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  وجذمه أٌم اىمشامو َ اىمخاطش اىخي حخعشض ىٍا أسُاق الأَساق اىماىيت لاسيما اىعشبيت مىٍا 

اىسماث اىخي حخميض بٍا َ اىخي حجعيٍا أمثش حساسيت ىيخأثش َ ٌزا ساجع اىّ الأصماث اىماىيت ، 

بالأصماث عيّ خلاف أسُاق اىماه في اىذَه اىمخقذمت اىخي حعخبش إىّ حذ ما محصىت ضذ 

 .الأصماث اىماىيت

َ ىنه حفجش الأصمت اىماىيت اىشاٌىت قيب مو اىمُاصيه َ أظٍش أن اىُلاياث اىمخحذة الأمشينيت 

عاجضة عيّ حو مشنيت خيقخٍا في سُق اىعقاس ىخىخقو اىعذَِ إىّ سُق الأَساق اىماىيت َ مه 

. ثم إىّ مافت أسُاق الأَساق اىماىيت في اىعاىم

َ اىبُسصاث اىعشبيت عيّ غشاس أسُاق اىماه في اىعاىم فقذ حأثشث بخذاعياث ٌزي الأصمت َ مان 

رىل بذسجاث مخفاَحت بالاسخىاد إىّ عذة أبعاد أٌمٍا دسجت اوفخاح ٌزا اىسُق اىماىي عيّ اىعاىم 

اىخاسجي َ حجم حعاملاحً، دسجاث اسخقطابً ىلاسخثماساث الأجىبيت َ غيشٌا، َ وظشا ىٍزي 

لأن حذاعياث -اىخأثيشاث اىسيبيت اىخي خيفخٍا َ لاصاىج ٌىاك أثاس سيبيت أخشِ ىم حظٍش بعذ

ىزىل َجب اىبحث عه آىياث َ احخار اىخذابيش اىلاصمت اىخي مه شأوٍا - الأصمت لا حضاه مسخمشة

إعادة الاسخقشاس ىٍزي الأسُاق اىمضطشبت َ اىغيش مسخقشة َ باىخاىي حىشيطٍا َ حفعيو عميياث 

 .اىخذاَه داخيٍا
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 23........................................................ كٛفٛح حذٔز الأصياخ انًانٛح. 2.1.1
 23......................................  الأسثاب انشئٛسٛح نحذٔز الأصياخ انًانٛح 1.2.1.1
 24............................................  كٛفٛح ٔ لُٕاخ اَرشاس الأصيح انًانٛح 2.2.1.1
 29................................ انًؤششاخ الالرصادٚح نهرؼشض نلأصياخ انًانٛح 3.2.1.1

 30................................................... ػشض تؼط الأصياخ انثٕسصٛح.3.1.1
 30.................................................. 1929 أصيح انكساد انؼظٛى سُح 1.3.1.1
 32................................................. 1987 أصيح الاثٍُٛ الأسٕد سُح 2.3.1.1
 34...................................................... 1997 الأصيح انؼانًٛح نسُح 3.3.1.1
 34................................................ أصيح فماػاخ ششكاخ الاَرشَٛد . 4.3.1.1

 35..................................................... الأصيح انًانٛح انشاُْح ٔ ذذاػٛاذٓا. 2.1
 36........................................................ خزٔس الأصيح انًانٛح انشاُْح. 1.2.1

 36....................................................... َشٕء الأصيح انًانٛح انؼانًٛح1.1.2.1
 39................................................................... يفؼٕل انذٔيُٕٛ. 2.1.2.1
 40...................................................... ذفسٛش ػانًٛح الأصيح انًانٛح. 3.1.2.1

 41........................................... الأسثاب انشئٛسٛح نلأصيح انًانٛح انشاُْح. 2.2.1
 42................................................................... الأسثاب انًثاششج1.2.2.1
 46............................................................ الأسثاب غٛش انًثاششج.2.2.2.1

 49................................................... اَؼكاساخ الأصيح انًانٛح انشاُْح . 3.2.1
 49................................................. ػهٗ يسرٕٖ الالرصاد الأيشٚكٙ. 1.3.2.1
 50....................................................  ػهٗ يسرٕٖ الالرصاد انؼان2.3.2.1ًٙ
 55............................................... ػهٗ يسرٕٖ الالرصادٚاخ انؼشتٛح. 3.3.2.1

 58...................................... انرؤصٛم انُظش٘ نسٕق الأٔساق انًانٛح انؼشتٛح. 3.1



 58............................................. خهفٛح َظشٚح ػٍ سٕق الأٔساق انًانٛح. 1.3.1
 58...................................................... ياْٛح سٕق الأٔساق انًانٛح. 1.1.3.1
 60....................... انًرذخهٌٕ ٔ إخشاءاخ انرؼايم فٙ سٕق الأٔساق انًانٛح. 2.1.3.1
 61......................................... كفاءج سٕق الأٔساق انًانٛح ٔ يؤششاذٓا. 3.1.3.1

 64................................................ ٔالغ أسٕاق الأٔساق انًانٛح انؼشتٛح. 2.3.1
 64............................. انسًاخ انًشرشكح لأسٕاق الأٔساق انًانٛح انؼشتٛح. 1.2.3.1
 68.................................. حدى أسٕاق الأٔساق انًانٛح انؼشتٛح ٔ َشاؼٓا. 2.2.3.1
 72.............................................. أداء أسٕاق الأٔساق انًانٛح انؼشتٛح. 3.2.3.1

 73..................................... يؼٕلاخ أسٕاق الأٔساق انًانٛح انؼشتٛح. 3.3.1
 74................................................ يؼٕلاخ ذرؼهك تانداَة انرُظًٛٙ .1.3.3.1
 74................................................ يؼٕلاخ ذرؼهك تانداَة انرششٚؼٙ .2.3.3.1
 75...........................................  يؼٕلاخ ذرؼهك تانداَة انؼًهٙ نهسٕق.3.3.3.1
 76............................ ػذو يلائًح انًُاخ الاسرثًاس٘ ٔ غٛاب انًؼهٕياذٛح. 4.3.3.1

 77..................................................... أدتٛاخ ذُشٛػ أسٕاق الأٔساق انًانٛح. 2
 78................................. اٜنٛاخ انًساػذج ػهٗ ذُشٛػ أسٕاق الأٔساق انًانٛح. 1.2

 78.................................. الأدٔاخ انرمُٛح ٔ ذُشٛؽٓا نسٕق الأٔساق انًانٛح. 1.1.2
 78.................................................................... الأدٔاخ انًانٛح. 1.1.1.2
 80.................................................................  الإػلاو الالرصاد2.1.1.2٘
 81........................................................ انشفافٛح ٔ الإفصاذ انًانٙ.3.1.1.2

 81................................................... يٛكاَٛضياخ يرؼهمح تآنٛاخ انسٕق. 2.1.2
 81........................................................ آنٛاخ ظثػ حشكح الأسؼاس.1.2.1.2
 82.......................................................... آنٛاخ إصانح انخهم انشذٚذ. 2.2.1.2
 83".................................................... انًضاد " آنٛاخ ذُفٛز انصفماخ.3.2.1.2

 83............................ دٔس اندٓاص انًصشفٙ فٙ ذُشٛػ سٕق الأٔساق انًانٛح.3.1.2
انخؽٕاخ ٔ الإخشاءاخ انلاصيح نمٛاو اندٓاص انًصشفٙ تذٔسِ فٙ ػًهٛاخ . 1.3.1.2

................................................................................... انسٕق انًانٙ
 

83 
 86........................ دٔس اندٓاص انًصشفٙ فٙ ذُشٛػ سٕق الأٔساق انًانٛح. 2.3.1.2

 89.............................................. انشتػ تٍٛ انثٕسصاخ كآنٛح نرُشٛؽٓا. 4.1.2
 91......................... آنٛاخ ذُشٛػ أسٕاق الأٔساق انًانٛح انسشٚؼح الأثش. 2.2

 91...................................... آنٛاخ يؼاندح الأصيح انًانٛح انًكسٛكٛح. 1.2.2
 93........................................ آنٛاخ يؼاندح الأصيح انًانٛح انشٔسٛح. 2.2.2
 94...................................... آنٛاخ يؼاندح الأصيح انًانٛح انثشاصٚهٛح. 3.2.2
 95............................. آنٛاخ يؼاندح الأصيح انًانٛح خُٕب ششق آسٛا4.2.2

 98.... انحهٕل انًمرشحح نرُشٛػ أسٕاق الأٔساق انًانٛح فٙ ظم الأصيح انًانٛح انشاُْح. 3.2
 98................................ خؽػ الإَمار انًرثُاج كؼلاج نلأصيح انًانٛح انشاُْح. 1.3.2

 98........................................... خؽػ الإَمار راخ انصٛغح انلاذؼأَٛح. 1.1.3.2
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  مقدمة

  

  

  

و تحقيق التنمية الاقتصادية و الاجتماعية فان الأمر يتطلب  الدول اقتصادياتالنهوض بقصد 

أن هذا الأخير يتطلب موارد مالية آبيرة و القيام  إلاتوسيع حجم و مجالات و أشكال الاستثمار، 

  .بخطوات تمكنها من استقطاب رؤوس الأموال

الأوراق الماليѧѧة باعتبارهѧѧا مѧѧن أهѧѧم الآليѧѧات التѧѧي تѧѧربط بѧѧين  و نظѧѧرا للأهميѧѧة التѧѧي تلعبهѧѧا سѧѧوق  

المدخرين و المستثمرين بتجميѧع المѧدخرات و توجيههѧا نحѧو الاسѧتثمار و تѧوفير المѧوارد الماليѧة         

للأعѧѧوان الاقتصѧѧادية ذات الحاجѧѧة للتمويѧѧل مѧѧن أولئѧѧك الأعѧѧوان ذوي الفѧѧائض المѧѧالي، فقѧѧد تزايѧѧد    

لمالية و السعي دائمѧا لتنشѧيطها و ضѧمان اسѧتقرارها، و لكѧن      الاهتمام بموضوع أسواق الأوراق ا

تفجر الأزمات المالية يؤثر بشكل أو بآخر على هذه الأسѧواق، و مهمѧا آانѧت طبيعѧة هѧذه الأزمѧة       

المالية فان تأثيرها على السوق المالي حتما سѧيحدث هلعѧا بѧين أوسѧاط المتعѧاملين فيهѧا، فيقومѧون        

  زعزعة الاستقرار و الثقة بداخلها،  إلىباتخاذ قرارات معينة تؤدي 

  :أهمية الدراسة

إعطاء صورة عن مختلف الآليات التي يمكن من خلالها في تكمن ية دراستنا مأه إن

تنشيط أسواق الأوراق المالية خاصة و أن هذه الأخيرة ليست بمنأى عن التغيرات و الارتدادات 

سواق تتميز بنوع من الحساسية اتجاه أي التي تصيب الاقتصاديات المختلفة، و بما أن هذه الأ

أزمة أو مشكلة في أي قطاع من القطاعات الحيوية، فان من الأهمية بما آان أن يولى لها 

تعزيز الثقة بين المتعاملين بها و هذا ما يساهم من جهة و اهتماما بالغا للحفاظ على استقرارها 

  .ثانية في تنشيطها
  : هدف الدراسة

يسي للدراسة في تقديم الآليات التي من شأنها تنشيط أسواق الأوراق المالية فѧي  يتمثل الهدف الرئ

أوقات الأزمات المالية التي تتعرض لها هذه الأخيرة و التي تفقѧدها اسѧتقرارها و تثѧبط تعاملاتهѧا     

  .تضعف من أداء مؤشراتها و ذلك بالإسقاط على أسواق الأوراق المالية في الدول العربية
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  :لبحثا إشكالية

يعتبر وجود سوق للأوراق المالية في الدول العربية قادر على حشد و تخصيص المѧوارد الماليѧة   

بكفѧѧاءة لخدمѧѧة الأغѧѧراض المنتجѧѧة مѧѧن المتطلبѧѧات الأساسѧѧية لتحقيѧѧق معѧѧدلات نمѧѧو عاليѧѧة و قابلѧѧة    

علѧى مسѧتوى أسѧواقها     الإصѧلاحات للاستمرار، و على الرغم مѧن تبنѧي هѧذه الأخيѧرة للعديѧد مѧن       

أنه لا تزال هناك تحديات مصدرها التطورات و التقلبات التي ترتبط بالأسѧواق الماليѧة    إلالمالية ا

معظѧѧم أسѧѧواق   إلѧѧىأزمѧѧات ماليѧѧة تمتѧѧد شѧѧرارتها    إلѧѧىالعالميѧѧة، و أهمهѧѧا تعѧѧرض هѧѧذه الأسѧѧواق    

  .الأوراق المالية العربية مما يحدث تراجعا في أدائها و رآودا في تعاملاتها

هذا العائق الذي الحلول التي من شأنها ازالة س جاءت هذه الدراسة لترآز على و على هذا الأسا

دون مواصѧѧلة الѧѧدول العربيѧѧة فѧѧي بѧѧرامج تطويرهѧѧا لأسѧѧواقها الماليѧѧة و عليѧѧه فѧѧان السѧѧؤال    يحѧѧول 

  :عليه من خلال هذه الدراسة يمكن صياغته على النحو التالي الإجابةالجوهري الذي نحاول 

شѧѧأنها تنشѧѧيط أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة خاصѧѧة فѧѧي ظѧѧل الأزمѧѧات الماليѧѧة    مѧѧاهي الآليѧѧات التѧѧي مѧѧن

العالمية؟ و ماهي الخطѧط التѧي تبنتهѧا الѧدول العربيѧة فѧي سѧبيل ضѧمان اسѧتمرارية نشѧاط أسѧواق            

  أوراقها المالية في ظل الأزمة المالية الراهنة؟

  :فرعية التاليةطرح جملة التساؤلات ال إلىعلى هذا التساؤل الرئيسي قادنا  الإجابةو 

  ما طبيعة الأزمات المالية العالمية، و آيف يمكن لها التأثير على نشاط أسواق الأوراق المالية؟ -

ماهي الميكانيزمات التي من خلالها يمكن التقليل من حدة تأثير الأزمات الماليѧة علѧى الأسѧواق     -

  المالية؟

  ق الأوراق المالية العربية في ظلها؟ما طبيعة الأزمة المالية الراهنة، و ماهو واقع أسوا -

آيف تعاملت الدول العربية مع الأزمة المالية الراهنة لتعيد النشاط لأسواقها الماليѧة المتضѧررة    -

  من جديد؟

  : الفرضيات

  :على هاته التساؤلات فكانت آالتالي للإجابةأما الفرضيات التي اعتمدت 

 إلѧѧىأزمѧѧة ماليѧѧة تختلѧѧف عѧѧن غيرهѧѧا اسѧѧتنادا   تتميѧѧز الأزمѧѧات الماليѧѧة بخصѧѧائص معينѧѧة و آѧѧل    -

تفجرها و تقوم هذه الأخيرة بخلق آثار تمس بنشاط السوق المالي سѧواءا   إلىالأسباب التي دفعت 

  ...).مؤسسات، أفراد، بنوك(فيه بالمتعاملينالمتداولة فيه أو  ةالماليتعلق بالأدوات 

لأزمѧة، و تعتمѧد هѧذه الأخيѧرة علѧى أسѧاس       يمكن تبني العديد من الميكانيزمات للتقليل من حدة ا -

  .طبيعة الأزمة المالية التي أصابت السوق المالي
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الأزمة المالية الراهنѧة هѧي فѧي الأصѧل أزمѧة رهѧن عقѧاري فѧي الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة و             -

آافѧة الѧدول فѧي العѧالم بمѧا فيهѧا العربيѧة منهѧا مخلفѧة آثѧار سѧلبية             إلѧى لسوء الحظ امتدت تداعياتها 

  .على مستوى أسواقها المالية

تبنت الدول العربية العديد من الآليات لمواجهѧة الأزمѧة الماليѧة الراهنѧة و التѧي تعمѧل فѧي نفѧس          -

  .النشاط لأسواقها المالية المتضررة إعادةالوقت على 

  :مبررات اختيار الموضوع

  :رلاختيار هذا البحث نذآ تي دفعتناال الأسبابمن أهم 

اسѧѧة مسѧѧاهمة فѧѧي محاولѧѧة سѧѧد الفجѧѧوة الموجѧѧودة فѧѧي مجѧѧال أبحѧѧاث و دراسѧѧات   تعتبѧѧر هѧѧذه الدر -

الآليѧѧات و الخطѧѧط و التقنيѧѧات التѧѧي مѧѧن شѧѧأنها تنشѧѧيط أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة و خاصѧѧة العربيѧѧة     

  .منها، و هذا في ظل الأزمات المالية العالمية التي تزعزع استقرار هذه الأسواق

  .المالية في ظلها الأسواقية تنشيط حداثة موضوع الأزمة المالية و آيف -

  .الرغبة و الميول الشخصي في تناول و بحث هذا النوع من المواضيع -

  .علاقة الموضوع بمجال تخصص الدراسة -

  :حدود الدراسة

الآليات التي تساهم في تنشيط أسواق الأوراق الماليѧة فѧي الѧدول    تتمثل حدود الدراسة في  دراسة 

التѧي  " 2008"مات المالية التي حدثت في السابق و الأزمة المالية الراهنةالعربية في أوقات الأز

حدثت في الولايات المتحدة الأمريكية و امتدت إرهاصاتها إلى معظم الدول العربية مسѧببة بѧذلك   

  .حالة من عدم الاستقرار في معظم القطاعات و خاصة القطاع المالي

  :المنهج المتبع 

فرضѧѧيات التѧѧي صѧѧغناها فإننѧѧا اعتمѧѧدنا فѧѧي دراسѧѧتنا هѧѧذه علѧѧى توظيѧѧف  بنѧѧاءا علѧѧى التسѧѧاؤلات و ال

المѧѧنهج الاسѧѧتنباطي مѧѧن خѧѧلال اسѧѧتخدام المѧѧنهج الوصѧѧفي التحليلѧѧي الѧѧذي يسѧѧاعدنا علѧѧى وصѧѧف      

الظاهرة و ربط الأسѧباب بالنتѧائج و الحلѧول، آمѧا اعتمѧدنا علѧى توظيѧف المѧنهج الاسѧتقرائي عѧن           

    المتعلقة بالموضوع  الإحصائياتاستقرائنا للمعلومات و أثناء طريق استخدام الأدوات الإحصائية

  :الدراسات السابقة

يعتبر هذا البحث تكملѧة لسلسѧلة مѧن البحѧوث تناولѧت واقѧع البورصѧات العربيѧة و سѧبل تفعيلهѧا و           

  :منها ذآر

، عبѧارة عѧن   معوقѧات أسѧواق الأوراق الماليѧة العربيѧة و سѧبل تفعيلهѧا      : دراسة لبوآسѧاني رشѧيد   -

هѧذا البحѧث    إشѧكالية ، حيѧث تѧدور   2006أطروحة دآتوراه في العلوم الاقتصادية بجامعة الجزائر سنة 

أسѧѧواق أوراق ماليѧѧة فعالѧѧة، و أوجѧѧه القصѧѧور فѧѧي أسѧѧواق الأوراق      لإقامѧѧةحѧѧول المتطلبѧѧات الأساسѧѧية  
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لقسѧم الأول الجوانѧب   قسمين تضѧمن ا  إلىالمالية و سبل تطويرها قصد ترابطها، و قسم الباحث رسالته 

النظريѧѧة و الفنيѧѧة لأسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة مѧѧن خѧѧلال ثلاثѧѧة فصѧѧول تعلѧѧق الأول بѧѧالملامح الأساسѧѧية          

لأسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة و الفصѧѧل الثѧѧاني تعلѧѧق بأسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة آفاءتهѧѧا، مؤشѧѧراتها و أثѧѧر          

ة الأآثѧر تقѧدما و أسѧواق الأوراق الماليѧة     العولمة عليها، أما الفصل الثالث فتعلق بأسواق الأوراق المالي

الناشئة، في حين أن القسم الثاني تضمن واقع أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها و ذلѧك مѧن   

خلال ثلاثة فصول، تعلق الأول بواقع أسواق الأوراق المالية العربيѧة و الفصѧل الثѧاني تعلѧق بمعوقѧات      

أما الفصل الثالث فجاء بعنوان تفعيѧل أسѧواق الأوراق الماليѧة العربيѧة و     أسواق الأوراق المالية العربية 

  .سبل الربط بينها

نتيجة مفادها أن تكامѧل الأسѧواق الماليѧة العربيѧة تواجѧه عѧدة عوائѧق حالѧت          إلىو توصل الباحث 

بعѧة  أوجه القصور المتمثلة في السياسات الاقتصادية المت إصلاحدون تحقيقه و رأى أن الحل يكمن في 

و توفير المناخ الاسѧتثماري الملائѧم، حيѧث يѧتم فѧي المرحلѧة الأولѧى تكѧوين سѧوق مѧالي ناشѧئ ثѧم تѧأتي              

تنميѧة آفѧاق التعѧاون بѧين البورصѧات العربيѧة و        إلѧى عملية التكامل بين البورصات العربية التѧي تهѧدف   

سѧوق   إقامѧة  إلىالذي يؤدي  تذليل العقبات أمام انسياب الاستثمارات و الأموال العربية فيما بينها الأمر

بمѧا يضѧمن    ةاسѧتثمارها فѧي المنطقѧة العربيѧ     إعѧادة مالية عربية تعمل على تجميع المѧدخرات للأفѧراد و   

  .تمويل خطط التنمية الاقتصادية المطروحة في الوطن العربي

 الأسѧواق الماليѧة العربيѧة، الواقѧع والآفѧاق، وهѧي عبѧارة عѧن رسѧالة         : دراسة لوليد أحمѧد الصѧافي   -

حيѧث تѧدور إشѧكالية     2003دآتوراه مقدمة بكلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائѧر سѧنة   

هѧل يمكѧن الوصѧول إلѧى تكامѧل مѧالي بѧين الѧدول العربيѧة ومѧن ثمѧة إقامѧة سѧوق أوراق              : هذا البحث حول

ماليѧة الموظفѧة فѧي    مالية عربية حتى تستطيع الدول العربية والمستثمرين العرب من توظيѧف مѧدخراتها ال  

الخѧѧارج والتѧѧي منيѧѧت بخسѧѧائر وهѧѧزات آلمѧѧا تعرضѧѧت الأسѧѧواق المسѧѧتقطبة لهѧѧا لهѧѧزات عنيفѧѧة أو شѧѧديدة      

وإلѧى أي مرحلѧة وصѧلت لهѧا الأسѧواق الماليѧة العربيѧة مѧن الإصѧلاحات والتطѧور لكѧي تسѧتطيع              الوقع؟

 ѧتقطاب رؤوس  ليس فقط من استرجاع وتوظيف رؤوس الأموال العربية المستثمرة في الخارج بѧل واس

  أسواق المال الناشئة في هذا المضمار؟ ومناقشةالأموال الأجنبية، 

وما هو الدور الذي يمكن للمصارف والمؤسسات العربية التي لها علاقة بأسواق المѧال لعبѧه مѧن    

  أجل تنشيط الأسواق المالية العربية؟

الأول للمبѧѧادئ حيѧѧث خصѧѧص الفصѧѧل   ، وقѧѧد قسѧѧم الباحѧѧث رسѧѧالته إلѧѧى خمسѧѧة فصѧѧول رئيسѧѧية      

والمفاهيم المتعلقة بسوق الأوراق المالية، حيѧث تنѧاول فيѧه أهميѧة ووظѧائف البورصѧة، الأدوات الماليѧة        

أمѧا الفصѧل الثѧاني    ، المتداولة في السوق المالي، أقسѧام السѧوق المѧالي وآفاءتѧه ووسѧطاء السѧوق المѧالي       

الѧربط بѧين البورصѧات ومسѧتحدثات      تناول فيѧه المراآѧز الماليѧة الدوليѧة حيѧث تعѧرض فيѧه إلѧى أسѧاليب         
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وفي الفصل الثالث تطرق إلى الأزمات المالية الدولية حيѧث تعѧرض إلѧى    ، الأسواق من الأدوات المالية

، بالإضѧѧافة إلѧѧى أزمѧѧة سѧѧوق الأوراق  1987وآѧѧذا أزمѧѧة الاثنѧѧين الأسѧѧود   1929أزمѧѧة الكسѧѧاد الكبيѧѧر  

 الѧى فѧي الفصѧل الرابѧع    تطѧرق  ثѧم  ، ليѧة الآسѧيوية  المالية في الكويت وأزمة المكسيك وأخيرا الأزمѧة الما 

واقѧѧع الأسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة، حيѧѧث تضѧѧمن النشѧѧأة التاريخيѧѧة لأسѧѧواق رأس المѧѧال العربيѧѧة ونظѧѧم            

، أمѧا  وتشريعات البورصات العربية وفѧي الأخيѧر عѧرض خصѧائص ومعوقѧات الѧربط بѧين البورصѧات        

ت لتنشѧيط البورصѧات العربيѧة حيѧث نتنѧاول      الفصل الخامس والأخير الذي جاء بعنوان بعض الإسѧهاما 

فيѧѧه الأدوات الماليѧѧة الإسѧѧلامية ودورهѧѧا فѧѧي تنشѧѧيط البورصѧѧات العربيѧѧة آمѧѧا تنѧѧاول دور المصѧѧارف         

العربيѧѧة والبنѧѧوك المرآزيѧѧة فѧѧي تنشѧѧيط البورصѧѧات العربيѧѧة، وأخيѧѧرا تنѧѧاول تجربѧѧة ربѧѧط البورصѧѧات       

  .ت، لبنان ومصرالعربية من خلال الاتفاقية الثلاثية بين أسواق الكوي

نتيجѧة مفادهѧا أن هنѧاك العديѧد مѧن العوائѧق تحѧول دون عمليѧة التكامѧل بѧين            إلىو توصل الباحث 

أن الحѧѧل الأمثѧѧل هѧѧو جعѧѧل تطѧѧور الأسѧѧواق الماليѧѧة العربيѧѧة   إلѧѧىالماليѧѧة العربيѧѧة، آمѧѧا توصѧѧل  الأسѧѧواق

  .مرتبط بتطور أسواق السلع و الخدمات و حجم المبادلات

  :خطة البحث و هيكله

الأول الأزمѧات  على ضوء ما سبق تم تقسيم هذه الدراسة الى ثلاثة فصول أساسية تناول الفصѧل  

الماليѧѧة لأسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة و ذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال ثلاثѧѧة مباحѧѧث يعѧѧرض الأول الخلفيѧѧة النظريѧѧة و            

ها، فѧѧي حѧѧين التاريخيѧѧة للأزمѧѧات الماليѧѧة، أمѧѧا المبحѧѧث الثѧѧاني فيعѧѧالج الأزمѧѧة الماليѧѧة الراهنѧѧة و تѧѧداعيات  

  .يخصص الثالث للتأصيل النظري لأسواق الأوراق المالية

 ثلاثѧة  أما الفصل الثاني فيخصص لأدبيات تنشيط أسواق الأوراق المالية و يكون ذلѧك مѧن خѧلال   

مباحث، يهتم الأول بالآليات المساعدة علѧى تنشѧيط أسѧواق الأوراق الماليѧة، فѧي حѧين يخصѧص الثѧاني         

وراق الماليѧѧة السѧѧريعة الأثѧѧر، أمѧѧا الثالѧѧث فخصѧѧص للحلѧѧول المقترحѧѧة لتنشѧѧيط  لآليѧѧات تنشѧѧيط أسѧѧواق الأ

 .أسواق الأوراق المالية في ظل الأزمة المالية الراهنة

فخصѧѧص لدراسѧѧة حالѧѧة الѧѧدول العربيѧѧة مѧѧن خѧѧلال تفعيѧѧل تѧѧداولات  أمѧѧا الفصѧѧل الثالѧѧث و الأخيѧѧر  

    ѧѧѧة الراهنѧѧѧة الماليѧѧѧل الأزمѧѧѧي ظѧѧѧة فѧѧѧة العربيѧѧѧواق الأوراق الماليѧѧѧث الأول  أسѧѧѧاول المبحѧѧѧة، اذ يتن

انعكاسѧѧات الأزمѧѧة الماليѧѧة الراهنѧѧة علѧѧى أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة العربيѧѧة، أمѧѧا الثѧѧاني فخصѧѧص        

الماليѧѧة العربيѧѧة المتضѧѧررة مѧѧع الأزمѧѧة الماليѧѧة، فѧѧي حѧѧين    الأوراقلاسѧѧتراتيجيات تعامѧѧل أسѧѧواق  

  .بية أوقات الأزمات الماليةيتطرق الثالث للمقترحات متعلقة بتنشيط أسواق الأوراق المالية العر

و في الأخير يتم تخصيص خاتمة عامة لهذا البحѧث تѧأتي لتقѧديم ملخѧص شѧامل لѧه و آѧذا اختبѧار         

مѧع تقѧديم الاقتراحѧات و     إليهѧا فرضيات هذه الدراسة مѧع عѧرض أبѧرز النتѧائج التѧي تѧم الوصѧول        

  . تحديد الآفاق المستقبلية لهذه الدراسة
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 1انفصم 

 الأزياث انًانيت لأسىاق الأوراق انًانيت

 

 

 

ط٬ظزَ حُٕڃخص حٿڄخٿْش ڃن أ٫نٲ حٿڄ٘خٻپ حٿظِ طٌحؿييخ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ىٌه حُٕڃخص حٿظِ ط٬ظزَ  

٫ڀَ أٓخّ حٕٓزخد حٿظِ ىٳ٬ض  ًٿْيس ٧ًَٱ ً أٓزخد ڃ٬ْنش طن٫ٌض ً حهظڀٴض ٣ز٬ْظيخ ڃن ٳظَس ٕهٍَ

 . ٧يٌٍىخ ً طٴـَىخ، ڃوڀٴش رٌٿٺ حن٬ټخٓخص ً آػخٍ ڃ٬ْنشاٿَ

ً ٳِ حٿٴظَس حٕهَْس ّ٘يي حٿ٬خٿڂ طٴـَ أُڃش ڃخٿْش أٷپ ڃخ ٷخٿو ٫نيخ هزَحء حٿڄخٿْش ٳِ حٿ٬خٿڂ أنيخ أ٫نٲ 

، ٻخنض رًٌٍىخ ًٿْيس حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش ٳِ 1929أُڃش ٗييىخ حٿظخٍّن ڃنٌ أُڃش حٿټٔخى حٿ٨٬ْڂ ٓنش 

 أٓزخد ً ٫ٌحڃپ أهٍَ، ً طظخٿض حٕكيحع ً اٿَ رخٟٗخٳشحٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش رخٿيٍؿش حًٕٿَ 

 ىٍؿش حٿ٬خٿڄْش ٳِ حٿظؤػَْ ٫ڀَ حٙٷظٜخىّخص ً حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ً ٿټن ريٍؿخص ڃ٬ْنش اٿَطظخر٬ض ٿظٜپ 

. ڃظٴخًطش ٫ڀَ أٓخّ ح٫ظزخٍحص ڃ٬ْنش

ً ٷزپ ڃ٬َٳش حن٬ټخّ ىٌه حُٕڃش حٿڄخٿْش ٫ڀَ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٻخڅ ٙري ڃن 

 هڀٴْش ٫ن ٌٓٵ حًٍٕحٵ ا٤٫خء حٿظؤْٛپ حٿن٨َُ ٿٌٔٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃن هٚٽ اٿَحٿظ٤َٵ 

ً أىڂ حٿڄ٬ٌٷخص حٿظِ طٌحؿييخ، ٿٌٿٺ ٷڄنخ   ًحٷ٪ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْشاٿَحٿڄخٿْش ػڂ حٿظ٤َٵ 

: رخٿظٴْٜپ ٳِ حٿ٬نخَٛ حٿٔخرٸش ٳِ ػٚع ڃزخكغ أٓخْٓش ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ

 .ُٕڃخص حٿڄخٿْشٽ ً حٿظخٍّوْشن٨َّش حٽهڀٴْش حٽ          - 

.  حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿَحىنش ً طيح٫ْخطيخ         - 

 حٿظؤْٛپ حٿن٨َُ ٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش          - 
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ُٕڃخص حٿڄخٿْش  ٽ ً حٿظخٍّوْشن٨َّش حٽهڀٴْش حٽ 1.1

طڄؼپ حُٕڃخص حٿڄخٿْش أكيٍ أىڂ حٿڄ٘خٻپ حٙٷظٜخىّش، ٿڄخ ٿيخ ڃن حن٬ټخٓخص ڃزخَٗس ٫ڀَ حٿيْخٻپ 

حٙٷظٜخىّش ًحٙؿظڄخ٫ْش ٿڀيًٽ، كْغ أهٌص ١ٌٰٟ حُٕڃخص ٳِ حٿيًٽ حٿنخٗجش ًحٿيًٽ حٿٜنخ٫ْش حٿټزٍَ 

طِىحى ٫ڄٸخ ًحطٔخ٫خ ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن ڃوظڀٲ حٗؿَحءحص حٙٷظٜخىّش حٿظِ ٷخڃض ريخ ىٌه حٿيًٽ ڃن أؿپ 

حٿلي ڃن ًٷ٫ٌيخ، ًأڃخځ ان٘خثيخ ، ًنلخًٽ ڃن هٚٽ ىٌح حٿڄزلغ اىٍحؽ أىڂ حٿڄٴخىْڂ حٕٓخْٓش حٿڄظ٬ڀٸش 

. رخُٕڃخص حٿڄخٿْش 

 ڃخىْش حُٕڃخص حٿڄخٿْش  1.1.1

حُٕڃخص حٿڄخٿْش ٫زخٍس ٫ن ڃل٤خص طڄَ ريخ حٙٷظٜخىّخص ٳِ ڃٔخٍىخ حٿظخٍّوِ، ً ىِ طئَٗ ٫ڀَ 

ى٘خٗش ً ٌٓء أىحء ٳِ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ ٿيٌح حٿزڀي أً ًحٹ، ً نلخًٽ ڃن هٚٽ ىٌح حٿڄزلغ ا٤٫خء ط٬َّٲ 

ٗخڃپ ً ىٷْٶ ٿڄٴيٌځ حُٕڃش حٿڄخٿْش رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿظ٬خٍّٲ، ػڂ نليى حٕٓزخد حٿَثْْٔش 

. ٳِ ڃ٨٬ڂ ىًٽ حٿ٬خٿڂحٿټخڃنش ًٍحء طٴـَ حُٕڃخص حٿڄخٿْش 

  حُٕڃش حٿڄخٿْش ً هٜخثٚ  ط٬َّٲ .1.1.1.1

 ڃنٌ ٫يس ٓنٌحص ٓـڀض حٿيًٽ حٿ٬يّيس ڃن حٿظَْٰحص حٿظِ ٣َأص ٫ڀَ ٻْخنيخ ٻټپ ًأ٣ڀٶ ٿٴ٦ حُٕڃش 

حٿڄخٿْش ٫ڀَ ىٌه حٿظَْْٰحص ، ًٻخڅ ڃن حٿَْْٔ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ ڃ٨خىَ ىٌه حُٕڃخص ًاىٍحٻيخ ، ٿټن ّزٸَ 

ْٛخٯش ط٬َّٲ ىٷْٶ ٿُٖڃش حٿڄخٿْش ٿْْ رخٕڃَ حٿيْن، ًٳِ ىٌح حٿٜيى ٓنلخًٽ  ا٤٫خء ر٬ٞ حٿظ٬خٍّٲ 

 حُٕڃش حٿڄخٿْش ّٸٜي ريخ حٿظيىٌٍ حٿلخى ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٿيًٿش ڃخ أً ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿيًٽ، ًحٿظِ ڃن 

حرَُ ٓڄخطيخ ٳ٘پ حٿن٨خځ حٿڄَٜٳِ حٿڄلڀِ ٳِ أىحء ڃيخڃو حٿَثْْٔش، ًحٿٌُ ّن٬ټْ ٓڀزخ ٳِ طيىٌٍ ٻزَْ 

ٳِ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ً أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ، ڃڄخ ّنـڂ ٫نو آػخٍ ٓڀزْش ٳِ ٷ٤خ٩ حٗنظخؽ ًحٿ٬ڄخٿش، ًڃخ ّنـڂ ٫نيخ ڃن 

، ٻڄخ ط٬ظزَ نظْـش حنٴظخف  1 ٙ 200ا٫خىس طٌُّ٪ حٿيهٌٽ ًحٿؼًَحص ٳْڄخ رْن حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿيًٿْش

 2 ٙ 81.أٌٓحٵ حٿڄخٽ ًطلََّ حٿلٔخرخص حٿَأٓڄخٿْش أڃخځ كَٻش ٍإًّ حٿڄخٽ

طيىٌٍ أً حنوٴخٝ ڃٴخؿت ٳِ ٣ڀذ حٿڄٔظؼڄَ ٫ڀَ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش حٿظِ طڀ٬ذ حُٕڃش حٿڄخٿْش ط٬زَ ٫ن 

ىًٍح ىخڃخ ٳِ حٙٷظٜخى حٿٸٌڃِ، ًحٙنوٴخٝ حٿنخطؾ ٫ن ًٿٺ ٳِ ٬َٓ حٕٛپ ّٸڀپ ڃن حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ 

حٿټڀِ ڃزخَٗس ڃن هٚٽ طؤػَْه ٫پ ٷَحٍحص حٿڄٔظيڀټْن ًر٘ټپ ٯَْ ڃزخَٗ ڃن هٚٽ طؤػَْحطو ٫ڀَ أ٬ٓخٍ 

 3 ٙ 32.رخٷِ حٌٕٛٽ حٕهٍَ ًحٿڄٌحُنخص حٿڄخٿْش ٿڀٌٓخث٢ حٿڄخٿْْن

ىِ ڃـڄ٫ٌش ڃن كڀٸخص ح٤َٟٙحد حٿڄخٿِ حٿظِ طٸٌى اٿَ حٕه٤خٍ هخٛش ڃ٘خٻپ ٫يځ حُٕڃش حٿڄخٿْش 

حٿٌْٔٿش ًحٗٳّٚ رْن ڃ٨٬ڂ حٿڄ٘خٍٻْن ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش أً طٔڄق رخٿظيهپ حٿَٓڄِ ٿټزق ؿڄخف 
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ًحُٕڃش  (أُڃخص نٸيّش)ًٿڀ٤َْٔس ٫ڀَ ىٌه حٿنظخثؾ ، ًّـذ ٳِ ىٌه حٿلخٿش أڅ نڄِْ رْن أُڃخص حٿ٬ڄڀش 

،  رڄ٬نَ آهَ ىِ ح٤َٟٙحد حٿٌُ ّْٜذ حٌٕٓحٵ 4 ٙ 10 حٿڄَٜٳْش أً كيًع حٙػنْن ڃ٬خ

حٿڄخٿْش ً ٤ّڀٶ ًٛٲ حُٕڃش حٿڄخٿْش ٫ن حٿلخٿش حٿظِ ّټٌڅ ٳْيخ طٸْي ٳِ ڃنق حٙثظڄخڅ ً حنوٴخٝ ٳِ 

 . 5ٙ 30 ڃٔظٌٍ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ حٿټڀِ

٫َٱ حُٕڃش حٿڄخٿْش أنيخ ٫زخٍس "cours d'économie politiques( "V.pareto)حٓظنخىح ٿټظخد 

٫َٝ حٿٔنيحص ًحٕٓيڂ :٫ن نڄًٌؽ أً طَْٰ ٻزَْ ط٬َٱ ٻپ أً ر٬ٞ ٷْڂ حٿڄظَْٰحص حٿڄخٿْش حٿظخٿْش

 . 6ٙ01 ًأ٬ٓخٍىخ، حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٿٸًَٝ، كـڂ حٿٌىحث٪ حٿزنټْش ٬ًَٓ حٿَٜٱ

حُٕڃش حٿڄخٿْش ط٬زَ ٫ن حٿلخٿش حٿظِ ّټٌڅ ٳْيخ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٿنٸٌى ّٴٌٵ حٿ٬َٝ، نظْـش ٫ڄڀْخص حٿٔلذ 

حٿڄظټٍَس ڃن حٿزنٌٹ، ً ىٌ ڃخ ّيٳ٪ حٿزنٌٹ اٿَ رْ٪ حٓظؼڄخٍحص رلٌُطيخ ٿظ٬ٌّٞ نٸٚ حٿٌْٔٿش ٿيّيخ أً 

 7ٙ 02 .حٙنيْخٍ

 ن٬َٳيخ ٫ڀَ أنيخ طظـٔي ٳِ طڀٺ څ أڅ ن٤٬ِ ط٬َّٲ ٗخڃپ ً ڃٌكي ٿُٖڃش حٿڄخٿْش ًً ڃڄخ ٓزٶ ّڄٺ

حٿظٌرٌرخص حٿظِ طئػَ ٻڀْخ أً ؿِثْخ ٫ڀَ ڃـڄپ حٿڄظَْٰحص حٿڄخٿْش، كـڂ حٗٛيحٍ، أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ً 

حٿٔنيحص، ً ٻٌٿٺ ح٫ظڄخىحص حٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش، ً ڃ٬يٽ حٿَٜٱ، ً ىٌح حٙهظٚٱ ٳِ طٸيَّ حٿ٨ٌحىَ 

رخٍٙطٴخ٩ ً حٙنوٴخٝ ّظ٤ڀذ ٳظَس ٣ٌّڀش ٿظٴَْٔىخ، ً ٫خىس ڃخ طليع ىٌه حُٕڃخص رٌٍٜس ڃٴخؿجش نظْـش 

ُٕڃش ػٸش ٳِ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ ڃٔززيخ حٿَثِْٔ طيٳٶ ٍإًّ أڃٌحٽ ٟوڄش ٿڀيحهپ َّحٳٸيخ طٌٓ٪ ڃٴ١َ ً 

َّٓ٪ ٳِ حٗٷَحٝ ىًڅ حٿظؤٻي ڃن حٿڄٚءس حٙثظڄخنْش ٿڀڄٸظَْٟن، ًرليًع حنوٴخٝ ٳِ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ّئىُ 

اٿَ كيًع ڃٌؿخص ڃن حٿظيٳٸخص حٿَأٓڄخٿْش اٿَ حٿوخٍؽ، ًرٜٴش ٫خڃش ط٬ټْ حُٕڃخص حٿڄخٿْش حنيْخٍ 

حٿن٨خځ حٿڄخٿِ رَڃظو ڃٜلٌرخ رٴ٘پ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ً ٯَْ حٿڄخٿْش ڃ٪ حنټڄخٕ كخى ٳِ 

 .حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ حٿټڀِ

 :حٿظ٬خٍّٲ حٿٔخرٸش نٔظنظؾ أنو ڃيڄخ ٻخنض ٣ز٬ْش حُٕڃش ٳبنيخ ط٘ظَٹ ٳِ حٿوٜخثٚ حٿظخٿْشهٚٽ ڃن ً  

8 ٙ 115 

. حٿظ٬ٸْي ًحٿظ٘خرٺ ًحٿظيحهپ ٳِ ٫نخَٛىخ ًأٓزخريخ ًٷٌٍ حٿڄٜخٿق حٿڄئّيس أً حٿڄ٬خٍٟش ٿيخ  - 

. حٿڄٴخؿؤس ًحٓظلٌحًىخ ٫ڀَ رئٍس حٙىظڄخځ ٿيٍ حٿڄئٓٔخص ًحٕٳَحى  - 

. نٸٚ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫ًيځ ىٷظيخ  - 

. اڅ ڃٜيٍ حٿو٤َ أً حُٕڃش أً حٿټخٍػش ّڄؼپ نٸ٤ش طلٌٽ أٓخْٓش ٳِ أكيحع ڃظ٘خرټش ًڃظٜخ٫ٍش  - 

. ىٍؿش ٫خٿْش ڃن حٿظٌطَ، ڃڄخ ٬٠ّٲ اڃټخنْخص حٿٴ٬پ حٿڄئػَ ًحٿَّٔ٪ ٿڄـخريظيخ ٛيڃش ًانيخ طٔزذ ٳِ ريحّظيخ-    

اڅ طٜخ٫يىخ حٿڄٴخؿت ّئىُ اٿَ ىٍؿخص ٫خٿْش ڃن حٿ٘ٺ ٳِ حٿزيحثپ حٿڄ٤ًَكش ٿڄـخريش حٕكيحع   - 

. حٿڄظٔخ٫ٍش ن٨َح ٕڅ ًٿٺ ّظڂ طلض ٢ٰٟ نٴِٔ ٫خٽ، ًٳِ ٧پ نيٍس حٿڄ٬ڀٌڃخص أً نٸٜيخ
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. رڄخ أڅ حُٕڃش طڄؼپ طييّيح ٿلْخس حٿٴَى ًڃڄظڀټخطو ًڃٸٌڃخص رْجظو ٳبڅ ڃـخريظيخ ط٬ي ًحؿزخ ڃَّْٜخ -  

اڅ ڃٌحؿيظيخ طٔظٌؿذ هًَؿخ ٫ن حٕنڄخ١ حٿظن٨ْڄْش حٿڄؤٿٌٳش ًحكظټخٍ حٿن٨ڂ أً ن٘خ٣خص طڄټن ڃن  - 

. حٓظ٬ْخد ًڃٌحؿيش حٿ٨ًَٱ حٿـيّيس حٿڄظَطزش ٫ڀَ حٿظَْٰحص حٿٴـخثْش

اڅ ڃٌحؿيش حُٕڃخص طٔظٌؿذ ىٍؿش ٫خٿْش ڃن حٿظلټڂ ٳِ حٿ٤خٷخص ًحٗڃټخنْخص ًكٔن ط٧ٌْٴيخ ٳِ ا٣خٍ ڃنخم  -  

. طن٨ْڄِ ّظٔڂ ريٍؿش ٫خٿْش ڃن حٙطٜخٙص حٿٴ٬خٿش حٿظِ طئڃن حٿظنْٔٶ ًحٿٴيڂ حٿڄٌكي رْن ح٣َٕحٱ ًحص حٿ٬ٚٷش

 آهَ، ً َّؿ٪ ىٌح اٿَ ٫يًحىخ ڃن رڀي أً حنظٸخٽ طؤػَْىخ اڃټخنْشڃن حٿٔڄخص حٿڄڀل٧ٌش ٿُٚڃخص حٿڄخٿْش ٻٌٿٺ ىِ - 

:  ػٚػش ڃـڄ٫ٌخص ڃن حٕٓزخداٿَ حٿظؤػَْ

أڅ حُٕڃخص ّڄټن أڅ طټٌڅ نخطـش ٫ن ٓزذ ٫خځ ڃ٘ظَٹ ڃؼپ طلٌٙص ٻزٍَ ٳِ حٿزڀيحڅ حٿٜنخ٫ْش طـڀذ ڃ٬يخ      * 

 أٓزخدحُٕڃش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿنخٗجش، ٳخٍٙطٴخ٩ حٿلخى ٳِ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٳِ أًحثپ حٿؼڄخنْنْخص حكي 

-1995 ڃيٌّنْش ٳِ رڀيحڅ أڃَّټخ حٿـنٌرْش، ٻڄخ أڅ حٍطٴخ٩ ٬َٓ َٛٱ حٿيًٍٙ ڃٸخرپ حٿْن ٳِ حٿٴظَس أُڃشنٌ٘د 

 ٻخنض ڃؼپ ىٌه حٿ٬ٌحڃپ أً اًح ٓخىڂ ٳِ ٬ٟٲ حٿٸ٤خ٩ حٿوخٍؿِ ٳِ ٫يى ڃن رڀيحڅ ؿنٌد َٗٵ آْٓخ، ً 1997

 أڅ طٴـَ حُٕڃش رخٿٴ٬پ ّظٌٷٲ ٫ڀَ حٿ٨ًَٱ اٙ ط٬َٝ ر٬ٞ حٿزڀيحڅ ٿُٖڃخص اڃټخنْشحٿٜيڃخص طٔخىڂ ٳِ 

ٷ٤خ٩ حٿڄخٿِ، طٴخٷڂ حٿڄيٌّنْش، طزنِ أن٨ڄش ٯَْ ڃَنش ٽحٙٷظٜخىّش حٿڄلڀْش ٳِ ٻپ رڀي ڃ٬َٝ ٿُٖڃش، ڃؼپ ى٘خٗش ح

 . 9 ٙ78... ٬ٕٓخٍ حٿَٜٱ

ّڄټن أڅ طنظؾ حُٕڃش رٔزذ طؤػَْ ٫ٌحڃپ حٷظٜخىّش هخٍؿْش، كْغ طئػَ حُٕڃش ٳِ رڀي ڃخ ٫ڀَ حًٕٟخ٩    *   

 رٔزذ حٿ٬ٚٷخص حٿظـخٍّش ً ًٍحر٢ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أً رٔزذ اڃخحٙٷظٜخىّش حٕٓخْٓش ٳِ ٯَْىخ ڃن حٿزڀيحڅ، 

ح٫ٙظڄخى حٿڄظزخىٽ ٿلٌحٳِ حٓظؼڄخٍ حٿيحثنْن، ً ڃن أڃؼڀش حُٕڃخص حٿظِ حنظٸڀض ٫يًحىخ ٿيٌح حٿٔزذ أُڃش آٿْش أ٬ٓخٍ 

 ٬ٟٲ رٸْڄش حٿ٬ڄٚص، ً اٿَ كْنڄخ أىٍ طوٴْٞ ٷْڄش ر٬ٞ حٿ٬ڄٚص حًًٍٕرْش 1993-1992حٿَٜٱ حًًٍٕرْش

  10 ٙ31.1997 رڀيحڅ َٗٵ ً ؿنٌد َٗٵ آْٓخ ٳِ ڃنظٜٲ ٓنش أُڃشٻٌٿٺ 

، حٕهٍَ طٸْْڂ حًٕٟخ٩ حٙٷظٜخىّش حٕٓخْٓش ٳِ حٿزڀيحڅ ا٫خىس اٿَ ٳِ أكي حٿزڀيحڅ ٷي طيٳ٪ حٿيحثنْن حُٕڃشأڅ    * 

كظَ ً ٿٌ ٿڂ ّټن ىنخٹ أّش طَْٰحص ٳِ ىٌه حٿزڀيحڅ، ً ًٿٺ ڃن أؿپ طٸڀْپ ڃوخ٣َ حٓظؼڄخٍحطيڂ، ً ٯخٿزخ ڃخ ّټٌڅ ىٌح 

 ٓڀٌٹ اطزخ٩ اٿَحٿٔڀٌٹ ڃن ؿخنذ حٿيحثنْن نخطـخ ٫ن طؤػَْ ٫ٌحڃپ نٴْٔش ً ٫ن نٸٚ ٳِ حٿڄ٬ڀٌڃخص ً حٿ٘ٴخٳْش ّيٳ٬يڂ 

 اٿَرڄ٬نَ أڅ طٴـَ حُٕڃش ٳِ رڀي ڃخ ّئىُ " نيحء حٙٓظْٸخ٥"  طنظٸپ ٫زَ آٿْش ط٬َٱ دأڅحٿٸ٤ْ٪، ٻڄخ ّڄټن ٿُٖڃش 

، ً ڃن ىنخ ّزيأ حٕهٍَ طٸْْڂ حٿـيحٍس حٙثظڄخنْش ٿڀڄٸَْٟن ٳِ حٿزڀيحڅ ا٫خىس ًٍَٟس اٿَحٓظْٸخ٥ حٿيحثنْن ً طنزْييڂ 

. 11 ٙ 18حُٕڃش حنظ٘خٍ اٿَ ً طيحرَْ ٿلڄخّش أڃٌحٿيڂ حٕڃَ حٿٌُ ّئىُ اؿَحءحصحٿيحثنٌڅ ٳِ حطوخً ڃخ ّڀِځ ڃن 

 حنظ٘خٍح ٫ڀَ ن٤خٵ أٻؼَ أڅ حنظٸخٽ ٫يًٍ حُٕڃخص ّټٌڅ اٿًَ رٜٴش ٫خڃش ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ حٿظـخٍد حٿظخٍّوْش طَْ٘ 

 حُٕڃخص ڃنو ٫ڀَ حٿن٤خٵ حٿ٬خٿڄِ، ً أٻؼَ ه٤ٌٍس ٳِ ٳظَحص ح٤َٟٙحد ڃنو ٳِ ٳظَحص حٙٓظٸَحٍ، ً أڅ حٗٷڀْڄِ

 . حٿزڀيحڅ حٿَْٰٜساٿَطنظٸپ ٳِ حٿٰخٿذ ڃن حٿزڀيحڅ حٿټزَْس 
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 رخٿٌّٙخص RUTGERS أٓظخً حٙٷظٜخى رـخڃ٬ش  MICHAEL DAVID BORDOكخًٽ ىٌح ً 

 حٿڄخٿْش ٳِ حُٕڃش ّـڄپ أڅحٿڄظليس حٕڃَّټْش ً ٍثْْ ڃَٻِ حٿظخٍّن حٿڄخٿِ ً حٿنٸيُ رنٴْ حٿـخڃ٬ش 

 12 ٙ ٙ 6-11:ط٬ٔش ڃَحكپ ىِ

ر٘ټپ ٫خځ، ًحٿٌُ ٫خىس  (anticipation)ر٨يٌٍ طَْٰ ٳِ حٿظٌٷ٬خص طزيأ حُٕڃش حٿڄخٿْش: حٿڄَكڀش حًٕٿَ

ڃخ ٤ّٜلذ ر٨يٌٍ ڃوخًٱ كٌٽ حٿٌٟ٪ حٙٷظٜخىُ، ٳٴِ حٿٸيّڂ ٻخڅ ىٌح حٿظَْٰ ٷي ّنـَ ڃن أكيحع 

. ًحٷ٬ْش أً ٳ٬ڀْش أً ٧ٌحىَ نٸيّش

طظڄِْ  ر٨يٌٍ حٿڄوخًٱ كٌٽ ڃٚءس ر٬ٞ حٿيْجخص حٿڄخٿْش، ًٷي طټٌڅ كخٿش ٫يځ حٿٸيٍس : حٿڄَكڀش حٿؼخنْش

، ڃوخ٣َس ڃزخٿٮ ٳْيخ، أً نٸٚ (prévision)٫ڀَ حٿيٳ٪ ىٌه، نخطـش ٫ن ٌٓء حٿظَْْٔ، أه٤خء ٳِ حٿظنزئ

. ٳِ حٿٌْٔٿش حٿڄٌؿٌىس ٳِ ؿپ حٿن٨خځ ر٘ټپ ٫خځ

٧يٌٍ حٿڄْپ ٿظلٌّپ حٌٕٛٽ حٿلٸْٸْش ًحٌٕٛٽ حٿڄخٿْش ٯَْ حٿٔخثڀش ٿـ٬ڀيخ ٫ڀَ ٗټپ  :حٿڄَكڀش حٿؼخٿؼش

، حٕڃَ حٿٌُ ّنـَ ٫نو حنوٴخٝ ٳِ أ٬ٓخٍ (اٿْيخ حٗٗخٍسطلٌّپ ٣ز٬ْش حٌٕٛٽ حٿظِ ٓزٸض  )نٸٌى

. ( ٌْٓٿشأُڃش) حٿٴخثيسأ٬ٓخٍ ً حٍطٴخ٩ ٳِ حٌٕٛٽ

طٜزق ر٬ٞ حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش ًحٿيْجخص حٕهٍَ، ًحٿظِ ٻخنض ٷخىٍس ٫ڀَ حٿيٳ٪ ٳِ كخٿش  :حٿڄَكڀش حٿَحر٬ش

٫يځ حٿڄٚءس، ٬ًٍِّ ىٌح اٿَ حنوٴخٝ ٷْڄش كٌحٳ٨يخ حٿڄخٿْش حٿَحؿ٪ ريًٍه اٿَ حٍطٴخ٩ ڃز٬ْخص حٌٕٛٽ، 

 أٓخْٓشًط٬ظزَ ىٌه حٿنٸ٤ش ٯخّش ٳِ حٕىڄْش كْغ ٬ّظزَ ٫ـِ حٿزنٌٹ ً حٿ٤ٌٓخء حٿڄخٿْْن حٓهَّن ڃَكڀش 

. ٳِ حُٕڃش ً حنظ٘خٍىخ 

 حنيٳخ٩  أً ٻزَْ ً َّٓ٪ اٷزخٽ ٳِ حٿنٸ٤ش حٿٔخرٸش ٧يٌٍ حٿڄٚءسّظٌٿي ٫ن كخٿش ٫يځ  :حٿڄَكڀش حٿوخڃٔش

 ٧يٌٍ ىڀ٪ اٿَ حٿټزَْ ً حٿَّٔ٪ ٿڀڄٌى٫ْن نلٌ رنٌٹ ڃ٬ْنش ٷي ّئىُ ٳخٗٷزخٽحٿڄٌى٫ْن نلٌ حٿزنٌٹ ٻٌٿٺ 

 اٳّٚرنټِ ، ٳخٿڄٌى٫ْن ر٘ټپ ٫خځ ّظوٌٳٌڅ ڃن طټزي هٔخثَ ڃ٬ظزَس ٳِ ًىحث٬يڂ حٿزنټْش ْٙٓڄخ ٳِ كخٿش 

.  نٸٌى ٷخنٌنْشاٿَحٿزنٌٹ، ٳڄن ػڂ ٳيڂ ّلخًٿٌڅ طلٌّپ ًىحث٬يڂ 

حٿٌىحث٪ ٫ڀَ حٿنٸيّش حٿڄٌؿٌىس  ٳنٔزش، ٫ڀَ حٿنٸٌى ّئىُ حٿيڀ٪ حٿزنټِ اٿَ حٍطٴخ٩ حٿ٤ڀذ :حٿڄَكڀش حٿٔخىٓش

 حٙكظْخ٣خص ً ًٿٺ رظوٴْٞ كـڂ اٿَٿيٍ حٿـڄيٌٍ طٸپ، ٻڄخ نـي أڅ حٿزنٌٹ طوٴٞ ڃن نٔزش حٿٌىحث٪ 

 حٿزنٌٹ ّئىُ ٳِ كي اٳّٚحٿٸًَٝ حٿظِ طٸيڃيخ ٷٜي طلْٔن ڃٔظٌٍ ٌْٓٿظيخ، ً ڃن ؿيش أهٍَ ٳخڅ 

.  حٿظٸڀْپ ڃن حٿٌىحث٪اٿًَحطو 

حنوٴخٟخ، نٴْ حٿِ٘ء ّٸخٽ ٫ن حٙٓظؼڄخٍ  (حٗنظخؽ)٬َّٱ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ حٿلٸْٸِ :حٿڄَكڀش حٿٔخر٬ش

. ًحٿڄٔظٌٍ حٿ٬خځ ٿ٬ٖٓخٍ، ًًٿٺ ڃن ؿَحء حنوٴخٝ ٫َٝ حٿنٸٌى

حنوٴخٝ ڃٔظٌٍ حٍٕرخف ًٷْڂ ٛخٳِ حٌٕٛٽ، ًحٿٌُ ّظِحڃن ڃ٪ حٍطٴخ٩ ٫يى كخٙص  :حٿڄَكڀش حٿؼخڃنش

. حٗٳّٚ
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٧يٌٍ أُڃش حٿڄيٌّنْش نخطـش ٫ن حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٌٕٛٽ أػنخء ٫ڄڀْخص حٿظٜٴْش ڃن  :حٿڄَكڀش حٿظخ٬ٓش

   .ؿيش، ًحنوٴخٝ حٿڄٔظٌٍ حٿ٬خځ ٿ٬ٖٓخٍ ڃن ؿيش أهٍَ

 حٿن٨َّخص حٿڄٴَٔس ٿُٖڃخص حٿڄخٿْش. 2. 1.1.1

طظ٬يى حٿن٨َّخص حٿڄٴَٔس ٿ٨يٌٍ حُٕڃخص حٿڄخٿْش ً طوظڀٲ ڃن كْغ ن٩ٌ ىٌه حُٕڃخص ٻڄخ طوظڀٲ أ٠ّخ ٳِ كيطيخ ً 

، ً حٿٌُ ريًٍه ّظَطذ ٫ڀْو "Banking Panic" طؤػَْىخ ً ڃيحىخ حٿِڃنِ، ٳڄنيخ ڃخ ٷي ّنظؾ ٫ن ٫ًَ ڃَٜٳِ

ٻٔخى أً حنټڄخٕ ٳِ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ ، رْنڄخ ٳِ أكْخڅ أهٍَ ٷي ّټٌڅ حٿٔزذ حنيْخٍ كخى ٳِ أٌٓحٵ حٕٓيڂ هخٛش 

، ٳِ أ٬ٓخٍ ر٬ٞ حٌٕٛٽ أً رٔذ أُڃش ٫ڄڀش ً حنيْخٍ ٬َٓ حٿَٜٱ ڃڄخ ّنظؾ ٫نو " Bubble"ر٬ي ًؿٌى ٳٸخ٫ش

. ٫يىح ڃن حٓػخٍ حٿٔڀزْش ٫ڀَ حٿڄٔخٍ حٿظنڄٌُ ٿٚٷظٜخى حٿٸٌڃِ

ً طَْ٘ حٕىرْخص حٙٷظٜخىّش اٿَ حٿـيٽ حٿيحثَ كٌٽ اٿٸخء ٧ٚٽ حٿڄٔئًٿْش ٫ڀَ حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ، ٳينخٹ ڃن َّٳٞ 

ٳخڅ حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ ٳِ حٙٷظٜخى حٿَأٓڄخٿِ " Minisky's theory" حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ رَڃظو، ٳٌٳٸخ ٿن٨َّش ڃْنٔټِ

ً طوظڀٲ ىٍؿش ى٘خٗش حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ رخهظٚٱ " Financial Fragility"٫خڃش ّظٔڂ رخٿي٘خٗش أً ڃخ أٓڄخه 

حٿڄَكڀش حٿظِ ّڄَ ريخ حٙٷظٜخى ڃن ڃَحكپ حٿيًٍحص حٙٷظٜخىّش، ً ڃن ػڂ طِّي ه٤ٌٍس كيًع أُڃش ٳِ ًٿٺ حٿٸ٤خ٩ 

ٳِ طٴَْٔ حُٕڃخص حٿڄخٿْش ٳِ حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ ٫ڀَ أڅ أُ حٷظٜخى " ڃْنٔټِ" ٫ڀَ حٙٷظٜخى ٻټپ، ً طيًٍ ن٨َّش 

ّڄَ رخٿڄَحكپ حٿڄ٬ًَٳش ٿڀيًٍس حٙٷظٜخىّش، ٳز٬ي ڃًٍَ حٙٷظٜخى رڄَكڀش حٿټٔخى طٴ٠پ حٿَ٘ٻخص طڄٌّپ أن٤٘ظيخ 

، ً هٚٽ "حٿظڄٌّپ حٿڄظل١ٌ" رلَٙ ً ٫يځ طلڄپ ڃوخ٣َ ٻزَْس ڃن ط٬خڃڀيخ ڃ٪ حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ، ً ىٌ ڃخ ّٔڄَ 

ڃَكڀش حٿنڄٌ، طزيأ حٿظٌٷ٬خص حٿڄظٴخثڀش ٳِ حٿ٤ٴٌ ٫ڀَ حٿ٤ٔق ً طظٌٷ٪ حٿَ٘ٻخص حٍطٴخ٩ حٍٕرخف ً ڃن ػڂ طزيأ ٳِ 

حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿظڄٌّپ ً حٿظٌٓ٪ ٳِ حٙٷظَحٝ رخٳظَحٝ  حٿٸيٍس حٿڄٔظنٸزڀْش ٫ڀَ ٓيحى حٿٸًَٝ رٚ ڃ٘ټٚص طٌٻَ، 

ً طنظٸپ ٫يًٍ حٿظٴخإٽ ريًٍىخ ر٬ي ًٿٺ اٿَ حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ، ً ّزيأ حٿڄٸٌَٟڅ رخٿظٌٓ٪ ٳِ اٷَحٝ حٿَ٘ٻخص ىًڅ 

طل١ٌ ٻخٱ أً حٿظلٸٶ ڃن ٷخرڀْش حٓظَىحى حٿٸًَٝ ڃـيىح، ً ٿټن رنخء ٫ڀَ ٷيٍس طڀٺ حٿَ٘ٻخص ٫ڀَ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ 

طڄٌّپ ڃٔظٸزڀِ ن٨َح ٍٕرخكيڂ حٿڄظٌٷ٬ش، ً ٳِ ًٿٺ حٿٌٷض ّټٌڅ حٙٷظٜخى ٷي طلڄپ ڃوخ٣َس ر٘ټپ ڃ٬نٌُ ٳِ ن٨خځ 

حٙثظڄخڅ، ً ٳِ كخٽ كيًع ڃ٘ټڀش ڃخىّش أً أُڃش ڃخٿْش ٿټْخڅ حٷظٜخىُ ٻزَْ ّزيأ حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ ٳِ حٗكٔخّ رخٿو٤َ 

ڃڄخ ّئػَ ٫ڀَ ٷخرڀْظو ٿ٘ٷَحٝ، حٕڃَ حٿٌُ ّئػَ ريًٍه ٫ڀَ ٫ڀَ ٷيٍس ڃ٨٬ڂ حٿټْخنخص حٙٷظٜخىّش ٫ڀَ ٓيحى 

حٿظِحڃخطيخ، ً طزيأ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿظِ ٷي ٙ ّظڄټن ٟن أڃٌحٽ ٳِ حٙٷظٜخى ڃن كڀيخ، ً طظلٌٽ  اٿَ أُڃش حٷظٜخىّش 

.طئىُ ٿليًع ٻٔخى ً ٬ٌّى حٙٷظٜخى ٿنٸ٤ش حٿزيحّش ڃـيىح   13ٙ 01  

طلض ڃخ ٬َّٱ رڄزخٍّخص " game theory"ً ڃن حٿظٴَْٔحص حٿليّؼش ٿُٖڃش حٿڄخٿْش ڃخ ٣َكظو ن٨َّش حٿڄزخٍّخص

، اً طئٻي أىًحص حٿظلڀْپ حٙٷظٜخىُ ًؿٌى "coordination Game" حٿظنْٔٶ رْن حٿ٫ٚزْن ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش 

، ٳٸي ّټٌڅ ٷَحٍ ).... حٿڄ٠خٍرٌڅ، حٿڄٔظؼڄًَڅ﴿٫ٚٷخص ڃٌؿزش رْن حٿٸَحٍحص حٿظِ ّظوٌىخ ٫ٙزٌ حٿلڀزش حٙٷظٜخىّش 

حٿڄٔظؼڄَ ٳِ ٻؼَْ ڃن حٕكْخڅ رخطوخً حٙطـخه حٿٌُ ّظٌٷ٪ ىٌح حٿڄٔظؼڄَ حٓهَّن أڅ ّظوًٌه، رڄ٬نَ آهَ ٷي ّټٌڅ ٷَحٍ 

َٗحء أٛپ ڃخ رنخء ٫ڀَ حٿظٌٷ٪ رؤڅ ٷْڄش ًٿٺ حٕٛپ ٓظِىحى، ً أڅ حٿٸيٍس ٫ڀَ طٌٿْي ىهپ ڃَطٴ٪، رْنڄخ ٳِ أكْخڅ 
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أهٍَ ٷي ّظوٌ حٿڄٔظؼڄَ حٿٸَحٍ ًحطو ن٨َح ٿظٌٷ٬و ٷْخځ حٿڄٔظؼڄَّن حٓهَّن رؤهٌ ًحص حٿٸَحٍ كْنجٌ طزيً حٿٌٍٜس 

 31ٙ 05   .ڃوظڀٴش

 أنٌح٩ حُٕڃخص حٿڄخٿْش .3. 1.1.1

رخٿَؿ٩ٌ اٿَ حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿظِ كيػض ٳِ ٻؼَْ ڃن حٿيًٽ نـيىخ ٙ طوَؽ ٫ن حٕنٌح٩ حٓطْش 

 :حٿڄَٜٳْش حُٕڃش1.3.1.1.1

ىِ حٍطٴخ٩ ڃٴخؿت ًٻزَْ ٳِ ٓلٌرخص حٿٌىحث٪ ڃن حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش ًّنز٪ ًٿٺ أٓخٓخ ڃن حٙنوٴخٝ 

 14 ٙ 280.حٿڄظٌحٛپ ٳِ ن٫ٌْش حٿڄٌؿٌىحص حٿڄَٜٳْش

طَْ٘ اٿَ حٿڄٌٷٲ حٿٌُ ط٤٠َ ٳْو حٿزنٌٹ نظْـش ٿڀڄٔخ٫ٍش حٿٴ٬ڀْش "أڃخ ط٬َّٲ ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ٳيٌ 

أً حٿڄلظڄڀش رٔلذ حٕڃٌحٽ ڃنيخ، أً نظْـش ٙكظڄخٽ اهٴخٵ ىٌه حٿزنٌٹ أً اهٴخٷيخ رخٿٴ٬پ ٳِ أىحء ڃيڄظيخ 

٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌحؿذ اٿَ ًٷٲ حٿظلٌّپ حٿيحهڀِ ٙٿظِحڃخطيخ أً اٿَ حٿڄٌٷٲ حٿٌُ ط٤٠َ ٳْو حٿلټٌڃش 

 15 ٙ 91".ٿڀظيهپ ٿڀلْڀٌٿش ىًڅ كيًع ًٿٺ ڃن هٚٽ طٸيّڂ ڃٔخ٫يحص ًح٬ٓش حٿن٤خٵ

أڃخ رخٿنٔزش ٿظ٬َّٲ حٿيٻظٌٍ أكڄي ٣ڀٴخف ٳيٌ َّٻِ ٫ڀَ حٿڄ٬خَّْ حٿڄٔظويڃش ٳِ ط٬َّٲ حُٕڃش 

 16ٙ 01  :حٙٷظٜخىّش ً حٿڄظڄؼڀش ٳِ

. % 10نٔزش حٿٸًَٝ حٿڄ٬يًڃش اٿَ ڃـڄ٩ٌ حٿٸًَٝ طظـخًُ * 

 . ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ% 2اًح طـخًُ كـڂ حٗٛٚف أً ٫ڄڀْش حٗنٸخً * 

 .اًح نظؾ ٫ن حُٕڃش طؤڃْڂ ر٬ٞ حٿزنٌٹ* 

ىنخٹ كخٿش ىٔظَّْش رنټْش ڃظڄؼڀش ٳِ طْْٔپ ٻزَْ ٿڀٌىحث٪ ڃن ٷزپ حٿڄٌى٫ْن ڃڄخ ّٔظي٫ِ طيهپ * 

 .حٿٔڀ٤خص ڃن هٚٽ طـڄْي حٿٌىحث٪ أً اٯٚٵ حٿزنٌٹ أً ط٬ڄْڂ طـخڃْن حٿٸًَٝ

رڄ٬نَ أڅ حُٕڃخص حٿڄَٜٳْش ط٨يَ ٫نيڃخ ٌّحؿو رنٺ ڃخ ُّخىس ٻزَْس ًڃٴخؿجش ٳِ ٣ڀذ ٓلذ حٿٌىحث٪، 

ٳزڄخ أڅ حٿزنٺ ّٸٌځ ربٷَحٝ أً طْٰ٘پ ڃ٨٬ڂ حٿٌىحث٪ ٿيّو ًّلظٴ٦ رنٔزش ر٤ْٔش ٿڄٌحؿيش ٣ڀزخص حٿٔلذ 

حٿٌْڃِ، ٳڀن ّٔظ٤ْ٪ ر٤ز٬ْش حٿلخٽ حٙٓظـخرش ٿ٤ڀزخص حٿڄٌى٫ْن اًح ڃخ طو٤ض طڀٺ حٿنٔزش، ً رخٿظخٿِ ّليع 

ڃخ ّٔڄَ رـؤُڃش ٌْٓٿش ٿيٍ حٿزنٺ، ًاًح كيػض ڃ٘ټڀش ڃن ىٌح حٿن٩ٌ ًحڃظيص اٿَ رنٌٹ أهٍَ، ٳظٔڄَ ٳِ 

٫ًنيڃخ ّليع حٿ٬ټْ، أُ طظٌحٳَ ". Systematic Banking Crisis"طڀٺ حٿلخٿش أُڃش ڃَٜٳْش 

حٿٌىحث٪ ٿيٍ حٿزنٌٹ ًطَٳٞ طڀٺ حٿزنٌٹ ڃنق حٿٸًَٝ هٌٳخً ڃن ٫يځ ٷيٍطيخ ٫ڀَ حٿٌٳخء ر٤ڀزخص حٿٔلذ 

 Credit Crunch""طليع أُڃش ٳِ حٗٷَحٝ، ًىٌ ڃخ ّٔڄَ رـؤُڃش حٙثظڄخڅ

: أُڃش  حٿ٬ڄڀش 2.3.1.1.1

    طليع حُٕڃش ٳِ حٿنٸي حٕؿنزِ أً حٿ٬ڄڀش، ٫نيڃخ طئىُ اكيٍ ىـڄخص حٿڄ٠خٍرش ٫ڀَ ٫ڄڀش رڀي ڃخ اٿَ  

طوٴْٞ ٷْڄظيخ أً اٿَ  ىز١ٌ كخى ٳْيخ، أً طَٯڂ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ ٫ڀَ حٿيٳخ٩ ٫ن حٿ٬ڄڀش رزْ٪ ڃٸخىَّ 
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، ً ّڄِْ ر٬ٞ حٿڄلڀڀْن رْن 17 ٙ 74ٟوڄش ڃن  حكظْخ٣خطو، أً ٍٳ٪ ٬َٓ حٿٴخثيس رنٔزش ٻزَْس

، اً أڅ "حٿ٤خر٪ حٿـيّي"ً رْن حُٕڃخص  ًحص "حٿلَٻش حٿز٤ْجش"أً"حٿ٤خر٪ حٿٸيّڂ " أُڃخص حٿ٬ڄڀش ًحص

حًٕٿَ طزڀٮ ًًٍطيخ ر٬ي ٳظَس ڃن حٗٳَح١ ٳِ حٗنٴخٵ، ًحٍٙطٴخ٩ حٿلٸْٸِ ٳِ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش حٿظِ طئىُ اٿَ 

ا٬ٟخٱ حٿلٔخد حٿـخٍُ ٯخٿزخ ٳِ ْٓخٵ ڃن حٿ٠ٌحر٢ حٿڄظِحّيس ٫ڀَ ٍأّ حٿڄخٽ رڄخ ّئىُ ٳِ حٿنيخّش 

اٿَ  طوٴْٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش،  أڃخ ٳِ حٿلخٿش حٿؼخنْش ٳبڅ حٿٸڀٶ حٿٌُ ّنظخد حٿڄٔظؼڄَّن ر٘ؤڅ ؿيحٍس حٿڄِْحنْخص 

ّڄټن أڅ ّئىُ ٳِ ڃنخم حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ً  (ٌٓحء ٻخڅ ٫خڃخ أً هخٛخ)ٿـِء ڃيڂ ڃن حٙٷظٜخى 

 .حٿَأٓڄخٿْش حٕٻؼَ طلٍَح ً طټخڃٚ اٿَ  حٿ٢ٰ٠ ٬َّٓخ ٫ڀَ ٬َٓ حٿَٜٱ

": كخٿش حٿٴٸخ٫خص" أُڃخص أٌٓحٵ حٿڄخٽ 3.3.1.1.1

، "bubble" "حٿٴٸخ٫ش"طليع حٿ٬يّي ڃن حُٕڃخص ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ نظْـش ڃخ ٬َّٱ حٷظٜخىّخً ر٨خىَس    

٫نيڃخ َّطٴ٪ ٬َٓ حٌٕٛٽ ر٘ټپ ّظـخًُ ٷْڄظيخ حٿ٬خىٿش، ٫ڀَ نلٌ حٍطٴخ٩ ٯَْ " حٿٴٸخ٫ش"كْغ طظټٌڅ 

ىٌ حٿَرق – ٻخٕٓيڂ ٫ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ – ڃزٍَ، ًىٌ ڃخ ّليع ٫نيڃخ ّټٌڅ حٿييٱ ڃن َٗحء حٕٛپ 

ٳِ ىٌه حٿلخٿش ّٜزق حنيْخٍ . حٿنخطؾ ٫ن حٍطٴخ٩ ٬َٓه ًٿْْ رٔزذ ٷيٍس ىٌح حٕٛپ ٫ڀَ طٌٿْي حٿيهپ

أ٬ٓخٍ حٕٛپ ڃٔؤٿش ًٷض ٫نيڃخ ّټٌڅ ىنخٹ حطـخىخً ٷٌّخً ٿزْ٪ ًٿٺ حٕٛپ ٳْزيأ ٬َٓه ٳِ حٿيز١ٌ، ًڃن 

ػڂ طزيأ كخٙص حٿ٫ٌَ ٳِ حٿ٨يٌٍ ٳظنيخٍ ح٬ٕٓخٍ ًّڄظي ىٌح حٕػَ نلٌ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ حٕهٍَ ٌٓحء ٳِ 

 ٫نيڃخ ّنوٴٞ ڃئَٗ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش رؤٻؼَ أُڃشنٴْ حٿٸ٤خ٩ أً حٿٸ٤خ٫خص حٕهٍَ، ً ّظڂ حٿليّغ ٫ن 

 198718 ٙ 15 حٌٕٓى حٙػنْن أُڃش، ً 1929ٷْخٓخ ٫ڀَ أُڃظِ حٿټٔخى حٿ٨٬ْڂ % 20ڃن 

 1ٙ 104   9:ً حن٤ٚٷخ ڃن ىٍحٓش طخٍّن حُٕڃخص طزْن ڃخّڀِ

. ٬ٟٲ حُٕڃخص ٳِ حٿيًٽ حٿٜنخ٫ْش- ٫ڀَ حٕٷپ- طټٌڅ أُڃخص حٿ٬ڄڀش ٳِ حٙٷظٜخىّخص حٿٜخ٫يس     * 

ّڄټن أڅ ّ٘يي حٙٷظٜخى حٿټڀِ ٻٚ حٿن٫ٌْن ڃن حُٕڃخص ٳِ حٿٌٷض نٴٔو، رلْغ ٌُّٰ ٻپ ڃنيڄخ      * 

. حٓهَ

٫خىس ڃخ طٔزٶ حُٕڃخص حٿڄَٜٳْش أُڃخص حٿ٬ڄڀش ر٬خځ أً ٫خڃْن، ً ٫نيڃخ ّليع حٿ٬ټْ ً طٔزٶ      * 

. أُڃش حٿ٬ڄڀش حُٕڃش حٿڄَٜٳْش نـي أ٠ّخ أڅ حٿٴظَس ىِ ٫خځ أً ٫خڃْن

رْنض ر٬ٞ ىٍحٓخص ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ روٌٜٙ حُٕڃخص حٿڄخٿْش أڅ أٻؼَ حٿزڀيحڅ ط٬َٟخ      * 

ٿُٖڃخص ىِ طڀٺ حٿظِ ط٘يي طلََّح ًح٬ٓخ ٳِ أٌٓحٷيخ حٿڄخٿْش ً ڃئٓٔخطيخ حٿڄَٜٳْش، ً حٿظِ طئىُ  

. 20 ٙ 12ريًٍىخ اٿَ أُڃش ٫ڄڀش ٿٌؿٌى ٫ٚٷش ٓززْش رْن حُٕڃخص حٿڄَٜٳْش ً أُڃخص حٿ٬ڄٚص 

ٻْٴْش كيًع حُٕڃخص حٿڄخٿْش  2.1.1

اڅ ڃلخًٿش ٳيڂ أُ ڃ٘ټڀش أً ٧خىَس ّيٳ٬نخ اٿَ طلڀْپ حٕٓزخد حٿڄظيهڀش ٳِ كيًػيخ ً حٿڄٔخ٫يس ٫ڀَ 

حنظ٘خٍىخ ٻٌٿٺ ىٌ حٿلخٽ ٳِ ىٍحٓش حُٕڃش حٿڄخٿْش اً طظ٤ڀذ ىٌه حٕهَْس حٿٌٷٌٱ ٫ني أىڂ أٓزخريخ ً 
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 اٿًَ حٿظٌٛپ ڃن ًٍحء ًٿٺ (حٿ٬يًٍ حٿن٨خڃْش )ٻْٴْش حنظٸخٿيخ ڃن ڃٔظٌٍ اٿَ آهَ  ٳِ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ 

 .حٓظوٚٙ أىڂ ڃئَٗحص حٿظ٬َٝ ٿُٖڃخص حٿڄخٿْش

حٕٓزخد حٿَثْْٔش ٿليًع حُٕڃخص حٿڄخٿْش 1.2.1.1

  ٙ ّڄټن كَٜ حٕٓزخد حٿظِ أىص ٿُٚڃخص حٿڄخٿْش ٳِ ٓزذ أً ٓززْن، ًانڄخ طظ٠خٳَ ؿڄڀش ڃن حٕٓزخد 

: طئىُ رڄـڄ٫ٌيخ اٿَ  اكيحع أُڃش  ڃخٿْش ً ڃنيخ نٌٻَ

      21 ٙ 84 .٫يځ حٓظٸَحٍ حٙٷظٜخى حٿټڀِ ً ٫يځ طڄخػپ حٿڄ٬ڀٌڃخص*

. حٿظٌٓ٪ حٿټزَْ ٳِ حٗٷَحٝ ً حنيْخٍ أ٬ٓخٍ حٌٕٛٽ*

. طِحّي حٿظِحڃخص حٿزنٌٹ ڃ٪ ٫يځ طنخٓٶ آؿخٽ حٙٓظلٸخٵ*

. ٫يځ حٿظل٠َْ حٿټخٳِ ٿڀظلََّ حٿڄخٿِ*

. حٿظٰڀٰپ حٿلټٌڃِ ً حٿٸٌْى حٿڄلخ٣ش كٌٽ حٿٸًَٝ حٿڄَطز٤ش ريخ*

 .  ٬ٟٲ حٿن٨ڂ حٿڄلخٓزْش ً حٗٳٜخف ً ح٣َٕ حٿٸخنٌنْش*

طيٳٶ ٍإًّ أڃٌحٽ ٟوڄش اٿَ حٿيحهپ َّحٳٸو طٌٓ٪ ڃٴ١َ ً َّٓ٪ ٳِ حٗٷَحٝ ىًڅ حٿظؤٻي ڃن *

حٿڄٚءس حٙثظڄخنْش ٿڀڄٸظَْٟن، ً ىٌ ڃخ ٬ّڄپ ٫ڀَ ُّخىس كـڂ حٿٸًَٝ حٿڄ٘ټٌٹ ٳِ طلْٜڀيخ ٿيٍ 

حٿزنٌٹ حٿڄلڀْش، ً ٫نيىخ ّليع حنوٴخٝ حٓڄِ ٳِ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش حٿڄلڀْش حطـخه حٿ٬ڄٚص حٿٸْخىّش ً ىٌح ڃخ 

 20 ٙ 12.ّئىُ اٿَ ڃٌؿش ڃن حٿظيٳٸخص حٿَأٓڄخٿْش نلٌ حٿوخٍؽ

٬ٟٲ حٿَٷخرش ً حَٗٗحٱ حٿلټٌڃْظْن، ً ىٌ ڃخ ّئىُ اٿَ طٜخ٫ي حٿ٘ټٌٹ حٿْٔخْٓش كٌٽ حٿظِحڃخص *

  20 ٙ 12.حٿلټٌڃش ً ٷيٍطيخ ٫ڀَ حٿٸْخځ رخٗٛٚكخص حٿڄنخٓزش ٿڄٌحؿيش حُٕڃش

ًؿٌى هڀپ ٳِ ط٤زْٶ حٿْٔخٓخص حٿنٸيّش ً حٿڄخٿْش حٿټڀْش حٿڄٚثڄش، هخٛش اًح طِحڃن ًٿٺ ڃ٪ حن٬يحځ *

حٿ٘ٴخٳْش ً حنظ٘خٍ حٿٴٔخى ً حٿظ٫ٚذ رخٿزْخنخص ً حٿٸٌحثڂ حٿڄخٿْش ٳِ حٿڄئٓٔخص حٿظِ طټٌڅ حٿڄز٬غ حًٕٿِ 

 22 ٙ 04 ٿ٤َٟٚحد

: 23 ٙ 207ًرٜٴش ٫خڃش ّڄټن اٍؿخ٩ أٓزخد حُٕڃخص  حٿڄخٿْش اٿَ ڃخ ّڀِ

. حٿڄظَْٰحص حٿيًٿْش ڃن حٿټٌحٍع، حٿلًَد، حُٕڃخص حٙٷظٜخىّش ً حٿلًَد حٿظـخٍّش    - 

أٌٓحٵ حٿ٬ڄٚص  )، ً أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ (أٌٓحٵ حٿٔنيحص)حٿڄظَْٰحص حٿڄلڀْش ٳِ ڃ٬يٽ حٿظ٠وڂ     - 

. ، ً أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ، ً طَْٰ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس(حٿلَس

حٿظَْٰحص حٿظټنٌٿٌؿْش ڃؼپ حٿڄنظـخص حٿـيّيس ً حٙهظَح٫خص، ً طلٌٽ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٿڄنظـخص ً     - 

. حٿويڃخص ً ىْخٻپ ڃلٴ٨ش حٙٓظؼڄخٍ

.  حٗٗخ٫خص ً حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄڀٌػش ًٯَْ حٿلٸْٸْش ً حٿڄ٠خٍرش ٯَْ حٿڄلٌٔرش    - 
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حٿظٸڀزخص ٳِ ١ًَٗ حٿظزخىٽ حٿيًٿِ، ٳ٬خىس ڃخ ٬ّٜذ ٫ڀَ ُرخثن حٿزنٌٹ حٿٌٳخء  رخٿظِحڃخطيڂ ٫نيڃخ     - 

طوظپ ١ًَٗ حٿظزخىٽ حٿيًٿِ ًحٿظِ طئىُ اٿَ  ح٤َٟحد حٿڄ٘ظٰڀْن رن٤٘خص حٿظٜيَّ ً حٙٓظَْحى 

. ٫يځ حٙٓظٸَحٍ حٿْٔخِٓ ً حٿنِح٫خص حٕىڀْش ٳِ ر٬ٞ حٿلخٙص       - 

 .٬ٟٲ حٕىحء حٙٷظٜخىُ ً ڃ٘خٻپ ڃِْحڅ حٿڄيٳ٫ٌخص       - 

 .حٿظٔيْٚص حٙثظڄخنْش حٿڄَْٔس ً حٍطٴخ٩ حٿيّن حٿ٬خځ حٿوخٍؿِ ٿټؼَْ ڃن حٿيًٽ   - 

حٿ٬يًٍ ً حٿظؤػَْحص حٿوخٍؿْش، كْغ طلٴِ حُٕڃش ٳِ رڀي ڃخ حٿٸٌٍ حٿٴخ٫ڀش حٙٷظٜخىّش ٫ڀَ ا٫خىس    - 

 24 ٙ 32.طٸْْڂ طٌٷ٬خطيخ ً ڃن ػڂ طلي ڃن حٓظؼڄخٍحطيخ

. ٫يځ ٻٴخءس حٿن٨خځ حٿٸ٠خثِ ً حٿٸٌٍٜ ٳِ حٙٿظِحځ رخٿٸٌحنْن ً ط٤زْٸيخ    - 

ٻْٴْش ً ٷنٌحص حنظ٘خٍ حُٕڃش حٿڄخٿْش  2.2.1.1

 ٻْٴْش كيًع حُٕڃش حٿڄخٿْش.1.2.2.1.1

 حنوٴخٝ اٿَ رخٟٗخٳش نظْـش ًؿٌى هڀپ ٳِ حٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش ٿڀيًٿش، ّؤطِ كيًع حُٕڃش حٿڄخٿْش اڅ

 حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ ً ٬ٟٲ ىًٍ حٿَٷْذ حٿڄڄؼپ ٳِ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ، ٳٌؿٌى ٫ـِ ٟوڂ ٳِ حٿڄِْحڅ أىحء

 ّ٘ـ٬خڅ ٫ڀَ ىهٌٽ حٿڄ٠خٍرْن رٸٌس ٿڀڄ٠خٍرش ٫ڀَ حٿ٬ڄڀش حٗنظخؿْشحٿظـخٍُ ً حنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ 

.  ٻخنض ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ٙ ط٬زَ ٫ن كٸْٸش حٿٌٟ٪ حٙٷظٜخىُاًححٿڄلڀْش 

 اٿَ ٷي طـزَ حٿيًٿش ٛخكزش حٿ٬ڄڀش حٿڄ٠خٍد ٫ڀْيخ حٕؿنزًِ ڃ٪ حنوٴخٝ كـڂ حٙكظْخ٣ِ ڃن حٿنٸي 

 أٛلخدهٴٞ ٷْڄظيخ، أً ٍٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش رخٿ٬ڄڀش حٿڄلڀْش، ً ىٌح رييٱ ط٘ـْ٪ 

 ًىحث٪ رخٿ٬ڄڀش حٿ٣ٌنْش، ً رٌٿٺ ِّّي حٿ٤ڀذ اٿَ ٫ڀَ طلٌّپ ًىحث٬يڂ حٕؿنزْشحٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش رخٿ٬ڄٚص 

. ، ً ڃن ػڂ طوٴْٞ ٗيس ً كيس حٿڄ٠خٍرشحٕؿنزْش٫ڀَ ىٌه حٿ٬ڄڀش حٿ٣ٌنْش ڃٸخرپ حٿ٬ڄٚص 

 ًهْڄش اَٟحٍ هٔخثَ ً اٿَ ىٌّن حٙؿَحثْن حٿٔخرٸْن رٌٍٜس ڃزخٿٮ ٳْيخ ّئىُ اٿًَ ٿټن ٿـٌء حٿيًٿش 

: ٫ڀَ حٿٸ٤خ٫خص حٙٷظٜخىّش ً ًٿٺ ڃن هٚٽ

 حٿيًٿش ٫ڀَ هٴٞ ٷْڄش ٫ڄڀظيخ رنٔزش ٻزَْس ّنـَ ٫نو أَٟحٍح اؿزخٍ اڅ: طؤػَْ طوٴْٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش- 1

.   حٿْٔت ٫ڀَ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حٿزنٌٹطؤػَْهًهْڄش ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِ، ً ًٿٺ ڃن هٚٽ 

 رْ٪ ڃخ اٿَٳخٙنوٴخٝ حٿټزَْ ٳِ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ّيٳ٪ حٿڄٔظؼڄَّن ىحهپ حٿزٌٍٛش ً ْٙٓڄخ حٕؿخنذ ڃنيڂ 

 ٫ڄڀش أؿنزْش حٕڃَ حٿٌُ ٙ ّئىُ ٳٸ٢ اٿَّڄڀټٌنو ڃن أٓيڂ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿ٬ڄڀش حٿڄلڀْش رَٰٝ طلٌّڀيخ 

 25 ٙ 32. ڃِّي ڃن حٿظيىٌٍ ٿٸْڄش حٿ٬ڄڀشاٿَ حٿظَحؿ٪ ٳِ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ رپ اٿَ

 حٿظَحؿ٪ حٿلخى ٳِ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ڃ٬نخه حنوٴخٝ كخى ٳِ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿٜخٳِ كٸٌٵ حٿڄڀټْش ٿڀَ٘ٻخص اڅ

 حنوٴخٝ حٿـيحٍس حٙثظڄخنْش ٿيٌه حٿَ٘ٻخص، ً رخٿظخٿِ اٿَ حٿٌُ ّئىُ حٿِ٘ءحٿڄٜيٍس ٿيٌه حٕٓيڂ 

. حٗنظخؿْش أن٤٘ظيخحنوٴخٝ ٷيٍطيخ ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄِّي ڃن حٿٸًَٝ ٿظڄٌّپ 
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 طوٴْٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ٫ڀَ حٿزٌٍٛش رپ ّڄظي ٿْ٘ڄپ حٿزنٌٹ، ٳيٌح حٙنوٴخٝ ِّّي ڃن طؤػَْٻڄخ ٙ ّٸظَٜ 

 حٿٌُ حٕڃ٫َذء حٿيّن حٿوخٍؿِ حٿڄڄنٌف ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ، ً ًٿٺ ڃٸٌڃخ رخٿ٬ڄڀش حٿ٣ٌنْش ر٬ي حٙنوٴخٝ، 

.  حٿټؼَْ ڃن حٿزنٌٹاٳّٚ اٿَٷي ّئىُ 

 حٿڄٰخٙس ٳِ ٍٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش ّليع ىٌ حٓهَ اڅ:  حٿٴخثيسأ٬ٓخٍ حٍطٴخ٩ طؤػَْ- 2

آػخٍح ٓڀزْش ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنِ ً ًٿٺ ڃن هٚٽ طؤػَْه ٫ڀَ حٿزٌٍٛش ً حٿزنٌٹ، كْغ ّٸٌځ 

 حٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش حٿظِ ط٤٬ِ ٫خثيح أٻزَ ً طظٜٲ اٿَ حٕٓيڂحٿڄٔظؼڄًَڅ رظٌؿْو حٓظؼڄخٍحطيڂ ڃن 

رڄوخ٣َ حٷپ، ىٌح حٿٔڀٌٹ رْن حٿڄٔظؼڄَّن ٬ّنِ ٫َٝ ٫يى ٻزَْ ڃن أًحڃَ حٿزْ٪ ىًڅ أڅ ّٸخرڀيخ أًحڃَ 

ً ٻنظْـش ٿيٌه حٿِّخىس ڃن حٿڄ٬ًَٝ ڃن حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ حٿظِ ،   25 ٙ 42.حٿَ٘حء

.  26 ٙ 233. ً حنيْخٍ حٿزٌٍٛشحٕٓيڂ أ٬ٓخٍ حٙنوٴخٝ ٳِ اٿَٙ طٸخرڀيخ ٣ڀزخص حٿَ٘حء ّئىُ 

 حٿٔڀزِ ٿڀڄٰخٙس ٳِ ٍٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿزٌٍٛش ٳٸ٢ رپ ّڄظي ٿْ٘ڄپ حٿزنٌٹ، ًٿٺ حٿظؤػَْٻڄخ ٙ ّٸٲ 

 حٿظڄٌّپ رخٿنٔزش ا٫خىس حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٌىحث٪ حٿڄَٜٳْش ّظَطذ ٫ڀْو حٍطٴخ٩ طټخٿْٲ ً أ٫زخء أ٬ٓخٍأڅ حٍطٴخ٩ 

 حٿظڄٌّپ، ً ىِ حٿڄوخ٣َ حٿظِ طظ٬َٝ ٿيخ حٿزنٌٹ ً حٿڄئٓٔخص ا٫خىسٿڀزنٌٹ، ً رخٿظخٿِ ط٬َٟيخ ٿڄوخ٣َ 

 طڄٌّپ حٿظِحڃخطيخ ڃن حٿ٬خثي حٿنخطؾ ڃن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أً ا٫خىس ٳخٷض طټخٿْٲ اًححٿڄخٿْش 

.  ٻخڅ حٍٙطٴخ٩ ٳِ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ر٘ټپ ڃزخٿٮ ٳْواًح اٳٚٓيخ اٿَحٿٸًَٝ، حٕڃَ حٿٌُ ّئىُ 

ٻڄخ ّئػَ حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ڀَ ڃن٨ڄخص ح٫ٕڄخٽ ٳِ ٌٍٛس حٍطٴخ٩ كخى ٳِ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس ٫ڀَ 

حٿٸًَٝ حٿـيّيس حٿڄڄنٌكش ٿيخ، ً ىٌ ڃخ ٬ّنِ حٍطٴخ٩ كخى ٳِ طټخٿْٲ حٿظڄٌّپ ٿيٌه حٿڄن٨ڄخص، ً رخٿظخٿِ 

 حٕڃَ، ح٫ٕڄخٽحنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ ٷيٍطيخ ٫ڀَ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حكظْخؿخطيخ حٿظڄٌّڀْش ٿٚٓظڄَحٍ ٳِ ڃْيحڅ 

.  حنوٴخٝ كخى ٳِ ڃ٬يٙص حٙٓظؼڄخٍ، ً حنټڄخٕ ٗيّي ٳِ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُاٿَحٿٌُ ّئىُ 

 :  حٿڄخٿْش ّڄټن طٸيّڂ حٿ٘ټپ حٿظخٿِحُٕڃشً طز٤ْٔخ ٿڄخ ٷڀنخ كٌٽ ٻْٴْش كيًع 
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إدارة الأسىاق و انًؤسساث حٿْٔي حٿزيًُ حٿلخٳ٦،    حٿڄخٿْشحُٕڃش ٻْٴْش  كيًع أٓزخد ً 01: حٿ٘ټپ ٍٷڂ

 39 ٙ ، ٓزٶ ًٻَه٩، ڃَؽانًانيت
 

 

 

 
٫ـِ ٟوڂ ٳِ 
 حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ

 حنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ
 حٗنظخؿْش

 حنوٴخٝ كـڂ حٙكظْخ٣ِ ڃن
 حٿنٸي حٕؿنزِ

٬ٟٲ ٍٷخرش حٿزنٺ 
ٿڄَٻُِ ٫ڀَ أٌٓحٵ 

 حٿَٜٱ حٕؿنزِ

ط٘ـْ٪ حٿڄ٠خٍرش ٫ڀَ حٿ٬ڄڀش ً ًٿٺ اًح ٻخنض 
 ٷْڄش حٿ٬ڄڀش ٙ ط٬زَ ٫ن كٸْٸش حٿٌٟ٪ حٙٷظٜخىُ

٬ٟٲ ٍٷخرش حٿزنٺ 
حٿڄَٻُِ ٫ڀَ 
 حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ

حٍطٴخ٩ كخى ٳِ ٬َٓ حٿٴخثيس  اؿزخٍ حٿيًٿش ٫ڀَ هٴٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش
 ٿڀلٴخ٥ ٫ڀَ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش

 ٬ٟٲ ٍٷخرش
 حٿزنٺ حٿڄَٻُِ
 ً ٫يځ طڀٸْو أُ 
 ڃ٬ڀٌڃخص ٫ن

 حٿٸًَٝ حٕؿنزْش
ٷَْٜس حٕؿپ ٿڀٸ٤خ٩ 

 حٿوخٙ

ٟوخڃش حٿيّن حٿوخٍؿِ 
ٷَْٜ حٕؿپ ٿڀٸ٤خ٩ حٿوخٙ 

 ً حٿٌُ ط٠ڄنو حٿزنٌٹ

حٍطٴخ٩ نٔزش 
حٕؿنزْشحٙٓظؼڄخٍحص   

 ىحهپ حٿزٌٍٛش

حنوٴخٝ أىحء 
حٿـيخُ 
 حٿڄَٜٳِ

ُّخىس ٫ذء حٿيّن 
حٿوخٍؿِ ٫ڀَ حٿٸ٤خ٩ 

 حٿوخٙ

هًَؽ ؿڄخ٫ِ 
  ٻزَْ ً ڃٴخؿت
ٿٚٓظؼڄخٍحص 
حٕؿنزْش ڃن 

 حٿزٌٍٛش

طلٌٽ ٻزَْ ڃن 
حٿزٌٍٛش اٿَ 

حٿٌىحث٪ 
 حٿڄَٜٳْش

حٍطٴخ٩ 
 ڃوخ٣َ

  حٿظڄٌّپا٫خىس

 اٳّٚ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿزنٌٹ َٗٻخصاٳّٚ ٫يى ٻزَْ ڃن حٽ

حٿزٌٍٛش حنيْخٍ  

 حنوٴخٝ ٳِ حٿٸْڄش حٿٌٍٷْش
  ٿٜخٳِ حٿلٸٌٵ

 حنوٴخٝ كـڂ حٿٌٓخ٣ش حٿڄخٿْش حنوٴخٝ حٿٸيٍس حٙثظڄخنْش ٿڀَ٘ٻخص

 حٕڃٌحٽ حٿڄٌؿو حنوٴخٝ ٳِ كـڂ
 ٿڀَ٘ٻخص

 حنوٴخٝ كخى ٳِ ڃ٬يٙص حٙٓظؼڄخٍ

  الكليحنټڄخٕ كخى ٿڀن٘خ١ حٙٷظٜخىُ
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  ٷنٌحص حنظ٘خٍ حُٕڃخص حٿڄخٿْش.2.2.2.1.1

طٌؿي ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿٸنٌحص ڃن ٗخنيخ حٿڄٔخىڄش ٳِ حنظ٘خٍ ً طٌٓ٪ حُٕڃش حٿڄخٿْش ً ْٓظڂ حٿظَٻِْ ٳِ ىٌه 

حٿنٸ٤ش ٫ڀَ ٷنخطْن ٍثْْٔظْن طظ٬ڀٶ حًٕٿَ رخنظٸخٽ حُٕڃش ٫زَ أٷٔخځ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ ٳِ كْن طظ٬ڀٶ حٿؼخنْش 

رخنظٸخٽ حُٕڃش ڃن ىًٿش اٿَ ىًٿش أهٍَ 

 ىحٙنظٸخٽ ٫زَ أٷٔخځ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ حٿٌحف.1.2.2.2.1.1

 .ٍحد حٿڄخٿِ حٿظِ طٸٌى اٿَ حٕه٤خ١ٍ  ط٬َٱ حُٕڃش حٿڄخٿْش ٫ڀَ أنيخ ڃـڄ٫ٌش ڃن كڀٸخص حٙٝ

، ٌٓٵ (ٌٓٵ حٿٸًَٝ ً حٿٔنيحص)ٌٓٵ حٙٓظيحنش : ىٌه ح٤َٟٙحرخص طڄْ أكي حٌٕٓحٵ حٿظخٿْش

 ٿټنيخ ٫َٓخڅ ڃخ طنظٸپ اٿَ حٌٕٓحٵ حٕهٍَ ٫زَ ٷنٌحص حنظ٘خٍ حٿڄخٿْشحٿَٜٱ، ٌٓٵ حٿٌىحث٪ ً ٌٓٵ 

 :ّڄټن طٌْٟليخ ٳِ حٿ٘ټپ حٿظخٿِ

ٷنٌحص حنظ٘خٍ حُٕڃخص حٿڄخٿْش : 02حٿ٘ټپ ٍٷڂ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .43ٵ ًٻَه ٙ ٓذ آّض رَْ٘ ٫ڄخٍ، ڃَؿ٪ :انًصذر

 
 حٿن٨خځ حٿڄخٿِ حٿٌحكي، كْغ ٗڄڀض ځٌّٟق حٿ٘ټپ أ٫ٚه ٷنٌحص حنظٸخٽ أً حنظ٘خٍ حُٕڃش حٿڄخٿْش ٫زَ أٷٔخ

: ىٌه حٿٸنٌحص أٍر٬ش أٌٓحٵ أٓخْٓش ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ

طڄؼپ حنظٸخٽ أُڃش حٿڄيٌّنْش ڃن ٌٓٵ حٿٸًَٝ ً حٿٔنيحص نلٌ حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ ٳخٙنٸ٤خ٩  :حٿٸنخس حًٕٿَ

٫ن ىٳ٪ هيڃش حٿيٌّڅ حٿوخٛش ڃن ٣َٱ ر٬ٞ حٿيًٽ ٷي ّئػَ ٓڀزخ ٫ڀَ حٿزنٌٹ ً ِّّي ڃن حكظڄخٽ 

. اٳٚٓيخ

طزْن حٿلخٿش حٿ٬ټْٔش ٿڀٸنخس حًٕٿَ، كْغ أڅ ٧يٌٍ كخٙص اٳّٚ ٿيٍ حٿزنٌٹ ْٓئىُ اٿَ  :حٿٸنخس حٿؼخنْش 

. حنوٴخٝ طٸيّڂ حٿٸًَٝ  اٿَ حٿڄيّنْن ً رخٿظخٿِ حكظڄخٙص اٳٚٓيڂ ٻٌٿٺ

ًٽحنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٕٙ  

 حٿڄخٿْش
(حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش )  

 اٳّٚ حٿزنٌٹ
(ٌٓٵ حٿٌىحث٪ )  

 اٳّٚ حٿڄيّنْن
(ٌٓٵ حٿٸًَٝ ً حٿٔنيحص)  

ح٤َٟحد ٳِ أٌٓحٵ 
 حٿَٜٱ

(9)  

(10)  

(1)  

(2)  

(7)  

(8)  

(11)  

(12)  
(4)  (3)  

(5)  
(6)  
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أُڃش ٳِ ٬َٓ حٿَٜٱ ڃن ٗؤنيخ أڅ طئىُ اٿَ ح٤َٟحرخص ٳِ أ٬ٓخٍ حٿٔنيحص نظْـش طوڀِ  :حٿٸنخس حٿؼخٿؼش

. حٿڄٔظؼڄَّن ٫نيخ ً حٿظلٌٽ اٿَ ٓنيحص ر٬ڄڀش أهٍَ

ٳْٸٌڃٌڅ  (حٕؿخنذ هخٛش )اٳّٚ حٿڄيّنْن ڃن ٗؤنو أڅ ّليع ىڀ٬خ ٿيٍ حٿڄٔظؼڄَّن  :حٿٸنخس حٿَحر٬ش

رخٿظوڀِ ٫ن طڀٺ حٿٔنيحص ٳْليع ىنخٹ ح٤َٟحد ٳِ ٬َٓ َٛٱ ٫ڄڀظيخ نظْـش ٻڄْخص حٿزْ٪ حٿټزَْس 

. حٿڄ٬ًَٟش

ٷي ّئىُ طوٴْٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش أً ڃـَى طٌٷ٬خص رٌٿٺ اٿَ ٧يٌٍ ڃٌؿش ڃن ٓلذ حٿٌىحث٪  :حٿٸنخس حٿوخڃٔش

ً ىٌ ڃخ  (هٔخثَ حٿَٜٱ )ٿيٍ حٿزنٌٹ ٷٜي طلٌّڀيخ اٿَ ٫ڄٚص أؿنزْش ٿظٴخىُ هٔخثَ ٳِ ٍأّ حٿڄخٽ 

. ٓزذ أُڃش ڃَٜٳْش ٿيٍ حٿزنٌٹ

اًح طڂ اٳّٚ حٿ٬يّي ڃن حٿزنٌٹ ًحص حٙٿظِحڃخص ڃ٪ حٿوخٍؽ هخٛش، ْٓئىُ ًٿٺ اٿَ  :حٿٸنخس حٿٔخىٓش

 .طٔـْپ هٔخثَ حٿَٜٱ ڃن ٣َٱ ح٫ٌٕحڅ حٿٌّن ّٸٌڃٌڅ ر٬ڄڀْخص ڃ٪ حٿوخٍؽ

طڄؼپ حٿٸنخطْن حٙنظٸخٽ ڃن حُٕڃش ٳِ أٌٓحٵ حٕٓيڂ اٿَ أُڃش ٳِ أٌٓحٵ حٿٔنيحص ً  :حٿٸنخس حٿٔخر٬ش ًحٿؼخڃنش

ٳنظْـش .  رخٿن٨َ اٿَ أڅ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿٔنيحص ىٌ ريّپ ٫ن حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٕٓيڂع ٯخٿزش حٿليًىِ

حٍطٴخ٩ ٬َٓ حٿٴخثيس طٜزق حٿٔنيحص ٷيّڄش حٗٛيحٍ حٷپ ڃَىًىّش ڃن طڀٺ حٿليّؼش حٗٛيحٍ رخٟٗخٳش اٿَ 

ىٌح طٜزق حٕٓيڂ ريًٍىخ حٷپ ڃَىًىّش ڃن حٿٔنيحص حٿليّؼش حٗٛيحٍ ً ىٌح ڃخ ّيٳ٪ رخٿڄٔظؼڄَّن اٿَ 

. حٓظزيحٽ حٕٓيڂ ڃٸخرپ حٿٔنيحص حٿـيّيس حٗٛيحٍ ڃڄخ ٬ّنِ كيًع أُڃش ٳِ ٌٓٵ حٕڃٌحٽ حٿوخٛش

ط٬زَ ٫ن حنظٸخٽ حُٕڃش ڃن أٌٓحٵ حٿٌىحث٪ اٿَ أٌٓحٵ حٿڄخٽ ً حٿ٬ټْ كْغ أڅ  :حٿٸنخطْن حٿظخ٬ٓش ًحٿ٬خَٗس

٫يى ٻزَْ ڃن حٿزنٌٹ ط٬ظزَ ٻڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش، ٌٓحء ٻ٤ٌٓخء ڃخٿْْن أً طـخٍ أًٍحٵ ڃخٿْش، ٻڄخ 

 حٿزنٌٹ ٫ني ط٤٠َأڅ حٿزنٌٹ هخٛش ٳِ حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش طڄظڀٺ كٜش ٻزَْس ڃن ٍٓڄڀش حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ، ٳٸي 

اٳٚٓيخ اٿَ رْ٪ كٜٚ أٓيڄيخ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ ڃڄخ ّئىُ اٿَ حنوٴخٝ ٬َٓ حٕٓيڂ ً رخٿظخٿِ كيًع 

ٻڄخ أڅ حٙنوٴخٝ . (حٿڄخٿِ حٙنظٸخٽ ڃن أُڃش رنټْش اٿَ أُڃش حٿٌٔٵ  )أُڃش ٳِ ٌٓٵ حٕڃٌحٽ حٿوخٛش 

حٿلخى ٳِ ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش ٷي ّئىُ اٿَ كيًع أُڃش رنټْش ربڃټخنْش ط٬َٝ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿزنٌٹ 

. ٿ٘ٳّٚ رخ٫ظزخٍىخ ڃظ٬خڃپ ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ 

حٌٕٛٽ  (رْ٪ )اٿَ ٣َف  (أُڃش ٌٓٵ ڃخٿِ)ٷي ّئىُ حنوٴخٝ ڃئَٗحص حٿزٌٍٛش  :حٿٸنخس حٿلخىّش ٫َ٘س

حٿڄخٿْش ڃن ٷزپ حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٿِ ً كٌٜٿيڂ  ٫ڀَ حٿٌْٔٿش ڃڄخ ٬ّنِ ٓلذ حٿ٬ڄڀش حٿنٸيّش ڃن 

. حٿٌٔٵ  ً رخٿظخٿِ كيًع أُڃش ٳِ ٌٓٵ حٿَٜٱ

ّئىُ طوٴْٞ ٷْڄش حٿ٬ڄڀش أً ڃـَى طٌٷ٬خص رٌٿٺ اٿَ كيًع ىڀ٪ ٻزَْ ٿيٍ  :حٿٸنخس حٿؼخنْش ٫َ٘س

حٿڄٔظؼڄَّن حٕؿخنذ ٳْٸٌڃٌڅ رخٿظوڀِ ٫ن أٌٛٿيڂ حٿڄخٿْش حٿڄٸْڄش رظڀٺ حٿ٬ڄڀش ً حٿٌُ ّنـَ ٫نو حنوٴخٝ 

. 27 ٙ 420.٬ٕٓخٍ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌٔٵ حٿڄخٽ
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اًح  )ً ٫ڀْو ٳخُٕڃش انڄخ طټٌڅ أُڃش ڃخٿْش ڃ٬ڄڄش اًح ٛخكزيخ ح٤َٟحد ٻزَْ ٳِ ٻخڃپ ڃظَْٰحص حٿن٨خځ"

 (ڃٔض حٌٕٓحٵ حٍٕر٬ش حٿڄٌٻٌٍس ٓخرٸخ

څ ّڄًِْڅ رْن حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿلٸْٸش ً حٿظِ نلن رٜيىىخ حٓڅ ً رْن حُٕڃخص ًُ ىٌ ڃخ ؿ٬پ حٿنٸيحًُ

حٿڄخٿْش حٿڄِّٴش أً أٗزخه حُٕڃخص ً حٿظِ طنلَٜ ٳِ ڃـَى طٸڀزخص ٳِ أ٬ٓخٍ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش ً كـڂ 

 ".حٿظيحًٽ ىًڅ أڅ ّٜخكذ ًٿٺ حن٬ټخٓخص ن٨خڃْش ٫ڀَ ڃـڄپ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ

 حٙنظٸخٽ ڃن ىًٿش اٿَ ىًٿش أهٍَ.2.2.2.2.1.1

         كظَ حٓڅ نټٌڅ ٷي ط٤َٷنخ اٿَ ٷنٌحص حنظ٘خٍ حُٕڃش حٿڄخٿْش ڃن ٷٔڂ ڃن أٷٔخځ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ اٿَ 

رخٷِ حٕٷٔخځ، ٯَْ أڅ حُٕڃش حٿڄخٿْش ٙ طټظٴِ رڄْ ٻخٳش حٿن٨خځ حٿڄخٿِ رپ طظٔ٪ ٿظنظٸپ اٿَ ن٨ڂ ڃخٿْش ٳِ 

 12 ٙ 47-48: .ىًٽ أهٍَ ٯَْ حٿيًٿش حٿڄظ٬َٟش ٿُٖڃش ً ًٿٺ رخٿ٤َٵ ً حٿٸنٌحص حٿظخٿْش

 . ڃن ٣ٌٰٟخص ٫ڀَ ٬َٓ حٿَٜٱحّنـَ ٫نوحٙطٴخٷْخص حٿظـخٍّش ً ڃخ ٷي     * 

حٙنوٴخٝ حٿَّٔ٪ ً حٿڄ٬ظزَ ٿ٬َٔ َٛٱ حٿ٬ڄڀش حٿڄلڀْش ٿزڀي ڃخ حٿٌُ ّيٳ٪ رخٿڄٔظؼڄَّن اٿَ ا٫خىس     * 

حٿن٨َ ٳِ طٸْْڄيڂ ٿڀڄوخ٣َ حٿڄَطز٤ش رخٙٓظؼڄخٍ ٳِ رڀيحڅ أهٍَ ً ىٌ حٕڃَ حٿٌُ ّئػَ ٓڀزخ ٫ڀَ حٿؼٸش 

 .حٿظِ ٬٠ّيخ ىئٙء حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ ىٌه حٿزڀيحڅ

٫زخٍس ٫ن ىْجخص ڃخٿْش طٸٌځ رخٿظَْْٔ حٿـڄخ٫ِ )حٿڄْپ اٿَ حٿڄلخٻخس رْن حٿڄٔظؼڄَّن حٿيْجٌّْن    * 

ّيٳ٬يڂ اٿَ حٿظ٬خڃپ رنٴْ حٿ٤َٷش طـخه حٿ٬يّي ڃن حٿزڀيحڅ رخٿَٯڂ ڃن  (ٙىهخٍحص ح٫ٌٕحڅ حٙٷظٜخىّْن

. حهظٚٱ حٿڄوخ٣َ حٿڄَطز٤ش رخٙٓظؼڄخٍ ڃن رڀي اٿَ آهَ

ًؿٌى ٫ٚٷخص ً ًٍحر٢ ڃخٿْش رْن ڃوظڀٲ حٿزڀيحڅ حٿظِ طئىُ اٿَ حنظ٘خٍ حٙن٬ټخٓخص حٿٔڀزْش ً حنظٸخٽ   * 

. حٿ٬ٌٜرخص حٿڄخٿْش حٿ٨خىَس ٳِ رڀي ڃخ اٿَ رخٷِ حٿزڀيحڅ حٕهٍَ

 :حٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش ٿڀظ٬َٝ ٿُٖڃخص.3.2.1.1

 رخٿ٤ز٪ ٙ طٌؿي ڃئَٗحص ًحٟلش ٿڀيٙٿش ٫ڀَ كيًع حُٕڃخص ڃٔظٸزٚ ر٘ټپ ّٸْنِ، ً اٙ أڃټن ڃ٬خٿـش 

حٿڄٌٷٲ رڄـَى ٧يٌٍىخ، ً ڃن ػڂ اڃټخنْش طـنذ حُٕڃش، ٳٴِ حٿلٸْٸش ىنخٹ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄئَٗحص 

ن٨خځ "حٿيحٿش ٳٸ٢ ٫ڀَ ڃٌحٷٲ طظٔڂ رظِحّي ڃوخ٣َ حٿظ٬َٝ ٿُٖڃخص، ً حٿڄنيؾ حٿ٘خث٪ ٿٚٓظويحځ ىٌ رنخء

٬ّنِ طليّي ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄظَْٰحص حٙٷظٜخىّش حٿظِ ّوظڀٲ ٓڀٌٻيخ ٳِ حٿٴظَس حٿظِ طٔزٶ " ٿ٘نٌحٍ حٿڄزټَ

. 10 ٙ 18.حُٕڃش ٫ن ٓڀٌٻيخ حٿڄ٬ظخى، ٳڄن هٚٽ ڃَحٷزش ىٌه حٿڄظَْٰحص ّڄټننخ حٿظنزئ رٌٷ٩ٌ حُٕڃش

ّظٔ٪ ن٤خٵ حٿڄظَْٰحص ً ّظٌٷٲ حهظْخٍ ر٠٬يخ ىًڅ حٓهَ ٫ڀَ ٳيڂ ٻپ ٗوٚ ٕٓزخد حُٕڃش، ٳبًح ٻخڅ 

ح٫ٙظٸخى حٿٔخثي أڅ أٓزخريخ ڃخٿْش ٳٌٔٱ ٬ّظڄي ٫ڀَ حٿ٬ـِ حٿڄخٿِ، حٙٓظيٚٹ حٿلټٌڃِ، حٙثظڄخڅ 

٬َٓ حٿَٜٱ حٿلٸْٸِ، ڃِْحڅ حٿلٔخد : ً ٯَْىخ، أڃخ اًح ٻخڅ ٬ّظٸي أهٍَ ڃؼپ...حٿڄَٜٳِ ٿڀٸ٤خ٩ حٿ٬خځ

.  ً ٯَْىخسحٿـخٍُ، طَْٰحص ڃ٬يٽ حٿظزخىٽ حٿيًٿِ، طٴخًص أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس حٿڄلڀِ
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 ىًٿش ڃظٸيڃش ً ڃظوڀٴش هٚٽ 53رخٓظويحځ حٿڄنيؾ حٿٔخرٶ، أ٧يَص ىٍحٓش أؿَّض ٫ڀَ ٫ْنش ٗڄڀض 

 أڅ ٓڀٌٹ ر٬ٞ حٿڄظَْٰحص حٙٷظٜخىّش حٕٓخْٓش ڃؼپ أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ، ڃئَٗحص 1997-1975حٿٴظَس 

حٌٕٓحٵ حٿنٸيّش ً حٿڄخٿْش، ٷي حهظڀٴض ٫ن ٓڀٌٻيخ حٿڄ٬ظخى ٷزپ كيًع حُٕڃش رٔنش أً ٓنظْن، ً ّڄټننخ 

طٜنْٲ أىڂ حٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش حٿيحٿش ٫ڀَ اڃټخنْش ط٬َٝ ىًٿش ڃخ ُٕڃخص ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

:   3 ٙ 38.ً حٿ٬ڄٚص ٳِ ٛنٴْن ىڄخ

. حٿظ٤ٌٍحص ٳِ حٿْٔخٓش حٙٷظٜخىّش حٿټڀْش                                       - 

. ﴾حٿزنٌّْش﴿حٿوٜخثٚ حٿيْټڀْش ٿڀٌٔٵ                                       - 

  :ً ّڄټن طٌْٟق حٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش ٿټپ ٛنٲ ٳِ حٿـيًٽ حٿظخٿِ

٫زي حٿلټْڂ ڃ٤ٜٴَ حٿَ٘ٷخًُ، ڃَؿ٪ ٓزٶ : انًصذرحٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش ٿڀظ٬َٝ ٿُٖڃخص: 01 حٿـيًٽ ٍٷڂ

 39ًٻَه، ٙ

حٿوٜخثٚ حٿيْټڀْش حٿزنٌّْش حٿظ٤ٌٍحص ٳِ حٙٷظٜخى حٿټڀِ 

ن٨خځ ؿڄٌى ڃ٬يٙص حٿظزخىٽ حٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ حٿظ٠وڂ 

آظَحطْـْش حٿنڄٌ حٿڄظِحّي ٳِ حٿٜخىٍحص نڄٌ َّٓ٪ ٳِ حٿظيٳٶ حٿنٸيُ 

ٷ٤خ٩ حٿظٜيَّ أٻؼَ طَٻِْح حنوٴخٝ كٸْٸِ ٿنڄٌ حٿٜخىٍحص 

حٿنڄٌ حٿَّٔ٪ ٳِ ح٫ٙظڄخىحص حٿڄلڀْش ٻنٔزش 
ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ 

حٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ حٿظَْٰ ٳِ حٿيٌّڅ حٿوخٍؿْش 

حٍطٴخ٩ نٔزش حٿٸًَٝ ٯَْ حٿڄنظـش اٿَ  
اؿڄخٿِ حٿٸًَٝ 

حٍطٴخ٩ كـڂ حٿيّن حٿوخٍؿِ ٷَْٜ حٕؿپ 

حٍطٴخ٩ نٔزش حٿ٬ـِ ٳِ حٿلٔخرخص حٿـخٍّش 
ٻنٔزش ڃجٌّش ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ 

طلََّ ٌٓٵ حٿڄخٽ حٿليّغ 

نڄٌ حٿيٌّڅ حٿوخٍؿْش ًُّخىس حٿيٌّڅ ٳِ 
حٿ٬ڄٚص حٕؿنزْش 

ا٣خٍ ٬ْٟٲ ٿَ٘ٗحٱ ٫ڀَ حٕڃٌحٽ 
ًطن٨ْڄيخ 

حٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس حٿڄلڀْش ًحٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ 
حٿز٤خٿش 

أٌٓحٵ حٿڄخٽ ڃ٠ڄٌنش رؤٌٛٽ ڃخٿْش أً 
٫ٸخٍّش 

٤َْٓص ر٬ٞ حٿڄئٓٔخص ٫ڀَ ٌٓٵ حنوٴخٝ حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ حٿلٸْٸِ 
حٕٓيڂ 

  ٫َٝ ر٬ٞ حُٕڃخص حٿزٌٍْٛش .3.1.1

ٗييص حٿزٌٍٛخص حٿ٬خٿڄْش هٚٽ حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن حنيْخٍحص ٻزَْس طٔززض ٳِ كيًع أُڃخص ڃخٿْش طڄِْص 

ر٫َٔش حنظ٘خٍىخ ًطزخّن أٓزخد كيًػيخ، ًٓنلخًٽ ر٘ټپ ٫خځ حٿزلغ رٜٴش ٫خڃش كٌٽ أٗيَ ًأٻزَ 

: حُٕڃخص حٿزٌٍْٛش ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ

 1929 أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ .1.3.1.1

اڅ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ حٿ٬خٿڄِ ٫َٱ ٫يس أُڃخص ً أكيحع ڃخٿْش ٷخْٓش ڃنٌ حٿٸيځ ً ٻخڅ أ٫نٴيخ ىِ أُڃش حٿټٔخى 

، ً ٷزپ حٿظ٤َٵ اٿَ ىٌه حُٕڃش نلخًٽ ا٤٫خء ٌٍٛس ر٤ْٔش ٫ن حُٕڃخص حٿڄخٿْش 1929حٿټزَْ ٓنش 
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 ٧يَص أُڃش ٫َٳض رخٓڂ 1637-1634حٿظِ ٓزٸض ىٌه حُٕڃش، ٳٴِ حٿٴظَس ڃخرْن 

TULIPOMANIA  ٪ٓززيخ ڃ٠خٍرش ؿنٌنْش ٫ڀَ ُىَس حٿظٌْٿْذ كْغ رڀٮ ٬َٓ حٿِىَس حٿٌحكيس ٍر 

 أٳڀْ 1718ڃڀٌْڅ ىًٍٙ رؤ٬ٓخٍ حٿَٜٱ حٿلخٿْش ً أىٍ ًٿٺ اٿَ حنيْخٍ حٙٷظٜخى حٿيٌٿنيُ، ً ٳِ ٓنش 

طڂ اٛيحٍ ٷًَٝ ٓنيّش ًٛڀض 1795 ٳِ ٳَنٔخ، ً ٳِ ٳَنٔخ ٻٌٿٺ ٳِ ٓنش JHON LAWرنٺ 

. ڃڀْخٍ ٳَنٺ ٳَنِٔ، ً ىٌ ڃخ ّڄؼپ ٬ٟٲ ٷْڄش حٕڃٚٹ حٿ٣ٌنْش آنٌحٹ20ٷْڄظيخ اٿَ 

ط٬َٝ حٿ٬يّي ڃن حٿزنٌٹ حٙنـڀِّْش ٿ٘ٳّٚ ڃڄخ أىٍ اٿَ أُڃش ٫ٜٴض رخٓظٸَحٍ 1866ً ٳِ ٓنش 

ٻخنض ريحّش حُٕڃش 1873حٿن٨خځ حٿڄخٿِ حٿز٤َّخنِ، ً ط٬ي ىٌه حُٕڃش أٷيځ حُٕڃخص ٳِ حٿ٬خٿڂ، ً ٳِ ٓنش 

 ٳِ ٿنيڅ ً BARING أٳڀْ رنٺ 1891حٿڄَطز٤ش رخٿظ٠وڂ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، ً ٳِ ٓنش 

 28 ٙ 179. ريحّش حٿظ٠وڂ ٳِ أٿڄخنْخ1923ٳِ ؿٌّڀْش 

 wall ) ريأص أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رزٌٍٛش نٌٌٍّْٹ 1924ڃنٌ ٓنش ً رخٿنٔزش ُٕڃش حٿټٔخى حٿټزَْ ٱ

street )  رخُٙىىخٍ، ً حٓظڄَص رخٍٙطٴخ٩ ٫ڀَ ڃيٍ هڄْ ٓنٌحص اٿَ أڅ ًٛڀض اٿَ أ٫ڀَ ڃٔظٌّخطيخ 

 ً حٍطٴ٪ ڃئَٗ ىحًؿٌنِ حٍطٴخ٫خص ٗيّيس ٿڂ ّٔزٶ ٿيخ ڃؼْپ، كْغ حٍطٴ٪ حٿڄئَٗ 1929أٻظٌرَ 24ٳِ 

، ًڃن ػڂ ريأ رخٙنلٔخٍ حٿٌُ أىٍ اٿَ %2.37 نٸ٤ش، رنٔزش ُّخىس ڃٸيحٍىخ 300 اٿَ نٸ٤ش 110ڃن 

 ًاٳّٚ 29 ٙ 59. ڃڀْخٍ ى200ًٍٙٳٸيحڅ ًهٔخٍس حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ ٫ڄڀْش حٿٌٔٵ طٸيٍ رلٌحٿِ 

.  ڃَٜٱ ٳِ ٌّځ ًحكي3500كٌحٿِ 

 ىًٍٙ 34، ػڂ ريأ حٙنوٴخٝ اٿَ أڅ ًٛپ  ى216ًٍٙ رـ 1929ًٷي رڀٰض ح٬ٕٓخٍ أٷٜخىخ ٳِ ٓزظڄزَ 

 اٿَ ؿڄڀش ڃن حٙنلَحٳخص 1929، ً ّڄټن كَٜ أىڂ أٓزخد أُڃش 30 ٙ 110.1932ٳِ ؿٌحڅ 

 31 ٙ 74-81. :حٿلخٛڀش ٳِ أٌٓحٵ ٍإًّ حٕڃٌحٽ نٌٻَ ڃنيخ

، ًٕڅ ٫يىح ڃن  %10نٔزش ىخڃٖ حٕڃخڅ ٳِ حٿزْ٪ حٿنٸيُ حٿـِثِ، ًحٿظِ ٻخنض طظٜٲ رخٿ٠آٿش - 

حٿڄظ٬خڃڀْن ٿڂ طظٌٳَ ٿيّيڂ حٿٌْٔٿش حٿڄ٤ڀٌرش ٿڀَٳ٪ ڃن ڃٔخىڄخطيڂ، اٟخٳش اٿَ أڅ حٿ٬يى حٕهَ ٻخڅ ٳخٷي 

حٿؼٸش ٳِ أڅ حٿٌٔٵ ٓظٔظ٬ْي طٌحُنيخ، ًرخٿظخٿِ ٳبڅ حٿټؼَْ ٷي حطـو اٿَ طٜٴْش ڃ٬خڃٚطيڂ حٿڄَطز٤ش رخٿَ٘حء 

حٿنٸيُ حٿـِثِ، ًًٿٺ رزْ٪ حًٍٕحٵ ڃلپ حٿڄ٬خڃڀش، ًىٌ ڃخ أىٍ اٿَ حٿَٳ٪ ڃن ٫َٝ حًٍٕحٵ، ًنـڂ 

. ٫ن ًٿٺ حٿڄِّي ڃن حٿظيىٌٍ ٳِ ح٬ٕٓخٍ

حٿزْ٪ ٫ڀَ حٿڄټٌ٘ٱ، كْغ ٓخ٩ٍ حٿڄ٠خٍرٌڅ ًٯَْىڂ ڃڄن َّٯزٌڅ ٳِ حٿظ٤ْٰش اٿَ حٿِّخىس ٳِ رْ٪ - 

حٕٓيڂ ٫ڀَ حٿڄټٌ٘ٱ، ًًٿٺ رزْ٪ حٕٓيڂ حٿظِ ٿْْ ٳِ ڃڀټْظيڂ رؤ٬ٓخٍ ڃليىس ٓڀٴخ، ٫ڀَ أڃپ َٗحثيخ 

٫ني حنوٴخٝ حٿ٬َٔ ًطٔڀْڄيخ ٿڀڄ٘ظَُ ر٬ي ؿنِ حٍٕرخف،  ًٿ٬پ حٙنظ٘خٍ حٿٌحٓ٪ ٿيٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿز٩ٌْ 

. ًرٌٍٜس ٳٌٌّٟش آنٌحٹ ٷي ٓخ٫ي ٻؼَْح ٳِ ط٬ڄْٶ حُٕڃش
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ًڃن أىڂ ٌٍٛ حٿڄڄخٍٓخص حٿظِ ٻؼَ حٿظ٬خڃپ ريخ ٳِ حٿٜٴٸخص حٿظِ ٻخنض : حٿڄڄخٍٓخص ٯَْ حٕهٚٷْش- 

حٿزْ٪ حٿٌٍُٜ، حٿَ٘حء ر٬َٝ حٙكظټخٍ، : طـَُ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٣ْڀش ٳظَس حٿټٔخى حٿ٨٬ْڂ نٌٻَ

 .حٓظٰٚٽ ػٸش حٿ٬ڄٚء، حطٴخٷْخص حٿظ٫ٚذ ٳِ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 32 ٙ101 .: نڀوٜو ٳِ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش1929ً أىڂ ڃخ ڃِْ أُڃش 
  

طٔززض ٳِ ٫ِ٫ُش حٙٓظٸَحٍ ٳِ حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ رټخڃڀو، ًٻخڅ ٿيخ ٛٴش ىًٍّش حن٤ٚٷخ ڃن    - 

. حٍطزخ٣يخ حٿٌػْٶ رخُٕڃخص حٙٷظٜخىّش حٿيًٍّش ٳِ حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ

. حٓظڄَحٍ ىٌه حُٕڃش ٿٴظَس ٣ٌّڀش نٔزْخ كْغ حٓظَٰٷض أٍر٪ ٓنٌحص   - 

٫ڄٶ ًكيس ىٌه حُٕڃش ر٘ټپ حٓظؼنخثِ ٳٴِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ڃؼٚ حنوٴ٠ض حٿٌىحث٪ ٿيٍ    - 

 رنٺ 10.000أٻؼَ ڃن 1933 كظَ ڃنظٜٲ 1929، ٻڄخ أٳڀْ ڃنٌ ريحّش ٫خځ %33حٿزنٌٹ رڄٸيحٍ 

.  ڃن اؿڄخٿِ ٫يى حٿزنٌٹ حٕڃَّټْش% 40أُ كٌحٿِ 

. حٙنوٴخٝ حٿټزَْ ڃن ڃنظـخص أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس    - 

. حهظٚٱ أڃن ًىٍؿش كيس حُٕڃش ڃن رڀي ٓهَ ر٘ټپ ٻزَْ   - 

ٍحٳٸض حُٕڃش طٸڀزخص كخىس ٳِ أ٬ٓخٍ َٛٱ حٿ٬ڄٚص، ڃڄخ نظؾ ٫نو حنيْخٍ حٿن٨خځ حٿٌىزِ ٳِ ڃ٨٬ڂ    - 

حٿيًٽ، ًٳِ نٴْ حٿٌٷض طيىٌٍص حٿٸٌس حٿَ٘حثْش ٿڄ٨٬ڂ حٿ٬ڄٚص رٔزذ طِحّي حٿ٬ـِ ٳِ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش 

. ًڃٌحُّن حٿڄيٳ٫ٌخص ًحنوٴخٝ كـڂ حٙكظْخ٣خص حٿٌىزْش حٿَٓڄْش

.  ىًٿش ٫ن ٓيحى ٷًَٟيخ حٿوخٍؿْش ڃنيخ أٿڄخنْخ ًحٿنڄٔخ25نظؾ ٫ن أُڃش حٙثظڄخڅ حٿيًٿِ ٣ٌّپ حٕؿپ طٌٷٲ    - 

 اٳّٚ حٿټؼَْ ڃن حٿَ٘ٻخص، ًطٴِ٘ حٿز٤خٿش، 31 ٙ 174. 1929نظؾ ٫ن أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ

ًحنوٴخٝ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٿٔڀ٪ ًحٿويڃخص، ًطينض ح٬ٕٓخٍ، ٻڄخ أڅ كـڂ حٙٓظؼڄخٍ ٷي طٸڀٚ ر٘ټپ 

ٻزَْ نظْـش ٕكـخځ حٿڄٸَْٟن ڃن ڃنق حٙثظڄخڅ ٿټٌنيڂ ٿڂ ّظڄټنٌح ڃن طلْٜپ كٸٌٷيڂ ڃن حٿڄينْْن 

حٿٌّن ٫ـًِح ريًٍىڂ ٫ن حٿٌٳخء رڄخ ٫ڀْيڂ ڃن ڃٔظلٸخص، ًڃن ػڂ ٳبڅ حٿزنٌٹ ٷي ًحؿيض ٬ٌٛرخص 

٫يس ٳِ حٓظَىحى ڃٔظلٸخطيخ، ًىٌ حٕڃَ حٿٌُ طَٻيخ ط٬ـِ ٳِ ڃـخريو ٓلذ ُرخثنيخ ٿٌىحث٬يڂ، ڃڄخ 

 طڂ ٯڀٶ ٻخٳش حٿزنٌٹ رؤڃَ ڃن حٿَثْْ 06/03/1933ًرظخٍّن نـڂ ٫نو اٯٚٵ حٿ٬يّي ڃن ىٌه حٿزنٌٹ، 

حٕڃَّټِ ًٍُٳڀض، ًر٬ي أٓز٩ٌ ڃن ًٿٺ طڂ حٿٔڄخف ٿڀزنٌٹ حٿظِ طظڄظ٪ رڄٔظٌٍ ڃٸزٌٽ ڃن حٿٌْٔٿش أڅ 

 .طڄخٍّ ن٘خ٣يخ

 1987أُڃش ٌّځ حٙػنْن حٌٕٓى  .2.3.1.1

 أٻظٌرَ ڃن طڀٺ حٿٔنش، ًًٿٺ ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن أڅ 19 رٌْځ حٙػنْن حٿڄٌحٳٶ ٽ 1987  حٍطز٤ض أُڃش ٫خځ 

حٿيز١ٌ ٳِ ح٬ٕٓخٍ ٷي كيع رخٿٴ٬پ ٳِ ٳَنٔخ ًنٌُّْڀنيح ًآزخنْخ ٫ني حٳظظخف طڀٺ حٌٕٓحٵ ٳِ ٌّځ 

 أٻظٌرَ، ػڂ حنظٸپ اٿَ حٌٕٓحٵ حٕڃَّټْش ر٬ي ًٿٺ رٔخ٫خص  رٔزذ ٳًَٵ حٿظٌٷْض  ٿْٔظڄَ 14حٍٕر٬خء 

 أٻظٌرَ، ٯَْ أڅ حٙنوٴخٝ 16حٙنوٴخٝ ٳِ ٻخٳش حٌٕٓحٵ كظَ نيخّش حٕٓز٩ٌ، أُ اٿَ ٌّځ حٿـڄ٬ش 
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ڃٸخٍنش رؤ٬ٓخٍ حٗٷٴخٽ % ٫22.6ني حٙٳظظخف ٳِ ٌّځ حٙػنْن ٻخڅ ٻزَْح، كْغ رڀٮ ٳِ حٿڄظ٢ٌٓ كٌحٿِ 

 ٳِ ًٿٺ حٿٌْځ أُ رنٔزش 508، ٻڄخ ٳٸي ڃئَٗ ىحً ؿٌنِ  31 ٙ 587.ٳِ ٌّځ حٿـڄ٬ش حٿٔخرٶ

 2722.4 نٸ٤ش، رْنڄخ ٻخڅ أ٫ڀَ ڃٔظٌٍ ٿو ٳِ ريحّش حُٕڃش 22470ڃن ڃٔظٌحه حٿٔخرٶ حٿزخٿٮ % 21.6

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ط٫ٌُض 800، ًٿٸي رڀٰض حٿؤخثَ %26نٸ٤ش، ًىز٤ض أ٬ٓخٍ أٓيڂ نٌٌٍّْٹ رنٔزش 

ٿنيڅ، ٣ٌٻٌْ، ٳَحنټٴٌٍص : ٫ڀَ ٻپ ڃن حٿڄَحٻِ حٿڄخٿْش حٓطْش% 12، %15، %17، %22رنٔذ 

    4 ٙ78.ًأڃٔظَىحځ 

٧يَص طٴَْٔحص  اٿَ أٓزخد طظ٬ڀٶ رټٴخءس حٿٌٔٵ كْغ 1987َّؿ٪ ر٬ٞ حٙٷظٜخىّْن أٓزخد أُڃش 

ڃظنخٷ٠ش طظ٬ڀٶ رخٿټٴخءس ڃنيخ ڃخ ٷ٠ض رؤڅ ڃخ كيع ٳِ أٻظٌرَ ٙ ّوَؽ ٫ن ٻٌنو ٍى ٳ٬پ ڃزخٿٮ ٳْو ڃن 

ٷزپ حٿڄٔظؼڄَّن، ًطٴَْٔ آهَ ٍأٍ أڅ ڃخ كيع ٙ ّوَؽ ٫ن ٻٌنو ٍى ٳ٬پ ڃظؤهَ ٿظٜلْق أًٟخ٩ ٓخرٸش 

 أڃخ حٿظٴَْٔ حٿؼخٿغ، ٳَأٍ رؤڅ ڃخ كيع ڃـَى حن٬ټخّ ٿڄ٬ڀٌڃخص ٯَْ ٓخٍس ٫ن كخٿش حٙٷظٜخى حٿڄٔظٸزڀْش

ىٌح ڃن ؿيش، ڃن ؿيش أهٍَ طڂ ًٻَ أٓزخد طظ٬ڀٶ رڄظَْٰحص طن٨ْڄْش طَر٢ رخٿٌٔٵ حٕڃَّټْش ً حٿڄظ٬ڀٸش 

حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش ًحٕٓخٿْذ حٿڄٔظليػش ٳِ حٙطـخٍ ٳٸي ٓخىڄض ىٌه حٕهَْس ٳِ طَّٔ٪ ًطَْس ًٷ٩ٌ أٓخٓخ رٌٔٵ 

حٙنيْخٍ، ًڃن ػڂ ٳبڅ حُٕڃش ٻخنض ٓظليع كظَ ًاڅ ٿڂ ّټن ىنخٹ ًؿٌى ٿيٌه حٿٌٔٵ ًحٕٓخٿْذ حٿڄٔظليػش، ٿټن 

، 1987 أٻظٌرَ 19ٻخنض ٓظٔظَٰٵ ڃيس أ٣ٌٽ نٔزْخ ٿظټَٔ ح٬ٕٓخٍ ًٌٛٿيخ اٿَ حٿڄٔظٌٍ حٿٌُ ٻخنض ٫ڀْو ٌّځ 

ٳِ حٿلخٙص حٿ٬خىّش، ٫ًني % 3اٿَ % 2ًٻخڅ ٳَٵ حٿظ٬َْٔ رْن حٿٌٔٵ حٿلخَٟس ًٌٓٵ حٿ٬ٸٌى ّظَحًف ڃخ رْن 

، ًىٌ ڃخ كڄپ حٿڄٔظؼڄَّن حٿٌّن %30اٿَ % 20كڀٌٽ حُٕڃش، ٳبڅ ٳَٵ ح٬ٕٓخٍ رْن حٿٌٔٷْن ًٛپ ڃخ رْن 

حنظخريڂ ٬ٌٍٗ رخٿوٌٱ حٿټزَْ ًحٿٸڀٶ حٿڄٴ١َ ٳِ حٿظوڀٚ ڃڄخ رلٌُطيڂ ڃن حٕٓيڂ، ًىٌ ڃخ ؿَ ْٓٚ ٻزَْح ڃن 

أًحڃَ حٿزْ٪ ٳِ حٿٌٔٵ حٿلخَٟس ڃَٳٸخ رظيىٌٍ كخى ٳِ ح٬ٕٓخٍ ٫ڀَ حٿنلٌ حٿٌُ ٿڂ طظڄټن ڃ٬و أُ آظَحطْـْش 

 33ٙ 183.ٿڀڄَحٷزش ڃن طٜلْق حٙهظٚٽ حٿلخٛپ رْن حٿ٬َٝ ًحٿ٤ڀذ ٳِ طليّي ٬َٓ ڃظٌحُڅ ٫خىٽ

، رؤڅ ڃئَٗحص أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ 1986 ڃٸخٍنش ڃ٪ ريحّخص أٻظٌرَ ً ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رنظخثؾ ىٌه حُٕڃش ّڄټن حٿٸٌٽ ً

 ٷي طٌؿيض نلٌ حٿ٬ٌٜى، كْغ  ٓـڀض ُّخىس ٳِ ٻپ ڃن حٿْخرخڅ ًحٿڄڄڀټش حٿڄظليس 1987حٿڄخٿْش ٫ني ريحّش أٻظٌرَ 

، رْنڄخ ٓـڀض أىنَ ڃٔظٌّخطيخ ٳِ ٻپ ڃن %43، ًٻخنض رخٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش  طٸيٍ د%48رڄخ ّٸخٍد 

 ٻخڅ أٗي 1987ًّظ٠ق أڅ حنيْخٍ ح٬ٕٓخٍ ٳِ ٗيَ أٻظٌرَ .٫ڀَ حٿظٌحٿِ% 1ً% 6ٳَنٔخ ًأٿڄخنْخ رلٌحٿِ 

، ًٿٺ ٕنيخ طـخًُطيخ ڃن هٔخثَ حٿؼًَحص اٿَ ڃخ ّٸخٍد 1929ًأ٫نٲ ڃن حُٕڃش حٙٷظٜخىّش حٿټزٍَ ٫خځ 

 43ٙ 14.حٿ٬٠ٲ
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 1997 ٿٔنشحُٕڃش حٿڄخٿْش  .3.3.1.1

    ٗييص حٿيًٽ حٌّْٕٓش أُڃش ڃخٿْش ٗيّيس ريأص رخنيْخٍ ٫ڄڀش طخّٚني ٫ٸذ ٷَحٍ ط٬ٌّڂ حٿ٬ڄڀش حٿٌُ 

حطوٌطو حٿلټٌڃش ًحٿظِ ٳ٘ڀض ر٬ي ًٿٺ ڃلخًٙطيخ ٳِ ى٫ڂ ٫ڄڀظيخ ٳِ ڃٌحؿيش ڃٌؿش حٿڄ٠خٍرخص حٿٸٌّش 

حٿظِ ط٬َٟض ٿيخ، ً أىڂ ڃخ نظؾ ٫ن ىٌه حُٕڃش طؤػَْىخ ً رٌٍٜس ٳٌٍّش ٫ڀَ ىًٽ أهٍَ ڃؼپ حٿٴڀزْن، 

حنيًنْْٔخ ، ٻٌٍّخ حٿـنٌرْش ًٯَْىخ رخٟٗخٳش اٿَ طِحّي كـڂ حٿيّن حٿوخٍؿِ ٍٕر٬ش ڃن أٻزَ حٿيًٽ 

ڃن كـڂ اؿڄخٿِ حٿنخطؾ حٿڄلڀَ ٿيخ، ً ٻٌٿٺ أىص اٿَ طيهپ حٿڄئٓٔخص % 180حٌّْٓٓش اٿَ أڅ رڀٮ 

حٿيًٿْش ًرٜٴش هخٛش ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ ٳظڂ ٣َف كِڃش ْٓخٓخص ٗنٸخً حٿٌٟ٪ ٤َّٗش ٷْخځ طڀٺ 

حٿيًٽ رظنٴٌْ رَحڃؾ ڃ٬ْنش ٿ٘ٛٚف حٙٷظٜخىُ ًحٿيْټڀِ ٻڄخ كيع ٳِ أني ًنْٔخ ًٻٌٍّخ حٿـنٌرْش ًىًٽ 

  13ٙ 01.أهٍَ، ٳْڄخ ٫يح ڃخٿِّْخ حٿظِ ٍٳ٠ض ىٌه حٿلِڃش

 ٳِ أًحهَ حٿٸَڅ حٿ٬َّ٘ن ًڃ٤ڀ٪ حٕٿٴْش حٿؼخٿؼش" ٳٸخ٫خص َٗٻخص حٗنظَنض"أُڃش .4.3.1.1

  ٫َٱ حٿ٬خٿڂ ن٫ٌخً ؿيّيحً ڃن حُٕڃخص حٿڄخٿْش ريأص كْن أىٍؿض أٓيڂ طڀٺ حٿَ٘ٻخص ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ 

كْغ حٍطٴ٬ض أ٬ٓخٍ أٓيڂ طڀٺ " NASDAQ"حٿڄخٿْش ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ًحٿٌُ ٬َّٱ رڄئَٗ نخٓيحٹ 

حٿَ٘ٻخص ٳِ حٿزيحّش ر٘ټپ ٻزَْ ٳِ ًٷض كٸٶ ٳْو ٫يى ٷڀْپ ڃن طڀٺ حٿَ٘ٻخص أٍرخكخً كٸْٸْش ڃڄخ أىٍ اٿَ 

:  13ٙ 2. ، ًڃن أىڂ نظخثـيخ2000حنٴـخٍ طڀٺ حٿٴٸخ٫ش ٳِ ٫خځ 

 . حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ طڀٺ حٕٓيڂ ر٫َٔش ًرٌٍٜس ڃڀل٧ٌش 

 ًحٿظِ أىص اٿَ اٯٚٵ أٌٓحٵ حٿڄخٽ 2001طِحڃن ىٌح حٙنوٴخٝ ڃ٪ كيًع ىـڄخص ٓزظڄزَ  

 .حٕڃَّټْش ر٘ټپ ڃئٷض

. 2002ٳِ % 78حٓظڄَحٍ حٙنوٴخٝ ٿظيز٢ ٷْڄش ڃئَٗ حٿظټنٌٿٌؿْخ حٿڄَؿق  ٿـنٔيحٹ رلٌحٿِ  

ًًٿٺ ٿلٴِ % 1اٿَ % 6.25ٷْخځ رنٺ حٙكظْخ٣ِ حٿٴْيٍحٿِ حٕڃَّټِ روٴٞ ٬َٓ حٿٴخثيس ڃن  

. حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ نظْـش ٿظؤػَ طڀٺ حٿَ٘ٻخص ر٘يس

  2007أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ .5.3.1.1

 حٿزنٌٹ ً َٗٻخص 2006-2001 ٗـ٪ حُٙىىخٍ حٿټزَْ ٿٌٔٵ حٿ٬ٸخٍحص حٕڃَّټْش ڃخ رْن ٫خڃِ 

حٗٷَحٝ ٫ڀَ حٿڀـٌء اٿَ حٗٷَحٝ حٿ٬ٸخٍُ ڃَطٴ٪ حٿڄوخ٣َ، كْغ طڂ حٿظٌٓ٪ ٳِ ڃنق حٿٸًَٝ 

ٿڀڄئٓٔخص حٿ٬ٸخٍّش ً َٗٻخص حٿڄٸخًٙص ًحٿظِ ُحىص ٫ن ٓز٬ڄخثش ڃڀْخٍ ىًٍٙ، ً حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس 

أىٍ اٿَ حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٿڄنخُٽ ً طِحّي ٫يى حٿ٬خؿِّن ٫ن ٓيحى ٷًَٟيڂ حٿ٬ٸخٍّش ٳِ حٿٌّٙخص 

 ريأص رٌحىٍ حُٕڃش رخٿ٨يٌٍ كْغ رڀٮ كـڂ حٿٸًَٝ حٿڄظ٬ؼَس ٿٖٳَحى 2007حٿڄظليس، ً ڃ٪ ريحّش ٓنش 

ٳِ نٴْ حٿٔنش، كْغ % 75نلٌ ڃخثش ڃڀْخٍ ىًٍٙ ً ُحى ٫يى حٿڄنخُٽ حٿڄ٬ًَٟش ٿڀزْ٪ رخٿٌّٙخص حٿڄظليس

. ڃن ٫يى حٿڄٔخٻن ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٻڀيخ% 1 ڃڀٌْڅ ًىٌ ڃخ ّڄؼپ 2.2رڀٮ ٫يىىخ 
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٬ٟٴض ٷيٍس حٿزنٌٹ ٫ڀَ طڄٌّپ حٿَ٘ٻخص ً حٕٳَحى حٕڃَ حٿٌُ أىٍ اٿَ حنوٴخٝ حٗنٴخٵ حٙٓظؼڄخٍُ ً 

حٙٓظيٚٻِ، ً أىٍ حٍطزخ١ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش هخٛش ٳِ أًٍرخ ً آْٓخ رخٿٌٔٵ حٕڃَّټْش 

اٿَ حنظٸخٽ أُڃش حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ ڃن حٿٌّٙخص حٿڄظليس اٿَ حٿٸخٍس حٌّْٓٓش ً حًًٍٕرْش ٿظظ٤ٌٍ اٿَ أُڃش 

 : ً ڃن أىڂ ڃخ هڀٴظو ىٌه حُٕڃش نٌٻَ،53ٙ 47.أٻزَ

. اٳّٚ ٫يى ڃن َٗٻخص حٗٷَحٝ حٿ٬ٸخٍُ حٕڃَّټْش ً ٿـٌثيخ اٿَ طَّٔق ٫يى ڃن ڃ٧ٌٴْيخ -

أٻزَ حٿزنٌٹ -ط٠ٍَ حٿٸ٤خ٩ حٿڄَٜٳِ حٿ٬خٿڄِ، كْغ طَحؿ٬ض حٍٕرخف حٿٜخٳْش ٿزنٺ ْٓظِ ؿًَد- 

 نظْـش ٤َٟٙحرخص 2007ٳِ حٿَر٪ حٿؼخٿغ ڃن ٓنش % 60رنلٌ - حٕڃَّټْش ڃن كْغ كـڂ حٌٕٛٽ

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ڃن حٿٔنيحص اٿَ ىْجش حٓظؼڄخٍ أرٌ ٧زِ حٗڃخٍحطْش حٿلټٌڃْش  7.5حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش ً ٷخځ رزْ٪

 2.2 ڃڀْخٍ ًٌٍّ أُ ڃخ ٬ّخىٽ 1.6ٻڄخ أ٫ڀن رنٺ رِ أڅ رِ رخٍّزخ حٿٴَنِٔ طـڄْي حٓظؼڄخٍحص رٸْڄش 

 ً 600 أٻظٌرَ أڅ هٔخثَه طظَحًف رْن 01ڃڀْخٍ ىًٍٙ، ڃن ؿيظو أ٫ڀن رنٺ ٌّ رِ أّ حٿٌَُّٔٔ ٳِ 

 ڃڀٌْڅ ٳَنٺ رٔزذ أُڃش حٿَىن ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش، ٳ٠ٚ ٫ن هٔخٍطو ٿ٬يى ٻزَْ ڃن 800

. 63ٙ 5. ٧ًْٴش ٿيّو1500ٻزخٍ ڃ٧ٌٴْو ً ٷْخڃو ربٿٰخء نلٌ 

.  ٿڀظڄٌّپ حٿ٬ٸخٍَُىرررٌ روكٷْخځ حٿلټٌڃش حٿز٤َّخنْش رظؤڃْڂ رنٺ - 

 5.6أ٫ڀنض حٿلټٌڃش حٿْخرخنْش أڅ هٔخثَ ڃئٓٔخطيخ حٿڄخٿْش ط٠خ٫ٲ اٿَ - رخ٫ض ڃئٓٔش ْٓظِ ٯًَد - 

.  نظْـش ُٕڃش ٷًَٝ حٿَىن2007ڃڀْخٍ ىًٍٙ رخٕٗيَ حٿؼٚع حٕهَْس ڃن ٫خځ 

% 1.5طَحؿ٪ ٷْڄش حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش، ٳنـي ٫ڀَ ٓزْپ حٿڄؼخٽ أڅ حٕٓيڂ حًًٍٕرْش حنوٴ٠ض رؤٻؼَ ڃن - 

رخٟٗخٳش اٿَ ٬ٌٛرش أً حٓظلخٿش طليّي حٿٸْڄش حٿ٬خىٿش ٌٕٛٽ حٿَ٘ٻخص ٳِ ٧پ حٿظزوَ حٿټخڃپ ٿڀٌْٔٿش 

. ٳِ حٿٸ٤خ٩ حٿ٬ٸخٍُ ً طٌٍّٶ حٿٌٔٵ

 .2008ً آهَ نظخثـيخ طٴـَ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٳِ أٻظٌرَ - 

 حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش حٿَحىنش ً طيح٫ْخطيخ .2.1

أُڃش ڃخٿْش حكظڀض ؿخنزخ ڃيڄخ ڃن ٛٴلخص حٿـَحثي ًًٓخثپ ح٫ٗٚځ 2008   ٗيي حٿ٬خٿڂ ٳِ نيخّش ٓنش 

ًحٿنيًحص حٙٷظٜخىّش ًحٿڄڀظٸْخص حٿ٬ڀڄْش ن٨َح ٿظيح٫ْخطيخ ًحهظٚٱ حٍٓحء كٌٿيخ، كْغ ًٷٲ حٿ٬خٿڂ 

ڃٌىٌٙ أڃخڃيخ، رخ٫ظزخٍ أڅ حٙنيْخٍ حٙٷظٜخىُ ٿٌٔٵ حٿڄخٽ حٕڃَّټِ ڃن أٻزَ حٙنيْخٍحص حٙٷظٜخىّش ٳِ 

طخٍّن حٙٷظٜخى حٿَٰرِ حٿڄ٬خَٛ، ٳٸي أٳڀٔض أٻزَ حٿزنٌٹ حٕڃَّټْش ڃؼپ رنٺ ٿْڄخڅ رَحًٍُ حٙٓظؼڄخٍُ 

ًٚ ٙ طِحٽ طيح٫ْخطو ڃٔظڄَس اٿَ حٓڅ, 2008/ 15/9ٳِ   .ًهڀّٴض ًٍحءىخ ىڃخٍحً ىخث
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 ؿًٌٍ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش حٿَحىنش .1.2.1

ىِ حٿظيح٫ْخص حٿنخؿڄش ٫ن أُڃش حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش حٿظِ ٧يَص ٫ڀَ حٿ٤ٔق ٳِ حٿ٬خځ  حٿڄخٿْش   حُٕڃش

 رٔزذ ٳ٘پ ڃّْٚن حٿڄٸظَْٟن ٿَ٘حء حٿڄٔخٻن ًحٿ٬ٸخٍحص ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٳِ طٔيّي ىٌّنيڂ 2007

ٿڀزنٌٹ ًأىٍ ًٿٺ اٿَ كيًع ىِس ٷٌّش ٿٚٷظٜخى حٕڃَّټِ ًًٛڀض طز٬خطيخ اٿَ حٷظٜخى أًًٍرخ ًآْٓخ 

ڃ٤ْلش ٳِ ٣َّٸيخ ر٬يى ٻزَْ ڃن ٻزَّخص حٿزنٌٹ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش، ًٿڂ طٴڀق ڃجخص حٿڄڀْخٍحص 

حٿظِ ٟوض ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿ٬خٿڄْش ٳِ ًٟ٪ كي ُٕڃش حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش حٿظِ ٧ڀض ط٬ڄپ طلض حٿ٤ٔق 

، ًٿڂ ّوٲ حٿټؼَْ ڃن حٿڄٔئًٿْن 2008كظَ ط٤ٌٍص اٿَ أُڃش ڃخٿْش ٫خٿڄْش حنٴـَص ٳِ ٓزظڄزَ 

 .هْ٘ظيڂ ڃن أڅ ط٤ْق رن٨ڂ حٷظٜخىّش ٫خٿڄْش ًأڅ طٜپ طيح٫ْخطيخ اٿَ  حٿټؼَْ ڃن أنلخء حٿ٬خٿڂ

نٌ٘ء حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش  .1.1.2.1

اڅ ٷ٤خ٩ حٿ٬ٸخٍحص ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ٗټّپ ٫ڀَ ڃيٍ حٿ٬ٸي حٿڄنَٜځ ٷخ٣َس نڄٌ ٿٚٷظٜخى 

ًنظْـش ٿيٌح , 2000ًطٌؿيض اٿْو أڃٌحٽ حٿڄٔظؼڄَّن اػَ أُڃش ٳٸخ٫ش حٗنظَنض ٳِ حٿ٬خځ , حٕڃَّټِ

. حٿظٌؿو حٿـيّي ريأص أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص رخٍٙطٴخ٩ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش

أڅ حٿَحٯزْن ٳِ َٗحء حٿڄٔخٻن حٿـيّيس ًحص  : الأول:73ٙ 01.ًنظؾ ٫ن حٍطٴخ٩ ح٬ٕٓخٍ أڃَحڅ

ح٬ٕٓخٍ حٿڄَطٴ٬ش أٛزلٌح ڃ٤خٿزْن رڄزخٿٮ أٻزَ ڃن ًُ ٷزپ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ ىٌه حٿڄٔخٻن، ٿٌٿٺ حٍطٴ٪ كـڂ 

اڅ حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ : و انثاَي. حٿٸًَٝ حٿڄٔلٌرش ڃن حٿزنٌٹ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿ٬ٸخٍحص حٿظِ ْٓزظخ٫ٌنيخ

حٿ٬ٸخٍحص ٓڄق ٿڄخٿټِ ىٌه حٿ٬ٸخٍحص رِّخىس كـڂ حٿٸًَٝ حٿڄٔلٌرش،ًٍىن ٫ٸخٍحطيڂ ًر٘ټپ ٣َىُ؛ 

 .ٳټڀڄخ ُحى ٬َٓ حٿ٬ٸخٍ حُىحى كـڂ حٿٸَٝ حٿڄٔلٌد ٫ڀْو  

: ًٷي ٿ٬زض حٿڄٜخٍٱ ىًٍحً أٓخْٓخً ٿِّخىس حُٕڃش طڄؼپ ٳِ حٕڃٌٍ حٓطْش

ًٿڄخ ٻخڅ , ٷْخځ حٿڄٜخٍٱ رب٫خىس طٸْْڂ ٷْڄش حٿ٬ٸخٍحص ر٘ټپ ىًٍُ حٿظِ ّٔظيّن أٛلخريخ رَىنيخ:ًٕٽا

ٌٓٵ حٿ٬ٸخٍحص رخٍطٴخ٩ ىحثڂ ٳِ طڀٺ حٿٴظَس، ٳبڅ ىٌح حٕڃَ ٓڄق ٕٛلخد حٿ٬ٸخٍحص رِّخىس حٿٸًَٝ 

ًٚ . حٿڄٔلٌرش رنخءً ٫ڀَ ىٌح حٿظٸْْڂ ٫ڀڄخ أڅ حٿڄَٜٱ ٤٬ِّ ٷَٟخً ٷي ط٬خىٽ ٷْڄظو نٜٲ ٷْڄش حٿ٬ٸخٍ، ٳڄؼ

ًر٬ي ,اًح ٻخنض ٷْڄش ڃنِٽ ٗوٚ  ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٳْلٶ ٿو أڅ ّٔلذ ٷَٟخً ڃٸيحٍه نٜٲ ڃڀٌْڅ ىًٍٙ

ٳظَس ّظڂ طٸْْڂ حٿ٬ٸخٍ ڃن ٷزپ حٿڄَٜٱ، ٳ٤٬ِْ ٷْڄش ٯَْ كٸْٸْش ٷي طزڀٮ ڃڀٌْنِ ىًٍٙ، ًىٌح ٬ّنِ ُّخىس 

نٔزش حٿٸَٝ حٿڄٔلٌد ٿْٜپ اٿَ ڃڀٌْڅ ىًٍٙ، ًىټٌح ّٸٌځ حٿڄَٜٱ رِّخىس حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٯَْ 

ًىنخ رخٿٰض حٌٕٓحٵ ٳِ طٸْْڂ ٷْڄش حٿ٬ٸخٍحص كظَ .  حٿلٸْٸْش ٿڀ٬ٸخٍ ڃن أؿپ أڅ ِّّي ڃن ط٧ٌْٲ ٍأٓڄخٿو

ًڃ٬نَ ىٌح أڅ حٿ٬ٸخٍ حٿٌُ ٷْڄظو حٿلٸْٸْش ڃڀٌْڅ .  ٬ٟٴخً ػڄن حٿڄنِٽ حٿلٸْٸ20ًِٛڀض كيحً رڀٮ ٳْو 
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ىًٍٙ ٷي أٛزلض ٷْڄظو ٫َّ٘ن ڃڀٌْڅ ىًٍٙ، ًڃن ػَڂَ ُحىص ٷْڄش حٿٸَٝ حٿڄٔلٌد ڃن حٿزنٺ ٿظٜپ 

.  اٿَ ٫َ٘س ڃّْٚن ىًٍٙ

أڅ حٿڄٜخٍٱ ٷي ٳَٟض ٳِ حٿزيحّش ڃ٬يٙص ٳخثيس ڃنوٴ٠ش ٫ڀَ حٿڄٸظَْٟن رْٰش ط٘ـ٬ْيڂ ٫ڀَ : حٿؼخنِ

ًر٘ټپ ٿڂ ّنظزو اٿْو أٯڀذ حٿڄٸظَْٟن , ٿټن ىنخ ڃخٍٓض ىٌه حٿڄٜخٍٱ ٫ڄڀْش حكظْخٽ هٴْش, حٙٷظَحٝ

كْغ ٍر٤ض ٬َٓ ٳخثيس ٷَٝ حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ رٴخثيس حٿزنٺ حٿٴْيٍحٿِ حٕڃَّټِ، ًأٟخٳض ٫ڀْو , كْنيخ

ًرڄخ أڅ ڃ٬يٙص ٳٌحثي حٿزنٺ حٿٴْيٍحٿِ حٕڃَّټِ ٻخنض ڃنوٴ٠ش ٳِ ًٿٺ حٿٌٷض ٳڀڂ , ٬َٓ ٳخثيطيخ ىِ

ٿټن حٿڄٜخٍٱ ٻخنض طٸٜي ڃن ىٌح حٿَر٢ حٙكظْخٽ ٫ڀَ , ّن٬ټْ ًٿٺ ٫ڀَ حٍطٴخ٩ ٳٌحثي ىٌه حٿٸًَٝ

ًىٌح ڃخ كيع , حٿـڄيٌٍ، ًحٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٳٌحثي أ٫ڀَ ٫نيڃخ َّٳ٪ حٙكظْخ٣ِ حٿٴْيٍحٿِ أ٬ٓخٍ ٳخثيطو

ًٚ . ٳ٬

ڃخ ط٠ڄنو أكي ١ًَٗ حٿٸَٝ ًىٌ أڅ ىٳ٬خص حٿٔنٌحص حٿؼٚع حًٕٿَ ڃن حٿٸَٝ طٌىذ ٿٔيحى : حٿؼخٿغ

ًىٌح حٕڃَ أىٍ اٿَ طَٹ ڃ٨٬ڂ حٿڄٸظَْٟن ىًڅ طڄڀٺ ,ٷْڄش ٳٌحثي حٿٸَٝ ٳٸ٢، ًٿْْ ٿٔيحى حٿٸَٝ ًحطو

.  أُ ؿِء ڃن ڃنِٿيڂ ر٬ي ڃًٍَ ػٚع ٓنٌحص ٫ڀَ ريء ىٳ٬يڂ ٕٷٔخ١ حٿٸَٝ

ٷْخځ حٿڄٜخٍٱ ربٷَحٝ أٛلخد حٿ٬ٸخٍحص حٿٌّن ّظڄِْ ٓـڀيڂ حٙثظڄخنِ، ًڃَٻِىڂ حٿڄخٿِ : حٿَحر٪

ًط٬ٌٓض ٳِ ىٌح حٗٷَحٝ كظَ رڀٰض ٷْڄش , رخٿٌٔء ٳِ ٓيحى حٿٸًَٝ رٴٌحثي أٻزَ، ريحٳ٪ حٿَرق حٿَّٔ٪ 

ًىٌ ڃخّ٘ټپ ,  طَٿٌْڅ ى13ًٍٙ, 3حٿٸًَٝ حٿڄٸيڃش ًحص حٿڄوخ٣َ حٿ٬خٿْش ًحٿ٬ٌحثي حٿڄَطٴ٬ش كٌحٿِ 

 subprimeًڃن ىنخ أطض طٔڄْظيخ, 73ٙ 01.كٌحٿِ هڄْ اؿڄخٿِ ٷًَٝ حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ

mortgage  . 

ًحٕڃَ حٿٌُ ُحى ڃن حُٕڃش أڅ ٫ٸي حٗٷَحٝ رَىن حٿ٬ٸخٍ ّنٚ ٳِ أكي رنٌىه ٫ڀَ أڅ طَطٴ٪ : حٿوخڃْ

ڃڄخ ُحى , حٿٴٌحثي اٿَ كيًى ٷي طٜپ اٿَ ػٚػش أ٬ٟخٱ ٷْڄش حٿٸَٝ ٫ني حٿظؤهَ ٫ن حٿٔيحى أً ٫يځ حٿٔيحى

رپ ٷي ّيٳ٪ , ٳ٬ڀَ حٿَٯڂ ڃن حٓظڄَحٍ حٿڄٸَْٟن ٳِ حٿٔيحى ٳبڅ حٿيّن ٙ ّنظيِ, ڃن كـڂ حٿيٌّڅ حٿڄ٤٬خس

حٿڄيّن ٫يس أڃؼخٽ حٿيّن حٕٛڀِ ىًڅ أڅ ّظڄټن ڃن ٓيحىه، ًىٌح حٕڃَ أىٍ  اٿَ ا٫ٔخٍ حٿڄٸظَٝ رلْغ 

ًىٌح ٬ّنِ أڅ حٿ٘وٚ حٿٌُ ّڄڀٺ  حٿ٬ٸخٍ حٿٌُ ٷْڄظو حٿلٸْٸْش ڃڀٌْڅ . ٙ ّظڄټن حٿټؼَْ ڃن ٓيحى ىٌّنيڂ

ىًٍٙ، ٷي ًٛپ ٷْڄش حٿٸَٝ حٿڄٔلٌد ٫ڀْو اٿَ ػٚػْن ڃڀٌْڅ ىًٍٙ، نظْـش حٿظٸْْڂ ٯَْ حٿلٸْٸِ، 

.  ًڃ٠خ٫ٴش ٷْڄش حٿٸَٝ اٿَ ػٚػش أ٬ٟخٱ ٫ني حٿظؤهَ ٫ن حٿٔيحى أً ٫يځ حٿٔيحى

ً ٿڄّخ ريأص ڃئَٗحص حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص حٿظِ ٻخنض أ٬ٓخٍىخ ڃَطٴ٬ش، ًرٸْڄش رؤٻؼَ ڃن : حٿٔخىّ

ٷْڄظيخ حٿلٸْٸْش، ٳبڅ حٿڄٜخٍٱ حٕڃَّټْش ٷخڃض ر٬ڄڀْش حكظْخٽ ٿظوٴٲ ڃن ػٸپ حُٕڃش ٫ڀْيخ ،ًطيًّڀيخ، 

ًطلٌّڀيخ اٿَ حٿيًٽ حٕهٍَ، ٳٸخڃض رظلٌّڀيخ اٿَ حٿيًٽ حٕهٍَ ڃن هٚٽ ٷْخځ ىٌه حٿڄٜخٍٱ ر٤َف 

ٌٍ  حٿَ٘ٻخص . ٓنيحص ٿڀَىن حٿ٬ٸخٍُ ، ًر٬ْيخ، ڃٸخرپ ا٤٫خء ڃ٘ظَُ ىٌه حٿٔنيحص ٳٌحثي ٫خٿْش ٳٸخڃض كْنج
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ًحٿزنٌٹ ًحٕٳَحى ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ڃوظڀٲ أكخء حٿ٬خٿڂ رَ٘حثيخ رخ٫ظزخٍ أنيخ ڃ٠ڄٌنش ر٬ٸخٍحص ، 

. AAAً AAًڃئڃَن ٫ڀْيخ ٿيٍ َٗٻخص طؤڃْن ٻزَْس، طلڄپ طٜنْٴخً حثظڄخنْخً ڃظٸيڃخً ر٠٬يخ 

 اڃخ رز٬ْيخ ڃَس أهٍَ ًحٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٳٌحثي أٻزَ، أً رَىن رخٓظؼڄخٍىخ،ػڂ ٷخځ ڃ٘ظًَ ىٌه حٿٔنيحص - 

اٿَ أڅ ًٛڀض ٫يى ڃَحص ,  ًىټٌح83ٙ 30.ٓنيحطيڂ ٿْلٜڀٌح ٫ڀَ ٷَٝ ؿيّي ڃن رنٌٹ أهٍَ

ًىٌح حٕڃَ أىٍَ اٿَ ُّخىس ط٬٘ذ حُٕڃش، ٬ًٌٛرش ڃ٬خٿـظيخ ٳْڄخ . ا٫خىس رْ٪ ىٌه حٿيٌّڅ اٿَ ػٚػْن ٬ٟٴخً

 .ر٬ي

ٷخځ ڃٔظؼڄًَ ىٌه حٿٔنيحص رخٿظؤڃْن ٫ڀْيخ ٿيٍ َٗٻخص حٿظؤڃْن هٌٳخ ڃن ڃوخ٣َ ٫يځ طلْٜپ ٷْڄظيخ، - 

ڃڄخ ُحى ڃن ٫يى حٿڄظ٣ٌٍْن ٳِ ىٌه حٿ٬ڄڀْش، ٳؤٛزق ٿڀ٬ٸخٍ حٿٌحكي ؿيخص ٫يس ط٤خٿذ رو؛ ٛخكذ حٿ٬ٸخٍ 

حٿٌُ ٬ّظٸي أنو ڃخ ُحٽ ّڄڀټو، ًحٿڄَٜٱ حٿٌُ حٍطينو ڃٸخرپ حٿٸَٝ حٿٌُ ٷيڃو، ًڃ٘ظًَ حٿٔنيحص حٿٌّن 

٬ّظٸيًڅ أنيڂ ّڄڀټٌڅ ٓنيحص  ڃي٫ٌڃش رَىن ٫ٸخٍُ، ًَٗٻخص حٿظؤڃْن حٿظِ ط٬ظٸي أڅ ٿيخ كٸخً ٳِ ىٌح 

 .حٿ٬ٸخٍ

 .أىٍ ڃخ ٓزٶ اٿَ نٸٚ ٳِ ٌْٓٿش حٿڄٜخٍٱ رٔزذ ٫يځ ٷيٍس حٿڄٸظَْٟن ٫ڀَ ٓيحى ٷًَٟيڂ- 

 .ػڂ اٳّٚ حٿڄٜخٍٱ ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ- 

حٿڄٜخٍٱ، ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ، )ػڂ اٳّٚ َٗٻخص حٿظؤڃْن حٿظِ ٷخڃض ريٳ٪ ڃزخٿٮ حٿظؤڃْن اٿَ حٿڄٔظؤڃنْن- 

 .(حٿَ٘ٻخص، حٕٳَحى

ًٻخنض أًٿَ ىٌه حٿڄ٨خىَ ٳِ 93ٙ 01., ر٬ي ًٿٺ ريأص ڃ٨خىَ حُٕڃش رخٿظټ٘ٲ ًٍّيح ًٍّيح-  

 ٫نيڃخ أ٫ڀن ٫ن  ٫يى ڃن كخٙص حٗٳّٚ ٳِ ڃئٓٔخص ڃخٿْش ڃظوٜٜش نظْـش 2007ٗزخ١ ڃن ٫خځ 

. ُّخىس ٫يځ حٿٔيحى ٿٸًَٝ حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ

 ٫نيڃخ طيىٌٍص حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش أڃخځ ڃوخ٣َ 2007ً حٿڄ٨يَ حٿؼخنِ ٻخڅ ٳِ آد ڃن ٫خځ - 

. ًريأص حٿڄٜخٍٱ حٿڄَٻِّش رخٿظيهپ ٿي٫ڂ ٌٓٵ حٿٌْٔٿش, حطٔخ٩ حُٕڃش

ر٬ي ًٿٺ حنوٴ٠ض أ٬ٓخٍ أٓيڂ ڃٜخٍٱ ٻزٍَ نظْـش أنزخء ٫ن ٤ٗزيخ ٿڄزخٿٮ ٟوڄش ڃن ىٌّڅ حٿَىن - 

. حٿ٬ٸخٍُ

 ريأ حٿزنٺ حٿٴْيٍحٿِ حٕڃَّټِ ٓڀٔڀش طوٴ٠ْخص ٿڄ٬يٙص حٿٴخثيس كظَ 2008ٳِ ٻخنٌڅ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ - 

. 2008ًٛڀض اٿَ ڃٔظٌّخص ٷَّزش ڃن حٿٜٴَ ٳِ نيخّش ٫خځ 

 ٬ًٟض حٿوِحنش حٕڃَّټْش حٿڄـڄ٫ٌظْن حٿ٬ڄٚٷظْن ٳِ ڃـخٽ طٔڀْٴخص حٿَىن 2008ٳِ أّڀٌٽ ڃن ٫خځ - 

.  ڃڀْخٍ ى200ًًٍٙٻٴڀض ىٌّنيڄخ كظَ كيًى , طلض حٿٌٛخّش (ٳخنِ ڃخُ)ً  (ٳَّيُ ڃخٹ)حٿ٬ٸخٍُ 
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 أٳڀْ رنٺ ٿْڄخڅ رَحًٍُ ًىٌ ٍحر٪ أٻزَ رنٺ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس 2008 أّڀٌٽ ٫خځ 15ٳِ -  

. حٕڃَّټْش

.  حٿڄييىس رخٗٳّٚ(AIG) أّڀٌٽ أڃڄض حٿلټٌڃش حٕڃَّټْش أٻزَ ڃـڄ٫ٌش طؤڃْن ٳِ حٿ٬خٿڂ 16ٳِ - 

.  ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٿڄ٬خٿـش حُٕڃش حٿڄخٿْش700حٿٔڀ٤خص حٕڃَّټْش ط٬ڀن ٫ن ه٤ش رڄٸيحٍ - 

ًأ٫ڀنض حٿڄِّي ڃن حٿڄٜخٍٱ , ًحٓظڄَص حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ أنلخء حٿ٬خٿڂ رخٿظَحؿ٬خص حٿلخىس

ًريص كيًى حُٕڃش ٯَْ ڃ٬ڀٌڃش ر٬ي أڅ ريأص ر٠َد ٷ٤خ٩ حٿٜنخ٫ش، , ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ٫ن اٳٚٓيخ

ًهخٛش ٛنخ٫ش حٿْٔخٍحص نظْـش أُڃش نٸٚ حٿٌْٔٿش ٳظييىص أٻزَ َٗٻش ٳِ حٿ٬خٿڂ ٿظٜنْ٪ حٿْٔخٍحص 

General Motorsّٚرخٗٳ  .

ر٬ي ًٿٺ طلٌٿض حُٕڃش اٿَ أُڃش حٷظٜخىّش ٫خٿڄْش، ًىهپ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٳِ ٻٔخى ٌّٛٲ رؤنو 

 .1929حٌٕٓأ ڃن ن٫ٌو ڃنٌ أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ ٫خځ 

 :ڃٴ٬ٌٽ حٿيًڃْنٌ . 2.1.2.1

٤ّٔش ّٸيٍ حٗنٔخڅ حٿ٬خىُ ٫ڀَ   رٜٴش ڃوظَٜس ٳبڅ ڃن أٳ٠پ ڃن نـلٌح ڃئهَح ٳِ طٸيّڂ ٌٍٛس ڃز

ٳيڄيخ، حٿزخكغ حٿٴَنِٔ ٣ٌڃخّ ٯْنٌٿِ، ٳٌٳٶ ٯْنٌٿِ ٳبڅّ ڃخ ّڀوّٚ حُٕڃش  ىٌ ڃٴ٬ٌٽ 

 .، ٳټْٲ ًٿٺ؟؟؟40ٙ01.حٿيًڃْنٌ

 طوْپ أڅّ ىنخٹ ٛٴْن ڃن حٿيًڃْنٌ طڂّ ٬ًٟيڄخ اٿَ  ؿخنذ ر٠٬يڄخ حٿز٬ٞ، ًىنخٹ ٛٲّ آهَ ڃن 

. حٿٜٴخڅ حٕڃخڃْخڅ ّٸ٬خڅ، ًٻَىّ ٳ٬پ طظخر٬ِ ّٔٸ٢ حٿزٸْش: حٿيًڃْنٌ طڂّ ٬ًٟو هڀٴيڄخ

 2006-2001ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٗـ٪ حُٙىىخٍ حٿټزَْ ٿٌٔٵ حٿ٬ٸخٍحص حٕڃَّټْش ڃخ رْن ٫خڃِ   - 

حٿزنٌٹ ًَٗٻخص حٗٷَحٝ ٫ڀَ حٿڀـٌء اٿَ حٗٷَحٝ حٿ٬ٸخٍُ حٿڄَطٴ٪ حٿڄوخ٣َ رييٱ طلٸْٶ أٻزَ ٷيٍ 

ڃڄټن ڃن حٍٕرخف ٿڄئٓٔخص حٿٸَٝ، كْغ طٸٌځ ڃئٓٔخص حٗٷَحٝ رظڄٌّپ أٌٛٽ ٫ًٸخٍحص ّټٌڅ 

ًحٟلخ ڃن حًٕٽ أڅ حٿِرخثن ٿٌْٔح ٷخىٍّن ٫ڀَ حٿٌٳخء رخٿظِحڃخطيڂ حٿڄخٿْش، ًّنزِٰ ٫ڀَ ىئٙء هٚٽ 

حٿٔنظْن حًٕٿْْن ىٳ٪ ٳٌحثي طڀٺ حٿٸًَٝ، ًٳِ حٿٔنش حٿؼخٿؼش ّٸٌڃٌڅ ريٳ٪ حٿيّن ًٳٌحثيه، ًٿټن ىنخٹ كخٿْخ 

، ( ڃڀْخٍ ى100ًٍٙكْغ رڀٮ كـڂ حٿٸًَٝ حٿڄظ٬ؼَس )حٿټؼَْ ڃن ىئٙء حٿٌّن ٙ ّٸيًٍڅ ٫ڀَ حٿيٳ٪ 

ًّٽ ىًڃْنٌ ٳِ حٿٜٴْن حًٕٿْن . ًىٌ ڃخ ٬ّنِ أڅّ ٷْڄش طڀٺ حٿٸًَٝ ٷي ٬ٟٴض، ًىٌح ىٌ أ

ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس أ٠ّخ، ىنخٹ ڃئٓٔخص اٷَحٝ طٌحٳٶ ٫ڀَ ىٌّڅ طڄنق رڄٌؿزيخ أڃٌحٙ ٕنخّ  - 

ّڄڀټٌڅ ٫ٸخٍّح ّظڂّ حٓظويحڃو ٻټٴخٿش أً ٟڄخنش ٿڀٸَٝ، ًٿټن ڃنٌ ٗيٌٍ ريأ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٿ٬ٸخٍحص ٳِ 

حٿظ٠خإٽ اٿَ أڅ ًٛپ اٿَ كيّ حٿظـڄّي كْغ ٿْْ ىنخٹ ٣ڀذ أٛٚ ٫ڀَ َٗحء حٿ٬ٸخٍحص، ًأىٍ ًٿٺ 

ر٤ز٬ْش حٿلخٽ اٿَ  ىز١ٌ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص، ًىٌ ڃخ ّيٳ٪ ڃئٓٔخص حٗٷَحٝ اٿَ  ٣ڀذ حٿٌْٔٿش 

ًحٿظ٬ٌّٞ ڃن أًٿجٺ حٕٗوخٙ حٿٌّن ٙ ّڄڀټٌڅ رخٿ٠ًٍَس ڃخٙ، ًٿٌٿٺ طزيأ طڀٺ حٿڄئٓٔخص ٳِ حٿڄ٬خنخس 
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ڃن أؿپ حٿلٴخ٥ ٫ڀَ ٷْڄش طڀٺ حٿٸًَٝ ًحٿيٌّڅ، ًىٌ ڃخ ٬٠ّٲ ڃن ٷْڄظيخ ٳِ حٿٌٔٵ ًحٿظ٬خڃٚص 

. حٿڄخٿْش، ًىٌح ىٌ حٿيًڃْنٌ حٿؼخنِ

أُ أنيخ كٌٿظيخ اٿَ  ڃنظٌؽ ؿيّي " أٌٛٽ"ىٌه حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش، ٷخڃض رظلٌّپ طڀٺ حٿٸًَٝ اٿَ  -  

ّڄټن ر٬ْو ًَٗحإه ٳِ حٿزٌٍٛش، أُ ڃؼپ أڅ طټٌڅ طيّن ٿ٘وٚ رخٿڄخٽ ًّٸٌځ ىٌح حٿ٘وٚ رْ٪ ىّنٺ 

ڃن ىٌه حٿ٬ڄڀْش ٻخنض ڃَطٴ٬ش، ٳٸي أٷيڃض ٛنخىّٶ " حٍٕرخف حٿڄ٫ٌٌىس"ٿ٘وٚ آهَ، ًن٨َح ٿټٌڅ 

ٳِ حٿزٌٍٛش، ًٿټن ڃ٪ ريء ىٌه حٌٕٛٽ ٳِ ٳٸيحڅ ٷْڄظيخ،  أٍحىص " حٌٕٛٽ"حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ َٗحء ىٌه 

ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ حٿظوڀٚ ڃنيخ رز٬ْيخ، ًٿټن حٿڄ٘ټپ أنّو ٿْْ ىنخٹ ڃن ڃ٘ظَّن رخٓظؼنخء ٍحٯزْن ٳِ 

. حٿَ٘حء رؤ٬ٓخٍ ڃظينْش، ًىٌح ىٌ حٿيًڃْنٌ حٿؼخٿغ

ًٿظـنذ ڃ٘خٻپ حن٬يحځ حٿٌْٔٿش، طٸٌځ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ىٌه رزْ٪ أٌٛٽ أهٍَ طڄڀټيخ ٳِ حٿزٌٍٛش -   

٩َّ، طيز٢ ٷْڄش ىٌه حٌٕٛٽ، ًٿټن ُّخىس ٫ڀَ  ًٙ ٫ٚٷش ٿيخ ريٌه حٿٸًَٝ، ًرٴ٬پ ًٿٺ، ًْٙٓڄخ حٿظٔ

ًٿٺ، ٳبڅّ حٿزنٌٹ حٿظِ حٗظَص ڃنيخ ىٌه حٿٜنخىّٶ طڀٺ حٌٕٛٽ طؤَ حٿټؼَْ ڃن حٕڃٌحٽ، ًىٌح ىٌ 

. حٿيًڃْنٌ حٿَحر٪

ىٌه حٿزنٌٹ حٿظِ ٳٸيص حٿټؼَْ ڃن حٕڃٌحٽ ًط٬خنِ ڃن نٸٚ حٿٌْٔٿش، ٓظلخًٽ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٕڃٌحٽ -   

رٌح٤ٓش حٙٷظَحٝ ڃن رنٌٹ أهٍَ، ًىٌ أڃَ ٌّڃِ ٳِ حٌٕٓحٵ ٬ًَّٱ رخٿٌٔٵ رْن حٿزنٌٹ، ًٿټن 

ًٕڅّ ٻپّ رنٺ ّـيپ كٸْٸش ٫ًڄٶ حٿڄ٘ټپ حٿڄخٿِ حٿٌُ ٬ّخنِ ڃنو حٿزنٺ حٓهَ، ٳبنّو َّٳٞ رخٿظخٿِ 

اٷَحٟو، ًًٿٺ ٬ّنِ طِحّي ٫يى حٿزنٌٹ حٿظِ ط٬خنِ ڃن ڃ٘خٻپ ٌْٓٿش كظَ ٿٌ ٻخڅ ٬ًٟيخ ؿْيح ًٯَْ 

. ًىٌح ىٌ حٿيًڃْنٌ حٿوخڃْ: ڃ٘ڄٌٿش رخُٕڃش 

ًر٤ز٬ْش حٿلخٽ، اًح ٻخڅ ىنخٹ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿزنٌٹ ط٬خنِ ڃن ڃ٘خٻپ حٿٌْٔٿش ٳبڅّ حٿن٘خ١ حٿڄخٿِ ٻټپّ -   

طٸَٝ طڀٺ حٿزنٌٹ أڃٌحٙ، ًحٿييٱ ىٌ حٿلٴخ٥  (حٕڃَّټِ ًحًًٍٕرْش)ّظؤػَ، ًٿٌٿٺ ٳبڅّ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش 

٢ّٓ . ًىٌح ىٌ حٿيًڃْنٌ حٿٔخىّ: ٫ڀَ حٿظٌحُڅ ٫ڀَ حٿڄيٍ حٿڄظٌ

ًحٿ٬خڃڀٌڅ ٳِ حٿزٌٍٛش ّلظخؿٌڅ ىحثڄخ اٿَ  ٌْٓٿش طلض أّيّيڂ كظَ ٙ ّټٌنٌح ڃ٤٠َّن اٿَ  رْ٪ -   

أٌٛٽ ٻپّ ڃَس ٤ّڀذ ٳْيخ أكي ڃٔظؼڄَّيڂ ڃخٙ ّٔظلٸو ٫ڀْيڂ، ًٕڅّ حٿټؼَْ ڃن أٌٛٽ حٿزٌٍٛش ًحٕٓيڂ 

طنوٴٞ، ٳبنيڂ ّز٬ٌْنيخ ٌٓحء ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٌْٔٿش أً رٴ٬پ حٿ٫ٌَ ڃن حٿٌٟ٪ حٿٌُ طڄَ رو حٿٌٔٵ، 

. ًىٌح ىٌ حٿيًڃْنٌ حٿٔخر٪: ًّئىُ ًٿٺ اٿَ  ڃِّي ڃن حٿيز١ٌ ٳِ ٷْڄش طڀٺ حٌٕٛٽ

َّٔ ٿڄخًح طيز٢ ٷْڄش حٌٕٛٽ ًحٕٓيڂ ًٿڄخًح ط٬خنِ حٿزنٌٹ ڃن حٿٌْٔٿش .  ًىٌح ڃخ ّٴ

 .ّڄټن طٴَْٔ ٫خٿڄْش حُٕڃش حٿڄخٿْش رخٿ٬ٌحڃپ حٿظخٿْش:  طٴَْٔ ٫خٿڄْش حُٕڃش حٿڄخٿْش. 3.1.2.1

41ٙ24 :

ً ط٘خرټو ڃ٪ حٷظٜخى ڃ٨٬ڂ ىًٽ  (ٍر٪ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ طٸَّزخ)كـڂ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ حٿټزَْ-    

حٿ٬خٿڂ، ٳخٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ىِ أٻزَ ڃٔظٌٍى ً أٻزَ ڃيّن ً أٻزَ حٷظٜخى ً ٛخكذ أٻزَ 
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رٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ، ً ٿٌٿٺ ٳخڅ ٧يٌٍ رٌحىٍ ٻٔخى حٷظٜخىُ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ٌٓٱ 

. ّن٬ټْ ٫ڀَ ٛخىٍحص حٿزڀيحڅ حٕهٍَ ً ٫ڀَ أٌٓحٷيخ حٿڄخٿْش

أُ طٔظؼڄَ ٳِ أٻؼَ ڃن ٌٓٵ ڃخٿْش كٌٽ حٿ٬خٿڂ ً : ًؿٌى ڃٔظؼڄَّن أٳَحى ً ٛنخىّٶ حٓظؼڄخٍ ىًٿْش-    

طن٩ٌ حٙٓظؼڄخٍحص رظٌؿْييخ اٿَ ٫يس أٌٓحٵ ڃخٿْش ٳِ نٴْ حٿٌٷض ً ط٬ڄپ ٳِ كخٿش حُٕڃخص حٿڄخٿْش 

ر٫َٔش، ٳٸي طؤَ ٳِ ٌٓٵ ڃخٿْش ڃؼپ أڃَّټخ ًٿٌٿٺ طٔخ٩ٍ ٿظ٬ٌّٞ هٔخثَىخ ڃن هٚٽ رْ٪ حٓظؼڄخٍحطيخ 

ٳِ أٌٓحٵ أهٍَ ڃؼپ حٿَ٘ٵ ح٢ًٕٓ أً حٌٕٓحٵ حٌّْٓٓش، ً ٙ ّ٘ظ١َ أڅ ّظڂ حٿزْ٪ ٿـنِ حٿڄټخٓذ ً 

. انڄخ ٷي ّظڂ حٿزْ٪ ً حٿٔلذ ٿظٴخىُ هٔخثَ ؿيّيس

أىص حٿؼٌٍس حٿظټنٌٿٌؿْش ٳِ حٙطٜخٙص ً حٿڄ٬ڀٌڃخص ً حٙنظَنض اٿَ ًٌٛٽ حٿڄ٬ڀٌڃخص ر٫َٔش اٿَ -    

أنلخء حٿ٬خٿڂ، ً ٫نيڃخ ّ٘خىي حٿڄٔظؼڄًَڅ ٳِ ڃوظڀٲ أنلخء حٿ٬خٿڂ حنيْخٍ حٷظٜخىّخص حٿيًٽ حٿټزٍَ ً 

حنيْخٍ حٿزٌٍٛخص ٳبنيڂ ّظٌٷ٬ٌڅ ٫خىس حٿْٔنخٌٍّ حٌٕٓأ، ً ٿٌٿٺ طليع كخٿش نٴْٔش طْٜذ ٫يى ٻزَْ 

. ڃنيڂ ٳْٔخ٫ٌٍح اٿَ رْ٪ حٓظؼڄخٍحطيڂ كظَ ٿٌ ٻخنض ٳِ َٗٻخص ؿيّيس

ٍر٢ ٻؼَْ ڃن حٿيًٽ أ٬ٓخٍ َٛٱ ٫ڄٚطيخ رخٿيًٍٙ، ٿٌٿٺ ٳخڅ كيًع ىز١ٌ ٳِ ٬َٓ َٛٱ -    

حٿيًٍٙ حٕڃَّټِ ڃٸخرپ حٿ٬ڄٚص حٿَثْْٔش حٕهٍَ ڃؼپ حٿًٌٍْ ً حٿْن ًحٿـنْو حٗٓظَٿْنِ رڄ٬نَ هٔخٍس 

نٸيّش ٿٚٓظؼڄخٍحص رخٿيًٍٙ ٌٓحء ىحهپ أڃَّټخ أً هخٍؿيخ ً ىټٌح طليع حٿؤخٍس ٿڀيًٽ حٿظِ ط٬ظڄي 

٫ڄٚطيخ حٿڄلڀْش ٫ڀَ ٬َٓ َٛٱ ػخرض أڃخځ حٿيًٍٙ، ً ٿٌٿٺ ٳخڅ أّش أُڃش ڃخٿْش ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس 

حٕڃَّټْش طٸٌى اٿَ ٓلذ حٙٓظؼڄخٍحص ڃن ىٌه حٿيًٽ ٿظنظٸپ اٿَ ىًٽ أهٍَ ًحص ٫ڄڀش ڃ٬ٌڃش ڃؼپ أًٍرخ 

. ً ىًٽ ؿنٌد َٗٵ آْٓخ

ّظٌحٳَ ٿيٍ حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش حٿټٌحىٍ ً حٿټٴخءحص ً حٿٸيٍحص حٿزَّ٘ش ٿڀظ٬خڃپ ڃ٪ حُٕڃخص حٿڄخٿْش ً -    

ر٫َٔش ً ٻٌٿٺ حٿٸيٍس ٫ڀَ حٿظټْٲ ڃ٪ حٿ٨ًَٱ حٿڄوظڀٴش ً ڃًَنش حٿـيخُ حٗنظخؿِ ٿظٴخىُ حٓػخٍ 

حٿٌهْڄش ٿُٖڃش ٫ڀَ حٷظٜخىّخطيخ ً طٜيَّىخ ٿٔهَّن، رخٟٗخٳش اٿَ ًٿٺ ٿيّيخ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿ٠وڄش 

ً حٙكظْخ٣خص حٿټزَْس ٿ٠ن حٕڃٌحٽ ٿڀڄٔخ٫يس ٳِ ؿيٌى حٗنٸخً ٿڀَ٘ٻخص حٿڄظ٬ؼَس ڃن نخكْش ً ٿظلَّٺ 

حٿ٤ڀذ حٿيحهڀِ ڃن نخكْش أهٍَ، ٳِ كْن ط٬خنِ حٿيًٽ حٿنخڃْش ڃن نٸٚ حٗڃټخنْخص ً حٿٸيٍحص حٿڄخٿْش 

ٿڀظ٬خڃپ ڃ٪ ڃؼپ ىٌه حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ڃن نخكْش ً ر٢ء حٿظلَٹ ڃن نخكْش أهٍَ ً ٿٌٿٺ ٳخڅ ڃن 

.      ّيٳ٪ ڃ٨٬ڂ حٿٴخطٌٍس ىٌ حٿيًٽ حٿنخڃْش

  حٕٓزخد حٿَثْْٔش ٿُٖڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش.2.2.1   

اڅ حُٕڃش  حٿڄخٿْش حٿڄ٬خَٛس ىِ أُڃش  ڃخٿْش رخٿيٍؿش حًٕٿَ نـڄض ٫ن حٿظٌٓ٪ حٿټزَْ ٳِ حٌٕٛٽ 

 :حٿڄخٿْش ٫ڀَ نلٌ ڃٔظٸپ ٫ڄخ ّليع ٳِ حٙٷظٜخى حٿ٬ْنِ، ًّڄټن طليّي طڀٺ حٕٓزخد ٻڄخ ّڀِ
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 حٕٓزخد حٿڄزخَٗس .1.2.2.1

أُڃش حٿٸًَٝ حٿ٬خٿْش " ًنٌ٘د ڃخ ٓڄِ رـ 2006 ط٬ٌى أٓزخد حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش حٿَحىنش اٿَ ٫خځ 

حٿظِ أىهڀض حٿٸ٤خ٩ حٿڄَٜٳِ ًحٿزنټِ حٕڃَّټِ ٳِ ىًحڃش حٿؤخثَ ًح٤َٟٙحرخص، ًًىذ " حٿڄوخ٣َ

حٿڄخٿْش أىڂ حٕٓزخد حٿظِ   ًّوظِٽ هزَحء 42ٙ01.ٟلْظيخ ڃجخص حٓٙٱ ڃن حٿڄٌح٣نْن حٕڃَّټْْن

 :ّڀِ ٓخىڄض ٳِ رًَُ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿَحىنش  ٳْڄخ

 :"les subprime" ٳِ ڃنق حٿٸًَٝ أٷپ ؿٌىس حٗٳَح١ * 

ط٬ظزَ حٿ٬ٸخٍحص ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش أٻزَ ڃٜيٍ ٿ٘ٷَحٝ ً حٙٷظَحٝ، أّن ٗييص حٿٸًَٝ 

حٿڄٌؿيش ٿ٬٠ْٴِ حٿڄٚءس ٣ٴَس ٳِ أڃَّټخ هٚٽ حٿ٬ٌحځ حٕهَْس، اً ٿڂ ّټن ىنخٹ ڃخ ىٌ أٓيپ ڃن 

حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ٷَٝ ٓټنِ، ً ٷي ريأص حُٕڃش ٳْڄخ ٬َّٱ رخٿٸًَٝ حٿ٬ٸخٍّش حٕٷپ ؿٌىس  

 "les subprime" .44ٙ 117 ىِ ٷًَٝ ٿڄٸظَْٟن ّظڄًِْڅ رنٔزش حٿيّن اٿَ حٿيهپ ً ،

، أُ أنيخ طڄنق %85، أً حٿٌّن طټٌڅ ٿيّيڂ نٔزش ڃزڀٮ حٿٸَٝ اٿَ ٷْڄش حٿؼًَس طِّي ٫ن %55طظ٬يٍ 

، ً ٿټن ىٌح 45ٙ03.ٿڀَحٯزْن ٳِ حٿٔټنَ ڃن ىًڅ حٙٗظَح١ رؤڅ ّټٌڅ ٿڀڄٸظَٝ ٓـپ ڃخٿِ ٷٌُ

حٿن٨خځ ٙ ّڄټنو حٿ٬ڄپ اٙ اًح رٸْض ڃ٬يٙص حٿٸًَٝ ڃنوٴ٠ش ً ٷْڄش حٿ٬ٸخٍحص طِّي رخٓظڄَحٍ ٟخڃنش 

، ً ٿټن ڃخ كيع أنو كيع طٔيْپ ٳِ ڃنق ىٌه حٿٸًَٝ حٕڃَ حٿٌُ أىٍ اٿَ ىرٌٿٺ ٍأّ حٿڄخٽ ً حٿٴٌحة

، ًىٌح ڃخ ٌّٟلو سس حٕڃَّټِطِحّي حٿ٤ڀذ ٫ڀْيخ ڃڄخ أىٍ اٿَ  ٍٳ٪ ٬َٓ حٿ٬ٸخٍ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظلي

: حٿ٘ټپ حٿظخٿِ

 

 

 ط٤ٌٍ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش: 03حٿ٘ټپ ٍٷڂ 

 حٿڄڀظٸِ حٿيًٿِ حٿؼخٿغ كٌٽ اىحٍس  ًٍٷش ٫ڄپ ڃٸيڃش ٟڄن،، الأزيت انًانيت رؤيت إسلاييتٓخڃِ رن ارَحىْڂ حٿٌّٔڀڂ: انًصذر
.  ،ؿخڃ٬ش حٿ٘ڀٲ2008 نٌٳڄزَ 26-25حٿڄوخ٣َ ٳِ حٿڄئٓٔخص حٓٳخٵ ًحٿظليّخص، 
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ًٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ٫ڀَ حٿيهٌٽ ٳِ ٌٓٵ  ىٌه حٿٴٸخ٫ش ٳِ ٷ٤خ٩ حٿ٬ٸخٍ حٕڃَّټِ أٯَص حٿزنٌٹ حٿټزٍَ

ًط٬ٌٓض حٿزنٌٹ ٳِ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿٸًَٝ حٕٷپ ؿٌىس ڃڄخ ،  46ٙ12.حٿٸًَٝ حٿ٬ٸخٍّش حٕڃَّټِ

 .47ٙ7-8.ىٍؿش حٿڄوخ٣َس ٳِ طلْٜپ طڀٺ حٿٸًَٝ ٍٳ٪

: حٍٙطٴخ٩ ٳِ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس*  

أڅ ٷًَٝ حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ ڃڄنٌكش رڄ٬يٽ ٳخثيس ڃظَْٰ، ً ىٌح ٬ّنِ أڅ ح٫ٕزخء حٿڄخٿْش ٿڀظٔيّي ٫ني 

حٙن٤ٚٵ طټٌڅ ڃنوٴ٠ش ڃن أؿپ حؿظٌحد حٿڄٸظَْٟن ػڂ طِّي رخٿظيٍؽ، ً ٫ڀَ ىٌح حٕٓخّ ً ڃ٪ 

ؿ٬پ % 05.7اٿَ كٌحٿِ % 02حٍٙطٴخ٩ حٿڄٴخؿت ٿنٔذ حٿٴٌحثي ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄَٜٳْش حٕڃَّټْش ڃن 

 ً طٴخٷڄض حُٕڃش  48ٙ26.حَٕٓ حٕڃَّټْش ٬ْٟٴش حٿڄٚءس ٯَْ ٷخىٍس ٫ڀَ طلڄپ أ٫زخء ىٌّنيخ

، كْغ طٌٷٲ ٫يى ٻزَْ ڃن حٿڄٸظَْٟن ٫ن ٓيحى حٕٷٔخ١ حٿڄخٿْش 2007رلڀٌٽ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن ٓنش 

 ً حُىحى ٫يىىڂ ڃ٪ ڃًٍَ حٿٌٷض ٿْوڀٶ حٿ٫ٌَ ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ ً ٳِ 83ٙ 32.حٿڄٔظلٸش ٫ڀْيڂ

أًٓخ١ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ ٷ٤خ٩ حٿ٬ٸخٍ، ً ىٌ أىٍ اٿَ  رؤ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص اٿَ حٿظَحؿ٪ ً حٙنوٴخٝ ر٬يڃخ 

 اٿَ أ٫ڀَ ٬َٓ ٿْزيأ حٿظَحؿ٪ ڃ٪ ريحّش ڃخُ 2006 ٿظٜپ ٳِ ٓزظڄزَ ٫2000َٳض حٍطٴخ٫خ ڃنٌ ٓنش 

 ، ٳٴِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش طَحؿ٬ض أ٬ٓخٍ حٿڄنخُٽ اٿَ أٷپ ڃن ٷْڄش حٿٸًَٝ حٿظِ 2007

طٴظَٝ ىٌه حٿڄنخُٽ ٻ٠ڄخنخص ٿيخ، ٻڄخ أڅ ُّخىس حٿ٬ـِ ٫ن حٿظٔيّي ً ا٫خىس رْ٪ حٿڄنخُٽ حٿڄَىٌنش ُحى 

ڃن كيس حٙنوٴخٝ ٳِ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص ً ُّخىس هٔخثَ حٿڄٸظَْٟن، اً ط٠ٍَص حٿزنٌٹ حٿڄوظٜش ٳِ 

حٿٸًَٝ حٿ٬خٿْش حٿڄوخ٣َ أٻؼَ ڃن ٯَْىخ ڃن حٍطٴخ٩ نٔذ حٿٴٌحثي، ً طؤػَْىخ ٫ڀَ أًٟخ٩ حٿڄٸظَْٟن 

 (ٙك٦ حٿ٘ټپ أىنخه ).ًًُ حٿيهپ حٿڄظٌحٟ٪

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( %GA)طَحؿ٪ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍ: 04حٿ٘ټپ ٍٷڂ

Source:patrick ARTUS, comment éviter une finance procyclique,flach é économie, mai 

2008-n°200,p 05, sur le site: http://cib.natixis.com/flushdoc.aspxid=38619.vu le:03/03/2009. 
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: طَٻِْ حٿڄوخ٣َ ً حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش* 

٤٬ِّ حٿ٬ٸخٍ ٿڄخٿټو حٿلٶ ٳِ حٙٷظَحٝ ڃن حٿزنٺ، ً ىٌح حٕهَْ ريًٍه ٬ّْي حٓظويحځ نٴْ حٿ٬ٸخٍ 

ٿٚٷظَحٝ رڄٌؿزو ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٕهٍَ، ٳخٿزنٺ ّٔظويځ ڃلٴ٨ش حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش ٗٛيحٍ 

أًٍحٵ ؿيّيس ٳْڄخ ٬َّٱ رخٿظٌٍّٶ، ّٸظَٝ ريخ ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٕهٍَ ر٠ڄخڅ ىٌه حٿڄلٴ٨ش، 

ً طٔظڄَ حٿ٬ڄڀْش رلْغ ٌّٿي حٿ٬ٸخٍ ٣زٸخص ڃظظخر٬ش ڃن حٗٷَحٝ رؤٓڄخء حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿٌحكيس ر٬ي 

اٿَ ُّخىس حٿڄوخ٣َ، ً ٓخ٫يص " حٿ٬ٸخٍحص"حٕهٍَ، ً ىټٌح أىٍ طَٻِ حٗٷَحٝ ٳِ ٷ٤خ٩ ًحكي

، ً رڄخ  44ٙ05.٫ڀَ طٴخٷڂ ىٌح حٿو٤َ رِّخىس أكـخځ حٗٷَحٝ" حٿڄ٘ظٸخص"حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿـيّيس

أڅ حٿٸًَٝ حٿ٬ٸخٍّش أٛپ ڃخٿِ ّيٍ ٫خثيح ٿڀزنٺ أً حٿٜنيًٵ حٙٓظؼڄخٍُ حٿٌُ ّڄڀټيخ، ٳخڅ أًٍحٵ 

، ٻڄخ أڅ 50ٙ03.حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش ىِ رخٿظخٿِ أٌٛٽ ڃ٘ظٸش، أُ ٗټپ ڃن أٗټخٽ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش

نڄٌ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص أىٍ اٿَ ط٤ٌَّ ىٌه حٿينيٓش حٿڄخٿْش ً ُّخىس حٿ٤ڀذ ٫ڀَ ىٌه حٿڄنظـخص ر٬ْيح ٫ن 

 "RMBS "Residential Mortage Backed Securitiesأُ ٍٷخرش، ٳڄؼٚ ط٤ٌٍ ٌٓٵ 

ڃڀْخٍ ىًٍٙ 2000 ڃڀْخٍ ىًٍٙ حٿَ 640ً حٍطٴ٬ض ٷْڄظيخ ڃن " ٷًَٝ حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ ٿڀ٬خثٚص"أً

اٿَ % 08، ٻڄخ حٍطٴ٪ نْٜذ حٿٸًَٝ حٿ٬ٸخٍّش حٕٷپ ؿٌىس ڃن 2007ً 2000رْن ٓنظِ 

20%.48ٙ26 ن٨َح ٙنيْخٍ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ً حٿٔنيحص حٿٜخىٍس ٫ن حٿزنٌٹ ً حٿَ٘ٻخص ً ،

حٙٓظؼڄخٍّش حنيخٍص ٷْڄش ىٌه حٿڄ٘ظٸخص ًكيع ٫ًَ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش نظْـش ٿظٌؿو حٿـڄْ٪ نلٌ 

 . 51ٙ09.طٜٴْش ڃَحٻِىڂ حٿڄخٿْش ٳخنوٴ٠ض ڃئَٗحص حٌٕٓحٵ حنوٴخٟخ ٻزَْح أىٍ اٿَ ٗڀڀيخ

  
 ط٤ٌٍ ٌٓٵ حٿڄ٘ظٸخص حٙثظڄخڅ: 06حٿ٘ټپ ٍٷڂ                 ط٤ٌٍ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش : 05حٿ٘ټپ ٍٷڂ 

.  ٓخڃِ رن ارَحىْڂ حٿٌّٔڀڂ، ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه:انًصذر
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:  نٸٚ حٿَٷخرش ً حَٗٗحٱ*  

ٳخٿزنٌٹ حٿظـخٍّش طو٠٪ ٳِ ڃ٨٬ڂ حٿيًٽ ٿَٷخرش ىٷْٸش ڃن ٣َٱ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش، ً ٿټن ىٌه حٿَٷخرش 

ط٬٠ٲ أً كظَ طن٬يځ رخٿنٔزش ٿڄئٓٔخص ڃخٿْش أهٍَ ڃؼپ رنٌٹ حٙٓظؼڄخٍ ً ٓڄخَٓس حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش ً 

حٿَٷخرش ٫ڀَ حٿڄنظـخص حٿڄخٿْش حٿـيّيس ڃؼپ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش، أً حٿَٷخرش ٫ڀَ حٿيْجخص حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍ 

ٗيخىحص حٿـيحٍس حٙثظڄخنْش ً ٛنخىّٶ حٿظل١ٌ ً رخٿظخٿِ ط٘ـ٪ حٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ حٗٷزخٽ ٫ڀَ حًٍٕحٵ 

. 44ٙ05.حٿڄخٿْش

: ٬ٟٲ أً ٳٸيحڅ حٿؼٸش ٳِ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ*  

ٿٸي طټخطٴض حٿ٬نخَٛ حٿؼٚع حٿٔخرٸش ٳِ هڀٶ حُٕڃش حٿڄخٿْش، ً ٿڂ ّٸظَٜ أػَىخ ٫ڀَ حٿٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ رِّخىس 

" كـڂ حٿڄوخ٣َ نظْـش ٿڀظٌٓ٪ حٿڄلڄٌځ ٳِ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش، رپ ىيى أكي أىڂ ٫نخَٛ ىٌح حٿٸ٤خ٩ ً ىٌ

اً طٜزق حٕڃٌٍ أٻؼَ ه٤ٌٍس اًح ٳٸيص حٿؼٸش أً ٬ٟٴض ٳِ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ، ً ِّىحى حٕڃَ ط٬ٸْيح " حٿؼٸش

نظْـش ٿڀظيحهپ رْن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ٳِ ڃوظڀٲ حٿيًٽ، اً أڅ أُ ڃ٘ټڀش طْٜذ اكيٍ ىٌه حٿڄئٓٔخص 

. 44ٙ05.ٙري أڅ طن٬ټْ ر٘ټپ ڃ٠خ٫ٲ ٫ڀَ رٸْش حٿن٨خځ حٿڄخٿِ

 :حهظٴخء حٿٌْٔٿش ڃن ر٬ٞ حٌٕٓحٵ ٳِ ٳظَس حٿوٌٱ*  

ٳخُٕڃش حٿڄخٿْش ط٬ٌٓض ڃن هٚٽ حهظٴخء حٿٌْٔٿش ڃن ر٬ٞ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿيخڃش ٿٌٔٵ ڃخ رْن حٿزنٌٹ 

ڃن هٚٽ حٍطٴخ٩ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس ڃخرْن حٿزنٌٹ، حٿٌُ ٓخ٫ي ٫ڀَ حنوٴخٝ ٫َٝ حٿنٸٌى، ٳٴِ كْن ٷخى حنيْخٍ 

 اٿَ ڃٌؿش حٓظْخء ً ٫يځ ػٸش حٿـڄيٌٍ ريٌه 2000رٌٍٛش حٕٓيڂ ٳِ ڃـخٽ حٿظټنٌٿٌؿْخ حٿڄظ٤ٌٍس ٫خځ 

حٿَ٘ٻخص، ٳخڅ حُٕڃش حٿَحىنش ٳِ ٌٓٵ حٙثظڄخڅ أىص اٿَ حن٬يحځ حٿؼٸش رْن حٿزنٌٹ نٴٔيخ، اً ٙ أكي ڃن 

. 45ٙ 02.حٿزنٌٹ ّٔظ٬ـپ ٗٷَحٝ حٿزنٺ حٓهَ ٕنو ٙ ٬َّٱ ڃخ ٬ًٟو حٿڄخٿِ حٿلٸْٸِ

 :ڃن هٚٽ حٿڄ٩َٔ حٿڄخٿِ*  

ً ىٌه حٿن٨َّش ڃ٬ًَٳش، ٳ٬نيڃخ ّظَحؿ٪ حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ، ّظِحّي ه٤َ ٫ـِ حٿڄٸظَْٟن ٫ن حٿظٔيّي ً 

طظنخٷٚ ٷْڄش ٟڄخنخص حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش، ً ىٌح ڃخ ّئىُ اٿَ طنخٷٚ ٫َٝ حٿٸًَٝ ڃن ٣َٱ 

  45ٙ04.حٿزنٌٹ

  :٫يځ طڄخػپ حٿڄ٬ڀٌڃخص*  

ػڂ حنٴـخٍىخ، طِحّيص ڃوخ٣َ حٿ٬ـِ ٫ن 2007ٳٴِ حٿٌٷض حٿٌُ ط٠وڄض ٳْو حٿٴٸخ٫ش حٿڄ٠خٍرْش ٓنش 

حٿٔيحى، ً ڃ٘ټپ ٫يځ طڄخػپ حٿڄ٬ڀٌڃخص ڃنظؾ هخٛش ٫ن حٙرظټخٍحص حٿڄخٿْش ڃن هٚٽ حٿ٘ٺ كٌٽ ن٫ٌْش 

ىٌه حٿڄنظـخص هخٛش طڀٺ حٿڄظ٬ڀٸش رٸًَٝ حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ، حٿِ٘ء حٿٌُ أىٍ اٿَ حنوٴخٝ ٷْڄظيخ ً كظَ 

اٿَ حهظٴخء ىٌه حٿٌٔٵ ٳِ كي ًحطيخ، ٻڄخ أڅ حٿظوٌٱ ً حٿ٘ٺ كٌٽ ڃٚءس حٿزنٌٹ نٴٔيخ أىٍ اٿَ حنظ٘خٍ 

ڃ٘ټپ ٫يځ طڄخػپ حٿڄ٬ڀٌڃخص اٿَ ٌٓٵ ڃخ رْن حٿزنٌٹ ً رخٿظخٿِ ٍٳ٪ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ ً ىٌ 

ٓزذ حُٕڃش حٿڄخٿْش  (xavier vives,2009)  َّؿ٪، ٻڄخ 53ٙ05.ڃخ أىٍ اٿَ ٗق ٳِ حٿٌْٔٿش
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نيٍس حٿڄ٬ڀٌڃخص ؿْيس حٿن٫ٌْش ً حن٬يحځ حٿڄٌحءڃش رْن كٌحٳِ حٿ٫ٚزْن ٳِ حٿٌٔٵ، ٳ٬نيڃخ طټٌڅ  اٿَ

حٿڄ٬ڀٌڃخص نخىٍس ً ڃ٫ٌُش ر٘ټپ ٯَْ ڃظٔخً ٳخنو ّظٌٷ٪ أٙ ط٬ټْ ح٬ٕٓخٍ ڃٔظٌٍ حٿ٤ڀذ ً حٿ٬َٝ، ً 

                               .54ٙ11.ٿٌٿٺ طنلَٱ ٫ن أٓخْٓخص حٿٌٔٵ

: ّڄټن اؿڄخٿيخ ٳِ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش :ڃزخَٗسحٽحٕٓزخد ٯَْ  .2.2.2.1

:  حٗنٴخٵ حٿ٬ٔټَُ حٕڃَّټِ *

ٳِ حٿ٬َحٵ ًأٳٰخنٔظخڅ،  حٍٗىخد ٫ڀَ حٿ٬ٔټَّش حٿنٴٸخص ٿ٬پ ڃن أىڂ حٕٓزخد ٯَْ حٿڄزخَٗس ٿُٖڃش ىِ 

 نِّٲ ڃڄخ ٬ّنِ حٿ٬َحٵ، ٫ڀَ  38ٙ61.ٿلَريخ ىًٍٙ ڃڀٌْڅ ىٷخثٶ ػٚػش ٻپ طنٴٶ حٿڄظليس ٳخٿٌّٙخص

 ًًٿٺ .حٿيحهڀِ ٌٓٷيخ ًڃن ىًٽ حٿ٬خٿڂ ڃن حٕڃَّټْش حٿلټٌڃش رخٷظَحٝ ّټٌڅ ًطڄٌّڀو ٿڀٌْٔٿش حٿ٬خٿڄْش،

حٕڃَّټْش  حٿڄظليس حٿٌّٙخص حٓڂ ڃٜيٍىخ ٻزَْس ٫خٿڄْش ٓڄ٬ش حٿٔنيحص هِّنش، ًٿيٌه ربٛيحٍىخ ٓنيحص

 ڃ٨٬ڂ ريخ ّٔظؼڄَ حٿظټنٌٿٌؿْخ، ٿٌٿٺ ًحٓظويحځ ًحٿ٬ڀڂ حٗنظخؽ ٫ڀَ ٬ّظڄي حٷظٜخى حٿٸٌُ ًىٌ ًحٷظٜخىىخ

 .حٓظؼنخء رٚ حٿ٬خٿڂ رٚى

ٓخڃَ ڃ٨يَ :  حٿڄٜيٍ.2008-2003 هٚٽ حٿٴظَس كـڂ حٗنٴخٵ حٿ٬ٔټَُ حٕڃَّټِ: 02حٿـيًٽ ٍٷڂ
 62ٙ ،ڃَؿ٪ ٓزٶ ًٻَه،ٌٟحر٢ حٙٷظٜخى حٗٓٚڃِ ٳِ ڃ٬خٿـش حُٕڃخص  حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْشٷن٤ٸـِ،

  

  حٿلَد ٫ڀَ حٿ٬َحٵ   حٿٔنش 
   أٿٲ ىًٍٙ ٳِ حٿيٷْٸش 

حٿلَد ٫ڀَ حٍٗىخد 
أٿٲ ىًٍٙ ٳِ حٿيٷْٸش 

ڃِْحنْش حٿيٳخ٩ 
حٕڃَّټْش 

2003 93 54 438 

2004 111 74 444 

2005 164 100 507 

2005 188 110 536 

2007 245 166 611 

2008 371 195  -

   
 : حىظِحُ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ*

 ًٿٺ أڅ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش طٸٌځ ٫ڀَ ڃلٌٍّن ٙ ّڄټن رؤُ كخٽ ڃن حٕكٌحٽ ٳٜپ أكيىڄخ ٫ڀَ 

حٓهَ ٳڄن كْغ ٣ز٬ْظيخ ىِ أُڃش ڃِىًؿش ڃخٿْش نٸيّش، ًڃن كْغ ڃٜيٍىخ ٳبنيخ ط٬ٌى ٙىظِحُ 

أڃخ حٿڄلٌٍ حًٕٽ ٳبڅ حُٕڃش طٸٌځ ٳِ ؿخنذ ڃيڂ ڃنيخ . حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ٫ًٌْد حٿن٨خځ حٿَأٓڄخٿِ

٫ڀَ ٳٸيحڅ حٿؼٸش ٳِ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ٫ًڄڀظو، ًحٿڄلٌٍ حٿؼخنِ حٿٸٌٽ ٳْو ٕٛلخد حٙهظٜخٙ 

ًحٿڄظخر٪ ٿڀظ٤ٌٍحص حٿڄٔخ٫ٍش ٿُٖڃش ًحٕٓزخد حٿټخڃنش ًٍحءىخ ّټظ٘ٲ أڅ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ىٌ حٿٔزذ 

حٿٌّٙخص حٿڄظليس طظلڄپ ڃٔئًٿْش : "ًٷي َٛف ًَُّ حٿڄخٿْش حٕٿڄخنِ رَْ ٗظخّنزًَٹ رؤڅ. ًٍحء حٿټخٍػش

حُٕڃش  حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش حٿَحىنش رٔزذ حٿلڄڀش حٕنٰڀٌٓخٻٌٔنْش حٿظِ طييٱ ٿظلٸْٶ أٍرخف ٻزَْس، ًڃټخٳآص 
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ىخثڀش ٿڀڄَٜٳْْن ًٻزخٍ ڃيَُّ حٿَ٘ٻخص، ًحُٕڃش  ٓظوڀٲ أػخٍح ٫ڄْٸش ًٓظليع طلٌٙص ٳِ حٿن٨خځ 

  ".حٿڄخٿِ حٿ٬خٿڄِ

٫ًني حٿن٨َ اٿَ  حٕٓزخد ٯَْ حٿڄزخَٗس حٿظِ أىّص اٿَ  ٧يٌٍ حُٕڃش  حٿڄخٿْش حٿلخٿْش ًحٿظِ طظ٬ڀٶ 

ر٬ٌْٟش حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ نـي أڅ حٿْٔخٓخص ٯَْ حٿڄظڄخٓټش ٿزٌٕ أىص اٿَ ط٬ڄْٶ حٿ٬ـِ ٳِ حٿڄِْحنْش 

حٿوٴٞ حٿټزَْ ٳِ حٿ٠َحثذ، حٗنٴخٵ حٿټزَْ ٫ڀَ حٕڃن حٿيحهڀِ، حٗنٴخٵ حٿټزَْ : حٕڃَّټْش ًحٿڄظڄؼڀش ٳِ

 ٫ڀَ حٿلَد ٟي حٍٗىخد ً  طڄٌّپ حٿلَد ٳِ ٻپ ڃن حٿ٬َحٵ ًأٳٰخنٔظخڅ، ً حٿ٘ټپ حٿظخٿِ ٌّٟق 

 : ٫ـِ حٿڄِْحنْش حٕڃَّټْش

 
 .2006 كظَ ٫1961ـِ حٿڄِْحنْش حٕڃَّټْش ڃنٌ : 07حٿ٘ټپ ٍٷڂ

 

Sources: Congressional Budget Office; Office of Management and Budget. 

 
  ًٿٺ ٫ـِ ڃِْحڅ حٿڄيٳ٫ٌخص حٕڃَّټِ ً حٿڄظڄؼپ ٳِ طيىٌٍ ًٟ٪ حٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ حٕڃَّټِاٿَٟٲ 

حٿٸٌْى ٫ڀَ :  رٔزذ ً ىٌح55ٙ02.ڃڀْخٍ ى758ًٍٙ اٿَ كٌحٿِ 2006كْغ ًٛپ حٿ٬ـِ ٳِ ٓنش 

، حٍطٴخ٩ ڃٔظٌّخص حٙٓظيٚٹ حٿڄلڀِ رٜٴش ( Hi-tec-products)طٜيَّ حٿڄنظـخص ٫خٿْش حٿظٸنْش 

 :هخٛش ڃن حٿٔڀ٪ حٿڄٔظٌٍىس ً حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٿنٴ٢ ً ىٌح ڃخ ّزْنو حٿ٘ټپ حٿظخٿِ
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 .2007 كظ1970َحٿ٬ـِ ٳِ حٿلٔخد حٿـخٍُ حٕڃَّټِ ًحٿڄِْحڅ حٿظـخٍُ ڃنٌ : 08حٿ٘ټپ ٍٷڂ

 

Source: FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK "The Changing Nature of the U.S. 

Balance of Payments" Volume 14، Number 4 June 2008. 

 http://www.newyorkfed.org/research/current_issues/ci14-4.pdf 

 
حٿڄ٘ټڀش حٓڅ ىِ أڅ ٫ـِ ڃِْحڅ حٿڄيٳ٫ٌخص َّْٔ ؿنزخ اٿَ  ؿنذ ڃ٪ ىّن ڃلڀِ ٟوڂ، كْغ طظَىى 

نخىْٺ ٫ڀَ أڅ طيٳٸخص حٙٓظؼڄخٍ . حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش ٳِ حٓظويحځ حكظْخ٣ْخطيخ رَ٘حء أًًڅ هِحنش أڃَّټْش

.  ڃن ٓزظڄز11َحٕؿنزِ حٿڄزخَٗ اٿَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ريأص طنوٴٞ ر٘ټپ ًحٟق ر٬ي أكيحع 

ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ % 163رخٟٗخٳش اٿَ حٍطٴخ٩ حٿڄوًِڅ حٗؿڄخٿِ ٿڀيّن حٿ٬خځ حٕڃَّټِ ڃن 

 ، ڃَْ٘ح اٿَ أڅ ىنخٹ ٷ٤خ٫ْن ٻخنخ ڃٔئًٿْن ٫ن ىٌح حٍٙطٴخ٩ 2007ٳِ ٓنش % 346 اٿَ 1980ٓنش 

ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ % 50حٿټزَْ ٳِ حٿڄيٌّنْش حٿ٬خڃش ً ىڄخ ٷ٤خ٩ حَٕٓ حٿٌُ ٷٴِص ڃيٌّنْظو ڃن 

، ً حٿٸ٤خ٩ حٓهَ ىٌ حٿٸ٤خ٩ 2007ٓنش % 100 ػڂ اٿَ 2000ٓنش % 80 اٿَ 1980حٗؿڄخٿِ ٓنش 

ٓنش % 83 اٿَ 1980ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ ٓنش % 21حٿڄخٿِ حٿٌُ ٷٴِص ڃيٌّنْظو ڃن 

، حٕڃَ حٿٌُ نظؾ ٫نو طوڄش ً طٴـَ ٳِ حٿڄِْحنْخص حٿ٬ڄٌڃْش 2007ٳِ ٓنش % 116ًڃن اٿَ 2000

. 56ٙ03.ٿڀٸ٤خ٩ حٿڄخٿِ ً ٻٌٿٺ حٿَرلْش حٿن٨َّش ٿٌٿٺ حٿٸ٤خ٩ 

ًٿٌ طڂ ٫َٟو رْخنْخ ٿظزْن أڅ حٿيّن حٿ٬خځ حٕڃَّټِ ٳِ طٜخ٫ي ڃٔظڄَ ر٘ټپ ٍىْذ ؿيّحً ڃنٌ ٓنش 

 :، ٫ڀَ حٿ٘ټپ حٿظخٿ1975ِ
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 (.2007-1940)هٚٽ حٿٴظَس  (طَّڀٌْڅ ىًٍٙ)ط٤ٌٍ حٿيّن حٿ٬خځ حٕڃَّټِ : 09حٿ٘ټپ ٍٷڂ

ًٚ ٫ن"اٿَ  أّن: حٿيًٍٙ حٿ٬٠ْٲ"ڃلڄي حٿٔٸخ : حٿڄٜيٍ  :، نٸ
 U.S National debt Clock www.brillig.com/debt-clock/             

ٻڄخ ٙ ّڄټن أڅ نٰٴپ ٫ڀَ حٙٓظيٚٹ حٿټؼْٲ ٿٖڃَّټْْن حٿٌّن ّٔظٌٍىًڅ ٓڀ٬خً ٿٚٓظيٚٹ حٿڄلڀِ أٻؼَ 

رټؼَْ ڃڄخ ّٜيًٍڅ، كْغ ط٘يي حٿٌّٙخص حٿڄظليس طَحؿ٬خ ٻزَْح ٳِ ٷيٍس حٿـيخُ حٗنظخؿِ ٫ڀَ طڀزْش 

 .حٿلخؿخص حٙٓظيٚٻْش

  حن٬ټخٓخص حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿَحىنش .3.2.1

ڃن أىڂ ٫ٌْد حٿ٬ٌٿڄش ىٌ حنٴظخف حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش ر٠٬يخ ٫ڀَ ر٬ٞ ر٘ټپ ىخثپ، ڃڄخ ّئىُ اٿَ حنظٸخٽ 

، ً 57ٙ02.حٿڄَٝ رخٿ٬يًٍ ڃن حٙٷظٜخىّخص حٿڄ٠َّش اٿَ حٙٷظٜخىّخص حٿٔڀْڄش ر٫َٔش ٳخثٸش

ريٌح ٳخڅ ط٤ٌٍ حن٬ټخٓخص حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش حٿَحىنش ٙ طِحٽ ڃٔظڄَس ٿظڀٸِ ر٠ٚٿيخ ٫ڀَ ؿڄْ٪ 

:  حٙٷظٜخىّخص حٿ٬خٿڄْش ريٍؿخص ڃظٴخًطش ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ

٫ڀَ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ . 1.3.2.1

: ّڄټن طڀوْٚ أىڂ حٙن٬ټخٓخص حٿظِ ڃٔض حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ڃن ؿَحء حُٕڃش حٿڄخٿْش ٳِ حٿنٸخ١ حٿظخٿْش

 اٳّٚ حٿ٬يّي ڃن حٿزنٌٹ حٙٓظؼڄخٍّش حٿظِ ٬ًٟض حٓظؼڄخٍحص ڃخٿْش طٸيٍ رخٿڄڀْخٍحص ٳِ -1

حٿڄظخؿَس ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ً أىڄيخ رنٺ ٿْڄخڅ رَحًٍُ حٿٌُ ٻخڅ ٬ُّي كظَ ًٷض ٷَّذ ٍحر٪ أٻزَ 

٬ّڄپ . 1850ڃَٜٱ حٓظؼڄخٍُ رخٿٌّٙخص حٿڄظليس، أٓٔو ػٚػش ڃيخؿَّن أٿڄخڅ ّظخؿًَڅ رخٿٸ٤ن ٫خځ 

 ڃڀْخٍحص 5.6 ڃ٧ٌٴخ ر٘ظَ أنلخء حٿ٬خٿڂ، ًٷي ح٤َٟ ٿْڄخڅ ٗٓٸخ١ أٌٛٽ رٸْڄش 25935ٿيٍ حٿزنٺ 

 ڃڀْخٍحص ٿڀَر٪ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ 3.9، ًأ٫ڀن ٫ن هٔخٍس رڀٰض 2007ىًٍٙ رخٿَر٪ حٿؼخٿغ ڃن حٿ٬خځ 

ىًٍٙح  67.73 ڃن ٷْڄظو رخٿڄٸخٍنش رؤ٫ڀَ ڃٔظٌّخطو ٫ني %92، ٻڄخ هَٔ ٓيڂ ٿْڄخڅ أٻؼَ ڃن 2008

ًطٔزذ اٳّٚ ٿْڄخڅ رآػخٍ ٓڀزْش ٻزَْس ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش، ٳؤىٍ اٿَ  طَحؿ٪ ، 2007ٳِ نٌٳڄزَ 

 .حٌٕٓحٵ حٿَثْْٔش رخٿ٬خٿڂ

http://economyofkuwait.blogspot.com/2007/12/blog-post.html
http://economyofkuwait.blogspot.com/2007/12/blog-post.html
http://www.brillig.com/debt-clock/
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 حٿظِ ٫ـِ ُرخثنيخ ٫ن ٓيحى حٿٸًَٝ حٿڄٔظلٸش ًٻٌٿٺ أٷٔخ١ (AIG)اٳّٚ َٗٻخص حٿظؤڃْن  -2

. حٿظؤڃْن

حڃظنخ٩ حٿزنٌٹ ٫ن ا٤٫خء ٷًَٝ ؿيّيس ًًٟ٪ ١ًَٗ ط٬ـِّْش ٙ طٔڄق رڄنق حٿٸَٝ  -3

. رٔيٌٿش

حنظٸخٽ  حٿ٬يًٍ اٿَ ٷ٤خ٫خص أهٍَ طـخٍّش ًٛنخ٫ْش ڃڄخ أىٍ اٿَ طَّٔق آٙٱ حٿ٬ڄخٽ، ًىٌح  -4

. أػَ ٓڀزخ ٫ڀَ حٿڄئٓٔخص حٙٓظيٚٻْش حٕهٍَ حٿٌٰحثْش ًحٿويڃخطْش ًطـخٍس حٿْٔخٍحص ًٯَْىخ

ؿخء ٳِ ڃٸخٽ .  ٻڄخ ُحىص نٔزش حٿز٤خٿش, ٧يٌٍ رٌحىٍ حٿټٔخى حٙٷظٜخىُ ًطَحؿ٪ حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ  -5

 ڃَٜٳخً أڃَْٻْخً أ٫ڀنض ٫ـِىخ ٿٔڅ، ٌٓحء 16 أڅ: (حٿَىخڅ حٿڄلڄٌځ)ڃْ٘خٽ ڃَٷٚ طلض ٫نٌحڅ 

ٳِ . رخٗٳّٚ، أً رخٿ٬ٌُ، ًطيهڀض حٿوِحنش حٿٴْيَّحٿْش ٿظ٬ٌّڂ ڃئٓٔخص ًَٗحء أٓيڂ ٫يّڄش حٿٴخثيس

 .58ٙ02.أًًٍرخ طيخًص أ٠ّخً طلْٜنخص حٿٸ٩ٚ حٿڄَٜٳْش

 230 اٿَ كٌحٿِ 2001 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٓنش 92طَحؿ٪ ٳخثٞ حٿڄٌحُنش حٿ٬خڃش ٿڀيًٿش ڃن كٌحٿِ  -6

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ 455 ً أهٌ ىٌح حٿ٬ـِ ٳِ حٿظِحّي كظَ ًٛپ اٿَ كٌحٿِ 2002ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٓنش 

ڃن حٿڄ٬ًَٱ أڅ حٿٔزذ حٿَثِْٔ ٿٌٿٺ ىٌ حٿظِحّي ٯَْ حٿ٤ز٬ِْ ٿ٘نٴخٵ  ) 2007/2008ٳِ ٓنش 

 .(حٿ٬ٔټَُ ٻڄخ أَٗنخ ٓخرٸخ رخٍٕٷخځ 

، ً ٻٌٿٺ ٫ـِ ٳِ حٿڄِْحڅ 2008 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٓنش ٫700ـِ ٳِ حٿلٔخد حٿـخٍُ ٿْزڀٮ  -7

 .2008 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٓنش 850حٿظـخٍُ ٿْزڀٮ كٌحٿِ 

8- 050302

5 

.  

  ٫ڀَ حٙٷظٜخىّخص حٿ٬خٿڄْش.2.3.2.1

حٿڄٸڀٶ ٳِ ىٌه حُٕڃش ىٌ ٫َٓش حڃظيحىىخ ڃن ڃَٻِىخ ٳِ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ اٿَ رٸْش حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ 

ٻنظْـش ٿظَحر٢ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش، ًڃخ حن٤ٌٍ ٫ن ًٿٺ ڃن طيح٫ْخص ٫ڀَ أٻؼَ ڃن ڃٔظٌٍ، ًحٿظِ 

أٻيص ر٘ؤنيخ حٿ٬يّي ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٿيًٿْش ًٳِ ڃٸيڃظيخ ٛنيًٵ حٿنٸي ًحٿزنٺ حٿيًٿْْن رؤنيخ 

ٓظ٤ٌٽ حٷظٜخى ؿڄْ٪ حٿيًٽ ًٿټن رنٔذ ڃظٴخًطش، ًٿ٬پ أىڂ ىٌه حٿظيح٫ْخص ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ طظڄؼپ 

: ٳِ حٕطِ

                                                 

  - AIG: American International Groupe 
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  طٌٷ٪ حنلٔخٍ حٿٴټَ حٿنٌْـ ٿْزَحٿِ، حٿٌُ ّٸٌځ ٫ڀَ طلََّ حٌٕٓحٵ ًّٴظَٝ أنيخ ٓظن٨ڂ نٴٔيخ

رنٴٔيخ، ٿٜخٿق حٿٴټَ حٙٷظٜخىُ حٿٌُ ّنخىُ رٴټَس حٷظٜخى حٿٌٔٵ حٙؿظڄخ٫ِ، ًحٿٌُ ّٸٌځ ٫ڀَ 

ًٍَٟس ڃنق حٿيًٿش ىًٍح ڃظنخڃْخ ٳِ حٿظو٢ْ٤ ٿڀْٔخٓخص حٙٷظٜخىّش ًحٿظ٬خڃپ ڃ٪ ڃخ ٬َّٱ رٴ٘پ 

حٿٌٔٵ، ًىٌ ط٬زَْ ّٔظويځ ٳِ حٕىرْخص حٙٷظٜخىّش ٿزْخڅ أڅ اىحٍس حٙٷظٜخى ًٳٸخ ٓٿْش حٿٌٔٵ، 

 . ٓظ٬خنِ ڃ٪ ٫يځ طٌحٳَ ١ًَٗ ٫ڄڀيخ ڃن حهظٚٙص طٔظڀِځ ًٍَٟس طيهپ حٿيًٿش ٿڄ٬خٿـظيخ

  َأىص ىٌه حُٕڃش اٿَ اّـخى ن٩ٌ ڃن ٫يځ حٙٓظٸَحٍ ًحٿظٌرٌد ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش، ًاٿ

ًؿٌى كخٿش ڃن حٿوٌٱ حٿ٘يّي ٳِ أًٓخ١ حٿڄٔظؼڄَّن ر٘ؤڅ ڃٔظٸزپ حٙٷظٜخى ًحٙٓظؼڄخٍ، حٕڃَ 

حٿٌُ ىٳ٪ رخٿټؼَّْن ڃنيڂ اٿَ ٫يځ حٿَٯزش ٳِ طلڄپ حٿڄوخ٣َ، ًحٿزلغ ٫ن حٓظؼڄخٍحص آڃنش ٳِ 

ٷ٤خ٫خص أهٍَ، رپ ىٳ٬ض حٿز٬ٞ ڃنيڂ ٿڀڄ٤خٿزش ر٬ًٚحص ٫ن حٿڄوخ٣َ طٴٌٵ ڃخ طٸيڃو حٿلټٌڃخص، 

٫ًٚس ٫ڀَ ڃخ أكخ١ ر٬ڄڀْخص حٙنيڃخؽ ًحٙٓظلٌحً ڃن ٗټٌٹ ًٯڄٌٝ كْخٽ حٿٜٴٸخص حٿظِ 

 .59ٙ04.طظ٠ڄن ڃزخٿٮ ؿيّيس ڃن أىًحص حٿيّن

  ٳ٤زٸخ ٿظٸيَّحص ٛنيًٵ 2008طَحؿ٪ حٿظٌٷ٬خص ر٘ؤڅ حٿنڄٌ ٳِ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ هٚٽ ٫خځ ،

حٿنٸي ًحٿزنٺ حٿيًٿْْن، ػڄش حنوٴخٝ ٳِ حٿظٌٷ٬خص ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رڄ٬يٙص حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ ر٬ي ٧يٌٍ 

حُٕڃش ڃٸخٍنش رخٿظٌٷ٬خص ٷزپ ٧يٌٍىخ، كْغ هٴ٠ض حٿظٌٷ٬خص كٌٽ نڄٌ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ هٚٽ 

رخٿنٔزش ٿڀيًٽ ڃَطٴ٬ش حٿيهپ، % 45.5رخٿنٔزش ٿڀ٬خٿڂ ٻټپ، ًرڄ٬يٽ  % 24.2 رڄ٬يٽ 2008حٿ٬خځ 

رخٿنٔزش ٿڀيًٽ حٿنخڃْش،  % 5.6رخٿنٔزش ٿيًٽ ڃن٤ٸش حٿًٌٍْ، ًرڄ٬يٽ  % 57.7ًرڄ٬يٽ رڀٮ 

رخٿنٔزش ٿيًٽ َٗٵ  % 12.4رخٿنٔزش ٿيًٽ َٗٵ أًًٍرخ ٢ًًٓ آْٓخ، ًرڄ٬يٽ  % 13.1ًرڄ٬ــيٽ 

رخٿنٔزش ٿيًٽ أڃَّټخ حٿٚطْنْش ًحٿزلَ حٿټخٍّزِ، ًرڄ٬يٽ  % 2.2آْٓخ ًحٿڄل٢ْ حٿيخىُ، ًرڄ٬يٽ 

رخٿنٔزش ٿيًٽ أٳَّٸْخ  % 15.6رخٿنٔزش ٿيًٽ حٿَ٘ٵ ح٢ًٕٓ ًٗڄخٽ أٳَّٸْخ، ًرڄ٬يٽ  % 6.9

(. 1)رخٿڄڀلٶ حٗكٜخثِ ٍٷــڂ  (1- 1)ؿنٌد حٿٜلَحء، ٻڄخ ىٌ ڃزْن رخٿـيًٽ ٍٷڂ

  ْٓظٸڀٚ ٻپ ڃن ڃ٬يٽ 1982طَْ٘ طٌٷ٬خص حٿزنٺ حٿيًٿِ اٿَ أنو ًٿڀڄَس حًٕٿَ ڃنٌ حٿ٬خځ ،

، 2008 ڃٸخٍنش رڄخ ٻخنض ٫ڀْو ٳِ حٿ٬خځ 2009نڄٌ حٿٜخىٍحص ًڃ٬يٽ نڄٌ حٿٌحٍىحص، هٚٽ ٫خځ 

رخٿڄلڀٶ  (2- 1)٫ڀَ حٿظٌحٿِ، ٻڄخ ىٌ ڃزْن رخٿـيًٽ ٍٷڂ  % 133.3، ً  %133.9رنٔزش طزڀٮ 

 (.1)حٗكٜخثِ ٍٷڂ 

  ط٬َٝ حٿ٬يّي ڃن حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش كٌٽ حٿ٬خٿڂ ًهخٛش ٳِ آْٓخ ًأًًٍرخ ٿؤخثَ ڃن ؿَحء

رڄزڀٮ  (حٿڄٜخٍٱ حٙٓظؼڄخٍّش رٌؿو هخٙ)ىٌه حُٕڃش، كْغ طٸيٍ هٔخثَ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش 

حٕڃَ حٿٌُ أىٍ اٿَ حنظ٘خٍ حٿڄوخًٱ رْن حٿڄٜخٍٱ ، 60ٙ02. ڃڀْخٍ ى2000ًٍّٙظـخًُ 

ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٗٷَحٝ، كْغ حٍطٴ٪ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٸًَٝ رْن حٿڄٜخٍٱ ٳِ ٿْڀش ًحكيس ارخڅ 
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 6.5اٿَ  % 2.5، ڃن  %160 رڄ٬يٽ رڀٮ Lehman Brothersا٫ٚڅ اٳّٚ ڃَٜٱ 

.%61ٙ03 ٪ٳظَحؿ٬ض ڃ٬يٙص طٸيّڂ حٙثظڄخڅ ٳِ حٿ٬يّي ڃن ىًٽ حٿ٬خٿڂ، حٕڃَ حٿٌُ ىٳ ،

حٿڄٜخٍٱ حٿڄَٻِّش اٿَ ٟن حٕڃٌحٽ ٳِ أٌٓحٵ حٿڄخٽ ٿظٸڀْپ كيس ىٌه حُٕڃش، ًٌّٻَ أنيخ حٿڄَس 

حًٕٿَ ٳِ طخٍّن حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ حٿظِ ّٸٌځ ٳْيخ حٿڄَٜٱ حٿڄَٻُِ حًًٍٕرِ ًرنٺ حنـڀظَح ًرنٺ 

 ڃڀْخٍ 144حٿْخرخڅ ًڃـڀْ حٙكظْخ٣ِ حٿٴْيٍحٿِ حٕڃَّټِ ڃ٬خ ٳِ نٴْ حٿٌٷض، ر٠ن ڃخ ٷْڄظو 

ىًٍٙ ٳِ حٿڄٜخٍٱ ٿظڄټْنيخ ڃن ڃٌحؿيش ٣ڀزخص حٿٌْٔٿش، ػڂ ٷخځ ڃـڀْ حٙكظْخ٣ِ حٿٴْيٍحٿِ 

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٫زَ 180حٕڃَّټِ ر٬ي ًٿٺ ًٻو٤ٌس اٟخٳْش أهٍَ ر٠ن 

حطٴخٷْخص طزيّپ نٸيُ أؿَحىخ ڃ٪ حٿڄَٜٱ حٿڄَٻُِ حًًٍٕرِ ًحٿزنٺ حٿٌَُّٔٔ ًرنٺ حٿْخرخڅ ًرنٺ 

ٻنيح، كْغ طٔڄق ىٌه حٙطٴخٷْخص ٿڀڄٜخٍٱ حٿڄَٻِّش ربٷَحٝ حٿٌْٔٿش ٿز٠٬يخ حٿز٬ٞ ٫ڀَ حٿڄيٍ 

حٿٸَْٜ، ًًٿٺ ٳِ كخٽ أڅ أكيىخ ٳِ كخؿش ٿڀٌْٔٿش ٿ٠ڄخڅ حٓظٸَحٍ حٿن٨خځ حٿڄخٿِ ٳِ رٚىه، 

ًؿخءص ىٌه حٿڄزخىٍس ر٬يڃخ َٟرض حُٕڃش حٿڄخٿْش ٻپ حٿزٌٍٛخص حٿظِ ٗييص حنوٴخٟخص ٻزَْس ٳِ 

 .62ٙ02.ڃئَٗحطيخ

  500ٕٻؼَ ڃن  ( رنٺ25كٌحٿِ )أىص حُٕڃش اٿَ ٤ٗذ ٫يى ڃن حٿزنٌٹ حٿټزٍَ ٳِ حٿ٬خٿڂ 

ڃڀْخٍ ىًٍٙ ڃن ٷْڄش أٌٛٿيخ، نظْـش حنوٴخٝ ٷْڄش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄ٠ڄٌنش رٸًَٝ ٫ٸخٍّش ڃنٌ 

، ىٌح اٿَ ؿخنذ ٧يٌٍ هٔخثَ حثظڄخنْش ؿيّيس ُحىص ڃن ڃوخًٱ حٿڄٔظؼڄَّن 2007ڃنظٜٲ ٫خځ 

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ، حٕڃَ حٿٌُ أىٍ 940ڃـيىح، ٻؤخثَ حٿيٌّڅ ٫ڀَ ر٤خٷخص حٙثظڄخڅ ًحٿظِ طٸيٍ رنلٌ 

 63ٙ01.اٿَ طَحؿ٪ حٿٌْٔٿش حٿنٸيّش حٿڄظخكش ٿيٍ حٿزنٌٹ ٗٷَحٟيخ ٿڀڄٔظيڀټْن

  طٌرٌد كخى ٣َأ ٫ڀَ أ٬ٓخٍ حٿنٴ٢، كْغ حٍطٴ٬ض أ٬ٓخٍ حٿنٴ٢ حٿوخځ ًٿڄٔظٌّخص ٷْخْٓش رڀٰض

، (1)رخٿڄڀلٶ حٗكٜخثِ ٍٷڂ  (3- 1)ًٳٸخ ٿڀڄظ٢ٌٓ حٿ٬خځ ٿ٬ٖٓخٍ حٿٴٌٍّش حٿڄزْنش رخٿـيًٽ ٍٷڂ 

، 39.68،76.1، رِّخىس ٷيٍىخ 2008 ىًٍٙ ٿټپ رَڃْپ هٚٽ ٗيَ ٌّٿٌْ ڃن حٿ٬خځ 131.78

ڃٸخٍنش رخٿڄظ٢ٌٓ  % 79.9،  %43.1،  %136.7 ىًٍٙ ٿټپ رَڃْپ، ًرڄ٬يٽ نڄٌ رڀٮ 58.52

، ًٗيَ 2007، ًٗيَ ٌّٿٌْ ڃن حٿ٬خځ 2007حٿ٬خځ ٿ٬ٖٓخٍ حٿٴٌٍّش هٚٽ ٗيَ ٳزَحَّ ڃن حٿ٬خځ 

 ٫ڀَ حٿظٌحٿِ، ػڂ حنوٴ٠ض ڃن حٿڄٔظٌٍ حٿٌُ رڀٰظو هٚٽ ٗيَ ٌّٿٌْ ڃن 2008ٳزَحَّ ڃن حٿ٬خځ 

 ىًٍٙ ٿټپ 39.19ٗيَّخ ٿظٜپ اٿَ  % 11.71، رڄ٬يٽ ٗيَُ رڀٮ ٳِ حٿڄظ٢ٌٓ 2008حٿ٬خځ 

 .2008رَڃْپ هٚٽ ٗيَ ىّٔڄزَ ڃن حٿ٬خځ 

ًڃ٪ ًٿٺ طظٴخًص حٿظٌٷ٬خص ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رخٿظ٤ٌٍحص حٿڄلظڄڀش ٿيٌه حُٕڃش حٿڄخٿْش، ٳينخٹ ڃن ٍَّ أڅ 

حٿڄَكڀش حٿ٬ٜزش ڃن حُٕڃش ٷي أنظيض، ًأڅ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ر٘ټپ ٫خځ ًحٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ر٘ټپ 

، ًأڅ رٌحىٍ ط٬خٳِ 2010هخٙ ْٓظ٬خٳَ ٷَّزخ، ًػڄش ڃن ٍَّ أڅ ىٌه حُٕڃش ٓظ٤ٌٽ ًٷي طڄظي اٿَ ٫خځ 
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 ٫ڀَ أٷپ طٸيَّ، 2009حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ًڃن ػڂ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٓظټٌڅ ٳِ حٿنٜٲ حٿؼخنِ ڃن ٫خځ 

ًٿٌٿٺ ٳبڅ ًٟ٪ طٌٍٜ ڃ٬ْن ٿڄٔظٸزپ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ًحٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٳِ ٧پ ىٌه حُٕڃش ّظٌٷٲ 

٫ڀَ حٿڄَكڀش حٿظِ ّڄَ ريخ، ٫ًڀَ ڃيٍ حٙٓظٸَحٍ أً حٿظَْٰ ٳِ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص ًٷيٍطيخ ٫ڀَ طوٴْٲ 

حٿ٢ٰ٠ ٫ڀَ َٗٻخص حٿظڄٌّپ ٿ٤٘ذ حٿؤخثَ حٿڄ٠ڄٌنش رخٿَىٌنخص حٿ٬ٸخٍّش، ًڃن ػڂ ٳبنو ٷي ّټٌڅ ڃن 

حٿ٬ٌٜرش رڄټخڅ ٳِ ىٌح حٿٌٷض طليّي ٫ڄٶ أً ڃيس ىٌه حُٕڃش، اٙ أنو ًر٘ټپ ٫خځ ػڄش ػٚػش حكظڄخٙص ٿڄخ 

 .ّڄټن أڅ ّټٌڅ ٫ڀْو ًٟ٪ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ًحٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ هٚٽ حٿڄَكڀش حٿٸخىڃش ىِ 

 59ٙ02: 

: حٿظ٬خٳِ حٙٷظٜخىُ حٿَّٔ٪: حٙكظڄخٽ حًٕٽ

٬ّظزَ ىٌح حٗكظڄخٽ حٕٻؼَ طٴخثٚ، ًّٸٌځ ٫ڀَ طٌٷ٪ أڅ طټٌڅ ڃَكڀش حُٕڃش حٿظِ ط٬ٜٲ رخٙٷظٜخى 

حٕڃَّټِ ر٘ټپ هخٙ ًحٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ر٘ټپ ٫خځ، ٷَْٜس ًڃئٷظش، ًْٓڀْيخ ڃَكڀش ڃن حٙنظ٬خٕ 

: ، ًًٿٺ ٿٖٓزخد حٿظخٿْش2009حٿَّٔ٪ ڃ٪ ريحّش ٫خځ 

حٕػَ حٿٴ٬خٽ حٿڄنظ٨َ ڃن حٗؿَحءحص حٿ٬َّٔش حٿظِ حطوٌطيخ حٿلټٌڃش حٕڃَّټْش ًىًٽ حٿ٬خٿڂ حٕهٍَ -1

 .ر٬ي ٧يٌٍ حُٕڃش، رْٰش ان٬خٕ حٗنٴخٵ حٙٓظيٚٻِ

حٿْٔخٓخص حٿڄخٿْش ًحٿنٸيّش حٿڄَنش حٿظِ ّظز٬يخ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ٻٴْڀش رؤڅ طٔخىڂ ٳِ انيخء كخٿش  -2

حٿَٻٌى، ًط٬ظزَ ٫ڄڀْش انٸخً حٿڄٜخٍٱ ڃن حٗٳّٚ ڃؼخٙ ٫ڀَ ٫َٓش ًڃًَنش حٿظلَٹ اُحء حٿْٔخٓخص 

 .حٿڄخٿْش ًحٿنٸيّش ٙكظٌحء ىٌه حُٕڃش

ْٓخىس حٿظٌٷ٬خص ر٘ؤڅ ٷيٍس حٿيًٽ حٿنخڃْش حٿٰنْش ًڃنيخ حٿيًٽ حٿنٴ٤ْش ًحٿوڀْـْش ٫ڀَ حٿڄٔخىڄش  -3

ر٘ټپ ٳ٬خٽ ٳِ حنظ٘خٽ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ڃن ڃٔظنٸ٪ حٿَٻٌى، ًًٿٺ ڃن هٚٽ ٟن حٿڄِّي ڃن 

حٕڃٌحٽ ٙڃظٜخٙ ىٌه حُٕڃش، ًٳِ ىٌح حٿڄـخٽ ٷخڃض كټٌڃخص ٓنٰخٳٌٍس ًحٿټٌّض ًٻٌٍّخ 

 Freddie Mac, and Fannie ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٗن٬خٕ ٻپ ڃن 21حٿـنٌرْش ر٠ن أٻؼَ ڃن 

Mae ِڃڀْخٍ ىًٍٙ رؤٻزَ 96، ٳ٠ٚ ٫ن ٷْخځ ٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ رخٿيًٽ حٿنخڃْش ر٠ن كٌحٿ 

 .ڃٜخٍٱ حٿ٬خٿڂ ڃنٌ ريء حُٕڃش
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: حٿيهٌٽ ٳِ ڃَكڀش ڃن حٿَٻٌى: حٙكظڄخٽ حٿؼخنِ

٬ّظزَ ىٌح حٗكظڄخٽ أٷپ طٴخإٙ، ًّٸٌځ ٫ڀَ أڅ حٿـِء حٌٕٓأ ڃن حُٕڃش ٷي حنظيَ، ًأنو ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن 

٫يځ ًؿٌى طٌٷ٬خص رخٿڄِّي ڃن حٙنيْخٍحص ًأُڃخص حٿٌْٔٿش ٳِ ڃئٓٔخص ڃخٿْش ًڃَٜٳْش ؿيّيس، اٙ أڅ 

حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ًڃن ػڂ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٿن ٬ٌّى ٿ٬ٌٟو حٿ٤ز٬ِْ ٳِ حٿڄٔظٸزپ حٿٸَّذ، ًٓظټٌڅ 

 ٗيَح، ٬ًُِّ ڃن 18 ٗيَح ٫ڀَ حٕٷپ اڅ ٿڂ طڄظي اٿَ 12ىنخٹ ڃَكڀش ڃن حٿَٻٌى ّظٌٷ٪ أڅ طٔظڄَ ٿڄيس 

ىٌح حٗكظڄخٽ ڃخ أ٫ڀنو ٛنيًٵ حٿنٸي حٿيًٿِ رخنوٴخٝ طٌٷ٬خطو كٌٽ نڄٌ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ هٚٽ ٫خځ 

، ٬ًٟٲ حٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش، ًطيىٌٍ حٿڄئَٗحص حٿوخٛش رٌٔٵ حٿ٬ٸخٍحص، هخٛش ًأڅ 2008

.  حٿيًٍحص حٿ٬ٸخٍّش ٣ٌّڀش، ًطٔظڄَ ٳظَحص حٿظَحؿ٪ ٳْيخ ٿڄيس ٯَْ ٷَْٜس

: حٿيهٌٽ ٳِ نٴٶ حٿټٔخى حٿڄ٨ڀڂ: حٙكظڄخٽ حٿؼخٿغ

٬ّظزَ ىٌح حٗكظڄخٽ أٻؼَ ط٘خثڄخ، ًّٸٌځ ٫ڀَ أڅ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ، ًڃن ػڂ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٫ڀَ 

ڃ٘خٍٱ حٿيهٌٽ ٿنٴٶ ڃ٨ڀڂ ڃن حٿَٻٌى ْٓئىُ اٿَ كخٿش ڃن حٿټٔخى حٙٷظٜخىُ ٣ٌّپ حٕڃي، ًًٿٺ ٫زَ 

طيح٫ْخص أٻؼَ ٌٓءح ْٓټٌڅ طؤػَْىخ ٓڀزْخ ًٻزَْ ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ، ًّٔظني ىٌح حٗكظڄخٽ ٫ڀَ ڃخ 

أڅ حٍطٴخ٩ ڃ٬يٙص حٿظ٠وڂ ٓظِّي ڃن حٿ١ٌٰ٠ حٿٸخثڄش ٌٓحء ٫ڀَ ڃخٿټِ حٿَىٌنخص حٿ٬ٸخٍّش، أً   * :ّڀِ

٫ڀَ ڃ٬يٙص طټٌّن حٿڄيهَحص حٿظِ ٓظنوٴٞ ٫ڀَ حٿڄٔظٌّْن حٿٴَىُ ًحٿيًٿِ، ًحٿڄ٬ًَٱ أڅ ا٫خىس 

 . طټٌّن حٿڄيهَحص ّلظخؽ اٿَ ًٷض ٣ٌّپ ٿظـيّيىخ ڃَس أهٍَ

ٻپ حٿـيٌى حٿڄزًٌٿش ڃن ٷزپ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ رخٿظ٬خًڅ ڃ٪ حٿڄٜخٍٱ حٿڄَٻِّش حٿ٬خٿڄْش ٿلپ    * 

ىٌه حُٕڃش ىِ ڃـَى ڃٔټنخص ٙڃظٜخٙ حٕػَ حٿنٴِٔ ٫ن ٣َّٶ طؤڃْن حٿٌْٔٿش، ًڃن٪ حنيْخٍ أ٬ٓخٍ 

 . حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص، ًحٿظِ كظڄخ ٓظؤهٌ ًٷظخ أ٣ٌٽ ٿلڀيخ ٷي ّٜپ ًّظـخًُ حٿٔنظْن

أڅ ٫يى كخٙص حٿظوڀٚ ڃن حٿ٧ٌخثٲ طـخًُ ٳِ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ر٘ټپ هخٙ، حٿ٬يى حٿ٤ز٬ِْ    * 

٧ًْٴش  ( أٿٲ200–  أٿٲ 150)ٿڀظوڀٚ ڃن حٿ٧ٌخثٲ ٳِ ڃ٨٬ڂ ٳظَحص حٿَٻٌى ًحٿٌُ ّظَحًف رْن 

 .ٗيَّخ

كْغ هٴ٠ض )ًٌٛٽ ْٓخٓش طوٴْٞ ٬َٓ حٿٴخثيس ڃن أؿپ طٌٳَْ حٿٌْٔٿش ٿليًى ڃظينْش ؿيح    * 

 1 ڃَحص ٳِ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ٿظٜپ اٿَ أٷپ ڃن 9أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس حٕٓخْٓش ڃنٌ ريحّش حُٕڃش كٌحٿِ 

ًىًڅ أڅ طنظيِ حٿ٬ٌٜرش ٳِ ٓيحى حٿيٌّڅ حٿنخؿڄش ٫ن أُڃش  (٫2007خځ  % 4.2ر٬ي أڅ رڀٰض % 

حٿَىن حٿ٬ٸخٍُ، ًىٌ ڃخ ْٓٸٌى ٿڄَكڀش ڃن حٿَٻٌى حٿٸٌُ ٳِ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ًڃن ػڂ حٙٷظٜخى 

 . حٿ٬خٿڄِ
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ًأّخ ٻخڅ حٗكظڄخٽ حٿٌُ ْٓټٌڅ ٫ڀْو حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ًڃن ػڂ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ هٚٽ حٿ٘يٌٍ 

ًحٿٔنٌحص حٿٸخىڃش، ٳبنو ڃن حٿڄظٌٷ٪ أڅ ٨ّپ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ ٳِ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ڃنوٴ٠خ ٿٴظَس ٯَْ ٷَْٜس 

، ٻڄخ أڅ حٿؤخثَ حٿظِ 2007كظَ ًاڅ ٿڂ ّظلٌٽ اٿَ نڄٌح ٓڀزْخ ٳْٔزٸَ أٷپ ڃڄخ ٻخڅ ٫ڀْو هٚٽ ٫خځ 

طټزيىخ حٙٷظٜخى حٕڃَّټِ ر٘ټپ هخٙ ًحٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ر٘ټپ ٫خځ ٓظلظخؽ ٿٴظَس ڃن حٿِڃن 

ٿظ٠ٌّ٬يخ، حٕڃَ حٿٌُ َّْ٘ اٿَ حٓظڄَحٍّش ٬ٟٲ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ ٿٴظَس ُڃنْش ٣ٌّڀش ٷي طٔظَٰٵ 

. ر٬ٞ حٿٌٷض

:  ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٙٷظٜخىّخص حٿ٬َرْش.3.3.2.1

ڃن حٿ٤ز٬َْ أڅ ّظؤػَ حٷظٜخى حٿيًٽ حٿ٬َرْش رخُٕڃش حٿڄخٿْش حٙٷظٜخىّش ٕڅ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ؿِء ڃن 

ًڃن حٿ٤ز٬َْ ٻٌٿٺ أڅ حٓػخٍ حٿڄظٌٷ٬ش ٫ڀَ ٻپ ىًٿش ٫َرْش طوظڀٲ طز٬خ . ڃن٨ٌڃش حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ

ٿ٨ًَٱ ً أًٟخ٩ ٻپ ىًٿش ًرٜٴش هخٛش ڃيٍ حنٴظخكيخ ٫ڀَ حٿ٬خٿڂ حٿوخٍؿَ ًڃيٍ ٓٚڃش ٷ٤خ٫يخ 

. حٿڄَٜٳَ

ًّڄټن ٍٛي أىڂ حٿظيح٫ْخص حٿظِ ريأص رخٿٴ٬پ ًطڀٺ حٿڄظٌٷ٬ش ٳِ حٿٴظَس حٿڄٸزڀش ٳِ ٻپ ٷ٤خ٩ ٫ڀَ كيس 

:  ٻڄخ ّڀَ

ٻخڅ ڃن حٿ٤ز٬َْ اُحء حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش أڅ ّنوٴٞ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ ڃ٨٬ڂ حٿٔڀ٪ ًڃن رْنيخ : حٿزظًَٽ* 

ًىٌح ڃخ كيع رخٿٴ٬پ ًٙ ْٓڄخ ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس رخ٫ظزخٍ أنيخ أٻزَ ىًٿش ڃٔظيڀټش ٿڀزظًَٽ ٳِ . حٿزظًَٽ

ًڃن حٿ٤ز٬َْ أڅ ّظَطذ ٫ڀَ حنوٴخٝ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٿزظًَٽ حنوٴخٝ ٬َٓه حٿ٬خٿڄِ، ًىٌح ڃخ . حٿ٬خٿڂ

 كْغ حنوٴٞ 2009 ًحٿ٘يٌٍ حًٕٿَ ڃن ٫خځ 2008كيع رخٿٴ٬پ هٚٽ حٿ٘يٌٍ حٕهَْس ڃن ٫خځ 

ًن٨َح ٕڅ حٿيًٽ حٿ٬َرْش !!!  ىًٍٙ 40 ىًٍٙ اٿَ كٌحٿِ 150حٿ٬َٔ حٿ٬خٿڄِ ٿڀزظًَٽ ڃن كٌحٿِ 

حٿوڀْـْش حٿٔض ىَ أٻؼَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش انظخؿخ ًطٜيَّح ٿڀزظًَٽ، ٳْڄټن حٿٸٌٽ أڅ ىٌح حٿٸ٤خ٩ ٳِ ىٌه 

. 64ٙ05.حٿيًٽ ٷي طؤػَ أٻؼَ ڃن رٸْش حٿيًٽ حٿ٬َرْش

ٳَ ٧پ حٿَٻٌى حٙٷظٜخىُ حٿ٬خٿڄِ حٿلخٿَ، ّټٌڅ ڃن حٿ٤ز٬َْ أڅ ّٸپ حٿ٤ڀذ ر٘ټپ ٫خځ،  :حٿٜــخىٍحص* 

ًڃن ػڂ ٌٓٱ طنوٴٞ حٿٜخىٍحص حٿ٬َرْش ًٙ ْٓڄخ أڅ حٿـِء حٕٻزَ ڃن حٿٜخىٍحص حٿ٬َرْش ّظـو نلٌ 

 .حٿٌّٙخص حٿڄظليس ًحٿيًٽ حًًٍٕرْش ًىَ حٿيًٽ حٿظِ طؤػَص أٻؼَ ڃن ٯَْىخ رخُٕڃش حٿڄخٿْش حٿلخٿْش

 ڃڀْخٍ 800 كٌحٿِ 2008ًطيٽ حٿزْخنخص حٗكٜخثْش ٫ڀَ أڅ حٿٜخىٍحص حٿ٬َرْش حٗؿڄخٿْش ٷي رڀٰض ٫خځ 

ًٷي رڀٰض حٿٜخىٍحص حٿ٬َرْش ڃن حٿزظًَٽ ,ڃن اؿڄخٿِ حٿٜخىٍحص حٿ٬خٿڄْش% 6ىًٍٙ أٍ ڃخ ّڄؼپ كٌحٿِ 

. ڃن اؿڄخٿِ حٿٜخىٍحص حٿ٬َرْش% 76 ڃڀْخٍ ىًٍٙ أٍ ڃخ ّڄؼپ كٌحٿِ 608ٳِ نٴْ حٿ٬خځ كٌحٿِ 
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ًڃن حٿ٤ز٬َْ أڅ ّظَطذ ٫ڀَ حنوٴخٝ حٿٜخىٍحص، طٸڀْپ حٗنظخؽ حٕڃَ حٿٌُ ْٓئىٍ كظڄخ اٿَ طوٴْٞ 

حٿ٬ڄخٿش ًطٸڀْپ كٌحٳِىڂ ًڃن ػڂ طٌٷ٪ ُّخىس حنوٴخٝ حٿٸيٍس حٿَ٘حثْش ڃڄخ ّئىٍ اٿَ حٿَٻٌى ٳِ 

. 65ٙ02.حٌٕٓحٵ

 . طَّڀٌْڅ ى2,5ًٍٙطٸيٍ حٙٓظؼڄخٍحص حٿ٬َرْش رخٿوخٍؽ رلٌحٿِ  :حٙٓظؼڄخٍحص حٿ٬َرْش رخٿوخٍؽ *

66ٙ01 ًٷي طؤػَص . ًحٕٳَحى (حٿٜنخىّٶ حٿْٔخىّش)، ًىٌه حٕڃٌحٽ ڃڄڀٌٻش ٿڀلټٌڃخص ًحٿڄئٓٔخص

نظْـش اٳّٚ  (ٯَْ ڃ٬ًَٱ ٷْڄظو)طڀٺ حٙٓظؼڄخٍحص ڃن ؿَحء حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًٟخ٩ ؿِء ڃنيخ 

. ر٬ٞ حٿزنٌٹ، ًط٬ؼَ ر٬ٞ َٗٻخص حٿظؤڃْن ًحنيْخٍ ر٬ٞ حٿزٌٍٛخص

ّڄټن حٿٸٌٽ أڅ حٿزنٌٹ حٿ٬َرْش رٜٴش ٫خڃش ٿڂ طظؤػَ رخُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش اٙ ٳِ كيًى ْٟٸش : حٿزنٌٹ * 

ًٳَ كخٙص ڃليًىس، ًٷي َّؿ٪ ًٿٺ اٿَ ڃظخنش ڃَحٻِىخ حٿڄخٿْش، ًحٿَٷخرش حٿٜخٍڃش ڃن ؿخنذ حٿزنٌٹ 

ًڃ٪ ًٿٺ ٳٸي ط٬َٝ . حٿن..... حٿڄَٻِّش، ًط٤زْٶ ڃٸٍَحص رخُٽ، ًٷڀش كخٙص حٿٴٔخى ٳِ ڃنق حٙثظڄخڅ،

أكي حٿزنٌٹ حٿټزٍَ ٳِ حٿټٌّض ٿيِس ٫نْٴش ٻخىص ط٬ٜٲ رو ٿٌٙ طيهپ حٿلټٌڃش ًٟڄخنيخ ٻخٳش حٿٌىحث٪ 

. رخٿزنٌٹ

ًٿ٬پ ًٿٺ . حٿٌحٷ٪ أڅ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ىَ حٿٸ٤خ٩ حٕٻؼَ طؤػَح رخُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش :حٿزٌٍٛخص * 

َّؿ٪ اٿَ طؤػَ ؿڄْ٪ حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ ًنلن ن٬ڀڂ ڃيٍ حٿظ٘خرټخص رْن حٿزٌٍٛخص ٳِ ڃوظڀٲ ىًٽ 

ىٌح ٫ًٚس ٫ڀَ رْ٪ حٕؿخنذ ڃ٨٬ڂ ". ٗيخىحص حّٗيح٩ حٿيًٿْش " حٿ٬خٿڂ ًٙ ْٓڄخ ٳِ ٧پ ڃخ ٬َّٱ ربٓڂ 

ڃخ ٿيّيڂ ڃن أٓيڂ ًٓنيحص ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ن٨َح ٿلخؿظيڂ حٿ٘يّيس ٿڀٌْٔٿش ٫ڀَ أػَ حُٕڃش حٿڄخٿْش 

. حٿ٬خٿڄْش

 أڅ طيٳٶ حٙٓظؼڄخٍ 2008أٳخى طٸََّ حٙٓظؼڄخٍ حٿ٬خٿڄِ ٿٔنش : حٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش حٿڄزخَٗس حٿٌحٳيس * 

 72.4 ٿْٔـپ ٍٷڄخ ٷْخْٓخ رڀٮ 2007حٕؿنزِ حٿڄزخَٗ حٿَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٓظڄَ ٳِ حٍٙطٴخ٩ هٚٽ ٓنش 

، ً ٿٴض حٿَ أڅ كٜش حٿيًٽ حٿ٬َرْش ڃن حٙٓظؼڄخٍ حٕؿنزِ ٫2006ن ٓنش % 17ڃڀْخٍ ىًٍٙ رنڄٌ 

ٻڄخ أٗخٍ % 3.9حٿَ % 4.4 ڃڀْخٍ ىًٍٙ حنوٴ٠ض ڃن 1833حٿڄزخَٗ ٻنٔزش ڃن حٿظيٳٶ حٿ٬خٿڄِ حٿزخٿٮ 

حٿظٸََّ حٿَ أڅ حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٿڄنٜيٍس ٿڀنٴ٢ طؤطِ ٳِ ڃٸيڃش ٙثلش حٿيًٽ حٿڄٔظٸ٤زش ٿٚٓظؼڄخٍ حٕؿنزِ 

، ٻڄخ ّٚك٦ أڅ ڃ٨٬ڂ طيٳٸخص حٙٓظؼڄخٍ حٕؿنزِ حٿڄزخَٗ حٿَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٻخڅ  67ٙ01.حٿڄزخَٗ

٫ڀَ ٗټپ حٓظؼڄخٍحص ٳِ ڃ٘خٍّ٪ ؿيّيس، كْغ ڃخُحٽ كـڂ ٛٴٸخص حٙنيڃخؽ ً حٙٷظنخء ڃن حٿَ٘ٻخص 

 .  68ٙ02.٬ْٟٲ ڃٸخٍنش رخٿڄ٬يٽ حٿ٬خٿڄِ

ًڃن حٿ٤ز٬َْ اُحء حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش أڅ ّٸپ كـڂ حٙٓظؼڄخٍحص حٕؿنزْش حٿڄظـيش اٿَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، 

ًحٿٔزذ ٳِ ًٿٺ ىٌ حطـخه حٿيًٽ حٿڄظٸيڃش حٿټزٍَ حٿڄٔظؼڄَس اٿَ ط٬ٌّٞ حٿؤخثَ ٳِ حٿيحهپ، ًكخؿظيخ 
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اٿَ ُّخىس حٙٓظؼڄخٍحص حٿيحهڀْش ٿظ٬ٌّٞ حٿنٸٚ ٳِ حٙٓظؼڄخٍحص حٿوخٛش، ًڃلخًٿش ڃٌحؿيش ڃ٘ټڀش 

حٿز٤خٿش حٿظِ طٴخٷڄض ڃ٪ حُٕڃش حٿڄخٿْش نظْـش اٳّٚ حٿ٬يّي ڃن حٿڄ٫ًَ٘خص ًحٓظٰنخء حٿز٬ٞ حٓهَ ڃن 

. حٿڄ٫ًَ٘خص ٫ن أ٫يحى ٻزَْس ڃن حٿ٬ڄخٿش

ًىنخٹ حكظڄخٽ آهَ ًىٌ طٸڀْٚ ًٓلذ ؿِء ڃن حٙٓظؼڄخٍحص حٕڃَّټْش هخٍؽ أڃَّټخ ًڃنيخ ر٤ز٬ْش 

حٿلخٽ حٙٓظؼڄخٍحص حٕڃَّټْش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، ًڃن حٿڄظٌٷ٪ اُحء ًٿٺ أڅ ّظڂ اٯٚٵ ر٬ٞ حٿڄ٫ًَ٘خص 

. حٕڃَّټْش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًطَّٔق ٫ڄخٿيخ، ًڃن حٿ٤ز٬َْ أڅ طنظيؾ حٿيًٽ حًًٍٕرْش نٴْ حٿنيؾ

. ًحٿنظْـش حٿنيخثْش ٿټپ ًٿٺ ىَ طزخ٣ئ ڃ٬يٙص حٿنڄٌ ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًُّخىس ٫يى حٿز٤خٿش

٬ّظزَ ٷ٤خ٩ حٿْٔخكش ڃن أ٩َٓ حٿٸ٤خ٫خص طؤػَح رؤٍ أُڃش ڃخٿْش كْغ أڅ حٿْٔخكش هيڃش  :حٿْٔخكش* 

ًٿٌٿٺ ٳبڅ ٷ٤خ٩ حٿْٔخكش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٷي طؤػَ . طَٳْيْش ٻڄخٿْش ًٿْٔض هيڃش ًٍَّٟش أٓخْٓش

كْغ ريأ ٫يى حٿْٔخف حٿٌحٳيّن اٿَ  (2009ٳزَحَّ  – 2008ٓزظڄزَ )رخٿٴ٬پ هٚٽ حٿ٘يٌٍ حٕهَْس 

ًڃن حٿڄ٬ًَٱ أڅ ىنخٹ هڄٔش . حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٳِ حٿظنخٷٚ، ًٻٌٿٺ ر٤ز٬ْش حٿلخٽ حَّٗحىحص حٿْٔخكْش

ڃن ؿڄڀش أ٫يحى حٿْٔخف حٿٌحٳيّن اٿَ حٿيًٽ حٿ٬َرْش، % 70ىًٽ ٫َرْش طٔظلًٌ ٳِ حٿڄظ٢ٌٓ ٫ڀَ كٌحٿِ 

ڃَٜ، حٿ٬ٌٔىّش، طٌنْ، حٿڄَٰد، حٗڃخٍحص، ًىٌه حٿيًٽ ٌٓٱ طظؤػَ أٻؼَ : ًىٌه حٿيًٽ رخٿظَطْذ ىَ 

. ڃن ٯَْىخ ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش رظنخٷٚ أ٫يحى حٿْٔخف ًحَّٗحىحص حٿْٔخكْش

ٷزپ ًٷ٩ٌ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش، ٗييص حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٍطٴخ٫خص ڃظظخٿْش ًٯَْ ٫خىّش  :حٿٸ٤خ٩ حٿ٬ٸخٍٍ* 

ًڃنٌ ًٿٺ حٿٌٷض . 2008 كظَ ريحّش حٿَر٪ حٕهَْ ڃن ٫خځ 2003ٳِ أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص، ًًٿٺ ڃنٌ ٫خځ 

ريأص أ٬ٓخٍ حٿ٬ٸخٍحص ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش طظـو نلٌ حٗنوٴخٝ ًرڄ٬يٙص ٻزَْس ًرٜٴش هخٛش ٳِ ىرَ 

كْغ أڅ حٿنٔزش حٿټزٍَ ٿڄز٬ْخص حٿ٬ٸخٍحص ٳِ ىٌه حٗڃخٍس ٻخنض ٿٖؿخنذ، ًىئٙء طٌٷٴٌح ٫ن حٿَ٘حء 

رٔزذ نٸٚ حٿٌْٔٿش رپ ًٿـؤ حٿټؼًَْڅ ڃنيڂ اٿَ رْ٪ ٫ٸخٍحطيڂ، ًطٌٷٲ ٻؼَْ ڃن حٓهَّن ٫ن ٓيحى 

ًاًح طٌٻَنخ أڅ ٛنخ٫ش حٿزنخء ًحٿظْْ٘ي ىَ أٻؼَ حٿٜنخ٫خص حٓظويحڃخ ٿڄنظـخص حٿٜنخ٫خص . حٕٷٔخ١

نٔظ٤ْ٪ أڅ نظٴيڂ ٿڄخًح ّئىٍ حنيْخٍ  (ٛنخ٫ش ٳِ ڃٸيڃظيخ كيّي حٿظٔڀْق ًحٕٓڄنض90أٻؼَ ڃن )حٕهٍَ 

  69ٙ01.ٷ٤خ٩ حٿ٬ٸخٍحص اٿَ حنوٴخٝ ٻزَْ ٳِ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ ًاٿَ حنظ٘خٍ حٿز٤خٿش

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٳِ حٿٔنش 115طٸيٍ حٿڄ٬ٌنخص حٙٷظٜخىّش حٿيًٿْش رلٌحٿِ  :حٿڄ٬ٌنخص حٙٷظٜخىّش حٿيًٿْش * 

طؤطَ ڃن ىًٽ ڃن٨ڄش حٿظ٬خًڅ حٙٷظٜخىُ  (%90كٌحٿِ )، ًڃ٨٬ڂ ىٌه حٿڄ٬ٌنخص (2007أٍٷخځ ٫خځ )

ًن٨َحً ٕڅ ىٌه حٿڄ٬ٌنخص طٸيځ اٿَ حٿيًٽ حٿنخڃْش، ٳبڅ حٿيًٽ حٿ٬َرْش طلٜپ ٫ڀَ نْٜذ ڃنيخ، . ًحٿظنڄْش

ڃن حٿڄ٬ٌنخص % 16 كٜڀض حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٫ڀَ كٌحٿِ  2006ٳٴَ ٫خځ . ًىٌ ّوظڀٲ ڃن ٓنش ٕهٍَ

ًڃن حٿڄظٌٷ٪ ٳِ ٧پ حُٕڃش حٿڄخٿْش . ٫2005خځ % 27رْنڄخ ٻخنض ىٌه حٿنٔزش كٌحٿِ  حٙٷظٜخىّش حٿيًٿْش
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حٿ٬خٿڄْش أڅ طظـو حٿڄ٬ٌنخص حٙٷظٜخىّش حٿيًٿْش اٿَ حٗنوٴخٝ ًىٌح ٬ّنَ طنخٷٚ حٕڃٌحٽ حٿظِ طلٜپ 

 . 70ٙ12.٫ڀْيخ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٳِ ٗټپ ڃ٬ٌنخص حٷظٜخىّش ىًٿْش

 

 ٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْشحٿظؤْٛپ حٿن٨َُ ٕ .3.1

ڃڄخ ٙ ٗٺ ٳْو أڅ ٳټَس ان٘خء ٌٓٵ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش أٛزلض ط٘ټپ ؿِءح ڃن كْخس حٿڄـظڄ٪ ً ػٸخٳظو      

ً ٫خىحطو، ً رخٿظخٿِ ٳخڅ ًؿٌىىخ أڃَ ًٍَُٟ ٳِ حٷظٜخىّخص أّش ىًٿش رخ٫ظزخٍىخ حٿڄَآس حٿ٬خٻٔش ٿو، 

ٳيِ طٔخىڂ ٳِ ٫ڄڀْش حٿظنڄْش حٙٷظٜخىّش ً ر٤يخ رْن حٿٌكيحص حٙٷظٜخىّش حٿظِ ط٬خنِ ٫ـِح ٳِ حٿظڄٌّپ ً 

 اٿَحٿٌكيحص حٙٷظٜخىّش حٿظِ ط٬َٱ ٳخث٠خ ٳِ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش، ً ٿٌٿٺ ٬ٓض حٿ٬يّي ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش 

 ڃؼپ ىٌه حٌٕٓحٵ ً حٿظِ ٫َٳض ط٤ٌٍح ڃنٌ ن٘ؤطيخ ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن ؿڄڀش حٿڄ٬ٌٷخص حٿظِ ط٬َٷپ ان٘خء

 .ڃٔخٍ ط٤ٌٍىخ

 ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش هڀٴْش ن٨َّش ٫ن .1.3.1

 حٿَثْْٔش ٿڀْٔخٓخص حٙٷظٜخىّش حٕىيحٱ ٬ّظزَ ڃن حٓظڄَحٍّظو طلٸْٶ حٿنڄٌ حٙٷظٜخىُ ً ٟڄخڅ اڅ     

 ً ڃَىًىّش حٿڄئٓٔخص حٙٷظٜخىّش حٿظِ ط٬ظزَ نٌحس حٙٷظٜخى رؤىحء َّطز٢ ريٍؿش ٻزَْس اًٳِ ٻپ حٿيًٽ، 

 ڃن اٙحٿ٣ٌنِ، ً ٷٜي طٌْٓ٪ ن٘خ٣خطيخ ّظ٤ڀذ ڃنيخ طٌٳَْ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿُٚڃش ٿٌٿٺ ، ًٙ ّظؤطَ ًٿٺ 

أً طڄٌّپ  (حٿظڄٌّپ حٿٌحطِ )هٚٽ طٌٳَْ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش حٿُٚڃش ٌٓحء ٫ن ٣َّٶ ڃٌحٍىىخ حٿوخٛش 

 آٿْش اٿَ طڀـؤ أنيخ أً،  (حٿظڄٌّپ ٯَْ حٿڄزخَٗ  ) حٿـيخُ حٿڄَٜٳِ اٿَحٓظؼڄخٍحطيخ ڃن هٚٽ حٿڀـٌء 

حٿظڄٌّپ حٿڄزخَٗ حٿظِ طٔڄق ٿڀڄئٓٔخص رخٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش ڃن حٿـڄيٌٍ أٳَحىح  ٻخنٌح أً 

 حٿڄخٿْش حٿٌُ ّڀ٬ذ ىًٍح ىخڃخ ٳِ طڄٌّپ حٿڄ٘خٍّ٪ حًٍٕحٵڃئٓٔخص رٌٍٜس ڃزخَٗس ٫ن ٣َّٶ ٌٓٵ 

 .    حٙٷظٜخىّش ٳِ ڃ٨٬ڂ حٿيًٽ

 ڃخىْش ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش  .1.1.3.1

 حٿڄخٿْش ً حًٍٕحٵ اٛيحٍط٬َٱ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٫ڀَ أنيخ ٗزټش طڄٌّپ ٿڀڄيٍ حٿز٬ْي، ڃزنْش ٫ڀَ 

.  71ٙ387.طيحًٿيخ ڃڄخ ّٔڄق رظلَّٺ حٙىهخٍ حٿٴَىُ

 حٿڄخٿْش ر٬ْخ ً َٗحءح، ًطڄټن طڀٺ حٓٿْش ڃن حٌٕٛٽٻڄخ ط٬َٱ ٫ڀَ أنيخ آٿْش ّظڂ ڃن هٚٿيخ طيحًٽ 

 حٿٸ٤خ٫خص حٙٷظٜخىّش اٿَطلٌّپ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش رټٴخءس ڃن حٿٸ٤خ٫خص حٙٷظٜخىّش ًحص حٿٴٌحثٞ حٿڄخٿْش 

 أً حًٕٿْشحٿٌٔٵ : حٿڄخٿْش ڃن ٌٓٷْنحًٍٕحٵً طظټٌڅ ٌٓٵ ،   72ٙ21.حٿظِ ط٬خنِ ڃن حٿ٬ـِ حٿڄخٿِ

 ٳْيخ، حًٕٽ كْغ ڃن هٚٿيخ طن٘خ ٫ٚٷش ڃزخَٗس رْن ڃٜيٍ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش ً رْن حٿڄټظظذ حٗٛيحٌٍٓٵ 

 ، ًحٿٌٔٵ  73ٙ122 حٓظؼڄخٍحص ؿيّيساٿًَ طظـڄ٪ ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ حٿڄيهَحص حٿوخٛش ٿظلٌّڀيخ 

 َٗحءح ر٬َٔ حٿٌٔٵ، ً حٿظِ أً ر٬ْخ حٕؿپ حٿڄخٿْش ٣ٌّڀش ٿًٍٖحٵحٿؼخنٌّش ً حٿظِ ّٸٜي ريخ ٌٓٵ حٿظيحًٽ 
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، ً ٿٌٿٺ ط٬زَ حٿٌٔٵ حٿؼخنٌّش ٫ن حٿڄټخڅ حٿٌُ ّظڂ ٳْو ؿڄْ٪ حًٕٿْشٓزٶ حٙٻظظخد ريخ ٳِ حٿٌٔٵ 

 ڃن رخث٪ اٛيحٍىخ حٿڄخٿْش حٿٔخرٶ حًٍٕحٵحٿڄ٬خڃٚص حٿڄخٿْش ر٬ْخ ً َٗحءح ً حٿظِ ّظَطذ ٫ڀْيخ نٸپ ڃڀټْش 

، ً طنٸٔڂ ىٌه حٿٌٔٵ   74ٙ81  حٿَ٘حءأًٿڄ٘ظَ ٣زٸخ ٿ٬َٔ حٿٌٔٵ حٿٔخثي ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش ًٷض حٿزْ٪ 

، ً ّظڂ ٳِ ىٌه حٿٌٔٵ طيحًٽ ؿڄڀش ڃن حًٍٕحٵ *.  ٷٔڄْن ٌٓٵ ڃن٨ڄش ً ٌٓٵ ٯَْ ڃن٨ڄشاٿَريًٍىخ 

 ٻٌڅ طڀٺ حًٍٕحٵ طڄؼپ حٿٔڀ٬ش اٿَحٿڄخٿْش ً حٿظِ ط٬ظزَ ٫ٜذ حٿلْخس ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش، ٬ًٍِّ ًٿٺ 

،  ًط٬َٱ ٫ڀَ أنيخ ٛٺ ٤٬ِّ ٿلخڃڀو حٿلٶ  75ٙ03.حٿٌكْيس حٿظِ ّظڂ حٿظيحًٽ ريخ ٳِ طڀٺ حٌٕٓحٵ

ٳِ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ ؿِء ڃن حٿ٬خثي أً حٿلٶ ٳِ ؿِء ڃن أٌٛٽ ڃن٘ؤس أً حٿلٸْن ڃ٬خ، ً طنٸٔڂ ىٌه 

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش اٿَ ػٚػش ڃـڄ٫ٌخص أٓخْٓش طظڄؼپ ٳِ أىًحص حٿڄڀټْش ً أىًحص حٿيّن ً حٿڄ٘ظٸخص 

 .(حٗريح٫خص حٿڄخٿْش)حٿڄخٿْش

٫ڀَ أنيخ ٛٺ ڃڀټْش ٷخرپ ٿڀظيحًٽ ّٜيٍ ٫ن َٗٻش ڃٔخىڄش ً ٤٬ِّ (حٕٓيڂ)كْغ ط٬َٱ أىًحص حٿڄڀټْش

،  ً طنٸٔڂ حٕٓيڂ ڃن كْغ  76ٙ03ٿلخڃڀو حٿلٶ ٳِ كٜش ڃن ٍأّ ڃخٽ حٿَ٘ٻش حٿڄٜيٍس ٿو

 .* أٓيڂ ٫خىّش ً أٓيڂ ڃڄظخُس ً أٓيڂ ڃٔظليػشاٿَحٿلٸٌٵ حٿڄظَطزش ٫نيخ 

ڃٔظني ڃيٌّنْش طٜيٍه َٗٻش أً أّش ىْجش أهٍَ، ًىٌ رڄؼخرش حطٴخٵ أً  (حٿٔني)ٳِ كْن طڄؼپ أىًحص حٿيّن 

٫ٸي رْن حٿڄٔظؼڄَ أً حٿڄيهَ ًحٿَ٘ٻش، ً رڄٸظ٠َ ىٌح حٙطٴخٵ ّٸَٝ حٿ٤َٱ حًٕٽ ڃزڀٰخ ڃليىح 

ٿڀ٤َٱ حٿؼخنِ حٿٌُ ّظ٬يي ريًٍه رَى أٛپ حٿٸَٝ ً حٿٴٌحثي حٿڄظَطزش ٫ڀْو ٳِ طٌحٍّن حٙٓظلٸخٵ ڃليىس 

،  ،ً ٿڀٔنيحص ٷْڄظْن، ٷْڄش حٓڄْش ً ىِ حٿٸْڄش حٿظِ ّٜيٍ ريخ حٿٔني ًطزٸَ ػخرظش ٙ  77ٙ06ٓڀٴخ

طظَْٰ ڃنٌ طخٍّن حٗٛيحٍ ً كظَ طخٍّن حٿٔيحى، ً ٷْڄش ؿخٍّش ً ىِ طڄؼپ حٿٸْڄش حٿظِ ّٜيٍ ريخ حٿٔني ً 

 ٫يس أنٌح٩ ٫ڀَ اٿَ، ً ّظڂ طٸْٔڂ حٿٔنيحص  78ٙ32.طټٌڅ ىٌه حٿٸْڄش ٫َٟش ٿڀظٸڀزخص رخٓظڄَحٍ

 .**أٓخّ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄ٬خَّْ

أڃخ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ٳظ٬َٱ ٫ڀَ أنيخ أىًحص ڃخٿْش طَطز٢ رؤىحس ڃ٬ْنش أً ڃئَٗ أً ٓڀ٬ش، ً حٿظِ ڃن هٚٿيخ 

 ّڄټن رْ٪ أً َٗحء حٿڄوخ٣َ حٿڄخٿْش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ً طظٌٷٲ ٷْڄش حٕىحس حٿڄ٘ظٸش ٫ڀَ ٬َٓ حٌٕٛٽ

  79ٙ60.أً حٿڄئَٗحص ڃلپ حٿظ٬خٷي، ً ٫ڀَ هٚٱ أىًحص حٿيّن ٳڀْْ ىنخٹ ٫خثي ڃٔظلٶ ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ

: ً طٸٔڂ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش اٿَ ػٚػش أٷٔخځ أٓخْٓش

ً حٿظِ طڄؼپ اكيٍ حٕىًحص حٙٓظؼڄخٍّش حٿليّؼش حٿظِ ط٤٬ِ ٿڀڄٔظؼڄَّن ً حٿڄ٠خٍرْن : ٫ٸٌى حهظْخٍ- 1

ٳَٛش ٿڀلڄخّش ڃن ڃوخ٣َ طَْٰ أ٬ٓخٍ حٌٕٛٽ ً طلٸْٶ حٍٕرخف حٿَأٓڄخٿْش، ً ٬ّي حٙهظٚٱ ٳِ 

، ً ط٬َٱ ىٌه  80ٙ316َٗحءطٌٷ٬خص ٣َٳِ ٫ٸٌى حٙهظْخٍ حٿيحٳ٪ ًٍحء ارَحځ ىٌه حٿ٬ٸٌى ر٬ْخ ً 

حٕهَْس ٫ڀَ أنيخ ٫ٸي رْن ٣َٳْن ڃ٘ظَُ ً ڃلٍَ، ٤٬ًِّ حٿ٬ٸي ٿڀڄ٘ظَُ حٿلٶ ٳِ أڅ ّ٘ظَُ ڃن أً 

 حٿڄلٍَ ٫يى ڃن ًكيحص أٛپ كٸْٸِ أً ڃخٿِ ر٬َٔ ڃظٴٶ ٫ڀْو ٿل٨ش طٌٷْ٪ حٿ٬ٸي، ٫ڀَ أڅ اٿَأڅ ّزْ٪ 
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ّظڂ حٿظنٴٌْ ٳِ طخٍّن ٙكٶ ّٔڄَ طخٍّن حٿظنٴٌْ أً طخٍّن حنظيخء حٿٜٚكْش، ً ٿڀڄ٘ظَُ حٿلٶ ٳِ  ٫يځ 

 ٻخڅ حٿظنٴٌْ ٳِ ٯَْ ٛخٿلو، ًًٿٺ ٳِ ڃٸخرپ ط٬ٌّٞ ّيٳ٬و ٿڀڄلٍَ ٤ّڀٶ ٫ڀْو حٿڄټخٳؤس اًحطنٴٌْ حٿ٬ٸي 

 . 81ٙ05.حٿظِ طيٳ٪ ٫ني حٿظ٬خٷي ً ٯَْ ٷخرڀش ٿڀَى ً ٿْٔض ؿِء ڃن ٷْڄش حٿٜٴٸش

ط٬َٱ ٫ڀَ أنيخ حطٴخٵ رْن ٣َٳْن حٿزخث٪ ً حٿڄ٘ظَُ ، كْغ ّٔڀڂ حٿ٤َٱ حًٕٽ : حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش- 2

ٿڀؼخنِ أٛپ ڃ٬ْن ٳِ طخٍّن ڃليى ّٔڄَ طخٍّن حٿظٔڀْڂ ٫ڀَ أٓخّ ٬َٓ ڃظٴٶ ٫ڀْو ٫ني حٿظ٬خٷي ، ٫ًڀَ 

٣َٳِ حٿ٬ٸي أڅ ٌّى٩ ٻپ ڃنيڄخ ٿيٍ حٿٔڄٔخٍ حٿٌُ ّظ٬خڃپ ڃ٬و ڃزڀٰخ ڃخٿْخ ّڄؼپ نٔزش ٟجْڀش ڃن ٬َٓ 

 . 82ٙ92.حٿ٬ٸي ّٔڄَ حٿيخڃٖ حٿڄزيثِ حٿَٰٝ ڃنو اػزخص حٿـيّش ً كٔن حٿنْش ڃن حٿ٤َٳْن

ط٬َٱ ٫ڀَ أنيخ ٓڀٔڀش ڃن حٿ٬ٸٌى حٿٚكٸش حٿظنٴٌْ أُ أڅ طٌّٔش حٍٕرخف ً حٿؤخثَ ٙ : ٫ٸٌى حٿڄزخىٿش- 3 

طظڂ ٌّڃْخ ڃؼپ حٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش ً انڄخ طظڂ ٫ڀَ ٳظَحص ىًٍّش، ٫ًڀَ ٫ټْ ٫ٸٌى حٿوْخٍ ٳخڅ ٫ٸي حٿڄزخىٿش 

ڃڀِځ ٿ٤َٳِ حٿ٬ٸي ً ڃٴخىىخ أنيخ ٫ٸٌى طزَځ رْن ٣َٳْن ّظٴٸخڅ ٫ڀَ طزخىٽ طيٳٸخص نٸيّش هٚٽ ٳظَس ٙكٸش 

.  ً ىنخٹ ن٫ٌْن ڃن ٫ٸٌى حٿڄزخىٿش ىڄخ ٫ٸٌى ڃزخىٿش حٿ٬ڄٚص ً ٫ٸٌى ڃزخىٿش أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس

 حٿڄظيهڀٌڅ ً اؿَحءحص حٿظ٬خڃپ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش .2.1.3.1

طظ٬يى ح٣َٕحٱ حٿڄظيهڀش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رْن ڃظيهپ ٬َّٔ ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿظڄٌّپ ً آهَ 

ٿظ٧ٌْٲ ٳٌحث٠و حٿڄخٿْش أً حٿ٬ڄپ ٫ڀَ طنٴٌْ ٫ڄڀْخص حٿزْ٪ ً حٿَ٘حء ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًطظن٩ٌ 

ح٣َٕحٱ حٿڄظيهڀش   رْن حٿلټٌڃخص ً حٿَ٘ٻخص ً حٿزنٌٹ ً حٿڄٔظؼڄَّن حٿڄئْٓٔن ً حٿٔڄخَٓس، اً 

رٌح٤ٓش ىئٙء حٿڄظيهڀْن ّظلٸٶ ٿڀزٌٍٛش حٙٓظڄَحٍّش ٳِ أىحء ن٘خ٣يخ ً اٗزخ٩ حٿَٯزخص حٿظڄٌّڀْش 

.  83ٙ76.ٿ٣َٖحٱ حٿڄوظڀٴش

ً ّلټڂ ىئٙء حٿڄظيهڀٌڅ ؿڄڀش ڃن حٿٸٌح٫ي ًحٗؿَحءحص ٿڀظ٬خڃپ ٳِ حٿٌٔٵ رخ٫ظزخٍ أڅ ىٌه حٕهَْس طڄؼپ 

ٿٌٿٺ ٳبڅ ىٷش ْٛخٯظيخ ًٓيٌٿش ٳيڄيخ ىڄخ ڃ٤ڀزخڅ  حٿٌٔٵ حٕٓخّ حٿٌُ ّلټڂ طَٜٳخص حٿڄظ٬خڃڀْن،

أٓخْٓخڅ ٿظَْْٔ حٙطٜخٽ رْن ح٣َٕحٱ حٿڄ٬نْش، ًطڄيْي حٿٔزْپ ٗرَحځ ٛٴٸخص نخؿلش، ٻڄخ طٔخىڂ حٿٸٌح٫ي 

ًحٗؿَحءحص حٿٔڀْڄش ٳِ ٍٳ٪ ٻٴخءس حٿٌٔٵ، ً طڄؼپ حًٕحڃَ ٣ڀزخ أً طٴ٠ٌّخ ّٜيٍه حٿڄٔظؼڄَ اٿَ ًٻْڀو 

حٿٔڄٔخٍ ٿَ٘حء أً رْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً حٿڄنظـخص حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿزٌٍٛش، ً ّظ٠ڄن حٿظٴٌّٞ 

ؿڄڀش ڃن حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿنڄ٤ْش ڃنيخ ن٩ٌ حٿ٬ڄڀْش أً حٿٜٴٸش، ٫يى حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃلپ حٿٜٴٸش، ٣ز٬ْش 

، ن٩ٌ (ٌّځ،أٓز٩ٌ،ٗيَ أځ ڃٴظٌف)، ڃيس ٛٚكْش حٕڃَ(ٳٌٍّش أً آؿڀش)حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش، ن٩ٌ حٿٌٔٵ

، ًطؤهٌ حًٕحڃَ أكي ٌٍٛطْن أًحڃَ رټڄْخص ٯَْ ٻَّٔش  84ٙ358(ڃليى حٿ٬َٔ أځ ٯَْ ًٿٺ)حٕڃَ

، ٫ًخىسً ڃخ طټٌڅ طټڀٴش حٿٔيڂ ( ٓيڂ100أٷپ ڃن )، ًأًحڃَ رټڄْخص ٻَّٔش ( ٓيڂ100ڃ٠خ٫ٲ )

.   ىحهپ حٿټڄْش حٿټَّٔش أ٫ڀَ ڃن ڃؼْڀو ىحهپ حٿټڄْش ٯَْ حٿټَّٔش (نْٜذ حٿٔيڂ ڃن حٿ٬ڄٌٿش)
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 : 85ٙ483-484.أڃخ ٻْٴْش طنٴٌْ ً طٌّٔش حٿڄ٬خڃٚص ٳظظز٪ حٿڄَحكپ حٿظخٿْش

ّظٜپ حٿڄٔظؼڄَ رخٿٔڄٔخٍ أً حٿڄيَّ حٿظنٴٌُْ ٿزْض حٿٔڄَٔس حٿٌُ َّٯذ رخٿظ٬خڃپ ڃ٬و ٿٔئحٿو ٫ن . 1

.  ٬َٓ حٿٔيڂ ٿڄن٘ؤس ڃ٬ْنش

٫ًخىسً ڃخ طظڄؼپ طڀٺ .  ّٸٌځ حٿٔڄٔخٍ رخٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄ٤ڀٌرش ڃن هٚٽ حٿلخٌٓد. 2

حٿڄ٬ڀٌڃخص ٳِ حٿ٬َٔ حٿلخٿِ، ًأ٫ڀَ ًأىنَ ٬َٓ هٚٽ حٿٌْځ، ٬ًَٓ آهَ ٛٴٸش أرَڃض، ًٻپ ڃن ٬َٓ 

. ، ًّظڂ ارٚ٭ حٿڄٔظؼڄَ رظڀٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص(حٿَ٘حء ٬ًَٓ حٿزْ٪

اًح ٻخنض ح٬ٕٓخٍ ڃ٘ـ٬ش، ّٸٌځ حٿڄٔظؼڄَ ربٛيحٍ حٕڃَ ٿڀٔڄٔخٍ حٿٌُ ّٸٌځ رظٔـْپ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٫ن . 3

حٕڃَ ٫ڀَ ڃ٤ز٫ٌخص هخٛش ً رڄـَى حٙنظيخء ڃن طٔـْپ حٕڃَ ّظڂ ارٚٯو ٿ٘ىحٍس حٿظـخٍّش ٿزْض 

 .حٿٔڄَٔس ًحٿظِ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ اىحٍس حًٕحڃَ

اًح ٻخڅ حٿٔيڂ ّظڂ حٿظيحًٽ رو ٳِ )طٸٌځ اىحٍس حًٕحڃَ ربرٚ٭ حٕڃَ اٿَ ڃٸَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش . 4

،  ًرڄـَى ًٌٛٽ حٕڃَ اٿَ ڃٸَ حٿٌٔٵ ّٸٌځ حٿټخطذ حٿڄوظٚ رخٙطٜخٽ رخٿٔڄٔخٍ حٿٌٻْپ ٿزْض (حٿٌٔٵ

 حٿڄوٜٚ ٿڀٔڄٔخٍ ٫ڀَ 5حٿٔڄَٔس حٿڄوظٚ ًارٚٯو رٌٌٛٽ حٕڃَ، ًًٿٺ ربٗخٍس ڃ٬ْنش أڃخځ حٿَٷڂ

 .ٿٌكش ڃ٬يس ٿٌٿٺ ٳِ ٛخٿش حٿٌٔٵ

٫ڀَ حٿٴٌٍ ّٸٌځ حٿٔڄٔخٍ حٿٌٻْپ نٴٔو أً ّټڀٲ أكي حٿ٬خڃڀْن رخٿٌٔٵ رخٿٌىخد اٿَ ٻخطذ حٿٌٔٵ . 5

حٿڄوظٚ ٙٓظٚځ حٕڃَ، ػڂ ّٸٌځ رنٴٔو أً رخٙٓظ٬خنش رٔڄٔخٍ حٿٜخٿش رظنٴٌْ حٕڃَ ٿيٍ حٿڄظوٜٚ حٿٌُ 

.  ّظ٬خڃپ ٳِ طڀٺ حٕٓيڂ

رڄـَى طنٴٌْ حٕڃَ َّٓپ حٿٔڄٔخٍ حٿٌٻْپ طٸََّ ٫نو اٿَ حٗىحٍس حٿظـخٍّش حٿظِ طَٓپ نظْـش حٿظٸََّ . 6

. اٿَ حٿڄيَّ حٿظنٴٌُْ حٿٌُ ّزڀٰو ٿڀ٬ڄْپ

 . ًطَٓپ حٗىحٍس حٿظـخٍّش رخٿزَّي ه٤خرخً اٿَ حٿ٬ڄْپ ٿڀظؤٻْي ٫ڀَ طنٴٌْ حٕڃَ. 7

  ٻٴخءس ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ً ڃئَٗحطيخ.3.1.3.1

ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿټٲء ىِ طڀٺ حٿظِ طظڄظ٪ رٸيٍ ٫خٽ ڃن حٿڄًَنش :  ٻٴخءس ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش*

ّٔڄق رظلٸْٶ حٓظـخرش ٬َّٓش ٳِ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀظَْٰحص ٳِ نظخثؾ طلڀْپ حٿزْخنخص ًحٿڄ٬ڀٌڃخص 

حٿڄظيٳٸش اٿَ حٿٌٔٵ، رڄخ ّئىُ ٳِ نيخّش حٕڃَ اٿَ طلٸْٶ حٿظ٬خىٽ رْن حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ًحٿٸْڄش حٿلٸْٸْش 

ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش، رڄ٬نَ ىٌ حٿٌٔٵ حٿٌُ ٬ّټْ ٳْو ٬َٓ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش حٿظِ طٜيٍىخ اكيٍ حٿڄن٘آص ٻخٳش 

حٿزْخنخص ً حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄظخكش ً حٿڄظٌٳَس ٫نيخ، ٌٓحء ٳِ حٿٸٌحثڂ حٿڄخٿْش أًحٿٔـٚص حٿظخٍّوْش ٿلَٻش 

 ً طؤهٌ ٛزٮ ٻٴخءس أٌٓحٵ حًٍٕحٵ ، 86ٙ24.حٕٓيڂ، ڃن هٚٽ ًٓخثپ أؿيِس ح٫ٗٚځ حٿڄوظڀٴش

:  87ٙ09.حٿڄخٿْش ن٫ٌْن
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ًىِ حٿظِ طٸظ٠ِ طٌحٳَ نٴْ ١ًَٗ ٌٓٵ حٿڄنخٳٔش حٿټخڃڀش ً حٿڄظڄؼڀش ٳِ طڄظ٪ :حٿټٴخءس حٿټخڃڀش- 

طټخٿْٲ )حٿڄ٬ڀٌڃخص  رخٿ٘ٴخٳْش ًٿل٨ْش حنظٸخٿيخ ٿڀـڄْ٪ ًريًڅ طټخٿْٲ، طلََّ حٿظ٬خڃٚص ڃن أّش ٷٌْى 

حن٬يحځ حٿٸٌْى ٫ڀَ ىهٌٽ أُ ڃٔظؼڄَ اٿَ حٿٌٔٵ ًهًَؿو ڃنو، أً ٫ڀَ ر٬ْو  (حٿڄ٬خڃٚص أً حٿ٠َحثذ

ًَٗحثو ُٕ ٻڄْش ڃن حٕٓيڂ ًٿڀَ٘ٻش حٿظِ َّٯذ، رخٟٗخٳش اٿَ طٌحؿي ٫يى ٻزَْ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن، 

ًرخٿظخٿِ ٳبڅ ٙ ّڄټن ُٕ ڃٔظؼڄَ ٿٌكيه أڅ ّئػَ ٳِ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش، ً ٻٌح ٍٗخىس 

. حٿڄٔظؼڄًَڅ ً ٬ِٓ ٻپ ڃنيڂ اٿَ طلٸْٶ أ٨٫ڂ ڃنٴ٬ش ڃڄټنش ڃن ڃٌحٍىه

ًٚ ٫ن حٿٌٌٛٽ اٿَ حٿٌٔٵ، : حٿټٴخءس حٙٷظٜخىّش-  اڅ ىٌه حٿټٴخءس ىِ حٿظِ طظؤهَ ٳْيخ حٿڄ٬ڀٌڃخص ٷڀْ

ًّټٌڅ ٳْيخ طزخ٣ئ ُڃنِ رْن حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿٌحٛڀش اٿَ حٿٌٔٵ ًرْن حن٬ټخّ أػَىخ ٫ڀَ ح٬ٕٓخٍ حٿٌٔٷْش، 

ًٿټن رٌؿٌى طټخٿْٲ . ڃڄخ ٬ّنِ أڅ ىٌه حٕهَْس ٷي طټٌڅ أ٫ڀَ أً أٷپ ڃن ٷْڄظيخ حٿلٸْٸْش ٿز٬ٞ حٿٌٷض

أً طټخٿْٲ أهٍَ ٳبڅ حٿٴَٵ  (حٿڄظٌٷ٪ ًؿٌىىخ ًحٿڄٔڄٌف ريخ ٿلي ڃ٬ْن حٷظٜخىّخً)حٿڄ٬خڃٚص ًحٿ٠َحثذ 

ًطٸظ٠ِ حٿټٴخءس . ٿن ّټٌڅ ٻزَْحً اٿَ حٿلي حٿٌُ ّٔڄق رظلٸْٶ أٍرخكخً ٣خثڀش هٌٜٛخً ٳِ حٿڄيٍ حٿ٤ٌّپ

. حٙٷظٜخىّش طٌحٳَ ٣َٗخً ًحكيحً ًىٌ ٬ِٓ حٿٰخٿزْش ڃن حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿٌٔٵ اٿَ ط٨٬ْڂ ػًَحطيڂ

  : 88ٙ02.ً طظڄؼپ حٿْٜٮ حٿڄوظڀٴش ٿټٴخءس حٿٌٔٵ ٳِ ػٚع ٳَْٟخص، ًىِ

ً ىِ حٿظِ طٍَ رؤڅ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿظخٍّوْش ر٘ؤڅ ڃخ ٣َأ ڃن :ٳَْٟش حٿْٰٜش حٿ٬٠ْٴش ٿټٴخءس حٿٌٔٵ. 1

طَْٰحص ٳِ ٬َٓ حٿٔيڂ ٫ًڀَ كـڂ حٿظ٬خڃٚص حٿظِ ؿَص ٳِ حٿڄخِٟ ٙ طئػَ ٫ڀَ ٬َٓ حٿٔيڂ حٿلخٿِ، 

ًٙ ّڄټن حٙٓظٴخىس ڃنيخ ٿڀظنزئ رخٿظَْٰحص حٿڄٔظٸزڀْش ٳِ ح٬ٕٓخٍ، ًرخٿظخٿِ ٙ ّظڄټَن أُ ڃن حٿڄ٠خٍرْن 

ًر٬زخٍس أهٍَ اڅ حٿظَْٰحص حٿڄظظخٿْش ٳِ ٬َٓ ٓيڂ ڃ٬ْن ڃٔظٸڀش ٫ن . ڃن طلٸْٶ أٍرخكخً ٯَْ ٫خىّش

ر٠٬يخ حٿز٬ٞ ًٙ ٌّؿي رْنيخ أُ ٫ٚٷش ًحٟلش، ًڃن ىنخ ٤ّڀٶ ٫ڀَ حٿْٰٜش حٿ٬٠ْٴش ٿټٴخءس حٿٌٔٵ 

. رخٿلَٻش حٿ٬ٌ٘حثْش ٿ٬ٖٓخٍ

ً ىِ حٿظِ طٍَ رؤڅ ح٬ٕٓخٍ حٿلخٿْش ٿٖٓيڂ ٙ ط٬ټْ ٻٌٿٺ :ٳَْٟش حٿْٰٜش حٿڄظ٤ٌٓش ٿټٴخءس حٿٌٔٵ. 2

ٻخٳش حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄ٬ًَٳش ًحٿڄظخكش ٿڀـڄيٌٍ أً حٿظٌٷ٬خص حٿظِ طٸٌځ ٫ڀَ طڀٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص، ًاًح ٻخنض 

حٿڄ٬ڀٌڃخص  أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ط٬ټْ طڀٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص، ٳڀن ّٔظ٤ْ٪ أُ ڃٔظؼڄَ ٿٌ ٷخځ رخٿظلڀْپ حٕٓخِٓ ٿظڀٺ

حٿٸْڄش حٿلٸْٸْش حٿظِ  (ًڃنٌ حٿڀل٨ش حًٕٿَ)أڅ ّلٸٶ أٍرخكخً ٯَْ ٫خىّش ٫ڀَ كٔخد آهَّن، اٙ اًح أىٍٹ 

ّنزِٰ أڅ ّټٌڅ ٫ڀْيخ ٬َٓ حٿٔيڂ ٳِ ٧پ طڀٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص، ًأڅ ح٬ٕٓخٍ طٔظـْذ ر٫َٔش ٿڀڄ٬ڀٌڃخص 

حٿڄظخكش ًٿٌ ٻخڅ ىنخٹ ٳخٛپ ُڃنِ طٔظَٰٷو حٿظلڀْٚص طزيأ ر٬يه حٿظَْٰحص ٳِ ح٬ٕٓخٍ ٿليػض ٳـٌس 

 .ُڃنْش حٓظ٤خ٩ ٳْيخ ر٬ٞ حٿڄٔظؼڄًَڅ ڃن طلٸْٶ أٍرخكخً ٣خثڀش ڃٸخٍنش رخٓهَّن

ًىِ أڅ ط٬ټْ ح٬ٕٓخٍ حٿلخٿْش رٜٴش ٻخڃڀش ٻپ حٿڄ٬ڀٌڃخص :ٳَْٟش حٿْٰٜش حٿٸٌّش ٿټٴخءس حٿٌٔٵ. 3

ّڄټن ڃ٬َٳظو ًرخٿظخٿِ ٙ ّڄټن ُٕ ڃـڄ٫ٌش ڃن حٿڄٔظؼڄَّن حٓظويحځ  حٿڄظخكش ٿڀ٬خڃش ًحٿوخٛش ًٻپ ڃخ

ڃ٬ڀٌڃخص طٔڄق ٿيخ رخٿلٌٜٽ ٫ڀَ أٍرخف ٯَْ ٫خىّش رٜٴش ن٨خڃْش كظَ ًٿٌ حٓظ٬خڅ روزَس أٳ٠پ 
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حٙٓظؼڄخٍ، ًڃن هٚٽ ڃخ طٸيَځ ٳبڅ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ٳِ حٿٌٔٵ ط٬ټْ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿـيّيس حٿظِ  ڃٔظ٘خٍُ

طَى اٿْو، ًاڅ حٿوٚٱ كٌٽ أُ ڃن حٿْٜٮ حٿؼٚع حٿٔخرٸش حٿٌٻَ طل٨َ رظؤّْي أٷٌٍ ڃن ٷزپ حٿڄلڀڀْن 

ًاڅ ىنخٹ ٫ٚٷش ًػْٸش . حٿڄخٿْْن ّنلَٜ ٳِ ٣ز٬ْش طڀٺ حٿڄ٬ڀٌڃخص، ًڃيٍ ٫َٓش حٓظـخرش ح٬ٕٓخٍ ٿيخ

رْن ڃٴيٌڃِ ٻٴخءس حٿٌٔٵ ًكَٻش ح٬ٕٓخٍ حٿ٬ٌ٘حثْش، ٳټڀڄخ ُحىص حٿټٴخءس حُىحىص ٫ٌ٘حثْش ح٬ٕٓخٍ، 

. ًحٿ٬ټْ ٛلْق

ط٬ظزَ ڃئَٗحص ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أىحس ڃن أىًحص طلڀْپ حٿٌٔٵ ڃن : ڃئَٗحص ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش* 

ؿيش ًأىحس حٿظنزئ رلَٻش ط٤ٌٍه ڃٔظٸزٚ كْغ ط٤٬ِ ٳټَس ٬َّٓش ٫ن أىحء حٿڄلٴ٨ش حٿڄخٿْش ًحٿلټڂ ٫ڀَ 

أىحء حٿڄيَّّن ًأىحس طٸيَّ ڃوخ٣َ حٿڄلٴ٨ش حٿڄخٿْش، ً ط٬َٱ ٫ڀَ أنيخ طٸنْش طٔڄق رب٤٫خء نظْـش ٫يىّش 

رٌح٤ٓش ٫ٚٷش طزْن ط٤ٌٍ حٿټڄْخص ًح٬ٕٓخٍ ٫زَ حٿِڃن ڃن أؿپ حٿظ٬َٱ ٫ڀَ أىحء ٌٓٵ حًٍٕحٵ 

حٿڄخٿْش أً ٷ٤خ٩ حٷظٜخىُ ڃ٬ْن أً ڃلٴ٨ش ڃخٿْش، ڃ٪ اڃټخنْش ڃٸخٍنظيخ ڃ٪ ڃؼْڀظيخ ٳِ نٴْ حٿٌٔٵ أً 

حٓظويحڃخص ٫يّيس طيڂ  ٿڄئَٗحص ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ، و 89ٙ09.حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٕهٍَ

ٍأّ حٿڄخٽ، ًٳِ ٣ڀ٬ْش طڀٺ  حٿڄٔظؼڄَّن حٕٳَحى ًٯَْىڂ ڃن ح٣َٕحٱ حٿظِ طظ٬خڃپ ٳِ أٌٓحٵ

  :حٙٓظويحڃخص

ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَ أً ڃيَّ حٙٓظؼڄخٍ طټٌّن ًؿو ڃٸخٍنش رْن  ا٤٫خء ٳټَس ٬َّٓش ٫ن أىحء حٿڄلٴ٨ش، كْغ- 

ڃ٪ حٿظَْٰ حٿٌُ ٣َأ ٫ڀَ ڃئَٗ حٿٌٔٵ رٌٛٴو  (اّـخرخً أً ٓڀزخً)حٿڄخٿْش  حٿظَْٰ ٳِ ٫خثي ڃلٴ٨ش أًٍحٷو

حٓظؼڄخٍحطو  ًاًح ٻخنض. ؿْيس حٿظنٌّ٪، ًًٿٺ ىًڅ كخؿش اٿَ ڃظخر٬ش أىحء ٻپ ًٍٷش ٫ڀَ كيس ٬ّټْ ڃلٴ٨ش

  .ڃظخر٬ش ًٿٺ حٿڄئَٗ ٳِ ٛنخ٫ش ڃ٬ْنش ٿيخ ڃئَٗ هخٙ ريخ، كْنجٌ ّټٌڅ ڃن حٕٳ٠پ ٿو (ٿڀڄٔظؼڄَ)

ڃلٴ٨ش ڃن  ًٳٸخً ٿٴټَس حٿظن٩ٌ حٿٔخًؽ، ّڄټن ٿڀڄٔظؼڄَ حٿٌُ ّڄظڀٺ حٿلټڂ ٫ڀَ أىحء حٿڄيَّّن حٿڄلظَٳْن، -

ڃظ٢ٌٓ ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٫ڀَ )حٿٌٔٵ  حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄوظخٍس ٫ٌ٘حثْخً، أڅ ّلٸٶ ٫خثيحً ٬ّخىٽ طٸَّزخً ٫خثي

٬ّنِ، رؤڅ حٿڄيَّ حٿڄلظَٱ، حٿٌُ ّٔظويځ  ًىٌح. حٿٌُ ٬ّټٔو حٿڄئَٗ (حًٍٕحٵ حٿڄظيحًٿش ٳِ حٿٌٔٵ

٫خثيحً أ٫ڀَ ڃن ڃظ٢ٌٓ ٫خثي حٿٌٔٵ  أٓخٿْذ ڃظٸيڃش ٳِ حٿظنٌّ٪ ّظٌٷ٪ ڃنو أڅ ّلٸٶ

اًح أڃټن ٿڀڄلڀپ ڃ٬َٳش ٣ز٬ْش حٿ٬ٚٷش رْن ر٬ٞ حٿڄظَْٰحص  حٿظنزئ رخٿلخٿش حٿظِ ٓظټٌڅ ٫ڀْو حٿٌٔٵ،- 

ّڄټنو ڃن  ٳبنو ٷي (ڃخ ٬َّٱ رخٿظلڀْپ حٕٓخِٓ)حٿظِ ط٤َأ ٫ڀَ حٿڄئَٗحص  حٙٷظٜخىّش ًرْن حٿڄظَْٰحص

ٳنِ ًطخٍّوِ ٿڀڄئَٗحص  ٻڄخ اڅ اؿَحء طلڀْپ. حٿظنزئ ڃٸيڃخً رڄخ ٓظټٌڅ ٫ڀْو كخٽ حٿٌٔٵ ٳِ حٿڄٔظٸزپ

اًح ڃخ طٌٛپ حٿڄلڀپ اٿَ . ٫ڀْو حٿظِ طٸْْ كخٿش حٿٌٔٵ ٷي طټ٘ٲ ٫ن ًؿٌى نڄ٢ ٿڀظَْٰحص حٿظِ ط٤َأ

  .حٿڄٔظٸزڀْش ٳِ حطـخه كَٻش ح٬ٕٓخٍ ٳِ حٿٌٔٵ ڃ٬َٳش ىٌح حٿنڄ٢، ّڄټنو ٫نيثٌ حٿظنزئ رخٿظ٤ٌٍحص

ٿڄلٴ٨ش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش،  حٿڄئَٗحص ٿٸْخّ حٿڄوخ٣َ حٿن٨خڃْش طٸيَّ ڃوخ٣َ حٿڄلٴ٨ش، ّڄټن حٓظويحځ- 

  .حٿڄټٌنش ڃن أٌٛٽ ه٤َس ًڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٿڄلٴ٨ش حٿٌٔٵ حٿ٬ٚٷش رْن ڃ٬يٽ حٿ٬خثي ٌٕٛٽ ه٤َس ًىِ

:  90ٙ12.ً ڃن رْن حٿڄئَٗحص حٿڄٔظويڃش ٳِ طلڀْپ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّڄټن ًٻَ
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: ًّظليى ٫ن ٣َّٶ: ڃئَٗ كـڂ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش - 

. ًطٸخّ رٸْڄش حٕٓيڂ حٿڄيٍؿش ٳِ حٿٌٔٵ نٔزش اٿَ اؿڄخٿِ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ ٿڀيًٿش: حٿَٓڄڀش حٿٌٔٷْش- 

ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄيٍؿش ٳِ حٿٌٔٵ  

=  حٿَٓڄڀش حٿٌٔٷْش 

  حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ  

.  ًطيٽ ٫ڀَ ٫ڄٶ حٿٌٔٵ ًطن٫ٌيخ ًّٸخّ نڄٌىخ نٔزش اٿَ حٿٴظَحص حٿٔخرٸش: ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش- 

ًطليى ٫ن ٣َّٶ  :حٿٌْٔٿش- 

نٔزش كـڂ حٿظيحًٽ اٿَ اؿڄخٿِ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ  - 

. نٔزش اؿڄخٿِ حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش اٿَ ٍٓڄڀش حٿٌٔٵ: حٿيًٍحڅ - 

 ًّڄټن ٷْخٓيخ رڄ٬خڃپ حٙهظٚٱ، حٿٌُ ّٸْْ ىٍؿش طٸڀزخص حٿ٬ٌحثي حٿنٔزْش ٿڀٔيڂ هٚٽ : طٸڀزخص حٿ٬ٌحثي-

. ٳظَس ُڃنْش ڃ٬ْنش أً ّٸخّ رخٓظويحځ حٙنلَحٱ حٿڄ٬ْخٍُ

ًطلٔذ رٸْخّ حٿَٓڄڀش حٿٌٔٷْش ٕٻزَ ٫َ٘ َٗٻخص ٳِ حٿٌٔٵ نٔزش اٿَ اؿڄخٿِ :  ىٍؿش طَٻِ حٿٌٔٵ- 

 .حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش

 ًحٷ٪ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش .2.3.1

 اٿَ حٿوٜخثٚ حٿڄ٘ظَٻش حٿظِ طڄِْ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿيًٽ ٣ڀذ ٓنظ٬َٝ ٳِ ىٌح حٿڂ

حٿ٬َرْش، ً ڃڄخ ٙ ٗٺ ٳْو أڅ ىٌه حٕهَْس ٗييص ط٤ٌٍحص ٻزَْس ڃنٌ ان٘خثيخ ً ىٌح نظْـش ٿ٘ٛٚكخص 

حٿظِ ٷخڃض ريخ ىٌه حٿيًٽ رييٱ طن٢ْ٘ أٌٓحٷيخ ً طلْٔن أىحءىخ ً أهٌنخ ٻڄـخٽ ٿيٍحٓش ىٌه حٿظ٤ٌٍحص 

 .2008 اٿَ ٯخّش ٓنش 2000حٿٴظَس حٿڄڄظيس ڃن ٓنش

 حٿٔڄخص حٿڄ٘ظَٻش ٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش .1.2.3.1

ط٬ي  أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ڃن حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿنخٗجش ٳِ حٷظٜخىّخص ىًٽ نخڃْش حٿظِ طڄَ 

 : 91ٙ01-02-10.رڄَكڀش طلٌٽ اٷظٜخىُ ًىِ طظڄِْ رخٿوٜخثٚ حٿظخٿْش

 ڃڄِْحص حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش *

 : 92ٙ01-02-03.طظڄِْ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش رڄخ ّڀِ

. حٙٓظٸَحٍ حٿْٔخِٓ ٳِ ىًٍ ڃـڀْ حٿظ٬خًڅ حٿوڀْـِ -1

  حٿنٴ٢ ًحٿٰخُ ًحٿظٌٓ٪ حٙنڄخثِ ڃن ٷزپ حٿزنٌٹ أ٬ٓخٍحٿٌْٔٿش حٿنٸيّش حٿ٬خٿْش نظْـش ٍٙطٴخ٩ -2

 اٿَ اٟخٳشحٿظَٻْزش حٙٷظٜخىّش ٿيًٽ حٿڄن٤ٸش ٻٌنيخ ٛڄن حٿيًٽ حٿڄنظـش ٿڀنٴ٢ ًحٿٰخُ ٳِ حٿ٬خٿڂ  -3  

 .ڃوًِنخطيخ حٿ٠وڄش ڃن حٿنٴ٢ ًحٿٰخُ حٿ٬خٿڄِ 
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 حٕڃَّټِ حٿَٜٱ رٔزذ ٍر٢ ؿڄْ٪ حٿ٬ڄٚص حٿوخٍؿْش ڃ٪ حٿيًٍٙ أ٬ٓخٍحن٬يحځ حٿڄوخ٣َ طٸڀذ -4

  .2003ح٫ظزخٍح ڃن 

 حٿ٬ٌٔىّش، حٿټٌّض،)طن٩ٌ حٙٷظٜخىّخص رْن ىًٽ ط٬ڄي ر٘ټپ ٍثِْٔ ٫ڀَ حٿنٴ٢ ًحٿٰخُ حٿ٤ز٬ِْ -5

 .( حٿزلَّن ٫ڄخڅ، ىرِ،) ًىًٽ ط٬ظڄي نٔزش حٷپ ٫ڀَ حٿنٴ٢ ًحٿٰخُ حٿ٤ز٬ِْ  ( ٧ٍزِ، ٷ٢ أرٌ

 حٌٕٓحٵ رخٿڄٸخٍنش ڃ٪ ًأ٠ّخ حٿوڀْـْش ٳْڄخ رْنيخ حٌٕٓحٵ ٿيحءٓڀزِ  / ڃنوٴٞڃٔظٌٍ حٍطزخ١ -6

 .حٌٕٛٽ ًرخٿظخٿِ حنوٴخٝ ڃوخ٣َ حٙٓظؼڄخٍ نظْـش ٿظن٩ٌ ًحٌّْٕٓش ًحٿًَرْش حٕڃَّټْش

 .نٔزْخ رټَ ڃن كْغ حٿظ٤ٌٍ ًكيّؼش حٿظن٨ْڂ أٌٓحٵ-7

 .حٕهَْسحٍطٴخ٩ حٿ٫ٌِ حٙٓظؼڄخٍُ رْن حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿٔنٌحص -8

:  ٓڀزْخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش *

:   أىڂ حٿٔڀزْخص حٿظِ طظڄِْ ريخ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش نٌٻَڃن رْن

طظڄِْ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ر٠ْٶ ن٤خٷيخ ڃن :  َٰٛ كـڂ حٿٌٔٵ ً ْٟٶ ن٤خٷو-1

حٿٌُ - ً حٿ٤ڀذ -حٿٌُ ّٸخّ ٫خىس ر٬يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش– كْغ حٿنٸٚ حٿ٘يّي ٳِ ٻپ ڃن حٿ٬َٝ

رخٟٗخٳش اٿَ أڅ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش طظٜٲ رَٰٜ - ّظڄؼپ ٳِ ٫يى ًكـڂ أًحڃَ حٿَ٘حء

ڃظ٢ٌٓ ٍأّ حٿڄخٽ حٿٌٔٷِ، ً حنوٴخٝ نٔزش ٍأّ حٿڄخٽ حٿٌٔٷِ نٔزش اٿَ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ ً 

٬ّزَ ٫نيخ رخٿَٓڄڀش، ً ّٚك٦ أڅ ْٟٶ حٿٌٔٵ ً َٰٛ كـڂ ڃظ٢ٌٓ ٍأّ حٿڄخٽ حٿٌٔٷِ طظَطذ ٫ڀْو 

 .ُّخىس ٳَٙ حٿظٸڀزخص ٯَْ حٿڄزٍَس ٳِ ح٬ٕٓخٍ ْٙٓڄخ ڃ٪ ٬ٟٲ حٿَٷخرش ً حٿنٸٚ ٳِ حٗٳٜخف حٿڄخٿِ

93ٙ229-230 .

ّٸٜي ريٍؿش طَٻِْ حٿظيحًٽ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿظِ ّظڂ حٿظيحًٽ ٳِ أٓيڄيخ  :حٍطٴخ٩ ىٍؿش طَٻِْ حٿظيحًٽ- 2

ٳِ ڃ٨٬ڂ حٕكْخڅ ڃٸخٍنش رخٿ٬يى حٿټڀِ ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿٌٔٵ، ط٬خنِ ٻپ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ڃن 

حنوٴخٝ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿٌح٫يس ًحص حٕٓيڂ حٿڄـِّش، حٕڃَ حٿٌُ ّلَٜ حٿظيحًٽ ٳِ أٓيڂ َٗٻخص 

طَؿ٪ أىڂ أٓزخد   (03حٿـيًٽ ٍٷڂ(ڃليًىس ٿڀٰخّش ڃٸخٍنش رخٿ٬يى حٿټڀِ ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿٌٔٵ

حٍطٴخ٩ ىٍؿش طَٻِْ حٿظيحًٽ اٿَ ْٟٶ كـڂ حٙٷظٜخىّخص حٿ٬َرْش ً طَٻِْىخ ٳِ ٷ٤خ٫خص ڃليًىس، ًڃن 

حٿڄڄټن طٌْٓ٪ ن٤خٵ حٿظيحًٽ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬َرْش رظيْجش حٿ٨ًَٱ حٿڄٌحطْش ٿ٘ىٍحؽ حٿڄ٘ظَٹ ٿڀَ٘ٻخص 

 . 94ٙ05.ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬َرْش ط٣ٌجش ٗن٘خء ٌٓٵ ٫َرْش ڃ٘ظَٻش ٿظيحًٽ حٕٓيڂ
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 حٿڄخٿْش  حٿڄٌحٷ٪ حٙٿټظًَنْش ٿٌٖٓحٵ: حٿڄٜيٍ. 2008أًص(نٔزش حٿظيحًٽ ٫ٕڀَ ٓض َٗٻخص: 03ؿيًٽ ٍٷڂ 

 ) ٿڀيًٽ حٿڄٌٻٌٍس ٳِ حٿـيًٽ
 

 
. 

طظٔڂ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ر٬٠ٲ ٳَٙ :  94ٙ06.٬ٟٲ حٿٴَٛش حٿڄظخكش ٿڀظنٌّ٪- 3

حٿظنٌّ٪ حٿڄظخكش ٿڀڄٔظؼڄَّن ٳْيخ نٔزش ٿٸڀش حٕٓيڂ حٿٌح٫يس، ىٌح رـخنذ ن٫ٌْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄيٍؿش 

ٳْيخ، حٿظِ طنلَٜ ٳٸ٢ ٳِ حٕٓيڂ حٿ٬خىّش ىًڅ ًؿٌى ريحثپ ڃظڄؼڀش ٳِ ٛټٌٹ، ٓنيحص، ڃ٘ظٸخص ڃخٿْش، 

حٕڃَ حٿٌُ ّٸڀپ ڃن ٳَٙ طټٌّن ڃلخٳ٦ حٓظؼڄخٍّش ًحص ڃوخ٣َ ڃنوٴ٠ش، ٫ڀڄخ رؤڅ طنٌّ٪ حًٍٕحٵ 

حٿڄخٿْش ٳِ حٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش ّڄؼپ أنـ٪ ًْٓڀش ٿڀظٸڀْپ ڃن حٿڄوخ٣َ، اڅ أكي أىڂ أٓزخد حٍطٴخ٩ 

 ىٌه حٿٔڄش (risk hedging)حٿڄوخ٣َ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿ٬َرْش ٫يځ ًؿٌى أىًحص ڃخٿْش ٿيٍء حٿڄوخ٣َ

حٿڄ٘ظَٻش ط٠٪ ٷٌْىح ٫ڀَ حٓظَحطْـْخص حٙٓظؼڄخٍ، ٌٓحء ٿڀڄٔظؼڄَ حٿٴَى أً حٿڄٔظؼڄَ حٿڄئِٓٔ، ًّٚك٦ 

. ٳِ ڃ٨٬ڂ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش أڅ ٷ٤خ٫ِ حٿزنٌٹ ً حٙطٜخٙص ٤َّْٔحڅ ٫ڀَ كـڂ حٿظيحًٽ

ًڃن حٕٓزخد  حٿظِ طـ٬پ ڃن ٳَٙ حٿظنٌّ٪ ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٬ْٟٴش ىِ ٓڀٌٹ 

حٿڄٔظؼڄَ حٿٌُ طلټڄو ْٓخٓش حٿٸ٤ْ٪، ً حٿظِ طظڄؼپ ٳِ حنٸْخى حٿڄٔظؼڄَ ٿظٌؿْيخص ٻزخٍ حٿڄٔظؼڄَّن ىًڅ 

 .حٙٓظنخى ٿڀظلڀْپ حٿڄخٿِ ٿڀظ٬َٱ ٫ڀَ حٕىحء حٿٴ٬ڀِ ٿڀَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿٌٔٵ

٫ڀَ حٿَٯڂ ڃن ح٫ظزخٍ أڅ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ىٌ أكي : ٬ٟٲ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ ًٓخثپ حٙٓظؼڄخٍ- 4

حٿٸنٌحص حٿَثْْٔش ٿظٌؿْو طيٳٶ حٿڄيهَحص اٿَ ٷنٌحص حٓظؼڄخٍّش اٙ أڅ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حٕىًحص حٿڄخٿْش 

:  95ٙ25.حٙٓظؼڄخٍّش ّظڄِْ رخٿ٠آٿش ً َّؿ٪ ًٿٺ اٿَ

. حنوٴخٝ ڃ٬يٽ حٿيهپ حٿنٸيُ، حٙىهخٍ حٿٴَىُ ً ٫يځ حٓظٸَحٍ ىهٌٽ حٿٴجخص حٿظِ طلٸٸو   - 

ڃنخٳٔش حٿلټٌڃخص ً ڃئٓٔخطيخ ٿـڄيٌٍ حٿڄيهَّن ٳِ حٿ٤ڀذ ٫ڀَ أٓيڂ حٿَ٘ٻخص ً كْخُطيخ ً    - 

كَڃخڅ حٿٌٔٵ ڃنيخ، ً ٻٌٿٺ ڃنخٳٔش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿلټٌڃْش ً ح٫ًْٕش حٙىهخٍّش ٿڀزنٌٹ ٳِ طٸْْي 

. حٿ٤ڀذ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص

حنوٴخٝ حٿ٬خثي حٿٜخٳِ ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃٸخٍنش رخٿ٬خثي ٫ڀَ أًؿو حٙٓظؼڄخٍ حٕهٍَ كْغ    - 

حٍطٴ٬ض أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ڀَ حٿٌىحث٪ رآؿخٿيخ حٿڄوظڀٴش ٫ڀَ ڃنٌحٽ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس حٿيًٿْش ٳِ ًٷض أرٸِ ٳْو 

. حٿن٨خځ حٿ٠َّزِ حٿٸخثڂ ٫ڀَ ڃخ ىٌ ٫ڀْو، رٴَٝ َٟحثذ رخى٠ش ٫ڀَ ٫ٌحثي حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

سهطُت انًغرب يصر الأردٌ انسعىديت انذونت 
عًاٌ 

انخرطىو أبى ظبي  دبي  انكىيج 

نٔزش 
حٿظَٻِْ 

64 70 30 75 50 52 76 78 95 
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طٴ٠ْپ حٿٌْٔٿش ٳِ حٙٓظؼڄخٍحص ٷَْٜس حٕؿپ، ن٨َح ٿڄخ ّظ٤ڀزو حٙٓظؼڄخٍ ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش    - 

ڃن طٌحٳَ ڃٔظٌٍ ٫خٽ ڃن حٿ٫ٌِ حٙىهخٍُ ً حٿظ٧ٌْٴِ ٿيٍ حٿڄيهَّن، ً ىٌ حٕڃَ حٿٌُ أىٍ اٿَ حطـخه 

. ڃ٨٬ڂ حٿڄيهَحص حٿوخٛش نلٌ حٿٌىحث٪ ٿيٍ حٿزنٌٹ حٿظـخٍّش ً ٛنخىّٶ حٙىهخٍ

طئىُ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٧ًْٴظيخ ٳِ حٿظوْٜٚ حٿټٲء ٿڀڄٌحٍى ڃن هٚٽ ن٨خځ : ٬ٟٲ حٿٌْٔٿش- 5

حٿلٌحٳِ ً حٿ٬ٸٌرخص كْغ ِّىحى حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿنخؿلش ً طَطٴ٪ ٷْڄظيخ حٿٌٔٷْش، ً حٿ٬ټْ 

ٛلْق رخٿنٔزش ٿڀَ٘ٻخص ٯَْ حٿنخؿلش كْغ ّٸپ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ أٓيڄيخ ً طنوٴٞ ٷْڄظيخ حٿٌٔٷْش، ً ٿ٬پ 

حٿ٧ٌْٴش حٕٓخْٓش ٿڀٌٔٵ ىِ طلٸْٶ حٿٌْٔٿش ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش ٫نيڃخ طټٌڅ ٻٴئس، ً ٫خىس ڃخ طټٌڅ ٌْٓٿش 

حٿٌٔٵ ٳِ ڃٸيڃش أًٿٌّخص حٿڄٔظؼڄَ حٿڄلڀِ ً حٕؿنزِ، ً ّڄټن ٍٛي ڃخ طظڄظ٪ رو حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ڃن 

٬ٟٲ ٳِ ٌْٓٿظيخ ڃن هٚٽ حنوٴخٝ ٫يى حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ طزَځ ٌّڃْخ 

 ٫ًيى أّخځ حٿظيحًٽ ٳِ حٿٔنش، ً ّٔخ٫ي حنوٴخٝ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش ٫ڀَ ؿٌد ٰٛخٍ 

حٿڄٔظؼڄَّن،ًٿظلْٔن ٌْٓٿش حٿٌٔٵ ّظ٬ْن اطزخ٩ حٓظَحطْـْخص طٔظييٱ هٴٞ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿًٍٖحٵ 

ط٘ـْ٪ ان٘خء ٛنخىّٶ - آظَحطْـْش حٿظ٬ٌُّخص ٳِ ٌٍٛس أٓيڂ- آظَحطْـْش حٿظٸْٔڂ: حٿڄيٍؿش ڃؼپ

هٴٞ ٳظَس طٌّٔش حٿٜٴٸخص، -ط٘ـْ٪ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش حٕهٍَ ٿٚٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش-حٙٓظؼڄخٍ

ڃ٪ ڃٚك٨ش أڅ طٌٳَ حٿٌْٔٿش ٳِ حٿٌٔٵ ٙ ّوڀٌ ڃن ؿخنذ ٓڀزِ ّظڄؼپ ٳِ حٿڄٔخ٫يس ٳِ هڀٶ ڃنخم ّ٘ـ٪ 

٫ڀَ حٿظيحًٽ حٿٸَْٜ حٕؿپ، ً ىٌح ڃن ٗؤنو أڅ ّؼز٢ ڃن ٫ِّڄش حٿڄٔظؼڄَّن ٫ڀَ حطوخً ٷَحٍحص 

حٙٓظؼڄخٍ ٣ٌّڀش حٕؿپ ً ّ٘ـ٪ حٿٔڀٌٹ حٿڄ٠خٍرِ حٿٌُ ّلخًٽ أڅ ّظنزؤ رخطـخىخص حٿٌٔٵ هٚٽ حٿٴظَحص 

. حٿٸَْٜس

ڃن حٿوٜخثٚ حٕٓخْٓش حٿظِ طڄِْ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش : حٿظٸڀزخص حٿ٘يّيس ٳِ ح٬ٕٓخٍ- 6

ٳِ حٿٌٷض حٿلخَٟ ٗيس حٿظٸڀزخص ٳِ كَٻش ح٬ٕٓخٍ، ٬ًٍِّ ًٿٺ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿنخٗجش اٿَ ح٫ظڄخىىخ ٫ڀَ 

حٿظڄٌّپ ڃن حٿڄٜخىٍ حٿوخٍؿْش حٿڄظڄؼڀش ٳِ حٿٸًَٝ ً اٛيحٍ حٿڄِّي ڃن حٕٓيڂ ڃ٪ ح٫ظڄخى أٷپ ٫ڀَ 

                   حٍٕرخف حٿڄلظـِس، ً ىٌح حٿنڄ٢ حٿظڄٌّڀِ ٳِ ٧پ ڃخ ّٔڄَ رخٿَٳ٪ حٿڄخٿِ ڃن ٗؤنو أڅ ّئىُ اٽ

ٍ ُّخىس كيس حٿظٸڀذ ٳِ ٍرلْش حٿٔيڂ ً رخٿظخٿِ ٳِ ٷْڄظو حٿٌٔٷْش، ً ىنخٹ ٳِ ڃ٨٬ڂ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش 

٫ڀڄخ رؤڅ % 10ً%5ىخڃٖ ڃٔڄٌف رو ٿڄيٍ طَْٰ حٿ٬َٔ حٿٌْڃِ ٿڀٌٍٷش حٿڄخٿْش حٿڄظيحًٿش ّظَحًف رْن 

حٿظٸڀذ حٿ٘يّي ٳِ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ّؼَْ حٿڄوخًٱ ٿيٍ حٿڄٔظؼڄَّن حٕؿخنذ ٫ني ىهٌٿيڂ حٿٌٔٵ أً 

هًَؿيڂ ڃنيخ ً ٳِ ٻپ حٕكٌحٽ ٻڀڄخ ٻخڅ حٿظٸڀذ حٿ٬َُٔ ٳِ كيًى ْٟٸش ٻڀڄخ ٻخڅ ًٿٺ ڃئَٗح ٫ڀَ 

.   93ٙ233.ط٤ٌٍ ٻزَْ ٳِ حٿٌٔٵ

طَ٘ٱ ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ىْجخص ط٠ڂ ٳِ ٠٫ٌّظيخ ڃڄؼڀْن ٫ن ؿيخص أً - 7

ٓڀ٤خص ڃظوٜٜش ، ً هخٛش حٿزنٺ حٿڄَٻُِ ً حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش حٿڄٔـڀش ً ڃټخطذ أً َٗٻخص 
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حٿٌٓخ٣ش ً رنٌٹ طـخٍّش ً ڃظوٜٜش ً ڃئٓٔخص ڃخٿْش أهٍَ رخٟٗخٳش اٿَ حطلخىحص حٿَٰٱ حٿظـخٍّش ً 

 . 96ٙ305.حٿٜنخ٫ْش ً حٿٍِح٫ْش ً ر٬ٞ ؿڄ٬ْخص حٿڄظوْٜٜن حٿڄخٿْْن

  كـڂ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ً ن٘خ٣يخ.2.2.3.1

  : حٿَٓڄڀش حٿزٌٍْٛش*

    ٫َٳض حٿَٓڄڀش حٿزٌٍْٛش ٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش حٍطٴخ٫خ ڃظٌحٛٚ ً ًٿٺ هٚٽ حٿٴظَس 

 2007 ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٓنش 1.188.731.88، كْغ رڀٰض -ٻڄخ ٌّٟلو حٿـيًٽ أىنخه -2000-2007

، ً ٷي ٗټڀض حٿزٌٍٛش حٿ٬ٌٔىّش ڃخ نٔزظو 2006 ڃڀٌْڅ ىًٍٙ حٿڄلٸٸش ٓنش 998.731.88ڃٸخٍنش د

ڃن كـڂ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، طؤطِ ر٬يىخ ٌٓٵ حٿټٌّض ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش رنٔزش % 43.97

ڃن كـڂ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش %11.35، ػڂ حكظڀض حٿزٌٍٛش حٿڄَّٜش حٿڄَطزش حٿؼخٿؼش رنٔزش 16.28%

 ، ً حٿـيًٽ حٿظخٿِ 2007حٿ٬َرْش كٔذ طٸيَّحص حٿَٓڄڀش حٿزٌٍْٛش ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش هٚٽ ٓنش 

، ڃ٪ حٗٗخٍس ً ڃن هٚٽ 2008-2000ٌّٟق حٿَٓڄڀش حٿزٌٍْٛش ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش هٚٽ حٿٴظَس 

 ً ىٌح 2008حٿڄ٤٬ْخص حٿٌحٍىس ٳِ حٿـيًٽ أىنخه نٚك٦ أڅ كـڂ حٿَٓڄڀش حٿزٌٍْٛش حنوٴٞ هٚٽ ٓنش 

 ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ً طلڀْپ 2008ٍحؿ٪ اٿَ طؤػَْ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٕڃَّټْش أٻظٌرَ 

 . حٿؼخٿغ ڃن حٿٴٜپًٽىٌح حٿظؤػَْ ننخٷ٘و ٳِ حٿڄزلغ حٕ
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 (2008-2000)ٍٓڄڀش رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش هٚٽ حٿٴظَس: 04ؿيًٽ ٍٷڂ
 ڃڀٌْڅ ىًٍٙ:                                                                                  حٿٌكيس

 
  : ڃوظڀٴش ڃن حٿڄٌٷ٪ حٙٿټظًَنِ ٓنٌّش ٿنَ٘حص رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ ٷخ٫يس رْخنخص ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ  - :انًصذر

http://www.amf.org.ae    04/03/2009: ٿٌك٦ ٌّځ. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

200020012002200320042005200620072008

20.375.7655.519.12125.646.0871.688.79112.159.5261.887.6358.331.86

4.943.166.314.167.087.0310.967.2718.452.5637.631.2329.785.5041.298.4735.984.86

6.624.356.601.277.716.399.701.7713.513.1817.276.3421.122.8426.795.9319.954.52

1.582.501.248.271.395.261.503.002.330.744.917.188.303.6416.093.14 14.789.07

10.567.2240.435.9087.140.9460.913.0995.517.9976.656.7458.932.03

3.518.132.634.375.268.0535.109.07108.774.6886.871.72138.697.8365.217.7360.986.55

30.791.2624.308.5726.338.6927.909.4938.185.5579.703.0993.600.68134.903.5283.185.00

19.847.9826.661.7035 098.8961.311.5673.769.25139.486.14141.923.18193.513.28113.527.07

3.518.132.634.375.268.056.615.1710.928.0713.036.9822.767.0315.643.01

3.751.592.712.142.403.962.104.573.355.10

67.166 0473.201.3574.851.38157.164.12305.954.25647.502.66326.364.47522.721.12246.809.85

2.809.122.229.572.125.682.194.872.570.842.835.784.220.314.992.756.381.83

143.64140.2790.8295.7197.17104.3

10.875.849.030.808.564.2413.050.1825.174.9227.274.39

15.167.51154.864.43169.557.75436.933.25809.680.96144.143.16998.731.881.188.731.88777.945.74

http://www.amf.org.ae/varabic/storage/other/ECONOMIC%20DEPT/AMDB%20Update/Markets%20Performance/Yearly%20Performance/2002/Excel-
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:  ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش*

 َٗٻش ڃيٍؿش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش 1678نٚك٦ ڃن حٿـيًٽ أىنخه أڅ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش حٍطٴ٪ ڃن 

 َٗٻش ڃيٍؿش، ً نٚك٦ أڅ حٿزٌٍٛش 1555 اٿَ كٌحٿِ 2008 ٿْٜپ ٓنش 2000حٿ٬َرْش ٓنش 

حٿڄَّٜش ط٬ظزَ أٻزَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃن كْغ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ً طڄؼپ ڃخ نٔزظو 

 ڃن ٫يى حٿَ٘ٻخص ) َٗٻش ڃيٍؿش 262(%16.85، طڀْيخ ٌٓٵ ٫ڄخڅ حٿڄخٿِ رنٔزش طٸيٍ د 23.99%

 .حٿ٬َرْش حٿڄيٍؿش، ً حٿـيًٽ حٿظخٿِ ّزْن ط٤ٌٍ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش

( 2008-2000)٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش هٚٽ حٿٴظَس: 05حٿـيًٽ ٍٷڂ
َٗٻش :  حٿٌكيس                                                                                                 

200 2005 2004 2003 2002 2001 2000حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش             
6 

*200
7 

*2008 

 65 64 60 59 35 30 24 - - سىق أبى ظبي نلأوراق انًانيت

 262 245 227 201 192 161 158 161 163 سىق عًاٌ انًاني

 51 51 50 47 45 44 40 42 41 سىق انبحريٍ نلأوراق انًانيت

 126 111 86 77 73 70 68 76 75 سىق الأسهى انسعىدي

 204 196 180 156 125 108 95 88 86  سىق انكىيج نلأوراق انًاني

 77 73 63 54 53 52 55 55 54 بىرصت انذار انبيضاء

 02 02 02 3 3 3 - - - بىرصت انجسائر

 50 51 48 45 44 45 46 45 44  بىرصت الأوراق انًانيت انتىَسيت

 65 55 46 30 18 13 12 - - سىق دبي انًاني

 52 52 52 49 48 - - - - سىق انخرطىو نلأوراق انًانيت

 37 35 33 28 - 47 - - - سىق فهسطيٍ نلأوراق انًانيت

 122 125 121 125 123 141 140 96 131 سىق يسقط نلأوراق انًانيت

 43 40 36 32 30 28 25 - - سىق انذوحت نلأوراق انًانيت

 13 15 16 15 16 14 13 14 13بىرصت بيروث 

 373 435 603 744 792 967 1150 1110 1071 بىرصت انقاهرة

162 1665 1597 1723 1826 1687 1678انًجًىع 
3 

155
0 

1555 

                                                                               
. ڃن ا٫يحى حٿ٤خٿزش رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ اكٜخثْخص ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ ٿنَ٘حص ٳٜڀْش ڃوظڀٴش: انًصذر

 كٌٽ أىحء amf ڃن اٛيحٍحص 2008كٜخثْخص رخ٫ٙظڄخى ٫ڀَ حٿنَ٘س حٿٴٜڀْش ٿڀَر٪ حٿَحر٪ ٿٔنش  طٸيَّحص ٿ٘        * 
. 95، 56ٙأٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، حٿ٬يى

 04/03/2009: طخٍّن حٿظلڄْپ     http://www.amf.org.ae: ڃن حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ
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:  ٷْڂ حٿظيحًٽ*

   نٚك٦ ڃن حٿـيًٽ أىنخه أڅ ٷْڂ حٿظيحًٽ ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش حٍطٴ٬ض ڃن 

  اٙ أنيخ 2007 ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٓنش 1.108.070 ٿظٜپ حٿ2000َڃڀٌْڅ ىًٍٙ ٓنش 36,538.94

 ڃڀٌْڅ ىًٍٙ ً 997.874 كْغ ٷيٍص ٷْڂ حٿظيحًٽ ٳِ ىٌه حٿٔنش كٌحٿ٫2008َِٳض طَحؿ٬خ ٳِ ٓنش 

ىٌح حٿظَحؿ٪ اٿَ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٕڃَّټْش ً طؤػَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ريخ،  

ًّزْن حٿـيًٽ أڅ ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ ٓـپ أٻزَ ٷْڄش طيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش، كْغ ٗټڀض ٷْڄش 

ڃن اؿڄخٿِ ٷْڂ حٿظيحًٽ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش  % 61.57حٿظيحًٽ ٳِ ىٌح حٿٌٔٵ ڃخ نٔزظو 

 .2007ٓنش 

ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٳِ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش       : 06ؿيًٽ ٍٷڂ
 ڃڀٌْڅ ىًٍٙ:                                                                                        حٿٌكيس

 2008* 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش 

سىق أبى ظبي 
 نلأوراق انًانيت

- - 363.08 1,003.87 4,449.14 28,505.7
8 

19.222 47.746 63.114 

23,806.3 5,327.17 2,607.14 1,334.67 934.38 405.91 سىق عًاٌ انًاني
5 

21.616 17.424 28.677 

سىق انبحريٍ 
 نلأوراق انًانيت

245.44 250.38 206.28 261.14 463.05 711.10 1.387 1.069 2.088 

سىق الأسهى 
 انسعىدي

17,313.
45 

22,223.44 30,974.47 159,055.55 472,990.78 1,103,58
2.77 

1.402.953 682.287 523.129 

سىق انكىيج 
 نلأوراق انًاني

4,208.4
5 

11,711.16 22,123.49 54,728.88 51,817.80 97,289.5
6 

59.600 130.896 133.650 

بىرصت انذار 
 انبيضاء

1,210.9
0 

840.75 1,440.46 2,443.46 3,757.02 7,859.25 9.110 22.009 14.077 

     بىرصت (أنف  )
انجسائر 

- - - 0.23 0.12 0.05 0.334 206.56 313.02 

بىرصت الأوراق 
 انًانيت انتىَسيت

686.78 342.05 246.47 188.52 256.65 528.83 563 727 1.689 

.110,304 13,735.05 1,026.81 687.80 - - سىق دبي انًاني
27 

94.735 103.297 83.096 

سىق انخرطىو 
 نلأوراق انًانيت

- -   130.25 504.48 969 893 543 

سىق فهسطيٍ 
 نلأوراق انًانيت

- - - 67.20 - 2,103.12 921 817 1.235 

سىق يسقط 
 نلأوراق انًانيت

551.41 419.85 581.67 1,334.30 1,985.19 3,320.41 2.214 5.211 8.686 

سىق انذوحت 
 نلأوراق انًانيت

- - 883.07 3,220.16 6,343.59 28,252.2
8 

20.585 29.927 48.220 

 1.710 994 2.032 923.42 197.67 130.99 114.93 52.97 117.96بىرصت بيروث 

.11,798 بىرصت انقاهرة
64 

5,912.89 6,443.71 4,349.12 6,835.04 27,720.3
9 

48.954 64.772 87.958 

.36,538انًجًىع 
94 

42,687.85 65,400.09 232,420.38 568,288.52 1,435,41
2.06 

1.684.862 1.108.07
0 

997.874 

:  اكٜخثْخص ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ ڃن حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنِ-:انًصادر

http://www.amf.org.ae/varabic/storage/other/ECONOMIC%20DEPT/AMDB%20Update/Mark
ets%20Performance/Yearly%20Performance/2002/Excel-Table/yearly2005.htm .

 .13/11/2006: ٿٌك٦ ٌّځ
 حٿ٬يى 2008حٿنَ٘س حٿٴٜڀْش ٿٜنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ كٌٽ أىحء أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، حٿَر٪ حٿَحر٪ ٿٔنش طٸيَّحص * 

. 17/02/2009: طخٍّن حٿظلڄْپ. 97 ٙ 56

http://www.amf.org.ae/varabic/storage/other/ECONOMIC%20DEPT/AMDB%20Update/Markets%20Performance/Yearly%20Performance/2002/Excel-
http://www.amf.org.ae/varabic/storage/other/ECONOMIC%20DEPT/AMDB%20Update/Markets%20Performance/Yearly%20Performance/2002/Excel-
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 2007 أىحء حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٿ٬خځ .3.2.3.1

 ً ًٿٺ رلٔخد أٍر٬ش ڃئَٗحص ٍثْْٔش، 2007 نٸٌځ رظلڀْپ أىحء أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٿٔنش 

ّظ٬ڀٶ حًٕٽ رخٕىڄْش حٿنٔزْش ٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ حٙٷظٜخى ڃن هٚٽ كٔخد حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش 

ٿٖٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٻنٔزش ڃن حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ، ً أ٧يَ ىٌح حٿڄئَٗ أڅ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش ٿٖٓيڂ 

 طـخًُص ٷْڄش حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ ٳِ رٌٍٛش ٫ڄخڅ كْغ رڀٮ حٿڄئَٗ نٔزش 2007حٿڄظيحًٿش هٚٽ

. ڃن ٷْڄش حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش %138، ً ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ رنٔزش 260%

أڃخ رخٿنٔزش ٿڀڄئَٗ حٿؼخنِ حٿٌُ ّٸْْ ڃ٬يٽ ىًٍحڅ حٕٓيڂ، أُ اؿڄخٿِ حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش ٻنٔزش ڃن 

اؿڄخٿِ حٕٓيڂ حٿڄيٍؿش ٳِ حٿزٌٍٛش، ٳٸي ٫َٱ ىٌح حٿڄئَٗ طَحؿ٬خ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ڃـظڄ٬ش 

 ، ً طٜيٍ ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ ٷخثڄش حٌٕٓحٵ حٿظِ 2007ٓنش %83 اٿَ 2006ٓنش %190ڃن 

. 2007ٓنش %131 اٿَ 2006ٓنش %429حنوٴٞ ٳْيخ ڃ٬يٽ ىًٍحڅ حٕٓيڂ ڃن 

ً رخٿنٔزش ٿڀڄئَٗ حٿؼخٿغ حٿڄظ٬ڀٶ رڄ٠خ٫ٲ حٿ٬َٔ ٫ڀَ حٿ٬خثي، حٿٌُ ّظڂ كٔخرو ٫ڀَ أٓخّ ڃٸخٍنش 

حٍٙطٴخ٩ ٳِ ٬َٓ حٿٔيڂ حٿڄظيحًٽ ڃ٪ حٿ٬خثي حٿڄظٌٷ٪ ڃن حٿٔيڂ، ً ٓـڀض رٌٍٛش حٿٸْڂ حٿڄنٸٌٿش رخٿيحٍ 

 ڃٸخرپ 2007 ٓنش 34حٿز٠ْخء أ٫ڀَ حٍطٴخ٩ ٳِ ىٌح حٿڄئَٗ ٿڀ٬خځ حٿؼخنِ ٫ڀَ حٿظٌحٿِ، كْغ رڀٮ كٌحٿِ 

. 23.2، ً ٌٓٵ حٕٓيڂ حٿ٬ٌٔىُ ٫ني ڃٔظٌٍ 28، طڀظيخ رٌٍٛش ٫ڄخڅ ٫ني ڃٔظٌٍ 2006 ٓنش 32

ً أهَْح ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رڄظ٢ٌٓ كـڂ حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، ٳٸي طٜيٍ ٌٓٵ حٕٓيڂ 

حٿ٬ٌٔىُ ٷخثڄش حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، كْغ ًٛپ ڃظ٢ٌٓ ٍأٓڄخٽ حٿَ٘ٻش حٿٌحكيس حٿظِ ّظڂ حٿظيحًٽ ٳِ 

، ً ّڀْو ٌٓٵ ىرِ حٿڄخٿِ رٸْڄش 2007 ڃڀْخٍ ىًٍٙ ٳِ نيخّش ٓنش 4.7أٓيڄيخ ٳِ ىٌح حٿٌٔٵ اٿَ كٌحٿِ 

 ڃڀْخٍ ىًٍٙ، ً 1.9 ڃڀْخٍ ىًٍٙ، ً ٌٓٵ أر٧ٌزِ رٸْڄش 2.4 ڃڀْخٍ ىًٍٙ، ػڂ ٌٓٵ حٿيًكش رٸْڄش 2.5

: 2007حٿـيًٽ حٿظخٿِ ٌّٟق أىڂ حٿڄئَٗحص ٕىحء ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش هٚٽ ٓنش 
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 2007 أىڂ ڃئَٗحص أىحء أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٿٔنش: 07حٿـيًٽ ٍٷڂ
 

ڃڀٌْڅ ىًٍٙ 
أڃَّټِ 

أىڄْش حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش 
* ٿٖٓيڂ ٳِ حٙٷظٜخى

ڃ٬يٽ ىًٍحڅ 
**  %  حٕٓيڂ 

ڃ٠خ٫ٲ حٿ٬َٔ اٿَ 
حٿ٬خثي 

٫يى حٿَ٘ٻخص 
حٿڄيٍؿش 

ڃظ٢ٌٓ كـڂ 
*** حٿَ٘ٻش

  ﴾ ڃڀٌْڅ ىًٍٙ﴿

 2007 2007 2007 2007 2007انسىق 

سىق أبى ظبي نلأوراق 
 انًانيت

63.1 39.4 16.3 64 1.893 

 168 245 28.0 42.3 260.4 سىق عًاٌ انًاني

سىق انبحريٍ نلأوراق 
 انًانيت

146.1 04.0 13.1 51 530 

 4.676 111 23.2 131.4 137.6 سىق الأسهى انسعىدي

سىق انكىيج نلأوراق 
 انًاني

126.8 100.0 --- 196 691 

 1.034 73 33.8 29.8 102.8 بىرصت انذار انبيضاء

بىرصت الأوراق انًانيت 
انتىَسيت     

15.4 14.0 16.2 51 105 

 49 02 05.3 00.2 00.1 بىرصت انجسائر

 2.512 55 16.5 74.8 72.0 سىق دبي انًاني

سىق انخرطىو نلأوراق 
 انًانيت

08.6 03.9 --- 52 95 

سىق يسقط نلأوراق 
 انًانيت

57.2 22.6 14.7 125 185 

سىق انذوحت نلأوراق 
 انًانيت

149.5 31.3 --- 40 2.388 

 726 15 --- 09.1 44.1بىرصت بيروث 

 319 435 19.1 74.3 108.5 بىرصت انقاهرة

. حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش اٿَ حٿنخطؾ حٿڄلڀِ حٗؿڄخٿِ* 
. ٷْڄش حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿش اٿَ حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش** 

. حٿٸْڄش حٿٌٔٷْش اٿَ ٫يى حٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش*** 
. 2008 ٿٔنش  ٷخ٫يس رْخنخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش، اٛيحٍحص ٛنيًٵ حٿنٸي حٿ٬َرِ:انًصذر

 
 

ڃ٬ٌٷخص أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش .3.3.1

 ٧ڀض أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش طظوز٢ ٳِ ڃ٘خٻپ ٫يّيس كخٿض ىًڅ ط٤ٌٍىخ ڃن ؿيش ً أ٫خٷض      

ڃٔخٍ حٿظټخڃپ ڃ٪ ر٠٬يخ حٿز٬ٞ ڃن ؿيش أهٍَ، ىٌه حٿڄ٘خٻپ ڃنيخ ڃخىٌ نخر٪ ڃن ٧ًَٱ ن٘ؤس ٻپ 

ٌٓٵ ڃن ىٌه حٌٕٓحٵ ً ڃنيخ ڃخىٌ نظْـش ٿًٖٟخ٩ حٙٷظٜخىّش ً حٿْٔخْٓش ً ٻٌح حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿظِ 

 ً ڃخ 2008ط٬َٟض ٿيخ ڃ٨٬ڂ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ً ُٙحٿض ط٬خنِ ڃنيخ ً آهَىخ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٕڃَّټْش 

 .هڀٴظو ڃن هٔخثَ ٟوڄش ٿٚٷظٜخى حٿ٬َرِ رٜٴش ٫خڃش ً أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٜٴش هخٛش
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: ً طظڀوٚ ٳْڄخ ّڀِ : ڃ٬ٌٷخص طظ٬ڀٶ رخٿـخنذ حٿظن٨ْڄِ.1.3.3.1

حهظٚٱ أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ حٿ٬َرْش ڃن كْغ حٿن٘ؤس ً حٿظؤْْٓ أىٍ اٿَ ًؿٌى ن٩ٌ ڃن حٿظٸڀزخص  

ٳِ ىٌه حٌٕٓحٵ ڃن كْغ ىٍؿش نڄٌىخ ً ط٤ٌٍىخ ً حهظٚٱ طـَرظيخ ٳِ ڃـخٽ رٌٍٛخص 

 كْغ طٴظٸَ حٿ٬يّي ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش اٿَ أٌٓحٵ ڃخٿْش ڃن٨ڄش حٕڃَ  97ٙ73حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 .حٿٌُ ٗټپ اكيٍ حٿ٬ٸزخص حٿظِ كخٿض ىًڅ طټخڃپ ً طزخىٽ حٿوَْحص ً حٿظـخٍد رْن ىٌه حٌٕٓحٵ

98ٙ156 .

طينِ أىًحص حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ً ٫يځ طن٫ٌيخ اً طټخى طټٌڅ حٕٓيڂ ىِ حٕىحس  

حٙٓظؼڄخٍّش حٿٌكْيس حٿڄظيحًٿش ً ىٌح ڃخ ٬ّنِ ٯْخد ٿٚرظټخٍحص حٿڄخٿْش ً حٿليّؼش ٳِ ڃـخٽ 

 .حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 .نٸٚ حٿ٫ٌِ ٿيٍ حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿ٬يّي ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٳِ ڃـخٽ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش 

طـخىپ حٿټؼَْ ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٕىڄْش ً ڃټخنش حٿزٌٍٛش ن٨َح ٿليحػش ىٌح حٿن٩ٌ  

 .ڃن حٙٓظؼڄخٍحص ٫ڀْيڂ، ً هخٛش ٳْڄخ ّظ٬ڀٶ رؤن٨ڄش حٿظيحًٽ ً حٿٸْي ٳِ حٿزٌٍٛخص

98ٙ156 ىٌ ڃخ ٬ّټْ نيٍس ًؿٌى ڃزخىٍحص ٳِ ىٌه حٿيًٽ طييٱ أً طَڃِ اٿَ حٿَر٢ ً ،

 .رْن حٿزٌٍٛش ً حٿڄـظڄ٪

طزخّن ً حهظٚٱ ر٬ٞ حٕن٨ڄش حٿ٬َرْش ٳِ ڃـخٽ طن٨ْڂ ً اىحٍس أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ ً ىٌح  

 .ٻخن٬ټخّ ٿظٴخًص ىٍؿش ط٤ٌٍ ً نڄٌ حٷظٜخىّخص ىٌه حٿيًٽ

: ً ىِ ڃخ طوظٚ رخٿظ٬َّ٘خص حٙٷظٜخىّش ً حٿڄخٿْش : ڃ٬ٌٷخص طظ٬ڀٶ رخٿـخنذ حٿظ٬َِّ٘.2.3.3.1

ڃن حٿڄٚك٦ أڅ ر٬ٞ ٷٌحنْن ًٿٌحثق أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ٳِ ر٬ٞ حٿيًٽ حٿ٬َرْش ٷي طڂ ا٫يحىىخ      - 

ٳِ ڃَحكپ ڃ٬ْنش ٓخرٸش، ًٳٶ أ٣َ ن٨َّش ٿڂ طظٌٳَ ٿيخ حٿظـخٍد حٿ٬ڀڄْش، ًٷي أىٍ ًٿٺ اٿَ ٫يځ ٷيٍس ىٌه 

. حٿٸٌحنْن ٫ڀَ ڃٌحٻزش حٿظ٤ٌٍحص حٿڄٔظڄَس، ٳِ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿيًٿْش

ًّٿٺ أڅ حٿظ٬َّ٘خص حٿڄن٨ڄش ٌٕٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ٷي ٬ًٟض ٳِ ڃ٨٬ڂ حٿيًٽ  ًڃن أڃؼڀش 

حٿ٬َرْش هٚٽ ٳظَحص ُڃنْش ڃظزخ٫يس، كْغ ّظڂ ٳِ حٿڄَكڀش حًٕٿَ ٓن حٿظ٬َّ٘خص ًًٟ٪ حٿڀٌحثق 

حٿظن٨ْڄْش، ػڂ طؤطِ ر٬ي ٳظَس ُڃنْش أهٍَ حٿڄَكڀش حٿؼخنْش، ًىِ ڃَكڀش حٗن٘خء ىًڅ أڅ ٌّحٻذ ًٿٺ ا٫خىس 

حٿن٨َ ٳِ حٿظ٬َّ٘خص ًحٿڀٌحثق حٿظِ طڂ ا٫يحىىخ ٳِ حٿڄَكڀش حًٕٿَ، ًڃن ىنخ ٳخڅ رٸخء حٿظ٬َّ٘خص ٫ڀَ ڃخ 

.  33ٙ285.ٻخنض ٫ڀْو ٙ ّظڄخَٗ ڃ٪ حٿظ٤ٌٍحص حٙٷظٜخىّش حٿڄلڀْش ًحٿيًٿْش

طزخّن ً حهظٚٱ حٿظ٬َّ٘خص حٿوخٛش رٸٌح٫ي حٗىٍحؽ ً حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ڃن ىًٿش  

 .ٕهٍَ، ً ىٌ ڃخ ّلٌٽ ىًڅ اڃټخنْش طلٸْٶ حٿظټخڃپ رْن ىٌه حٌٕٓحٵ
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٫يځ طٌٳَ حٿ٬يّي ڃن حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ٫ڀَ نٌٜٙ َّٛلش ًًحٟلش طٔظـْذ ٿڄ٬خَّْ ً  

 .ڃٸخّْْ حٗٳٜخف حٿڄخٿِ حٿڄظ٬خٍٱ ٫ڀْيخ ٳِ حٌٕٓحٵ حٿيًٿْش

ڃليًىّش حٿظ٬َّ٘خص حٿوخٛش رخٕىًحص حٿڄخٿْش، اً ٯخٿزخ ڃخ طٸظَٜ حٿظ٬َّ٘خص حٿٜخىٍس ٫ڀَ  

 .أىًحص ڃخٿْش طٸڀْيّش

طزخّن ً ٫يځ طنخٓٶ حٿْٔخٓخص حٿنٸيّش ً ْٓخٓخص حٙٓظؼڄخٍ ً حٗٷَحٝ حٿظِ طَٓڄيخ حٿزڀيحڅ  

 :حٿ٬َرْش، كْغ ٨ّيَ ىٌح حٙهظٚٱ ٳِ ٫يس نٸخ١

 ٫يځ طٌٳَ ٫ڄڀش ڃٌكيس أً أٓڀٌد نٸيُ ڃٌكي ٗطڄخځ ٫ڄڀْخص حٿظٌّٔش ً حٿڄٸخٛش. 

98ٙ158 .

  ِ٫يځ طنخٓٶ حٿْٔخٓخص حٿنٸيّش  رْن حٿيًٽ ًحص حٿٴٌحثٞ حٿڄخٿْش ً ىًٽ حٿ٬ـِ حٿڄخٿِ، ً رخٿظخٿ

ط٨يَ ٳِ حهظٚٱ ْٓخٓخص حٙثظڄخڅ ً ٬َٓ حٿٴخثيس ً حٿظِ ّظڂ ْٛخٯظيخ كٔذ ڃخ ّويځ ٬ًْٟش 

 اٿَٻپ رڀي ً ىٌح ڃخ ٬ّْٶ ً ّلٌٽ ىًڅ اڃټخنْش حنظٸخٽ ٍإًّ حٕڃٌحٽ ڃن ىًٽ حٿٴخثٞ حٿڄخٿِ 

 .حٿيًٽ حٿظِ ط٬َٱ ٫ـِح ٳِ حٿڄٌحٍى حٿڄخٿْش

  ْٞ٫يځ طٌحٳَ حٿْٔخٓخص حٿڄخٿْش حٿظِ طنظيـيخ حٿلټٌڃخص ً هخٛش ڃخ ط٬ڀٶ رَٳ٪ أً طوٴ

حٿ٠َحثذ حٿڄٴًَٟش ٫ڀَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن ؿيش، ً طڄٌّپ ٫ـِ حٿنٴٸخص حٿلټٌڃْش رخٿڀـٌء 

ٿٌٖٓحٵ حٿڄخٿْش، ٻپ ىٌح حٙهظٚٱ ً حٿظزخّن ٳِ ٓڀٌٹ ْٓخٓخص ڃخٿْش ڃ٬ْنش ٠ّٴِ ٳِ حٕهَْ 

 . 99ٙ162.اٿَ ًؿٌى ٷٌْى طظ٬خٍٝ ً طيٳٶ كَٻش ٍإًّ حٕڃٌحٽ رْن حٿيًٽ حٿ٬َرْش

ً ط٘ڄپ ىٌه حٿڄ٬ٌٷخص حٿـخنذ حٿيْټڀِ  : ڃ٬ٌٷخص طظ٬ڀٶ رخٿـخنذ حٿ٬ڄڀِ ٿڀٌٔٵ.3.3.3.1

: ، ً حٿٌُ ٨ّيَ ٳ 97ٙ75ِ.ٿڀڄئٓٔخص حٿ٬خڃڀش ٳِ حٿٌٔٵ ً حٿظِ طَٓڂ ڃٔخٍ ً كَٻش حٿزٌٍٛش

ٯْخد ً نٸٚ ٻٴخءس ڃئٓٔخص حٿٌٓخ٣ش ً َٗٻخص حٿڄٸخٛش ٳِ ڃ٨٬ڂ حٌٕٓحٵ ٳ٠ٚ ٫ن طينِ - 

حٿڄٚءس حٿڄخٿْش ٿڄئٓٔخص حٿٌٓخ٣ش ً حٿَ٘ٻخص حٿ٬خڃڀش ٳِ ڃـخٽ حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، حٕڃَ 

حٿٌُ ٻخڅ ٿو طؤػَْ ٫ڀَ ٫ڄڀْخص طنٴٌْ ً اطڄخځ حٿٜٴٸخص ً ىٌ ڃخ حن٬ټْ ٫ڀَ ٟآٿش ن٘خ١ حٿٌٔٵ ً 

. حٿظِ ط٨يَ ٳِ ڃليًىّش حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ ّظڂ انيخإىخ

٫يځ طٌٳَ ڃ٨٬ڂ ىٌه حٌٕٓحٵ ٫ڀَ َٗٻخص ط٤٠ڀ٪ رڄيڄش طًَّؾ ً ط٤ْٰش حٙٻظظخد ً ٯْخد - 

 *.َٗٻخص طظټٴپ رڄيڄش ٛنخ٫ش حٿٌٔٵ

نٸٚ حٿ٫ٌِ ٿيٍ حٕٳَحى ٳِ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿن٘خ١ حٙٓظؼڄخٍُ ً ىٌ ڃخ أٿٸَ ٫ڀَ حٿٌٔٵ حٿ٤خر٪ - 

 .حٿڄئِٓٔ ٳِ ٫ڄڀْخص حٿظيحًٽ، نظْـش ٿ٬٠ٲ ڃ٘خٍٻش حٕٳَحى ٳِ ىٌح حٿڄـخٽ

ڃليًىّش ٫يى ٿَ٘ٻخص حٿڄيٍؿش ٳِ حٿٌٔٵ ً ىٌ ڃخ أىٍ اٿَ ْٟٶ حٿٸخ٫يس حٙٛيحٍّش ٳِ حٿٌٔٵ، - 

أُ ٷڀش حٿڄ٬ًَٝ ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش ً حٷظٜخٍ حٿظيحًٽ ٫ڀَ أىًحص حٓظؼڄخٍّش ڃليًىس رخٿڄٸخٍنش ڃ٪ 
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أٌٓحٵ حٿيًٽ حٿڄظ٤ٌٍس، ٻٌٿٺ كْخُس حٿلټٌڃخص حٿ٬َرْش ٿنٔذ ٻزَْس ڃن أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔخىڄش 

 .ًكَڃخڅ حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ڃنيخ 

 .ٷٌٍٜ ڃينش طيٷْٶ حٿلٔخرخص ٬ًٟٲ حٗٳٜخف حٿڄخٿِ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄخٿْش ٿڀَ٘ٻخص- 

٬ٟٲ ٗزټش حٗطٜخٙص رْن حٿيًٽ حٿ٬َرْش ًًٿٺ رٔزذ طٴخًص ڃٔظٌٍ ط٤ٌٍ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش - 

. ڃن حٿنخكْش حٿٴنْش 

:  ٫يځ ڃٚثڄش حٿڄنخم حٙٓظؼڄخٍُ ً ٯْخد حٿڄ٬ڀٌڃخطْش. 4.3.3.1

     ٌّحؿو حٙٓظؼڄخٍ ٳِ حٿټؼَْ ڃن حٿيًٽ حٿ٬َرْش حٿ٬يّي ڃن حٿ٬ٸزخص ڃنيخ ڃخ ّظ٬ڀٶ رـٌحنذ ْٓخْٓش أً 

حٷظٜخىّش أً ڃخٿْش أً ط٬َّْ٘ش رخٟٗخٳش اٿَ حٿڄ٬ٌٷخص حٗىحٍّش ً حٿظن٨ْڄْش ً طڀٺ حٿظِ طظ٬ڀٶ رڄ٫ًَ٘خص 

حٿزنْش حٕٓخْٓش ً طن٬ټْ ىٌه حٿ٬ٸزخص ٳِ حٙنوٴخٝ حٙٓظؼڄخٍحص حٿ٬َرْش ىحهپ حٿ٣ٌن حٿ٬َرِ رخٿڄٸخٍنش 

: ، ىٌح رخٟٗخٳش اٿَ ٯْخد حٿڄ٬ڀٌڃخطْش حٿڄظڄؼڀش أٓخٓخ ٳ 19ٙ256ِ.رڄؼْڀظيخ ٳِ حٿوخٍؽ

ٯْخد حٗٳٜخف حٿڄخٿِ ً ٫يځ ىٷظو، اً ط٬َٝ حٿټؼَْ ڃن َٗٻخص حٿڄٔخىڄش حٿڄيٍؿش ٳِ حٿزٌٍٛش ٫ن - 

. طٸيّڂ ڃ٬ڀٌڃخص َّٛلش ً ًحٟلش ٫ن ٬ًْٟظيخ حٿڄخٿْش ٌٓحء ٿوْ٘ش اٿِحڃيخ رخٿَٷخرش أً ٯَْىخ

ٷٌٍٜ حٿظ٬خڃپ ٳِ حٿ٬يّي ڃن حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش ٫ڀَ ًٓخثپ طٸڀْيّش ٳِ ٫ڄڀْش حٿظيحًٽ ٿًٍٖحٵ حٿڄخٿْش - 

ً ڃليًىّش حٓظ٬ڄخٽ ٗزټش حٙنظَنْض ٌٓحء ٳِ طنٴٌْ ٫ڄڀْخص رْ٪ ً َٗحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش أً ڃخ ط٬ڀٶ 

 .رخٿظلٌّٚص حٿڄخٿْش، ٍٯڂ ڃخ طظْلو ىٌه حٿ٘زټش ڃن اڃټخنْش اؿَحء حٿظيحًٽ ٳِ حٿزٌٍٛخص حٿ٬َرْش حٕهٍَ

 

ڃن هٚٽ حٿيٍحٓش حٿن٨َّش ٿيٌح حٿٴٜپ ط٤َٷنخ اٿَ حٿوڀٴْش حٿن٨َّش ً حٿظخٍّوْش ٿُٖڃخص حٿڄخٿْش ريءح 

رخٿظ٬خٍّٲ حٿن٨َّش ٿُٖڃش حٿڄخٿْش ً ٻٌح ٻْٴْش كيًػيخ ً ڃوظڀٲ حٿڄئَٗحص حٙٷظٜخىّش حٿظِ طزْن 

حٿظ٬َٝ ٿيخ، ػڂ ط٤َٷنخ اٿَ حٿ٬َٝ حٿظخٍّوِ ٿز٬ٞ حُٕڃخص حٿزٌٍْٛش ًٌٛٙ اٿَ حُٕڃش حٿڄخٿْش 

، ڃَٻِّن ٳِ ًٿٺ ٫ڀَ أىڂ حٕٓزخد حٿظِ أىص اٿَ كيًػيخ ً ٻٌٿٺ أىڂ 2008حٕڃَّټْش حٿَحىنش 

. حٿڄَحكپ حٿظِ ڃَص ريخ، ػڂ ٫َٟنخ حن٬ټخٓخطيخ ٫ڀَ حٙٷظٜخىّخص حٿ٬خٿڄْش

ػڂ ط٤َٷنخ اٿَ حٿـخنذ حٿن٨َُ ً حٿظڄيْيُ ڃَٻِّن ٳِ ًٿٺ اٿَ ٫ڀَ أىڂ حٿٔڄخص ً حٿوٜخثٚ حٿظِ 

طڄِْ ىٌه حٌٕٓحٵ ً كـڂ ن٘خ٣يخ ً طيحًٙطيخ ً ٻٌح أىحثيخ رخٟٗخٳش اٿَ أىڂ حٿڄ٬ٌٷخص حٿظِ طلٌٽ ىًڅ 

.  ط٤ٌَّىخ
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  2الفصل 

  أدبيات تنشيط أسواق الأوراق المالية
  

  

  

علѧѧى حѧѧد سѧѧواء دورا " الصѧѧاعدة"تلعѧѧب أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة فѧѧي معظѧѧم الѧѧدول المتقدمѧѧة منهѧѧا و الناميѧѧة 

بѧارزا فѧي تѧدعيم خطѧط التنميѧѧة الاقتصѧادية، و ذلѧك بالاعتمѧاد علѧѧى تجميѧع المѧدخرات للأفѧراد و توفيرهѧѧا           

  .جل أن يتم توظيفها في إنتاج السلع و الخدماتللوحدات الاقتصادية من أ

و لذلك تسعى معظم الدول إلى العمل على ضمان استمرارية نشاط هذه الأسواق و ذلك بالاعتماد على 

مجموعة من الميكانيزمات، و لكن تعرض أسواق الأوراق المالية إلى أزمات مالية يدفع بالعديد من 

عة من التدابير و الإجراءات لإعادة النشاط لهذه الأسواق ، و الجهات المختصة إلى ضرورة تبني مجمو

هو ما حدث في الأزمات المالية السابقة التي شهدتها أسواق الأوراق المالية، و مع تفجر الأزمة المالية 

و ما أحدثته من هلع في البورصات الأمريكية و امتدت إرهاصاتها إلى معظم   2008العالمية في سنة 

عالمية، و في ظل هذه التداعيات و سعيا من الدول التي تضررت أسواقها المالية و في البورصات ال

خطوة تهدف من ورائها إلى إعادة الاستقرار للنظام المالي و المصرفي و النشاط للأسواق المالية سعت 

عوة إلى هذه الأخيرة إلى تبني مجموعة من التدابيرو الإجراءات و اقتراح مجموعة من المقترحات و الد

  .ضرورة تبني آليات و أدوات و حتى أنظمة

و نحاول من خلال دراستنا لهذا الفصل الترآيز على الآليات التي تساعد على تنشيط سوق الأوراق 

المالية و تساعد على ضمان استمراريته و تطوره سواءا في الظروف العادية، أي في الفترات التي تكون 

تقرة و غير معرضة لأي ضغوط خارجية آالأزمات المالية مثلا، ثم فيها أسواق الأوراق المالية مس

تطرقنا إلى مختلف الإجراءات التي تبنتها الدول لعلاج الأزمات المالية السابقة من أجل تحسين وضعية 

الأسواق المالية المتضررة ، ثم نرآز على مختلف الحلول و المقترحات التي تبنتها الولايات المتحدة 

و مختلف الدول لعلاج الأزمة المالية و النهوض بأسواقها المالية المنهارة و إعادة النشاط الأمريكية 

  . إليها
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  الآليات المساعدة على تنشيط أسواق الأوراق المالية 1.2

هناك العديد من الآليات التي من شأنها التأثير على سوق الأوراق المالية و تنشيطه و منها نذآر    

الاقتصادي و  الإعلام إلى بالإضافةلتي تعتبر عصب الحياة بالنسبة لهذه الأسواق الأدوات المالية ا

الخاصة بالأوراق المالية عن المعلومات  الإفصاحو الشفافية و ما لهما من دور آبير في  الإفصاح

لعبه آليات العمل في هذه الأسواق و آذا الدور الذي ي إلى بالإضافةالمتداولة في سوق الأوراق المالية، 

آل من الجهاز المصرفي والربط ما بين أسواق الأوراق المالية في تنشيط و تدعيم التعاملات داخل سوق 

  .الأوراق المالية

  سوق الأوراق الماليةها لالأدوات التقنية و تنشيط 1.1.2
ى أهمية الأدوات المالية و مد إلىثلاثة فروع أساسية يتم التطرق من خلالها  إلىتم تقسيم هذا المطلب  

الاقتصادي في الترويج للبورصة،  الإعلامأهمية  إلىالسوق و  إلىتنوعها مما يسمح للمستثمرين بالتوجه 

  .المالي و الشفافية في ترشيد اتخاذ القرارات الاستثمارية في سوق الأوراق المالية الإفصاحدور  إلىثم 

  الأدوات المالية 1.1.1.2
على الأصول المالية آما هو  إطلاقهاأنها أحد المصطلحات التي يمكن  يمكن اعتبار الأدوات المالية على 

معروف محاسبيا و ماليا، و هي تعبر عن حقوق على الدخل أو ثروة شرآة أو عائلة أو مؤسسة حكومية 

 ]70ص 83[و غيرها الاستلامو وصولات  الإيداعممثلة بوثائق قانونية آالأسهم و السندات و شهادات 

أن يختار منها الأصول التي  بإمكانهأن المستثمر  إلاتعدد أشكال هذه الأصول المالية و بالرغم من ،

يرغب فيها و بالتالي يتم توزيع ثروته عليها و ذلك حسب العوائد المتوقعة من هذه الأصول، و يمكن 

 صناديق الاستثمار و الشراء إلى بالإضافةالأسهم، السندات، المشتقات  إلىتصنيف هذه الأصول 

  .بالهامش

و بما أن الأدوات الاستثمارية يتم من خلالها الادخار على شكل منتجات ذات معدل فائدة أي السندات، و 

الأسهم الممثلة لرأسمال المؤسسات و المشتقات التي نجدها في الأسواق الأآثر تقدما و صناديق 

شد المدخرات و جلب رؤوس البدائل الاستثمارية و من أنسب الأدوات لح إحدىالاستثمار التي تعد 

الأموال الأجنبية فان الاهتمام بهذه الأدوات و تطويرها من شأنه أن يكون من أهم العوامل التي تؤدي 

  .تفعيل و تنشيط أسواق الأوراق المالية إلى

 و تنشيط سوق الأوراق المالية إنعاشفبالنسبة للأسهم التي تعتبر أداة من الأدوات المالية التي تعمل على 

و ذلك من خلال المزايا التي تتمتع بها بالنسبة للمدخرين أو بالنسبة للمؤسسة و آذلك بالنسبة للسوق، أما 

بالنسبة للمدخرين فالسهم يعد حق ملكية في المؤسسة التي أصدرته و يسمح لهم بالحصول على عوائد 

فهو يمثل مصدر تمويل سة من هذا السهم سواء آان ذلك من المؤسسة أو من السوق، أما بالنسبة للمؤس

لا يمكن استرداد قيمته من المؤسسة و التي ليست ملزمة أيضا بتوزيع الأرباح في نهاية السنة،  إذدائم 



- 79  - 
أما بالنسبة للسوق فان قيمة و عدد الأسهم المطروحة في البورصة من شأنه أن يبعث ديناميكية و حرآية 

رتفاع نشاط التداول و من ثم زيادة أهمية البورصة و في السوق آلما ارتفع نشاط البورصة و بالتالي ا

  .  ]70ص 100[زيادة نشاطها

وسائل التمويل  إحدىو بالنسبة للسندات التي تعتبر من الأدوات المالية ذات الدخل الثابت و هي تمثل 

ات الهامة للحكومة و المؤسسات الحكومية و شرآات القطاع الخاص، و ذلك لان التمويل من خلال السند

، ففي  ]01ص 101[الدين و تكلفته منخفضة مقارنة بالاقتراض المصرفي إدارةيزيد من درجة مرونة 

أسواق الأوراق المالية التي تكون فيها السندات هي الأداة المالية المتداولة في مختلف تعاملات هذا 

أن يسهل عل من شأنه ) سوق السندات(السوق و تكون هذه السندات لها دورفي تنشيط هذا السوق

تمكنها من  إضافيةأوراق مالية ذات دخل ثابت تستطيع من خلاله الحصول على موارد  إصدارالحكومة 

تغطية العجز في ميزانيتها أو القيام بتمويل المشاريع الوطنية، آما أن وجود سوق نشط للسندات يسهل 

أآثر مرونة و فاعلية، آما أدوات  إتاحةالسياسة النقدية للاقتصاد من خلال  إدارةعلى البنك المرآزي 

يتيح للمستثمرين و المؤسسات المالية أخذ القرارات الاستثمارية الصحيحة و تحقيق أقصى عائد ممكن 

  .]03ص 101[من الاستثمار في الأوراق المالية و هذا من شأنه أن يزيد في نشاط سوق الأوراق المالية

التي تلعب دورا حيويا في تعبئة  الإضافيةالأدوات  إحدىو بالنسبة لصناديق الاستثمار فهي تعتبر 

الفرصة لصغار المستثمرين بتوظيف أموالهم في تلك الأسواق، و يعد صندوق  إعطاءالمدخرات و 

استثمار شرآة استثمار تقوم بتجميع الأموال من المستثمرين الفرديين و تستثمرها في محفظة منوعة من 

صناديق  إنشاءأهم المزايا التي تعود على السوق من جراء  ، و من ]01ص 102[الأوراق المالية

محترفة قادرة على اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة بعد قيام المحللين  إدارةوجود : الاستثمار نذآر

التنويع  إلى بالإضافة،  ]35ص 103[دراسات على اتجاهات السوق و الصناعات و الشرآات بإجراء

....) أسهم، سندات،(بمعنى توزيع المحفظة بين الأنواع الاستثمارية المتاحة تخصيص الأصولو الكفء 

 إلىاستثمارية  إستراتيجيةآما يعمل على توفير السيولة و تحقيق مرونة تسمح للمستثمر الانتقال من 

، آما تساعد على تخفيض تكلفة الاستثمار  ]44ص 104[أخرى خاصة عندما تتغير أهدافه الاستثمارية

أن تحقق توفير عمولات آبيرة في  إذن فبإمكانهابالمتاجرة في آميات آبيرة من الأوراق المالية  و ذلك

، آما تلعب هذه الصناديق أيضا دورا هاما على  ]44ص 105[عمولات السمسرة و العمولات الأخرى

ون في ل المحدودة الذين يرغبت جديدة أمام أصحاب رؤوس الأمواالمستوى الوطني و ذلك بفتح مجالا

و لكن ينقصهم الخبرة و القدرة المالية على ذلك ، هذه الميزات آلها من  في الأوراق المالية الاستثمار

ة في تنشيط سوق الأوراق المالية لأنها تتعامل في الأوراق المالية المتداولة في هذه مشأنها المساه

  . ]279ص 106[الأسواق
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  الاقتصادي الإعلام 2.1.1.2

الاقتصادي جميع القنوات و الوسائل التي تسمح بوصول المعلومات و نشرها على  بالإعلاميقصد  

فمن العوامل الهامة لنشوء المتعاملين الذين يعتمدون عليها في بناء قراراتهم الاستثمارية المستقبلية، 

 سوق مالية نشيطة و آفؤة وجود صناعة تحليل مالي متقدمة و صحافة مالية متطورة تنشر التحليلات

المالية و تتابع أخبار و نشاطات الشرآات المساهمة بكل يومي ليطلع المستثمرون على أوضاع الشرآات 

  .]02ص 107[و أدائها المتوقع و القيمة الحقيقية لأوراقها المالية المتداولة في البورصة

لمتخصصة في ا الإعلاملا تقل وسائل : المتعلقة بالبورصة في نشر المعلومات الإعلامأهمية وسائل  -

القطاع الاقتصادي أهمية و فاعلية عن أهمية الشرآات العاملة في مجال المعلومات في سوق الأوراق 

بالخبرة و العلم و المصداقية،  التمتع إلزامية إلىالمالية، مما يؤدي بالقائمين على الصحافة الاقتصادية 

في مجال الأوراق المالية مما يسمح لهم  آما يتوجب عليهم التدرب بنفس الحجم و المستوى مثل العاملين

بتقييم النواحي الفنية المتعلقة بعمليات التداول في البورصة، هذا ما تفرضه الدول التي تتمتع بأسواق 

التي تسمح  الإعلاممالية متطورة مثل فرنسا و انجلترا و أمريكا بهدف ضمان توفر و تنوع وسائل 

  .  ]148ص 108[بالحفاظ على أمن و استقرار السوق

بدور مهم يسمح  الإعلامتقوم وسائل : في الرقابة و التوجيه و الكشف عن الانحرافات الإعلامدور  -

بمراقبة و آشف الانحرافات و التقصير في مختلف النشاطات الاقتصادية و من ثم تحذير الجمهور عن 

و في هذا الايطار يصبح التأآيد أي انحرافات صادرة من المتلاعبين بالأسعار في سوق الأوراق المالية، 

للموضوعات المتعلقة بالبورصة أآثر ضرورة لأن الكثير من  الإعلاميةعلى توخي الدقة في المعالجة 

بشكل غير مباشر في نشر بياناتهم الخاطئة من  الإعلاماستخدام  إلىالمتلاعبين و المضاربين يلجئون 

  .]76ص 100[ ....صحفية أو تحاليل ماليةخلال تقديم معلومات في شكل مقالات أو تحقيقات 

تعتبر المعلومات الأداة التي تسمح للمستثمر في سوق الأوراق : دور الصحافة الاقتصادية المتخصصة -

المالية من اتخاذ قراراته الاستثمارية الصحيحة، فالسوق التي تنعدم فيها المعلومات يمكن اعتبارها على 

المزيد من هذه  إلىتعصف بالاقتصاد الوطني، فالدولة تحتاج دائما  أنها مقامرات و مضاربات عشوائية

الصحف الاقتصادية المتخصصة التي تتناول بالتحليل المالي و الاقتصادي الشرآات المسجلة في 

البورصة مع تبسيط المعلومات التي تنشرها بها حتى يتمكن جميع أفراد المجتمع استيعابها، و بالتالي 

و مدخراتهم بعد أن آانوا يتخوفون من توظيف أموالهم  إلىن المستثمرين الصغار تحفيز عدد آبير م

الاستثمار في البورصة بسبب خوفهم من المخاطرة بأموالهم نتيجة قلة وعيهم بطبيعة و طرق عمل 

الاقتصادي فان هذا حتما  الإعلام، و نتيجة لكل هذه الأدوار التي يقوم بها ]76ص100[البورصة

اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة و بالتالي زيادة حجم التعاملات و عليه زيادة نشاط سيساعد على 

  .سوق الأوراق المالية
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  المالي والإفصاحالشفافية  .3.1.1.2 

التنشيط الحقيقي لسوق الأوراق المالية ،  بإمكانهاالمالي من أهم العوامل التي  الإفصاحتعد الشفافية و 

المتعلقة  المعلوماتقيام شرآات المساهمة ذات الاآتتاب العام بتوفير البيانات و  بهافالشفافية يقصد 

الفرصة لمن يريد منهم  إتاحةبنشاطها و وضعها تحت تصرف المساهمين و أصحاب الحصص و 

فيبدأ مع بداية طرح الشرآة لأسهمها و ذلك عن  الإفصاحالاطلاع عليها و عدم حجب المعلومات، أما 

التي تبين معلومات الشرآة الأساسية و  الإصدارلشرآة و بمساعدة مستشار مالي نشرة ا إعدادطريق 

المخاطرة التي من الممكن أن تؤثر على أعمال الشرآة، و تتعهد الشرآة بتقديم تلك المعلومات و 

ا الجهات الرقابية مثل البورصة و لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة، آم إلىتوصيلها بصفة دورية 

آافة الجمهور لكي يستفيد منها حتى المستثمرين المحتملين، لهذا  إلىالمساهمين و  إلىتلزم بحملها 

يصبح للمعلومات و البيانات المتوفرة في السوق أهمية بالغة لأنها تقدر آفاءة السوق بقدر ما يتوافر فيها 

،  ]01ص109[ر من المساواةعلى نفس القدمن شبكة معلومات قوية و صحيحة تقدم لكافة المتعاملين 

لأسواق الأوراق المالية على المستوى العالمي  الإفصاحتطبيق مبدأ الشفافية و  إلىلذا تصبح الحاجة 

وضع تشريع دولي يضبط السلوك و آداب المهنة و  إلىالدعوة العالمية  إلىمما أدى  إلحاحاأمرا أآثر 

وجيهات و القرارات التي تصدرها الجهات الرقابية الت إلى بالإضافةيعكس الاهتمام الدائم بالشفافية 

المتضمن   le statut de l’actionnaireما يسمى بنظام المساهم إنشاءالمتخصصة في هذا المجال و 

الذي يعطي الحق في البحث  le droit de communicationآافة حقوق المساهم، و حق الاطلاع 

  .]01ص110[تحري في الوثائق الرئيسية بالشركو ال

  ميكانيزمات متعلقة بآليات السوق .2.1.2
توفر سوق الأوراق المالية على آليات و ميكانيزمات تعمل على تحقيق الانضباط في حرآة الأسعار  إن 

آليات تنفيذ الصفقات من شأنه  إلى إضافةالخلل الشديد بين أوامر البيع و أوامر الشراء ،  لإزالةو آليات 

  .ه و بالتالي تنشيطهأن يزيد في حجم تعاملات

لبورصة في نمط ا إلىالبيع و الشراء تتدفق أوامر : ت ضبط حرآة الأسعارآليا .1.2.1.2

ما ، و في أحيان أخرى ترجح آفة أوامر شرائها، و في ترجح آفة أوامر البيع لورق  فأحياناعشوائي، 

تأثير على القيمة السوقية ال إلىظل هذه الظروف يخشى أن يؤدي هذا النمط العشوائي لورود الأوامر 

أنه في السوق الكفء ينبغي أن يكون التغير في الأسعار  إلىالمعنية، و ترجع تلك الخشية  للورقة

مصادر  إلىمصدره معلومات عن المنشأة المصدرة للورقة المالية، أما التغير في السعر الذي يرجع 

لحدود و لتحقيق الانضباط في حرآة حدث فينبغي أن يكون في أضيق ا إنأخرى فهو غير معقول، و 

 -الأسعار يوجد عدد قليل من البدائل، ففي بورصات نيويورك و أستراليا و اليابان مثلا يوجد المتخصص

على أتم الاستعداد في أية لحظة لتحقيق التوازن بين المعروض و المطلوب من  -الذي يقف بمسؤوليته
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زيادة أوامر البيع على أوامر الشراء لا يتردد المتخصص في  الورقة المالية التي يتعامل فيها، ففي حالة

آانت أوامر الشراء أآثر من البيع  إذاالشراء لحسابه الخاص طالما آان ذلك في حدود قدرته المالية، أما 

الفائضة مما لديه من المخزون من تلك الورقة المالية، أما في السوق غير  الأوامرحينئذ يقوم بتنفيذ 

تحقق الانضباط في الأسعار  نظام الدفعة الكبرىالولايات المتحدة و بورصة لندن فمنذ أدخل  المنظم في

من خلال المنافسة الشديدة بين جميع صناع السوق الذين لهم الحق جميعا في التعامل في أي ورقة مالية 

رصة بلجيكا و و في بورصة العقود المستقبلية في الولايات المتحدة و أيضا في بو مطروحة للتداول،

ايطاليا و اسبانيا و المكسيك يتحدد حد أقصى للتغير في السعر من جلسة مزاد لأخرى في ذات اليوم و 

بما يحقق الانتظام في حرآة الأسعار، و بشأن ما ينطبق مما سبق على الأسواق المالية العربية نجد أن 

رسوم عضوية المتخصص عادة ما تكون نظام المتخصص لا يلائم أسواقنا العربية لعدة أسباب منها أن 

آبيرة، و أن رأسماله ينبغي أن يكون آبيرا أيضا بما يساعده في تحقيق الانتظام بسعر الورقة التي 

يتعامل بها، آما أنه في السنوات الأولى من عمر السوق يتوقع أن تحدث مخالفات بل و ممارسات غير 

 إلىلورقة مالية ما آفيلة بأن تؤدي بالمتخصص  ما تكررت إذاأخلاقية معتمدة، وهذه الممارسات 

تحقيق ثروات هائلة، و مما يزيد من خطورة الموقف الضعف المتوقع لكفاءة السوق في  إلىأو  الإفلاس

 .]75-74ص111[تلك الفترة لذا قد يكون من المناسب الأخذ بنظام صناع حرآة السوق

رة قد يكون الخلل في التوازن بين أوامر البيع و آثي أحيانفي  :الخلل الشديد إزالةآليات  .2.2.1.2

الشراء آبيرا بحيث لا يمكن للمتخصص التحكم به و بالتالي تثبط عمليات سوق الأوراق المالية، و لا 

تغيرات سعرية آبيرة، و في مواجهة تلك المشكلة يوجد  بإحداث إلاالخلل  إزالةيستطيع صناع السوق 

  : ]75ص111[و هي أساسيةثلاثة بدائل 

تعتمد عليه البورصة التي تعتمد على المتخصصين، و في ظله يقوم المتخصص بتقديم : الأولالبديل   

التعامل على الأسهم الذي يتعرض للخلل، على أن يقوم في نفس اللحظة  لإيقافالبورصة  لإدارةطلب 

مقابلة  أوامرعلى  بالاتصال بالسماسرة و التجار في داخل و خارج البورصة في محاولة منه للحصول

  .و يبدأ التعامل على السهم بطريقة عادية الإيقافالخلل، و عندما يتحقق له ذلك يرفع  إزالةمن شأنها 

و يتمثل في وضع حدود للتغير في الأسعار من يوم لآخر على أن تبرم أي صفقات خارج : البديل الثاني 

على أساس أن الحد المقرر خلال ذلك اليوم  الصفقات إبرامما حدث الخلل و توقف  إذاتلك الحدود، و 

على ماهي عليه حتى اليوم الثاني حيث توضع حدود  الأوضاعصفقات مقابلة، تظل  لإبرامغير آافية 

  .جديدة من شانها أن تزيل الخلل

يعمل به السوق غير المنظم في الولايات المتحدة و بعض البورصات في الدول الأخرى، : البديل الثالث 

الخلل، فالخلل يتم مواجهته من خلال السعر الذي يحقق  لإزالةنظام لا يوجد به آليات خاصة و هو 

  .التوازن بين المعروض و المطلوب من الورقة المالية
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محددة حول أي البدائل أفضل حتى يتم معرفة هيكل السوق و على هذا الأساس يتم  إجابةو لا توجد 

  .تحديد البديل الأآثر فعالية

هناك نوعان من المزادات المزاد الواحد و المزاد ": المزاد"آليات تنفيذ الصفقات .3.2.1.2

المستمر، يقصد بالمزاد الواحد تلقي الأوامر طوال اليوم ثم تصنيفها بمقابلة أوامر البيع في جلسة مزاد 

فيه يتم واحدة، أما المزاد المستمر و هو المعمول به في البورصات التي تأخذ بنظام المتخصصين، ف

من مزاد واحد خلال اليوم، و هناك نظام ثالث يقترحه  أآثرتصفية الأموال أول بأول و هو ما يعني عقد 

أربع  أوقد يناسب البورصات العربية و بمقتضاها يجري المزاد ثلاث  "UBINSTEIN"روبنستين

   .]703-700ص112[مرات يوميا و في توقيت محدد و معروف للجميع

  المالية الأوراقهاز المصرفي في تنشيط سوق دور الج .3.1.2
لعب دور في فإن الأمر يحتاج إلى مؤسسات مالية قادرة على  الأوراق المالية أسواقتفعيل دور  من أجل

ق ، مؤسسات مالية تمثل حاضنات لهذه المؤسسة الجديدة ، والمؤسسة الوحيدة القادرة اسوالأ تنشيط هذه

من و . المجال هو الجهاز المصرفي بشقيه التجاري والتخصصي على لعب دور مهم وحيوي في هذا 

و ذلك بتقسيمه دور الجهاز المصرفي في تنشيط سوق الأوراق المالية  خلال هذا المطلب نحاول توضيح

ي بدوره في الخطوات والإجراءات اللازمة لقيام الجهاز المصرف إلى جزئين تمثل الأول في توضيح

 دور الجهاز المصرفي في تنشيط سوق الأوراق المالية ا الثاني فتعلق بعمليات السوق المالي ، أم

الخطوات والإجراءات اللازمة لقيام الجهاز المصرفي بدوره في عمليات السوق  .1.3.1.2

 : المالي

 : إطار قانوني وتنظيمي للرقابة على أسواق الأوراق المالية   *

وأجهزة الرقابة والإشراف على أسواق الرأس مال إلى  تهدف الأنظمة والقوانين والتشريعات           

   .الماليةحماية المستثمرين وإلى المحافظة على الأمانة والصدق في التعامل في عمليات تداول الأوراق 

قواعد صارمة  مع وجودويتم ذلك من خلال عدة آليات لعل أهمها إصدار قانون لسوق الأوراق المالية 

      .المعلوماتللإفصاح عن 

فالشرآات المساهمة التي تطرح أوراق مالية للاآتتاب العام في السوق الأولي يجب أن     تتقدم إلى  

أدائها في   مرآزها المالي ،  آافة المستثمرين المحتملين بالحقائق الأساسية حول نشاطات أعمالها ،

خصائص وشروط   ها ،بنية إدارتها وتوعية مديري   الماضي القريب والحاضر وتوقعات المستقبل ،

    .الإصدار الذي تعرضه ، مخاطر الاستثمار التي يمكن أن تتعرض لها الشرآة 

لمزيد من التوضيح فإن أستعرض تجربة الولايات المتحدة الأميرآية في إدارة أسواق الأوراق المالية 

ا والاستفادة منها ، حيث  هي تجربة جديرة بالإشارة إليه) باعتبارها من أآثر الأسواق المتقدمة في العالم(

هيئة الأوراق "أنيطت مهمة حماية مصالح المستثمرين والإشراف على أسواق الرأسمال بمؤسسة تدعى 
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، و   بموجب قانون سوق الأوراق المالية 1934أحدثت هذه الهيئة في عام   ،  SEC    "والأسواق المالية

على خبراء وناصحي  ، طاء والوآلاءعلى الوس  على بورصات الأوراق المالية ، بالإشرافتقوم 

تطوير تشريعات وتنظيمات   وعلى صناديق الاستثمار، آما تهتم بالإفصاح عن المعلومات،  الاستثمار،

وحماية المستثمرين في هذه    الأسواق المالية وتطبيقها على الأفراد والمؤسسات العاملة في هذا المجال،

 2900مكتب، وحوالي  18رئيسية،   أربعة أقسام  فوضين،من خمسة م   SEC  الأسواق، تتألف الهيئة

موظف، و يقوم رئيس الجمهورية بتعيين المفوضين لمدة خمسة سنوات ويسمى أحدهم رئيسا للهيئة ، 

 : ]02ص113[والأقسام الرئيسة للهيئة هي 

د ويشرف على عمليات الإفصاح عن المعلومات من قبل الشرآات عن  :  قسم تمويل الشرآات  .ا

    .ذلكالإصدارات الأولية والإفصاح الدوري المستمر بعد 

ويقوم بوضع وصيانة المعايير اللازمة لضمان تداول عادل منتظم وذو آفاءة   :   قسم تنظيم السوق  .ب

    .الرأسمالفي أسواق   عالية

ار وخبراء على صناعة صناديق الاستثم الإشرافيقوم بعملية التنظيم و   :قسم إدارة الاستثمار  .ج

    .المستثمرينوناصحي الاستثمار بهدف تحسين الإفصاح وتخفيض المخاطر على 

الذي يقوم بالتحقيق في مخالفات أنظمة الأوراق والأسواق المالية ويقترح    :قسم فرض النظام   .د

  .العقوبات المناسبة على هيئة المفوضين 

  ،  ن المفيد الترآيز على مكتب آبير المحاسبيننرى أنه م SECالعائدة للهيئة  18من بين المكاتب الـ 

لأهميتها القصوى من وجهة نظر تطوير أسواق الأوراق المالية حيث يعتبر آبير المحاسبين المرشد 

والناصح الرئيسي للهيئة في آل ما يتعلق بالمحاسبة ومراجعة الحسابات، و يقوم مكتب آبير المحاسبين  

 Theالمحلية والدولية التي تضع معايير المحاسبة والتدقيق مثل بالعمل بشكل وثيق مع المنظمات 

Financial Accounting Standards Board )FASB), the International 

Accounting Standards Committee,  and the American Institute of 

Certified Public Accountants ،  محاسبية ومتطلبات ويهدف التعاون هنا إلى تطبيق المعايير ال

  .والتباحث في مواجهة المشاآل التي تتطلب اتخاذ إجراءات لفرض النظام   الإفصاح المالي،

قانون الأوراق "لعل القانون الثاني الهام الذي يحكم أسواق الرأسمال في الولايات المتحدة الأميرآية هو 

، و يتضمن هذا "لتعامل بالأوراق الماليةقانون الصدق في ا"الذي آثيرا ما يدعى    ،"1933المالية لعام 

بتوفير المعلومات المالية وغير المالية الهامة عن الأوراق المالية قبل   القانون هدفين أساسيين متعلقين

والنصب   وسوء التمثيل ،  منع الغش والخداع ، إلى بالإضافةطرحها للاآتتاب العام على المستثمرين ، 

لأوراق المالية، لذلك يتطلب القانون تسجيل إصدارات الأوراق المالية لدى والاحتيال في عمليات بيع ا

، من خلال عملية التسجيل وملئ النماذج الخاصة بذلك تقوم الشرآة المساهمة صاحبة SECالهيئة 
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ومعلومات عن الورقة المالية   الإصدار بإعطاء معلومات حول الشرآة ونشاطات عملها وأملاآها ،

وتقدم تقارير مالية مدققة   معلومات عن إدارة الشرآة،  وخصائص وشروط الإصدار، المنوي إصدارها

  .  "نشرة الإصدار"من شرآة مراجعة حسابات مستقلة يجري تضمين هذه المعلومات أيضا فيما يدعى 

  .  ESCيعلن تقرير التسجيل ونشرة الإصدار على الجمهور فور تقديمها إلى الهيئة

  :ول الشرآات والمصارف القيام بدراسات ح * 

دراسات لأوضاع الشرآات المساهمة القائمة حاليا في أي دولة بهدف تحديد عدد  إجراءو ذلك من خلال 

معينة تماثل معايير    الشرآات المساهمة القائمة المؤهلة للإدراج في البورصة فوراً حسب شروط إدراج

رآات المساهمة القائمة التي يجب تأهيلها ليمكن تحديد عدد الش إدراج لبورصات عالمية أو عربية، و آذا

أدوات (إدراجها في البورصة خلال الثلاث  سنوات القادمة مثلاً وما هو مطلوب لتأهيلها، تقدير طبيعة 

دين وملكية وحجم إصدارات الأوراق المالية للشرآات المؤهلة وتلك التي سيتم تأهيلها في السنوات 

راسات لشرآات القطاع العام بهدف تحديد القابل منها للتحويل إلى شرآات بد   القادمة ، و آذلك القيام

والتي يمكن أن تدرج في البورصة   مساهمة عامة يشارك فيها القطاع الخاص آليا أو جزئيا بعد تأهيلها،

في الثلاث سنوات القادمة مثلاً ، وتقدير طبيعة وحجم إصدارات الأوراق المالية لهذه 

  . ]02ص113[الشرآات

  :إلزام الشرآات بتطبيق أنظمة محاسبة عصرية   *

وتحديد مدى آفاية   و ذلك من خلال فحص أنظمة المحاسبة المتبعة في الشرآات المساهمة والمصارف ،

التقارير المالية التي تصدرها من حيث الشكل والمضمون وطريقة العرض والإفصاح عن السياسات 

همة والمصارف بتطبيق أنظمة محاسبية عصرية تعتمد معايير و إلزام الشرآات المسا المحاسبية ،

  .  ]02ص113[ (GAAP)ومبادئ المحاسبة المتعارف عليها بشكل عام  (IAS)   المحاسبة الدولية

  : وضع قوانين وقواعد للإفصاح والشفافية   *

   رد بشرية ،موا  إداري ،  اقتصادي،(المالي والغير مالي   من خلال وضع قوانين وقواعد للإفصاح

تضمن الشفافية الكاملة عن أداء الشرآات المساهمة، ويشتمل ذلك على الأمور ) الخ. …تنبؤات مستقبلية 

  تقرير تدفق نقدي ، حساب أرباح وخسائر،  ميزانية،(إلزام الشرآات بنشر تقارير مالية سنوية :التالية

السنة الحالية وسنة سابقة للمقارنة ،   :سنتين أن تكون التقارير المالية المنشورة ل مدققة، آما لابد.) …

العناوين (التقارير المالية   التأآيد على إتباع تبويب محاسبي صحيح في طريقة تقديم إلى بالإضافة

لجعل التقارير ) الخ  الرئيسية والفرعية ، تسلسل وترتيب عرض العناصر،المجاميع الفرعية والكلية،

  . ]02ص113[غير مضللة وقابلة للتحليل المالي ة،المالية سهلة القراءة،  مفهوم

من خلال التعاون مع وسائل الإعلام لتوجيه عمليات نشر المعرفة   :الاستثمارينشر الثقافة والوعي  *

   .والدوليينوالتوعية الاستثمارية إلى آافة المستثمرين المحليين 
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  :دور الجهاز المصرفي في تنشيط سوق الأوراق المالية.2.3.1.2

حد ما الدول  إلىاستبعدنا  إذا -في ضوء القصور الهيكلي لمؤسسات الوساطة المالية في معظم الدول

التي تساهم في عمليات سوق المال من ضمان وتغطية وترويج المُصدر من الأوراق المالية ،  -المتقدمة

يُلقي على عاتق  وغياب المؤسسات صانعة السوق ، وحداثة وجود سوق مالي في البلاد ، الأمر الذي

 .الجهاز المصرفي في هذه الدول مسئولية آبيرة لتنشيط أسواق الأوراق المالية 

  :يليويمكن أن يساهم الجهاز المصرفي في تنشيط السوق من خلال ما 

  : القيام بعملية التسويق وترويج الاآتتاب *  

المطروحة للخصخصة وترويج وذلك بتبني عملية تسويق الشرآات والوحدات الاقتصادية العامة     

  .المتعامليناستناداً لما تتمتع به المصارف من ثقة العملاء وآافة  الجهات،الاآتتاب لدى آافة 

البنوك المرآزية بإعداد نشرات الاآتتاب التي تشمل آافة  التجارية ووفي هذا المجال يمكن للمصارف 

ورأي  الدولية،مالية وفقاً للمعايير المحاسبية البيانات عن الشرآة أو الوحدة الاقتصادية وقوائمها ال

  .معهاالمصرف في هذه الشرآة من خلال خبرته السابقة في التعامـل 

آما يمكن للمصارف التجارية البنوك المرآزية القيام بالترويج والبيع لشرائح أسهم بعض الشرآات 

خلال التعاون مع شرآات  المطروحة للبيع ، مستندة في ذلك إلى شبكة واسعة من الفروع ، ومن

الاستثمار الوطنية يمكن تكوين صناديق  استثمارية لجذب صغار المستثمرين وتوجيه عملاء المصارف 

  . للاستثمار في مثل هذه الصناديق 

على آفاءة السوق و السيولة، فالكفاءة أداة  أيضانلاحظ دوره  فإنناو آما للترويج تأثير على الاستثمار 

صعودا أو هبوطا ذلك لان ليس  إماتمثل الوجه الخارجي  الأخيرةآة الأسعار هذه ضرورية لضبط حر

العكس من ذلك حيث تؤثر على العرض و  أولها توقيت محدد، آما أنها قد تحمل في ثناياها أخبارا سارة 

المالية، أما السيولة فهي أداة ضرورية و مهمة لجعل حرآة السوق نشطة، حيث تلعب  للأوراقالطلب 

المالية أو المستثمرين بشكل عام، فارتفاع سيولة الورقة يعني  للأوراقورا مهما للمؤسسة المصدرة د

المستثمرين على تداول هذه الأوراق، الأمر الذي يزيد في قيمة المؤسسة و يكسب ثقة  إقبالزيادة 

ا، و بالتالي يقل التداول صعوبة اقتنائه إلىالمالية يؤدي  الأوراقالمتعاملين، آما يلاحظ أن زيادة تكاليف 

يؤدي القيام بحملة  إذتكون غير مطلوبة من قبل المستثمرين و هنا يبرز دور الترويج واضحا  لأنهاعليها 

تقسيم  إلىترويجية ناجحة للورقة المالية على شرائها من قبل عدد آبير من المستثمرين مما يؤدي 

و بالتالي ينخفض سعر الورقة المالية مما  ةق الماليالأوراالأعباء و التكاليف على اآبر عدد ممكن من 

 .]62ص114[عليها الإقبالزيادة  إلىيؤدي 

  " سوق الأوراق المالية " وتعد مثل هذه الخطوات في غاية الأهمية بالنسبة لتنشيط المعاملات في     

 .المجال لابتكار الأدوات والطرق اللازمة لتأدية هذا الدور  وإعطاء 
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  :     مصارف التجارية والمتخصصة بتدوير محافظ أوراقها المالية قيام ال * 

ويقصد بالتدوير قيام المصارف بطرح جزء مما بحوزتها من أوراق مالية للبيع واستخدام حصيلتها أو 

جزء منها في شراء أوراق مالية جديدة ، وتُعدَ سياسة تدوير المحافظ من السياسات الجيدة والتي أثبتت 

تجارب العديد من الدول التي تبنت عملية الخصخصة ، وذلك من خـلال بيع أسهم المصارف نجاحها في 

  .في شـرآات القطاع العام 

ومعظم هذه الشرآات  العام،عديدة في شرآات القطاع  والمتخصصة مساهماتوللمصارف التجارية 

  .إستراتيجيةآما أن معظمها مشروعات  للخصخصة،مطروحة 

ومساندة برنامج توسيع قاعدة  ناحية،وات في غاية الأهمية بالنسبة لتنشيط السوق من وتُعدَ مثل هذه الخط

  .]18ص113[الملكية من ناحية أخرى

  .تقديم التمويل اللازم لتنشيط سوق الأوراق المالية  * 

يمكن أن تلعب المصارف التجارية والمصارف المتخصصة دوراً بارزاً في تمويل عمليات شراء الأسهم 

وضة للبيع في إطار برنامج الخصخصة بالنسبة لعملاء المصارف ، مما يعطي دفعة قوية للطلب المعر

  .  على الأسهم المعروضة 

 الخاص،وقد يأخذ التمويل المقدم عدة صور سواء في شكل قروض للعملاء لتمويل شراء الأسهم للقطاع 

للمشترين من  الأسهم،قيمة من % 40أو قروض بضمان الأوراق المالية بنسبة محددة لا تتجاوز 

  .الأفرادالمستثمرين 

آما يمكن للمصارف استخدام فوائضها المالية وما تم تخصيصه للمصارف المتخصصة من أموال 

لتمويل عمليات شراء الأسهم لإعطاء دفعة لجانب الطلب على الأسهم ، لمقابلة العرض من أسهم 

خر يتمثل في دعم وإصلاح الشرآات والوحدات الشـرآات التي تم خصخصتها ، والدور التمويلي الأ

المتعثرة ، وإعادة هيكلتها بما يكفل توفر مقومات النجاح لهذه الشرآات عن طريق منحها أموال إضافية 

لدعم رأس المال العامل بما يساعدها على تخطي الأزمات التمويلية العارضة ويساعدها على الاستمرار 

  . ]19- 18ص113[ه المشروعات عن طريق مساهمة المصرف فيه، أو عن طريق زيادة رأس مال هذ

 :الفنيةتقديم خدمات المشورة  * 

تتسم أسواق المال بحساسية شديدة تجعلها عرضة للتأثر بالمتغيرات السياسية والاقتصادية عالمياً ومحلياً 

ذ يتعين عليهم اتخاذ على اختلاف التوقعات ، وهذه الحساسية تشكل عبئاً على المتعاملين في الأسواق ، إ

قراراتهم بعد دراسة مستفيضة وتحليل موضوعي دقيق لا يجيد آثير من المتعاملين القدرة على القيام به 

، ومن هنا تبرز الحاجة إلى جهات متخصصة تتمتع بقدر آبير من الخبرة ويعتمد عليها في الحصول 

المصارف التجارية تُعد من أهم الجهات  على المشورة والنصيحة اللازمة حيال معاملاتهم ، ولا شك أن

في هذه الفترة  –المؤهلة لتوفير هذه الخدمات في ظل غياب الشرآات المتخصصة ومكاتب الخبرة 
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من هنا جاء دور المصارف التجارية والمتخصصة  لسد هذا الفراغ والقيام بإصدار النشرات  –المرحلية 

مشروط بقيام المصارف بتدريب العاملين لديها تدريباً والدراسات التحليلية المتخصصة ، غير أن ذلك 

  . ]20ص113[عملياً جيداً للقيام بهذا النوع من الخدمات

  :متخصصةمؤسسات مالية  إنشاء *

ء المتخصصة ومكاتب الخبرة في مجال بيع وشراء الأوراق المالية ، وأمام أنشا  نظراً لغياب الشرآات

سمح للمصارف التجارية والمتخصصة  أن ة بأن تمطالب ةلمرآزيا سوق للأوراق المالية ، فإن مصارف

  :تؤسس العديد من المؤسسات المالية المتخصصة والتي منها 

  :الاستثمارصناديق  - 

، و )حملة الوثائق( من المستثمرين الفردين الأمواليعد صندوق الاستثمار شرآة استثمار تقوم بتجميع 

تُعد  هذه الأخيرة أحد الأدوات  و،  ]01ص115[ق الماليةتستثمرها في محفظة منوعة من الأورا

لتنشيط سوق الأوراق المالية ، والذي يُتيح للمصارف التجارية والمتخصصة  أن تقوم بشراء العديد من 

الأوراق المالية المتنوعة وتكوين محافظ للأوراق المالية ، والحصول على إيرادات مرتفعة  ناتجة عن 

ويمكن أن تنشئ المصارف التجارية والمتخصصة صناديق استثمار بأنواعها ، ليدية العمليـات الغير تق

،  بالتعاون مع شرآة الاستثمار الوطني )ذو عائد دوري ونمو رأسمالي، عائد تراآمي(المختلفة 

وشرآات التأمين وتحويل مساهمة المواطنين في شرآة الاستثمار الوطني إلى مساهمات في الصندوق 

  .والاستفادة من انتشار المصارف التجارية والمتخصصة في أنحاء البلاد  الاستثماري

  : شرآات رأس مال المخاطر  -    

ويقصد بها موارد مالية معرضة لدرجة مرتفعة من المخاطر ، وهي شرآات من شأنها أعطاء دفعة     

مشروعات عالية  قوية للقطاع الخاص ، خصوصاً المشروعات التي تتميز بابتكار أفكار جديدة أو

المخاطر والتي غالباً ما تحجم المصارف عن تمويلها لارتفاع نسبة المخاطر بإعمالها ومن ثم تعاني 

  .قصوراً في التمويل ، وتقوم شرآات رأس المال المخاطر بتوفير التمويل اللازم لتلك المشروعات 

 : مؤسسات ضمان الإقراض  -    

الصغيرة وصغار المستثمرين ، والذين لا تتوفر لديهم القدرة  وذلك لتوفير الضمان للمشروعات    

لتوفير الضمانات الكافية ، هذا النوع من المؤسسات تعتبر على درجة عالية من الأهمية في هذه المرحلة 

إذا ما علمنا أن المشروعات الصغيرة والمتوسطة تلعب دور مهم في عملية التنمية وحل العديد من 

ية ، ويمكن أن تشترك المصارف التجارية مع شرآات التأمين وشرآة الاستثمار المشاآل الاقتصاد

  .الوطني والمصارف المتخصصة في إنشاء مثل هذا النوع من المؤسسات 
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 :شرآات التأجير التمويلي  -   

وهي شرآات يقتصر نشاطها على شراء الأصول الرأسمالية ، وتأجيرها إلى الشرآات التي تحتاجها     

ستخدامها في العملية الإنتاجية ، ويمكن القول أن صعوبة الحصول على التجهيزات الرأسمالية الحديثة لا

يعتبر أحد معوقات إنشاء المشروعات الإنتاجية الجديدة أو تطوير الوحدات الاقتصادية الموجودة ، 

كثير من معوقات أساليب ويعتبر التأجير التمويلي أحد أساليب التمويل الحديثة الذي يجنب المشروعات ال

التمويل التقليدية مثل الشراء عن طريق الاقتراض أو التقسيط ، ويناسب التأجير المؤسسات الصغيرة 

والمتوسطة والكبيرة ، ويسهل نمو الاستثمار وتكوين رؤوس الأموال وبأ مكان الجهاز المصرفي بما 

  .]01ص116[يتوفر له من فوائض مالية آبيرة

 :يةالتغطشرآات  -   

بضمان عمليات تغطية إصدارات الأسهم في السوق الأولى ) Underwriters(تقوم شرآات التغطية    

حيث يمكن صمن هذا الإطار تشجيع الشرآات ومصارف الاستثمار القيام بهذه المهمة لما من  للأسهم،

  .للاستثمارأهمية في دعم توجه رأس المال 

ال الاستثمار العقاري نظراً لأهمية هذا النوع من الاستثمار آما يمكن للمصارف التجارية العمل في مج

التي تساهم فيها المصارف التجارية، عن طريق زيادة ) شرآة الاستثمار العقاري(في البلاد ، من خلال 

العديد من المشاريع  ةرأس مال هذه الشرآة وتوظيف المبلغ الذي خصص لهذه المصارف في أقام

  .]24ص113[تثماريةالإسكانية والأبراج الاس

  الربط بين البورصات آآلية لتنشيطها .4.1.2
تحقيقها بورصات  إلىيعتبر توسيع نطاق التداول و تنويع الأوراق المالية من أهم الاتجاهات التي تسعى 

الأوراق المالية و ذلك بغرض تخفيض المخاطر و زيادة نشاطها عن طريق الربط فيما بينها و بين باقي 

اءا آان ذلك في البلد الواحد أو في بلدين أو من خلال تكتل اقتصادي واحد أو ربط البورصات سو

ساعة للاستفادة من اختلاف  24البورصات بين عدة دول بحيث يصبح هذا الربط دوليا على مدار 

التوقيت الزمني بين القارات و الدول، و يتم هذا الربط من خلال آليات مختلفة و نماذج متعددة يتوقف 

تخدامها على مدى التجانس أو التباين بين البورصات التي تكون محل ربط فيما بينها و من أهم هذه اس

  :النماذج نذآر

يقصد به وجود شبكة من الحواسيب الالكترونية في البورصات يتم الربط بينها عن : الربط الحاسوبي *

تلك البورصات بشبكات ربط  طريق الشبكات الوطنية للمعلومات أو شبكات التيلفون، و يمكن أيضا

بصفة مستمرة أو لعدد من الساعات اليومية و يشترط ذلك توفر طاقات  إمامعلومات دول أخرى 

معلوماتية في آل بورصة مع توفير ضمانات لأمن المعلومات، و يمكن ربط شبكة عدة بورصات دولية 

ن طريق ربط شبكة التليفونات مع ع إمامن خلال تبادل المعلومات الحكومية أو الخاصة في بعض الدول 
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خطوط مباشرة بين شبكات نقل  إنشاءنقل المعلومات للتحقق من الصدق و السرية أو عن طريق 

  :.]89ص117[، و يتطلب هذا الربطالمعلومات لكل بورصة مع الشبكات العالمية

  .توحيد هندسة البرمجيات المطبقة في البورصات -

 .قاعدة بيانات نمطية بالبورصات -

 .مشارآة في الوقت الخاص بالربط مع شبكات المعلومات اخفض التكلفةال -

آانت هناك  إذايمكن استخدام البريد السريع في الربط بين البورصات و خاصة : الربط البريدي العاجل* 

حاجة ماسة لتبادل الصكوك المالية و الأوراق و العقود الرسمية، و يستخدم في الربط البريدي السريع 

حيث لها شبكات منتشرة في جميع بلاد العالم، و يستخدم البريد   DHL, SKypac, Aramexشرآات

  .]104ص118[الالكتروني و صناديق البريد الالكتروني في ربط البورصات من خلال شبكة موحدة

ت يتم الربط بين الوسطاء الماليين الدوليين من خلال شبكة الانترني:  الربط من خلال الوسطاء الماليين* 

حيث يسمح لشرآات الاستثمار  1.]102ص100[   (SEAG)يا بنظام و التليفونات و هو يعرف عالم

ساعة من خلال الاتصال ببورصات  24و شرآات الأوراق المالية القيام بمعاملات مالية على مدار 

  *نيويورك و طوآيو و لندن في مواعيد محددة

محافظ الاستثمار الدولية ذات الأوراق  إنشاءمن خلال يتم ذلك : الربط بمحفظة الاستثمارات الدولية *

المالية و العملات متعددة الجنسيات، و تعتمد الشرآات المتعددة الجنسيات و شرآات الاستثمار الدولية 

من ضمان أعلى عائد و أقل مخاطر على هذا النموذج حيث يسمح لها تعدد مكونات المحفظة 

  .]104ص118[ممكنة

تمكن عملية توحيد السياسات المالية بين البورصات من الربط بينها من خلال : ت الماليةالربط بالسياسا *

و الاقتراض و سياسات الاستثمار و قوانين شرآات المساهمة و شروط التسجيل  الإقراضسياسة 

  .]202ص119[بها

ة للبورصات من المنظم الإداريةيتم هذا الربط من خلال توحيد النظم التشريعية و : الربط التقدمي *

حيث سياسات الاستثمار و قوانين الشرآات المساهمة و شروط تسجيل الأوراق المالية في البورصة، 

آما يمكن أن تقوم بعض البورصات باستخدام هياآل تنظيمية متوافقة مع الهياآل التنظيمية بالبورصات 

تسهيل الاتصالات التسويقية بين  أساليب التداول وتوحيد  إلىالأخرى المستهدف الربط معها بما يؤدي 

هذه البورصات حيث أن بورصات الاتحاد الأوروبي مثلا حققت ربطا متكاملا عن طريق استخدام أآثر 

من آلية من الآليات المعروفة لديها، فهي ترتبط فيما بينها بالحواسيب الالكترونية و البريد السريع مع 

                                                 
  
 *SEAG : مساءا في بورصة 12:00الى 07:00صباحا، ومن 04:00الى 09:30نظام يتم بموجبه الاتصال ببورصة نيويورك في توقيت هو

  صباحا في بورصة لندن10:30الى 04:30طوآيو، ومن 
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مالية و الهياآل التنظيمية و التشريعية و استخدام الأقمار ال الإفصاحتوحيد نظم التسجيل و التداول و 

  . ]103ص100[الصناعية و تحقيق الاتصالات و استقبال المعلومات عن الأسواق المالية بها

  الأثرالمالية السريعة  الأوراقآليات تنشيط أسواق .2.2  
الاستقرار تتخذ مجموعة من  عادةلإو سعيا منها  الأخيرةبتفجر أزمة مالية في اقتصاد أي دولة فان هذه 

و تدابير من شأنها التخفيف من حدة هذه الأزمة المالية و تدارك  إجراءاتو اقتراح   الاستعجاليةالحلول 

آانت عنيفة فان هذا  إذاأزمة مالية خاصة  إلىالخسائر في اقصر وقت ممكن، و تعرض اقتصاد دولة ما 

 الأوراقستقرار مختلف قطاعاتها، و باعتبار أن أسواق سيؤثر على خططها التنموية نتيجة زعزعة ا

دولة فان السعي لتنشيطها و ضمان استقرارها و العمل  أيةلتنمية اقتصاديات  الأساسيةالمالية هي النواة 

على تطويرها يعتبر أمرا ضروريا لتحقيق التنمية الاقتصادية، و لأجل ذلك نحاول من خلال هذا المبحث 

المالية التي شهدها العالم في  الأزماتو التدابير التي تبنتها الدول عند حدوث  راءاتالإجتوضيح مختلف 

الأوراق المالية و للاقتصاد بعد حالات  لأسواقالنشاط  إعادةالسنوات السابقة و التي آان الهدف منها هو 

الاقتراحات  الحلول و إلىعدم الاستقرار و الاضطراب التي تم التعرض لها و ذلك من خلال التطرق 

 الأزمةالمالية البرازيلية،  الأزمةالمالية المكسيكية، الأزمة المالية الروسية،  الأزمةالتي تم تبنيها في 

نتيجة طبيعة آل  ةالمجتبا الإنقاذالمالية في دول جنوب شرق آسيا من أجل توضيح الاختلاف في خطط 

  .  أزمة مالية و آذا مكان حدوث هذه الأزمة المالية

  آليات معالجة الأزمة المالية المكسيكية  .21.2.
أدرآت المكسيكية أنها أزمة مالية لم يسبق لنطاقها مثيل  1994الأزمة المالية المكسيكية سنة  بعد تفجر

و دعما ماليا استثنائيا، و لم يكن التحدي الذي تواجهه السياسة  الإجراءاتو تتطلب عددا من التدابير و 

تخفيض عجز الحساب الجاري فقط بل في اتخاذ تدابير تمنع من انهيار القطاع الاقتصادية يتمثل في 

  .المالي 

سعر صرف معوم و الانجازات المحققة في  إتباعالتصحيح المالي و النقدي و  إلى فبالإضافةو هكذا 

 منالهيكلي و تحرير الأسواق، تفاوضت السلطات المكسيكية حول حزمة مالية طارئة تكونت  الإصلاح

  :]225ص120[التالية لعناصرا

  .مليار دولار باستخدام صندوق المحافظة على الاستقرار التابع لوزارة الخزانة20 - 

موافقة مجلس الاحتياطات  إلىقصير المدى من هيئات مالية أمريكية يحتاج  إقراضمليار دولار 4.5 - 

  .الفيدرالي

  .مليار دولار قرض من صندوق النقد الدولي17.8 - 

  .مليار دولار في شكل قروض قصيرة الأجل من دول صناعية أخرى10 - 

  .مليار دولار من آندا1 - 
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  .مليار من أمريكا اللاتينية1 - 

الممنوحة للمكسيك رافقتها شروط قاسية أملتها آل من الولايات المتحدة الأمريكية و  الإنقاذغير أن حقيبة 

المالي،  الإنفاقسياسيتها المتعلقة بالعرض النقدي،  يجب عل المكسيك أن تخضع إذصندوق النقد الدولي، 

الشروط التي وضعها صندوق النقد الدولي و  إلىالاقتراض الأجنبي في المستقبل و الائتمان المحلي 

تلك، و آان من نتاج هذه الحزمة  الإنقاذآجزء من خطة  إملاؤهاالولايات المتحدة الأمريكية و التي تم 

في المالية العمومية مقابل  إصلاحات بإجراءيس المكسيكي بوزير المالية متعهدا أن ضحى الرئ الإنقاذية

  .]08ص121[جنب المكسيك بضمان قروضها إلىوقوف الولايات المتحدة الأمريكية 

آما اتخذت الحكومة المكسيكية العديد من التدابير حيال الأسواق المالية لتجنب العدوى، و ذلك بواسطة 

لبنوك و المقترضين على حد سواء و منع حدوث انهيار واسع المدى للمؤسسات دعما ل إنقاذحزمة 

  :]07ص122[المالية و اشتملت الحزمة على التدابير التالية

قيام البنك المرآزي بتوفير سيولة من النقد الأجنبي للمصارف التجارية لمنعها من التأخر في سداد  -

  .التزاماتها الأجنبية

وس أموال مؤقتة للبنوك، و برنامج لاحق لزيادة الحوافز للمصارف التي تنشيط برنامج لتوفير رؤ -

 .تعاني عجزا

 .قانونية للسماح بمشارآة أجنبية أآبر في أسهم رؤوس أموال المصارف إصلاحات إجراء -

 .وضع برنامج لمساندة فئات معينة من المدينين للمصارف -

الية تنكشف تدريجيا، و بدأ معها انتعاش الاقتصاد و بعد تطبيق مختلف التدابير السابقة، بدأت الأزمة الم

المكسيكي من جديد و عودة النشاط و الانتعاش للأسواق المالية آما عرفت العديد من المؤشرات 

  :]63ص123[الاقتصادية تحسنا  و ذلك على النحو التالي

 الإجماليالمحلي  من الناتج% 6.7تم خفض العجز في الحساب الجاري الذي آان يبلغ في المتوسط  -   

  .1997-1995في الفترة  الإجماليمن الناتج المحلي % 01ما متوسطه  إلى 1994- 1992في الفترة 

 إلى 1994في سنة  الإجماليمن الناتج المحلي % 15ارتفع معدل الادخار المحلي بدرجة آبيرة من  -   

  .1997في سنة % 21.3ما يقدر نسبته ب 

  .1998جانفي  إلى 1995مليار في الفترة من جانفي  25بأآثر من زادت الاحتياطات الدولية  -   

سنة % 27 إلى 1995في سنة  الإجماليمن الناتج % 39مديونية القطاع العام من  إجماليانخفض  -   

1997.  

مقارنة مع حجم التعاملات خلال سنتي  1997ارتفاع حجم التعاملات في الأسواق المالية سنة  -   

  .1995و  1994
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أدوات مالية جديدة في  إدراجوجود تنوع في الأدوات المالية المتداولة في البورصات المكسيكية و  -   

  .  عمليات التداول

  آليات معالجة الأزمة المالية الروسية .2.2.2 
نتائج وخيمة على الاقتصاد الروسي،  1998لقد خلق الاضطراب المالي الذي عصف بروسيا في سنة 

في % 8.2لمؤشرات الاقتصادية الهامة، حيث انخفض الناتج الداخلي الخام من تدهور ا إلىحيث أدى 

على التوالي، آما % 22.9و % 11.5الصناعي و الزراعي ب  الإنتاجو تراجع آل من  1998أوت 

آما ترتب عن عجز الحكومة  ]01ص124[في نهاية السنة% 290 إلىيمكن للتضخم أن يصل 

حدوث  إلىلأجل استمرار خروج رؤوس الأموال و هو الأمر الذي الروسية تمويل الديون القصيرة ا

سقوط مفاجئ لقيمة الأسهم المتفاوض عليها في سوق القيم المنقولة و بالتالي انعدام الثقة في الأسواق 

و لذلك توقف برنامج المساعدة في بداية أوت  إعادتهاالمتبناة في  الإنقاذالمالية و التي لم تنجح خطط 

هيكلة ديونها من جانب واحد و تبع ذلك  بإعادةي نفس الوقت قامت الحكومة الروسية ، و ف1998

واق المالية ، و واجه ستخفيض في قيمة الروبل الأمر الذي أحدث موجة من الصدمات في أوساط الأ

رؤوس  إدارة" العديد من المستثمرين خسائر جسيمة، آما واجه واحد من أآبر صناديق التحوط العالمية

 إلى، مما أدى 1998و مقرها بالولايات المتحدة الأمريكية انهيار في سبتمبر " موال طويلة الأجل الأ

للمشارآين في السوق المالية، و حتى بالرغم من قيام  إضافيةسلسلة من ردود الفعل من خسائر  إطلاق

 إلىواق مما أدى خاصة للصندوق، فقد استمر القلق في الأس إنقاذبتسهيل عملية  ةالأمريكيالسلطات 

  .]38ص125[و ارتفاع مخاوف حدوث أزمة ائتمانية الإقراضالتراجع في عملية 

مناطق  إلىو لم يقتصر تأثير الأزمة المالية الروسية على أسواق الولايات المتحدة الأمريكية، بل امتد 

مخاطر مماثلة  لىإأخرى من العالم، فالمؤسسات المالية الأوروبية و اليابانية النشطة دوليا تعرضت 

  .]30ص126[آانت في بعض الحالات على نطاق آبير جدا

برنامج علاجي تمثلت أول خطوة منه بتعيين افقيري  إتباعالأزمة المالية الروسية تم  إدارةومن أجل 

بريمان آوف آرئيس وزراء أول، و آذا رئيس جديد للبنك المرآزي الروسي فيكتور جيراآتشنكو، 

 إشراكلتسديد أذونات الخزينة، هذا المخطط آان موجه فقط البنوك المحلية دون  بعدها تم وضع مخطط

بقرض البنوك " BCR"البنوك الأجنبية، و تمحور هذا المخطط حول قيام البك المرآزي الروسي 

 الإجباريةالمحلية لكي تستطيع مواجهة التزاماتها البنكية فيما بينها، هذه القروض تأتي من الاحتياطات 

، و عليه سيسمح البنك المرآزي للبنوك بتسديد هذه القروض "BCR" ودعة من قبل هذه البنوك لدىالم

عن طريق أذونات الخزينة التي بحوزتها، و أما البنوك التي لا تملك أذونات خزينة بالكفاية لبيعها ل 

"BCR " نوك في سوق ، آما قام البنك المرآزي بتجميد سوق الصرف حتى لا تتدهور البإفلاسهايعلن

عجز عام للقطاع المصرفي الذي يتصف بسعة الاستثمار في  إلىالدولار، و هذا المخطط آان يهدف 
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يمكن أن  إذتقلبات الروبل، لكن هذا المخطط يحمل أخطارا آبيرة  إلىبشدة  معرضالسندات القصيرة، و 

مة في الدورة النقدية آما يمكن النقدي لضخ المبالغ اللاز الإصدار إلىتضخم حاد نتيجة اللجوء  إلىيؤدي 

توسيع العجز في الميزان الجاري لان الانخفاض في قيمة الروبل لن تجلب أي قيمة تنافسية 

  . ]53- 52ص127[لروسيا

  آليات معالجة الأزمة المالية البرازيلية .3.2.2
سجل  معدلات  إذستقرار، احالة من اللا 1994و  1991عرف الاقتصاد البرازيلي خلال الفترة ما بين 

تضخم مرتفعة آما تزامن مع هذه الفترة الصعبة ارتفاع سريع لمعدلات الفائدة الدولية مما تسبب في 

زيادة عبء التكاليف المالية على ميزانية الدولة و تراجع  إلىتفجر أزمة المديونية الخارجية هذا ما أدى 

  في أداء السوق المالي

وضع مخطط الريال في منتصف التسعينات و الذي تمثلت أهدافه و لمعالجة أوضاع الاقتصاد الكلي تم 

في خفض معدلات التضخم و تحسين المالية العامة، لكن و بالموازاة مع هذا المخطط العلاجي عرفت 

%  2.4معدلات الفائدة الحقيقية زيادات مرتفعة، مما ساعد على اتساع العجز الموازني الذي انتقل من 

و مع نشوء   .]38ص128[،1998من الناتج الداخلي الخام في % 08 لىإ 1996و  1994ما بين 

تقييم المخاطر من طرف المستثمرين الدوليين،  إعادةو ما تبعها من  1998الأزمة الروسية في أوت 

الخارج، و صاحب هذا السلوك السلبي هبوط أسعار الأسهم بشدة  إلىازدادت تدفقات رؤوس الأموال 

  .نقطة أساس1400ت السندات السيادية بحوالي آما زادت فوارق عائدا

وأمام هذا الوضع قامت السلطات البرازيلية برفع معدلات الفائدة، آما أعلنت عن تدابير تقشف في  

آانت غير آافية  حيث واصلت رؤوس الأموال مغادرة البلاد مما دفع  الإجراءاتأن هذه  إلاالميزانية، 

د بصندوق النقد الدولي ، و لكن هجرة رؤوس الأموال بقيت مستمرة، الاستنجا إلىبالسلطات البرازيلية 

تراجع الريال، هذا ما أجبر البرازيل على تعويم سعر صرف عملته، الأمر الذي أثار الذعر  إلىمما أدى 

ريال للدولار الواحد، بعد أن آان الريال 2.5، و في فيفري هبط سعر الريال ليصبح 1999في جانفي 

البلاد في دوامة من الاضطرابات و المتاعب،  أوقع، مما ]16ص129[لار بداية العامدو1.20يقابل 

البلاد، آما آان هناك تخوف شديد من أن يخلق  إلىحيث جفت رؤوس الأموال الأجنبية الخاصة المتدفقة 

اد هبوط قيمة العملة اختلالات خطيرة و يزيد من معدلات التضخم و يدفع بالتالي الاقتص إزاءرد فعل 

  .رآود عميق إلى

مليار دولار لتغطية الفراغ 50من  أآثر إلىو نتيجة لهذه الاضطرابات أصبحت البرازيل في حاجة 

المالي الذي حدث في حسابات البنوك و التي آانت قد أقدمت على منح قروض للمؤسسات دون أن تكون 

استجابة للأزمة آان لزاما على  لهذه الأخيرة القدرة على التسديد في الآجال القصيرة و المتوسطة، و

مع وضع هدف للتضخم  إحكاماالحكومة البرازيلية الأخذ بمجموعة من السياسات المالية و النقدية الأآثر 
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المالية و النقدية المتخذة لتفادي تعقد الكارثة المالية هو  الإجراءاتو مساندة مالية خارجية، و من ضمن 

، و محاولة التقليل من النفقات  إضافيةاوره هو فرض ضرائب تبني برنامج تقشفي آانت من أهم مح

معدل سنوي رقم  إلىعن هدف هام هو تخفيض التضخم  الإعلان 1999العامة، آما تم في مارس  

بهدف جلب % 4.5 إلىرفع معدل الفائدة ليصل  أيضا، و 1999واحد بحلول الربع الأخير من سنة 

  .]55ص127[وق الماليةرؤوس الأموال و بعث الاستقرار في الس

مليار  41.5آما قام صندوق النقد الدولي بدور هام في حل الأزمة من خلال تقديمه لمبلغ مالي قدره 

العلاجية  الإجراءاتلدعم ميزان المدفوعات، و تمخض عن هذه المجهودات و  1999دولار في جانفي 

 إلى 1999وصل التضخم في سنة  إذنتائج جيدة، حيث أظهرت المؤشرات الاقتصادية تحسنا ملحوظا 

مليار دولار 33داخل الحدود المسموح بها، و في جانب آخر تناقص عجز الحساب الجاري من % 8.9

، و هذا نتيجة ارتفاع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر و التي 1999مليار دولار في سنة  24 إلى

زيلي و زاد حجم نشاطه بفضل حجم ، آما تحسن أداء السوق البرا]18ص129[مليار دولار30بلغت 

الاقتصاد البرازيلي و التي وجه جزء منها لتنشيط السوق المالي بعد التعثر و  إلىالسيولة التي تدفقت 

   .المالية الأزمةستقرار التي تعرضت لها من جراء احالة اللا

  آليات معالجة الأزمة المالية في دول جنوب شرق آسيا .4.2.2
و العقارات و  الأراضي أسعارابة حكومة تايلاندا للانهيارات المالية التي حدثت في استج أنيمكن القول 

لم تكن ملائمة و  1997و بداية سنة  1996الأسهم، و تزايد هشاشة المؤسسات المالية في أواخر سنة 

 لىإمن الأزمة و لما انتقلت عدواها  الإفلاتلو أنها آانت قد تصرفت بطريقة مختلفة ربما استطاعت 

الرغم مما تعرضت له تايلاندا من انهيارات مالية، و رغم ضخ مقادير ضخمة  فعلى، الإقليمبقية بلدان 

المؤسسات المصرفية المتأزمة تجاهلت الحكومة صيحات التحذير التي أطلقها المحللون  إلى الأموالمن 

فقدان جانب  إلىأدى في مواجهة الدولار مما " الباهت" و المراقبون، و حاولت تثبيت سعر الصرف

  .الأجنبيآبير من الاحتياطات من النقد 

ضخمة من  و لكن بعدما آان قد انفق آميات" الباهت" تقويم إلىو بمرور الوقت اضطر البنك المرآزي 

الحكومة مليارات من الدولارات بالعملة المحلية من أجل دعم و  أنفقتاحتياطات النقد الأجنبي، آما 

 إعادةدمجها أو  أو إغلاقهامصرفية المتأزمة دون اتخاذ أي خطوات أساسية تجاه مساندة المؤسسات ال

، و نتيجة لذلك أصبح البلد مهددا بحالة من الذعر المالي الشديد بعدما أدرك  ]29ص130[تأهيلها

مستويات لا تسمح حتى بخدمة  إلىالمتاحة لدى الدولة انخفضت  الأجنبياحتياطات النقد  أنالمستثمرون 

  .ديون القائمة قصيرة الأجل المستحقة للمصاريف الدوليةال

المال منها، فقد  رأسعجلت بانسحاب  أخطاء الأخرىبالانتشار ارتكبت البلدان  الأزمة بدأتو بمجرد أن 

المال، ففي ماليزيا حاول المسؤولون فيها  رأسفرضت آل من تايلاندا و ماليزيا قيودا على تحرآات 
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يتمثل في تخفيض النفقات العمومية المتعلقة  إنقاذرج بعد ذلك تفطنوا و تبنوا مخطط التهم على الخا إلقاء

 الإداريةو تأجيل تنفيذ و انجاز المشاريع الاستثمارية الكبيرة مثل مشروع العاصمة % 10بالتسيير ب

منع عمليات البيع الآجلة " ماهتير"قرر الرئيس 1997و في سبتمبر " PUTRAJAYA"الجديدة في 

بأسعار  أسهمشراء  لإعادةمليار دولار 20أعلنت ماليزيا أنها سوف تنشئ صندوقا عموميا بمبلغ  آما

 أمامن المستثمرين، و  الأهالياقتصر على  الإجراءالملاحظ أن هذا  السوق وتفوق تلك الممارسة في 

وسيع نطاق تبادل الكثيرين في معالجتها الأولية الأزمة حينما قامت بت بإعجابفي اندونيسيا فقد حظيت 

احتياطاتها  إنفاق إغراء، فلقد قاومت 1997ثم تعويمها بعد ذلك في أوت " الرويبة" عملتها المحلية 

للدفاع عن قيمة عملتها، و سهلت القوانين و القواعد الحاآمة لملكية الأجانب للأسهم، و أعلنت أنها سوف 

عات الدولة بسحب ودائعها الضخمة من ترجئ تنفيذ أآثر من مشروع استثماري، و لكن بقيام مشرو

انسحاب رأس المال  إلىالنظام المصرفي ارتفعت أسعار الفائدة ارتفاعا حادا مما أدى 

  .]86ص10[الأجنبي

تمثلت المرحلة  أساسيتينمرحلتين  إلىصندوق النقد الدولي للأزمة فيمكن تقسيمه  بإدارةو فيما يتعلق 

بتوقيع ثلاث اتفاقيات قروض طارئة مع آل من تايلندا في أوت الأولى في قيام صندوق النقد الدولي 

، و تضمنت هذه الاتفاقيات الثلاث 1997، و آوريا في ديسمبر 1997، و اندونيسيا في نوفمبر1997

مليار دولار  35مليار دولار لتايلندا و  17تقديم دعم مالي دولي ضخم و غير مسبوق يقدر بحوالي

، آما قام صندوق النقد الدولي بوضع شروط معينة  ]51ص130[ر لكوريامليار دولا 57لأندونيسيا و 

على تايلندا و تضمنت هذه الشروط و بشكل معلن التزام الدولة بتحقيق احتياطي من النقد الأجنبي قدره 

، و أن تخفض الدولة العجز في 1998بليون دولار في سنة  25، 1997بليون دولار في سنة  23

من الناتج % 03 إلىو  1997في سنة  الإجماليمن الناتج القومي % 05دار حسابها الجاري بمق

الناتج  إجماليمن % 01، و أن تظهر الدولة فائض في موازنتها بنسبة 1998سنة  الإجماليالقومي 

  .]125ص3[1998سنة  الإجماليالقومي 

معينة فيها، و أن تقضي على و أما في أندونيسيا فقد طالب الصندوق من هذه الدولة بأن تعيد هيكلة بنوك 

الاحتكار شبه الحكومي المفروض على جميع السلع فيها عدا الأرز، و أن تخفض المساعدات الممنوحة 

بالخصخصة و  الإسراعلدعم الوقود، و زيادة معدلات الطاقة الكهربائية و زيادة شفافية السياسة العامة و 

  .]125-126-ص3[المؤسسات الحكومية إصلاح

لبرنامج  إذعانآوريا الجنوبية فكان مشروط ببقاء هذه الأخيرة في حالة  إلىعم المالي المقدم أما الد

صندوق النقد الدولي و في المقابل قبول قروض الطوارئ التي يصدرها البك وافقت آوريا الجنوبية على 

  .المطلوبة لتقوية اقتصادها بالإصلاحاتشروط عديدة و على القيام 
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متشابهة في مضمونها الأساسي فقد  ثالثلات الثلاث التي وقعها الصندوق مع الدول و آانت الاتفاقيا

  :]87ص10[تضمنت آل منها العناصر التالية

يخصص جانب آبير من القروض للحكومات و البنوك المرآزية لتمكينها من تعزيز قدرتها على  -   

  . الأجنبية و على تثبيت سعر الصرف الديونخدمة 

اقتصادي آلي يتميز بتوازن الميزانية و ارتفاع أسعار الصرف الاسمية و تقييد  إطار ضمان توفير - 

  .الصرف أسعارالائتمان المحلي بما يتفق و متطلبات استقرار 

 بإصلاحمن أجل زيادة الشفافية و المنافسة تتضمن التعجيل  أخرىهيكلية و توجيهية  إجراءاتتبني  - 

  .حدة الاحتكار النظام التجاري و الخصخصة و آسر

: مجابهة الضغوط الكبيرة على الأسواق المالية و ذلك بتجنيد موارد مالية ضخمة بهدف تحطيم حلقة - 

   ]17ص131[خروج رؤوس الأموال، تدهور قيمة العملة، انهيار القطاع المالي

مالية و بصفة الاستقرار و الثقة في الأسواق ال إعادةلقد آان الهدف الفوري لصندوق النقد الدولي هو 

خاصة من خلال العمل على استقرار أسعار الصرف عن طريق رفع أسعار الفائدة و تقييد الائتمان و 

، فلو أمكن تثبيت أسعار الصرف و تحنب التوقف تحقيق التوازن المالي و زيادة احتياطيات النقد الأجنبي

 إلىحيث لا تلجأ الحكومات الآسيوية ب الأسواقعن الوفاء بالديون يكون من المحتمل استعادة الثقة في 

أسواق ناشئة  إلىسحب آل الأموال التي تضمنتها اتفاقيات القروض، و منع انتقال عدوى الأزمة 

  . ]87ص10[أخرى

حافة التوقف عن سداد  إلى، فمع وصول آوريا 1997ديسمبر  24أما المرحلة الثانية فقد بدأت في 

على البنوك الأجنبية الدائنة لكوريا من أجل جدولة ديونها  ديونها قررت الحكومة الأمريكية الضغط

بشأن  1998جانفي  16اتفاق بين البنوك و الحكومة الكورية في  إلىالقصيرة الأجل، و قد تم التوصل 

 24جانفي اتسعت الاتفاقية لتغطي 28، و في 1998جدولة الديون المستحقة في الربع الأول من سنة 

  .قصيرة الأجل تتراوح بين سنة و ثلاثة سنوات مليار دولار من الديون

هذه الترتيبات حالت دون المزيد من تدهور الأوضاع في آوريا الجنوبية آما حالت دون حدوث المزيد 

آوريا الجنوبية، تايلندا و اندونيسيا، و يمكن القول أن : من التدهور في أسواق الأسهم في البلدان الثلاث

الآسيوية قد تضمنت مبادئ جديدة  ةللأزمة الماليصندوق النقد الدولي  إدارةالمرحلة الثانية في 

  : ]90- 89ص10[منها

التعليق الجزئي لمدفوعات الديون الأجنبية وفقا لاتفاقيات جماعية بين الدائنين و  أوالتأجيل  -

آما (مدينأو وفقا لاتفاقيات فردية يتم التفاوض بشأنها بين الدائن و ال) آما في حالة آوريا(المدينين

  ).في حالة أندونيسيا

 .ضمان الحكومات لخصوم البنوك التجارية -
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 .إغلاقهاهيكلة البنوك بدلا من  إعادةالترآيز على  -

 .التخلي عن هدف تحقيق فائض في الميزانية و الترآيز فقط على محاولة تخفيف العجز فيها -

 إصرارزمة دون تغيير مثل الأ إدارةو مع ذلك ظلت هناك بعض المبادئ في المرحلة الثانية من 

الصندوق على تثبيت أسعار الصرف من خلال ارتفاع أسعار الفائدة و تقييد الائتمان المحلي، تبني 

  الأعمالهيكلية واسعة النطاق في مجالات التمويل و التجارة و الرقابة على قطاع  إجراءات

  راهنةمة المالية الالحلول المقترحة لتنشيط أسواق الأوراق المالية في ظل الأز .3.2
و  المعالجته إجراءاتانتهجت معظم الدول المتضررة من الأزمة المالية العالمية الحالية خططا و 

منذ  انهيارهاالاستقرار و النشاط لأسواق الأوراق المالية التي عرفت أعنف  إعادةالتخفيف من حدتها و 

و خطط سواء بصورة جماعية  إجراءاتالدول أزمة الثلاثينيات في العديد من الدول، فقدمت العديد من 

استجابة صندوق النقد الدولي لتداعيات  إلى بالإضافةآمجموعات أو بصورة فردية آل دولة على حدى، 

حلول للتخفيف من حدتها آما تمت الدعوة آذلك لتبني قواعد السريعة  لإيجادو السعي  الأزمةهذه 

    .في معالجة هذه الأزمة المالية الإسلاميالدور الفعال للاقتصاد  إبرازو  الإسلامية

  آعلاج للأزمة المالية الحالية المتبناة الإنقاذخطط  .1.3.2
اتسمت بالتعاونية من  إنقاذيةخطط  المالية العالمية الحالية لصياغة الأزمةقامت الدول المتضررة من 

   -فردية إنقاذأي خطط  -جهة و اللاتعاونية من جهة أخرى

و  إجراءاتاتخذت العديد من الدول في العالم  :ذات الصيغة اللاتعاونية الإنقاذ خطط .1.1.3.2

تلخيص  يفيما يلالأسواق المالية و مواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية، و  لإنقاذأعلنت على خطط  

  :الإجراءاتلأهم هذه الخطط و 

  :الولايات المتحدة الأمريكية - 1

صاغها وزير الخزانة الأميرآية هنري بولسون لإنقاذ النظام المالي  خطة الإنقاذ هي الخطة التي

، 2007التي ظهرت على السطح عام  ، بعد أزمة الرهون العقارية2008أآتوبر  03في  الأميرآي

، حيث أثرت على قطاع البنوك والأسواق المالية الأميرآية مهددة 2008واستمرت تداعياتها حتى العام 

لأميرآي، وتداعي الاقتصاد العالمي، وتهدف الخطة إلى تأمين حماية أفضل للمدخرات بانهيار الاقتصاد ا

والأملاك العقارية، التي تعود إلى دافعي الضرائب، وحماية الملكية وتشجيع النمو الاقتصادي وزيادة 

تقوم الخطة على شراء الديون الهالكة  ]03-02- 01ص132[عائدات الاستثمارات إلى أقصى حد ممكن

تي تقض مضاجع السوق المالية الأميرآية وتهدد بانهيارها، وتعود في معظمها إلى السياسة الخاطئة ال

وينص القانون الذي أقره مجلس ، للرهونات العقارية التي اعتمدها المضاربون الماليون في وول ستريت

بطلب من  ، مع احتمال تمديدها31/12/2009الشيوخ الأميرآي على مهلة لهذه الخطة تنتهي في 

 أقسامالحكومة لفترة أقصاها سنتين اعتبارا من تاريخ إقرار الخطة و التي تضمنت ثلاثة 
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على أن تمثل القسم الأول في الضمانات لمكلفي الضرائب و التي نصت على  ]04- 03ص133[رئيسية

 250 لىإهالكة بقيمة تصل  أصولشراء  إمكانيةالخزينة  بإعطاءعلى مراحل  الإنقاذيتم تطبيق خطة 

مليار دولار بطلب من الرئيس،  350 إلى، مع احتمال رفع هذا المبلغ أولىمرحلة  فيمليار دولار 

 700تتعدى هذا المبلغ مع تحديد سقفه ب التيالكونغرس حق الفيتو على عمليات الشراء  أعضاءويملك 

الشرآات المستفيدة من هذه الخطة،  وأرباح أموالرؤوس  فيمليار دولار، آما لابد من أن تساهم الدولة 

ّ، و يكلف وزير الخزانة التنسيق مع السلطات الأسواقتحسنت ظروف  إذا إرباحمما يسمح بحقيق 

  .]88ص38[لوضع خطط مماثلة أخرىوالمصارف المرآزية لدول 

  :]52ص134[مادتان جديدتان الأربعاءاقره مجلس الشيوخ  الذيالنص  في وأدرجت

  .دولار لمدة عام واحد ألف 250 إلى ألفالضمانات للمودعين من مئة  رفع سقف -  1     

  . مئة مليار دولار للطبقة الوسطى والشرآات حواليضريبية تبلغ قيمتها  إعفاءات -  2     

منع دفع وذلك من خلال في حين تمثل القسم الثاني في تحديد التعويضات لرؤساء الشرآات عند رحيلهم  

شرآات  فيعملوا  أن يستقيلون بعد أومدراء الشرآات الذين يتم تسريحهم  أواء تعويضات باهظة لرؤس

منع دفع تعويضات تشجع على  إلى بالإضافةوزارة الخزانة طالما تساهم الخزانة فيها،  إلى أصولاباعت 

وحددت المكافآت لمسؤولى الشرآات الذين يفيدون من التخفيضات الضريبية . مجازفات لا فائدة منها

متوقعة لم  أرباحتقديمها على تم  التيدولار، آما تنص الخطة على استعادة العلاوات  ألف 500ب

  .]04- 02ص135[قتتحق

على تطبيق الخطة،  بالإشرافمجلس مراقبة  و تعلق القسم الثالث بالمراقبة والشفافية حيث تتضمن قيام

  .الهيئة المنظمة للبورصةووزير الخزانة ورئيس  الفدرالي الاحتياطيويضم هذا المجلس رئيس 

الخزانة لمراقبة عمليات  فيحضور الوقيام مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس بالمحافظة على    

  تم تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزير الخزانة، االحسابات، آم فيوالتدقيق  الأصولشراء 

ضد  إجراءاتآما تضمن هذا الفرع أيضا وضع  يتخذها وزير الخزانة، التيو يدرس القضاء القرارات 

حماية للمالكين المهددين بمصادرة مساآنهم  إجراءاتعمليات وضع اليد على الممتلكات والتي تمثلت في 

السماح للدولة بمراجعة  إلى بالإضافة، 2009 فيمن هذا النوع  إجراء مليونيبينما من المقرر تطبيق 

ين الذين يواجهون صعوبات، و مساعدة المصارف المحلية الصغيرة شروط منح القروض العقارية للمدين

  .]52ص136[الرهن العقاري بأزمةتضررت  التي

، مجموعة من التحفيزات لإنعاش "برئاسة أوباما"آما وضعت الإدارة الجديدة للحكومة الأمريكية 

، وتهدف 2009يفري شهر، ابتدءًا من شهر ف 18مليار دولار تمتد على  787الاقتصاد، تتمثل في ضخ 
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إلى استحداث من ثلاثة إلى أربعة ملايين منصب شغل، وتحقيق الاستقرار المالي، وإنقاذ الاقتصاد 

  مليار دولار  212مليار دولار لزيادة الإنفاق العام، و 310الأمريكي من شبح الرآود، وتتضمن الّخطة 

  .]02ص137[اد الأمريكيآتخفيضات ضريبية، والباقي يوجه لدعم البنية التحتية للاقتص

تتوزَّع الأموال الّتي رصدتها الحكومة الأمريكية في إطار هذه الّخطة على عدة : الّخطة هيكل*  

  :مجالات، نذآرها فيما يلي

تتمثل في زيادة الإنفاق الحكومي في البنية التّحتية لتحفيز الاقتصاد الأمريكي، : البنية التحتية - 1

 :]02- 01ص138[ن طريقوتوفير فرص عمل جديدة وذلك ع

 مليار دولار لبناء الجسور، ومد الطرقات السّريعة، والسكك الحديدية؛ 27,5تخصيص  -

 مليار دولار؛ 18دعم النقل العام بحوالي  -

 31من المباني الفدرالية وغيرها من الهياآل الأساسية العامة، بتكلفة في حدود  %75تحديث  -

 مليار دولار؛

مليار لإدخال تحسينات على  11زيادة وتحسين خدمات الإنترنت، ومليارات ل 7تخصيص  -

 شبكة الكهرباء؛

مليار دولار لدعم ميزانية الصحة، آما  87مليار دولار للرِّعاية الصحية، بما فيها  116رصد  -

مليار دولار لأبحاث الطب الحيوي،  10مليار دولار لتقنية المعلومات الصحية، و 19تخصّص 

 الرعاية الصحية الحكومية؛وتحديث منشآت 

مليار دولار، بما في ذلك تطوير التعليم في المقاطعات،  141تحسين وتحديث التعليم بتكلفة  -

، آما "Pell Grant program" "بيل غرانت"ومنع تقليصه، وتوسيع البرنامج الفدرالي 

 مليار لتحديث برامج التعليم العالي؛ 6تخصص منها 

 .مليار دولار 54البديلة على مدى ثلاثة سنوات، بتكلفة تصل إلى مضاعفة إنتاج الطاقة  -

من المواطنين  %95وضعت الّخطة تخفيضات ضريبية آبيرة لحوالي : التخفيضات الضريبية - 2

الأمريكيين من الطبقة الوسطى والفقيرة، آما تمس التخفيضات الشرآات الّتي توفر فرص عمل 

ة الأمريكية، آما تتضمن تخفيضات للمشروعات جديدة، وتعتمد بصفة أساسية على العمال

الصغيرة لتشجيعها على الاستمرار وتوفير مناصب الشغل، ويمكن إيجاز أهم هذه التخفيضات 

 :]03ص138[فيما يلي

مليار دولار لخفض ضرائب العمل، بحيث يستفيد الأفراد من تخفيض  116تخصيص حوالي  -

 دولار؛ 800دولار سنوياً، والعائلات من  400بقيمة 
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دولار دفعة  250مليار دولار للعمال المتقاعدين والمعاقين، حيث يدفع لهم مبلغ  14رصد  -

 مليار دولار للتوسع في ائتمان ضريبة الأطفال؛ 15واحدة، آما تخصص 

 مليار دولار لمواجهة أعباء توسيع الإعفاءات الضريبية؛ 70توجيه  -

 .اتمليار دولار تخصص لخفض ضرائب الشرآ 20 -

تعتزم الإدارة الأمريكية على تشديد الرَّقابة الماليّة في البلاد، : تحقيق الاستقرار في النظام المالي* 

واستحداث تغييرات واسعة النطاق في النظام المالي الأمريكي، ووضع قواعد أآثر صرامة لصناديق 

الرقابة على الأدوات الماليّة التحوط، ووآالات التصنيف الائتماني، وسماسرة الرهن العقاري، وزيادة 

 :]04ص138[المعقدة الّتي آانت سببًا من أسباب الأزمة الاقتصادية، وهذا عن طريق ما يلي

إنشاء لجنة لمراقبة عمليات البورصة والإشراف على صناديق التحوط ومراقبة عمليات التسجيل، - 

ة والماليّة، ممّا سيحقق تحسنًا مع وضع خطة تنظيمية شاملة لتوحيد آليات عمل الوآالات المصرفي

  .ية والإشراف على النِّظام الماليآبيرًا في عنصري الشفاف

رين من تعثر سوق الرّهن العقّاري، بمساعدتهم على إعادة جدولة رإنشاء صندوق لمساعدة المتض- 

 ديونهم، وتوفير الدعم الشامل لأصحاب المنازل، إلى جانب ضرورة وضع نظام يسمح بالتأآد من

 .مويل العقاري أمام مشتري المساآنتقديم المعلومات الكاملة عن خيارات الت

التّدقيق ومراجعة حسابات الشرآات المتعثرة الّتي تحصلت على دعم مالي في إطار خطة الإنقاذ - 

 .من الشرآات الّتي تستحق الدعم خلال الفترة المقبلة يالأولى، وتحديد أ

  :بريطانيا - 2

من أموال ) مليار دولار 450نحو (مليار جنيه  250ة تضخ بموجبها ما يصل أقرت بريطانيا خط

الحكومة في أآبر بنوك البلاد، وتشمل الخطة عرض سيولة قصيرة الأجل على البنوك وإتاحة رؤوس 

أموال جديدة لها، إضافة إلى توفير أرصدة آافية للنظام المصرفي من أجل مواصلة تقديم قروض 

رط الخطة البريطانية على البنوك الحد من المزايا الممنوحة للمسؤولين التنفيذيين متوسطة الأجل، وتشت

 وتخفض التوزيعات النقدية في هذه المصارف آما ذآر وزير المالية البريطاني أليستير دارلنغ إن الدولة

 وذآرت صحيفة سانداي تايمز أن ]06ص139[مستعدة لتقديم المزيد من الأموال إذا استدعى الأمر

وهي إتش بي أو إس، ورويال بنك أوف سكوتلند، ولويدز تي إس -البرنامج يقتضى إمداد أربعة بنوك 

و هذا ما يجعل الحكومة ) مليار دولار 60.5حوالي (مليار جنيه استرليني  35بي، وبارآليز بنحو 

- 01ص140[أسهم في بنكين على الأقل و هما اتش بي أو اس و رويال بنك أوف سكوتلند صاحبة أآبر

المقبولة و نطاق  الإضافية، آما قام البنك المرآزي البريطاني بتوسع آبير في نطاق الضمانات  ]02

أموال البنك المرآزي، آما قام البنك الفدرالي الأمريكي بتخفيض  إلىالمقترضين المسموح لهم بالوصول 
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 للودائع من أجل استعادة ثقة مستويات دنيا و قدمت السلطات البريطانية ضمانا آاملا إلىنسب الفائدة 

  .]08ص141[شرآات الرهن العقاري إفلاسالمودعين بعد 

  : الاتحاد الأوروبي - 3

 418.4مليار يورو أي ما يعادل 300مصرفي أوروبي حجمه  إنقاذصندوق  إنشاءتم طرح فكرة 

 إنشاء مليار دولار، و لكن هذه الفكرة لاقت معارضة من طرف ألمانيا و هولندا التي أيدت فكرة

البنوك  لإنقاذالناتج المحلي  إجماليفقط من % 03و لكن يخصص له  إنقاذصندوق 

، آما قام البنك المرآزي الأوروبي بتخفيض معدلات الفائدة و ضمان ]86- 85ص38[الوطنية

 الإنقاذبين البنوك من أجل تجنب دخول الاقتصاد في حالة رآود، آما تضمنت خطة  الإقراضعملية 

تريليون يورو لمساعدة القطاع المالي و مساعدة البنوك المتعثرة و منها فرنسا التي  1.7تقديم مبلغ 

 لإعادةمليار يورو  40مليار يورو لضمان القروض بين المصارف و 320تعهدت بضخ مبلغ 

مليار  30مليار يورو لضمان القروض بين المصارف و  100رسملة المصارف و اسبانيا بمبلغ 

مليار يورو لضمان 200ة المصارف،  في حين تعهدت هولندا بضخ مبلغرسمل لإعادةيورو 

رسملة المصارف، آما قامت البرتغال  لإعادةمليار يورو 20القروض بين المصارف و مبلغ 

  .]58ص136[مليار يورو لضمان القروض بين المصارف20بتخصيص مبلغ 

قتصاد ومساعدة القطاع المالي ودعم مليار أورو، بهدف إنقاذ الا 670آما تعهدت ألمانيا على توفير 

  :]09- 03ص143[وتقوم هذه الّخطة على توصيات نوجزها فيما يلي .]04ص142[البنوك المتعثرة

تذليل العقبات أمام التعاملات الماليّة بين البنوك من أجل الحد من الارتفاع المستمر لأسعار الفائدة  -

كومات بتوفير الضمانات الضرورية لتلك القروض في التعاملات ما بين البنوك، وذلك بالتزام الح

 .2009متداد خمس سنوات ابتداءً من على ا

التزام الحكومات بدعم رؤوس أموال البنوك، حتى تقوم بدورها في تمويل الاقتصاد بتقديم  -

القروض للعائلات والشرآات، وهذا بشراء الأصول المتعثرة لهذه البنوك أو امتلاك أسهم في رؤوس 

 لها؛أموا

العمل على منع إفلاس المؤسسات الماليّة الّتي يؤدي إفلاسها إلى إفلاس مؤسسات أخرى، بتقديم  -

 المساعدات لهذه المؤسسات؛

التخلي عن التعامل بالقيمة العادلة في إطار المعايير المحاسبية الدّولية، والتقييم بالقيمة التاريخية  -

 نت من أسباب الأزمة؛باعتبار أن التعامل بالقيمة العادلة آا
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تعزيز علاقات التعاون بين بلدان الاتحاد الأوروبي في مجال معالجة تداعيات الأزمة الماليّة  -

  .الرّاهنة

  :روسيا - 4

القطاع المصرفي  لإنقاذخطة اقترحها الرئيس ديمتري ميدفيديف ) البرلمان(أقر مجلس الدوما الروسي 

مليار دولار، و سيتم توفير مبالغ الخطة من الاحتياطي  84يعادل مليار يورو أي ما  63في البلاد بقيمة 

النقدي الروسي و بتمويل من بنك التنمية، حيث ستحصل البنوك المتعثرة على القروض من هذه المبالغ، 

آما أآد رئيس الوزراء فلاديمير بوتين عزم حكومته البدء في شراء سندات الشرآات الروسية بقيمة 

وقرر البنك المرآزي الروسي تخفيض الاحتياطي الإلزامي للبنوك، . يارات يوروخمسة مل إلىتصل 

بغية زيادة السيولة في القطاع المصرفي، وإرساء الاستقرار في السوق المالية % 0.5آحل مؤقت إلى 

تريليون  10، آما قام بضخ حوالي ]03ص144[الداخلية وتعزيز السيولة في القطاع المصرفي الروسي

مليار دولار و هو مايعادل الميزانية السنوية للبلاد لدعم الأسواق المالية الروسية 340حوالي روبل أي 

مليار روبل آضمانات 200مليار روبل آمساعدات للمؤسسات الأساسية و  92و تشمل الخطة تقديم 

  .حكومية

  :اليابان - 4

بنك المرآزي الياباني سلسلة أمام التقلبات الحادة التي شهدتها سوق طوآيو للأوراق المالية اتخذ ال 

من التدابير لطمأنة السوق المصرفية و قام بضخ آلاف المليارات من الين الياباني بفائدة محدودة و 

آما قام آذلك و من أجل دعم %.0.5لقيمة غير محدودة مع ابقاء نسبة فائدته الرئيسية دون تغيير أي 

ا من جانب المصارف الخاصة التي تقترض سوق المصارف بتوسيع قائمة الضمانات التي يقبل به

 بإقراضمنه، آما وقع بنك اليابان المرآزي مع نظيره الأمريكي على اتفاقية يقوم الطرفان بموجبها 

متبادل لتعزيز السيولة المرآزية و التي تستنفد من خلال ضخها في الأسواق المصرفية المحتاجة 

بشرط أن لا حجم الأموال المتبادلة مبلغ ستين  2009جانفي  30للسيولة، و هذا التبادل يصلح حتى

تريليون ين في أآتوبر  27إنقاذ بقيمة أقرت الحكومة اليابانية خطة آما ، ]59ص136[مليار دولار

. ، استهدفت تقديم القروض للشرآات الصغيرة وتقديم مساعدات مالية للأسر لتحفيز الإنفاق2008

في بداية السنة ) مليار دولار 255(تريليون ين  23قوامها ز اقتصادية تحفيإلى جانب إقرارها خطة 

الحالية لإنعاش الاقتصاد الياباني، تتضمن حزمة من الإجراءات لزيادة فرص العمل وتشجيع 

  الإقراض، مع ضخ الأموال في النظام المصرفي، بهدف تحقيق استقرار النظام الاقتصادي الياباني، 
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  : ]04-02ص145[وتتضمن هذه الّخطة ما يلي

  .على شكل إعفاءات ضريبية، وتمويلات حكومية) مليار دولار 111(عشرة تريليون ين  -     

لمعالجة مشكلة الائتمان بما في ذلك ضخ الأموال في البنوك ) مليار دولار 144(تريليون ين  13 -      

 .وغيرها من المؤسسات الماليّة

 2009أفريل  10باني، أقرت الحكومة في و مع تواصل تداعيات الأزمة على الاقتصاد اليا

تريليون ين، من  56,8تريليون ين، ليصل مجموع الإنفاق إلى حوالي  15,4حزمة تحفيزات جديدة بـ 

مليون وظيفة، ويمكن تلخيص  0,5إلى  0,4وتوفير من  %2أجل زيادة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 

  :]04ص142[بنود هذه الخطة آالآتي

الإجراءات التعاونية على الصعيد الوطني، بحيث تجاوزت هذه الأزمة : سي الأولالمبدأ الأسا 

سبيقاتها في العمق والتأثير، ممّا يستدعي التعاون الجماعي من أجل تجاوز التحديات التي تنطوي 

 عليها؛

 :الإجراءات الاقتصادية، وتكون على ثلاثة مراحل آالآتي: المبدأ الأساسي الثاني 

 .جراءات الضرورية لإخراج الاقتصاد من حالة الرآود التي يعاني منهاإتباع آل الإ -

ضمان عودة الاقتصاد إلى حالة النمو بداية من النصف الثاني من هذه السنة إلى نهاية النصف  -

 .، بزيادة الاستثمار في البنى التحتية2010الأول من سنة 

اعتمادا على  2010الثاني من سنة  العودة إلى مستويات النمو المرتفعة بداية من النصف -

تنشيط الطلب المحلي وزيادة الصادرات، والاستفادة من قدرة اليابان على مواجهة مثل هذه 

 .التحديات

اتخاذ نهج إصلاحي شامل يمتد على ثلاث سنوات من أجل الوصول إلى : الثالث يالمبدأ الأساس 

تثمار في الموارد البشرية والبحث الأهداف السابقة، عن طريق تشجيع القطاع الخاص، الاس

 :العلمي، وتتمحور هذه التدابير فيما يلي

المهارات، ومنع إنهاء دعم العمالة بتوفير فرص عمل جديدة، ودعم إعادة التوظيف، وتنمية  -

 .عقود العمل

المؤسسات، تيسير التمويل تعزيز الاستقرار المالي، بدعم الوساطة المالية وتسهيل تمويل  -

 .ريالعقا



- 105  - 
ي مجال البنية التحتية، دعم توليد الطاقة الشمسية وإدخالها إلى المباني العامة، زيادة المباني ف -

المضادة للزلازل، دعم السيارات صديقة البيئة، تشجيع برنامج الانبعاثات الصفرية من المباني، 

 .وسائل النقل غير الملوثة للبيئة تحديث

سنوات،  5و 3ألف ين لكل طفل ما بين  36طفولة بتقديم تنشيط الخدمات الصحية ورعاية ال -

 .قاحات المضادة لأنواع الأنفلونزازيادة إنتاج أنواع الل

 .عة، الصيد البحري، حماية الغاباتتشجيع الزرا -

 .تطوير تكنولوجيا المعلومات -

إصلاح النظام الضريبي، بتخفيض الضرائب على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، توسيع  -

  .الحوافز الضريبية للبحث والتطوير

  :الصين - 6

قامت الصين بعدة إجراءات تهدف للحد من آثار الأزمة الاقتصادية العالمية على الاقتصاد الوطني،  

  :]04ص146[ومن بين هذه الإجراءات نذآر ما يلي

زيز مليار دولار يرآز على مشروعات البنية الأساسية، لتع 586طرح برنامج تحفيزي قيمته  -

 .الطلب المحلي وخفض اعتماد الاقتصاد على الصادرات المتهاوية

 .البنك المرآزي بتخفيض سعر الفائدة عدة مراتقام  -

تقديم تسهيلات من طرف البنوك للشرآات الصغيرة، آما قامت بزيادة المعروض النقدي بنسبة  -

 .، بهدف تحفيز إنفاق المستهلكين17%

، مع تعليق وخفض )مليار دولار 14,6(مقدار مائة مليار يوان زيادة القروض إلى البنوك ب -

 .مبيعات بعض سندات الحكومة

إصلاح طريقة حساب ضريبة القيمة المضافة، ويؤدي هذا الإجراء إلى خفض إجمالي ضرائب  -

 .مليار يوان سنويًا 120الشرآات بمقدار 

طريق توفير القروض وتشجيع  تهدف هذه الإجراءات إلى تحفيز النشاط الاقتصادي المحلي، عن

  .المستهلكين والشرآات على الاقتراض

  :على مستوى الدول العربية -  6

يمكن تلخيص أهم الاجراءات التي تبنتها الدول العربية لمواجهة الأزمة المالية الراهنة في النقاط  

 :]17ص70[التالية
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-          ѧѧة الإنفѧѧفة خاصѧѧام وبصѧѧاق العѧѧادة الإنفѧѧة بزيѧѧة عربيѧѧل دولѧѧام آѧѧي    قيѧѧيما فѧѧتثماري ولاسѧѧام الاسѧѧاق الع

مشѧѧѧروعات البنيѧѧѧة الأساسѧѧѧية لتنشѧѧѧيط الطلѧѧѧب الفعلѧѧѧي والخѧѧѧروج مѧѧѧن حالѧѧѧة الكسѧѧѧاد وتعѧѧѧويض الفقѧѧѧد فѧѧѧي     

  .الوظائف

آمѧѧѧا يجѧѧѧب علѧѧѧى الѧѧѧدول العربيѧѧѧة أن تسѧѧѧارع بتقويѧѧѧة بنوآهѧѧѧا المرآزيѧѧѧة وإعطائهѧѧѧا الإسѧѧѧتقلال حتѧѧѧى             -

  .يما يتعلق بمنح الإئتمانتتمكن من فرض رقابة شديدة على جميع البنوك ولاسيما ف

علѧѧѧѧى الѧѧѧѧدول العربيѧѧѧѧة آѧѧѧѧذلك أن تعيѧѧѧѧد النظѧѧѧѧر فѧѧѧѧي العلاقѧѧѧѧات التجاريѧѧѧѧة والاقتصѧѧѧѧادية مѧѧѧѧع الخѧѧѧѧارج        -

والتوجѧѧѧه نحѧѧѧو الإسѧѧѧتفادة مѧѧѧن الأسѧѧѧواق الآمنѧѧѧة الجديѧѧѧدة فѧѧѧي العѧѧѧالم ولا سѧѧѧيما تلѧѧѧك التѧѧѧي لѧѧѧم تتѧѧѧأثر نسѧѧѧبيا   

  إلخ .... زيل وبالأزمة العالمية آما هو الحال مثلا في الصين و الهند والبرا

علѧѧѧى الѧѧѧدول العربيѧѧѧة أيضѧѧѧاً أن تسѧѧѧتفيد مѧѧѧن هѧѧѧذه الأزمѧѧѧة وتعيѧѧѧد نظرتهѧѧѧا إلѧѧѧى التعѧѧѧاون الاقتصѧѧѧادي            -

  .العربى ولا سيما في مجال الاستثمار والتجارة الخارجية

ترابط التعاملات المصرفية و المالية مع  إن :خطط الانقاذ ذات الصيغة التعاونية .2.1.3.2

مريكية  ورط معظم دول العالم في الأزمة مما أدى بالأسواق المالية و المصرفية الولايات المتحدة الأ

الأوروبية و الآسيوية و الشرق أوسطية لتحمل تبعات الخسائر العائلة التي أحاطت بالمصارف الأمريكية 

بني انتهاج النهج المشترك و ت إلىو بالتالي بمصارفهم و في بورصاتهم الأمر الذي دفع بهذه الدول 

جماعية و تعاونية في شكل مجموعات لمواجهة تداعيات هذا التسونامي المالي  على الشكل  إنقاذخطط 

  : التالي

  : الأوروبية G4مجموعة  - 1

حيث التزمت فيها بدعم مؤسسات  2008أآتوبر  04الأوروبية في G4تم عقد اجتماع دول المجموعة  

معاقبة المسؤولين الذين )فرنسا، ألمانيا، بريطانيا و ايطاليا (بلدانها المتعثرة، آما قرر زعماء هذه الدول 

أفلست مؤسساتهم، و في شأن المبادرات الأخرى، أآد الرئيس  الفرنسي بصفته رئيسا للاتحاد الأوروبي 

على المفوضية الأوروبية أن تظهر ليونة في تطبيق القواعد على صعيد المساعدة الرسمية "أيضا أن 

تطبيق معاهدة الاستقرار و النمو " ، و شدد أيضا على أن "في مبادئ السوق الموحدةللمؤسسات ، آما 

و تعهدت المجموعة بضمان متانة و ". الأوروبية يجب أن يعكس الظروف الاستثنائية التي نعيش

اللازمة لتحقيق هذا الهدف، آما  الإجراءاتاستقرار النظام المصرفي و المالي الأوروبي، و اتخاذ آل 

البنك المرآزي الأوروبي آضخ السيولة في شرايين  بهازعماء المجموعة بالجهود التي يقوم  رحب

مليار  30تخصيص مبلغ "BIE"المصارف الأوروبية،و رحبوا أيضا بقرار بنك الاستثمار الأوروبي 

أيضا يورو لمساعدة الشرآات الأوروبية الصغيرة و المتوسطة و طالبوه بتطبيق الدفع بسرعة، آما دعوا 
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فوري لهيئة من المشرفين على  إنشاء إلىتطوير منسق للقوانين الأوروبية حول أمن الودائع و  إلى

المؤسسات المالية عبر الحدود، و التفكير في تشكيل خلية أزمة تضم المشرفين و المصارف المرآزية و 

تماع لم يكن سوى تمهيدا وزارات المالية، و نظرا لانعدام الثقة بالزعماء و بقراراتهم فان هذا الاج

   .]54ص134[لاجتماع مجموعة الدول الصناعية السبع 

  ": G7 "مجموعة الدول الصناعية السبع  - 2

الولايات (حيث وضعت مجموعة الدول الصناعية السبع الكبرى  2008أآتوبر 10عقد الاجتماع في 

لمواجهة الأزمة المالية " ة تحركخط) "المتحدة وبريطانيا وفرنسا وألمانيا وإيطاليا واليابان وآندا

العالمية، وتعهد أعضاؤها بمنع إفلاس المصارف الكبرى و استعمال جميع الوسائل التي بحوزتهم لدعم 

المؤسسات الكبرى، واتفقت القمة على مواصلة العمل من أجل استقرار الأسواق المالية وإعادة تدفق 

جميع الإجراءات الضرورية لتحريك القروض القروض لدعم النمو الاقتصادي العالمي، واتخاذ 

 إعادةوالأسواق النقدية آي تتمكن المؤسسات المالية من الحصول على السيولة والرساميل، و من أجل 

مبالغ آافية لدى  إلىالثقة بين المصارف أرادت المجموعة أن تتمكن المصارف من رفع رساميلها 

لمودعين بالمصارف التي تأوي حساباتهم طالبت المجموعة ثقة ا إعادةالقطاع العام و الخاص، ومن أجل 

بتحرآات ملموسة من خلال تأمين ودائعهم عن طريق ضمانات قوية و متماسكة من قبل السلطات 

العامة، آما أعربت المجموعة عن استعدادها للقيام بكل ما هو ضروري من أجل تحريك سوق قروض 

يمكن تلخيص بنود هذه الاتفاقية في ، و عموما ]02ص147[ليةالرهن الذي آان سبب الأزمة المالية الحا

  :]03-01ص148[النقاط التالية

اتخاذ إجراءات حاسمة، واستعمال جميع الوسائل، لدعم المؤسسات الماليّة الكبرى الّتي يتسبب  -

 .إفلاسها في إفلاس مؤسسات أخرى، وذلك بتملك حصص من رأسمالها

ية لتحريك القروض والأسواق النقدية، آي تتمكن المؤسسات اتخاذ جميع الإجراءات الضرور -

 .الماليّة من الحصول على السيولة ورؤوس الأموال

استعادة ثقة المودعين من خلال تأمين ودائعهم، عن طريق ضمانات قوية من قبل السلطات العامة،  -

موال الكافية من لاستعادة ثقة المودعين في سلامة ودائعهم، وتمكين البنوك من جمع رؤوس الأ

 .القطاعيين العام والخاص، لتتمكن من مواصلة عملية إقراض العائلات والشرآات

الشفافية ونشر معلومات دقيقة حول الأصول الماليّة، واتخاذ قرارات فعالة في الوقت المناسب  -

 .لإنعاش أسواق الرهن العقاري، وإجراء عملية تقييم للأصول

من أجل تحريك سوق قروض الرهن العقاري، الّذي آان سبباً للأزمة  القيام بكل ما هو ضروري -

 .الماليّة الحالية
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مواصلة التحرك معًا، من أجل إحلال الاستقرار في أسواق المال وضمان تدفق رؤوس الأموال  -

  .لدعم النمو الاقتصادي العالمي

    ":G20 "مجموعة الدول العشرين - 3

تظم مجموعة العشرين أآبر  ،في العاصمة البريطانية لندن 2008أآتوبر 10تم عقد الاجتماع في 

من النَّشاط  %85وهي تمثل حوالي ،1الدول الناشئة أو الصاعدةاقتصاديات العالم إلى جانب بعض 

تفاق بشأن معالجة الأزمة المالية العالمية ويشمل الا حيث تم ، ]01ص149[الاقتصادي العالمي

و تعهدت هذه المجموعة باستعمال جميع الوسائل .ون دولار أمريكيتريلي 1.1إجراءات تبلغ آلفتها 

الاقتصادية و المالية لتأمين الاستقرار و حسن عمل الأسواق المالية، آما تعهدت التأآد من أن التحرآات 

ستأتي بالتنسيق و بشكل لا يكون التحرك الذي تقوم به دولة ما على حساب الدول الأخرى أو على 

النظام بمجمله، و شددت المجموعة على عزمها على العمل معا للخروج من الأزمة حساب استقرار 

  .]01ص150[المالية و لترسيخ التعاون في ما بينها و مراقبة العمل العام للأسواق المالية العالمية

مليار دولار لمساعدة الدول التي  750واتفق المجتمعون على زيادة موارد صندوق النقد الدولي بواقع 

تتعرض لمشكلات اقتصادية، بالإضافة إلى عدد من التدابير، من بينها خضوع المكافآت والمدفوعات 

لمسئولي البنوك لرقابة أآثر تشددا، واستحداث مجلس خاص بالاستقرار المالي للعمل مع صندوق النقد 

ووآالات  الدولي لضمان التعاون عبر الحدود، والعمل على المزيد من التنظيم لصناديق التوفير

آما تم الاتفاق على أن  طهير البنوك من الديون المعدومة،التصنيفات الائتمانية، ورؤية مشترآة لت

من أبرز قرارات ، و عموما فانه مليار دولار 50تحصل أفقر دول العالم على معونات تقدر قيمتها ب 

لدولي وتمكينه من تقديم مليار دولار لتعزيز دور صندوق النقد ا 500 مبلغ تخصيص هو قمة العشرين

مليار دولار أمريكي لتمويل الخطوات والإجراءات  250رصد مبلغ  ،القروض للاقتصاديات المتعثرة

مليار أخرى لصندوق النقد الدولي  250تقديم مبلغ وتنشِّط حرآة التجارة العالمية، التي من شأنها تعزز 

تي تمكن الدول من الاقتراض ال) مكشوفأو خدمة السحب على ال(آنوع تعزيز حقوق السحب الخاصة 

من تقديم القروض للدول مليار دولار لمساعدة بنوك التنمية في العالم للتمكن  100تخصيص مبلغ  منها،

إخضاع المرتبات والحوافز والزيادات التي يتقاضاها العاملون في القطاع ،  ]06- 02ص151[الفقيرة

اء مجلس عالمي للاستقرار المالي ليعمل مع صندوق إنش ي لإجراءات رقابة صارمة ولصيقة،المصرف

آلية النقد الدولي ويكون مسؤولا عن التأآد من سلامة العمليات المالية العابرة للحدود بين الدول ويقدم 

                                                 
افظي البنوك في أعقاب الأزمة المالية، و تتكون من مح 1999تشاوري غير رسمي للدول، تم تأسيسها سنة  إطارهي : مجموعة العشرين - 1

الأرجنتين، أستراليا، البرازيل، آندا، : هي الأوروبيالاتحاد  ىإل بالإضافةدولة صناعية و صاعدة  19المرآزية و الوزراء المكلفين بالمالية ل 
ية،ترآيا، بريطانيا، الولايات ، آوريا الجنوبإفريقياالصين، فرنسا، ألمانيا، الهند، اندونيسيا، ايطاليا، اليابان، المكسيك، روسيا، السعودية، جنوب 

  .الأوربيالمتحدة الأمريكية،الاتحاد 
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من عمليات التنظيم والرقابة على صناديق الاستثمار  العديد إلى بالإضافةإنذار مبكر للنظام المالي 

  .1 .]04ص152[التي تمنح الائتمانالسيادية والوآالات 

 إطارت في النظام النقدي و المالي الدولي تمت مراجعة حصص التصوي إدارة إصلاحات ايطارو في 

ذلك بهدف توسيع دائرة اتخاذ القرار ضمنه، و تم ذلك بزيادة الحصص صندوق النقد الدولي، و

بلدا، و الدول المستفيدة  185لغ عددها البلدان الأعضاء في الصندوق و البا 2/3التصويتية لأآثر من 

   .]14ص153[هي الدول الصاعدة و النامية

  ":G15"مجموعة دول منطقة اليورو - 5

النظام المصرفي من  لإنقاذللبحث في خطة  2008أآتوبر  12عقد اجتماع دول منطقة اليورو في  

رسملة  إعادة إلىخيرة تداعيات الأزمة المالية العالمية الراهن حيث تم تبني خطة  سعت هذه الأ

المؤسسات المصرفية المتعثرة و ذلك بزيادة رؤوس أموالها و تمتلك الحكومة بالتالي غالبية رؤوس 

الأموال في المصرف الذي يخضع لإعادة الرسملة، و بذلك تكون قد وفرت ضمانات للمدخرين و 

  .سواق الماليةالمؤسسات المقترضة و حماية لمصالح دافعي الضرائب و دعم لاستقرار الأ

آما تهدف خطة الإنقاذ إلى ضمان ديون المصارف لمدة خمس سنوات و المصارف تستدين من البنك 

المرآزي و من بعضها البعض، و تعهدت أيضا الدول في مجموعة اليورو بضمان القروض بين 

وق أي بحسب أسعار الس الإجراءمقابل أن تدفع المصارف ثمن هذا 2009المصارف حتى نهاية سنة 

بحسب معدلات الفائدة المطبقة و بحسب درجة الخطورة لهذه القروض، آما بينت هذه الدول استعدادها 

لتقديم أصول مالية من نوعية جيدة مقابل أ تستثمر المصارف في سندات خزانة حكومية، و الاستثمار في 

  .سندات الدولة يعني مساهمة المستثمر في تمويل دين هذه الدولة

ت دول مجموعة اليورو المصارف بفك أسر سوق الاعتمادات و بالأخص لشراء العقارات آي آما طالب

    .]56-55- 54ص136[لا يتأثر هذا القطاع الذي يلعب دورا رياديا في الاقتصاديات الأوروبية

  للأزمة المالية  إدارتهاستجابة صندوق النقد الدولي و  .2.3.2
لدولي للأزمة المالية آان لابد علينا التعريف في البداية بهذه صندوق النقد ا إدارة إلىقبل التطرق 

المؤسسة العالمية، فصندوق النقد الدولي أنشئ بموجب اتفاقية بروتن وودز التي عقدت في جويلية 

ة لمجلس محافظي ، و عقدت الجلسة الافتتاحي1945ديسمبر  27و أصبحت نصوصها نافذة في  1944

   .]76ص154[1946 مارس08الصندوق في 

منظمة و تتمثل وظيفة صندوق النقد الدولي في دعم استقرار أسعار الصرف و المحافظة على التدابير ال 

نظام  إقامةعلى تخفيض أسعار الصرف، المساهمة في  لتفادي التنافس للصرف بين الدول الأعضاء 

القيود المفروضة على  إزالة بالنسبة للعمليات الجارية بين الدول الأعضاء و الأطرافللمدفوعات متعددة 
                                                 

  .2009أفريل  03، يوم وآالات+ موقع الإذاعة الجزائرية ، قمة العشرين تتوصل إلى اتفاق بشأن معالجة الأزمة المالية العالمية - 1
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من خلال جعل موارد  الأعضاءالصرف الأجنبي و التي تعيق نمو التجارة الدولية، بث الثقة بين الدول 

الفرصة لها لتصحيح الاختلال في موازين  إتاحةالصندوق ميسورة لها ضمانات ملائمة، ومن ثم 

  .تقضي على الرخاء القومي و الدوليمدفوعاتها دون الالتجاء الى التدابير التي من شأنها أن 

، و في واقع الأهدافولقد تم منح الصندوق سلطات واسعة و موارد آبيرة حتى يتمكن من تحقيق هذه 

 إعادةفان الصندوق لم يكتف بمنح التسهيلات الائتمانية للدول الأعضاء من خلال شراء العملات و  الأمر

امتد لوظائف أخرى تستهدف دعم فاعليته على المستوى  ، بل انهتأسيسهشرائها وفقا لنصوص اتفاقية 

و استقرار  الأعضاءالعالمي و تمكينه من تحقيق أهدافه من حيث تصحيح موازين المدفوعات للدول 

   .]77ص154[أسعار الصرف

السيد  و بخصوص الأزمة المالية العالمية الحالية فقد صرح المدير العام السابق لصندوق النقد الدولي

تعتبر  2007منذ سنة قائلا أن الأزمة المالية التي تعرض لها الاقتصاد الأمريكي  نيك سترواسدومي

، و في تفاعله مع الأزمة المالية الحالية ]04ص155[الأعنف منذ أزمة الثلاثينيات من القرن العشرين

  :أهمها الإجراءاتاعتمد مجموعة من 

الأسواق، يمكن  إلىصص للبلدان القادرة على النفاذ تسهيل تمويلي للسيولة القصيرة الأجل مخ إنشاء -

 من حصة البلد العضو بأجل استحقاق ثلاثة أشهر، ويمنح للدول الأعضاء ذات% 500 إلىأن يصل 

المال و لديها مديونية  رأسأسواق  إلىسياسات سليمة و التي تستطيع النفاد  إتباعالسجل الايجابي في 

   .]02ص156[أعبائهايمكن الاستمرار في تحمل 

منح تسهيلات و قروض للدول ذات الأساس الاقتصادي الصلب و التي تتعرض مؤقتا لضغوط مالية،  -

عن  إضافية، ويمكنه سحب موارد للإقراضمليار دولار متاحة 200أن لديه  إلىحيث أشار الصندوق 

في محادثات مع مع مجموعات من الدول الأعضاء، و دخل بالفعل  للإقراضطريق اتفاقيتين دائمتين 

  .تنفيذ برامج لمنحها قروضا جديدة إمكانيةعدة بلدان حول 

مراجعة أولويات الصندوق بالاتجاه نحو مساعدة الدول الأعضاء على معالجة الأزمات الوشيكة و  -

المهمات العاجلة، و مراجعة أدوات القروض المتوفرة لدى الصندوق، و الاهتمام بجدول الأعمال 

  .لصندوقالخاص بحوآمة ا

الاستعانة بتدابير شاملة تتخذ في : وضع مجموعة من المبادئ لمعالجة الأوضاع بشكل معجل وهي -

الوقت المناسب و تكون واضحة تدور حول توفير المزيد من التمويل و تحسين تكلفته و آجال استحقاقه 

مترابطة لتحقيق استقرار حتى تستقر الميزانيات العمومية، استهداف مجموعة من السياسات المتسقة و ال

الرصد المبكر للتوترات الناشئة و هذا  أساسالنظام المالي العالمي، العمل على الاستجابة السريعة على 

تة مع توفير دخلات الحكومية لفترة مؤقبالتنسيق الداخلي و عبر الحدود، الحرص على أن تكون الت

مالي أآثر سلامة و تنافسية و آفاءة باعتماد  نظام إرساءالحماية لصالح دافعي الضرائب، العمل على 
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وضع المبادئ و الخطوط  إلى، آما دعى الصندوق ]28ص157[آليات رفع فعالية انضباط السوق

   .]02ص158[التوجيهية فيما يتصل بالاستثمار الأجنبي المباشر و الصناديق السيادية

و الاستقرار المالي، و  2ق التام لبازل آما يرى صندوق النقد الدولي أن هناك ارتباط قوي بين التطبي

و يوصي بالتطبيق السليم لمعايير الاتفاق و الشكل  2تقييم فعالية بازل  إلىمبادرة الصندوق تهدف 

لتحديد عوامل الخطر و التي من شأنها أن تعمل على التقليل من أثر  2الموالي يبين خطط تطبيق بازل

   .]21ص159[المالية العالمية الحالية الأزمة

  

   
   2006، معهد الاستقرار المالي لتحديد عوامل الخطر 2خطط تطبيق بازل :10الشكل رقم 

تتمحور حول الاعتراف  أنالسياسات المالية القادمة يجب  أناعتبر صندوق النقد الدولي و عموما فقد 

قادرة على بحجم الخسائر التي منيت بها المؤسسات المالية من جهة و تقديم الدعم للمؤسسات ال

، آما لابد على البنوك المرآزية أن تقوم بضخ المليارات من السيولة النقدية أخرىالاستمرار من جهة 

في القطاع المصرفي، وذلك لشراء أصول فاسدة من البنوك، آما تضمنته خطة الإنقاذ الأمريكية على 

ة الإنقاذ الأمريكية بحيث سبيل المثال ورفع مبلغ الضمان الحكومي على المدخرات، آما ورد في خط

 بالإضافةألف دولار لمنع أي خوف على الودائع البنكية، 250ألف إلى  100تضمن ودائع الأفراد من 

   .]01ص160[التيسيرات الإجرائية للتعجيل بالموافقة علي المشروعات الصناعية لجذب المستثمرين إلى
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  راهنةلمالية الد حلول الأزمة امصيدة السيولة  الكنزية آأح .3.3.2

من أهم الحلول التي قدمت لمعالجة الأزمات المالية التي حدثت في الماضي مثل أزمة جنوب شرق آسيا 

على الأزمة المالية الحالية فان  بالإسقاطالنظام المصرفي المتعثر، و  لإنقاذهي ضخ أموال عامة  آبيرة 

من قبل الحكومات في النظام المالي  أهم الحلول التي قدمت هي آذلك ضخ أموال عامة وتدخل آبير

المصرفي ، و قد آان هذا المقترح محل نقاش و اعتراض من قبل العديد من الاقتصاديين الذين شككو 

منتهجة منها  أخرىحل ضخ السيولة آان هناك أيضا حلول  إلى بالإضافة، ]12ص161[في جدواه

مخصصة لمراقبة تلك التحرآات  مؤسسة عالمية إنشاءفرض قيود على حرآة رؤوس الأموال، و 

ضخ سيولة آبيرة حتما سيؤثر على أسعار الفائدة  إلىارتكازا على حل خفض معدلات الفائدة فالدعوة 

حيث قام مدير الاحتياطي  الكنزيةالسائدة و هناك تظهر التوليفة ما بين ضخ السيولة و مصيدة السيولة 

تطبيق سياسة مصيدة السيولة الكنزية آحل لعلاج ما  عن بالإعلان CNNالفدرالي الأمريكي و عبر قناة 

الأزمة المالية الحالية و ذلك بالتأثير على متغيرات أسعار الأوراق المالية و  إفرازاتيمكن علاجه من 

  . الطلب الكلي

فان ) فخ السيولة(عندما يكون الاقتصاد ضمن المجال الكنزي  :أسعار الأوراق المالية  .1.3.3.2

علاقة عكسية بين معدلات الفائدة و أسعار (معدلات الفائدة  لانخفاضراق المالية ترتفع نتيجة أسعار الأو

  .تأثير قانون العرض و الطلب  إلى بالإضافة 1)السندات

مدخراتهم للاستثمار في حافظة أوراق السوق المالية بهدف  الأفرادفبانخفاض أسعار الفائدة يوجه 

 إلىالفائدة، و بذلك يرتفع الطلب على الأوراق المالية مما يؤدي  الحصول على عائد أآبر من أسعار

قيم أسهم و سندات الرهون العقارية  لإنعاشزيادة في ارتفاع أسعارها و بذلك يعتبر هذا الارتفاع حل 

   .المنهارة بسبب الأزمة

ل لحماية تعتبر سياسة مصيدة السيولة من ضمن الحلو :الحيلولة دون تعاظم حالة الرآود 2.3.3.2

ضخ السيولة في السوق  إلىالاقتصاديات المختلفة من الوقوع في حالة من الرآود، فهذه السياسة تهدف 

منخفضة آمنفذ للسيولة  إقراضو بالتالي توسيع منح الائتمان المصرفي بشكل أآبر و بمعدلات فائدة 

العلاقة العكسية بين معدلات  بفعل( التي تم ضخها في الاقتصاد، مما يعزز و يرفع من قيمة الاستثمار

، و هو ما يعظم من حجم الطلب الكلي و بالتالي ارتفاع الاستهلاك وفقا للارتفاع )الفائدة و الاستثمار

الحاصل في الدخل، و بهذا ندخل في سلسلة من الارتفاعات المتتالية للدخل، فعل مستوى الاقتصاد 

ع الكتلة النقدية و رفع حجم الاستثمار، فبانخفاض رف إلىمثلا تؤدي سياسة مصيدة السيولة  الأمريكي

في بشكل أآبر و رنسبة الصفر بالمئة تحديدا يتم توسيع منح الائتمان المص إلىسعر الفائدة و عندما يصل 

                                                 
انخفاض أسعار السندات و يعود السبب في العلاقة  إلىعار الفائدة يؤدي ارتفاع أس إذهناك علاقة عكسية بين أسعار السندات و سعر الفائدة،  - 1

 .محدودية العائد السنوي المتحصل من السند إلىالعكسية 
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و هو ما يعظم من حجم الطلب منخفضة، مما يعزز و يرفع من قيمة الاستثمار  إقراضبمعدلات فائدة 

               AD= C+I+G+(X-M):دلة الطلب الكلي تكتب من الشكلاعتبار أن معا ىفعلالكلي، 

  : حيث

AD :الطلب الكلي ،I:الاستثمار،C   : ، الاستهلاك G :،الانفاق العام  X :،الصادرات   M:الواردات.  

ارتفاع  إلىمما يؤدي   IS2 إلىنحو اليمين   IS1تحرك منحنى  إلىوعليه فان ارتفاع الاستثمار يؤدي 

ارتفاع هذا الأخير، فيساهم مرة  إلىمؤثرا على مجموعة من التغيرات منها الاستهلاك مما يؤدي  الدخل

و يتم تعميق الزيادة  IS3 إلىاليمين  إلىفي نقل منحنى التوازن في سوق السلع و الخدمات ثانية  أخرى

أن هذه  إلادمات في سوق السلع و الخ"  C" و"  I" في الدخل و الشكل التالي يبين أثر تغير آل من

، الإنفاقالارتفاعات تبقى تحت سقف المطلوب مما يستوجب انتهاج سياسة مالية داعمة من خلال رفع 

خفض الفائدة و ما  إجراءاتفي معظم الدول قد استنفدت .]53ص162[على اعتبار أن السياسة النقدية

لتعزيز النشاط  نفاقالإالارتكاز على سياسة مالية توسعية من خلال  إلاعلى الدول حاليا 

   .]12-11ص163[الاقتصادي

           
  أثر تغير آل من الاستثمار و الاستهلاك في سوق السلع و الخدمات   : 11رقم  الشكل

  

أو ما يطلق عليه رأسماليا سياسة % 0حدود  إلىقيام البنك الفدرالي الأمريكي بتخفيض سعر الفائدة  إن

و دون مرجعيات مسبقة في الطرح هو صميم  إسلامياو ما نعتبره ) ولةفخ السي( مصيدة السيولة الكنزية

، و تحاول أغلب الدول تنشيط اقتصادها من خلال هذه السياسة تدويلا الإسلاميالطرح الاقتصادي 

  .الإسلاميلمصيدة السيولة و تدويلا بلا وعي للطرح 
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  راهنةلمعالجة الأزمة المالية ال الإسلاميالبديل  .4.3.2

المالية الحالية من خلال  الأزمةو دوره في معالجة  الإسلاميكن الحديث عن موقف الاقتصاد يم

 : العناصر التالية

  الإسلامي من أسباب أزمة النظام المالي العالمي موقف الاقتصاد.1.4.3.2
  :قسمين أساسيين إلىيمكن تجزئة هذا الموقف   

   من التعامل بالفائدة الإسلاميموقف الاقتصاد  *

إن الفائѧѧѧدة تصѧѧѧنف تحѧѧѧت بѧѧѧاب ربѧѧѧا النسѧѧѧيئة أو ربѧѧѧا الجاهليѧѧѧة الѧѧѧذي جѧѧѧاء تحريمѧѧѧه قطعيѧѧѧا فѧѧѧي القѧѧѧران          

الكѧѧѧريم وبالتѧѧѧالي يحѧѧѧرم التعامѧѧѧل بالفائѧѧѧدة أخѧѧѧذا وعطѧѧѧاءا فѧѧѧي جميѧѧѧع المعѧѧѧاملات، وتعѧѧѧد هѧѧѧذه الخاصѧѧѧية         

إلѧѧѧى المعلѧѧѧم الرئيسѧѧѧي للاقتصѧѧѧاد  الإسѧѧѧلامي و لا مجѧѧѧال لمناقشѧѧѧة أسѧѧѧباب التحѧѧѧريم ولكѧѧѧن تكفѧѧѧي الإشѧѧѧارة   

  :أمرين

هو عقد قرض يقوم العميل بموجبه ) الوديعة(أن التكييف الشرعي للأموال التي يقدمها العميل للبنك  -   

مضمونا آما أن الفائدة عليه مضمونة ومحددة مسبقا وفق ) القرض(المبلغ  أصلبإقراض البنك بحيث أن 

وهذا يشبه أيضا ما يقوم به ) ا الديونو هو ما يسمى برب(جدول زمني وهو ما تقوم به البنوك التقليدية 

  .البنك عندما يقرض عملائه وفي آلا الحالتين فان ذلك غير جائر شرعا 

مجمع الفقه الدولي :  فان معظم المجامع الفقهية قالت باعتبار فوائد البنوك من الربا المحرم مثل -   

حوث الإسلامية بالأزهر ومجمع الإسلامي الذي عقد في قطر ومجمع الفقه الإسلامي بجده ومجمع الب

   .]76-75ص164[البحوث الإسلامية بالقاهرة

وبنѧѧѧاء عليѧѧѧه فѧѧѧان موقѧѧѧف الإسѧѧѧلام مѧѧѧن الفائѧѧѧدة والربѧѧѧا هѧѧѧو التحѧѧѧريم ولقѧѧѧد ورد فѧѧѧي التحѧѧѧذير مѧѧѧن الربѧѧѧا        

  :  نصوص آثيرة من نصوص الكتاب والسنة منها

إِلَّا آَمَا يَقُومُ الَّذِي يَتَخَبَّطُهُ الشَّيْطَانُ مِنَ الْمَسِّ ذَلِكَ  الَّذِينَ يَأْآُلُونَ الرِّبا لا يَقُومُونَ{: قال االله تعالى* 

مِنْ رَبِّهِ فَانْتَهَى فَلَهُ  بِأَنَّهُمْ قَالُوا إِنَّمَا الْبَيْعُ مِثْلُ الرِّبا وَأَحَلَّ اللَّهُ الْبَيْعَ وَحَرَّمَ الرِّبا فَمَنْ جَاءَهُ مَوْعِظَةٌ

  ].275: البقرة[} إلى اللَّهِ وَمَنْ عَادَ فَأُولَئِكَ أَصْحَابُ النَّارِ هُمْ فِيهَا خَالِدُونَ مَا سَلَفَ وَأَمْرُهُ

} يَمْحَقُ اللَّهُ الرِّبا وَيُرْبِي الصَّدَقَاتِ وَاللَّهُ لا يُحِبُّ آُلَّ آَفَّارٍ أَثِيمٍ{: وقال سبحانه وتعالى* 

  ].276:البقرة[

لَّذِينَ آمَنُوا اتَّقُوا اللَّهَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّبا إِنْ آُنْتُمْ مُؤْمِنِينَ، فَإِنْ لَمْ يَا أَيُّهَا ا{: وقال عز وجل* 

} ظْلَمُونَتَفْعَلُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِنَ اللَّهِ وَرَسُولِهِ وَإِنْ تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُؤُوسُ أَمْوَالِكُمْ لا تَظْلِمُونَ وَلا تُ

  ].278،279:البقرة[
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يَا أَيُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لا تَأْآُلُوا الرِّبا أَضْعَافاً مُضَاعَفَةً وَاتَّقُوا اللَّهَ لَعَلَّكُمْ {: وقال سبحانه وتعالى* 

  ].130:آل عمران[} تُفْلِحُونَ

وقال سبحانه وتعالى في شأن اليهود حينما نهاهم عن الربا وحرمه عليهم، فسلكوا طريق الحيل * 

وَأَخْذِهِمُ الرِّبا وَقَدْ نُهُوا عَنْهُ وَأَآْلِهِمْ أَمْوَالَ النَّاسِ {: ما أمرهم به قال سبحانه في ذلك لإبطال

  ].161: النساء، الآيـة[} بِالْبَاطِلِ وَأَعْتَدْنَا لِلْكَافِرِينَ مِنْهُمْ عَذَاباً أَلِيماً

ي أَمْوَالِ النَّاسِ فَلا يَرْبُو عِنْدَ اللَّهِ وَمَا آتَيْتُمْ مِنْ زَآَاةٍ وَمَا آتَيْتُمْ مِنْ رِباً لِيَرْبُوَ فِ{: وقال عز وجل* 

  ].39: الروم، الآية[} تُرِيدُونَ وَجْهَ اللَّهِ فَأُولَئِكَ هُمُ الْمُضْعِفُونَ

آآل الربا، وموآله، : لعن رسول االله صلّى االله عليه وسلّم“: عن جابر رضي االله عنه قال* 

 ” هم سواء“: ، وقال”وآاتبه، وشاهديه

  : الإسلامي من المضاربة في الأسواق المالية موقف الاقتصاد * 

فѧѧѧي الواقѧѧѧع ان الحѧѧѧديث عѧѧѧن الحكѧѧѧم الشѧѧѧرعي للاسѧѧѧواق الماليѧѧѧة يѧѧѧراد لѧѧѧه بحѧѧѧث مطѧѧѧول وفѧѧѧي          

  : سبيل الاختصار يمكن الاشارة إلى الحكم الشرعي للمضاربات على النحو التالي

تعѧѧѧاملات الاجلѧѧѧة فـѧѧѧـي السـѧѧѧـوق الاجѧѧѧل الѧѧѧذي يѧѧѧتم فيѧѧѧه        ان المضѧѧѧاربات تѧѧѧتم مѧѧѧن خѧѧѧلال ال     - 

الالتѧѧѧزام بتسѧѧѧليم آميѧѧѧة محѧѧѧددة مѧѧѧن الاداة الماليѧѧѧة المѧѧѧراد بيعهѧѧѧا او شѧѧѧرائها بسѧѧѧعر يѧѧѧتم الاتفѧѧѧاق عليѧѧѧه فѧѧѧي  

الوقѧѧت الحѧѧالي علѧѧى ان يѧѧتم التسѧѧليم بتѧѧاريخ محѧѧدد فѧѧي المسѧѧتقبل، والسѧѧعر الѧѧذي يѧѧتم الاتفѧѧاق عليѧѧه فѧѧي              

عقѧѧѧود الخيѧѧѧارات، العقѧѧѧود (ويشѧѧѧمل التعامѧѧѧل بمѧѧѧا يسѧѧѧمى بالمشѧѧѧتقات   هѧѧѧذا السѧѧѧوق يسѧѧѧمى السѧѧѧعر الاجѧѧѧـل 

  .و التي تم التطرق اليها في الفصل الاول من هذه الدراسة) الاجلة، العقود المستقبلية

) هѧѧѧѧѧامشالشѧѧѧѧѧراء بال(ان الجѧѧѧѧѧزء الاآبѧѧѧѧѧر مѧѧѧѧѧن التعѧѧѧѧѧاملات يѧѧѧѧѧتم مѧѧѧѧѧن خѧѧѧѧѧلال مѧѧѧѧѧا يسѧѧѧѧѧمى        - 

)Margin Trade(1  :رآات الѧѧѧѧا الشѧѧѧѧة تتيحهѧѧѧѧو اداة ماليѧѧѧѧوق  هѧѧѧѧانعة للسѧѧѧѧص  (Market 

Makers)        هѧѧѧѧن رأس مالѧѧѧѧر مѧѧѧѧتثمار اآبѧѧѧѧل اسѧѧѧѧل بتمويѧѧѧѧمح للعميѧѧѧѧث تسѧѧѧѧد (بحيѧѧѧѧمى العقѧѧѧѧل ) يسѧѧѧѧمقاب

احتجѧѧѧاز تѧѧѧأمين مѧѧѧالي ويكѧѧѧون التمويѧѧѧل بمضѧѧѧاعفه معينѧѧѧه تصѧѧѧل إلѧѧѧى مئѧѧѧة ضѧѧѧعف او اآثѧѧѧر، ولا تشѧѧѧارك   

الشѧѧѧѧѧرآات الصѧѧѧѧѧانعة للسѧѧѧѧѧوق بѧѧѧѧѧالربح او الخسѧѧѧѧѧارة ولكѧѧѧѧѧن تطالѧѧѧѧѧب بفѧѧѧѧѧرق سѧѧѧѧѧعر البيѧѧѧѧѧع عѧѧѧѧѧن سѧѧѧѧѧعر     

وتنحصѧѧѧѧر مهمتهѧѧѧѧا بتنفيѧѧѧѧذ أوامѧѧѧѧر البيѧѧѧѧع والشѧѧѧѧراء التѧѧѧѧي تحѧѧѧѧددها أنѧѧѧѧت وبالسѧѧѧѧعر     ) Spread(شѧѧѧѧراءال

وبѧѧѧѧذلك مكنѧѧѧѧت فكѧѧѧѧرة الهѧѧѧѧامش المسѧѧѧѧتثمر مѧѧѧѧن التجѧѧѧѧارة دون ان يملѧѧѧѧك آامѧѧѧѧل قيمѧѧѧѧة       , الѧѧѧѧذي تختѧѧѧѧاره  

   .]79ص164[الصفقة لكن شرط ان يمتلك قيمة التأمين

                                                 
 الذي يريد شراؤه من أمواله الخاصة، ودفع الجزء الباقي من أموال مقترضة المنيعوهو أن يقوم المتعامل بدفع جزء من ثمن : هامشالشراء بال - 1
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 -        ѧѧѧѧѧѧѧѧول ان هѧѧѧѧѧѧѧѧن القѧѧѧѧѧѧѧѧامش يمكѧѧѧѧѧѧѧѧع بالهѧѧѧѧѧѧѧѧة البيѧѧѧѧѧѧѧѧع عمليѧѧѧѧѧѧѧѧى واقѧѧѧѧѧѧѧѧاء علѧѧѧѧѧѧѧѧة بنѧѧѧѧѧѧѧѧذه العملي

  ومن عدة وجوه و ذلك لخلوها   .]40ص38[محرمة

من القبض الفوري، آما أنها قرض جر منفعة فالبنك أو السمسار يقرض المضارب مبلغاً  مقابل أن 

أنه جمع بين عقد تبرع  إلى بالإضافةيأخذ نسبة متفق عليها من قيمة آل صفقة يجريها المضارب، 

وهذا سلف وبيع، وقد جاء في الحديث ) يع والشراء من خلالهالب(، وعقد معارضة )وهو القرض(

نهى رسول االله صلى االله عليه : "الشريف عن عبد االله بن عمرو بن العاص رضي االله عنهما قال

  ).وآله وسلم عن بيعتين في بيعة، وعن بيع وسلف، وعن ربح ما لم يضمن، وعن بيع ما ليس عندك

سوم التبييت وهو المبلغ الذي يدفعه المضارب للسمسار في حال آما أن فيها الربا ويظهر ذلك في ر

ذلك أن بعض الشرآات تقدم المال للعميل  إلىلم يتصرف المضارب بالعملة في نفس اليوم، ضف 

  . على هيئة قرض بفائدة، وهذا من الربا الحرام دون جدال

 أنهاادية مفيدة من حيث البورصة تنهض بوظائف اقتص أنومع :  (رفيق المصري في آتابه. يقول د

) المراهنة(غالب عملياتها هو المضاربة  أن إلا الأسعاردائمة ونشطة لتسهيل التبادل ومعرفة  أسواق

دون تقابض فلا البائع يسلم ما باعه ولا  الأسعاروهبوطها الاستفادة من فروق  الأسعارعلى ارتفاع 

المراهنة  أوتتمثل في المضاربة  آجلةعمليات وعمليات البورصة منها ... المشتري يسلم ما اشتــراه 

لان البعض يربح  أهميةولا تشكل ) الكازينوهات(بنوادي القمار  أشبهعلى الصعود والهبوط بما يجعلها 

   .]134ص165[) فان القمار هو روح البورصات.....ما يخسر الآخر وتودي إلى عدم الاستقرار

  الإسلامير في الاقتصاد الاستقرا قواعد و ضوابط الأمن و .2.4.3.2
و آذلك مؤسساته المالية على مجموعة من القواعد التي تحقق  الإسلامييقوم النظام المالي و الاقتصادي 

له الأمن و الاستقرار و تقليل المخاطر وذلك بالمقارنة مع النظم الوضعية التي تقوم على نظام الفائدة و 

 :]02ص166[رمشتقات المالية، و من أهم هذه القواعد نذآ

يقوم النظام المالي و المصرفي على منظومة من القيم و الأخلاق و المثل مثل الأمانة و المصداقية  -

و الشفافية و التعاون و التكامل و التضامن التي تحقق الأمن و الأمان و الاستقرار لكافة المتعاملين، 

التي تقوم على الكذب و  الاقتصادية المعاملات المالية و  الإسلاميةو في نفس الوقت تحرم الشريعة 

المقامرة و التدليس و الغرر و الجهالة و الاحتكار و الاستغلال و الجشع و الظلم و أآل أموال الناس 

  .بالباطل

على قاعدة المشارآة في الربح و الخسارة و على التداول  الإسلامييقوم النظام المالي و الاقتصادي  -

و تحقيق  الإسلاميةو يحكم ذلك ضوابط الحلال الطيب و الأولويات  الفعلي للأموال و الموجودات،

المنافع المشروعة و الغنم بالغرم، و التفاعل الحقيقي بين أصحاب الأموال و أصحاب الأعمال و 
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الخبرة و العمل وفق ضابط العدل و الحق و بذل الجهد، هذا يقلل من حدة أي أزمة حيث لا يوجد 

صيغ التمويل (فريق خاسر دائما أبدا، بل المشارآة في الربح و الخسارة فريق رابح دائما أبدا و

صفحات 167[ ...) بالإجارةبالمضاربة و بالمشارآة و بالمرابحة و بالاستصناع و بالسلم و 

آافة عقود التمويل بالاستثمار القائمة على التمويل بالقروض  الإسلاميةو حرمت الشريعة ، ]مختلفة

 .من الأسباب الرئيسية للأزمة المالية العالمية الحالية بفائدة التي تعتبر

تحريم نظام المشتقات المالية و التي تقوم على معاملات وهمية يسودها الغرر و الجهالة، و لقد آيف    -

 .مثل هذه المعاملات على أنها من المقامرات المنهى عنها شرعا الإسلاميفقهاء الاقتصاد 

ة صور و صيغ و أشكال بيع الدين بالدين مثل خصم الأوراق التجارية و آاف الإسلاميةحرمت الشريعة 

  .خصم الشيكات المؤجلة السداد آما حرمت نظام جدولة الديون مع رفع سعر الفائدة

حكاما و محكومين، أفرادا بضوابطها التي تسري على الجميع دون استثناء  الإسلاميةتتميز الشريعة  -

المتغير، فالثابت هو منطقة محددة لا مجال فيها للاجتهاد، فيها  و جماعات، فيها الثابت و فيها

النصوص محكمة قطعية الثبوت و قطعية الدلالة و لا مجال للاجتهاد و هي منطقة صغيرة لكنها 

مهمة جدا تمثل الثوابت الفكرية و الشعورية و العلمية للأمة و تجعل منها أمة واحدة في الاتجاه و 

تضبطها الثوابت العامة،  إنما، أما المتغيرات فهي غير محدودة و  ]212ص168[الغاية و الفكرة

للتكيف مع الوقائع و العصور و البيئات  الإسلاميةو منطقة المتغيرات تعطي مرونة للشريعة 

على العكس حجرت دائرة الممنوع و أبقت دائرة  إنمادائرة الابتكار و  المختلفة، فهي لم تحجر

  .]02ص169[البشري في الابتكار و التحديد للجهد المشروع متاحة

 لية الإسلامية التي يمكن تداولهاالأدوات الما.3.4.3.2
الأوراق الماليѧة مѧن خѧلال إسѧتثماراتها       تقوم الصناعة المالية الإسلامية على أسس داعمѧة لتنميѧة أسѧواق    

قديѧѧة الغيѧѧر مرتكѧѧزة علѧѧى المبنيѧѧة علѧѧى أسѧѧاس المشѧѧارآة فѧѧي الѧѧربح و الخسѧѧارة ، وآѧѧذا تحريѧѧك السياسѧѧة الن

الفائدة،  آما تتفق الصناعة المالية الإسلامية مع غيرها بضѧرورة الإشѧراف و الرقابѧة علѧى المؤسسѧات و      

عمليѧѧات أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة باسѧѧتبعاد عمليѧѧات الإسѧѧتثمار المشѧѧوهة لاسѧѧتقرار الأسѧѧواق الماليѧѧة مثѧѧل        

نية للتقابض الفعلي ، و العمليات المبنيѧة علѧى الحѧظ    عمليات الشراء و البيع الآجل على التغطية بدون أي 

المرتبط بتقلبات بعض المؤشرات و آѧذا العمليѧات المسѧندة إلѧى خيѧارات شѧرائية أو بيعيѧة تسѧمح بѧالتحوط          

   .]15ص170[ ...بمبلغ صغير من مخاطر عمليات مضاربة متهورة وغيرها

فيما  ها، ويمكن توضيحمتعددة كالصكولاستصدار ممكن أن تكون محلا جيدا المجالات التي من ال و

  : يلي
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يعرف الصندوق الاستثماري بأنه تجميع للأموال عبر الاآتتاب في : صكوك الصناديق الاستثمارية *

صكوآه بغرض استثمارها في مجال استثماري معرف بدقة في نشرة الإصدار، وتتعدد مجالات 

فيها المجالات المالية،و تصدر الصناديق بآجال  استخدامها حيث يمكن أن تشمل آافة فروع الاقتصاد بما

   .]01ص171[، أو بآجال وأحجام غير محددة)الصناديق المغلقة(وأحجام معينة 

الإجارة عبارة عن عقد بموجبه يقوم المؤجر المالك للعين المعينة بإيجارها :صكوك الإجارة *

وبالتالي فان . ليها في عقد الإجارةآخر مقابل مصروفات ايجارية محددة يتم الاتفاق ع) أطراف(لطرف

محل العلاقة ليست دائنيه ومديونية بين المؤجر والمستأجر، وانما هي علاقة شراء وبيع لمنافع الأصل 

وتأسيسا علي ذلك، فان صكوك الإجارة عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة تصدر . محل الإجارة

ص الحصول علي دخل الإيجار بمقدار المساهمة التي دفعا ممثلة لقيمة العين المؤجرة تتيح لحاملها فر

تعتبر صكوك الإجارة اقل خطورة عند مقارنتها ببقية أدوات . حامل الصك قياسا علي نظرائه الآخرين

يمكن التنبؤ بدقة بعوائد الورقة المالية محل الإجارة وذلك  لأنهالملكية الأخرى آالأسهم مثلا، وذلك 

ومصروفات العين المؤجرة، وعلى هذا تتعدد أنواع صكوك الإجارة بحسب  لسهولة معرفة إيرادات

العين المؤجرة فيمكن أن تكون مثلا في مجال صناعة الطائرات، العقارات السكنية، المصانع، أنواع 

   .]02ص169[المنقولات المختلفة، وغيرها

ة بين طرفين بموجبها يقدم صيغة المضاربة أو المقارضة تعني اتفاقي): المضاربة(صكوك المقارضة  *

المال، ويسمي رب المال بينما يقدمك الآخر العمل علي أن يتم تقسيم الأرباح الناتجة  رأسأحد الأطراف 

عن هذا المشروع وفقا لنسب يتراضي عليها الطرفان ابتداء وفي مجلسي العقد، وهي في ذلك تختلف عن 

نسبة من الأرباح وبالتالي فهي  وإنماالمال،  رأسالربا في آون أن العائد غير محدد سلفا آنسبة من 

المال إلى حصص متساوية فبدلا من  رأسمتغيرة وقد لا تتحقق، وصكوك المضاربة عبارة عن تقسيم 

تقديمه بواسطة طرف واحد يتعدد مقدموه و تتميز هذه الصكوك بأنها أداة مناسبة لاستدرار المال قائمة 

حصص متساوية تسجل بأسماء مالكيها لتمويل مشروع استثماري  علي تقسيم رأس مال المضاربة إلى

معرف بوضوح في نشرة الإصدار، تمثل صكوك المقارضة حصصا شائعة في رأس مال المضاربة 

وبصورة غير محددة ابتداء، وبحسب ) إن وجدت(تتيح لحاملها فرصة الحصول علي أرباح المشروع 

داول طالما هي تمثل محلا لأصل معروف يعمل في نشاط مساهمات حملة الصكوك المختلفة، قابلة للت

  :   ، وتطبق عند التداول الأحكام التالية]02ص[ 172معلوم غير مناف للشرع

إذا آان مال المضاربة المتجمع بعد الاآتتاب ما يزال نقودا فان تداول صكوك المضاربة   -أ 

   .الصرفيعتبر مبادلة نقد بنقد وتطبق عليه أحكام 

   .بالديونالمضاربة ديونا تطبق علي تداول الصكوك أحكام التعامل  إذا أصبح مال  -ب 
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إذا صار مال المضاربة موجودات مختلطة من النقود والمنافع فأنه يجوز تداول صكوك   -ج 

  .المضاربة وفقا للسعر المتراضي عليه 

هي صكوك المشارآة تعتمد بصورة أساسية علي عقد المشارآة الجائز شرعاً، و: صكوك المشارآة *

 أنمشابهة آثيرا لصكوك المقارضة أو المضاربة السابق شرحها، ولكن الاختلاف الأساسي يتمثل في 

بينما في صكوك المشارآة نجد أن ) أو مجموعة أطراف(صكوك المضاربة أن المال آله من طرف 

كوك تعتبر شريكا لمجموعة المستثمرين حملة الص) التي تصدر الصكوك للمستثمرين(الجهة الوسيطة 

والمثال الواضح لها . في وعاء الشراآة وبصورة مشابهة لما هو عليه الحال في شرآة المساهمة العامة 

والمتمثلة في مشارآة الجمهور للحكومة في مؤسساتها الرابحة ) شهامة(شهادات المشارآة الحكومية 

أحد أدوات إدارة  عبر حملهم لشهادات شهامة، وأيضا شهادات مشارآة البنك المرآزي والتي تعتبر

السيولة عبر سياسات السوق المفتوحة، ومستندة علي ملكية الدولة الجزئية أو الكلية في بعض المؤسسات 

   .]02ص173[المصرفية الرابحة

المرابحѧѧѧة آصѧѧѧيغة إسѧѧѧلامية تعنѧѧѧي بيѧѧѧع سѧѧѧلعة معلومѧѧѧة بسѧѧѧعر يغطѧѧѧي التكѧѧѧاليف        : صѧѧѧكوك المرابحѧѧѧة  *

إن إمكانيѧѧѧة استصѧѧѧدار صѧѧѧكوك   . والمشѧѧѧتري) بنѧѧѧك مѧѧѧثلا ال(زائѧѧѧد هѧѧѧامش ربѧѧѧح يتفѧѧѧق عليѧѧѧه بѧѧѧين البѧѧѧائع     

مرابحѧѧѧة فقѧѧѧط ممكنѧѧѧا فѧѧѧي حالѧѧѧة السѧѧѧوق الأولѧѧѧي وبالѧѧѧذات فѧѧѧي حالѧѧѧة آبѧѧѧر قيمѧѧѧة الأصѧѧѧل أو المشѧѧѧروع            

بينمѧѧѧا تѧѧѧداولها فѧѧѧي السѧѧѧوق الثѧѧѧانوي يعتبѧѧѧر     ). طѧѧѧائرة مѧѧѧثلا أو مشѧѧѧروع تنمѧѧѧوي آبيѧѧѧر   (محѧѧѧل المرابحѧѧѧة  

بالتѧѧѧѧالي فانѧѧѧѧه يعتبѧѧѧѧر دينѧѧѧѧا، وبيѧѧѧѧع الѧѧѧѧدين لا  مخالفѧѧѧѧا للشѧѧѧѧريعة لان بيѧѧѧѧع المرابحѧѧѧѧة قѧѧѧѧد يكѧѧѧѧون مѧѧѧѧؤجلا، و 

ولكѧѧѧѧن توجѧѧѧѧد بعѧѧѧѧض الآراء الفقهيѧѧѧѧة التѧѧѧѧي تجѧѧѧѧوز تѧѧѧѧداول صѧѧѧѧكوك المرابحѧѧѧѧة ولكѧѧѧѧن    . يجѧѧѧѧوزه الفقهѧѧѧѧاء

ضѧѧѧѧѧمن وعѧѧѧѧѧاء غالبيتѧѧѧѧѧه مѧѧѧѧѧن الأصѧѧѧѧѧول الأخѧѧѧѧѧرى، آتعاقѧѧѧѧѧدات الإجѧѧѧѧѧارة أو المشѧѧѧѧѧارآة أو المقارضѧѧѧѧѧة     

   .]01ص173[مثلاً

تتميز بكفاءة  الأخيرةآون هذه  الإسلاميةة المصرفية التوسع في الصناع إلىو من بين العوامل التي أدت 

أقل تأثرا  الإسلاميةالأزمات المالية، و قد أثبتت التجربة الآسيوية أن المصارف  إدارةعالية تمكنها من 

مما أدى  الإسلاميةبالصدمات، آما أن لها القدرة على تطوير الأدوات و الآليات و المنتجات المصرفية 

المخاطر المصرفية و ذلك لكون  إدارةسرعة، آما تتميز بكونها أآثر مقدرة و مرونة في انتشارها ب إلى

يعتمد على قدرته على دراسة المشاريع المستهدفة للتمويل، ارتفاع عدد المسلمين في  الإسلاميالمصرف 

لتعامل و تزايد حجم الذين لا يرغبون سوى في ا مليار مسلم أي خمس سكان العالم 1.3بلغ  إذالعالم 

آبيرة في جميع أنحاء العالم و خاصة في جنوب  إسلامية، وجود جالية الإسلاميةالمصرفي وفقا للشريعة 

يمثل سوقا مربحا  أصبحمسلم و  وبا حيث تجاوز عدد المسلمين فيها عشرين مليونشرق آسيا و أور

نجاح صيغ التمويل ، و الأهم من هذا آله هو ]228-227ص174[وواعدا للمؤسسات المالية و الدولية
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في التخفيف من حدة التعرض للأزمات المالية، و هذا ما دفع بالعديد من دول العالم بضرورة  الإسلامي

ضمن النظام المالي العالمي، و الملحق التالي يظهر عينة من هذه  الإسلاميدمج النظام المصرفي 

 إلى" اقتصاد ابن آوى"في آتاب لها بعنوان الدول،ففي ايطاليا أشارت الباحثة الايطالية لووريتا نابليوني

التوازن في الأسواق المالية "الاقتصاد الغربي، و أضافت أن  إنقاذو دوره في  الإسلاميأهمية التمويل 

 الإسلاميبعد تحطيم التصنيف الغربي الذي يشبه الاقتصاد  الإسلاميبفضل التمويل  إليهيمكن التوصل 

هو القطاع الأآثر ديناميكية في عالم المال العالمي، آما  الإسلامي، آما رأت أن التمويل بالإرهاب

يمكن أن تصبح البديل المناسب للبنوك الغربية، خاصة مع انهيار  الإسلاميةأوضحت أن المصارف 

البورصات متأثرة بالأزمة المالية العالمية الحالية، آما أن النظام المصرفي التقليدي بدأ يظهر تصدعا و 

اعتراف فرنسي رسمي بأهمية  إصدارفرنسا تم و في  ]02ص175[ةجذرية عميقحلول  إلىيحتاج 

  :النظام المصرفي الإسلامي، تضمن الآتي

  

صѧѧѧدر عѧѧѧن مجلѧѧѧس الشѧѧѧيوخ الفرنسѧѧѧي تقريѧѧѧر يتنѧѧѧاول النظѧѧѧام المصѧѧѧرفي الإسѧѧѧلامي آانѧѧѧت          (( 

وقѧѧѧѧد نظمѧѧѧѧت  .لجنѧѧѧѧة الماليѧѧѧѧة ومراقبѧѧѧѧة الميزانيѧѧѧѧة والحسѧѧѧѧابات الاقتصѧѧѧѧادية للدولѧѧѧѧة بѧѧѧѧالمجلس قѧѧѧѧد أعدتѧѧѧѧه

آѧѧѧѧѧان موضѧѧѧѧѧوعهما النظѧѧѧѧѧام    2008اللجنѧѧѧѧѧة المѧѧѧѧѧذآورة طѧѧѧѧѧاولتين مسѧѧѧѧѧتديرتين فѧѧѧѧѧي منتصѧѧѧѧѧف مѧѧѧѧѧايو      

المصѧѧѧرفي الإسѧѧѧلامي لتقيѧѧѧيم الفѧѧѧرص والوسѧѧѧائل التѧѧѧي تسѧѧѧمح لفرنسѧѧѧا بولѧѧѧوج هѧѧѧذا النظѧѧѧام الѧѧѧذي يعѧѧѧيش      

ومѧѧѧن الملاحѧѧѧظ أن النظѧѧѧام المصѧѧѧرفي الإسѧѧѧلامي لѧѧѧم يكѧѧѧن معروفѧѧѧا مѧѧѧن قبѧѧѧل ضѧѧѧمن       .ازدهѧѧѧارا واضѧѧѧحا

ѧѧѧام المѧѧѧا      النظѧѧѧمنها أوروبѧѧѧن ضѧѧѧاآن ومѧѧѧدة أمѧѧѧي عѧѧѧة فѧѧѧل والمنافسѧѧѧاه بѧѧѧر الانتبѧѧѧدأ يثيѧѧѧه بѧѧѧالمي لكنѧѧѧالي الع

التѧѧي أصѧѧبح الكثيѧѧر مѧѧن دولهѧѧا يتسѧѧاءل عѧѧن آيفيѧѧة دمѧѧج هѧѧذا النظѧѧام البѧѧديل إلѧѧى جانѧѧب الأنشѧѧطة الماليѧѧة           

وقѧѧѧد جمعѧѧѧت أعمѧѧѧال الطѧѧѧاولتين فѧѧѧي تقريѧѧѧر واحѧѧѧد يحѧѧѧاول أن يعѧѧѧرف رهانѧѧѧات دمѧѧѧج      .المتعѧѧѧارف عليهѧѧѧا

" الاحتكاآѧѧѧѧات"مصѧѧѧѧرفي الإسѧѧѧѧلامي فѧѧѧѧي النظѧѧѧѧام المѧѧѧѧالي العѧѧѧѧام بفرنسѧѧѧѧا مѧѧѧѧن جهѧѧѧѧة، وتحديѧѧѧѧد    النظѧѧѧѧام ال

التشѧѧѧريعية والضѧѧѧريبية الممكنѧѧѧة التѧѧѧي مѧѧѧن شѧѧѧأنها أن تعطѧѧѧل تطѧѧѧوير هѧѧѧذا النظѧѧѧام علѧѧѧى التѧѧѧراب الفرنسѧѧѧي  

وقѧѧѧѧد أعطѧѧѧѧت الطاولѧѧѧѧة المسѧѧѧѧتديرة الأولѧѧѧѧى صѧѧѧѧورة عѧѧѧѧن أنشѧѧѧѧطة الصѧѧѧѧناعة الماليѧѧѧѧة  .مѧѧѧѧن جهѧѧѧѧة أخѧѧѧѧرى

ال مترآѧѧѧزا فѧѧѧي الشѧѧѧرق الأوسѧѧѧط وجنѧѧѧوب شѧѧѧرق آسѧѧѧيا، والأهميѧѧѧة المتزايѧѧѧدة    الفرنسѧѧѧية فѧѧѧي سѧѧѧوق مѧѧѧا ز 

آمѧѧѧا رآѧѧѧزت   .بالنسѧѧѧبة لفرنسѧѧѧا فѧѧѧي أن تعتنѧѧѧي بهѧѧѧذا المجѧѧѧال المѧѧѧالي المعتمѧѧѧد علѧѧѧى الشѧѧѧريعة الإسѧѧѧلامية      

الطاولѧѧѧѧة المسѧѧѧѧتديرة الثانيѧѧѧѧة علѧѧѧѧى العوائѧѧѧѧق التشѧѧѧѧريعية والضѧѧѧѧريبية المحتمѧѧѧѧل أن تحѧѧѧѧول دون تطѧѧѧѧوير      

ذلѧѧѧك مѧѧѧثلا فѧѧѧتح مصѧѧѧارف إسѧѧѧلامية بفرنسѧѧѧا أو إقامѧѧѧة نظѧѧѧم تشѧѧѧريعية         النظѧѧѧام فѧѧѧي فرنسѧѧѧا ومѧѧѧن      هѧѧѧذا

وضѧѧѧريبية علѧѧѧى التѧѧѧراب الفرنسѧѧѧي تراعѧѧѧي قواعѧѧѧد الشѧѧѧريعة الإسѧѧѧلامية فѧѧѧي المجѧѧѧال المѧѧѧالي أو إصѧѧѧدار      

  . صكوك
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آمѧѧѧѧا سѧѧѧѧنحت للطاولѧѧѧѧة الاطѧѧѧѧلاع علѧѧѧѧى التجربѧѧѧѧة البريطانيѧѧѧѧة فѧѧѧѧي هѧѧѧѧذا المجѧѧѧѧال ومѧѧѧѧا يمكѧѧѧѧن          

التѧѧѧي تتѧѧѧداول الآن فѧѧѧي فرنسѧѧѧا حѧѧѧول هѧѧѧذا الموضѧѧѧوع   استخلاصѧѧѧه منهѧѧѧا والاطѧѧѧلاع آѧѧѧذلك علѧѧѧى الأفكѧѧѧار 

ويعنѧѧѧي النظѧѧѧام المصѧѧѧرفي الإسѧѧѧلامي الѧѧѧذي تأسѧѧѧس       .مѧѧѧن طѧѧѧرف المتخصصѧѧѧين والسѧѧѧلطات العموميѧѧѧة    

. تطѧѧѧوير النشѧѧѧاطات المصѧѧѧرفية والمѧѧѧواد الماليѧѧѧة مѧѧѧع مراعѧѧѧاة أحكѧѧѧام الشѧѧѧريعة الإسѧѧѧلامية        1970عѧѧѧام 

يعنѧѧѧي احتѧѧѧرام خمسѧѧѧة مبѧѧѧادئ حѧѧѧددها  علѧѧѧى منѧѧѧتج مѧѧѧالي أو معاملѧѧѧة ماليѧѧѧة  " الإسѧѧѧلامي"وإطѧѧѧلاق صѧѧѧفة  

النظѧѧѧام الإسѧѧѧلامي المѧѧѧالي، وهѧѧѧي تحѧѧѧريم الربѧѧѧا وتحѧѧѧريم بيѧѧѧع الغѧѧѧرر والميسѧѧѧر وتحѧѧѧريم التعامѧѧѧل فѧѧѧي             

وتقاسѧѧѧѧѧѧم الѧѧѧѧѧѧربح والخسѧѧѧѧѧѧارة وتحѧѧѧѧѧѧريم التѧѧѧѧѧѧورق إلا  ..) الخمѧѧѧѧѧѧر والزنѧѧѧѧѧѧا(الأمѧѧѧѧѧѧور المحرمѧѧѧѧѧѧة شѧѧѧѧѧѧرعا 

ي آѧѧѧون معѧѧѧدل  وتظهѧѧѧر منافسѧѧѧة النظѧѧѧام المصѧѧѧرفي الإسѧѧѧلامي للنظѧѧѧام المصѧѧѧرفي الغربѧѧѧي فѧѧѧ        .بشѧѧѧروط

آمѧѧѧѧا بلѧѧѧѧغ مجمѧѧѧѧوع الأنشѧѧѧѧطة  %.15إلѧѧѧѧى  10النمѧѧѧѧو السѧѧѧѧنوي للأنشѧѧѧѧطة الإسѧѧѧѧلامية يتѧѧѧѧراوح مѧѧѧѧا بѧѧѧѧين  

مليѧѧѧѧѧار دولار نهايѧѧѧѧѧة عѧѧѧѧѧام    500المسѧѧѧѧѧيرة مѧѧѧѧѧن قبѧѧѧѧѧل المصѧѧѧѧѧارف ومؤسسѧѧѧѧѧات التѧѧѧѧѧأمين الإسѧѧѧѧѧلامية       

وتبلѧѧѧغ قيمѧѧѧة الأصѧѧѧول المتداولѧѧѧة التѧѧѧي تراعѧѧѧي أحكѧѧѧام الشѧѧѧريعة والمعلѧѧѧن عنهѧѧѧا وغيѧѧѧر المعلѧѧѧن        .2007

ومѧѧѧع أن النظѧѧѧام المصѧѧѧرفي الإسѧѧѧلامي يطبѧѧѧق أساسѧѧѧا       .مليѧѧѧار دولار فѧѧѧي الوقѧѧѧت الѧѧѧراهن    700حѧѧѧدود 

فѧѧѧي الѧѧѧدول الإسѧѧѧلامية آѧѧѧدول الخلѧѧѧيج وبعѧѧѧض دول شѧѧѧرق آسѧѧѧيا، فإنѧѧѧه بѧѧѧدأ ينتشѧѧѧر فѧѧѧي أميرآѧѧѧا وأوروبѧѧѧا     

بعѧѧد ازديѧѧاد عائѧѧدات الѧѧنفط ومѧѧا تولѧѧد عنѧѧه مѧѧن سѧѧيولة غѧѧزت أسѧѧواق المѧѧال الغربѧѧي فصѧѧار مهتمѧѧا أآثѧѧر            

وتعѧѧѧد فرنسѧѧѧا متѧѧѧأخرة جѧѧѧدا   .هѧѧѧذا النظѧѧѧام المѧѧѧالي المتأسѧѧѧس علѧѧѧى القѧѧѧرآن والسѧѧѧنة  مѧѧѧن أي وقѧѧѧت مضѧѧѧى ب 

فѧѧѧي مجѧѧѧال احتضѧѧѧان هѧѧѧذا النظѧѧѧام مقارنѧѧѧة مѧѧѧع الѧѧѧدول الأوروبيѧѧѧة حيѧѧѧث آانѧѧѧت بريطانيѧѧѧا الرائѧѧѧدة فѧѧѧي             

القبѧѧѧول بѧѧѧه علѧѧѧى أراضѧѧѧيها وقѧѧѧد أصѧѧѧدرت نصوصѧѧѧا تشѧѧѧريعية وضѧѧѧريبية مѧѧѧن شѧѧѧأنها أن تشѧѧѧجع النظѧѧѧام      

وفѧѧѧي ألمانيѧѧѧا اتخѧѧѧذت إجѧѧѧراءات مѧѧѧن   . 2004صѧѧѧرف إسѧѧѧلامي عѧѧѧامالإسѧѧѧلامي المѧѧѧالي وفѧѧѧتح بهѧѧѧا أول م 

أآѧѧѧѧد التقريѧѧѧѧر تنѧѧѧѧاقض الموقѧѧѧѧف     ).التѧѧѧѧأمين(أجѧѧѧѧل السѧѧѧѧماح بنظѧѧѧѧام تѧѧѧѧداول الصѧѧѧѧكوك ونظѧѧѧѧام التكافѧѧѧѧل      

الفرنسѧѧѧѧي مѧѧѧѧن النظѧѧѧѧام المصѧѧѧѧرفي الإسѧѧѧѧلامي، فهنѧѧѧѧاك اهتمѧѧѧѧام بهѧѧѧѧذا النظѧѧѧѧام وفѧѧѧѧي نفѧѧѧѧس الوقѧѧѧѧت يوجѧѧѧѧد  

الفرنسѧѧѧية فتحѧѧѧت لهѧѧѧا فروعѧѧѧا فѧѧѧي الشѧѧѧرق    جمѧѧѧود فѧѧѧي التعѧѧѧاطي معѧѧѧه، فأغلѧѧѧب المجموعѧѧѧات المصѧѧѧرفية    

الأوسѧѧѧط تتعѧѧѧاطى مѧѧѧع النظѧѧѧام الإسѧѧѧلامي المѧѧѧالي، فѧѧѧي حѧѧѧين مѧѧѧا زال موقѧѧѧف الفѧѧѧروع الرئيسѧѧѧية بفرنسѧѧѧا       

آمѧѧѧا أنѧѧѧه لا توجѧѧѧد معوقѧѧѧات تشѧѧѧريعية أو ضѧѧѧريبية مѧѧѧن شѧѧѧأنها أن تفسѧѧѧخ         .محجمѧѧѧا فѧѧѧي التعѧѧѧاطي معѧѧѧه   

فѧѧѧѧي مجѧѧѧѧال الضѧѧѧѧرائب بيوعѧѧѧѧا ذات صѧѧѧѧبغة إسѧѧѧѧلامية، بѧѧѧѧل إن بعѧѧѧѧض النصѧѧѧѧوص التشѧѧѧѧريعية الفرنسѧѧѧѧية   

بماليزيѧѧѧѧا  15مصѧѧѧѧرفا إسѧѧѧѧلاميا و 43ويوجѧѧѧѧد الآن بѧѧѧѧالخليج  .غيѧѧѧѧر بعيѧѧѧѧدة عѧѧѧѧن النصѧѧѧѧوص الإسѧѧѧѧلامية  

وهنالѧѧѧك تشѧѧѧابك وتفاعѧѧѧل بѧѧѧين المصѧѧѧارف الإسѧѧѧلامية الخليجيѧѧѧة        ) مѧѧѧن بينهѧѧѧا ثلاثѧѧѧة مصѧѧѧدرها الخلѧѧѧيج    (

وقѧѧѧѧد امتѧѧѧѧد نشѧѧѧѧاط هѧѧѧѧذه المصѧѧѧѧارف إلѧѧѧѧى مصѧѧѧѧر والسѧѧѧѧودان والمغѧѧѧѧرب العربѧѧѧѧي وجنѧѧѧѧوب     . والآسѧѧѧѧيوية

ودعѧѧѧا التقريѧѧѧر إلѧѧѧى توسѧѧѧيع دائѧѧѧرة النقѧѧѧاش حѧѧѧول هѧѧѧذا الموضѧѧѧوع ليشѧѧѧمل إلѧѧѧى    .يقيѧѧѧا وآينيѧѧѧا وغيرهѧѧѧاأفر
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جانѧѧѧب لجنѧѧѧة مجلѧѧѧس الشѧѧѧيوخ الجاليѧѧѧة المسѧѧѧلمة الموجѧѧѧودة فѧѧѧي فرنسѧѧѧا والمكونѧѧѧة مѧѧѧن خمسѧѧѧة ملايѧѧѧين            

  .]02ص176[ ))ونصف مليون شخص

  

لاقتصѧѧѧاد  آمѧѧѧا يمكѧѧѧن اضѧѧѧافة أن الاحسѧѧѧاس بخطѧѧѧورة الѧѧѧدور الѧѧѧذي يؤديѧѧѧه سѧѧѧعر الفائѧѧѧدة فѧѧѧي ا          

العѧѧѧالمي آونѧѧѧه المحѧѧѧرك الأساسѧѧѧي للنظѧѧѧام الرأسѧѧѧمالي هѧѧѧو مѧѧѧا جعѧѧѧل التفكيѧѧѧر يتجѧѧѧه الѧѧѧى البحѧѧѧث عѧѧѧن            

بѧѧѧدائل تمويليѧѧѧة أخѧѧѧرى و مѧѧѧن ابرزهѧѧѧا الصѧѧѧيرفة الاسѧѧѧلامية التѧѧѧي بѧѧѧدأ دورهѧѧѧا يتعѧѧѧاظم بحيѧѧѧث انتقѧѧѧل عѧѧѧدد 

تعمѧѧѧل فѧѧѧي أزيѧѧѧد   1975مؤسسѧѧѧة سѧѧѧنة   390المؤسسѧѧѧات الماليѧѧѧة الاسѧѧѧلامية مѧѧѧن مؤسسѧѧѧة واحѧѧѧدة الѧѧѧى     

و بالاضѧѧѧѧѧافة الѧѧѧѧѧى اسѧѧѧѧѧتبعاد هѧѧѧѧѧذه    ،]78ص177[مليѧѧѧѧѧار دولار700بلѧѧѧѧѧدا بأصѧѧѧѧѧول تفѧѧѧѧѧوق    75مѧѧѧѧѧن 

المؤسسѧѧѧات للفائѧѧѧدة و تحѧѧѧريم المضѧѧѧاربة فѧѧѧي النقѧѧѧود فهѧѧѧي تقѧѧѧوم بѧѧѧربط التمويѧѧѧل بالاقتصѧѧѧاد العينѧѧѧي ممѧѧѧا     

يѧѧѧؤدي الѧѧѧى حسѧѧѧاب دقيѧѧѧق لمخѧѧѧاطر الائتمѧѧѧان، و تكѧѧѧون هѧѧѧذه المزايѧѧѧا هѧѧѧي التѧѧѧي دفعѧѧѧت بѧѧѧوفيس فينيسѧѧѧت     

 2008سѧѧѧѧبتمبر 11الѧѧѧѧى الكتابѧѧѧѧة فѧѧѧѧي افتتاحيѧѧѧѧة الجريѧѧѧѧدة فѧѧѧѧي    "challenges"رئѧѧѧѧيس تحريѧѧѧѧر مجلѧѧѧѧة  

أظѧѧѧѧن أننѧѧѧѧا بحاجѧѧѧѧة أآثѧѧѧѧر فѧѧѧѧي هѧѧѧѧذه الأزمѧѧѧѧة الѧѧѧѧى قѧѧѧѧراءة  :" جѧѧѧѧاء فيѧѧѧѧه" البابѧѧѧѧا أو القѧѧѧѧرآن" مقѧѧѧѧالابعنوان 

لفهѧѧѧم مѧѧѧا يحѧѧѧدث بنѧѧѧا و بمصѧѧѧارفنا، لأنѧѧѧه لѧѧѧو حѧѧѧاول القѧѧѧائمون علѧѧѧى مصѧѧѧارفنا احتѧѧѧرام مѧѧѧا ورد        القѧѧѧرآن

م و طبقوهѧѧا مѧѧا حѧѧل بنѧѧا مѧѧا حѧѧل مѧѧن آѧѧوارث و أزمѧѧات و مѧѧا وصѧѧل بنѧѧا         فѧѧي القѧѧرآن مѧѧن أحكѧѧام و تعѧѧالي   

  ". الحال الى هذا الوضع المزري، لأن النقود لا تلد نقودا

  

نظرا للدور الفعال الذي تقوم به أسواق الأوراق المالية في دعم مشاريع التنمية الاقتصادية و بالتالي 

على آل الجهات المعنية أن تسعى لضمان تطورها و تحقيق الاستقرار و التطور الاقتصاديين فانه لابد 

استمرارية نشاطها و ذلك بتجنيد آافة الآليات و الميكانيزمات التي من شانها المساهمة في تنشيط أسواق 

الأوراق المالية سواءا آان هذا في الظروف العادية و ذلك من أجل الحرص على عدم تعثر هذه الأسواق 

في مستوى و حجم تعاملاتها و آأمثلة على ذلك نذآر الإفصاح على و بالتالي عدم حدوث خلل 

المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في هذه الأسواق و الشفافية في المعاملات بالإضافة إلى 

تعزيز دور آل من البنوك التجارية و الاستثمارية و آذا البنوك المرآزية للدول المختلفة و تفعيله بشكل 

اهم في تنشيط هذه الأسواق بالإضافة إلى الإعلام الاقتصادي و آذا العمل على الربط بين الأسواق يس

الأوراق المالية في الدول المختلفة من أجل تبادل الخبرات و الاستفادة من التجارب و زيادة حجم 

ل دراسة هذا التعاملات سواء في عدد الصفقات المبرمة أو في حجم الصفقة نفسها، و توصلنا من خلا

الفصل آذلك إلى أن الأسواق المالية و بتعرضها للأزمات المالية فان حجم نشاطها ينهار ما يستدعي من 

الدول المعنية اتخاذ الإجراءات اللازمة لإعادة النشاط لهذه الأسواق سواء من خلال قيام حكومة الدولة 
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ل تلقي المساعدة من المؤسسات المالية و نفسها بضخ سيولة في هذه الأسواق لتعزيز النشاط أو من خلا

النقدية الدولية آصندوق النقد الدولي مثلا، و لكن الأزمة المالية الأخيرة الأزمة المالية الأمريكية الحالية 

أظهرت أوجه القصور المتعددة في الأطر التنظيمية و الرقابية القائمة على أسواق الأوراق " 2008

ة من التدابير لتدارك الخسارة الناجمة عن هذه الأزمة ، و رغم آل الحلول المالية، و تم تبني مجموع

المطروحة إلا انه هناك إجماع من آل الدول على ضرورة تبني قواعد الشريعة الإسلامية في مختلف 

  .التعاملات في أسواق الأوراق المالية و بهذا التدويل العالمي لنظام الاقتصاد الإسلامي
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 3الفصل 

تفعيل تداولات أسواق الأوراق المالية العربية 

في ظل الأزمة المالية الراهنة 

 

 

 

لا ٠مظَٜ أػَ ح١ٙٔخٍ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٫ٍٝ حٌظؤػ١َ ٫ٍٝ حلآظؼّخٍحص حٌّخ١ٌش ٌٍيٚي ح٬ٌَر١ش، أٚ      

حٌظؤػ١َ ٫ٍٝ أ٬ٓخٍ حٌٕف٢ ٚ حٌٍٔ٪ حلأ١ٌٚش ٔظ١ـش طيٍ٘ٛ حلأٓٛحق ح٢ؿٍش ٚ حٌّٔظمز١ٍش، رً أْ حلأٓٛحق 

حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش لي طـخٚرض رخلأوفخٝ حٌ٘ي٠ي فٟ أػَ ح١ٙٔخٍ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٬ٌيس أٓزخد، فٕٙخن 

ِٓ ٔخك١ش هَٚؽ ح٬ٌي٠ي ِٓ حلآظؼّخٍحص حٌّخ١ٌش حلأؿٕز١ش ِٓ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٔظ١ـش ٌّخ أٛخرٙخ 

ِٓ هٔخثَ فٟ حٌيٚي حلأَ، ٚ ٌىٓ ٕ٘خن ِٓ ٔخك١ش ػخ١ٔش حلأػَ حٌٕفٟٔ ٌفميحْ حٌؼمش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ر٘ىً 

٫خَ ٚ حٌٌٞ أٛزق طؤػ١َح ٚحٟلخ ٫ٍٝ ؿ١ّ٪ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، هخٛش حٌزٕٛن ٚ َٗوخص 

حلآظؼّخٍ، ٚ حٌظٟ ١ِٕض رؤخثَ فٟ حٓظؼّخٍحطٙخ حٌّخ١ٌش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش، ٚ رخٌظخٌٟ طؤػَص 

أٟٚخ٫ٙخ حٌّخ١ٌش رٌٌه، ِّخ ح٬ٔىْ ريٍٖٚ ٫ٍٝ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌّل١ٍش، ٚ ِٓ ٕ٘خ فمي حٔوفٞ حٌّئَٗ 

 ٔم٤ش ٌِٕ 345حٌَّوذ ٌٜٕيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٚ حٌٌٞ ٠م١ْ أىحء حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ِـظ٬ّش ِٓ 

، ٬١ٌىْ رٌٌه حلأوفخٝ حٌىز١َ 2008 ٔم٤ش فٟ ٔٙخ٠ش َٗٙ أوظٛرَ 188 اٌٝ كٛحٌٟ 2008ريح٠ش ٫خَ 

  .حٌٌٞ ٗٙيطٗ حلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش

 أُ٘ حلا٬ٔىخٓخص ٚ حٌظؤػ١َحص حٌٍٔز١ش حٌظٟ ٌلمض اٌٝٚ ِٓ هلاي ىٍحٓظٕخ ٌٌٙح حٌفًٜ ٔلخٚي حٌظ٤َق 

رخٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ٚ ٌظز٢١ٔ حٌيٍحٓش لّٕخ رظم١ُٔ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش حٌٝ ػلاػش ِـ٫ّٛخص 

٫ٍٝ أٓخّ ىٍؿش طؤػَ وً رٍٛٛش رخلأُِش حٌّخ١ٌش ٚ رخٌظخٌٟ كـُ حٌؤخثَ حٌظٟ ٌلمض رٙخ، ٚ ٫ٍٝ ٌ٘ح 

حٌٙيف ِٕٙخ ٘ٛ ح٫خىس حٌٕ٘خ١ لأٓٛحق ٚ حٌظٟ وخْ  طُ ح٫ظّخى٘خحلأٓخّ ليِٕخ وٌٌه ِوظٍف حٌظيحر١َ حٌظٟ 

 حٌظوف١ف ِٓ كيس حٌظؤػ١َحص حٌٍٔز١ش ٌٌٖٙ حلأُِش ٫ٍٝ أٍٚحلٙخ حٌّخ١ٌش ٚ ط٢١ٕ٘ كَوش حٌظيحٚلاص رٙخ ٚ
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حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش، وّخ ٔلخٚي طمي٠ُ ِـ٫ّٛش ِٓ حٌّمظَكخص حٌظٟ ِٓ ٗؤٔٙخ ح٬ًٌّ ٫ٍٝ ط٠ٛ٤َ ٚ ط٢١ٕ٘ 

 .أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش

س  ح٬ٔىخٓخص حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش ٫ٍٝ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر1.3ٟ

 طَحؿ٪ كخى أفميص حٌّٔظؼ٠َّٓ هٔخثَ 2008  ٗٙيص حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش فٟ حلأَٗٙ حلأه١َس ِٓ ٕٓش 

ؿ١ّٔش ٌلمض رّيهَحطُٙ ف١ّخ ٌُ طفٍض حلأٓٛحق ح٬ٌخ١ٌّش ِٓ طٍه حلا١ٙٔخٍحص ك١غ طَحؿ٬ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش 

، ٚٗٙيص وخفش حلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش طَحؿ٬خ 2008 ط١ٍ٠َْٛ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش 29ٌٍزٍٛٛخص ح٬ٌخ١ٌّش رّميحٍ 

% 2 طؤػَح رخلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ف١ّخ ٫يح طْٛٔ ٚحٌظٟ كممض حٍطفخ٫خ ليٍٖ 2008ٍِل٧ٛخ هلاي ٕٓش 

طٍظٙخ رٍٛٛش ح٬ٌٔٛى٠ش % 72فم٢، ٚلي طٜيٍص ىرٟ لخثّش حلأوفخٟخص ك١غ ٓـٍض طَحؿ٬خ رٕلٛ 

ػُ ؿخءص أرٛ ٧زٟ فٟ حٌَّوِ حٌَحر٪ % 56ػُ حٌزٍٛٛش ح٠ٌَّٜش رظَحؿ٪ ليٍٖ % 75رظَحؿ٪ ليٍٖ 

هلاي % 14ر١ّٕخ ٓـٍض رٍٛٛش حٌيحٍ حٌز٠١خء ألً حلأوفخٟخص رظَحؿ٪ ليٍٖ % 47رخٔوفخٝ ليٍٖ 

ٚلي ح٬ٔىْ ٌ٘ح حلأىحء ٫ٍٝ ٍأّ حٌّخي حٌٔٛلٟ ٌٍزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش  ، طفحاث يختهفت٫2008817خَ 

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ فٟ ٔٙخ٠ش 808ك١غ حٔوفٞ اؿّخٌٟ ٍأّ حٌّخي حٌٔٛلٟ ٌٍزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ١ًٌٜ اٌٝ 

 .05ص179%38 رظَحؿ٪ ليٍٖ 2007ط١ٍ٠َْٛ ىٚلاٍ فٟ ٔٙخ٠ش 103ح٬ٌخَ حٌلخٌٟ ِمخٍٔش رٕلٛ 

 ١ٜ٫زخ ٫ٍٝ حلالظٜخى ح٬ٌخٌّٟ ك١غ حٓظًٙ ح٬ٌخٌُ ح٬ٌخَ رؤُِش 2008 ؿخء ٫خَ ،٫ٍٚٝ ح١٬ٌٜي ح٬ٌخٌّٟ

 رؤُِش ِخ١ٌش 2008كخىس فٟ حٌغٌحء ٚحؿٙض حلالظٜخى٠خص حٌٕخ١ِش ٚحٌّظ٤ٍٛس ٚحهظظّض ىٚي ح٬ٌخٌُ ٫خَ 

ط٬ظزَ ٚحكيس ِٓ أٓٛأ حلأُِخص فٟ حٌظخ٠ٍن حلالظٜخىٞ حٌلي٠غ طىزيص هلاٌٙخ أٓٛحق حٌّخي ح٬ٌخ١ٌّش 

، ٚ اًح وخْ ٌ٘ح كخي حٌزٍٛٛخص ح٬ٌخ١ٌّش هٔخثَ رٍغض ط١ٍ٠َٛٔخص حٌيٚلاٍحص هلاي فظَس أٓخر١٪ ٬ِيٚىس

٘ٛ كخي حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش حٌظٟ ط٬خٟٔ حٌظَحؿ٪ ٫ٚيَ حٌظ٤ٍٛ؟ ِٓ هلاي ىٍحٓش  حٌم٠ٛش ر٬ي حلأُِش فّخ

 .ٌ٘ح حٌّزلغ ٔلخٚي ا٤٫خء ٍٛٛس ٫ٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ٚ ىٍؿخص طؤػَ٘خ رخلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش

  حلا٬ٔىخٓخص ٫ٍٝ حٌزٍٛٛخص حٌو١ٍـ١ش1.1.3

 اٌٝ رخلإٟخفش ٬٠ظزَ حٌّلٍٍْٛ أْ ح٫ٌٌَ ٚ حٌوٛف ّ٘خ حٌٔزذ حٌَث١ْ ٌلأُِش فٟ ىٚي حٌو١ٍؾ ح٬ٌَرٟ،    

 حلآظؼّخٍ فٟ ٓٛق حٌٌ٘ذ ريي حلأٓٛحق اٌٝهٔخٍس حٌّٔظؼ٠َّٓ فٟ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌخ١ٌّش ٚ حطـخٖ حٌز٬ٞ 

حٌّخ١ٌش، ك١غ ٓـٍض رٍٛٛخص حٌيٚي حٌو١ٍـ١ش طَحؿ٬خ وز١َح ٫ٍٝ هٍف١ش حٌظوٛف ِٓ طيح١٫خص حلأُِش 

. حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٚ ح٬ٔىخٓٙخ ٫ٍٝ ح٤ٌّٕمش 

 ِٜخىٍ ًوَص    فٔٛق حلأُٓٙ ح٬ٌٔٛىٞ ٗٙي طَحؿ٬خ ٍِل٧ٛخ ِظؤػَح رخلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ك١غ 

 ٔلٛ حٌّخ١ٟش حٌظ٬ٔش حلأَٗٙ هلاي هَٔ -ح٬ٌَر١ش حٌزٍٛٛخص أوزَ- ح٬ٌٔٛىٞ حلأُٓٙ ٓٛق أْ حلظٜخى٠ش

ٓـً ِئَٗ ٓٛق حلأُٓٙ ح٬ٌٔٛى٠ش  وّخ ، 02ص180 (ىٚلاٍ ١ٍِْٛ 480) ٠ٍخي ط٠ٍَْٛ 1.8

 ٔم٤ش ِٚلأِخً حٌلي حلأىٔٝ حٌّّٔٛف رخٌظيحٚي رٗ فٟ 733ِٔظ٠ٛخص ى١ٔخ ٓل١مش غ١َ ِٔزٛلش، هخَٓحً 
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، كظٝ ِٕظٜف ؿٍٔش طيحٚي ح١ٌَٛ حلأٚي 126، ر٬ي طَحؿ٪ أ٬ٓخٍ ؿ١ّ٪ حٌَ٘وخص حٌـ %10حٌٔٛق ٫ٕي 

 ، ِظِحِٕخً ِ٪ حٌٔم١ٛ ح٠ٌَّ٪ ٌلأُٓٙ حٌو١ٍـ١ش حٌظٟ طؤػَ  "2008أوظٛرَ 06"ٌٗ ر٬ي اؿخُس ١٫ي حٌف٤َ 

ٚ حٓظَّص  ،03ص181ر٠٬ٙخ روَٚؽ ح١ٌٌٔٛش حلأؿٕز١ش، حٌّٜخكزش ٌظٙي٠ي أُِش حٌّخي ح٬ٌخ١ٌّش

 َٗوش ٓـٍض 117ِٓ ر١ٓ % 10 َٗوش رخٌلي حلألٜٝ 62حٌؤخثَ ١ٌٍَٛ حٌؼخٟٔ ك١غ حٔوف٠ض أ٬ٓخٍ 

حٌزٕٛن، حٌزظَٚو١ّخ٠ٚخص ٚحلاطٜخلاص، ٌُٚ طفٍق : ٘ز٣ٛخ ِٓ ر١ٕٙخ غخٌز١ش أُٓٙ حٌم٤خ٫خص حٌَث١ٔ١ش حٌؼلاػش

 رٕٛن ٍث١ٔ١ش ٟ٘ حٌَحؿلٟ، ٓخِزخ، ح٬ٌٔٛىٞ حٌفَٟٔٔ ٚح٬ٌَرٟ ح٣ٌٕٟٛ ر٘ؤْ 4حٌز١خٔخص حٌظٟ أٛيٍطٙخ 

٫يَ طؤػَ٘خ رخلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش فٟ ٣ّؤٔش حلأٓٛحق ك١غ ٓـٍض أّٓٙٙخ حٔوفخٟخص رخٌلي حلألٜٝ 

اٌٝ % 68، رّخ فٟ ًٌه ُٓٙ رٕه ح٬ٌٔٛىٞ حٌٌٕٙٛيٞ حٌٌٞ حٍطف٬ض أٍرخكٗ ٌٍَر٪ حٌؼخٌغ رٕٔزش 10%

 ١ٍِْٛ ٠ٍخي، وّخ حٔوفٞ ُٓٙ رٕه ح٠ٌَخٝ رخٌلي حلألٜٝ ِ٪ ا٫لأٗ أ٠٠خ ٫ٓ طَحؿ٪ أٍرخف 915

ٚ٘ٛ  85.50ٚ٘ز٢ ُٓٙ ٓخره حٌم١خىٞ ٚحلأوؼَ ُٚٔخ رخٌلي حلألٜٝ أ٠٠خ اٌٝ %. 5حٌَر٪ حٌؼخٌغ رٕٔزش 

 ٚ ليَ َِوِ رو١ض ٌلآظؼّخٍحص حٌّئَٗ ،01ص182أىٔٝ ٬َٓ فٟ طخ٠ٍن حٌُٔٙ ٌِٕ ٕٓٛحص ٠ٛ٣ٍش

 : وّخ٠ٍِٟٓ ل١ّظٗ% 56ٚحٌٌٞ فمي ِخٔٔزظٗ  2008ح٬ٌخَ ٌٔٛق حلأُٓٙ ح٬ٌٔٛى٠ش ٌٕٔش 

 

 

 

 

 

 

 

                    ى٠ّٔزَ  ٔٛفّزَ  أوظٛرَ  ٓزظّزَ  أٚص    ؿ١ٍ٠ٛش   ؿٛحْ     ِخٞ     أف٠ًَ    ِخٍّ  ف١فَٞ   ؿخٔفٟ               

َِوِ رو١ض ٌلآظؼّخٍحص، : حٌّٜي2008ٍحٌّئَٗ ح٬ٌخَ ٌٔٛق حلأُٓٙ ح٬ٌٔٛىٞ هلاي ٕٓش : 12حٌ٘ىً ٍلُ

 04/03/2009: طخ٠ٍن حلا٣لا٩

 رٕٔزش 2008وّخ حٔوفٞ حٌّئَٗ حٌٌٞ ٠لظٔزٗ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٌٔٛق حلأُٓٙ ح٬ٌٔٛىٞ رٕٙخ٠ش ٕٓش 

 حٔوفٞ رٕٔزش رٍغض 2008، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ٌٕٔش 2007ِمخٍٔش ِ٪ ٕٓش % 59.2رٍغض 
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رٕٔزش 2008ٚ حٔوف٠ض وٌٌه حٌم١ّش حٌٔٛل١ش لأُٓٙ حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حٌٔٛق رٕٙخ٠ش%. 38.5

، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ ١ٍِ2007خٍ ىٚلاٍ ٕٓش١ٍِ519خٍ ىٚلاٍ ِمخرً 246.4ٌظزٍغ كٛحٌٟ 52.5%

، ٚ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رؤكـخَ حٌظيحٚي فمي حٔوف٠ض ل١ّش حلأُٓٙ %36.2حٔوف٠ض رٕٔزش 2008حٌؼخٌغ ٌٕٔش 

١ٍِخٍ ١ٍِ628.3خٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 523.13ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 23.3 رٕٔزش 2008حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

ِٓ اؿّخٌٟ ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فٟ حلأٓٛحق % 52.4ىٚلاٍ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ ٗىٍض ٌٖ٘ حٌم١ّش 

١ٍِخٍ ىٚلاٍ هلاي ١ٍِ2.08خٍ ىٚلاٍ اٌٝ 2.75ح٬ٌَر١ش، ٚ طز٬خ ٌٌٌه حٔوفٞ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ ِٓ 

، وّخ حٍطف٬ض ٫يى حلأُٓٙ %212.3اٌٝ % 131.4حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ حٍطف٪ ٬ِيي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ 

ٚ ١ٍِ2007خٍ ُٓٙ ٕٓش ١ٍِ57.89خٍ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ ١ٌ58.83زٍغ % 1.6 رٕٔزش 2008حٌّظيحٌٚش هلاي

١ٍِْٛ ١ٍِ234.4ْٛ ُٓٙ اٌٝ 233.4حٍطف٪ رٌٌه حٌّظ٢ٓٛ ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ِٓ 

ُٙٓ17925ص. 

َ٘ٚد حٌّٔظؼ٠َّٓ "     فٟ ك١ٓ ٓـٍض أٓٛحق حٌّخي حلإِخٍحط١ش طَحؿ٬خص لخ١ٓش طلض ٟغ٢ ِخ ٠ّٔٝ

 طؤػَح رخلأُِش حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠٘ٙي٘خ ح٬ٌخٌُ، ٚ رٍغ كـُ حٌؤخثَ 2008ِٓ حٌٔٛق ٌِٕ ريح٠ش أٚص "حلأؿخٔذ

١ٍِخٍ ىٍُ٘، رٍغ 460.76 فٟ ٓٛلٟ أر٧ٛزٟ ٚ ىرٟ حٌّخٌٟ 2008حٌظٟ طىزي٘خ حٌّظيحٌْٚٛ هلاي ٕٓش

،ر١ّٕخ رٍغض هٔخثَ ٓٛق %١ٍِ58.16خٍ ىٍُ٘ طّؼً ١ٜٔ268ذ ٓٛق ىرٟ ِٓ ٌٖ٘ حٌؤخثَ ٔلٛ 

، ٚٚفمخ ٌلإكٜخث١خص ح١ٌَّٓش فخْ حٌّئَٗ ح٬ٌخَ %١ٍِ41.84خٍ ىٍُ٘ طّؼً ِخ ٔٔزظ192.76ٗأر٧ٛزٟ 

ِمخٍٔش ِ٪ حٍطفخ٩ %57.5 رظَحؿ٪ رٍغض ٔٔزظ2008ٗٔم٤ش هلاي ٕٓش 3500ٌٔٛق حلإِخٍحص هَٔ ٔلٛ 

٫ٍٚٝ حٌَغُ ِٓ حلأوفخٝ حٌٌٞ ٓـٍظٗ حلأٓٛحق ٫ٍٝ ١٬ٛي ، 2007هلاي ٕٓش %49.2رٍغض ٔٔزظٗ

، ك١غ رٍغض 2007حلأ٬ٓخٍ الا أْ أكـخَ حٌظيحٚي وخٔض ل٠َزش ر٬ٞ حٌٟ٘ء ِٓ طٍه حٌّٔـٍش هلاي ٫خَ 

.  ١ٍِخٍ ى554ٍُ٘ ١ٍِخٍ ىٍُ٘، ِمخٍٔشً ِ٪ 537 ٔلٛ 2008ل١ّش حٌٜفمخص حٌّٕفٌس فٟ ٫خَ 

 هلاي ح٬ٌخَ، ٫ٍٚٝ حٌَغُ ِٓ طَحؿ٪ حٌُٔٙ اٌٝ ِٔظٜٛ 83% أوؼَ ِٓ "ح٫ّخٍ ح٬ٌمخ٠ٍش"ٚحٔوفٞ ُٓٙ

ًًح ٫ٍٝ ح١ٌٜٕذ حلأوزَ ِٓ طيحٚلاص ٫خَ 2.26 ، اً رٍغض ل١ّش 2008 ىٍُ٘ الا أٔٗ حٓظَّ ِٔظلٛ

 39 ١ٍِخٍ ىٍُ٘ ٚٔلٛ 40 ١ٍِخٍ ىٍُ٘، ف١ّخ ٍٚٛض ٫ٍٝ ُٓٙ حٌيحٍ ح٬ٌمخ٠ٍش 70حٌٜفمخص حٌّٕفٌس ١ٍ٫ٗ 

 2008 ٚٓـً أىحء ٓٛق ىرٟ حٌّخٌٟ فٟ ٔٙخ٠ش ٫خَ  ،01ص١ٍِ183خٍ ٫ٍٝ ُٓٙ ٓٛق ىرٟ حٌّخٌٟ

ًٟخ رٍغض ٔٔزظٗ   ٔم٤ش 1636.29، ١ٌزٍغ حٌّئَٗ ح٬ٌخَ ٌٍٔٛق 2007 ِمخٍٔشً ِ٪ ٫خَ 72.4%حٔوفخ

 ٠ٕخ٠َ 16، ٠َٛ 2008، ٚرٍغ حٌّئَٗ أ٫ٍٝ ِٔظٜٛ هلاي 2007 ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٫خَ 5931.95ِمخرً 

 ى٠ّٔزَ ًٌٚه 25 ٔم٤ش، فٟ ك١ٓ رٍغ أىٔٝ ِٔظٜٛ ٌٗ هلاي ؿٍٔش طيحٚي ٠َٛ 6320.44ًٌٚه رٛحل٪ 

 ٔم٤ش، ٚف١ّخ ٠ظ٬ٍك رخٌّئَٗحص حٌم٤خ١٫ش، فمي ٓـً ِئَٗ ل٤خ٩ حٌَّحفك ح٬ٌخِش 1536.56رٛحل٪ 

، طلاٖ فٟ حٌَّطزش حٌؼخ١ٔش ل٤خ٩ ح٬ٌمخٍحص 83.7%حٌظَط١ذ حلأٚي ِٓ ك١غ حلأوفخٝ ًٌٚه رٕٔزش 
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، ٚؿخء فٟ حٌَّطزش حٌؼخٌؼش ل٤خ٩ حلاطٜخلاص رخٔوفخٝ 82.6%ٚحلإٔ٘خءحص حٌٕٙي١ٓش رٕٔزش حٔوفخٝ 

، ػُ ل٤خ٩ حٌزٕٛن ٚل٤خ٩ 69.9%، ػُ ل٤خ٩ حلآظؼّخٍ ٚحٌويِخص حٌّخ١ٌش رٕٔزش حٔوفخٝ 70.7%ِميحٍٖ 

 ٫ٍٝ 27.9% 29ٚ 40.4ٚ 59.5ٚ 67.9ٚ%حٌٕمً، ٚحٌٍٔ٪ حلآظٙلاو١ش ٚحٌّٛحى، ٚحٌظؤ١ِٓ رٕٔزش 

. حٌظٛحٌٟ

 ١ٍِخٍ 379 ١ٍِخٍحص ىٍُ٘ ِمخٍٔشً ِ٪ 305.2 ٔلٛ 2008ٚرٍغض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٫خَ 

، وّخ حٔوفٞ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش رٕٔزش 19.5%، أٞ رخٔوفخٝ ٔٔزظٗ 2007ىٍُ٘ ٓـٍض هلاي ٫خَ 

 ١ٍِخٍحص ُٓٙ طُ طيحٌٚٙخ هلاي 105.3 ِمخرً 2008 ١ٍِخٍ ُٓٙ هلاي 76.5 ١ٌزٍغ %27.3

200718301ص 2.1 ١ٌزٍغ ٔلٛ 5.4%، ٚحٔوفٞ ٫يى حٌٜفمخص حٌّٕفٌس هلاي ٌ٘ح ح٬ٌخَ رٕٔزش 

. 2007  ١ٍِْٛ ٛفمش ٔفٌص هلاي ٫خَ ١ٍِ2.3ْٛ ٛفمش ِمخرً 

 1.2ٚف١ّخ ٠ظ٬ٍك رخ٬ٌّيلاص ح١ِٛ١ٌش لأكـخَ حٌظيحٚي، فمي رٍغ ح٬ٌّيي ح١ٌِٟٛ ٌم١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش كٛحٌٟ 

ٍٝ ٔٔزظٗ 2007 ١ٍِخٍ ىٍُ٘ هلاي ٫خَ 1.5 ِمخٍٔش ِ٪ ١ٍِ2008خٍ ىٍُ٘ فٟ  ، 17.5%، أٞ رخٔوفخ

، اٌٝ ٔلٛ 2007 ١ٍِْٛ ُٓٙ هلاي ٫خَ 417.7ٚحٔوفٞ ح٬ٌّيي ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ِٓ 

، ٚحٔوفٞ ح٬ٌّيي ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حٌٜفمخص حٌّٕفٌس ِٓ 25.5%، أٞ رٕٔزش 2008 ١ٍِْٛ ُٓٙ هلاي 311

 115ص179 آلاف ٛفمش هلاي ٔفْ حٌفظَس8.7 آلاف ٛفمش اٌٝ 8.9

 ٚ فٟ حٌى٠ٛض أ٧َٙ ِئَٗ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ حٌٌٞ ٠م١ْ أىحء ٓٛق حٌى٠ٛض ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش     

، ٚ 2007ِمخٍٔش رٕٔش 2008فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش % 40.3حلأوفخٝ حٌٌٞ كممٗ حٌٔٛق ٚ حٌزخٌغ ِخٔٔزظٗ

، ٚ %38.2 فٕـي أْ ٌ٘ح حٌّئَٗ حٔوفٞ رٕٔزش ٍٚٛض اٌٝ 2008رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ٌٕٔش 

ٌظزٍغ فٟ ٔٙخ٠ش % 48.2رخٌٕٔزش ٌٍَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حٌٔٛق فمي حٔوف٠ض ٟ٘ حلأهَٜ رٕٔزش 

، وّخ رٍغض ١ٍِ2007خٍ ىٚلاٍ حٌّلممش ٕٓش ١ٍِ135.36خٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 70.2 ٔلٛ 2008ٕٓش

ِٓ اؿّخٌٟ حٌم١ّش حٌٔٛل١ش لأٓٛحق حلأٍٚحق % 9.1 ٔل2008ٛحٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌٔٛق حٌى٠ٛض فٟ ٔٙخ٠ش 

 ٌظزٍغ 2008هلاي ٕٓش%2.1حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، ٚ حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق رٕٔزش 

١ٍِخٍ ىٚلاٍ حٌّلممش هلاي ح٬ٌخَ حٌٔخرك، ٚ ٔظ١ـش ٌٌٌه ١ٍِ130.9خٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 133.65كٛحٌٟ

١ٍِْٛ ىٚلاٍ، ٚ ٬ِيي ١ٍِ550ْٛ ىٚلاٍ اٌٝ 522.8حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ فٟ حٌٔٛق ِٓ 

هلاي ٔفْ حٌفظَس، ٚ فٟ حٌّمخرً حٍطف٪ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش %184.5اٌٝ % 100ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ 

 ١ٍِخٍ ُٓٙ هلاي ٕٓش ١ٍِ70.42خٍ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ ١ٌ80.85زٍغ كٛحٌٟ % 14.8هلاي حٌٕٔش رٕٔزش 

١ٍِْٛ ُٓٙ اٌٝ 285.1، ٚ طز٬خ ٌٌٌه حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ ِٓ 2007

332.7ُٙٓ ْٛ١ٍِ18401ص وّخ طَحؿ٬ض وخفش ل٤خ٫خص ٓٛق حٌى٠ٛض ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش رمٛس ،

ى٠ٕخٍ 1.160 ى٠ٕخٍ ٚ 1.880هٜٛٛخ أُٓٙ حٌزٕٛن ٚحٌويِخص حٌظٟ ٚحٍٛض حٌٙز١ٛ رخٌلي حلألٜٝ اٌٝ 
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، ٠ُٚٓ %5رٕٔزش " ر١ظه"٫ٍٝ حٌظَط١ذ، وّخ طَحؿ٪ أػمً ١ّٙٓٓ فٟ حٌّئَٗ ر١ض حٌظ٠ًّٛ حٌى٠ٛظٟ 

ٚرٕه حٌى٠ٛض % 2.4، وّخ ٓـً ُٓٙ رٕه حٌى٠ٛض ح٣ٌٕٟٛ حلأػمً فٟ ل٤خ٩ حٌزٕٛن طَحؿ٬خ رٕٔزش % 7.9

 . 03ص182%7.4، ٚؿٍٛرً %4.3، ِٚ٘خ٠ٍ٪ %1.6حٌظـخٍٞ 

 طزخ٠ٕخ فٟ ِئَٗحص حلأىحء، ففٟ 2008فٟ حٌيٚكش  ٓـٍض ٓٛق حٌيٚكش ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش هلاي ٕٓش  ٚ

حٌٛلض حٌٌٞ أ٧َٙص ف١ٗ حلأُٓٙ ٚ ٍٍّٓش حٌٔٛق طَحؿ٬خ ٚحٟلخ فمي ٓـٍض ؿ١ّ٪ ِئَٗحص أكـخَ 

١ًٌٜ اٌٝ % 28.12حٌظيحٚي حٍطفخ٫خ ٍِل٧ٛخ، ٚ ّٟٓ ٌ٘ح حلإ٣خٍ حٔوفٞ حٌّئَٗ ح٬ٌخَ ٌٍٔٛق رٕٔزش 

ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٕٓش 9.580.45 ِمخٍٔش ِ٪ 2008ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٕٓش 6.886.12ِٔظٜٛ 

200718302ص  

ًٚوَص حٌَٕ٘س ح٠ٌٕٛٔش ٌٔٛق حٌيٚكش ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش أْ ٍٍّٓش حٌٔٛق حٌظٟ طّؼً حٌم١ّش حٌٔٛل١ش لأُٓٙ 

١ٍِخٍ ىٚلاٍ 76.63ٌظًٜ اٌٝ % 19.75 رٕٔزش 2008حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش حٔوف٠ض فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 

 حٔوف٠ض 2008، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش ١ٍِ2007خٍ ىٚلاٍ ٔٙخ٠ش ٕٓش 95.5ِمخرً 

ِٓ اؿّخٌٟ % 9.9، ٚ ٗىٍض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌٔٛق حٌيٚكش حٌّخٌٟ ٔلٛ %30.1حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕٔزش 

ٌظزٍغ % 61.1 رٕٔزش 2008حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش، ٚ حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

١ٍِخٍ ىٚلاٍ فٟ حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚٔظ١ـش ٌٌٌه حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ١ٍِ30خٍ ىٚلاٍ ِمخرً 48.2كٛحٌٟ 

١ٍِْٛ ىٚلاٍ، فٟ ك١ٓ حٍطف٪ ٬ِيي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ 189.8 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ اٌٝ 118.8ح١ٌِٟٛ ِٓ 

هلاي ٔفْ حٌٕٔش، ٚ أٟٚلض حٌَٕ٘س حٌظٟ أٍٚىطٙخ ٚوخٌش حلأٔزخء حٌم٠َ٤ش أْ ٫يى %62.9اٌٝ 31.3%

١ٍِخٍُٓٙ ١ٍِ3.41خٍُٓٙ ِمخرً 3.89 ا١ًٌٌٜٝ % 14.2حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق حٍطف٪ رٕٔزش 

ٛفمش ِمخرً ١ٌ2.179.861ًٜ اٌٝ % 20.32، ر١ّٕخ حٍطف٪ ٫يى حٌٜفمخص حٌّٕفٌس رٕٔزش 2007ٕٓش

. 63ص2007179 ِمخٍٔش رٕٔش2008ٛفمش ٚ ًٌه هلاي ٕٓش 1.811.779

ٚ ٫ٍٝ حٌّٔظٜٛ حٌم٤خ٫ٟ حكظً ل٤خ٩ حٌزٕٛن ٚ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش حٌَّطزش حلأٌٚٝ ِٓ ك١غ ل١ّش حلأُٓٙ 

ِٓ % ١ٍِ44.80خٍ ٠ٍخي ل٤َٞ أٞ ِخ ٔٔزظٗ 78.65 رلٜش رٍغض ل١ّظٙخ 2008حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش

١ٍِخٍ ٠ٍخي ل٤َٞ ػُ ل٤خ٩ 65.82اؿّخٌٟ ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق، ١ٍ٠ٗ ل٤خ٩ حٌويِخص 

. 02ص١ٍِ183خٍ ٠ٍخي١ٍِ4.43خٍ ٠ٍخي، ٚأه١َح ل٤خ٩ حٌظؤ١ِٓ رم١ّش 26.66حٌٜٕخ٫ش 

 اىٍحؽ أُٓٙ ػلاع َٗوخص ؿي٠يس ٌٍظيحٚي فٟ حٌٔٛق ١ٌَطف٪ رٌٌه ٫يى حٌَ٘وخص 2008وّخ ٗٙيص ٕٓش 

   63ص2007179َٗوش ٕٓش 40َٗوش ِمخرً 43حٌّيٍؿش اٌٝ 

   ٚ أِخ فٟ حٌزل٠َٓ فمي ح٫ظزَ حٌم٤خ٩ حٌزٕىٟ حوزَ حٌّظؤػ٠َٓ ِٓ حلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش رخلإٟخفش اٌٝ 

ُٓٙ حٌزٕه حلأٍٟ٘ حٌّظلي ًٞ حٌُْٛ حٌؼم١ً فٟ حٌٔٛق حٌزل١ٕ٠َش حٌٌٞ فمي حٌىؼ١َ ٫ٍٝ حػَ ٌٖ٘ حلأُِش ِٓ 

ؿٙش ٚٓلذ ٫َٝ رٕه ل٤َ حٌيٌٟٚ ٫ٍٝ حٓظلٛحًٖ ِٓ ؿٙش أهَٜ، ٚحٔوفٞ حٌّئَٗ ح٬ٌخَ ٌٍٔٛق 
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، ٚل١ُ 06ص185 ٔم٤ش١ٌ2513.08ٔظمَ ٫ٕي ِٔظٜٛ % 0.05 ٔم٤ش أٚ ِخ ٔٔزظٗ 1.27رٛحل٪ 

 ١ٍِْٛ ُٓٙ رم١ّش 7.2 ك١غ لخَ حٌّٔظؼَّْٚ رظٕخلً ٍِى١ش حلإػّخٍحٌظيحٚلاص طَوِص ٫ٍٝ ُٓٙ رٕه 

 ٔم٤ش طلاٖ ٫ٚ12.34ٍٝ ح١٬ٌٜي حٌم٤خ٫ٟ حٍطف٪ ل٤خ٩ حلآظؼّخٍ رٛحل٪ .  ١ٍِْٛ ى٠ٕخٍ رل1.73ٟٕ٠َ

فٟ ك١ٓ  ٔم٤ش، 38.35 ٔم٤ش، فٟ حٌّمخرً طَحؿ٪ ل٤خ٩ حٌزٕٛن رٛحل٪ 7.34ل٤خ٩ حٌويِخص ١٠ِفخ رٛحل٪ 

 ىٚلاٍ 0.620ٚٛٛلا اٌٝ ٬َٓ % 8.77ٓـً ٬َٓ ُٓٙ َِٜف حٌزل٠َٓ حٌ٘خًِ حٍطفخ٫خ رٕٔزش 

١ٌظٜيٍ حلأُٓٙ حٌَّطف٬ش، فٟ حٌّمخرً طٜيٍ ُٓٙ حٌزٕه حلأٍٟ٘ حٌّظلي حلأُٓٙ حٌّظَحؿ٬ش ك١ٓ ٓـً ٬َٓ 

04ص186 ىٚلا1.400ٍٚٛٛلا اٌٝ ٬َٓ % 2.10حٌُٔٙ حٔوفخٟخ رٕٔزش 
. 

ٚ رخٌٕٔزش ٌٍّئَٗ حٌَّوذ ٌٜٕيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٌٔٛق حٌزل٠َٓ ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فمي ٓـً طَحؿ٬خ رٕٔزش 

، ٚ 2007ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٕٓش209.4ٔم٤ش ِمخٍٔش د134.6، اً رٍغ حٌّئَٗ 2008ٔٙخ٠ش ٕٓش% 35.7

، وّخ حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش %25.5 حٔوفٞ حٌّئَٗ رٕٔزش2008رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش 

١ٍِْٛ ىٚلاٍ فٟ ٔٙخ٠ش ١ٍِ27016.3ْٛ ىٚلاٍ ِمخٍٔش د19947ٌظزٍغ كٛحٌٟ %26.2رٕٔزش 

، ٚ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رؤكـخَ حٌظيحٚي فمي 2008رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش%26.8 ٚ رٕٔزش 2007ٕٓش

١ٍِخٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش 2.09ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 95.3 رٕٔزش 2008حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش

١ٍِخٍ ىٚلاٍ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ طز٬خ ٌٌٙح حلاٍطفخ٩ حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ ِٓ ٪ِ1.07 

هلاي حٌفظَس %40.5اٌٝ %04 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ، ٚ ٬ِيي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ ١ٍِ8.5ْٛ ىٚلاٍ اٌٝ 4.3

١ٌزٍغ كٛحٌٟ % 96.9 رٕٔزش2008ٔفٔٙخ، ٚ فٟ حٌّمخرً حٍطف٪ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش

، ٚ ٔظ١ـش ٌٌٌه حٍطف٪ حٌّظ٢ٓٛ ١ٍِ2007ْٛ ُٓٙ هلاي ٕٓش١ٍِ851ْٛ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ كٛحٌٟ 1676

17ص١ٍِ179ْٛ ١ٍِ6.8ُْٙٓٛ ُٓٙ اٌٝ 3.4ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ِٓ 
. 

% ٫7ٍٝ ٚل٪ حلأُِش ِزخَٗس فمي حٌّئَٗ ح٬ٌخَ ٌٔٛق ِٔم٢ ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش أوؼَ ِٓ ٚ فٟ ِٔم٢ ٚ

 ١ٍِْٛ 15حٌٔز٬ش آلاف ٔم٤ش ٚ ٍٚٛض ل١ُ حٌظيحٚي اٌٝ ِٔظ٠ٛخص َِطف٬ش طـخُٚص  ١ٌٙز٢ ىْٚ كخؿِ

  حٓظؼٕخء ٛفمش ُٓٙ ٛلاٌش ٌويِخص حٌّٛحٔت حٌظٟ طّض رؤوؼَ ِٓ ٓظش ِلا١٠ٓ ُٓٙ ٠ٍخي ِ٪

18704ص  

، ٟٚ٘ أُٓٙ %9.5 أُٓٙ ل١خى٠ش حٓظلًٛص ٫ٍٝ ١ٜٔذ حلأٓي ِٓ كـُ حٌظيحٚلاص حٌزخٌغش 3طَحؿ٬ض وّخ 

ٚطَحؿ٬ض أُٓٙ ٫يس رخٌلي حلألٜٝ ِٕٙخ %. ٫ٚ6.9ّخٔظً % 9ٚؿٍفخٍ % 6.5رٕه ِٔم٢ رٕٔزش 

. 06ص182ح٤ٌّخكٓ ح٬ٌّخ١ٔش ٚ ٧فخٍحٌي١ٌٚٛ ٚ حٌّظليس ٤ٌٍخلش ٚ ح٬ٌّخ١ٔش حٌمخر٠ش

ٚرخٌٕٔزش ٌٍّئَٗ حٌَّوذ حٌٌٞ ٠لظٔزٗ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ فمي أ٧َٙ حٔوفخٝ أىحء ٓٛق ِٔم٢ 

 ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٕٓش 177.9 ِمخٍٔش ِ٪ 2008ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٕٓش ١ٌ103.3زٍغ % 41.9ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش رٕٔزش 

  2008ِمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش %33.9، ٚ حٔوفٞ حٌّئَٗ رٕٔزش 2007
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١ٍِخٍ ىٚلاٍ 15.14ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 34.4ٚف١ّخ ٠ظ٬ٍك رلـُ حٌٔٛق فمي حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕٔزش 

 فمي حٔوف٠ض 2008، ٚ رخٌّمخٍٔش رخٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش ١ٍِ2007خٍ ىٚلاٍ ٔٙخ٠ش ٕٓش 23.09ِمخرً 

% 66.7 رٕٔزش 2008، أِخ ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فمي حٍطف٬ض هلاي ٕٓش %31حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕٔزش 

، ٚ ٌٌٌه حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ١ٍِ2007خٍ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش ١ٍِ5.2خٍ ىٚلاٍ ِمخرً 8.69ٌظزٍغ كٛحٌٟ 

، وّخ حٍطف٪ ١ٍِ2008ْٛ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش35.3 اٌٝ ١ٍِ2007ْٛ ىٚلاٍ ٕٓش21ح١ٌِٟٛ ٌلأُٓٙ ِٓ 

هلاي حٌفظَس ٔفٔٙخ، ٚ ف١ّخ ٠وٚ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش % 57.4اٌٝ % ٬ِ22.6يي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ 

 ِمخرً ١ٍِ2008ْٛ ُٓٙ هلاي ٕٓش 4197ٌظزٍغ ِخ ل١ّظٗ % 53.1فٟ حٌٔٛق فمي حٍطف٬ض رٕٔزش

١ٍِْٛ ُٓٙ طُ طيحٌٚٙخ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ حٍطف٪ رٌٌه حٌّظ٢ٓٛ ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش 2742

. 31ص١ٍِ179ْٛ ١ٍِ17.1ُْٙٓٛ ُٓٙ اٌٝ 11.1ِٓ 

، فٟ حٌّمخرً %٫ٚ0.430ٍٝ ١٬ٛي ل٤خ٫خص حٌٔٛق ح٬ٌّخ١ٔش، حٍطف٪ ل٤خ٩ حٌويِخص ٚحٌظخ١ِٓ رٕٔزش 

%. 0.090طلاٖ ل٤خ٩ حٌٜٕخ٫ش ِٕوف٠خ رٕٔزش % 0.580حٔوفٞ ل٤خ٩ حٌزٕٛن ٚحلآظؼّخٍ رٕٔزش 

 ٠ٍخي ٫ّخٟٔ ١ٌ0.713مفً ٫ٕي ٬َٓ % 2.44ٚٓـً ٬َٓ ُٓٙ ح٠ٌٕٙش ٌٍويِخص حٍطفخ٫خ رٕٔزش 

١ٌظٜيٍ حلأُٓٙ حٌَّطف٬ش، فٟ حٌّمخرً طٜيٍ ُٓٙ حٌو١ٍـ١ش ٌٍف٤َ حلأُٓٙ حٌّظَحؿ٬ش رخٔوفخٟٗ رٕٔزش 

 .04ص186 ٠ٍخي ٫ّخ0.151ٟٔٚٛٛلا اٌٝ ٬َٓ % 8.49

ٚ فٟ حلإؿّخي فخْ حٌظيح١٫خص ٌلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٫ٍٝ رٍٛٛخص ىٚي ِـٍْ حٌظ٬خْٚ حٌو١ٍـٟ أىص 

١ٍِخٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش رم١ّظٙخ فٟ ٔٙخ٠ش 150اٌٝ فميحْ ٌٖ٘ حٌزٍٛٛخص ِٓ ل١ّظٙخ حٌّخ١ٌش كظٝ ح٢ْ أوؼَ ِٓ 

١ٍِخٍ 1116د 2007، ٚليٍص حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٌٌٖٙ حٌزٍٛٛخص ٔٙخ٠ش ٕٓش2007ٕٓش

 .63ص136ىٚلاٍ

 حلا٬ٔىخٓخص ٫ٍٝ رٍٛٛخص ىٚي  ّٗخي اف٠َم١خ .2.1.3

  ح٬ٔىٔض طيح١٫خص حلأُِش ر٘ىً ِزخَٗ ٚؿِثٟ ٫ٍٝ حٌٔٛق حٌّخ١ٌش حٌّغَر١ش ِمخٍٔش ِ٪ حلأٓٛحق 

 حٌّظ٬ٍمش 2008 ٓزظّزَحٌّـخٍٚس حلأهَٜ، ك١غ حط٠ق أْ رٍٛٛش حٌيحٍ حٌز٠١خء لي أ١ٛزض ر٬يٜٚ ٌِٕ 

ٚٚي )رخٔظىخٓش حٌزٍٛٛخص حلأؿٕز١ش، ٚهخٛش حلأ٠َِى١ش، ٫ٍٟ اػَ حٌٙز١ٛ حٌلخى ٌّئَٗحص رٍٛٛش 

٠َ١ًِ )ٚحلإ٫لاْ فٟ ٚلض ٓخرك ٫ٓ َٗحء رٕه ( ١ٌّخْ رَحىٍُ)رٔزذ افلاّ حٌزٕه حلأ٠َِىٟ  (ٓظ٠َض

٠َ١ًِ )، رل١غ لي ٓخُ٘ هَٚؽ ِٔظؼ٠َّٓ أؿخٔذ، ُّٟٕٙ (رٕه أٚف أ٠َِىخ)حٌّظ٬ؼَ ِٓ ٣َف  (ٌٕٖ

حٌظٟ طظٛفَ ٫ٍٝ ط١٧ٛفخص ِخ١ٌش رزٍٛٛش حٌيحٍ حٌز٠١خء فٟ ط٠َٔ٪ ٚط١َس ٘ز١ٛ ٌٍم١ُ حٌّيٍؿش حٌظٟ  (ٌٕٖ

.  2008طِحِٕض ِ٪ ١ٍّ٫خص طٜل١ق أ٬ٓخٍ حلأُٓٙ ٌِٕ َٗٙ أر٠ًَ 

٬٠ِٜٚ هَٚؽ حٌّٔظؼ٠َّٓ حلأؿخٔذ اٌٝ حٍطفخ٩ ىٍؿش حٌوٛف ٚحٌٍٙ٪ حٌٌٞ أٛخد حٌزٍٛٛخص 

حلأ٠َِى١ش، ِّخ  (١ٌّخْ رَحىٍُ)ِٓ ؿَحء حلإ٫لاْ ٫ٓ افلاّ رٕه  (ٚٚي ٓظ٠َض)حلأٍٚر١ش ٚرٍٛٛش 
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ٓخُ٘ فٟ ح٬ٔيحَ حٌؼمش فٟ حٌٔٛق حٌّخٌٟ حٌّغَرٟ ٚفٟ ليٍس حٌزٍٛٛش ٫ٍٟ حلآظَّحٍ فٟ ح٬ٌٜٛى ىْٚ 

 2007 حٌظٟ وخٔض ٠ظٛل٬ٙخ حٌّٔظؼَّْٚ ٚحٌّٙظّْٛ ٌِٕ ريح٠ش 2008كيٚع ِٛؿش طٜل١ل١ش لزً أر٠ًَ 

.  رٔزذ ط٠وُ فٟ أ٬ٓخٍ حلأُٓٙ حٌّيٍؿش رخٌٔٛق

 أىٜ رخٌّٔظؼ٠َّٓ 2008 اٌٝ أر٠ًَ 2007ف٬يَ ٚل٩ٛ طٜل١ق فٟ أ٬ٓخٍ حلأُٓٙ ٌِٕ ريح٠ش 

حلأؿخٔذ رظ٠َٔ٪ ١ٍّ٫خص حٌز١٪ فٟ حٌٔٛق حٌّغَرٟ ر٘ىً ِزىَ ِّٕٚٙؾ، ك١غ حرظيأص ٌٖ٘ ح١ٍّ٬ٌش فٟ 

، ِّخ ؿ٬ً أُ٘ حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌّل١١ٍٓ فٟ حٌزٍٛٛش، ٠ظٛل٬ْٛ حلظَحد ٫ِٛي حٌّٛؿش 2008َٗٙ أر٠ًَ 

حٌظٜل١ل١ش ٠ٚمظَْٜٚ فٟ ط٬خِلاطُٙ ٫ٍٝ ١ٍّ٫خص ٠ِخٍرش طمَٛ ٫ٍٝ أٓخّ َٗحء ٚر١٪ ٠َٓ٪ ٌلأُٓٙ 

، ٚرخٌف٬ً فمي ٚل٬ض ٫يس ١ٍّ٫خص ٌظٜل١ق أ٬ٓخٍ حلأُٓٙ فٟ حٌٔٛق حٌّغَر١ش ٌِٕ .ٚطل١ًٜ حلأٍرخف

 ِٓ ٣َف حٌَ٘وخص ٫Rachatَٚٝ ح١ِّٛ٬ٌش ٌٍٔلذ ٫يى وز١َ ِٓ حي ِٓ هلاي طمي٠ُ 2008أر٠ًَ 

 رٙيف اٍؿخ٩ أ٬ٓخٍ حلأُٓٙ 2008 اٌٝ أر٠ًَ 2007حٌظٟ ٫َفض أّٓٙٙخ حٍطفخ٫خص وز١َس ؿيح ِخ ر١ٓ 

 .188ٙ33-34اٌٝ ٬ٟٚٙخ حٌلم١مٟ

 ٓـً حٌّئَٗ حٌَّوذ ٌٜٕيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ حٔوفخٟخ فٟ أىحء رٍٛٛش حٌم١ُ حٌّٕمٌٛش رخٌيحٍ حٌز٠١خء وّخ

 ٔم٤ش حٌّٔـٍش ٔٙخ٠ش 571.9 ٔم٤ش ِمخٍٔش ِ٪ 463 ١ٌزٍغ رٌٌه 2008ٔٙخ٠ش % 19رٍغض ٔٔزظٗ 

، ٚ ف١ّخ 15.6 فمي حٔوفٞ حٌّئَٗ رٕٔزش 2008، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش 2007ٕٓش

١ٍِخٍ 65.75ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 12.9 رٕٔزش٠2008ظ٬ٍك رلـُ حٌٔٛق فمي حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٔٙخ٠ش 

ِمخٍٔش رخٌَر٪ % 12.1، ٚ حٔوف٠ض وٌٌه رٕٔزش١ٍِ2007خٍ ىٚلاٍ فٟ ٔٙخ٠ش 75.49ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 

، ك١غ طَحؿ٬ض ل١ّش 2008، وّخ حٔوفٞ كـُ حٌظيحٚي فٟ حٌزٍٛٛش هلاي ٕٓش2008حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش

، ٚ 2007 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش١ٍِ22خٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 14.1ٌظزٍغ % 36حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش رٕٔزش

١ٍِْٛ ىٚلاٍ ِمخرً 57.5طز٬خ لأوفخٝ ل١ّش حٌظيحٚي، طَحؿ٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ هلاي حٌٕٔش ١ٌزٍغ 

% 20.4اٌٝ % 29.8، فٟ ك١ٓ حٔوفٞ ٬ِيي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ ١ٍِ2007ْٛ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش87.7

١ٌزٍغ % 14.6 رٕٔزش رٍغض 2008هلاي ٔفْ حٌفظَس، وّخ حٔوفٞ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش

، ٚ ٔظ١ـش ٌٌٌه حٔوفٞ 2007 ١ٍِْٛ ُٓٙ طُ طيحٌُٚٙ هلاي ٕٓش ١ٍِ262ْٛ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ 224

 .49ص179أٌف 913.1ُٙٓ أٌف ُٓٙ اٌٝ 1044حٌّظ٢ٓٛ ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ِٓ كٛحٌٟ 

     ٚ فٟ حٌـِحثَ ٚ ٫ٍٝ حٌَغُ ِٓ ٛيٍٚ ح٬ٌي٠ي ِٓ حٌظمخ٠ٍَ حٌظٟ طٕفٟ طؤػَ رٍٛٛش حٌـِحثَ رخلأُِش 

ِمخٍٔش رخٌظَحؿ٬خص حٌظٟ كممظٙخ  -حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش الا أْ ٌ٘ح لا ٠ّٕ٪ ِٓ ٍٛي ر٬ٞ حٌظَحؿ٬خص ح٤ٌف١فش

ِٓ لزً ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ، ك١غ ٓـً ٌ٘ح حلأه١َ طَحؿ٬خ ٌّئَٗ أىحء - حٌزٍٛٛخص حٌو١ٍـ١ش

 ِمخٍٔش رخٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚٓـً ٌ٘ح حٌّئَٗ حٔوفخٟخ ًٚٛ اٌٝ 2008ٕٓش% 3.8حٌزٍٛٛش رٕٔزش

، ٚ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رلـُ حٌظيحٚي فمي حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش 2008ِمخٍٔش رخٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش % 11.7
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ٌظزٍغ % 5.1 رٕٔزش 2008لأُٓٙ حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حٌزٍٛٛش ٚ حٌزخٌغ ٫يى٘خ َٗوظ١ٓ فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش

، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ 2007 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ ٔٙخ٠ش ١ٍِ97ْٛ ىٚلاٍ ِمخرً 92كٛحٌٟ 

، ٚ رخٌٕٔزش ٌم١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فمي حٍطف٬ض %11.6 حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕٔزش2008ٕٓش

 أٌف ىٚلاٍ هلاي 206.6أٌف ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ كٛح313ٌٟ ٌظزٍغ كٛحٌٟ 2008ٕٓش% 51.5رٕٔزش

، ٚ ٠َؿ٪ ٛغَ أكـخَ حٌظيحٚي فٟ رٍٛٛش حٌـِحثَ ِمخٍٔش ِ٪ رخلٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش 2007ٕٓش

اٌٝ طئٟ ٫يى حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حٌزٍٛٛش، ٚ وٌٌه اٌٝ طئٟ ٫يى أ٠خَ حٌظيحٚي ٚ حٌٌٞ ٠مظَٜ ٫ٍٝ 

 2008، ٚ فٟ حٌّمخرً حٍطف٪ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 71ص٠179ِٟٛ طيحٚي فٟ حلأٓز٩ٛ

.          2007أٌف ُٓٙ طُ طيحٌُٚٙ هلاي ٕٓش 35.4أٌف ُٓٙ ِمخرً 49.6ٌظزٍغ % 40.1رٕٔزش 

     ٚ فٟ طْٛٔ ح٫ظزَ طؤػَ رٍٛٛش طْٛٔ رخلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش طؤػَح ٣ف١فخ كٔذ طمي٠َحص ٕٛيٚق 

حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ك١غ كمك حٌّئَٗ حٌَّوذ لأىحء رٍٛٛش حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش رظْٛٔ طَحؿ٬خ رٍغض ٔٔزظٗ 

ِمخٍٔش ِ٪ حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٔفْ حٌٕٔش فمي ٓـً 2008ٔٙخ٠ش ٕٓش % 1.6

 2008، ٚ رخٌٕٔزش ٌلـُ حٌٔٛق فمي حٍطف٬ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٔٙخ٠ش ٕٓش %14طَحؿ٬خ رٕٔزش 

، ٚ 2007 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ ٔٙخ٠ش ٕٓش ١ٍِ5.34خٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 6.3ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 18.1رٕٔزش

 .69ص179%16.7رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٔفْ حٌٕٔش ٔلاك٦ أٔٙخ كممض حٔوفخٟخ رٕٔزش 

 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 1688.9ٌظزٍغ % 132.5وّخ حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق رٕٔزش 

 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ 2.9، ٚ حٍطف٪ رٌٌه ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ ِٓ ١ٍِ2007ْٛ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش 726.5

، وّخ حٍطف٪ ٫يى % 25.4اٌٝ % 14 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ، فٟ ك١ٓ حٍطف٪ ٬ِيي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ 6.8اٌٝ 

 ١ٍِْٛ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ ١ٌ173زٍغ كٛحٌٟ % 148 رٕٔزش ٍٚٛض اٌٝ 2008حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ٕٓش

، ٚ حٍطف٪ رٌٌه ِظ٢ٓٛ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ١ِٛ٠خ ِٓ ١ٍِ2007ْٛ ُٓٙ طُ طيحٌٚٙخ هلاي ٕٓش 70

 .69ص179 أٌف 694.1ُٙٓ أٌف ُٓٙ اٌٝ كٛحٌٟ 278.6كٛحٌٟ 

هلاي ٫خَ  % 56.4رٕٔزش " case30"    ٚ فٟ َِٜ فمي طَحؿ٪ حٌّئَٗ حٌَث١ٟٔ ٌٍزٍٛٛش ح٠ٌَّٜش 

 حٌّخٟٟ، ٚأٟٚق هزَحء ٫2007ٍٝ ِيحٍ ط٬خِلاص ٫خَ % 51.28 ًٌٚه ِمخرً حٍطفخ٫ٗ رٕٔزش 2008

ِخ١ٌْٛ أْ حٌّئَٗ حٌَث١ٟٔ ٌٍزٍٛٛش ح٠ٌَّٜش ٘ز٢ ٫ٍٝ ِيحٍ ط٬خِلاص ح٬ٌخَ حٌلخٌٟ فٟ ٧ً طٕخِٟ 

حلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش، ٚطو٤ٟ هٔخثَ حلأٓٛحق حلاثظّخ١ٔش رخ٬ٌخٌُ ط١ٍ٠َٛٔخص حٌيٚلاٍحص، ٚ رخٌٕٔزش 

ٌٍّئَٗ حٌَّوذ حٌٌٞ ٠ميِٗ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ فمي أ٧َٙ طَحؿ٪ أىحء ٓٛق حٌّخي رَّٜ رٕٔزش رٍغض 

، وّخ حٔوف٠ض 03ص2007183 ٔم٤ش ٔٙخ٠ش ٕٓش 353.1 ٔم٤ش ِمخٍٔش ِ٪ 173.5ٌظزٍغ % 50.9

ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 38.1 رٕٔزش 2008حٌم١ّش حٌٔٛل١ش لأُٓٙ حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حٌٔٛق فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٔفْ حٌٕٔش حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕلٛ 85.92

 َٗوش فٟ 373 اٌٝ 2007 َٗوش فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 435ٚ حٔوفٞ ٫يى حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش ِٓ % 24.9
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ِٓ اؿّخٌٟ % 24.2، ٫ٍّخ أْ ٫يى حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ ٓٛق حٌّخي رَّٜ طّؼً 2008ٔٙخ٠ش ٕٓش 

٫يى حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، ٚ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رؤكـخَ حٌظيحٚي، حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ 

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ 64.78 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ، ِمخرً 87.96ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 35.8حٌّظيحٌٚش فٟ حٌٔٛق رٕٔزش 

 344.9 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ اٌٝ 258هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ طز٬خ ٌٌٌه حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ ِٓ 

 ١ٌ22.15زٍغ كٛحٌٟ % 40.6 رٕٔزش ١ٍِ2008ْٛ ىٚلاٍ، وّخ حٍطف٪ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

 ١ٍِخٍ ُٓٙ طُ طيحٌٚٙخ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ حٍطف٪ رٌٌه ِظ٢ٓٛ ٫يى ١ٍِ15.75خٍ ُٓٙ، ِمخٍٔش ِ٪ 

 ١ٍِْٛ ُٓٙ، ٚ رٍغ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي 86.9 ١ٍِْٛ ُٓٙ اٌٝ 62.8حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ١ِٛ٠خ ِٓ 

                                         .45ص179ِٓ اؿّخٌٟ حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش فٟ حلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش% 7.3 كٛحٌٟ 2008ٕٓش 

 ٬ٔىخٓخص ٫ٍٝ رٍٛٛخص ىٚي حٌَّ٘ق ح٬ٌَرٟحلا.3.1.3

% 13.5طَحؿ٪ أىحء رٍٛٛش ر١َٚص فٟ أ٫مخد حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش رٕٔزش ٍٚٛض اٌٝ  فٟ ر١َٚص     

حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش  ، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪2007 ٔم٤ش فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 135 ٔم٤ش ِمخٍٔش ِ٪ ١ٌ116.8زٍغ 

، وّخ حٔوف٠ض حٌمّش حٌٔٛل١ش لأُٓٙ حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ %27.8 حٔوفٞ ٌ٘ح حٌّئَٗ رٕٔزش 2008

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ فٟ ١ٍِ10.89خٍ ىٚلاٍ ِمخرً 9.61ٌظزٍغ كٛحٌٟ كٛحٌٟ % 11.8 رٕٔزش 2008ٔٙخ٠ش ٕٓش 

رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش % 30.7، ٚ ليٍ ص ٔٔزش حٔوفخٝ حٌم١ّش حٌٔٛل١ش د2007ٔٙخ٠ش ٕٓش 

 1710.4ٌظزٍغ % 72 فمي حٍطف٬ض رٕلٛ 2008، ٚ رخٌٕٔزش ٌم١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 2008

 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ ٔظ١ـش لاٍطفخ٩ ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ١ٍِ994.1ْٛ ىٚلاٍ ِمخرً 

 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ حٌّٔـٍش فٟ 4.1 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ ِمخرً 7.1ٗٙي ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ حٍطفخ٫خ ًٚٛ اٌٝ 

% . 17.8اٌٝ % 9.1، وّخ حٍطف٪ ٬ِيي ىٍٚحْ حلأُٓٙ ِٓ 2007ٔٙخ٠ش ٕٓش 

 ١ٌ106زٍغ كٛحٌٟ % 8.2 فمي ٗٙي حٔوفخٟخ رٕٔزش 2008ٚ رخٌٕٔزش ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

، ٚ طز٬خ ٌٌٌه حٔوفٞ ِظ٢ٓٛ ٫يى 2007 ١ٍِْٛ ُٓٙ طُ طيحٌٚٙخ هلاي ٕٓش ١ٍِ115ْٛ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ 

 .41ص179 أٌف 439.6ُٙٓ أٌف ُٓٙ اٌٝ ٔلٛ 473.1حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ١ِٛ٠خ ِٓ 

    أِخ فٟ ٫ّخْ فمي ٗٙي ِئَٗ  ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ لأىحء رٍٛٛش ٫ّخْ حٔوفخٟخ رٍغض ٔٔزظٗ 

 ٔم٤ش، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ 406.9 ِمخٍٔش ِ٪ حٌٕٔش حٌٔخرمش ١ًٌٜ اٌٝ 2008فٟ ٕٓش % 22.1

، ٚ حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش ٔٙخ٠ش حٌٕٔش رٕٔزش %33.5حٌؼخٌغ ِٓ ٔفْ حٌٕٔش حٔوفٞ حٌّئَٗ رٕٔزش 

، ٚ 2007 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 41.23 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 35.84ٌظزٍغ كٛحٌٟ % 13.1

%. 27.6رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٔفْ حٌٕٔش فمي حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕٔزش رٍغض 

ٌظزٍغ % 64.6 رٕٔزش 2008ٚ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رؤكـخَ حٌظيحٚي، فمي حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

، ٚ حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ 2007 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ هلاي ٕٓش ١ٍِ17.4خٍ ىٚلاٍ ِمخرً ٔلٛ 28.68

اٌٝ % 42.3 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ، ٚ حٍطف٪ وٌٌه ٬ِيي ىٍٚحْ حٌُٔٙ ِٓ 117.1 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ اٌٝ 70.5ِٓ 
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 ١ٌ5442زٍغ % 21.5 رٕٔزش رٍغض 2008، فٟ ك١ٓ حٍطف٪ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 80%

 ١ٍِْٛ ُٓٙ طُ طيحٌٚٙخ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ ٔظ١ـش ٌٌٌه حٍطف٪ ١ٍِ4479ْٛ ُٓٙ ِمخٍٔش ِ٪ كٛحٌٟ 

 .13ص179 ١ٍِْٛ 22.2ُٙٓ ١ٍِْٛ ُٓٙ اٌٝ 18.1حٌّظ٢ٓٛ ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ِٓ 

% 18 رٕلٛ 2008     ٚفٟ ف١٤ٍٔٓ  طَحؿ٪ ِئَٗ أىحء ٓٛق ف١٤ٍٔٓ ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 

، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٕٓش 2007 ٔم٤ش فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 189.5 ٔم٤ش ِمخٍٔش ِ٪ ١ٌ155.4زٍغ 

، ٚ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رلـُ حٌٔٛق فمي حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش %30.2 حٔوفٞ ٌ٘ح حٌّئَٗ رٕٔزش 2008

 ١ٍِْٛ 2124ٌظزٍغ % 14 ِمخٍٔش ِ٪ حٌٕٔش حٌٔخرمش رٕلٛ 2008لأُٓٙ حٌَ٘وخص حٌّيٍؿش فٟ ٔٙخ٠ش ٕٓش 

 .75ص179%27ىٚلاٍ، ٚ رخٌّمخٍٔش ِ٪ حٌَر٪ حٌؼخٌغ ِٓ ٔفْ حٌٕٔش حٔوف٠ض حٌم١ّش حٌٔٛل١ش رٕلٛ 

ٌظزٍغ % 51.1 رٕٔزش2008ٚ رخٌٕٔزش لأكـخَ حٌظيحٚي، فمي حٍطف٬ض ل١ّش حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ طز٬خ لاٍطفخ٩ ل١ّش حٌظيحٚي 817.5 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ ِمخٍٔش ِ٪ 1235.4

 .75ص179 ١ٍِْٛ ىٚلا5ٍ ١ٍِْٛ ىٚلاٍ اٌٝ كٛحٌٟ 3.2حٍطف٪ ِظ٢ٓٛ حٌظيحٚي ح١ٌِٟٛ ِٓ 

 301 ١ٍِْٛ ُٓٙ ِمخرً ١ٌ339زٍغ % 12.8 رٕٔزش 2008وّخ حٍطف٪ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي ٕٓش 

١ٍِْٛ ُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي حٌٕٔش حٌٔخرمش، ٚ طز٬خ ٌٌٌه حٍطف٪ حٌّظ٢ٓٛ ح١ٌِٟٛ ٬ٌيى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش ١ٌزٍغ 

 ١ٍِْٛ ُٓٙ ِظ٢ٓٛ ٫يى حلأُٓٙ حٌّظيحٌٚش هلاي 1.19 ١ٍِْٛ ُٓٙ ِمخرً 1.4ٔلٛ 

 .75ص2007179ٕٓش

ٚ وولاٛش ٫ٍٝ طؤػ١َ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش ليَ َِوِ رو١ض ٌلآظؼّخٍ فٟ ٔيٚس طُ طمي٠ّٙخ فٟ ٤ٍٕٓش 

طمي٠َحص ِج٠ٛش ٫ٓ طؤػَ وً * ىٍٚ حلإ٫لاَ حلالظٜخىٞ فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش* كٛي٫2009ّخْ فٟ ؿخٔفٟ 

ٓٛق ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ وً حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ٚ ًوَ أْ طؤػَ حٌزٍٛٛخص حٌو١ٍـ١ش وخٔض أوؼَ حٌّظ٠ٍَ٠ٓ 

 :ِٓ ٌٖ٘ حلأُِش حٌّخ١ٌش ٚ ٌ٘ح ِخ ٠ٟٛلٗ ِٓ هلاي حٌ٘ىً حٌظخٌٟ
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 حلأوؼَٚ ِٓ هلاي حٌ٘ىً أ٫لاٖ ٔلاك٦ أْ حٌٔٛق حٌّخ١ٌش ٌٍٍّىش ح٬ٌَر١ش ح٬ٌٔٛى٠ش ٟ٘ حٌٔٛق ح٬ٌَر١ش 

 حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٚ طيح١٫خطٙخ حٌو١٤َس، ك١غ ليٍص ىٍؿش طؤػَ ٌٖ٘ حٌٔٛق رٕٔزش حلأُِشط٠ٍَح ِٓ 

١ٍِخٍ ىٚلاٍ فٟ ك١ٓ حكظٍض ٓٛق 1138 حٌلـُ حٌٔٛلٟ ٚ حٌّميٍ د اؿّخٌِٟٓ % 33.9 اٌٍٝٚٛض 

  ٌلأٍٚحق، ػُ طٍظٙخ ٓٛق ل٤َ%19.3 ليٍص د طؤػَ حٌّخ١ٌش حٌَّطزش حٌؼخ١ٔش ريٍؿش ٌلأٍٚحق حلإِخٍحص

 طؤػَحٌّخ١ٌش ٚ حٌٔٛق حٌّخٌٟ رخٌى٠ٛض ػُ ٓٛق حٌزل٠َٓ حٌّخٌٟ فٔٛق ٫ّخْ حٌّخٌٟ رٕٔذ ٚ ىٍؿخص 

 ٫ٍٝ حٌظَط١ذ، ٚ رٌٙح فخْ حٌٔٛق حٌّخ١ٌش % 1.9، %2.4، %9.3، %9.6 ِظفخٚطش ليٍص د رخلأُِش

، فٟ ك١ٓ ٔلاك٦ ِٓ حٌ٘ىً %77 اٌٝ ٬ِظزَح ٍٚٛض ٔٔزظٗ طؤػَح رخلأُِش طؤػَصفٟ ىٚي حٌو١ٍؾ ح٬ٌَرٟ 

 حٌٔٛق رظؤػَ حٌّخ١ٌش ِٕوف٠ش ٫ٛٔخ ِخ ِمخٍٔش رخلأُِش طؤػَ٘خ وخٔض ىٍؿخص اف٠َم١خ ىٚي ّٗخي اْوٌٌه 

 حٌلـُ حٌٔٛلٟ، ك١غ ح٫ظزَص اؿّخٌِٟٓ % 17 اٌٝحٌّخ١ٌش فٟ حٌو١ٍؾ ح٬ٌَرٟ،  ٍٚٚٛض ىٍؿش حٌظؤػَ 

 رخلأُِش حٌّظؤػَس اف٠َم١خحٌٔٛق حٌّخ١ٌش ح٠ٌَّٜش ٚ حٌٔٛق حٌّخ١ٌش رخٌّغَد ِٓ أوؼَ حٌيٚي فٟ ّٗخي 

٫ٍٝ حٌظٛحٌٟ، ػُ ٌلمظٙخ طْٛٔ ٚ حٌٔٛىحْ ٚ % 6.6ٚ % 10.0حٌّخ١ٌش ك١غ رٍغض ىٍؿخص طؤػَُ٘ 

 كٛحٌٟ اؿّخلا طؤػَ٘خ حٌّخ١ٌش فٟ حٌَّ٘ق ح٬ٌَرٟ  فىخٔض ىٍؿش حلأٓٛحقحٌـِحثَ رٕٔذ ِظفخٚطش، أِخ 

 اٌٝ رٕٔزش ٍٚٛض حٌّظؤػ٠َٓ حوزَ حلأٍىْ حٌلـُ حٌٔٛلٟ، ك١غ وخٔض رٍٛٛش اؿّخٌِٟٓ % 06.0

%. 0.3ػُ رٍٛٛش ف١٤ٍٔٓ رٕٔزش % 1.2ػُ طٍظٙخ ٌزٕخْ رٕٔزش % 4.3

السودان

مصر%0.3

%10.0

عُمان

%1.9 قطر

%9.6

البحريه

%2.4

الكويث

%9.3

الامارات

%19.3

السعودية

%33.9

فلسطيه

%0.3

الأردن

%4.3

المغرب

%6.6
جووس

%0.7

لبىان

%1.2

الجزائر

%0.0

% 77: أسواق الخليج العربي 
% 17: أسواق شمال أفريقيا 

 %6: سواق  المشرق العربي    أ
 
 

.  مليار دولار1138: إجمالي الحجم السوقي
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 ىٍؿخص طؤػَ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش رخلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش: 13حٌ٘ىً ٍلُ

 .2009ٔيٚس ىٍٚ حلإ٫لاَ حلالظٜخىٞ فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، ٤ٍٕٓش ٫ّخْ، ؿخٔفٟ 
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 حطوٌص ِـ٫ّٛش ِٓ حٌظيحر١َ ٌظيحٍن حٌؤخثَ حٌظٟ ٌلمظٙخ ٚ فبٔٙخٚ رلٔذ ىٍؿش طؤػَ وً رٍٛٛش ٫َر١ش 

.  فٟ حٌّزلغ حٌؼخٟٔ ِٓ ٌ٘ح حٌفًٜا١ٌٌٗ٘ح ِخ ٕٓظ٤َق 

حٓظَحط١ـ١خص ط٬خًِ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ِ٪ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش . 2.3

وخْ ٌٍيٚي ح٬ٌَر١ش ط٬خِلاص ٚ آ١ٌخص ١٬ِٕش ٌٍظ٬خًِ ِ٪ حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش ٚ ٌ٘ح ِخ ٕٟٓٛلٗ ِٓ 

هلاي ٌ٘ح حٌّزلغ رخٌظ٤َق اٌٝ هٜخثٚ ٚ حٌّٔخص حٌظٟ ١ِِص ٌٖ٘ حٌو٢٤ ٚ وٌح ط٬خًِ ٌٖ٘ أٓٛحق 

أٍٚحلٙخ حٌّخ١ٌش ِ٪ حلأُِش وً كٔذ ىٍؿش طؤػَٖ ٚ ط٠ٍَٖ ِٕٙخ ػُ ٔوٍٚ حٌٝ طم١١ُ أٚ حٌٛٛٛي حٌٝ 

  .ٔظ١ـش ٌَٕٜ ِيٜ ٔـخ٫ش ٌٖ٘ حٌو٢٤ حٌّظزٕخس ِٓ ٫يِٙخ

هٜخثٚ ه٢٤ ٚ رَحِؾ ط٢١ٕ٘ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ر٬ي حلأُِش حٌّخ١ٌش . 1.2.3

 ِٓ ك١غ ر١ٓ حٌيٚي ح٬ٌَر١شِٓ حٌّظٛل٪ أْ طىْٛ ٕ٘خن ر٬ٞ حٌفَٚلخص ٚر٬ٞ أٚؿٗ حٌظ٘خرٗ 

٬٠ٚٛى ًٌه .  ح٬ٌخ١ٌّشحلأُِش حٌّخ١ٌشحلآظَحط١ـ١خص ٚحٌو٢٤ ٚحٌٛٓخثً حٌظٟ ٬ٟٚظٙخ ٌٍظ٬خًِ ِ٪ طيح١٫خص 

 :اٌٝ ِـ٫ّٛش ِوظٍفش ِٓ ح٬ٌٛحًِ ِٚٓ أرَُ٘خ

 .حهظلاف ىٍؿش حلأى٘خف ٚحٌظىخًِ ٚحلأفظخف حٌّخٌٟ ٚحٌَّٜفٟ ٫ٍٝ ح٬ٌخٌُ حٌوخٍؿٟ -

 . ِٓ رٍي ٢هَحٌزٕٛن ح٬ٌَر١ش ٚ حٌٜٕخى٠ك ح١ٌٔخى٠ش ح٬ٌَر١شحهظلاف ح١ٌٔخٓخص حلآظؼّخ٠ٍش ٌّلخف٦  -

 فز٠٬ٙخ ٬٠خٟٔ ِٓ ٫ـِ ٌٖ٘ حٌيٚيٌلٔخرخطٙخ حٌوخٍؿ١ش ٌّٚٛحُٔخص حلأٟٚخ٩ حٌّخ١ٌش حهظلاف  -

 .ٚر٠٬ٙخ ح٢هَ ٬٠خٟٔ ِٓ فخثٞ

 .ح٬ٌخ١ٌّشرخلأُِش حٌّخ١ٌش ىٍؿش حٌظؤػَ حٌف١ٍ٬ش ٚحٌلم١م١ش  -

  .حلأُِش حٌّخ١ٌشحهظلاف حٌم٤خ٫خص حلالظٜخى٠ش حٌّظؤػَس د -

ْ  ٠ّىٓ طم١ُٔ أرَُ حلآظَحط١ـ١خص ٚه٢٤ حلإٔمخً ٚاؿَحءحص حٌظ٬خًِ ِ٪ حلأُِش ٚحٌّظز٬ش َ،ٚر٘ىً ٫خَ

 : 05ص189 اٌٝ ١٫ٛٔٓ ٍث١١ٔ١ٓحٌيٚي ح٬ٌَر١ش

طوف١ٞ أ٬ٓخٍ حٌفخثيس ح١ٌَّٓش : طّؼٍض رّخ ٠ٍٟ اؿَحءحص ١ٓٚخٓخص ٚه٢٤ طم١ٍي٠ش .1.1.2.3

 ،" ٚٔٔزش حلاكظ١خ١ حٌٕميٞ حلإٌِحِٟ، ٬َٓٚ ح٠ٌَف٠َْ لإ٫خىس حٌوُٜ، ٬َٓٚ ا٫خىس حٌوُٜ،ٔخفٌس حلإ٠يح٩"

 ٟخص فٟ ٚطٛف١َ ١ٌٓٛش ٌٍّٜخٍف ِٓ لزً حٌزٕٛن حٌَّو٠ِش ٫ٍٝ ٗىً ٚىحث٪ رّوظٍف ح٢ؿخي ر٬ي حلأوفخ

 ٚحٌَ٘وخص ق حٌّخ١ٌش حلأٓٛحٌش فٟ  ٟٚن ١ٓٛ،حٌزٍٛٛش ٚرٙيف حٌظؤػ١َ ٫ٍٝ أ٬ٓخٍ حٌفخثيس حٌٔٛل١ش

 ّٟٚخْ حٌٛىحث٪ حٌَّٜف١ش ،ِزخَٗس ِٓ حٌلىِٛخص ٚغ١َ ِزخَٗس ِٓ ِٜخىٍ أهَٜ و١ٙجخص حلآظؼّخٍ

 .ٕٓٛحصحٌٕٔش ٚ حٌؼلاع ر٘ىً ؿِثٟ ٚوٍٟ ٌّيى طظَحٚف ِخ ر١ٓ 
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اٛيحٍ لٛح١ٔٓ ٌلآظمَحٍ : طّؼٍض رّخ ٠ٍٟ  اؿَحءحص ١ٓٚخٓخص ٚه٢٤ غ١َ طم١ٍي٠ش .2.1.2.3

 ، ّٟٚخْ ٔٔزش ١٬ِٕش ِٓ حٌمَٚٝ حٌـي٠يس حٌظٟ ٠ّٕلٙخ حٌـٙخُ حٌَّٜف٫ٟٞ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش، دٞ فٟحٌّخي

 ،ؿٙش حٌي٠ْٛ حٌٔخرمشح حٌّوٜٜخص حٌظٟ طليى٘خ حٌزٕٛن ٌُّٛ فّٟٟٚخْ ر٬ٞ حٌلىِٛخص لأٞ ٫ؾ

 َٚٗحء ر٬ٞ حٌزٕٛن حٌَّو٠ِش ،ٚاؿَحء ١ٍّ٫خص ا٫خىس ١٘ىٍش ٍٚف٪ ٍإّٚ أِٛحي حٌَ٘وخص حٌّمظَٟش

. لأؿِحء ِٓ حٌّلخف٦ حلآظؼّخ٠ٍش ٌز٬ٞ حٌزٕٛن

 ٌٔوَ ٝ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ٚحٓظَحط١ـ١خص ٚرَحِؾ حلإٔمخً ٚحٌي٫ُ غ١َ حٌظم١ٍي٠ش حٌظٟ طزٕظٙخ ر٪ُ ه٢٤ِٓ أرَ

٫ٍٝ ٓز١ً حٌّؼخي لخْٔٛ حلآظمَحٍ حلالظٜخىٞ حٌى٠ٛظٟ حٌٌٞ ٠ظ٠ّٓ كِِش ِٓ حٌظيحر١َ ٚحٌّلفِحص ٌي٫ُ 

ٚحٌمخْٔٛ ٠ٕٚ ٫ٍٝ أْ ط٠ّٓ .  حٌى٠ٛضس فِٟٛحؿٙش طيح١٫خص حلأُِش حلالظٜخىٞٞ فٟ حلالظٜخى حٌّلً

 2009 س فٟ رخٌّجش ِٓ حٌمَٚٝ حٌـي٠يس حٌظٟ ٠فظَٝ أْ طّٕلٙخ حٌّٜخٍف ٌٍَ٘وخص حٌّل50ٍٟحٌيٌٚش 

. ولي ألٜٝ ( ١ٍِخٍ ىٚلا13.8ٍ) ٚحٌظٟ ليٍص رؤٍر٬ش ١ٍِخٍحص ى٠ٕخٍ و٠ٛظٟ 2010ٚ

 حٌّوٜٜخص حٌظٟ طليى٘خ ُ فٟ ٫خِخ ٟي أٞ ٫ؾ15وّخ ٠ٕٚ حٌمخْٔٛ ٫ٍٝ طمي٠ُ حٌيٌٚش ّٟخٔش ِيطٙخ 

.  ل١ّش حلأٛٛي ح٠ٌخِٕشٞ فٟ رٔزذ طَحؿ٪ لٛ،حٌزٕٛن ٌّٛحؿٙش حٌي٠ْٛ حٌٔخرمش

٠ٚٙيف حٌمخْٔٛ ر٘ىً هخٙ اٌٝ ط٘ـ١٪ حلإلَحٝ ٚحٌّٔخف ٌٍَ٘وخص حلآظؼّخ٠ٍش حٌّظ٬ؼَس رخٌٛفخء 

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ ٟ٘ ى٠ْٛ ِٔظلمش 7.6 ِٕٙخ كٛحٌٟ ، ١ٍِخٍ ىٚلا17ٍرّٔظلمخص ى٠ٛٔٙخ حٌّميٍس رلٛحٌٟ 

٠ٚفَٝ حٌمخْٔٛ ٫ٍٝ حٌَ٘وخص حٌظٟ ط٠َي أْ طٔظف١ي ِٓ طميِخطٗ أْ . ٌّئٓٔخص ِخ١ٌش ِٜٚخٍف أؿٕز١ش

.  ٍف٪ ٍأّٓخٌٙخ اًح ِخ ح٫ظزَ ًٌه ٠ٍَٟٚخ ِٓ لزً حٌَّٜف حٌَّوِٞأٚطمَٛ ر١ٍّ٬خص ا٫خىس ١٘ىٍش 

 ح فٟرخْ ٠٘ظَٞ كٜٚ" حٌّئٓٔش ح٬ٌخِش ٌلآظؼّخٍ"وّخ ٠ّٔق حٌمخْٔٛ ٌٍٜٕيٚق ح١ٌٔخىٞ حٌى٠ٛظٟ

 ١ٍّ٫ش  فٟ كخٌش ٌُ ٠ظّىٓ حٌّٔخّْ٘ٛ ِٓ حلاوظظخد وخِلاي فٟحٌَ٘وخص ّٟٓ ١ٍّ٫خص ٍف٪ ٍأّ حٌّخ

 . حٌَف٪

 ه٢٤ حٌظ٢١ٕ٘ ح٬ٌّظّيس فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌّظ٠ٍَس .2.2.3

 أٍٚحلٙخ حٌّخ١ٌش أٓٛحق ٨٬ُِ حٌيٚي حٌظٟ طؤػَص رخلا٬ٔىخٓخص حٌٍٔز١ش ٌلاُِش ٚ حٌظٟ ِٔض رخلأهٚ حطوٌص

 حٌٕ٘خ١ ٚ حلآظمَحٍ لأٓٛحلٙخ، ٚ رخ٫ظزخٍ أْ ٚل٪ حلأُِش حٌّخ١ٌش وخْ لإ٫خىس حلإٔمخًكِِش ِٓ ه٢٤ 

ٌٌٌه فخْ حٌو٢٤ حٌظٟ طزٕظٙخ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش وخٔض ِظزخ٠ٕش كٔذ - وّخ ٓزك ٚ أَٗٔخ-ريٍؿخص ِظفخٚطش

ح٠ٌٍَ حٌٌٞ ٌلك رٙخ، ف٬ٍٝ ِٔظٜٛ حٌيٚي حٌو١ٍـ١ش لخِض ٌٖ٘ حلأه١َس رخطوخً ٫يس طيحر١َ ٌّٛحؿٙش 

  ٣خٍثش ٌي٫ُ حٌؼمش فٟاؿَحءحص حلأُِش حٌّخ١ٌش ٚطوف١ف كيس حٌظٛطَحص فٟ حلأٓٛحق، ك١غ لخِض رخطوخً

  ح٬ٌَر١شحلإِخٍحصح٠ٌَزٛ حٌم١خٟٓ ٚطؤو١ي ِٓ ىٌٚش  ح٬ٌٔٛى٠ش ٬ٌَٔ  ٔخىٍ فٟ ح٨ٌٕخَ حٌّخٌٟ ِٕٚٙخ هفٞ
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، ٚ ١ٍ٫ٗ لٍَ َِٜف حلإِخٍحص حٌَّوِٞ أْ 06ص190ح١ٕ٣ٌٛش ٚط٠ّٓ حٌٛىحث٪ رؤٔٙخ ٓظلّٟ حٌزٕٛن

وّخ  ( ١ٍِخٍ ىٚلا13.61ٍ) ١ٍِخٍ ىٍُ٘ ٠50ظ١ق ٌٍزٕٛن لَٟٚخ ل١َٜس حلأؿً ِٓ هلاي ط١ًٙٔ رم١ّش 

هٜٚ حٌَّٜف ط١ٙٔلاص ٌٍزٕٛن لآظويحِٙخ ومَٚٝ َِٜف١ش حٓظؼٕخث١ش رٙيف طوف١ف حٌظٛطَحص فٟ 

حٌم٤خ٩ حٌَّٜفٟ، ِٕٚلض حٌظ١ٙٔلاص ٌٍزٕٛن ا٫خىس َٗحء وً ٗٙخىحص حلإ٠يح٩ حٌظٟ طىْٛ حٌفظَس حٌّظزم١ش 

 ٠ِٛخ أٚ أوؼَ ٫ٍٝ أْ ٠ٔخٚٞ أؿً ا٫خىس حٌَ٘حء أٚ ٠مً ٫ٓ حٌفظَس حٌّظزم١ش ِٓ حٌ٘ٙخىحص 14ِٓ أؿٍٙخ 

حٌّميِش و٠ّخْ، أٚ أْ ٠ىْٛ حٌلي حلألٜٝ ٌلأؿً ػلاػش أَٗٙ،وّخ أٌغٝ حٌَّٜف حٌَّوِٞ لخ٫يس حلأ٠خَ 

حٌٔظش ٌٍٔلذ ٫ٍٝ حٌّى٘ٛف ِٓ حٌلٔخرخص حٌـخ٠ٍش رٜفش ِئلظش لإطخكش ١ٌٓٛش ٌٍزٕٛن فٟ حلأؿً حٌم١َٜ، 

ٚفٟ ه٤ٛس اؿَحث١ش أهَٜ أ٫ٍٓ رٕه حلإِخٍحص ىرٟ ح٣ٌٕٟٛ حٌظم١ًٍ ِٓ حٌمَٚٝ حٌىز١َس ٚه٢٤ حٌٔيحى 

ٚلخي حٌزٕه اْ حٌمَٚٝ ًحص . ٠ٛ٣ٍش حلأؿً ط٘ـ٬١خ ِٕٗ ٌلإلَحٝ حٌٌٞ ٠ظُٔ رخلإكٔخّ رخٌّٔئ١ٌٚش

حٌّزخٌغ ح٠ٌوّش ٚفظَحص حٌٔيحى ح٠ٛ٤ٌٍش حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طئىٞ اٌٝ فَٝ ٟغ١ٛ ٫ٍٝ حٌّمظَٝ ١ٓظُ 

طم١ٍٍٙخ اٌٝ أىٔٝ كي ِّىٓ، ٚحٓظليع حٌزٕه ه٤ش طّٔق ٬ٌٍّلاء ربِىخ١ٔش ا٫خىس حٌمَٚٝ ىْٚ أْ ٠ظلٍّٛح 

 .07ص191أٞ ٍَٓٛ هلاي أٓز٩ٛ

حٌو١ٍـٟ " ٌٗ فٟ ح٤ٌّٕمش طلض حُٓ آلا١ٍِّٟٓخ أٚي ف٩َ  (حٌو١ٍـٟ )وّخ أ٣ٍك رٕه حٌو١ٍؾ حٌظـخٍٞ

 ح٬ٌّلاء ِٓ اٌٝ حلإٓلا١ِش، ٠ميَ حٌف٩َ حٌويِخص حٌَّٜف١ش حلأٓخ١ٓش ح٤ٌّخرمش لأكىخَ ح٬٠ٌَ٘ش "حلإٓلاِٟ

حٌَ٘وخص ٚ حٌّئٓٔخص ٚ حٌَ٘وخص حٌٜغ١َس ٚ حٌّظ٤ٓٛش حٌلـُ، ٚ ٠زٍغ ٍأّٓخي حٌف٩َ حٌو١ٍـٟ 

ِٓ ٍأّ حٌّخي حٌّيف٩ٛ ٌٍزٕه حلأَ أٞ ِخ ل١ّظٗ ١ٍِخٍ ٠ٍخي ل٤َٞ، ٚ طظىْٛ هيِخص %30 حلإٓلاِٟ

 ريءح ِٓ ط١ٙٔلاص حٌلٔخد حٌـخٍٞ حٌّلٍٟ ٚ حلإٓلا١ِشحٌف٩َ ِٓ ِـ٫ّٛش ِٓ حٌويِخص حٌَّٜف١ش 

 ٫مٛى حٌَّحرلش وّخ ٠وٜٚ ه٤خ ٓخهٕخ ٌويِش اٌٝحٌيٌٟٚ رؼّخٟٔ ٫ّلاص أؿٕز١ش ٚٛٛلا 

 .02ص192ح٬ٌّلاء

 ٕٛيٚق رم١ّش ١ٍِخٍ ىٚلاٍ رخٌظ٬خْٚ ِ٪ ا٣لاق (حٔفٔظىٍٛد )فٟ حٌزل٠َٓ أ٫ٍٓ رٕه حلآظؼّخٍ حٌزل٠َٕٟ

ٕٛيٚق ١ٓخىٞ ه١ٍـٟ ٌلآظؼّخٍ فٟ حٌي٠ْٛ ح٬ٌمخ٠ٍش رخٌٛلا٠خص حٌّظليس، ٚ ًوَ حٌز١خْ أْ حٌٜٕيٚق 

١ٓ٘ظَٞ لَٟٚخ وخٍِش ٚ أٍٚحلخ ِخ١ٌش ِي٫ِٛش ر٠ّخٔخص ٍ٘ٓ ٫مخٍٞ فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظليس حلأ٠َِى١ش، 

 ١ٍِْٛ ىٚلاٍ فٟ ط٠ًّٛ ٌ٘ح حٌٜٕيٚق 850وّخ أٗخٍ حٌٝ ٕٛيٚق ١ٓخىٞ ه١ٍـٟ ٌُ ٠ّٔٗ لي ٓخُ٘ رّزٍغ 

 ح٬ٌمخٍٞ فٟ حٌٛلا٠خص حلإلَحٝرلـش أْ ٕ٘خن فَٛخ وز١َس ٌظلم١ك ٫خثيحص َِرلش ِٓ هلاي أٓٛحق 

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ، وّخ ٠ٙيف حٌٜٕيٚق ٌَ٘حء 03 - 02 اٌٝحٌّظليس، ك١غ ١ٓمظَٝ حٌٜٕيٚق ٌَف٪ ِٛحٍىٖ 

 ؿٌحرش رٔزذ حلأُِش حٌّخ١ٌش ٚ حٍطفخ٩ ٬َٓ حٌيٚلاٍ، ك١غ طٛل٪ أْ ط٠ًِ ح٤ٌٍٔخص ط٬ظزَأٛٛي أ٠َِى١ش 
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رخٌٛلا٠خص حٌّظليس حلأٛٛي حٌو٤َس ِٓ و٘ٛف كٔخرخص حٌزٕٛن رظل٠ٍٛٙخ ٌٍلىِٛش ٚ ىحف٬ٟ ح٠ٌَحثذ ٚ 

 .87ص38ٓظظَن حلأٛٛي حٌـ١يس فم٢

ٚفٟ حٌى٠ٛض ٫َٝ حٌزٕه حٌَّوِٞ أِٛحلا ١ٌٍٍش ٚحكيس ٚلأٓز٩ٛ ٌَٚ٘ٙ ٌٍزٕٛن لإ٧ٙخٍ حٓظ٬يحىٖ ٠ٌّخْ 

طٛف١َ ١ٌٓٛش وخف١ش ر٬ي حٌٙز١ٛ حلأه١َ ٌٍزٍٛٛش، ٚطؤًِ حٌلىِٛش حٌى٠ٛظ١ش ِٓ هلاي ٌ٘ح حلإؿَحء طوف١ٞ 

أ٬ٓخٍ حٌفخثيس ر١ٓ حٌزٕٛن، ِئويس حٓظ٬يحى٘خ ٠ٌن ٠ِِي ِٓ حلأِٛحي اًح ط٤ٍذ حلأَِ ًٌه ٍغُ حٌّوخٚف 

 .ِٓ حٍطفخ٩ حٌظ٠وُ

ِٓ ٍأّٓخي حٌزٕٛن حٌّيٍؿش فٟ ٓٛق حٌيٚكش % 20ٚ% 10ٚفٟ ل٤َ حٗظَص ١٘جش حلآظؼّخٍ ِخ ر١ٓ 

ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٌظ٠ِ٬ِ حٌؼمش فٟ حٌٔٛق، ٚطٙيف حٌو٤ٛس حٌم٠َ٤ش رَ٘حء حلأُٓٙ اٌٝ ٟن ١ٌٓٛش ٌظ٠ِ٬ِ 

ليٍس حٌزٕٛن حٌم٠َ٤ش ٫ٍٝ ط٠ًّٛ ٫َِٚ٘خص حٌظ١ّٕش فٟ حٌَّكٍش حٌمخىِش ر٘ىً أٚٓ٪ ٚطؤو١ي حٌؼمش حٌىز١َس 

. فٟ أٟٚخ٫ٙخ حٌّخ١ٌش

ٚفٟ حٌٍّّىش ح٬ٌَر١ش ح٬ٌٔٛى٠ش، أ٫ٍٓ حٌَّٜف حٌَّوِٞ أٔٗ ١ٓٛفَ أٞ ١ٌٓٛش طلظخؿٙخ حٌزٕٛن، ٚلخي 

ِلّي حٌـخَٓ ٔخثذ ِلخف٦ حٌزٕه أْ رٕٛن حٌٍّّىش طٍّه أٍٚحلخ ِخ١ٌش كى١ِٛش ل١ّظٙخ ٔلٛ ِخثظٟ ١ٍِخٍ 

 ١ٍِخٍ 150ِٓ ل١ّش ٌٖ٘ حلأٍٚحق أٞ ٔلٛ % 75، ٌٚي٠ٙخ ه١خٍ حلظَحٝ ( ١ٍِخٍ ىٚلا53.1ٍ)٠ٍخي 

 .45ص٠ٍ159خي

 ١ٍِخٍ ىٚلاٍ، ٚهفٞ أ٬ٓخٍ حٌفخثيس، اٌٝ ؿخٔذ حطوخً 3وّخ ٚ لخِض حٌٍّّىش ح٬ٌَر١ش ح٬ٌٔٛى٠ش ر٠ن ٔلٛ 

٫يس لَحٍحص أهَٜ طٙيف اٌٝ ى٫ُ حلالظٜخى ح٣ٌٕٟٛ فٟ ٧ً حلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش، حٌظٟ كخٌش ىْٚ 

: 02ص193ط٠ًّٛ ح٬ٌي٠ي ِٓ حٌّ٘خ٠ٍ٪، ِٚٓ ر١ٓ ٌٖ٘ حٌمَحٍحص ِخ ٠ٍٟ

 ١ٍِخٍ ٠ٍخي، 20طل٠ًٛ حٌزٕه حٌٍِح٫ٟ ح٬ٌٔٛىٞ اٌٝ ٕٛيٚق ٌٍظ١ّٕش حٌٍِح١٫ش رَأّ ِخي ليٍٖ - 

٠ٙيف اٌٝ ط٠ًّٛ حٌّ٘خ٠ٍ٪ حٌٍِح١٫ش ِٓ أؿً طلم١ك حلأِٓ حٌغٌحثٟ، ٚطٔخُ٘ ٌٖ٘ حٌو٤ٛس فٟ ى٫ُ 

حٌَ٘وخص حٌٍِح١٫ش، حٌظٟ ٠ظُ طيحٚي ح٬ٌي٠ي ِٕٙخ فٟ حٌٔٛق حٌّخ١ٌش ٌظ٠٠ٛ٬ٙخ ٫ٓ حٌؤخثَ حٌظٟ ٓظٍلك 

 .رٙخ

طغ١١َ ١ٓخٓخص ٕٛيٚق حلآظؼّخٍحص ح٬ٌخِش، رٙيف ى٫ُ طٕف١ٌ حٌّ٘خ٠ٍ٪ حٌظٟ طظ٬ؼَ رٔزذ حلأُِش - 

، %30 ريلا ِٓ %40حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش، ٚطظّؼً ٌٖ٘ حٌظغ١َحص فٟ ٍف٪ ٔٔزش حٌظ٠ًّٛ لأٞ ٩َِٚ٘ اٌٝ 

 ٕٓٛحص، وّخ طُ ٍف٪ حٌلي 5 ٕٓش، ِ٪ فظَحص ّٓخف رـ 15 ٕٓش ريلا ِٓ 20ٚطّي٠ي فظَس حٌٔيحى اٌٝ 

 . ١ٍِخٍ ٓخرمخ1,5 ١ٍِخٍحص ٠ٍخي ريلا ِٓ 6حلألٜٝ ٌظ٠ًّٛ أٞ ٩َِٚ٘ رلٔذ كـّٗ اٌٝ ِخ ٠مخٍد 

: 17ص194أِخ فٟ َِٜ فمي طُ طزٕٟ ؿٍّش ِٓ حٌظيحر١َ أّ٘ٙخ
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١ٍِخٍ 1,5اؿَحء طوف٠١خص فٟ حٌظ٠َ٬فش حٌـَّو١ش، ٫ٍٝ ٍٓ٪ ٤١ٓٚش ٍٚأّٓخ١ٌش طميٍ طىٍفظٙخ رٕلٛ - 

٠ٔخ٫ي حٌّٕ٘آص ٫ٍٝ حٌّٕخفٔش فٟ حٌوخٍؽ، ٠ٚ٘ـ٪ ٫ٍٝ حلآظؼّخٍ ٚطٛف١َ ِخ  ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ، 1,7َ اٌٝ ؿ١ٕٗ

. ح٬ًٌِّٕخٛذ 

طظٌٛٝ حٌلىِٛش طلًّ طىٍفش ٠َٟزش حٌّز٬١خص ٫ٍٝ حٌٍٔ٪ حٌَأّٓخ١ٌش، رل١غ لا ٠ظلٍّٙخ حٌّٔظؼَّ ٫ٓ أٞ - 

. حٓظؼّخٍ ٠ٕ٘ؤ هلاي حٌٕٔش حٌلخ١ٌش

، فٟ ِـخلاص 2009 ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ هلاي ٓظش ٍٗٙٛ حلأٌٚٝ ِٓ ٕٓش ٠ُ15خىس حلإٔفخق ح٬ٌخَ رلٛحٌٟ - 

حلآظؼّخٍحص ح٬ٌخِش ٚى٫ُ حلأ٤٘ٔش حلالظٜخى٠ش، رٙيف طٛف١َ ِٕخٛذ ح٬ًٌّ، ٚط٘ـ١٪ حلآظٙلان، ٚطًّ٘ 

: أٚؿٗ حلإٔفخق ح٬ٌخَ ٫ٍٝ ِخ ٠ٍٟ

 ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ ٠ٌِخىس حلآظؼّخٍحص ح٬ٌخِش فٟ ٫يس  ِـخلاص ِٕٙخ ٫َِٚ٘خص ح٤ٌَق 10,5طٛؿ١ٗ ٔلٛ - 

 600 ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ، 07.5حٌىزَٜ رّزٍغ ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ، ٫َِٚ٘خص ١ِخٖ حٌَ٘د ٚ حٌَٜف حٌٜلٟ رّزٍغ 

٠ُٚخىس " رٍٛ ١٬ٓي"١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ ٌَف٪ وفخءس ه١ٛ٤ حٌٔىه حٌلي٠ي٠ش، ٚط٠ٛ٤َ حٌز١ٕش حٌظلظ١ش ١ٌّٕخء َٗق 

 ١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ ٌزٕخء حٌٛكيحص حٌٜل١ش حلأٓخ١ٓش، ٚرٕخء 900ح٤ٌخلش حلآظ٬١خر١ش ٌّٛحٔت حٌزلَ حلأكَّ، 

 ١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ 800حٌّيحٍّ ٚط٠ٛ٤َ ٨ٔخَ َٛف حٌٍٔ٪ ٚحٌويِخص ٍٚف٪ وفخءس أؿِٙس حلإ٣فخء، 

، ٚى٫ُ "حٌيٌظخ" ١ٍِْٛ ؿ١ٕٗ ٌي٫ُ حٌّٕخ٣ك حٌٜٕخ١٫ش رـ٫ٌَّٚ٘600خص حٌظ١ّٕش حٌّل١ٍش رخٌّلخف٨خص، 

 ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ ٌي٫ُ حٌٜخىٍحص 02.2 طو١ٜٚ ِزٍغ اٌٝ رخلإٟخفشحٌز١ٕش حلأٓخ١ٓش ٌٍظـخٍس حٌيحه١ٍش، 

 ح٠ٌَّٜش ٠ُٚخىس ليٍطٙخ حٌظٕخف١ٔش

 أُِخص ِخ١ٌش اٌٝ طزٕٟ ؿٍّش ِٓ حٌظَط١زخص حٌٙيف ِٕٙخ كّخ٠ش حلالظٜخى ِٓ حٌظ٬َٝ اٌٝ رخلإٟخفش- 

 ١ٍِخٍ ؿ١ٕٗ أهَٜ، فٟ ٫َِٚ٘خص ر٨ٕخَ حٌّ٘خٍوش ح٬ٌخِش حٌوخٛش، 15أّ٘ٙخ طٕف١ٌ حٓظؼّخٍحص فٟ كيٚى 

حلآظَّحٍ فٟ ؿٌد حلآظؼّخٍحص حلأؿٕز١ش ٚح٬ٌَر١ش، طلم١ك حٌظٛحُْ ٚحلآظمَحٍ فٟ أ٬ٓخٍ ح٤ٌخلش 

لأغَحٝ حٌٜٕخ٫ش، ى٫ُ ِٚٔخٔيس حٌم٤خ٫خص حٌظٜي٠َ٠ش ٚحلإٔظخؿ١ش، طٛف١َ حلاثظّخْ حٌلاَُ ٌظ٠ًّٛ 

 .ح٫ٌَّٚ٘خص حٌٜغ١َس ٚحٌّظ٤ٓٛش ٌّٔخ٫يطٙخ ٫ٍٝ حٌظٛٓ٪ ٠ُٚخىس حلإٔظخؽ

  طم١١ُ حٌلٍٛي حٌّميِش ٬ٌّخٌـش حلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش.3.2.3

و٘فض حلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٫ٓ ِيٜ حٌوًٍ فٟ أٟٚخ٩ حٌم٤خ٩ حٌّخٌٟ، اِخ رٕمٚ لخ٫يطٗ حٌَأّٓخ١ٌش ٚ 

ط٠وُ حلأٛٛي حٌّي٠ٕش، أٚ ر٠ِخىس حلإلَحٝ ر٠ّخٔخص غ١َ وخف١ش، أٚ رٕمٚ حٌَلخرش ٚ حلإَٗحف ٫ٍٝ 

حٌّئٓٔخص ٚ حلأىٚحص حٌّخ١ٌش، ٚ اًح وخْ ٌ٘ح ٛل١لخ رخٌٕٔزش ٌٍيٚي حٌّظميِش فخْ ١ٗجخ ِٓ ًٌه ٠ـي ِمخرلا 

فٟ حٌم٤خ٫خص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، ٚ وٌٌه فخٔٗ رخ٨ٌَٕ اٌٝ أْ ٫يىح غ١َ ل١ًٍ ِٓ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش لي 
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طؤػَص رخٌف٬ً رخلأُِش حٌّخ١ٌش، ٌ٘ح ِخ حٓظٍَِ طيهً حٌلىِٛخص ٠ٌّخْ حٓظمَحٍ أٟٚخ٩ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش 

٨٬ُِ حٌو٢٤ حٌظٟ طزٕظٙخ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ٌظ٢١ٕ٘ أٓٛحق أٍٚحلٙخ حٌّخ١ٌش ٚ حٓظ٬خىس حلآظمَحٍ رٙخ، ٚ ط١ِّص 

ٚ حٌؼمش ٌٍّظ٬خ١ٍِٓ رٙخ ٌظيحٍن ح٢ػخٍ حٌٍٔز١ش ٌلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش وخٔض ِٕلَٜس فٟ ٟن ِزخٌغ ١٬ِٕش 

 حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش حٌّظ٠ٍَس افلاّ ٚ ِٕ٪ ا١ٌٙخِٓ ح١ٌٌٔٛش فٟ أٓٛحلٙخ حٌّخ١ٌش، ٚ ِلخٌٚش لآظ٬خىس حٌؼمش 

 ٣ز٬١ش ٌٖ٘ حلأُِش اٌٝ أْ ٌٖ٘ حٌو٢٤ لالض ح٬ٌي٠ي ِٓ حلأظمخىحص، فزخ٨ٌَٕ الآِ طيح١٫خص ٌٖ٘ حلأُِش، 

 طفـَ٘خ ٔـي أْ ٌٖ٘ حلأُِش ٟ٘ أُِش ١ٌٓٛش فٟ اٌٝحٌّخ١ٌش ٚ حٌزلغ فٟ حلأٓزخد حٌَث١ٔ١ش حٌظٟ أىص 

، ٚ ٌ٘ح رٔزذ ط٬ؼَ ر٬ٞ حلأٛٛي فٟ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش، ٚ رخٌظخٌٟ فٟٙ حلأٌٚٝحلأٓٛحق حٌّخ١ٌش رخٌيٍؿش 

ط٬خٟٔ ِٓ ٔمٚ حٌؼمش ٚ ِخ طز٬ٗ ِٓ حٔوفخٝ فٟ كـُ ح٬ٌّخِلاص ٚ ٓلذ ٌٍٛىحث٪ ٚ ر١٪ ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

ٚ حِظٕخ٩ ٫ٓ حلآظؼّخٍ ف١ٙخ، ٚ رخٌظخٌٟ فخْ حٌلٍٛي حٌظٟ ليِض ٟ٘ ٫ٍٝ أٓخّ حٓظ٬خىس حٌؼمش ٌٌٖٙ حلأٓٛحق 

 ح٬ٔيحَ ح١ٌٌٔٛش ١ٌْ حٌٔزذ حٌٛك١ي ٌٌٖٙ حلأُِش اٌٝ أْ ر٠ن ح١ٌٌٔٛش ف١ٙخ، ٚ ٌىٓ ٨٬ُِ حٌيٍحٓخص ط١َ٘ 

 ٚ ٌىٕٙخ ٌٓ حلإفلاّٚ ١ٍ٫ٗ فخْ ٌٖ٘ حٌو٤ش ٠ّىٓ أْ طلٛي ىْٚ ١ٟخ٩ حٌَْ٘ٛ ح٬ٌمخ٠ٍش أٚ طّٕ٪ كخلاص 

أ٧َٙص حلأُِش أْ ِٓ أُ٘ أٓزخرٙخ وّخ  ، 26ص195طلمك حٌظٛحُْ ح٤ٌٍّٛد فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش

 ِٓ ؿخٔذ حٌّظ٬خ١ٍِٓ فٟ حٌّـخي حٌّخٌٟ ِؼً ح٤ٌّ٪ ٚحٌـ٘٪ ٚحٌف٩ِ حٌمَحٍحص ح٬ٌ٘ٛحث١ش ٚ غ١َ حٌّٔئٌٚش

 ِؼً حٌفٔخى حٌّخ١ٌش فٟ حٌّئٓٔخص ٚحلأٓٛحق حٔظَ٘ص حٌظٟٚحٌٍٙ٪، اٌٝ ؿخٔذ حٌّّخٍٓخص غ١َ حلأهلال١ش 

 .ٚح٬ٌٍِّٛخص ح٠ٌٍٍّش ٚ غ١َ حٌٜل١لش

أِخ اًح ٨َٔٔخ اٌٝ ِخ لخِض رٗ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش أِخَ ٌٖ٘ حلأُِش ٔـي أْ ِٕٙخ ِٓ لخَ رب٣لاق 

ف٩َٚ ٌٗ طَٔٙ ٫ٍٝ طمي٠ُ حٌويِخص حٌّخ١ٌش حٌّظٛحفمش ٚ ِزخىة ح٬٠ٌَ٘ش حلإٓلا١ِش، ٚ ِٕٙخ ِٓ لخَ رَ٘حء 

ؿِء ِٓ ٍأّٓخي حٌّئٓٔخص حٌّظؤػَس ٚ حٌظٟ ٟ٘ ِيٍؿش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش، ٚ ِٕٙخ ِٓ لخَ رب٣لاق 

ٕٛيٚق ٌَ٘حء حٌمَٚٝ وخٍِش طىْٛ ِي٫ِٛش ر٠ّخٔخص ٍ٘ٓ ٫مخٍٞ فٟ حٌٛلا٠خص حٌّظليس حلأ٠َِى١ش، 

َٗحء حٌي٠ْٛ حٌّظ٬ؼَس ٌيٜ ر٬ٞ حٌزٕٛن، اٌٝ ؿخٔذ طوف١ٞ حٌزٕٛن حٌَّو٠ِش لأ٬ٓخٍ رخلإٟخفش اٌٝ 

 ٌٖ٘  وًٚوخْ حٌٙيف حلأٓخٟٓ ٍٚحء،  اٌٝ طٔي٠ي ألٔخ١ ى٠ُٛٔٙحٌّمظ١َٟٓ ٌيف٪  ٚ ٌ٘ح وٍٗحٌفخثيس

.  ح٬ٌَر١شحلإؿَحءحص ٘ٛ طلف١ِ حلالظٜخى، ٟٚٚ٪ كي لا١ٙٔخٍ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش

 أْ ٨٬ُِ ٌٖ٘ حٌو٢٤ وخٔض ِٛؿٙش اٌٝ َٗحء حلأٛٛي حٌّظ٬ؼَس فٟ  ِّخ طميَِخ ٠ّىٓ ِلاك٨ظٗ

حٌّئٓٔخص حٌظٟ ط٬خٟٔ ِٓ ٫يَ حٌّلاءس، ٚطؤػَص ٔ٘خ٣خطٙخ رخلأُِش حٌّخ١ٌش، فٌٖٙ حٌّٔخ٫يحص ط٬ظزَ رّؼخرش 

ِىخفجش ٌٌٖٙ حٌّئٓٔخص حٌظٟ وخٔض ٓززًخ فٟ حلأُِش ٫ٍٝ ٓٛء حٌظ١١َٔ، فٟ ك١ٓ وخْ ِٓ ح٠ٌٍَٚٞ طَن 

ٌٖ٘ حٌّئٓٔخص طفٍْ، ٚطميَ حٌّٔخ٫يحص ٌٍّئٓٔخص حٌظٟ ط٬خٟٔ ِٓ ٫يَ حٌّلاءس رٔزذ طؤػَ٘خ رخلأُِش 

حٌّخ١ٌش ٌُٚ طىٓ ٓززخ فٟ كيٚػٙخ، اٌٝ ؿخٔذ اغفخي ٌٖ٘ حٌو٢٤ ىحف٬ٟ ح٠ٌَحثذ، حٌّظّؼٍش فٟ ح٬ٌخثلاص 

حٌّظٟ ٫ـِص ٫ٓ طٔي٠ي ألٔخ١ حٌمَٚٝ ح٬ٌمخ٠ٍش، ٚح٤ٌزمش ح٬ٌخٍِش حٌظٟ فميص ِٕخٛذ ٗغٍٙخ رٔزذ ٌٖ٘ 

. حلأُِش
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ِيٜ ف٬خ١ٌش ٌٖ٘ حٌو٢٤ حٌّظزٕخس فٟ ٬ِخٌـش حٌوًٍ وّخ أْ ٌٖ٘ حٌو٢٤  أػخٍص ٫يس طٔخإلاص ِٓ ر١ٕٙخ 

 حٌّخ١ٌش ِٓ ؿَحء ٌٖ٘ حلأُِش، حلأٓٛحقحٌلخًٛ فٟ حٌم٤خ٩ حٌّخٌٟ ٚ كخٌش حٌلآظمَحٍ حٌظٟ ط١٬٘ٙخ 

 هخٛش ٚ أْ حلأٓٛحق   ٠َ٣مش طٕف١ٌ حٌّمظَكخص حٌّظٟ ؿخءص رٙخ حٌو٢٤ ٚو١ف١ش ط٤ز١مٙخاٌٝ رخلإٟخفش

حٌّخ١ٌش ٚ لزً ط٬َٟٙخ اٌٝ حلأُِش حٌّخ١ٌش وخٔض ط٬خٟٔ ِٓ ِ٘خوً ٚ ٬ِٛلخص، ر٬ّٕٝ أْ ٌٖ٘ حلأُِش ُحىص 

. ِٓ ٬ٛٛرش طزٕٟ أٞ اؿَحء أٚ ه٤ش لي طىْٛ ٌٙخ ح٬ٔىخٓخص ٍٓز١ش ط٠ِي ِٓ كيس طؤَُ ٌٖ٘ حلأٓٛحق

نٙ نٓزِ انخطط، فأكذ بأَٓا إجشاءاث يٍ شأَٓا أٌ تمهم يٍ اَتشاس ػذٖٔ ْزِ دٔأيا تمٛٛى طُذٔق انُمذ ال

الأصيت، ٔتساْى فٙ استؼادة استمشاس الأسٕاق، ٔبًٕلفّ ْزا ٚكٌٕ لذ َالغ يبادئّ انمائًت ػهٗ سفغ 

تذخم انذّٔنت فٙ الالتظاد، ٔأطبح ٚكٛم بًكٛانٍٛ، حٛث أَّ إرا تؼهك الأيش بتذخم انذّٔل انُايٛت فٙ 

الالتظاد ساسع إنٗ فشع ػمٕباث ػهٛٓا، ٔنًا تؼهك الأيش بالالتظادٚاث انكبشٖ فٙ انؼانى ساسع إنٗ 

يباسكتٓا ٔانًطانبت بذػًٓا، ْٔزا دنٛم ػهٗ فشم طُذٔق انُمذ انذّٔنٙ كًؤسست دٔنٛت يسؤٔنت ػٍ 

انًحافظت ػهٗ استمشاس انُظاو انًانٙ ٔانُمذ٘ انذّٔنٙ، ٔأطبح يٍ انضشٔس٘ إػادة انُظش فٙ انًبادئ 

 .27-26ص195انّتٙ ٚمٕو ػهٛٓا

لا ٠ّىٓ لأٞ رٍي ِٛحؿٙش  فخٔٗ  ٫خ١ٌّش فٟ ٣ز٬١ظٙخ حلأُِش حٌّخ١ٌش اًح وخٔض رؤٔٗٚ ٫ِّٛخ ٠ّىٓ حٌمٛي 

 ٠ُخىس حٌـٙي حٌـّخ٫ٟ ٫ٍٝ ِٔظٜٛ حٌلىِٛخص ٚحٌم٤خ٩ اٌٝ، ٚرخٌظخٌٟ ٠ٕزغٟ ح٬ٌٟٔ ِٕفَىسطيح١٫خطٙخ 

. ، رخلإٟخفش اٌٝ طىؼ١ف حٌـٙٛى كٛي حٌظ٬خْٚ ِخر١ٓ ٨٬ُِ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ٬ٌّخٌـش حلأُِش حٌّخ١ٌشحٌوخٙ

  حٌّخ١ٌشحلأُِخص ِمظَكخص ٌظ٠ٛ٤َ ٔ٘خ١ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش أٚلخص .3.3

ٕ٘خن ِـ٫ّٛش ِٓ حٌو٢٤ ٚ ح١ٌ٢خص ٠ّىٓ ٌٍيٚي ح٬ٌَر١ش طز١ٕٙخ ٌظ٢١ٕ٘ أٓٛحق أٍٚحلٙخ حٌّخ١ٌش أٚلخص 

: حلأُِخص حٌّخ١ٌش حٌظٟ طً٘ كـُ حٌظ٬خِلاص رٙخ ٚ ِٕٙخ ٌٔوَ

 ط٠ِ٬ِ ىٍٚ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش .1.3.3

٬ٍ٠ذ حٌـٙخُ حٌَّٜفٟ ح٬ٌَرٟ ىٍٚح ِظ٬يى حٌـٛحٔذ فٟ ١ٍّ٫خص ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، فٟٙ 

طٛفَ حٌويِخص لأ٣َحف حٌّظ٬خ١ٍِٓ ف١ٙخ ِٕٙخ حٌـٙخص حٌّٜيٍس ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٫ٓ ٠َ٣ك طّى١ٕٙخ ِٓ 

، ٚوٌٌه أفَحى حٌـٍّٙٛ ح٠ٌٌٓ ٤٠ٍزْٛ ِٓ حٌزٕٛن رخ٫ظزخٍُ٘ ٫ّلاء ٌي٠ٙخ، طٕفٌ أٚحَِ حٌز١٪ ٚ حلإٛيحٍ

 ِلخف٦ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ك١غ طمَٛ حٌزٕٛن رظ١ًٙٔ اىحٍس اٌٝحٌَ٘حء أٚ رّـَى حٌٍّ٘ٛس حٌف١ٕش حٌظٟ طّظي 

 حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٫ٓ ٠َ٣ك طمي٠ُ حٌظ١ٙٔلاص حٌلاُِش لأ٣َحف حٌظ٬خًِ ٚٚفك حلأٍٚحقحٌظ٬خًِ فٟ ٓٛق 

٠ّىٓ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش  ح٬ٌَر١ش ِٓ ط١٧ٛف أِٛحٌٙخ  ًٌه فخْ ٚؿٛى أٓٛحق ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش

 ٕٛخى٠ك حلآظؼّخٍ، ٚ رخ٫ظزخٍ أْ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش اىحٍس ِخ طّؼٍٗ ِٓ ٫ٚخء وز١َ فٟ اٌٝ رخلإٟخفش
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ٓٛحءح ح٬ٌَر١ش أٚ ح٬ٌخ١ٌّش ِٓ أوؼَ حٌفٛح٫ً فٟ ِـخي ط٢١ٕ٘ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش فٟٙ رٌٌه ِٓ أُ٘ ٤ٓٚخء 

 : ٚ حٌّظّؼٍش فٟ ا١ٌٙخ حٌّٛوٍش حلأىٚحٍ حٌّخ١ٌش ٚ ًٌه ِٓ هلاي حلأٍٚحقحٌظ٬خًِ فٟ 

:  ٚ ط٠ُٛ٪ حلإٛيحٍحص حٌـي٠يسحلاوظظخدّٟخْ طغ١٤ش *    

 رٔزذ ِخ ٌٌٖٙ حٌزٕٛن ِٓ هزَحء ٚٚكيحص ِظوٜٜش ٚ اطٜخلاص ٚح٬ٓش ِ٪ حٌزٕٛن حلأهَٜ  ٚ 

حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ أفَحى ٚ َٗوخص، حلأَِ حٌٌٞ ٠مًٍ ِٓ طىخ١ٌف ٚ ٬ٛٛرخص آظ٬١خد حلإٛيحٍحص فٟ 

  .140ص196حٌٔٛق، ٚ طم١ًٍ حٌٛلض حٌلاَُ لإٔـخُ ١ٍّ٫ش حٌظ٠ٛٔك

 :١ٍّ٫خص ط٠ًّٛ حٌَ٘وخص ٚ حٌّ٘خ٠ٍ٪  * 

   فّٓ ح٧ٌٛخثف حٌّّٙش ٌزٕٛن حلإٓظؼّخٍ ١٧ٚفش ط٠ًّٛ حٌَ٘وخص ٚ اٍٗخى حٌَ٘وخص اٌٝ ح٬ٌّخىٌش حٌّٕخٓزش 

ر١ٓ ٍأّ حٌّخي ٚ حٌّي١ٔٛ٠ش، ٚ طلي٠ي حٌظٛل١ض حلأِؼً ٌلإٛيحٍحص حٌـي٠يس ِٓ أُٓٙ ٚ ٕٓيحص، ٚ ح٤ٌَق 

أ٬ٓخٍ فخثيس ػخرظش أٚ ٫خثّش، لَٚٝ رخ٬ٌٍّش ح٬ٌٜزش أٚ حٌّل١ٍش، لَٚٝ ل١َٜس أٚ )حٌّوظٍفش ٌٍظ٠ًّٛ 

 .98ص197 (اٌن...٠ٛ٣ٍش حلأؿً

 : حٌم١خَ ريٍٚ حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌّئ١١ٔٓٓ  *

   طًّ٘ أ٫ّخي رٕٛن حلإٓظؼّخٍ حٌظ٬َف ٫ٍٝ حٌّ٘خ٠ٍ٪ حٌـي٠يس ٚ حٌظ٠َٚؾ ٌٙخ، ٚ حٌّٔخ٫يس فٟ طؤ١ْٓ 

حٌَ٘وخص ٚ غخٌزخ ِخ طمَٛ ٌٖ٘ حٌزٕٛن رظٛف١َ لُٔ ِٓ ٍأّ حٌّخي ح٤ٌٍّٛد لإلخِش ح٫ٌَّٚ٘خص، ٚ 

طٔخ٫ي٘خ ٫ٍٝ طٛف١َ حٌظ٠ًّٛ ح٤ٌٍّٛد ٚ ؿٌد حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌـيى، وّخ أْ رٕه حلإٓظؼّخٍ ٠ىْٛ ٌٗ ِٓ 

٠ّؼٍٗ فٟ ِـٍْ اىحٍس حٌَ٘وخص حٌـي٠يس ٌٍّٔخ٫يس فٟ اىحٍطٙخ، ِٚ٪ ّٔٛ ٚ طؼز١ض أليحَ ٌٖ٘ حٌَ٘وخص فٟ 

 .   حٌٔٛق، لي ٠زخىٍ حٌزٕه حٌّئْٓ اٌٝ ٣َف أُٓٙ ٌٖ٘ حٌَ٘وخص

 : طمي٠ُ حٌويِخص حلإٓظؼّخ٠ٍش  *

    طًّ٘ ٌٖ٘ ح١٧ٌٛفش ل١خَ حٌزٕه رظمي٠ُ حٌٕٜق ٚ حٌٍّ٘ٛس كٛي ٩ٛٔ ٚ ط٘ى١ٍش حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌَّغٛرش، 

رخٌّمخٍٔش ِ٪ طىخ١ٌف حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌزي٠ٍش ٚ َِىٚى٘خ ٚ ِوخ٣َ٘خ فٟ ٟٛء أٟٚخ٩ حٌَ٘وخص 

 .56ص197حٌّٜيٍس ٌٙخ

 : طٛف١َ هيِخص اىحٍس حٌّلخف٦ ٚ ٕٛخى٠ك حلإٓظؼّخٍ  *

   ٚ ًٌه ٫ٓ ٠َ٣ك آظؼّخٍ حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش ٌلٔخد حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ حٌّئٓٔخص ٚ حلأفَحى فٟ حلأٓٛحق 

 رلٛع ِظوٜٜش ٚ طل١ٍلاص ٌلأٓٛحق اٌٝ حلآظؼّخ٠ٍش الَحٍحصحٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٚ حٌّل١ٍش، ٚ طٔظٕي 

 .104ص198حٌّخ١ٌش ٚ طٛؿٙخص أ٬ٓخٍ حٌفخثيس ٚ أ٬ٓخٍ َٛف ح٬ٌّلاص

 : حٌّٔخ٫يس فٟ طل٠ًٛ ٍِى١ش حٌَ٘وخص  *

   فظٔخُ٘ رٕٛن حلإٓظؼّخٍ فٟ طل٠ًٛ ٍِى١ش حٌّٕ٘آص ٓٛحء ِٓ َٗوخص طخر٬ش لأفَحى أٚ ٍِّٛوش ٌٍيٌٚش اٌٝ 

حٌيٍٚ حلإٓظ٘خٍٞ ٠ظّؼً فٟ ا٫يحى ىٍحٓخص . َٗوخص ِٔخّ٘ش، ٚ ٕ٘خ ط٬ٍذ حٌزٕٛن ى٠ٍٚٓ أٓخ١١ٓٓ

حٌـيٜٚ ٚ حٌظٟ طًّ٘ طم١١ُ ِٛؿٛىحص ٌٖ٘ حٌّئٓٔخص ٚطلي٠ي ٫يى ٚ ل١ّش حلأُٓٙ ح٤ٌٍّٛد اٛيحٍ٘خ، أِخ 
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حٌيٍٚ حٌؼخٟٔ فٙٛ ط٠ٍّٟٛ ٚ ٠ظّؼً فٟ ل١خَ رٕٛن حلإٓظؼّخٍ فٟ حلإوظظخد فٟ ٌٖ٘ حلأُٓٙ، أٚ ا٠ـخى ِـ٫ّٛش 

 . ِٔظؼ٠َّٓ ٠٘خٍوْٛ فٟ ١ٍّ٫ش حلإوظظخد ٌٖ٘

 : ح٬ًٌّ وٜخ٬ٟٔ أٓٛحق  *

   فٜخٔ٪ حٌٔٛق لا ٠ٕظ٨َ أٚحَِ حٌز١٪ ٚ حٌَ٘حء ٤ٌّخرمظّٙخ كٔذ ٍغزخص حٌّٔظؼ٠َّٓ، ٚ ٌىٕٗ ٠ٍظَِ 

رؤ٬ٓخٍٖ ح٬ٌٍّٓ ٫ٕٙخ وؤ٬ٓخٍ لخرٍش ٌٍظٕف١ٌ حٌفٍٛٞ اًح ٣ٍذ ِٕٗ حٌّٔظؼَّ ًٌه، ٌٚ٘ح ٠ّىٓ حٌّٔظؼَّ فٟ 

أٞ ٚلض ِٓ َٗحء ٚر١٪ أٞ ٍٚلش ِخ١ٌش ِيٍؿش رغٞ ح٨ٌَٕ ٫ٓ فظَحص ح٬ٌٜٛى ٚ حٌٙز١ٛ، ٚ ا٬ٔىخٓخطٙخ 

٫ٍٝ كخلاص حٌظيحٚي فٟ حلأٓٛحق حٌؼخ٠ٛٔش ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ٚ حٌّلاك٦ أْ غخٌز١ش حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ط٬ظّي ٫ٍٝ 

 .ح٤ٌٓٛخء ٌظٕف١ٌ أٚحَِ حٌز١٪ ٚ حٌَ٘حء ىْٚ ٚؿٛى ِئٓٔخص ط٬ًّ وٜخ٬ٔش أٓٛحق

 : حلإ٤ٟلا٩ ريٍٚ إِٔخء حلإٓظؼّخٍ  *

  طظ٤ٍذ غخٌز١ش حٌظ٬٠َ٘خص حٌظٟ طلىُ ح٬ًٌّ حٌَّٜفٟ ٫ِي حٌّلخف٦ حلإٓظؼّخ٠ٍش حٌظٟ ٠ّظٍىٙخ حٌزٕه 

ّٟٓ ِلف٨ش ِٛؿٛىحطٗ ِٓ طٍه حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌظٟ ٠٘ظ٠َٙخ ٌٜخٌق حٌغ١َ ّٟٓ كٔخد حلأِخٔش، ٚ فٟ 

ٌ٘ح حٌّـخي ٠ّىٓ ٌٍزٕٛن ح٬ٌَر١ش أْ ط٬ٍذ ىٍٚ إِٔخء حلإٓظؼّخٍ ١ٔخرش ٫ٓ ٫ّلاثٙخ ٚ ًٌه ِٓ هلاي 

ا٤ٟلا٫ٙخ رّّٙش ر١٪ ٚ َٗحء حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٌٜخٌق ٫ّلاثٙخ رٔزذ هزَطٙخ ِٚٛحوزظٙخ ٌٍظ٤ٍٛحص ٚ 

    .263ص199حٌّٔظـيحص فٟ ٌٖ٘ حلأٓٛحق

 : أ٘خء ٓٛق ٌٕٔيحص حٌَ٘وخص  *

   فّٓ حٌّٙخَ حٌَث١ٔ١ش ٌزٕٛن حلإٓظؼّخٍ ط١ّ٬ك ٓٛق حٌٕٔيحص ٓٛحء حٌظٟ طٜيٍ٘خ حٌيٌٚش أٚ حٌظٟ طٜيٍ٘خ 

ِئٓٔخص حٌم٤خ٩ حٌوخٙ، فؤٍٓٛد حلإلظَحٝ فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش أهٌ ٠ظلٛي ٚر٫َٔش ِٓ ١ٛغش 

  .150ص200حٌمَٝ حٌَّٜفٟ اٌٝ ١ٛغش حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش

 : ط٠ِ٬ِ حٌظ٬خْٚ ِ٪ ِئٓٔخص ح٬ٌْٛ حلإّٔخثٟ ٚ ط٠َٚؾ ٕٓيحطٙخ  *

   ف١ـذ أْ طزخىٍ حٌزٕٛن ح٬ٌَر١ش اٌٝ ٠ُخىس ٚ طٛػ١ك حٌظ٬خْٚ ر١ٕٙخ ٚ ٕٛخى٠ك حٌظ١ّٕش ح٬ٌَر١ش ٚ لا ١ّٓخ 

 .حٌٜٕيٚق ح٬ٌَرٟ ٌلإّٔخء حلإلظٜخىٞ ٚ حلإؿظّخ٫ٟ، ٚ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ

 :  ط٘ـ١٪ حلإلظَحٝ ر٠ّخْ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش  *

     رٔزذ ٌٖ٘ حٌمَٚٝ فبْ حٌّظ٬خ١ٍِٓ ٠ٔظ٬١٤ْٛ َٗحء حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش رّزخٌغ أوزَ ِّخ طّٔق رٗ 

 .حلأِٛحي حٌّظخكش ٌُٙ ريْٚ حٌظ٠ًّٛ حٌَّٜفٟ

 : ط٠َٚؾ حلإٓظؼّخٍ رخلأىٚحص حٌّخ١ٌش حلإٓلا١ِش  *

    ٠ّىٓ ٌٍزٕٛن ح٬ٌَر١ش هٛٝ ٌٖ٘ حٌظـَرش ِٓ هلاي طؤ١ْٓ ِئٓٔخص ِخ١ٌش آلا١ِش فٟ حٌيٚي حٌظٟ 

طظزٕٝ ٘ىٌح طٛؿٗ، أٚ ِٓ هلاي حٌّ٘خٍوش فٟ طؤ١ْٓ ٘ىٌح رٕٛن ٚ ِئٓٔخص، ٚ أ٠٠خ حلإلزخي ٫ٍٝ طيحٚي 

حلأىٚحص ٚ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ حلإٓظؼّخ٠ٍش حٌظٟ ط٤َكٙخ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ٚ حٌَّٜف١ش حلإٓلا١ِش، ربىهخي 
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ٌٖ٘ حلأٍٚحق ٚ حلأىٚحص فٟ ِلخف٦ حٌزٕٛن ح٬ٌَر١ش حلإٓظؼّخ٠ٍش، أٚ فٟ ِلخف٦ ٫ّلاثٙخ ح٠ٌٌٓ لي ٠ىٍفٛٔٙخ 

 . ٌلٔخرُٙرَ٘حثٙخ

 : حٌّٔخّ٘ش فٟ أ٘خء ِئٓٔش ٫َر١ش ِ٘ظَوش ٌٍٛٓخ٣ش حٌّخ١ٌش  *

   ٬ًٌ أُ٘ ِٔخّ٘ش لي طميِٙخ حٌزٕٛن ح٬ٌَر١ش ٌلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٚ ط٢١ٕ٘ حٌظيحٚي ف١ٙخ ٚ حٌَر٢ ف١ّخ 

ر١ٕٙخ، ٟ٘ ِزخىٍطٙخ اٌٝ أ٘خء ِئٓٔش ٫َر١ش ِ٘ظَوش وزَٜ ٌٍٛٓخ٣ش حٌّخ١ٌش طؤهٌ ٗىً َٗوش ِٔخّ٘ش 

. ٫خِش، طفظق ف١ٙخ حٌّٔخّ٘ش ٫ٍٝ ليَ حٌّٔخٚحس ٌٍّٛح١ٕ٣ٓ ح٬ٌَد، ٚ طظ٩ُٛ ف٫َٚٙخ فٟ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش

   ٌٖ٘ حٌّئٓٔش اْ طٛحفَص ٌٙخ حلإِىخ١ٔخص حٌلاُِش ٚ ح٨ٌَٚف حٌّٛحط١ش، ٠ّىٓ أْ طئىٞ ىٍٚح ٍحثيح فٟ 

: أوؼَ ِٓ ِـخي فٟ وً ِٓ حٌٔٛل١ٓ حلأٌٟٚ ٚ حٌؼخٔٛٞ رخٌيٚي ح٬ٌَر١ش ٫ٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ

، (حٌٔٛق حلأٌٟٚ)أْ طىْٛ ٢١ٓٚ ٠مَٛ رظَط١ذ ر١٪ ٚ َٗحء ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ٓٛحء ٌلإٛيحٍحص حٌـي٠يس - 

. (حٌٔٛق حٌؼخ١ٔش)أٚ ٌّخ ٘ٛ ٬َِٚٝ ٌٍز١٪ ِٓ أٍٚحق ِخ١ٌش ِظيحٌٚش 

. أْ طىْٛ ٟخِٕش ٌلإٛيحٍ رل١غ طظىفً ر٠ّخْ ط٠ٛٔك حلإٛيحٍحص حٌـي٠يس- 

طمي٠ُ حٌويِخص حلإٓظ٘خ٠ٍش حٌّظوٜٜش فٟ ِـخي اٛيحٍ ٚ طيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ِٚخ ٠َطز٢ - 

. رّٙخ ِٓ هيِخص ِظ٫ٕٛش

 :طٛف١َ ٓزً حلإطٜخي ح٠ٌَٔ٪ ٬ٌٍٍِّٛخص حٌّخ١ٌش  * 

 ٠مظ٠ٟ ط٤ٍٛ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ ط٢١ٕ٘ حٌظيحٚي ف١ٙخ، طٛف١َ ٓزً حلإطٜخي ح٠ٌَٔ٪ ٌٕمً 

ح٬ٌٍِّٛخص حٌّوظٍفش كٛي طيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٫ٍٝ ط٫ٕٛٙخ، ٚ ٕ٘خ طزَُ حٌلخؿش اٌٝ ٟٚ٪ حٌزٕٛن  

ٌ٘زىش اٌىظ١َٔٚش ٌلإطٜخلاص فٟ ىحهٍٙخ ٌظؤ١ِٓ ٫َٓش ٔمً ح٬ٌٍِّٛخص ٚ طزخىي ٫َٚٝ حٌز١٪ ٚ ٣ٍزخص 

حٌَ٘حء ٚ غ١َ٘خ ِٓ حلإطٜخلاص حٌلاُِش ٌظ١ٔ١َ أـخُ ح٬ٌّخِلاص حٌّخ١ٌش فٟ أ٩َٓ ٚلض ِّىٓ، وّخ طزَُ 

 ٫ٓ  ح٬ٌٍِّٛخص كٛي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٠َطز٢ ٌلإفٜخفح٠ٌٍَٚس اٌٝ ِزخىٍس حٌزٕٛن فٟ أ٘خء َِوِ 

 .06ص201ر٘زىش حلإطٜخلاص حلإٌىظ١َٔٚش ٚ ٠غٌٞ ربٓظَّحٍ رىخفش حٌز١خٔخص حٌلي٠ؼش حٌلاُِش

أِخ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك ريٍٚ حٌزٕٛن حٌَّو٠ِش ف١ّىٕٙخ حٌّٔخّ٘ش فٟ ط٠ٛ٤َ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ِٓ هلاي 

: .36ص202حٌم١خَ رخلأىٚحٍ حٌظخ١ٌش

طٛف١َ حٌظ٠َ٘٪ حٌلاَُ ٌظلم١ك حٌظل٠ََ حٌّخٌٟ رل١غ ٠ظ١ق ٌٍزٕٛن ط١ٓٛ٪ ٔ٘خ٣خطٙخ حلإثظّخ١ٔش ٌظًّ٘  .1

ٚ ٠ّٔق ٌٙخ ربٓظ٬ّخي حلأىٚحص حٌّخ١ٌش حٌـي٠يس حٌظٟ أظَ٘ص فٟ  حلإثظّخْ ِظ٢ٓٛ ٚ ٠ٛ٣ً حلأؿً

. حٌزٍيحْ حلأهَٜ ر٬ي حٌظ٤ٍٛ حٌٙخثً فٟ أٓخ١ٌذ حٌظ٠ًّٛ

حٌّٔخف ربٔ٘خء رٕٛن آظؼّخ٠ٍش هخٛش ٌٍظ٠َٚؾ ٚ حلإوظظخد فٟ حلإٛيحٍحص حٌـي٠يس ِٓ ٚٓخثً  .2

 .ٚ ّٟخْ حلإوظظخد رٙخ (حٌٕٔيحص)ٚ حٌي٠ٓ  (حلأُٓٙ)حٌٍّى١ش 
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حٌّٔخف ٌٍزٕٛن رخٌّ٘خٍوش فٟ ٍِى١ش ٚ اىحٍس ٫َِٚ٘خص أظخؿ١ش طؼزض ؿيحٍطٙخ حلإلظٜخى٠ش،         .3

ٚ طٛحفَص ٌٙخ حلإِىخ١ٔخص حٌّخ١ٌش حٌلاُِش، ٚ ًٌه رخٌّ٘خٍوش ِ٪ حٌم٤خ٩ حٌوخٙ ٚ حٌم٤خ٩ ح٬ٌخَ 

 .اًح ٗخء

 ّٟخْ حٌزٕه حٌَّوِٞ ٌ٘ٙخىحص حٌي٠ٓ ٚ حٌٕٔيحص حٌٜخىٍس ر٘ىً هخٙ ٫ٓ ِئٓٔخص حٌَّحفك  .4

ح٬ٌخِش حلإلظٜخى٠ش، و٫َّٚ٘خص كى١ِٛش أٚ هخٛش، ِّخ ٠ٛٓ٪ ِٓ ٓٛق حٌٕٔيحص، ٚرخٌظخٌٟ ِٓ 

 .ٓٛق ٍأّ حٌّخي

حٌّٔخف ربٔ٘خء ِٜخٍف ِظوٜٜش ٌٍٜخىٍحص ٚ حٌّٔظٍٛىحص، ٠ّىٓ أْ ٠ٔخُ٘ ف١ٙخ حٌزٕه  .5

حٌَّوِٞ، أٚ ٠ّي٘خ رمَٚٝ ل١َٜس ٚ ِظ٤ٓٛش حلأؿً،ِ٪ ِٔخّ٘ش حٌّئٓٔخص حٌلى١ِٛش ٚ 

 .حٌزٕٛن حٌظـخ٠ٍش ٚ َٗوخص حلإٓظؼّخٍ، رخلإٟخفش اٌٝ حٌم٤خ٩ حٌوخٙ

حٌّٔخف ٌٍزٕٛن ربلخِش ِئٓٔخص ط٠ًّٛ ِ٘ظَوش طٔخُ٘ ف١ٙخ، ٚ ط٠ّٓ اٛيحٍحطٙخ ِٓ حلأُٓٙ   ٚ  .6

 .حٌٕٔيحص، ٚ طٛفَ ٌٙخ ِخ طلظخؿٗ ِٓ ط٠ًّٛ، ٫ٍٝ أْ طميَ ٌ٘ح حٌظ٠ًّٛ ٢ؿخي ِوظٍفش

حٌّٔخف ٌٍزٕٛن ح١ٕ٣ٌٛش رظ١٧ٛف ؿِء ِٓ ِٛحٍى٘خ فٟ أىٚحص ِخ١ٌش ٫َر١ش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش  .7

 .حٌّل١ٍش ح٬ٌَر١ش، ِّخ ٠لمك طَحر٤خ ر١ٓ ٌٖ٘ حلأٓٛحق، ٚ ٩ٕٛ٠ ِٓ أىٚحطٙخ حلإٓظؼّخ٠ٍش

٫ٍٝ ح٤ٌٕخق حلإل١ٍّٟ ح٬ٌَرٟ، ٠ّىٓ ٌٍزٕٛن حٌَّو٠ِش ح٬ٌَر١ش أْ ط٠ّٓ حلإٛيحٍحص ِٓ حٌٕٔيحص  .8

ٌٜخٌق أل٤خٍ ٫َر١ش فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، أٚ ٌيٜ حٌّٜخٍف ح٬ٌَر١ش ح٬ٌخٍِش هخٍؽ 

 .ح٤ٌّٕمش ح٬ٌَر١ش

    ٚ ٘ىٌح فبْ حٌيٍٚ حٌٌٞ ٠ٕزغٟ ٫ٍٝ حٌزٕٛن حٌَّو٠ِش أْ طمَٛ رٗ أٚٓ٪ ِٔخكش ٚ أوؼَ ّٗٛلا ِٓ 

حٌَلخرش حٌ٘ي٠يس ٚ حٌف٬خٌش ٫ٍٝ حٌٕمي ٚ حلإثظّخْ حٌَّٜفٟ، ٚ ح٬ًٌّ ٫ٍٝ طلم١ك حلإٓظمَحٍ حٌٕميٞ ِٓ 

هلاي ٚ ٓخثً حٌَلخرش حٌٕمي٠ش غ١َ حٌّزخَٗس ٫ٍٝ حٌٕمي، ٚ أّخ ٠ظ٬يٜ ًٌه اٌٝ ط٠ٛ٤َ حلأ٨ّٔش حٌَّٜف١ش    

 .  ٚ حٌٕمي٠ش ٚ حٌّخ١ٌش اٌٝ ِٔظٜٛ ٠ظلاءَ ِ٪ ِظ٤ٍزخص حٌّٕٛ حلإلظٜخىٞ ٚ حٌّخٌٟ ٚ آظَّحٍٖ

 طف١٬ً ىٍٚ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٌظ٢١ٕ٘ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش .2.3.3

     ٍغزش ِٓ كىِٛخص حٌيٚي ح٬ٌَر١ش فٟ آٍخء حٌّمِٛخص حٌٕمي٠ش ٌٍظىخًِ حلإلظٜخىٞ ح٬ٌَرٟ، ٚىف٪ 

ٕٛيٚق حٌٕمي )٫ـٍش حٌظ١ّٕش حلإلظٜخى٠ش فٟ ؿ١ّ٪ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش، لي اطفمض ٫ٍٝ أ٘خء ١٘جش ٫َر١ش طّٔٝ 

 .(ح٬ٌَرٟ

حٌٜٕيٚق ٚ أ٘يحفٗ  دط٠َ٬ف حي .1.2.3.3 

    ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ِئٓٔش ِخ١ٌش ال١ّ١ٍش ٫َر١ش، ٔ٘ؤ رّٛؿذ حلإطفخل١ش حٌظٟ ٫ميص ر١ٓ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش 

، ريأ فٟ ِّخٍٓش ٔ٘خ٣ٗ ٫خَ 1976رّي٠ٕش حٌَرخ١ رخٌٍّّىش حٌّغَر١ش ٠َٛ حٌٔخر٪ ٚح٠َ٘٬ٌٓ ِٓ أف٠ًَ ٫خَ 

لأٍىْ، حلإِخٍحص ح٬ٌَر١ش حٌّظليس، حٌزل٠َٓ، ح: ىٌٚش ٫َر١ش ٠ٚ22ٟ٘زٍغ ٫يى حٌيٚي حلأ٠٫خء ف١ٗ  1977

طْٛٔ، حٌـِحثَ، ؿ١زٛطٟ، ح٬ٌٔٛى٠ش، حٌٔٛىحْ، ٠ٍٛٓش، حٌِٜٛخي، ح٬ٌَحق، ٤ٍٕٓش ٫ّخْ، ف١٤ٍٔٓ، 
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ل٤َ، حٌى٠ٛض، ٌزٕخْ، ١ٌز١خ، َِٜ، حٌّغَد، ٠ٍِٛظخ١ٔخ، ح١ٌّٓ ٚ ؿ٠ٍّٛٙش حٌمَّ، ٚ رّخ أْ ٌىً ِئٓٔش 

طٜل١ق حلاهظلاي فٟ : 01ص203أ٘يحف ط٬ًّ ٫ٍٝ طلم١مٙخ فبْ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٬ٔ٠ٝ حٌٝ

ِٛح٠ُٓ ِيف٫ٛخص حٌيٚي حلأ٠٫خء، ح٬ًٌّ ٫ٍٝ اُحٌش حٌم١ٛى ٫ٍٝ حٌّيف٫ٛخص حٌـخ٠ٍش ر١ٓ حٌيٚي 

حلأ٠٫خء، آٍخء ح١ٌٔخٓخص ٚأٓخ١ٌذ حٌظ٬خْٚ حٌٕميٞ ح٬ٌَرٟ، ٚ ح٬ًٌّ ٫ٍٝ ط١ٙجش ح٨ٌَٚف حٌّئى٠ش اٌٝ 

 أ٘خء ٫ٍّش ٫َر١ش ِٛكيس،

 كَٛٗ ٫ٍٝ اٌٝ رخلإٟخفش اريحء حٌٍّ٘ٛس ٫ٕي ٣ٍزٙخ فٟ ِخ ٠ظًٜ رخ١ٌٔخٓخص حلآظؼّخ٠ٍش حٌوخٍؿ١ش 

 .طٛف١َ وً ح١ٌ٢خص حٌىف١ٍش ِٓ أؿً ط٢١ٕ٘ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٚ ّٟخْ ١ٍّ٫خص ط٠ٛ٤َ٘خ

  رَٔخِؾ ٫ًّ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ فٟ ِـخي أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش.2.2.3.3

 أٌٚٝ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٌِٕ أ٘خثٗ أ١ّ٘ش هخٛش ٌٍّٔخّ٘ش فٟ ط٠ٛ٤َ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ 

حٌيٚي ح٬ٌَر١ش، آظٕخىح اٌٝ ِخ أٌٚظٗ اطفخل١ش أ٘خثٗ ِٓ ِٔئ١ٌٚخص فٟ ٌ٘ح حٌّـخي، ٚا٤ٔلالخ ِٓ حٌيٍٚ 

حٌٙخَ حٌٌٞ ط٬ٍزٗ ٌٖ٘ حلأٓٛحق فٟ ك٘ي حٌّيهَحص ٚطٛؿ١ٙ١ٙخ ٌّـخلاص حلإٓظؼّخٍ حٌّظ٫ٕٛش ٚطٛف١َ 

ِٜخىٍ حٌظ٠ًّٛ ٫ٌٍَّٚ٘خص حلإلظٜخى٠ش حٌّوظٍفش، ٌٚظلم١ك ًٌه ٬ٓٝ حٌٜٕيٚق ٌزٌي حٌـٙٛى ٫ٍٝ 

. ٫يس ِلخٍٚ

 ٠ظ٬ٍك حٌّلٍٛ حلأٚي رخ٬ٌٍِّٛخص ٚحٌز١خٔخص حٌّظ٬ٍمش رؤ٤٘ٔش ٌٖ٘ حلأٓٛحق ففٟ ٌ٘ح حٌّـخي، ٨َٔٚح ٌٕيٍس 

حٌز١خٔخص ٫ٚيَ ٍٚحؽ ح٬ٌٍِّٛخص حٌٛحف١ش ٫ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش، أٔ٘ؤ حٌٜٕيٚق 

لخ٫يس ر١خٔخص أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٌظمَٛ رـّ٪ ح٬ٌٍِّٛخص ٚحٌز١خٔخص ح١ٌَّٓش ٚ حٌّٛػٛلش ٫ٓ 

أٟٚخ٩ ٚٔ٘خ٣خص ٌٖ٘ حلأٓٛحق، ٬ِٚخٌـظٙخ رٍٜٛس ِٕٔمش ١ٍّ٫ٚش، ٚا٫يحى ِئَٗحص أىحثٙخ رخٓظويحَ 

٫ٍٚٝ حٌَغُ ِٓ أْ ح٬ٌي٠ي ِٓ حٌّئٓٔخص ح٬ٌخٍِش . ِٕٙـ١ش ِٛكيس ػُ َٔ٘٘خ رٍٜٛس ى٠ٍٚش ِٕٚظ٨ّش

٫ٍٝ اىحٍس ٌٖ٘ حلأٓٛحق طٜيٍ َٔ٘حص ى٠ٍٚش ل١ّش، الا أْ ر٬ٞ ٌٖ٘ حٌَٕ٘حص ِليٚىس حٌظ٠ُٛ٪ ٚلا 

٠ّىٓ ِمخٍٔش حٌز١خٔخص حٌٛحٍىس ف١ٙخ، ٓٛحء ف١ّخ ر١ٕٙخ أٚ ِ٪ ِؼ١لاطٙخ فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش حٌٕخٗجش أٚ 

ٚفٟ ٟٛء ًٌه، ٫ًّ حٌٜٕيٚق ٫ٍٝ أ٘خء حٌمخ٫يس ٌظلم١ك ِـ٫ّٛش ِٓ حلأ٘يحف، أّ٘ٙخ . حٌّظ٤ٍٛس

20406ص :

حٌّٔخ٫يس ٫ٍٝ ط١ّٕش ح٫ٌٟٛ حلإٓظؼّخٍٞ ح٬ٌَرٟ، ٚحلإ٫لاَ رٕ٘خ١ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش،  -1

ٚارَحُ ىٍٚ٘خ وٍّٛى ٌظ٠ًّٛ ح٫ٌَّٚ٘خص حلإٔظخؿ١ش، ِٚـخي لإٓظؼّخٍ حٌّيهَحص، ٚوٌٌه رٜفظٙخ 

آ١ٌش ف٬خٌش ١ٍّ٬ٌخص طو١ٜٚ ح٫ٌَّٚ٘خص حٌٍّّٛوش ِٓ لزً حٌلىِٛخص ِٚئٓٔخص حٌم٤خ٩ ح٬ٌخَ، 

 رخلأُِش ِظؤػَس حٌّظيٍ٘ٛس حٌظٟ ٗٙيطٙخ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش حلأٟٚخ٩هخٛش فٟ ٧ً 

 حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش حٌَحٕ٘ش
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 حٌَٕ٘ ٚطيفك ح٬ٌٍِّٛخص ٫ٓ أٟٚخ٩ ٚٔ٘خ١ ٌٖ٘ حلأٓٛحق رٍٜٛس ى٠ٍٚش حٓظَّح٠ٍشّٟخْ  -2

ِٕٚظ٨ّش، ًٌٚه ر٬ي ا٫يحى٘خ ٫ٍٝ أْٓ ِٛكيس ٌظ١ٔ١َ حٌّمخٍٔش ر١ٕٙخ ِ٪ اؿَحء حٌظل١ٍلاص حٌّخ١ٌش 

 .حٌلاُِش ٚاكظٔخد حٌّئَٗحص حٌظٟ طز١ٓ اطـخ٘خص حٌظيحٚي ٚحلأ٬ٓخٍ فٟ وً ِٕٙخ

 رخٌظ٬خْٚ ِ٪ ٓظش ِٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ حٌيٚي 1995ٌٚمي ا٤ٍٔمض حٌمخ٫يس فٟ ريح٠ش ٫خَ 

ح٬ٌَر١ش ٟٚ٘ حٌزٍٛٛخص فٟ حلأٍىْ ٚحٌزل٠َٓ ٚطْٛٔ ٤ٍٕٓٚش ٫ّخْ ٚحٌى٠ٛض ٚحٌّغَد، ػُ ح٠ّٔض 

 ا٠ّٔض اٌٝ حٌمخ٫يس 2002ٚهلاي حٌَر٪ حلأٚي ِٓ ٫خَ . ا١ٌٙخ حٌزٍٛٛخص فٟ ح٬ٌٔٛى٠ش ٌٚزٕخْ َِٜٚ

ٌِٕٚ ًٌه حٌٛلض، حٓظَّ حٌٜٕيٚق فٟ اٛيحٍ حٌَٕ٘س . حٌزٍٛٛخص فٟ وً ِٓ أرٛ ٧زٟ ٚىرٟ ٚل٤َ

حٌف١ٍٜش كٛي حٌظ٤ٍٛحص فٟ حلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش حٌّ٘خٍوش فٟ حٌمخ٫يس، ٚحٌظٟ طًّ٘ طل١ٍلاص لأ٤٘ٔش ٌٖ٘ 

ٚفٟ . حٌزٍٛٛخص هلاي حٌفظَس ح١ٕ٬ٌّش ٚوٌٌه حٌظ٤ٍٛحص حلالظٜخى٠ش ًحص ح٬ٌلالش رؤ٤٘ٔش ٌٖ٘ حٌزٍٛٛخص

ٓز١ً حٌظ٠َ٬ف رزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش حٌّ٘خٍوش رٍٜٛس أوزَ، ط٠ّٕض حٌَٕ٘س ٌِٕ ٛيٍٚ 

٫يى٘خ حلأٚي، فٜلا هخٛخ ٫ٓ أكي ٌٖ٘ حلأٓٛحق ٠ظٕخٚي ٔ٘ؤطٗ ٚط٤ٍٖٛ رّخ فٟ ًٌه ح٬ٌٍِّٛخص حٌظٟ 

ٚر٬ي آظىّخي ٌٖ٘ . طظ٬ٍك ربؿَحءحص حلآظؼّخٍ فٟ حلأٍٚحق حٌّظيحٌٚش ف١ٗ ٌظىْٛ رّؼخرش ى١ًٌ ٌٍّٔظؼ٠َّٓ

. حٌفٜٛي كٛي حلأٓٛحق حٌّ٘خٍوش أٛيٍ حٌٜٕيٚق ٫يىح هخٛخ كٛي ٌٖ٘ حلأٓٛحق

أِخ حٌّلٍٛ حٌؼخٟٔ، ف١ظ٬ٍك رخلأرلخع ٚحٌيٍحٓخص ٚحٌّٔٛكخص ح١ٌّيح١ٔش ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش 

ٚفٟ ٌ٘ح حٌٜيى، . ٌٍظ٬َف ٫ٍٝ أٟٚخ٫ٙخ ٚحٌوَٚؽ رظ١ٛٛخص ١ٍّ٫ش ٌظ٠ٛ٤َ٘خ ٠ُٚخىس حٌظ١ٕٔك ف١ّخ ر١ٕٙخ

أؿَٜ حٌٜٕيٚق رخٌظ٬خْٚ ِ٪ ر٬ٞ حٌّئٓٔخص ٚحٌوزَحص ح٬ٌَر١ش ٚحلأؿٕز١ش ىٍحٓخص ِٚٔٛكخص ١ِيح١ٔش 

.  فٟ ٨٬ُِ حٌيٚي حلأ٠٫خء طُ ٫َٝ ٔظخثـٙخ ٫ٍٝ حٌيٚي ح١ٕ٬ٌّش فٟ ك١ٕٗ

٠ٚمَٛ حٌٜٕيٚق رب٫يحى حٌيٍحٓخص ٚحلأرلخع كٛي حٌظ٤ٍٛحص فٟ ٌٖ٘ حٌزٍٛٛخص رٍٜٛس ِٔظَّس، وّخ 

٬٠ًّ ٫ٍٝ ط١٨ُٕ ٚحٌّ٘خٍوش فٟ حٌٕيٚحص ٚحٌّئطَّحص حٌّظ٬ٍمش رٙخ ًٌٚه ِٓ أؿً ٠ُخىس ح٫ٌٟٛ رؤ١ّ٘ش 

ىٍٚ ٌٖ٘ حلأٓٛحق ٚحٌزلغ ٫ٓ ٓزً ط٠ٛ٤َ٘خ رّخ ٠ظّخٗٝ ِ٪ حٌّٔظـيحص ِ٪ حٌظغ١َحص حٌّظٛحٍٛش فٟ ر١جش 

  .04-03ص٫203ٍّٙخ

 حلأه١َ ِٓ رَٔخِؾ ٫ًّ حٌٜٕيٚق فٟ ِـخي حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، ف١ظ٬ٍك  ٚعحٌّلٍٛ حٌؼخي  أِخ 

٠ٚؤطٟ ٌ٘ح حلا٘ظّخَ ّٟٓ . رظٛف١َ ح٬ٌّٛٔش حٌف١ٕش حٌلاُِش ٌٍيٚي حلأ٠٫خء لإٔ٘خء ٚط٠ٛ٤َ أٓٛحلٙخ حٌّخ١ٌش

، رٙيف 1997رَٔخِؾ ط١ًٙٔ حٌظٜل١ق ح١ٌٙىٍٟ حٌـي٠ي حٌٌٞ ألَٖ ِـٍْ ِلخف٨ٟ حٌٜٕيٚق فٟ ٫خَ 

طٛف١َ حٌي٫ُ حٌّخٌٟ ٚحٌفٕٟ ٌٍيٚي حلأ٠٫خء ِٚٔخ٫يطٙخ فٟ ط١َٓن ٚط٠ِ٬ِ ِمِٛخص حلآظمَحٍ حلالظٜخىٞ 

حٌىٍٟ ٚحلأظمخي اٌٝ َِكٍش ِظميِش فٟ ١َِٔس حٌظٜل١ق حلالظٜخىٞ حٌظٟ طظ٤ٍذ ط١ّ٬ك ٚط٠ِ٬ِ 

 .07ص204حلإٛلاكخص ح١ٌٙى١ٍش فٟ حٌم٤خ٩ حٌّخٌٟ ٚحٌَّٜفٟ ٚل٤خ٩ ِخ١ٌش حٌلىِٛش

ٚ ِٔخّ٘ش ِٕٗ فٟ ٬ِخٌـش حلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش ليَ ٕٛيٚق حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ىٍحٓش ِٓ ا٫يحى ِٔظ٘خٍ 

حٌٜٕيٚق كخَُ حٌززلاٚٞ ليِض ٌلاؿظّخ٩ حٌّ٘ظَن ٌٍُٛحء حٌّخ١ٌش ٚ ِلخف٨ٟ حٌّٜخٍف حٌَّو٠ِش 
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 طظ٬ٍك حٌيٍحٓش رخلأُِش حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٚ طيح١٫خطٙخ ٫ٍٝ 2009 ؿخٔفٟ 14ح٬ٌَر١ش ح٬ٌّٕمي رخٌى٠ٛض فٟ 

حلالظٜخى٠خص ح٬ٌَر١ش، ٚ ط٠ّٕض حٌيٍحٓش ػلاػش ِلخٍٚ ٍث١ٔ١ش ط٬ٍك حلأٚي  رظ٘و١ٚ حلأُِش حٌّخ١ٌش 

حٌَحٕ٘ش ٚ ارَحُ أُ٘ أٓزخرٙخ حٌّزخَٗس ٚ حٌظٟ كيى٘خ فٟ حٌّزخٌغش فٟ اٛيحٍ أٛٛي حٌّي١ٔٛ٠ش، أُِش 

حٌَْ٘ٛ ح٬ٌمخ٠ٍش ٚ ٔمٚ حٌَلخرش ٚ حلإَٗحف ٫ٍٝ ٍٓٛن حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش فٟ اٛيحٍ٘خ ٌلأٛٛي 

حٌّخ١ٌش، أِخ حٌّلٍٛ حٌؼخٟٔ فمي حٓظ٬َٝ أُ٘ حٌظيح١٫خص ٚ ح٢ػخٍ حٌّظَطزش ١ٍ٫ٙخ فٟ ح٤ٌّٕمش ح٬ٌَر١ش، ػُ 

ط٤َق فٟ ػخٌغ ِلٍٛ اٌٝ ٟٚ٪ حلأْٓ ٌٍظ٬خًِ ِ٪ ٔظخثؾ حلأُِش فٟ ٟٛء حٌيٍّٚ 

 .26ص205حٌّٔظفخىس

 طلم١ك حٌظىخًِ ر١ٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش .3.3.3

ط٬ظزَ ١ٍّ٫ش طلم١ك حٌظىخًِ ٚ حٌظَحر٢ ٚ حٌظ٬خْٚ ر١ٓ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ِٓ ر١ٓ ح١ٌ٢خص حٌظٟ 

طٔخ٫ي ٫ٍٝ ط٢١ٕ٘ أٓٛحق أٍٚحلٙخ حٌّخ١ٌش، ٚ ٌىٓ لزً حٌظ٤َق اٌٝ ِمِٛخص ٚ ِظ٤ٍزخص ٌ٘ح حٌظىخًِ ٚ 

آ١ٌخص طـ١ٔيٖ لاري أْ ٔظ٤َق فٟ حٌزيح٠ش اٌٝ أُ٘ حٌّليىحص أٚ ح٬ٌّٛلخص حٌظٟ ط١٬ك ٌ٘ح حٌظىخًِ ٍغُ 

حٌـٙٛى حٌّزٌٌٚش ٌِٕ فظَس ٚ ٌىٓ ٌٖ٘ ح١ٌ٢ش ح١ٌَٛ أٛزلض أَِح ٠ٍَٟٚخ  هخٛش فٟ ٧ً حٌظل٠ََ حٌّخٌٟ 

ٚ وٌح حلا٬ٔىخٓخص حٌٍٔز١ش ٌلأُِش حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘ش ٚ ٍَٟٚس حٌزلغ ٫ٓ وً ح١ٌ٢خص حٌظٟ ِٓ ٗخٔٙخ 

 .حٌّٔخّ٘ش فٟ حٌٕٙٛٝ رؤٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ ا٫خىس حٌٕ٘خ١ ا١ٌٙخ

 ٬ِٛلخص حٌظ٬خْٚ ر١ٓ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش .1.3.3.3

   ٕ٘خن ح٬ٌي٠ي ِٓ حٌّليىحص حٌظٟ كخٌض ىْٚ طلم١ك حٌظ٬خْٚ ر١ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش أٚ 

طـ١ٔي أٞ ٗىً ِٓ أٗىخي حٌَر٢ ف١ّخ ر١ٕٙخ، ٚ اًح آظؼ١ٕٕخ ٬ٟف حلإٍحىس ح١ٌٔخ١ٓش، فبْ حٌّليىحص ط٬ِٜ 

: اٌٝ ػلاػش ٍث١ٔ١ش ٚ ٟ٘

اْ حٌظ٬٠َ٘خص ٚ ح٨ٌُٕ حلإىح٠ٍش ٚ حٌظ١ّ١٨ٕش ٚ حٌظٟ طفَٝ ٣َٚٗخ : حٌّليىحص حلإىح٠ٍش ٚ حٌظ١٬٠َ٘ش* 

طظ٬ٍك رخٌظَه١ٚ لإىٍحؽ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حلأؿٕز١ش ٚ ١َٚٗ طٍّه ٚ ك١خُس غ١َ حٌّم١ّ١ٓ لأٍٚحق 

 حٌَ٘وخص ح١ٕ٣ٌٛش ١ٌْ أَِح لخَٛح ٫ٍٝ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش رً ط٬يح٘خ اٌٝ حلأٓٛحق حلأؿٕز١ش ك١غ 

أْ حٌغَٝ ِٕٙخ ٘ٛ كّخ٠ش حٌّيهَحص ح١ٕ٣ٌٛش ِٓ حٌظَٔد اٌٝ حٌوخٍؽ، ٚ حٌل١ٌٍٛش ىْٚ ٤١َٓس حلأؿخٔذ 

٫ٍٝ ح٫ٌَّٚ٘خص ح١ٕ٣ٌٛش، ف٠لا ٫ٓ ط١٨ُٕ ١ٍّ٫خص حٌظيحٚي ٚ كّخ٠ش حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ ِلخٚلاص حٌغٖ ٚ 

. حٌظلا٫ذ

ٚ لا طِحي ٌٖ٘ حٌم١ٛى طلٛي ىْٚ ا٠ـخى لٕٛحص ٌلاطٜخي ر١ٓ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، ك١غ أْ 

حٌمٛح٫ي حٌمخ١ٔٛٔش ح٨ٌّّٕش ٌظيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حلأؿٕز١ش ٚ حٌّٔخف ٌٍّٛح١ٕ٣ٓ ٚ غ١َ حٌّم١ّ١ٓ فٟ حلظٕخثٙخ 

ٌظيحٌٚٙخ لا طوظٍف ِٓ ٓٛق ٢هَ، وّخ طلٛي حلأكىخَ ٚ حٌمٛح٫ي ح٨ٌّّٕش ٌٍظ٬خًِ فٟ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ىْٚ 

 .161ص206طلم١ك حلأفظخف حٌىخًِ ف١ّخ ر١ٓ حلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش
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ٚ ٬ٌّخٌـش حٌٟٛ٪ ٚ لزً حٌظفى١َ فٟ الخِش أٞ ٗىً ِٓ أٗىخي حٌظ٬خْٚ ر١ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش  

ح٬ٌَر١ش، ٠ـذ حٌزيء فٟ ط٬ي٠ً حٌظ٬٠َ٘خص ٚ حٌمٛح١ٔٓ ٚ ح٨ٌُٕ حٌم٠َ٤ش رّخ ٠ّٔق ٌٍَ٘وخص ٚ حٌلىِٛخص ٚ 

حٌّئٓٔخص ٚ وٌٌه حٌّٔخف ٌٍّٛح١ٕ٣ٓ ح٬ٌَد رل١خُطٙخ ط٤ز١مخ ٌّزيأ حٌّٛح٣ٕش حلالظٜخى٠ش ح٬ٌَر١ش حٌظٟ 

 .151ص207 ح٬ٌَرٟحلالظٜخىٞٔٚ ١ٍ٫ٙخ ١ِؼخق ح٬ًٌّ 

ٚ ٟ٘ حٌم١ٛى حٌظٟ طظ٬ٍك رخٌَلخرش ٫ٍٝ حٌٕمي ٚ أ٬ٓخٍ َٛف ح٬ٌّلاص حٌظٟ :  حٌّليىحص حٌٕمي٠ش ٚ حٌّخ١ٌش*

ط٬٠ٙخ ح٤ٌٍٔخص حٌٕمي٠ش، ٚ ًٌه رٙيف كّخ٠ش ١ٍٛي ح٬ٌّلاص حلأؿٕز١ش ِٓ حٌظَٔد، ٚ حٌلفخ٥ ٫ٍٝ 

ٍإّٚ حلأِٛحي ح١ٕ٣ٌٛش حٌِٕٚف اٌٝ حٌوخٍؽ ٚ ٬ِخٌـش حٌوًٍ فٟ ١ِِحْ حٌّيف٫ٛخص، ىْٚ اّ٘خي حٌم١ٛى 

. طفَٟٙخ ح١ٌٔخٓش حٌّخ١ٌش ِٓ َٟحثذ ٫ٍٝ حٌيهً ٚ حلأٍرخف

  ٚ رٔزذ حلأٟٚخ٩ حلإلظٜخى٠ش حٌظٟ ط١٬٘ٙخ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش وظٕخِٟ ح٬ٌـِ فٟ ِٛح٠ُٓ ِيف٫ٛخطٙخ، ٚ طئٟ 

ٔٔزش ِخ ٌي٠ٙخ ِٓ حٌٕمي حلأؿٕزٟ طٍـؤ ٌٖ٘ حٌيٚي ٚ هخٛش ِٕٙخ طٍه حٌّٔظٍٛىس ٌَأّ حٌّخي اٌٝ فَٝ 

حٌم١ٛى ٫ٍٝ طل٠ًٛ ٍإّٚ حلأِٛحي، ر١ّٕخ طّؼً ك٠َش أظمخي ٍإّٚ حلأِٛحي اكيٜ حٌّمِٛخص حلأٓخ١ٓش 

. لإ٠ـخى لٕٛحص حلإطٜخي ر١ٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش

 طو٤ٟ ٌٖ٘ ح٬ٌمزش ٚ ط٠ِ٬ِ حٌظ٬خْٚ ر١ٓ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش فٟ ِـخي رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، لا ٠ظ٤ٍذ 

رخ٠ٌٍَٚس اٌغخء لٛح١ٔٓ حٌَلخرش ح٬ٌّّٛي رٙخ فٟ ٌٖ٘ حٌيٚي رٜفش طخِش، ٚ ٌىٓ رخلإِىخْ ط٤ز١ك ح٬ٌّخٍِش 

حٌظف١ٍ١٠ش ىحهً حٌّـ٫ّٛش ح٬ٌَر١ش لأٔٛح٩ ١٬ِٕش أٚ ١ٍّ٫خص ِليىس ِٓ حٌظل٠ٛلاص حٌَأّٓخ١ٌش حٌظٟ طمٍَ٘خ 

ح٤ٌٍٔخص حٌّوظٜش فٟ حٌيٚي ًحص ح٨ٌُٕ حٌَلخر١ش، رّخ ٠ظفك ِ٪ ١ٓخٓخطٙخ ٚ ِٜخٌلٙخ حلإلظٜخى٠ش، ٚ رّخ لا 

٠ئىٞ اٌٝ طَٔد ٍإّٚ أِٛحٌٙخ اٌٝ حٌوخٍؽ، ٚفٟ ٌ٘ح ح١ٌٔخق ٠ـذ ٬ِخٍِش حٌّٔظؼ٠َّٓ ح٬ٌَد ح٬ٌّخٍِش 

حٌّٕخٓزش ٌظ١ٔ١َ ٔ٘خ٣ُٙ، ٚ ًٌه رخٌّٔخف ٌُٙ ربىهخي ٍإّٚ أِٛحٌُٙ ر٬ّلاص أؿٕز١ش لخرٍش ٌٍظل٠ًٛ ٚ فظق 

حٌلٔخرخص رظٍه ح٬ٌّلاص، وّخ ٠ّٔق رب٫خىس طل٠ًٛ ٌٖ٘ حلأٍٛيس ِ٪ فٛحثي٘خ رخ٬ٌّلاص حلأؿٕز١ش، ٚ ٍغُ 

ِخ ٠ّىٓ أْ ٠ٔززٗ ٌ٘ح حلإؿَحء ِٓ ٫يَ حلإٓظمَحٍ فٟ أ٬ٓخٍ َٛف ح٬ٌّلاص ح٬ٌَر١ش، ٚ اطزخ٩ ر٬ٞ 

حٌيٚي لأوؼَ ِٓ ٬َٓ َٛف ٬ٌٍّظٙخ، الا أٔٗ ٠ّىٓ ٬ِخٌـش ٌٖ٘ حلأٟٚخ٩ ِٓ هلاي آٍخء لٛح٫ي حٌظ٬خْٚ 

حٌٕميٞ ح٬ٌَرٟ ٫ٍٝ أْٓ ١ٍّٓش ٚ ِظيٍؿش، ط٤ٍٕك فٟ حٌَّكٍش حلأٌٚٝ ِٓ آظويحَ حٌي٠ٕخٍ ح٬ٌَرٟ 

حٌلٔخرٟ وٛكيس كٔخر١ش طٔظٕي اٌٝ ٍٓش ِٓ ح٬ٌّلاص ح٬ٌَر١ش، ٠ظُ آظويحِٗ فٟ طم١١ُ أٛٛي حٌّئٓٔخص 

. حٌّخ١ٌش ٚ حٌَ٘وخص ح٬ٌَر١ش حٌّ٘ظَوش

  أِخ ف١ّخ ٠ظ٬ٍك رخ١ٌٔخٓش حٌّخ١ٌش ٚ ِخ طفَٟٗ حٌيٚي ِٓ َٟحثذ ٚ ٍَٓٛ ٫ٍٝ حٌيهً ٚ أٍرخف غ١َ 

  .214-213ص196حٌّم١ّ١ٓ ف١ّىٓ ٫لاؽ ًٌه ف١ّخ ط٬ميٖ حٌيٚي ِٓ اطفخلخص ٌظفخىٞ حلإُىٚحؽ ح٠َ٠ٌزٟ

٫ٍٝ حٌَغُ ِٓ رَحِؾ لإٛلاف حٌظٟ ٗٙيطٙخ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش :  حٌّليىحص حٌظ١ّ١٨ٕش*

ِئهَح فبٔٙخ لاُحٌض ط٬خٟٔ ِٓ أٚؿٗ حٌمٍٜٛ ٓٛحء ِٓ ٔخك١ش حٌظ٬٠َ٘خص ٚ ح٨ٌُٕ حٌظٟ طلىُ حلإٛيحٍ ٚ 

حٌظيحٚي أٚ ِٓ ٔخك١ش  ح١ٌٙىً حٌّئٟٓٔ حٌٌٞ ٠ظُٔ رخٌوًٍ فٟ ر٠٬ٙخ ٔظ١ـش حفظمخٍ ٌٖ٘ حٌزٍٛٛخص اٌٝ 
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ىٍٚ حٌٛٓخ٣ش حٌّظوٜٜش ٚ ِئٓٔخص ط٠َٚؾ ٚ طغ١٤ش حلاوظظخد ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ف٠لا ٫ٓ حٌَ٘وخص 

ٛخ٬ٔش حٌٔٛق، أٟف اٌٝ ًٌه ِخ ط٬خ١ٔٗ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ِٓ لٍش حلأىٚحص حٌّخ١ٌش 

   .163ص206حٌـ١يس ٚ حٌّٔظليػش ٚ ح٤ٌٍذ ١ٍ٫ٙخ

٫ِّٚٛخ فخْ ٕ٘خن ىٍحٓخص ط٬ٔٝ اٌٝ ط٠ٛ٤َ ٗزىش ٫َر١ش لأٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ط١َ٘ فٟ اكيٜ 

طمخ٠ٍَ٘خ اٌٝ أْ حلاهظلاف فٟ أ٨ّٔش حلإىٍحؽ ٚ حلافظمخٍ اٌٝ حٌّئٓٔخص حٌلاُِش ٌظٛف١َ هيِخص حٌظ٠ٛٔش 

ٚ حٌٛٓخ٣ش حٌف٬خٌش ، ٚ أٚؿٗ حلاهظلاف فٟ ِٔظ٠ٛخص حٌظ٠ٛ٤َ ر١ٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ط١٬ك ؿ٬١ّٙخ طزخىي 

اىٍحؽ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ أُ٘ ٌٖ٘ ح٬ٌمزخص ٟ٘ حلاهظلاف فٟ لٛح١ٔٓ حلآظؼّخٍ فٟ حلأٓٛحق ح٬ٌَر١ش 

ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ حٌم١ٛى ٫ٍٝ ٍِى١ش حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّفَٟٚش ٫ٍٝ ِٛح٣ٕٟ حٌزٍيحْ ح٬ٌَر١ش حلأهَٜ 

رّٛؿذ لٛح١ٔٓ طٕٚ ٫ٍٝ كيٚى ى١ٔخ ٌٍٕٔذ حٌّج٠ٛش ٌٍّى١ش حلأُٓٙ ر١ٓ حٌّٛح١ٕ٣ٓ، ٚ ؿ١ّ٪ ٌٖ٘ ح٬ٌٛحًِ 

ط١٬ك رٍٜٛس ف١ٍ٬ش طيفمخص حلآظؼّخٍ ف١ّخ ر١ٓ حٌزٍيحْ ح٬ٌَر١ش، وّخ طئػَ حٌظ٬٠َ٘خص ح٨ٌّّٕش لإٔ٘خء 

حٌَ٘وخص ٚ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ ح٨ٌُٕ ح٠َ٠ٌز١ش ٫ٍٝ ِّخٍٓخص حٌظيحٚي فٟ ِوظٍف حٌزٍيحْ 

  .146ص208ح٬ٌَر١ش

ر١ٓ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش  ِمِٛخص حٌَر٢ .2.3.3.3

: 55ص209كظٝ ٠ظٕٔٝ رٕخء ٓٛق ِخ١ٌش ٫َر١ش ِٛكيس لاري ِٓ طٛفَ ِـ٫ّٛش ِٓ حٌّمِٛخص أّ٘ٙخ

وؤكي ِمِٛخص ٍر٢ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش فٟ وٛٔٙخ ط٬ىْ ؿخٔذ  ٚ طٕز٪ أ١ّ٘ظٙخ : ح٤ٌخلش حلآظ٬١خر١ش*

ح٤ٌٍذ ٫ٍٝ حٌظ٠ًّٛ حلآظؼّخٍٞ حٌىٍٟ، ٚ فٟ ٌ٘ح حٌٜيى لا ٠ّىٓ ح٫ظزخٍ كـُ حلالظَحٝ حٌوخٍؿٟ حٌىز١َ 

حلأٓٛحق ح٬ٌخ١ٌّش، ف١ّىٓ  ٌٍيٚي ح٬ٌَر١ش ى١ٌلا ٫ٍٝ كـُ ح٤ٌخلش حلآظ٬١خر١ش ٚ أّخ ٘ٛ ح٬ٔىخّ لأٟٚخ٩ 

اًح ٫ٕي هٍك فَٛخ ٌلإٔظخؽ ِٓ حؿً أْ ٨٠ً فٟ ىٍؿش ٫خ١ٌش ِٓ حٌظىخًِ ر١ٓ حلظٜخى٠خص حٌيٚي ح٬ٌَر١ش، 

أْ طِىحى حكظ١خؿخص حٌظ٠ًّٛ ٌظٍه حٌيٚي ر٘ىً أوزَ ٚ طِىحى وٌٌه ٍَٟٚس أ٘خء ٓٛق ِخ١ٌش 

 .25ص210ِٛكيس

ٚ ط٨َٙ أ١ّ٘ش ٚؿٛى ِٕخم حٓظؼّخٍٞ ِلاثُ وؤكي ِمِٛخص حٌَر٢، ٚ ٠ظ٤ٍذ ط١ٙجش :  حٌّٕخم حلآظؼّخٍٞ*

ِٕخم حٓظؼّخٍٞ ِلاثُ ٍَٟٚس ا٠ـخى ليٍ وخفٟ ِٓ حٌظ١ٙٔلاص ٚ حٌِّح٠خ ٚ حلإ٫فخءحص ٓٛحء حٌّظ٬ٍمش 

رلَوش ٍأّ حٌّخي أٚ رب٤٫خء حٌّٔظؼَّ ح٬ٌَرٟ كك حلإلخِش ، ح٬ًٌّ، حٌظٕمً، ط٬زجش ح٬ٌٕخَٛ حٌز٠َ٘ش ٚ 

.  حٓظ١َحى ح٬ٌّيحص ٚ ح٢لاص حٌلاُِش، ٚ ٌ٘ح وٍٗ ٌظ٘ـ١٪ طيفمخص ٍأّ حٌّخي ر١ٓ حلأل٤خٍ ح٬ٌَر١ش

ٚ فٟ ٌٖ٘ حٌلخٌش ٤ٍِٛد اًح ط٠ٛ٤َ حٌّئٓٔخص ٚ حلأؿِٙس حٌمخثّش ِّخ :  حلأؿِٙس ٚ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش*

٠ظٕخٓذ ٚ ط٬ٍ٤خص وخًِ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ِـظ٬ّش، وّخ ٠ظ٤ٍذ وٌٌه ا٠ـخى ط٬٠َ٘خص طًٔٙ طزخىي 

ٚ طٔـ١ً حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ أٞ ٓٛق، ٚ حٌلَٙ ٫ٍٝ أْ طىْٛ طٍه حلأؿِٙس ِظ٘خرٙش ح١ٌٙىً ٚ حٌّٙخَ 

. ف١ٙخ
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حٌظٟ ط٬ظزَ وؤكي لٕٛحص حلاطٜخي ر١ٓ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، ٚ لا :  ك٠َش حٔظمخي ٍإّٚ حلأِٛحي*

٠ظ٤ٍذ رخ٠ٌٍَٚس ٬ِخٌـش حٌم١ٛى حٌّفَٟٚش ٫ٍٝ كَوش ٍأّ حٌّخي ر١ٓ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش اٌغخء لٛح١ٔٓ 

 .55ص209حٌَلخرش ٫ٍٝ حٌٕمي رٜفش و١ٍش

ٚ حٌٌٞ ٬٠ظزَ ِٓ ح٬ٌٛحًِ حلأٓخ١ٓش حٌّٔخ٫يس ٫ٍٝ ط٘ـ١٪ حٔظمخي ٍإّٚ :  حٓظمَحٍ أ٬ٓخٍ حٌَٜف*

حلأِٛحي، كظٝ ٚ اْ وخْ حٌظ٬َٝ ٌّوخ٣َ أ٬ٓخٍ حٌَٜف لا ِفَ ِٕٗ، ٚ ٌىٓ ٠ّىٓ ًٌه فٟ كيٚى 

 .55ص١٬ِ209ٕش

آ١ٌخص طـ١ٔي حٌظ٬خْٚ ر١ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش .3.3.3.3 

٠ٌّخْ طلم١ك حٌظ٬خْٚ ٚ حٌظ١ٕٔك ر١ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش لاري ِٓ ا٫ظّخى أٍٓٛد حٌظيٍؽ 

حٌَّكٍٟ، حلأٍٓٛد حٌٌٞ ٠ظ٤ٍذ اطوخً ٫يى ِٓ حلإؿَحءحص حٌظ١ّ١٨ٕش ٚ حٌظ١٬٠َ٘ش فٟ وً َِكٍش ِٓ 

. َِحكً ٌ٘ح حٌظ٬خْٚ

:  حٌَّكٍش حٌظ١ّٙي٠ش*

   حٌو٤ٛس حلأٌٚٝ فٟ ١َِٔس حٌظ٬خْٚ حٌّٕ٘ٛى ر١ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش، لا طظ٤ٍذ 

رخ٠ٌٍَٚس اطوخً اؿَحءحص لخ١ٔٛٔش طّْ ١ٓخىس حٌيٚي، ٚ لا كظٝ ؿِء ِٓ طٍه ح١ٌٔخىس ٚ ٟ٘ ِـَى 

اؿَحءحص ط١ّٙي٠ش ٚ ٌىٕٙخ ٠ٍَٟٚش طٍظَِ رٙخ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ربَٗحف حلإطلخى ح٬ٌَرٟ ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق 

: 161ص207حٌّخ١ٌش وّخ ٠ٍٟ

طٛك١ي ح٤ٌٍّٜلخص حٌف١ٕش حٌّٔظويِش فٟ ٌغش حٌظ٬خًِ ح١ٌِٟٛ فٟ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ٚ ا٫ظّخى حٌٍغش - 

ٚ ٠ي٫ٛ اطلخى . ح٬ٌَر١ش أٓخٓخ ٌٌٌه، ِٓ أؿً طلم١ك ح٠ٌٛٙش حٌم١ِٛش ٚ هٍك ٌغش حٌظفخُ٘ حٌّ٘ظَن

حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش اٌٝ ط٘ى١ً ٌـٕش ِ٘ظَوش ٌلَٜ ٚ طز٠ٛذ ح٤ٌٍّٜلخص ٚ طٛك١ي٘خ فٟ ؿ١ّ٪ 

. حٌزٍٛٛخص حٌمخثّش

٠٠٪ حلإطلخى ح٬ٌَرٟ ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ه٤ش ٌٍظ٬خْٚ ر١ٓ حٌزٍٛٛخص حلأ٠٫خء طمَٛ ٫ٍٝ - 

أٓخّ طزخىي حٌظـخٍد ٚ حٌوزَحص ٚ ط١٨ُٕ حٌيٍٚحص حٌظي٠ٍز١ش ٌظ١ّ٬ك حٌّفخ١ُ٘ ٚ طى٠ٛٓ حٌىٛحىٍ ح١ٕ٣ٌٛش 

. حٌىفئس حٌظٟ طٕخ١ رٙخ ِٙخَ اىحٍس حٌزٍٛٛخص

حٌظ٬خْٚ فٟ ِـخي طمي٠ُ حٌّٔخ٫يس حٌف١ٕش ٚ حٌوزَحص حٌم٠َ٤ش ٌٍيٚي ح٬ٌَر١ش حٌَحغزش فٟ أ٘خء ٔٛحس - 

. ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش

٫مي حٌٕيٚحص ح١ٍّ٬ٌش حٌّظوٜٜش ٚ حٌلٍمخص حٌيٍح١ٓش ٚ حٌٕمخ١ٗش ٌزلغ حٌّ٘خوً حٌظٟ ط٬خٟٔ ِٕٙخ - 

. رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٚ ا٠ـخى حٌلٍٛي ح١ٍّ٬ٌش حٌّٕخٓزش ٌٙخ

طمي٠ُ حٌي٫ُ حٌّخىٞ ٚ ح٬ٌّٕٛٞ ٌلإطلخى ح٬ٌَرٟ ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ الخِش ؿٙخُٖ حٌفٕٟ ٚ - 

. حلإىحٍٞ ٤٠١ٌٍ٪ رخٌّٙخَ حٌٌّوٍٛس أ٫لاٖ، ٚ طلم١ك حلأ٘يحف حٌظٟ أٔ٘ت ِٓ أؿٍٙخ
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آٍخي حٌز٬ؼخص ح١ٍّ٬ٌش اٌٝ حٌوخٍؽ ٌٍظي٠ٍذ ٚ حلإ٣لا٩ ٫ٍٝ ٨ُٔ ح٬ًٌّ فٟ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌخ١ٌّش، ٚ - 

ط٘ـ١٪ حٌزلغ ح٬ٌٍّٟ فٟ ح٬ٌّخ٘ي ٚ حٌـخ٬ِخص ح٬ٌَر١ش فٟ ِـخي حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش ٚ اؿَحء حٌيٍحٓخص 

 .ح١ٌّيح١ٔش ٌٛحل٪ حلأٓٛحق حٌمخثّش ٚ ِ٘خوٍٙخ ٚ رلغ ٓزً ط١ٌٌٍٙخ

:  َِكٍش ط١ٕٔك حٌظ٬٠َ٘خص*

   حٌَّكٍش حٌؼخ١ٔش فٟ ٓز١ً طلم١ك حٌظ٬خْٚ ر١ٓ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٚ ط٠ِ٬ِٖ، طظ٤ٍذ طٛحفَ 

حلإٍحىس ح١ٌٔخ١ٓش ٚ ًٌه ٌىْٛ ٌٖ٘ حٌَّكٍش طظ٬ٍك رخلإؿَحءحص حٌظ١٬٠َ٘ش لإٍٓخء لٛح٫ي حٌظ٬خْٚ حٌّخٌٟ فٟ 

: ا٣خٍ ٍر٢ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ر٠٬ٙخ رز٬ٞ، ٚ ١ٍ٫ٗ لاري حٌم١خَ رّـ٫ّٛش ِٓ حٌظيحر١َ وّخ ٠ٍٟ

ط٬ي٠ً ٚ ط٠ٛ٤َ حٌظ٬٠َ٘خص حٌم٠َ٤ش حٌظٟ طلىُ ٨ُٔ حٌظ٬خًِ فٟ حٌزٍٛٛخص : حٌّـ٫ّٛش حلأٌٚٝ    

: 162ص207ح٬ٌَر١ش، ِٓ أؿً

. ط١٨ُٕ حلإٛيحٍحص حٌـي٠يس فٟ حلأٓٛحق حلأ١ٌٚش ح٬ٌَر١ش ٚ ه٫ٛ٠ٙخ ٌمٛح٫ي ِٛكيس- 

ط١٨ُٕ طزخىي ٌٖ٘ حلإٛيحٍحص ٚ طلي٠ي ١َٚٗ ل١ي٘خ فٟ حلأٓٛحق حٌؼخ٠ٛٔش ح٨ٌّّٕش ٚ حلأٓٛحق حٌّٛح٠ُش - 

. رّخ ٠ظفك ٚ ح١ٌٔخىس حٌم٠َ٤ش

. طلي٠ي حلأؿِٙس ح١ٌَّٓش حٌّوظٜش رَّحلزش حلإٛيحٍحص حٌظٟ ٠ّىٓ طزخىٌٙخ ر١ٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش- 

ٟٚ٪ حٌليٚى حٌي١ٔخ ٌٍز١خٔخص حٌٛحؿذ حٌلٜٛي ١ٍ٫ٙخ ى٠ٍٚخ ٫ٓ حٌَ٘وخص ح٬ٌَر١ش حٌّٔخّ٘ش حٌظٟ ٠ـَٞ - 

حٌظ٬خًِ رؤٍٚحلٙخ فٟ وً حٌزٍٛٛخص حٌمخثّش ٚ طلي٠ي ًّٔٛؽ حٌَٕ٘س حٌوخٛش ربٗٙخٍ ح٬ٌٍِّٛخص ٌّوظٍف 

. حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش

. ط١٨ُٕ ِٕٙش حٌٛٓخ٣ش فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش- 

   ِٚٓ أؿً ط١ٔ١َ طيحٚي حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش فٟ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش، ِٓ حلأف٠ً آظليحع ٨ٔخَ ِ٘خرٗ 

حٌٌٞ ٠ظُ رّٛؿزٗ طزخىي ٌٖ٘ حلإ٠ٜخلاص رٛٛفٙخ أىحس  (CDR'S)" ا٠ٜخلاص حلإٓظلاَ حلأٍٚٚر١ش"٨ٌٕخَ 

طؼزض ا٠يح٩ حلأُٓٙ فٟ حٌزٍي حٌٌٞ ٠ٕ٘ؤ ف١ٗ حٌُٔٙ، ريلا ِٓ حٌظزخىي رخٌُٔٙ ٔفٔٗ فٟ حٌزٍٛٛخص حلأهَٜ، ٚ 

طىْٛ ا٠ٜخلاص حلإٓظلاَ ٌٖ٘ ِمِٛش رّوظٍف ح٬ٌّلاص ح٬ٌَر١ش حٌظٟ ٠ظُ ف١ٙخ َٗحء حلأُٓٙ                    

ٚ ٠ـَٞ حٌظيحٚي ف١ٙخ ٌغ١َ حٌّم١ّ١ٓ فم٢، ٚ رخٌظخٌٟ طىْٛ ٬ِفخس ِٓ ح٠ٌَحثذ حٌم٠َ٤ش ٚ طىْٛ لخرٍش 

. ٌٍظل٠ًٛ ِٓ رٍي ٫َرٟ اٌٝ آهَ

   الا أْ حلأُ٘ ِٓ ٌٖ٘ حٌظ٬٠َ٘خص ٘ٛ طلي٠ي ِٓ ٠مَٛ رظٕف١ٌ٘خ فٟ وً رٍي ٫َرٟ، فظلي٠ي حلأؿِٙس 

حٌّوظٜش حٌظٟ طمَٛ رظ٤ز١ك ٌٖ٘ حٌظ٬٠َ٘خص ط٬ظزَ ه٤ٛس أٓخ١ٓش ٔلٛ ٍر٢ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ِ٪ ر٠٬ٙخ 

 . حٌز٬ٞ

ط٢١ٕ٘ ىٍٚ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ٫ٍٝ حٌّٔظٜٛ حٌمِٟٛ فٟ طلم١ك حٌظ٬خْٚ ر١ٓ : حٌّـ٫ّٛش حٌؼخ١ٔش    

رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش 
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ربِىخْ حٌٜٕخى٠ك ٚ حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ِٓ أْ طئىٞ ىٍٚح ٘خِخ فٟ حٌّٔخ٫يس ر٘ىً ِزخَٗ فٟ 

طغ١٤ش حٌفـٛس حٌمخثّش ر١ٓ حٌّيه٠َٓ ٚ حٌّٔظؼ٠َّٓ ٫ٓ ٠َ٣ك ٣َف ٕٓيحص ٠ّٔق رخلإوظظخد ف١ٙخ 

ٌٍّئٓٔخص حٌّخ١ٌش ِٓ رٕٛن ٚ َٗوخص طؤ١ِٓ أٚ حلأفَحى، وّخ طٔظ١٤٪ ٌٖ٘ حٌٜٕخى٠ك ّٟخْ أٚ ط٬ٙي 

اٛيحٍ ٕٓيحص ِل١ٍش، ٚ حلإوظظخد فٟ ح٫ٌَّٚ٘خص حلإلظٜخى٠ش ًحص ح٤ٌز٬١ش حٌم١ِٛش أٚ حٌم٠َ٤ش رّخ ٤٠َف 

. ِٓ أٍٚحلٙخ، ٚ ًٌه ٚفمخ ٌّٛحػ١ك أ٘خء٘خ

الخِش َٗوخص ِٔخّ٘ش ٫َر١ش : حٌّـ٫ّٛش حٌؼخٌؼش    

 ٫ٍٝ ِٔظٜٛ 1956   ٚوخٔض حٌّلخٌٚش حلأٌٚٝ ٌم١خَ ح٫ٌَّٚ٘خص ٚ حٌَ٘وخص ح٬ٌَر١ش حٌّ٘ظَوش ٫خَ 

 ، أِخ ٫ٍٝ ِٔظٜٛ حٌم٤خ٩ حٌوخٙ فمي 1982حٌلىِٛخص ح٬ٌَر١ش، أِخ حٌّلخٌٚش حٌؼخ١ٔش فمي ريأص ٌِٕ ٫خَ 

أزؼك ٫ٓ حٌّئطَّ حلأٚي ٚ حٌؼخٟٔ ٌَؿخي حلأ٫ّخي ٚ حٌّٔظؼ٠َّٓ ح٬ٌَد َٗوظخْ ِ٘ظَوظخْ ّ٘خ حٌَ٘وش 

ح٬ٌَر١ش ٌلإٓظؼّخٍ حٌٍِح٫ٟ ٚ حٌَ٘وش ح٬ٌَر١ش ٌلإٓظؼّخٍحص حٌّٔى١ش ٚ لي ٣َكض حٌَ٘وش حلأٌٚٝ أّٓٙٙخ 

. ٌلإوظظخد ح٬ٌخَ فٔخُ٘ ف١ٙخ ِٔظؼَّْٚ ٫َد ِٓ ٫يس ىٚي ٫َر١ش

  ٚ فٟ ٌ٘ح حٌّـخي ٠ـذ ٟٚ٪ ط٠َ٘٪ ٫َرٟ ِٛكي ٤٬٠ٟ حٌ٘و١ٜش ح٬ٌَر١ش ٌٍَ٘وش حٌّ٘ظَوش حٌظٟ طظُ 

فٟ ا٣خٍ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش، لأْ حٌٟٛ٪ حٌلخٌٟ ٠فَٝ ٫ٍٝ وً َٗوش ِٔخّ٘ش ؿ١ٕٔش رٍي حٌّمَ ٚ رخٌظخٌٟ 

. طو٠٪ ٌّخ طو٠٪ ٌٗ حٌَ٘وخص حٌم٠َ٤ش

ط٘ـ١٪ الخِش أؿِٙس آظؼّخٍ ٫َر١ش : حٌّـ٫ّٛش حٌَحر٬ش    

   كظٝ طظّىٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش ِٓ طؤى٠ش ىٍٚ٘خ فٟ ا٣خٍ حٌظىخًِ حٌّخٌٟ ح٬ٌَرٟ، ٠مظ٠ٟ حلأَِ الخِش 

 .أؿِٙس حلإٓظؼّخٍ ح٬ٌَر١ش حٌّٕخٓزش حٌظٟ طمَٛ رخٌظ٬خًِ فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ًحص ح٤ٌز٬١ش حٌم١ِٛش

ٟٚ٪ اطفخل١ش ٌظـٕذ حلإُىٚحؽ ح٠َ٠ٌزٟ ٫ٍٚٝ حٌَغُ ِٓ ارَحَ اطفخل١ش ِٓ ٌ٘ح : حٌّـ٫ّٛش حٌوخِٔش    

 ر١ٓ ىٚي ِـٍْ حٌٛكيس حلإلظٜخى٠ش ح٬ٌَر١ش فبْ ٫يى حٌيٚي ح٠ٌّّٕش ا١ٌٙخ ٌُ ٠ظـخُٚ 1974ح٩ٌٕٛ ٫خَ 

حلأٍر٬ش، ٚ ِ٪ ًٌه ٠ـذ ا٫خىس ح٨ٌَٕ فٟ ٌٖ٘ حلإطفخل١ش  ٚ ط٬ي٠ٍٙخ لأٔٙخ طَوِ فم٢ ٫ٍٝ حلأٍرخف حٌّلممش 

 .فٟ وً رٍي

حٌلخؿش اٌٝ ٗزىش اطٜخلاص ِظ٤ٍٛس : حٌّـ٫ّٛش حٌٔخىٓش    

   ٠ظ٤ٍذ حٌظ٬خًِ فٟ رٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٫َٓش حلإطٜخي ٚ ح٬ٌَّفش، ٚ ١ٍ٫ٗ وٍّخ وخٔض ٕ٘خن 

ٗزىش اطٜخلاص ٬٠َٓش ر١ٓ حٌزٍيحْ ح٬ٌَر١ش ٚر١ٕٙخ ٚ ر١ٓ ح٬ٌخٌُ حٌوخٍؿٟ وٍّخ طّظ٬ض ٌٖ٘ حٌزٍٛٛخص رميٍ 

. ِٓ حٌَّٚٔش ٚ حٌفخ١ٍ٫ش 

 ٚ فٟ ٌ٘ح حٌٜيى ٠ـذ أ٘خء َِوِ لِٟٛ ٬ٌٍٍِّٛخص حٌّخ١ٌش ٌيٜ حلأؿِٙس ح٬ٌَر١ش حلأٓخ١ٓش وٜٕيٚق 

 . حٌٕمي ح٬ٌَرٟ ٚ حلإطلخى ح٬ٌَرٟ ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش
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ط٠ٛ٤َ ِٕٙش حٌّلخٓزش ٚ حٌَّحؿ٬ش : حٌّـ٫ّٛش حٌٔخر٬ش    

   اْ ِّٙش حٌّلخٓز١ٓ ٚ حٌَّحؿ١٬ٓ ٟ٘ اػزخص حٌٟٛ٪ حٌّخٌٟ ٌٍَ٘وخص ريلش، ٚ ٬٠ظزَْٚ ِٔج١ٌٛٓ ٫ّخ 

٠ميِٛٔٗ ِٓ طمخ٠ٍَ فٟ ٌ٘ح حٌ٘ؤْ ٌٍـ١٬ّخص ح١ِّٛ٬ٌش، أٚ أؿِٙس حٌَلخرش ٫ٍٝ حٌَ٘وخص حٌّٔخّ٘ش، أٚ 

ٌزٍٛٛخص حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّٔـٍش ف١ٙخ ٌٖ٘ حٌَ٘وخص، حلأَِ حٌٌٞ ٠مظ٠ٟ ٚؿٛى ط٠َ٘٪ ٠ليى ِئ٘لاص 

 .حٌّلخٓز١ٓ ٚ حٌَّحؿ١٬ٓ ٚ ل١يُ٘ فٟ ٓـلاص

: حٌَّكٍش حٌٕٙخث١ش*

   طفظَٝ ٌٖ٘ حٌَّكٍش طٛحفَ ه٤ش ١ٌّٛٗش طىخ١ٍِش ٠َحى رٙخ طلم١ك ٚ كيس الظٜخى٠ش ٚ ٔمي٠ش ٚ هٍك 

١ٌٓٛش ِخ١ٌش ِ٘ظَوش ِٚخ ٠ٜلذ ًٌه ِٓ طل٠ََ أ٨ّٔش حٌَلخرش ٫ٍٝ حٌٕمي فٟ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش ٚ أظمخي 

ٍإّٚ حلأِٛحي ف١ّخ ر١ٕٙخ رل٠َش طخِش، ٚ ٫ٕيثٌ ٠ىْٛ فٟ ١ٍِٔٛ حٌّٛح١ٕ٣ٓ ح٬ٌَد ك١خُس ٚ طيحٚي 

. حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّلٍَس رخ٬ٌّلاص حٌلَس

   ٬ًٌ طل٠ََ أ٨ّٔش حٌَلخرش ٫ٍٝ حٌٕمي ٓٛف ٠ِ٠ً أوزَ ٫مزش طلي ِٓ ل١خَ ٓٛق ِخ١ٌش ٫َر١ش، لأٔٗ ِٚٓ 

 .218ص196أٓخ١ٓخص ل١خَ ٌٖ٘ حلأه١َس اٌغخء ٨ُٔ حٌَلخرش ٫ٍٝ حٌٕمي ٚ الخِش ٤ِٕمش ٫َر١ش ٔمي٠ش

 ِمظَكخص أهَٜ  .4.3.3

 ر٬ّيلاص حٌّٕٛ وخْ ِلً حلإَٓح٩ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ ىٍٚ٘خ فٟ ىف٪ ٫ـٍش حٌظ١ّٕش ٚ أٓٛحق ٩ِٟٛٛ اْ

 حٌف٬خي فٟ ط٬زجش حلاىهخٍ ٚ حٌظو١ٜٚ حلأٓٛحق ٫ٍٝ ىٍٚ ٌٖ٘ أويصِٕخل٘ش ح٬ٌي٠ي ِٓ حٌيٍحٓخص حٌظٟ 

 فٟ حٌٕٔٛحص حلأه١َس ٔظ١ـش حٌظل٠ََ أ١ّ٘شحلأِؼً ٌٍّٛحٍى فٟ حلآظؼّخٍحص حٌّوظٍفش ٚ لي حُىحى ٌ٘ح حٌيٍٚ 

حٌّخٌٟ ٚ أ١ّ٘ش أوزَ ٔظ١ـش ِخ كيع ِٓ ح١ٙٔخٍحص فٟ ٌٖ٘ حلأٓٛحق ٚ ِخ وخْ ٌٙخ ِٓ طؤػ١َ ٫ٍٝ 

 . حٌّخ١ٌش حٌَحٕ٘شحلأُِشحلظٜخى٠خص حٌزٍيحْ ح١ٕ٬ٌّش ؿَحء 

 حٌّخ١ٌش فٟ طلم١ك حلأ٘يحف حٌظ٠ّٕٛش ح٣ٌّٕٛش رٙخ َِطز٢ ريٍؿش ط٤ٍٛ٘خ ٚ وفخثظٙخ، حلأٍٚحق أٓٛحقٚ ىٍٚ 

 :157-141ص2 حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١شأٓٛحق ؿٛحٔذ ط٢١ٕ٘ أُ٘ٚ ف١ّخ٠ٍٟ 

 حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ر١٠ك ٤ٔخلٙخ فٟ وً ِٓ ؿخٔزٟ ح٬ٌَٝ ٚ أٓٛحقطظ١ِّ :  ط٠ٛ٤َ كـُ حٌٔٛق* 

ح٤ٌٍذ، ٚ طظ٤ٍذ ١ٍّ٫ش ط٢١ٕ٘ ٌٖ٘ حٌٔٛق طلف١ِ ؿخٔذ ح٤ٌٍذ ٫ٍٝ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ِٓ ؿٙش ٚ ط٢١ٕ٘ 

. ؿخٔذ ح٬ٌَٝ ِٓ ؿٙش أهَٜ

٠ظؤػَ ح٤ٌٍذ فٟ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٓٛحء وخْ ِل١ٍخ أٚ أؿٕز١خ رّـ٫ّٛش ِٓ : ط٢١ٕ٘ ؿخٔذ ح٤ٌٍذ    - 

ح٬ٌٕخَٛ ط٬ي رّؼخرش ِليىحص ٍث١ٔ١ش ٌٌٙح ح٤ٌٍذ وخلآظمَحٍ حلالظٜخىٞ، طٛف١َ ر١ٕش أٓخ١ٓش ل٠ٛش ٌٔٛق 

 طٛحفَ ِـ٫ّٛش اٌٝ اٟخفش ٚ لٛح٫ي ٚ ٨ُٔ حٌظ٬خًِ فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش اؿَحءحصحلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ِٓ ك١غ 

ِٓ حلأىٚحص حلآظؼّخ٠ٍش حٌّظ٫ٕٛش حٌظٟ طّىٓ حٌّٔظؼَّ ِٓ ط٠ٕٛ٪ ِلف٨ش حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ٚ ٠ظ٤ٍذ 

:  حٌّخ١ٌش ِخ٠ٍٟحلأٍٚحقطلف١ِ ح٤ٌٍذ ٫ٍٝ 
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ٓٛحء وخٔٛح ِل١١ٍٓ أَ أؿخٔذ فٟ حٌٔٛق ٠ٔخ٫ي : طم٠ٛش لخ٫يس حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌّئ١ٔٓٓ حٌظؤ١١ٔ١ٓٓ- 1    

 ٌٍظ٬خًِ حلأؿٕزٟ ِزخَٗس فٟ حلأٓٛحق٫ٍٝ كّخ٠ظٗ ِٓ حٌظمٍزخص حٌ٘ي٠يس ٚ رٜفش هخٛش فٟ كخٌش فظق 

حٌزٍٛٛخص، ك١غ أٔٙخ ط٠ِي ِٓ ٫ّك ٚ ١ٌٓٛش حٌٔٛق ٚ طوفٞ ِٓ كٔخ١ٓش ط٬خِلاص حلأفَحى وّخ أٔٙخ 

 طىْٛ رّؼخرش لٛس ط٬ًّ ٫ٍٝ ِٛحُٔش حٌظمٍزخص حٌظٟ لي طظَطذ ٫ٍٝ طلَوخص حٓظؼّخٍحص حلأؿخٔذ أ٠ّْىٓ 

فٟ كخٌش حٌز١٪ حٌـّخ١٫ش ٨َٔح ٌىٛٔٙخ طمَٛ رخٓظؼّخٍ ِزخٌغ وز١َس فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٠ٛ٣ٍش حلأؿً طٔظ١٤٪ 

 ) ط١ّٕش ٌٖ٘ حٌّئٓٔخصاٌٝ اٟخفشِٓ هلاٌٙخ أْ ط١٬ي ٌٍٔٛق طٛحُٔٗ ٚ طلي ِٓ ٫يَ حٓظمَحٍٖ، ٌ٘ح 

طٔخ٫ي حٌّيهَ حٌّلٍٟ ٫ٍٝ حلآظؼّخٍ  (...ٕٛخى٠ك حلآظؼّخٍ، َٗوخص حٌظؤ١ِٓ، ٕٛخى٠ك ح٬ٌّخٗخص

 حٌظغٍذ ٫ٍٝ اٌٝ ِٓ هلاي ِظو١ٜٜٓ ِّخ ٠ئىٞ اىحٍطٙخرظوف١ٞ طىٍفش حٌظ٬خًِ ٚ ط٠ٕٛ٪ حٌّلف٨ش ٚ 

. ِ٘ىٍش ٫يَ طٛحفك ح٬ٌٍِّٛخص حٌظٟ ٠ٛحؿٙٙخ حلأفَحى

ٚ ٠ّىٓ أْ ٠ظُ ًٌه ِٓ هلاي ح٨ٌَٕ فٟ طوف١ٞ : ٠ُخىس ح٬ٌخثي حٌٕٔزٟ ٌلآظؼّخٍ فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش- 2   

  ١٘ىٍش حٌلٛحفِ ح٠َ٠ٌز١شا٫خىس ٨َٔس ٗخٍِش ٬ٌٕخَٛ ح١ٌٔخٓش حٌٕمي٠ش ٚ أىٚحطٙخ، ٚ ا٣خ٬ٍَٓ حٌفخثيس فٟ 

ٌٜخٌق حٌّٔظؼ٠َّٓ حٌّئ١ٔٓٓ، فّؼلا ٠ّىٓ أْ ٬٠فٝ ؿِء ِٓ حٌيهً حٌوخٟ٪ ٠َ٠ٌٍزش ٬٠خىي حٌّزٍغ 

.  حٌّخ١ٌش ر١َ٘ أْ ٠زمٝ ِٔظؼَّح فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٌّيس ١٬ِٕشحلأٍٚحقحٌّٔظؼَّ فٟ 

 حلإ٫لآَِ هلاي كّلاص ٌٍظ١٫ٛش ٚ : ط١ّ٬ك ح٫ٌٟٛ حلآظؼّخٍٞ ٠ٌِخىس ح٤ٌٍذ حٌّلٍٟ ٌلأفَحى- 3   

 ٚ حلإًح٫ش رَحِؾ ِظوٜٜش فٟ حٌؼمخفش حلالظٜخى٠ش طزغ فٟ ا٫يحىٌـٌد ٛغخٍ حٌّيه٠َٓ أٚ ِٓ هلاي 

. حٌظٍف٠ِْٛ

 حٌم٠خء ٫ٍٝ اٌٝطزيٚ ح٠ٌٍَٚس ٍِلش :  ٚ حٌّلخف٨ش ٫ٍٝ حٓظمَحٍ حٌٔٛقحلأؿٕزٟطلف١ِ ح٤ٌٍذ - 4 

 طلي٠ي ٬َٓ حٌَٜف ٫ٕي ِٔظ٠ٛخص ٚحل١٬ش طظلاثُ ِ٪ اٌٝحٌّ٘ىلاص حٌوخٛش رظل٠ٛلاص حٌٕمي حلأؿٕزٟ، ٚ 

لٜٛ حٌٔٛق، ك١غ أػزظض ىٍحٓش طل١ٍ١ٍش كي٠ؼش حٌظؤػ١َ حلا٠ـخرٟ ٌّلخف٨ش ح٬ٌٍّش حٌّل١ٍش ٫ٍٝ َِوِ٘خ أِخَ 

. حلأؿٕزٟح٬ٌّلاص حلأؿٕز١ش ٫ٍٝ أىحء حٌٔٛق ٔظ١ـش طوف١ٞ حٌّوخ٣َ حٌظٟ ٠ظ٬َٝ ٌٙخ حٌّٔظؼَّ 

 ٫خثي رؤلً ىٍؿش ألٜٝ طلم١ك ا٠ٌٝٙيف حٌّٔظؼَّ فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ىحثّخ : ط٢١ٕ٘ ؿخٔذ ح٬ٌَٝ    - 

 ١٫ٛٔٓ ِوخ٣َ ِٕظ٨ّش ٚ ِوخ٣َ غ١َ اٌِٝوخ٣َس ٚ طٕمُٔ ِوخ٣َ حلآظؼّخٍ فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

، ٚ طظٛلف ليٍس حٌّٔظؼَّ فٟ طلم١ك ٌ٘ح حٌظ٩ٕٛ ٫ٍٝ ِيٜ طٛحفَ حلأىٚحص حلآظؼّخ٠ٍش حٌّوظٍفش 1ِٕظ٨ّش

فٟ حٌٔٛق رّخ ٠لمك حٌٙيف ٚ ٍغزخص وخفش حٌّٔظؼ٠َّٓ ِٓ أفَحى ٚ ِئٓٔخص، فٕٙخن ر٬ٞ حٌّٔظؼ٠َّٓ 

٠ف٠ٍْٛ حلآظؼّخٍ فٟ أىٚحص ٫ٍٝ ىٍؿش ٫خ١ٌش ِٓ حٌّوخ٣َس ِظّؼٍش فٟ حلأُٓٙ رؤٔٛح٫ٙخ حٌّوظٍفش، ر١ّٕخ 

٠ظـٕذ آهَْٚ حٌّوخ٣َس ٚ ٠ف٠ٍْٛ حلآظؼّخٍ فٟ أٛٛي ًحص ىٍؿش ِوخ٣َس ِٕوف٠ش أٚ ٬ِٕيِش ِؼً 

                                                 
1
انًخاطش انًُتظًت ْٙ انًخاطش انتٙ لا ًٚكٍ نهًستثًش تجُبٓا فٙ حٍٛ أٌ انًخاطش غٛش انًُتظًت فٙ تهك انًخاطش انتٙ ٚستطٛغ انًستثًش -  

. انتخهض يُٓا رنك أَٓا تشتبط بانششكاث انًظذسة نتهك الأٔساق
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حٌٕٔيحص رؤٔٛح٫ٙخ حٌّوظٍفش ٚ ٌىٟ ٠ظلمك ٘يف حٌظ٠ٕٛ٪ رخٌٕٔزش ٌٍّٔظؼَّ رّخ ٠وفٞ ِٓ ىٍؿش حٌّوخ٣َس 

:   حٌّخ١ٌش، ٚ ٠ّىٓ أْ ٠ظُ ًٌه ِٓ هلايحلأٍٚحقلاري أْ ٠ظُ ط٢١ٕ٘ ؿخٔذ ح٬ٌَٝ فٟ ٓٛق 

 حٌٌحطٟ ٌٍظ٠ًّٛ ٠ٛ٣ً حلأؿً، حلأٓخٟٓ  حٌّٜيٍ حلأُٓٙط٬ي : ط٘ـ١٪ ح٤ٌَف ح٬ٌخَ فٟ ؿخٔذ حلأُٓٙ- 1  

 طئىٞ حلإؿَحءحص حطوخً ِـ٫ّٛش ِٓ حلأُٓٙٓٛحء وخٔض أُٓٙ ٫خى٠ش أَ ِّظخُس، ٚ ٠ٔظٍَِ ط٢١ٕ٘ ٓٛق 

 حٌظٟ ٠َح٫ٝ ف١ٙخ أٚؿٗ حٌمٍٜٛ حٌّٛؿٛىس فٟ حلإٛيحٍحص حٌلخ١ٌش ِؼً حٌظَو١ِ حلإٛيحٍحص ٠ِِي ِٓ اٌٝ

حٌم٤خ٫ٟ ٌٍَ٘وخص ح٤ٌَّٚكش ٚ ٫يَ وفخءس حٌظ١٬َٔ ِٚٓ ّٟٓ ٌٖ٘ حلإؿَحءحص ط٘ـ١٪ طٕف١ٌ رَحِؾ 

حٌوٜٛٛش أٚ حٓظىّخي ِخ ريء ِٕٙخ ٌّخ ٌٙخ ِٓ ىٍٚ ف٬خي فٟ ٣َف ح٠ٌِّي ِٓ حلأىٚحص ٚ ط٢١ٕ٘ حٌٔٛق، 

ك١غ طُٔٙ رَحِؾ حٌوٜٛٛش فٟ ط١ٓٛ٪ لخ٫يس حٌٍّى١ش ٚ فٟ هفٞ ىٍؿش حٌظَوِ حٌم٤خ٫ٟ ٌٔٛق 

 ٕٛخى٠ك ٍأّ حٌّخي حٌّوخ٣َ ٌّخ ٌٙخ ِٓ ىٍٚ ُِٙ فٟ طؤ١ً٘ ح٠ٌِّي ِٓ أ٘خءحلأٍٚحق حٌّخ١ٌش، ط٘ـ١٪ 

حٌَ٘وخص ٤ٌٍَف ح٬ٌخَ ِٓ هلاي حٌَّكٍش حٌؼخٌؼش ٬ًٌّ حٌٜٕيٚق ٚ حٌّظّؼٍش رَّكٍش حٌوَٚؽ، رخلإٟخفش 

اٌٝ لَٜ حٌلٛحفِ ح٠َ٠ٌز١ش ٚ طوف١ٞ ٍَٓٛ حٌَ٘وخص ٫ٍٝ ح٤ٌَف ح٬ٌخَ فم٢ حلأَِ حٌٌٞ ٠يف٪ 

. رخٌَ٘وخص حٌّغٍمش اٌٝ حٌظلٛي اٌٝ ح٤ٌَف ح٬ٌخَ

وؼ١َح ِٓ حٌِّح٠خ حٌظٟ ط٬ٛى ٫ٍٝ حلالظٜخى حٌمِٟٛ ِٓ ط٢١ٕ٘ : ط١ّٕش ٓٛق حلأىٚحص ًحص حٌيهً حٌؼخرض- 2

ٓٛق حٌٕٔيحص حٌّل١ٍش ك١غ طٛفَ ٌٖ٘ حٌٔٛق حٌّٛحٍى حٌّخ١ٌش حٌلاُِش ٌظ٠ًّٛ ح٫ٌَّٚ٘خص حٌل٠ٛ١ش ١ٍّ٬ٌش 

حٌظ١ّٕش حلالظٜخى٠ش، ٚ طمي٠ُ أىٚحص حٓظؼّخ٠ٍش ر٬َٔ طٕخفٟٔ ٌظىٍفش حٌظ٠ًّٛ حٌَّٜفٟ ف٠لا ٫ٓ اطخكش 

فَٙ ؿخًرش ٌٍَرق رخٌٕٔزش ٌٍّٔظؼ٠َّٓ ٚ ح٤ٌٓٛخء ِٓ هلاي طٛف١َ أىٚحص ِخ١ٌش ؿي٠يس ٚ اٟخفش حٌٔٛق، 

ٚ كظٝ طظلمك ٌٖ٘ حٌِّح٠خ ٌٔٛق حٌٕٔيحص لاري أْ طظٛفَ ٌٗ ر٬ٞ حٌوٜخثٚ طئٍ٘ٗ ٌٌٌه، ِؼً حٌظّظ٪ 

ر١ٌٔٛش َِطف٬ش ٚ ط٬يى آؿخي حلآظلمخق ٌلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حٌّٜيٍس، هفٞ ىٍؿش حٌّوخ٣َ حلاثظّخ١ٔش ٚ 

. ط٬يى حلإٛيحٍحص

٠ٔظي٫ٟ ؿخٔذ ح٬ٌَٝ حٓظليحع ِـ٫ّٛش ِٓ حلأىٚحص : ط١ّٕش حلأىٚحص حٌّخ١ٌش ٚ ح١ٌ٢خص حٌّٔظليػش- 3 

طفٟ رخٌّظ٤ٍزخص حٌّوظٍفش ٌلخؿش حٌّٜيٍ ٚ حٌّٔظؼَّ ٚ ِٓ طٍه حلأىٚحص ٔـي حٓظليحع أٔٛح٩ ؿي٠يس ِٓ 

.... حٌٕٔيحص، حٌّ٘ظمخص حٌّخ١ٌش، حٌظ٠ٍٛك، اىٍحؽ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش حلإٓلا١ِش

 ط٠ٛ٤َ حٌز١ٕش حلأٓخ١ٓش ٌٔٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش * 

 طظىْٛ حٌز١ٕش حلأٓخ١ٓش ٌٍٔٛق ِٓ ِـ٫ّٛش ِٓ ح٬ٌٕخَٛ حٌظٟ ط٘ىً فٟ ِـ٫ّٛٙخ ا٣خٍح ِظىخِلا رل١غ 

٬٠ظّي ط٤ٍٛ وً ِٕٙخ ٚ طىخٍِٙخ ٫ٍٝ ِيٜ طميَ حٌٔٛق ٚ طَطز٢ ١ٍّ٫ش ط٠ٛ٤َ حٌز١ٕش حلأٓخ١ٓش رّـ٫ّٛش 

: ِٓ ح٬ٌٛحًِ ِٕٙخ

ط٬خٟٔ أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ح٬ٌَر١ش ِٓ غ١خد آ١ٌش :  طٛف١َ ٨ٔخَ ح١ٌٙجخص ًحط١ش حٌظ١٨ُٕ ٚ حلإىحٍس    -

حٌَلخرش حٌٌحط١ش ٚ حٌظٟ ٠ظُ ط٤ز١مٙخ ِٓ هلاي ٨ٔخَ ٠ًّ٘ ِـ٫ّٛش ِٓ حلأ٠٫خء فٟ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

ٌي٠ُٙ ح٤ٌٍٔش فٟ ط١٨ُٕ حٌٕ٘خ١  فٟ ٌٖ٘ حٌٔٛق ٚ وٌح حٌلخفِ ٌَّحلزش ر٠٬ُٙ حٌز٬ٞ ٌظلم١ك ٘يف وفخءس 
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حٌٔٛق رّخ ٬٠ٛى ١ٍ٫ُٙ رخٌٕف٪ ِٓ هلاي ٟٚ٪ حٌمٛح٫ي ٚ حٌمٛح١ٔٓ ح٨ٌّّٕش ٌٍظ٬خًِ فٟ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

. لأ٠٫خثٙخ رّخ ٠٠ّٓ طٛحفمٙخ ِ٪ ٍغزخطُٙ وّخ طًّ٘ ِٔئ١ٌٚخص

ٚ ٔـخف ٌٖ٘ ح١ٌٙجخص ًحط١ش حٌظ١٨ُٕ ٚ حلإىحٍس ٠ظ٤ٍذ ٫يس ١َٚٗ أّ٘ٙخ أْ ٠ظٛفَ حٌمخْٔٛ حٌٌٞ ٠ّٔق 

رظٛحؿي٘خ ٚ ٠وٌٛٙخ ٤ٍٓخص، ٚ أْ ٠ظزٕٝ حٌظ١٨ُٕ ٟٚ٪ ح٢ىحد حٌظٟ طلىُ ح٬ٌلالش ر١ٓ حلأ٠٫خء ٚ ح٬ٌّلاء 

٫لاٚس ٫ٍٝ ٍَٟٚس أْ ٠ىْٛ ٫ًّ ح١ٌٙجش ٗخِلا ؿ١ّ٪ ح٬ٌخ١ٍِٓ فٟ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٚ ألا ٠ىْٛ 

.   ٘خىفش ٌٍَرق

:   حٌَ٘وخص ح٬ٌخٍِش فٟ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش    - 

ٚ طًّ٘ َٗوخص حٌَّٔٔس ٚ َٗوخص حٌظ٠َٚؾ ٚ طغ١٤ش حلاوظظخد، ٚ ٟ٘ ط٬ٍذ : َٗوخص حٌٛٓخ٣ش  -1

ىٍٚ ح٢١ٌٓٛ ر١ٓ حٌزخث٪ ٚ حٌّ٘ظَٞ فٟ طٕف١ٌ حلأٚحَِ حٌّوظٍفش ٚ ٕ٘خ ٠زَُ حٌيٍٚ حٌٌٞ ط٬ٍزٗ ٌٖ٘ 

حٌَ٘وخص فٟ حٌظؤػ١َ ٫ٍٝ حٓظمَحٍ حلأ٬ٓخٍ ٚ ط٢١ٕ٘ ح٤ٌٍذ ٫ٍٝ حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ٌٌٌه لاري ِٓ 

ط٘ـ١٪ ١٘جخص حٌَّٔٔس ٌٖ٘ ٫ٍٝ حلأظ٘خٍ ٚ ٍر٢ ِٛل٬ٙخ رخٌزٍٛٛش ٫زَ ه١ٛ٤ حلاطٜخي ًحص 

 .ليٍس ٫ٍٝ ٔمً ح٬ٌٍِّٛخص

ٚ حٌظٟ ِّٙظٙخ طمي٠ُ حلآظ٘خٍحص حٌّخ١ٌش حٌوخٛش رظم١ُٔ ٚ طل١ًٍ : ط٘ـ١٪ َٗوخص حٌويِخص -2

حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش رّخ ٬ٕ٠ىْ ٫ٍٝ لَحٍ حٌّٔظؼَّ حٌٌٞ ١ٌْ ٌي٠ٗ حٌوزَس حٌىخف١ش لاهظ١خٍ حٌٍٛلش 

حٌّخ١ٌش، ٚ ٌٍز١٪ ٚ حٌَ٘حء فٟ حلأ٬ٓخٍ ٚ فٟ طلي٠ي حٌـيحٍس حلاثظّخ١ٔش ٌّوظٍف حٌَ٘وخص رّخ 

 .٠ٔخ٫ي٘خ ِٔظمزلا فٟ اٛيحٍ ٕٓيحص ٌلإ٬ٔخٕ ٓٛق حٌٕٔيحص

ٌظ١٫ٛش حٌّٔظؼَّ ريٍٚ٘خ ٚ :  حٌظ٠َٚؾ ٚ حلإ٫لاْ ٫ٓ حٌَ٘وخص ح٬ٌخٍِش فٟ ٓٛق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش -3

رخٌويِخص حٌظٟ طٔظ١٤٪ أْ طميِٙخ ٌٍّٔظؼَّ ح٬ٌخىٞ ٚ ل١ّش ح٬ٌّٛلاص ٌلأط٬خد، ٚ ٠مظَف فٟ ٌ٘ح 

 .حلإ٣خٍ أْ ٠ظُ ا٫فخء ل١ّش حٌي٫خ٠ش ٚ حلإ٫لاْ ِٓ ح٠ٌَحثذ حٌّمٍَس فٟ حلإ٫لأخص

: ط٠ٛ٤َ ٨ٔخَ حٌظ٠ٛٔش ٚ حٌّمخٛش    - 

  ِٓ حٌُّٙ طوف١ٞ طىخ١ٌف  ح٬ٌّخِلاص حٌٝ أىٔٝ كي ِّىٓ، ٌٌٌه ٠ىْٛ ٨ٔخَ حٌوخٙ ر١ٍّ٬خص حٌظيحٚي ٚ 

حٌيف٪ ٚ حٌّمخٛش ٚ حٌظ٠ٛٔش ٚ حٌلف٦ ٨ٔخِخ كي٠ؼخ ٚ ف٬خلا ٚ ٗفخفخ، فٛؿٛى أ٨ّٔش غ١َ ِلاثّش ١ٍّ٬ٌخص 

 حٍطفخ٩ طىخ١ٌف ح٬ٌّخِلاص، ٚ رخٌّمخرً فٛؿٛى ٨ٔخَ ف٬خي ٌٍيف٪ ٚ حٌظ٠ٛٔش ٠ئىٞ اٌٝحٌظيحٚي ٚ حٌيف٪ ٠ئىٞ 

 .96ص206 أىٔٝ كي ِّىٓ ِوخ٣َ ح٤ٌَف حٌّمخرًاٌٝ طوف١ٞ حٌظىخ١ٌف ٚ ٠مًٍ اٌٝ

: ٍف٪ وفخءس حٌَلخرش ٫ٍٝ حٌّئٓٔخص    - 

 ٤ٍِٜق حٌَلخرش  ٫ٍٝ حٌّئٓٔخص ٬٠ٕٟ حٌَلخرش أٚ ِّخٍٓش ح٤ٌٍٔش ٫ٍٝ ١٘ىً ِئٟٓٔ ِؼً اْ 

حٌَ٘وخص، ٚ ٠ّىٓ أْ طظُ ١ٍّ٫ش طف١٬ً ٌ٘ح حٌيٍٚ حٌَلخرٟ ِٓ هلاي حٌمٛح١ٔٓ حٌلخوّش ٌٍظ٬خًِ فٟ ٓٛق 

. حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش ِؼً لٛح٫ي حٌم١ي فٟ حٌزٍٛٛش ٚ ٨ُٔ ٚ لٛح٫ي حلإفٜخف ٚ حٌ٘فخف١ش
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 حٌّخ١ٌش ح٬ٌخ١ٌّش ٚ ِوظٍف رخلأُِشِٓ هلاي ىٍحٓظٕخ ٌٌٙح حٌفًٜ ليِٕخ كـُ طؤػَ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش 

 اٌٝ طِكف ريأصحٌلٍٛي حٌظٟ طُ طز١ٕٙخ ٌٍلي ِٓ حلا٬ٔىخٓخص حٌٍٔز١ش ٌٌٖٙ حلأُِش ٫ٍٝ حٌزٍٛٛخص ٚ حٌظٟ 

 :  ٌٔوَا١ٌٙخ حٌٕظخثؾ حٌظٟ طُ حٌظًٛٛ أُ٘حلظٜخى حٌزٍي ح٬ٌّٕٟ  وىً ٚ ِٓ 

 حٌٕخك١ظ١ٓ حٌف١ٕش ٚحٌظ١ّ١٨ٕش رّخ ٠ٔخ٫ي ٫ٍٝ  ٚط٠ٛ٤َ٘خ ِٓ ح٬ًٌّ ٫ٍٝ طلي٠غ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش

 ٚا٫خىس طي٠َٚ٘خ ،ٚط٠ِ٬ِ ىٍٚ٘خ فٟ حؿظٌحد ٍإّٚ حلأِٛحي ٠ُخىس كـّٙخ ٚليٍطٙخ حلآظ٬١خر١ش،

 ، ٌٚ٘ح ٠ظ٤ٍذ حٓظىّخي حلأ٣َ حٌظ١٬٠َ٘ش ٚحٌّئ١ٔٓش،حلالظٜخى٠ش ٌظ٠ًّٛ ٫َِٚ٘خص حٌظ١ّٕش

حٌّئٓٔخص حٌّخ١ٌش حٌّظوٜٜش ٌظ١ًٙٔ ١ٍّ٫خص حٌظيحٚي وخٌّٜخٍف  ٚحٌظٛٓ٪ فٟ طٛف١َ

حٌّمخٛش ٚحٌلف٦ حٌَّوِٞ ٚٛخ٬ٟٔ حٌٔٛق ٚر١ٛص حٌٛٓخ٣ش ٚحٌظل١ًٍ  حلآظؼّخ٠ٍش َٚٗوخص

ٚط٬٠ٕٛٙخ رّخ ٠ظٕخٓذ ٚحكظ١خؿخص  حٌظٛٓ٪ فٟ ٣َف حلأىٚحص حلآظؼّخ٠ٍش، حٌّخٌٟ، اٟخفش اٌٝ

 .ٕٛخى٠ك حلآظؼّخٍ، ٚحٌٕٔيحص حٌمخرٍش ٌٍظل٠ًٛ، ٚغ١َ٘خ: ِؼً حٌّٔظؼ٠َّٓ،

 فبْ ىٍؿش حٌظ٬خْٚ ٬ٌَر١ش٫ٍٝ حٌَغُ ِٓ حٌظمخٍد حٌـغَحفٟ حٌٌٞ ٠ـّ٪ ر١ٓ حٌزٍٛٛخص ح ،

ٚحٌظ١ٕٔك ٍغُ ٫يَ أ١ّ٘ظٙخ فٟ ح٨ٌَٚف ح٬ٌخ١ٌش ف١ّخ ر١ٕٙخ، فٟٙ طىخى طىْٛ ٬ِٕيِش، ِّخ ٠ز١ٓ 

رٟٛٛف أْ ٌٖ٘ حٌزٍٛٛخص لا طظٛفَ ٫ٍٝ طَحر٢ ف١ّخ ر١ٕٙخ، ٫ىْ حٌزٍٛٛخص حلإل١ّ١ٍش حٌي١ٌٚش 

ِٚٓ حٌّفخٍلخص . ٫ٍٝ ح١٬ٌٜي حٌمخٍٞ فٟ أٍٚرخ ٚأ٠َِىخ ٚحٌو١ٍؾ ح٬ٌَرٟ ٚىٚي ؿٕٛد َٗق آ١ٓخ

أْ اىحٍس حٌزٍٛٛخص حٌّغخٍر١ش ط٬ًّ ٫ٍٝ ٍر٢ ٫لالخص ِ٪ رٍٛٛخص أؿٕز١ش ر١٬يس ٫ٕٙخ ؿغَحف١خ 

 .ٚطًّٙ حٌظ٬خْٚ ٚحٌظ١ٕٔك حٌؼٕخثٟ ٚحٌـّخ٫ٟ ف١ّخ ر١ٕٙخ ر٘ىً ٚحٟق

 ،كٛحفِ لإٔ٘خء َٗوخص ِٔخّ٘ش، ٚط١ًٙٔ ١ٍّ٫خص  ح٬ًٌّ ٫ٍٝ طلي٠غ لٛح١ٔٓ حٌَ٘وخص ٪ٟٚٚ

 ِٔخّ٘ش ٠ظُ اىٍحؽ ٚطيحٚي أّٓٙٙخ ِٓ هلاي حٌزٍٛٛش طل٠ًٛ حٌَ٘وخص حٌّغٍمش اٌٝ َٗوخص

  حٌلٍٛي طظ٠ّٓ ٬ِخٌـش  ٠لظخؽ اٌٝ كِِش ِٓ أْ ِٛحؿٙش ِ٘ىٍش ٛغَ كـُ حلأٓٛحق حٌّخ١ٌش

حٌَ٘وخص فٟ حٌزٍٛٛش؛  ٛغَ ِظ٢ٓٛ ٍأّ حٌّخي حٌٔٛلٟ رٟٛ٪ كي أىٟٔ ٌٍلـُ و١َ٘ ٌم١ي

 .وّخ ٠ّىٓ ِٛحؿٙظٗ رخٌي٫ٛس حٌظ٬خْٚ ر١ٓ حٌيٚي ح٬ٌَر١ش فٟ ِـخي أٓٛحق حلأٍٚحق حٌّخ١ٌش 

  ١٘ٚجخص  ؿٙٛى حطلخى حٌزٍٛٛخص ٠ظ٤ٍذ ى٫ُ ٚط٠ِ٬ِ  حلأٍٚحق حٌّخ١ٌشأٓٛحقطٕف١ٌ رَحِؾ ٍر٢

 طمَٛ رظ١ٍُٔ)ٌٍظمخٙ  ١ّٓخ أ٘خء حٌّئٓٔش ح٬ٌَر١ش  لا،فٟ ٌ٘ح حٌوٜٛٙ أٓٛحق حٌّخي ح٬ٌَر١ش

ح٬ٌّٛلخص   ٩َِٚ٘ٚ ٗزىش ح٬ٌٍِّٛخص ٚاُحٌش،(حٌّ٘ظَٞ ٛه حٌُٔٙ ر٬ي ىف٪ ل١ّظٗ ٚحٌزخث٪ حٌؼّٓ 

 .حٌز١َٚلَح١٣ش أِخَ حٌَر٢ ر١ٓ حٌزٍٛٛخص ح٬ٌَر١ش
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  الخاتمة العامة

  

  

  

تعتبر الأزمات المالية من أهم المشاآل التي و المخاطر التي تتعرض لها أسواق الأوراق المالية 

لاسيما العربية منها، نظرا للسمات التي تتميز بها و التي تجعلها أآثر حساسية للتأثر بالأزمات 

  .د ما محصنة ضد الأزمات الماليةح إلىفي الدول المتقدمة التي تعتبر على خلاف أسواق المال 

و لكن تفجѧر الأزمѧة الماليѧة الراهنѧة قلѧب آѧل المѧوازين و أظهѧر أن الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة            

سѧوق الأوراق الماليѧة و مѧن     إلѧى عاجزة على حل مشكلة خلقتها في سѧوق العقѧار لتنتقѧل العѧدوى     

  .آافة أسواق الأوراق المالية في العالم إلىثم 

العربية على غرار أسواق المال في العالم فقد تأثرت بتداعيات هѧذه الأزمѧة و آѧان     تالبورصاو 

عدة أبعاد أهمها درجѧة انفتѧاح هѧذا السѧوق المѧالي علѧى العѧالم         إلىذلك بدرجات متفاوتة بالاستناد 

و نظѧѧرا لهѧѧذه   ،الخѧѧارجي و حجѧѧم تعاملاتѧѧه، درجѧѧات اسѧѧتقطابه للاسѧѧتثمارات الأجنبيѧѧة و غيرهѧѧا    

لأن تѧѧداعيات -هنѧѧاك أثѧѧار سѧѧلبية أخѧѧرى لѧѧم تظهѧѧر بعѧѧد  السѧѧلبية التѧѧي خلفتهѧѧا و لازالѧѧت  التѧѧأثيرات 

أنها تخѧاذ التѧدابير اللازمѧة التѧي مѧن شѧ      لذلك وجب البحث عѧن آليѧات و ا   -الأزمة لا تزال مستمرة

الاستقرار لهذه الأسѧواق المضѧطربة و الغيѧر مسѧتقرة و بالتѧالي تنشѧيطها و تفعيѧل عمليѧات          إعادة

  :تشخيصه من خلال الدراسة البحثية المقدمة في ثلاثة فصول تم خلها، و هو ماالتداول دا

فصل أول قمنا من خلاله بتشخيص الأزمات المالية لأسواق الأوراق المالية و تطرقنا من خلاله 

  ماهية الأزمات المالية إلىالخلفية النظرية و التاريخية للأزمات المالية من خلال التعرض  إلى

، آيفيѧة حѧدوث الأزمѧات الماليѧة و الشѧرح مѧن خѧلال        )النظريات المفسرة لها، أنواعها تعريفها،( 

الأزمѧة الماليѧة الراهنѧة     إلىشكل توضيحي ثم قمنا بعرض بعض الأزمات البورصية، ثم تطرقنا 

و تفسѧѧير عالميتهѧѧا، الأسѧѧباب الرئيسѧѧية  نشѧѧوءها جѧѧذور هѧѧذه الأزمѧѧة،   إلѧѧىو تѧѧداعياتها متطѧѧرقين 

فجر هѧذه الأزمѧة و آѧذا الانعكاسѧات و البصѧمات التѧي ترآتهѧا هѧذه الأزمѧة الماليѧة           الكامنة وراء ت

علѧѧى اقتصѧѧاديات الѧѧدول المختلفѧѧة سѧѧواءا فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الأمريكيѧѧة و الѧѧدول الأوروبيѧѧة و    

التأصѧيل النظѧري لأسѧواق الأوراق الماليѧة العربيѧة       إلѧى الآسيوية و في الدول العربية، ثم تطرقنا 
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واقѧع   إلѧى المفѧاهيم الأساسѧية حѧول أسѧواق الأوراق الماليѧة ثѧم التعѧرض         إلѧى لتعѧرض  من خѧلال ا 

صѧورة عѧن خصѧائص و حجѧم نشѧاطها و آѧذا أدائهѧا، ثѧم          بإعطѧاء أسواق الأوراق المالية العربية 

أهѧѧم المعوقѧѧات التѧѧي تقѧѧف آحجѧѧرة عثѧѧرة فѧѧي مسѧѧار تطѧѧور أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة    إلѧѧىتعرضѧѧنا 

  . العربية

 إلѧى اني فكان حول أدبيات تنشيط أسواق الأوراق المالية و ذلك مѧن خѧلال التطѧرق    أما الفصل الث

الأدوات  دور آѧل مѧن   بѧإبراز ، حيѧث قمنѧا   أسѧواق الأوراق الماليѧة   الآليات المساعدة علѧى تنشѧيط   

للخلѧل الشѧديد و    إزالѧة التقنية ، الميكانيزمات المتعلقة بآليات السوق من ضѧبط لحرآѧة الأسѧعار و    

 لѧذلك تطرقنѧا   إضѧافة و فقات، دور الجهاز المصرفي في تنشѧيط سѧوق الأوراق الماليѧة،    تنفيذ للص

آلية الربط بѧين البورصѧات بهѧدف تنشѧيطها و زيѧادة حجѧم تعاملاتهѧا و تѧداولاتها، ثѧم تطرقنѧا            إلى

آليات تنشيط أسѧواق الأوراق الماليѧة السѧريعة الأثѧر و أعطينѧا صѧورة علѧى الآليѧات التѧي تѧم            إلى

الحلѧول   إلѧى أزمѧات ماليѧة، ثѧم تطرقنѧا      إلѧى سبيل تنشيط الأسѧواق الماليѧة عنѧد تعرضѧها      تبنيها في

 سѧواء المقترحة و التي تم تبنيهѧا لتنشѧيط أسѧواق الأوراق الماليѧة فѧي ظѧل الأزمѧة الماليѧة الراهنѧة          

 إلѧى  بالإضѧافة اتسمت هذه الخطط و الحلѧول بصѧفة التعاونيѧة فѧي تنفيѧذها أو بصѧيغة اللاتعاونيѧة،        

التي قدمها صندوق النقد الѧدولي لتѧدارك الانعكاسѧات السѧلبية الناتجѧة عѧن        الإنقاذول و خطط الحل

الأزمة المالية و باعتبار آذلك أنه هو المسѧؤول عѧن تقѧديم الحلѧول لهѧذه الأزمѧة الماليѧة أآثѧر مѧن          

الأزمѧة،  مصيدة السيولة الكنزية آأحد الحلول المتبنѧاة لمواجهѧة هѧذه     إلىالبنك الدولي، ثم تطرقنا 

و ضѧرورة التوجѧه    الإسѧلامي أجمعت آل الدول على تأييѧده و هѧو البѧديل    الحل الذي  إلىوصولا 

  .و التقيد بضوابطها و أحكامها الإسلاميةمبادئ الشريعة  إلى

التي تبنتها   الإجراءاتدراسة الحالة و المتعلقة بالدول العربية و  إلىثم تطرقنا في الفصل الثالث 

وراقها المالية في ظل الأزمѧات الماليѧة و بمѧا أن دراسѧة هѧذا الموضѧوع       أ سواقفي سبيل تنشيط أ

فانѧه تѧم الترآيѧز بشѧكل      2008تزامن مѧع تفجѧر الأزمѧة الماليѧة فѧي الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة         

من أجل تشخيصها بصѧورة  المالية على الأسواق المالية العربية  الأزمةدقيق على انعكاسات هذه 

لحلول التي تم تبينها من طرف الدول العربية و تقديم المقترحات التي  مѧن شѧأنها   سليمة و تقييم ا

  .خاصة العربية في أوقات الأزمات المالية سواق الماليةالأتنشيط و تطوير 

  :اختبار الفرضيات

أن  إلѧى يتضح لنا من خلال هذه الدراسة أن الفرضيات التي صيغت أثبتت صحتها، حيث خلصنا 

تعبر عѧن حالѧة اللاسѧتقرار، و بحسѧب الأسѧباب التѧي        فإنهاو مهما آانت طبيعتها ة الأزمات المالي

أزمة عملة أو أزمة مصѧرفية أو أنهѧا أزمѧة     أنها إماتفجرها يتم تحديد نوع هذه الأزمة  إلىدفعت 

تؤثر و بالسلب علѧى المجѧال الѧذي حѧدثت فيѧه، هѧذا        فإنهافي الأسواق المالية، و مهما آان نوعها 
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الكفيلة بالتخفيف من انعكاساتها  الإجراءاتي التحرك السريع من الجهات المعنية لتبني ما يستدع

أن الأزمѧة الماليѧة الراهنѧة و التѧي تعتبѧر امتѧدادا لأزمѧة الѧرهن العقѧاري           إلѧى نا صالسلبية، آما خل

 الأزمѧѧةأصѧѧل  الأمريكيѧѧةالماليѧѧة فѧѧي العѧѧالم بѧѧدءا بالولايѧѧات المتحѧѧدة    الأسѧѧواقعلѧѧى معظѧѧم  أثѧѧرت

 مسѧتها الدول العربية التي سارعت هي الأخرى و على غرار العديد من الѧدول التѧي    إلىصولا و

النشѧاط لأسѧواقها الماليѧة التѧي عرفѧت       لإعѧادة ليѧات و الخطѧط   بتبني جملѧة مѧن الآ   الأزمةتداعيات 

رآѧѧودا و تراجعѧѧا واضѧѧحا خاصѧѧة البورصѧѧات الخليجيѧѧة منهѧѧا، و تنوعѧѧت و اختلفѧѧت هѧѧذه الخطѧѧط   

  .البورصات العربية في آل دولة عربية أثرتبحسب درجة 

  :نتائج البحث

  :يمكن سردها آمايلياستخلصت هذه الدراسة  جملة من النتائج 

مѧن المعوقѧات و المشѧاآل، و علѧى      تتميز الأسواق الماليѧة فѧي الѧدول العربيѧة بمواجهتهѧا لجملѧة       -

ين و المحللѧين الأمѧر الѧذي    مѧن قبѧل المتعѧامل     الإفصѧاح رأسها تѧدني مسѧتويات الثقѧة و الشѧفافية و     

بتداعيات الأزمѧة الماليѧة الراهنѧة، و خاصѧة البورصѧات الخليجيѧة منهѧا         تأثرهاتسهيل عملية  أدى

  . في أسواقها المالية رللاستثماتلك التي تملك جاذبية 

تنقسم الآليات التي يتم تبنيهѧا لتنشѧيط السѧوق المѧالي مѧا بѧين السѧريعة الأثѧر و العاديѧة، فѧالأولى            -

أزمѧѧة ماليѧѧة و بالتѧѧالي فانѧѧه مѧѧا يѧѧتم  إلѧѧىتكѧѧون فѧѧي الأوقѧѧات الحرجѧѧة آأوقѧѧات تعѧѧرض هѧѧذا السѧѧوق 

اعتماده من الحلول لابد و أن يعطي نتائجه في وقѧت قصѧير، فѧي حѧين أن الثانيѧة فهѧي تكѧون فѧي         

 الإجѧراءات لأوقات العادية و عندما تريد هذه السوق المالية زيادة نشاطها فتقوم بتبني حزمة من ا

هدفها هو زيѧادة النشѧاط و لѧيس تعѧديل وضѧع حѧدث        أنسواءا على الأجل البعيد أو القريب، ذلك 

  .بصورة مفاجئة استلزم حلولا مستعجلة

المѧالي   الإفصѧاح تѧوفر عنصѧر الشѧفافية و     ىإلѧ  بالإضѧافة الاقتصادي و الأدوات المالية  للإعلام -

  .فان هذه العوامل مجتمعة يمكن لها تنشيط أسواق الأوراق المالية

يلعب الجهاز المصرفي دور آبير في تنشيط أسѧواق الأوراق الماليѧة، فѧالبنوك سѧواءا التجاريѧة       -

لكѧѧن لابѧد لهѧѧا أن  لهѧا دور فѧي نشѧѧاط أسѧواق الأوراق الماليѧة، و      أو بنѧوك الاسѧتثمار أو المرآزيѧѧة  

و خطوات معينة حتى تؤدي دورها في عمليات السوق المالي ومن ثѧم يمكѧن لهѧا     بإجراءاتتتقيد 

  .أن تساهم في تنشيطه

آѧѧان لتѧѧأثير الأزمѧѧة الماليѧѧة علѧѧى المصѧѧارف العربيѧѧة الأثѧѧر المحѧѧدود و هѧѧذا راجѧѧع إلѧѧى اخѧѧتلاف   -

أو المصѧارف الإسѧلامية فيمѧا بѧѧين     طبيعѧة نظѧام التمويѧل العقѧاري سѧواءا فѧي المصѧارف التقليديѧة        

العالم العربي و الولايات المتحدة الأمريكية، فضلا علѧى أن أسѧعار العقѧارات لا تѧزال فѧي حѧدود       

قѧѧدرة الطلѧѧب الحقيقѧѧي علѧѧى تنشѧѧيط السѧѧوق، بالإضѧѧافة إلѧѧى الإدراك المبكѧѧر للمصѧѧارف المرآزيѧѧة  
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دون انتقѧѧѧال الأزمѧѧѧة العربيѧѧѧة و هيئѧѧѧات أسѧѧѧواق المѧѧѧال لضѧѧѧرورة وضѧѧѧع الضѧѧѧوابط التѧѧѧي تحѧѧѧول    

  .للمصارف بأنواعها المختلفة و المؤسسات و الصناديق العربية

الماليѧѧة الراهنѧѧة أن السѧѧعي لتنشѧѧيط أسѧѧواق الأوراق الماليѧѧة العربيѧѧة أآبѧѧر مѧѧن أن     الأزمѧѧةبينѧѧت  -

و الخطѧط   الآليѧات يتطلѧب تحرآѧا جماعيѧا يعمѧل علѧى اسѧتلهام        إنمѧا يترك لكل دولة على حدى، و 

التѧي تتبناهѧا أي دولѧة     الإجѧراءات جارب، و لابد من عدم الانسѧياق نحѧو الحلѧول و    من مختلف الت

  .أخرى ما لم يتم تشخيصه و تحديد مدى سلامته و انسجامه مع أوضاعها و حالة أسواقها المالية

 إذا الأسѧѧواقمѧѧا يكفѧѧي مѧѧن الأمѧѧوال فѧѧي  لضѧѧخأآѧѧدت المصѧѧارف العربيѧѧة و الخليجيѧѧة اسѧѧتعدادها  -

  .بادرت المصارف المرآزية على نشر بياناتها بكل شفافية و وضوح دعت الحاجة، آما

  :الاقتراحات و التوصيات

على أساس النتائج السالفة الذآر يتم تقديم بعض الاقتراحات و التوصيات التي من شأنها إزالة 

العقبات و تذليل الصعوبات و ضمان استمرارية نشاط أسواق الأوراق المالية و ذلك من خلال 

يم الآليات التي من شأنها تنشيط أسواق الأوراق المالية العربية خاصة أثناء فترة تعرض هذه تقد

  :الأخيرة إلى أزمات مالية تزعزع استقرارها، و من هذه الآليات نقترح

التفكير في إنشاء مؤسسة عربية مشترآة للوساطة المالية، يكون لها فروع في جميع الدول  -

سيط سواءا للإصدارات الجديدة أو لما هو معروض للبيع من أسهم و العربية، تقوم بدور الو

سندات و أدوات مالية أخرى، و هذا ما يتطلب أيضا ضرورة توحيد المصطلحات الفنية 

المستخدمة في أسواق الأوراق المالية العربية بهدف توفير لغة التفاهم المشترك بين آافة 

  .المتعاملين في هذه الأسواق

على أسواق الأوراق المالية تداعيات الأزمة ى تشكيل خلية أزمة عربية لاحتواء الدعوة إل -

للاتفاق على خلية دولية مماثلة تنسق معها  العربية، ودعوة صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

  .الخلية العربية

 ها و العمل على تطوير مؤشرات أو نظام انذارلابد على الدول العربية من تكثيف جهود -

قصد التنبؤ بالأزمات المالية قبل حدوثها و بالتالي تدارك الانعكاسات  لتعرض للأزمات الماليةل

  .السلبية لها

ضرورة عمل الدول العربية على تطوير أسواق أوراقها المالية و تجاوز العقبات و المعوقات  -

 .التي تحول دون تطورها

، وطرح تللموجودا ل الماليةالأصو إصدار ظ فيالعربية إلى التحف ت الماليةدعوة المؤسسا - 

 أسواق المال، والإجراءات الائتمانية وضوابط الرهون العقارية، لتكون متوازنة مع م فيالأسه
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والعمل  الموجودات العينية والأصول الحقيقية لممتلكات الأفراد والشرآات والدول والمصارف،

  .داخل الاسواق الماليةعلى منع صفقات المضاربات 

صياغة تصور عربي مشترك ومتكامل فيما يتعلق بالأعمال المصرفية وأسواق  الدعوة إلى - 

متكاملة  والاستثمار والعلاقات مع أسواق العالم ومصارفها، وبما يشكل وحدة عربية مالية المال

بها آثير من المغامرين  الدولية التي يقوم ت الماليةتحمي حقوق العرب وأموالهم من الهزا

  .الجديد ين، آما ثبت خلال القرن الماضي وعلى مشارف القرنالدولي

وإصدار عملة عربية  مجال التنسيق النقدي د العربي فيالدعوة إلى تفعيل دور صندوق النق - 

 .موحدة، مع ضمان احتياطات آبيرة لها

الى ضرورة تطوير نظام إفصاح شامل يعتمد على مبدأ تدفق المعلومات المالية و غير المالية  -

الأسواق المالية لأن متطلبات العرض و الإفصاح يجب أن تتطور تبعا للتطورات الاقتصادية 

  .التي تحدث في السوق

ضرورة توحيد جهود الدول العربية في سبيل تنشيط أسواق أوراقها المالية و العمل على  -

بها الوقوع في توفير نظام مالي منسق فيما بينها يضمن تعاملاتها و يحفظ استقرارها و يجن

  . مخاطر تزعزع استقراره

ضرورة العمل الجاد على تكثيف الجهود و البحث عن آليات بهدف تحقيق الربط و التكامل و  -

التعاون بين البورصات العربية بهدف دعم تعاملاتها و زيادة حجمها و بالتالي زرع الثقة بين 

  . ي زيادة نشاطهاأوساط المتعاملين لتحقيق الاستقرار و هذا ما يساهم ف

ضرورة التوجه نحو تطبيق مبادئ الشريعة الإسلامية في معظم التعاملات داخل الاسواق  -

  . المالية و في المصارف و البنوك، بمعنى تبني النظام الإسلامي آبديل للنظام الوضعي 

  : آفاق الدراسة
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 انمهحك 
 
 
 
 

مهحك انجذاول الإحصائٍت 

( 1- 1)جذول رلم 
  فً مناطك انعانم انمختهفت2009، 2008معذلاث اننمى الالتصادي انمتىلعت نعامً 

البيان ت 

 (%)معدلات النمو الاقتصادي المتوقعة 

2008 
2009 

في الربع الرابع في الربع الأول 

 0.9 2.5 3.3انعانم  1

  0.1 - 1.3 2.2انذول مرتفعت انذخم   2

  0.6 - 1.1 2.6دول منطمت انٍىرو  3

 4.5 6.7 7.1انذول اننامٍت  4

5 
دول شرق أوروبا وآسٍا 

انىسطى 
6.1 5.3 2.7 

 6.7 8.5 9.7دول شرق آسٍا وانمحٍط انهادي  6

7 
دول أمرٌكا انلاتٍنٍت وانبحر 

انكارٌبً 
4.5 4.4 2.1 

8 
دول انشرق الأوسط وشمال 

أفرٌمٍا 
5.8 5.4 3.9 

9 
لأفرٌمٍت جنىب اانذول 

انصحراء 
6.4 5.4 4.6 

: المصدر
: ، متاح عهى انعنىان انبرٌذي2009، 2008تقرير الأفاق الاقتصادية العالمية لعامي انبنك انذونً،  - 

www.worldbank.org ً12/12/2008 تم الإطلاع عهى عهٍه ف 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

http://www.worldbank.org/


 
( 2- 1)جذول رلم 

 فً مناطك انعانم 2009، 2008معذلاث اننمى انمتىلعت نهتجارة انخارجٍت خلال عامً 
 (%)انمختهفت 

 

البيان ت 
الواردات الصادرات 

2008 2009 2008 2009 

  1.8 - 5.4  2.1 - 6.2انعانم  1

  3.4 - 3.1  3.7 - 5.9انذول مرتفعت انذخم   2

  6.2 - 5.2  5.6 - 6.7دول منطمت انٍىرو  3

 2.4 11.9 2.1 7.0انذول اننامٍت  4

5 
دول شرق أوروبا وآسٍا 

انىسطى 
9.4 5.4 14.7 6.3 

 3.4 10.8 2.6 8.3دول شرق آسٍا وانمحٍط انهادي  6

7 
دول أمرٌكا انلاتٍنٍت وانبحر 

انكارٌبً 
1.7 - 2.1  12.3 - 3.9  

8 
دول انشرق الأوسط وشمال 

أفرٌمٍا 
10.1 - 2.1  19.8 1.7 

9 
لأفرٌمٍت جنىب اانذول 

انصحراء 
5.9 4.5 7.6 5.6 

: المصدر
، متاح عهى انعنىان  2009، 2008تقرير الأفاق الاقتصادية العالمية لعامي انبنك انذونً،  -

 12/11/2008 تم الإطلاع عهى عهٍه فً www.worldbank.org:  انبرٌذي

 
 

 

http://www.worldbank.org/
http://www.worldbank.org/
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