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  :المقدمة
�     تإن دراس� ا,س�اق ا����
� أصA+3 م� ا���@�(�ت ا���م� و

� �E3& ا,آ�Eد��Eم �E
+IJ ��ه���مٍ آ3

س�Eاق،  وص'�ع ا�2�ار %$ ا��Mس��ت ا����
� وذ�TE نEJ�اً ��Qا�E) ا�E)ور وا��NO�EP ا��E$ تMد���E هKLE ا,        
�

�ات ا��+�
� وا��WرجX���� ا,س�اق KLه ��س�(� اس��� Y3�� �ًص�Z.  

  �Eص م�Z &ٍ;��ا�����د�� و �

ً� وه�مً� %$ (��
� ا��'��
و��(��3ر أن أس�اق ا���ل ت�
Y دوراً اس��ات
          YEر�� ا,ن���^�Eات ا�س�E'2ا� IEإ� �E����+وت �E
�   ا�'�ح
� ا������
� %�E$ ت�E2م �+�E) ا��Z(E�ات ا��_'Eم
Yوا,ج�ن �

  .aZل ت�%
� ��()ة �
�ن�ت @�ور�� �3
�ن %�ص ا�س�^��ر ا����ح� �����^���� ا��+�


�ة ت�cرات آ3
�ة %$ أس�اق ا���ل و�4
� (���� ��b@�%� إ�I ت'�ع ا,دوات Z,و�2) ش�)ت ا��'�ات ا
ا����^���� ا,ج�نY أ%�اداً ان��fح�� أم�م  إن +�Y �&%ا����
� ا��$ ت�
�م& ��� هKL ا,س�اق، و�
e هLا 

 A+3ي أصLا�)ور ا���م ا� Iس��ت إ@�%ً� إ�Mآ�ن�ا أم مh�cJان   ت(E�3ص� %$ ا��Z �
�i %$ م�
�ة ا��'�

�EEj اس�EE^��ر��    � �
%�EEت IEEإ� �EEح�ج�� IEEإ� �%�EE@b�� اق�EEا,س KLEEه &EE^د م�EEوج IEEإ� �EE2�fت $EEوا�� ،�EE
ا�'�م

��Oaم.  
�ث
�   ن أس�اقأو��b@�%� ��� س�3  ��;� ا��2ل Eت A+ت �ً
Wرت ت�ر��cرأس ا���ل %$ ا�)ول ا���2)م� ت

  :م� ��$

ا���سhEE ا�;3
EE% �EE$ إن��EEء ا��EE�آ�ت ا����EEه�� وا���EE�و(�ت و ز��EEدة ح�EE! وحEE)ات ا,(��EEل     -1
 .ا�;3
�ة ���رة أس�ع م� ن�� ا��س�O& ا����ح� ������&

2-      &Eاض ا������Ep, ت�Eا�+;�م ���E@�) $ا�� �
س�Eاء ا�����E&   ,سE')ات ح;�م
�E  (ا,وراق ا����
�
  ).ا�+��$، ت���& ��امs ا��'�
� ا�����د�� وا�ج���(

 I�)م���رع، و &;�� Aا,س�اق ون� KLرت ه�c2) ت% ،�
أم� ���Wص ا,س�اق ا����
� %$ ا�)ول ا�'�م

�EE إ� أن ح�EE! هKLEE ا,س�EEاق � �QEEال          ���

�EE وا��
��bاق ا�EEا,س hEEم�ج�� م(EEوان �EEره�cت �EEم !p�EEا�

�EE@إ ،�ً
EE@م��ا     IEE�) �EE@و�fال مQEEت � $EEرة ا��LEE+د ا��EE
�4
�EE���) �EE وأدوات��EE، وا�2 �EEم+)ود� IEEإ� �ً%

� م� ح��� هKL ا,س�اق وان)م�ج�� مh ا,س�اق ا,Z�ى وهLا م� أدى %$ 
ا�س�^��ر ا,ج'3$ وا��$ ت

 ).ا�;��A، دول ج'�ب ش�ق أس
�(آ^
� م'�� إ�I ح)وث أزم�ت آ3
�ة %$ ا����د��ت��

 
�% iر��EEس �EEأم       !�EEاول أس(EEوت !�EEق ا,س�EEس e
EEس�
EE% �EE$ م��EEل ت��
� أ�EE)م وأEE)�ق ا�(EEول ا�EEم �EE3�
� ا�
��ون
� و��ب ا�3��) وآ�ن 
ا���آ�ت ا����ه�� وآ�ن م;�ن ا���ق أح) تf�(�ت س�ق ا�+�
)�� م��

 I���" رص�E3س�ق ا� "           !�Eأس �E�

iE ت�E)اول %%�_ IE�) تaE+م !Ew� ،�E
و �
'E$ س�Eق ا,وراق ا����
 A'س�bش�آ�ت اsزل وا��'�س�Xو ا�;�ن��وة وا��....      &E� xE2% !�Eاول ا,س(E�� ق�Eا ا��Lه �ا�y و�! �;

s
�  . آ�ن ���ف ا�
��� و�3
h ا���اد ا,و�
� ا�����ردة وم'�� ا�'�Eم hO�w3وآ�ن ا����ر ����ردون ا�
  .أور�� وا�
���ن وآ�نA هKL ا�hO�w3 ت�3ُع وتُ���ى وه$ (��P I� ا��3اZ� %$ هLا ا���ق

  

  



 

 س

  :ة البحثأهمي
�
  :ت;�� أه�
� ا�3+* %$ ا�'�2ط ا����

 
1-    IEE�) ف�EE
وا,س�EEاق ا����
�EE  دور ا�;���EE ا�'EE% �EE�(2$ س�EEر�� إت�ح�EE اbم;�ن
�EE����� �EEر ���

��
 .وا�س��fدة م� ا�'��sO ا��$ ��! ا���ص& إ�
 
2- �

�ر     ا��
��م�ت
�E  ثE�وت�!  وز��Eدة  ا����^���� ت�(Eأس (E�(+ت �E
f
س�Eق  %E$  ا,س�E!   ح�Eل آ

 .�|وراق ا����
�دم�� 
 

3 - $��
� ���3+* ا�
� وا�����
� وا��3ح^

) هKL ا�)راس� �
{ ا�)ارسfت (�.  

 :أهداف البحث

�
  :��)ف ا�3+* إ�I ت+2
� ا�'�2ط ا����

1- � .('�ص� ا�;��� ا�'2)�� ت;��� ص�رة وا@+� (
 

2-  � .دور ا,س�اق ا����
� %$ ا�����د ا��_'$ت;��� ص�رة وا@+� (
 

�ر ا,سIE�)   !�E   �وت�ث
�هE  �)ور ا�;��� ا�'I �E�(2 ت+�
& وا�
$ ود�
� م+�و�� ا��ص�ل إ� - 3Eأس

 .ا�د�Zر وا�س�^��را�'�تs ا��+�$ وو

  :مشكلة البحث


�ر ا,س !�E��E)ف تE%a$ حE)وث ا,زم�Eت       Eأس $E% ا�س�2�ار �
2+�� I
� ا�+�ج�E إ�IE    , إن ا�)ول ت�E;و�
  .ا�'2)يا�����& وا�2�وض �����& (�Q ا���ازن� ��Q) ح�! اbص)ار 

 I�) ة�
وس�ر�� �)أت ح)�^� �c�ح س')ات ا�Q�) &����� �'�QW ا���ازن� �;'�� م�زا�A ت
��) �)رج� آ3
    &;E�� ر�
Eع ا,س�Efار ا�'2)ي �رت(صbدي ز��دة اMت T�L� ا���ازن� Q�) &ي %$ ت���Qا����ف ا���آ

� ز��Eدة ح�E!    ا����E (�م وز��دة أس
�ر ا,س�! %$ س�ق دم�� ��;& �Zص �X3'� T�L$ (�I ا�)و�� E) N
 .p�اض ت���& ا�
�Qاbص)ار ا�'2)ي ,

  



 

 ش

  :وا,س��j ا��$ �^
�ه� ا�3+* ه$ 

 ا�;��� ا�'2)�� %$ س�ر�� ��'�سY مh ا�'�تs ا��+�$ اbج���$؟ ح�! ه&  -1
 
 ه& تMدي ز��دة ا�;��� ا�'2)�� �+)وث ا��Ww!؟ -2

 
 ه& تMدي ز��دة ا�;��� ا�'��Q� ��(2دة ا,س
�ر؟ -3

 
4- �EEدي ز�MEEت &EEوراق  ه|EE� �EEق دم��EEس $EE% !�EEر ا,س�
EEأس $EE% �
�ثEE��� �EE�(2'ا� �EE��;دة ا�

 ا����
�؟

  :فرضيات البحث
����c'�3 ا�
�
� ا����
�
@�fا� �  :ح* %$ �+^i م

  :الفرضية الأولى

  !EEدة ح��EEز� �
EE� �
O�EEإح� �EEذات د�� �EE�a) (EEج���EE�(2'ا� �EE��;دة ا��EEوز�  $��EEج�bا $EE�+ا�� sت�EE'ا�

)!Wwا��(.  

  :نيةالفرضية الثا
� ز��دة ح�! 
� �
Oذات د��� إح�� ��a) (ر ا,س�! %$ ا��3رص� ا�;��� ا�'2)����ج�
  .وارت�fع أس

  :لثةالفرضية الثا
 �
O�EEإح� �EEذات د�� �EE�a) (EEج��     $EE% !�EEر ا,س�
EEدة أس�EEوز� $��EEج�bا $EE�+ا�� sت�EE'دة ا��EEز� �
EE�
�
  .��رص� دم�� �|وراق ا����

  :منهج البحث
2
�س$اس�I�) i ا��'�s ا��صf$ وا�
��) ا��3ح* %$ در� *
+�:  

%E$ س�Eر�� وآT�LE ا�E_bر      ��;���E ا�'�E�(2  ا��'�s ا��صf$ ���� �'� ������ف (�I اb_�ر ا�'EJ�ي  
�
  .ا�'J�ي �|س�اق ا����

� ز��دة ح�!  2
�س$وا��'�s ا�
� ��a

� م� أج& ت+�
& ا�Oح��bا Y
ا�;��� ��
� �'� اس�W)ام ا,س��
� ز��دة ح�! وا���� ا�'2)��
  .رص�وأس
�ر ا,س�! %$ ا��3 ا�;��� ا�'2)���ى ا�
�م �|س
�ر و�
  



 

 ص

  :الدراسات السابقة
  :م�f&م�@�ع ا�;��� ا�'2)�� وا,س�اق ��;&  �
{ ا�)راس�ت ا��$ ت'�و�A ا��3ح* ��رد

  :الدراسة الأولى

'�EEEان ت�EEEcر ا�;���EEE ا�'EEE% �EEE�(2$ س�EEEر�� م'�EEE) LEEEم        � �
�EEEم�ج� ���EEEوأث1993-1970رس �EEEره�

ج�م
� دم�� ح
* ت'�ول ,إش�اف ا�)آ��ر (�$ آ'
�ن,إ()اد ا�Y��c م+�) ص��� ج�
�,ا�����د��
      �Eم &Eآ IE�) �E�(2'ا� �E��;راس� وأث� ز��دة ا�(ل %��ة ا�aZ ص�ه��')ر ا�;��� ا�'2)�� و�cاث� ت ���

ا,س
�ر أثE�   وس�ف ت��& دراس�$ ��b@�%� ,ث� ز��دة ا�;��� ا�'x2%,I�) ��(2  ا,س
�ر وا�)�Zل
  �Eر وأث�ه�Zا�س�^��ر وا�د $% ��(ج���$ واث� ا�;��� ا�'2bا��+�$ ا sا�'�ت I�) ��(2'ز��دة ا�;��� ا�

  .(�I أس
�ر ا,س�!

  :الدراسة الثانية

'�ان (�Q ا���از� �
وإ(�دة ت�ز�h  ا,س
�ر� ا�
�م� %$ س�ر�� وأث�ه� %$ ارت�fع نرس��� م�ج��

إشEE�اف ا,س��EEذ ا�EE)آ��ر إ�
�EEس   ,إ(EE)اد ا�YEE��c  ر�
hEE ('�EE2  ,2008-1998ا�EE)�Zل aEEZل ا�EE�f�ة 
�EEن��,�EEدم� �EE
� م��EE& م�EE ت'�و� $EE% iEE�EE^+,2010,ج�مEEم *EE
ت'�EEول ا��3ح $EE% *EE�iEE^+ ت�EEcر  iح

  .('�ص� ا�
�ض ا�'2)ي وأث�ه� %$ ارت�fع ا,س
�ر واث� ا�;��� ا�'2)�� �$ ا�د�Zر وا�س�^��ر

  :الدراسة الثالثة
 aEZل  اbج���E$  ا��+�E$  ا�'�Eتs  ن�E%  �E$  وأث�ه�E  س�Eر��  %E$  ا�'2)�� ا��
�س� ان�
'� دآ��راK رس���
م� م��& م� ت'�و�i ا��3حE*  ,ج�م
� دم��,إ()اد ا�)آ��ر م+�) ص��� ج�
�,2000-1970 ا��f�ة

 .%$ �+^i ت'�ول اث� ا�
�ض ا�'2)ي (�I ا�'�تs ا��+�$ اbج���$

  :الرابعة الدراسة

'�انرس���  � �

h ا�س�E^��ر %E$ س�Eر��    ت+�
&  م�ج���Eت� $% �
إ(E)اد  ,دور س�ق ا,وراق ا����


i,ا�Y��c أنe ا�����ك�w% (��) دم��,إش�اف ا�)آ��ر �
ح
* ت'�ول %
i دور س�ق .2010,ج�م
  .دم�� %$ ت��
h ا�س�^��ر

  الدراسةوزمان  مكان 
  .�ق دم�� �|وراق ا����
�س

2009-2010  
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 ا	��� ا�ول��
 ا	���
 ا	�

        مقدمةمقدمةمقدمةمقدمة
�� $�ت% �$'��!1� $51 أ�1,�ل ا��+�1د وا��1� ت)�1'�م �12
ض         ,.- ا�,��� ا��+�*� ا�()�'�$� & �1	�)�$

�!�وت.- ه@? ,<�6س ا�+6- وا�(>�د9ت وح!: ا�+6(� وا8��9(�رات وا�(.�ر%�ت ا�(��6� وا��+�*� ا�('�
6�� $�(�	� آ>16
ة $51 ا�>�B1 ا��+�*1� وا��    ,D�1د*�ت        ا��E�>9ت��1ر ا F1$ G1+&ا
1
 ا��+�*1� ا��1� ت"��

11$
ورا �11E�>9�%د*�ت      �116	��>Hا �6	�11D)ا� �11�
ح$ 511$ �11!�
اح��11I ا�('�$ �ا�
أ�11(��6� ا����(116� 11&
� 	��- ا�(�ل وا�(�Eرف وا���اق ,و"�9 إ�B ا<��Eد*�ت ا�'�$�ت& 
��I $5 ت��F آ>6	 Kو$� ن�

 �11*�+�11
&6�   B)11(* �11$ ا�M9(�11ن  	>11
ا,ا�(��116� وا�E)11>,�ت ا�D�11+�ت وا�D)ز ا�
وت P*�11ت ,ا�11@ي أ&11

ون6� وت.- ا�>�B ا��+�*� ا�(��"
ة ح)�1  �,�Hك ا��
ون6� وا�>�,�Hوا����رة ا Gن
ا�)�*!G واHن�

  :درج� ت��ره�

 .ا��+�د ا�(��ن6� ا�(�)�ة %��@ه� وا�!.� -1

 .ا��+�د ا��ر<6� ا���M>� أو ا�(��2ة %��@ه� أو ا�!.� -2

 .ا�(�Eرة وا�(��ن6� ا�(�Eرة %+�ة ا�+�ن�نا��+�د ا��ر<6�  -3


&6� ا�(�Eرة &� إ�Yر 	(�6� ا�M9(�ن -4E)أو ا� �د ا�'�6�+� .ا�

ا�(�11D+�ت ا�(��116� ا���ج(11� 	511 	(��116ت ا�(.�11ر%� &11� ا���11اق ا�(��116� و	>11
 ا�(�11Eرف       -5
 .وا�(]�)�ت ا�(��6� ا�(���دة

�+�1د    �� �1!�1,\ &6(�1 6%��1I ا�   ,و%���>F ه1@? ا��1,�ل ا�('�D&6(�1 %561        ت �1��B1 ا��+�*1� وا��1� ت,�1ن $�>�*<
� و$)��ى ا���خ\ &�I6,ا��ول&
E)دي وا��E�>9ا����ر ا �وح)� درج.  

 ���� $�_- ا�E�>9دت& �*�+�ت �*� $)��ى ا����1ر و$)��1ى اHن��1ج و     ات دورا ه�$� &�ا�,��� ا�
��11�$
د 	(�116� ت�11I6& -, �11 ا�)11 a611� �11*�+��ت ا��+�*11� و ح�11ه� ، c116$ \11%ان ا�(�11&�	�ت ، وا�,��11� ا�

  �1Mر ح�- ا�!�ا
��ك ��B ا���Iت ا�E�>9د*� &��)��� ا��+�*� ت+(� d%�D�$ \	�!5 ت	 -���6� ت)	 .
  .ا��111111111111� ��111111111111I% :!� �111111111111  ح�111111111111- ا�+111111111111
وض6%�(�111111111111 ت+111111111111
ر ا�>��111111111111ك ا����ر*111111111111�  

  .اHن!�ق واHدخ�رأ$� ا��(�Iر &6+
ر آg6 *�زع $� ��*f $5 ث
وة ن+�*� 56% 

 �11��,��% �11E+* h116$�(�11ع ا�وراق ا�  ح �11*�+�ا�(�11Eرة وا��+�11د ا�(��ن116� ا�(�ج�11دة خ�11رج   �+�*11� ا�
�11� وا�(�11Eرف*c'ي,ا�c11آ
11
ف ا�(E)�11ى ا�� F11Mا��دا d�@11وآ �11EE'�)�11رف ا�E),وا� �ض�11&j%و

11��د*k ا�('  Eوا� �11<�&11� ا���11اق ا��+�*11�  �ا��داF11M �ج11\ ووداF11M ا���11&6
 وا��داF�+��11% F11M ا�ج �11!�

ض���% B)(* �$ ي *�,�ن�+�  .ا�
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hث $>�حPث Bإ� \E!ف ن+)- ه@ا ا��� �ا�(�1
وض ا��+�1ي   ن)��
ض &f16  ا�(> h ا�ول , و%�����
ون)��1
ض &1�    .وا��18ن� $ �1دات ا��1
ض ا��+�1ي    ,ا�ول $!�1Iم ا��1
ض ا��+�1ي   ,$��>56$5 خPل 

�+��B ا�	 ���B ا��+�1 , $5 خPل $��>56 ا�(> h ا��8ن� ا��	 ���دات وا��18ن� $ 1  ,ا�ول $!�Iم ا��
� ��ر*�& �+��B ا�	 ��� ��ر*� $5 خPل ن)��
ض &� ا�(> h ا�h��8  و.ا��& �*�+� أر%Fا�,��� ا�

��1%(��B ا�.k61  ا��18ن� ا�,��1� ا��+�*1�    ,ا�,��1� ا��+�*1�   �1I!$م  ا�ول,$����M1, ا h1��8�    �1*�+�ا�,��1� ا�
Fا��ا� B��)��%M2,F%ا
� وا�& �*�+�  .��ر*� ا���ا$\ ا�(]ث
ة 	�B ت62
ات ا�,��� ا�
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 المعروض النقدي:الأولالمبحث 

“gM�mو �ثP8% م�+* �+�� :<>\ ا�(P6د P8%ث� 9nف ��� &I- أر��� إن ا�& o6وو� �6(+� $+�6س �

  .1”ا�(>�د9ت وأداة �Pآ���ز


ا&F$ k ت��ر ا� �6ة ا�E�>9د*� وا�)��6�$ \,D%6و�6	وا9ج�(� �, �*
_���� ا��+� دورا ه�$� &� ا�
  56*c1111�ا�1111E�>9د*� %�1111ءا �1111Im 51111$ر أ&,�1111ر ا�,d61111�P ان�+9�1111 إ�B1111 $��1111د*I- و"9�1111 إ�B1111 ا�,6

-I*ة ,و$��د�D% 
وان��Iء %��&,�ر وا�'>
ات وا����رب ا��+�*� ا�()�+�ة $5 ا��ا<F ا�E�>9دي ا�(�62
�	
1
*�ن    ,���1Dط ا�1E�>9دي  ث- أ"> r	�P$ $1]ث
ا &1� ا  ,حh6 آ�ن ا��+� $ �*�ا,و�� 
وا��16م *��>1

�وا��1�  ,و%'�"� %��1 ت��F1 وت.1'- ر<1- أ	(�1ل ا���1اق ا�(��16� وا��+�*1� ا��و�16�         ,ا�E�>9د ا����(
  �
ة أض��ف ر<- اHن��ج اHج(��1� ا����1(D	 � ا��6م ت��دل ن G <"ت��1ر ا�دوات    ,أ 
1<	 d1وذ�

  .وا����M\ ا��+�*� ا�(��"
ة وأه(�I ا�(�D+�ت ا�(��6�

  و$ �داتf f+�م %I@ا ا�(> �I!)% h <��% hم ا��
ض ا��+�ي و$+�*6)و��ف ن

  : )المعروض النقدي(مفهوم العرض النقدي :المطلب الأول

  مفهوم العرض النقدي: أولا
  :ا��
ض ا��+�ي %tنf 2ا�E�>9دي دا9س*�
ف  

��دة ا
�� ������ آ�ا��� 
����دل �� 
	�� ز���� �����
� ا�
���
وه� ی$#د ��" .��� ���� ا
�و����9ت ا�5�67د �� ح��زة ا3ش�1ص  أن ی/�ن آ��� ����دة ب�����ر أن �*ض ا
�)�د ی 

��دة .وی���* أن ا
�)�د 7 ���# إ7 إذا دخ�: �� ا
	��زة��
وا
B#ف �< ذ
@ ه� ا
����? ب�< ا
/��� ا
 ��	
وب�< ا
/��� ,ز���� ������< ا
�)�د �� ح��زة ا3�*اد وا
����9ت ا
�� �$/� �*ض ا
�)�د �� 

� ��" ا
�)�د��
� ا3�*اد وا
����9ت �� ح��ز��B �� ��@ ا
�	�� وا
�� �$/� اD*ی ��
وی9دي .ا
اLخKل ب����B إ
" ا
�I1J ا
�)#ي إذا آ�ن �*ض ا
�)�د ی?ی# �< �B��H وإ
" ا7ن/��ش إذا آ�ن 

M/�
  .ا


NN� P< ا
�)�NNد ا
��   :أن �NN*ض ا
�)�NNد  3ویNN*ى دی�NNزن�*ي QNNی� �NNی#(�
ا
��#او
 �NN�NN#ا   #ن��NN وا3وراق ا
        �	NN��
 �NNب��(
� أو ا
	��NNب�ت اNN��
��NNد �NN� ص��NNدیU ا
��NN5رف ��NNJ�� إ
��NNB ا
�دا� SNNT	NN: ا��
ا

  .ب�
$�/�ت
                                                           

2008,1,د�$U, ��$�رات ����� د�$U, ا�5�6د ن)#ي,��# ا
*زق ح��ن�.د,أ آ*م ح�ران�.د
  

2

� خKل ا
�Y*ة , �����	�# ص�
X .د ���Lا ��	�
دار ا
*ض� 
��$* ,2000-1970ا
����� ا
�)#ی� �� ��ری� وأ]*ه�  �� ن�� ا
���Z ا
,U$139ص, 2005,د�  
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 >Nع          : 4ب���� ی*ى ����ی���N� � ��N$وی U�NJ

��N*ض ا
�)N#ي أو
�N�B ا
��*یPN ا >�Yی*N�� ك�Nإن ه�
 �
�خ�ا
�)�د ا
��#ن�� وا3وراق ا
�)#ی� ا
��#او��
و]�ن���B .رج ا
��5رف ��J�� إ
��B ا
�داST �	: ا

3�� ووداST ادخ�ر STودا U�J
  .ا
��*یP ا
�ا�S ا
bي ی��J< ب�Lض��� إ
" ا
��*یP ا

  >NNح� #�NN�

�NN� M�NNى ا
/���NN اNN� ���NN�7< ا
�)�NNد      5وی�NN*ف ا
NN#آ��ر ���UNN ا cNNنQي ب#NN(�
ا
�NN*ض ا
� d��*ی ��

��BYم ا
�)#ا
��ض��� ب�5*ف ا3ش�1ص ا�5�67دی�< ا "���
  .	#ی#ه� ب�
��*یP ا

              S�#N
�� # ��� �U�N إن ا
�N*ض ا
�)N#ي ه�N آ���N و��T�N ا
S�#N ا
���حN� �N� ا
� ��SN وآ���N و��T�N ا
��Nدة �N� � ��N� SN� ��N*ة ����N� �N< ا
N?�<             ���رة��

� ا
�)�Nد و��N" اخK�Nف أن�ا��NB ا��� .�< إ


�6: ا
	�ض* ه� ���رة �< ا
�)�د ا
�ر��6 ون)�د وب�����ر أن أهI ا
�)�د ا
��T#ة �� ا
� ����ت �� ا
 �����
�/�ن�ت ا
�*ض ا
�)#ي  ه� ا
����  أهe�Iن .ا
�داST ب�# ��1� ا
� ����ت �< ا
����� ب�
�)�د ا

  ).ا
�داST ا
 �ری�(ون)�د ا
�داST أو ا
�)�د ا
�5*��� ,ا
�ر��6 وأ�?اءه� ا
��#ن��

eNNN� اbNNNB
خ�NNNرج ا
�NNN5*ف ا
�*آNNN?ي  (� ا
�)NNN# ا
��NNN#اول آ���NNN و��T�NNN ا
 ���NNN$� S�#NNN��NNN" ص�NNN�   ن
  .إض��� إ
" ا
�داST ا
 �ری� 
#ى ا
��5رف ا
� �ری�)وا
��5رف


��NN وا
�NNBi ���*NN5*ت �NN�  ��ن�أو��NN�� SNNر ا
� ����NNت و ��
ا
���صNN*ة و��T�NN  تا�NN5�67دی��NNB ا
3�S       �Nا
�دا�B�� NT ب)�� أن�اع ,أخ*ى �9دي ب�j وPT�i ا
�)�د SNTدا�

N#ى ا
��N5رف ��Nk ا  �N�
وا

�(�P��1 �< ا
�داST ا
 �ری���
بQنc 7 ی�/< �	��B �< ا
�5*ف إ7 ب�# �J� ��*ة ����� )�	: ا
 ا
�NN5*��� وNN�D* ا
�NN5*���)ا
��NN��* (إض�NN�� إ
NN" د���NN* ا7دخ�NNر ,�� UNNY����NNB ب�NN< ا
NN#اT< وا
�NN#ی< 


�� ا3خ*ى ا
�� ����* ب#یK 6*ی�� �#ا 
�)�د ا
����Kت��
وات وا
����T 7 ی�/<  هlb ا3د. وا3ص�ل ا
   ��Nب� SNTدا�
ا��1#ا��B �� ���ی� ا7
�?ا��ت وا
�#����ت ب�*�� ���� ��k ا
�)�د ا
�ر��6 أو ن)�د ا

�B�
����N?ا 
 �NB�N< ا
�)�Nد ا
��دی�N ب$�B�(N ا
�Nر6�        ) أش��l ا
�)�Nد ( 6
bBا ی�� U����B ا�I,ان�Y1ض ���
��*5�

� ا
�	��� �� ا�5�67د ا
��H�و�$/� أش��l ا
�)�د �S آ��� و���T ا
#�S .وا���

� ا���  .  إ

و����* هlb ا
��Yه�I �)�ی�M ه��� ��I �*ا�B��6 �< ��6 ا
����ت ا
�)#ی� �< أ�� درا�� ا
�ضS ا
�)#ي 

��	/I �� ا
�*ض ا
�)#ي ������
  .وا��1#ام ا
�����ت ا

                                               :مقاييس العرض النقدي: ثانيا
وب�
��e� Sن �*ض ا
�)�د ���ر ب$/� ��*ا�S� U ���ر أش/�ل ا
�)�د و�S در�� ا
���ر 

�

� وا
#و��
و�IJ ا
/��� ا
�)#ی� ا
��*وض� ����ی�ت ��Y��1 و ���#دة  .ا�5�67دي وا
�5*�� وا
 Mی��(�

��Yت ا
�)#ی� أو ��ی�*ف ب���

��)�د�< ا ���/
  :ا

                                                                                                                                                                             
3
 Uب��
�S ا*�
  139ص,ا

4
 Paul A, Somulson : economics.Bthendition:international student edition.New York .p261 

5

���*ی� ا
�)#ی� وا
����� ا
�)#ی�ا
�, �<���U ا
��# ح.د  �kی#	
����� د�$U ,�*ض ا
�)# وا
����� ا
�)#ی�"��رات ا �� �, M��1
ا
� �# ا

  .8ص,1999,د�$U,ا
�#د ا
�kن� ,�$*
6
����*,"دور �5*ف ��ری� ا
�*آ?ي �� ر�I ا
����� ا
�)#ی�"ا
�5*ف ا
�*آ?ي وا
����� ا
�)#ی� ,ص��� � �ع �� �
����� د�$U ,ر��
  .54ص,2006,
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1- R: 
  :< وه� ا7ح����Hت و��/�ن �

•  Uص��دی �� #(�
 .رفا
��5ا
 :وداST ا
��5رف 
#ى ا
�5*ف ا
�*آ?ي ا
�� ��/�ن �<  •

 �ن�ن�(
 .ن�� ا7ح���H� ا
 آ?ي*�
 .ب�j ا7ح����Hت ا
�JT�Y ا
��د�� 
#ى ا
�5*ف ا

2- M0:                                                                                                      
ی��k هbا ا
�)��س ا
)��#ة ا
�)#ی� أو ا
�)# ا
�*آ?ي وا
�� ���J< ا
��Kت ا
�ر��6 وا
��#ن�� 

�
 .7وا7ح����Hت ا
)�ن�ن�� ا
��د�� �� ا
�5*ف ا
�*آ?ي,ا
��#او
3- U�J
  :(M1)ا
��BYم ا

ول N� �B� ا
�N#ا  < ح I ا��3ال ا
�� ی�/< ا��1#ا�و�#�" ن)�د ا
����Kت أو ا��3س ا
�)#ي و���* �
  :�< ���M1ش*ة و��/�ن 

 .8ا
�)�د ا
�ر��6 وا
)�S ا
�)#ی� ا
��ض��� �� ا
�#اول  - أ
�      - بN��

N#ى اKNHLع ��N@ ا
�داSNT ا
�N�        : أو 
N#ى اKNHLع  ا
�دا� SNT	N: ا STدا�
�Nد ب�N5(�
وا

    �Nری� 
� �< زب�T< ا
�5*ف و�$��N وداSNT ا
	��Nب�ت ا��
 Sوا
�داNT , �/�ن ���ح� ب� *د ا

��م واح#.
 9.�داST �/�ن �#رة 
�T�Y#ةوب�j هlb ا

  .10أي أن هbا ا
��BYم ی��* إ
" ا
�)# آ���d �� ا
���دل

��
��
  : 11ح�s ی�/< آ��ب� �*ض 
bBا ا
��BYم ب�
���د
� ا

M1=C+D 

 sإنح�:  

C: اول#�

#ى ا
 ��Bر(ا
�)�د ا
�ر��6 وا
)�S ا
�)#ی� ا
��ض��� �� ا #(�
  .)ا

D: ���
 ا
�داST �	: ا

 ا�NNN5�67دی�أن ه��NNNك ��NNN6K ���شNNN*ة ب�NNN< ا
�NNN*ض ا
�)NNN#ي وا3هNNN#اف       ویNNN*ى هbNNNا ا
��NNNBYم  
����
� ���c,ا��
� ��N"   ,���#�� ی?داد ا
�*ض ا
�)#ي ��t� S* اN��
�eن ذ
@ ی9دي إ
" �$ �S ا

    N� ج�Nن�Lا *Nص��� "N�� ���
�N�6 ا
��� �N�� >�N     <ا
��S وا
1#��ت �< ��6 ا
����B/�< وزی�دة ا

                                                           
7
����� ,ر��
� دآ��راl,"واS6 ا
����� ا
�)#ی� و�B6��u"وا
����� ا
�)#ی� وا
��ازن ا�5�67دي �ا
��*ی, ��# ا
*زاق ح��ن�.د 

U$13ص,2002,د�  
8
 Uب��
�S ا*�
  .55ص,ا

9
  .1313ص, �*�S ��بU, ��# ا
*زاق ح��ن�.د 

10
����.د  X
  .141ص,�*�S ��بU ,�	�# ص�

11
 Gordon.Robert J: Macroeconomics, 6

th
 edition, thmoson, 1993, p445. 
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� �� ا
� ��S وزی, ی9دي إ
" زی�دة اLن��ج ���
ار��Yع ا
����ى ا
��Nم   إ
"آ�� ی9دي أی�J ,�دة ا
       S�NN�

NN�v*اد ��NN" ا ���NN���
� اNN��

��NN�vر ن��  �NN� NN? ا
�NN*ض ا
�)NN#ي �NN< إدراك ���NNر ا

  .وا
1#��ت

4-  Sا��
 ):M2(ا
��BYم ا

  :ی$�� ا
�*ض ا
�)#ي ���� 
bBا ا
��BYم

�(M1  - أ��
 )ا
�)# ا
��#اول وا
�داST �	: ا
3��NN ووداSNT  ا
�داSNT   ا
bNي ی��NNJ<  :شc�N ا
�)NN#   - ب   S�(
�NNب SNTدا�
ا
��NN��* وا
��N���Qت ا
�)�NN#ة وا

ی���# هbNا  و,ا3���� وا
�� 7 ���1#م آ���d �� ا
���دل إ7 �� ح�
� �	�ی��B إ
" ن)# ��#اول
 Pی*��
ا
���دل  ����6K ار���ط �6ی� ب�< ا
#خ� ا
)��� وا
�*ض ا
�)#ي آ���d إ
" و��د ا


�NN� �NN< اLحKNNل ب�NN< ا
�داSNNT 3     وإ
NN" و��NNد ,�� �NN��NNدر    #NN(�
� واNN��
� وا
�دا� SNNT	NN: ا
 .12ا
��#اول

    �NNآ�� >NN� ى زادت*NNأخ *NNص��� �NNی#(�
وی/�NNن ا
�NN*ض ا
�)NN#ي ا
���NN6 SNN# أض�NNف إ
NN" ا
/���NN ا
#(�
وی�S���N ا
��Nح�kن   .��� ی9دي إ
" زی�دة ا7ر���ط ب�< ا
�)# وا
�$�ط ا�5�67دي �� ا
� ��S,ا

  .�ت وا
�)�رن�ت ب�< ا
���t*ات ا�5�67دی� ا
/��� وا
�)# ا
��H�إ�*اء ا
#را�

 Sا3و� "���
  :وه�� ن # إن ا
�*ض ا
�)#ي ب�

M2=M1+SD+TD 

 sإنح�:  

TD:#(�
 .ش�c ا

SD:*����
  .وداST ا

5-  sی#	
 ):M3(ا
�*ض ا
�)#ي ا

    Nب� #N(�

�N*ض ا ��Nأش "��� ��#(��
� ا
���Nر  
)# ا�b1ت ب�j اzراء �� ا
��#ان ا
*أ���
�� ا�
   �NN�

��NN و�NNBiر ��NN��9ت ����
ا
bNي شc�#BNN هlbNN ا
��NN#ان وخ�صNN� �NN� � �Nل ا
�����NN ب��NN�3اق ا

�Y��1�
  .13و���� ������ ب�3ص�ل ا

��BYم ا
�)# �Qض��: إ
" ا
�*ض ا
�)#ي ) ن��آ��?ی�()# �Hرت ا
�#ر�� ا�5�67دی� ا7ن/��?ی� �
� IBو�� �kت ح#ی*Bi ��

@ �Hرت ا
��BYم , � زی�دة ح I ا
�)#ا
���S ب�j و���T ا
#�S اbوب

��$�
 Uب��
  :ا
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����.د  X
  141ص , �*�S ��بU,�	�# ص�
13

����� ا
���م ا
����)��,�#خ� �� ��I ا�5�67د,�	�# ا
$*وف.د,ن�Ii ا
$�*ي.د ,*$��
  322ص,1999,���ن,دار زه*ان 
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 .M2  - أ

#ى ا
��5رف ا
� �ری�  - ب #T��
 .ا
�داST ا7دخ�ری� وش�Bدات اLی#اع ذات ا
 .ا
�داST وا
���ه��ت �� ص��دیU ا��k��7ر ون�ادي ا��k��7ر  - ت
 .ب���6ت ا7����د ذات ا
��T#  - ث
 .14ب���6ت ا
��S وا
$*اء 
#ى ا
����9ت اKB��7آ��  - ج

���(�
 .وهbا ا
�)��س ی�/M و�Y�i� ا
�)# آ���d �� ا
���د7ت وآ	��| 

 ):M4(ا
�*ض ا
�)#ي ا�3*ی/�  -6


)# ����: ا
�#ر�� ا
�)#ی� ا�3*ی/�� �� �	#ی# ���" ا
�)# �Qض��: ���ص* أخ*ى 
��)# ش��::  

 .M3  - أ
 .ا
$�/�ت ا
���ح��  - ب
 .7��6ت ا
��5رف �< ا3وراق ا
� �ری� وا
#و7رات ا3ورب��  - ت
 .��#ات ا7دخ�ر  - ث
 .ا
�?ا��ت وزارة ا
1?ان� ا�3*ی/��  - ج
 .15وداST ا3�*اد ا�3*ی/�ن ب�
#و7ر ا3ورب�  - ح

 
7- M5: 

  :وی�/�ن �<

• M4. 

��� ��اء 
�tی� ا��k��7ر ا
���ش* أو  •��

#ة ن�� � �	*آ�ت رؤؤس ا��3ال ا���
ا
�)�د ا


�� أو ا
��Jرب� ��" اIB�3 أو ا
��KNت ��
�    , ا
��P�i �� ا��3اق اN��
إض�N�� إ
N" ا
          >N� I��N�

# ��" ا
�)�Nد 
�tی�N ا
���Nح� وا
#را��N وا
���9N*ات وا
N B*ة وا
� �Nء ا���
ا

  16.ا
������ وا����3 ا7ض�*اب�تح�7ت 
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  171ص.2000,د�$U,ا
���� ا3و
",دار ا
*ض� 
��$*,"حc�K/$�c وا� �ه�ت إصK",ا
���م ا
�)#ي وا
�5*�� ا
��ري,��� آ���ن.د 
15

�S ا
��بU, ��� آ���ن.د *�
  172ص ,ا
16

  .17- 16ص,2008,د�$U, ��$�رات ����� د�$U, ا�5�6د ن)#ي,��# ا
*زق ح��ن�.د,أ آ*م ح�ران�.د 
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��Yت��

� �*ض 
�	��ى آ� �< هlb ا��
  :وی�ضX ا
$/� ا

M4                                        M�(ا�"�ل ا� ��  ....ا����ر*� وا�(��6� قا�ورا, cان�ا�' أذون: ا�خ
ى

     M3                                                             56�$ ة &�ق $)��ى
  ا��داFM �ج\ ا�,>6

            M2                                                                &ا��� FMةودا
62Eج\ ا�� FMوا��دا 
6  

                  M1                                                               ��  ا��داFM ت G ا��

��       ا�اول خ�رج ا��+� ا�(�                                                                               *c رف وا��E)�                                                                       

��د*k ا                                                                            " �& �+�  تcداد آ�8&� ا�)��6�                                                      ا�(�Eرف �

                                                          R             M0                ت�Hا7ح���  

  

 

                 I6ر �/$

��Yت ا
�)#ی�(�)�ی�M ا
�*ض ا
�)#ي) 1(ا��
  )ا

(Yی� >�Y
9�
��N" إن �N*ض ا
�)N# ه�N آ���NJ� �N�N� �Y< ا
�)�Nد �6ی�N اN[3*            �نون # إن ���I ا
)
وإن ح I هlb ا
/��� ا
��J��Y ی���# ��" ن��� ا
�)# ا
��#اول إ
" ا
�داST �	: ) �)#ی�ا
)��#ة ا

���
�, ا��
  .و��" ن��� ا7ح���H� ا
�)#ي إ
" ا
�داST �	: ا

Kخ >� #(�

�� لح�s ی�	#د �*ض ا��
  :ا
���د
� ا

M1=m1*B 

 B=C+R                 و

sح� :  

M1:U�J
  .�*ض ا
�)# ب�
���" ا

C :�
  )خ�رج ا
 �Bز ا
�5*��(. ا
��#اول 
#ى ا
 ��Bر #)ا

m1:ي#(�
 .ا
��J�P ا

B:ی�#(�
  ).ا
�)�د �6ی� ا3]*(ا
)��#ة ا

R :
���  .ا7ح�����Hت ا
�)#ی� 
�)��ع ا
�5*�� �إ

�����
وی*�SN ذ
N@   .ون # إن ا
�)����ن ا3ول وا
�kن� ی������ن �S ا
���م ا
�)#ي �� ���I ا
#ول ا
 lbه I��� أن "

�NB ا�1�N#ام ا3ص�Nل ا
�)#ی�N         إKخ >N� >N/ی� �Nاق ن)#ی�Nأ� �B�� *�ول 7 ���ا#
ا

اLی#اع و�D*هN� �N< ا3ص�Nل ا
�N� �N5#ره� ا
	/���Nت أو ا
��N5رف         تآQذون ا
1?ان� وش�Bدا
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� ا
����� ب	�s ,ا
�� ���1#م آQص�ل ح���� 
�)���,و����9ت ا3���ل���
����S ب)#ر ��ل �< ا
  .و�< هlb ا
#ول ��ری�.ا
�)#ي ی�I إدرا��B �� ا
�*ض

            ��Nأ��� ?T�Nث رآKN[ "N�� #Nي ی���#N(�

��N*ض ا >�N�� س�N�(� ر�Nإن اخ�� �Nه� l*ذآ #�Y�
و�< ا
  17:ه�

 .در�� �	/I ا
����ت ا
�)#ی� ب�
�*ض ا
�)#ي -1
� ا
/�� ا��7� �� ا�5�67د -2��
 .و��د ا��)*ار �� ا
��6K ب�< ذ
@ ا
���t* و� �� ا
3- 
  .��6�6Kب��� ا
���9 ب��@ ا

  ةالعرض النقدي في سوري مقاييس:ثالثا
�����B ی��� ب�3ن��� ا
�� ح#ده� ص�#وق ,دو
� ب��?ل �< ا3�*اف ا
�)#ی� ا
#و
�� �7 ���� أی

ا
�)# ا
#و
� و��ری� آ�t*ه� �< ا
#ول ا
�� ���� ب�
/��� ا
�)#ی� ا
�NJ)� وا
�����N ون�N*ا 
�N#م     

@ M4 7و  M3و��د ا���6�Yت 1��7#ام b
�Bی��� ب .  


@ ن��? �� ��ری� ��ی��b
  :ا����دا 

  :M1العرض النقدي بالمعنى الضيق-1

��*�$ B�	 \)�D* ي�+�  :حh6 ن�� أن ا��
ض ا�

    ::::النقد المصدرالنقد المصدرالنقد المصدرالنقد المصدر  ----    أأأأ

  :*(8\ ا��+� ا�@ي أ"�رتf ا�)���ت ا��+�*� و*�,�ن 5$

• �6� .ا��+� ا�(��اول خ�رج ا�(�Eرف ا�( 
• �6���وق ��ى ا�(�Eرف ا�( Eا� �& �+�  .ا�

        ::::M0M0M0M0النقود الاحتياطيةالنقود الاحتياطيةالنقود الاحتياطيةالنقود الاحتياطية----بببب

�  :وه� ت�(8\ &

 .ا��+� ا�(�Eر  •
• �6� .وداFM ا�(�Eرف ا�( 
 .$�	�ا وداFM ا� ,�$� ا�(
آc*� ��ى ا�)���ت ا��+�*�وداFM ا�+��	�ت ا�خ
ى  •

                                                           


�k ,دی�ان ا
������ت ا
 �����,�#خ� 
��	��� ا
�)#ي,�	��د ح��#ات�k
46ص‘2005,ا
 ?اT*,ا
���� ا
17
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Fا�و� �I!*
�+�د %�����I6 أح�6ن� ا�+�	�ة ا��+�*� أو ا��+�د <�*� ا�ث
 وذ�d .وت��>
 ا���س �	 k�و*�
��6� �<(%�+�  .��I ا�(�

  :M1 الكتلة النقديةالكتلة النقديةالكتلة النقديةالكتلة النقدية----    تتتت
��  :وه� ت�,�ن 5$ $�*

 .ا��+� ا�(��اول خ�رج ا�(�Eرف  •
• �&
E)ز ا��Iى ا���� �ة ا�)�ر*
6���% �� ).$�	�ا وداFM ا� ,�$�(وا��داFM ت G ا��

k6.ا� ?���)% �+�
ض ا�	 �*�+��� ا��,��% ��  .و*+�E ه

  ::M2العرض النقدي بالمعنى الواسع -1

    ::::شبه النقدشبه النقدشبه النقدشبه النقد  ----    أأأأ

  :� *�,�ن $5وه

6
ة ا�)�ر*� •� .ا��داFM �ج\ %��
6
ة ا�)�ر*� •���% 
 .وداFM ا���&6
•  5$ \,� �6<� :ا��داP)���% FMت ا�ج

 �*د�E�>9ا �ا�(]�)�ت ا���$. 
 6-(ا�+��ع ا�'�ص+$.( 
  �6��)ا�(]�)�ت ا��&
E)ز ا��Iى ا���� �6&
E)ا� 
6x. 

  :M2M2M2M2عرض النقدعرض النقدعرض النقدعرض النقد----بببب
�f6 أح�6ن� ا�)��6� ا�( �6� أو	 k��* 5$ g�t�* وه� �+��� Fا��ا� g*
  :ا���

•  �*�+� .M1ا�,��� ا�
• �+� .�>f ا�

���11Iز و"�11&� ا�(�و*��1دل أ*.�11 $�(�11ع آ11\ 511$ "�11&� ا�(�ج�11دات ا�ج�>116� و � �116�ج�11دات ا�( 
 �&
E)ا�. 

��ات ا�(�ض6�� 
Dل ا��Pخ �ر*�� �  :و*(,5 $5 خPل ا���ول ا����� ت�ضr6 ا��
ض ا��+�ي &

6
ات2010-2000ا��+�ي &� ��ر*� خPل ا�!�
ة (� ا��
ض ت��ر ن) 1(ج�ول ر<-�  %(P*56 ا�
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�� M2$��ل ن(�  M1$��ل ن(�  M2ا��
ض ا��+�ي ا��ا�M1  Fا��
ض ا��+�ي ا�.k6  ا�)

2000  368688  586163  -  -  

2001  419939  730394  13.9%  24.6%  

2002  503030  875427  19.8%  19.9%  

2003  550316  946756 9.4%  8.1%  

2004  610859  1073550  11%  13.4%  

2005  697700  1200692 14.2%  11.8%  

2006  687438  1310694  -1.5%  9.2%  

2007  731669  1472608  6.4%  12.4%  

2008  827260  1656100  13.1%  12.5%  

2009  916018  1810734  10.7%  9.22%  

2010  1061846  2039278  15.9%  12.6%  


ف �:ا�(�EرE)� �6�%

ات ا�D���ات ا�(@آ�رةا�(�  .ا��)� $5 إ	�اد ا�>�حh,�ر*� ا�(
آcي �

  :محددات العرض النقدي:ثانيالالمطلب 
�B11 ا�( �11دا   	  �11�وه11@? ا�( �11دات ت11
ت>o  ,ض ا��+�11ا����611� ��11
  ت��11ف ن��11
ف &11� ه11@ا ا�(�

� وه� آ\ ��%5$&
E)وا� �
اف ا�(]ث
ة 	�B ا���Dط ا�M9(�نY:  


ف ا�(
آcي •E)ا�. 
 .ا�(�Eرف ا����ر*� •
 .ا�&
اد •

       \,1Dا� B1�1
اف ا�P8ث1� 	Yف $51 ا�
1Y \ره� آ�E$ ن�,* �و�� �ول ت�ضr6 آ\ ا�( �دات ا��
� :ا����
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  .المصرف المركزي:أولا
� و�1$         &
1E)�1ن ا�)�M9ا B1�	 f1�%�>ر �إن ا��6m!� ا����6� ا��� *+�م %�I ا�>�d ا�(
آc1ي ت�(1& \18

� ا��gM�11m ا�خ11
ى ا��11� *+�11م %�11I ��11ى وgM�11m ت,( >�11%  d11�6�116� �11I@? ا��6m!11� وح�F6��11(* B11 ا�>
)� fي $(�ر��cآ
�B ا�M9(�ن ا�ا�(	 �%�>
� ا�& f�)I        f1$�6+� �1دة $ \M�1و� 
� 9 %�1 $51 ت�1&&
1E

�)I)ا� ?@I%,  
�d1 ا�(
آc1ي $51 ا��1'�ام      �1%9  %(��B1 أخ1<�1� آ(16�       أدوات�& 
6�$�1� ت1]ث \M�1أو و�
     k16+ �1ف تI% �1رفE)ا� f1$�+ن ا�@ي ت�)�M9ا �6	أون� f1اض
x    �1%�>
1
اض أو   ,$51 ه1@? ا�xأ �وه1

  .أه�اف ا�)��6� ا��+�*� وا�M9(�ن6�

 5,)* ��B آ(16� ا�M9(�1ن   *)�'� أنو$5 ا�دوات أو ا����M\ ا��	 
$�I ا�>�d ا�(
آcي %�Iف ا��tث6
� ا��+�11ي     Y�116ا9ح� �ن)11> �11
ض ا��+�11 ه11	 B11�	 
ا�11@ي ت+�f11$ ا�(�11Eرف ا����ر*11� و��11���%� ا��t11ث6

��B ا�(�Eرف ا����ر*� و��
 ا�'E- و	(��6ت ا�)�ق ا�(!��ح� ا�+�ن�ن� ا��	 �Iض
!*18.  

 :نسبة الاحتياطي الإلزامي -1
�B ا�(�Eرف ا9ح�!�	 �*�+�� خcان��I أو ��1ى  وه� ن)>� $5 ا��داFM ا��� ت!
ض ا�)��� ا�& �I% ظ

6
 $��ح� ��<
اضx �I�
ف ا�(
آcي و%������ ت��E)ا�.  

  
&j1ذا ز*�1ت ه1@? ا��)<1� j&ن�1I ت ��1 &�1را        ,$��1ل ه1@? ا9ح��16Y�6ت    وت+�م ه@? ا�)��6� 	�B ت1662
1
اض  جcءا $5 ا�)��6� ا�(��&
ة ��ى ا�(�Eرف وت(�F ان)f%�6 إ�B ا�>Hا k*
Y 5	 �1  ,��اولIأو أن

��1ى ا�(�1Eرف $�'!.1� إ�B1 �1 � أو ا���1	�ء %��1        19دي &� ح�ل آ�ن  ا9ح��Y�6ت ا� 1
ة  ت]
� ا�)��6� ا������% ���+�*� ا�+
وض &��+F!ت
  .و%������ ن�� أن ه��ك ���6� ان,(��6�,آ�!��I وت

� ا�+�ن�ن� (ان'!.G ا��)>�  إذاأ$� Y�6ا9ح� �ة       )ن)>
&jن�I ت1]دي إ�B1 ز*�1دة ت�1&
 ا9ح��1Y�6ت ا� 1
 �!�  20.وت,�ن ت�d ���6� ت���6� إ<
اض���Iى ا�(�Eرف ور%(� ت'!�6 آ

 :أ���566 و*�.(5 ت�>k6 ���6� ا9ح��Y�6ت اc�Hا$6� ج�ن>56
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ا
 ���� ا
����5*ی� و����� ا
���م ,دار زه*ان 
��$*,ا
���� ا3و
",ا
�)�د وا
��5رف وا
��*ی� ا
�)#ی�,ن�Ii ا
$�*ي .د 
��(����
  225ص,1999,ا

19
  .إ��دة ا
	�I وا�67*اض ا
���ش* �< ا
�5*ف ا
�*آ?ي- ا7ح�����Hت ا
�����=ا7ح����Hت ا
	*ة 

�����
  ا7ح�����Hت ا
)�ن�ن�� - ��ت ا3و
��ا7ح���H= ا7ح����Hت ا
 >�J�� �وه  ��
  :ا7ح�����Hت ا3و

 . ا
�)#ی� �� ا
�5#وق - 1


#ى ا
�5*ف ا
�*آ?ي - 2 �Bب |Y�	�
 .ا7ح�����Hت ا
)�ن�ن�� ا

3 - �Y�	�

#ى ا
��5رف وا
�� 7 ی	��� ����B أي ��T#ة �ا3رص#ة ا �Bب.  
20

�1
Uاح�.د,�*���,ا
�)�د وا
���ك وا�5�67د,����س,��ی� 
  512ص,2002,ا
���دی�,دار ا
�*ی� 
��$*,# ��# ا
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    ::::الجانب الهيكليالجانب الهيكليالجانب الهيكليالجانب الهيكلي


ف ا�(
آcي 	�B ا�(�Eرف E)ا� ���� a*
� د*(�$� ت,& B�  .و*��

        ::::الجانب الظرفيالجانب الظرفيالجانب الظرفيالجانب الظرفي

 ?@I� �*�+�� ا��'�ام ا�)���ت ا�& B�$5 أج\ ض>o ا�وض�ع ا�1E�>9د*� 	>1
 $(�ر�1�     ا�داةو*��
  �11+���11Dط ا�11E�>9دي $511 خP11ل ا��11 ,- 11�%
ض ا��$+�رن11� %)�11
 تt11ث6
 $.�11د ���.11'- أو إن��11ش �

  :ا�'E- و	(��6ت ا�)�ق ا�(!��ح� وذ�d �)>56 ه(�


ت>o تtث
ه� 	�B آ(6� ا��+�د ا�(��او�� %+
ار ا�(�Eرف ا����ر*� آ(�1 ه�1 ا� �1ل %���)1>�     :الأول* 9

-E'ا� 
�(�.  

��6ت ه� ا� �ل  �آ(, ا��(�Iر9 *
ت>o تtث6
ه� %�ج�د أ��اق $��6� $���رة أو %
x>� :الثاني)	 �&

  .21ا�(!��ح� ا�)�ق
1
ة        ��<$ 
أه(�1I�6 ت'��g1 $51     وأنون)>� ا9ح��6ط ا�+�ن�ن16� ه1� إح�1ى أدوات ا�)1��6� ا��+�*1� ا�162

f$�+ت �ى ح)� درج
  .دو�� �خ

  :و�,5 *]خ@ 	�t$ �I6خ@*5 ه(�

 :أنها غير مميزةأنها غير مميزةأنها غير مميزةأنها غير مميزة  - - - -     أأأأ
 �Iنt% dح� ��اءوذ� B�62
ة وا�,>6
ة 	Eك ا��� آ(� أن�I 9 ت(c6 %56 ا�>��1ك ,ت���$\ $F ا�>

�.M�& �6تY�6اح� �I*�� � .وت�d ا��� ��I*�� a6 $8\ ه@? ا9ح��6Y�6ت,ا��

 :التكرارالتكرارالتكرارالتكرار  - - - -     بببب

�� ا��+�ي ا�+�ن�نY�6ا9ح� �ن)> �
%, إن ت,
ار ا��62
ات &*d ك�� 22.وضF ا�>

� ا��+�1ي آt1داة ن+�*1� ح+16+6� &1� ��1ر*�          Y�16>�1ر ا9ح��	9 *(,51 ا ��1ر*� �1�$
د أداة    ,و& �%1\ ه1

1� $)��1ى ا�)��61�          &��(,23ت�_6(6� 9 أآ8& 
��t1ث� ��
ف ا�(
آcي �1- *)�1'�م ه1@? ا��)1>� آ��61E

1� أي &�1
ة      & F1Mا��دا k1��B1 خ	 �Iرف أو <�رت�E)ا� f$�+ن اّ�@ي  *(,5 أن ت�)�M9أو ح�- ا �6�ا�!�
1
&6� c�j%ا$�1I %�9ح�!�1ظ        2004$5 ا�!�
ات إ�B أن ت- ت��*��I 	�1م  E)ا� �61- ا�)��61_�م $51 أج1\ ت

� اc�Hا$� إ�B ,ا�(����6 آ)��6� اح�6Y�6� $5 إج(���% 20بY�6ت��*\ $��9ت ا9ح� Bإ� �إض�&
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 Pی*$
����*,ا
����� ا
�)#ی� �� ض�ء ا
���t*ات ا�5�67دی� ا
���ص*ة 6� ا�5�67د ا
��ري,رزان ا�� �
����� ,ر��
U$7ص,2007,د�  

22
  197ص,1998,ا3ردن,ا3آ�دی��� 
��$* ,ا�5�6دی�ت ا
�)�د وا
��5رف,��# ا
���I ��# ���.د 

23
����*,م2006- 2000أ]* ا
���رات ا
�)#ی� ��" ��?ان ا
�#����ت �� ��ری� ,IB ح��#يأی �� �
  .22ص,2009,����� د�$U,ر��
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ث- "�1ور <1
ار $��a1 ا��+�1     ,12/9/2004ت�ر*�  72و&+� �+
ار $��a ا��+� وا��)�g6 ر<- % 5
� ��r<E ,م5/5/2008ت�ر*� 389 وا��)�g6 ر<-Y�6ا9ح� �ن)> \*���% �و�,51 ن��1   ,%10ا�+�ض

� أ$
*,� أن ن)>� & P8$ ف
E)ا� F6��(* h6ح Bوح� أدن BE>ح�*5 ح� أ �I� �� ا�+�ن�نY�6ا9ح�
�(ا�(
آcي ,*
� ا�!�را�� ا�$Y�6ا9ح� d�%  ( 56% �<(�9 <� ه@ا ا�� �*�  نوإ, . �*5ا�ت662
 ه@? ا�

� ح���56 *,�ن& 9��&:  

�ى إذا آ�نG ا�(�Eرف ا����ر*� ت �!: %�)>� $5 ا�$�ال ا���1هcة أ	�B1 $51 ا��)1>� ا�+1E       - أ
 .ا�+�ن�ن6�


و	� �(�Eرف أج�>6� آ�ن <)-إذا   - ب& 56�$ ��% �& ���و%�����, آ>6
 $5 ا�(�Eرف ا���$  �I&
 24.آ(�Eر ت(�*\ إ��I6<�درة 	�B ا����ء 

� %��11 ا��(�11ذج ��     و&�11$ �11)6*Y�116ا9ح� �(11\ ن)11>	ل P11�11 $511 خ+�ا�
*�ض611� �� �*�11 	11
ض ا�
�� 25:ا�+�ن�ن� وه� آ(� *

M1=m1RM            (1)=M1=m1 RM 
M2=m2 RM           (2)?M2=m2 ?RM 

  
h6ح:  
M1:k6.ا� B�  .ت(8\ ا��
ض ا��+�ي %��(�
m1:�)و* )� آ k6.ا� B��+�د %��(��� ا�(.�	g ا��+�ي ��*:  

m1=  

h6ح:: ��  ت(8\ ن)>� ا��(�� ا�(��او�� إ�B ا��داFM ت G ا��

       RD:�� ا�+�ن�نY�6ا9ح� �ن)> ����داFM ت G ا���. 

R :�.M�!�6ت ا�Y�6ا9ح� �ن)>            . 

b:�� .ن)>� ا��داFM ا�ج�� إ�B ا��داFM ت G ا��

Rt:����داFM ا�ج� �� ا�+�ن�نY�6ا9ح� �ن)>.  

  c$
��11% �11*�+�611
 إ�B11 ا�+�	�11ة ا�DونRM 511$ g�t11�11رف   :وت�E)خ�11رج ا� �ا�(��او�11 �11�$�(�11ع ا��(
��*c'وا�CY�6ت ا�Y�6وا9ح���وا9ح��6Y�6ت ا�+�ن�ن16� ���داF1M ا�ج�1�    RD+�ن�ن6� ���داFM ت G ا��

Rt  �.M�!�6ت ا�Y�6وا9ح�Rأي إن:  
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  .240ص,2004- 2003,����� د�$U,ا
���� ا
�kن��,ا
�)�د وا
��5رف,ه�شI أب��*اج.د,آ��ل ش*ف.د 
25

  .16/6/2000إ
" 3خKل ا
�Y*ة  ��)#ت �� أب� �i و]�ق دورة �#ری���,ا
�����ت ا�5�67دی� ا
/���,ص�#وق ا
�)# ا
�*ب� 
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RM=CY+ RD +Rt +R 

  :أ$�

M2:�+� .ت(8\ ا��
ض ا��+�ي %��(��B ا��ا�j% Fض�&� �>f ا�

m2:�)و* )� آ Fا��ا� B�� ا�(.�	g ا��+�ي %��(��*: 

 

ت62
 ا��
ض ا��+�ي *� �د 62���%
ات &� آ\ $5 ا�+�	�ة ا��+�*1�  و%������ ن��"\ إ�B ا��9���ج %tن 
�+�د���1 $51 ت �*�1 $+�1ار         m1,m2وا�(.�	g ا��+�ي ��و%������ &j1ن $�
&1� ا�(.�1	g ا��+�1ي ت(,

 �*�+�� ا�+�	�ة ا�& 
  .ا��
ض ا��+�ي ا����%� � �وث ت62

��*�$ ��
ض& �� P8)&:  

C=0.60  ,  RD=0.20 ,   R=0.10,  b=0.70 , Rt=0.05      

  &6,�ن

1.73� 

  

��11%(��B %1.73أي إن ز*�11دة %(+�11ار وح�11ة واح�11ة &11� ا�+�	�11ة ا��+�*11� ت11]دي إ�B11 ز*�11دة $+�11اره�     
�B ا��ا�F%2.5ا�.k6 و�)��%.  

أي إذا <�$G ا�)���ت ا��+�*� %c*�دة اH"�ار ا��+�1ي �16
ة واح�1ة &j1ن ذ�d1 ��1ف *1]دي إ�B1 ز*�1دة          
  %.2.5وز*�دة ا��
ض ا��+�ي %��(��B ا��ا�F ب��1.73%
ض ا��+�ي %��(��B ا�.k6 %(+�ارا
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  :Discount rateسعر الخصم-2
11- ��11
 ا�!��11Mة ا�11@ي *�+�ض�11? ا�>�d11 ا�(
آc11ي     E'ا� 
�11(% �11E+* ,116_ن
إ	�11دة خf)11E ا�وراق   

   f1111�ا�(��t1111 ا�خ11116
  1111E%f!�, ا����ر*1111� ا��1111� ت+�I$�1111 ا�>��1111ك ا����ر*1111� ��I)1111E' وا9<�1111
اض $
��26<111
اض.  t111���111� ا��111� ت*c'5111 آ(>9�1116ت وح�111ا9ت ا�	�111رة <	 �وا�وراق ا�(��1116� ا�(+�$111� ه111

   �I>�+ �1�1 ا�	1\ $�<> ��M�� �*�+أر"�ة ن Bإ� �I���1$� ت,�1ن ه1@?    ,ا�(�Eرف إ�B خ�I)E أي ت �*	
    ���61� B1إ� �رف % �ج1�E)ا�    �IY�1Dن f1�1 أوجI% �1�2��   �ن ��1
  و�(�1 آ�1  .27يوا8�1�9(�ر ا�M9(�1ن

&jن ز*�دة ,ا�'E- $5 وجI�  ن_
 ا�(�Eرف 	>�رة 	5 آ�!� ت� (��I �+�ء خ�I)E ��وراق ا�(��6� 
1� ز*�1دة آ�!1� ا� �1Eل 	�B1 أر"�1ة ن+�*1� ت,�1ن % �ج1�          �
 ا�'E-  $5 <>\ ا�>�d ا�(
آcي *���

 .إ��I6 ا�(�Eرف
        �1I�1 $51 ج+�56% ��
 ا�'1E- $51 ج1I� و	1
ض ا� �6(,	 �>P	 وج�د ��أخ1
ى  وه@ا *�

  :28حh6 أن

 -E'ا� 
  ارت!�ع ��

  

  ز*�دة ت,�!� ا<�
اض ا�(�Eرف ا����ر*� $5 ا�>�d ا�(
آcي

  

  ا<�
اض ا�(�Eرف ا����ر*� $5 ا�>�d ا�(
آcي ت'!�6

  

     �*�+�  )ا�(�Eرف(ت+��6 ح�- اح��6Y�6ت�I ا�

  

F*ر�D)اد وا�

وض�I إ�B ا�&> �!�  ر&F ت,

  

   )�M9ا ��Y 5	 ءP)ن إح��م ا���  

  

  29ان'!�ض 	
ض ا��+�د ت+��6 ح�- ا�M9(�ن                            
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  500ص,ا
���� ا
*اب��,ا
 ?ء ا
�kن�,"ا
�	��� ا�5�67دي"ا
��*ی� ا�5�67دی�, أح�# ���S.د 
27

  .227- 226ص ,�*�S ��بU,ن�Ii ا
$�*ي.د 
28

  193ص‘ا
���ك وا
����� ا
�)#ی�,ی�*ى ا
���*ي.د,زآ*ی� ا
#وري.د 
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 ا�'E- ت�.(5 ج�ن>�ن�� �6�n و*(,5 ا�+�ل أن:  

  :الجانب الأول سعريالجانب الأول سعريالجانب الأول سعريالجانب الأول سعري
11
ف  E)511 ا�$ �I11اض
وه�11 *(118\ ا�!��11Mة ا��11� ت�I�&�11 ا�(�11Eرف أو ا�(]�)�11ت ا�(��116� 	511 ا<�

  .ا�(
آcي

 :الجانب الثاني غير سعريالجانب الثاني غير سعريالجانب الثاني غير سعريالجانب الثاني غير سعري

11
ف       وه�11 *(118\  E)511 ا�$ �I11ض
ا� �11ود أو ا�)11+�ف ��(>���11 ا��11� ت)F6��11 ا�(�11Eرف أن ت+�
  .ا�(
آcي

      

ف ا�(
آcي *��t إ�B ���6� ت��1د أ���1ر ا�'1E- �6(�1رس دورا أآ18E)ح: إن ا�P)و$5 ا�
  �6�61E!أ���ر ت Fوض -�* h6ح �د*�E�>9ا ��Dت وا�ن�	ا�+�� B�� ت�ز*F ا�M9(�ن 	& �6�	�&


  �I.�<�.30 دون ا�خ

 �116���& g11>وت��  �11& 
11- &11� ا��t11ث6E'ا� �116�n  ه�
�B11 $�(�	11� $511 ا���ا$11\ ن11@آ	 �11+�11
ض ا�	
  :%�خ��Eر

 31.$�ى ا	�(�د ا�>��ك ا����ر*� 	�B ا�>�d ا�(
آcي آ(�Eر �(�ارده� ا��+�*�  - أ

 ا�>�d  - ب�� 
 .$)��ى ا���Dط ا�E�>9دي ا�)��M أث��ء ت662
 .وخ�"� ��ق ا�'E- ا��+�$�ى ات)�ع ��ق   - ت

 ا�!��Mة$�ى أه(6  - ث�� �  

 .عمليات السوق المفتوحة -3

��ات (�
اء أو F6% ا�)��ات $5 ا�)�ق ا� 
ة �D% يcآ
  :وه� 32وه� 	>�رة 	5 <�6م ا�>�d ا�(


ت ��آ���  إ$� ����
            �1& �1�وا��1Iف $��1I ت1662
 $)��1ى ا9ح��16Y�6ت ��1ى ا�>��1ك أو ح�1- ا��(

ت دأو .ا�+�	�11ة ا��+�*11�  -ا���11اول و$511 ث11- *�1162
 ح�11  �����
����

��116ت ا�)�11ق    �)	 �11I% �11E+*و

11
ف ا�(
آc11ي �112�Hء ا�ث�11ر 	�B11 ا�+�	�11ة ا��+�*11� ا���ج(11� 	511     E)�11 ا�I% �11م+* �ا�(!��ح11� ا��11
1�   ا�128
ات ا���ا$\ ا�خ
ى $8\ ت62
ات ا��داFM ا��� ت+�م %�1I ا�'cان1� ا���$1� ��1ى ا�>�d1 أو      &

��6ت ا�(+�"�)�� �&�E�6 ا�"
  .ا�

                                                                                                                                                                             
29

����* ب���ان ��BYم ا
�)#�� ا�5�6د �	�ض*ات �� ��دة ��

� ون)#ي 
��Kب ا,��
, ��# ا
*زاق ح��ن.بeش*اف د,I�6 أ��اق ��
�����,U$28ص,2010,د�.  

30
����*,ا
�ضS ا
*اه< �5�67دن� ا
�)#ي,��# ا
*زاق ح��ن� .د �� �
  .63ص,1993,����� د�$U ,ر��

31
  144ص ,1994,ا�5�6دی�ت ا
�)�د وا
��ل",زی�� ح�< ��ض ا�.د 

32
 �6��

��,أح�# أب� ا
��Yح ا��
  122ص,ن�*ی� ا
�)�د وا
���ك وا
����9ت ا
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5$ �*c* أن d�1
اء ا�)1��ات و*F&�1    *+�1م  ,ولاآ(6� و��M\ ا��&F ا�(�ج�د &� ا��j&  �1ذا أراد ا�>D%
1
و	�ت ا��1� ت �1!: % )�1%�ت�I ��1ى ا�>��1ك        D)اد وا�
ث(��I6�M�<� �I $5 ا�>��ك ا����ر*� أو ا�&1

  .33ا����ر*�

 �6�)�� 
_�* h6حF6<ا� �  :$5 وجI� ا�)��� ا��+�*� آ�����

51$ ��1
 ا�!��1Mة ا   ,�)��ات إن ا�>F6 *(�� ا�)��6� و*'!� <6- ا�ذون وا F&
* �1+6� و%�����+ � 
�*�+�&jذا .ا�$
 ا�@ي *]دي إ�B ت'!�6 ا��داFM ��ى ا�(�Eرف ا����ر*�,&� ا���اق ا�(��6� وا�

�611 &11� ت)11�g6 ا�(�11Eرف   أراد�11
ف ا�(
آc11ي إح�11اث ت+E)�11م ,ا�>F116<%  �116$�, ات ا���ا�)11
��(�Iر �,�� ا�,��� ا�& �&jذا $�1ل  ,+�*� $)�و*� <6(� ا�)��ات ا�(>�	�وه@ا *]دي إ�B ت+��6 أو�

*k11 ت'!�611 وداf11�M ا��(�11Iر Y 511	 ات���11  ,�11
اء ا�)11I�11رف و$�ج�داتE)ا� F11Mودا �!'�ت11

  �I1(!ن �1)ة %��+6cا���ه �*�+�&j1ذا أو�G,1 ه1@?    ,$�1) *1]دي إ�B1 ت'!�61 ن1(>� أ$�ا��1I ا���1هcة       ,ا�
� ت��+� ا�(�Eرف %tنf $5 ا�.
وري ا��)>� أن ت�'!� دون ا��)>� ا�+�ن�ن6� أو ا��)>� ا��ن�6 ا��

�I6�
وض�I1   , ا� !�ظ 	> �61�$(�1 *1]دي إ�B1 ت+��61 ث�1ن�      ,&jن ذ�F&�* d ه@? ا�(�Eرف إ�B1 ت+
�*�+��� ا��,��.  


ي ا����� �I@? ا�وراق ا�(��16� ا� ,�16$�   �D)ا� �رف ا����ر*�E)وت�� ا�,    d1ذ� k1���و51$ $
� ا�& 6)�6Mدورا ر �ه@? ا�(]�)�ت ا�(��6 ��� .��34اق ا��+�*� وا�
أ�(��6�ت

�'!� $��ل أ* �
اء تcود ا�)�ق %��)��6� وت
&F أث(�ن ا�ذون�ت وا�)��ات و%�����Dا� �6�)	 �$

 ا��داFM ا� +6+�ا�!��Mة <	 �&
E)م ا��_�و*(,51 ت�ضr61 ذ�d1    .و%I@ا تc*� ا9ح��6Y�6ت ��ى ا�


اء ا�)��ات $5 ا��(�Iر *]دي إ�B ح�وث D% يcآ
1� ا�,��1� ا��+�*1�   t%ن <�6م ا�(& Fت��,  �و&1
أدى ذ�d11 إ�B11 ز*�11دة وداF11M  ,ح�11ل <�116م ا�&11
اد %j*�11اع أث(�11ن ا�)11��ات &11� ا�(�11Eرف ا����ر*11�    

+��% �+� B1�, �1$ ارت!�1ع ن)1>� ا�$�1ال ا���1هcة     $(� *]دي إ,)� ن!6�I(ا�(�Eرف و$�ج�دات�I $5 ا�
 �I1وض
> �1� ا�,��1� ا��+�*1�   و*1]دي إ�B1 ز*�1دة ث�ن16�  و$)�1و*     ,*]دي إ�B ت��F ا�(�Eرف && �.  

  :و��(��6ت ا�)�ق ا�(!��ح� أث
ان ه(�

� $)��ى ا�)��6� ا�( �6� :الأول كميالأول كميالأول كميالأول كمي    & 

 $5 خPل ا��tث6I_*.  


 ا�!��Mة &� ا�)�ق ا��+�ي ::::الثاني سعريالثاني سعريالثاني سعريالثاني سعري   �� �& 

 ا��tث6<	 �(��*35.  
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���ن,��$�رات ا
	��� ا
	)���6,ا�5�67د ا
�)#ي"ا
 ?ء ا
�kن�,���دئ ا�5�67د ا
�����,�	�# دوی#ار.د ,"
  373ص,2001,ا
���� ا3و
34

 Peter S.Rose: Money and Capital Market.8
th

 edition, Texas University, The MC Graw hill, 2003, p84.  
35

 Fredic S.Mishkrn.The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7
th

edition, 2004, p393. 
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��6ت ا�)�ق ا�(!��ح� %��((c6ات ا����6�)	 c6)36وت�:  

�B1 ح�1- 	(��16ت ا�)�1ق         ت�- %(>�درة $5 ا�>  - أ	 �1��d ا�(
آcي وا�@ي *,�1ن �f1 ا�
<�%1� ا�,�$
 .ا�(!��ح�

��6ت ا�)�ق ا�(!��ح� $
ن�  - ب)	. 

	�  - ت(% �I(,	 5,)*. 
�   - ثI& �	
(% �Iر���)$ ي*(,5����B تtخ6
ات إدار*� 9 ت	. 

�I)5 ا���ا$\ أه$ �	�)�$ B�	 g>ق ت���(ا� �ات ن�� إن &���6c6))ه@? ا� F$و:  

 .� $���رةوج�د ��ق ن+�* �
� �*�+� .أن تD,\ ا��داFM ن)>� 	��6� $5 ا�,��� ا�
�          51$ �1<*
أن ت,�ن ا�(�Eرف ا����ر*� $���دة 	�B1 ا9ح�!�1ظ %�)1>� $51 ا�$�1ال ا���1هcة <

 .ا��)� ا��ن�6 ا�+�ن�ن6�
�       �11I�Mودا �6(11> �	�11م وج�11د $�11Eر خ�11رج� ت��t11 إ�f116 ا�(�11Eرف ����11*� ا9ن'!�11ض &11

 .ا�() �%�

� 9 ا��داF1M &��)1��6�   إن ا k$(� �>ون�� &
E)ن ا��)�M9ح�- ا B�	 cآ

ف ا�(
آcي *E)�
  �1*�+��1 ,- 11�%
ض ا��+�1د %(�11      &1 ا��� ��1�$
د و�611 �&
11E)�1ن ا�)�M9ا 
� ا��<G11 ا� �ض1
 ت��>11
 �����* ��Yد ا���E�>9ت ا�<���$ F$37.  

    Pا�� 
<11� %5611 إ9 أن ه11@ا ا��_�11م <�11 ت�اجf11I %��11 ا�(�11Dآ\ &11� ح9�11ت 	�11م ا��11+
ار أو ت1162
 �&11�  , ا��11
ض ا��+�11ي وا��.11'- أو ا���11تK ا11�9( �11*�+�11� ت ,11- ا�)11���ت ا�& g�11وح�11وث ض

  .38ا�(�62
 ا��+�ي ا�()��Iف

  :الأفراد:ثانيا


اد &�� �6&
E)ا9دخ�ري وا���دات ا� ��B $,�ن�ت حh6 أنf وذ�d $5 خPل $�ى ت+�م ا��		 
*]ث
� وا��دا�I6+1D% F1M ا���ر*11�     	1
ض ا��+�1 وه1� 	>�1رة 	51 ا��(�1� ا�(��او�11� خ�1رج        &
1E)�1ز ا�Iا��

��داF1M  ,)ا9دخ�ر*�(وا��%�8�� �6<(�
&6� $�+�$� آ�(� زادت ا�ه(6� ا�E)اد ا�
�(� آ�نG 	�دات ا�&,&
�+� زادت وآ�(� آ�ن ا��	� ا9دخ�ري $�+�$� ��ى ا�&
اد آ�(�,ا���ر*� $5 إج(��� $,�ن�ت 	
ض ا�
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����*,�9ی# ا
���رة �� �
� ��" ا
�)#,ر����
  .56ص,2008,����� د�$�t��,U*ات ا
����� ا
�)#ی� وأ]*ه� �� ا��)*ار دا
� ا
37

����*, ,*زاق ح��ن���# ا
.د �� �
  79ص,�*�S ��بU,ر��
38

 MISKEN, M, S, INTERNATIONAL EXPERIENCES WITH DIFFERENT MONETARY POLICY REGIMES, NBER 

WORKING PAPER, 1999, P7044. 
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FMدا��� �6<(�� ا��<G1  $ ا��8%�� ا�ه(6� ا�& �+�5 إج(��� $,�ن�ت ا��داFM وإج(��� $,�ن�ت 	
ض ا�
f39ذات.  

1� ا��<G1 ن!)f1 ز*�1دة          إذ& �1��* �&
1E)�1ز ا�Iخ�1رج ا�� �ا�(��او� ��)��� �6<(�إن ز*�دة ا�ه(6� ا�
  r�1$ �& Fا���� B�� ان'!�ض <�رة ا�(�Eرف 	�ن)>� ا��)
ب ا��+�ي إ�B ا��داFM ا���ر*� وه@ا *�

9ن ا��P<� 	,)6� %56 ا��)
ب ا��+�ي $5 ,- ان'!�ض ا�+�رة 	�B ز*�دة 	
ض ا��+�ا�M9(�ن و$5 ث
  .جI� و	
ض ا��+� $5 جI� أخ
ى

��داFM ا�%�8� �6<(�� $5 إج(��� ا��داc* FM*� $5 <�رة ا�(�Eرف 	�B �آ(� إن ز*�دة ا�ه(6� ا�
 ��� خ�k ا�M9(�ن إذ ��,�ن ا�ر"�ة ا�+�%& Fاضا����

 % ,- ان'!�ض ح�- $��ح� أآ8 ��<

�ا��P<� 	,)6�  إنأي ,	
ض ا��+�ت]دي ز*�دة ا�M9(�ن إ�B ز*�دة  ا9ح��6Y�6ت 	�B ا��داFM و%�����
��  .%56 ن)>� ا��داFM �ج\ وا��داFM ت G ا��

 .المصارف:ثالثا
1
ض ا��+�1 $51 خP1ل ��I�1��6 ا�M9(�ن16� ا�(�t1ث
ة        أن ا�(�Eرف ا����ر*� *(,5 أن ت]	 
� ت62& 
ث

  :��40ن>56 ه(�%
 .ح�- ا9ح��Y�6ت -1
  .ا���<��ت -2

           �1*�+��(� زاد ح�- ا9ح��16Y�6ت ا��1� ت �1I% :!�1 ا�(�1Eرف ا����ر*1� آ�(�1 ان'!.G1 ا�ر"�1ة ا�,&

اض x� �اضا�(��ح
>Hا 

ض ا��+� %�9ن'!�ض 	� B	a1, ا� �1ل 	��1$� ت �1!:      و$5 ث- *�tث	

11
اض ��11,�ن أآ>11
  ا�(�11Eرف %�ح��116Y�6ت أ<11\ $511 أر"�11ت�I ا��+�*11� ا�(��ح11�  >��, 
و��11���%� ت11]ث
�+�
ض ا�	 B���I6 ا�(�Eرف ا����ر*� c��%, �I.�% 5$*�دة 		 \E ت �آ(� إن $+�ار ا�+
وض ا��

1
ض       	 B1�	 �<1
اض و��1���%�� �1�
ف ا�(
آcي ت]ث
 أ*.� 	�B ا�ر"�ة ا��+�*1� ا�+�%E)و$5 ا�
�+�  .ا�

Hت�<��ت ا �I% د�E+)��& ت��>����% k��B أ$� &6(� *��	 �6��) �%�ت ا�()�+>� �<(���% �6&
E)دارة ا�
F11Mج�11       ,ا��دا��* d11ن ذ�j11& -I�M56 ��11دا	ز*�11دة $+�11ار �11 � ا�(�11د �6&
11E)دارة ا�Hا G11�>�11 ت��&


ف ��) � ا�(��<F $5 <>\ ا�(�د	56 وه@ا *1]دي  E)5 <>\ إدارة ا�$ �<���ا9ح�!�ظ %�ح��6Y�6ت $
k�� خ& Fا���� B�
ض ا��+� وا��,a1   إ�B ت+��6 <�رة ا�(�Eرف 		 �6�ا�M9(�ن و*]دي إ�B ت+

r6 ".f<��1 *1
ت>o %���رج1�        إ�B إن , 9%� $5 ا��+�1
ض ا�	 �أه(6� ه@? ا���ا$\ و$+�1ار تtث6
ه1& �1
� ا�>�� وخ�"� &6(� *���k %���ر ا���1اق  & �&
E)دي وا��E�>9%(�ى ا��+�م وا����ر ا �ا����6


 ت��ره� أ�<��* � �س ��9'�ام ا�(
آcي �دواتf ا��+�*� &.P 	5 ارت>�ط ذ�d1 ا�(��6� وا��+�*� ا��

اد&�� �6&
E)ر ا���دات ا����%.  
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  229ص,�*�S ��بU,ن�Ii ا
$�*ي.د 
40

  229ص,�*�S ��بU,ن�Ii ا
$�*ي .د 
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  على النقد الطلب:المبحث الثاني
 

*� ا��+�*� ا��� را&+�I ا����ر ا���%F $5 ت��ر ا�!,_��� ا�E% د�+��B ا�	 ��
ت>o $�ض�ع ا��*


� و$
ورا %�,ا�E�>9دي ا�(��",6�P,ا� 

 ا�,6�cي واHض�1&�ت ا��1� ت��f1 وان��1Iء     %�ءا %��!,,!�
f)	c�* وا�@ي �x�,6� �ن(%(�ر��$�*
���6ن &$.(  


ف  و�@�d ��ف ن+�م����% h <)ا ا�@I%�+��B ا�	 ��$51 خP1ل $��>561 ا�ول 51$      	��I!$ Bم ا��
�+��B ا�	 ���B ا��+�د  و خf�P ن��
ف 	��I!$ Bم ا��	 ��� خPل ا�(��� ا��8نو$5 ,$ �دات ا��

B��� آ\ $5 ا�,d6�P وا�,66,6�P ن��
ف 		 �+��B ا�	 ���B1    وآd�@1 ا�(��"
*5  5ا��	 �1�ا��
�B ا��+�د &� ��ر*�وا��+�د 	�� ا�,6�c*56 وا��+�د*56 	 �� $ �دات ا��

  طلب على النقدمفهوم ال:المطلب الأول

  :أولا مفهوم الطلب على النقد
�B ا��+� ت+�مت �6و	�B رأ��I  إن &,
ة ا�� �6\ ا�E�>9دي	 ���16� اP�1�9ل    \ $!�Iم ا��)	 B�	

6- &1� $ �و�1� اآ��1Dف          ���k واHدراك ا�)1)��1% ��� ا��� *+�م %�1I ا�>�حh1 ا�1E�>9دي $)6��1+��ا�(
ا��1� ت ,(�1I    وا�+�ان56 ا���$� ا��P<�ت ا��� ت
%o %56 ا�(�62
ات ا�E�>9د*� وا�_�اه
 ا�E�>9د*�

داة ا�َ!���11� $511 أج11\ ت �116\ وت!)611
 ا�_�11اه
 ا�11E�>9د*� ووضF11   حG116 *(118\ ا�!,11
 ا�11E�>9دي ا� 
�()�+>\ وا�>��6� [<�   .ا� ��ل ا�(���>� و�6�nت ا��

�B ا��+� ح�*h ا���I ن)>�6“	 ��� ا�د%�6ت  ا�E�>9د*� إ9 &1� ن�I*1�   ,و*�� $!�Iم ا��& 
I_* -� إذ

D	 Fن ا����
�1�r    .�1874م وت��د ا�(>�1درة ا�و�B1 إ�B1 ��16ن &��1
اس 	1      .ا�+E$ �1$� ا��1'�م�	

"f% ب�x

�1x �1'� ا<��1Eدي &1� ح�6زتI$ �1I(�1          " ا�
"�6 ا��+�ي ا�(* �<�"�ا آ(16� ا��+�1 ا��1
   .41”آ�ن�x G*�ت ه@? ا� �6زة

6)�1 &1� ا�� �16\ ا��+�1ي         “Mه�$�1 ور �	�1 $�ض�1+��B1 ا�	 �1�&(51 خf1�P   ,و�,5 �
	�ن $� أ">r ا��
&1� ا�1E�>9د    � ا��� ت)(I!% r- *(,5 ا���>�ط ا��P<�ت ا�)��آ6� ا�)>>6 �1*�+�إذ آ�1ن  ,أث
 ا�_�1اه
 ا�


*11� ا�11E�>9د*� إ*.�11ح ا��P<�11ت ا�+�M(11� %5611 ا�(� �11ل ا��+�11ي $511 ج11I� وا�(� 9�11ت        _�ه�11ف ا�

ات6�6� $5 جI� أخ
ى��H.ا          �1*
_�1
ض $ �1د *,�1د *�)�1 ا�	 �1Iاج�$ �1& �1+��B1 ا�	 ��&jن ا��
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���*ی�,���U ح�<.د  �kی#	
� ���c ا
���رات ا��
ا
�#د .ا
� �# ا3ول,� �� ����� د�$U,ا�5�67دی� وا
����� ا
�)#ی� و��BYم ا
�)# وا
  .32ص,1999.ا3ول
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�Iت�*�x -ج
��I و*�$�,% �*�+��B ا��+� و$5 ,ا�	 ��ث- &jن اHح�Y� %( �داتf $5 خPل إح,�م ت�%F ا��
�*�+�  42”.آ�ن و$�زال *D,\ واح� $5 أه- ا�(�ض�	�ت ا�)��Mة &� ا��را��ت ا�

       �1I6& \18)* �
اف $��د�� ا���ازن ا�1E�>9دي ه1@? ا�(��د�1� ا��1Yأح� أ \,D* د�+��B ا�	 ��وإن ا��
   �
&�1I ا��18نY د�+��B1 ج�ن�1 	1
ض ا��+�1        �1- ت��1 ا�)1�   إذ ,	
ض ا�	 c6آ
���1% �1)�I$ �1*�+���ت ا�

Iات[<�1\ &1�     ���ح�? %\ أ">r ت
آc6ه� $�E>� أ*.� 	�B تE 51 أن ت,)* �ا��<6+� &� ا��62
ات ا��
        �1�1� ا���ا$1\ ا��1� ت(�1رس تt1ث6
ا 	�B1 ه1@ا ا��& 
�B ا��+�د $5 خPل ا��tث6	 ��ح�B1  , ج�ن� ا��

�B ا��+�د و	
ض ا��+�د(إن ا���$\ ا��+�ي %��ن>f6*(,I� 5@? ا�)���ت 5$ %��غ أه�ا&�I إذ 	 ��) ا��
 �6�62
ات ا�E�>9د*� ا�,�)��% 
*(�رس دورا ه�$� وآ>6
ا &� $�(\ ا���Dط ا�E�>9دي إذ *]ث
 و*�tث

  . ا�E�>9د*�$5 <>\ ا9ت��ه�ت وا�(�ارس 

�B11 وجf11 ا��(�11م *�11
ف %    	 �11�11
ا6M� ا�(�	(11� %��+�11رة   fWILLING ا�
11<x�tن11و�(�11 آ�11ن ا��Dا�
ABILITY  B�	 ��� ت�
*g ا��& c�&jن ه@ا *]�a �ه- $ �دات ا���� ا�!��ل و&+� �(� ح�د? آ6

��M�� أ"�ل \,� B�	 �I% اد ا9ح�!�ظ

�x و*+�ر ا�&* �  .43ا��+� خ�"� %tنf آ(6� ا��+� ا��

 ��B1 ا��+�1د    ,&� ض�ء ا����ر ا���ر*'	 �1�
اح1\ 	�1ة وآ�1ن    ,�+� $
 ت �16\ ا��$ 
1<	J.B.SAY 
�1 &1� أ% �1ثI- خ�1رج أي          D.RICARDOو+���6� ا�1E�>9د*56 ا�,566,61�P ا�1@*5 ت��1و��ا ا�Y �&

� و&k ه@ا ا�(�_�ر <�* 9 fدي آ�ن�E�>96\ ا�
ا $ �*�ا &� ا�� E�	 �+�� حh6 آ�ن ا��ت�Eر ز$
أن :(وج�11ء <�11ن�ن ا�(��&11@ �)�11ي �6+�11ل   .��11ى وgM�11m ت�( �11ر &11� إ*.�11ح ا�+611- وت)6I11\ ا��>�11دل     

1� د	M�1- ا� ,1-    ) ����ت 9 ت�>�دل إF1$ 9 ا�(����1ت وأن ا��1
ض *'�k1 ا����1 ا�()�1وي �f1       ا�(�
6�
�+�د 	�� ا�,566,6�P ارت>�P8% Gث 	�ا$\,%�� �6د�  :و%������ &jن ا� �ج� �

 .ح�- اHن��ج -1
2- �6<(� .ه6,�6� ا����ر ا�
 .ا�()��ى ا���م �����ر -3

6� ��
 ح+6+6� % ��حh6 إن ا���$Pن ا�ول وا��8ن� وو&+� �"��
ت>��ن %�* �,6�P,ا� \, 
"��أي %�
6
 ن+�*�x.44  
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� ���U���, c ح�<.د ��

���*ی� ا�5�67دی� وا
����� ا
�)#ی� و��BYم ا
�)# وا �kی#	
  .32ص,�*�S ��بU‘ا
���رات ا
43

  ,129ص,2005,���ن,دار ا
�Y5ء,T����دئ ا�5�67د ا
 ?,����U ��# ا
*ح�I ح�<.د 
44

  .106ص,1997,ب�*وت,ا
#ار ا
 �����,���دئ ��I ا�5�67د,زی�� ��ض ا�.د 
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  الطلب على النقد دداتمح :ثانيا

���B ا��+�د ت�(8\ %(� *	 ��� ا� +6+� ه��ك ثPث� 	�ا$\ ر6M)6� ت �د ا��&45:  

 :سعر الفائدة -1
�B ا��+� و%��إن ارت!�ع ��
 ا�!��Mة *��\ ا�&
اد 	 -I<�Y د *'!.�ن�E�>9�1  داخ\ ا�� &jن ا�����


 ا�!��Mة�� F!ت
* �$��	 Fاج
�* �+��B ا�	.  

�B ا��+� و��
 ا�!��Mة	 ��  . أي إن ه��ك 	P<� 	,)6� %56 ا��

  :مستوى الأسعار -2
��ا ارت!�ع ا�()��ى ا���م �����ر	 ,     
&jن ذ�d ��ف *��\ ا�&
اد وأ"1 �ب ا�	(�1ل *�!+�1ن أآ18


اء ���I- وح�ج�تI- ا9	��6د*�D� \<> 5$. ���6(ا�()��ى $5 ا� a!ن B�و%������ و$5 أج\ ا� !�ظ 	
\M�� \,� B�	 �+�  .آ(� آ�ن <>\ ارت!�ع ا����ر &jنI- �6@ه>�ن �Pح�!�ظ %��(c*� $5 ا�

�+�11د �أي %(+�11ار �11$ *)F6��11 ,إن ا�� �116\ ا�,6�c11ي ����11 ا�&11
اد 	�B11 ا��+�11د *�11I- %��+6(11� ا� +11+6� �
5$ ��F وخ�$�ت f6�� m\ آ(6� 6�$�� $5 ا��+�د6ح+6+ ا�&
اد ا� �Eل 	& �.  

� *� ا�&
اد $+)�$� 	�B1 ا�()��1ى ا���1م    6و$5 ث- &jن ا�+6(� ا� +6+& ��+�د ت(8\ آ(6� ا��+�د ا���� �
�, �����ر�  آ(� *

�+�د �=ا�+6(� ا� +6+� �  

�+�د و$5 ث- ن+� $� و	�j& f6ن ارت!�ع ا�()��ى ا���م �����ر *]دي إ�B ان'!�ض ا�+6(� ا� +6+6� ��
�f6 ا�&
اد 5$ ��F وخ�$�ت ح+6+6�	 \E *46.  

 5$ fن�<x
�B $)��ى $� *	 �_&� )��B ا��+�د ا6)�9� �	 -I<�Y ز*�دة Bاد إ�
ا�$
 ا�@ي *�&F ا�&
�F وخ�$�ت�.  


د*�Y �>P	 ��B ا��+�د ه	 ����� $(� �>k إن ا��P<� ه�� %56 $)��ى ا����ر وا��&. 
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 PAUL R.KRUGMAN,INTERNATIONAL ECONOMICS,THEORY AND POLICY,17
TH

 EDIITION ,2006,P342. 
46


��,إ������ أح�# ا
$��وي وuخ*ون .د ��
  169ص,2006,ا�L/�#ری�,ا
 ����� ا
#ار,ا�5�6دی�ت ا
�)�د وا��3اق ا
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  :GDPالمحلي الإجمالي الناتج -3
  �11� اHج(��11�
ت!F11 ا���11تK ا�( * �$�11�&j11ن ا���*�11 $511 ا�)11�F وا�'�11$�ت ��11,�ن    ,آ(+�116س ���11خ\  ,	


وض� ��>F6 داخ\ ا�E�>9د�$.  

�+��B ا�	 ��  .47و%������ &jن ه@ا ا9زد*�د &� ا�+6- ا� +6+6� ��E!+�ت �6+�د إ�B ارت!�ع ا��


د*� %56 ا�Y �>P	 ���B ا��+�دأي إن ا��P<� ه	 ��� اHج(��� وا�����تK ا�(  

  

 محددات الطلب على النقد في سورية: المطلب الثاني

�� ا��+�د ��&
اد ن�)�ءلY 5	 ن� �ث �$��	 :  

6
ه�11 $511 ,ا9ح�!�11ظ ��11%�+�د�(�11ذا *
*�11 ا�&11
اد x B11�أو %�>�11رة أخ11
ى �(�11ذا *!.11\ ا�&11
اد ا��+�11د 	
5$ -x
  أن ا��+�د %@ات�I 9 ت�ر 	��Mا *��!f% F؟  ا�"�ل ا��+�*� وا�(��6� 	�B ا�

�B ا��+�د 9 *� �د &� $�ى $� تf�<D ه@? ا�)��� $5 رx>�ت ��ى اHن)�ن	 ��%\ %(�1 *(,51   ,إن ا��
  :ا�E�>9د*�وه�� 9 %� $5 ا�
ج�ع إ�B أ&,�ر ا�(�ارس , &��f $5 خPل ه@? ا�)��� ا�((c6ة

  المدارس الاقتصادية:أولا

ــيغتان الكلاســ:  - 1 يكية والكلاســيكية المحدثــة للطلــب علــى الص
 :النقود

�+�1د      �
*1� ا�,(16� �_�&+�1 ج1
ى ا���>16
 	51 ه1@?      . ت)��� ه�ت�ن ا���26Eن &1� ا� +6+1� إ�B1 ا�

*� خPل ا��+�د ا�P8ث� ا�و�_�
*5 ا�(�ض� $5 خPل  Bا�Dن ا��
ه�ت56 ا�56�26E $5 ا�+

���116Iن إ�B11 ن�KM�11 ت,511 $�+�11ر%�56 ووإن ت, ا�(�(c116ت56�I%�11D�$.  B11ا�و� �2611Eو<�11 ج�11ءت ا�
��%+� ت�ر*'�6 ��x�6E� ا��8ن6� 	�(� t1%ن "I�x�61(� $51 <>1\ ا<��1Eد*56 *(8��1ن ا�(�ر�56�1        

 �6,6�P,48ا��ا�( �ث �6,6�P,,وا�      �1*
وآ�ن آPه(� *�Iف &� ا���1س 9 إ�x�61" B1� ن_
�B ا��+�د وإن(� إ�B ا�,6!6� ا��� *� �د %�I ا�()��ى ا�	 ��  .��49م �����رح�ل ا��
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  168ص, �*�S ��بU,إ������ أح�# ا
$��وي وuخ*ون .د 
48

 @��K/
  :ح�s ی�Y*ض ا
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*1� ا�,(16�    _�1�� %561 آ(16� ا��+�1د ا�(�
وض11�      ج�1ن %�1دان وا�11@ي 9   50و$51  أوا1M\ رواد ا�Eح1: ا�

د*�Y أو �اد&
�$ �Iنt% ة       ,وا�()��ى ا���م �����ر
آ�ن اHن��1ج ا� +1+6� ث�G1% أو $ �1ود خP1ل &�1

  .ا�(�Dه�ات

        �11E�>9ا B11إ� �11*
_��11� �11I@? ا�$�,�$ �x�611" أول �11
    و*��11د ا�!.11& \11D6& K�11� ار&11,*
دي ا�$
IRVING FISHER      �16,*
1� "f�x�61 ت�d1 إ�B1       ,ا����1ذ ا���$�1� %��$�1� %16\ ا�$& ��و<�1 ا��1
  :51$��د�� ا��>�دل ا�(�IDرة

MV=PT 

h6ح:M=ا���اول ���(آ(6� ا��+�د &)	+�6&
E$ ن+�د.(  

       V=د�+�
	� دوران ا��.  

       P=ا�()��ى ا���م �����ر.  

        T= -ح���6�$ �6��+�د خPل &�
ة ز$��% �Iت- ت>�د� �  .ا��>�دل أي $�(�ع  ا�)�F وا�'�$�ت ا��

G��<ا�� �+& Kت��62
 ) T(و�
%o آ(6� ا��+�د %()��ى ا��)��%)Y ( وا�'�$�ت F�وا�@ي *(8\ آ6)� ا�(
�6�$�� &G <"t ا�(��د�� آ����� �6�  ا�(���� خPل &�
ة ز$

  

MV=PY 

 h6حMV: !نH$ �1دة       ت(8\ $�(�ع ا �16�1
ة ز$�& �1& �16M�I�&j1ذا آ�نG1   .�ق 	�B ا�)1�F وا�'�1$�ت ا�
$4��6ن �6
ة و�
	� دوران ا��+�د خPل ه@? ا�!�
ة ت)�وي  500ت)�وي  Mآ(6� ا��+�د ا�(��او��  

�B ا�)�F وا�'�$�ت %(�1 *)�1وي  	 ��� أن آ(6� ا��+�د ت)��F6 ت +k6 إن!�ق آ�أي ,)I&)4*500@ا *�
��6ن �6
ة خPل 2000$ �I(!ة ن
1� ا�1E�>9د 9         .ا�!�& �1�1� أ*.�1 أن $)��1ى ا9ت!�1ق ا�,�وه1@ا *�

                                                                                                                                                                             

أي 
�� . ح�
� ا
�$��t ا
/��� �� ا�5�67د وهlb ا
Y*ض ی����� �S �*ح�� ا
���ر ا�5�67دي �� ا
)*ن ا
���S �$* وا
�$*ی< - 1
 *��/
وا7ن�)�ل �< ا�5�67د ا��6L�� إ
" ا
��5�� ,اLن��ج �� ��5�# ����*ح�s آ�ن: �6ى  1933- ��61929 ا
/��د ا

� ]*وات ا
�����*ات وخ�*ا��B,وا
� �ريBت ون���	�
  .ی?ده* ب����*ار �S ا3خb ب�7����ر ���S ا
� �رة ��* ا

�� ا
���1#م أ���� �� ا
� �رة ا
#و
�� أو ا
����Kت ا
#اخ��� ی�/�ن أ���� �< ا
bه - 2��
أو ���� ب�# �< ا
�)�د ,� وا
�JYا
�)# ا

 ,ب�
���دن ا
����k%100ا
����T وا
���tة 

�D* ا
� �رة ا
#و
�� وح*آ�ت ا
bه� ا
�)#ي �< وإ
" ,وإن �6ى ا
��ق آ���Y ب�	)�U ا��)*ار ا���3ر ,ا���3ر �*ن� 
��tی�  - 3

� ��" ا���3ر ,وا
�� �9]* ��" آ��� ا
�)�د,ا
��#ان��

�	)�U ا
��ازن,وب�. 

�< ��6ل ا3�* ,وأن ا
���ل ی������ن ��* ح*ی� �IB�*5, و6#ر� �B��5� "	�X أي خ�� ی	#ث �� ��ق ا
���,�*ون� ا3��ر  - 4
IBي ی����b
�,ا��
 .و���ن#ة ن)�ب��IB,��* �6ى ا
�*ض وا

5 - ����5
 .وا
� �رة �)�م ب1#�� ا
)����<,ا�5�67د ی)�م ��" اLن��ج ا
	)�)� وأ���c ا
?را�� وا

  .ب� ��ق �	#ودة 
���#ات.��ق ����رة  �#م و��د - 6
49


��,ن?ار ��# ا
#ی< ا
���".د,��# ا
���I ا
��# ���.د ��

��$*,ا
�)�د وا
��5رف وا��3اق ا #��	
ا
���� ,دار ا
"
  .235ص,2004,���ن,ا3و

50
�S ��بU ص,ا�5�67د ا
�)#ي,ح��ن�  د ��# ا
*زاق,أآ*م ح�ران�.د *�18  

51

��,ن?ار ��# ا
#ی< ا
���".د,��# ا
���I ا
��# ���.د ��
  .235ص ,�*�S ��بU,ا
�)�د وا
��5رف وا��3اق ا
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�B آ(6� ا��+�د ا�(��او�� & )�	 �)��*,   �%\ *��(� أ*.� 	�B آ!�ءة ا��'�ام ا��+�د &� ا��>�1دل وا��1
6
ة       ,)V(ت+�س %)
	� دوران ا��+�د �أو 	�د ا�(
ات ا��� *�- &�I6 إن!�1ق آ1\ وح�1ة ن+�*1� واح�1ة آ��1

P8$,	��6�$ ��� \��B اHن��ج خ.  

5$ ��F وخ�$�ت ن6M�I� (PY)و*(8\ ����تK ا�+�$� أي <6(� $� *��K خPل ا�)�  . ا�+6(� ا6)�9� �

���ل &� ه@? ا�(��د��� 
�ء ا�(68Dد و�,5 ا��+�
	� دوران ا�� 
؟وه(V)    �1I�)6> \1وه� آ6!6� ت!6(
 ��� �6,611�P,ا� �11*
_��B11 ا��+�11 *(,511 أن ت�ضr11 $511 خP11ل   ث�%�11� أم 1162�$
ة ؟ و��11���%� إن ا�	 �11�

  .52اHج�%� 	�B ه@*5 ا�)]ا�56

�� �Pح�!�ظ %���+�د �6ت��2*� ا�P8ث6(6M

*5 ا	�>
 ا��>�دل ه� ا�2
ض ا�Dن ا��
وه@ا $!�Iم .$5 ا�+
��>�دل� ��� $5 $��د�� ا��>�دل ا��� ا	�>
ت ا��+�د $�
د أداة ���&F أو و�6��@ا &jن ا���$\ ا�ه- .ض(

1� آ1\ ا<��1Eد        ا�@ي& F1<�)ا� F&�1د ه�1 ن_�1م ا��+�&j1ذا آ�1ن ن_�1م د&F1 ا�ج�1ر      .* �د �
	� دوران ا�
        fو&�ت
1E$ �16�2�� �
د * ��ج إ�B ا9ح�!�1ظ %,(16� $51 ا��+�1د ت,!1!��& P8$ �*
I� �$�_وات� ن
وا�

    ��
 ا�)1I151 أ�$ 
I1� \آ �*�Iن �
 آ�$\ � 56 ا��f$P ا�
ات� &I� ة�)�.    �!'�و%�>1�6� ا� �1ل ت1
        �1I�س و* ��1ج  .ل j1&30000ذا آ�1ن رات>f1    .آ(6� ا��+�د ��1ى ه1@ا ا�!1
د ت�1ر*��6 آ�(�1 ان!k1 جc1ءا $

11� ا��116م ا�ول     س *�$�116 .لH1000ن!�11ق & f11% :!�11 * ا�11@ي ��س وا��116م ا��118ن�  .ل��11&29000(>

  .ل28000I11Dا� �11*�Iن B11�6   .س وه,11@ا ح�	أ�11>� F&�1111(5   (أ$�11 إذا آ�11ن ن_�11م ا�.�* 
I11Dا� h116ح

4F6%�11أ� (�&     ��11
*�تf �(�11ة أ�11>�ع واح�11 ه11D$ أو fو&�ت
11E$ �116�2�� د
�,(116� ا��11� * �11I% :!�11 ا�!11
6%�(� . ونPح: إن $��ل آ(6� ا��+�د ا�( �!: %�I خPل ا��>�ع أ<\ $5 ا� ��� ا�)�%+�.س .ل7500

  .ت,�ن �
	� دوران ا��+�د أآ>
 $5 ا� ��� ا�)�%+�

  11& 
611E+ا�$�11 ا� �11& 
1162�* 9 F&�11�11د  و%(�11 إن ن_�11م ا�+�� أي %��11 $511 ا�>��11ان &j11ن �11
	� دوران ا�
1
اض     ,أو %�>�رة أخ
ى,ا&�
ضG ث�%�� x� �1د+�أن�I أ"> G ت+
ر $]�)d�@1% G <"t& �6 آ(16� ا�


دا $F <6(� اHن��ج (M)ا��>�دل Y �����j&10  %    B1ذا ارت!�G <6(� اHن��ج .ت�	 �1�j1& P8$ن ا��
 F!ت
  .أ*.� % 10ا��+�د *

 ��إن &6ن�� و%������
ض $�*�!* �*
_�
 $5 خPل ه@? ا�D53:  

1- o+& ي�+���خ\ ا�� F%د ه� ت��+��B ا�	 �� .ا��

اض ا�(��$Pت &+o وه@ا ا���� *� �د %��$�56 ه(� -2x� د�+� :ا�&
اد *��>�ن ا�

 .P.Y$)��ى ا�(>�د9ت ا���ج(� 	5 $)��ى ا��خ\ ا��+�ي  - أ
 .ا��+�دأي �
	� دوران ,درج� ت��ر أدوات وو��M\ ت�!6@ ا�(>�د9ت  - ب


 ا�!��Mة�� 

 أ*� إ��رة �ثD6& ��  .ونPح: ت�
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 �I$�> �
*� ا�,(6� &� ا��+�د ���ة أ�>�ب أه(�I&�+� ان�+�ت ا�26E� ا��_��� 
D654:  

6
 آ�ن�I أداة  -1x د�+����ا���&F $8\ إه(�ل ا��gM�m ا�خ
ى  ��� �5 <6(*c'آ �I6�	. 
2-  +� .�د واHن��ج و�- ت�o ت!)6
ا ���آ�I� �6رآcت ا�(��د�� 	�B ا��P<� ا�(6,�ن6,6� %56 ا�
3-  ���B ا��+�د %)
	� دوران�I أي آ�(� زادت �
	� دوران ا��+�د <�G ا� �ج� ر%�G ا��	

 .وا��,r6 " a) نPح: ه�� وج�د ا��P<� ا��,)6�P�)ح�!�ظ %���+�د

ت اHح�Eءات ا�,�6� t%ن �1
	� دوران ا��+�1د �1- ت>k1 ث�1�%� 	a1,�% �1$�) ا&�1
اض          -4Imأ

*� ا�,(6�ا_��.  

ن_11
ا �11I@? ا9ن�+�11دات <�11م %��11 أ��11ت@ة آ(>11
دج ا�>
*��ن116� و	�B11 رأ�I11- ا�11E�>9دي اHن��c116ي   
�B ا��+�د ت)��� أ*.� إ�B ن_
*� آ(6� ا��+�د,ا�(�
وف ا�!
*� $�ر��ل	 ���� %�+�*- "26� أخ
ى �

 �6,6�P,ا���*�1ة    .ا� �261Eه1@? ا� B�	 k�Y1   ا�1- وأ�P,ا� �261Eا�( ا� �دج    6,6
�ث1� أو $��د�1� آ(>1
  :55وا��� ت�(8\ %��(��د�� ا����6�

M=KPY 

       c$
��1% �I�+%�1� 51	 g1�و�,51 ا9خP�1ف %561    ,وا�1@ي *)�1وي  (k)حh6 نPح1: إن ه1@? ا�261E� ت'�

� أو ج>
ي &� ا�(��د��56 �� وا�56�26E ه� �a6 اخ�Pف �,�  :*),5 ت�ض��I(% f 6� آ(� *


D6& �5 $��د�$ MV=PY  

��*�$ Bإ� \Eن: ,��*�$ Bإ� \Eدج ن
  و  : و$5 $��د�� آ(>

�B ا��+�د *� �د %�)>�  $5 ا��خ\ وذ�d آ�ن	 ��  :56و%������ &jن ا��

� ا�(>�د9ت -1& o6د آ���+�$5 ا�)�F وا�'�$�ت ا�(�>�د��  Yأي آ�(� أنf زادت <6- ,ض
ورة ا�
�
د*1� $�1%56      ,آ�(� ت���1 ذ�d1 آ(16� أآ>1
 $51 ا��+�1د      ,&� ا�E�>9د ا�+�$Y �1>Pا�� �و��1���%

 .آ(6� ا��+�د ا�(���%� وا��خ\ ا��+�ي
�B1 ا��+�1د            -2	 -I<1�Y �1& 
18
وة %(��B1 إن $+�1ار ث1
وة ا�&1
اد *1]ث�ا��'�ام ا��+�د آ('cن �

111�� ن�ج(111� 	5111 ت�ز*F111 ا��111خ\ ا��+�111ي 	�B111 ا�&111
اد     E �)وة ا�
وآ�(�111 زاد ا��111خ\  ,وا�1118
�B1   "$,5 ذ�d $5 ز*�دة ا�8
وة أو ا��+�د ا�()�'�$� � !: ا�8
وة وه@ا *]آ�,��+�يا	 �1�ا��


د*� $F ح�- ا��1خ\ ا��+�1ي  Y o<ت
و��1���%� ��1اء ا��1'�م ا����1     .ا��+� آ�cء $5 ا�8
وة *

د*� $F ح�- ا��خ\ ا��+�ي 8��%
وة &jنf ظ��2*� ا�(>�د9ت أو ا9ح�!�Y o<ت
*.  
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 �1
ة إ�B1 ه1@? ا�(��د�1� أو ت!)61
ه� و�1%�'� &6(�1        (%56 ا�56�26E *,أن ا9خ�Pف ا� +6+_�� ا�& 5
��*57:  

� إن!�ق ا��+�د Vت(8\  �& �<x

 ا�D6& �د���$ �&,(� ذآ
ن� ��%+� إن�I ت(8\ 	�د $
ات ,&

� اHن!�ق& �<x
&6(8\  أ$� $+��%�I.إن!�ق ا��ح�ة ا��+�*� خPل ا�)�� وه@ا *��(� 	�B ا�


�6� ا��� * �1I% :!�1 ا�&1
اد %���ح�1ة ا��+�*1� ا��اح�1ة خP1ل ا�)1��        ا�!�$cة ا�.   G1ذا آ�نj1&

V=6 �*��
ات �$ k!�6
ة ا��اح�ة ت� =j1&  ,Kن  ,1$
ات &1� ا�)1�� آ(��1ل     6أي إن ا�

�
*�تf وه1@ا إ��1رة    &jن و%������D$ �6�2�� د�+��B رx>� ا�(��(P� Fح�!�ظ %��	 �)��*

�+��B ا�	 ���� واض � �

 %��"\ %D,\ ت�&+�ت �D6& �د���$ G)وض�Flow(  
*8)\ ت�&(MV) k&����ن� ا�*(

6�$�1�     Expenditure Flow اHن!�ق �16�*(18\  (PY)وا���ن�1 ا�*(51  ,خP1ل &�1
ة ز$
أ$�11 .خP11ل ن!a1 ا�!�1
ة   Nominal Income Flowا11�9(�)أو ا���1تK (تk&�1 ا��1خ\  

*(18\  (M)&����ن�1 ا�*)1
  .�&+�ت إ�B $+�د*
 آ(6� ��1آ�� "26� آ�$>
دج &+� ت ��G ا��
11�%
ض ا��+�11د  B)11)* �11$ أو ��11د ا�(��او�11+�6%�(�11 *(118\ ا���ن�11 ,ا�+6(11� ا11�9(6� �,(116� ا�


�x ا�(��(F ا9ح�!�ظ %D% �I,\ ن+�د(KPY)ا�*(5*. 
�11 %!,11
ة      �I�11
	� ا��11وران %��,�$11\ وا��6��11 	� G11�ا�2611E� ا�,6,611�P� ا�( �ث11� أه(

	 �11�11
ف %tنf11 ا����11 ا�����11 	511 ا�
11<x� �Pح�!�11ظ %tر"�11ة     �B11 ا�ا���* h116�11د ح+�
11
اض اح�116Y�6� آ()��11دع      CASH BALANCESن+�*11�xاض ا��>�11دل و�
11x�
 �111)6+��.       �111*�+��B111 ه1111@? ا�26111E� ا�111- 111$�KI ا�ر"�1111ة ا�	 k111� CASHو�111I@ا *�

BALANCES APRROACH11& @11خt* �11د آ()��11دع ا�11@ي+�� ا9	�>�11ر و6m!11� ا�
��>�دل��+)6� H�%ض� �� .�&� إ�B وض�I�!6 آ��6

�B11 ا��+�11د    �	 �11��B11 ا��	 �*
*(,511 ا��11'�ام $��د�11� آ(>11
دج ���ضr611 ا��t11ث6
ات ا�)�11
 ���1I إ�B11 ا�11D,\ ا� +11+6*� �% REAL FORM  B11�11� ا�(��د�11� 	&
Y �)11(+% d11وذ�

�B ا�(��د�� ا����6� (p)ا�()��ى ا���م �����ر	 \E �&: 

 

 \8)* h6ح  �ا�+6(�+�  .Real Supply of Moneyا� +6+� ��
ض ا�

 \8)* �)�6%ky ,D% ر�I)ا�� �I% :!� * �
�1x  ,ن+�د \ا�ر"�ة ا� +6+� ا��* �
ا6M� ا��Dا� �أو ا�+6(
�B ا��+�د.ا��(�Iر %�9ح�!�ظ %D% �I,\ ن+�ي	 ����  .أي ا�+6(� ا� +6+� �
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  :الصيغة الكنزية-2
�B11 ا��+�11د 511$     	 �11�11� ا��& f11�*

*11� ا���11$� ����g116m وا��+�11د   "خP11ل آ���11Y   f11%ر آ6�c11 ن__�ا�

1� 	�1م    The General Theory of Employment, Interest and Money"وا�!��1Mة &
إ�B1 ن+�1? �1>�� ا�&,�1ر      �$)���ا 	�B أ&,�ر $5 �1>+�? خ�E"�1 $�ر��1ل وH�% �1�6%ض�1&     ,1936

�6,6�P,ا� �*�+�  .58ا�

�+�د ودوره� &� ا��_�م ا�1E�>9دي <�� ا�� �6\ ا� " ت!.6\ ا�)��6�"&,
ة ت(8\ �� h*�.   \)��1�1 ا�+�
 
�B ا��+�د �Pح�!�ظ %�I  "ت!.6\ ا�)��6�"آ6�c ت�>6	 ��� ا����6�59.  

��B ا��+�د وه	 ��6�f إ�B دوا&F ا���  :60و<� ت�"\ آ6�c أث��ء ت 

  Transactions motive.دا&F ا�(��$Pت �

 Precautionary motive.دا&F ا9ح��6ط �

 The Speculative motive.ر%�دا&F ا�(.� �

 :دوافع الطلب على النقود عند كينزدوافع الطلب على النقود عند كينزدوافع الطلب على النقود عند كينزدوافع الطلب على النقود عند كينز  ----    أأأأ

  :دا�
 ا�
	���ت -1.-ب

�+�16م %���!+�1ت ا���ر*1�      ) ا�(>�د9ت (*+�E %�ا&F ا�(��$Pت � ��M�1� �1د+�رx>� ا�&
اد &� ا9ح�!�ظ %
1
و	�ت  خPل &�
ة ا�(�&�	�ت ، أي ا�!�
ة ا��� *�+�ض�I6& B ا�D'� رات>f ا��وري ، ورx>� ا�(D

�� �F&�1 ن!+�1ت ا��621D\ $51 ث(51 ا�(�1اد ا�و�16� و أج�1ر ا��(�1ل وا��!+�1ت             M�1(د ا��+�� ا9ح�!�ظ ��1%&
  d11ذ� 
116x �11رات ا��+�11رات و�*jت آ�	و
11D)ورة ا�
). ا�(�11ل ا���$11\ رأست(�*11\ (ا�.11
ور*� �)611

�B1 ا��+�1د �1I@? ا�12
ض ه�1 ا��1خ\،      	 ��%�	�>�1ر أن   وا���$\ ا�(I- وا����� ا�@ي *��(� 	�f6 ا��

6
..) ا���م �����ر ،و $)��ى ا��(��� (ا���ا$\ ا�خ
ى E> ة�$ �� ا���دة && 
  ة9 ت�62
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  :ویP��1 آ��? �< ا
/��K@ ب�� ی�� 
1 - IB

v�*اد ب	��زة ا
�)�د آQص� �< ا3ص�ل ا
�� �#خ� �� �	��| أص� c�*ا��ق ,ا�YنLا �زی�دة � "

� إن ا
?ی�دة �� ا
�*ض ا
�)#ي 
< �9دي إ��
وب�

����

����دل �)d�� "�M/ ا
/��K@ ا
bی< ا���*وا إ.ا
�)#ي ب�MY ا dو�� #(�
ر�j آ��? �/*ة ح��دی� ا
�)�د وإ]���c إن ا
�*ض ا
�)#ي ی9]* ��"  - 2.ن ا

� ر�j إن ا
��ازن ی	#ث ��#  - 3.ا
�#ی# �< ا
���t*ات ا
	)�)� �� ا�5�67د��

c وب� U�ا��
� ا��
ر�j آ��? �6ن�ن ��ي ا
)��T إن ا
�*ض یU�1 ا

���/
ر�j آ��? إن ا7دخ�ر و�< ]I اKB��7ك ی�	#د ب��* - 4.ا
��ازن ی	#ث ��# ����ی�ت أ�6 �< ا
�$��t ا
/���وأ6* آ��? إن ,����ى ا
�$��t ا
� �/M ا
/��K@  -5.ور�j ���د
��B ب����*ار.ا
T�Y#ة وا���*ه�� ی�	#دان �< ����ى ا
#خ���
��* ا
T�Y#ة ی�	#د �� ض� ����ى ���< 
��*ض وا

�
� ��" ا
�)# ی���# ��" ا
#خ� و��* ا
T�Y#ة ب���� ا���* ا
/��K@ إنc  - 6.ا7دخ�ر �S ا��k��7ر ا
bی< ا���*وl ی�	#د ب�)�SH دا��
��ص� آ��? إن ا
�6��
� ��* ا
T�Y#ة ا�(� S� �  ی���# ��" ا
#خ� �)d وإن �*�� دوران ا
�)�د 
��: ]�ب�� و��Q]* ب	�
� ا�5�67د و��)�

59
 J.M. Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money, New York ,Harcount, Brave and 

inc,1936,p166. 
60

 D.Lalder, The Demand for Money: Theories and Evidence, Scranton, pen .International Textbook 

co,1964,p44 
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��>�دل� ��إذا *�- ا��1'�ام ا��+�1د $51 <>1\ ح�$��1I      ,*)�(� دا&F ا�(>�د9ت وج�د? $5 و6m!� ا��+� آ��6
  ا��!+�ت (Pم ا��خ\ وإن!�<fو*tت� ن��6� ا�!��ة ا��ا<�� 56% &�
ة ا��,%�Iف $�اجI� ن!+�تI- ا���ر*�

$(� *��\ ا�&
اد وا�(]�)�ت ت �!: %+�ر o1���$ $51 ا��+�1د 	�B1     ,)$5 ا��Pم ا��خ\ اأآ8
 ت,
ار
-Iت�<�Y �)6> �*�(�� \M�61,\ و��.  

��K آ6�c إن �(* ��� ا�&
اد 	�B ا��+�د "و%�����Yي�+�
دي ���خ\ ا�Y F%وه� ت�"  

��62�و*(,5 وضF دا�� ا���� ه@ا ا�D,\ ا��:    

 

 h6ح :Ltض ا��>�دل
x� د�+��B ا�	 ��  .ه� ا��

          K �*�+أر"�ة ن \,D% F)��)ا� �I% :!� * �  .ا��)>� $5 ا��خ\ ا��

       Y  �  .ا��خ\ ا� +6+

 .آ�(� ازداد ا���تc* Kداد اح�!�ظ ا�&
اد %���+�د �(�اجI� ا�(��$Pت -

  :ا�����ط دا�
 -2.ب

�B ا�)�6	 ��1
وف ا�()�1+>\ ا��1�      *��د ا��m 51$ �1آtم ا���	 �درج 
2
ض ا9ح��6ط  إ�B ت�&� ��
 �I� ض
  )ح
وب,%����,آ)�د(*(,5 ا���


*5 \وت���B ح�9ت 	�م ا��tآ� ا��� ت+�.� ت!.6I_)% ��6 ا� F&%�ا �63ا�)��6:  

1- �x�<$ ن!+�ت ��� $�اجI� ا9ح�(�9ت ا�()�+>�6� ا��� ت��&�. 

�� ا9ض�
ار إ�B ت �*\ ا�"�ل ا�(��6� إ�B (أ�(��6�خ�
 خ)�رة ر&� $�اجI� اح�(�ل  -2	
�ن+� & f�x�<$ ن!+�ت  �I(��1ل         )$�اج� ��� ح9�1ت 	�1م ا��tآ�1 $51 $)��1ى ا��(1
 ا�()�1+>&

P8$ ات��
 ا�"�ل ا�6��)� آ��(�� F$ �6(,	 �>P�% o<ت
  .ا�!��Mة ا�(

�B ح�- ا	 �*�+�
د*�.(��خ\و%������ *��(� $+�ار $� * �!: %f $5 ا�ر"�ة ا�Y �>Pا��. (  
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��Kب ون)#ي ��
� ا�5�6د ��دة �� �	�ض*ات  *������
 ا
*زاق ��#.د بeش*اف,��
�� أ��اق I�6, ا
/�?ی� ا
�)#ی� ا
��*ی� ب���ان ا

�����,ح��ن� U$13ص.2010,د�  
62

 ��� #��

��,ن?ار ��# ا
#ی< ا
���".د,��# ا
���I ا��
  242ص,�*�S ��بU,ا
�)�د وا
��5رف وا��3اق ا
63

� �� ,���U ح�<.د ��

���*ی� ا�5�67دی� وا
����� ا
�)#ی� و��BYم ا
�)# وا �kی#	
  .36ص,�*�S ��بc�‘Uا
���رات ا
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  :64و%�Hض�&� إ�B ح�- ا��خ\ *�ج� 	�ا$\ أخ
ى

1- 
 )ت�Dؤم,ت!�ؤل (ا�( �6� f%وف ا��!)6� Y>�6� ا�&
اد وا�_

2- F)��)ا� � .$8\ أو<�ت ا� 
وب وا�ز$�ت *cداد ا9ح�!�ظ %���+�د, درج� ا��tآ� ا�)��Mة &

��و%������ إ$,�ن.درج� ا��(� وت�_6- ��ق ا�وراق ا�(��6� -3M�� ن+�د Bت �*\ ا�وراق إ� �6. 


وف ا��(\ -4m ار
 .ا��+

�+��B ا�	 ��  و%������ *(,x�6" 5� دا�� ا��

  Mt=l1(Y)  

 :65ا�
��ر�� دا�
 -3.ب

o<ت
* �)6+�  .ه@ا ا��ا&6m�% F!� ا��+� آ �&: �

c��B ا��+�د %�ا&F ا�(.�ر%� 9 *)���6 �ي تtث6
 	�ا ا� �ادث ا� ��6� ا�("و*+�ل آ6	 ��62
ة ا���
11 ,&11� ا���11Dط ا�11E�>9دي ا���11م و$)��11ى ا��11خ\     D�11د     6و�,511 ت+��B11 ا�	 �11�
 ا���
%11� إ�B11 إن ا��

62
ات ا���ر*�6� �)�
 ا�!��Mة��66"��(.�ر%� *�
ض ا����%� $)�(
ة �  

 �إن ت!.6\ ا�)��6� ��ا&F ا�(.�ر%� ه� نc	� اح�(��6� ت �د آ(�16ت ا��+�1 ا��1� * �1I% :!�1      "و%�����
 
�� ��  �M�&"67ة $��Bا���$� 	

  

 
��$� *,�ن ��	 \M�� \,� B�	 fات
وإن ا���ا$\ ا��� ت�&P� �'� Fح�!�ظ %�cء آ>6
 $5 $�خ
  : ا�!��Mة $�'!� ح)� آ6�c *��د ��>�ب ا����6�

6�1� و��1���%� ا�ر"�1ة            -1�ا�(���%1� $51 أج11\   	��1 $��1ل &��1Mة 1$�'!� ت,�1ن ت,�!1� ا�)��61� <
��
اء ا�"�ل ذات ا����M ا�(�'!��5 *,�ن ا�!
د  ا�(.�ر%� آ>6
ة وهD% -�I$. 


 ا�!��Mة ت]دي إ�B ت62
ات 	,)6� &� أ���ر ا�)��ات -2�� � .إن ا��62
ات &


 ا�!��Mة�� B��B ا��+�د *��(� 		 ���B ا��+�د ).ا��P<� 	,)6�.(و%������ ا��	 ��وتr<E دا�� ا��
  .M=L(i)%�ا&F ا�(.�ر%�
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��$*,ا�5�67د ا
�)#ي,ض��ء � �#.د  ���� 
  .120ص,1998,ا�L/�#ری�,����9 ش��ب ا
65


�	)�U ربX �< خKل ب�S ا3ص�ل أو :ا
��Jرب�  ����(���
ه� ����� ی)�م ب�B ا
$�1 ا�5�67دي ����� ��" ا
����6ت ب$Qن ��* ا
T�Y#ة ا
#(�
  .ا7ح��Yظ بS� �B ا
�)�رن� �S ا

66
 J.M. Keynes, The General Theoوry of Employment Interest and Money, New York ,Harcount, Brave and 

inc,1936,p196-197 
67

�S ا
��بU ���ش*ة *�
  168ص,ا
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    ::::لطلب على النقودلطلب على النقودلطلب على النقودلطلب على النقودالأسس التي قامت عليها نظرية كينز في االأسس التي قامت عليها نظرية كينز في االأسس التي قامت عليها نظرية كينز في االأسس التي قامت عليها نظرية كينز في ا  - - - -     بببب

��* �)% aا�� d�
 تEو*(,5 ح:  

1-         5111	 �111!��B111 ا��+�111د ه�111 جc111ء $5111 ا�1118
وة ا��111� ت�,�111ن $5111 	�111ة أ"�111ل $'�	 �111�ا��
 ".آ�ح�ات ن+�*�"ا��+�د

2- �M�	 k+ * وة
و*(,5 ا	�>�ر ا�)1��ات آ((18\ �>+16� أ"�1ل ا�18
وة      ,آ\ أ"\ $5 أ"�ل ا�8
&1� ا��>�1دل     �	�61� 
" ا�!��1Mة ")1��ات ت \12	��1Mا *� �1د %(+�1ار      وأن ا�.آ�ن�I ا��(\ وا�آ18

 .ا�( �دة 	��I6 خPل أج\ ا��9 +�ق

�B $�(�	� $5 ا�"�ل %�� ا�(+�رن� $�%56 ا����M ا�@ي ت ++f ا�)1��ات 	 -Iوت
, ا�&
اد *�ز	�ن ث
�M�	 �I� a6� �وF1$ ذ�j1& d1ن ا�&1
اد * �!_�1ن c1�%ء $��1I آ�ن�1I ت�(c16 	51 ا�"�1ل            ,وا��+�د ا��

أي إن ا�)��61�  ,و%������ &jن ا9ح�!�ظ %��)��6�  ��*	��Mا % � ذاتt,fن�I أ"\ آ�$\ ا�)��6�ا�خ
ى %
�Iن�<�6%�(� ا�"�ل ا�خ1
ى  ,	�B ا�
x- $5 أن�I 9 ت�ر 	��Mا,%(� ت ++c$ 5$ fا*� ت��\ ا�&
اد *�

8
وة و$��I ا�)��ات ت�ر 	��Mا �  .68واض � و$>��
ا,�

  :الصيغة النقودية: -3
�  .��6ن &
*�$�ن وت)(B أ*.� $�ر�� ��x�,6وه� إض�&� $


د*F111$ �111 $)��111ى       : حh1116 *+�111ل &
*�111$�ن Y ا
�>�111I ا�&111
اد ت�11162
 ت11162�* �إن آ(1116� ا��+�111د ا��111

ون1�       .ا����ر$ f1� �1)�1د إن+��B1 ا�	 �1��� إن ا��M�+ا� 
_�و%�>�رة أخ
ى &jن &
*�$�ن <>\ وجI� ا�

  .69)ا��اح� ا�r6 E(1- 50.8 ا��ح�ة %���)>� �()��ى ا����ر وت�
اوح ا�(
ون� 6%

�B ا��+�د *� �د &� ا���ا$\ ا����6�	 ��
*�$�ن إ�B ا�+�ل إن ا��& ��  :و*'

 .$)��ى ا����ر -1

2- � .$)��ى ا��خ\ ا� +6+� وا���تK ا�+�$


 ا�!��Mة -3��. 

 .$��ل ا9رت!�ع <� ا�()��ى ا���م �����ر -4

�B1 ا��+�1د  ا��62
ات &� ا��$�1�56 ا�و�561 إ�B1 ت162
ات &1� ا���1      حh6 ت]دي 	 �,    �6%�(�1 ا��162
ات &1
aد %�ت��? $��آ�+��B ا�	 ��� $+�ار ا��& 
  .70ا���$�56 ا�(�>+566 ��]دي إ�B ا��62

                                                           

�S ��بU ص,ا�5�67د ا
�)#ي,د ��# ا
*زاق,أآ*م ح�ران�.د*�24
68

  
69

  178ص,�*�S ��بU,ا
���م ا
�)#ي وا
�5*�� ا
��ري.��� آ���ن.د 
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  :محددات الطلب على النقد في سورية:ثانيا
     \16���1 ا��1'�ام ا�� �1� ��1ر*� *(,& �+��B ا�	 ��أو ت �16\ $�ر�1�   ,ا�,6�c1ي    �(�
&� $ �دات ا��

�x�,6�, ���,)* 9 f�� ا�E�>9د*�ت ا�ور6%� 5$ �,& �I6ت- ا���"\ إ� �ا���"\ إ�B ن!a ا����KM ا��
�I16\ ا�1@ي        ,ج��� إ�B1 ا�� �,1� ت�"1� �1I$51 ج �ر*�� �& �*�+��� ت��*\ $!
دات ا�)��6� ا��و9 *(,

��1ان ا��_�1م        ",ن
*� $5 جI� أخ
ى�% f1%آ�� �1& �1�,* h16�1ن ح��� آ�و�I@ا *
ى ا����ذ ا��آ��ر 	
� ا�)�11ري $P,11Dتf وات��ه�11ت  ا��+�11ي وا�(&
11E   ��B11 ا��+�11د &11	 �11�11
ى t11%ن ا��* f11نt% fحP11"إ

  :��ر*� *� �د &� ا���ا$\ ا����6�

 :مستوى الدخل  - أ
  -I�1ت,��)$ ��% F6% Bإ� -I�&�* _- $5 ا�),�ن ��ف	ى ا�+)- ا��� �ر*�� �إن ان'!�ض ا��خ\ &

�D6�)ت ا��<���$ �Iف ز*�دة $)��ى ا��خ\ �(�اج�I%, 51� dة واح�1ة أو       �,5 ذ�
1$ 51$ 
1
ر أآ18,�*
�B ا�)�F وا�'�$�ت	 ��� ا�$
 إ�B ان'!�ض ا��I���� $5 ا9ن'!�ض�ت , $
ت56 و*(�� dو*�+� ذ�

�6
ة ح��� ا��(�د&� اHن��ج وا��خ\ وا�� �  .��g6m و%�����


 ا����رة ا�'�رج16� <�1 أدى �c*�1دة ا�()��1ى ا���1م �����1      *
ر �,5 ز*�دة ح�- اH"�ار ا��+�ي وت 
 ��)>� ا��_(B $5 ,2008-2005وحE\ ا��.'- 56% 	�$�وت
ا&k ه@ا %�ن'!�ض $)��ى ا��خ\ �

          -I��1"�� ا
��16ء ن_1x�1ى ا�� F1اج
�B ا��+�1د *�cا*�1 ��1ى ا�!+1
اء و*�	 ��ا�),�ن و$5 ث- &jن ا��
�� ا�!+
اء 	�B ا��+� وأ*.,� ��� ا��'(� ا����6�Y Fاج
�* d�@� ة�M�!ا 9رت!�ع أ���ر ا�
��1  ون_Y �

��6ء xآ�دا�
   .�(�Dر*F ا��8(�ر*� وه@ا $� *]دي �)�6
ة ح��� ا�

  سعر الفائدة مستوى  - ب
إن ان'!�111ض $)��111ى ا��111خ\ ��111ى ا��>+111� ا�!+1116
ة *
ا&+f111 ارت!�111ع $)��111ى ا��111خ\ ��111ى ا��>+111�         

�6�و%(�1 إن ��1
   , ��1ف *F&�1 ا�&1
اد إ�B1 ا9ح�!�1ظ %���+�1      ا�(1�'!�  و%������ &j1ن ��1
 ا�!��1Mة    ,ا�2
��111Mة ه�111 أدنB111 $5111 $��111ل ا��.j111& -'111ن ا�&111
اد ا�(6)�111ر*5 ذوي ا��111خ�ل �5111 *�111خ
وا %111I@ا       ا�!


�6�,ا�)�Yخ�رج ا� �ود ا�� �Iاج
� ا�(��زل أو إخ& �+� ".وا����6� ا��>6�6� ه� ا9ح�!�ظ %��
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��$* وا
��زیS,ا
��*ی� وا
����� ا
�)#ی�,���� خ���  ��iی:,دار آ��/
  .174ص,1982,ا
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  الكتلة النقدية في سورية:المبحث الثالث
*�+�
ف 	��I!$ Bم ا�,��� ا�����% h <)ا ا�@I% ة ��ف ن+�م
� ��ر*� و$,�ن�ت�I وا���ا$\ ا�(1]ث> �  

� ��ر*�& �*�+��B ت62
ات ا�,��� ا�	  
  كتلة النقديةمفهوم ال:المطلب الأول

 k6.م ا��I!)��% �*�+�ه� ا�)��Mة &� ا��
ض ا��+�ي &� ��ر*� وآ�نG ت�+�رب (M1)آ�نG ا�,��� ا�
�+� ح�B أواخ
 ا�8(�ن6��ت�� Fم ا��ا��I!)ا� F$,  ا g�1.� ا
� و	�1م وج�1د     وذ�d ن_1&
1E)ا� �	�1�

� إج(9�1   &
1E)�1م ا�_�
&6� $���رة و	�م &���6� ا�E$ دات�	ب      , ��إض�1&� إ�B1 ا9	�(�1د 	�B1 أ�1
      �� ا��E)رف %1(>� ارت!�1ع $�9�1ت ا��.1& -'1& -I5 ا��8(�ر أ$�ا�	س ��ا��&F ا��+�ي وإح��م ا�

� $�_- ا�)��ات ��ر*�& .  G1آ�ن g6�ت+�1م  ا�)�1ر*�  ا� ,�$1�   و$F وج�د &���6� �(��a ا��+� وا��)1
      ��Y�1�1د ا�E�>9ا �� ت�&
 و�M�1\ ا�F&�1 ا�Pز1$� 1&,� -Mدا \,D% ي�+�وا��
آc%,  c16*�دة اH"�ار ا�

         �	��1Eا� �وd�@1% آ�1ن ه��1ك    ,	�B <��1ع اHن��1ج ا�(�1دي وتF6�1D ا8�1�9(�ر ا� ,$�1� وا�'�1ص &1
1
&6� وأدوات ا�)1��6� ا  E)وا� �إه(�ل أو ت��ه\ �+��ع ا�'�$�ت ا�(��6      ��+�*1� و$���1I $51 أه(16� 1&�

�!�� %+��	�تf ا�('��Yد ا���E�>9ت(�*\ ا �  ..ا�()�ه(� &


 ا����6�"��� ��ر*� &� ت�d ا�!�
ة $5 ا��& �*�+�  :71و<� تG!�t ا�,��� ا�

1- ���(ا�(�Eر.ا��+� ا��ر<� وا�(��ن*c'خ�رج ا�( 

2- �� .ا��داFM ت G ا��

1�   و%�ءا $5 أواخ
 ا�8(�ن6��ت وأواM\ ا��)�6��ت 5$& 
I_ار ت

*5 %�أت 	�ا$\ ا��9+Dن ا��
ا�+
��6ت , و&� G ا��و�� $��9ت اHن��ج وا6��9
اد ��+��ع ا�'�ص,ا�E�>9د ا�)�ري)	 5$ g!خ �)$

و%�1أت %��1 ذ�d1 أ�1>�? ا��+�1 %�9رت!�1ع       ,ا�(.�ر%� %���(�� وا���جf1 ن�	�1 $�1 إ�B1 اHن��1ج وا8�1�9(�ر      

ت و��M\ د&F �- ت,�ن $�ج�دة ��Imو�+% , �+��Bو%������ أ">�I!$ rم ا��)��%  F)ا��ا�M2(   �1ه

    .ا�آ8
 ت�>6
ا 	5 ح+6+� ا��ضF ا��+�ي &� ��ر*�

�11� إ�B11 ا��11(
ار ارت!�11ع ن)11>� ا��+�11 خ�11رج      M�11 ا��اMف وان'!�11ض ا�!�ا
11Eو<�11 أدى ت��11د أ���11ر ا�
�11� إ�B11 إج(��11� ا�,��11� ا��+�*11� ن�11�6� ا9ح�!�11ظ %,(�116ت آ>116
ة   *c �11رف وا�E)�11د خ�11رج   ا�+�$511 ا�

��  .ا�(�Eرف و$��9ت ا8��9(�ر ا�((,

      �11*�+�11
ف ��11ر*� ا�(
آc11ي <)11- ا�,��11� ا��+�*11� % )�11 د�116\ اHح�11Eءات ا�E$ ن��11 إن �و��11���%
56)(> Bإ� �
&6� ا��Eدر 	5 "��وق ا��+� ا��و�E)72وا�:  

                                                           

��� ا
/�� وا
*آ�د ا�5�67دي,ه#ر ر��
����* ,ا�� �
.97ص,2005,����� د�$U,ر�� 71
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  :M1العرض النقدي بالمعنى الضيق:الأول 

  :وه� *�,�ن 5$

 �(�Eرفا��+� ا�(��اول خ�رج ا -1

 �+� ��ى ا�(�Eرف وه� 	>�رة 	5 ا��+� ا�(�Eر ن�<� ا�

2- �� .ا��داFM ت G ا��

  :وه� ت�.(5 وداFM آ\ 5$ 

 .ا�(]�)�ت ا���$� ا�E�>9د*�  - أ

 ).$+6-(ا�+��ع ا�'�ص  - ب


&6�  - تE)ا� 
6x �6��)ا�(]�)�ت ا�. 

  :M2العرض النقدي بالمعنى الواسع:الثاني

  وه� *�,�ن 5$

1- M1. 

 :f<�5$ ا��+� وا�@ي *�,�ن  -2

 .73ا��داFM �ج\  - أ

  

  :  وه� ت.- وداFM آ\ 5$

 .ا�(]�)�ت ا���$� ا�E�>9د*� �

 .74)$+6-(ا�+��ع ا�'�ص  �

� �6&
E)ا� 
6x �6��)ا�(]�)�ت ا�. 

                                                                                                                                                                             
72  �(�� ���� Sرب�,Kخ�ل خ#
ر��
� ,2007- 1998ل ا
�Y*ة� ? ا
��ازن� ا
���� �� ��ری� وأ]*l �� ار��Yع ا���3ر وإ��دة ��زیS ا

*������,U$د� �����  63ص.2010,
ا��8��ءه� $5 ا��
ض ا��+�ي آ�ن ت�ار*� ا�� +�<�I تc*�  9 ت�.(�I� -6> 5دات اH*�اع ا��Eدرة 	5 ا�(�Eرف ا�(
خE� حh6 ت-73

  	5 	�م واح�

��
.2000ا
�)#ی�  اLح�5ءات �I ا����kء آ��� ودا�D ST* ا
�)���< و�*ح���B إ
" ا7
�?ا��ت ا3����� ح�� د   74
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6
ة ا�)�ر*� وداFM ا���&6
  - ب���%75. 

� Fا��داFM %��+�  - ت<� .ا�ج

  :  وه� ت.- وداFM آ\ 5$

 .ا�(]�)�ت ا���$� ا�E�>9د*� �

 ).$+6-(ا�+��ع ا�'�ص  �


&6�ا�(] �E)ا� 
6x �6��)ت ا��(� 

6$��ت �+�ء ا6��9
اد  - ثtا�� 

  

� ��ر*� & �*�+��6� اH"�ار ا��+�ي %c�$ \,Dا*� ه� اح� أه- ا��>�ب &� ز*�دة ا�,��� ا�)	 
وت��>
  �1*�+��6� ا�,��1� ا�% �1� $�_1- ا�ح�16ن 	�B1        , ن_
ا 9رت!�ع ن)>� ا��+� ا�(�Eر && �<�1� a,��1* �1)$

11��� ا��+�*11� 	511 ا� ,�11$�     ,('��!11�ا�(]�11
ات ا�11E�>9د*� ا�(�� �6�P+�11�11م وج�11د ا�	 �ن�11�6 d11وذ�
ور&F ن)>� ,إض�&� إ�B 	�م وج�د ���6� ن+�*� واض � ت)��Iف ت'!�6 ه@? ا��)>� %D,\ $�روس,

�*�+��6� ا�,��� ا�% �  ا��داFM وأ�>�? ا��+�د &

 M1بالمعنى الضيق الكتلة النقديةالمطلب الثاني 

j& k%�� ���B ا�.k6وآ(� ت �ث�)��% �*�+�,�1ن $51 ا��+�1 ا�(��1اول خ�1رج ا�(c6ان16�       تM1 jن ا�,��� ا�
��  .وا��داFM ت G ا��

�@ ز$5 ) ا��
ض ا��+�ي %��(��B ا�.k6(ون�� إن ا�)���ت ا�)�ر*� ا��+�*� <� أخ@ت %I@ا ا�(!�Iم$
  .	P?إ�B ا��>�ب ا��� ذآ
ن�ه� أ%��6 ن_
ا 


 ا�"��� ج�ول *�ضr ت��ر 	�
ض ا��+�ي %��(��B ا�.k6و&6(� *�M1 ات��  .خPل 	�د $5 ا�)
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1
 ا��1
ض ا��+�1ي     )2(ج�ول ر<-"��و	�1I�>P   2010ح�B1 2000خP1ل ا�!�1
ة M1     51$ت��1ر 	
� ��ر*�& �� اHج(���%56(.%����تK ا�( *P �*ات ا�)�ر
6�  .ا�

ال������������������������   ال���
��������������اول ال


رج �������������������
  ال� 
رف

ال#دا"��������������! 
  ت%$

  ال)�' 

  إ+�
ل* ال(��� 

 M1ی�ال���

م.���������������ل ال����������������#  
  %ال��#ي

ال��������������
ت2 ال�%��������������* 
  ا3+�
ل*

7
6س.
ر ال4
ری�   

      

2000  203881  164807  368688 18  903944  %40.79 

2001  229294  190645  419939 13.9  974008  %43.11 

2002  258374  244656  503030 19.8  1016519  %49.49 

2003  284999  265317  550316 9.4  1067265  %51.56 

2004  332659  278201  610860 11.0  1266891  %48.22 

2005  384729  312971  697700 14.2  1506440  %46.31 

2006  399167  288272 687439 -1.5  1704974  %40.32 

2007  422365  309304  731669 6.4  2017825  %36.26 

2008  468815  358445  827260 13.1  2445060  %33.83 

2009  492952  423066  916018 10.7  2519151  %36.36 

2010  540188 521657 1061846 15.9 - - 

111111
ف    ا�(�111111Eر ا�(�(�	111111� اHح6M�111111E� ��	�111111ام ا�(111111@آ�رة  E)ا� F111111>�$ B111111�ا�(��111111Dرة 	
  www.banquecentrale.gov.syا�(
آcي

k%�(ل ا���ول ا�Pح: $5 خPز*�دة ن �6&
E)ا� FMح�- ا��دا. \,Dت G1648076&>�� أن آ�ن� �ن $
2000&111� 	�111م س .ل  f�<111(�111 $5111 ح�111% 80أي $�111 ن+�111� 	�111م  .- ا�& G <111"�111ود  2003أ %

ت��ر ا��داFM &+� ونPح: آ@�d ا��(
ار . 5 ح�- ا��+�$%93س أي $� ن)>�f .ل $��6ن 265317
� 	�م & G2�$51 ح�1- ا��+�1 وآd�@1 &+�1      %73أي $�1 ن)f�<1    س.$��16ن ل  309304% �1ود %2007
� 	�م & G2�%2010�6�49
ة ��ر*� أي $� ن)>�f  �6ن$� 495547 ح�ا� %�+�  .$5 ح�- ا�

  �1111+�% �1111ود  2000&+�1111 آ�1111ن &1111� 	�1111م ا�(�1111Eر ونPح1111: أ*.�1111 $51111 ا���1111ول ت��1111ر ح�1111- ا�
�11 &11� 	�11م   .ل ��116ن203881$�% �11)��11 &11� 	�11م  .ل $��116ن 399167% �11ود 2006س  6%�س و%
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إ�B ا��>�ب  ت G ا����ا��داFM وت��د ه@? ا9رت!�	�ت &�  س.$��6ن ل 513232% �ود  2010
 :76ا����6�

1-         r�1& B1إ� 
)�1($ \,1D% -1I�&�1 د)$ ?5 وت��1ر*
� ��ى ا�&
اد ا�()�8(&
E)ا� �ن(� ا��	
�&
E)وز*�دة ح�- ا����$\ ا� �6&
E$ ح)�%�ت. 

2-  �*

ت <��ات ادخ�ر ج�*�ة 8$\ "��وق ت�&6
 ا�>Dان� h6ا9دخ�ري وت��ر? ح �ن(� ا��	
6
ه�xدي و
 .وا9دخ�ر ا�!

�,ر ح�- اHن��جت�� -3&
E)ز*�دة ا����$\ ا� B56 إ���� .$(� د&F ا�&
اد ا�(

�,ت��ر ح�- ا6��9
اد -4&
E)ا����$\ ا� ��6Eح � .$(� زاد &

� �ظ &� آ�&� ا�( �&_�ت -5$ \,D% �"�'رف ا��E)ر ا��Dان�. 


&6� خPل ا�!�
ة ا�)�%+�E)ا� FMت��ر ح�- ا��دا Bظ إ�� �$ \,D% أن إ9,إن ه@? ا��>�ب <� أدت 
�� ت
اجF ح�- ا�,��� ا��+�*� ا�.6+� � rت�ض Kت����% �+�&+� ,$+�%\ ز*�دة ه@ا ا���تM1K$+�رن� ح�- ا�

�*�+��G2 ا�,��� ا�%M1 م�	 �& Kت����2000  �2005&1� ح561 ارت!�G1 	�1م     % 40.79ح�1ا�   B1إ�
��I ان'!.G 	�م % 46.31,�2009  Bإ� \E��36.36 %��*�$ Bإ� dذ� Fج
  :و*

� اHج(��� ن��6� ز*�دة $��9ت ا��.'-ز*�دة ح�- ا -1���تK ا�( �. 

�(�Dر*F ا� ,�6$ -2� �
%� �ا9	�(�د 	�B ا��(�*\ ا�'�رجI,ة $8\ ا�
1
ف   ءا�,>6Eوا�(�ء وا�
6
ه�xة و
� وإ<�$� ا�(�EنF ا�,>6 Eا�. 

1� ز*�1دة       -3�� ا�'�رج &� ت(�*1\ ا6�1�9
اد $(�1 *�& ��ا9	�(�د 	�B ا�(�خ
ات ا�)�ر*� ا���$
 .ا��+�ي دون ز*�دة ا��+�ا��
ض 

4-  F*ر�D$ 5	 �8 % ات أو
خ
وج جcء $5 ا�,��� ا��+�*� إ�B ا��ول ا�(��ورة 	�B �,\ $�خ
 B� .ج�*�ة �8��P(�ر ذات $
دود أ	

� ت(�*\ 	(��6ت  -5& �6�Yات ا��
ت'!�6 ح�- اH"�ار %D,\ ت�ر*�� وا9	�(�د 	�B ا�(�خ
  .ا8��9(�ر

�� وضF ج�ول�� *�ضr ت و*(,�  .2010-��2000ر $,�ن�ت ا��
ض ا��+�ي خPل ا�!�
ة &6(� *
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116
ات   %(P*2010.5611-2000ت��11ر $,�ن�11ت ا��11
ض ا��+�11ي خP11ل ا�!�11
ة      ) 3(ر<11- ج�11ول �ا�
  .ا�)�ر*�

 ��� ا��+�1 ا��1�)اول    ا�(& 
خ�1رج   ا��62
  ا�(�Eرف

  G1 ت FMا��دا �& 
ا��62
��  ا��

  B��)��1111% �11116+�1111� ا�,��1111� ا�& 
ا��111162
k6.ا�M1 

2000  21796  33673  55469  

2001  25413  25838  51251  

2002  29080  54011  83091  

2003  20661  20661  47286  

2004  47660  12884  60543  

2005  52070  34771  86841  

2006  14438  -24700  -10262  

2007  23198  21032  44230  

2008  46450  49141  95591  

2009  24136  64621  88758  

2010  47237  98591  145828  


ف ا�(
آcيE)�� �6�%

ات ا�D� .��	�ام ا�(@آ�رة ا�(�Eر ا�
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�  ���را�) 4(ج�ول ر<-<(�  2010-2000(,�ن�ت ا��
ض ا��+�ي %��(��B ا�.k6 خPل � ا�
 

 ��  ا�)
 �& �<(� ا��+� ا�(��اولا��62
 ا�
  %خ�رج ا�(�Eرف 

 �1111111& �<1111111(�ا��111111162
 ا�
��  %ا��داFM ت G ا��

   �11& �<11(��11� ا��+116�  ا�,ا��1162
 ا��
k6.ا� B��)��%M1% 

2000  12.0  25.7  18  
2001  12.5  15.7  13.9  
2002  12.7  28.3  19.8  

2003  10.3  8.4  9.4      

2004  16.7     4.9  11.0  
2005  15.7       12.5  14.2  

2006  3.8  -7.9  -1.5  

2007  5.8  7.3  6.4  

2008  11.0  15.9  13.1  

2009  5.1  18.0  10.7  

2010  9.6  23.3  15.9  


اD�
ف ا�(
آcي ا�(�Eر ا�E)�� �6�%
  ت ا�
� ا��+� ا�(��اول 	5 ا�)�� ا�)�%+� �,5 ن��? &� ) 3(نPح: $5 ا���ول ر<- & -Mك ازد*�د دا��أن ه

6%�(� ن�� &+o إن ا�c*�دة س .ل $��6ن %52070(>�� 2004<� ازداد 	5  2005	�م 
�� 2010	�م<)6 %47237�  .س.ل �ن$

 d�@ح:وآP4(ل ر<-$5 ج�و ن(  G2�% �+& �+�� ن(� ا�& 
��  2000	�م % 12ا��62% �)�6%
وحh6 نPح: ان'!�ض ن)>� ت��ر? وذ�d % 9.6إ�B 2010وت
اجF 	�م  2005	�م 15.7%

  :���77>�ب ا����6�
 .ز*�دة ا����$\ $F ا�(�Eرف -1
 .ان��Dر ا�(�Eرف ا�'�"� -2

%2000�G2 ا�c*�دة &� 	�م  ازد*�د &� ا��داFM ت G ا���� &+�) 4(ونPح: $5 ا���ول ر<-  
� 	�م .$��6ر ل 33763% �ود & G.!'ن��ه� ان �)�س .ل $��6ن 24700% �ود  2006س 6%

� 	�م & 
�G2 ا�c*�دة 6%2010�(� ن��ه� <� ازدادت %(>�� آ>6% h6�6ن 985911ح�وذ�d  س.ل $
  .���>�ب ا�(@آ�رة ��%+�

 2000حh6 ن��? &� 	�م  M1ي
ض ا��+�نPح: $5 ا���ول ا�)�%�6x kب ا��9+
ار &� ن(� ا��
6%2006�(� ن��? &� 	�م % 13.9إ�B  2001و$5 ث- *�'!� ن(�? &� 	�م % 18 Fاج
ن(�?  *�
  %15.9و%10.7و%13.1 2010و2009و2008و$5 ث- ن�� ن(�? &� ا�	�ام % -1.5
  

                                                           
� ��ر*� $�@ 	�م ,$ (� $�(��77& �*�+�  17ص,1998,ر���� $�ج)�6
 ج�$�� د$kD,وأث�ره� ا�E�>9د*�1993-1970ت��ر ا�,��� ا�
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  :M2الواسعبالمعنى  الكتلة النقدية: المطلب الثالث
��% �*�+��B ا�.k6أن ا��'�ام ا�,��� ا��)M1    �*�1ر� �ن_1
ا إ�a,�* 9,   B1 ح+6+� ا��ضF ا��+�1ي &1
� ح)�%�ت ا��1خ\  ,)أ�>�? ا��+�(ت��ر و��M\ ا��&F ا�خ
ى& �I6�6
 ا�((,5 ا9	�(�د 	x 5$ r<"وأ

  .واHن��ج واPI��9ك وا9دخ�ر

Fا��ا� B��)��% �*�+�� ج�ول *�ض r	M2,و<� ت �ث�� ��%+� 	5 $,�ن�ت ا�,��� ا��
ه�و&6(� *"��.  

P*5611 %(2010-2000خP11ل ا�!�11
ة  M2*�ضr11 $,�ن�11ت ا��11
ض ا��+�11ي ا��ا�F11  )5(ر<11- ج�11ول
6
ات ا�)�ر*��  ا�

ال(���������������������   ال���
 M1ال���ی�

 ال.�ض  AB@ ال���  م(#ن
ت AB@ ال���

ال����������������ي  
M2  

ال���������������������
ت2 
ال�%������������������* 
ا3+��������������
ل* 
7
6س�������������.
ر 

   ال4
ری�

 
M2/2ت
  ال�

ودا"�������������! 
F+6  

ودا"�������������! 
  �ال�#��

  ودا"! 

����������7
ل�)! 
*A�+6ا  

تGم���������������
ت 
  ل�
ء 


ت ����������������

  اIس���اد

2000  368688 6334  165260  22372 23510  217476 586164 903944  0.64 

2001  419939 7899  216291  51214 35050  310454 730393 974008  0.74 

2002  503030 7225  261676  61339 42157  372397 875427 1016519  0.86  

2003  550316 7776  300065  39439 49160  396440 946756 1067265  0.89  

2004  610860 18479  306179  63408 74625  462691 1073551 1266891  0.85  

2005  697700 48142  271529  94707 88614  502992 1200692 1506440  0.80  

2006  687439 123194  237685 155513 106863  623255 1310694 1704974  0.77  

2007  731669 174443  233584  183258 149655  740940 1472609 2017825  0.73  

2008  827260 243113  235118  208278 142331  828840 1656100 2445060  0.68  

2009  916018 314057  249272  191586 139802  894717 1810735 2519151  0.72  

2010  1061846 403379  264128  184627 125297  977432  2039278 - - 



ات ا�D�
ف ا�(
آcي%ا�(�Eر ا�E)�  .��	�ام ا�(@آ�رة �6� �
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11�  M2إن ا�,��11� ا��+�*11� ا��11��)� P*)5 (ح11: $511 خP11ل ا���11ول ر<11-& F&�11ا� 
11"��	 
ت11D(\ أآ118
     �1I�P51 خ$ \I1(*�1ي و+���ر*� وه� أ&.\ $5 ا�,��� ا��+�*� ا�.6+� �ن�I ت�>
 	5 ح+6+� ا��&F ا�

�إج
اء ا�(+�رن��  . وا8��9(�ر وا9دخ�ر,وا��خ\ واPI��9ك,ت %56 ا��+� وا���تK ا�( 

11�   وداF11M ا���11&6
 و إن آ11\ $511 ا��داF11M �ج11\ و  ) 5(ونPح11: $511 ا���11ول ر<11-  <�وداF11M ا�+�F11 ا�ج
  -_�111�6$��111ت �+�111ء ا6�111�9
اد &111� ازد*�111د $tوا��,  G1112�111� 	�111م  حh1116 ن��111 إن ا��داF111M �ج�111> \111 %&

�G2 %س .ل $��6ن 6334% �ود 2000% �)�� 	�م .س.ل $��6ن 6 48142&2005  Bإ� G�وو"
6%11�(�11 ,2010س &11� 	�11م .$��116ر ل 403379Mودا ��G112 ح�11ا�% 
س .ل $��116نF156260 ا��6&�11

1�  و,2010س 	�م .ل $��6ن264128وازدادت ��E\  2000	�م& G2�% �> �<�وداFM ا�+�F ا�ج
س &11111� 	�11111م .ل $��111116ن 184627س وزادت ��11111E\ .ل $��111116ن 22372% �11111ود 2000	�11111م 
1� 	�1م     .2010& G12�6$��ت �+�ء ا6��9
اد &+�1 %t��� �<(���% d�@�16ن  125297% �1ود  2010وآ�$ 

  .س.ل

          �11� %)11>� ز*�11دة ا��11	<�و��11���%� &j11ن ز*�11دة ا��داF11M ا�ج�11� ووداF11M ا���11&6
 ووداF11M ا�+�F11 ا�ج
�&
11E)�11رف   ا�E)ا� F11$ \11$�11 أ  ,وز*�11دة ا����)$ �دى إ�B11 ز*�11دة و$511 ث11- ز*�11دة ا����$11\ ا�'�11رج

�*�+�6$��ت �+�ء 	(��6ت ا6��9
اد أدى ذ�d إ�B ز*�دة �>f ا��+� أح� $,�ن�ت ا�,��� ا�tا��M2   وا�1@ي
 �*�+�  .M2$(� *]دي إ�B ز*�دة ا�,��� ا��+�*� M1ت
ا&F$ k ز*�دة ا�,��� ا�

� ج�ول *�ضr ت��ر $,�ن�ت ا��
ض ا��+�ي 	5 ا�)��ات ا�)�%+��  .و&6(� *
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-2000ا�!�1111
ة  خP1111ل M2*�ضr1111 ت��1111ر $,�ن�1111ت ا��1111
ض ا��+�1111ي ا��ا�F1111 )6(ر<1111- ل ج�1111و
2010.)%56*P �*ات ا�)�ر
6�  .ا�

ال(����������������    ال���
ال���ی������������

M1 

ال.���ض ال�����ي    AB@ ال���  م(#ن
ت AB@ ال���
M2    

ودا"�������������! 
F+6  

ودا"�������������! 
  ال�#���

ودا"����! ����7
ل�)!  
*A�+6ا  


ت  ������
تGم�����
ت ل����
ء 
  اIس���اد

2000  55469 936  27004  7167 7075  42182 97650 

2001  51251 1565  51031  28842 11540  92978 144231 

2002  83091 674 -  45385  10125 7107  61943 145033 

2003  47286 551  38389  21900 - 7003  24043 71329 

2004  60543 10703  6114  23969 25465  66251 126794 

2005  86841 29664  -34650  31299 13989  40301 127142 

2006  -10262 75052  -33844 60806 18249  120264 110002 

2007  44230 51249  -4101  27744 42791  117684 161914 

2008  95591 68670  1534  25020 -7324  87900 183491 

2009  88758 70945  14154  -16692 -2529  65877 154635 

2010  145828 89322  14857  -6959 -14504  82716  228543 


ف ا�(
آcيE)�� �6�%

ات ا�D�  .��	�ام ا�(@آ�رة ا�(�Eر ا�
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� ج�ول �� $,�ن�ت ا��
ض ا��+�ي %��(��B ا��ا�F)7(ر<- و&6(� *& �6<(�  M2*�ضr ا��62
ات ا�

ال(����������������    ال���
ال���ی������������

M1% 

  AB@ ال���  م(#ن
ت AB@ ال���

%  

ال.���ض ال�����ي  
M2  %  

ودا"�������������! 
F+6%  

ودا"�������������! 
  %ال�#���

ودا"����! ����7
ل�)!  
*A�+6ا%  


ت  ������
تGم�����
ت ل����
ء 
  %اIس���اد

2000  18  17.3  19.5  47.1 43.0  24.1 20.0 

2001  13.9  24.7  30.9  128.9 49.1  24.1 24.6 

2002  19.8  -8.5  21.0  19.8 20.3  20.0 19.9 

2003  9.4      7.6  14.7  -35.7 16.6  6.5 8.1 

2004  11.0  137.6  2.0  60.8 51.8  16.7 13.4      

2005  14.2  160.5  -11.3  49.4 18.7  8.7 11.8      

2006  -1.5  155.9  -12.5 64.2 20.6  23.9 9.2      

2007  6.4  41.6  -1.7  17.8 40.0  18.9 12.4      

2008  13.1  39.4  0.7  13.7       -4.9  11.9 12.5      

2009  10.7  29.2  6.0  -8.0  -1.8  7.9 9.3 


ف ��ر*� ا�(
آcي ��	�ام ا�(@آ�رةE)� �6�%

ات ا�D�  .ا�(�Eر ا�

% 20% �1ود   2000إن $��ل ن(� ا�,��� ا��+�*� ا�(���� <�1 %��1 	�1م    ) 7(ونPح: $5 ج�ول ر<- 
 \E6� ��% �)6& Fاج
  :78وذ�d ���>�ب ا�����  2009	�م  %9.3إ�B ث- ت

 .ان'!�ض ح�- ا��+� ا�(�Eر -1

 .داFM ا�ج�� %(��9ت $)�+
ةز*�دة ح�- ا�� -2

 .اHج
اءات ا�(+�6ة ا��� ت�>��I ا��و��  -3


 ا�!��Mة �,\ $5 ا�+ -4�� G6<856 ا���م وا�'�ص�ت	�. 
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        في سورية على تغيرات الكتلة النقديةالعوامل المؤثرة :  عطلب الرابالم
t11D��d11 ا�(
آc11ي وا�(�11Eرف ا�(�'11EE�  ت<��% �11�ووزارة  ه11@? ا��1162
ات 511$ �11��ك ا� ,�11$� 8)$

� خ�k ا��+�1د &1� ا�(��(F1   ,ا�(��6� & k ا� �I� �I�6)ج �1�        ,وه& c1�1د ه�1 ا���+�و$51 دوا&F1 خ�k1 ا�
وإت>�11ع إح�11ى ا�)�11��6ت ا��+�*11� �(����11� ا�,)�11د أو ا��.11'- &11� ا�11E�>9د   ,ا�(�ازن11� ا���11$� ���و�11�

��Y�1ا   ,ا��*Hاض وا
��ك ا� ,�$� &1� ا1�>9(% 
1
ف   و%������ &jن ا��
ض ا��+�ي *�tثE)ع ��1ى ا�
  .ا�(
آcي %�Eرة خ�"� وا�(�Eرف ا�(�'EE� �E%رة 	�$�

�B ن�	56 	 �+�
ض ا�	 �& 
�g6 ا���ا$\ ا��� ت]ثE5 ت,)* fنj& �  :و%�����

ر+* ا�ول�������111111� ح�111111- ا�(�ج�111111دات ا�ج�>1111116� ا�(�
اآ(111111� ��111111ى ا���111111Iز     & 
*(1111118\ ا��11111162

�&
E)ي(ا�cآ

ف ا�(E)وا� �6�وا��8ن� .ع c6$ان ا��)&�	�توذ�a,�* d أوض�,(ا�(�Eرف ا�( 
 *������1111� دا& 
� ��1111اء ا�(+�1111م �� ,�$1111� و$]�)�1111ت�I أو ا�+��1111ع   ا�M9(�1111ن*(11118\ ا��111162&
1111E)ا�
و%)�111��6ت ,)&�M�111 أو 	�c111 ا�(�ازن111� (و*111
ت>o ه111@ا ا���111$\ ��111%(
آc ا��+�111ي �� ,�$111�  .ا�'�111ص

  ).ا�M9(�ن6� وا8��9(�ر*�(ا�(�Eرف

  :الموجودات الأجنبية الصافية السنوية:أولا
�I�$ �Iا$�تcوا�� �6<�  .وه� ا�!
ق %56 $�ج�دات ا�>Pد $5 ا��(Pت ا�ج

 �� ح+�ق ا�) � ا�'�"� ��ى "��وق ا��+� ا��1و�& �6<�إض�1&� إ�B1 ا�1@ه�    ,ت�(8\ ا�(�ج�دات ا�ج
�6<�� ا���(�ل $�ارد "��وق ا��+� ا��و��,وا��(Pت ا�ج& �Iا$�تcوت�(8\ ا��, Bإ� �ا$�تإض�&c��9ا 

  خ
ىوا��*�ن ا�
�Kم  و�	 �6<�� ا�(�ج�دات ا�ج&�E� �%2002�� $��ل ا��(� ا����  �حh6 آ�نG1   %26.8ح�ا�
����6ر �6
ة ��ر*� 669469(ت>$( ��*�$ Bو*��د �>� ه@? ا9رت!�ع إ� F!ت
  :وه� $��ل $

1- �6<�� ا�(c6ان ا����ري وز*�دة ا9ح��6Y�6ت ا�ج& k+ �)ا� 
 .ا�!��M ا�,>6
�ا�+�ان56 واHج
اءات ا -2<�
 و���6� ا�+�F ا�ج*�Eا8��9(�ر وا�� F6�Dر ت�Yإ � .�(�'@ة &

ف ا�(��ور -3Eا� 
�� k&دة ت+66- ا�(�ج�دات و�	إ. 
� ت�>k6 ا�)��6� ا9ن,(��6� وض>o اHن!�ق -4& g6� .دور $��a ا��+� وا��)

�112   ث11- نPح11: ان'!�11ض $��11ل ن(�11  % h116ح �116<�11� 	�11م  "�11&� ا�(�ج�11دات ا�ج& G2009  �11ود %
��6ر �6
ة ��ر*�  591644$. dزه�وذ�
  :���79ة أ�>�ب أ%


 وخ�E"� ت(�*\ <�6م  -1*�Eاد وا��
� %�(�*\ ا����رة %�I6+D ا6��9�Yا�� �&
E)م ا��_�ا�
�6M�I� .ا6��9
اد �(�(�	� وا��� $5 ا�(�اد ا�و�6� وا����6� وا�

6(56 2%
ض ا��Pج وآ@�d ا�()�&
*F6)�� 5 ا��ول -2+)� .ر&F6% g+� F ا��و9ر �

ي -3*
��1ن    ,ا� �Eر ا�(!
وض 	�B ��ر*� $5 %�� ا�6�xل ا� <� B1�	 ��6Mا
1�Hوا���وان ا

 .م2006&� ت(�ز 	�م 
4- g6��a ا��+� وا��)�$ �Iر��$ �
*� ا��*
 .ا�)��6� ا9ن!��ح6� وا�� 
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    �1*�+�إن ز*�1دة ا�(�ج�1دات ا�ج�>16� ت1D,\ ا���1س ����F1 ا�+�	�1ة        ,وح)� ت �16\ $��د�1� ا�+�	�1ة ا�
�*�+�� أن ا�(�ج�1دات ا�ج�>16� ت��>1
 ا���$1\ ا�!��1ل &1� ت��F1 ا��+�1د ا9ح�16Y�6�          $,ا���* �)B  �ا��1

  c$
�11 &11� ��11ر*� ��11%I� c11$
11� c116$ان   ,.)ن(*& �Mا�!�11ا �11(6M11,\ رD% ج�11دات�)ه11@? ا� a11,وت�
  ).	�ا�M ا��!o(ا�(�&�	�ت ا�)�ري ا�@ي *��د أ���� إ�B ا�!��M ا����ري

<�� ا�(�ج�دات ا�ج&�E� �1  و<� آ�ن+�1
ض ا�	 B�وأدى ذ�d1 إ�B1 ز*�1دة "�1&�     ,6� تtث6
ا ت����6 	

ف ا�(
آcي وا�(�Eرف ا����ر*�E)ى ا��� �6<�آ(� ذآ
ن� ه1@ا ا�ث1
 آ�1ن &1� 	�1م      ,ا�"�ل ا�ج

2006.  
      
� ا�"�1ل ا�ج�>16� ���1>�ب ا�)�1%+� ا�1@آ&�" �أ$� ا�ن نPح: ان'!�ض� ح�دا &� <6(� ا�c*�دة &

� ا�&�" r<"أ �
ض ا��+�دو%�����	 B�  "�ل ا�ج�>6� *(�رس أث
ا ان,(���6 	
 r6ا��62و*(,5 ت�ض
  �&  �6<�  :$5 خPل ا���ول ا�����	5 ا�)�� ا�)�%+� "�&� ا�(�ج�دات ا�ج

� *�ضr ) 8(ج�ول ر<-& 
� �� ا��62& �6<�� ا�(�ج�دات ا�ج&�"56*P)% �*ر �ات ا�)�ر*
6�  ا�
��  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  ا�)

 �&�1111111111111111111"
ا�(�ج�111111دات 

�6<�  ا�ج

52030  997  -15709  -24556  -116905  13863  8240  


ف ا�(
آcيE)�� �6�%

ات ا�D�  .��	�ام ا�(@آ�رة ا�(�Eر ا�

 :صافي الموجودات المحلية:ثانيا
1� أي ا��1*�ن ا�(��ح1� �� ,�$1� و��+��	�1ت ا�1E�>9د*�           �ت�,�ن ه1@? ا�(�ج�1دات $51 ا��)1�g6 ا�( 

�.$5 %+6� ا�>��د ا�خ
ى ا�
6M)6� و�  :وه� ت�,�ن $(� *

 :الديون الصافية الممنوحة إلى الدولة  - أ
11
ف   (ت(118\ ا�!11
ق %5611 إج(��11� ا��11*�ن ا�((��ح11� إ�B11 ا��و�11�    E)وا� �11EE'�)�11رف ا�E)511 ا�$

�) ا�(
آcي&
E)ز ا��Iى ا���� �ا� ,�$6 FMوا��دا.  
ا� ,�$� إ�B ت(�*\ 	�c1 ا�(�ازن1�    وت�� $5 أه- ا���ا$\ ا�(]ث
ة 	�B ا��
ض ا��+�ي %)>� ���ء


ف ا�(
آcيE)ا� �ي %�ا���+�
*k اH"�ار ا�Y 5	,   ض
�B ا�
x- $5 ا����ء إ�B ز*�1دة ا��1	
  \,1D% �1�
ف ا�(
آcي ن��6� ����"�6ت ا�(�>�� وا�(�(8E)$5 ا� �ا�(�ازن c�	 k*
Y 5	 ي�+� ا�

� $)��*�ت $�'!.� ����ر�أ"> r	k16�* P$�1   ,ا�!��Mة خ�ص %����Iاف ز*�دة ا��
ض ا��+�ي وت>
f�	 -��
وز ا��.'- وا�ث�ر ا��� ت% �<)% P�& �6(�  .80ا��

  :و�+� ن(� "�&� $�*�ن6� ا� ,�$� %(��9ت $�cا*�ة &� ا�ون� ا�خ6
ة وذ�d ���>�ب ا����6�
�         ,ت(�*\ 	�c ا�(�ازن� ا���1$� ���و�1�    -1�و$51 ث1- ا�1�9(
ار %�(�*1\ جc1ء $51 ا��1	- ا��(�1*

�F ا��9(� .PIآ6� ا�.
ور*� ا�(�	�$� $5 <>\ ا��و���
 .ت(�*\ $�Dر*F ا�>�6� ا�� �6� -2
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ات6�6� -3��Hا �6	راcاء ا�( �"6\ ا�
 . -ا�+�5  -ا� >�ب ت(�*\ 	(��6ت  �
     �1"�Eح1: خPي نc1آ
1
ف ا�(E)�� �6�%

ات ا�D�
 إ�B %�6ن�ت ا� ,�$� $5 خPل ا�_�و	�� ا�

� إن ا� ا� ,�$�  $�*�ن6� أن&� ا�)��ات ا�خ6
ة ��$� �- ت+�1
ض  ,زادت %(��9ت "62
ة $(� *�
�I�M5 ودا$ G< � \% ا
  .�$�� ,وه@ا *!)
 تcا*� <6(� "�&� $�*�ن6� ا,آ68

  
� ا��11*�ن 	�B11 ا� ,�$11� ا�(
آc*11�     )9(ج�11ول ر<11-  &�11" �11& �<11(�خP11ل ا�!�11
ة   *�ضr11 ا��1162
 ا�

2004-2010  
��  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  ا�)


  49.9  53.0  57.5-  26.1-  12.3  81.3  46.2  ا��62


ف ا�(
آcيE)�� �6�%

ات ا�D�  .��	�ام ا�(@آ�رة ا�(�Eر ا�

  :الديون الممنوحة للقطاعات الاقتصادية الحكومية:-ب

<-ج�و�)�1     )10+� M2*�ضr ن)>� ا��*�ن ا�((��ح� ��+��	�ت ا�E�>9د*� ا� ,�16$� 51$ 	1
ض ا�

 2010-2004خP ا�!�
ة 
��  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  ا�)


  30.0  29.4  29.0  22.3  18.1  16.6  17.0  ا��62


ف ا�(
آcيE)�� �6�%

ات ا�D�  .��	�ام ا�(@آ�رة ا�(�Eر ا�
  

نPح: $5 ا���1ول ا�)k%�1 إن ن)1>� ا��1*�ن ا�((��ح1� ��+��	�1ت ا�1E�>9د*� ا� ,�16$� 51$ 	1
ض           
 �1+�51$ �1�� إ�B1 أخ1
ى حM2         16ا� 
&1� 	�1م      &1� ازد*�1د $)�1( �1>(��!G1 ه1@? ا�% h2004 �11رب+*�$
17 % ��  .2010	�م % 30وازدادت ��>

Bإ� �ا� ,�$6 �د*�E�>9ت ا�	ا�+�� Bإ� �ح��  :وت
جF ا��>�ب ا��� ت]دي إ�B ز*�دة ا��*�ن ا�((
1-     g�11ض B11ت11]دي %�11وره� إ� �&11� ا�+��	�11ت ا�11E�>9د*� ���و�11� ا��11 ��6*11�أ��6��11 ا��(11\ ا��+

 .g ا�
% 6� ا�E�>9د*�اHن��ج6� و%������ ض�
ت�ن� $)��ى ا��62D\ وز*�دة ت,��g6 ا�()��ردات د&�G $]�)�ت ا�+��ع ا���م ا�E�>9دي  -2

       �16�1
ف ا�(
آc1ي ��(�*1\ اح��6ج�ت�1I ا��(�*E)اض $51 ا�
ا�1$
 ا�1@ي أدى إ�B1    ,إ�B ا1�>9
�جcا حg1+* h16 	�1   ,وض�!f ز*�دة ا�,��� ا��+�*� وت����I ن��6� 	�م $
ون� ا���Iز اHن��ج

	511 ا$��11Eص ا�,��11� ا��+�*11� ا�cا�11Mة ا���ت�11� 	 511	�c11 $�9�11ت ا��11
ض 	511 إدراك ن(�11   

اد وا�(]�)�ت&�� �$�� .ا���� ا�(�
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والتعـاوني  الخـاص(ة إلى القطاعات غـير الحكوميـةالديون الممنوح:ج
  ):والمشترك

11�      وه11� ت'��g11 % )�11 �11��6� ا��و�11�  & 
&11� تF6�11D ا�+��11ع ا�'�11ص وإ	��f11M دورا أآ>11 �116)�ا��
  .ا�E�>9د*� وا9ج�(�	6�

6
 ا� ,�$6� خPل ا�!�
ة x ت�	��+�� ج�ول *�ضr ت��ر ن)>� ا��*�ن ا�((��ح� ��-2004و&6(� *
2010  

116
 ا� ,�$116� خP11ل ا�!�11
ة    �ت�11) 11(ج�11ول ر<11- x �11ت	��+�-2004ر ن)11>� ا��11*�ن ا�((��ح11� �
2010  

        2010        2009        2008        2007        2006        2005        2004  ال���
        25.4        27.1        27,7        19.7        14.5        50.6        35.1  ی#ن �A ال�ن�


ف ا�(
آcي ��	�ام ا�(@آ�رةE)�� �6�%

ات ا�D�  .ا�(�Eر ا�
�!�  .وY>�� آ�(G زادت ه@? ا��*�ن ت�>
 	5 د	- ا��و�� ��+��	�ت ا�('�

        



  

	��ا���� ا� :�
  أ�� و��	دئ ا���اق ا��	�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:إ��اف             و��م �
�ع                                                           :إ	�اد ا������	  
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  ��	�� أ
� و��	دئ ا�
�اق ا
	���ا ا����

 مقدمةمقدمةمقدمةمقدمة

 ا)�+�د*� ت�6(ت إن�1ء ت�31 ا�/-�ت-0 ا���1*�-0 /(ل ا��و�-� ا,)�+�د*� ا��()�ت أ"% $ �#�
 ب�7 ,ا��
�ري و ا,)�+�دي ا�� �ر أه�37 ج�*�ة ت �*�ت <�3ر إ�= أدى م�7, 789� إ)�-7-� ودو�-�

�D Eرؤوس ذ� �ا ,ا�م�ال ح�آIم� وه Jا���اق م��9ع ج� �ا���7- =L * ب�ه��7م Mب�� �D �Dآ� 
� م� � �9ورة أ"%O وج�ده� ح-N ا��ول!Pت �ا� -�* �D �-Q0 ا�Q م ا��L�� ,ا� � ا,)�+�دي �
��ول ا� �7� ا�
�*� و ا���جR أ"%O ا�Iي�.                                                               
�TU   ا��7W�Uرات�3  وح
VU  م�U/�ات�3  بU-0  ت�Qوي ت #-T إ�= ا,)�+�د*� ا��ح�ات ح�ج� إن/ =Uأدت إ� 

�  ا,���7Wر آ�ن هIا  ,ا��7ل أ��اق إ�= وب������  ا�"�ل ا���7-� إ�= ا� �ج�UD  ل�U"ا�  �U-#-# ا� 
XI3� ت!�ق , ا��ح�ات �3� م�/�ات�3 وب�����D إ�= ت ��ج �*Z7ا��7ارد م0 ا� �و ا���7- � ��3 ت#�م�3 ا��

 ا���7-� ا���اق أه7-� ت�3L ه�� وم0 ا���7Wرات�3 م�/�ات ت!�ق ب �زت�3  أ/�ى ا)�+�د*� وح�ات
�D �1ات  ح�/�U7ا�  �U-��  وت�ج-�U33  , ا��\UD   �*�7رW�Uات ا��U�(   0U	  TU*�\  �8ام�Uأدوات ا�  �U-م�� 

 JUW7ت�  �Uأ���  �UD  V3Uات  و ا����UQا�  �Uا��  V�U*  �3او��Uت  �!U+ب   �UD �U7L�� �ا�U-��7  ا�وراق ب�ر"U�  م
��J*�7 ه�م م+�ر ب�	�%�ره��  Jم�	ب وIج �*��� إن�1ء إ�= ا��ول ت�Qر	$ و�#� . ا��7W�Q7*0 م0 �

JWم XIا , ا���اق هIا��*�ن ح�ة م0 ا��8!-^ �فب3 وه �م0 ا��8رج-  NU %وا� �0  ج3U	  در�U+م 
J*�7ا�� �-�                                         .أ/�ى ج3� م0 ا,)�+�د*� ا���7-� ب�3ف دD_ ا��ا/

7��UU3 ب�`D�UU9� إ�UU= ت��UUع  	 �UU-ل وا��UU7اق ا��UUأ� �UUD ة�UU-%رات آ�UUة ت��UU-/ات ا���UUQ�3ت ا�UU� �U#و�
   0*�7W�UUQ7م ا��UUأم �UU3ان!��ح JUUب �UUQ D اIUUه a-UUاق و��UUا�� XIUUه �UU3م� JUUت���م �UUا�� �UU-��7ا�دوات ا�

      �UPت $ %U"ي أIUم ا��U3ور ا��Uا� =Uإ� �D�9`ت ب��Q�bادا آ�ن�ا أم م�Dة    ا�ج�ن� أ�-UQم �UD RUب _�
� ا�%��ان ا���م-� وا��� ت!�#� إ�= وج�د مJW هXI ا���اق ب�`D�9� إ�= ح�ج�V3 إ�= D �"�/و �7-�ا��

    �U7c)م ��7ر*W�Uا� �Ud-ب �-D�Uت.                                                                        
�-�7	 ��� أ* وت��D �*ا,)�+�د �7-�ح-N انR مـe 0-� ا�0677 أن , س أم�ال م
�7� دو�� رؤو �ا��

T# ت�        �U#�� <�U-e Jب ا���6*��Uت ا��أ���7U-� وتJUW7 ا���Uاق ا�U-��7� حD �1دة� م��,ت ا���7-� ا�7
� ت!�#�U    ا,ت+�ل ب-0 ا�#��	�ت ا��� ت#�م ب�,د/�ر و��*�3 \�)� ت�7*�-� UPc�D� وبU-0 ا�#��	�Uت   Uا��

� أي   إ�UUUUU= ا���-UUUUUQ� ��JUUUUU*�7 ا,��7W�UUUUUرات وا�  UUUUUD �UUUUU-7�� ب�UUUUUوره� ت�UUUUU8م أه�UUUUUاف ا��UUUUU� UUUUUدو��                       .
م0 ا��را��ت ا���%-#-� ا� �*W� 	0 ا��()� ا��\-�ة ا��� ت�بg ت��ر أ��اق رأس  و)� أآ�ت ا���*� 


�� ا�	�ل أن أ��اق رأس ا�
�ل 
	��م �����   .ب��7,ت ا���7 ا,)�+�دي  ا��7ل� ���� ���
 ���   و��
��د�� وا�$
� ا#"!��دي إ�& ا%��ما�!$
�� ا#"!.  

��- إ��& أر�,�     و��ف�ا�
5>�3 ا%ول ن�1!,8ض ���: ��9ه8 و57�,�� ا%���اق       ,�5�3�4  �ن	01 ه�.ا ا�
������

>����� ���,8 ا%���@0 ���=   ,ا�?���ن= ن��1!,8ض ����: ا�
<���ر�� ���= ا%����اق ا�
������  ,ا� �����ا�?����3 آ�
  .وراق ا�
����وا�
5>3 ا�8ا�� ن1!,8ض ��: �
>� �� ��رص� د�B� CD,ا��1ق
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  جوهر وطبيعة الأسواق المالية:المبحث الأول
� آ�نUU$ ب�W7بUU�  إ	�UUدة   UU9�7ن ا��UU#ا� �UU*�3ن �UUD V��UUا�� �UU3D�	 �UUا�� �د*�UU+�(,وا �-UU��-Qرات ا��UUإن ا���

�= ج7-_ ا�"��ة وهIا م� ��		 ���Lم ا����7�� ��� ا,ت
�X ن � ا� �*� ا,)�+�د*�  �ا�6-3D ا��ول ��eا
�U� و  ا��
�ر*� وبc�3ا� �U-ج����3���3 ا����رات ا��6� �� ح�*� ان�#�ل رؤوس ا�م�ال 	%� ا� �ود ا������� 

ا��Q�7ر	� وا��� آ�ن$ ب�وره� ا��ا	V ا����� ��J-61 أ��اق م��-� م���رة ت�8�UQم�3 ا��Uول �(��U!�دة    
� م0U م��     Uأ��� �U�� أ"U% $ م���Uوب��� �ا��و�- �QD��� <J ا�7D �*م0  ا�!�ص ا,)�+�د  U-7��%�Uت ا��� 

�U= م��UQى ا����Uر    	 ��bم �ت��ر ا���اق ا���7- �درج O%"وأ �م-��ا,)�+�د*� �J6 ا��ول و/�"� ا�
  .                                                                                              ا,)�+�دي

+�د*�ت ا�#�م-U� و ا��و�-U� ا��87�!U� و )�U ارتg%U      ت�a6 ا���اق ا���7-� ا��جR ا� �Pري ا� �*N �()� و
� ا�Iي م�ت بR م�VUL دول ا��V��U و /�"U� ا��Uول     	��ت��ر ا���اق ا���7-� ب�����ر ا,)�+�دي و ا�+

��ZU--7 بU-0 ا��Uول           ,ا��أ���7-� � �U-��7اق ا��Uر ا���Uت� �Uد و درج�Uوج =U�و *���7 ب�^ ا,)�+�Uد*-0 	
 .ا��ول ا�8�7�!� و ا��7#�م�

� ا��ول و )D T*ا��� �	ر�( =�	 V�* آ�ن �ب��+�6ك و ا�وراق ا���7- Jأن ا����م j*ذآ�ت آ�� ا���ر �
ا�6%�ى م�D JWن�Q و ان6���ا و أم�*�6 و ب�� ا��#�ار ا����مJ ب��وراق ا���7-�  أ"�رت ا��ول ا�#�ارات 

� أب�-� و أم�آ0 /�"� ب�3D �-��7ا���اق ا� �م�(kب �80ا��8"
 

    :نشأة الأسواق المالية وتطورها:لمطلب الأولا
ا��67ن ا�Iي *�V ا����مR-D J ب��وراق ا���7-� \�*�� وم�����   Stock ExchangeتJW7 ��ق ا��7ل 

Jات(ا�ج��Qوا� V3ا��(      �U�� أو)�Uت م�-UD0 و-��U= م�U6ن      . مJU%( 0 و���Uء مbUه	 �U"ب�ر �U7�وت��TU آ
�* ��= م
J7 ا�+!#�ت ا��	 0-�  .V ا����)� 	�-�3ا,��#�ء ب-0 ا����7م

�-�Uء     :وت1-� ا��,Jc ا���ر*8-� إ�= إن آ�7� ب�ر"� ت��Q إ�= م+�ر*0 ا�ولeر ا��U
أ�V أح�U آ%�Uر ا��

-�U6 وا�IUي       �D(Van Den Bourseن دان ب�رص(وا�Iي *�	= �� بUD  _Uن ا�����U#ا� �D ش�	ي Iا�

�-J م0 ا��
�ر ��#-�م ب�7�-�ت ا�%-_ وا��1اء( �-e د�	 �#��  .81آ�ن *
� م�*�� ب�وج D ق��D Vت��د إ�= ا� �ا�%�ر" �L!� J"إن أ =�
-�6 إذ  Brugesأم� ا��Wن� D-�ل 	�� بD

�-�3 ث(ث "�ر 	 ���= واجR�3 ���ر 	7	 ���#�� هIUا ا�!��Uق     Toris Bouresآ�ن مD _7�
وآ�ن *
  .م
�7	� م0 ا��
�ر وا�����ء ��+�*q ا�	�7ل ب��%-_ وا��1اء

  
� أم��UQدام  1536� �rوراق ا���7-� إ�= 	�م و*��د إن�1ء أول ب�ر"D V�6 ث-
�� بD إن!�س ��� م�*D م

  .82م1806	�م 

                                                           

98
� 14�� J4�ج ,ا%��اق أم ا�>����ت ,
D�ر�G دو�F ا#��
.18ص,1996 ,ا�D5�8 دار ,  
80

  
81

  .119ص,1998,دار ا%��رت,"<��� �,�ص8ة ��رص�ت ا%وراق ا�
���� ا�,�8�� وا��و���,صMح ا���� ا�1�1=.د 
82

  .9ص,2005,�
�ن,دار ا�
,!8D$ � G.ا�5O,� ا%و�&,ا%��اق ا�
���� وا�$	���.ر�
�� أ�� ���&.د 



  

	��ا���� ا� :�
  أ�� و��	دئ ا���اق ا��	�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:إ��اف             و��م �
�ع                                                           :إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 51  

 

 

�D م  أم��	 I�� م�*�� �-�ن ثV <�3ت أول ��ق م��-� ) �D)1595ن�Q <�3 ا����مJ ب��وراق ا���7-� مD

6� ) 1724(	�م �� و ت��رت ا��7�-�ت ا���7-� و ت���$ و ازداد 	�د ا���ا. ب�7ج� أم� مD �-��7ق ا�

� م%�= /�Uص أواJUc ا�#�Uن ا����U_      .أ��اق) �D)7ن�Q إ�= D �-��7ق ا��Q�7ل ا�	ا ا��#�ت أ���� ان6D و

�6��= ا��67ن ا�V ا��%�دل ا�7	 T�  .83	�1 و أ\
� ا��,*�ت ا��7 �ة D-��د ت�ر*j ت�U�� �3Q-�yم  D م 1792أم�New York Stock Exchange  NU-ح

��ن ا���3��*�ن � �7*� ) ت�ج�ا 24(ات!T م
�7	� م0 ا��
�ر \��Q7ا� X���(ج��7ع ب
�ن� ا� �gc ا�Iي ب
         VUن ا��U67ا ا�IUه =U�	 TU� Wall)���نV3 م0 ا��*�ح وآ�ن ا�7
���7ن *�%�Uد��ن ا�وراق ا�U-��7� و)�U أ\

Street  gc� ا ا�I3� �%Q�3  .ن-�	 T�� ا���م و*�D �"أآ%� ب�ر VP* ا ا��67نIه O%"وأNew York 
Stock Exchange . 

�  :ون
� إن ا���اق ا���7-� )� م�ت م�I ب�ا*� <�3ره� ب�7احJ 	�*�ة ه
تZ-7ت هXI ا��7ح�� ب�ج�د 	�د آ%-� م0 ا�%��ك ا��8"� و م (ت ا�+�اD� و ارت!�Uع   :ا��7ح�� ا�و�=

                  �U-	و زرا �U*ر�
� م�U1و	�ت تUD V3ات�/�U�7ر مW�Uا� =U�� م��UQى ا�U1-�7� و إ)%�Uل ا��UDاد 	UD �%Qن
��	-� و 	#�ر*UU�  وUU" .     XIUUه VUU
م�UU7 أدى ذ�EUU إ�UU= ات�UUQع ا��UU�7م(ت ا��
�ر*UU� و م�UU7 أدى ذ�EUU آ%�UU ح

     =Uأدى إ� �U7م �U3�ا��17و	�ت ا��� أ"% $ ب �ج� إ�= رؤوس أم�ال آ%-�ة أ"%O ا�!�د *�
 Z	0U ت�7*
�84
�ءX إ�= ا�%��ك �()��اض و م� )� *��ت� 	�= ذ�E م0 	�ا)� و/-7�.  

� 	�Uم    ت7:ا��7ح�� ا��Wن-�UD ي�*�UQي ا�Zا��7آ E��$ ب�ا*� هXI ا��7ح�� ب�3Lر ا�%��ك ا��7آZ*� مJW ا�%W
ب�"�U9 �3!Uبg إ*#�Uع ح�آU� ا�%��Uك      ,م و)-�م�3 ب�<�c!�3 ا��87�!� 1694م وا�%�E ا`ن6�-Zي 	�م 1688
� ا��7ح�� ا�و�=,ا��
�ر*�D �#�  .85وا��� آ�ن$ ت��7_ ب �*� م�

 �UUW��Wا� �UU�� ا`)�UUاض ا�gUU���7 وا���*�UU3>     JUUت /UU(ل هXIUU   :86ا��7حUUD �UU++8�7ك ا��UU�ا��7ح�UU� ا�%
Jا�ج,           �U*وا��#�ر �U*ر�
��	-� وا�Zرا	-U� وا��U+ك ا��U� .إذ آ�ن آJU ب��U+8�* EU ب#��Uع م�U-0 مJUW ا�%

أ"% $ هXI ا�%��ك ت#�م ب�7�-�ت إ"�ار ���ات م����� و \�*�� ا�ج�Q� J  اح�-�ج�ت�3 م0 ا�م�ال و 
6� ت#�م ب�J*�7 ا��17ر*_ ��!�  .ا��87

وزاد ن�U1ط  ,�3ر ا���اق ا��#�*� ا�7 �-� وا,ه��7م ب��UQ ا�!��Ucة   ��3ت هXI ا��7ح�� <:�اب��ا��7ح�� ا�
�$ هXIUU ا��7ح�UU� أ*�UU3> �UUPر ��UUق   
UUاول و��U��� �UU�ا����مJU ب��UUوراق ا��
�ر*UU� و��3UUدات ا`*�UUاع ا�#�ب

��ات وا�#�Uو  UQوا� V3ب��� ��W7�7ا� Jا�ج ��وت��U هXIU   .ض م����U� و \�*�U� ا�جJU   ا�وراق ا���7-� \�*
�  .ا��7ح�� ب�ا*� ح+�ل ا,ن�م�ج ب-0 ا��Q)-0 ا��#�ي وا��أ���7

7� وا��6����ج� ت U$ م7UQ* �U= ب�UWرة ا,ت+�U,ت وا��7��م�ت-U� دورا        :�8مQ�ا��7ح�� ا��آ�ن ���#�م ا��
�-� وز*�دة ح�ة ا�7��QD� ب-0 أ���� ب�ن�م�ج ا���اق ا�7 �-� ب����اق ا��و�-� وات�Qع ح
V ا���7م(ت ا��و

�� ا���Lم ا���7� ا��و�D �م�#�م �#� .ا����7م�-0 م�7 ج�J هXI ا��7ح�� ح
  

  

                                                           

,80ص,9CD�, 2006��,� د ,إدارة ا�
1�Q�ت ا�
���� ,��از ا�>
�ي. د  
83

  
��ه�0 و ا�!5O�	�ت ,أرش�� =��5 ا�
,O. د ,��8S = � =$14ش. د 
.1998,دار زه8ان � $8D ,ا%��اق ا�
���� ا�  

84
  

85
  .13ص,2006,�
�ن,دار ا�5�زوري � $8D وا�!�ز��,ا�5$�ك ا�
8آ��G وا�1���� ا�$	���,�81ى ا�1��8ان=.د,زآ�8� ا��وري.د 

86
  .19- 16ص,2000,�
�ن,دار ا�8ش�� � $8D,ا�5O,� ا#و�&,�	��� �= ا%��اق ا�
���� وا�$	���,�5D =7�رق ا.د,�>
� ا�5D =.د 
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  :وخصائصها   مفهوم الأسواق المالية:المطلب الثاني

  مفهوم الأسواق المالية: أولا

� م!�ه-V ا��Qق ا���7-� ج�ء بQ%� ت��ر ا��Lوف ا,)�+�د*� وا,ج��7	-� وا�D 0*�%ع   أن ا���U���-�U وا��
 V3�� اح�-�ج�ت ا��Dاد وت��ر ا����D Jc-�7 ب-D. وآ�7 إن �ا���اق ا���7- J61تT\��ا��7W�Uر*�   جIب م

   �UU7-( =UU�� *0UU67 مUU/ 0UU(ل ذ�EUU ا����UUف 	��UUات وب�����UUQوا� V3UUر ا����UU�� �UU-#-# ا� V-UU#د ا��UU ت �UU3ن�
 ��� آJ م�y1ة وب������ *Zداد ا��D ��c�Qوا� �ب��Wا�"�ل ا�       EU�� آJU دو�U� ت�7UD �7راتW�U�,ا =U�	 �3-D

  .��)� م��-� م�Q#�ة ون�1�
     EUذ� �Uه ���U7ق ا��UQن ا�yي *�ى ب��و)� ت��دت ا����ر*q ا��� ت��و�$ م!�3م ا���اق ���Dآ��ر م�-� ه

   �UU-��7ل ا��UU"اء ا��UUو� _UU-%� �UU+87ن ا��UU67ا�Financial Assets  ات��UUو� V3UU0 أ�UUم, RUU-وت�ج
  . ���7Wرم�/�ات ا��Dاد ن � ا,

بyن�3 ا���اآ-� ا��� *�V مAnthony Sunders and Marcia Millon  �3�)/ 0ب-��7 أ��ر آJ م0 
  .87تJ*�7 ا��!#�ت

� R-D ا�%c�U_ وا���U17ي �"�Uل    "و*��ف ا��آ��ر م  �7	�7Wن ح7-� ا��Qق ا���7� بyن�3#��ا��67ن ا�Iي *
��Lم ا�Iي *�J7 مR�)/ 0 ا��Qق ا���7� و*�QهV م0 /(ل إج�اءات )�ن�ن-� وإدار*� وم��-� تJW7 ا�, م��-�

� ت �*J ا��7/�ات ا��7ج�Uدة ��Uى ا��UDاد إ�U= أ"�Uل  م��-U� وإ	�Uدة تJU*�7 ا��#�U م�Uة           D �ا���-g ا���7
�D�+7ا,)�+�د ا� =�� ا��Qق ا�م� ا�Iي *bث� إ*
�ب-� 	D Jم���� .88أ/�ى أو 	�ة م�ات �

,ه��UU7م ب���UU67ن ا��UU 7د و	�UU ا��UUQق ا�UU-��7� تJUUW7 هZUU7ة  �UU7-D ذه�UU ب�UU^ ا��UU�6ب وا�%�UUحW-0 إ� =UU	�UUم ا
             �UD ن�U6�� �U3-6م�� �U0 ح�جU	 �UPc�!ة ا��U"رr� �U"�!ا� �U-3ت �U3�7ر إذ أنW�U�,ر وا�U/0 ا,د* J"ا��

�3�	 0-Wول ا�%�ح��  .89م�
 .90و*���3D ا�%�^ بyن�3 ا�7-�6ن-6-� ا��� *�V م0 /(��3 إ)�اض وا)��اض ا�م�ال

� RUU-D ا��UU��7م��ن `ج�UUاء  و*��UUف ا����UUذ ا��UUآUU#��� بyن�UU3 ت
UU7_ ت
�UUري *��UU7ق ا��UUQن ا��UU��� آUU���ر 	
3��ن      UUQ* 0*IUUة ا��U��7Qء وا���UUل ا���)UU/ 0Uم EUUوذ� �Uا���7او� �UU-��7ل ا��UU"r� اء�U1وا� _UU-%ت ا��#!U"
     JUW�8ام ا�م�U�,ا TU# ت NU- �7ره� بWوا�� �-�� ت
7-_ ا��7/�ات ا��\D ق�Qا� V3Qإج�اء ا�+!#�ت وت

q6�7وا�� .91ء ���7ارد ا���7ح� وتbدي �Z*�دة م��,ت ا�
�ح-R-D V�* V�* N �#�ء ا�%�c_ وا���17ي ���اول ا�وراق ا���7-�  ا�Iي   -ZبyنR ا� :و*067 ت��*q ا��Qق ا���7

� هIا ا� -Z  ه� م��وض ت�اول آJ م�D ب��) آ���UQق ا,	�-�Uدي  (*067 أن *�U6ن ح#-#-Uً�    وهIا ا� -Z,وم�
  )$آ���7�-�ت ا��� ت� V	T*�\ 0 �%6� ا,ن��ن(ا��Dا9-ً�  و*067 أن *�6ن

                                                           
87

 Anthony Sunders and Marcia Millon, Financial Markets Institution, Published by MC GRAW-Hill,NEW 

YORK,2000.P4 
88

4
��.د  �
<�,����
  .41ص,1993,ا�	�ه8ة,ا�$@<� ا�,�8�� دار,أ��اق رأس ا�
�ل و��رص� ا%وراق ا�
89

  .117ص,2002,�
�ن,دار وا8D$ � -X,ا�5O,� ا�?�ن��,ا#�!?
�ر �= ا�
��= وا�>	�	=,ز��د ر�<�ن.د 
90

 J.Fred Wesaton and Others, Essentials of Managerial Finance,11
th

 edition, Prentice ,New York,1993,p31. 

12ص,�C��� �98,�ا%��اق ا�
���,� = آ$,�ن .د
91
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  :92خصائص الأسواق المالية: ثانيا
�  :ت��7ز ��ق ا�وراق ا���7-� ب��د م0 ا��c�+8 وه

 :مكان يلتقي فيه المتعاملون -1
           �U-��7ق ا��UQا� �Uوت� �U-��7ل ا��U"اول ا�وراق وا��Uت RU-D V�U* يIUن ا��U67ا� �ق ا�وراق ا���7-�� J61ت

� ��Uق   ,ا���اق ا��8++-� ا��� ت
7_ ب-0 ا�%��c-0 وا���17*0 �%-_ و��Uاء ا�"�Uل ا�U-��7�    إح�ىUوه
ت�Qده� ا�7��QD� ا��6م�� ب�-�ا 	0 ا,ح��6ر م0 /(ل م� ت#�م بR م0 ت#�*V ا��7��م�ت ا��D��7ة 	0 آJ م� 

�-� و	#� ا�+!#�ت��T ب���Qق و	0 ج7-_ ا����7م�-0 	%� ا���اOc ا���Q*� ا����*  �Dآ� V*�#وت ���	 J61ب
        067�UU-� EUUآ�ت وذ��UU1ا� �UU3ب �UUeت� �UUر*_ ا���UU17وا� gUU�8رف وا��UU+7آ�ت وا��UU10 ا�UU	 ت�UUم��ا��7

 .ا��7W�Q7 م0 ا/�-�ر ا��V3 ا��� *��Q-_ إج�اء ا���)_ ��3

 :مكان لتداول الأوراق المالية -2
� ا��Qق وت#VQ إ�= ا�7D �3ت�او� V�* �
�7	�ت ا����-�ت���د أن�اع ا�وراق ا���7-� ا��:  

��ات ا��� ت+�ره� ا��1آ�ت ا��Q7ه7� �Qوا� V3ا��. 
�� �م�(ا�وراق ا��
�ر*� بD�6� أن�ا	�3 ��- R��� � �م�-�
�!Q-ا��ا�76%-��( 
� Jا�ج �� .ا�#�وض ا�D�+7-� )+-�ة و\�*
� Jا�ج ����ات \�*Qوا� �انZ8أذون�ت ا� JWم �ت+�ره� ا��و� � .ا�وراق ا���7-� ا��
� ا��Qقج7-_ ا�ورا �D اول���� �� .ق ا���7-� ا�#�ب

 :تتكون السوق من عدة أركان -3
�  : *��6ن ا��Qق ا���7� م0 ث(ث� أرآ�ن رQ-c-� وه

 :فئة المقرضين والمستثمرينفئة المقرضين والمستثمرينفئة المقرضين والمستثمرينفئة المقرضين والمستثمرين  - - - -     أأأأ

     E�IUرات آ�U/اد V3*�U� 0*IUوا� �ا,��3(آ- V30 ح�ج�ت	 �*�#�و*#+� بb3,ء ا��Dاد ا�I*0 تZ*� د/��V3 ا�
ا�#�درة 	�U= ا��7W�Uر ب�U^ أم�Uا�V3      �وب-�ت ا��Q7Qة وا��1آ�ت ا,���7Wر*ا��Q�b7ت ا���7-� آ��%��ك 

�� وب�U#7ور هbU,ء ا��UDاد      -dU9 �\�U8ة وم�-Dو �م��- �cا�	أو  _!�� م�1ر*_ ا���7Wر*� *��د 	�-V3 ب��D
           =U�� إذا م�U ا����Uع هbU,ء ا� +�Uل 	��U7ق ا��UQا� �UD �7W�UQ7ض أو ا��U#7ت ا�#-�م ب�ور ا��Q�b7وا�

� ا�م�ن وا,��#�ار وهIا م� *�Q= إ�-R آJ م�7W�Q	�ا�c م�  .��-� م#%��� إD�9� إ�= 	�م

    ::::المصدرين أو المقرضينالمصدرين أو المقرضينالمصدرين أو المقرضينالمصدرين أو المقرضين    فئةفئةفئةفئة  - - - -     بببب
              0U	 JU#ت �U*�#�� ت�U6ن ب �جU� إ�U= ا�م�Uال �ن إ*�UاداتV3 ا�Uت ا���UQ�b7اد وا��UDا� �Ud!ا� XIU07 هPوت�

� هXIUU ا� ��UU� ت��UUQ-_ هXIUU ا�!UUd� ا� +�UUل 	  UUDو �3(آ-�UU�,ا V3ت�UUاح�-�ج ��UUب�ا� �UUب���UU= ا�م�UUال ا��7
� م+�ر ا��ر)� ا���7-� أن *�6ن D ��1ط* �� أ��اق رأس ا��7ل وا��D اول���� ��إ"�ار أوراق م��-� )�ب

 مQ�b� أو م+��D أو ��آ� ا���7Wر
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 �ك 

JD�� ا#�!?
�ر �= ��ر��,أن\ هD�م ا� �� 
� =� ����
  12ص,9,2010��,� د�CD,ر���� ��19!�8,
> �- دور ��ق ا%وراق ا�
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 :93فئة الوسطاء أو الوكلاء  - - - -     تتتت

 rUUU� 0*ر�UUU+70 أو ا�-UUU9��#7ا� �UUUdD�7*0 وW�UUUQ7ر ا��UUU370 ج-UUUب g-UUUور ا����UUUب �UUUd!ا� XIUUUم ه�UUU#وراق وت
  :و	��م� *�6ن ا��81 \%-�-� أو م���*� و*#�م ا�����ء ب7
�7	� م0 ا�	�7ل.ا���7-�
 .	�7ل ا��Q7Qة �
 .ا����3 ب���-� ا`"�ارات �
� �7W�Q7067 أن *���ض ��3 ا�* ��= ت#�-J ا��87\� ا��	 J7ا��. 
�= إ\��� ��Dة ا�� #�ق ا��*0 �	 J7ا��. 

 :وسيلة لتجميع المدخرات الوطنية -4
��ات  ت�QهV أ��اقQوا� V3ت�اول ا�� T*�\ 0	 ا,)�+�د �D �3!->��� ب ا��7/�اتI
ا�وراق ا���7-� ب

           VL�Uوم �
_ أ"U �ب ا,د/�Uرات 	�U= ت�<-qU أم�Uا�V3 ب�U( J6U1ن�نU1ى وت�U/ا� �ر*�
أو ا�وراق ا��
e �7رW��,م�ال ا��7/�*0 و\�ق ا,د/�ر واy%-0 ب	ا�م�ال وا��7( �-� و*%�� 	0 ا,)�+�د �%O ج�م�

� نU*�3� ا���Uم     UD ل�U+ ا� _-��Q* ��07 ���7/� ا�Iي ا���ى ��73 م �دا ��1آ� م�-Pت N- ب �م-�L�ا�
� هXI ا��1آ� ا��Q7ه7�D ت�ز*_ ا�رب�ح �
�= ا����c ن�-	. 

 :تؤدي إلى زيادة معدلات النمو الاقتصادي -5
 V3Qت �7�-� ا���<-q ا�q6ء تbدي ا��Qق إ�= ت��ع أدوات ا,د/�ر وت��ع أدوات ا,���7Wر وب�����	 �D

  �UUوح�آ qUU->�7ر وا���W�UU�,ا =UU�	 �UUاء ا��)�ب�UUإج �UUD �رم�UU" 0-ان�UU#ا� $UUآ�ن �UUوإذا م �UUارد ا���7ح�U7��
     a6��U*و ���U7ت� ا`ج�U���7 ا��/J ا�!�Uدي وا�-D �7 ا,)�+�دي�ا����مkD Jن ذ�E ��ف *�Qع 	7�-�ت ا�

0-�  .94ا�م� إ*
�ب-� 	�= ح-�ة ا��7ا\

  اع الأسواق المالية أنو:المطلب الثالث
  g%ت�UU�3  وتUUQ!ت ن�UU"0 ا�%�ر-UUب �UU7-Dول و�UU0 ا�-UUب �UU7-D qUU��-!�ت 	�*�UUة ��UU�rاق ا�UU-��7� ت�8UU+ت EUU���ه

  .ب�رج� ت��ر آJ ��ق
  :*�V ب�7ج%�3 ا��+�-q وTD أآ�W م0 أ��س وآ�7 *�ت�,و*067 ا����r� �Lاق ا���7-� م0 أآ�W م0 زاو*�
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  .14ص,�C��� �98,ا%��اق ا�
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  ولالتصنيف حسب طريقة التدا: أولا
��م� *�Spot Market   Vت+�q ا���اق ا���7-� ب �Q \�*#� ا���اول إ�= أ��اق أن-� أو ح��9ة 	

� ت�ر*j ,ت�اول ا�وراق ا���7-� ب-0 ا�%��c-0 وا���17*0 ب+�رة �Dر*�D I-!�ب�� إت�7م ا�+!#� أم� إذا تV ا��
 ��� هXI ا� ��� ��ق أجD ق�Q�6ن ا��D �#!+ب�� إت�7م ا� Tح,Forward Market.  

  

  التصنيف حسب طبيعة الاستحقاق: ثانيا
 �	�-� �Wا�آ q-�� ا�W6-� م0 ا��را��ت و*�%�= م0 أجJ ا��ر)� ا���7-� آ��yس ,*�� هIا ا��+D �7��* إذ

�q ��ق ا�وراق ا���7-� إ�=+�D q-�+���:  

  Money Marketسوق النقد -1
� ت��8 ب��#�وض D-�7 ب-0 ا�7+�رف أو D-�7 ه� ا��Qق ا��� *�V م0 /(��3 ت%�دل ا�وراق ا���7-� ا��

أو D-�7 ب-0 ا�7+�رف ) ��آ�ت و��\� و ا���7Wر -��آ�ت ت�م-0(ب-0 ا�7+�رف وا��Q�b7ت ا���7-�
� هXI ا��Qق أه�37D �-��7م0 ا�وراق ا� �	�7
  :ا�7 �-� وا�7+�رف ا�ج�%-� و*�V ت�اول م

���اول �� �� .��3دات ا`*�اع ا�D�+7-� ا�#�ب
 .�,ت ا�D�+7-�ا�%76- �
 .ا�وراق ا��
�ر*� �
� � .)�ض c�D^ ا,ح�-�ط ا`�Zام
� ��*Z8أذون ا�. 

 ��*Z8وأذون ا� Jة ا�ج�-+( �-D�+7وا�#�وض ا� �ر*�
� هXI ا��Qق ت�اول ا�وراق ا��D V�* أي
وذ�E �!��ة 	�دة ت%�أ ب-�م وت�6ن أ)J م0 ��� و)� ت��رت هXI ا�وراق وازداد ح
V ا��P7رب�ت 

  .95!�ض ح
V ا��87\� ا��� ت���ض ��3ن�Lا ,ن8
 T# * ة�c�!ا� ��� ��� ح�,ت ت#D Rق �ن�Qا� XIه �Dا�وراق و XIه �D اZ-7ة دورا م��c�!ا� ��� ���و*

 0	 E��7ا� ���-R ا��7W�Q7 ن�-
� ت8	 J+ * يIا� ��Qة وا��c�!�7 أرب�ح� ت��اوح ب-0 ��� ا�W�Q7ا�
��Qا ا�Iء م0 هZج.  
  :Zا*� ا����-�و��ق ا��#� * #T ا�7

�  �D ��-�ان8!�ض درج� ا��87\�ة �ن هXI ا�وراق ت�+q ب��جJ ا�#+-� وب������ ا��#�%�ت )
 .ا�!��ة ا�#+-�ة 

� ��اد ا��*�ن ن�Lا �ن ا��Q�b7ت ا��� ت+�ر :��اد ا��*�ن �D ا��87\�ة �ح� ان8!�ض درج)*
 .ة و)�درة 	�= ��اده�ا�وراق ا���7-� )+-�ة ا�جJ ه� م+�رف أو ��آ�ت ذات م(ءة آ%-�

� ح�,ت ان8!�ض  �!D �3ب �e�* �067 ��7+�ف ا��7آZي ا���/J وت�%-T ا�Q-��� ا��#�*� ا��*
 ��)-7� ا��7�� ا��\�-� وارت!�ع م��,ت ا��V8P *%-_ ا��7آZي ا�وراق ا��#�*� و*
7_ ا��7
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� ح��� ا��آ�د *��1ي ا�وراق ا���7-� و*��1 ا�Q-��� ب�3D a6وب��� �-�ف ز*�دة ح
V ا��\
 .96ا���اول

ت8�T هXI ا��Qق 	()�ت ت�اب�-� ب-0 ا�7+�رف وا��1آ�ت م0 ج3� وب-0 ا�7+�رف  �
�-%� .وا��7W�Q7*0 م0 ج3� أ/�ى وآ�7 أن�3 تZ*� ا��()� وا����ون ب-0 ا�7+�رف ا�7 �-� وا�ج

 

 Capital Marketسوق رأس المال  -2

ت�ج-�33 ن � ا,���7Wرات \�*�� ا�جJ أم� أن�اع وه� ا���اق ا�67�!� ب�
7-_ ا��7/�ات وا�م�ال و
0-�	�7
  :هXI ا���اق VQ#�D إ�= م

� V3(أ��اق ا�� �د*�	 V3م��7زة –أ� V3أ�.( 
��ات ا��� ت+�ره� ا��1آ�ت ا��Q7ه7� �Qق ا���.  

  التصنيف حسب طبيعة الإصدار: ثالث
=�  :ا�J61 ا����� ت#VQ ا���اق ح�Q هIا ا��+�-q إ�= ا��Qق ا�و�� وا��Qق ا��Wن�ي 	

  ) الابتدائي(السوق الأولي  -1
��ه� 	()� م%���ة ب-0 م+�ر ا��ر)� ا���7-� وا����67 ب�3 ,وه� ��ق ا`"�ارات ا�
�*�ة 	 y1�ح-N ت

 ���7�� ح-N ت%�ع ا�وراق ا���7-� بJ61 حZم إ�= ا�
�37ر وت
وت��%� هXI ا���اق ب�W7ب� ��ق ا�
� هXI ا���اقا��Q�b7ت ا���7-� ا���-�� ب�87�q أنD �Q-c�3 دورا ر	�7ر ,�اW��,�7 م+�رف ا-�,

 O��+� �3 أم� �+�� �3 أو#*�Qا`"�ارات أو ا����3 ب� T*�Qت �وإذ ت���= م73 �ر*�
وا�7+�رف ا��
  .97ا�
3� ا�7+�رة �#�ء 	��7� \%#� �(ت!�)-� ا��7#�دة ��"�ار
� هXI ا��Qق ه�7D �-��7ب�ن `"�ار ا�وراق ا��� Direct Approachا����ب ا�7%���  و*�ج� أ�

 V3ب-_ ا�� Jج� �78P�7ة ا�W�Q7ا� �ت ا���7-�Q�b7ا�7+�رة ب�,ت+�ل ب��د م0 ا� �3
ح-N )-�م ا�
��ات ا��� أ"�رات�3 Qاد ,وا�Z7ب ا���ا��7%_ مAuction Approach  0أم� ا����ب ا��Wن� �3D أ�

��-� ا��� أ"�رت�3 م0 /(ل د	�ة ا�0*�7W�Q7 )%J وزارة ا�Z8ان� ا�م�*-6� ��q*�+ ا�وراق ا�7
إذ *�V ا	��7د ا����ءات ذات ا���Q ,ا�7 �7�-V*�#�� 0 	��ءات ب��	�اد وا����ر ا��7اد ��اءه�

=� .98ا�	

 السوق الثانوي -2

                �UD �U3ب JUا����م VUاره� وت�U"إ T%U� �Uا�� �U-��7اء ا�وراق ا��Uو� _U-دة ب�U	 �U3-D V�U* �Uاق ا���Uا�� �ه
� هXI ا���اق *�V ب�U"kارات ��Uب#�  ,و�-� وت�� ا����-� ���Qق ا�و�-�ا���اق ا�D Jك  .أي إن ا����م�U�وه

0-(�Qا� J7	 0-ث-� م�%�دل بyوت �()	ع ,�Qت��ر وات =�e *#�د �ق ا�و�-�Qا� J7	 ع�Qإذ أن ت��ر وات
� ا`"�ارات ا�
�*�ة م0 /(ل ا,ا��Qق ا��Wن�*�D _ع وا��������Qق ا�و�-� وا��� م0 /(ل ا����ر وا��
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  .252ص,1997,د�CD,إص�ار ا�>1$��,ا"!��د��ت ا�
�ل وا�1���!�� ا�
���� وا�$	��� ,� = آ$,�ن.د 
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=.د �
  .121ص,2004,�
�ن,!�ز��دار ا�
1�8ة � $8D وا�,ا#�!?
�ر ��%وراق ا�
����,و8Saون,أرش� �Qاد ا�!
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 Schall Hariy , Introduction to Financial Management, MC Graw-Hill, New York ,1988,P27. 
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� ن�1ط ا��Qق ا���7-� ا��Wن�*�D _ا����ر وا���� �إم�6ن- O-ت�,       �UD �U#ارات ,ح�U"`ا EU�� ت�8�UQم تUوا��
  .99و*�OP وI3� �#Dا ا�7!�3م "��ب� ا�!+J ب- 0	J7 وت��ر وات�Qع هI*0 ا��Q)-0,ت��م(ت�3

 التصنيف حسب التنظيم :رابعا

�Q�b7ا���اول ا�ول *�ج� ن��7ن أ���-�ن ��\�ر ا� �7Lق :�ن�Qا� JW7* �*JW7 ا��Qق ا�7�7L� وا��Wن
�7L�  . e100-� ا�7

  Organized Market) الرسمية(السوق المنظمة -1
��UUUب    * 0UUUأو م �UUU-��7وراق ا�rUUU� 0*��UUU170 ب��-�c�UUU%ء ا��UUU#ا�� RUUU-D V�UUU* س�UUU7�	%�UUUرة 	0UUU م�UUU6ن م�UUUدي م

V3��= ,وا����مJ *�6ن م0 /)ل ا�Z7ا*�ة(ا�����ء(		 T�ا��Qق ا�7�7L� أ*�P ��ق ا�وراق ا���7-� و*�
Stock Exchange,ا���اول �-��� ت�%_ ا�#�ان-0 ا��8"� ب�7
Qآ�ت م�� J%( 0ي ا���اول م�
  .و*


�7_  101و*#+� آE�I ب���Qق ا�7�7L� ا�%�ر"� وتَ��ف * �#%Qم وم �د م��بyن�3 	%�رة 	0 م�6ن م�
� هXI ا��Qق ا��#(ن-� وا�D�!1-� )-�� و��اءب(R-D ا����7م��ن ب��ض ا�#-�م ب�7�-�ت ا��%�دل D �D��*و

 �D ات�
�Q7ق  ا���-�ات وا��Qرب-0 وت�"� ا��P7وت�)��ت ا� ��وت �د ا����ر ا����دا ����ض وا��
  .ا��Qق وا,ت
�ه�ت ا���م�

 �UU7L��q أ��UUاق ا�وراق ا�UU-��7� ا�7UU+وتOrganized Securities Markets =UU102إ�  �UU*Zم�آ
ا��UQق ا�IUي *V�U ا����مRU-D JU ب��Uوراق ا�U-��7�         �UQ�Central Marketق ا��7آZUي   وم �-� و*#+�U ب� 

            EU��U� ا��U+7رة ��
�7��U1ة أو ا��� �UDا��
�U� ا�وراق ا�U-��7� دون ا���UL إ�U= ا�U(�7_ ا�
�� ��Uى �
Q7ا�
� ت��Uرج ت U$ هXIU ا��UQق         .ا�وراقUت ا���U"ا�%�ر =U�	 �U�Wوم0 ا�م,     �U-آ�\ �U"ن وب�ر�U�� �U"ب�ر

  �U"وب�رV3UU�r� رك�UU*�-ن. �UU-� Regional Exchangeأم�UU ب�ر"�Uت ا�7�T\�UU أو ا�%�ر"�UUت ا�7 
� �U%��e م�UU ت�U6ن �7��U1ت "�UU-�ة        Uوا�� ��
UUQ7ا� �U-��70 ا�وراق ا�Uم =UU#%ت �U7-D JUم����D,  _ن�UUم �Uو, *�ج

� ا��UQق ا��7آZUي   UD �ا���اق ب��وراق ا���7او� XIه Jم0 ت��م � * �وت�D�U ا�%�ر"�Uت ا�7 �-U�    ,)�ن�ن
�D�-��7ب��د آ%-� م0 ا�وراق ا� Jم������7W�Q7*0 وا����7Qة �� �",   �U��7	 �UD �-%6ا,ن8!�ض ا� �%Qب

� ا��Qق توب�Q\� إج�اءا  Commissionا��Q7QةD Jا����م. 
�UU7L��  )ا�%�ر"�UUت(وت���UU ا���UUاق ا�7UUD �7ره�W�UUدة ا��UU	وإ �UU-�� ت
UU-7_ ا��UU7/�ات ا��\UUD �UUدورا ه�م
7� �
7�� ا��V3ا��ح�ات ا`ن��ج-� ن�- � ��c�� م0 أم�ال X�D,� ت� �7-�وت�J7 ا��Qق 	�= تg�/ J*�7 ا��

          �Uى ا��و��U� �D�Uت� , �Uا�� �78UPا� J-م�U���� ت ��Uج �Uر*_ ا���U17ا� �U"�/و �ض   ,ا,)�+�د*�U�#ت E�IU�
 .ا��و�� م0 هXI ا��Qق ��J*�7 م�1ر*��3
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  46- 42ص,2006,ا#ردن,���0 ا��!c ا�>��8D$ � 3 وا�!�ز��,ا%��اق ا�
���� وا�$	���,� �F S �14 b.د 
100

  11- 8ص,1998,�ه8ة9��,� ا�	,��رص� ا%وراق ا�
����,أ4
� ��5 ا� O�F.د 
101


!, 0 ا��5رص�,�>�1 أ4
� ا�d<�8.د  F�8 وا�!�ز��,آD$ � ه8ة,أ�?8ان�	10ص,2001,ا� .  
102

  .394ص,1999,ا��g$�ر��,�$fDة ا�
,�رف � $8D,ا�5O,� ا%و�&,إدارة ا%��اق ا�
���� وا�
$eDت ا�
���� ,�$�8 ه$�ي.د 
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  Unorganized Market) الموازية(السوق غير المنظمة -2
e ق�UU� �UUت   وه�UU"ا�%�ر �UUD ��
UUQ7ا� �UU-e �UU-��7وراق ا���UUب JUU0 ت���م-UUم� �UUDج��ا _UU(�7دة ب�UU م �UU-

� ا��Qق ا���Lم-�D ا��7ج�دة �م-�L�� هXI ا��Qق ا���7,ت ا�D ن��وه� )�ب�� ,ا���Lم-� و, *�D_ ا����7م
��!�وض و	�دة م� ت�6ن ا���7,ت ن�ج7� 	�D 0و)�ت ا����ر ب-0 ا�%-_ وا��U1اء � .  UQن ا���U6*و  �UD J-



J ا�76%-�ت� ج7-_ 	7�-�ت Q*م0 /(ل ا`ن��ن$ و �رب�P7م0 /(ل ا�76%-�ت� وا� Jق وا����م�Qا� XIه
� )�	U� ا���Uاول      UD د�Uق ا��ج�UQا� XIUه �D J7ا�� �	��Q* ,�6ت     ,ا�%-_ وا��1اء و%Uو� $Uا`ن��ن �U%	 JUب

اق ��UUق ن�UUزداك  وم0UU أهVUU هXIUU ا���UU   .ا,ت+�UUل وت �*�UU ا�#-UU7� 	UU� �UU%-�6ت مUUQ �ب� 	�UU= ا�%��UUك      
NASDAQ     �UUUUاء ا,���6ون�UUUU1وا� _UUUU-%�� �UUUU-��7رة ا�وراق ا��UUUU
�� ��\�UUUUد ا��UUUU ا,تNational 

Association of Securities Deals :Automated  Quotation System103 
  .و*
�ي ن�1 ا����ر وا�76-�ت ا�7%�	� وا���7و9� 	%� �%�6ت ا,ت+�ل

 �-e ق�Qا� �D ا���7م(ت =� Over Theا���Lم-� ب����7م(ت �Dق ا���و��و*��T ا�%�^ 	
104Counter Market(otc).�7)�ن ه�� �م-�L�  :وت���ي ت $ ا��Qق e-� ا�

    Third MarketThird MarketThird MarketThird Marketالسوق الثالثالسوق الثالثالسوق الثالثالسوق الثالث  ----    أأأأ
�7L�� ا��Qق ا�7D 0-�
Q7ا� �-e ���7ةQو*��6ن م0 ب-�ت ا� VL�وا�JW7*, 0*I )��ع م0 ا��Qق e-� ا�7

� ا����مJ ب��وراق ا���7-�D T ا� V3*��       ت�UQ�b70 ا�Uم �U*ا��� �U
��� وبyي 	�Uد و*
Q7ا� �-eو ��
Q7ا�
� هXIU ا��UQق  D Jاءات       ,وا��1آ�ت إ�= ا����م�Uا`ج �\�UQوب JUا����م �UQ*و �U!��U=  ,بUQ%� ان�U!8ض ا�6	
�� ا��Qق ا���LمD م� ه� م�ج�د a6	105.  

���د*T ا��#�	� و"" JWا�6%-�ة م �ت ا���7-�Q�b7م0 ا� Vق ه�Qا� XIه �D 0*�7W�Q7ا�م�ال وا� T*د�
  . و"��د*T ا,���7Wر ا���17آ� و��آ�ت ا��yم-0.ا�b7ت07 	�-�3 ا��� ت�ار مJ%( 0 ا�%��ك ا��
�ر*� 

    Fourth MarketFourth MarketFourth MarketFourth Marketالسوق الرابع السوق الرابع السوق الرابع السوق الرابع   - - - -     بببب
� هXIUUU ا��UUUQق ب+�UUUرة م%���UUUة وب�UUUون و��UUU\� بUUU-0 ا��UUUQ�b7ت ا��UUU-%6ة وا��
�UUUر       UUUD JUUUن ا����م�UUU6*

�-�ءeرة و  ,ا��U
� ا�وراق ا�U-��7�   وا��3ف م��3 ا��%��د ��Uآ�ت ا��UD ة�UQ7Qت    ,ا��U#!����Uض تU!8-^ ا�
� ا�+UU!#�ت ا��UU-%6ةUUD �UU"�+/,  �6%UU� ل)UU/ 0UUي م��UU1أو م _c�UU0 بUU	 NUU %ت ب���UUQ�b7ا� XIUUم ه�UU#إذ ت

=7Qت �ات+�ل ا���6ون-Instant,        اء�Uإج �	�U� 0U	 )UPD �UP!8�V�-D ا����مJ بy	�اد آ%-�Uة وب�6�!U� م
  .106ا�+!#�ت 

� �*�( �QD��� ا��Qقوت�� هXI ا��Qق مD �-��7ا�وراق ا� �D�6ب Jإذ *067 ا����م �7L�  .��rاق ا�7
  

                                                           


�د ا��ا8h.د<�,����
244ص,2005,�ن�
,دار ا�8Dوق � $8D,ا%��اق ا�
103

  
104

 David S. Kidwll and Richard L ,Peterson ,Financial Institution, Market and Money, third 

Edition,USA,1987,P37. 

�ز�� ا%ر��ح وآ- �� ا�	�
� ا��1"�� وا���!�B� ��8@0 ا�
!�او�� �= ��ق � O1�� �Bوراق ,ا��J إ�8اه�0 ا�85ا105�$9 ��� �"M,5�ر ا�!Sا

  81ص,Gh,2009ة,ا�J��,� ا�M�g��,ر���� ��19!�8.
����ا�
106

5
=.د 
  . 120ص,2004,دار ا�
1�8ة �
�ن,ا�5O,� ا%و�&,
> �- و�hارة ,ا#�!?
�ر ��%وراق ا�
����,أ���� ��M:.د,أرش� �Qاد ا�!
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  :أهمية  الأسواق المالية وشروط إقامتها وقواعد نجاحها:المطلب الرابع
  :أهمية الأسواق المالية: أولا

  :107ت�Zى أه7-� ا���اق ا���7-� إ�= ا��%�ب ا����-�
��7/� م�6ن� ,���7Wر م� -1� �Dت� �أن ا���اق ا���7-R,/�ات�ا� �ج ��	 �3�-Qو��. 
� ��UU= ا�7
�UU,ت             -2UUD _UUرات أو��UU-/ �7W�UUQ7�� �UU-3ت �UUا�� �UU-��70 ا�دوات ا�UUم �UU	�7
ت�D-�ه�UU م

� "V3 ��UUUU وت��UUUU-� ا`ن!�UUUUق     ,ا,��7W�UUUUر*�UUUUD �UUUUت ا���	و�UUUU17ا� �UUUU �7*0 نW�UUUUQ7ا� RUUUUت�ج �UUUU7آ
� ا�7
�,ت ا�/�ى,ا,���7WريD �7رW��,م0 م�8\� ا VرهI وت . 

وراق ا���7-� أداة إ�%�ع ���7W�Q7 ا�+�-� ا�Iي , *��Q-_ أن *�y1 م�1و	� �#�� رأس ت��%� ��ق ا� -3
��ات ا���7وح� ����اولQوا� V3�7 ا�6%-� ��1اء ا��W�Q7�� �"�D � .م��R وآE�I ت��

� إ	��UUء م�UU* �UU�bم� 	0UU ات
�ه�UUت ا����UUر و<�UUوف ا,��7W�UUر وم��UU,ت            -4UUD اق�UUا�� Vه�UUQت

-J ح�.ا,د/�رQت V�* N-ق         ح�U� �UD اء�U1ا� �U�آ� ا����ر �
U-7_ ا�+U!#�ت و	�Uوض ا�%-U_ و\
�-�U3 ا��UDاد    ,ح-N ت �د D-�3 ا�ث�7ن م0 /(ل )�ى ا���ض وا����U و*V�U ن�U1ه�   ,ا�Z7ا*�ة	 �U7��*و

 .وا��17و	�ت 	�� ات�8ذ )�اراتV3 ا,���7Wر*�
� ت#�*V ا�داء ا,)�+�دي ���1آ�ت وا��17و	�ت -5D �-��7ق ا�وراق ا��� V3Qل    ,ت�U+ات �U#�وإ*
�Uد ح

      �U�م��U3 ا��U+7رف وب-�Uت ا��JU*�7 وا��U1آ�ت وا��UQ�b7ت       ,بU-0 ج�U-���D _U-7ت �U%6� ا,)�+�Uد ا�6
� ت�g-1 أ	�3��7,ا,���7Wر*�D �7ه�Q7وا� . 

� ت�%d� ا��U7/�ات ا��\�-U� وإ	�Uدة ت�<-!�U3 وت�ج-�U3 ن �U ا��U17و	�ت  ا�م�U ا�IUي           -6D ق�Qا� V3Qت
�� ت��ر ا,)�+�د ا��\D V���7ه�108� وز*�دة م��,ت ا�. 

� ��آ�ت م �-� وD#� �#�ان-0 ا,��7W�Uر   -7D ��17رآ�� جIب رؤوس أم�ال /�رج-� �D ا���اق Vه�Qت
��1ط ا,)�+�دي�� �7L� .109وا`ج�اءات ا`دار*� ا�7

�= آ!�ءة ا�Q-���ت ا��#�*� وا���7-� ���و�� -8	 V6 ا� �D ا���اق �	�Qت     ,ت���UQم ا��Uأم TU*ا��� �U37وت
 U-ا� �6م  �UU*�#��ZU7ج بUU-0 ا��UU��-Q-0 ا�U-��7� وا�� �UU+�87ا� �,   VUU
� حUUD �-ثyUف ا���UU3�73 بUUP76( ب�-U�

� وب��غ ا��3ف ا�7��1د ا�Iي ت �دX ا��Lوف ا,)�+�د*� ا���7-�ة � .ا���� ا�6
9-          �UD �U7��� �Uوأ��� �U���D اة�Uن $ %U"أ �Uا�� �ه7�UQ7ا��1آ�ت ا� a-�yت �D �-��7ه7$ ا���اق ا���

� .110-� و	�= م��Qى ا,)�+�د ا����7�ا,)�+�د*�ت ا��\
10- �ح-N ت��%� ��ق ا�وراق ا���7-� ا� #J ا�Iي ت�RU-D JU7   ,ت#�J م0 م�8\� ا��V8P وا,ن�76ش ا���7

          �U
ا��و�� �� #-T ا,��#�ار ا��#�ي 	TU*�\ 0U ب-U_ و��Uاء ا�وراق ا�U-��7� ت�--�U آU-7� ا��#�Uد ����7
 .111ا��V8P وا,ن�76ش
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دار ا�
,��8 ,100ا�,�د,#"!��ديآ!�ب أه8ام ا,�	��� ا�!> �- ا��$= وا%���= ,ا#�!?
�ر �= ا%وراق ا�
����,ص85ي ن��-.د 
��,��Jه8ة,ا��	44ص,1995,ا�  

108
  .9ص,ا%��اق ا�
���� �C��� �98,� = آ$,�ن.د 

109
  .46ص,2002,دار ا���CD��� 8,��رص� ا%وراق ا�
����,ش,5�ن �>
� إ�Mم ا�85واري.د 

110
  .9ص,ا%��اق ا�
���� �C��� �98,� = آ$,�ن.د 

111
  43ص,J�26, ,1998 �,ه8 وا%�5�با�,��
� وا�
_�,أ4
� ��� ا�48
�.د 
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ح-N إن ا��Q�b7ت ا���7-� م0 ��آ�ت وم+�رف ون �ه� ,+-�ة ا�جJت�-O ا�!�"� �(���7Wرات ) -11
  ��Uأو م��� JUا�ج ��� م�1ر*_ ا���7Wر*� \�*D ا�م�ال q->دة ب���	ا  ,ت#�د IU0 هU6و�   , qU->ا���

�UD =U#%�Dاc^ م��-U� وم�U-e 0U ا��U#�7ل ا,ح�!�Uظ ب���Q*,         �U3ق آJ أم�ال ا�Q�b7� ب+�رة م�7�Qة
�D�" �*�#ن �d-ه =� .ب����7Wره� 	T*�\ 0 ��ق ا�وراق ا�-��7��D#�م ,,	

� ت�ج-R ا��7ارد -12D ت�ز*_ ا��7ارد,ا�6!�ءة �D VL� 112ح-N تbدي دور ا�7
13- �-7�� تg�/ J*�7 ا��D ق.ا`��3م�Qا� �D �-ح�6م �ح أوراق م��-�\ T*�\ 0	. 
� ا���Lم ا,)�+�دي وا��#�ي و*�yث� ب6-3�-� آ( ا���Lم-0 -14D �-��7ث� ��ق ا�وراق ا�b*: 
D�*ا,)�+�د ��eأ �D $ح�ث �ا����U-7� وا�#-�Uم بU"k(ح�ت ا)�+�Uد*� �U#D       ت%�� ا���-�ات ا�6-3�-� ا��

  : 113أدى ذ�E إ�= ت��D ا��Lوف ا,)�+�د*� ا��� ت���� أن�1ء ��ق �rوراق ا���7-�
�  J61ب �7-�7�-� ا��	 J*�7�� �7رW��,ن�1ط ا �D �3!->وت� �-��9ورة ت
7-_ ا��7/�ات ا��\

�� ح�ج� ا,���7Wر ��J*�7 ا��7��ب و�(��!�دة م��3 وت��-� ا���8ام�3م�7W�Q و	. 
ت�!�وت آ7-� ا��7/�ات ح�Q ا��Lوف ا,)�+�د*� وا,ج��7	U-� �UW6�D أوت  ت#JU م�U�D 0Uة       �

� ا���اTUD ب�U�D 0-Uة جU7_ ا��U7/�ات مU/ 0U(ل ا�و	-U�          ,إ�= أ/�ىUD �	�Qت �ق ا���7-�Q��D
� .�J*�7ا,د/�ر*� و��Dة ح�ج� ا�7�y1ة �

  :شروط إقامة الأسواق المالية: ثانيا
, ت��Q-_ أي دو�� أو أي ن�Lم ا)�+�دي �7
�د ا��e%� إ"�ار ا�#�ار بk)�م� ��ق ا�وراق ا���7-� ن�Lا 
         �UUDآ� =UU��UU= ا`ن��UUج و ا,��7W�UUر و 		 �UU��%م J6UU1ث� بbUUو ت �UU-��	 �-UU��Q ب _UU�7ق ت��UUQا� XIUUن ه,

� *0U67       ا�!���-�ت ا,)�+�د*� إD�9� إ�= آ��U0 و ب���*�/�U7ر و ا��U/ع ا,د�U�( �U��ن�3 ت��Q-_ إ	�دة ه-6
��Qق ا��7ل أن ت�-� ت�ت-� ا�#��	�ت ا,)�+�د*� أو إح�اث م�جR م0 ا���6(ت ا,)�+�د*� ب-0 ا��1آ�ت 

 .مb* �7ث� 	�= ا��1آ�ت ا�+�-�ة و ا�����7�
  :114ط ا����-� م��3و�6� ت#�م ��ق ا�وراق ا���7-� ,ب� م0 ت��D م
�7	� م0 ا��1و

� م�UUن )�UUدر 	�UU= ا����UUر و ا��qUU-6 بJ6UU1 م�7�UUQ مUU_ ا��UULوف        -1UU7-L�� و ت�*�UU1ر ت�UU\د إ�UUوج          
� تJUU8 ب�UU1وط ا,��7W�UUر       وUUآ�ت ا���UU1ا� �UU%(0 و م��-�
�ات *��UUQ-_ حUU*�7� ح#�UUق ا��UU��7م�UUQ7ا�         
� ا��QقوD ا���اول. 

2- �#Wا� =�	 �7c�( �--%�ا�� �ا)�+�د* �!Q�D ���    ت%UD دي�U+�(,�1ط ا�� )�رات ا��Qق 	�= ت �*E ا�D
       0UUUم JUU6� �-UUك ا�����UUQوا� �د*�UUU+�(,ءة ا�UU!6رات ا��UU%�	ا JUU>ط    ا��UUU1��UUDاد وا��UUd-3ت ا�#�UU7c� ب��

� إ\�ر ا� �ج� �ن *���U را�VU ا��U7ل ا��U8ص دورX ا��*�Uدي      D �!Q�ا,)�+�دي وتyت� أه7-� هXI ا�!
� ت
7-_ ا��7/�ات ا��8"� وإ	�دة ت�ز*D          =Uأدن JU> �UD �Uc���� 0U67ل م�Uم� =U���3 ب -NU ت #TU أ	

 .115م��Qى م067 م0 ا��87\� ا��� *���ض ��3 ح�Zc ا��Wرة
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8 ا#��اق ا�
���� ودوره� �= 9.ب ا#�!?
�رات,إدارة و
$_�0 ��رص� ا�	�0 ا�
$	���,��5 ا�>C ���!8وس.د Q�,د��9��,� ,آ �� ا#"!
��8D
  6- 5ص,2003,

113
  .21ص,c 4,2002,دار ا�<�د � 5O��� وا�$8D,��ق د�B� CDوراق ا�
����,ن<�ل ا�D,�ر .د 

114
  15ص,�C��� �98,ا%��اق ا�
����,= آ$,�ن� .د 

115

 �ك 

JD�� ا#�!?
�ر �= ��ر��,أن\ هD�م ا� �� 
� =� ����

> �- دور ��ق ا%وراق ا�,C��� �98�,26- 25ص.  
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إن��ج-� و /�م-� و م�Q�bت م��-� و ن#�*� م���رة ب -N ت�J7 ) ��آ�ت م�Qه7� ( وج�د م�Q�bت  -3
��س ا�Iي *#�م هXI ا��1آ�ت ح�Q م%�أ J+D ا`دارة 	0 ا�7�6-� ,ن مJW هXI ا��Q�b7ت تJ61 ا�

    XIUه �UD RUي *067 ت�او�Iء ا���-R ا��Qق kDذا �V ت���D ��آ�ت م�Qه7� م��-� و إن��ج-� �7D ه� ا�1	
   .ا��Qق

وج�د م�Q�bت م��-� و م+�D-� م���رة )�درة 	�= ت�%d� ا��7/�ات ا��\�-� و إ)�ا�39 ���1آ�ت  -4
 �UU-و ا��8م �-	��UU+و  , ا� JUU7ا�� �UU*� رف ب�UU+7ا� XIUUه _UU�7ت� NUU- الب�UUل ا�م�%#�UU�7ر و ا�W�UU�,ا      

�� �XI3 ا�7+�رفو#�Q7ا� �07 ا��3*Pان-0 ت�( TDو �ح�6م- ��8رج دون ر)�ب�� �3� .ت �*
5-  ��� م0U و إ�U= ا��و�U� دون ر)�بU� )�ن�ن-U�       أوح�*� ت �*J ا��#� ا��\%���دا إ��U( =Uان-0    , ا�ج�Uأو ا�

  .!V3وا9 � و "�* � ب -N , *#_ ا����7مJ م��3 9 -� ��ء ا�
وج�د م�/�ات م��-� ��ى ا�#��ع ا��U8ص أو ا��UDاد أو ا��UQ�b7ت ا�U-��7� ب -NU تJ6U1 ا��U7/�ات         -6

� ا����مJا��7دة ا��D �-��. 
و�9ح إج�Uاءات و )�Uان-0 ا,��7W�Uر ب -NU ت�U�7_ هXIU ا`ج�Uاءات ب���7ونU� و ا�%�UQ\� و ا��)U� و            -7

�Qه7� و\�-� أو م��1آ� م_ ا�#��	�ت ا���9ح م�7 *1
_ ا��Dاد و ا��1آ�ت 	�= إن�1ء ��آ�ت م
 �� و ا���7D�+7ل ا`ن��ج و ا��8م�ت و ا�#��ع ا��
� مD �-%�وب������ *bUدي إ�U= ز*�Uدة 	�Uد     . ا�ج

� ا��و��D ا��7ج�دة �ت ا���7-�Q�b7ا�. 
��ات , ب� أن  ح-N.ا,ه��7م ب���Jc ا�	(م و م�ا)�3�%    -8Qإن ت�6*0 ا��1آ�ت أو \�ح ا�% �+*R 

� )�U ت ��Uج ���<-qU أم�ا�RU و ح�U=          إ	(Uا�� �U"�!ب�� �/�Uم JU�7 و آW�Qم Jآ V�ن م���� ح�= *�
   =Uت ح��U(ن	ا` �D ا�%-�ن�ت ا��اردة XIه �ب� م0 م�ا)% , RنkD 0*�/�7ر ا���" � ��= م+	 �D� ن

 .116ت�6ن ��3 "%�� ج�*� و*���� ذ�E ا���/I � Jف ا�%-�ن�ت e-� ا�+ - �
م �-� وإ)�-7-� ودو�-� 	T*�\ 0 و��Jc ا,ت+�ل ب�87�q أن�ا	�3 وا�/IU   ربg ��ق ا�وراق ا���7-� -9

 ��� هIا ا�7
�ل ب -N تO7Q ب �ود م�-D ث� �Q* �7ق ب�أسب�Q�� ب���/�ل �� .117ا��7ل e-� ا��\
� دا/J ا��و�� و 	�م وج�د ر)�ب� 	�= ا��#� و ذ�E م0 اجJ جIUب ا,��7W�Uرات    -10��-Qا,��#�ار ا�

  .إ�= م�1و	�ت ا)�+�د*� تاد/�را �*��3 م0 و رؤوس ا�م�ال و ت

  :قواعد نجاح الأسواق المالية: ثالثا
           JUا`دارة وا����م �UD �U-��V-UL وا,نUP%�ط وا��)�بU� وا�#�ا	�U ا��7��أن ن
�ح ا���Uاق وت��ره�U� * �Uج �


�ح أي ب�ر"� ,ب� م0 ت��D ا�#�ا	� ا����-��� �  :118وe-�ه� وب�����
�T ج� م0 ا�#!� ب-0 ا���7 -1/    �U*�7 ب �U�� ا�وراق ا���7-� وذ�E م0 /(ل و9_ ا��UPابg ا�6!-D 0-��م

0-� .ا��7W�Q7 وت�7-� ا��	� ا,���7Wري ��ى ا��7ا\
2-              �D�UU0 تUم �Uل , ب�U
� هIUا ا�7UDل و�U7ق ا��UU� ء وإدارة�U1إن =U�ت�D�U ا��U%8ات وا��U!6ءات ا�#�Uدرة 	

�-%*�
وت�ر*a م#�رات وت�6*0 ا��U!6ءات   ا����ون ب-0 ��ق ا��7ل وا�
�م��ت ب�3ف إ	�اد ب�ام� ت
� ا���اق ا���7-�D J7�� .�(زم� �

3- V-L��U� و	7�-U� آ��U7         :ا`دارة وا��	�D ا`دارة $Uآ�ن �U7�6D V-UL�* ��ج أي 	J7 ا)�+�Uدي ��Uدارة وا��
ا����	$ و9_ ت�L-�7ت وإج�اءات 	7�-� وا9 � ت��Q-_ م0 /(��3 م�ا)%� �-� ا��J7 و�7U9ن  

                                                           
116

 www.alasuaq.net 
117

�8ي 


�a 8�ق ا#�!?
�ر �= ا���7 ا�,�8=,درا�� �� 
8��O أ��اق ا�
�ل ا�,�8��,ا�j$5 ا�
8آGي ا�Q�,�	1998,ه8ةا�.  
118

  27- 26-25ص,�C5!� �98,ا%��اق ا�
����,� = آ$,�ن.د 
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�ح��U= إب�Uام "U!#�ت وهU-7� أو رUD_ ا����Uر دون        وت �*� ا`ج�.ا�	 0-U%	)�7ا �#�رة ا��Lاءات ن
ا��UU%7رات ا,)�+�UUد*� أو إ�UU1Dء م���م�UUت ب�رت!�UUع أ��UU� V3UUآ� م�UU أو ان�UU!8ض ��UU� V3UU� ��UUآ�      

 .�E�I ,ب� م0 وج�د ا���V-L ا�Iي *g%P ا����مJ,أ/�ى
4- T-(وا��� �ا��)�ب: 

وح�دت ا�3-�آJ ا��� ت�1ف 	�= ا����مJ , ب� م0 إج�اء  إذا ح�دت إدارة ا��Qق ا���L-�7ت ا`دار*�
�� :ا��)�ب� ا�
-�ة وهIا ا�م� *���� م�*

� ا��Qق �D J0 ا����م	�7 �Qم J61م�ت ب�� .ن�1 ا��7
7�_ ا��� وا,ح�-�ل �� Eوذ� �ا��7ا)% �	ت �*� )�ا. 
� �7W�Q7*�ت6%�3 ا� �م��8! J6� ت �*� ا��#�ب�ت. 

� ا��UUQق آqUU1 ا���UU        إن هXIUU ا`*�UUPح�ت وا��7��م�UUت   UUD �UU-ن ا��)�ب�UU
��UU= ا�	 J3UUQ*و �	�UUQ*
           �U!#م ا��U	 =Uدي إ�bU* �U-��7اق ا��Uا�� �UD �Uت ا���U-�وا���87!�ت وا� � م0 ت��ره� �ن ز*�Uدة 	7

  .وب������ ح�وث ا�زم�ت
� ا�و)�Uت ا��U 7دة         -5UD �3%*�U+ء وت�U�/ا� qU1آ =U�	 �	�Qم���رة ت �م ��%- �7Lأن =�ا,	��7د 	

��UU1آ� وح#-#UU� ا��UU9_  وت�UUQ	� ا��UU1آ� ���UU7ا� _UU9ا�� �UU#-#ح =UU��UU= ا����UUف 		 �7*0W�UUQ7ت وا��
��7W�Q7 ا�Iي *7�E ت�E ا��ر)� ا���7-�� � .ا���7

 :ت��*_ ا�دوات ا,���7Wر*� -6
�� آ��U7 زاد         
UQ7آ�ت ا��U1د ا��U	 ازداد �U7�6D �U3�*��ت�Q= إدارة ا��Qق �Z*�دة ح
VU ا�وراق ا�U-��7� وت

�7W�Q7ا���ض أم�م ا�,        �U-م�� �UL! م �6U1�� RUم�/�ات RU�7 أن *�جW�UQم JUآ =�	 ��%�* Eإ�= ذ� �D�9إ
 .ب�, م0 ��اء أ�V3 ��آ� واح�ة ت��R9 ,ح#� ��D(س

7- �-D�!1(م وا���9ح وا�	ا`: 
� kUDن ا��UQق    ��Uأو)�ت م%�6ة وب��� �D R�
� أي ن�Lم ا)�+�دي �q16 ا�y�8 ب�3ف م���D (م	ا` =�Q*

�= ت��*J  أح�ج مe 0-�ه� ��	(مe ا��1آ�ت ا����8ة _D�*و �ج ��ا�Iي *��Q-_ أن *�وج ���1آ�ت ا�
    �Uوح�آ �U	�%7ا� V3Uوا�� Jا����م V
�= ح	 �7�Qم J61ء ب�Pا� g-�Qن تkD أ/�ى ��3 وم0 ج3	أو�9
 �D ق ا��)�ع�Qا� ��
ا�+��د وا�3%�ط ودرا�� ت��رات ا��Qق ��ف *q!8 م0 /�� ا,ن �ا�Dت و*

  .ا�زم�ت
 :ا��#�ن�ت ا����7رةا���8ام  -8

�= إدارة ا��Qق ا���8ام �%6� م���رة م0 ا,ت+�U,ت وا��U-%76ت�ات وا,ن��نU$ وا��7ا"U(ت     	 ��%�*
     0Uم �U-7اق ا�����Uا�� _Uوا,ت+�ل م �م0 ج3 ��7�-�ت ا���اول ا��ا/	 J3Qت N- ب �-D�+7وا��()�ت ا�

      �U�)� EUأدى ذ� �U7�6��7 ت��Uرت ا��#�ن�Uت ا�D�U+7-� آD أ/�ى �ج3     �UD ت�UDا,ن �ا VU
#�ار وتqU-!8 ح
  qUUU1آ �UUUD رة�UUU��7ت ا��UUUا��#�ن Vه�UUUQت E�IUUUآ �UUU3-إ� �UUU�7*0 أج�نW�UUUQب مIUUUق وج�UUUQا� g-UUU1�ا��UUQق وت

J%#�Q7ا� �D �-ح�وث�3 ث�ن �D)وت �	�Qت ب�Dا,ن �ا.  
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  أدوات الأسواق المالية:المطلب الخامس

� ��ق ا�وراق ا���7-D �*�7رW��,ك ا���*� م0 ا�دوات ا��  :� ت�#VQ إ�=ه

 :أدوات سوق النقد: أولا

          �U7�6D �U/أ =Uإ� �U�إن ت��د وت��ع هXI ا�دوات *���7 	�= درج� ا����Uر ا,)�+�Uدي وا�IUي *�%�U*0 م0U ب
     �UU#�� ��UUق ا�UUD �UU-��7ا�دوات ا� $UU	��وت�ZUU-7 هXIUU ا�وراق ب�ج���UU3  .آ�UUن ا�%��UU أآ�UUW ت��UUرا ت��UUدت وت

و	�7م� ت#VUQ هXIU ا�دوات   ,ت ا�6%-�ة ا�7+�ر ا����� ��3وت�� ا��Q�b7ت ا� �6م-� وا��1آ�,ا�#+-�ة
  :إ�=

 :Treasury Billsأذونات الخزينة -1
� ت�Uر*j م �Uد         ) ا�%�E ا��7آZUي (ه� أوراق م��-� ت+�ره� ا� �6م�UD $Uث�ب �Uc�	 =U�	 �U3�و* +JU ح�م

أي  ,Vوت%�Uع هXIU ا�وراق بU+8   .*�م�U  182*�م�U أو  91وت+�ر ب��ار*j ا�� #�ق م�8�!� 	�Uدة م�U ت�U6ن    
V+8م#�ار ا� =�  .119أنV�* , R دD_ ا�!��cة ���7W�Q7 بV�* J ت �*� ا���Q ب��ء 	

� .120وتJW7 أ*�Q و��Jc ا,)��اض ا� �6م

 Commercial Papersالأوراق التجارية -2

ه� و	� e-� مbآ� ب���D_ ت+�ره� ا��1آ�ت ا���7وD� وا��� ت��7_ ب�9_ م��� ج-� و*�6ن ا��Pم0 ��3 
و	�Uدة  .*�اد*� وا�W#� ا,�7�cن-� و*#�م ا�7#���9ن أو ا��7W�UQ7ون ب�U1اء ت�EU ا�وراق   )�رة ا�7#��ض ا`

  . *�م� آ�7 أن�3 ت%�ع ب270V+8م� *��اوح ا�� #�)�3 م� ب-0 	�ة أ*�م و

 Banker’s Acceptancesالقبولات المصرفية -3

�-J ا��87\�ة *�8�UQم ��8مU� ا��
�Uرة ا��8رج-U� ت+�UرX م     ( Jا�ج �-+( _Dأو   أم� ب��� �د*�U+�(ا �UQ�b
��� ��ق .ت
�ر*� ��7+�ف ا�Iي ت���مJ م��Q�� R*� م%�M م�-0 /(ل م�ة زم�-� م�-D اول���� ��وه� )�ب

�#�� ا����مJ ا��
�Uري ب�U� 0-Uآ�-0   .إذ *067 � �م��3 ب-��3 بV+8 م�-0.ا�D )W7D,    �U�ا��U1آ� ا�و�U= ت�
� هXI ا� ��� ت#�م ا��1آ� ا�و�= بk*�اع ,�79ن�ت م+�D-� م0 ا��1آ� ا��Wن-� �6� ت��J ��3 ب�P	� م�D

 .م%�M م�-0 م0 )-7� ا�%�P	� ا��7��ب� ��ى ا�7+�ف ا��8ص ب�3 �-#�م ا��7Pن�ت ���1آ� ا��Wن-�

  Certificate of Depositشهادات الإيداع -4

 �Uرة  ه�U%	  0U	   RUل ت��ح�U+*ك  إ�U�ح�م��U( RU أودع م%���U م�-��U و��U7ة م �Uودة وب!��Ucة         أن *U%W$  ا�%
��� ا��Qق ا��Wن�*�.م�م�D �3�-ا�� #�)�3 أو ب j*ا��31دات إم� ا,ح�!�ظ ب�3 ح�= ت�ر E�  .و*067 � �مJ ت
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 k������ l�Od! � =�8,ا� �@,
  5ص,2004,��رس,ا�,�د ا�1��� وا�,8Dون,ا%��اق ا�
����,"�819 ا�!$
�"� 1 �,ا�
120

Paul Roth, Mastering Foreign Exchange and Money Markets, First Published, Great Britain, 

London,1997,p185 
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 Eurodollars Marketسوق اليورو دولار -5

) /�رج ا��,*�ت ا��7 �ة ب��"JU   (�ق ا�-�رو دو,ر *�q�y م0 ت�E ا�7+�رف ا��ا)�� /�رج ا� �ود �
�     وا��� ت#%J ب�`*�ا	�ت ا�7#-7� ب���و,Uا�� �U-���U+7رف ا�7 � �U-إ�= ا�!�وع ا��8رج �D�9إ �ر ا�م�*6

�O ب��7#�بJUU )�وUU+( �ًUU9-�ة ا�جJUU ب���UUو,ر             UU7وت JUUة ا�ج�-UU+( ت�	ا�UU*`0 اUUاً  م�UU-%اراً آ�UU#م JUU%#ت
� .ح-N ت#�م ا�7+�رف ا��� ت��ن� م0 ح�ج� �rم�ال م0 ا,)��اض م0 هXI ا�7+�رف.ا�م�*6

 121Repurchase Agreements:اتفاقيات إعادة الشراء -6

  JU*�7�� �-��7ب-_ و��اء ا�وراق ا� �D ر ا�8�7++�ن�

y ا���* �وه� تJW7 أح� أ���-� ا,)��اض ا��
T*�Qا�� ��� م0 أوراق م��-� �3D�9ون إZ8م,��-��� واح�ة أو �%P_ أ*�م )-�� Eوذ�.  

� ت�Uر*j     تJW7 هXI ا,ت!�)-�ت ب-_ أوراق م��-U� م�U\ 0Uف م�U-0 إ��U/� =U مU_ ا����U3 بk        وUD �3cا�U� دة�U	

�وز ��� ا�%-_�* R-�	 T!م� ��Qم� . م �د  وب��وت�8�Qم ا�7+�رف هXI ا,ت!�)-�ت آ7+�ر �rم�ال 	

 �3� ��(bم �ك ح�ج��إذ أن�3 ت#�م ب%-_ ب�^ ا�وراق ا���7-� ا� �6م-� ا��� ) .�%�P� أ*�م g#D ( ت�6ن ه
  �UU/� ف�UU\ =UUإ� �UU�*Z8أذون ا� JUUWم �UU3، م( ب �زت �آ�UU� �7W�UUQف ، م�UU+(..  $UU(bم ^c�UU!ب _UU�7�*

 Vة )+-�ة تب��م�ال و م0 ث��D �3 ب��cدة ��ا�	إ =�	 J7�. ن دو,ر�-�. و*%�M ح
V ا�+!#� ا��اح�ة م
cا��� J#*دة ا��1اء �نو�	ات!�)-�ت إ =�	 �  J�
� ات!�)-�ت إ	�دة ا��1اء *D ا�#�ض V	�* يI�7ن ا�Pا�

� درج� اD J(ع م0 ا�#�وض أ��  .��87\�ةهIا ا�

 Reserve Requirement Surplus:122قرض فائض الاحتياط الإلزامي -7

    RU-D ZU
	 0Uم ���ك أ/�ى ت��ن%� R9�#أن ت �� ا,ح�-�ط ا`�ZامD ^c�D �3*�� ج��* ���ك ا��%�� 067*
� ت�e �3-� م�U�6ب ,و, ت��%� ت�E ا�#�وض أورا)� م��-� ب���7�= ا�7!�3مD JW7أن�3 ت� E0   -ذ�U�7ن مUPم

��Zم R-D ا�%�EU ا��U#7ض ب�UQاد )-U7� ا�#�Uض      -�7آZي أو مQ�b� ا��#� ا��� ت�*� ذ�E ا,ح�-�\�ا�%�E ا�*
��ح�U=  وت��Uاوح �ج�Uل هXIU ا�#�Uوض ب�U* 0-Uم واح�U و        .م+ �ب� ب!��cة ت� �د وD#� �#�ن�ن ا���ض وا��

  .أ*�م �%��

  :أدوات سوق رأس المال: ثانيا
� هXI ا��Qق إ�= أدD �*�7رW��,ا�دوات ا q�  .وات م�6-� وأدوات م�*�ن-�ت+

 Equity Instruments:أدوات الملكية -1

ت�� ا��V3 	%�رة 	0 ��3دات م�6-� ت�8ل ح�Zcه� ا� +�ل 	�= جZء م0 ا��7ج�دات ا���7-� وا� #-#-� 
 :وت#VQ ا��V3 إ�= ا��V3 ا���د*� وا��V3 ا���77زة ه�7,���1آ� 
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  .56- 55ص,1993,ا��g$�ر��,
�ز�� �$fDة ا�
,�رف,ا%وراق ا�
���� وأ��اق رأس ا�
�ل,�$�8 ه$�ي.د 
122

  55- 54ص,�C��� �98,ا%وراق ا�
���� وأ��اق رأس ا�
�ل,�$�8 ه$�ي.د 
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    Common StockCommon StockCommon StockCommon Stockالأسهم العادية الأسهم العادية الأسهم العادية الأسهم العادية     ----أأأأ
��� م�Qم ��= ا�ن�اع ا�/�Uى م0U ا��V3U    ه	 �-�PDام�-�ز أو أ T�3 ح� a-� �-6,    0Uم �U	�7
وه��Uك م

 �  :123ا� #�ق � 7�� ا��V3 ا���د*� ه
 .ا���7_ ب +� م0 أ�V3 ا��1آ� وح�Q نQ%� ا��Q7ه7� �
 .ت �*J م�6-� ا��V3 م0 ��8 إ�= أ/� �
 .*��3ا� +�ل 	�= جZء م0 ا�رب�ح ا���ج7� 	0 ا,���7Wر وا��� *�#�ر ت�ز �

(ت ا��1آ� �� =� .ا`\(ع 	
� ا,آ���ب ب���V3 ا��� ت��ح�3 ا��1آ� �Z*�دة رأ��3��7 �D �*ا�و��. 
 .ا� +�ل جZء م0 م�ج�دات ا��1آ� 	�� ت+!-��3 �
�           �U8ت �Uا�� �U737ر ا��Uا�م �UD �رآ�U17ا`دارة وا� aU�
� ا/�-�Uر أ	�UPء مD $*�+ح#�ق ا��

 .124ا��1آ�
�V3Q وه�و*067 ا��Z--7 ب-0 ا���*� م0 ا�� V-#:  

 .Pat Valueا	���� ا����� �
  �UUDو ��� 	#�UU ا��UU1آ� ون�Lم�UU3 ا��UUا/UUD �UU3-�� ا�#-UU7� ا�7�+�UUص 	UUه _UU*ت�ز V�UU* �UU7-#ا� XIUUء ه�UU9

  .وتJW7 ا�#-7� ا��7ون� 	�= )-7� ا�V3Q,ا�رب�ح
 .Book Valueا	���� ا	��
�ی� �


(ت ا�7 ��%-� ���U1آ�  Qت� وا��Dا�� �D �3L* �7آ V3Qا� �7-( �� ت�U6ن م�UQو*� �#-U7� ح#�Uق      وهUوه
�-6�  :أي أن.م#�Qم� 	�= 	�د ا��V3 ا�7+�رة)ا��V3,ا�رب�ح ا�7 �
Zة,ا,ح�-�\-�ت(ا�7

 

  

 

 .Market Valueا	���� ا	����� �
� ��ق ا�وراق ا���7-�D ��و)�U  ,-�ة م0U و)�U/� $U   وه� م��,وه� ت� �د ب�!�	J )�ى ا���ض وا��

  �7-� وا����D*�أدن= م0 ا�#-7� ا, ت�6ن أ	�= أو
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, ا��ار ا�J��,��,� ا%و�&ا�5O,,و��رص�  ا%وراق ا�
���� ��� ا�$_��8 وا�!5O�M9 ,Cل إ�8اه�0.د,�>
� ص��b ا�>$�وي.د 
  34ص,2005,ا��g$�ر��

124
 Mohamed Ibrahim Noor and Adnan Taich Al-Nami ,Financial and Banking ,First  Edition, Dar AL-

Massira,Oman,2003,p168 
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 . Liquidation Value 125ا	���� ا	
���ی� �

    �UUD Vه�UUQ7ل ا��UU+ح _UU(��* �UUا�� �UU7-#ا� �UU(وه�ه7�UUQ7ا� �آ�UU1ا� (   �-!UU+ت �UU�	0UU ا�V3UUQ ا���UUدي 	
�U=    ,ب�� ت�Q*� د*�ن ا��1آ� وح+�ل ح7�� ا��V3U ا��U�77زة 	�U= ح#V3(�U    ,ا��1آ�	 �U#%�7ا� VUQ#* إذ

  :�+-�� ا����-�وت �Q وTD ا,ح7�� ا��V3 ا���د*�

  
� ����� ��� �� ����Dividend Value ا	�

V3Q�� Rام�(آ �-L�7 نW�Q7�3 ا��	 ���,وه� ا�#-7� ا��� ب�8�  :وت �Q آ�7 *

  
� ������ )ا	���� ا	$�د	� أو ا	 ��ی�(Intrinsic Valueا	���� ا	

م#�UQم  ,ت ا��U1آ� وه� ت�E ا�#-7� ا��� ت� �د أو ت%�ره� ح#�Tc ا)�+�د*� وم��-� ت�a6 )-7� م�ج�Uدا 
� ا�رب�ح,ا�رب�حD �7��    ,وم��,ت ا�UD V3UQا� �U7-( أو ��Qا� R-�هXI ا�#-7� تJW7 م� *
� أن *�6ن 	

  .وه� ت�a6 ح��� ت�ازن ا��Qق.��ق ا�وراق ا���7-�

        Preferred StocksPreferred StocksPreferred StocksPreferred Stocksالأسهم الممتازةالأسهم الممتازةالأسهم الممتازةالأسهم الممتازة    ----بببب
  �UUU*ا���د V3UUU�7ت ا��UUU� ^UUU0 ب�-UUUب _UUU7
وب��7UUU� ^UUUت ا�V3UUUQ ا��UUU�77ز 	%�UUUرة 	0UUU ور)UUU� م��-UUU� ت

��اتQم �دة م0 ا�رب�ح,ا� �ح+ R�D,   XIU0 أن هUم Veا�� =�	 Tا�� #�ق ,ح j*ت�ر �D =	��Q* �(و
��ات    UUQ0 ا�UUم �UU%*�( �UU3�6� V3UU0 ا��UU	 ة�UU-ة ب�ZUU-7ا�,    �UU3�وأ*JUUW7* �UUP ح+UU� م0UU ا�7�UU-6� TUU * � �م

  .وبR%1* E�I ا�V3Q ا���دي,ا��7 ##� حا��17رآ� ب��رب�
� ج�ان� 	�*�ة م��3و*�8�q ا�V3Q ا���77ز 	0 D ا���دي V3Q126ا�:  

� 0-�cح#�ق ا��ا �*�Qت+!-��3 ب�� ت �ح�� �D �م�ج�دات ا��1آ �D �*ا���77ز ا�و�� V3Qا� ���*. 
��U ات�U8ذ )�Uار ب��ز*U_ ا�رب�Uح     (* +J ح�مJU ا�V3UQ ا��U�77ز 	�U= ح+R�U م0U ا�رب�Uح         �	(  JU%(

 .ح�مJ ا�V3Q ا���دي
�  V3رة م0 ا����/ J(ا���77زة أ V3ا���ا���د*. 
� �%Q�� ح-0 أ���ر ا��V3 ا���د*� م��-�ة ب+�رة ,ت��7_ أ���ر ا��V3 ا���77زة ب��W%�ت �%R ا�D

 .م�7�Qة ت#�*%�
 .ت�� ا��V3 ا���77زة أ)J ان��1را م0 ا��V3 ا���د*� �
� ����ء أن�اع م�-Wا`دارة ب��� �D ا���77زة V3ا�� �� ., *�QهV ح�م
� ح-0 ت�6ن هXI ,�ح ا�## �7� JW7* نQ%� ث�ب�� م0 )-�3�7ن+-� ا��V3 ا���77زة م0 ا�رب �Dن �%Q

� ا��V3 ا���د*�D م��-�ة. 
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  209ص ,� �,C��� �98�b �14.د 
126

9
�- ا�Gا��ان��.د ,=��
  224-223ص,1999,�
�ن,8D$ � -Xدار وا,ا�5O,� ا%و�&,أ�����ت �= ا�J@�ز ا�
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   �UUU-6��UUU� ت
UUU7_ ب�c�UUU+/ 0-UUU ا�7-
�IUUUا *0UUU67 ا�#�UUUل بyUUUن ا��V3UUU ا��UUU�77زة تJUUUW7 أوراق م��-UUU� ه
�.وا��*0�  :وت#VQ إ�= م�*

 Participating Preferred Stocksا�0�� ا	��
�زة ا	�-�$� 	,ر*�ح -1-ب
               ��U� �UD _D�U0 ا�U	 �آ�U1ا� ZU
	 �%UQب Oب�Uا� =U�	 JU+ * VU� إذا �U3�� * TU � �مUا�� V3ا�� �ه

����ات ا�(ح#�,م�-Qإ�= ا� �	ا��7ز �-e ا�رب�ح XIه Jت�ح.  
  ا�0�� ا	��
�زة �2� ا	�-�$� 	,ر*�ح-2-ب

, ���U1آ� 	0U   وا�IUي 	
ZUت ا  ,* T � �م��3 ا����7%� ب��
Zء ا�#%�7� م0 ا�رب�ح وه� ا��V3 ا��
R�D,د�ات ,ح#��� �D ا�رب�ح XIت ه�Dح�= إذا ت�.  

  Callable Preferred Stocks)ا	��*�4 	�6
���ء(ا�0�� ا	��
�زة ا	��*�4 	��4اد-3-ب
� ��اد )-7� هXI ا��U"� V3 �ب�3 ب��U م�Uة    D �3# وت �!� ب V3ا�� XIار ه�"kب �ت#�م ا��1آ N-ح

��  .ت!�� م �دة م0 ا�رب�حو*�6ن � 7���3 نQ%� م�,زم�-� م�-
��ی8-4-ب
   Convertible Preferred Stocksا�0�� ا	��
�زة ا	��* �4	4

   �U/ع أ�Uم0 ن ��3 إ�= أوراق م��-�7�� هIا ا���ع م0 ا��V3 ت �* � T *و,     �U*د�	 V3Uن أ��U6ن تyUآ
��م� *�0d7 ا��UQ7هV إ��U( =Uة ا��7آU    ,وم-Zة ا�� �*J هXI م!-�ة �J6 م0 ا��Q7هV وا��1آ��D  ���U7ا� Z
  .ء ا��%#-�و*q!8 هIا ا�� �*J 	0 ا��1آ� 	�,���1آ� *#�م ب� �*J ا��V3 ا���77زة إ�= 	�د*� 

  Cammulatir Preferred Stocksا�0�� ا	��
�زة ا	�>�رآ� �: ا0ر*�ح-5-ب
� ت�ز*U_ ا�رب�Uح      UD �U*ا�و�� TU � �-D�U9ة إZ-م R�وذ�EU ب�U17رآ� ا��UQ7ه7-0    ,هIا ا��D�* V3Q � �م

� ا�رب�ح ا��7ز	� ب+�رة آ�م�� أوا���دD 0-* �-cZج.  
  Guaranteed Preferred Stocksا�0�� ا	��
�زة ا	�?��ن�-6-ب

� ا� +�ل 	�= نQ%� م�-�� م0 ا�رب�حD ��  .ت#�م ب�^ ا��1آ�ت بk"�ار ن�ع م�-0 م0 ا��Pم

 :أدوات المديونية -2
  �U#�� 0-U9��#7إزاء ا� �ا�!�" �إ�= إت�ح �ت�3ف ا���اق ا���7-     V3ت�Uاح�-�ج �UQ� 0-U9��#7�*V ا�#�Uوض �

إذا *
Zأ ا�%7�M إ�= �dDت *,  V�U	T*�\ 0 إ"�ار أدوات ا��7*�ن-�,ا���7-� ��اء آ�ن�ا ��آ�ت أم ح�6م�ت

�37ر�� �3#*�Qه� وت�*�Qت.  

�� بyنR 	#� أو ات!�ق ب-0 ا�7�y1ةQا� q*�7 ا�7#�ض)ا�7#��ض(و*067 ت��W�Q7ض ا���ف ,وا��#* N- ب
� ت�Uار*j   ,ا�ول م%��� م�-�� ا��Wن� ا���فUD �3-�	 T!ة م��c�D _م M�وا�Iي *���3 ب�ورX بk	�دة أ"J ا�%7

  .و)� *�07P ا��#� ��وط أ/�ى �+��O ا�7#�ض مJW ره0 ب�^ ا�"�ل ا��Wب�� �79ن� ���Qاد,م �دة
  :127وت#VQ أدوات ا��7*�ن-� إ�=

� ت+�Uره�     Government BondsGovernment BondsGovernment BondsGovernment Bonds        السندات الحكـوميالسندات الحكـوميالسندات الحكـوميالسندات الحكـومي  ----    أأأأUات ا����UQا� �Uوه  �Uا� �6م

 �U-��7اح�-�ج�ت�3 ا� �ي          , ��7اج3�U#�� ا��ازنU� ا���مU� أو ا��yUث-� 	�U= ا��U�7وض ا�UD ZU
أو ت��-U� ا��
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�ري ,
9��,� ,ر���� دآ!�راp,��� �� أداء ا%��اق ا�
���� �= n- ا%ز��ت ا#"!��د�� �= � �ان �d!�رة,���8 �
8ان ا�
  31-30- 29ص,�q�,2009اد
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�-�3 ب��وراق ا���7-� ا���8-� ا��87\�ة	 T���7 ت��7_ بR م0 �79ن �"J ا�%7�M وا�!��cة إD�9� ,و*�
        :إ�= )�ب�-��3 ا���Q*#-� ا��7ت!�� وم0 أن�ا	�3

 �Treasury Billsأذون�ت ا	A@ی  -1-أ
  Treasury Noteإش$�رات ا	A@ی �-2-أ

  .وه� 	%�رة 	0 أذون و���ات
  تJW7 أدوات م�*�ن-� \�*�� ا,جJ ب�7د ا�� #�ق ب-0 	�1 ���ات إ�= ث(ث-0 ��� :� �ات ا	A@ی �-3-أ

��3 ا� �6م� �c�Dة ���*� ث�ب��	 _Dا�� #.ت� �	م� J%( ات *067 إ\!�ؤه���Qا� Xك أن�اع م0 ذ�� �)�3وه

            سندات الشركاتسندات الشركاتسندات الشركاتسندات الشركات----بببب
0UU*ة      أدوات د�UU*�	 اع�UUأن EUU���� جUU-7_ ا�#��	�UUت ا,)�+�UUد*� وهUUD �UU�ت#�UUم ب�UU"kاره� ا��UU1آ�ت ا���م

�3�  :128م
 Secured Bondا	� �ات ا	�?��ن�-1-ب

��ات ا��Uه0        UQ7= بUQوت �آ�U1دات ا��U
��ات *��D ح�7*� � �م��3 	0 ره0 جZUء م0U مQن�ع م0 ا� �ه
��ات ره0U م!��   U� ن�U6ه0 أو          و)� ت�U���دا ��Uا� �-D�U9ارات إ�U"kب �U-�حU� ا��U*�3� إذ *
�Uز ���U1آ� ا��7

Tب�UUQ�7ن ا�UUP�7ن  ,ا�UUPا� �UU7-( �UU*�7 � �-D�UU9ارات إ�UU"kب �آ�UU1�� O7UUQت , �UU*�3�أو )�UU ت�UU6ن م��#UU� ا�
Tب�Qا�.  

��ی8 إ	G أ���-2-ب
  �Bond Convertible to Equity �ات ��* �4	4
� رأس م�ل ا��1آ� وه� ��� ذو ��� �c�Dة ث�ب$ وأجJ م�D V3إ�= أ� R���م *��� ح�م�R حT /-�ر ت �*

��Qإ"�ار ا� ��� * �د 	�  . ا�9��#7� 	�= أ��س ��� ت �*
  Floating Rate Bondا	� �ات ذات أ�$�ر ����ة م$�م�-3-ب

��ات *�6ن D-�3 ��� ا�!��cة e-� ث�      RUوم��,ت V8UPا�� �U�� ب g%ت�Uم $Uع أو    �ب�U!ب�,رت X�U--ت� �U-وإم�6ن
� إو<�3 ,,ن8!�ض ح�Q ا� ��� ا,)�+�د*�اD R�   .1970*���-� 	�م ا���ع ا�ول م

  Unsecured Bondsا	� �ات �2� ا	�?��ن�-4-ب
��ات      UQا� XIU�7ن هU9 س�Uآ�ت أ��U1�� �و*�U� V�Uاد م�UQ #�ت�3 ب��U� �Uاد م�UQ #�ت       ,*�� ا��7آZ ا,�U7�cن

��ات ا��7P7ن�Qآ�    ,ا��U1س ا�)UD�3ر إUإ� �U�إذ ب�`م�U6ن تyج-JU دUD_    ,ت ا��U+7رة ��U3  و	�م ا��Qاد , *�
  .ا�!��cة وD#� ��1وط ا`"�ار

  Bond with Warrantsا	� �ات ا	�?��ن� *�	
�I4-5-ب
�� ذو ��� �c�Dة ث�ب$ وأجJ م���م *��� � �م�R حT ا,آ���ب ب�أ��7ل ا��1آ� ا�9�#7� 	�= أ��Uس  �

��ات بkم�6ن-,��� م �د 	0 ا`"�ارQا� XIه VQوت��ا�  Tح J+D وا���اول Rذات ��Q0 ا�	 E��7Pن ب���7
�= ان!�اد	 �73���ات ت���مJ بR ا��1آ�ت ذات ا��7اآZ ا,�7�cن-� ا��P-!�,بJ6 مQع م0 ا��� .وهIا ا�

 
  Put Bondsا	� �ات ا	��* �4	��Jدة-6-ب

      �#%UQد م�U م ��U� ار�U"`ا �U3ج =Uإ� Rدت�	k�7 بW�Q7�� O7Qت �أي إن ا�
U3� ا��U+7رة ت�U6ن 	�U=     ,وه
  .��129اد `	�دة ��اRc ب��Q ث�ب$ أدن= مR�7-( 0 ا,�7-�ا��
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  93- 91ص,�C��� �98,أ���� ���M.د,أرش� �Qاد.د 
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  Zero Coupon Bondsا	� �ات ذات ا	���� ا	
���ی�-7-ب
� ,ت%�ع بV+8 مR�7-( 0 ا,�7-�D �3�-ا,�� #�ق آ�7 *067 ب ���= أن *��Qد ا��7W�Q7 )-�3�7 ا,�7-� 		

�c�Qا� ��Qق ب���Qا�  �	م� J%( �3�	 �� .ا�� #�ه�إذا ر�e ا��7W�Q7 ب���8
�ن�3 ت���ي 	�= م�8\� آ%-�Uة  ,وه� أداة ا���7Wر*� e-� ج-�ةJunk Bondsا	� �ات ا	�دی�M-8-ب

م
�U7ع  /ا�م�Uال ا�U9��#7�  (أي ارت!�ع نQ%� ا��7*�ن-� بq�9 �%Q ا�
�ارة ا,�7�cن-� ���1آ� ا�7+�رة
 �Iا *�6ن 	��cه� م�ت!_ ����*^ ا��7W�Q7 	0 ا��87\�ة)ا��7ج�دات

 :Derivativesشتقاتالم: ثالثا

�V *06 <�3ر ا��U17#�ت ا�U-��7� م
�Uد اب��U6ر ���Uع ج�*�U م0U ا�وراق ا�U-��7� بJU آ�Uن ن�-
U� و�U9ورة             
 130وت���7 )-�3�7 	�= )-7� ا�"J م��9ع ا��#� �Iا ت��ف أح-�ن�,ح�7-� �����رات ا,)�+�د*� وا���7-�

���  .ب���7ج�دات ا��17#� أو م���%�ت \�رc� أو م+�
�و*067 ت��%#�Qم j*ت�ر �D �3�*�Qت V#�د ت�	ن�3 yا��17#�ت ب q*�, أو �-c�%�7رات مWا�� ��و, ت��

�) أي ا����67 أو ا��c�Q8(وت���7 )-�3�7,ت���� م%��� م%�c-� "�-�ا ب#-7� ا��#�د �أي .	�= ا�"J ا��7
� 	#�د ا��17#�ت مJ%( 0 ا��7 �\-0 وا��P7رب-0 وا��7ا.131م��9ع ا��#�D Jا����م V�*ك .ج -0و��وه

��* �7-D �3أرب_ أن�اع م0 ا��17#�ت ب-�ن:  

 Options:الخيارات -1

وا�/�UUUU بc�UUUU_ أو م �UUUUUر   Buyer	�UUUU# ا��UUUU-8ر ه �UUUUU	�UUUU# بD�UUUUU\ 0-UUUU-0 أح�UUUUه�7 م��UUUU1ي ا��UUUUU-8ر       
� أن *��U1ي   Writerا�8-�رUD TU ف ا�ول أي ا���17ي ا����� =��* R%وب�7ج) �Ueف   )إذا ر�U0 ا��Uم

���Uف ا��UWن� أ"U( م�-��U ب��UQ م�U-0 وب��Uر*j م�U-0 ح�Ue (          �UQ إذا ر(أم أن *%-_,ا��Wن� أي ا�7 �ر�
� مyUD�6ة �U-e )�ب�U�     ,ذ�E م#�بJ أن *#�Uم ا���Uف ا�ول ب _D�U	U(وة أو مyUD�6ة ����Uف ا��UWن�       .ا,ت!�قUوه
��د�.    �#!U+ا� �U7-( 0Uء مZUج $Q-و� .        �-U+#ا� ZUح� ا��7آ�U" VUر ا��U-8ر ا��U م =U�	 TU� shortو*�

position �7 م��1ي ا�8-�ر�وت�-T 	#�د ا�8-�ر 	�دة 	�= .long position"�ح� ا��7آZ ا���*Jب-
�= م��bات ا���اق ا���7-� و	�= ا��7(ت	 E�Iوآ V3آ��� �132ا�وراق ا���7-.  

� م�*�UU� � �e�6-UU	�UUم   UUD رات�UU-8�� VL�UUق م�UU� أول �UU1أن �UU(1973و,  �e�6-UU� �UU"ف ب%�ر�UU	 يIUUوا�
  .�133Chicago Board Options Exchange(CBOE)(/�-�ر

� 	�ة ت+�-!�ت 	�= ا�� � ا����� توت+�q ا�8-�راD134:  
  ا	?��ن�ت,خ��رات *�Q ,خ��رات ش�اء:ا0ن�اع ا	������-1-1
وم��UUU1ي )ا�%c�UUU_(م �UUUر ا��#�UUU,وه �UUU	�UUU%رة 	 0UUU	�UUU# ب�UUU-/call option   0-D�UUU\ 0-UUUر ا��UUU1اء  �

� ا,/�-�ر ب-0 أن *��1ي 	�د م�-�� م0 أ"J م�,ا�8-�رD T ��17ي ا��� O�7* R%0 أو , *��1يب�7ج- 
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دار ا�>��� ,ا�5O,� ا%و�&,%9$5�� وا�
D!	�ت ا�
���� ��� ا�$_��8 وا�!5O�Cا�,
Mت ا"ا�
���� ا��و���,�8وان ��ض.د,���= ش�8ي.د 

8D$ �,ن�
  .104ص ,2004,�
130

Bodied etal, ”Investment” ,Mc.Grew- HILL/Irwin, Sixth Edition, New York, 2005, p54. 
131


�ر��,أ4
� ا�, =.د,��5 ا�8زاق "��0.د ?!�# s��<
  .240ص,2011-2010,د�CD 9��,�,إدارة ا#�!?
�رات وا�
132


�ر��,أ4
� ا�, =.د,��5 ا�8زاق "��0.د ?!�# s��<
  243ص,�C��� �98,إدارة ا#�!?
�رات وا�
133
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ب�7ج%RU  ,وم��1ي ا�8-�ر)ا�%�c_(م �ر ا��#�,وه� 	%�رة 	0 	#� ب-put option 0-D�\ 0/-�ر ا�%-_  �
� ا,/�-�ر ب-0 أن *%-_ 	�د م�-�� م0 أ"J م�-0 أو , *��1يD T ��17ي ا��7�O ا�7 �ر �*. 

 .	%�رة 	0 	#�د /-�ر ��اء ت+�ر ب�ا��� ا��1آ� 	�= أ��73:ا��7Pن�ت �
1-2-RRRRRR��SRRRRRR�� 
���RRRRRRد ا	�RRRRRR�Aر ,�RRRRRR��American optionد ا	�RRRRRR�Aر ا0م�ی�RRRRRR�V:� ت�RRRRRRریT ا	

  :European optionا0ور*��
� *�م ا,�� #�ق:ا�ورب-� �D,ا��#� إ I-!� .ت�ر*j ان��3ء "(ح-� ا��#�(	#�د , *
�ز ����17ي ب�7ج%�3 ت
� أي و)$ /(ل ��*�ن ا��#�:ا�م�*6-� �D ه�I-!� .	VL م0 	#�د ا�8-�روه� ا�.	#�د *
�ز ����17ي ت

�  وا��#�د ا�م�*6-� ت�6ن )-�3�7 أ	�= م0 )-7� ا�8-�ر ا�ورب
1-2-��WX
  :�2� م�WXة,م�WXة:��� ا	

�� هXI , ب� أ*�P م0 ا��Z--7 ب-0 	#� /-�ر ��اء و	#� /-�ر ا�%-_ 	�= ا�� � ا����Dو:  
 ).��9ع ا��#�ا�"J م(*�6ن R-D م �ر ا��#� م���6 ��V3Q:	#� /-�ر ا��1اء ا���7= �
�V3Q م��P* �7 إ�= ��اء ا�V3Q  :	#� /-�ر ا��1اء e-� ا���7= �� E-� م��	م �ر ا��#�  R-D �6ن*

���17ي� R7-�Q�� ق�Qم0 ا�. 
 .*�6ن ا�%�c_ )� ب�ع ا�V3Q ا�7%�م 	�-R ا��#� وه� *7�R6:	#� /-�ر ا�%-_ ا���7= �
� =UU��7ا� �UU-e _UU-%ر ا��UU-/ �UU#	:�UU#	 �UUD ف�UU\ _c�UU%ا� J/�UU* م��UU�	  �UU-م ب����UU#* دون أن _UU-ر ب�UU-/

 .م�آXZ م0 /(ل ا�%-_ 	�= ا��167ف
1-2-����= ا�J61 ا�����.م
$�د	�,�2� م�*��,م�*��:��� ا	�*	:  

 	#�د /-�ر ا�%-_ 	#�د /-�ر ا��1اء ا�%-�ن

 Oا�8-�ر ا��7بIn-The-money  ق�Qا� ��� <I-!���� ا�� ��� ا���!-I< ��� ا��Qق    

 Oا��7ب �-e ا�8-�رout-of-the-money  ق�Qا� ��� >I-!���� ا�� ��� ا���!-I> ��� ا��Qق    

 �D�6�7ا�8-�ر ا�At-the-money  ق�Qا� ��� =I-!���� ا�� ��� ا���!-I= ��� ا��Qق    

 

 Forward Contracts:العقود الآجلة -2

 k��$= �8,1 ث�أص- ���= أو � ��8اء أو �D� ���87 ��� امG!ن: ا�f� -9vا �	,��� ���>�د �51	� � & �	
C4# k"0 �= و�أن �!0 ا�!1 .  

و

?�- ا�,	��د   ,و��رج ��= ا�,	�� ن��ع ا%ص�- أو ا��1 ,� وآ
�!@�� ودر��9 ا���Jدة وا�8,�1 و�87	�� ا�!�1 �0           

�او�@� �= أ���اق ا��5رص��   0

- ��� "�5- ا�8�Dآ�ت وا�5$��ك آ�fدوات       ,ا9v � �	�د h�8 ن_���� # ,!�1


87�d� �� F��d!أو ا� �< � ��X�"و ��8ف �= ا%��اق ا��و��
8ون � �"��� ,أ�,�ر ا�?!1
آ
� ���d!1@� ا�

	 5�ت أ�,�ر ا����Xة إذ �,8ف ه.ا ا�$�ع ���,	�د ا9v � %�,�ر ا����Xة ��.135 
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th
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 Futures Contracts:العقود المستقبلية -3

إذ أن ,
,��8ف ا�,	���د �fن@��� ا�!��Gام ن
��O= �5���� أو ش��8اء أص��- �,���� �8,��1 �>���د و�!���ر�y ���1!	5 = �>���د 
-5	!1

�"�� ا�,	� ا�.ي �$�. �= ا� �$� �@� � C�!� ��
  .136ا%ص- وا�8,1 وا��

�V ا�/�U آU-7�      �-وه� 	%�رة 	0 	#� مUQ* ه�7 أن�Uاح =U��ري م�VL ب�ا��� ا�%�ر"� ب-D�\ 0-0 *!�ض 	
� م�6ن م �د وب��Q * �د ا�ن D Tح, j*ت�ر �D 0-م� J"م �دة م0 أ.  

��#� وا�/� ب�R� �ً�c 1ب-D�\ 0-0 *�6ن أح�ه�7 م#� *�y1 وبkD E�Iن هIا ا��� �� . R-�أم� ا�"J ا�Iي *�Qي 	
�     . ا����مJ ب�7ج� ا��#� D-067 أن *�6ن أ"ً( ح#-#-ً� أو أ"ً( م��-ً� ��Uا�� �U"��� ا��#�U ا��UD أن ت �د �
و*

� ا��#� D�\ =إ� �D�9`وا���17ي(ب� _c�%ا�: (  

�-V ، ا�UU-76� ��UU� ، ا���!-IUU أو ���UU ا���UUQ*� ، م�UU6ن    ت�UUر*j ا��#�UU ، ن�UUع ا�"JUU م JUU ا�  -UUQا�� j*ر�UUت ، �UU#�
 V-�Qا�� �و���ء أو ب-�ت . و\�*# T*�\ 0	 اد ا�7!��حZ7ا� �ب��*# �-�%#�Q7أ��اق ا��#�د ا� �D Jا����م V�*و

� ا��#�U ب��U ا�        Clearing Housesم#�"� UD�\ 0-Uب �ًU-م�* V�Uت �Uت ا���*�Qا�� V-L�/IU  ت�آJ إ�-�3 	�دة ت
     �U#ا�� ��U� �UD ث�U ت �و�جJU  . ب�� Q%�ن ا�ث�ر ا��� ت��ت� 	�= حT آJ م��73 بQ%� ا��#�%�ت ا���Q*� ا��

 ��%#�Q7ا��#� ا� �D�\ 0-ام ا��7%�دل بZ��,ا)_c�%ن�1ء ) ا���17ي وا� j*ب��ر g-ا��� V�Q* نy�73 ب���Zم آJ م*
 �ً�م0 ا�#-7� ا`ج��7-� ���#� و, *�V ا���دادX إ, 	�� % 15-5ت��اوح )-R�7 ب-Margin ( 0(ا��#� ه�م1ً� م�-

� ا��#� ت�a6 ا���-�ات ا���Q*� ا��� ت �Uث  . ت+!-� ا��#� D�\ 0-ب �م-�* �*�Qج�اء تkدة ب�	 g-و*#�م ا���
Rت)
� �D �73��= ر"-� آJ م	 Eأث� ذ� a6�* Vا��#� وم0 ث ��� =�	  

 Swap Contrac137t)المقايضات(عقود المبادلة  -4

. ا��U� و�g-U بD�U\ 0-U-0 أو أآ�U%�� �UWدل ا,��Zام�Uت أو ا� #�Uق         �ب�7%�د�� ه�U ات!�Uق ت��)�Uي بV�U     � ا	#
و*���3ان ب�7ج%R إم� 	�= م#�*P� ا����Dت ا��� ت��ت� 	�= ا��Zام�ت آ�ن )�U3��( �U آJU م��U�� �U73ف      

  �UUU#�7ل ب���UUU17ا� �UUU-e NUUU��Wف ا��UUUا�� X�UUU
بUUUP*�#7� أو . �/�UUU وذ�EUUU دون إ/UUU(ل بZ���UUUام أي م��UUU73 ت
�EU ا�"�Uل     �� �U73م JUآ T دون إ/(ل ب E�36 وذ���= أ"�ل *7	 �73�. ا�7#%��9ت ا��� ت��ت� �J6 م

� ا�7%�د�� D ا��/�ل =�	 TDت�ا �  Counterpartiesوت7Q= ا�\�اف ا��

 �:وبI3ا ا�7!�3م ت �د ��وط 	#� ا�P*�#7� أو ا�7%�د�� 	�ة 	��"� رQ-c-� ه  

� ا��#�  �D�\.  

 .�"J ا��717ل ب�#� ا�P*�#7� ا,��Zام أو ا �

�  �P*�#7ا� J ت او ا�7#%��9ت م�	�D�7ا� �7-(. 

 .ا��7�� ا��� ت�Qد ب�3 ا��D�7	�ت أو ت +J ب�3 ا�7#%��9ت  �

                                                           
136

 Charles Jone, ”Investment_ Analysis and Management”, 5
th

 edition, New York, John Wiley and 

Sons,2000,p498. 
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�  R-�	 T!�7ا� �� .ا���Q ا�جP*�#7� J� ا��7

 .م�ة ��*�ن ا��#�  �

� ا��#� 	�= /(ف م� ه� م��وف 	0 	#�د ا�8-�ر ،D��� مZ�و, ت�V ت�Q*� ا�رب�ح  إن 	#� ا�7%�د�� م
�-� ، أ*Pً� , ت�V ت�Q*� هIا ا��#� ��7ة واح�ة g#D آ�7 ه� %#�Q7ا��#�د ا� �D �7آ �وا��c�Q8 بJ61 *�م

���� م0 ا��#�د ا�جQ�� ا��#�د ا�ج�� و�E�I *��ف ا�%�^ 	#�د ا�7%�د�� بyن�3 �D ا� �ل  
�= 	�ة أدوات وم0 أت�Qي 	#�د ا�	 �P*�#7 �37ه  

حT ا,/�-�ر 	�= 	#�د ا�7%�د�� .	#�د م%�د�� ا�%c�P_ .	#�د م%�د�� ا��7(ت .�� أ���ر ا�!��cة 	#�د م%�د
وا���	-0 ا�ول وا��Wن� ه�7 ا�آ�-� �W	 �ً	��V ا��7ل.  

 كفاءة سوق الأوراق المالية:المطلب السادس

 رب-0 و/�"U� وا��UP7  ا��7W�UQ7*0  ح�7UP�  TUن  وذ�EU  م��U3  ,ب�U9  �Uورة  ا���7-� ا�وراق ��ق ت�ازن
�V3  ا�+��رUم  NU-0  حUم  �Uآb7د*�ً  ا��U+أن ا)�  ��U� ا�وراق  �U-��7(ا�  V3Uات  ا����UQن )  وا��U6*  وي�UQم 
� D-�3 ا���7و9� ا��Qق ت�6ن 	��م� �#-�3�7D �دة ت�ازن، ح���	ت�ازن م� و T# �* ق�Qم� ا��� ت�6ن 	
3� ��-��rوراق ا�7 ا���ازن )-7� أم� م��Qو*� ا��Qق دا/J وا���� ا���ض )�ىD وي�Qت  VU+/  �U7-#ا� 

���D#�ت ا� ��-�� �*�#��-� ا�%#�Q7م0 ا� J%( 0*�7W�Q7ا� �D ،ا�وراق E�� تDو �ن  ا���ازن )-7�U6*  ل�Uم� 
�cب ا�����  .ت�7م� م��Qو*� ا����c ا���7)�� وم��,ت ا���7-� ا�وراق 	�= ا��7

  Efficient Marketمفهوم كفاءة السوق: أولا
XIه �7= ا�!�9-Q-�نً�أح ت �ا�6!�ءة ب!�9- �م�ت-�� kUDن أ���Uر   ا��U*�L�  هXI ووTD ا���Q-� آ!�ءة أو ا��7

V3ت�6ن ا�� �د��	م� ��	 a6ت�  �U7-#ا�  �U-#-# ا�  �U-�(ا��ا  V3U�r� و�ن  qc�U>و   �U-��7اق ا��U�3  ا��D�Uه 
���17ر*_ ا���7-� ا��7ارد ت8+-� ا����� �Wا�آ  �U-إن��ج ،  RUنkD  �U0  ,بUءة   م�U!6ا� TU-# ت  U��067�  XIUه 
 ا��ا)�-U�  ا� #-#U�  ا���U3�7-( V3U   أ���Uر  ت�aU6  أن *
�U  وب������ أمJW بJ61 أه�ا�3D ت #-T م0 ا���اق

  : ا����-� ��r%�ب

 . وا��7�-� ا���7-� ا�D��7� م0 آ%-� )�ر 	�= م���م�-0 وج�د �


7-_ م���Dة م���م�ت ��� q-��6�3 ا� +�ل وت-�	 ��-�( . 

 .  �و" - "�د)� ا��7��م�ت ت�6ن أن �

�-J+ * �3 أن �	 _-7
� ا�D a!ن �L � . ا�

� ا��ر)� ��� ت�a6 وأن ب�Q	� ا����7م�-J6� 0 ا��7��م�ت ت+J أن �D a!ن �L � . ا�

 . 138ا����7م�-J%( 0 م0 	�-�3 ا�Q-��ة إم�6ن-� دون 	�1اc-� ب+�رة ت� �ك ا����ر أن �
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� ا��Qق ا�q6ء *�V3� ��� a6 ا��1آ� ا��7��م�ت ا���7ح� 	��3 ��اDو =�ء آ�ن$ ت�E ا���7م�ت 	
J6�:�-م�� Vc(م,)�ا	ا� Jc�3 و��W%م�ت ت��
J ا���ر*8� ���Q ا�V3Q,م�Q0 ,ا�	ت وت#�ر*� )-�أو ت 

  .139ا� ��� ا,)�+�د*� ا���م� �داء ا��1آ�
� ح��U� ت�Uازن م�7�UQ ب -NU ت�U6ن              Belkeouiو*��Uف  UD ن�U6ت �Uق ا���UQا� EU�ا��UQق ا�qU6ء بyن�U3 ت

وذآ�UU3-D, �UU م�UUQو*� �#-�UU37 ا� #-#-UU� وت� �UUك 	�UU1اc-� دون إم�6ن-UU� ا�UUQ-��ة 	�-�UU3أ���Uر ا,��7W�UUرات  
sroo  م�ت��بyن ��ق رأس ا��7ل ا�q6ء ه� ا��Qق ا�Iي R-D ت�a6 أ���ر ا��V3 بJ61 آ�مJ آJ ا��7
 .140ا��D��7ة

  :141خصائص السوق الكفوءة: ثانيا
�-�UU3 	�ا�UU� ا��UUQق    -1	 TUU��* �UUق أو م�UUQا� �UUD �UU����UUم   ا�7��UUQD� ا��6م* 0-���UUم� *ZUUداد 	�UUد ا��UU��7م�D

 .ا,ح��6ر وت+%O )�ة ا��P7رب-0 مbث�ة 	�= ا���Q ب�!a م��Qى ا��7��م�ت ا��اردة
2- J-�1:آ!�ءة ا�� �أي ا��() �-�Qا�� �D J�أي *
� أن ت���D آ�D� ا��-�ت ا��� ت067 م0 إ"(ح أي /

� ا��UQق ب -NU تbUدي     UD �U*� دوره� ب I/yت ��Qوا� �م���+��Uد ا����Uر أو ه%�\�U3 آ�U7      ب-0 ا��7
 0UUاء م�UU1ا� q-��UU6ن ت�UU6أن ت �UU
6�( �UU7	�UU7,ت و�UU9ا�c(و*D اء�UU1ت ا��UU-�7	 =UU��UU-e مbUUث�ة 	

�= ت #-T ا�6!�ءة	 Eذ� �	�7 ���إD�9� �b* E�Iدي وج�د ا��8+-� إ�= ,انP!8$ تq-��6 ا��1اء آ
 .g%9 ح�آ� ا��Qق �ن هb,ء * �دون ��� آJ ور)� *�7��ن ب�3

�= ا`��	� أو ا��	�*� e-� :ا���Qآ!�ءة  -3	 a-و� �أي *
� أن *%�= ��� ا��ر)� 	�= أ��س م���م�ت
 .ا��)-#� kDذا آ�ن ذ�kD Eن ا��Qق e-� آ!�ءة

4-  �-e �7 م0 ا�+!#�تW�Q7ا� �ق ح�7*�Qإدارة ا� =�ا�م0 وا�م�ن وإم�6ن-� ا� �7*� �9 ا��87\� و	
 .ن وجR حb* Tث� 	�= ا����7م�-0 ا�/�*0ا�/()-� أو ا��ه7-� ا��� *�وج ��3 ا�%�^ دو

�U= م���م�Uت واردة إ�U= ا��UUQق            -5	 Oب�UUء ا��U�ا��#(ن-U� وإم�6ن-U� ا����مJU مU_ ا��UUQق ب �Uود ا��UبO وب
          qU+�* �U6� �7W�UQ7م ا��Uرات أم�U-/ ة�U	 د�Uوج �U�	 Jcا�U%ا� �Dت� �
تO7Q ب�رت!�ع ا����ر آ�7 *

�� ان8!�ض ح
V ا�8-�رات ت�8!^ درج�D �-ق إ�= اح��6رب���#(ن�Qا� ��#� .� ا��#(ن-� و*

  :الصبغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية:ثالثا
 Weak-Form:الصيغة الضعيفة -1

          �U#�� ت��3UQ6 ا����Uر ا�-(�UQ� �V3U�r م���م�Uت ت�ر*U-8� م��Uت ا���Uم��ب�7ج� هXI ا�+-�� ت�6ن ا��7
ا��7��م�ت ا��� أدت إ�= ارت!�ع ��� �V3 م� و	�-kD Rن أه7-� .ب� �آ�ت ا����ر وأح
�م ا���اول ا��Qب#�
%�� ا��D ذا ج�وى $Q-� �#ب�Qا��7ة ا� �Db )%#�Qم ��Q0  .ب��-�� ذ�E إ�= إن آ�D� ا��U��7مD �%Qو*��د ا�

� ان�UQ6$ ب��UU�yر ا�-�Uم     UUت ا���UUم����ا 	�UU= هXIU ا��7UU+ح �U( ق�UUQا� �UD,  ن�UU6ف ت�UU� EUء ذ��UU9 �UUDو

                                                           
139
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140
 Ross, Stephen ,A. Westerfield, Randolph w. and JAFFE, Jeffrey F. “Corporate Finance 6

th
 edition Mc 

Graw-Hill Companies , inc 2002,p34. 
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 �cأو ا���ا V3أ���ر ا�� �D ا�� �آ�ت         EU�� تUD أت�U\ �Uات ا���U-0 ا���U	 JUآ�م J6U1ب ��#�Qم )%#�Qم
� ا��7د ا��Qب#�D �c142ا����ر أو ا���ا.  

 Semi-Strong Formالصيغة شبه القوية  -2

 �Dآ� �P*أ Jب V3ا�� E�� أ���ر تD �#ب�Qا���-�ات ا� g#D a6ت� , V3ن أ���ر ا��kD ��-+ا� XI3� �#Dو  
 UU%�
�UU37ر وا���� �UUت ا���7ح�UUم����	�     تbاا��7UU+وا� �UUا��و� �UUD �*د�UU+�(,وا �UU-ون ا��و�bUU1ب�� �UU"�8ا�

�= م� *��ح  م0 م���م�ت وب������ �T# * 0 أي م�7W�Q أي أرب�ح ,وا�7�y1ة	 q(��* ��Qا إن ا�Iه ��و*�

-� أ���ر ا��V3 م%���ة �XI3 ا��7��م�ت وبE�I * �ث ت�Qو ,e-� ا	�-�د*� 	�= ح�Qب ا�/�*0�Qإذ ت

�V3Q و���X وت #T ا�رب�ح J%( g#D و"�ل هXI ا��7��م�تب-0 ا�#-7� ا�� �143 #-# . 

 Strong-Formالصيغة القوية -3

      J6UU1ب _UU-7
�� �UUوا���7ح �UUت ا���م�UUم��� *�aUU6 جUU-7_ ا��7��UU ا� V3UUQا� ��UU� نyUUب ��-UU+ا� XIUUه �UUP#ت
�����ات /�"� ذات "�� م%���ة ب7+�ر ا��7��م�,	( �36���U1آ�  مJUW إدارة ا (وت�E ا��7��م�ت ا��� ت7

0-�� مe 0-� ا�0677 �ي م�7W�Q 	�م أو م��_ أن * #TU أرب�ح�U   ) ا�7+�رة ��V3Q وآ%�ر ا���م�وهIا *�
� وم�U1�Qري ا,��7W�Uر      U��e-� ا	�-�د*� 	�= ح�Qب م�7W�Q*0 �/�*0 ح�= 	�� ا,����Uن� ب�U%8ات م 

� ��� ا��ر)� ا���7-�D إ�= إن ا���-�ات Eذ� �D ق و*��د�Qا� �D) V3UQا )ا��U-ت�  ��#�UQم �-cا�U1	 وإذا  ,ت
  .144ه��ك م0 *7�E م���م�ت /�"� 0�D أ���ر ا��Qق ��ف �0  ت�a6 ب���6مJ ج7-_ ا��7��م�ت


�U3 أ��Uرت إ���U" =Uب�             cأ, أن ن�� ��-U+ا� XIUر ه�U%�/وا OU!� ث�U %ت وا��U0 ا��را�Uم �U*وأج�*$ ا���
� ت �*� م0 *�7�E م���م�ت /�"�,ت �3##D �إ�= ا�+��ب �%Qو*��د ا�.  

  145سمات كفاءة سوق الأوراق المالية:بعارا
 )الكفاءة الخارجية( Price Efficiencyكفاءة التسعير -1

    JU�
* �U7م �U-%آ ��و*#+� ب�3 أن ا��7��م�ت ا��8رج-� ا�
�*�ة ت+J إ�= ا��Qق ب�Q	� دون J"�D زم

U-7_    ح� وب�ون ت6�!��م��ة ت�a6 آ�D� ا��7��م�ت ا��7 ا��V3أ���ر �� �Uم��ح �U"�!ل   أي أن ا��U+ ��

_-7
�= ا��7��م�ت وبE�I ت+%O ا��Qق 	�د�� أم�م ا�	. V3���Dردود أ =�وت��)q ت+��Dت ا��P7رب-0 	
 JQ6ا� �%Qا��1اء ب �D �/y�* �( �/وا�%�^ ا� �ا�رب�ح ا���7)� =�	 J+ -D در و*��1ي�%* ^�%��D

��Q8رة� R9��* �7م وج�د ا�8%�ة م�	أو .  

 )الكفاءة الداخلية(Operational Efficiency كفاءة التشغيل -2

                                                           
142

 Black, J and Tonks, I, Asset Price Variability in a Rational Expectations Equilibrium, European Economic 

Review,1992, Vol,36,p1367-1377. 
143

��������ر $4�������= .د q�������5 ا��, ����������
ا��������ار ا�,��J�������� � 8������D$  ,ا�5O,������� ا%و�������&,ا�������!8ا
�J��ت ا#�������!?
�ر �������= ��رص������� ا%وراق ا�
  .187ص,2007,ا��g$�ر��,�ز��وا�!
144

  .144ص,�C��� �98,أرش� �Qاد.د 
145

  .149ص,�C��� �98,ا%��اق ا�
����,�= آ$,�ن.د 
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�T ا���ازن ب-0 ا���ض وا���� دون أن */ =�6%� ا����7م�-�U3-D 0 ت6�!U�   �و*#+� ب�3 )�رة ��ق ا��7ل 	

�ر ��أي "��ع ا��Qق "�D� �� T-# م�ى أو ه�م� ربO  وا�8�7++-0	��-� ���Q7Qة ودون أن *��ح �

R-D M��%م.�D J-�1آ!�ءة ا�� =�6� ت�U7-( aU6� ا��ر)U� ا�U-��7� ا��7��م�Uت ا��Uاردة       وآ!�ءة ا��J-�1 ت���7 	
         =U�	 V3�
U1* �U7م =Uه� ا�دن�Uح �U�� أن ت�6ن ا��q-��6 ا��� *��3�D ا��7W�Q7ون `ت�U7م ا�+U!#�ت 	�%�*
��3 م�73 آ�ن ح
V ا��yث-� ا�Iي ت �ثRU ت�EU ا��7��م�Uت    -��3 �� +�ل 	�= ا��7��م�ت ا�
�*�ة وت 
بIل ا�

�= ا���Q ا�Iي ت%�ع بR ا	       _U(��7ا� �Ucن ا����U6* ف�U� �U�!ت م�ت�Uم����ر)� وب���%_ إذا آ�ن$ ت6�!� ا��7
)-d9.  

  المضاربة في الأسواق المالية:ثانيالمبحث ال
� ا��QقD ن��� ا���اق ا���7-� أح� أهV ا��7�-�ت ا��� *#�م ب�3 ا����7مD �رب�P7ت��%� ا�,  �U3�-7أه _%�وت

� ا�D ا���ازن T�� ا��Qق م0 جU3� ث�ن-U�  م0 )�رت�3 	�= ت #-T و/Dو �ر م0 ج3���.    $Uم�( �Uا إذا مIUه
�= م%�دئ ا��Qق ا�+ - � وا��)-#�	 �-�� �   ,هXI ا��7-U� �U	)أ��س ا�� =�	 Vc�#أن ا���8ام�3 ا� N-ح

  .ب���Qق إ�= ح��� ا,��9اب وا�!�9= آ�7 ن � بR ا���8ام�3 ا�+ -O إ�= ا���ازن وا,��#�ار
� أ��اق ا��7ل�#� آ�ن$ وم�زا�$ ا��P7رب�ت D,  ر�U3> I���P7رب-0 م� J-وات وا����م�Wا� T�أ���� �8
�L �م0U م�UPرب   ,و, *�6د *8�� ت+�-b3� q,ء ا�I*0 ح+�وا ث�وات ا����V,هXI ا���اق وح�= هXI ا�

� أ��اق ا��7ل ا����7-�D �رب�P7�7ل ا�	م0 أ Rث�وت Jج =�و��e%� م� ت ��ج هXI ا��7�-� إ�= �8+-� ,ج
� ا��Qق  ذآ-� ود)-#�D اتb%�آ� ت��Q-_ ا,��!�دة ,ت��Q-_ ا����مJ ا��Q*_ وا�7%��� م_ ا��7��م�ت وا��

�T ا��بO وا��Wوة/ �D �3�  .م

  :مفهوم المضاربة ووظائفها:المطلب الأول
  Speculationمفهوم المضاربة:أولا

�O ا��UP7رب�     �U+�7ر مW�U�,ل وا�U7ون ا�bU10 ب--�� ا��)U$   و*�gU1 م7UP  .آW-�ا م� *��دد ب-0 ا��7U( Rن�
       ��U1اول ن�Uت �Uح�آ �U-��7ت ا�وراق ا��U"ب�ر RU�3 بU1ي تIا�.    �U-��7رب ا�وراق ا��UP7ي ا���U1* NU-ح 

�%-_ ب�3ف ت #-T أرب�ح� ��� ا�J%#�Q7 ا�#�*� ت�)�� ��U*Zدة ا����Uر أي أن ا��UP7رب *%  NU	0U       ا�#�بD
  ."�D� �� T-# 	�ا�c آ%-�ة ب�)$ )+-�

�P7�� �  :ه� "!�ت، ث(ث R-D ت���D أن *
� ا��P7رب أن ه� :146رب ح-N إن ا����*q ا�#�ن�ن
 .م��-� أ"ً( *%-_ أو *��1ي أن �
� تyآ� 	�م *�اجR أن �D ��Qأو ا� Oب-_ م0 ا���7)_ ا��ب V3Qا�. 
� ا��أ���7-� ا�Z*�دة إن�7 ا�"J، م0 ا,ن�!�ع �-a ا��1اء أو ا�%-_ م0 ه�RD *�6ن أن �D �7-( J"ا�. 

�  :147ا����-� ا� �,ت 	�= ا��P7رب qت��* *��%T , وب�����
                                                           
146

 Guth, M.A.S. “Intrinsic Uncertainty and Common – Knowledge Priors in Financial Economic”, Journal of 

Financial Research,1984, 12(4): 269-283. 
147


> �- ا"!��دي وش�8="ا�
<�ر�� وا�	
�ر �= ا%��اق ا�
���� ا�
,�ص8ة,48�0 ��5 ا�>
�� ا�1���
=��5 ا�.د ", �5� j 
�J � 9��,� ا�
G�G,ا�:=�M�gد ا��  7ص,�2007�م,��1د,J�20 �,ا#"!
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��� *��1ي م0 �� Vحً#� *%-��3 ث, ��Qم��وف ب ،�#ً%Q�3 مD ،رب��Pم a-� XIوه �-� ت��ف ا��7
 (arbitrage).ب���7ازن� 

��� ��ف �نR ا���7)��، م�!��R ت�V-L ب��ض ���� *��1ي م0 �Qا� E�3�Q* ,و J+ * =� ز*�دة 	
 .م�Pرب� �-�3D a ,ح#�، ب-��3 م0 رأ���7-�

� _� ب�� ا��7/(ت ت�E ب-_ �0 *�-� �نR ���ه�، ان8!�ض ���)_ م�/(تR ��اء *bجJ ا�Iي ا�7+
 .م�Pرب� �-�3D a ���ه�، ارت!�ع

� E�3�Q7ي ا�I��1ي ا�* ���Qه�، ارت!�ع ���)_ ا���� R�3، و�0 �0 �ن�-%* �-!�Q* 0دة م�*Zا� 
� ا��أ���7-�D ،�3�7-3(ك،ه� ا, ا��1اء م0 ا���ض أن إذ )�� � .م�Pرب� �-�3D a وب�����

� <�وف /�"� D م�الr� q->ت� �ح�� �ت���7 	�= ت�)��ت ا��P7رب بy1ن ,وا��P7رب� \%#� �E�I ه
� ا�J%#�Q7 ا�#�*�D اول ,ا����ر�Uت ا���	ي , *���ى ا���3 وا���ب-_ وح�= ��Iا�,    �UD �Ucا�	 TU-# ��

و)� ت#�بJ هXI ا�رب�Uح م�U8\� رأ���7U-� آ%-�Uة     ) .�1اء�Dو)�ت أ���ر ا�%-_ وا�("�رة أرب�ح رأ���7-� 
  .إذا م� ا/��!$ ا���)��ت

�UU=     ,إن ا��UUP7رب� و�7UUP7� �UU#Dن�3 ت�UUادف ا,��7W�UUر   	 �-%�UU� ر�UUد ب�ث�UUت� �UU( �-c��W�UUا� �UU3Dإ, أن <�و
     �UUU-�-%وده� ا���UUح �UUD ن�UUU6ت VUU� ق إذا�UUQ�7 وا�W�UUQ7وده�      .ا��UUUح �UUD �رب�UUP7ا� $UUUذا آ�نkUUD EUUذ� _UUوم

� "!� ا�Q-��� وا��T7 �%�ر"� ا�وراق ا���7-�,ا��%-�-�!Pن�3 تkD.  
D#� *��1ي ا��P7رب ا��ر)� ا���7-� �- �!� ب�3 ��7ة زم�-� )+U-�ة *��)U_   .ت�I8 ا��P7رب� "�را م���دة

� هXIUU ا� ��UU� ب��UU�kات-
-�   .ح-TUU# * NUU أرب�ح�UU رأ�-��7UU� �UU3�)/, ارت!�UUع ا����UUر UUD �رب�UUP77= ا�UUQوت
�U= أن *V�U   ,أو)� *%-_ ا��P7رب ور)� م��-� , *�7��U36 و)U$ ا�%-Short-Holding.   _Uا,ح�!�ظ ا�#+-�	

� و)$ ,حT ب��J%#�Q7 ا�#�*�D �(ر���-V ا��7دي �Qرب ب�ن8!�ض ا����ر,ا���P7ت�)�� م0 ا� . XIه JWم
  .short-selling148ا� ��� ت7Q= ا��P7رب� ب���kات-
-� ا�%-_ ا�#+-�

��ء رإن ا,���7W*067 ا�#�ل ,\%#� �7!�3م ا��P7رب�W��,ا �رب�P7ة وا��	ا�#� JW7*,  �U*� 067 ت* �وب�����
�  :149ا�!�و)�ت ا����-� ب-0 ا,���7Wر وا��P7رب� وTD ا�ت

1-     �UU� 0UUم �UUWآ� �UU�7* �7رW�UU�,ا�,    UUى ا���UU, ت�� �رب�UUP70 ا�-UUح �UUD3   م�UU*ا� =UUب-_ وح��UUأو ا�� �
 .وا��Q	�ت

��P7رب� �(���7Wر م%�دئ 	7�-� ب-��7 ا���)��ت )�	�ة -2�. 
� حU-0 ا��UP7رب *�IU8 م0U ا�رب�Uح           -3UD ة�\�U87وا� �Uc0 ا���-Uب ��7 ا���-� م�-�ر ا�7%�د�W�Q7�7 ا���*

� "-�e� )�اراتR ا��أ���7-�D أ��س �� .ا�7� 7
4- _7�
� ح-0 ا��P7رب� e-� ا��%-�-� )� تbدي ب�ن3-�رات ب�����ر .*�Zز ا,���7Wر ث�وة ا�!�د وا�7D

�U= ن�U1ط ا��UQق وت�ازنI�     RUا kDن ا.وأ��اق ا��7ل	 �D�U *رأس ا��7ل و �D ن�7ا T# * �7رW��,.  �UD
� ح��� 	�م ت #T ا���)��تD رأس ا��7ل Jدي إ�= ت�آbت �رب�P7ح-0 ا�. 

�� ا��87\� م0 /(ل ا��7ازن� ب-0 ا����c وا��87\�ة�>�ول  -5
� حU-0 ا��UP7رب *%�Uي    ,ا��7W�Q7 تD
Rا��87\� \%#� ���)��ت J7 �� ل�	ا����اد .  

��Uم ا�!�Uص          �eا =U�ن
� مT%� �7 إن ا��P7رب� ت���7 	�U= ا���%bU وآU+8� E�IU-� ا��UP7رب و)�Uرت�3 	
�c�Q8ا� ��
� ا��بO أو تD ا����67 ��اء T-# وت �رب�P7إت�7م ا� �D دورت ه�م� �%���07D ا��7��م ,ا�7

         _%U1ة ا���*�U� ق�UQا� $Uإذا آ�ن �U"�/ �U7ج �\�U8م =U��م� ت+O%U  أو 	�U ,أن 	7�-� ا��P7رب� ت���Uي 	

�ت 	�9� ���yث� ب��امe J-� م��9	-���آyUن  .ت���Uي 	�U= أح�U6م �U+8-� و�U-e ح#-#-U�      ,أ���ر ا�7

� ا��QقD ا����ر =�� أو ن#� م� أو ت �-J م�-0 م0 ذوي ا,/�+�ص b-Dث� 	��-� O*�+ر ت�+*.  
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�ع.د Dا� -� S �
<�,����
  .20ص�q�,1992اد,�5O,� ا�Gه8اء,اgدارة ا�
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=.د �
  .19ص,�M� =���,C��� �98مأ���� .د,أرش� �Qاد ا�!
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  :150نظريات المضاربة:المطلب الثاني
  Information Price Theoryنظرية معلومات الأسعار:أولا 
� ا���س ا���L*� هXI ت��%�D �-Q!م�ت ت�� و<-!� kDن ا���L*�، هXI وح�Q .ا����ر ت�3Lه� ا��� ا��7

 ه� بJ ا���7و9�، ا�76-� م_ ا��7��ب� ا�76-� ح-N ت��Qوى g#D، ا��Qق ت�ازن �� #-Q-� T$ ا����ر
�P*أ   �-�%#�UQ7ت ا��Uآ� ��ا�� �آ�Uت   	��UP7  =Uرب� ا� 	0U  م���م�Uت  ت�D�U  ا����Uر  إن وح-NU  .م��bا �

�-�%#�Q7ر، ا����r� نkD آ� ا�-�م ا����ر ارت!�عy�* ت�	ب�رت!�  �U-م����  �Uب�   NU-ح ،EUذ�  VU� 	0U  ا���Uس  *�
 kDنRU  ا��UQ)-�،  ا��7��م�ت آJ ت�a6 ا����ر آ�ن$ إذا و�06 .ا,رت!�ع �%%$ ا��� )ا��8"�( ا��7��م�ت

�-0، م0 ا��7��م�ت ��1اء ه��ك ح�ZD *�6ن �0� ات
�X ا��7��م�ت م0 ا�����ج ا�
��Q* _-7-_ ح-N ا�7 
 ت�ج� أن *
� �E�I ا��7��م�ت، ت�a6 ت�E �0 ا��Qق kDن ا��7��م�ت، تV� ��َ1ُْ إذا و�06 .م
�ن� ا����ر
 �U3ي  ج��U1ت  EU���،   و� JU  .ا��7��م�Uت  تUP�7ا� XIUم  ه�U(  JU0  آU�7ن  مUو��e  Z��
�Uو�(Grossman & 

Stiglits151) �*�9 ن�7ذج ب�����Dا R-D إن�7 ا����ر أن a6م�ت ت��� ب�^ و�E�I *#�م g#D، جcZ-� ا��7
0-�� ا����7مD ق�Qم�ت ب�1اء ا����= ا,ت
�X م���-0 *�6ن�ا ح�= ا��7	 ��%#�Q7ق، ا��Q�� �7� *��8ر ب-
���ج  ا�/�Uون �Uت  ا��Uم�� ت6�!U�  	0U  ا��7�U_  ا����7مJU  و*��Uض  .ا� ��-U�  ا�� �آ�Uت ا���UQ*�   م0U  ا��7
�= م-Zة	 ب +��R ا��7��م�ت �-%Qن �م#�رن Jب�����7م �-e _�  .ا��7

 �UDو  �Uازن  ح���Uا��  =U#���U1آ�ت  ب�U^ ا�"�Uل   	0U  ج-�Uة  م���م�Uت  ا��7���Uن  ا��U��7م��ن  *��  �Uا�� 
� *���م��نD ،�373درون أ��%-D ة  ب76-�ت ب���1اء�U-%آ , _U!ت��D  ،ر��Uا��  �U7� �U-e  ا��U��7م��ن  *�U1ه�  ب-
0-��
�ن ارت!�ع ا��7���Q-D ،ك نأ ا����ر�� ب���U1اء،  �U%-Dدرون  ا�"�Uل،  ت�  EU	0U  ج-�Uة  م���م�Uت  ه

� وآE�I أآ%�، ب�6�!� أي ا��7��-0، ا����7م�-0 م0 أ	�= و�06 ب���yرD �ح��  �d-UQا�/%�ر ا�  _U-%*  �U-e 
0-��  .أآ%� /�QرتV3 ت�6ن وبE�I ا��7��-0 م0 أ)J ب���yر ا��7

152و��7 ��-!� ت��ف و)�
Shleifer & Summers) (=� ا����ر م���م�ت ن�L*� ت�اجR 61(تث(ث م 	

��P7رب��.  
� Rاج�* Jا����7م �-e _�� تyآ� 	�م ا��7D �-Q!ت �
���Q7م�ت ا��� J3D ا�"�ل، أ���ر ارت!�ع م0 ا��7

 �Uه  �U
�  ت 0UQ  ن�-UD  EU�0  �
IUب  ا�%�c�U-0  م0U  م �و�U�  أم أنRU  ا�"�Uل،  ت-� ا��7���U-e  0-U  ا��U��7م
�V3؟-�Pوت g#D �D اض��Dا �ا �-�دة ح���QD��7� �� .ت�ج� , ا� ��� وهXI ذ���Q* ،E-��ن , ا��6م

� �	�� J#م�ت ن�� ا���Uاه�،  ا��� ا��8"� 	�= ا��7��م�ت ا��7�_ ا����7مJ ا���(ل م�ى م0 ت � ا��7
N-ت��1ط , ح �*�L� .ا��7��م� ت�#-�D Rر ا��7�_ ا����7مJ مJ%( 0 ا��Q*_ ا��+�ف ا�
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���  ���U  �ن وذ�EU  م���م�Uت ا����Uر،   ن*�L� �aأ ا��7ت
�� تZ	Zع ا��7��م�ت تyث-� إن �UQث�  ا�yU�* 
 .ج�*�ة ب�7��م�ت و�-a ا��QبT ب��Qه�

  =U� بyUن  ا,	�#�Uد  *��U(  aU6  ارت!�Uع ا����Uر   kUDن  (Burners & Quirk )153كوآ�Uر  ب-�ن�Uز  رأي وب��Uء 	
� ت�ت!_ )� ا����رD ا�!��ة �ل ا�#�دمZ�70 ا���7-�ات ب	 �ا,)�+�د* �ا����- JWم J/ا��.  �UDب  و�U-e 
 ،�UQD���   kUDن  ا�7
�  ا�a-c�U  ا��Uور  *���U  ا��!�	JU ا,���Uات-UD  �U-ر،  ت���Uا��  NU-اء  إن ح�U10  ا�Uم   JU%(
Jا����7م _� �U-��ة  ت U$  ا���Uات-
-� ا م��-�U  ا����Uر  ت+%O ذ�E وب�� ا����ر، ارت!�ع إ�= *bدي ا��7
Jا����7م ،_�� /(ل ا��(	� م0 أرب�ح ت #-��Q* T-_ ا�Iي ا��7D را���� ،�-(�Qا� J-�Pوت Jا����7م 

�-e ،_�  .ا��7ت
�� ا��7��م�ت تyث-� 	�= ب��ء ب��%-_ وا��1اء *#�م ا�Iي ا��7

  Price Bubble Theoryنظرية الفقاعة السعرية:ثانيا
� ا���Q ب-0 ا��()� ت�6ن ح-��7 ا���Q*� ا�!#�	� ت��6ن(�Qا� � 	()� R-D ا���7)_ وا���-� �J"r ا���7
� وهIا م�ج%�،� أن إ�bU*  =Uدي  وهIUا  .�X��U  ارت!�Uع  ا����7مJU  ت�)U_  *�ت!U_ إذا  ��ف ا�"J ��� أن *�
�  ��� ا�"J ب-0 ا��()� ت�6ن��U7ا�  �U-وا���  �U#-# ا�  RU-D  �U%م�ج.  ��U�ا���)��Uت   أن ا� ��U�  ه  XIU	0U  و*
 �U-اتIا�  �U-\�%�	,ا  �U-����  �UD  ر��Uد  ا���U#ات  ت�U-ا���  �U-� )�+�Uد*� ا, 	0U ا��U-��7ات   بZU�7ل  �U3-D  ا�!�
 �U-#-# ادات  ا��*`�Uآ  ،J/�Uوا�  E�IUن  وب�U6ت�  �U	�#!ا�   �U#ً%\و �*��UQأي  ا��U�  د�U�D  رب��U154وج)Flood & 

Garber(  نkUD  ك�U��  ن�U7ذج  ب%��Uء  ا���UQ*�  ا�!#�	U�  ح�جU� ��را�U�   هU� RU-D  تJUW7  ا��UQق،  ��7�-�Uت  ه-6
N-وح �إن ا���7-�ات ا����- �*�Lن �	ا�!#� �*��Qا� ^(�� إ�U=  ن�UL  ا����Uر،  ن�L*� م���م�ت م_ ت�

�= ا���Q*� ا�!#�	�	  �U3ك  أن��U�  �U-e  ،ي�U�   0U	 ��Uم  ن�U	  �D�Uت  ت�Uم�� ب�رجU�  ا�\�Uاف  �
U-7_  ا��7

��ك بQ%� ت��� ا�!#�	� أن �D	�155 �%(Kindleberger) آ���%�ج� أم� م��Qو*�،� �-e �-أو م0 ب�^ ر� 

 JU0  آ-��  ا��U��7مUD  ،ق�UQا�  �U7� )Blanchard & Watson (156ووات�UQن  ب(ن�U1د  م0U  آJU  ا	�%�U  ب-
0 ���1اء ا� �ZD أن )Leach(157و�-��-� ت�7�Q ��ف بyن�3 ا	�#�دهV ه� ا���Q*� ا�!#�	� ب�ج�د �����7م
 �!U+ب  �U7cدي  .دا �Uن�  أم�U�  ون�U/158و�)De Long et al(  �U#D  ا�U� تyUث-�  ا���J��UQ* �-U   ا��UP7رب  أن ب-

 إ���P*  =Uون ��ف ا����7م�-0 ب�^أن  *R73 و, ����rر، ا���م ا,ت
�X و�-a ا��7ت
��، ا��7��م�ت
�U=  ب +R��U  ا�!#�	U�  وج�Uد  م�Q* 0!-� وأنR ه�، �-a أنD R-�3، \���7 م%��M أ���ر ذات أ"�ل ام�(ك	 
 إ�bU*  =Uدي  ا��Qق ا��6م�� 	0 ا��7��م�ت ��*a-� V3 م�7W�Q*0 وج�د وان� أن وج� و)� .ا����ر �Dوق
 �U*�Dم�ن  م0U  آJU  وU9_  و)�U  .م�8�!U�  ا��7W�Uر*�  ا���Uات-
-�ت  وج�Uد  إ�= و*bدي ا��Qق، م�8\� ز*�دة

��Wأم ��U�  ا���ا�Uc وا���)��Uت   إ�U=  ا��U3*  �7W�UQ7ف  ح-��U7  ا�!#�	U�  ���6*0 ر)7-� وأوآ*�\  ،JUا�ج  �UDو 
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V3ت��6ن ن�7ذج �	ا�!#� �*��Qا� �
� ن�-D ����%7�3 ا����ر، ا�� �N-7U  وج�U  آ�U7  .ذات-�U  ن!�3UQ  ت��ل و�6
M��  ا��(	� بQ%� و�-a 	�م ا�D��7�، بQ%� ت�ج� �ا�!#�	 و�/�ون أن و�/�ون وآUD  ر��Uا��  �U
 ن�-

��د*�U�  Tى م�Uراء   ا� �UاZD  بUQ%�  ت���U  ا�!#�	U�  أن ��0U وج�رت�Uن �U*�-Dن    أم�U  .ا��7ت
�� ا��7��م�تU" 
�= ت���7 	�ا�cهV إن ح-N ا,���7Wر،	 �cا�	ارة،   �U7ا� T*د��U+ا�  E�IU�  م�U#*  راء�U7اء  ا��U1ل  ب�U"ا� 

 ا����ب �� �-�e Jث ن�L*� ا���8م ب-��7 ا,رت!�ع، م��,ت أمJ ا���7ار 	�= ت!��،ا��7 ا����ر ذات
  .���*D R#�	� ت��6ن *067 أن " -O، واح� ب7
�7ع اح��7ل ب�ج�د أنR ووج� ا���Q*�، ا�!#�	�

  :العوامل التي تؤثر على قرار المضارب:المطلب الثالث
��UU( yU1ار ا��UUP7رب بkت�UU7م 	7�-U� ا��UUP7رب� ب��UUء   * �UU70 ه-UU��UU= ت!�	 JUU	�Uم�-0 اث	: �	�UU9�7ا� JUUا���م

���رج ت $ هI*0 ا���م�-0 آJ ا�7!�دات ا�/�ى ا��� *I/y ا��P7رب ب�3 �
3� ,وا���مJ ا�81+* N-ح
  .ا�#-�م ب���P7رب� أو 	�م ا�#-�م ب�3

  :159العامل الموضوعي:أولا
�� بE�IUU إ�UU= ا� �UUQب    �UUQ7ا� Xار�UU( ذ�UU8ات �UUD رب�UUP7ا� �UU7��* RUUم�6ن�ت =UU��UU=  و		 �UU��ت وا�� �-JUU ا�%7

�UU-#-# وا� �UU-�(ت ا��ا�UU-��7ا�,)WUUم �UU-��7ى ا�وراق ا��UUإح =UU���دا -*
�UU أن *�%�UU#D,_UUار ا��UUP7رب� 	�UUا�
�� �U م0U ا��WابU$ وا��U-��7ات      ,م0 إج�اء ت#�\��ت 	�*�ة وح�Qب�ت د)-#�-����مJ ا��9�7	* �U7-_ م
�

     ��� ا�J%#�UUQ7 آ�را�U� آ�UD� ا���امJUU وا��UD أ�UUت� �U( �Uا��     �UU-��7ا� �U(ر ا��ر�UU+ة م�U( =U�"�U ا�bUU7ث�ة 	
�3-��= ا���UDء  ,و	�= م��ن� م�آXZ ا���7�,��اء أآ�ن ا�7+�ر ��آ� أو مQ�b� م�,ا��P7رب 		 Rو)�رت

RUUام�تZب���,  J%#�UUQ7ا� �UUD �%UU���ب��UU ذ��UU#* EUUم ا��UUP7رب ب��7ب�UU�   ,وتJUU*�7 ا��7W�UUراتR وت #-TUU رب -UU� م
�U=          و* �د ا��Wاب$ ا��,ا���7-�ات ا��� ت��أ	 �U73�� , ت��-�U م#�\��U ب-��U73 م� UQ%� ��رجU� تyUث-� آJU م

Xار�(.  
��م� *��ي ا��P7رب ا��P7رب� 	�= إح�ى ا�وراق ا���7-� ا��8"� ب�1آ� م� أو مQ�b� م�	, J%(و RنkD

� ا��P7رب�D Xار�( I8�* أن,Jام�	ة أم�ر و�	 =��-R ا����ف 		 V� �*, �رب�P7ا� �D Xار�( =�%* �3-�	
  :هXI ا���امJ ه�,أو 	�م�3

 .ا��8� ا,���7Wر*� ��7+�ر �
 .ا��7ازن� ا���م� ��7+�ر �
� Rت�
��7� �#*�Qا�� q(�7ا�. 
� ���-Qوا� �*�#� .ر"-� ا�
� Rه�
 .ح
V ا�Z87ون وات
� �*�� .ا�"�ل ا��7
 .ا��7*��ن �
 .ا�"�ل ا��Wب�� �
��ن وا�8+�م �cا��ا. 

                                                           
159

  .75- 74ص,�C��� �98,إ"��� ��ق ا%وراق ا�
���� وإ���ن�� 
5O�	@� �= ��ر�� �>�دات,���- �G�G ص	8 



  

	��ا���� ا� :�
  أ�� و��	دئ ا���اق ا��	�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:إ��اف             و��م �
�ع                                                           :إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 80  

 

 

� ت�U8 ا��U1آ� أو ا�   ,ب�� أن *���ف ا��UP7رب 	�U= هXIU ا�م�Uر    Uوا��     �U-��7ا� �U(ا��ر �ح%�U" �UQ�b7
�y1 )�ار ا��P7رب ب���P7رب� أو 	�م�3* �3-�  .ا�7��ي ا��P7رب� 	

  )النفسي(العامل الشخصي:ثانيا
و)�رتRU وم�Uى /%�تRU ودرا*�RU ب���UQق وا�bU7ث�ات ا� #-#-UU�       ,وه�U ا���مJU ا���7�TU بU+81-� ا��UP7رب     

R-D �-#-# ا� �-eو,      R�-U��Qق وح�UQب�� JUا ا���مIUه TU��7��م�Uت وا�bU7ث�ات 	�U= ا����Uر    آ�7 *����.  �UD
�= ا����ر,ا��Qق ا�q6ء 	 ��  .أي م���م�ت ج�*�ة ����a6 ب�Q	� وب+�رة آ�م

�  :و*��رج ت $ ا���مJ ا�81+
 .ا���c�1ت ا��� ت��T م0 ح-0 �/� �
�#�3 ا�8�7++�ن وe-� ا�8�7++-0 ��* � .ا�راء ا��
� ا �D 0-� .�%�ر"�)�رة ا��P7رب 	�= ا,رت%�ط م_ آ%�ر ا����7م
� Jه�ت ا����م�
  .)�رة ا��P7رب 	�= ا,��1!�ف وم��D� ات

  كيفية تحديد أسعار الأسهم:المبحث الثالث
��ات * ��ج إ�= ا�6� *��Q-_ ا��P7رب ا��/�ل إ�= ا���اق ا���7-� واQوا� V3ب��� �رب�P7�  0Uم �*���

       Qا� =U��    ا��7��م�ت وا`ح+�ءات ح�Uل أ���Uر وت��Uرات هXIU ا��V3U وا����Uف 	Uا�� �د*�U+�(,ا �U��-
� م0U رواج أو آ�UQد أو م�U� �UبR        ,ت�%��3 ا� �6م��\�Uد ا��U+�(,ا _U9وو �ا���7-�ات ا,)�+�د* �وح�آ

�UU-�� JUU6D إج�UUاء أو �-��UU� ت�IUU8ه�   ,ذ�EUU 	�امJUU دا/�\�UUد ا��UU+�()� �UU-#-#ة ح��UUم �UU%��* ل�UU7ق ا��UUو�
� ��UUق ا��UU7ل 	�J6UU� =UU ارت!�UUع أو         UUD ة�UU��%م �UUث�ره� �UU3Lت �UUا� �6م     V3UUر ا����UUأ� �UUD ض�UU!8ان

��اتQث� ا`ج�اءا,وا�bأ���ر أ��373 "��دا أو ه%�\� تآ�7 وت =�� آJ ��آ� 	D �-�  .ا��ا/

  :160العناصر المؤثرة في تحديد أسعار الأسهم:المطلب الأول
  :مؤثرات السياسة الاقتصادية العامة:أولا

 �-UU��-Qوا� �UU-	�7وا,ج� �د*�UU+�(,اءات ا�UUارات وا`ج�UU#ث� ا�bUUت XIUUه Vه�UUQت NUU-ل ح�UU7اق ا��UUأ� =UU�	
     XIUUه VUUوأه �د*�UU+�(,ا Xر�UUاء و�ث�UUإج JUU6� دا���UU�3 ا�UUP-!8أو ت V3UUر ا����UU0 أ�-UUQ ت �UUD اءات�UUا`ج

  :ا`ج�اءات

 :القدرة الإنتاجية للدولة -1
�_ وا��UU8م�ت وح
VUU ا�+�UUدرات وا���)�UUت ا`ن��ج-UU� وا��UU%8ات        UUQا� �UU-	ت� ون��UU�و*#+�UU ب�UU3 ح
VUU ا�

  �UU��  وا��U6ادر ا���م�\�Uد ا��UU+�(,ا �UD, �U-���	� ا��\UU+ت ا��UU3-زادت  ,وت�ج �UU7�وا��()UU� ه��U \�د*UU� آ
  ا�#�رة ا`ن��ج-� ���و�� آ��7 أث� ذ�E إ*
�ب� 	�= ��ق ا��7ل

                                                           

108-101ص,�C��� �98,ا%��اق ا�
����,� = آ$,�ن.د
160

  



  

	��ا���� ا� :�
  أ�� و��	دئ ا���اق ا��	�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:إ��اف             و��م �
�ع                                                           :إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 81  

 

 

 :معدل النمو الاقتصادي -2
��U8 م��Uا   * N-ح ��� م0 أهV ا���b7ات 	�= أداء ا,)�+�د ا��\�*��%� م��ل ا���7 ا,)�+�دي ا��\

ن��UUUج وا��+�UUU*� وا��8�UUUام ا��UUU��7� وا,�3�UUU(ك وا��V8UUUP وe-�ه�UUU م0UUU ا��UUU-��7ات    ا���UUU7 ح�آUUU� ا`
� آ��UU7 ازداد م��UUل ا���UU7 ا,)�+�UUدي آ��UU7 آ�UUن ذ�EUU م�UU�bا 	�UU= ا�� 0UUQ وز*�UUدة      ��UUوب��� �د*�UU+�(,ا

  .ا,���7Wر وز*�دة ا�رب�ح
         U0 ح��U	 �U%�* �	�U7دي واج��U+�(ل ا���U0 مUم RU�7 * �U7�7 ا,)�+�دي ب�� ا,)�+�Uد و*D�U_   أن م��ل ا�

     �U-���UQق ا�U-��7� ا��\� �U�7*0 ا�ج�ن�Q7ب ا�I
� م0 ج3� و*�ا��P7رب-Z� 0*�دة ا�W#� ب�,)�+�د ا��\
� ا��Qق ا���7-�,م0 ج3� أ/�ىD 0 ا����رQ �� ديb*و. 

 معدل التضخم -3

��� ب-0 ا���ض وا���
V ا��V8P 	0 ا�8�J ا�6-3�* ��Q7ا�م� ,رت!�ع ا� �ن�3* �D ديb* �7م  م�Uى ا��
� ح
VU ا����U بUD�6� أ����r�,      R��6UرUD دة�U*ز Xوراء �!8* V8P���D,      3(ك�U�,ا =U�	 �U�� ا��UD دة�U*ز

�� ا��Dاد 	�= ح-�زة ا�"�ل ب�, م0 ا,حــــ�!�ظ \ �D �7ر وز*�دةW��,ا`ن��ج وا =�	 ��  وز*�دة ا��
��c�Qد ا��#�6��7 ازداد ا���� ,-� ت6%� ب����7ار�E�I ن
� بyن ارت!�ع ا����ر ��ف *��� ح�#� ح�Zون,ب��D

� ا����ر ح�Q ا�� �-J ا�6-�ZيD داد ا,رت!�عZ*.  
� ا�"�ل م�7 D �3!->وت� ���-Q0 ا�	 ��8��� ��ق ا��7ل �D 0-رب�P7ب�� _Dت� V8Pأن ز*�دة م��ل ا��
     UUD ر��UUة ا���UU1ن =UU���ات �E�IUU ت%UUQوا� V3UUر ا����UUع أ��UU!0 ارتUUم �UU*Z*و �رب�UUP7ا� VUU
� *�UU*Z م0UU ح

 �*�3U1ا� V8Pن�1ة إح+�ءات ا�� =�� ت��U1 م��U,ت ا��V8UP *�م-�U      ,ا�%�ر"� 	Uول ا���U��D- �-	�%Uأ�-
� ا�%�ر"� ب�D J61ري و��*_D ا����ر =� .��3*� ن
�ه� تbث� 	

 عرض النقد والسياسة النقدية -4

��� ا,)�+�د ا��\D �-78P��9ط ت J61�� �#��b*,  E�IUدي ا���7وض ا��#�ي و/�"� ز*�دة 	�ض ا�
�U= ا��U+7ف ا��7آZUي ا��J/�U       ت	 �U�%�* ���Uي وب����#��= ت #-T ا,��#�ار ا�	 �*�#��آZ ا�Q-���ت ا�

� ا��UQق            UD يZUف ا��7آ�U+7ا� J/�U�* �U��U= ا���UQ7ى ا���Uم ���U�rر وه	 �U#�� � م0 تyث-� 	�ض ا��
-D �*ر�

7_ ا�Q-��� ا�-��7� 	T*�\ 0 م� *7Q= ب���Qق ا�7!��ح� ح-N *%-_ م� ��*R م0 أوراق م��-� وت

� ح��� ا��آ�د,و*�3أ روع ا����رD a6وا��.  
 J61ب �ق ا���7-�Qا� =�أن وج�د ��ق ا��7ل *�Q	� ا�7+�ف ا��7آZي 	�= ت #-T �-���تR وا��yث-� 	
� ح�U,ت ا��آ�Uد      UDر و��Uا�� ^U!8*و ���-Q7_ ا�

R ا��7آZي ��%-_ و*�* V8Pح�,ت ا�� �!D ���%م

� ا����ر D�-D_,*��1ي ا�وراق ا���7-�D 0Q ا�� J+ *ق و�Q�� ���-Qا�. 

 الإنفاق الحكومي -5

   OU9ت� NU-ر حI ب!�رغ ا�+%� و��ة ا� �و���� ��ق ا��7ل "�ور ا��7ازن� ا���م� �D ا��7ا)%�ن �L��*
� آ��U7 زادت ا��و�U� م0U ح
VU ا`ن!�Uق             ��Uدم وب����U#م ا��U��� �U3وت�ج�3ت �Uا� �6م �U%eر �Uم!�دات ا��7ازن

�= ت�g-1 ا,���7Wر وه�� ت�ت!U_ أ���Uر   ا,���7Wري و/�"� م	 Eذ� �	�7 ����1ر*_ ا�#�	�ة ا����-� آ
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      �Uإذا زادت ا��و� JUة وب��7#�ب�U*آ�ت ج��U� a-U�y�7ر وتW��,ا =�	 ��ا��V3  ن�Lا `م�6ن-� ز*�دة ا��
bث� kDن ذ�E ��ف *bدي �Z*�دة ا,��3(ك وب������ �0 *)ا`ن!�ق ا�
�ري(م0 ح
V ا`ن!�ق 	�= ا��8م�ت

V3أ���ر ا�� =�	 Eذ�. 

 تنشيط وتشجيع الاستثمار -6

         0UUUUم �UUUU*Z7� د�UUUU+�(,ا �UUUU0 ح�جUUUU	 V
�UUUU�7ر تW�UUUU�,ا g-UUUU1�� تUUUUD �3�-
أن /�UUUU� ا��و�UUUU� وإ���UUUUات-
�         ,ا,��7W�UUUراتUUU�
_ م�UUU3�)/ 0UUU ا,��7W�UUUر ا�7 UUU1ت �UUUاءات ا���UUU0 ا`جUUUم �UUU	�7
�E�IUUU ت+�UUUر م

�%�N آ��7 ازدادت ح�آU� ا,��7W�Uر ا`ن��Uج� أو    وت�yث� ��ق ا��7ل م0 /(ل هXI ا`ج�اءات ح-,وا�ج
�$ ا����رQ وت �ا�%�ر" �D ا����ر =�وب��7#�بJ إذا ان8!^ ح
V ,ا��8م� آ��7 ان�a6 ذ�E إ*
�ب� 	

V3أ���ر ا�� �D _�7ر *(ح� ت�اجW��,ا. 

  :الظروف العالمية:ثانيا
ا��9اب�ت �-��-� أو اج��7	U-�  *#+� ب���Lوف ا����7-� ح��� ا,)�+�د ا����7� م0 ح�ب أو رآ�د أو 

� ا���اق ا���7-� وتD �7رW��,ا V
  �3 ــــLـوe-�ه� مb* �7ث� بJ61 م%��� 	�= أ���ر ا��V3 و	�= ح
�ث�ر هXI ا,��9اب�ت ح�UQ أن�ا	�U3 و)�ب�U3 وب��Uه� 	0U ا��UQق ا�U-��7� وا,��U9اب�ت ا��U-%6ة تbUث�           

� ا����دا �rن�اع ا����-�بJ61 أو�_ 	�= ا���� وا`ن��ج وا,���7Wر ا����7:  
�     V-��U(ا� �UD أو �U%*�#ا� V-��(ا� �D �"�/ �-	�7وا,ج� �-��-Qح�,ت ا� �وب وا,��9اب�ت ا�

�� ا��ول ا��7#�م� ذات ا��yث-� ا�و�_ 	�= ا,)�+�د ا����7D �"�/و ���Q ا�. 
� ا�"�Uل ا�   �UD �7رW��,دي إ�= ت�اج_ اb* م0 ا��ول �دو� �D دول   ان3-�ر ا�%�ر"�ت �UD �U-��7

�= أ���ر ا��V3 وب��)q ا��P7رب�ن 	0 ا,���7Wر	 �%� .أ/�ى مb* �7ث� �
�= ا,��7W�Uر وا`ن��Uج    �	 �-��-Qث� ا,��9اب�ت ا�bآ�7 ت �� ا,)�+�د ا����7D د�Q6ا��واج وا�

 V-��(ا� �D �*وا�زم�ت ا,)�+�د �ث� ا,��9اب�ت ا,)�+�د*bت �ا���اق ا���7- �D �رب�P7وا�
 .��3م� 	�= آ�D� ا�!�وع ا,)�+�د*�ا
� --��-Qت+-� ا�#�دة وا� ��= رأس 	7�V3 ت�D_ ا��UDاد �� IUر وا���)�U     0ا�ح�اث ا���رc� ا��	

� ا�"�ل ا���7-�D �7رW��,إ*#�ف ا �  .وب�����

  :الظروف الخاصة بكل منشأة أو شركة:ثالثا
   TU�ب���U��-Qت وا`ج�Uاءات ا��ا/�-U� أو م�U     و*#+� ب�3 ا��Lوف ا��� ت�7 ب�3 آJ ��آ� ��اء آ�نU$ ت��

     a!�Uب JU7ت� $Uآ�ن �U� =�1ت ح��� وا��
�ري وب������ kDن ا��%�*0 ب-0 ا�7	��� ا���g ا�+D �3��T م��*
     Rب�U� �Uوم JU*�7ا�� JU6-وه �QD��ا�+��	� وا/�(ف ا���Q7ى ا��6����ج� وا/�(ف ا�J61 ا`داري وا��

ا�م� ا�Iي *�D_ ا��Dاد ��)�ام 	�= ��Uاء هXIU ا��V3U أو    ذ�b* Eث� 	�= ح�آ� أ��373 و	�= ا����ر 
� ت#VUQ ا��ULوف     ��Uوب��� �Ud\�8ت ا����-Qا� �
ا`ح
�م 	��3 و)� ح+�$ ان3-�رات �%�^ ا��1آ�ت ن�-

 :ا��8"� ب���1آ�ت ����امJ ا����-�
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 :حجم الأرباح التي توزعها الشركات سنويا للأسهم -1
� آ�U� JUآ� ب���U9_ ا,   D Oث� ا��بy�*  م�Uدي ا���U+�(,      VU
6��U7 ازداد م��Uل ا���U7 ا,)�+�Uدي وازداد حD

� م��,ت ا�رب�ح وب������ * +J ا��Q7ه�7ن 	�U= ز*�Uدة   D �7 ح##$ ا��1آ�ت ز*�دة�� آ�ا`ن��ج ا��\
� 	��cات ا�V3Q ا��اح� ا�م� ا�Iي *�D_ ا��P7رب-Z� 0*�دة ح
V ا��1اء م0 ا��V3 ا��� تZداد أرب�ح�3 D

PDب��7,ت أJ.            ة�U�!ة و��#�UQم $Uأو آ�ن �U3داد أرب�حZUت , �Uا�� V3Uا�� =U�	 �U��8!^ ا��U* 0-Uح �D
��*�\. 

 :الإفصاح المالي والمحاسبي -2
�� ا��U�7*-� ا�U�� 7%-� ا��و�-U� م�IU ت �3UQ-�y	�Uم       
�     �1970#� اه�$7 �Uا�� �-%U�� 7ا� �-*�U�7ار ا��U"kب

Tم�ى ت��ب �و/�" �ر*�
ا�#�اVc ا�U-��7� ا�7��U1رة مU_ ا��U�7*-�      ت���� أو�9ع ا��1آ�ت ا�+��	-� وا��
  .ا��و�-�

إن )�ا	� ا`D+�ح ا���7� وا�7 ��%� ت!�ض 	�= ا��1آ�ت ا��Q7ه7� ن�1 آ�D� ا,ح�-�\-�ت ا�7 �
Zة 
��U ا�7#�رنU� ب�U� 0-Uآ� وأ/�Uى ,/�-�Uر ا��V3U أو         	 �U3-�وe-�ه� م0 ا��7��م�ت ا��� *067 ا,	��7د 	

  .ا��P7رب� ب�3
�    و*�UUQ	� ا`�UU+Dح%UU�� 7ا� �آ�UU1ا� _UU9و �UUل ��را��UU7اق ا��UUأ� �UUD 0-رب�UUP7ا� �%UU�� 7وا� ���UU7ا�

� ا��U1آ�     UD ح�U+D`ا �U�7 زادت درج�6D �رب�P7ه� م0 ا��1آ�ت ب�3ف ا,/�-�ر وا��-e _وم#�رن��3 م
  �U�7 اب����= �V3 هXI ا��1آ� وآ��7 أ/!$ ا��1آ� ب�^ ا��7��م�ت وا`ح+�ءات آ	 ��آ��7 ازداد ا��

 .ن 	0 ا,ت
�ر ب�373�yا��P7رب�

 :خطة الشركة وإستراتيجيتها -3
     �U�(��7ح ا��Uل ا�رب�Uم� �U�8ا� XI07 هPوا��8م�ت وت� _�Qن��ج�3 م0 ا�` �*��ت �د آJ ��آ� /�� �
 XI3� دا��
�ت /�"� ب���+�*� وح
V ا�#�ى ا���م�� وا����وح
V ا�+�درات إذا آ�ن$ ا��1آ� ت���مJ ب7

ح وا��بO ا��8ص بV3� J6 وهIا م� *�D_ ا��UP7رب-�U(�� 0ام 	��U� =Uاء     ا��8� *067 ت#�*� ح
V ا�رب�
��ات ات
�ه�UUت    UU� aUU7/ ة�UU7� �-
� /���UU3 ا`���UUات-UUD �آ�UU1د ا��UU وت �UU7آ EUU�أ�V3UU هXIUU ا��UU1آ� أو ت
      0Uم _UDت� �UW*ى ح��/yUب �U7*�( ط إن��ج أو ا��%�ال /��ط��/ J*�%أو ت �W*ا����*� وإد/�ل ت#�ن�ت ح�


���_ ا�7Qا� �-	ن��ا��1آ �م0 رب - �*Zت ��أو )� .� أو ا����-_ وإن��ج أ"��ف ج�*�ة ��3 م�ا"!�ت م�-
��� أو             UQ0 ا�Uاء مZUأج _-�U+�� ت�Uت أو ور��ULD� 7ا� �UD وع�UD ح�U��Dا �آ�U1ا� �-
� إ���Uات-UD �3L*

  .ور��ت ا�+-�ن� وe-�ه�
       �Uم و��U#ه7-0 وت�UQ7�� =Uم�� �U1���*� وا���Uات-
-�3 ا���مU� تQا� �ا��1آ �أن /�   �U"�8م ا�)U	`ا Jc

        =U�� آJ ��آ� مOUQ!* �7 ا�7
�Uل أم�Uم ا��UP7رب-0 	�U= ا����Uف 	D ا����رات XIه �ب���- �ب��%�ر"
 و9_ آJ ��آ� وا/�-�ر ا��V3 ا����دا ���7-�ت م �دة
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 :تحالفات الشركة الوطنية مع شركات أجنبية -4
آ�ت إن��ج-� م_ ��آ�ت ا�م�Uال  أن <�ه�ة ان�م�ج ا��1آ�ت ا`ن��ج-� م_ ب��3P ا�%�^ أو ان�م�ج ��

  �UU+�7ت ا��UU� 0UUم �7UU� م�ت�UU8آ�ت ا��UU� آ�ت    ,أو�UU1ت ا��UU*�%0 آ-UUم�ج�ت ب�UUة ان�UU	 V��UU�3 ا��UU� �UU#D
  .ا����7-�

        U3م�ج�دات �U7-( 0Uم _UD�*و �U*ا��7د �آ�U1رة ا��U( 0Uم _D�* ا�� ��!�ت أو ا,ن�م�ج�ت أو ا��1اء XIأن ه� 
 Jرب�ن ب�P7م ا��#* E�I� �3ا��1آ�ت وان��1ره� وأرب�ح V3اء أ��� =�� مJW هXI ا� �,ت 	D ن��D�3�*

ا��� أ)�م$ هXI ا�� ��!�ت وهIا *bدي إ�= ارت!�ع أ���ر ا��JW7� V3 هXI ا��1آ�ت �-a ,رت!�ع ا�رب�ح 
����_ وا,ن��1ر وا�Q-��ة 	�= ا���اق ا�7 �-� وا����7-�� Jب.  

 :كيفية تحديد سعر السهم في السوق:المطلب الثاني
 وا�!V3 .ت�6*��3 و ا����ر ت �*� V3D آ-!-� إ�= ا���L م0 ب� I� )Dا ا����م(ت آJ أ��س ه� ����را أن

�-
�  ا����Uر  ت �*�U  �6-!-� ا�UD  ت�U"ا�%�ر  �U!� ا�%-U_  �وام�U  ا��87�!U�  �rن�Uاع  ا��اU-D�  وا�UD��7�  ا��87
�JU  وا��U1اء #*  0Uل  م�Uة  م��\�U870  ا�Uوم  VUف  ث�UQD  ن�U6ت  �UD  qU(م�  O7UQ*  EU�  ء�U%ب  �U-� ا���Uاول  	7

� ��Q��D *� �د .(Supply & Demand)وا���� ا���ض �3* 76 ا�����yD V3ر)ا��1اء/ا�%-_(D أي 
  .وا���� ا���ض )�ى ��!�	J \%#� ��ق
N-�7ون *#�م حW�Q7رب�ن ا��P7وا�%-_ ا��1اء ب��ض أوام� وا� �D �"ل م0 ا�%�ر)/ g-ا��� � ا���7

�7��= .ح-�Id ت�V ا�+!#� ��ف �%-_ا ��� م_ ا��1اء ��� *��Qوى وح-	 J-%� ل�W7ا� V3� �آ�� XYZ 
�/� ��� V3Q�� = ٨- ��  (Ask) = 92 ا�%-_ ��� 	�ض -(Bid) = 90 ا��1اء ��� \

ا�%�c_  بR *%-_ أن *067 ��� أ)J ا�%-_ ه� و��� ا���17ى *�R�D أن *067 ��� أJPD ا��1اء ه� و���
V3ك *�ج� وا��1اء ا�%-_ أ���ر وب�� .ا�����  وا��U1اء  ا�%-_ أوام� م0 ا���*� هUن  ا���U6دة  ت�Uم�ج  �UD 
J
  ))1رV( م�Wل: أدن�X م%-0 ه� آ�7 وا��1اء أوام� ا�%-_ �

  ا�76-�   أم� ا�%-_  )	�د ا��V3(ا�76-� أم� ا��1اء
79.5  200  80  200  

79  100  81  300  
75  400  85  500  
70  1000  90  3000  
69  100  91  100  

  Nا�7+�ر إ	�اد ا�%�ح
�D اIل ه�W70 ا�� Vأي ت� �وى , ا��1اء أم� �ن )��اء/ب-_( "!#�Q* أم�  _U-%0  ا�Uم  NU-ح  ��UQوأن ا� 
� ه��ك ت�7ثJ آ�نD د�	 V3( ا���)ا�76- �ا���7و9 _-%��. 
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V(ل ر�Wم )2(  
  ا�76-�   أم� ا�%-_  )	�د ا��V3(ا�76-� أم� ا��1اء

80  200  80  200  
79  100  81  300  
75  400  85  500  
70  1000  90  3000  
69  100  91  100  

Nاد ا�%�ح�	ا�7+�ر إ  
�D اIل ه�W7ا� V��� �#!+ن )��اء/ب-_( ا��  �Uاء  أم�U1وى  ا��UQ*  �Uأم  _U-%0  ا�Uم  NU-ح  ��UQن  وأن ا��Uآ 

� 	�د ت�7ثJ ه��كD V3( ا���)ا�76- �ا���7و9 _-%��.  

 أنواع أوامر البيع والشراء:أولا

  :�1�161اء ه�� ا�%-_ واماو*�ج� 	�ة أن�اع م0  أ
 Order’s Sizeحجم الأوامر - 1

� 	�م وج�د �9ابg و)-�Uد 	�U= ح
VU    ,وه� م#�ار م� *�د م0 أوارم إ�= )�	� ا��%�دل��* , Eإ, أن ذ�
�-#�U و�U-e             ,ا�وام�\ =U#%* دل�U%ا�� �U	�( =Uاردة إ��Uا� �Uا�وام VU
D#� ن+$ )�Uان-0 ا���Uاق 	�U= أن ح
� \���7 أن 	7�-�ت ا�%-_ وا��1اء تI/y,م#-���وأن 	�د ا��V3 ا�7%�	� أو ا���U17اة ,  ,"�رة ا�Z7اد ا��

م0U م
�U7ع أ�V3U ا��U1آ�     %5إذ أن ارت!�ع هXI ا��%Q� 	0U  ,*���ى م0 ح-N ا��Q%� م� �O7 بR ا�#�ن�ن
�� ا�%�ر"�
� أن g%9 ا��Q%� ا�7%�	� أو ا���17اة م0 ا��V3 �ي ,* ��ج إ�= إذن /�ص م0 ��  م�7 *�


� X�#وت Xقأم� ت �د�Qو)�ن�ن ا� �ا�%�ر" ��و, *
�ز �ي آ�ن /�ق هXI ا��Q%� إ, بkذن /�ص م0 ,
�� ا�%�ر"�
  :وت#VQ ا�وام� م0 ح-N ا� 
V إ�=.�

    Round LotsRound LotsRound LotsRound Lots    أوامر غير كسريةأوامر غير كسريةأوامر غير كسريةأوامر غير كسرية  ----    أأأأ
و��J م� ت�ZU-7 بV3�,   RU أو م�P	!�ت�3 100وه� ت�E ا�وام� ا��� ت ��ي 	�= آ7-� م0 ا��V3 ت%�أ م0 

  .وت6�!� 	�د*� ج���3 م��eب� أآ�W م0 ا�وام� ا��Q6*� هXI ا�وام� م0 ���3�

    ))))الأوامر المفردةالأوامر المفردةالأوامر المفردةالأوامر المفردة((((Odd LotsOdd LotsOdd LotsOdd Lotsالأوامر الكسريةالأوامر الكسريةالأوامر الكسريةالأوامر الكسرية  - - - -     بببب
و)� ت�د هXI ا�وام�U إ��( =U	U� ا���Uاول ب7!�ده�U أو )100V3�,       �Uوه� ا�وام� ا��� ت ��ي 	�= أ)J م0 

      �Uمr� م�Uع ا���U7
7�� �U77�7 وم�W�UQ7�� �U�ت�U6ن هXIU ا�وام�U ذات    و�U%��e م�U   ,ت�6ن جZءا م0 ا�م� ا�6
�UU-��	 �UU!��UU= أنV3UU�,  RUU 825م�UU* �UU( )WUUد أم�UU� * �UUي  	�UU= آUU-7� �UU(ره�  .ت6	 JUUف *��م�UU� �UUا ا�مIUUه

آ�UQي  /��D V3Uج��U7ع أمV3�25   0*�U وا��Wن� آ�Qي * ��ي 800ا�ول e-� آ�Qي * ��ي 	�= :أم�ان
� أم� واح� *
�J م�R أم�/ وe-� آ�QيDا �!��= ت6�!� أ	�= م0  إذ أن ا�
Zء ا��Q6ي *���ي,م6	 XI-!�ت

�= ن�ع م0 ا����7Qة	 X�7د�	, �ا����7 N-ح. 
                                                           

161
  72- 68ص,�C��� �98,ر���� ��19!�8,�>�دات إ"��� ��ق ا%وراق ا�
���� وإ���ن�� 
5O�	@� �= ��ر��,���- �G�G ص	8 
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  Price Limit Ordersالأوامر السعرية-2
 :وت#VQ إ�= ن�	-0

    Market OrdersMarket OrdersMarket OrdersMarket Ordersأوامر السوقأوامر السوقأوامر السوقأوامر السوق  ----    أأأأ
� ا��UQق      /ح-V�U* NU أ/IU أ   ,و*� V6 ب��Q ت�!-I ا�م� و)$ ا��رود إ�U7c�( =U� ا���Uاول   UD �D�Uم� ��U� ^U!

ح-�U��* , Nى زم0U ت�!-IU ا�م�U     ,وت�Z-7 هXI ا�وام� ب�Q	� ت�!-Iه�.�	� ا���اول��	� ورود ا�م� إ�= )
7�-� ا�%-_ أو ا��1اء إ, ب�� إت�7م ا��7�-�.بP_ ث�ان	 I-!� .و, *�6ن ا��7W�Q7 )�درا 	�= م��D� ��� ت

    LIMIT OrdersLIMIT OrdersLIMIT OrdersLIMIT Ordersالأوامر المحددةالأوامر المحددةالأوامر المحددةالأوامر المحددة  - - - -     بببب
I-!�� هXI ا�وام� *#�م ا��7W�Q7 ب� �*� ا���Q ا��7��ب ب�D �#!+ع ��ى ا���87 ,ا���
-J هIا ا�Qت V�*و

  �7W�UQ7ا� JU%( 0ى ا�7 �د م��Q7إ�= ا� ��Qح-0 و"�ل ا� �ا�+!# I-!�� )�	� ا���اول آ� *�V تD.  ZU-7�*و
�7W�Q7ا�7 �د أ"( م0 ا� I-!�إ, إن م#�بJ هXI ,هIا ا���ع م0 ا�وام� ب���D ا��7��م�ت ا���7�#� ب��Q ا��

  :��#%�ت ا��� )� ت �ل دون ت�!-I ا�م� وه�ه��ك ا���*� م0 ا,ا�Z-7ة
 .أن ��� ا��Qق )� , *+J إ�= ا���Q7ى ا�7 �د ب��م� �
�       ��UU87ا� =UUإ� �UUوروده �-#%UUأ� �UUQ ب IUU!��%-UU_ أو    ,ب�UU7 أن ا�وام�UU ت� �UU9ت ا���7و�UU-76ن ا�kUUD

�� ا���UQ ا��U 7د  ,ا��1اء	 �-Dت�6ن آ� , �(,         ��UQوز ا��U

�JU م0U اح��U7ل ت�-�U ا���UQ وت* �U7م
� ا�م� آ%-�ااD 7 �د�,       �U��V3UQ وب 
VU ا���Uض وا��� �-(�UQا� ���-UQى ا���Q7ب Eذ� �D g%ت�*

 V3UQا ا�Iه =�� ا��UQق             ,	UD اول�Uا�� J6Uو� �U�-%ب� TU�� ت��Uر ا���Uا�م ^Uب� EUذ� =Uف إ��UP*و
 .بJ61 	�م وب��V3Q م��9ع ا�م� بJ61 /�ص

 :و�rوام� ا�7 �دة 	�ة أ��6ل أه�37
� أو *�D^ ب7
�7	Rأي أ:ALL or Non Orders  - أ� .ن ا�م� إم� *�!I بJ61 آ
أي أن ا���!-V�U* IU ب�UD J6U1ري وا�
ZUء ا�IUي , *�!Immediate Or Cancel Order:         �U%��* IU  - ب

�-e,. 
 .أي إم� أن *�!I ا�م� آ�R وب�D J61ري أو أن *��= آ��D Rرا:Fill Or Kill Orders  - ت

  الأوامر الزمنية-3


� أن *�V /(��3 ا���!-I*���7 ت�!-I هXI ا�وام� 	�= ت �* �وت#VUQ هXIU ا�وام�U إ�U=     .*� ا��7ة ا�Zم�-� ا��
� :ث(ث� أن�اع ه

    Day OrdersDay OrdersDay OrdersDay Ordersالأوامر اليوميةالأوامر اليوميةالأوامر اليوميةالأوامر اليومية  ----    أأأأ
Jم واح� م0 ا����م�* �ح-U#%* NU= ا�م�U� �Uري ا��U�!7ل /U(ل       .وD-�3 ت�6ن ا��7ة ا�7 �دة ���!-I ا�م� ه

  .ا�-�م وح�= و)$ ا`)!�ل
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    Month Or Week OrdersMonth Or Week OrdersMonth Or Week OrdersMonth Or Week Ordersهريةهريةهريةهريةالأوامر الأسبوعية أو الشالأوامر الأسبوعية أو الشالأوامر الأسبوعية أو الشالأوامر الأسبوعية أو الش  - - - -     بببب
3� ا�م� ب��3*� ا��%�ع أو ا��31 ا�Iي تR-D V ت#�*R7 إ�= )�	� ا���اول��* ���-a م0 ا��Pوري ,وهD E�I�

 .أن ت�6ن م�ة "(ح-� ا�م� أ�%�ع أو ��3

    Open OrdersOpen OrdersOpen OrdersOpen Ordersالأوامر المفتوحةالأوامر المفتوحةالأوامر المفتوحةالأوامر المفتوحة  - - - -     تتتت
3� ح-�V�* �7 ت�!-Iه� أو إ���ؤه� ب�7�= أنa-� R ��3 م��و�06 إدراج�3 ت $ ا�وام� ,�ة م �دةهXI ا�وام� ت

     XIU3� دت�Uح �U"ا�%�ر �U	ا�م� ج�ء م0 أن )�ا XIز ه�
ا�Zم�-� وا��� ت���7 	�= ت �*� ا��7ة ا�Zم�-� `ن
  ..ا�وام� م�ة آJ ��� أ��3 ��
�*�ه� م0 أجJ أن ت%#= ��ر*� ا�7!��ل


�ات م���م��Qم0 ا�0677 و)�ع م N-ح �-��-�3 \�ل ا��7ة ا�Zم	 I/b*�7 وW�Q7ا� �%eت���رض م_ ر �ت-
  .م0 ح-N ا�%-_ أو ا��1اء

  Time & Price Ordersالأوامر السعرية الزمنية-4

0-�  :وت�#VQ هXI ا�وام� إ�= ن�	-0 اث
    الأمر السعري الزمني المحددالأمر السعري الزمني المحددالأمر السعري الزمني المحددالأمر السعري الزمني المحدد  ----    أأأأ

 .)� *�6ن *�م أو ��3,وه� ا�م� ا�Iي * ��ي 	�= ��� ت�!-I م�-0 وزم0 م �د ���!-I ا�م�

    ي المفتوحي المفتوحي المفتوحي المفتوحالأمر السعرالأمر السعرالأمر السعرالأمر السعر----بببب
 .وه� ا�م� ا�Iي * ��ي 	�= ��� ت�!-I م �د و��Dة زم�-� م!��ح�

  Special Ordersالخاصة رالأوام-5

� ا��QقD �7W�Q7* �ده� ا� ��3 ��وط /�"�.,I-!�وت��� ,و��e%� م� ت���T هXI ا��1وط ب��*#� و��� ا��
� ا����*J أح-�ن� بXI3 ا��1وطD �*ق دورا م�73 وم �ر�Qا�وام� إ�=وت#.<�وف ا� XIه VQ: 

    Stop OrdersStop OrdersStop OrdersStop Ordersأوامر الإيقافأوامر الإيقافأوامر الإيقافأوامر الإيقاف  ----    أأأأ
� ا�%-_ أو ا��1اءD XI-!�, إ, إذا و"J ��� ا�V3Q إ�U= ح�U م�U-0 أو ت��UاX    ,وه� ن�ع م0 ا�وام� , *�V ت

�T ا�%�^ 	�= هXI ا���ع م0 ا�وام� أ�V أم� ���ب .ح-V�* N ت �*� هIا ا� � مJ%( 0 "�ح� ا�م��*
  RUنyب X�U*إ �Dم��:   ��UQب �Uب     أم��U� ط�U� RU-ف إ��UPد م�U م,       JUPDأ �UD _U-%اء أو ا��U1ا� �U*� ب� O7UQ*و

  ا��Lوف

    Discretionary OrdersDiscretionary OrdersDiscretionary OrdersDiscretionary Ordersأوامر التنفيذ الحرةأوامر التنفيذ الحرةأوامر التنفيذ الحرةأوامر التنفيذ الحرة----بببب
� إب�ام ا�+!#�ت و	#�Uه� D آ%-�ة �ر ب �*�Q7Q�3 ا�-D _�7�*و,       �UD TU ر ا��UQ7Q�7 ا�W�UQ7ا� �U��* NU-ح
�3cا�� $-(وت� Vc)7وت �*� ���ه� ا� �ا���7- �ن     ا/�-�ر ا��ر)�U6ن ت�U-ا�ح ^Uب� �Dو R-دون ا��ج�ع إ�

I-!�  .هXI ا�وام� م#-�ة م0 ح-N ا���Q وو)$ ا��



  

	��ا���� ا� :�
  أ�� و��	دئ ا���اق ا��	�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:إ��اف             و��م �
�ع                                                           :إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 88  

 

 

   �UUا�وام XIUUح ه�UU
� نUUD VUUور ا�ه�UUر ا��UUQ7Q�7 وا�W�UUQ70 ا�-UUب �UU#Wا� �UU��و	�-�UU3 ت��)qUU ا�+UU(ح-�ت ,وت
�-��-�U3  و,ا�77��ح� ���Q7Qر م0 ح-N ان�#�ء ا�+!#�ت وا���Q وا��)$ ا�7���� `ت�7م ا�م� وا��7	 I/b*

�#Wا� XI3� ر�Q7Qا���(ل ا� �إم�6ن-.  
� ا�7���� ا���Q �� �*� \�ق 	�ة *�ج�وD ق�Qا�  V3U��  U*أ�  �آ�U�  �Uأن و�  ��UQا�   �UD �U#-# ا�  �U*�3ن 

�-� وب-_ ��اء 	7�-� بV� Rت ا�Iي ا���Q ه� ا�م��D .���  *IU/b  م�U�  �Uآ�  أ��U�  V3Uاء  ��� ت �*� و	UD 
� ا���17ى أو رe%� ؤه���ا ا��7��ب� ا�76-�ت ا,	�%�رD V6 ا�� =� م�-0 �7��� ا��Qق م0 أآ%� ن+-� 	

� ا�� V6 أوD ���-� ��  .ا��1اء ��� رy� _Dن�3 م0 ا���امJ وهXI ��آ� م�-
E�Iت�ج� , و� �واح�ة \�*# ���U=  و	�امJU تbUث�   \�Uق  	�Uة  *I/b بV3�r� J ا��1اء ��� �� �*� م�-	 
_c�%وا���17ى ا� Vه�	�Qوت =� .وا�%-_ ���1اء ب-��73 م���� ��� ت �*� 	

 أهم طرق تحديد السعر: ثانيا

 :طريفة خصم قيمة التدفقات النقدية المتوقعة مستقبلا -1
XIوه �ت���7 ا���*# =�� 	�م�� ��آ� أ��373 ��اء ا�Z7م_ ا��1آ� أن 	D ق�Qا�   XIUه �U7وت��  �U#*ا��� 
�P*أ =�� ا,)�+�د*� ا��1آ� )�ة 	D J%#�Q7ا�.  

�8����D#�ت آq1 *�� أن ��*#�ا� هXI وم� �*�#� إ�= 5 ب-0 ت��اوح ��7ة ا�#�دم� ا�!��ة /(ل ا���7)�� ا�
� +�ل ا�(زم� ا�!��cة ح�Qب ب�ون ���ات 10� =� ا� ��-U�  ا�#-7� ت �Q ثV,أو�=  آ��8ة م�ل رأس 	

� ا�/I م_ 	�م Jآ ��"-�D ن�%Q ا� q-��6ا� +�ل ت =��  ا��7ل ا�U(زم  رأس 	UD  EU���  تUQا�.  qU1وآ 
 مU_  ا��أ���7U-�،  وا��U+7و�Dت  ا���مJU  ا��U7ل  ورأس ا`*�Uادات  ت#�U*�ات  \�*  TU	0U  *�� ا��#�*� ا���D#�ت
�Lا��*�ن أن م(ح �# �Q7ا� =�� م0 تV+8 أن *
� ا��1آ� 	D�" ا��7ل رأس J%( ا��"�ل �D�" =إ�  

  .ا��Q7ه7-0 ح#�ق 
��
� ا���*#� هXI ا���8ام و	* �*��  :ا��"-� و)-7� ا� �Qب ن�-
� د)� 	�= تbث� ا��� ا�ت-� ب���#�ط ا��

 .ا��#�*� ا���D#�ت آ�1ف ��J7 وا�7+�و�Dت ا`*�ادات ا��1آ� 	�-�3 ت%�= ا��� ا,��Dا�9ت �
 .ا��#�*� ا���D#�ت ��J7 ا�7 �دة ا��7ة �
� ا��"-� �D �/� ة ا��7ةI8�7ت أ���� ا��#D���� �*�#� .ا�
� ��� V+8ي ا�Iا� �Q� ت =�	 Rأ��� �ا� �� ا�#-7�-. 

 :طريفة عوامل السوق -2
XIوه �أ���ر أن ت!��ض ا���*# V3ا�� �D ق�Qح�دت ا� =� ا��V3U  	0 هXIU  ا��D��7ة ا�%-�ن�ت أ��س 	
�D ق�Qوأن ا� �� هkD  XIUن �/� وب�7�= .م�Zن� 	#�-� وذوى مW#!-0 أ�Dاد م0 ا��XI3� V3 وا���ض ا��

� ا��Qق أن ت!��ض ا���*#�D �ح�� V--#�7 ت�Qم V3�� Jوا���%-� آ �0 ��آ	 XIه �ب�����ر ا�#-7 � ا��
� �-ا� #-# ا�V3Q )-7� ت �دD ق�Qا�.  
� ��ق �-a ا��Qق بyن ا	�#�د ه��ك آ�ن إذا أم���Wن مkD ��� V3Qا� �D ق�Q0 ا��  �U7-#ا� )W7*  �U-#-# ا� 

V3Q��� ا��Q)-� ا�#-7� 	�= ا,	��7د أن /+�"� .���* I/أ �	�7
� م�
�نQ� ��آ�ت م0 مD ل�  JU#ح 
 م0U  ا����Uc  م��Uل  ثVU م#�رنU�   ا���U1ط،  �IU3ا  ا,��7W�Uر  �Uc�Dة  م��Uل  وا���8اج ا��87�!� ا�ن�1� ح#�ل م0
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� ا,���7WرD �ب ا��1آ�� ا��%-�� وم0 ا��1آ� هV-( V3� XI إ�= ���"�ل ا�g���7 هIا م_ درا���3 ا��7
Rج�ا ا�+�� م0 أن aن�
� ح�= ا��1آ�ت <�وف تD a!ن J# ف ا�)�/, b7ث�اتا� �D Jآ �آ��.  

  :طريفة القيمة عند التصفية للأصول-3
XIوه �ا���*# , O�� إ, ت+D ا� �,ت ���U  رب � �� #T ا��1آ� أ"�ل أن �V3�r ا���17ى *�ى ا��	 
� ا,���7ار م0 أآ�W ا��1آ� وت+!-� ب-��3D ن�1ط �أو ا��1آ I/bت XIه �أ"�ل �%�^ ا���*# �ا��1آ 

� وب-��3 ا���17ى ��D�ب7 	��3 ا,�����ء ا�Z7م_D ،ق�Qا�  _U�7ار  م�Uط  ا��U1ن  �آ�U1ا�  �(�U%ل  ب�U"ا� 
  .ا��Wب��
��"�Uل  ا��UQب#�،  ا�W(ثU�  ا���Uق  إح�Uى  ب�ت�U8ذ  إ�-�3 ن+J ا��� ا�#-7� ج�ن� إ�=�  =Uإ�  ��U�  اء�U�  V3Uأ� 


� ��آ�،* I/ا� �D %�ر�	ب�^ ا, Jا�/�ى ا���ام � -7�ا�# م0 أآ�W دD_ م%��M إ�= ا���17ى ت�D_ ا��
�  :ه� ا���امJ وهXI أ	(X، ا��اردة ب����ق إ�-�3 ا��"�ل *�V ا��

� �%eا���17ى ر �D ا� +�ل =�	 Vرى ا��
 .ا����7د م0 أ�ث� أرب�ح �T# * R م�31ر ت
� �%eا���17ى ر �D ا� +�ل =��-7� ا���ق 	Qن��ج ا�` ����. 
� �%eا���17ى ر �D ج�*�ة، ��ق إ�= ا��/�ل _(��* �-ز*�دت�3 إم�6ن �Qم)%#. 
���17ى م7��آ� ��آ� م_ وإدم�ج�3 ا�
�*�ة، ا��1آ� ب�1اء ا`ن��ج تq-��6 /!^ إم�6ن ��. 
� ت8!-^ 	�= ا� +�ل �D �cا�P!�ءات أو ا�	إ �م� إذا �9*%- Vاء ت�� �آ�� �� .م�-
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  بورصة دمشق للأوراق المالية:المبحث الرابع
�� إ\�ر �-��� ا�� �*N وا����*� ا��� تD�*�3 ��ر*� وت��7-� م_ ا����رات ا,)�+�د
ا����7-� "�رت  �

�3�  :ا���*� م0 ا���1*��ت ا�(زم� `ت�7م ا�%�-� ا�#�ن�ن-� `ن�1ء ب-d� ا���7Wر*� م��6م�� ا�7(مO م
�   VUU(ن�ن ر�UU#م 22ا��UU��2005       �*ر�UUQا� �UU-��7اق ا��UUوا�� �UU-��7ا�وراق ا� �UUd-اث ه�UU07 إحUUP�7م وا�

 .م�1وع )�ن�ن ��ق دمr� T1وراق ا���7-� وأ���ت إ�-�3 إ	�اد
�    VU(ر ��*�U1م  47ا����7م ا���U��2006       اق�Uا�وراق وا�� �Ud-ه �U9�!م aU�
م ا�07UP�7 تJ-6U1 م

�a ا�7!�0-9 	��*� ب���� `	�اد م�1وع )�ن�ن ��ق دمr� T1وراق ا���7-�
 ا���7-� ا��Qر*� وأو�= م
�   VUUUU(ر ��*�UUUU1م ا���UUUU��7ور 55ا�rUUUU� TUUUU1ق دم�UUUUQص ب�UUUU80 ا�ول  ا�*�UUUU1�3 تUUUU� �UUUUD �UUUU-��7اق ا�

� وا`داري       ���2006م��U7ل ا�)#�U�,وا �U*%�ر�	ا, �-U+81ق ب���UQا� _U�7أن ت� =U�ح-NU  .ا�Iي ن� 	
�Qا��8م Rم�دت �D ن� ا����7م:      �U-��7اول ا�وراق ا��U�� ق�U� �*ر�UQا� �U-ا���ب ��37ر*
� ا�D ت �ث

=7Q(ت�وراق ا���7-r� T1,)��ق دم�	ا, �وا`داريت��7_ ب��81+- �و��3 بXI3 ,%�ر*� وا,��#(ل ا���7
وا�#-�Uم ب
U-7_ ا��+�D�Uت ا�#�ن�ن-U� �� TU-#      ,ا�+!� ت7�E ا�م�ال ا�7�#��� وe-� ا�7�#��� وا��+�ف ب�3

� ذ�E إب�ام ا��#�دD �7�3 بDأه�ا,��   ,و��3 حT ا��9�#UD �U3�W7-� �-م �م Jا`دارة أن *�آ a�
و��a-c م
�-c�P#ت�,ا`ج�اءات ا� �وت#�Uم ا�Ud-3� ب�7ا)%U� ا���Uاق ا�U-��7�      . ت%g ب��d-3� وت�JU7 ت U$ إ��Uا�3D   وه

      �-D�!UU1وا� �UUءة وا���ا��UU!6ا� aUUأ� TUUDو �UU3�� ��UU3 م�*�UU�    .وا��yآ�UU م0UU )-�م�UU3 ب�7UUQ-cا�� �UU#7ن ا��UU6*و
T1دم.        VU(م ر�U��70 ا�Uم �Uد��Qدة ا��U7دت ا��Uح �U(55و       �U���إن ا��UQق ت�U3ف إ�U= تD�U-� ا�7��Uخ ا�7

�7Wا�� J-3Q�� �1ط ا,)�+�دي م0 /(ل�ر ا�م�ال وت�<-!�3 وتyم-0 رؤوس ا�م�ال ا�(زم� ����-_ ا�
�-V وا��اO9 وا���دل �rوراق ا���7-�Qا���اول ا� aأ� j-ت��. 

              �U-7�	 �U��aU ا`دارة بk	�Uاد ا��U6در ا��U1%ي ا�b7هJU مU/ 0U(ل ا/�-�Uر ا��U!6ءات ا��U1ب� ا�b7ه
آ�7 اهV�U م
�-7� و�م�U� وت�Uر*%�3      وا��ا	-� � 
V ا�bQ7و�-� U� �*د�U+�(ا �Ud-ب �D �-ق م���� a-�yت#�3 ب��	 =�ا�7�#�ة 	

�= آ-!-� 	J7 ا���اق ا���7-�	.  

  :مؤسسات السوق المالي في الجمهورية العربية السورية:المطلب الأول
  :162هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية:أولا

   UUب g%ت�UUت �UU-��7اق ا��UUا�� JUU7�� �UU7>ن� �UUd-ه �UUوه   �UU*%�ر�	ا, �-UU+81ب�� _UU�7زراء وت��UUا� aUU�
�a-c م
T1وا`داري و*�6ن م#�ه� دم �و��3 ج7-_ ا�+(ح-�ت ا�(زم� ��#-�م ب���37م وا��<�qc ,وب�,��#(ل ا���7

�-�3 ا�#-�م بyي 	J7 أو ن�1ط ب#+� ا��بO,وبT# * �7 أه�ا�3D,ا�7��\� ب�3	 �L *ال أو  ,و�Uأو إ)�اض ا�م
�= ت #-T ا�ه�اف ا����-� ا����-�,�-� إ"�ار ا�وراق ا��7	 �d-3ا� J7وت�:  

ت�V-L وت��*� ا���Uاق ا�U-��7� وا�ن�U1� وا�!���-�Uت ا�7� #U� ب�U3 ب07UP* �U7 ت #-TU ا���ا�U� وا��U!6ءة             -1
� ا� � م0 ا��87\� ا��7ت%�� ب��7م(ت ا�وراق ا���7-�D Vه�Q*و �-D�!1وا�. 

                                                           
162

  .وراق ا�
����"�ن�ن ه�|� ا%,22ا�	�ن�ن ر"0  
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� ا�وراق -2D 0*�7W�Q70 وا�-��-7� ح�7*� ا��7ا\Qا� �-e أو �ا���د� �-e م0 ا��77ر��ت �ا���7-, �أو ا��
a-أو ت�� �	أو ت( �e اح�-�ل أو =� .ت���ي 	

3- �� .ت1
-_ ا���1ط ا,د/�ري وا,���7Wري ب�7 *�8م م+� � ا,)�+�د ا��\
�3Dأه�ا T-# ب� ���   وت�6ن ا�d-3� ا�
3� ا�bQ7و�� 	0 إ"�ار ا����-�7ت وا�#-�م بD�6� ا��<�qc ا�6!-UD �3و�

��  :�%-J ذ�E ا�#-�م ب�7 *
 .ت�V-L وم�ا)%� ا`D+�ح ا��6مJ 	0 ا��7��م�ت ا���7�#� ب��وراق ا���7-� -1
 .ت�V-L وم�ا)%� إ"�ار ا�وراق ا���7-� وا����مJ ب�3 -2
3- �3Dوإ��ا �d-3ا� �)�ب�� ��3ت ا��9�8
 .ت�V-L وم�ا)%� أ	�7ل ون�1\�ت ا�
 .م�ا)%� ا���اق ا���7-� -4

  :ا�d-3� ا�
�3ت ا����-� وتP8_ `��اف
 .ا��1آ�ت ا�7+�رة �rوراق ا���7-� -1
 .��آ�ت ا��8م�ت وا,���1رات وا����\� ا���7-� ا��7/� ��3 -2
 .م+�رف و��آ�ت ا,���7Wر و"��د*T ا,���7Wر ا���17ك ا��7/� ��3 -3
 .ا���اق ا���7-� -4
 .��آ�ت وم�6ت� ا�7 ��%� وا���)-T ا��7��7ة -5

�وت��6ن م�ارد ا�d-3� م�7 *�:  
�#�ن�ن  -1� �#Dت�#��9ه� و � .22ا�%�,ت وا���7,ت ا��
 .22ا���ام�ت ا���7-� ا��� ت!�ض 	�= ا���87!-0 ب�7ج� أح�6م ا�#�ن�ن  -2
3- �3-��a ا��زراء 	
�-�3 ا�d-3� ��*�� م�اD#� م	 J+ ت � .ا��Q7	�ات وا��%�	�ت وا�3%�ت ا��

  :سوق دمشق للأوراق المالية:ثانيا
�� *�U3-D V�U ت�Uاول        ,وإداري ت��7_ ب��81+-� ا,	�%�ر*� مQ�b� ذات ا��#(ل م��Uا�� �U*ن��Wق ا��UQا� �Uوه

� وت�U3ف ��Uق دمrU� TU1وراق ا�U-��7� إ�U= تD�U-� ا�7��Uخ           Uق ا�و��UQا� �D Tإ"�اره� ��ب Vت �أورق م��-
م0U  ا�7���� ��J-3Q ا���7Wر ا�م�ال وت�<-!�3 وتyم-0 رؤوس ا�م�ال ا�(زم� ����-_ ا���1ط ا,)�+�Uدي  

�-V وا��اO9 وا���دل �rوراق ا���7-�Qا���اول ا� aأ� j-ل ت��)/  

 :مهام سوق دمشق للأوراق المالية -1
 V(م0 ا����7م ر �د��Qا��7دة ا� �Qق ح�Q���2006م  55وت� �د م�3م ا� ��  :آ�7*

�            JU7	 ت�U-�� �-D�Uف وت�!Uو� bU!اول آ�U�7ن تUPب �U�و9_ وت�%-T ا`ج�اءات وأ���U-� ا��JU7 ا�6!-
7Lم���رةوأن �. 

�  �3�-D�!UUUو� �UUU3�*�!ت ا`دراج وآ�UUU%��-V ,ا��yآ�UUU م0UUU 	�ا�UUU� م��UUUQاول ا��UUUا�� �UUU	ا�( TUUU-%وت�, �-D�UUUوت
� ا��QقD �ا��7رج �0 ا�وراق ا���7-	 �م�ت ا�+ - �� .ا��7

�   �UU"�#7ا� ZUUل م�آ)UU/ 0UUم �*�UUQوا�� �UU"�#7�� �UU*�!ذات آ ��*�UUو� �7-�UU� اءات�UUوإج �UU	ا�( �-D�UUت
 .وا� !� ا��7آZي
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� �UUم� _UU9ا� و �UU-��7ا� �\�UUم�ت وا����UU8آ�ت ا��UU1� �UU-�� UU7*-� م3UUD �UU3#-%وت� V3*�UU7وم�� �UU3� �/�
 .وآE�I م��*-� ا���ر*� وا�8%�ة �	�3c�P,ا��Qق

�         �U*ا��ور �Uل ا��7اج�)U/ 0Uم �\�Uم�ت وا����U8آ�ت ا��U1� �-��7ا�و�9ع ا� �م0 )�ة وم��ن T# ا��
�ت ا�7���%UU� � UU*�7� ا�م�UUال وا�وراق  ووUU9_ ا���ت-%�UU7�, UUى ا��Zام�UU3 ب�UU�7*-� آ!�*UU� رأس ا��UU7ل  

 .ا���7-�
 .إ	�اد ا��#�ر*� ون�1 ا��7��م�ت وا���b7ات 	0 أداء ون�1ط ا��Qق �
 .إ)�م� 	()�ت ت��ون م_ ا���اق وا�%�ر"�ت وا�7��7Lت ا`)�-7-� وا��و�-� ذات ا��()� �
� ت��*� ا���1*��ت وا�ن7L� ذات ا��()� ب�J7 ا��Qق  �D إب�اء ا��أي. 

 :وم الأوراق المالية في سوق دمشق مفه -2
 V(ب�����7م ر ����2006م  55و*#+� ب��وراق ا���7- ��  :ح�Q ا��7دة ا�W��W� م�R م�*

���اول �� �� .أ�V3 ا��1آ�ت ا��Q7ه7� ا��Qر*� ا�#�ب
���اول ا��� ت+�ره� ا��1آ�ت ا��Q7ه7� ا��Qر*� �� �� .أدوات ا��*0 ا�#�ب
���ا �� �� .	0 ح�6م� ا�
�37ر*� ا���ب-� ا��Qر*�ول ا�+�درة أدوات ا��*0 ا���م ا�#�ب
 .ا��ح�ات ا,���7Wر*� ا�+�درة 	0 "��د*T و��آ�ت ا,���7Wر �
و*V�U ا	��7ده�UU  ,م���Uرف 	�-�U3 أن�U3 أوراق م��-U�    ,أي أوراق م��-U� أ/�Uى ��Uر*� أو �U� �U-eر*�      �

a�
 .آE�I مJ%( 0 ا�7
 ���� ا��Qق م#7Q� إ�= ا�#��	�ت ا����-�ح��-ً� ت�اول أ�V3 ا��1آ�ت ا��Q7ه7� ا��Qر*� ا�7D �رج�:  

• �  .ا�#��ع ا�Zرا	
  .)��ع ا��yم-0 •
 )��ع ا�%��ك •
• �	��  .ا�#��ع ا�+
 .)��ع ا��8م�ت •

  V3U�r� �D�9`وب� ،�!���U#�م ا��UQق    م_ إم�6ن-� إدراج ��آ�ت م�Qه7� ج�*�ة م0 )��	�ت أ/�ى م�8
  :بkدراج

��ات –أذون�ت (ا���ب-� ا��Qر*�  ا�وراق ا���7-� ا� �6م-� ا�+�درة 	0 ا�
�37ر*� •�( ،  
  .وح�ات "��د*T ا,���7Wر ا���17ك  •
  ا�+�6ك ا`�(م-�،  •
  .وأدوات ا��*0 ا��� ت+�ر 	0 ا��1آ�ت ا��Q7ه7� ا��Qر*� •
 .  ا��ح�ات ا,���7Wر*� ا�+�درة 	0 "��د*T و��آ�ت ا,���7Wر  •

 :الهيكل التنظيمي لسوق دمشق للأوراق المالية -3
=�  :ا��7*�*�ت وا��67ت� ا����-� تJ7�1 ا��Qق 	

� �Qا� �أم�ن. 
 .م��6 ا��87\� وا,��Zام �
� �� .م��6 ا���)-T ا��ا/
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 .م�*�*� ا�b1ون ا�#�ن�ن-� �
 .م�*�*� ت#�ن� ا��7��م�ت �
� �-	�� .م�*�*� ا��را��ت ا�
 .م�*�*� ا�b1ون ا`دار*� وا���7-� �
 .م�*�*� ا��7ارد ا��1%*� �

 :إدارة سوق دمشق للأوراق المالية -4
�aU ا��Uزراء، ب��Uءً 	�U=        *�*� ا
�a إدارة م�6ن م0 ت�Q� أ	�Pء، *��7Qن ب#�Uار م0U رa-Uc م
��Qق م

�a م!�9� ه-d� ا�وراق وا���اق ا���7-� ا��Qر*�
�a. ا)��اح م0 م
  :*�07P ا�7
� 0UU	 0-UU�W70 م*�UUP	 0-UU��  اثUUD ء�UUP	ا� ،�UU-��7وراق ا�rUU� رة�UU+7ا� �ه7�UUQ7آ�ت ا��UU10 ا�UUم

 .ا��Qق
�    0-�W70 م*�P	0-� .	0 ��آ�ت ا��8م�ت وا����\� ا���7-� ا��7/� ��3 	0 اث
�  a�
� ا���اق ا���7-� *��8رهV ا�7D ه(تb7ء م0 أ" �ب ا�8%�ة وا��P	أ �ث(ث. 
 .	�P مJW7 	0 ه-d� ا�وراق وا���اق ا���7-� ا��Qر*� �
 .	�P مJW7 	0 م+�ف ��ر*� ا��7آZي �

�aU        آ�7 ُ*�َ-0 م�*� ت�!-Iي ���Qق، ون�R� �c ب#�ار
�a ا��Uزراء ب��Uءً 	�U= ت�"U-� م0U م
م0 رa-c م
         �UD �U-��a إدارة ا��UQق، و*V�U ا/�-�ره�U7 م0U ذوي ا��U!6ءة وا��U%8ة ا��7
م!�9� ا�d-3�،وا)��اح م0 م

    �%UU����UU= ا�bUU7ه(ت ا���UU-7� ا�7	 0*Zc�UU وا� ،�UU-��7اق ا��UUم   (إدارة ا���UU�� ا��UUD �-�UUQأو م�ج Xرا�UUدآ�
 ).��اق ا���7-�ا,)�+�د*� وا���7-� أو ا�

 :العضوية في سوق دمشق للأوراق المالية -5
      �UU3� �/�U7ا� �UU-��7ا� �\�UUم�ت وا����U8آ�ت ا��UU� �UD�6� �UU-امZإ� ،�ًUUق )�ن�ن�UQا� �UUD �*�UPء (ا����W�UUب��

� *�V�U       )��آ�ت ا,���U1رات ا�U-��7� ذات ا�bUQ7و�-� ا��U 7ودة    Uا�� �U-��7وراق ا�rU� رة�U+7آ�ت ا��U1وا� ،
  �373UUل إدراج أ��UU%(        �*�UUPت ا���UU%�� ا��UUQق ��UUوط وم��UUD �*�UUPم ا���UULد ن�UU * NUU-ق، ح�UUQا� �UUD

 ومbQو�-�ت�3

 :الموارد المالية لسوق دمشق للأوراق المالية -6
��  :ت��6ن م�ارد ا��Qق م�7 *

� �*��Qء ا��P	ب وا���اآ�ت ا��Qب�,ت ا,ن�.  
  .��7,ت ا��� تD��Q-�3 ا��Qق �#�ء 	7�-�ت ا�%-_ وا��1اء�ا �
� ت8++�3 ��3 ا��و��ا,	��7دات ا� ��.  
� �d-3�3 ا�-�	 TDت�ا �ج3 �ق م0 أ*�Q�3 ا�-�	 J+ ت �  .ا�7�O وا�3%�ت ا��
  .ا���ام�ت ا��7 ##� 	0 ا���87!�ت ا��7ت6%� �ن7L� ا��Qق �
� �d-3أي م�ارد أ/�ى ت#�ره� ا�.  
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 :التداول -7
� ��ق دمr� T1وراق ا���7-� وD#ً� �7%�أ ا�Z7اد ا��7�Q7 ا��V�*  V3 ت�اولD (Continuous 

Auction). ق، أم��Qا� �7Lم_ أن ����إن 	7�-� ��� ا�وام� وإ���ء ت�!-Iه� م�7Qح� �06 ب�7 *�
�%-_ ا�جJ و ا�%-_ 	�= ا��3م� أو إ)�اض وا)��اض ا��e �3D V3-� م�7Qح بR ح��-ً�� �%Q�وتbآ�   .ب��


(ت ا��Qق وح�Qب�ت�3، � �D �ا��7و�ن �6-���اءً آ�ن$ /�-� أو إ���6ون-�، وأي ا��Qق 	�= أن )-�د ا�7

(ت أو Qا� E��= ت�اول ا�وراق ا���7-� ا�%7-��� D-�3 ب��ر*j ت	 �وث�Tc "�درة 	��3 ه� ا���-J ا�#�ن�ن

Eذ� a6	 $%W* V� م� Tcب�ت أو ا��ث��Q ا�. 

 المقاصة والتسوية -8

 �� ا�-�م ا��WنD T1ق دم�� �D �*�Qا�� Vت�(T+2) -أي ب�� ا���اول ب-�م E�0، وت���مJ ا��Qق م_ ب
 �D�" �*�Qت ت�-�ت�Q*� وح-� ه� م+�ف ��ر*� ا��7آZي، ب -N *��ج� 	�= ا�����ء ا�#-�م ب�7

R#*�\ 0	 V3ب م��م(ت�Qح. 

 :البنية التشريعية لسوق دمشق للأوراق المالية -9

(زمU� ��7UPن   )�م$ ��ق دمr� T1وراق ا���7-� م�I إن�3c�1 بk"�ار م
�7	� م0 ا�ن7L� وا����-�7ت ا�
ت #-T ا��Qق �ه�ا�3D وم�3م�3 	�= م��Qى 	�ل م0 ا�6!�ءة وا���ا�� وا��� تV و�3�9 ب��ء 	�= ا���7*-� 

� هIا ا�7
�لD �-ا��و�,    �-D�!U1دة ا��U*وز �U307 آ!�ءتP* �7ب �ا����رات ا��و�- �ب�7اآ% T17$ ��ق دم�و)
�3-D 0*�7W�Q7ا� �وح�7*.  

 TU1ق دم�Q� ���rUوراق ا�U-��7� ا�IUي *�07UP م
�7	U� م0U ا�ح�U6م ت���TU ب�J-6U1           و"�ر ا���Lم ا��ا/
   �-U�!اءات ا���Uء وإج�P	ام�ت ا�Zإ�= ا�� �D�9ي إI-!��a إدارت�3 وم�*�ه� ا��
ا�d-3� ا���م� ���Qق وم

  .م�V3 و�Dض �eام�ت 	�= ا���87!-0 م�r� V3ح�6م وا���1*��ت
�7P�7ا� ��7ت ت�اول ا�وراق ا���7--�� ا��Qق م0 /(ل آ�7 ح�دت ت�D �-��7إج�اءات ت�اول ا�وراق ا� �

    �UU-7-L�� �	�UUPء ا��UUQق وآ�UUD� ا�م�UUر ا`دار*UU� وا��UU���ك ا�37UUQا� �-*�UUوم� �UUاول ا`���6ون�UUم ا���UULن
  .ا���7�#� ب����اول

��� ا��Qق آ�7 *D �ا��7رج �ا���م �ه7�Q7ا��1آ�ت ا� �و�-bQوح�دت م:  
� ا`�UU+Dح 	0UU ا��7��م�UUت ���UUQ7ه7-0 و �UUDو ���UUPم �UU-eو � UU9ووا �UU#-(رة د�UU+�7*0 بW�UUQ7ا�

��7�%�ت ا�
�3ت ا��)�ب-� وا���1*��ت ا��7�7ل ب�3� �#Dا�و)�ت ا�7 �دة و. 
�-� وا�IUي *U� 07UP(م�        �-�U1وا�� �U-��7�3 ا�	�U9وyب T�ن�1 ج7-_ ا��7��م�ت ا`*�Pح-� ا��� ت��

E�3 ذ�� .ا����مJ وا� !�ظ 	�= ح#�ق ا��7W�Q7*0 م�= \�� م
�= ا��1آ�ت ا��UQ7ه7� ت#V*�U أي م��م�Uت U" �U-e - � مyU� 0Uن�3 ا��yUث-� 	�U= أ���Uر           *  �	 �L

0*�7W�Q7�� )-�Pت JW7* Eن ذ�� �ا�وراق ا���7-. 
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الأساليب المتبعة في سوق دمشـق لـلأوراق الماليـة لحمايـة جمهـور  -10
 :المستثمرين

 0*�7W�Q7ج�37ر ا� ��7* � gاب�Pد م0 ا��	 T1و�9$ إدارة ��ق دم��  :*Iآ� م0 هXI ا��Pابg م�*
� �36� ., *067 ب-_ ا�وراق ا���7-� إ, ا��� ت7
 ., *�ج� ب-_ 	�= ا��3م� �
� ن!a ا�-�م �D اؤه��� Vت � ., *067 ب-_ ا��ر)� ا���7-� ا��
 .*�V ن�1 ا�%-�ن�ت �
7-_ ا��7W�Q7*0 ب�D J61ري �
� �7-�Qا� �-e ا��77ر��ت _� .ا��)�ب� ا�7%���ة 	�= ا���اول �7
� ا�%�ا*� ا� �D $آ�ن N-ح �*��Q2 �ود ا� %      =Uإ� �Uم واح�U* ة�U7� $��U	 V5وم0 ث %   $UP!/ VUث

 %.3إ�= 

  :مركز المقاصة والحفظ المركزي:ثالثا
         �UD �Uا���7او� �U-��7اع ا�وراق ا��U*ت إ�U-�7	 �Uاو�Z7م ب�U#*و �U-��7وراق ا�r� T1ق دم�� _%�* Zوه� م�آ

�Q6-��3 وم#�"��3 وت���3 ون#J م-
Qق وت�Qء ب�,ت,*��3ا��#�.  
Xارد�UUم _UU-7ق ج�UUQ�� ا��7آZUU إ�Zام-UU� ,وت� JUU7 ا��UUQق آ�مJUU ن!#�UUت ا��7آZUU وت��UUد �UUD �*�UUPن ا���UU6وت

      �\�Uم�ت وا����U8آ�ت ا��U1ق و��UQا� �UD �373أ� �ا��7رج �وراق ا���7-r� ا�7+�رة �ه7�Q7�1آ�ت ا���
� ا��QقD ء�P	ا� �ا���7-,�
  .a ا�7!�9-0ب�`D�9� إ�= أ*� ج�3ت أ/� *���7ه� م

  :شركات الخدمات والوساطة المالية:رابعا
  :ح-N *#+� ب�1آ�ت ا��8م�ت وا����\� ا���7-� ا��� ت%��� ن�1\� أو أآ�W م0 ا�ن�1� ا����-�

 .ت#�*V ا,���1رات وت �-J ا��7��م�ت ا���7�#� ب��وراق ا���7-� �
� ا�وراق ا���7-� �D �\ا����. 
 .إدارة ا`"�ارات ا�و�-� �
� ا�وراق ا���7-� و"��د*T ا,���7Wرإدارة  �D �7رW��,ا. 
 .أم�ن� ا,���7Wر �
 .إدارة ح�Qب�ت ا� !� ا�م-r� 0وراق ا���7-� �
� �d-3ا� J%( 0�7ده� م�	ا V�* /�م�ت أ/�ى �أ*.  

  :خامسا الشركات المساهمة
�U= ا,آ���Uب ا���Uم �      	 V3Uوض أو أ��U( د��Uم0 أ� �ا��1آ�ت ب��ح أورا)�3 ا���7- XIوت#�م ه   �U0 ب�-���U7ا\

  .أ/I م�اD#� ه-d� ا�وراق وا���اق ا���7-� ا��Qر*� م0 أجJ ا� +�ل 	�= أم�ال م#�بJ ت�E ا�وراق
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  :أقسام سوق دمشق للأوراق المالية والشركات المدرجة فيه:المطلب الثاني
  :أقسام سوق دمشق للأوراق المالية:أولا

��  :ت#VQ ��ق دمr� T1وراق ا���7-� إ�= م�*

 :النظامي السوق -1
    aUU�
� *V�UU م�UU3�)/ 0UU ت�V-UUL ا����مJUU ب�UU� V3UU�yآ�ت ت �UU� �UU376وط إدراج /�"UU� �UU *ده� مUUا�� �UUوه

 .م!�9� ه-d� ا�وراق وا���اق ا���7-�

 :السوق الموازي -2
وه� ا��� *�V م0 /(��3 ت�V-L ا����مJ بV3�y ��آ�ت ت �U� �376وط إدراج م-�UQة /�"U� بXIU3 ا��UQق      

��-Qا� �-Dت� =�	 J7دراج�3 ت�kب �ا��1وط ا��8" �Dإ�= ح-0 ت� Eوذ� �ا��7رج �وراق ا���7-r� ا�7%�6ة �
� ا��Qق ا���Lم-� D,=إ� VQ#وت:  

    أأأأ    ----السوق الموازية السوق الموازية السوق الموازية السوق الموازية   ----    أأأأ
 ب -السوق الموازية   - - - -     بببب

 :سوق السندات -3
� ت+�Uره� ا��U1آ�ت ا��UQ7ه7� ا��UQر*� وأدوات       U0 ا��*�Uم0 /(��3 ت�اول أدوات ا� V�* �وه� ا��Qق ا��

  .�م�ا��*0 ا��
           �UD �Uا��7رج V3Uا�� =U�و*��%� ا��Qق ا���Lم� وا��U7ازي ��U)�ن ا��DاU9-�ن ح-NU ت
�Uي ا���Uاو,ت 	

 �U3تZ3%� أج	و T1�73 079 ��ق دم-�إ, أن ت#V-UQ ا��U1آ�ت بIU3ا ا�J6U1 ه�U-%� �Uن ا/�U(ف أو�U9ع         ,آ
 .ا��1آ�ت

� ا��Qق ا���Lم-�D `دراج ا��1آ�ت �ا��1وط ا����- �D��1ط ت�* N-ح:  
� �Pات ث(ث م�ة م���  =U�	  JU(0  ا�Uم  j*ر�Uء  ت�Uج  ب�Uا`ن�  �U� ن�U1ط  ��%-�U�  و�U#ًD  ا,��7W�Uر  أو ا�!�

 .ا��1آ�
 وأن ا�ج�%-U�  ب���7�U�  *��د��U3  م�U  أو ��Uر*�،  �-�Uة  م�-�Uن  مUd�  ثU(ث  	0U  ا��1آ� م�ل رأس *#J , أن �

 .ب���6مJ م��Dً	� *�6ن
� ا��Q7ه7-0 	�د *#J , أن �D �0 ا��1آ	ث(ث  �dم Vه�Qم. 
� *#J , أن �D�" ه7-0 ح#�ق�Q7ا� �D �0 ا��1آ	 �dم c�7ب���ع م���3 رأس م0 �D�7ا�. 
��-0 م��U-�-0 وأ,      ت�6ن ا��1آ� ح##$ رب �Uً  أن �U� �U/� �UD �ً-D�U"        0-ت�U0 هUأي م �UD Oب�Uا ا�IUه JU#*

0	 0-��Qا� �Q7/ c�7ب���م0  �رأس م�ل ا��1آ. 



  

	��ا���� ا� :�
  أ�� و��	دئ ا���اق ا��	�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:إ��اف             و��م �
�ع                                                           :إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 97  

 

 

� 163ا� �ة ا��V3 نQ%� ت#J , أن �D �د إ�= ا��1آ�	 V30  اب3 ا����67 ا��U	  0*�U1	  Uc�7ب���،Eوذ� 
j*�3 ان��3ء ب��ر�� .ا���7-� �

 , ا��و�-�،وأن وا���)-T ا�7 ��%� ���7*-� وDً#� م��ة ���-0 �/� 	0 ا���7-� وت#�ر*�ه� ات3ب-�ن� ت�6ن أن �
07Pت#�ر*� ت� ���-0 ه�ت-0 	0 ا� �Qب�ت م!�1Qا� �ت أ*�L! ث� تbت =�	 Zا��7آ ���1آ� ا���7�. 

� ا��Qق ا��7از*� D V3دراج ا��` ��  أ –ب-��7 *��1ط م�*
� �Pم ���= واح�ة �	 J(م0 ا� j*ا`ن��ج ب�ء ت�ر �� .ا��1آ� ن�1ط ��%-�� وDً#� ا,���7Wر أو ا�!�
 *�U6ن  وأن ، ا�ج�%-U�  ب���7�U�  *��د��U3  م�U  أو ��Uر*�  �-�Uة  م�-�ن مd� 	0 ا��1آ� م�ل رأس *#J , أن �

�	ً�Dم� Jب���6م. 
� ا��Q7ه7-0 	�د *#J , أن �D �0 ا��1آ	 �dم Vه�Qم. 
� *#J , أن �D�" ه7-0 ح#�ق�Q7ا� �D �0 ا��1آ	ع م���3 رأس م0 % 90 �D�7ا�.  
� 164ا� �ة ا��V3 نQ%� ت#J , أن �D �د إ�= ا��1آ�	 V30 اب3 ا����67 ا��	�1ة 	 c�7ب���  
 ا��و�-�، وا���)-T ا�7 ��%� ���7*-� وDً#� م��ة ��� �/� 	0 ا���7-� وت#�ر*�ه� ات3ب-�ن� ت�6ن أن �
�= تbث� ت !�Lت أ*� ��� �/� 	0 ا� �Qب�ت م!�1� ت#�ر*� ت�07P , وأن �	 Zا��7آ ���1آ� ا���7� 

� ا��Qق ا��7از*� D V3و*��1ط `دراج ا��–��  :ب م�*
�  j*اب��اءً م0 ت�ر Eإج�اءات ��3ه� وذ� $� 1/1/2005أن ت�6ن ا��1آ� )� ا��76
 .ب���6مJ م��Dً	� *�6ن وأن ��ر*� �-�ة م�-�ن 	Q7/ 0-0 ا��1آ� م�ل رأس *#J , أن �
� ا��Q7ه7-0 	�د *#J , أن �D �0 ا��1آ	0 -Q7/ Vه�Qم. 
� *#J , أن �D�" ه7-0 ح#�ق�Q7ا� �D �0 ا��1آ	ع م���3 رأس م0 % 75 �D�7ا�. 
� ا� �ة ا��V3 نQ%� ت#J , أن �D �د إ�= ا��1آ�	 V30 اب3 ا����67 ا��	�1ة 	 �c�7ب��  
 , ا��و�-�،وأن وا���)-T ا�7 ��%� ���7*-� وDً#� م��ة ��� �/� 	0 ا���7-� وت#�ر*�ه� ات3ب-�ن� ت�6ن أن �

07Pت#�ر*� ت� ��= تbث� ت !�Lت أ*� ��� �/� 	0 ا� �Qب�ت م!�1	 Zا��7آ ���1آ� ا���7�.  
  .ا��1آ� أ*�73 أ)J ب��#-7� ا����D*� أو ا,�-7� �V3Q) ب(وت�رج ا��V3 079 ا��Qق ا��7از*� 

 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
  

164
  :وه= أ�@0 ا�8Dآ� ا�!= # 
,�د � ��!@� إ�& أ�4 ا%87اف ا�!����:ا%�@0 ا�>8ة 

  ).أ�@0 ن��ب ا�,<��� �	l(أ�<�ء �J \ اgدارة - 1
2 -  C�	D8آ�ت ا%م أو ا�!��,� أو ا�Dا� 

 ) ا�$��.ة أ�@0 ن��ب ا�!�f�\ ا�
>�دة ف ا�$_�م ا%���= � 8Dآ� وا�	�ان�� وا�!�8D,�ت(��1�Q ا�8Dآ�ت  - 3

 .ا�	O�ع ا�,�م - 4

5 -  �$�Gdأ�@0 ا�  
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  :الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية:ثانيا
V(ج�ول ر)ع     )12�U�#ع ا��Uون �Uورم�زه �U-��7وراق ا�r� T1ق دم�� �D �أ��7ء ا��1آ�ت ا��7رج O9�*
  وا��Qق
V(ا��  �ا��1آ Zرم  �ا��1آ Vق  ن�ع ا�#��ع  ا��Qا`دراج  ا� j*ت�ر  
1  ARBS  �  2009  ن�Lم�  ب��ك  *���ر -ا�%�E ا���ب
2  IBTF  J*�7رة وا���
��� �  2009  ن�Lم�  ب��ك  ا�7+�ف ا��و�
3  BSO �
  2009  ن�Lم�  ب��ك  ب�E ��ر*� وا�37
4  BASY  �*ر�� Xد�	 E�  2009  ن�Lم�  ب��ك  ب
5  BBSF  �Qدي ا�!�ن��Qب-�7 ا� E�  2009  ن�Lم�  ب��ك  ب
6  BOJS  �*ا�ردن ��ر E�  2010  أ-م�ازي  ب��ك  ب
7  SHRQ  �  2010  أ-م�ازي  ب��ك  E ا��1قب
8  BBS  �*س ��ر��  2009  أ-م�ازي  ب��ك  ب�E ب-%
9  SIIB  �  2009  أ-م�ازي  ب��ك  ب�E ��ر*� ا��و�� ا`�(م

10  SGB  �-�  2010  ب-م�ازي  ب��ك  ب�E ��ر*� وا�8
11  QNBS   ��  2010  ب-م�ازي  ب��ك  ��ر*� -ب�E )�� ا��\
12  FSBS  E�%Qن�D-�*ك  ��ر��  2010  ب-م�ازي  ب
13  AROP 0-مy��  2009  ن�Lم�  تyم-0  أروب - ا��Qر*� ا��و�-� �
14  NIC  0-مy��� �-�  2010  ن�Lم�  تyم-0  ا��1آ� ا��Qر*� ا��\
15  UIC 0-مy��  2009  ن�Lم�  تyم-0  ا��1آ� ا��7 �ة �
16  ATI  ��D�6م-0 ا��y��� ��  2010  أ-م�ازي  تyم-0  ��آ� ا��#-
17  SAIC 0-مy��� �  2011  ب-م�ازي  yم-0ت  ��آ� ا,ت �د ا����ون
18  SAIC 0-مy��� �  2011  ب-م�ازي  تyم-0  ��آ� ����ارت
19  UG T*�Q(ن وا��	�1 وا`��  2009  ن�Lم�  /�م�ت  ا�7
�7	� ا��7 �ة �
20  AHT  J#��� �-�  2009  أ-م�ازي  /�م�ت  ا��1آ� ا�ه
21  NAMA �7راتW��)� �-	راZا� �-���  2009  أ-م�ازي  زرا	�  ن�7ء-ا��1آ� ا�3
22  AVOC ت�*Zا� �	��+� �-��  ا��1آ� ا�ه	��"  �  2009  ن�Lم

  إ	�اد ا�%�حN 	0 ب-�ن�ت ��ق دمr� T1وراق ا���7-�:ا�7+�ر
       �U-��7وراق ا�rU� TU1ق دم�U� �UD �Uد ا��1آ�ت ا��7رج�	أن  Tب�Qول ا��
��Uآ�ت وه�U    22ن(ح� م0 ا�

      �U-7اق ا�����Uا�� _Uم �Uم#�رن JU-�� )��UUع      ون)ح�U أن هXIUU ا��U1آ�ت ت��Uزع   ,	�Uد (Uت ه�U	��( aU7/ 0-Uب
  .)��ع ا�Zرا	� و)��ع ا�+��	�,)��ع ا��8م�ت, )��ع ا��yم-0, )ا�7+�رف(ا�%��ك

ح-NU أن ا��اOU9 م0U    ,ون(ح� أن ت�زع ا��1آ�ت ا��Q7ه7� 079 ا�#��	�ت ا�a78 ا��Qب#� e-� م��Uازن 
     �Uك ه�U�م0U  % 60ن�U�  R�%UQآ� وم�U ت%�MU     12ا�
�ول ا��QبT أن 	�د ا��1آ�ت ا��7رج� �U�( 07U9ع ا�%

   =U�	 �U7ت�� �ا�%�ا* I�� ا��Qق وذ�E بQ%� أن ا�%��ك أنd1$ ح�*�W ح-N آ�ن$ ب�-��3 مD �ا��1آ�ت ا��7رج
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� ��Uق دمrU� TU1وراق ا�U-��7�      ,د/�ل ا��Q7ه0-7UD ا`دراج �U3-�وت��Uزع هXIU ا��U1آ�ت ب�6D,     0-Uن �3( 	
� ا��Qق ا���L,ا��Qق ا���Lم� وا��7ازيD د ا��1آ�ت�	 M�%* N-آ�ت  ح�U� aU7/ ��    ,مUD آ�ت�U� _%Uو�

ب وه� -أ وا�%�)� 079 ا��Qق ا��7ازي-ا��Qق ا��7ازي ح-N *�ج� أرب_ ��آ�ت 079 ا��Qق ا��7ازي
 .��آ�ت 3

م0U ا��U1آ�ت ا��7رجU� 07U9     % ��27آ�ت وه� م� نR�%Q 6ب-��7 ب�M 	�د ا��1آ�ت 079 )��ع ا��yم-0 
079 ا��Qق  اث���نو أ-ة 079 ا��Qق ا��7ازيا��Qق ث(ث م0 هXI ا��1آ�ت 079 ا��Qق ا���Lم� واح�

�R ,ب-ا��7ازي%Qن وه� م� ن���و*�ج� ,م0 ا��1آ�ت ا��7رج�% 10و��آ�ت )��ع ا��8م�ت *%�M 	�ده� اث
� 07UU9 ا��UUQق ا���UULم� وه�UU م�UU ن�UU�-       R�%UUQآ� واح�UUة 07UU9 ا��UUQق ا��UU7ازي   UU	راZع ا��UU�#ا� JUUW7أ ت

� ��آ� واح�ة ب,5%	���#��ع ا�+� �%Q�5�Q%� وآE�I ب��.%  
� ا��UQق        UD 0 ا`دراجU	 ري�UQد ا��U+�(,ا �UD �U73ى م�U/ت أ�	��( ب�-e T1ح� ي ��ق دم)ون,  _Uوم

� ا,���7Wر D �7 م �ودةW�Q7رات ا��-/ J�
-/�Uم�ت -ب��Uك (ح�= م_ وج�د ا�#��	�ت ا�aU78  ,وه� م� *
�� )زرا	�–"��	� -تyم-0 W�U�3 م �ود ب���� ا�#��	�Uت  )��Uع ا��U+7رف �U%%D    ءن(ح� 	�د ا��1آ�ت 79(

   �7W�UUQ7م ا��UUودة أم�UU رات م�UU-8ا�,        �UUL! م J-6UU1ت =UU�ح-NUU م0UU ا��UU!7وض أن *�UU6ن ا��UU( �7W�UUQ7درا 	
�	��  .ا���7Wر*� م��ازن� وم�

ب , *�8�q  –أ وا��7ازي  –وأن ت�زع ا��1آ�ت ب-0 ا��Qق ا���Lم� أو ا��Qق ا��7ازي ب1#-�3 ا��7ازي 
�d-� �*�Qا���اول وا�� �م0 ن�ح-,�Qون�ع ا�    �Uا��7رج �آ�U1ا� JU%( 0وط ا`دراج م�� T-# �� g#D _ق *�ج

  .g#D ا�%7-�� ��ب#�

  :DWXمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية:ثالثا
� أ��UUاق ا��UU7ل ب+UU!� 	�مUU� ب��UUض )-�UUس أداء ا��UUQق م0UU ارت!�UUع أو     UUD ر��UUات ا���UU�b�8ام م�UUا� V�UU*

*�ت%g ب+�رة رQ-c-� ب�رت!�ع أ���ر  ان8!�ض، ح-N أن ارت!�ع وان8!�ض م��bات أ���ر ا�وراق ا���7-�
  .ا�وراق ا���7-� ا��7رج� وان8!��39

               �UD �3او��Uت V�U* �Uآ�ت ا���U1ا� V3U0 أ�Uم �U�-	 =Uد إ����U�,ق ب��UQا� �UD ر��Uى ا����UQم ��b7ا� a-#*و
��U�b7ات 	aU6 ح��U� ��Uق رأس ا��U7ل ا��3�UQ7ف       � O-ت� �ب��*# ��أ��اق ا��7ل و��e%ً� م� *�V ا/�-�ر ا��-

-(R��.  
ن م0 ا���b7ات، م��bات 	�م� وتVP ا���b7ات ا��� ت#-a ح��� ا��Qق ب+!� 	�م� �ح-N *�ج� ن�	

�	��  .آJ6، وم��bات )��	-� ت#-a ح��� ا��Qق ب���%Q� �J6 )��ع أو "
 �D �1ط ا,)�+�دي�� ا��Qق ا�-��7� JW7* 	�دةً ا�
�ن� ا�آ%� م0 ا�D �اً �ن ن�1ط ا��1آ�ت ا��7رج�Lون

ا���7-� ب#�ر م0 ا�6!�ءة kDن ا���b7 ا�V7+7 ب���*� �#-�س ح��� ا��Qق  ا�وراق، وإذا ات7Q$  ��ق ا��و��
  .آJ6 مy� 0نR أن *�6ن م��ة �� ��� ا,)�+�د*� ا���م� ���و��

هIا و*�Q	� ا���b7 ا��7W�Q7*0 بk	���6D V3cة ��*�� 	0 ا����c ا�����7 	0 م !L� ا�وراق ا���7-� 
��7W�Q7، آ�7 � Rإ�= ج�ن� ا���8ام ،J%#�Q7ا� �D ق�Qا� �0 ح��	9_ ت+�ر �� ��b7067 ا���8ام ا�*

  .�#-�س ا��87\� ا�7��7L� �L! 7� ا�وراق ا���7-�
 N-ات ا����ر ح��bب م�Q � ق�Qا� ��� إ	�اد ا���b7ات ه� \�*#� ر�7D �ًا���ق ا���8ام �Wوم0 أآ

-(�Qا� �ا���8ام ا�#-7 �ا���*# XIل ه)/ م0 V�* �-��7وراق ا�r� �) V3د ا���	X ق�Qا� �D V3Qا� ��� (
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نQ%� ا��V3 "آ��yس ,ح��Qب ا���b7، و*067 ت��*J هXI ا���*#� ���6ن م�ج � ب�Q%� ا��V3 ا� �ة 
�  ا��V3	�د (أي " ا���7ح� ����اول�� ا��Qق  Xا�6D V3Qا� ���X ا� �ة V3ا�� �%Qم )ن�	اً �ن �Lن ،

 V3ا�� �%Q��-7ً�ا�/I ب� �ً��-( ��b7ق و, *�6ن ا��Q�� "�رة ح#-#-� ���* , ��b7ب ا��Qح �D ا� �ة.  
وب���%Q� ��Qق دمr� T1وراق ا���7-�، ون�Lاً ���P� 	�د ا��1آ�ت ا��7رج� ��ف *�6!= ح��-ً� ب��b7 	�م 

وت��D ا����ع *���7 	�= \�*#� ر�7�� ا��Qق دون ت�ج- R ب�Q%� ا��V3 ا� �ة، و	�� تZا*� 	�د ا��1آ�ت 
� ا��Qق م�Q#%ً( ��#�م ا��Qق بk	�اد م��bات )��	-� ب����8ام \�*#� ر�7�� ا��Qق ا��7ج � D �ا�#��	

� م�VL ا���اق ا����7-� وا���ب-�D �ً-ح�� ��8م�Q7ا� �ا���*# �  ب�Q%� ا��V3 ا� �ة، وه
� ��ح ���8ات اح��QبRو�* �7-D ،��b7ا ا�Iم#�م�ت ه V3D g-Q%���165ض ت:  

� ا��Qق ا���Lم� وا��7ازي، ح-N أن )-V ا���س آت -1D �ا��1آ�ت ا��7رج �D�7د آ��	ا V ��7 ه
 j*15/06/2010ب��ر �  :آ�����

  

ا���Q ا���س آ�7 ه�  	�د ا��V3 رمZ ا��1آ�
 j*15/06/2010ب��ر  

��1آ� ب��ءً 	�= ا���Q ا���س� �-(�Qا� �ا�#-7 

ARBS 6,000,000 1,116.00 6,696,000,000 
AROP 2,000,000 736.00 1,472,000,000 
BASY 5,350,000 2,696.26 14,424,991,000 
BBSF 6,500,000 1,607.00 10,445,500,000 
BSO 7,200,000 1,677.33 12,076,776,000 
IBTF 10,000,000 1,220.59 12,205,900,000 
UG 3,000,000 527.00 1,581,000,000 
UIC 1,700,000 883.00 1,501,100,000 
AHT 400,000 1,173.15 469,260,000 
AVOC 3,000,000 692.20 2,076,600,000 
NAMA 560,000 704.00 394,240,000 
SIIB 10,000,000 1,101.08 11,010,800,000 
BBS 8,000,000 672.75 5,382,000,000 
QNBS 10,000,000 541.50 5,415,000,000 

8V4>�آ�ت آ	 �����	ا ����	85,151,167,000 ا 
  www.dse.syا�7+�ر م�)_ ��ق دمr� T1وراق ا���7-�

، آ�7 تV ت �*� 	�د )*�م ا���س(*�م ب�ا*� اح��Qب ا���b7  31/12/2009ا	��7ت ج�Q� ت�اول -2
 $��� هIا ا���ر*j ب#-7� أ��س بD ��b7�  ).ا���7مJ(ن#��  1,000ن#�ط ا�%�ا*� �

 :ن#�� 1,000ا����-� ب���Dاض 	�د ن#�ط ا�%�ا*� ����b7 ه� تV اح��Qب ا���b7 ب����8ام ا���7د��   -3
 �-(�Qا� �ب��#-7 J#W7ا� ��b7ا� =�
7-_ ا��1آ�ت ب��ءً 	�= �/� ��� و��� �-(�Qا� �ا�#-7          *Jا���7م 


7-_ ا��1آ�ت ب��ءً 	�= ا����ر ا����-� ا���س                      � �-(�Qا� �ا�#-7 
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  أي أن
�b7ا� �7-( �D �31/12/2009 =58,841,220,000  X  1000 =1000 ��#ن  

                                                  58,841,220,000  
� ا���b7 ب��ر*j  58,841,220,000ح-N أن D ��ا�#-7� ا��Q)-� ا���س ���1آ�ت ا��ا/

31/12/2009.  
� م� *Z-7 هIا ا���b7 أنR *���7 أ���ب ا��J-#W ب��#-7� اD ����1آ�ت ا��ا/� �-(�Qب��Qاح�  N-ح ،Rم��د��

 ��b7ا� ���� آJ6، وت��6ن 	--��� �-(�Qا� �م0 ا�#-7 �-(�Q�3�7 ا�-( J61وزنً� ب#�ر م� ت �آ�� Jت��= آ
�� ا��Qق ا��7ازي و ا���LمD �م0 ج7-_ ا��1آ�ت ا��7رج.  
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  ا����� ا�����ا������وأ	
�ر ا
	�� ا����

        مقدمةمقدمةمقدمةمقدمة
& م##0 وه##;ا $�##:ت, �دة ا�ر"##�ة ا7ن��ج5##�إن ن�#�ح ا�##2��� ا��.�$##� $+1##0 أن $.##�س ,+##�ى (##�رت'� 	�##& ز$## 

05�� م0 ا�2�@ وا�?�م�ت :	�م�
ض ا�1��� �B2���, ��1�+� زاد ا���� ا�1C ي�.� ,ا�ول م��2ى ا����@ ا�
F?Gت ا��H�+"�و,زادت اح� �ا� .5.5# �وح�ة ج�$�ة م0 ا�ر"�ة ا7ن��ج5 �Cإض� KB,    �#�ا�L#�ن� م#�ى ت.

� ا��.
ار ا����رC 05�و��#Pوا إ�#&   .م��ل ا����@  ا��.�ي إذ آ�+� ا��� ذ�N ا��.�� ان?!KG ث.� ا�+���م
��ء ت�(��ت'F وC.� ���أ ا�!
وض,,F?Gف .وه� ارت!�ع م��ل ا���� �إن��ج ا�ر"�ة ا� .5.5 �!�أي إن ت1

�#&   ,و,S$#�دة ت.�#� ذ�#N ا�+�#�ل م#0 ج'#� أخ#
ى       ,تS, �$S$�دة م��ل ا����@ ا��.#�ي م#0 ج'#�   	 �#UC� +�و�
ت.�م ا���52� ا��.�$� ,��+�ازن� ا��(5.� ,05 م��ل ا����@ ا��.�ي وم��ل ا��+� ا�V�)Hدي ,ا��.
ار ا����ر

, WBت
� ا���Yط ا�V�)Hدي ا�+C دة�$Sا� Z$�+�� ي�.�� ا����@ ا�!5] 1$ ,Z)أ Hو 
Lأآ H �+���,  �و,���#��
� ا��F?G ت+�م� م0 خ\ل  ����5ت'� وأدوات'�!��$.  

�  :م�Bح] و��ف ن.F2 ه;^ ا�!ZV إ�& خ+[#C ا�+��2ى ا���م �_���ر �C �$�.�ا�ول اث
 ز$�دة ا��1�� ا�
�أث
 ز$�دة ا��1�� ا��.�$�  ا��Lن�,��ر$�C �� ا7ج+���� ��ر$�  ا���ت` ا�+ C,[��Lا�  
�ا��1�� ا��.�$� أثC 

� ا����ر ا�
ا,اHدخ�ر واL��H+�رC �,ر�G+ا� 
� ا���اق ا�+��5�,@ أثC, وأ���ر �$�.�وا�?�م[ ا��1�� ا�
F'ا��  
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اثر زيادة الكتلة النقدية في المستوى العام :المبحث الأول
 :في سورية للأسعار

.�د ا�+��او�� ا��#� $#�F م�Bد��'#� ,��#2�@ وا�?#�م�ت      إن ا��F?G $ �ث 	��م� $�1ن ح�F ا��:$;آ
 ج���$��ز
  .$S$� ,+��ل أ�
ع م0 	
ض ا�2�@ ا�+�ج�دة

�.�� ا�V�)Hد ا�.�م� ت �ث 	��م� $Sداد ا��خZ ا�C �5+?Gط ا���cGدي ,�ور^ إ�& ز$�دة ,يوا�P$ وا�;ي
2�@ وا�?�م�تا7�� ���d ز$�دة ا���� ا�1	 `��� ا��
ض  دون أن $V � ذ�N ز$�دة,ن!�ق ا�;ي $C ��م.�,

2�@ وا�?�م�ت�� ���       ,ا�1#C د�#.�� ا��#��ر $
ج#@ إ�#& ز$#�دة ا�C �+?Gرت!�ع ا��Hر ا�Vن مeC �و,�����
� ا�+��2ى ا���م �_���رC ار
.��Hا f. $ ا�;ي ZL0 ح�+'� ا�م	ا�+��+@ .  


$�م�نC ى
�أ:$C �5
 ا7ت��هcم@ م��ل ا�� ����
ض ا��.�د ,+� $�	 �C 
5cا�� WBن ض � ا��خZ ا�.�م

ار   .�#�Hا f#5. �� �5أ��� �g

	� دوران ا��.�د �� �C �5
 ا7ت��هcر م��ل ا���B�	Hم@ ا�خ; ,�05 ا

Zم��2ى ا��خ �C ي�.�� ا�+��2ى ا���م �_���ر,ا�C ار
.��Hا �  .165و,�����

 ZL+$gا
Cإ ZL0 ح�+'� ا�م	د �.�� ا��#��ر ,B#2    َ�ن.�$ hi�C�َ آ+5� ا�#C �	�!ارت �B2$   05#, خ#�\لHا �
��� وا���� ا�1�
اد وا�+�2�Pت,ا��
ض ا�1C_� �أي ,حk.$ [5 ا��
ض 	�جSا 	0 �� ا���� ا�+���م

  ).ت.k م��Hت ت��ر ا��
ض 	�جSة 	0 إدراك م��Hت ت��ر ا����(,�خ��Vر

� ا�+2##��ى ا��##�م �_�##��ر       :$##
ى ا��.##�$�ن ##C ز$##�دة d##5�� ا��##
ض ا��.##�ي $�
ت##� 	##C @$
أن ا��+##� ا�##2
�,F?Gت!@ م+� $��� ا��

ار و,+��ل م+��166.  

� ��ف ن.�م ,� �Z5 أث
 ز$�دة ا��.�دC 05Bا����ر م0 ج�ن.�� :ج�ن� ا��
ض وج�ن� ا���� آ+� $

 :جانب الطلب: أولا

�5####�ت ا7ن�####�ج+	 �####C �####دورا ه�م �####���####& ا��.####�د �ن'####� ت	 �####�وإ	####�دة ا7ن�####�ج وا��B####�دل  $Y####�� ا��
� ت��� H,وا��H'\ك'C'�5م��?�ام.�� آ�C� ا�+��Hت �C �   دل وم.5#�س�B��� W5و� �C ��L+�+ا� �'!i�o�,

  �#+5.�� ا�!Z#V ا�ول    (��.5+� وم2#��دع �#C �#��.�د ت��#� �+�اج'#� ا��!.#�ت ا���ر$#�     ).آ+#� ,5��#C,  وا� #�ادث
وت##:م05 اHح��5ج##�ت ا�\زم##� ��.5##�م ,�+�5##�  ,و�##
اء ا�+##�اد ا�و�5##� ,ا���رi##� أو إج##
اء ا�+B##�دHت ا��5م##5� 

d.$�##2ا�ر,##�ح  .ا7ن�##�ج وت f##5. وت �ر,�##G+ر وا��+L�##�H5##�ت ا�+	 �##C �'ام�?�##�H �##G$د أ�##.�وت��##� ا�
  .ا�+
ت!��
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$V�.د ) � B",ن.د�Gد ,أح+� رم�.���كا�B,وا��وت,ا��ار ا���م�5
  283ص,5,,1990
166

��ك,أح+� ا���(�.د,م�Bرك 	�B ا���F5.د Bد وا��.�  301ص,1995,ا1�7��ر$�,ا1�7��ر$� ����1,ا�
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�& ا��.�د	 ��  :و$�G+0 ج�ن� ا��

 :دوافع الطلب على النقود -1

    ::::الطلب على النقود بدافع المعاملاتالطلب على النقود بدافع المعاملاتالطلب على النقود بدافع المعاملاتالطلب على النقود بدافع المعاملات  ----    أأأأ
  @#C2#�+� دا$           F�#$ [#5دل ح�#B��� ��� ت$�#2� C# ا�#�?�ام ا��.#�د   ا�+�#�م\ت وج#�د^ م#0 و5o!#� ا��.#�د آ��5# 

اد   ,ا�+�BدHت #Cد$05 �#�اء آ#�ن�ا أ�V�)H05 ا��    و داC@ ا�+��م\ت $.d, �V رBq� ا�+���م#C 2#�ت�Pأو م

F'ن!.�ت �م�اج' �5c, Zi�2ا� �'�1� �C د�.�  .ا���ر$� اHح�!�ظ ,.�ر م�05 م0 ا�

Cه�ا ا��ا 
B��$ را و�#Yان� @Cا��وا 
Lو أآ Fم0 أه @, f#�� و      ه#�ا ا�#�   و $���i�#م#0 ا�.�#�ع ا�� Z#آ �ج#� , @Cا
f5. �� د ��اء�.��  : �05BB ا�+��م\ت ا���ر$� أو ا����ر$� و�;ا أرج@ آ5�S ه;ا ا��اC@ إ�& (��ع ا�	+�ل �

 :ا	��� دا�� �


اد 2�$�+�ن دCأن ا���
ة زم�5� م�5�C �$�'ن �C F'ك ن�� و �;ا,خ����
ة ت.G& م#� ,#05    أن ه�Cت  F�#2

اد ��خ��Cء ا�HPأي ه F'�5ج� � F'	�Bو ,05 إ� F'  

� "�رة إن!#�ق ج#�ري   أن ه��كC d)�!و إن Zم� ,05 ا��\م ا��خ ��� خ#\ل ه#;ا ا�!�"#Z"�C      Z زم#C
�,H ����Bت'F ا���ج�� ا�Sمg f5. �� ��i�� رة�" �C د�.�
اد أن $ �!�Uا ,+.�ار م�05 م0 ا�C_�. 

 :ا	�
�وع دا�� �


وع Y+ا� ���52, f�
وع �1� $5��2@  ن $ �!d, sأدن& م0 ا���52� H,� أن ه��ك ح� إ ح5]$��Y+ا�
��Bتd ا���ج�� و إd���5� �.C Hم�اج'� g, 0ن ج+5@ثو م�C F  �C �'ء م0 أم�ا�S�, s!� ت ت�	و
Y+ا�

 tآ'�م ��i�� ت�ازن"�رة d, f. أم�ن ت5��2@ أن ت �ا�+��5 �'� . ه�5آ

�& ا��.�د ?و ن	 ��
ض $��(;�'�u م0 ذ�N أن ا��cا ا�k  إن ز$�دة &��+, ��& م��2ى ا��خZ ا�.�م	
م
ت!@ م#0 ا��+��#� و ه#;ا $#Pدي إ�#& ز$#�دة ا7ن�#�ج و         م��2ى ا��خZ ا�.�م� ��ف f5. �, v+2$ م��2ى


اد و ت��#� ثم0 Cز$�دة دخ�ل ا� F          ا�!�#�ل �#�و ه#;ا م��#�^    ,دخ#�ل ج�$#�ة م#P#$ Fدي إ�#& ز$#�دة ا���#� ا�1
&�	 ��
ض ا�+��ما��.�د , ز$�دة ا��cو ا����ري �ت ا���ر$\.  

 Zا���ام Fج أه���
ض ا�+��م\ت ه� و 	�d5 $+01 ا��c� د�.��& ا�	 ��  :ا�+�2ه+� (� ت �$� ا��

  : )���� ا	��اول(���ة ا	���  -

Kآ�ن �+�5
ة آBآ @Cة ا��
�C ض ا�+��م\ت
c� د�.��& ا�	 �� . تPدي إ�& ازد$�د ا��

� ا	�
�و��ت -�� :در!� ا	� �م� 

�& آ�+� ازدادت 	 ��
و	�ت و ا��1[ آ�+� (Z ا��Y+ا� N�  .ا��.�د 7ج
اء ا�+��م\ت 5C+� ,05 ت

  :'&% ا	�$�م#ت -

�& ا��.�د , 5] آ�+� ازداد ح�F ا�+��م\ت	 ��  .ه;^ ا�+��م\ت 7ت+�م ازداد ا��
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    ):):):):الطوارئالطوارئالطوارئالطوارئ((((الطلب على النقود بدافع الاحتياطالطلب على النقود بدافع الاحتياطالطلب على النقود بدافع الاحتياطالطلب على النقود بدافع الاحتياط  - - - -     بببب

وع إ�& اHح�!�ظ ,���.�د ا�Y+د أو ا�
� خ�#
 م��(#@    $ ��ج ا�!)�#�� ��i�#2ة أو ا�
�+�اج'#�  أو   �ض

�iر�g وف
o ,ض
م+� $���� أن $1#�ن ��$#d   ,أو ارت!�ع ا����ر,أو آ�ارث ا� 
$f,أو ا�2!
,آ��+
  F��#$ �) 
� ا� �ل دون ت:خ5C ف
Uأو ا� 
�& ه;ا ا�?�	 �Bت
ن.�د ت+1�d م0 ت5�c� اS��Hام�ت ا�+�

��	0 ت �$h�, Z ا��.�د ا�+�خ
ة إ�& ن.�د i��.  

   Zم.#�ار ا�#�خ &#�	 @Cا ا��ا;'� ��i�2د ا��.��'#� ا�!#
د أو       ,و$?��k ح�F ا�o �#C Z#+�$ �
وف ا��##Uوا�

وعY+د,ا�
!�� �52!��       ,وم�ى ا��.
ار ا�+��+#@ ,وا� ��� ا�#C �#5��+2#�ت ا��P+ن+#� وت�#�ر ا� �ودرج#
  .ا��و��


,�,إذ آ�+� زاد دخZ ا�!
د�Gم �52!�5
 م�2.
 ت�.��  وا�+��+@ ا�;ي, أو آ�نK ح���d ا�q d5C t5�$

وd###C ا���م###� ,###��?�
,أ�###��ر^o w###B�###5
 ,وتُq @###وض �###C �###ا��و� �###C �###"ر�Bك وا��###�Bا� K###أو آ�ن


 ا�� �$Z ا��.�ي �_م�ال ا�+�خ
ة ,2
	�,yم0C�$ H �'م�Uد,ون
أو ,آ�ن آZ ذ�N آ��5C �ن $ �!s ا�!

د أ!� 01+$ �
 م0 ا�+z��B ا��Bأآ F� , ��i�� z��B+, وع
Y+ا�   Z#o �#C �', s!� $ أن 

وع yخYو م

�!�
وف م?�o.  

� ح#���� ا�#
واج وا�21#�د      #C د�#.�
اد وأر,�ب ا�	+�ل ت�#�^ ا�Cك ا���ح5#]  ,و$+01 ت!52
 اخ�\ف �
     �#5B�� ز$#�دة ا7ن�#�ج ت#C �'��+���H م0 ا�+�اد ا�?�م �$Sاء م
ت�(@ ح��� ا�
واج ت�C@ ا�+���05 إ�& �

���� وا�+�خ
ةم+� $�
ت� 	�d5 ز$,�S$�دة ا��i�2د ا��.�
ة ا�
آ�د حZ.$ [5 ,�دة إن!�ق ا��C �C ]1وا��
�##& ا7ن�##�ج	 �##�
$�ت أر,##�ب ا�	+##�ل , ا���##Yم Z##.ت F##وم##0 ث ,��i�##2د ا��##.�م##@ ,و$.##Z إن!##�('F م##0 ا�

 .اHح�!�ظ ,+� ��$'F م0 م�خ
ات

    ::::الطلب على النقود بدافع المضاربةالطلب على النقود بدافع المضاربةالطلب على النقود بدافع المضاربةالطلب على النقود بدافع المضاربة  - - - -     تتتت
�B@ م0 ا���Yر ,��م;إن ه$ Zا��:آ#� �#   ا ا���م       �B#2���, d#أن Hح�5#�ط إHا @#Cن دا:#� N#ذ� �#C dن:  Z#م��� 

� أ���ر ا�!��iة ا��i�2ة وC ات
5cا�� &� م�d ن�� أن ت!Z5G ا�+�Gر,� �Cن 	�م ا��:آ� $��V أ���� 	
  . ا��i�2 ةت�g�B 	�521 ,+��2ى أ���ر ا�!��iارارتWB ا���52� م0 أجZ ا�+�Gر,� 

� 	#0 ا�2#��5� و ت�(�#    � ا�!#
د   ت�(#@ ارت!#�ع ا��#��ر $#�C@     إنح5] #�?�� d     d#�ز$#�دة �#�
 ا�!�i#�ة $��
$s!�   0,.�ر م�ا���52.  

  �� ,��مZ 	�م ا��:آ� و ت�(@ ح�وث$
تWB أ�� أن ت!Z5G ا���52� م0 أجZ ا�+�Gر,� إن+� ن��

� أ���ر ا�وراق ا�+��5� و أ���رC ات
5cة ت�i�2ة ا��i�!ا�.  

  

  

  

  



  
  ��ر ا����ا����� ا������ وأ�: 	���ا���� ا�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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 :عناصر الطلب على النقود -2

    ::::ويل العجزويل العجزويل العجزويل العجزطلب الحكومة لتمطلب الحكومة لتمطلب الحكومة لتمطلب الحكومة لتم  ----    أأأأ

ف ا�+
آSي ��5�c#� إن!�('#� ا��#�م     ء���,��ت.�م ا��و�� V+م0 ا� �ان���Hإ�& ا.     
#5q �#ح5#] ت1#�ن ا��و�

       �#�L+�+ى ا�
(�درة 	�& ت:م05 اح��5ج�ت'� م0 ا�م�ال وا�+�ارد ا�+��5� م#0 خ#\ل ا�+V#�در ا��.��5$#� ا�خ#

ا�i أو ا�.
وض أو �Cاhi ا�.��ع ا���م ا�V�)HديG��,.  


ا�B2, �i ج+�د ا��'�ز ا�+��� و	�S ا� �1م� 	0  إنGادات ا�
ان?!�ض ا$7
ادات ا���م� ���و�� وإ$
دون ,وإ"#�ار ن.#�د ج�$#�ة   , م+#� $#Pدي �U'#�ر ا���#S وا�B #] 	#0 مV#�در ت+�$�#d        ,ت?!h5 إن!�('� ا���م

�& ا�2�@ وا�?	 ��دون أن ,�م�توج�د ت5�c� ن.�$� م+� $Pدي إ�& ن�Yء (�ة �
ا5i� ج�$�ة تS$� م0 ا��
� إن�#�ج ا�#2�@ وا�?#�م�ت      #C ز$#�دة N#ذ� Z,�.$, #C�       0 إدراك ت�#�ر#	 ^S#�	و �ون#

ض $�k#V ,�#�م ا�+��

d	�Bوإ� ��ه;^ ح��� ج+�د .(و,������ eCن ا����ر ��ف ت
ت!@ 7	�دة ا���ازن ,05 ا���� وا��
ض,ا��
� ��ر$�C dUوه;ا م� ن\ح �  ).ا��'�ز ا7ن��ج

إذا آ#�ن ا�'#�ف م�'#� ه#� ت#:م05 ا����#@ اV�)H#�دي وت?�S����#, Z#$�+�,         u5#  ت��ر ا��7رة ,:ن ���5� ا�
 �#���Bآ�د وا�
ت#Pدي ���F?#G إذا آ#�ن ا��+�$#Z $�ج#Y+� d#�ر$@ ذات        e#Cن ه#;^ ا�#��52� H   ,ا�V�)Hد م0 ا�

و,���##��� $+1##0 	##�دة ا�2##��5�   ,م##
دود �##
$@ وإن��ج5##� 	��5##� ت2##��5@ ام�V##�ص ا��1�##� ا��.�$##� ا�Sاi##�ة     

ف ا�+
آSيا�+�ض�	� V+ى ا��� �C�Y1+وت�2$� ا� �2,�ت ا� ��$S?ا���اول إ�& ا� �C.  

� ا�+�$�ن5� ا��اخ�5� وز$�دة C F)�!م0 ت ��d5 ه;^ ا� ��� C'� $��ن	 fB��ون\حs أن ا(��Vدن� ا��2ري H ت
     �#�5�#
اد ��C �#2#�ة ا7ن�#�ج ا�+ �Hا &�	 ��� ا��C �$اSم� Wcك وض\'��Hان     ,اS#5م �#C 
#5Bآ S#�	و

##5
ة      ا�
ف ا�##" 
� ا��F?##G وت##�ه�ر �##�##C Z##L+ة ت��##$�	 
g�##?م &##��+##��C	�ت ا�م##
 ا�##;ي $��##�ي 	
  .ا��2ر$�

          �#5
 أ���#Bآ Z1#Y, K#ي ت�1نS#آ

ف �#�ر$� ا�+#Vت�#�^ م �ا��و�# �ا$� م�$�ن5Sأن ت 
م0 ا���$
 ,��;آ

 ا  i�###2خ �5###�c�� ي��###� Z1###Y, �###5��+ره� وزارة ا��###Vت ���ات ا�###�$0 ا��###�م ا��######� Fاآ
�###�	F ن��5###� ت###

�5�
ات ,���Vق ,+
ح�� Hح.� م0 م��[ ا���Y,ا��+�$�C ��, f �2أن ت &�	 �5�$
Yت F5ا�
ثF ت�Vر ,+
�� ا�+�ى$�g.  

 �
ف ا�+
آSي (� أدت �S$�دة ح�F ا��$0 ا� �1مV+اض م0 ا�
�)Hم0 خ\ل ا Sا��� Z$�+ت �إن ���5
� م0 �م 2010ن �5
ة ��ر$� 	�م م��5 417912م إ�& 2000م��5ن �5
ة ��ر$� 	�م  345019ا��اخ

 Z1###Y$ �###39وه###� م % �###$�.�م�5###�ن �###5
ة �###�ر$� ��###�م  10.61845ا�###c��B�  M1م###0 ح�###F ا��1�###� ا�
  .167م2010


رBدون م �ر$�� �C �$�.�  .إن 	�S ا�+�ازن� $S$� ح�F ا��1�� ا�

  

                                                           
167


ف ��ر$� ا�+
آSي ���م  V+� �5�,

ة ا�Y�  2011ا�+�Vر ا�



  
  ��ر ا����ا����� ا������ وأ�: 	���ا���� ا�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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    ::::ددددااااطلب الأفرطلب الأفرطلب الأفرطلب الأفر  - - - -     بببب
� ا�.
وض ا��H'\آ5�C ZL+�$.  


اد 	�& ا�.
وض ا��H'\آ5� تPديCل ا��Vارت!#�ع ا��#��ر      إن ح �إ�& ز$�دة ا��
ض ا��.#�ي و,���#��
� ا7ن��جC ي ز$�دة�.�� ا��
ض ا�C دة�$Sا� fCا
$ F� إذا.. 

    ::::والمستهلكينوالمستهلكينوالمستهلكينوالمستهلكين    طلب المنتجينطلب المنتجينطلب المنتجينطلب المنتجين  - - - -     تتتت
� ا�.
وض ا7ن��ج5�C ZL+�$.  

� �##�ر$� ��##�م     ##C �##5وا7ن��ج �آ5\'�##�Hوض ا
�##z ح�##F ا�.##,2000 �س .م�5##�ن ل 263967م ح##�ا�
� 	##�م  و##C إ�##&   2010ازدادت Z##V��1312945 5##�ن ل�م##0 ح�##F ا��##�ت`   % 48س وه##� تZ1##Y  .م

 z��Bا� ��  .م2010س ���م .م��5ن ل 2700000ا�+ 


 ا�!��iة وت�2?�م ا���52� �� KBLت �ة �01 ا��و��i�!ا� 
�� @C
�& ا��.�د ��ف $	 ��إن ز$�دة ح�F ا��
� ت?!h5 ا�.
وضC �$ا7دار, h!?$ وه;ا �q
�& ا��.�أي H $��& ا�.
ض �+0 $	 �� .ح�F ا��

  :جانب العرض: ثانيا
           d#25$�.م N�;#آ �#�� ا�!Z#V ا�ول م!'#�م ا��#
ض ا��.#�ي ,Z1#Y م��#@ و(#� ,5C ��5, �.�  �#�و,5

 d#ي ,:ن�.��� ا��
ض ا�C

رة ���             و	��� �

�� ا������� وآ���� و��
�� ا��� ���
آ���� و��
�� ا���
� ا���

��.ة م-�*�� م�� ا��,م�      إج�
�� ا�*(�د و�)' ا&�%ف أ"�ا�!
 ا���ج��دة 
�� م   ��

ر أن أه�0   . ����� ����
وب

ا�*(�د ا�;
��ة 
� ا�����-
ت 
� ا��96 ا�8
7. ه�� ���
رة ��� ا�*(��د ا��ر���6 و"(��د ا��دا��� ب-�� ت4)��          

@ن أه0 م?�"�
ت ا�-�.ض ا�*(��ي  ه�� ا�-�)�� ا��ر���6 وأج,اءه�
        .ا�����-
ت �� ا��-
م� ب
�*(�د ا�;)-�� 


�� و"(�د ا��دا�� ,ا��-�"��.Bد ا���ری�(أو ا�*(
  ).ا��دا�� ا��

أو وزارة ا��
��� أو ا��*�ك ا���
ری� وذ��K م�� &�%ل    ,وی*HI �.ض ا�*(�د �� G.یF ا��B.ف ا��.آ,ي
  ).م�S;� أو ش.آ� أو شQ4(ا����� 
� م*P ا�(.ض Oي ���� آ
ن

� ا�+S5ان5�C S�	 ك����م� $�1ن ه�C,S5+ا� S�	 Z$�+�� دادS$ ي�.�ان5� �ن ا��!.�ت ت�1ن eCن ا��
ض ا�

 م0 ا$7
اداتB,أآ�ان5S5+ا� �C hi�C ك��eCن ا��
ض ا��.�ي �5#�?!h �ن ا#$7
ادات   ,,5�+� إذا آ�ن ه


 م0 ا��!.�تBت�1ن أآ.  

إن ز$�دة ا7"�ار ا��.�ي مZB) 0 ا�2���ت ا��.�$� دون وج�د ر(�,� ح.5.5� 	�& إ"�ار ا��.� ��ف $Pدي 

ض  ,�م وج�د ت5�c� إن��ج5� (�درة 	�& ام��Vص ا��1�#� ا��.�$#� ا�Sاi#�ة   إ�& ز$�دة ا����ر ن��5� 	���#C

          ��� Hم�V#�ص ا��.#�د ا�Sاi#�ة و,���#��� ت
ت!#@ ا��#��ر �ن'#� ا���5##!1$ H وا�?�م�ت @�ا7ن��ج� م0 ا�2
��  .ا��ح�5ة 7	�دة ا���ازن ,05 ا��
ض وا��

 dوإدراآ ���& ا�� �ق ,���	 dم (�رت�	ض و
� ا����رأن ج+�د ا��C رت!�ع ا���مHا �B2$  



  
  ��ر ا����ا����� ا������ وأ�: 	���ا���� ا�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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�.اس

.اط 
� �.ض ا�*(�د:ی.ى Xج=إن ا
�"Xص. ا

.اط 
� ا�[)\ �)' &�م
ت و�*Xا+ �

.اط Xا
���

.اط 
� ا�[)\ �)' ا�;)� وا���4م
ت +ا�[)\ �)' اOص�ل ا��Xض      ,ا.�� ��

�.اط Xن ا@�
 ��
���
وب


� ا�[)\ �)' ا�*(�د 
Gا.

روی.ت\ �),ا�*(�د ی��� إ-�Oا �
  .168' ذ�K ارت`
ع 

  :وی���a ج
"\ ا�-.ض ا�*(�ي

 )موضحة في الفصل الأول(العرض النقديعناصر  -1

  :أسباب زيادة العرض النقدي -2
Fی.G �� دة
  :وتHت� هbc ا�,ی

 :ننننالتوسع في منح القروض والائتماالتوسع في منح القروض والائتماالتوسع في منح القروض والائتماالتوسع في منح القروض والائتما  ----    أأأأ

  Z##5+	 ن �ي�##+�iHا v�� م####C @##�����, �##$ك ا����ر�##�Bي أو ا�S##آ

ف ا�+##V+م� $.##�م ا��##�م2�P##� أو (	
u?##�(,دادS5##� د�##.�
ف ا�+
آ##Sي $.##�م ,+##�v ا�.##
وض إ�##& ا��و�##� وم2�P##�ت'� ,e##Cن 	##
ض ا�##V+��C

     �#5�+	 �#C ار
+�#�\� �#5�ا�V�)Hد$� ��.�5م ,�اج�Bت'� وت�2$� ا��Sام�ت'� وت�5B� اح��5ج�ت'� ا�+��5� أو ا��+�$
و	##�م ا�##�?�ام ا��.�5##�ت ا� �$L##� ,,�#� و,.##�ء ا��.##�م ا��1���##�ج� ث�,ورC##@ م2##��ى ا��Z5c##Y وا7ن�#�ج ,ا7ن�#�ج 

dا7ن��ج وز$�دت �5	052 ن� �, ��B5C.& ا7ن��ج 	�جSا 	#0 ام�V#�ص ا��.#�د ا�Sاi#�ة ا��#� تS$#� م#0        ,ا�5!1
�##& ا�##2�@ وا�?##�م�ت	 �� وا��##
ض  ,ا���##� ا�H##�'\آ##�م+##� $##Pدي إ�##& اخ##�\ل ا��\(##� ,##05 ا���##� ا�1

��  .ة ا���ازن ,05 ا��
ض وا����وت�1ن ا����5� ارت!�ع ا����ر 7	�د,ا�1

  &##�##5
 ا�.##�در 	qن و
##5
 ا�+##q �� ا�.##�ة   إن�##�ج���C'##�ز ا7ن�##�ج##C دة�##$Sا� Z##,�.ت �ا�##2�@ وا�?##�م�ت ا��##
� ا����ر ح�& $5��2@ ا��
ض أن $�
ي و$�اآ� ت��ر C دة�$Sا� N� دون أي �B2ت �
ا5i� ه� ا��Yا�

���& .ت�� 	0 ز$�دة ا��1�� ا��.�$�ا���� ا�+���م� وا�+�Sا$� 	�& ا�2�@ وا�?�م�ت ا�	 ��آ+� أن ز$�دة ا��
� 	�#S مS#5ان ا�+#��C	�ت   C &�
 	�$�ة ت��g�?م �'� ��5
اد ���C �2ة ا7ن��ج ا�+ ��Hا,   
وت#�ه�ر �#�

5
ة ا��2ر$��  .وا�?�ف ا��Y$� م0 ت!�(F ا�+�$�ن5�,"
ف ا�

v,
��ك ا����ر$� ,+�v ا�.
وض ���+\ء ,'�ف ت .f5 ا�Bت.�م ا� �G$أ,   �و,������ ز$�دة 	
ض ا��.#�د ا��#
�& ا�2�@ ا��H'\آ5� واL��H+�ر$�	 �إن 	�م وج�د  �وآ+� ذآ
ن� ��,.,تPدي إ�& ز$�دة ا���� ا��H'\آ

م�اد إن��ج5� آ�5C� م0 ا�2�@ وا�?�م�ت �B�7ع و�� ه;ا ا���� ا�+�Sا$� ا���ت` 	0 ز$�دة ا��
ض ا��.#�ي  
  .ن ,05 ا��
ض وا����eCن ا����ر ��
ت!@ 7	�دة ا���از

�5##�ت م##�v ا�.#
وض وا�iH+##�ن دون وج##�د درا�##� 	+�5#� وم?��##� �##�,.� ��+2�P##�ت    +	 �##C @#إن ا����
� ز$�دة ا��
ض ا��.�يC K+ه�� �د$�V�)Hا 
5qو �د$�V�)H,ا   �ون#
� ارت!�ع ا����ر ��#�م مC �و,�����

 �##5
 ا�.##�در 	�##& ام�V##�ص ا��1�##� ا��.�$##�  ,وض##�k ا��'##�ز ا7ن�##�جqة�##iاSا�, �وإ�##�Bع ا���##� ا�+��##�م
� ��ر$�C �$ر�+L��Hوا �آ5\'��Hا @�
اد وا�+�2�Pت 	�& ا�2C_�. 

                                                           
168�5�$
��ك,رم�Gن (Bد وا��.�  252ص,م
ج@ ��,f,ا(��Vد$�ت ا�



  
  ��ر ا����ا����� ا������ وأ�: 	���ا���� ا�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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    ::::169169169169حالة ميزان المدفوعاتحالة ميزان المدفوعاتحالة ميزان المدفوعاتحالة ميزان المدفوعات  - - - -     بببب
  :إن ت:ث5
 مS5ان ا�+��C	�ت 	�& ا��
ض ا��.�ي $+01 م�����d م0 خ\ل ا�!
ض05�5 ا����05�5

� مS#5ان ا�+#��C	�ت     �#C S#�	 وج�د �ض5
C:    ان اS#5م �#C S#�	 ة    إن وج#�د�#�C f#��+#��C	�ت $?
            �B#2���, �#5�� ا�+2#��ى ا��#�م �_�#��ر ا��اخ#C دي إ�#& ان?!#�ضP#ي ت�#.�� ا��#
ض ا�C �5��+1ان


 ا��و�##� �S$##�دة   (.و,���##��� ت�W##Y ا�V##�درات وت##�t+1 ا�##�اردات  ,�_�##��ر ا�?�رج##5� �##Gت �##�ه
 ).ا7"�ار م+� $Pدي إ�& ان?!�ض (5+� ا��+�� وارت!�ع ا���Hر

� مS5ان C S����C        ��g�#ا� �#.��و,���#��� ت1#�ن أ�#��ر    ,ا�+#��C	�ت $#Pدي إ�#& ت?!h5# ا�.5+#� ا�?�رج#5� �
  �#V5رخ �5#B��� ا�ج+���, �5�gت ا�������#5� 5��q#�         .ا�+gا�� �#�+���, �#5B�5�#� ت1#�ن أ�#��ر ا�+���#�ت ا�ج,

0+Lا��اردات,ا� t+1��WY ا��Vدرات وت�C,ت�	�C�+ان ا�S5م �C �5�$ت�ر Sوه;^ ا� ,و$�\�& ا��� H ���
�5�� ا�+��2ى ا���م �_���ر ا��اخC رت!�ع�, fCا
�$ H ت�	�C�+ان ا�S5م �C Sإذا آ�ن ا��� Hإ fB��  .ت

 �C �"�Vوخ F?Gأم�م م�ج�ت ا�� f$
� مS5ان ا�+��C	�ت $!�v ا��C Sإ�& أن ا��� 
5Y$ @)و�01 ا��ا
�B2, Nوذ� �ر$��:  

� ا7ج+��� ا� .5.� ز$�دة ا7ن!�ق ا��H'\آ� واL��H+�ري 	�& ا���ت` •� .ا�+ 

ن��5###� ....)ا�+###�اد ا�و�5###�-ا�دوات -ا�Hت -ا�+�###�ات(ارت!###�ع تk5��###1 ا�+###�اد ا�+2###��ردة  •
�5�gا�� ��+��,���B#2�     ,ان?!�ض ا�.5+� ا�?�رج5� � �#5B�و,������ ارت!�ع أ�#��ر ا�+���#�ت ا�ج

�5�gت ا��\+�� .وت�1ن ا����5� ا��F?G وارت!�ع ا����ر,�

�� وح�& ا��و	 Kآ�ن �ة ا��2ر$
5�� مS5ان ا�+��C	�ت رK�C (5+� ا�C S�	 وج�د Fqر �46-�45 
م وه###;ا م###� أدى �S$###�دة ح�###F ا�+2###��ردات  2010م وح�###& ا��###�م ###5�2006
ة ��###�وHر م�###; 	###�م  

� مS5ان ا�+��C	�تC Sدرات أي ن�ت` ا����Vا� Fوان?!�ض ح�.  

#5
ة ا�2#�ر$�       �
ف ا�+
آ#Sي (5+#� ا�#V+ا� K#BL$ N(وم@ ذ� �ت!�#
� 	#�م      ) م#C �#ل ا�زم�#Vح�#& ح
 .م2011

� مS##5ان ا�+##��C	�ت  �##C hi�##C وج##�د �ض#5
C:  ت $+1##0 أن�	�C�##+ان ا�S##5م �##C hi�##C إن وج#�د
� ز$�دة ا���� ا�H#�'\آ� واL�#�H+�ري 	�#& ا�#2�@ وا�?#�م�ت     C 
5Bآ Z1Y, Fدي   ,$�2هP#$ �#+م

5C�1� 7ن��ج ا�2�@ وا�?#�م�ت  ن��ج� و	�م م
ون�d ا�إ�& ارت!�ع ا����ر ,�B2 ض�k ا��'�ز ا7

اد وا�+2�P#�ت  #C_� �5iا
Y0 ز$�دة ا�.�ة ا�	ت` ��ا�م#
 ا�#;ي $��#�ي    ,ا�.�درة 	�& �� ا���� ا�

�C ة ت�+ �ر�$�	 
g�?م &�	: 

• ��5
اد ���C �2ة ا7ن��ج ا�+ ��Hا &�	 ��و,������ eCن ا���S ���5د إ�& مS#5ان  ,ز$�دة ا��
 .ا�+��C	�ت

• 5�
ف ا�" 

 ا�+�$�ن5� ا�?�رج5�ت�ه�ر ��g�?وم �ة ا��2ر$
. 

                                                           

� ��ر$� ت��ر,م +� "��v ج+��.دC �$�.�80-79ص,ج�م�� دمfY,ر���� م�ج5�2
,وyث�ره� ا�V�)Hد$�1993-1970ا��1�� ا�
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اد وا�+2�P#�ت  C_� �$اS�+وا� �� آ�ف (�در 	�& �� ا���� ا�+���م�آZ ذ�N ن��5� 	�م وج�د إن��ج م 
5
اد �,	�& ا�2�@ وا�?�م�ت ا��H'\آ5� واL��H+�ر$���Hا &�	 ��Sداد ��2 ا�!��ة ا��#�  eC N�;�5ن ا��

  .أح�ث�'� ز$�دة ا��
ض ا��.�ي

� م�v ا�.
وض ��.��	�ت ا�V�)Hد$� ا�+?��!�ت�  - ثC �ا� �1م @�      
i�#2?ا�.�#�ع ا��#�م �2#� ا� �وخ�"

ض �'���$ �
ك(ا���Yم ــــ خ�ص ـــ م�	,) �د$�V(�Hا �5+���C �1م� ت�1ن م� +2� داf5. �� �+i ا��

� ا�.�
 واHج�+�	5� وز$�دة 	+��5ت ا7ن!�قC ري�+L��Hآ�د(ا
.�م ,�����#@  �C,)ا�?
وج م0 ح��� ا�
 �###!�� م###�v ا�.###
وض ��.��	###�ت اV�)H###�د$� ا�+?�###C,  ^;###'� �###$�.�م+###� $###Pدي إ�###& ز$###�دة ا�###�خ�ل ا�

�& آ�C� أن�اع ا�2�@ وا�?�م�ت ا��H'\آ5� واL�#�H+�ر$� ,V#�رة   ,ا�.��	�ت	 ��و,������ ز$�دة ا��
       ##�� وا��###
ض ت!##�ق إم�1ن5##�ت ا��###
ض ا7ن�##�ج� م+###� $##Pدي إ�###& اخ##�\ل ا��\(###� ,##05 ا���###� ا�1

���وت�1ن ا����5� ارت!�ع ا����ر 7	�دة ا���ا,ا�1�� وا��
ض ا�1� .زن ,05 ا���� ا�1

�C.�م ا� �1م� ,S$�دة ا�
وات� وا�ج�ر ,$���� ا��+�ل ,S$�دة أج�رهF:ز$�دة روات� وأج�ر ا���م�05  - ج

$###f رC###@ ا��###��ر  g 0###	 دات�###$Sه###;^ ا� Z###+ ت� Z###, دة�###$Sء ه###;^ ا��###	 Z###+ أ�###��ر(دون أن ت� 

�S$0 ــــ �qز م�زوت ـــ(ا���(�,(, K� .....)م�اد أ���5�,أ�+�ة آ5+�و$�, أ�+


آ�ت ت#Pدي إ�#& ز$#�دة ا���#� ا�H#�'\آ� واL�#�H+�ري         - حY�2ت وا��P+اد وا�
Cإذاَ ز$�دة روات� ا�
�#& ا�� #�ق ,����#� وإدراآ#d إ�#& ارت!#�ع           	 d##�م م.�رت	و �ا�;ي $Pدي ن��5� ج+�د ا��#
ض ا7ن�#�ج


ا5i� وان?!�ض'� ,�B2 ض�k ا��'�ز ا7ن��ج� و	#�م م
ون�#d  ا����ر وYا�.�ة ا� Z#�م آ!#�ءة   ,ت�آ	و
ا�م##
 ا�##;ي أدى إ�##& ان?!##�ض م�##�Hت ا��+##�  ,وت##�ن� م2##��ى ا��5C Z5c##Y'##�,ا�+2�P##�ت اV�)H##�د$�

ا� .5.5� وت�ن� م��2ى ا�ر,�ح و,������ $�1ن ا��F?G ه� ا����5� ا� �+5#� ا��#� H م!#
 م�'#� 7	#�دة      
�ا�� وا���� ا�1� .���ازن ,05 ا��
ض ا��


$f ا�.
وض ا��H'\آ5�  - خg 0	 اد
Cا� ��g Z$�+ت 


$f ا7"�ار ا��.�ي  ا�;ي $Pدي إ�& ارت!�ع ا����ر ح5] ت�1ن ا�S$�دة   - دg 0	 �ا�+�ازن S�	 Z$�+ت
� ا7ن��جC ز$�دة �'�� ا��
ض ا��.�ي دون أن $.�,C  

- �.��� أن ن05B أث
 ز$�دة ا��1�� ا��1+$  F?#Gت ا��Hم�� ��� 05Bة م.�$5[ ت�	ا����ر م0 خ\ل  &�	 �$

� ا�.�
 م0 ه;^ ا�+.�$5[ ن;آC ة�i�2ا�:  

    ::::معامل الضغط التضخمي أو الاستقرار النقديمعامل الضغط التضخمي أو الاستقرار النقديمعامل الضغط التضخمي أو الاستقرار النقديمعامل الضغط التضخمي أو الاستقرار النقدي -
� م0 خ\ل م.�رن+?Gا�� WcGا� Zم��م &�م@ م��ل ,170م��ل ن+� ا���52� ا�+ �5� �ن5��2@ ا���
ف 	

���, �� ا7ج+���و$?��ر ا�V�)Hد$�ن ا���52� ا�+ �5� آ+.�5س ��
ض ا��.�د ,��ر ا��L,��ن+� ا���ت` ا�+ 
 ��� �1$
� أمC s�1962+� ��ح       Zi�#م#0 و� 
#Lأآ �5#�م0 ث�Bت ا��\(� ,05 ا���ت` ا�.�م� وا�2#��5� ا�+ 
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� ا�!ZV ا�ول C �5�5�� ا�+.�Vد ,����52� ا�+ , �.�.  
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� ا�و�&,ا��C@ ا���ر$�C ت��Bث 
Lد أآ�.�
	� ت�اول ا�� Kح5] آ�ن,  �#C �#ا��و� �	م+� $�2 �ن5�Lا� �C �'�	 
�'� ����C ���5� 171ات?�ذ.  

�05## ��##� ا�!##
ق ,##05 م�##�ل ن+##� ا�2##��5� ا�+ �5##� وم�##�ل ن+##� ا��##�ت`  ))13(ج##�ول ر(##F (وا��##�ول ا��##��B$
��,�Lر ا������, �� ا7ج+���  .2010-2004خ\ل ا�!�
ة  ا�+ 

    %م$�ل ن�- ا	(*�-	� ا	�,+�*�    ا	()�
 ) (M2  

م$****�ل ن�****- ا	)****�ت1 ا	�,+****0    
�5��ا4!��	0 ���3$�ر ا	�%  

م$�م*****************� ا	8*****************67 
  %ا	�0�98

م$***************�ل 
  %ا	�%98

2004  13.4  6.9  6.5  19.5172  

2005  11.8 6.2  5.6  16.8  

2006  9.2 5  4.2  12.6  

2007  12.4 5.7  6.7  20.1  

2008  12.5 4.3  8.2    24.6  

2009  9.3 4  5.3  15.9  

2010  12.6 6.6  6.2  19.6  

  ا�+�+�	� ا7ح5i�V�:ا�+�Vر 

f,�2م0 خ\ل ا���ول ا�  Kc�
ار ا��.�ي خ\ل ج+5@ ا�2��ات ا��2,.� ح5] ,.��Hا Zارت!�ع م��م vG�$
 d##� �##+5) &##�� وا�?##�م� 	##0 ز$##�دة  ,2008	##�م %8.2أ	��ا�م##
 ا�##;ي $##�ل 	�##& (V##�ر ا��##
ض ا�##2
�$�.�
 5�y#� ا�     ,و,������ ت�1ن ا����5� ارت!�ع ا����ر,ا���52� ا�#B	 ا��!#�وت �#c���ر ن��5#�  �# ح5] آ#�ن $

� ا�?�م� 	0 ا��
ض ا��.�ي(�Vر ا����
ض ا�2. 

�F�#2 م#@           $ �#+, �
دي م#@ درج#� اHن!�#�ح 	�#& اV�)H#�د ا�?#�رج#gو �$�:ث
 م��ل ا��Z1Y, F?G أ���
5
ة م0 اHن!��ح واHن�م�ج م@ اH(��Vد ). ا����+� ا�V�)Hد$�(م.��� Bدرج�ت آ �'Y$ د ا��2ري�V�)Hوا

 ��i�1ا� �B2���, �'�	 
B�$ �� ا7ج+���إج+��� ا��Vدرات وا��اردات (,05 ا����+� وا���) إ�& ا���ت` ا�+ 
  ا���ت`)/واردات+ "�درات (= ��رة ا�?�رج5� ا��= درج� اHن!��ح ا�?�رج� : نأأي 

إن نB2� ودرج� اHن�Y1ف ا���#�ري أي اHن!�#�ح 	�#& ا��#��F ا�?#�رج� ت#Sداد م0# �#�� إ�#& أخ#
ى ح�#&            
  .�2008م 	%  67و 2007	�م % 63و"�K إ�& ح�ود 

F?Gم��ل ا�� �C 
 -ارت!#�ع ا��k5��#1  : وم0 ا���امZ ا��اخ�5#� م#L\ً  , وه���N 	�امZ داخ�5� وخ�رج5� تPث
5
ةB1ا� v,
�5
ة اHح��1رات -ه�امt ا��- �$�.� -	#�م آ!�$#� م�#�Hت ا��+#� اV�)H#�دي      -ز$�دة ا��1�� ا�

�	��Vوا� �	راSاج@ إن��ج (��ع ا�

 ا�+�اد ا�و�5� ذا -ت$�Vتh!?�	�م  -ت ا�+ ��ى ا��1����ج� ا�+
�+�ارد ا�+��ح�� ZLل ا�م\c��Hإ�&  -ا dن� Z+ا�� �ت ز$�دة إن��ج5Hم0 م�� &�ز$�دة ا�ج�ر ,+��Hت أ	

 05, 0i�1ا� Zض�!���, F?G0 م��ل ا��	 
B�$ ح� م�)
م��ل :نأوم��ل ن+� ا7ن��ج5� أي ) م��ل ن+� ا�ج
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  .356ص,1993,ا�.�ه
ة,دار ا��V,�ن�,d.C ا�V�)Hد ا��.�ي,$��k م +� آ+�ل.د 
172

   Zأن آ 
Bن�� F?Gم��ل ا�� &�� ت
C@ م��ل ا��F?G ,+��ل م��مZ ض�1%� �Vل 	+?Gت Wc3 %, Zب م��م
G, ح5] ن.�م
� ب+?Gا�� WcG3ا� F?Gم��ل ا�� &�� �Vل 	�.  
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�!���, 5�م��ل ن+� ا7ن��ج-م��ل ن+� ا�ج
 = تF?G ا�1c�2+ا� 
5qو �� -إض�C� إ�& ز$�دة ا���(�ت ا�+��

و	�ت ا7ن��ج5� -أ���ر ا�!��iة م\i+�	�م Y+5; ا�!�  . ا��.. ��ء ا7دارة -ت:خ
 ت

    �#C &#����C �#5ا�?�رج Zأم� ا���ام)         F?#Gاد ا��
 -ز$#�دة ا�+2#��ردات و	#�م ت
�#�5ه� م#� $#Pدي إ�#& ا�5�#
� وخ�"� م@ ا��ا�C$0 إ�& �#�ر$� وج�د آ��� ن.�$� خ�رج +�
ز$#�دة ا�+2#��ردات م#0     -إ�gر ا����مZ ا�

� � اV�)H#�د$�ت      -ا�2�@ ا�5��+1� 	�& ح�2ب ا�2�@ اL��H+�ر$� #V+� �#$دل ا����ر�#Bوط ا��
ا��+
ار �
  ).ا��.. ا�?�رج5�

� ��ر$� C F?Gا�� k$
�ج� ا�2#�ري  �oه
ة ا(��Vد$� ت��` 	#0 	#�م (#�رة ا��'#�ز ا7ن�#      ,:نdو$+01 ت�
 ً�5B#2ن ��$�g �5�
ة زم�C ري خ\ل�+L��Hوا �� ,��نd5B ا��H'\آ�5
ات ا���� ا�1c�+� �,����Hا .  `�#�$

           �#���� ا��#��ر أو ز$#�دة ا��1�#� ا��.�$#� ا�+��او�#� 	F5#) 0# ا�#2�@ وا�?#�م�ت ا�+C 
	0 ذ�N ارت!�ع م�2+
�'� ��  .وا�+.�,

� ا�+�ارد ت?u5V ��ء إ�& ا��P$ F?GديوC د�V�)Hإ�& و$�ج''� ا 
5q تH�+���Hا &�L+ا� �!C،�'� 
051 ���ك $+Z5 ا��F?G أو(�ت��B#2� .ا�+G#�ر,�  إ�#&  $1#�ن  م#�  أ(#
ب  $vBV أن إ�& وا�+���05 ا�+�2'��, 

05���+�� 
'Uادات ت
#5
  ,��#�L+�رات  ا�+�Y#�ت  (5#�م  إ�#&  ذ�#P$  Nدي و(� .ح.5.�'� م0 أ	�& ا�+��Yت إ$q 
�����#&  ا��2ق م.�رة 	�م ,�B2 وذ�N ا�+�ارد �ز$@ت إ��ءة و,������ م	  Z#.م#�ت  ن�� "# Z1#Y,  v5  ا�+�

ات $� f ا�;ي ا�?�Z ن��5��P+, ا����ر �C أم�, ا��2ق �B2���, 051�'�2+�� F'نeC  ن��
اء  إ�#&  �5+5##� 
@� إن�#�ج  ن #�  م#�اردهF  ت�جd#5  إ�#&  ا�+���C�$  05#@ م� وه;ا أ���ره�، ارت!�ع $��(��ن ا��� وا�?�م�ت ا�2

�& ا�2�@ ;^ه	 Fq
  .دا�+�ار ت?u5V ��ء ت�+f5 إ�& $Pدي وه;ا 7ن��ج'� ض
ورة وج�د 	�م م0 ا�

ات $ 
ف �نd ا�V�)Hد$� ا�1!�ءة $k�G ا��eC F?Gن أخ
ى ن�ح5� م0 �Pارت!@ إذا ا����ر، م 


2��� ا��2ق ��� ��� م�5C د�V�)ذي ا F?Gت ،h!?�
$0 ا�eC 05�i�Bن م�Y+ن وا��+��$ dك آ�ن أن�� ه

55cت ���C �C وط
�� أو 	
ض �g N��.#�  .ا�2��� ت�� �5iا
Yإ�& ان?!�ض ا�.�ة ا� F?Gدي ا��P$ �+وآ

��i�2د ا��.��& ا�	 ��� وز$�دة ا���g.ا��     �وا�+��5# �د$�#V�)Hات ا
#�P+ا� Z#آ &�	 �5B�� F?Gا�� 
و$Pث
�& اL��H+�رات م0 خ# . ا��.. وا�+S5ان ا����ري ومS5ان ا�+��C	�ت	 N�;وآ    �5iا
#Yاج#@ ا�.#�ة ا�
\ل ت

 
B�$ ا�;ي �
ار ا��.�ي وت
اج@ ا�1!�ءة ا�V�)Hد$� وا��خZ ا� .5..��Hت ا�B��� م��?�5
ة ا��2ر$� وخ��
�#& م.�م#�ت         	 �5B�#� F?#Gا�� 
� ا�2#�ق ا��اخ�5#� وأ$P#$ �#GثC N��B2� ,05 ا��خZ وأ���ر ا�+�2'��, d�	

�5�B.�2+ا� �5+�
ار اHج�+�	� وخ�W ا��.��Hا  t5+'وت ���اء م� $?u م�'� ا���ن� ا7ن��ج� أم ا�?�م

ف 	 ��
ن2#� ا��#fB أن    ) مZ5Y5 روآ#�ر (ا��B.�ت ا�!.5
ة وم0 هC 5[ وزراء#iر)    �B$
ا��F?#G ه#� ض#
��5ءqا� � �V+� اء
�  ) $��C'� ا�!.#C F�2ه$ dت ا�+��+@ آ+� أن�.Bg 05, ا�'�ة f5+ت� �C d�+م�2ه �B2,

0i,05 ا��ا �وا�+�$0 إ��ءة ا��\(.  
  .F?G أ$�G إ�& ز$#�دة م2#��$�ت ا�#���B� �B#2, ت
اج#@ اL�#�H+�رات وز$#�دة تk5��#1 ا��Z5c#Y         �و$Pدي ا�

و$Pدي إ�& ت
اج@ ث.�C� ا7ن��ج وا���جd ن � �
اء ا�"�ل ا��L,�#� مZ#L ا�راض#� وا�+B#�ن� وا�2#�5رات      
�C�Gت��� (5+ً� م H ��,أ"�ل ث� �C م وإ�& ز$�دة ت.أي ت�+�5 ا�م�ال�	�5ت ا�!�2د و�
$� ا�م�ال و	+'

ف وز$�دة ان��Yر ا��2ق ا��2داءVر ا����:, F1 ا��.  
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    ::::173173173173معيار الإفراط النقديمعيار الإفراط النقديمعيار الإفراط النقديمعيار الإفراط النقدي -
#25� وراء ارت!#�ع       i
� ن�5V ا��ح�ة ا�+���� م#0 ا��.#�د ه#� ا��B#2 ا�C 
5cه;ا ا�+��5ر إ�& أن ا�� ���2$


$�م�ن.ا����رC ى
� ا�+2#��ى ا��#�م �_  :و$C ار
.��Hأن ا      �#$�.���#�ح ا�#2���ت ا�, Hإ f#. �$ H ر��#�
�.�د(�,� �$�� ZLا�م F� ا�;ي $��,)ا� �5�
ة زم�C Zآ �C ^
5cم��ل ت �c�ا�ث
 ا�;ي $+�ر�d م��ل ,أن $

�& م��2ى ا����ر 	 �UC� دوران'� م �	
�& ا��.�د أو �	 ��5
 ا��cوم��ل ت �� ا���ت` ا�.�مC 
5cا��
�� ا���س� �C ة�i�2ا�.  

ن�5V ا��ح�ة ا�+���� م0 آ+5� ا��.�د 	0 ح�+'� ا�مP$ ZLدي إ�& ن�Yء  � ه;ا ا�+��5ر إن ارت!�عو, 2
� ا����رC �+?Gرت!�ع ا��Hا �B2$ اط ن.�ي
Cإ.  

ZL0 ح�+'� ا�م	د �.� :و$.�
ح ا��آ��ر رمSي زآ� ا�c5V� ا����5� � �2ب آ+5� ا�

Mext =QO Yt  –Mt 


اط ا��.�ي:Mext :ح5]C7ا Fح�.  

QO:         د�#.�� ا� .5.#� م#0 آ+5#� ا�#���      م���W نV#�5 ا��ح#�ة م#0 ا��#�ت` ا�+ #� �#C ة�i�#2ا� �ا�+��او�#
  .ا���س 	0 م��2ى م�05 م0 ا����ر

Yt:��� ا�2C ��,�Lر ا������, �� ا� .5.�  .ح�F ا���ت` ا�+ 

Mt:��� ا�2C �5��C �د ا�+��او��.�  .آ+5� ا�

�& اHح	 ��5!�
ض وfC ه;^ ا�c5V� ث�Bت ا��Cد�.��& ا��.#�د أو  ,�!�ظ ,��	 ��5
 ا��cت �+iدا F�$ dأن Hإ
� أو(�ت ا��F?G واHن1+�ش,�
	� دوران'�C �"وخ�.  

�  :$ �2 ن�5V ا��ح�ة ا�+���� م0 آ+5� ا��.�د م0 ا�.�ن�ن ا����

� ا7ج+���/آ+5� ا��.�د=ن�5V ا��ح�ة ا�+���� م0 آ+5� ا��.�د�  .آ+5� ا���ت` ا�+ 


 ا�ح�5ن وإ�#&  % �15-20�B2� ح�2 رأي ا�N5�\1 إ�& و$�� أن ت�?!h ه;^ اLأآ �C30%  �#2ح
S�  .ا�م
 ا�;ي $Pدي إ�& ارت!�ع ا����ر وت�V	�ه�,آ5

� إذا               ##��C F?#Gأن $� #�ل إ�#& ت dا��#��ر م#0 �#:ن �#C �+?#Gدي إ�#& ارت!#�ع تP#$ اط ن.#�ي
#Cإ Z#إن آ

وط ا����5�Yا� d5C ت
Cت�:  

� ا��
ض ا��.�يأن ت�
اfC ا��cGط ا��G?+5� م@ ازد$ �C د
�Gد م�. 

� d�5
 مBء آS�, � .أن ت� �ل ا��خ�ل ا���ج+� 	0 ت�C.�ت ا7ن!�ق ا�و�� إ�& إن!�ق ا��'\آ

 .	�جSا 	0 إدراك م��ل ت��ر ا����)ا7ن��ج(أن $�1ن ت��ر ا��
ض �

� �� ا7ج+��� ا� .5.� .أن $S$� م��ل ن+� ا��
ض ا��.�ي 	0 م��ل ن+� ا���ت` ا�+ 
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  ��ر ا����ا����� ا������ وأ�: 	���ا���� ا�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 114  

� ا��ا(##@ 	�##& اV�)H##�د ا�2##�ري  إن ج+5##@ ه##;^ ا�##C f##B��
وط ت##Y,  k5�##ض �ح5##] أن ا��'##�ز ا7ن�##�ج
      �� ا���##� ا�H##�'\آ##C 
آ+##� أن ا7ن�##�ج  ,و$�k##V ,�##�م ا�+
ون##� و	##�جS 	##0 ت##:م05 اHزد$##�د ا�+�##2+

5
 م0 م��Hت ن+� ,ا�Sرا	� م�زال م�.�� م0 ��� إ�& أخ
ىL1, 
Bأآ �وم��Hت ن+� ا��
ض ا��.�ي ه
�� ا7ج+��� ا� .5.�ا���ت` ا�+ ,�5B2ة ن
  .وH تSال ا�+�ازن� ا���م� ت��ن� م0 	��زات م��5� م�2+

  

    فائض المعروض النقديفائض المعروض النقديفائض المعروض النقديفائض المعروض النقديمعيار معيار معيار معيار  -
 �q
$ �� ا�V�)Hد 	0 ت�N ا��B2� ا��C د�.�
اد$� .hi�C f ا�+�
وض ا��.�ي ن��5� ز$�دة آ+5� ا�Cا� 

ا��
$.� �.�5س hi�C ا�+�
وض ا��.�ي وfC و$��+� "��وق ا��.� ا��و�� ه;^ .اHح�!�ظ ,'� ,�Vرة ن.�$�
  :174ا�+��د�� ا�
$�ض5� ا����5�

  

  .ت+ZL ا�!��ة ا��5+?G�G::ح5] أن

M∆:د�.�
ض ا�	 �C 
5cا�� ZL+تM2.  

M:د�.�
ض ا�	 ZL+تM2 

GDP:�� ا7ج+���  .ت+ZL ا���ت` ا�+ 

GDP∆:�� ا7ج+���� ا���ت` ا�+ C 
5cا�� ZL+ت. 

�###� �###.$
وhi�###C  ا��L,�###� ,���###��ر��
ق � 2###�ب hi�###C ا�+�###
وض ا��.###�ي و	�###� درا�###��� �'###;^ ا��
 ).ا��F?G ا�+�B1ت(ا�+�
وض ا��.�ي ,�����ر ا���ر$�

F##)14(ج##�ول ر(   �##�,�Lي ,���##��ر ا��##.�م�5##�ن �##5
ة  (2009-2002$�ض##v ت�##�ر hi�##C ا�+�##
وض ا�
  )��ر$�

 RGDP RGDP∆)1(  M2  M2∆ GDP / M)2(  1*2  RG RGDP /G  ا	()-ات

2002 1006431    875427          

2003  1017619  11188  946756 71329 0.93  10405  60920  6  

2004  1085992  68373  1073551 126794 0.99  67590  59204  5.45 

2005  1151462  65469  1200692 127142 1.04  68268  58874  5.11  

2006  1211339  59877  1310694 110002 1.08  64788  45214  3.73  

2007  1284035  72696  1472609 161914 1.15  83372  78542  6.12  

2008  1341516  57481  1656100 183491 1.23  70960  112531  8.39  

2009  1422178  80662  1810735 154635 1.27  102700  51935  3.65  

2��ات ا�+;آ�رة:ا�+�Vر�
ف ا�+
آSي �V+�� �5�,

ات ا�Y�  .ا�
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V+ا� �ة,��با�'�5
  154ص,1980,ا�.�ه
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  F#))15(ج#�ول ر   �ي ,���#��ر ا���ر$##�##.�-2002)ا��F?#G ا�+B1##�ت ($�ض##v ت�#�ر hi�##C ا�+�#
وض ا�
  )م��5ن �5
ة ��ر$�(2009

 NGDP NGDP∆)1(  M2  M2∆ NGDP/ M2)2(  1*2  NG NGDP /G  ا	()-ات

2002 1016519   875427  0.86        

2003  1067265  50746  946756 71329 0.89  45016  26313  2.47  

2004  1266891  199626  1073551 126794 0.85  169161  -42367  -3.34  

2005  1506440  239549  1200692 127142 0.80  190930  -63788  -4.23  

2006  1704974  198534  1310694 110002 0.77  152622  -42620  -2.50  

2007  2017825  312851  1472609 161914 0.73  228319  -66405  -3.29  

2008  2445060  427235  1656100 183491 0.68  289377  -105886  -4.33  

2009  2519151  74091  1810735 154635 0.72  53256  101379  4.02  

2��ات ا�+;آ�رة:ا�+�Vر�
ف ا�+
آSي �V+�� �5�,

ات ا�Y�  .ا�

  

 F)ا���ول ر �C  ا�ر(�م ا��اردة 
5Yي    )14(ت�#.� 2008-2002	#�م�   ,M2  05#إ�& ز$#�دة ا��#
ض ا�
�B2�� ا��
ض ا��.�ي%.91.4,C 
5cا�ر(�م إ�& إن ا�� 
5Yآ+� تM2         �#�� ح�#F ا��#C 
#5cق ا���#C �#)

���& ا��.�د خ\ل ج+5@ ا�2	        �#'5�	 �#�� اخ#�\ل ا��\(#� ,05# 	#
ض ا��.#�د وا���ات ا�+;آ�رة وه;ا $�
� ز$�دة ا�!��ة ا��G?+5� م0 C �+ا�+�2ه �م��5ن 112531إ�& 2003س 	�م .م��5ن ل60920و,�����

آ+� ,�Kc نB#2� hi�#C ا�+�#
وض    ,س.م��5ن ل51935إ�&5,2009�+� ان?!KG 	�م 2008س 	�م .ل
 �  .2009	�م %3.93و2008	�م % 8.85ا��.�ي م0 ا���ت` ا� .5.

F##)) 15(وم##0 خ##\ل ا��##�ول ر �ي ,���##��ر ا���ر$##�##.�ا��F?##G (م##0 خ##\ل ح2##�ب hi�##C ا�+�##
وض ا�
� ا�!�#
ة  � ���B�ن�� نhi�C �2 ا�+�
وض ا��.�ي ���K (5+) ا�+�B1تC2004-2008    &#إ� K�-و"#
� 	�م  2005	�م 4.23%C Kc�� ح05 ,C2008  �  %.4,33ح�ا�

  

 hi�!ا� F�5تإن ح�i�Vم0 خ\ل ه;^ ا7ح 
'U$ F� ي�.�
     ,ا�#'Uت F#� ى
وه;ا $�ل 	�& وج�د ن.#�د أخ#

ف ا�+
آSي �� �1م�V+ا� �' �+$ �� ا�.
وض ا��C ZL+وت� ��وه� ت�� جSءا م0 ا��1�� ا��.�$� �ن'� ,ه

��2اد� @G?ت H,       hi�#!ا� F#إ�#& ح� Z#"ي ن2#��5@ ا���S#آ

ف ا�+V+وض م0 ا�
eCذا أض!�� ح�F ا�.
�.�  .ي وت.�$
 م��ل ا��F?G ا� .5.�ا�
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أثر زيادة الكتلة النقديـة علـى النـاتج المحلـي :المبحث الثاني
  :في سورية  الإجمالي

 ���خZ وا�+�Vر ا����� �ت'�ف ج+5@ ا7ج
اءات ا��.�$� إ�& ز$�دة ا7ن��ج �نZ1Y$ d ا�+�Vر ا����

ادات ا���م##� و	�d##5 ت.##@ ج+5##@ إج##
اءات ا���ز$##@     ##$��,�##+�1C    داد ا�ج##�رS##وت Zت` ازداد ا�##�خ�##�زاد ا�

�2#�1ن    175و$+01 أن $Pدي ذ�N إ�#& ت 2#05  ,وا�ر,�ح� �5#Y5�+,ا�وض#�ع ا�     ���5#� �ا��و�# Kا�#�?�م �#.�
  :وذ�f5. �� N ا�ه�اف ا����5�)ز$�دة ا7"�ار (ا7"�ار

1- Cا�� �.$
g اد $�2?�م�ن
Cا إ�& إن ا�
Uن �.�� م0 ا��gد ا���V�)Hاح��5ج�ت ا �5B�@ ن.�ا ,�H ت

$.###� ا�###�Y��, @C###�15ت  g 0###(م�د ا�?�5###�###.�
ق ا�###�C@ وت?�###k ا��###�دات   ) ا�###g k###�?�� N###وذ�

�5C
V+ا�,@C�$ وه;ا م�            �5#B�ا��و�� ,Z1#Y م�#2+
 إ�#& ز$#�دة ا7"#�ار ,'#�ف ز$#�دة ا7ن�#�ج وت
 .اح��5ج�ت ا�V�)Hد


ف ا�+
آSي -2V+ت��2$0 م0 ا� �ن ا��و�� �ا���م ��$S?اح��5ج�ت ا� �5B���+�$Z ن!.�ت'� ا���م#�   ت

$5B� وا�2#+�ح      . 	��م� H ت1!� ا$7
ادات ا���م�#G!#�ءات ا�	ا7 �ت2#�?�م ���5# �و,+� أن ا��و�

 @5�Y�� �B$
Gا��
$5B� هGن ا��اردات ا�eC ا7ن��ج  �ت ا���م#�.!�وه#;ا م#� $!#
ض    , أ(Z م0 ا�
�& ا��و�� ز$�دة ا7"�ار	. 

3- !5oو &��.� ا	�+�د ا��ول ا���م5� و��ر$� 	���#�اول      (�05 �� ���#�C@ وو5o!#� و�5#� ��) و5o!#� و�5#
5�+#�  ,وه;ا م� $�C@ ا��و�� إ�& ز$�دة ا7"�ار ���5B#� ه#�ت05 ا�#�5o!�05   ,وإه+�ل ا��ki�o ا�خ
ى,

Cق ا��
gو �د ا�?�5�.�
اد ا�C$�2?�م ا� �ا��ول ا�+�.�م �C@ ا
5L�15ت آY��, ,   �#ا��و� �#$Sت Hو
  Hاح��5ج##�ت ا �5#B��##& ا��و�#� ز$##�دة     ,(�V#�د ا7"#�ار ��	 
C�#ت �د ا�?�5##�.���#, @C�#ا� �##.$
g ن�

 .ا7"�ار


$#� ا�51�S$#� وا�#;ي $.#�ل          -4U�,+#� أن  : ا��?�ام ���5� ا��F?G ا�+
q#�ب d#5C ا�#;ي ج#�ءت ,#d ا�
�& ز$�دة ا�ج�ر وا�ر,�ح وا����ر $��1[ ذ�N إ$��,� 	�& ا��Z5cY وا��+���	 �	�2$ F?Gا�� ,

5C ب�q
أم#� إذا ,�#z ح#�ودا 	��5#� وأدى ذ�#N إ�#& ز$#�دة        , d أن ت!��Z ا��و�� ا��eCF?Gنd م0 ا�+
dم ا��?�ام��, vV�� و$�gد ا���V�)H�, ا
Gم vBV5C م0 ز$�دة ا��خ�ل 
Lا����ر أآ. 
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� آ���ن.د �� ا��2ري,	C
V+ي وا��.�
,"م1Y\تd وات��ه�ت إ"\حd"ا���Uم ا�Y��-36ص,2000,دمfY,ا���B� ا�و�&,دار ا�
ض� �
37  
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FUم� dBY$        ا7ن2#�ن �+#� �'#� م#0 دور ه#�م F2ج �C ا��م �5!o�, د�V�)Hا �C د�.�ا�V�)Hد$�ن و5o!� ا�
i�	�5 د�
� تC      تH�#�+ا� �#C�1, f#5ا��ث �#'g�BرتH ا
#Uن �5	ج�+�Hوا �د$�V�)Hا �5+�F ا��+� وت .f5 ا��

ا�H#�'\ك ـــ#ـ اHدخ#�ر ـــ#ـ اL�#�H+�ر ـــ#ـ ا��#��ر ـــ#ـ         ( ا�V�)Hد$� واHج�+�	5� و	�& ج+5@ ا�"��ة 
�.�د ه� ا�.�ى ا�+ 
آ� ���\ت ا7ن��ج وز$�دة ا��+� ا).ا��.........ا�ج�ر��Cدي�V�)H.  

�� ا7ج+���� ا���ت` ا�+ C ات
5cي وا���.�� ا��
ض ا�C ات
5c�+05 ا�, f5ط ت�م ووث�Bارت N���ح5] ,وه
�![ اHت��^ إم� "��دا أو هg�B#� ) ان?!�ض( أح�هP$ Fدي إ�& ز$�دة ) ان?!�ض(إن ز$�دة , 
C+#0  . ا�خ

� ا�++��ح �C�1#� ا�.��	#�ت اV�)H#�د$�   �#5
ات        ا�+���م إن ا�iH+�ن ا�+ cت �#C ة
م#0 أه#F ا���ام#Z ا�+#Pث
� ا���+5� ا�V�)Hد$�C �$�.�وز$�دة م��ل ا��+� ا�V�)Hدي  ا��
ض ا��.�ي H �5+� أن م�2ه+� ا���52� ا�

�#& ا��#
ض ا��.#�ي م#0 ح5#] ا�S$#�دة أو ا��.�u5# ح2#� م#�               	 �'�#55
ات ا��#� ت#�خcا�� f#$
g 0#	 ت�1ن

ة زم�5� م�C دي خ\ل�V�)Hا��ض@ ا dB���$��5�.  

     �##�� ا��##�ت` ا�+ ##C ات
##5cي وا���##.�� ا��##
ض ا�##C ات
##5c,##05 ا�� �ا��\(## �05 درج####Bوم##0 ا�++1##0 أن ن
#5
$0    5ا7ج+��� م0 خ#\ل م.5#�س م��م#Z اHرتB#�ط ا�#;ي $.#      cط ,#05 أي م��#BرتHوم#0 ا� ,[ م.#�ار ا #� 
$�
  :,��;آ
 أن م��مZ اHرت�Bط $�+ui�V?��, S5 ا����5�


 وا��اح� ا�v5 V ت�
اوح (d�+5 ا���د$� ,05 �!Vا�. 

� ح��� اHرت�Bط ا���م �C ن��ام و$�2وي ا��اح�Hا �ح�� �C ا
 .ه;ا ا�+.�5س $�2وي "!

�  &��+, 
!Vم0 ا� 
Bط أآ�BرتHا Zم� $�1ن م��م��	 0$
5c05 أي م�, �Bط م�ج�BرتH�1ن ا$
         �� اHت�#�^ ن!d#2 "#��دا أو هg�B#� و�0#1 ,#C �'#G�, @#م d#5'+� ت���� آC ات
5c2#�  أن ا��

 �!� .م?�

 F)05 ا���ول رB$ة  ) 16(و
� ,�����ر ا��L,�� خ\ل ا�!�#�� ا���ت` ا�+ C ات
5cوا�� �.�5
ات 	
ض ا�cت
2002-2009 .  
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  F##)ر    ) 16(ج#�ول ر��##���, �� ا7ج+##��#�� ا��##�ت` ا�+ ##C ات
#5cي وا���##.�� ا��##
ض ا�#C ات
##5cا��
  2009-2002ا��L,�� خ\ل ا�!�
ة 

5
ات ا�  ا�2��اتcي ت�.�
ض ا��M2 ��,�Lر ا������, �� ا7ج+���5
ات ا���ت` ا�+ cت  

2002  145033 56186  

2003  71329 11188  

2004  126794 68373  

2005  127142 67687  

2006  110002 58368  

2007  161914 68953  

2008  183491 57481  

2009  154635 80662  


ف ��ر$V0 م	درة �Vا� �5�,

ات ا�Y�  .� ا�+
آSي �_	�ام ا�+;آ�رةا�+�Vر ا�

 �i�Vن�م` ا7ح
Bو,���?�ام ا�SPSS 0$
5c�+ط ,05 ا��BرتHا Zض (ن5��2@ ح�2ب م��م
5
ات ا��cت
� ا7ج+��� ,�����ر ا��L,��(و)ا��.�ي�5
ات ا���ت` ا�+ cت.(  

 Correlations 

 

    VAR00001 VAR00002 

VAR00001 Pearson Correlation 1 .697 

Sig. (2-tailed)   .055 

N 8 8 

VAR00002 Pearson Correlation .697 1 

Sig. (2-tailed) .055   

N 8 8 

 

           �#�� ا��#�ت` ا�+ #C ات
#5cي وا���#.�#5
ات ا��#
ض ا�cط ,#05 ت�#BرتHا Z#أن م��م f,�2ن�� م0 ا���ول ا�
 ��,�Lر ا������, �  %.69.7ا7ج+��

� ا��#�ت    0.697ح5] إن #C ات
#5cض         م0 ا��
� ا��##C ات
#5c#0 ا��	 �ن�ج+# �� ا7ج+#��� ا� .5.##�` ا�+ 
  . ا��.�ي
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�� ا7ج+��� ا� .5.� .أي إن ز$�دة ا��
ض ا��.�ي تPدي إ�& ز$�دة ا���ت` ا�+ 

F?Gا�� ��� ا7ج+��� �+�اج'� ز$�دة ا��
ض ا��.�ي تPدي إ�& ت��  ح5] إن ز$�دة ا���ت` ا�+ 

cط ,05 ت�BرتHا �ح�2ب درج N�;ون5��2@ آ �� ا7ج+���� ا���ت` ا�+ C ات
5cي وا���.�5
ات ا��
ض ا�
 F)ا���ول ر �C �+آ �17(,�����ر ا���ر$(  

 F)) 17(ج�ول ر    �ر ا���ر$#��#���, �� ا7ج+#���� ا���ت` ا�+ C ات
5cي وا���.�� ا��
ض ا�C ات
5cا��
  2009-2002خ\ل ا�!�
ة 

5
ات ا��
ض ا��.�ي   ا�2��اتcتM2 +ت` ا���5
ات ا�cت�ر ا���ر$�����, �� ا7ج+���   

2002  145033 42511  

2003  71329 50746  

2004  126794 195874  

2005  127142 239549  

2006  110002 198534  

2007  161914 312851  

2008  183491 427235  

2009  154635 74091  


ف ��ر$� ا�+
آSي �_	�ام ا�+;آ�رةV0 م	درة �Vا� �5�,

ات ا�Y�  .ا�+�Vر ا�

 Correlations 

 

    VAR00001 VAR00002 

VAR00001 Pearson Correlation 1 .588 

Sig. (2-tailed)   .126 

N 8 8 

VAR00002 Pearson Correlation .588 1 

Sig. (2-tailed) .126   

N 8 8 

 

#5
ا       cي وا���#.�#5
ات ا��#
ض ا�cط ,#05 ت�#BرتHا Z#أن م��م f,�2ن�� م0 ا���ول ا�    �#�� ا��#�ت` ا�+ #C ت
  %.58.8ا7ج+��� ,�����ر ا���ر$�
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� ا��
ض  0.588ح5] إن C ات
5c0 ا��	 �ن�ج+ �� ا7ج+��� ا� .5.�� ا���ت` ا�+ C ات
5cم0 ا��
  .ا��.�ي

$\حs م#0 خ#\ل درا�#� ا��\(#� ,#05 ا��.#� وا��#�ت` ,���#��ر ا��L,�#�  وا��#�ت` ,���#��ر ا���ر$#� وح�#2              
  ).وارت!�ع ا����ر(�� ن �V, 0د اخ��Bره� ,:ن ز$�دة ح�F ا��.� تPدي �S$�دة ا���ت` ا�!
ض5� ا�و�& ا�

�.�� ��ر$� ت��F 	0 ز$�دة ا�C `ت���   % 58ح5] أآ�ت ا7ح�5i�Vت ,:ن ,إن ز$�دة ا�#C `ت�#�م0 ز$�دة ا�
�.�� ا���امZ ا,��ر$� ن�ج+� 	0 ز$�دة ا�C دة�$S0 ا�	 F��$ [�Lوا� �5+?Gدة ت�$Sا� �L��خ
ى �;�N أي ث

� ا�+�ض� وتZ1Y ز$�دة ا7"�ار ا��.�ي ض�g�c تG?+5� أدت �+��ل تF?G ت#
اوح ,05#   C K�1�25-
 . خ\ل ا�?�� ا�?+52� ا����
ة% 30


�Pم 
B$+01 أن ت�� �اَوه;^ ا��\( �� ا7ج+������"Z إ�& ت�(��ت ح�ل ت��ر ا���ت` ا�+ �. 
F)ج�ول ر ��$ �+5C18(و (�5
ات ا��2ر$�$05B م��Hت ن+� ا��1�� ��ر$� ,+\$05 ا�C �$�.�  .� ا�

 M2%م$�ل ن�-  M1%م$�ل ن�-   ا	$�ض ا	)�HيM2 ا	$�ض ا	)�HيM1  ا	()-ات

2002  503030 875427 19.8  19.9 

2003  550316 946756 9.4  8.1 

2004  610860 1073551 11.0  13.4 

2005  697700 1200692 14.2  11.8 

2006  687439 1310694 -1.5  9.2 

2007  731669 1472609 6.4  12.4 

2008  827260 1656100 13.1  12.5 

2009  916018 1810735 10.7  9.3 

2010  1061846 2039278 15.9 12.6 


ف ��ر$� ا�+
آSي  �_	�ام ا�+;آ�رة :ا�+�VرV+� �5�,

ات ا�Y�  ا�
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F)ا7ج+�)19(ج�ول ر ��5
ات ا��\(� ,05 ا��1�� ا��.�$� وا���ت` ا�+ �� ��ر$� ,+\$05 ا�C ��
  ا��2ر$�

 M1/ا	)�تM2 1/ا	)�ت1  ن�- ا	)�ت1  ا	)�ت1 ا	�,+0 ا4!��	0 ���3$�ر ا	&�ری�  M1 M2  ا	()-ات

2002  503030 875427 1016519  0.07  0.86  0.49  

2003  550316 946756 1067265  0.05  0.89  0.52  

2004  610860 1073551 1266891  0.18  0.85  0.48  

2005  697700 1200692 1506440  0.18  0.80  0.46  

2006  687439 1310694 1704974  0.15  0.77  0.40  

2007  731669 1472609 2017825  0.18  0.73  0.36  

2008  827260 1656100 2445060  0.21  0.68  0.34  

2009  916018 1810735 2519151  0.03  0.72  0.36  


ف ��ر$� ا�+
آ:ا�+�VرV+� �5�,

ات ا�Y�  Sي  �_	�ام ا�+;آ�رة ا�

          �#$�.�� ا7ج+��� ,���#��ر ا���ر$#� وا��1�#� ا��       م#0 خ#\ل ا�+.�رن#� ,05#     ,	�� درا�� ا��\(� ,05 ا���ت` ا�+ 
�$�.�� ا7ج+��� ,�����ر ا���ر$� وا��1�� ا��  .م��Hت ن+� آZ م0 ا���ت` ا�+ 

أ	�#& م#0    2003و2002 ا�#2��ات ا�+�رو�#�   خ#\ل   M1أن م�#�Hت ن+#� ا��1�#� ا��.�$#�     م+� �fB ن��
� ا7ج+��� ,�����ر ا���ر$����5C WBG+� ,�� م��Hت ن+�ه� وتvB#V أدن#& م#0    ,م��Hت ن+� ا���ت` ا�+ 

�� .م��ل ن+� ا���ت` ا�+ 

    �$�.�� ا7ج+���  M2أم� م��Hت ن+� ا��1�� ا��  .�1CنK م?��!� 	0 ت 
آ�ت ا���ت` ا�+ 
  �B2ن &��Kc 	�مm2لون�� أن أ	, �� ا7ج+�����( تأخ;ثF ,%89م2003م0 ا���ت` ا�+ ���,u  �C

  .2009	�م 0.72ا����5� ح5] ,�Kc  ا�	�ام 
   �� ا7ج+���  ).ز$�دة  تG?+5�(.وآ+� ذآ
ن� eCن ز$�دة ا��1�� ا��.�$� تPدي إ�& ز$�دة ا���ت` ا�+ 

خ\ل ز$�دة 	
ض ا��.� أن تPدي إ�& ز$�دة إH إنd م0 ا���ح5� ا��+�5� �F ت5��2@ ا���52� ا��.�$� م0 
� وذ��B�_� Nب ا����5��� ا���ت` ا�+ C �5��C:  

�  ���$ H ر�+L��Hم��ل ا �C وض

ا إ�& ت�جh�, d ا�.
وض  إ$��,5� اَأث�رأن ت�k5o ا�.Uن
W�?ن��ج آ+� ه� م�� �VV?م � .إ�& (��	�ت خ�م5� أو 	.�ر$� وه

� ز$�دة ا�+�
وض �C z��Bت �ض  إن ا��و�
5
 ا�+�ر�� ا��.�$� إ�& أن م��ل ن+� 	Yي ح5] ت�.�ا�
� ز$#�دة     #C �#5,��$Hدة أث�ره#� ا�$Sت!.� ه;^ ا� N�;,ت` و��ا��.� $�� أH $���وز نkV م��ل ن+� ا�

�5+?Gت Wcت` وت� �ل إ�& (�ة ض��� 	�م .ا�C �.�� ا�C دة�$Sا� K9,3م 2009ح5] آ�ن % �C

$� ا��.�$� $�� أن ت�1ن ز$�دة ا��.� وه;ا $��% 3ح05 آ�نK ز$�دة ا���ت` U�1,5� ح�2 ا� %

�#&    ,%7,8%=1,5-%9,3أي إن ا�!�hi ه� ,% 9,3و�5[ 	 �#.�
 ا�WcG م#0 ا�V�وه� 	
�(ا���ت` C�" F?Gم��ل ت.(  
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  :الادخار والاستثمار  علىاثر الكتلة النقدية :ثالثالمبحث ال

وع 	0## �##
اء    ##Y+ة أو ا�:##Y�
 اL�##�H+�ر 	�##& م2##��ى ا�+##B�$   �أو ت1##�$0 أ"##�ل إن��ج5##� مZ##L ا�+B##�ن

5
ه�qت وHات وا�S5'وا�+��ات وا���,  @�� ا��+�5� ا7ن��ج5� وا� �Vل 	�& ا�#2C �'!5oت� �V., Nوذ�
� ا�"�ل ا�+��5�.أو ا�?�م�ت ا7ن��ج5�C ر�+L��H0 ا	 �
اء ا�وراق , و$?��k اL��H+�ر ا7ن��ج� ZLم

5
ه##�qات و���v اL�##�H+�ر  و$,ا�+��5##� وا��##'F وا�##2�##Vم �ا�"##�ل ا7ن��ج5## �##C ر�+L�##�Hا &##�	 f##��
� ا�"�ل ا�+��5� ا� .5.� أو ا7ن��ج� إذاC ر�+L��H0 ا	 ^S55+م� أردن� ت. 

#5
ة وا� �1م#5�        B1ة وا�
5c#Vا� �د$#
� eCن اL��H+�ر $FG ج+5#@ اL�#�H+�رات ا�!�أم� 	�& ا�+��2ى ا�1
� ج+5@ (��	�Cو �ت ا7ن��ج5�	و
Y+ا� �C �L$ت ح�Hة وا�S'ط أن ت�1ن ا�ج
Y, ��gد ا���V�)Hت ا

��5
 م��2+q.N�'�2$ H ا�;ي Zء م0 ا��خSا�� Nذ� �'C دخ�رHأم� ا.  


ا إ�#& ا��#�Bب              #Uر ن�+L�#�\� ا�+�#�ة �5#�gات ا��
��ان ا���م5� م#0 ن.#u ا�+#�خBد$�ت ا��V�)ا �ت��ن
  :ا����5�

� ح#5    -1�g�#د ا��#V�)Hا �C ��وخ�"#� ا���#�رة 	�#&    ا�?�م5#�  ] ت�+#� ا�.��	#�ت   وج�د ت�Y^ ه15
��	�"ح�2ب ا�.��	�ت ا�خ
ىV"و "ا��	راSا�." 

2-           �5�##
اد ا�##;ي $##�ر دخ##\ م
ت!�##� ,�##1[ (�##�	�Hوا 
$�##V+##�ل ,.�##�ع ا��	اه�+##�م رج##�ل ا�

g�?+داد ا�S5'+� ا�ر,�ح وتC h!?���	� وا�Sرا	� ا�;$0 تVا�. 

3- �� ا�#�ول ا���م5#� م+#� $#Pدي إ�#&      ه5+�� �C� م0 ا����ر ورج�ل ا�	+�ل 	C دي�V�)Hار ا
& ا�.

 .إ"�ار  (
ارات ت?�م م�C v��V� أو (��ع 	�& ح�2ب �C� أو (��ع yخ

� ا�+�##�ل ا�v5 ##V م+##� $!v##2    	##�م و -4##C �##'!5oوت� �5##�g�� ات
ج##�د �##�ق م��5##� ���+5##@ ا�+##�خ
ج'#� خ#�رج ا� #�ود    ث#F إخ
ا  –م.�,�C Zاi#� م
ت!�#�    -ا�+��ل ���Yء ا�2+��
ة وج�م�� ا�م�ال 

�5�gا��. 


5
 ا�+�.�ل ت�k5o ا�+�خq 0م Zوف ت��
Uب وا��Bإن ه;^ ا��  �C
V+ا�.��ع ا� �C �5�gات ا�� �C
�5	��##Vت ا��g�##Y�
 ,ا�##Lأآ d##ت�� Z##,5!##�تoإ�##& ا���   �ا�1+��5## @�(�##�ع ا���##�رة وا�?##�م�ت وا�5�##
اد ا�##2
5
ه�qوا��52رات و.  

آ##Z ادخ##�ر $� ##�ل إ�##&    أن ن أنV##�ر ا�+�ر�##� ا�1\�515##� $##
ون  إذا 	##�ن� ��+##�ارس اV�)H##�د$� ن�##� أ   
� اL��H+�رC �55!'� ث�نo�5وا ت��$ �1� F'ءا م0 أر,�حSون ج

وا .ا��L+�ر وأن رج�ل ا�	+�ل $�خB�	وا


د$###� ��###2
 ا�!�i###�ة   أن �###�
 ا�!�i###�ةg �###دخ###�ر دا�Hن اH ر�+L�###�Hدخ###�ر واHا �###C دي دورا ,###�رزاP###$
�##&  .و$�##� ا�N5##�\1 اHدخ##�ر ه##� 	##
ض ا��.##�د  . 5##2� �d##واL�##�H+�ر دا�##� 	1	 �##�واL�##�H+�ر ه##� ا��
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 ا�!��iة ه� ث+0 ا��?�ام رأس ا�+�ل   .176ا��.�د�� &�حZ5+$ [5 ه;ا ,ون\حs أن أ�!
د م�ر��ل $Pآ� 	
���& ا��.� م@ ا��
ض ا�1	 ��  .177ا��2
 إ�& م��2ى ا���ازن 	��م� $���دل ا���� ا�1


$�م�ن  C ن����#� أن �#�
 ا�!�i#�ة       أم� مC دخ#�ر وا7ن�#�جH(#�ى ا �ة $� �د ,�ا���i�!ا� 

ى أن ��$ dنeC
      d##5C �##q
و,##;�N ت##
,o ,  W##�ه
ة ن.�$##� , �##� ���##�H	K ا�##2���ت ا��.�$##� أن ت�d##�C إ�##& أي م2##��ى ت

� آZ دو��C وف ا7ن��ج
oر و�+L��Hا &�	 ��
 ا�!��iة ,�7ن��ج أي ,����� �L$� ا� �$�.�  .178ا�+�ر�� ا�

 Zة ,���خ�i�!ا� 
�� W,
 eCذا ازداد ا��خZ , و,��2��ك ا�;ي $�?;^ آZ م�2'�N,أم� ا�+�ر�� ا�1�$S� eCن'� ت

ة (�دم� eCن ��
 ا�!�i#�ة �#�ف $+Z#5 إ�#& اHن?!#�ض     �!� �.�أم#� إذا Z#GC   , وZGC ا�+�2'�N اHح�!�ظ ,��

�##�ف $+Z##5 إ�##& اHرت!##�ع و,##;�e##C  Nن �#�
 ا�!�i##�ة ) ا��!Z5##G ا��.##�ي(ا�+�#2'�N 	##�م ت:جZ##5 ا�H##�'\ك  
�& اHدخ�ر ,���خZ و,+��2ى ا��!Z5G ا��.�ي	 ��  ).ت:جZ5 ا��H'\ك(ر,�K ا�51�S$� ا��


وف ا�V�)Hد$� ا�+ �5� و,Z#1 م#0 اL�#�H+�ر وا7ن�#�ج      U��, N� \, 
�5� $�:ثgات ا��
إن ح�F ا�+�خ
 
5
ه#�   ا�!�i#�ة وح�#F ا�#2��ات ا�+��او�#� وح�#F ا�H#�'\ك ا�#�g       و��qو 
$�#Vاد وا��
5�#�Hوا ��وإذا , 

��
$�ت 	�& ا�V�)Hد ا��2ري $�05B م�$U�  :أردن� إ�.�ط ه;^ ا�

� ��ر$� 7/6/2003وح�&  1981م�; 	�م  -%9ث�Bت ��
 ا�!��iة 	�� م��2ى  -1C. 

 .اL��H+�ر $�+�@ ,e	!�ءات ومSا$� ض
$5B� م���دة ,+�ج� (�ان05 اL��H+�ر -2

3-  &�	 
+L�2م Zآ ZV $50 %ة م�i�C 
�� ��
وض ا�+ �5� و	.��, d	و
Yم �آ+� % 09 (5+
�5�gر$@ ا���Y+ا� �C ه� ا� �ل. 


ا إ�#&             -4#Uن �5#�gا�� �#�+���, d#25�:ت k5��#1ت K#c�
وع م'+#� ,#Yأي م Z#$�+رف ت�#V+ت5��2@ ا�
�� ا� �1مC
V+ا�.��ع ا� �C �ا�\زم �ا���52 
Cت�ا. 

 .اL��H+�رات ا��
,5� وا�ج�5B� +�$�وأ,
مK ��ر$� 	�ة ات!�(�5ت ث��5i� ���Y@ وح     

  

  

  

  

  

                                                           
176

� ا7ج+��� خ\ل ا�!�
ة ,م +� "��v ج+��.د �� ن+� ا���ت` ا�+ C ه�
� ��ر$� واثC �$�.�ر���� ,2000-1970ا���52� ا�

  265ص,�م�� دمfYج,م�ج5�2

177
  .40ص,1988,ا1�7��ر$�, م2�P� ��Bب ا���م��,ت+�$Z ا���+5� ا�V�)Hد$�:�+5
 م +� 	�B ا��S$S.د 

178

$�ت وا���52� ا��.�$�,��م� خ�Z5.د U�  .171- 170ص,م
ج@ ��,f,ا�
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        �#C ي�#.�� ا7ج+��� وم�2ه+� ا��
ض ا��� ز$�دة ا���ت` ا�+ C ر�+L��Hا �م�2ه+ �   و$05B ا���ول ا����
� ��ر$�C رات�+L��Hز$�دة ا.  

      F)20(ج�ول ر(          #.�� ا7ج+#��� وم2#�ه+� ا��#
ض ا�#�� ز$#�دة ا��#�ت` ا�+ #C ر�+L�#�Hا �م�2ه+  �#C ي�
� ��ر$�C رات�+L��Hز$�دة ا.  

  ا	$�ض  ا	()�

  M2ا	)�Hي  

ا	)**********�ت1 ا	�,+**********0 
ا4!�****�	0 ���3****$�ر  

   ا	&�ری�

م$�ل ن�-   إ!��	0 ا��5��Kر
 ا��5��Kر

  

  ا��5��Kر 

  ا	)�ت1   

%  

  ا��5��Kر   

  ا	$�ض ا	)�Hي

%  

ا�K***���5ر  
  ا	$�م

ا�K****���5ر 
  ا	�9ص

  ا	�&�-ع

2000  586164 903944  99331  56761  156092  -  17.27  26.63  

2001  730393 974008  117137  81023  198160  0.26  20.34  27.13  

2002  875427 1016519  125192  81377  206569  0.04  20.32  23.60  

2003  946756 1067265  160130  88636  248766  0.20  23.31  26.28  

2004  1073551 1266891  141330  133170  274500  0.10  21.67  25.57  

2005  1200692 1506440  167155  179582  346737  0.26  23.02  28.88  

2006  1310694 1704974  172212  199307  371519  0.07  21.79  28.35  

2007  1472609 2017825  178317  233819  412136  0.10  20.42  27.99  

2008  1656100 2445060  158399  250326  408725  -0.008  16.72  24.68  

2009  1810735 2519151  195275  256491  451766  0.10  17.93  24.95  


ف ��ر$� ا�+
آSي:ا�+�VرV+� �5�,

ات ا�Y� .ا�

� 	�م   C z�ثF ان?!h 	#�م  % 26ح�ا��  2001ن\حs م0 ا���ول ا�f,�2 أن م��ل ن+� اL��H+�ر (� ,
�  2008و���5د �5�?!h 	�م % ZV5�7 إ�&  2006B�وم0 ث#F ��5#�د �5
ت!#@ إ�#&     % 0.8-إ�& ن+� �

  .2009	�م 10%

� ا7ج+#��� (#� ارت!�#K م#0    وم0 ج�ن� أخ
 ن��     �� ز$�دة ا���ت` ا�+ C ر�+L��Hا �17.27أن م�2ه+ %
�?!h 	##�م   2005	##�م % 23.05إ�##&  2000	##�م##�� F##ت`  % 17.93إ�##&  2009ث�##�رF##q ارت!##�ع ا�

� ا7ج+��� خ\ل ا�!�
ة ا�+;آ�رة ا�م
 ا�;ي�� ا7ج+#���    ا�+ #�� ا���ت` ا�+ C �5.5.ح 
5q 1[ ز$�دة�$
����  .و$!2
 ز$�دتd ,�رت!�ع ا����ر و�5[ ا�1+�5ت ا�+

 2000آ+####� $�B####05 م####0 ا��####�ول ا�f,�####2 أن ح�####F اL�####�H+�ر إ�####& ا��####
ض ا��.####�ي (####� ,�####z 	####�م          
�5�28.35
ت!@ إ�& % 26.63ح�ا� % F�5�?!h 	�م  2005	� Fإ�&  2009ث ZV5�24.95 %م �+
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       �5+?#Gا�� 
5
 م�2.
ة تZ1Y 	#�م\ ض#���q ,�ت�#�^ ح#�وث ا�U#�اهq �Gi�C �$�.ن ��$�ل 	�& وج�د آ�
� ��ر$�C �+?Gآ�د ا��
�& وج�د �oه
ة ا�	 vواض Z5وه;ا د�.  

 179ورFq م �وHت ا� �1م� ا���دة ��5�Y@ اL��H+�ر م0 خ\ل ا7	!#�ءات وا�+Sا$#� و(#�ان05 اL�#�H+�ر        
L�2+�� Kم�) �� ��را S$ �+C180ال ا�+��خ,+
$0ا��C ري�+L��H$رات�+L��Hب ا;�� Fi\م 
5q � , Nوذ�
  :�_��Bب ا����5�

1-  �*�(O	ا  �*��  ا��#:خ
  إن :ا	�,�#C  ا�+#�ن  إن�#�ز  �5	��#Vا�  �#C  �#Cت  آ��#UC� +ة  ا�S#'�+ا�  �#C�1, 

ور$� ا�?�م�تGء، (  ا��,

ق، م�ء، آ'g ،رف�Vت، خ�م�ت مH�Vا�� ...ات ( Z1Y$ �B.	 

5Bةآ

$0 أم�م +L�2+م+� ا� F'�C�$ �'اج�+� ��1Yا�رض ت:م05 م �B��� ا��
خu5 +�ح2ا�+ ا�+
 �#',  F#'�
ور$�  ا�?#�م�ت  	#0  ,�5#�ة  ا�+�#�fg  ه#;̂  آ�ن#K  إذا خ�"#�  إض#�5C�،  أ	B#�ء  و$ +#Gا� 

F'�)�$و �C Zآ�Yم u5خ
  .ا7داري ا��
 ا�.��ع م�زال ا�?�"� ا�+�Vرف م0 	�د (�5م م0 ,��
Fq:ا	��	�� وا	�$�م#ت ا	�Q��0 ا	)�Pم -2

�C
V+ا� �C �$ر�� �� واضv ن.u م0 $��نC �.ت F$ ا�?�م�ت �5C
V+ت،(ا��	وض، إ$�ا
) 

5C� خ�م�ت ا�i+�ن5�، ت2�5!�تVى م
� ا��+Z ت��$
 	�م إ�& ذ�N و$��د .)م?��!� أخC
V+ا� 
d�Bات وم�اآ
5c��� ا���ر$� �C ج�ن� إ�& ا�+��ل ه;ا u.ات ا�1!�ءات ن
B?وا� V+ا��5C
 وم� 
fCا
$ Nاءات م0 ذ�
�5#�ت ا إن��ز $�
(Z ا�;ي ا�م
 م���� روت5�5� إج+��  �5C
#V+ا�  Z#5�$و 
�  إن��زه#�  زم0#C  05#ح  f,�#2رف  ت��#V+ا�  �#C  ع�#�
5C�  ا�?#�م�ت  ت#V+ا�  �	
�  وا�#2#C  F$�#.ت 

�  ا�+
ون#�  إ�#&  ت!�.#�  ا�2#�ر$�  V+��C#�رف  .ا�?�م#� #C  Z##�م  ا����م	وض#�ح  و  �خ�#  k5� ا��#2
�& م��Yدة (�5د ووض@ '���$ وا�iH+�ن	 k5��  وا�iH+�ن ا��2C
#V+ا�  v#ان?!#�ض  ه#;ا  و$�ض 

�B25!�ت ن�
5C� ا7$�ا	�ت إ�& ا�iH+�ن5� ا��2V+ا�.  

:ا	�S�Tة أ�$�ر   -3B��$ K5BLة أ���ر ت�i�!ا� ��
ة م�05 ح� 	�!� ��$�g �55 ت Fأدوات �ه �ا���52 

� �C	\ دورا ت��� ا��� ا��.�$� ا�V�)Hد$�C @5�Yر ت�+L��Hا d'5ن � وت�ج ��Yا�ن 
� ا��و�� ت
�q ا��� ا�V�)Hد$�C �'�5+� د	F إ�& ا�V�)Hد$� ا�ن�Y� h�, ت ��ج ح5] ت
� ذ�N و$�F ا��و�� (ZB م0 ور	�$�C ��qخ\ل م0 ا��ول أ v� ,!�ا�i ا��L+�ر$� (
وض م
،�G!?م �C 05ح �
ون $��ن+L�2+ارت!�ع م0 ح���5 ا� 
�& ا�!��iة ��	 
��	5�، وضا�.Vإذ ا� 

ZVة ت�i�C ض
� ا�.C h�, تH� 5'� ,+� % 15 إ�& ا�C ء�B	ا� �5Cا7ض�. 
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� اL��H+�ر و(�ان05 C �$ر�� �  :ه
 ا�+�#�خ  ��#�	F5  ت��$�#�  ج#�ء  وا�#;ي 2000 ��#�م  7 +
�#�م ا� ,+�ج#�  وت��$\ت#d  1991 ��#�م  10 ر(#F  اL�#�H+�ر  تY#�5@  (#�ن�ن  -1

� اL��H+�ريC �$ر�� �C ر�gإ d5@ ن � ا���ج�Yر ت�+L05 أم�ال ا���gب ا�+�ا

,05  ا�+.5+#05  وا��2ر$05 ا��#�c+$#�  وا��	ور 

,5� ا ا��ول�� �5B�� وا�جC @$ر�Y+ا� �ر$�+L��Hا �C �$& وا�;ي ��ر�	ا أ
5Lم0 آ SCا$� ا� �اS+�0 وا�$
+L�2+� [5 , fCت�� 

  .ح
$� ,Z1 وأ"��'� أر,�ح'� م0 وت?
ج ح
$� ,Z1 ��ر$� إ�& اL��H+�رات

ك ا�Sرا	� ا�.��ع �
آ�ت  1986 ���م 10 ا�+
��م -2�Y+ا� . 
� اL��H+�ر ��5�Y@ 1985 ���م 186 ر(F ا�.
ار -3C (��ع �ا��52ح . 

,05 ر��م5�Y�� Z5@ 1969 ���م 348 ر(F ا�.�ن�ن -4�c+ا� �
  ا��
,5� �مZ5وا�
� اL��H+�ر ��5�Y@ 1952 ���م 103 ر(F ا�+
��م -5C ا�.��ع �	��Vا�. 
� ا�+
��م . -6�$
Yا�� F)0 وا�;ي 1970 ���م 58 ر+G!�ء ت	إ @i0 ا���ا,@ ر��م م0 ا��دا	�5ت ج+5@ �+	 @iودا  
5C�#ى  ا���#� 

5
 و"��د$f ا�+�VرفCا��� N�;وآ �B$
�& ا��خZ ض	 @Cا�+��او ا�م�ال رؤوس ر �#�  &#� وداi#@  	#0  ا���ت�#�  ا�!�اi#�  ج+5#@  و	

5C0 آ+� ا���+G�$ ت�+�@ ,�ن N� .وح+�$�'� ا��و�� ,G+�ن� ا��داi@ ت


 ا��� وا�و�& ا�++��زة ا��رج�05 م0 ا��و�5� ا�!��دق إ	!�ء 	�& نu وا�;ي 1972 ���م 36 ر(F ا�.�ن�ن -7+L�2دق ض+0 ت�� م0 ا�!


ا�i ج+5@Gم ا���
5
ه� ا��+
آ5� وا�qو.  
180

 اL��H+�ر F�$ �'5C ا��� ا��5B� ت�1ن ا��� واHج�+�	5� وا�5��52� وا�V�)Hد$� ا�.�ن�ن5� ا�وض�ع م�+Z ه� اL��H+�ر م��خ 
ZUه;^ م�1ن�ت وت ��5Bة ا�
5cم� ��5
  ح� إ�& وم��اخBآ.  
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4-   US8�ا	-م ا��	إن :وا f5Bم ت��Uن �B$
� وا���ا�� وا�5C�!Y� ,���ض�ح $�kV ضC k5� ا��1
Fأه �B2���, 
+L�2+� م
ت!�� و,��2 وم��Y,1� م���دة ض
اB.�$ �i'� �?5� إ	!�ءات م0 ا���د �

fه
1�kا ت+�. F�
� ا��V� .ا�+'���05 ن.�,� م0 ا�+?���ت تf$�V ر��م.ا�.
�*�	�VH  ا	�$�م*�    -5  0*O(!3ا:  k#.$  ون
+L�#2+ا�  H�#وط  ا�.5#�د  أم#�م  م�
#Yوا�  �	ا�+�ض#�  &#�	 

Zا����م @�.��,  �#B�
  خ�"#�  ا�ج+L�#2+ا�  
#5q  ا�2#�ري  Z1#Yوت  �B#2���,  F'#G�B�  \#�م	ا  
#!� م
�5
 "�رة وت��q 0 ج�5ة	خ �� وت?!k#5  ا�+
ون#�  ,�#h  إ	�#�ء  ت#F  أن#v5 #"  d  +�ر،اL�#�H  م
�& ا�.�5د	 Zا����م  @�.��#,  �#B�����م#Z  و�#
وط  (5#�د  ه�#�ك  ت#Sال  H �1#0  ا�ج�  @�.��#,  �#B� ا�ج
�B2ردة ت Z�C �5B�
ZB) h�, 0$ م0 �+L�2+ا�. �
ون، $��ن+L�2+م0 ا� �، ج'�م0 ث�ن5 Zآ�Yم 
�C Z$� ما�\ز ا�.�@ وت:م05 ا�?�رج إ�& ا�ر,�ح ت ،N�;� �"ر$@ خ��Y+ا�  �
  H ا��#C�#�$  �#'� 
@�) �B� .نg�Y'� خ\ل م0 أج


C� ا��'�ت ت��د إن :ا4داری� ا4!�اءات   -6Y+ا� &��& ا� �Vل إج
اءات وت�.�5 اL��H+�ر 		 
 u5اخ
#5
ة  	.#B�  Z1#Y$  ا�+���,#�  ا��#B0  أم#�م  آ$
+L�#2+ا�  F#'!�#5
  و1$L1م#0  ا�  K#)وا��'#�  ا�� 

C�  ا7دارات ,�#h  نd#5 ت�� م#�  إ�#&  إض#�C�  وا�+#�ل، #Y+ا�  &#� وت#05  ا�#
  م#0  اL�#�H+�ر  	

 �#5gا
5
و(Bه�  وا��	و$2#�  �#C  N#وج#�د  ذ�  h#�,  �#+Uارات  ا�ن
 إج#
اءات  ت F#1  ا��#�  وا�.#
�& ا� �Vل	 u5اخ

 .ا�+���,� ا��Lه;^ وأآ u5اخ
 ا�;ي ا7داري ا��
خu5 ه� "��,� ا��
 �#���$  �#.Cم�ا  �#Cل  ا��'#�ت  آ��#V ��  ،d#5�	  u5اخ

ط  ا��#�  P(�#� ا�+ وا��#�#Yن�.#�ل  تHإ�#&  ا 
fg����	5� ا�+Vا�. 


 $�اجd آ+�+L�2+ى م��(�ت ا�
 :أ,
زه� أخ

 	�م �Cم�ت ت�ا��
 ��ى آ�d5C م�+L�2+0 ا�	ص 
C ر�+L��Hا . 
� (�5د �C ت��$
Yر ت�+L��Hا 

ف  ا��#�  ا�
�#+5�  ا��'#�ت  ت�#�د  �#Yت  &#� ا��#
اخu5  تV#�ر  ا��#�  أو اL�#�H+�ر  	

 وا�+�اC.�ت

 ,��م +
ا�+L�2 ���ر �Cات ت�اS5+م d5Cوط آ�
Y, Z$�+ا�� dى ,�ول م.�رن
 .أخ

$5B� ا����52ت �Gا� �آ5
 . ا7ج
اءات وت�.�5 وا��+

 ,05 ت��Y (� ا��� ا�.5i�G� ا��Sا	�ت حW, Zء �+L�2+ى وج'�ت ا�
 . أخ
� kدر ض��V+ا� �5�� ا���م05 �
آ�ت وأدوات أ����5 ت��$
 و	�م ا��+�$C 05ا���م 

&� . تاL��H+�را 	

و	�ت ج�وى ��را��ت ��مZ د�Z5 وج�د 	�م �Y+ا� �ر$�+L��Hا . 
��2ق ا�ج�5B� ا�+����ت ,�h دخ�ل �� ��
$f 	0 ا�+ g  ات�#�)  �5	
#5
  أو �#q 

5	
5��'� م0 ا(Z ,:���ر ت�Bع ح5] ��Lم �ا��2ر$ �Cج�دت' م��2ى و�. 
 

 �.�� ودور ا�C
V+م ا��U�� ت+�$Z اL��H+�روم� $'+�� م0 درا�� ه;^ ا�!.
ة ,�5ن دور ا�C.  
  F##)ر f,�##2م##0   20م##0 خ##\ل ا��##�ول ا� Z##)ر ه##� أ�+L�##�H05 ,##:ن م�##�ل ا##B�$10 % و�##��5 وه##� $�##�د


ح��ه� م0 ج'� وHرت!�ع ��
 ا�!��iة م0 ج'� أخ
ى� ����V,�ت ا���.  
� ت+�$Z اL��H+�ر �1CنK وم�زا�K م��ن5#� ج#�ا ح�#& ا�+V#�رف     C رف�V+ا� F'2أن ت d�وأهF م0 ذ�N آ


W.C 0$ا�+L�2+�� Zة ا�ج
5V) �$�5ت ت��ر� .?�"� ت+�ل 	+
� ت+�$##Z اL�##�H+�ر و$�##� أن $�2##�وى اHدخ##�ر م##@   ##C �5####�م\ أ���	دخ##�ر Hا 
##B��$ 
و	�##& "##��5 أخ##

��� أي ,C دي�V�)Hا���ازن ا f. �$ &ر ح��+L��Hة     ,ا�#�C ت
#'o ر�+L�#�H#0 ا	دخ�ر Hا h!?ذا انeC
 ]1��� مS5ان ا�+��C	�ت ا�م
 ا�#;ي $#Pدي   ا�+�ارد ا�+ �5� وا��� تC ان ا� �2ب ا���ريS5م S�	 �C

  .إ�& � � جSء م0 اHح��5g�5ت ا�ج�5B� أو إ�& ا���+�ل م�ارد خ�رج5�



  
  ��ر ا����ا����� ا������ وأ�: 	���ا���� ا�

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 127  

  .��H'\ك وا��خZ واHدخ�رو$05B ا���ول ا����� ا��\(� ,05 ا��.� وا    

    F)وا) 21(ج�ول ر �.�  .�ر��H'\ك وا��خZ واHدخا��\(� ,05 ا�

  ا	$�ض  ا	()�

  M2ا	)�Hي 

  ا	���

  ا	���ح

  اZ��K#ك

  ا	 +0

م$�ل ن�-   اKد��ر
M2%  

  M2/اKد��ر  ا	���/ اKد��ر   ا	���/ اZ��K#ك 

2003  946756 999870  787686  212184  8.1   0.79  0.21  0.22  

2004  1073551 1181389  1007946  173443  13.4  0.85 0.15 0.16  

2005  1200692 1391636  1199749  191887  11.8  0.86  0.14  0.16  

2006  1310694 1599890  1317603  282287  9.2  0.82  0.18  0.22  

2007  1472609 1917165  1440530  476635  12.4  0.75  0.25  0.32  

2008  1656100 2313781  1665812  647969  12.5   0.72  0.28  0.39  

2009  1810735 2386412  1810366  576046  9.3 0.76  0.24  0.32  

 2009ا�+�+�	� ا7ح5i�V� ���م :ا�+�Vر

إ�&  2004	�م  0.85ن\حs م0 ا���ول ا�f,�2 أن نB2� ا��H'\ك إ�& ا��خZ ا�+��ح (� ان?!KG م0 
�+� أن ا��1�� ا��.�$� ت�+� ,+��Hت م
ت!�� خ\ل ه;^ ا�2��ات ,2009	�م  0.76	, Z,�.+��, Kc�ح5] ,
  .2009	�م 9.4و 2004	�م% 13.4

� ا��H'\ك ح5]C ر وز$�دة�+L��Hا �C ز$�دة �'.Cا
$ �5
 ا�.�	�ة ا��.�$� إ�& ز$�دة ا��.� ا��Yت, �C �+�5,
�##�ر$� $\ح##s تSا$##� ا��.##� دون تSا$##� ا�H##�'\ك وه##;ا $##�ل 	�##& �##�ء ت�ز$##@ ا�##�خZ ا�.##�م� وارت!##�ع    

Z,�.+��, دخ�رHت اHج إ�,م��
�  و,+� أن اL��H+�ر $�
اج@ eCن ا�+�خ
ات ت?#C ر�+L��\� �5B�& دول أج
��2ر05$� �5	��Vرات ا��+L��Hر,�ت أو ا�G+أو ا� �دي إ�& ز$�دة ا�!��ة ,#05  ,ا���اق ا�+��5P$ وه;ا م�

� yن    #C �#51���5ء وا�!.
اء وزوال ا��B.� ا����& ا��� آ�نK ت��+� 	�& دخ�'� ا���جF 	0 ا��+#Z وا�+qا�
  .واح� 

 �Z#V5 إ�#&   1994م�5#�ر �#5
ة 	#�م    88.1ح�F اHدخ�ر (� ارت!@ م#0  م.�,Z ا�+���5ت ا��2,.� ن\حs أن 
#5
 ا(�V#�د$� �ن#d     % 22 أي م� $��دل م0 ا��خZ ا�.�م� 2009 س.م��5ن ل 046576q �B#2�وه;^ ا�

  �#�� اHدخ#�ر        ,آ�+� ازداد اHدخ�ر ن.u ا��H'\ك وت:ث
 ا���#� ا�1#C 
و,���#��� e#Cن �#�
 ا�!�i#�ة P#$ Hث
��gا��,Hا$� اS�$ Z,         �#C d#!5oت2#��5@ ت� H �
آ�ت ا�?�م5#� وا����ر$#� ا��##Yز$�دة أر,#�ح ا� �دخ�ر ن��5

��
وف ا�
اهUه;^ ا� Zo, �.C ر�+L��Hازدادأم� ا  F)05 ا���ول رB$ �+5#�ن م156092م#0   20آ�س .ل 

ت##� 	�##& ه##;^ ا7حV##�ءات ت
اج##@    ,2009س 	##�م .ل �5##�نم 451766إ�##&  2000	##�م �$ �و,���##��
� ز$�دة م�2+
ة,ة م��Hت ا��H F?G ت�ع ا���ت` $�
اج@�01 ز$�د,ا7ن��جC ه� Z,. دخ�رHا 
و���ضv5 اث
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� ��ر$� ,ـــC ��� ا��خeC Zن�� ن�"k ا� ��� ا�
اهC ر�+L��H"وا ��5ة ا�2#��5V" 181م    �م�ض#  �آ+#� ه#
�� ا�Z1Y ا����C: 

 F)ر Z1�)2(�$ر�� �C ���52�5ة ا�Vم  

  

  LM2  LM1    ة�i�!ا�i 

  

  

  

  F2  F1  I0  

IS2                                                                 IS1      

            Zا��خY  K  

  Y2  Y1 

 &� ��&  05B�$IS1 م0 خ\ل ا�Z1Y ا��5Bن� أن ا�+ �� م�d ح5] ت+ZL ه;^  LM$.�@ ا�+.Cء ا�Sا�� �C
��أدن& م��2ى �d أو 	��م� ت.�م ا��و�� ,�K5BL  ا� �ل آ+� $.�ل م�5Vة ا���52� 	��م� $�1ن ��
 ا�!��iة 	

 S#55+ر دون ت�+L��Hة و��+5@ أن�اع ا�i�!ا� 
� Z#o ه#;^         ,��#C ن�#!o�$ 0 �#�ف$
+L�#2+ن ا�e#C �و,���#��

وفUا�,&� �� ن.�#� ج�$#�ة ه#�      g�.�5�LM@ م@ IS2إ�& IS1و��ف $��.Z ا�+#CF2    ^;#ه 
5#Yح5#] ت

f,�2ة ا��i�!ا� 
� ا��خZ م0 وإ�& ز ن!i0d2ا��.�� إ�& ��C دة�$KY1  &إ�.KY2  

� ا��خZ �ن ان�.�ل C 

 م0 خ\ل ا�Z1Y ا��5Bن� أن ا���52� ا��.�$� �5[ �'� أي ت:ث5'U$وLM  �'ج
Zة أو ا��خ�i�!ا� 
�� �C 
2���ت ا��.�$� زادت 	
ض ا��.�د ح�2 ح�ج� ا�V�)Hد ,ا�P$ F� 05+5ث��C

0	 
U�� ت+�$Z ا���hc, S ا�C �ا�+�ازن �ة وح�2 خ��i�!ا� 
� م�Yر$@ ا�.��ع ,��C ��L+م� �وا��و�
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اض qأ �ث\L, S��& ا��.�د 	�� آ5	 ��  :$� �د ا��

ض ا�+�BدHت·1q  

ض اHح��5ط·2q  

ض ·3q؛�ر,�G+ا�  

h!?�1
ة �C ا���52� وم!�ده� 	�� و"�ل ��
 ا�!��iة إ�& م��2ى مC &إ� d�5�� ت C S�
ض ت�
ق آ5cه;ا ا� �C) 01+$ وه� أدن& م��2ى
d5إ� ZV$ ر ) أن�+L��Hن � ا dدون ا���ج ��g�	 �$�.أر"�ة ن Z1� &�	 F'ح�زت �C @.د ت�.�eCن ا�+�Gر,�U!� 5� 05ن ,:ي آ+5� م0 ا�

اء � �C���52ا� �C �C د�V�)Hا @.$ �� .ا�2��ات وه

��
 ا�!��iة إ�& أدن& م��2ى �Z5 �2$ d ز$�دة ا��� ZV$ م���	 dه;ا ا��ض@،أي ان �C �$�.�
ى 	�م 5���C� ا���52� ا�$ S�ت` وا����5� أن آ5
�� ذ�N ا�+��2ى	 � .ا�.�م


ورة ا	�+�د ا���52� ا�+��5� م0 اجZ ز$�دة ح�F اG, S���ت` وا��?�u م0 ح��� ا��21د ا�V�)Hدي،أي 	�م 5���C� ا���52� ����g N�; آ5�
 .ا��.�$� م0 م�5Vة ا���52�
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�V5خ
�& ا�.
وض ا�	 ZV وض م0 ا�.��ع ا�?�ص ,ا���م ت
�& ا�.	 ZV $ 0أي أن ا�.��ع ا���م وم

وط Y, "$�+�@ ا�ن��5ة ا���52Vد م0 ,"م�V�)Hا �C �5�س .م��5ر ل C79.1.� ارت!�K ا�.
وض ا�1


 �i�Cة ث�,K % 352,5أي ,+��ل ن+�  2003س 	�م .م��5ر ل ZV��282,6 إ�&  1990	�م �� ��	
 �+��z ح�F %9و	
ض ن.�ي  $, �+�� ا�2��ات ا�خ5
ة ,5C ر�+L��Hا Fح� �C ظ� ���$� وت
اج@ م�

  س.م��5ر ل108,2م� $.�رب  2009	�م  ا�.
وض
� (�##�ع ا7ن�##�ج  ##C k##oت� H وض
� مY##�ر$@ ا�.�##�ع ا��##�م    ,إن ه##;^ ا�.####Cا�?##�م�ت وا���##�رة و �##C Z##,

� (��ع ا�?�م�ت ا�+2#�	�ة ,ا�?�م5�C أي,          �#�
ت ح��#� مV#�5ة ا�2#��5� و�#F $�#:ث
 ا��#
ض وا��#'o �#)و
 Z##V5�2367959 إ�##& ح##�ا�� 2000س 	##�م .م�5##�ن ل�822034�.##� C.##� ازداد ا�##�خZ ا�.##�م� م0## ,�

  ,س .م��5ن ل. 1545925أي ,+.�ار  2009س 	�م .م��5ن ل
  :و(� ن�+K ه;^ ا�S$�دة 	0 ا���امZ ا����5�

 .ز$�دة ح�F ا7ن!�ق ا���م �
�  h�B� v,
ا��+
ار م��ل ا��H�, F?Gرت!�ع م+� $Pدي إ�& ز$�دة أجSاء م �دة م0 ا�

 .ا�.��	�ت
د	F أ���ر ا�.+v وا�.�0 وا��Yن�ر (ا�+�2	�ات ا�+��5� ا��� ت.�م'� ا��و�� �.��ع ا�Sرا	� �

5
ه�qب و�B ه;ا ا�.��ع)وا� �C Zز$�دة ا��خ &�  .م+� �2$	� 	
� ا��خZ ا�.�م�إن م!C ر�+L��Hدخ�ر واHا 

 ,�ض�ح م0 خ\ل ت:ث5'U$ F� �$�.�و,;�N ,��ل ا���52� ا�


ا إ�& اخ�\ف ا���امZ ا�V�)Hد$� م0 ج'� Uن �H ن5��2@ ا��?�ام ا�� �Z5 ا��.�ي ا�51�Sي أو ا�15�\1
  .واخ�\ف أدوات ا���52� ا��.�$� م0 ج'� أخ
ى


ون�إH أن 	�امZ اL��H+�ر و	\(+, 
'Uت H ة�i�!ا� 
�2, �+'�, &� ��  ISو,������ $�� أن $:خ; ا�+C
�  :��ر$� ا�Z1Y ا��+�دي ح�2 ا�Z1Y ا��5Bن� ا����

 F)ر Z1�)3(K,ة ث��i�C 
�� Zo �C �$ر�� �C d5�	 ��  ا��\(� ,05 ا��
ض ا��.�ي وا��

                                                

  LM2  LM1    IS1  IS2   ة�i�!ا�i 

  

  F2  I2 

  F3  F1  I1  

        

      

            Zا��خY  K  

  Y2  Y1        
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&� �
 ا�+'U$IS �$+�د	ة "#��دا   ,�#i�!ا� 
��م� H $�:ث
 اL��H+�ر أو ا��H'\ك ,�2	 Z1Yو$:خ; ه;ا ا�
�g�Bة     ,أو ه�#i�!ا� 
� ��ر$� ح5] تK#BL ا��و�#� �#�C ة
Cم��ا �أي   وه;^ ا� �� W5#2, Z1#Y,   ط�#.�, d#آ
ت 


 ا�!��iة 	��  2006	�م % 30ض�!5� F?G���C و"Z إ�& �� �� أور,� ان?!#h  % 9-8م و,.C �+�5,
�##�م� ان?!##h م�##�ل ن+##� ا��##�ت` وو"##Z إ�##&   	 �##B$

 ت.!##Vإ�##& ا� 
�##�م� و"##Z م�##�ل % 5,25ا��##2	

� ا� �B##2ن 	�##� درا�##,%10ا��F?##G إ�##& ##C ة�##i�!خ##; م2##��$�ت أ�##��ر ا�:$ H 
+L�##2+ا� vB##"ار وأ
##) �
Z##$�+ا��,     &##� �� ه##;^ ا� ��##� $��.##Z ا�+##CوIS1   &##إ�IS2       �##C أو �� ا7ن!##�ق ا� 1##�م##C 
##5c��ن�##�5� �

� اL��H+�رC ك أو\'��Hا,       �#C دة�#$Sوا� �� ا7ن!#�ق ا� 1#�م#C دة�#$Sا� �5
ات ا��2,.� وهcوإذا أخ;ن� ا��
� م��Hت ا��F?G ن5��2@ ت!52
 ز$�دة C دة�$Sوا� �5C
V+وض ا�
�& اL�#�H+�ر واHدخ#�ر   ح�F ا�. �م

IS vB##V5� 05##+5ا� �ج'##IS2 �##وه  &##� �� ا��.�##�  LM1$.�##@ ا�+##CF2  ض
ا��##� ت�ض##v ز$##�دة ا��##
�!5!g رة�V, 05$�.��& ,وا���� ا� �� ا��.��  LM2م@  01�IS2 ت.�g@ ا�+CF3   &#إ� 
5Y$  dB#�  ت�#Bث


 ا�!��iة وز$�دة ا��خZ ا�.#�م� م0#   ��KY1   &#إ�KY2,  ار �#) Zأي أن ا�#�خ     �ا�+��5# �ا���52# Z#G!, @#!ت
 �$�.�
$#f           ,و�ZG!, ]5 ا���52� ا�g 0#	 �#�وه�� $��ج#� 	�#& ا��و�#� إg#\ق �#�
 ا�!�i#�ة وت !S#5 ا��

1� $#�F تY#�5@ ا�H#�'\ك وتY#�5@ اL�#�H+�ر     � Zوات� وا�ج�ر م0 ا��خ

   ,ز$�دة حV� ا�#'U$ ه��#�و	
� اV�)H##�د##C �##.��##K ا��و�##� ذ�##N,ا�ث##
 ا��اض##v �##�ور ا��C �##)##�م  و	ة  2003�##i�!ا� 
ح5##] ح##
رت �##�

��gد ا���V�)Hا �ك ح�2 ح�ج
 �$ d��  .وج�
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  الأسواق الماليةاثر المضاربة في :المبحث الرابع
v��Vم �ر,�G+ه� ا� �ج+
�v ت�V+�  speculation  �#c� d!$
�#&  آ!�#H Zزم 182ا�;ي ورد ت��+,: 
Z+ ت u?Yا� 
g�?م �ت��ر$ 
5q �$د�	أم\  �C V لا�� &�5
ة، م���1 	Bأو آ &��+, �5� ا�
أي ت.
 �#C  أو م�#05،  م�ض#�ع  d#+$�.ت   Z1#Y,  
#5q  ،@g�#)  �#C  05#ح  F#ت  k#$
 م��#�  آ!�#Z  ا�+G#�ر,�  ت�

&�5
 أد�� 	�& ا	�+�دا �� ,V � اH	�.�د:,+�q ،�5Cر أو آ��'o7 دد
� وا�NY ا��C 
  .م�05 أم
�  أم#� #C  ،ح\�#"Hا  \#C  �#ج�$  k#$
�+G#�ر,�  	�d#5  م�!#f  ت��  #C� اH"#�\ح  وح2#� .ا�+��5#�  ا��#�اق  

،@i�Yف ا�
V�� ا�+�Gر,� م!'�م $C ا���اق �اء إ�& ا�+��5

ض ا�+��5� ا�وراق و,5@ �c� v,
 م0 ا�
5
اتcا�� ��$
� ا�2C .أ���ره� �ر,�G+ت�ج�,';ا ا�+!'�م $+01 أن  وا� �C ، ��ق أي�م��5 �'�1� Sآ
 ت�

�  	#�دة #C  ت  أ�#�اق�.�#Y+ا�  �ا�+��5#) B.�#2+�5تا��
  ا�+G#�رب،  ت+#�v  ا�+Y#�.�ت  �ن )وا�?5#�رات  #Lم#0  أآ 
#5
ة  أر,#�ح  ,� .d#�  f#5  تv+#2  إض�5C� (�ة ا�خ
ى، ا�+��5� ا�وراقBت  م#0  آ�#B�5
ة  ت.c#"  �#C  ،ا��#��ر 

ات خ\ل�C ة
5V)  �5B#2ن .  Z#,�.$و  �ر,�#G+ا�  �#C  ̂;#ا�� #�ط  ا��#�اق  ه hedging  وا�#;ي  �#V.$  d#, 

  م0#  � #� ا�+��5�،� ا�+Y#�.�ت  ,5#@  أو �#
اء g�#?م  �5#��C  d#ا�+�#�اول  ت�اج  �#C  @#)و(#�  .ا��ا  
#V.ت  h#�, 

�v ا�+
اج@�Vر,05 م�G+ا� &�
ض �';ا ا�+��او�05 	cا� �C ت أ��اق�.�Y+183ا�.  
� أم�C أ��اق F'ات، ا�����v ا�+�Gر,� Z,�.5C وا�2�Vر م�+L��Hاد و ا
$ d, اء
� F'ات ا���� وا�2


ضc� ل�V ا� &�� ت�+investment ZL، 	�ا�i م0 ت�ر^ م� 	C ا�ر,�ح �	ا�+�ز �iو$�2?�م .وا�!�ا 
� ا�+�GربC ^;وأدوات  ا��#�اق  ه  Zi�#و�  F#Uت�  d#أر,�ح  ̂
g�#?ة  خ#\ل  وم
#�C  ة
5#V)  �5B#2ن ،ً  Z#Lم 

اءYا� ،t5@ ,��'�مBوا� fB2+5@ $2+& م� أو( ا�B��, 
5V.ف أو ا��Y1+ك).ا��� م!'#�م  م#0  $��#@  م0 وه

�.'� , 5] ا�+�Gر,��$  &#�#5
ات  م#0  ا�#
,f#5. ��  v  $'#�ف  م�#�اول  يأ 	cا��  �#C  ،ا��.55#�  دون ا��#��ر 

ة ,�رج�g�?م �5��	ة أو 
�C ة ت�اول
5V) �5B2184ن . 
5
 ا�+��@، أو f5Gا� ,��+��& ��اء ��+�Gر,�، ا���
$k وه;اq �5!م �C f$
5
ه� ا�+�Gر,� ,05 ا��!qو 
�  و,���#���  ا�خ#
ى،  ا��#�اول  ا�#�
ات�5�5ت  م0# #C  F$�#.، ا�+ ت�ر,�#G  F$�#.م #�دة  ت�"#�5ت  وت  �#+U�+� 

�v  وأن خ�"#�  م�'#�،  �����م#Z  ا�+��5#�  ا��#�اق �#Vم  �ر,�#G+ا�  �#C  ا��#�اق  �ا�+��5#  vB#"م#0  أ  
#Lأآ 
� �ت�V+ا��?�ام� ا� ��  ا�+��او�05 وج+'�ر وا�+?�05V ا�++�ر�ZB) 05 م0 م���دة ,+��ن#C  ا��#�اق 

  .ا�+��5�
  :حF2.$ [5 ا�+��او��ن إ�& ث\ث� أ"��ف 05185وا��2ق ا�+��� $FG ا�+��او�05 وا�+�Gر,

   Utilitarian Trader: تداول لمنفعةالم -1

Z+Y$ ا�;ي ا�+��اول dض
q ��& ا� �Vل ا����	 h�, @C�� و$�Y: .ا�
,v إ�& ,�7ض�C� ا�?�"� ا�+
�k ه;ا ت�اولVب ا��B�� �5خ�رج H �)\	 �'� fi�)�, ث م�� $ �C  ا��#�اق  �ا�+��5#.  F#'$05ا�+�#�او  و� 
��!�2
	� ت�F ت�اوHت'F أن �+, Z)وأ �!���ن $���'F م� م+1��، ت1G!$ ا��2ق �  	��5�، ,��52� ت�F2 ا��
�k ه;ا ت K و$�خZ .ا���52� ,+��او�� أح�5ن� $2+�ن و�';اVا�ن�اع ا� �ا�+��او�05 م0 ا�ت5:  
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� ا���اق ا�+��5� م@ ا��7رة � ��� ��ق ا��'F ا���2د$�,م +� ا��B5 2ن�.د C �,ر�G+ض,ا��$
  2ص,ا�
183

 Hull, J. (1997). Options, Futures, and Other Derivatives, Prentice Hall Merriam-
Webster Online Dictionary (2007). Retrieved May 25, 2007 from www.mw.com. 
184

 Harris, L. Trading & Exchanges: Market Microstructure for Practitioners. Oxford University 
Press. (2003). 

185
� ا���اق ا�+��5� م@ ا��7رة � ��� ��ق,م +� ا��B5 2ن�.د C �,ر�G+ا� �ا���2د$ F'ض,ا���$
  9-4ص,ا�
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    Investor:Investor:Investor:Investor:المستثمر المستثمر المستثمر المستثمر   ----    أأأأ
dض
qو �� م�خ
اتd ا��L+�ر ا����C اء
�& م�'� +��5�، ��ن!�قا� ا�وراق �	 dح�ج�ت �آ5\'��Hا �C 
،ZB.�2+5@ أو ا�, dرات�+Lا�� �ا��2,. �C ا�وراق �ض  ا�+��5
#c�  ا7ن!#�ق  �#'��#&  م	  d#ح�ج�ت  �آ5\'�#�Hا 
5
 ,Z1Y ا���اول 	�دة هHPء و$!ZG .ا� �ض
ةq 
��Bم �C خ\ل م0 ا��2ق f$د��  .اL��H+�ر "

    Hedger:Hedger:Hedger:Hedger:    المتحوطالمتحوطالمتحوطالمتحوط  - - - -     بببب
dض
qو �
 ت�Bدل ا����g�?+ا� �� $�اج''� ا��C دي�V�)Hا dg�Yت ,���?�ام ن�.�Y+،  ا��ا�+��5#  Z#Lم 
��5ت، ا�ج��، ا��.�دB.�2+وا�?�5رات وا�. 

    Gambler:Gambler:Gambler:Gambler:    المقامرالمقامرالمقامرالمقامر  - - - -     تتتت
dض
qا���اول م0 و �ا7ث�رة و ا�+�� ��& ا�ح�اث م
اه��d ت�Vح� ا��	 �5�B.�2+و .ا� 
 آ�ن وإن ا�+.�م

Zم:$ �C ،v,

ض  ا�+�#�او��ن  $+H ZL و .�� .d.5 أ��Bب أ$� 	�& ��+�$ H أنd إH ا�#c�  ة
 إW#.C H  ا�+.#�م
5�� B2�ن�
ات5�5� ا�+.�م
ة ا�+��اول $?�W أن ا����c �ن ؛ ج�ا (��e, ى ت�اول
  ا�� �ط أو آ�L��H+�ر أخ


ا  .ا�+G#�ر,� أو #Uون  �,��#V�  �#)

ة  ,#05  ا��!g�#?+ا�  �ة،  ا�+ 2#�,
 H ا�+.#�م
$0  م�e#C  F#Uن  وا�+.#�م
� $###�رآ�ن###C @###)ا��ا N�;###آ F###'أن,Z###, ات�5 $��.###�ون
�5ت ت�F�###2 م###@ أه###�اF'C أن'###�B�$ F###�ن ا�###�

�  خ�"#�  ت#�او�'C�L1,  F#�  ا�+.#�م
ون  و$�+S#5 .اL�#�H+�ر$� #C  ت�.�#Y+، ا��ا�+��5  F'#�م (#�رت	و  &#�	  
#5Bا��� 
Z1Y, v0 واض	ات�5�5ت 

  م#�  و,.#�ر  .ت�او�'F ا��#G$   F'#2!ون أن
�#�ن ا�2#�   ,ا�+.#�م��$ F'ن:#C  
#Lق أآ
  .ث.\

    ::::FledglingFledglingFledglingFledglingالهاويالهاويالهاويالهاوي  - - - -     ثثثث
��#5�F  $�#�اول  م#0  وه#� �  k#5ن  $�#�اول،  آe#C  0#.ا��#�اول ,��#�?�ام   أت  �ات5�5

،  أو إ�#�#Lأآ  Z#.إ�#&  ان�  �#�C 


,v، ا�+��او�05�
 ا��2ق،وم0 ت
ك ZYC وإن �+�2$ F'��d م@ مYC vBV$ 0م ��C 0505 ا�+��او���
 .ا�+�2
��v م0 نB2� وت.�ر$ �C م0 ا�� �ل �اف إ�& ا�'�ا$
� � اHح�,5.% 

    Cross:Cross:Cross:Cross----subsidizersubsidizersubsidizersubsidizer:المتداول لمنفعة غيرهالمتداول لمنفعة غيرهالمتداول لمنفعة غيرهالمتداول لمنفعة غيره  - - - -     جججج

ض $��اول م0 وه�c� Z.وة ن
Lا� ،

ف yخ�� ZLم 
 دخ#S�  Z$#�دة  $�#�اول  ا�#;ي  اL��H+�ر "��وق م�$

�#&  �#d  مC�1#:ة  ا��+#�Hت  م#0  م�#05  �+2#�ر 	  F$�#.خ#�م�ت  ت  ،�#�
اء  ا�+�#�اول  (5#�م  مH�#,  0#  م�5#Y,  ̂;#ه 

ة ا�?�م�ت��B2+�2را� م0 م Z5+ وت �'�!���وق 	�& ت1Vا�. 

    متجنب الضرائبمتجنب الضرائبمتجنب الضرائبمتجنب الضرائب  - - - -     حححح
Z+Y$ض ا�+��او�05 و
c� Z5�
ا�i ت.G؛ ا���1م �� �
ات  ,�h ا��c\ل خ\ل م0 ا��#cLا�  �#C  م�#U� ا�

�B$
Gا�. 

 Profit-motivated trader:ربحالمتداول لل -2

 dد أن
� ا��2ق �+�C م0 $��اول Z+Y$و@)��$ f5. أر,�ح ت. Hه;ا $��اول و  #Vا�k� Hإذا إ  K#آ�ن  F'$�#� 
� أر,�ح� $ ..�ن ن��هF و�;�N ذ�N، وراء م0 �5
, �نن'F ,: م.��� أ��BبC W���+ا�. Zو$�خ K ه;ا ت 
k�Vن ا��	�25ن ن�iه+� ,0ا�+��او�5 م0 ر:  
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        Speculator:Speculator:Speculator:Speculator:المضارب المضارب المضارب المضارب   ----    أأأأ
  ZB.�##2+ا� �##C ا��##��ر 
##5cم##0 ت�(##@ ت �,

ض##d ا����##� ت .f##5 ا�##qم##�ت,و��ا��##�  ا	�+##�دا 	�##& ا�+�

��ن'�����ن'�,$�+��ن'� أو $ V$ ا�ح�5ن h�, �C أو. 

    ::::DealerDealerDealerDealer    التاجرالتاجرالتاجرالتاجر  - - - -     بببب
 d#ض
qو  �5
  م#0  ا�#
,v  ا����#C�#ت  �0  ا�2#��5$
�#&  ا���#�ر  و$
آ#S  .��خ#	  f#5. ت  Z#GC05  ت#�ازن  أ#, 
 "�ن�� أ"��F'C وأهF .ر, 'F م�Vر ه� وا����Bت ا��
وض أZGC ,05 ا�!
وق  �ن ,وا���� ا��
ض
5
  	#�دة  �م#�ن $. ا�#;$0  ،ا���اقC�#�,  ���5#2#\ن  خ#\ل  م#0  ا�	ا7  
�B#�ت  	#
وض  	#0  ا�+�#2+gو  �5#.B� 
� ا�+��او�05C ا��2ق.  

 Futile trader: المتداول المسترسل -3


,v   م�#�اول  أن#U$  d#0  ا�#;ي  ا�+�#�اول  وه#� #��5�  ا��#��ر ل ح#�  ت�(��ت#d  �ن ذ�#N؛  ,?#\ف �B.�#2+ا�  
#5q 
� �B2�$ م� ر��5ة،C ^ارات ات?�ذ
) ��gح�ل خ�  K#5)ت�  d#وج  أو ا�2#�ق  إ�#&  دخ��
 F#'C  و�#;ا  م�#d،  ا�?#

2
ون?$ �C W���+ج@ و .ا�
�k ه;ا ت�(��ت خ�: $Vإ�& إم� ا�+��او�05؛ م0 ا� F'�YC �C إ�& ا��"�ل 

ور$�  ا�+���م#�ت #Gا�  f#5. ��  ،v,
أو ,ت �Z#5 ا�+���م#�ت   	�#&  ت'F وض#�k (#�رت'F  م'#�ر  ن.#u  أو ا�#

 &�	 F'تHت�او �C F+�ده�	ة ا
��د$f م�$
ي أو م�Y�2ر$0 أو �+��"  Hن�C
V�$ F'� �V+�. دة و�	 
�k ه;ا $
,v م�Vم@ ا���اول م0 ا� h�, F'�
 م��او�05 م0 $?2
ون ا�+��او�05،و�1Lم'�رة أآ ZGCوأ 

  .م���م�ت
  
  

 05#Bم#0  ت  k5�#V#\̂  ا�+�#�او�05  ت	ض  أن أ
#cا�  �#5
  ت�(#@  م#0  ا�#
,v  ت .f#5  ه#�  ��+G#�رب  ا����#cت 
�  ا����ر#C  B.�#2+ا�،Z  +#�دا�	ا  &#��'#�،  $�+�'#�  ا��#�  ا�+���م#�ت  	��  أو و$ #C  h#�,  ا�ح5#�ن  '��#V$� .

� 5C+� ون��2
ض�
ات�5�5ت ا���  ا���
$k، ه;ا ت K $�خ��ن ا�;$0 ا�+�Gر,05 أن�اع $��Hا v5م@ ت�ض
��ن'�$B�,م�ت��  :ا��� $�2?�م�ن'� ون�ع ا�+�

 :Informed ضارب المطلعالم -1

 ا�"#��ف  و$Z+#Y  .ا�+��5#�  ا��ر(#�  (5+#�  	#0  م0 م���م�ت ��$d م� 	�& ء,�� $��اول ا�;ي ا�+�Gرب وه�
  :ا�ت5�

    Value TraderValue TraderValue TraderValue Traderمتداول القيمة متداول القيمة متداول القيمة متداول القيمة   ----    أأأأ
 	0 ا�+��ح� ا�+���م�ت آZ وت �Z5 ج+@ خ\ل م0  ا�+��5� ا��ر(� (5+� ,�.�$
 $.�م ا�;$0 ا�+�Gرب وه�

5
 .ا��\(� ذات ا�+��5� ا��ر(�Yوت 
5Lاج#@  م#0  آ
�#05  ,+2#+&  ا�+G#�ر,05  م#0  ا��#�ع  ه#;ا  إ�#&  ا�+� ا�+ 
 .ا����055

    News TraderNews TraderNews TraderNews Traderمتداول الأخبارمتداول الأخبارمتداول الأخبارمتداول الأخبار  - - - -     بببب
 م�#�,@  $
آ#S  ا�.5+#�،  م�#�اول  خ#\ف  	�#&  و .ا�خB#�ر ا���$#�ة   ,�#�  ,���#�اول  $B#�در  ا�#;ي  ا�+G#�رب  وه#� 

�& ا�خ�Bر	 
5
 ت.�$cا�� �C ،�+5.و�5[ ا�  �ر  و .ن!2#'�  ا�.5+#�#Bت1#�ن  (#�  ا���$#�ة  ا�خ  �م#�	،  أو �خ�"# 
�k ه;ا ض+0 $�خZ او�';Vء $��اول م0 ا���, &�  .داخ�5� م���م�ت 	
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    InformationInformationInformationInformation----Oriented Technical TraderOriented Technical TraderOriented Technical TraderOriented Technical Traderالمحلل الفني للمعلوماتالمحلل الفني للمعلوماتالمحلل الفني للمعلوماتالمحلل الفني للمعلومات  - - - -     تتتت
��B$ وه� ا�;ي dتHت�او &��#&  ا	�+#�دا  ا�.5+#�،  	#0  ا��#2
  ان #
اف  	�& ا��ا�� ا���اول أن+�ط 		  Z#5� ت 

ui�V?ا� �5i�V_���ر ا7ح� �م�ت,ن�'� وم.�ر ا���ر$?5�� وا�+
اآS ا�1+�5ت، مZL( ا�خ
ى ا���اول +�
5
ه#�  ا��.�$#�  ا�2#��5�  و ا�+��#5�، qو(،  Z1#Y,  
#Bم#0  أآ  F+#�ده�	ا  &#� ا��ر(#�  	#0  ا����#5�  ا�+���م#�ت  	
 .ا�+��5�

    ArbitrageurArbitrageurArbitrageurArbitrageurالموازنالموازنالموازنالموازن  - - - -     ثثثث
� ا�;ي ا�+�Gرب ه��B$ dتHت�او &��  ا�+��5#�  ا�وراق أ���ر م.�رن� 	#C  أ�#�اق  ،�#!��  م?�#C  ح#�ل 
� ج'�إدراC 
Lأو ��ق، م0 أآ �ا�وراق أ�#��ر  م.�رن  �م#0  ,�#�د  ا�+��5#  Z#ا���ام  �ة  ا����#5
 ا�+#Pث
&� .ا�++�ث�� ا�+��5� ا�وراق وأ���ر ا�+��5�، ا��ر(� 	

  Parasiticالمضارب المتطفل -2

�!�ن$" d� ت Zخ�: 

    Order AnticipatorOrder AnticipatorOrder AnticipatorOrder Anticipatorمتوقع الأوامرمتوقع الأوامرمتوقع الأوامرمتوقع الأوامر  ----    أأأأ
 ا�+G#�ر,05  أن#�اع  وأ,#
ز  yخ#
ون،  م�#�او��ن  $�!;ه� ��ا� ا��
ات�5�5ت ا���اول $.�� ا�;ي ا�+�Gرب وه�
�k ه;ا م0Vا�:  

�  [O�)�	اfront-runner: 

روا  yخ#
ون  م�#�او��ن  أن 	�#F  ا��#�اوHت ا��#�   �fB#25  ,���#�اول  $B#�در  ا�;ي ا�+�Gرب وه�#) 

 .ت�!5;ه�
��ت �)T(+	 0(T	,+� ا�	ا sentiment-oriented technical trader: 

� ا�;يه� �B$ dتHت�او 	&� م���	#�  ن+#�ذج  	�#&  ا	�+�دا ا��2ق إ�& إر���'� ا�+��(@ �وام
 ا 
PB���
ات  وت �Z#5  �_�#��ر،  ا��5Bن5#�  ا�
�#�م  مZ#L  ا��#�اول؛  وات��ه#�ت  ا����ر , 
آ� �#�P+ا� 
�5� .ا�!

� \�O�	ا :squeezer 

ف  ا�#;ي  ا�+G#�رب  ه#�  و#V�$  �#�,  �#C
�  دور ��+S#�B  $1#�ن  ا��#� و(#�   ا��#�اوHت  م�#C  ه#;ا 

� ا��2ق اح��1ر خ\ل ��.�5م yخ
$0 م��او�05 اض�
 م0 اHض�
ارC أح� ،d5B5] ج�ن , 
�G$ 
Zم0 آ �$
  .$�G'� ا��� و,�����ر م�d، $��اول أن ا�+��� م
آS^ إq\ق $

  

        ::::blufferblufferblufferblufferمضارب المغررمضارب المغررمضارب المغررمضارب المغررالالالال----بببب
��` ا�;ي ا�+�Gرب وه�$ �5
�م�ت م�q � 5 ", �2!م�ت ت��
ف  ا�+�#�او�05،  ,.5� وت�(��ت م�#V�$و 
���5'� ء,	 d� �V+�. ق

ر ا�+�Gرب و$!�c+0 ا�	 ^
5q 0ر,05 م�G+ا� �C dأن @�V$ م�ت�� ا��� ا�+�

� $�2?�م'�C d�5�5ات
� ،إ��C 05ر,05 أن ح�G+0 ا�$
��ء $��او�0 ا�خ, &�  خ�"#�  أو 	�م� م���م�ت 	
�&ا��:ث
وا ,'� 	 Fه
5q. رب و�G+ر ا�
c+ن ا��	ن�:  
 :rumormongerن�ش� ا4ش���  �


 $�2?�م ا�;ي ا�+�Gرب وه�$
cم0 ا�� �
 خ\ل ا�.��Yت ن�	أو ا��7 v$
Vم�ت ا�����+, 
��gخ� 
� تPثC ت�C
Vت �ا�+��او�05 ,.5. 

� U�#��	ا:manipulator 
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      �#�
 ا�!�#$
cرب ا�#;ي $2#�?�م ا���#G+ت , وه#� ا�Hآ���#�او  � ت!2#�  آ+5#�ت  أو أ�#��ر  ت��#�  ا��#
�kا ه;ا ت K و$�خZ.ا�+��او�05 ,.5� م���م�تV� 2#�?�م�ن  ا�;$0 ا�+��او��ن$  k#� "#�ر  م?�
�5'� وا�
(�,� ا�+��5� ا���اق ���آ�5ت ��اvi إ�5'� ت��
ق ا���,ا��\	�	. 

  
  

B$ ج�ول ��$ �+5Cات0�5�5 5و
�!5;ه�,ا�+�Gر,05 تا���� �,��  .وا�+���م�ت ا�+�
  

 F)ات�5�5 )22(ج�ول ر
�!5;ه�,ا�+�Gر,05 تا���� �,��  .وا�+���م�ت ا�+�
��  ا	��8رب ن-ع&���  ا	��اول إ���ات-+V�	$+-م�ت ا�	ا  

1- �+V�	اول ا���	ا.  ������Z*�  ت -ن ا	�0 ا	��	�� ا3وراق b  رة�*H�	ا 
 c*+أ�  ����Z*�  ت *-ن  ا	�*0  وش*�اء  �*$�ه�،  م*b 

  .�$�ه� م� أ�b ا	��Hرة

� ا���3**�� ا	�$+-م**�ت**� 
�b-ر	ا ��  .ا	��	

���  - أH	ی�  .م��اول ا�Hت ���b �b-ر	ا ��ا���3**��  ا	�$+-م**�ت !��**�  .ا	��	
� ا	���'�� �b-ر	ا ��  .ا	��	

��� �0 ا	�7�� ت�Hی�  .م��اول ا�O�3ر  - بb �b-ر	ا ����*�  �*0  ا	�*gث�ة  اO�3*�ر   .ا	��	H	ا 
  .��م� أو ��ص� آ�نh �-اء

ا	�,+************� ا	T)************0  -ج    
  .	+�$+-م�ت

�*�  ا	�*�اول  أن�*�ط  �+*c  ا	�$*�ف n  �*HT��	م*�  ا 
���b �b-ر	ا ��  .ا	��	

 �+*c  ت�ل ا	�0 ا�3$�ر أن��ط
�Zان,�ا� ���H	ا ��.  

�*�   .ا	�-ازن-د    O	اء  أو ا�*
 أ�*$�ر  �*�وق  م*�  	#�*��Tدة  ا	
  .ا	��T+�9 ا	��	�� ا�3-اق �0 ا	��	�� ا3وراق

�  ا	T*�وق �*� ا3وراق أ�*$�ر  
����Z ا	��	�
  ا	����ث+� أو ا	��

2- �TV��	�8رب ا�	ا. 
  ).م�-�b ا3وام�  - أ(

 أ	&*r  أو b*�ر  ا	*qي  ا	�*�اول   ا�p�ی� �Ob ا	��اول
s��$t إ	 ��  ا	���او	

إ	*c   إر�*�	�Z  تH*�ر  ا	�*0  ا3وام*�  Ob*�  ا	�*�اول   .ا	�(�O]  - أ
  ا	(-ق

�$**b t**�ر ا	�**0 ا3وام**� 
��  ..إر��	�Z 	+(-ق ا	���او	

ا	�,+************� ا	T)************0    - ب
��ت)T(+	.  

إ	**c  إر�**�	�Z ا	��-b**� ا3وام**� Ob**� ا	�*�اول 
  ا	(-ق

 أن ی�-b*�  ا	�*0  ا	�*�اوKت 
� ی)qTه���$t ا	���او	.  

�$**t  اض**V� ا	�**0 ا3وام**� Ob**� ا	�**�اول  .ا	��O\-ج   
�Z	4ر�� ��  ا	���او	

� م�اآ\�  .ا�p�ی� ا	���او	

   2-�TV��	�8رب ا�	ا.  
  ).ا	�7�ر-ب(   

�� ا���راجH�      �*�n تKاو�*���*�م H+	 -ن	*�او��	ا
  . رش��ة

   �ا	��******�او	-ن ا	******qی� ی� *******
%Z!ا���را.  

  .ا	
�S$�ت  .ا	
�S$�ت ن
�  .ن�ش� ا4ش���ت  - أ
�q  .ا	��#�U  - بT(ت تKت   م7�رة ت�اوK*�او�	*0  ا�	ا    �*Z�یH-م*-ن 

�� ا	���او	-نH� c+� وأث�ه�.  
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��  :وم+� �fB ن\حs م�$

�          Z#"2#��5@ ا���$ @#�� ا���c#� م�#�اول م�#C v,
#� ا��ر(#�  م�ث#�ق ح#�ل (5+#�    �#
أي ا�+�#�اول �
 ضf5#،  أو وا�#@  ن�#�ق  	�& ا�+��ح� ��اء ا��\(� ذات ا��5Bن�ت ج+5@ ت �Z5 خ\ل م0 ا�+��5�،
�& و,��ء	 Nرب ذ��G$ �C ^;ه �ار ,�ت?�ذ ا��ر(
) �'�5B, أو  �'iا
 ت�(�#V$  d#�ق  ,#:ن  أم#\  �#
� ا�خ; م@ (5+�'�، ح�لC ر�B�	Hأن ا �، ا�.5+�م�'�� d$ورأ H �1ن أن $��و$  ̂
 ا�?#�ص  ت.#�$
#5
ا  $?��#k  (#�  وا�#;ي  �'#�، L5\  أو آ#�)  0#	  
#5
̂  ت.#�$q  0#ا�+�#�اول  م#� أ .ا�+�#�او�05  م  �#�!�+� 

Z�
� وا�+�2!C ���cا� dم��اول أن 
5q @� إ�#&  ا��"�ل $
H �q أو H ،@5��2$ �نd إم� ,م�
 .ا���اول (
ار ات?�ذ 	�� ا�+��5� ا��ر(� (5+� ح�ل م�ث�ق رأي

��ن  �#�
#2
ون  ا�+�2?$  �#C  W#���+ا�  v��#V�  05ا�+�#�او�  v,
#��.  d#5� ,#05  ا�#
��C  ]5i!#�رق  و	

,v ا�ول أن وا�+�2
�Z ا�+�Gرب$ �C  05#أن ح  �#2
  ا�L#�ن?$  �#C  W#���+ا�.  �#� ت.#�$
  و$��

�B2ر,05 ن�G+05 إ�& ا���
��ء ا�+�2,  &#���  م���م#�ت  	�#&  ا� V#�ل  ا�+�5#�ر  ه#;ا  	#V!0  م#	 
� ا���اوHتC وا(@ م0 ا��2ق sC� م ��5	 ��L+او�05 م��+��. 

��ء وا���اول ا��\	� "�ر أن م@ �, &�� 	�م+�� ا��اخ�5� ا�+���م�ت 	C ��qأ �+Uا��#�اق  أن 
5
ه#�  ا�+�\	B#05  ا�#�
ات�5�5ت  ,05 ا��+eC S55ن ا�+��5�،qات�5�5ت  م#0  و
�#�Hا  �	و
#Y+ا�  
 أم#
 .ا��+�5� ا���ح5� م0 "��

�& ات!�ق ه��ك �	 k$
�k5 أن آ+� ا�+�Gر,�، ت�Vات�5�5ت ت
 وت �$� وا�+��او�05، ا���اول ا��
 أخ#
ى  ,:ه#�اف  ا�+G#�ر,�  ت?#��W  آ+#�  .�\ح�ا"#  أم#
  ا�+G#�ر,�  م!'#�م  ت #K  م�'� $�خZ م�

5
^ ا�+�Gرب ,05 ا��+S55 "��,� مS$ 0$� م� ��+��اول،qو �C @)ا��ا ��� و�';ا .ا��+cB� 	�م $
�+�Gر,� ا�+��او�� ,��+!�هF5 أ	\^ ا�+�Gر,� أ"��ف م.�رن�� �C Zi\م و��	ج+'�ر ��ى أو ا7 


 و ا�+��او�05،U��k5 مZ1Y, Z.�2 ا�Vا ا��;'� �C  اض  ض#�ء
#qا�+�#�او�05  أ   F'ات�5�5ت
وا�#�
 .ا��� تF ا���
اض'�

�#&  	#\وة  �	  ،N#ذ� H  f#Cا��$  k5�#Vا�+�#�او�05  ت  F'#2!ن�  �#B��q  @#م  k5�#Vا�+�#�او�05  ت 
�C k.� أ	\^؛ وا�+�Gر,05V$ ا�+��اول d2!ن dرب ,:ن�Gم dن� @B�$ ات�5�5ت إح�ى
��Hا � ا��
�k5  ح2#�  م�2
�#\  $�#�  و�1�#d  أ	#\^،  ا�+G#�ر,�ن  $2#�?�م'� #V#\^؛  ا��	أ  d#ن�  
#2?$  �#C 
W���+ا�. 

� ا�+ �Z ,05 ا�!
ق ����م#�ت  ا�!�+��  Z#��  وا�+ #��!2#�5ت  ا�!��  ،f#5)و�#;ا  د  ��#V$  S#55+ا��  F'�#5, 
 �#5��  ا�+ �#Z  أن ,5�'+#�  ا�!#
وق  وم0#  . 	+#���م#�ت  ا�!�+��2$
�#�  م��#@  م�#�اول  �  �#+iدا  F5#., 

�& أو ا�+��5�، ا�وراق	 Z)ا� H  
 �+�#�او��  �C	Z#  دور ,�ج�دة$��.#�  آ#�ن  إذا إH ,���#�اول  $c#�م
� ا�.5+�C م�	اف 
5
 ,Z1Y ا�+��5� ا�وراق أ���ر ان B0 آ	5+'�، ) �C  Z#,�.+ا�  S#آ
$  Z#� ا�+ 
 �#��!2#�5ت  ا�!��  &#�
�Cن  ا�وام#
،  ت5#�ر  ت�(#@  	#V�$ء  و�#�,  &#�	  N#د  أي دون ذ��#�
 ,#��.F5  ا��


  ن�#�  ا�+�#�او�05  م#0  ا��#�	05  ه#;0$  ,05#  !
$#f ا�� و�V#��,�  .ا�+��5#�  �#_وراق  ا����5#� #Lأآ 
�#05  ه#�  واح#�  م2#+&  ت #K  تF'+#G  ا�+�?VV#�  ا�+
اج#@ � ,�	�B#�رات  ت.F'+#2  أو ا�!�5#05،  ا�+ 
 .186أخ
ى

� ا�+ �Z ,05 ا�!
ق $�\�& (� ����م�ت ا�!�+���م� وا��!�52ت �	 k�G$ دور ��C � ا�.5+�، م��او�
vBV$و ��qا�+��او�05 أ �C 05ا�+  م0 ا��2ق�� 055��!�52ت ا�!��. 

�k  ه�#�ك  �#"  F#'ا�+�#�او�05  م#0  م  �#C  ،ا�2#�ق  �C�#او�05  إض�#�+� وه#F ,ذآ#
هF  ت#F  ا�#;$0  أ"#���  �
5
هF 	0 ,���آ��� ا�+��او��نq Z,�.م ،���+	 Fة وه
 .ا�2+��
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 �'C �� واL��H+�ر ا�+�ل ,ا� �$+�نC ، ا���اق�ض، ا�+��5�$
  1427,ا��Lن5� ا���B� ا�
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   F'!5�#Vر,05 ح2#� ت�G+ا� 
و�+�
C� أث
 ا�+�Gر,� 	�& ا��2ق نG@ ا���ول ا����� ا�;ي $05B اث

�& ا��2ق م0	 dا��2ق وآ!�ءت �ح5] ���5  
F)23(ج�ول ر(dا��2ق وآ!�ءت ���5� &�  187أث
 ا�+�Gر,05 	

  أث�c+� v ا	 �Tءة  أث�c+� v ا	(�-	�  ن-ع ا	��8رب
3- �+V�	اول ا���	وت  .ا�T0  م��  إی&�
���  - تH	0؛   .م��اول ا� و��ص*�  ا	(*�-	�،  ت*-���  �*0  ی(*Z%  ای&*�

 ت$*-د  ت�اوKت*s  3ن ��	��ون*�؛  �O$*�ه� ا	��$+*]  
$�3��c	ر إ� �Zأوض�� �� ا��#ل أي �$� ا	�-ازن

�s ی�(UO وا	U+V �0 ا	$�ض� ���*�   ا	���او	n
،��$+V�	ص� ا�� s0 ی(��9م أن�  U*	�7	أوام*�   ا

��ةHت$\ز م �	-�  .ا	(-ق �

،0��x ای&�' %Z)0 ی� ��+Hت 
� ا	T**�ق�**� �$**� �**b-ر	ا 
������Z ا	��	bو.  

ا	�*0   اO�3*�ر  م*�  	#�*��Tدة  ی(�رع 3ن0O+� s؛  .م��اول ا�O�3ر  - ث
 �*+zا  �*Z���  أوام*�  �}ر�*�ل  �+b-*�  |+Z�*)ت 

�	-�  .ا	(

�x ای&��0؛' %Z)0 ی� ��+Hت 
� ا	T**�ق�**� �$**� �**b-ر	ا 
������Z ا	��	bو.  

ا	�,+************� ا	T)************0  -ج    
  .	+�$+-م�ت

 ا	�$+-م*�ت  م*�  	#�*��Tدة  ی(*�رع  3ن*0O+*�  s؛ 
�� أوام� �}ر��ل إ	��Z ت-ص� ا	�0b-� |+Z�)ت 

�	-�  .ا	(-ق �

0��x ؛ای&�' %Z)0 ی� ��+Hت 
� ا	T**�ق�**� �$**� �**b-ر	ا 
������Z ا	��	bو.  

� ی��6 إی&��0؛  .ا	�-ازن-د    �� �	-� أآ5*�  �*0  ا	��*-ا��ة  ا	(
�  .�-ق م

  .م,�ی�

4- �TV��	�8رب ا�	ا. 
  ).م�-�b ا3وام�  -  ب(

0O+�.  وت�Tم�.  

�q �0 ا�4�اع 3ن �+0O؛  .ا	�(�O]  - تT(ت ،sتKت�او  U*+Vی� 
s(أوام*�  ا�*��9ام  م  ��b-*�  |+Z�*)ت  �	-� .ا	(*
 �H*�ان  إ	*c  ا	V-ی� �0 ا3!� و!-دv یgدي آ��

�H5	(-ق �0 ا	وإض$�ف ا s�	-��.  

��؛   ا3!*�  �*0  م�T*�وت *QH	ا
-Z� 0�م��اوK   ا��O] إن إی&�

 �*$+V0  ً، مO+*إن و�   [O�*ا�
 Kم�*�او �**�n �**+Vم.  s**( 	و
0O+�  0*�  �*!3ی*�  ا-V	ا   s*3ن

vو!***-د �***+Hی �أر�***�ح  م***
 ����،  ا	�8*�ر�*$+V�	و ا � م*
 ا	�$+-م*�ت  	&�*�  ث% '*��\ه% 
�Z+�  .وت,+

ا	�,+************� ا	T)************0    - ث
��ت)T(+	.  

 ا	(�-	� ا	���'�، م� تH+� ت�اوKتs 3ن �+0O؛
� ی*)&~  م*�  �+*c  ا	�*�اول  ت +T*�  ارتT*�ع  ث% وم

  .أوام�ه% وا���Oق ت-�b �0 ا	�,+�
  

 ت�اوKت*s  یO)*0  3ن*0O+*�  s؛ 
 c*+�  ن�*�ذج K  �*���*�  ت$H+	 
���*�ة،  أه�Oا  آq*Z	و  �*b  �*$�Oت 

  �*� �$*)	��  ،�*��H	ص*�  ا�� 
 م�*�او	b  0*-ة  �*� ض*$�   �0

���H	ا.  
 اK'� *�ر  ی*gدي  '�*0O+*�  x؛  ت +T**� ارتT**�ع إ	**c اK'� **�ر ی**gدي �**+0O،  .ا	��O\-ج   
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� ا���اق ا�+��5� م@ ا��7رة � ��� ��ق ا��'F ا���2د$�,م +� ا��B5 2ن�.د C �,ر�G+ض,ا��$
  .18-17ص,ا�
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 ا	V-ی*�  ا3!*�  �*0  و!*-دv  ی*gدي  آ�*�  ا	�*�اول، 
c	ان إ�H� �H5	(-ق �0 ا	وإض$�ف ا s�	-��.  

�  مT+�9*�  أ�$�ر إ	c ��دة*� 
%�b ا3وراق ��  .ا	��	

   2-�TV��	�8رب ا�	ا.  
  ).ا	�7�ر-ب(   

  .�+0O  .م��Tوت

�� ا3!**� �**0 ی
**&� �Z**- م�T**�وت؛  .ن�ش� ا4ش���ت  - ت**QH	ا 
 �� أ�*$�ر  �)*�  ا	(*�-	�،  ت*-���  �+*c  ا	��*�او	

��n ،���\ی*�  ا3!*� ا	V-ی*�   �0 أم� ت-ازن�  � م*
� �*0   وb*-ع  ا'��*�ل O*7	*�اول،  ا�	ا  �*H��  �*Hث 

�� ��اولا	 �� وی)Q��-ن �0 ا	(-ق، ا	���او	
s��.  

�0O+� x؛' %Z)زی*�دة  �*0  ی 
� ا	T**�ق�**� �$**� �**b-ر	ا 
������Z ا	��	bو.  

�0O+� x؛  .ا4ش��� 	)�ش� ��	)(�O ا	,�ل ه- آ�� م��Tوت؛  .ا	��#�U  - ث' %Z)زی*�دة  �*0  ی 
� ا	T**�ق�**� �$**� �**b-ر	ا 
������Z ا	��	bو.  

 
 

5
 ا���52� وت .f5 ا�1!�ءةCت� �C ن\L+�$ 0525i05 رC�2ق ه���.  
+�$ZL ه�ف �ا���52 �C ج;ب 
B05 م0 م+01 (�ر أآ�i�B0 و ا�$
�Y+ا�.  
���52� أ,��د وه��ك أر,�� �:   

ض ,05 ا�!
ق م.�ار :اHت�2ع -1	 ZGCأ ،��gو �C�Gم d5إ� �+��	ة ا��2ق 
   .وا�2+��
2- f+د :ا���	 F'ا�� �,�� . ا�+?��!� ا����ر 	�� وا�+�
وض� ا�+�
 . ا�V!.� إت+�م �
	� :ا�!�ر$� -3

ون�ا�+ -4: �	
5
ة "!.� أي ,�� ا�f,�2 ��ض�'� ا����ر رج�ع �Bآ Z?ض  ,��ازن ت
 ا���#�،  ا��#

Fت01 و� �5�Bم &�  .خ�"� م���م�ت 	
1�+� ا���اول؛ وت1�!� ا��2ق ���5� ,05 (�ي ارت�Bط ه��ك وC Kا��2ق آ�ن 
Lأآ �ده� ���5��,:, ،�!� ا�+?�

� ا�
ا05Bq 	�د ز$�دة ثF وم0 ا���اول، ت1�!� ت.�Z5 إ�& ذ�N أدىC 5'� ا���اولC. 
ZL+�$ا�1!�ءة ه�ف و �C 
5Cت� �5�y ف�Yآ�H ا����ر Z��  أم1#0،  م� ت.#Cع  و
 ,#05  ا�!#
ق  م#0  و(#K،  أ�#

̀  أن ت2#��5@  ا��#�  ه#�  ا�2��C  P#!1#�ق  .ا� .5.5� و(5+�'� ا�+��5� ا��ر(� ��  	#0  ا���$#�ة  ا�+���م#�ت  ت#�م

F'ا�� �C أ���ره� �C Z)أ K)م� م+01، و Z�
 ,05 ا�!
ق م0 $.�� F'2ا� ،d�+5)و  Z#.5C  0،  اح�+#�لB#cا� 
  .,���2ق ا�+��او�05 ث.� وتSداد

  
0525 ���2قi
�& ا�'�05C ا�	 F'!5�Vر,05 ح�2 ت�G+ا� 
  .و$05B ا���ول ا�f,�2 أث

5
 ا���52� وت .f5 ا�1!�ءةCت� �C Fه
  .$�vG م0 ا���ول ا�f,�2 أن ا�+�Gر,�ن م�!�وت�ن م0 ح5] ت:ث5
  

� دم` �ن ا�1!�ءة؛ 	�& إ$��,� أث
 �'F ا�+����ن ,�ن�G+��CرC F'2ت F'تHم�ت ت�او�� 	0 ا���$�ة ا�+�
� ا�+��5� ا�وراقC أ���ره� �C Z)أ K)م� م+01، و Z� أم#�  .و(5+�'� ا�+��5� ا��ر(� ��
 ,05 ا�!
ق م0 $.
 Fه
�  ا�.5+#�  م�#�اول  F'#2$  حC.  [#5+�!#�وت  ا���5#2�  	�#&  أث##C  
5C�#،  ت�وخ� ا�2#��5 �ه�  "#�#�B,  f#� ا�+��


ون#�؛ +��,  F'�C
#�+C  �#+5.��,  F#'��  ت��#C  @#وض  F'� إ�#&  ا��#��ر  ,�#�دة  تF'#2  ,�#�اوHت  ا�.5#�م  م#1+$  0#
� اخ�\ل أي ,�� ا���ازن5� أوض�	'�C  ض
#5
  ا�+�#�او��B#2�$  d#5C  05 وا���#�   ا��#q ،05��آ+#� أن'#F   ا�+�
� $�2?�م�نC ���cا� 
   .ا��2ق ���5� م0 ت�Sز م.�5ة أوام
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�  وا�+ �#Z  ا�خB#�ر  م�#�اول  م�أ#���م#�ت  ا�!�+��  Fه
�  C#:ثB�#�  �#C  �#��cا�  &#� $2#�ر	�ن �ن'#F  ,ا���5#2�  	

� ا���52� ت�2'�N ��(5� أوام
 إر��ل خ\ل م0 إ�5'� ت�"��ا ا��� ا�+���م�ت م0 �\��!�دةC ا��2ق.  
�+5Cو f�
ة ��ا��52 ,05 ت
,W ت�اوHتd �ن إ$��,�، ا���52� 	�& C:ث
^ ,��+�ازن $��Cا�+��ا �C 
Lم0 أآ 
  .��ق
 �#C  ،Z#,�.+أن ن�#�  ا�  
�  �_وام#
  ا�+�#�(�05  ا�+��!�#05  ا�+G#�ر,05  أث#B�#�  &#� �ن ا�2#�ق؛  ���5#�  	

�  ا#�7
اع  م�#d  ت���#�  ا�+fB�#2  إ��
ات5�5�#C  ;#5!� ا�2#��5�،  ت�#2'�N  �#�(5�  أوام#
  ,��#�?�ام  ت�اوHت#d،  ت
`�� ا�+G#�ر,05  ت#:ث5
  ن�ح5#�  م#0  أم#� .ا��#�اول  ت1�!#�  �عارت!#  إ�#&  $#Pدي  اح�1#�ر  ا�+S#�B  إ�#�
ات5�5�  	#0  و$
�  ا�1!#�ءة  	�#&  �_وام#
  �05ا�+�#�( B�#2C  �#C  �#؛  ح��S#�B+ح�1#�ر  �ن ا�Hدي  اP#$  &#أ�#��ر  إ�  
#5q  ،P#!آ 

�  ً، م���#�  م�#�اوH  ا��fB إن إ$��,� ت:ث5
^ �ن ��+fB�2؛ ,���B2� وم�!�وتB�#5
  م�#�اوH  ا�#�fB  إن و�#q 
 @#��  وا�1!#�ءة  ا���5#2�  	�#&  �_وام#
  ا�+�#�(�05  ا�+��!�#05  أث#
  و$�#�  .م�B�#�  �#C  Z#ا�ج  ،Z#$ن ا���� 

Fوج�ده �C ا��2ق �$S$ 00 و(�ع اح�+�ل مBcا� &�� ث.�'Z.�C F ا�+��او�5., ،05� 	C ،ن ا��2ق�C
V� و$
��ن Fن'و� d5C، ا���اول 	0�.$ �C K)ا�� d2!ر,05 أر,�ح م0 ن�G+05، ا��� ��+#@  ح#�SCهF  ثF وم0 ا�+�

��5�'� م�تا�+��  .وت 
  


ر$0  ا�+G#�ر,05  أث#
  أن ا��اض#v  وم0# #c+ا�  �B�#�  &#��#&  ت.#�م  ا�#�
ات�5�5ت'F  �ن ا�2#�ق؛  آ!#�ءة  		 
5
  ا�+�#�او�05  ,.5� ا���راجC�#��  ،���5#25#;  ا�!� (F5#  	#0  ,#:خ
ى  أو ,�رج#�  ت��B#�  أ�#��ر  	�#�  ا�V#!.�ت  وت
� ت'F ت#�اوH  تF'#2  حC  [#5+�!#�وت،  ا���52� 	�& أث
هF أم� .ا�+��5� ا�وراق#C  Z#ا�ج  
5#V.ا�  �#C  @5�#Yت 

�& ا�+��او�05	 
5C، ت��و�01 ا���52 ��5
 أ���ر 	q ،�5أم� ت�ازن �C Zا�ج ،Z$دي ا���P5C Fن!�ذه  �#C 
� ا�0Bc و(�ع اح�+�ل ز$�دة إ�& ا��2قC ،ا���اول Z.�C �.ا�+��او�05 ث �C ،ن ا��2ق�C
V� ا���اول 	0 و$
،d5C م� �B2�$ �C إض��ف �ا��2ق ���5.  
  

� ن م�!�وت� ا�+�Gر,05 أن وا�?\"�،C Fه
 أث
 �'F م�'F ا�+���05 وأن وآ!�ءتd، ا��2ق ���5� 	�& أث
 � ا�2#�ق،  ���5#�  	�#&  ا�#�$7,�  ,�#:ث5
̂  $�+S#5  ا�#;ي  ا�.5+#�  م�#�اول  خ�"#�  و ا�2#�ق،  آ!#�ءة  	�#&  إ$�#�,

�  ا�#�
ات�5�5تd  �ن ا�+�\	B#05؛  وم �ر,#� #C  ات�5�5ت  م#@  ت��#�رض  ا��#�اول
�'�  �+�\	B#05 ا ا�#�#Y!وت. 

ات�5�5ت �#��C  05#B	\�+دي  ا�P#0  ا��#��ر  ا,��#�د  إ�#&  ت#	  ،F5#.ا�  �#C  05#ح  �#G�.ت  �ات5�5
 ا�+�#�اول  إ�#�

 �#+5.��,  Z5@  ا��#�خB��#, اء  أو
#Yا�  �#C  ̂;#،  ه�ات�5�5ت  $!2#�  ,+#�  ا� ��#
 ن�#�ح  و$���#�  .ا�+�\	B#05  ا�#�

 ا�+��5� (�ت'F ت�1ن أن ا�.5+� 	�& ا�+���05 ا�+�Gر$0 إ��
ات5�5�Bم0 أآ N��1'� ا��� ت+$ �B	\�+؛نا� 

 $#;ه�Bن  ا�2#�ق،  آ!#�ءة  وم�'#F  ا�.5+#�،  	�#&  ا�+���#05  ا�+G#�ر,e#C  05ن  ا��ا(#@،  ه#�  ا��1#[  آ#�ن  إذا أم#� 
�+�\	05B ض 5��.  

  

ر$0، أو ا�وام#
  م�#�(��  ��اء ،نا�+��!�� أم�c+ا� #CFه
�  :ث#C  �#��cا�  �B� ا�2#�ق  آ!#�ءة  	�#&  �#�اء  �#
� أث
هH k)��$ Fو .�d���5 أو/وB� ,Z1Y ا�V�)Hد إ�& $���وز^ ,Z ا��2ق، أه�اف ت .f5 إ�YCل 	�� ا�2

�#�  أن ن�#�  و�'#;ا  	#�م، qت  أ��$
#Yا��  �#+U� ا�+B�#2.05،  ت#�اوHت  ت�#
م  ا�+��5#�  ا��#�اق  ��+#Z  ا�+
،0$

 أ����5 وم?��k وا�+ �1Yت، ن��i�Yو"�ر ا� �	ا��\.  

 



  ا
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��ر ا�
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الدراسـة (الكتلة النقدية وأسـعار الأسـهم:المبحث الخامس
 )العملية

  :علاقة الكتلة النقدية بأسعار الأسهم: أولا
 �#

+5 +)4 ا��
ض ا���2ي وأ���ر ا��$/ .�م ا�(�ح, +���*�ام ا�()�ن�ت ا�%$�وذ�8 � �ا7� ��ق �


 Aذار >4 	�م +�ا#� ت�او?ت ��ق د>%;  �:وراق ا���9)� آ�.(د>%; �:وراق ا���9)�$� �B Cن
2009.(  


 ��ق د>%; �:وراق ا� )24(ج�ول ر./�I9� �#
خJل )M2(وا��
ض ا���2ي  ��9)�ا�()�ن�ت ا�%$
  2010-2009ا�!�
ة 

1)���
ن((ا�
	ض ا����ي
DWXد��� �
ق ���	 

2
 ا���	ة 

1677401 
3
1088.97  	��م  �4�2009  

1674200 1098.74  	��م  �5�2009  

1689501 1097.94  	��م  �6�2009  

1744161 1024.04  	��م  �7�2009  

1749718 1018.72  	��م  �8�2009  

1782779   994.63  	��م  �9�2009  

1769948   992.52  	��م  �10�2009  

1824069 1029.39  	��م  �11�2009  

1810734 1070.49  	��م  �12�2009  

1826221 1083.95  	��م  �1�2010  

                                                           
1
  ي �����ات ا���رو��ا����ات ا������ ����ف ��ر	� ا���آ� 

2
�وراق ا������ � �  ن��ات ا���اول ا��&�	� ا�����رة $�# م�"! ��ق دم�
�وراق ,م4 "32 ا��2-1 0ت. -,�� 2009م+ش� ��ق دم�� ���م 3� ���ا	� -,��0 89 ا��&� ا:ول  ا������ آ�ن 89-�1 إن م+ش� ��ق دم�

  .2010م4 $�م 



  ا
  ا����� ا������ وأ
��ر ا�
��: ا�	�� ا�����

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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1844497 1126.84  	��م  �2�2010  

1860465 1145.05  	��م �3� 2010  

1864370 1255.58  	��م �4� 2010  

1862504 1357.21  	��م �5� 2010  

1910983 1415.93  	��م �6�2010  

1934483 1469.27  	��م �7�2010  

1950728 1561.91  	��م �8�2010  

1971202 1661.77  	��م �9�2010  

1992440 1722.64  	��م �10�2010  

2026710 1645.28  	��م �11�2010  

2039278 1719.04  	��م �12�2010  

 

� .�م ا�(�ح, +Q�RحSا T<ن�

 ��Uق د>%U� ;U:وراق       ���spss*�ام ا�(U�I< 4)U+ ب ا?رت(�ط�X �

  .وا��
ض ا���2ي) أ���ر ا��$/(ا���9)�

 Y+ا��� 
(Z�9ا� �
 ا,ح), إن أ���ر ا��$/ ه(Z�9�2يوا��� ا��
ض ا�B ]^9�< ]2�X9�.  

 �Q�RحSا T<ن�
�  SPSSو	�� ا��*�ام ا�(�  :ت�"[ ا�(�ح, إ�_ >�#

 Descriptive Statistics 

 

  Mean Std. Deviation N 

VAR00001 1847923.4286 110649.71928 21 

VAR00002 1265.7101 263.72968 21 

 


 ��ق د>%; �:وراق  21نJح` >4 ا���ول ا��X+; إن 	�د ا�9!
دات ه� �I< 5���< دة وإن
!<

  . 1265.71) >���5 ا����ر(ا���9)�

  .س.ل 1847,923.42ونJح` أ#�a أن >���5 ا��
ض ا���2ي 



  ا
  ا����� ا������ وأ
��ر ا�
��: ا�	�� ا�����

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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 Correlations 

 

    VAR00001 VAR00002 

VAR00001 Pearson Correlation 1 .888(**) 

Sig. (2-tailed)   .000 

N 21 21 

VAR00002 Pearson Correlation .888(**) 1 

Sig. (2-tailed) .000   

N 21 21 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 


ض           Uوا�� �U(��9وراق ا�:U� ;U%<ق د�U� 
U�I< 4(U+ ط�U)ا?رت ]U<��< أن ;+�UXح` >4 ا���ول ا�Jن
�c  ا���2ي)# �  .%88.8 إ#��+


 0.888ح), إن (Z�2ي>4 ا���� +)�ن�ت ا��
ض ا�B ات
(Z4 ا��	 �أ���ر ا��$/ ن�ج9 �B ات.  

��  :نJح` >4 خJل ا��J.� ا�
#�ض)� >�#

� ��ق د>%; �:وراق ا���9)� -1B /$ا�� 
�I< دي ?رت!�عI�2 ت� .ز#�دة 	
ض ا�


 ارت!J#4  4< Yح` > -2�I9ن ا�g+ ءات�RحSل اJم  1088خ�	 �2009ن�2   YU+ا
ا�%$
 ا�

 _Uم      1719 ح�_ و"[ إ��U	 ن�ن ا�ول�Uآ �UB �U�2ض       2010ن
U	 �UB دة�U#ز ]U+�2< 8Uوذ�

 CZ�+ �2� .س.>�)�ر ل 362ا�

� ا���UUتT وأن   -3UUB دة�UU#ز �UU$2Bا
# /UU� �UU2�
ض ا�UU	 دة�UU#ن زgUU+ iUUت�ض �9)*UUaت �UU.Jا�� jkUUإن ه
� .��ع ا�*�>�تB ن��9�# 4#
9^�X9ا�. 

4- �
 +��l#�دات ا�m���و�� +gنn #�� إ	�دة ا�� �.Jا�� jkه iت ت�ض��#
%�+ 
m��2#� أو إ	�دة ا�
       Tت�U�ا?��^�9ر ��%�)Y ا?��^�9ر و>4 7/ ز#�دة ا���تT + ), تIUدي ز#�Uدة ا���U2 إ�U_ ز#�Uدة ا�

�(9*aة ت��B دون وج�د. 

  

  

 

  

  



  ا
  ا����� ا������ وأ
��ر ا�
��: ا�	�� ا�����

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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علاقة أسـعار الأسـهم بالنـاتج المحلـي الإجمـالي بالأسـعار :ثانيا
  :الجارية

�#

+5 +)4  .�م ا�(�ح, +���*�ام ا�()�ن�ت ا�%$��    ���U9جSا �U�و�8�kU � �اU7�    أ���ر ا��U$/ وا���UتT ا�9 

 Aذار > 4U	�Uم       .(��ق د>%; �:وراق ا���9)�$U� �UB CUآ�ن �U(��9ت�او?ت ��ق د>%;  �:وراق ا� �ا#�+

2009.(  


 ��ق د>%; �:وراق ا )25(ج�ول ر./�I9� �#
� اSج��9� و ���9)�ا�()�ن�ت ا�%$�ا���تT ا�9 
  2010-2009خJل ا�!�
ة +�����ر ا���ر#� 

�ر 
�+�, -��ا���ت2 ا�.�1- ا0/.
4)س.���
ن ل(ا�6�ری4  


ق د���� 	���DWX5 ة	ا��� 

158799 61088.97  	��م  �4�2009  

189765 1098.74  	��م  �5�2009  

195432 1097.94  	��م  �6�2009  

208000 1024.04  	��م  �7�2009  

209000 1018.72  	��م  �8�2009  

187542   994.63  	��م  �9�2009  

184325   992.52  	��م  �10�2009  

183421 1029.39  	��م  �11�2009  

125000 1070.49  	��م  �12�2009  

200000 1083.95  	��م  �1�2010  

223750 1126.84  	��م  �2�2010  

                                                           
4
وإ$�Gء ) $�د ا:ش&�(�12 ش&�	� وت�>� ���	� و�B�C "�م ا�A� 1-�2,�� ا���ت@ ا��?�8 ا<>���8 $�# ���ن�ت ا���ت@ ا��?�8 ا<>���8 = ت�> 

��2	�Aت ����Hا:ش&� أر"�م م.  
5
�وراق ا������ � �  ن��ات ا���اول ا��&�	� ا�����رة $�# م�"! ��ق دم�
�وراق ا������  آ�نJ ��ا	� -,��0 89 ا��&� ا:ول  -�1 إن م+ش� ��ق دم��,م4 "32 ا��2-1 0ت. -,�� 2009م+ش� ��ق دم�� ���م 6�

  .2010م4 $�م 



  ا
  ا����� ا������ وأ
��ر ا�
��: ا�	�� ا�����

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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223750 1145.05  	��م  �3�2010  

224000 1255.58  	��م  �4�2010  

229000 1357.21  	��م  �5�2010  

235000 1415.93  	��م �6�2010  

238500 1469.27  	��م �7�2010  

243000 1561.91  	��م �8�2010  

220000 1661.77  	��م �9�2010  

219000 1722.64  	��م �10�2010  

215000 1645.28  	��م �11�2010  

214000 1719.04  	��م �12�2010  

 

� ��.�م ا�(�ح, +Q�RحSا T<ن�

 ��Uق د>%U� ;U:وراق       �spss*�ام ا�(U�I< 4)U+ ب ا?رت(�ط�X �

� اSج��9� +�����ر ا���ر#�) أ���ر ا��$/(ا���9)��  .وا���تT ا�9 

    Y+�UUا�� 
U(Z�9ا� �UUه /$Uر ا����UUإن أ� ,U(ح,    ���UU9جSا �UU�� ا���UتT ا�9 UUB ]U^9�< ]2�UUX9ا� 
U(Z�9وا�
  .+�����ر ا���ر#�

� و	�� ا��*�ام ا�(Q�RحSا T<ن�
SPSS  ��  :ت�"[ ا�(�ح, إ�_ >�#

  

 Correlations 

 

    VAR00001 VAR00002 

VAR00001 Pearson Correlation 1 .557(**) 

Sig. (2-tailed)   .009 

N 22 21 

VAR00002 Pearson Correlation .557(**) 1 

Sig. (2-tailed) .009   

N 21 21 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

   4(UU+ ط�UU)ا?رت ]UU<��< أن ;+�UUXول ا��UU4 ا��UU< `UUحJن �UU(��9وراق ا�:UU� ;UU%<ق د�UU� 
UU�I<) ر��UUأ�
� اSج��9� +�����ر ا���ر#�) ا��$/��c   وا���تT ا�9 )#55.7.%  



  ا
  ا����� ا������ وأ
��ر ا�
��: ا�	�� ا�����

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
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�ن�� >�9 �(; إن 	J.� ا?رت(�ط +)4 ا���تT وأ���ر ا��$/ ض�)!� ح), ت��#�< �.Jا�� jkه iض:  

1- /*aوج�د ت 
X!# �< اkوه Tت��
 	4 ز#�دة ا�m� .إن أ���ر ا��$/ ازدادت +pZ ا�

2- �2+�Xا� �.Jا�� �B ���< 
7
ت أ���ر ا��$/ +l#�دة 	
ض ا���2 آ�9 >gت. 


 ح2)2)� -3(q �(9*aز#�دة ت Cآ�ن �� اSج��9��� آ�نC ز#�دة ا���تT ,إن ز#�دة ا���تT ا�9 B
�r� �(2(2ر         ح��Uا�� �UB 4UX ��
آ�ت ج�#�Uة أدت �Uة و��U#ج� Y#ر�U%< CUX�gن ت  s(Uو�

�9*aا�� ]r%ا ا�k$+ �$ز#�دت. 

4-   /$UUر ا����UUوأ� Tت�UU��UU_ ا��و�UU� تi( UUR ا��UU.J� UU+)4 ا�	,  ]rUU%+ 
7IUUت Tت�UU��ن ز#�UUدة ا�
�(9*aت 
(q �(2(2ز#�دة ح ��_ أ���ر ا��$/ وه	 
��)<. 

  

  



  
  ا������

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:افو��م ���ع                                                                        إ
�:إ	�اد ا������	  
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    النتائجالنتائجالنتائجالنتائج

��	 ا��������   -1 ����
����ي ه��� ����
رة ���� آ����� و���
�� ا����
� ا����وآ����� , و%���$
 إن ا�!�� ض ا�


�� ة     	�
��د و�/. ا-�,ف أ$�ا�(
 ا���%�دة 
	 م����� �
رة �� إ%�
�	 ا��� �
و�
�� ا��
 .م!��� م� ا�0م�

��ی� ا��و��� -2�9��وق ا��,ب�!0ل �� ا�5 اف ا� 
�� ا��و�	 %��!(
 ی!�� ب
5$:�� ا��	 ��ده
��ی�� ا�>���� وا�����!� و$:� ا �!��م و%��د         �و��ری� آ?� ه
 م� ا��ول ا��	 ت!��� ب
�=�/�� ا�


ت ��A@�ام �C
DاتM3  وM4   ���$ E�F�        .�/� 
���ي 
�	 ���ری�
ی�G ا�!� ض ا���
ر م�H�Cا

ن �
�� .M2و  M1ا��


م ا� -3:�
ن م� ا���
���ي ی��
ی�G ا�! ض ا��
$	 م� مJن ا5ول وا�
�
����ي 
�	 م!:�K   إن ا���

م���
 أ��اق $��ی� ی�=� م� -,�(
 ا���@�ام  ,ا��ول ا�)�
  
وذ�E إن م!:K هLF ا��ول A ت��

         

دات اPی���اع و�N ه��
 م��� ا���95ل ا����	 ت���Hره)��Qو �ذون ا�@0ا$��Rآ�� �ی�����ا���95ل ا�

ت ا��5
لS�Tرف وم
Hت أو ا��
 .ا�U=�م

��ي ی!��� در%� ت -4�
س م!�� �/! ض ا������ي     إن ا-��
ر م���ی�� ب�
�! ض ا��
ت ا�X/�Sا� K=U

$�$	 و��!     (��
Z	 ا�����Aا ��S�
	 ��ری� ب
��H ف ا�� آ0ي �� Z ی] ا��K=U ب �/Jم�

KH@و�� ا�
�/����Dق ا���Sا���?��  وم����         , )ت ا� Eب��� ذ�� ��C,!ا� 	�
وو%��د ا���� ار 

دH�CAا 	
 	��Aا 	ا�=/ ]/Xا�,�C,!ا� E/ب� T��
ب/�� ا��C E�Fوآ. 

�� أن -5� :أ��
ب ا��?�  
	 � ض ا�

��. ت��X��S  .���ء ا�U=�م� إ�. ��
�� ا����ی� ب
�!�Z �� 0 ی] -/] $��د %�ی�ة •

ري�J��Aوا 	آ,)��Aق ا
D$Pا �م ب!�/�
��
ت(
 ا��
ری� وت��=� م� ا��D$ ��X?ت 


م� •!/� ]/Xا� bUدة ا��دا�� ت

ق �/. ا�S/� وا�@�م
ت , زیD$Pدة ا
وی��d م� ذ�E زی
���� .�e ی0داد ا�X/[ �/. ا�S/� وا�@�م
ت $���� زی
دة � ض ا�


ن �/!�,ء •���Aا f� .ت��� ا����ك 
	 م

��ي �/. ا�S/� وا�@�م
ت •�
 اد یTدي إ�. زی
دة ا�X/[ ا�h� ح
 .زی
دة ا��-� ا���

•        �/���Sا� .���/� ]���/Xدة ا�

ري ی���Tدي إ����. زی����J�����Aوا 	آ,)�����Aا ]���/Xدة ا�
زی���

�J��Aوا �آ�,)��Aا�ری. 

 



  
  ا������
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����ي    -6�
م��� م��Tث  �/��. ا�!�� ض ا�� Kأه�� 	ه�� �ری���� 	��
ب���S[  إن ا����ی�ن ا��������� �/�و���� 

 ا��و��)� ا�!��زات ا����S ة ا��	 ت!
$	 م


�� وذ��E ی!��د إ��.         -7 �Hد ا������
ت م���S ة 
�	 ا��
Dك ارت
�ن'&� ا�&�	�   و%� ا��
�e إن ه
ت�&&&�ر ح�&&&6  و, يو ن'&&&� ا�&&&�	� ا4د3&&&�ر,ا�'1&&&�/� �&&&�ى ا�/&&&�اد ا�'.&&&�-'�,+ وت�&&&�ر(

 ,وت�&�ر ح�&6 ا�4&&�?�اد   .م'&� د/&@ ا�/&&�اد ا�'���&?+ إ�&< ز,&�دة ا����م&&: ا�'1&�/�      ,ا9ن�&�ج 
 .ان��Fر ا�'�1رف ا�"�H� EFG: م� �ظ /� آ�/� ا�' �/�Cت

� 	�م / Iت آ�ن�	ا4رت!� )Jد إ�< ز,�دة  2010إ4 إن ه��, Nوذ� �OG�.ات ا���اP: م+ ا�.
�  .��ى ا��'�Rر وان��Fر ا�'�1رف ا��H"� ا�'�1رف وت!�Q ا��	� ا�'1�/

��ی� -8�
	 ا��D ة ا5-� ة وذ�E ی!�د إ�. M1إن $�S� ا�=�/� ا� b!%ت ا �C 	/Uا�� dت
�ز,�دة  :�/
6HTز,�دة م��4ت ا�� �ن�?� �� ا9ج'���ا4	�'�د 	�< ا��'�,: ا��Hرج� و,ح�6 ا���تV ا�' 

�'�Fر,@ ا� �Eم?�� �G�REة م-: ا��?WEة �1�ف ا�1 وا�'�ء وا ءا��?WEا�'�1ن@ ا� �م�Pوإ �
� ا�H&�رج /&� ت'�,&: ا�4&�?�اد م'&�          و,وY?�ه�&/ �&�ا4	�'�د 	�< ا�'&�3�ات ا�.&�ر,� ا���م

� ز,&&�&&��,�&&O��&&� ا���O,&&� إ�&&< ا�&&�ول  و,دة ا��&&�ض ا��O&&�ي دون ز,&&�دة ا��E3&&�وج ج&&\ء م&&+ ا�

&&&&E: م&&&�3�ات أو G -&&&&� 	&&&+ مF&&&�ر,@      >&&&�ود ج�,&&&&�ة �^�&&&�-'�ر ذات م&&&&�د  ا�'�&&&�ورة 	

>�� ت'�,&:  و,أ	/ �?�تH!?` ح�6 ا9"�ار EFG: ت�ر,�� وا4	�'�د 	�< ا�'�3�ات ا��_
�?�ت ا��4-'�ر'	. 

� ت�اج@ وذ�M2   �W.G Nوج� ا��Wحb إن م��ل ن'� ا���ض ا���Oي  -9/ �O�انH!�ض ح�6 ا�
ا9ج&&�اءات ا�'O?&&�ة ا��&&� ت�R�W&&�  و,وز,&&�دة ح�&&6 ا��داd&&@ اcج�&&� G'�&&�4ت م.&&�O�ة  ,ا�'1&&�ر

 .ت-I?W ��� ا�!��dة �E: م+ ا���O	?+ ا���م وا��Hصو,و�� ا��

ز,�دة 	&�د ا�F&�آ�ت ا�'�رج&� /&� �&�ق دمg&� h&Fوراق ا�'��?&� ح?&b آ&�ن 	&�د ا�F&�آ�              -10
م��ز	&�  ,
&�آ�   22
&�آ�ت ث&6 ازدادت ��1&: إ�&<      4ا�'�رج� /� �Gا,� ت�او4ت ا�.&�ق  

��< ا�EF: ا����	: 

��ك 12 •Wع ا���P +'ض �آ�
. 

 .��Pع ا��nم?+
�آ�ت ض'+  6 •


�آ��ن ض'+ ��Pع ا��Hم�ت •. 

• �
�آ� واح�ة ض'+ ا���Oع ا�\را	. 

• �	��
�آ� واح�ة ض'+ ا���Oع ا�1. 
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 o�Wت b?ك ح��Wع ا���O� >'Cا�� �W.�وذ�N �ن %. 60ون^حp 	�م ت�ازن ت�زع ا�F�آ�ت ح?b ا�
�?�R&� م�&J ا��Wا,&� ت��'&� 	�&< د3&�ل ا�'.&�ه'?+       G Iآ�ن b?ح�,-� ح IrFك أن��Wا�,    �&R?�	 ^R&� ن�&E/

  .ا9دراج /� ا�.�ق


&�آ� واح&�ة م'&� ,��&:          >&�	 �	��
�آ�?+ و�P&�ع ا�\را	&� وا�1& >�وا�1�Pر ��Pع ا��Hم�ت  	
�.W� �JR( ا���O	�ت��G �'-�.'�� �W.���G رات م �ودة�?Hا�.  

11-  �W.G Nوذ� s?ض� �وراق ا�'��?g� hFق دم�� � :ح�6 ا���اول /

• �O?Tا� �ا� �ود ا�.��,. 

• 	 ��P�?'اق ا��������G �رن�Oم �آ�ت ا�'�رج�Fد ا��. 

• t.!اء ن�Fم ا��, �/ 6R.ا� @?G @� .م

 .�?���Eج?� ا�'.�-'� ا�.�ري •

 .ا/���ح ا�.�ق /� م�ح�� أزم� 	��'?� ���gاق ا�'��?� •

• t/وأه�ا ��� 	+ م!�Rم ا�.�ق ا�'��?rTا�'�ا_+ ا�.�ري ا� �/�Oث. 

�.W� إ •��G ا�.�ق ��� ا��6R ا�'��او�� /P�'آ�ت ا�'.�ه�F��G 6Rا�� �?E� .�< م

� ا��� ت�RF �&�ر,� /&� اcون&� ا�3?&�ة �W&.G ت��ض&�R إ�&<         •�	�م اO��4�ار ا��ا3
 .مvام�ة �3رج?�

�< ا��6R م@ Y?&�ب OG?&� ا�وراق    -12	 xO/ �?��'وراق ا�g� hFق دم�� �ا�1�Pر ا���اول /
 .ا�'��?� ا�3�ى


&&� �&&�ق دمg&&� h&&Fوراق ا�'��?&&� ا	�'&&     -13vا�.&&�ق دون   ح.&&�ب م ���دا 	�&&< _�,O&&� ر�&&'
 .ت�ج? 6R���G t ا� �ة وذ��zT� N� ا�F�آ�ت ا�'�رج� /� ا�.�ق

� ا�.&�ق ا��C&�م� وا�.&�ق        3,�ج� ض'+ ��ق دمg� hFوراق ا�'��?&�    -14&/ �&�أ�&�اق م�'-
 .ب-أ وا�.�ق ا�'�ازي_ا�'�ازي

 �!��Hوط إدراج م�
� ا�!1: ا�-�ن�(ح?b إن �E: ��ق م+ ا���اق / ��?Wم.(  


�اء(وم@ وج�د هJ( ا���اق إ4 إن _�,O� ا���اول @?G ( �R.!ن ن�Eت ت�?�وY?�ه� م+ ا��'
�?�  .v, 4 b? Gث� ن�ع ا�.�ق 	�< _�,h ا��'
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�� ا���O,� تvدي إ�< ز,�دة ا�'.��ى ا���م ����gر -15�Eي  ,إن ز,�دة ا��Oإن آ: إ/�اط ن
  t&?/ إذا ت�/�ت ���/ 6HTأن ,� �ل إ�< ت tنn
� ا����ر م+ / �'HTدي إ�< ارت!�ع تv,

  :ا�F�وط ا����?�

 .أن ت��ا/h ا���Tط ا��HT'?� م@ ازد,�د م�T�د /� ا���ض ا���Oي •

أن ت� �ل ا���3ل ا���ج'� 	&+ ت&�/�Oت ا9ن!&�ق ا�و�&� إ�&< إن!&�ق ا�&�R^آ� �G&\ء          •
t� .آW?� م

 .	�ج\ا 	+ إدراك م��ل ت��ر ا����)ا9ن��ج(,�Eن ت��ر ا���ضأن  •

• �O?O ا� �� ا9ج'��� .أن ,\,� م��ل ن'� ا���ض ا���Oي 	+ م��ل ن'� ا���تV ا�' 

 

�< ا�1�P4د ا�.&�ري 	 @Pا��ا �/ hW��ح?&b أن ا��R&�ز ا9ن�&�ج� ض&�?s     ,إن ج'?@ هJ( ا�F�وط ت
آ'&� أن ا9ن�&�ج   ,ا�'.&�'� /&� ا���&� اR�&�4^آ�     و,���G s1م ا�'�ون� و	�ج\ 	+ تnم?+ ا4زد,&�د 

�&&� م&&+ �&&�� إ�&&< أ3&&�ى Oم&&�زال م� �وم�&&�4ت ن'&&� ا��&&�ض ا��O&&�ي ه&&� أآEG �&&W-?&&� م&&+   ,ا�\را	&&
�O?O ا� �� ا9ج'���و4 ت&\ال ا�'�ازن&� ا���م&� ت�&�ن� م&+ 	�&�زات م��?&�        ,م��4ت ن'� ا���تV ا�' 

�?W.م.�'�ة ن.  

�� ا���O,� تvدي إ� -16�Eإن ز,�دة ا� �� ا9ج'���ح?&b ا��^P&� _�د,&� G&?+     ,< ز,�دة ا���تV ا�' 
� ح?&&b وج&&�ن� م&&+ درا�&&� 	^P&&� ا4رتW&&�ط          &&�م&&+   0.697ا��&&�ض ا��O&&�ي وا��&&�تV ا�' 

� ن�ج'� 	+ ا���?�ات /� ا���ض ا���OيO?O ا� �� ا9ج'��� . ا���?�ات /� ا���تV ا�' 

�� ا���O,� أ	�< م+ م��ل ن'� ا���ت�Eوإن م��4ت ن'� ا��� ا9ج'���  .V ا�' 

إنt م&+ ا���ح?&� ا��'�?&� �&6 ت.&��?@ ا�.?��&� ا���O,&� م&+ 3&^ل ز,&�دة 	&�ض ا��O&� أن              ون��
� وذ��W�g� Nب ا����?��� ا���تV ا�' / �?�  :تvدي إ�< ز,�دة /�

•   `&�G tا إ�< ت�ج�Cن �?G��,أث�راَ إ �أن ت��?s ا�O�وض /� م��ل ا��4-'�ر 4 ,��
 .?� أو 	�Oر,� وه� م11H� ��ن��ج آ'� ه� مx�Hا�O�وض إ�< ��P	�ت �3م

� ز,�دة ا�'��وض ا���Oي ح?b تF?� ا�'�ر�� ا���O,� إ�< أن م��ل ن'�  •/ o��Wت �إن ا��و�
	&�ض ا��O&&� ,�&&� أ4 ,��&�وز نs&&1 م�&&�ل ن'&� ا��&&�تV وN�J&&G ت!O&� ه&&J( ا�\,&&�دة أث�ره&&�     

�?'HTت xة ض��P >وت� �ل إ� Vت��� ز,�دة ا�/ �?G��,4ا. 

 

17- &&Fت           �?� ا��O	&&�ة ا���O,&&� إ�&&< ز,&&�دة ا��O&&� ا��&&� ,�ا/RO&&� ز,&&�دة /&&� ا�4&&�-'�ر وز,&&�دة /&&
� ��ر,� ,^ح&p ت\ا,&� ا��O&� دون ت\ا,&� اR�&�4^ك وه&Jا ,&�ل 	�&< �&�ء          ,اR��4^ك/ �'�?G

 :&&G�O'��G وارت!&&�ع م�&&�4ت ا4د3&&�ر �وG'&&� أن ا�4&&�-'�ر ,��اج&&@ /&&�ن  ,ت�ز,&&@ ا�&&�3: ا�O&&�م
ول أج�W?&&&� �^�&&&�-'�ر /&&&� ا��&&&�اق ا�'��?&&&� أو ا�'T&&&�ر�Gت أو     ا�'&&&�3�ات تH&&&�ج إ�&&&< د  
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�.&�ر,?+ � �?	���?&�ء وا�!O&�اء          ,ا��4-'�رات ا�1Yا� +?&G دي إ�&< ز,&�دة ا�!�&�ةv&, �&ا مJ&وه
�ن واح� �/ �?E�  .وزوال ا��OW� ا����< ا��� آ�نI ت��'� 	�< د3��R ا���ج6 	+ ا��': وا�'

�ح م+ 3^ل تnث?� ا4د�3ر وا��4-'�ر /� ا��3: إن م!��ل ا�.?��� ا��,�O� ��G �RC, 6ض -18
�� نC�ا إ�&< ا3&�^ف   ,ا��OمE?�^Eي أو ا�\�?Eي ا��O�وN�JG 4 ن.��?@ ا���Hام ا�� �?: ا�

 .ا���ام: ا�1�P4د,� م+ جR� وا�3^ف أدوات ا�.?��� ا���O,� م+ جR� أ3�ى

�O&�م� وذ�&�W&.G N    ح?b ن^ح�R� pر م1?�ة ا�.?��� /� ��ر,� ون^ح&p ازد,&�د ا�&�3: ا   
وا�'.&&�	�ات ا�'��?&&� ا��&&� , م�&&�ل ا��4�G 6H&&Tرت!&&�ع روا�&&�'�ا,ز,&&�دة ح�&&6 ا9ن!&&�ق ا��&&�م 

  .ت�Oم�R ا��و�� ���Oع ا�\را	�

19-  t&&&ا�.&&&�ق وآ!�ءت ���?&&&� >&&&��&&&s ت&&&nث?� ,وج&&&� ا��Wح&&&b إن ��'T&&&�رG� ت&&&nث?� 	�H,و
+?Gر�T'�3^ف ن�ع ا��G �Gر�T'ا� , b?أنح +?��� إ, أث&�  �R&6  م�6R ا�'�G�&�  >&� آ!&�ءة  	

� n�Gث?�( ,�'?\ ا�Jي ا�O?'� م��اول �3"� و ا�.�ق،G��,9ا >� وم �رG&�  ا�.�ق، �?��� 	
��R  ا�'�^	W&?+  ا�&��ات?�?�ت  م&@  ت��&�رض  ا��&�اول  /&�  ا���ات?�?�تt �ن ا�'�^	W?+؛&F!وت. 

�  ح?+ /� ا�O?6، 	+ ا����ر ا���Gد إ�< تvدي ا�'�^	W?+ /����ات?�?�ت&T�Oإ�&��ات?  ت�?� 
� ا�F�اء أو W��G?@ ا���O��G :3?'� ا�'��اول/ )J، ه�ا� �� �'G �.!, ا���ات?�?�ت +?W	^�'ا�. 
���< ا�'���?+ ا�'�Tر,+ إ���ات?�?� ن��ح و,��	 �'?Oن أن ا��E6 تRت�P �?��'ا� �Wم+ أآ 

N���RE ا��� ت', �W	^�'آ�ن إذا أم� ؛نا� �Eه� ا�� ،@Pن ا��ا�/ +?Gر�T'ا� +?���<	 ا�'� 
 ،�&'?O6  ا�&Rن  ا�.&�ق،  آ!&�ءة  وم��WهJ&,  �? &ض  +?&W	^�'��  �&�اء  ،نا�'��!�&�  أم&� .��P�&م� 
� ا����� /� nث�ه6/ا�'��ر,+، أو ا�وام�W� وt���?&�. 4  أو/و ا�.&�ق  آ!&�ءة  	�&<  �&�اء  �
sP��, 6أث�ه �W� 	�م، EFG: ا�1�P4د إ�< ,���وز( G: ا�.�ق، أه�اف ت h?O إ/�Fل 	�� ا�.
��أ أن ن�� و�JRاY  ت��,�&Fا��  �&'C� ا�'.&�OW?+،  ت&�او4ت  ت�&�م  ا�'��?&�  ا��&�اق  ��'&:  ا�'

،+,�E� 'وا� s��Hأ���?� وم �Fت، ن��d�Fو"�ر ا� �	ا��^. 
 

20-   6R&دي إ�< ز,�دة أ�&��ر ا��vي ت�O�ح?&b ا��^P&� _�د,&�     إن ز,�دة ا���ض ا�
       �� ا�.&�ق ا�'&��&/ 6R&دي إ�&< ا��v&ي ت�&O�دة ا��&�ض  ح?&b إن ز,&�  ,b? G ز,�دة ا���ض ا�

ا���Oي إذا را/tO ز,�دة ا9ن!&�ق ,�&�أ ت .&+ 	�&< ا�'.&��ى ا��&�م ��g&��ر وت� .&+ أ�&��ر          
6Rا9ن!&�ق ت&\داد ا��&��ر           .ا�� ��'&� إذا �&6 ,�ا/&h ز,&�دة ا��&�ض ا��O&�ي ز,&�دة /&?G)  ح&�وث
6HT6 أو أآ-� أح?�ن�) تHT6 ح.� م��ل ا��Rوت�ت!@ أ���ر ا��.  

  

   1�P4ا �ا� �� ��� �دي دورا /\,&�دة ا��&�ض ا��O&�ي /&� ح��&� ا��آ&�د ت&vدي إ�&< ت .&+          وآN�J ت
   6R&ت .&+ أ�&��ر ا�� ������Gرواج /&�ن ز,&�دة ا��&�ض         .ا����ر و �ح��& ��'&� إذا آ&�ن ا1�P4&�د /&?G

6Rارت!�ع أ���ر ا�� ������G6 وHTدي إ�< ح�وث ا��vي ت�O�  .ا�
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21-�Eز,�دة ح�6 ا� +?G �?d�1إح �ذات د�4 �P^	 روج�د���g� وا�'.��ى ا���م �,�O� ووج&�د ,�� ا�

            �&&/ 6R&&وارت!&&�ع ا��&&��ر ا�� �&&,�O��&&� ا��Eز,&&�دة ح�&&6 ا� +?&&G �?d�&&1إح �ذات د�4&& �&&P^	 وج&&�د
 .ا��Wر"�
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    التوصياتالتوصياتالتوصياتالتوصيات

ة           إ�'�ء %�  را$��#
ا -1)*��*��(� ا��#�9(8 7(����6 �ن4(� ت(3دي إ�(1 ا��0(/. وت(�ه�ر +*#(� ا�


9? أذون ا�/6ان� وا�=��ات ا� ;�م*�@ A	 �1 ت#�89 ا��و�� .ا�=�ر9� وز�9دة ا$	�#�د 	

��#�9((8 ا�#K((�رJ9 اIن��ج*((� ذات   ت=((�/�م %F))G  ا��9�#((8 7((����6  �*��((�%((� ح��((� ا�((�/�ام   -2
ا$+��Nد9� أو ذات ا�#
دود اIن��ج� ا�=
A;#9 O* 7 J9 ام��Nص ا�=*��� ا��9�G� ا���وى 
 .و�*T مA أج8 ت#�89 	�6 ا�#�ازن� وذ�S ض#A ح�ود م/��� وم�رو�� 	�#*�,ا�6ا�Pة

�*((�ت ا�=((�ق ا�#!��ح((� %((� ا�((� ;. 7((���
ض ا��G((�ي و%((� أ�((��ر ا�!�P((�ة      -3#	 1))�ا$	�#((�د 	


ة �ن�4 ت�%*Wآ ��7رج �ا�=�+* �
 ا��0/#*X 89�#ا��. 


%*� ��((�#;A م((A ت�ZW((� ا�#((�خ
ات    -4))N#وا� �ا�#�3=((�ت ا�#��*(( 
ا��#((8 	�((1 ت =((*A وت�((�9
 .وت �9��4 إ�1 ا�#��$ت ا�#���� ��96دة اIن��ج و�����7� ت/!*] ا��0/.

5-  �P�=ر م��ل ا��0/. ا��W�	$ا A*�7 ^ت_خ O* 7 �*#�ا	�#�د م��$ت %��Pة م����� وم�رو�� 	
�Gا� �
 ح�1 ت !6 ا��#�4ر 	�1 إ�9اع أم�ا�4. %� ا�#�Nرف%. 

ة %� اIن!�ق �;� $ 9 �ث إن آ8 ز�9دة %� ا��
ض ا���Gي ��9 أن ت
ا%? ت�S ا��96دة ز�9د -6
 .ا��0/.

7-    �)�آ8 ز�9دة %� ا��
ض ا���Gي ��9 أن ت
ا%�4G ز�9دة %� اIن��ج �#�اج4� ا��96دة %(� ا��
� ت/!*] ا��0/.ا���ت�� 	A ز�9دة ا��
ض ا���Gي و���7��. 

8-           �*	��
ورة إ"(�ار +(�ان*A تJ�)K إدراج +��	(�ت ا+�N(�د9� ج�9(�ة "()07 O)ح�Wا� �"�9

 م(A ت��J)9 ا�# !b(� ا$�(�a#�ر9�       #a�)=#ا� A;#�)9 �� ا�=�ق �;+ �	��وخ�م*� وت��ر9� م�

و%� ه^ا ا�=*�ق ��9 ز9(�دة ا�0(
ا�P   .وإح�اث ا���ازن A*7 ا���G	�ت ا�#�رج� %� ا�=�ق

آ�ت ا�#=�ه#� ح�1 �9. ا�� �ل إ�1 �
آ�ت م=�ه#�Kوت !*6 ا� �د9

آ�ت ا�!K1 ا��	. 

9- .4=�� �9
7
%J ا� �ود ا�=� Oح�Wا� �"�9. 

07
ورة إ��9د Z*7� م���W� و�c*(�ت 	#(8 ��(� ;. 7#�(�$ت ا��0(/.       -10 Oح�Wا� �"�9
   
ت!�((� ت((3دي إ�((1 ر%((J أ�((��ر ا�!�P((�ة ا$�((#�      وم����((� أ�((d7�W �ن م�((�$ت ا��0((/. ا�#

 .�#=���9ت 	��*� �47ف ا� �Nل 	�1 م;��� م� 9/�? أزم� م��*�

�((1 إ�9(�د أ�((��ر %�P((�ة م���(W� ت=((�ه. %(� ز9((�دة م�((�$ت       -11	 #���7(8 O))ح�Wا� �)"�9
وت=((4*8 ت((�%? رؤوس ا�م((�ال ا�ج�W*((� إ�((1 ا�((�اخ8 ���((�9] نe))G    ,ا$دخ((�ر وا$�((�a#�ر



] 
  ا	�����ت

� آ���ن:ا����ذ ا��آ��ر:و��م ���ع                                                                        إ�
اف:إ	�اد ا������	  
 

� !" 
 153  

 

 

*��#�خ
ات ا�# �         �� G 9 �#7? ز9(�دة %(� ح�(. ا$�(�a#�رات وت =(A أ�(��ر ا��(4. و���7(��
 .ر%J م��ل ا��#� ا$+��Nدي

12-       �))*�
ورة ت;�م((8 �((�ق ا��G((� و�((�ق رأس ا�#((�ل م((A أج((8 إح;((�م 7))07 O))ح�Wا� �))"�9
   d))	آ�ت 7;((8 أن�ا
))Kت وا��))	��G�
 وا�#���((F وا���9((8 (ا��8))9�# �*))NG,)ا� �وز9((�دة درج((

�ا��#? ا�#��� ��N�+jد ا�� �(�ق دمk)� ?)Kوراق ا�#��*(�         ,��@)% �)#�وت_م*A اح(� رآ(�6P ا�

%*� إ�(1      .ا�#��Kد %� ��ر9�)N#وض ا�
)Gت �9(8 ا� S)ذ� ��*�ت ا���ر�#7 ?9 %#	 J*�Kوت

 .أ�4.

� ا��WحO �967دة و	� ا�#�ا@A ا�=�ري �l7*� 	#8 ا�=�ق -13"�9, dات
وآ*!*� ت�m*n م�خ
      )K�
ات ا��ور9(� و ور�(�ت ا��#(8 وا��(�وات     �47 مA خ(jل ا�#96(� م(A ا��#(8 اI	jم(� وا�


ه�*Xو. 
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  قائمة المراجعقائمة المراجعقائمة المراجعقائمة المراجع

  :العربية باللغة المراجع - أ
  :باللغة العربية الكتب: أولاأولاأولاأولا

 .ن5
4� ا���3د وا�2��ك وا�*�0/�ت ا�*��-�,أح*� أ)� ا�!��ح ا���&�.د -1
 .1998,ج�م�� ا��3ه
ة,)�ر"� ا�وراق ا�*��-�,أح*� 	�2 ا���-8.د -2
5
4@@@@@� اA�&B@@@@@�د4� ,أح*@@@@@� ج@@@@@�م? .د -3���2@@@@@� ا�,ا��@@@@@Hء ا�F@@@@@�ن� ,"ا�� �-@@@@@E اA�&B@@@@@�دي "ا�

 .1987.ا�
ا)��

ون,أر�@@@@@� M@@@@@0اد ا��*-*@@@@@�.د -4@@@@@NO,و�ر )@@@@@��وراق ا�*��-@@@@@�*F�@@@@@�Bا, 
@@@@@P��دار ا�*/@@@@@-
ة �

 .2004,	*�ن,وا���ز4?

ون  .د -5@@@@@@@@NOوي و��@@@@@@@@Pأح*@@@@@@@@� ا� E-	�*@@@@@@@@,إ� �3@@@@@@@@�د وا��@@@@@@@@�اق ا�*��-@@@@@@@@�ا�@@@@@@@@�ار ,ا&�A@@@@@@@@�د�4ت ا�

��ر4�,ا���م�-�S�T2006,ا. 
��Pرات ج�م�� دمVPم, ا&��Aد ن�3ي,	�2 ا�
زاق ح/�ن�.د, أآ
م ح�ران�.د -6 ,VP2008,دم. 

7- X(Bدو�8 ا Hر��Pم�ت, ت�S ح��ج, ا���اق أم ا� X-/ح �ج*

, ت-P21996, دار ا�. 

�,ت�V-M 	�2 ا�
ح-] ح/X.د -8\Hد ا���A�&Bء,م�2دئ ا�!A*�ن,دار ا�	2005,. 

� ا��^@@@@@@�ز ا�*@@@@@@���   ,ج*-@@@@@@E ا�Hا4@@@@@@�ان-X .د -9@@@@@@M ا�و�@@@@@@_ ,أ���@@@@@@-�ت �ا���2@@@@@@, E@@@@@@\دار وا

P�� .1999,	*�ن,�


)@�ش   .  د - 10N �@�	 ��, ا��@@�اق ا�*��-@� ا�*!@�ه-] و ا���2-3@@�ت  , أر�@-�  �	2@@� ا�*��@ . د, ح/@

P��  .1998,دار زه
ان �

دار ا�*��@@@@@@H .ا���2@@@@@@� ا�و�@@@@@@_ ,ا��@@@@@@�اق ا�*��-@@@@@@� وا��4�3@@@@@@�  .ر�@@@@@@*-� أ)@@@@@@� م��@@@@@@_  .د - 11

P�� .2005,	*�ن,�


,ر
	ي زآ�.د - 12�

���� ا����� �� , ����  .1980,ا�#�ه
ة,ا� �
ی� �����با�

ى ا�/@@�م
ان� .د,
4@@� ا�@@�وري زآ.د - 13@@/,4  �4�3@@�دار ا�2@@�زوري ,ا�2�@@�ك ا�*
آ4H@@� وا�/-��@@� ا�


 وا���ز4?P�� .2006,	*�ن,�
� ا�*��� وا� 3-3�,ز�4د رم�bن.د - 14M ر�*F��B,ا�ن-�Fا� �ا���2,
P��� E\*�ن,دار وا	2002,. 

ي.د - 15S� �� )@-X  ا��*@dت ا�ج�2-@� وا�*P@��3ت ا�*��-@    "ا�*��-@� ا��و�-@�  ,م@
وان 	@�ض  .د,��م

V-2وا��� �4
5�
,ا���2� ا�و�_,ا�P�� .2004,	*�ن,دار ا� �م� �
�-E.د - 16N �5
4� وا�/-��� ا��4�3�,��م�
 وا���ز4?,ا�P��� �*eدار آ�,f4�S1982,ا�. 
��ر4�, م�0/� ��2ب ا���م��,ت*�E4 ا���*-� ا�A�&Bد4�:�*-
 م *� 	�2 ا��H4H.د - 17S�T1988,ا. 
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 ا�/-�.د - 18-^�, �4
5�� ا�M EN�*ا��د4�A�&Bا,
P��  .2002,ا��3ه
ة,ا�4
اك �


 )�مVP,)�ر"� ا�وراق ا�*��-�,���2ن م *� إ�dم ا�2
واري.د - 19S!2002,دار ا�. 

A4�.د - 20& �
وت , ا���م�-� ا��ار,وا�2��ك  ا���3د,أح*� رم�bن.د,"2 -(,1990.  
� ا�وراق ا�*��-�,"2
ي ن�EM.د - 21M ر�*F��Bا,     �� وا����@@�أه@
ام   آ�@�ب ,م�3م@� ا�� �-@E ا�!

 .1995,ا��3ه
ة,دار ا�*�
M� ا���م�-�,100ا���د,ا�A�&Bدي

�ص$$
ة ,1رص$$�ت ا/وراق ا� ���$$� ا�-
,�$$� وا�'و��$$�   ,ص$$(ح ا�$$'ی& ا�%�%$$� .د - 22-
 �دار ,$$�2�ی
�را
 .1998,تا/


,ا�A�&Bد ا���3ي,ض-�ء م�-�.د - 23P����ر4�,م�0/� ��2ب ا���م�� �S�T1998,ا. 


 ا�* ��@@@2� "ا�*!@@@�ه-]:*��-@@@�ا�*P@@@��3ت ا�,j@@@�رق 	2@@@� ا��@@@�ل ح*@@@�د  .د - 24j�@@@k*ا�@@@�ار ,إدارة ا�
  2003,ا��3ه
ة,ا���م�-�


وس.د - 25�	�( V �2 ا�	,���3�م0ت*
 ا���اق ا�*��-� ودوره@�  ,إدارة وت�5-] )�ر"� ا�3-] ا�*
� جmب اF��B*�راتM,د�A�&Bا �-�
X4,آPت �2003,ج�م�. 

� .د,	2@@@� ا�@@@
زاق &��@@@]  .د - 26@@@�ج�م�@@@� ,F�@@@�B*�ر4� إدارة اF�@@@�B*�رات وا�* @@@�nM ,أح*@@@� ا��
VP2011-2010,دم. 

�  .د - 27@@@@!�� )�ر"@@@@� ا�وراق ا�*��-@@@@�   ,	2@@@@� ا�o!@@@@�ر ح@@@@M ر�*F�@@@@�Bات-�-�ت ا
ا���2@@@@� ,ا�@@@@�

 وا���ز4?,ا�و�_P����ر4�,ا��ار ا���م�-� �S�T2007,ا. 

�    .د - 28@@@@�	 �-@@@@� [��
  ,ج�م�@@@@� "@@@@�د�4ت ا��3@@@@�د وا�*A@@@@�رف    , 	2@@@@� ا�*@@@@@@@@@P��ا�آ�د4*-@@@@� �
 .1998,ا�ردن,
�	2@@� ا�*@@��] ا.د - 29@@�دار ا� �م@@� ,ا��3@@�د وا�*A@@�رف وا��@@�اق ا�*��-@@�,ن@@Hار �@@�� ا�@@�X4 ا��-/@@_.د,�/@@-� 	


P�� .2004,	*�ن,ا���2� ا�و�_,�

� آ���ن.د - 30� .,2005,ج�م�� دمVP,ا���اق ا�*��-�,	
� آ��@@@@@@@@�ن .د - 31@@@@@@@@�	,     �@@@@@@@@4�3�إ"@@@@@@@@�ار ,ا&�A@@@@@@@@�د�4ت ا�*@@@@@@@@�ل وا�/-��@@@@@@@@�-X ا�*��-@@@@@@@@� وا�

X-� .1997,دمVP,ا� /
� آ��@@�ن .د - 32@@�� ا�/@@�ري  , ا��5@@�م,	M
@@A*3@@�ي وا��دار ,"مdS@@Pتp وات��ه@@�ت إ"@@dحp  ",ا�


P�� .2000,دمVP,ا���2� ا�و�_,ا�
ض� �
�@@@@@@8  .د - 33N X@@@@@@/ح q�-@@@@@@M,  �@@@@@@4�3�
   ,ا��@@@@@@�اق ا�*��-@@@@@@� وا�@@@@@@P��� r4�@@@@@@ ا� �@@@@@@�Sا� [��@@@@@@	

 .2006,ا�ردن,وا���ز4?
 .2006, ج�م�� دمVP, إدارة ا�*�0/�ت ا�*��-�, �Mاز ا� *�ي. د - 34
-2003,ج�م�@� دمV@P  ,ا���2@� ا��Fن-@�  ,ا��3@�د وا�*A@�رف  ,
اجه��@] أ)@�	  .د,آ*�ل �
ف.د - 35

2004 
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دار ا�*@@@@
s4 ,اح*@@@@� 	2@@@@� ا�V��@@@@k .د,ت
ج*@@@@�,ا��3@@@@�د وا�2�@@@@�ك واA�&B@@@@�د ,ت�م@@@@�س,م@@@@��4 - 36

P�� .2002,ا�/��د4�,�

4�رك 45' ا�3-��.د - 37
 .1995,ا:س�3'ری�,3'ری� ����;ا:س�,ا�3#1د وا�134ك,أ7 ' ا�3��2.د,

.د - 38-bkأح*� ا� X/ آ-8 ت��,م�ا��2ر" [�
 وا���ز4?,P��
ان �F4ة,أ
 2001,ا��3ه
�.د - 39�2@@Pد,م *@@� ا�.��2@@Pرق ا��@@j,  �@@4�3�� ا��@@�اق ا�*��-@@� وا�@@M �@@ا�و�@@_,م�3م �دار ,ا���2@@


P��� �-�
 .2000,	*�ن,ا�
دار ا��^b@@@@@@@@� ,أ�@@@@@@@@�اق رأس ا�*@@@@@@@@�ل و)�ر"@@@@@@@@� ا�وراق ا�*��-@@@@@@@@� ,م *@@@@@@@@� ح*-@@@@@@@@�.د - 40

�-(
 .1993,ا��3ه
ة,ا��
� ن*@� ا��@�تt       ا�/-�,م *� "��q ج*��.د - 41@M  �@ه
� �@�ر4� وأث@M �4�3�� اTج*@���   �� ا�@�ا�* 


 ,dN1970-2000ل ا�!�
ة P��  .2005,دمVP,دار ا�
ض� �
�-@@@E ا��3@@@�ي ,م *@@@�د ح*-@@@�ات.د - 42 ��� EN�@@@,م �@@@�ت ا���م�-@@@	د4@@@�ان ا�*��2,  �@@@F��Fا� �ا���2@@@

,
 .2005,ا��Hا\
4�دئ ا=��2�د ا�%��س$� ,
> ' دوی'ار.د - 43

�3$1رات ا�>�4$�   ,ا�3#$'ي  ا=$��2�د "ا�B$	ء ا�@$�ن�  ,

34�ن,ا�>��21#�,E4-� ا/و�F2001,ا�. 
5
4@@@@� , ج@@@@dل إ)@@@@
اه-].د,م *@@@@� "@@@@��q ا� �@@@@�وي.د - 44�و)�ر"@@@@�  ا�وراق ا�*��-@@@@� )@@@@-X ا�

V-2ا�و�_,وا��� �,ا���2�, ا��ار ا���م�-�ر4��S�T2005,ا. 
�-E ا�P*�ع - 45N �* ,م�دارة ا�*��-Tاء,ا
 .�o(,1991اد,م��2� ا�Hه

 ه�@@�ي .د - 46@@-�م�w@@Pة ا�*�@@�رف  ,ا���2@@� ا�و�@@_ ,إدارة ا��@@�اق ا�*��-@@� وا�*�v@@Pت ا�*��-@@�    ,م


P����ر4�,�S�T1999,ا. 

 ه�@@@@@@@@@@@�ي.د - 47@@@@@@@@@@@-�ت�ز4@@@@@@@@@@@? م�w@@@@@@@@@@@Pة ,ا�وراق ا�*��-@@@@@@@@@@@� وأ�@@@@@@@@@@@�اق رأس ا�*@@@@@@@@@@@�ل ,م

��ر4�,ا�*��رفS�T1993,ا. 

.د - 48x,م *�د ا��ا�ا���اق ا�*��-,
P��
وق �P*�ن,دار ا�	2005,. 

$$'خI �$$� �5$$� ا=$$��2�د  ,�$$
وف
> $$' ا�.د,ن$$��G ا��$$ 
ي .د - 49,  �$$�#�4Fا�-�$$1م ا�� �$$-
�دار ,ج


�ن,زه
ان ���3 5,1999. 

ي .د - 50*@@@@Pا� [e�@@@@,ن �4�3@@@@�5
4@@@@� ا��دار زه@@@@
ان ,ا���2@@@@� ا�و�@@@@_,ا��3@@@@�د وا�*A@@@@�رف وا�


P��
4� وج�م�� ا����م ا���3-2-�,�A� .1999,ا���م�� ا�*/�

دار ا��bد ���,��ق دمy� VPوراق ا�*��-�,ن�bل ا���Pر .د - 51P� .2002,ح��,�2	� وا�

ى ا�/�م
ي.د,زآ
�4 ا��وري.د - 52/,4�4�3� ‘ا�2��ك وا�/-��� ا�
 .1994,ا&��Aد�4ت ا���3د وا�*�ل",ز4�� ح/X 	�ض ا}.د - 53

وت,ا��ار ا���م�-�,م�2دئ 	�] ا�A�&Bد,ز4�� 	�ض ا}.د - 54-(,1997. 
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�   ,واث@@V أ)@@� 	*@@
 .د - 55@@M وا��@@�اول �ا�وراق ا�*��-@@ �ة �* !5@@
5
4@@� ا�*��"@@�ا��2ر"@@�ت  ا�

,ا���2� ا�و�_,ا����*-�P�� .2003,��ر�4,دار ا�
ض� �


ون.د - 56NOن و�*-��,�3�4ب �\Hد ا���A�&Bة,م�2دئ ا
 .1999,	*�ن,دار ا�*/-


> ' آ �ل.د - 57 Nد ا�3#'ي,ی1س� 1993,ا�#�ه
ة,ا���,1ن� دار,�#O ا=��2
 

  :رسائل الماجستير والدكتوراه:ثانيا

 :رسائل الدكتوراه -أ


.د - 58*	 
�        ,ان ا�*�*�ري	�م@M �4د�@A�&Bا�زم@�ت ا E@e �@M �@-��*أداء ا��@�اق ا� �-�	�M
 .2009,ج�م�� )�oاد,ر���� دآ��را|,)��ان م��kرة

5
4� وا�/-��� ا��4�3� وا���ازن اA�&B@�دي ,	�2 ا�
زاق ح/�ن�.د - 59�وا&@? ا�/-��@� ا��4�3@�    "ا�
�^&�MOدآ��را|,"و �ر���,VPدم �2002,ج�م�. 

 :رسائل الماجستير -ب

�   ,أن@@{ هP@@�م ا�**�@@�ك - 60@@M ر�*F�@@�Bا ?-�@@Pت �@@-�*	 �@@M �@@-��*دور �@@�ق ا�وراق ا� E@@-�ت 
  .2010,ج�م�� دمVP,ر���� م�ج/�-
,��ر4�

� �@@@@�ر4�     ,أ4^@@@@] ح*-@@@@�ي  - 61@@@@M ت�	�M�@@@@*ان ا�H@@@@-م _@@@@�	 �@@@@4�3�-2000أث@@@@
 ا���@@@@�رات ا�

 .2009,ج�م�� دمVP,ر���� م�ج/�-
,م2006
62 - 
3" H4H	 E��(, ق ا�وراق�� �م �دات إ&�م   �ر4�@� �@M �@^3-2ت� �ن-�Sوإم �,ا�*��-  �ر�@��


 .2006,ج�م�� دمVP,م�ج/�-
ج�م�@@� دمV@@P ,ر�@@��� م�ج/@@�-
,ا��ض@@? ا�@@
اهA�&B X@@�دن� ا��3@@�ي ,زاق ح/@@�ن�	2@@� ا�@@
.د - 63

,1993. 
64 - �3�	 E-*@ ,ر)-? ج	ارت!�ع ا����ر وإ �M |
� ��ر4� وأثM �ا���م �ا�*�ازن H�	  ?@4دة ت�ز�

 .2010,ج�م�� دمVP,ر���� م�ج/�-
,2007-1998ا���Nل dNل ا�!�
ة
65 - 84
@@Pد ,رزان ا��@@A�&Bا �
ات اA�&B@@�د4� ا�*��"@@
ة &@@@@-o�*ض@@�ء ا� �@@M �@@4�3�ا�/-��@@� ا�

 .2007,ج�م�� دمVP,ر���� م�ج/�-
,ا�/�ري
� �@@��ع - 66M�@@", �@@4�3�
ف ا�*
آ@@Hي وا�/-��@@� ا�@@A*ا�" �@@M يH@@آ

ف �@@�ر�4 ا�*@@Aدور م

 2006,ج�م�� دمVP ,ر���� م�ج/�-
,"ا�/-��� ا��4�3� ر�]
� �@@@@@�ر4� م�@@@@@m 	@@@@@�م   ,م *@@@@@� ج*�@@@@@� - 67@@@@@M �@@@@@4�3��@@@@@� ا��Sوأث�ره@@@@@� 1993-1970ت�@@@@@�ر ا�

 1998,ر���� م�ج/�-
 ج�م�� دمVP,ا�A�&Bد4�
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68 - ��
4@�     ,م�� إ)
اه-] ا�2
اج�Mوا�� �ا�/@�&- �ا�3-*@ X@م Eت�ز4? ا�ر)�ح وآ X-( �&d�2ر ا���Nا
�/@@@@@�-y@@@@� Xوراق ا�*��-@@@@@�   ��y@@@@^] ا�*��او�@@@@@� M ق�@@@@@� �@@@@M. 
ا���م�@@@@@� ,ر�@@@@��� م�ج/@@@@@�-

 .Hx,2009ة,اd�Tم-�
� ا�@�3
ار دا�@� ا���@�         ,ر�@��� م�ج/@�-
  ,م�40 ا�/@*�رة  - 69@M �@ه

ات ا�/-��@� ا��4�3@� وأث@-oم�

�3��_ ا�	,VPدم �2008,ج�م�. 
� وا�
آ�د ا�A�&Bدي,ه�ر رج� - 70�Sا� �� .2005,ج�م�� دمVP,ر���� م�ج/�-
,ا��

 :لمحاضرات وا$لاتثالثا ا


ي - 71A*ي ا�Hآ
م@0ت*
 MO@�ق اF�@�B*�ر    ,درا�� 	@X ت�@�4
 أ�@�اق ا�*@�ل ا��
)-@�     ,ا�2�~ ا�*
�(
� ا��Xj ا��M,ة
 .1998,ا��3ه

72 -    f@@4�S��( �-@@�k��� �@@(
�� ,ا�*�^@@� ا��@@/��"  @@-*�ا��@@�د ا�/@@�)?   ,ا��@@�اق ا�*��-@@�  ,"�ج/@@
 ا��

ونP2004,م�رس,وا��. 


 وا���2با����*� وا�*�5ه,� ا�
ح*Xأح*� 	2. - 73,�� .1998, ,26م�
� ا���اق ا�*��-� ا�*��"
ة,	�2 ا�
ح-] 	�2 ا� *-� ا�/�	�ت�.د - 74M وا�3*�ر �ر)�b*ا�" E-�ت 

 �	
اA�&B@@@@@@@@@@�د :م��@@@@@@@@@@� ج�م�@@@@@@@@@@� ا�*�@@@@@@@@@@~ 	2@@@@@@@@@@� ا��H@@@@@@@@@@4H    ,"ا&�A@@@@@@@@@@�دي و�@@@@@@@@@@
� .2007	�م,1	�د,20م���,اd�Tم


ة م/@@@@��د  - 75@@@@-�
-�4� �y@@@@وراق ا�*��-@@@@� ا��2ر"@@@@�ت    ,م@@@@Pوا�� �5-*-@@@@�
 ا��@@@@j",ا� �درا�@@@@
 .2002,دمVP.ن�3)� ا�* �م-X,"م�3رن�

�-p,م�VM ح/X.د - 76	 ��5
4� ا�A�&Bد4� وا�/-��� ا��4�3� وم!^�م ا���3 وا����� �F4� ا����رات ا�,  �@�م�
VPدم �ا�ول,ج�م� �� .1999.ا���د ا�ول.ا�*�

5
4@@� ا��4�3@@� وا�/-��@@� ا��4�3@@�     ,م�V@@M ا�/@@-� ح/@@X  .د - 77��� �@@F4� 3@@� وا "ا���@@�رات ا��
ض ا�@@	  �@@��-/�
�4�3�
,م��� ج�م�� دمVP ,ا�P	 }م�kا� �� .1999,دمVP,ا���د ا��Fن� ,ا�*�

78 - @@@M ات
� م@@@�دة ا&�A@@@�د م@@@��� ون3@@@�ي � م �ض@@@
&/@@@] أ�@@@�اق ,!^@@@�م ا��3@@@� م)��@@@�ان  �@@@dب ا�*�ج/@@@�-

اف د,م��-���(.� .2010,ج�م�� دمVP,	�2 ا�
زاق ح/�ن

79 - M ات
� م�دة ا&��Aد م��� ون�3ي �م �ض
�4H� d� �(ب ا�*�ج/�-Sا� �4�3�5
4� ا��&/] أ��اق ,��ان ا�

اف د,م��-���(.� . 2010,ج�م�� دمVP,	�2 ا�
زاق ح/�ن

 :رابعا الندوات

80 - �(
��وق ا���3 ا��",�-�Sا� �د4�A�&Bا�/-���ت ا,       �@2e �@(أ �@M 3@�ت	 �وث@�ق دورة ت�ر24-@
 16/6/2000إ�_ 3مdN Xل ا�!�
ة 

81 -  
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