؽحر     

ّبر ِىه ؤًما  ُذ الىٝذي الزي ًخم جذاوله في الاٜخفاد وَ صمىُت مُّىت، ؤي بحمالي الشـ

خىلى 1بةحمالي العُىلت االإدلُت في الاٜخفاد و٠زل٤ بحمالي وظاثل الذْ٘ في الاٜخفاد . وٍ

االإخٕحراث ال٣لُت ورل٤ البى٤ االإش٠ضي مشاٜبت جىىس االإّشوك الىٝذي لُدىاظب مْ اججاه 

اث جخخلٚ مً خُث ظُىلتها.  ٞ جفيُٚ هزا االإّشوك بلى مجمىِ  ًِ وشٍ

 االإجمعاث الىلذًتحعشيف  - أ

ت مً االإاؼشاث الؤخفاثُت لُٝاط الّشك الىٝذي، وهي       حّشٗ ِلى ؤنها مجمىِ

شجبي ِذد هزه االإجمّاث بىبُّت  جمم مجمىُ وظاثل الذْ٘ االإخاخت في الاٜخفاد، وٍ

ُت واالإىخجاث االإالُت، وحّىي هزه االإجمّاث  الاٜخفاد ودسحت جىىس الفىاِت االإفش٘

ى مخخلٚ العُىلاث. وظِخم ُ٘ما ًلي ِشك مّلىماث للعلىاث الىٝذًت ًِ وجحرة هم

ٞ دسحت ظُىلتها مً  ا في الاٜخفادًاث الخذًثت  مشجبت و٘ ؤسبْ مٝاًِغ هي الأ٠ثر ؼُىِ

لى ظُىلت ٠ما ًلي:  2الأٜل بلى اِلأ

 

                                  
ِبذ الخلُم ِماس ٔشبي، الىححز في الاٜخفاد الىٝذي واالإفشفي، االإيؽىساث الؤل٢تروهُت الإش٠ض ؤبدار ٘ٝه  1

 .23، ؿ: 2018االإّاملاث الؤظلامُت، 
شة ِباط، ؤزش الخٕحراث في االإجمّاث الىٝذًت ِلى االإخٕحراث الاٜخفادًت ال٣لُت  2 دساظت –ِمي ظُّذ خمضة، بىهشٍ

 .848-821(، ؿ ؿ: 2017)2الّذد  10، مجلت الىاخاث للبدىر والذساظاث، االإجلذ 2015-1990خالت الجضاثش 
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 M0اللاعذة الىلذًت   -1

ؤو االإخاخاث الىٝذًت، وجخفٚ بالعُىلت الخامت، وحؽمل  جذعى ٠زل٤ الأظاط الىٝذي    

مجمىُ الىٝىد الٝاهىهُت الؤلضامُت  االإخذاولت خاسج الجهاص االإفشفي واالإ٣ىهت مً الىٝىد 

الىسُٜت التي ؤـذسها البى٤ االإش٠ضي والىٝىد االإّذهُت االإعاِذة التي جخخق داس الع٤ ؤو 

ىت الّمىمُت بةـذاسها.  الخضٍ

 M1لذي االإجمع الى -2

عمى االإُٝاط المُٞ للىٝىد، وهى ِباسة ًِ      شة   M0وَ + مجمىُ حمُْ االإبالٖ االإخى٘

خىا٘ٞ هزا االإٙهىم  ت )الىداجْ جدذ الىلب بالّملت الىوىُت(. وٍ في الخعاباث الجاسٍ

اث جخم بما  ُٙت الىٝىد ١ىظُي جباد٥، ورل٤ ؤن االإذ٘ىِ المُٞ للىٝىد مْ وٌ

البا ما جخم بىاظىت الؽ٣ُاثباظخخذام الىٝىد الىسُٜت ؤ  .و الىٝىد االإعاِذة ؤ

 M2االإجمع الىلذي  -3

ؽمل      عمى االإُٝاط الىاظْ للىٝىد، وَ + مجمىُ الأهىاُ الأخشي مً خعاباث  M1وَ

ت ّخمذ هزا االإٙهىم في ُٜاط الادخاس والىداجْ لأحل في خعاباث البىىٟ الخجاسٍ .  وَ

ى٥  الّشك الىٝذي ِلى اظخخذام الىٝىد ٠معخىدُ للُٝمت، خُث ًخم الاخخٙاً بالـأ

ى٥ وبحن  االإالُت خلا٥ الٙجىة الضمىُت التي جٙفل بحن الخفى٥ ِلى هزه اـلأ

ٚ الىٝىد لا ًجب ؤن ًٝخفش ٘ٝي  اظخخذامها في الذْ٘. ووبٝا لهزا االإٙهىم ٘إن حّشٍ

بل ًجب   M1ىد العاثلت ؤو ِالُت العُىلت ٠ما هى مىضر في الخّشي العابٞ ِلى الىٝ

ت  ى٥ راث العُىلت الّالُت وعبُا مثل الىداجْ الادخاسٍ ؤن ٌؽخمل ؤًما ِلى جل٤ اـلأ

ت التي حعمى ؤؼباه الىٝىد.  بالبىىٟ الخجاسٍ

   M3االإجمع الىلذي  -4

الىاظْ ُ٘ذسحىن في ُٜاظهم للىٝذ ِىاـش   M2ًزهب البّن بلى ؤبّذ مً مٙهىم     

مثل ماظعاث الخإمحن البى٢ُت  مثل الىداجْ الآحلت ال٢بحرة في االإاظعاث االإالُت ٔحر 

ت  .واالإاظعاث الّٝاسٍ
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 ملابلاث الىخلت الىلذًت  - ب

جدؽ٣ل ال٢خلت الىٝذًت مً الىٝىد الىسُٜت الٝاهىهُت التي ًفذسها البى٤ االإش٠ضي      

ت.  وهٝىد الىداجْ التي جىلذها البىىٟ الخجاسٍ

 إصذاس الىلىد الىسكيت اللاهىهيت  -1

هُئت وخُذة في الاٜخفاد في ؤٔلب الذو٥ بُٕت  جدُٝٞ هذ٘حن  جخىلى هزه االإعالُت

ذاس الزي ٜذ ٣ًىن له جإزحراث ظلبُت ِلى  ؤظاظحن، ؤولهما هى ججىب حّذدًت اـلؤ

الاٜخفاد، والثاوي هى الخد٢م االإىلٞ في ال٢خلت الىٝذًت ووظاثل الذْ٘ وولّه في ًذ 

 ماظعت وخُذة.

 حعشيف البىً االإشهضي  -1-1

في مادجه الخادًت ِؽش البى٤ االإش٠ضي بإهه:  90-10 الىٝذ والٝشك اِخبر ٜاهىن    

 . 1والاظخٝلا٥ االإالي ماظعت ووىُت جخمخْ بالصخفُت االإّىىٍت

ت مً الخفاثق ًم٢ً خفشها     خمحز البى٤ االإش٠ضي ًِ ٔحره مً البىىٟ بمجمىِ وٍ

 ُ٘ما ًلي:

ذمحرها  ؤي ؤدواث البى٤ االإش٠ضي هى ماظعت ٜادسة ِلى خلٞ الىٝىد الٝاهىهُت وج -

اء بالالتزاماث والتي جمثل ٜمت  ت ِلى الى٘ الذْ٘ التي جخمخْ بالٝذسة النهاثُت والؤحباسٍ

 العُىلت.

البى٤ االإش٠ضي هى االإاظعت االإخىلت مً ٜبل العلىاث العُاظُت في الذولت بالهُمىت  -

 ِلى ؼاون الىٝذ والاثخمان في الاٜخفاد الٝىمي.

حرها البى٤ االإش٠ضي ًْٝ في ٜمت ا - مثل العلىت الّلُا ِلى البىىٟ ؤ لجهاص البى٣ي وٍ

ابخه.  مً االإاظعاث البى٢ُت واالإالُت الخالّت لشٜ

 البى٤ االإش٠ضي ماظعت وخُذة. -

                                  
ل 14االإخّلٞ بالىٝذ والٝشك الفادس في  10-90الٝاهىن  1  .1990 ؤ٘شٍ
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اثٚ التي ٌّهذ  - شحْ رل٤ بلى ؤهمُت وخىىسة الىٌ البى٤ االإش٠ضي ماظعت ِامت، وٍ

 بها بلى البى٤ االإش٠ضي.

 وبهما هذ٘ه جدُٝٞ االإفلخت الّامت. لا يهذٗ البى٤ االإش٠ضي بلى جدُٝٞ الشبذ، -

البى٤ االإش٠ضي لا ًخّامل مْ الأ٘شاد مباؼشة وبهما ًخّامل مّهم بؽ٣ل ٔحر مباؼش مً  -

ت.  خلا٥ حّامله مْ البىىٟ الخجاسٍ

 وظائف البىً االإشهضي  -1-2

 وظيفت الؤصذاس البىيي -

ت في ١ا٘ت دو٥ الّالم  معاولُت بـذاس الىٝىد الٝاهىهُت ومً      جدخ٢ش البىىٟ االإش٠ضٍ

ت ًم٢ً ر٠ش ما ًلي:  ذاس الىٝذي في البىىٟ االإش٠ضٍ  بحن الأظباب الشثِعُت لتر٠حز اـلؤ

ابت خ٣ىمُت ّ٘الت ِلى بـذاس هزه الىٝىد. -  جإمحن سٜ

الاثخمان في البىىٟ  بِىاء خذمت ؤ٘مل للبى٤ االإش٠ضي الإماسظت جإزحره ِلى مىذ -

 الأخشي.

 بِىاء م٣اهت مخمحزة لهزه الأوساٛ. -

 وظيفت بىً البىىن  -

ًدخل البى٤ االإش٠ضي الفذاسة في الجهاص البى٣ي وبالخالي ًخىلذ ًِ هزا الىلْ االإخمحز    

ترجب  ًِ البىىٟ  ت، وٍ ت مً الالتزاماث الىاحب الُٝام بها  اججاه البىىٟ الخجاسٍ مجمىِ

ت  ت مً الالتزاماث الىاحب الُٝام بها اججاه البى٤ االإش٠ضي.الخجاسٍ  مجمىِ

ُٙت ًٝىم البى٤ االإش٠ضي بما ًلي:  ٘مً خلا٥ هزه الىٌ

ت. -  ًٝىم بىىُ مً الؤؼشاٗ الؤداسي والٙني ِلى البىىٟ الخجاسٍ

ت في خالت اخخُاج البىىٟ الأخشي للعُىلت. -  بِادة خفم الأوساٛ الخجاسٍ

اث الأصماث.معاِذة البىىٟ الأخشي بخٝذ -  ًم الاظدؽاساث االإالُت  لها في ؤوٜ
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ت والبىىٟ الأخشي الٙاثمت ًِ خاحتها وهزا  - ذة البىىٟ الخجاسٍ الاخخٙاً بإسـ

اث الُٝذًت  مً خٝىٛ ودًىن للبىىٟ ُ٘ما  -ال٢خابُت–ٌعاِذه ِلى بحشاء الدعىٍ

ت.     ٞ ما ٌعمى باالإٝاـت االإش٠ضٍ  بُنها ًِ وشٍ

 وظيفت بىً الحىىمت -

ُٙت مً خاـُتي الىخذة واالإل٢ُت الّامت للبى٤ االإش٠ضي، وجش٠ض اؼخ     ٝذ هزه الىٌ

الٝشاساث االإخّلٝت بالعُاظت الىٝذًت في البى٤ االإش٠ضي، ومل٢ُت الذولت لهزه االإاظعت 

تهذٗ ٠لاهما بلى بًجاد ِلاٜاث وزُٝت بحن الخ٣ىمت والبى٤ االإش٠ضي ومً زم ٘هى ًٝىم 

 بـ:

  مخخلٚ االإعاثل االإالُت والىٝذًت.جٝذًم االإؽىسة للخ٣ىمت في 

 .الأداة الشثِعُت لخىُٙز العُاظت الىٝذًت 

 .جٝذًم مخخلٚ الٝشوك التي جدخاج بليها الذولت 

 .ٌّخبر الُٝم ِلى اخخُاواث الذولت مً الّملاث الأحىبُت 

  مع٤ خعاباث الخ٣ىمت والؤؼشاٗ ِلى الاجٙاُٜاث االإالُت التي حّٝذها

 الذولت مْ الذو٥ الأخشي.

 .جىلي خذمت الذًً الّام، ٘هى االإؽشٗ ِلى حعذًذ الذًً الّام ودْ٘ الٙىاثذ 

  ىت الفادسة ًِ العلىت الخىُٙزًت وبمذادها بىظاثل ٜبى٥ ؤروهاث الخضٍ

 الذْ٘ اللاصمت لأداء وؽاوها.   

 للإكشاض  االإلجأ الأخحر -

ىٗ البى٤ االإش٠ضي معخّذا ِلى الذوام الإذ ًذ     ُٙت وٜ الّىن  االإٝفىد بهزه الىٌ

ذة  للعىٛ الاثخماوي في خالت المُٞ االإالي، ؤو ِىذ المشوسة بىلّه ما ًلضم مً الأسـ

ت ؤو ٔحرها مً االإاظعاث الاثخماهُت ظىاء  الىٝذًت الخالشة جدذ جفشٗ البىىٟ الخجاسٍ

١ان رل٤ بخٝذًم الٝشوك مباؼشة بليها ؤو بةِادة خفم ما جٝذمه بلُه مً ؤوساٛ 
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ت. بل ٜذ ٌّمل ال بى٤ ِلى جخُٙن خذة الماثٞ مً جلٝاء هٙعه بالُٝام بّملُاث ججاسٍ

 العىٛ االإٙخىخت ابخٕاء االإداٍ٘ت ِلى ظُىلت الىٍام الاثخماوي ومشوهخه.

 العياظت الىلذًتعلى  البىً االإشهضي معؤوٌ ع -

باِخباس البى٤ االإش٠ضي خالٞ للىٝىد الٝاهىهُت، وبى٤ البىىٟ ٌعخىُْ ؤن ًخد٢م في     

حجم وظاثل الذْ٘، و٠زل٤ في حجم الاثخمان، وبهزا ًم٢ىه الخإزحر  في حجم اليؽاه 

 الاٜخفادي. 

 ملابلاث الؤصذاس الىلذيمىىهاث  -ج

ًجب ؤن ًدىص ِلى  ختى ٌعخىُْ البى٤ االإش٠ضي بـذاس الىٝىد الىسُٜت الٝاهىهُت،    

ى٥ التي حّذ بمثابت مٝابلاث لل٢مُت الجذًذة االإفذسة مً الىٝىد  ت مً اـلأ مجمىِ

ذاس الىٝذي وحهان هما:  الٝاهىهُت. وو٘ٝا لزل٤ ٘ةن لّملُت اـلؤ

: ًخمثل في الخفى٥ ِلى ؤـى٥ خُُٝٝت ؤو هٝذًت ؤو ؼبه هٝذًت، ؤروهاث  الىحه الأوٌ

ىت.   الخضٍ

ي التزاماث البى٤ االإش٠ضي اججاه االإاظعاث والأ٘شاد، ٘مثلا لى ١ان ًخمثل فالىحه الثاوي: 

 لذي البى٤ االإش٠ضي، ٠ما ًلي:

 ٌ  خصىم أصى

 رهب

 ِملاث ؤحىبُت

ىت الّامت ل للخضٍ  جمىٍ

 جمىٍل الاٜخفاد

 الأوساٛ الىٝذًت 

ت  الاخخُاوُاث الؤحباسٍ

 وظِخم ؼشح ١ل منها ُ٘ما ًلي:  
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 رَب وعملاث أحىبيت -1

الخباد٥ الخجاسي بحن دو٥ الّالم ًيخج مً ِملُاث اظخحراد وجفذًش العلْ      

ُذ  اث الذولُت بما بالزهب ؤو سـ والخذماث االإدلُت بلى الّالم الخاسجي، وجخم االإذ٘ىِ

 الّملاث الأحىبُت االإٝبىلت في الخذاو٥ الذولي.

حىبُت، خُث في خالت ُٜام الذولت بّملُاث جفذًش ها ٘ةنها جدفل ِلى ِملاث ؤ      

ًدفل ِليها البى٤ االإش٠ضي، وبما ؤن الّملاث الأحىبُت لا ًم٢ً جذاولها مدلُا ، ٘ةن 

البى٤ االإش٠ضي ًخ٢ٙل بدٍٙها وبـذاس ما ًٝابلها بالّملت الىوىُت، ومً زم ٘ةن 

ادة في بـذاس الّملت الىوىُت الجذًذة.     الفادساث ج٣ىن ظببا في صٍ

 جمىيل الخضيىت العمىميت -1

ىت الّمىمُت للذولت واالإاهذ الأظاس ي      ٌّخبر البى٤ االإش٠ضي االإمى٥ الشثِس ي للخضٍ

للأمىا٥ في خالت عجض االإىاصهت الّامت الىاجج ًِ اسجٙاُ الىٙٝاث الّامت ًِ الؤًشاداث، 

ل وجمىده مٝابلها  ىت الّامت للبى٤ االإش٠ضي ولبا للخمىٍ وفي هزه الخالت جلجإ الخضٍ

حّترٗ ٘يها بمذًىهُتها له جخمحز بإنها ؼذًذة العُىلت  ظىذاث جفذسها ِلى هٙعها

ىت التي حّذ مً مٝابلاث  ىلٞ ِليها ظىذاث الخ٣ىمت ؤو ؤروهاث الخضٍ ومممىهت وٍ

ذاس الىٝذي الجذًذ للبى٤ االإش٠ضي.    اـلؤ

 جمىيل الاكخصاد  -2

ل الزي ًٝذمه البى٤ االإش٠ضي للاٜخفاد مً الّىاـش االإهمت التي      جٙعش ٌّخبر الخمىٍ

ذاس الىٝذي لأهه هى الّىفش الزي ًم٢ً ؤن جخد٢م ُ٘ه العلىاث الىٝذًت  ظبب اـلؤ

ل هى ِباسة ًِ ٜشوك  جٝذم مً وشٗ البىىٟ  ؤ٠ثر ٠مً ٔحره، رل٤ ؤن هزا الخمىٍ

ما٥  مً اظدثماس وبهخاج  ل الّملُاث الاٜخفادًت للماظعاث وسحا٥ اِلأ ت لخمىٍ الخجاسٍ

ٞ، هزه الٝشوك ج٣ىن مباؼش  ت، ؤو ٘خذ اِخماداث، وفي وحعىٍ ة  ؤو بخفم ؤوساٛ ججاسٍ

ت  حمُْ هزه الفىس ج٣ىن هىاٟ ِملُت خلٞ لىٝىد الىداجْ، وهزا ًذْ٘ البىىٟ الخجاسٍ

ت لذي البى٤ االإش٠ضي ؤو جىلب ٜشولا مىه باِخباسه  بلى بِادة خفم ؤوساٜها الخجاسٍ

عخخذم البى٤ االإش٠ضي هزه الأوساٛ ا ت ٠مٝابلاث االإلجإ الأخحر للإٜشاك، وَ لخجاسٍ

 للإـذاس الىٝذي الجذًذ.
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 البىىن الخجاسيت ودوسَا في جىليذ هلىد الىدائع  زاهُا:

ت )وداجْ جدذ الىلب(     ت بىداجْ الّملاء في ؼ٣ل خعاباث حاسٍ جدخَٙ البىىٟ الخجاسٍ

ؤو في ؼ٣ل خعاباث آحلت )وداجْ آحلت(، ٠ما ؤنها جمىذ الٝشوك، ومً خلا٥ هاجحن 

ُُٙتن حع ت في خلٞ هٝىد الىداجْ.الىٌ  اهم البىىٟ الخجاسٍ

 وؽأة البىىن الخجاسيت - أ

ت بلى ؤن الأ٘شاد ١اهىا ًىدِىن ؤمىالهم لذي      خي للبىىٟ الخجاسٍ ٌؽحر الخىىس الخاسٍ

ت الزًً ١اهىا ًفذسون ؼهاداث بًذاُ لإزباث خٝىٛ االإىدِحن و١اهىا  الفأت والفُاس٘

ت ؤن  ذ لاخَ الفُاس٘ ًدفلىن ِلى ِمىلت لٝاء الاخخٙاً بالأمىا٥ االإىدِت لذيهم، وٜ

لها بلى هٝىد، وبالخالي ٘ٝذ وعبت ـٕحرة ٘ٝي مً ؼهاد اث الؤًذاُ حّىد بليهم لخدىٍ

لىا بلى ٢٘شة  ججمّذ لذيهم ال٢ثحر مً ؤمىا٥ االإىدِحن ٔحر االإسخىبت والّاولت، ٘خىـ

ذ جىىس وؽاه الفأت وجىظْ وجدىلىا بلى ماظعاث  بٜشالها للأ٘شاد مٝابل ٘اثذة، وٜ

 بى٢ُت جخلٝى الىداجْ وجمىذ الٝشوك.   

 الخجاسيتحعشيف البىىن  - ب

ت هي ماظعاث ًىدفش دوسها بفٙت ؤظاظُت في ٜبى٥ الىداجْ مهما      البىىٟ الخجاسٍ

١ان ؼ٣لها ومىذ الاثخمان بمخخلٚ ؤؼ٣اله. مً خلا٥ هزا الخّشٍٚ ًم٢ً خفش 

ت ُ٘ما ًشد ؤدهاه:  خفاثق البىىٟ الخجاسٍ

 االإش٠ضي. حّخبر ماظعاث بى٢ُت مً الذسحت الثاهُت في الجهاص االإفشفي بّذ البى٤ -

 مٝذسة البى٤ االإش٠ضي في الخإزحر ِلى ٜذستها في مىذ الاثخمان. -

ت الأظاس ي هى جدُٝٞ الشبذ ِلى ٢ِغ البى٤ االإش٠ضي الزي  - هذٗ البىىٟ الخجاسٍ

 يهذٗ لخدُٝٞ االإفلخت الّامت.

 وظائف البىىن الخجاسيت  -ج

اثٚ الخالُت:     ت بخإدًت الىٌ  جٝىم البىىٟ الخجاسٍ
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 ائعجللي الىد -1

وهي بزل٤ حّخبر وظُي مالي ًدخَٙ بمذخشاث الأ٘شاد في ؼ٣ل وداجْ ٜذ ج٣ىن      

لت الأحل ٠دالت  ت والتي ج٣ىن بذون ٘اثذة، ؤو  وىٍ ٜفحرة الأحل ٠دالت الىداجْ الجاسٍ

ت التي ج٣ىن بٙاثذة. وحؽ٣ل الىداجْ  الجضء الأ٠بر مً مىاسد البى٤،  الىداجْ الادخاسٍ

ىذما جذخل الىٝىد بلى البى٤ ٘ةنها جإخز بّذ اٜخفادًا ومالُا ؤ٠ثر ؤهمُت، خُث  وِ

جخدى٥ هزه الٝىة الؽشاثُت  الٙاثمت ِىذ بّن االإخّاملحن بلى بم٣اهُت واظّت لخلٞ 

 الٝشك وجىظُْ اليؽاه.

 مىح اللشوض -2

ت هى مىذ الٝشوك ؤو الاثخمان الإخخلٚ  اليؽاه     الشثِس ي للبىىٟ الخجاسٍ

الٝىاِاث الاٜخفادًت ؤي االإاظعاث ظىاء ِمىمُت ؤو خاـت، وحّخمذ في ؤداء هزه 

ُٙت بفٙت ؤظاظُت ِلى الىداجْ التي جدفل ِليها مً الٕحر.  الىٌ

اثٚ ؤخشي هي ٠ما ًلي: اثٚ هىاٟ وٌ  وبالإلا٘ت بلى هزه الىٌ

 لىداجْ.بوؽاء هٝىد ا -

 جٝذًم الخذماث لّملائها. -

 جٝذًم الخذماث لعىٛ سؤط االإا٥ مً خلا٥ بُْ وؼشاء الأوساٛ االإالُت لفالر ِملائها. -

 بُْ الّملاث الأحىبُت للزًً ًىلبىنها. -

 دوس البىىن الخجاسيت في جىليذ هلىد الىدائع - د

ت وهي ًخم بوؽاء  ،ِلى ٢ِغ الىٝىد الٝاهىهُت     هٝىد الىداجْ مً وشٗ البىىٟ الخجاسٍ

في الخُٝٝت لِغ لها وحىد مادي وبهما هي ِباسة ًِ هٝىد اثخماهُت جٍهش مً خلا٥ 

الدسجُلاث االإداظبُت للىداجْ والٝشوك وهي ح٢ّغ جذاو٥ الأمىا٥ باظخّما٥ الؽ٣ُاث 

ء هٝىد الىداجْ لا ولِغ جذاولا خُُٝٝا. والٝاِذة التي ًىىلٞ منها البى٤ الخجاسي في بوؽا

جخخلٚ ٠ثحرا ًِ جل٤ التي ٌعخّملها البى٤ االإش٠ضي في بوؽاء الىٝىد الٝاهىهُت، برا ١ان 

ى٥، ٢٘زل٤  ذاس بلا برا جدفل ِلى هىُ مّحن مً اـلأ هزا الأخحر لا ًٝىم بّملُت اـلؤ

الخا٥ باليعبت للبى٤ الخجاسي  لا ٌعخىُْ بوؽاء هٝىد الىداجْ بلا برا جدفل ِلى 
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خم بوؽاء هزا الىىُ مً الىٝ ىد الٝاهىهُت  مً الأ٘شاد واالإاظعاث في ؼ٣ل وداجْ وٍ

خماد ِلى الٝاِذة التي جٝى٥ بن الىداجْ جم٢ً مً الؤٜشاك، ٠ما ؤن الىٝىد  الىٝىد بالِا

ً ؤظاظحن  ّخمذ البى٤ الخجاسي في بوؽاء هٝىد الىداجْ ِلى ِىفشٍ جخلٞ الىداجْ، وَ

 هما:

 الٝاهىوي ؤو الؤحباسي.وعبت ؤو مّذ٥ الاخخُاوي  -

 ُٜمت ؤو مبلٖ الىدٌّت. -

 ٘ةرا ا٘ترلىا ؤن:

 .%10االإّذ٥ الاخخُاوي الٝاهىوي هى  - 

 دج10.000هى   Aمبلٖ الىدٌّت لذي البى٤ الخجاسي  -

دج وولْ الباقي  1000ُ٘جب ِلى البى٤ الخجاسي الاخخٙاً باخخُاوي بحباسي ٜذسه 

 Aفي مخىاو٥ الأ٘شاد واالإاظعاث الشأبت في الاٜتراك. وج٣ىن ولُّت البى٤ الخجاسي 

 ٠ما ًلي:

 Aوطعيت البىً الخجاسي 

ى٥   الخفىم اـلأ

 الاخخُاه

 ٜشوك هٝذًت

1000 

9000 

 10000 الىداجْ

 10000 االإجمىُ 10000 االإجمىُ

في بى٤  Aهٙترك ؤن الأ٘شاد واالإاظعاث ًٝىمىن بةًذاُ االإبلٖ الزي اٜترلىه مً البى٤ 

ٝىم بةٜشاك الباقي 900مىه ؤي   %10والزي ًٝىم بالاخخٙاً بـ  Bآخش وهى البى٤  دج وٍ

 دج وج٣ىن ولُّخه ١الخالي:8100ؤي 

 Bوطعيت البىً الخجاسي 

ى٥   الخفىم اـلأ

 الاخخُاه

 هٝذًت ٜشوك

900 

8100 

 9000 الىداجْ

 9000 االإجمىع 9000 االإجمىع
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 Cدج في البى٤  8100واالإٝذسة بـ   Bوفي خالت بِادة ولْ الٝشوك االإٝذمت  مً البى٤   

ٝذم الباقي ٠ٝشوك هٝذًت للأ٘شاد 810والزي ًبٝى ِلى  دج ١اخخُاوي بحباسي وٍ

 ٠ما ًلي: Cواالإاظعاث ٘عخ٣ىن ولُّت البى٤ 

 Cوطعيت البىً الخجاسي 

 ٌ  الخصىم الأصى

 الاحخياغ

 كشوض هلذًت

810 

7290 

 8100 الىدائع

 8100 االإجمىع 8100 االإجمىع

وه٢زا جخىالى ِملُت الىٝىد اهخٝا٥ الىٝىد مً بى٤ بلى بى٤ ؤو مً شخق بلى شخق في 

م٢ً جىلُذ هزه الّملُت في الجذو٥ الخالي:  البى٤ هٙعه، وٍ

 الاحخياػي الؤحباسي  االإمىىحت اللشوض الىدائع

10000 

9000 

8100 

. 

. 

. 

9000 

8100 

7290 

. 

. 

. 

1000 

900 

810 

100000 90000 10000 

 جخماِٚ الىداجْ مً خلا٥: 

 money multiplier 1/R)=مظاعف الىدائع )

ادة في الىداجْ=  دج100.000=0.1/ 10.000الضٍ

ادة في الاخخٙاً =   10.000= 100/0.1الضٍ

ادة  دج90.000= 9000/0.1في الٝشوك االإمىىخت=  الضٍ
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ت ِلى مىذ  ١لما صاد مّذ٥ الاخخُاوي الٝاهىوي ١لما اهخٙمذ ٜذسة البىىٟ الخجاسٍ

 الٝشوك والخىظْ ٘يها.

م٢ً ؤًما جٝذًم االإثا٥ الخالي:  وٍ

 حالت بىً واحذ -

دًىاس ٠دعاب حاسي )ودٌّت جدذ الىلب( في البى٤  1000بةًذاُ مبلٖ  (xٜام العُذ )

A وجشد ؤدهاه محزاهُت البى٤ ،A .ُبّذ الؤًذا 

 خفىم ؤـى٥ 

ودٌّت جدذ الىلب             1000 هٝىد ظاثلت  1000

 X))العُذ 

 1000االإجمىُ       1000االإجمىُ    

بٜشاك مبلٖ الىدٌّت ١املا، بلا ؤن البى٤ االإش٠ضي ًلضم البىىٟ  Aٌعخىُْ البى٤ 

ت بالاخخٙاً بيعبت مُّىت مً الىداجْ ١اخخُاوي ٜاهىوي وبلضامي في بواس  الخجاسٍ

جفبذ  %10العُاظت الىٝذًت والاثخماهُت التي ًيخهجها، ٘ةرا جم جدذًذ هزه  اليعبت بـ 

 ٠ما ًلي: Aمحزاهُت البى٤ 

 ٌ  خصىم أصى

ودٌّت جدذ الىلب )العُذ       1000 اخخُاوي ٜاهىوي      100

X) 

  اخخُاوي ٘اثن 900

 1000االإجمىُ  1000االإجمىُ 

باٜتراك  Yدًىاس، ٘ةرا ٜام الصخق    900جٝذًم ٜشوك  جفل بلى  Aٌعخىُْ البى٤ 

 ، جفبذ محزاهُت هزا البى٤ ٠ما ًلي: Aدًىاس مً البى٤   900مبلٖ 

 ٌ  خصىم أصى

 (Xودٌّت جدذ الىلب )العُذ   1000 اخخُاوي ٜاهىوي       100

  (Yٜشك )العُذ         900

 1000االإجمىُ  1000االإجمىُ 
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، ًٝىم البى٤  Aدًىاس ١ىدٌّت جدذ الىلب في بى٤  900بةًذاُ    Yبرا ٜام العُذ 

ماٗ االإبلٖ االإخب%10 × 900دًىاس بلى الاخخُاوي الٝاهىوي ) 90بةلا٘ت  ٝي بلى (، وٍ

 ٠ما ًلي:   Aالاخخُاوي الٙاثن. وجفبذ محزاهُت البى٤ 

 ٌ  خصىم أصى

 وداجْ جدذ الىلب   1900 اخخُاوي ٜاهىوي       190

 دًىاس  X 1000 = العُذ

 دًىاس Y = 900 العُذ

  اخخُاوي ٘اثن 810

  (Yٜشك )العُذ         900

 1900االإجمىُ  1900االإجمىُ 

دًىاس، ِلما ؤن  ُٜمت الىدٌّت الأولى هي  1900ًخطر ؤن الدجم ال٢لي للىداجْ اهخٝل بلى 

دًىاس، وهزا ما ٌعمى بخىلُذ الىداجْ ؤو خلٞ الىٝىد، وجدعاوي ٜذسة البى٤  1000

 دًىاس. 900ِلى مىذ الٝشوك بـ  Aالخجاسي 

  حالت أهثر مً بىً -

دًىاس ٠ٝشك  810ُٜمت الاخخُاوي الٙاثن  مىذ  Aؤن البى٤ هٙترك مً االإثا٥ العابٞ 

، ٘خ٣ىن محزاهُت Bالزي ٜام بذوسه بةًذاُ االإبلٖ في خعابه الجاسي لذي البى٤  Zللعُذ 

 البى٢حن ٠ما ًلي:

 Aالبىً 

 ٌ  خصىم أصى

 وداجْ جدذ الىلب   1900 اخخُاوي ٜاهىوي       190

 دًىاس  X 1000 = العُذ

 دًىاس Y = 900 العُذ

  (Yٜشك )العُذ         900

  Z) العُذ (ٜشك 810

 1900االإجمىُ  1900االإجمىُ 
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 Bالبىً 

 ٌ  خصىم أصى

 (Zودٌّت جدذ الىلب )العُذ   810 اخخُاوي ٜاهىوي       81

  اخخُاوي ٘اثن    729

 810االإجمىُ  810االإجمىُ 

دًىاس بلى الصخق  810مىذ ٜشك بُٝمت الاخخُاوي الٙاثن جفل بلى  Bٌعخىُْ البى٤ 

W  الزي  ًٝىم بذوسه بةًذاُ ُٜمت االإبلٖ ١ىدٌّت جدذ الىلب في خعابه الجاسي لذي

 ، ٘خفبذ محزاهُت البى٢حن ١الخالي:Cالبى٤ 

 Bالبىً 

 خفىم ؤـى٥ 

 (Zودٌّت جدذ الىلب )العُذ   810 اخخُاوي ٜاهىوي       81

  (Wٜشك )العُذ     729

 810االإجمىُ  810االإجمىُ 

 Cالبىً 

 خفىم ؤـى٥ 

 (Zودٌّت جدذ الىلب )العُذ   729 اخخُاوي ٜاهىوي       72.90

  اخخُاوي ٘اثن    656.10

 729االإجمىُ  729االإجمىُ 

دًىاس، ِلما ُٜمت ان الىدٌّت الأولُت  3439ًلاخَ ؤن االإجمىُ ال٢لي للىداجْ ٌّاد٥ 

 دًىاس.1000حّاد٥ 

  

 

 

  

ت+ الىداجْ لأحل  M2ٌّخبر االإجمْ الىٝذي   = الىٝىد الىسُٜت الٝاهىهُت + الىداجْ الجاسٍ

 االإاؼش الؤخفاجي االإىاظب لُٝاط ٠مُت الىٝىد ووظاثل الذْ٘ االإخاخت في الاٜخفاد
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 الٙفل الخامغ

الىلب ِلى الىٝىد 

اث االإٙعشة له  والىٍشٍ
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 االإفعشة لهالىظشياث الؼلب على الىلىد و : الخامغالفصل 

اث الىٝذًت هي ؤ٣٘اس      وجدلُلاث خاولذ جٙعحر الّلاٜت بحن ٠مُت الىٝىد  الىٍشٍ

ت جذاو٥ الىٝىد. وحّىد حزوس  واالإخٕحراث الاٜخفادًت التي جشجبي بها ١الأظّاس وظشِ

ت الىٝذًت ال٢لاظ٢ُُت بلى الؤظهاماث الأولُت لـ مُل  الشاط Mill (1848الىٍشٍ    ( و٘

walrass     ٢ُعل م الىلب ِلى الىٝىد في (، ٜبل ؤن ًخىىس مٙهى 1900)    wickselو٘

ت ال٢مُت للىٝىد وفي داثشة الخىاصن ال٢لاظ٣ُي الزي جإظغ ِلى ا٘تراك  بواس الىٍشٍ

حىهشي هى ؤن الىلب ِلى الىٝىد هى ولب مؽخٞ  مً الىلب ِلى العلْ والخذماث، 

ُٙت واخذة جخمثل في ١ىنها وظُىا للخباد٥.    اثٚ الىٝىد في وٌ  الأمش الزي ًدفش وٌ

 شيت الىميت للىلىد )الىظشيت الىلاظيىيت(أولا: الىظ

ت الىٝذًت ال٢لاظ٢ُُت مىز الٝشن الخاظْ ِؽش وختى ظىت        1929اهخمذ الىٍشٍ

)بذاًت ؤصمت ال٢عاد ال٢بحر( بذساظت الّىامل االإٙعشة لُٝمت الىٝىد ؤو االإعخىي الّام 

ت مً  م٢ً جىاو٥ هزه الىٍشٍ للأظّاس، خُث جم سبي الخٕحر في ُٜمت الىٝىد ب٢مُتها، وٍ

ذة الىٝذًت بفُأت خلا٥ مذخلحن؛ مذخل االإبادلاث بف ُأت ِ٘ؽش ومذخل الأسـ

م مً اخخلاٗ االإذخلحن في ٠ُُٙت خذور هزا الخإزحر ووعبخه،بلا  ذج.  وبالشٔ مذسظت ٠مبرً

ِلى  ا٘ترالاث االإذسظت الاٜخفادًت ال٢لاظ٢ُُت، هزه الا٘ترالاث  ٜامؤن  ٠لاهما ٜذ 

  ًم٢ً بًجاصها ُ٘ما ًلي:

 دي ًخدٝٞ جلٝاثُا ِىذ معخىي الدؽُٕل ال٣امل.ٌّخبر ال٢لاظ٤ُ ؤن الخىاصن الاٜخفا -

ُٙت مخضن  - عدبّذ ؤدائها لىٌ ُٙت وظُي الخباد٥ ومُٝاط للُٝمت، وَ جٝىم الىٝىد بىٌ

للُٝمت لأن مىّٙت الىٝذ مّذومت، بل ج٢مً مىّٙتها في ٠مُت العلْ التي ًم٢ً ؼشائها، 

٢ً ؤن جدىصها، ٘الىلب ِلى الىٝىد مؽخٞ مً الىلب ِلى العلْ والخذماث التي ًم

لزل٤ ًدفل الأ٘شاد ِلى ال٢مُاث الىٝذًت في ؼ٣ل دخى٥ لُخم جىحيهها بلى ؼشاء العلْ 

 .)داْ٘ االإّاملاث( والخذماث، وهى الذاْ٘ الىخُذ لخُاصة الىٝىد

الىٝىد خُادًت ؤي ؤنها لا جازش ِلى الاٜخفاد الخُٝٝي رل٤ ؤن االإىخجاث ًخم مبادلتها  -

ظىي ؤداة ؤو وظُلت جخٙي الجىاهب الخُٝٝت لليؽاه  باالإىخجاث، وما  الىٝىد

 الاٜخفادي.
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ىُ الاٜخفاد ِىذ معخىي الدؽُٕل ال٣امل، ٘لا وحىد لأصمت بىالت ؼاملت في  - وٜ

ان ما ًخلاش ى  ُا في ؤخذ الٝىاِاث وظشِ الاٜخفاد، وبن وحذث ٘ةن رل٤ ظ٣ُىن ٌش٘

ظدىادا بلى ٜاهىن ظاي لُّىد بّذ رل٤ الاٜخفاد بلى جىاصهه وفي مخخلٚ  الأظىاٛ ا

 للمىا٘ز )الّشك ًخلٞ الىلب االإعاوي له(.  

 مذخل االإبادلاث بصياغت فيؽش -أ

ت ال٢مُت للىٝىد،  حّخبر مّادلت الخباد٥ ؼ٣ل مً الؤزباث     اض ي  ِلى صخت الىٍشٍ الشٍ

للمىا٘ز وا٘تراله ؤن ١ل  في لىء اِخباس الىٝىد  وظُىا في الخباد٥ وبٝا لٝاهىن ظاي

ا له.   1ِشك ًخلٞ ولبا مشا٘ٝا له، وؤن ١ل جُاس بهخاجي  ًىلذ بهٙاٜا  معاوٍ

 االإعادلت وجفعحر  صيغت -1

ٝا لٝاهىن ظاي، ٘ةن ١ل ِملُت بُْ ًٝابلها ِملُتؼشاء، وهدُجت لزل٤ ظخ٣ىن      و٘

اث ِلى االإعخىي ال٢لي. وظِؽ٣ل مج ت لُٝمت االإؽترً مىُ العلْ ُٜمت االإبُّاث معاوٍ

شمض  مدل االإبادلت خلا٥ وخذة الضمً حجم االإّاملاث التي جم بجمامها  في اٜخفاد ما، وٍ

( مً هزه العلْ ظىٗ جخم مبادلتها بعّش مدذد Xi(، و٠مُت ؤي ظلّت  )Tلها بالشمض )

(Pi :ولزل٤ حّاد٥ الُٝمت  الؤحمالُت للمّاملاث التي جمذ في هزا الاٜخفاد االإٝذاس ) 

......+Pi Xi=s=1PsXs   +2P2X +P1X1 ، 

 ( ِذد العلْ.(nخُث 

(، وؤن مجمىُ Pوبُٕت الخىلُذ ًخم ا٘تراك ؤن االإعخىي االإخىظي االإشجر للأظّاس هى )

(، ٘خ٣ىن الُٝمت الؤحمالُت لهزه ٠Tمُاث العلْ مّبر ِنها بذجم االإّاملاث هى )

ت لدجم االإّاملاث ممشوبت في االإعخىي الّام للأظّاس=  االإّاملاث مٝىمت بالىٝىد معاوٍ

P.T.حجم الخباد٥=حجم الؤهٙاٛ ال٢لي في الاٜخفاد = 

ًجب ؤن حعىي الُٝمت الؤحمالُت لهزه االإبادلاث باظخخذام حجم الىٝىد االإىحىدة في    

 ام ٠مُت الىٝىد االإىحىدة بدىصتهم.الاٜخفاد، ؤي باظخخذ

                                  
 . 92ِلي ٠ىّان، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1



 

72 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                       د. هصشاوي دهيا صاد

٢ها بىاظىت        وبما ؤن  ُٜمت وظاثل الذْ٘ حؽمل ؤًما الىداجْ التي ًخم جدشٍ

الؽ٣ُاث ٘ةن وخذة الىٝذ ِادة ما حعخّمل ؤ٠ثر مً مشة خلا٥ الّام، ومً زم ج٣ىن 

ا.  ّ٘ىذما جخدشٟ وخذ ة الىخذة الىٝذًت ٜادسة ِلى بجمام الّذًذ مً االإّاملاث ظىىٍ

الىٝذ مشة واخذة خلا٥ الّام و١ان حجم ٠مُت الىٝىد بدىصة الجمهىس ٔحر االإفشفي 

ملُاس(، وبرا  200= 1×200ملُاس، ٘ةنها ٜادسة ِلى ظذاد مّاملاث بمٝذاس ) 200ٌعاوي 

ملُاس  و١ان مخىظي  ١20اهذ ٠مُت الىٝىد الٝاهىهُت بدىصة الجمهىس ٔحر االإفشفي حّاد٥ 

، ٘ةن رل٤ ٌّني 10٘يها مً ًذ بلى ؤخشي خلا٥ العىت ٌعاوي ِذد االإشاث التي جخدشٟ 

 . 1ملُاس 200ؤنها ٜادسة ِلى ظذاد مّاملاث ٜذسها 

ت دوسان الىٝىد، التي جمثل االإٝذاس الزي ًشبي بحن الُٝمت      باِخماد ِ٘ؽش ِلى ظشِ

:  ( ؤي ؤنMsالؤحمالُت للمّاملاث، ؤو حجم الؤهٙاٛ ال٢لي مٝعىما ِلى ٠مُت الىٝىد ) 

V= P.T/Ms 

حن في الىظىحن هدفل ِلى:   )       V=P.T.Ms(......... 1وبمشب الىش٘

م٢ً جٙعحرها ٠ماًلي: ذ هزه االإّادلت بمّادلت الخباد٥ لِٙؽش، وٍ  ِش٘

ت دوسان الىٝىد،  جشبي هزه االإّادلت ما بحن ؤسبّت ِىاـش: وهي ِشك الىٝىد، ظشِ

ذ  معخىي الأظّاس وحجم االإّاملاث. ت مً ـآ ِ٘ؽش االإّادلت وٜ بىاءا ِلى مجمىِ

  الا٘ترالاث ًم٢ً خفشها ُ٘ما ًلي:

ىُ الاٜخفاد ِىذ معخىي الدؽُٕل ال٣امل ًمْ Tزباث حجم االإّاملاث ) - (: لأن وٜ

ا ِلى االإذي  ادجه وخفىـ هزا الّىفش مىلْ الثباث، وبالخالي ِذم حٕحره باججاه صٍ

ت، ٘هزا االإٝذاس ًخإزش بمخٕحراث خُٝٝ الٝفحر، ُت جخدذد بذجم االإىاسد البؽشٍ

ُٚ ِىامل الؤهخاج، وجخمحز  الٍشوٗ الٙىُت للإهخاج والخىٍُم، دسحت اظخخذام وجىٌ

لت، ولهزا  هزه الّىامل بالاظخٝشاس في الٙترة الٝفحرة ولا جخٕحر بلا خلا٥ الٙترة الىىٍ

 .(Tًٙترك ال٢لاظ٤ُ زباث حجم االإّاملاث )

                                  
: االإبادت والأظاظُاث، م٢خبت ال٢ىذي لليؽش والخىصَْ، ِمان،  1 خعحن بً هاوي، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ

 .82-81، ؿ ؿ: 2014الأسدن، 
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ٝفذ به ٠مُتMs)ِشك الىٝىد ) - الىٝىد الٝاهىهُت وهٝىد الىداجْ لذي الأ٘شاد.  : وٍ

شي ال٢لاظ٤ُ بإن ِشك الىٝىد مخٕحر خاسجي، ًفذس مً العلىت الىٝذًت التي  وٍ

 جمخل٤ الىظاثل ال٢ُٙلت بالخد٢م في حجمه.

ت دوسان الىٝىد ) - ت جذاو٥ الىٝىد زابخت في االإذي الٝفحر (Vظشِ : اِخبر ِ٘ؽش ؤن ظشِ

الّىامل التي جد٢مها مخمثلت في مذي جٝذم هٍام الاثخمان، وهزا ساحْ بلى وبُّت 

 وجىىس وشٛ الذْ٘ والتي جخمحز بإنها معخٝشة في االإذي الٝفحر.

ت جذاو٥ الىٝىد وحجم االإّاملاث( ًبٝى  في لىء الا٘ترالاث العابٝت )زباث ١ل مً ظشِ

ً ازىحن هما ) خاسجي في  ( مخٕحر Ms( مً حهت ؤخشي، وبما ؤن )Ms( مً حهت و )Pمخٕحرً

( هدُجت، ٘خفبذ االإّادلت P)( ظببا، و Msًذ العلىاث الىٝذًت وجخد٢م ُ٘ه، ُ٘فبذ )

م )   P=M.V/T( ٠ماًلي: 1سٜ

ادة  ادة في ٠مُت الىٝىد بيعبت مُّىت باِخباسها االإخٕحر االإعخٝل ظخادي بلى صٍ ٣٘ل صٍ

صخُذ.  االإعخىي الّام للأظّاس بىٙغ اليعبت، ولزل٤ ظدىخٙن ُٜمت الىٝىد وال٢ّغ

ت ال٢مُت. ٣٘ل حٕحر في ٠مُت الىٝىد ظُادي بلى حٕحر  لذ بلُه هخاثج الىٍشٍ وهزا ما جىـ

االإعخىي الّام للأظّاس في هٙغ الاججاه وهٙغ اليعبت، في ٌل بٝاء ١ل الا٘ترالاث 

 العابٝت دون حُٕحر.

م ) م٢ً جىلُذ ما ظبٞ مً خلا٥ الؽ٣ل سٜ  (.02وٍ

 هميت الىلىد والأظعاس وفلا الإعادلت الخبادٌ (: العلاكت بحن02الؽيل سكم )
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 اهخلاداث معادلت الخبادٌ -2

ها في جٙعحر وبُّت خباد٥، ؤ٠ذ الاٜخفادًىن ِلى ٜفىس ّادلت المً خلا٥ جُُٝم م   

الّلاٜت بحن الىٝىد ومعخىي الأظّاس ، ٘ملا ًِ بٔٙا٥ دواْ٘ الىلب ِلى الىٝىد 

اثٚ الىٝىد في  الأخشي  م٢ً بًجاص ؤهم مً مىىلٞ خفش  وٌ الىظاوت في الخباد٥. وٍ

 1الاهخٝاداث ُ٘ما ًلي:

ً )٠مُت الىٝىد، االإعخىي الّام للأظّاس(  - لم جدذد مّادلت الخباد٥ ؤي مً االإخٕحرً

االإعخٝل وؤيهما الخابْ، ؤي لم ًخم جىلُذ  االإخٕحر  الزي ًازش بالآخش، وهزا ًثبذ 

 مدذودًت بظهامها في الخدلُل الاٜخفادي.

ُا للّلاٜت بحن ٠مُت الىٝىد واالإعخىي الّام للأظّاس  ٜذمذ هز - ه االإّادلت جٙعحرا ٌش٘

لأنها ا٠خٙذ بالخدلُل  ٜفحر الأحل، لزل٤  ٘هي حّخبر ظا٠ىت  لم جٝذم هخاثج خى٥ 

ل. ً في الأحل الىىٍ  الّلاٜت بحن الىخٕحرً

ت جذاو٥ الىٝىد هى جفىس  ٔحر واٜعي،  خُث ًخٝلب  - زباث حجم االإّاملاث وظشِ

 زان االإخٕحران بخٝلب الذوسة الاٜخفادًت.ه

ًٙترك ِ٘ؽش  ؤن زباث ٠مُت  الىٝىد  ظخٙط ي  بلى جثبُذ االإعخىي الّام للأظّاس،  -

ورل٤ ٔحر ما٠ذ، ٘خىظْ الاثخمان الاظتهلا١ي في الاٜخفاد ظُذِم الىلب ال٢لي ِلى 

م زباث الّشك  العلْ والخذماث وظُترجب ِلُه اسجٙاُ في االإعخىي الّام للأظّاس سٔ

 الىٝذي.   

بت في جٙمُل العُىلت  - ُٙت الىٝىد ٠مخضن للُٝمت والتي جىبثٞ مً الشٔ بهما٥ وٌ

ُٙت ِلى  ؤلّٚ ّ٘الُت االإّادلت في جٝذًم هخاثج ٌّخذ بها، خُث حّمل هزه الىٌ

جدُُذ حضء ٠بحر مً العُىلت ٘لا ًذخل في بواس االإبادلاث، وبىاءا ِلى رل٤ جخّىل 

ُٙت الىٝىد ١ىظُي جب ُٙت وٌ اد٥ مً خلا٥ الا٠خىاص واالإماسبت، وجخّىل ؤًما وٌ

                                  
 .45مدمذ خعحن الىادي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1
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الىٝىد ٠مُٝاط للُٝمت ِىذما جفبذ الىٝىد ظلّت وجىلب لزاتها. ٘لا ًبٝى مُٝاط 

 دُٜٞ لخُُٝم العلْ والخذماث.    

ذة الىٝذًت الإاسؼا٥. ب ٜفىس مّادلت الخباد٥ مً خلا٥ مّادلت الأسـ  وجم جفىٍ

 ماسؼاٌمذخل الأسصذة الىلذًت بصياغت  -ب

ذج، دساظت ولب الىخذاث الاٜخفادًت     خاو٥ ١ل مً ماسؼا٥ وبُجى مً حامّت ١امبرً

للىٝىد وجٙمُلهم للعُىلت مً خلا٥ اهخمامهما بذساظت الّلاٜت بحن ٠مُت الىٝىد 

ذة الىٝذًت االإدخَٙ بها.  واالإعخىي الّام للأظّاس بالتر٠حز ِلى الأسـ

ِؽش، واظدبذ٥ حجم االإّاملاث بذجم الذخل اهىلٞ ماسؼا٥ مً مّادلت الخباد٥ لٙ   

 1الىوني الخُٝٝي ؤو الؤهخاج الخُٝٝي:

  (Yr :ؤي ؤن )V= P. Yr .M 

ا لخذ٘ٞ الّشك الىٝذي )٣ُ٘Y=P.Yrىن الذخل الىٝذي )  (M.V( معاوٍ

 ؤي  ؤن:

 M.V=Y  :وبالخالي ٣ًىنM=1/V.(Y) ؤي ؤن ٠مُت الىٝىد االإّشولت ،M  1هي اليعبت/V 

ب الأ٘شاد في الاخخٙاً بها مً دخلهم  مً الذخل الىوني الىٝذي وهي اليعبت التي ًشٔ

الىٝذي في ؼ٣ل ظاثل، هزه اليعبت ؤولٞ ِليها وعبت الخٙمُل الىٝذي والتي ًشمض لها 

ت دوسان الىٝىد   Kبالشمض  وجمثل ِذد االإشاث التي جبٝى ٘يها الىخذة  Vوهي مٝلىب ظشِ

 ولا جيخٝل خلا٥ ِملُاث الخباد٥. الىٝذًت الىاخذة ِاولت 

 ؤي ؤن:  

(1 ....)Md= K.P.Yr 

 

                                  
تي، مدمذ ِضث مدمذ ٔضلان،  1 اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ والأظىاٛ االإالُت، ماظعت العُذ مدمذ ؤخمذ العشٍ

 .314، ؿ: 2010سئٍت، مفش، 
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 خُث ؤن :

Mdجمثل الىلب الىٝذي الخُٝٝي : 

Kجمثل وعبت الخٙمُل الىٝذي : 

P.Yrجمثل الذخل الىٝذي : 

م )  ( ٠ما ًلي:1جفبذ االإّادلت سٜ

Md/P=K.Yr 

 وبما ؤن:  

Md= Ms  

 جفبذ:

P.K.Yr=Ms 

 وبما ؤن: 

Ms  :مخٕحر خاسجي ًخم الخد٢م ُ٘ه مً خلا٥ العلىت الىٝذًت ٘ةنP=Ms/K.Yr 

 ُ٘فبذ االإعخىي الّام للأظّاس هى مدفلت الخٙاِل بحن ِاملحن هما:

وهىا جٍهش ؤهمُت الخٙمُل الىٝذي ؤو جٙمُل K.Yr الىلب الخُٝٝي للىٝىد   -

لٝىة الؽشاثُت ، ِلى اِخباسه ممثلا للىلب ِلى الىٝىد ؤو هى مٝذاس مً اKالعُىلت 

ب الجمهىس في الاخخٙاً بها ظاثلت مً دخىلهم الىٝذًت.  التي ًشٔ

 ٠Msمُت الىٝىد  -

ذة  م٢ً جدذًذ ؤزش ١ل مً حٕحر الخٙمُل الىٝذي و٠مُت الىٝىد لمً مّادلت الأسـ وٍ

 الىٝذًت ُ٘ما ًلي:

ادة  خذور -1 ٞ جذخل مً البى٤ االإش٠ضي ظُٙط ي بلى صٍ ادة في ٠مُت الىٝىد و٘ صٍ

معخىي الأظّاس بىٙغ اليعبت وفي هٙغ الاججاه في ٌل ا٘تراك زباث الذخل 
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ذة الىٝذًت K( وزباث الخٙمُل الىٝذي )Yrالخُٝٝي ) (. وهىا جفبذ مّادلت الأسـ

ت ال٢مُت.  مىا٘ٝت لىخاثج الىٍشٍ

( االإمثلت للخٙمُل الىٝذي، ظُادي بلى خذور Kعبت )في خالت خذور حٕحر في الي -2

بت الأ٘شاد في الخٙاً ِلى معخىي  حٕحر في معخىي الأظّاس في الاججاه االإّا٠غ. ٘شٔ

ذة الىٝذًت العاثلت، ظُازش ِلى االإعخىي الّام للأظّاس، ظىاء في  مّحن مً الأسـ

ذ العلىاث الىٝ ادة ٠مُت الىٝىد ؤو جخُٙمها، ّ٘ىذما جضٍ ذًت ٠مُت خالت صٍ

ىب،  ذة الىٝذًت الّٙلُت التي ًمل٢ها الجمهىس ًِ االإعخىي االإشٔ ذ الأسـ الىٝىد،٘عتزً

ادة بةهٙاٜها ِلى ؼشاء العلْ والخذماث ومً  ُ٘ٝىم الجمهىس بالخخلق مً هزه الضٍ

ُذ الىٝذي  مُل الشـ زم جمُل الأظّاس بلى الاسجٙاُ في ٌل زباث حجم الؤهخاج وٍ

ىب. الخُٝٝي بلى الاهخٙاك، و  ُذ بلى ما دون االإعخىي االإشٔ ٜذ ًفل هزا الشـ

ادجه، لُدعبب في جخُٙن الىلب ِلى العلْ والخذماث،  ُ٘مُل الجمهىس بلى صٍ

ذة الىٝذًت  ٘خمُل الأظّاس بلى الاهخٙاك ومً زم جشجْٙ الُٝمت الخُُٝٝت للأسـ

ىب.     االإدخَٙ بها، بلى ؤن جفل بلى االإعخىي االإشٔ

 

 العلاكت بحن الذخل والأسصذة الىلذًت الحليليت(: 3الؽيل سكم )
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ت الىٝذًت ؤنها بذاًت للخدلُل الاٜخفادي االإىظْ     الؽامل  ًىٍش بلى مّادلت الأسـ

اثٚ الىٝىد دون اظخثىاء والزي ًخشج ًِ الؤواس المُٞ للخدلُل ال٢لاظ٣ُي  لجمُْ وٌ

ُٙت واخذة هي الىظا اثٚ الىٝىد في وٌ  وت في الخباد٥. الزي ًختز٥ وٌ

ت الىٝذًت جىٙشد  م مً الدؽابه ال٢بحر بحن االإّادلخحن، بلا ؤن مّادلت الأسـ لى الشٔ وِ

ب٣ىنها ؤخزث بمبذؤ ؤن الىٝىد جىلب لزاتها  ولزل٤  ٘هي جازش ِلى ال٢ثحر مً االإخٕحراث 

 الاٜخفادًت ولا ًم٢ً اِخباسها خُادًت. 

 1لخحن ُ٘ما ًلي:وجخلخق الاخخلا٘اث الأظاظُت بحن االإّاد    

ذج جىلُدا ؤ٠ثر احعاٜا للّلاٜت العببُت والىشدًت بحن ٠مُت  - ٜذمذ مّادلت ٠مبرً

الىٝىد واالإعخىي الّام للأظّاس. ٘ةرا جم جفىس ؤن هىاٟ جىاصسها بحن الىلب ِلى 

ادة االإّشوك الىٝذي ٘ةن  شك الىٝىد، زم ٜشسث العلىت الىٝذًت صٍ الىٝىد وِ

ذ  ٠مُت الىٝىد االإّشولت ًِ االإىلىبت، هزا ما ظُذْ٘ الخىاصن ظحزو٥ بدُث ظتزً

ب الأ٘شاد الاخخٙاً بها في ؼ٣ل هٝىد بلى الاسجٙاُ ؤًما  اليعبت مً الذخل التي ًشٔ

ادة الىلب ِلى  ٞ صٍ ادة ًِ وشٍ ًِ اليعبت االإثلى، وظِخم الخخلق مً هزه الضٍ

ت، وظُترجب ِلى رل٤ لٕىه  في اججاه العلْ والخذماث الاظتهلا٠ُت والاظدثماسٍ

اسجٙاُ الأظّاس ) هٝىد ٠ثحرة جىاسد ظلّا ٜلُلت(، وبما ؤن الىاجج الخُٝٝي زابذ ِىذ 

  kولاؤن ُٜمت   -٠ما ًٙترك ال٢لاظ٤ُ–معخىي الدؽُٕل ال٣امل في الأحل الٝفحر 

زابخت ٘عُيخهي الأمش بخدٝٞ جىاصن حذًذ، ل٢ً بّذ ؤن ًخماِٚ االإعخىي الّام 

للأظّاس، وهزه هي الّلاٜت االإباؼشة بحن ٠مُت الىٝىد واالإعخىي الّام للأظّاس، بر 

ادة الىلب ِلى العلْ والخذماث ومً زم  ادة في الّشك الىٝذي جادي بلى صٍ ؤن الضٍ

 دْ٘ الأظّاس للأِلى.   

ت ال٢مُت بخإزحر ظّش الٙاثذة ِلى الىلب ِلى الىٝىد، ل٢ً لم ًٝش ؤصخ - اب الىٍشٍ

ًبذو ؤن هىاٟ بٜشاسا ١امىا بالذوس الزي ًماسظه ظّش الٙاثذة، ٘ٝذ ؤؼاس بُجى بلى ؤن 

م مً ؤنها جمثل وظُىا حُذا في االإّاملاث،  الىٝىد لا جذس ِاثذا ِلى خاثضها ِلى الشٔ

                                  
 . 135-130، ؿ ؿ: 2018ظامي العُذ، الىٝىد والبىىٟ والخجاسة الذولُت، ميؽىساث حامّت الٝاهشة،  1
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تراٗ ٘جىة بدثُت في ؤِم ذ وؼ٣ل هزا اِلا ت ال٢مُت الىٝذًت، وٜ ا٥ ؤصخاب  الىٍشٍ

خه في الىلب ِلى الىٝىد.    اظخّمله بّذ رل٤ ٠ُجز في ـُأت وولْ ؤظغ هٍشٍ

ت جذاو٥ الىٝىد، وفي  - ؤ٠ذ ؤصخاب مّادلت الخباد٥ جإ٠ُذا ٜاوّا ِلى زباث ظشِ

ذة الىٝذًت ؤ٠ثر مشوهت ُ٘ما ًخفل بثباث وعبت الخٙمل  االإٝابل ١ان ؤصخاب الأسـ

ب في  الىٝذي مً خلا٥ اِخٝادهم ؤن الٙشد ًدذد اليعبت االإثلى مً الذخل التي ًشٔ

 الاخخٙاً بها في ؼ٣ل هٝىد ظاثلت.    

ت في الىلىد  ثاهيا: الىظشيت الىيجزً

ٚ الاٜخفاد الشؤظمالي بإهه اٜخفاد الأصماث االإخ٢شسة والتي جدعبب في بخذار      ًىـ

 1929ل٢عاد ال٢بحر التي وؽإث ظىت هضاث ِىُٙت لاٜخفادًاث الذو٥، وحّذ ؤصمت ا

ا في  ذ ؼ٣لذ جدىلا حزسٍ واخذة مً ؤؼذ الأصماث جإزحرا ِلى الذو٥ الشؤظمالُت، وٜ

ؤظلىب الخدلُل الاٜخفادي ومىهج الخ٢ٙحر الّلمي  والىمي الؤًذًىلىجي و البىاء 

اث ال٢لاظ٢ُُت ِاحضة ًِ بًجاد الخلى٥ االإىاظبت  الىٍشي. خُث بُٝذ الىٍشٍ

 والخدذًاث التي ؤ٘شصتها الأصمت. للمّملاث

، ولْ جفىساجه J.M.Keynessخاو٥ الاٜخفادي الؤهجلحزي اللىسد حىن مُىاسد ٠ُجز 

ومٝترخاجه لّلاج الأصمت الاٜخفادًت ما٠ذا ِذم صخت الخدلُل الاٜخفادي ال٢لاظ٣ُي 

 الزي ١ان معُىشا وؼاجّا ؤزىاء خذور الأصمت.   

خه الؽهحرة التي ِاسك ٠ُجز ١ل الا٘ترالاث واالإبا آ هٍشٍ دت التي ولّها ال٢لاظ٤ُ،  وـ

ُٚ،الٙاثذة، الىٝىد" ظىت  ت الّامت للخىٌ ، والاخخلاٗ 1936ٜذمها في مالٙه "الىٍشٍ

االإدىسي الزي محز الخدلُل ال٢ُجزي هى بدساج ودمج الىٝىد وظّش الٙاثذة  في ـُأت 

خه، واهخم بةزباث ؤنها  مخٕحراث جازش بفٙت  ؤظاظُت  لى  هٍشٍ في الىلب ِلى الىٝىد وِ

ت مخ٣املت لخدذًذ  لى الّمالت، لزل٤ ٌّخبر ٠ُجز ؤو٥ مً وىس هٍشٍ الىاجج الؤحمالي وِ

 الىلب ال٢لي ِلى الىٝىد.

ت  - أ  فشوض الىظشيت الىيجزً

اِخبر ٠ُجز ؤن للىلب ِلى الىٝىد زلار دواْ٘ ؤظاظُت، وهى بزل٤ ٜذ اخخلٚ مْ    

اثٚ الىٝىد،  ٘ٝذ خذد ال٢لاظ٤ُ ُ٘ زلار ؤهىاُ  للىلب ِلى الىٝىد  ما ًخّلٞ بىٌ

 ًم٢ً جىلُدها ُ٘ما ًلي:
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  Transaction Motiveالؼلب على الىلىد بذافع االإعاملاث  -1

ُٙت الىٝىد ١ىظُي مبادلاث     يؽإ  هزا الىلب مً وٌ مثل الجضء الأ٠بر مً وٍ ، وٍ

 اد بالىٝىد بٕشك بجمام مّاملاتهم، وبىاءا ِليها ًدخَٙ الأ٘ش 1الىلب ِلى الىٝىد

خدذد هزا الىلب بمعخىي الذخل الىٝذي للأ٘شاد، خُث ًدىاظب مّه  الُىمُت. وٍ

 جىاظبا مىحبا،  ومً زم ٌّخبر الىلب ِلى الىٝىد دالت وشدًت مْ الذخل الىٝذي.

 

Mt= F(Y) 

 الىلب ِلى الىٝىد بذاْ٘ االإّاملاث Mtحيث:   

Y معخىي الذخل الىٝذي 

ادة الىلب ِلى الىٝىد  ادة الذخل جادي بلى صٍ والّلاٜت بُنهما ِلاٜت وشدًت ٘ضٍ

 بذاْ٘ االإّاملاث.

 Precautionary Motive الؼلب على الىلىد بذافع الاحخياغ -2

ؤن الأ٘شاد ًىلبىن  بلى حاهب الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإّاملاث، ؤلاٗ ٠ُجز     

شجبي هزا اهىُ  الىٝىد لٕشك الاخخُاه ومىاحهت خالاث الؤهٙاٛ الىاسثت واالإٙاحئت، وٍ

دىاظب مّه وشدًا.  مً الىلب ِلى الىٝىد ؤًما بمعخىي الذخل الىٝذي وٍ

Mp= F(Y) 

 لٕشك الاخخُاه الىلب ِلى الىٝىد                   Mpخُث: 

ادة الىلب ِلى الىٝىد والّلاٜت بُنهما ِلاٜت مىحبت  ادة الذخل جادي بلى صٍ ٘ضٍ

 بذاْ٘ االإّاملاث.

 

 

                                  
ت، البىىٟ االإش٠ضي، ماظعت ؼباب  لُاء مجُذ، الاٜخفاد الىٝذي: االإاظعا 1 ث الىٝذًت، البىىٟ الخجاسٍ

 .104، ؿ: 2000الجامّت، مفش، 
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 Speculative Motiveالؼلب على الىلىد لغشض االإظاسبت   -3

ؤن هىاٟ داّ٘ا زالثا ٌصجْ الأ٘شاد ِلى الاخخٙاً بالىٝىد هى الىلب ِلى  اِخبر ٠ُجز    

ى٥ االإالُت ١الأظهم  ٝفذ باالإماسبت ؼشاء ؤـل مً اـلأ الىٝىد لٕشك االإماسبت، وٍ

والعىذاث، ؤو العلْ الأولُت ١الخذًذ ؤو االإىاد الٕزاثُت مثل الخبىب ؤو الّٝاساث، 

ذ لاخٞ بعّش ؤِلى لخ ْ وبِادة بُّها في وٜ دُٝٞ الشبذ مً الٙشوٜاث في ؤظّاسها العشَ

 ٛ ّاث خى٥ اججاهاث ؤظّاس العى ٝا للخىٜ  . 1و٘

ذ ٜعم      وؤ٠ذ ٠ُجز ؤن الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإماسبت ًشجبي  بعّش الٙاثذة. وٜ

ى٥ التي حؽ٣ل مخضها للثروة بلى ٜعمحن هما الىٝىد والعىذاث، بدُث حّخبر  ٠ُجز اـلأ

ُىلت وجدٝٞ ِاثذا لخاثضها، ؤما العىذاث ٘خدٝٞ ِاثذا دوسٍا الىٝىد ؤـلا ١امل الع

ْ ِلى الىٝىد مىّذم،  زابخا لخاثضها،وهى ظّش الٙاثذة،  وبىاءا ِلى رل٤ ٘ةن الّاثذ االإخىٜ

م٢ً اِخباس ؤن هٝىد  ذة االإ٢خجزة، وٍ والىٝىد في هزه الخالت هي الىٝىد الّاولت  ؤو الأسـ

اثذة، ؤما الّاثذ ِلى العىذاث ُ٘خ٣ىن مً الىداجْ جدذ الىلب ؤًما  لا ًدٝٞ ٘

 .ْ  ؤٜعاه الٙاثذة الذوسٍت بلا٘ت بلى االإ٢عب الشؤظمالي االإخىٜ

ْ الأ٘شاد اسجٙاُ ظّش العىذ العىقي، ٘ةن رل٤ ظُذّ٘هم بلى ؼشاء ظىذاث     ٘ةرا جىٜ

الُىم بعّش ظىقي مىخٙن بٕشك بُّها في االإعخٝبل بعّش ظىقي مشجْٙ. وبما ؤن ؼشاء 

ث ظِخم بىاظىت الىٝىد، ؤي ؤن الٙشد ظُذْ٘ هٝىدا في مٝابل خفىله ِلى العىذا

 العىذاث،  ٘ةن خُاصجه للىٝىد ظدىخٙن ما ٌّني ؤن ولبه ِلى الىٝىد ظِىخٙن.

ْ ٘يها الأ٘شاد اهخٙاك ظّش العىذ العىقي ًِ ظّش     وفي الخالت ال٢ّعُت التي ًخىٜ

ب الخعاسة ظدى٢ّغ ِلى بُْ العىذ الاظمي في االإعخٝبل، ٘ةن  مداولتهم لخجى

ذ.  ظىذاتهم خالُا مٝابل الىٝىد ما ٌّني ؤن خُاصتهم للىٝىد ظتزً

       

 

 

                                  
 .121لُاء مجُذ ، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1
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مما جٝذم ًخطر ؤن الىلب ِلى الىٝىد بٕشك االإماسبت بهما هى اخخٙاً بجضء مً  

الثروة في ؼ٣ل هٝىد ظاثلت بهذٗ االإماسبت ِلى ؤظّاس العىذاث ومداولت جدُٝٞ 

 .1م٣اظب مً خلا٥ الٙشوٛ بحن ظّش العىذ العىقي وظّش العىذ الاظمي

م٢ً جىلُذ ما ظبٞ مً خلا٥ االإثا٥ الخالي:   وٍ

ا.  %10وخذة هٝذًت، ظّش الٙاثذة الؤظمي  100العىذ ظّش   ظىىٍ

 وخذاث هٝذًت 10مٝذاس الٙاثذة العىىٍت= 

 الحالت الأولى -

وخذة هٝذًت، في هزه الخالت ٣ًىن ظّش  50برا اهخٙن ظّش العىذ في العىٛ بلى    

ن مٝذاس  ِاثذ الٙاثذة ِلى العىذ لً ًخٕحر اهخٙن بلى الىفٚ، ٠ما ؤالعىذ ٜذ 

عاو   .وخذاث هٝذًت 10ي وَ

    العّش العىقي للٙاثذة=
  

  
 

ت الٙاثذة مٝذاس العىىٍ

السوقي السند سعر
 

 وفي هزه الخالت، ًفبذ ظّش الٙاثذة في العىٛ لّٚ مّذ٥ الٙاثذة الؤظمي.   

 

 

                                  
 .65هجلاء مدمذ ب٢ش، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1

مع ظعش الفائذة، فئرا اسجفع ظعش الفائذة اهخفع ًشجبؽ الؼلب على الىلىد اسجباػا عىعيا 

 الؼلب على الىلىد، ومع اهخفاض ظعش الفائذة ًضيذ ػلب الأفشاد على الىلىد.
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 الحالت الثاهيت -

 وخذة هٝذًت مْ بٝاء خفى٥ العىذ ِلبى 200برا اسجْٙ العّش العىقي للعىذ بلى     

 وخذاث هٝذًت ٘ةن:  10ِاثذ الٙاثذة زابذ ومٝذاسه 

    العّش العىقي للٙاثذة=
  

   
 

ت الٙاثذة مٝذاس العىىٍ

السوقي السند سعر
 

ًلاخَ مً خلا٥ االإثا٥ العابٞ ؤن اهخٙاك  العّش العىقي للعىذ ٜذ ؤدي بلى     

اسجٙاُ مّذ٥ الٙاثذة العىىي بلى المّٚ، واسجٙاُ العّش العىقي للعىذ بلى المّٚ 

م٢ً الٝى٥ ؤن هىاٟ  ٜذ ؤدي بلى اهخٙاك االإّذ٥ العىىي للٙاثذة بلى الىفٚ. وٍ

 ٢ِعُت بحن العّش العىقي للعىذ وظّش الٙاثذة العىقي. ِلاٜت 

 

 

 

 

 

 

 

 جحليل الؼلب على الىلىد لغشض االإظاسبت -4

بت في      ُذ مً الىٝىد بالىٝىد بٕشك االإماسبت مً الشٔ ًيؽإ الذاْ٘ للاخخٙاً بشـ

ُذ الىٝذي، وبما ؤن االإماسبت  ُٚ الشـ جدُٝٞ الأسباح والخفى٥ ِلى الّىاثذ مً جىٌ

ّاث خى٥ ما ظخاو٥ بلُه ؤظّاس العىذاث في االإعخٝبل والتي حّخمذ ِلى  جشجبي بالخىٜ

 الىبُُّتٍت، ؤي مٝذاس الٙشٛ بحن ؤظّاس الٙاثذة ما ظخ٣ىن ِلُه ؤظّاس الٙاثذة الجاس 

جىحذ ِلاٜت ٢ِعُت بحن ظّش الٙاثذة العاثذ في العىٛ وبحن ظّش العىذ 

العىقي، ّ٘ىذ اسجٙاُ ؤظّاس الٙاثذة ٘ةن ظّش العىذ العىقي ظِىخٙن، لأن 

ؤـبذ ًذس ِاثذا ؤٜل مً ظّش الٙاثذة العىقي، لزل٤ ظدىخٙن  العىذ

الُٝمت الؤظمُت للعىذاث. وفي االإٝابل جشجْٙ  ُٜمت العىذاث برا اهخٙن ظّش 

شحْ رل٤  ، وٍ الٙاثذة العىقي،  لأنها ظخذس ِاثذا مشجّٙا ًِ العاثذ في العىٛ

خٕحر بخٕحر بلى ؤن ظّش الٙاثذة ِلى العىذ ًبٝى زابخا وىا٥ ِمش العىذ ولا ً

 ظّش الٙاثذة العىقي.
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i*)ت ّاث i) ( مدل الخيبا وبحن ؤظّاس الٙاثذة الجاسٍ (. وجدؽ٣ل زلار خالاث ؤظاظُت لخىٜ

 1الأ٘شاد، هي ٠ما ًلي:

ّىن اهخٙاله معخٝبلا،  i* <i: برا ١ان  الحالت الأولى ٘ةن رل٤ ٌّني ؤن الأ٘شاد ًخىٜ

ت ج٣ىن مىاجُت لخدُٝٞ ؤسباح سؤظمالُت ُ٘خجه الأ٘شاد بلى ؼشاء العىذاث  ٘ةن الٙشـ

ذ الىلب ِلى الىٝىد بٕشك االإماسبت. ذة الىٝذًت العاثلت، ٘حزً ذم الاخخٙاً بالأسـ  وِ

ّٜىن اسجٙاِه معخٝبلا وجدمل ٌّني رل٤ ؤن الأ٘شاد ًخى  i*>i: برا ١ان الحالت الثاهيت

ذ الخالي. لزل٤  ًخخاس الأ٘شاد الاخخٙاً خعاثش سؤظمالُت ِىذ ؼشاء العىذاث في الىٜ

ذة الىٝذًت العاثلت  ٝل الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإماسبت. بالأسـ  وٍ

خالت ًم٢ً للأ٘شاد الاخخٙاً بالىٝىد و العىذاث في هزه ال i*=iبرا ١ان :  الحالت الثالثت

وبما ؤن العىذاث حّىد ِلى خاثضها بالّاثذ، ٘ةن الاخخٙاً بها ٌّذ ؤ٘مل مً مّا، 

 الاخخٙاً بالىٝىد الُّٝمت.

ؽ٣ل الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإماسبت دالت مخىاٜفت باليعبت لعّش الٙاثذة     ؤي   وَ

 ؤهه ًشجبي اسجباوا ٢ِعُا مْ ظّش الٙاثذة.

MS= F (i) 

 دالت الؼلب على الىلىد عىذ هيجز -1

جدؽ٣ل دالت الىلب ِلى الىٝىد ال٣لُت  مً ججمُْ دالتي الىلب ِلى الىٝىد بٕشك      

 االإّاملاث والاخخُاه ودالت الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإماسبت، وج٣ىن الذالت ٠ما ًلي: 

Md= F (i
-
, y

+
) 

 

 

                                  
اث الجامُّت، الجضاثش،  1  .131، ؿ: 1996ؤخمذ هني، الّملت والىٝىد، دًىان االإىبىِ
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 (:  مىحنى الؼلب على الىلىد 04الؽيل )

 

الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإّاملاث والاخخُاه  ولا جشجبي بعّش ًمثل    OM1الجضء  -

  الٙاثذة.

الىلب ِلى الىٝىد لٕشك االإماسبت الزي ًضداد باهخٙاك ًمثل     OM  الجضء  -

 . R2ؤظّاسالٙاثذة بلى ؤن ًفل بلى ؤدوى خذ مم٢ً 

ًضداد الىلب ِلى الىٝىد باهخٙاك ؤظّاس الٙاثذة ووـىلها بلى ؤدوى     2OMالجضء   -

٣ىن جٙمُل العُىلت  ِىذها ٍفبذو  R2 خذ مم٢ً الىلب ِلى الىٝىد لا نهاثُا، وٍ

ل بلى  ذ وـ في الثلازُيُاث، وفي هزه الخالت ظِخم الخخلي ًِ  % 2ِىذها مىلٝا. وٜ

ؼشاء العىذاث ِىذ هزا الخذ الأدوى مً ظّش الٙاثذة  والزي لً ًدٝٞ ؤًت ِىاثذ 

وظُادي بلى جدمل خعاثش سؤظمالُت لأن االإشخلت االإٝبلت هي مشخلت الاسجٙاُ في ؤظّاس 

ُت للعىذاث التي  ج٣ىن ؤٜل مً العّش الٙاثذة وظُترجب ِنها اهخٙاك في الُٝمت العىٜ

 الزي جم به الؽشاء. 

ىذما جىخٙن ؤظّاس الٙاثذة بلى ؤدوى خذ، ٘عُذخل الاٜخفاد في مفُذة العُىلت،   وِ

ىذما ًخذخل البى٤ االإش٠ضي بعُاظت  ٣ىن الىلب ِلى الىٝىد مشها مشوهت لا نهاثُت، وِ وٍ

لً ًخدٝٞ جىظُّت يهذٗ مً وسائها بلى جخُٙن ؤظّاس الٙاثذة لدصجُْ الاظدثماس ٘

رل٤ لان الاٜخفاد ًْٝ ِىذ ؤدوى معخىي لعّش الٙاثذة، لزل٤ ًىّذم جإزحر العُاظت 

ذة االإماسبت. ل ؤسـ  الىٝذًت، وجخدى٥ ١ل ال٢مُاث الؤلاُ٘ت مً الىٝىد بلى جمىٍ

جب الؤؼاسة بلى ؤن ِشك الىٝىد باليعبت ل٢ُجز ٌّخبر ِذًم االإشوهت باليعبت      وٍ

ا الإدىس لخٕحراث ظّشالٙاثذة، ٘هى  مخٕحر خاسجي، وهى ما ًٙعش سظم ِشك الىٝىد مىاصٍ

 ظّش الٙاثذة.
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ت -2  جلييم الىظشيت الىيجزً

ت ؤبىلذ  ١ل االإٙاهُم العاثذة مً ٜبل، ودخمذ      ت زىسة ٢٘شٍ ت ال٢ُجزً حّذ الىٍشٍ

م٢ً الؤؼاسة  لذ بلُه الٙلعٙت ال٢لاظ٢ُُت بإدلت وبزباجاث واُّٜت وملمىظت، وٍ ما جىـ

ت ُ٘ما ًلي: بلى  بظهاماث  1وخذود الىٍشٍ

ت إظهاماث -2-1  الىظشيت الىيجزً

ت ال٢مُت للىٝىد االإخّلٝت بالا٠خٙاء بذساظت الىلب ِلى  - ظذ الٙجىة البدثُت للىٍشٍ

 .الىٝىد لٕشك االإّاملاث، خُث ؤدسج الىلب ِلى الىٝىد لٕشض ي الاخخُاه واالإماسبت

ٚ بإهه االإشدود التي ًدفل ِلُه الٙشد في مٝابل جخلُه ًِ الاظتهلاٟ  - بِىما ١ان ًىـ

ت ال٢لاظ٢ُُت؛ ؤـبذ ًىٍش  ٝا للىٍشٍ )ما ًٙعش جىصَْ الذخل بحن الاظتهلاٟ والادخاس( و٘

ت  ٝا للىٍشٍ ْ مٝابل الخىاص٥ ًِ جٙمُل العُىلت و٘ لعّش الٙاثذة بإهه االإشدود االإخىٜ

ت )وؤن معخىي  ظّش الٙاثذة ًدذد بخىصَْ الادخاس بحن ؼشاء للعىذاث مً حهت،  ال٢ُجزً

ذة هٝذًت ِاولت(.  والا٠خىاص مً حهت ؤخشي، والزي ًمثل الاخخٙاً بإسـ

ت البذًلت في جٙعحر الىلب ِلى الىٝىد، خُث ؤن الٙشد  - ؤٜش ٠ُجز بمذؤ ج٣لٙت الٙشـ

ّاجه الاخخٙاً بالىٝىد ؤو ؼشاء العىذاث خعب  ٝا لخىٜ ما ًشاه ؤٜل ١لٙت ًخخاس و٘

 وخىشا.

ت -2-1  حذود الىظشيت الىيجزً

ت خالت ال٢عاد التي ًىاحهها الاٜخفاد، ل٢نها ٘ؽلذ في جٙعحر  - ت ال٢ُجزً ٘عشث الىٍشٍ

 خالت ال٢عاد الخطخمي، ؤي اسجٙاُ الأظّاس والبىالت مّا.

ت ِلى الخدلُل الاٜخفادي في االإذي الٝفحر، ولم جشاع - ت ال٢ُجزً ي اهفب اهخمام الىٍشٍ

ل.  حٕحر الأهماه الاظتهلا٠ُت للأ٘شاد، ومدذداث ظّش الٙاثذة ِلى االإذي الىىٍ

                                  
 97-96ؿ ؿ:  خعحن بً هاوي، مشحْ ظابٞ، 1
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٘خ العُىلت هي خالت هادسة  ٜذ لا ًفل الاٜخفاد بليها، وبالخالي لا ًم٢ً حّمُم  -

 هخاثجها في ١ل الخالاث.

ىن الجذد )الخجذًذاث(  ثالثا: مذخل الىيجزً

حذًذة في جٙعحر دواْ٘ الىلب ِلى   بّذ الخشب الّاالإُت الثاهُت ٌهشث اججاهاث   

م٢ً ِشك هزهالاججاهاث ُ٘ما  الىٝىد بؽ٣ل ؤ٠ثر ولىخا مً الىمىرج ال٢ُجزي، وٍ

 ًلي:  

ٌ  - ؤ  وجىبحن همىرج بىمى

 باظم همىرج بىمى٥  ٌّشٗ    
ً
،  Baumol-Allais-Tobin (BAT) model جىبحن-ؤلِغ-ؤًما

الىلب ِلى الىٝىد والاخخُاه ًخإزش ،  ًثبذ ؤن 1952ِام ٌهش  هى همىرج لإداسة الىٝذ

ت االإخضون  ذ اؼخٞ دالت الىلب ِلى الىٝىد مً هٍشٍ ؤًما بعّش الٙاثذة، وٜ

((Inventory Theory   ذتهم في ؼ٣ل التي جىىلٞ مً ٢٘شة اخخٙاً الأ٘شاد بجضء مً ؤسـ

ت، ٠ما ًم٢ً للأ٘شاد اظدبذا٥ هزًً  هٝىد خالشة والجضء الآخش في ؼ٣ل وداجْ حاسٍ

ٝا للخٕحر في اججاهاث ؤظّاس الٙاثذة و اسجٙاُ الذخل، وبىاءا  الؽ٣لحن بإؼ٣ا٥ ؤخشي و٘

دذدا لدجم االإّاملاث التي ًبرمها ِلُه ًشي بىمى٥ ؤن اسجٙاُ الذخل وخذه لا ٌّذ م

ذة  ذة التي ًدخٍٙىن بها بذاْ٘ الاخخُاه،  بل جخإزش  الأسـ الأ٘شاد ولا ٠مُت الأسـ

االإخففت للاخخُاه واالإّاملاث بعّش الٙاثذة ؤًما، ٘شاجٙاُ ظّش الٙاثذة بلى حاهب 

ذتهم لذا٘عي االإّام لاث اسجٙاُ الذخل، ظِصجْ الأ٘شاد بلأي الاخخٙاء بجضء مً ؤسـ

ُٙه في ؼشاء العىذاث والخفى٥ ِلى ِاثذ  .   1والاخخُاه، وظُىحه الجضء الآخش بلى جىٌ

ذ اظخخذم بىمى٥ ؤظلىب الأمثلُت      ، الزي ِادة ما optimizing techniquesوٜ

حعخخذمه االإاظعاث في جدذًذ ال٢مُت االإثلى مً العلْ التي ًجب الاخخٙاً بها في 

ُذ الىاحب الا  خخٙاً به واالإخفق للمّاملاث، مدا٠ُا بزل٤ ظلىٟ جدذًذ حجم الشـ

                                  
: مذخل جدلُلي وهٍشي، داس واثل لليؽش والخىصَْ، الأسدن،  1 ، 2005ؤ٠شم خذاد، مؽهىس هزلى٥، الىٝىد واالإفاسٗ

 .118-117: ؿ ؿ
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جب  الٙشد بعلىٟ االإاظعت واِخباس الىٝىد مخضون لاًخخلٚ ًِ االإخضون العلعي وٍ

ٝت التي جخّامل بها االإاظعاث مْ مخضونها العلعي.  الخّامل مّه بىٙغ الىشٍ

ِلى ج٣الُٚ االإّاملاث التي جترجب ِلى اظدبذا٥ الىٝىد بالعىذاث في  اِخمذ  بىمى٥     

 جدلُله للىلب ِلى الىٝىد، مشج٢ضا ِلى الا٘ترالاث الخالُت: 

 ًدفل الأ٘شاد واالإاظعاث ِلى الذخل مشة واخذة بؽ٣ل دوسي ١الؽهش مثلا. -

 ًىٙٞ الأ٘شاد واالإاظعاث هزا الذخل بمّذ٥ مىخٍم، بدُث ًخم بهٙاٛ ١ل الذخل -

 مْ نهاًت الؽهش.

 ًىحذ ؤـلحن ٘ٝي في االإدٍٙت االإالُت هما، الىٝىد والعىذاث. -

 .iؤما الّاثذ ِلى العىذاث هى  0الّاثذ ِلى الىٝىد هى  -

لى ظبُل االإثا٥، برا ١ان الٙشد ًدفل ِلى ساجب ٜذسه      وخذة هٝذًت في الؽهش  600وِ

 450ُا، واالإبلٖ االإخبٝي ؤظبىِ 150٘عُىصُ هزا االإبلٖ ِلى ِذد ؤظابُْ  الؽهش ؤي 

ظِعدثمشه بالعىذاث وفي نهاًت الأظبىُ الأو٥ وبذاًت الأظبىُ الثاوي ظُبُْ العىذاث 

إخز  بٝى  150وٍ  معدثمشة وه٢زا لبُٝت الؽهش. 300ؤخشي الإفشو٘ه وٍ

 (: جىصيع الذخل الؽهشي 05الؽيل سكم )
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 جذًذ جىبًج - ب

ت  James Tobinٜذم جىبً    ت الخىاصن الّام للمدٍٙت الاظدثماسٍ  the generalهٍشٍ

equilibrium theory portfolio  والتي خاو٥ مً خلالها حمْ الاٜخفاد الىٝذي ،

 .1والاٜخفاد الخُٝٝي في همىرج واخذ

خمثل بظهامه في بزباث ؤن الأ٘شاد لا ًدخٍٙىن بالىٝىد ؤو العىذاث ٘ٝي ٠ما      وٍ

، بل ًم٢ً للأ٘شاد الاخخٙاً بالىٝىد والعىذاث في آن واخذ، ٠ما ًم٢ً ؤن جفىس ٠ُجز

ًدخٍٙى بالعلْ ؤًما، وبحن ؤن الٙشد لا يهخم بالّاثذ ٘ٝي وبهما ًىٍش ؤًما بلى االإخاوش 

ى٥ بحن الىٝذ والعىذاث  ْ مدٍٙت اـلأ التي ٜذ ًخدملها، وجٝلُل االإخاوش ًخىلب جىىَ

ب ُ٘ه والعلْ، ٘ةرا ١اهذ الخطخُت بالّ ىاثذ مٝابل جخُٙن االإخاوش ؤ٠بر مما ًشٔ

ٝل ِلى الىٝىد ذ في هزه الخالت الىلب ِلى العىذاث وٍ  . 2الأ٘شاد، ٘عحزً

 الىظشيت الىلذًت الحذًثتسابعا: 

ت مذسظت ؼ٣ُأى      ٣ي Chicago School حعمى ؤًما هٍشٍ مها الاٜخفادي الأمشٍ تزِ ، وٍ

ذمان ) ت بالخإ٠ُذ ِلى دوس العُاظت (Milton Friedmanمُلخىن ٘شٍ ذ اهخمذ الىٍشٍ ، وٜ

ذ ؤظهمذ في جٝذًم الؤلا٘ت  الىٝذًت في الخخُٙٚ مً خذة الأصماث الاٜخفادًت، وٜ

ت ت ال٢ُجزً ت الىٝذًت ال٢لاظ٢ُُت والىٍشٍ  .3للىٍشٍ

ت ِلى الا٘ترالاث الخالُت:    امذ هذه الىٍشٍ  4وٜ

ّام للأظّاس هي ِلاٜت ظببُت ٘ٝي الّلاٜت بحن الخٕحر في ٠مُت الىٝىد واالإعخىي ال -

 ولِعذ جىاظبُت.

م٢ً الخيبا بها. - ت دوسان الىٝىد مخٕحرة ولِعذ معخٝشة وزابخت وٍ  ظشِ

                                  
 .119ؤ٠شم خذاد، مؽهىس هزلى٥، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1
 .120ؤ٠شم خذاد، مؽهىس هزلى٥، مشحْ ظابٞ، ؿ:  2
 .47ٔشبي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  ِبذ الخلُم ِماس  3
 .48ِبذ الخلُم ٔشبي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  4
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 زباث حجم الؤهخاج ا٘تراك لا ؤظاط له مً الصخت خُث ؤزبذ الىاْٜ ِذم جدٝٝه. -

الىلب ِلى الىٝىد ِذًم االإشوهت لعّشالٙاثذة، ومً زم ٘ةن دالت الىلب ِلى الىٝىد  -

 معخٝشة.

ى٥ الخالُت: -  ًخ٣ىن مٙهىم الثروة مً اـلأ

  .)ى٥ الىٝذًت )الىٝىد  اـلأ

 )ى٥ االإالُت )الأظهم والعىذاث  اـلأ

 )ى٥ الخُُٝٝت )ظلْ، آلاث  اـلأ

 )ت )سؤي االإا٥ البؽشي ى٥ البؽشٍ  اـلأ

 الؼلب على الىلىد في الىظشيت الىلذًت الحذًثت  - ؤ

ذمان ِلى الثروة ال٣لُت التي ًمخل٢ها       ت ٘شٍ ٝا لىٍشٍ ٌّخمذ الىلب ِلى الىٝىد و٘

الأ٘شاد واالإىصِت في ؤؼ٣الها االإخخلٙت، بلا٘ت بلى الأظّاس والّىاثذ مً البذاثل الأخشي 

للاخخٙاً بالثرة في ؼ٣لها العاثل، بلى حاهب الأرواٛ وجشجِب الأ٘ملُاث باليعبت لخاثضي 

 الثروة.

خم  الخّبحر ًِ الىلب ِلى الىٝىد بالّلاٜت الخالُت:  وٍ

  

 
= f(yp ,rb-rm ,re-rm ,πe-rm , h-rm) 

  خُث ؤن: 

  

 
 = الىلب الخُٝٝي ِلى الىٝىد  

yp ّت لٙترة : الذخل الذاثم، وهى الُٝمت الخالُت االإخفىمت لخذ٘ٝاث الذخل االإخىٜ

لت في االإعخٝبل.  وىٍ
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 rb ًم ْ  العىذاث.: الّاثذ االإخىٜ

rmمً الىٝىد ْ   : الّاثذ االإخىٜ

reمً الأظهم ْ  : الّاثذ االإخىٜ

πeِْلى العل ْ  :الّاثذاالإخىٜ

h)ت )الٝذسة الصخفُت ِلى ا٠دعاب الذخل   : الثروة البؽشٍ

ٝا لترجِب       ت في اخخُاس البذًل للاخخٙاً بالثروة و٘ ذمان ؤن للأ٘شاد الخشٍ ؤ٠ذ ٘شٍ

إخز الىلب ِلى الىٝىد الّىاثذ مً مخخلٚ البذاثل الأخشي،  الأرواٛ والأ٘ملُاث.  وٍ

٘هىاٟ ِاثذ مً اخخٙاً الٙشد بالىٝىد، والّاثذ مً العىذاث، والّاثذ مً الأظهم، 

بىٝذ ؤو بذاثل ؤخشي حّخمذ ِلى الٙشوٜاث في الّىاثذ ِلى هزه واالإٙاللت بحن الاخخٙاً 

 .1البذاثل والّاثذ مً الاخخٙاً بالىٝىد

 جفعحر ظاَشة الخضخم  - ب

ادة في ٠مُت الىٝىد  العبب الشثِس ي لاسجٙاُ االإعخىي الّام للأظّاس خعب      حّذ الضٍ

ذمان، لأن ِشك الىٝىد ًخٕحر باظخمشاس، بِىما الىلب ِلى الىٝىد ًخمحز بٝذس ٠بحر مً  ٘شٍ

الثباث، ٘ةرا صاد ِشك الىٝىد ِلى الىلب ِليها، ٘ةن الأ٘شاد ظِخخلفىن مً هزه 

ٞ بهٙاٜ ادة ًِ وشٍ ذمان ؤن الضٍ ا٠ذ ٘شٍ ها ِلى العلْ والخذماث ٘ترجْٙ الأظّاس. وٍ

االإازش الأظاس ي في االإعخىي الّام للأظّاس هى جىىس الخٕحر في اليعبت بحن ال٢خلت الىٝذًت 

ه بذجم الؤ٘شاد  والؤهخاج، ؤي هفِب الىخذة االإىخجت مً ٠مُت الىٝىد والزي ِش٘

خم جدذًذه ٠ما ًلي:  الىٝذي  وٍ

Mt = λYi- Mi 

 حيث أن :

Mt :حجم الؤ٘شاه الىٝذي. 

                                  
1  ، ، ميؽىساث الأ١ادًمُت الّشبُت االإٙخىخت، الذاهماسٟ شج، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ واسٛ خلُل مدمذ اِلأ

 . 32-30ؿ ؿ: 
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Yi: في العىت. حجم الذخل الخُٝٝي بالأظّاس الثابخت 

Mi :.٠مُت الىٝىد االإخذاولت في العىت 

λ:ًالىاجج االإدلي الخام الخُٝٝي مً ال٢خلت الىٝذًت  مخىظي هفِب الىخذة م

م٢ً خعابها ٠ما  االإخذاولت العاثذة في ظىت الأظاط ِىذ معخىي مّحن مً الأظّاس وٍ

 : ًلي

λ=Mi/Yi    

 الاخخلافاث بحن هظشيت هيجز وهظشيت فشيذمان -ج

خحن ُ٘ما ًلي:  ًم٢ً جدذًذ الٙشوٛ بحن الىٍشٍ

ذمان ؤن الىلب ِلى الىٝىد ٌّخمذ ِلى الذخل الذاثم،  - ٚ ٌّخٝذ ٘شٍ وفي االإٝابل وٌ

 ٠ُجز الذخل الخالي.

ذمان، وفي االإٝابل ولّه ٠ُجز مىلْ  - لم ًخم التر٠حز ِلى ظّش الٙاثذة مً ٜبل ٘شٍ

الاهخمام وخفق له حاهبا ٠بحرا مً جدلُله الىٍشي بةلا٘ت داْ٘ الىلب ِلى 

 ًخدذد بعّشالٙاثذة. الىٝىد للمماسبت والزي

شجبي حٕحرها بالخٕحراث في ظّش  - ت دوسان الىٝىد ٔحر معخٝشة وٍ ًٙترك ٠ُجز ؤن ظشِ

ذمان ُ٘ا٠ذ ؤن الىلب ِلى الىٝىد ًدعم بالاظخٝشاس في الأحلحن  الٙاثذة، ؤما ٘شٍ

مُٚ ؤن  ت دوسان الىٝىد، وٍ ل ما ًٙط ي ؤًما  بلى اظخٝشاس في ظشِ الٝفحر والىىٍ

الىٝىد هي التي جازشفي حجم اليؽاه الاٜخفاد، لزل٤ وحب ِلى الخٕحراث في ِشك 

العلىت الىٝذًت سظم وولْ ظُاظت هٝذًت ّ٘الت حعتهذٗ الخد٢م في الّشك 

ٝا الإخىلباث الاٜخفاد.    الىٝذي و٘
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 الفصل العادط

 العياظت الىلذًت
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 : العياظت الىلذًتالعادطالفصل 

حّذ العُاظت الىٝذًت حضءا مً العُاظت الاٜخفادًت الّامت بلى حاهب العُاظت     

االإالُت وظُاظت ظّش الفشٗ وظُاظت الخجاسة الخاسحُت التي حعخخذمها العلىاث 

لاج الاخخلا٥ الزي ًىشؤ ِلى ماؼشاث الاٜخفاد وبِادة  الإىاحهت الأصماث الاٜخفادًت وِ

 الخىاصن للمخٕحراث ال٣لُت. 

ٍخىلى البى٤ االإش٠ضي مهمت ولْ ؤهذاٗ وجىُٙز ومخابّت العُاظت الىٝذًت خعب و    

الىلْ الاٜخفادي الّام وو٘ٝا لشئٍخه واظتراجُجخه االإخفىسة لخدُٝٞ الاظخٝشاس 

 الىٝذي والاٜخفادي.

 العياظت الىلذًت أولا: أظاظياث

ذ بشصث العُاظت الىٝذًت ٠إخذ ؤهم العُاظاث التي ٌّخذ بها لإسظاء الىمى       وٜ

ادة  الاٜخفادي االإعخذام، وصٍادة مّذلاث الدؽُٕل مً خلا٥ الخإزحر في ِشك الىٝىد صٍ

ذ جم الخفذًٞ ِلى العُاظت الىٝذًت ٠عُاظت  وهٝفاها بٕشك جدٙحز الؤهخاج، وٜ

وؤصمت ال٢عاد ال٢بحر  1929الأظّاس بلى ٔاًت ظىت وخُذة ًخم اجباِها لخدُٝٞ اظخٝشاس 

التي ؤٌهشث عجض ؤدواث  العُاظت الىٝذًت ًِ ِلاج الأصمت ومىْ اهدؽاس آزاسها في ١ل 

، وهى الأمش الزي اظخذعى لشوسة مشاحّت آلُاث العُاظت 1الٝىاِاث الاٜخفادًت

لعُاظاث الىٝذًت وجىظُْ هىاٛ ؤهذا٘ها لُمخذ للخيعُٞ وجدُٝٞ الخ٣امل مْ ا

 الاٜخفادًت الأخشي.

 العياظت الىلذًت وأهىاع حعشيف - أ

 حعشيف العياظت الىلذًت -1

ت للخإزحر      حّشٗ العُاظت الىٝذًت ِلى ؤنها مجمىُ الخذابحر التي جخبىاها البىىٟ االإش٠ضٍ

ت لخدُٝٞ بّن الأهذاٗ اث العُىلت والاهخمان االإمىىح مً البىىٟ الخجاسٍ   ِلى معخىٍ

                                  
ميؽىساث ـىذوٛ الىٝذ ؤخمذ ؼُٙٞ الؽارلي، ٜىىاث اهخٝا٥ ؤزش العُاظت الىٝذًت بلى الاٜخفاد الخُٝٝي،  1

 .05-04، ؿ ؿ: 2017الّشبي، ؤبى ٌبي، الؤماساث الّشبُت االإخدذة، 
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الاٜخفادًت ال٣لُت ومً لمنها جدُٝٞ الاظخٝشاس في الأظّاس وخٙض الىمى الاٜخفادي 

 .1والدؽُٕل

 أهىاع العياظت الىلذًت -2

ت اجباِها بلى ٜعمحن ؤظاظحن       جىٝعم العُاظت الىٝذًت التي ًم٢ً للبىىٟ االإش٠ضٍ

 هما ٠ما ًلي:

 العياظت الىلذًت الخىظعيت -2-1

وجحرة الش١ىد الاٜخفادي )اهخٙاك  جىظُّت في خالاث ًخم اِخماد ظُاظت هٝذًت    

 بلى اهتهاج خضمت في هزه الخالت  البى٤ االإش٠ضي  ًخجه،الاٜخفادي  اليؽاهودًىام٢ُُت 

ادة بلى  جشمي  الىٝذًت العُاظت بواس  في الآلُاثمً  ؤظّاس  الىٝذي، وخٙن الّشكصٍ

ل الاظدثماساث  الٝىاُ االإفشفي ِلى الخىظْ في مىذ لخدٙحز الٙاثذة  الاثخمان لخمىٍ

ادة و واالإؽشوِاث، . حذًذة ٘شؿ الّملوبوؽاء االإدلي الؤحمالي  الىاججمّذلاث بالخالي صٍ

"ظُاظت هٝذًت  بإنها في هزا الجاهب العُاظت الىٝذًت اِخباسًم٢ً  وبىاءا ِلُه

 مجالاثفي  اهخٝالهاؤن جشاحْ مّذلاث الخطخم ؤو وما ججب الؤؼاسة له،  جىظُّت".

مً ًخم٢ً مً خلالها  ظُاظت هٝذًت جىظُّت  ؤن ٌّخمذاالإش٠ضي  للبى٤  ًدُذٝبىلت م

ادة االإّشوك الىٝذي    .2لٕىه جطخمُت وؽىءاليؽاه الاٜخفادي دون  لذِمصٍ

 العياظت الىلذًت الاهىماؼيت  -2-2

 البى٤ االإش٠ضي ًخجه   ، وبىاءا ِلى رل٤ ِلاج ٌاهشة الخطخمهزه العُاظت حعتهذٗ     

وظاثل الذْ٘ االإخاخت للّاثلاث اهخٙاك  ما ٌعٙش ًِجخُٙن االإّشوك الىٝذي، بلى 

 .ؼشاء العلْ والخذماث ِلىهٙاٛ الؤ  بلى الخذ مً ًٙط ي وهزا ما واالإاظعاث 

 

 

                                  
بي، الؤماساث الّشبُت االإخدذة،  1 ، 2021مدمذ بدسَغ، العُاظت الىٝذًت، ميؽىساث ـىذوٛ الىٝذ الّشبي، ؤبىٌ

 .12ؿ: 
 .16مدمذ بدسَغ، مشحْ ظابٞ، ؿ:  2
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 وائض وأَذا  العياظت الىلذًت - ب

 سوائض العياظت الىلذًت -1

جخخلٚ العُاظت الىٝذًت التي جدبّها الذو٥ باخخلاٗ الهُا١ل الاٜخفادًت وظُاظت     

الفشٗ التي جيخهجها ومذي اهٙخاح الاٜخفاد وهىاٛ الخىىس في الٝىاُ االإالي واالإفشفي. 

ذم الخىىُ في  وجدبْ الاٜخفاداث الىاؼئت التي جدعم بمّٚ هُا١لها الؤهخاحُت وِ

الب ِلى الخاسج؛ ظُاظت هٝذًت جشمي بلى لمان اظخٝشاس الفادساث واالإىٙخدت في الٕ

 .1ظّش ـشٗ الّملت الىوىُت وخماًت ُٜمتها مً الخذهىس 

وفي العىىاث الأخحرة،  اججهذ مٍّم الذو٥ بلى اِخماد ؤظّاس الفشٗ االإشهت مما     

ؤ٘ط ى بلى  جبني دِامت ؤخشي للعُاظت  الىٝذًت جمثلذ في االإجمّاث ؤو االإجملاث 

١ىظُي للخد٢م في الأظّاس. بلا ؤن ِذم الاظخٝشاس في  Monetary (aggregate)ت الىٝذً

هىس ؤدواث دْ٘ حذًذة؛ حّل ؤمش  دالت الىلب ِلى الىٝىد بعبب الابخ٣اساث االإالُت وٌ

ت ِملُت ِعحرة، وجشجب وؽىء ما ٌّشٗ  بداسة االإجمّاث الىٝذًت مً ُٜل البىىٟ االإش٠ضٍ

ش٠ضي بالخٙاً ِلى مّذ٥ باظتراجُجُت اظتهذاٗ الخطخم التي جخممً حّهذ البى٤ االإ

لان  لتزم البى٤ االإش٠ضي خلالها بالِإ جطخم مدذد ومعتهذٗ  خلا٥ ٘ترة صمىُت مُّىت، وٍ

ه بؽ٣ل دوسي  .2ًِ مّذ٥ الخطخم االإعتهذٗ ومذي بلىٔ

هٍام ظّش الفشٗ الثابذ  وباليعبت للذو٥ الّشبُت، جدبْ خمعت ِؽش دولت ِشبُت

، وهزا ماًيخج جإزش العُاظاث الىٝذًت في هزه مٝابل الذولاس ؤوالُىسو ؤو ظلت ِملاث

ذ  الذو٥ بخُٕحر ؤظّاس الٙاثذة ِلى ؤدواث العُاظت الىٝذًت لّملاث الشبي. في الىٜ

 .    الزي جيخهج ُ٘ه ظذ دو٥ ِشبُت هٍم ـشٗ مشهت

                                  
 .13-12مدمذ بدسَغ، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  1
 االإشحْ هٙعه. 2
  ،ً ٣ي ؤو الُىسو: الأسدن، الؤماساث، البدشٍ الذو٥ الّشبُت راث ظّش الفشٗ الثابذ هي: ) سبي مٝابل الذولاس الأمشٍ

سبي مٝابل خٝىٛ السخب الخاـت:  -حُبىحي، العّىدًت، الّشاٛ، ِمان، ٜىش، لبىان، حضس الٝمش، الفىما٥

 ذ واالإٕشب(.سبي مٝابل ظلت ِملاث: ال٣ىٍ -ظىسٍا ولُبُا
 م مذاس: جىوغ، مفش، الجضاثش، العىدان، مىسٍخاهُا م  -الذو٥ الّشبُت راث هٍم الفشٗ االإشهت  هي: )حّىٍ حّىٍ

 خش: الُمً(.
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 أَذا  العياظت الىلذًت  -2

 جخٙاوث ؤهذاٗ العُاظت الىٝذًت مً خُث هىاٛ جىبُٝها ٠ما ًلي:

 أَذا  نهائيت -2-1

ُه الذاخلي      جخممً الأهذاٗ النهاثُت للعُاظت الىٝذًت جدُٝٞ الخىاصن الّام  بمعخىٍ

 س والخاسجي، وحؽمل هزه الأهذاٗ  جدُٝٞ اظخٝشاساالإعخىي الّام للأظّاس، اظخٝشا

اث ؤظّاس الفشٗ ْ مّذ٥ الدؽُٕل، وجىاصن محزان االإذ٘ىِ ْ مّذ٥ الىمى ، س٘ س٘

م٢ً بً  جاصها ُ٘ما ًلي:الاٜخفادي،  وٍ

 جحليم اظخلشاس االإعخىي العام للأظعاس -2-1-1

ٌّخبر هذٗ الاظخٝشاس في االإعخىي الّام للأظّاس مً الّىامل التي حعاهم  في بلىٓ    

. وجخٙٞ مٍّم االإذاسط الاٜخفادًت ِلى 1الخىاصن الّام في االإاؼشاث الاٜخفادًت ال٣لُت

ى٥ بل ى خالت الاظخٝشاس في الأظّاس ووٜاًت الاٜخفاد ؤهمُت دوس العُاظت الىٝذًت في الىـ

ت تهض ؤظغ وس١اثض  مً جٝلباث الاهخّاػ وال٢عاد وما ًيخج ِنها مً ـذماث ٜىٍ

الاٜخفاد. ٘ٙي خالت الخطخم جىخٙن ُٜمت الىٝىد وجىخٙن الٝذسة الؽشاثُت ُ٘ذخل 

بىالت برا لم الاٜخفاد في خلٝت لا نهاثُت مً الاه٢ماػ وال٢عاد جليها مّذلاث مشجّٙت لل

 جخذخل العلىاث الىٝذًت مً خلا٥ جىبُٞ ؤدواث العُاظت الىٝذًت االإىاظبت.

ذ ؤٌهش الىاْٜ الاٜخفادي ِلى مذي ظىىاث ِذًذة ؤن الخطخم هى ٌاهشة      وٜ

ذمان مً خلا٥ ا٘ترالهم  امت ٘شٍ ت الخذًثت للىٝىد بضِ هٝذًت، الأمش راجه ؤ٠ذجه الىٍشٍ

االإعخىي الّام للأظّاس هي ِلاٜت خىُت ووشدًت خُث ؤن الّلاٜت بحن ِشك الىٝىد و 

ادة ممازلت في الأظّاس بىٙغ اليعبت. وفي هٙغ  ادة في ِشك الىٝىد في صٍ جى٢ّغ الضٍ

العُاٛ اِخٝذ ٠ُجز ؤن العُاظت الىٝذًت حّمل ِمل الخبل الزي ٌؽذ الاٜخفاد 

ذًشه هدى الخىاصن  ُٝذه وٍ  .2وٍ

                                  
ت والعُاظت الىٝذًت، داس الُاصوسي الّلمُت لليؽش والخىصَْ،  1 اء الذوسي، ٌعشي العامشاجي، البىىٟ االإش٠ضٍ ص٠شٍ

 .187، ؿ: 2006ِمان، الأسدن، 
ت، الىبّت الاولى، داس االإىاهج لليؽش والخىصَْ،  2 ِبذ الخعحن حلُل الٕالبي، العُاظاث الىٝذًت في البىىٟ االإش٠ضٍ

 .179، ؿ: 2015ِمان، الأسدن، 
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 اظخلشاس أظعاس الصش  -2-1-2

ًشجبي هذٗ الاظخٝشاس في ؤظّاس الفشٗ اسجباوا وزُٝا بهذٗ الاظخٝشاسفي االإعخىي      

الخاسحُت ظُيخج  الّام للأظّاس، رل٤ ؤن الاسجٙاُ في الأظّاس الذاخلُت مٝاسهت بالأظّاس 

ِىه اهخٙاك الىلب ِلى الفادساث التي اسجّٙذ ُٜمتها ًدبّه اهخٙاك الىلب ِلى 

ها مٝابل الّملاث الأخشي، وهزه  الّملت االإدلُت وبىاءا ِلى رل٤ ًىخٙن ظّش ـش٘

الخالت جخىلب جذخل البى٤ االإش٠ضي باجباُ ظُاظت هٝذًت حعتهذٗ دِم الّملت الىوىُت 

والخٙاً ِلى ُٜمتها مً الخذهىس مً خلا٥ ؼشاء وسخب الّملت االإدلُت مً ظىٛ 

مً حذًذ، ٔحر ؤن  الّملاث ٘خىخٙن ٠مُتها االإّشولت ًِ االإىلىبت ما ٌّضص ُٜمتها

 .   1رل٤ ًخىلب اظخخذام الاخخُاوي الزي ًذًشه البى٤ االإش٠ضي مً الّملاث الأحىبُت

 سفع معذٌ الدؽغيل -2-1-3

     ْ ؤحمّذ االإذاسط الاٜخفادًت في مخخلٚ الٙتراث الضمىُت ِلى لشوسة ؤن ٣ًىن س٘

لذ االإذسظت مّذ٥ الدؽُٕل هذ٘ا ؤظاظُا للعُاظت الىٝذًت، وفي هزا الؤواس ا٘تر 

ٝا  ال٢لاظ٢ُُت ؤن الاٜخفاد ًْٝ ِىذ معخىي الدؽُٕل ال٣امل، ما ٌّني ؤن البىالت و٘

ُت جمغ بّن الٝىاِاث وجخخٙي  ُت ؤو ِشٌ لخفىسهم ٔحر مىحىدة وبن وحذث ٌش٘

عشوا هزه الشئٍت  مً مىىلٞ آلُت الأحىس والأظّاس  التي ج٢ٙل اظخّادة  ت، و٘ بعشِ

 الخىاصن الاٜخفادي الخلٝاجي ال٢لاظ٣ُي.الدؽُٕل ال٣امل ٠إخذ ِىاـش 

ت ٘ٝذ دِمذ ٢٘شة الخٙاً ِلى معخىي مشجْٙ للأحىس لأنها       ت ال٢ُجزً ؤما الىٍشٍ

ٝا ل٢ُجز ٠مدشٟ  ظدعاهم في جُّٙل وجيؽُي الىلب ال٢لي  الّٙا٥ الزي ٌّمل و٘

حْ للاٜخفاد والاظدثماس وظُٙط ي في النهاًت بلى اسجٙاُ مّذ٥ الدؽُٕل ومً زم جشا

 .2مّذلاث البىالت واٜتراب الاٜخفاد مً دسحت الدؽُٕل ال٣امل

ٞ العُاظت الىٝذًت      ت الىٝذًت الخذًثت، لا ًم٢ً ِلاج البىالت ًِ وشٍ وو٘ٝا للىٍشٍ

ل، وظُادي جىبُٞ العُاظت الىٝذًت الخىظُّت في ٠ثحر مً  خاـت في الأحل الىىٍ

ادة الّشك الىٝذي ومً زم اسجٙاُ  االإعخىي الّام للأظّاس، بلا٘ت بلى ؤن الأخُان بلى صٍ

                                  
اء الذوسي، ٌعشي العامشاجي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1  .188ص٠شٍ
 .180ِبذ الخعحن حلُل الٕالبي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  2
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ىن جشجبي باخخلا٥ ه٢ُلي في الاٜخفاد ًجب مّالجخه  البىالت خعب جفىس الىٝذوٍ

 بإظالُب وآلُاث خاسج الذاثشة الىٝذًت.

 جحليم الىمى الاكخصادي -2-1-4

ً ِلى      معإلت الىمى الاٜخفادي وجدُٝٞ الخىمُت االإعخذامت هي ٜمُت ؼٕلذ االإ٢ٙشٍ

لضمً، و١اهذ العُاظاث والآلُاث االإىاظبت  لإخشاص مّذلاث مشجّٙت مً الىمى مدل مذاس ا

ذ ٠عبذ العُاظت الىٝذًت  هٝاػ بحن سحا٥ الاٜخفاد والعُاظت لعىىاث ِذًذة، وٜ

بذاًت مً خمعُيُاث الٝشن االإاض ي؛ بحماُ االإذاسط الاٜخفادًت االإخّاٜبت ِلى ّ٘الُتها 

اث همى مٝبىلت مً خ ُّت في بلىٓ معخىٍ لا٥ ـُأت الٝىاهحن وولْ الأوش الدؽشَ

والخىٍُمُت مً ٜبل الخ٣ىماث لخم٢حن العُاظت الىٝذًت مً بٜامت وجحرة ِالُت للىمى، 

م مً رل٤ ًخىلب هجاح العُاظت الىٝذًت ج٣املها مْ بُٝت العُاظاث  لى الشٔ وِ

الأخشي  الاٜخفادًت الأخشي، خُث لاًم٢ً ؤن ج٣ىن ّ٘الت بمّض٥ ًِ اظتهذاٗ الجىاهب

 للىمى الاٜخفادي.

وحعاهم العُاظت الىٝذًت في جدُٝٞ هذٗ الىمى ِملُا مً خلا٥ حصجُْ الادخاس     

والخإزحر ِلى مّذ٥ الاظدثماس مً خلا٥ العُاظت الاثخماهُت الخىظُّت بما في رل٤ 

ادة الاظدثماس ومً  ً ِلى صٍ جخُٙن ؤظّاس الٙاثذة ٔلى الٝشوك بهذٗ جدٙحز االإعدثمشٍ

ُٚ واسجٙاُ الذخى٥ والاظتهلاٟ ما ًٙط ي بلى جدعحن معخىي االإِّؽت زم صٍ ادة الخىٌ

ى٥ بلى همى معخذام.  والىـ

م٢ً جىلُذ الأهذاٗ النهاثُت للعُاظت الىٝذًت مً خلا٥ مخىي مشبْ ١الذوس.  وٍ
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 : أَذا  العياظت الىلذًت حعب مشبع والذوس  (06) الؽيل سكم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 االإفذس: مً بِذاد االإالٚ اِخمادا ِلى:

ِلي ببشاهُم، دوس العُاظت الىٝذًت في جدُٝٞ ؤهذاٗ العُاظت الاٜخفادًت في  ما٥ؤ

ت، االإجلذ  ، 20مفش باظخخذام مشبْ ١الذوس السخشي، مجلت البدىر االإالُت والخجاسٍ

 .130، ؿ: 2019الّذد الثالث، 

 الأَذا  الىظيؼت  -2-2

خٕحراث الىٝذًت جخممً الأهذاٗ الىظُىت للعُاظت الىٝذًت مخابّت جىىس بّن االإ    

م٢ً جىلُذ هزه االإخٕحراث  التي جخمحز بىحىد ِلاٜت زابخت بُنها وبحن الأهذاٗ النهاثُت، وٍ

 االإجاميع الىلذًت -1-2-2ُ٘ما ًلي: 

، وهي جىىىي ِلى خذاولتماؼشاث بخفاثُت ل٢مُت الىٝىد االإ جمثل االإجامُْ الىٝذًت    

ىلٞ  ِليها في ٠ثحر مً الأخُان "االإسر الىٝذي" حمُْ وظاثل الذْ٘ االإخاخت في الخباد٥، وٍ

وهي جدُذ للعلىت الىٝذًت مّلىماث خى٥ االإخٕحراث الىٝذًت ال٣لُت وم٣ىهاث ال٢خلت 

الىٝذًت الأ٠ثر اظخخذاما في الخذاو٥ و ح٢ّغ ؤًما مذي جىىس وشٛ ووظاثل الذْ٘ في 

وجىاصن  اظخٝشاس ؤظّاس الفشٗ

اث  محزان االإذ٘ىِ

 جخُٙن مّذ٥ البىالت

ْ مّذ٥ الىمى الاٜخفادي  جخُٙن مّذ٥ الخطخم س٘
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ً ؤن جثبُذ مّذ٥ همى ال٢خلت ا لىٝذًت ِىذ الاٜخفاد. وفي هزا العُاٛ ًشي الىٝذوٍ

بت مً همى الاٜخفاد الخُٝٝي ًجب ؤن ٣ًىن الهذٗ الأظاس ي للبىىٟ  اث ٜشٍ معخىٍ

ذمان بمشوسة  الخٙاً ولّذة ظىىاث ِلى مّذ٥ زابذ لل٢خلت  ىص ي ٘شٍ ت، وٍ االإش٠ضٍ

 1 %5و %3الىٝذًت ًتراوح بحن 

 أظعاس الفائذة مخىظؼت وػىيلت الأحل -2-2-2

حععى العلىاث الىٝذًت بلى بٜشاس ظّش ٘اثذة خُٝٝي ٠هذٗ وظُي للعُاظت     

الىٝذًت، خُث ًترجب ِلى بٔٙا٥  مّذ٥ الخطخم في جدذًذ ظّش الٙاثذة بلى بلّاٗ 

ذ ٣ًىن الخإزحر في ظّش الٙاثذة االإّمى٥ به  ؤهمُت هزا الأخحر ٠ماؼش خُٝٝي للاثخمان، وٜ

الأداة الّٙالت لخدُٝٞ هزه الهذٗ. بلا٘ت بلى بحشاء بحن البىىٟ واالإاظعاث االإالُت هى 

 ٚ حّذًلاث في ؤظّاس الٙاثذة الشظمُت ٠عّش البى٤ االإش٠ضي  للخفم والؤًذاُ. وجخىٜ

ت  ّ٘الُت اظخخذام ظّش الٙاثذة ٠هذٗ وظُي للعُاظت الىٝذًت ِلى دسحت خُىٍ

بلى الاٜخفاد  الاٜخفاد واالإذي الضمني اللاصم لاهخٝا٥ ؤزش ؤدواث العُاظت الىٝذًت

الخُٝٝي، وهي جخخلٚ مً اٜخفاد بلى آخش بىاءا ِلى دسحت الخٝذم الاٜخفادي 

شاساث البى٤ االإش٠ضي   .  2واظخٝلالُت ظُاظاث وٜ

ه بلى ؤن الخٕحراث في ظّش الٙاثذة لا جخإزش باججاهاث العُاظت الىٝذًت  جب الخىىٍ وٍ

، وفي هزا وخذها، ٘هىاٟ ِىامل ؤخشي حّمل ٠مدذداث لعّش الٙاثذة ٠ ّىامل العىٛ

ت،  ىن ؤن ظّش الٙاثذة ًخٕحر باالإىاصاة مْ جىحهاث الذوسة الخجاسٍ الؽإن ٌّخٝذ الىٝذوٍ

اث ال٢عاد  ٘ٙي خالت الشواج الاٜخفادي ًخجه ظّش الٙاثذة بلى الاسجٙاُ  ؤما في ؤوٜ

ًخجه ظّش الٙاثذة بلى الاهخٙاك، وبىاءا ِلى رل٤ ٣ًىن مً الفّب جدذًذ هخاثج 

خماد ِلى ظّش العُاظ ت الىٝذًت االإىبٝت مً ٜبل البى٤ االإش٠ضي، لزل٤ لا ًخم اِلا

الٙاثذة بؽ٣ل ٠بحر في الخإزحر ِلى الاثخمان لأهه ِادة ما ًخدذد بّىامل خاسحت ًِ هىاٛ 

 .3وجد٢م العلىت الىٝذًت

                                  
ـالر مٙخاح، الىٝىد والعُاظت الىٝذًت: االإٙهىم والأهذاٗ والادواث، داس الٙجش لليؽش والخىصَْ، الٝاهشة،  1

 .125-124، ؿ ؿ: 2005مفش، 
 .8-7اخمذ ؼُٙٞ الؽارلي، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  2
 .08ؤخمذ ؼُٙٞ الؽارلي، مشحْ ظابٞ، ؿ:  3
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 ظعش الصش  -2-2-3

بلى الخذهىس  في ٌل هٍام ؤظّاس الفشٗ االإشهت ٜذ ًخّشك ظّش ـشٗ الّملت االإدلُت    

حن مٝابل الّملاث الأخشي  م٢ً للعُاظت الىٝذًت ؤن  ، خاـت ِملاث الؽش١اء الخجاسٍ وٍ

ْ ظّش ـشٗ الّملت االإدلُت اججاه  حعاهم في جدُٝٞ الخىاصن الاٜخفادي مً خلا٥ س٘

ٚ هجاح 1الّملاث الأحىبُت وهى الأمش الزي ًٙط ي بلى اهخٙاك مّذ٥ الخطخم خىٜ . وٍ

هزه الخالت ِلى امخلاٟ الذولت لاخخُاوي ٠بحر مً الّملاث  العُاظت الىٝذًت في

 الأحىبُت ختى جخم٢ً مً دِم ِملتها االإدلُت في ؤظىاٛ الفشٗ الذولُت.

 الأَذا  الأوليت )الدؽغيليت( -2-3

     ٚ ل بحن الأهذاٗ الىظُىت للعُاظت الىٝذًت  بإنهاالأهذاٗ الأولُت جىـ خلٝت وـ

هخٕحراث ٌعتهذٗ البى٤ االإش٠ضي الخإزحر ٘يها ؤولا زم بّذ وؤدواث العُاظت الىٝذًت، لانها 

رل٤  ًيخٝل جإزحرها للأهذاٗ الىظُىت، ٘مثلا ِىذما ًٝشس البى٤ االإش٠ضي الخد٢م في 

شوٗ ظىٛ   مّذ٥ همى الىٝىد الؤحمالُت، ٘ةهه ًجب جبني مخٕحر اخخُاوُاث البىىٟ وٌ

ل، وحؽمل الأهذاٗ الأولُت مجمىِ خحن ؤظاظِخحن مً الخٕحراث الىٝذ في الأحل الىىٍ

 2ًم٢ً بًجاصها ُ٘ما ًلي:

 مجمعاث الاحخياػياث -2-3-1

واخخُاواث الىداجْ  ومجمىُ اخخُاواث البىىٟ M0الٝاِذة الىٝذًت وحؽمل     

االإ٣ىهت  خذاولتالٝاِذة الىٝذًت الىٝىد االإ وجمم  االإٝترلت، ٔحر والاخخُاواث الخاـت

وجمم  .لذي الجمهىس  مً الىٝىد الىسُٜت الٝاهىهُت والىٝىد االإعاِذة وهٝىد الىداجْ

ُت الاخخُاواث ت لذي البى٤ االإش٠ضي وجخ٣ىن مً  االإفش٘ وداجْ البىىٟ الخجاسٍ

. ؤما الاخخُاوُاث  ت والؤلاُ٘ت والىٝىد الخالشة في خضاثً البىىٟ الاخخُاوُاث الؤحباسٍ

شة للىداجْ ال الؤحمالُت مىشوخا منها الاخخُاواث  ٘هي جمثل الاخخُاواث خاـتاالإخى٘

                                  
ملاٟ، الىٝىد والعُاظاث الىٝذًت الذاخلُت: ٜماًا هٝذًت ومالُت، داس االإنهل اللبىاوي اللبىاوي للىباِت  وظام 1

 .205، ؿ: 2000واليؽش، بحروث، لبىان، 
 .125مٙخاح ـالر، مشحْ ظابٞ، ؿ:  2
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ت ِلى و  الأخشي، ؤما الاخخُاواث ٔحر االإٝترلت البىىٟ  داجْ الخ٣ىمت والىداجْ فيالؤحباسٍ

 .الؤحمالُت مىشوخا منها الاخخُاواث االإٝترلت الاخخُاواث ٘هي

 أحىاٌ ظىق الىلذ  -2-3-2-

ذة البى٢ُت وجدؽ٣ل مً     ، وؤظّاس الٙاثذة الأخشي في  الاخخُاواث الخشة، ومّذ٥ الأسـ

ت  ابت ٜىٍ بؽ٣ل ِام ٜذسة  وح٢ّغظىٛ الىٝذ التي ًماسط البى٤ االإش ٠ضي ِليها سٜ

ّت ُ ؤو ؤو البىُئت في مّذ٥ همى الاثخمان ومذي اسجٙا االإٝترلحن ومىاٜٙهم العشَ

والاخخُاواث الخشة جمثل الاخخُاواث  .الؤٜشاك الأخشي  اهخٙاك ؤظّاس الٙاثذة وؼشوه

الٙاثمت للبىىٟ لذي البى٤ االإش٠ضي مىشوخا منها الاخخُاواث التي اٜترلتها هزه 

ـافي الاٜتراك، وج٣ىن الاخخُاواث الخشة مىحبت برا  البى٤ االإش٠ضي وحعمى البىىٟ مً

 صخُذ. ١اهذ الاخخُاواث الٙاثمت ؤ٠بر مً الاخخُاواث االإٝترلت وال٢ّغ

 أدواث العياظت الىلذًت -ج

ت الأولى في الأدواث      خحن مً الأدواث، جخمثل االإجمىِ ٌعخخذم البى٤ االإش٠ضي مجمىِ

ُت )الأدواث ةاالإباؼش  ٔحر  ال٢مُت ) الأدواث ت الثاهُت مً الأدواث الىىِ (، وجخ٣ىن االإجمىِ

شد ؤدهاه ؼشح مىحض ل٣ل منها:  االإباؼشة(، وٍ

 معذٌ إعادة الخصم -1

ت في      ٌّذ مّذ٥ بِادة الخفم مً الأدواث الخٝلُذًت التي اظخخذمتها البىىٟ االإش٠ضٍ

بلى ٔاًت الُىم في جىبُٞ العُاظت  1847الّالم مىز الٝشن االإاض ي وبالخدذًذ ظىت 

 .الىٝذًت

ّشٗ مّذ٥ بِادة الخفم بإهه العّش الزي ًخفمه البى٤ االإش٠ضي  ِلى العىذاث      وَ

ت للخفى٥ ِلى العُىلت.ٜفحرة الأحل الت  ي جٝذمها البىىٟ  الخجاسٍ

اث ال٢خلت الىٝذًت والأظّاس، ٘ةرا اِخبر      خم جىبُٞ هزا االإّذ٥ ِملُا خعب معخىٍ وٍ

البى٤ االإش٠ضي ؤن  معخىي ال٢خلت الىٝذًت مشجْٙ وؤن هىاٟ ٘اثن في العُىلت الىٝذًت، 

                                  
  1972اظخخذم بى٤ الجضاثش ؤداة مّذ٥ بِادة الخفم ظىت. 
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ادة مّذ٥ وهى ما ٌّذ ماؼشا ِلى حؽ٣ل لٕىه جطخمُت، ٘ةهه ًخذخل ِ ٞ صٍ ً وشٍ

ت  ت بلى خفم ما لذيها مً ظىذاث ججاسٍ بِادة الخفم ُ٘ىخٙن بٜبا٥ البىىٟ الخجاسٍ

 ٘خخٝلق ٜذستها ِلى جىصَْ الٝشوك.

ؤما برا سؤي البى٤ االإش٠ضي ؤن هىاٟ هٝق هٝفا في العُىلت الخالُت، وهى ما ٌّذ     

خٙن مّذ٥ بِادة ماؼشا ِلى امُل الاٜخفاد بلى الاه٢ماػ،  ٘ةهه ظُّمل ِلى 

ت ِلى بِادة خفم العىذاث ومً زم  الخفم وهى ما ًٙط ي بلى بٜبا٥ البىىٟ الخجاسٍ

 الخىظْ في جىصَْ الٝشوك.

م مما جخمحز به هزه الأداة مً ظهىلت جىبُٞ، بلا ؤنها جٝابل ِذة ـّىباث      لى الشٔ وِ

 1ًم٢ً بًجاصها ِلى الىدى الخالي:

ت ِلى - ش البىىٟ الخجاسٍ ظُىلت ١اُ٘ت ًخماء٥ دوس البى٤ االإش٠ضي ٠ملجإ  ِىذما جخى٘

ادي رل٤ بلى اهخٙاك ّ٘الُت ظُاظت  بِادة الخفم.  ؤخحر للإٜشاك، وٍ

٘ةن ّ٘الُت ِىذما ج٣ىن مشوهت ولب الٝشوك باليعبت الإّذ٥ الٙاثذة مىخٙمت،  -

 مّذ٥ بِادة الخفم ظدخماء٥.

 ظياظت العىق االإفخىحت  -2

بُْ ؤو ؼشاء ٠ضي في العىٛ االإالُت لخل البى٤ االإش الإٙخىخت جذاِملُاث العىٛ  حؽمل    

  الأوساٛ

اث في لخإزحر ا بهذٗ، خاؿ بؽ٣لوالعىذاث الخ٣ىمُت  ِام بؽ٣لاالإالُت   ال٢خلت معخىٍ

ت جدخَٙ  الٍشوٗ الاٜخفادًت، ولهزا ٘ةن البىىٟ خىلباثباالإىاصة مْ م ًتالىٝذ االإش٠ضٍ

  .ٙت الآحا٥ب٢مُت ٠بحرة مً الأوساٛ االإالُت الخ٣ىمُت مخخل

في اٜخفاد سؤظمالي،  وحّذ ِملُاث العىٛ االإٙخىخت ؤهم ؤدواث العُاظت الىٝذًت    

)في خالت  سخبهاؤو وظاثل الذْ٘ )في خالت الاه٢ماػ( الىٝذًت ضخ  للعلىت جدُذ لأنها

ذ االإىاظب. ، االإلاثم خعب بالٝذس الشواج(  اث  ٘ٙيوفي الىٜ ًخجه البى٤   الاه٢ماػ ؤوٜ

                                  
 .154الىاهش لىشػ، مشحْ ظابٞ، ؿ:  1
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مً خلا٥ دخىله للعىٛ الىٝذي ؤوظىٛ مابحن جىظُّت ظُاظت هٝذًت  هتهاج االإش٠ضي لا 

ْ البىىٟ ل الىٝذًت  اثالاخخُاوُمعخىي ؽشاء ٠مُت مً الأوساٛ االإالُت مً ؤحل س٘

ت ومً زم  ، بلى حاهب اسجٙاُ حجم الاظدثماس الخىظْ في ِملُاث الؤٜشاكللبىىٟ الخجاسٍ

ادةؤظّاس الٙاثذة الزي ًشا٘ٞ  الوالذخل والّمالت   ٠ىدُجت للاهخٙاك في   في  ضٍ

 .االإّشوك الىٝذي

اث الشواج     خجه البى٤ االإش٠ضي في ؤوٜ جخُٙن الاخخُاواث الىٝذًت لذي البىىٟ بلى  وٍ

ت وبالخالي   جشاحْ معخىي بلى مدذودة وجٙط ي  ِلى مىذ الاثخمان تها ٜذس جفبذ  الخجاسٍ

ادة ظّش الٙاثب ًترا٘ٞ االإّشوك الىٝذي الزي   حجم الاظدثماس  جشاحْ ومً زم ذة ضٍ

 .1والذخل والّمالت

ٚ ّ٘الُت ظُاظت العىٛ االإٙخىخت ِلى الّىاـش الخالُت:     وجخىٜ

ّالُتها. -  احعاُ وؽاه ظىٛ الأوساٛ االإالُت و٘

الاخخٙاً بٝذس ١افي مً الأوساٛ االإالُت والعىذاث الخ٣ىمُت مً ٜبل البى٤ االإش٠ضي  -

ُٙها في  ت.ختى ًخم٢ً مً جىٌ  الخإزحر ِلى ظُىلت البىىٟ الخجاسٍ

اث      م٢ً الٝى٥ ؤن ؤداة العُاظت االإٙخىخت جخمحز بّٙالُتها في الخد٢م في معخىٍ وٍ

بعبب جىىس واحعاُ هىاٛ ِملُاث ظىٛ الأوساٛ  2االإّشوك الىٝذي في الذو٥ االإخىىسة

 جدذًاث،ة االإالُت ٘يها،  ٔحر ؤن هزه جىبُٞ هزه الأداة في الذو٥ الىامُت ًىاحه ِذ

لّٚ ؤظىاٜها االإالُت التي جدعم  بالمُٞ الؽذًذ ؤو ُٔابها  ًخمثل الخدذي الأو٥ في

ذم ّ٘الُتها في الُٝام بالذوس االإىىه بها ، ُ٘فبذ اظخخذام  ِملُاث العىٛ 3وِ

ت ؤو ِلى  ؤظّاس  اججاهاثاالإٙخىخت بلى الخذ اللاصم للخإزحر ِلى اخخُاواث البىىٟ الخجاسٍ

ت في الذو٥ الىامُت ؤمشا ـّبا الٙاثذة ٢مً الخدذي الثاوي في اخخٙاً البىىٟ الخجاسٍ .  وٍ

باخخُاواث ٘اثمت ٠بحرة وعبُا، لزا ٘ةن جفبذ ِملُاث العىٛ االإٙخىخت ٠إداة للخد٢م 

                                  
، داس ؼباب الجامّت، مفش،  1 ت الىٝىد والبىىٟ  .231-230، ؿ ؿ: 1998ؤخمذ ؤبى الٙخىح الىاٜت، هٍشٍ
، داس النهمت الّشبُت، بحروث، لبىان، ؤ 2  .180، ؿ: 2002خمذ ِضث ٔضلان، اٜخفادًاث الىٝىد واالإفاسٗ
ت الاٜخفادًت ال٣لُت، ١لُت الخجاسة،  3 ت، ؤخمذ سممان وّمت الله وآخشون، الىٍشٍ حامّت ِحن ؼمغ، الاظ٢ىذسٍ

 .20، ؿ: 2000مفش، 
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في حجم الاثخمان االإفشفي مدذودة االإىّٙت، وختى وبن جم سخب حضء ٠بحر مً 

ُٝام بمبُّاث ٠بحرة في العىٛ االإٙخىخت الأمش الزي الاخخُاوُاث الٙاثمت ظِخلضم الأمش ال

 . 1ظُٙط ي بلى  اهخٙاك خاد في ؤظّاس الأوساٛ االإالُت

 معذٌ الاحخياػي اللاهىوي -3

اليعبت االإئىٍت مً الاخخُاوُاث والىداجْ  ٌّشٗ مّذ٥ الاخخُاوي الٝاهىوي بإهه    

ت ِلى  ًٙشك البى٤ االإش٠ضي  لتيا البى٢ُت الاخخٙاً بها في خضاثىه ِلى البىىٟ الخجاسٍ

ذة ؤو هٝىد ظاثلت،  جم اِخماد هزه الأداة لأو٥ مشة في الىلاًاث االإخدذة ؼ٣ل ؤسـ

٢ُت ظىت  ت ـلاخُت  حُٕحر وعب . 1913الأمشٍ ْ للبىىٟ االإش٠ضٍ ذ مىذ  الدؽشَ وٜ

  الاخخُاوي خعب   الٍشوٗ الاٜخفادًت واالإالُت العاثذة.

ت وججذس الؤؼاسة بلى ؤن ؤداة      الاخخُاوي الٝاهىوي حعخخذم مً وشٗ البىىٟ االإش٠ضٍ

ت بهذٗ  لخدُٝٞ ٔشلحن، ؤولهما هى حجض حضء مً العُىلت االإخاخت للبىىٟ الخجاسٍ

ت  لمان ؤمىا٥ االإىدِحن في خالت ب٘لاط البى٤، والٕشك الثاوي هى جم٢ً البىىٟ االإش٠ضٍ

لت الشواج ًخذخل مً خلا٥ هزه الأداة في بداسة معخىي االإّشوك الىٝذي، ٘ٙي خا

ت ِلى مىذ  ْ وعبت الاخخُاوي الٝاهىوي ختى جٝل ٜذسة البىىٟ الخجاسٍ البى٤ االإش٠ضي بش٘

الاثخمان، ؤما في خالت الاه٢ماػ ُّ٘مل البى٤ االإش٠ضي ِلى جخُٙن وعبت الاخخُاوي 

ت ِلى مىذ الاثخمان. ذ ٜذسة البىىٟ الخجاسٍ  الٝاهىوي ختى جضٍ

ٚ ؤداة الاخخُاوي الٝاهىوي بإنها مً ؤ٠ثر ؤدواث العُاظت الىٝذًت اظخخذاما     وجىـ

ت في الخىبُٞ، بلى حاهب ؤنها مىاظبت حذا لىبُّت  حشاء ما جدعم به مً ظهىلت وظشِ

، بلا٘ت بلى ؤنها جدعم بما 2اٜخفادًاث الذو٥ الىامُت بر لا جخىلب ؤظىاٛ مالُت مخىىسة

 3ًلي: 

                                  
 .327، ؿ: 2013ًىوغ مدمىد، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ والأظىاٛ االإالُت، داس الخّلُم الجامعي، مفش،  1
، 1994هبُل خؽاد، اظخٝلالُت البى٤ االإش٠ضي بحن الخإًُذ واالإّاسلت، اجداد االإفاسٗ الّشبُت، بحروث، لبىان،  2

 .75ؿ:
 .145-144ـالر مٙخاح، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  3
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ت  بالّٙالُت الؽذًذةداة هزه الأ  جخمحز  - اث الخطخم خُث ؤن البىىٟ الخجاسٍ في ؤوٜ

ادة وعبت ةاالإدذد الآحا٠٥ضي في االإش  ظخجابت لخّلُماث البى٤ملضمت بالا  الاخخُاوي  لضٍ

اث  .الٙاثن مً االإّشوك الىٝذي سخبالىٝذي مً ؤحل  ٘ةن  الاه٢ماػؤما في ؤوٜ

حصجُْ ولب الٝشوك، وظبب  في جخُٙن وعبت الاخخُاوي لا ج٣ىن لها ّ٘الُت ٠بحرة

ادة حجم الٝشوك  رل٤ ٌّىد بلى ؤن ٜذسة البىىٟ ِلى خلٞ الاثخمان واظخّذادها لضٍ

الٝشوك مً الأ٘شاد واالإاظعاث هٍشا لاهدؽاس  لا ًٝابله ولب ِلى هزه وجٝذًمها ٜذ

ٍادة ْ ص ُدصجلبحشاءاث ؤخشي  خالت ال٢عاد، ولزل٤ ًجب ؤن ًفاخب هزه العُاظت

 .ولب الٝشوك

- ٚ مً مىىلٞ ٘شك  وعبت واخذة للاخخُاوي الٝاهىوي هت و ش االإ بّذمهزه الأداة  جىـ

مهما اخخلٚ حجمها ووؽاوها وهىاٜها، ؤي لا ًىحذ جمُحز بحن البىىٟ  ِلى ١ل البىىٟ

وهزا ًمّٚ  ،ّاملت واخذةم٠بحرة ؤو ـٕحرة خُث حّامل ١لها  اخخُاواثالتي جخمخْ ب

 مً ّ٘الُت هزه الأداة.

ابلُت االإخ٢شسة في وعبت الاخخُاوي الىٝذي الٝاهىوي ِلى  جازش الخّذًلاث -  ٜذسة وٜ

ت ُٚمىذ الٝشوك في البىىٟ  واظخمشاسٍ  اججاهاثهدُجت لّذم الخإ٠ذ مً  ،ؤمىالها وجىٌ

ذمان  ًا٠ذ ومّذلاتها، وفي هزا العُاٛ الخّذًلاثهزه   جثبُذ الاخخُاوي ِلى لشوسة٘شٍ

 .الىٝذي ِىذ معخىي مّحن

 العياظت الىلذًت في إػاس الىظشياث الاكخصادًتاهيا: ث

اث واالإذاسط الاٜخفادًت االإخّاٜبت ؤساء مخباًىت  خى٥ ّ٘الُت العُاظت     ١ان للىٍشٍ

ت مدذدة لخإزحر العُاظت  الىٝذًت، بدُث هٍشث ١ل واخذة مً هزه االإذاسط مً صاوٍ

ذ ١ان للأولاُ والٍشوٗ العاثذة والبِئت الّام ت التي ٌهشث ٘يها جىظّذ الىٝذًت، وٜ

ُأت االإٙاهُم التي جبىتها، وجىىس   ٘يها ١ل مذسظت مً االإذاسط، دوسا هاما في بلىسة وـ

اث التي ؤظعتها.    الىٍشٍ

 العياظت الىلذًت في إػاس االإذسظت الىلاظيىيت -أ

اٜخفادًى االإذسظت ال٢لاظ٢ُُت ِلى خُادًت الىٝىد مً مىىلٞ اِخٝادهم  ًا٠ذ     

بّذم جذاخل الٍىاهش الاٜخفادًت والخُُٝٝت، لزل٤ اِخبروا الىٝىد ظخاسا ًخٙي وساءه 
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ُٙت واخذة  خٝاد ٘ةن الىٝىد بىٍشهم جادي وٌ الّملُاث الخُُٝٝت، وبىاء اِلى هزا اِلا

اثٚ الأخشي ٣٠ىنها هي الىظاوت في الخباد٥، مما ٌّني ؤنه م اظدبّذوا ُٜام الىٝىد بالىٌ

 مخضها للُٝمت وؤداة للذْ٘ االإاحل.

و ٜذ اهفب اهخمام ال٢لاظ٤ُ بذساظت الّىامل التي جدذد ُٜمت الىٝىد، وجش٠ضث ١ل 

حهىدهم في بزباث الّلاٜت بحن ٠مُت الىٝىد واالإعخىي الّام للأظّاس.   وفي هزا الؽإن 

ت مّاد خان هٍشٍ ذ خلفذ ١ل منهما ٌهشث هٍشٍ ذة الىٝذًت وٜ ت الأسـ لت الخباد٥ وهٍشٍ

ادة ٠مُت  الىٝىد االإخاخت في الخذاو٥ ظخادي خخما بلى  بلى هخاثج مخٝاسبت مممىنها ؤن  صٍ

ادة في االإعخىي الّام للأظّاس.  صٍ

ىدفش دوسها  و٠مثل هٍشتهم للىٝىد، اِخبر ال٢لاظ٤ُ ؤن العُاظت الىٝذًت مداًذة، وٍ

ذاس الىٝذي ٘ٝي دون ؤن ٣ًىن لها ؤي دوس في جدُٝٞ في بسظاء ٜىاِ ذ ولىابي اـلؤ

  1الاظخٝشاس الاٜخفادي

ت -ب  العياظت الىلذًت في إػاس الىظشيت الىيجزً

ت     ت ال٢ُجزً ت ال٢لاظ٢ُُت خاـت ُ٘ما ًشجبي  جمحزث الىٍشٍ با٘ترالاتها االإّاسلت للىٍشٍ

بخإزحر الىٝىد ِلى ؤداء الاٜخفاد الٝىمي، خُث ًا٠ذ ٠ُجز ؤن الىٝىد جىٝل جإزحرها بلى ١ل 

االإخٕحراث ال٣لُت ومً بُنها الّمالت، الؤهخاج، الاظتهلاٟ، الادخاس والاظدثماس. وبزل٤ جم 

 في الخدلُل والخٙعحر الاٜخفادي.  ٜخفاد الىٝذيالجمْ بحن الاٜخفاد الخُٝٝي والا

لى ـُّذ الأظّاس، حّخبر  وس٠ض ٠ُجز ِلى جإزحر ظّش الٙاثذة  ِلى الخٙمُل الىٝذي. وِ

ت ال٢لاظ٢ُُت التي  ت ؤنها جدعم بالجمىد، و بالخالي حّاسلذ مْ الىٍشٍ ت ال٢ُجزً الىٍشٍ

ذ جدحز ٠ُجز للعُاظت االإالُت  ِلى خعاب العُاظت الىٝذًت، ا٘ترلذ مشوهت الأظّاس. وٜ

٘ٝذ ؤزبذ ٠ُجز ؤن العُاظت الىٝذًت الخىظُّت جفبذ ِذًمت الّٙالُت برا اهخٙمذ 

ُذ  ادة في ٠مُت الىٝىد ظخيخٝل لخٕذًت الشـ ؤظّاس الٙاثذة بلى الخذ الأدوى لأن، ؤي صٍ

ٍت، الىٝذي االإىحه للمماسبت، ولً ًخم بهٙاٜها ِلى ؼشاء العلْ الاظتهلا٠ُت والاظدثماس 

                                  
ِباط ١اٌم الذِمي، العُاظت الىٝذًت واالإالُت وؤداء ظىٛ الأوساٛ االإالُت، الىبّت الثاهُت، داس ـٙاء لليؽش  1

 .25،26، ؿ ؿ: 2014والخىصَْ، ِمان، الأسدن، 
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ض الؤهٙاٛ  الخ٣ىمي بُٕت  ٞ العُاظت االإالُت وحّضٍ وهىا ًجب ؤن جخذخل الذولت ًِ وشٍ

٤ الاٜخفاد وجيؽُىه.  جدشٍ

 العياظت الىلذًت في إػاس االإذسظت الىلذًت -ج

خباس       ذمان اِلا امت ٘شٍ  ، خُث اِخبرث ؤنعُاظت الىٝذًتللؤِادث االإذسظت الىٝذًت بضِ

فادًاث الذو٥ ٣ًىن ظببها خذور حٕحراث في العُاظت الىٝذًت الخٝلباث التي جدذر في اٜخ

د لا ًازش ِلى معخىي الخىاصن في ى ن ِشك الىٝ،  وؤلباث  في حاهب الىلب الخاؿولِغ الخٝ

يبغي ِذم الىٍش الى الّلاٜاث الخىاظبُت بحن الخٕحراث الىٝذًت ومعخىي  ل وٍ الأمذ الىىٍ

ذمان وصملائهفي العُاظت الاٜخفادًت زابخت  الاظّاس ٠ٍاهشة ذ جدحز ٘شٍ عُاظت لل . وٜ

ٙىها بإنها ِلى خعاب العُاظت االإالُت، الىٝذًت لت في جدذًذ الاظخٝشاس الأداة الّٙا ٘ىـ

لي جإزحر مباؼش ِلى الاهٙاٛ ال٢ وؤن الخىظْ في ضر العُىلت الىٝذًت ظ٣ُىن له، الاٜخفادي

لى الذخل  اليؽاه الاٜخفادي وخفشه  فياظدبّاد دوس الذولت  او ؤًذو ، رالٝفح الأحل فيوِ

ذ  .لُٞ هىاٛؤفي  ذمان خى٥ االإذسظت الىٝذًت،  وٜ اصدادث مّاسلخه و همذ ؤ٣٘اس ٘شٍ

ىن ما بّذ الخشب الّاالإُت الثاهُت. بر  الإٝترخاث العُاظت التي جبىاها ِلماء الاٜخفاد ال٢ُجزً

ش مٍّم مجالاث الاٜخفاد، وهادي بالّىدة  ذ جدشٍ ًّ بلى العىٛ الخش الزي دِا بلُه ِلماء ؤ

مى٥ 
ُ
الاٜخفاد ال٢لاظ٢ُُحن مثل آدم ظمُث. وجدذي الأ٣٘اس االإّاـشة الذاِمت للإهٙاٛ االإ

بالعجض، مبرسًا رل٤ بإن العُاظت االإالُت الخىظُّت لً جيخج ظىي الٙىض ى ِلى االإذي 

 .البُّذ

اد ة االإخإهُت واالإعخٝشة للمّشوك وحاد٥ في ـالر الخجاسة الخشة وجٝلُل حجم الخ٣ىمت والضٍ

ت  الىٝذي ِىذما ٣ًىن الاٜخفاد في خالت همى. وؤـبذ جش٠حزه ِلى العُاظت الىٝذًت والىٍشٍ

ان مّا باالإذسظت الىٝذًت ّش٘ ٌُ  .ال٢مُت الىٝذًت 
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 الفصل العابع

 ماَيت الأظىاق االإاليت
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 الأظىاق االإاليتماَيت العابع:  الفصل

 العىق االإالي ووظائف  أولا:  مفهىم 

ًيخٝل اليؽاه الاٜخفادي بحن داثشجحن، الأولى هي الذاثشة الخُُٝٝت التي جشجبي    

بالخذ٘ٝاث الُّيُت والأوؽىت الخذمُت في ـىسة بهخاج وجذاو٥ العلْ والخذماث، 

وجذاو٥   Cash Flowsش٠ت الخذ٘ٝاث الىٝذًت ومعخلضماث الؤهخاج، والأخشي مالُت جخّلٞ بد

ى٥ االإالُت   ،  Financial Assestsاـلأ

 مفهىم العىق االإالي - أ

 Realؤظىاٛ خُُٝٝت جٝعم ؤظىاٛ  اليؽاه الاٜخفادي بلى ٜعمحن ؤظاظحن، ؤولهما      

Markets  ى و ٚ بإنمىلىُ الخّامل في هزه الأظىاٛ هى اـلأ ها ٥ االإادًت االإلمىظت التي جىـ

التي ًدىصها الأ٘شاد مثل الّٝاساث، الأساض ي، االإباوي، الآلاث واالإّذاث ، االإّادن  الثروة ؤـل

مت، وؤًما الخبىب والعلْ االإادًت االإلمىظت  الىِٙعت ١الزهب والٙمت والأحجاس ال٢شٍ

ت، وزاهيهما  الىظُي بحن وجمثل   Financial Markets الأظىاٛ االإالُتالاظتهلا٠ُت والاظدثماسٍ

ُٚ ٘ىاثمهاوخذاث  ب في جىٌ بذلا مً الاخخٙاً بها في ؼ٣ل ظُىلت  الٙاثن االإالي التي جشٔ

اولت، ووخذاث العجض االإالي التي جىلب الٙىاثن بهذٗ اظدثماسها  هٝذًت خالشة وِ

ومىاـلت وؽاوها الاظخٕلالي والاظدثماسي، لزل٤ ٘ةن ؤخذ الأدواس الأظاظُت للأظىاٛ االإالُت 

لُت الٙاثمت بلى الىخذاث راث الىاٜت االإالُت  هى هٝل الأمىا٥ مً ؤصخاب الىاٜت الخمىٍ

لُه ًيخج ًِ وظاوت الأظىاٛ االإالُت اهخٝا٥ االإىاسد االإالُت مً ٜىاُ لآخش.  1االإىخٙمت،  وِ

 

 

 

                                  
الهىذظت االإالُت في ـىاِت  ظمحر ِبذ الخمُذ سلىان خعً، االإؽخٝاث االإالُت ودوسها في بداسة االإخاوش ودوس  1

 17، ؿ: 2005ؤدواتها، داس اليؽش للجامّاث، مفش، 
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 ظىاق االإحشهت لليؽاغ الاكخصاديالأ (: 07الؽيل سكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ّذ العُذ الّىض ي، الأظىاٛ االإالُت في الاٜخفاد االإّاـش  والاٜخفاد الؤظلامي، ٜماًا :  االإصذس س٘

 .433اٜخفادًت، ١لُت الخجاسة، مفش، ؿ: 

لت  مً     ى٥ االإالُت الىىٍ خلا٥ ما جٝذم حّشٗ العىٛ االإالُت بإنها آلُت لخلٞ وجذاو٥ اـلأ

 واالإخىظىت والٝفحرة الأحل. وجخممً ما ًلي:

 ،لزل٤  حعمى ظىٛ االإا٥، واالإا٥ في هزه الخالت االإا٥االإبادلت في هزه العىٛ هى  مىلىُ -

 جذخلمٙهىم والزهب،ل البترو٥ هى االإا٥ في ـىسجه الىٝذًت ، ؤي لا جذخل ؤظىاٛ العلْ مث

، لأهه وبن الّملاثفي مٙهىم العىٛ االإالي ٠ما لا جذخل ُ٘ه ؤظىاٛ   الضساُِت واالإداـُل

١اهذ الىٝىد هي مدل الخّامل في هزه الأظىاٛ، بلا ؤهه ًخّامل بها باِخباسها ظلّت جباُ 

ىلب ٘يها الشبذ مً خلا٥ ٘شوٛ الأظّاس، بخلاٗ الخّامل في ظ ىٛ االإا٥ خُث وحؽتري وٍ

ل االإؽشوِاث ؤو ظذاد الالتزاماث.  ٣ًىن الىلب ِليها لٕشك الخفى٥ ِلى االإا٥ اللاصم لخمىٍ

 اليؽاغ الاكخصادي

 أظىاق ماليت أظىاق حليليت

 سأط االإاٌظىق  ظىق الىلذ

ظىق الخمىيل 

 بالإكشاض

ظىق الأوساق 

 االإاليت

ظىق العلع 

 والخذماث
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ُٙت الأظاظُت للعىٛ االإالُت في حزب االإذخشاث والٙىاثن االإالُت بدىصة  - جخمثل الىٌ

 الأ٘شاد

ما٥ و التي ٌّبر ِنها بىخذاث الٙاثن االإالي، ومً زم بجاختها   ٝ–وميؽأث اِلأ ا لّٝىد و٘

 بلى الجهاث التي جدخاج بليها والتي ٌّبر ِنها بىخذاث العجض االإالي. -مُّىت

ُٙتها مً خلا٥ ؤدواث مالُت مُّىت ١الأظهم والعىذاث واالإؽخٝاث  - جادي العىٛ االإالُت وٌ

ل وجبُّها للجهاث راث الٙاثن االإالي  االإالُت، خُث جفذسها الجهاث االإدخاحت بلى الخمىٍ

 مٝابلها ِلى اخخُاحاتها االإالُت.وجدفل في 

 جىلٞ العىٛ االإالُت ِلى ِملُت جخ٣ىن مً مشخلخحن: -

 .مشخلت بـذاس الىسٜت االإالُت وجخم في العىٛ الأولُت 

 .ت  مشخلت جذاو٥ الىسٜت االإالُت وجخم في العىٛ الثاهىٍ

لت الأحل ١الأظهم والعىذاث مىلىُ الخّامل  في -  العىٛ االإالُت ٜذ ٣ًىن ؤوساٛ مالُت وىٍ

ىت والأوساٛ  ذ ٣ًىن ؤوساٛ مالُت ٜفحرة الأحل ٠إرون الخضٍ وحّشٗ بـ )ظىٛ سؤط االإا٥(، وٜ

ت وحّشٗ بـ )ظىٛ الىٝذ(.  الخجاسٍ

ت وؼش١اث الخإمحن واالإاظعاث الادخا - ت حّخبر ماظعاث الىظاوت االإالُت ١البىىٟ الخجاسٍ سٍ

 حضءا مً العىٛ االإالي.

 وظائف العىق االإالي -ب

جىىىي الأظىاٛ االإالُت ِلى ٜذس ٠بحر مً الأهمُت، خُث ٌّخبر وحىدها وجىىسها ؤمشا    

ا في مخخلٚ الذو٥ مهما ١اهذ دسحت همىها، ورل٤ بالىٍش بلى ؤن الأظىاٛ االإالُت   لشوسٍ

ت حعهم بؽ٣ل ٠بحر في بسظاء الىمى  اثٙا خُىٍ اه الاٜخفادي، و ًم٢ً بًجاص جادي وٌ والش٘

اثٚ ُ٘ما ًلي:  هزه الىٌ

الخىمیت  ٘مً االإا٠ذ ؤن .وجىحیھھا هدى االإؽشوِاث الاظدثماسیت االإذخشاث حّبئت -

الأوؽىت بوؽاء لخمىیل  للمؽشوِاث االإخخلٙت ههوجىحي الاٜخفادیت جخىلب حّبئت سؤط االإا٥
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ٚ حّبئت سؤط االإا٥ بذوسھا ،الخىظْ وؤ شؿ الاظدثماس،  ِلى مّذلاث وجخىٜ الادخاس و٘

جلبي ھزه الخاحت، ویخدٝٞ لھا رل٤ مً خلا٥  ٘االإؽشوِاث جدخاج بلى سئوط ؤمىا٥ ضخمت

حعھیل جدىیل االإىاسد الاٜخفادیت الخٝیٝیت مً االإذخشیً بلى  االإالیت لٝذسجھا ِلى الأظىاٛ

 االإعدثمشیً.

ل االإخ - ت ِلى الخمىٍ ل الأحل بعبب مؽا١ل مدذودًت ٜذسة البىىٟ الخجاسٍ ىظي والىىٍ

 جطخمیت أزاسبمىیل ًِ وشیٞ ؤظىاٛ سؤط االإا٥ الخ لا ًترا٘ٞ الخطخم واالإخاوشة، خُث

 .٢ِغ الخمىیل االإفشفي الٝاثم ِلى خلٞ الاثخمان

، ٠ما ًخم شة وج٣الُٚ ٜلُلتحعاِذ الأظىاٛ االإالُت ِلى مىذ ٜشوك بؽشوه مِع -

 ومذي مخاوشھا بدعب ؤھمیخھا ودسحت الاظدثماسیت مؽشوِاثللسؤط االإا٥  جخفیق

 .ال٢ٙاءة والّٙالُت

ل ٠ثحرا ما  - جخّامل هزه الأظىاٛ بالأوساٛ االإالُت الٝابلت للخذاو٥ بالّملاث الٝابلت للخدىٍ

یعھل ِلى خُث ًم٢ً وشح ؤظهم وظىذاث لؽش١اث مً حيعُاث مخخلٙت، وهى ما 

الؽش١اث والٝىاِاث االإخخلٙت، ٘ملاًِ حؽ٢یل  االإعدثمشیً االإدلیحن والأحاهب جٝییم

 .وجىحھاجه االإعخٝبلیت ِمىما جفىس ًِ ؤداء الاٜخفاد

ً   الخّامل بالأوساٛ االإالُت الٝابلت للخذاو٥  - في الأظىاٛ االإالُت، ٌعاهم في حصجُْ االإعدثمشٍ

ُٚ ؤمىالهم بؽشاء هزه الأوساٛ، بلا٘ت بلى   اسة مىاءمت الآحا٥ وخعً بدالفٕاس ِلى جىٌ

مخىظىت  الأظھم وھم معدثمشون في ؤدواث االإا٥، ٘ىحىد ؤظىاٛ للأوساٛ االإالیت جم٢ً خملت

حعاِذ في  ؤي ؤن الأظىاٛ لخٍت، تفي ؤً )حعُِلها( ظیىلت ووىیلت الأحل مً جدىیلھا بلى

 .الاظدثماس ٜفحر الأحل والاظدثماساث وىیلت الأحل جمییٞ الٙجىة بحن

ل ؤمىالهم بلى ظُىلت دون الخّامل بالأوساٛ االإالُت  - الٝابلت للخذاو٥ ًم٢ً خامليها مً جدىٍ

 جدمل ؤًت خعاثش.

ّاث والخّلُماث اللاصمت لخماًت ؤظّاس الأظهم الجذًذة واالإخذاولت مً  - ولْ الدؽشَ

 الخإزحراث الخاسحُت
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ٌّمل العىٛ االإالي ِلى جىٍُم ومشاٜبت بـذاس الأوساٛ االإالُت والخّامل بها بما ٢ًٙل  -

خه وظهىلخه.ظلا   مت الخّامل وظشِ

حّخبر الأظىاٛ االإالُت ماؼشا للخالت الاٜخفادًت خُث ٌعاِذ في ِملُت الخيبا التي حعاِذ  -

ً مً الاظدثماس بالأوساٛ االإالُت الأ٠ثر سبدا ْ، بلى حاهب رل٤ جلضم العىٛ االإالي  االإعدثمشٍ  س٘

ؽش هخاثجها االإالُت بفٙت االإذسحت مً خلا٥ بِذاد وو للمؽشوِاث ال٢ٙاءة الاٜخفادًت

ّضص الخى٠مت  ذ مً الؽٙاُ٘ت وَ ٞ مّاًحر مداظبُت ومالُت مخٙٞ ِليها، وهى ما ًضٍ دوسٍتو٘

ٝلل خالاث جماسب االإفالر.    لهزه الؽش١اث وٍ

 للبلذ، وھزا مٙیذ ل٣ل الأوشاٗ، الىلْ الاٜخفادي ؤظىاٛ االإا٥ ِمىما ح٢ّغ -

ش بزل٤ ماؼشاث للجھاث الخ٣ىمیت ابت ِلى الأداء بر جى٘ الاٜخفادي، وجٙیذ  بٕشك الشٜ

ؤمىالھم واظدثماساجھم  هىحیوج الأ٘شاد والؽش١اث في اجخار الٝشاساث الاٜخفادیت العلیمت

 . هدى الٝىاِاث الىاِذة واليؽىت

 أهىاع العىق االإاليثاهيا: 

ٝا لّذة مّاًحر ِلى الىدى الخالي:  جٝعم الأظىاٛ االإالُت و٘

ُٙت الخىٍ - ، ٘خفىٚ الأظىاٛ االإالُت بلى ـىٙحن ؤظىاٛ هٍامُت خعب الىٌ ُمُت للعىٛ

 وؤظىاٛ ٔحر هٍامُت.

خعب مُّاس الضمً، جٝعم الأظىاٛ االإالُت بلى ؤظىاٛ ٘ىسٍت وؤخشي معخٝبلُت، جخم في  -

العىٛ الأولى االإّاملاث وببشام الّٝىد وجىُٙزها بؽ٣ل ٘ىسي، وجخم في العىٛ االإعخٝبلُت 

ْ الآحل ؤًً ًخم ببشام الّٝىد في الخالش ل٢ً جىُٙزها ٣ًىن في االإّاملاث راث الىاب

 االإعخٝبل وحّذ ِٝىد االإؽخٝاث االإالُت ؤخذ ؤهم ؤؼ٣ا٥ هزه الأظىاٛ.

ت، خُث بخم  - خعب مُّاس هٝل االإل٢ُت والخذاو٥ ، جٝعم بلى ؤظىاٛ ؤولُت وؤظىاٛ زاهىٍ

خم الا٠خخاب ٘ يها وهٝل مل٢ُتها مً مخّامل بلى بـذاس الأوساٛ االإالُت في العىٛ الأولُت، وٍ

 آخش في العىٛ الثاهىي.
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خُث الىىاٛ االإ٣اوي للأظىاٛ، جٝعم الأظىاٛ االإالُت بلى ؤظىاٛ مدلُت وؤظىاٛ  مً -

دولُت، ٘العىٛ االإدلُت جيؽي في بواس الخذود الجٕشاُ٘ت للبلذ. ؤما العىٛ الذولُت ُ٘مخذ 

وؽاوها بلى خاسج خذود الؤواس الجٕشافي للبلذ بهذٗ حّبئت ؤ٠بر ٜذس مم٢ً مً االإذخشاث 

ىاهحن وؤهٍمت الذولُت لزل٤ ٣ًىن  ا ّاث وٜ لخّامل ٘يها بالّملاث الأحىبُت وجدذ حؽشَ

 جخخلٚ مً دولت بلى ؤخشي.

وجٝعم الأظىاٛ االإالُت مً خُث ؤهىاُ الأدواث وآحالها بلى ظىٛ هٝذًت  )مىلىُ الخّامل  -

ىت(، وظىٛ سؤط االإا٥  هي الأدواث االإالُت ٜفحرة الأحل ٠ؽهاداث الؤًذاُ وؤروهاث الخضٍ

لت الأحل ١الأظهم والعىذاث واالإؽخٝاث(.   )مىلىُ الخّامل هي الأدواث االإالُت وىٍ

م٢ً الؤؼاسة بلى  ؤهم ؤهىُ الأظىاٛ االإالُت ُ٘ما ًلي: وٍ

 Market   Money ذًتالعىق الىل - أ

ه االإالیت ٘ی الأدواث اظخدٝاٛ حا٥ؤ لاجخجاوص  ظىٛ للاظدثماس ٜفحر الأحل ھى ظىٛ الىٝذ   

ّاملاث خاؿ باالإه ولأه للخمىیل ٜفحر الأحل یّذ مفذسا  بلا٘ت بلى ؤهه  .واخذة ظىتًِ 

 . 1بمضایا ٠ثحرة ؤھمھا الأمان والعیىلت ٜفحرة الأحل، ٘ھى یخمخْ

ت وؼش١اث الخإمحن واالإاظعاث     وجمثل ماظعاث الىظاوت االإالُت ١البىىٟ الخجاسٍ

ّخبر الجهاص البى٣ي في العىٛ الىٝذي؛ االإش٠ض االإالي الزي  ت حضءا مً العىٛ االإالي، وَ الادخاسٍ

العىٛ الىٝذًت ًخد٢م في ِشك الىٝىد ومّذلاث العُىلت الىٝذًت، خُث جخممً 

ت  والبى٤ االإش٠ضي  ت مً مّاملاث الؤٜشاك والاٜتراك التي جخم بحن البىىٟ الخجاسٍ مجمىِ

خدذد  ، وٍ وماظعاث الخإمحن، لزل٤ حّشٗ العىٛ الىٝذًت ؤًما  بعىٛ ما بحن البىىٟ

ظّش الٙاثذة  في هزه العىٛ خعب الّشك والىلب ِلى الأدواث االإالُت ٜفحرة الأحل، بلى 

.حاهب ال  ٍشوٗ الاٜخفادًت والعُاظُت الّامت التي جازش ِلى آلُت ِمل العىٛ

                                  
ُٙت ـادسة ًِ ـىذوٛ الىٝذ الّشبي، الّذد  1 م ؤخمذ ٜىذوص، الأظىاٛ االإالُت، ظلعلت ٠خِباث حّشٍ ِبذ ال٢شٍ

 .11 ، ؿ:2021، الؤماساث الّشبُت االإخدذة، 21
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وجدعم ؤدواث العىٛ الىٝذي بأحا٥ اظخدٝاٛ ٜفحرة جترواح بحن ًىم واخذ وختى ظىت    

واخذة ولاًم٢ً ؤن جخجاوص هزه االإذة، بلا٘ت بلى العُىلت االإشجّٙت واهخٙاك دسحت 

 االإخاوشة، 

 .1ِلى ِىفشي العُىلت والأمان ؤ٠ثر مً ِىفش الشبدُتلزل٤ ًخم التر٠حز في هزه العىٛ 

 وظائف العىق الىلذي -1

م٢ً بًجاص      وج٢دعب العىٛ الىٝذًت ؤهمُت بالٕت في بجاخت وجىٍُم وبداسة العُىلت، وٍ

اثٙها ُ٘ما ًلي:  2وٌ

-  ٞ حعهُل جخىُي وجىُٙز العُاظت الىٝذًت مً خلا٥ جذخل البى٤ االإش٠ضي ًِ وشٍ

ٝا للأهذاٗ االإدذدة وخعب االإاؼشاث الاٜخفادًت الّامت، بُٕت حّذًل ؤظّاس  الٙاثذة  و٘

ت، وحّخبر العىٛ الىٝذًت هىاٛ  الخإزحر في اخخُاوُاث العُىلت الىٝذًت للبىىٟ الخجاسٍ

ٚ  ّ٘الُت العُاظت الىٝذًت ِلى مذي  لخىبُٞ ؤدواث العُاظت الىٝذًت، وبالخالي جخىٜ

 ٠ٙاءة العىٛ الىٝذًت.

ىلت ِالُت للأـى٥ االإالُت ٜفحرة الأحل،  وهى ما ًترجب ِلُه جخُٙن ج٣الُٚ بًجاد ظُ -

ْ الاٜخفادًت ومً زم  ل ٜفحر الأحل وصٍادة مّذ٥ دوسان سؤط االإا٥ الّامل للمؽاسَ الخمىٍ

 اسجٙاُ الىاٜت الؤهخاحُت. 

 أدواث العىق الىلذًت  -2

ى٥ ٜفحرة الأ  م٢ً الؤؼاسة بلى هزه جخمحز العىٛ الىٝذًت بالخّامل في الأدواث واـلأ حل، وٍ

 الأدواث ُ٘ما ًشد ؤدهاه:

 

                                  
، ؿ 2017الىُب ال٣ٙي ؤخمذ، ؤظىاٛ االإا٥، الىبّت الأولى، داس الجىان لليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن،  صهشي ؤ 1

 .20-19ؿ: 
م ؤخمذ ٜىذوص، مشحْ ظابٞ ؿ:  2   .13ِبذ ال٢شٍ
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 ظىذاث الخضيىت -2-1

ا في العىٛ الىٝذًت، وجخمحز بعُىلت ِالُت ودسحت      ىت هي الأداة الأ٠ثر  ؼُىِ ظىذاث الخضٍ

ل العجض االإالي  مخاوشتها ج٣اد ج٣ىن مىّذمت لأنها جفذس ًِ الذولت، وحعخخذم في جمىٍ

ادة، ٌؽتري البى٤ االإش٠ضي باِخباسه بى٤ الخ٣ىمت هزا الىىُ مً  ذ في محزاهُتها، وِ االإاٜ

ل هٙٝاتها في خالاث العجض  العىذاث ٜفحرة الأحل بُٕت بمذاد الذولت بالأمىا٥ اللاصمت لخمىٍ

ت الاظخثىاجي، وفي بّن الأخُان ًٝىم الب ى٤ االإش٠ضي بذوس الىظُي بحن البىىٟ الخجاسٍ

ل االإحزاهُت الّامت. ىت وجمىٍ ىت الذولت بهذٗ ؼشاء ظىذاث الخضٍ  وخضٍ

 ؼهاداث الؤًذاع -2-2

مالیت  ؼشاء ؤـى٥  الشأبحن في الّملاء لٙاثذة ؼھاداث الؤیذاُ الخجاسیت البىىٟ جفذس    

لها بلى ظُىلت بِعش ى٥  بیْ ،خیث یم٢ًًم٢ً جدىٍ ٛ  هزا الىىُ مً اـلأ  برا الثاهىیت في العى

اثذھا للخذاو٥  تٜابل ١اهذ ٍىت الخض  ظىذاث االإعخدٞ ِلى الّاثذ مً ؤِلى ی٣ىن  ما ٔالبا وِ

 هٍشا

ًدىاظب وشدًا  ٘اثذة مدذد وبعّش مّحن جاسیخ في الذْ٘ وحعخدٞ خىشھا، دسحت لاسجٙاُ

خ الاظخدٝاٛ   بالعیاظت جخإزشوهي ، مْ جاسٍ
ً
هي االإٝشسة، و  الٙاثذةبىاءا ِلى  ؤظّاس  الىٝذیت

باِخباس ؤنها جمثل وداجْ لأحل، لا ًم٢ً اظتردادها ُٜمتها  سؤط االإا٥ٜابلت للخذاو٥ في ؤظىاٛ 

خ الاظخدٝاٛ، ٘ةن العبُل الىخُذ للخفشٗ ٘يها ٜبل رل٤  مً البى٤ االإفذس لها  ٜبل جاسٍ

خ هى بّشلها للبُْ في العىٛ الثاهىي  ٘ت لإم٣اهُت جذاولها في الأظىاٛ االإالُت وبالإلا .1الخاسٍ

مٝابل الؤخخٙاً  الذولُتاالإدلُت ًم٢ً ؤًما جذاو٥ هزه الؽهاداث  في الأظىاٛ االإالُت 

خم ا االإدلُت ورل٤ بىاء بٕىاء ًٝابلها مً الأظهم ِلى اجٙاٛ مْ ؼش٠ت مفذسة مدلُت، وٍ

ذاس )فى و٠ُل بى٤ الؤً بًذاُ الأوساٛ االإالُت الخاـت بخل٤ الؽش٠ت لذي ذاُ ؤو بى٤ اـلؤ

٠بذًل ًِ الأوساٛ االإالُت  االإّخاد ٣ًىن بى٤ مدلى( ومً زم ٘ةن هزه الؽهاداث ًخم جذاولها

لُت، ولأن مال٤ ؼهاداث الؤًذاُ هى فى خُٝٝت الأمش مال٤ الأظهم االإدلُت االإٝابلت لها  اـلأ

                                  
ت، مفش،  1 ، الؤظ٢ىذسٍ  .52، ؿ: 1993مىحر ببشاهُم هىُذي، الأوساٛ االإالُت وؤظىاٛ سؤط االإا٥، ميؽإة االإّاسٗ
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ل مخٙٞ ِليها( ٘ةن له ١ا٘ت خٝىٛ مال٤ العهم االإدلى م ً خُث )خعب وعبت جدىٍ

 .1ٝذًت ؤو الُّيُت وبُْ الأظهمالى الخىصَّاث

 Repurchase Agreement     إجفاكياث إعادة الؽشاء -2-3

ٜابلت للدعُِل بعّش مدذد، مْ الخّهذ  اجٙاُٜت بِادة الؽشاء ِلى بُْ ؤـى٥ جىىىي     

خ مدذد وظّش مدذد مخٙٞ ِلُه. والدعمُت الؽاجّت لهزه  بؽشائها مً االإؽتري في جاسٍ

بى  وفي الٕالب ج٣ىن مذة الاظخدٝاٛ ، Repoالاجٙاُٜت في ؤظىاٛ الىٝذ هي: اجٙاُٜت الشٍ

بى لمً الّملُاث االإخذاولت في ؤظ   .2ىاٛ الىٝذٜفحرة الأحل، ولزا جفىٚ ِملُاث الشٍ

 ؤي ؤهه في–خفى٥ ِلى العُىلت الىٝذًت بلى الاجٙاُٜت بِادة الؽشاء  مً  يهذٗ الباجْو     

 ٘هى ًبُْ الأوساٛ االإالُت بٝفذ الخفى٥ ِلى زمنها الىٝذي مً االإؽتري، زم في -مش٠ض االإخمى٥ 

 ٛ ذ الآحل ٌعترد الباجْ ؤوساٜه االإالُت بثمً ؤِلى مً الثمً الأو٥، والٙش  بحن الثمىحن هى  االإىِ

عمى ِاثذ اجٙاُٜت الؽشاء  ل ِلى الباجْ وَ  .Repo Rateج٣لٙت الخمىٍ

باجْ الىسٜت  مً حاهب ء وججب الؤؼاسة بلى  ؤن هزه الاجٙاُٜت حعمى اجٙاُٜت بِادة ؼشا    

هٍشها بلى مؽتري الىسٜت االإالُت ٘دعمى الاجٙاُٜت م٣ّىط اجٙاُٜت بِادة  ، بِىما براتاالإالُ

بى ال٢ّس ي  بى واالإؽتري ًجشي ِملُت Reverse Repoالؽشاء، ؤو الشٍ ، ٘الباجْ ًجشي ِملُت سٍ

بى ٢ِس ي.  سٍ

 الىمبيالاث االإصشفيت -2-4

ُت      حّهذ ٠خابي بةِادة مبلٖ بٜترله  Banker’s Acceptancesجمثل ال٢مبُالاث االإفش٘

م٢ً للبى٤ بالاخخٙاً بالخّهذ )الزي ًمثل ِٝذ بٜشاك  . وٍ شخق ما مً ؤخذ البىىٟ

خ الاظخدٝاٛ، ٠ما ًم٢ىه بُّه لصخق آخش، ًبُّه بذوسه  ًخىلذ ِىه ٘ىاثذ( ختى جاسٍ

خ الاظخدٝاٛ ًدٞ لخامل الخّهذ اظترداد  ُٜمخه ترك ٝمً مدشسه )االإ لىشٗ زالث. وفي جاسٍ

                                  
ت، البىسـت خىىة بخىىة  1  .2-1، ؿ ؿ: 2017، مفش، -ؼهاداث الؤًذاُ  -البىسـت االإفشٍ
ت، االإجلذ  2 ُت، مجلت حامّت الؽاسٜ ، 10ًىظٚ بً ِبذ الله الؽبُلي، اجٙاُٜت بِادة الؽشاء وبذاثلها الؽشِ

 .165-164، ؿ ؿ: 2013، الؤماساث الّشبُت االإخدذة، 2الّذد 
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لي ، وبرا  لم ًخم٢ً مً رل٤ ًم٢ىه خُيئز الشحىُ  بلى البى٤ الزي ٜبل الخّهذ مً (اـلأ

 البذاًت.

 كشض فائع الاحخياػي الؤلضامي-2-5

التي ًىحذ لذيها ٘اثن في الاخخُاوي الؤلضامي ؤن جٝشله لبىىٟ ؤخشي  ًم٢ً للبىىٟ   

الىّنى االإٙهىم، رل٤ ؤنها جخمثل في حّاوي مً عجض ُ٘ه، ولا حّخبر جل٤ الٝشوك ؤوساٜا مالُت ب

ًلتزم ُ٘ه البى٤ االإٝترك بعذاد ُٜمت  -مممىن مً البى٤ االإش٠ضي  –حّهذ ٔحر م٢خىب 

ٝا لٝاهىن الّشك والىلب الٝشك مصخىبا  بٙاثذة جخدذد ً  .1و٘ لى الشٔ مً  ؤن  وِ

اٜتراك هزه  الأمىا٥ ِادة ما ٣ًىن في خذود لُلت واخذة بهذٗ ظذ العجض في الاخخُاوي 

خ اظخدٝاٛ جل٤ الٝشوك ٜذ ًمخذ لٙترة ؤوى٥  الؤلضامي، بلا ؤن الىاْٜ ٜذ ؤزبذ ؤن جاسٍ

ِىذما ًمىش البى٤ لاٜتراك الأمىا٥ لاظخخذامها في الاظدثماس، وخُيئز ًفبذ لضاما ِلُه 

لّب البى٤ االإش٠ضي دوس الىظُي في هزه الخالت بحن ؤن ًىلب م ذ ٘ترة الٝشك ًىما بُىم. وٍ

 .2البىىٟ االإٝشلت والبىىٟ االإٝترلت

 كشض الذولاس الأوسوبي -2-6

٢ُت التي  Eurodollarاـىلاح الذولاس الأوسوبي  ٌعخخذم     للإؼاسة بلى الذولاساث الأمشٍ

لى الأخق البىىٟ الأوسوبُت. جدخَٙ بها بىىٟ في خاسج الىلاًاث االإخدذة الأمش  ٢ٍُت، وِ

خ٣ىن ظىٛ الذولاس الأوسوبي مً ِذدمً البىىٟ ال٢بحرة في لىذن وبّن البلذان الأوسوسبُت  وٍ

٣ي ٘ٝي.  ٝخفش دوسها ِلى الذولاس، ؤي ؤنها جٝبل وداجْ وجمىذ الٝشوك بالأمشٍ الأخشي ، وٍ

فش  خ الاظخدٝاٛ. وجخ٣ىن  وجخمحز الٝشوك التي جمىدها هزه البىىٟ بطخامت الُٝمت وٜ جاسٍ

٢ُت لذي جل٤ البىىٟ  هدُجت ُٜام بّن البىىٟ والؽش١اث التي لها وداجْ في  الذولاساث الأمشٍ

ادة بًذاِها في ـىسة وداجْ لأحل لذي  ٢ُت، بسخب حضء مً جل٤ الىداجْ لِإ بىىٟ ؤمشٍ

 .3التي جمىدها البىىٟ الأوسوبُت التي جخّامل بالذولاس، سبما بعبب اسجٙاُ مّذلاث الٙىاثذ

                                  
 .45-44ْ ظابٞ، ؿ ؿ: مىحر ببشاهُم هىُذي، مشح 1
 .54، ؿ: االإشحْ هٙعه 2
 .55االإشحْ هٙعه، ؿ:  3



 

022 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                       د. هصشاوي دهيا صاد

 اللبىٌ االإصشفي  -2-7

 الٝبى٥ االإفشفي هي ؤداة مالُت مً ؤدواث العىٛ الىٝذًت ٜفحرة الأحل خُث جتراوح     

خدذد ؤؼهش،وحعّت ؼهش  بحن جتراوح اظخدٝاٜها٘ترة  ـًِٞ  ِليهـا الّاثذ وٍ  مً الخفم وشٍ

 االإّاملاثفي اثخمان  ؤداة حعخخذم٠ما  للاٜتراك،  ؤداة حعخخذم. وهي الاظمُت ُٜمتها

ت الخاسحُت  التي ًدخاحىنها مً الخاسج  البماجْ ؼشاء مـً االإعخىسدًً لخم٢حنالخجاسٍ

 بالأحل.

خمثل ُْ  ، االإفشفيالٝبى٥  وٍ بالٝبى٥، ِلى ٠مبُالت ِلُه بذْ٘ مبلٖ  االإفاسٗؤخذفي جىٜ

 ٞ خخم مّحن مً االإا٥ مً ٜبل معخىسد ؤو مفذس ؤو سأب في الاٜتراك، ورل٤ ًِ وشٍ

ٚ الٝبى٥ االإفشفي بإهه حّهذ مً ٜبل مفشٗ  ال٢مبُالت ب٣لمت مٝبى٥، لزل٤ ًم٢ً حّشٍ

ٞ خخمها ب٣لمت مٝبى٥   .1مّحن بذْ٘ ُٜمت ٠مبُالت مسخىبت ِلُه ًِ وشٍ

ْ االإفشٗ ِلى ال٢مبُالت بالٝبى٥ ؤن ًٝىم الّمُل        خممً الاجٙاٛ الزي بمىحبه ًىٜ وٍ

ُْ بىاءا ِلى ولبه  خ الزي جم الخىٜ بةًذاُ ُٜمت ال٢مبُالت في خعابه لذي االإفشٗ ٜبل جاسٍ

الاظخدٝاٛ ختى ًخم٢ً مً حعلُمها لخامل ال٢مبُالت، ومْ رل٤، ًلتزم البى٤ بمىحب 

خ الاظخدٝاٛ، ولى  ُّه بالٝبى٥ ؤن ًذْ٘ ُٜمت ال٢مبُالت لخاملها في جاسٍ حّهذه االإخمثل في جىٜ

 . 2لم ًٝم ِمُله بذّ٘ها بلُه

 يتالأوساق الخجاس  -2-8

 یخممً في الّادة الٝاهىن الخجاسي، وھى همعدىذ ٠خابي یدذد ؼ٣ل الىسٜت الخجاسیت ھي    

، هٝذي بذْ٘ مبلٖ التزاما لا یخجاوص في  ٜفحر ؤو في ؤحل مّحن یعخدٞ الأداء بمجشد الاولُا

. جخمحز الأوساٛ الخجاسیت  270 الّادة
ً
 بالىشٛ الخجاسیت ویٝبلھا للخذاو٥  ٜابلت ب٣ىهھا یىما

اء ِلى ؤیت لماهاث بالعذاد بلا  جٝىم مٝام الىٝىد، وخیث ؤهھا لا جىىىي  الّشٗ ٠إداة للى٘

ىجھا الاثخماهیت، ٘ةهھا جفذس في الّادة مً الؽش١اث الٝىیت التي  ظمّت الؽش٠ت االإفذسة وٜ

 .جخمحز بمشا٠ض مالیت ٜىیت

                                  
ض، االإمل٢ت الّشبُت  1 مباسٟ  بً ظلُمان آ٥ ٘ىاص، الأظىاٛ االإالُت مً مىٍىس بظلامي، حامّت االإل٤ ِبذ الّضٍ

 .30، ؿ: 2010العّىدًت، 
 .31: االإشحْ هٙعه، ؿ 2
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ا ُ٘ما ًشد  ت، ًم٢ً الؤؼاسة بلى ؤ٠ثرها ؼُىِ  ؤدهاه: ومً لمً الأوساٛ الخجاسٍ

 الىمبيالت -2-8-1

تهي         مً شخق ٌعمى العاخب بلى  وسٜت ججاسٍ
ً
 ـادسا

ً
زلازُت الأوشاٗ، وحؽمل ؤمشا

شخق ٌعمى االإسخىب، والزي ِلُه ؤن ًٝىم بذْ٘ مبلٖ لصخق زالث هى االإعخُٙذ ؤو 

دذد الٝاهىن الخجاسي ل٣ل دولت  خامل ال٢مبُالت  ِىذ الؤولُا ؤو بدلى٥ ؤحل الاظخدٝاٛ. وٍ

ذ الؤظخدٝاٛ، ُذ و االإعخٙ اظم  جخممًال٢مبُالت، ُ٘جب ؤن  بُاهاث االإسخىب ِلُه، مىِ

اء،  ُْ مً ٜام باوؽائهخ جاسٍم٣ان الى٘  .1اوم٣ان اـذاس ال٢مبُالت وجىٜ

 العىذ لأمش -2-8-2

ٞ ؼ٣ل مّحن خذده الٝاهىن،ًمثل       یعمى االإدشس  یخممً حّهذ شخق ـ٤ مدشس و٘

لأمش شخق آخش  ؤو ٜابل للخّحن بمجشد الؤولُا الىٝىد في جاسیخ مّحن بإن یذْ٘ مبلٖ مً

 .االإعخٙیذ

االإدشس بالذْ٘ لأمش شخق آخش یعمى  ـ٤ یمثل ِٝذ شخق یعمىه ٠ما یّشٗ بإه

ّشٗ ؤًما بإهه مدشس م٢خىب یلتزم بمىحبه شخق . 2جاسیخ مّحن مٝذاس مالي االإعخٙیذ في وَ

ذیعمى االإدشس بإن یذْ٘ لأمش شخق آخش یذعى االإعخٙیذ مبلٕا مّیىا مً الىٝىد في   مىِ

 .3مدذد

مُت، ٜذ     وججذس الؤؼاسة بلى ؤن الخىىس ال٢بحر في الخ٢ىىلىحُا ووظاثل الاجفا٥ والثىسة الشٜ

م ) ىضر الؽ٣ل سٜ ( 08ظاهم في اهذماح وجىظْ الأظىاٛ الىٝذًت مْ الأظىاٛ االإالُت. وٍ

خي لأظىاٛ االإا٥.  الخىىس الخاسٍ

 

                                  
اث الجامُّت، الجضاثش، ِبذ الٝادس البٝحراث، الٝاهىن الخجاسي  1 ت، دًىان االإىبىِ الجضاثشي: العىذاث الخجاسٍ

 .130، ؿ: 2010
 .131ِبذ الٝادس البٝحراث، مشحْ ظابٞ، ؿ:  2
اث الجامُّت، الجضاثش،  3  .151، ؿ: 1999ـبخي ِشب، مدالشاث في الٝاهىن الجضاثشي، دًىان االإىبىِ

https://www.marefa.org/%D9%88%D8%B1%D9%82%D8%A9_%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9
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 (: الخؼىس الخاسيخي لأظىاق االإا08ٌالؽيل سكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ُٙت ـادسة ًِ ـىذوٛ : االإصذس م ؤخمذ ٜىذوص، الأظىاٛ االإالُت، ظلعلت ٠خِباث حّشٍ ِبذ ال٢شٍ

 .11 ، ؿ:2021، الؤماساث الّشبُت االإخدذة، 21الىٝذ الّشبي، الّذد 

  Capital Market ظىق سأط االإاٌ  - ب

الأدواث االإالیت مخىظىت ووىیلت الأحل التي جضیذ  ظىٛ سؤط االإا٥ بـذاس وجذاو٥ ًخم في      

ظىٛ سؤط االإا٥ ؼٝحن ؤظاظحن، الأو٥ هى  الٝشوك ٍمم مذة اظخدٝاٜھا ًِ ظىت. و 

ت والبىىٟ االإخخففت. والؽٞ الثاوي یت وىیلت الأحل التي جمىدها البىىٟ الخجاسٍ هى  االإفش٘

البىىٟ  ٌهىس  -

الخاـت ومدلاث 

الفشا٘ت واسجٙاُ 

معخىي االإِّؽت، 

وبٜبا٥ الأ٘شاد ِلى 

 اظدثماس مذخشاتهم.

جىظْ االإؽشوِاث  -

التي جٙىٛ ٜذسة 

الٙشد الىاخذ ِلى 

لها  جمىٍ

جمىذ البىىٟ   -

الٝشوك بؽشووها 

 الخاـت

 

ٌهىس البىىٟ  -

ابت  ت للشٜ االإش٠ضٍ

والؤؼشاٗ ِلى 

ت التي  البىىٟ الخجاسٍ

ذ جٝىم بّملها ؤـبد

ٝا لٝىاِذ وؤوامش  و٘

البى٤ االإش٠ضي، لزل٤ 

ك ؤـبدذ الٝشو 

التي جمىدها مدذودة 

م مً  ٍادة ص بالشٔ
 ولب الأ٘شاد ِليها

ٌهشث البىىٟ  -

االإخخففت )بىىٟ 

ـىاُِت،صساُِت 

ت( جٝىم  ٝاسٍ وِ

بّملُاث بـذاس 

ظىذاث مخىظىت 

لت الأحل لعذ  ووىٍ

اخخُاحاتها مً 

ل  الأمىا٥ لخمىٍ

ٝىم البى٤  ّىٍ االإؽاسَ

االإش٠ضي بةـذاس 

ىت  .ظىذاث الخضٍ

ٌهشث الأظىاٛ  -

الىٝذًت مْ اصدًاد 

خش٠ت الأوساٛ 

توؼهاداث  الخجاسٍ

الؤًذاُ الٝابلت 

حرها مً  للخذاو٥ ؤ

الأدواث االإالُت ٜفحرة 

الأحل، ٘ملا ًِ 

خاحت البىىٟ 

ت لأظىاٛ  الخجاسٍ

مخخففت لإداسة 

 ظُىلتها.

مْ اظخ٢ما٥ البيُت 

الأظاظُت للأظىاٛ 

االإالُت، اهذمجذ 

الأظىاٛ الىٝذًت  مْ 

الأظىاٛ االإالُت، ٠ما 

اهذمجذ الأظىاٛ 

االإالُت االإدلُت مْ 

الأظىاٛ الذولُت بٙمل 

جىىس الخٝىُاث ووظا٥ 

 الاجفا٥

ٌهىس االإاظعاث 

 االإالُت

ٌهىس البىىٟ 

ت  االإش٠ضٍ

لاهذماج ا

 والخىظع

البىىٟ  ٌهىس 

 االإخخففت

 

ظهىس الأظىاق 

 الىلذًت
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ه الخّامل بإدواث االإل٢یت )الأظھم التي ًخم ُ٘ الأوساٛ االإالُت( ُت )بىسـتظىٛ الأوساٛ االإال

، و٠لا الؽٝحن ٌّخبر مفذسا لخمىیل سؤط االإا٥ )بإؼ٣الھا االإخخلٙت( وؤدواث الذیً )العىذاث

 الاٜخفادیت.  الثابذ للىخذاث

 حعشيف ظىق الأوساق االإاٌ -1

حّشٗ ظىٛ الأوساٛ االإالُت بإنها ظىٛ مىٍمت جٝام في م٣ان زابذ، ًخىلى بداستها      

لخٝي ُ٘ه  ىاهحن وؤهٍمت،  وٍ والؤؼشاٗ ِليها هُئت لها هٍامها الخاؿ، جد٢مها لىاثذ وٜ

ُٚ ؤمىالهم،  االإخّاملىن بالأوساٛ االإالُت بُّا وؼشاءا، واالإعدثمشون الشأبىن في جىٌ

ن بلى الاظخٙادة مً ٘شوٛ الأظّاس، وجىّٝذ حلعاتها في االإٝفىسة في واالإماسبىن الهاد٘ى 

ً  . 1آحا٥ مدذدة، ؤًً ًٝىم الىظىاء االإالُىن بدىُٙز ؤوامش الباجّحن  واالإؽترً

والجذًش بالز٠ش ؤن الّلاٜت بحن البىسـاث العلُّت وبىسـت الأوساٛ االإالُت هي ِلاٜت     

ّبر ِنها ِلى ؤنها الّلاٜت ب ى٥ الُّيُت مىلىُ الخّامل في البىسـا ووُذة، وَ حن اـلأ

ى٥ االإالُت مخمثلت في ؤظهم  هزه الؽش١اث واللتي ًجشي الخّامل ِليها في  العلُّت، واـلأ

حر  ت والفىاُِت التي جٝىم بخى٘ ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت، وبىاءا ِلى رل٤ ٘ةن الؽش١اث الخجاسٍ

ٞ ِٝذ الفٙٝاث  اخخُاحاتها ؤو جفشٍٚ مىخجاتها مً خلا٥ البىسـاث العلُّت ًِ وشٍ

ذ راجه الخّامل ِلى ؤظهمها في بىسـاث الأوساٛ  وجىُٙز ِٝىد البُْ والؽشاء، ًخم في الىٜ

االإالُت، لزل٤ جى٢ّغ جٝلباث الأظّاس  ـّىدا وهبىوا في البىسـاث العلُّت ِلى ؤظّاس 

م٢ً الٝى  ٥ ؤن الّلاٜت الخذاو٥ في لاظهم هزه الؽش١اث في بىسـاث الأوساٛ االإالُت، وٍ

 .2بُنهما هي ِلاٜت مخٕحر جابْ )بىسـاث الأوساٛ االإالُت( بمخٕحر معخٝل )بىسـاث العلْ(

 

                                  
 بلى اظم ِاثلت ٘ان دس بىسـًٌّىد ؤـل ١لمت بىسـت (Van der Bürsen البلج٢ُُت التي ١اهذ حّمل في مجا٥ )

، واجٙٞ ِلى ؤن ٣ًىن الٙىذٛ الزي جمل٢ه هزه الّاثلت بمذًىت بشوج  لالخٝاء الخجاس  البلج٢ُُت  البىىٟ
ً
م٣اها

 .االإدلُحن في ٘ترة الٝشن الخامغ ِؽش، ٘إـبذ بمشوس الضمً سمضا لعىٛ سئوط الأمىا٥ وبىسـت للعلْ
ل الخىمُت الاٜخفادًت، الىبّت الأولى،  االإّهذ  ظمحر  1 ِبذ الخمُذ سلىان، ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت ودوسها في جمىٍ

 .27، ؿ: 1996الّالمي لل٢ٙش الؤظلامي، الٝاهشة، مفش، 
 .31االإشحْ هٙعه، ؿ:  2
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 وظائف ظىق الأوساق االإاليت -2

اثٚ ظىٛ الأوساٛ االإالُت     م٢ً ؼشخها جٝعم وٌ اثٚ سثِعُت ووٌاثٚ م٢ملت، وٍ بلى وٌ

 1ُ٘ماًلي:

 الأوساق االإاليت  لبىسصتالىظائف الشئيعيت  -2-1

اثٚ الشثِعُت لبىسـت الأوساٛ االإالُت  بإنها      ٚ الىٌ ، مً جىـ مٝىماث ُٜام هز العىٛ

اثٚ ٘ٝذث العىٛ مبرساث وحىدها  ، وهي ٠ما ًلي:بدُث برا ٘ٝذث هزه الىٌ

 بيع الحلىق  -2-1-1

ب      زم  االإعدثمش بالاوسخاب مً الؽش٠ت التي ًمخل٤ حضءا مً ؤظهمها مً ٘ةرا ما سٔ

ى٥ التي ًمخل٢ها، ٘ةهه ًخىحه لعىٛ الأوساٛ االإالُت لبُْ ؤظهمه، وبٙمل وحىد  جفُٙت اـلأ

ُٚ سئوط ؤمىالهم،  ٘ةن ظىٛ الأوساٛ االإالُت  ً الهاد٘حن بلى جىٌ ِذد ٠بحر مً االإعدثمشٍ

جٝىم بذوس مهم ًخمثل في بُْ الخٝىٛ وؼشائها دون الخإزحر ِلى ؤـل الثروة االإخمثلت في 

 ؽشوُ مً ؤساك ومبان وآلاث ومّذاث.ؤـى٥ االإ

 حسجيل حشهت أظعاس الصفلاث -2-1-2

ًددؽذ ٘يها  Auction Marketالبُْ والؽشاء في ظىٛ للمضاًذة  كِشو ًخم جٝذًم      

ً وجخدذد الأزمان مً خلا٥ جٙاِل ٜىي الّشك والىلب،  االإخىا٘عىن مً الباجّحن واالإؽترً

وبن ١اهذ هزه الأظّاس لا جمثل بالمشوسة الثمً الّاد٥ لأظباب ِذًذة منها ما ًخّلٞ ب٢ٙاءة 

مٝها واحعاِها ومنها ما ًخّلٞ بّملُاث االإماسبت  .العىٛ وِ

 شو  الاظدثماس واججاَاث الأظعاسجىفش البىسصت مؤؼشا على ظ -2-1-3

ل والاظدثماس وخبراء البىسـاث ؤن حجم الّمل  شي بّن ِلماء الخمىٍ واالإعخىي ُاث وٍ

 اليعبي للأظّاس ٌّخبر ماؼشا لٝىة الاٜخفاد الىوني ولّٙه ولٝىاُ  مّحن مً الٝىاِاث.

                                  
 .34االإشحْ هٙعه، ؿ:  1
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 الخأثحر على ظىق الخذاوٌ  -2-1-4

م مً ؤهه لا ًى٢ّغ ظىٛ الخذاو٥ للأوساٛ االإالُت ِلى الؤ      ـذاساث الجذًذة ِلى الشٔ

 ًمثل اظدثماسا حذًذا.

 االإعاَمت في جيؽيؽ الأعماٌ  -2-1-5

ل اليؽاه الجاسي للمؽشوُ دون الخخلي ًِ الأوساٛ      حر العُىلت اللاصمت لخمىٍ ورل٤ بخى٘

االإالُت االإملى٠ت والا٠خٙاء باظخخذامها ٠ممان مٝبى٥ للخفى٥ ِلى الٝشوك اِخمادا ِلى 

 .الإّلىت مً ٜبل ظىٛ الأوساٛ االإالُتالأظّاس ا

 ظىق الأوساق االإاليت هي أداة للخأمحن الخجاسي  -2-1-6

ي      في البىسـت؛ جإمحن مش٠ضه لذ    Hedgingًم٢ً للمماسب بٙمل ِملُت الخدىٍ

اسجْٙ  جٝلباث الأظّاس، ٘االإماسب في البىسـت الزي ٌؽتري ظلّت لُبُّها ُ٘ما بّذبرا

ذ، ٘ةرا هبي العّش  ظّشها ٘ةهه ًدخاه لىٙعه ببُْ ٠مُت ممازلت الإا اؼتراه في هٙغ الىٜ

 ٘ةهه ٌؽتري ما ظبٞ ؤن باِه ُّ٘ىك بالؽشاء ما ظبٞ ؤن خعشه. 

 الىظائف االإىملت لعىق الأوساق االإاليت -2-2

حر سظمُت ِلى ؤداء الؽش١اث،بر - ابُت ؤ جى٢ّغ ١ا٘ت  جمثل ظىٛ الأوساٛ االإالُتظلىت سٜ

الٝشاساث االإازشة التي جخخزها الؽش٠ت ِلى ؤظّاس جذاولها ٘ىس اهدؽاس ؤًت مّلىماث بلى 

م ٘ىسي للأداء،  البىسـت، ٘ترجْٙ ؤظّاسها ؤو جىخٙن، ٣ُ٘ىن جٝلب العّش هىا بمثابت جٝىٍ

ُت لؽش٠ت مُّىت ماهي في الىاْٜ بلا ُٜمت الؽش٠ت مً وحهت هٍش  خاـت وؤن الُٝمت العىٜ

 جخمْ.االإ

ا ؤوظْ  - ت مً الأدواث االإالُت التي جهيء للمعدثمش ٘شـ ش ظىٛ الأوساٛ االإالُتمجمىِ جى٘

ً مؽٝت  البدث ًِ وحىه الاظدثماس  للاخخُاس في ؼتى مجالاث الاظدثماس، مما ًجىب االإذخشٍ

ُٚ ؤمىاله في مجالاث لا  التي جىاظب ٠لا منهم وجخلاءم مْ مُىلاتهم ولا ًمىش االإذخش لخىٌ

 ٜىاِخه. جدىص 
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وحهذ الاججاهاث الخطخمُت الأهٍاس بلى ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت بىاءا ِلى ؤن الاظدثماس في  -

ّذ وظُلت  ؤوساٛ الؽش١اث ًٝلل مً مخاوش الخطخم االإالي وجأ١ل الٝىي الؽشاثُت وَ

مُت ًِ اسجٙاُ الأظّاس.   حّىٍ

 االإاليت ظىق الأوساق وجلعيماث هفاءة ثالثا:

 االإاليتهفاءة ظىق الأساق  - أ

ٛ ًخىلب     ت مً الؽشوه، والّىامل واالإّاًحر. ٠ٙا بوؽاء ظى ش مجمىِ  للأوساٛ االإالُت؛ جى٘

 ؼشوغ إوؽاء ظىق الأوساق االإاليت -1

 1ًم٢ً بًجاصها ُ٘ما ًشد ؤدهاه:

ت االإىخجت التي جخم مً  حصجُْ  - الذولت للادخاس الزي ٌّخبر خالىت الّملُاث الاظدثماسٍ

 خلا٥ حؽُٕل االإاظعاث الؤهخاحُت واالإالُت االإخخلٙت.

ش ِذد مىاظب مً االإاظعاث االإالُت في الذولت حعهم في حزب مذخشاث الأ٘شاد وجٝىم  - جى٘

ىمً ؤحل جىُٙز مؽشوِاتهم االإخخل ل االإعدثمشٍ  ٙت.بّملُاث جمىٍ

ل االإذخشاث بلى اظدثماساث دون ِٝباث  - حر المماهاث ال٣اُ٘ت التي جم٢ً مً جدىٍ جى٘

 وحُّٝذاث خ٣ىمُت.

ابُت ّ٘الت تهخم بالمبي االإاظس ي - ش البُت االإالُت العلُمت والتي جخىلب وحىد ؤحهضة سٜ جى٘

ّاث ٜاهىهُت واضخت وملضمت.  والؽٙاُ٘ت وجشاٜب ؤداء ؤظىاٛ االإا٥ مً خلا٥ حؽشَ

                                  
 .26-25ؤصهشي الىُب ٣٘ي ؤخمذ، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  1
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ش دسحت مً الاظخٝشاس العُاس ي والاٜخفادي والاحخماعي داخل الذولت حعاِذ في حزب  - جى٘

لت الأحل مً داخل وخاسج  لها مً الادخاساث الخاـت بلى اظدثماساث وىٍ سئوط الأمىا٥ وجدىٍ

 الذولت.

الؽٙاُ٘ت الخامت لإجاخت االإّلىماث والبُاهاث االإخّلٝت باالإاظعاث االإالُت ووؽشها بىظاثل  -

ِلام االإخخلٙت باالإعخىي الزي ًم٢ً ١ل معدثمش  و١ل مذخش مً اجخار ٜشاساجه ِلى ًٝحن الؤ 

 صخت البُاهاث واالإّلىماث. جام 

 عىامل هجاح العىق االإالي -2

، بل ًخىلب      لا ٢ًٙي  ُٜام الؽشوه الأظاظُت لعىٛ الأوساٛ االإالُت لممان هجاح العىٛ

اثٚ االإشجبىت ت لأداء الىٌ م٢ً الؤؼاسة   ِىاـش ؤخشي لشوسٍ بهزا العىٛ ِلى الىدى الجُذ، وٍ

 1بلى هزه الّىامل ُ٘ما ًلي:

ـذوس الٝىاهحن والىٍم واللىاثذ الخاـت بدىٍُم الأظىاٛ االإالُتمً ٜبل الجهاث  -

ُّت بالذولت، ِلى ؤن جدعم باالإشوهت ال٣اُ٘ت لدعهُل ِملُاث الخذاو٥.   الدؽشَ

ت، بدُث  - ىادًٞ اظدثماسٍ ٣ىٟ وظىذاث وـ جىىُ ؤدواث الاظدثماس في العىٛ مً ؤظهم وـ

باتهم. ٞ سٔ ىللخّامل ٘يها و٘ ىىاالإذخشٍ  جدُذ خُاساث مخّذدة ؤمام االإعدثمشٍ

 اسجٙاُ وعبت الىعي الادخاسي لذي الأ٘شاد واهدؽاس زٝا٘ت الأوساٛ االإالُت. -

ت الخذاو٥  - ا ُ٘ما ًخّلٞ بخذاو٥  ِذم وحىد ُٜىد جدذ مً مً خشٍ في العىٛ خفىـ

 الأحاهب والُٝىد ِلى خش٠ت سؤط االإا٥ الأحىبي.

                                  
 .27-26الىُب ٣٘ي ؤخمذ، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  ؤصهشي  1
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جىا٘ش هٍم االإّلىماث الخذًثت التي جم٢ً مً الخّشٗ ِلى االإش٠ض االإالي الخُٝٝي للؽش١اث  -

 واالإاظعاث.

ْ الجٕشافي للعىٛ االإالي دوسا -  هاما في هجاخه برا ١ان مشجبىا بالأظىاٛ الذولُت. ًلّب االإىٜ

 الأوساق االإاليت ظىق معاًحر هفاءة  -3

ُٙتللخّشٗ ِلى ٠ٙاءة ؤداء ظىٛ الأوساٛ االإالُت     جبرص  ، ًم٢ً جدذًذ زلار مٝاًِغ وـ

، احعاُ  ، هي ِمٞ العىٛ ت اهدؽاس االإّلىماث بحن ١ا٘ت االإخّاملحن في العىٛ مً خلالها ظشِ

، مش  م٢ً ؼشخها بةًجاص ُ٘ما ًلي:العىٛ . وٍ  1وهت العىٛ

 Market’s Depthعمم العىق  -3-1

ٚ ظىٛ الأوساٛ االإالُت بالّمٞ     برا ١اهذ هىاٟ زمت ؤوامش خُُٝٝت ؤو ٔحر خُُٝٝت  جىـ

ذ ؤو جٝل ًِ الأظّاس  جخّلٞ بإوساٛ مالُت مّشولت للبُْ ؤو مىلىبت للؽشاء بإظّاس جضٍ

العاثذة في ظىٛ الأوساٛ االإالُت، ؤما الأوامش الخُُٝٝت ٘هي التي جمثل حّاملا ّ٘لُا خُُٝٝا 

حر الخُُٝٝت ٘هي التي ًجشي الخّامل ٘يها ِلى ؤوساٛ مالُت مىحىدة بالّٙل، وؤما الأوامش ٔ

ِلى اوساٛ ٔحر مىحىدة ؤو لا ًم٢ً حٕىُتها بعهىلت. ٘دُىما ًجشي الخّامل في ظىٛ راث 

خُت لأوامش البُْ ؤو ؤوامش الؽشاء بمّنى  ِمٞ ِلى وسٜت مالُت ًلاخَ ؤن زمت اخخلالاث وٜ

ظت في الأظّاسوٍترجب ِذم وحىد ؤوامش ٢ِعُت لأي منها، جادي بلى خذور حٕحراث مدعى 

 ِلى هزه الخٕحراث بِادة الخىاصن بحن ؤوامش البُْ  وؤوامش الؽشاء.

ً الٙىسي بإظّاس الّشك والىلب. ومً    وجخىلب العىٛ راث الّمٞ ِلم االإعدثمشٍ

مخىلباث هزه العىٛ ؤًما ؤن ًخىلى مهمت جىُٙز ؤوامش البُْ والؽشاء   ظماظشة ِلى دسحت 

                                  
ل الخىمُت الاٜخفادًت، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ:  1 ظمحر ِبذ الخمُذ سلىان، ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت ودوسها في جمىٍ

60-64. 
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ت الٙىسٍت بالأظّاس والخىُٙز الٙىسي للأوامش ِالُت مً الذساًت بٍش  ، وحّخبر االإّش٘ وٗ العىٛ

بانها ظىٛ راث ِمٞ.  ٚ العىٜ  ؼشووا معبٝت لىـ

  Market’s Breadth ىق احعاع الع -3-2

شث ٘يها ؤواومش      ٚ العىٛ بالاحعاُ برا جى٘ البُْ والؽشاء بإحجام ٠بحرة او ٔحر  جىـ

مدذودة، و١لما صاد حجم العىٛ ١لما صادث ٘شؿ اظخٝشاس الخٕحراث في الأظّاس  والتي 

ً الزًً جخاح لهم  جفاخب ِادة اخخلا٥ ؤوامش البُْ والؽشاء، و١لما صاد ِذد االإعدثمشٍ

ت،  ١لما ١ان رل٤ د لُلا ِلى احعاُ االإّلىماحًّ الخٕحراث في ؤظّاس الّشك والىلب بعشِ

 العىٛ واهخٙاء مدذودًخه.

 Resiliency Of A Marketمشوهت العىق  -3-4

الىاججت ًِ مش ِلى العىٛ اظخجابت لخٕحراث الأظّاس ّخبر العىٛ مشها برا جذ٘ٝذ الأواٌ    

ً بخٕحراث الأظّاس  حر داثم لأوامش البُْ والؽشاء.  ووحىب ِلم االإعدثمشٍ اخخلا٥ ِابش ؤ

ىّلى وحه  ؼشه معبٞ لخدٝٞ االإشوهت، و٠زل٤ ٘ةن اهدؽاس االإّلىماث بحن االإعدثمشٍ

تٌّذ ؤمشا بالٖ الأهمُت للخٙاً ِلى مشوهت الأظىاٛ.  العشِ

مىما، ج٣ىن العىٛ ؤ٠ثر ظّت وؤ٠ثر     ً  وِ ِمٝا وؤ٠ثر مشوهت ١لما ١ان لذي االإعدثمشٍ

ٝا الإا جٝخمُه مفلختهم،  االإٝذسة ِلى الخّشٗ ِلى الأظّاس والخجاوب مّها والخّامل ِليها و٘

ت الاجفالاث ١لما ١اهذ العىٛ ؤ٠ثر ج٣املا.     و١لما صادث ظشِ

 جلعيماث ظىق الأوساق االإاليت   - ب

ت الؤ  جٝعم ظىٛ الأوساٛ االإالُت    ذاس(، وظىٛ  ـذاس خعب ؤولىٍ بلى ظىٛ ؤولُت )ظىٛ اـلؤ

ت )ظىٛ الخذاو٥( ُما ًلي ؼشح ل٣ل منهما: زاهىٍ  ، و٘
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 العىق الأوليت -1

ٞ ًِجيؽإ العىٛ التي هي  العىٛ الأولُت      ماظعـت مخخففت حّشك للجمهىس،  وشٍ

مالُت ٜامذ بةـذاسها لخعاب ميؽاة ؤِما٥ ؤو حهت خ٣ىمُت مُّىت.  ولأو٥ مشة، ؤوساٜا

ادة ً ما ًىلٞ ِلى هزه االإاظعت بى٢حر  ( Investment Banker or Bankؤو بى٤ الاظدثماس ) وِ

 .1( في الدول المتطورةUnderwriterأو المتعهد )

ت       ؤما في الذو٥ راث الأظىاٛ االإالُت الفٕحرة ٘ٝذ جخىلى بّن البىىٟ الخجاسٍ

ذاس هي  ذاس. ٘العىٛ الأولُت ؤو ظىٛ اـلؤ العىٛ التي جيؽإ ٘يها ِلاٜت مباؼشة ِملُت اـلؤ

ٝشك
ُ
واالإٝترك هدُجت مبادلت االإا٥ العاثل )هٝذ( باالإىحىداث االإالُت )ؤظهم  بحن بحن االإ

 2:الأوساٛ االإالُت في العىٛ الأولُتس ٟ ؤظلىبان ؼاجّان في ِملُت بـذاوهىاوظىذاث(. 

 Direct Approach الأظلىب االإباؼش -

ً مثل االإاظعاث  ٞ هزا الأظلىب جٝىم الجهت االإفذسة بالاجفا٥ بّذد مً ٠باس االإعدثمشٍ و٘

ذ ًإخز جدذًذ ؤظّاس  االإالُت الطخمت ل٣ي جبُْ لها الأظهم ؤو العىذاث التي ؤـذستها، وٜ

 .باليعبت بلى الأوساٛ االإالُت الخ٣ىمُت االإضاًذةوبخاـت  الأوساٛ االإالُت ؤظلىب 

 Indirect Approachالإباؼش الأظلىب الغحر ا -

ذاس لخعاب الؽش١اث  ُٜام ماظعاث مالُت مخخففت مثل )بى٤ الاظدثماس( بالـإ

ل، بر جٝىم هزه االإاظعاث بةـذاس  واالإاظعاث الخاـت الشأبت في الخفى٥ ِلى جمىٍ

 ِلى جٝذًم االإؽىسة والىصر للؽش١اث االإّىُت. الأوساٛ االإالُت وجىصَّها ٘ملا 

                                  
ببشاهُم الهىذي، الأظىاٛ الخالشة واالإعخٝبلُت: ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت وؤظىاٛ الاظدثماس وؤظىاٛ الّٝىد  مىحر  1

ُت، ِمان،   .8، ؿ: 1994االإعخٝبلُت، االإّهذ الّشبي للذساظاث االإالُت واالإفش٘
َْ، بىسـاث، داس الؽشوٛ لليؽش والخىص  -ؤوساٛ -مدمىد مدمذ الذأش، الأظىاٛ االإالُت: ماظعاث  2

 .239، ؿ: 2005ِمان،
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 العىق الثاهىي  -2

ً بّمهُم مْ بّن، ولِغ      وهي العىٛ التي ًخم ٘يها جذاو٥ الأوساٛ االإالُت بحن االإعدثمشٍ

ً ٘ةن العىٛ ِلى رل٤ ا ث االإفذسة لهزه الأوساٛ. وبىاء والؽش١اث والهُئا بحن االإعدثمشٍ

لا  ش جمىٍ في خحن هجذ ؤن للماظعاث والؽش١اث االإفذسة للأوساٛ االإالُت  ّ٘لُا  الأولُت جى٘

 ٛ ل ّ٘لي الثاهىٍت لا العى ش ؤي جمىٍ ت  بّباسة  لهزه االإاظعاث. جى٘ ؤخشي ٘ةن العىٛ الثاهىٍ

ً  ، وبالخالي ٘ةنفي العىٛ الأوسلُت جخّامل في ؤوساٛ مالُت ظبٞ بـذاسها وبُّها للمعدثمشٍ

 .الخّامل في هزه العىٛ لا ٌّذو ؤن ٣ًىن هٝلا ً الإل٢ُت جل٤ الأوساٛ مً معدثمش بلى آخش

  1العىٛ الثاهىي مً خلا٥ الىٝاه الخالُت:  وجٍهش ؤهمُت

، وجخمثل العُىلت في بم٣اهُت بُْ  -
ً
ً العُىلت والشبدُت مّا ت للمعدثمشٍ ش العىٛ الثاهىٍ جى٘

لها بلى هٝذ، بِىما جخدٝٞ الشبدُت ِىذ اسجٙاُ الُٝمت الىسٜت االإالُت ت االإىلىبت وجدىٍ  بالعشِ

ُت للىسٜت االإالُت  Capital Gain، ِىذها ًخدـٝٞ ما ٌعـمى بالشبذ الشؤظمالي االإؽـتراة العـىٜ

ت دوسا هاما ّب اجل - في حّبئت االإذخشاث وبِادة اظدثماسها في االإؽشوِاث لعىٛ الثاهىٍ

ل خىي الخىمُت الاٜخفادًت. الاٜخفادًت  وجمىٍ

ت ظِى٢ّغ بًجابُا ن هجاح ب - ٛ  العىٛ الثاهىٍ  ِلى ؤداء العىٛ الأولُت ٣٘لما ؼهذث العى

ت وؽاوا شجْ رل٤ ِلى جإظـِغ ؼش١اث حذًذة وجىظُْ الٝاثمت منها، وجذاولا ٠بحرا  الثاهىٍ

 للا٠خخاب في العىٛ الأولُت. ووشح ؤظهم حذًذة

 وجٝعم ظىٛ لأوساٛ االإالُت خعب جىٍُم الأظىاٛ بلى ؤظىاٛ مىٍمت وؤظىاٛ ٔحر مىٍمت.

 

                                  
الاٜخفادًت  دًب ٜاظم ؼىذي، الأظىاٛ االإالُت وؤزشها في الخىمُت الاٜخفادًت، ماجمش ١لُت بٕذاد للّلىم 1

 .7-6، ؿ ؿ: 2013، الجامّت
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 Organized Marketالعىق االإىظمت  -1

ش ُ٘ه الىظاثل اللاصمـت لالخٝاء      جخمحز هزه العـىٛ بىحىد م٣ان مـادي ملمىط جخى٘

ً خم بُْ الأوساٛ االإالُت في هزه العـىٛ باالإضاد  الباجُّـً واالإؽـترً للأوساٛ االإالُت وو٠لائهم. وٍ

لى   زم الأدوى ٘الأدوى بلى ؤن ًخم جفـشٍٚ ١امـل البماِت. خُث ًخم ٜبى٥ العـّش اِلأ

ىلـ ٝخفش  Securities Exchange ت ــــالأوساٛ االإالُ تــبىسـِلى هزه العىٛ ؤًما ٞ  وٍ وٍ

الأوساٛ االإالُت بر ًجشي جذاو٥  ، الخّامل في هزا العىٛ ِلى الأوساٛ االإالُت االإسجلت ٘ٝي

ٝا ؼش١بىاظىت  م٢ً اث مشخفت و٘ لٝىاهحن وؤهٍمت مدذدة جىٍم ِملُت الخذاو٥. وٍ

ت وؤظىاٛ مدلُت.ُم ظىٛ الأ ــــجٝع  وساٛ االإالُت االإىٍمت بلى بظىاٛ مش٠ضٍ

ت ًخم الخّامل بالأوساٛ االإالُت االإسجلت لذي لجىت الأوساٛ االإالُت  ٘ٙي بواس العىٛ االإش٠ضٍ

ىسٟ   NEW YORK STOCK EXCHANGE – NYSE والبىسـت، ومً ؤمثلتها بىسـت هُىٍ

مً الأوساٛ االإالُت االإسجلـت  80%دىالي ، بر جخّامل ب التي حّذ ؤ٠بر ظـىٛ مالُت في الّالـم 

٢ُت وحعمى ـــ٘ لذي لجىت الأوساٛ االإالُت والـبىسـت باالإجلغ ؤخُاها ي الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

 . Big Board ال٢بحر

 ؤما الؽ٣ل الثاوي ظىٛ الأوساٛ االإالُت االإىٍمت، ٌعمى بالعىٛ االإدلُت ؤو البىسـت االإدلُت 

Regional Exchanges  . بر جخّامل هزه العىٛ بما جبٝى مً الأوساٛ االإالُت االإسجلت، وجخذم

ًهزه العىٛ  ـٕاس  االإع ً االإىاوٞ الىاّٜت ٘يها ٘ملا ِلى ٠باس االإعفي   دثمشٍ دثمشٍ

، بر جلجإ الأخحرة بلى البىسـاث بُّا وؼشاء ١الهُئاث واالإاظعاث االإخّاملت بالأوساٛ االإالُت 

 في ِمىلاث العماظشة.ك واهخٙا، وت في بحشاء الفٙٝاثبه مً بعا الإا جخمحزاالإدلُت 

 Unorganized Marketالعىق الغحر مىظمت   -2

هىُ مً ظىٛ الأوساٛ االإالُت الزي ًجشي الخّامل ُ٘ه خاسج خذود البىسـت وجخممً     

 .Over-The counterباالإّاملاث ِلى االإىمذة ؤو ٘ىٛ الخاحض  االإّاملاثوحعمى هزه 
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ت مً  ِذم ٜذسة وجيؽإ هزه الأظىاٛ هدُجت      ما٥ والؽش١اث الخجاسٍ بّن ميؽأث اِلأ

الٝىاهحن والمىابي التي جد٢م دخى٥ العىٛ االإىٍمت، لزا ًخم  دخى٥ البىسـت، بعبب

ت( لخذاو٥ الأوساٛ االإالُت التي لم ج٢دعب الؽشوه  اللجىء بلى العىٛ ٔحر االإىٍمت )االإىاصٍ

ٛ الٝاهىهُت للذخى٥ بلى الع في الأوساٛ  ٕحر االإىٍمت ؤظاظا ال ىٛ االإىٍمت. وجخّامل العى

لى الأخق ، ٔحر ؤن رل٤ لا 1العىذاث االإالُت ٔحر االإسجلت في الأظىاٛ االإىٍمت )البىسـاث( وِ

وفي مٝذمتها  ًمىْ جل٤ الأظىاٛ مً الخّامل في الأوساٛ االإالُت االإسجلت في الأظىاٛ االإىٍمت

ت مً الخجاس ًشجبىىن بؽب٢ت العىذاث الخ٣ىمُت. وجذاس الع ت مً ٜبل مجمىِ ىٛ االإىاصٍ

بر جٍهش ولباث البُْ والؽشاء لأظهم  NASDAQاجفالاث ٜىٍت حّشٗ باظم هاظذاٟ 

الؽش١اث االإخخلٙت ِبر ؼاؼاث الاجفا٥ الال٢ترووي ِلى ؼ٣ل ِشوك، وجخممً العىٛ ٔحر 

ت  –االإىٍمت  ُت هي العىٛ الثالثت ؤظىاٛ ؤخشي ٘ -التي هي ؤخذ م٣ىهاث العىٛ الثاهىٍ شِ

ُما ًإحي حن: والعىٛ الشابّت، و٘  جىلُذ لهزًً العىٜ

 العىق الثالثت -

مً العىٛ ٔحر االإىٍمت بر جخ٣ىن مً بُىث العمعشة، مً مثل العىٛ الثالثت ٜىاِا ج    

ِلى االإخاحشة بالأظهم االإسجلت ٘ملا العىٛ االإىٍمت. ولهزه البُىث الخٞ ب ٔحر االإسجلحن في

  ٔحر االإسجلت.الأظهم 

ت للخّامل بهزه العىٛ وجلجإ الّذًذ مً االإاظعاث والؽش١اث الخج     للاخخىاٜاث  جٙادًا اسٍ

 ِلى اهخٙاك الّمىلت ِلىجىىُ الخّاملاث و٠ثرتها، ٘ملا  االإترجبت ِلىالبىسـت و  الخاـلت في

                                  
مىحر ببشاهُم الهىذي، الأظىاٛ الخالشة واالإعخٝبلُت: ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت وؤظىاٛ الاظدثماس وؤظىاٛ الّٝىد  1

 .61، مشدُ ظابٞ، ؿ: ٝبلُتاالإعخ
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 ٛ و سظىم سظىم حسجُل ؤ ، ورل٤ لأن بُىث العمعشة لا جذْ٘الفٙٝاث االإبرمت في هزه العى

 .1في هزه العىٛ مثلما هى الخا٥ في العىٛ االإىٍمت ِمىٍت

 العىق الشابعت -

ًخم الخّامل في هزه العىٛ بفىسة مباؼشة ومً دون وظاوت بحن االإاظعاث ال٢بري،     

ؼش١اث الخجاسة والعمعشة في الأوساٛ االإالُت، ومً زم جخُٙن الىٙٝاث  بهذٗ اظدبّاد

ؤن جبدث بىٙعها  هزه الخالت ٘ةن هزه االإاظعاث ِليها وفيالخاـت بالفٙٝاث ال٢بحرة. 

م٢ً حمْ جٝعُماث الأظىاٛ االإالُت في الجذو٥ االإى  2.ًِ باجْ ؤو مؽتر  الي:وٍ

 (: جلعيماث الأظىاق االإاليت04الجذوٌ سكم  )

 الخٝعُماث مُّاس الخفيُٚ

مً خُث بـذاس 

 الأوساٛ االإالُت

 
 

 العىٛ الأولي

وهى العىٛ الزي ًخم ُ٘ه بـذاس 

 الأوساٛ االإالُت لأو٥ مشة

 العىٛ الثاهىي 

هىالعىٛ الزي ًخم ُ٘ه بُْ 

وؼشاء )جذاو٥( الأوساٛ االإالُت 

ً  االإفذسة ظابٝا بحن االإعدثمشٍ

مً خُث آحا٥ 

الأوساٛ االإالُت 

 ٛ  االإخذاولت في العى

 العىٛ الىٝذي

وهى العىٛ الزي ًخم 

ُ٘ه بُْ وؼشاء 

الإالُت الأوساٛ  ا

ٜفحرة الأحل )التي 

خ  جٝل جىاسٍ

 ظىٛ الأوساٛ االإالُت

 االإؽخٝت

وهى العىٛ الزي 

ًخم ُ٘ه بُْ وؼشاء 

الأوساٛ االإالُت 

االإؽخٝت الهاد٘ت بلى 

 ظىٛ سؤط االإا٥

وهى العىٛ 

ُ٘ه بُْ  الزًِخم

وؼشاء الأوساٛ 

لت الأحل  االإالُت وىٍ

خ  )التي ج٣ىن جىاسٍ

                                  
، ؿ: 1999اظتراجُجُت،داس االإعحرة لليؽش والخىصَْ، ِمان، –جدلُل  -خالذ وهُب الشاوي، الاظدثماس: مٙاهُم 1

10. 
خُذس خعحن آ٥ وّمت، الأظىاٛ االإالُت: االإٙهىم، اليؽإة، الأدواث، مش٠ض الذساظاث الاظتراجُجُت، حامّت  2

 .20، ؿ: ٠2014شبلاء، الّشاٛ، 
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اظخدٝاٜها ؤ٠ثر  جٝلُل االإخاوش اظخدٝاٜها ًِ ظىت(

 مً ظىت(

مً خُث م٣ان 

 الاوّٝاد 

 العىٛ االإىٍم

وهي الأظىاٛ التي لها وحىد  ّ٘لي 

 وم٣ان جخىاحذ ُ٘ه ؤسلُت الخذاو٥ 

 العىٛ ٔحر مىٍم

وهي الأظىاٛ التي لِغ لها وحىد 

 ّ٘لي ؤو م٣ان جخىاحذ ُ٘ه

 مً بِذاد االإالٚاالإصذس:
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 :الفصل الثامً

الأدواث االإخذاولت في 

 ظىق الأوسساق االإاليت
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 الأدواث االإخذاولت في ظىق الأوسساق االإاليت: الفصل الثامً

 أولا: الأوساق االإاليت

ادة سؤط االإا٥ حّشٗ الأوساٛ االإالُت بإنها      ؤدواث مالُت ٜابلت للخذاو٥، وحعخخذم لضٍ

ُتؤوجيبْ  الاظدثماسي. بلى حاهب الُٝمت الؤظمُت التي همُتها مً  ١ىن ؤن لها ُٜمت ظىٜ

ُت ٍخم جدذًذو  ـذسث بها. ٞ اليؽشاث االإالُت هزه الُٝمت العىٜ لبىسـت  ًِ وشٍ

، هزه الُٝمت ج٣ىن ٜابلت للاسجٙاُ ؤو الاهخٙاك وبالخالي الأوساٛ االإالُت )بىسـت الخذاو٥(

ُت ًِ ُٜمتها  ٘هي ٜذ حّىد ِلى خاملها بالشبذ االإجضي في خا٥ اسجٙاُ ُٜمتها العىٜ

ُت ًِ ُٜمتها  الؤظمُت، ٠ما ٜذ جدمله خعاثش مالُت في خا٥ ما اهخٙمذ ُٜمتها العىٜ

لت جفذس مً ٜبل ؤشخاؿ مّىىٍحن بإنها ُٜم مىٝى  ؤًما وحّشٗ الأوساٛ االإالُتالؤظمُت. 

ِْمىمُحن ١اهىا )١الذولت والعلىاث الىلاثُت ؤو االإدلُت(، ؤو   ؼش١اث ؤِما٥ ومؽاسَ

يخج ِىه دًً ً االإِلى ِاجٞ الجهتاالإفذسة ؤو  خاـت، وٍ ؽاس٠ت في االإل٢ُت مً ٜبل االإؽترً

 . لهزه الأوساٛ

حؽ٣ل ؤظىاٛ سؤط االإا٥، ٘هي  العلّت الأظاظُت االإخذاولت في حّخبر الأوساٛ االإالُت   

 ٛ  . مدىس ومىلىُ الخّامل والفٙٝاث في هزا العى

 :ٍم٢ً جفيُٚ الأوساٛ االإالُت بلىو 

  .االإمخاصة( ) ١الأظهم الّادًت والأظهم ؤوساٛ مالُت جمثل مل٢ُت -

 . ؤوساٛ جمثل مذًىهُت مثل العىذاث -

 .والعىذاث ؤوساٛ مالُت هجُىت ججمْ بحن خفاثق الأظهم -

 .االإؽخٝاث ِٝىدو مخذاولت في ؤظىاٛ الّملُاث الآحلت ١الخُاساث واالإعٝبلُاث  ؤوساٛ-
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 الأظهم  - أ

 حعشيف الأظهم -1

ت الُٝمت، ٜابلت للخذاو٥، وحّبر ًِإبحّشٗ الأظهم      معدىذ ًثبذ  نها ـ٣ىٟ مدعاوٍ

 مل٢ُت خامله  لجضء مً سؤظما٥ ؼش٠ت االإعاهمت التي ؤـذسجه، خُث ًٝعم سؤظما٥ الؽش٠ت

ت، ًمثل ١ل مثل هزا العهم بف٤ ًثبذ  حضء منها ظهما، ِىذ جإظِعها بلى ؤحضاء مدعاوٍ وٍ

  مل٢ُت االإعاهم له.

م٢ً الخمُحز بحن   ت،  ُٜم للعهم هي الُٝمتالؤظمُت، ِذةوٍ ذاس، الُٝمت الذ٘ترً ُٜمت اـلؤ

ُت، الُٝمت الخفٙىٍت.  الُٝمت الخُُٝٝت، الُٝمت العىٜ

بدُث ، هي الُٝمت االإذوهت ِلى ٜعُمت ١ل ظهم ِىذبوؽاء الؽش٠تو     :الُٝمت الؤظمُت -

 .ٌؽ٣ل مجمىُ هزه الُٝم سؤظما٥ الؽش٠ت ِىذ بوؽائها

ذاس - ادة: ُٜمت اـلؤ  وهي الُٝمت التي ًفذس بها العهم، ظىاء ِىذ جإظِغ الؽش٠ت ؤو ِىذ صٍ

ذ ج٣ىن ؤ٠بر منها ؤخ ت للُٝمتالؤظمُت، وٜ البا ما ج٣ىن معاوٍ  .ُاهاسؤظمالها، ؤ

ت -  االإفذسة. في د٘اجش الؽش٠ت وهي الُٝمت االإسجلت :الُٝمت الذ٘ترً

ت: وهي هفِب العهم مً ُٜمت مىحىداث الؽش٠ت ِىذ جفُٙتها، بّذ  - الُٝمت الخفٙىٍ

 ٛ  .الذاثىحن ظذاد خٝى

 وهي االإٝذاس الزي ٌعخدٝه العهم مً بحمالي االإىحىداث :الُٝمت الخُُٝٝت -

ؤط االإا٥ االإذ٘ىُ + مىحىداث الؽش٠ت وؤسباخها( بّذ بِادة ) وحؽمل س  الفاُ٘ت للؽش٠ت

 جُُٝمها

ت، بّذ اظدبّاد ذ  دًىنها بالأظّاس الجاسٍ )بلتزاماتها(، مٝعىما ِلى ِذد الأظهم االإفذسة، وٜ
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ادة ؤو هٝفاها، ورل٤ خعب جخخلٚ هخاثج ؤِما٥  هزه الُٝمت ًِ الُٝمت الؤظمُت للعهم صٍ

 .الؽش٠ت )ؤسباح ؤوخعاثش(

-  ُ البا ما وهي ت:الُٝمت العىٜ ٝا  الُٝمت التي ًباُ بها العهم في البىسـت، ؤ جخدذد و٘

لٝىي الّشك والىلب في ظىٛ الأوساٛ االإالُت، وبذوسه، ًخإزش الّشك والىلب ِلى 

ّت،الخىصَّاث، جٝذًش الخىش الأسباح  باِخباساث  ٠ثحرة ؤبشصها العهم  االإدٝٝت واالإخىٜ

الاٜخفادًت والعُاظُت الىوىُت  اه الؽش٠ت، الٍشوٗالخاؿ بالؽش٠ت، وبُّت وؽ

. العهم، حجم الىلب واالإماسباث مً االإّشولت ٢مُتوالّاالإُت،ال  ِلى العهم في العىٛ

  خصائص الأظهم -2

ت مً الخفاثق ًم٢ً بًجاصها ِلى  ِمىما جخمحز  الأظهم ظىاء الّادًت ؤو االإمخاصة، بمجمىِ

 الىدى الخالي:

 الأظهم كيم مدعاويت  -2-1

ت الُٝماالإفذسة للعهم ٠ت سؤظما٥ الؽش ًٝعم   وجبّا لزل٤ ِلى رل٤ ،تبلى ؤحضاء مدعاوٍ

 .جدعاوي خٝىٛ والتزاماث االإعاهمحن في الؽش٠ت

 عذم كابليت العهم للخجضئت -2-2

بلى ؤحضاء، وبرا اؼترٟ ؤ٠ثر مً معاهم في العهم الىاخذ، ُ٘جب العهم ِادة لا ًٝعم 

 الجمُْ. هُابت ًِؤمام الؽش٠ت  هم  ٠ممثلؤخذ اخخُاس

  كابليت العهم للخذاوٌ والدعييل -2-3

 ًم٢ً  ٠ماؤو خاسحها،  العىٛ االإىٍمت في  ظىاء ِالُتالأظهم وحعُِلها بمشوهت ًم٢ً جذاو٥ 

والؽشاء، الشهً، الؤٜشاك،  ١البُْ الخجاسي واالإالي الخّامل ؤوحهمخخلٚ ؤن حعخخذم في 

،ٚ ُت، الؤسر، الؤهذاء ؤو الهبت الىٜ  . الىـ
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 االإعؤوليت االإحذودة لصاحب العهم -2-4

ٛ  لجضء مً العهم مال٣ا  خاملٌّخبر  وواحباث ٜاهىهُت  ؤـى٥ الؽش٠ت، له خٝى

ؤو ِذد ما ًمخل٢ه مً ؤظهم، ٘مثلا ٣ًىن  في خذود الخفت التي ٌعاهم بهامدذدة، 

، وبرا نهممعاولحن ًِ دًىن الؽش٠ت بلا بمٝذاس الأظهم التي ًمخل٢ها ١ل م الؽش١اء ٔحر

حعذًذ ما ِليها مً دًىن، ٘لا ًلتزم الؽش١اء بعذاد دًىنها  ؤ٘لعذ الؽش٠ت ولم حعخىْ

 .مً ؤمىالهم الخاـت

 أهىاع الأظهم -3

ٝا الإ م٢ً بًجاص هزه الأٜعام ُ٘ماجٝعم الأظهم و٘  1ًلي: ّاًحر مخخلٙت، وٍ

 حعب معياس الؽيل اللاهىوي -3-1

ٝا لهزا االإُّاس بلج  ى ما ًلي:ٝعم الأظهم و٘

ىذ جذاولها ًجبمال٢هاجدمل اظم  : إظميت أظهم - في ظم االإال٤ الجذًذ بزباث ا ، وِ

 ٌّذ خفُفا لهزا الٕشك الخىاصلاث في الؽش٠ت  والزي سجل

ؤن العهم  ًثبذ ٘يها، وبهما مال٢هاوهي الأظهم التي لا ٌسجل ِليها اظم  ا:أظهم لحامله-

ّذ خا خم جذاولها تمل العهم هى االإال٤ في هٍش الؽش٠لخامله، وَ ٞ ِملُاث ، وٍ ًِ وشٍ

  البُْ والؽشاء في ظىٛ الأوساٛ االإالُت.

ؤنها لإرهه ؤو  بلى حاهب ر٠ش وهي ؤظهم ًز٠ش ٘يها اظم مال٢ها،  أظهم إرهيت أو لأمش:  -

ٝت الخٍهحر، ورل٤ بإن ًذون الباجْ ِلى  هزا الىىُ مً الأظهم جخذاو٥ ٍخم لأمشه، و  بىشٍ

 .ا ٜذ اهخٝلذ للمؽتري ٌهش ؼهادة العهم بإن مل٢ُته

 حعب معياس الحصت االإذفىعت -3-2

 جٝعم الأظهم خعب هزا االإُّاس بلى: 

                                  
ل في االإفاسٗ واالإاظعاث االإالُت الؤظلامُت، ؼّاُ لليؽش والّلىم، خلب، 1  ظامش مٍهش ٜىىٝجي، ـىاِت الخمىٍ

 . 55-53، ؿ ؿ: 2010ظىسٍا، 
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 ج٣ىن الخفت االإعاهم بها في هزه الأظهم في ؼ٣ل هٝذي.: أظهم هلذًت -

 ٠إن ًٝذمج٣ىن الخفت االإعاهم بها في هزا الىىُ مً الأظهم ُِيُت، : أظهم عيييت-

جب ؤن ج٣ىن مدشسةمىٝىلا ؤو  ؤسلا، ِٝاسااالإعاهم  ا، وٍ بال٣امل ِىذ  خٝا مّىىٍ

 الؤ٠خخاب.

مً ُٜمتها هٝذا والباقي  احضءفي هز الىىُ مً الأظهم، ًذْ٘ االإعاهم  : أظهم مخخلؼت-

 ُِىا.

-وهي الأظهم التي جفذسها الؽش٠ت وجىصِها ِلى االإعاهمحن جاهيت(:مأظهم مىحت) -

خُاوُاث مٝابل ُٜامها بترخُل حضء مً الؤخ-١ل معاهم مً ؤظهم بيعبت ما ًمل٢ه

لي. والأسباح االإدخجضة  ولمها  بلى سؤط االإا٥ اـلأ

: هي ـ٣ىٟ بذون ُٜمت بظمُت، ٜابلت للخذاو٥، ولا جمثل حضءا مً حصص الخأظيغ -

الؽش٠ت، بل جفذس مٝابل بّن الخذماث االإٝذمت للؽش٠ت، وجمىذ ـاخبها  سؤظما٥

وهزا الخٞ مّلٞ بىحىد ؤسباح ـاُ٘ت، ولِغ لخامل  ومدخملت، الخٞ في ؤسباح مدذدة

ذ واالإؽاس٠ت في بداسة الؽش٠ت، ٠ما ؤن خفق الخإظِغ  خفق الخإظِغ خٞ الخفىٍ

 .في سؤظما٥ الؽش٠ت ّ٘لُحن لِعىا معاهمحن ٜابلت للإلٕاء مً ٜبل الؽش٠ت، لأن خامليها

 حعب معياس اظتهلاهها -3-3

ٝا لهزا االإُّاس، جٝعم الأظهم بلى:   و٘

خمحز هزا الىىُ مً الأظهم بّذم: أظهم سأط االإاٌ - ُٜمتها مً الؽش٠ت، واالإا اظترداد  وٍ

ل باليعبت لجمُْ الأظ  هم، لأن اظترداد الأظهم ًيخج ِىهؤن الؽش٠ت ٜاثمت، وهزاهى اـلأ

 بلّاٗ خٝىٛ داثىيها. بهخٙاك سؤظما٥ الؽش٠ت، وبالخالي

بلُه ُٜمتها الؤظمُت  ظهمه التي سدث: ؤظهم جمىذ للمعاهم ِىلا ًِ ؤأظهم الخمخع -

ذاسها، ٠إن ج٣ىن الؽش٠ت  في ؤزىاء ُٜام الؽش٠ت، وجفذس في بّن الخالاث التي جذِى لـإ

لأخذ االإشا٘ٞ الّامت مثلا والإذة مدذدة، زم جفبذ  -مً الخ٣ىمت وبامخُاص–معخٕلت

مشوس ؤو ١اهذ ممخل٣اث الؽش٠ت مما ًخلٚ مْ  مىحىداث الؽش٠ت بّذها مل٣ا للذولت،

ذ في الجمُّت الّامت، وخٞ  الضمً، ٠ؽش١اث االإىاحم. والإال٤ ؤظهم الخمخْ خٞ الخفىٍ
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مىحىداث الؽش٠ت ِىذ  في الأسباح ؤٜل مما ٌّىاه مال٤ ؤظهم سؤط االإا٥، وخٞ في

 الخفُٙت ل٢ً بّذ ؤن ٌعخىفي ؤصخاب ؤظهم سؤط االإا٥ ُٜمت ؤظهمهم.

 حعب معياس الحلىق االإمىىحت -3-4

 جبّا لهزا االإُّاس بلى: جفىٚ الأظهم 

ا : Common Stock ظهم العادًتالأ  - دفل  حّىي االإعاهمحن خٝىٜ ت، وٍ مدعاوٍ

خدمل الخعاسة، الؽش٠ت في ًدىاظب مْ خفخهخاملها ِلى ٜذس مً الشبذ  في  ؤًما وٍ

  ُ٘ما ًلي: خٝىٛ خملت الأظهم الّادًت ؤظهمه. وجخمثل ؤهم خذود

 ذ ِلى ٜشاساتها، و٠زا الخٞ في  خٞ خمىس الجمُّتالّامت للمعاهمحن، والخفىٍ

 د٘اجش الؽش٠ت. الؤولُا ِلى

  ت في مجلغ بداسة الؽش٠ت برا ١ان ًمل٤ الخذ الأدوى االإىلىب خٞ الترشر للّمىٍ

 .ٞ في اهخخاب ؤِماء مجلغ الؤداسةله الخ مً الأظهم، ٠ما

 خٞ الخفى٥ ِلى حضء مً ؤسباح(Dividendes)ٝٝوبٜشاس ها الؽش٠ت في خالت جد 

 مىحىداتها ِىذ الخفُٙت.خفت مً  الخٞ في  جىصَّها، و٠زل٤

  ادة ت في الؤ٠خخاب في الأظهم الجذًذة برا ٜشسث الؽش٠ت بـذاسها لضٍ خٞ الأولىٍ

 سؤظمالها.

 ل مل٢ُت العهم بلى شخق آخش بالبُْ ؤو  الهبت. خٞ جدىٍ

 Preferred Stocks  الأظهم االإمخاصة -

ت مً الامخُاصاث  جمىذ  ًخممً هزا الىىُ مً الأظهم  هى  مالخملتها ؤ٠ثر مً مجمىِ

ت في الأسباح  االإىصِت، الأظبُٝت في اظترحاُ ؤمىالهم مٝشس لخملت الأظهم الّادًت، ١الأولىٍ

ت مً  ت مدذدة بيعبت مئىٍ االإعدثمشة ِىذ جفُٙت الؽش٠ت،٠ما لهم الخٞ في ؤسباح ظىىٍ

جخمحز  الأظهم االإمخاصةفي خالت جدُٝٞ الأسباح، بلا٘ت بلى ؤن  للعهم الُٝمت الؤظمُت

ت مً الخفاثق ًم٢ً بًجاصها ُ٘ما ًلي  :بمجمىِ
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 .ًمثل العهم االإمخاص خفت مً مل٢ُت الؽش٠ت، وبما ٌّاد٥ ُٜمخه الؤظمُت ٘ٝي -

خ اظخدٝاٛ، بلا ؤهه ٜذ ًىق ِٝذ بـذاسها ِلى خٞ  - الأظهم االإمخاصة لِغ لها جاسٍ

اظخذِائها، ؤي بِادة ؼشائها مً ؤصخابها بُٝمت جخجاوص ُٜمتها الؤظمُت،  ش٠ت فيالؽ

خ  بـذاسها. خلا٥ ٘ترة مدذدة مً جاسٍ

ًدشم خملت الأظهم االإمخاصة مً خٞ الترشر، ؤو االإؽاس٠ت في بداسة الؽش٠ت، ٠ما لِغ  -

ذ ِلى ٜشاساث الجمُّت الّامت للؽش٠ت، بلا في خالاث بظ لهم الخٞ في خثىاثُت الخفىٍ

ذاس  .ًىق ِليها ِٝذ اـلؤ

 العىذاث -ثاهيا

 حعشيف العىذاث -1

العىذ هى وزُٝت مذًىهُت، ًمثل حضءا مً ٜشك جفذسه ؼش٠ت ؤو هُئت ِامت ؤو  

خممً ِلاٜت راجُت ومذًىهُت جشبي بحن الجهت االإفذسة  خ٣ىمُت، وهى ٜابل للخذاو٥ وٍ

اخب العىذ خّهذ االإٝترك بإن ٌعذد لفاخبها ُٜمتها ِىذ  له ) االإذًً( وـ )الذاثً(، وٍ

خ الؤظخدٝاٛ، بلى حاهب ٘اثذة دوسٍت زابخت ؤو مخٕحرة لِغ لها ِلاٜت بما جدٝٝه  جاسٍ

  الجهت االإفذسة مً ؤسباح ؤو خعاثش.

ت مً الخفاثق التي جشد     وجخمحز  العىذاث ًِ ٔحرها مً الأوساٛ االإالُت  بمجمىِ

 ؤدهاه: 

ثل وعبت مئىٍت مً الُٝمت خامل العىذ ِلى ِاثذ دوسي زابذ ؤو مخٕحر ًم ًدفل - 

 التي جدٝٝها الؽش٠ت، سبدا ؤو خعاسة. وبٕن الىٍش ًِ الىدُجت للعىذت الؤظمُ

ت لُٝمتها الؤظمُت،  - ت، وبما ؤن جفذس بُٝمت معاوٍ العىذاث ـ٣ىٟ راث ُٜمت مدعاوٍ

إحي ؤصخابها في االإشجامنه ؤو ؤ٠بر ؤو ؤٜل االإمخاصة والّادًت في  الأظهم بت الأولى ٜبل خملت، وٍ

خ الؤظخدٝاٛ، ؤو هم ) الٙىاثذ والُٝمت الؤظمُت للعىذ ِىذ جاسٍ ِىذ  اظدُٙاء خٝىٜ

 الخفُٙت(.

ت للؽش٠ت، ولِغ له خٞ الترشر  - لا ًخذخل ـاخب العىذ في الؽاون الؤداسٍ

 والؤهخخاب.
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 أهىاع العىذاث -2

 :الخالُتجبّا للمّاًحر  ؤـىاِٗذة العىذاث بلى  جفىٚ

  الجهت االإصذسةمعياس  -2-1

ٝا لهزا االإُّاس بلى: جىٝعم العىذاث    و٘

ت الُٝمت جفذسها  وجمثل :(Government Bonds)ظىذاث حىىميت - ـ٣ىٟ مدعاوٍ

ح للإ٠خخاب الّام وجخذاو٥ مّذلاث ٘ىاثذها زابخت ِادة، جىش  وجممنهاالخ٣ىمت، وج٣ىن 

تٛ بالىش  ل ِملُاث الخىمُت الاٜخفادًت، . الخجاسٍ وجفذس العىذاث الخ٣ىمُت بما لخمىٍ

اوش لممان وجمخاص هزه العىذاث بخلىها مً االإخ .الإىاحهت عجض في االإىاصهت الّامتؤو 

 بِٙائها مً المشاثب. بلى حاهب الذولت لها، 

هي ظىذاث جفذسها االإاظعاث االإالُت ؤو  :ظىذاث خاصت )ظىذاث الؽشواث( -

تالؽش١اث  ّها، وج٣ىن بمّذلاث  الخجاسٍ ل مؽاسَ والفىاُِت والخذمُت، بهذٗ جمىٍ

 مخاوشتها. الخ٣ىمُت، ورل٤ لاسجٙاُ دسحت ٘اثذة ؤ٠بر مً جل٤ الخاـت بالعىذاث

 جاسيخ الىفاء بليمتها معياس  -2-2

ٝا العىذاث  جفىٚ اء بُٝمتها بلى:ل و٘ خ الى٘  خاسٍ

التي ًىق ِٝذ بـذاسها ِلى التزام  : وهي العىذاثالعىذاث راث جاسيخ وفاء محذد -

خ الؤظخدٝاٛ االإىفىؿ ِلُه في الّٝ مفذسها اء بُٝمتها الؤظمُت ١املت ِىذ جاسٍ  .ذبالى٘

ىق ِٝذ هزا الىىُ مً العىذاث : العىذاث الدعلعليت ٞ  وٍ اء بها و٘ ِلى بلضامُت الى٘

خ الؤظخدٝاٛ حذو٥ صمني خ اظخدٝاٛ مدعلعلت ختى جاسٍ  النهاجي. ًخممً جىاسٍ

ا الىىُ مً ًىق ِٝذ بـذاس هز :(Callable Bonds) للإظخذعاءالعىذاث اللابلت  -

الجهت االإفذسة لها في بِادة ؼشاء ١ل العىذاث االإفذسة ؤو حضء منها  العىذاث ِلى خٞ

ذ جشاه ِلى ؤن ٣ًىن ظّش الؽشاء ؤ٠بر مً الُٝمت الؤظمُت للعىذ،  مىاظبا لها، في ؤي وٜ

 .Premium Call الؤظخذِاءوة والٙشٛ ٌعمى ِلا 
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هي ظىذاث حّىي لخاملها الخٞ  :(Convertible Bonds)العىذاث اللابلت للخحىيل -

لها بلى ؤوساٛ مالُت ؤخشي لىٙغ الؽش٠ت) ؤظهم ِادًت ؤو ممخاصة ؤو ظىذاث(،  في جدىٍ

 بؽشوه

ذاس   .مدذدة وفي خلا٥ ٘ترة صمىُتمُّىت معبٝا في ِٝذ اـلؤ

 معياس العائذ -2-3

 جٝعم العىذاث مً خُث الّاثذ الزي ًدفل ِلُه خاملها بلى:

اوهي العىذاث  :(Fixed Rate Bonds )ظىذاث بمعذٌ فائذة ثابذ -  لهاو ، الأ٠ثر ؼُىِ

 هدُجت وؽاه الؽش٠ت مهما ١اهذزابخت ِلى الُٝمت الؤظمُت للعىذ  ٘اثذةمّذ٥ 

 .االإفذسة

عىذاث ًخمحز هزا الىىُ مً ال  :(Floating Rate Bonds)ظىذاث بمعذٌ فائذة مخغحر -

البا ما خٕحراث مّذ٥ الٙاثذة العىقي، جبّا لمخٕحرة  اثذة٘بمّذلاث   ٌّاد الىٍش في  ؤ

 ؼهىس. مّذ٥ ٘اثذة هزه العىذاث ١ل ظخت

ًخم بُْ هزا الىىُ مً   : (Zero Coupon Bonds)العىذاث راث الىىبىن الصفشي -

الُٝمت الؤظمُت ِلى ؤن ٌعترد ـاخبها ١امل الُٝمت الؤظمُت ِىذ  العىذاث بخفم ِلى

خ الؤظخدٝاٛ، ٠ما ًم٢ىه بُّها في خمثل الّاثذ الزي  جاسٍ العىٛ بالعّش العاثذ، وٍ

ُٜمخه الؤظمُت ؤو ظّش البُْ  وبحن ًدٝٝه االإعدثمش في الٙشٛ بحن ما دّ٘ه لؽشاء العىذ

.  في خالت بُّه في العىٛ

، ِلى حاثضة بلا٘ت للٙاثذة الذوسٍتفل ـاخب هزه العىذاث : ًدظىذاث الىصيب -

ت  .ؤو م٣ا٘إة مالُت مُّىت ِىذ دخى٥ ظىذه في الُاهفِب، وبحشاء ِملُت الٝشِ

 معياس الظمان  -2-4

 جبّا لهزا االإُّاس جٝعم العىذاث بلى : 

 ًخٝشس  وهي العىذاث التي :(Secured or Guaranteed Bonds)العىذاث االإظمىهت -

لفاخبها خٞ ؤو امخُاص مّحن ٠إن ج٣ىن هزه العىذاث مممىهت بإـل مً ؤـى٥ 
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(، ؤو ج٣ىن مممىهت مً وشٗ الخ٣ىمت ؤو ماظعت مّذاث، ؤوساٛ مالُت الؽش٠ت )ِٝاس،

اء بُٝمت ىاثذه االإعخدٝت. مالُت جممً الى٘  العىذ و٘

مممىهت بإي لا ج٣ىن هزه العىذاث  العىذاث غحر االإظمىهت )العىذاث العادًت(: -

الؽش٠ت، ولا مً ؤي لامً آخش، ول٢ً الممان الىخُذ لخملتها هى  ؤـل مً ؤـى٥ 

 مش٠ضها االإالي. ظمّت الؽش٠ت مً خُث ٜىة

 Financial Derivativesاالإؽخلاث االإاليت   -ثاهيا

وؽإث في العىىاث الهىذظت االإالُت التي اث ابخ٣اس  واخذة مًاالإؽخٝاث االإالُت  حّخبر     

ْ االإدٍٙت  الأخحرة بُٕت حٕىُت مخاوش الاظدثماس في البىسـاث وصٍادة الّىاثذ  وجىىَ

ت.   الاظدثماسٍ

ذ جض     ت ٔحر الخٝلُذًت االإبخ٢ش  اًذ الاهخماموٜ ة باالإؽخٝاث ٠ةخذي الأدواث الاظدثماسٍ

 خذًثا

صٍادة االإالُت  و اث مً االإخاوش االإشجبىت بالاظدثماس  التي حعاهم في ِملُت الخدىهو 

ذ الزي جفاِذث  ِىاثذها وجإزحرها ِلى الأظىاٛ  ج٢ىىلىحُا الاجفالاث هُ٘ في الىٜ

  .1جٝلب ؤظّاس الٙاثذة و ؤظّاس ـشٗ الّملاث الأحىبُت مً جبّهوما  االإالُت

 حعشيف االإؽخلاث االإاليت -1

مشحُّت،جمثل  ُٜمت مً ُٜمت  ِٝىد  حؽخٞ  ُٜمتها  ِلى ؤنها االإؽخٝاث االإالُتحّشٗ      

حرها مً  ى٥ مىلىُ الّٝذ، والتي جدىىُ  ما بحن ؤظهم، ظىذاث،ظلْ، ِملاث ؤ اـلأ

ى٥ الخُُٝٝت واالإالُت   .2اـلأ

اث الذولُت وفي حّشٍٚ آخش، ؤؼاس       Bank of International Settlements  بى٤ الدعىٍ

ٚ ُٜمتها ِباسة ًِ االإؽخٝاث االإالُت ؛ بلى ؤن الذولي الخابْ لفىذوٛ الىٝذ ِٝىد جخىٜ

                                  
ٙي،  1 مجلت البدىر االإالُت  مؽ٢لاث و مخاوش االإؽخٝاث االإالُت و ِىامل الخذ منهاهمذ ِفام الذًً العىٍ

ت  .372، ؿ: 2021حامّت بىسظُّذ، مفش ،  ، الّذد الثالث،22، االإجلذ والخجاسٍ
م، دوس االإؽخٝاث االإالُت وجٝىُت الخىسٍٞ في ؤصمت  2 ٔحر  ماحعخحر  مز٠شة، -دساظت جدلُلُت– 2008ظشاسمت مشٍ

لىم الدعُحر، حامّت ٜعىىُىت،  ت وِ  .10، ؿ: 2011/2012ميؽىسة، ١لُت الّلىم الاٜخفادًت والخجاسٍ
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ى٥ االإالُت مدل الخّاٜذ، ل االإا٥ في هزه ٔحر ؤنها لا جخىلب  ِلى ؤظّاس اـلأ اظدثماس لـأ

اث حن ِلى جباد٥ االإذ٘ىِ ى٥، و٠ّٝذ بحن وش٘  وبىاءاِلى ؤظاط الأظّاس ؤو الّىاثذ،  اـلأ

ل مدل الخّاٜذ والخذ٘ٝاث الىٝذًتماهخٝا٥  ًفبذ  ِلى رل٤  ترجبت ِلى االإ ل٢ُت اـلأ

 .1أحر لشوسٍ ؤمشا رل٤ 

تومً حهت ؤخشي،        ت هاِش٘ ت الاظدؽاسٍ   national لىٍم االإداظبُت الٝىمُتل االإجمىِ

system  Accounts group (SNA) ،  ؤدواث مً خلا٥ اِخباسها  بفىسة ؤ٠ثر جٙفُلا

ؼشاء ؤو بُْ ماؼش، ؤو ظلّت، والتي مً خلالها ًم٢ً  مالُت جشجبي بإداة مالُت مُّىت ؤو

ٚ ِلى ظّش  ؤما ُٜمت .االإالُت االإخاوش االإالُت في الأظىاٛ الأداة االإؽخٝت ٘ةنها جخىٜ

ى٥ ؤو االإاؼشاث مدل الخّاٜذ لى خلاٗ ؤدواث الذًً .اـلأ ٘لِغ هىاٟ ما ًخم دّ٘ه  وِ

االإؽخٝاث  وحعخخذم .مٝذما لُخم اظترداده ولِغ هىاٟ ِاثذ معخدٞ ِلى الاظدثماس

شاك وحؽمل بداسة االإخاوش، والخدىه مً االإخاوش، واالإشاجخت بحن االإالُت لّذد مً  ألأ

 .االإماسبتو الأظىاٛ، 

ٚ العابٝت، ًم٢ً اظخخلاؿ الّىاـش الأظاظُت في حّشٍٚ االإؽخٝاث  وبىاءا ِلى الخّاسٍ

 االإالُت ٠ما ًلي:

خ معخٝبلي. - تها في جاسٍ  هي ِٝىد جخم حعىٍ

ل مىلىُ الّٝذ الزي اؼخٝذ مىه. ِلى)االإ٣اظب ؤو الخعاثش( حّخمذ ُٜمتها -  اـلأ

 لا جخىلب اظدثماساث مبذثُت ؤو جخىلب مبلٖ مبذجي ـٕحر مٝاسهت بُٝمت الّٝذ. -

ل - ت هٝذًت دون اهخٝا٥ مل٢ُت اـلأ  .ًم٢ً ؤن جيخهي بدعىٍ

خممً الّٝذ  :وٍ

 .دذًذ ظّش جىُٙز في االإعخٝبلج -

 .جدذًذ ال٢مُت التي ًىبٞ ِليها العّش -

                                  
1 BIS, Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in derivatives markets 

Basle Feb. 1995, p: 05. 
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 .ً الزي ٌعشي ُ٘ه الّٝذجدذًذ الضم -

، ظّش ٘اثذة،ظّش وسٜت مالُت،ظّش ظلّت،ظّش ـشٗ(جدذًذ الص يء مدل الّٝذ - 

 ِملت(.

 أهىاع االإؽخلاث االإاليت  -2

ًىحذ ؤسبّت ؤهىاُ للمؽخٝاث االإالُت هي الّٝىد الآحلت، الّٝىد االإعخٝبلُت، ِٝىد     

 االإبادلاث. االإٝاًماث ؤو الخُاساث، ِٝىد 

 Forward Contracts الآحلت العلىد  -2-1

حن بحن ِٝىدحّشٗ بإنها        خ مدذد بعّش مّحن ؤـلؼشاء  ؤو  لبُْ وش٘  في مّحن وبخاسٍ

الّٝىد جخمْ ؼشووها للخٙاوك بحن ه الأظّاس، وهز جٝلباث مخاوش االإعخٝبل،لخجىب

حن ٣ًىن ملضمًا بالّٝذ  ٠لا  الّٝذ ٣ًىن  ي، وبّذ ببشام الباجْ واالإؽتر  ٜاهىهُا بٕن الىش٘

ذ الدعلُم . ومً بّذ بجمام الخٙاوك بخفىؿ  ل ِىذ وٜ الىٍش ًِ ُٜمت اـلأ

حن  ِىذ جشاحْ  حضاجي الؽشوه و الأخ٣ام ٣ًىن الّٝذ ملضمًا مْ بًجاد ؼشه ؤخذ الىش٘

 .1 ًِ الخىُٙز

ّٝىد الآحلت في مجا٥ االإىخجاث الضساُِت ؤولا والتي جخّشك ؤظّاسها الالخّامل بذؤ ب

 لخٝلباث

 ِلى االإىخجحن والفىاُِحن الزًً ًدخاحىن هزه االإىاد للخفيُْ وجى٢ّغؼذًذة 

وؽإث ٢٘شة هزه الّٝىد والتي ١ان هذ٘ها في البذاًت  هزه الخٝلباث؛ولخخُٙٚ خىش 

حن والفىاُِحن مً الخعاسة  جدذًذ ؤظّاس االإىخجاث الضساُِت االإعخٝبلُت لخماًت االإضاسِ

ذ رل٤ دخل االإماسبىن بلى هزه الأظىاٛ لاظخٕلا٥ وبّ ،جٝلباث الأظّاس التي جيخج ًِ

 الذوس الاٜخفادي لأظىاٛ ٢ًمً وبىاءا ِلى رل٤  .الأسباح جٝلباث الأظّاس وجدُٝٞ

 حاهبضساُِحن والفىاُِحن بلى االإحاهب هٝل ؤخىاس جٝلباث الأظّاس مً  فيالآحلت  الّٝىد

مما ظبٞ و  .ُٝٞ الأسباحجدبٕشك  االإماسبحن الزًً لذيهم اظخّذاد لخدمل هزه االإخاوش 

 خفاثق الّٝىد الآحلت ٠ما ًلي: ًم٢ً اظخيخاج 

                                  
1 Andrew M. Chisholm, Derivatives demystified : a step-by-step guide to forwards, futures, swaps and 

options , John Wiley & Sons, United Kingdom ,Ltd ,2nd ed. 2010, p: 2. 
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حن ًدخمل خفى٥ ؤي منهم ِلى م٣اظب ؤو خعاثش -  .ِٝذ بحن وش٘

 خذ الأوشاٗؤثخمان والتي جيخج ًِ ِذم ٜذسة حّشك ؤوشاٗ الّٝذ الآحل الإخاوش الا  -

اء بالتزاماجه  .ِلى الى٘

مْ بمشوهت في الخٙاوك ِلى ؤي ؼشه مً ؼشووها بما ًخٙٞ  الآحلت جمخاص الّٝىد -

 .لّٝذا وشفي مفلخت

  Futures Contracts االإعخلبليت العلىد -2-2

 مدلا ال٢مُتلِعذو  ،شالعّ ِذا لؽشوه حمُّا( همىُت ِٝىدحّشٗ بإنها     

 (.للخٙاوك

ت بُىث بُنهم ؤخذ ًخىظي خُثة مباؼش  ٔحر ٘يها االإخّاٜذًً ِلاٜت ج٣ىن   الدعىٍ

ٛ  لممان ٛ  ٍخم جذاولها في، و منهما ١ل خٝى م٢ً زاهىي  ظى ت وشٗ لأي وٍ  حعىٍ

ذ،ٌعخخذم ؤي في االإاليه مش٠ض   الخذ٘ٝاث مخاوشالإىاحهت  االإؽخٝاث مًالىىُ  هزا وٜ

 .1حشاء رل٤ الأسباح مً وجدُٝٞ الىٝذًت

 2ى  الأهىاُ الخالُت:جىٝعم الّٝىد االإعخٝبلُت بلو 

 ى٥ الٙاثذة ِلهي ِٝىد ًخم الخّامل ٘يها ِلي ؤظاط مّذ، و الفائذة علىد معذلاث -

ذ اظخخذمذ هز الّٝىد بعبب الخٝلباث التي جدذر   .الٝشوك ، العىذاثالىداجْ وٜ

ى٥ االإالُتى ِل لأظّاس الٙاثذة  . اـلأ

ً هيو  ، الصش  أظعاس علىد - حن بحن ِٝذًخم ِباسِ  مُّىت، ِملت وبُْ اء  لؽش  وش٘

خ وفي حن بحن مخٙٝاِلُه ٣ًىن  مدذد، جاسٍ خ في الىش٘  الّٝذ هزا مً الٕشكالّٝذ. و   جاسٍ

 .االإعخٝبل في  الّملاث ـشٗ ؤظّاس في الؽذًذة الخٝلباث مً الخدىه هى

                                  
 الذولُت االإداظبت مُّاس الإخىلباث الأسدهُت للمفاسٗ االإالُت الٝىاثم بُاهاث ملاثمت ال٢بِس ي، مذي الجباس ِبذ 1

،  46 مجلذ،  2 الّذد،  الّلمُت للبدىرة الخجاس   ١لُت مجلت، الخعاباث ومذٜٞ االإداظب هٍش وحهت مً 39

ت حامّت  .12، ؿ:  2009، مفش، الؤظ٢ىذسٍ
ٙي 2  .374-373، مشحْ ظابٞ، ؿ ؿ: همذ ِفام الذًً العىٍ
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ت مً الأظهم  لبُْ  ، علىد مؤؼشاث الأظهم - وهي ِٝىد  لبُْ وؼشاء ماؼشاث مخىىِ

خ معخٝبلي  التي ًخم جذاولها في ظىٛ الأوساٛ االإالُت وبعّش مدذد، وحعخخذم في جاسٍ

شاك الخدىه واالإماسبت. الّٝىد االإعخٝبلُت الإاؼش  الأظهم لٔأ

مثل ، علىد العلع - ي ٠مُت بدعلُم االإؽتر  التزاما مً الباجْ   الّٝىد مً  هزا الىىُ  وٍ

( بمىاـٙاث مخٙٞ ِليها  ضساُِتاالإداـُل المً ظلّت ما )الزهب،الىٙي، مخٙٝا ِليها 

ذ خلا٥  بذّ٘ه ِىذ الاظخلام. ًلتزم االإؽتري ِلُه ، مخٙٞظّش و  مدذد مىِ

 Options علىد الخياساث -2-3

حن بإههِٝذ الخُاس ٌّشٗ      ّىي الّٝذ للمؽتري الخٞ  .مؽتري ومدشس  ِٝذ بحن وش٘ وَ

بلى االإدشس ِذد مً وخذاث ؤـل خُٝٝي ؤو مالي، بعّش  ًبُْ  ؤن  مً ؤو في ؤن ٌؽتري 

ُْ الّٝذ، خ  ًخٙٞ ِلُه لخٍت جىٜ خ لاخٞ، ًىلٞ ِلُه جاسٍ ِلى ؤن ًخم الخىُٙز في جاسٍ

خ اهتهاء الفلاخُت الخٞ في ِذم جىُٙز الّٝذ، برا ١ان الخىُٙز  وللمؽتري  .الخىُٙز ؤو جاسٍ

ن ًذّ٘ه للمدشس ًىلٞ ، ِلُه م٣ا٘إة ؤو ِلاوة في ٔحر ـالخه، ورل٤ في مٝابل حّىٍ

، ؤي لِعذ حضء مً ُٜمت الفٙٝتر ٜابلت للشد و حه االإ٣ا٘إة جذْ٘ ِىذ الخّاٜذ، ؤهز

 وخُث ؤن .ؤهه مبلٖ ًذّ٘ه االإؽتري في مٝابل خٞ الخُاس في جىُٙز ؤو ِذم جىُٙز الّٝذ

ُْ الّٝاالإؽتري ًدفل ِ ، ٘ةهه ًخعش االإ٣ا٘إة في راث ذلى هزا الخٞ مىز لخٍت جىٜ

 .1 اللخٍت

م٢ً جلخُق م٣ىهاث ِٝىد الخُاساث في الجذو٥ االإىالي:  وٍ

 (: مىىهاث علىد الخياس05الجذوٌ سكم )

هى الىشٗ الزي ٌعخُٙذ مً الخٞ الزي ًدُده له  مؽتري ؤو خامل ِٝذ الخُاس -1

ل برا ١ان الخُاس  الّٝذ بؽشاء اـلأ

ل برا ١ان الخُاسللبُْ.  للؽشاء، ؤو بُْ اـلأ

هى الىشٗ الزي ًْٝ ِلُه الالتزام بدىُٙز الّملُت  باجْ ؤو مدشس ِٝذ الخُاس -2

ل مىلىُ الّٝذ-مىلىُ الّٝذ في -ؼشاء ؤو بُْ اـلأ

 خالت ولب االإؽتري جىُٙز للّٝذ.

                                  
ت، ،، ميؽإةاالإّاسٗ-ِٝىد الخُاساث- ىحر ببشاهُم هىذي، بداسة االإخاوشم 1  .6-5، ؿ ؿ: 2007مفش، الؤظ٢ىذسٍ
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وهى العّش االإدذد ظلٙا لخىُٙز ِٝذ الخُاس ؤي ظّش  ظّش االإماسظت ؤو الخىُٙز -3

خ الاظخدٝاٛ.  الؽشاء ؤو البُْ ٜبل جاسٍ

ما ًذّ٘ه االإؽتري لخٞ الخُاس للباجْ مٝابل  هى  الّلاوة ؤو االإ٣ا٘إة -4

ت مً مبلٖ الّٝذ  البا ما جدذد بيعبت مئىٍ الؽشاء، ؤ

ٝا لذسحت جزبزب الّملت ؤو الىسٜت االإالُت مىلىُ  ؤو و٘

 .الّٝذ

خ  الععش العىقي -5 ل مىلىُ الّٝذ في العىٛ في جاسٍ هى ظّش اـلأ

 جىُٙز الّٝذ ؤو في آخش ًىم في ٘ترة الّٝذ

خ الزي ًٝىم ُ٘ه مؽتري الّٝذ بدىُٙز  الخىُٙز ظّش  -6 هى الخاسٍ

 الاجٙاٛ

خ الاهتهاء -7  وهى آخش ًىم مخٙٞ ِلُه لفلاخُت جىُٙز الّٝذ. جاسٍ

ً، دوس االإؽخٝاث االإالُت في بداسة مخاوش ظّش الٙاثذة وظّش االإصذس:  مدمذ ِبذ االإىّم حىدة خضٍ

ت ت االإفشٍ ت، الّذد دساظت جىبُٝ-الفشٗ في البىىٟ الخجاسٍ ُت، مجلت الذساظاث االإالُت والخجاسٍ

 .253، ؿ: ١2003لُت الخجاسة حامّت الٝاهشة، ، الثالث

 وجىٝعم ِٝىد الخُاس ٔالبا بلى الأٜعام الشثِعُت الخالُت: 

حن، مدشسالخُاس، الؽشاء خياس - ، الخُاس ومؽتري  )الباجْ(وهى ِباسة ًِ ِٝذ بحن وش٘

ِذد مّحن مً ؤـل  ًمىذ االإدشس للمؽتري الخٞ في الاخخُاس بحن ؤن ٌؽتري  هبمىحبو 

 .مّحن ؤو لا ٌؽتري 

حن، مدشسالخُاس،  خياس البيع -  .ومؽتري الخُاس )الباجْ(وهى ِباسة ًِ ِٝذ بحن وش٘

 .ؤو لا ًبُْ ًمىذ االإدشس للمؽتري الخٞ في ؤن ًبُْ ِذد مّحن مً ؤـل مّحن هبمىحبو 

 .ِباسة ًِ ِٝىد خُاس ؼشاء، جفذس بىاظىت الؽش٠ت ِلى ؤظهمهاهي ، و الظماهاث -

البا  لت باالإٝاسهت مْ ِٝىد خُاس الؽشاءؤ م٢ً جىلُذ الخالاث ما ج٣ىن ٘تراتها وىٍ . وٍ

 التي ٣ًىن ٘يها الخُاس مشبدا ؤو ٔحر مشبدا ؤو مخ٣ا٘ئا ُ٘ما ًلي:
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 (: حالاث علىد الخياساث06الجذوٌ سكم )

 علىد خياس البيع علىد خياس الؽشاء 

ٛ  الخياس االإشبح ٛ  ظّش الخىُٙز>ظّش العى  ظّش الخىُٙز<ظّش العى

ٛ  الخياس غحر االإشبح ٛ  ظّش الخىُٙز<ظّش العى  ظّش الخىُٙز>ظّش العى

ٛ  الخياس االإخيافئ ٛ  ظّش الخىُٙز=ظّش العى  ظّش الخىُٙز=ظّش العى

الاٜخفاد، حامّت دمؽٞ، ِاوٚ ٘شخت، بداسة االإؽخٝاث االإالُت، ميؽىساث ١لُت االإصذس: 

 .17: ، ؿ2010ظىسٍا، 

 Swap contractsعلىد االإبادلاث  -2-5

حن ؤو ؤ٠ثر لخباد٥      ِٝذ االإبادلت هى اجٙاٛ حّاٜذي ًخم بىاظىت وظُي بحن وش٘

ٛ  الالتزاماث ؤو ان بمىحبه بما ِلى مٝاًمت الذّ٘اث التي جترجب  .الخٝى خّهذ الىش٘ وٍ

خش ورل٤ دون بخلا٥ بالتزام ؤي منهما الآ ىشٗ لما لٜىّها ١ل منه ِلى التزاماث ١ان ٜذ

ؤو بمٝاًمت االإٝبىلاث التي جترجب ل٣ل منهما  .االإؽمى٥ بالّٝذ ججاه الىشٗ الثالث ٔحر

ى٥  ِلى ؤـى٥ ًمل٢ها ورل٤ دون    .1بخلا٥ بدٞ ١ل منهما لخل٤ اـلأ

مّشوٗ ًِ وججذس الؤؼاسة بلى ؤن ِٝذ االإبادلت ملضم لىشفي الّٝذ ِلى خلاٗ ما هى    

ت الأسباح والخعاثش بؽ٣ل ًىمي ٠ما في الّٝىد االإعخٝبلُت،  ِٝىد الخُاس، ولا جخم حعىٍ

 ٠ما

 .في الّٝىد الآحلتت هزا الّٝذ الإشة واخذة ٠ما هى الخا٥ لا جخم حعىٍ

م٢ً الؤؼاسة بلى ِذة ؤهىاُ لّٝىد االإبادلت، ٠ما ًشد ؤدهاه:       2وٍ

ُه ًىا٘ٞ ِٝىد مبادلت ؤظّاس الٙاثذة الثاب - خت باالإخٕحرة: وهى الىىُ الأ٠ثر اهدؽاسا، و٘

ؤخذ الأوشاٗ الذاخل في االإبادلت ِلى ؤن ًذْ٘ ظلعلت مّذلاث الٙاثذة الثابخت، وفي 

ذ ًدعلم ظلعلت مً الخذ٘ٝاث الىٝذًت التي حّخمذ ِلى مّذلاث الٙاثذة  هٙغ الىٜ

                                  
 .22، ؿ: 2010ِاوٚ ٘شخت، بداسة االإؽخٝاث االإالُت، ميؽىساث ١لُت الاٜخفاد، حامّت دمؽٞ، ظىسٍا،  1
 .24-23هٙعه، ؿ ؿ:  االإشحْ 2
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ٝا الإّذ خدذد هزا االإّذ٥ في ٠ثحر مً الأخُان و٘ ٥ الٙاثذة للخّاملاث بحن الّاثمت ، وٍ

 LIBOR London Inter- Bank Offering Rateاالإفاسٗ في لىذن 

 ِٝذ مممىن وحٕىي اجٙاُٜت االإبادلت ٘ترة مُّىت جدذد لعذاد الٙىاثذ والتي جمثل 

اث الذوسٍت ِلى ؤظاط مبلٖ وهمي ؤو اِخباسي وهزا  .االإبادلت خدذد مٝذاس االإذ٘ىِ وٍ

ل  اـلأ

ت ؤو اظمُت حعخخذم ٠مُٝاط لخدذًذ مٝذاس الخذ٘ٝاث  الىهمي ًمثل ٠مُت هٍشٍ

ٝا الىٝذًت التي  جخم الدعىٍت لّٝىد االإبادلت ِلى ؤظاط و  .تلاجٙاُٜت االإبادل حعذد و٘

لا جخم بفٙت ًىمُت لزل٤ حعمى و  .ش(١ل زلازت ؤؼهش، ١ل ظخت ؤؼه( دوسي مخٙٞ ِلُه

 .الإبادلت بالأسباح والخعاثش الىسُٜتالأسباح والخعاثش االإخىلذة ًِ ِٝذ ا

 Currency Swaps علىد مبادلت العملاث -

 )ط( جخمثل ِملُت االإبادلت بحن ِملخحن مُّيخحن،في ؼشاء ؤخذاهما ولخ٢ً الّملت     

ذ هٙعه  ِلى ؤظاط العّش الٙىسي ل٣ل منهما، )ؿ(ولخ٢ً الّملت وبُْ الأخشي  وفي الىٜ

ٞ  )الآحل (بمىحب ظّش االإبادلت وؼشاء الثاهُت بِادة بُْ الأولى والزي ًخم جدذًذه و٘

ِلى الؤًذاُ والؤٜشاك باليعبت ل٣ل مً اثذة العاثذة  الٙ الٙشٛ الٝاثم بحن ؤظّاس

، ٘مثلابرا ١ان لذًىا بى٢حن .  الّملخحن ومٍّم ِٝىد االإٝاًمت ال٢بحرة جيؽإ بحن البىىٟ

التزاماث اظخدٝذ ِلُه  الذولاس في خحن ِلُه ؤن ٌعذدمً  ؤخذهما ؤ لذًه ٘اثما

لُه  بى٣ا آخش ب لذًه ٘اثما  في خحن ؤن، بالجىُه الؤظترلُني مً الجىُه الؤظترلُني وِ

٘ةهه مً مفلخت ٠لا البى٢حن الذخى٥  الخالت  في مثل هزه .التزاماث اظخدٝذ بالذولاس

 بر بالإلا٘ت بلى محزة جخُٙن .الؤظترلُنيِٝذ مٝاًمت للّملخحن الذولا والجىُه  في

ل ل٣ل منهما ًدٝٞ ِٝذ االإٝاًمت حن محزة الخدىه مً ج٣لٙت الخمىٍ مخاوش جٝلب  للىش٘

  .ؤظّاس الفشٗ
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 :خاجمت

ت االإخممىت مدالشاث     ضاء، ؤلْ بحن ؤًذ٢ًم هزه االإىبىِ الىلبت اِلأ

مُٝاط الاٜخفاد الىٝذي وؤظىاٛ سؤط االإا٥، لخ٣ىن ِىها ل٢م في 

 جدفُل وبدساٟ االإّاسٗ االإشجبىت بهزا االإُٝاط.

ذ حاءث مٝعمت لٝعمحن، خفق الٝعم الأو٥ الإدالشاث      وٜ

ووٌاثٙها وؤهىاِها، ٠ما الاٜخفاد الىٝذي، وجىاولذ مىلىُ الىٝىد 

ِشك مىلىُ االإجمّاث الىٝذًت وال٢خلت الىٝذًت وبـذاس الىٝىد 

اث االإٙعشة للىلب ِلى الىٝىد.  وخلٞ  هٝىد الىداجْ، وؤًما الىٍشٍ

ذم الٝعم الثاوي مدالشاث الأظىاٛ االإالُت، وجم مً خلاله  وٜ

 يها.اظخّشاك ؤٜعام الأظىاٛ االإالُت ووٌاثٙها والأدواث االإخذاولت ٘
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 االإشاحع

 الىخب -

الىُب ال٣ٙي ؤخمذ، ؤظىاٛ االإا٥، الىبّت الأولى، داس الجىان لليؽش والخىصَْ،  صهشي ؤ -

 .2017ِمان، الأسدن، 

: مذخل جدلُلي وهٍشي، داس واثل  - ؤ٠شم خذاد، مؽهىس هزلى٥، الىٝىد واالإفاسٗ

 . 2005لليؽش والخىصَْ، الأسدن، 

ت ال٢خب واالإى - ، مذًشٍ اث ؤخمذ صهحر ؼامُت، اٜخفادًاث الىٝىد واالإفاسٗ بىِ

 .2000الجامُّت، حامّت خلب، 

، -مٙهىمها، آلُت الخّامل بها، خ٢مها–ؤوغ ببشاهُم حامىط، الىٝىد الا٘ترالُت  -

ت،   . 2018بدث مٝذم بلى حامّت الؽاسٜ

ت والخىبُٞ، داس االإعخٝبل،  - ؤوغ الب٢شي، ولُذ ـافي، الىٝىد والبىىٟ بحن الىٍشٍ

 .2001الأسدن: ِمان، 

اث الجامُّت، الجضاثش، ؤخمذ هني، الّملت  -  .1996والىٝىد، دًىان االإىبىِ

اث الىاهش لىشػ، الاٜخفاد الىٝذي والبى٣ي، الىبّت الثاهُت، دًىان االإىبىِ -

 .2010الجامُّت، الجضاثش، 

ؤخمذ ؼُٙٞ الؽارلي، ٜىىاث اهخٝا٥ ؤزش العُاظت الىٝذًت بلى الاٜخفاد الخُٝٝي،  -

 .2017الؤماساث الّشبُت االإخدذة، ميؽىساث ـىذوٛ الىٝذ الّشبي، ؤبى ٌبي، 

ت الاٜخفادًت ال٣لُت، ١لُت الخجاسة، حامّت  - ؤخمذ سممان وّمت الله وآخشون، الىٍشٍ

ت، مفش،   .2000ِحن ؼمغ، الاظ٢ىذسٍ

، داس ؼباب الجامّت، مفش،  - ت الىٝىد والبىىٟ  .1998ؤخمذ ؤبى الٙخىح الىاٜت، هٍشٍ

، داس النهمت الّشبُت، بحروث، ؤخمذ ِضث ٔضلان، اٜخفادًاث الىٝىد واالإفاسٗ -

 .2002لبىان، 

تي، مدمذ ِضث مدمذ ٔضلان، اٜخفادًاث الىٝىد  - العُذ مدمذ ؤخمذ العشٍ

 . 2010والبىىٟ والأظىاٛ االإالُت، ماظعت سئٍت، مفش، 

 .2006بعام الدجاس، الاٜخفاد الىٝذي واالإفشفي، داس االإنهل اللبىاوي، لبىان،  -



 

058 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                     د. هصشاوي دهيا صاد

االإالُت: االإٙهىم، اليؽإة، الأدواث، مش٠ض الذساظاث خُذس خعحن آ٥ وّمت، الأظىاٛ  -

 .2014الاظتراجُجُت، حامّت ٠شبلاء، الّشاٛ، 

، م٢خبت -االإبادت والأظاظُاث–خعحن بً هاوي، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ  -

 .2014ال٢ىذي لليؽش والخىصَْ، الاسدن: ِمان، 

الإالُت، ميؽىساث خالذ ظُّذ البدُص ي، مدالشاث في الىٝىد والبىىٟ والأظىاٛ ا -

 .2018الجامّت الؤظلامُت، ٔضة، 

اظتراجُجُت،داس االإعحرة لليؽش  –جدلُل  -خالذ وهُب الشاوي، الاظدثماس: مٙاهُم -

 .1999والخىصَْ، ِمان،

ت والعُاظت الىٝذًت، داس الُاصوسي  - اء الذوسي، ٌعشي العامشاجي، البىىٟ االإش٠ضٍ ص٠شٍ

 .2006 الّلمُت لليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن،

اث حامّت الٝاهشة، مفش،  - ظامي العُذ، الىٝىد والبىىٟ والخجاسة الذولُت، مىبىِ

2018. 

ل في االإفاسٗ واالإاظعاث االإالُت الؤظلامُت،  - ظامش مٍهش ٜىىٝجي، ـىاِت الخمىٍ

 .2010ؼّاُ لليؽش والّلىم، خلب، ظىسٍا، 

، داس البذاًت، الأسدن،  -  .2009ظامش بىشط حلذة، الىٝىد والبىىٟ

ظمحر ِبذ الخمُذ سلىان خعً، االإؽخٝاث االإالُت ودوسها في بداسة االإخاوش ودوس  -

 الهىذظت االإالُت في ـىاِت ؤدواتها، داس اليؽش للجامّاث، مفش.

واهش ٘الل البُاحي، محرا٥ سوحي ظماسة، الىٝىد والبىىٟ واالإخٕحراث الاٜخفادًت  -

 .2013االإّاـشة، داس واثل لليؽش، الأسدن: ِمان، 

-  ٛ ، ميؽىساث الأ١ادًمُت  واس شج، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ خلُل مدمذ اِلأ

.  الّشبُت االإٙخىخت، الذاهماسٟ

ـالر مٙخاح، الىٝىد والعُاظت الىٝذًت: االإٙهىم والأهذاٗ والادواث، داس الٙجش  -

 .2005لليؽش والخىصَْ، الٝاهشة، مفش، 

ا - ث الجامُّت، ـبخي ِشب، مدالشاث في الٝاهىن الجضاثشي، دًىان االإىبىِ

 .1999الجضاثش، 

ت، البىىٟ  ثمجُذ، الاٜخفاد الىٝذي: االإاظعا لُاء - الىٝذًت، البىىٟ الخجاسٍ

 .2000االإش٠ضي، ماظعت ؼباب الجامّت، مفش، 
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ِاوٚ ٘شخت، بداسة االإؽخٝاث االإالُت، ميؽىساث ١لُت الاٜخفاد، حامّت دمؽٞ،  -

 .2010ظىسٍا، 

، داس اليؽش والخىصَْ، الُٙىم، مفش، ِضث ٜىاوي، ؤظاظُاث في الىٝىد  - والبىىٟ

2005. 

ض الباخىر، الىٝىد الا٘ترالُت، االإجلت الّلمُت  - ِبذ الله بً ظلُمان بً ِبذ الّضٍ

 .2017ًىاًش،  1للاٜخفاد والخجاسة، الٝاهشة، حامّت ِحن ؼمغ، الّذد 

ت والعُاظت الىٝذًت، داس االإنهل اللبىاوي  - للىباِت ِلي ٠ىّان، الىٝىد والفحر٘

 .2012واليؽش، لبىان، 

ِباط ١اٌم الذِمي، العُاظت الىٝذًت واالإالُت وؤداء ظىٛ الأوساٛ االإالُت، الىبّت  -

 .2014الثاهُت، داس ـٙاء لليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن، 

: الأظاظُاث واالإعخدذزاث،  - ِبذ االإىلب ِبذ الخمُذ، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ

 .2007ٍت، الذاس الجامُّت، الؤظ٢ىذس 

ِبذ الخلُم ِماس ٔشبي، الىححز في الاٜخفاد الىٝذي واالإفشفي، االإيؽىساث  -

 .2018الؤل٢تروهُت الإش٠ض ؤبدار ٘ٝه االإّاملاث الؤظلامُت، 

ُٙت ـادسة ًِ  - م ؤخمذ ٜىذوص، الأظىاٛ االإالُت، ظلعلت ٠خِباث حّشٍ ِبذ ال٢شٍ

 .2021ة، ، الؤماساث الّشبُت االإخدذ21ـىذوٛ الىٝذ الّشبي، الّذد 

ت، الىبّت الأولى،  - ِبذ الخعحن حلُل الٕالبي، العُاظاث الىٝذًت في البىىٟ االإش٠ضٍ

 .2015داس االإىاهج لليؽش والخىصَْ، ِمان، الأسدن، 

ت، دًىان  - ِبذ الٝادس البٝحراث، الٝاهىن الخجاسي الجضاثشي: العىذاث الخجاسٍ

اث الجامُّت، الجضاثش،   .2010االإىبىِ

د والعُاظاث الىٝذًت الذاخلُت: ٜماًا هٝذًت ومالُت، داس االإنهل وظام ملاٟ، الىٝى  -

 .2000اللبىاوي اللبىاوي للىباِت واليؽش، بحروث، لبىان، 

، -ِٝىد الخُاساث-مىحر ببشاهُم هىذي، بداسة االإخاوش  - ، ميؽإةاالإّاسٗ

ت،مفش،   .2007الؤظ٢ىذسٍ

، مىحر ببشاهُم هىُذي، الأوساٛ االإالُت وؤظىاٛ سؤط االإا٥،  - ميؽإة االإّاسٗ

ت، مفش،   .1993الؤظ٢ىذسٍ



 

061 

 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                     د. هصشاوي دهيا صاد

مىحر ببشاهُم الهىذي، الأظىاٛ الخالشة واالإعخٝبلُت: ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت وؤظىاٛ  -

ُت،  الاظدثماس وؤظىاٛ الّٝىد االإعخٝبلُت، االإّهذ الّشبي للذساظاث االإالُت واالإفش٘

 .1994ِمان، 

، داس االإ - لخىصَْ، عحرة لليؽش وامدمىد خعحن الىادي وآخشون، الىٝىد واالإفاسٗ

 .2010الأسدن: ِمان، 

، حامّت بنها، مفش،  - لى٥ سصٛ، الىٝىد والبىىٟ  .2009-2008محراهذا صٔ

مباسٟ  بً ظلُمان آ٥ ٘ىاص، الأظىاٛ االإالُت مً مىٍىس بظلامي، حامّت االإل٤ ِبذ  -

ض، االإمل٢ت الّشبُت العّىدًت،   .2010الّضٍ

االإفشفي، الىبّت الأولى، مش٠ض ال٢خاب مدمذ ؤخمذ الأ٘ىذي، الاٜخفاد الىٝذي و  -

 .١2018ادًمي، ِمان، الأ

بي،  - غ، العُاظت الىٝذًت، ميؽىساث ـىذوٛ الىٝذ الّشبي، ؤبىٌ مدمذ بدسَ

 .2021الؤماساث الّشبُت االإخدذة، 

- ،  .2000ؤ١ادًمُت وُبت، مفش،   هجلاء مدمذ ب٢ش، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ

االإش٠ضي بحن الخإًُذ واالإّاسلت، اجداد االإفاسٗ هبُل خؽاد، اظخٝلالُت البى٤  -

 .1994الّشبُت، بحروث، لبىان، 

ّلُم الجامعي، ًىوغ مدمىد، اٜخفادًاث الىٝىد والبىىٟ والأظىاٛ االإالُت، داس الخ -

 .2013مفش، 

بىسـاث، داس الؽشوٛ  -ؤوساٛ -مدمىد مدمذ الذأش، الأظىاٛ االإالُت: ماظعاث  -

 .2005لليؽش والخىصَْ، ِمان،

 االإزهشاث

م، دوس االإؽخٝاث االإالُت وجٝىُت الخىسٍٞ في ؤصمت  - -دساظت جدلُلُت– 2008ظشاسمت مشٍ

لىم الدعُحر،  ت وِ ، ؤوشوخت د٠خىساه ٔحر ميؽىسة، ١لُت الّلىم الاٜخفادًت والخجاسٍ

 .2011/2012حامّت ٜعىىُىت، 

 االإجلاث

ٙي،  - و ِىامل الخذ مؽ٢لاث و مخاوش االإؽخٝاث االإالُت همذ ِفام الذًً العىٍ

ت منها ، الّذد الثالث، حامّت بىسظُّذ، 22، االإجلذ مجلت البدىر االإالُت والخجاسٍ

 .2021مفش ، 
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 حامعت خيؽلت -محاطشاث في ملياط: اكخصاد هلذي وأظىاق سأط االإاٌ                     د. هصشاوي دهيا صاد

الٝىاثم االإالُت للمفاسٗ الأسدهُت الإخىلباث  ِبذ الجباس ال٢بِس ي، مذي ملاثمت بُاهاث -

االإداظب ومذٜٞ الخعاباث، مجلت ١لُت   مً وحهت هٍش 39مُّاس االإداظبت الذولُت 

ت، مفش،  46، مجلذ  2الخجاسة للبدىر الّلمُت ، الّذد   .2009، حامّت الؤظ٢ىذسٍ

شة ِباط، ؤزش الخٕحراث في االإجمّاث الىٝذًت ِلى االإخٕحراث  - ِمي ظُّذ خمضة، بىهشٍ

، مجلت الىاخاث للبدىر 2015-1990دساظت خالت الجضاثش –الاٜخفادًت ال٣لُت 

 (.2017)2الّذد  10والذساظاث، االإجلذ 

 الإؤجمشاثا

دًب ٜاظم ؼىذي، الأظىاٛ االإالُت وؤزشها في الخىمُت الاٜخفادًت، ماجمش ١لُت بٕذاد  -

 .2013للّلىم الاٜخفادًت الجامّت، 

 

 

 


