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 :تقديم

الأموال أحد أىم المقـاييس المقررة في السنة الثانية    يمثل مقياس الاقتصاد النقدي وأسواق رؤوس
علوم اقتصادية وتجارية وعلوم التسيير، وىذا لكون النقود تلعب دورا ىاما في النشاط  
الاقتصادي، كما أن التقـلبات في قوتيا الشرائية تتأثر وتؤثر في كثير من المتغيرات الاقتصادية، 

، ويرتبط  عرف علييا وعلى وظائفيا المتعددةن يتطالب الاقتصاد أنو كان من الضروري لوم
بالنقود أيضا مسألة انتقـاليا من الوحدات الاقتصادية التي تملك فـائض منيا الى تلك التي تحتاجيا  
لتمويل مشروعاتيا الانتاجية والخدمية، أو لتمويل احتياجاتيا من السلع الاستيلاكية المعمرة، وىنا  

دي الدور المطلوب منيا في تسييل عملية نقـل الأموال بين  يأتي دور الوساطة المالية لتؤ 
الأطراف المختلفة، ويأتي الحديث عن الطرق المتعددة التي تنتقـل بيا الفوائض المالية في  

 أسواق النقد وأسواق رأس المال.
النقدي وأسواق  مقياس الاقتصاد  دريس  ىذه المطبوعة عبارة عن ملخص للمحاضرات، وىي ثمرة تو 

النقدي  سنوات، تم تكييفيا مع البرنامج الوزاري حول مقياس الاقتصاد    أربعةلمدة    الأموالرؤوس  
تم ترتيبيا على   محاور،  سبعة. وبناء عليو فقد اشتملت ىذه المطبوعة على  وأسواق رؤوس الأموال

 النحو التالي:
. لتي تؤديياالنقود وخصائصيا والوظائف اتمييدي حول ماىية    محورالأول وىو بمثابة    المحور
 ،جاء حول عرض النقودالثالث    المحور، ثم  لطلب على النقودلحول النظريات النقدية   الثاني  المحور

  الجيازالوساطة المالية و   السياسة النقدية، ثم المحور الخامس وكان حول  ثم المحور الرابع حول
 المحوروأخيرا  الذي اختص في السوق النقدي،   السادسثم المحور   ،الأسواق الماليةالمصرفي  

 .تخصص بدراسة سوق رأس المالوالذي   السابع
،  كما عملنا على  أىمية ومكانة النقود في الحياة الاقتصادية المعاصرةوتؤكد ىذه الفصول على  

 .تبسيط الأفكار حتى يسيل فيميا من قبل القـارئ مستخدمين في بعض الأحيان أشكال أو جداول
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6 ماهيت الىلىد، وؿاتفها وأهىاعها  االإدىس الأوٌ

ت  حٗخبر الى٣ىص مً ؤهم الابخ٩اعاث الاوؿاهُت التي حؿاهم في صٖم اليكاٍ الا٢خهاصي مً زلا٫ صوعها في حؿىٍ

اث االإدلُت والضولُت االإهاخبت لاهخ٣ا٫ الؿل٘ والخضماث وخغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ الضولُت، وازخلٟذ ؤق٩ا٫  االإضٞىٖ

ت، وؾىٝ ًخم صعاؾت الى٣ىص ابخضاء مً هٓام االإ٣اًًت وجدضًض مٟهىم الى٣ىص  الى٣ىص بدؿب جُىع االإجخمٗاث البكغٍ

 1ووْاثٟها وؤق٩الها.

 أولا6 وشؤة الىلىد وحعشيفها

لم ٨ًً ْهىع الى٣ىص هدُجت لازترإ ؤخض مً الأٞغاص ولم ٨ًً جضاولها هدُجت ل٣ٗض احخماعي بحن الأٞغاص، واهما ٧ان 

الخاحت الحها، ويغوعة مً يغوعاث الخٛحراث الا٢خهاصًت، التي عا٣ٞذ جُىع الخًاعة، والى٣ىص الُىم ْهغوها ولُض 

 2لِؿذ ٦ما ٧اهذ ٖلُه بالأمـ.

ان الٛاًت الأؾاؾُت للى٣ىص في ؤي مجخم٘ هى حؿهُل ٖملُت جباص٫ الؿل٘ والخضماث وازخهاع الى٢ذ والجهض لٗملُاث 

لت الخباص٫ الخجاعي. ول٨ً الى٣ىص في ق٩ سُت َىٍ لها الخالي لم جيكإ صٞٗت واخضة، بل حٛحرث وحك٩لذ هدُجت الإؿحرة جاعٍ

امخضث مً مغخلت الاهخاج الؿلعي الظاحي الى مغخلت الاهخاج االإىؾ٘ ب٣هض الخباص٫. ٞٗىضما اهخ٣ل الاوؿان مً مغخلت 

ؤو٫ هٓام للخباص٫ بحن البكغ، ؤلا  الاهخاج لإقبإ خاحاجه الظاجُت الى مغخلت الاهخاج لإقبإ خاحاث االإجخم٘ ٩٦ل ْهغ 

  3وهى الىٓام الا٢خهاصي الُبُعي الأو٫ للخباص٫ في االإجخمٗاث الهٛحرة البضاثُت الظي ًُل٤ ٖلُه هٓام االإ٣اًًت.

 . هـام االإلاًظت06

د٤٣ بظل٪  لم جٓهغ الخاحت الى الى٣ىص في الٗهىع البضاثُت، التي ٧ان الاوؿان ًيخج ٞحها خاحاجه البؿُُت بىٟؿه، وٍ

نٟت الا٦خٟاء الظاحي ٖلى مؿخىي الٟغص ؤو الٗاثلت ؤو ال٣بُلت. ٩ٞان ٧ل ٞغص ًباص٫ حؼءا مً اهخاحه م٣ابل الؿل٘ التي 

٤ االإ٣اًًت.ًيخجها الأٞغاص الآزغون في الجماٖت. ؤي ؤن  ومىه لا بض مً الخُغ١ الى هٓام  4االإباصلت ٧اهذ جخم ًٖ َغٍ

 االإ٣اًًت لٟهم ؤؾباب وكإة الى٣ىص.

 حعشيف هـام االإلاًظت6 .0.0

ت مىظ ال٣ضم في جباصلها للؿل٘ والخضماث وطل٪ ٢بل ؤن ًخم ازترإ  هى هٓام للخباص٫ لجإث الُه االإجخمٗاث البكغٍ

م٣اًًت ؾلٗت بإزغي صون اؾخسضام الى٣ىص. ومىه ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن هٓام االإ٣اًًت هى الى٣ىص، بدُث ًخم مباصلت ؤي 

االإباصلت الُٗيُت الإىخجاث ا٢خهاصًت في م٣ابل مىخجاث ا٢خهاصًت ؤزغي.. ؤي مباصلت ؾلٗت بؿلٗت ؤزغي صون ؤن ٩ًىن 

ت ؤٞغاص ًم٨ً ؤن جباص٫  ما ًٌُٟ ًٖ خاحتها  -ؤو ج٣اًٌ مباقغة –هىا٥ وؾُِ للخباص٫. ومً زم، ٞان ؤي مجمىٖ

.ً   5مً االإىخج التي ٢امذ بةهخاحه بما جدخاج الُه مً ٞاثٌ اهخاج الآزغٍ

لاخٔ ؤن االإ٣اًًت بهظا الك٩ل هي الهىعة الُبُُٗت والبؿُُت للخباص٫، وهي لا ق٪ مُٟضة وهاٞٗت في االإجخمٗاث  وٍ

حر م٣ٗضة.البضاثُت البؿُُت، خُث ٩ًىن ٖضص الؿل٘ وؤهىاٖها مدضوص، وخاحاث الأٞغ  ول٨ً ٖىضما   6اص ٞحها بؿُُت وٚ

اى  ذ خاحاتهم وجُىعث، وػاص الخسهو وج٣ؿُم الٗمل بحن الٗاملحن وٞ همذ االإجخمٗاث وػاص ٖضص ؤٞغاصها وجىىٖ

                                                           
1
، صاع واثل لليكغ، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الىلىد واالإصاسف والىـشيت الىلذًتهُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان،   

 9، م 2009الأولى، 
2
 11، م 2010، صاع ػهغان لليكغ والخىػَ٘، ٖمان ، الأعصن، الُبٗت الأولى، واالإصاسفالىلىد قامُت ؤخمض ػهحر،   

3
 9، مهٟـ االإغح٘هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان،   

4
 15، مهٟـ االإغح٘قامُت ؤخمض ػهحر،   

5
ت، مهغ، الُبٗت الأولى، ، الضاع اكخصادًاث الىلىد والبىىن والأظىاق االإاليتمدمىص خامض ٖبض الغػا١،    ، 2013الجامُٗت، الاؾ٨ىضعٍ

 19م
6
 15، مهٟـ االإغح٘قامُت ؤخمض ػهحر،   
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الاهخاج ب٨مُاث ٦بحرة وؤهىإ مسخلٟت وؤحجام مخباًىت، حٗظع الاؾخمغاع بهظا الىىٕ مً الخباص٫ الخجاعي بؿبب ما 

  1.ومكا٧ل ًىاحهه مً نٗىباث

 .صعىباث هـام االإلاًظت0.06

ل٣ض ؤنبذ هٓام االإ٣اًًت ٢انغا ٖلى مجاعاة الخُىع الخًاعي الظي ؾاص االإجخمٗاث، ٞاالإ٣اًًت لِؿذ الهىعة 

ذ وؤصث الى الخىؾ٘ في الخباص٫، وبضؤ  االإثلى للخباص٫ واجمام االإٗاملاث الا٢خهاصًت. ٣ٞض ػاصث خاحاث الاوؿان وجىىٖ

خ٣ىه صون ٚحره مً الاوؿان ًيخ٣ل م جُا مؼاًا الاهٟغاص بٗمل مٗحن، ًخسهو ُٞه وٍ ً م٩ان الى آزغ ، وؤزظ ًضع٥ جضعٍ

هغث الخاحت الى الخسهو وج٣ؿُم الٗمل، وبغػث بالخالي ُٖىب ونٗىباث االإ٣اًًت، التي لم  ما٫ الأزغي، وْ اٖلأ

وهظه الهٗىباث ًم٨ً احمالها في ما  2اص٨ً.٫ً مً الؿهل الخٛلب ٖلحها وججاوػها، الا بةصزا٫ الى٣ىص في ٖملُت الخب

 ًلي: 

 6صعىبت جىافم سغباث الأػشاف االإخبادلت  

٩ىن الباج٘  وجإحي هظه الهٗىبت بؿبب جؼامً ٖملُتي البُ٘ والكغاء في آن واخض ٖىض االإ٣اًًت، ٩ُٞىن االإكتري باجٗا وٍ

ا في هٟـ الى٢ذ. ٞٗىضما ٣ًىم الٟغص بٗغى بًاٖخه التي ٞايذ ًٖ خاحخه، ٞلابض ؤن ًبدث ًٖ مؿتهل٪ لها  مكترً

٩ىن لضًه هٟـ البًاٖت التي ًُلبها الأو٫ بضلا لؿلٗخه،  بت، و٢ض وٍ والا ؾىٝ ًبدث ًٖ شخو آزغ ًىا٤ٞ هظه الغٚ

حن االإخباصلحن، و٢ض لا جخىا٤ٞ ؤبضا الا اطا ٢ام الأو٫ بمداولاث ٖضًضة  باث الُغٞ ل ٢بل ؤن جخىا٤ٞ عٚ ًمط ي و٢ذ َىٍ

باث" هظه، وطل٪ بإن ًبدث ًٖ شخو آزغ ًُلب ؾلٗخه وج٩ىن لضًه الؿلٗت التي ًُلبها  خى٫ "جىا٤ٞ الغٚ

   3الظي ٌٗغى الؿلٗت التي ًُلبها هى هٟؿه. الصخو الثاوي

ٞاالإؼاعٕ الظي ٣ًىم بؼعاٖت ال٣مذ مثلا، اطا ؤعاص قغاء خاحخه مً ال٣ماف، ٖلُه ؤن ًجض شخها آزغ  لضًه ال٣ماف 

ب في قغاء ال٣مذ.  ب بها، وؤن ٩ًىن باج٘ ال٣ماف هٟؿه، في طاث الى٢ذ، ًغٚ ُت وال٨مُت التي ًغٚ ضه، وبالىىٖ الظي ًغٍ

باث بحن بٗباع  ة ؤزغي، ختى جخم ٖملُت الخباص٫ بحن الصخهحن بىجاح، لابض وؤن ٩ًىن هىا٥ جىا٤ٞ مؼصوج للغٚ

حن، وهى ما ٢ض ًإزظ و٢خا وحهضا لخضوزه. )لاخٔ هىا ؤن الى٢ذ الظي ًمغ في ٖملُت البدث ًٖ باج٘ ال٣ماف  الُغٞ

، ٧ان مً االإم٨ً  ب في قغاء ال٣مذ هى و٢ذ ياج٘ ٖلى االإؼاعٕ ؤي ؤن هىا٥ –اؾخسضامه في الٟلاخت والاهخاج الظي ًغٚ

٘ مً ج٩لٟت الخباص٫ الؿلعي في الؿى١(. وفي خالت ٖضم هجاح االإؼاعٕ في جد٤ُ٣ ٚاًخه  هضع ا٢خهاصي لٗامل الى٢ذ، جغٞ

ب في قغاء ال٣مذ مىه م٣ابل ؾلٗت ؤزغي   -٧اللخم مثلا -بك٩ل مباقغ ، ٢ض ٩ًىن مًُغا للبدث ًٖ َغٝ زالث ًغٚ

    4ل٣ماف في خاحت لها.٩ًىن باج٘ ا

 6ٌصعىبت جلذًش كيم العلع االإعذة للخباد  

وطل٪ بؿبب ٖضم وحىص وخضة ٢ُاؽ مكتر٦ت ٧الى٣ىص ل٣ُاؽ ٢ُم الؿل٘ والخضماث االإخباصلت. وبالخالي ًهبذ مً 

ت ٢ُمتها الؿى٢ُت. ؤي ف ي خالت الًغوعي لخ٣ضًغ ٢ُمت ؤي ؾلٗت ًخم م٣اعهتها بالؿل٘ الأزغي في الؿى١، وطل٪ الإٗغٞ

ت ٢ُمتها باليؿبت ل٩ل الؿل٘ االإٗغويت في الؿى١، وهظا ٌٗني ؤًًا ؤهه ٧لما  ج٣ضًغ ٢ُمت ؾلٗت مُٗىت ٞاهه ًخدخم مٗغٞ

اصة  اصة ٖضص الؿل٘ ؤولا زم بؿبب ػٍ اػصاص ٖضص الؿل٘ االإٗغويت في الؿى١ جؼصاص مٗها نٗىبت ج٣ضًغ ٢ُمتها هدُجت لؼٍ

ً، الظًً ٢ض جسخ  . 5ل٠ ج٣ضًغاتهم خؿب ما ًجضون مً مىاٞ٘ ومؼاًا في هظه الؿل٘ والخضماثٖضص الٗاعيحن واالإكترً

 6صعىبت حعذد وعب جبادٌ العلع في العىق  

                                                           
1
 10هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان، االإغح٘ الؿاب٤، م  

2
 11قامُت ؤخمض ػهحر، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 10م، هٟـ االإغح٘هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان،   

4
 33، م2012، صاع الكغو١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى، اكخصادًاث الىلىد والبىىنمدمض ؾُٗض الؿمهىعي،   

ت، مهغ، الىلىد واالإصاسفمهُٟى عقضي قُده،   5  17، م1999، صاع الجامٗت الجضًضة لليكغ، الاؾ٨ىضعٍ
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اصة وؿب االإباصلت، ووؿخُُ٘ خؿاب وؿب  اصة ٖضص الؿل٘ االإٗغويت في الؿى١، ًاصي الى ػٍ كحر طل٪ الى ؤن ػٍ وَ

ايُت الخالُت: بحن الؿل٘ مً زلا٫ الٗلا٢ت   الخباص٫ )ؤو وؿب االإ٣اًًت(  الغٍ

  
      

 
 

 الى ٖضص الؿل٘ االإٗغويت في الؿى١.  Nالى ٖضص وؿب االإ٣اًًت، وحكحر  Rخُث حكحر 

 ٞلى اٞتريىا ؤن هىا٥ ؤعبٗت ؾل٘ مٗغويت للمباصلت، ٞان ٖضص وؿب الخباص٫ ؤو ٖضص وؿب االإ٣اًًت ُٞما بُجها هى:

  
      

 
    

ٌٗني وحىص ؾخت وؿب جباص٫ مم٨ىت للؿلٗت الىاخضة بضلالت الؿل٘ الثلازت الأزغي، وهي ٢ُمت الؿلٗت الأولى  وهظا

بضلالت الثاهُت، زم ٢ُمت الؿلٗت الأولى بضلالت الثالثت، زم الأولى بضلالت الغابٗت، زم الثاهُت بضلالت الثالثت، زم الثاهُت 

 غابٗت. بضلالت الغابٗت، وؤزحرا الثالثت بضلالت ال

وحٗضص وؿب االإباصلت )حٗضص ٢ُم الؿل٘ االإخباصلت( ٌٗىص الى ٖضم وحىص م٣ُاؽ مكتر٥ لل٣ُم الا٢خهاصًت ٦ما هى ؾاثض 

    1في الا٢خهاص الى٣ضي الظي ٌٗبر ًٖ ٢ُمت ٧ل ؾلٗت بٗضص مً الىخضاث الى٣ضًت.

لاخٔ ؤن الأمغ ؾ٩ُىن ؤؾهل ب٨ثحر في خالت وحىص الى٣ىص واؾخسضامها ٧ىخضة لخؿاب ٢ُمت الؿل٘، اط ًدخاج الأمغ 

هىا الى وحىص ؤعبٗت ؤؾٗاع ٣ِٞ، بمٗض٫ ؾٗغ واخض ل٩ل ؾلٗت، جخم الاقاعة الُه بىخضاث مً الى٣ىص. في خحن ؤن 

 1000ؾلٗت ؤو  100ؾل٘ ؤو  10الإخضاولت في الؿى١: الىي٘ ؾ٩ُىن ؤ٦ثر ح٣ُٗضا لى ٧ان هىا٥ ٖضص ؤ٦بر مً الؿل٘ ا

ت  وؿبت م٣اًًت، ٖلى الخىالي، لإحغاء  499500، و 4950، 45ؾلٗت مثلا، اط ؤن الأمغ ؾُدخاج في هظه الخالت الى مٗغٞ

م٨ً لىا ؤن هخهىع مضي االإك٣ت التي ؾُىاحهها االإخٗاملحن في الؿى١ مً  ٖملُت االإباصلت بحن الؿل٘ والخضماث. وٍ

ً في خالت وحىص هظا الٗضص الهاثل مً وؿب االإ٣اًًت بحن الؿل٘ والخضماث.با     2جٗحن ومكترً

 6صعىبت اخخفاؾ الأفشاد بثرواتهم  

في ْل هظا الىٓام وبؿبب ٖضم وحىص ؤصاة لخٟٔ ال٣ُمت، ٞاهه ًهبذ مً الهٗىبت خٟٔ ٢ُمت الؿل٘ لٟتراث 

لت مً الؼمً وزانت الؿل٘ الٛظاثُت، لأجها ٖغيت  ٗا م٘ الؼمً، بالإياٞت الى اعجٟإ َىٍ للخل٠ وجضهىع ٢ُمتها ؾغَ

٤،..الخ. مما ًضٞ٘ الصخو الى  جها ٧الؿغ٢ت والخغٍ ج٩ال٠ُ زؼجها، وام٩اهُت حٗغيها لبٌٗ االإساَغ  ؤزىاء ٞترة جسؼٍ

م ًٖ ٖضم خاحخه لها بهىعة ٦بحرة، ؤو ٣ًاًًها بكغوٍ  مباصلتها بؿل٘ ؤزغي ٢ض لا ًدخاج الحها، ؤو اؾخسضامها عٚ

    3ٚحر مىاؾبت له.

ومىه ٞان ٖضم وحىص ؤصاة نالخت ومىاؾبت لخؼن ال٣ُم والاخخٟاّ بها، هى الأمغ الظي ٧ان ًدض مً الاصزاع بك٩ل 

    ٦4بحر.

  6صعىبت عذم كابليت بعع العلع للخجضتت 

٦مُاث نٛحرة صون واحه هٓام االإ٣اًًت نٗىبت ججؼثت بٌٗ الؿل٘، ٨ٞما ًىحض ٖضص مً الؿل٘ ًم٨ً ججؼثتها الى 

ىث، ٧ان هىا٥ ٖضص آزغ مً الؿل٘ ًهٗب بل ٌؿخدُل ججؼثتها مثل الخُىاهاث  اهخلا٦ها، مثل ال٣مذ والٟا٦هت والؼٍ

   5واالإىاػ٫.

                                                           
1
 12-11ؤعؾلان، االإغح٘ الؿاب٤، م مهُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘   

2
 35مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 13، مهٟـ االإغح٘هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان،   

4
 14، م2006، ٖالم ال٨خب الخضًث لليكغ والخىػَ٘، اعبض، الأعصن، الُبٗت الأولى، الىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   

5
تي، مدمض ٖؼث ٚؼلان،     10، م2010، ماؾؿت عئٍت، مهغ، اكخصادًاث الىلىد والبىىن والأظىاق االإاليتالؿُض مدمض ؤخمض الؿغٍ

 10م



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
5 

اط ؤن الؿل٘ جسخل٠ في ٢ُمتها مً ؾلٗت الى ؤزغي، وؤخُاها ًهٗب مباصلت ؾلٗت طاث ٢ُمت ٦بحرة ٚحر ٢ابلت للخجؼثت 

ىص الخهى٫ ٖلى ٦مُت  بؿلٗت ؤزغي طاث ٢ُمت نٛحرة. ومثا٫ طل٪ ؤن الصخو الظي لضًه عؤؽ مً االإاقُت وٍ

ال٣مذ هظه مً زلا٫ مباصلت عؤؽ االإاقُت بها، نٛحرة مً ال٣مذ، ٞاهه لا ٌؿخُُ٘ الخهى٫ ٖلى ال٨مُت الهٛحرة مً 

لأن ٢ُمت عؤؽ االإاقُت جٟى١ ٦ثحرا ٢ُمت ٦مُت ال٣مذ الهٛحرة، وهٓغا لٗضم وحىص ام٩اهُت ججؼثت عؤؽ االإاقُت هظا ل٩ي 

بت في مباصلت ؾل٘ بؿل٘ ؤزغي  جخم مباصلت حؼء مىه بال٣مذ. وبظل٪ جهٗب ٖملُاث االإباصلت بضعحت ٦بحرة في ْل الغٚ

ت ؤو مخ٣اعبت في ٢ُمتها مً ؤحل مباصلتهاجسخل هٗب ججؼثت البٌٗ مجها لجٗلها مدؿاوٍ  . ٠1 في ٢ُمتها، وٍ

م هظه الهٗىباث واالإكا٧ل التي ج٨خى٠ هٓام االإ٣اًًت، ٞان هظا الىٓام ؾاهم بك٩ل ٦بحر في ٖملُاث  ول٨ً عٚ

 ًت مىحىصة الى ًىمىا هظا. الخباص٫ الخجاعي في االإجخمٗاث البضاثُت ولاػالذ ؤق٩ا٫ االإباصلت باالإ٣اً

 . ماهيت الىلىد06

غ الٟاثٌ  حٗخبر الى٣ىص ْاهغة مجخمُٗت، بمٗنى ؤجها طاث ٞاثضة للمجخم٘ وزانت االإجخمٗاث ال٨بحرة طاث الاهخاج الٛؼٍ

ًٖ خاحت االإىخجحن. و٧لما ػاص ٖضص ؤٞغاص االإجخم٘ وػاص حجم الاهخاج والخجاعة اػصاصث الخاحت الى وحىص وؾُِ 

ت ٦ٛحرها مً للخباص ً للؿل٘ والخضماث. وحٗخبر الى٣ىص ؤًًا مً ؤهم الازتراٖاث البكغٍ ٫ بحن الباجٗحن واالإكترً

غ اليكاٍ  حرها. وحٗخبر مً ؤهم الىؾاثل التي ؾاٖضث ٖلى جُىٍ الازتراٖاث الهامت ٧الخغوٝ الأبجضًت والأع٢ام وٚ

اث٠ هامت.     2الا٢خهاصي الإا جاصًه مً وْ

 .حعشيف الىلىد6 0.0

 6لغىيا  

جُٟض مٗاحم اللٛت الٗغبُت بإن ٧لمت "ه٣ىص" مكخ٣ت مً الجظع " ه٣ض" والى٣ض ما ٌُٗى مً الثمً معجلا وهى زلاٝ 

اليؿِئت، والى٣ض والخى٣اص ؤًًا جمُحز للضعاهم وازغاج االإؼ٠ٍ مجها، ٦ما جُل٤ ٧لمت ه٣ض ٖلى االإؿ٩ى٥ مً الظهب 

  3والًٟت.

اء التي بها هى٣ض ؤقُاء ؤزغي )الؿل٘ والخضماث(، ؤو بمٗنى ؤهىا بىاؾُتها ه٣ُم ٞالى٣ىص هي اطا حم٘ ه٣ض، وهي الأقُ

    4الأقُاء الأزغي وه٣ضع ٢ُمتها اؾدىاصا الى ٢ُمت الى٣ىص .

 6اكخصادًا  

غح٘  ٟه بالى٣ىص، وٍ لِـ هىا٥ ختى الأن جدضًض جهاجي و٢اَ٘ الإا حٗىُه الى٣ىص باالإٟهىم الا٢خهاصي ؤو ما ًم٨ً حٗغٍ

ل.طل٪ الى  سها الُىٍ لُه ؾىٗغى بٌٗ  5اه٣ؿام الآعاء خى٫ صوعها وؤهمُتها في اليكاٍ الا٢خهاصي زلا٫ جاعٍ وٖ

 الخٗاع٠ٍ الا٢خهاصًت للى٣ىص:

ها  - اث باٖخباعه طو ٢بى٫ ٖام ٧ىؾُِ للمباصلت  Keynesٌٗغٞ ت االإضٞىٖ بــ: "٧ل ش يء ٌؿخسضم لدؿىٍ

ؿخسضم لخٟٔ ال٣ىة الكغاثُت."  6وَ

ها الا٢خهاصي  -  بإجها: "ؤي ش يء ًل٣ى ٢بىلا ٖاما ٧ىؾُلت لدؿضًض الضًىن" John Kleinٌٗغٞ

                                                           
1
 13، االإغح٘ الؿاب٤، مالىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   

2
 13هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان، االإغح٘ الؿاب٤، م  

 17، م2014، صاع وم٨خبت ال٨ىضي لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، اكخصادًاث الىلىد البىىن6 االإبادة والأظاظياثخؿحن بني هاوي،   3
4
 14، مهٟـ االإغح٘هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان،   

5
صاع واثل لليكغ، ٖمان، الأعصن، الُبٗت ، الىلىد والبىىن واالإخغحراث الاكخصادًت االإعاصشةَاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة،   

 24، م2013الأولى، 
 20،  م 2005، صاع واثل لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، الىلىد واالإصاسف6 مذخل جدليلي وهـشي ؤ٦غم خضاص، مكهىع هظلى٫،   6
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ها  - ٗغٞ بإجها :" ؤي ش يء م٣بى٫ ٖمىما ٧ىؾُلت صٞ٘ م٣ابل الؿل٘ والخضماث وحؿضًض  Edward Shppiroوَ

 الضًىن" 

ها الا٢خهاصي الٟغوس ي  - ٗغٞ بإجها: " ٧ل ؾلٗت حؿمذ بد٨م ال٣اهىن ؤو الٗغٝ ل٩ل مكتري  Emile Jamesوَ

ًها ؤو مىا٢كت ٢ُمتها مً ٢بل الباج٘ ؤو الضاثً."  1ؤو مضًً بالضٞ٘ م٣ابل ؾلٗت ؤو حؿضًض صًً صون عٞ

ها هاْم الكمغي بـ : "ؤي ش يء ٣ًبله الجمُ٘ ٢بىلا ٖاما بد٨م الٗغٝ ؤو ال٣اهىن ؤو ٢ُمت الص يء  - ٌٗغٞ

٩ىن ٢اصع  ٩ىن نالخا هٟؿه، وٍ ا ٖلى ؤن ٩ًىن وؾُُا في ٖملُاث الخباص٫ االإسخلٟت للؿل٘ والخضماث وٍ

ت الضًىن وابغاء الظمم ٞهى ٖباعة ًٖ الى٣ىص.  " 2لدؿىٍ

ُٟت الى٣ىص ٌٗخبر ه٣ىصا. - ها ٖبض االإىٗم الؿُض بـ:" ؤي ش يء ًاصي وْ  " 3ٌٗغٞ

ها ٖلي ٦ىٗان بـ:" هي ؾلٗت طاث مىانٟاث زانت ج٣ىم بضوع االإٗ - اص٫ الٗام لجمُ٘ الؿل٘ وجل٣ى ٌٗغٞ

٢بىلا ٖاما مً حمُ٘ االإخٗاملحن، جاصي لدؿهُل ٖملُاث الخباص٫ وجهغ٠ٍ االإىخجاث ومً زمت جد٤ُ٣ 

 " 4الاؾخ٣غاع والخىػان الا٢خهاصي.

ها قامُت ؤخمض ػهحر بـ: " ؤي ش يء ًدٓى بال٣بى٫ الٗام في الخضاو٫، وله ٢ىة قغاثُت ٖامت، ٌؿخسضم  - ٌٗغٞ

 " 5باص٫ وم٣ُاؾا لل٣ُم.وؾُُا في الخ

 وجثحر هظه الخٗاع٠ٍ االإلاخٓاث الخالُت:

اؾخسضمذ البٌٗ مجها ٧لمت "ؤي ش يء"، في حٗغ٠ٍ الى٣ىص، وهى ما ٌٗني حٗضص وجىىٕ الأقُاء التي اؾخسضمذ  -

ه٣ىصا زلا٫ االإغاخل االإسخلٟت لخُىع الأويإ الا٢خهاصًت والاحخماُٖت، التي جغا٣ٞذ م٘ الخُىع الخًاعي 

خمٗاث. ٟٞي مغخلت ؤولى اهدكغ اؾخسضام الى٣ىص الؿلُٗت ٧الجلىص واالإاقُت... وفي مغخلت زاهُت اٖخمضث للمج

الجماٖاث ٖلى الى٣ىص االإٗضهُت ٧الخضًض والبروهؼ والًٟت والظهب... زم جم اؾخسضام الى٣ىص الىع٢ُت، ومً 

ُت في الٗهغ الخايغ.   6زمت الى٣ىص االإهغٞ

ٞالى٣ىص جماعؽ الظي ًخًمىه حٗغ٠ٍ الى٣ىص. ؤو قغٍ "ال٣بى٫ الٗام"،  اؾخسضام اٚلب الخٗاع٠ٍ محزة -

صوعها في الا٢خهاص مً زلا٫ زانُت هامت جخمحز بها وهي ٖمىمُت ال٣بى٫ بمٗنى اؾخٗضاص ٧ل ٞغص ل٣بىلها 

هٓحر الؿلٗت التي ٌٗغيها ؤو الخضمت التي ًاصحها، ونٟت ال٣بى٫ الٗام للى٣ىص هي التي جسل٤ لها ٢ُمت 

جباصلُت، وهي التي جمحزها ًٖ الؿل٘ الأزغي التي جدٓى بال٣بى٫ الخام، ؤي التي ج٩ىن صعحت ٢بىلها مدضوصة 

وطل٪ الإدضوصًت اؾخسضامها، ٞهي لا حؿمذ الا بالخهى٫ ٖلى هىٕ مٗحن ومدضص مً الؿل٘ والخضماث، ومً 

ب٣ىة ال٣اهىن ٦ما هى الخا٫  هاخُت ؤزغي ًلاخٔ ؤن ٢بى٫ الى٣ىص ٢بىلا ٖاما مً حاهب الأٞغاص ٢ض ٌؿخمغ 

  7باليؿبت للى٣ىص الىع٢ُت.

                                                           
1
 24َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  

 32، م2007، صاع ػهغان للُباٖت واليكغ، ٖمان، الأعصن، ىلىد واالإصاسف والىـشيت الىلذًتالهاْم مدمض هىعي الكمغي،   2
، صاع الخامض لليكغ، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الىلىد واالإصاسف والأظىاق االإاليتٖبض االإىٗم الؿُض ٖلي، هؼاع ؾٗض الضًً الِٗس ى،  3

 29، م2003الأولى، 
 30، م2012، صاع االإجهل اللبىاوي، بحروث، لبىان، الُبٗت الأولى، والعياظت الىلذًتالىلىد والصحرفت ٖلي ٦ىٗان،   4
5
 18قامُت ؤخمض ػهحر، االإغح٘ الؿاب٤، م  

6
 18قامُت ؤخمض ػهحر، هٟـ االإغح٘، م  

7
 24، مهٟـ االإغحَ٘اهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة،  
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ًلاخٔ اؾخسضام بٌٗ الخٗاع٠ٍ ٖباعة "له ٢ىة قغاثُت ٖامت" حٗني ؤن ًخسلى الأٞغاص ٖما ًمخل٩ىن مً ؾل٘  -

في ؾبُل الخهى٫ ٖلى هظا الص يء االإؿخسضم ٦ى٣ىص، وب٨مُاث ٚحر مدضوصة، ومً زم قغاء ما ًدخاحىن 

 ؤو في و٢ذ لاخ٤.  الُه مً ؾل٘ في الخا٫

اث٠  - اثٟها، زانت الىْ ٟهم للى٣ىص ٖلى وْ وؿخض٫ مً الخٗاع٠ٍ الؿاب٣ت ؤن الا٢خهاصًحن ع٦ؼوا في حٗغٍ

ُٟخحن  الأؾاؾُت، وهي وؾُِ للخباص٫ وم٣ُاؽ لل٣ُمت، بمٗنى ؤن الص يء الظي ٌؿخُُ٘ ؤن ًاصي هاجحن الىْ

اث٠ الأزغي للى٣ىص، وه ٟاث الكاجٗت للى٣ىص هي ٞاهه ٌؿخُُ٘ بالخالي ؤن ٣ًىم بالىْ ى ما ًجٗل الخٗغٍ

ُُٟت ٟاث وْ اث٠ التي جاصحها الى٣ىص في الخُاة . حٗخمض ولِؿذ حٗاع٠ٍ ونُٟت حٗغٍ ؤؾاؾا ٖلى الىْ

وبىاء ٖلى طل٪ ٞان الخٗغ٠ٍ الىححز للى٣ىص هى : الا٢خهاصًت، ٞالى٣ىص هي ما جٟٗله الى٣ىص، لا ؤ٦ثر ولا ؤ٢ل، 

  1ى٣ىص"."ؤن الى٣ىص هي ٧ل ما جٟٗله ال

م مً نٗىبت اًجاص حٗغ٠ٍ مىخض بحن الا٢خهاصًحن ٞان الأصب الا٢خهاصي ٌكحر الى وحىص اجٟا١ بحن  لى الغٚ وٖ

اث٠ التي جاصحها صازل الىٓام الا٢خهاصي. وحٗغٝ الى٣ىص بإجها ؤي ش يء  2الا٢خهاصًً لخٗغ٠ٍ الى٣ىص بالهٟاث والىْ

ت الضًىن، وبهظا االإٗنى ٞةجها حؿخٗمل ٧ىؾُِ للمباصلت ؤو م٣بى٫ ٢بىلا ٖاما ٦إصاة صٞ٘ م٣ابل الؿل٘ والخضما ث وحؿىٍ

٦إصاة لى٣ل ال٣ىة الكغاثُت. و٢بىلها الٗام ٦إصاة للضٞ٘ ؤو ٧ىؾُِ للمباصلت هى الظي ًدضص ق٩لها، وهظا ٌُٗي الى٣ىص 

لها الى ؤي ش يء ؤزىاء اؾخسضامها في  اث. ال٣ىة في قغاء الأقُاء بهىعة مباقغة، وهي لا جخُلب جدىٍ حؿضًض االإضٞىٖ

وحؿخمض ز٣ت الأٞغاص ب٣بى٫ الى٣ىص مً ام٩اهُت الخهى٫ ٖلى ٢ىة قغاثُت. و٢ض ٧اهذ ز٣ت الأٞغاص في ٢ُمت الأقُاء 

غ  ىام والخبىب والخغٍ واؾخٗضاص الأٞغاص ل٣بىلها هى الظي صٞٗهم الى اؾخسضام بٌٗ الؿل٘ ٦ى٣ىص مثل الابل واٚلأ

اثٟها ٖلى ؤؾاؽ ؤجها وؾُلت للمباصلت  واالإاؽ والبروهؼ والًٟت والظهب. ٦ما ًم٨ً حٗغ٠ٍ الى٣ىص مً زلا٫ وْ

 وم٣ُاؽ لل٣ُمت ومسؼن لها. 

 واحمالا ًم٨ً خهغ حٗغ٠ٍ الى٣ىص في زلازت ه٣اٍ ؤؾاؾُت:

 الى٣ىص هي ؤي ش يء ًل٣ى ٢بىلا ٖاما ٧ىؾُلت صٞ٘ م٣ابل الؿل٘ والخضماث وحؿضًض الضًىن؛ -

ٗغٝ ل٩ل مكتري ؤو مضًً الضٞ٘ م٣ابل ؾلٗت ؤو حؿضًض صًً صون هي ٧ل ؤصاة حؿمذ بد٨م ال٣اهىن ؤو ال -

ًها ؤو مىا٢كت ٢ُمتها.   عٞ

    3هي ؤصاة جباص٫ م٣بىلت ٖمىما في مجخم٘ ه٣ضي. -

خم  بإجها:٢ض هسلو الى حٗغ٠ٍ الى٣ىص وبىاء ٖلى ٧ل ما ؾب٤  "ؤي ش يء ًل٣ى ٢بىلا ٖاما بحن ؤٞغاص االإجخم٘، وٍ

 ؿل٘ والخضماث، ولؿضاص الضًىن والالتزاماث".اؾخسضامه ٦إصاة لؿضاص ؤزمان ال

 

 ثاهيا6 خصاتص الىلىد

ٗالُت ٖالُت ًيبغي ؤن ًخىاٞغ ٞحها بٌٗ الخهاثو جمحزها ًٖ ب٣ُت الؿل٘  اثٟها ب٨ٟاءة وٞ ل٩ي جاصي الى٣ىص وْ

 الأزغي، واالإخمثلت في:

 كىة ششاتيت وامىت6  .0

ت مً زلا٫ الخهى٫ ٖلى الؿل٘ والخضماث م٣ابل الخسلي ًٖ ٖضص  الى٣ىص ٢اصعة ٖلى اقبإ الخاحاث البكغٍ

مً الىخضاث الى٣ضًت، ؤي ؤجها حؿخُُ٘ ؤن حكب٘ الخاحاث بهىعة ٚحر مباقغة مً زلا٫ ما جمىده لخاثؼها 

                                                           
1
 19-18قامُت ؤخمض ػهحر، االإغح٘ الؿاب٤، م م  

2
 24َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م 

3
 14هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان، االإغح٘ الؿاب٤، م 
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ت  حر مسهو. وجخمثل هظه ال٣ىة الا٢خهاصًت في خغٍ ازخباع خاثؼ الى٣ىص مً ٢ىة ازخباع ٚحر مدضص وٚ

ب في الخٗامل مٗهم وما ًدخاج الُه مً مسخل٠ الؿل٘ االإٗغويت، في ؤي م٩ان و ؤي  للأشخام الظًً ًغٚ

ها، ق٩لها، و٢ذ  ػمان، وهي بهظا االإٗنى حٗخبر ؤصاة خاملت ؤو ها٢لت لخُاعاجه مً خُث ٦مُت الؿل٘ االإُلىبت، هىٖ

لظي جل٣اه مً حمُ٘ ؤٞغاص االإجخم٘، وهظا ٌٗني ؤن الضاثً ؤو وحؿخمض هظه ال٣ىة مً ال٣بى٫ الٗام ا 1قغائها.

ًها م٣ابل الضًً ؤو م٣ابل ٢ُمت الؿلٗت االإٗغويت للبُ٘، وفي هٟـ الى٢ذ لا جُلب ؤي  الباج٘ لا ٌؿخُُ٘ عٞ

ت في الؿضاص والخٗامل، ٞٗلى ؾبُل االإثا٫  ؤصاة ؤزغي بضلا مجها، ٦ما ؤن ال٣اهىن ًدضص ٢ُمت هظه الأصاة الاحباعٍ

ًها لأجها بهٟتها  ٌ الكُ٪ ٦إصاة لؿضاص الالتزاماث، ؤما الى٣ىص ٞلا ًم٨ً عٞ ًم٨ً للمخٗاملحن ٢بى٫ ؤو عٞ

  2الغؾمُت حٗخبر ملؼمت.

 العيىلت الياملت6  .0

لها ؤو بضون ج٩لٟت جظ٦غ. ل، وبضون زؿاعة ؤزىاء جدىٍ   3جغجبِ ؾُىلتها بالؿهىلت واالإلاثمت في الخدىٍ

 أداة شاملت وغحر مدذدة6  .3

 ً وهظه الهٟت حٗخبر مً ؤهم الخهاثو التي جمحز الى٣ىص ًٖ ٚحرها مً ال٣ُ٘ االإٗضهُت ٚحر الى٣ضًت، وٖ

الخظا٦غ وال٩ىبىهاث، ٞاطا ٞغيىا ؤن شخها ًمل٪ جظ٦غة َاثغة ؤو ٢ُاع، جل٪ الخظ٦غة جمثل باليؿبت لظل٪ 

لأن جل٪ الخظ٦غة لا جمىذ ناخبها  الصخو خ٣ا و٢ىة قغاثُت صازل ال٣ُاع ؤو الُاثغة، ول٨جها لا حٗخبر ه٣ىصا،

حر مدضصة،  الخ٤ الا في الخهى٫ ٖلى هىٕ مٗحن ومدضص مً الؿل٘ والخضماث. ؤما الى٣ىص ٞهي ؤصاة قاملت وٚ

لأجها حؿمذ لخاملها بالخهى٫ ٖلى ؤي هىٕ مً الؿل٘ والخضماث االإباخت. مً هىا ًم٨ً ال٣ى٫ بإن الخظا٦غ  وان 

٩ىن طل٪ صازل هُا١ واخض ٣ِٞ، ؤما الى٣ىص ٞان صوعها ًمخض لِكمل حمُ٘ ٧اهذ جلٗب صوع الى٣ىص، ٞةهما ً

ني )صازل خضوص الضولت التي جهضعها(.   ٢ُاٖاث الا٢خهاص الىَ

  أداة مباششة وفىسيت6 .9

ٞاالإضًً ٖىضما ٌُٗي الضاثً ٢ُمت الضًً في ق٩ل ه٣ىص حؿىي التزاماجه ٞىعا صون ؤن ًيخٓغ ؤي ش يء آزغ، 

ٞاء بالالتزاماث ٖملُت ٞىعٍت صون ابُاء ؤو جإحُل، ٞالى٣ىص في هظه الخالت جًمً الخىاػن وهىا حٗخبر ٖملُت الى 

الٟىعي في اللخٓت التي حؿخسضم ٞحها، ب٨ٗـ الكُ٪ مثلا، خُث ؤهه لابض للضاثً ؤن ًيخٓغ جدهُله ختى 

 نلُت للى٣ض.وحٗخبر هظه الخهاثو مً الهٟاث الأ  4ٌؿخُُ٘ مىذ االإضًً الاًها٫ الضا٫ ٖلى ابغاء الظمت.

اث٠ التي  .1 ت ج٨مً في حىهغ الص يء االإؿخسضم ٦ى٣ىص، وهي نٟاث حؿهل ؤصاء الى٣ىص للىْ هىا٥ نٟاث زاهىٍ

 ط٦غهاها، وهظه الهٟاث ًم٨ً ؤن وؿخسغحها مً نٗىباث االإ٣اًًت وهي:

  6٧ان مً نٗىباث االإ٣اًًت ؤن الٟغص االإخباص٫ ٩ًىن ؤخُاها مًُغا الى ظهىلت الحمل والىلل

جها، وبًٟل ازترإ الى٣ىص ؤنبذ الاخخٟا ّ ب٨مُت ٦بحرة مً ؾلٗت ما ًهٗب خملها وه٣لها وجسؼٍ

خمخ٘  بالإم٩ان خمل وه٣ل ٢ىة قغاثُت ٦بحرة في نىعة ؤوعا١ ه٣ضًت لا ٩ًل٠ خملها ؤي ه٣ٟاث، وٍ

خاملها ب٣ىة قغاثُت جيخ٣ل مٗه في ٧ل م٩ان وػمان، وطل٪ لأن الى٣ىص الآن نٛحرة الدجم ٦بحرة 

  5.ال٣ُمت

                                                           
1
 31َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  

 18، مب٤، االإغح٘ الؿااكخصادًاث الىلىد البىىن6 االإبادة والأظاظياثخؿحن بني هاوي،   2
3
 31، م2005، صاع الٟجغ لليكغ والخىػَ٘، ال٣اهغة، مهغ، الىلىد والعياظت الىلذًت6 االإفهىم، الأهذاف، الأدواثنالر مٟخاح،   

 19-18، م م، االإغح٘ الؿاب٤اكخصادًاث الىلىد البىىن6 االإبادة والأظاظياثخؿحن بني هاوي،   4
5
 31، مهٟـ االإغح٘نالر مٟخاح،   
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  6اثٟه بك٩ل حُض ؤن ٩ًىن مخجاوؿا ـ ٣ًهض بالخجاوـ الخجاوغ ٌكترٍ في الى٣ض ؤًًا ختى ًاصي وْ

ؤن ٧ل وخضة ه٣ضًت )٧الضًىاع( ًيبغي ؤن ج٩ىن مخمازلت م٘ الىخضاث الى٣ضًت الأزغي مً هٟـ الٟئت، 

ُت ؤو في ٢ىة الابغاء الظي جمىده وخضاث هٟـ  الٟئت الى وهى ما ٌٗني ٖضم وحىص ٞغو١ في الىىٖ

وبظل٪ ج٩ىن ٧ل وخضة  مً وخضاتها بضًلا جاما للأزغي ولا  1مال٨ها. ؤي ًىحض اؾخ٣غاع في ٖملت الخباص٫.

٩ًىن لضي الٟغص جًُٟل لىخضة ه٣ضًت ٖلى ؤزغي. ؤي ؤهه ٖىضما ٣ًغى شخها مبلٜ مً الى٣ىص 

هبذ لصخو آزغ لا ٌكترٍ ٖلُه عصها بُٗجها ول٨ىه ٣ًبل عصها باالإثل. وختى ٌؿهل ا لخٗغٝ ٖلحها وٍ

 مؿخ٣غا في ؤطهان الأٞغاص الخاملحن للى٣ىص مٗض٫ مباصلت ؾلٗهم بٗضص مٗحن مً وخضاث الى٣ض. 

 6اثٟها في حمُ٘ الخالاث وزانت خالت جباص٫ الؿل٘ مىسًٟت  اللابليت للخجضتت ل٩ي جاصي الى٣ىص وْ

نٛحرة، بدُث ًم٨ً قغاء الثمً ًجب ؤن ج٩ىن الىخضة الى٣ضًت الىاخضة ٢ابلت للخ٣ؿُم الى ؤحؼاء 

 مسخل٠ ال٣ُم الا٢خهاصًت )ؾل٘ وزضماث( مهما ٦برث ؤو نٛغث ٢ُمتها. 

 6٩ىن  صعىبت الخلف غها في الص يء االإسخاع ٦ى٣ض هى م٣اومخه للخل٠، وٍ مً الكغوٍ الىاحب جىٞ

 ًجب مٗمغا وؿبُا لأن الى٣ىص جخضاو٫ بك٩ل ٦بحر، ٞاهخ٣الها مً ًض الى ؤزغي ؤزىاء ٖملُاث الخباص٫ لا 

. ٦ما ؤن وحىص ٞترة ػمىُت ٞانلت بحن اؾخلام الى٣ىص واؾخٗمالها في 2ؤن ًدضر ٖلحها حٛحرا ٦بحرا

اث االإؿخ٣بلُت ٌؿخضعي الاخخٟاّ بها لٟترة مً الؼمً اهخٓاعا لإهٟا٢ها في االإؿخ٣بل، ولا ًجب  االإضٞىٖ

 3ى الؿل٘ والخضماث.ؤن ٌٗغيها طل٪ للخل٠ ؤو ٣ٞضان ٢ىتها الكغاثُتـ ؤي ٢ضعتها في الخهى٫ ٖل

ت، والغنام  ولظل٪ ٞلِؿذ ٧ل االإٗاصن مىاؾبت لأن ج٩ىن ه٣ىصا، مثلا الخضًض ًخٗغى للهضؤ بؿغٖ

ت مً االإٗاصن  ٘، وبالخالي ٞان الى٣ىص التي ؾاصث بك٩ل ٦بحر هي جل٪ االإهىىٖ ًخأ٧ل بك٩ل ؾغَ

 4االإ٣اومت للخل٠ والهضؤ )٧الظهب، الًٟت، الى٩ُل، الىداؽ..(.

  6حٗخبر هظه الخانُت ٖىهغا ؤؾاؾُا لٟغى الخىاؾب م٘ حجم االإٗاملاث، واالإداٞٓت الىذسة اليعبيت

ٖلى ال٣ُمت. ومً هىا ٧ان ازخُاع الظهب والًٟت ٦إق٩ا٫ ؤولى للى٣ىص ماؾؿا ٖلى ما جخمخ٘ به هظه 

ن الا٢خهاصي . ولأحل الىنى٫ الى خالت الخىاػ  5االإٗاصن الىِٟؿت مً هضعة وؿبُت في الىحىص الُبُعي

ٞان ٦مُت الى٣ىص االإٗغويت ًجب ؤن حٗاص٫ مً خُث ال٣ُمت الىاجج ال٣ىمي زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت، 

ٞاطا ٧اهذ ٦مُت الى٣ىص االإٗغويت ؤ٦بر مً ٢ُمت الىاجج ال٣ىمي، ٞان طل٪ ٌٗغى ٢ُمتها الخباصلُت الى 

٢ُمت الىاجج ال٣ىمي لأن طل٪ الاهسٟاى. وفي هٟـ الى٢ذ ًجب ؤن لا ج٩ىن ٦مُتها االإٗغويت ؤ٢ل مً 

٤ٌُٗ جُىع اليكاٍ الا٢خهاصي. لظا ٞاهه مً الًغوعي ؤن ج٩ىن ٦مُت الى٣ىص االإٗغويت ملاثمت 

  6لدجم االإباصلاث واخخُاحاث الا٢خهاص ال٣ىمي.
  6وهظه الخانُت حٗني ؤن الى٣ىص حٗخبر ؤصاة قاملت وم٣بىلت ٢بىلا أداة مخعللت بفظاء اكليمي مدذد

ض ؤن ٌؿاٞغ الى الخاعج  ٖاما، ل٨ً صازل خضوص الضولت التي جهضعها، بمٗنى ؤن الصخو الظي ًغٍ

ض ؤن ٌؿضص زمً البًاٖت التي اؾخىعصها مً الخاعج لا ٌؿخُُ٘ ؤن ًد٤٣ طل٪  للؿُاخت، ؤو ًغٍ

بل ًخٗحن ٖلُه ؤن ٣ًىم بدبضًلها لضي الؿلُاث الى٣ضًت، لُدهل  بىاؾُت الٗملت الىَىُت لضولخه،
                                                           

1
 30البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، مَاهغ ٞايل   

2
 32نالر مٟخاح، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 30َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  

4
 32نالر مٟخاح، هٟـ االإغح٘، م  

 19خؿحن بني هاوي، االإغح٘ الؿاب٤، م  5
6
 31، ماالإغح٘هٟـ َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة،   
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ٖلى الٗملت الأحىبُت التي ًدخاج الحها. وبهظا ًم٨ً ال٣ى٫ بإن ال٣ىة االإلؼمت للى٣ىص، والهٟت الٗامت 

اث، م٘ ملاخٓت ؤن الىي٘ ًسخل٠ باليؿبت للٗملاث  والكاملت جخهل بمدلُت االإٗاملاث واالإضٞىٖ

 1ُا١ الىٓام الى٣ضي الضولي.الخغة الضازلت في ه
 

 ثالثا6 وؿاتف الىلىد

ُٟي للى٣ىص، وهظا ٌٗني الخٗغٝ ٖلى ماهُت الى٣ىص مً  اث٠ الى٣ىص اهما هي صعاؾت الخٗغ٠ٍ الىْ ان صعاؾت مسخل٠ وْ

اث٠ الغثِؿُت التي جاصحها اث٠ عثِؿُت جاصحها الى٣ىص في الخُاة الا٢خهاصًت: 2زلا٫ اؾخٗغاى الىْ  . وهىا٥ ؤعبٗت وْ

اث الآحلت. ومً االإهم ؤن هلاخٔ هىا بإن  وؾُِ للخباص٫، وخضة للخؿاب، مسؼن لل٣ُمت، وؤصاة لؿضاص االإضٞىٖ

ُٟت الأولى والىُْٟت الثاهُت، بمٗنى ؤن اؾخسضام الى٣ىص  اث٠ مكخ٣ت مً الىْ ُٟخحن الأزحرجحن للى٣ىص هما وْ الىْ

اث٠ الأنلُت للى٣ىص ، هي التي ؤصث الى ام٩اهُت اؾخسضامها ٦مسؼن لل٣ُمت ٧ىؾُِ للخباص٫ و٦إصاة للخؿاب، وهي الىْ

اث٠ بالكغح. ُٟت مً هظه الىْ   3و٦إصاة لؿضاص الضًىن. وؾىٝ هدىاو٫ ُٞما ًلي ٧ل وْ

 
 .الىؿاتف الأظاظيت للىلىد )الىؿاتف الأصليت(6 0

  للخبادٌ(6.الىلىد هىظيؽ للخبادٌ )وظيلت 0.0

اث٠ الغثِؿُت التي جاصحها الى٣ىص. ٞالى٣ىص هي "الىؾُِ" بحن الباج٘ واالإكتري، وهي خل٣ت  ُٟت مً الىْ حٗخبر هظه الىْ

ب في ا٢خىائها، وصٞ٘  الىنل بُجهما. ٞالباج٘ ًدهل ٖلى وخضاث ه٣ضًت زمىا للؿلٗت ؤو الخضمت التي ٣ًىم ببُٗها الإً ًغٚ

باجه مجها. بهظا االإٗنى ٞان الى٣ىص ج٣ىم بضوع ٦بحر لدؿهُل ٖملُت الخباص٫ بحن ه٣ىص م٣ابل الخهى٫ ٖلحها واقب إ عٚ

ً، وجلٗب صوعا ؤؾاؾُا في خغ٦ت اليكاٍ الا٢خهاصي.   4الباجٗحن واالإكترً

                                                           
 19، االإغح٘ الؿاب٤، ماكخصادًاث الىلىد البىىن6 االإبادة والأظاظياثخؿحن بني هاوي،   1
 17، م1989، صاع البٗث للُباٖت واليكغ، ٢ؿىُُىت، الجؼاثغ، الىـشياث الىلذًتمغوان ُٖىن،   2
 26َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  3
 32-31مهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م مدمض ؾُٗض الؿ  4
 

 وؿاتف الىلىد

 :)الأصليت( الىؿاتف الأظاظيت

 وؾُِ للخباص٫-

 وخضة خؿاب وم٣ُاؽ لل٣ُمت-

 الىؿاتف االإشخلت )الثاهىيت(6

 مسؼون لل٣ُمت-

اث الآحلت وؾُلت-  للمضٞىٖ

، الضاع الجامُٗت، اكخصادًاث الىلىد والبىىن6 الأظاظياث واالإعخدذثاث، ٖبض االإُلب ٖبض الخمُض االإصذس6
ت، مهغ،   . 52، م2007الاؾ٨ىضعٍ

 6 وؿاتف الىلىد1الشيل 
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ٞاالإ٣اًًت، ٦ما عؤًىا ؾاب٣ا حٗني مباصلت ؾلٗت بؿلٗت ؤزغي مباقغة، وبمىحبها لا ٩ًىن ؤي اهٟها٫ بحن ٖملُتي 

بُ٘ و٦إجهما صمجخا في ٖملُت واخضة. واؾخسضام الى٣ىص ٧ىؾُِ للخباص٫، ٨ٞ٪ ٖملُت االإ٣اًًت جل٣اثُا الى الكغاء وال

 ق٣حن:

 ٖملُت البُ٘: اؾدبضا٫ الؿلٗت بالى٣ىص؛  -

   1ٖملُت الكغاء: اؾخسضام الى٣ىص لكغاء ؾلٗت ؤزغي. -

 وه٨ظا ؤنبدذ ٖملُت الخباص٫ جخم ٖلى الك٩ل الخالي:

 
ول٣ض اٖخبر بٌٗ الا٢خهاصًحن ؤن هظا الضوع الظي ًاصًه الى٣ض ٌٗخبر  "وؾُلت زُاع" ؤي ؤهه ًدُذ لخامله مجا٫ 

ت في ؤن ًسخاع  ت" ٌُٗي لخامله الخغٍ الازخُاع في ؾى١ الؿل٘، ؤو ٦ما ٌؿمُه البٌٗ الآزغ مً الا٢خهاصًحن "ٖامل خغٍ

غ لضًه.ما ٌكاء مً الؿل٘ والخضماث في خضوص االإبلٜ  ب   2االإخىٞ خُث ٌؿخُُ٘ الباج٘  مباصلت ؾلٗخه لأي شخو ًغٚ

في قغائها م٣ابل زمً مٗحن ًضٞ٘ بىخضاث ه٣ضًت، و ًم٨ىه بٗض طل٪ اؾخسضام هظه الى٣ىص لكغاء الؿلٗت التي 

ىبت.  غ لضًه الؿلٗت االإُلىبت باالإىانٟاث االإغٚ بها، مً ؤي باج٘ جخىٞ ُت التي ًغٚ ضها، وبال٨مُت والىىٖ  ًغٍ

ؤي ؤن الى٣ىص هىا ج٩ىن وؾُُا بحن الؿل٘ التي ًخم جباصلها في الؿى١، ٦ما هى واضر في الك٩ل الؿاب٤. الأمغ هىا لا 

باث ٧الظي ٧ان ًخُلبه هٓام االإ٣اًًت. وهظا  ًدخاج الى و٢ذ ولا ًدخاج الى حهض، ولا ًدخاج الى جىا٤ٞ مؼصوج للغٚ

اصًت. ٞالى٣ىص ج٨دؿب ؤهمُتها مً الؿهىلت التي حُٗحها للأٞغاص مً ًىضر الأهمُت البالٛت للى٣ىص في الخُاة الا٢خه

ؤحل ال٣ُام بٗملُاث االإباصلت في الؿى١ مً بُ٘ وقغاء للؿل٘ والخضماث، والظي ًى٨ٗـ بضوعه ٖلى ال٨ٟاءة التي جخم 

  3بها االإباصلاث الا٢خهاصًت واليكاٍ الا٢خهاصي ٩٦ل.

٠ ٖلى ال٣بى٫ الٗام لها مً ٢بل الأٞغاص لؿضاص ٢ُم مسخل٠ الؿل٘ وبما ؤن ايُلٕا الى٣ىص بهظه الىُْٟت ًخى٢

والخضماث، وهظا ال٣بى٫ الٗام بضوعه ًخُلب جىاٞغ صعحت ٧اُٞت مً الث٣ت في الى٣ىص، ٞان اعجٟإ مؿخىي الأؾٗاع 

ِـ ال٣ُمت ًاصي الى اهسٟاى صعحت الث٣ت بالى٣ىص هدُجت لاهسٟاى ٢ُمتها. ان االإ٣هىص ب٣ُمت الىخضة الى٣ضًت هىا ل

الى٣ضًت  )٧ىخضة خؿاب( لأن هظه الأزحرة جب٣ى زابخت لا جخٛحر، بل ان االإ٣هىص هى ال٣ُمت الخ٣ُ٣ُت للىخضة الى٣ضًت  

هىا٥ اعجباٍ ، خُث .ؤو ٢ىتها الكغاثُت، ؤي ٦مُت الؿل٘ والخضماث التي ًم٨ً الخهى٫ ٖلحها م٣ابل الىخضة الى٣ضًت-

ال٣ىة الكغاثُت للىخضة الى٣ضًت جغجٟ٘ باهسٟاى مؿخىي ٞؿخىي الأؾٗاع. ٨ٖس ي بحن ٢ُمت الىخضة مً الى٣ىص وم

لى هظا الأؾاؽ ٞان ٢ُمت الىخضة الى٣ضًت حؿاوي م٣لىب االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، ٞاطا  الأؾٗاع، وال٨ٗـ صخُذ. وٖ

  .اعجٟ٘ هظا االإؿخىي الى ال٠ًٗ مثلا، اهسًٟذ ال٣ىة الكغاثُت للىخضة الى٣ضًت الى الىه٠

ان اعجٟإ مؿخىي الأؾٗاع خاصا حضا ٞان طل٪ ٢ض ًاصي الى ايٗاٝ ام٩اهُت ٢ُام الى٣ىص بضوعها ٧ىؾُِ في واطا ٧

دضر هظا ٖىض ايُغاب الأخىا٫ الا٢خهاصًت لضعحت ًدضر ٞحها اعجٟإ قضًض ومؿخمغ في  االإباصلت بك٩ل ٧امل. وٍ

ُٟتها ٧ىؾُِ في مؿخىي الأؾٗاع، ول٨ً في ْغوٝ ؤزغي ؤ٢ل خضة مً ؾاب٣تها هجض ؤن الى٣ ىص حؿخمغ في ؤصاء وْ

م مما ٌؿببه اعجٟإ مؿخىي الأؾٗاع مً آزاع ؾلبُت ٖلحها. وبك٩ل ٖام ٞان صعحت ٦ٟاءة الى٣ىص في ؤصاء  االإباصلت بالغٚ

لى  ُٟتها ٧ىؾُِ في االإباصلت جىسٌٟ ٧لما اهسًٟذ ٢ُمت الىخضة مجها هدُجت اعجٟإ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، وٖ وْ

ُٟت بك٩ل ؤًٞل.ال٨ٗـ مً طل٪    4، ٞان اعجٟإ ٢ُمت الىخضة الى٣ضًت ًم٨ً ؤن ًاصي الى ٢ُامها بهظه الىْ

                                                           
1
 24، م2006، صاع االإجهل اللبىاوي، بحروث، لبىان، الُبٗت الأولى، الاكخصاد الىلذي واالإصشفيبؿام الدجاع،   

 18، االإغح٘ الؿاب٤، مالىـشياث الىلذًتمغوان ُٖىن،   2
 33مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  3
 22 -21، م م هٟـ االإغح٘مغوان ُٖىن،   4

 ظلعت هلىد ظلعت
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 الىلىد هىخذة للحعاب )ملياط للليمت(6 .0.0

ُٟت الغثِؿُت الثاهُت التي ج٣ىم بها الى٣ىص هي "خؿاب" ٢ُمت الؿل٘ والخضماث التي ًخم مباصلتها في الؿى١. بمٗنى  الىْ

ُ٘ الؿل٘ والخضماث في الؿى١ الى الى٣ىص، ٦إن ه٣ى٫ مثلا، زمً ٦ُلى اللخم ٌؿاوي ٖكغة ؤهه ًم٨ً اعحإ ٢ُم حم

٠ُ الخبز ٌؿاوي صًىاع، وه٨ظا...بهظا االإٗنى حٗخبر  صهاهحر، ؤو ؤن زمً متر ال٣ماف ٌؿاوي حؿٗت صهاهحر، ؤو ؤن زمً عٚ

  1الى٣ىص ؤصاة للخؿاب ؤو م٣ُاؽ لل٣ُمت.

ُٟت االإ٣ُ اؽ االإكتر٥ اهما جاصي في ٢ُاؽ ال٣ُم ما ًاصًه االإتر في ٢ُاؽ االإؿاٞاث ؤو ما ًاصًه ان الى٣ىص اط ج٣ىم بىْ

ىض م٣اعهت الى٣ىص بىخضاث ال٣ُاؽ  غام في ٢ُاؽ الأوػان، ؤو ما ًاصًه االإتر االإ٨ٗب في ٢ُاؽ الأحجام. وٖ ال٨ُلىٚ

حرها( هجض ؤن الى٣ىص لم جهل ؤبضا الى غام وٚ ما ونلذ الُه هظه الىخضاث مً  الُبُُٗت الأزغي )٧االإتر  وال٨ُلىٚ

غام مثلا وػن مٗحن لا ًخٛحر ؤبضا مهما حٛحرث الٓغوٝ، في خحن ؤن ٢ُمت الى٣ىص )٢ىتها  الثباث االإُل٤: ٞال٨ُلىٚ

الكغاثُت( ٖغيت للخٛحر باؾخمغاع اهُلا٢ا مً الٗلا٢ت ال٨ٗؿُت بُجها وبحن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. وبظل٪ ًم٨ً ال٣ى٫ 

 هٟؿها )٢ىتها الكغاثُت( ج٣اؽ ج٣لباتها بما ًدضر مً حٛحراث في االإؿخىي الٗام للأؾٗاع.  بإن ٢ُمت الى٣ىص

ان ج٣لباث ٢ُمت الىخضة الى٣ضًت ؾىاء بالاعجٟإ ؤو الاهسٟاى ججٗلها ؤ٢ل ٦ٟاءة في ٢ُاؽ ال٣ُم. والؿبب في طل٪ هى 

ُٟت م٣ُاؽ لل٣ُم، ول٩ي ًخم٨ً هظا االإ٣ُاؽ مً ٢ُاؽ  ال٣ُم ٞاهه و٦إي م٣ُاؽ آزغ لابض ؤن ؤن الى٣ىص ج٣ىم بىْ

ُٟت وؾُِ في  ش الى٣ضي خالاث ٦ثحرة ْلذ ٞحها الى٣ىص ج٣ىم بىْ ًخمخ٘ بالثباث ل٣ُىم بمهمخه بك٩ل حُض. وفي الخاعٍ

ًذ مً ٢بل الأٞغاص واالإكغوٖاث ٦م٣ُاؽ لل٣ُم، وفي مثل هظه الخالاث  م مً جضهىع ٢ُمتها، ل٨جها عٞ االإباصلت بالغٚ

 ل٘ والخضماث ج٣ضع  بالظهب ؤو بىخضاث ؤزغي جخمخ٘ ٢ُمتها بالثباث.  ٧اهذ ؤؾٗاع الؿ

ت،  والجضًغ بالظ٦غ هىا ؤن الى٣ىص باٖخباعها م٣ُاؾا لل٣ُم، ٦ٛحرها مً االإ٣اًِـ لِؿذ مً الأقُاء االإاصًت بل االإٗىىٍ

ُٟتها هظه ؤن ج٩ىن مىحىصة بهىعة ماصًت ٞٗلُت بل ًم٨ً ؤن  جب٣ى م٣ُاؾا لظل٪ لِـ مً الًغوعي لخ٣ىم بىْ

اث خُث ٌؿخٗمل ه٣ض آزغ مىحىص بهىعة ماصًت.  خؿابُا ٌؿخٗمل لخؿاب ال٣ُم صون اؾخٗماله في جإصًت االإضٞىٖ

وهظا الى٣ض الٛحر ماصي ٌؿمى "بالى٣ض الخؿابي". ٟٞي ال٣غون الىؾُى مثلا ٧ان الى٣ض االإؿخٗمل في ٞغوؿا هى "لحرة 

ا الاؾم، ؤي ؤن هظا الى٣ض ٧ان خؿابُا، بمٗنى ؤن البًاٖت ٧ان جىع"  ولم ٨ًً في الخضاو٫ ٢ُٗت ه٣ضًت جدمل هظ

   2ًجغي جدضًض ؤو خؿاب ٢ُمتها بهظه اللحرة، ؤما ؾضاص ٢ُمت البًاٖت ٩ٞان ًخم بالى٣ىص الٟٗلُت الظهبُت والًُٟت.

 .الىؿاتف االإشخلت للىلىد )الىؿاتف الثاهىيت(6 0

  .الىلىد همعخىدع للليمت )مخضن للثروة(0.06

اثٟها الأزغي ٧ىؾُِ في االإباصلت وم٣ُاؽ لل٣ُم، طل٪ ؤهه ماصام  ُٟت الى٣ىص ٦مؿخىصٕ للثروة ؤو ال٣ُمت بىْ جغجبِ وْ

بالإم٩ان مباصلت ؤي ش يء بالى٣ىص ٞان الٟغص ٌؿخُُ٘ مباصلت ما لضًه مً ؾل٘ ؤو زضماث بالى٣ىص زم ًدخٟٔ بهظه 

ب ُٞه    3مً الؿل٘  والخضماث. الى٣ىص في خىػجه لإهٟا٢ها متى ؤعاص ٖلى ما ًغٚ

٣ٞض عؤًىا ؤهه في مغخلت البُ٘ ًخم اؾدبضا٫ الؿلٗت بالى٣ىص، ومً االإم٨ً اؾخسضام هظه الى٣ىص مباقغة وبال٩امل في 

الخهى٫ ٖلى ؾلٗت ؤزغي، ومً االإم٨ً ؤًًا ؤن لا حؿخسضم الى٣ىص في الخا٫، بل ًخم اصزاعها بٛغى اؾخٗمالها في 

هظا ٌٗني ؤن هىا٥ ٞانلا ػمىُا ًٟهل بحن ٖملُتي البُ٘ والكغاء، وؤن الى٣ىص ج٣ىم هىا لخٓت لاخ٣ت في االإؿخ٣بل، و 

ُٟت مؿخىصٕ ال٣ُمت. اهُلا٢ا مً طل٪ ًغي البٌٗ ؤن اؾخسضام الى٣ىص ٦مسؼن لل٣ُمت ٣ًؿم ٖملُت الخباص٫ الى  بىْ

 زلار ٖملُاث: 

                                                           
 34مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
 22-18، االإغح٘ الؿاب٤، م م الىـشياث الىلذًتمغوان ُٖىن،   2
 19مغوان ُٖىن، هٟـ االإغح٘، م  3
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 ٖملُت بُ٘: جبإ الؿلٗت ل٣اء الى٣ىص؛ -

ثما جدحن الخاحت الى اهٟا٢ها؛ٖملُت اصزاع الى٣ىص بك٩ل ؾ -  اثل عٍ

   1ٖملُت قغاء: مباصلت الى٣ىص بالؿلٗت ؤو الخضمت االإُلىبت في الجهاًت. -

ٞهاخب الؿلٗت ًضع٥ ؾلٗخه جمثل ٢ىة قغاثُت مُٗىت )ؤو ٢ُمت( ٌؿخُُ٘ مباصلتها والخهى٫ م٣ابلها ٖلى ؾلٗت ؤو 

٢ض ج٩ىن مٗغيت للخل٠ وبالخالي ج٣ٟض ٢ُمتها ٧لُا ؤو زضمت ؤزغي. ل٨ً هظه الؿلٗت ٢ض ًهٗب الاخخٟاّ بها لأجها 

ت م٣ابل ما ًدخاج الُه مً ؾل٘ ؤو زضماث. ل٨ىه ٖىضما ٣ًىم ببُٗها م٣ابل  حؼثُا، لظل٪ ٞاهه مًُغ الإباصلتها بؿغٖ

 الى٣ىص ٞاهه ٩ًىن ٢ض وحض الىؾُلت التي ٌؿخُُ٘ بها الاخخٟاّ بهظه ال٣ُمت ؤو ال٣ىة الكغاثُت ما قاء مً الؼمً،

ُٟت اصزاع ال٣ُمت. وبٗباعة ؤزغي اؾخُإ الٟغص بىاؾُت الى٣ىص ؤن ًى٣ل ٢ُمت  وبظل٪ ج٩ىن الى٣ىص ٢ض ٢امذ بىْ

 ؾلٗخه ٖبر الؼمً مً الخايغ الى االإؿخ٣بل. 

ُٟت هى ٖضم جىا٤ٞ مىاُٖض اؾخلام الى٣ىص م٘ مىاُٖض اهٟا٢ها، بظل٪ ٞان الى٣ىص  ان ما ًبرع ٢ُام الى٣ىص بهظه الىْ

ُٟت مؿخىصٕ لل٣ُمت. والؿبب الظي ًضٖى الأٞغاص الى زلا٫ الٟت خي ال٣بٌ والضٞ٘ ج٣ىم بىْ رة الىا٢ٗت بحن جاعٍ

الاخخٟاّ بغنُض ه٣ضي حاهؼ  مً الى٣ىص )ؾُىلت( هى ؤجهم لا ًخل٣ىن صزىلهم في نىعة جُاع مؿخمغ ، ول٨ً ٖلى 

الإىاحهت خاحاتهم االإسخلٟت بحن مىا٢ُذ صٞٗاث ٢ض ج٩ىن مىخٓمت ؤو ٚحر مىخٓمت، لظل٪ ًدخٟٔ الأٞغاص بغنُض ه٣ضي 

حؿلم الضزى٫.  بالإياٞت الى طل٪ ٞان الٟغص ٢ض ًدخٟٔ بغنُض ه٣ضي الإىاحهت بٌٗ الُىاعت ؤو جدؿبا للمؿخ٣بل، 

٦ما ٢ض ٩ًىن هضٞه مً الاخخٟاّ بمثل هظا الغنُض هى اٚخىام الٟغم االإىاجُت لكغاء ؾل٘ وؤوعا١ مالُت ٖىض 

   2اهسٟاى ؤؾٗاعها.

ُٟت الى٣ىص ٦مسؼن لل٣ُمت:وفي   هظا الهضص، ٞان هىا٥ زلازت ملاخٓاث هامت ًم٨ً ابضائها ًٖ وْ

  ،حر مالُت ُٟت، اط ؤن هىا٥ ؤنى٫ ؤزغي، مالُت وٚ ؤن الى٣ىص لِؿذ الأصاة الىخُضة التي جىٟغص بهظه الىْ

با الى حاهب الى٣ىص، ٧الأوعا١ االإالُت )الأؾهم والؿىضاث مثلا(، وال٣ٗاعاث،  ًم٨ً ؤن جاصي هٟـ الٛغى ج٣غٍ

بضًلت لا جخمخ٘ بها الى٣ىص. اط ؤن الأوعا١ واالإجىهغاث،...الخ. ٖلاوة ٖلى طل٪ ٞان هىا٥ مؼاًا لهظه الأنى٫ ال

االإالُت جضع ٖىاثض ه٣ضًت ٖلى ق٩ل ٞىاثض )في خالت الؿىضاث( ؤو ؤعباح )في خالت الأؾهم(، ؤو م٩اؾب عؤؾمالُت 

في خالت اعجٟإ ؤؾٗاع هظه الأوعا١ في الؿى١ االإالي. ٦ما ؤن الأنى٫ الٛحر مالُت ًم٨ً ؤن جضع هي الأزغي 

 اصة في ٢ُمتها الى٣ضًت م٘ مغوع الؼمً. ٖىاثض ٖلى ق٩ل ػٍ

  ما ًمحز الى٣ىص ًٖ ٚحرها في هظا االإجا٫ هى صعحت ؾُىلتها، خُث ان الى٣ىص هي ٢مت الؿُىلت )هي الؿُىلت

االإُل٣ت ؤو الؿُىلت بدض طاتها(، لأجها جمثل ٢ىة قغاثُت خالُت ًم٨ً اؾدبضالها في الخا٫ بؿل٘ وزضماث مً 

حر االإالُت( الأزغي جخمخ٘ بضعحت ؤ٢ل مً الؿُىلت م٣اعهت بالى٣ىص. صون ج٩لٟت ؤو حهض. بِىما  الأنى٫ االإالُت )وٚ

ل الأنل االإالي ؤو ٚحر االإالي الى ه٣ىص  ت وال٨ُُٟت التي ًم٨ً بها جدىٍ واالإ٣هىص هىا بالؿُىلت  هي "الؿغٖ

ب الٟغص، مثلا،  ل جدمل ج٩ال٠ُ ٦بحرة". ٣ٞض ًغٚ في الاخخٟاّ بثروجه ؾاثلت، صون ؤن ًترجب ًٖ هظا الخدىٍ

بت مىه في الخهى٫ ٖلى ٖاثض مالي مً وعائها. ول٨ً اطا ايُغ هظا الٟغص في لخٓت  ٖلى ق٩ل ؤوعا١ مالُت عٚ

ل هظه الأنى٫ االإالُت الى ه٣ىص ؾاثلت، ٞان هىا٥ ج٩لٟت ًخدملها هدُجت ٢ُامه بظل٪. هظه  ما الى جدىٍ

ٖلى ق٩ل ٖمىلت )وؿبت مً ٢ُمت الخباص٫(، ؤو ؤحغ  الخ٩لٟت، والتي ًُل٤ ٖلحها اؾم ج٩لٟت الخباص٫ ج٩ىن 

، ًخدمله الٟغص ٖىض الاؾخٗاهت بجهت زاهُت لخ٣ىم بٗملُت بُ٘ الأوعا١ االإالُت هُابت ٖىه. و٢ض ًخم بُ٘  مضٞىٕ

 هظه الأوعا١ في و٢ذ هبىٍ ؤؾٗاعها في الؿى١، ومً زم ًخٗغى الباج٘ لخؿاعة مالُت. 

                                                           
1
 24، االإغح٘ الؿاب٤، مالاكخصاد الىلذي واالإصشفيبؿام الدجاع،   

 20، االإغح٘ الؿاب٤، مالىـشياث الىلذًتمغوان ُٖىن،   2
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بت في الى٣ُت الهامت هىا هي ؤهه في الى٢ ً الثروة بُغ١ بضًلت مسخلٟت ًٖ الى٣ىص عٚ ذ الظي ًم٨ً ُٞه جسؼٍ

الٗاثض الظي جضعه هظه البضاثل، ٞان هظه الأق٩ا٫ الأزغي مً الاخخٟاّ بالثروة حٗخبر ؤ٢ل ؾُىلت مً الى٣ىص، 

لها الى ه٣ىص لا ًخم في الٗاصة صون م٣ابل. في خحن ؤن الاخخٟاّ بالثروة ٖلى ق٩ ل ه٣ىص ٦ما ؤن ٖملُت جدىٍ

  1)وهي ؤ٦ثر الأنى٫ االإالُت ؾُىلت( ٌُٗي الٟغص محزة اؾخسضامها متى ؤعاص صون مك٣ت ؤو ج٩لٟت.

  ان اؾخسضام الى٣ىص ٦مسؼن لل٣ُمت ٩ًىن مكغوَا بخمخ٘ الى٣ىص بالثباث اليؿبي في ٢ُمتها، ؤي ؤن جٓل

ٖلى ،االإداٞٓت ٖلى ٢ىتها الكغاثُت بمٗنى ؤن حكتري وخضة الى٣ض صاثما هٟـ   -الى خض ٦بحر –الى٣ىص ٢اصعة 

ُٟت جدىاؾب َغصا م٘ اعجٟإ  ال٨مُت مً الؿل٘ والخضماث. ومىه ٞان صعحت ٦ٟاءة الى٣ىص في ؤصاء هظه الىْ

٨ؿا م٘ اهسٟاى ٢ُمت الى٣ىص: لأن اعجٟإ مؿخىي الأؾٗاع وجى٢٘ الأٞ غاص اؾخمغاع اعجٟاٖه ٢ُمت الى٣ىص، وٖ

ت ختى لا ًخدملىا زؿاثغ ٦بحرة هدُجت لاخخٟاْهم  ؾُاصي الى ٢ُام الأٞغاص بةهٟا١ ما لضحهم مً الى٣ىص بؿغٖ

ل ه٣ىصهم الى ؤنى٫ خ٣ُ٣ُت،  اصة ما ًلجإ الأٞغاص في مثل هظه الخالت الى جدىٍ بمبالٜ ٦بحرة مً الى٣ىص، وٖ

لى ال٨ٗـ مً طل٪ في خالت اهسٟاى مؿخىي لأن مثل هظه الأنى٫ ؾترجٟ٘ ٢ُمتها في مثل  هظه الٓغوٝ. وٖ

م  الأؾٗاع  واعجٟإ ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص، ؾُلجإ الأٞغاص الى الاخخٟاّ بثرواتهم ٖلى ق٩ل ه٣ىص، وهظا بالغٚ

م٨ً ال٣ى٫ بإن ؤًٞل ؤصواث ازتزان ال٣ُم هى ما ػاصث ٢ُمخه ٖلى مغ الؼمً،  مً ؤن الى٣ىص لا جضع صزلا. وٍ

   2الأ٢ل ما ب٣ُذ ٢ُمخه زابخت. ؤو ٖلى

 الىلىد هؤداة لدعذًذ االإذفىعاث الآحلت6  .0.0

ُٟت الأولى  اث الآحلت، وهي امخضاص للىْ اث٠ الى٣ىص هي اؾخسضامها ٦إصاة للمضٞىٖ ُٟت الغابٗت والأزحرة مً وْ الىْ

تها )ؤي للى٣ىص، م٣ُاؽ لل٣ُمت. ٞلِؿذ حمُ٘ االإباصلاث التي ججغي في الؿى١ بحن ؤَغاٝ الخبا ص٫ ًخم الٗمل ٖلى حؿىٍ

خه في االإؿخ٣بل. بمٗنى ؤن  ال٣ُام بؿضاص الالتزاماث االإالُت االإترجبت ٖجها( في هٟـ اللخٓت، بل ؤن بًٗا مجها ًخم حؿىٍ

تها في الخا٫، بل ًخم الاجٟا١ ٖلى  حؼء مً الخ٣ى١ والالتزاماث التي جيكإ بحن ؤَغاٝ الخباص٫ في الؿى١ لا ًخم حؿىٍ

٣ت الضٞ٘ الآحل. مثا٫ طل٪ ال٣ُام بكغاء  "جإحُلها" غٍ غاٝ ٖلى آلُت وَ الى و٢ذ لاخ٤، بٗض ؤن ًخم الاجٟا١ بحن اَلأ

٤ الخ٣ؿُِ، و٦ظل٪ الدؿهُلاث التي ج٣ىم ماؾؿاث ٢ُإ  ؾل٘ اؾتهلا٦ُت مُٗىت )وبالظاث الؿل٘ االإٗمغة( ًٖ َغٍ

ما٫ بخ٣ضًمها لبًٗها البٌٗ، خُث ًخم جإحُل صٞ٘ ٢ُمت الؿل٘   30االإباٖت لٟترة ػمىُت مُٗىت )ٖاصة جتراوح مً اٖلأ

ًىم(. ومً ؤمثلت طل٪ ؤًًا ٖلا٢ت الاثخمان التي جيكإ بحن الضاثىحن واالإضًىحن، والتي ًدهل بمىحبها ؤخض  45الى 

حن )االإضًً( ٖلى مبلٜ مٗحن مً الى٣ىص مً الُغٝ الآزغ )الضاثً( ٖلى ؤن ٣ًىم الُغٝ الأو٫ بؿضاص مبلٜ الضًً  الُغٞ

  3ي ٞترة ػمىُت لاخ٣ت في االإؿخ٣بل ًخم الاجٟا١ ٖلحها ؾلٟا.ف

حرها ًخم اؾخسضام الى٣ىص ٧ىؾُلت لؿضاص الالتزاماث الآحلت. ول٨ً خؿً ٢ُام الى٣ىص بهظه  في ٧ل هظه الخالاث وٚ

ُٟت ًخُلب ؤن جخمخ٘ ٢ُمتها بالثباث. ٞاطا اٞتريىا ؤن مضًىا ٢ض التزم اججاه صاثىه بضٞ٘ مبلٜ  وخضة ه٣ضًت  1000الىْ

ؾىىاث. ٞان ج٣لباث ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص ؾىٝ جاصي الى الخا١ الًغع باالإضًً ؤو الضاثً، وطل٪ خؿب  3بٗض 

وخضة مً  75وخضة مً ؾل٘ مُٗىت ٖىض الاجٟا١، زم ؤنبذ ًمثل  100اججاه حٛحر ٢ُمتها. ٞاطا ٧ان هظا االإبلٜ ًمثل 

ش الؿضاص )هدُجت خضور اعجٟإ  في مؿخىي الأؾٗاع واهسٟاى في ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص( ٞان الضاثً هٟـ الؿل٘ بخاعٍ

ش الؿضاص اؾخلم مبلٛا ٌٗاص٫  100ؾىٝ ًخٗغى للخؿاعة ، لأهه ؤ٢غى مبلٛا ٌؿاوي  وخضة مً الؿل٘ ول٨ىه بخاعٍ

ي وخضة مً هٟـ الؿل٘. وفي خا٫ خهى٫ ال٨ٗـ، ؤي اعجٟإ ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص هدُجت اهسٟاى مؿخى  ٢75ُمت 

                                                           
 37 - 36مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
 23، االإغح٘ الؿاب٤، مالىـشياث الىلذًتمغوان ُٖىن،   2
 38مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م  3
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ش الؿضاص ٌؿاوي  وخضة مً هٟـ  125الأؾٗاع ٞان االإضًً هى الظي ؾِخًغع في هظه الخالت: ٞاطا ؤنبذ االإبلٜ بخاعٍ

الؿل٘ )هدُجت اهسٟاى مؿخىي الأؾٗاع واعجٟإ ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص(، وهظا ٌٗني ؤن االإضًً ٢ض ا٢ترى ما ٌٗاص٫ 

وخضة مً هٟـ الؿلٗت. وبظل٪ ٞان  125ٌؿضص ما ٌٗاص٫ وخضة مً ؾلٗت مُٗىت، ول٨ً ؤنبذ لؼاما ٖلُه ؤن  100

ج٣لباث ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص ًيخج ٖجها اٖاصة جىػَ٘ الثروة  والضزل في االإجخم٘ وما ًترجب ًٖ طل٪ مً آزاع هامت ٖلى 

   1الا٢خهاص ال٣ىمي.

م٨ً الخ٣لُل مً هظه الأيغاع اطا ما ٧ان الُغٝ الضاثً مخىبها الى هظه الى٣ُت، و  ٢اصع ٖلى الخيبا بمٗضلاث الخطخم وٍ

غاٝ الأزغي  االإخى٢ٗت في االإؿخ٣بل، وبالخالي اصزا٫ جل٪ الخى٢ٗاث في خؿاباجه ٖىض الضزى٫ في ٖلا٢ت الاثخمان م٘ اَلأ

ًه ًٖ ٢ُمت الخؿاعة التي ٢ض ًلخ٣ها الخطخم بد٣ى٢ه االإالُت.  2في الؿى١، لخٗىٍ

 

 سابعا6 أهىاع الىلىد

اء بالالتزاماث، ؤًا ٧ان هىٕ هظا الص يء ونٟاجه،  اهُلا٢ا مً حٗغ٠ٍ الى٣ىص بإجها ؤي ش يء ًخمخ٘ ب٣بى٫ ٖام في الىٞ

ت ال٨ثحر مً نىع الى٣ىص وؤق٩الها بدُث ًم٨ً ال٣ى٫ بإهه لِـ هىا٥ مً ش يء ًخمخ٘ لىخضه صون  ذ البكغٍ ٣ٞض ٖغٞ

خى٠٢ ازخُاع االإجخم٘ لك٩ل ه٣ىصه ٖلى ٖىا مل ٦ثحرة، مجها: مغخلت الىمى ٚحره بهلاخُت ال٣ُام بضوع الى٣ىص. وٍ

الا٢خهاصي، مضي جىاٞغ الأقُاء التي ًم٨ً اؾخسضامها ٦ى٣ىص، َبُٗت الٗاصاث الاحخماُٖت، مضي جُىع الىٓام 

 3االإالي...

خباعاث ؤهمها: ت مً اٖلا م٨ً ج٣ؿُم الى٣ىص اهُلا٢ا مً مجمىٖ   4وٍ

التي جهضعها: خُث ج٣ؿم بلى ه٣ىص خ٩ىمُت جهضعها وػاعة االإالُت، وه٣ىص بى٨ىىث ًهضعها البى٪  الجهت -

ت؛  االإغ٦ؼي، وه٣ىص وصاج٘ جسل٣ها االإهاعٝ الخجاعٍ

م٨ً ج٣ؿُمها بلى ه٣ىص وع٢ُت وؤزغي مٗضهُت؛ - ت مجها: وٍ  هىٕ االإاصة االإهىىٖ

ل وه٣ىص  -   جهاثُت؛صعحت ٢بىلها الٗام: وج٣ؿم بلى ه٣ىص ٢ابلت للخدىٍ

 هىٕ الٗلا٢ت بحن الى٣ىص والأؾاؽ الظي ج٣ام ٖلُه: وج٣ؿم بلى ه٣ىص ؾلُٗت وؤزغي اثخماهُت. -

جي، اهخ٣ل مً مغخلت الى٣ىص  ه الُىم لم جٓهغ مغة واخضة، بل ٧ان هدُجت جُىع جضعٍ والى٣ىص بالك٩ل الظي وٗغٞ

ُت. والإا ٧اهذ الأق٩ا٫ الؿلُٗت، الى الى٣ىص االإٗضهُت، زم الى الى٣ىص الىع٢ُت الالؼامُت، و  بٗض طل٪ الى٣ىص االإهغٞ

حن عثِؿُحن، جخٟغٕ مجها الأق٩ا٫ الأزغي، وهما:  الغثِؿُت للى٣ىص جخمخ٘ بسهاثو مكتر٦ت ٣ٞض ؤم٨ً ج٣ؿُمها الى هىٖ

 ه٣ىص ؾلُٗت؛ 

 .5ه٣ىص اثخماهُت   

 

 

                                                           
 23، االإغح٘ الؿاب٤، مالىـشياث الىلذًتمغوان ُٖىن،   1
 39مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  2
 29االإغح٘، م مغوان ُٖىن، هٟـ   3
 32َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  4
 29مغوان ُٖىن، هٟـ االإغح٘، م  5
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 .الىلىد العلعيت6 0

 .الىلىد العلعيت الؼبيعيت )الحليليت(0.06

ش البكغي ًٖ خ٩اًاث اؾخسضم ٞحها الاوؿان ؾل٘ ٖضًضة ومسخلٟت "٧ىؾُِ للخباص٫" في الؿى١ مً ؤحل  ًغوي الخاعٍ

٤(، والكاي  غٍ ت في االإاض ي االإاقُت )ٖىض اٚلا حؿهُل ٖملُاث البُ٘ والكغاء. ٣ٞض اؾخسضمذ االإجخمٗاث البكغٍ

ؾلُٗت. و٧ان الأؾاؽ في اؾخٗما٫ هظه الؿل٘ هى والؿ٩ا٦حن )ٖىض الهِىُحن(، والخبٜ )ٖىض الهىىص الخمغ( ٦ى٣ىص 

لاخٔ في هظا الك٩ل مً ؤق٩ا٫ الى٣ىص ال٣ضًمت ؤن هىا٥  ٢بى٫ الأٞغاص لها ٧ىؾُِ للخباص٫ و٧ىخضة للخؿاب. وٍ

٢ُمت ٚحر ه٣ضًت للؿلٗت االإؿخسضمت ٧ىؾُِ للخباص٫، جخمثل في "٢ُمتها الظاجُت" ٦ؿلٗت، اياٞت الى "٢ُمتها الى٣ضًت" 

خباص٫ ووخضة للخؿاب. و٢ض ؤُٖذ هظه االإحزة االإؼصوحت للى٣ىص الؿلُٗت خماًت مُٗىت للأٞغاص، و٧اهذ ؾببا ٧ىؾُِ لل

٣ضث هظه الى٣ىص الؿلُٗت ٢ُمتها الى٣ضًت، ْلذ جدخٟٔ  عثِؿُا في ٢بىلهم واؾخٗمالهم لها. ٞاطا خضر، مثلا، وٞ

هظه االإحزة االإؼصوحت للى٣ىص الؿلُٗت ٧اهذ ؾببا في ب٣ُمتها الظاجُت ٦ؿلٗت ًم٨ً اؾتهلا٦ها مباقغة لإقبإ الخاحاث. 

ت ٢بى٫ الأٞغاص لها ٦إصاة لؿضاص ؤزمان الؿل٘ والخضماث )ؤي اؾخمغاع اؾخسضامها ٧ىؾُِ للخباص٫(.   اؾخمغاعٍ

لا بٗض ؤن ا٦دك٠ الأٞغاص نٗىبت الاؾخمغاع في اؾخسضامها هٓغا لاٞخ٣اصها  ول٨ً اؾخٗما٫ الؿل٘ ٦ى٣ىص لم ًضم َىٍ

غها في جل٪ "الأقُاء" التي ًغاص اؾخسضامها ٧ىؾُِ للخباص٫، و٦إصاة للخؿاب. هظه  للٗضًض مً االإؼاًا التي ًجب جىٞ

 االإؼاًا جخمثل في: 

 ؾهىلت الاخخٟاّ بها، وؾهىلت خملها مً م٩ان لآزغ لإجمام االإٗاملاث الا٢خهاصًت،  -

 أهىاع الىلىد

 هلىد الىتروهيت هلىد اتخماهيت هلىد ظلعيت

 َبُُٗت

 )خ٣ُ٣ُت(

ه٣ىص  مٗضهُت

 وع٢ُت

ه٣ىص 

 مؿاٖضة

ه٣ىص 

 الىصاج٘

ه٣ىص  ه٣ىص هاثبت 

٢ابلت 

 للهغٝ

ه٣ىص 

 بلؼامُت

، صاع الىلىد والبىىن واالإخغحراث الاكخصادًت االإعاصشةَاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة،  االإصذس6

32بخهغٝ ، م، 2013واثل لليكغ، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى،   

 خعب جؼىسها الخاسيخي الىلىد أشيا6ٌ مخخلف 2الشيل 
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ت هدُجت الاؾخسضام االإخ٨غع لها، وبالخالي ي -  ُإ ٢ُمتها الى٣ضًت والظاجُت مٗا، ٖضم حٗغيها للخل٠ بؿغٖ

 ام٩اهُت ج٣ؿُمها الى وخضاث نٛحرة لاؾخسضامها في ٖملُاث االإباصلت ٢لُلت ال٣ُمت،  -

 اؾخمغاع الاخخٟاّ ب٣ُمتها الظاجُت ٦ى٣ىص ٣ًبلها الجمُ٘.  -

الى٣ىص، وهى الى٣ىص ولأن الى٣ىص الؿلُٗت لا جخمخ٘ بهظه االإؼاًا، ٣ٞض اهخ٣ل الاوؿان الى اؾخٗما٫ ق٩ل آزغ مً ؤق٩ا٫ 

  1االإٗضهُت.

 .الىلىد االإعذهيت0.06

خهل جُىع في اؾخسضام الى٣ىص الؿلُٗت، خُث اؾخسضمذ الؿل٘ االإٗضهُت ٦ى٣ىص هدُجت للخُىع االإغجبِ با٦دكاٝ 

طل٪ . وؤزظث الى٣ىص االإٗضهُت في بضاًت الأمغ ؤق٩الا مُٗىت مً الىداؽ والبروهؼ، وبٗض االإٗاصن، وبالظاث الثمُىت مجها

جم الاهخ٣ا٫ الى اؾخسضام االإٗاصن الىِٟؿت له٪ الى٣ىص، والتي جمثلذ ؤؾاؾا في الظهب والًٟت التي عؤي ٞحها الأٞغاص 

ىب وحىصها في  مٗاصن ًم٨ً اؾخسضامها ٦ى٣ىص بضلا مً الؿل٘ الأزغي، وطل٪ هٓغا لخمخٗها بالٗضًض مً االإؼاًا االإغٚ

 : ، واالإخمثلت في2الىخضاث الى٣ضًت االإخضاولت

حر االإٗضهُت، ؤُٖذ هظًً االإٗضهحن محزة  - الىضعة اليؿبُت للظهب والًٟت، م٣اعهت بباقي الؿل٘ االإٗضهُت وٚ

، وبالخالي ام٩اهُت )ؤوالثباث اليؿبي في ال٣ُمت ٢ُاؾا بالؿل٘ الأزغي( الاخخٟاّ بال٣ُمت الى٣ضًت لهما

ؤصث الى اعجٟإ زمً هظًً االإٗضهحن، ٦ما ؤن الىضعة اليؿبُت ؛اؾخسضامها ٧ىؾُِ للخباص٫ ووخضة للخؿاب. 

 خُث ؤهه ًم٨ً مباصلت حؼء نٛحر مجها ب٨مُت ٦بحرة مً الؿل٘ الأزغي؛ 

نلابت هظًً االإٗضهحن ٢ض م٨ً الأٞغاص مً اؾخسضامها ٦مسؼن لل٣ُمت، صون الخىٝ مً الُٗب ؤو الخل٠  -

٣ٟضها بالخالي ٢ُمتها الظاجُت. الظي ًهِب في الٗاصة الؿل٘ الأزغي )زانت ٚحر االإٗضهُت( م٘ مغوع الؼمً،   وٍ

٢ض م٨ً الأٞغاص مً ال٣ُام بٗمل ٢ُ٘  ٢ابلُتها للخجؼؤة الى وخضاث ؤنٛغ ؾهىلت نهغ هظه االإٗاصن ومىه  -

ت  ؿغ، وبالظاث االإٗاملاث الخجاعٍ مٗضهُت نٛحرة ال٣ُمت والدجم، لإحغاء االإٗاملاث الؿى٢ُت بؿهىلت وَ

 ؛٦3بحرة مً الى٣ىص لإهجاػهايئُلت ال٣ُمت التي لا جدخاج الى ٦مُاث 

ه٣ل هظه االإٗاصن مً م٩ان لآزغ صون مك٣ت ؤو حهض م٣اعهت بٛحرها مً الى٣ىص واهسٟاى ج٩ال٠ُ ؾهىلت  -

الؿلُٗت التي ٧اهذ حؿخسضم في الؿاب٤، وطل٪ هٓغا لاعجٟإ زمجها ٞان ه٣ل حؼء نٛحر مجها ٌٗاص٫ ه٣ل 

 ٦مُت ٦بحرة مً الؿل٘؛

 مً ُٖاعها؛ ؾهىلت الخٗغٝ ٖلحها والخد٤٣ -

ىت(. -   4الُلب ال٨بحر ٖلحها للاؾخٗمالاث الأزغي )٧الهىاٖت والخلي والؼٍ

لت للأؾباب االإظ٧ىعة، ٦ما ؤجها  ولظل٪ ًلاخٔ ؤن االإٗاصن  وزانت الظهب والًٟت ٢ض اؾخسضمذ ٦ى٣ىص لٟتراث َىٍ

ايغ جدخل ؤهمُت ٦بحرة، اؾخسضمذ ٦ُٛاء للى٣ىص ختى بٗض الخسلي ًٖ اؾخسضامها ٦ى٣ىص، ولاػالذ ختى الى٢ذ الخ

  5ؾىاء في اؾخسضاماتها الؿلُٗت، ؤو في اعجباَها بالى٣ىص بك٩ل ؤو آزغ.

هظا و٢ض ؤزظث الى٣ىص االإٗضهُت في البضاًت ق٩ل الى٣ىص االإٗضهُت ال٩املت، خُث ٧اهذ "ال٣ُمت الى٣ضًت ال٣اهىهُت" 

ت جماما "لل٣ُمت الؿلُٗت االإٗضهُت" له. بٗب اعة ؤزغي، واطا ٦ىا هخدضر ًٖ صًىاع مً الظهب للمٗضن االإخضاو٫ مؿاوٍ

ه هظا الضًىاع  مً طهب )ؤي ٢ُمت الضًىاع  مثلا، ٞان هظه االإؿاواة بحن ال٣ُمخحن حٗني ؤن ال٣ُمت الؿى٢ُت الإا ًدخىٍ

                                                           
 40-39مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
2
 33، االإغح٘ الؿاب٤، مالىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   

 41مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م  3
 31، االإغح٘ الؿاب٤، مالىـشياث الىلذًت، مغوان ُٖىن   4
 34ٞلُذ خؿً زل٠، هٟـ االإغح٘، م  5
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ت جماما لل٣ُمت الى٣ضًت لهظا الضًىاع ٖىض جضاوله ٖلى ؤؾاؽ ؤهه ه٣ىص ولِـ ٧ىهه  ٦مٗضن ولِـ ٦ى٣ىص( ٧اهذ مؿاوٍ

ت مً مؿ٩ى٧اث الظهب والًٟت. مٗض ن.  و٢ض ٧ان هظا هى الكغٍ الًغوعي لاؾخمغاع جضاو٫ الى٣ىص االإٗضهُت االإهىىٖ

والؿبب في طل٪ بؿُِ ومى٣ُي، ٞما مً ؤخض ًم٨ً ؤن ٌؿدثمغ في جضاو٫ هظه "الى٣ىص االإٗضهُت" لى ؤن ال٣ُمت 

ه مً مٗضن ٧اهذ ؤ٦بر مً ٢ُمتها االإخضاولت ٦ى٣ى  ص. ٞاطا خضر طل٪، ٞان وخضة الى٣ض االإٗضهُت الؿى٢ُت الإا جدخىٍ

ت، هدُجت ٢ُام الأٞغاص بسخب الى٣ىص االإٗضهُت مً الؿى١، و بُٗها ٦مٗضن، والخهى٫  ؾخسخٟي مً الخضاو٫ بؿغٖ

 ٖلى زمً لها ًٟى١ ٢ُمتها الى٣ضًت ال٣اهىهُت. 

كام"، وؿبت الى عحل االإا٫ والضب ُاوي الظي ٖاف في ما ؾب٤ ٌُُٗىا مثا٫ ًٖ ما ٌٗغٝ بـ "٢اهىن ٢غَ لىماس ي البرً

ال٣غن الؿاصؽ ٖكغ، والظي ٢ام بىي٘ هظا ال٣اهىن خى٫ َبُٗت الٗلا٢ت بحن ال٣ُمخحن، "ال٣ُمت الؿى٢ُت" و"ال٣ُمت 

ال٣اهىهُت" للى٣ىص االإٗضهُت. هظا ال٣اهىن ًىو ٖلى ؤن "الٗملت الغصًئت جُغص الٗملت الجُضة مً الخضاو٫".  خُث حكحر 

في مثالىا الؿاب٤، الى ال٣ُمت الى٣ضًت ال٣اهىهُت للظهب ٖىضما ًخم اؾخٗماله ٧ىخضاث ه٣ضًت، ؤما الٗملت الغصًئت 

"الٗملت الجُضة" ٞهي الىخضاث االإٗضهُت، ؤو صهاهحر الظهب، والتي ازخٟذ )ؤو َغصث مً الخضاو٫ في الؿى١( بٗض اعجٟإ 

ت مىه هدُجت اعجٟإ ؾٗغ الظهب  . 1زمً االإدخىي االإٗضوي االإهىىٖ

   الىلىد الاتخماهيت2.6

ان الخىؾ٘ في اليكاَاث الا٢خهاصًت وجُىعها، وػٍاصة االإباصلاث بضعحت ٦بحرة، وهضعة الى٣ىص االإٗضهُت، ؾىاء ٧اهذ 

طهب ؤو ًٞت، ؤصي الى جغاح٘ ؤهمُت الى٣ىص االإٗضهُت، والخسلي ًٖ اؾخسضام االإٗاصن ٦ى٣ىص، وؤنبذ الخضاو٫ الى٣ضي 

اعجبِ اؾخسضامها بالث٣ت في هظه الى٣ىص، ولظل٪ ًُل٤ ٖلحها بالى٣ىص الاثخماهُت، والتي   ٌٗخمض في مٗٓمه ٖلى ه٣ىص

اث٠ الى٣ضًت في الا٢خهاصاث االإٗانغة.   2ج٣ىم بالىْ

ل الأوعا١ الى٣ضًت االإهضعة  ْهغث الى٣ىص الاثخماهُت بٗضما ؤو٢ٟذ الؿلُاث الى٣ضًت الهغٝ بالظهب ؤي ٖضم جدىٍ

مً ٢بل البى٪ االإغ٦ؼي الى طهب، وبالخالي ؤنبدذ الى٣ىص الىع٢ُت الؼامُت، وهي ه٣ىص ٚحر ٢ابلت للهغٝ بالظهب 

ٗىص طل٪ وحؿخمض ٢ُمتها مً ال٣اهىن وهي انُلاخا جغج٨ؼ ٖلى الث٣ت،  خُث جدٓى بال٣بى٫ الٗام والث٣ت في الخباص٫ ـ وَ

ها بالظهب لم ًى٣و طل٪ مً  لها ؤو نغٞ الى ؤن الؿلُاث الى٣ضًت هي التي جىٓم حؿُحرها، ٞٗىضما ٣ٞضث نٟت جدىٍ

 ٕ مجها. ٢ُمتها ؤو ٠ًًٗ م٩اهتهاـ وهظا ما ًا٦ض ؤن الى٣ىص هي ؤي ش يء ًدٓى بال٣بى٫ الٗام صون الىٓغ الى االإاصة االإهىى 

مىما ٞان الى٣ىص الاثخماهُت جخمحز ب:  وٖ

ت )٢ُمتها ٦ؿلٗت(، - ٣ُٞمتها الى٣ضًت  اه٣ُإ الهلت بحن ٢ُمتها الى٣ضًت )الاؾمُت( وبحن ٢ُمتها الخجاعٍ

لى هظا الأؾاؽ اخخٟٓذ الضولت بد٤ ن٪  جخجاوػ ب٨ثحر ٢ُمت االإٗضن ؤو االإاصة التي نىٗذ مجها. وٖ

ً ؤعباح جخمثل في الٟغ١ بحن ال٣ُمخحن االإظ٧ىعجحن، بدُث ؤجها لى جغ٦ذ الأمغ الى٣ىص الإا ًترجب ٖلى طل٪ م

للأٞغاص ؾُترجب ٖلى طل٪ ؾٗحهم للخهى٫ ٖلى ؤ٢ص ى الأعباح، واٚغا١ الأؾىا١ ب٨مُاث هاثلت مجها مما 

ًاصي الى جضهىع ٢ُمتها. ٦ما ان ازخٟاء الاعجباٍ بحن ال٣ُمت الاؾمُت وال٣ُمت الؿلُٗت للى٣ىص حٗل 

غ ٖلى صعحت ٦بحرة مً االإغوهت في ٖغيها، ٞلم ًهبذ هظا الٗغى م٣ُضا بالُٛاء االإٗضوي مً ا لى٣ىص جخىٞ

 . 3االإٗاصن الىِٟؿت االإخاخت، واهما ؤنبذ الٗغى الى٣ضي مغجبُا باخخُاحاث اليكاٍ الا٢خهاصي

ما جخمخ٘ به مً ٢بى٫ جمثل الى٣ىص الاثخماهُت صًىا لهاخبها في طمت الجهت التي ؤنضعتها، وحؿخمض ٢ُمتها ب -

 ٖام في االإٗاملاث وفي ز٣ت خاملها في ٢ابلُتها للهغٝ بلى وخضاث ه٣ض ؾلُٗت. 

                                                           
 42 -41مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
 34، االإغح٘ الؿاب٤، مالىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   2
 47نالر مٟخاح، االإغح٘ الؿاب٤، م  3
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والجضًغ بالظ٦غ ؤن الاهخ٣ا٫ الى اؾخسضام الى٣ىص الاثخماهُت ٢ض خغع الى٣ىص مً ٦ُاجها الؿلعي ٞخدىلذ الى ه٣ىص 

  ٢1اهىهُت.

 : 2وؤهم نىع الى٣ىص الاثخماهُت هي

  لت )ه٣ىص ٢اهىهُت(: ه٣ىص جهضعها الضو 

  : ٦إوعا١ الى٣ض الخ٩ىمُت وؤوعا١ البى٨ىىثه٣ىص وع٢ُت -

حرها(؛ه٣ىص مؿاٖضة - ت مً الى٩ُل ؤو الىداؽ ؤوالبروهؼ وٚ ت مهىىٖ  : ٖباعة ًٖ مؿ٩ى٧اث عمؼٍ

 :ه٣ىص جهضعها البىى٥ 

ُت )ه٣ىص الىصاج٘ ؤوالى٣ىص - ال٨خابُت(: مجغص ٢ُض ٦خابي ٖلى صٞاجغ مهغٝ ججاعي،  ه٣ىص مهغٞ

ت. ت لضي البىى٥ الخجاعٍ  وجخمثل في الىصاج٘ الجاعٍ

وهي الى٣ىص التي جهضع ب٣اهىن ًٟغى الؼام الخٗامل بها، و٢بىلها ٢بىلا ٖاما مغجبِ بهظا الالؼام .الىلىد اللاهىهيت6 0.0

غ الث٣ت في ؤن هظه الى٣ىص ًم٨ً اؾخسضامها في قغاء مسخل٠ الؿل٘  ال٣اهىوي، وهظا الالؼام ال٣اهىوي هى الظي ًىٞ

ال٣اهىهُت في الأوعا١ الى٣ضًت ؤؾاؾا، والى٣ىص والخضماث بد٨م الؼام ٢بىلها والخٗامل بها ٢اهىهُا. وجخمثل الى٣ىص 

 االإؿاٖضة االإمثلت في االإؿ٩ى٧اث. 

 الىلىد الىسكيت0.0.0.6

سُا الى اًهالاث الاًضإ م٣ابل الاخخٟاّ بالى٣ىص لضي بٌٗ الخجاع  والهاٚت الظًً  ًغح٘ ؤؾاؾها ووكإتها جاعٍ

اث وؤصاء االإباصلاث. وؤنبدذ  ماعؾىا مهىت الهغاٞت ابخضاء، واؾخسضام هظه الاًهالاث ٧ىؾاثل ت االإضٞىٖ لدؿىٍ

ت، زم جم  الى٣ىص بٗض طل٪ ه٣ىص وع٢ُت م٣بىلا ٢بىلا ٖاما، وجىلذ مهمت انضاعها في البضاًت بٌٗ البىى٥ الخجاعٍ

خهغها في الؿلُت الى٣ضًت، ؤي البى٪ االإغ٦ؼي في مٗٓم الضو٫، وؤنبذ ٢بى٫ الأوعا١ الى٣ضًت هظه الؼامُا، ؤي ؤن 

  3ى الظي ًٟغى ب٣ىجه الؼام الخٗامل بها.ال٣اهىن ه

ا في حمُ٘ الضو٫ االإخ٣ضمت واالإخسلٟت، وجمثل صًىا في طمت  وحٗخبر الى٣ىص الىع٢ُت ؤهم ؤهىإ الى٣ىص وؤ٦ثرها قُىٖ

الؿلُاث الى٣ضًت التي ؤنضعتها االإمثلت في البى٪ االإغ٦ؼي، ٦ما ؤن البى٪ االإغ٦ؼي ًسً٘ ل٣ُىص ٢اهىهُت في انضاع 

ت، والهضٝ مً الى٣ىص ا ملاث ؤحىبُت ٢ىٍ لىع٢ُت مجها ٢ُض الاخخٟاّ بيؿبت مُٗىت مً عنُض مً الظهب والًٟت وٖ

ىُت واخخُاحاث االإٗاملاث الا٢خهاصًت، وما ًترجب ًٖ طل٪ مً ٖضم  هظا الخ٣ُُض هى الخٟاّ ٖلى ٢ُمت الٗملت الىَ

  4الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي.

م الى٣ىص االإٗضهُت، و٢ض جُىع اؾخٗمالها باليؿبت للُٛاء الظي جغج٨ؼ اؾخٗملذ الى٣ىص الىع٢ُت ٧ي جىىب ًٖ اؾخسضا

خي:  ٖلُه، ومً االإم٨ً ؤن هخهىع الأهىإ الغثِؿُت الخالُت مً الى٣ىص الىع٢ُت خؿب جُىعها الخاعٍ

 الى٣ىص الىع٢ُت الىاثبت؛ -

؛ -  الى٣ىص الىع٢ُت ال٣ابلت للهغٝ

 5الى٣ىص الىع٢ُت الالؼامُت. -

 6الىلىد الىاتبت  

                                                           
 33بؿام الدجاع، االإغح٘ الؿاب٤، م   1
 32، االإغح٘ الؿاب٤، مالىـشياث الىلذًت، مغوان ُٖىن   2
 35 -34، االإغح٘ الؿاب٤، مالىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   3
 48نالر مٟخاح، االإغح٘ الؿاب٤، م  4
 33، مهٟـ االإغح٘بؿام الدجاع،   5
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اؾخمغ الأٞغاص في اؾخٗما٫ الى٣ىص االإٗضهُت لٟترة ػمىُت مُٗىت، ْهغ بٗضها ؤو٫ ق٩ل مً ؤق٩ا٫ الى٣ىص ل٣ض 

ها الاوؿان، خحن جم انضاع قهاصاث وع٢ُت جم جضاولها في الؿى١ حىبا الى حىب م٘ الى٣ىص  الىع٢ُت التي ٖغٞ

% مً الظهب، 100اًت بُٛاء ٧امل، ؤي االإٗضهُت الظهبُت والًُٟت. هظه الكهاصاث الىع٢ُت جم انضاعها في البض

بمٗنى ؤن الؿلُاث الى٣ضًت التي ٧اهذ ج٣ىم بةنضاع هظه الكهاصاث الىع٢ُت ٧اهذ جدخٟٔ في زؼاثجها ب٨مُاث مً 

ت  الظهب حٗاص٫ جماما ال٣ُمت الى٣ضًت للكهاصاث الىع٢ُت التي ٧اهذ جهضعها، ٦ما ٧اهذ في الى٢ذ هٟؿه ج٨ٟل خغٍ

ل ٢ُمت هظه الكهاص ، وطل٪ ختى جًمً ٢بى٫ الأٞغاص جدىٍ اث الى طهب ٖىض الُلب وبال٨ٗـ صون ٢ُض ؤو قغٍ

غ ٞذ هظه الكهاصاث الىع٢ُت )ؤو الكهاصاث الظهبُت ٦ما ٧ان ًُل٤ ٖلحها في طل٪ الى٢ذ (باؾم  الى٣ىص "لها، وٖ

 الىاثبت" وطل٪ لأجها ٧اهذ جىىب ًٖ الظهب في الخضاو٫. 

 عملت االإغؼاة حضتيا(6الىلىد الىسكيت اللابلت للصشف )ال  

بٗض ؤن ؤزظث ز٣ت الأٞغاص في جضاو٫ هظه الكهاصاث، وز٣تهم في الجهت التي ج٣ىم بةنضاعها، جؼصاص قِئا ٞكِئا. 

جُا مدل جضاو٫ االإؿ٩ى٧اث الظهبُت. و٢ض ؤصث ز٣ت الأٞغاص بالؿلُاث  وؤنبذ جضاو٫ هظه الكهاصاث ًدل جضعٍ

ض مً هظه الكهاص اث، صون ؤن ٩ًىن هىا٥ بالًغوعة ُٚاء طهبي ٧امل لها، وان اؾخمغث الى٣ضًت الى انضاع االإؼٍ

ل ٢ُمت الكهاصاث الى طهب الإً ؤعاص طل٪  . 1الؿلُاث الى٣ضًت في ٢بى٫ جدىٍ

ل ٢اثما، ول٨ً وؿبت الُٛاء الظهبي بضؤث ج٣ل، الأمغ الظي حٗل مً االإم٨ً  في ْل هظا الىٓام ب٣ي قغٍ الخدىٍ

اصة اخخُاَي الظهب لضي الؿلُاث الى٣ضًت، وهىا ؤنبدذ ٦مُت  اصة ٖغى الى٣ىص مً ٚحر الخاحت بلى ػٍ ػٍ

سخل٠ الاخخُاَي الظهب ي بازخلاٝ البلضان، ٞبًٗها ًدخٟٔ البى٨ىىث ؤ٦بر مً ٢ُمت الظهب االإىحىص ٦ُٛاء، وٍ

% مً ٢ُمت البى٨ىىث االإهضعة، والبٌٗ الأزغ ٧ان ًدخٟٔ بيؿبت ؤٖلى ؤو ؤ٢ل. وحؿخمض هظه 50بما ٌٗاص٫ 

  2الأوعا١ ٢ُمتها مً بم٩اهُت اؾدبضالها بى٣ىص طهبُت )ؾلُٗت( ٖىض الُلب.

 6)الىلىد الىسكيت غحر كابلت للصشف )الىلىد الؤلضاميت  

ع٢ُت الالؼامُت جمثل مغخلت مخ٣ضمت مً الكهاصاث الىع٢ُت ٧املت الُٛاء، لأهه م٘ الخىؾ٘ في حجم الى٣ىص الى 

ض مً الى٣ىص لدؿُحر عجلت اليكاٍ الا٢خهاصي، ٣ٞض ٧اهذ  اليكاٍ الا٢خهاصي، واؾخمغاع الخاحت الى ٖغى االإؼٍ

ض مً الكهاصاث الى٣ضًت الىع٢ُت. ولأن ٦مُت االإ ٗغوى مً الظهب لم ٨ًً بال٣ضع هىا٥ خاحت الى انضاع االإؼٍ

غ ام٩اهُت الانضاع الى٣ضي ٧امل الُٛاء، ٣ٞض ؤزظث وؿبت الظهب الضاٖمت للكهاصاث الىع٢ُت  ال٩افي الظي ًىٞ

ل الكهاصاث الىع٢ُت الى طهب ٚحر مم٨ىت ٖملُا. ٖىض هظه  ت جدىٍ ج٣ل قِئا ٞكِئا الى خض ؤنبدذ مٗه خغٍ

ل هظه. الى٣ُت، لجإث الؿلُاث الى٣ضًت الى و٠٢  ت الخدىٍ  خغٍ

ل ؤن ؤنبدذ ٢ىة الأوعا١ الى٣ضًت االإخضاولت لا حؿخمض مً حجم  و٢ض ٧اهذ هدُجت هظا ال٣غاع بى٠٢ الخدىٍ

، بل مً ٢ىة ال٣اهىن الظي ؤلؼم الأٞغاص ب٣بىلها وجضاولها )هلىد غحر االإغؼاة( الغنُض الظهبي الظي ٌُٛحها

هاصاث الىع٢ُت الى ه٣ىص وع٢ُت الؼامُت، لها ٢ىة ابغاء بد٨م "٧ىخضاث ه٣ض ٢اهىهُت". وبالخالي جدىلذ هظه الك

ال٣اهىن، واؾخمغ الأٞغاص في جضاولها واؾخسضامها صون ؤن ٩ًىن لهم الخ٤ في اؾدبضالها بالظهب مً الجهاث التي 

 ج٣ىم بةنضاعها. وبالخالي جدىلذ الى ه٣ىص جهاثُت ٚحر ٢ابلت للهغٝ بالظهب. 

                                                           
 43 -42مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
 34-33بؿام الدجاع، االإغح٘ الؿاب٤، م م   2
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م ٢ىة ال٣اهىن الظي ًلؼم ؤٞغاص االإجخم٘ بخضاو٫ الى٣ىص الىع٢ُت، واؾخسضامها في مسخل٠ االإٗاملاث  ول٨ً، عٚ

الا٢خهاصًت، ٞان الضو٫ ٖاصة ما جخجىب الاٞغاٍ في انضاع هظا الىىٕ مً الأوعا١ الى٣ضًت ختى لا ج٣ٟض هظه 

  1الأوعا١ ٢ىتها الكغاثُت، وج٣ٟض بالخالي ز٣ت الأٞغاص ٞحها، وفي ٢بىلهم لها.

هبٜ ٖلحها نٟت وجمثل الى٣ى  ص الؤلؼامُت الهىعة الٗامت للى٣ىص في الا٢خهاص االإٗانغ، لان ال٣اهىن ٨ًغؾها وٍ

ًها في الخٗامل. وجمثل الى٣ىص ال٣اهىهُت ٢مت  ٗا٢ب مً ًغٞ ت االإٗاملاث وَ ُت وال٣ضعة ٖلى ببغاء الضًىن وحؿىٍ الكغٖ

لها الى ه٣ىص ؤزغي، وبالظاث  الؿُىلت خُث ًم٨ً ؤن جخدى٫ بلى ؾل٘ وزضماث في الخا٫،  بمٗنى ؤهه لا ًم٨ً جدىٍ

 الى طهب مً الاخخُاَي الغؾمي االإىحىص لضي الؿلُاث الى٣ضًت. 

، ًسً٘ الانضاع لغ٢ابت البى٪ االإغ٦ؼي وجلٗب الخ٩ىمت صوعا  وفي خالاث انضاع الى٣ىص الىع٢ُت ٚحر ال٣ابلت للهغٝ

ت، ؾُاؾت ه٣ضًت جىؾُٗت ؤو ؾُاؾت ه٣ضًت ؤؾاؾُا في جدضًض ٦مُت الى٣ىص َب٣ا للؿُاؾت الى٣ضًت االإخبٗ

  2اه٨ماقُت.

 .الىلىد االإعاعذة )االإعىىواث الشمضيت(0.0.06

ًغجبِ بالى٣ىص الىع٢ُت الالؼامُت هىٕ آزغ مً الى٣ىص ٌٗغٝ باؾم "الى٣ىص االإؿاٖضة"، وهي ٖباعة ًٖ ٢ُ٘ مٗضهُت 

٩ىن بًٗها مُٛى  نٛحرة الدجم، ومً ٞئاث ه٣ضًت مخٗضصة يئُلت ال٣ُمت، جهى٘ ٖاصة مً البروهؼ ؤو الى٩ُل، وٍ

اصة ما ج٩ىن ال٣ُمت الى٣ضًت ال٣اهىهُت )ؤي ال٣ىة الكغاثُت( لهظه الى٣ىص ؤ٦بر مً ٢ُمت االإدخىي  بُلاء ٞط ي. وٖ

ت مىه. هظه الهٟت الأزحرة للى٣ىص االإؿاٖضة هي الؿبب في اؾخمغاع جضاولها في الؿى١ ٧ىخضاث ه٣ضًت،  االإٗضوي االإهىىٖ

كام"، ٞان الأٞغاص ؾ٣ُىمىن بسخبها مً الخضاو٫، وبُٗها ٦مٗضن، في خالت اعجٟإ ٢ُمت  والا َب٣ا ل٣اهىن "٢غَ

  3االإدخىي االإٗضوي للى٣ىص ًٖ ال٣ُمت ال٣اهىهُت االإدضصة لها.

وبك٩ل ٖام ٞان الضولت جهضع هظه الى٣ىص ٦إحؼاء مً وخضة الى٣ض، خُث ٩ًىن الٛغى مً انضاعها هى  مؿاٖضة 

ال٨بحرة في ؾض خاحاث الخٗامل لظل٪ حٗغٝ بالى٣ىص االإؿاٖضة، ومىه ٞان خاحاث الخٗامل هي الٗامل ٞئاث الى٣ض 

 الأؾاس ي الظي ًدضص ال٨مُت االإهضعة مً هظه الى٣ىص. 

ت ًٖ  ت مجها هظه االإؿ٩ى٧اث الى اعجٟإ ٢ُمتها الخجاعٍ ض الاعجٟإ ال٨بحر في ٢ُمت االإٗاصن االإهىىٖ و٢ض ًدهل ؤن ًؼٍ

يخج ًٖ طل٪ ازخٟاء هظه االإؿ٩ى٧اث مً الخضاو٫ هٓغا لإ٢با٫ الأٞغاص ٖلى ا٦خىاػها ؤو ٢ُمتها ال٣ا هىهُت ٦ى٣ض، وٍ

نهغها لاؾخسضامها في الهىاٖت ؤو الاججاع بها، وهظا ما خهل في ال٨ثحر مً صو٫ الٗالم باليؿبت للى٣ىص الًُٟت 

ٟاث الٟىُت للمؿ٩ى٧اث بما ًيخج ٖىه جسٌُٟ االإؿاٖضة. في مثل هظه الخالاث ٞان الضولت جلجإ الى حٗضًل االإىان

ت بدُث جهبذ ؤ٢ل مً ال٣ُمت الاؾمُت ؤو ال٣اهىهُت وطل٪ مً زلا٫ اه٣ام وػجها ؤو جسٌُٟ ُٖاعها ؤو  ٢ُمتها الخجاعٍ

  4حُٛحر االإٗضن الظي جهى٘ مىه.

ىت الٗمىمُت وجىي٘ في الخضاو٫ مً ٢بل  البى٪ االإغ٦ؼي، ولهظا وهظه ال٣ُ٘ جهضع في بٌٗ الضو٫ مً ٢بل الخؼٍ

الؿبب ٞان الأٞغاص ٣ًبلىن ٖلى الخٗامل بها َاالإا ؤن الضولت هي التي جخ٨ٟل بةنضاعها، ولا حك٩ل الى٣ىص االإؿاٖضة 

  ٦5مُت ٦بحرة في حجم ال٨خلت الى٣ضًت االإخضاولت في الا٢خهاص.

 .الىلىد االإصشفيت )الىلىد الىخابيت أوهلىد الىداثع(0.06
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ت ؤو الىصاج٘ جدذ الُلب وهي الأ٦ثر اهدكاع  ا بحن الى٣ىص الاثخماهُت في الٗهغ الخضًث، وجخ٩ىن مً الخؿاباث الجاعٍ

ك٩ل هظا الىىٕ مً الى٣ىص جُىع آزغ مً ؤق٩ا٫ جُىع الى٣ىص  التي ًمل٨ها الأٞغاص ؤو االإاؾؿاث لضي الجهاػ االإهغفي وَ

خُث ٌك٩ل وؿبت هامت حرة زانت في الضو٫ االإخ٣ضمت االإخضاولت لإهجاػ االإٗاملاث الا٢خهاصًت، ٦ما ؤهه ًدخل ؤهمُت ٦ب

، وطل٪ هدُجت اعجٟإ صعحت جُىع اليكاٍ الا٢خهاصي واالإالي، واعجٟإ مؿخىي مً مجمىٕ ال٨خلت الى٣ضًت االإخضاولت ٞحها

٤ الك٩ُاث البى٨ُت ؤو بُا٢اث الهغٝ الآل خم جضاو٫ هظا الىىٕ مً الى٣ىص ًٖ َغٍ ي، الىعي االإهغفي بحن الأٞغاص. وٍ

 التي ًخم اؾخسضامها و٢بىلها "٧ىؾُِ للخباص٫". 

ُت، ٞان الأٞغاص ؤو االإاؾؿاث ٣ًىمىن بالاخخٟاّ بى٣ىصهم )الى٣ىص  و٦ما ٌكحر اؾم هظا الىىٕ مً الخؿاباث االإهغٞ

ضًت(،ال٣اهىهُت( ٞحها ٧ىصٌٗت )ؤي ؤماهت(  ىت الٗمىمُت، ؤوختى مغ٦ؼ الك٩ُاث البرً ت) ؤو الخؼٍ التي و لضي البىى٥ الخجاعٍ

غاٝ االإىصٖت للى٣ىص  ج٩ىن مؿخٗضة صاثما لضٞٗها لهم ؤو لُغٝ زالث )٧لُا ؤو حؼثُا( ٖىض الُلب. وبهظا االإٗنى، ٞان اَلأ

حٗخبر وصاج٘ الأٞغاص صًىها ٖلى البى٪ ٢ابلت للضٞ٘ ٖىض حٗخبر ؤَغاٝ صاثىت، في خحن ج٩ىن البىى٥ ؤَغاٝ مضًىت. ومىه 

  1الُلب.

ُٟت الى٣ىص، وهظه الى٣ىص لِؿذ ملمىؾت ٞهي جىحض في ق٩ل خؿاب في صٞاجغ ؤو ومىه ٞان الىصاج٘ الجاعٍ ت جاصي وْ

ت هي ه٣ىص الىصاج٘ بِىما الك٩ُاث  جب ؤن هٟغ١ بحن الك٩ُاث وهظه الخؿاباث، ٞالخؿاباث الجاعٍ سجلا ث البى٪، وٍ

  2هي وؾُلت جضاو٫ هظه الى٣ىص، وبضون الىصاج٘ ٞان الك٩ُاث لا حؿاوي قِئا.

اث  وؤوامغ  ت االإضٞىٖ الضٞ٘ هظه ؤي الك٩ُاث حٗخبر وؾُلت هامت في الى٢ذ الخايغ، مً ؤحل اجمام االإباصلاث وحؿىٍ

وابغاء الظمم. ٦ما جُىعث وؾاثل اؾخسضام ه٣ىص الىصاج٘ خالُا بضعحت ٦بحرة مً زلا٫ اؾخسضام الخاؾب الال٨ترووي 

  3وؾ٘ مً اؾخسضام ه٣ىص الىصاج٘. والاهترهِذ في طل٪، اياٞت الى الهغاٝ الآلي، وهى الأمغ الظي

ت لا ًخم َمٗا في الخهى٫ ٖلى ٖاثض مً وعائها، اط  ومً االإهم ؤن هلاخٔ هىا ؤن وي٘ الى٣ىص في هظه الخؿاباث الجاعٍ

ؤن هظا الىىٕ مً الىصاج٘ البى٨ُت في الٗاصة، لا ًضع ؤي ٖاثض ه٣ضي لأصخابه، ٦ما ؤن البىى٥ في الٛالب لا جضٞ٘ ٖلحها 

بتهم في الخهى٫ ٖلى االإؼاًا ؤي ٞاثضة .  ول٨ً الؿبب الغثِس ي في ٢ُام الأٞغاص بالاخخٟاّ بى٣ىصهم لضي البىى٥، هى عٚ

االإسخلٟت والدؿهُلاث الٗضًضة التي ج٣ضمها البىى٥ للٗملاء الظًً ًدخٟٓىن بىصاجٗهم لضحها. وجخمثل هظه الخضماث في 

٣ىص االإىصٖت اما لهالخهم ؤو لهالر حهت زالثت بىاء ٖلى ٢ُام البىى٥ بدىُٟظ ؤوامغ االإىصٖحن بهغٝ حؼء مً الى

ل مبالٜ  َلبهم، ؤو ال٣ُام بخدهُل ؤمىا٫ لهم ٖىض الٛحر، ؤو ال٣ُام بكغاء ؤوعا١ مالُت لهالخهم، ؤو ال٣ُام بخدىٍ

ت ٢هحرة الأحل، الى ٚحر طل٪ مً الخ ل ٖملُاث ججاعٍ ضماث ه٣ضًت زاعج البلض، ؤو الخهى٫ ٖلى اٖخماصاث مالُت لخمىٍ

 التي ج٣ىم البىى٥ ٖاصة بخ٣ضًمها الى ٖملائها. 

 6أدواث جذاوٌ الىلىد الىخابيت 

ت الخ٣ى١ والالتزاماث بحن الىخضاث الا٢خهاصًت االإسخلٟت  ٣ت اؾخٗمالها في حؿىٍ غٍ ُت وَ ًغجبِ بالى٣ىص االإهغٞ

"، والكُ٪ هى ؤمغ مً ناخب الىصٌٗت )الضاثً( الى البى٪ )االإضًً( بإن ًضٞ٘ له، ؤو الشيًؤصاة هامت هي "

لهالر َغٝ زالث، مبلٜ ه٣ضي مٗحن. ومً االإهم الخإ٦ُض هىا ٖلى ؤن الكُ٪ في خض طاجه لا ٌٗخبر ه٣ىص مً 

ت هي التي حٗخبر ه٣ىص. ٞالكُ٪ هى مجغص  ُت الجاعٍ ل الإل٨ُت الىاخُت ال٣اهىهُت، ول٨ً الىصٌٗت االإهغٞ ؤصاة جدىٍ

ُت مً شخو لآزغ. ٦ما ؤن الكُ٪ لا جخىاٞغ ُٞه نٟت "ال٣بى٫ الٗام" ٦ما هى الخا٫ باليؿبت  الى٣ىص االإهغٞ

 للى٣ىص، اط ؤن ال٣اهىن لا ًلؼم الأٞغاص ب٣بىله اطا امخىٗىا ًٖ طل٪. 
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ُت ؤًًا بُا٢اث ًُل٤ ٖلحها اؾم "  "، بؼاكاث الصشف الآلي" " ؤوالبؼاكاث االإذًىت٦ما ًغجبِ بالى٣ىص االإهغٞ

غ لهاخبها ٖلى مضاع الؿاٖت ام٩اهُت  ج٣ىم البىى٥ بةنضاعها لٗملائها االإٗخمضًً لضحها. هظه البُا٢اث جىٞ

السخب مباقغة مً خؿابه في البى٪، والخهى٫ ٖلى اخخُاحاجه مً الى٣ىص الؿاثلت مجها، مً زلا٫ آلت نغٝ 

نى البى٪، وفي ؤما٦ً ؤزغي ٖضًضة ًدضصها البى٪ لدؿهُل ونى٫ ؤوجىماج٨ُُت جًٗها البىى٥ في الٗاصة زاعج مب

ػباثىه الحها. ٦ما ًم٨ً لخامل هظه البُا٢اث، في ؤخُان ٦ثحرة، اؾخسضامها في الخهى٫ ٖلى ه٣ىص مً خؿابه 

الجاعي مً ؤي آلت نغٝ ؤو جىماج٨ُُت في ؤي م٩ان في الٗالم. هٟـ هظه البُا٢اث ًم٨ً اؾخسضامها ؤًًا 

اث الٟغص مً الؿل٘ والخضماث، خُث ًخم زهم ٢ُمت ٞاجىعة )ٖىيا ًٖ ا لكُ٪( ٦إصاة لؿضاص ؤزمان مكترً

اث مباقغة مً الخؿاب البى٩ي لخامل البُا٢ت.   1االإكترً

  هلىد الىداثع والىلىد الىسكيت الالضاميت6أوحه الاخخلاف بحن 

 جسخل٠ ه٣ىص الىصاج٘ ًٖ الى٣ىص الىع٢ُت ُٞما ًلي:

الى٣ىص الىع٢ُت حٗني مضًىهُت البى٪ االإغ٦ؼي والتي جضون في الىع٢ت االإخضاولت بحن الأٞغاص ٖلى ؤجها ناصعة مً  -

ت ٞخٗني ؤن مضًىهُت البى٪ ٢ض سجلذ ٖلى  البى٪ االإغ٦ؼي، ؤما ه٣ىص الىصاج٘ )جدذ الُلب( ؤو الخؿاباث الجاعٍ

 بُا الى البى٪؛ صٞاجغه وجيخ٣ل مً خؿاب الى آزغ بإمغ مً ناخب الىصٌٗت ٦خا

ان الىع٢ت الى٣ضًت جمثل خ٣ا ٖاما ومكتر٧ا ًم٨ً ؤن ًخضاو٫ بحن ؤٞغاص االإجخم٘، ؤما الىصٌٗت ٞهي خ٤ زام  -

 ٤ مسجل في صٞاجغ البى٪ ولا ًم٨ً ؤن ًُل٘ ٖلُه ؤخض ؤو ؤن ًخضاو٫ الا بإمغ مً ناخب الىصٌٗت ًٖ َغٍ

ت الى٣ضًت هي ه٣ىص، ؤما الكُ٪ ٞلِـ ه٣ىص، ول٨ىه الك٩ُاث، وهظه الازخلاٞاث جبحن خ٣ُ٣ت مٟاصها ؤن الىع٢

 ؤمغ بضٞ٘ الى٣ىص؛ 

م٘ جُىع الخُاة الا٢خهاصًت ٞان ه٣ىص الىصاج٘ ًخم الخٗامل بها في الخُاة الٗملُت، ول٨ً ال٣اهىن لم ٌٗترٝ لها  -

ًها ٧ىؾُلت صٞ٘، ول٨ً هظا لم ٣ًلل مً الخٗامل بال ك٩ُاث، بالهٟت ال٣اهىهُت في الخضاو٫ ولظل٪ ًم٨ً عٞ

بل احؿ٘ هُا٢ها ٦ما ؤن ال٣ىاهحن ٢ض خمذ هظه االإٗاملاث ٖبر ٖضم حىاػ انضاع الكُ٪ بضون عنُض ووي٘ 

  ٣ٖ2ىباث ٖلى طل٪.

٣ا لىٓام ٢اهىوي مٗحن وجسً٘ لغ٢ابت مباقغة مً البى٪ االإغ٦ؼي  - ؤن الى٣ىص ال٣اهىهُت ًخم انضاعها وٞ

ت مً والخ٩ىمت، في خحن ؤن الى٣ىص الاثخماهُت جسً٘ لىٓا م ججاعي في زل٣ها، خُث تهضٝ البىى٥ الخجاعٍ

٤ البى٪ االإغ٦ؼي  ٣ت ٚحر مباقغة ًٖ َغٍ وعائها الى جد٤ُ٣ ؤ٢ص ى ما ًم٨ً مً الأعباح، وجخم ع٢ابت الضولت بُغٍ

٘ مً وحىصها مً زلا٫ مًا٠ٖ الاثخمان. ت في انضاعها لخل٪ الى٣ىص، خُث جغٞ  3ٖلى هظه البىى٥ الخجاعٍ

 يت6.الىلىد الالىتروه3

هخج ًٖ الخُىع الخ٨ىىلىجي الهاثل وزىعة الاجهالاث والٗمل ٖلى اػالت ال٣ُىص، والخدغع مً ال٣ُىص الخ٩ىمُت في االإجا٫ 

اث٠ الى٣ىص. وؾىٝ هخٗغى ُٞما ًلي  االإالي، ْهىع ق٩ل حضًض مً الى٣ىص ؤَل٤ ٖلُه الى٣ىص الال٨تروهُت، لخ٣ىم بىْ

 هُت: الإٟهىم و مخُلباث وؤق٩ا٫ الى٣ىص الال٨ترو

 .حعشيف الىلىد الالىتروهيت6 0.3
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، ؤو الٗملت الغ٢مُت Digital Moneyؤو ما ٌٗغٝ ٦ظل٪ بالى٣ىص الغ٢مُت  Electronic Moneyالى٣ىص الال٨تروهُت 

Digital Currency ؤو الى٣ضًت الال٨تروهُت ،Electonic cash (e-cash) ٘ٞؤو البُا٢اث ؾاب٣ت الض ،Prepaid Cards .

  1هظه الى٣ىص خهُلت الخٟاٖل بحن الخ٣ضم الخ٨ىىلىجي وزىعة االإٗلىماث. جمثل

ت ٞان هىا٥ زلاٞاث خى٫ حٗغ٠ٍ هظه الى٣ىص، ومً زمت جم  وهٓغا لخضازت الى٣ىص الال٨تروهُت م٣اعهت بٗمغ البكغٍ

ٟاث مخٗضصة للى٣ىص الال٨تروهُت مجها:   ج٣ضًم حٗغٍ

ها  مسؼها ال٨تروهُا للى٣ىص مؿب٣ت الخىاحض ومسؼهت ٖلى وؾاثِ ال٨تروهُت ٖلى ؤجها: " البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبيٌٗغٞ

اث، و٢ض حؿدىض الى خؿاباث بى٨ُت مملى٦ت لأصخابها ؤو مسؼهت ٖلى وؾاثِ  وحؿخسضم ٖلى هُا١ واؾ٘ لإحغاء االإضٞىٖ

ً ال٣ُمت الى٣ضًت".  2ج٣ىُت )ؤحهؼة ؤو بغامج( اٖخماصا ٖلى ج٣ىُاث جسؼٍ

اث الض ها بى٪ الدؿىٍ ٗغٞ ( ٖلى ؤجها: "٢ُمت ه٣ضًت في ق٩ل وخضاث اثخماهُت مسؼهت بك٩ل ال٨ترووي ؤو 1996ولُت )وَ

 ٖلى ؤصاة ال٨تروهُت ًدىػها االإؿتهل٪." . 

ت مً البروجى٧ىلاث والخىا٢ُ٘ الغ٢مُت التي جدُذ للغؾالت الال٨تروهُت ؤن جدل ٞٗلُا مدل جباص٫ الٗملاث  ؤو ؤجها مجمىٖ

 الخ٣لُضًت. 

٣ىم االإؿخسضم للى٣ىص الال٨تروهُت ؾلٟا بضٞ٘ م٣ضاع مً الى٣ىص التي ًخم جمثُلها بهُٛت ال٨تروهُت ع٢مُت ٖلى  وٍ

ىضما ٣ًىم االإؿخسضم بٗملُت قغاء  ًخم زهم ٢ُمت  -ؾىاء ٧ان ٖبر الاهترهِذ ؤو في مخجغ ج٣لُضي –البُا٢ت الظ٦ُت. وٖ

اث. وهىا٥ الٗضًض مً مىخجاث الى٣ىص الال٨ت ٤ اًضإ االإكترً روهُت التي ًم٨ً اٖاصة جدمُلها ب٣ُمت مالُت ًٖ َغٍ

٤ ؤي خغ٦ت مالُت ؤزغي ملاثمت، ؤًًا هىا٥ ؤهٓمت بغمجُت جدُذ م٩اٞئا ال٨تروهُا لا ًدخاج  ه٣ىص في البى٪ ؤو ًٖ َغٍ

 الى بُا٢ت بلاؾد٨ُُت، ٞهي ؤهٓمت حٗخمض بال٩امل ٖلى بغمجُاث مسههت لضٞ٘ الى٣ىص ٖبر الاهترهِذ. 

ي ٩ًىن هٓام الى٣ىص الال٨تروهُت االإٗخمض بال٩امل ٖلى البرمجُاث ٞٗالا وهاجخا، لابض مً وحىص زلازت ؤَغاٝ ُٞه ول٩

، والى حاهب طل٪، لابض Online Bankهم: الؼبىن ؤو الٗمُل، واالإخجغ الباج٘، والبى٪ الظي ٌٗمل ال٨تروهُا ٖبر الاهترهِذ 

غاٝ بغ  غ لضي ٧ل َغٝ مً هظه اَلأ هامج الى٣ىص الال٨تروهُت هٟؿه، ومىٟظ الى الاهترهِذ، ٦ما ًجب ؤن مً ؤن ًخىٞ

 ٩ًىن لضي ٧ل مً االإخجغ  والٗمُل خؿاب بى٩ي لضي البى٪ الال٨ترووي الظي ٌٗمل ٖبر الاهترهِذ. 

٤ اؾخسضام بغمجُاث مُٗىت مً ؤقهغها بغهامج  –وبالٟٗل ٣ٞض ؤنبذ مً االإم٨ً  اؾخسضام الى٣ىص  - e-Cashًٖ َغٍ

روهُت لإجمام ٖملُاث الكغاء والضٞ٘ ٖبر الاهترهِذ، ٦ما ؤن هظه البرمجُاث جدُذ اعؾا٫ الى٣ىص الال٨تروهُت ٖلى الال٨ت

( ٤ ض ال٨ترووي.Attachmentق٩ل مغٞ   3( في عؾالت بغٍ

 .عىاصش الىلىد الالىتروهيت0.36

اث٠ والخهاثو –جدكابه الى٣ىص الال٨تروهُت  م٘ البُا٢اث الأزغي مثل: بُا٢اث  -الى خض ما مً خُث بٌٗ الىْ

الاجها٫ الهاجٟي االإٗغوٞت. ول٨ً ًم٨ً جدضًض الٗىانغ االإ٩ىهت والتي  –٦غوث  –شخً الهاج٠ االإدمى٫ ؤو بُا٢اث 

 :4جمحز الى٣ىص الال٨تروهُت ُٞما ًلي

وخضاث ه٣ضًت لها ٢ُمت مالُت مثل مئت صولاع مثلا ؤو ؤي ؤجها حكمل حشمل على وخذاث لها كيمت هلذًت6  .0

  صولاع ، ومٗنى طل٪ ؤن: 1000
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بُا٢اث الاجها٫ الهاجٟي لا حٗخبر مً ٢بُل الى٣ىص الال٨تروهُت لأن ال٣ُمت االإسؼوهت ٖلحها ٖباعة ًٖ  -

 وخضاث اجها٫ هاجُٟت ولِؿذ ٢ُمت ه٣ضًت ًم٨ً اؾخسضامها في قغاء الؿل٘ والخضماث. 

جها ال٨تروهُا ٖلى بُا٢اث، لا حٗض ه٣ىص –الٛظاثُت البُا٢اث  - ال٩ىبىهاث، والتي مً االإخهىع جسؼٍ

ال٨تروهُت، لأن ال٣ُمت االإسجلت ٖلحها لِؿذ ٢ُمت ه٣ضًت بل هي ٢ُمت ُٖيُت حُٗي خاملها الخ٤ في قغاء 

٣ا لل٣ُمت االإسؼهت ٖلى البُا٢ت.   وحبت ٚظاثُت ؤو ؤ٦ثر وٞ

٣ت ال٨تروهُت ٖلى بُا٢ت بلاؾد٨ُُت ؤو خمخضهت على وظيلت الىتروهيت6  .0 ُث ًخم شخً ال٣ُمت الى٣ضًت بُغٍ

ٖلى ال٣غم الهلب لل٨مبُىجغ الصخص ي للمؿتهل٪. وهظا ما ًمحز الى٣ىص الال٨تروهُت ًٖ الى٣ىص ال٣اهىهُت 

ت ٖلى وع١.   والاثخماهُت التي حٗض وخضاث ه٣ضًت مؿ٩ى٦ت مً مٗضن ؤو مُبىٖ

باعة ًٖ اؾخد٣ا١ خغ ؤو ٖاثم ٖلى بى٪ زام ؤو ماؾؿت مالُت ؤزغي، ؤي ٖغحر مشجبؼت بدعاب بىيي6  .3

حر مغجبِ بإي خؿاب زام مثلها في طل٪ مثل الك٩ُاث الؿُاخُت   .  Travelers Checks وٚ

ول٨ً اطا ٧اهذ البُا٢ت الال٨تروهُت مغجبُت بدؿاب بى٩ي ٞةجها حٗخبر ؤخض وؾاثل الضٞ٘ الال٨تروهُت 

Electronic Means of Payment  التي جم٨ً خاملي هظه البُا٢اث مً ال٣ُام بضٞ٘ ؤزمان الؿل٘ والخضماث

التي ٌكتروجها م٣ابل ٖمىلت ًخم صٞٗها للبى٪ م٣ضم هظه الخضمت. ومً الأمثلت ٖلى وؾاثل الضٞ٘ )ولِـ 

 الى٣ىص(: 

وهي ٖباعة ًٖ بُا٢اث ٣ًخهغ اؾخسضامها زهما ٖلى خؿاباث صاثىت Debit Cards 6بؼاكاث الخصم  -

ل ٢ُمت ه٣ضًت مً خؿاب الى خؿاب آزغ. ٞهي بمثابت االإٟخاح الظي ٌؿمذ ل لٗملاء، ًخم بمىحبها جدىٍ

 بالىٟاط ال٨تروهُا الى الىصاج٘ البى٨ُت االإملى٦ت لخامل هظه البُا٢ت. 

خُث ًخم اؾخسضام هظه البُا٢اث خؿما ٖلى خؿاباث بى٨ُت مضًىت Credit Cards 6بؼاكاث الاتخمان  -

ُت التي مىدخه هظا الاثخمان. هٓحر ٞاثضة، ٣ً  ىم بضٞٗها خامل ؤو مال٪ هظه البُا٢ت الى االإاؾؿت االإهغٞ

ٗني هظا الٗىهغ يغوعة ؤن جدٓى جدـى بلبىٌ واظع مً كبل أػشاف أخشي خلاف مً كام ببصذاسها6  .4 وَ

طا ؤن لا الى٣ىص الال٨تروهُت ب٣بى٫ واؾ٘ مً الأشخام واالإاؾؿاث ٚحر جل٪ التي ٢امذ بةنضاعها. ُٞخٗحن ا

ت مُٗىت مً الأٞغاص، ؤو الإضة مُٗىت مً الؼمً، ؤو في هُا١  ٣ًخهغ اؾخٗما٫ الى٣ىص الال٨تروهُت ٖلى مجمىٖ

ا٢لُمي مدضص. ٞالى٣ىص ول٩ي جهحر ه٣ىص ًخٗحن ؤن جدىػ ز٣ت الأٞغاص وجدٓى ب٣بىلهم باٖخباعها ؤصاة نالخت 

 للضٞ٘ ووؾُُا للخباص٫. 

لى طل٪ لا ٌٗض مً ٢بُل الى٣ىص الال٨تروهُت في خالت ما اطا ٧ان مهضعها ومخل٣حها هى شخو واخض. ٞٗلى  وٖ

ؾبُل االإثا٫: لا حٗض بُا٢اث الاجها٫ الهاجُٟت ه٣ىصا ال٨تروهُت هٓغا ل٩ىن مً ؤنضعها ومً ٣ًبلها هى هُئت 

لتي ، خُث لا ًهلر الٗمل بهظه البُا٢ت الا في ؤحهؼة الخلُٟىن ا-ؤي هُئت الاجهالاث الهاجُٟت –واخضة 

 زههتها جل٪ الهُئت لهظا الٛغى. 

اء بالتزاماث ٦كغاء الؿل٘ وظيلت دفع لخدليم أغشاض مخخلفت6  .5 ًجب ؤن ج٩ىن هظه الى٣ىص نالخت للىٞ

ُٟت البُا٢ت ٖلى جد٤ُ٣ ٚغى واخض ٣ِٞ ٦كغاء  والخضماث، ؤو ٦ضٞ٘ الًغاثب...الخ. ؤما اطا ا٢خهغث وْ

اجٟي، ٟٞي هظه الخالت لا ًم٨ً ونٟها بالى٣ىص الال٨تروهُت بل هىٕ مٗحن مً الؿل٘ صون ٚحره ؤو للاجها٫ اله

 ًُل٤ ٖلحها البُا٢اث الال٨تروهُت طاث الٛغى الىاخض. 

 .أشياٌ الىلىد الالىتروهيت3.36

٣ا  جسخل٠ ً ال٣ُمت الى٣ضًت، و٦ظل٪ وٞ نىعة الى٣ىص الال٨تروهُت وؤق٩الها جبٗا للىؾُلت التي ًخم مً زلالها جسؼٍ

 لدجم ال٣ُمت الى٣ضًت االإسؼهت ٖلى جل٪ الىؾُلت الخ٨ىىلىحُت. 

:ً  وجسخل٠ ؤق٩ا٫ الى٣ىص الال٨تروهُت وطل٪ خؿب مُٗاعٍ
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ً ال٣ُمت الى٣ضًت وؿخُُ٘ ؤن ه٣ؿم الى٣ىص الال٨تروهُت معياس الىظيلت6  .0 ٣ا للىؾُلت االإؿخسضمت لخسؼٍ وٞ

 ٖلحها الى البُا٢اث الؿاب٣ت الضٞ٘، وال٣غم الهلب والىؾُلت االإسخلُت. 

البُا٢اث االإؿب٣ت الضٞ٘ االإٗضة للاؾخسضام في ؤٚغاى Prepaid Cards 6البؼاكاث العابلت الذفع  -

روهُت وهى الك٩ل االإٗغوٝ والأ٦ثر مخٗضصة، وحؿمى بُا٢اث مستزهت ال٣ُمت ؤو مدٟٓت الى٣ىص الال٨ت

دت ال٨تروهُت مثبخت ٖلى بُا٢ت  1اهدكاعا. ً ال٣ُمت الى٣ضًت ٖلى قغٍ خم بمىحب هظه الىؾُلت جسؼٍ وٍ

بلاؾد٨ُُت. وجإزظ هظه البُا٢اث نىعا مخٗضصة. وؤبؿِ هظه الأق٩ا٫ هي البُا٢اث التي ٌسجل ٖلحها 

االإىدكغة  Smart Cards ، ومً ؤمثلتها البُا٢اث الظ٦ُت ال٣ُمت الى٣ضًت الأنلُت واالإبلٜ الظي جم اهٟا٢ه

٨ُت، وبُا٢ت صامىهذ ؾاب٣ت الضٞ٘  ، والتي ًخم Danmnt Prepaid Cards في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

  2جضاولها بهىعة قاجٗت في الضهماع٥.

آلُاث الضٞ٘ مستزهت ال٣ُمت ؤو مؿب٣ت الضٞ٘ التي جم٨ً مً احغاء  هيHard Disk 6اللشص الصلب  -

ُل٤ ٖلحها ه٣ىص  اث مً زلا٫ اؾخسضام قب٩اث الخاؾب الآلي االإٟخىخت زانت الاهترهِذ، وٍ مضٞىٖ

ً الى٣ىص هىا ٖلى ال٣غم الهلب 3ؤو الى٣ىص الؿاثلت الغ٢مُت. Network Moneyالكب٨ت  خم جسؼٍ  وٍ

ب٣ا لهظه لل٨مبُىجغ الصخص ي ل٣ُىم ا ض مً زلا٫ قب٨ت الاهترهِذ. وَ لصخو باؾخسضامها متى ًغٍ

ب ُٞه مً الؿل٘ والخضماث  الىؾُلت، ٞان مال٪ الى٣ىص الال٨تروهُت ٣ًىم باؾخسضامها في قغاء ما ًغٚ

مً زلا٫ قب٨ت الاهترهِذ، ٖلى ؤن ًخم خؿم زمً هظه الؿل٘ والخضماث في الى٢ذ هٟؿه مً ال٣ُمت 

 االإسؼهت في طا٦غة ال٨مبُىجغ الصخص ي.  الى٣ضًت الال٨تروهُت

٣خحن الؿاب٣خحن، خُث ًخم بمىحبها الىظيلت االإخخلؼت - : وحٗض هظه الىؾُلت زلُُا مغ٦با مً الُغٍ

شخً ال٣ُمت الى٣ضًت االإىحىصة ٖلى بُا٢ت ال٨تروهُت ؾاب٣ت الضٞ٘ ٖلى طا٦غة الخاؾب الآلي الظي 

 ال٨مبُىجغ الصخص ي لباج٘ الؿل٘ والخضماث.٣ًىم ب٣غاءتها وبثها ٖبر قب٨ت الاهترهِذ  الى 

هىا٥ جهي٠ُ آزغ للى٣ىص الال٨تروهُت ًغج٨ؼ ٖلى مُٗاع حجم ال٣ُمت الى٣ضًت االإسؼهت معياس الليمت الىلذًت6  .2

ٖلى الىؾُلت الال٨تروهُت )البُا٢ت البلاؾد٨ُُت ؤو ال٣غم الهلب(. ووؿخُُ٘ ؤن همحز هىا بحن ق٩لحن مً 

 الى٣ىص الال٨تروهُت:

اء بإزمان الؿل٘ Tiny Value Cards 6كاث راث كيمت هلذًت طعيفت بؼا - وهي بُا٢اث نالخت للىٞ

 والخضماث والتي لا جخجاوػ ٢ُمتها صولاع واخض ٣ِٞ. 

ض ٢ُمتها ًٖ صولاع ول٨جها لا جخجاوػ بؼاكاث راث كيمت مخىظؼت6  -  صولاع . 100وهي جل٪ التي جؼٍ

صولاع ، وان لم  100ومً االإلاخٔ اط ؤن الى٣ىص الال٨تروهُت لم حٗغٝ ختى هظه اللخٓت ٞئت ه٣ضًت ؤ٦بر مً 

ب.   ٨ًً مً االإؿدبٗض جُىعها في االإؿخ٣بل ال٣غٍ

م مً الٟغو١ الك٩لُت بحن الى٣ىص الٗاصًت  وبٗض هظا الخدلُل للى٣ىص الال٨تروهُت ًم٨ً لىا ؤن هٟهم ؤهه ٖلى الغٚ

اث٠ الى٣ىص هٟؿها التي ؾب٤ الخٗغى لها، ٞالى٣ىص الال٨تروهُت جهلر ٦إصاة للضٞ٘، والال٨تروهُ ت، الا ؤجها ج٣ىم بىْ

ت جضاولها  ُٟت الى٣ىص الٗاصًت ٧ىؾُِ للخباص٫ وبالخالي ٌؿاٖض ٖلى ؾغٖ ٦ما ؤهه لا ًىحض ما ًدى٫ صون ٢ُامها بىْ

 وصوعاجها. 

                                                           
 28، م  2005، ميكىعاث الخلبي ال٣اهىهُت، بحروث، لبىان، الاكخصاد الىلذي واالإصشفيملذمت في ؾىػي ٖضلي هاقض،  1
 30الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، مغح٘ ؾاب٤، م 2

 28ؾىػي ٖضلي هاقض، هٟـ االإغح٘، م   3
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ت بحن شخهحن باؾخسضام الى٣ بىي٘  -ؤي الباج٘ واالإكتري –ىص الال٨تروهُت، ٣ًىم ٦لاهما ٞٗىض احغاء ن٣ٟت ججاعٍ

، والتي ج٣ىم بسهم زمً الؿلٗت ؤو الخضمت مً بُا٢ت االإكتري Electronic Walletبُا٢تهما في مدٟٓت ال٨تروهُت 

ء ؾل٘ وجى٣لها الى بُا٢ت الباج٘. ومً االإخهىع بٗض طل٪ ؤن ٣ًىم الباج٘ باؾخسضام خهُلت الى٣ىص الال٨تروهُت في قغا

وزضماث مً مىخج ؤو مً باج٘ آزغ ل٣ُىم ببُٗها بٗض طل٪، ؤو ٌؿخسضمها في ابغاء صًىهه. ٞالى٣ىص الال٨تروهُت جهلر اطا 

٣ت هٟؿها ؾالٟت الظ٦غ.   1بالُغٍ

اث٠ الى٣ىص ال٣اهىهُت، ٦ما ؤهه مً  ومً الىاضر اطا ؤن الى٣ىص الال٨تروهُت بإق٩الها االإسخلٟت جهلر لل٣ُام بىْ

ب ؤن ج٣بل الى٣ىص الال٨تروهُت ٧ىصاج٘ وجهلر خُيئظ لأن جضع ؤعباخا. لهظا ٞةهىا هسلو الى االإخهىع  في االإؿخ٣بل ال٣غٍ

 ال٣ى٫ باٖخباع الى٣ىص الال٨تروهُت ه٣ىصا ٖاصًت مخُىعة.

  

                                                           
1
 31 -30، االإغح٘ الؿاب٤، م م اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  
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 لؼلب على الىلىدفي ا الىـشياث الىلذًتاالإدىس الثاوي6 

 أولا6 الىـشيت الىلاظيىيت في الؼلب على الىلىد

الأو٫ ؤهمُت لضعاؾت الُلب ٖلى الى٣ىص، هٓغا ل٩ىن هظه الأزحرة لم ٨ًً لها مً وحهت  1لم ٌِٗ ال٨ٟغ ال٨لاؾ٩ُي

 -هٓغهم ؤي صوع مهم ٚحر ٧ىجها وؾُلت حؿهل الخباص٫. وبهظا االإٗنى ٞان الى٣ىص جخىؾِ ٖملُاث البُ٘ والكغاء )ؾل٘ 

للمىاٞظ الظي ٌكحر الى ؤن االإىخجاث جدباص٫  Sayٖلى ٢اهىن ؾاي  ؾل٘(، و٢ض بنى ال٨ٟغ ال٨لاؾ٩ُي عئٍخه للى٣ىص -ه٣ىص 

م٣ابل مىخجاث، ولا حك٩ل الى٣ىص يمً هظا االإىٓىع ؾىي ؾخاع ٌُٛي خ٣ُ٣ت االإباصلاث. وبهظا لم ٨ًً للى٣ىص ؤي جإزحر 

  2ٖلى جُىع الا٢خهاص، بدُث لا ج٣ىم الا بضوع وخضة للخؿاب والخباص٫.

غي ال٨لاؾُ٪ ؤن الى٣ىص لِؿذ لها مىٟٗت زانت بظاتها، واهما مىٟٗتها مكخ٣ت مً مىٟٗت الؿل٘ التي ًم٨ً قغائها  وٍ

بىاؾُت الى٣ىص، ولظل٪ ٞان الى٣ىص االإؿخلمت مً ٢بل الباج٘ ؾىٝ جظهب مباقغة هدى الاهٟا١ ٖلى الؿل٘ 

ىضما ًؼص اص ٖغى الاهخاج في الؿى١ ًؼصاص بىٟـ الى٢ذ والخضماث، و٧ل ما ٌؿخلم مً ه٣ىص ٌٗاص اهٟا٢ه ٞىعا، وٖ

الُلب ٖلُه، لأن الى٣ىص لا جُلب لٛغى الا٦خىاػ واهما لٛغى قغاء الؿل٘. واؾدبٗضوا بظل٪ ٖىهغ الخى٢ٗاث واالإُل 

هدى الا٦خىاػ لضي الأٞغاص. و ٨ٞغة ؤي صوع للى٣ىص ٦مسؼن لل٣ُم، وهظا ٌٗني ججىب ؤي صوع للا٦خىاػ في ه٣و الُلب 

  3اهخمىا بٗغى الى٣ىص صون الُلب ٖلحها. 19مما ًىحي ؤن ٦خاب ال٣غن  الٟٗا٫،

ت الى٣ضًت الخضًثت، اما لأجها  ت الى٣ضًت ال٨لاؾ٨ُُت حك٩ل حجغ الأؾاؽ في بىاء الىٓغٍ وعٚم ٧ل طل٪ الا ؤن الىٓغٍ

عئي ه٣ضًت بضًلت  ق٩لذ ٢اٖضة اهُلا١ لضعاؾاث لاخ٣ت بىِذ في ؾُا٢ها الٗام ؤو لأجها ق٩لذ مىيىٕ ه٣ض مهض لٓهىع 

ت الى٣ضًت ال٨لاؾ٨ُُت التي  في جدلُلها لضوع الى٣ىص والآزاع التي جدضثها في الا٢خهاص. ومىه لابض مً البضء بضعاؾت الىٓغٍ

ت ال٨مُت للى٣ىص الأؾاؽ ال٨ٟغي.   4حك٩ل ٞحها الىٓغٍ

ت ال٨لاؾ٨ُُت الٗا ت ال٨لاؾ٨ُُت في الُلب ٖلى الى٣ىص حؼءا مً الىٓغٍ اث الاهخاج حٗخبر الىٓغٍ مت في جدضًض مؿخىٍ

والدكُٛل والأؾٗاع، خُث جخى٠٢ آلُت جدضًض الأؾٗاع  في الىمىطج ال٨لاؾ٩ُي ٖلى َبُٗت الضوع الظي جلٗبه الى٣ىص 

 في هظا ال٨ٟغ. 

ً واؾتهضٞذ  ت ال٨لاؾ٨ُُت في الُلب ٖلى الى٣ىص جل٪ االإداولاث التي ْهغث في بضاًت ال٣غن الٗكغٍ وجخًمً الىٓغٍ

لٗلا٢ت بحن ٦مُت الى٣ىص مً هاخُت، وبحن مؿخىي الىاجج مً هاخُت ؤزغي. هظه االإداولاث بضؤث ٖلى ؤًضي اًجاص ا

ت مً الا٢خهاصًحن في ٧ل مً الىلاًاث االإخدضة وفي االإمل٨ت االإخدضة. ومىه ؾىدىاو٫ هاجحن االإداولخحن بالخٟهُل.   مجمىٖ

 . معادلت الخباد6ٌ 1

                                                           
ت ال٨لاؾ٨ُُت"، ؤو "الا٢خهاص ال٨لاؾ٩ُي" ٦ما ًُل٤ ٖلُه ؤخُاها، هى طل٪ الترار مً ال٨ٟغ الا٢خهاصي الظي ٧ان   1 االإ٣هىص بـ "الىٓغٍ

ً، وبالخدضًض ختى بضاًت ٞترة ال٨ؿاص ال٨بحر زلا٫ الٟترة  . 1933-1929ؾاثضا َىا٫ ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ والثلث الأو٫ مً ال٣غن الٗكغٍ

٣ىم هظا ال٨ٟ خ٣اص بإن الىٓام الا٢خهاصي الخغ ، وآلُت الٗغى والُلب في الؿى١، اطا ما جغ٦ذ حٗمل صون ؤي جضزل وٍ غ ؤؾاؾا ٖلى اٖلا

مً الضولت في الا٢خهاص، ٞةجها ؾىٝ ج٨ٟل جد٤ُ٣ الاؾخٛلا٫ الأمثل للمىاعص االإخاخت، وجًمً الدكُٛل ال٩امل لجمُ٘ ٖىانغ الؤهخاج في 

خ٣اص غ لضًه آلُت طاجُت جخمثل في مغوهت  الا٢خهاص. ًغح٘ هظا اٖلا ت ال٨لاؾ٨ُُت، جخىٞ ٤ مباصت الىٓغٍ الى ؤن الىٓام الا٢خهاصي الخغ ، وٞ

الأؾٗاع والأحىع، والتي ج٨ٟل صاثما جصخُذ الأزُاء والٗىصة مغة ؤزغي الى مؿخىي الؤهخاج ٖىض الدكُٛل ال٩امل، في خالت خضور ؤي 

 الى ؤي جضزل مً الضولت في ٢ىي الؿى١. ازخلا٫ ؤو مكا٧ل ا٢خهاصًت، وصون الخاحت 
اث الجامُٗت، الىلذي والبىيي الاكخصادالُاهغ لُغف،   2  70، م 2010الجؼاثغ، الُبٗت الثاهُت، بً ٨ٖىىن، ، صًىان االإُبىٖ
 196 -195هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان، االإغح٘ الؿاب٤، م م  3

 70الُاهغ لُغف، هٟـ االإغح٘، م   4
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ْهغث الٗلا٢ت بحن ٦مُت الى٣ىص وبحن الىاجج الا٢خهاصي في ؤو٫ نىعها ٖلى ق٩ل مٗاصلت ؤَل٤ ٖلحها اؾم مٗاصلت 

٨ُت. هظه االإٗاصلت ٧اهذ  ُىج ِٞكغ في حامٗت ًا٫ الأمغٍ الخباص٫، وهي االإٗاصلت التي ٢ام بىيٗها الا٢خهاصي الكهحر ؤعٞ

 ٖلى الك٩ل الخالي: 

            
 خُث:

  ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت في الا٢خهاص زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت )ؾىت مثلا(؛:   

ت جضاو٫ الى٣ىص التي حٗبر ٖلى ٖضص االإغاث التي جيخ٣ل ٞحها الىخضة الى٣ضًت مً ًض الى ؤزغي زلا٫ ٞترة :     هي ؾغٖ

ت الخضاو٫ ٖلى ٖضص االإغاث التي وؿخٗمل ٞحها ٦ مُت الى٣ىص االإخىاحضة في ػمىُت مُٗىت. وبٗباعة ؤزغي، حٗبر  ؾغٖ

 الا٢خهاص زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت لخباص٫ الاهخاج. 

  : مخىؾِ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع في ؾىت ما، والظي ًخم ٢ُاؾه باؾخسضام الغ٢م ال٣ُاس ي للأؾٗاع  في جل٪ الؿىت؛   

باصلاث ؤو اله٣ٟاث التي جمذ زلا٫ : ٦مُت الؿل٘ والخضماث التي ًخم مباصلتها زلا٫ ؾىت ما، والتي ج٣اؽ بٗضص االإ   

 الؿىت. 

مثل الُغٝ الأٌؿغ مً االإٗاصلت  ، حاهب الاهٟا١ الى٣ضي ٖلى الؿل٘ والخضماث، و هى ٖباعة ًٖ ٦مُت الى٣ىص    وٍ

ت صوعان الى٣ىص زلا٫ هٟـ الٟترة الؼمىُت  االإٗغويت في الا٢خهاص زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت ) (، مًغوبت في ؾغٖ

ا بالًغوعة للجاهب الؿلعي  في الُغٝ الأًمً للمٗاصلت، ( . هظا  ) ، وهى   الاهٟا١ الى٣ضي لابض وؤن ٩ًىن مؿاوٍ

( التي جم  ال٣ُمت الى٣ضًت للؿل٘ والخضماث التي جم قغائها زلا٫ هٟـ الٟترة الؼمىُت، ؤي ٖضص االإباصلاث الؿلُٗت )

 التي جم صٞٗها زمىا لهظه االإباصلاث.  ( ال٣ُام بها زلا٫ الٟترة، مًغوبت في مخىؾِ الأؾٗاع )

(، ٌؿاوي جماما ال٣ُمت الى٣ضًت   بهظا االإٗنى، ٞان مٗاصلت الخباص٫ حكحر الى ؤن ما جم اهٟا٢ه مً ه٣ىص في ؾىت ما )

 ؤو حؿاوي ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت في الا٢خهاص م٘ ٢ُمت الاهخاج. (.   للمباصلاث الؿلُٗت التي جمذ زلا٫ هٟـ الٟترة )

ُىج ِٞكغ بهضٝ اؾخسضامها في جدلُل الٗلا٢ت بحن الى٣ىص   هظه هي الهُٛت الأولُت الإٗاصلت الخباص٫ ٦ما ويٗها ؤعٞ

 مً مك٩لخحن:  ( ، ٢ض ٖاهذ1وبحن اليكاٍ الا٢خهاصي. الا ؤن هظه الهُٛت بالك٩ل الظي وعصث ُٞه في االإٗاصلت ع٢م )

 6( التي جخم زلا٫ ٞترة   جمثلذ في نٗىبت اًجاص ج٣ضًغ ص٤ُ٢ لدجم االإباصلاث ؤو اله٣ٟاث ) االإشيلت الأولى

ػمىُت مُٗىت، وطل٪ هٓغا لٗضم وحىص اخهاثُاث ؤو بُاهاث ص٣ُ٢ت ًٖ ٖضص اله٣ٟاث التي ًجغي جضاولها في 

 الا٢خهاص. 

 6ت مً جخمثل في ؤن هظه االإبا االإشيلت الثاهيت صلاث، وختى لى ٧ان هىا٥ خهغا ٧املا لها، جدخىي ٖلى مجمىٖ

)مثل الاهٟا١ ٖلى الؿل٘ الىؾُُت، ؤو قغاء  GDPالؿل٘ التي لا جضزل في خؿاب الىاجج االإدلي الاحمالي 

ؤوعا١ مالُت، ؤو ال٣ُام بكغاء ؾل٘ جم اهخاحها في ٞتراث ؾاب٣ت(. ٞاطا ٧ان الهضٝ الجهاجي مً اؾخسضام 

لخباص٫ هى مداولت ٢ُاؽ جإزحر الى٣ىص ٖلى اليكاٍ الا٢خهاصي، ٣ٞض ٩ًىن مً الأًٞل الاهخمام مٗاصلت ا

بذجم الاهٟا١ ٖلى الؿل٘ والخضماث الجهاثُت التي ًخم اهخاحها زلا٫ ؾىت ما، والتي ح٨ٗـ بك٩ل ؤًٞل 

 ي. مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي الخ٣ُ٣ي، وهى ما ًخم ٢ُاؾه باؾخسضام الىاجج االإدلي الاحمال

 لهظه الأؾباب ٢ام ِٞكغ بةٖاصة نُاٚت مٗاصلت الخباص٫ لخهبذ مً الك٩ل:

           
،  (. بِىما ٌكحر االإخٛحر الجضًض ، 1صث في االإٗاصلت ع٢م )وع  جدمل هٟـ االإٗاوي الؿاب٣ت لها، والتي  و   ،   خُث 

الى الىاجج الخ٣ُ٣ي، ؤو ٦مُت الؿل٘ الجهاثُت والخضماث التي ًخم اهخاحها زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت. في هظه الخالت ٞان 

، ؤنبذ الآن ٌك٩ل "ال٣ُمت الؿى٢ُت الإجمىٕ الؿل٘ الجهاثُت والخضماث التي   ( ، ؤي 2الُغٝ الأًمً مً االإٗاصلت )
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غ٠ٍ الظي ًإزظه الىاجج االإدلي الاحمالي الاؾمي، ؤو الضزل الاؾمي الظي ًخم ًخم قغائها زلا٫ الٟترة"، وهظا هى الخٗ

ٞلا ًؼا٫ ًدمل االإٗنى الؿاب٤،    ( ، ؤي 2جىلُضه في الا٢خهاص زلا٫ الؿىت. ؤما الُغٝ الأٌؿغ مً االإٗاصلت ع٢م )

 وهى مبلٜ الاهٟا١ الى٣ضي ٖلى الؿل٘ والخضماث زلا٫ الٟترة الؼمىُت مدل الضعاؾت. 

(. للىهلت الأولى ًدبحن لىا ؤن هظه 2ما ًٖ مٗنى مٗاصلت الخباص٫ في ق٩لها الجضًض بٗض حٗضًلها، ؤي االإٗاصلت ع٢م )ؤ

( مً   االإٗاصلت بالك٩ل الظي حاءث ُٞه لا حٗضو ؾىي ٧ىجها حٗبحرا ًٖ مؿاواة جامت بحن حاهب الاهٟا١ الى٣ضي )

( مً هاخُت زاهُت. بٗباعة ؤزغي، ٞان هظه   ماث التي ًخم قغائها )هاخُت، وبحن ال٣ُمت الى٣ضًت الإجمىٕ الؿل٘ والخض

االإٗاصلت ج٣ى٫ ؤن ما جم اهٟا٢ه مً ه٣ىص ٖلى الؿل٘ والخضماث التي ًخم قغائها اهما ٌؿاوي جماما ال٣ُمت الؿى٢ُت 

خُاب٣ت، ؤو بضحهُت، وهي الى٣ضًت لهظه الؿل٘ والخضماث. بهظا االإٗنى، ٞان هظه االإٗاصلت )مٗاصلت الخباص٫( ما هي الا م

بالخالي لابض ؤن ج٩ىن صخُدت بالًغوعة في ٧ل الأو٢اث. ٦ما ؤجها لا ج٠ًُ قِئا حضًضا، ولا جبحن لىا َبُٗت الٗلا٢ت 

اصة في ٦مُت الى٣ىص، مثلا، ٢ض لا جازغ في  بحن مخٛحراتها، وبالظاث مضي جإزحر الى٣ىص ٖلى اليكاٍ الا٢خهاصي. ٞالؼٍ

 ( في اججاه مٗا٦ـ بىٟـ االإ٣ضاع.  ( ، اطا ما حٛحرث ٢ُمت ) ، ؤو في مؿخىي الاهخاج )(  مؿخىي الأؾٗاع )

 . هـشيت هميت الىلىد وفم معادلت أسفيىج فيشش06

٦ما ط٦غها ؾاب٣ا، ٞان نُٛت مٗاصلت الخباص٫ بالك٩ل الؿاب٤، لا جم٨ىىا مً اؾخيخاج الٗلا٢ت بحن االإخٛحراث التي 

جم٨ىىا بالخالي مً اؾخسضامها في جٟؿحر الٗلا٢ت بحن هظه االإخٛحراث. وللخٛلب ٖلى هظه  جخًمجها هظه االإٗاصلت، ولا 

ت ًم٨ً ازباث مضي صختها ؤو زُإها مً زلا٫  ل نُٛت االإٗاصلت مً مجغص مخُاب٣ت ؤو بضحهُت الى هٓغٍ االإك٩لت، وجدىٍ

لالها، واؾخسضام الىخاثج التي جخىنل الغحىٕ الى الىا٢٘، وجىيُذ الٗلا٢ت بحن ٦مُت الى٣ىص وبحن مؿخىي الضزل مً ز

ت صوعان الى٣ىص  ت في عؾم الؿُاؾت الا٢خهاصًت، ٧ان لابض مً وي٘ بٌٗ الاٞتراياث ُٞما ًخٗل٤ بؿغٖ الحها الىٓغٍ

 ( ، وطل٪ ٖلى الىدى الخالي:  ( ، وحجم الىاجج الخ٣ُ٣ي ) )

ت صوعان الى٣ىص زابخت لا جخٛحر في الؼمً ال٣هحر، وؤهه لا  .1 ( وبحن  جىحض ؤي ٖلا٢ت بحن ٦مُت الى٣ىص )ؤن ؾغٖ

ت صوعاجها. ت صوعان الى٣ىص، بمٗنى ؤن الخٛحر في ٦مُت الى٣ىص لا جدضر ؤي حٛحراث م٣ابلت في ؾغٖ  ؾغٖ

ؤن مؿخىي الاهخاج في االإضي ال٣هحر زابذ، وؤن الا٢خهاص ٌٗمل باؾخمغاع ٖىض مؿخىي الدكُٛل ال٩امل، وؤن  .2

ًىلض ٢ىة طاجُت حُٗض الا٢خهاص مغة ؤزغي الى وي٘ الخىاػن ٖىض هظا  ؤي اهدغاٝ ًٖ هظا االإؿخىي ؾىٝ

 االإؿخىي مً الدكُٛل ال٩امل.

ؤ٦ثر مً الخٟهُل ًٖ الأؾباب التي حٗلذ الا٢خهاصًحن ال٨لاؾُ٪ ٣ًىمىن بىي٘ هظه  ءو٢بل ؤن هخدضر بص ي

ت ًم٨ً  الاٞتراياث، صٖىا هغي َبُٗت الخدى٫ الظي َغؤ ٖلى مٗاصلت الخباص٫ والظي حٗلها الآن جبضو ٖلى ق٩ل هٓغٍ

( في  ( و ) اى زباث ٧ل مً )اؾخسضامها لإًجاص الٗلا٢ت بحن ٦مُت الى٣ىص وبحن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. ٞٗلى اٞتر 

 ( ؤنبدذ الآن جبضو ٖلى الىدى الخالي: 2الؼمً ال٣هحر ، ٞان االإٗاصلت ع٢م )

  ̅    ̅      
ت صوعان الى٣ىص  ) ت ٞى١ ٧ل مجهما(. هظا الك٩ل  ( والىاجج الاحمالي ) خُث جم جثبُذ ٧ل مً ؾغٖ ( )بىي٘ قغَ

ت حٗغ  اث الجضًض الإٗاصلت الخباص٫ ؤنبذ الآن هٓغٍ ت ٦مُت الى٣ىص" ، وهي واخضة مً ؤقهغ الىٓغٍ ٝ باؾم "هٓغٍ

ً، وحٗخبر مً الٗلاماث الباعػة في جغار ال٨ٟغ الا٢خهاصي ال٨لاؾ٩ُي  . 1الا٢خهاصًت التي ْهغث في بضاًت ال٣غن الٗكغٍ

غاعاث الى٣ضًت ان اصزا٫ هظه الاٞتراياث ٖلى مٗاصلت الخباص٫ ؾمذ باؾخسضامها في جدضًض الىخاثج االإترجبت ٖلى ال٣

اصة االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ـ  اصة ٦مُت الى٣ىص( ؾىٝ ًاصي مباقغة الى ػٍ اصة ٖغى الى٣ىص )ػٍ االإخسظة. خُث ؤن ػٍ

لى هظا الأؾاؽ، جىحض ٖلا٢ت مباقغة وجىاؾبُت وفي هٟـ الاججاه بحن الخٛحر في الٗغى  ٩ىن هظا الأزغ ٧لُا. وٖ وٍ

                                                           
 267-263مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
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ٖلُه، ٞان ؤي حٛحر في ٦مُت الى٣ىص لً ٩ًىن له ؤي ؤزغ ٖلى مؿخىي الاهخاج الى٣ضي وحٛحر االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. و 

)الظي ًىحض ٖىض مؿخىي الدكُٛل ال٩امل ٞغيا(. وهى ما ٌٗني ؤن الى٣ىص مداًضة، بمٗنى ؤجها لاجازغ اَلا٢ا ٖلى حجم 

٢خهاصًت، خالت الخ٣ىُت الاهخاج )وبهٟت ٖامت االإخٛحراث الخ٣ُ٣ُت(، الظي ًخإزغ بٗىامل خ٣ُ٣ُت )حجم االإىاعص الا

  1والخىُٓم(.

ت ٦مُت الى٣ىص،  هظه الٗلا٢ت االإباقغة والخامت بحن ٦مُت الى٣ىص وبحن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع  ٦ما ههذ ٖلحها هٓغٍ

ت صوعان الى٣ىص، وزباث مؿخىي الاهخاج مً  ج٣ىم ٖلى الاٞتراياث التي جم الاقاعة الحها ؾاب٣ا واالإخٗل٣ت بثباث ؾغٖ

 مً الخٟهُل:  ءلخضماث في الؼمً ال٣هحر. وٗىص الآن الى مىا٢كت جل٪ الٟغوى بص يالؿل٘ وا

 6الفشطيت الأولى6 ثباث ظشعت دوسان الىلىد 

هظه الٟغيُت ج٣ىم ٖلى ؤؾاؽ هٓغة ال٨لاؾُ٪ الى الى٣ىص ٖلى ؤؾاؽ ؤجها وؾُِ للخباص٫ ٣ِٞ، والى ٖضم 

اثٟها الأزغي، وبالظاث صوعها ٦مسؼون  لل٣ُمت. بمٗنى ؤن َلب الأٞغاص للى٣ىص، ؤو الضاٞ٘ اهخمامهم بىْ

الأؾاس ي لاخخٟاْهم بها، مً وحهت الىٓغ ال٨لاؾ٨ُُت، ٩ًىن بهضٝ اؾخٗمالها لإجمام االإباصلاث الؿلُٗت، 

واقبإ خاحاتهم مً الؿل٘ والخضماث ٣ِٞ. و٢ض اٞترى ال٨لاؾُ٪ في هظا الهضص ؤن َلب الأٞغاص ٖلى 

ًضة جغجبِ بضعحت جُىع الا٢خهاص، وبخُىع الىٓام االإهغفي والؿى١ االإالي، الى٣ىص ٌٗخمض ٖلى ٖىامل ٖض

٣ت اجمام االإباصلاث، وهي في مجملها ٖىامل  ٣ت صٞ٘ الأحىع والغواجب، وبُغٍ وبالٗاصاث والخ٣الُض االإغجبُت بُغٍ

٣ت التي حٗمل بها االإاؾؿاث الا٢خهاصًت في االإجخم٘، وهي جخمخ٘ بالاؾخ٣غ  اع والثباث مغجبُت ؤؾاؾا بالُغٍ

اليؿبي في الؼمً ال٣هحر. ٞاطا ٧ان الأمغ ٦ظل٪، ٞلابض ؤًًا ؤن ٩ًىن َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص، وبالخالي 

ت صوعاجها )  (، هى الآزغ ًخمخ٘ بالثباث اليؿبي في الؼمً ال٣هحر.  ؾغٖ

 الفشطيت الثاهيت6 ثباث معخىي الاهخاج في الضمً اللصحر 

٨لاؾ٩ُي ٖلى وحىص آلُت طاجُت في الا٢خهاص جًمً صاثما خضور الخىاػن في ٣ًىم هظا الاٞتراى في ال٨ٟغ ال

مؿخىي الاهخاج ٖىض الدكُٛل ال٩امل. هظه الآلُت الظاجُت جخمثل في مغوهت الأؾٗاع والأحىع التي جخًمً صاثما 

ن ٖىصة الا٢خهاص الى مؿخىي الخىاػن ٖىض خضور ؤي ازخلا٫ ًبٗضه ًٖ هظا االإؿخىي. ٞاطا خضر مثلا ؤ

اهسٌٟ مؿخىي الُلب ال٨لي لأي ؾبب مً الأؾباب، وخضر ٞاثٌ في الٗغى في الؿى١، وابخٗض 

ت ال٨لاؾ٨ُُت ، ؾىٝ ًاصي الى: ) ٤ الىٓغٍ ( 1الا٢خهاص بالخالي ًٖ وي٘ الخىاػن، ٞان هظا الٟاثٌ، وٞ

اصة الُلب، ) ٌصج٘  ( خضور اهسٟاى في مؿخىي الأحىع 2خضور اهسٟاى في مؿخىي الأؾٗاع ًاصي الى ػٍ

٠ُ الٗمالت الٗاَلت، ) ما٫ ٖلى جىْ ( خضور اهسٟاى في مؿخىي ؾٗغ الٟاثضة ٌصج٘ ٢ُإ ٢3ُإ اٖلأ

٠ُ، والاؾدثماع، والتي ؾببتها  اصة في الُلب ٖلى ؾل٘ الاؾتهلا٥، والخىْ ما٫ ٖلى الاؾدثماع. هظه الؼٍ اٖلأ

كُٛل ال٩امل واٖاصة الخىاػن الُه االإغوهت في الأؾٗاع والأحىع، جًمً صاثما ٖمل الا٢خهاص ٖىض مؿخىي الد

بٗض خضور ؤي ازخلا٫. بىاء ٖلى طل٪، ٣ٞض اٞترى ال٨لاؾ٨ُُىن ؤن مؿخىي الاهخاج ٩ًىن زابخا في الؼمً 

  2ال٣هحر.

ت ال٨مُت للى٣ىص، التي ؾُُغث ٖلى الخ٨ٟحر الى٣ضي زلا٫ ٞترة لِؿذ ٢هحرة مً الؼمً، جبحن بىيىح  ان الىٓغٍ

ا. جىُىي هظه الٗلا٢ت ٖلى ؤن الخٛحر في ٦مُت الى٣ىص ؾىٝ ًدضر آزاعه بال٩امل ٖلى الٗلا٢ت الؿببُت واججاهه

ت  لُه جمثل الىٓغٍ ٤ ٖلا٢ت م٩ُاه٨ُُت مباقغة. وٖ خد٤٣ طل٪ وٞ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع الظي ٌٗخبر هدُجخه الخخمُت، وٍ

ت لٗغى الى٣ىص بامخُاػ. ولا ج٣ضم لىا ؤي ماقغاث ٖلى ماهُ ت الُلب ٖلى الى٣ىص مً َغٝ ال٨مُت للى٣ىص هٓغٍ
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ىان الا٢خهاصًحن َاالإا ؤجها لا حٗترٝ للى٣ىص بإي صوع اًجابي. و٧ان الأمغ ًخُلب اهخٓاع الخُىع الظي ؤخضزه  اٖلأ

الىُى٦لاؾُ٪ لُضزل الا٢خهاص الى٣ضي مغخلت حضًضة محزها ه٣اف واؾ٘ خى٫ الُلب ٖلى الى٣ىص ٦مدغ٥ 

  1للضًىام٨ُُت الا٢خهاصًت.

ذج 3  :.هـشيت هميت الىلىد وفم معادلت وامبرً

في الى٢ذ الظي ٢ام ُٞه ِٞكغ ببدث َبُٗت الضوع الظي جلٗبه الى٣ىص في الخإزحر ٖلى مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي، وفي 

٤ آزغ مً الا٢خهاصًحن  ت ٦مُت الى٣ىص، ٢ام ٞغٍ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، مً زلا٫ نُاٚخه الإٗاصلت الخباص٫، زم هٓغٍ

ضج ؤو مىهج في ح ذ باؾم مٗاصلت ٧امبرً ت مسخلٟت ٖغٞ ُاهُا ببدث هٟـ االإىيىٕ ول٨ً مً ػاوٍ ضج في بغٍ امٗت ٧امبرً

ت صوعاجها ٦ما ٞٗل ِٞكغ، ٧ان التر٦حز ٖلى حاهب  ت ٖغى الى٣ىص، ؤو ؾغٖ ضج. ٞبضلا مً الىٓغ الى الأمغ مً ػاوٍ ٧امبرً

لى الٗىامل التي جازغ ُٞه. و٢ض ٢ ض الُلب ٖلى الى٣ىص، وٖ ُاوي ؤلٟغٍ ضج ب٣ُاصة الا٢خهاصي البرً ٤ حامٗت ٧امبرً ام ٞغٍ

ت ٦مُت الى٣ىص ٖلى الىدى الخالي:   ماعقا٫ ومً بٗضه الا٢خهاصي بُجى، بهُاٚت هٓغٍ

            

( التي   ( الى جل٪ اليؿبت مً الضزل الاحمالي الاؾمي ) ( الى الُلب ٖلى الى٣ىص، بِىما حكحر  )  خُث حكحر  )

( جىو ٖلى ؤن الُلب ٖلى الى٣ىص، ؾىاء ٧ان طل٪ 4ًىص الأٞغاص الاخخٟاّ بها ٖلى ق٩ل ه٣ىص ؾاثلت. واالإٗاصلت ع٢م )

لى ؾبُل االإثا٫، اطا  مً ٢بل ٞغص واخض ؤو َلب الا٢خهاص ٩٦ل، اهما ًمثل وؿبت مُٗىت مً مجمىٕ الضزل الاؾمي. وٖ

، ٞان الُلب ٖلى الى٣ىص في هظه الخالت 0.2( حؿاوي  هذ )صًىاع، و٧ا 1000( ، ٌؿاوي   ٧ان الضزل الاؾمي، )

٩ىن هظا االإبلٜ ٖباعة ًٖ جل٪ ال٨مُت مً الى٣ىص التي ًىص الأٞغاص َلبها والاخخٟاّ بها لكغاء  200ٌؿاوي  صًىاع، وٍ

 خاحاتهم مً الؿل٘ والخضماث. 

ضج حٗخبر جُى  ت ال٨مُت ٦ما حاءث ٖلى ًض مضعؾت ٧امبرً عا في ال٨ٟغ ال٨لاؾ٩ُي م٣اعهت بخل٪ هظه الهُاٚت للىٓغٍ

 الهُاٚت التي حاء بها ِٞكغ، وطل٪ لؿببحن:

  ٌ ( ؤنبذ الآن ؤ٦ثر ويىخا في ال٨ٟغ ال٨لاؾ٩ُي، لأهه ًمثل وؿبت   ، ؤن الُلب ٖلى الى٣ىص )العبب الأو

ت ال٨مُت.  زابخت ومدضصة مً الضزل، )  ( ، وهى ما ٧ان ٚاثبا في نُاٚت ِٞكغ للىٓغٍ

 ٞهى ؤن الى٣ىص ؤنبدذ الآن جُلب للاخخٟاّ بها، ولِـ ٣ِٞ لإهٟا٢ها ٦ما هى الخا٫ ٖىض ثاويالعبب ال ،

ِٞكغ. وهظه الى٣ُت هامت لأجها حٗخبر جُىعا في ال٨ٟغ ال٨لاؾ٩ُي للى٣ىص، وفي بضاًت الىٓغ الحها ٖلى ؤجها ؤنل 

ب الأٞغاص في ا٢خىائها، بضلا مً ال٨ٟغة ال٣ضًمت التي اٖخاصث الىٓغ الحها ٖلى ؤجها وؾُِ  مً الأنى٫ التي ًغٚ

  2للخباص٫ ٣ِٞ.

ُا في مجا٫ الخدلُل الى٣ضي. خُث  ضج اؾخُاٖذ ؤن جضزل جدىلا هىٖ بىاء ٖلى طل٪ ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن مٗاصلت ٧امبرً

ىان الا٢خهاصًحن ُٞما ًخٗل٤ بدُاػة الى٣ىص. وه٨ظا وؿخُُ٘  اث اٖلأ جمثل مٗاصلت ه٩ُلُت )ؾلى٦ُت( جه٠ لىا جهغٞ

ت ال٨مُت للى٣ىص ٢ض جدىلذ مً مٗاصلت بؿُُت للخباص٫ الى صالت خ٣ُ٣ُت للُلب ٖلى الى٣ىص. ال٣ى٫   ؤن الىٓغٍ

ىان الا٢خهاصًىن في خُاػتها.   M(، جمثل 4وفي هظه الضالت )االإٗاصلت  ب اٖلأ  الأعنضة الى٣ضًت الاؾمُت التي ًغٚ

ضج بمىا٢كت مٟهىم بالٜ الأهم ُت في مجا٫ الخدلُل الى٣ضي واالإخمثل في الأعنضة اياٞت الى طل٪ حؿمذ مٗاصلت ٧امبرً

خم طل٪ في خالت ال٣ُام ب٣ؿمت َغفي االإٗاصلت ) ، خُث هدهل خُيئظ ٖلى االإٗاصلت  P( ٖلى 4الى٣ضًت الخ٣ُ٣ُت. وٍ

 الخالُت:
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ىبت التي حٗخبر صالت في الضزل الاؾمي، ٞان 4جمثل في االإٗاصلت )   اطا ٧اهذ  ( الأعنضة الى٣ضًت الاؾمُت االإغٚ
  

 
في  

ىضما همغ مً االإٗاصلت )5االإٗاصلت ) ىبت وهي صالت في الضزل الخ٣ُ٣ي. وٖ ( الى 4( حك٩ل الأعنضة الى٣ضًت الخ٣ُ٣ُت االإغٚ

ىان الا٢خهاصًىن لا 5االإٗاصلت ) . و٢ض اؾخٗمل الىُى٦لاؾُ٪ الخٛحر في الأعنضة  ًخإزغون بالىهم الى٣ضي(، وٗخبر ؤن اٖلأ

 الى٣ضًت الخ٣ُ٣ُت لكغح ٦ُُٟت اهخ٣ا٫ آزاع الخٛحر في ٦مُت الى٣ىص الى الأؾٗاع. 

وحٗخبر الآلُت التي اؾخٗملىها مبخ٨غة الى خض ما. اطا خضر اعجٟإ في ٦مُت الى٣ىص ٞان طل٪ ؾىٝ ًاصي الى اعجٟإ 

اصي طل٪ الى الضزل الى ىب. وٍ ٣ضي بك٩ل ٌؿمذ باعجٟإ الأعنضة الى٣ضًت الخ٣ُ٣ُت الى خض ؤٖلى مً االإؿخىي االإغٚ

اصة في الاهٟا١ ٖلى قغاء الؿل٘ والخضماث. وماصام الٗغى ًخمحز بالهلابت بؿبب الدكُٛل ال٩امل، ٞان   اخضار ػٍ

جي للأعنضة الُلب الايافي ؾىٝ ًماعؽ يُٛا ٖلى الأؾٗاع التي جخجه هدى الاعجٟ إ خُث حؿاهم في اهسٟاى جضعٍ

ىان  جي للأؾٗاع ٖىضما جدؿاوي الأعنضة الى٣ضًت التي ًدىػها اٖلأ خى٠٢ الخٗضًل الخضعٍ الى٣ضًت الخ٣ُ٣ُت. وٍ

هم وطل٪ ٖىض مؿخىاها الؿاب٤.  ىبت مً َغٞ  الا٢خهاصًحن ٞٗلُا م٘ الأعنضة الى٣ضًت االإغٚ

لى مٟهىم الأعنضة الخ٣ُ٣ُت، الىُى٦لاؾُ٪ الى اهما٫ الؿخاع الى٣ضي الظي وه٨ظا ٢ام هظا الخدلُل الى٣ضي، ال٣اثم ٖ

عؤًىاه ٖىض ؾاي، ول٨ً صون ؤن ًاصي طل٪ الى ججاوػ الٗلا٢ت الؿببُت ال٣اثمت بحن ٦مُت الى٣ىص والأؾٗاع. ٧ل ما في 

ت ال٨مُت للى٣ىص الى جد لُل ماؾـ ٖلى الآلُاث ٚحر الأمغ، ؤهه مغوعا مً الخدلُل االإ٩ُاه٩ُي الظي بىِذ ٖلُه الىٓغٍ

االإباقغة لى٣ل آزاع الخٛحر في ٦مُت الى٣ىص الى الأؾٗاع. وم٘ طل٪، ٞان هظا الخُىع االإٗخبر في اصعا٥ الىُى٦لاؾُ٪ 

للمؿاثل الى٣ضًت لم ٌؿمذ بخجىب الخلانت الأؾاؾُت، التي عؤًىاها ٖىض ال٨لاؾُ٪، واالإخمثلت في الخىاؾبُت التي جىحض 

  1ُت الى٣ىص والأؾٗاع.بحن الخٛحر في ٦م

ذج96  . العلاكت بحن معادلت فيشش ومعادلت وامبرً

ت ٖلى ًض ِٞكغ،  ت ٦مُت الى٣ىص م٣اعهت بالهُاٚت الأولى للىٓغٍ ضج ٖلى هٓغٍ م الخُىع الظي ؤخضزخه مضعؾت ٧امبرً عٚ

ت صوعان الى٣ىص ) ( الٗلا٢ت بحن1الا ؤهه بالإم٩ان بُان الٗلا٢ت الىز٣ُت بحن الهُاٚخحن، وطل٪ مً هاخُخحن: ) (  ؾغٖ

 ( .  ( وبحن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ) ( الٗلا٢ت بحن ٦مُت الى٣ىص )2( ، و ) وبحن )

 ( ( وبحن ) .العلاكت بحن ظشعت دوسان الىلىد )0.9

ضج ٖىضما ٩ًىن الا٢خهاص في وي٘ الخىاػن . ف ي لخىيُذ هظه الٗلا٢ت ًم٨ً الىٓغ الى مٗاصلت ِٞكغ ومٗاصلت ٧امبرً

ا لٗغى الى٣ىص،  ٩ىن الُلب ٖلى الى٣ىص مؿاوٍ هظه الخالت ؾ٩ُىن ؾى١ الى٣ىص ؤًًا في وي٘ الخىاػن، وٍ

حها ٖلى  3(. وبالخالي، ؾ٩ُىن الُغٝ الأًمً الإٗاصلت ِٞكغ )االإٗاصلت ع٢م     ) ( والإٗاصلت  Vبٗض ٢ؿمت َغٞ

ضج )االإٗاصلت ع٢م  حن. ؤي ٩ًىن: ٧4امبرً  ( ؤًًا مدؿاوٍ

    
  

 
               

حن ٖلى   ، هجض ؤن:  وب٣ؿمت الُغٞ

  
 

 
 

ت صوعان الى٣ىص ) )ؤي ؤن  ( في هظه الخالت. بمٗنى    ( مثلا، ٞان )     (. ٞةطا ٧اهذ ) ( هي م٣لىب ؾغٖ

( ٖلى ق٩ل ه٣ىص لإجمام مباصلاتهم الؿلُٗت، ٌٗني   % مً الضزل الاؾمي الؤحمالي )20ؤن اخخٟاّ الأٞغاص بيؿبت 
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في هٟـ الى٢ذ، ؤن ٧ل وخضة ه٣ضًت مً هظه ال٨مُت االإُلىبت مً الى٣ىص ؾىٝ ًخم اؾخسضامها، في االإخىؾِ، زمـ 

( وبحن  )مغاث زلا٫ الؿىت لإجمام ٖملُت االإباصلاث صازل الا٢خهاص. ٦ظل٪ ًخطر مً الهُاٚت ؤٖلاه ؤن الٗلا٢ت بحن 

اصة َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص )م٘ زباث حجم الىاجج الؤحمالي الاؾمي( ؾىٝ ًاصي (  ) هي ٖلا٢ت ٨ٖؿُت، بمٗنى ؤن ػٍ

ت صوعاجها، وال٨ٗـ صخُذ. ٞةطا ٢غع الأٞغاص، مثلا، الاخخٟاّ بيؿبت ؤ٦بر مً صزلهم ٖلى ق٩ل ه٣ىص  الى ه٣و في ؾغٖ

اصة في  ت صوعان الى٣ىص، لأن ٧ل وخضة ه٣ضًت  ( ، ٞان  )باٞتراى زباث   ؾاثلت، ؤي خضور ػٍ طل٪ ؾ٣ُلل مً ؾغٖ

 في هظه الخالت ؾىٝ ًخم اؾخسضامها الآن ٖضص مغاث ؤ٢ل لإجمام هٟـ ال٣ضع مً االإباصلاث الؿلُٗت. 

 ( ( وبحن االإعخىي العام للأظعاس ) .العلاكت بحن هميت الىلىد )0.9

ت صوعان  )لخىيُذ هظه الٗلا٢ت، وٗىص مغة ؤزغي الى الٟغوى ال٨لاؾ٨ُُت االإخٗل٣ت بثباث الاهخاج  ( ، وزباث ؾغٖ

( في الؼمً ال٣هحر. و٦ما ؤقغها مً ٢بل، ٖىضما ٩ًىن الا٢خهاص في وي٘ الخىاػن، ٞان  ( ، وبالخالي زباث ) الى٣ىص )

ت لل٨مُت االإٗغويت )  ٨مُت االإُلىبت مً الى٣ىص )ؾى١ الى٣ىص ٩ًىن ؤًًا في خالت جىاػن، وج٩ىن ال (.  ( مؿاوٍ

ضج )االإٗاصلت ع٢م   ( ٖلى الىدى الخالي: 4وبالخالي ًم٨ً اٖاصة ٦خابت مٗاصلت ٧امبرً

   ̅  ̅       
ت ٞى١ االإخٛحراث الى زباث ٢ُمتها في الؼمً ال٣هحر.   خُث حكحر الكغَ

اصة (، جخطر لىا الٗ ( و ) وم٘ زباث ٧ل مً  ) لا٢ت االإباقغة والُغصًت بحن الى٣ىص وبحن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. ٞؼٍ

% مثلا ؾىٝ ًاصي الى خضور حٛحر في مؿخىي الأؾٗاع بىٟـ االإ٣ضاع وبىٟـ الاججاه، وهي هٟـ 10الى٣ىص بيؿبت 

ت ٦مُت الى٣ىص )االإٗاصلت ع٢م  هه في ْل ال٨ٟغ ( . والىدُجت اطا هي، ؤ3الىدُجت التي ههذ ٖلحها نُٛت ِٞكغ لىٓغٍ

  1ال٨لاؾ٩ُي، ٞان االإدضص الغثِس ي للمؿخىي الٗام للأؾٗاع هي ٦مُت الى٣ىص.

ت ٦مُت الى٣ىص الى هٟـ الىخاثج  ٤ ٧امبرصج ٢ض جىنلا في نُاٚتهما لىٓغٍ غٍ ُىج ِٞكغ وٞ وه٨ظا ًخطر ؤن ٧ل مً ؤعٞ

با ُٞما ًخٗل٤ بالُلب ٖلى الى٣ىص وجىيُذ الضوع الظي جلٗبه الى٣ىص في اليكاٍ الا٢خهاصي و٦ظل٪ جإزحرها ٖلى  ج٣غٍ

٣ت مسخلٟت ًٖ الآزغ. هظه الىدُجت ًم٨ً جلخُهها في الغؾم  م ؤن ٧ل مجهما ٢ض اجب٘ َغٍ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، عٚ

 البُاوي الخالي: 

                                                           
 272 -171مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
35 

 
 

ت في الؼلب على الىلىد  ثاهيا6 الىـشيت الىيجزً

ُاوي الكهحر حىن ماًجرص  ت ٦ُجز ٢ام الا٢خهاصي البرً ٣ت ؤصاء الا٢خهاص ال٨لاؾ٩ُي وهخاثجه الًغوعٍ بى٣ض مجهجي لُغٍ

زانت ٖلى الهُٗض الى٣ضي. خُث لم حٗض الى٣ىص م٘ ٦ُجز مجغص ؾخاع ًسٟي الخ٣اث٤ ولا هي مداًضة، بل جماعؽ ٖملا 

ؤن ٣ًىم بظل٪ مً وكُا جازغ مً زلاله ٖلى االإخٛحراث الا٢خهاصًت بما في طل٪ االإخٛحراث الخ٣ُ٣ُت. و٢ض ؤم٨ً ل٨ُجز 

زلا٫ الأصواع )ولِـ الضوع( التي ًم٨ً للى٣ىص ؤن جلٗبها. م٘ ٦ُجز، لم حٗض الى٣ىص مُلىبت لأصاء صوع حؿهُل االإباصلاث 

٣ِٞ، ول٨جها جُلب ؤًًا ل٩ي ج٣ىم بإصواع ؤزغي. باليؿبت الُه، ٌٗخبر جًُٟل الؿُىلت الٗامل الأؾاس ي الظي ًدضص 

٤ هظا االإؿل٪ بالظاث جضزل ٦مُت الى٣ىص ٦مُت الى٣ىص التي ًدخٟٔ بها  ً َغٍ الأٞغاص ٖىض مؿخىي مٗحن للٟاثضة، وٖ

في الىٓام الا٢خهاصي. ٦ما ؤُٖى ٦ُجز للى٣ىص نٟت الأنل الظي ًم٨ً الاخخٟاّ به لخد٤ُ٣ م٩اؾب، و٢ض وؾ٘ طل٪ 

ول٨ىه ؤنبذ م٘ ٦ُجز ًخدضص  الأؾباب التي جضٞ٘ الىاؽ الى َلبها. ولظل٪ لم ٌٗض الُلب ٖلى الى٣ىص ًدضصه صاٞ٘ واخض

  1بضواٞ٘ زلازت هي صاٞ٘ االإٗاملاث ، وصاٞ٘ الاخخُاٍ ، وصاٞ٘ االإًاعبت.

ت جًُٟل الؿُىلت الى٣ضًت. هظه ذ باؾم هٓغٍ ت في الُلب ٖلى الى٣ىص ٖغٞ غ هٓغٍ ت جسخل٠  ٢ام ٦ُجز بخُىٍ الىٓغٍ

ت ٦مُت الى٣ىص" ال٨لاؾ٨ُُت التي ججاهلذ صوع ؾٗغ الٟاثضة ٦ٗامل مدضص للُلب ٖلى الى٣ىص. ٟٞي  جماما ًٖ "هٓغٍ

الى٢ذ الظي هٓغ ُٞه الا٢خهاصًىن ال٨لاؾ٨ُُىن الى الى٣ىص ٖلى ؤؾاؽ ؤجها "وؾُِ للخباص٫" ٣ِٞ، ًُلبها الأٞغاص 

ُٟتها ل٣ًاء خاحاتهم مً الؿل٘ والخضماث، ٢ام  ُٟت الى٣ىص "٦مسؼن لل٣ُمت"، بالإياٞت الى وْ ٦ُجز بالتر٦حز ٖلى وْ
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اصة مًاٖٟت في الضزل الاؾمي )مً Yاالإًاٖٟت في الأؾٗاع  )م٘ زباث   بلىصًىاع  1000(، ًترجب ٖلحها ػٍ

اصة مًاٖٟت في الُلب ٖلى الى٣ىص )مً  2000  صًىاع(. 400 بلىصًىاع  200صًىاع(، ومً زمت ػٍ

 6 الىـشيت الىلاظيىيت في الؼلب على الىلىد3الشيل 

، 2012، صاع الكغو١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى، اكخصادًاث الىلىد والبىىنمدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإصذس6 
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خه ؤن الخٛحراث في ؤؾٗاع الٟاثضة في الؿى١ االإالي جازغ جإزحرا ٦بحرا ٖلى  ٧ىؾُِ للخباص٫. وبالخالي ٣ٞض عؤي ٦ُجز في هٓغٍ

  1َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص ٦ما ؾجري بٗض ٢لُل.

 يجز6.دوافع الؼلب على الىلىد لذي ه0

٣ًهض "٦ُجز" بخًُٟل الؿُىلت الضواٞ٘ التي جدٟؼ الٟغص )ؤو االإاؾؿت( ٖلى الاخخٟاّ بالثروة في ق٩ل ؾاثل )ه٣ىص(، 

بت االإخٗاملحن الا٢خهاصًحن في خُاػة ؤعنضة ه٣ضًت ًغح٘ الى ٧ىن  ٗبر ٖجها بالضواٞ٘ الىٟؿُت للؿُىلت، وهي ؤن عٚ وَ

له الى ؤي ؤنل آزغ في ؤ٢هغ مضة الى٣ىص بمثابت الأنل الأ٦ثر ؾُىلت، هٓغا لأ جها جمثل الأنل الىخُض الظي ًم٨ً جدىٍ

غح٘ "٦ُجز" صواٞ٘ الُلب ٖلى الى٣ىص )جًُٟل الؿُىلت(  وصون زؿاعة، ؤو الأنل الىخُض الظي لا ًدخاج الى حؿُِل. وٍ

 الى زلازت ؤٚغاى: 

هدىاو٫ ٧ل صاٞ٘ مً هظه الضواٞ٘ الثلازت وؾىٝ  2( صاٞ٘ االإًاعبت.3( صاٞ٘ الاخخُاٍ، و)2( صاٞ٘ االإباصلاث، )1) 

ت في الُلب ٖلى الى٣ىص والتي ج٣ىم ٖلى ؤؾاؽ هظه  بالكغح، زم هيخ٣ل بٗض طل٪ الى الخضًث ًٖ الضالت ال٨ُجزً

 الضواٞ٘. 

 .دافع االإبادلاث )االإعاملاث(0.06

بت االإخٗاملحن الا٢خهاصًحن في الاخخٟاّ  ت ٣ًهض بضاٞ٘ االإٗاملاث )ؤو االإباصلاث( عٚ بى٣ىص  ؾاثلت لل٣ُام بالى٣ٟاث الجاعٍ

اث، ؤي الٟترة التي ًخ٣اض ى ٞحها الصخو عاجبه الضوعي، وعٚبت االإاؾؿاث في الاخخٟاّ بالى٣ىص  زلا٫ ٞترة االإضٞىٖ

ل عؤؽ االإا٫ الٗامل(.   3الؿاثلت لضٞ٘ ه٣ٟاث الدكُٛل مً زمً االإىاص الأولُت وؤحىع الٗما٫ واًجاع ال٣ٗاعاث...)جمىٍ

٤ هظا  الضاٞ٘، ٣ًىم الأٞغاص بُلب الى٣ىص بهضٝ اؾخسضامها في قغاء ما ًدخاحىهه مً ؾل٘ وزضماث. ٞالى٣ىص، ٦ما وٞ

ؤقغها ؾاب٣ا، حٗخبر "وؾُِ للخباص٫"، وبالخالي ٞان هىا٥ خاحت لها لإجمام االإباصلاث التي ٣ًىم بها الأٞغاص في الؿى١، 

ل الاهٟا١ ٖلى اخخُاحاتهم االإسخلٟت مجها. ؤي  ؤن َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص هىا هى  َلبهم ٖلى الؿُىلت الى٣ضًت ولخمىٍ

ت. وهظا ٌٗني  اللاػمت لهظا الٛغى، ؾىاء ٧اهذ هظه الؿُىلت ٖلى ق٩ل ه٣ىص وع٢ُت ؤو ٖلى ق٩ل خؿاباث بى٨ُت حاعٍ

 (، وهى الخٗغ٠ٍ ال٤ًُ للى٣ىص.   ؤن َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإباصلاث هى بالأؾاؽ َلب ٖلى )

٣ت التي ًدؿلم بها الأٞغاص 1وجخإزغ ٦مُت الى٣ىص التي ًُلبها الأٞغاص الإ٣ابلت صاٞ٘ االإباصلاث بثلازت ٖىامل: ) ( الُغٍ

 ( ؾٗغ الٟاثضة الؿاثض في الؿى١ االإالي. 3( مؿخىي الضزل الٟغصي، )2صزىلهم، )

 6ال٣ى٫ ؤهه ٧لما ٧اهذ ٞتراث  ًم٨ً جؤثحر ػشيلت حعلم الذخل على ػلب الأفشاد على الىلىد بذافع االإبادلاث

ل  الأٞغاص حؿلم هظا الضزل مخ٣اعبت )٧ل ؤؾبىٕ مثلا(، ٧لما ٧اهذ ٦مُت الى٣ىص التي ًىص الاخخٟاّ بها لخمىٍ

خاحاتهم مً الؿل٘ والخضماث ٢لُلت، و٧لما اهسٌٟ بالخالي َلبهم ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإباصلاث. وال٨ٗـ 

 ضة )٧ل قهغ مثلا(. صخُذ اطا ٧اهذ ٞتراث حؿلم الضزل مخباٖ

وختى ًم٨ً جىيُذ هظه الى٣ُت وُٗي مثا٫ لازىحن مً الأٞغاص ًدهلان ٖلى هٟـ االإؿخىي مً الضزل، 

٣ت حؿلم هظا الضزل: الٟغص الأو٫ ًدؿلم صزله مغجحن في الكهغ،  600 ا، ول٨جهما ًسخلٟان في َغٍ صًىاع قهغٍ

حن، والثاوي ًدؿلم صزله مغة واخض 300ؤي  صًىاع في جهاًت ٧ل قهغ. مً  600ة في الكهغ، ؤي صًىاع ٧ل ؤؾبىٖ

الىاضر هىا ؤن َلب الٟغص الأو٫ ٖلى الى٣ىص لكغاء ما ًدخاحه مً ؾل٘ وزضماث ؾ٩ُىن ؤ٢ل بؿبب ٢هغ 

                                                           
 274 -273مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
اث الىححز في الاكخصاد الىلذي واالإصشفيٖبض الخلُم ٖماع ٚغبي،   2 ، 2018، الانضاع الأو٫ )ال٨ترووي(، ًىاًغ KIA Publications، مُبىٖ

 40م 
 41ٖبض الخلُم ٖماع ٚغبي، هٟـ االإغح٘، م   3



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
37 

حن ٣ِٞ( م٣اعهت بالٟغص الثاوي الظي ؾ٩ُىن َلبه ٖلى  االإضة الؼمىُت التي جمغ ٖلى اؾخلامه للضزل )ؤؾبىٖ

 بب َى٫ الٟترة الؼمىُت التي جمغ ٖلى اؾخلامه للضزل )زلازىن ًىما(. الى٣ىص لىٟـ الٛغى ؤ٦بر بؿ

 6اصة جدضر في  جؤثحر معخىي الذخل على ػلب الأفشاد على الىلىد بذافع االإبادلاث ُٞم٨ً ال٣ى٫ بإن ؤي ػٍ

اصة َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإباصلاث. الؿبب في طل٪ ٌٗىص الى  مؿخىي صزل الٟغص ؾىٝ جاصي الى ػٍ

اصة  م٣ابلت في الاؾتهلا٥،  اصة الضزل جاصي الى ػٍ الٗلا٢ت الُغصًت االإىحىصة بحن الضزل وبحن الاؾتهلا٥. ٞؼٍ

لها.   وهظه الأزحرة جخُلب م٣ضاع ؤ٦بر مً الى٣ىص لخمىٍ

 6ه٣ُت البضاًت هي الٟغيُت   جؤثحر معخىي ظعش الفاتذة على ػلب الأفشاد على الىلىد بذافع االإبادلاث

ت في الجهاػ  ال٣اثلت بإن الاخخٟاّ بالى٣ىص )ؾىاء ٧ان ٖلى ق٩ل ه٣ىص ؾاثلت، ؤو ٖلى ق٩ل خؿاباث حاعٍ

، بِىما ًاصي 1االإهغفي( لا ًضع ٖاثضا ٖلى الٟغص؛ بمٗنى ؤن الٗاثض مً وعاء الاخخٟاّ بالى٣ىص ٌؿاوي نٟغ

ث مثلا، الى ٖاثض مالي ًخمثل في ؾٗغ الٟاثضة ٖلى هظه اؾخسضام الى٣ىص لكغاء ؤنى٫ مالُت، ٧الؿىضا

الؿىضاث. وبالخالي ٞان اخخٟاّ الٟغص بالى٣ىص الؿاثلت ٌٗني الخطخُت بهظا الٗاثض، وبالخالي جدمله لخ٩لٟت 

الٟغم البضًلت )وهي الخ٩لٟت التي جخمثل في يُإ ما ٧ان ًم٨ً للٟغص الخهى٫ ٖلُه مً ٖاثض لى ؤهه ٢ام 

ت(. باؾدثماع ه٣ ُت حاعٍ ىصه في قغاء ؾىضاث بضلا مً الاخخٟاّ بها ٖلى ق٩ل ه٣ىص ؾاثلت ؤو خؿاباث مهغٞ

وهٓغا لأن اعجٟإ ؾٗغ الٟاثضة ٌٗني اعجٟإ ج٩لٟت الٟغنت البضًلت، ٞان الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإباصلاث 

ؼء ؤ٦بر مً ه٣ىصه الى ؾىٝ ًىسٌٟ ٖىض اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة، لأن الٟغص في هظه الخالت ؾًُٟل جىحُه ح

قغاء ؤنى٫ مالُت جضع ٖلُه ٖاثضا ؤ٦بر في االإؿخ٣بل بضلا مً اؾتهلا٦ها في قغاء ؾل٘ وزضماث في الى٢ذ 

الخايغ. الخلانت اطا، ؤن هىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإباصلاث وبحن ؾٗغ الٟاثضة، 

ًخإزغ بالخٛحراث في ؾٗغ الٟاثضة في الؿى١ االإالي،  وؤن هظه الٗلا٢ت ال٨ٗؿُت ججٗل الُلب ٖلى الى٣ىص

  2وججٗله خؿاؾا للخ٣لباث التي جدضر ٞحها.

 . دافع الاخخياغ0.06

بت الأٞغاص )ؤو االإاؾؿاث( في الاخخٟاّ بى٣ىص في نىعة ؾاثلت الإىاحهت  ٣ًهض بضاٞ٘ الاخخُاٍ )الخُُت والخظع( عٚ

بت الأٞغاص في الاخخٟاّ ب٣ضع مٗحن مً الى٣ىص الإىاحهت ْغوٝ  الخىاصر الُاعثت والاؾخثىاثُت في االإؿخ٣بل، ؤي عٚ

مؿخ٣بلُت ٚحر مخى٢ٗت، ؤو للخٗامل م٘ ؤي خضر َاعت ٢ض ًترجب ٖلُه مهاع٠ٍ مالُت مُٗىت. ًضزل في باب هظه 

اة، ؤو ؤي ْغوٝ ؤزغي مكاب ت جخُلب جىاٞغ ؾُىلت ه٣ضًت هالٓغوٝ ٚحر االإخى٢ٗت، ْغوٝ االإغى االإٟاجئ ؤو الىٞ

ىاحهتها، ؤو الاخخٟاّ بى٣ىص في نىعة ؾاثلت مً ؤحل الاؾخٟاصة مً الٟغم ٚحر االإخى٢ٗت )٧اهسٟاى ؤؾٗاع بٌٗ الإ

  3الؿل٘(.

وبالخالي، وختى ًم٨ً ججىب الأٞغاص الى٢ىٕ في ؤي ؤػمت مالُت هدُجت طل٪، ٞاجهم ٣ًىمىن بالاخخٟاّ ب٨مُت مً الى٣ىص 

لظي ٧ان ًم٨ً الخهى٫ ٖلُه مً وعاء اؾدثماع هظه الى٣ىص، م٣ابل الؿاثلت لهظا الٛغى، مطخحن بظل٪ بالٗاثض ا

خى٠٢ حجم الُلب ٖلى الى٣ىص هىا ٖلى مؿخىي الضزل  غه وحىصها مٗهم. وٍ الخهى٫ ٖلى ٖىهغ الأمان الظي ًىٞ

لى االإ٣اعهت الًمىُت التي ٣ٌٗضها الأٞغاص بحن ج٩لٟت الاخخٟاّ بهظه الى٣ىص الؿاثلت )الٗاثض الًاج ٘، ؤو الٟغصي، وٖ

ج٩لٟت الٟغنت البضًلت( وبحن االإىٟٗت الىاحمت ًٖ الاخخٟاّ بها. و٢ض اٞترى ٦ُجز ؤن هىا٥ ٖلا٢ت َغصًت بحن مؿخىي 

                                                           
ؤن وحىص الخطخم ؾِى٨ٗـ ؾلبُا ٖلى  لاخٔ ؤن هظه الٟغيُت ج٩ىن صخُدت ٣ِٞ في خالت زباث االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. طل٪  1

 ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص، وبالخالي ؾ٩ُىن الٗاثض ؾالبا مً وعاء الاخخٟاّ بها ٖلى ق٩ل ؾُىلت ه٣ضًت. 
 277 - 274مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   2
 41ٖبض الخلُم ٖماع ٚغبي، االإغح٘ الؿاب٤، م   3
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لا٢ت ٨ٖؿُت بحن مٗض٫ الٟاثضة والُلب ٖلى الى٣ىص  الضزل الٟغصي، وبحن الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ الاخخُاٍ، وٖ

  1بضاٞ٘ الاخخُاٍ.

 . دافع االإظاسبت3.06

ٗض اصزا٫ هظا الضاٞ٘ ان اصزا ت ال٨لاؾ٨ُُت. وَ ٫ صاٞ٘ االإًاعبت في الُلب ٖلى الى٣ىص حٗل ٦ُجز ًىٟهل ًٖ الىٓغٍ

٧اٖتراٝ بإن الى٣ىص ًم٨ً ؤن جُلب لٛحر صاٞ٘ الخباص٫ ٦ما ٌٗخ٣ض ال٨لاؾُ٪، بل جُلب ؤًًا لظاتها هٓغا لخهاثهها 

٢ا مً طل٪ ٌٗخبر ٦ُجز ؤن صاٞ٘ االإًاعبت في الُلب ٖلى ٦مسؼن لل٣ُمت، ؤي جمثل ؤنلا بضًلا للاخخٟاّ بالثروة. واهُلا

خماص ٖلى هظا الضاٞ٘ بالظاث  الى٣ىص ًمثل صوعا بالٜ الأهمُت في ه٣ل آزاع الخٛحر في ٦مُت الى٣ىص الى الا٢خهاص، وبالٖا

  2حؿخُُ٘ الى٣ىص الخإزحر ٖلى الىٓام الا٢خهاصي.

غاى االإٗاملاث والاخخُاٍ، ٣ٞض اٖخ٣ض ٦ُجز ؤًًا ؤن  اياٞت الى ٢ُام الأٞغاص بالاخخٟاّ بالى٣ىص لخاحتهم الحها لٚأ

غاى االإًاعبت.  ٣ًهض بضاٞ٘ االإًاعبت اخخٟاّ االإًاعبحن )ؤو الأٞغاص ٣ًىمىن بالاخخٟاّ بم٣ضاع آزغ مً الى٣ىص لٚأ

حن( بإعنضة ه٣ضًت ؾاثلت اهخٓاعا للٟغم ال  3ؿاهدت التي جد٤٣ لهم م٩اؾب هدُجت الخٛحر  في ؤؾٗاع الؿىضاثاالإجاػٞ

٣ا لخٛحراث ؤؾٗاع الٟاثضة حن  4في البىعناث، خُث جغجٟ٘ ٢ُمتها ؤو جىسٌٟ وٞ في الؿى١ الى٣ضًت، ؤي ؤن االإجاػٞ

  5ًٟايلىن بحن ؾُىلت الى٣ىص مً حهت، والأعباح الغؤؾمالُت التي جد٣٣ها االإخاحغة بالؿىضاث مً حهت ؤزغي.

ومىه ٞان صاٞ٘ االإًاعبت هىا هى ٢ُام الأٞغاص بُلب الى٣ىص بهضٝ اؾخسضامها في قغاء وبُ٘ الؿىضاث؛ لِـ مً ؤحل 

الخهى٫ ٖلى الٗاثض الضوعي الظي جضعه هظه الؿىضاث زلا٫ ٞترة خُاػتها، ول٨ً مً ؤحل الخهى٫ ٖلى ؤعباح مً 

لاخٔ ؤًًا ؤن االإًاعبت ٖلى ؤؾٗاع الٟاثضة هي في خ٣ُ٣ت  زلا٫ االإًاعبت ٖلى الاججاهاث االإؿخ٣بلُت لأؾٗاع الٟاثضة.

الأمغ مًاعبت ٖلى ؤؾٗاع الؿىضاث في هٟـ الى٢ذ، وطل٪ بؿبب الٗلا٢ت ال٨ٗؿُت التي جغبِ بحن ؤؾٗاع الٟاثضة 

ت ٦ُجز للُلب ٖلى الى٣ىص، ٞان الأٞغاص ٣ًىمىن ببُ٘ ؤو قغاء الؿىضاث اؾدىاصا الى  وؤؾٗاع الؿىضاث. ٞدؿب هٓغٍ

٢ٗاث مؿخ٣بلُت لخدغ٧اث ؤؾٗاعها في الؿى١ االإالي، مؿتهضٞحن مً وعاء طل٪ اما جد٤ُ٣ ؤعباح عؤؾمالُت ؤو ججىب جى 

زؿاثغ عؤؾمالُت. ومً هىا، ٞان ؾٗغ الٟاثضة ٖلى الؿىضاث ٖىض ٦ُجز ًلٗب صوعا عثِؿُا في جدضًض ٦مُت الى٣ىص التي 

 ًىص الأٞغاص الاخخٟاّ بها بضاٞ٘ االإًاعبت. 

م٨ً قغ  ح الٗلا٢ت بحن الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإًاعبت وبحن ؾٗغ الٟاثضة مً زلا٫ الاؾخٗاهت بالغؾم البُاوي وٍ

ب الأٞغاص  الخالي. في هظا الك٩ل، ًخم ٢ُاؽ ؾٗغ الٟاثضة ٖلى االإدىع الغؤس ي، بِىما ًخم ٢ُاؽ ٦مُت الى٣ىص التي ًغٚ

 الاخخٟاّ بها بضاٞ٘ االإًاعبت ٖلى االإدىع الأ٣ٞي. 

                                                           
 277ؿاب٤، م مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ ال  1
 78، االإغح٘ الؿاب٤، م الىلذي والبىيي الاكخصادالُاهغ لُغف،   2
 ًلاخٔ ؤن الاؾدثماع ٖىض ٦ُجز هى في الؿىضاث ٣ِٞ.  3
 الٗلا٢ت بحن ؾٗغ الٟاثضة وؾٗغ الؿىض هي ٖلا٢ت ٨ٖؿُت، خُث: ؾٗغ الؿىض = الٗاثض الؿىىي / ؾٗغ الٟاثضة.  4
 42ٚغبي، االإغح٘ الؿاب٤، م  ٖبض الخلُم ٖماع   5
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ت الخًُٟل الى٣ضي في الُلب ٖلى الى٣ىص" ٖىض ٦ُجز، ٞان الأٞغاص ٖىضما ٣ًىمىن بٗمل خؿاباتهم بكإن  وخؿب "هٓغٍ

اججاهاث جدغ٧اث ؤؾٗاع الٟاثضة في االإؿخ٣بل، ٞاجهم في الىا٢٘ ٣ًىمىن بةحغاء م٣اعهت بحن ؤؾٗاع الٟاثضة الخالُت ٖلى 

الظي  Normal Interest Rateالؿٗغ الصخُذ، ؤو الؿٗغ الٗاصي  الؿىضاث، وبحن ؾٗغ الٟاثضة الظي ٌٗخ٣ضون ؤهه هى 

 ( في الك٩ل البُاوي الخالي:iNًجب ؤن ٌؿىص في الؿى١. هظا الؿٗغ الٗاصي هى )

ًٖ الؿٗغ الظي  Higher(مثلا، هى ؾٗغ مغجٟ٘ iHٞاطا اٖخ٣ض الأٞغاص بإن ؾٗغ الٟاثضة الخالي في الؿى١ االإالي، ٖىض )

وحهت هٓغهم، ؤي الؿٗغ الٗاصي، ٞاجهم بظل٪ ًخى٢ٗىن ؤن جخدغ٥ ؤؾٗاع الٟاثضة الى ؤؾٟل.  ًجب ؤن ٩ًىن ؾاثضا مً

هظا الاهسٟاى االإخى٢٘ لؿٗغ الٟاثضة في االإؿخ٣بل ؾىٝ ًاصي بالخالي الى اعجٟإ مخى٢٘ في ؤؾٗاع الؿىضاث )بؿبب 

ً(، ومً زم الى جى٢٘ جد٤ُ٣ ؤعباح عؤؾم الُت الإً ًمل٩ىن هظه الؿىضاث و٢ذ الٗلا٢ت ال٨ٗؿُت االإىحىصة بحن الؿٗغٍ

ل هظه  بىن في جدىٍ بت الأٞغاص في الاخخٟاّ بالى٣ىص ؾىٝ جىسٌٟ، لأجهم ًغٚ اعجٟإ ؤؾٗاعها. في هظه الخالت، ٞان عٚ

الى٣ىص الى ؾىضاث ٣ًىمىن بكغائها في الى٢ذ الخالي بإؾٗاع مىسًٟت، ختى اطا ما جد٣٣ذ جى٢ٗاتهم بٗض طل٪ 

واعجٟإ ؤؾٗاع الؿىضاث، ٢امىا ببُٗها واؾخٟاصوا مً ٞغو١ الأؾٗاع )الٟغو١ بحن ؤؾٗاع باهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة 

الكغاء االإىسًٟت وؤؾٗاع البُ٘ االإغجٟٗت(، وخ٣٣ىا بظل٪ ؤعباح عؤؾمالُت. هظا الاهسٟاى في الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ 

 . 1االإًاعبت ًخمثل بالخدغ٥ ٖلى مىدنى الُلب في الك٩ل البُاوي الى ؤٖلى

                                                           
ت جٟترى ؤن الاعجٟإ في  1 م جى٢ٗهم باهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلحها، ول٨ً الىٓغٍ لاخٔ هىا ؤن الأٞغاص ؾ٣ُبلىن ٖلى قغاء الؿىضاث عٚ

ٌ ًٖ الاهسٟاى في ؤؾٗاع الٟاثضة، وبدُث ج٩ىن الىدُجت  ؤؾٗاع الؿىضاث، وبالخالي جد٤ُ٣ ؤعباح عؤؾمالُت، ؾ٩ُىن ؤ٦ثر مً ٧افي للخٗىٍ

 جد٤ُ٣ عبدا ناُٞا لهم.

 (i) ؾٗغ الٟاثضة

iL 

iH 

 مهُضة الؿُىلت

 (M)  ٦مُت الى٣ىص

6 مىدنى الؼلب على الىلىد بذافع االإظاسبت 4 الشيل  

iN 

، صاع الكغو١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى، اكخصادًاث الىلىد والبىىنمدمض ؾُٗض الؿمهىعي،  االإصذس6
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( مثلا، هى ؾٗغ مىسٌٟ، ؤو ٧ان iLمً هاخُت ؤزغي، اطا اٖخ٣ض الأٞغاص بإن ؾٗغ الٟاثضة الخالي ٖلى الؿىضاث، ٖىض  )

مً "الؿٗغ الٗاصي" الظي ًجب ؤن ٩ًىن ٖلُه ؾٗغ الٟاثضة مً وحهت هٓغهم، ٞاجهم بظل٪ ؾِخى٢ٗىن  Lowerؤ٢ل 

في ؤؾٗاع الٟاثضة ؾىٝ ًاصي الى اهسٟاى مخى٢٘ في ؤؾٗاع  ؤن جخدغ٥ ؤؾٗاع الٟاثضة الى ؤٖلى. هظا الاعجٟإ االإخى٢٘

الؿىضاث )بؿبب الٗلا٢ت ال٨ٗؿُت التي ؤقغها الحها(، وبالخالي الى جد٤ُ٣ زؿاثغ عؤؾمالُت الإً ًمل٩ىن هظه الؿىضاث 

بت الأٞغاص في الاخخٟاّ بالى٣ىص ؾىٝ جؼصاص، لأ جهم و٢ذ اهسٟاى ؤؾٗاعها في االإؿخ٣بل. في هظه الخالت، ٞان عٚ

بىن في الاخخٟاّ بثروتهم ٖلى ق٩ل ه٣ىص ؾاثلت، والخسلو مما لضحهم مً ؾىضاث ختى ًم٨ً ججىب ؤي زؿاثغ  ًغٚ

اصة في الُلب  عؤؾمالُت ٢ض جهُبهم اطا ما جد٣٣ذ جى٢ٗاتهم واهسًٟذ ؤؾٗاع الؿىضاث ؤزىاء خُاػتهم لها. هظه الؼٍ

 . 1ٟل ٖلى مىدنى الُلب في الك٩ل الؿاب٤ٖلى الى٣ىص بهضٝ االإًاعبت جخمثل بُاهُا بالخدغ٥ الى ؤؾ

الىدُجت اطن، ؤن هىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإًاعبت وبحن ؤؾٗاع الٟاثضة. ٞٗىضما ج٩ىن 

  2ؤؾٗاع الٟاثضة مغجٟٗت ٞان َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص ٩ًىن مىسًٟا، وال٨ٗـ صخُذ.

غجبِ بخدلُل ٦ُجز للُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ "فخ العيىلت"6 ، ؤو  "مصيذة العيىلت"االإًاعبت ْاهغة حٗغٝ باؾم  وٍ

٠ُ  ؤي اطا ا٢ترب مٗض٫ الٟاثضة مً ؤ٢ل مؿخىي ًم٨ً ؤن ًهل الُه، ٞان االإخٗاملحن الا٢خهاصًحن ًمخىٗىن ًٖ جىْ

ًٟلىن الاخخٟاّ بها ٖلى ق٩ل ه٣ىص. هظه الخالت حٗغٝ بـ "مهُضة الؿُىلت" ،بمٗ نى ؤن ؤي مضزغاتهم في الؿىضاث وٍ

ب بالاخخٟاّ  اصة في ٖغى الى٣ىص ؾىٝ جخدى٫ الى ه٣ىص ؾاثلت ًدخٟٔ بها بهُٛت الا٦خىاػ، ولِـ هىا٥ مً ًغٚ ػٍ

  3بالؿىضاث.

وهي حكحر )في الك٩ل الؿاب٤( الى طل٪ الجؼء الأ٣ٞي مً مىدنى الُلب ٖلى الى٣ىص بضاٞ٘ االإًاعبت. ٌٗىص الؿبب في 

هظه الٓاهغة الى ؤهه ٖىض هظا الجؼء مً االإىدنى، ٞان الأٞغاص ٌٗخ٣ضون ؤن ؤؾٗاع الٟاثضة في الؿى١ ٢ض ونلذ الى 

. وبالخالي، ٞان الاججاه الىخُض االإخى٢٘ لخٛحر ؤؾٗاع الٟاثضة في ؤصوى ه٣ُت لها، وؤن لا ؾبُل لاهسٟايها ؤ٦ثر مً طل٪

بت للإب٣اء ٖلى ؤي ؤوعا١ مالُت في  االإؿخ٣بل هى الاججاه الهٗىصي. في هظه الخالت، لا جىحض لضي الأٞغاص ؤي عٚ

ا مً ؤن ًاصي اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة االإخى٢٘ الى انابتهم بسؿاثغ عؤؾمالُت. لهظا  الؿبب، ٞاهه خىػتهم، وطل٪ زىٞ

ؼصاص َلبهم بك٩ل ٦بحر ٖلى  ٖىض هظا الؿٗغ االإخضوي لؿٗغ الٟاثضة ٣ًىم الأٞغاص ببُ٘ ٧ل ما لضحهم مً ؾىضاث، وٍ

  4"الؿُىلت الى٣ضًت" بضلا مً طل٪.

ت على الىلىد06  . دالت الؼلب الىيجزً

ٞغاص ٖلى الى٣ىص، ؾىاء ٧ان مً زلا٫ اؾخٗغاى صواٞ٘ الُلب ٖلى الى٣ىص ٦ما ؤوضخها ٦ُجز، ًدبحن لىا ؤن َلب الأ 

بضاٞ٘ االإباصلاث ؤو الاخخُاٍ ؤو االإًاعبت، ًخى٠٢ ؤؾاؾا ٖلى ٖاملحن: مؿخىي الضزل الٟغصي، ومؿخىي ؾٗغ الٟاثضة؛ 

وؤن هظه الٗلا٢ت بحن الُلب ٖلى الى٣ىص وبحن هظًً الٗاملحن ج٩ىن َغصًت باليؿبت للٗامل الأو٫ )الضزل(، بِىما ج٩ىن 

لٗامل الثاوي )الٟاثضة(. ٦ما ؤن جإزحر ٖامل الضزل ٖلى َلب الى٣ىص ٩ًىن ؤ٢ىي باليؿبت لضاٞ٘ ٨ٖؿُت باليؿبت ل

 االإباصلاث والاخخُاٍ، بِىما ٩ًىن جإزحر ؾٗغ الٟاثضة ٖلى َلب الى٣ىص ؤ٢ىي باليؿبت لضاٞ٘ االإًاعبت. 

ت ٦ُجز  في الُلب ٖلى الى٣ىص ٖلى ق٩ل مٗاصل ت حؿمى مٗاصلت "جًُٟل الؿُىلت بىاء ٖلى ما ج٣ضم، ًم٨ً نُاٚت هٓغٍ

 الى٣ضًت". هظه االإٗاصلت ججم٘ مٗا الضواٞ٘ الثلازت في الُلب ٖلى الى٣ىص ٖلى الىدى الخالي:

                                                           
ت جٟترى بإن  1 م جى٢ٗهم اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلحها. ول٨ً الىٓغٍ لاخٔ ؤن الأٞغاص ؾ٣ُضمىن ٖلى بُ٘ الؿىضاث والخسلو مجها عٚ

ٌ ٖىه الاهسٟاى االإخى٢٘ في ؤؾٗاع الؿىضاث وبالخالي ام٩اهُت جد٤ُ٣ زؿاثغ عؤؾمالُت ؾ٩ُىن، في خؿاباتهم، ؤ٦بر مً ؤن  ًخم الخٗىٍ

 باعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى الؿىضاث، وبدُث ج٩ىن الىدُجت جد٤ُ٣ زؿاعة ناُٞت لهم.
 281 - 278مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م  2
 42ٖبض الخلُم ٖماع ٚغبي، االإغح٘ الؿاب٤، م  3
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( الى الٗلا٢ت الضالُت بحن َغفي االإٗاصلت. هظه  ( الى الضزل، بِىما حكحر ) ( الى ؾٗغ الٟاثضة، و ) خُث حكحر  )

االإٗاصلت جىو ؤن الُلب ٖلى الى٣ىص ٖىض ٦ُجز هى صالت في ٧ل مً ؾٗغ الٟاثضة ومؿخىي الضزل ٦ما ؤوضخىا طل٪ مً 

٢بل. ًلاخٔ ؤًًا في الُغٝ الأٌؿغ مً االإٗاصلت وحىص االإؿخىي الٗام للأؾٗاع في االإ٣ام، وهى ما ٨ٌٗـ اهخمام ٦ُجز 

٣ىة الكغاثُت للى٣ىص ولِـ بال٣ُمت الاؾمُت لها. لظل٪ ٞان الُلب ٖلى الى٣ىص ٖىض ٦ُجز هى َلب ٖلى ال٣ُمت بال

الخ٣ُ٣ُت )
  

 
( في الخض الأًمً للمٗاصلت الؿاب٣ت اهما حٗني مؿخىي  ( ولِـ ٖلى ال٣ُمت الاؾمُت، وبالخالي، ٞان )

 1الضزل الخ٣ُ٣ي ولِـ الضزل الاؾمي.

 

 (هـشيت ميلخىن فشيذمانلحذًثت في الؼلب على الىلىد )ثالثا6 الىـشيت ا

اث٠ الخ٣لُضًت االإسخلٟت التي جاصحها  ت الخضًثت في الُلب ٖلى الى٣ىص هى الىٓغ الى الىْ الأؾاؽ الظي جىُل٤ مىه الىٓغٍ

اث٠ مُٗىت الإً ًدخٟٔ بها، مثل اؾخسضامها "٧ىؾُِ لل خباص٫" و الى٣ىص. ٞالى٣ىص لا جُلب لظاتها، بل لأجها جاصي وْ

اث٠ التي جاصحها الى٣ىص.   "٦مسؼن لل٣ُمت". وبالخالي، ٞان الُلب ٖلى الى٣ىص هى في خ٣ُ٣ت الأمغ َلب ٖلى الىْ

ت للُلب ٖلى الى٣ىص في ٞئخحن، جغجبِ الٟئت الأولى باالإ٣اعبت الخباصلُت  ومىه ًم٨ً جهي٠ُ االإٟاهُم الىٓغٍ

transactional approach
لأجها جبدث في الٗىامل االإسخلٟت التي جازغ في َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص بهضٝ اؾخسضامها   

بحن الى٣ىص  Arbitrage بِىما جغجبِ الٟئت الثاهُت بمٟهىم االإغاجخت التي ٣ًىمىن بها، Transactionsلإجمام االإباصلاث 

٩ىن الُلب خُيئظ ٖلى الى٣ىص صالت في الثروة )ؤو بالأخغي الأنى٫ الى٣ضًت( وبحن الأنى٫ االإالُت والأنى٫ الخ٣ُ٣ُت ، وٍ

 ؤو الظمت الاحمالُت للٗىن الا٢خهاصي. 

وفي ٧لخا الخالخحن، ًاصي الُلب ٖلى الى٣ىص الى اخضار حُٛحراث ٖضًضة وطاث ؤهمُت بالٛت ٖلى مجمل الا٢خهاص. 

ضمان  ٩ي الكهحر مُلخىن ٞغٍ ت التي ٢ضمها الا٢خهاصي الأمغٍ للُلب ٖلى الى٣ىص، وهي جيخمي الى وؾىٝ هدىاو٫ الىٓغٍ

ت الخضًثت.   2الٟئت الثاهُت مً الىٓغٍ

في الخمؿِىاث مً ال٣غن االإاض ي قهض ال٨ٟغ الى٣ضي مؿاهماث ٖضًضة لخدلُل الُلب ٖلى الى٣ىص، و٢ض اعجبُذ هظه 

لى عؤؽ هظه االإضعؾت هى الا ت الى٣ضًت االإٗانغة ؤو مضعؾت ق٩ُاٚى، وٖ ٩ي الأ٩ٞاع الجضًضة باؾم الىٓغٍ ٢خهاصي الأمغٍ

ضمان    Milton Friedman.3مُلخىن ٞغٍ

خه في الُلب ٖلى الى٣ىص.  ت ال٨مُت للى٣ىص، وطل٪ ٖىضما ٢ام بهُاٚت هٓغٍ ضمان اخُاء الىٓغٍ ل٣ض ؤٖاص مُلخىن ٞغٍ

خباع الخ٣اث٤ الجضًضة للا٢خهاص ؾىاء حٗل٤ الأمغ بخُىع بيُت الا٢خهاص الغؤؾمالي  ت بٗحن اٖلا و٢ض ؤزظث هظه الىٓغٍ

ت للمضعؾت ال٨لاؾ٨ُُت ؤو بالخ٣اث٤ الى٣ضًت الجضًضة ٖلى يىء الأ٩ٞاع الت ي ؤحى بها ٦ُجز والتي يغبذ االإٗخ٣ضاث ال٨ٟغٍ

ت ال٨مُت للى٣ىص هي ؤؾاؾا صالت  ضمان نُاٚت صالت الُلب ٖلى الى٣ىص مٗخبرا ؤن الىٓغٍ في حظوعها. و٢ض ؤٖاص ٞغٍ

  4للُلب الى٣ضي.

                                                           
 283 -282مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
خماص ٖلى ٧ل مً:   2  بالٖا

 69، االإغح٘ الؿاب٤، مالىلذي والبىيي الاكخصادالُاهغ لُغف،  -

 283، مهٟـ االإغح٘مدمض ؾُٗض الؿمهىعي،  -
 251هُل عجمي حمُل الجىابي، عمؼي ًاؾحن ٌؿ٘ ؤعؾلان، االإغح٘ الؿاب٤، م  3
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 6لذي ميلخىن فشيذمان .العىامل االإدذدة للؼلب على الىلىد0

ت الخضًثت الظي ًخٗامل ٦ما ؤقغها مً ٢بل، ٞا ضمان في الُلب ٖلى الى٣ىص جمثل طل٪ الجاهب مً الىٓغٍ ت ٞغٍ ن هٓغٍ

م٘ الى٣ىص ٖلى ؤجها حؼء مً الأنى٫ االإ٩ىهت للثروة و التي ًدخٟٔ بها الأٞغاص، وجبدث في الٗىامل ؤو االإدضصاث التي 

 هظا الأؾاؽ.  ىجازغ في َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص ٖل

لى ٨ٖـ ٦ُجز  الظي خاو٫ البدث ًٖ صواٞ٘ الُلب ٖلى الى٣ىص، واٖخبر ؤن الؿىضاث هي البضًل الىخُض الظي  وٖ

ضمان لم ًىلي اهخماما ًظ٦غ بضواٞ٘ الُلب ٖلى الى٣ىص،  ًم٨ً للأٞغاص ؤن ٌؿدثمغوا زغواتهم ٞحها، ٞان مُلخىن ٞغٍ

خه في الُلب واٖخبر ؤن الُلب ٖلحها، مثل الُلب ٖلى ؤي ش يء آزغ ، اهما ًسً٘ لخدلُل ا الإىٟٗت والٗاثض. ٦ما ؤن هٓغٍ

ٖلى الى٣ىص ٢ض جًمىذ، بالإياٞت الى الؿىضاث، الٗضًض مً البضاثل الأزغي مثل الأؾهم والأنى٫ ٚحر االإالُت، 

 1بالإياٞت الى مؿخىي الضزل الضاثم ومٗضلاث الخطخم االإخى٢ٗت، ٦مدضصاث للُلب ٖلى الى٣ىص. 

ضمان جبدث في ا ت ومىه ٞان ؤ٩ٞاع ٞغٍ ت ال٨مُت هي هٓغٍ لٗىامل االإازغة في الُلب ٖلى الى٣ىص، خُث ؤ٦ض ؤن الىٓغٍ

و ٌٗخ٣ض ؤن الى٣ىص جمثل وحها مً ؤوحه الاخخٟاّ بالثروة، ول٨ً لها في طل٪ بضاثل ؤزغي طاث َلب ٖلى الى٣ىص، 

 ؤهمُت ٦بحرة. وجخمثل في الأنى٫ االإالُت، والأنى٫ الخ٣ُ٣ُت وعؤؽ االإا٫ البكغي. 

ىان ٢اص جدضً ضمان الى صعاؾت الٗىامل التي جدضص حجم الُلب الى٣ضي مً َغٝ اٖلأ ض البضاثل االإم٨ىت للى٣ىص ٞغٍ

الا٢خهاصًحن مً حهت وجدضًض ٦ُُٟت جىػَ٘ ال٨مُت الاياُٞت مً الى٣ىص بحن مسخل٠ الأنى٫ االإك٩لت للثروة مً حهت 

 وجخمثل هظه الٗىامل ُٞما ًلي: 2ؤزغي.

ت مً االإىحىصاث ؤو الأنى٫؛ الثروة ال٩لُت للٟغص التي -  جخإل٠ مً حك٨ُلت مخىىٖ

اثض االإىحىصاث التي جال٠ الثروة؛ -  ٧لٟت وٖ

  3الأطوا١ والخًُٟلاث. -

جخ٩ىن هظه الثروة ٦ما ؾب٤ الاقاعة الى طل٪ مً ؤعبٗت ٖىانغ ؤؾاؾُت هي الأنى٫ الى٣ضًت، .الثروة اليليت6 0.0

البكغي. وجمثل هظه الثروة ٢ُضا احمالُا ٖلى الُلب ٖلى الى٣ىص والأنى٫ االإالُت، والأنى٫ الخ٣ُ٣ُت وعؤؽ االإا٫ 

  4ٌكبه الى خض ٦بحر ٢ُض االإحزاهُت ٖىض االإؿتهل٪.

ت الازخُاع  حٗخبر الأنى٫ الى٣ضًت )الى٣ىص( ق٩ل  مً ؤق٩ا٫ الاخخٟاّ بالثروة لأجها ججهؼ الأٞغاص بمىاٞ٘ ٖضًضة مجها خغٍ

ل٘ عؤؾمالُت باليؿبت للمكغوٕ الاهخاجي خُث حؿاهم في جىلُض الاهخاج م٘ للؿل٘ الاؾتهلا٦ُت، وبىٟـ الى٢ذ حٗخبر ؾ

و هىا٥ بضاثل ؤزغي للاخخٟاّ بالثروة، جخمثل هظه البضاثل ٖلى وحه الخهىم في الأنى٫  5ٖىامل الاهخاج الأزغي.

٣ُت )الُٗيُت(، االإخمثلت االإالُت )الأؾهم والؿىضاث( التي ًدُذ الاخخٟاّ بها الخهى٫ ٖلى ٖىاثض مالُت، و الأنى٫ الخ٣ُ

في الؿل٘ والخضماث الاؾتهلا٦ُت والاهخاحُت، والتي جمثل ؤًًا بضًلا للى٣ىص لا جضع ٖىاثض ه٣ضًت ول٨جها حُٗي اقباٖا 

لخاثؼها، و٢ض جمثل ؤخُاها ملجإ للاخخماء يض االإساَغ االإغجبُت بدُاػة الأنى٫ الأزغي )الى٣ضًت بك٩ل زام( زانت 

ٍم٨ً الاخخٟاّ بالثروة ؤزحرا في ق٩ل عؤؽ ما٫ بكغي ًخ٩ىن مً مجمىٕ االإٗاعٝ واالإهاعاث التي في ؤو٢اث الأػماث. و 

 حُٗي لهاخبها االإ٣ضعة ٖلى الخهى٫ ٖلى صزل مً وعاء اؾخسضامها. 
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ضمان ًً٘ صعاؾت الُلب ٖلى الى٣ىص في اَاع ٖام لدؿُحر  ان صعاؾت هظه الٗىامل جىضعج يمً ؾُا١ ٖام اجبٗه ٞغٍ

نت بالٗىن الا٢خهاصي ًدُذ ؤمامه زُاعاث مخٗضصة الأق٩ا٫ لخجؿُض الثروة، وهى اَاع ؤوؾ٘ مً حؿُحر الظمت الخا

  1االإدٟٓت االإالُت الظي ؾل٨ه ٦ُجز ٦ما عؤًىا ؾاب٣ا.

ضمان ٖلى الثروة ولِـ الضزل ٦مهضع عثِس ي مدضص للُلب ٖلى الى٣ىص، والثروة هي ؤوؾ٘ مً الضزل،  ٦ما ؤ٦ض ٞغٍ

ضمان ٘ مهاصع الضزل مثل اهخاحُت الأٞغاص واالإىحىصاث الى٣ضًت واالإالُت والخ٣ُ٣ُت. ٞهي حكمل ٖلى حمُ ىٓغ ٞغٍ وٍ

للثروة ٖلى ؤؾاؽ ؤجها ال٣ُمت الخالُت الإسخل٠ ؤهىإ الضزى٫ االإخى٢ٗت مً مهاصع الثروة االإسخلٟت، و٢ض اؾخسضم 

ضمان مٟهىم الضزل الضاثم الظي ًسخل٠ ًٖ مٟهىم الضزل الجاعي، والضزل الضاثم خؿب عؤًه ٌكمل حمُ٘  ٞغٍ

ت ؤو االإاصًت زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت،  ؤهىإ الضزى٫ االإخى٢٘ الخهى٫ ٖلحها مً مهاصع الثروة االإسخلٟت ؾىاء البكغٍ

ضمان ًغي ؤن الُلب ٖلى الى٣ىص ًخإزغ بالضزل الضاثم لهٗىبت الخهى٫ ٖلى البُاهاث ًٖ الثروة  وهظا مٗىاه ؤن ٞغٍ

  2لظل٪ اؾخسضم الضزل الضاثم واٖخبره بضًلا ًٖ الثروة.بٗىانغها االإسخلٟت، و 

 .أظعاس وعىاتذ مخخلف الأصىٌ االإىىهت للثروة6 0.0

ان بٌٗ ٖىانغ الثروة ًيخج ٖىاثض لأصخابها، ٦ما ًم٨ً ؤن ًترجب ًٖ خُاػتها جدمل ج٩لٟت. وحٗمل ٖىاثض الأنى٫ 

غ  ضمان ؤن ٖىاثض الاخخٟاّ بالثروة ًخمثل ُٞما ٖلى جىػَ٘ ال٨مُت الجضًضة مً الى٣ىص ٖلى مسخل٠ الأنى٫. وٍ ي ٞغٍ

 ًلي:

ىُت، ٞالى٣ىص ج٣ضم زضمت الىلىد 6  - خمثل الٗاثض مجها في م٣ضاع الؿل٘ التي حكترحها الى٣ىص م٣ابل الٗملت الىَ وٍ

لخاثؼها جخمثل في ؾُىلتها الخامت و٢ضعتها ٖلى الخدى٫ الى الأق٩ا٫ الأزغي بك٩ل ٞىعي وصون ج٩لٟت حٗامل، 

م٨ً م٘ طل٪ ؤن ًخدمل خاثؼها ج٩لٟت زانت في ْل ٖضم اؾخ٣غاع الأؾٗا ع. وبالخالي ٖىضما ًداو٫ خاثؼ وٍ

الأنى٫ الى٣ضًت الاؾخٟاصة مً محزتها ٦إنل ٧امل الؿُىلت ٞاهه ٣ًىم ٦ظل٪ بخ٣ضًغ م٣ضاع الخ٩لٟت االإدخملت 

 التي جترجب ًٖ الاخخٟاّ بها، ؤي ؤهه حهخم بال٣ضعة الكغاثُت لأعنضجه والتي جغجبِ باالإؿخىي الٗام للأؾٗاع. 

االإالُت ٖىاثض جخمثل في مٗض٫ الٟاثضة باليؿبت للؿىضاث بالإياٞت الى الخٛحر في  جيخج الأنى٫  الأصىٌ االإاليت6 -

٢ُمت الؿىض هدُجت للخٛحر في ؾٗغ الٟاثضة ٖلى الؿىضاث ؾىاء ٧ان الخٛحر اًجابُا ؤو ؾلبُا؛ وخهو الأعباح 

 ى١ االإالُت. االإىػٖت ُٞما ًسو الأؾهم. والأعباح الغؤؾمالُت الىاحمت ًٖ اعجٟإ ؤؾٗاع الأؾهم في الؿ

باليؿبت للأنى٫ الخ٣ُ٣ُت ٞان الخٛحر في ؤؾٗاعها في الؿى١ ًمثل ٖاثض هظه الأصىٌ الحليليت )العيييت(6  -

 الأنى٫ )ؤو ج٩لٟتها(. 

ضمان بيؿبت مُٗىت ل٣ُاؽ الضوع  سأط االإاٌ البششي6 - ًهٗب ٢ُاؾه وا٢ُٗا في الؿى١، ولظل٪ اؾخٗان ٞغٍ

  3الى٣ىص.الظي ًلٗبه هظا الأنل في الُلب ٖلى 

ان الُلب ٖلى الى٣ىص ٌٗخمض ٖلى مىٟٗت الى٣ىص م٣اعهت بمىٟٗت االإىحىصاث الأزغي التي جال٠ ؤق٩ا٫ الثروة الأزغي، 

ٗخمض طل٪  اصة مىٟٗت الى٣ىص ًاصي الى اهسٟاى الُلب ٖلى ؤق٩ا٫ االإىحىصاث الأزغي االإالٟت للثروة، وَ ولظل٪ ٞان ػٍ

ص التي جخدضص بٗاثض االإىحىصاث الأزغي االإالُت مجها ٧الأؾهم والؿىضاث واالإاصًت ٖلى ٞغيُت ج٩لٟت الٟغنت البضًلت للى٣ى 

٧الؿل٘ وال٣ٗاعاث التي جخسلى ٖجها الىخضاث الا٢خهاصًت م٣ابل الاخخٟاّ بالى٣ىص، ؤي ؤن ؾٗغ الٟاثضة ٖلى الؿىضاث 

اثض الأؾهم وؾٗغ الٟاثضة ٖلى الىصاج٘ والخطخم ًمثل ال٩لٟت التي جخدملها الىخ ضاث الا٢خهاصًت ل٣اء الاخخٟاّ وٖ
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بالثروة ٖلى ق٩ل ه٣ىص  بضلا مً الاخخٟاّ باالإىحىصاث الأزغي التي جضع ٖاثض. وهظا ما ٌؿمى بخ٩لٟت الٟغنت البضًلت 

  1للاخخٟاّ بالى٣ىص.

اصة الٗىاثض ٖلى االإىحىصاث الأزغي ٧اعجٟإ  ض ٖلى مٗض٫ الٗاثض ٖلى الاؾدثماع في الؿىضاث ومٗض٫ الٗاثومىه ٞان ػٍ

الاؾدثماع في الأؾهم، و٦لاهما ًمثل بضاثل ًم٨ً للٟغص ؤن ٌؿدثمغ زغوجه ٞحها. ولأن اعجٟإ مٗضلاث الٗاثض ٖلى الاؾدثماع 

في هظه البضاثل، ٌك٩ل في الى٢ذ هٟؿه اعجٟاٖا للخ٩لٟت التي ًخدملها الٟغص هدُجت اخخٟاْه بثروجه ٖلى ق٩ل ؾُىلت 

ضمان، الى اهسٟاى الُلب ٖلى الى٣ىص. ه٣ضًت ٚحر مؿدثمغة، ٞان طل٪ ؾُاصي ت ٞغٍ  ، خؿب هٓغٍ

الخطخم ًازغ ؾلبا ٖلى ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص. بمٗنى ؤن اعجٟإ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ٦ما ؤن اعجٟإ الأؾٗاع ؤو 

، ٞان ؾ٣ُلل مً ٢ُمت الى٣ىص الخ٣ُ٣ُت )والتي ج٣اؽ ب٨مُت الؿل٘ والخضماث التي ًم٨ً قغائها بهظه الى٣ىص(. لظل٪

بت الأٞغاص في الُلب ٖلى الى٣ىص والاخخٟاّ بها جىسٌٟ اطا ٧اهذ هىا٥ جى٢ٗاث باعجٟإ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع.  عٚ

مً هاخُت ؤزغي، ًم٨ً ؤًًا الىٓغ الى هظا االإخٛحر الخام بمٗضلاث الخطخم االإخى٢ٗت ٖلى ؤهه ًمثل مٗض٫ الٗاثض 

لؿل٘ االإٗمغة(. ٌٗىص الؿبب في طل٪ الى ؤن اعجٟإ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ٖلى الأنى٫ ٚحر االإالُت )وبالظاث ال٣ٗاعاث وا

٘ مً ال٣ُمت الاؾمُت لهظه الؿل٘ م٣اعهت بالى٣ىص. ومىه هىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن مٗضلاث الٗاثض ٖلى الأنى٫ ٚحر  ًغٞ

   2االإالُت وبحن الُلب ٖلى الى٣ىص.

 الأرواق والخفظيلاث3.1.6

الؿاب٣ت لِؿذ وخضها التي حٗمل ٖلى جدضًض حجم الُلب ٖلى الى٣ىص، بل جىحض ٖىامل ؤزغي ان االإٗاًحر ال٨مُت 

طاث َاب٘ هىعي بالأؾاؽ لها صوع في طل٪. و٢ض جاصي هظه الٗىامل الى ال٣ُام بازخُاعاث جسخل٠ ًٖ جل٪ التي ٢ض جبنى 

خمثل هظا الٗامل ال٨ُٟي ف خماص ٖلى الٗىانغ ال٨مُت ٣ِٞ. وٍ ي ؤطوا١ َالبي الى٣ىص وجًُٟلاتهم ُٞما لى جم اٖلا

  3الخانت والتي جخدضص بك٩ل ٖام ٖلى ؤؾاؽ صوا٫ مىٟٗتهم.

 : معادلت ميلخىن فشيذمان للؼلب على الىلىد. 0

ت االإؿتهل٪ الى االإجا٫  ضمان هي حٗمُم وجىؾُ٘ لخُب٣ُاث هٓغٍ ًم٨ً اٖخباع ؤن صالت الُلب ٖلى الى٣ىص ٖىض ٞغٍ

اع، ج٣اب ل ٖىاثض مسخل٠ الأنى٫ ؤؾٗاع الؿل٘ االإُلىبت مً َغٝ االإؿتهل٪، وجمازل الثروة الى٣ضي. في هظا اَلا

ت االإؿتهل٪. وفي ْل هظه الٓغوٝ، ًخٗحن ٖلى َالب الى٣ىص  الاحمالُت في صالت الُلب ٖلى الى٣ىص ٢ُض االإحزاهُت في هٓغٍ

ت التي حؿمذ له بدُاػة التر٦ُبت االإثلى للأ  نى٫ والتي ًيخج ٖجها حُٗٓم االإ٩اؾب ؤن ٣ًىم بةحغاء الازخُاعاث الًغوعٍ

)االإىاٞ٘( التي ًجىحها مً وعاء طل٪، وجمثل هظه التر٦ُبت خالت الخىاػن االإم٨ىت خُث جدؿاوي ٖىضها االإىاٞ٘ الخضًت 

 الإسخل٠ الأنى٫ االإ٨دؿبت. 

ضمان الى وي٘ نُٛت الُلب ٖلى الى٣ىص الخالُت التي جإزظ هٟـ الك٩ل  خباعاث الؿاب٣ت ٞغٍ باليؿبت للأؾغ ٢اصث اٖلا

ؤو للماؾؿاث م٘ ٞاع١ ازخلاٝ الأطوا١ بُجهما، م٘ الٗلم ؤن ج٩لٟت الاخخٟاّ بالأنى٫ جلٗب باليؿبت للماؾؿاث 

 صوعا ؤ٦ثر ؤهمُت مىه لضي الٗاثلاث: 

    (        
 

 
 
  

  
       )      

 

 خُث:
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    6 ًمثل االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، خُث هخى٢٘ ٖاصة ؤهه ٧لما ٧ان هظا االإؿخىي مغجٟٗا ٧لما ػاص الُلب ٖلى

ىان الا٢خهاصًحن ًدخاحىن الى ٦مُت ؤ٦بر الإىاحهت الاو٩ٗاؾاث التي جترجب ًٖ هظا االإؿخىي  الى٣ىص لأن اٖلأ

ىن ٖلى ؤؾاؽ َلب خ٣ُ٣ي  لُه االإغجٟ٘ ٖلى ٢ضعتهم الكغاثُت، ؤي ؤجهم ًخهغٞ للى٣ىص ولِـ َلب اؾمي. وٖ

 هىا٥ ٖلا٢ت َغصًت بحن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع والُلب ٖلى الى٣ىص. 

     6 هى مٗض٫ الٟاثضة ٖلى الؿىضاث. ٖىضما ٩ًىن هظا االإٗض٫ مغجٟٗا ج٩ىن ؤؾٗاع الؿىضاث مىسًٟت

ىضما ج٩ىن مٗضلاث ال ٨ثر الُلب ٖلحها، وفي االإ٣ابل ٣ًل الُلب ٖلى الى٣ىص. وٖ ٟاثضة ٖلى الؿىضاث وٍ

اصة الُلب ٖلى الى٣ىص. ولظل٪ جىحض ٖلا٢ت ٨ٖؿُت ما  ٣ل الُلب ٖلحها لهالر ػٍ ض ؤؾٗاعها وٍ مىسًٟت جؼٍ

 بحن مٗض٫ الٟاثضة والُلب ٖلى الى٣ىص. 

     بمٗنى   : هى مٗض٫ ٖاثض الأؾهم، وهى في ٖلا٢خه م٘ الُلب ٖلى الى٣ىص ٌؿل٪ هٟـ االإؿاع مثل ،

 ت بُجهما. وحىص ٖلا٢ت ٨ٖؿُ

 
 

 
 
  

  
ٌٗبر ًٖ الخٛحر االإخى٢٘ في الأؾٗاع في الؼمً. ٧لما اججه هظا االإاقغ هدى الاعجٟإ مؿخ٣بلا ٌٗخبر 6  

الاخخٟاّ بالأعنضة الى٣ضًت م٩لٟا هٓغا ل٩ىن ٢ضعتها الكغاثُت ؾىٝ جىسٌٟ، وبالخالي ًخجه الٗىن 

ٖلى مؿخىي ال٣ضعة الكغاثُت ولجىثه الى الخهى٫  الا٢خهاصي الى الخسلو مجها لخجىب الخؿاعة االإخى٢ٗت

ض  ؼٍ ٖلى ؤنى٫ خ٣ُ٣ُت مثلا . في خالت اهسٟاى هظا االإاقغ جهبذ الى٣ىص ؤصاة حُضة للاخخٟاّ بالثروة وٍ

 جًُٟلها. ولظل٪ ًم٨ً ؤن وٗخبر بإن هىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن الخٛحر في هظا االإاقغ والُلب ٖلى الى٣ىص. 

    6ضمان للخٗبحر ًمثل وؿبت عؤؽ االإ ا٫ ٚحر البكغي )االإاصي( الى عؤؽ االإا٫ البكغي. وهى ماقغ اؾخٗمله ٞغٍ

ًٖ صوع عؤؽ االإا٫ البكغي في جدضًض ٦مُت الُلب ٖلى الى٣ىص. و٧لما ػاص عؤؽ االإا٫ البكغي هدخاج الى ه٣ىص 

 لى٣ىص. ؤ٦ثر ، وال٨ٗـ صخُذ، لظل٪ هخى٢٘ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن الخٛحر في هظا االإاقغ والُلب ٖلى ا

     6 ضمان، وهى مخٛحر بؿُِ ل٣ُاؽ الثروة ًمثل الضزل الضاثم في صالت الُلب ٖلى الى٣ىص ٖىض ٞغٍ

وجإزحرها ٖلى الُلب ٖلى الى٣ىص. في الىا٢٘ حؿمذ الثروة بالخهى٫ ٖلى مضازُل َىا٫ الٟترة الؼمىُت التي 

ضمان جب٣ى زلالها، بدُث ًمثل الضزل الضاثم االإخىؾِ االإغجر لهظه االإض محز ٞغٍ ازُل الخالُت واالإايُت. وٍ

ُت ومىؾمُت  بحن مٟهىمي الضزل الضاثم والضزل الجاعي، خُث ًخًمً هظا الأزحر مغ٦بت )حؼثُت( ْغٞ

حر مىخٓمت ولا ٌٗخمض ٖلحها اطن ؤزىاء الُلب ٖلى الى٣ىص. وفي االإ٣ابل،  كىاثُت، ًم٨ً اٖخباعها ما٢خت وٚ وٖ

ُت في الضزل. ًىحض صزل صاثم ًمثل الضزل الٗاصي  خباع الخٛحراث الٓغٞ ت واالإاصًت لا ًإزظ بالٖا للثروة البكغٍ

ضمان الى ؤن الضزل  كحر ٞغٍ وهظا الضزل الضاثم هى الظي ًإزظ به الأٞغاص في جدضًض مؿخىي اؾتهلا٦هم. وَ

 الضاثم ٌٗخبر ؤ٦ثر اؾخ٣غاعا مً الضزل الجاعي، بدُث ؤهه في خالاث الاهخٗاف الا٢خهاصي ًغجٟ٘ الضزل

ت مً اعجٟإ الضزل الجاعي، ٦ما ًىسٌٟ بىجحرة ؤ٢ل ٢ىة مً اهسٟاى الضزل  الضاثم بىجحرة ؤ٢ل ؾغٖ

ضمان للضزل الضاثم في الضالت بؿبب ٢ضعة الٟغص  1الجاعي في خالاث الغ٧ىص الا٢خهاصي. ٗىص اؾخٗما٫ ٞغٍ وَ

ٞان هىا٥ ٖلا٢ت َغصًت ٖلى الا٢تراى )ؤي َلب الى٣ىص( بًمان هظا الضزل االإؿخ٣بلي. و٦ما هى مخى٢٘، 

بحن مؿخىي الضزل الضاثم وبحن الُلب ٖلى الى٣ىص، ؤي ٧لما ػاص مؿخىي الضزل الضاثم، ٧لما اعجٟ٘ َلب 

  2الأٞغاص ٖلى الى٣ىص، وال٨ٗـ صخُذ.
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    6 ًًم ٧ل الخإزحراث التي جىجم ًٖ ؤطوا١ وجًُٟلاث َالبي الى٣ىص. وجلٗب هظه الخًُٟلاث صوعا مهما في

بىن بالخالي في الاخخٟاّ الُلب ٖلى  غٚ الى٣ىص. ٟٞي االإجخمٗاث الخ٣لُضًت مثلا ًمُل الأٞغاص هدى الا٦خىاػ وٍ

 بى٣ىص ؤ٦ثر مً هٓاثغهم في الضو٫ الأ٦ثر ج٣ضما التي جخمخ٘ بإهٓمت مالُت وه٣ضًت مخُىعة. 

والضزل الضاثم  Pؾٗاع وحٗخبر صالت الُلب ٖلى الى٣ىص الؿاب٣ت مخجاوؿت مً الضعحت الأولى باليؿبت الى مؿخىي الأ 

، وهي مؿخ٣لت ًٖ الىخضاث الاؾمُت التي ج٣اؽ بها االإخٛحراث الى٣ضًت. لظل٪ ًخٛحر الُلب ٖلى الى٣ىص بىٟـ   

٣ا لظل٪، ًم٨ً اٖاصة ٦خابت صالت الُلب ٖلى الى٣ىص )   ؤو  Pاليؿبت التي ًخٛحر بها  هي   ( ٦ما ًلي بدُث ؤن 1. وٞ

اصة في   .   و   Pوؿبت الؼٍ

     (         
 

 
 
  

  
        )      

  اطا ويٗىا  
 

 
 ( ًم٨ً ٦خابتها ٦ما ًلي:2ٞان االإٗاصلت ) 

  

 
  (      

 

 
 
  

  
   

  
 

  )      

ً ( الى ؤن الُلب الخ٣ُ٣ي ٖلى الى٣ىص هى صالت في االإخٛحراث الخ٣ُ٣ُت و 3حكحر الهُٛت ) طل٪ بٗض ازخٟاء االإخٛحرً

  1الى٣ضًحن ُٞه وهما مؿخىي الأؾٗاع والضزل الى٣ضي الضاثم.

خُث ٌكحر الُغٝ الأٌؿغ مً الضالت )
  

 
( هي وخضاث الى٣ض الاؾمُت   ( الى َلب الأٞغاص ٖلى الى٣ىص، خُث )

ب الأٞغاص الاخخٟاّ بها، و) ضمان  ( هى االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. و٦ما ٧ان الخا٫ التي ًغٚ ٖىض ٦ُجز ، ٞان ٞغٍ

اٖخبر ؤن الأٞغاص اهما حهخمىن بال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص، وبالخالي ٞان َلبهم ٖلحها اهما ٨ٌٗـ اصعا٦هم لخإزحر الخٛحراث 

ل  في االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ٖلى ٢ُمتها الخ٣ُ٣ُت. ٞالأٞغاص لا ًُلبىن الى٣ىص لظاتها، واهما لاؾخسضامها في جمىٍ

ضون قغائها. وبما ؤن هظا الاهٟا١ ًخإزغ بمؿخىي الأؾٗاع في الؿى١، ٞان اهٟا٢هم ٖلى ال ؿل٘ والخضماث التي ًغٍ

ضون مً َلبهم ٖلى وخضاث الى٣ض  بت الأٞغاص في االإداٞٓت ٖلى مؿخىي مٗحن مً الاؾتهلا٥ ؾىٝ ججٗلهم ًؼٍ عٚ

  2اطا ما اعجٟٗذ الأؾٗاع.

  ؤما اطا ٢مىا بىي٘ 
 

  
 اٖاصة ٦خابت هظه االإٗاصلت ٖلى الك٩ل:  ( ًم2ً٨في االإٗاصلت ) 

  

  
  (

 

  
       

 

 
 
  

  
    )      

 ( ٖلى الك٩ل: ٦4ما ًم٨ً ٦خابت االإٗاصلت )

  

  
 

 

 (
 

  
       

 

 
 
  

  
    )

…….)5( 

 ( ٖلى الىدى الخالي: 5ومىه ًم٨ً ؤن وُٗض ٦خابت الٗلا٢ت )

      (
 

  
       

 

 
 
  

  
    )      

ت جضاو٫ الى٣ىص، وحٗخبر هظه الهُٛت ممازلت الإٗاصلت الخباص٫. و٢ض اؾخُإ   خُث ًمثل  في الٗلا٢ت الأزحرة ؾغٖ

ت جضاو٫ الى٣ىص لِؿذ زابخت ول٨ً ًم٨ً م٘  ت ال٨مُت للى٣ىص م٘ الا٢غاع بإن ؾغٖ ضمان بظل٪ ؤن ًجضص الىٓغٍ ٞغٍ

 ٛحراث. طل٪ اٖخباعها مخٛحرا مؿخ٣غا ًخدضص بىاؾُت صالت في ٖضص ٢لُل مً االإخ
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ت  ت ال٨مُت. ول٨ً الهُٛت الىٓغٍ ضمان همىطحا ؤ٦ثر جُىعا للىٓغٍ ه٨ظا جمثل صالت الُلب ٖلى الى٣ىص ٖىض ٞغٍ

ضمان لا جبحن الىػن اليؿبي للضوع الظي ًلٗبه ٧ل مخٛحر مً مخٛحراتها في جدضًض الُلب ٖلى  التي ٢ضمها ٞغٍ

  1الى٣ىص.

ً بخ٣ضًغ ص ضمان بالخٗاون م٘ آزغٍ ٨ُت للٟترة و٢ض ٢ام ٞغٍ الت الُلب ٖلى الى٣ىص في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 ( وجىنل الى ما ًلي:1954 -1870)

ت جضاو٫ الى٣ىص، ؤي ؤن الُلب ٖلى الى٣ىص لا  - لى ؾغٖ ي٠ٗ ؤزغ ؾٗغ الٟاثضة ٖلى صالت الُلب ٖلى الى٣ىص وٖ

 ًخإزغ بالخٛحراث في ؤؾٗاع الٟاثضة؛

ٖلى الى٣ىص في الٓغوٝ الٗاصًت، وطل٪ ٖىضما ٩ًىن الخٛحر في الأؾٗاع ي٠ٗ ؤزغ الخٛحر في الأؾٗاع ٖلى الُلب  -

 مٗخضلا، ول٨ً هظا الخإزحر ٩ًىن واضخا اطا ٧ان مٗض٫ الخطخم ٦بحرا؛

الضزل الضاثم الظي ٌٗخبر بضًلا ًٖ الثروة هى الٗامل الخاؾم في الخإزحر ٖلى صالت الُلب ٖلى الى٣ىص، ؤي ؤن  -

 حر في الضزل الضاثم؛الُلب ٖلى الى٣ىص ٌؿخجُب للخٛ

ان صالت الُلب ٖلى الى٣ىص هي مؿخ٣غة وؿبُا للضزل الضاثم، لأن الضزل الضاثم ًدؿم بالاؾخ٣غاع في الأحل  -

ىضما جم ٢ُاؽ صالت الُلب ٖلى الى٣ىص في ٖام  ، وحض ؤن الضالت ٧اهذ مؿخ٣غة في حمُ٘ 1987ال٣هحر، وٖ

    2الضو٫ الهىاُٖت ما ٖضا ؤالإاهُا.

٩ي بخدضًض ؤهم االإخٛحراث االإازغة و٢ض ؾمدذ الا  ضمان ٖلى الا٢خهاص الأمغٍ بُت التي ٢ام بةحغائها ٞغٍ زخباعاث الخجغٍ

ٖلى الُلب ٖلى الى٣ىص مما خضا به الى جبؿُِ الٗلا٢ت الخانت بالُلب ٖلى الى٣ىص وحٗلها صالت في ٖضص ؤ٢ل مً 

 االإخٛحراث جإزظ ٖمىما الك٩ل الخالي:

               
 هجض: Pَغفي االإٗاصلت ٖلى  ب٣ؿمت

  

 
           

 خُث ؤن:

 
  

 
 الُلب ٖلى الى٣ىص بهىعة ؤعنضة خ٣ُ٣ُت؛6  

 وؿبت مً الضزل الضاثم ًدخٟٔ بها ٖلى ق٩ل ؤعنضة ه٣ضًت خ٣ُ٣ُت؛6    

 الضزل الضاثم.  6     

ضج. وحكحر  ضمان ج٣ترب ٦ثحرا مً مٗاصلت ٧امبرً ًبضو ؤن هظه الهُٛت الجضًضة لضالت الُلب ٖلى الى٣ىص ٖىض ٞغٍ

الى ؤن الُلب ٖلى الأعنضة الى٣ضًت هى ؤؾاؾا صالت في ؤهم ٖىانغ الثروة وهى الضزل الضاثم، و٢ض ٖملذ بظل٪ 

ا ٧ان ٖلُه الخا٫ ٖىض ٦ُجز( في جدضًض ٦مُت ٖلى تهمِل الضوع الظي ًم٨ً ؤن ًلٗبه ؾٗغ الٟاثضة )ٖلى ٨ٖـ م

 الُلب ٖلى الى٣ىص. 

ٗىص هظا الاؾخ٣غاع في الُلب ٖلى  ضمان ؤن صالت الُلب ٖلى الى٣ىص التي ٢ام بىيٗها حض مؿخ٣غة، وَ ٌٗخبر ٞغٍ

حن مً االإبرعاث. ٌكحر في االإ٣ام الأو٫ الى ؤزغ الأعنضة الخ٣ُ٣ُت، خُث ٌٗخ٣ض ؤن الأٞغاص لهم ؤ٩ٞاع  الى٣ىص الى هىٖ

ا٦ض في االإ٣ام الثاوي ٖلى صوع الٗلا٢ت بحن  مدضصة خى٫ االإبلٜ الخ٣ُ٣ي مً الى٣ىص الظي ًىصون الاخخٟاّ به. وٍ

الُلب ٖلى الأعنضة الى٣ضًت والضزل الضاثم ٦مخٛحر ؤؾاس ي في هظه الٗلا٢ت. وبما ؤن الضزل الضاثم ًخمحز ٖمىما 
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م٨ً ؤن بالاؾخ٣غاع، ٞان طل٪ ًى٨ٗـ ٖلى جابٗه االإخم ثل في الُلب ٖلى الى٣ىص الظي ٩ًىن هى الأزغ مؿخ٣غا. وٍ

ًًاٝ الى طل٪ تهمِل صوع مٗض٫ الٟاثضة في جدضًض الُلب ٖلى الى٣ىص، زانت اطا اٖخبرها ؤن هظا االإٗض٫ ٌك٩ل 

ضمان ٢ض خُض هظا االإهضع.   1ٖاصة مهضع لٗضم الاؾخ٣غاع وبالخالي ٩ًىن ٞغٍ

ضمان للُلب ٖلى الى٣ىص ًخًمً ؤ٩ٞاعا حضًضة هظ٦غ مجها ما ًلي:وبىاء ٖلى ما ؾب٤ ٞان جدلُل   ٞغٍ

ت؛ - ضمان وؾ٘ ؤق٩ا٫ الثروة لدكمل الأنى٫ االإالُت والى٣ضًت واالإاصًت والبكغٍ  ؤن ٞغٍ

لظل٪ ٞان ازخُاع الأٞغاص لا ًىدهغ في االإٟايلت بحن الى٣ىص والؿىضاث ٦إؾالُب للاخخٟاّ بالثروة مثلما ؤ٦ض  -

ت، وهظا مً قإهه ؤن ًازغ  في الُلب ٖلى ٖلُه ٦ُجز، واهما  الازخُاع ٌكمل ؤنى٫ حضًضة ماصًت وبكغٍ

 الأعنضة الى٣ضًت؛
ان ج٩لٟت الٟغنت البضًلت للاخخٟاّ بالى٣ىص الظي خضصها ٦ُجز  االإخمثل بالخٛحر في ؾٗغ الٟاثضة ؤياٝ الُه  -

ضمان ٖىهغا حضًضا هى مٗض٫ الخطخم، ؤي ج٩لٟت الٟغنت البضًلت للاخخٟ اّ بالى٣ىص قمل لِـ ٣ِٞ ٞغٍ

     2الٗاثض ٖلى الأنى٫ االإالُت )الؿىضاث( واهما ٦ظل٪ الخٛحر في مٗض٫ الخطخم.
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 6 عشض الىلىدالثالثاالإدىس 

 أولا6 كياط عشض الىلىد )الىخلت الىلذًت(

اث٠ التي جاصحها لخلبُت خاحُاث االإجخمٗاث  ت، وهٓغا ل٣ض جم الخُغ١ ؾاب٣ا الى حٗغ٠ٍ الى٣ىص وؤهم الىْ االإخىىٖ

لضوعها ال٨بحر في ؤصاء اليكاٍ الا٢خهاصي والاحخماعي ٧اهذ االإجخمٗاث جدخٟٔ ب٨مُت ؤو بذجم مٗحن مً الى٣ىص 

ًىهغٝ الى احمالي جضاو٫ ٦مُت الى٣ىص الظي  1االإخٗامل بها في االإجخم٘، الأمغ الظي ؤصي الى ْهىع مٟهىم ٖغى الى٣ض.

احمالي الغنُض الى٣ضي الظي ًخم جضاوله في الا٢خهاص زلا٫ ٞترة ػمىُت مدضصة  االإهضعة زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت. ؤي

 صٌؿمبر مثلا(.  31مً الؿىت )

هىا٥ ٞغ١ بحن مٟهىم ٦مُت الى٣ىص وهي ال٨مُت االإهضعة مً الى٣ىص التي ًخم جدضًضها بىاء ٖلى ٢غاع الؿلُاث  ومىه

ى الى٣ىص الظي ٌٗني جضاو٫ الى٣ىص خُث ًازغ في هظا الخضاو٫ وبحن مٟهىم ٖغ  ،الى٣ضًت في البلض )البى٪ االإغ٦ؼي مثلا(

حهاث ٦ثحرة مجها البى٪ االإغ٦ؼي. ٦ما ًُل٤ ٖلى ٖغى الى٣ىص مهُلر احمالي الؿُىلت االإدلُت في الا٢خهاص ؤو احمالي 

  2وؾاثل الضٞ٘ في الا٢خهاص.

جبٗا لخُىع وجىؾ٘ الخضماث االإالُت وطل٪  ،M4, M3, M2, M1ٖغى الى٣ىص وهي: ل٣ُاؽ هىا٥ ؤعبٗت م٣اًِـ ٖملُت 

ُت ومجها جُىع الأهٓمت االإالُت لا٢خهاصًاث الضو٫ االإسخلٟت، خُث ؾِخم الخُغ١ الى ٧ل مٟهىم ٖلى خضي.  3واالإهغٞ

ا هي و  و  M1جسخل٠ هظه االإ٣اًِـ ُٞما بُجها خؿب صعحت ؾُىلت البىىص التي جدخىي ٖلحها. وؤ٦ثر هظه االإ٣اًِـ قُىٖ

M2 .4 

 MB 6  الىلذًتاللاعذة .0

ُل٤ ٖلى ال٣اٖضة الى٣ضًت بالى٣ض ٢ىي  جاصي صوع مدىعي في م٩ىهاث ٖغى الى٣ىص ؤو ما ٌؿمى بال٨خلت الى٣ضًت. وٍ

  5الأزغ، ٦ما ًُل٤ ٖلحها الأؾاؽ الى٣ضي وحؿمى ٦ظل٪ بالى٣ض الاخخُاَي.

 ( مً:MBجخ٩ىن ال٣اٖضة الى٣ضًت )

مل ال٣اٖضة الى٣ضًت ٖلى الى٣ضًت االإخضاولت زاعج الجهاػ الٗملت في الخضاو٫ ؤو الٗملت لضة الجمهىع وحك -

االإهغفي والتي جخ٩ىن مً الى٣ىص الىع٢ُت الالؼامُت التي ًسخو البى٪ االإغ٦ؼي بةنضاعها، والى٣ىص الىع٢ُت و 

ما٫ والتي حؿخسضم ٧ىؾاثل صٞ٘، والتي جسخو صاع  االإٗضهُت االإؿاٖضة التي في ؤًضي الأٞغاص وميكأث  اٖلأ

ىت بةنضاعها.الؿ٪ ؤو      6الخؼٍ

 الاخخُاَاث ال٩لُت  التي جخ٩ىن الاخخُاَاث الى٣ضًت لضي البىى٥ في نىاص٣ًها وخؿاباتها لضي البى٪ االإغ٦ؼي. -

م٨ً الخٗبحر ًٖ ال٣اٖضة الى٣ضًت ٖلى الىدى الخالي:   وٍ

الٗملت في الخضاو٫      الاخخُاَاث ال٩لُت للبىى٥ 

لا جخ٩ىن مً الٗملت في الخضاو٫ ٣ِٞ واهما ًًاٝ الى الٗملت االإخضاولت الٗملت التي ًيبغي ؤن هضع٥ ؤن الٗملت االإهضعة 

ت لخلبُت ؤٚغاى االإٗاملاث الى٣ضًت.   7جدخٟٔ بها البىى٥ الخجاعٍ

                                                           
 65حرا٫ عوحي ؾماعه، االإغح٘ الؿاب٤، مَاهغ ٞايل البُاحي، م  1
 904، م2018، مغ٦ؼ ال٨خاب الأ٧اصًمي، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى،  الاكخصاد الىلذي واالإصشفيمدمض ؤخمض الأٞىضي،   2
 65َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعه، هٟـ االإغح٘، م  3
 48مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  4
 382مض الأٞىضي، هٟـ االإغح٘، ممدمض ؤخ  5
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لٗب الأؾاؽ الى٣ضي )ال٣اٖضة الى٣ضًت( صوعا ٦بحرا في الخإزحر ٖلى حجم الىصاج٘ الجضًضة، ٞالاهسٟاى في حجم  وٍ

ت حضًضة( وال٣ُام الاخخُاَاث االإهغ  ت ٢ضعة ؤ٦بر في مىذ ال٣غوى )زل٤ وصاج٘ حاعٍ ُٞت ًمىذ البىى٥ الخجاعٍ

اصة الدجم ال٨لي لٗغى الى٣ض، لظل٪ حؿخُُ٘ الؿلُاث الى٣ضًت الؿُُغة  بالاؾدثماعاث االإالُت وهظا ما ًاصي الى ػٍ

ُا ؾلُت ٖلى الىصاج٘ التي ج٣ىم بسل٣ها ٖلى حٛحراث ٖغى الى٣ض مً زلا٫ مغا٢بتها للأؾاؽ الى٣ضي لأهه ًدُذ لها جل٣اث

ت.    1البىى٥ الخجاعٍ

 6( أو هلىد الخبادM1ٌاالإلياط الظيم للىلىد ).0

ُٟت الى٣ىص "٧ىؾُِ للخباص٫". ٟٞي مجخم٘ ج٩ىن ُٞه الى٣ىص االإخضاولت زاعج الجهاػ  هظا الخٗغ٠ٍ ٌؿدىض ؤؾاؾا الى وْ

٤ الك٩ُاث وبُا٢اث الهغٝ الآلي، هي الأقُاء التي  ت التي ًخم جضاولها ًٖ َغٍ ُت الجاعٍ االإهغفي ، والخؿاباث االإهغٞ

والخضماث التي ٣ًىمىن بكغائها، ٞان ٦مُت الى٣ىص في هظه الخالت  ًلجإ الأٞغاص الى اؾخٗمالها لدؿضًض زمً الؿل٘

ت حجم الى٣ض االإخضاو٫ زاعج الىٓام االإهغفي مً ٖملاث وع٢ُت وه٣ىص مٗضهُت، اياٞت  ٤ مٗغٞ ًم٨ً ٢ُاؾها ًٖ َغٍ

ك٩ل مجمىٕ هظًً البىضًً ما ًُل٤ ٖلُه انُلا  ت. وَ ح الى حجم الى٣ىص االإىصٖت في الخؿاباث البى٨ُت الجاعٍ

 ( ًخ٩ىن مً:M1وبالخالي ٞان ٖغى الى٣ىص ال٤ًُ ) M1.2"الخٗغ٠ٍ ال٤ًُ للى٣ىص"، والظي ٌكاع ٖاصة الُه بالغمؼ  

التي ًهضعها البى٪ )الٗملت االإخضاولت بُض الأٞغاص زاعج الجهاػ االإهغفي. وجخإل٠ مً الى٣ىص الىع٢ُت  -

االإغ٦ؼي(اياٞت الى الٗملت االإٗضهُت االإؿاٖضة. ومً االإٗغوٝ ؤن الٗملت االإهضعة حؿمى بالى٣ىص ال٣اهىهُت 

 الالؼامُت وحؿمى ؤخُاها بالى٣ىص الخاعحُت. 

ت في البىى٥ وحؿمى بى٣ىص الىصاج٘ ؤو الى٣ىص  - الىصاج٘ وحكمل ؤو الى٣ىص الضازلُت.  ال٨خابُتالىصاج٘ الجاعٍ

ت، الك٩ُاث البى٨ُت وبُا٢اث الاثخمان والى٣ىص الال٨تروهُت  3.الجاعٍ

 وبهىعة مدضصة ٞان ٖغى الى٣ىص باالإٗنى ال٤ًُ هى :  

الٗملت االإخضاولت زاعج الجهاػ االإهغفي    ت  ُت الجاعٍ  الخؿاباث االإهغٞ

بهظا االإٗنى ٞان هظا الخٗغ٠ٍ ال٤ًُ للى٣ىص ٌكخمل ؤؾاؾا ٖلى ؤنى٫ مالُت ؾاثلت، ؤي ؤنى٫ مالُت حاهؼة ًم٨ً 

  4لهاخبها اؾخسضامها  "٧ىؾُِ للخباص٫" في ٢ًاء الخاحاث االإسخلٟت.

 أو ملياط العيىلت الاحمالي6  (M2)االإلياط الىاظع للىلىد .3

م٘ الخُىعاث الا٢خهاصًت، ؤنبذ مً الهٗىبت بما ٧ان الخمُحز بحن الى٣ىص وؤقباه الى٣ىص، وبالخالي لم ٌٗض مٟهىم 

ٖغى الى٣ىص ٣ًخهغ ٖلى وؾاثل الضٞ٘ االإٗغوٞت، بل بضؤ الاهخمام ًخدى٫ الى مٟهىم ؤوؾ٘ لل٨خلت الى٣ضًت وهى مٟهىم 

٣ىص لِكمل بالإياٞت الى الٗىانغ االإظ٧ىعة ؤٖلاه، الىصاج٘ الؿُىلت االإدلُت الخانت، وبظل٪ احؿ٘ هُا١ ٖغى الى

ُٗى الإٟهىم الؿُىلت االإدلُت الخانت في الاخهاثُاث الضولُت الغمؼ    M2.5لأحل، ٧ىجها "مسؼها ما٢خا لل٣ىة الكغاثُت". وَ

M2.5  

تـ  M1ٌٗض هظا الخٗغ٠ٍ ؤوؾ٘ وؤقمل مً الخٗغ٠ٍ الؿاب٤، خُث ًًم بالإياٞت الى  ٧ل الخؿاباث البى٨ُت الاصزاعٍ

 والخؿاباث لأحل، وهظه ؤنى٫ مالُت ؤ٢ل ؾُىلت مً ؾاب٣تها. 

 

                                                           
 67َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعه، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
 49مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  2
 44-43ؤخمض الأٞىضي، االإغح٘ الؿاب٤، م م مدمض  3
 49مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م  4
 70بؿام الدجاع، االإغح٘ الؿاب٤، م  5
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ُٟت الى٣ىص ٧ىؾُِ للمٗاملاث ومسؼن لل٣ُمت ؤو الثروة مٗا. ىٓغ الى ٖغى الى٣ىص ًولظل٪  ٌؿدىض هظا االإ٣ُاؽ الى وْ

لها الى ؾُىلت ؤو الى ه٣ىص بضون زؿاعة في ٢ُمتها الاؾمُت.  وبىاء ٖلى  ٖلى ؤهه ٌكمل ٧ل الأنى٫ االإالُت التي ًم٨ً جدىٍ

 ٌكمل البىىص الخالُت: (M2) الى٣ىص هظا االإ٣ُاؽ ٞان ٖغى

 (؛M1م٣ُاؽ الى٣ىص ال٤ًُ )ه٣ىص الخباص٫  -

حر؛ -  وصاج٘ الخىٞ

 الىصاج٘ الآحلت.  -

حر والىصاج٘ الآحلت حؿمى بإقباه الى٣ىص، ومىه ٞان وم  جهبذ: M2ً االإٗغوٝ ؤن وصاج٘ الخىٞ

 ؤقباه الى٣ىص      

حر       وصاج٘ الخىٞ  وصاج٘ لأحل 

 (M36.االإلياط الأوظع للىلىد )9

هظا االإ٣ُاؽ ٚالبا في الضو٫ االإخ٣ضمت التي جخمخ٘ بضعحت ٦بحرة مً الخ٣ضم الا٢خهاصي والٗم٤ االإالي والى٣ضي  ٌؿخسضم

 الىاحم ًٖ الخ٣ضم ال٨بحر في الأؾىا١ االإالُت والى٣ضًت وابخ٩اع ؤصواث مالُت وه٣ضًت حضًضة. 

خمحز هظا االإ٣ُاؽ بةم٩اهُت اؾخسضامه في ٢ُاؽ ؤزغ الاهٟا١ الاؾدثماعي  ٖلى الؿلى٥ الاؾتهلا٧ي. ولظل٪ ًخم اياٞت  وٍ

ً الآحلت الى   ( ٦ما ًلي: M3بدُث جهبذ ) M2وصاج٘ االإؿدثمغٍ

 وصاج٘ االإؿدثمغًٍ الآحلت      

ً اما بالاخخٟاّ بإعنضة  غه بإهه ٨ٌٗـ ٢غاعاث االإؿدثمغٍ ً ٢ض جم جبرً مً الجضًغ بالظ٦غ ؤن اياٞت وصاج٘ االإؿدثمغٍ

 ه٣ضًت ؤو اؾدثمغاها في قغاء ؤوعا١ مالُت ٧الأؾهم والؿىضاث. 

 ( M46.ملياط العيىلت الاحمالي )1

خإل٠ مً:ٌؿخسضم هظا االإ٣ُاؽ في الضو٫ االإخ٣ضمت ٦م٣ُاؽ للؿُىلت الاحمالي   وٍ

- M3 االإ٣ُاؽ الأوؾ٘ للى٣ىص(؛( 

ُت،.. ؤنى٫ ٖالُت الؿُىلت مثل ؤطون الخؼاهت الخ٩ىمُت،  - ت، ال٣بىلاث االإهغٞ  وهدىها.الأوعا١ الخجاعٍ

 ( ٦ما ًلي: M4ومىه جهبذ )

 ؤنى٫  ٖالُت الؿُىلت      

غها ٖلى ؤؾاؽ ؤن هظه الأطون ًم٨ً  ومً الىاضر ؤن اياٞت الأنى٫ ٖالُت الؿُىلت مثل ؤطون الخؼاهت ٢ض جم جبرً

لها الى ه٣ض ٞىعي وبإ٢ل ج٩لٟت وبالخالي ٞان مً االإى٣ُي اياٞتها الى ٖغى الى٣ض الأ٦ثر جىؾٗا  ؤو م٣ُاؽ  M4جدىٍ

 1الؿُىلت الاحمالي الأ٦ثر احؿاٖا. 

 

 االإلابلت للىخلت الىلذًتثاهيا6 العىاصش 

ت الى٣ضًت ؤحؼاء م٣ابلت جٟؿغ ؾبب  هي مجمىٕ الضًىن والأنى٫ التي ج٩ىن مهضع ال٨خلت الى٣ضًت )ؤي ؤن للمجمىٖ

الٗىانغ االإ٣ابلت لل٨خلت الى٣ضًت جمثل مجمىٕ الضًىن الٗاثضة الإهضعي الى٣ض وقبه الى٣ض التي ومىه ٞان  2انضاعها(.

  لى٣ضًت. ولخىيُذ طل٪ وؿخسضم محزاهُت مٟتريت للبى٪ االإغ٦ؼي وال٣ُإ االإهغفي.ج٩ىن ؾبب ؤو مهضع لل٨خلت ا

                                                           
 47-45مدمض ؤخمض الأٞىضي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
ت،  ، صاع العياظت الىلذًت –البىىن الخجاسيت  –الاكخصاد االإصشفي6 البىىن الالىتروهيت زبابت ٖبض الله،   2 قباب الجامٗت، الاؾ٨ىضعٍ

 58، م2008مهغ، 
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 ٌ  6 محزاهتي البىً االإشهضي واللؼاع االإصشفي0 حذو

 محزاهيت البىً االإشهضي 

 الالتزاماث االإىحىداث

ملاث ؤحىبُت   ODطهب وٖ

ىت الٗامت   CTP ٢غوى للخؼٍ

ل الا٢خهاص   REFبٖاصة جمىٍ

 B الأوعا١ الى٣ضًت 

ت   ROاخخُاَاث بحباعٍ

 محزاهيت اللؼاع االإصشفي

 الالتزاماث االإىحىداث

ت   RO الاخخُاَاث الؤحباعٍ

 ٢Cغوى 

 Dالىصاج٘ بإهىاٖها 

ل الا٢خهاص   REFبٖاصة جمىٍ

، 2005، صاع الٟجغ لليكغ والخىػَ٘، ال٣اهغة، مهغ، الىلىد والعياظت الىلذًت6 االإفهىم، الأهذاف، الأدواثنالر مٟخاح، االإصذس6 

 61م

ٖىضما ًخم صمج هاجحن االإحزاهِخحن جٓهغ لىا ال٨خلت الى٣ضًت والٗىانغ االإ٣ابلت لها، وهدهل ٖلى االإحزاهُت االإىخضة للىٓام 

 : االإهغفي )الظي ٌكمل البى٪ االإغ٦ؼي وال٣ُإ االإهغفي(

 مجمىٕ الأنى٫)ؤو االإىحىصاث( = مجمىٕ الخهىم )ؤو الالتزاماث(

                           
   ومىه:

 الٗىانغ االإ٣ابلت لل٨خلت الى٣ضًت = ال٨خلت الى٣ضًت

             
 ٌ  االإحزاهيت االإىخذة للجهاص االإصشفي 06 حذو

 الالتزاماث االإىحىداث

 العىاصش االإلابلت للىخلت الىلذًت6

ملاث ؤحىبُت   ODطهب وٖ

ىت م٣ضمت ٢غوى   CTPللخؼٍ

 Cللا٢خهاص م٣ضمت ٢غوى 

 الىخلت الىلذًت6

 B الأوعا١ الى٣ضًت

 Dالىصاج٘ بإهىاٖها 

 

، 2005، صاع الٟجغ لليكغ والخىػَ٘، ال٣اهغة، مهغ، الىلىد والعياظت الىلذًت6 االإفهىم، الأهذاف، الأدواثنالر مٟخاح، االإصذس6 

 61م

ُت ،  ىان الأزغي ٚحر االإهغٞ االإحزاهُت االإىخضة للىٓام االإهغفي جٓهغ لىا مىحىصاث والتزاماث الىٓام االإهغفي ججاه اٖلأ

 ٧الأٞغاص واالإاؾؿاث والخ٩ىمت. 

ىان الا٢خهاصًحن ٚحر  ٞال٨خلت الى٣ضًت جٓهغ في التزاماث الىٓام االإهغفي، وهي جمثل حؼء مً مىحىصاث ؤو ؤنى٫ اٖلأ

ملاث ؤحىبُت، ٢غوى م٣ضمت االإالُحن. ؤ ما الٗىانغ االإ٣ابلت لل٨خلت الى٣ضًت ٞهي مجمىٕ الأنى٫ ٚحر الى٣ضًت )طهب وٖ

ىت الٗمىمُت، ٢غوى م٣ضمت للا٢خهاص( التي بدىػة الىٓام االإهغفي. ومىه ؾى٣ىم بخٟهُل ٧ل الأحؼاء االإ٣ابلت  1للخؼٍ

 لل٨خلت الى٣ضًت: 

 الخاسج(6. رهب وعملاث أحىبيت )الزمم على 0
                                                           

 62-61نالر مٟخاح، االإغح٘ الؿاب٤، م م  1
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في الا٢خهاص االإٗانغ ًمل٪ ٧ل بلض اخخُاَاث مً الظهب ومً الٗملاث الأحىبُت ًدهل ٖلحها هدُجت الٗملُاث 

ت واالإالُت التي ٣ًىم بها ٖلى الهُٗض الضولي، وجازغ هظه الاخخُاَاث في زل٤ الى٣ىص الضازلُت  )زانت  الخجاعٍ

 1ال٣اهىهُت(. 

ان الخباص٫ الخجاعي بحن صو٫ الٗالم ًيخج مً ٖملُاث اؾخحراص وجهضًغ الؿل٘ والخضماث االإدلُت الى الٗام الخاعجي، 

اث الضولُت اما بالظهب ؤو عنُض الٗملاث الأحىبُت االإ٣بىلت في الخضاو٫ الضولي.   وجخم االإضٞىٖ

٠ُ ٞةجها جدهل ٖلى ٖملاث في خالت ٢ُام الضولت بٗملُاث جهضًغ ؤو احخظاب ؤمىا٫ زاعحُت اما ل لاؾدثماع ؤو للخىْ

ؤحىبُت، التي ًدهل ٖلحها البى٪ االإغ٦ؼي م٣ابل ج٣ضًم الؿل٘ االإهضعة ؤو الؿىضاث ؤو الضًىن االإترجبت، وبما ؤن 

ىُت  الٗملاث الأحىبُت لا ًم٨ً جضاولها مدلُا، ٞان البى٪ االإغ٦ؼي ًخ٨ٟل بدٟٓها وانضاع ما ٢ُمت طل٪ بالٗملت الىَ

ىُت حضًضة. ومً زم  ت هلاخٔ ؤن الهاصعاث ج٩ىن ؾببا في انضاع ٖملت وَ

ً، ٞاهه  وفي خالت خضور ال٨ٗـ واطا ٢ام البلض باؾخحراص ؾل٘ وزضماث مً الخاعج ؤو جم زغوج ؤمىا٫ زاعج الىَ

ىُت الى البى٪  ًجب ٖلى االإؿخىعص ؤن ًضٞ٘ صًىهه بٗملت ؤحىبُت، ٣ُٞىم بخ٣ضًم م٣ابل طل٪ مبالٜ ه٣ضًت بالٗملت الىَ

االإغ٦ؼي الظي ٌُٗي م٣ابل طل٪ ٖملت ؤحىبُت لدؿضًض ٢ُمت الىاعصاث، ومىه ًىسٌٟ اخخُاَي الٗملاث الأحىبُت لضي 

 البى٪ االإغ٦ؼي وجىسٌٟ مٗه ٦مُت الى٣ىص االإدلُت االإخضاولت في الضازل.  

اث في انضاع الى٣ىص الجضًضة ؤو سخبها، ٞاط ا ٧ان الغنُض الؿىىي وه٨ظا هلاخٔ ٠ُ٦ ًازغ عنُض محزان االإضٞىٖ

اث مىحبا ؤي ؤن ٢ُمت الهاصعاث ج٩ىن ؤ٦بر مً ٢ُمت الىاعصاث، ٞان  الىاجج مً الٗملُاث االإسجلت في محزان االإضٞىٖ

اث  ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت جغجٟ٘، وبال٨ٗـ اطا ٧ان الغنُض الؿىىي الىاجج مً الٗملُاث االإسجلت في محزان االإضٞىٖ

 مً ٢ُمت الىاعصاث جىسٌٟ ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت. ؾالبا ؤي ٢ُمت الهاصعاث ؤ٢ل 

 . الاتخمان االإلذم الى الاكخصاد06 

ٌٗخبر الاثخمان االإ٣ضم للا٢خهاص مً الٗىانغ االإهمت التي جٟؿغ ؾبب الانضاع الى٣ضي لأهه هى الٗىهغ الظي ًم٨ً ؤن 

ٖباعة ًٖ ٢غوى ج٣ضم مً َغٝ  جخد٨م ُٞه الؿلُاث الى٣ضًت ؤ٦ثر مً ٚحره، طل٪ ؤن هظا الاثخمان االإ٣ضم هى 

٤، وزانت  ما٫ مً اؾدثماع واهخاج وحؿىٍ ل الٗملُاث الا٢خهاصًت للماؾؿاث وعحا٫ اٖلأ ت لخمىٍ البىى٥ الخجاعٍ

ل وكاَهم،  ت لُلب مىدهم ٢غوى لخمىٍ ٖىضما ٩ًىن االإىخجىن في خاحت الى ؤمىا٫ ُٞخ٣ضمىن الى البىى٥ الخجاعٍ

ت ٢غوى ؾىاء ت، ؤو ٞخذ اٖخماصاث، وفي  ٞخمىدهم البىى٥ الخجاعٍ ٧ان طل٪ بهٟت مباقغة ؤو بسهم ؤوعا١ ججاعٍ

ض في حجم ال٨خلت  حمُ٘ هظه الهىع ج٩ىن هىا٥ ٖملُت زل٤ لى٣ىص الىصاج٘ م٣ابل ج٣ضًم هظا الاثخمان مما ًؼٍ

ت لضي البى٪ االإغ٦ؼي ؤو جُ ت الى اٖاصة زهم ؤوعا٢ها الخجاعٍ لب مىه الى٣ضًت، ٦ما ؤن هظا ًضٞ٘ البىى٥ الخجاعٍ

ت  ٢غوى باٖخباعه االإ٣غى الأزحر، ٣ُٞىم البى٪ االإغ٦ؼي بةنضاع ه٣ىص ٢اهىهُت لخُُٛت اخخُاحاث البىى٥ الخجاعٍ

 وبالخالي ٞان حجم ال٨خلت الى٣ضًت ؾِخإزغ ٧لما َغؤ حٛحر في الاثخمان االإ٣ضم للا٢خهاص. 

ٗخبر الاثخمان االإ٣ضم ال٣هحر الأحل ؤ٦ثر جإزحرا ٖلى ال٨خلت الى٣ضً ت، ؤما الاثخمان وَ ت لأن حُُٛخه جخم ٖاصة بالىصاج٘ الجاعٍ

ل الأحل ٞلا ٌٗخبران ٦ظل٪ لأن هىا٥ اعجباٍ وز٤ُ بحن الاثخمان االإخىؾِ الأحل م٘ الىصاج٘ لأحل،  ىٍ مخىؾِ وَ

ت.  ل الأحل م٘ الىصاج٘ الاصزاعٍ  والاثخمان َىٍ

 . الاتخمان االإلذم الى الخضيىت العمىميت36

ىت الٗمى  ٤ بىىص الى٣ٟاث والاًغاصاث الٗامت ٞهي جمثل الهىضو١ االإالي ج٣ىم الخؼٍ مُت بدؿُحر محزاهُت الضولت ًٖ َغٍ

اث٠ الضولت الخضًثت  للضولت، وحؿعى الضولت الى جد٤ُ٣ الخىاػن بحن ٖىانغ االإحزاهُت التي حؿحرها، ول٨ً م٘ جُىع وْ

اث٠ ؤزغي  ولِـ الاب٣اء ٖلى جىاػن االإحزاهُت مهما ٧اهذ  وحٗاْم صوعها وػٍاصة ه٣ٟاتهاـ ؤهخمذ الضولت بال٣ُام بىْ

                                                           
 58زبابت ٖبض الله، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
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ْغوٝ مِٗكت الأٞغاص. ولهظا ٞٗىضما ًدضر ازخلا٫ في محزاهُتها جلجإ الضولت الى البى٪ االإغ٦ؼي الإىدها الاثخمان اللاػم 

ىت م٣ابل طل٪ ؾىضاث حٗترٝ ٞحها بمضًىهُتها له حؿمى ؤط ون لؿض هظا العجؼ ومىاحهت هظا الازخلا٫، ٞخ٣ضم له الخؼٍ

ىت هظه الى٣ىص  ىت، وحؿخسضم الخؼٍ ٣ىم البى٪ االإغ٦ؼي بخ٣ضًم م٣ابل طل٪ ه٣ىص ٢اهىهُت لهالر الخؼٍ ىت، وٍ الخؼٍ

لخُُٛت الاهٟا١ الٗام، وبهظا جغجٟ٘ ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت لضي الأٞغاص واالإاؾؿاث، ٦ما ؤن وكاٍ الضولت امخض لِكمل 

ل ٖملُاتها، وبالخالي ٞهي جخ٣ضم الى  حمُ٘ االإجالاث الا٢خهاصًت والاحخماُٖت ٞإنبدذ مىاعص الضولت ٚحر ٧اُٞت لخمىٍ

ُت واالإالُت والجمهىع ٖلى  الؿى١ الى٣ضي والى الجمهىع لجلب االإىاعص الى٣ضًت اللاػمت، وجدهل هظه االإاؾؿاث االإهغٞ

ىت م٣ابل خهىلها ٖلى ه٣ىص الىصاج٘، وبما ؤن هظه الؿىضاث لها  ؾُىلت ٖالُت الؿىضاث الخ٩ىمُت وؤطون الخؼٍ

ت، واٖاصة زهمها لضي البى٪ االإغ٦ؼي، وبالخالي ؾِخدى٫ حؼء مجها  ومًمىهت، ٞاهه ًم٨ً زهمها لضي البىى٥ الخجاعٍ

٘ في حجم ال٨خلت الى٣ضًت، و٢ض ًاصي الى ال٨ٗـ ؤي اهسٟاى ال٨خلت الى٣ضًت ٖىض اجبإ  الى ه٣ىص ٢اهىهُت وهى ما ًغٞ

  1ؾُاؾت ج٣كُٟت )اه٨ماقُت(.

 

 االإئظعاث االإعئولت عً عشض الىلىدثالثا6 

ىت ٖمىمُت،  ت وزؼٍ حٗغى الى٣ىص مً َغٝ االإاؾؿاث االإالُت االإ٩ىهت للجهاػ االإهغفي، مً بى٪ مغ٦ؼي وبىى٥ ججاعٍ

٦ما ؤن ٖملُت ٖغى الى٣ىص ؤو زل٣ها ج٣ابلها ٖملُت مٗا٦ؿت، وهي ٖملُت امخهام ؤو اٖضام الى٣ىص، ؤي اه٣ام 

ت زل٤ الى٣ىص هي هٟؿها التي جخٗل٤ بامخهانها ول٨ً م٣اصًغ الى٣ىص االإخضاولت. اطن ٞالخ٣ىُاث التي جسً٘ لها ٖملُ

 ٧ل واخضة حؿحر في اججاه مٗا٦ـ للأزغي. 

ومىه ؾيخُغ١ الى ٦ُُٟت ٖغى الى٣ىص ال٣اهىهُت مً ٢بل البى٪ االإغ٦ؼي، زم هبحن ٖغى الى٣ىص ال٨خابُت مً ٢بل 

ىت الٗمىمُت. ت والخؼٍ   2البىى٥ الخجاعٍ

ًخٗل٤ الأمغ بمجمىٕ الى٣ىص ال٣اهىهُت التي جهضعها البىى٥  ىً االإشهضي6.عشض الىلىد اللاهىهيت مً كبل الب0

ىت الٗمىمُت ٦ما هى الخا٫  ٤ الخؼٍ ت في ق٩ل ه٣ىص وع٢ُت ؤو ه٣ىص مٗضهُت مؿاٖضة، والبٌٗ جهضعها ًٖ َغٍ االإغ٦ؼٍ

لى للؿُىلت الخامت والجهاثُت وجمثل التزام البى٪ االإغ٦ؼي  3في ٞغوؿا.  اججاه الا٢خهاص ٩٦ل. والتي جمثل الك٩ل اٖلأ

الى٣ضي ٞهى الٗملُت التي ٣ًىم بمىحبها البى٪ االإغ٦ؼي بىي٘ ه٣ىص ٢اهىهُت بدىػة الا٢خهاص  بالإنضاع ؤما ُٞما ًخٗل٤ 

خجؿض طل٪ مً زلا٫ َب٘ الأوعا١ الى٣ضًت وويٗها في الخضاو٫، والبى٪ االإغ٦ؼي لا ٣ًىم بهظه الٗملُت  ٩٦ل، وٍ

ىت، اهُلا٢ا مً ٞغاٙ بل ٣ًىم بها  ملاث ؤحىبُت، ؾىضاث الخؼٍ بىاء ٖلى خهىله ٖلى اخضي هظه الأنى٫: طهب وٖ

ت ت لضي البى٪ االإغ٦ؼي ؤو جُلب مىه ٢غوى باٖخباعه االإ٣غى الأزحر( وؾىضاث ججاعٍ ، )اٖاصة زهم ؤوعا١ ججاعٍ

هضع م٣ابلها ه٣ىصا ٢اهىهُت ب٣ُمت هظه الأنى٫ االإخد الؤنضاع وحؿمى ُٚاء  هل ٖلحها وحٗخبر الى٣ضي، وهي خ٤ له، وٍ

 التزاما ٖلُه اججاه الجهاث التي جىاػلذ له ٖجها )خ٩ىمت، بىى٥، ...(.

 :  .عشض الىلىد الىخابيت مً كبل البىىن الخجاسيت0

ت، وهي ٖباعة ًٖ ه٣ىص ٦خابُت جٓهغ مً زلا٫ الدسجُلاث االإداؾبُت  جخم ٖملُت زل٤ الى٣ىص مً َغٝ البىى٥ الخجاعٍ

 ٨ـ جضاو٫ الأمىا٫ باؾخٗما٫ الك٩ُاث ولِـ جضاولها خ٣ُ٣ت.للىصاج٘ وال٣غوى، وهي حٗ

٣ت زل٤ الٗملت ال٨خابُت مً  ت بسل٤ الى٣ىص ال٨خابُت اهُلا٢ا مً الىصاج٘ التي ججمٗها، ولٟهم َغٍ ج٣ىم البىى٥ الخجاعٍ

ت ًجب ؤن هخظ٦غ ؤن ل٩ل مخٗامل لضي البى٪ الخجاعي خؿابا حاعي ٌسجل ُٞه اًضاٖاجه وسخبه  َغٝ البىى٥ الخجاعٍ
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٤ الكُ٪ والترخُلاث. ٦ما ؤن للبى٪ الخجاعي  خؿاب مٟخىح لضي البى٪ االإغ٦ؼي ٌسجل ُٞه الٗملُاث ًٖ َغٍ

حن.   1االإباقغة بحن الُغٞ

ت ًٖ ٚحرها مً البىى٥ الأزغي هى ٢ضعتها ٖلى جىلُض الىصاج٘ والتي ًُل٤ ٖلحها  ان مً بحن ؤهم ما ًمحز البىى٥ الخجاعٍ

يُذ ال٨ُُٟت التي ًخم بها جد٤ُ٣ زل٤ الاثخمان، لأن زل٤ الاثخمان هى زل٤ للىصاج٘ في الى٢ذ طاجه، ومىه لابض مً جى 

 طل٪. 

٣خحن هما: ت ًم٨ً ؤن جخد٤٣ بُغٍ  ان ٖملُاث الا٢غاى التي جماعؾها البىى٥ الخجاعٍ

ت بضٞ٘ ٢ُمت ٢غويها مً الى٣ىص ال٣اهىهُت التي بدىػتها ٞٗلا، وفي  الأولى6 والتي ًم٨ً ؤن جخمثل في ٢ُام البىى٥ الخجاعٍ

ل الى٣ىص التي ج٩ىن مىحىصة لضي البى٪ بدُث ًخم صٞٗها الى هظه الخالت ٞان الا٢غاى لا ٩ًىن الا   مجغص ٖملُت جدىٍ

اصة في ٖغى الى٣ىص، ؤي ؤن البى٪ في هظه الخالت لا ٣ًىم الا  االإ٣ترى بة٢غايها، وبضون ؤن ًخًمً طل٪ ؤي ػٍ

ًه، ؤي الاخخٟاّ بة٢غاى ه٣ىص مىحىصة لضًه، والبى٪ في هظه الخالت ًدخٟٔ باخخُاَاث ٧املت م٣ابل الىصاج٘ لض

ت الإجمىٕ الىصاج٘. في ْل  %100باخخُاَي ه٣ضي ٢ضعه  مً الىصاج٘ لضًه، وبهظا ج٩ىن ٢ُمت االإبالٜ لضي البى٪ مؿاوٍ

اٞتراى ؤن ما ًخم ا٢غايه مً ٢بل البى٪ ٌٗىص الُه في ق٩ل وصٌٗت، ؤي بضون حؿغب ه٣ضي، وبظل٪ ٞان ال٣غوى 

ت ولا ًم٨ً ؤن جخجاوػ م٣ضاع الىصاج٘ لضحها، ومً زمت ٞان  حٗخمض في هظه الخالت ٖلى حجم الىصاج٘ لضي البىى٥ الخجاعٍ

٣ت.   ت لا حؿخُُ٘ جىلُض الاثخمان ؤي جىلُض الىصاج٘ بمىحب هظه الُغٍ  البىى٥ الخجاعٍ

٣ت جخًمً ٢ُام البى٪ بمىذ االإ٣ترى خ٤ سخب مبالٜ مُٗىت في خضوص ال٣غى الظي ًمىده له،  الثاهيت6 وهظه الُغٍ

٨ً السخب ٖلى هظا ال٣غى الظي ًخم ٢ُضه )حسجُله( في خؿابه الجاعي االإضًً باؾخسضام الك٩ُاث وبدُث ًم

لدؿضًض ٢ُمت الخٗاملاث التي ٣ًىم بها، وخُث ؤن الك٩ُاث التي ًخم بىاؾُتها السخب ٖلى هظه ال٣غوى حؿخسضم 

م ؤجها  تها، عٚ اث، وحؿىٍ ٢ض لا جخًمً اؾخسضام ٞٗلي للى٣ىص لإحغاء االإٗاملاث واجمام االإباصلاث، وؤصاء االإضٞىٖ

ال٣اهىهُت، بل اؾخسضام ه٣ىص الىصاج٘ التي جىلضها البىى٥ وجثبذ في سجلاتها، وبدُث ًخم اؾخسضام الىصاج٘ التي 

اصة  اصة في ٦مُت الى٣ىص، ؤي ػٍ ت هظه مً زلا٫ السخب ٖلحها بالك٩ُاث، وهى الأمغ الظي ًمثل ػٍ ولضتها البىى٥ الخجاعٍ

ت، والتي حؿخٗمل في الاؾخسضاماث التي جاصحها في ٖغى الى٣ىص ، التي جمثلها ه٣ىص الىصاج٘ التي ولضتها البىى٥ الخجاعٍ

ت )وصاج٘ جدذ  ُت، وهي الىصاج٘ الجاعٍ الى٣ىص ال٣اهىهُت، وهى الأمغ الظي ؤصي الى جًمحن ٖغى ه٣ىص الىصاج٘ االإهغٞ

 الى٣ىص ال٣اهىهُت ؾىاء ٧اهذ وع٢ُت ؤو مٗضهُت مؿاٖضة.  الُلب(، ؤي الىصاج٘ التي ًم٨ً سخبها خحن َلبها، اياٞت الى

ت ٢ض جىنلذ مً زلا٫ مماعؾتها  ان ٖملُت زل٤ الاثخمان ؤو زل٤ الىصاج٘ هظه جمذ اؾدىاصا الى ؤن البىى٥ الخجاعٍ

ت )جدذ الُلب( لا ًخم مغة واخضة، ؤي ؤهه لا ٣ًىم ٧ل االإىصٖحن بس خب الىا٢ُٗت الى ؤن السخب ٖلى الىصاج٘ الجاعٍ

٧ل وصاجٗهم في و٢ذ واخض، بل ان ٖملُاث السخب ٖلى هظه الىصاج٘ جخم ٞٗلُا لجؼء مجها، ولبٌٗ االإىصٖحن، وفي 

ؤو٢اث مسخلٟت، بالإياٞت الى ؤن ٖملُاث السخب الى٣ضًت ٖلى هظه الىصاج٘ ج٣ابلها اًضاٖاث ه٣ضًت في هظه الىصاج٘، 

ض الاًضاٖاث الُىمُت هظه ٖلى وج٩ىن الاًضاٖاث الُىمُت ؤ٢ل مً السخىباث الُىمُت  مً هظه الىصاج٘، و٢ض جؼٍ

اصة في  خباع الأؾاؽ الإثل هظه الؼٍ السخىباث الُىمُت في خالاث لِؿذ بال٣لُلت، زانت اطا جم الأزظ بٗحن اٖلا

ُت،  اصة الضزى٫ وػٍاصة الىعي والٗاصاث االإهغٞ الاًضاٖاث الُىمُت ٖلى السخىباث الُىمُت، والظي ًم٨ً جٟؿحره بؼٍ

ػٍاصة الاهدكاع االإهغفي ٖبر الؼمً . وهى الأمغ الظي ؤصي الى ؤن ًهبذ مً ٚحر الًغوعي الاخخٟاّ باخخُاَاث ٧املت و 

ت  ٣ت الأولى–م٣ابل الىصاج٘ لضي البىى٥ الخجاعٍ ، واهما ٖلى هظه البىى٥ هدُجت الإا ؾب٤ الاخخٟاّ -٦ما في الُغٍ

البى٪ االإغ٦ؼي، ومً زلا٫ ٢ىاهحن ؤو هٓم جدضص وؿبتها مً باخخُاَاث ه٣ضًت حؼثُت، ًخم جدضًضها ٖاصة مً ٢بل 

الىصاج٘، ؤو مً زلا٫ ؾُاؾت البىى٥ التي حؿدىض ٞحها الى مماعؾتها وزبرتها وججاعبها الؿاب٣ت طاث الهلت بٗملُاث 
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اع مً مخُل باث السخب والاًضإ التي جخم ٞحها، اياٞت الى حجم الىصاج٘ لضحها، وما جغاُٖه البىى٥ في هظا اَلا

 للؿُىلت التي جغاها مىاؾبت لها مً ؤحل مماعؾت ٖملها وال٣ُام بيكاَاتها. 

ت جخم اؾدىاصا الى اخخٟاْها باخخُاَاث حؼثُت م٣ابل الىصاج٘  وان ٖملُت جىلُض الاثخمان التي ج٣ىم بها البىى٥ الخجاعٍ

خ  م ا٢غاى االإخب٣ي مً الىصاج٘ هظه. لضحها، خُث ؤن البىى٥ ج٣ىم بالاخخٟاّ بجؼء مً الىصاج٘ التي جىصٕ لضحها، وٍ

 االإثا٫ الخالي ًىضر ٖملُت زل٤ الاثخمان والىصاج٘، وطل٪ باٞتراى ما ًلي:مثا6ٌ 

ت الى االإخٗاملحن  - ٖضم وحىص ؤي ٢ضع مً الدؿغب الى٣ضي، ؤي اٞتراى ؤن ال٣غوى التي جمىدها البىى٥ الخجاعٍ

مٗها جخم اٖاصة اًضاٖها ٧املت الى هظه البىى٥ مً زلا٫ الىصاج٘ االإكخ٣ت، ؤي التي جىلضث ؤو اقخ٣ذ مً 

ت اؾدىاصا الى هٓام الاخخُاَاث ا  لجؼثُت م٣ابل الىصاج٘ لضحها. ال٣غوى التي مىدتها البىى٥ الخجاعٍ

 مً الىصاج٘ الأنلُت لضحها. % 10ؤن البىى٥ جدخٟٔ باخخُاَاث حؼثُت )٢اهىهُت( وؿبتها  -

ض ًٖ الاخخُاَاث ال٣اهىهُت. -  ؤن البىى٥ لا جدخٟٔ بإي اخخُاَاث ٞاثًت جؼٍ

 صًىاع. 1000وحىص وصٌٗت ؤنلُت م٣ضاعها  -

ي، ؤي ؤن ٢ضعة االإهاعٝ ٖلى جىلُض الاثخمان ًخم اؾخسضامها وحىص ٢ضع ٧افي مً الُلب ٖلى الاثخمان االإهغف -

غه هظه ال٣ضعة الاثخماهُت، بمٗنى ؤن ٧ل ما ًم٨ً ؤن حٗغيه  بال٩امل مً زلا٫ الُلب ٖلى الاثخمان الظي جىٞ

البىى٥ مً اثخمان اؾدىاصا الى ٢ضعتها هظه ًخم َلبه واؾخسضامه مً ٢بل االإخٗاملحن م٘ هظه البىى٥، ومً 

ض ًٖ الاخخُاَي  زمت ٞان الظي ًدضص ٖملُت اؾخمغاع الخل٤ هى اؾدىٟاط ٧ل مبلٜ الىصٌٗت الأنلُت الظي ًؼٍ

 ال٣اهىوي الظي ًيبغي الاخخٟاّ به لضي البى٪. 

ت، ؤو مً زلا٫ بى٪  - ان ٖملُت جىلُض الاثخمان في هظا االإثا٫ ًم٨ً اٞتراى ؤجها جخم مً زلا٫ ٖضة بىى٥ ججاعٍ

ت االإخٗضصة، و بالخالي ٞان هظا واخض بٗضة ٞغوٕ له، خُث ؤ ت ٞغوٖه ًم٨ً ؤن جمثل البىى٥ الخجاعٍ ن مجمىٖ

االإثا٫ ًىُب٤ ٖلى الخالخحن، ختى لا ًخم ج٨غاع طل٪ في الخالخحن ؤي خالت وحىص ٖضة بىى٥، ؤو بى٪ واخضة 

 بٗضة ٞغوٕ. 

 جٓهغ الىصٌٗت الأنلُت في محزاهُت البى٪ الأو٫ ٦ما ًلي:

 االإؼلىباث االإىحىداث

ت في خؿاب االإىصٕ 1000 ه٣ض في الهىضو١  1000  صًىاع وصٌٗت ؤنلُت حاعٍ

 صًىاع 1000االإجمىٕ =  صًىاع 1000االإجمىٕ = 

صًىاع  1000ان ٖملُت الا٢غاى التي ٣ًىم بها البى٪ الأو٫ والتي جخم اؾدىاصا الى الىصٌٗت الأنلُت  والتي ٢ضعها 

صًىاع، والظي ًمثل 900ا٢غايه االإبلٜ االإخب٣ي مً الىصٌٗت و٢ضعه صًىاع و  100باخخٟاْه باخخُاَاث ه٣ضًت و٢ضعها 

اثخمان ًمىده البى٪ للمخٗامل مٗه، والظي ًخم اٞتراى ؤهه ٌٗاص اًضاٖه ٧املا لضي البى٪ الثاوي، والظي ٣ًىم بضوعه 

ض ًٖ الاخخُاَي ال٣اهىوي، وبظل٪ ًدؿاوي مبلٜ ال٣غى والظي ٢ضعه  ح مً ٢بل البى٪ صًىاع االإمىى  900بة٢غاى ما ًؼٍ

الأو٫ م٘ مبلٜ الىصٌٗت لضي البى٪ الثاوي والىاحمت )االإكخ٣ت( ًٖ ال٣غى هظا وخُث ًٓهغ في محزاهُت البى٪ الأو٫ ٦ما 

 ًلي: 

 االإؼلىباث االإىحىداث

 اخخُاَي ٢اهىوي ه٣ضي 100

 ٢غوى 900

 صًىاع وصٌٗت ؤنلُت 1000

 صًىاع 1000االإجمىٕ =  صًىاع 1000االإجمىٕ = 

 وجٓهغ محزاهُت البى٪ الثاوي ٦ما ًلي: 
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 االإؼلىباث االإىحىداث

 اخخُاَي ٢اهىوي ه٣ضي 90

 ٢غوى 810

 صًىاع وصٌٗت مكخ٣ت 900

 صًىاع 900االإجمىٕ =  صًىاع 900االإجمىٕ = 

وباٞتراى ؤن ال٣غوى التي ؤ٢غيها البى٪ الثاوي ٌٗاص اًضاٖها بال٩امل لضي البى٪ الثالث، والظي ٣ًىم بضوعه 

 729صًىاع وا٢غاى االإبلٜ االإخب٣ي مجها و٢ضعه  81مً الىصاج٘ لضًه و٢ضعها  % 10بالاخخٟاّ باخخُاَاث ٢اهىهُت وؿبتها 

 صًىاع ، خُث جٓهغ محزاهُت البى٪ الثالث ٦ما ًلي:

 االإؼلىباث االإىحىداث

 اخخُاَي ٢اهىوي ه٣ضي 81

 ٢غوى 729

 صًىاع وصٌٗت مكخ٣ت 810

 صًىاع 810االإجمىٕ =  صًىاع 810االإجمىٕ = 

وه٨ظا حؿخمغ ٖملُاث الا٢تراى اؾدىاصا الى الىصٌٗت الأنلُت والتي ٩ًىن ٞحها جىلُض الاثخمان هى طاجه جىلُض الىصاج٘، 

لُض الاثخمان هي طاتها ٖملُت جىلُض الىصاج٘ حؿخسضم بُاهاث االإثا٫ الؿاب٤ جٓهغ خُث ومً ؤحل جىيُذ ؤن ٖملُت جى 

ت ٦ما ًلي:   محزاهُت البىى٥ الخجاعٍ

 اللشوض الاخخياػاث اللاهىهيت الىداثع جدذ الؼلب البىً

 الأو٫ 

 الثاوي

 الثالث

. 

. 

1000 

900 

810 

. 

. 

100 

90 

81 

. 

. 

900 

810 

729 

. 

. 

 9000 1000 10000 االإجمىٕ

 

صًىاع التي مىدها البى٪ الأو٫ اٖخماصا ٖلى الىصٌٗت الأنلُت لضًه، ولض وصٌٗت  900ان مبلٜ ال٣غوى والتي ٢ضعها 

ت الإبلٜ هظه ال٣غوى، ؤي  صًىاع ، وهظا الامغ ًىُب٤ ٦ظل٪ ٖلى ال٣غوى التي  900مكخ٣ت لضي البى٪ الثاوي مؿاوٍ

 810اع هي طاتها الىصاج٘ التي جىلضث لضي البى٪ الثالث والتي ٢ضعها صًى 810جىلضث لضي البى٪ الثاوي والتي م٣ضاعها 

صًىاع ٦ظل٪، وبظل٪ ٞان ٖملُت جىلُض الاثخمان هي طاتها ٖملُت جىلُض الىصاج٘ وبظاث ال٣ضع، ؤي ؤن جىلُض الاثخمان هى 

 جها. جىلُض للىصاج٘، والتي هي وصاج٘ مكخ٣ت مً الىصٌٗت الأنلُت، ؤي مً الاثخمان الظي ًخىلض ٖ

وه٨ظا حؿخمغ ٖملُت جىلُض الاثخمان )ال٣غوى( وجىلُض الىصاج٘، والتي لا ًم٨ً ؤن حؿخمغ الى ما لا جهاًت، بل اجها 

ت ٖلى الا٢غاى اؾدىاصا الى الىصاج٘ لضحها، وطل٪ ٖىض اؾدىٟاط الاخخُاَاث  جخى٠٢ ٖىض اؾدىٟاط ٢ضعة البىى٥ الخجاعٍ

ٖىضما جبلٜ الاخخُاَاث هظه مبلٜ الىصٌٗت الأنلُت مً زلا٫ حؿاوحهما ، ال٣اهىهُت الى٣ضًت للىصٌٗت الأنلُت، ؤي 

وبظل٪ جيخهي ٢ضعة البىى٥ ٖلى مىذ الاثخمان، وجخى٠٢ ًٖ مىذ ال٣غوى اٖخماصا ٖلى الىصٌٗت الأنلُت في االإثا٫ 

 االإظ٧ىع. 

هُت ، ؤي جيخهي ٢ضعة البىى٥ ٖلى صًىاع، وبظل٪ جيخهي ال٣ضعة الاثخما 1000ؤي ٖىضما حٗاص٫ الاخخُاَاث ال٣اهىهُت مبلٜ 

 مىذ وجىلُض الاثخمان اٖخماصا ٖلى الىصٌٗت الأنلُت هظه. 

 واؾدىاصا الى االإُُٗاث والاٞتراياث الىاعصة في االإثا٫ لضًىا: 
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الىصٌٗت الأنلُت

وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي
 الخىؾ٘ في الاثخمان ؤو الىصاج٘ 

 وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي xصٌٗت م٣ضاع )مبلٜ( الاخخُاَي ال٣اهىوي = مبلٜ الى 

٢ُمت الاخخُاَي  الىصٌٗت الأنلُت 

وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي
 الىصاج٘ االإكخ٣ت 

 

 

وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي
 مًا٠ٖ الاثخمان 

  

 مًا٠ٖ الاثخمان xومىه ٞان: الخىؾ٘ في الاثخمان =الىصٌٗت الأنلُت + الىصاج٘ االإكخ٣ت ٖجها = الىصٌٗت الأنلُت 

 وباؾخسضام الهُٜ االإظ٧ىعة باؾخسضام االإُُٗاث الىاعصة في االإثا٫، ًخم الخىنل الى ما ًلي:

       صًىاع
         

  
 

    

  
   

 
    

    
 الخىؾ٘ في الاثخمان ؤو الىصاج٘ 

 

     صًىاع
        

   
(مبلٜ) الاخخُاَي ال٣اهىوي   م٣ضاع

 

      صًىاع 
        

  
 

   

  
   

 
        

    
تاالإكخ٣   الىصاج٘ 

 

    
      

  
 

 

  
   

 
 

    
 مًا٠ٖ الاثخمان 

اصة في الىصاج٘ =   1صًىاع. 1000x  10  =10000=  9000+  1000الخىؾ٘ في الاثخمان وهى الؼٍ

 .عشض الىلىد الىخابيت مً كبل الخضيىت العمىميت36

ىت الٗمىمُت بالخضزل مباقغة في زل٤ الى٣ىص وامخهانها، لأجها ج٨ؿب  ٘ الىصاج٘ وججمٗها ج٣ىم الخؼٍ االإباصعة في عٞ

مً الٗاثلاث ومً االإاؾؿاث ال٣ُإ الخام واالإاؾؿاث الٗمىمُت الخابٗت للضولت )حماٖاث مدلُت، صواثغ خ٩ىمُت، 

٣خحن:  اصاعاث زضمُت واهخاحُت،....( وطل٪ بُغٍ

ىت الٗمىمُت. الؼشيلت االإباششة6 - ت التي ًم٨ً ٞخدها لضي الخؼٍ  مً زلا٫ الخؿاباث الجاعٍ

ضي لأن ٧ل وصاج٘ هظه االإاؾؿت جىصٕ بضوعها في خؿاب  الؼشيلت الغحر مباششة6 - جسو الخؿاب الجاعي البرً

ىت الٗمىمُت.   زام بالخؼٍ

ىت الٗمىمُت باؾم الضولت بخإصًت  06مثاٌ ضي، في آزغ الكهغ ٢امذ الخؼٍ ٟا له خؿاب حاعي بغٍ هخهىع مىْ

ضي، الص يء صًىاع ، وطل٪ بمباقغة حس 10000مغجبه االإ٣ضع بـ  ٠ بالكُ٪ البرً جُل هظا االإبلٜ في خؿاب االإىْ

                                                           
 334 -324، االإغح٘ الؿاب٤، م م الىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   1
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ضي ٖىض  الظي ًاصي الى زل٤ ٖملت ٦خابُت، وفي هٟـ الى٢ذ ٌسجل هٟـ االإبلٜ في خؿاب الكُ٪ البرً

ىت الٗامت.   الخؼٍ

بت لهالر الضولت ٢ضعها  06مثاٌ  ضي، وؤهه ًاصي يغٍ ُا له خؿاب في الكُ٪ البرً  8000هخهىع الآن ؤن خغٞ

ىت الٗامت، الص يء الظي ًاصي الى سخب االإبلٜ  ضي لهالر الخؼٍ صًىاع، ما ٖلُه الا ؤن ٌسخب قُ٪ بغٍ

ىت الٗا ضي لضي الخؼٍ ض وسخب هٟـ االإبلٜ مً خؿاب الكُ٪ البرً مت، وه٨ظا االإظ٧ىع مً خؿابه بالبرً

ىت الٗامت. ٤ الخؼٍ   1جمخو ؤو حٗضم الى٣ىص ال٨خابُت ًٖ َغٍ

 .العىامل االإدذدة للذسة البىىن الخجاسيت على خلم الاتخمان96

ُٞما ؾب٤ جم الخُغ١ الى ٖملُت جىلُض/زل٤ الاثخمان، والتي هي طاتها ٖملُت جىلُض الىصاج٘ ، التي هي وصاج٘ مكخ٣ت مً 

ت في ْل اٞتراياث مدضصة، وهظه الاٞتراياث ٢ض لا جخد٤٣ في الىا٢٘ الٟٗلي الىصاج٘ الأنلُت لضي البى ى٥ الخجاعٍ

ت في ٖملُت جىلُض  لؿبب ؤو لأزغ، وبالخالي ًهبذ مً الًغوعي الخُغ١ الى الٗىامل التي جدضص ٢ضعة البىى٥ الخجاعٍ

 2الاثخمان )جىلُض الىصاج٘( ومجها:

٩ًىن البى٪ االإغ٦ؼي ملؼما بمىحب ال٣اهىن الاخخٟاّ بها لضي البىى٥ والتي  .الاخخياػاث الىلذًت اللاهىهيت0.96

م٣ابل الىصاج٘، خُث جىحض ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن الاخخُاَاث الى٣ضًت ال٣اهىهُت هظه وجىلُض الاثخمان، خُث ؤن اهسٟاى 

ت ٖلى جىلُض الاثخمان، وال٨ٗـ، وهظه الا  غ ٢ضعة ؤ٦بر لضي البىى٥ الخجاعٍ خخُاَاث ٢ض وؿبت الاخخُاَاث هظه ًىٞ

ُت في خالت ٖضم وحىص جدضًض ٢اهىوي لها، وهى ؤمغ هاصع  ت والتي جخُلبها ٖملُاتها االإهغٞ جدضصها ؾُاؾت البىى٥ الخجاعٍ

 الخد٤٣ ، خُث ؤن مٗٓم الضو٫ جدضص وؿبت الاخخُاَاث هظه في ٢ىاهُجها. 

، ٞان الهُٜ الؿاب٣ت جهبذ % 10 مً بضلا  %20ومً االإثا٫ الؿاب٤ وفي خالت اٞتراى ؤن وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي 

 ٦ما ًلي:

      صًىاع
         

  
 

    

  
   

 
    

    
 الخىؾ٘ في الاثخمان ؤو الىصاج٘ 

  

     صًىاع
        

   
(مبلٜ) الاخخُاَي ال٣اهىوي   م٣ضاع

 

      صًىاع
        

  
 

   

  
   

 
        

    
 الىصاج٘ االإكخ٣ت 

  
      

  
 

 

  
   

 
 

    
 مًا٠ٖ الاثخمان 

اصة في الىصاج٘ = الىصٌٗت الأنلُت + الىصاج٘ االإكخ٣ت ٖجها =   صًىاع x5  =5000 1000الخىؾ٘ في الاثخمان ؤو الؼٍ

ومما ؾب٤ ًدبحن بىيىح ؤن اعجٟإ وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي ًاصي الى اهسٟاى زل٤ ؤو جىلُض الاثخمان، ؤي جىلُض 

صًىاع  5000صًىاع الى  10000صًىاع ، وبظل٪ ٣ًل الخىؾ٘ في الاثخمان مً  4000الىصاج٘ )الىصاج٘ االإكخ٣ت( خُث جهبذ 

، وهظا ٌٗني ؤن هىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿُت بحن جىلُض  % 20الى  % ٦10ىدُجت لاعجٟإ وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي  مً 

                                                           
 133زبابت ٖبض الله، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
 339 -335، االإغح٘ الؿاب٤، م م الىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   2
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٣لل الخىؾ٘  اصة هظه اليؿبت ًسٌٟ الىصاج٘ االإكخ٣ت وٍ الاثخمان )جىلُض الىصاج٘( ووؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي، ؤي ؤن ػٍ

 في الاثخمان، وال٨ٗـ صخُذ. 

ت ؤي اليؿبت واالإبالٜ التي ًخم حؿغبها مً .حجم الدعشب الىلذي ووعبخه6 0.9 ال٣غوى التي جمىدها البىى٥ الخجاعٍ

اٖخماصا ٖلى الىصاج٘ الأنلُت لضحها، والتي جخمثل بما لا ٌٗاص اًضاٖه لضي البىى٥ مً ٢غويها، وباٞتراى ؤن وؿبت 

 ، ٞان: % 15، وؤن وؿبت الدؿغب الى٣ضي % 10الاخخُاَي ال٣اهىوي 

  
 

  
   

 
 

        
 

 

وؿبت الدؿغب وؿبت الاخخُاَي الا٢اهىوي 
 مًا٠ٖ الاثخمان 

صًىاع في ْل اٞتراى ٖضم وحىص  10000صًىاع بضلا مً  1000x4 =4000ؤي ؤن الخىؾ٘ في الاثخمان ؾ٩ُىن م٣ضاعه 

ت ٖلى جىلُض الاثخمان، وان  حؿغب ه٣ضي، وبهظا ٞان اعجٟإ وؿبت الدؿغب الى٣ضي ٣ًلل مً ٢ضعة البىى٥ الخجاعٍ

٘ مً ٢ضعتها ٖلى زل٤   الاثخمان. اهسٟاى هظه اليؿبت ًغٞ

ت .الاخخياػاث الىلذًت الفعليت6 3.9 اصي اخخٟاّ البىى٥ الخجاعٍ ض ًٖ الاخخُاَاث ال٣اهىهُت الى٣ضًت، وٍ ؤي التي جؼٍ

بها الى ج٣لُل ٢ضعة هظه البىى٥ ٖلى زل٤ الىصاج٘، وؤن اعجٟإ وؿبت الاخخُاَاث الٟاثًت ٣ًلل مً ٢ضعة البىى٥ 

ت ٖلى جىلُض الىصاج٘، واهسٟاى  ٘ مً ٢ضعتها ٖلى جىلُض الىصاج٘. وباٞتراى ؤن الخجاعٍ وؿبت الاخخُاَاث الٟاثًت ًغٞ

ت جدخٟٔ ٞٗلُا بـ   ٦ىُلت مً الىصٌٗت الأنلُت بك٩ل اخخُاَاث ٞاثًت، ٞان هظا ٌٗني:  % 25البىى٥ الخجاعٍ

  
 

  
   

 
 

             
 

 

الاخخُاَاث الى٣ضًت الٟاثًت وؿبت الدؿغب  وؿبت الاخخُاَي الا٢اهىوي 
 مًا٠ٖ الاثخمان 

صًىاع في الخالت التي جم الاٞتراى ٞحها ٖضم وحىص ؤي  4000صًىاع بضلا مً  x 2  =2000 1000و الخىؾ٘ في الاثخمان = 

ض ًٖ الاخخُاَاث الى٣ضًت ال٣اهىهُت.   اخخُاَاث ٞاثًت جؼٍ

ت هى ؤن مٗٓمها ًدخٟٔ ب اخخُاَاث ٞٗلُت ه٣ضًت ومما ًم٨ً ملاخٓخه مً الىا٢٘ الٟٗلي الإماعؾت البىى٥ الخجاعٍ

ض ًٖ الاخخُاَاث ال٣اهىهُت ب٣ضع ؤو بأزغ، وبؿبب ؤو آزغ ًخهل بؿُاؾت ٧ل بى٪ وما جخُلبه ٖملُاجه وما ًغاه  جؼٍ

 مىاؾبا له. 

ت اؾدىاصا الى ٢ضعتها ٖلى جىلُض الاثخمان ، والظي ًدضصه خالت .الؼلب على الاتخمان6 9.9 الظي جمىده البىى٥ الخجاعٍ

٢خهاصًت، خُث ؤن خالت الاه٨ماف في اليكاَاث الا٢خهاصًت جاصي الى اهسٟاى الُلب ٖلى الاثخمان اليكاَاث الا

لٗضم جد٤ُ٣ ٖاثض مىاؾب لاؾخسضام الاثخمان )ال٣غوى(في اليكاَاث الا٢خهاصًت بؿبب الاه٨ماف ٞحها، وهى الأمغ 

 2000اٞترايا ٦ما في االإثا٫ الؿاب٤ هي  الظي ًدض مً اؾخسضام ٢ضعتها ٖلى الخىؾ٘ في الاثخمان. ٞاطا ٧اهذ ٢ضعتها

صًىاع ، ٞان هظا ًاصي الى وحىص ٢ضعة ا٢غايُت ٚحر مؿخسضمت مً الاثخمان  1000صًىاع وؤن الُلب ٖلى الاثخمان هى 

غ الُلب ٖلى اؾخسضامها.  ٢1000ضعها   صًىاع بؿبب ٖضم جىٞ

ايُت، خُث ؤن البىى٥ ًم٨ً ؤن جدب٘ ؾُاؾت بسهىم ٖملُاتها الا٢غ  .العياظت التي جدبعها البىىن الخجاسيت1.96

دهل ال٨ٗـ في خالت  اه٨ماقُت جخًمً ج٣لُو ٢غويها، وهظا ٌٗني اهسٟاى ٖملُت الخىؾ٘ في الاثخمان وجىلُضه. وٍ

اجباٖها ؾُاؾت جىؾُٗت ج٣ىص الى الخىؾ٘ في مىذ الاثخمان وجىلُضه، وطل٪ جبٗا للمٗاًحر التي حٗخمضها في عؾم ؾُاؾتها 

 ت هظه، والتي جغاعي ٞحها حىاهب ٖضًضة مجها صعحت االإساَغة والؿُىلت، والغبدُت وخالت الا٢خهاص وما الى طل٪. الا٢غايُ

التي ًدبٗها البى٪ االإغ٦ؼي، وزانت ما ًخهل مجها بالإنضاع الى٣ضي وبإصواث الؿُاؾت الى٣ضًت  .العياظت الىلذًت2.96

الأؾاس ي للىصاج٘ الأنلُت التي حؿدىض الحها البىى٥ في ٖملُت جىلُض  الأزغي ، اط ؤن الى٣ىص مثلا هي التي حك٩ل االإهضع 

اصة ٖغى الى٣ىص الىاحم ًٖ الخىؾ٘ في الانضاع الى٣ضي، وج٣ل بخ٣لُو ٖغى  الاثخمان، وخُث جؼصاص هظه الٗملُت بؼٍ

التي ًدبٗها البى٪ الى٣ىص الىاجج ًٖ ج٣لُو الانضاع الى٣ضي. والأمغ طاجه ًىُب٤ ٖلى جإزحر ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت 

حرها، والتي جازغ بالًغوعة  ملُاث الؿى١ االإٟخىخت، وٚ االإغ٦ؼي والتي مجها وؿبت الاخخُاَاث، وؾٗغ اٖاصة الخهم، وٖ
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ت ٖلى ال٣ُام بظل٪ جبٗا لُبُٗت وؾاثل الؿُاؾت  ٖلى جىلُض الاثخمان لأجها جاصي الى ج٣لُو ٢ضعة البىى٥ الخجاعٍ

 غ٦ؼي. الى٣ضًت التي ًدبٗها البى٪ االإ

ت ٖلى الخىؾ٘ في الاثخمان وجىلُضه، بًٗها ًغجبِ  ومما ؾب٤ ًدبحن وحىص ٖىامل ٖضًضة جازغ في ٢ضعة االإهاعٝ الخجاعٍ

ت طاتها، وبًٗها ًغجبِ باالإخٗاملحن م٘ هظه البىى٥ ، وبًٗها ًغجبِ بدالت الا٢خهاص، والبٌٗ الآزغ  بالبىى٥ الخجاعٍ

 ًغجبِ بؿُاؾت البى٪ االإغ٦ؼي. 

ان الاٞتراياث التي جم الاؾدىاص الحها في جىيُذ ٖملُت جىلُض الاثخمان هي اٞتراياث ا٢خًاها جبؿُِ هظا ولظل٪ ٞ

م ؤجها في الٛالب اٞتراياث ٚحر وا٢ُٗت، ؤي ؤجها لا جخد٤٣ ٖاصة في الىا٢٘. ولظل٪ ًيبغي ٖضم  الخىيُذ وحؿهُله، عٚ

خماص في جدلُل ٖملُت جىلُض الىصاج٘ اؾدىاصا الى الٗ لا٢ت بحن الىصاج٘ الأنلُت ووؿبت الاخخُاَاث ال٣اهىهُت لأن اٖلا

هىا٥ ٢ضع مخٟاوث مً الدؿغب الى٣ضي، والظي جمثله االإبالٜ التي لا ٌٗاص اًضاٖها لضي البىى٥، طل٪ لأن مً ٚحر 

خب ت الحها في ق٩ل وصاج٘، زانت اطا جم الأزظ في اٖلا اع  ؤن هظه االإ٣ٗى٫ ؤن حٗاص ال٣غوى التي جمىدها البىى٥ الخجاعٍ

حر  ووصاج٘  ال٣غوى ًخم مىدها م٣ابل ٞاثضة جٟى١ ٖاصة الٟاثضة التي جضٞ٘ ٖلى الىصاج٘ ب٩اٞت ؤق٩الها ختى وصاج٘ الخىٞ

ت التي لا ًخم صٞ٘ ٞاثضة ٖلحها ٖاصة. ولظل٪ ٞان ال٣ُام بةٖاصة اًضإ االإبالٜ  لأحل، والٟغ١ ًؼصاص في خالت الىصاج٘ الجاعٍ

دمل االإخٗامل زؿاعة جخمثل في الٟغ١ بحن الٟاثضة ٖلى ال٣غوى والٟاثضة ٖلى الىصاج٘، ول٨ً االإ٣تريت لضي البىى٥ ً

٣ىم هظا  هظا الاٞتراى ٢ض ًصر ٖىضما ٣ًىم االإ٣ترى بضٞ٘ مبلٜ ال٣غى الى مخٗامل آزغ ٦م٣ابل الإٗاملاجه مٗه ، وٍ

بالٜ االإ٣تريت الى البىى٥ ٧ىصاج٘ ختى في هظه الأزحر بةًضإ هظا االإبلٜ  في البىى٥، الا ؤهه مً الىاصع ؤن حٗاص ٧ل االإ

الخالت، ولظل٪ جىحض وؿبت حؿغب ه٣ضي ٞٗلُت ٞاثًت، وام٩اهُت خهى٫ ٢هىع في الُلب ٖلى الاثخمان، وما الى 

ت ٖلى جىلُض الىصاج٘.  1طل٪، وهى الأمغ الظي ٠ًًٗ ٢ضعة البىى٥ الخجاعٍ

  

                                                           
 339 -338، االإغح٘ الؿاب٤، م م الىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   1
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 العياظت الىلذًت6 الشابعاالإدىس 

ًىاٍ بالؿلُت الى٣ضًت التي ًمثلها البى٪ االإغ٦ؼي مؿاولُت عؾم وجىُٟظ الؿُاؾت الى٣ضًت في مجا٫ اصاعة والخإزحر ٖلى 

االإٗغوى الى٣ضي بما ًخلاءم ومؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي وجدضًضا جد٤ُ٣ الأهضاٝ الا٢خهاصًت الجهاثُت التي حؿعى 

 اهُت الؿُاؾت الى٣ضًت، ؤصواتها وؤهضاٞها. الؿُاؾت الى٣ضًت الحها. ومىه ؾيؿلِ الًىء ٖلى م

 

 أولا6 ماهيت العياظت الىلذًت

 ًم٨ً حٗغ٠ٍ الؿُاؾت الى٣ضًت بما ًلي:

"مجمىٕ الاحغاءاث التي جخسظها الؿلُت الى٣ضًت في االإجخم٘ بٛغى الغ٢ابت ٖلى الاثخمان والخإزحر ٖلُه بما  -

ًخ٤ٟ وجد٤ُ٣ الأهضاٝ التي جهبى الحها الخ٩ىماث، ٞالى٣ىص لا جضًغ هٟؿها بىٟؿها بل ًجب ؤن جخضزل 

حىة، و٢ض ج٩ىن الؿُاؾت الى٣ضًت ؤصاة الى٣ىص وجىححهها لبلىٙ الأهضاٝ االإغ  لإصاعةالؿلُت الى٣ضًت في الضولت 

 1لخد٤ُ٣ الٛاًت التي جغهى الحها الخ٩ىمت"

"ؤخض ٞغوٕ الؿُاؾت الا٢خهاصًت التي ًىاٍ بها اصاعة االإٗغوى الى٣ضي بما ًخلاءم وخاحت اليكاٍ  -

 2الا٢خهاصي."

ت مً ال٣ىاٖض والأؾالُب والىؾاثل والاحغاءاث والخضابحر التي ج٣ىم بها الؿلُت  - الى٣ضًت للخإزحر "مجمىٖ

 3والخد٨م في ٖغى الى٣ىص بما ًخلاءم م٘ اليكاٍ الا٢خهاصي لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ مُٗىت."

"هي ؤهضاٝ البى٪ االإغ٦ؼي في مماعؾت ؾلُخه للخد٨م في الى٣ىص، ؤؾٗاع الٟاثضة وقغوٍ الاثخمان، وجخمثل  -

 4اعي وؾٗغ الخهم."الأصواث الغثِؿُت لها في ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت ومخُلباث الاخخُاَي الاحب

٤ جضابحر ملاثمت حؿخسضمها الؿلُاث الى٣ضًت  - "هي جىُٓم ٖغى الى٣ض )الٗملت والاثخمان االإهغفي( ًٖ َغٍ

ىت."  5واالإمثلت بالبى٪ االإغ٦ؼي ؤو الخؼٍ

 والتي ًخىلى البى٪ االإغ٦ؼي  ،ومىه ٞان الؿُاؾت الى٣ضًت جمثل مجمىٕ الأصواث والىؾاثل التي جًٗها الؿلُاث الى٣ضًت

ت مً الأهضاٝ )همى ا٢خهاصي، حكُٛل ٧امل، لمً ؤحل الخد٨م في ٦مُت الى٣ض والاثخمان  ،جىُٟظها خد٤ُ٣ مجمىٖ

اث(، والتي جمثل في هٟـ الى٢ذ الأهضاٝ الٗامت للؿُاؾت الا٢خهاصًت.  اؾخ٣غاع الأؾٗاع، واؾخ٣غاع محزان االإضٞىٖ

ت. والى٣ىص االإخضاولت وهخظ٦غ ؤن االإٗغوى الى٣ضي ًخ٩ىن مً ٦مُت الى٣ىص االإخضاول  –٦ما ؾب٤  -ت + الىصاج٘ الجاعٍ

ُاء الانضاع الى٣ضي، الظي ًدضصه الٗغٝ البى٩ي ؤو  ًخد٨م في انضاعها البى٪ االإغ٦ؼي مً زلا٫ ؾُاؾت الانضاع وٚ

اصة ؤو  ت بالؼٍ ت ٦جؼء مً االإٗغوى الى٣ضي الظي جازغ ٖلُه البىى٥ الخجاعٍ بد٨م ال٣اهىن. وجب٣ى الىصاج٘ الجاعٍ

  6هسٟاى َب٣ا لآلُاث وؤصواث  مً ؤحل جد٤ُ٣ ؤهضاٝ مدضصة جمثل حىهغ ٨ٞغ ٖمل الؿُاؾت الى٣ضًت.الا 

 

 أدواث الشكابت على الاتخمان()ؤو  ثاهيا6 أدواث العياظت الىلذًت

                                                           
 114، م2003، صاع بهاء الضًً لليكغ والخىػَ٘، ٢ؿىُُىت، الجؼاثغ، الاكخصاد الىلذي واالإصشفيمدمض سخىىن،   1
 190 ، االإغح٘ الؿاب٤، ماكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  2
ت الىُل الٗغبُت، ال٣اهغة، مهغ، ، العياظاث الىلذًت واالإاليت وأداء ظىق الأوساق االإاليتٖباؽ ٧اْم الضٖمي،   3  90، م2003مجمىٖ
ت، بحروث ، لبىان، ظياظت الصشف الأحىبي وعلاكتها بالعياظت الىلذًتلخلى مىس ى بىزاعي،   4  59، م2010، م٨خبت خؿحن الٗهغٍ
 39م  ، 2017، صاع ال٨خاب الجامعي، الاماعاث، الىلذًت في جدليم الىمى الاكخصادي دوس العياظتولُض بكِص ي،   5
6
 190م ، هٟـ االإغح٘لؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  
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ان االإ٣هىص باؾخسضام البى٪ االإغ٦ؼي لأصواث الؿُاؾت الى٣ضًت ٢ُامه باؾخسضام وؾاثله الى٣ضًت والاثخماهُت في 

  ٤ُ٣1 ع٢ابخه وؾُُغجه ٖلى الاثخمان االإهغفي ٦مهمت ؤؾاؾُت ؾِخىلاها صون ٚحره مً ماؾؿاث الجهاػ االإهغفي.جد

حن:  وجى٣ؿم ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت )ؤو ؤصواث الغ٢ابت ٖلى الاثخمان( الى هىٖ

 على الاتخمان(6  .الأدواث االإباششة للعياظت الىلذًت )أدواث الشكابت االإباششة0

الأؾالُب االإباقغة التي ٌؿخسضمها االإهغٝ االإغ٦ؼي بهضٝ الخإزحر ٖلى   ،بإصواث الغ٢ابت االإباقغة ٖلى الاثخمان٣ًهض 

اصة ما حؿخسضم الأصواث االإباقغة في الضو٫ الىامُت  ُت الاثخمان وجىححهه لخد٤ُ٣ ؤٚغاى ا٢خهاصًت مُٗىت، وٖ هىٖ

آلُت الؿى١ في جل٪ الضو٫ ولعجؼ بٌٗ ال٣ُاٖاث الا٢خهاصًت لُٛاب ٞٗالُت هٓغا ك٩ل ٦بحر م٣اعهت بالضو٫ االإخ٣ضمت ب

ت والظي ًى٨ٗـ ٖلى  2ٞحها بك٩ل ٧امل.  وحٗخمض ٖلى الخإزحر الظي ًماعؾه البى٪ االإغ٦ؼي ججاه االإهاعٝ الخجاعٍ

 اليكاٍ الاثخماوي واالإهغفي. 

ت في الا٢خهاص بلى اؾخٗما٫ ؤ ؾالُب ع٢ابُت، ٦ُُٟت و٦مُت، للخإزحر ًلجإ البى٪ االإغ٦ؼي في ٖلا٢خه م٘ البىى٥ الخجاعٍ

ُت التي ج٣ضمها هظه البىى٥ لى الأوكُت والخضماث االإهغٞ  ، وطل٪ ٦ما ًلي: ٖلى حجم الاثخمان، وٖ

 )الاكىاع الأدبي(6 على الاتخماناالإباششة الشكابت الىيفيت .0.0

ىضعج جدذ ٖىىان ''الغ٢ابت ال٨ُُٟت ٖلى الاثخمان'' ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي باؾخسضام وؾاثل الؤ٢ىإ الأصبي بهضٝ حظب  وٍ

ت في ام٩ان البىى٥ للخٗاون مٗه في جىُٟظ ؾُاؾخه الى٣ضًت . وجىدهغ ؤهمُت جإزحر البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى االإهاعٝ الخجاعٍ

الا٢خهاصًت الٗامت للضولت. مخبٗا بظل٪ ؤؾلىب الخىحُه والىصر  ا٢ىاٖها بؿُاؾخه االإيسجمت م٘ ؤهضاٝ الؿُاؾت

ٗاث ال٣اهىهُت التي جم٨ىه مً جىُٟظ  وابضاء الغؤي واالإكىعة، وبٗض طل٪ ًم٨ً ؤن ٌٗمض الى انضاع الخٗلُماث والدكغَ

اصة في ٢غوى االإ ت بها، ؤو جدضًضه الخض الأ٢ص ى الإٗض٫ الؼٍ ت، ؾُاؾخه مً زلا٫ التزام االإهاعٝ الخجاعٍ هاعٝ الخجاعٍ

واؾدثماعاتها في ٞترة ػمىُت مُٗىت. وحٗض جل٪ مً ؤهم ؤصواث الغ٢ابت االإباقغة ٖلى الاثخمان االإهغفي مً خُث ٞٗالُتها 

 في الخإزحر ٖلى اليكاٍ الاثخماوي وزانت في البلضان الىامُت.

ُت والى٣ض ت الى االإ٩اهت االإهغٞ ٗىص ؾبب ٞٗالُت الخإزحر ٖلى االإهاعٝ الخجاعٍ ًت التي ًدخلها البى٪ االإغ٦ؼي ججاه وَ

ماؾؿاث الجهاػ االإهغفي، في ٧ىهه بى٪ البىى٥ واالإلجإ الأزحر للإ٢غاى ٦ظل٪ ٧ىهه بى٪ الخ٩ىمت ومؿدكاعها االإالي، 

خباع  في مٗٓم الاخُان.  ت جإزظ جىححهاجه وحٗلُماجه بىٓغ اٖلا  3لهظا ٞان االإهاعٝ الخجاعٍ

 6تخمانباششة على الا االإىميت الكابت .الش 0.0

٢ابت ٦مُت مباقغة ع ٦ما ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي ؤخُاها، وبهىعة ما٢خت خحن ج٣خط ي الٓغوٝ الا٢خهاصًت طل٪، بٟغى ''

٣ت التي خٖلى الاثخمان''، خُث ً ت، وفي الُغٍ ضزل البى٪ االإغ٦ؼي في جدضًض حجم الاثخمان الظي ج٣ضمه البىى٥ الخجاعٍ

ُت، ٦ما جخًمً  الغ٢ابت ال٨مُت ؤًًا ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي بةحغاء جٟخِل وجض٤ُ٢ ٖلى جماعؽ بها ؤوكُتها االإهغٞ

لى محزاهُتها بهضٝ الخإ٦ض مً جىُٟظها للخٗلُماث الهاصعة ٖىه ُٞما ًخٗل٤ بةصاعة  ت، وٖ مؿدىضاث البىى٥ الخجاعٍ

  4الخهىم والأنى٫.

 : (تخمانأدواث الشكابت غحر االإباششة على الا ) .الأدواث الغحر مباششة للعياظت الىلذًت0

ان الهضٝ مً اؾخسضام ؤصواث الغ٢ابت ٚحر االإباقغة ًخدضص في الخإزحر ٖلى حجم الاثخمان االإهغفي، والظي ًى٨ٗـ 

 بضوعه ٖلى مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي. والإا ٧ان الدجم ال٨لي للاثخمان ٦ما ؤؾلٟىا ط٦غه، ًخى٠٢ ٖلى ٖاملحن هما:

                                                           
 192هاْم مدمض هىعي الكمغي، االإغح٘ الؿاب٤، م   1
 190ؤ٦غم خضاص، مكهىع هظلى٫، االإغح٘ الؿاب٤، م   2
 200، م هٟـ االإغح٘هاْم مدمض هىعي الكمغي،   3
 198مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  4
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؛حجم الاخخُاَاث الى٣ضًت االإخىاٞغة لضي  -  االإهاعٝ

-  .  وؿبت الاخخُاَاث الى٣ضًت الى احمالي الىصاج٘ والتي جدخٟٔ بها االإهاعٝ

ٞاطا اؾخُإ البى٪ االإغ٦ؼي الخإزحر ٖلى هاطًً الجاهبحن، ٞاهه ؾ٩ُىن ٢اصعا ٖلى ٞغى ع٢ابخه ٖلى وكاٍ االإهاعٝ 

ت م٘ ؾُاؾت ال ت في زل٤ الاثخمان، وبالاؾدىاص الى ججاوب االإهاعٝ الخجاعٍ بى٪ االإغ٦ؼي في هظا االإجا٫، ٞٗلى الخجاعٍ

ت لخىححهاث البى٪ االإغ٦ؼي في الخىؾ٘ بالإ٢غاى والاؾدثماع االإهغفي في ؤزىاء  ؾبُل االإثا٫: اؾخجابت االإهاعٝ الخجاعٍ

ت ٚحر مخجاوبت جماما م٘ جىحهاث البى٪ االإغ٦ؼي.   ال٨ؿاص الا٢خهاصي، الا ؤهه في الٛالب ج٩ىن ؾُاؾت االإهاعٝ الخجاعٍ

م٨ً ٖملُاث ( 1خهغ وؾاثل البى٪ االإغ٦ؼي في مجا٫ ع٢ابخه ٚحر االإباقغة ٖلى الاثخمان االإهغفي في زلار وؾاثل هي: ) وٍ

 1وؿبت الاخخُاٍ ال٣اهىوي.( 3، )ؾٗغ الخهم( 2، )الؿى١ االإٟخىخت

 
 

وؾ٩ُىن جغ٦حزها ٖلى ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر االإباقغة، خُث ؾى٣ىم جباٖا، بكغح االإ٣هىص ب٩ل ؤصاة، وجىيُذ 

ت مضي ٞٗالُت ٢ك٦ُُٟت اؾخسضامها في خالت الؿُاؾت الى٣ضًت الخىؾُٗت وخالت الؿُاؾت الى٣ضًت الاه٨ماقُت ومىا

غى الهٗىباث التي ٢ض ج٣لل مً ٢ضعة البى٪ ٖلى اؾخسضام هظه هظه الأصواث في  جد٤ُ٣ ؤهضاٝ البى٪ االإغ٦ؼي، وٖ

 ، وطل٪ ٦ما ًلي:الأصواث

 6عملياث العىق االإفخىخت .0.0

الأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت ٢هحرة الأحل )ؤطوهاث الخؼاهت( ؤو الأوعا١ وحٗني هظه الأصاة ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي بكغاء ؤو بُ٘ 

لت الأحل )الؿىضاث( االإالُت لها الى ؤنى٫ ه٣ضًت وامخهام الؿُىلت ؤو ضخها في االإجخم٘ الخ٩ىمُت َىٍ ، بهضٝ جدىٍ

اصة االإٗغوى الى٣ضي ؤو ج٣لُهه.  ت،  مً زلا٫وطل٪ ومً زمت ػٍ الخإزحر ٖلى حجم الاخخُاَاث الى٣ضًت للبىى٥ الخجاعٍ

، ومً زم بخضار الخُٛحر في الٗغى ال٨لي للى٣ىص وفي والخإزحر بالخالي ٖلى حجم الاثخمان الظي ج٣ضمه هظه البىى٥

 . مؿخىي ؤؾٗاع الٟاثضة في الاججاه االإُلىب مً ؤحل جد٤ُ٣ الهضٝ الجهاجي الظي ًيكضه البى٪ االإغ٦ؼي 
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اصة وؾاثل الضٞ٘ صون  ُت بالخٗامل م٘ االإهغٝ االإغ٦ؼي ول٨ً الأزغ ًخمثل ٣ِٞ في ػٍ ؤًًا ٢ض ج٣ىم الأحهؼة ٚحر االإهغٞ

مًاٖٟتها. وفي الٛالب ٞان الجهت التي ج٣ابل البى٪ االإغ٦ؼي هي الأحهؼة البى٨ُت وؤخُاها الأحهؼة ٚحر البى٨ُت، ول٨ً ج٣٘ 

غاٝ الت ت في م٣ضمت اَلأ  1ي جخٗامل في الؿى١ االإٟخىخت في مىاحهت البى٪ االإغ٦ؼي. البىى٥ الخجاعٍ

ض البى٪  و  اؾخسضام هظه الأصاة مً ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت ًخى٠٢، بُبُٗت الخا٫، ٖلى هىٕ الؿُاؾت التي ًغٍ

 : 2وطل٪ ٦ما ًلي االإغ٦ؼي بجباٖها

  ٞةطا ٧ان الا٢خهاص ٌٗاوي مً خالت ع٧ىصRecessionىمى الا٢خهاصي، واعجٟإ ، ومً اهسٟاى في مٗضلاث ال

مٗضلاث البُالت، ٞةن هضٝ البى٪ االإغ٦ؼي في هظه الخالت ٩ًىن بجبإ ؾُاؾت ه٣ضًت جىؾُٗت مً ؤحل جيكُِ 

 ، وطل٪ مً زلا٫:الخغ٦ت الا٢خهاصًت

٤ اؾخسضام ؤصاة ٖملُاث الخإزحر ٖلى ٖغى الى٣ىص )٦مُت وؾاثل الضٞ٘(:  - ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي، ًٖ َغٍ

الؿى١ االإٟخىخت، بٗملُت قغاء للأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت مً الؿى١ االإالي، وؾىاء ٧ان باجعي هظه 

ؿُدهلىن ٖلى الثمً في نىعة ق٩ُاث مسخىبت لهالخهم ٖلى ٞالأوعا١ االإالُت ؤٞغاصا ؤو ماؾؿاث، 

ض حجم البى٪ االإغ٦ؼي، وؾ٣ُىمىن بةًضإ ه ت، التي ؾحزً ظه الك٩ُاث في خؿاباتهم لضي البىى٥ الخجاعٍ

الىصاج٘ لضحها هدُجت لظل٪، وؾحرجٟ٘ بالخالي حجم الٟاثٌ مً اخخُاَاتها الى٣ضًت لضي البى٪ االإغ٦ؼي، 

اصة ٖغى الى٣ىص في الا٢خهاص. اصة ٢ضعتها ٖلى مىذ الاثخمان، ومً زم ػٍ   وؾُاصي طل٪ بلى ػٍ

ا للأوعا١  اثضة: ٦ماالخإزحر ٖلى ؾٗغ الٟ - الخ٩ىمُت ؾىٝ ًدضر االإالُت ؤن صزى٫ البى٪ االإغ٦ؼي قاعٍ

به البى٪ االإغ٦ؼي للخإزحر ٖلى حجم  بضوعه حُٛحراث في ؤؾٗاع الٟاثضة في الؿى١ االإالي في الاججاه الظي ًغٚ

لى اٞتراى ب ،الاثخمان ض مً حجم الُلب ٖلحها، وٖ ٣اء الأقُاء ٞكغاء البى٪ االإغ٦ؼي للأوعا١ االإالُت ؾحزً

 .الأزغي ٖلى خالها، ٞةن طل٪ ؾُاصي بلى اعجٟإ في ؤؾٗاع الؿىضاث وبالخالي اهسٟاى في ؤؾٗاع الٟاثضة

٤ اؾخسضام ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت   ومً هىا ٞةن هظه الؿُاؾت الى٣ضًت الخىؾُٗت للبى٪ االإغ٦ؼي ًٖ َغٍ

اصة في حجم الٟاثٌ مً الاخخُاَاث الى٣ضًت لضي  جاصي بلى خضور قِئحن في آن واخض، ٞمً هاخُت ٞةن الؼٍ

ت ٌٗؼػ مً ٢ضعتها ٖلى مىذ الاثخمان، ومً هاخُت زاهُت، ٞةن الاهسٟاى الظي خضر في ؤؾٗاع  البىى٥ الخجاعٍ

ما٫ ٖلى الخهى٫ ٖلى ٢غوى مً  الٟاثضة، والتي جمثل ج٩لٟت الاثخمان باليؿبت للم٣تريحن، ٌصج٘ ٢ُإ اٖلأ

ل مكغ  ت لخمىٍ ت، وبالخالي، ٞةن االإدهلت الجهاثُت لخٟاٖل هظًً الٗاملحن البىى٥ الخجاعٍ ٖلى –وٖاجه الاؾدثماعٍ

ت اصة  -الأ٢ل مً الىاخُت الىٓغٍ اصة في م٣ضاع الاثخمان في الا٢خهاص، ًترجب ٖلحها ػٍ ي حجم الاؾدثماع فهي خضور ػٍ

  خاج مغة ؤزغي.والُلب ال٨لي، مما ًاصي بلى جيكُِ الخغ٦ت الا٢خهاصًت، وبٖاصة صوعان عجلت الؤه

  خطخم، ٞةن الىي٘ ًخُلب مً البى٪ االإغ٦ؼي بجبإ ؾُاؾت ه٣ضًت الؤما بطا ٧ان الا٢خهاص ٌٗاوي مً مك٩لت

ٖضم ضثها خالت داه٨ماقُت مً ؤحل الخض مً اعجٟإ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، والخس٠ُٟ مً الآزاع الؿلبُت التي ج

 وطل٪ مً زلا٫: الاؾخ٣غاع الؿٗغي في الا٢خهاص،

وعا١ الأ لخد٤ُ٣ هظا الٛغى ؾ٣ُىم البى٪ االإغ٦ؼي ببُ٘ الخإزحر ٖلى ٖغى الى٣ىص )٦مُت وؾاثل الضٞ٘(:  -

ترجب ٖلى طل٪ جخاب٘ ؾلؿلت مً الأخضار مكابهت لخل٪ التي ط٦غهاها  االإالُت الخ٩ىمُت في الؿى١ االإالي، وٍ

الأٞغاص واالإاؾؿاث  في الخالت الؿاب٣ت، ول٨ً في الاججاه االإٗا٦ـ، بط ؤن مكتري الؿىضاث مً

ت، والتي ؾخجض ؤن  ؾُضٞٗىن زمجها للبى٪ االإغ٦ؼي بك٩ُاث مسخىبت ٖلى خؿاباتهم لضي البىى٥ الخجاعٍ

حجم الىصاج٘ لضحها، و٦ظل٪ حجم اخخُاَاتها الى٣ضًت لضي البى٪ االإغ٦ؼي، ٢ض اهسًٟذ هدُجت لظل٪، 
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ر ه٣و م٣ابل في ٢ضعتها ٖلى و ت، خضوؾُترجب ٖلى هظا الى٣و في الاخخُاحاث الى٣ضًت للبىى٥ الخجاعٍ

  مىذ الاثخمان، ومً زم ه٣و في مؿخىي ٖغى الى٣ىص في الا٢خهاص.

واؾخمغاعا لىٟـ االإى٤ُ الظي قغخىاه في الخالت الؿاب٣ت، ٞةن صزى٫ البى٪ الخإزحر ٖلى مٗض٫ الٟاثضة:  -

في الؿى١ االإالي في الاججاه االإغ٦ؼي باجٗا للأوعا١ الخ٩ىمُت ؾىٝ ًدضر بضوعه حٛحراث في ؤؾٗاع الٟاثضة 

به البى٪ االإغ٦ؼي للخإزحر ٖلى حجم الا  ، ٣ُٞام البى٪ االإغ٦ؼي ببُ٘ الؿىضاث الخ٩ىمُت نخماثالظي ًغٚ

لى اٞتراى ب٣اء الأقُاء الأزغي ٖلى خالها، ٞةن طل٪ ؾُاصي بلى  ض مً ٖغيها في الؿى١، وٖ ؾحزً

 .الٟاثضةاهسٟاى في ؤؾٗاع الؿىضاث، وبالخالي اعجٟإ في ؤؾٗاع 

٤ اؾخسضام ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت   ومً هىا، ٞةن هظه الؿُاؾت الى٣ضًت الاه٨ماقُت للبى٪ االإغ٦ؼي ًٖ َغٍ

جاصي بلى خضور قِئحن في آن واخض: ٞمً هاخُت ٞةن الى٣و في حجم الٟاثٌ مً الاخخُاحاث الى٣ضًت لضي 

ت ؾ٣ُلل مً ٢ضعتها ٖلى مىذ الاثخمان، ومً هاخُ ت زاهُت ٞةن الاعجٟإ الظي خضر في ؤؾٗاع الٟاثضة البىى٥ الخجاعٍ

ل االإكغوٖاث  ت لخمىٍ ما٫ في الخهى٫ ٖلى ٢غوى مً البىى٥ الخجاعٍ بت ٢ُإ اٖلأ ؾىٝ ًدبِ مً عٚ

ت، وبالخالي ٞةن االإدهلت الجهاثُت لخٟاٖل هظًً الٗاملحن  هي خضور  -ٖلى الأ٢ل مً الىاخُت الىٓغٍت–الاؾدثماعٍ

في الا٢خهاص، ًترجب ٖلُه ه٣و م٣ابل في حجم الاؾدثماع، مما ًاصي بلى ه٣و في مؿخىي  ه٣و في م٣ضاع الاثخمان

  .1ث الخطخم لا الُلب ال٨لي، ومً زم اهسٟاى في مٗض

 
ًٖ ٚحرها مً ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت بإن البى٪ االإغ٦ؼي ٩ًىن ٢اصعا جماما ٖلى االإٟخىخت وجخمحز ٖملُاث الؿى١ 

ىب في ٖغى الى٣ىص، مهما ٧ان م٣ضاع هظا الخٛحر نٛحرا ؤو ٦بحراالخد٨م بذجم الخٛحر  ٞةطا ؤعاص البى٪ االإغ٦ؼي  ،االإغٚ

ض مً ٖغى الى٣ىص بم٣ضاع  وعا١ مالُت خ٩ىمُت حؿاوي هظا ملُىن صًىاع، ٞةهه ٣ًىم بٗملُت قغاء لأ  50مثلا ؤن ًؼٍ

ت بىٟـ ال٣ضع، هظه االإحزة ٦ما ؾجري بٗض االإبلٜ، وبالخالي ٌؿخُُ٘ الخإزحر ٖلى الاخخُاَاث الى٣ضًت للبىى٥ الخ جاعٍ

غ في الأصواث الأزغي، ٦ما ًم٨ً للبى٪ االإغ٦ؼي بؿهىلت جصخُذ ؤي ؤزُاء جمذ ؤزىاء جىُٟظ هظه  ٢لُل، لا جخىٞ
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الؿُاؾت، ٞةطا ا٦دك٠ البى٪ االإغ٦ؼي مثلا، بإهه ٢ام بكغاء ٦مُت مً الؿىضاث ؤ٦ثر مً جل٪ التي جدخاحها مخُلباث 

ب بها، ٞةهه ًم٨ىه مباقغة ال٣ُام الؿُاؾت الى ٣ضًت، وػاص ٖغى الى٣ىص جبٗا لظل٪ بيؿبت ا٦بر مً جل٪ التي ٧ان ًغٚ

وؤزحرا ٞةن مً مؼاًا ٖملُاث . بٗملُت مٗا٦ؿت وبُ٘ ٦مُت مً الأوعا١ االإالُت لامخهام طل٪ ال٣ضع الؼاثض مً الى٣ىص

ٖغى ؤن ي وو٢تي، بط ومباقغة، بمٗنى ؤن جإزحرها آ الإٟخىخت ؤًًا ؤن هخاثجها ٖلى مؿخىي ٖغى الى٣ىص جٓهغ االؿى١ 

الى٣ىص في الا٢خهاص ًخٛحر في هٟـ اللخٓت التي ًخم ٞحها ال٣ُام بدىُٟظ ٖملُاث البُ٘ والكغاء، وبالخالي ٞةن البى٪ 

لت مً الؼمً لحري ما بطا ٧ان لؿُاؾخه ؤي جإزحر ٖلى ٖغى الى٣ىص.   1االإغ٦ؼي لا ًدخاج بلى الاهخٓاع ٞترة َىٍ

٦ما ؤن ٞٗالُت ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت ٚالبا ما ج٩ىن مخىايٗت في خالاث الأػماث الا٢خهاصًت، لأن االإهاعٝ 

ت لا ج٣ىم بالًغوعة باؾدثماع مىاعصها وؤعنضتها الى٣ضًت االإخاخت لضحها في ؤزىاء الاه٨ماف الا٢خهاصي، ٦ما ؤجها  الخجاعٍ

البى٪ االإغ٦ؼي في خالاث الخطخم الا٢خهاصي، ًٞلا ًٖ ؤن الأٞغاص لا جىضٞ٘ ٦ثحرا في قغاء الؿىضاث )الخ٩ىمُت( مً 

ت في ؤزىاء الأػماث الا٢خهاصًت، وزانت وؤن ٖامل  ؾِىُب٤ ٖلحهم ما ًىُب٤ ٖلى اؾدثماعاث االإهاعٝ الخجاعٍ

غ هىٕ اؾدثماعاتهم وجدضًض الأعباح االإخى٢ٗت في االإؿخ٣بل.   الخى٢ٗاث ٩ًىن مً الٗىامل االإهمت في ج٣غٍ

اخُت زاهُت ٞةن ٢ضعة البى٪ االإغ٦ؼ ٖلى اؾخٗما٫ هظه الأصاة جخى٠٢ بلى خض ٦بحر ٖلى صعحت جُىع الىؾاَت االإالُت مً ه

ٟٞي ٦ثحر مً صو٫ الٗام الثالث خُث الأؾىا١ االإالُت  ،في الا٢خهاص، ومضي ج٣ضم الؿى١ االإالي الأولي والثاهىي ُٞه

ٞةهه دضوصًت في وكاَها وي٤ُ جضاو٫ الأوعا١ االإالُت الخانت بها. خُث جدؿم باالإلا ػالذ في بضاًت ٖهضها، والى٣ضًت 

ت في هظه الضو٫ بلى جمً ٚحر االإخى٢٘ ؤن ج٩ىن لأصاة ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت جإزحر ٦بحر، وبالخالي لا  لجإ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

  2اؾخسضامها بلا هاصعا.

  6ظياظت ظعش الخصم.0.0

ٌٗض ؾٗغ الخهم ؤو ٦ما ٌؿمى ؾٗغ اٖاصة الخهم، بمثابت ؾٗغ الٟاثضة الظي ًخ٣اياه البى٪ االإغ٦ؼي مً االإهاعٝ 

ت م٣ابل اٖاصة زهمه الإا ٣ًضم الُه مً  ت والأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت الخجاعٍ التي ج٣ضمها له ٢هحرة الأحل ؤوعا١ ججاعٍ

ب في بُٗها والخهى٫ ٖلى ت ٖىضما جغٚ ض اؾخد٣ا٢ها البىى٥ الخجاعٍ . ٦ظل٪ ًدهل البى٪ ٢ُمتها الى٣ضًت ٢بل مىٖ

ت.   3االإغ٦ؼي ٖلى ؾٗغ الخهم ٖىض ج٣ضًمه ٢غوى مًمىهت بمثل هظه الأوعا١ الى االإهاعٝ الخجاعٍ

ت ٖىض لجىئها  و  ؾٗغ الخهم، والظي ٖاصة ما ٩ًىن ؤ٢ل مً ؾٗغ الٟاثضة، ًمثل الخ٩لٟت التي جخدملها البىى٥ الخجاعٍ

 .4لضي البى٪ االإغ٦ؼي لؿض خاحاتها مً الؿُىلت الى٣ضًت Discount Windowلخهم" ا٥ ابلــــ "ق

اصة الخهم بمىحبها مً و٢ذ لآزغ، وبدؿب ما ج٣خًُه ج٣ضًغاث  ت ًٖ الأؾٗاع االإؿخٗضة لٖإ وحٗلً البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ُما اطا ٧ان ً ض مً الخيكُِ ؤو هظه البىى٥ االإخىاؾبت م٘ ؾُُغتها وجىححهها لليكاٍ الاثخماوي واالإهغفي، وٞ دخاج للمؼٍ

 5الخ٣ُُض.

لخٛحراث" التي ًدضثها البى٪ االإغ٦ؼي في ؾٗغ اواالإ٣هىص بؿُاؾت ؾٗغ الخهم ٦إخض ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت هي "

ت مىه، وبالخالي الخإزحر ٖلى حجم اخخُاَاتها  الخهم بهضٝ الخإزحر ٖلى حجم ال٣غوى التي جدهل ٖلحها البىى٥ الخجاعٍ

لى اصة في  .٢ضعتها ٖلى مىذ الاثخمان، ومً زم الخإزحر ٖلى مؿخىي الٗغى ال٨لي للى٣ىص في الا٢خهاص الى٣ضًت، وٖ ٞالؼٍ

ت في الخهى٫ ٖلى ٢غوى  بت البىى٥ الخجاعٍ ض مً ج٩لٟت الا٢تراى، وبالخالي ج٣لل مً عٚ ؾٗغ الخهم مثلا، ؾىٝ جؼٍ

ومً ٢ضعتها ٖلى ج٣ضًم الاثخمان، ومً زم ًاصي  مً البى٪ االإغ٦ؼي، وهظا بضوعه ٣ًلل مً حجم اخخُاَاتها الى٣ضًت،
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طل٪ بلى زٌٟ مؿخىي ٖغى الى٣ىص صازل الا٢خهاص. وال٨ٗـ ًدضر ٖىضما ٣ًضم البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى زٌٟ ؾٗغ 

  الخهم.

خم اؾخسضام ؾُاؾت ؾٗغ الخهم ٦ما  غ لىىاًا البى٪ االإغ٦ؼي ُٞما ًخٗل٤ بىىٕ الؿُاؾت الى٣ضًت التي ًىص بجباٖها قوٍ

٘ ؾٗغ الخهم ٌٗخبر ماقغ ٖلى هُت البى٪ االإغ٦ؼي في بجبإ بؿخ٣بل. ٞمً هاخُت، ٞةن ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي في االإ غٞ

٘ مً ج٩لٟت الا٢تراى مً البى٪ االإغ٦ؼي،  ٘ ؾٗغ الخهم، ٦ما عؤًىا، ًغٞ طل٪  و ؾُاؾت ه٣ضًت اه٨ماقُت. بط ؤن عٞ

ت مً اخخُاَاث ه٣ضًت، و  هظا بضوعه ٣ًلل مً حجم الاثخمان الظي جمىده ؾُاصي بلى زٌٟ ما لضي البىى٥ الخجاعٍ

٣لل بالخالي مً ٖغى الى٣ىص ال٨لي في الا٢خهاص.   هظه البىى٥، وٍ

مً هاخُت ؤزغي، ٞةن ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي بخسٌُٟ ؾٗغ الخهم ٌٗخبر ماقغ ٖلى هُت البى٪ االإغ٦ؼي في بجبإ ؾُاؾت 

ل مً ج٩لٟت الا٢تراى مً البى٪ االإغ٦ؼي، وبالخالي ٞةن ه٣ضًت جىؾُٗت في االإؿخ٣بل. بط ؤن جسٌُٟ ؾٗغ الخهم ٣ًل

ض مً حجم اخخُاَاتها الى٣ضًت،  ض، وهظا بضوعه ًؼٍ ت الخهى٫ ٖلحها ؾىٝ جؼٍ ٦مُت ال٣غوى التي جىص البىى٥ الخجاعٍ

ض بالخالي مً ٖغى الى٣ىص في الا٢خهاص. ؼٍ  1ومً ٢ضعتها ٖلى مىذ الاثخمان لجمهىع االإخٗاملحن مٗها، وٍ

ً  :2ومىه جماعؽ هظه الأصاة ؤزغٍ

ٞلى ٧ان مٗض٫ الخهم مىسًٟا ٞان طل٪ مٗىاه ٢ُام  الخإزحر ٖلى ٦مُت وؾاثل الضٞ٘ )ٖغى الى٣ىص(: -

ض اخخُاَاجه الى٣ضًت،  ب في اٖاصة زهمها ومً زمت جؼٍ ت التي ًغٚ اصة الأوعا١ الخجاعٍ البى٪ الخجاعي بؼٍ

ت ومىه ًم٨ىه الخىؾ٘ في ما ٣ًضمه مً ٢غوى واثخم اصة ٦مُت الى٣ىص ووؾاثل الضٞ٘  الجاعٍ ان، ؤي ػٍ

خى٠٢ طل٪ ؤًًا ٖلى مٗض٫ الاخخُاَي الى٣ضي ال٣اهىوي ٦ما ؾجري لاخ٣ا.   االإخضاولت، وٍ

ت في اؾخسضام هظه ال٣غوى ؤو الؿُىلت بٛغى الا٢غاى  الخإزحر ٖلى ؾٗغ الٟاثضة: - ج٣ىم البىى٥ الخجاعٍ

لى لٗملائها مً ؤٞغاص ؤو مكغوٖاث، وان هظه  ال٣غوى ج٩ىن بمٗض٫ ٞاثضة جدهل ٖلُه هظه البىى٥. وٖ

ت لى ؤٖاصث الخهم ؤو ا٢تريذ بؿٗغ ٞاثضة مغجٟ٘ ٞان طل٪ ؾىٝ ًى٨ٗـ  طل٪ ٞان البىى٥ الخجاعٍ

م٨ً  ٖلى اعجٟإ مٗض٫ الٟاثضة في ا٢غايها لٗملائها، مما ًاصي بهم الى جسٌُٟ َلبهم ٖلى ال٣غوى. وٍ

 هسٟاى مٗض٫ اٖاصة الخهم. جهىع الخالت ال٨ٗؿُت في خالت ا

بلا ؤن هىا٥ مك٩لخان في اؾخٗما٫ ؾُاؾت ؾٗغ الخهم ٦إصاة مً ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت. االإك٩لت الأولى جإحي مً 

ب ٞحها البى٪ االإغ٦ؼي  ٣ت التي ًخى٢ٗها ؤو ًغٚ ت للخٛحراث في ؾٗغ الخهم بالُغٍ بم٩اهُت ٖضم اؾخجابت البىى٥ الخجاعٍ

٘ البى٪ االإغ٦ؼي  ، وم٘ طل٪ اه٨ماقُتمً مٗض٫ ؾٗغ الخهم في بقاعة مىه لٗؼمه ٖلى بجبإ ؾُاؾت ه٣ضًت  ٣ٞض ًغٞ

ت في مىذ الاثخمان بىٟـ االإٗضلاث الؿاب٣ت. ًدضر هظا في الخالاث التي ٌٗخ٣ض ٞحها ال٣ُإ  حؿخمغ البىى٥ الخجاعٍ

م اعجٟإ ؾٗغ الٟاثض ة وػٍاصة ج٩لٟت الا٢تراى، وطل٪ الخام بجضوي الاؾدثماع في االإكغوٖاث الجضًضة وبغمجُتها عٚ

٢ض ًلجإ البى٪ االإغ٦ؼي بلى زٌٟ ؾٗغ  ؤو بؿبب الخيبااث الؤًجابُت باليؿبت لليكاٍ الا٢خهاصي في االإؿخ٣بل. 

الخهم في بقاعة مىه لٗؼمه ٖلى بجبإ ؾُاؾت ه٣ضًت جىؾُٗت، وم٘ طل٪ لا جغجٟ٘ مٗضلاث الا٢تراى مً البىى٥ 

ت، ًدضر هظا في الخالاث م  الخجاعٍ التي ٌٗخ٣ض ٞحها ال٣ُإ الخام بٗضم حضوي الاؾدثماع في مكغوٖاث حضًضة عٚ

الاهسٟاى الظي خضر في مؿخىي ؾٗغ الٟاثضة، وطل٪ بؿبب جيبااث ؾلبُت باليؿبت لليكاٍ الا٢خهاصي في 

  االإؿخ٣بل.

غ الخهم. ٨ٞما ؤقغها مً االإك٩لت الثاهُت جخمثل في بم٩اهُت بؾاءة ٞهم الخٛحراث التي ًدضثها البى٪ االإغ٦ؼي في ؾٗ

داو٫ البى٪ Interest Rateٖاصة ما ٩ًىن ؤ٢ل مً ؾٗغ الٟاثضة في الؿى١  ٢Discount Rateبل، ٞةن ؾٗغ الخهم  ، وٍ
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االإغ٦ؼي صاثما ؤن ًداٞٔ ٖلى مؿخىي مٗحن الإ٣ضاع الٟغ١ بُجهما، ومً زم ٢ض ج٩ىن الخٛحراث التي ًدضثها البى٪ االإغ٦ؼي 

( ولِـ بهضٝ بجبإ ؾُاؾت ه٣ضًت مُٗىت، و٦مثا٫ ٖلى طل٪ i – idداٞٓت ٖلى هظا الٟغ١ )في ؾٗغ الخهم هضٞها االإ

ؤٞترى ؤن ؤؾٗاع الٟاثضة في الؿى١ ؤزظث في الاعجٟإ لؿبب ما، بِىما ْل ؾٗغ الخهم ٖلى مؿخىاه الظي خضصه 

ض. ٞةط ٘ البى٪ االإغ٦ؼي في هظه الخالت، ٞةن الٟغ١ بحن ؾٗغ الٟاثضة وؾٗغ الخهم ؾىٝ ًؼٍ ا ٢ام البى٪ االإغ٦ؼي بغٞ

ؾٗغ الخهم للمداٞٓت ٖلى مؿخىي ٞغ١ زابذ بُجهما، ٞةن طل٪ ٢ض ٌُٗي ماقغا للؿى١ بان البى٪ االإغ٦ؼي ًىص 

 1بجبإ ؾُاؾت ه٣ضًت اه٨ماقُت، وهى ما لم ٨ًً ٌؿتهضٞه البى٪ االإغ٦ؼي ؤؾاؾا.

ت وب٣ُت ٦ما ؤن ؾُاؾت ؾٗغ الخهم حؿخىحب وحىص ؾى١ ه٣ضًت مخُىعة ٩ًىن ٞحها ا لخٗامل وكُا بالأوعا١ الخجاعٍ

ؤصواث الاثخمان االإهغفي ٢هحرة الأحل، ومثل هظه الؿى١ لا جخىاٞغ ٖاصة في البلضان الىامُت لهظا ٞان وؾُلت ؾٗغ 

  2الخهم ج٩ىن طاث ؤهمُت مخىايٗت في البلضان الىامُت.

  6وعبت الاخخياػي اللاهىوي.3.0

٣ا لل٣اهىن،  ت، وٞ حكحر وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي )ؤو الؤحباعي( بلى الاخخُاَاث الى٣ضًت التي جلتزم البىى٥ الخجاعٍ

خم اخدؿاب هظه اليؿبت ًبالاخخٟاّ بها لضي البى٪ االإغ٦ؼي الظي  خباعاث الؿُاؾت الى٣ضًت. وٍ ٣ا لٖا ٣ىم بخدضًضها وٞ

ت التي ج٣ىم جبٗا لظل٪ بالاخخٟاّ بجؼء مً ؤمىالها لضي البى٪ مً ٢ُمت مجمىٕ الىصاج٘ الى٣ضًت لضي البىى٥ ا لخجاعٍ

االإغ٦ؼي الإ٣ابلت وؿبت الاخخُاٍ ال٣اهىوي هظه. و٦ما ط٦غها مً ٢بل، ٞةن البى٪ االإغ٦ؼي لا ٣ًىم بضٞ٘ ؤي ٞىاثض ٖلى 

ت.لهظه الأمىا٫، وبالخالي ٞهي لا جضع ٖاثض   3لبىى٥ الخجاعٍ

ت في لؼم  جخإزغ ٢ضعة البىى٥ الخجاعٍ مىدها للاثخمان بيؿبت الاخخُاَي الى٣ضي ال٣اهىوي التي ٣ًغعها البى٪ االإغ٦ؼي وٍ

ت باؾخ٣ُإ حؼء مً وصاجٗها ٧اخخُاَاث ه٣ضًت جىصٕ لضي البى٪ االإغ٦ؼي، لظل٪ ًم٨ً للبى٪  االإهاعٝ الخجاعٍ

٩ىن هظا االإغ٦ؼي اؾخسضام هظه الىؾُلت للخإزحر ٖلى حجم و٦مُت الاثخمان االإهغفي الظي جمىده ا ت. وٍ لبىى٥ الخجاعٍ

الخإزحر بخىؾُ٘ ؤو ج٣ُُض حجم الاثخمان االإهغفي وبدؿب م٣خًُاث الىي٘ الا٢خهاصي الؿاثض. اط ٌٗمض البى٪ االإغ٦ؼي 

لى ال٨ٗـ جماما ٌٗمض البى٪  اصة وؿبت الاخخُاَي الى٣ضي ال٣اهىوي في ؤزىاء ٞتراث الغواج الا٢خهاصي. وٖ ٖاصة الى ػٍ

ت ٖلى الخىؾ٘ في االإغ٦ؼي الى جسٌُٟ  هظه اليؿبت في ؤزىاء الغ٧ىص وال٨ؿاص الا٢خهاصي بهضٝ حصجُ٘ االإهاعٝ الخجاعٍ

ت مً حهت ووؿبت  مىذ الاثخمان االإهغفي. زانت وؤن الٗلا٢ت ٨ٖؿُت بحن زل٤ الىصاج٘ مً ٢بل االإهاعٝ الخجاعٍ

  4الاخخُاَي الى٣ضي ال٣اهىوي مً حهت ؤزغي.

٣ت التي ًخم بها جدضًض  بن وؿبت الاخخُاَي ال٣اهىوي جسخل٠ مً بلض لآزغ، خؿب صعحت جُىع الىٓام االإهغفي الُغٍ

واالإالي ٞحها، وخؿب حجم الؿلُاث والهلاخُاث التي ٌُٗحها ال٣اهىن للبى٪ االإغ٦ؼي. ٦ما ؤجها جسخل٠ بازخلاٝ َبُٗت 

٦إن ج٩ىن هظه البىى٥ ؤؾاؾا ٖمل البىى٥ واالإاؾؿاث االإالُت التي جسً٘ في ٖملها الإغا٢بت وبقغاٝ البى٪ االإغ٦ؼي )

ت وه٨ظا...(، ٦ما ؤجها جسخل٠ بازخلاٝ َبُٗت  ت، ؤو بىى٥ ٣ٖاعٍ ت، ؤو بىى٥ ججاعٍ هي بىى٥ اؾدثماع، ؤو بىى٥ اصزاعٍ

ت، ووهىٕ الىصاج٘ لضي البى٪ الىاخض )٦إن ج٩ىن هىا٥  ت، وؤزغي للىصاج٘ الاصزاعٍ ؿب اخخُاَي ٢اهىوي للىصاج٘ الجاعٍ

(، و٢ض ًلجإ البى٪ االإغ٦ؼي ؤًًا بلى جدضًض وؿب مسخلٟت للاخخُاَي ال٣اهىوي في البى٪ الىاخض، وزالثت للىصاج٘ لأحل

ت ختى مبلٜ 10غى مثلا وؿبت ٟخؿب حجم الىصاج٘ لضًه )٦إن ب ملُىن صًىاع، زم وؿبت  100% ٖلى الىصاج٘ الجاعٍ

ض ٖىض طل٪(.15   5% ٖلى ؤي مبلٜ ًؼٍ
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اصة ؤو الى٣هان ٌٗخبر مً الىؾاثل ال٨مُت الٟٗالت ٖلى الاثخمان ان حُٛحر وؿبت الاخخُاَي الى٣ضي ال٣اه ىوي بالؼٍ

االإهغفي وجدضًض حجمه وزانت في البلضان الىامُت ًٞلا ًٖ ؤن الؿُاؾت الخانت بخُٛحر وؿبت الاخخُاَي الى٣ضي 

  1ال٣اهىوي ًم٨جها ؤن جازغ ٖلى حجم الؿُىلت لضي االإهاعٝ وجًمً في الى٢ذ هٟؿه خ٣ى١ االإىصٖحن.

ُت ؤو مباقغة  ؤو ٚحر  ومما ج٣ضم ًخطر ؤن البى٪ االإغ٦ؼي ٌٗمض الى اجبإ ؤ٦ثر مً وؾُلت ؾىاء ٧اهذ ٦مُت ؤو هىٖ

غ  مباقغة بهضٝ جد٤ُ٣ ؤٚغاى ؾُاؾخه الى٣ضًت التي جمثل ؤهضاٝ ؤؾاؾُت جًٗها الضولت في خؿباجها لخدؿحن وجُىٍ

خباع جىاؾ٤ وجلائم ؤهضاٝ الؿُاؾت الى٣ضًت م٘ ب٣ُت ؤهضاٝ ووؾاثل الؿُاؾت  الىي٘ الا٢خهاصي. وايٗت في هٓغ اٖلا

الا٢خهاصًت الأزغي وزانت الؿُاؾت االإالُت لأن حٗاعى الؿُاؾخحن االإالُت والى٣ضًت زهىنا ؾُترجب ٖلُه ٞكل 

الجهىص االإبظولت لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ الؿُاؾت الا٢خهاصًت الٗامت للضولت ٖمىما وؤهضاٝ الؿُاؾخحن الى٣ضًت واالإالُت 

  2نا.زهى 

 

 أهذاف العياظت الىلذًت ثالثا6 

ت مً الأهضاٝ االإسخلٟت التي جى٣ؿم الى ؤهضاٝ ؤولُت ووؾُُت وجهاثُت،  حؿعى الؿُاؾت الى٣ضًت الى جد٤ُ٣ مجمىٖ

وجد٤ُ٣ هظه الأزحرة ًخم بىاؾُت الاؾتراجُجُت الخضًثت للبى٪ االإغ٦ؼي التي حٗخمض ٖلى الأهضاٝ الأولُت والىؾُُت 

 الأهضاٝ الجهاثُت وطل٪ باؾخسضام ؤصواث ملاثمت.للىنى٫ الى 

اط ٌٗمل البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى الخإزحر في الأهضاٝ الأولُت التي ًم٨ً الىنى٫ الحها مباقغة مً زلا٫ الأصواث االإباقغة 

حر االإباقغة للؿُاؾت الى٣ضًت، والتي جازغ بضوعها ٖلى الأهضاٝ الىؾُُت ونىلا الى الأهضاٝ الجهاثُت التي ًم ثلها وٚ

 مغب٘ ٧الضوع.

 الأهذاف الأوليت للعياظت الىلذًت0.6

 حٗض الأهضاٝ الأولُت مخٛحراث ًداو٫ البى٪ االإغ٦ؼي مً زلالها الخإزحر ٖلى الأهضاٝ الىؾُُت وجخمثل ُٞما ًلي:

 مجمعاث الاخخياػاث الىلذًت6 .0.0

الخانت، والاخخُاَاث ٚحر مً هظه االإجمٗاث ٧ل مً ال٣اٖضة الى٣ضًت، مجمىٕ اخخُاَاث الىصاج٘ ًجخ

الأوعا١  ًماالإ٣تريت، خُث جخ٩ىن ال٣اٖضة الى٣ضًت مً الى٣ىص االإخضاولت لضي الجمهىع، هظه الأزحرة التي ج

ُت التي جخًمً  الى٣ضًت، الى٣ىص االإؿاٖضة وه٣ىص الىصاج٘، ٦ما جخ٩ىن ال٣اٖضة الى٣ضًت مً الاخخُاَاث االإهغٞ

ت والاياُٞت و٦ظا الى٣ىص االإىحىصة في زؼاثً البىى٥. ؤما وصاج٘ البىى٥ لضي البى٪ االإغ٦ؼي، الا  خخُاَاث الاحباعٍ

ت لضي البى٪  اخخُاَاث الىصاج٘ الخانت ٞهي حكمل الاخخُاَاث الاحمالُت مُغوخا مجها الاخخُاَاث الاحباعٍ

لُت مُغوخا االإغ٦ؼي والىصاج٘ لضي البىى٥ الأزغي، ؤما الاخخُاَاث ٚحر االإ٣تريت ٞدؿاوي الاخخُاَاث الاحما

ُما ًسو االإجم٘ الاخخُاَي الأ٦ثر ٞٗالُت وؾهىلت ُٞب٣ى الجض٫ ٢اثما هٓغا لأن  مجها الاخخُاَاث االإ٣تريت. وٞ

  3هظه الٟٗالُت جخٗل٤ بالخجغبت ولِـ بالخىٓحر ، و٦ظا بمضي جد٨م الؿلُت الى٣ضًت.

 ؿشوف العىق الىلذًت6 .0.0

ٗني مضي ؾهىلت ؤو نٗىبت ؤؾىا١ الاثخمان٣ًهض بها  ٗت ؤو البُُئت في ، وَ ٢ضعة االإ٣تريحن ومىا٢ٟهم الؿغَ

ومضي اعجٟإ واهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة وقغوٍ الا٢غاى الأزغي، وؾٗغ ٞاثضة الأعنضة  ،مٗض٫ همى الاثخمان

                                                           
 198هاْم مدمض هىعي الكمغي، االإغح٘ الؿاب٤، م   1
 200هاْم مدمض هىعي الكمغي، هٟـ االإغح٘، م   2
، دساظت جدليليت كياظيت – 0109 -0542لفترة أثش العياظت الىلذًت واالإاليت على الخضخم في الجضاتش خلاٌ ابً الباع ؤمدمض،  3

 65، م 2017ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث هُل قهاصة الض٦خىعاه في الٗلىم الا٢خهاصًت، حامٗت مدمض بىيُاٝ االإؿُلت، 
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البى٨ُت واالإخمثل في ؾٗغ الٟاثضة ٖلى الأعنضة االإ٣تريت الإضة ٢هحرة جتراوح مً ًىم الى ًىمحن ما بحن البىى٥، 

ُت وؤؾٗاع الٟاثضة الأزغي في ؾى١ وهظه  ت جدخىي ٖلى الاخخُاَاث الخغة ومٗض٫ الأعنضة االإهغٞ االإجمىٖ

خُث جمثل الاخخُاَاث الخغة الاخخُاَاث الٟاثًت للبىى٥ لضي البى٪ االإغ٦ؼي مُغوخا مجها  1الى٣ض.

ن الاخخُاَاث الخغة الاخخُاَاث التي ا٢تريتها هظه البىى٥ مً البى٪ االإغ٦ؼي وحؿمى نافي الا٢تراى، وج٩ى 

 2مىحبت اطا ٧اهذ الاخخُاَاث الٟاثًت ؤ٦بر مً الاخخُاَاث االإ٣تريت، وال٨ٗـ صخُذ.

  الأهذاف الىظيؼت للعياظت الىلذًت0.6

الأهضاٝ الىؾُُت هي االإخٛحراث الى٣ضًت التي ج٣ىم الؿلُت الى٣ضًت بًبُها للىنى٫ الى الأهضاٝ الجهاثُت، وجخمثل 

 :مخٛحراث ه٣ضًت ٧لُت مثل االإجمٗاث الى٣ضًت وؾٗغ الٟاثضة وؾٗغ الهغٝالأهضاٝ الىؾُُت في 

  الصشف6.ظعش 0.0

اصة  اث، وطل٪ مً زلا٫ ػٍ ٌٗخبر ؾٗغ الهغٝ ٦هضٝ وؾُِ لأن اهسٟايه ًدؿً مً ويُٗت محزان االإضٞىٖ

اصة الُلب الخاعجي ٖلى الؿل٘ االإدلُت، وطل٪ لاهسٟاى ج٩الُٟها وبالخالي ؤؾٗاعها في  الهاصعاث هدُجت لؼٍ

 . 3 الأؾىا١ الٗاالإُت، وزباجه ٌُٗي اهُبإ حُض ٖلى اؾخ٣غاع الأويإ الا٢خهاصًت

اصة الهاصعاث )هٓغا لأن ؤؾٗاع  باٞتراى ؤن الأؾٗاع في صولت ما اهسًٟذ، هظا الاهسٟاى ؾىٝ ًاصي الى ػٍ

ض مً  هظه الهاصعاث هي بمثابت واعصاث الضو٫ الأزغي ؾىٝ جىسٌٟ وحصج٘ الضو٫ الأزغي ٖلى االإؼٍ

اصة الُلب ٖلى ٖملت الضولت ا اصة الهاصعاث الى ػٍ لتي اهسًٟذ ٞحها الأؾٗاع، الاؾخحراص(، وؾىٝ جاصي ػٍ

 4وػٍاصة الُلب ٖلى الٗملت ؾىٝ ًاصي الى اعجٟإ ؾٗغ نغٝ ٖملتها م٣ابل الٗملاث الأزغي.

  معذٌ الفاتذة0.0.6

ً ُٞما  ٗخبر مً ؤبغػ مدضصاث ؾلى٥ الٗاثلاث واالإؿدثمغٍ ًغجبِ جدضًض مٗضلاث الٟاثضة بىمى ال٨خلت الى٣ضًت وَ

ب ٖلى الؿلُاث الى٣ضًت الاهخمام بخ٣لباث مٗضلاث الٟاثضة، والاق٩الُت ًسو الاصزاع والاؾدثماع، لظا ًج

االإُغوخت هىا هي ٦ُُٟت جدضًض االإؿخىي الأمثل لهظه االإٗضلاث زانت وؤجها جخإزغ بمٗضلاث الٟاثضة الؿاثضة في 

غى عئوؽ الأمىا٫، بالإياٞت الى اعجباَها بالؿُاؾت  الى٣ضًت الخاعج في ْل ا٢خهاص الؿى١ الى حاهب َلب وٖ

للضولت التي ًجب ؤن حٗمل ٖلى اب٣اء حٛحراث مٗضلاث الٟاثضة يمً هىامل ٚحر واؾٗت وؿبُا جد٤٣ الخىاػن 

  5في الأؾىا١ وججىب و٢ىٕ يٛىٍ جطخمُت ؤو ٦ؿاص.

  االإجمعاث الىلذًت3.0.6

ىان االإ٣ُمحن ٖلى الا  هٟا١، وحُٗي وهي ٖباعة ًٖ ماقغاث اخهاثُت ل٨مُت الى٣ىص االإخضاولت وح٨ٗـ ٢ضعة اٖلأ

هظه االإجمٗاث مٗلىماث للؿلُاث الى٣ضًت ًٖ وجحرة همى مسخل٠ الؿُىلاث، و٢بل جدضًض هظه االإجمٗاث 

غى الى٣ىص، وحٗبر ًٖ ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت )ٖغى الى٣ىص( خُث  اتها لابض مً الخضًث ًٖ َلب وٖ ومؿخىٍ

ت غاى صازلُت يغوعٍ مً ؤحل جد٤ُ٣ الهضٝ الجهاجي االإخمثل  جًم مسخل٠ وؾاثل الضٞ٘ للأٖىان االإالُحن لٚأ

ت لل٨خلت الى٣ضًت ،  اصة الؿىىٍ في اؾخ٣غاع الأؾٗاع، خُث حٗمل الؿلُاث الى٣ضًت ٖلى جدضًض مٗض٫ همى للؼٍ

                                                           
يمً ، ؤَغوخت م٣ضمت 0100- 0531دساظت خالت الجضاتش  –أثش العياظت الىلذًت واالإاليت على الىمى الاكخصادي بلىافي مدمض،  1

 6، م2013مخُلباث هُل قهاصة الض٦خىعاه في الٗلىم الا٢خهاصًت، حامٗت ؤبى ب٨غ بل٣اًض، جلمؿان، 
 79، م 2007، الضاع الجامُٗت، مهغ، اكخصادًاث الىلىد والبىىنٖبض االإُلب ٖبض الخمُض،   2
اث الجاماالإذخل على العياظاث الاكخصادًت اليليتٖبض االإجُض ٢ضي،   3   76، م2003ُٗت، الجؼاثغ، ، صًىان االإُبىٖ
اء الضوعي، ٌؿغي الؿامغاجي،   4  160، م2006، صاع الُاػوعصي، ٖمان، الأعصن، البىىن االإشهضيت والعياظاث الىلذًتػ٦غٍ
، مظ٦غة لىُل قهاصة االإاحؿخحر في الٗلىم الا٢خهاصًت، جسهو ا٢خهاصًاث االإالُت العياظت الىلذًت والىمى الاكخصاديبىابي ٞخُدت،  5

 105 -104،  م م 2009 -2008والبىى٥، حامٗت ؤمدمض بى٢غة، بىمغصاؽ، 
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ىا٫ الؿىت لابض ٖلى الؿلُاث الى٣ضًت ؤن حؿخسضم ٧ل الىؾاثل االإىحىصة بدىػتها ختى جًمً ٖضم ججاوػ  وَ

  1الإدضص.ال٨خلت الى٣ضًت لهظا االإؿخىي ا

 الأهذاف النهاتيت للعياظت الىلذًت3.6

هٓغا لأن الؿُاؾت الى٣ضًت جمثل ؤخض ٞغوٕ الؿُاؾت الا٢خهاصًت، ومً زمت ٞان الأهضاٝ التي حؿعى الؿُاؾت 

 :جخمثل فيو  ،الأهضاٝ الجهاثُت للؿُاؾت الا٢خهاصًت الٗامتهٟؿها الى٣ضًت الى جد٣ُ٣ها ج٩ىن بالًغوعة هي 

  الياملت6 العمالت.0.3

ؤي جد٤ُ٣ الدكُٛل ال٩امل والاؾخٛلا٫ الأمثل للمىاعص الا٢خهاصًت االإخاخت في االإجخم٘، وجد٤ُ٣ هظا الهضٝ 

اصة الُلب 5% و 3ٌٗني الؿماح بمٗض٫ بُالت مىسٌٟ ٢ض ًتراوح بحن  ٤ ػٍ %، وجسٌُٟ البُالت ًخم ًٖ َغٍ

اصة الٗغى الى٣ضي ، ٞخىسٌٟ بظل٪ مٗضلاث الٟاثضة، ٣ُٞبل الٟٗا٫ مً زلا٫ ٢ُام الؿلُاث الى٣ضًت بؼٍ

اصة الاؾتهلا٥ ٞحرجٟ٘ الضزل.  ما٫ ٖلى الاؾدثماع ، ٞحزصاص الدكُٛل في الا٢خهاص ال٣ىمي، وبالخالي ػٍ  2عحا٫ اٖلأ

  اظخلشاس الأظعاس0.3.6

ٗخبر هظا الهضٝ ؤ٢ل ويىخا مً الهضٝ الؿاب٤، ٞمٗض٫  ؤي االإداٞٓت ٖلى مٗض٫ جطخم مىسٌٟ. وَ

غجٟ٘ ٌٗني حكُٛلا ؤ٦ثر وجسٌُٟ البُالت، بِىما مٗض٫ جطخم مىسٌٟ ٩ًىن ٖلى خؿاب مٗض٫ الخطخم االإ

ٗني طل٪ وحىص ازخُاع ؤمام ناوعي الؿُاؾت الا٢خهاصًت بحن جد٤ُ٣ مٗض٫ جطخم مىسٌٟ  بُالت ؤٖلى. وَ

 وبُالت مغجٟٗت وبحن مٗض٫ جطخم مغجٟ٘ في ْل مٗض٫ بُالت مىسٌٟ، هظا مً هاخُت. 

ي، ٞان للخطخم آزاع ٢ض ج٩ىن ؾلبُت باليؿبت لبٌٗ ٞئاث االإجخم٘ و٢ض ج٩ىن اًجابُت وفي ومً هاخُت ؤزغ 

ىب ٌٗخبر ؤمغا  لى طل٪ ٞان جدضًض مٗض٫ الخطخم االإُلىب واالإغٚ نالر الٟئاث الأزغي مً االإجخم٘ هٟؿه.  وٖ

دُث لا ًخ٣لب ٖلى نٗبا. ول٨ً بك٩ل ٖام تهضٝ الؿُاؾت الى٣ضًت  الى الخٟاّ ٖلى االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ب

 الأ٢ل بك٩ل خاص حهضص خالت الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي. 

  جدليم الخىاصن الخاسجي3.3.6

اث بدُث ٩ًىن لهالر الضولت مً زلا٫ حصجُ٘ الهاصعاث وج٣لُل  ٤ جد٤ُ٣ الخىاػن في محزان االإضٞىٖ ًٖ َغٍ

ٟٞي خالت خضور عجؼ في  الىاعصاث باؾخسضام االإٗغوى الى٣ضي ؤو ؾٗغ الٟاثضة ؤو ؾُاؾاث ؾٗغ الهغٝ .

٘ ؾٗغ اٖاصة الخهم مما ًضٞ٘ بالبىى٥  اث ًم٨ً للبى٪ االإغ٦ؼي مٗالجخه مً زلا٫ ٢ُامه بغٞ محزان االإضٞىٖ

٘ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ال٣غوى، وبالخالي الخ٣لُل مً الاثخمان والُلب االإدلي ٖلى الؿل٘  ت الى عٞ الخجاعٍ

للأؾٗاع صازل الضولت ومً زمت حصجُ٘ الهاصعاث االإدلُت  والخضماث، مما ًاصي الى اهسٟاى االإؿخىي الٗام

ض مً عئوؽ الأمىا٫ مما  وج٣لُل الُلب ٖلى الؿل٘ الأحىبُت، ٦ما ؤن اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة االإدلُت ًجلب االإؼٍ

اث.  3ٌؿاٖض ٖلى جسٌُٟ العجؼ في محزان االإضٞىٖ

  سفع معذٌ الىمى الاكخصادي9.3.6

لت الأحل، في خحن ٌٗخبر اؾخ٣غاع الأؾٗاع والى٣ض  ٌٗض جد٤ُ٣ مٗض٫ مغجٟ٘ للىمى الا٢خهاصي مً الأهضاٝ الُىٍ

٤ُ بحن هظًً الهضٞحن ؤمغ في ٚاًت الهٗىبت زهىنا في الضو٫ الىامُت  مً الأهضاٝ ال٣هحرة الأحل، والخىٞ

اث، لظا حؿعى التي حٗاوي ال٨ثحر مً ال٣ٗباث ُٞما ًسو الؿُاؾاث الاهخاحُت والخج ً االإضٞىٖ ت ومىاػٍ اعٍ

٘ مٗضلاث الىمى في هظه البلضان مً زلا٫ جد٤ُ٣ مٗض٫ مغجٟ٘  الؿُاؾت الى٣ضًت الى االإؿاهمت في عٞ

                                                           
 69 - 68بً الباع ؤمدمض، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
 276، م1997هغاء الكغ١، ال٣اهغة، مهغ، ، م٨خبت الؼ العياظاث الاكخصادًت6 جدليل هلي وحضثيٖبض االإُلب ٖبض الخمُض،   2
 196 -195، االإغح٘ الؿاب٤، م م اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  3
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للمضزغاث والخإزحر ٖلى مٗض٫ الاؾدثماع في الؿل٘ الغؤؾمالُت مً زلا٫ الخىؾ٘ الاثخماوي ختى ًم٨جها الىنى٫ 

ت  تبالإياٞالى مٗضلاث الىمى االإُلىبت،   .1الى جىحُه الاثخمان االإهغفي واالإضزغاث هدى الأهضاٝ الخىمىٍ

  

                                                           
، صاع ُٚضاء لليكغ كياظيت( -جدليليت –دوس العياظت الىلذًت في الاظخلشاس والخىميت الاكخصادًت )هـشيت مدمض ي٠ُ الله ال٣ُابغي،   1

 21، م2009الأعصن،  والخىػَ٘، ٖمان،
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 والأظىاق االإاليتاالإصشفي  الجهاص الىظاػت االإاليت،  6الخامغاالإدىس 

 أولا6 الىظاػت االإاليت

ىض  ًخىلض ًٖ اليكاٍ الا٢خهاصي في االإجخم٘ جىػَ٘ مضازُل ٣ًىم ؤصخابها لاخ٣ا بةهٟا٢ها لكغاء الؿل٘ والخضماث، وٖ

ىان م٘ الى٣ٟاث التي ٣ًىمىن بها جبرػ الى الىحىص ؤويإ مالُت جمثل ٞاثٌ لبٌٗ  م٣ابلت مضازُل مسخل٠ اٖلأ

ل اصي هظا الأمغ الى ْهىع ما ٌؿمى بال٣ضعة والخاحت الى الخمىٍ ً، وٍ ىان آزغٍ ىان وعجؼ  لٖأ ، ومً زمت جٓهغ 1اٖلأ

ان ؤؾاؾُان هما  :2الىؾاَت االإالُت بحن َغٞ

وهم ؤولئ٪ الظًً جٟى١ مضازُلهم مجمىٕ الى٣ٟاث التي ٣ًىمىن بها. وجبٗا لظل٪،  االإالُت:ؤصخاب الٟىاثٌ  -

ل. والأهضاٝ التي جدغ٦هم هي مداولت البدث ًٖ ؤًٞل  ٞهم ًمثلىن الُغٝ الظي له ال٣ضعة ٖلى الخمىٍ

ُٟاث لهظه الٟىاثٌ.   الخىْ

هم في الٗاصة مجمىٕ االإضازُل التي وهالاء، ٖلى ٨ٖـ الُغٝ الأو٫، جٟى١ ه٣ٟات ؤصخاب العجؼ االإالي: -

ًدهىلىن ٖلحها. وبالخالي ًجضون ؤهٟؿهم في خاحت مؿخمغة الى ؤمىا٫ لخُُٛت عجؼهم. ولظل٪ ٞهم ًمثلىن 

ل.   الُغٝ الظي له خاحت الى الخمىٍ

مً ًم٨ً ؤن ٣ًىم ؤصخاب الٟىاثٌ االإالُت بة٢غاى جل٪ الٟىاثٌ التي بدىػتهم مباقغة الى ؤولئ٪ الظًً ٌٗاهىن 

عجؼ مالي. ول٨ً وحىص مثل هظه الٗلا٢ت االإالُت االإباقغة بحن ؤصخاب الٟاثٌ االإالي وؤصخاب العجؼ االإالي ًترجب ٖلُه 

حن. ومىه ْهغث الٗلا٢ت الٛحر مباقغة )اصماج الىؾاَت االإالُت(.  ت مً االإهاٖب للُغٞ  ْهىع مجمىٖ

 .مفهىم الىظاػت االإاليت06

ل االإباقغة بحن االإ٣غيحن واالإ٣تريحن االإدخملحن الى  ل ٖلا٢ت الخمىٍ الىؾاَت االإالُت هي جل٪ الهُئاث التي حؿمذ بخدىٍ

ٖلا٢ت ٚحر مباقغة، ٞهي جسل٤ ٢ىاة حضًضة جمغ ٖبرها الأمىا٫ مً ؤصخاب الٟاثٌ االإالي الى ؤصخاب العجؼ االإالي. 

الُت( الخانت بالأٞغاص واالإاؾؿاث مً حهت وال٣ُام بمىذ ٢غوى الى ج٣ىم هظه الهُئاث بخٗبئت االإضزغاث )الٟىاثٌ االإ

حن مخىا٢ًحن في ؤوياٖهما الخالُت وؤهضاٞهما االإؿخ٣بلُت. ٞالظًً  ٣ت ٞهي جهل بحن َغٞ ؤَغاٝ ؤزغي . وبهظه الُغٍ

ل، وا ل، والظًً ًإزظون الأمىا٫ هم ؤصخاب الخاحت الى الخمىٍ لىؾاَت ٣ًضمىن الأمىا٫ هم ؤصخاب ٞاثٌ الخمىٍ

ل مً حهت وج٣ضمها في ق٩ل ٢غوى الى ؤصخاب العجؼ  االإالُت هي الهُئاث التي جغبِ بُجهما. ٞهي ججم٘ ٞىاثٌ الخمىٍ

  3االإالي.

 .أشياٌ الخمىيل وفلا الإعياس الىظاػت االإاليت06

٣ا الإُٗاع الىؾاَت االإالُت وهما: ل وٞ  ْهغ ق٩لحن مً ؤق٩ا٫ الخمىٍ

ىان الا٢خهاصًىن  الىظاػت االإاليت(6.الخمىيل الغحر مباشش)ادماج 0.0 ل التي لا ًلخ٣ي ٞحها اٖلأ ٣ت الخمىٍ هى َغٍ

ان ٖبر  غون ٖلى جل٪ االإهاصع بهٟت مباقغة. ؤي ًمغ الُغٞ ىان الظًً ًخىٞ ل م٘ اٖلأ الباخثىن ًٖ مهاصع الخمىٍ

٠ُ االإضزغاث  باليؿبت للُغٝ وؾُِ مالي لإجمام ٖملُت الخهى٫ ٖلى عئوؽ الأمىا٫ باليؿبت للُغٝ الأو٫ وجىْ

 ٘ ىان الا٢خهاصًحن واوؿُاب عئوؽ الأمىا٫ هدى االإكاعَ ب بحن اٖلأ الثاوي. وهىا جٓهغ ؤهمُت الىؾاَت االإالُت في الخ٣غٍ

لُت.   االإسخلٟت لخلبُت اخخُاحاتها الخمىٍ

و٢ض ٩ًىن الىؾُِ بى٩ا ؤو ماؾؿت مالُت مخسههت، خُث ًخم حم٘ الأمىا٫ مً الجمهىع الٗغٌٍ مً ؤٞغاص 

ىان الظًً ٌسجلىن عجؼا ؤو ه٣ها في مضز ل اٖلأ ُٟها في مجالاث جمىٍ غ ٖلى ؾُىلت بٛغى جىْ ً وماؾؿاث جخىٞ غٍ

                                                           
 35، االإغح٘ الؿاب٤، مالىلذي والبىيي الاكخصادالُاهغ لُغف،   1
اث الجامُٗت، بً ٨ٖىىن، الجؼاثغ ، الُبٗت الؿابٗت، جلىياث البىىنالُاهغ لُغف،   2  7-6، م م 2010، صًىان االإُبىٖ
 7، مهٟـ االإغح٘، جلىياث البىىنالُاهغ لُغف،   3
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ُٟت الىؾاَت االإالُت بحن هالاء  ل.  مً هىا حاءث وْ عئوؽ الأمىا٫، وطل٪ في ق٩ل ٢غوى ؤو هدىها مً مهاصع الخمىٍ

ل ٢ض جم بىؾاَت مالُت ؤو بهىعة ىضثظ ٣ًا٫ ؤن الخمىٍ ىان، وٖ ٚحر مباقغة، خُث ٌؿُُغ في هظه الخالت الىٓام  اٖلأ

م٨ً جمثُل نُٛت  غٝ طل٪ با٢خهاص الؿى١. وٍ ل مسخل٠ ال٣ُاٖاث وٖ االإهغفي والبىى٥ جدضًضا ٖلى ٖملُت جمىٍ

ل الٛحر االإباقغ بالك٩ل الخالي:  الخمىٍ

 
ُٟاث مً  مً الك٩ل الؿاب٤ ًخطر ؤن الىؾُِ االإالي، ٧البى٪ مثلا، ًخل٣ى عئوؽ الأمىا٫ في ق٩ل وصاج٘ وجىْ

ً بؿٗغ مٗحن زم ٣ًغيها للكغ٧اث االإدخاحت بؿٗغ ؤٖلى مد٣٣ا هامكا مً وعاء وكاٍ الىؾاَت.   االإضزغٍ

ىان الا  .الخمىيل االإباشش0.06 ل اٖلأ ٢خهاصًىن االإدخاحىن لغئوؽ الأمىا٫ م٘ ًلخ٣ي في هظا الك٩ل مً ؤق٩ا٫ الخمىٍ

غون ٖلى جل٪ الأمىا٫، وطل٪ بهىعة مباقغة وصون وؾُِ مالي باالإٟهىم الظي ؾب٤ قغخه. ؤي  ىان الظًً ًخىٞ اٖلأ

٤ الأؾىا١  خم طل٪ ًٖ َغٍ غ ٖلى الؿُىلت والآزغ في خاحت الحها وٍ حن ؤخضهما ًخىٞ هىا٥ ٖلا٢ت مباقغة بحن الُغٞ

حن. جخمثل هظه الآلُاث في االإالُت االإسخلٟت، خُ ت للجم٘ بحن هظًً الُغٞ حر الآلُاث الًغوعٍ ث ج٣ىم هظه الأزحرة بخىٞ

حر االإىخجاث االإالُت ال٨ُٟلت بخجىُض الاصزاع  حرها مً الأصواث االإالُت، ؤي جىٞ جىُٓم الانضاعاث مً ؤؾهم وؾىضاث وٚ

ذ هظه اله ٘ االإسخلٟت، لهظا ٖغٞ ً الى االإكاعَ م٨ً واوؿُابه مً االإضزغٍ ُٛت ؤو الىيُٗت با٢خهاص الؿى١ االإالُت. وٍ

ل االإباقغ بالك٩ل الخالي:   جمثُل الخمىٍ

 
مً الك٩ل الؿاب٤ ًم٨ً ال٣ى٫ بإن الأؾىا١ االإالُت لا جلٗب هي الأزغي صوع الىؾُِ االإالي، ٦ما هى الخا٫ باليؿبت 

حر  ل بخىٞ ٘ الُالبت للخمىٍ ل ٚحر االإباقغ، واهما جلٗب صوع ال٣ىاة لاوؿُاب الاصزاع هدى االإكاعَ للبىى٥ في الخمىٍ

ت لظل٪. اط بضلا مً اؾخ٣با٫ الأمىا٫ واٖاصة جسهُهها، ج٣ىم جل٪ الأؾىا١ بالؿهغ ٖلى اجمام  االإ٩ُاهحزماث الًغوعٍ

ٖملُاث الانضاعاث االإسخلٟت مً الأوعا١ االإالُت التي حؿخٗملها الكغ٧اث والخ٩ىماث والهُئاث في حم٘ الاصزاع . بٗباعة 

غ الؿُىلت لها بٗض طل٪، الأمغ الظي ٌؿهل حم٘ عئوؽ غ ٞغم جهغ٠ٍ جل٪ الانضاعاث زم جىٞ الأمىا٫  ؤزغي جىٞ

 االإُلىبت. 

لا وٛاصع ا٢خهاص الؿى١ وا٢خهاص الؿى١ االإالُت صون الاقاعة الى ما ٖغٝ في الأصبُاث االإالُت با٢خهاص الاؾخضاهت 

économie d’endettement  ٟٞي هظا الىىٕ مً الا٢خهاصًاث حؿُُغ البىى٥ وماؾؿاث الا٢غاى الأزغي ٖلى ٢ىىاث

 ؤصخاب العجؼ الىؾُاء االإالُىن  ؤصخاب الٟاثٌ

 باششغحر االإخمىيل 6 ال 7 الشيل

، الجؼء الأو٫: مٟاهُم ؤؾاؾُت، صاع الهضي، أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثمدٟىّ حباع،  :االإصذس

 32، م2010ٖحن ملُلت، الجؼاثغ، الُبٗت الأولى، 

 ؤصخاب العجؼ الأؾىا١ االإالُت ؤصخاب الٟاثٌ

 باششاالإخمىيل 6 ال8 الشيل

ؤؾاؾُت، صاع الهضي، ، الجؼء الأو٫: مٟاهُم أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثمدٟىّ حباع،  االإصذس6

 33م، 2010ٖحن ملُلت، الجؼاثغ، الُبٗت الأولى، 



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
76 

ل مٗٓم ال٣ُاٖاث ب ل، ؤي جمىٍ ل ٚحر االإباقغ الظي الخمىٍ ُت. وهظه الىيُٗت مً ؤهم مٓاهغ الخمىٍ ال٣غوى االإهغٞ

  1ؾب٤ الخٗغى له.

ؤن مؿاهمت الىؾاَت االإالُت مهمت مً ٖضة ؤوحه. اط بالإياٞت الى ال٣ًاء ٖلى الهٗىباث التي جيكإ ٖىضما ج٩ىن 

ٗ ل، وَ ل مباقغة ، ٞان الىؾاَت االإالُت حٗخبر ناوٗت للخمىٍ خبر طل٪ مً ؤهم الىخاثج التي جد٣٣ها. هىا٥ ٖلا٢ت جمىٍ

ت في ؤٚلبها، وج٣ىم بةٖاصة جىػَٗها ٖلى الظًً هم في خاحت الحها في ق٩ل  ٞهي ججم٘ اصزاعاث نٛحرة ومخىازغة وحاعٍ

٢غوى ٦بحرة ومغ٦ؼة وطاث ٞتراث ؤَى٫، ٞهي اط ج٣ىم بالإ٢غاى لٟتراث ؤَى٫ مؿخٗملت ؤمىا٫ ًم٨ً لأصخابها ؤن 

ٗخبر هظا الأمغ مً ؤ٦بر الىخاثج التي جد٣٣ها الىؾاَت االإالُت. ولظل٪، ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن ًُلبىها في ؤي لخ ٓت، وَ

٤ بحن الأهضاٝ  ُٟتها، ٢ض اؾخُاٖذ ؤن جىٞ الىؾاَت االإالُت، مً زلا٫ الضوع الٟٗا٫ الظي جلٗبه ؤزىاء ؤصائها لىْ

 2َغ.االإخٗاعيت الإسخل٠ ؤَغاٝ الٗلا٢ت وطل٪ مً خُث الؿُىلت والغبدُت واالإسا

 

 6 الجهاص االإصشفيثاهيا

 .ماهيت الجهاص االإصشفي06

 .حعشيف الجهاس االإصشفي )الىـام البىيي(0.06

 بما ًلي: -ؤو الىٓام البى٩ي –ًم٨ً حٗغ٠ٍ الجهاػ االإهغفي 

ت  ًإزظ - الجهاػ االإهغفي ق٩ل الهغم ٠٣ً في ٢مخه البى٪ االإغ٦ؼي، وفي َغفي ٢اٖضجه البىى٥ الخجاعٍ

ٗبر هظا الجهاػ ًٖ ماؾؿاث الجهاػ االإهغفي وال٣ىاهحن والأهٓمت التي  ُت الىؾُُت، وَ واالإاؾؿاث االإهغٞ

اثٟها؛  3حٗمل في ْلها هظه االإاؾؿاث مً ؤحل ؤصاء وْ

ت واالإهاعٝ االإخسههت، ًىهغٝ مٗنى الجهاػ االإهغفي )با - الإٗنى ال٤ًُ( الى البى٪ االإغ٦ؼي واالإهاعٝ الخجاعٍ

ُت الأزغي؛  ٦4ما ًم٨ً ؤن ًًاٝ الى طل٪ ب٣ُت االإاؾؿاث االإالُت واالإهغٞ

٦ما ٣ًهض بالجهاػ االإهغفي مجمىٕ االإهاعٝ الٗاملت في بلض ما، وهى ًًم مجمل اليكاَاث التي جماعؽ بها  -

ُت وزانت جل٪ االإخٗل٣ت بمىذ الاثخمان، وهى ٌكمل الؿلُاث االإؿاولت ًٖ الؿُاؾت  الٗملُاث االإهغٞ

ىت الٗامت واالإاؾؿاث االإالُت االإخسههت؛  5الى٣ضًت واالإخمثلت في البى٪ االإغ٦ؼي والخؼٍ

ت والبىى٥ الأزغي ؾىاء  ومىه ًم٨ً حٗغ٠ٍ الجهاػ االإهغفي بالجهاػ الظي ًًم البى٪ االإغ٦ؼي والبىى٥ الخجاعٍ

ت ؤو االإخسههت.   الاؾدثماعٍ

 .حعشيف البىً )االإصشف(6 0.0

 : 6ًم٨ً حٗغ٠ٍ البى٪ بما ًلي

ٖاث ٚحر البى٪ ؤو االإهغٝ بك٩ل مبضجي ًمثل مكغوٖا ما، ول٨ً هظا االإكغوٕ ًخمحز ًٖ باقي االإكغو  -

البى٨ُت بإن له َبُٗت مؼصوحت. ٞالبى٪ بجاهب ٧ىهه مكغوٖا حهضٝ الى جد٤ُ٣ الغبدُت ٞاهه ٣ًىم 

                                                           
1

، الجؼء الأو٫: مٟاهُم ؤؾاؾُت، صاع الهضي، ٖحن ملُلت، الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياث أظىاق سإوطمدٟىّ حباع،  

 33-31، م م 2010الجؼاثغ، الُبٗت الأولى، 
 7، االإغح٘ الؿاب٤، م جلىياث البىىنالُاهغ لُغف،  2
، الضاع الجامُٗت، العياظاث الىلذًتملذمت اكخصادًاث والصحرفت و وٗمت الله هجُب، مدمىص ًىوـ، ٖبض الىُٗم مباع٥،  3

ت، مهغ،   146، م2001الاؾ٨ىضعٍ
 139هاْم مدمض هىعي الكمغي، االإغح٘ الؿاب٤، م  4
 179زبابت ٖبض الله، االإغح٘ الؿاب٤، م  5
 47، االإغح٘ الؿاب٤، ماكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  6
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ل الأنى٫ الخ٣ُ٣ُت الى٣ضًت وقبه الى٣ضًت )ؤي  ُٟت ه٣ضًت جخمثل في ٢ضعجه ٖلى جدىٍ ؤًًا بىْ

بت مً الى٣ىص( التي ًمخل٨ها وجٓهغ في محزاهِخه، الى ؤنى٫ ه٣ ضًت ؾاثلت ؤو الأنى٫ الى٣ضًت ال٣غٍ

 ال٨ٗـ؛

هى ميكإة مالُت جخاحغ بالى٣ىص ولها ٚغى عثِـ هى الٗمل ٧ىؾُِ بحن عئوؽ الأمىا٫ التي حؿعى  -

 للبدث ًٖ مجالاث الاؾدثماع و بحن مجالاث الاؾدثماع التي حؿعى للبدث ًٖ عئوؽ الأمىا٫. 

 .هييل الجهاص االإصشفي06

٣ت اصاعة الجهاػ االإ غٍ ًسخل٠ مً صولت الى ؤزغي خؿب ٞلؿٟت  –ؤو البى٩ي  –هغفي وبضاًت ٞان ه٩ُل وجىُٓم وَ

الىٓام الا٢خهاصي والاحخماعي الؿاثض وال٣ىاهحن والاحغاءاث التي جد٨م الىٓام االإهغفي، ول٨ً بهٟت ٖامت ٞان 

 :  1الجهاػ االإهغفي ًخ٩ىن مً اله٩ُل الخالي

 البى٪ االإغ٦ؼي؛ -

ت؛  -  البىى٥ الخجاعٍ

 بىى٥ الاؾدثماع ؛ -

ت، البىى٥ الهىاُٖت، البىى٥ الٟلاخُت.  -  البىى٥ االإخسههت وحكمل:  البىى٥ ال٣ٗاعٍ

 
 .البىىن االإشهضيت6 0.0

ًىاٍ بالجهاػ االإهغفي ٖمل زُحر وهى ال٣ُام بةصاعة الثروة الى٣ضًت االإملى٦ت للمجخم٘ بإؾلىب ا٢خهاصي عقُض، 

ولظل٪ ٞمً الأهمُت بم٩ان ؤن ج٩ىن هىا٥ ؾلُت ه٣ضًت تهُمً وحكغٝ ٖلى هظا الجهاػ، بهضٝ انضاع وجىُٓم 

خ٣ُ٣ُت. وجخمثل هظه الؿلُت في البى٪ االإغ٦ؼي، وجضاو٫ هظه الثروة الى٣ضًت، بما ًدىاؾب م٘ همى وجضاو٫ الثروة ال

  2وهظا البى٪ االإغ٦ؼي م٘ باقي الجهاػ االإهغفي ٣ًىم بغؾم وجىُٟظ الؿُاؾاث الى٣ضًت.

 .حعشيف البىً االإشهضي6 0.0.0

 ًم٨ً حٗغ٠ٍ البى٪ االإغ٦ؼي بما ًلي:

                                                           
 46، ماالإغح٘ الؿاب٤اكخصادًاث الىلىد والبىىن، لؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  1
 49م ،هٟـ االإغح٘لؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  2

 البىً االإشهضي 

 البىىن الخجاسيت

 البىىن االإخخصصت وبىىن الاظدثماس

اث الجامُٗت، الجؼاثغ، مبادة الاكخصاد الىلذي واالإصشفي زلُل ٖبض ال٣اصع،االإصذس6  14، م2014، صًىان االإُبىٖ  

6 هشم الجهاص االإصشفي 9 الشيل  
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٣٘ ٖلى  - ٖاج٣ها مؿاولُت انضاع الٗملت هى ماؾؿت ه٣ضًت تهُمً ٖلى الىٓام الى٣ضي واالإهغفي في ال٣ُغ، وٍ

ومغا٢بت الجهاػ االإهغفي، وجىحُه الاثخمان لخضُٖم الىمى الا٢خهاصي واالإداٞٓت ٖلى الاؾخ٣غاع الى٣ضي ًٖ 

حر ال٨مُاث الى٣ضًت االإىاؾبت صازل الا٢خهاص، وعبُها بداحاث اليكاٍ الا٢خهاصي ٤ جىٞ  ؛1َغٍ

اٝ والخىحُه والغ٢ابت ٖلى الجهاػ االإهغفي، ٦ما ؤن لها خ٤ هي البىى٥ التي جيكئها الضولت لخخىلى ٖملُت الاقغ  -

٩ىن عؤؽ ما٫  انضاع الٗملت والاخخٟاّ بالأنى٫ الؿاثلت الخانت بالضولت ٧الظهب والٗملاث الأحىبُت، وٍ

ت لضحها؛  ت ما جسههه الضولت لها و٦ظل٪ مً وصاج٘ البىى٥ الخجاعٍ  البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ل الأنى٫ الخ٣ُ٣ُت الى ؤنى٫ ه٣ضًت ؤو ٞالبى٪ االإغ٦ؼي ًخٗضي صوع البى٪ ا - لٗاصي مً بى٪ ٢اصع ٖلى جدىٍ

ال٨ٗـ، الى ٧ىهه بى٪ الخ٩ىمت الظي ٣ً٘ ٖلى ٢مت الجهاػ البى٩ي. ٞهظا البى٪ االإغ٦ؼي ٌُٗى وخضه خ٤ ؤو 

 . 2امخُاػ انضاع الى٣ىص ال٣اهىهُت وخ٤ الخهغٝ في الٗملُاث والكاون الى٣ضًت والاثخماهُت للا٢خهاص ٩٦ل

 .خصاتص البىً االإشهضي0.0.06

ت. ومً  اث٠ مسخلٟت ًٖ جل٪ التي جاصحها البىى٥ الخجاعٍ دؿم البى٪ االإغ٦ؼي بجملت مً الخهاثو ٦ما ًاصي وْ وٍ

 : 3هظه الخهاثو ما ًلي

ت ماؾؿاث ه٣ضًت طاث مل٨ُت ٖامت؛ -  البىى٥ االإغ٦ؼٍ

مً الاصاعة االإالُت، وهى بظل٪ ٌٗخبر  ًمخل٪ البى٪ االإغ٦ؼي الخ٤ االإُل٤ في الاصاعة الى٣ضًت للبلض، وهى حؼء -

ممثلا للؿلُت الى٣ضًت التي جضًغ الىٓام الى٣ضي وحكغٝ ٖلى ؾحر الٗمل االإهغفي واليكاٍ الاثخماوي 

 والخد٨م في ٖغى الى٣ض؛

ا ؤو ماؾؿت زانت تهضٝ بلى جد٤ُ٣ الغبذ - ًً ، واهما وحضث بهضٝ جد٤ُ٣ الهالر الٗام  هى لِـ بى٩ا ٖاص

 بضوع ممحز ًىٟغص به صون ٚحره، ولا ًىاٞؿه ُٞه ؤخض. ٣ًىم وهى بظل٪ للضولت؛

ىت الٗامت  - ؤهه ماؾؿت لا جخٗامل م٘ الأٞغاص وال٣ُإ الخام، واهما جخٗامل م٘ ماؾؿاث الخ٩ىمت والخؼٍ

ٗخبر االإاؾؿت الىخُضة التي جدخ٨غ ؾلُت انضاع الٗملت.  ُت الأزغي، وَ  واالإاؾؿاث االإهغٞ

"بى٪ الضولت"، و"بى٪ البىى٥" وطل٪ بؿبب الضوع الظي ٣ًىم به في زضمت ًُل٤ ٖلى البى٪ االإغ٦ؼي ل٣ب  -

 الخ٩ىمت مً هاخُت، وزضمت البىى٥ الٗاملت في الجهاػ االإهغفي مً هاخُت زاهُت. 

 6وؿاتف البىً االإشهضي .3.0.0

اث٠ التي ًاصحها، جسخل٠ مً ا٢خهاص  بُٗت الىْ م ؤن َبُٗت الضوع الظي ًلٗبه البى٪ االإغ٦ؼي، وَ بلى آزغ خؿب عٚ

صعحت ج٣ضم الا٢خهاص هٟؿه، وصعحت جُىع الىؾاَت والأؾىا١ االإالُت ُٞه، بلا ؤهه ًم٨ً ال٣ى٫ بك٩ل ٖام، ؤن مهمت 

اث٠ الآجُت: ت الغثِؿُت جخمثل في ال٣ُام بالىْ  البىى٥ االإغ٦ؼٍ

  6البىً االإشهضي هى بىً الاصذاس 

ُٟت اُٖاء البى٪ االإغ٦ؼي وخضه، صون ٚحره مً ٖىانغ الىٓام البى٩ي خ٤ ؤو امخُاػ انضاع ؤوعا١  وحٗني هظه الىْ

ل الأنى٫ الخ٣ُ٣ُت ؤو ختى الى٣ضًت  ُٟت ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي بخدىٍ البى٨ىىث ؤو الى٣ىص ال٣اهىهُت، ومًمىن هظه الىْ

دهل البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى هظه الأنى٫ ٦د٤ له ٖلى الضولت  ؤو التي جاو٫ الُه الى وخضاث ه٣ىص ج٣ابل هظه الأنى٫. وٍ

                                                           
 187َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
 49 -48، االإغح٘ الؿاب٤، م م اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  2
 187عوحي ؾماعة، هٟـ االإغح٘، مَاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫   3
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ت  االإدلُت بالإياٞت الى خ٣ى٢ه ٖلى –ٚحر البى٨ُت -ٖلى الضو٫ الأحىبُت ؤو ٖلى االإكغوٖاث الهىاُٖت والاؾدثماعٍ

 االإاؾؿاث البى٨ُت االإدلُت ؤو الأحىبُت. 

خ٩ىن حاهب ؤنى٫ البى٪ االإغ٦ؼي مً خ٣ى٢ه ٧اٞت ٖلى الٗىانغ الا٢خهاصًت الؿاب٣ت ؾىاء االإدلُت ؤم الأحىبُت  وٍ

ماؾؿاث مالُت ؤم ٚحر مالُت ؤم ٧اهذ زانت ؤم خ٩ىمُت. وجسً٘ ٖملُت حسجُل البىىص في محزاهُت  وؾىاء ٧اهذ

ت ال٣ُض االإؼصوج، ومً زم ٞان هظه االإحزاهُت ؾخ٩ىن مخىاػهت صاثما مً الىاخُت االإداؾبُت،  الانضاع للبى٪ االإغ٦ؼي لىٓغٍ

ؤي جىاػن مً الىاخُت  –ؤن هىا٥ جىاػن خ٣ُ٣ي ول٨ً هظا الخىاػن االإداؾبي )االإىحىصاث = االإُلىباث( لا ٌٗني 

بحن حاهب الأنى٫ والظي ٨ٌٗـ الام٩اهُاث الى٣ضًت ؤو الىاجج الٟٗلي للا٢خهاص، وبحن حاهب الخهىم  –الا٢خهاصًت 

 ممثلا في وؾاثل الضٞ٘ ؤو ؤوعا١ البى٨ىىث. 

 وجخ٩ىن بىىص الأنى٫ االإملى٦ت للبى٪ االإغ٦ؼي مً:

لؿٗغ الؿىقي ؤم بالؿٗغ الغؾمي والظي ًخدضص َب٣ا ل٣ىاٖض نىضو١ الظهب ٦إنل خ٣ُ٣ي ؾىاء با -

 الى٣ض الضولي؛

 الٗملاث الأحىبُت، والتي حٗخبر صًىا ٖلى الخ٩ىماث الأحىبُت التي ؤنضعتها؛ -

ت وال٨مبُالاث االإسهىمت  - الأوعا١ االإالُت، مثل ؤطون الخؼاهت التي جهضعها الخ٩ىمت والأوعا١ الخجاعٍ

حرها مً الؿىضاث.   وٚ

وم٩ىهاث الأنى٫ الؿاب٣ت جلٗب الضوع الغثِس ي في ج٣ُُض ٢ضعة البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى جدضًض ٦مُت الانضاع الى٣ضي بما 

ًخماش ى م٘ اخخُاحاث الا٢خهاص ال٣ىمي مً وؾاثل الضٞ٘. وخُث ؤن هظه الأنى٫ ج٨دؿبها الضولت مً وكاَها 

 ٩ىن مغجبُا بمؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي . الا٢خهاصي بك٩ل ٖام ٞان ٦مُت الانضاع الى٣ضي االإ٣ابل ؾىٝ ً

ؿخسضم البى٪ االإغ٦ؼي، في ؤي صولت، هظه الأنى٫ ٦ُٛاء للإنضاع الى٣ضي ؤو الى٣ىص االإخضاولت، وهظا الُٛاء جدخٟٔ  وَ

ت م٣ابل الى٣ض الظي ج٣ىم بةنضاعه للجمهىع.   به البىى٥ االإغ٦ؼٍ

جل في الجاهب الضاثً وهى حاهب الأنى٫ مً محزاهُت وؤهمُت هظه الأنى٫ التي حؿخسضم ٦ُٛاء للإنضاع )والتي حس

ت ومً زمت الخ٩ىمت في ٖملُت َب٘ الى٣ىص الا َب٣ا  الانضاع للبى٪ االإغ٦ؼي( ج٨مً في ج٣ُُض ٢ضعة البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 للم٣خًُاث الا٢خهاصًت .

ا جمثل التزاما ٖلُه مً ٢بل والى٣ىص ال٣اهىهُت ؤو الى٣ض االإهضع ؤو ؤوعا١ البى٨ىىث التي ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي بةنضاعه

االإاؾؿاث والأٞغاص، وج٩ىن هظه الى٣ىص حؼء مً ال٣اٖضة الى٣ضًت. وج٣ُض هظه الالتزاماث في الجاهب االإضًً ؤي في 

  1حاهب الخؿىم )االإُلىباث( مً محزاهُت الانضاع.

  6البىً االإشهضي هى بىً الذولت 

٨ُت –لأن البى٪ االإغ٦ؼي ٩ًىن مملى٧ا للضولت في ٧ل صو٫ الٗالم  هٓغا ٞاهه ٩ًىن ماهلا  -ماٖضا الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

اث٠ الخالُت:  لل٣ُام بالىْ

اث الى٣ض الأحىبي والٗمل ٖلى جد٤ُ٣ ؤ٦بر ٢ضع مم٨ً مً الاؾخ٣غاع في ؾٗغ نغٝ الٗملت َبصاعة اخخُا -

ىُت، ٞالبى٪ االإغ٦ؼي هى الجهت التي  ٖىضها الضولت بالاخخُاَاث الى٣ضًت مً الٗملاث جدخٟٔ الىَ

 الأحىبُت، و٦ظل٪ الاخخُاَاث ٚحر الى٣ضًت، بهضٝ اؾدثماعها مً هاخُت ولخإ٦ُض مً هاخُت ؤزغي، مً

 ؛مضي ٦ٟاًتها لؿضاص ٢ُمت الاخخُاحاث مً الىاعصاث

                                                           
 55 -52، االإغح٘ الؿاب٤، م م اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  1
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ٞالبى٪ ًخىلى مخابٗت حمُ٘ ما ًخٗل٤ بذجم ال٣غوى الضازلُت للضولت، مً خُث  :بصاعة الضًً الٗام -

ني،  جدضًض الدجم الأمثل للضًىن التي ًم٨ً للا٢خهاص جدملها، وصعاؾت مضي جإزحرها ٖلى الا٢خهاص الىَ

 الالتزاماث التي جيكإ ٖجها، وبؾضاء الىصر للخ٩ىمت بسهىم  ٧ل طل٪. وال٣ُام بمخابٗت ٖملُت ؾضاص

ؤي وي٘ وجىُٟظ ومخابٗت الؿُاؾت الى٣ضًت، : بصاعة الجاهب الى٣ضي مً الؿُاؾت الا٢خهاصًت للخ٩ىمت -

ت مً الأصواث الخ٣لُضًت )التي  ( للخإزحر ٖلى ٖغى ؾاب٣اط٦غها  جموطل٪ مً زلا٫ اؾخٗما٫ مجمىٖ

لى ؾٗغ الٟاثضة، ومً زم ٖلى االإخٛحراث الا٢خهاصًت ال٩لُت، بهضٝ جد٤ُ٣ الى٣ىص في  الا٢خهاص، وٖ

ني. وفي هظه االإهمت  ت مً الأهضاٝ جًٗها الخ٩ىمت لىٟؿها لخد٤ُ٣ همى وجُىع الا٢خهاص الىَ مجمىٖ

وي٘ ٞةن البى٪ االإغ٦ؼي ٌٗمل ًٖ ٢غب، وبالخيؿ٤ُ االإكتر٥ م٘ وػاعة االإالُت، وهي الجهت االإؿئىلت ًٖ 

وجىُٟظ ومخابٗت الك٤ الثاوي مً الؿُاؾت الا٢خهاصًت، ؤي الؿُاؾت االإالُت، وطل٪ لًمان ٖضم خضور 

 .1ؤي جًاعب بحن هظه الؿُاؾاث

٢بى٫ ؤطون الخؼاهت التي جهضعها الضولت، وامضاص الضولت م٣ابل هظه الأطون بىؾاثل الضٞ٘ التي جدخاحها  -

  2بك٩ل صاثم.

  ًالبىىن6البىً االإشهضي هى بى 

ًترجب ٖلى ٧ىن البى٪ االإغ٦ؼي وا٢ٗا ٖلى ٢مت الجهاػ البى٩ي، بدُث ًلُه في الأهمُت باقي البىى٥ الأزغي والتي مً 

م٨ً جىيُدها ٖلى الىدى الخالي: غاٝ بًٗها البٌٗ، وٍ ت، خ٣ى٢ا والتزاماث مً ٢بل هظه اَلأ  ؤهمها البىى٥ الخجاعٍ

ت بةًضإ حؼ - خدضص هظا التزام البىى٥ الأزغي الخجاعٍ ء مً الؿُىلت ٧اخخُاَي لضي البى٪ االإغ٦ؼي، وٍ

ت. وهظا الالتزام ًد٤٣ هضٞحن  الاخخُاَي ٦يؿبت مً الىصاج٘ التي ًىصٖها الأٞغاص لضي البىى٥ الخجاعٍ

 ؤؾاؾُحن: 

 الأو٫: يمان جد٤ُ٣ الؿُىلت للبى٪ الخجاعي الإىاحهت الٓغوٝ الُاعثت. 

مت للخد٨م في حجم الاثخمان ومً زمت ًمثل ؤخض ؤصواث الؿُاؾت الثاوي: ؤن هظا الالتزام ًمثل ؤصاة ها

 الى٣ضًت. 

ؿاع، ٞهى ٣ًىم  - ًلتزم البى٪ االإغ٦ؼي بخ٣ضًم الؿُىلت لهظه البىى٥ في الأو٢اث التي جىاحه ٞحها خالاث اٖلا

  3بضوع االإ٣غى ؤو االإلاط الأزحر للىٓام االإهغفي.

ت ٞغو١ الخ - ت هدُجت الك٩ُاث حؿهُل ؤٖما٫ االإ٣انت التي جخم لدؿىٍ ؿاباث الى٣ضًت بحن البىى٥ الخجاعٍ

ت هظه الخؿاباث مً زلا٫  االإسخىبت ٖلى بًٗها البٌٗ مً َغٝ ٖملاء هظه البىى٥، خُث ًخم حؿىٍ

ت االإىصٖت لضي البى٪ االإغ٦ؼي.  4الخٛحراث التي جدضر في ؤعنضة البىى٥ الخجاعٍ

 6البىً االإشهضي هى االإششف على الاتخمان 

ل الظي ج٣ضمه البىى٥ لباقي الٗىانغ الا٢خهاصًت، خُث ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي  لإقغاٝ باالاثخمان هى ؤخض ؤهىإ الخمىٍ

٣ت التي ج٣ىم بها البىى٥ الٗامت  الا٢خهاص بةصاعة ؤنىلها وزهىمها، في ٖلى ٖمل الجهاػ االإهغفي، وبالظاث الُغٍ

ُت الاثخمان الظي ج٣ضمه هظه البى ى٥، والخإ٦ُض مً مضي التزامها بخٗلُماث البى٪ االإغ٦ؼي بهظا ومغا٢بت حجم وهىٖ

                                                           
 194 -193 م مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
 55، االإغح٘ الؿاب٤، م اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  2
 56 -55الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، هٟـ االإغح٘، م م   3
 195 -194مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م   4
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الخهىم، ختى ًم٨ً يمان ؾلامت الجهاػ االإهغفي، وججىِب الا٢خهاص الى٢ىٕ بإػماث مالُت ًم٨ً ؤن حٗغيه 

 1للاجهُاع.

 .البىىن الخجاسيت )بىىن الىداثع(0.06

 .حعشيف البىىن الخجاسيت0.0.06

ٟاث مخٗضصة مجها: البىى٥ ت ؤو ٦ما حؿمى في بٌٗ الضو٫ ببىى٥ الىصاج٘ لها حٗغٍ  الخجاعٍ

ت ؤهم ؤهىإ االإهاعٝ وؤ٦ثرها وكاَا، خُث ؤن مٗٓم الىصاج٘ جتر٦ؼ لضحها، ومٗٓم  - حٗخبر البىى٥ الخجاعٍ

٣ها، وجدخل مىحىصاتها ومُلىباتها الجؼء  ال٣غوى جمىذ مً زلالها وجاصي مٗٓم الخضماث ًٖ َغٍ

ت االإ هم مً مىحىصاث الىٓام االإهغفي ٩٦ل، وبالظاث في الضو٫ الىامُت، وبظل٪ ٞان االإهاعٝ الخجاعٍ

اث٠ ؤؾاؾُت في الا٢خهاصاث االإٗانغة.   2حٗخبر مً ؤهم االإهاعٝ التي جاصي وْ

ت ؤو  - ُت مً ٢بى٫ الىصاج٘ وج٣ضًم ال٣غوى وخؿم الأوعا١ الخجاعٍ ما٫ االإهغٞ هي البىى٥ التي جؼاو٫ اٖلأ

ُت مثل: جدهُله خماصاث االإؿدىضًت، و٢ض جماعؽ هظه البىى٥ ؤٖمالا ؤزغي ٚحر مهغٞ خذ اٖلا ا، وٞ

٘ الا٢خهاصًت وبُ٘ وقغاء الأؾهم والؿىضاث.   3االإكاع٦ت في االإكاعَ

هي ماؾؿاث اثخماهُت ٚحر مخسههت، ج٣ىم بخل٣ي وصاج٘ الأٞغاص ال٣ابلت للسخب ٖىض الُلب ؤو بٗض  -

 4ُت في الاثخمان ٢هحر الأحل. ؤحل ٢هحر، والخٗامل بهٟت ؤؾاؾ

ُت، وتهضٝ لخد٤ُ٣ الغبذ مً زلا٫ وكاَها  ماؾؿاثهي  - ٗاث االإهغٞ مالُت جسً٘ لل٣ىاهحن والدكغَ

  5االإهغفي واالإخمثل في ٢بى٫ الىصاج٘ ومىذ الاثخمان بكتى ؤهىاٖه وج٣ضًم الخضماث.

 .خصاتص البىىن الخجاسيت0.0.06

ت مً الخهاثو مجها ت ًٖ ٚحرها مً البىى٥ واالإاؾؿاث االإالُت الأزغي بمجمىٖ  : 6جخمحز البىى٥ الخجاعٍ

ت في االإغجبت الثاهُت مً الترجِب الغؤس ي للجهاػ االإهغفي، وهظا بٗض البى٪ االإغ٦ؼي الظي  جخىاحض - البىى٥ الخجاعٍ

باقغ ع٢ابخه ٖلحها بىؾاثل مسخلٟت؛  ًترب٘ ٖلى ٢مت هظا الترجِب وٍ

ت جخٗضص وجدىىٕ وجىدكغ ٖبر الٗضًض مً االإىا٤َ وختى  - ل٩ل صولت بى٪ مغ٦ؼي واخض، ٚحر ؤن البىى٥ الخجاعٍ

غم الغبذ االإخى٢ٗت؛زا  عج الضولت الأم، ولا ًدضها في طل٪ ٚحر حجم الؿى١ وٞ

ت الجضًضة )االإكخ٣ت( حك٩ل ه٣ىص لم  - ت، والىصاج٘ الجاعٍ ت بسانُت جىلُض وصاج٘ حاعٍ جخمحز االإهاعٝ الخجاعٍ

 ج٨ً مىحىصة ؤنلا وحؿخمض نٟت الى٣ىص مً ٧ىجها ٢ابلت للسخب به٩ى٥؛

ت الى جد٣ُ -  ٤ الغبذ ، وطل٪ مً زلا٫ الخىؾ٘ واهتهاػ الٟغم االإخاخت ؤمامها.تهضٝ البىى٥ الخجاعٍ

 .وؿاتف البىً الخجاسي3.0.06

اث٠ ما  ٣ا الإخُلباث الخُىع في اليكاٍ الا٢خهاصي م٘ مغوع الؼمً، ومً هظه الىْ ت وٞ اث٠ البىى٥ الخجاعٍ حٗضصث وْ

 ًلي:

  6كبىٌ الىداثع بشتى أهىاعها 

                                                           
 194مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م   1
 321، االإغح٘ الؿاب٤، م الىلىد والبىىنٞلُذ خؿً زل٠،   2
 48الؿاب٤، م ، االإغح٘ اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  3
 178، م1970، صاع الجهًت الٗغبُت، بحروث، لبىان، ملذمت في الىلىد والبىىنمدمض ػ٧ي الكاٞعي،   4
 154َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م  5
الخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، ، صاع ال٨ٟغ للُباٖت واليكغ و مذخل جدليلي همي معاصش -اداسة االإصاسفعيا ناخب ؤبى خمض آ٫ ٖلي،   6

 2، م 2002
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ت بيكاَها،  اث٠ وؤهمها، اط جمثل الىصاج٘ االإىعص الأؾاس ي ل٣ُام البىى٥ الخجاعٍ ُٟت مً ؤ٢ضم الىْ حٗخبر هظه الىْ

ت ًٖ ٚحرها مً البىى٥ االإخسههت هى لظل٪ ًُل٤ ٖلحها انُلاح بىى٥ الىصاج٘. و  ان ؤهم ما ًمحز البىى٥ الخجاعٍ

ُت ٖلى ازخلاٝ ؤهىاٖها، وهي ٦ما   ًلي:٢بىلها للىصاج٘ االإهغٞ

وهي خؿاباث بى٨ُت جمىذ االإىصٕ ال٣ضعة ٖلى الخٗامل بالك٩ُاث مً زلا٫ مىده صٞتر وداثع جدذ الؼلب6  -

مخاػ هظا الىىٕ مً الىصاج٘ ب٣ضعة الٗمُل )االإىصٕ( ٖلى ال٣ُام  ق٩ُاث، حؿمى ؤًًا الخؿاب الجاعي. وٍ

ل صون ٢ُىص ػمىُت، خُث ًلتزم البى٪ با لضٞ٘ ٖىض الُلب ه٣ضا ؤو مً بٗملُاث السخب والاًضإ والخدىٍ

ُت ٖىض انضاع الأمغ بظل٪ مً ٢بل االإىصٕ. لظل٪ ٞان البىى٥  زلا٫ الك٩ُاث ؤو باؾخسضام البُا٢اث االإهغٞ

لا جضٞ٘ ٞىاثض ٖلى هظا الىىٕ مً الىصاج٘ الا في خالاث اؾخثىاثُت هاصعة، لظل٪ جضعج يمً الخؿاباث ٚحر 

ُت الٟىاثض هٓغا لؿُىلتها الٗالُت،  اط ؤن اعجٟإ ؤهمُتها اليؿبُت في محزاهُت البى٪ صون ٚحرها مً مؿخىٞ

الىصاج٘ الأزغي جخُلب مىه الاخخٟاّ باخخُاَاث ه٣ضًت ؾاثلت جىاؾب حجمها وطل٪ لخجىب حٗغيه الإساَغ 

 الؿُىلت. 

ٕ ٖلى هي جل٪ االإبالٜ التي ٣ًىم االإىصٖحن بةًضاٖها بالبى٪ الخجاعي و ًدهل مً زلالها االإىصوداثع الخىفحر6  -

صٞتر زام ًبحن صٞٗاث الاًضإ والسخب، خُث جمىده الخ٤ في الخهى٫ ٖلى وؿبت ٞاثضة مُٗىت ٖاصة ما 

ج٩ىن ؤ٢ل مً الىصاج٘ الثابخت ؤو الآحلت م٘ بم٩اهُت احغاء ٖملُاث السخب في ؤي و٢ذ. الا ؤجها لا جمىذ االإىصٕ 

 خ٤ السخب بمىحب الك٩ُاث. 

ش اؾخد٣ا١ ًخم الاجٟا١ جمثل جالىداثع الثابخت )الآحلت(6  - لت بخاعٍ ل٪ الىصاج٘ التي ًخم اًضاٖها لٟتراث َىٍ

ٖلُه بحن ٧ل مً الٗمُل )االإىصٕ( والبى٪ بدُث ٣ًىم البى٪ مً زلالها بضٞ٘ وؿبت ٞاثضة مدضصة، ولا حُٗي 

االإىصٕ الخ٤ في السخب بمىحب اؾخسضام صٞتر الك٩ُاث، خُث ج٣ىم البىى٥ ٖاصة بخدضًض خض ؤصوى ل٣ُمت 

ش اؾخد٣ا٢ها، لخدُذ بظل٪ للبى٪ ٞغنت ا لىصاج٘ لأحل ولا ًجىػ للٗملاء ال٣ُام بسخب وصاجٗهم ٢بل جاعٍ

اؾدثماع مبالٜ جل٪ الىصاج٘ زلا٫ ٞترة الأحل. ؤما ٖىض ٢ُام الٗمُل بُلب سخب حؼء ؤو ٧امل وصٌٗخه ٢بل 

ض اؾخد٣ا٢ها، ُٞخىحب ٖلُه الخىاػ٫ ًٖ ٢ُمت الٟاثضة االإؿخد٣ت ًٖ االإضة ش  مىٖ ش الاًضإ وجاعٍ بحن جاعٍ

سخب الىصٌٗت ؤو حؼء مجها وهى ما ٌٗغٝ بمهُلر ٦ؿغ الىصٌٗت. ؤما في خا٫ حٗامل االإىصٖحن بىصاج٘ آحلت 

بت االإىصٕ بسخب وصٌٗخه وزانت في خالاث الخٗامل  بةقٗاع والتي حؿخىحب اقٗاع البى٪ مؿب٣ا ٖىض عٚ

 بمبالٜ ٦بحرة وؿبُا. 

  6)مىذ الاتخمان )الاكشاض 

ما٫ لأحل ٢هحر ، لا ًخجاوػ الٗام  ُٟت ؤن ٣ًضم البى٪ مبالٜ ه٣ضًت الى الأٞغاص واالإكغوٖاث وعحا٫ اٖلأ حٗني هظه الىْ

ل. وطل٪ ختى ًخم٨ً هالاء االإ٣تريحن مً مباقغة ؤٖمالهم ؤو اؾخمغاعها، ٖلى ؤن ٣ًىمىا بغص هظه  الىاخض ؤو لأحل َىٍ

لحها وؿبت مُٗىت مً مبلٜ ال٣غى، ٌؿمى هظا االإبلٜ الايافي بالٟاثضة، االإبالٜ ٖىض خلى٫ الأحل االإخ٤ٟ ٖلُه، ًًاٝ ا

 وجدؿب ٖلى ؤؾاؽ ؾىىي.

و٢ض ج٩ىن ال٣غوى التي ًدهل ٖلحها الأٞغاص مً البىى٥ مًمىهت بًماهاث زانت، ٖلى ق٩ل ؤنى٫ زابخت ؤو 

 الي )االإلاءة االإالُت( للم٣ترى. مخضاولت )٧الأؾهم والؿىضاث(، ؤو ٚحر مًمىهت بًماهاث زانت، ؾىي الث٣ت واالإى٠٢ االإ

خماص االإؿدىضي، الظي ٌٗخبر مً ؤهم وؾاثل  ت ق٨لا آزغ، ٌٗغٝ بالٖا و٢ض ًإزظ الاثخمان الظي جمىده البىى٥ الخجاعٍ

خماص  الضٞ٘ في ٖملُاث الخجاعة الخاعحُت. وهى ٌٗني ؤن ًخٗهض االإهغٝ للمؿخُٟض وهى الباج٘، بىاء ٖلى َلب ٞاجذ اٖلا

ؤن ًً٘ جدذ جهغٝ االإؿخُٟض مبلٛا مً االإا٫ ًضٞ٘ له م٣ابل ج٣ضًم مؿدىضاث ووزاث٤ مدضصة وهى االإكتري، 

 ومٗغوٞت، جبحن ٖملُاث شخً االإىخجاث زلا٫ مضة مُٗىت، خؿب الكغوٍ االإخ٤ٟ ٖلحها. 

  6خصم الأوساق الخجاسيت 
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خُث ًلتزم االإكترون بضٞ٘ زمً  ٣ًىم االإىخجىن وججاع الجملت ببُ٘ مىخجاتهم بالأحل وهظا ما هى مخٗاعٝ ٖلُه الأن،

خم طل٪ بمىحب ٦مبُالاث ؤو  ش الكغاء لا جخجاوػ الؿىت الىاخضة، وٍ اتهم، بٗض مط ي مضة مدضصة مً جاعٍ مكترً

ؾىضاث ؤطهُت. ول٨ً لا ٌؿخُُ٘ االإىخجىن وججاع الجملت الاهخٓاع ختى حؿخد٤ الأوعا١ االإالُت، ٣ُٞضم االإىخج ؤو 

هبذ الصخو االإؿخُٟض مً الىع٢ت الخ ت، هظه الىع٢ت الى االإهغٝ الخجاعي، بٗض ؤن ًٓهغها الإهلخخه، وٍ جاعٍ

االإهغٝ هى االإؿخُٟض. وباالإ٣ابل ًضٞ٘ االإهغٝ لهظا الصخو )االإىخج ؤو جاحغ الجملت(، االإبلٜ االإظ٧ىع ٖلى الىع٢ت 

ت، بٗض ؤن ًسهم مىه مبلٛا نٛحرا، بمثابت الٟاثضة، التي ٌؿخد٣ها االإهغٝ هٓحر الخضم ت التي ٣ًضمها لهظا الخجاعٍ

تـ ٌٗخبر بمثابت مىذ الاثخمان ؤًًا، ول٨ً بهىعة ٚحر مباقغة.   الصخو. ان ٢ُام البىى٥ بسهم الأوعا١ الخجاعٍ

ت، لِـ الا ٖملُت مخاحغة في الى٣ىص،  ت ب٣بى٫ الىصاج٘ ومىذ الاثخمان وزهم الأوعا١ الخجاعٍ ان ٢ُام البىى٥ الخجاعٍ

اث٠ الثلار في و  ت. وجضمج هظه الىْ ُٟت الى٣ضًت للمهاعٝ الخجاعٍ  ُْٟت واخضة ًُل٤ ٖلحها، الىْ

  6جدصيل الشيياث والىمبيالاث 

٤ االإ٣انت وحُٛحر مغ٦ؼ خؿاباث الٗملاء باالإبالٜ  ت الضًىن بحن ٖملائها ًٖ َغٍ ُٟت حؿىٍ ت وْ جماعؽ البىى٥ الخجاعٍ

لبىى٥، صون ؤن ٩ًىن هىا٥ خاحت الى جضاو٫ االإسخلٟت االإضًىت والضاثىت مً زلا٫ ال٣ُىص ال٨خابُت التي جخم صازل ا

ت التي جاصحها االإهاعٝ في جدهُل الك٩ُاث وال٨مبُالاث  ٦مُاث ٦بحرة مً الى٣ىص زاعج البىى٥. وجخمثل هظه الدؿىٍ

ت  ت ٖلى ٖمىلت الخدهُل، حُٛي بها ه٣ٟاتها الاصاعٍ ت االإسخلٟت، م٣ابل خهى٫ االإهاعٝ الخجاعٍ والأوعا١ الخجاعٍ

  ٤٣1 الغبذ الظي حؿعى الُه.االإسخلٟت، وجد

 6أعماٌ أخشي  

ً، ال٣ُام ببٌٗ  ؤٖما٫ ؤزغي مثل: ج٣ضًم الاؾدكاعاث للٗملاء، اصاعة زغواث الٗملاء، ؤٖما٫ الخٟٔ والخسؼٍ

هُابت ًٖ الٗملاء ؤو   الخضماث الخانت بالأوعا١ االإالُت مثل: قغاء وبُ٘ الأوعا١ االإالُت وخٟٓها، وجدهُل ال٩ىبىهاث

  2صٞٗها هُابت ًٖ الكغ٧اث، قغاء وبُ٘ الٗملاث الأحىبُت.

ُٟخحن ؤؾاؾِخحن هما  ت بىْ  :   3ول٨ً مً الىاخُت الا٢خهاصًت ج٣ىم البىى٥ الخجاعٍ

  6الىظاػت االإاليت بحن االإلشطحن واالإلترطحن 

ُٟت الىؾُِ االإالي بحن االإ٣غيحن واالإ٣تري ت بىْ حن. ٞهي جخل٣ى الىصاج٘ مً الأٞغاص واالإيكأث، ج٣ىم البىى٥ الخجاعٍ

ُٟت حٗبئت مضزغاث االإجخم٘ جمهُضا لإ٢غايها الى االإكغوٖاث، ؤي: ان هظه البىى٥ ج٣ىم بضوع  وبظل٪ ٞهي ج٣ىم بىْ

ت ًٖ ٚحرها مً البىى٥  الىؾُِ بحن وخضاث الٟاثٌ االإالي ووخضاث العجؼ االإالي. ولا جسخل٠ ؤو جخمحز البىى٥ الخجاعٍ

ُٟت. بهظه  ُٟت ٞهىا٥ ماؾؿاث وؾاَت مالُت مخٗضصة ج٣ىم بمثل هظه الىْ  الىْ

 6جىليذ هلىد الىداثع 

ت في  ت ولا ٣ًىم به ؤي هىٕ آزغ مً البىى٥ هى الضوع الظي ج٣ىم به البىى٥ الخجاعٍ ان ؤهم ما ج٣ىم به البىى٥ الخجاعٍ

ُت ) اصة ؤو جسٌُٟ الى٣ىص االإهغٞ ه٣ىص الىصاج٘(. وبك٩ل مدضص ٞان ؤهم ما ًمحز الخإزحر ٖلى وؾاثل الضٞ٘ مً زلا٫ ػٍ

ُت  وؤزُغ ما جازغ به ٖلى الا٢خهاص ، هى ٢ضعة هظه االإهاعٝ  ت ًٖ ٚحرها مً ماؾؿاث مالُت ومهغٞ االإهاعٝ الخجاعٍ

 ٖلى زل٤ الى٣ىص ؾىاء ٧ان االإهغٝ مىٟغصا ؤو االإهاعٝ مجخمٗت. 

                                                           
 159 -156َاهغ ٞايل البُاحي، محرا٫ عوحي ؾماعة، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
 58، االإغح٘ الؿاب٤، م اكخصادًاث الىلىد والبىىنلؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  2
 59الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، هٟـ االإغح٘، م   3
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ؿخُُ٘ ؤن ٣ًضم حؿهُلاث اثخماهُت للٗملاء  ُٟت ببؿاَت ؤن االإهغٝ الخجاعي ًم٨ً وَ ه٣ىص وصاج٘  –وحٗني هظه الىْ

بضون ؤن ٩ًىن هىا٥ وصاج٘ مسههت وم٣ابلت لها مىحىصة بالٟٗل لضًه، وبالخالي ٢ضعة البى٪ الخجاعي ٖلى  -مكخ٣ت

 جٟاٖلها م٘ الؿُاؾاث الى٣ضًت جإزغا وجإزحرا ٞحها. الخإزحر ٖلى ٖغى الى٣ىص والُلب ٖلحها في االإجخم٘ و٦ظل٪ 

 .بىىن الاظدثماس )بىىن الأعماٌ(3.06

 .حعشيف بىىن الاظدثماس0.3.06

مً الهٗب وي٘ حٗغ٠ٍ مدضص لبىى٥ الاؾدثماع وطل٪ بؿبب حٗضص الأوكُت التي جماعؾها، وحؿمى "بىى٥ ججاعة" 

Merchant Banks   في اهجلترا، وبىى٥ اؾدثماع Investment Banks ٨ُت، وبىى٥ ؤٖما٫ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

Banques d’Affaires .ٟها بـ: 1في ٞغوؿا م٨ً حٗغٍ  وٍ

ما٫ التي  - هي البىى٥ التي حٗخمض بك٩ل عثِـ ٖلى ؤمىالها الخانت بالإياٞت الى الىصاج٘ لأحل في ٢ُامها بالٖأ

لت ما٫ ج٣ضًم ال٣غوى َىٍ الأحل للمكغوٖاث ؤو االإؿاهمت ٞحها  ؤوكئذ مً ؤحلها، ومً ؤهم هظه اٖلأ

ت. غاى الاؾدثماع، وال٣اهىن ؾمذ لهظه البىى٥ بةوكاء قغ٧اث اؾدثماعٍ   2لٚأ

ل واصاعة الاؾدثماعاث لخد٤ُ٣ الخىمُت.   ومهما ازخلٟذ الدؿمُاث ٞان الضوع الأؾاس ي لهظه البىى٥ هى الاؾهام في جمىٍ

 .وؿاتف بىىن الاظدثماس0.3.06

اث٠ التي ج٣ىم بها هظه البىى٥ فيٖمىما ًم٨ً خهغ ؤه  :3م الىْ

الخٗغٝ ٖلى ٞغم الاؾدثماع وصعاؾت حضواها الا٢خهاصًت، زم الاقغاٝ واالإكاع٦ت في جإؾِـ االإكغوٖاث  -

ت اللاػمت لإصاعتها؛ ل و٦ظا ال٩ىاصع الاصاعٍ  الجضًضة، واجساط الؿبل ال٩اُٞت للتروٍج لها، وجضبحر ؤوحه الخمىٍ

كغوٖاث الاؾدثماع ال٣اثمت، وانضاع الاؾدكاعاث االإالُت في ٖملُاث الاهضماج ج٣ضًم االإكىعة الٟىُت الإ -

والؿُُغة واٖاصة جىُٓم الكغ٧اث واوكاء الكغ٧اث الخابٗت، ًٞلا ًٖ ج٣ضًمها للاؾدكاعاث ال٣اهىهُت 

ملُاث البىعنت؛  في مجا٫ الانضاعاث الجضًضة وٖ

ضماث الهامت في هظا االإجا٫ مثل ٢بى٫ الأوعا١ جِؿحر ٖملُاث الخجاعة الضولُت مً زلا٫ ج٣ضًم بٌٗ الخ -

ؼ االإهغفي، و٢بى٫ وصٞ٘  ل ٖملُاث الخجاعة الخاعحُت، ومماعؾت ٖملُاث الخٗؼٍ ت اللاػمت لخمىٍ الخجاعٍ

ت، ومىذ ٦ٟالاث الاٞغاج ًٖ الؿًٟ؛   ٢ُمت الؿل٘ االإؿخىعصة للمكغوٖاث الاؾدثماعٍ

ت مً الخضماث الهامت في مجا٫ ؾى١ اله - حر الٗملاث الأحىبُت ج٣ضًم مجمىٖ غٝ الأحىبي، مثل جىٞ

 بال٨مُاث االإُلىبت للٗملاء. 

 .البىىن االإخخصصت9.06

 .حعشيف البىىن االإخخصصت6 0.9.0

 ًم٨ً حٗغ٠ٍ البىى٥ االإخسههت بـ:

ا مُٗىا مً اليكاٍ  - ُت التي جسضم هىٖ البىى٥ االإخسههت هي جل٪ البىى٥ التي ج٣ىم بالٗملُاث االإهغٞ

٣ا  لل٣غعاث الهاصعة بخإؾِؿها، والتي لا ٩ًىن ٢بى٫ الىصاج٘ جدذ الُلب مً ؤوحه ؤوكُتها الا٢خهاصي، وٞ

 4الأؾاؾُت.

                                                           
 438، م 1997، الضاع الجامُٗت، مهغ، الاكخصادمبادة علم ٖبض الىُٗم مباع٥،   1
 49، م االإغح٘ الؿاب٤اكخصادًاث الىلىد والبىىن، لؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  2
 16- 15، م م 2002/2003، الضاع الجامُٗت، مهغ، مداظبت الاظدثماس والخمىيل في البىىن الخجاسيتؤخمض نلاح ُُٖت،   3
 231م االإغح٘ الؿاب٤،اكخصادًاث الىلىد البىىن6 االإبادة والأظاظياث، خؿحن بني هاوي،   4
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ومىه ٞان البىى٥ االإخسههت هي بىى٥ جسخو بإوكُتها في زضمت ٢ُإ مٗحن صون ٚحره مً ال٣ُاٖاث. وجسخل٠ 

الظي ًخم الخٗامل مٗه، ٞٗلى  َبُٗت وآحا٫ ال٣غوى والدؿهُلاث التي جمىدها البىى٥ االإخسههت خؿب هىٕ اليكاٍ

ؾبُل االإثا٫ ًم٨ً ؤن ًهل ؤحل ال٣غوى في بىى٥ الخجاعة الخاعحُت الى ؾخت ؤقهغ، بِىما ًهل في البى٪ ال٣ٗاعي الى 

ؾىت، مً هاخُت ؤزغي جىدهغ مىاعص البىى٥ االإخسههت في مهاصع ؤزغي بسلاٝ الىصاج٘ خُث جًم  30ما ٣ًغب 

ت، وهدُجت لظل٪ لا حؿخُُ٘ جل٪ عؤؽ االإا٫ والاخخُاَاث والؿىضا ث وال٣غوى االإؿدثمغة مً ٢بل البىى٥ الخجاعٍ

ت التي  البىى٥ ؤن جىُل٤ بلا خضوص في ؤوكُتها، خُث ٌٗخمض طل٪ ٖلى حجم االإىاعص االإخاخت لضحها ٨ٖـ البىى٥ الخجاعٍ

 1لى ؤبٗض مضي.جخىاٞغ لضحها مىاعص َاثلت بًٟل جل٣حها الىصاج٘، ومً زمت ًم٨جها الخىؾ٘ في ؤوكُتها ا

 .خصاتص البىىن االإخخصصت0.9.06

ُت الأزغي، وجخمثل في  :2جخمحز البىى٥ االإخسههت بجملت مً الخهاثو جمحزها ًٖ االإاؾؿاث االإالُت واالإهغٞ

لا جخل٣ى الىصاج٘ مً الأٞغاص واهما حٗخمض ٖلى عئوؽ ؤمىالها وما جهضعه مً ؾىضاث حؿخد٤ الضٞ٘ بٗض  -

لت، وما ح٣ٗضه مً  ت؛آحا٫ َىٍ لت الأحل جدهل ٖلُه مً البى٪ االإغ٦ؼي ومً البىى٥ الخجاعٍ  ٢غوى َىٍ

٢ض ٩ًىن حاهب مً ؤهضاٝ هظه البىى٥ ٢ىمُا احخماُٖا، لظل٪ ٢ض حؿاٖضها الضولت وجمىدها ٢غوى  -

 بؿٗغ ٞاثضة ممحز؛

-  ٤ لا ٣ًخهغ وكاٍ هظه البىى٥ ٖلى ٖملُاث الا٢غاى ٣ِٞ، بل ج٣ىم بالاؾدثماع االإباقغ اما ًٖ َغٍ

وكاء مكغوٖاث حضًضة، ؤو االإؿاهمت في عئوؽ ؤمىا٫ االإكغوٖاث وج٣ضًم الخبراث الٟىُت واالإكىعة في ا

 مجا٫ جسهو البى٪؛

ت ٖلى  - ٘ التي جدؿم بُى٫ آحالها ُٞما حٗخمض البىى٥ الخجاعٍ البىى٥ االإخسههت جضٖم وجمى٫ االإكاعَ

ل اليكاَاث التي جخمحز ب٣هغ آحا٫ اؾخد٣ا٢ها وهي ت ب٨ٗـ  وصاجٗها في جمىٍ ٖمىما ؤوكُت ججاعٍ

ت بمسخل٠ ال٣ُاٖاث.  البىى٥ االإخسههت والتي جخىحه لضٖم اليكاَاث الخىمىٍ

 .أهىاع البىىن االإخخصصت3.9.06

 6ٟها بـ: البىىن الصىاعيت  ًم٨ً حٗغٍ

حر  - حٗغٝ هظه البىى٥ بإجها بىى٥ تهضٝ بهٟت زانت الى ج٣ضًم الٗضًض مً الدؿهُلاث االإباقغة وٚ

لت الأحل، ٦ما حؿهم في اوكاء الكغ٧اث االإباقغة الى ا ىٍ الإيكأث الهىاُٖت لٟتراث مخىؾُت وَ

ت التي حٗخمض ٖلى الا٢غاى ٢هحر الأحل.   3الهىاُٖت، وبظل٪ جسغج مً مٟهىم البىى٥ الخجاعٍ

وهي البىى٥ التي جسخو في الخٗامل م٘ ال٣ُإ الهىاعي وحؿاهم في ٖملُت الخىمُت الهىاُٖت مً  -

٘ ُت )البى٨ُت  زلا٫ صٖم االإكاعَ الهىاُٖت، وطل٪ م٣ابل ج٣ضًم ال٣غوى ومىدها للدؿهُلاث االإهغٞ

ُت(.   4واالإهغٞ

 6ٟها بـ: البىىن الضساعيت  ًم٨ً حٗغٍ

ل قغاء البظوع والأؾمضة واالإبُضاث،  - ٤ جمىٍ هي البىى٥ التي ج٣ضم زضماتها الى ال٣ُإ الؼعاعي ًٖ َغٍ

واؾدئجاع الآلاث الؼعاُٖت واالإؿاهمت في جىمُت الثروة الخُىاهُتـ وبما ؤن هظه الخضماث الؼعاُٖت حٗخمض 

ل مخىؾُت الأحل ومغجبُت باالإ  5ىاؾم الؼعاُٖت. ٖلى صوعاث مىؾمُت، لظل٪ ج٩ىن ٞتراث الخمىٍ

                                                           
 17 -16ؤخمض نلاح ُُٖت، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1
ت، مهغ، اداسة االإيشآث االإخخصصت6 اداسة البىىنٖبض الٟٛاع خىٟي،   2  97، م1997، الضاع الجامُٗت، الاؾ٨ىضعٍ
 19، م2000، صاع واثل لليكغ، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الثاهُت، شق االإداظبيت الحذًثتالعملياث االإصشفيت6 الؼزالض ؤمحن ٖبض الله،   3
 48م  االإغح٘ الؿاب٤،اكخصادًاث الىلىد والبىىن، لؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  4
 19زالض ؤمحن ٖبض الله، هٟـ االإغح٘، م   5
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ُت  - هي البىى٥ التي جخٗامل م٘ االإاؾؿاث الؼعاُٖت خُث جسخو بخ٣ضًم الدؿهُلاث والخضماث االإهغٞ

٧اٞت الإؿاٖضة هظه االإاؾؿاث لأصاء صوعها في ٖملُت الخىمُت الؼعاُٖت ؾىاء ٧اهذ هظه االإاؾؿاث 

  1جابٗت لأٞغاص ؤم حمُٗاث حٗاوهُت.

 6ٟها بـ: البىىن العلاسيت  ًم٨ً حٗغٍ

هي البىى٥ التي جخٗامل م٘ ٢ُإ الاؾ٩ان واالإغا٤ٞ والظي ًدخاج الى جىاٞغ ؤمىا٫ ٦بحرة ومؿخٗضة  -

لت وبإؾٗاع مىاؾبت ج٣ابل َى٫ مضة ال٣غى واالإساَغ التي ًخٗغى لها الاصزاع. ٠ُ لآحا٫ َىٍ   2للخىْ

ُت ٧اٞت للأٞغ  - اص ؤو االإاؾؿاث ؤو الجمُٗاث الخٗاوهُت وهي البىى٥ التي ج٣ضم الدؿهُلاث والخضماث االإهغٞ

  3الؿ٨ىُت الإؿاٖضتها في اوكاء ال٣ٗاعاث.

 

 ثالثا6 الأظىاق االإاليت

ً خل٣ت الىنل بحن الىخضاث الا٢خهاصًت طاث الٟاثٌ االإالي والىخضاث  جاصي الأؾىا١ االإالُت صوعا باعػا في ج٩ىٍ

ني مً الا٢خهاصًت طاث العجؼ االإالي، بهضٝ الخسهُو الأمثل  للأمىا٫ وجىححهها بما ًسضم مهلخت الا٢خهاص الىَ

ت مً الأصواث االإالُت التي جدىاؾب وعٚباث االإؿدثمغ مً خُث الؿُىلت والٗاثض واالإساَغة  ت مخىىٖ حر مجمىٖ زلا٫ جىٞ

 في ْل آلُاث ٢ىي الٗغى والُلب.

 .ماهيت الأظىاق االإاليت06

 .حعشيف العىق االإالي0.06

ؿى١ االإالي هدُجت لخُىع وؾاثل الاجها٫، خُث لم ٌٗض هىا٥ خهغا الإ٩ان واخض ًخم به جُىع االإٟهىم الٗام لل

الخٗامل في هظه الأؾىا١. ولا ٌٗخمض ٖلى م٩ان الخ٣اء االإخٗاملحن ٦كغٍ ؤؾاس ي مً قغوٍ الؿى١ االإالي. وبالخالي و٢بل 

ٗا٫ للؿى١ االإالي لا بض مً الاقاعة الى ؤن الؿى١  االإالي :"هى الؿى١ الظي جبإ وحكتري  الىنى٫ الى حٗغ٠ٍ خ٣ُ٣ي وٞ

ا مً  ُٞه الأصواث االإالُت". وم٘ ؤهه ٌٗخبر مً الأؾىا١ الخضًثت م٣اعهت م٘ ؤؾىا١ الؿل٘ الأزغي، الا ؤجها ؤْهغث هىٖ

ٗىص طل٪ لطخامت حجم الاؾدثماعاث صازل هظه الأؾىا١.   4الخىُٓم، والام٩اهاث الٗالُت، وَ

 6لغىيا 

ٟاث ٖضة مجها: ؤهه ًخ٩ىن مهُلر "الؿى١ االإا لي" ؤو ؾى١ االإا٫ مً ٧لمخحن هما: "الؿى١" و"االإا٫". و"الؿى١" له حٗغٍ

ً )حاهب الُلب( لؿلٗت ؤو زضمت ؤو ؤنل  اع ؤو الىؾُلت ؤو االإجا٫ الظي ًجم٘ الباجٗحن )حاهب الٗغى( واالإكترً اَلا

مُٗىت, والؿى١ بهظا االإٗنى ًجب ؤن ًد٤٣ مالي ؤو ؤنل ه٣ضي ؤو لٗىانغ الاهخاج، زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت وفي مى٣ُت 

حن ؤؾاؾُحن:  قغَ

ً، ؾىاء خهل هظا الاجها٫ باالإ٣ابلت االإباقغة ؤو ًٖ  - الكغٍ الأو٫: الاجها٫ الىز٤ُ بحن الباجٗحن واالإكترً

٤ قب٨ت االإٗلىماث ؤو باالإغاؾلاث ؤو ٚحر طل٪ مً  ٤ الهاج٠ ؤو ًٖ َغٍ ٤ وؾُِ )ؾمؿاع( ؤو ًٖ َغٍ َغٍ

 الىؾاثل.  

                                                           
 48م  الؿاب٤،االإغح٘ اكخصادًاث الىلىد والبىىن، لؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، ا  1
يب ٖىى الله، ؤؾامت مدمض الٟىلي،  2 ، 2003، ميكىعاث الخلبي الخ٣ى٢ُت، بحروث، لبىان، أظاظياث الاكخصاد الىلذي واالإصشفيػٍ

 117م
 48الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، هٟـ االإغح٘، م   3
4
 16، م2012الُبٗت الأولى،  ، صاع االإؿخ٣بل، ٖمان، الأعصن،الأظىاق االإاليت والذوليتولُض نافي، ؤوـ الب٨غي،   
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الكغٍ الثاوي: وخضة )ؤو حٗاص٫( الثمً للؿلٗت الىاخضة ؤو للؿل٘ االإخمازلت في الؿى١ الىاخض ؤو في ٧ل  -

الؿى١، ولا ًازغ في طل٪ ازخلاٝ الثمً الظي ًغح٘ الى اٖخباعاث مُٗىت مثل: ج٩ال٠ُ الى٣ل ؤو الغؾىم 

 الجمغ٦ُت ؤو هدى طل٪. 

ب٣ا لٗلم الا٢خهاص هى ؤي ش يء ه ؤو ٢ُمخه، ٩ٞل ش يء  ؤما ٧لمت "االإا٫" وَ ًد٤٣ مىٟٗت ما ؤو ٩ًىن له زمً ؤًا ٧ان هىٖ

٩ىن له ٢ُمت ٌٗخبر ما٫.   1ًم٨ً ؤن ٌٗغى في الؿى١ وٍ

  6اكخصادًا 

 :ٌٗغٝ الؿى١ االإالي مً مىٓىع ٖلم الا٢خهاص ٖلى ؤهه

اع الظي ًجم٘ باجعي الأوعا١ االإالُت بمكتري جل٪ الأوعا١، وطل٪ بٌٛ الىٓغ ًٖ  - الىؾُلت التي "هى اَلا

غ ٢ىىاث اجها٫ ٞٗالت ُٞما بحن االإخٗاملحن في  ًخد٤٣ بها هظا الجم٘ ؤو االإ٩ان الظي ًخم ُٞه، ول٨ً بكغٍ جىٞ

الؿى١ بدُث ججٗل الأزمان الؿاثضة في ؤي لخٓت ػمىُت مُٗىت واخضة باليؿبت لأي وع٢ت مالُت مخضاولت 

 " 2ُٞه.

ُ٘ وجىحُه اصزاعاث الكغ٧اث والخ٩ىماث والأٞغاص ٖلى "هى جل٪ الآلُت التي ًم٨ً مً زلالها خكض وججم -

حر الاهخاحُت.  " 3مسخل٠ ؤوحه الاؾخٗما٫ الاهخاحُت وٚ

ب بالاؾدثماع ووخضاث العجؼ التي هي بداحت الى  - اع الظي ًجم٘ بحن الىخضاث االإضزغة التي جغٚ "هى اَلا

 " 4لت.ؤمىا٫، ٖبر ٞئاث مخسههت ٖاملت في الؿى١ بكغٍ جىاٞغ ٢ىىاث اجها٫ ٞٗا

لت الأحل، بخ٩لٟت  - ىٍ "هى الآلُت التي جم٨ً وجِؿغ للىاؽ ال٣ُام بةنضاع وجضاو٫ ؤصواث الاؾدثماع ٢هحرة وَ

 " 5مٗاملاث مىسًٟت وؤؾٗاع ح٨ٗـ ٞغيُت الؿى١ ال٠٨ء.

"هى وؾُلت )ًيخٟي ٞحها قغٍ االإ٩ان(، ًلخ٣ي زلالها )االإكترون والباجٗىن والىؾُاء واالإخٗاملىن الآزغون  -

ىن( مً طوي الاهخماماث )االإاصًت ؤو االإهىُت( بالأصواث )الغؤؾمالُت والى٣ضًت(ؤو بـ)الهغٝ الأحىبي( والاصا عٍ

لت و٢هحرة(  ؼ الأنى٫ االإسخلٟت )الخ٣ُ٣ُت واالإالُت والى٣ضًت...( لٟتراث مخباًىت )َىٍ بٛغى جضاو٫ وجىز٤ُ وحٗؼٍ

 " ٣6الُض وؤٖغاٝ( مٗخمضة )مدلُا ؤو صولُا(.اٖخماصا ٖلى )٢ىاهحن وؤهٓمت وحٗلُماث( والى خض ما )ٖاصاث وج

 وهثحر هظه الخٗاع٠ٍ االإلاخٓاث الخالُت: 

  ًؤن الؿى١ االإالي ٌؿخمض مٟهىمه مً مٟهىم الؿى١ بك٩ل ٖام، ؤي ؤن الؿى١ االإالي هى الىؾُلت التي ًلخ٣ي م

  7زلالها الباج٘ واالإكتري بٌٛ الىٓغ ًٖ االإ٩ان االإاصي للؿى١.

 ًغ الكغوٍ الخالُت في الؿى١ االإالي: لابض م  جىٞ

اع ؤو الاحغاءاث وال٣ىاٖض التي ًضاع ٖلى ؤؾاؾها ؾى١ االإا٫، ٞالؿى١ االإالي لم ٌٗض الآليت6  - جمثل االإجا٫ ؤو اَلا

٣ِ؛  مجغص م٩ان وٞ

                                                           
1
 67، م2010، صاع ال٨ٟغ، ٖمان، الأعصن، الأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   

2
 140، م1999، ماؾؿت الىعا١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الثالثت، اداسة الاظدثماساثمدمض مُغ ،   

3
اث الجامُٗت، الجؼاثغ، لذًت واالإاليت6 البىسصاث ومشىلاتها في عالم الىلذ واالإاٌالأظىاق الىمغوان ُٖىن،   ، 2003، صًىان االإُبىٖ

 16م
 110،  م2004، صاع االإؿحرة لليكغ، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى، ،  الاظدثماس بالأوساق االإاليتؤعقض ٞااص الخمُمي، ؤؾامت ٖؼمي ؾلام  4
5
 67م هٟـ االإغح٘،الأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحر، الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   

6
 58، م 2009، صاع الهٟاء، ٖمان، الأعصن، الُبٗت الأولى، الاظدثماساث والأظىاق االإاليتهىقُاع مٗغوٝ،   

7
ؼة بً ؾمُىت،     21، م2017الُبٗت الأولى، ، صاع الأًام لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، البىسصت والأظىاق االإاليت6 دساظت جدليليتٖؼٍ
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بإهىاٖها ٧اٞت والخ٩ىماث، ؾىاء ٧اهىا ًمثلىن وخضاث الٟاثٌ االإالي ؤو  هم الأٞغاص واالإاؾؿاثاالإخعاملىن6  -

 وخضاث العجؼ االإالي؛

-  6  حٗني ؤن هىا٥ ؾى٢حن هما ؾى١ الانضاع وؾى١ الخضاو٫ لأصواث الاؾدثماع؛ اصذاس وجذاوٌ

ىت وقهاصاث الاًضا أدواث الاظدثماس6 - حرها؛ حكمل الأوعا١ االإالُت مثل الأؾهم والؿىضاث وؤطوهاث الخؼٍ  ٕ وٚ

  1ؤي ؤن ؾى١ االإا٫ ًجب ؤن ًد٤٣ ال٨ٟاءة الدكُٛلُت.جيلفت معاملاث مىخفظت6  -

  ا ؤن ٩ًىن االإخٗاملحن في هظه الأؾىا١ ٣ِٞ هم مً بحن ٞئت االإال٨حن للأوعا١ االإالُت بل مم٨ً ؤن ج٩ىن لِـ قغَ

حر االإٗلىماث  ً، وصٖم وجىٞ ؤًًا مً ٞئت ج٣ىم بٗملُاث الخىُٓم واصاعة ٖملُاث الخباص٫ بحن الباجٗحن واالإكترً

م٨ً ؤن هُل٤ ٖلى هظه الٟئت ا غاٝ الخٗامل. وٍ   2الى٦لاء. –الؿماؾغة –ؾم الىؾُاء اللاػمت لَأ

 .االإشاسهىن في الأظىاق االإاليت6 0.0

هىا٥ زلازت قغ٧اء لا ٚنى لأؾىا١ االإا٫ ٖجهم، ٌٗملىن بجاهب الهُئاث الغ٢ابُت وحهاث الخد٨ُم االإٗترٝ بها، وهالاء 

 : 3الكغ٧اء ٌكملىن زلازت ؤنىاٝ هم

 6ػالبىا الأوساق االإاليت 

ا ؤن ًُلبها في الؿى١ الأولي )ؾى١ الانضاعاث( وفي هظه الخالت ًُل٤ ٖلُه لٟٔ "االإضزغ الأو٫" َالب الأوعا١ االإالُت ام

ؤو ٖاعى االإا٫ ؤو االإؿدثمغ االإالي، ؤو ؤن ًُلبها مً الؿى١ الثاهىي ؤي البىعنت وفي هظه الخالت ًُل٤ ٖلُه لٟٔ 

مىما ًم٨ً ج٣ؿُم َلاب الأوعا١ االإ  الُت الى الأ٢ؿام الخمؿت الخالُت:"االإؿدثمغ" في الأوعا١ االإالُت. وٖ

ت ؤو مباقغة في بٌٗ الأفشاد6  - وهم في الٗاصة ًُلبىن الأوعا١ االإالُت ٖبر الىؾُاء االإالُحن ؤو االإهاعٝ الخجاعٍ

 الخالاث الخانت في بٌٗ البىعناث. 

ت، االإئظعاث االإاليت االإصشفيت6  - ُا ٧البىى٥ الخجاعٍ ٣هض بها االإاؾؿاث االإالُت التي جماعؽ ٖملا مهغٞ وٍ

م٨ً ؤن حكاع٥ به٣ٟتها بىى٥ ؤٖما٫ للماؾؿت االإخٗاملت في البىعنت.   وٍ

ُت )٧الخهى٫ ٖلى االإئظعاث االإاليت غحر االإصشفيت6  - وهي االإاؾؿاث االإالُت التي لا جماعؽ ؤٖمالا مهغٞ

ً( وحكمل هظ ل آزغٍ ه الٟئت قغ٧اث الخإمحن ونىاص٤ً الخ٩اٞل ونىاص٤ً الاؾدثماع ونىاص٤ً وصاج٘ ؤو جمىٍ

 صٖم الىصاج٘ ونىاص٤ً االإٗاقاث ونىاص٤ً الًمان الاحخماعي وما قابهها.

ت طاث الُال٘ الا٢خهاصي التي تهضٝ الى الششواث واالإئظعاث الخجاسيت6  - حكمل ٧ل االإاؾؿاث الخجاعٍ

 اؾدثماع ؤمىالها. 

ب الاجداصاث والجمُٗاث واالإىٓماث واالإىـماث الؼىعيت6  الجمعياث والاجداداث - في ٦ثحر مً الأخُان جغٚ

ُت في اؾدثماع ؤمىالها في قغاء اله٩ى٥ والؿىضاث ومسخل٠ الأوعا١ االإالُت للاؾخٟاصة مً ٖاثضاث  الُىٖ

 الأوعا١ االإالُت في الهغٝ ٖلى ؤوكُتها االإسخلٟت. 

  6عاسطىا الأوساق االإاليت 

م٨ً ؤن همحز بحن زلازت ٌؿمى الٗاعيىن ل ت بالباجٗحن، وٍ ً وفي الؿى١ الثاهىٍ لأوعا١ االإالُت في الؿى١ الأولُت باالإهضعٍ

 ؤهىإ مً الٗاعيحن للأوعا١ االإالُت:

                                                           
1
 68 -67، االإغح٘ الؿاب٤، م م ، الأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع  

2
 17ولُض نافي، ؤوـ الب٨غي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

 63 -60، م م 2017ى، الُبٗت الأولالأعصن، ، صاع الجىان لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، أظىاق االإاٌؤػهغي الُُب ال٩ٟي ؤخمض،   3
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ت ووػاعاث االإالُت والخؼاهت التي جهضع اله٩ى٥ االإئظعاث العيادًت6  - ت وؾلُاث الى٣ض االإغ٦ؼٍ ٧البىى٥ االإغ٦ؼٍ

تي ًُل٤ ٖلحها اله٩ى٥ ؤو الؿىضاث الؿُاصًت، وهي حٗخبر ؤ٢ل مساَغة مً التي والؿىضاث الخ٩ىمُت، وهي ال

 جهضع بىاؾُت الجهاث ٚحر الخ٩ىمُت. 

والتي جخضزل ٖاصة  في الؿى١ الأولي لخهغ٠ٍ الأوعا١ االإالُت ؤي ٦بىى٥ انضاع مئظعاث الجهاص االإصشفي6  -

و لهالر ٖملائها، وحٗخبر بىى٥ الاؾدثماع هي وجخضزل في الؿى١ الثاهىي لدؿُحر االإداٞٔ االإالُت لهالخها ؤ

مخسههت في هظا الكإن، ٦ما ؤن البى٪ االإغ٦ؼي ٢ض ًخٗامل في ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت بٛغى جد٤ُ٣ ؤهضاٝ 

ت بدخت. غاى ججاعٍ لُت ؤو ختى لٚأ  الؿُاؾت الخمىٍ

ت  وجخمثل ٖاصة في قغ٧اث االإؿاهمت الٗامت والكغ٧اثاالإئظعاث والششواث االإشخص لها6  - الهىاُٖت والخجاعٍ

ل اخخُاحاتها وج٣ىم بٗغيها في  ال٨بحرة والكغ٧اث ال٣ابًت التي ج٣ىم بةنضاع ن٩ى٥ وؤؾهم وؾىضاث لخمىٍ

 الؿى١ الأولي للا٦خخاب ٞحها جمهُضا لإصعاحها في الؿى١ االإالي. 

  6الىظؼاء االإاليىن 

ب في الىلىج الى ؤي ًخمحز الٗهغ الخضًث بإهه ٖهغ الخسهو الظي ًٟغى ٖلُىا اؾدكاعة االإ سخهحن ٖىضما هغٚ

ت و٢لت االإٗلىماث واالإهاعاث لضًىا في هظا االإجا٫، وهظا ًىُب٤ ٖلى ٖملُاث  مجا٫ حضًض ٖلُىا لؿض الى٣و في االإٗغٞ

ت والاالإام  ت مً الىؾُاء االإالُحن طوي الخبرة وال٨ٟاءة االإهىُت واالإٗغٞ الخضاو٫ في الأؾىا١ االإالُت الظي جىحض به مجمىٖ

بِ الخضاو٫ ومساَغ الٗملُاث االإسخلٟت ولهظا ًلجإ االإخٗاملىن م٘ الؿى١ لهالاء الىؾُاء للٗمل مً زلالهم، بًىا

خُث ٣ًىم الىؾُِ ب٣ٗض ٖملُاث بُ٘ وقغاء الأوعا١ االإالُت مً زلا٫ البىعنت في االإىاُٖض االإدضصة م٣ابل ٖمىلت 

ٗخبر مؿئىلا ويامىا لصخت ٧ل ٖملُت.   مٗغوٞت، وَ

 العىق االإالي6  .وؿاتف3.0

اث٠ ًخم٨ً الىٓام االإالي مً  اث٠ جٟؿغ وحىصها وؤهمُتها الا٢خهاصًت، ومً زلا٫ هظه الىْ جاصي الؿى١ االإالُت وْ

اث٠  :1جد٤ُ٣ الاؾدثماع الأًٞل للمىاعص االإالُت وجد٤ُ٣ الخىاػن في جىػَٗها. ومً ؤهم هظه الىْ

ً لخدضًض ؾٗغ الأنل االإالي،  ا٦دكاٝ - غ الىؾاثل اللاػمت لخٟاٖل الباجٗحن واالإكترً الؿٗغ، ٞالؿى١ االإالُت جىٞ

 ؤو بخٗبحر آزغ مٗض٫ الٗاثض االإُلىب؛

 جىؾُ٘ ٢اٖضة االإل٨ُت واالإضًىهُت له٩ُل عؤؽ االإا٫ للكغ٧اث االإؿاهمت؛ -

 جهىعها في خالت ُٚاب هظه الأؾىا١؛ايٟاء نٟت الؿُىلت واالإغوهت الٗالُت للأنى٫ االإالُت والتي ًهٗب  -

 حؿاهم الأؾىا١ االإالُت بخسٌُٟ ٧لٟت االإٗلىماث و٧لٟت البدث ًٖ اله٣ٟت؛ -

 جىؾُ٘ ٢اٖضة الخُاعاث لأصخاب االإضزغاث والثرواث؛  -

ني؛ -  خغ٦ت الأؾىا١ ووكاَها هى او٩ٗاؽ ؤو ماقغ لخغ٦ت الا٢خهاص الىَ

اؾخ٣غاع ؤؾٗاع الٟاثضة مً زلا٫ اًجاص مهاصع بضًلت جس٠ُٟ الًِٛ ٖلى الىٓام الاثخماوي واالإؿاهمت في  -

ل؛  للخمىٍ

 حؿاٖض بٟٗالُت ٖلى جغنحن ٢اٖضة عؤؽ االإا٫ والخسهُو الٗاص٫ وال٨ٟا للمىاعص.  -

 .أهىاع الأظىاق االإاليت6 0

ٓهغ ٧ل جهي٠ُ ٣ا الإٗاًحر مدضصة، وٍ الٟغ١  هٓغا للخىىٕ ال٨بحر الظي جمخاػ به الأؾىا١ االإالُت ؾىداو٫ ؤن ههىٟها وٞ

م مً ؤجها مخضازلت في ٦ثحر مً الأخُان.  خُث في الىا٢٘ جسخٟي الخضوص الٟانلت بحن هظه االإىحىص بُجها، ٖلى الغٚ

  1الخ٣ؿُماث للأؾىا١.

                                                           
1
 26 -25، م م 2010، صاع الُاػوعي، ٖمان، الأعصن، الأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   
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 وفي هظا الهضص ًم٨ً الخمُحز بحن ٖضص مً الأؾىا١ االإالُت باؾخسضام ٖضة مٗاًحر ٖلى الىدى الخالي:

 لت الأحل مُٗاع الٗمغ الؼمني للأوعا١ االإال ُت االإخضاولت: ؾىاء ٧اهذ هظه الأوعا١ ؤوعا١ ٢هحرة الأحل ؤو َىٍ

 )ؤؾىا١ الى٣ض وؤؾىا١ عؤؽ االإا٫(؛

  :ؾىاء ٧اهذ هظه الأوعا١ ؤوعا١ حضًضة ؤو ؤوعا١ ٢ضًمت جم بنضاعها مُٗاع َبُٗت الأوعا١ االإالُت االإخضاولت

ت(؛   مً ٢بل )ؤؾىا١ ؤولُت وؤؾىا١ زاهىٍ

  ٣ت ؤو َبُٗت االإ٩ان الظي جبإ ُٞه الأوعا١ االإالُت )ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت:  مُٗاع جىُٓم جضاو٫ خؿب الُغٍ

  مىٓمت وؤؾىا١ ٚحر مىٓمت(؛

  مُٗاع ػمً جىُٟظ اله٣ٟت: ؾىاء ٧ان الخىُٟظ ٞىعي ؤو آحل )ؤؾىا١ ٞىعٍت ؤو خالُت وؤؾىا١ مؿخ٣بلُت(؛ 

  ٣ت الخٟاوى ٣ت جضاو٫ الأوعا١ االإالُت: خؿب َغٍ ٖلى الأوعا١ االإالُت االإخباصلت )الؿى١ االإٟخىخت و مُٗاع َغٍ

 ؾى١ الخٟاوى ؤو االإؿاومت(.

 

                                                                                                                                                                                     
1
 93، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   

 الأسواق المالية

 السوق النقدية سوق رأس المال

 سوق ثانوي سوق أولي أسواق آجلة أسواق حاضرة

 ظىق ما بحن البىىن

ٌ  ظىق الأصىٌ االإاليت اللابلت للخذاو  

 أظىاق العلىد ظىق ثاهىي  ظىق أولي

 أظىاق الخياساث

 أظىاق االإبادلاث
 أظىاق غحر مىـمت أظىاق مىـمت

 العىق الشابع العىق الثالث

ت الىُل الٗغبُت، ال٣اهغة، مهغ، العياظاث الىلذًت واالإاليت وأداء ظىق الأوساق االإاليتٖباؽ ٧اْم الضٖمي،  االإصذس6 ،  2003، مجمىٖ

 145م 

 أهىاع الأظىاق االإاليت: 10 الشيل
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ً هما مُٗاع  ٖبر الخٗغٝ ٖلى ماهُت ؤؾىا١ الى٣ض  الٗمغ الؼمني للأوعا١ االإالُت االإخضاولتؾِخم التر٦حز ٖلى مُٗاعٍ

وؤؾىا١ عؤؽ االإا٫، ومُٗاع َبُٗت الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ٞحها ٖبر الخٗغٝ ٖلى ماهُت الأؾىا١ الأولُت والأؾىا١ 

ت.   الثاهىٍ

أظىاق الىلذ وأظىاق سأط ) يف الأظىاق االإاليت خعب معياس العمش الضمني للأوساق االإاليت االإخذاولتجصي.0.0

 االإاٌ(6

حن هما ؤؾىا١ الى٣ض وؤؾىا١ عؤؽ  جه٠ الأؾىا١ االإالُت خؿب الٗمغ الؼمني للأوعا١ االإالُت االإخضاولت ٞحها الى هىٖ

 بص يء مً الخٟهُل  لاخ٣ا. االإا٫، وؾيخاولها الآن بازخهاع لأهه ؾِخم الخُغ١ لها 

 6  أظىاق الىلذ 

ُٟت الأؾاؾُت لها في حؿهُل ٣ٖض اله٣ٟاث  جخٗامل ؾى١ الى٣ض م٘ ؤنى٫ مالُت ٢هحرة الأحل، خُث جخمثل الىْ

االإالُت بحن الىخضاث طاث العجؼ االإالي والىخضاث طاث الٟاثٌ االإالي االإا٢ذ، مً زلا٫ جباص٫ الأنى٫ ٢هحرة الأحل. 

ت وؤطون الخؼاهت. ومىه ًلجإ االإ٣تريىن الى ؾى١ الى٣ض ٖاصة الإىاحهت ي٠ٗ ٖاعى في الؿُىلت  مثل الأوعا١ الخجاعٍ

ٗت.      1الى٣ضًت ًخُلب مىاحهت ؾغَ

 6ٌأظىاق سأط االإا  

لت الأحل مثل الأؾهم والؿىضاث. و ًلجإ االإ٣تريىن الى ؾى١  ىٍ جخٗامل ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ في ؤنى٫ مالُت مخىؾُت وَ

ؽ االإا٫ بهضٝ الخهى٫ ٖلى الأمىا٫ اللاػمت لخىمُت الاؾدثماع في عؤؽ االإا٫ الثابذ، مثل ا٢امت ميكأث وجغ٦ُب آلاث. عؤ

ت، والخ٩ىماث  وؤٚلب االإ٣تريحن في ؾى١ عؤؽ االإا٫ ميكأث اهخاحُت، ؤو وخضاث طاث وكاٍ مالي مثل الخ٩ىمت االإغ٦ؼٍ

ل الغهىن ال٣ٗ بىن في الخهى٫ ٖلى ؤنى٫ مالُت االإدلُت والأٞغاص الغاٚبحن في جمىٍ ت. وؤٚلب االإ٣غيحن ٞحها ؤٞغاص ًغٚ اعٍ

    2جىلض اًغاصا.

فيها )الأظىاق الأوليت والأظىاق  معياس ػبيعت الأوساق االإاليت االإخذاولتجصييف الأظىاق االإاليت خعب .0.0

 الثاهىيت(6

ؤو في الخضاو٫ الى : ؤؾىا١ مالُت ؤولُت وؤؾىا١ ًم٨ً جمُحز الأؾىا١ االإالُت مً خُث االإؿاهمت االإباقغة في الاؾدثماع 

ت.   مالُت زاهىٍ

 الأوليت6  الأظىاق االإاليت 

هي الأؾىا١ التي حكهض الانضاعاث الأولُت للأوعا١ االإالُت، والتي ج٩ىن بٛغى الخهى٫ ٖلى عؤؽ ما٫ الكغ٦ت الأؾاس ي 

اصة عؤؽ االإا٫ . ومىه جبإ في هظه الأؾىا١ الأوعا١ االإالُت بإهىاٖها االإسخلٟت ٖىض ال٣ُام بةنضاعها لأو٫ 3ؤو ب٣هض ػٍ

مغة، بهظا االإٗنى ٞان حمُ٘ الأوعا١ االإباٖت في الؿى١ الأولي هي "ؤوعا١ حضًضة"، الهضٝ مً وعاء بنضاعها هى 

الأولُت ج٩ىن ٖلا٢ت مباقغة بحن وخضاث  الخهى٫ ٖلى ؤمىا٫ ج٩ىن وخضاث العجؼ  في خاحت بلحها. والٗلا٢ت في الأؾىا١

وبظل٪ ًم٨ً للضولت ؤو  4العجؼ التي ج٣ىم بةنضاع الأوعا١ االإالُت الجضًضة، وبحن مً ٣ًىم بكغاء هظه الأوعا١ لأو٫ مغة.

ل الاؾدثماعاث الجضًضة ؤو الخىؾ٘ في  ٘ عؤؾمالها مً ؤحل جمىٍ االإاؾؿاث ؤن ججم٘ الأمىا٫ التي جدخاحها، لغٞ

حرها مً ؤق٩ا٫ التزوص بغئوؽ الأمىا٫، ٖبر الؿى١ الأولُت. زانت اطا ٧اهذ جخمخ٘ بؿمٗت لا  اؾدثماعاث ؾاب٣ت وٚ

 بإؽ بها لضي الجمهىع واالإاؾؿاث االإالُت االإسخهت. 

                                                           
1
 93، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   

2
، جغحمت َه ٖبض الله مىهىع، ٖبض الٟخاح ٖبض الغخمً ٖبض االإجُض، الىلىد والبىىن والاكخصاد6 وحعت هـش الىلذًحنباعي ؾُجل،  

اى، االإمل٨ت الٗغبُت الؿٗىصًت،  ش لليكغ، الغٍ  85، م1987صاع االإغٍ
3
 32الب٨غي، االإغح٘ الؿاب٤، مولُض نافي، ؤوـ  
4
 60مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
92 

حر مباقغة. ٞالٗملُاث االإباقغة جخم ٖىضما جبُ٘ الكغ٦ت االإهضعة  حن مباقغة وٚ ج٩ىن الٗملُاث في هظه الؿى١ ٖلى هىٖ

ً الظًً  -مً ؤٞغاص وماؾؿاث مسخهت–لؿىضاث والأوعا١ االإالُت االإهضعة للجمهىع الأؾهم وا مباقغة، ؤي للمؿدثمغٍ

اصة ما جمخاػ الٗملُاث االإباقغة باعجٟإ ج٩الُٟها لأن  ًٞلىا ؤوعا٢ها االإالُت، وهى ما ٌٗغٝ باللجىء الٗلني للاصزاع. وٖ

٘ مً ج٩ال٠ُ الٗمل ُت. ؤما الٗملُاث ٚحر االإباقغة ٞخخم ببُ٘ جل٪ الأؾهم البدث ًٖ االإكتري ٢ض ًُى٫، مما ًغٞ

بى٪ اؾدثماعي مثلا ٦ما هى الخا٫ في  -ٖاصة ما ٩ًىن ماؾؿت مالُت مسخهت–والؿىضاث بالجملت الى وؾُِ مٗحن 

٣ىم طل٪ الىؾُِ ببُٗها مغة ؤزغي بالخجؼثت للجمهىع واالإاؾؿاث التي  الىلاًاث االإخدضة، ؤو قغ٦ت ؤوعا١ مالُت. وٍ

، و٢ض لىخٔ ؤن underwritingب في الاؾدثماع في جل٪ الأوعا١، وهظا ما ٌٗغٝ بدىُٓم ؤو الاقغاٝ ٖلى الانضاع  جغٚ

  1الخ٩ال٠ُ الخانت بهظه الٗملُاث  ٖاصة ما ج٩ىن ؤ٢ل مً ؾاب٣تها.

هظا الهضص جلٗب بىى٥ الاؾدثماع صوعا هاما في ٖملُت حؿهُل بُ٘ هظه الأوعا١، وفي مؿاٖضة وخضاث العجؼ  وفي

٣ها،  لإهجاح ٖملُت الؤنضاع الأولى. ٞبالإياٞت بلى ٢ُامها بخ٣ضًم االإكىعة ُٞما ًخٗل٤ ب٨مُت الأوعا١ التي ًم٨ً حؿىٍ

ذ التي ج٣ضمها باليؿبت لُى٫ ٞترة الاؾخد٣ا١ ومٗضلاث الٟاثضة والأؾٗاع التي ًم٨ً ؤن جبإ بها هظه الأوعا١، والىهاث

)في خالت ؤصواث االإضًىهُت(، ٞان بىى٥ الاؾدثماع ج٣ىم بالا٦خخاب بهظه الأوعا١ االإالُت، ؤي ال٣ُام بكغائها مً وخضاث 

ً )٦ما هى مبحن في الك٩ل االإىالي(.   العجؼ ، زم بُٗها بٗض طل٪ للمؿدثمغٍ

 
ل ؤو اهخ٣ا٫ االإىاعص االإالُت مً وخضاث  لهظا الؿبب ٞان الأؾىا١ الأولُت حٗخبر ال٣ىاة الغثِؿُت التي ًخم مً زلالها جدىٍ

الٟاثٌ بلى وخضاث العجؼ، وهي بظل٪ حٗخبر  ؤؾىا١ ؤؾاؾُت في ٖملُت الىؾاَت االإالُت، وفي ما ج٣ىم به هظه 

٢خهاصًت. ومً االإهم الؤقاعة هىا بلى ؤن الأؾاؽ في ٖمل الأؾىا١ الىؾاَت مً صوع مغ٦ؼي وهام في جيكُِ الخغ٦ت الا

                                                           
1

، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، صاع الهضي، ٖحن أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثمدٟىّ حباع،  

 554 -553، م م2011ملُلت، الجؼاثغ، الُبٗت الأولى، 

 وخذاث العجض

 بىىن الاظدثماس

 وخذاث الفاتع )االإعدثمشون االإاليىن(

 اصذاس حذًذ(1)

 ( اهخخاب2)

 ( اظدثماس3)

  6 خؼىاث عمليت حعىيم الؤصذاساث الجذًذة في الأظىاق الأوليت11 الشيل

الُبٗت  ، صاع الكغو١ لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن،اكخصادًاث الىلىد والبىىنمدمض ؾُٗض الؿمهىعي،  االإصذس6

 62، م2012الأولى، 
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الأولُت هى ؤن ًخم مً زلالها جىػَ٘ االإىاعص االإالُت ٖلى ؤًٞل االإجالاث االإم٨ىت للاؾدثماع، وبإ٢ل ج٩لٟت مم٨ىت. ٞان 

٣ت الٗمل.جد٤٣ طل٪، ٩ًىن الؿى١ الأولي ٢ض خ٤٣ ٦ٟاءة ا٢خهاصًت مؼصوحت: ٦ٟاءة في جىػَ٘ االإىاعص، و٦ٟا   1ءة في َغٍ

لُه ٞان الأؾىا١ الأولُت هي التي حُٗي اياٞت خ٣ُ٣ُت الى الاؾدثماعاث لأن ا٢خىاء الأصواث الهاصعة ًٖ االإيكأث  وٖ

االإسخلٟت ٌٗني مؿاهمت مباقغة في اؾدثماع عئوؽ ؤمىا٫ هظه االإيكأث، ؾىاء ٧ان طل٪ في ق٩ل ؤؾهم ؤو في ق٩ل 

ح٨ٗـ الأؾىا١ الأولُت بك٩ل ٖام ٦لا مً: جُىع الاؾدثماعاث في الا٢خهاص االإٗني؛ ؾىضاث وبمهاصعها االإسخلٟت. ومىه 

 االإىار الاؾدثماعي الؿاثض في البلض؛ والىٓام الؿىقي االإٗخمض. 

ت االإغهت  لُه ٟٞي الا٢خهاصًاث التي جدؿم باعجٟإ مٗضلاث جىمُتها وجؼصاص ٞحها الام٩اهُاث االإالُت واالإاصًت والبكغٍ وٖ

ؿىص ٞحها الىٓام الخىاٞس ي الؿىقي الخغ الظي لخىؾ٘ الاؾ دثماعاث، وجدؿم مجخمٗاتها بالاؾخ٣غاع والأمان والخُىع وَ

ٌؿهل ُٞه وكغ االإٗلىماث، في هظه الا٢خهاصًاث جخٗاْم ؾٗاث الأؾىا١ االإالُت الأولُت وجمخض حٗاملاتها الى ؤوؾ٘ 

  2هُا١.

حره ا، ؤي االإؿدثمغ ، ٢ض ًدخاج الى ؾُىلت في ؤي و٢ذ مً الأو٢اث ٚحر ؤن خامل الأوعا١ االإالُت مً ؤؾهم وؾىضاث وٚ

ىضثظ لا ًم٨ىه الٗىصة للكغ٦ت ؤو الهُئت االإهضعة لاؾخٗاصة ؤمىاله مغة ؤزغي، َب٣ا لل٣ىاهحن  لؿبب ؤو لآزغ، وٖ

لُه بةم٩اهه بُ٘ جل٪ الأوعا١ الإؿدثمغ آزغ  والخهى٫ ٖلى واللىاثذ االإٗمى٫ بها في ٧اٞت الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت، وٖ

ت.   3الؿُىلت االإُلىبت، وهظا مىيىٕ الؿى١ الثاهىٍ

 6الأظىاق االإاليت الثاهىيت 

هي الأؾىا١ التي ًخم ٞحها جضاو٫ )ؤي بُ٘ وقغاء( الأوعا١ االإالُت التي جم بنضاعها مً ٢بل، ومىه ٞان حمُ٘ الأوعا١ 

ٖلى جباصلها خهى٫ الجهاث التي ؤنضعتها ؾاب٣ا  االإخضاولت في الؿى١ الثاهىي هي "ؤوعا١ ؤو بنضاعاث ٢ضًمت" لا ًترجب

ت في هظه الأؾىا١ ؤي عؤؾما٫ الى  4ٖلى ؤي ؤمىا٫ حضًضة مً وعاء ٖملُت الخباص٫. وبالخالي لا ج٠ًُ الخباصلاث الجاعٍ

ائها الكغ٦ت ؤو االإاؾؿت التي حٗىص الحها، بل ان االإؿإلت بازخهاع لا جخٗضي الاؾدثماع في ؤصواث زايٗت للخضاو٫  وا٢خى

  5( بؿبب جًُٟل الؿُىلت الى٣ضًت.deinvestmentمً زلا٫ قغائها والخسلي ٖجها ) جغ٥ الاؾدثماع  

ت جلٗب، في  حر الأمىا٫ التي جدخاحها وخضاث العجؼ، بلا ؤن الأؾىا١ الثاهىٍ م مً ؤهمُت الؿى١ الأولي في جىٞ لى الغٚ وٖ

ُا لاؾخمغاع وحىص الؿى١ الأولي، ولإهجاح ٖملُت الىؾاَت خ٣ُ٣ت الأمغ، صوعا ؤ٦ثر ؤهمُت، بل ؤن وحىصها ٌٗخبر ؤؾاؾ

حر الؿُىلت الى٣ضًت لخاملي الأوعا١ االإالُت  ت ج٣ىم بمهمت جىٞ االإالُت بغمتها. ٌٗىص الؿبب في طل٪ بلى ؤن الأؾىا١ الثاهىٍ

لها بلى ه٣ىص متى قاءوا حر الٟغم لهم لبُ٘ هظه الأوعا١، وجدىٍ ً، وطل٪ مً زلا٫ جىٞ طل٪. وبهُٛت  مً االإؿدثمغٍ

ت هى الظي ًجٗل الأوعا١ االإالُت ؤ٦ثر ؾُىلت، وبالخالي ًجٗل ٖملُت جباصلها ؤ٦ثر  ؤزغي، ٞان وحىص الأؾىا١ الثاهىٍ

ؾهىلت م٣اعهت بما ًم٨ً ؤن ٩ًىن ٖلُه الخا٫ في ْل ُٚاب هظه الأؾىا١. واالإى٤ُ وعاء طل٪ بؿُِ ومباقغ، 

ؤي وع٢ت مالُت ؾىٝ ًترصص ٦ثحرا في ال٣ُام بظل٪ بطا لم ٨ًً مخإ٦ضا مً  ٞاالإؿدثمغ االإالي الظي ٨ًٟغ في ال٣ُام بكغاء

٣ت ؤو آلُت مُٗىت جم٨ىه مً الخسلو مً هظه الىع٢ت االإالُت وبُٗها متى قاء، ولأي ؾبب ٧ان. هظه الٟغنت  وحىص َغٍ

ت. غها له وحىص الأؾىا١ االإالُت الثاهىٍ   6ًىٞ

                                                           
1
 61-60مهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م ممدمض ؾُٗض الؿ  

2
 61هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
  ، ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 555م
4
 60مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م  

5
 62االإغح٘، مهىقُاع مٗغوٝ، هٟـ   

6
 62مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م  
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ت هي م٩ان ل٣اء البا لُه ٞان الؿى١ الثاهىٍ ً( لأوعا١ مالُت ؾب٤ وؤن بُٗذ في الؿى١ وٖ ً )االإؿدثمغٍ ٖت واالإكترً

بت في  ىن بالغٚ الأولُت. ٞالباجٗىن جدغ٦هم صواٞ٘ قتى ؤهمها: جد٤ُ٣ ؾُىلت وؤعباح ٖلى مؿدثمغاتهم، واالإكترون مضٞىٖ

الإداٞٔ االإالُت لى٢ذ الاؾدثماع في جل٪ الأوعا١ بٛغى اٖاصة بُٗها وجد٤ُ٣ الأعباح ؤًًا، ؤو بٛغى الاخخٟاّ بها في ا

ُٟت جد٤ُ٣ ومىه ٞان . 1لاخ٤ ل الأصواث االإالُت الى ه٣ض حاهؼ ؤي ال٣ُام بىْ ت هي جدىٍ ُٟت الغثِؿُت للؿى١ الثاهىٍ الىْ

٤ اؾدبضا٫  ُٟت الغثِؿُت هي زؼن ال٣ىة الكغاثُت ًٖ َغٍ الؿُىلت، باليؿبت للباج٘، ؤما باليؿبت للمكتري ٞخ٩ىن الىْ

  2الى٣ىص بىع٢ت مالُت.

ت صوعا هاما وان ٧ان ٚحر مباقغ في خغ٦ت الاؾدثماعاث )الخ٣ُ٣ُت( للكغ٧اث ؤو االإاؾؿاث  ٦ما ؤن للأؾىا١ الثاهىٍ

االإٗىُت لأن ؤي هبىٍ ؤو جضهىع في وكاَاث هظه الكغ٧اث ؤو االإاؾؿاث، وزانت باليؿبت لدجم مبُٗاتها ؤو ل٣ُمت 

اصي  طل٪ ٚالبا الى اهسٟاى ٢ُم هظه الأصواث في الؿى١ الثاهىي. ؤعباخها االإىػٖت ًى٨ٗـ ٖلى خغ٦ت جضاو٫ ؤصواتها وٍ

ض مً الاؾاءة الى ؾمٗت الخىُٓماث  وان هظا الاججاه ٢ض ًخًا٠ٖ بخإزحراجه الؿلبُت وفي خل٣اث مخخالُت مً زلا٫ مؼٍ

ت الخ٣ُ٣ُت.   3االإظ٧ىعة ووكاَاتها الؿى٢ُت والاؾدثماعٍ

 ي الجضو٫ الخالي: ومما ؾب٤ ًم٨ً جلخُو ؤهم الٟغو١ بحن الؿى٢حن ف

 ٌ  6 ملخص لأهم الفشوق بحن العىق الأولي والعىق الثاهىي  3 الجذو

 العىق الثاهىيت العىق الأوليت معياس الخفشكت

ُٟت الأؾاؾُت  جباص٫ الأوعا١ االإالُت انضاع الأوعا١ االإالُت الىْ

ُت مدضصة بٟترة الا٦خخاب الضوام  مؿخمغة َىا٫ الؿىت ْغٞ

٠ُ الاصزاع للمؿدثمغالأهمُت باليؿبت   جىْ

 

 ٘ ٠ُ الاصزاع وام٩اهُت جىىَ جىْ

 االإدٟٓت االإالُت

 الانضاعاث ال٣ضًمت الانضاعاث الجضًضة َبُٗت الانضاعاث

، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، صاع الهضي، أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثمدٟىّ حباع،  االإصذس6

 557، م 2011ملُلت، الجؼاثغ، الُبٗت الأولى، ٖحن 

ت هي الجؼء الأهم في الؿى١ االإالي باٖخباعه صاثما ومؿخمغا، ٖلى ٨ٖـ  مً الجضو٫ الؿاب٤ ًخطر ؤن الؿى١ الثاهىٍ

ُت  باليؿبت للأوعا١ االإالُت االإٗىُت. ٞٗملُاث الُغح  -ان صر الخٗبحر–الجؼء الآزغ ؤو الؿى١ الأولُت التي حٗخبر ْغٞ

لٗام الجضًضة وما ًلحها مً ا٦خخاب ٢ض جخم مغة ٧ل ؾىت ؤو مغجحن ؤو ٖضة مغاث ٖلى الأ٦ثر باليؿبت ل٩ل قغ٦ت، بِىما ا

حر  با. مً هىا جإحي ؤهمُت هظه االإاؾؿت االإالُت في جىٞ ٖملُت جضاو٫ جل٪ الأوعا١ في البىعنت ٞهي ٖملُت ًىمُت ج٣غٍ

  4الؿُىلت للأوعا١ االإالُت االإخضاولت.

3.0. ٌ  الأظىاق االإىـمت والأظىاق غحر االإىـمت(6 ) الأوساق االإاليت جصييف الأظىاق االإاليت خعب معياس جىـيم جذاو

بٗض ؤن جخم ٖملُت بُ٘ الؤنضاعاث االإالُت الجضًضة في الؿى١ الأولي )ؾىاء ٧اهذ هظه الؤنضاعاث ٖباعة ًٖ ؤؾهم ؤو 

الأوعا١ االإالُت التي ٢امذ بىى٥ الاؾدثماع باالإؿاٖضة ٖلى ؾىضاث(، وخهى٫ وخضاث العجؼ ٖلى ال٣ُمت الى٣ضًت لهظه 

ت )ؤو ما ٌٗغٝ ٖاصة باؾم  ً في خُاػتها، ًإحي بٗض طل٪ الضوع االإدىعي للأؾىا١ الثاهىٍ ب مً االإؿدثمغٍ ٣ها الإً ًغٚ حؿىٍ

                                                           
1
   ، ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، م أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 556 -555م 
2
هاع الٗلمي لليكغ  والخىػَ٘، ٖمان، هلذًتأظىاق ماليت و مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع،    ، صاع اٖلا

 44، م 2017الأعصن، الُبٗت الأولى، 
3
 62هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  

4
، هٟـ االإغح٘، م     558حباع مدٟىّ
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ً االإالُحن لخضاو٫ )ؤي بُ٘ وقغاء( هظه الأوعا١ حر الٟغنت للمؿدثمغٍ ٤  بىعنت الأوعا١ االإالُت( في جىٞ ُٞما بُجهم وٞ

م٨ً في هظا  ٤ ج٣ضًغاتهم لدجم الٗاثض االإخى٢٘ مً وعاء الاؾدثماع. وٍ جى٢ٗاتهم الظاجُت الخانت بٓغوٝ الؿى١، وٞ

ت ٚحر مىٓمت. ت مىٓمت، وؤؾىا١ زاهىٍ ت: ؤؾىا١ زاهىٍ حن مً الأؾىا١ الثاهىٍ   1الهضص الخٟغ٢ت بحن هىٖ

 6)الأظىاق االإاليت االإىـمت )البىسصاث  

ت التي ًخم الخٗامل ٞحها في م٩ان مدضص وػمان مدضص وبإصواث مالُت لكغ٧اث مضعحت في  وهي الأؾىا١ االإالُت الثاهىٍ

٤ قغوٍ مُٗىت. ومىه جدب٘ الأؾىا١ االإىٓمت ؤو الىٓامُت ال٣ىاٖض والأهٓمت والأؾالُب والاحغاءاث  2الؿى١ وٞ

ت الغؾمُت التي جغجبِ بها في    3حؿُحر ٖملُاتها ووكاَاتها.االإٗخمضة في الأؾىا١ االإغ٦ؼٍ

ىع٥ ؤو بىعنت  ت االإىٓمت، لها مى٢٘ حٛغافي مدضص، وم٩ان مٗغوٝ للجمُ٘ )مثل بىعنت هُىٍ ومىه ٞالأؾىا١ الثاهىٍ

لىضن، ؤو بىعنت َى٦ُى مثلا(، وبه ًخم جضاو٫ الأوعا١ االإالُت )وزانت الأؾهم( الهاصعة ًٖ قغ٧اث وماؾؿاث 

سً٘ جضاو٫ هظه الأوعا١ في الؿى١ لكغوٍ و٢ىاٖض مدضصة ًًٗها "مجلـ مٗغوٞت ولها م٩اهتها وؾمٗتها ا الإالُت. وٍ

ُت الكغ٧اث االإسجلت في البىعنت، واالإؿمىح لأوعا٢ها بالخضاو٫ ٞحها، ؤو باليؿبت  بصاعة الؿى١" ؾىاء باليؿبت لىىٖ

خضاولت ٞحها. هالاء الإاهلاث الأشخام االإغزهحن عؾمُا بضزى٫ البىعنت لل٣ُام بمهمت بُ٘ وقغاء الأوعا١ االإ

٤ االإؼاصاث  الأشخام هم "ؾماؾغة الأوعا١ االإالُت"، الظًً ٣ًىمىن ببُ٘ وقغاء الأوعا١ االإالُت صازل الؿى١ ًٖ َغٍ

ً االإالُحن مً زاعج الؿى١، خُث ٣ًخهغ صوع الؿماؾغة  بىاء ٖلى ؤوامغ بُ٘، ؤو ؤوامغ قغاء ًخل٣ىجها مً االإؿدثمغٍ

ً م٣ابل خهىلهم ٖلى ٣ِٞ ٖلى جىُٟظ هظه الأوامغ وج ً مً االإؿدثمغٍ باث الباجٗحن واالإكترً د٤ُ٣ الخىا٤ٞ بحن عٚ

 ٖمىلت مُٗىت مً وعاء هظا الٗمل. 

وفي جهاًت ًىم الخضاو٫، ٌٗلً الؿى١ في الٗاصة ًٖ حجم الخضاو٫ الؤحمالي في البىعنت )ؤي ال٣ُمت الى٣ضًت للأوعا١ 

 ً الؿٗغ الظي جم ُٞه بُ٘ وقغاء ٧ل وع٢ت مً الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في االإالُت التي جم جضاولها( في طل٪ الُىم، وٖ

لا١(، ومً زمت الخٛحراث التي خضزذ ٖلى هظا الؿٗغ،  البىعنت، في بضاًت الُىم )ؾٗغ الاٞخخاح( وفي جهاًخه )ؾٗغ اٚلؤ

ا.   4اعجٟاٖا وهبىَ

  6 الأظىاق االإاليت غحر االإىـمت 

وحؿمى ؤًًا بالأؾىا١  Over The Counter OTCزاعج االإ٣هىعة البا بـ ؤؾىا١ الأؾىا١ ٚحر االإىٓمت والتي جضعى ٚ

ت لا جسً٘ للأؾالُب والخىُٓماث التي جخبىاها ٖاصة الأؾىا١ االإىٓمت، وبالخالي ٞان  الثالثت، ٞهي ؤؾىا١ مالُت زاهىٍ

ٗاث البىعناث الغؾمُت ولا حٗخمض جىُٓماث اصاعٍ ٤ حكغَ ت مدضصة ليكغ وجباص٫ وكاَاث هظه الأؾىا١ لا ججغي وٞ

ٗاث الؿاثضة في  وجىز٤ُ الأصواث االإالُت، ٚحر ؤجها لا حٗض يمً الأؾىا١ ٚحر االإكغوٖت بؿبب التزامها الٗام بالدكغَ

الضولت )ؤو في الضو٫( التي جضاع ٞحها ؤٖمالها. خُث بٗباعة ؤزغي جخ٣ُض باَاع مدضص مً الٗملُاث قبه االإىٓمت وجسً٘ 

 غؾمُت ٦إي ؾى١ مالُت هٓامُت. في الجهاًت للغ٢ابت ال

ً  OTCوه٨ظا جٓهغ الأؾىا١ ٚحر الىٓامُت  غ الأصواث االإالُت لضي االإخاحغٍ ٖلى ؤَغاٝ الأؾىا١ الىٓامُت، خُث جخىٞ

لُه حؿمى هظه الأؾىا١  الغاٚبحن في قغاء ؤو بُ٘ هظه الأصواث ٖىض الأؾٗاع االإٗلىت في ْل هٓام جىاٞس ي واضر. وٖ

ً ٖلى ٧اٞت الأصواث بالأؾىا١ الخٟاويُت ب ً واالإخاحغٍ ؿبب جغ٦حزها ٖلى وكاَاث الخٟاوى االإباقغ بحن االإؿدثمغٍ

                                                           
1
 63مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

2
 45ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م مهُٟى  

3
 58هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  

4
 اهٓغ ٧ل مً:   

 64 -63مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م م  -

 96، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،  -
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ج٩ىن هظه الأصواث االإالُت جابٗت لكغ٧اث ٚحر مضعحت . 1االإالُت الخايٗت للخضاو٫ والتي لم حسجل صازل البىعنت

نٛحرة، ؤو ٚحر مٗغوٞت، ؤو خضًثت ؤوعا٢ها للخضاو٫ في الأؾىا١ االإىٓمت. لأن هظه الكغ٧اث ج٩ىن في الٗاصة قغ٧اث 

ً، ولا حؿخىفي بالخالي الكغوٍ االإُلىبت مجها للدسجُل في البىعنت االإىٓمت.   2الخ٩ىٍ

بمغوهت ٖالُت وؿبُا في الخٗامل وزانت لاؾخمغاع ؤٖمالها بٗض اٚلا١ البىعنت )ؤو  OTCوجخمخ٘ الأؾىا١ ٚحر الىٓامُت 

  3ا. هظا ًٞلا ًٖ الدؿهُلاث االإخاخت ٞحها و٢لت ج٩الُٟها )اليؿبُت(.ؾاٖت ًىمُ 24جى٠٢ ؤو حٗل٤ُ وكاَها( زلا٫ 

ومىه ٞان هظه الأؾىا١ ٚحر االإىٓمت هي ٖباعة ًٖ ؤؾىا١ مالُت باالإٗنى الىاؾ٘ لل٩لمت، خُث لا جغجبِ بم٩ان ؤو بمى٢٘ 

حٛغافي مدضص ًلخ٣ي ُٞه الباجٗىن واالإكترون وحها لىحه ٦ما هى الخا٫ في خالت الأؾىا١ االإالُت االإىٓمت، وبهما هي 

ُت، جمخض لِـ ٣ِٞ صازل الضولت الىاخضة، ول٨ً ٖبر ؤعحاء الٗالم، ٖباعة ًٖ قب٨ت واؾٗت مً الاجهالاث الال٨تروه

وججم٘ مً زلا٫ وؾاثل الاجها٫ الخضًثت بحن ٧ل االإخٗاملحن ببُ٘ وقغاء الأوعا١ االإالُت التي ًجغي جضاولها في هظه 

 الأؾىا١. 

به في الأؾىا١ االإىٓمت، ؤي وفي هظه الأؾىا١ ٚحر االإىٓمت ٣ًىم ؾماؾغة الأوعا١ االإالُت بىٟـ الضوع الظي ٣ًىمىن 

ً االإالُحن، وخهىلهم م٣ابل هظا الجهض ٖلى  بٗملُاث بُ٘ وقغاء الأوعا١ بىاء ٖلى الأوامغ التي ًخل٣ىجها مً االإؿدثمغٍ

 ٤ ٖمىلت مُٗىت. هظا الضوع ًسخل٠ ًٖ صوع ٖملاء الؿى١ االإالي، والظًً ٣ًىمىن بكغاء الأوعا١ االإالُت لهالخهم وٞ

ول٨ً لِـ بهضٝ الاخخٟاّ بها، وبهما بهضٝ بٖاصة بُٗها بٗض طل٪ بؿٗغ ؤٖلى، مد٣٣حن بظل٪ عبدا ؤؾٗاعها الؿاثضة، 

.ً ا للٟغ١ بحن الؿٗغٍ   4مؿاوٍ

ت ؤزغي مً اليكاَاث االإالُت ٚحر الىٓامُت جبخٗض ًٖ اَاع  ، خُث جخم بحن  OTCومً الجضًغ بالظ٦غ ؤن هىا٥ مجمىٖ

ً )الأٞغاص( ال٨باع ، خُث جبإ َغفي الخباص٫، وهما ٚالبا الكغ٧اث بالإي ت واالإؿدثمغٍ اٞت الى الهىاص٤ً الاؾدثماعٍ

حن، وطل٪ صون ؤي جىؾِ مالي بل باٖخماص قب٩اث الاجهالاث  وحكتري الأوعا١ االإالُت مباقغة ُٞما بحن هظًً الُغٞ

  5الضولُت واالإدلُت. وجضعى الأؾىا١ التي ججغي ٞحها هظه اليكاَاث بالأؾىا١ الغابٗت.

 )الأظىاق الفىسيت أو خاليت والأظىاق االإعخلبليت(6 معياس صمً جىفيز الصفلتصييف الأظىاق االإاليت خعب .ج9.0

ًم٨ً اٖخماص الؼمً مً خُث ٞتراث الخٗا٢ض و/ؤو الاهجاػ ٦إؾاؽ لخمُحز الأؾىا١ االإالُت بحن: الأؾىا١ االإالُت الخالُت 

 والأؾىا١ االإالُت االإؿخ٣بلُت. 

  سيت )الحاليت(الأظىاق االإاليت الفى: 

وهي الأؾىا١ التي ًخم ٞحها جىُٟظ اله٣ٟت، ؤي حؿلُم الأصواث االإالُت االإكتراة، ٞىعا و٢ض ٩ًىن ؤحل الدؿلُم زلا٫ 

  6زلازت ؤًام وجٓل اله٣ٟت حٗخبر ٞىعٍت. ؤما اطا ػاص ٖلى طل٪ ٞهي ن٣ٟت آحلت.

ل ؤحل ًخٗل٤ بالأؾهم والؿىضاث  حؿىص الأؾىا١ الخالُت جباصلاث مخباًىت مً خُث الأػمىت والأنى٫، ٞمجها ما هى َىٍ

ت  ؤي بالأنى٫ الغؤؾمالُت، ومجها ما هى ٢هحرة الأحل )لأ٢ل مً ؾىت( وهي جسو الأصواث االإٗغوٞت بالى٣ضًت  لؿغٖ

ُت وقهاص ىت وال٣بىلاث االإهغٞ ت. ؾُىلتها، ٦إطوهاث الخؼٍ  اث الاًضإ ال٣ابلت للخضاو٫ والأوعا١ الخجاعٍ

                                                           
1
 59ٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، مهىقُاع م  

2
 65مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 59هىقُاع مٗغوٝ، هٟـ االإغح٘، م  

4
 66 -65مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م م   

5
 60هىقُاع مٗغوٝ، هٟـ االإغح٘، م   

6
 47مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  
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لت الأحل هي التي جمثل مدىع اليكاٍ الاؾدثماعي في الأؾىا١ الخالُت، ٚحر ؤن  ولاق٪ ؤن اله٣ٟاث الغؤؾمالُت َىٍ

ت وطل٪ ان  اله٣ٟاث الى٣ضًت ٢هحرة الأحل حٗض ٚالبا وكاَاث مًاعبُت حٛظي الأؾىا١ االإٗىُت بالؿُىلت الًغوعٍ

  1خٗاملاث ٞحها بك٩ل مخٟاٖل لهالر الخىاػن الا٢خهاصي.حغث ال

 6)الأظىاق االإاليت االإعخلبليت )الآحلت 

هي ؤؾىا١ ًخم الخٗامل ٞحها ب٣ٗىص ًخم جىُٟظها في االإؿخ٣بل، ٦إن حكتري ؤوعا٢ا مالُت وجخٗا٢ض ٖلحها الآن ول٨ً 

اله٣ٟاث هى الخض مً االإساَغ التي ٢ض  الدؿلُم ؾِخم بٗض ٞترة ػمىُت ٢ض جُى٫ الى ٖضة قهىع. والهضٝ مً هظه

ً مً الآن مثلا،  غ لضًه الى٣ىص بٗض قهغٍ ًخٗغى لها االإكتري بؿبب اعجٟإ الأؾٗاع في االإؿخ٣بل، ٞهى ًخى٢٘ ؤن جخىٞ

ب في قغائها زلا٫ طل٪ ُٞخٗا٢ض ٖلى قغائها الآن وبؿٗغ ًخ٤ٟ  ول٨ً ًسص ى ؤن جغجٟ٘ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت التي ًغٚ

ً وصٞ٘ الثمً ؤًًا ؾِخم ٖىض الدؿلُم. ومً الُبُعي ؤن ٩ًىن الؿٗغ االإخ٤ٟ ٖلُه  ٖلُه الآن ول٨ً الدؿلُم بٗض قهغٍ

  2مبيُا ٖلى جى٢ٗاث الٟغ٢اء االإخٗا٢ضًً.

بالأوعا١ االإالُت االإكخ٣ت،  -ؤًًا–ْهغث هظه الأؾىا١ خضًثا وؤنبدذ الأ٦ثر اهدكاعا، وهي ؤؾىا١ ًخم الخٗامل ٞحها 

ش لاخ٣ت ومً ؤهم هظه الأؾىا١: ؾى١ الازخُاعاث والؿى١ ول٨ً مً زلا٫ ٣ٖ ىص واجٟا٢ُاث ًخم جىُٟظها في جىاعٍ

ومىه حٗغٝ هظه الأؾىا١ ؤًًا  3االإخ٣ضمت وؾى١ االإؿخ٣بلُاث، والخٗامل في هظه ال٣ٗىص ٢ض ٩ًىن في الأؾىا١ االإىٓمت.

صواث ٞحها مً ؤصواث الأؾىا١ االإالُت الغثِؿُت بإؾىا١ االإكخ٣اث االإالُت، وطل٪ لأجها ج٣ىم ٖلى مبضؤ اقخ٣ا١ ؤؾٗاع الأ 

  4)الأؾهم والؿىضاث(.

ً بإزظ مىا٢٘ ٖلى جُىع الؿٗغ في االإؿخ٣بل، ؤًً ٩ًىن الهضٝ اما الخض مً االإساَغ  وال٣ٗىص الآحلت حؿمذ للمؿدثمغٍ

ً مً االإساَغ الىاججت ًٖ ج٣لبا ث الأؾٗاع ، ٦ما حؿمذ ؤو االإًاعبت ٖلى حٛحراث الأؾٗاع، ٞهي حؿمذ بدماًت االإؿدثمغٍ

  5للمًاعبحن بخد٤ُ٣ ؤعباح عؤؾمالُت.

)أظىاق مفخىخت و أظىاق الخفاوض أو معياس ػشيلت جذاوٌ الأوساق االإاليت .جصييف الأظىاق االإاليت خعب 1.0

 االإعاومت(

٣ت  غٍ ٣ت االإؼاًضة وَ ٣خحن: َغٍ الخٟاوى، وجى٣ؿم ًخم الخٟاوى ٖلى الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في الأؾىا١ االإالُت بُغٍ

 الأؾىا١ بىاء ٖلُه الى: الأؾىا١ االإٟخىخت وؤؾىا١ الخٟاوى.

  6الأظىاق االإفخىخت 

ًخم بُ٘ الؿىضاث ؤو الأؾهم في الأؾىا١ االإٟخىخت )ؤؾىا١ االإؼاًضة( الإً ًضٞ٘ عؤؾما٫، وحؿمى الؿى١ التي ًخم ٞحها هظا 

الؿهم ٖضة مغاث زلا٫ ٖضة ن٣ٟاث في الُىم الىاخض  الىىٕ مً الخٗامل بالؿى١ االإٟخىخت، و٢ض ًخم بُ٘ وقغاء هٟـ

 في هظا الؿى١، ٞهي اطا ؾى١ ًخم ٞحها: 

 البُ٘ باالإؼاص؛ -

ب  - ٢ض ًخم ٞحها جضاو٫ الأصاة التي ًخم بُٗها )ؤؾهم ؤو ؾىضاث ؤو ما قابه( ؤ٦ثر مً مغة في بٌٗ الأخُان اطا عٚ

 االإخٗاملىن في طل٪؛

 ٖضص االإخٗاملىن ٩ًىن ٖاصة ٦بحر؛ -

 الخٗامل في م٩ان مدضص وفي ػمً مدضص ولظل٪ ٞهي ٢ض ج٩ىن ؾى١ مىٓمت في ؤٚلب الأخُان؛  ًخم -

                                                           
1
 65هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م   

2
 47مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 96، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   

4
 65هىقُاع مٗغوٝ، هٟـ االإغح٘، م  

5
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘    78الؿاب٤، م ٖؼٍ
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  6أظىاق الخفاوض أو االإعاومت 

لى  ًخم الخٗامل ٞحها بىاء ٖلى مٟاوياث ومؿاوماث حؿب٤ ٖملُت البُ٘ ؤو الا٢تراى خُث ًخم الخٟاوى ٖلى الؿٗغ وٖ

ضه و٦ُُٟت الضٞ٘ لى قغوٍ الدؿلُم ومىٖ حرها. ال٨مُت وٖ   1وٚ

وحىص الٗضًض مً الأؾـ واالإباصت االإٗخمض ٖلحها في ٖملُاث جهي٠ُ وج٣ؿُم وجىىٕ الأؾىا١  ومىه ًخطر مما ج٣ضم

االإالُت والى٣ضًت، الا ؤهه ًلاخٔ الخضازل ال٨بحر بُجها ٞمً الهٗب اًجاص ٞانل خضي بحن هىٕ مٗحن وهىٕ آزغ ، وطل٪ 

الى٣ضًت م٣اعهت م٘ الأهىإ الأزغي مً لأن االإٗلىماث وجُىعها و٦ُُٟت اؾخسضامها ج٩ىن ؾهلت بالأؾىا١ االإالُت و 

  2الأؾىا١.

  

                                                           
1
 43مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  

2
 29ولُض نافي، ؤوـ الب٨غي، االإغح٘ الؿاب٤، م  
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 6 العىق الىلذيالعادطاالإدىس 

 أولا6 ماهيت ظىق الىلذ

ل الا٢خهاص ولخد٤ُ٣ الخىاػن مً ٢بل  لب الؿُىلت البى٨ُت اللاػمت لخمىٍ حٗخبر ؾى١ الى٣ض االإ٩ان االإىاؾب لٗغى وَ

مد٨م لها، والى وكاٍ االإاؾؿاث التي جخضزل ٞحها،  الؿلُاث الى٣ضًت. وحؿدىض ؤهمُت الؿى١ الى٣ضًت الى جىُٓم

ت التي ج٣ضمها الى مسخل٠ الىخضاث الا٢خهاصًت.   1اياٞت الى َبُٗت الخضماث االإخىىٖ

  حعشيف ظىق الىلذ0.6

 ًم٨ً حٗغ٠ٍ ؾى١ الى٣ض بما ًلي:

حل، ؤي جل٪ "ؾى١ الى٣ض هى الؿى١ الظي ًخٗامل م٘ الأوعا١ االإالُت )وبالخدضًض ؤصواث الضًً( ٢هحرة الأ  -

ٗمل ؾى١ الى٣ض ٖلى حؿهُل اهخ٣ا٫ عئوؽ الأمىا٫ ٢هحرة  التي ج٣ل ٞترة اؾخد٣ا٢ها ًٖ ؾىت واخضة. وَ

 " 2الأحل مً وخضاث الٟاثٌ بلى وخضاث العجؼ.

ت، و٦ظا مً  - "هي الؿى١ التي جخضاو٫ ٞحها الأوعا١ االإالُت ٢هحرة الأحل مً زلا٫ الؿماؾغة والبىى٥ الخجاعٍ

لخ٩ىمُت وطل٪ باليؿبت للأوعا١ االإالُت ٢هحرة الأحل التي جهضعها الخ٩ىمت. ٦ما حٗخبر بمثابت زلا٫ الجهاث ا

ؾى١ ال٣غوى ٢هحرة الأحل ُٞما بحن االإاؾؿاث االإالُت، ؤو ٦ما حٗغٝ بؿى١ الؿُىلاث ؤو ؾى١ عئوؽ 

لُه ٞان الؿى١ الى٣ضًت هي جل٪ الؿى١ التي ًلخ٣ي ٞحها الٗاعيى  ن والُالبىن الأمىا٫ ٢هحرة الأحل. وٖ

 " 3لغئوؽ الأمىا٫ ٢هحرة الأحل. 

"ؤؾىا١ الى٣ض هي الأؾىا١ التي ًخم مً زلالها الا٢غاى والا٢تراى بحن البىى٥ بك٩ل ؤؾاس ي، وجغج٨ؼ ٖلى  -

ٖامل ؤؾاس ي مهم هى ؾٗغ الٟاثضة والظي ًخدضص بىاء ٖلى الٗغى والُلب ٖلى عئوؽ الأمىا٫ ٢هحرة الأحل 

ٗخبر ؾى١ الى٣ غ الٟغنت للم٣تريحن بالخهى٫ في الؿى١، وَ ل ٢هحر الأحل اط ؤهه ًىٞ ض عاٞضا هاما للخمىٍ

 "4ٖلى الأمىا٫ اللاػمت بالأحل ال٣هحر، ومً مؼاًاه االإغوهت والؿُىلت الٗالُت واهسٟاى صعحت االإساَغة.

عها ٚالبا "هي ؤؾىا١ مٟخىخت جىاٞؿُت جخٗامل بالأصواث االإالُت ال٣هحرة الأحل والتي لا جخجاوػ ٞتراث اؾدثما -

ت وؾهىلت  ؾىت واخضة، وبالخالي ٞان حؿمُت الأؾىا١ االإٗىُت بهظه الأصواث ؤؾىا١ ه٣ضًت حاءث بؿبب ؾغٖ

ت، خُث جداو٫  لها الى ؾُىلت. ومً ؤهم االإاؾؿاث التي جخىؾِ الأؾىا١ الى٣ضًت هي البىى٥ الخجاعٍ جدىٍ

زلا٫ الا٢تراى ؤو الا٢غاى ؤو الاؾدثماع  هظه البىى٥ ؤن حؿهم الأؾىا١ االإظ٧ىعة في حٗضًل مغ٦ؼ ؾُىلتها مً

 ً ًخىلىن قغاء ؤصواث الؿى١ الى٣ضًت وطل٪ صٖما لإم٩اهاتهم     dealersلٟتراث ٢هحرة. ٦ما وؤن االإخاحغٍ

 " 5الخانت زم ٣ًىمىن ببُ٘ مسؼوهاتهم مً هظه الأصواث ٖىض جد٤٣ ٞغم الخباص٫.

اعجبُذ وكإجه بٓهىع الأوعا١ الى٣ضًت، وهى ؾى١ ٌٗخبر الؿى١ الى٣ضي ؤ٢ضم ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫، خُث " -

ت ل٩ل بلض بمهمت  ل ٢هحر الأحل ًخم ُٞه جضاو٫ الأصواث االإالُت ٢هحرة الأحل، وج٣ىم البىى٥ االإغ٦ؼٍ للخمىٍ

ت التي ج٣ىم باؾدثماع  جىُٓم الٗملُاث االإضعحت في الؿى١ الى٣ضي، وجخٗامل في هظه الؿى١ البىى٥ الخجاعٍ

 "6ُاحاتها مً الؿى١ الى٣ضي اٖخماصا ٖلى اخخُاَاتها لضي البى٪ االإغ٦ؼي.ٞىاثًها وجدهُل اخخ

                                                           
1
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م    40ٖؼٍ

2
 75مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
   ، ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، م الأدواث والاظتراجيجياث أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول،حباع مدٟىّ

 559 -558م 
ضان الجمل،   4   30، م2002، صاع الهٟاء لليكغ والخىػَ٘، ٖمان، الأعصن، دساظاث في الأظىاق االإاليت والىلذًتحما٫ حىٍ
5
 69هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  

  16، االإغح٘ الؿاب٤، مظىاق الىلذًت واالإاليت6 البىسصاث ومشىلاتها في عالم الىلذ واالإاٌالأ مغوان ُٖىن،   6
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"الؿى١ الى٣ضًت ؾى١ الٗملُاث الاثخماهُت ٢هحرة الأحل ٚالبا، والتي حؿمذ بخضزل مسخل٠ االإاؾؿاث  -

ت، الى حاهب بٌٗ االإاؾؿاث االإالُت ٚحر البى٨ُت مثل  الى٣ضًت ممثلت في البى٪ االإغ٦ؼي والبىى٥ الخجاعٍ

حر والاخخُاٍ.قغ٧ ىت الٗمىمُت وماؾؿاث الخىٞ  " 1اث الخإمحن والخؼٍ

" حٗغٝ ؤؾىا١ الى٣ض ٖلى ؤجها الجؼء مً ؾى١ االإا٫ الظي ًخم ُٞه جضاو٫ الأوعا١ ٢هحرة الأحل مثل ؤطوهاث  -

لجإ الى ؤؾىا١  ت وقهاصاث الاًضإ، والتي لا جخجاوػ ٞترة ؾضاصها ٖاما واخضا، وٍ ىت والأوعا١ الخجاعٍ الخؼٍ

لى٣ض ٖاصة االإ٣تريىن الظًً ٌٗاهىن مً شر َاعيء في الؿُىلت وبالخالي ٣ًىمىن ببُ٘ ؤوعا١ مالُت ٢هحرة ا

 " 2الأحل.

 ومً زلا٫ الخٗاع٠ٍ الؿاب٣ت ًم٨ً حسجُل االإلاخٓاث الخالُت:

لب الأمىا٫ ال٣ابلت للا٢تراى لٟترة ج٣ل ًٖ ٖام، ُٞخىلض ٖغى هظه الأمىا٫  - ًتر٦ؼ في ؾى١ الى٣ض ٖغى وَ

٤ الخسلي ًٖ مىاٞ٘ ه٣ىصه لٟترة  ٠ُ مضزغاجه )ٞىاثًه االإالُت( ًٖ َغٍ ب في جىْ مً حاهب ٧ل مً ًغٚ

الغاٚبحن في الخهى٫  ٢هحرة، في م٣ابل الخهى٫ ٖلى ٖاثض مالي، بِىما ٌك٩ل الُلب ٖلحها مً حاهب حمُ٘

 ٖلى مىاٞ٘ ه٣ىص الٛحر في ٞترة ٢هحرة م٣ابل صٞ٘ ٞاثضة ما. 

حمُ٘ الأصواث التي جيكإ في هظه الؿى١ ؤو ًجغي جضاولها بحن االإخٗاملحن حؿدىض مً الىاخُت الٗملُت الى ه٩ُل  -

ٍلُت والتي جمخض ؾٗغ الٟاثضة ٢هحرة الأحل، اط ًسخو هظا الؿى١ بالجاهب ٢هحر الأحل مً الٗملُاث الخمى 

  3في الٛالب وخؿب ما هى مخٗاعٝ ٖلُه ختى الؿىت.

هٓغا ل٣هغ ٞتراث ؤصواث الأؾىا١ الى٣ضًت ٞان الاؾدثماع في هظه الأصواث ٢ض ٩ًىن ؤ٦ثر ؤماها مً الاؾدثماع في  -

ُت، قهاصا 4ؤصواث ؾى١ عؤؽ االإا٫، ت، ال٣بىلاث االإهغٞ ىت، الأوعا١ الخجاعٍ ث ومً ؤمثلتها ؤطوهاث الخؼٍ

بت مً الى٣ض، لظل٪ ا٦دؿب الؿى١ حؿمُخه مً  ُت واجٟا٢ُت اٖاصة الكغاء، وحمُٗها ٢غٍ الاًضإ االإهغٞ

  5ؤصواجه.

 6 خصاتص ظىق الىلذ.0

 جدؿم هظه الأؾىا١ الى٣ضًت بسهاثو ٖضًضة جمحزها ًٖ ٚحرها مً الأؾىا١ االإالُت والتي ًم٨ً ؤن هظ٦غ مجها ما ًلي:

  ُت االإىدكغة لِـ للؿى١ الى٣ضي ه٩ُل ماؾس ي ت االإاؾؿاث االإالُت واالإهغٞ وجىُٓمي مدضص، اط ؤن مجمىٖ

ت اللاٖب الغثِـ في الؿى١؛ ان الأؾىا١ الى٣ضًت لا ؤي  6حٛغاُٞا حك٩ل ه٩ُل الؿى١، وجمثل البىى٥ الخجاعٍ

ً بك٩ل مىٓم الإماعؾت ٖملُاث البُ٘ والكغاء؛    7لا ًىحض لها م٩ان مدضص ًلخ٣ي ُٞه الباجٗىن باالإكترً

 ٨ُت مثلا ملُىن ان ٚا لبُت الأؾىا١ الى٣ضًت جخٗامل بإصواث طاث ٢ُم ٦بحرة جخجاوػ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

صولاع، وبالخالي ًهى٠ الؿى١ الى٣ضي ٖلى ؤهه "ؾى١ حملت". وهظا بلا ق٪ ًجٗل الاؾدثماع في هظه الأؾىا١ 

خباص٫ مً زلا٫ جىؾِ ؾماؾغة ؤو مغ٦ؼا ٖلى االإاؾؿاث ال٨بحرة بضلا مً الأشخام الُبُُٗحن، و ًجغي ال

                                                           
1
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م    41ٖؼٍ

2
 340مدمىص خامض ٖبض الغػا١، االإغح٘ الؿاب٤، م   

3
ؼة بً ؾمُىت،     41، مهٟـ االإغحٖ٘ؼٍ

4
 69هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  

5
 60، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثخمُمي، ؤعقض ٞااص ال  

6
 61ؤعقض ٞااص الخمُمي، هٟـ االإغح٘، م  

7
   ، اص عمًان، مغوان قمىٍ ٤ والخىعٍضاث، ال٣اهغة ، مهغ، الأظىاق االإاليتػٍ  51، م 2008، الكغ٦ت الٗغبُت االإخدضة للدؿىٍ
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ً ًتر٦ؼ صوعهم في حم٘ الؼباثً في نالاث زانت بالخباص٫ في البىى٥ ال٨بحرة، ولظل٪ مً الهٗب ٖلى  مخاحغٍ

لى اهٟغاص؛ ً الأٞغاص بك٩ل ٖام ؤن جمخل٪ هظه الأصواث وٖ ً ؤو االإؿدثمغٍ  1نٛاع االإؿدثمغٍ

 والباجٗحن حٗض الأؾىا١ ٖضص االإخٗاملحن في هظه الأؾىا١ ٦بحر حضا. وهٓغا لىح ً ىص الٗضًض مً االإؿدثمغٍ

  2الى٣ضًت ؤؾىا١ ٖم٣ُت؛

  ٌٗجخضاو٫ في الأؾىا١ الى٣ضًت ؤصواث مالُت ٢هحرة الأحل جتراوح ٞتراث حؿضًضها ما بحن ًىم واخض في ب

 الخالاث وؾىت واخضة بك٩ل ٖام؛ 

  ل الأصواث االإخضاولت ٞحها الى ه٣ىص وهظا ما جخمحز الأؾىا١ الى٣ضًت بؿُىلتها الٗالُت وؿبُا وطل٪ لؿهىلت جدىٍ

 صٞ٘ الىاؽ الى اَلا١ اؾم الأؾىا١ الى٣ضًت ٖلحها.؛ 

  ٘ان ٚالبُت الأصواث الى٣ضًت ٢ابلت للخهم وطل٪ لأجها جبإ ٖاصة بإ٢ل مً ٢ُمتها االإدضصة باؾخثىاء الىصاج

  3ُٞت؛االإهغ 

 :ًمخاػ الؿى١ الى٣ضي باهسٟاى صعحت االإساَغة وطل٪ لؿببحن هما 

جضوي صعحت االإساَغ الى٣ضًت التي جيكإ ًٖ اخخمالاث اهسٟاى ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ُٞه. لأن  -

عا آلُت الخٗامل بهظه الؿى١ ج٩ىن لآحا٫ ٢هحرة لظا جتر٥ الخٛحراث الخاصزت في ؤؾٗاع الٟاثضة الؿى٢ُت آزا

ُت، مما ًجٗل ٢ُمتها  مدضوصة ٖلى الأؾٗاع الؿى٢ُت لهظه الأوعا١ مثل قهاصاث الاًضإ وال٣بىلاث االإهغٞ

الاؾمُت ٖىض الاؾخد٣ا١ قبه ما٦ضة، وبالخالي لا ًخدمل خاملها زؿاثغ ٦بحرة ُٞما لى ٢ام بسهمها ٢بل 

ض اؾخد٣ا٢ها؛   مىٖ

اء بضًىه ٖىض اؾخد٣ا٢ه. وطل٪ جضوي صعحت مساَغ الاثخمان والتي جغجبِ باخخمالاث ع - جؼ االإضًً ًٖ الىٞ

هٓغا لأن الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ُٞه )زهىنا في ٢ُاٖه الثاهىي(، ج٩ىن ناصعة ًٖ ماؾؿاث طاث 

ت، ؤو البى٪ االإغ٦ؼي، ؤو االإاؾؿاث الخ٩ىمُت لظا ج٩ىن اخخمالاث  ت ٧البىى٥ الخجاعٍ مغا٦ؼ اثخماهُت ٢ىٍ

اء بالضًً مىسًٟت ح   4ضا و٢ض ج٩ىن قبه مٗضومت؛ٖضم الىٞ

  ان الىٓام الخىاٞس ي الؿاثض في الأؾىا١ الى٣ضًت و٢هغ ٞتراث ؾضاص الأصواث االإخضاولت ًد٣٣ان لهظه الأؾىا١

زهاثو هامت، ؤهمها ججاوػ ؤو جس٠ُٟ ال٨ثحر مً االإساَغ االإخٗل٣ت بخضهىع الأؾٗاع، وجسٌُٟ ج٩ال٠ُ 

غاى البُ٘ ؤو الكغاء؛   5اهجاػ االإٗاملاث لٚأ

 ت وبمغوهت ٖالُت؛ ٣ُت ٖالُت، ؤي بالإم٩ان حؿُِلها بؿغٖ  ؤٚلب ؤصواث الؿى١ طاث ٢ابلُت حؿىٍ

  ؤٚلب ؤصواتها جخمخ٘ بضعحاث يمان ٖالُت، ٞٛالبا ما حؿخسضم ٦ًمان لل٣غوى؛ 

 .ب بخدمل االإساَغ غ ٖاثض مىاؾب للمؿدثمغ الظي لا ًغٚ   6ؤصواتها جىٞ

 .أهميت ظىق الىلذ36

 ًماعؽ الؿى١ الى٣ضي مً زلا٫ ؤصواجه صوعا ا٢خهاصًا جٓهغ ؤهمُخه في الآحي:

                                                           
1
 106ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م مهُٟى  

2
 69هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 106 -105، م م هٟـ االإغح٘مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع،   

4
، االإغح٘ الؿاب٤، م م    اص عمًان، مغوان قمىٍ  46-45ػٍ

5
 70ـ االإغح٘، مهىقُاع مٗغوٝ، هٟ  

6
 61، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   
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  غة الإضة ٢هحرة وؿبُا، ومً لضحهم عجؼ مالي ما٢ذ مً ؤٞغاص الجم٘ بحن مً لضحهم ٞىاثٌ مالُت ؾاثلت مخىٞ

ل ٢هحر الأحل لدؿضًض مؿخد٣اتهم الآهُت صون الخاحت الى اللجىء ا غ لهم جمىٍ لى وماؾؿاث، وبالخالي جىٞ

لت الأحل؛   الضًىن مخىؾُت ؤو َىٍ

  غ هظه الؿى١ ٞغنا حُضة للاصزاع والاؾدثماع لآحا٫ ٢هحرة وؿبُا وبظل٪ ًخسلو االإخٗاملىن جىٞ

الا٢خهاصًىن، مً ؤٞغاص وماؾؿاث، مً الؿُىلت الٟاثًت الإضة ٢هحرة والاؾخٟاصة مً الٟىاثض ٖلى جل٪ 

  ٣1ًاء ٖلى الا٦خىاػ ولى ٖلى الأمض ال٣هحر؛الؿُىلت. بٗباعة ؤزغي ٞان هظه الؿى١ حؿاٖض في ال

  ًما٫ طاث الؿُىلت الٟاثًت االإا٢خت م غاٝ مجها ميكأث اٖلأ غ الؿى١ الى٣ضي ٞغنت لبٌٗ اَلأ جىٞ

٣ُت ٖالُت؛   اؾدثماعها بإصواث طاث ٖاثض ومساَغ مىسًٟت حضا، وطاث ٢ابلُت حؿىٍ

  ًل الأنى٫ االإلٗمىم االإخٗاملحن في الؿى١ جام ت الى ؤعنضة ه٣ضًت ام٩اهُت جدىٍ الُت ٢هحرة الأحل بؿغٖ

٣ت مإمىهت؛ؾاثلت، وبظل٪ جامً الؿُىلت   وبُغٍ

  ٣ت مإمىهت وطاث ؾُىلت ٠ُ وصاجٗها بُغٍ جإمحن الؿُىلت للجهاػ االإهغفي، خُث جم٨ً االإهاعٝ مً جىْ

  2مغجٟٗت؛

  اع الٗام لخىُٟظ الؿُاؾت الى٣ضًت للضولت والؿُُغة ٖلى ٖغ مً 60ى الى٣ض، مجمثل الؿى١ الى٣ضي اَلا

ُت،  وطل٪ جد٣ُ٣ا للٗضًض مً الأهضاٝ زلا٫ الخإزحر ٖلى حجم الاثخمان ٖبر ؤصواتها ال٨مُت والىىٖ

  3الا٢خهاصًت؛

  ٤ الخد٨م جم٨ً البى٪ االإغ٦ؼي مً مماعؾت صوعا ٞٗالا في حُٛحر ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحرة الأحل، وطل٪ ًٖ َغٍ

ت التي جلٗب صوعا عثِؿُا في هظا الؿى١، ٦ما ؤن الخد٨م االإباقغ في مٗضلاث  في اخخُاَاث البىى٥ الخجاعٍ

لت  الٟاثضة ٢هحرة الأحل بىاؾُت البى٪ االإغ٦ؼي ًم٨ىه مً الخد٨م بهىعة ٚحر مباقغة بمٗضلاث الٟاثضة َىٍ

 الأحل ؤًًا؛

  غ  ؾُىلت مغجٟٗت للأنى٫ االإالُت ٢هحرة الأحل وهظا ًاصي بضوعه الى اهسٟاى بىحىص ؾى١ ه٣ضي ٞٗا٫ جخىٞ

ت صوعان عئوؽ الأمىا٫ الٗاملت للمكغوٖاث الا٢خهاصًت  ض مً ؾغٖ ل ٢هحر الأحل، وبالخالي ًؼٍ ج٩لٟت الخمىٍ

اصة في الُا٢ت الاهخاحُت لهظه االإكغوٖاث مما ًسل٤ اهخٗاقا  ٖلى ازخلاٝ ؤوكُتها. ٞخ٩ىن االإدهلت ػٍ

  4ا٢خهاصًا.

 

 ثاهيا6 هييل ظىق الىلذ

 .مىىهاث ظىق الىلذ06

 ٣ض مً ؾى٢حن: جخ٩ىن ؾى١ الى

 العىق الأوليت0.0.6

                                                           
1
   ، ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 561م
2
ؼة بً ؾمُىت، االإ    43، مغح٘ الؿاب٤ٖؼٍ

3
 61، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   

4
، االإ   اص عمًان، مغوان قمىٍ  46، مغح٘ الؿاب٤ػٍ
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هى ؾى١ الى٣ض الأولي، هى ؾى١ ؤولي لغئوؽ الأمىا٫ ٢هحرة الأحل،  والظي ًخم ُٞه بنضاع ؤصواث الضًً لأو٫ مغة مً 

ب في الخهى٫ ٖلى ؤمىا٫ لٟتراث ٢هحرة، والتي ٣ًىم بكغائها االإؿدثمغون االإالُىن ؤو  ٢بل وخضاث العجؼ التي جغٚ

   1وخضاث الٟاثٌ.

ُٟها لآحا٫ ٢هحرة، وبإؾٗاع ٞاثضة جخدضص خؿب مهضع هظه  وهي الؿى١ التي ًخم ٞحها الخهى٫ ٖلى الأمىا٫ االإغاص جىْ

ومىه ٞان الؿى١ الأولُت هي مدل انضاعاث حضًضة وجمثل البُ٘ الأو٫  2الأمىا٫ وم٩اهت االإ٣ترى وؾمٗخه االإالُت.

  3لأصواث الضًً.

 العىق الثاهىيت0.0.6

اهىي هى الؿى١ الظي ًخم ُٞه جضاو٫ بُ٘ وقغاء الأوعا١ االإالُت ٢هحرة الأحل بٗض بنضاعها، وبإؾٗاع ؾى١ الى٣ض الث

  4جخدضص خؿب ٢اهىن الٗغى والُلب.

ت هي مدل جضاولها  ٞاطا ٧ان الؿى١ الأولُت مدل انضاعاث حضًضة جمثل البُ٘ الأو٫ لأصواث الضًً، ٞان الؿى١ الثاهىٍ

ً.بحن مكترحها الأو٫ واالإكترً ً في الٗاصة ًًٟلىن الاخخٟاّ بهظه الأوعا١  5ً الآزغٍ م مً ؤن ٚالبُت االإؿدثمغٍ ٖلى الغٚ

ض اؾخد٣ا٢ها، وطل٪ هٓغا ل٣هغ ٞترتها الؼمىُت.   6االإالُت ختى ًدحن مىٖ

ت مً ؾى٢حن هما: ؾى١ الخهم وؾى١ ال٣غوى ٢هحرة الأحل، ٧الخالي:   وجخ٩ىن ؾى١ الى٣ض الثاهىٍ

 the discount market ظىق الخصم.0.0.0

ت )ال٨مبُالاث والؿىضاث  هى الؿى١ الظي ًخم ُٞه زهم ؤصواث الاثخمان ٢هحرة الأحل، ومً ؤهمها: الأوعا١ الخجاعٍ

حرها ؾِخم جىاولها بالخٟهُل لاخ٣ا. ُت، ؤطوهاث الخؼاهت. وهظه الأصواث وٚ   7الأطهُت(، ال٣بىلاث االإهغٞ

ت، والخهى٫ ٖلى ٢ُمتها الى٣ضًت  واالإ٣هىص بٗملُت الخهم هىا ؤن ٣ًىم خامل الىع٢ت ببُٗها لأخض البىى٥ الخجاعٍ

ض اؾخد٣ا٢ها، بسهم حؼء مً ٢ُمتها الى٣ضًت  ٣ىم البى٪ الخجاعي م٣ابل مىا٣ٞخه ٖلى قغاء الىع٢ت ٢بل مىٖ ٞىعا. وٍ

ه. 8ؤحغا له ش الاؾخد٣ا١ ؤًًا )بؿبب ه٣و في وبٗض ؤن ًدهل البى٪ ٖلى الىع٢ت ًم٨ىه هى الآزغ نغٞ ا ٢بل جاعٍ

خُث  Réescompte.9الؿُىلت لضًه ؤو لأي ٚغى آزغ(، وطل٪ لضي البى٪ االإغ٦ؼي وهظا ما ٌٗغٝ بـ "اٖاصة الخهم"  

ت هٓحر اٖاصة الخهم لل٨مبُالاث والأوعا١ االإالُت االإسخلٟت.   ًخ٣اض ى البى٪ االإغ٦ؼي ؾٗغا مً البىى٥ الخجاعٍ

ًم ؾى١ الخهم ت والبى٪ االإغ٦ؼي. وٍ   10بُىث الخهم، وبُىث ال٣بى٫، والبىى٥ الخجاعٍ

 short term loan market ظىق اللشوض كصحرة الأحل.0.0.0

ُت الثاهُت لؿى١ الى٣ض، بىاؾُتها ًلخ٣ي الٗاعيىن والُالبىن لغئوؽ الأمىا٫ لٟتراث ٢هحرة وؿبُا  هي الؿى١ الٟغٖ

ؤقهغ ؤو ؾىت ٖلى الأ٦ثر. ًخمثل الٗاعيىن لخل٪ الٟىاثٌ مً  6الى ٢ض جهل الى ًىم واخض، ٦ما ٢ض جهل االإضة 

                                                           
1
 75مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

2
 93، االإغح٘ الؿاب٤، مخغحرالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   

3
ؼة بً ؾمُىت، االإ    44، مغح٘ الؿاب٤ٖؼٍ

4
 93الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، هٟـ االإغح٘، م  

5
ؼة بً ؾمُىت، هٟـ االإغح٘، م    44ٖؼٍ

6
 75مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م  

7
 94الؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع، هٟـ االإغح٘، م  

8
 79االإغح٘، ممدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ   

9
   ، ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 559م
10

، االإغح٘ الؿاب٤، م   اص عمًان، مغوان قمىٍ  51ػٍ
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خمثل الُالبىن لخل٪  ت واالإاؾؿاث االإالُت االإخسههت في مىذ ال٣غوى ٢هحرة الأحل، وٍ الؿُىلاث في البىى٥ الخجاعٍ

ل ٢هحر الأحل.   1الؿُىلاث في الأٞغاص واالإاؾؿاث بٛغى حُُٛت العجؼ الُاعت واالإا٢ذ ؤو الخمىٍ

هل  الخض الأصوى للإ٢غاى ٢هحر الأحل في بٌٗ ؤؾىا١ الى٣ض الأوعوبُت مثل اهجلترا وؤالإاهُا للُلت واخضة، بدُث ًخم وٍ

ت االإضًىت والضاثىت ٖلى خض ؾىاء، ٦ما ه٠ًُ  2ججضًض ال٣غوى ًىمُا. ُت والخؿاباث الجاعٍ وهي حكمل الىصاج٘ االإهغٞ

ل الخجاعة الخاعحُت. ه٠ًُ هىا ؤؾىا١ الٗملاث الأحىبُت وجدضًضا الُىعو صولاع ،   3وحؿخسضم في جمىٍ

ان ه٩ُل ؾى١ الى٣ض ًسخل٠ خؿب البلض وجُىعه وجُىع ؾى١ الى٣ض و٦ظا خؿب ٢ضعة وؾُُغة الضولت ٖلى الؿى١ 

٨ُت جخ٩ىن الؿى١ الى٣ضًت مً  الى٣ضًت مً خُث الغ٢ابت والخىُٓم، ٞٗلى ؾبُل االإثا٫ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

حن زهو ٧ل مجهما ل ىىٕ مً الٗملُاث، خُث ًخمثل الأو٫ في ؾى١ الخهم، ؤما الٟغٕ الثاوي ٞهى ؾى١ ال٣غوى ٞغٖ

حن : الأو٫ ٖباعة ًٖ "الؿى١ ما بحن البىى٥"، ؤما الؿى١  ٢هحرة الأحل. ؤما في ٞغوؿا ٞهي ؤًًا جى٣ؿم الى هىٖ

ُت الثاهُت ٞهي "ؾى١ ال٣ُم االإضًىت االإخضاولت"، خُث ج٩ىن هظه الؿى١ مٟخىخت ل٩اٞت االإخٗاملحن ٖلى ٨ٖـ  الٟغٖ

٣ت ج٣ؿُم الؿى١ الى٣ضًت في الىلاًاث  م مً ازخلاٝ َغٍ لى الغٚ الٟغٕ الأو٫ الظي ٩ًىن مسهها للبىى٥ ٣ِٞ. وٖ

 4االإخدضة ٖجها في ٞغوؿا وعبما جسخل٠ في بلض زالث ، الا ؤجها حكتر٥ في جد٤ُ٣ هٟـ الأهضاٝ. 

 جىـيم ظىق الىلذ2.6 

٠ُ ٞىاثًها حٗخبر الؿى١ الى٣ضًت مهضع  ت بهضٝ اٖاصة ججضًض ؾُىلتها، وجىْ ا ؤؾاؾُا جلجإ الُه البىى٥ الخجاعٍ

ُت  حر مهغٞ ُت وٚ ٤ ٖغيها في هظه الأؾىا١، في ٖلا٢ت م٘ ؤي مخضزل ٖمىما ٧ان ماؾؿت مهغٞ الى٣ضًت ًٖ َغٍ

٠ُ ٞىاثًها االإالُت.   ٌؿمذ لها بالخضزل في الؿى١ الى٣ضًت لخىْ

مى٢٘ مٗحن للؿى١ الى٣ضًت ٦ما هى الكإن باليؿبت لؿى١ عؤؽ االإا٫، خُث ًخلاقى ٞحها وججضع الاقاعة الى ٖضم وحىص 

٤ الىؾُاء الظًً ٌٗملىن ٖلى عبِ الهلت ٖبر مسخل٠ وؾاثل الاجها٫ الؿل٨ُت  االإ٣غيىن واالإ٣تريىن ًٖ َغٍ

  5واللاؾل٨ُت.

 االإخذخلىن على معخىي ظىق الىلذ0.0.6

 مً االإخضزلحن هم: ًيكِ ٖلى مؿخىي الؿى١ الى٣ضًت الٗضًض

 6البىً االإشهضي 

ل الأنى٫ الخ٣ُ٣ُت الى ؤنى٫ ه٣ضًت  ُت الإا لها مً ال٣ضعة ٖلى جدىٍ ت ٢مت الأحهؼة االإهغٞ جخهضع البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت في الؿى١ االإالي والى٣ضي في ما  خمثل صوع البىى٥ االإغ٦ؼٍ والأنى٫ الى٣ضًت الى خ٣ُ٣ُت ٞهي التي ج٣ىم بةنضاع الى٣ض. وٍ

 ًلي:

 جىحُه الؿُاؾت الى٣ضًت؛ -

ت مً خُث الاخخُاَي االإٟغوى ٖلحها؛ -  مغا٢بت البىى٥ الخجاعٍ

 مغا٢بت ٖملُاث بُ٘ وقغاء الٗملاث الأحىبُت؛ -

مماعؾت ؾُاؾت الؿى١ االإٟخىخت، وبالإقغاٝ ٖلى ؤصواث الؿى١ الى٣ضي مً بُ٘ وقغاء للؿىضاث  -

ىت مثلا؛   وؤطوهاث الخؼٍ

                                                           
1
   ، جؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، م ، الأظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 560 -559م 
2
ؼة بً ؾمُىت، االإ    45، مغح٘ الؿاب٤ٖؼٍ

3
، االإ   اص عمًان، مغوان قمىٍ  52، مغح٘ الؿاب٤ػٍ

4
ؼة بً ؾمُىت،     45، مهٟـ االإغحٖ٘ؼٍ

5
ؼة بً ؾمُىت،     46، مهٟـ االإغحٖ٘ؼٍ



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
105 

غيه في الؿى١ م٘  -  مغا٢بت ويبِ ؾٗغ الٟاثضة بما ًد٤٣ الاػصهاع الا٢خهاصي. انضاع الى٣ض وٖ

ىت في الؿى١ الى٣ضي هُابت ًٖ  وه٨ظا ًغجبِ البى٪ االإغ٦ؼي بؿى١ الخهم مً زلا٫ ما ًُغخه مً ؤطوهاث الخؼٍ

 الخ٩ىمت. 

 6البىىن الخجاسيت 

ُٟخحن ؤؾاؾِخحن في ؾى١ الخهم هما: ت بىْ  ج٣ىم البىى٥ الخجاعٍ

ل مً زلا٫ الا٢تراى االإباقغ للأعنضة الى٣ضًت اللاػمت لكغاء  - غ لبُىث الخهم الخمىٍ جىٞ

 ال٨مبُالاث؛ 

ش الاؾخد٣ا١.  -  ج٣ىم البىى٥ بكغاء ال٨مبُالاث والاخخٟاّ بها ختى جاعٍ

غ ٖاصة لبُىث الخهم ؤعنضة ه٣ضًت ٧اُٞت الإىاح ُٟت الأولى في هظا االإجا٫ خُث لا جخىٞ خطر لىا ؤهمُت الىْ هت وٍ

ت  خم الخٛلب ٖلى طل٪ بالا٢تراى مً البىى٥ الخجاعٍ الُلب ٖلى زهم ال٨مبُالاث مً االإخٗاملحن الخجاع والخؼاهت، وٍ

غ الاثخمان اللاػم لبُىث الخهم لٛغى قغاء ؤو زهم ال٨مبُالاث االإُلىبت بؿٗغ ٞاثضة مىسٌٟ.   التي جىٞ

م، والظي ٖاصة ما ٩ًىن الإضة ؤًام مٗضوصة ٞىجض ؤن وبؿبب ٢هغ ؤحل الاثخمان الظي جمىده البىى٥ الى بُىث الخه

ؾٗغ الٟاثضة ٩ًىن مدضوصا. وفي االإ٣ابل هلاخٔ ؤن ؾٗغ الٟاثضة ؤي ؾٗغ الخهم ؤٖلى في خالت خُاػة البىى٥ 

لل٨مبُالاث، الا ؤن الىي٘ ال٣اثم في الؿى١ ٌكحر الى ؤن ؤٚلب مٗاملاث البىى٥ ٩ًىن مً زلا٫ اٖاصة زهم 

 الخهم بٗض ا٢تراب آحا٫ اؾخد٣ا٢ها.  ال٨مبُالاث لبُىث

ت جلٗب صوع الىؾُِ في الؿى١ االإالي مً زلا٫ قغاء وبُ٘ الأوعا١ االإالُت م٣ابل ٖمىلت،  وه٨ظا ؤزظث البىى٥ الخجاعٍ

٦ما ٖملذ ٖلى قغاء وبُ٘ الأوعا١ االإالُت لخؿابها الخام. وؤنبدذ البىى٥ بظل٪ حٗمل ٖلى جىمُت الاصزاعاث 

ُٟها للأمىا٫ ومىذ ال٣غوى وانضاع وجىححهها هدى الاؾ دثماعاث ٞإزظث حٗمل في الؿى١ االإالُت والى٣ضًت مً زلا٫ جىْ

ت اياٞت لكغاء  ت للٗملاء وجدهُل الأوعا١ الخجاعٍ ُت وج٣ضًم الخضماث الاؾدكاعٍ قهاصاث الاًضإ وال٣بىلاث االإهغٞ

  1وبُ٘ الٗملاث الأحىبُت.

  6الخضيىت العمىميت 

ىت الٗمىم ىت والؿىضاث الخ٩ىمُت حٗخبر الخؼٍ ُت االإ٣ترى الغثِس ي في الأؾىا١ الى٣ضًت هٓغا الإا جمثله ؤطوهاث الخؼٍ

 ٢2هحرة الأحل مً ؤهمُت في الأصواث التي ًخم الخٗامل بها في هظه الأؾىا١.

 6االإئظعاث الأخشي والأفشاد 

٣اٖض ونىاص٤ً الاصزاع حكاع٥ ماؾؿاث وقغ٧اث ؤزغي في ؤٖما٫ الؿى١ الى٣ضي، ٦كغ٧اث الخإمحن ونىاص٤ً الخ

ت وبضعحاث ٖالُت مً  غ لها ٖىاثض مجؼٍ ٤ الاؾدثماع في ؤصواث الؿى١ الى٣ضي، خُث جىٞ حرها، وطل٪ ًٖ َغٍ وٚ

ىت والؿىضاث ال٣هحرة الأحل التي جضع ٖلحها ٖاثضا، وجخمخ٘ بضعحت ٖالُت مً  الؿُىلت. ٞدؿدثمغ في ؤطوهاث الخؼٍ

اء بالتزاماتها. الؿُىلت لخامً لها اخخُاحاتها اللاػمت   للىٞ

٦ظل٪ ٞان الأٞغاص ًخٗاملىن في الؿى١ الى٣ضي بك٩ل ٦بحر مً زلا٫ الىصاج٘ التي ًدخٟٓىن بها لضي البىى٥، ومً 

غ للأٞغاص ٖىاثض ٖلى اؾدثماعاتهم وحٗمل ٖلى  زلا٫ ؤصواث الاؾدثماع ٢هحرة الأحل االإخضاولت ٞحها. ٞالؿى١ الى٣ضي جىٞ

اتهم.  3حؿهُل مضٞىٖ

                                                           
1
، االإغح٘    اص عمًان، مغوان قمىٍ  49 -48الؿاب٤، م مػٍ

2
 102، م2006، حضاعا لل٨خاب الٗالمي، ٖمان، الأعصن، الأظىاق االإاليت والىلذًتٞلُذ خؿً زل٠،   

3
 30، م 2009، صاع االإؿحرة لليكغ والخىػَ٘ والُباٖت، ٖمان، الأعصن، االإئظعاث االإاليت االإدليت والذوليتق٣حري هىعي مىس ى وآزغون،  
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ت ولِؿذ وه٨ظا  ًخطر لىا ؤن ؤهم الٗاملحن وال٣اثمحن ٖلى جد٤ُ٣ ؤهضاٝ ووْاث٠ الؿى١ الى٣ضي ماؾؿاث مخىىٖ

ً في مسخل٠ نىع وؤق٩ا٫  ؤٞغاصا، ٞىجض ؤن هظه االإاؾؿاث التي حٗمل صازل الؿى١ الى٣ضي جلخ٣ي بالباجٗحن واالإكترً

لمخٗاملحن لهضٞحن: ؤولا، جلبُت اخخُاحاث ال٣غوى ٢هحرة الأحل، وهي التي جخل٣ى االإضزغاث والٟىاثٌ وحٗغيها ل

  1الىخضاث الٗاحؼة ه٣ضًا، وزاهُا، جد٤ُ٣ الأعباح والٗىاثض االإالُت.

خطر طل٪ ُٞما ًلي  :2الا ؤن هظه االإاؾؿاث لا جلٗب هٟـ الضوع ٖلى مؿخىي هظه الؿى١، وٍ

  6االإئظعاث التي جلعب دوس االإلشض 

خمثل وكاَها الأؾاس ي في اؾخ٣با٫ الأمىا٫ ُٟها لآحا٫ ٢هحرة في الٛالب، وجخ٩ىن ؤؾاؾا  وٍ والبدث ًٖ جىْ

٠ُ ٞىاثًها االإالُت في  ُت، ٞخخضزل هظه الأزحرة في الؿى١ الى٣ضًت لخىْ مً االإاؾؿاث االإالُت ٚحر االإهغٞ

مىما حٗغٝ الأؾىا١ الى٣ضًت في مٗٓم صو٫ الٗالم هظا الىىٕ مً االإاؾؿاث ومً  اؾدثماعاث مسخلٟت. وٖ

حر...الخ  ؤمثالها، قغ٧اث  الخإمحن، نىاص٤ً الخ٣اٖض، قغ٧اث الاصزاع والخىٞ

  6االإئظعاث التي جلعب دوس االإلترض 

ل الأحل، والتي لا حؿمذ لها ٢ىاٖض الٗمل باؾخ٣با٫ وصاج٘  ىٍ وهي زهىنا بىى٥ ال٣غى مخىؾِ وَ

ت الإباقغة وكاَها وؤخؿً مثا٫ ٖلى طل٪ بٌٗ  الجمهىع، وبالخالي ٞهي جدؿم ب٠ًٗ بٌٗ االإىاعص الًغوعٍ

ىت الٗمىمُت ال٣ُام بهظا الضوع.   االإاؾؿاث االإالُت االإخسههت وبىى٥ الخىمُت، ٦ما ٌؿمذ للخؼٍ

  6االإئظعاث راث الذوس االإخخلؽ 

ُت، بدُث جخضزل هظه الأزحرة بهٟتها م٣تريت جاعة وم٣غيت  وجخمثل في مسخل٠ االإاؾؿاث االإالُت االإهغٞ

ت ٖلى  جاعة ؤزغي، ٦ما ٢ض ج٣ىم بالضوعًٍ في هٟـ الى٢ذ ول٨ً لآحا٫ مسخلٟت، ومً ؤمثلتها البىى٥ الخجاعٍ

ؿى١ الى٣ضًت ٦مخضزل عثِس ي وحه الخهىم، بالإياٞت الى الضوع الظي ًاصًه البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى مؿخىي ال

ت.   في اٖاصة ججضًض ؾُىلاث البىى٥ الخجاعٍ

 وظؼاء ظىق الىلذ6 .0.0

 ًخضزل الىؾُاء في ؾى١ الى٣ض لغبِ الهلت بحن حماٖت االإ٣غيحن واالإ٣تريحن وهما ٧الخالي:

  6العماظشة 

اء ٞبمجغص ابغام الٗملُت، ًغؾل ل٩ل َغٝ بُا٢ت ًىضر  الؿمؿاع هى وؾُِ خغ، لا ٣ًضم ؤي يمان بالىٞ

ش الاؾخد٣ا١ واالإٗض٫ االإخ٤ٟ ٖلُه، بالإياٞت الى طل٪ ًخ٣اض ى ٖمىلت جمىذ  ٞحها َبُٗت الٗملُت، مبلٛها، جاعٍ

ت مً اله٣ٟاث التي ٣ٌٗضها، الا ؤهه  لا ًخاحغ باؾمه الصخص ي، ٞلا له مً َغٝ االإ٣ترى، وهي وؿبت مئىٍ

 ًٓهغ اؾمه في اله٣ٟت، بِىما ًٓهغ ٣ِٞ اؾم وامًاء االإخٗا٢ضًً. 

  6بيىث الخصم 

جإزظ ق٩ل بىى٥ ؤو ماؾؿاث مالُت ٌؿمذ لها بال٣ُام بضوع الىؾُِ في الؿى١ الى٣ضًت، ٞخ٣ترى مً بٌٗ 

ش الاؾخد٣ا ١، بدُث ٩ًىن الٟاع١ في االإاؾؿاث مً ؤحل اٖاصة ا٢غايها لجهاث ؤزغي ؾىاء بىٟـ جاعٍ

ىا٤ٞ  ىت الإضة ؾىت، وٍ ش اؾخد٣ا١ مسخلٟت، ٞمثلا ٢ض ٨ًخدب في ؾىضاث الخؼٍ مٗض٫ الٟاثضة، ؤو ٖىض جىاعٍ

ٖلى مىذ ٢غوى الإضة ؾىت ؤو ؾيخحن ؤو ؤ٦ثر ، والٟاع١ في االإٗض٫ بحن هاجحن الٗملُخحن ًمثل ما ٌؿمى بهامل 

                                                           
1
اص عمًان، مغوان قمىٍ    50، االإغح٘ الؿاب٤، مػٍ

2
ؼة بً ؾمُىت، االإ    47-46، م م غح٘ الؿاب٤ٖؼٍ
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ع حض هام ، ًخمثل في الخىؾِ بحن البىى٥ والبى٪ االإغ٦ؼي في الغبذ. بالإياٞت الى طل٪ ٞان لبُىث الخهم صو 

  1الٗضًض مً الخضزلاث التي ٣ًىم بها هظا الأزحر.

 6  بيىث اللبىٌ

ت بالخى٢ُ٘ ٖلى هظه الأوعا١  هي ماؾؿاث زانت بٗملُاث الاؾخحراص والخهضًغ، ج٣ىم ب٣بى٫ الأوعا١ الخجاعٍ

ش الاؾخد٣ا١، الظي هى ٖاصة االإسخىبت ٖلى ٖملائها، هظا ما ًا٦ض حٗهضها بضٞ ٘ ٢ُمت الأوعا١ ٖىض خلى٫ جاعٍ

ت صازل الؿى١ الى٣ضي.  اصة جضاو٫ الأوعا١ الخجاعٍ  2لأحل ٢هحر، وهظا ما ٌؿاٖض ٖلى ػٍ

  6بيىث الخىفحر 

لت الأحل. ٞمهمتها  ُٟها في اؾدثماعاث َىٍ ٣ًهض بها االإاؾؿاث التي جخل٣ى الأمىا٫ ٢هحرة الأحل، مً ؤحل جىْ

م مً يألتها، في قغاء جخمثل في  ُٟه في اؾدثماعاث هامت، ٖلى الغٚ غه الأٞغاص مً ه٣ىص وجىْ ججمُ٘ ما ًىٞ

غة االإبالٜ التي ججمٗها، ٦ما ؤجها وصاج٘ شخهُت لا  ؤؾهم وؾىضاث االإكغوٖاث. وجخم٨ً مً طل٪ بؿبب وٞ

  3ٌؿمذ بسخبها مً ٚحر ناخبها.

 

 يثالثا6 الأدواث االإاليت االإخذاولت في العىق الىلذ

ان الأصواث االإالُت التي ًخم جضاولها في الأؾىا١ الى٣ضًت هي ؤصواث الضًً ٢هحرة الأحل )جل٪ التي لا جخجاوػ ٞترة 

اؾخد٣ا٢ها ٖام واخض( والتي ج٣ىم بةنضاعها وخضاث العجؼ، ؾىاء ٧اهذ هظه الىخضاث مً ال٣ُإ الخ٩ىمي ؤو مً 

ما٫ الخام.  وجخمحز هظه الأوعا١ بما ًلي:  ٢ُإ اٖلأ

 اعجٟإ صعحت ؾُىلتها؛   -

 اهسٟاى صعحت الخ٣لباث في ؤؾٗاعها؛  -

  4واهسٟاى مٗضلاث الٗاثض مً وعائها م٣اعهت بالأوعا١ االإالُت التي ًخم جباصلها في ؾى١ عؤؽ االإا٫. -

وحٗىص ام٩اهُت حؿُِل الأوعا١ االإالُت في ؾى١ الى٣ض، بؿهىلت وبضون زؿاعة، هٓغا ل٣هغ ؤحل الاؾخد٣ا١ وام٩اهُت 

ش الاؾخد٣ا١ بٗغيها في ؾى١ الى٣ض والخهى٫ ٖلى ؾٗغ اٖ اصة زهمها خُث ًم٨ً لخاملها الخهغٝ ٞحها ٢بل جاعٍ

ؤ٢ل مً ال٣ُمت الاؾمُت، ل٨جها ج٩ىن ٖاصة ؤٖلى مً الؿٗغ الظي صٞٗه ٖىض خهىله ٖلحها، خُث جؼصاص ال٣ُمت 

  5الاؾمُت ٧لما ا٢ترب ؤحل الاؾخد٣ا١.

 ؤصواث الضًً ٢هحرة الأحل التي ًخم جضاولها في ؾى١ الى٣ض:  وؾىٝ وٗغى ُٞما ًلي ؤهم ؤهىإ

 Treasury Bills6.أروهاث الخضيىت 0

٣ت االإؼاًضة الٗلىُت، حُٗي الخ٤ لخاملها في الخهى٫ ٖلى  الاطن هى ؤصاة صًً جبإ بسهم ًٖ ال٣ُمت الاؾمُت وبُغٍ

ؤي ؤجها جبإ بؿٗغ ٣ًل ًٖ ٢ُمتها الى٣ضًت الاؾمُت. وبالخالي  6ال٣ُمت الاؾمُت االإثبخت بكهاصة الاطن ٖىض الاؾخد٣ا١.

ً، في الٟغ١ بحن الؿٗغ الظي جبإ ُٞه الىع٢ت، وبحن  ٞان الٗاثض ٖلى ؤطوهاث الخؼاهت ًخمثل، باليؿبت للمؿدثمغٍ

ض اؾخد٣ا٢ها.   ال٣ُمت الى٣ضًت الاؾمُت لهظه الىع٢ت التي ًدهل ٖلحها االإؿدثمغ ٧املت خحن ًإحي مىٖ

                                                           
1
ؼة بً ؾمُىت، االإ    48، مغح٘ الؿاب٤ٖؼٍ

2
 153، م2004، صاع الجامٗت الجضًضة، ال٣اهغة، مهغ، أظاظياث الاكخصاد الىلذي واالإصشفيٖاص٫ ؤخمض خكِل،   

3
 198ؾىػي ٖضلي هاقض، االإغح٘ الؿاب٤، م  

4
 69الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، ممدمض ؾُٗض   

5
، االإغح٘ الؿاب٤، م   اص عمًان، مغوان قمىٍ  52ػٍ

6
 62، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   
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ً )ؤٞغاص هاث الخؼاهت هي ؤصواث صًً ٚالبا ما جهضعها الخ٩ىمت، ؤطو  ٣ها الى االإؿدثمغٍ ٣ىم البى٪ االإغ٦ؼي بدؿىٍ وٍ

ت( ؤو لؿض خاحتها وقغ٧اث(،  ت ًٖ الؤًغاصاث الجاعٍ اصة الى٣ٟاث الجاعٍ ت )ػٍ ل العجؼ في محزاهُتها الجاعٍ بهضٝ جمىٍ

. وجهضع هظه الأوعا١ في ٞئاث مسخلٟت مً الضًً الٗام للضولت.ٞهي حك٩ل حؼء  االإا٢خت والُاعثت مً الؿُىلت الى٣ضًت

 مً هاخُت ال٣ُمت الى٣ضًت الاؾمُت، وجتراوح الٟترة الؼمىُت لاؾخد٣ا٢ها بحن زلازت ؤقهغ وؾىت .

غ ٞحها بؿبب ٢ىة الجهت التي  ً االإالُحن في ٖىهغ الأمان الظي ًخىٞ وج٨مً حاطبُت ؤطوهاث الخؼاهت باليؿبت للمؿدثمغٍ

ض الاؾخد٣ا١، وبالخالي جدمي ج٣ى  م بةنضاعها، وهي الخ٩ىمت، والتي ج٣ضم الًمان ال٩افي لؿضاص ٢ُمت الأطن ٖىض مىٖ

ً مً مساَغ الؤٞلاؽ التي ج٣ترن ٖاصة بإصواث الضًً ال٣هحرة الأحل التي جهضع ًٖ حهاث ٚحر خ٩ىمُت.  االإؿدثمغٍ

اء بالتزاماتها هدى الضاثىحن  اصة الًغاثب، ؤو ٞالخ٩ىمت حؿخُُ٘ صاثما الىٞ وطل٪ مً زلا٫ مماعؾت خ٣ها الؿُاصي في ػٍ

ُت  غ  بُبُٗت الخا٫ لل٣ُإ الخام. ٦ظل٪ جخمحز هظه الىىٖ في ال٣ُام بُب٘ ه٣ىص حضًضة، وهي مهاصع  بًغاصاث لا جخىٞ

ت وبضون زؿاعة ؤو  لها بلى ه٣ىص ؾاثلت بؿغٖ ج٩ال٠ُ ٦بحرة( مً الأوعا١ االإالُت باعجٟإ صعحت ؾُىلتها )ؤي بم٩اهُت جدىٍ

  1وطل٪ بؿبب ٢هغ ٞترة اؾخد٣ا٢ها، وبم٩اهُت بُٗها في الؿى١ الثاهىي بؿهىلت.

ت )ولِؿىا ؤٞغاصا( مثل البىى٥ وقغ٧اث الخإمحن. ىت ماؾؿاث اؾدثماعٍ اصة ما ٩ًىن االإؿدثمغون في ؤطوهاث الخؼٍ   2وٖ

ت وكُت لا ؾُما في الضو٫ طاث الا٢ ىت بإؾىا١ زاهىٍ خهاصاث االإخ٣ضمت، ٦ما هى الخا٫ في ؤؾىا١ جخمخ٘ ؤطوهاث الخؼٍ

ت وكُت لهظه الأصواث ؤي ؤن الجمهىع لا ًخٗامل بها،  ً الٗغبي ٞلا جىحض ؤؾىا١ زاهىٍ ٨ُت، ؤما في الىَ الى٣ض الأمغٍ

ت بك٩ل زام ٦جؼء مً  ُت بك٩ل ٖام، والبىى٥ الخجاعٍ لظل٪ ٞةجها مدهىعة الخضاو٫ بحن االإاؾؿاث االإالُت واالإهغٞ

ت.  اخخُاَاتها  الثاهىٍ

ىت بإهمُت ا٢خهاصًت ومالُت في آن واخض، وجخمثل في:  وجخمخ٘ ؤطوهاث الخؼٍ

ل ؤوكُتها؛  - ل العجؼ في االإحزاهُت، وهي ٖباعة ًٖ ٖملُت ا٢غاى مً الجمهىع للخ٩ىمت لخمىٍ  جمىٍ

٦إصاة في الخإزحر ٖلى ٖغى الى٣ض، وبالخالي ٞهي حك٩ل وؾُلت مً وؾاثل الؿُُغة ٖلى الخطخم  حؿخسضم -

 الى٣ضي؛

ت للأمىا٫ الٟاثًت بك٩ل ما٢ذ لبٌٗ الكغ٧اث ٚحر االإالُت.  -  حك٩ل ٢ىاة اؾدثماعٍ

ىت بالخهاثو الخالُت:  وجخمحز ؤطوهاث الخؼٍ

 ا ٖىض الاؾخد٣ا١؛زالُت مً االإساَغ ٧ىن الخ٩ىمت ٢اصعة ٖلى حؿضًض ٢ُمته -

م٨ً حؿُِلها ٢بل الاؾخد٣ا١؛ - ٣ُت ٖالُت، وٍ  طاث ٢ابلُت حؿىٍ

 جبإ باالإؼاًضة الٗلىُت، وبسهم ًٖ ال٣ُمت الاؾمُت؛ -

٣ا لاخخُاحاث الضولت؛ -  جهضع باهخٓام وبٟئاث مسخلٟت وبمبالٜ ٦بحرة وٞ

بت. - ىت مٟٗى مً الًغٍ   3الضزل مً ؤصوهاث الخؼٍ

 Commercial Papers6.الأوساق الخجاسيت 0

ىت،  ت ٖباعة ًٖ حٗهض ٚحر مًمىن بإنى٫ ماصًت وجبإ بسهم ًٖ ال٣ُمت الاؾمُت مثل ؤطوهاث الخؼٍ الىع٢ت الخجاعٍ

ت َُبت و وج٣ىم بةنضاعها الكغ٧اث  طاث االإغا٦ؼ الاثخماهُت واالإالُت الٗاملت في ال٣ُإ الخام والتي جخمخ٘ بؿمٗت ججاعٍ

ت، وحُٗي الخ٤ للمؿدثمغ في الخه  ى٫ ٖلى ال٣ُمت الاؾمُت ٖىض الاؾخد٣ا١. ال٣ىٍ

                                                           
1
 76-75مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   

2
، االإغح٘ الؿاب٤،    اص عمًان، مغوان قمىٍ  55مػٍ

3
 63-62، االإغح٘ الؿاب٤، م م الأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   
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ت ٌؿخض٫ ٖلُه بالضعحت الاثخماهُت للجهت االإهضعة، وفي بٌٗ الخالاث  ًخطر مً الخٗغ٠ٍ ؤن الًمان للىع٢ت الخجاعٍ

ت مً زلا٫ ج٣ضًم بٌٗ البىى٥، وبُلب مً الجهت االإهضعة، الى جسهُو زُىٍ  ؼ يماهت الىع٢ت الخجاعٍ ًخم حٗؼٍ

ت ٖىض  Credit lineاثخمان  لا حؿخسضم الا في خالت ٖضم ٢ضعة الجهت االإهضعة ٖلى حؿضًض ٢ُمت الىع٢ت الخجاعٍ

  1الاؾخد٣ا١. وهظا ما ٣ًىي االإغ٦ؼ االإالي لخل٪ الأوعا١.

ؤهم ممحزاث هظه الأصاة ؤهه مً ٚحر الًغوعي ؤن ج٩ىن مًمىهت بإي ؤنل مً ؤنى٫ االإيكإة االإ٣تريت،  ومً

ت الالتزام بؿضاص ٢ُمت جل٪ الأوعا١  ٞالًامً الأؾاس ي هى ؾمٗت االإيكإة وم٩اهتها، والتي بًٟلها ٢بلذ البىى٥ الخجاعٍ

ش الاؾخد٣ا١.   2في جاعٍ

م٨ً في ٦ثحر مً الخالاث لخامل الىع  ب في الخهى٫ ٖلى ٢ُمتها وٍ ت، ؤي الجهت االإؿخُٟضة مجها، بطا ما عٚ ٢ت الخجاعٍ

ض مً حاطبُت الأوعا١  ت. ومما ًؼٍ ض اؾخد٣ا٢ها، ال٣ُام بسهم هظه الىع٢ت لضي ؤخض البىى٥ الخجاعٍ ه٣ضا ٢بل مىٖ

ت حؿخُُ٘ بٖاصة زهم هظه الأوعا١ ا ت، ومً صعحت ؾُىلتها الى٣ضًت، ؤن البىى٥ الخجاعٍ لتي ؾب٤ ؤن زهمتها الخجاعٍ

 هي هٟؿها، لضي البى٪ االإغ٦ؼي ل٣اء ٞاثضة ًدهل ٖلحها البى٪ الأزحر، هظه الٟاثضة حؿمى ؾٗغ بٖاصة الخهم. 

ل بٌٗ الٗملُاث ٢هحرة الأحل ان الٛغى الأؾاس ي لإنضاع هظه الأوعا١ مً ٢بل الكغ٧اث ٚحر االإالُت هى  جمىٍ

ل عؤؽ م ل الاخخُاحاث االإىؾمُت، ؤو جمىٍ ت في ا٫ الدكُٛل. ٦خمىٍ وجتراوح ٞتراث الاؾخد٣ا١ الؼمىُت للأوعا١ الخجاعٍ

ً في هظه الأوعا١ ًخسظون ق٩ل االإؿدثمغ االإاؾس ي   3ًىم. 45ًىم بلى  20الٗاصة ما بحن  والٟئت الأ٦بر مً االإؿدثمغٍ

٠ُ الٟاثٌ الى٣ضي مً الأمىا٫، وحك٩ل نىاص٤ً الخ٣اٖض والهىاص٤ً االإكتر٦ت وبٌٗ االإؿدثمغ  ًٍ الأٞغاص لخىْ

لى الإبُٗاث هظه الأوعا١ في ؾى١ الى٣ض.   4اليؿبت اٖلأ

ا في الاؾخسضام بحن قغ٧اث ال٣ُإ الخام بهضٝ  ت قُىٖ وحٗخبر ال٨مبُالت والؿىض الاطوي مً ؤ٦ثر الأوعا١ الخجاعٍ

ت بحن بًٗها البٌٗ مً هاخُت، وبُجها وبحن ٢ُإ االإؿتهل٨حن مً هاخُت ؤزغي  . ٦ما حٗخبر حؿهُل االإٗاملاث الخجاعٍ

ال٨مبُالت والؿىض الاطوي مً ؤصواث االإضًىهُت ٢هحرة الأحل، والٟغ١ بُجهما ؤن الأو٫، ؤي ال٨مبُالت، هي ؤمغ بالضٞ٘ 

ًهضعه الضاثً بلى االإضًً، بِىما الؿىض الأطوي هى حٗهض بالضٞ٘ ٨ًخبه االإضًً ٖلى هٟؿه. وفي الخالخحن ٞان االإضًً ًلتزم 

لر الُغٝ الضاثً ؤو لهالر َغٝ زالث ًدضصه الضاثً بىٟؿه، ٖلى ؤن ًخم الضٞ٘ )ؤي بضٞ٘ مبلٜ الضًً، بما لها

ش مخ٤ٟ ٖلُه.   ؾضاص الضًً( في االإؿخ٣بل، في جاعٍ

تـ ؾىاء ٧اهذ ٦مبُالاث ؤو ؾىضاث  وؤزحرا وبؿبب اخخما٫ بٞلاؽ الجهاث االإضًىت التي ٢امذ بةنضاع الأوعا١ الخجاعٍ

ت التي ب في الخهى٫ مً وعائها ٖلى مٗض٫ ٖاثض  ؤطهُت، ٞان البىى٥ الخجاعٍ ت، جغٚ ج٣ىم بسهم هظه الأوعا١ الخجاعٍ

  5ؤٖلى م٣اعهت بالٗاثض الظي ًم٨ً ؤن جدهل ٖلُه مً وعاء الاؾدثماع في ؤطوهاث الخؼاهت الخ٩ىمُت.

 Certificates of Deposit 6.شهاداث الاًذاع 3

غمؼ لها بـ  هي ٖباعة ًٖ اًها٫ باالإبلٜ االإىصٕ لضي الجهت االإهضعة، حُٗي لخاملها الخ٤ في  CDSقهاصة الاًضإ وٍ

خطر مً مٟهىم قهاصة الاًضإ ؤجها وصٌٗت، لظل٪ هظه الهٟت  الخهى٫ ٖلى الٟاثضة وؤنل االإبلٜ ٖىض الاؾخد٣ا١. وٍ

ت، الا ؤهه لا ًمى٘ مً انضاعها مً ٢بل  ماؾؿاث مالُت ٚحر بًضاُٖت ججٗل مً حهت انضاعها جخمثل في البىى٥ الخجاعٍ

                                                           
1
 65، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   

2
، االإغح٘ الؿاب٤، م   اص عمًان، مغوان قمىٍ  55ػٍ

3
 79-78ي، االإغح٘ الؿاب٤، م ممدمض ؾُٗض الؿمهىع   

4
 66، مهٟـ االإغح٘ؤعقض ٞااص الخمُمي،   

5
 79-78مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م م   
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غ هظه االإاؾؿاث مً ال٣ُىص. ٦ما ًلاخٔ مً مٟهىم الكهاصة ؤجها جهضع ٖلى ؤؾاؽ مٗض٫  في الآوهت الأزحرة هدُجت جدغٍ

  1الٟاثضة، ؤي ؤجها لا جبإ بسهم ًٖ ال٣ُمت الاؾمُت.

لخ٤ في اؾترصاص ٢ُمتها مً البى٪ حٗخبر  هظه الكهاصاث مً ؤهم ؤصواث الاؾدثماع في ؾى١ الى٣ض، ولا ٌُٗي لخاملها ا

ش ٞاهه لا ؾبُل ؤمام خاملها ؾىي  ٖغيها للبُ٘ في الؿى١ الثاهىي  ش الاؾخد٣ا١، ؤما ٢بل طل٪ الخاعٍ االإهضع الا في جاعٍ

ً والىؾُاء الظًً ًخٗاملىن بمثل جل٪ الكهاصاث.  ت واالإؿدثمغٍ  الظي ًخًمً البىى٥ الخجاعٍ

٣خحن:  وجهضع هظه الكهاصاث بُغٍ

ُه ٌٗلً البى٪ للجمهىع ًٖ َغح قهاصاث للبُ٘ وهىا حؿمى بمهُلر الا  - لاوي: وٞ  ؛ Tranchنضاع اٖلا

ت مً الٗملاء االإىصٖحن بةنضاع جل٪ الكهاصاث  - حها ًخ٤ٟ البى٪ م٘ مجمىٖ الانضاع للٗملاء: وٞ

 . Tapلهالخهم، وهىا حؿمى بمهُلر 

بمضص مسخلٟت خؿب مضة الىصٌٗت، ول٨جها صاثما ؤ٢ل جهضع قهاصاث الاًضإ بٟئاث مسخلٟت ؤي ب٣ُم اؾمُت مسخلٟت و 

٣ت اخدؿابها وؾضاصها، غٍ ثبذ ٖلحها ٖاصة ؾٗغ الٟاثضة وَ ٩ي،  2مً ؾىت، وٍ لا ؾُما جل٪ التي جهضع بالضولاع الأمغٍ

ئاتها لا ج٣ل ًٖ  ٩ي زانت جل٪ الٛحر  100آلاٝ صولاع ومًاٖٟاتها، وفي بٌٗ الضو٫ لا ج٣ل ًٖ  10وٞ ؤل٠ صولاع ؤمغٍ

 بلت للبُ٘، والتي انضعث خؿب َلب الؼبىن االإؿدثمغ. ٢ا

ج٨مً ؤهمُت قهاصاث الاًضإ في ٧ىجها وؾُلت لخٗبئت الاصزاعاث وػٍاصة الىعي االإهغفي، وؤنبدذ الُىم ؤصاة مً ؤصواث 

االإىاٞؿت بحن االإاؾؿاث الٗاملت في ؾى١ الى٣ض للخهى٫ ٖلى الأمىا٫، زانت جل٪ الكهاصاث ال٣ابلت للخضاو٫ في 

خدضص مٗض٫ الٟاثضة  حر ؤصاة طاث ٖاثض مؿخ٣غ باليؿبت للمؿدثمغ ًخمثل بالٟاثضة. وٍ ت. بالإياٞت الى جىٞ الؿى١ الثاهىٍ

 ٖلى قهاصاث الاًضإ بىاء ٖلى زلازت ٖىامل: 

الضعحت الاثخماهُت للجهت االإهضعة، مٗض٫ الٟاثضة ٖلى الكهاصة الهاصعة مً بى٪ ؤحىبي ؤٖلى مً ٞاثضة  -

 عة مً بى٪ مدلي؛الكهاصة الهاص

 مضة اؾخد٣ا١ الكهاصة؛ -

ُت، ٞاطا ٧اهذ الكهاصاث حؼء مً اصاعة مُلىباث البى٪ ٞان الُلب  - الٗغى والُلب ٖلى ال٣غوى االإهغٞ

ل للمهاصع البضًلت، اط جىسٌٟ  ٖلى الكهاصة ٌكخ٤ مً حجم الُلب ٖلى ال٣غوى مً حاهب و٧لٟت الخمىٍ

  3صخُذ. مٗضلاث الٟاثضة اطا ٧ان الُلب ي٠ُٗ وال٨ٗـ

غ قهاصاث الاًضإ للمؿدثمغ بها )ناخب الىصٌٗت( ٖضة ممحزاث مجها:  وجىٞ

ض الاؾخد٣ا١ وبظل٪ ًدىاػ٫ ًٖ حؼء مً الٗاثض ٖىض بُٗها.  - ٞغنت الخهى٫ ٖلى الؿُىلت ٢بل مىٖ

 54م

 حٗخبر ؤصاة ٢ابلت للخضاو٫ في الؿى١ الى٣ضي؛  -

حر. جد٤٣ ٖاثضا -  للمؿدثمغ )الٟاثضة( ؤٖلى مً ٞاثضة خؿاباث الخىٞ

 ٚالبا ما ج٩ىن هظه الكهاصاث مًمىهت مً البى٪ االإغ٦ؼي،  -

 ججىب االإؿدثمغ مساَغ ج٣لب ؤؾٗاع نغٝ الٗملاث الأحىبُت.  -

                                                           
1
 69، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   

2
، االإغح٘ الؿاب٤، م م    اص عمًان، مغوان قمىٍ  54 -53ػٍ

3
 70-69ؤعقض ٞااص الخمُمي، هٟـ االإغح٘، م م  
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ؾـ ومً الجضًغ بالظ٦غ ؤن الخٗامل بكهاصاث الاًضإ ًخم في الؿى١ الثاهىي للأوعا١ االإالُت، وطل٪ ٖلى هٟـ الأ 

٘ ولِـ ٖلى  االإخبٗت في الخٗامل بالؿىضاث، اط ؤن قهاصاث الاًضإ مثلها مثل الؿىض جبإ ٖلى ؤؾاؽ االإغصوص ؤو الغَ

  1ؤؾاؽ الخهم ٦ما هى الخا٫ الإٗٓم ؤصواث ؾى١ الى٣ض.

 Bankers Acceptances 6.اللبىلاث االإصشفيت 9

ُت التزاما ٖلى البى٪ الظي ٢ام بةنضاع  ها، ًلتزم ُٞه بضٞ٘ مبلٜ مٗحن مً الى٣ىص لهالر َغٝ جمثل ال٣بىلاث االإهغٞ

زالث في ٞترة ػمىُت ما في االإؿخ٣بل. وجيكإ الخاحت بلى هظا الىىٕ مً الأوعا١ االإالُت ٢هحرة الأحل زانت في خ٣ل 

ىن بًٗهم البٌٗ. هىا ًلجإ االإؿخىعص   -االإهضع واالإؿخىعص –الخجاعة الخاعحُت، خُىما ٩ًىن َغفي الخٗامل  لا ٌٗغٞ

ض اؾخحراصها مً بلض آزغ،  بلى ؤخض البىى٥ الٗاملت في بلضه ومٗه حٗهض بإن ًضٞ٘ مبلٜ مً الى٣ىص زمىا للبًاج٘ التي ًغٍ

ُلب مً البى٪ ؤن ٣ًىم بًمان هظا الخٗهض. ٞان ٢بل البى٪ بظل٪ ٣ًىم بىي٘ زخمه ٖلى هظا ال خٗهض ب٩لمت وٍ

ُت(، زم ٣ًىم البى٪ بةعؾالها بلى البى٪ الأحىبي الظي ًخٗامل مٗه االإهضع   "م٣بى٫" ) مً هىا حاء اؾم ال٣بىلاث االإهغٞ

ىضما ٣ًىم هظا البى٪ الأزحر بةقٗاع االإهضع  بإهه ٢ض اؾخلم هظا الخٗهض )ؤو ال٣بى٫ االإهغفي(، ًبضؤ االإهضع   في بلضه. وٖ

  2خىعص.في شخً البًاٖت بلى االإؿ

ُت ٖباعة ًٖ ؤصاة صًً ناصعة ًٖ البىى٥ جخًمً حٗهضاث البى٪ بضٞ٘ ٢ُمت الضًً ٖىض ومىه ٞان  ال٣بىلاث االإهغٞ

ٓهغ ال٣بى٫ االإهغفي هىا بمثابت يماهت للضًً لهالر االإؿخُٟض، بسهىم صٞ٘  الاؾخد٣ا١ في خالت ٖضم حؿضًضها. وٍ

 ؾُما في مجا٫ الخجاعة الخاعحُت.  ٢ُمت الأنل الظي ؤوكإ مً ؤحله ال٣بى٫ االإهغفي، لا 

اط ج٣ضم البىى٥ زضماث ال٣بى٫ االإهغفي م٣ابل ٖمىلت، لدصجُ٘ الخجاعة وحُُٛت ٖملُاث الاؾخحراص والخهضًغ. لظل٪ 

لُه جهضع هظه ال٣بىلاث بٟئاث  ًخم انضاع هظه ال٣بىلاث لخُٛي الى٢ذ االإُلىب لتهُئت البًاٖت وشخجها. وٖ

حؿاوي زمً البًاٖت، وبإحل ٌؿاوي االإهلت الؼمىُت للؿضاص االإخ٤ٟ ٖلحها بحن االإىعص ؤي ب٣ُمت اؾمُت  3مسخلٟت.

  4واالإؿخىعص.

ض اؾخد٣ا١ صٞٗه )الٟترة هىا جتراوح بحن   30وبالُب٘ ًم٨ً للمهضع ؤن ًدخٟٔ بهظا ال٣بى٫ االإهغفي ختى ًدحن مىٖ

ض اؾ 270بلى  خد٣ا٢ه بإ٢ل مً ٢ُمخه الؤحمالُت، خُث ًىما(، ؤو ال٣ُام بسهمه في ؾى١ الى٣ض، ؤي بُٗه ٢بل مىٖ

٣ًىم بخ٣ضًم ال٣بى٫ لأخض البىى٥ االإٗخمضة وبمىحب مٗض٫ زهم. ول٩ىن ؤن ؤٚلب ال٣بىلاث جسهم لضي البى٪، 

ت يُٟٗت حضا وؤ٢ل جُىعا.   هجض ؤن ؤؾىا٢ها الثاهىٍ

٢ُمت الخٗهض االإالي بلى البى٪ الخجاعي ؤما االإؿخىعص ٞاهه ٣ًىم في جهاًت الٟترة، وبٗض اؾخلامه للبًاج٘ االإؿخىعصة، بضٞ٘ 

  5في بلضه، مًاٞا بلُه مبلٜ مٗحن مً االإا٫ )ٖمىلت( م٣ابل الخضمت التي ٢ام البى٪ بخ٣ضًمها له. 

  Brokers call6.كشوض العماظشة جدذ الؼلب 1

اث الؼباثً مً الأؾهم والؿىضاث  هي ل مكترً ٖباعة ًٖ جل٪ االإبالٜ التي ج٣غيها البىى٥ لؿماؾغة الأوعا١ االإالُت لخمىٍ

٣ت الهامل.   وبُغٍ

                                                           
1
، االإغح٘ الؿاب٤، م   اص عمًان، مغوان قمىٍ  54ػٍ

2
 80مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م  

3
 78، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   

4
، هٟـ االإغح٘،   اص عمًان، مغوان قمىٍ  56م ػٍ

خماص ٖلى:  5  جم اٖلا

 80مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م -

 78ؤعقض ٞااص الخمُمي، هٟـ االإغح٘، م -
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٘ االإالي لخىُٟظ ٖملُاث  ًخطر مً الخٗغ٠ٍ ؤن قغ٧اث الؿمؿغة في بىعنت الأوعا١ االإالُت ج٣ىم بٗملُت اؾخسضام الغٞ

لهالر االإخٗاملحن في البىعنت. اط ٣ًىم الؿمؿاع با٢تراى طل٪ الجؼء مً ٢ُمت  Margin trading الخضاو٫ بالهامل 

لها مً ٢بله، مً ؤخض البىى٥. وج٩ىن الأمىا٫ االإ٣تريت جدذ الُلب، لظل٪ حؿمى بال٣غوى جدذ  اله٣ٟت االإغاص جمىٍ

 ه مً ٢بل االإ٣غى. . خُث ًخ٤ٟ الؿمؿاع م٘ البى٪ االإٗني بةٖاصة ال٣غى مباقغة ٖىض َلب Loan callالُلب 

ًمثل مٗض٫ الٟاثضة ٖلى هظه ال٣غوى طل٪ االإٗض٫ الظي ًضٞٗه الؿمؿاع الى البى٪ م٣ابل ٖملُاث الا٢غاى 

ىت وبم٣ضاع  Margin Loanبالهامل  اصة ًخدضص هظا االإٗض٫ بيؿبت ؤٖلى مً طل٪ االإٗض٫ ٖلى ؤطوهاث الخؼٍ .  %1. وٖ

٣ىم الؿمؿاع بةياٞت ٖلاوة ٖلى االإٗض٫ جدذ  الُلب، جخدضص بىاء ٖلى الخٟاوى بحن الؼبىن والؿمؿاع، وفي ٦ثحر وٍ

ها ًم٨ً ؤن جازغ ٖلى ٢ُمت الٗلاوة، هظا بجاهب َبُٗت الأوعا١ االإالُت التي ٖلى  مً الأخىا٫ حجم اله٣ٟت وهىٖ

  1ؤؾاؾها جم الا٢تراى مً البى٪.

 Federal Fund 6.الأمىاٌ الفيذساليت 2

ت الإ٣ابلت االإخُلباث الخانت بالاخخُاَي وهي جمثل الىصاج٘ التي جدخٟٔ  ت لضي البىى٥ االإغ٦ؼٍ بها البىى٥ الخجاعٍ

ُت بة٢غاى هظه الأمىا٫ ُٞما بُجها. ٞاالإاؾؿاث التي حكهض عجؼ  ت للماؾؿاث االإهغٞ ال٣اهىوي. وحؿمذ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

اصة ؤحل في مخُلباتها الاخخُاَُت جداو٫ ؤن ج٣ترى ٢ُمت هظا العجؼ مً االإاؾؿاث طاث الٟاث ٌ بالاخخُاَي. وٖ

٩ىن  Over Night O/Nال٣غى لا ًخجاوػ الُىم الىاخض  ت. وٍ ُت وقهغٍ ول٨ً هظا لا ًمى٘ مً وحىص ٢غوى ؤؾبىٖ

٨ُت.   الا٢غاى بمٗض٫ ًخدضص مً ٢بل البى٪ الُٟضعالي وبمىحب ؾٗغ ٞاثضة الا٢غاى بحن البىى٥ الأمغٍ

ً ماقغ  ُاهُت بخ٩ىٍ ُاهُت ٌؿمى اللاًبىع ٦ما ٢امذ حمُٗت البىى٥ البرً مغحعي لؿٗغ الا٢غاى بحن البىى٥ البرً

LIBOR  ٗخمض االإاقغ ٖلى ؤؾٗاع زماهُت بىى٥ ًخم ازخُاعها اٖخماصا ٖلى الؿمٗت وحجم وكاَها في ؾى١ لىضن ، وَ

ؿخسضم بك٩ل واؾ٘ ٦مٗض٫ مغحعي للأصواث االإالُت االإسخلٟت مثل مٗض٫ ؤؾٗاع الٟاثضة لل٣ٗىص االإؿخ٣بل ُت االإالي. وَ

٩ي  خم خؿاب االإاقغ بٗملاث مسخلٟت مجها الضولاع الأمغٍ حرها. وٍ ٢هحرة الأحل وللغهً ال٣ٗاعي ولؿى١ الٗملاث وٚ

ؿغي والضولاع ال٨ىضي والضولاع الاؾترالي.   2والجىُه الاؾترلُني والٟغه٪ الؿىَ

 Repurchase Agreement 6 .اجفاكيت اعادة الششاء 3

ش مدضص وؾٗغ مدضص ًظ٦غ في ٣ٖض الاجٟا٢ُت  هي ٖباعة ًٖ ٣ٖض بُ٘ ؤوعا١ مالُت، ًخٗهض الباج٘ بةٖاصة قغائها في جاعٍ

 مؿب٣ا. 

بى  وهي بمثابت ٢غوى مًمىهت، ٖىهغ الًمان ًخمثل  Repoالدؿمُت الكاجٗت لهظه الاجٟا٢ُت في ؾى١ الى٣ض هي الغٍ

ىت ؤو ؾىضاث خ٩ىمُت، ؤو ؤوعا١ مالُت مضٖىمت بغهىهاث في الىع٢ت االإالُت مىيىٕ ال٣ٗض، وهي اما ؤطوه اث الخؼٍ

ت، ؤو ؤوعا١ مالُت مضٖىمت بمىحىصاث. ؾٗغ البُ٘ ًمثل ٢ُمت ال٣غى، ٦ما ؤن ؾٗغ اٖاصة الكغاء ًمثل يمىا  ٣ٖاعٍ

ىاثضه. ولظل٪ الٟغ١ بحن ؾٗغ اٖاصة الكغاء وؾٗغ البُ٘ ٌؿمى بالهامل ٧ىهه مىسٌٟ حضا ٢ُاؾا  ٢ُمت ال٣غى وٞ

غ ٖىهغ الًمان  ب٩لٟت الا٢غاى االإهغفي، ٦ما ؤن الاجٟا٢ُت حٗض مً الأصواث الجظابت مً وحهت هٓغ الؼبىن لخىٞ

 الٗالي والأحل ال٣هحر. 

بى لُىم واخض  بى، الىىٕ الأو٫ ٌؿمى بالغٍ حن مً اجٟا٢ُت الغٍ بى طو Overnight Repoهىا٥ هىٖ ، والثاوي ٌؿمى بالغٍ

 الاجٟا٢ُت ٩ًىن لأ٦ثر مً ًىم واخض.  ٧ىن اؾخد٣ا١ Term Repoالأحل 

                                                           
1
 81-80، االإغح٘ الؿاب٤، م م الأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،   

2
 79ؤعقض ٞااص الخمُمي، هٟـ االإغح٘، م  
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، Selling collateralؤو ٌؿمى  Reversing outبخسظ ؤَغاٝ الاجٟا٢ُت حؿمُاث ٖضًضة، ٞالىؾُِ الباج٘ للًمان ٌؿمى 

  To do Repo.1ؤو   Reversing in ؤما الؼبىن االإكتري ًُل٤ ٖلُه 

 Eurodollars Markets6 .ظىق اليىسو دولاس 4

ا بحن الٗملاث الأحىبُت لأؾباب ٖضة ؤهمها:ًدخل الضولاع الأ  ٩ي مغ٦ؼا ٢ىٍ  مغٍ

ت في الٗالم خغٍهت ٖلى الاخخٟاّ به  - الثباث اليؿبي ل٣ُمخه الى٣ضًت والظي ًجٗل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت صًىجها الضولُت؛   ٦إنل اخخُاَي لدؿىٍ

٩ي في الخجاعة الخاعحُت ٢ض حٗل ال - ضولاع وؾُلت هامت االإغ٦ؼ ال٣ُاصي الظي ًدخله الا٢خهاص الأمغٍ

ت؛  ل االإؿخسضمت في البىى٥ الخجاعٍ  مً وؾاثل الخمىٍ

ً ٦ملاط آمً لاؾدثماع مضزغاتهم.  - خباعه مً ٢بل الأٞغاص االإضزغٍ  اياٞت لٖا

اػاء ما ج٣ضم ؤنبذ الضولاع ٖملت ؤؾاؾُت في جىُٟظ مٗٓم اله٣ٟاث االإالُت التي جبرم في ؤؾىا١ الى٣ض الٗاالإُت، 

 Petrodollarsٞإنبدىا وؿم٘ مهُلخاث مخٗضصة جترصص في الأؾىا١ مثل: ؾى١ الُىعو صولاع وؾى١ البترو صولاع 

ت  بالإياٞت الى ؤصاة هامت مً ؤصواث الاؾدثماع في ؾى١ عؤؽ االإ . و٢ض ا٦دؿب  Bondollarsا٫ وهي االإؿدىضاث الضولاعٍ

ؾى١ الُىعو صولاع حؿمُخه الأنلُت ٖىضما ؤزظث بٌٗ البىى٥ الأوعوبُت جٟخذ لٗملائها خؿاباث وصاج٘ لأحل  بالضولاع، 

ت وال٣اض ي  بضٞ٘ وجلتزم بضٞٗها لهم بدلى٫ ؤحلها بالضولاع ؤًًا، وطل٪ بسلاٝ الٗغٝ الؿاثض لضي البىى٥ الخجاعٍ

الىصاج٘ بالٗملاث االإدلُت، و٢امذ جل٪ البىى٥ باؾخسضام ما لضحها مً وصاج٘ بالضولاع في ٖملُاث ا٢غاى بالضولاع وؤًًا 

  2بٟىاثض ؤٖلى مً جل٪ التي جضٞٗها ٖلى الىصاج٘، مً هظا اؾخمض ؾى١ الُىعو صولاع حؿمُخه.

٨ُت  بالضولاع في بىى٥ ٚحر  ت الٗاالإُت التي ج٣ىم ٦ما اػصاصث وصاج٘ الكغ٧اث الأمغٍ اصة االإٗاملاث الخجاعٍ ٨ُت هدُجت ػٍ ؤمغٍ

٨ُت بالضولاع زاعج الىلاًاث االإخدضة وزانت في ؤوعوبا، وؤَل٤ ٖلى هظا الىىٕ مً الىصاج٘ قهاصاث  بها الكغ٧اث الأمغٍ

اصة ٩ا ؤزغ في ػٍ لى لأؾٗاع الٟىاثض في ؤمغٍ ٩ي  الاًضإ بالُىعوصولاع، ٦ما ٧ان لل٣ُىص ٖلى الخض اٖلأ الىصاج٘ بالضولاع الأمغٍ

٨ُت َمٗا في الخهى٫ ٖلى ٞىاثض ؤٖلى.  3زاعج الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ل٨ً مهُلر الُىعو صولاع ؤنبذ لا ًُل٤ خالُا للضلالت ٣ِٞ ٖلى ؤوكُت ؾى١ الُىعو صولاع زهىنا بٗض ؤن ٖممذ 

م٣خهغا لضحها ٖلى ٢بى٫ الىصاج٘ بالضولاع ٣ِٞ  البىى٥ الأوعوبُت ججغبتها في مٗٓم ؤهداء الٗالم، ٦ما ؤن الأمغ لم ٌٗض

بل بٗملاث ؤزغي مً الٗملاث الأحىبُت الغثِؿُت ٧الُىعو والحن الُاباوي، ولظا ٣ًترح البٌٗ اؾدبضا٫ هظه الدؿمُت 

  Euro Currencies .4بدؿمُت ؤٖم وؤقمل هي ؾى١ ٖملاث الُىعو 

غ ٖملُاث ؾى١ الُىعوصولاع الٗضًض م  : 5ً الٗىامل مً بُجها٦ما ؾاٖض ٖلى جُىٍ

ل الٗملاث  - الاججاه االإتزاًض مً ٢بل الضو٫ هدى جس٠ُٟ ال٣ُىص ٖلى خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ وجدىٍ

 بًٗها الى البٌٗ الآزغ؛

ٖضم ازًإ الىصاج٘ بالٗملاث الأحىبُت الى مخُلباث الاخخُاَاث ال٣اهىهُت التي ًخم ٞغيها ٖلى  -

ت بالٗملت االإدلُت.  وصاج٘ االإهاعٝ الخجاعٍ

                                                           
1
 74، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيم وجلييم الأدواثؤعقض ٞااص الخمُمي،  

2
، االإغح٘ الؿاب٤، م م   اص عمًان، مغوان قمىٍ  58 -57ػٍ

3
 38-37ق٣حري هىعي مىس ى وآزغون، االإغح٘ الؿاب٤، م م  

4
، االإغح٘ الؿاب٤، م  اص عمًان، مغوان قمىٍ  58ػٍ
 297، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًتٞلُذ خؿً زل٠،  5
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٨ُت التي جدهل ٖلى ؤزمان ناصعاتها بالضولاع، بضلا مً  حرها مً الكغ٧اث ٚحر الأمغٍ ٦ما ؤن بٌٗ الكغ٧اث الأوعوبُت وٚ

ل خهُلت ناصعاتها مً الضولاع الى ٖملتها االإدلُت، ج٣ىم باؾدثماع هظه الضولاعاث في قهاصاث اًضإ  ٢ُامها بخدىٍ

 1ؤزمان مؿخىعصاتها في االإؿخ٣بل. بالُىعو صولاع، لاؾخسضامها ٖىض الخاحت لدؿضًض

 وجغح٘ ؤهمُت ؾى١ الُىعو صولاع ما ًلي:

ل بالٗملاث الأحىبُت وبخ٩لٟت م٣ٗىلت؛ -  حؿهُل ٖملُاث الخمىٍ

 اهسٟاى الٟغو٢اث بحن ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ال٣غوى الضولُت في ؤؾىا١ الُىعو صولاع.  -

ت خغ٦ت الأمىا٫ في هظا الؿى١ بحن الضو٫، ٣ٞض  او٨ٗؿذ آزاع طل٪ ٖلى ؤؾٗاع الٗملاث االإدلُت االإ٣ىمت وبؿبب خغٍ

اصة ؤو اهسٟاى ٖغى الٗملاث الأحىبُت  بالٗملاث الأحىبُت، ٞإنبدذ ؤؾٗاع الهغٝ لهظه الٗملاث جخ٣لب خؿب ػٍ

  2في ؾى١ الُىعو صولاع.

  

                                                           
1
 38م ، ق٣حري هىعي مىس ى وآزغون، االإغح٘ الؿاب٤  

2
، االإغح٘ الؿاب٤، م   اص عمًان، مغوان قمىٍ  58ػٍ



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
115 

 6 ظىق سأط االإاٌعابعاالإدىس ال

 أولا6 ماهيت ظىق سأط االإاٌ

قهضث الؿىىاث الأزحرة اهخماما متزاًضا بإؾىا١ عئوؽ الأمىا٫ في الضو٫ الىامُت والضو٫ االإخ٣ضمت ٖلى خض ؾىاء، 

هٓغا للضوع الهام الظي جلٗبه في الخُاة الا٢خهاصًت، ٞالجؼء الأ٦بر مً مىاعص الضو٫ جخجه هدى هظه الأؾىا١ باٖخباعها 

٣ه ًخم جىحُه هظه االإىاعص  اء الظي ًٖ َغٍ هدى الأوكُت الا٢خهاصًت االإسخلٟت. ومً ؤحل طل٪ ؾىداو٫ الخٗغٝ الىٖ

 ؤ٦ثر ٖلى هظا الىىٕ مً الأؾىا١ مً زلا٫ ما ًلي:

 .حعشيف ظىق سأط االإا06ٌ

 ًم٨ً حٗغ٠ٍ ؾى١ عؤؽ االإا٫ بما ًلي: 

لت الأحل، ؤي التي حُٛي ٞت - ىٍ ض "هي الأؾىا١ التي ًىهب الخٗامل ٞحها ٖلى الأصواث االإالُت االإخىؾُت وَ رة جؼٍ

ًٖ الؿىت الىاخضة، وجخٗامل هظه الأؾىا١ بك٩ل عثِس ي بالأؾهم والؿىضاث بالإياٞت الى االإىخجاث 

 "1االإبخ٨غة.

هي ؤؾىا١ مخسههت في الاؾدثماعاث بُٗضة االإضي والتي جخجاوػ ٞتراث ؾضاصها الؿىت الىاخضة، وجخٗامل " -

اهذ هظه الأصواث حٗىص الى قغ٧اث زانت ؤو بك٩ل عثِس ي بالأؾهم )الٗاصًت واالإمخاػة( والؿىضاث، ؾىاء ٧

ت ؤو مهالر ا٢لُمُت. ىت مغ٦ؼٍ  "2ماؾؿاث خ٩ىمُت ؤو زؼٍ

لت الأمض ؤي التي جخجاوػ  - ل طاث اؾخد٣ا٢اث َىٍ "جمثل ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ ؤؾىا٢ا ًخم بها جضاو٫ ؤصواث جمىٍ

ؾىاء ٧اهذ هظه الأصواث حٗىص الى مضتها الٗام، وؤهم هظه الأصواث الؿىضاث، الأؾهم والأوعا١ االإالُت الأزغي، 

ت. ىت مغ٦ؼٍ  " 3قغ٧اث زانت ؤو ماؾؿاث خ٩ىمُت ؤو زؼٍ

لت الأحل ٧الأؾهم والؿىضاث، وجاصي هظه الؿى١ صوعا ٦بحرا  - "هي ؾى١ ًخم ٞحها الخٗامل بالأصواث االإالُت َىٍ

٘ الا٢خهاصًت م٣ابل الخسلي ًٖ حؼء  ل الاخخُاحاث االإالُت للماؾؿاث واالإكاعَ ؤو ٧ل مل٨ُتها بُغح في جمىٍ

الأؾهم، ٖلى ٚغاع قغ٧اث االإؿاهمت، ؤو بةنضاع ؾىضاث صًً. وهٟـ الص يء ًم٨ً ؤن ٣ًا٫ ًٖ الخ٩ىماث في 

٘ الجضًضة. ل االإكاعَ بتها في الخهى٫ ٖلى الأمىا٫ اللاػمت لخُُٛت العجؼ االإالي ؤو لخمىٍ  "4خا٫ عٚ

لت الأحل جمُ "ؾى١ عئوؽ الأمىا٫ ؤو - حزا لها ًٖ ؾى١ عئوؽ الأمىا٫ ٢هحرة الأحل ؾى١ عئوؽ الأمىا٫ َىٍ

ؤو الؿى١ الى٣ضًت التي ؾب٤ وؤن حٗغيىا لها. ٖلى الٗمىم ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن ؾى١ عئوؽ الأمىا٫ هي جل٪ 

لت الأحل. اط ج٣هضها االإاؾؿاث للتزوص بإمىا٫  الؿى١ التي جخم ٞحها الخٗامل ٖلى مؿاهماث و٢غوى َىٍ

مل٨ُتها وهي قغ٧اث االإؿاهمت وطل٪ بُغح ؤؾهمها للا٦خخاب الٗام، ؤو اياُٞت م٣ابل الخسلي ًٖ حؼء ؤو ٧ل 

٢ض ججم٘ جل٪ الأمىا٫ في نىعة صًً وطل٪ بُغح الؿىضاث. هٟـ الص يء ًم٨ً ؤن ٣ًا٫ ًٖ الخ٩ىمت ٖىضما 

٘ حضًضة ؤو لأي ٚغى آزغ ل مكاعَ ض ؤن جتزوص بالأمىا٫ لخُُٛت العجؼ ؤو لخمىٍ  ." 5جغٍ

 ى١ عؤؽ االإا٫ االإلاخٓاث الخالُت: وجُغح هظه الخٗاع٠ٍ خى٫ ؾ

ت في الأؾىا١ االإالُت وطل٪ خُث جخدى٫ الؿُىلت الى٣ضًت  - ان ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ جمثل مدىع الٗملُت الاؾدثماعٍ

لت وؿبُا وجدمل ٖىاثض مؿخ٣غة ومىخٓمت ٚالبا. وبالخالي ٞان الاخخٟاّ بها زلا٫  الى ؤصواث حؿدثمغ لٟتراث َىٍ

                                                           
 119ٖبض االإىٗم الؿُض ٖلي، هؼاع ؾٗض الضًً الِٗس ى، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
 68هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م 2
ت، مهغ، في بىسصت الأدواث االإاليت أظاظياث الاظدثماس مدمض نالر الخىاوي،  3  7، م1997، الضاع الجامُٗت، الاؾ٨ىضعٍ
 72، م2002، الجؼء الأو٫، صاع هىمت، الجؼاثغ، البىسصت ومىكعها مً أظىاق العملياث االإاليتمدٟىّ حباع،  4
5  ، والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤،  ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 562م
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اصي ٨ًغؽ زهاثو االإؿدثمغ الٗاصي )الىمىطجي( الظي ًدىا٢ٌ جماما م٘ االإًاعب ٞترة ٖمغ مغصوصها الا٢خه

ٗت لأؾٗاع الكغاء والبُ٘؛   1الظي ًخٗامل بالأصواث االإالُت للاؾخٟاصة مً الٟغو٢اث الؿغَ

لها  - غ ٖلى مٗضاث وججهحزاث مٗمغة، ؤي الأنى٫ الثابخت التي ًجب جمىٍ ؤن االإاؾؿاث، زانت الاهخاحُت مجها جخىٞ

لت الأحل. وهىا ج٨مً ؤهمُت ؾى١ عئوؽ الأمىا٫ في جؼوٍض الكغ٧اث بما جدخاحه مً بغ  ئوؽ ؤمىا٫ صاثمت ؤو َىٍ

ل الاؾدثماعاث والخىؾ٘ بهٟت ٖامت  ؛ 2ؤمىا٫ لكغاء وؾاثل الاهخاج االإسخلٟت، وجمىٍ

مً الخٗغ٠ٍ بإن الؿمت الأؾاؾُت لهظه الأؾىا١ هي االإساَغة الٗالُت ٧ىن ؤصواتها طاث اؾخد٣ا١ لأ٦ثر  ًخطر -

ت لٗملُت االإباصلت بحن الٗاثض واالإساَغة م٣اعهت بؿى١ الى٣ض. ؤي ؤن  لُه ٞان االإؿدثمغ ٌُٗي الأولىٍ مً ؾىت. وٖ

 ؛3ٖلىاالإؿدثمغ ًُلب ٖاثضا ؤٖلى ٖلى الأصواث االإالُت طاث االإساَغة الأ 

لُه بِىما ٩ًىن لٗىهغي  - ل الأحل.  وٖ ل َىٍ ًسخل٠ ؾى١ عؤؽ االإا٫ ًٖ ؾى١ الى٣ض في ٧ىهه مهضعا للخمىٍ

ت مً ٢بل االإؿدثمغ في  ت مً ٢بل االإؿدثمغ في ؾى١ الى٣ض، ٩ًىن لٗىهغ الضزل الأولىٍ الؿُىلت والأمان الأولىٍ

 ؾى١ عؤؽ االإا٫؛

سهُو الأمىا٫ االإخاخت ُٞه للاؾخسضاماث الغؤؾمالُت الأ٦ثر ًجب ؤن جخىاٞغ ؤصواث الاؾدثماع االإىاؾبت لخ -

اهخاحُت وبإ٢ل ج٩لٟت مم٨ىت. وهظا قغٍ هام لأهه في هظا الؿى١ جُغح الانضاعاث االإالُت للمكغوٖاث 

لُه ًخى٠٢ هجاخها الى خض ٦بحر ٖلى هجاخها في الخهى٫ ٖلى عئوؽ الأمىا٫  جها، وٖ الا٢خهاصًت ٖىض ج٩ىٍ

  4.بالخ٩لٟت االإىاؾبت

 .خصاتص ظىق سأط االإا6ٌ 0

ؾى١ عؤؽ االإا٫ هي الؿى١ التي حكمل ٖلى الٗىانغ طاث الاؾخد٣ا١ لأ٦ثر مً ؾىت، ٦ما ًم٨ً احما٫ زهاثو 

 ؾى١ عؤؽ االإا٫ في الى٣اٍ الخالُت:

لت الأحل؛  -  ًغجبِ ؾى١ عؤؽ االإا٫ بالأوعا١ االإالُت َىٍ

لت الأحل؛  - ل االإكغوٖاث الاهخاحُت َىٍ  له صوع ٞٗا٫ في جمىٍ

 الٗىاثض مغجٟٗت وؿبُا في ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ م٣اعهت م٘ الاؾدثماع في الأؾىا١ الأزغي؛  -

 ؛ 5ؾى١ عؤؽ االإا٫ ؤ٦ثر جىُٓما مً الأؾىا١ الأزغي لأن االإخٗاملحن به مً الى٦لاء االإخسههحن -

غ للأوعا١ االإالُت الهاصعة ُٞه صعحاث ٧اُٞت مً الؿُىلت ًخُلب ؾى١ عؤؽ االإا٫ وحىص ؾى١ زاهىي  - وكِ ًىٞ

ض آحالها. وهظا الكغٍ هام ؤًًا لأهه  ب في بُٗها ٢بل خلى٫ مىٖ لها الى ه٣ض اطا ما عٚ جدُذ الإً ًدملها جدىٍ

غ لؿى١ عؤؽ االإا٫ ؾمٗت الٗم٤ والاحؿإ؛ ىٞ ت جضاو٫ هظه الأوعا١ وٍ ض مً ؾغٖ   6ًؼٍ

الإا٫ ٩ًىن ؤ٦ثر مساَغة وؤ٢ل ؾُىلت مً الاؾدثماع في الؿى١ الى٣ضًت، لأن ؤصواث الاؾدثماع في ؾى١ عؤؽ ا -

ت مسخلٟت؛  لت الأحل، مما ًجٗله مٗغيا الإساَغ ؾى٢ُت ؤو ؾٗغٍ  الاؾدثماع ُٞه َىٍ

حٗخبر ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ ؤؾىا١ حملت وججؼثت في هٟـ الى٢ذ، خُث ح٣ٗض ٞحها ن٣ٟاث ضخمت وؤزغي نٛحرة،  -

بُٗتهم؛خؿب خاحت االإخٗام   1لحن وَ

                                                           
 68هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
2  ، ، الجؼء الثاوي: الأؾىا١ والأصواث االإالُت، االإغح٘ الؿاب٤، أظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ

 562م
 92، االإغح٘ الؿاب٤، موجلييم الأدواث الأظىاق االإاليت6 اػاس في الخىـيمؤعقض ٞااص الخمُمي،   3
، االإغح٘ الؿاب٤، م م   4 اص عمًان، مغوان قمىٍ  84، 82ػٍ
 32ولُض نافي، ؤوـ الب٨غي، االإغح٘ الؿاب٤، م  5
، االإغح٘ الؿاب٤، م  6 اص عمًان، مغوان قمىٍ  84ػٍ
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ًلا ٖما ؾب٤ حٗض ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ ٦م٣ُاؽ لصخت ا٢خهاص الؿى١ وهي ح٨ٗـ مؿخىي الغ٧ىص ؤو  - وٞ

  2الاهخٗاف ؤو الغزاء في هظا الا٢خهاص.

 

 ثاهيا6 هييل ظىق سأط االإاٌ

جى٣ؿم ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ الى ؤؾىا١ ٖاحلت وؤؾىا١ آحلت، ٖلما ؤن الأؾىا١ الٗاحلت جى٣ؿم بضوعها الى ٖضة ؤ٢ؿام، 

حر االإىٓمت، حها االإىٓمت وٚ ت بىىٖ وهظه الأزحرة جى٣ؿم بضوعها الى الؿى١ الثالثت  وهي الؿى١ الأولُت، الؿى١ الثاهىٍ

، و   طل٪ ٦ما ًلي: والؿى١ الغابٗت، وؾىٝ ًخم الخُغ١ الى ٧ل هىٕ

 .الأظىاق العاحلت )الحاطشة أو الفىسيت(6 0

لت الأحل )الأؾهم والؿىضاث(، وهىا جيخ٣ل مل٨ُت الىع٢ت للمكتري ٞىعا ٖىض  هي ؤؾىا١ جخٗامل في الأوعا١ االإالُت َىٍ

التي ًخم  . ٦ما ٣ًهض بالأؾىا١ الٟىعٍت جل٪ الأؾىا3١اجمام اله٣ٟت، وطل٪ بٗض ؤن ًضٞ٘ ٢ُمت الىع٢ت ؤو حؼء مجها

لت الأحل )الأؾهم والؿىضاث( خُث ًخم حؿلُمها ٞىع اجمام اله٣ٟت  . 4ٞحها جضاو٫ الأوعا١ االإالُت َىٍ

وحٗغٝ هظه الأؾىا١ بالأؾىا١ الخايغة ؤو الٟىعٍت هٓغا لإم٩اهُت اهخ٣ا٫ خ٣ى١ االإل٨ُت ٞىعا مً باج٘ الىع٢ت االإالُت 

ت الى مكترحها بٗض صٞ٘ ٢ُمتها واؾخلامها مً  الباج٘ بٗض ؤن جم الاجٟا١ ٖلى قغاءها )الأؾهم والؿىضاث والأوعا١ الخجاعٍ

ً ً واالإؿدثمغٍ لت الأحل(. وجى٣ؿم الأؾىا١ الخايغة مً خُث الٗلا٢ت بحن االإهضعٍ  الى:  5َىٍ

 .العىق الأوليت )ظىق الاصذاس(6 0.0

ل مكغوٖاث حض ًضة ؤو الخىؾ٘ في مكغوٖاث ٢اثمت، ًسخو هظا الؿى١ بالخٗامل في الانضاعاث الجضًضة ؾىاء لخمىٍ

اصة في عؤؾما٫ هظه االإكغوٖاث.   6وطل٪ مً زلا٫ الؼٍ

ؤو هي ؾى١ الانضاع للأوعا١ االإالُت، و٢ض ًخٗل٤ الانضاع الجضًض بكغ٧اث جدذ الخإؾِـ والتي ج٣ىم بُغح ؤؾهمها 

اصة في عؤؽ االإا٫ للكغ٧اث ال٣اثمت  والٗاملت مً زلا٫ الا٦خخاب الٗام ؤو انضاع للا٦خخاب الٗام لأو٫ مغة. ؤو ًمثل ػٍ

اصة مىاعصها االإالُت.   7الؿىضاث بٛغى ػٍ

ومىه جيكإ في الؿى١ الأولُت ٖلا٢ت مباقغة بحن مهضع الىع٢ت االإالُت )الؿهم ؤو الؿىض( و االإ٨خدب الأو٫ ٞحها، وبٗباعة 

ؿاثل )الى٣ض( بما٫ وعقي )الؿهم ؤو الؿىض(، ؤزغي، هي الؿى١ التي جيكإ بحن االإ٣ترى واالإ٣غى هدُجت مباصلت االإا٫ ال

ت هي جل٪ الؿى١ التي جخدى٫ ٞحها االإضزغاث الخانت الى اؾدثماعاث. وجترحم هظه  وفي هظه الخالت ٞان الؿى١ الأولىٍ

 الٗلا٢ت بسل٤ خ٣ى١ والتزاماث مالُت حضًضة بحن االإ٣غيحن واالإ٣تريحن. 

٘ والأحهؼة الخ٩ىمُت للاؾدثماع الٗام بهضٝ الخهى٫ والؿى١ االإالُت الأولُت في الٗاصة جسل٣ها قغ٧ا ما٫ واالإكاعَ ث اٖلأ

ً ؤنى٫ ماصًت وعؤؽ ما٫ حكُٛل، وطل٪ مً زلا٫  ل الاؾدثماعاث الجضًضة وج٩ىٍ ٖلى عئوؽ ؤمىا٫ حضًضة لخمىٍ

غ الخُُٛت واالإكىعة والخضماث الأزغي الإهضعي هظه الأوعا١، مثل البىى  ٥ وؾاَت االإهاعٝ االإخسههت التي جىٞ

ت.  :1ومىه ٌٗخبر بى٪ الاؾدثماع مً الكغ٧اث الهامت في الؿى١ الأولُت، وطل٪ مً خُث 8الاؾدثماعٍ

                                                                                                                                                                                     
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م  1  69ٖؼٍ
 68هىقُاع مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م  2
ا٢و،   3  243، م2004، الضاع  الجامُٗت، مهغ، الأظىاق واالإئظعاث االإاليتٖبض الٟٛاع خىٟي، عؾمُت ػ٧ي ٢غٍ
 24، م2002، صاع ال٨ىضي، ٖمان، الأعصن، الأظىاق االإاليت6 ػبيعتها، جىـيمها، أدواتها االإشخلتخؿحن بني هاوي،   4
ت، مهغ، ، اداسة الأظىاق واالإيشآث االإاليتمىحر ابغاهُم هىضي،   5  481، م2002االإٗاعٝ للُباٖت واليكغ، الاؾ٨ىضعٍ
ا٢و، هٟـ االإغح٘، م  6  281ٖبض الٟٛاع خىٟي، عؾمُت ػ٧ي ٢غٍ
، االإغح٘ الؿاب٤، م  7 اص عمًان، مغوان قمىٍ  86ػٍ
 54 -53مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م م   8
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ً االإخى٢ٗحن لكغاء الىع٢ت االإالُت مً الجهت التي  - ًمثل ؤصاة الىنل والىؾاَت بحن حمهىع االإؿدثمغٍ

 ٢غعث انضاعها. 

ل قغاء الانضاع بهضٝ اٖاصة بُٗه للجم -  هىع. ٣ًىم بى٪ الاؾدثماع بخمىٍ

خه  - ٤ الأوعا١ االإالُت االإهضعة مً الكغ٧اث في ؾى١ عؤؽ االإا٫ الأولي، هٓغا الإٗغٞ ٦ما ٣ًىم بدؿىٍ

 الىاؾٗت بالأويإ صازل الؿى١. 

خم بُ٘ الأوعا١ االإالُت في الؿى١ الأولي مً زلا٫ اجبإ الأؾالُب الخالُت:  وٍ

   6ها ببُ٘ الأوعا١ االإالُت التي حٗىص الحها ًخم مً زلا٫ ٢ُام الكغ٧اث االإهضعة هٟؿأظلىب البيع االإباشش

حن في الؿى١ صون جضزل وؾُاء، ؤي مً زلا٫ الاجها٫  ً الُبُُٗحن واالإٗىىٍ مباقغة الى االإؿدثمغٍ

ضم الالتزام بالدسجُل في البىعنت. حر الى٢ذ والجهض وٖ ً مباقغة، وطل٪ لخىٞ وفي الخُاة الٗملُت  2باالإؿدثمغٍ

اطا ٧ان حجم الانضاع نٛحرا، ؤي ؤن الانضاع لِـ ضخما ولا جىحض خاحت  جلجإ الكغ٧اث الإثل هظا الخٗامل

للاؾخٗاهت ببُىث الخبرة ؤو الىؾاَت االإالُت االإخسههت ؤو بى٪ الاؾدثماع في ٖملُاث حُُٛت الا٦خخاب 

٤ الأؾهم والؿىضاث.   وحؿىٍ

٣ي ٌٗخمض ٖلى الٗلا ٢اث الصخهُت في وفي يىء طل٪ ج٣ىم الجهاث االإهضعة في هظه الخالت بجهض حؿىٍ

ْاهغه ول٨ً بهٟت عؾمُت مً هاخُت ؤزغي للخإزحر ٖلى الجهاث االإخى٢ٗت الإؿاٖضتها في الكغاء مثل البىى٥ 

غاٝ االإخٗاملت في الأؾىا١ االإالُت. حرها مً اَلأ ت ؤو قغ٧اث الخإمحن ؤو نىاص٤ً الاصزاع والخ٣اٖض وٚ الا  3الخجاعٍ

٣ُت االإىاؾبت. ؤهه ٢ض ًترجب ٖلى هظا الأؾلىب ج٩ال٠ُ ٖالُ  ت بالإياٞت لٗضم ٦ٟاًت الخبرة الدؿىٍ

  6االإدخملحن لخ٣ضًم ُٖاءاث جخًمً ال٨مُاث االإغاص أظلىب البيع باالإضاد ً خم مً زلا٫ صٖىة االإؿدثمغٍ وٍ

لى زم الأ٢ل الى ؤن ًخم بُ٘ ٧امل الانضاع.   بُٗها وؾٗغ البُ٘، خُث ًخم ٢بى٫ الُٗاءاث ناخبت الؿٗغ اٖلأ

 خم مً زلا٫ ٢ُام َغٝ زالث هُابت ًٖ الكغ٦ت االإهضعة بٗملُت الا٦خخاب حر االإباشش6 أظلىب البيع غ وٍ

ً وطل٪ مً ؤحل جلافي الخ٩ال٠ُ الٗالُت والكغوٍ ال٣اؾُت وججىب الى٢ىٕ  ٤ والبُ٘ ٖلى االإؿدثمغٍ والدؿىٍ

م ىلاث اياُٞت في االإكا٧ل الىاحمت ًٖ ٖضم الخبرة، ل٨ً ٖلحها جدمل ما ٢ض ًترجب ٖلى طل٪ مً ج٩ال٠ُ وٖ

ا خُث ٣ًىم بالإياٞت الى طل٪  ا ؤو بى٩ا ججاعٍ لابض وؤن ًخ٣اياها هظا الىؾُِ، والظي ٢ض ٩ًىن بى٩ا اؾدثماعٍ

خىلى اجساط ٧اٞت الاحغاءاث  بةؾضاء الىصر واالإكىعة خى٫ الدجم والخى٢ُذ والجضوي مً الانضاع وٍ

  4الخىُٟظًت اللاػمت للإنضاع والبُ٘ .

ت مً صٖاماجه، ومىه ًخطر مما ؾب٤ ؤ ن الؿى١ الأولُت ج٣ىم بضوع عثِس ي في ج٣ضم اليكاٍ الا٢خهاصي، وصٖامت ٢ىٍ

لأهه اخضي الآلُاث الهامت التي ج٣ىم بخجمُ٘ االإضزغاث االإخاخت لا٢خهاص ؤي بلض وجىححهها مباقغة هدى االإكغوٖاث 

العجؼ في االإىاعص االإالُت، وفي الىا٢٘  الاهخاحُت. ؤي م٣ابلت الىخضاث ؤو ال٣ُاٖاث طاث الٟاثٌ االإالي للىخضاث طاث

لُا ؤنُلا  لًمان اؾخمغاع الخض٣ٞاث الى٣ضًت.   5حك٩ل الأؾىا١ الأولُت مهضعا جمىٍ

  6خصاتص وأهميت العىق الأوليت 

 :6ًم٨ً خهغ زهاثو وؤهمُت الؿى١ الأولُت ُٞما ًلي

                                                                                                                                                                                     
اص عمًان، مغوان ق 1 ، االإغح٘ الؿاب٤، مػٍ  86مىٍ
 45مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  2
، هٟـ االإغح٘، م 3 اص عمًان، مغوان قمىٍ  87ػٍ

 54مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، هٟـ االإغح٘، م   4
، هٟـ االإغح٘، م  5 اص عمًان، مغوان قمىٍ  86ػٍ
ا٢و،   6  243، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق واالإئظعاث االإاليتٖبض الٟٛاع خىٟي، عؾمُت ٢غٍ
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ال٣ٗىص في الؿى١ الأولُت مباقغة بحن مهضعي الأوعا١ االإالُت وبحن مؿدثمغي الأوعا١ االإالُت مً  جبرم -

 االإ٣غيحن ؤو االإؿاهمحن؛

جدهل الكغ٧اث االإهضعة للأوعا١ االإالُت ٖلى اخخُاحاتها مً الأمىا٫ ببُ٘ الأوعا١ االإالُت التي  -

 ؤنضعتها؛

٤ الا٦خخاب في خالت  - ًخم الخٗامل في هظه الؿى١ بالأوعا١ االإالُت ٖىض انضاعها لأو٫ مغة، ًٖ َغٍ

اصة عؤؾمالها بٗض الخإؾِـ.  بت في ػٍ  جإؾِـ الكغ٧اث الجضًضة، ؤو ٖىض الغٚ

0.0 6)  .العىق الثاهىيت )ظىق الخذاوٌ

ماؾغة والىؾُاء ؤو بك٩ل مباقغ، لظل٪ ًُل٤ ٖلحها هي الؿى١ التي ًخم جضاو٫ الأوعا١ االإالُت ٞحها قغاء وبُٗا ٖبر الؿ

لُه  1ؾى١ الخضاو٫. ت االإ٩ان الظي ًخم ُٞه جضاو٫ الأوعا١ االإالُت بٗض انضاعها، ؤي بٗض وٖ ٣ًهض بالؿى١ الثاهىٍ

 . 2جىػَٗها بىاؾُت بىى٥ الاؾدثماع

ت جضاو٫ )بُ٘ وقغاء( الأوعا١ االإالُت ومىه ٞاهه ًخم  التي ؾب٤ وؤن جم انضاعها في الؿى١ بىاؾُت هظه الؿى١ الثاهىٍ

الأولُت بٟاع١ ؤن الخهُلت الى٣ضًت لا جظهب هىا للكغ٦ت االإهضعة للأوعا١ االإالُت، واهما جخدغ٥ باؾخمغاع بحن مؿدثمغ 

مالي وآزغ وبالاججاهحن وصون ؤن جخإزغ الكغ٦ت االإهضعة للأوعا١ االإالُت. ؤما في الؿى١ الأولي و٦ما ؤؾلٟىا ؾاب٣ا ٞهي 

٥ مً مؿدثمغ مالي )االإضزغ( الى مؿدثمغ ماصي )الكغ٦ت االإهضعة( وباججاه واخض ٣ِٞ، في خحن ؤن الخهُلت جخدغ 

الى٣ضًت في الؿى١ الثاهىي جظهب مً والى خملت الأوعا١ االإالُت ولِـ للماؾؿاث ؤو الكغ٧اث االإهضعة للأوعا١ 

حر ٖىهغ الؿُىلت بك٩ل صاثم بالإياٞت الإا ًترجب االإالُت، مثلما ٖلُه الخا٫ في الؿى١ الأولُت. الأمغ الظي ًًمً ج ىٞ

  3ٖلى الأؾٗاع الؿى٢ُت للأوعا١ االإالُت االإخضاولت ُٞه مً اٞهاح لخٓي ًٖ ال٣ُمت الا٢خهاصًت للكغ٧اث االإهضعة.

ت، ٞهي جخمثل في ما ًلي ً للخٗامل في الؿى١ الثاهىٍ  :4ؤما ًٖ صواٞ٘ االإؿدثمغٍ

  6ت بمغ٦ؼهم ال٣اثم ًغجبِ حٗامل االإؿدثدافع العيىلت ً الظًً ج٩ىن صواٞٗهم الؿُىلت في الؿى١ الثاهىٍ مغٍ

بسهىم ما لضحهم مً ؾُىلت ؾىاء في خالت الٟاثٌ ؤو العجؼ. ٞاالإؿدثمغون الظًً لضحهم ٞىاثٌ مً 

ض مً الأوعا١ االإالُت، ؤما الظًً ًخٗغيىن لعجؼ مالي ٞؿُمُلىن الى بُ٘ بٌٗ  الؿُىلت ؾ٣ُغعون قغاء االإؼٍ

 ا ًمل٩ىهه مً الأوعا١ االإالُت للخهى٫ ٖلى اخخُاحاتهم مً الؿُىلت. ؤو ٧ل م

  6ىن بضواٞ٘ االإٗلىماث ُٞامىىن ؤن ما لضحهم مً مٗلىماث ص٣ُ٢ت دافع االإعلىماث ؤما االإؿدثمغون االإضٞىٖ

ومؿخ٣هُت بك٩ل مضعوؽ خى٫ بٌٗ الأوعا١ االإالُت مثل الأؾهم والؿىضاث وؤن لضحهم مٗلىماث ؤ٦ثر مً 

خ٣اص بإن ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت في الؿى١ لِؿذ ملاثمت للاخخٟاّ بها ٚحرهم و  ج٣ىصهم هظه االإٗلىماث الى اٖلا

ُت االإٗلىماث التي خهلىا ٖلحها، و٢ض  ٤ هىٖ مثلا، ُٞخسظون بىاء ٖلى طل٪ ٢غاعا ببُ٘ حؼء مجها ؤو ٧لها وٞ

ٌٗني ؤن الأؾٗاع الخالُت للأوعا١ ًدهلىن ٖلى مٗلىماث ؤزغي طاث الىىٕ الجُض للاؾدثماعاث االإالُت وهظا 

اصة الأعباح االإؿخ٣بلُت  ض مجها ؤملا في ػٍ االإالُت في الؿى١ ؤ٢ل مما حؿخد٤ وؾىٝ ٣ًغعون ٖلى ازغها قغاء االإؼٍ

 االإخى٢ٗت لهم بىاء ٖلى االإٗلىماث . 

 6خصاتص وأهميت العىق الثاهىيت  

ت ُٞما ًلي:   5ًم٨ً خهغ زهاثو وؤهمُت الؿى١ الثاهىٍ

                                                           
 95، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرالؿُض مخىلي ٖبض ال٣اصع،   1
 14، م2007، صاع ال٨ٟغ الجامعي، مهغ، الأظىاق واالإئظعاث االإاليتمىحر ابغاهُم هىضي،   2
 55مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  3
، االإغح٘ الؿاب٤، م م  4 اص عمًان، مغوان قمىٍ  90 -89ػٍ

 63 -62مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م م   5
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غ ال - ً الظًً اقتروا الأوعا١ االإالُت في الؿى١ الأولي، خُث جم٨جهم مً جىٞ ؿُىلت للمؿدثمغٍ

بىن ُٞه؛  ضوهه وبالؿٗغ الظي ًغٚ  الخسلو مجها في الى٢ذ الظي ًغٍ

اصة  - ب في ػٍ لا١ الُىمُت للميكأث التي جغٚ ج٩ىن هظه الؿى١ بمثابت ماقغ مهم مً زلا٫ ؤؾٗاع اٚلا

عؤؾمالها ب٣هض الخىؾ٘ في ٖملُاتها م٣ابل َغح ؤؾهم ؤو ؾىضاث حضًضة، وبالخالي اجساط ٢غاع 

 مىاؾب خى٫ ملاثمت جى٢ُذ الخىؾ٘ ؤو ٖضم ملاءمخه؛ 

ً م٣اعهت بالؿى١ الأولي لأن ٖملُت اٖاصة البُ٘ حؿمذ الؿى١ الثاهىي مخاح لٗضص ؤ٦بر مً االإضز - غٍ

ً باؾدثماع ؤمىلهم؛  ً آزغٍ  الإضزغٍ

ىا٫ الٗام للأوعا١ االإالُت، بِىما الانضاعاث في الؿى١  - ٌؿاٖض الؿى١ الثاهىي ٖلى اليكغ االإؿخمغ وَ

 الأولي جدضر في ٞتراث ٢لُلت ومسخلٟت ٖلى مضاع الٗام. 

ت مً   خُث َبُٗت الخىُٓم بلى:و جى٣ؿم الأؾىا١ الثاهىٍ

 6 )البىسصت(.العىق الثاهىيت االإىـمت 0.0.0

ت في ؤو٢اث صوعٍت )مىخٓمت( ًلخ٣ي ٞحها االإخٗاملىن لكغاء وحؿمى ٦ظل٪ بالبىعنت و  هي ؾى١ جى٣ٗض في ؤما٦ً مغ٦ؼٍ

٣ا لىٓم زابخت ولىاثذ و٢ىاهحن مدضصة جىٓم ٢ىاٖض ٣ض  وبُ٘ الأوعا١ االإالُت االإ٣ُضة في جل٪ الؿى١، وٞ الخٗامل وٖ

غها في االإخٗاملحن ٤ . 1اله٣ٟاث والكغوٍ الىاحب جىٞ خم البُ٘ والكغاء ٖلى الأوعا١ االإالُت في هظه الأؾىا١ ًٖ َغٍ وٍ

٣ىم الؿماؾغة بالخٗامل هُابت ًٖ االإؿدثمغ م٣ابل خهىلهم ٖلى ٖمىلت.  2االإؼاصاث، وٍ

ً في آن واخض، ومىه ٞان هظه الأؾىا١ هي ؤؾىا١ مؼاًضة خُث حٗغٝ ٞحها ٧اٞت ؤ وامغ البُ٘ والكغاء ٖلى ٧اٞت االإكترً

غاٝ والتي ًخم بها جىُٟظ الٗملُاث. وهظه  ت االإىاٞؿت ونىلا لأًٞل الأؾٗاع االإ٣بىلت مً حمُ٘ اَلأ وحؿىص الؿى١ خغٍ

ً ًىاٞـ بًٗهم البٌٗ، والخىاٞـ هىا هى التزاخم مً ٢بل  الؿى١ َاالإا هي مؿخمغة ٞان الباجٗحن واالإكترً

ملحن لإجمام اله٣ٟاث بما ًغوهه في مهلختهم، ؤي جبإ الأوعا١ االإالُت الى الىؾُاء الظًً ٌٗغيىن ؤٖلى ؾٗغ االإخٗا

 للكغاء، وحكتري الأوعا١ االإالُت مً الىؾُاء الظًً ٣ًبلىن بإصوى ؾٗغ للبُ٘. 

لاخٔ ؤن البىعناث ؤو الأؾىا١  االإىٓمت جخمحز بالٗضًض مً الؿماث والخهاثو، ؤهمها ما ًلي: وٍ

  ٗاث حٗخبر ؤن ؤي ٣هض به الهالت ؤو الغصهت االإسههت للخضاو٫، خُث ؤن مٗٓم ال٣ىاهحن والدكغَ االإ٩ان: وٍ

ُت وباَلت، خُث ؤن خهغ الخضاو٫  ن٣ٟت جخم زاعج االإ٩ان االإسهو للبىعنت عؾمُا ومً ٚحر اقغاٞها لٚا

اصلت في الخٗاملاث  االإالُت لأجها جدذ في نالت البىعنت االإسههت لظل٪ ًًمً جإمحن ؾى١ مىٓمت وٖ

 اقغاٝ هُئتها الغؾمُت االإى٧لت بظل٪؛ 

 ٤ قغوٍ ويىابِ مٗغوٞت لجمُ٘ االإخٗاملحن بها؛  ؤو٢اث الٗمل مدضصة وٞ

  ججغي في البىعنت ٖملُاث الخضاو٫ للأوعا١ االإالُت االإ٣بىلت في البىعنت وحؿخجُب لكغوَها؛ 

  بظل٪ ًُل٤ ٖلحهم "الىؾُاء" ًسًٗىن حكترٍ البىعنت لٗملُت الخضاو٫ وحىص ؤشخام مدضصًً لل٣ُام

 لكغوٍ وؤهٓمت البىعنت ٖىض ٢بىلهم ٦إًٖاء ٞحها لخدضص لهم قغوٍ ٖملهم؛

 :جخسظ ٖملُاث الخضاو٫ بالأوعا١ االإالُت في الؿى١ االإىٓمت ق٩لحن عثِؿُحن هما 

احلت : خُث ًخم الخٗامل ٞحها بالأؾهم والؿىضاث، بدُث ًخم ه٣ل مل٨ُت الىع  - ٢ت ٖملُاث ٞىعٍت وٖ

 االإالُت للمكتري ٞىعا ٖىض اجمام اله٣ٟت، بٗض ؤن ًضٞ٘ ٢ُمت الىع٢ت ؤو حؼء مجها؛ 

                                                           
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م  1  75ٖؼٍ
 95، االإغح٘ الؿاب٤، مالأظىاق االإاليت والىلذًت في عالم مخغحرىلي ٖبض ال٣اصع، الؿُض مخ  2
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ٖملُاث مؿخ٣بلُت وآحلت: خُث جخٗامل ؤًًا بالأؾهم والؿىضاث، ول٨ً مً زلا٫ ٣ٖىص  -

....( ًخم جىُٟظها ٦ه٣ٟت لاخ٣ا futuresواجٟا٢ُاث )مثل ٣ٖىص الخُاعاث، وال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت 

ش لاخ٤، ب ش لاخ٤. وبخاعٍ دؿلمها في جاعٍ  مٗنى ؤن ًضٞ٘ االإكتري حؼء مً ٢ُمت الىع٢ت وٍ

  ؼ الث٣ت بالبىعنت لأجها جسً٘ لإقغاٝ حهاث ع٢ابُت عؾمُت حر الخماًت اللاػمت لخ٣ى١ االإخٗاملحن، وحٗؼٍ جىٞ

 ج٩ىن مىحهت مباقغة مً الخ٩ىمت. 

ت ٖلى البىعنت( ؤمغ في ٚاًت ومما ؾب٤ ًخطر ؤن مىا٣ٞت الجهاث الغؾمُت ممثلت بلجىت الأوعا١ االإ الُت )الهُئت االإكغٞ

جهم، ماهلاتهم...(،  و٦ظل٪ الكغوٍ الىاحب  ٤ قغوٍ ومٗاًحر مُٗىت )ج٩ىٍ الأهمُت ل٩ل االإخٗاملحن في هظه الؿى١ وٞ

ت...(.  ٦م غها في الكغ٧اث لدسجُل ؤوعا٢ها االإالُت للخضاو٫ بالبىعنت )٧االإغ٦ؼ االإالي للكغ٦ت وؤعباخها الؿىىٍ ا حٗمل جىٞ

غ الىٓام الٟٗا٫ لخضاو٫ الأوعا١ االإالُت مثل  ٖلى الخىُٓم والغ٢ابت ٖلى ؾلامت جىُٟظ الٗملُاث في البىعنت، ٦ما جىٞ

  1الضٞ٘ واالإ٣انت.

غ قغوٍ مُٗىت في الكغ٧اث االإهضعة لها )٦ذجم الكغ٦ت وؤعباخها  جغي حسجُل الأوعا١ االإالُت في البىعنت ٖىض جىٞ وٍ

ت ...( زم صٞ٘ ت االإٟغويت، و٢ض جيخٟي واخضة ؤو ؤ٦ثر مً الكغوٍ بٗض الدسجُل، مثل اهسٟاى  الؿىىٍ الغؾىم الؿىىٍ

 . 2الخضاو٫ ٖلى الىع٢ت االإالُت بهىعة ٦بحرة مما ًاصي الى الٛاء الدسجُل

 6أشياٌ العظىيت في العىق الثاهىيت االإىـمت 

ت قغ٧اث ًم٨ً الخٗامل م٘ ؾى١ الأوعا١ االإالُت االإىخٓمت ٧ىجها ميكإة ؤٖما٫ ، وجخ٩ىن هظه االإيكإة مً مجمىٖ

ت ٖلى قغ٦ت ؾمؿغة ًجٗلها جمخل٪ م٣ٗضا ؤو ؤ٦ثر  في الؿى١  ًاء. ان اهُبا١ قغوٍ الًٗىٍ ؾمؿغة ًضٖىن بالٖأ

ت في الؿى١ الثاهىي االإىٓم في ما ًلي: م٨ً جىيُذ ؤق٩ا٫ الًٗىٍ جٗلها ٢اصعة ٖلى االإخاحغة في الأوعا١ االإالُت. وٍ  وٍ

 ٣ًىم هالاء الؿماؾغة بدىُٟظ ؤوامغ الٗملاء الخانت بالكغاء ؤو البُ٘ بالبىعنت ىلت6 العماظشة بالعم

دهلىن ٖلى ٖمىلت م٣ابل جىُٟظ الأوامغ.   وٍ

  6في خالت ٖضم ام٩اهُت جىُٟظ الٗملُت بىاؾُت الؿمؿاع بالٗمىلت شخهُا، بؿبب ٖضص ظماظشة الصالت

الأؾهم ؤو بؿبب وكاٍ الؿى١، ًلجإ الؿمؿاع بالٗمىلت الى زضماث ؾمؿاع ال٣اٖت وفي هظه الخالت ًخم 

ت جىُٟظ الأوامغ.  ؿاهم ؾمؿاع ال٣اٖت في ؾغٖ  ا٢دؿام ٖمىلت الؿمؿغة بُجهما وَ

 ًخم البُ٘ والكغاء في بىعنت الأوعا١ االإالُت في ق٩ل خل٣ي رة6 ججاس الؼلبياث الصغحRound  ٖلى ؤؾاؽ وخضة

خم اللجىء الى ججاع الُلبُاث الهٛحرة الظًً  100وع٢ت مالُت ) ٧100ل وخضة جًم  Lotحٗامل  ؾهم مثلا(. وٍ

 لبُ٘. وع٢ت( لخىُٟظ ٖملُاث الكغاء وا 100ًخٗاملىن في الُلبُاث التي ج٣ل ًٖ وخضة الخٗامل )

  6٣ًىم هالاء الخجاع بالبُ٘ والكغاء لخؿابهم وبالخالي لا ًضزلىن في ٖملُاث م٘ الجمهىع ؤو ججاس الصالت

ً، بل ٣ًىمىن بالخجى٫ صازل نالت الخضاو٫ للبدث ًٖ ٞغم للبُ٘ ؤو الكغاء.  الىؾاَت م٘ ؤًٖاء آزغٍ

٣ىم ججاع ال٣اٖت بالكغاء بٛغى اٖاصة البُ٘ بٗضها مباقغة، وجخى٢ ت وٍ ٠ ؤعباح جاحغ ال٣اٖت ٖلى حجم وؾغٖ

لى ص٢ت ج٣ضًغاجه لخدغ٧اث الأؾٗاع في االإؿخ٣بل، ولا ٣ًىم هالاء الخجاع بؿضاص ؤي ٖمىلت  غه للأؾهم وٖ جضوٍ

  3وبالخالي ًم٨جهم ٖغى ؤؾٗاع ؤ٢ل مً الأؾٗاع االإٗغويت مً باقي االإخٗاملحن.

  6٩ًىن االإخسهو مسخها بالخٗامل في وع٢ت )ؤو ؤوعا١( مالُت بُٗجها، ًدخ٨غ الخٗامل ٞحها ولا االإخخصصىن

ًاء االإخسههىن صوعا هاما في اؾخ٣غاع البىعنت، ٟٞي خالت  لٗب اٖلأ ًجىػ الإخسهو آزغ الٗمل ٞحها. وٍ

                                                           
، االإغح٘ الؿاب٤، م م  1 اص عمًان، مغوان قمىٍ  92 -90ػٍ
 57مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  2
 59 -58، م م 2017هٟـ االإغح٘،  مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، 3
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ً حضص ٦ثاٞت الٗغوى في الىع٢ت االإالُت ًلجإ االإخسههىن الى جسٌُٟ االإضي ؤي هامل الغبذ لجظب  مكترً

٦ما ًبضي في طاث الى٢ذ اؾخٗضاصه لكغاء ما ٌٗغى مجها، وال٨ٗـ في خالت ٦ثاٞت الُلب ٣ُٞىمىن بٗغى 

  1حؼء مً مسؼوجهم ل٨ؿغ خضة الُلب.

 6)االإىاصيت(.العىق الثاهىيت غحر االإىـمت 0.0.0

ُل٤ ٖلحها ؤًًا مهُلر ا over the counterحؿمى ؤخُاها ؤؾىا١ ما ٞى١ ال٩اوهتر   ت، وحؿمى ؤًًا وٍ لؿى١ االإىاػٍ

. هي ؤؾىا١ لِـ لها اَاع ماؾس ي، ؤو ه٩ُل جىُٓمي مدضص، وجمثل بُىث الؿمؿغة والىؾُاء 2الؿى١ الٛحر الغؾمُت

واالإاؾؿاث االإالُت االإىدكغة حٛغاُٞا، ًخضاو٫ ٞحها الأوعا١ االإالُت ٚحر االإضعحت في الؿى١ االإىٓمت، وحك٩ل ٖملُت 

 الخٟاوى بحن الباج٘ واالإكتري ؤؾاؽ آلُت الدؿٗحر. 

ت االإىٓمت،  هظه الأؾىا١ جخمحز بٗضم ها لإحغاءاث و٢ىاٖض جىُٓمُت واضخت ٦خل٪ االإُب٣ت في الأؾىا١ الثاهىٍ زًىٖ

خُث ٌٗمل في هظه الأؾىا١ ٚالبا قغ٧اث الؿمؿغة وججاع الأوعا١ االإالُت، وؤصاة الخىانل بحن ؤَغاٝ الخٗامل جخمثل 

ي هظه الأؾىا١ ٖىهغ االإ٩ان في قب٩اث الاجها٫ الال٨تروهُت التي جخًمً الخىانل في ٧ل و٢ذ، خُث ًخلاش ى ف

دؿم ابغام اله٣ٟاث ٞحها باالإغوهت الخامت.   3والؼمان،  وٍ

جغي الخٗامل ٞحها بهٟت ؤؾاؾُت  ت، وٍ حر االإغ٦ؼٍ وحٗغٝ الؿى١ الٛحر االإىٓمت بإجها ؾى١ للمٟاويت ٚحر الغؾمُت وٚ

االإٗاملاث ٞحها زاعج هُا١ البىعنت، ولِـ ٖلى الأوعا١ االإالُت ٚحر االإ٣ُضة في الؿى١ االإىٓمت. وبالخالي ٞهي ؤؾىا١ جخم 

لها م٩ان مدضص لإحغاء االإٗاملاث. وجًم هظه الأؾىا١ قب٨ت مً قغ٧اث الىؾاَت االإالُت وبٌٗ الخجاع الظًً 

ًدخٟٓىن ب٨مُاث مً الأوعا١ االإالُت االإسخلٟت ٣ًٟىن ٖلى اؾخٗضاص للخٗامل بها بُٗا وقغاء خُث جخم الٗملُاث بضون 

  4اءاث التي جٟغيها البىعنت ولا جسً٘ لغ٢ابتها وؤهٓمتها.ال٣ىاٖض والاحغ 

ني لخجاع الأوعا١ االإالُت للبُ٘ والكغاء  NASDAQومً ؤبغػ الأؾىا١ االإالُت ٚحر االإىٓمت ؾى١  )الاجداص الىَ

 ،.... 5قغ٦ت مجها قغ٧اث الخ٣ىُت الٗاالإُت 5400الال٨ترووي(، وجخٗامل بإؾهم ما ٣ًاعب 

اث٠  :6التي ج٣ضمها الؿى١ ٚحر االإىٓمت للمخٗاملحن هي ما ًلي ؤهم الٟىاثض والىْ

حر الجهض والى٢ذ الظي ًبظلىهه  - ً االإخٗاملحن بها مً خُث جىٞ جاصي زضمت ٦بحرة للمؿدثمغٍ

بىن ٞحها؛  ٣ًىهه في البدث ًٖ مكتري لبٌٗ ؤوعا٢هم ؤو باج٘ لبٌٗ الأوعا١ التي ًغٚ  وٍ

ت ج٣ىم الؿى١ ٚحر االإىٓمت بدؿُِل الأوعا١ االإا - لُت التي ٣ًخط ي الأمغ بُٗها ب٨مُاث ٦بحرة وبؿغٖ

ٞاث٣ت. وهظا ًخٗظع خضوزه في الؿى١ االإىٓمت بالؿٗغ االإىاؾب وفي الى٢ذ االإىاؾب، اطا ٧اهذ م٣ُضة 

 في الؿى١؛ 

ت حؿُِل الأوعا١ االإالُت بدُث جخٟى١  - غ الؿى١ ٚحر االإىٓمت للمخٗاملحن بها ؾهىلت وؾغٖ ٦ما جىٞ

 االإىٓمت بل وجهبذ مىاٞؿا لها. ٖلى ٚحرها مً الأؾىا١ 

 6أهىاع الأظىاق غحر االإىـمت 

حن:  جى٣ؿم الأؾىا١ ٚحر االإىٓمت بضوعها الى هىٖ

  6العىق الثالثت 

                                                           
 65ؤػهغي الُُب ال٩ٟي ؤخمض، االإغح٘ الؿاب٤، م  1
، االإغح٘ الؿاب٤، م  2 اص عمًان، مغوان قمىٍ  93ػٍ
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م  3  76ٖؼٍ
، هٟـ االإغح٘، م  4 اص عمًان، مغوان قمىٍ  93ػٍ
 60ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م  مهُٟى 5
، هٟـ االإغح٘، م م  6 اص عمًان، مغوان قمىٍ  94 - 93ػٍ
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٢ُإ مً الؿى١ الٛحر مىٓم بمٗنى ؤن ن٣ٟاث بُ٘ وقغاء الأوعا١ االإالُت ًخم زاعج البىعنت )ؤي الؿى١  هى 

خم الخٗامل مً زلا٫ ؤًٖاء مً بُىث الؿمؿغة زاعج ؤًٖاء الؿى١ االإىٓم. وهظه الأؾىا١ ٖلى  االإىٓمت( وٍ

رة، و٦ظل٪ هجض ؤهه مً خ٤ ؤًٖاء بُىث اؾخٗضاص لكغاء ؤو بُ٘ الأوعا١ االإالُت بإي ٦مُت ؾىاء ٧اهذ ٦بحرة ؤو نٛح

الؿمؿغة هظه الخٗامل في الأوعا١ االإسجلت في الؿى١ االإىٓم )البىعنت(، بِىما ؤًٖاء الؿى١ االإىٓم لِـ لهم الخ٤ 

بدىُٟظ ؤو ٣ٖض ن٣ٟاث زاعج الؿى١ االإىٓم ٖلى هظه الأوعا١ االإالُت االإسجلت ٞحها. ومىه ٞان ؤًٖاء بُىث الؿمؿغة 

ىهغا مىاٞؿا للأًٖاء صازل الؿى١ االإىٓم، زانت وؤن الٗملاء في الؿى١ ٚحر االإىٓم هم هظه ٢ض حك٩ل ٖ

ت ال٨بحرة مثل نىاص٤ً االإٗاقاث ونىاص٤ً الاؾدثماع.   1االإاؾؿاث الاؾدثماعٍ

و٢ض وكإث الخاحت الى هظه الؿى١ هدُجت ٖضم جمخ٘ قغ٧اث الاؾدثماع ال٨بحرة مثل نىاص٤ً االإٗاقاث ونىاص٤ً 

بممحزاث زهم الٗمىلت ٖىض حٗاملها بالبىعنت، في خحن ًدُذ لها الؿى١ الثالث الخٟاوى في هظا الكإن الاؾدثماع 

والخهى٫ ٖلى جسًُٟاث في الٗمىلت، هظا مً هاخُت، ومً هاخُت ؤزغي ججض الكغ٧اث ال٨بحرة نٗىبت بٗضم ٢ضعة 

ت االإُلىبت.الىؾُاء االإخسههحن في الؿى١ االإىٓمت ٖلى جىُٟظ الٗملُاث ال٨بحرة وبالؿ   2غٖ

ت ٦بحرة وؤًًا ام٩اهُت الخٟاوى في  ت، بإن جىُٟظ الٗملُاث ًخم بؿغٖ ومىه اٖخ٣اص الٗملاء، ؤي االإاؾؿاث الاؾدثماعٍ

ت،  م٣ضاع الٗمىلت التي ًدهل ٖلحها ؤًٖاء بُىث الؿمؿغة مً زاعج البىعنت الى خض الخهى٫ ٖلى جسًُٟاث مٛغٍ

بدض ؤصوى للٗمىلت، هظا مً حاهب، ومً حاهب آزغ هجض ؤن حٗاملهم م٘ زانت ؤن ؾماؾغة هظه الؿى١ ٚحر ملؼمحن 

حرها الا في  ً طوي الخبرة الٗاالإُت لا ًخُلب مجهم ج٣ضًم ؤي زضماث زانت ؤو اياُٞت مً مكىعة وٚ ٦باع االإؿدثمغٍ

  3خضوص ي٣ُت حضا.

  6العىق الشابعت 

ما٫ الٗاثلُت للخٗامل ُٞما بُجهم،  حٗخبر  الؿى١ الغابٗت ؾى١ ٚحر مىٓمت، ج٣ىم بحن الكغ٧اث ال٨بحرة وميكأث اٖلأ

ما٫. اء الظًً ًمل٩ىن جل٪ اٖلأ ٣هض هىا الأٞغاص الأزغٍ وهى ٌكبه الؿى١ الثالث في ؤن اله٣ٟاث جخم زاعج الؿى١  4وٍ

٤ الاجها٫ االإباقغ ب ىُاء صون االإىٓمت ٚحر ؤن الخٗامل ًخم ًٖ َغٍ ت ال٨بحرة ؤو بحن الأٞغاص اٚلأ حن االإاؾؿاث الاؾدثماعٍ

٤ الخُلُٟىن  ت في الاجهالاث ؾىاء ًٖ َغٍ ًاء بُىث الؿمؿغة. ومما ٌؿهل هظا الاجها٫ وحىص قب٨ت ٢ىٍ الخاحت لٖأ

ت اهجاػ اله٣ٟاث االإالُت هدُجت الاجها٫ االإباقغ، وهظا ًى غ هظه الؿى١ ؾغٖ لُه جىٞ ٨ٗـ ؤًًا ؤو الخاؾب الآلي، وٖ

 بالإًجابُت ٖلى الأؾٗاع في خالتي البُ٘ والكغاء. 

والجضًغ  بالظ٦غ ؤهه ٢ض ًخم الاؾخٗاهت بىؾُِ لإجمام اله٣ٟت واالإٗغوٝ ؤن ؤٖباء الىؾُِ ج٩ىن ؤ٢ل ب٨ثحر مً ج٩لٟت 

غاٝ، وهٓغا لضوعه  ٣خهغ صوع الىؾُِ في هظه الؿى١ ٖلى حؿهُل االإٗاملاث بحن اَلأ مىلت الؿماؾغة. وٍ االإدضوص وٖ

حضا ٣ٞض ٧اهذ ٖمىلخه مىسًٟت حضا م٣اعهت بالأؾىا١ الأزغي التي جدضزىا ٖجها مً ٢بل. وبالخالي ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن ؤهم 

ؤؾباب وحىص هظا الؿى١ هى الخض مً الٗمىلاث التي جضٞ٘ للؿماؾغة. وفي هظا الؿى١ ًخم الخٗامل ٖلى ٧اٞت الأوعا١ 

  5االإىٓم ؤو زاعحه. االإالُت االإخضاولت ؾىاء ٧اهذ صازل الؿى١ 

 .الأظىاق الآحلت6 0

                                                           
 64مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م   1
، االإغح٘ الؿاب٤، م  2 اص عمًان، مغوان قمىٍ  95ػٍ
 64في، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، هٟـ االإغح٘، م مهُٟى ًىؾ٠ ٧ا  3
، هٟـ االإغح٘، م  4 اص عمًان، مغوان قمىٍ  95ػٍ
 65مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، هٟـ االإغح٘، م  5



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
124 

ؤؾىا١ ال٣ٗىص الآحلت ٞهي ؤؾىا١ جخٗامل بالأؾهم والؿىضاث مً زلا٫ ٣ٖىص واجٟا٢ُاث جبرم بحن االإخٗاملحن ًخم 

ش لاخ٤ والٛغى مً وحىص جل٪ الأؾىا١ هى الخُُٛت مً مساَغ حٛحر ؤؾٗاع الأنى٫.  1جىُٟظها في جاعٍ

ً بإزظ مىا٢٘ ٖلى جُىع الؿٗغ في االإؿخ٣بل، ؤًً ٩ًىن الهضٝ اما الخض مً االإساَغ وال٣ٗىص الآحلت حؿمذ للمؿدثم غٍ

ً مً االإساَغ الىاججت ًٖ ج٣لباث الأؾٗاع، ٦ما حؿمذ  ؤو االإًاعبت ٖلى حٛحراث الأؾٗاع، خُث حؿمذ بدماًت االإؿدثمغٍ

 ت ؤ٢ؿام ٦ما ًلي:وجى٣ؿم الأؾىا١ االإالُت الآحلت الى زلاز 2للمًاعبحن بخد٤ُ٣ ؤعباح عؤؾمالُت.

 .ظىق العلىد االإعخلبليت6 0.0

وهى ؾى١ لبُ٘ الأوعا١ االإالُت وقغائها في االإؿخ٣بل، خُث ٌؿخٗمل االإؿدثمغون هظه ال٣ٗىص للخماًت يض مساَغ 

، ٦ما ًلجإ الحها بٌٗ االإًاعبحن لٛغى جد٤ُ٣ االإ٩اؾب  الخٛحر مؿخ٣بلا زهىنا ُٞما ًخٗل٤ بإؾٗاع الٟاثضة والهغٝ

ٗت.  الؿغَ

حن لدؿلُم مىحىصاث مالُت ؤو خ٣ُ٣ُت مُٗىت ؤو اؾخلامها بؿٗغ  وحٗغٝ ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت بإجها اجٟا١ ما بحن َغٞ

ا باجٗا وآزغ مكتري له، ؤما باليؿبت للأنى٫ االإخضاولت  مٗحن في و٢ذ لاخ٤، ومً هظا الخٗغ٠ٍ ًخطر ؤن هىا٥ َغٞ

خ٣ُ٣ُت ٧الؿل٘ الؼعاُٖت واالإٗاصن والٗملاث بإهىاٖها ؤو الأنى٫ والتي ٌؿغي ٖلحها الخٗامل ٞةجها جدىىٕ بحن الأنى٫ ال

حرها، وجخمحز ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت بالآحي:   االإالُت ٧الأؾهم والؿىضاث وٚ

 ًخم جضاولها في الأؾىا١ االإىٓمت؛ -

 . 3ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت طاث قغوٍ وبىىص همُُت لا جسخل٠ مً ٣ٖض لآزغ -

 .ظىق علىد الخياساث6 0.0

ُٗي ال٣ٗض للمكتري الخ٤ في قغاء ؤو بُ٘ ٖضص وخضاث  الخُاع  حن مكتري ومدغع، وَ ؤو الازخُاع هى ٣ٖض ًبرم بحن َغٞ

ُٗي ال٣ٗض للمكتري الخُاع في ؤن ًىٟظ  ش لاخ٤. وَ مً ؤنل ما بؿٗغ ًدضص لخٓت الخٗا٢ض، ٖلى ؤن ًخم الخىُٟظ في جاعٍ

بخه، ٖلى ؤن ًضٞ٘ االإكت ري للمدغع في م٣ابل خ٤ الخُاع م٩اٞإة ٖىض الخٗا٢ض، وهي ال٣ٗض ؤو لا ًىٟظه، وطل٪ خؿب عٚ

م٩اٞإة ٚحر ٢ابلت للغص ولِؿذ حؼء مً ٢ُمت اله٣ٟت. وبٗباعة ؤزغي ؾىٝ ًسؿغ مكتري ال٣ٗض ٢ُمت االإ٩اٞإة ؾىاء 

 .4هٟظ ال٣ٗض ؤم لم ًىٟظه

 .ظىق علىد االإبادلاث3.06

حن ؤو ؤ٦ثر لخباص٫ ؾلؿلت م ً الخض٣ٞاث الى٣ضًت زلا٫ مضة لاخ٣ت، لظل٪ ٞهي ؾلؿلت ٣ٖض االإباصلت هى اجٟا١ بحن َغٞ

٣ض االإباصلت ملؼم لُغفي ال٣ٗض ٖلى ٨ٖـ  ت ٣ٖض االإباصلت ٖلى ٞتراث صوعٍت، وٖ مً ٣ٖىص لاخ٣ت الخىُٟظ، اط جخم حؿىٍ

تها ًىمُا مث اث )الأعباح والخؿاثغ( لا جخم حؿىٍ لما هى ما هى مٗغوٝ في ٣ٖىص الازخُاع، زم ان االإخدهلاث ؤو االإضٞىٖ

خه مغة واخضة مثلما هى الخا٫ في ال٣ٗىص  مٗغوٝ في ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت، ًًاٝ الى طل٪ ؤن ٣ٖض االإباصلت لا ًخم حؿىٍ

ذ ٣ٖىص االإباصلت بإجها ؾلؿلت مً ٣ٖىص لاخ٣ت الخىُٟظ، وحؿخسضم هظه ال٣ٗىص في  لى هظا الأؾاؽ ٖغٞ اللاخ٣ت وٖ

م مً جىؾ٘ ٣ٖىص االإباصلاث لدكمل الٛالب لخُُٛت االإساَغ وزانت مساَغ حٛحر ؤؾٗا لى الغٚ ، وٖ ع الٟاثضة والهغٝ

 5ؤهىإ ٖضًضة مً الأنى٫ الا ؤجها ٚالبا ما جغ٦ؼ ٖلى ؤوعا١ الضًً.

                                                           
ا٢و،  1 ، صاع الجامٗت الجضًضة، ماسأظىاق االإا6ٌ بىسصاث، مصاسف، ششواث جؤمحن، ششواث اظدثٖبض الٟٛاع خىٟي، عؾمُت ٢غٍ

ت، مهغ،   12، م2000الاؾ٨ىضعٍ
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م 2  78ٖؼٍ
 151ٖباؽ ٧اْم الضٖمي، االإغح٘ الؿاب٤، م 3
، الجؼء الثاوي: االإكخ٣اث، الفىش الحذًث في اداسة االإخاػش6 الهىذظت االإاليت باظخخذام الخىسيم واالإشخلاثمىحر ببغاهُم هىضي،  4

ت، مهغ،  ال٣ٗىص ، الؤؾ٨ىضعٍ  7، م2003الآحلت وال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت، ميكإة االإٗاعٝ
 153ٖباؽ ٧اْم الضٖمي، هٟـ االإغح٘ ، م 5
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 ثالثا6 الأدواث االإاليت االإخذاولت في ظىق سأط االإاٌ 

خحن: ؤوعا١ ؤو ؤصواث مالُت ؤؾ اؾُت وؤوعا١ ؤو ؤصواث مالُت جى٣ؿم الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في ؤؾىا١ االإا٫ بلى مجمىٖ

ت الأولى يمً ما جخًمً الؿىضاث والأؾهم، التي جمثل ٖهب ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ الخايغة  مكخ٣ت. وجخًمً االإجمىٖ

اجساط الؤحغاءاث  بزىائهاالتي ًخم ٞحها حؿلُم الأوعا١ التي جخًمجها اله٣ٟت وؾضاص ٢ُمتها زلا٫ ؤًام مٗضوصة، ًخم في 

هظا بالإياٞت بلى ؤن جل٪ الأؾىا١ ؤي الأؾىا١ الخايغة والأنى٫ االإالُت التي جخضاو٫ ٞحها، حٗض  اللاػمت لى٣ل االإل٨ُت.

ت الثاهُت مً الأوعا١ االإالُت ؤي ٣ٖىص االإكخ٣اث.  1مُلب ؤؾاس ي لىحىص االإجمىٖ

 .الأدواث االإاليت الأظاظيت )االإخذاولت في الأظىاق الحاطشة(06

ض ٞترة اؾخد٣ا٢ها ًٖ ؾىت، ؾىاء ٧اهذ هظه  لت الأحل، ؤي جل٪ التي جؼٍ ًخٗامل ؾى١ عؤؽ االإا٫ م٘ الأوعا١ االإالُت َىٍ

الأوعا١ ٖلى ق٩ل ؤصواث صًً ٖامت )مثل الؿىضاث الخ٩ىمُت( ؤو ؤصواث صًً زانت )مثل الؿىضاث التي ج٣ىم 

)٦إؾهم بٌٗ الكغ٧اث واالإاؾؿاث الٗاملت في بةنضاعها بٌٗ قغ٧اث ال٣ُإ الخام(، ؤو ٧اهذ ؤصواث مل٨ُت 

 الا٢خهاص(. 

لت الأحل مً وخضاث الٟاثٌ بلى وخضاث العجؼ،  ٗمل ؾى١ عؤؽ االإا٫ ٖلى حؿهُل ٖملُت اهخ٣ا٫ عئوؽ الأمىا٫ َىٍ وَ

وعا١ وطل٪ مً زلا٫ وحىص الآلُت التي جدضزىا ٖجها ؾاب٣ا، واالإخمثلت في ؾى١ عؤؽ االإا٫ الأولي الظي ًخم ُٞه جضاو٫ الأ 

ت ًخم ُٞه جضاو٫ هظه الأوعا١ بٗض بنضاعها.  لت الأحل ٖىض بنضاعها لأو٫ مغة. ٦ما ؤن هىا٥ ؾى١ زاهىٍ االإالُت َىٍ

ؾىت باليؿبت للؿىضاث، ٞةجها ج٩ىن  30وهٓغا لُى٫ ٞترة اؾخد٣ا١ هظه الأوعا١ االإالُت، والتي ٢ض جهل ؤخُاها بلى 

ؤجها ج٩ىن مٗغيت الإساَغ بٞلاؽ الكغ٧اث الخانت التي ٢امذ  ٖغيت لخ٣لباث ؤؾٗاعها في الؿى١ االإالي، ٦ما

ً ٖلى هظه الأوعا١ ج٩ىن في الٗاصة ؤ٦بر مً الٗاثض  بةنضاعها. لهظا الؿبب، ٞان مٗضلاث الٗاثض التي ًُلبها االإؿدثمغٍ

حن مً الأصواث  االإالُت التي ًخم ٖلى الأوعا١ االإالُت ٢هحرة الأحل االإخضاولت في ؾى١ الى٣ض. وؾىٝ هدىاو٫ بالكغح هىٖ

  2جضاولها في ؾى١ عؤؽ االإا٫: ؤصواث االإل٨ُت )الأؾهم( وؤصواث االإضًىهُت )الؿىضاث(.

 .أدواث االإلىيت )الأظهم(0.06

 .حعشيف العهم0.0.06

جمثل الأؾهم ن٩ى٥ مل٨ُت ج٣ىم الكغ٧اث بُغخها وبُٗها في الؿى١ للمؿاهمحن ٖىض الخإؾِـ ؤو ٖىضما جدخاج الى 

ل ايافي،  ً عؤؽ االإا٫ في الكغ٧اث االإؿاهمت، وؤن جمىٍ ل الغثِؿُت لخ٩ىٍ وهي ٢ابلت للخضاو٫. وحٗض الأؾهم ؤصاة الخمىٍ

ت ؤو ٚحرها، ٦ما ًسى٫ الؿهم لهاخبه الخ٤ في مل٨ُت حؼء مً نافي ؤنى٫  خامل الأؾهم ٌكاع٥ في االإساَغ الخجاعٍ

  3خهُٟت ٖىض اهتهاء الكغ٦ت وجهُٟتها.الكغ٦ت ب٣ضع خهخه االإضوهت ٣٦ُمت اؾمُت في اله٪ طاجه ؤو ٢ُمت ال

 في الخ٤ لضًه ٩ًىن  الخالت هظه في ٞاهه الخانت، الكغ٧اث ؤخض ؤؾهم مً% 10 مثلا الأٞغاص ؤخض امخل٪ ٞلى

 ًمخل٪ ؤهه ؤؾاؽ ٖلى الكغ٦ت، لهظه(  والًغاثب الؤهخاج ج٩ال٠ُ زهم بٗض)الهاُٞت  الأعباح مً% 10 ٖلى الخهى٫ 

لُه ٞالؿهم هى ٖباعة ًٖ وع٢ت مالُت جثبذ امخلا٥ خاثؼها لجؼء مً عؤؽ ما٫ االإاؾؿت  4.ؤنىلها ٢ُمت مً% 10 وٖ

باء التي جيخج ٖىض امخلا٥ هظه الىع٢ت.   التي ؤنضعجه م٘ الاؾخٟاصة مً ٧ل الخ٣ى١ وجدمل ٧ل اٖلأ

 .خصاتص العهم0.0.06

 هىا٥ ٖضة زهاثو للؿهم هظ٦غ مجها:

                                                           
 5، االإغح٘ الؿاب٤، م الفىش الحذًث في اداسة االإخاػش6 الهىذظت االإاليت باظخخذام الخىسيم واالإشخلاثمىحر ببغاهُم هىضي،   1
 81اب٤، م مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿ  2
 12، م2006، صاع الأمحن، مهغ ، جدليل مخاػش الاظدثماس في البىسصت والأوساق االإاليتالؿُض ٖلُىة،   3
 81مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، هٟـ االإغح٘، م   4
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لى هظا  - الؿهم هى وع٢ت جثبذ مل٨ُت ناخبها لجؼء مً عؤؽ االإا٫ في خضوص ٢ُمخه الاؾمُت، وٖ

٪ في االإاؾؿت  ؛ 1الأؾاؽ ٞدامل الؿهم هى قغٍ

-  6 غ هظه الخانُت للؿهم مغوهت ٦بحرة في ؾى١ عؤؽ االإا٫ ججٗل بالإم٩ان اللابليت للخذاوٌ جىٞ

ت. وزانُت الخضاو٫ وان ٧ غ اؾخثىاء في بٌٗ الأوعا١ االإالُت الخىاػ٫ ٖىه بالُغ١ الخجاعٍ اهذ جخىٞ

ت جً٘  الأزغي، ٞهي نٟت مُل٣ت باليؿبت لأؾهم الكغ٧اث االإؿاهمت الٗامت. ل٨ً ال٣ىاهحن الخجاعٍ

في مٗٓم الأخُان قغوَا زانت ٖلى ٖملُت الخضاو٫ ب٣هض الخض مً ٖملُاث االإًاعبت ٚحر 

ىا في ؤؾهمهم الا بٗض االإكغوٖت بالأؾهم. مجها ٖلى ؾبُل االإثا٫ ٖضم الؿماح  للماؾؿحن ؤن ًخهغٞ

ت مً ؤعباخها ٖلى االإؿاهمحن؛   مط ي ؾيخحن ٖلى جإؾِـ الكغ٦ت جهاثُا، ؤو بٗض جىػَ٘ وؿبت مئىٍ

خُث لا ًجىػ انضاع ؤؾهم ٖلى هٟـ الكغ٦ت ب٣ُم مسخلٟت، بِىما لا الأظهم مدعاويت الليمت6  -

م٨ً لكغ٦ت مُٗىت ؤن جهضع مثلا ؾىضاث ًد٨م هظا الكغٍ انضاع الأوعا١ االإالُت الأزغي. اط ً

ضم ٢ابلُت الؿهم  2مسخلٟت ال٣ُمت الاؾمُت في آن واخض. والخ٨مت في حؿاوي ٢ُمت الأؾهم وٖ

لبُت في الجمُٗاث الٗامت  للخجؼثت هى حؿهُل ٖملُت جىػَ٘ الأعباح ٖلى االإؿاهمحن وج٣ضًم اٚلأ

ترجب ٖلى مبضؤ حؿاوي ٢ُمت الأؾهم االإؿاواة في الخ٣ى١ التي ًمىدها الؿهم وهي الخ٤  للكغ٦ت، وٍ

ذ وهخاثج الخهُٟت و٦ظل٪ االإؿاواة في الالتزاماث؛  3في الأعباح والخهىٍ

 مؿخىي  ٖلى م٣ضاعه وهى صزل مخٛحر ًخى٠٢ عبدا، الؿهم خامل ٖلُه ًدهل الظي الٗاثض ٌؿمى -

لى هاخُت، مً الكغ٦ت جد٣٣ها التي الهاُٞت الأعباح ب التي الأعباح حجم وٖ  جىػَٗها في الكغ٦ت جغٚ

ؤزغي )خُث ًم٨ً ؤن جدخٟٔ الكغ٦ت االإؿاهمت بجؼء مً الأعباح ولا  هاخُت مً الأؾهم خاملي ٖلى

ؼ مغ٦ؼها االإالي، وجىؾُ٘  ًخم جىػَٗه ٖلى االإؿاهمحن وطل٪ بهضٝ بٖاصة اؾدثماعه في الكغ٦ت لخٗؼٍ

اصة ؤعباخها االإؿخ٣بلُت(؛   َا٢تها الؤهخاحُت، ومً زمت ػٍ

٫ الأؾهم في الؿى١ الثاهىي )بُٗا وقغاء( ومىه ًم٨ً لخامل الؿهم ؤن ًد٤٣ ٖاثض ًم٨ً جضاو  -

عؤؾمالي جخى٠٢ ٢ُمخه ٖلى الخٛحراث التي ٢ض جدضر ٖلى ؾٗغ الؿهم في الؿى١ االإالي، والتي جاصي 

بلى خهى٫ خامل الؿهم ٖلى م٩اؾب عؤؾمالُت في خالت اعجٟإ ؤؾٗاع الأؾهم في الؿى١ ًٖ ؾٗغ 

  4جد٤ُ٣ زؿاثغ عؤؾمالُت في خالت اهسٟاى ؤؾٗاع الأؾهم ًٖ ؾٗغ الكغاء؛الكغاء، ؤو 

الؿهم هى عو٢ت مالُت ٚحر مدضصة الأحل، وؤحله الىٓغي هى خُاة االإاؾؿت طاتها، وبالخالي ٌٗخبر  -

ل صاثم؛   باليؿبت للماؾؿت مهضع جمىٍ

٤ االإكاع  - ٦ت في ٖملُت ناخب الؿهم له الخ٤ في االإكاع٦ت في حؿُحر االإاؾؿت، وطل٪ ًٖ َغٍ

ذ ٖلى ال٣غاعاث االإخسظة في الجمُٗت الٗامت.   5الخهىٍ

 .أهىاع الأظهم3.0.06

 ًم٨ً ج٣ؿُم الأؾهم الى ؤهىإ مسخلٟت ٖلى ؤؾـ مسخلٟت، ل٨ً ؾىٝ ه٨خٟي بخ٣ؿُم الأؾهم ٖلى ؤؾاؾحن هما:

٣ت الخضاو٫؛ - غٍ  ق٩ل الانضاع وَ

اثٌ الخهُٟت.  -  ههُبها في جىػَ٘ الأعباح وٞ

                                                           
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م م   1  84- 83ٖؼٍ
، االإغح٘ الؿاب٤، م  2 اص عمًان، مغوان قمىٍ  97ػٍ
ت، مهغ، بىسصت الأوساق االإاليتنلاح الؿُض حىصة،   3  158، م2000، م٨خبت ومُبٗت الاقٗإ الٟىُت، الاؾ٨ىضعٍ
 82، 67مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م م   4
ؼة بً ؾمُىت، هٟـ االإغح٘، م  5  84ٖؼٍ
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  6  الأظهم على أظاط شيل الاصذاسجلعيم  وػشيلت الخذاوٌ

 ًم٨ً ج٣ؿُم الأؾهم خؿب ق٩ل انضاعها الى زلازت ؤهىإ ٦ما ًلي:

  6٩ًىن الؿهم لخامله ٖىضما ًهضع بكهاصة لا جدمل اؾم ناخبها )االإؿاهم(، ومً ؤهم مؼاًا ظهم لحامله

هظا الك٩ل مً ؤق٩ا٫ الانضاع ؤهه ًدُذ مغوهت ٦بحرة لخضاو٫ الؿهم في ؾى١ الأوعا١ االإالُت، اط ج٨دؿب 

ى لها خ٣ى١ مل٨ُت الؿهم مً هظا الىىٕ بمجغص اؾخلامه، ل٨ً مً ؤهم ُٖىبه الأزُاع ال٨بحرة التي جخٗغ 

 ناخب الؿهم ؾىاء بالؿغ٢ت ؤو بالًُإ. لظا جدغم مٗٓم ٢ىاهحن الكغ٧اث انضاع هظا الىىٕ مً الأؾهم. 

  6سجل ؤًًا باؾمه في العهم الاظمي هضع هظا الىىٕ مً الأؾهم باؾم ناخبه مثبخا في الكهاصة وَ وٍ

لُه ًخُلب اهخ٣ا٫ مل٨ُت الؿهم هىا ال٣ُض في صٞاجغ    1الكغ٦ت االإهضعة.سجلاث الكغ٦ت. وٖ

  6 ج٣ُض ابخضاء باؾم االإ٨خدب، ول٨ً ٨ًٟي لخضاولها مجغص الخٓهحر، ؤي جإقحر الخسلي ًٖ العهم الأروي أو لأمش

  2مل٨ُتها بخى٢ُ٘ االإال٪ صون الخاحت الى ال٣ُض في سجلاث الكغ٦ت.

 6جلعيم الأظهم على أظاط هصيبها في جىصيع الأسباح وفاتع الخصفيت 

حن: الأؾهم الٗاصًت، والأؾهم االإمخاػة جى٣ؿم ٖلى ؤؾاؽ اثٌ الخهُٟت الى هىٖ  ههُبها في جىػَ٘ الأعباح وٞ

 6الأظهم العادًت 

ٌٗغٝ الؿهم الٗاصي ٖلى ؤهه وز٣ُت مالُت جهضع ًٖ قغ٦ت مؿاهمت ب٣ُمت اؾمُت زابخت، جًمً خ٣ى٢ا وواحباث 

٤ الا٦خخاب الٗام في  ت الإال٨حها وجُغح ٖلى الجمهىع ًٖ َغٍ ؿمذ لها بالخضاو٫ في الأؾىا١ مدؿاوٍ الأؾىا١ الأولُت، وَ

ت ٞخسً٘ ٢ُمتها الؿى٢ُت لخٛحراث مؿخمغة والتي حٗىص الى ؤؾباب وج٣ُُماث مخباًىت.   الثاهىٍ

وه٨ظا ٞان الأؾهم الٗاصًت هي الأصاة الأولى التي جهضعها الكغ٦ت، وفي خالت جهُٟت ممخل٩اث الكغ٦ت ج٩ىن آزغ ما 

ت الأصوى في َلب الٗىاثض، خُث ٌؿب٣هم في هظا ًجغي حؿضًضها. ولخامل حها خهت االإل٨ُت في الكغ٦ت ولهم الأولىٍ

الُلب ؤصخاب الأؾهم االإمخاػة والؿىضاث االإٗخمضة. وخؿب ما ًدمله ؤصخاب الأؾهم الٗاصًت مً خهو ٞان لهم 

ت.  ذ في مجلـ الاصاعة والخضزل في الكاون الاصاعٍ  خ٣ى١ الخهىٍ

وجمغ الأؾهم الٗاصًت بمغخلخحن في الخٗامل: في االإغخلت الأولى ًجغي الا٦خخاب الٗام في الأؾىا١ الأولُت، وبالخالي ٞةجها حٗض 

ت حٗغى في الأؾىا١  اياٞت خ٣ُ٣ُت الى عؤؾما٫ الكغ٦ت. وفي االإغخلت الثاهُت ًخم جضاو٫ هظه الأؾهم ٦إي ؤصاة اؾدثماعٍ

ت وبإؾٗاع جسً٘ ل٣ىي الٗ غى والُلب، وبالخالي ٞان هظه االإغخلت لا جمثل ؤي اياٞت الى عؤؾما٫ الكغ٦ت، بل الثاهىٍ

ً )والىؾُاء( وه٣ل خ٣ى١ االإل٨ُت مً شخو الى آزغ . وبظل٪ ٞان  اجها مجغص ٖملُت الخضاو٫ بحن الباجٗحن واالإكترً

ت.   االإؿدثمغ ًدهل ٖلى ؤؾهم الكغ٧اث بكغائها مً الأؾىا١ الأولُت ؤو الأؾىا١ الثاهىٍ

ت مً زلا٫ ٖملُت الغؾملت   ً، مً االإخى٢٘ لأي مؿاهم ؤن ٠ًًُ الى مدٟٓخه الاؾدثماعٍ ًلا ًٖ هظًً االإهضعٍ وٞ

Capitalazation  اصة ٖضص الأؾهم االإ٨خدبت، وطل٪ ٖىضما اصة عئوؽ ؤمىالها بل لؼٍ والتي ج٣ىم بها بٌٗ الكغ٧اث لا لؼٍ

ً. وهدُجت لهظه  ج٩ىن ؤؾٗاع الأؾهم ٖالُت حضا ٞخدـ الكغ٧اث االإٗىُت بإن ؤؾهمها ؤنبدذ ؤ٢ل حظبا للمؿدثمغٍ

الغؾملت جىسٌٟ ؤؾٗاع الأؾهم االإىػٖت وبالخالي ج٩ىن الأؾهم ؤ٦ثر حاطبُت، لأن االإؿدثمغ ٌكٗغ بإهه ًمخل٪ ٖضصا ؤ٦بر 

 مجها. 

اصة ٖضص ؤؾهم االإؿاهمحن ؤًًا مً زلا٫ ججؼثت ٢ُمت الؿهم الىاخض وطل٪ م٘ الاب٣اء ٖلى ال م٨ً ػٍ غؤؾما٫ الاؾمي وٍ

لها الى هه٠ صولاع ًؼصاص ٖضص الأؾهم الى  ال٨لي للكغ٦ت صون حُٛحر. ٞمثلا ٖىض ججؼثت ٢ُمت ؾهم بضولاع واخض وجدىٍ

 ال٠ًٗ. 

                                                           
، االإغح٘ الؿاب٤، م  1 اص عمًان، مغوان قمىٍ  98ػٍ
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م  2  85ٖؼٍ
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٘ ال٣ُمت الاؾمُت ل٩ل ؾهم الى ال٠ًٗ. م٘ ب٣اء  ٣ابل طل٪ صمج الأؾهم والظي هى مٗا٦ـ للخجؼثت، خُث جغٞ وٍ

  1ص الأؾهم ؾِخ٣لو الى الىه٠.الغؤؾما٫ الاؾمي صون حُٛحر ٞان ٖض

 جسخل٠ الأؾهم الٗاصًت ًٖ ٚحرها مً ؤصواث ؾى١ عؤؽ االإا٫ في زهاثو ٖضًضة، مجها:خصاتص الأظهم العادًت6 

ش اؾخد٣ا١ مدضص، ٞهي مؿخمغة َاالإا ؤن الكغ٦ت ٢اثمت في وكاَها؛ -  لِـ لها جاعٍ

وطل٪ ب٣ضع وؿبت مؿاهمخه في الأؾهم خ٤ االإل٨ُت، خُث ٩ًىن االإؿاهم مال٩ا حؼثُا الإىحىصاث الكغ٦ت،  -

ؿخمغ هظا الخ٤ الى ٚاًت جهُٟت الكغ٦ت  ؛ 2االإٗغويت. وَ

ت االإد٣٣ت؛  -  حُٗي لخاملها خ٤ االإكاع٦ت في الأعباح الؿىىٍ

 لا ًدهل خملتها ٖلى ؤي جىػَٗاث للأعباح الا بٗض ؾضاص حمُ٘ الالتزاماث الأزغي ؤي الأعباح االإخب٣ُت؛  -

 جدمل الخؿاثغ االإالُت خا٫ خضوثها وبمكاع٦ت حمُ٘ االإؿاهمحن؛  االإكاع٦ت في -

ل الظاحي، ٖلى خملتها الالتزام ب٣غاع الجمُٗت الٗمىمُت بخىػَ٘ حؼء مً  - اصة الخمىٍ في خالت خاحت الكغ٦ت لؼٍ

 الأعباح ؤو ٖضم احغاء جىػَٗاث للأعباح؛ 

ؾهم الٗاصًت هم آزغ مً ًخدهل ٖلى في خالت جهُٟت االإكغوٕ واجهاء اٖمالها بال٩امل ٞان ؤصخاب الأ  -

 ؛ 3خ٣ى٢هم مً خهُلت بُ٘ ؤنى٫ الكغ٦ت، بٗض ٧اٞت الضاثىحن وبٗض خملت الأؾهم االإمخاػة

ت في الأؾهم الجضًضة التي ًجغي ٖغيها للا٦خخاب الٗام. وفي  - ان ؤصخاب الأؾهم الٗاصًت ًمخل٩ىن خ٤ الأولىٍ

ل حؼء مً خهو االإؿاهمحن في الأعباح االإىػٖت الٛالب ًجغي طل٪ باليؿبت لهالاء االإال٨حن مً زلا ٫ جدىٍ

 الى ؤؾهم حضًضة جًاٝ الى ما ًمخل٩ىهه ؾاب٣ا مً ؤؾهم؛ 

ت، ٚحر ؤجهم في االإ٣ابل لا ًد٤ لهم  - ًد٤ للمؿاهمحن بُ٘ حؼء ؤو ٧ل الأؾهم التي ًمخل٩ىجها في الأؾىا١ الثاهىٍ

الأؾهم الٗاصًت ٢ابلت للخدىٍل الى الؿُىلت مُالبت الكغ٦ت ب٣ُمت هظه الأؾهم ٢بل جهُٟتها، وبظل٪ ٞان 

 خُىما ًدخاج ؤصخابها الى طل٪؛ 

ًم٨ً لأصخاب الأؾهم الٗاصًت باٖخباعهم ؤصخاب االإكغوٕ ومال٨ُه االإكاع٦ت في اهخساب ؤًٖاء مجلـ  -

ت االإجلـ الٗمىمي ٦ما ًد ىٟغص هالاء بًٗىٍ ت، وٍ ٤ الاصاعة، والخضزل في ؾُاؾاث الكغ٦ت واحغاءاتها الاصاعٍ

ا –لهم  ت. -ٖلى الأ٢ل هٓغٍ   4مغا٢بت الٗملُاث الجاعٍ

 :5زلا٫ مغاخل خُاة الكغ٦ت االإسخلٟت ًخسظ الؿهم الٗاصي ٖضة ٢ُم ًم٨ً اًجاػها ٦ما ًليكيم الأظهم العادًت6 

هي ال٣ُمت التي جخدضص ٖىض جإؾِـ الكغ٦ت وجثبذ في قهاصة الأؾهم الهاصعة الليمت الاظميت للعهم6  -

 الإال٨ها، وهي ٢ُمت لا جمثل الخ٣ُُم الخ٣ُ٣ي للؿهم. 

ت للعهم6  - وحؿخسغج مً سجلاث وصٞاجغ الكغ٦ت ٖلى ؤؾاؽ ٢ُمت الأنى٫ في صٞاجغ الكغ٦ت، الليمت الذفترً

 وؾمُذ ٦ظل٪ لاؾخسغاج ٢ُمتها مً الضٞاجغ. 

وهي ٢ُمت الؿهم في ؾى١ عؤؽ االإا٫، ؤي الؿٗغ الظي ًخم الخٗامل به بحن العىكيت للعهم6  الليمت -

االإخٗاملحن في الؿى١. وهظه ال٣ُمت لا جخمحز بالثباث بل بالخظبظب والخٛحر جبٗا لخٛحر ٢ىي الٗغى والُلب. وفي 

ً ٖلى خض ؾىاء، وجبنى ٖلحها ٧اٞت الخدلُلاث  الىا٢٘ هجض ؤن هظه ال٣ُمت هي التي تهم االإؿاهمحن واالإؿدثمغٍ

 والخيبااث ٖىض اجساط واحغاء الخضاو٫ الُىمي في الؿى١ االإالي. 

                                                           
 94 -92مٗغوٝ، االإغح٘ الؿاب٤، م م  هىقُاع  1
 94هىقُاع مٗغوٝ، هٟـ االإغح٘، م  2
، االإغح٘ الؿاب٤، م م  3 اص عمًان، مغوان قمىٍ  100 -99ػٍ
 94هىقُاع مٗغوٝ، هٟـ االإغح٘، م 4
، هٟـ االإغح٘، م م  5 اص عمًان، مغوان قمىٍ  101 -100ػٍ
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وهي ال٣ُمت التي ًخى٢٘ خامل الؿهم الخهى٫ ٖلحها في خا٫ جهُٟت ؤنى٫ الليمت الخصفىيت للعهم6  -

 االإكغوٕ واجهاء ؤٖماله بال٩امل. 

 6الأظهم االإمخاصة 

ٍُل٤ ٖلى خامله مهُبذ مؿاهم ممخاػ، وهي قهاصاث جهضعها الكغ٧اث للتزوص الؿهم االإمخاػ ٌٗخبر ؤصاة مل٨ُت و 

بغئوؽ الأمىا٫ ٖىض الخاحت، مثلها في طل٪ مثل الأؾهم الٗاصًت، اط جمثل هي الأزغي مل٨ُت االإؿاهم االإمخاػ لجؼء مً 

ت الكغ٦ت، ًخى٠٢ طل٪ الجؼء ٖلى ما بدىػجه مً جل٪ الأؾهم، ٦ما ؤن للؿهم االإمخاػ ٢ُمت اؾم ُت، و٢ُمت صٞترً

ش اؾخد٣ا١.   وؤزغي ؾى٢ُت ولِـ له جاعٍ

 . ٦1ما حٗغٝ ٖلى ؤجها جل٪ الأؾهم التي ًخمخ٘ خاملها بمحزة زانت ؾىاء مً ؤعباح الكغ٦ت ؤو ؤنىلها ٖىض الخهُٟت

 جخمحز الأؾهم االإمخاػة بالخهاثو الخالُت: خصاتص الأظهم االإمخاصة6 

ت زابخت مً خُث الٗىاثض ًدهل خامل الؿهم االإم - خاػ ٖلى ههِب ؾىىي زابذ ًدضص اما في ق٩ل وؿبت مئىٍ

 مً ال٣ُمت الاؾمُت للؿهم، ؤو في نىعة مبلٜ مدضص؛

ت في الخهى٫ ٖلى الأعباح في خا٫ جد٣ُ٣ها، ٢بل خملت الأؾهم الٗاصًت، ٟٞي خالت وحىص ؤعباح  - خ٤ الأولىٍ

ههِبه مجها ٢بل خامل الؿهم الٗاصي، ول٨ً ٢ابلت للخىػَ٘ ٩ًىن لخامل الؿهم االإمخاػ الخ٤ في الخهى٫ ٖلى 

  2بكغٍ نضوع ٢غاع بالخىػَ٘ مً الجمُٗت الٗمىمُت بٗض جىنُت مً مجلـ الاصاعة؛

خ٤ جغا٦م الٗىاثض وطل٪ بخجمُٗها لٟتراث مخخالُت زم اؾخلامها بٗض ٖضة ؾىىاث يمً الٟترة االإدضصة لهظه  -

 ؾهم الٗاصًت؛ الأؾهم، وان هظا الخ٤ ٦ثحرا ما ًدغم مىه ؤصخاب الأ 

ت في ا٢دؿام مىحىصاث الكغ٦ت ٖىض الخهُٟت، خُث ٩ًىن خملت الأؾهم االإمخاػة في مغ٦ؼ ؾاب٤  - خ٤ الأولىٍ

 الإغ٦ؼ خملت الأؾهم الٗاصًت في اؾخٟاء خ٣ى٢هم مً ؤنى٫ الكغ٦ت في خالت الاٞلاؽ ؤو في خالت خل الكغ٦ت؛ 

الأؾهم الٗاصًت التي حؿخمغ خ٣ى٢ها ختى جهاًت  هىا٥ ٞتراث مدضصة للاخخٟاّ بالأؾهم االإمخاػة وطل٪ ب٨ٗـ -

 )جهُٟت( الكغ٦ت؛

ت، ٖلما ؤن هظه الًماهت االإاصًت لا  - جًمً الكغ٦ت خ٣ى١ ؤصخاب الأؾهم االإمخاػة بمىحىصاتها الاؾدثماعٍ

حرها لأصخاب الأؾهم الٗاصًت. وه٨ظا ٞان الأؾهم االإمخاػة ؤ٢ل يماها مً الؿىضاث وؤ٦ثر يماها  ًجغي جىٞ

 هم الٗاصًت؛مً الأؾ

ت مجلـ الاصاعة ؤو االإكاع٦ت في  - ذ ؤو الترقُذ لًٗىٍ لا ًد٤ لأصخاب الأؾهم االإمخاػة االإكاع٦ت في الخهىٍ

ت االإسخلٟت؛   االإجلـ الٗمىمي ؤو الخضزل في ال٣غاعاث ؤو الكاون الاصاعٍ

ل الأؾهم االإمخاػة الى ؤؾهم ٖاصًت، وطل٪ ٖىضما ًجض ؤصخاب الأؾهم االإمخاػة ؤن  - خهو الأؾهم خ٤ جدىٍ

  3الٗاصًت مً الأعباح االإىػٖت ٖالُت وؿبُا م٣اعهت بٗىاثض الأؾهم التي ًمخل٩ىجها.

 :الأظباب التي جذعى الى اصذاس أظهم ممخاصة

ً مثل  - باث الىىٕ االإداٞٔ مً االإؿدثمغٍ اصة االإىاعص االإخاخت للكغ٦ت: ٞالأؾهم االإمخاػة ج٣ابل عٚ ػٍ

 قغ٧اث الخإمحن واالإخ٣اٖضًً؛ 

االإخاحغة باالإل٨ُت: اط ًم٨ً اؾدثماع خهُلت بُ٘ الأؾهم االإمخاػة بدُث جد٤٣ ؤعباح جٟى١ الأعباح التي  -

 ؾخىػٕ ٖلى خملتها؛

                                                           
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤، م   1  90ٖؼٍ
اص عمًان،  2 ، االإغح٘ الؿاب٤، م ػٍ  102مغوان قمىٍ
 102 -101هىقُاع مٗغوٝ، هٟـ االإغح٘، م م   3
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  1اؾخٗما٫ ؤمىا٫ الٛحر صون اقغا٦هم في الاصاعة )الؿُُغة(. -

 أهىاع الأظهم االإمخاصة6

مجها ؾىاء للمؿدثمغ ؤو للكغ٦ت االإهضعة  جهضع الأؾهم االإمخاػة بٟئاث مسخلٟت خؿب االإؼاًا التي جد٣٣ها ٧ل ٞئت

ل الى ؤؾهم ٖاصًت، ؤو ٢ابلُتها للاؾخضٖاء مً ٢بل الكغ٦ت  زهىنا مً خُث جىػَٗاث الأعباح ؤو ال٣ابلُت للخدىٍ

لى هظا الأؾاؽ ج٣ؿم الأؾهم االإمخاػة الى الأهىإ الخالُت:  االإهضعة، وٖ

  6صٞ٘ الأعباح االإىػٖت في ؾىت ما لٗضم وحىص ؤعباح اطا جسلٟذ االإيكإة ٖالأظهم االإمخاصة مجمعت الأسباح ً

٧اُٞت لضٞ٘ اليؿبت االإدضصة للأؾهم االإمخاػة، ٞان الأعباح االإىػٖت لخل٪ الؿىت جيخ٣ل للؿىت ال٣اصمت، 

خىحب في الؿىت ال٣اصمت ٖلى الكغ٦ت ؤن حؿضص ؤعباح الأؾهم االإمخاػة االإخإزغة واالإؿخد٣ت ٢بل ؤن حؿخُُ٘  وٍ

طل٪ بسلاٝ الؿهم الٗاصي الظي لا ًًمً لخامله مثل  2ٗاث للأعباح ٖلى الأؾهم الٗاصًت.ال٣ُام بإي جىػَ

هظا الخ٤ اط ٌؿ٣ِ خ٤ االإؿاهم الٗاصي في االإُالبت بخىػَٗاث ؾىىاث ؾاب٣ت، ٦ما ٌؿ٣ِ باالإثل خ٤ 

 خامل الؿهم االإمخاػ ٚحر مجم٘ الأعباح. 

  6ملتها بٗض اؾدُٟاء وؿبت الأعباح االإدضصة لهم في ٣ٖض والتي حؿمذ لخالأظهم االإمخاصة االإشاسهت في الأسباح

الكغ٦ت، مكاع٦ت خملت الأؾهم الٗاصًت في الأعباح االإخب٣ُت. اما بال٩امل ؤو حؼثُا. ٞمثلا اطا ؤنضعث الأؾهم 

ٞهظا ٌٗني ؤجها اطا ٧اهذ مً الىىٕ االإكاع٥ ؾخم٨ً خاملها مً الخهى٫ ٖلى ههِب  %10االإمخاػة بمٗض٫ 

م٨ً لخ٤ االإكاع٦ت %10باح اطا ما ججاوػث وؿبت جىػَ٘ الأعباح لخملت الأؾهم الٗاصًت ايافي مً الأع  . هظا وٍ

في الأعباح ؤن ٩ًىن مُل٣ا ٚحر مدضص، ٦ما ًم٨ً ؤن ٩ًىن لهظا الخ٤ خض ؤ٢ص ى ٞخ٩ىن في هظه الخالت 

 حؼثُت. 

  6ؾهم ٖاصًت محزة ٦بحرة حُٗى لخامل حٗخبر ٢ابلُت الؿهم االإمخاػ للخدى٫ الى ؤالأظهم االإمخاصة اللابلت للخدىيل

هظا الىىٕ مً الأؾهم، اط جدُذ له ؤًٞلُت الخهى٫ ٖلى ههِبه مً الأعباح ٢بل االإؿاهم الٗاصي، وفي الى٢ذ 

ل هظه الأؾهم الى ؤؾهم ٖاصًت اطا ما  غ لخاملها ؤًًا وزلا٫ ٞترة ػمىُت مدضصة الٟغنت لخدىٍ هٟؿه جىٞ

 ما ًد٤٣ له م٩اؾب عؤؾمالُت. اعجٟ٘ الؿٗغ الؿىقي للؿهم الٗاصي، م

  6ش الأظهم االإمخاصة اللابلت للاظخذعاء م مً ٖضم وحىص جاعٍ وهي الأؾهم التي ًد٤ للكغ٦ت عصها، بالغٚ

اؾخد٣ا١ للأؾهم االإمخاػة ٧الؿىضاث، وج٣ىم الكغ٦ت بضٞ٘ ٖلاوة اياُٞت ٖلى ال٣ُمت الاؾمُت للأؾهم حؿمى 

ػة للاؾخضٖاء حُٗي للكغ٦ت االإهضعة الخ٤ في الؼام االإؿاهم الظي بٗلاوة الاؾخضٖاء. و٢ابلُت الأؾهم االإمخا

ش الانضاع،  لى مضاع ٞترة ػمىُت مدضصة مً جاعٍ ًدمل هظا الىىٕ مً الأؾهم بغصها للكغ٦ت بؿٗغ مدضص وٖ

غ محزة للكغ٦ت االإهضعة هٟؿها بإن ٩ًىن لها الخ٤ في اؾتهلا٥ هظه الأؾهم اطا ما قٗغث بإن لضحها  مما ًىٞ

ً لخؿاب االإؿاهمحن الٗاصًحن وبالخالي ٞاثٌ م ً الأمىا٫ ًم٨جها مً ج٤ًُِ ٢اٖضة االإؿاهمحن االإمخاػٍ

 ٘ ض مً مساَغ الغٞ ٘ االإالي للكغ٦ت ٖلى ؤؾاؽ ؤن الأؾهم االإمخاػة جدمل الكغ٦ت ؤٖباء زابخت جؼٍ جسٌُٟ الغٞ

 االإالي. 

البا ما ًهضع قغٍ ال٣ابلُت للاؾخضٖاء م٣ترها بكغٍ ال٣ابلُت للخد ل الى ؤؾهم ٖاصًت. وطل٪ ٖلى اٖخباع وٚ ىٍ

ل مً نالر االإؿاهم، في خحن ٌٗخبر قغٍ ال٣ابلُت للاؾخضٖاء في نالر الكغ٦ت.  3ؤن قغٍ ال٣ابلُت للخدىٍ

                                                           
، االإغح٘ الؿاب٤، م  1 اص عمًان، مغوان قمىٍ  104ػٍ
ت، مهغ، بىسصت الأوساق االإاليت6 بحن الىـشيت والخؼبيممدمض نالر الخىاوي، حلا٫ ابغاهُم الٗبض،  2 ، الضاع الجامُٗت، الاؾ٨ىضعٍ

 32، م2005
، هٟـ االإغح٘، م م  3 اص عمًان، مغوان قمىٍ   104 -103ػٍ



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
131 

 .أدواث االإذًىهيت )العىذاث(0.06

 .حعشيف العىذاث0.0.06

لجإ  Bondsالؿىضاث  ت، وٍ ما٫ االإسخلٟت والضولت وبٌٗ ماؾؿاتها االإغ٦ؼٍ هي قهاصاث مضًىهُت جهضعها ميكأث اٖلأ

ً الغاٚبحن بٗاثض زابذ وبضعحت مً الأمان في الخد٤ُ٣، ولهظا حٗبر الؿىضاث ًٖ ٖلا٢ت  الى الاؾدثماع ٞحها االإؿدثمغٍ

حن، الأو٫ هى الجهت االإهضعة للؿىض والثاو ترجب ٖلى هظه الٗلا٢ت مضًىهُت وصاثيُت بحن َغٞ ي هى االإؿدثمغ في الؿىض، وٍ

خ٣ى١ والتزاماث مٗترٝ وملتزم بها ٢اهىها بحن االإضًً )ناخب الؿىض( والضاثً )االإؿدثمغ في الؿىض(، وجُغح الؿىضاث 

ش للا٦خخاب الٗام ٖاصة ب٣ُمت حؿمى ال٣ُمت الاؾمُت. وجلتزم الجهت االإهضعة لهظه الؿىضاث بدؿضًض هظه ال٣ُمت في ج اعٍ

ًمً الؿىض للمؿدثمغ ٖاثض صوعي ممثل بٟاثضة زابخت جلتزم الجهت االإهضعة بدؿضًضها  اؾخد٣ا١ مخ٤ٟ ٖلُه. وٍ

ت. ت ؤو عب٘ ؾىىٍ ت ؤو هه٠ ؾىىٍ ش ٢ض ج٩ىن ؾىىٍ  بخىاعٍ

٤ ٖضص مً االإخٛحراث مثل ؾٗغ الٟاثضة الؿاثض في الؿى١ واالإغ٦ؼ االإالي  للجهت وجخدضص ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى الؿىضاث وٞ

ش اَٟاء الؿىضاث  ى٫ مضة الضًً، ؤي جاعٍ االإهضعة وال٣ُمت الاحمالُت ٦ظل٪ وخاحت الجهت االإهضعة لهظه الؿىضاث وَ

ُما ٧اهذ الؿىضاث جدمل مؼاًا ؤزغي.   1وٞ

ل مباقغة ما بحن وخضاث العجؼ  )االإ٣ترى( ووخضاث  ومىه حٗغٝ الؿىضاث بإجها ن٩ى٥ صًً الإال٨ها، وهي ؤصاة جمىٍ

ل الٟاثٌ ) االإ٣غى(، لظل٪ ٞهي ٖباعة ًٖ ٢غى مجؼؤ الى وخضاث ٢ُاؾُت ٧ل وخضة مجها جضعى ؾىض، ًخمحز الخمىٍ

بالؿىضاث م٣اعهت بال٣غى الخ٣لُضي بمغوهت الدؿُِل الٗالُت لخامله بىحىص ؾى١ الأوعا١ االإالُت، ًٞلا ًٖ ام٩اهُت 

ت للؿىضاث، التي جدُذ للجمهىع الخٗامل به جد٤ُ٣ االإ٩اؾب الغؤؾمالُت، مً زلا٫ ٖملُاث الخضاو٫ ونىعة الخجؼث

  2بك٩ل واؾ٘.

 :3وبك٩ل ٖام ًدخىي الؿىض ٖىض بنضاعه ٖلى االإٗلىماث الخالُت

 اؾم الجهت االإضًىت التي ٢امذ بةنضاع الؿىض؛ -

ض اؾخد٣ا١  - ال٣ُمت الى٣ضًت الاؾمُت للؿىض، وهي االإبلٜ الظي ًخٗهض االإضًً بضٞٗه ٧املا ٖىض مىٖ

 الؿىض؛

ش الا  - ش آزغ صٞٗت ه٣ضًت ٣ًىم االإضًً بضٞٗها؛جاعٍ  ؾخد٣ا١، وهى جاعٍ

ت مً ال٣ُمت الى٣ضًت الاؾمُت للؿىض، وهظا ًُل٤ ٖلُه اؾم  - ؾٗغ الٟاثضة ٖلى الؿىض، وهى وؿبت مئىٍ

ىن"؛  "ال٩ىٍ

ش ومىاُٖض صٞ٘ ٢ُمت ال٩ىبىهاث )ؤو مبلٜ الٟاثضة الضوعي(.  -  جاعٍ

 .خصاتص العىذاث0.0.06

 هى الكإن باليؿبت لب٣ُت الأوعا١ االإالُت، ٞان للؿىضاث زهاثو ممحزة هظ٦غ مجها: ٦ما

ؤجها ؤصواث حٗا٢ضًت ج٣ىم ٖلى التزاماث مالُت بحن االإهضع واالإؿدثمغ، جخدضص ٞحها الٗىاثض الضوعٍت  -

ختى جهاًت ٞترة الدؿضًض بمٗضلاث زابخت، وطل٪ مهما ج٣لبذ الأؾٗاع الؿى٢ُت ومهما ٧اهذ عبدُت 

غوٞها االإالُت؛ا  لجهاث االإهضعة وْ

                                                           
 136 -135مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلاء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م م  1
 201، م2019، صاع الكغو١، ٖمان، الأعصن، الأظىاق االإاليت6 مئظعاث، أوساق، بىسصاثمدمىص مدمض الضاٚغ،  2
 84االإغح٘ الؿاب٤، ممدمض ؾُٗض الؿمهىعي،  3



النقدي وأسواق رأس المال ادفي الاقتصمحاضرات   د.مرزوق آمال 
 

 
132 

جخدغ٥ ٖىاثض الؿىضاث في اججاه مٗا٦ـ لأؾٗاعها وطل٪ لأن مؿدثمغي الؿىضاث ًسهمىن  -

لى  الخض٣ٞاث الى٣ضًت االإؿخ٣بلُت الثابخت ٖىض الأؾٗاع االإغجٟٗت للٗىاثض، وهىا ٞان االإٗضلاث اٖلأ

 ؛ 1للخهم حُٗي ٢ُما خالُت ؤصوى للؿىضاث

 ؤي خ٤ للخضزل في قاون حؿُحر االإاؾؿت؛ خامل الؿىضاث لِـ له  -

ا للمًاعبت في البىعنت، الا ؤن ٢ُمخه  - ٦ما هى الكإن باليؿبت للؿهم، ٞان الؿىض ٌك٩ل مىيىٖ

ت جخدضص ٖلى ؤؾاؽ ؾٗغ الٟاثضة الؿاثض في الؿى١ االإالُت لخٓت اجساط ٢غاع البُ٘؛   الجاعٍ

ض الاؾخد٣ا١ االإثبذ للؿىضاث ٞترة اَٟاء مدضصة، اط ًخم اَٟاء ٢ُمت الؿىض ٖى - ض خلى٫ مىٖ

ٟاء وؾٗغ الٟاثضة الؿاثض  غجبِ مٗض٫ الٟاثضة ٖلى الؿىض بٟترة اَلا نغاخت في وز٣ُت الانضاع ، وٍ

 في الؿى١؛ 

٢ابلُت الدؿضًض الجؼجي )الؿىضي(، وهىا حٗخمض الجهاث االإهضعة للؿىضاث، وطل٪ جدٟحزا  -

ً، باؾخٗضاصها لدؿضًض حؼء مً ٢ُم الؿىضاث ض الجهاجي  للمؿدثمغٍ ا و٢بل االإىٖ االإٗىُت ؾىىٍ

ً، ٞخٗم٤ ز٣تهم بالأصاة  ٟاء ال٣ُم ال٩لُت. ولا ق٪ بإن هظه ال٣ابلُت جمثل يماهت للمؿدثمغٍ لَإ

االإظ٧ىعة، ٚحر ؤن في طل٪ حاهبا ؾلبُا ؤًًا، لأن الدؿضًض الجؼجي ًدمل زهما ٖلى الٟىاثض 

غون ٞٗلا ؤ٢ل مً الٗىاثض التي جخًمجها االإؿخد٣ت، ؤي ؤن ج٩ىن الٗىاثض التي ؾِخل٣اها االإؿدثم

  2ال٣ُمت ال٩لُت في جهاًت الٟترة.

 .أهىاع العىذاث3.0.06

ً، ومىه ًم٨ً ج٣ؿُم  ب به االإؿدثمغٍ ٣ا الإا ًغٚ بت الجهت االإهضعة لها وؤًًا وٞ ٣ا لغٚ للؿىضاث ٖضة ؤهىإ اط جهضع وٞ

 الؿىضاث خؿب ٖضة مٗاًحر مجها ما ًلي: 

  الاصذاس6جلعيم العىذاث خعب حهت 

 العىذاث الحىىميت)ظىذاث الخضيىت العامت(6  -

٘ وحٗخبر الؿىضاث الخ٩ىمُت ؤ٦ثر  ل بٌٗ االإكاعَ ل عجؼ االإىاػهت الٗامت ٞحها، ؤو لخمىٍ جهضعها الضولت لخمىٍ

ً مً الأٞغاص والبىى٥ والجهاث االإؿدثمغة الأزغي، بؿبب ما جخمخ٘ به مً مدضوصًت في  حاطبُت باليؿبت للمؿدثمغٍ

ش الاؾخد٣ا١ االإخ٤ٟ ٖلحها، ؤي٠ صعحت  ىاثضه بخىاعٍ االإساَغة والالتزام الٗالي مً الضولت في حؿضًض ٢ُمت الؿىض وٞ

بي ٖلى ٖىاثضها  ٟاء الًغٍ ً بؿبب اٖلا ت للمؿدثمغٍ الى طل٪ ؤن الؿىضاث الخ٩ىمُت ٖاصة ما ج٩ىن مٛغٍ

ت مً الؿىضاث الأزغي، اط جلتزم الضولت )ٞىاثضها(، وؤًًا بؿبب صعحت ؾُىلتها لأن الؿىضاث الخ٩ىمُت ؤ٦ثر ؾُىل

ل جل٪ الؿىضاث الى ه٣ض مً ٢بل البى٪ الىؾُِ بحن  ٖىض َغخها لهظه الؿىضاث بإن حُٗي الخ٤ للمؿدثمغ بخدىٍ

ضا في حُُٛت عجؼ مىاػهاث ال٨ثحر مً الضو٫ ؾىاء  الضولت وناخب الؿىض. و٢ض لٗبذ الؿىضاث الخ٩ىمُت صوعا ٞغٍ

 ضما جىاحه بٌٗ الأخضار ال٨بري مثل الخغوب ؤو الُٟاياهاث. في ْغوٞها الٗاصًت ؤو ٖى

 العىذاث غحر الحىىميت )ظىذاث الششواث(6  -

٣ت مهمت  ما٫ االإسخلٟت خُث حٗخبر باليؿبت لها َغٍ جُغح الؿىضاث ٚحر الخ٩ىمُت للا٦خخاب مً ٢بل ميكإة اٖلأ

ل بالإ٢غاى ٢ض ج٩ىن الأًٞل اطا ما ٢ىعهذ بال٣غوى االإ ما٫ مً َغ١ الخمىٍ باقغة التي جدهل ٖلحها ميكإة اٖلأ

 ببٌٗ الكغوٍ حٗض جضزلا في قاون االإيكإة الضازلُت. 
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ً الظًً  وهٓغا لأن الٟغص االإؿدثمغ في مثل هظا الىىٕ مً الؿىضاث ٖاصة ما ٩ًىن واخض مً بحن آلاٝ االإؿدثمغٍ

اجه لا جمثل ؾىي حؼء يئُل مً ال٣ُم ت ال٩لُت للإنضاع. ٞاهه لا ؤ٢بلىا ٖلى قغاء جل٪ الؿىضاث، وؤن مكترً

ٗاث ٖلى صزى٫ َغٝ زالث  ٌؿخُُ٘ ٖملُا مخابٗت اؾخٟاء االإيكإة للكغوٍ التي جًمجها ال٣ٗض، لظا جىو الدكغَ

ا ٌٗمل بمثابت و٦ُل ؤو خاعؽ جى٧ل الُه جل٪ االإهمت.   ٢ض ٩ًىن بى٩ا ججاعٍ

 6جلعيم العىذاث خعب شيل الاصذاس  

 ظىذاث لحاملها6  -

ٗض وع٢ت مالُت ًخم جضاولها بُٗا وقغاء وجىاػلا مثل ب٣ُت الأوعا١  هى طل٪ الؿىض الظي ًسلى مً اؾم االإؿدثمغ، وَ

٣ت، ٞان هظا الىىٕ مً  Couponاالإالُت، ول٩ىن ٞاثضة هظا الىىٕ مً الؿىضاث ًضٞ٘ مً زلا٫ ٧ىبىهاث  مغٞ

ٖلى الٟاثضة بمجغص هؼٕ ال٩ىبىن  خُث ًدهل االإؿدثمغ  Coupon Bondsالؿىضاث ٌؿمى بؿىضاث ال٩ىبىن 

خ٣ضم به الى البى٪ الظي ًخىؾِ ًٖ الجهت االإهضعة للؿىض لُضٞ٘ له الٟاثضة ه٣ضا.  ٤ بالؿىض وٍ  االإغٞ

 ظىذاث اظميت أو مسجلت6  -

هى الؿىض الظي ًهضع باؾم ناخبه، وهى ؾىض ٚحر ٢ابل للخضاو٫ مثل الؿىضاث لخاملها، واهما جخم ٖملُت البُ٘ 

٤ ًم هظا الىىٕ مً الؿىضاث الخماًت  والكغاء وٞ ال٣ىاٖض ال٣اهىهُت لى٣ل االإل٨ُت باليؿبت للأنى٫ الأزغي، وٍ

 ال٩املت للمؿدثمغ مً هاخُت الؿغ٢ت ؤوالخل٠. 

كمل الدسجُل هىا ٦لا مً  والؿىضاث الاؾمُت ؤو ما ٌؿمى الؿىضاث االإسجلت ًم٨ً ؤن ج٩ىن مسجلت بال٩امل، وَ

٤ البى٪. ٦ما الضًً الأنلي والٟاثضة، لظا  ً َغٍ لا ًهغٝ ؤي مجهما الا بكُ٪ ًدمل اؾم ناخب الؿىض وٖ

٣هض بالدسجُل هىا ٖلى ؤنل الضًً ٣ِٞ، ؤما الٟاثضة ٞخإزظ ٦ما هى  ًم٨ً ؤن ج٩ىن مسجلت حسجُلا حؼثُا، وٍ

٤ بالؿىض وججزٕ مىه بمجغص اؾخد٣ا٢ها لخدهُلها مً  الخا٫ في الؿىضاث لخاملها ؤي ٖلى ق٩ل ٧ىبىهاث جغٞ

 البى٪ مباقغة. 

 6جلعيم العىذاث خعب الظمان 

 ظىذاث مظمىهت6  -

٣هض بالؿىضاث االإًمىهت هي جل٪  ٌكحر الًمان ٖاصة الى ؤنل مً الأنى٫ الخ٣ُ٣ُت مثل الأبيُت واالإٗضاث، وٍ

اء بإنل  الؿىضاث التي حُٗي لخاملها الخ٤ في االإُالبت بالًمان االإدضص ٖىضما جى٩ل االإيكإة االإهضعة لها بالىٞ

 لؿىض ؤو ٞاثضجه. ا

 ظىذاث غحر مظمىهت6  -

ؤما الؿىضاث ٚحر االإًمىهت ٞهي الؿىضاث التي جسلى مً ؤي عهً لهالخها ؾىي حٗهض االإيكإة االإهضعة لها 

 . 1بالدؿضًض وحؿمى هظه الؿىضاث بالؿىضاث الٗاصًت

 6جلعيم العىذاث خعب اللابليت للخدىيل  

 ظىذاث كابلت للخدىيل6 -

٣ت الاؾدبضا٫ جخمخ٘ هظه الؿىضاث بمح خم جدضًض َغٍ بت خاملحها، وٍ لى ؤؾاؽ عٚ زة خ٤ اؾدبضالها بإؾهم ٖاصًت وٖ

ضها بكغٍ الانضاع، وجخمخ٘ هظه الؿىضاث بمغوهت، وخاملها ًدهل ٖلى ٞىاثض زابخت في ٞتراث  ووؿبتها ومىٖ

م٨ىه الخهى٫ ٖلى خهت مً الأعباح في ٞتراث الغواج بٗض اؾدبضا٫ الؿىضاث بإؾهم   2ٖاصًت. الغ٧ىص، وٍ
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ً، خُث ًىو نغاخت بإن خامل  ل مً ؤقهغ ؤهىإ الؿىضاث التي حهخم بها االإؿدثمغٍ حٗض الؿىضاث ال٣ابلت للخدىٍ

ىاثضه الى ؤؾهم ٖاصًت في االإيكإة االإهضعة، ؤي ؤن ًخدى٫ االإ٣غى الى  ل ٢ُمت الؿىض وٞ الؿىض ًم٨ً له جدىٍ

خم طل٪ بكغوٍ مدضصة بيؿبت جباص٫  ل  Ratio of Exchangeمؿاهم، وٍ ٗبر ًٖ وؿبت الخباص٫ بؿٗغ الخدىٍ وَ

Conversion Price  ل ٖضص الأؾهم الٗاصًت التي جخدى٫ الحها الؿىضاث ال٣ابلت ٣هض بالخدىٍ ل، وٍ ؤو بيؿبت الخدىٍ

ل الى ؤؾهم ٖاصًت، ٦ما  ل ٞاهه الؿٗغ الظي ًخم به جبضًل الؿىضاث ال٣ابلت للخدىٍ ل. ؤما ؾٗغ الخدىٍ للخدىٍ

ل ٞحها. جدضص الٟترة ا  لتي ًم٨ً الخدىٍ

 ظىذاث غحر كابلت للخدىيل6  -

ل هي الك٩ل الكاج٘ لؿىضاث الا٢غاى، لأن الانل في الؿىضاث هي ٚحر ٢ابلت  ؤما الؿىضاث ٚحر ال٣ابلت للخدىٍ

ل. ل، وان مىدذ محزة زانت ٞةجها ج٩ىن ٢ابلت للخدىٍ   1للخدىٍ

  6جلعيم العىذاث خعب اللابليت للاظخذعاء أو الاػفاء 

 ظىذاث غحر كابلت للاظخذعاء 6 -

وهي الؿىضاث التي ٩ًىن لخاملها الخ٤ في الاخخٟاّ بها لخحن اهتهاء ؤحلها ولا ًجىػ للجهت االإهضعة اؾخضٖائها 

للإَٟاء لأي ؾبب مً الأؾباب، والأنل ؤن ج٩ىن الؿىضاث ٚحر ٢ابلت للاؾخضٖاء الا اطا ههذ ٖلى ٢ابلُت 

 اؾخضٖائها بهغاخت في ٣ٖض الانضاع.

 العىذاث اللابلت للاظخذعاء6  -

  .2وهي الؿىضاث االإكمىلت بكغٍ الاؾخضٖاء وجهضع ٖاصة بٗلاوة اؾخضٖاء ٣ًهض بها حصجُ٘ االإؿدثمغ ٖلى قغائها

 .الفشق بحن الأظهم والعىذاث3.06

ض صًىا بحن الؿهم والؿىض جماًؼا ْاهغا وازخلاٞا ؤنلُا، ٞدحن ٌك٩ل الؿهم ههِبا في عؤؽ ما٫ الكغ٦ت، ٌك٩ل الؿى

٪ والضاثً ٞغ١ ٦بحر، ومً ؤهم الٟغو١  ٖلى ٖاج٤ الكغ٦ت، ٞهاخب الؿهم قغٍ٪ وناخب الؿىض صاثً، وبحن الكغٍ

 بحن الأؾهم والؿىضاث ما ًلي:

ان خملت الؿىض هم صاثىحن، في خحن ؤن خملت الأؾهم مال٨حن ؤي ؤن الؿىض هى ؤصاة صًً، وؤن  -

 الؿهم هى ؤصاة مل٨ُت؛ 

ٞاثضة مدضصة وزابخت جضٞٗها الكغ٦ت )الجهت( االإهضعة للؿىض بمىاُٖض ٌؿخد٤ خملت الؿىضاث  -

صوعٍت مىخٓمت، وبٌٛ الىٓغ ًٖ هخاثج ؤٖمالها وونٟها االإالي، بِىما ؤعباح الأؾهم لا حؿخد٤ الا 

ٖىضما جد٤٣ الكغ٦ت ؤعباح، ؤي ؤجها مغجبُت بيخاثج ؤٖمالها، وؤن هظه الأعباح لا ًخم صٞٗها الى خملت 

 ٖىضما ج٣غع الكغ٦ت جىػَ٘ هظه الأعباح. ولظل٪ ٞان ٖاثض الؿىضاث زابذ جمثله الٟاثضة الأؾهم، الا 

التي جدملها، والتي جضٞ٘ لخاملي الؿىضاث ؾىاء عبدذ الكغ٦ت ؤم لم جغبذ، وختى في خالت جد٤ُ٣ 

ىضما ًخ٣غع جىػَٗها ٖلى خملت الأؾهم.  زؿاعة. في خحن ؤن ٖاثض الأؾهم مغجبِ بخد٤ُ٣ ؤعباح، وٖ

 مغ٦ؼ اه٨ماف ؤو همى م٘ ًى٨مل ؤو ًىمى االإؿاهم، ٖلُه ًدهل الظي الضوعي الٗاثض ٞان بالخاليو 

 جىػَ٘ في جدبٗها التي الؿُاؾت وم٘ الكغ٦ت، جد٣٣ها التي الأعباح حجم وم٘ الؿى١، في االإالي الكغ٦ت

  عؤؾمالها؛ في االإؿاهمحن ٖلى الأعباح

 قغ٦ت مؿاهمت لها ؤؾهمها، ولِـ بالًغوعة ؤن ٩ًىن للكغ٦ت االإؿاهمت ؾىضاث؛  ٧ل -

                                                           
 140 - 138ء مؿلم الب٩ىع، االإغح٘ الؿاب٤، م م مهُٟى ًىؾ٠ ٧افي، مدمىص ٖؼث اللخام، ٖلا 1
 224مدمض مُغ، االإغح٘ الؿاب٤، م  2
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لا ًم٨ً انضاع ؤؾهم بإ٢ل مً ٢ُمتها الاؾمُت، بِىما ًهضع الؿىض بإ٢ل مً ٢ُمخه الاؾمُت، ٦ما  -

 في الؿىض الهاصع بٗلاوة انضاع؛ 

)الضاثً( ًخًغع هدُجت للخطخم  الاؾدثماع في الؿىضاث ًخإزغ ؾلبا بالخطخم، ؤي ؤن االإؿدثمغ ٞحها  -

ؿخُٟض االإ٣ترى ؤي الكغ٦ت )الجهت االإهضعة للؿىض(، في خحن ؤن الاؾدثماع في الأؾهم ًم٨ً له ؤن  وَ

ب الخطخم، و٢ض ًخإزغ به ؾلبا، ؤي ؤن الؿهم مكاع٦ت في مل٨ُت ؤنى٫ الكغ٦ت باٖخباعه  ٌؿخىٖ

اصة الٗامت في الأؾٗاع التي جغا٤ٞ خ٤ مل٨ُت، وهظه الأنى٫ جؼصاص في ٢ُمتها، في ؤؾٗاعها م٘ ا لؼٍ

 خهى٫ الخطخم في الا٢خهاص؛

٤ الجمُٗت الٗامت، بِىما خامل الؿىض لِـ له  - خامل الؿهم له خ٤ الغ٢ابت واصاعة الكغ٦ت ًٖ َغٍ

 الخ٤ في الاصاعة الا في خالخحن: حُٛحر الك٩ل ال٣اهىوي ؤو اصماج في قغ٦ت ؤزغي؛

ُ٘ في البىعنت ؤو ٖىض الخهُٟت، ولا ٌكترٍ ؤن ٩ًىن ما صٞٗه خامل الؿهم لا ٌؿترص ماله الا بالب -

ض االإدضص  اصة ؤو الى٣هان، ؤما خامل الؿىض ِٞؿترص عؤؽ ماله في االإىٖ هى ما ٌؿترص وهى ٢ابل للؼٍ

  1لاؾخد٣ا١ الؿضاص بال٩امل؛

ت خ٤ صاثما له ٩ًىن  ولظل٪ صاثىا، ٌٗخبر الؿىض خامل -  هلخهىل باليؿبت الؿهم خامل ٖلى الأولىٍ

 التي الخؿاثغ ؤو الأعباح حجم ؤو االإالي، الكغ٦ت مغ٦ؼ ٖلى الىٓغ ٞبٌٛ. االإالُت مؿخد٣اجه ٖلى

 وبضٞ٘ صًىجها، بؿضاص ٢اهىهُا، ملؼمت، صاثما ج٩ىن  الكغ٦ت ٞان الؿىت، زلا٫ الكغ٦ت جد٣٣ها

 جضٞ٘ التي للؿىض الاؾمُت ال٣ُمت+  الضوعي الٟاثضة مبلٜ) الؿىض لخامل بال٩امل االإؿخد٣اث

ت خ٤ وم٣ابل(.  الاؾخد٣ا١ ٞترة جهاًت في بال٩امل  في ٌؿخُٟض لا الؿىض خامل ٞان هظا، الأولىٍ

 ؾىي  له لِـ ٞهى الا٢خهاصي، الاهخٗاف ؤو الخىؾ٘ ؤو٢اث في الكغ٦ت جد٣٣ها ؤعباح ؤي مً الٗاصة

  2.ؾلٟا ومٗغوٞت ومدضصة زابخت مبالٜ و٦لاهما الضوعي، الٟاثضة ومبلٜ االإضًىهُت مبلٜ

 . الأدواث االإاليت االإشخلت )االإخذاولت في الأظىاق الآحلت(06

 derivatives6  حعشيف االإشخلاث االإاليت.0.0

٦ما ًض٫ ٖلُه اؾمها، ٞان وحىص جل٪ ال٣ٗىص و٦ظا ٢ُمتها الؿى٢ُت حكخ٤ ؤو جخى٠٢ ٧لُا ٖلى ال٣ُمت الؿى٢ُت لأنل 

ال٣ٗض االإؿخ٣بلي لكغاء ال٣مذ ًخى٠٢ ٖلى ؾٗغ ال٣مذ في الؿى١ الخايغ الظي  آزغ ًخضاو٫ في ؾى١ خايغ. ٞؿٗغ 

 ًخضاو٫ ُٞه. و٢ُمت ٣ٖض زُاع لكغاء ؾهم ما، جخى٠٢ ٖلى ال٣ُمت الؿى٢ُت للؿهم في ؾى١ الأوعا١ االإالُت.

ت هدُجت  اصة حجم الٗاثض ٖلى االإدٟٓت الاؾدثماعٍ خم اللجىء الحها لٗضة ؤؾباب ؤهمها: مداولت ػٍ لاقخ٣ا١ ؤصاة مالُت وٍ

ت  حضًضة مً طاث الأنل، ؤو ٌؿخسضمها االإؿدثمغ بٛغى الخدىٍ لخُُٛت االإساَغ االإخٗل٣ت باالإدٟٓت الاؾدثماعٍ

٣ىص االإؿخ٣بلُاث وال٣ٗىص الآحلت مً ؤقهغ  الخانت به. وللمكخ٣اث ٖضة ؤق٩ا٫، خُث حٗخبر ٣ٖىص الخُاعاث وٖ

  3االإكخ٣اث اؾخسضاما.

ٗخبر ٖام  غا ل٣ٗىص االإكخ٣اث، واهخ٣الها بلى الأنى٫ االإالُت بٗض ؤن ٖام ا 1973وَ لثىعة في هظه ال٣ٗىص، بط قهض جُىٍ

٧ان ؤمغها ٢انغا )٢بل طل٪( ٖلى ال٣ٗىص الآحلت واالإؿخ٣بلُت في الؿل٘ الؼعاُٖت واالإىاعص الُبُُٗت ٧الظهب والًٟت. 

 .٢4انغا ٖلى الؿى١ ٚحر االإىٓمت ٦ما اججهذ الخُاعاث للخضاو٫ في الؿى١ االإىٓمت بٗض ؤن ٧ان جضاولها

                                                           
ؼة بً ؾمُىت، االإغح٘ الؿاب٤ 1  97 -96، م م ٖؼٍ
 86مدمض ؾُٗض الؿمهىعي، االإغح٘ الؿاب٤، م 2
 43 -42ؤػهغي الُُب ال٩ٟي ؤخمض، االإغح٘ الؿاب٤، م م  3
 6-5، االإغح٘ الؿاب٤، م م اداسة االإخاػش6 الهىذظت االإاليت باظخخذام الخىسيم واالإشخلاثالفىش الحذًث في مىحر ببغاهُم هىضي،  4
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 .أهىاع االإشخلاث االإاليت0.06

ل٣ض ابخ٨غث االإكخ٣اث االإالُت للخدىٍ مً االإساَغ )مساَغ جضهىع ؤؾٗاع الأصواث االإالُت التي ج٩ىن بدىػة مؿدثمغ ما 

ت، قإجها في طل٪ قإن  (، ٢بل ؤن جخدى٫ بضوعها الى ؤصواث اؾدثماعٍ ؤو مساَغ جظبظب ؤؾٗاع الٟاثضة وؤؾٗاع الهغٝ

ذ جل٪ االإكخ٣اث خؿب َبُٗت الأنل االإٗني ؤو االإغجبِ بها و٦ظا الأوعا١ االإالُت الٗاصًت ٧الأؾهم والؿىضاث. لهظا  جىىٖ

 خؿب آحالها. وجخمثل في ال٣ٗىص الخالُت: 

 : Option Contractعلىد الخياساث .0.0.0

الخُاع هى ٣ٖض ٌُٗي الخ٤ )ولِـ الالؼام( لخامله، ؤي االإكتري في ؤن ٌكتري ؤو ًبُ٘ ؤنلا مً الأنى٫ مثل الأؾهم، 

ملاث ؤو الؿل٘...الخ م٣ابل ٖمىلت ٚحر ٢ابلت للاؾترصاص، ٖلى ؤن ٩ًىن حؿلُم الأنل االإٗني وحؿضًض الؿىضاث، الٗ

٩ىن  ش ٢اصم ًدضص بالاجٟا١ بحن َغفي ال٣ٗض. ٌكخ٤ ؾٗغ الخُاع ؤو ٢ُمخه مً ٢ُمت الأنل االإٗني، وٍ مبلٛه في جاعٍ

ش االإخ٤ٟ. ٦ما الُغٝ الثاوي ؤي باج٘ الخُاع ملؼما بدؿلُم ؤو اؾخلام الأنل اطا م ا َلب االإكتري جىُٟظ ال٣ٗض في الخاعٍ

ش  ت حُٗي لخاثؼها الخ٤ في ؤن ٌكتري ؤو ًبُ٘ ش يء ما بؿٗغ زابذ مدضص، اما في جاعٍ ٖغٝ ؤًًا ٖلى ؤهه ؤصاة اؾدثماعٍ

ان ال٣ٗض.   مدضص ؤو في ؤي و٢ذ زلا٫ ٞترة ؾغٍ

ض الخ٤ في ؤن ٌكتري مىه ؤو ًبُ٘ له ؤو الازىحن مٗا وبهظا ٞان الخُاع ٣ٖض ٣ًىم بمىحبه مدغع ال٣ٗض بمىذ مكتري ال٣ٗ

٣ا الإُٗاع جى٢ُذ الخىُٟظ الى: ش مدضص. وجهى٠ الخُاعاث وٞ  ؤنلا مُٗىا وب٨مُت مُٗىت زلا٫ ٞترة ػمىُت مُٗىت ؤو بخاعٍ

هى ٣ٖض ٌؿمذ ُٞه للمكتري بإن ًماعؽ خ٣ه في الازخُاع بالخىُٟظ في ؤي و٢ذ  الخياس الأمشييي6 -

زلا٫ ٞترة ال٣ٗض، ؤي ًم٨ً قغاء الأوعا١ االإالُت ؤو الؿل٘ االإخ٤ٟ ٖلحها في ؤي لخٓت ٌكاء االإكتري 

ش اؾخد٣ا١ الازخُاع.   ختى وان ٧اهذ ٢بل جاعٍ

ش اهتهاء هى ٣ٖض ٩ًىن ُٞه للمكتري الخ٤ في َ الاخخياس الأوسوبي6 - لب جىُٟظ ال٣ٗض ٣ِٞ في جاعٍ

 نلاخُت هظا الأزحر. 

  forward contract6 .العلىد الآحلت 0.0.0

حن لكغاء ؤو بُ٘ ٦مُت مُٗىت مً الأنى٫ ٧الؿل٘ والٗملاث والأوعا١ االإالُت بؿٗغ مدضص و٢ذ  هي ٣ٖىص جبرم بحن َغٞ

ان ؤن ٩ًىن الدؿلُم والدؿضًض في ٞ لتزم الُغٞ ترة ٢اصمت مخ٤ٟ ٖلحها بمجغص ابغام ال٣ٗض. حؿخٗمل هظه اجمام ال٣ٗض، وٍ

ال٣ٗىص في الاخخماء والخدىٍ مً االإساَغ ٦ما ٌؿخٗملها االإؿدثمغون واالإًاعبىن ٦إصواث اؾدثماع . جبرم هظه ال٣ٗىص 

 1االإغهت ٚحر الىمُُت في الأؾىا١ الآحلت. 

  future contracts6 .العلىد االإعخلبليت 3.0.0

حن ًٟغى ٖلى ؤخضهما ؤن ٌؿلم الآزغ ؤو ٌؿخلم مىه، وبىاؾُت هي ٣ٖىص ملؼمت ه مُُت ؤي هي التزام مخباص٫ بحن َغٞ

خم الخٗامل  َغٝ زالث )الىؾُِ(، ٦مُت مدضصة مً ؤنل ؤو ؾلٗت مُٗىت في م٩ان وػمان مدضصًً وبؿٗغ مدضص. وٍ

ت مً الظهب والًٟت، ؤو مالُت بهظه ال٣ٗىص في ؾل٘ خ٣ُ٣ُت مثل: البن والؿ٨غ وال٣ًُ والىِٟ واالإٗاصن الثمُى

 ٧الؿىضاث والأؾهم والىصاج٘ والٗملاث الأحىبُت، ٦ما ًم٨ً ؤن حكمل ؤًًا ٖلى ماقغاث الؿى١ االإالي. 

٦ما حٗغٝ بإجها ٣ٖىص حُٗي الخ٤ في قغاء ؤو بُ٘ ٦مُت مً ؤنل مٗحن بؿٗغ مدضص مؿب٣ا ٖلى ؤن ًخم الدؿلُم في 

لتزم ٧ل م ش لاخ٤ في االإؿخ٣بل، وٍ حن )الباج٘ واالإكتري( بةًضإ وؿبت مً ٢ُمت ال٣ٗض لضي الؿمؿاع الظي جاعٍ ً الُغٞ

                                                           
1  ،  -246، الجؼء الأو٫: مٟاهُم ؤؾاؾُت، االإغح٘ الؿاب٤، م مأظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ
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ًخٗامل مٗه، وطل٪ اما في نىعة ه٣ضًت ؤو في نىعة ؤوعا١ مالُت بٛغى خماًت ٧ل َغٝ مً االإك٨لاث التي ٢ض جترجب 

اء بالتزاماجه  . 1ٖلى ٖضم م٣ضعة الُغٝ الآزغ ٖلى الىٞ

لى ٨ٖـ الىىٕ الؿاب٤ مً ال٣ٗىص، ًخم جضاو٫ االإؿخ٣بلُاث في ؤؾىا١ مىٓمت مسههت وبمؿاٖضة ٚغٝ للم٣انت  وٖ

ش  ت. حؿخٗمل االإؿخ٣بلُاث ؤًًا في الخدىٍ مً االإساَغ والاؾدثماع، ؤي اٖاصة بُ٘ ال٣ٗض ٢بل جاعٍ ؤو بُىث الدؿىٍ

 الاؾخد٣ا١ بٛغى جد٤ُ٣ الأعباح. 

  swaps6.علىد االإبادلت 9.0.0

حن زاعج الأؾىا١ االإالُت ٣ٖض االإباصلت هى ٣ٖض ملؼم ًخم  ؤو  بٛغى اؾدبضا٫ جغ٦ُبت مالُت مُٗىت  de gré à gré بحن َغٞ

جض٣ٞاث مالُت مدضصة هاججت ًٖ ال٣غوى ؤو ن٣ٟاث الٗملاء ؤو ٚحرها مً الٗملُاث االإالُت م٣ابل جغ٦ُبت ؤو جض٣ٞاث 

٣ٖىص مباصلت ؤؾٗاع الٟاثضة،  ؤزغي بٛغى جسٌُٟ ج٩ال٠ُ جل٪ اله٣ٟاث. مً الأمثلت الكاجٗت ًٖ ٣ٖىص االإباصلت

خُث ٣ًىم مكتري ال٣ٗض باؾدبضا٫ ٢غى بؿٗغ ٞاثضة مخٛحر م٣ابل خهىله ٖلى ٢غى بؿٗغ ٞاثضة زابذ وبالخالي 

٣ًىم باج٘ ال٣ٗض باؾدبضا٫ ؾٗغ ٞاثضة زابذ م٣ابل خهىله ٖلى ؾٗغ ٞاثضة مخٛحر. ومً الأمثلت الأزغي ٣ٖىص مباصلت 

حرها مً االإساَغ. الٗملاث. حؿخٗمل هظه ال٣ٗىص ل  2لخدىٍ مً ج٣لباث ؤؾٗاع الٟاثضة وؤؾٗاع الهغٝ وٚ

  

                                                           
 208، م2013اث حامٗت صمك٤، ؾىعٍا، ، ميكىع الأظىاق االإاليتؾلُمان مىنلي، ٖضهان ؾلُمان،  1
2  ،  248، الجؼء الأو٫: مٟاهُم ؤؾاؾُت، االإغح٘ الؿاب٤، مأظىاق سإوط الأمىا6ٌ الهياول، الأدواث والاظتراجيجياثحباع مدٟىّ
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