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 جمهُذ:        

ت حٛحراث الُىمالا٢خهاص  ٌٗغٝ       الٗاالإُت االإخٛحراث ْل في طل٪ و االإالیت الأؾىا١ ٖلى جغج٨ؼ التي مدؿاعٖ

اث مً االإالیت الأؾىا١ ؤنبدذ وبظل٪ الا٢خهاصًت و الضو٫  مً ٦بحر باهخمام جدٓى التي الهامت االإىيىٖ

اث و الضوع  لتزاًض  هٓغا االإالیت االإاؾؿاث و ت بؿبب الأؾىا١، زانت هظه جاصحها التي ٠الىْ  اؾخجابت ؾغٖ

 .الخاعحُت و االإدلیت لمخٛحراثل هظه الأؾىا١

هىع ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت اعجبِ بمجيء وجُىع الغؤؾمالُت الهىاُٖت،        ومً االإٗغوٝ ؤن وكإة وْ

ل الىمى بط وحضث هظه الؿى١ بهضٝ حظب االإضزغاث وجد٤ُ٣ ٖملُاث جباص٫ ال٣ُم االإى٣ىلت  وجمىٍ

٦ما ٌٗخبر وحىص ؾى١ ؤوعا١ مالُت ٢اصع ٖلى خكض وجسهُو االإىاعص االإالُت ب٨ٟاءة  الا٢خهاصي،

غاى االإىخجت مً االإخُلباث الأؾاؾُت لخد٤ُ٣ مٗضلاث همى ٖالُت و٢ابلت لاؾخمغاع  لخضمت اٚلأ

ً بحن الىنل خل٣ت االإالُت الأؾىا١ جمثل٦ما      لها غاثاالإضز ضخك زلا٫ مً والكغ٧اث االإؿدثمغٍ  وجدىٍ

غ وبالخالي للضو٫، الا٢خهاصًت الخىمُت في حؿهم  عاثاؾدثما بلى ني، للا٢خهاص نلبت ٢اٖضة جىٞ  ًى٣ؿم الىَ

حن بلى االإؿدثمغون  لل٣ُمت ٦مسؼون ٞيها الخهغٝ ًم٨ً مالُت بٟىاثٌ ًخمخٗىن  الظًً هم الأو٫  الىىٕ هىٖ

٤ ًٖ الثروة وحُٗٓم  الثاوي الىىٕ ؤما اهخمام، ؤي االإىػٖت الأعباح ٌٗحرون ولا االإدخجؼة الأعباح  غا٦مج َغٍ

 في ٖلُه ٌٗخمضون  مهما صوعٍا صزلا مؿاهماتهم ٖلى االإىػٕ الٗاثض ٌٗخبرون الظًً االإؿدثمغون ُٞمثل

 ٞالىخضاث االإالُت للمىاعص ٠٦ء جسهُو بلى االإالُت عا١الأو  ؾى١  وحىص ًاصي و٦ظل٪ خُاتهم،

 بحن االإٟايلت الؿى١  هظه زلا٫ مً ًم٨نهم مالُت ٞىاثٌ ٖلى ًدىػون  ظًًال  غاصالأٞ ؤو  الا٢خهاصًت

 .بضًل ٧ل لها ًخٗغى التي واالإساَغ االإسخلٟت البضاثل

غ جل٪ ؤهم مً واالإدلُت الضولُت االإالُت لأؾىا١ٞا ولهظا        في والخسهو ج٣ؿُم ْل في والآلُاث اَلأ

ىُت، ٖملاث ووحىص الؤهخاج  وبالخالي الخجاعي  الخباص٫ ٢ُام ؤي .الخاعحُت خجاعةال ؤؾاؽ ٖليها ًترجب وَ

ت ٖلا٢اث زل٤ ؤحل مً الأمىا٫ عئوؽ ٪للخ خغ٦ت وحىص  لل٣غاعاث مخ٩املت صولُت ومالُت وه٣ضًت ججاعٍ

لٗبذ هظه الؿى١ صوعا هاما في جإمحن االإىاعص  و٢ض والضولي، االإدلي االإؿخىي  ٖلى االإاؾؿاث في االإالُت

لُت الا٢خهاصًت لل ض مً االإىاعص جٟى١ مضزغاتها م٣ابل الخمىٍ ت التي جدخاج للمؼٍ مكغوٖاث الاؾدثماعٍ

ً بما ًٟى١ اخخُاحاتهم  ٠ُ الٟٗا٫ للٟىاثٌ التي جخد٤٣ لضي االإضزغٍ بًجاص ٞغم مىاجُت للخىْ

ت.  الاؾدثماعٍ
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ت لهظا ؾى٣ؿم  ت مً الٟهى٫ والتي هي ٖلى الىدى الخالي :الى  هظه االإُبىٖ   مجمىٖ

 الفصل الأوٌ : الؤػاس االإفاهُمي للعىق                         

 مذخل بلى الأظىاق االإالُت ؛الثاوي :   الفصل                       

 االإىىهاث البيُىٍت للأظىاق االإالُت الثالث :   الفصل                       

 ؤدواث ظىق سؤط االإاٌ:   شابعال الفصل                        

 بىسصت الأوساق االإالُت:   خامغال الفصل                       

 : االإخاػش وبداستها في الأظىاق االإالُت عادطال الفصل                       

 الأظىاق االإالُت الىاشئت:    عابعال الفصل                       

 االإالُت الذولُتالجىاهب الشئِعُت للأظىاق الفصل الثامً :                        

 االإشاهض االإالُت الذولُت :  الفصل الخاظع  

 ؤظىاق الفىسٍىغ:  الفصل العاشش                      

 (IOSCO)  االإىظمت الذولُت لهُئاث ؤظىاق االإاٌ الذولُتالفصل الحادي عشش :                      

 

 

  

                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 اس االإفاهُمي للعىق  الؤػ الأوٌ :لفصل ا
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٤ مخُلباث الىٓام الا٢خهاصي الٗالمي الجضًض في          ًغي الخُىع الخانل في الخُاة الا٢خهاصًت وٞ

٣ت ج٣لُضًت، ٦ما ؤن الاججاه االإتزاًض هدى بلٛا ٤ البىى٥ َغٍ ل ًٖ َغٍ صوع الضولت في اليكاٍ  ءالخمىٍ

بلي بغوػ ؤصاة لظل٪ وهي ؾى١ الأوعا١ الا٢خهاصي مً زلا٫ زىنهت ميكأث ال٣ُإ الٗام، ؤصي 

ل  ٣ت حضًضة لخمىٍ غ  االإيكأثاالإالُت ٦إؾلىب للخىنهت و٦ُغٍ ب في جُىٍ الجضًضة ؤو جل٪ التي جغٚ

ل زُُها الخىؾُٗت.  وكاَها وجمىٍ

بن مى٢٘ ؾى١ الأوعا١ االإالُت ٌٗخبر واضخا يمً جغ٦ُبت الأؾىا١ التي حكمل ؤؾىا١ الى٣ض،          

 ؾىا١ الؿل٘ واالإٗاصن لظا ؾيخُغ١ بلى الى٣اٍ الآجُت:ؤؾىا١ االإا٫، ؤ

 حٗغ٠ٍ الؿى١ ومٗاًحر جهيُٟها؛  -    

 حٗغ٠ٍ الؿى١ االإالي؛ -    

ف العىق وجصيُفاتها -1      حعشٍ

م مً حٗضص ؤهىإ الأؾىا١ جبٗا لخٗضص مٗاًحر جهيُٟها،     بلا ؤهه ًم٨ً الخىنل بلى حٗغ٠ٍ قامل  بالغٚ

 لها.

ف ال -1 -1  عىق حعشٍ

في اللٛت الٗامت ٣ًهض بالؿى١ االإ٩ان الجٛغافي الظي ًلخ٣ي ُٞه الباجٗىن واالإكترون وجدباص٫ ُٞه الؿل٘ 

والخضماث، وفي الى٢ذ الخايغ لم ٌٗض هىا٥ ؤهمُت للم٩ان وؤنبدذ الؿى١ جدضص بالىٓغ بلى الؿلٗت 

 التي جخضاو٫ ٞيها.

م٨ً ًىحض ؤؾىا١ الإسخل٠ ؤهىا معاًير جصيُف الأظىاق:  -1-2 ٕ الؿل٘ والإسخل٠ ؤهىإ الخضماث، وٍ

 الأؾىا١ خؿب ٖضص مً االإٗاًحر هظ٦غ منها: جهي٠ُ

 مً حُث ػبُعت العلعت: 1-2-1

خماص ٖلى هظا االإُٗاع وهي:       ًم٨ً الخمحز بحن الأؾىا١ الآجُت بالٖا

لت الأ  ظىق االإاٌ والىلذ: - ىٍ حل، ؾى١ الى٣ض هى الؿى١ الظي ًخٗامل بال٣غوى مخىؾُت الأحل وَ

٤ بنضاع للؿىضاث والأؾهم. خم طل٪ ًٖ َغٍ  وحؿمى ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫، وٍ

إحي الُلب مً حاهب   ظىق العمل: - ًإحي الٗغى في هظا الؿى١ مً الٗما٫ وؤصخاب االإهً، وٍ

مثل الٗغى  ٠ُ وحكُٛل هالاء الٗما٫ ؤو ؤصخاب االإهً، وٍ ما٫ والغاٚبحن في الخىْ ؤصخاب اٖلأ

 ٣ضمت اجداصاث الٗما٫ والى٣اباث الٗمالُت والى٣اباث االإهىُت.(الباج٘) في الضو٫ االإخ

لان في الصخ٠ ًٖ      ما٫ واجداص الهىاٖاث واالإىخجحن. واٖلؤ ً) عحا٫ اٖلأ بِىما ًمثل الُلب (االإكترً

ٟحن ؤو ٖمالا ٞهى وؾُلت للخٗبحر ًٖ هظه الؿى١، و٢ض جضزلذ الضولت لخىُٓم  و٧الت جُلب مىْ
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جغازُو عؾمُت بكغوٍ مُٗىت خماًت للٗمالت، ٦ما ؤن  وكاَها بمىحب الى٧الاث، وؤنبدذ جؼاو٫ 

ُٟت هى ؤًًا نىعة مً وؾاثل الخٗبحر ًٖ ؾى١ الٗمل.  الُلب ٖلى وْ

ت لىا حمُٗا والتي حكخمل  ظىق العلع: - ٢ض ج٩ىن ؾى١ حملت ؤو ؾى١ ججؼثت، وهي الؿى١ االإإلىٞ

  االإىخجاث الؼعاُٖت والهىاُٖت...الخ

ومً ؤمثلت هظه الؿى١ ؾى١ زضمت م٩ُاه٩ُي الؿُاعاث وال٨هغباجي،وؾى١ الأصواث  ظىق الخذماث: -

 الصخُت...الخ.

 مً حُث جىحُذ الععش 1-2-2

حن هما:       جى٣ؿم الأؾىا١ بلى هىٖ

وهي الؿى١ التي ًدضص ٞيها ؾٗغ واخض للؿلٗت الىاخضة، وقغوٍ الؿى١ ال٩املت  ظىق الياملت: -

غ الٗىانغ الخا  لُت:جدخاج بلى جىٞ

ً، ختى لا ًازغ ؤخضهم ٖلى ؾٗغ الؿى١. - ضص ٦بحر مً االإكترً  وحىص ٖضص ٦بحر مً الباجٗحن،  وٖ

غاٝ . -  ؾهىلت وجىاٞغ الاجهالاث بحن مسخل٠ اَلأ

 ججاوـ وخضاث الؿل٘ االإٗغويت بالؿى١. -

 ؾهىلت ه٣ل الؿلٗت مً م٩ان لآزغ، ختى ًخم ه٣لها مً م٩ان الؿٗغ االإىسٌٟ بلى م٩ان الؿٗغ  -

 االإغجٟ٘، ٞحزصاص الٗغى منها مما ًاصي بلى جىخُض الؿٗغ.

لبُت الأؾىا١ هي الؿى١ ٚحر ال٩املت لٗضم  ظىق غير واملت: - ًا٦ض الىا٢٘ الٗملي ؤن الىمِ الكاج٘ لٚأ

 جىاٞغ الكغوٍ الؿالٟت الظ٦غ.

 مً حُث دسحت االإىافعت: 1-2-3

 االإىاٞؿت هي:ًم٨ً الخمُحز بحن زلازت ؤهىإ مً الأؾىا١ مً خُث صعحت 

ًخٗامل ٧ل  وهى طل٪ الؿى١ الظي ًًم ٖضصا ٦بحرا حضا مً االإخٗاملحن، ظىق االإىافعت الياملت: -

منهم في حجم مدضص حضا مً بحمالي حجم الؿل٘ االإىخجت واالإباٖت واالإخجاوؿت، وبالخالي لا ًم٨ً لأخض 

ى والغبذ االإد٤٣ في الأحل ولظل٪ ٞةن ؾٗغ الؿلٗت لهظه مُٗ منهم ؤن ًازغ ٖلى ؾٗغ الؿى١ الؿاثض،

ت الضزى٫ والخغوج مً الؿى١  ل هى الغبذ الٗاصي، طل٪ ؤن االإىاٞؿت جبلٜ ؤ٢ص ى صعحاتها، وخغٍ الُىٍ

 مخاخت للجمُ٘.

ٌٗغٝ الاخخ٩اع الخام بإهه الخالت التي ًىحض ٞيها باج٘ واخض لؿلٗت ما لا ًخىاٞغ له  ظىق الاحخياس الخام: -

بت، ٦ما ًىحض ٞيها  ت جدى٫ صون صزى٫ مىاٞؿحن حضص بلى الؿى١،  ٞاالإدخ٨غ هى بضاثل ٢غٍ مىاو٘ ٢ىٍ

لظل٪ ٞةن حمُ٘ مبُٗاجه حٗخمض ٣ِٞ ٖلى الؿٗغ الظي  ؾلٗت مُٗىت، االإىخج الىخُض الظي ٣ًىم بةهخاج
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خباع ٖىض  اتهم ٞاهه لا ًإزظها في اٖلا ًدضصه هى، ؤما الأؾٗاع التي ًدضصها االإىخجىن الآزغون وجهغٞ

 جدضًض ؾٗغه. 

ت: - ت في هٟـ  ظىق االإىافعت الاحخياسٍ وهظا الؿى١ ٦ما ًض٫ اؾمه ًجم٘ نٟاث جىاٞؿُت واخخ٩اعٍ

الى٢ذ، وفي الىا٢٘ ٞةن هظا الك٩ل مً الأؾىا١ ؤ٦ثر وا٢ُٗت مً ؾىقي االإىاٞؿت ال٩املت والاخخ٩اع 

خمحز بما ًلي:  وٍ

 وحىص ٖــــضص ٦بحر مً الباجٗحن ؤو االإىخجحن لؿلٗت. -

 ٗت االإىخجت.ازخلاٝ الؿل -

ت الضزى٫ بلى الؿى١ والخغوج مىه باليؿبت لأي باج٘ ؤو مكتري. -  خغٍ

 ال٣ضعة ٖلى جغوٍج االإبُٗاث. -

ج مً ؾى١ االإىاٞؿت ال٩املت والاخخ٩اع، ول٨ىه ؤ٢غب بلى ؾى١  ظىق احخياس الللت: - هظا ؾى١ مؼٍ

خمثل ؾى١ االإىاٞؿت ب٣لت االإىخجحن صازل الهىاٖت الىاخضة، خمحز بإن حجم بهخاج  الاخخ٩اع، وٍ وٍ

االإكغوٕ الؤهخاجي ًمثل ٦مُت ٦بحرة وؿبُا باليؿبت لإهخاج حمُـــــــ٘ االإكغوٖاث الأزغي، وبالخالي لا ًم٨ً 

اث االإكغوٖاث الأزغي في هظا الؿى١. )ظُذ محمذ ؤحمذ ،  لأي مكغوٕ بهخاجي ؤن ًخجاهل جهغٞ

 (333، الصفحت : 2004

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ؛مذخل بلى الأظىاق االإالُت  الثاوي : الفصل       

بك٩ل ٖام، ًبضو ؤن الاؾىا١ االإالُت هي مدغ٥ الخجاعة الضولُت و الا٢خهاص الٗالمي الكامل             

  25زلا٫ االإاثت ٖام االإايُت. زانت زلا٫ الـ 
ً
ؾىت االإايُت، خُث ؤنبدذ الاؾىا١ االإالُت ؤ٦ثر ح٣ُٗضا
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. في بضاًت ال٣غن الخ
ً
 و ؤهمُت

ً
ً، ؤنبدذ الاؾىا١ االإالُت الٗاالإُت ؤ٦ثر صًىام٨ُُت و و جُىعا اصي والٗكغٍ

ض مً  ، و عؤؽ االإا٫، و االإؼٍ ت. في الى٢ذ الخايغ، هىا٥ يىابِ ؤ٢ل ٖلى الهغٝ بضؤث جخٛحر بؿغٖ

ض مً ؤهٓمت الضٞ٘ بك٩ل ٖام  .االإٗاملاث االإالُت الٗاالإُت، و االإؼٍ

ت ُٞما ًخٗل٤ بخض          خغ٦ت مدؿاعٖ
ً
غ ؤصواث مالُت هىا٥ ؤًًا ٣ٞاث عؤؽ االإا٫ الضولُت، و جُىٍ

بك٩ل ٖام، هظا ٣ًىص االإجخمٗاث بلى  .حضًضة (مثل الٗملاث الغ٢مُت)، و الخ٣ىُاث الغ٢مُت الجضًضة

م مً ؤن الؤججاهاث االإظ٧ىعة ؤٖلاه نالخت للؤؾىا١ االإالُت  . ٖلى الغٚ
ً
 و ج٣ضما

ً
ؤؾىا١ مالُت ؤ٦ثر بهٟخاخا

  (admiralmarkets ،2019)لي له اججاهاث مىٟهلت زانت به. بك٩ل ٖام، ٞةن ٧ل ؾى١ ما

االإدغ٥ الغثِس ي للىمى الا٢خهاصي بط ؤن الخُىع الا٢خهاصي  االإالُت  حٗخبر ؾى١ الأوعا١             

 ومً حهت ازغي اصي اػصهاع و اػصًاص مخُىعة،ًغجبِ بك٩ل وز٤ُ بىحىص ؾى١ ؤوعا١ مالُت مؼصهغة و 

اصة الخٗامل م٘ ؾى١  ها و ٦ظا ب٢با٫ الجمهىع ٖليها بلى ػٍ هظه الأوعا١ بنضاع و  هظه الأوعا١ و جىىٖ

حر ال٣ىاهحن االإؿحرة و  جضاولا، ؾاهضها في طل٪ الدصجُ٘ و الضٖم مً الجهاث االإٗىُت مً خُث جىٞ

وجسخو هظه االإٗاملاث االإخىؾُت   .ٗاملحن و بلؼامهم بىاحباتهمخ٣ى١ االإخ مماعؾت الغ٢ابت ب٣هض جامحن

لت الأحل و ًإحي الٗغى ٞيها مً ٞئاث ٖضًضة مً ؤصخاب الٟاثٌ االإالي مً و ً الظًً  َىٍ االإضزغٍ

ل ؤما الُلب ُٞإحي مً حاهب ٠ُ ؤمىالهم لأمض َىٍ بىن في جىْ ؤصخاب العجؼ االإالي الغاٚبحن في  ًغٚ

لت اؾدثماع هظه الأمىا٫ في  (2013)علي حعين،   الأحل مكغوٖاث َىٍ

 . مفهىم العىق االإالي : 1

، الظي الؿى١  مٟهىم ًٖ ٦ثحرًا االإالُت الأؾىا١ حٗغ٠ٍ ًسخل٠ لا : 1ث  الأؾىا١ ٞةن لظل٪ وٗغٝ

 ما، مخاحغة ٖملُت ؤو ن٣ٟت لخىُٟظ واالإكتري  الباج٘ ُٞه ًجخم٘ الظي ال٨ُان ؤو االإ٩ان ًٖ حٗبر االإالُت

بت هلضً الباج٘  واالإكتري  ما، زمً ٖلى الخهى٫  م٣ابل الؿلٗت بُ٘ ٖغيًا ٣ُٞضم الؿلٗت بُ٘ في الغٚ

بت لضًه  هي الؿلٗت ج٩ىن  الخالت هظه وفي قغاء، َلب ٣ُٞضم الؿلٗت هظه ٖلى للخهى٫  والثمً الغٚ

 و٢ض ،االإالُت الىع٢ت قغاء ؤو بُ٘ ٖملُت حؿهُل هى الخالت هظه في االإالُت الؿى١  وصوع  االإالُت الىع٢ت

ت، ؤوعا١ ؾىضاث، ؤؾهم، ًٖ ٖباعة االإالُت الىع٢ت ج٩ىن  حرها ججاعٍ  )االإخذاوٌ العشبي ، /(  .وٚ

لباث ٖغوى ُٞه جخىاٞغ ٦ُان ؤو م٩ان هي االإالُت الأؾىا١ حٗغ٠ٍ ؤن ال٣ى٫  ًم٨ىىا وبظل٪         وَ

خم االإالُت الأوعا١ جضاو٫   ؤو الأؾهم ؾى١  مثل زانت مىهت زلا٫ ومً ومغ٦ؼي  مىٓم ؾى١  في طل٪ وٍ

 هى االإالُت الأوعا١ وؾى١  .OTC بـ ما ٌٗغٝ ؤو االإىهت زاعج الخضاو٫  هىا ووؿمُه مىٓم ٚحر ؾى١  في
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 ؤو الؿلٗت مل٨ُت صاثما ًٟترى ولا للخضاو٫، ٢ابلت ج٩ىن  وؤق٩الها، ؤهىاٖها بازخلاٝ ؤنى٫، ؾى١ 

 .زانت ويىابِ ضل٣ىاٖ َب٣ا للخضاو٫  مٗضة مالُت ؤصاة هي بهما لخضاولها االإالي الأنل

ني و الٗالمي.  الاظىاق االإالُت  : 2ث حن الىَ هي الاؾىا١ التي ًخم ٞيها جضاو٫ الأوعا١ االإالُت ٖلى االإؿخىٍ

٣ًىم االإؿدثمغون ؤو االإخضاولىن بكغاء و بُ٘ هظه الأوعا١ االإالُت لجني الأعباح االإدخملت م٘ مداولت بب٣اء 

ن بلى التر٦حز ٖلى ؾى١ مالي واخض، ٖلى ؾبُل االإثا٫، مساَغها مدضوصة. ًمُل الٗضًض مً االإخضاولح

 ؾى١ الأؾهم ؤو ٣ٖىص الٟغو٢اث

اع طل٪ هى االإالي الؿى١ :  3ث  بٌٛ وطل٪ الأوعا١ ، جل٪ بمكتري  الأوعا١ االإالُت باجعي ًجم٘ الظي اَلؤ

غ بكغٍ ول٨ً ُٞه، ًخم الظي االإ٩ان ؤو الجم٘ هظا بها ًخد٤٣ التي الىؾُلت ًٖ الىٓغ  اجها٫ اث٢ىى  جىٞ

 واخضة مُٗىت ػمىُت لخٓت اًت في الؿاثضة الأزمان ججٗل بدُث الؿى١  في االإخٗاملحن بحن ُٞما ٞٗالت

 (16، الصفحت : 2012)ولُذ صافي،  ُٞه مخضاولت مالُت وع٢ت لأًت باليؿبت

ل ؾى١ ":ؤجها ٖلى االإالُت الؿى١  حٗغٝ : 4ث لت االإخىؾُت للاؾدثماعاث الخمىٍ ىٍ  بىاؾُت الأحل وَ

ما٢٫ُ ل والاثخمان ؾاثل قبه اصزاع ؾى١  هي ؤو والٗاثلي، الخ٩ىمي وال٣ُإ اٖاث اٖلأ الظي  الأحل َىٍ

ل ًسهو ُت االإهغفي االإالُت الىؾاَت ؤحهؼة وجلٗب الاؾدثماعي، للخمىٍ ً عثِؿُا صوعا واللامهغٞ  في ج٩ىٍ

خى٠٢ الؿى١، هظا غ ًٖ ًٞلا االإضزغًٍ وحىص مضي ٖلى هجاخها وٍ  خُث ٦ٟاءة ًم ملاثم مىار جىٞ

ٗاث وملاثمت للا٢خهاص، الأؾاؾُت البيُت  (25، الصفحت : 2000)حمضة محمىد ،  الاؾدثماع حكغَ

ل مً وجم٨ً وقغاءا، بُٗا االإالُت الأنى٫  جضاو٫  زلالها مً ًخم آلُت هى االإالي الؿى١ :  5ث  االإىاعص جدىٍ

 مً حٗاوي التي الا٢خهاصًت ال٣ُاٖاث بلى االإالُت الٟىاثٌ طاث الا٢خهاصًت مً ال٣ُاٖاث ب٨ٟاءة االإالُت

٪ ٦ما ،  (21، الصفحت : 2006)عاػف ولُذ،  االإالي العجؼ  Pierre) الٟغصي الاصزاع حؿمذ بخدغٍ

Conso , 2002 ;P :387) 

ف مىحض للعىق االإالي :  مً خلاٌ ماظبم ًمىً اظخيخاج حعشٍ

لباث َلباث ٞیه جخجم٘ الظي الآلي ال٨مبیىجغ هٓام ؤو هي االإ٩ان         والتي االإالیت، الأصواث  قغاء بی٘ وَ

 االإالیت. الأؾىا١ في الخضاو٫  ٖملیاث جدغی٪ بلى جىٟیظها یاصي

 

 الأظىاق االإالُت :  مشاحل بوشاء. 2

 (11-10، الصفحاث : 2005)سظمُت ؤحمذ ،   :وهي  مغاخل بجملت وكىئها في االإالیت الأؾىا١ ٨ٞغة مغث

 : 1االإشحلت



 كؼاف عبذاللادس د.                                     الأظىاق االإالُت الذولُت              ملُاط فيدسوط  مؼبىعت

 

 

15 

 

ت بىحىص ٖضص ٦بحر مً البىى٥ الخانت ومدلاث الهغاٞت، واعجٟإ وؿبي في و٢ض جمحزث هظه االإغخل

ت ......الخ.  ٣اعٍ ت وػعاُٖت وٖ مؿخىي االإِٗكت وب٢با٫ الأٞغاص ٖلى اؾدثماع مضزغاتهم في مكغوٖاث ججاعٍ

ت، و٦بر حجم هظه االإكغوٖاث التي ؤنبدذ بداحت بلى عئوؽ  مما ؤصي بلى احؿإ االإٗاملاث الخجاعٍ

لها مما ايُغه اللجىء بلى البىى٥ للا٢تراى وما ٢ض ؤمىا٫ ٦ب حرة، والتي ؤنبذ الٟغص ٌعجؼ ًٖ جمىٍ

 ًترجب ًٖ طل٪ مً ٖىا٢ب وزُمت.

 : 2االإشحلت

ت، بٗض ؤن ٧اهذ   ت التي حؿُُغ ٖلى البىى٥ الخجاعٍ بضؤث هظه االإغخلت بٓهىع البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت مُل٣ت في االإغخلت الأول ت جخمحز بدغٍ ى، ؤما في االإغخلت الثاهُت ٣ٞض ؤزظث البىى٥ البىى٥ الخجاعٍ

٣ا ل٣ىاٖض وؤوامغ  ت وج٣ضًم الاثخمان، وٞ ت ج٣ىم بٗملها الخ٣لُضي وهي زهم الأوعا١ الخجاعٍ الخجاعٍ

اصة َلب الأٞغاص  م مً ػٍ البى٪ االإغ٦ؼي، لظا ؤنبدذ ال٣غوى التي ج٣ضمها هظه البىى٥ مدضصة بالغٚ

 ٖليها.

 : 3االإشحلت

ت ْهىع البىى٥ االإخ ل مثل البىى٥ الهىاُٖت والؼعاُٖت وال٣ٗاعٍ سههت في الؤ٢غاى االإخىؾِ والُىٍ

وبىى٥ الخىمُت والاؾدثماعاث......الخ. وؤنبدذ هظه البىى٥ ج٣ىم بٗملُاث بنضاع ؾىضاث مخىؾُت 

٣ىم البى٪  ٘ االإسخلٟت وٍ ل االإكاعَ لت الأحل، لؿض اخخُاحاتها مً الأمىا٫ ول٩ي ج٠ بداحاث لخمىٍ ىٍ وَ

 ؼي بةنضاع ؾىضاث الخؼاهت.االإغ٦

 : 4االإشحلت

ت وقهاصاث   ْهىع الأؾىا١ الى٣ضًت، وفي هظه االإغخلت اػصاصث خغ٦ت الأوعا١ االإالُت والخجاعٍ

 الؤًضإ ال٣ابلت للخضاو٫، وهظا ٌٗخبر بضاًت اهضماج الؿى١ الى٣ضي م٘ الؿى١ االإالي.

 : 5االإشحلت

اهضماج الأؾىا١ االإالُت م٘ الأؾىا١ الضولُت وطل٪ اهضماج الأؾىا١ الى٣ضًت م٘ الأؾىا١ االإالُت، و  

هىع البىعناث االإالُت، وؤنبدذ الأؾىا١ االإالُت تهخم بكغاء وبُ٘  لخُىع وؾاثل الاجهالاث االإسخلٟت وْ

ملُاث البُ٘ الآحل والآوي.........الخ. لت الأحل مثل الأؾهم والؿىضاث، وٖ  الأوعا١ االإالُت َىٍ

 : الأظىاق االإالُت  وظائف  .3

 ًم٨ً بًجاػها ُٞما ًلي : 
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  لها ً وجدىٍ ُٟت الغثِؿُت للؤؾىا١ االإالُت في حٗبئت ؤو ججمُ٘ االإضزغاث مً االإؿدثمغٍ جخمثل الىْ

 Expected riskبلى االإ٣تريحن،وطل٪ ٖلى ؤؾاؽ مٗض٫ الٗاثض االإ٩افئ للمساَغ االإخى٢ٗت 

adjusted returns. 

  ل ؤو ً،٦ما  ج٣ىم الأؾىا١ االإالُت بدؿهُل ٖملُت جدىٍ ه٣ل االإساَغ مً االإ٣تريحن بلى االإضزغٍ

ت مً الأنى٫  ً مداٞٔ مخىىٖ ً مً ج٩ىٍ ج٣ىم بخسٌُٟ االإساَغ،وطل٪ بخم٨حن االإؿدثمغٍ

 االإالُت؛

  في جدضًض ؤؾٗاع الأنى٫ ؤو الأوعا١ االإالُت بك٩ل 
ً
 عثِؿُا

ً
جلٗب الأؾىا١ االإالُت صوعا

 مسخلٟت مً ص٤ُ٢.ٞٗىضما جهضع بخضي الكغ٧اث ٦مثا٫ ؤنلا مالُا،ٞ
ً
ةجها ج٣ضم ؤهىاٖا

 الخٗهضاث؛

  وبظل٪ ٞةن الأؾىا١ االإالُت.ً غ الؿى١ االإالُت آلُت لبُ٘ الأوعا١ االإالُت الخانت باالإؿدثمغٍ جىٞ

حر الؿُىلت.خُث جم٨ً االإؿدثمغ مً بُ٘ الأوعا١ االإالُت التي ًمل٨ها والخهى٫  حٗمل ٖلى جىٞ

 ٖلى ٢ُمتها ٖىضما ًدخاج بلى طل٪؛

 حر االإٗلىماث ًٖ ؤؾٗاع حؿاٖض الأؾىا م ؤصاء مضًغي الكغ٧اث وطل٪ بخىٞ ١ االإالُت في ج٣ىٍ

 الأوعا١ االإالُت الخانت بالكغ٦ت؛

  حٗمل الأؾىا١ االإالُت ٖلى جسٌُٟ ٧ل مً ج٩لٟت البدث وج٩لٟت االإٗلىماث اللاػمت للخٗامل في

 الأوعا١ االإالُت.

ُٟت جل٪ وجخًمً ٞيها االإكاع٦حن بحن الىؾُِ بضوع  االإالُت الأؾىا١ ٦ما ج٣ىم   )االإخذاوٌ : ًلي ما الىْ

 العشبي ، /(

 الباجٗحن بحن للخٟاٖل ٞغنت بًجاص ً  للؤنى٫  الأؾٗاع جدضًض بلى طل٪ ًاصي وبالخالي واالإكترً

 االإخضاولت؛  االإالُت

 ؼ ٗاث ؤو الٟاثضة زلا٫ مً بالغبذ للم٣غيحن االإالُت الأؾىا١ حؿمذ:  الضزل حٗؼٍ  الأعباح جىػعَ

ؿاههم مما لضحها، الٟاثًت ٫الأمىا ٖلى ؼ في ٌُ ني؛ والضزل الٟغص صزل حٗؼٍ  الىَ

 االإٗلىماث جخىٞغ االإالُت الأؾىا١ وحىص زلا٫ مً خُث الاؾدثماع، ٖملُت ج٩لٟت ج٣لُل 

ت ؿاٖضهم الؿى١  في االإكاع٦حن ل٩ل الًغوعٍ ُِ  الاؾدثماعي؛ ال٣غاع اجساط في طل٪ ل

 غ  االإالُت؛ الأؾىا١ جىٞغها تمىاؾب آلُاث زلا٫ مً للمؿدثمغ الؿُىلت جىٞ
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 ٖلى للخٟاّ تهضٝ مىاؾبت آلُاث زلا٫ مً الضولت في الى٣ضي الاؾخ٣غاع ٖلى االإداٞٓت 

اث اؾخ٣غاع  الٗملت؛ نغٝ ؤؾٗاع ٖلى للخٟاّ بالإياٞت الأؾٗاع مؿخىٍ

 غ ٖملُت في ٌؿاهم مما واالإاؾؿاث الأٞغاص بحن الضًىن  زل٤ ٖملُت حؿهُل  الخجاعة جُىٍ

 ىبُت.والأح االإدلُت

 . ؤهمُت الأظىاق االإالُت : 4   

، الصفحاث : 2015)مىهُت ،   :یلي ٞیما جخمثل الٗىامل مً ال٨ثحر بلى االإالیت الأؾىا١ ؤهمیت حٗىص      

14-15) 

 ما٫ وعحا٫ االإؿدثمغیً حمهىع  حٗغی٠ ىیت واالإاؾؿاث بالكغ٧اث اٖلأ  االإالیت، وويٗها الىَ

 الكغ٦ت ؤخىا٫ ًٖ واضخا  غاماق ؤؾهمها ؤؾٗاعو  الكغ٦ت لأؾهم الخضاو٫  یُٗي حجم خیث

 االإالي؛ ومغ٦ؼها

 الُىیلت االإىاؾبت الاؾدثماع ٢ىىاث هدى وجىحيهها االإُٗلت، االإالیت االإىاعص حٗبئت في االإؿاهمت 

 غاثاالإضز ججمی٘ ؤزغي  وبٗباعة الأحىبیت، الأمىا٫ عئوؽ حظب في وللمؿاٖضة ومخىؾُت الأحل،

ىیت  طاث الاؾدثماع ٢ُاٖاث بلى مباقغة وجدىیلها الى٣ضي ٟاثٌال ال٣ُاٖاث طاث مً الىَ

 االإالیت؛ االإىاعص في العجؼ

 َغخها یخم والؿىضاث الأؾهم ؤن خیث باالإؿدثمغیً، والهیئاث  غاصالأٞمضزغاث  الخ٣اء حؿهیل 

 الىؾُاء؛ وبىاؾُت الأولیت، االإالیت الأؾىا١ َغی٤ ًٖ للا٦خخاب الٗام

 ال٩املت الخغیت وجدیذ الٗغى و٢ىي  الُلب ٢ىي  بحن ما ٞٗالت تمىاػه جد٣ی٤ ٖلى الأؾىا١ حٗمل 

 في يغوعتها وجدبلىع  االإالیت ع١  ا الأو ؤؾىا١ ؤهمیت وجؼصاص واالإباصلاث، االإٗاملاث ٧اٞت غاءلإح

 االإباصعة؛ ٖلى ٞيها الا٢خهاص یٗخمض والتي الا٢خهاص جدؿم بدغیت التي االإجخمٗاث

 الا٢خهاصیت؛ الخىمیت لخضمت وجىحيهه الاصزاع لخىمیت خخمیت يغوعة 

 مكا٧ل ؤهمها ؤؾباب لٗضة الأحل والُىیل االإخىؾِ الخمىیل ٖلى الخجاعیت البىى٥ ٢ضعة ٖضم 

 ال٣غوى مىدها ٖىض وزانت البىى٥ هظه لها جخٗغى ٢ض التي االإساَغة الخطخم ومكا٧ل

ىیلت االإخىؾُت ٣ا ةمدضص ب٨میاث حُٗى ما ٚالبا ال٣غوى هظه ؤن بلى الأحل، بياٞت وَ  وٞ

 البى٪ االإغ٦ؼي؛ ًٖ جهضع التي والأهٓمت لل٣ىاهحن

  ؛ غاثز االإضّ  وجىمیت حٗبئت وبالخالي زغة االإضّ   عاثالاؾدثما ؾیىلت لخد٣ی٤ عثیؿیت وؾیلت الؿى١ 
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 مما للخدىیل ال٣ابلت وبالٗملاث للخضاو٫  ال٣ابلت االإالیت عا١بالأو  الأؾىا١ هظه جخٗامل ما  را٦ثح 

 یم٨ً خیث ب٢لیمیت ؤو صولیت ؤؾىا١ بلى مدلیت ؤؾىا١ مً الأؾىا١ ظهه جدىیل ٖلى طل٪ یترجب

 مسخلٟت؛ حيؿیاث مً لكغ٧اث ؾىضاث ؤؾهم ؤو َغح الأؾىا١ لخل٪

 ال٩املت الخغیت وجدیذ الٗغى و٢ىي  الُلب ٢ىي  بحن ما ٞٗالت مىاػهت جد٣ی٤ ٖلى الأؾىا١ حٗمل 

 في يغوعتها وجدبلىع  االإالیت عا١الأو  ؤؾىا١ ؤهمیت وجؼصاص واالإباصلاث، االإٗاملاث ٧اٞت غاءلإح

 االإباصعة؛ ٖلى ٞيها الا٢خهاص یٗخمض والتي الا٢خهاص جدؿم بدغیت التي االإجخمٗاث

 الؿى١  ج٣ضّم  
ّ

  بياٞت مالیا  غاماق
ّ

 َغی٤ ًٖ الؤهخاجي الأصاء ل٣یاؽ الا٢خهاصیت غاثللماق

 ؛ االإالیت عا١ؤؾٗاع الأو  جُىیغ

 َغخها یخم والؿىضاث الأؾهم ؤن خیث باالإؿدثمغیً، ئاثوالهی غاصالأٞ غاثمضز الخ٣اء حؿهیل 

 الىؾُاء؛ وبىاؾُت الأولیت، االإالیت الأؾىا١ َغی٤ ًٖ للا٦خخاب الٗام

 ل
ّ
 االإالیت؛ عا١والأو  الأؾهم بنضاع بىاؾُت للخّمىیل الأؾاس ي االإهضع الؿى١  جمث

 ت االإالي الؿى١  جدخل والكغ٧اث  لهىاصی٤وا عاثللاؾدثما االإىخجت االإاؾؿاث مً مخ٩املت مجمىٖ

 الخٗاوهیت؛

 ؤؾٗاع  في الخانلت راثالخٛح مخابٗت ٖلى الأؾىا١ جل٪ في ؤؾهمها االإضعحت للكغ٧اث ؼاخاٞ جمثل

 هظه ؤؾهم ؤؾٗاع جدؿً بلى یاصي مما عبدیتها وػیاصة ؤصاءها جدؿحن بلى وصٞٗها ؤؾهمها

 عؾالتها جد٣ی٤ ٖلى ٢ضعة ؤ٦ثر ٧اهذ ٧لما ٞٗالت االإالیت  عا١الأو  ؤؾىا١ و٧لما ٧اهذ الكغ٧اث،

یض الاؾخ٣ صٖم في الخیىیت  للضولت. الا٢خهاصي غاعوجىَ

 ؤهىاع الأظىاق االإالُت . 5

 ومً هٟؿها، الخضاو٫  َغ١  بخٗضص ؤو بها االإخضاولت االإالُت الأصواث بازخلاٝ االإالُت الأؾىا١ ؤهىإ جسخل٠ 

 )االإخذاوٌ العشبي ، /(: االإالُت الأؾىا١ ؤهىإ وؤقهغ ؤهم

 الؿىضاث وؾى١  الأؾهم، ؾى١  بلى وجى٣ؿم الأقهغ، وهي ،االإاٌ سؤط ؤظىاق .1.5    

 الكغ٦ت، ما٫ عؤؽ مً حؼء الؿهم ؤن ؤي مالُت، وع٢ت ٦لاهما ؤن والؿىض، الؿهم بحن والٟغ١     

 وحٗخبر مؿاهمت، قغ٦ت ما٫ عؤؽ في خهت ًمثل الؿهم ؤن ؤي. الكغ٦ت ٖلى الضًً مً حؼء والؿىض

ت الأؾهم ت بالُغ١  للخضاو٫  و٢ابلت مال٨ها ٢بل مً للخجؼثت ٢ابلت ٚحر ال٣ُمت مدؿاوٍ  الؿىض ؤما. الخجاعٍ

ًمً الكغ٦ت، بلى مدضص بمبلٜ خامله ب٢غاى ًثبذ اله٪ هظا للخضاو٫، ٢ابل مالي ن٪ ٞهى  وٍ
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 ٦خابي حٗهض ؤهه ؤي ؤحله، بدلى٫  االإؿخد٣ت الٟىاثض بلى بالإياٞت ال٣غى بمبلٜ االإُالبت خ٤ لخامله

ش في لخامله ال٣غى بلٜبم  .مدضصة ٞاثضة هٓحر مٗحن جاعٍ

 الفشق بين العهم والعىذ:   (01) شيل سكم 

 
 (االإخضاو٫ الٗغبي ، /)  االإصذس :

٤ الجضو٫ الخالي :  ت وطل٪ وٞ  ٦ما ًم٨ً ج٣ضًم ٞغو٢اث حىهغٍ
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ٖضة  بلى ٣ًؿمىجها ٢خهاصًحنالا ٞةن االإا٫ عؤؽ ؤؾىا١ في جخد٨م التي االإٗاًحر لخٗضص ٦ما جسخل٠ هٓغا

٣ا للمٗاًحر ؤهىإ -12، الصفحاث : 2011)سشُذ هىلي ،  :الخالي الىدى ٖلى وطل٪ ٞيها، جخد٨م التي وٞ

15)  

 :االإالي الأصل وػبُعت هىعُت وفم الخصيُف.1.1.5

٣ا االإٗاملاث خُث مً االإا٫ عؤؽ ؤؾىا١ جى٣ؿم      ُت وٞ بُٗت لىىٖ ٢ؿمحن  بلى االإالي الغؤؽ وَ

ٌ  :هما ثِؿُحنع  لت مخىؾُت مٗاملاث الأو ىٍ ٤ ًٖ الأحل وَ بىٓم  جغجبِ والتي االإالُت الأوعا١ َغٍ

ٗاث الٗمل و٢ىاٖض واالإخمثلت  ٖليها مخٗاعٝ مدضصة ؤق٩ا٫ مً لها الإا بها، الخانت وال٣ىاهحن والدكغَ

 .والؿىضاث الأؾهم في
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لت مخىؾُت مٗاملاث الثاوي اللعمو ىٍ ٤ ٚحر ًٖ الأحل وَ لت ؾى١ (االإالُت وعا١الأ  َغٍ  ال٣غوى َىٍ

ل ماؾؿاث ج٣ضمها التي ال٣غوى في وجخمثل ،)الأحل ُت، في جخمثل التي الخمىٍ  والتي االإاؾؿاث االإهغٞ

ما٫، الاؾدثماع وبىى٥ االإخسههت البىى٥ جًم ُت االإاؾؿاث بلى بالإياٞت واٖلأ  ٦كغ٧اث ٚحر االإهغٞ

 ب٢امت ٖلى لخضُٖم ال٣ضعة وطل٪ والاصزاع، محنالخإ ونىاص٤ً الاحخماعي، الخإمحن وماؾؿاث الخإمحن

 هظه ج٩ىن  و٢ض .ال٣اثمت االإكغوٖاث خالت في والؤخلا٫ الخىؾ٘ بٗملُاث ال٣ُام ؤو االإكغوٖاث،

لُت ؤو االإاؾؿاث البىى٥ ا جمىده ٧التي زاعحُت، ؤو الىاخض، االإجخم٘ صازل مدلُت ال٣غوى  الخمىٍ

ل الضولي ٧البى٪ الضولُت،  .والاحخماُٖت الا٢خهاصًت ىمُتالخ ٖملُاث لخمىٍ

ٌ  على للخعامل وفلا الخصيُف. 2.1.5   :االإالُت الأصى

 ؤم الأولى للمغة االإالُت الىع٢ت ٖلى الخٗامل ٧ان بطا ما ٖلى هاخُت مً الخهي٠ُ هظا ٌٗخمض      

 وجبٗا حٗاملا ؤم بنضاعا ٧ىهه خُث مً الخٗامل هظا َبُٗت ٖلى ؤزغي  هاخُت مً و للمغة الثاهُت

 جى٣ؿم الى : لظل٪

ؾىضاث)  (ؤؾهم، االإالُت الأوعا١ بنضاع ُٞه جم الظي الؿى١  هى الؤصذاس(: الأولي)ظىق  العىق  -

غجبِ الأو٫، للمكتري  وبُٗها ؤو٫ مغة ماؾؿاث  باخخُاج الؤنضاع ؾى١  ؤو الأولي بالؿى١  الٗمل وٍ

ما٫ ل الى٣ضًت الأعنضة بلى الخ٩ىماث ؤو اٖلأ بنضاع  بلى جلجإ زم ومً ت،الاؾدثماعٍ ٖملُاتها لخمىٍ

٩ًىن  مؿاهمت ق٩ل في الالتزام هظا ٩ًىن  و٢ض لها، االإؿخ٣بلي الضزل ٖلى التزاما جمثل مالُت ؤنى٫ 

٩ًىن  ٢غى ق٩ل وفي ؤنىلها (الأؾهم)، في خ٤ م٘ االإهضعة، الجهت ؤٖما٫ هخاثج في الخ٤ لهاخبه

٣ا ٢ُمخه في الخ٤ لهاخبه ش وٞ بمضة  ًغجبِ مدضص مبلٜ بلى بالإياٞت الاؾخد٣ا١ لخاعٍ

 .ال٣غى(الؿىضاث)

 الى٣ضًت االإُلىبت للؤعنضة االإالي الأنل مهضع اؾخلام ٖلى جىُىي  الؤنضاع ؾى١  في والخباصلاث

ل  مً بما ًدمله لأنل ا هظا مل٨ُت طل٪ م٣ابل في وبُٖاثه للؤنل، الأو٫  االإكتري  مً ه٣ٟاجه لخمىٍ

 .مؼاًا

( : الثاهىي)ظىق  العىق  - ؾب٤  التي االإالُت الأوعا١ ٖلى ُٞه الخٗامل ًخم الظي ى١ الؿ هى الخذاوٌ

ً حؿمذ و بنضاعها، لها االإالُت الأوعا١ خاملي ؤو للمؿدثمغٍ ٤ ًٖ ه٣ىص بلى بخدىٍ بلى  بُٗها َغٍ

ً البُ٘  بٗملُاث ج٣ىم ميكأث هىا٥ ٩ًىن  ؤن االإم٨ً مً ؤهه االإلاخٔ مً ول٨ً ، آزغًٍ مؿدثمغٍ

ت البىى٥ مثل بنضاعها الؿاب٤ للؤوعا١ و٦ظل٪ الجضًضة، للؤوعا١ والكغاء َلباث  جخل٣ى التي الخجاعٍ

الأوعا١  وبُ٘ بكغاء ج٣ىم الى٢ذ هٟـ وفي الكغ٧اث، جهضعها التي الجضًضة االإالُت للؤوعا١ الا٦خخاب
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 الؿى١  مً حؼء ج٩ىن  ٞهي وبالخالي ٖملائها، لخؿاب ؤو لخؿابها بنضاعها الؿاب٤ االإالُت

 .لى٢ذا هٟـ في الأولُىالثاهىي 

٣ت لا وقغاء، بُ٘ مً الثاهىي  الؿى١  في االإالُت الأنى٫  جضاو٫  خغ٦ت ؤن بالظ٦غ وحضًغ       حٗىص بُغٍ

اصة االإهضعة الجهت ٖلى مباقغة  حضًضة، خُث ه٣ضًت ؤعنضة ٖلى خهىلها ؤو الى٣ضًت الأعنضة في بؼٍ

 الأنل االإالي بمباصلت لباج٘ا ٢ُام ٖنها ًىجم واالإكتري، (االإالي الأنل م٣خني) الباج٘ بحن ٖلا٢ت ؤجها

اصة الأعنضة ؤن خحن في الؿى١، في الأنل هظا ؾٗغ في االإخمثل االإكتري  ًضٞٗه الظي باالإ٣ابل  ػٍ

 وهظا الؿى١ الأولي، في والبُ٘ بالإنضاع مباقغا اعجباَا ًغجبِ االإالي للؤنل االإهضعة للجهت الى٣ضًت

اصة في الثاهىي  للؿى١  صوع  وحىص ٖضم لاٌٗني  الضوع  هظا ول٨ً االإالي، الأنل الإهضع الى٣ضًت ضةالأعن ػٍ

٤ ٩ًىن  ٣ا الؿُىلت نٟت االإخضاولت الأنى٫  ا٦دؿاب زلا٫ مً مباقغ ٚحر بُغٍ  هظه هٓم الإا ج٨ٟله وٞ

ض مما وقغاء، بُ٘ مً جضاولها خغ٦ت حؿهُل مً الؿى١   الجهت الؿى١، ومؿاٖضة ي ٝ ٢ىتها مً ًؼٍ

ل زم جدضًض ومً الأولي الؿى١  في َغخها االإؼم٘ تاالإالُ الأنى٫  ؤؾٗاع جدضًض ٖىض االإهضعة  الخمىٍ

حره ًم٨ً الظي )العُذ  في الأزغ  هما مً ٧ل ًازغ الؿى٢حن مً ٨ٞلا بطن .االإالي الؿى١  زلا٫ مً جىٞ

 ( 9، الصفحت : 1989الؼُبي، 

 بلى الخهي٠ُ هظا خؿب وج٣ؿم :االإالي الأصل على الخعامل لخىكُذ وفلا الخصيُف.3.1.5

 :مؿخ٣بلُت يغة وؤؾىا١خا ؤؾىا١

٣هض الحاطشة)الفىسٍت(: الأظىاق لت الأحل، االإالُت الأنى٫  في جخٗامل التي الأؾىا١ جل٪ بها وٍ  َىٍ

 .اله٣ٟت بجمام بى٢ذ جغجبِ ٞىعٍت بهىعة الؿى٢ُت ب٣ُمخه االإالي الأنل جباص٫ ًخم ؤن ٖلى

 مدل بلى الخاحت بخى٢ُذ االإؿخ٣بلُت الأؾىا١ في الخٗامل ًغجبِ :االإعخلبلُت الأظىاق

حرها، االإغجبُت الخٗا٢ض،والخ٩لٟت م٨ً بخىٞ  جٟاصي خى٫  ًضوع  االإؿخ٣بلُت الأؾىا١ مدىع  بإن ال٣ى٫  وٍ

ض ًدحن ختى الخٗا٢ض، مدل الؿل٘ في ؤؾٗاع الخ٣لباث غجبِ الدؿلُم، مىٖ حن الٗمل وٍ  عثِؿُحن بىىٖ

 :ؤولهما ال٣ٗىص مً

 َغفي (ٚغى ) هُت بُنهما الخٟغ٢ت ًد٨م وما لُتاالإؿخ٣ب ال٣ٗىص وزاهيهما الآحلت بال٣ٗىص ٌٗغٝ

بان و الخٗا٢ض مدل الؿلٗت في ًخٗاملان الخٗا٢ض َغفي ؤن الآحلت ال٣ٗىص في ٞىجض.الخٗا٢ض  ٞيها، ًغٚ

ُت ش في مدضصة ؾلٗت مً ٦مُت االإكتري  بدؿلُم الباج٘ ٞيها ًلتزم الخباص٫ مً ٞهي هىٖ  ٢بلي، مؿذ جاعٍ

 .الخٗا٢ض و٢ذ بؿٗغ مدضص
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بىن  لا ؤٞغاص و مىٓماث لضزى٫  هدُجت ٞٓهغث االإؿخ٣بلُت ل٣ٗىصا ؤما بتهم الؿلٗت، في ًغٚ  في بمٗنى عٚ

 .مؿخ٣بلا االإدخملت الأؾٗاع ج٣لباث مً م٩اؾب جد٤ُ٣ و االإًاعبت

 :العىق  لخىظُم وفلا الخصيُف.4.1.5

ت الأؾىا١ بن        بحغاءاث و حن٢ىاه الخٗامل ٞيها ًد٨م مىٓمت بما لخ٩ىن  بضوعها جى٣ؿم الثاهىٍ

ت بةصاعتها ٣ًىم مىٓمت ٚحر ؤؾىا١ ؤو عؾمُت،  و االإٗلىماث، ًدباصلىن  الىؾُاء مً مجمىٖ

٣ا الأؾٗاع ًدضصون   والُلب للٗغى وٞ

 :بلى زلاله مً االإالُت الأؾىا١ ج٣ؿُم ًم٨ً والظي

  ٣ا الغؾمُت البىعناث زلا٫ مً ٞيها الخٗامل ًخم التي وهي :االإىظمت االإالُت العىق ىاٖض لل٣ وٞ

ٖلى  وج٣ىم واالإؿدىضاث، الأؾهم ؤق٩ا٫ و ؤهىإ ل٩اٞت قغاء و بُٗا ٞيها ًخٗامل والتي االإىٓمت، واللىاثذ

ٗاث. اللىاثذ و الخىُٟظ ٖلى الؤقغاٝ جخىلى هُئت بصاعتها  والدكغَ

لاخٔ  بحن الؿماؾغة الٗلا٢اث وجىُٓم ، الكغاء و والبُ٘ ال٣ُض خُث مً ٢ىاٖضها بىعنت ل٩ل ؤهه وٍ

ٗخمض خٗاملحنواالإ  في االإٗخمضًً االإخٗاملحن  زلا٫ مً االإؼاًضة ؤؾلىب ٖلى البىعناث هظه في الٗمل وَ

 ٖىانغ زلازت ٖلى االإالُت الأوعا١ ؾى١  ؤٞغاص،وج٣ىم ؤو قغ٧اث ق٩ل

بُ٘  ؤو قغاء ُٞه ًخم والظي االإ٣غيحن و االإ٣تريحن بحن الخٗامل ُٞه ًخم الظي االإ٩ان ؤو الؿى١  :ؤولا 

 (268، الصفحت : 1992)محمذ ظىٍلم،  الُت ( البىعنت)االإ الأوعا١

ُل٤ االإالُت، الأوعا١ وهي البىعناث في بها الخٗامل ًخم التي الؿل٘ :زاهُا  .الأصواث االإالُت ؤًًا ٖليها وٍ

ىا واالإ٣غيحن االإ٣تريحن بحن بالىؾاَت ال٣اثمحن :زالثا ٗغٞ  .االإالُحن الىؾُاء ؾمبا وَ

  التي ججغي  االإٗاملاث ٖلى االإىٓمت ٚحر االإالُت الأؾىا١ انُلاح ًُل٤: االإىظمت غير االإالُت العىق 

 الؿمؿغة وحٗغٝ بُىث جخىلاها التي االإىًضة ٖلى االإٗاملاث ٖليها ًُل٤ والتي البىعناث، زاعج في

خم الغؾمُت، ٚحر بالؿى١  ؤًًا  االإسجلت في ٚحر االإالُت الأوعا١ ٖلى الؿى١  هظه في الخٗامل وٍ

قب٨ت  زلا٫ مً جخم ول٨ً االإٗاملاث، هظه مثل لإحغاء مدضص م٩ان ًىحض ولا الغؾمُت، الؿى١ 

ً. والخجاع الؿماؾغة بحن جغبِ...) الٟا٦ـ ؤهثرهِذ، هاجُٟت، زُىٍ( ٢ىٍت  اجها٫  واالإؿدثمغٍ

ضم الؿى١  هظه به جخه٠ ما ؤهم ومً غ ولا مدضصة، لخىُٓماث زًىٖها هىٖ ٦ٟاءة  ٞيها جخىٞ

 والؿماؾغة الىؾُاء، لؿلى٦ُاث الؿى١  جسً٘ خُث ٗاع،الأؾ ٖضالت خُث مً الخضاو٫ 

ً واالإًاعبحن ٪ و جدضًض في مازغ و ٞٗا٫ صوع  لهم الظًً واالإؿدثمغٍ  زلا٫ مً الأؾٗاع، جدغٍ

 .الُلب و في الٗغى االإباقغ الخإزحر
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 ظىق الىلذ :  . 2.5

ُت و مالُت ؤصواث وجضاو٫  بنضاع ٞيها ًخم التي الأؾىا١ بإجها     حؿخد٤ التي الأحل ٢هحرة اثخماهُت ؤوٖ

 ٚالبا ًدضص والظي بها الٟاثضة، االإغجبِ ؾٗغ زلا٫ قغاء)مً مخابٗتها(بُ٘، ًخم والتي ؤ٢ل، ؤو ؾىت زلا٫

 (16، الصفحت : 2007)عاػف ولُم ،  ال٣غى  ٣ٖض ٖىض

ت االإاؾؿاث " هي الى٣ضًت الؿى١  ٞةن آزغ وبمٗنى  الى٣ىص في ًخٗاملىن  الظًً والأٞغاص الى٧الاث ؤو مجمىٖ

غاى وا٢ترايا ب٢غايا  (101، الصفحت : 1996)محمذ، .٢هحرة الأحل  لٚإ

 بالفىسهغ ٌعشف ما ؤو الأحىبُت العملاث ظىق .3.5 

 خُث مً االإالُت الأؾىا١ ؤ٦بر وهى الأحىبُت، الٗملاث جضاو٫  ؾى١  هى ٞىع٦ـ ؤو الٗملاث ؾى١        

ُل٤ والؿُىلت الخضاو٫  حجم ؿخُٟض Forex لٟٔ ٖلُه وٍ  مً Forex الٗملاث ؾى١  في االإؿدثمغون وَ

 االإالُت الىع٢ت بمثابت االإسخلٟت الٗالم صو٫  ٖملاث ج٩ىن  بدُث الأحىبُت، الٗملاث نغٝ ؤؾٗاع حٛحر

٤ ًٖ وطل٪  للخضاو٫، ال٣ابلت  بؿٗغ وبُٗها مىسٌٟ بؿٗغ الٗملاث وقغاء بإزغي  ٖملت مباصلت َغٍ

  .مغجٟ٘

 العلع ظىق . 4.5

 البىعناث في الؿل٘ جضاو٫  نىع  ؤ٢ضم ؤخض الؼعاُٖت الخانلاث بُ٘ و٧ان الإالُت،ا الأؾىا١ ؤ٢ضم مً   

 ٖلى والىِٟ والظهب وال٩ا٧او والؿ٨غ ٧ال٣مذ الغثِؿُت الؿل٘ جضاو٫  ًخم الؿى١  هظا وفي ال٣ضًمت،

ت، الخُاعاث ٣ٖىص زلا٫ مً ؤو مؿخ٣بلُت ؤو آحلت ؤو ٞىعٍت جضاولها ًخم ٣ٖىص، هُئت  و٢ض الؿٗغٍ

ت الٟغو٢اث ٣ٖىص زلا٫ مً ؤؾٗاعها ٖلى باالإًاعبت الخضاو٫  ًًاؤ اؾخدضر  .CFDs ؤو الؿٗغٍ

 االإشفشة ؤو الشكمُت العملاث ظىق .5.5

ا، مؿخدضر ؾى١  وهى       الؿى١  هظا م٨ً خُث االإكٟغة، الغ٢مُت الٗملاث ْهىع  م٘ ْهغ هىٖ

ً  ؤًًا ٖلُه وؤَل٤ الٗاصًت، الٗملاث جضاو٫  ًخم مثلما الجضًضة الغ٢مُت الٗملاث جضاو٫  مً االإخاحغٍ

لاث االإٗاملاث حسجُل ًخم خُث االإكٟغة، الأنى٫  ؾى١   مً ٌٗمل زام سجل في به الخانت والخدىٍ

 .ال٨خل ؾلؿلت ؤو البلى٦دكحن قب٨ت زلا٫
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 الفاعلىن الشئِعُىن في الأظىاق االإالُت:. 6

 الك٩ل الخالي:جخ٩ىن الؿى١ االإالُت مً زلازت ٞاٖلحن عثِؿحن ٖلى الىدى الظي ًىضخه 

 الفاعلىن الشئِعُىن في الأظىاق االإالُت( : 02الشيل  سكم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

خماص ٖلى :  بخهغٝ االإصذس: اع الىٓغي والخُب٣ُي لأوكُت  بالٖإ ٤ُ الهىضؾت االإالُت (اَلا مدب زلت جىٞ

ل والاؾدثماع.صاع ال٨ٟغ   51، م ) 2011 ،الخمىٍ

 :)االإلشطىن ) االإعدثمشون 

وحكمل الأٞغاص واالإاؾؿاث (البىى٥  خبر هظه الٟئت هي مهضع الأمىا٫ االإؿدثمغة في الؿى١ االإالي،حٗ      

ض صزىلها الى٣ضًت ًٖ اخخُاحاتها الاؾتهلا٦ُت ومً زم  قغ٧اث الخإمحن) –قغ٧اث الاؾدثماع  – التي جؼٍ

٠ُ مضزغاتها في الؿى١ االإالي ؾىاء ٧ان طل٪ مً زلا٫ ٖملُاث ب٢غ  ب في جىْ اى مباقغة ؤو ٞهي جغٚ

ه بلى ؤن مضزغاث الأٞغاص جب٣ى في خ٣ُ٣ت الأمغ هي االإهضع  يبغي الخىىٍ مً زلا٫ قغاء الأوعا١ االإالُت، وٍ

 

 

 

 الفاعلىن 

 الشئِعُىن 

 في

 الأظىاق

 االإالُت

 االإظاسبىن االإحترفىن 

 االإخأمشون

 الهىاء

 االإعدثمشون

  investisseurاالإلشطىن 

  ؤو االإعدثمشون

   االإلترطىن 

ؤو مصذسو الأوساق االإالُت وهم الزًً ًصذسون 

ؤدواث -ق االإالُت بإهىاعها )ؤدواث ملىُتالأوسا

 دًىن(

 

وساق الأ اعخباساث بصذاس

 االإالُت

 

 

 
ظماظشة الأوساق االإالُت 

خم الخعامل معهم مً  وٍ

 خلاٌ الأوامش

 ؤمش ظىقي . ؤ

 ؤمش محذد . ب

 ؤمش مفخىح . ث

 ؤمش حش . ر

 الىظؼاء االإالُىن  ؤمش بًلاف . ج

 ججاس الأوساق االإالُت  . ؤ

 بىىن الاظدثماس . ب
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الغثِس ي للاؾدثماع، وطل٪ باٖخباع ؤن ٞىاثٌ االإاؾؿاث ؾالٟت الظ٦غ ما هي بلا الٟىاثٌ االإجمٗت 

 الإضزغاث الأٞغاص ٞيها.

ت التي جضٞ٘  وبهٟت ٖامت ٞةن االإؿدثمغون ًسخلٟىن ًٖ بًٗهم البٌٗ مــً خُث الأهضاٝ الاؾدثماعٍ

٧ل منهم بلى الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت بلا ؤن ؤهم االإؿتهضٞاث ج٨مً في حجم الٗاثض االإخى٢ـــ٘ وصعحــت 

االإساَغ االإهاخبت لهظا الٗاثض، ومً هظا االإىُل٤ ًم٨ً ج٣ؿُم االإخٗاملحن بلى ٖضة ؤهىإ ٖلى الىدى 

 الخالي:

 ظاسبىن االإحترفىن:االإ 

وهم الظًً ٌؿتهضٞىن مً ٖملُاتهم الاهخٟإ مً ٞغو١ الأؾٗاع في جد٤ُ٣ ؤ٦بر ٖاثض مم٨ً في 

ٗخمض االإًاعب االإدترٝ في جسُُُه  ؤ٢ل ٞترة مم٨ىت ومً زم ٞةجهم ًخدملىن  ؤ٢ص ى صعحت مساَغة، وَ

٩ًىن ملما بإصواث الخدلُل  لٗملُاجه ًٖ الخيبا الض٤ُ٢ باججاهاث الؿى١، ومً زم ٞةهه مً االإٟترى ؤن

 الا٢خهاصي ؾىاء ٧ان جدلُل مالي ؤو ؤؾاس ي زام باالإيكإة االإهضعة للىع٢ت .

 ٌؿخسضم االإًاعب االإدترٝ في جسُُُه لٗملُاجه ؤؾلىبحن هما:

االإًاعبت بالهٗىص: وطل٪ في خالت الخيبا باججـــاه الؿى١ هدــى الاعجٟإ بط ٣ًىم االإًاعب بالكغاء  . ؤ

ت الٗملُت مً بالهامل (الٗغ  ىضما ًدضر طل٪ ٣ًىم بدؿىٍ بــىن) اهخٓاعا لاعجٟإ الأؾٗاع، وٖ

زلا٫ بُ٘ ما في خىػجه مً ؤوعا١ مالُت بالؿٗغ االإغجٟ٘ والخهى٫ ٖلــى ٢ُمتها بٗض ؾضاص باقي 

 الالتزاماث التي هجمذ ًٖ الكغاء بالهــامل وجد٤ُ٣ الأعباح االإغحىة.

الاهسٟاى بط ٣ًىم االإًاعب ببُ٘  نحو خيبا باججـــاه الؿى١ خالت الاالإًاعبت بالجزو٫: وطل٪ في  . ب

٣ىم بٗض بجمام الٗملُت وجد٤ُ٣ الأعباح بدؿىٍت الٗملُت مً زلا٫ ٢ُامه  ؤوعا١ لا ًمل٨ها وٍ

بكغاء هــظه الأوعا١ بٗض جغاح٘ ؤؾٗاعها، ومً زم ًخد٤٣ له ما اؾــتهضٞه مــً ؤعباح َاالإا 

" وهى جد٣٣ذ جيبااجه التي بني ٖليها اجس ٣ت "البُ٘ ٖلى االإ٨كىٝ اط ٢غاعاجه، وحؿمى هظه الُغٍ

ً في بٌٗ البىعناث بالبُ٘ ٢بل بجمام الكغاء ٖلــى ؤن ًخم الكغاء  هٓام ٌؿمذ للمؿدثمغٍ

لاخ٣ا، خُث ٣ًىم االإؿدثمغ با٢تراى ؤوعا١ مالُت ل٣ُــىم ببُٗها ٢بل اهسٟاى الأؾٗاع زم ٌٗاوص 

 بجمام اهسٟاى الأؾٗاع خؿب جيبااجه. مغة ؤزغي قغائها لكغ٦ت الؿمؿغة بٗض

ازغ ٞيها، بلا ؤهه و٢ض ًىٓغ بلى االإًاعب بالهٗىص ؤو بالجزو٫ باٖخباعه  ٌس ئ بلى ؾى١ الأوعا١ االإالُت وٍ

طل٪ باٞتراى جهىع خالت هبىٍ الأؾٗاع وع٧ىص الٗمل في الؿى١ زم حاءث الٟئت ًم٨ً الغص ٖلى 
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اث االإ٣ٗىلت االإًاعبت بالهٗىص والتي صزلذ الؿى١ مــك ت ٞهــل بطا اعجٟٗذ الأؾٗاع بلى االإؿخىٍ ًم٨ً ترً

 ؤن هتهم الٟئت بالخإزحر ٖلى الؿى١؟

ؤما االإًاعبىن بالجزو٫ ٞةجهم لا ٣ًلىا ؤهمُــت ٖــً االإًاعبىن بالهٗىص، خُث ٣ًىم االإًاعب بالجزو٫ 

ه ؤمام االإًاعب بالهٗىص ًمىــ٘ جضهىع الأؾٗاع  بمىاػهت الؿٗغ مً زلا٫ جضزله بالبُ٘ مً زلا٫ و٢ىٞ

ا ٖىض ٢ُامه بخُُٛت مغ٦ؼه ومً زم  بالؿى١، زم في النهاًت لابض وؤن ٩ًىن هظا االإًاعب الجزولـي مكترً

 ٞةن االإًاعبىن هؼولا ونٗىص ٌٗخبروا مً ٖىانغ الثباث االإ٣بىلت في الؿى١.

 :)االإخأمشون )االإخلاعبىن بالأظعاس 

ا وهم ٞئت االإؿدثمغون التي تهضٝ لخد٤ُ٣ الأ  عباح مً زلا٫ الخإزحر ٖلى اججاهاث الؿى١ نٗىصا وهبىَ

ُت ج٩ىن طاث ٢ضعاث مالُت ٖالُـت جم٨نهم مــً  البا ٞةن هظه الىىٖ والخد٨م في الأؾٗاع الؿاثضة، وٚ

الضزى٫ في الؿى١ قغاءا ؤو بُٗا بإحجام ٦بحرة لإخضار الأزغ االإُلىب، وهظه الٟئت جسخل٠ ًٖ 

ضون الاؾ  خٟاصة ٣ِٞ مً اججاهاث الؿى١ صون حٛحرها.االإًاعبىن الظًً ًغٍ

٣هض بالخد٨م في الأؾٗاع الخإزحر والؿُُغة ٖليهـا بىؾــاثل مهُىٗت حٗمل في اججاه ؤن ًهبذ الؿٗغ  وٍ

الؿاثض في الؿى١ ؤٖلى ؤو ؤ٢ل مً الؿٗغ الُبُعي الظي ٧ان مً االإخى٢٘ ؤن، ٌؿىص بٟٗل ال٣ىي 

 ث االإهُىٗت.الٗاصًــت للٗغى والُلب وفى ُٚبت االإازغا

 (61، الصفحت : 2016)فاًضة لعشاف،   :االإالي العىق  داخل االإالُت االإىاسد جحىٍل آلُت 

ُٟت ؤهم جخمثل ل في االإالي الؿى١  ًاصحها وْ  ًبدثىن  الظًً( الٟاثٌ طاث الىخضاث مً االإالُت االإىاعص جدىٍ

ًٖ ٠ُ  لضحها التي الىخضاث بلى ) .ةاالإساَغ  و٢لت الؿُىلت والٗاثض اٖخباعاث لهم ًد٤٣ الأحل ٢هحر جىْ

 الخاحت صون  ٖاحلت التزاماث لؿضاص الأحل، ٢هحر اثخمان ؤو ؾُىلت بلى جدخاج التي( االإالُت االإىاعص في عجؼ

 ،).واالإيكأث الخ٩ىمت بياٞت بلى واالإؿتهل٨حن، والؿماؾغة االإًاعبحن الخجاع مثل ٖالُت، ؤٖباء جدمل بلى

ل :بإؾلىبحن االإالي الؿى١  زلصا االإالُت االإىاعص ه٣ل ٖملُت وجخم ل االإباقغ الخمىٍ  .االإباقغ ٚحر والخمىٍ

  :االإباشش الخمىٍل

ل ٖملُت جخم      زلا٫ مً مالي، وؾُِ جضزل بضون  واالإ٣غيحن االإ٣تريحن بحن باجها٫ االإباقغ الخمىٍ

 االإالي الٟاثٌ طاث للىخضاث باليؿبت ًمثلىن  الظًً -االإالي العجؼ وخضاث – الأمىا٫ مؿخسضمي بنضاع

 بضٞ٘ – االإ٣ترى– االإضًً ًخٗهض ما ٖاصة)االإالُت للؤوعا١ مباقغ جض٤ٞ( مالي ؤنل النهاثُحن، االإ٣تريحن

اث مً ؾلؿت اجه الأمىا٫ ناخب ٌؿترص ختى االإؿخ٣بل في للضاثً االإضٞىٖ  ٖاثض بلى بالإياٞت مضٞىٖ
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 ؤو االإىاعص لخ٤ . مُالبت مؿدىض ٖنها االإخىاػ٫  االإالُت الأنى٫  جمثل و.الدؿل٠ُ مساَغ م٣ابل مىاؾب

 (Robert , & Vincent , 1997,P21) .الأمىا٫ هظه م٣ابل الضزل

ل لُت ٢ىاة االإباقغ والخمىٍ  الىخضاث بلى )االإضزغة( االإ٣غيت الىخضاث مً الأمىا٫ اهخ٣ا٫ بىاؾُتها ًخم جمىٍ

ت الؤهٟا٢ُت الىخضاث ج٣ىم خُث االإ٣تريت  . بلى وبُٗها، ُتاالإال الأصواث بةنضاع )االإ٣تريت( العجؼٍ

)عبذ االإىعم ، و هضاس ظعذ   االإباقغة االإالُت الأوعا١ ؤو االإالُت بالأصواث وحؿمى مباقغة االإضزغة الىخضاث

 (89، الصفحت : 2004الذًً ، 

  :االإباشش غير الخمىٍل

ل ٩ًىن      طاث الىخضاث مً االإالُت االإىاعص الىؾُُت االإالُت االإاؾؿاث حكتري  ٖىضما مباقغ ٚحر الخمىٍ

 االإباقغة ٚحر االإالُت الأنى٫  .الىخضاث لهظه مباقغة ٚحر مالُت ؤنى٫  وبُ٘ بنضاع م٣ابل في الٟاثٌ

 .الىؾُُت االإالُت االإاؾؿاث جهضعها

ىضر ل زلا٫ مً االإالُت االإىاعص مؿاعاث الخالي الك٩ل وٍ حر االإباقغ الخمىٍ   :االإا٫ ؾى١  في االإباقغ وٚ

 لُت مً خلاٌ ظىق االإاٌ ( : جذفم االإىساد االإا03الشيل سكم )

 
 )2016(ٞاًؼة لٗغاٝ،   االإصذس :
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 عىامل هجاح الأظىاق االإالُت . 7

)عبذ االإعؼي سطا ،  ق٨لي  والآزغ مىيىعي بًٗها قغوٍ ٖضة طل٪ ٣ًخط ي االإالُت الأؾىا١ لىجاح

 (24-22، الصفحاث : 1998

ُت الكغوٍ جخًمً : االإىطىعُت الششوغ 1-  :الخالُت الٗىانغ االإىيىٖ

  :زلا٫ مً وطل٪ االإالُت الأؾىا١ جىُٓمًخم  

 االإٗلىماث بٞكاء ٖضم ً  في الأؾٗاع اؾخ٣غاع ٖلى االإداٞٓت ؤحل مً وطل٪ للمؿدثمغٍ

 ؛الأؾىا١ االإالُت

 ت االإٗاملاث جىُٓم ٩ىن  الخجاعٍ حر طل٪ وٍ  ؛االإالُت الأؾىا١ في الث٣ت مً هىٕ بخىٞ

 ؛وال٣ىاهحن بالأهٓمت تزامهابال وطل٪ االإالُت للماؾؿاث االإسخلٟت الأوحه جىُٓم 

 مً ل٩ل باليؿبت ٧اُٞت ؾُىلت لخل٤ جمهُضا الضولت صازل االإالُت للؤوعا١ بىعناث بوكاء 

 ًٖ مٗلىماث بُاهاث وكغ مً لابض مالُت ؾى١  ؤي هجاح ٞةن لظل٪ االإضزغ واالإؿدثمغ

 مام الؿى١  في ؾخضعج والتي االإضعحت ؤوعا٢ها ؤؾٗاع وبُان ال٣اثمت والخضًثت الكغ٧اث

 ؛بليها عئوؽ الأمىا٫ حظب بلى ًاصي

 ا الاصزاع حٗل ا. ولِـ ازخُاعٍ  بحباعٍ

 :ًلي فُما وجخلخص: الشيلُت الششوغ 2-

 ٘؛الضولُت االإالُت الأؾىا١ مً ٢غبه ؤو بٗضه ومضي الجٛغافي مى٢ٗه: الجٛغافي الىي 

  الؿل٨ُت والاجهالاث االإىانلاث ؾهىلت م٣ضمتها وفي الٗامت باالإغا٤ٞ خمامھالؤ 

 ؛واللاؾل٨ُت

 ىُت البىى٥ مً ٦بحر ٖضص وحىص  ؛الاؾدثماع وقغ٧اث والأحىبُت الىَ

غ ٖىضما ؤهه بط ُت الك٩لُت الكغوٍ جخىٞ  .وهاجخت ٞٗالت مالُت ؾى١  ل٣ُام الٟغنت جخھیإ هٞةه واالإىيىٖ
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 االإىىهاث البيُىٍت للأظىاق االإالُتالثالث :   الفصل

 ظجإز لم ؤجها بلا البُٗض ض ياالإا بلى جغح٘ بل الخضًثت بالأؾىا١ لِؿذ االإالُت الأؾىا١ ؤن االإٗلىم مً       

ه يظال النهاجي ق٩لها  بدذؤن ىخت ضصةومخٗ ٦ثحرة بمغاخل مغث خُث الى٢ذ مغوعم٘  بلا الُىم حٗغٞ

 ؤصاة حٗلها ظيال الص يء ؤؾاؾُت ؤهمُت ؤُٖتها التيو   االإخ٣ضمت الضو٫  في االإالُت الخُاة ٖهبل حك٩ ىمالُ

 .والُلب الٗغى بحن الا٢خهاصي ن ػ الخىا٤ زل في ٞٗالت

حر في هاما صوعا االإالُت الأؾىا١ جلٗب٦ما       لُت االإىاعص جىٞ اث الخمىٍ تالاؾ للمكغعوٖ  يف يه يالت دثماعٍ

٠ُ مخاخت ٢غوى بًجاص م٘ مالي ؼعج تخال  يءالص  اٝؤَغ  ضيل هًٞاث و تاالإالُ ىاعصللم ا٫الٟٗ للخىْ

ت بلى ًاصيظي ال  تاالإىاٞؿ إزحرج إاحؿ و تالؤهخاحُ ه٢ضعاج اْمحٗ و الغؤؾمالي الا٢خهاص جُىع  اؾخمغاعٍ

ؼلخٗ الاخخُاحاث ؼاًضج و الؿى١  توآلُ  االإىاعص خسضاماؾ اءة٦ٟ وعٞ٘ االإضزغاث حٗبئت ؤصواث ٞٗالُت ؼٍ

 .الا٢خهاصي الخىمُت عجلت صٞ٘ وبالخاليت االإخاخ

 . ظىق الىلذ : 1 

 االإدلیت ؤو االإدلیت البىى٥ بحن ٞیما الؤ٢غاى ؤو الا٢تراى ٖملیت زلاله مً یخم ؾى١  ًٖ ٖباعة هى : 1ث 

یت الخا٫ بُبیٗت الى٣ض ؾى١  ویخإزغ الأزغي، االإدلیت االإالیت واالإاؾؿاث البىى٥ بحن ؤو ٞیما والأحىبیت  بىىٖ

 ؾىاء هٖلی جإزغ التي والٗىامل الٟاثضة ؾٗغ هى مهم ؤؾاس ي ٖامل ٖلى الى٣ضیت االإُب٣ت، ویتر٦ؼ الؿیاؾت

ت جدغ٧اث جم٨ً زاعحیت ؤو مدلیت ، 2000)عبذ الغفاس حىفي،  .الٟاثضة ؤؾٗاع واججاه مً مٗغٞ

 (255الصفحت : 

ٌكحر بلى الؿى١ الظي ًخم الخٗامل ُٞه ٖلي الأوعا١ االإالُت ٢هحرة الأحل (  اانُلاخ ظىق الىلذ:  2ث

. وفي بَاع ؾى١ الى٣ض الخ٣لُضي بإحل اؾخد٣ا١ ؤ٢ل مً ؾىت ) ، وهي جمثل ؤصواث مضًىهُت بالأؾاؽ 

ٞإهه ًخم ُٞه الخضاو٫ في الأصواث االإؿدىضة ٖلي الٟاثضة . وجخٗضص ؤهىاٖها ( ؾىضاث الكغ٧اث ، ؾىضاث 

حرها مً الأصواث ت ، وٚ ُت ، الأوعا١ الخجاعٍ   .الخ٩ىماث ، قهاصاث الؤًضإ ، ال٨مبُالاث االإهغٞ

ت في اهه ٌٗخبر ؤخض االإٗابغ الأؾاؾُت للخهى٫ ٖلي وجخمثل ؤهمُت ؾى١ الى٣ض للماؾؿاث االإالُ     

ل ٢هحر الأحل لؿض اخخُاحاث االإاؾؿاث االإالُت مً الؿُىلت ، بجاهب ؤن الؿى١ ًخمحز بالؿُىلت  الخمىٍ

اصة  خباعاث ٢هغ آحا٫ الأوعا١ االإخضاولت ، بياٞت بلى ػٍ الٗالُت للؤصواث االإالُت االإخضاولت ُٞه وطل٪ لٖا

مً الأٞغاص واالإاؾؿاث وبالخالي اهسٟاى االإساَغ الؿى٢ُت لهظه الأصواث . هظه ٖضص االإخٗاملحن ُٞه 

حرها جم٨ً االإاؾؿاث مً الاخخٟاّ بخىلُٟت مىاؾبت مً االإىحىصاث حؿاٖضها ٖلي ج٣لُل  االإؼاًا ، وٚ

مساَغ ٖضم الخمازلبحن آحا٫ االإىاعص والاؾخسضاماث باليؿبت للماؾؿاث . بالإياٞت بلى ؤن وحىص ؾى١ 
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للماؾؿاث وبهىعة ض ٌؿاٖض االإاؾؿاث في االإىاػهت باؾخمغاع بحن اٖخباعاث الغبدُت والؿُىلت الى٣

 (  2021، فاًىاوشُاٌ بظلام) اجد٤٣ ؤهضاٞه

 ثلتمم الى٣ضًت االإاؾؿاث مسخل٠ بخضزل حؿمذ والتي الأحل ٢هحرة الاثخماهُت الٗملُاث ؾى١  هي : 3ث

ت، والبىى٥ االإغ٦ؼي  البى٪ في  الخإمحن، قغ٧اث :مثل البى٨ُت ٚحر االإالُت االإاؾؿاث بٌٗ حاهب بلى الخجاعٍ

ىت حر ماؾؿاث الٗمىمُت، الخؼٍ  (09، الصفحت : 2008)سا ٌغ حذة،   والاخخُاٍ الخىٞ

 الأحىبُت، والبىى٥ االإدلُت البىى٥ بحن الا٢تراى ؤو الؤ٢غاى زلالها مً جخم التي الأؾىا١ ًٖ ٖباعة : 4ث 

خدضص الٟاثضة ؾٗغ هى مهم ؤؾاس ي ٖامل ٖلى وجغج٨ؼ )حماٌ   والُلب الٗغى  ٖلى بىاءا الٟاثضة ؾٗغ وٍ

 (30، الصفحت : 2002حىٍذان، 

الؿُىلت )  هي الؿى١ االإالُت التي ًجغي الخٗامل ٞيها بالاوعا١ االإالُت ٢هحرة الاحل وحؿمى (ؾى١ :  5ث 

البا ما جبإ الاوعا١ الى٣ضًت ٞيها وج٨مً اهمُت الؿى١ الى٣ض ًت في جىُٟظ الؿُاؾت الى٣ضًت للضولت وٚ

ش  بسهم مً ٢ُمتها الاؾمُت وجخه٠ الاصواث االإالُت للؿى١ الى٣ضًت بضعحت ٖالُت مً الامان وان جاعٍ

ت وقهاصاث الاًضإ والخىالاث  اؾخد٣ا٢ها ج٣ل ًٖ ىت والاوعا١ الخجاعٍ الؿىت ومنها خىالاث الخؼٍ

 (2018)مهذي عؼُت ،  .ُت االإ٣بىلتالإهغٞا

ٟاثالخٗ ًوم     ى٫ الأن ضاو٫ ج اٞيه خمً يالت ى١ الؿ ٪جل يه تالى٣ضً ى١ الؿ ؤن جوؿخيخ ًم٨ً تالؿاب٣ اعٍ

 ولا تالخجاعٍ والبىى٥ الؿماؾغة ٫زلا مً الخٗامل ًخم بل طاجه  مدضص م٩ان لها ولِـ الأحل ٢هحرة االإالُت

 . الؿىت يٗضجخ

لها ًم٨ً خُث ؾاثلت، ؤنى٫  ٞخٗخبر الأحل ٢هحرة االإالُت لؤصواثل باليؿبت ؤما      بؿهىلت ه٣ضًت بلى جدىٍ

 الخٛحر ًٖ ًٞلا هاخُت، مً اؾخد٣ا٢ها ؤحل ل٣هغ هٓغا زؿاعة جد٤ُ٣ صون  ؤو مم٨ىت، زؿاعة وبإ٢ل

 الخهاثو ؤو االإحزاث وهظه ؤزغي، هاخُت مً الٟاثضة ؤؾٗاع في بالخٛحر اعجباَا ؤؾٗاعها في ال٠ُُٟ

 ؤؾٗاع مً ٦ثحرا ج٣ترب بإؾٗاع الاؾخد٣ا١ آحا٫ ٢بل البُ٘ للمؿدثمغ جدُذ الأحل، ٢هحرة االإالُت للؤوعا١

 ٢هحرة الخ٩ىمُت الؿىضاث الؤًضإ، قهاصاث في الى٣ض، ؤؾىا١ في االإخضاولت االإالُت الأصواث وجخمثل قغائها

ت، الأوعا١ ، الخؼاهت اثطوهؤ الأحل   ...البىى٥ يف الى٣ضًت الاخخُاَاث الخجاعٍ

 االإخذخلىن على معخىي العىق الىلذًت .2

 (102، الصفحت : 1996)محمذ،  : ٖىانغ زلازت مً الى٣ضًت الؿى١  في الخٗامل ؤَغاٝ  وجخ٩ىن 

ت البىى٥ مثل :والىلذًت االإالُت الىظُؼت االإاظعاث  زلا٫ مً جىُٓمها في هاما صوعا جلٗب التي االإغ٦ؼٍ

ٗاث الؿُاؾاث  البىى٥ هجض ٦ما الى٣ضًت الاخخُاَاث ووؿب الٟاثضة، بإؾٗاع االإخٗل٣ت منها زانت والدكغَ

ت، ُت ٚحر االإالُت واالإاؾؿاث الخإمحن قغ٧اث الخجاعٍ  ...الأطون  وؾماؾغة ال٣بى٫  بُىث مثل االإهغٞ

http://ar.financialislam.com/
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٠ُ ًٖ ًبدثىن  الظًً :االإالُت الفىائع ؤصحاب  والٗاثض الؿُىلت اٖخباعاث لهم ًد٤٣ الأحل ٢هحر جىْ

 .ةاالإساَغ  و٢لت

 الخاحت صون   ٖاحلت التزاماث لؿضاص الأحل، ٢هحر اثخمان ؤو ؾُىلت بلى جدخاج التي :االإالي العجض وحذاث

 .واالإيكأث الخ٩ىمت بلى بياٞت واالإؿتهل٨حن، والؿماؾغة االإًاعبحن الخجاع مثل ٖالُت، ؤٖباء جدمل بلى

م٨ً  الا٢خهاصًت اثللىخض الؿُىلت جىاػن  جد٤ُ٣ ٖلى حٗمل الى٣ضًت الؿى١  ؤن ال٣ى٫  وٍ

 الأدواث االإخذاولت في العىق الىلذًت . 3

لیه واالإكخ٣اث االإالي الؿى١  مثل مثلها االإالیت الأؾىا١ مً حؼء الى٣ضي الؿى١  یٗخبر  الؿى١  ٞةن وٖ

 .ٞیه جخضاو٫  له ؤصواث الى٣ضي

ىت :  ؤولا : ؤروهاث الخضٍ

)بخشاص   الضو٫، مً يماجها ًٖ ػیاصة الاؾخد٣ا١ جىاعیش في وجىىٕ وؾهىلت ممحز ٞاثضة بؿٗغ جمخاػ      

 الأؾىا١ في للخضاو٫  ٢ابلت آطهاث بةنضاع االإغ٦ؼیت الخؼیىت ج٣ىم خیث(122، الصفحت : 2000یعذٌ ، 

 ٖلى الٟىاثض صٞ٘ ٖضم م٣ابل الخهم ؤؾاؽ ٖلى یىما 120 و ؤقهغ 3 بحن ما  راوحجت ٢هحرة  راثولٟت االإالیت

 الاؾمي والؿٗغ  غاءالك ؾٗغ بحن الٟغ١  ًٖ ٖباعة الٟىاثض ًٖ الخٗىیط ي الٗاثض ٞی٩ىن  الآطهاث هظه

ت الٟاثضة ٞةن ومىه للآطهاث،   .البی٘ ؾٗغ ٖلى الخهم مٗض٫ هي الأصواث هظه ٖلى مضٞىٖ

 :الخجاسیت ساقالأو  :زاهیا

ه مبلٜ مً الى٣ىص ٌؿخد٤       ت، وجمثل خ٣ا مىيىٖ ٖباعة ًٖ ؤوعا١ ٢ابلت للخضاو٫ بالُغ١ الخجاعٍ

اء  لٕا ؤو في مُٗاص مٗحّن و٢ابل للخُٗحن".الىٞ  بمجغص اَلؤ

اث٠ الخالُت:   ت ج٣ىم بضوع مهم في الخُاة الا٢خهاصًت، بط جاصي ٞيها الىْ  والأوعا١ الخجاعٍ

 حٗخبر ؤصاة لى٣ل الى٣ىص، ؤي جضاو٫ الى٣ىص. -

اء ج٣ىم في الخٗامل م٣ام الى٣ىص. -  حٗخبر ؤصاة وٞ

ت. حٗخبر ؤصاة اثخمان للخهى٫ ٖلى الأمىا٫ -  اللاػمت لدؿُحر االإٗاملاث الخجاعٍ

ت الضازلُت  ت ال٨مبُالت، الؿىض لأمغ وهما بخضي وؾاثل االإٗاملاث الخجاعٍ وحكمل الأوعا١ الخجاعٍ

 والخاعحُت بحن الأٞغاص ٖلى االإضي ال٣هحر.

 : شاءالش بعادة اجفاكیاث : زالثا

حن ًٖ ؤحلها ی٣ل الأحل ٢هحرة ٢غوى ًٖ ٖباعة هى        ؼاهتز آطهاث لًمان االإهاعٝ ٗملهایؿخ ؤؾبىٖ

 االإ٣غى یهبذ مؿب٣ا ٖلیه االإخ٤ٟ الخاعیش في الؿضاص مً االإ٣ترى االإهغٝ یخم٨ً لم بطا بدیث جمل٨ها،

 .لل٣غى الًامىت  ؼاهتالخ لأطون  مال٩ا
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 :االإصشفیت لاثى اللب :بعااس 

ُت      وكإث ؤؾاؾا لخضمت خغ٦ت حٗخبر هظه الأصاة مً ؤ٢ضم ؤصواث ؾى١ الى٣ض ، و٢ض  ال٣بىلاث االإهغٞ

ٗغٝ ال٣بى٫ االإهغفي بإهه ؾىض مسخىب ٖلى بى٪ مٗحن ٢بل ٖمُل ، بمٗنى ؤهه  الخجاعة الضولُت ، وَ

ؤمغ صٞ٘ ًُلب الٗمُل بم٣خًاه مً البى٪ الضٞ٘ له ؤو لصخو زالث مبلٜ مدضص مً االإا٫ في 

ُت م٣بىلت الضٞ ض ًدضص م٣ضما ، وجهبذ ال٣بىلاث االإهغٞ ٘ ٖىضما ٌسجل البى٪ االإؿخ٣بل في مىٖ

م٨ً بُ٘ هظا ال٣بى٫ االإهغفي في ؾى١ الى٣ض  االإسخىب ٖلُه ٖباعة ، م٣بىلت ، ٖلى وحه طل٪ الؿىض وٍ

ش الاؾخد٣ا١  . ؤو الاخخٟاّ به ختى جاعٍ

ٌ  اللابلت الؤیذاع شهاداث :خامعا  :للخذاو

 في بلا االإهضع البى٪ مً ٢یمتها اؾترصاص في الخ٤ لخامله یُٗي ولا البى٪ یهضعها شخهیت قهاصاث هي

 الثاهىیت الؿى١  في للبی٘ ٖغيها ؾىي  الكهاصة هظه لخامل ٞلیـ الخاعیش هظا ٢بل ؤما الاؾخد٣ا١، جاعیش

 .الكهاصاث جل٪ مثل في جخٗامل التي والخجاعة الؿماؾغة وبىى٥ الخجاعیت البىى٥ یخًمً والظي

 یمحز ما وؤهم الٗملاء جضزل صون  البى٪ بىاؾُت یخدضصان الٟاثضة ومٗض٫ الاؾخد٣ا١ جاعیش ؤن الٗلم م٘

 االإغ٦ؼي  البى٪ جضزل صون  جدضیضه یخم ٖليها الٟاثضة ؾٗغ ؤن جضاولها یم٨ً التي الكهاصاث مً الىىٕ هظا

٘ یم٨ً یٗني وهظا للٟىاثض، الأ٢ص ى للخض الدكغیٗاث بٌٗ ْل في یسً٘ لا ٞةهه ومىه  الٟاثضة ؾٗغ عٞ

 (230، الصفحت : 2009، )آٌ شیب.  الُلب لؼیاصة ٧ىؾیلت ٖليها

 :الأحل كصيرة االإصشفیت اللشوض :ظادظا

 وج٩الی٠ ؾىت، مً ؤ٢ل مضتها وج٩ىن  االإكابهت االإالیت واالإاؾؿاث االإهاعٝ جمىدها التي ال٣غوى هي    

ت، الٟاثضة بم٣ضاع هي ال٣غوى هظه  وهي للمكاعی٘ الدكٛیلي االإا٫ ؽؤع   جمىیل  غاىلٚأ وحؿخسضم االإضٞىٖ

 غا قه 12 بلى 3 مً مضتها  رواحجت الأحل حرة٢ه صیً ؤصاة

 :ؤحىبیت بعملاث االإصشفیت الىدائع :ظابعا

  عاثالضولا  بلى للئقاعة االإهُلر هظا ویؿخسضم صولاع الیىعو باؾم الأمغ باصت في الىصاج٘ بهظه الخضاو٫  یخم   

 في ال٨بحرة البىى٥ مً ٖضص مً الؿى١  هظا یخ٩ىن  خیث ؤ،.م.الى زاعج في البىى٥ بها جدخٟٔ التي الأمغی٨یت

 الضولاعاث وجخ٩ىن  الأمغی٩ي، الضولاع ٖلى حٗاملاتها في حٗخمض التي الأزغي  الأوعوبیت البلضان وبٌٗ لىضن

 بسخب ؤمغی٨یت بىى٥ في وصاج٘ لها التي والكغ٧اث البىى٥ بٌٗ ٢یام هدیجت البىى٥ جل٪ لضي الأمغی٨یت

 بالضولاع، جخٗامل التي الأوعوبیت البىى٥ لضي لأحل وصاج٘ نىعة في بیضاٖها بٖاصة بٛغى الىصاج٘ مً حؼء

 .جمىدها التي الٟىاثض مٗضلاث اعجٟإ بؿبب ی٩ىن  و٢ض
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 ( :    ؤدواث العىق الىلذي 04شيل سكم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 والخىػی٘، لليكغ الٗلمیت الباػوعقي صاع ،الاظدثماسي  والخحلیل الاظدثماس ٧امل، صعیض.قیب آ٫ االإصذس :

 . 232، م  2009صن،الأع 

 . ؤهمُت العىق الىلذًت : 4

جدخل الأؾىا١ الى٣ضًت ؤهمُت ٦بحرة زانت في الضو٫ التي جإزظ بىٓام ا٢خهاص الؿى١ و ٌٗخبر وحىص 

هظه الأؾىا١ و صعحت همىها و جُىعها او٩ٗاؽ لضعحت همى و جُىع الىٓام االإهغفي ٖمىما و الؿُاؾت 

 ما ج٣ىم به الأؾى١ الى٣ضًت ما ًلي: الؤثخماهُت بك٩ل زام و مً بحن اهمُت

 ،اث٠ ا٢خهاصًت مهمت لها اعجباٍ ٦بحر ب٨ٟاءة و ؤصاء ا٢خهاصًاث الضو٫(جضاو٫ الى٣ىص  ج٣ىم بىْ

ل.....)  ؛بٖاصة الخمىٍ

 لت و في مىذ الؤثخمان ٢هحر الأحل؛جخمحز الؿى١ الى٣ضًت ب٣ضعتها في ججمُ٘ االإضزغاث الؿاث 

 ل ٢هحر الأحل لليكا حر الخمىٍ و للجهاث االإسخلٟت  َاث الا٢خهاصًت و زانت الؤهخاحُت منها،جىٞ

ل و ًبرػ هظا الضوع زانت في الضو٫  الا٢خهاصفي  و التي جدخاج الإثل هظا الىىٕ مً الخمىٍ

الهٛحرة و ي٠ٗ الؤم٩اهاث زانت  الىامُت و التي جخمحز مٗٓم وكاَاتها الؤ٢خهاصًت بالدجىم

٘االإالُت منها، و٢ض حعجؼ بٌٗ هظه االإك لا ؤو حكُٛل الُا٢ت الؤهخاحُت االإخاخت لضحها ٦ مً اعَ

ل؛  حؼءا بؿبب ه٣و هظا الخمىٍ

 لذيؤدواث العىق الى

 ؤروهاث 

ىت   الخضٍ

 الأوساق

 الخجاسیت

 اجفاكیاث

 بعادة

 الششاء

 اللبىلاث

 االإصشفیت

 شهاداث

 الؤیذاع

 اللابلت

 ٌ  للخذاو

 اللشوض

 االإصشفیت

 كصيرة

 الأحل

 الىدائع

 االإصشفیت

 بعملاث

 ؤحىبیت
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  ٦ما جٓهغ ؤهمُت الؿى١ الى٣ضي مً زلا٫ ال٣ُام بٗملُاث الؤ٢تراى و الؤ٢غاى بحن الجهاث

حر الٟاثٌ الى٣ضي لضي بًٗها بلى البٌٗ الآزغ منها، و لٟتراث  االإالُت االإسخلٟت مً زلا٫ جىٞ

غاى مغجبُت و ٢هحرة جدخا لُت لٚأ ج ٞيها لاؾخسضام هظا الٟاثٌ لخُُٛت اخخُاحاتها الخمىٍ

 ؛لٟت بالٟتراث الؼمىُت ٢هحرة لأحلمسخ

 ًغ الؿُىلت جام  ال٣ُام مً الأزحر هظا ًخم٨ً وبظل٪ االإهغفي، للجهاػ الضٞ٘ ؤصواث الى٣ضًت وجىٞ

ل اليكاٍ في بضوعه  الا٢خهاصًت ٞاالإكغوٖاث ٥،واؾتهلا نىاٖت ججاعة مً الجاعي  الا٢خهاصي جمىٍ

ت الؤهخاحُت زُتها جىُٟظها جدخاج ؤزىاء وصٞ٘  الأولُت االإىاص لكغاء ؾاثلت ه٣ضًت ؤنى٫  بلى الؿىىٍ

حرها الؤهخاج ٖىانغ واؾتراص للٗما٫ الأحىع   ؛الؤهخاجي وججضصه باليكاٍ االإغجبُت الٗملُاث مً وٚ

 ت  لبىى٥ل  حُٗي مجالا ٠ُب الخجاعٍ  الضاثىت الأعنضة في واالإخمثلت لضحها ٞىاثًها الى٣ضًت خىْ

٤ ًٖ )الؿُىلت( االإغ٦ؼي  البى٪ لضي الخجاعي  للبى٪ )حذة ساٌغ،  ؛الى٣ضًت الؿى١  في ٖغيها َغٍ

 (6، الصفحت : 2006

  زانت الى٣ضًت الؿاثلت مىاعصهم حعجؼ ٖىضما الاؾتهلا٧ي الاثخمان بلى ًدخاحىن  الأٞغاص ؤن ٦ما 

ت الإىاحهت للخ٩ىمت باليؿبت مغالأ  و٦ظل٪ مخُلباتهم، مىاحهت ًٖ  جخجاوػ  والتي والُاعثت ه٣ٟاتها الجاعٍ

خماصاث ٗخبر االإحزاهُت، في الىاعصة اٖلؤ الى٣ضًت  للمىاعص اؾخسضاما االإجالاث الخجاعة ؤ٦ثر ٢ُإ وَ

ُت يماهاث ال٣ُإ بلى هظا ًدخاج خُث الاثخماهُت، والدؿهُلاث  ٌؿخُُ٘ مٟخىخت، وبٖخماصاث مهغٞ

٤ ؤو الخاعج مً بًاجٗه بؾتراص لخإمحن الى٣ضًت، الأنى٫  مً  اخخُاحاجه ٌُٛي نؤ زلالها مً  حؿىٍ

 (176، الصفحت : 1990)مجذي محمىد شهاب،   الضازل في مىخجاجه

لُه ًم٨ً اًجاػ ماؾب٤ في الك٩ل الخالي :   وٖ

 (  : ؤهمُت العىق الىلذي  05الشيل سكم ) 

 

 

، عمًان،مغوان ػیاص االإصذس :  والخىعیض، للدؿىی٤ االإخدضة الٗغبیت الكغ٦ت االإالیت، اقالأظى  قمىٍ

 . 44، م  2007ال٣اهغة،مهغ،

 

ت   البىىن الخجاسٍ

 ٌ  ممى

 الأحل كصير جمىیلي مصذس الأظىاق الىلذًت 

 ً  للمعدثمشٍ
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 ظىق سؤط االإاٌ : . 5

بُٗت خ٣ُ٣تها  ٞهم في حؿاٖض التي الأمىع  بٌٗ جىيُذ االإالُت الؿى١  حٗغ٠ٍ ٢بل ًدؿً  ٞيها، الخٗامل وَ

 االإالُت للؿى١   وا٢ُٗت نىعة بُٖاء هى طل٪ مً االإ٣هىص ؤن ٖلما

 وشإة ظىق سؤط االإاٌ .1.5

ت ما خض بلى االإا٫ ؽؤع  ؤؾىا١ ٨ٞغة جغجبِ       الٗمل ج٣ؿُم ٨ٞغة ٖلى ج٣ىم التي " ؾمُث آصام " بىٓغٍ

 الخسهُو مً هىٕ ٌؿخضعي الظي الؤهخاج حجم ٖلى بضوعه ٌٗخمض الظي الؿى١  حجم ٦بر حؿخىحب التي

 عاثالخُى  ٖلى الؤهخاج وحجم الؿى١  حجم الٗمل، ج٣ؿُم بحن ال٣اثمت الٗلا٢ت جىُب٤ الهضص هظا في

 بضؤ زم ومً الؿى١، هظه في بها االإخٗامل الأصاة ؤي زانت، االإالُت  عا١بالأو  الخٗامل وحجم ٖامت االإالُت

 Wall مثل ال٨بري  الضو٫  في الٗمىمُت، الُغ٤ٍ في مغة لأو٫  طل٪ خضر خُث االإالُت، عا١بالأو  الخٗامل

Street (264، الصفحت : 2004)ؤسشذ فااد ،   نتزا ؤبيُت في اؾخ٣غ طل٪ وبٗض 

 وحؿخُُ٘ للؤمىا٫ جٟخ٣غ حماٖاث وحىص هى االإالُت  عا١بالأو  الخٗامل بلى آهظا٥ الىاؽ صٞ٘ ما بن    

 ؤو الخجاعة الإماعؾت اؾخٗضاص ٖلى ولِؿذ الطخمت الأمىا٫ جمل٪ ؤزغي  وحماٖاث والخجاعة، الاؾدثماع

لب مىا٫للؤ  ٖغى هىا٥ ؤنبذ الؿبب ولهظا الهىاٖت  وؾُلت ؤو ؤصاة و٧اهذ مُٗىت ؤما٦ً في ٖليها وَ

 (Belletante.B, 1992,P :9)  االإالي الؿى١  ي٤ُ بمٟهىم ؾمي الإ٩ان او .االإالُت  عا١الأو  هي الخباص٫

ضون  الظًً ا غاصالأٞ مً ال٨بحر الخكض ْهىع  بلى ُٞٗىص االإا٫،  ؽؤع  ؤؾىا١ جُىع  ًسو ُٞما ؤما  وي٘ ًغٍ

ت َ٘االإكاع  في ؤمىالهم ٗهم لل٣ُام الطخمت الأمىا٫ لغئوؽ والُالبحن ال٨بحرة الاؾدثماعٍ  الا٢خهاصًت بمكاعَ

 الٟىض ى لاحخىاب بها زانت ؤما٦ً بىي٘ الٗملُت هظه جىُٓم ٖلى مجبرة هٟؿها الضولت ٞىحضث

٘ هظه ٞىاثض مً وللاؾخٟاصة  وجخُىع  جترن٘ االإا٫ ؽ ؤع  ؤؾىا١ ميكأث بضؤث زم ومً .را٦متاالإت االإكاعَ

 الؿىضاث جهضع بضؤث ٖىضما االإالُت، الؿى١  ؤًٖاء مً ٦ًٗى ٞيها الخ٩ىمت صزى٫  بٗض وزانت

٣ت ؤو االإالُت والأؾىا١ الأؾىا١ بحن الخٟغ٢ت اللاػم مً ٧ان طل٪ وبٗض الخ٩ىمُت،  الؿى١  بحن ؤزغي  بُغٍ

 ؤن ًم٨ً الؿى١  ؤن بلا والُلب، الٗغى ُٞه ًلخ٣ي منهما و٧ل الؿى١  ولُضة هي ٞالبىعنت والبىعنت،

غ  جخمحز ؤن ًجب ٞيها الؿلٗت البىعنت ل٨ً ٞىعي، بضٞ٘ م٩ان ؤي في الؿل٘ مً هىٕ ؤي ُٞه جخىٞ

غ بسهاثو  ؤًًا البىعنت وجخمحز مدضص، م٩ان في ماحل ٚالبا ٩ًىن  والضٞ٘ مُٗىت قغوٍ ٞيها وجخىٞ

 ٞٗلا وحىصة م لِؿذ الؿل٘ مً ُٖىت ٖلى ن٣ٟاث ٞيها ٣ٌٗض و٢ض مؿخ٣بلُت بإؾٗاع

 بدصجُ٘ طل٪ ٧ان الٗغى حاهب ٞمً الُلب وحاهب الٗغى حاهب حاهبحن، مً جم االإا٫  ؽؤع  ؾى١  ع جُى 

حر طل٪ ٩ُٞىن  الُلب حاهب مً ؤما .حضًضة مالُت ؤصواث وزل٤ الأمىا٫ قغ٧اث اوكاء و  االإلاثم االإىار بخىٞ
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حر ا غاصالأٞ لضي الاصزاعي  الىعي ووكغ وؾُاؾُا ا٢خهاصًا  الٗمل ٢ُاٖاث ًٖ ال٩اُٞت االإٗلىماث وجىٞ

 (3، الصفحت : 2000)صسفت صهُت، ،   ووكاَها االإسخلٟت

ف ظىق سؤط االإاٌ  .2.5  حعشٍ

لت الاحل والتي جىٟظ اما في نىعة   : 1ث  ٌٗغٝ ؾى١ عاؽ االإا٫ باهه ؾى١ اله٣ٟاث االإالُت َىٍ

٩ىن لٗىهغ الضز لت الاحل وٍ لت الاحل ، او في ق٩ل انضاعاث مالُت َىٍ ت ٢غوى مباقغة َىٍ ل الاولىٍ

 ٦ما ًمخاػ االإخٗاملىن ُٞه 
ً
 مً ؾى١ الى٣ض ول٨ىه ا٦ثر جىُٓما

ً
مً ٢بل االإؿدثمغ ، واهه ا٢ل احؿاٖا

خد٨م هالاء الى٦لاء بدغ٦ت الخضاو٫ في  ب٩ىجهم مً الى٦لاء االإخسههحن في اله٣ٟاث االإالُت ال٨بحرة، وٍ

حن اؾاؾُحنؾى١ عؤؽ االإا٫ الى خض ٦بحر ، ول٩ي ج٩ىن هظه الاؾىا١ ٦ٟىءة لا  حر قغَ ) سائذ : بض مً جىٞ

 (2018عبذ الخالم العبُذي. ، 

  ان جخىاٞغ اصواث الاؾدثماع االإىاؾبت لخسهُو الامىا٫ االإخاخت للاؾخسضاماث الغؤؾمالُت الا٦ثر

 ؛اهخاحُـت وبإ٢ل ج٩لٟت مم٨ىت

 غ ُٞه ؾى١ زاهىي وكِ ًىٞغ للاوعا١ االإالُت الهاصعة ُٞه صعحت ٧اُٞت مً الؿ ىلت ُان ًخىٞ

ض احلها ب في بُٗها ٢بل خلى٫ مىٖ لها الى ه٣ـض اطا ما عٚ دُذ الإً ًدملها جدىٍ
ُ
 ج

لت الاحل وجسخل٠ ًٖ الؿى١ الى٣ضًت اط :  2ث هي الؿى١ االإالُت التي جخضاو٫ ٞيها الاوعا١ االإالُت َىٍ

لت الاحل ولهظا ٞ ان الازحرة ؾى١  ان الؿُىلت بِىما ؾى١ عاؽ االإا٫ هي ؾى١ اخخُاحاث مالُت َىٍ

ت وان االإخٗاملحن في هظه الؿى١ هي  ساَغتها ا٦بر مً مساَغةم الؿى١ الى٣ضًت وهي اؾىا١ مغ٦ؼٍ

ما٫ والخ٩ىمت والاٞغاص وحكمل )مهذي عؼُت ،  دثماعاث االإل٨ُتاؾدثماعاث االإضًىهُت واؾ قغ٧اث اٖلا

2018) 

 ٌؿمى الؿى١  بإهه طل٪ الؿى١ طو وحهحن ٧ل وحه مخهل بالأزغ وم٨مل له ، ٞالىحه الأو٫ :  3ث

ت ؤو ؾى١ الخضاو٫  ، 2000)خلُل ،   الأولُت ؤو ؾى١ الؤنضاعاث ، والىحه الثاوي ٌؿمى بالؿى١ الثاهىٍ

 ( 28الصفحت : 

حن ؤؾىا١ ؤولُت هي الأؾىا١ :  4ث  التي حكمل الٗىانغ طاث الؤؾخد٣ا١ لأ٦ثر مً ؾىت وج٣ؿم الى هىٖ

ت  (8، الصفحت : 1999)خالذ وهُب ،   وؤؾىا١ زاهىٍ

ل ؤي االإخىؾِ الأحل طاث االإالُت بالأصواث ٞيها ًخٗامل التي الؿى١  وهي:  5ث  ض التي والُىٍ  ؤحل ًؼٍ

 .٧الأؾهم مل٨ُت ًٖ ؤم صًً  ٧الؿىضاث، ًٖ حٗبر الأصواث هظه ؤ٧اهذ ؾىاء ؾىت، ًٖ اؾخد٣ا٢ها
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ً ؤصخاب االإكغوٖاث بليها ًلجإ التي الؿى١  ل٩ىجها االإا٫ عؤؽ ؾى١  ؾمُذ وبهما  في االإا٫ عؤؽ لخ٩ىٍ

 (07، الصفحت : 2010)مباسن بً ظلمان ،   .االإسخلٟت مكغوٖاتهم

اع طل٪ هى (االإالُت لؿى١ ا ؤو  االإا٫ عؤؽ ؾى١  حٗغ٠ٍ ًم٨ً ٖامت وبهٟت  باجعي بحن ًجم٘ الظي اَلؤ

 ول٨ً ُٞه ًخم الظي االإ٩ان ؤو الىٓام هظا بها ًخد٤٣ التي الىؾُلت ًٖ الىٓغ بٌٛ الإكترحها االإالُت الأوعا١

 ؤي في الؿاثضة عالأؾٗا ججٗل بدُث الؿى١، في االإخٗاملحن بحن ُٞما ٞٗالت بجها٫ ٢ىىاث جىاٞغ بكغوٍ

 ٞيها مخضاولت مالُت وع٢ت لأي واخضة مُٗىت ػمىُت لخٓت

 ظىق سؤط االإاٌ وظائف .3.5

ىد ،  ًمىً اًجاصها فُما ًلي :   ( 16-15، الصفحاث : 2007)مضٍ

 : ىان مً الأمىا٫ ججم٘ خُث االإضزغاث بخٗبئت االإالُت الؿى١  ج٣ىم الىظُفت الخمىٍلُت  اٖلأ

لُت ٢ضعة ًمل٩ىن  الظًً الؤ٢خهاصًحن ت بغامجهم ًٖ مالُت ٞىاثٌ لضحهم وجخىاٞغ جمىٍ  الؤؾدثماعٍ

لت مىاعص بك٩ل الٗمىمُت والؤصاعاث الؤ٢خهاصًت االإاؾؿاث بلى وجدىلها والؤؾتهلا٦ُت  الأحل َىٍ

٤ ًٖ االإاؾؿاث همى االإالُت الؿى١  حؿهل ٦ما ,مالُت ؤوعا١ بنضاع م٣ابل ل َغٍ  بؾدثماعاتها جمىٍ

ل بياُٞت وؾاثل للضو٫  وجامً  االإالُت ٞالؿى١  وبهظا ,والؤحخماُٖت الؤ٢خهاصًت ؾُاؾتها لخمىٍ

ب الظي االإضزغ بحن مباقغة ونل همؼة حٗخبر ٠ُ في ًغٚ  خاحت في هى الظي واالإؿدثمغ ؤمىاله جىْ

 (A.CHOINEL , 1999,P35) ؛ؤمىا٫ عئوؽ بلى

 االإاٌ لشؤط الىفء الخخصُص: 

 ٢ض منها االإٗغوى م٘ االإالُت الأوعا١ ٖلى الُلب ج٣ابل ُٞه ًخم الظي الجهاػ هي البىعنت ؤن خُث     

٣ت حٗلً اله٣ٟاث بمىحبها جخم التي الأؾٗاع حمُ٘ بإن هىا الىي٘ وجخمحز الؿٗغ، جدضص  ْاهغة، بُغٍ

م٨ً  وبٖلان ًُلبها مً ٖلى وجىػٕ وكغاث في وجُب٘ سجلاث في سجلح زم عئٍتها، االإخٗاملحن لجمُ٘ وٍ

 ججٗل ،٦ما ٚحرها صون  حؿخُٟض ؤن ما لٟئت ًم٨ً ،ٞلا واخض مؿخىي  في ًجٗلها الىدى هظا ٖلى الأؾٗاع

 ال٠٨ء الخسهُو ْل ،وفي ؤزغي  صون  حهت في الأؾٗاع حٛحر زُغ مً مإمً في البىعنت في االإكخٛلحن

ت االإالُت الأوعا١ ٗاعؤؾ جخٗض٫ ؾىٝ االإا٫ لغؤؽ ٣ت -االإخىؾِ وفي – بؿغٖ  االإٗلىماث لجمُ٘ مىاؾبت وبُغٍ

 بؾخجابت بةهخٓام، جخٛحر االإالُت الىع٢ت ؤؾٗاع ،ٞةن بةهخٓام جخم الأخضار لأن وهٓغا ، الهلت طاث الجضًضة

دضر الأؾٗاع مىاػهت مً البىعنت وجم٨ً الجضًضة، االإٗلىماث مً االإؿخمغ للخُاع  الظي الى٢ذ في بالبُ٘ وٍ

 مً الغبذ لخد٤ُ٣ وطل٪ مىسًٟت الأؾٗاع ُٞه ٩ًىن  الظي الى٢ذ في ،والكغاء مغجٟٗت ُٞه الأؾٗاع ج٩ىن 

ً بحن الٟغ١   الٟغ١  مً الغبذ لخد٤ُ٣ وطل٪ مىسًٟت الأؾٗاع ُٞه ج٩ىن  الظي الى٢ذ في ،٦ظل٪ الؿٗغٍ
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ً بحن  الؤم٩اهُاث له وجبحن خباصلتاالإ اله٩ى٥ بلى صاثما االإؿدثمغ . جغقض البىعنت ٞةن ٦ظل٪ الؿٗغٍ

 ؛ الأمىا٫ لغئوؽ االإخاخت

  الذائم االإاٌ سؤط على العُىلت صفت بطفاء: 

غ ؤي ش لها ٩ًىن  لا التي االإالُت للؤوعا١ الؿُىلت جىٞ  لا التي الخ٩ىمُت الؿىضاث مً و٦ثحر بؾترصاص، جاعٍ

ش لها ًخدضص  في جضزل التي االإالُت الأوعا١ هىٕ مً هي الٗامت للكغ٧اث الٗاصًت والأؾهم بؾخد٣ا١ جاعٍ

 الخهغٝ بم٩ان الهٗىبت مً ٩ًىن  ٞةهه االإالُت للؤوعا١ بىعنت جىحض لم وبطا الضاثم، االإا٫ عؤؽ هُا١

 لظل٪ ،وهدُجت مدضصة ٞترة زلا٫ الأصاء مؿخد٣ت ج٩ىن  لا التي االإالُت الأوعا١ مً الىىٕ هظه مثل في

بت ؤ٢ل الأٞغاص ٩ًىن  ؾىٝ  ججٗل ٞهي ،وبالخالي االإالُت الأوعا١ مً الىىٕ هظا ثلم في الؤؾدثماع في عٚ

 ؛االإالُت الأوعا١ قغاء في بؾدثماعاتهم ٖلى الأٞغاص حصج٘ وبالخالي للؿُىلت، ٢ابلُت ؤ٦ثر االإالُت الأوعا١

   كُمت للُاط وظُلت  ٌ  الأصى

لان ًخم  االإالُت صختال ح٨ٗـ الأزحرة هظه االإالُت الأوعا١ ؤؾٗاع ًٖ االإالُت الؿى١  في ًىمُا اٖلؤ

لُه للماؾؿت،  ًم٨ً ،٦ما االإسخلٟت الأحجام طاث االإاؾؿاث ٢ُمت ل٣ُاؽ ؤصاة االإالُت ٞالؿى١  وٖ

٤ ًٖ االإؿخ٣بل في الأزحرة هظه ٢ُمت جى٢٘  الؤ٢خهاصًت بالخُىعاث جخٗل٤ ٞغيُاث نُاٚت َغٍ

 .آهظا٥ االإاؾؿت ٖليها ج٩ىن  ؤن ًم٨ً التي والخالت االإؿخ٣بلُت

 الُىمُت الدؿٗحرة ٞةن ،وبالخالي الؿى١  لإ٢امت الأؾاؾُت الغ٧اثؼ ؤخض حٗخبر الإالُتا ٞالؿى١  وبهظا    

 االإحزاهُاث جدلُل )االإدللحن َغٝ مً االإٗخمضة الخ٣ُُم ج٣ىُاث بلى ،بالإياٞت البىعنت في ٖنها االإٗلً

 مً بها رٝمٗت لخ٣ُُم مىهجُت حك٩ل (الؿى١  في االإاؾؿت ؤٞا١ ، الخجاعي  االإدل ج٣ُُم االإالي ،الخدلُل

 ؛الجباثُت والؤصاعة االإالُت االإاؾؿاث َغٝ

  - ومعخمشة دائمت ؤظىاق بًجاد: 

 الخاحت ٖىض ٢ُمتها وبؾخٗاصة و٢ذ ؤي في بُٗها ًم٨ً َاالإا االإالُت الأوعا١ قغاء ٖلى االإؿدثمغ ٣ًبل

حن ؤو َبُُٗحن) الأٞغاص مضزغاث زلا٫ مً ًخم البىعناث في ٞالخٗامل بليها  ق٩ل في ةاالإؿدثمغ  (مٗىىٍ

ً مؿخمغ ؾى١  وحىص مً بخإ٦ضهم االإؿدثمغًٍ ؤن وؾىضاث،ؤي ؤؾهم  للؤوعا١ صاثمحن ومؿدثمغٍ

 ج٩ىن  ول٩ي جغصص بضون  االإالُت الأوعا١ وقغاء البىعنت صزى٫  ٖلى حصجٗهم بدىػتهم التي االإالُت

حن جد٤ُ٣ ُٞجب مؿخمغة ؾى٢ا البىعنت  :الخالُحن الكغَ

 البىعنت؛ في االإ٨كىٝ ٖلى الخٗامل اهُتبم٩   -                        
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ً الباجٗحن مً ٦بحر ٖضص "الجلؿاث " البىعنت ٖمل ؤو٢اث في ٩ًىن  ؤن -                           واالإكترً

بىن   .اله٣ٟاث بحغاء في ًغٚ

ً لجمُ٘ مٟخىخت البىعنت ج٩ىن  ؤن ًجب ٦ما  االإالُت ؤو الؤحخماُٖت مغا٦ؼهم في جمُحز صون  االإؿدثمغٍ

 بال٣ىاهحن الؤؾخٗاهت و االإًاعبحن مً ٢لُلت ٞئت حاهب مً والأؾٗاع الؿى١  ٖلى الؿُُغة ،ومى٘

ٗاث  ؛االإالُت الأوعا١ في الخٗامل لًبِ واللىاثذ والدكغَ

  االإخاػش لدعُير فظاء: 

ىان َغٝ مً الخُغ حؿُحر في مهما صوعا االإالُت الؿى١  جلٗب  زلا٫ مً وطل٪ الؤ٢خهاصًحن، اٖلأ

 زلالها . مً ٌؿعى آلُاث حٗخبر ٞهي االإؿخ٣بلُت وال٣ٗىص الؤزخُاع ٣ٖىص في واالإخمثلت الآحلت الٗملُاث

ً   الأؾٗاع ج٣لباث ) االإالُت الؿى١  مساَغ ججىب بلى االإؿدثمغٍ

 جلعُماث ظىق سؤط االإاٌ .6

ى١ عؤؽ االإا٫ اصاة لخىحُه االإىاعص االإالُت مً الىخضاث الا٢خهاصًت طاث الٟاثٌ الى٣ضي ؾٌٗض    

لت الاحل باجج اه الىخضاث الا٢خهاصًت طاث العجؼ الى٣ضي، وجخٗامل هظه الاؾىا١ بإصواث الضًً َىٍ

، ومً الخهاثو االإمحزة لؿى١ عؤؽ االإا٫ ٧الأؾهم (Equity Instruments) مثل الؿىضاث واصواث االإل٨ُت

 
ً
 مً ؾى١ الى٣ض ل٨ىه ا٦ثر جىُٓما

ً
٣ىم ؾى١ عاؽ االإا٫ ٖلى:، اهه ا٢ل احؿاٖا  وٍ

 : The Spot Markets اظىاق حاطشةاولا: 

لت الأحل (الأؾهم والؿىضاث)، والتي ًخم حؿلمها  ٣هض بها:" الأؾىا١ التي جخٗامل بالأوعا١ االإالُت َىٍ وٍ

 وحؿلُمها ٞىع بجمام اله٣ٟت، والاؾم الكاج٘ للؤؾىا١ الخايغة ؤو الٟىعٍت هى ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت".

ابخت في االإ٩ان ج٣ام في مغا٦ؼ الخجاعة واالإا٫ في مىاُٖض مدضصة ٦ما حٗغٝ ٖلى ؤجها :" ؾى١ مؿخمغة ز

٣ا  ٌٛلب ؤن ج٩ىن ًىمُت، ًجخم٘ ٞيها ؤصخاب عئوؽ الأمىا٫ والؿماؾغة للخٗامل في الأوعا١ االإالُت وٞ

لىٓم زابخت ولىاثذ مدضصة. وجدؿم ؾى١ الأوعا١ االإالُت بدؿاؾُتها الكضًضة ٞهي ؤو٫ مً ًخإزغ بال٨ؿاص 

في حمُ٘ الأخىا٫ الٗاصًت ًخدضص ؾٗغ الأوعا١ االإالُت بها بٗىامل الٗغى والُلب قإجها في والغواج، و

 (15، الصفحت : 2003)صلاح الذًً ،   طل٪ قإن ؤي ؾلٗت ؤزغي".

ٚحر ؤن ٖملُاث ؾى١ الأوعا١ االإالُت جمثل الجاهب الأ٦بر مً االإٗاملاث في ؾى١ عؤؽ االإا٫ في الضو٫ 

)عادٌ ؤحمذ ،   ًىٓغ بليها ٖلى ؤجها وخضها التي جمثل ؾى١ عؤؽ االإا٫. االإخ٣ضمت، لضعحت ؤن البٌٗ

   (107، الصفحت : 2004

 حؿمى اًًا بالؿى١ الٟىعٍت، وهي ج٣ىم ٖلى ٢ؿمحن اؾاؾُحن هما :٦ما 
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  :Primary Marketالعىق الاولي )ظىق الاصذاس(  -ؤ

بإ ٞيها الاوعا١ االإالُت (اؾهم وؾىضاث) لاو٫ مغة 
ُ
حن:وهي ؾى١ ج )حُذس   وهي جهى٠ بضوعها الى هىٖ

 (2019ًىوغ، 

  ل االإباقغ: التي جخٗامل في حمُ٘ اهىإ الاوعا١ االإالُت الاولُت التي جهضعها الكغ٧اث ؾى١ الخمىٍ

 ؛غة مً صون جضزل الىؾُاء االإالُحناالإ٣تريت وحؿى٢ها مباق

 ٣هض بها جل٪ الاؾىا١ التي جخًمً حمُ٘ االإ ل ٚحر االإباقغ: وٍ ٗاملاث التي جخم ٖبر ؾى١ الخمىٍ

بُٗىن اوعا١ مالُت  الىؾُاء االإالُحن الظًً ٣ًىمىن بكغاء الاوعا١ االإالُت مً االإ٣تريحن وٍ

ت في الاؾىا١ الثاهىٍت.  زاهىٍ

 :Secondary Marketالعىق الثاهىٍت  -ب

  عا١بالأو  املجخٗ التي وهي الأو٫  الؿى١  في بنضاعها جم التي االإالیت  عا١الأو  ٞيها جخضاو٫  التي الؿى١  هي

 یكتروا لً االإؿدثمغیً ؤن باٖخباع مهمت ؤؾىا١ وهظه ؤنضعتها، التي الجهت ٢بل مً بیٗها خا٫ االإالیت

 الأؾىا١ في بیٗها ٖلى ٢اصعیً ؾی٩ىهىن  ؤجهم جماما جإ٦ضوا بطا بلا الأولیت الؿى١  مً حضیضة مالیت عاثبنضا

غ الثاهىیت،  والٗامل الؿیىلت، هى الأو٫  الٗامل :عثیؿیحن  حنٖامل  للمؿدثمغیً  الثاهىیت الأؾىا١ وجىٞ

 .الغبذ ٞغم هى الثاوي

ت : ان مً الاؾىا١ الثاهىٍ  وهىا٥ هىٖ

  الاظىاق االإىظمتOrganized Market:  

 الكغ٧اث باؾم ٞيها الخٗامل ویخم االإالیت، الأوعا١ ؾى١  ؤو االإالیت الأوعا١ بىعنت مهُلر ٖليها ویُل٤

 ٢اٖت حؿمى زانت ٢اٖت في بإؾهمها الخٗامل یخم التي الكغ٧اث ٢اثمت في اؾمها  عاجبص جم التي ؤي االإضعحت

 قغوٍ حؿمى زانت قغوٍ جد٤٣ ؤن الكغ٦ت ٖلى ویجب للخٗامل االإدضصة الخضاو٫  بىخضاث الخضاو٫ 

 بخضاو٫  لها یؿمذ التي الكغ٧اث ٢اثمت في اؾمها  عاجبص یخم ل٩ي االإالیت الأوعا١ ؾى١  بصاعة جًٗها  عاج الؤص

 ؛الخضاو٫  ٢اٖت في ؤؾهمها

 مدضصا ًلخ٣ي ُٞه االإخٗاملىن في الاوعا١ االإالُت 
ً
 وقغاء  -وجمخاػ هظه الاؾىا١ بىنٟها م٩اها

ً
 —بُٗا

ٗاث والاهٓمت التي ًجب ٖلى ٧ل   جىاٞغ الدكغَ
ً
االإسجلت في هظه الاؾىا١، ومما ًمحز هظه الاؾىا١ اًًا

ؾىا١ االإىٓمت او ما ًُل٤ ٖليها البىعناث ٖلى ماؾؿت جغوم الضزى٫ اليها اؾدُٟاءها. وج٣ىم الا 

ت والاؾىا١ االإدلُت.   ٢ؿمحن هما: الاؾىا١ االإغ٦ؼٍ

 



 كؼاف عبذاللادس د.                                     الأظىاق االإالُت الذولُت              ملُاط فيدسوط  مؼبىعت

 

 

42 

 

 : الاظىاق غير االإىظمت 

ت جًم قب٨ت باجها ىٓمتاالإ ٚحر الؿى١  حٗغب٠ یم٨ً     ٣ًىمىن  الظًً الأوعا١ االإالیت و٦لاء مً مجمىٖ

 الخاؾب،زُىٍ احهؼة مً جخ٩ىن  اجهالاث تقب٨ زلا٫ مً  وقغاء بیٗا الأوعا١ االإالیت في بالخٗامل

 وجإزظ االإسخلٟت اوكُتهم ٖلى حكغٝ زانت مىٓمت الى٦لاء هالاء ویًم والخل٨ـ، والٟا٦ـ الهاج٠

 متاالإىٓ جل٪ بها ج٣ىم التي الاوكُت حىهغ ان ٚحر االإسخلٟت، الضو٫  في مخٗضصة حؿمیاث االإىٓمت هظه

 مً بها یغبِ وما الؿى١  جل٪ في جخم التي الٗملیاث ىٖل والغ٢ابت  غاٝالاق ٖلى عثیؿیت بهىعة یىهب

 .االإىُمت جل٪ اًٖاء بها ی٣ىم مسخلٟت وكُتؤ

 الكغ٧اث جهضعها الأوعا١ التي الى بالإياٞت زانت بهٟت الؿىضاث جضاو٫  االإىٓمت ٚحر الؿى١  في یخم

 الؿى١  منها اوىحٗ التي الُٗىب اهم ومً ال٨بحرة، الكغ٧اث جهضعها التي الاؾهم بٌٗ و٦ظل٪ الهٛحرة

 اصاعة هاٞي جخضزل والتي متاالإىٓ الؿى١  في الخا٫ هى ٦ما الاؾٗاع اجهُاع لى٠٢ لیتا وحىص ٖضم االإىٓمت ٚحر

حن هما: ،الأوعا١ االإالیت اؾٗاع اجهُاع خالت في الخٗامل لى٠٢ البىعنت  وجخًمً الاؾىا١ ٚحر االإىٓمت هىٖ

 ؾىا١ االإىٓمت وان ٧ان لضحهم الخ٤ في : وجخًمً الؿمؿغة مً ٚحر اٖٟاء الا العىق الثالثت

االإالُت االإسجلت في جل٪ الاؾىا١، وجًم هظه الؿى١ ٖملاء ٖضة مً ابغػهم  بالأوعا١الخٗامل 

ت نىاص٤ً الخ٣اٖض ومداٞٔ الاوعا١ االإالُت  ؛االإضاعة مً لضن البىى٥ الخجاعٍ

 :ت ال٨بحرة والاٞغاص اوجخٗامل ٞيها االإاؾؿاث الاؾدثم العىق الشابعت ىُاء الظًً ًخٗاملىن عٍ اٚلا

ُٞما بُنهم في بُ٘ الاوعا١ االإالُت وقغائها مً احل الخض مً الٗمىلاث التي ًضٞٗىجها الى 

الؿماؾغة. و٢ض ًخم الخٗامل بحن هظه االإاؾؿاث ٖبر قب٨ت الاجها٫ الال٨تروهُت جضعى 

)Instinct.(  ،( 13، الصفحت :2006)خالذ عُجىلي 

حر االإىٓمت الأؾىا١ مً لٛحره قضًض ٞـمىا  غاب٘ ال الؿى١  ٗخبرٌ و   في یخٗامل ل٩ىهه االإىٓمت، وٚ

 حهت ومً حهت، مً هظا ٞيها، االإسجلت ٚحر و٦ظل٪ االإىٓمت، الأؾىا١ في االإسجلت االإالیتعا١ الأو 

حره الثالث، بالؿى١  م٣اعهت الؿمؿغة ٖمىلاث باهسٟاى غاب٘ال الؿى١  یخمخ٘ زاهیت   الأؾىا١ مً وٚ

 (510، الصفحت : 1997)مىير ببشاهُم ، 

 زاهُا: الاظىاق الآحلت :

      
ً
االإكخ٣اث، وحٗض الاؾىا١ الآحلت اخضر اهىإ الاؾىا١ االإالُت الضولُت، اط  بإؾىا١ًُل٤ ٖليها اًًا

هظه الاؾىا١ بٗض الخ٣لباث الخاصة التي قهضتها ٦ثحر مً اؾىا١ االإا٫ الٗاالإُت  بإصواثبضؤ الخٗامل 

ٟاثضة واؾٗاع الهغٝ واؾٗاع الاؾهم، لظا ٣ٞض اوكإث هظه الاؾىا١ وبسانت في حاهب اؾٗاع ال

 للخدىٍ مً مساَغ ج٣لباث جل٪ الاؾٗاع، وج٣ىم الاؾىا١ الآحلت ٖلى الاحي :
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وهي ؾى١ لبُ٘ الاوعا١ االإالُت وقغائها في  :Future Contracts Marketsظىق العلىد االإعخلبلُت - ؤ

 ل٣ٗىص للخماًتاالإؿخ٣بل، اط ٌؿخٗمل االإؿدثمغون هظه ا

 يض مساَغ ج٣لباث اؾٗاع الاوعا١ االإالُت، وحٗغٝ ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت باجها اجٟا١

حن لدؿلُم مىحىصاث مالُت او خ٣ُ٣ُت واؾخلامها بؿٗغ مٗحن في و٢ذ لاخ٤  بحن َغٞ

حن مً الؿى١  :Option Contracts Marketظىق علىد الخُاساث  -ب ٣ٖض الخُاع هى اجٟا١ بحن َغٞ

ش لاخ٤ صون الالتزام بالخىُٟظ للُغٝ الثاوي الظي االإالي لل خٗامل بؿٗغ مٗلىم ومدضص لأنل مالي في جاعٍ

 في بُ٘ وقغاء اوعا١ مالُت او انى٫ 
ً
ًخدمل ج٩لٟت ٢ُام ال٣ٗض اي ان ٣ٖىص الخُاع هي خ٤ ولِـ التزاما

 مُٗىت.

حن او ا٦ثر في  ٣ٖض االإباصلت هى اجٟا١ :Swaps Contracts Marketظىق علىد االإبادلت  -حـ  بحن َغٞ

جباص٫ ؾلؿلت مً الخض٣ٞاث الى٣ضًت زلا٫ مضة لاخ٣ت اي هي ؾلؿلت مً ٣ٖىص لاخ٣ت الخىُٟظ 

)Forward Contracts 
ً
ٗض ٣ٖض االإباصلت ملؼما )، وجخم ٖملُت حؿىٍت ٣ٖىص االإباصلت ٖلى مضص صوعٍت، وَ

 لُغفي ال٣ٗض ٖلى ٨ٖـ ٣ٖض الخُاع.
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 يفات السوق المالية(:تصن60الشكل )

 

ُٟت الىؾاَت االإالُت في البىعنتزالض ُٖجىلي ،االإصذس :    -،وصوعها في جىمُت الخٗاملاث االإالُت،  وْ

٧لُت  ،جسهو ه٣ىص ومالُت،ماحؿخحر في ٖلىم الدؿُحر  عؾالت -صعاؾت م٣اعهت لبلضان االإٛغب الٗغبي

 14، م :  2006، حامٗت الجؼاثغ ،الدؿُحرالٗلىم الا٢خهاصًت و ٖلىم 

 الثاهىٍت والعىق  الأولُت الفشق بين العىق  .7 

ت، الؿى١  حجم بلى جهل لا ؤجها بلا وضخمت ٦بحرة الأولُت الؿى١  ج٩ىن  ما ب٣ضع      الؿى١  ؤن ٚحر الثاهىٍ

ت، للؿى١  الغثِؿُت الضوعة حٗخبر الأولُت ت الؿى١  في الخضاو٫  ؤن ٦ما الثاهىٍ    غاعوباؾخم صوعٍا ًخم الثاهىٍ

م٨ىىا مغة، لأو٫  الُغح بضاًت ٖىض ٣ِٞ واخضة الإغة ًخم الأولُت الؿى١  في الُغح بِىما  ؤهم جلخُو وٍ

  االإىالي الجضو٫  في الؿى٢حن هظًً بحن الٟغو٢اث

 

 

 

 

 

وق الماليةالس  

 سوق رأس المال سوق النقد

 أسواق حاضرة أسواق العقود المستقبلية

 السوق الأولية

 السوق الثانوية

 السواق الثالث والرابع

 السوق الأولي السوق الثانوي

 سوق القروض قصيرة الأجل

 سوق الخصم
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 الثاهىٍت والعىق  الأولُت الفشق بين العىق  :(  02الجذوٌ سكم  ) 

 االإخذاولت اللُم جبادٌ الإخذاولتا اللُم بصذاس الىظُفت الأظاظُت

 الجمهىع،  الضولت االإاؾؿاث، االإخعاملىن 

 االإسخهت االإالُت  االإاؾؿاث

 والجمهىع  االإسخهت االإالُت االإاؾؿاث

 باليعبت الأهمُت

 للمعدثمش

٠ُ ٠ُ الاصزاع جىْ  ال٣ُم جباص٫ وام٩اهُت الاصزاع جىْ

 االإالُت االإدٟٓت في االإىحىصة االإخضاولت

 ٣ضًمتال عاثالؤنضا ؾى١  الجضًضة  عاثالؤنضا ؾى١  ساثاالؤصذ ػبُعت

 االإخخصت االإاظعاث

 الأمىاٌ حمع في

ىت ممثلت(الضولت  الٗمىمُت، بالخؼٍ

  الاصزاع  نىاص٤ً البىى٥

ض،  ........    )البرً

 االإسخهت االإالُت االإاؾؿاث البىى٥،

حرهم الهغٝ و٦لاء مً( والىؾُاء  )وٚ

، حباع االإصذس :  63، م  2000،  ؼاثغ الج الأولى، الُبٗت هىمت، صاع البىعنت، عةواصا جىُٓم مدٟىّ
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 ؤدواث ظىق سؤط االإاٌ :   شابعال الفصل

 الأؾاؾیت الؿلٗت باٖخباعها االإا٫، عؤؽ  ؤؾىا١ مدغ٥ االإالیت واالإكخ٣اث والؿىضاث الأؾهم حٗض    

 :منها وجهيیٟاث، امؤ٢ؿ ٖضةعا١  الأو هظه مً هىٕ ول٩ل الأؾىا١ هظه في االإخضاولت

 ظهم الأ مفهىم    .1

 - جإؾِؿها ٖىض - الكغ٦ت ما٫  عؤؽ ٣ًؿم خُث االإؿاهمت، قغ٦ت ما٫ عؤؽ مً حؼء - خ٣ُ٣خه في - الؿهم

ت، ؤحؼاء بلى ل ؾهما، منها حؼء ٧ل ًمثل مدؿاوٍ
َّ
مث ؿمى له، االإؿاهم مل٨ُت ًثبذ به٪ الؿهم هظا وٍ  وَ

  ٞالؿهم ؾهما، - ؤًًا - اله٪ هظا
ً
٪ خ٤ هى ابط  .الخ٤ لهظا االإثبذ اله٪ ؤًًا وهى الكغ٦ت، في الكغٍ

ت، و٢ُمت بنضاع، و٢ُمت اؾمُت، ٢ُمت الؿهم ولهظا  جهُٟت، و٢ُمت ؾى٢ُت، و٢ُمت خ٣ُ٣ُت، و٢ُمت صٞترً

ت ، الؤنضاع، و٢ُمت الاؾمُت، بال٣ُمت االإغاص بُان ٖلى للئًجاػ َلبا وؾإ٢خهغ  وال٣ُمت و٢ُمت صٞترً

 .الؿى٢ُت

 الؿهم قهاصة في وجضون  الكغ٦ت، جإؾِـ ٖىض للؿهم جدضص التي ال٣ُمت :هي الاظمُت اللُمت        

  .الكغ٦ت ما٫ عؤؽ ًخ٩ىن  الأؾهم لجمُ٘ الاؾمُت ال٣ُم مجمىٕ ومً الإال٨ه، الهاصعة

اصة ٖىض ؤو الكغ٦ت،ٞهي : ال٣ُمت التي ًهضع بها الؿهم ؾىاء ٖىض  كُمت الؤصذاسؤما         االإا٫، عؤؽ ػٍ

ت وج٩ىن    .منها ؤ٦ثر ج٩ىن  و٢ض الٛالب، في الاؾمُت لل٣ُمت مؿاوٍ

 انى٫  ب٣ؿمت  غاحهااؾخس ویخم الكغ٦ت، صٞاجغ في جٓهغ ٦ما الؿهم ٢یمت وهي :الذفتریت اللیمتؤما     

 التي )االإؿاهمحن خ٣ى١ (االإل٨یت خ٣ى١  ب٣ؿمت او االإهضعة، الاؾهم ٖضص ٖلى زاماتها الت زهم بٗض الكغ٦ت

، االإا٫ عؤؽ  حكمل  ال٣یمت ان ٖلى االإهضعة الاؾهم ٖضص ٖلى االإدخجؼة والاعباح والاخخیاَاث االإضٞىٕ

 .الكغ٦ت الإىحىصاث الٟٗلیت ال٣یمت جمثل لا الضٞتریت

 الٗغى خالت بدؿب جخٛحروهي  الؿى١، في الؿهم بها ًبإ التي ال٣ُمت :ٞهي العىكُت اللُمت ؤما      

 ولظا الٗام، الا٢خهاصي بالىي٘ ؤو الخام، الكغ٦ت بىي٘ جغجبِ ة،مخٗضص بٗىامل جخإزغ التي والُلب،

ت الؿى٢ُت ال٣ُمت ج٩ىن  ٣ٞض )مباسن بً ظلمان ،  .ؤ٦ثر ؤو منها، ؤ٢ل ج٩ىن  و٢ض الاؾمُت، لل٣ُمت مؿاوٍ

 (11، الصفحت : 2010

 Stocks Types of الأظهم: ؤهىاع . 2

 (7صفحت : ، ال2013)مِعىن ،  : ج٣ؿم الأؾهم بلى ؤهىإ مسخلٟت 

ؤؾهم ه٣ضًت، وؤؾهم ُٖيُت.  :بلى ٢ؿمحن ج٣ؿم الأؾهم مً خُث َبُٗت الخهت التي ٣ًضمها االإؿاهمـ 1

 صٞٗت واخضة ؤو ٖلى ؤ٢ؿاٍ. ؤمّا الأؾهم  ٞالأؾهم الى٣ضًت هي الأؾهم التي حُٗى الإً صٞ٘
ً
٢ُمتها ه٣ضا

 التي ًدهل ٖليها ل٣اء ج٣ضًم خهو ُٖيُت ؾىاء ؤ الُٗيُت ٞهي الأؾهم
ً
 مى٣ىلا

ً
 ؤم مالا

ً
 .٧اهذ ٣ٖاعا
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جإؾِـ الكغ٦ت، ٦ما ًىحب  وجىٟغص الأؾهم الُٗيُت بإن ٢اهىن الخجاعة ًىحب الىٞاء ب٣ُمتها ٧املت ٖىض 

٤ بحغاءاث مدضصة ٧ي لا ٌؿاء اؾخسضامها   .ج٣ضًغها وٞ

 للك٩لـ 2
ً
٣ا ؤؾهم اؾمُت وؤؾهم للؤمغ و  الظي جٟغٙ ُٞه بلى زلازت ؤ٢ؿام: ؤؾهم وج٣ؿم الأؾهم وٞ

  .للخامل

الكغ٦ت ختى جثبذ مل٨ُت االإؿاهم.  ٞالأؾهم الاؾمُت هي الأؾهم التي جدمل اؾم االإؿاهم وج٣ُض بضٞاجغ

٤ حُٛحر ال٣ُىص في صٞاجغ جغي جضاولها بُغٍ   .الكغ٦ت وٍ

٤ الخٓهحر خضاو٫ بُغٍ
ُ
  .والأؾهم للؤمغ هي التي جهضع لأمغ شخو مٗحن وج

ٗض خامل هظه  ٦غ ٞيها اؾم ناخبها، وبهما ًظ٦غؤمّا الأؾهم للخامل ٞهي التي لا ًظ ٞيها ٧لمت لخاملها، وَ

٘ االإدغع مً ٧ل بحغاء، بط  االإال٪ في هٓغ الكغ٦ت. وجد٤٣ الأؾهم هى ت الخضاو٫ الؿغَ الأؾهم للخامل مؼٍ

٤ االإىاولت بالُض، ل٨نها جخٗغى باالإ٣ابل لخُغ الًُإ ؤو الؿغ٢ت جيخ٣ل مل٨ُتها   .ًٖ َغٍ

٣ت جىػَ٘وج٣ؿم الأؾهـ 3   م مً خُث َغٍ
ً
ؤؾهم ٖاصًت وؤؾهم امخُاػ  :ؤعباخها بلى زلازت ؤ٢ؿام ؤًًا

  .وؤؾهم جمخ٘

بخىػَ٘ الأعباح ؤو  هي التي لم جسهو بامخُاػاث مُٗىت ؾىاء ُٞما ًخٗل٤ الأظهم العادًت. 2.1

ذ ؤو ُٞما ًخٗل٤ بمىحىصاث الكغ٦ت ٖىض جهُٟتها   .الخهىٍ

الٗاصًت ًماعؾىا  الأسهمؤوعا١ مالُت جمثل االإل٨ُت في الكغ٦ت، وؤصخاب  ابإجهالأؾهم الٗاصًت ٦ما حٗغٝ  

ذ ٖلى ؾُاؾت الكغ٦ت، ٦ما ٣ً٘ ؤصخاب الأؾه م الٗاصًت في الؿُُغة باهخساب مجلـ الؤصاعة والخهىٍ

ت له٩ُل االإل٨ُت؛ في خالت الخهُٟت، ٞةن االإؿاهمحن الٗاصًحن لهم خ٣ى١  الجؼء الؿٟلي مً ؾلم الأولىٍ

 الضًًواالإؿاهمحن االإًٟلحن وؤصخاب  الؿىضاثبٗض صٞ٘ مؿخد٣اث ؤصخاب الكغ٦ت ٣ِٞ  ؤنى٫ في 

ً بال٩امل  .الآزغٍ

ًخ٩ىن عؤؽ ما٫ الكغ٧اث االإؿاهمت وخهت االإؿاهمحن بكغ٧اث الخىنُت بالأؾهم مً ٖضص مً   

خم جمثُل مل٨ُت الأؾهم به٩ى٥، خُث ًىضر ٧ل ن٪: ت، ٌؿمى ٧ل منها ؾهما، وٍ  الخهو االإدؿاوٍ

 (24، الصفحت : 2006 )خالذ عُجىلي،

 .اؾم الكغ٦ت االإهضعة للؿهم 

 .هىٕ الؿهم وع٢مه 

 .٪ٖضص الأؾهم باله 

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84-asset
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA
https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86-debt
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ٗغٝ الؿهم ٖلى ؤهه:" قهاصة مل٨ُت جسى٫ لهاخبه الخهى٫ ٖلى حؼء مً مىحىصاث الكغ٦ت االإالُت  وَ

بةٖاصة الخ٣ُ٣ُت. وهى لا ًدمل مضة اؾخد٣ا١ وبهما ًب٣ى مخضاولا في الأؾىا١ بلا في خالت ٢ُام الكغ٦ت 

 قغاثه ؤو في خالت خل الكغ٦ت ؤو جهُٟتها".

ل الأحل مً وحهت هٓغ الكغ٦ت خُث  ل َىٍ وجمثل الأؾهم الٗاصًت وؾُلت مً الىؾاثل الغثِؿُت للخمىٍ

باء  حٗخمض ٖليها الكغ٧اث بك٩ل ٦بحر وزانت في بضًت وكاَها خُث ج٩ىن ٢ضعتها ٖلى جدمل اٖلأ

غه مً خ٤ في  يُٟٗت. ٦ما ٌٗخبر الاؾدثماع في الأؾهم ا هٓغا الإا ًىٞ مً ؤ٦ثر الاؾدثماعاث االإالُت قُىٖ

ت.  مل٨ُت الكغ٦ت بالإياٞت بلى الٗىاثض الاؾدثماعٍ

خمخ٘ خملت الأؾهم الٗاصًت بهٟتهم ملا٥ قغ٦ت االإؿاهمت بمؼاًا مسخلٟت وخ٣ى١ مخٗضصة، وجخدضص  وٍ

هٓامها  –كاء الكغ٦ت َبُٗت هظه االإؼاًا والخ٣ى١ بض٢ت وبخٟهُل في ههىم ٣ٖض الخإؾِـ وبو

والظي جىا٤ٞ ٖلُه الجهت الخ٩ىمُت االإسخهت، وبمىحب ٢ىاهحن الضولت االإاهدت لترزُو  -الأؾاس ي

 الخإؾِـ والتي جىٓم هظا الىىٕ مً الكغ٧اث.

مدكابهت في ٦ثحر مً الىىاحي بما ٞيها الخ٣ى١  -ٖاصة–وج٩ىن ههىم ٣ٖىص جإؾِـ الكغ٧اث االإؿاهمت 

 مىىخت لخاملي الأؾهم الٗاصًت.الجماُٖت، والخ٣ى١ االإ

ت مً الخ٣ى١ الأؾاؾُت, و هظ٦غ منها العهمو ًمىذ   : مال٨ه مجمىٖ

  ٪خ٤ الب٣اء في الكغ٦ت, ٞلا ًجىػ َغصه و لا هؼٕ مل٨ُت ؤؾهمه صون بعج٩ابه ما ٌؿخىحب طل

 ؛ ٢اهىها

 ذ في الجمُٗت الٗمىمُت  ؛ خ٤ الخهىٍ

 ؛ ٪ االإىحىصاث ٖىض الخهُٟتخ٤ الخهى٫ ٖلى ههِبه مً ؤعباح الكغ٦ت, و ٦ظل 

  ؛مغاحٗت االإحزاهُت و خؿاب الأعباح(خ٤ مغا٢بت ؤٖما٫ الكغ٦ت (...... 

  م؛ة الكغ٦ت, بؿبب الخ٣هحر في مهامهالخ٤ في م٣اياة ؤًٖاء مجلـ بصاع  

 ت في الؤ٦خخاب في الأؾهم الجضًضة  ؛ خ٤ الأولىٍ

 ٪خ٤ الخهغٝ في ؤؾهمه بالبُ٘ ؤو الهبت ؤو ٚحر طل . 

 لجماعُت للمعاهمين : الحلىق ا 

 خ٤ حٗضًل ٣ٖض الكغ٦ت بٗض مىا٣ٞت الجهت الخ٩ىمُت االإسخهت. -

 خ٤ وي٘ وحٗضًل الىٓام الضازلي للماؾؿت. -

 خ٤ اهخساب مجلـ الؤصاعة. -
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ٌ بصاعة الكغ٦ت في بُ٘ الأنى٫ الثابخت. -  خ٤ جٟىٍ

 خ٤ االإىا٣ٞت ٖلى اهضماج الكغ٦ت م٘ قغ٧اث ؤزغي. -

 االإهغح بها.خ٤ حُٛحر حجم الأؾهم الٗاصًت  -

 خ٤ بنضاع الأؾهم االإمخاػة والؿىضاث والأوعا١ االإالُت الأزغي. -

 الاججاهاث الجذًذة للأظهم العادًت :. 2.2

 في ٖضًضة ؤهىاٖا الأزحرة الؿىىاث في ْهغث بليها الاقاعة ؾب٤ التي الخ٣لُضًت الٗاصًت الأؾهم حاهب الى

 خؿاب ٢بل جسهم التي الخىػَٗاث طاث الٗاصًت والأؾهم الاهخاحُت للؤ٢ؿام الٗاصًت الأؾهم م٣ضمتها

بت  .ال٣ُمت االإًمىهت الٗاصًت والأؾهم الًغٍ

 ٖليها ًدهل التي الخىػَٗاث ٞيها عبُذ التي الأؾهم وهي :الؤهخاحُت للأكعام العادًت الأظهم 

 .بالكغ٦ت الاهخاحُت الأ٢ؿام مً مٗحن ٢ؿم ًد٣٣ها التي بالأعباح خاملها

 الخهم ٞيها ًجغي  التي الٗاصًت الأؾهم وهي :ؤالإخصىمت لخىصَعاثا راث العادًت الأظهم 

بت خؿاب ٢بل  غاصاثالاً مً الخىػَٗاث  .الًغٍ

 الكغ٦ت مُالبت في الخ٤ لخاملها ٌُٗي الأؾهم مً الىىٕ هظا :االإظمىهت العادًت الأظهم ٌ  بالخٗىٍ

 ًم٨ً وهىا ،الؤنضاع ب٣ٖ مدضصة ٞترة زلا٫ مٗحن خض الى للؤؾهم الؿى٢ُت ال٣ُمت اهسًٟذ ما بطا

 الأؾهم مً الىىٕ ولهظا للؿهم، الؿى٢ُت ال٣ُمت في اعجٟإ ٧ل م٘ عؾمالُت ؤ ؤعباح جد٤ُ٣ للمؿدثمغ

٠ ويمان الاؾدثماع بىى٥ خماًت منها  ؼاًااالإ مً الٗضًض ىبا بضًلا وحٗخبر للئنضاع ال٩امل الخهغٍ  مغٚ

ل ال٣ابلت للؿىضاث  .الؤهخاج ؿامؤ٢ ؤؾهم مك٨لاث لخجىب وؤًًا للخدىٍ

 الأظهم االإمخاصة : . 23.

ف 1 خملت الأؾهم الٗاصًت في  ٞهي التي حُٗي لخاملها خ٤ الخ٣ضم والأًٞلُت ٖلى ؤظهم الامخُاص. حعشٍ

، 2008)فُصل محشد،  ٖىض جهُٟتها الخهى٫ ٖلى حؼء مً الأعباح ؤو مً مىحىصاث الكغ٦ت

 مً نافي الأعباح ٢بل% 5، ٦إن حُُٗه الخ٤ في الخهى٫ ٖلى (83-82الصفحاث : 
ً
جىػَٗها ٖلى  مثلا

اصة عؤؽ مالها وج٩ىن  االإؿاهمحن. ومً االإإلىٝ ؤن جهضع الكغ٦ت ؤؾهم امخُاػ خحن ج٩ىن  في خاحت بلى ػٍ

هٗب ٖليها ؤن اصة عؤؽ  ؤٖمالها ٖلى ٚحر ما ًغام وٍ ججض مً ٨ًخدب في الأؾهم الجضًضة الهاصعة بؼٍ

 
ً
ُبا  له ٖلى الؤ٢ضام ٖليها بلى ؤن ج٣غع للجمهىع في الا االإا٫. ٞخًُغ، جغٚ

ً
للؤؾهم  ٦خخاب ٞيها وحصجُٗا

 ٖلى الأؾهم ال٣ضًمت
ً
  .الجضًضة امخُاػا
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 الأؾهم مً ٧ل زهاثو بحن زهاثهها في ججم٘ ؤجها خُث االإهجىت االإالُت  عا١بالأو  ٖليها ًُل٦٤ما        

ت ى٢ُتوؾ بؾمُت ٢ُمت االإؿدىض ولهظا مل٨ُت مؿدىضاث وهي والؿىضاث الٗاصًت  قإن طل٪ في ههإق وصٞترً

ت ال٣ُمت ؤن ٚحر الٗاصي الؿهم  في جٓهغ ٦ما االإمخاػة، الأؾهم ٢ُمت بيؿبت جدؿب االإمخاػ للؿهم الضٞترً

 الاخخُاَُاث مً ههِب االإمخاػة للؤؾهم لِـ ؤهه بمٗنى االإهضعة للؤؾهم الاحمالي الٗضص الى الكغ٦ت صٞاجغ

 .للكغ٦ت االإالُت اثمال٣ى  في جٓهغ التي االإدخجؼة والأعباح

 (150-149، الصفحاث :  2010)العیذ مخىلي ،   جخمثل ُٞما ًلي :: ؤهىاع الأظهم االإمخاصة .4.2

 االإمخاػة الأؾهم ؤصخاب خهى٫  بٗضالأسباح :  في مشاسهت وغير الأسباح في :االإشاسهت االإمخاصة الاظهم 

 في ب٣ُت الٗاصًت الأؾهم ؤصخاب ع٦تمكا لهم ًد٤ االإ٣غع  الؿىىي  االإٗض٫ ٖلى الأعباح في االإكاع٦ت

 االإكاع٦ت ٚحر االإمخاػة الأؾهم االإ٣ابل ؤصخاب في و  الاؾخٗما٫ ٢لُل الأؾهم مً الىىٕ هظا ل٨ً الأعباح

ت جىػَٗاتهم ٖلى بلا ًدهلىن  لا الأعباح في  .الكغ٦ت جد٣٣ها التي الأعباح ًٖ بٌٛ الىٓغ الثابخت الؿىىٍ

 خ٣٣ذ اطا ما خالت في اطا الا اعباح ٖلى جدهل لا االإمخاػة الاؾهم :للأسباح االإجمعت االإمخاصة الاظهم 

 ؛لها جد٣ُ٣ها بٗض الاعباح جىػَ٘ ًٖ الكغ٦ت واٖلىذ اعباخا، الكغ٦ت

 الاؾهم هظه اطا ما خالت وفي الؿىت، في جىػَٗها ًٖ حٗلً ولم اعباخا الكغ٦ت خ٣٣ذ اطا ما خالت ٟٞي 

 ج٣ٟض لا الاؾهم هظه ٞدملذ الاعباح جىػَ٘ الكغ٦ت اٖلىذ ىالُتاالإ الؿىت وفي للؤعباح مجمٗت االإمخاػة

 ٚحر الاؾهم هظه ٧اهذ اطا ما خالت في اما الؿاب٣ت، باليؿبت االإخٗل٣ت الاعباح في االإكاع٦ت في الخ٤

 التي الؿىت في الا جإزظ بل االإايُت، الؿىىاث اعباح في االإكاع٦ت في الخ٤ ج٣ٟض ٞهي للؤعباح، مجمٗت

 ؛الاعباح َ٘جىػ  ٞبها ٢غع 

 بلى ًاصي لا امم ؾىت في الأعباح ٦ٟاًت ٖضم ٧اهذ بطا للؤعباح مجمٗت االإمخاػة الأؾهم ج٩ىن ٦ما        

غخل لأجها طل٪ و الؿىت، لهظه الخىػَٗاث ٖلى الخهى٫  في الأؾهم خملت خ٤ ؾ٣ىٍ
ُ
 الؿىت بلى ج

ت ٚحر الأؾهم في الخا٫ ٨ٖـ وهى الؿىت لهظه االإؿخد٣ت الأعباح م٘ ججُم٘ و االإىالُت ّٗ  للؤعباح مجم

 في بها الكغ٦ت مُالبت في االإؿاهمحن خ٤ ٌؿ٣ِ ما ؾىت في الخىػَٗاث غاءلإح الأعباح ٦ٟاًت ٖضم خُث

 .االإىالُت الؿىىاث

  ٢ابلت االإمخاػة الأؾهم ج٩ىن  ؤن ٌٗني :للاظخذعاء كابلت وغير للاظخذعاء كابلت ممخاصة ؤظهم

ش ًىضر ػمني حضو٫  بىي٘ هال االإهضعة الكغ٦ت ج٣ىم ؤن للاؾخضٖاء  في بض٢ت الأؾهم اؾخد٣ا١ جىاعٍ

ىض بال٣غى، قبيهت الأؾهم هظه بظل٪ وج٩ىن  الؤنضاع، وكغة ش خلى٫  وٖ  الأؾهم هظه اؾخد٣ا١ جاعٍ

 ٢ُمت بحن الٟغ١  ٌؿمى و الاؾمُت، ٢ُمتها جٟى١  ب٣ُمت خملتها مً  غائهاق ؤو باؾخضٖائها الكغ٦ت ج٣ىم
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 التي الؿىىاث ًٖ االإؿخد٣ت الأعباح بضٞ٘ ج٣ىم ٦ما الاؾخضٖاء، بٗلاوة تالاؾمُ ال٣ُمت و الاؾخضٖاء

 .للؤعباح مجمّٗت ج٩ىن  ما ٖاصة الأؾهم ٞهظه، ػَٗاثى وجغاء بح ٞيها ج٣غع  لم

  ل ٢ابلت اجها هظا یٗني :خحىٍللل اللابلت االإمخاصة الاظهم  ٧ان اطا َبٗا وهظا ٖاصًت، اؾهم الى للخدىٍ

 الاؾهم اخؿً مً ج٩ىن  الٗاصًت الاؾهم ٞان االإؼصهغة، الكغ٧اث خالت ٟٞي الكغ٦ت، ٢اهىن  ٖلیه یىو

 ٢اهىن  ٖلیه یىو اطا ٧ان ٖاصًت، اؾهم ٖلى ًدىلىجها ان االإمخاػة الاؾهم هظه لخملت ٞیم٨ً ، االإمخاػة

 .الكغ٦ت

  الٗاثض، او الاعباح مً خهتها جإزظ االإمخاػة الاؾهم الخالت، هظه في :الاسباح االإظمىهت االإمخاصة الاظهم 

 عباخاؤ ٖليها ٞیخم جىػَ٘ اعباخا، جد٤٣ لم الكغ٦ت ٧اهذ اطا ما خالت في وختى مؿب٣ا مدضص ی٩ىن  بدیث

 .الؤؾمُت ال٣یمت مً تمئىٍ بيؿبت جدضص

 الاججاهاث الحذًثت للأظهم االإمخاصة  : .5.2

 بيؿبت وجخدضص زابخت اثجىػَٗ لها االإمخاػة الأؾهم ؤن الأنل :االإخغيرة الخىصَعاث راث االإمخاصة الأظهم 

هغ للؿهم الاؾمُت ال٣ُمت مً مدضصة ٨ُت االإخدضة الىلاًاث في وْ  هىٕ مغة لأو٫  1982 ؾىت في الامغٍ

 هي الخ٩ىمُت الؿىضاث مً هىٕ ٖلى الٗاثض بمٗض٫ الخىػَٗاث ُٞه جغجبِ االإمخاػة الأؾهم مً حضًض

 راثالخٛح ٖلى بىاء قهىع  3 ٧ل مغة باحالأع  مً الؿهم ههِب ٖلى الخٗضًل ًخم ؤن ٖلى  ؼاهتالخ ؾىضاث

 .الأؾهم جل٪ ٖلى الُلب مً ملاثم  ىي مؿخ ٖلى وللمداٞٓت الؿىضاث، جل٪ ٖاثض ٖلى  غؤجُ التي 

  لهم ًد٤ لا االإمخاػة الأؾهم ؤصخاب ؤن الكاج٘ :الخصىٍذ في حمالتي جمىح لحامليها ال الأظهم 

ذ، اجساط  في الخ٤ االإمخاػة الأؾهم خاملي ًمىذ ٢ض الكغ٧اث لبٌٗ الضازلي الىٓام ؤن بلا الخهىٍ

٤ ًٖ ال٣غاعاث ذ َغٍ بال٣غاعاث الخانت  الأمغ ًخٗل٤ خحن زانت الٗمىمُت الجمُٗاث في الخهىٍ

 ( 17، الصفحت : 2010)بلجبلُت ،  .بالخىػَٗاث

 مميزاث وعُىب الأظهم االإمخاصة . 6.2 

ل ٦إؾلىب االإمخاػة الأؾهم باؾخٗما٫ الكغ٧اث ج٣ىم غ لأجها للخمىٍ  :الخالُت ؼاًااالإ لها جىٞ

 ؤمغ وهى االإملى٦ت الأمىا٫ بلى االإ٣تريت الأمىا٫ وؿبت جسٌُٟ في ٌؿهم االإمخاػة الأؾهم بنضاع 

اصة ٖلُه ًترجب  ؛للميكإة االإؿخ٣بلُت الاٞترايُت الُا٢ت ػٍ

 ُتالخال الخالاث في طل٪ و الاؾخضٖاء قغٍ ٖلى االإمخاػة للؤؾهم االإهضعة االإيكأث مٗٓم جىو:  

 غ لُت مهاصع جىٞ  االإمخاػة؛ الأؾهم مً ج٩لٟت ؤ٢ل جمىٍ
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 غ  الأؾهم االإمخاػة ص ؾضا في الؿُىلت جل٪ اؾخٗما٫ ٞةن ا لهظ االإهضعة، االإيكإة لضي الؿُىلت جىٞ

 الكغ٦ت لضي الأعباح مٗضلاث اعجٟإ في ٌؿاهم ؤن ًم٨ً مجمضة ب٣ائها مً بضلا

  ًخُث مٗا، والأؾهم الؿىضاث  ؼاًام مً الاؾخٟاصة مً لها االإهضعة االإيكإة االإمخاػة الأؾهم جم٨ 

ا جىػَٗاث ق٩ل في الأعباح صٞ٘ ٖلى ملؼمت االإيكإة ج٩ىن  لا  الٗاصًت الأؾهم حكبه بظل٪ وهي  ؾىىٍ

  الؤصاعة في االإمخاػة الأؾهم خملت جضزل ٖضم جًمً ٦ما

لى  م وٖ ل في الأؾلىب هظا ؤن بلا  ؼاًااالإ هظه ٧ل مً الغٚ  ؤهمها:  الُٗىب مً ًسلى لا الخمىٍ

  غاثوٞ جد٤٣ لا جىػَٗاتها لأن طل٪ و االإمخاػة للؤؾهم االإهضعة الكغ٧اث جخدملها التي االإغجٟٗت الخ٩لٟت

بُت  الأؾهم خملت ؤن طل٪ بلى ًًاٝ الؿىضاث، ٖلى االإضٞىٖت للٟىاثض باليؿبت الخا٫ هى ٦ما للكغ٦ت يغٍ

 للٗاثض ؤٖلى بمٗض٫ ًُالبىن  زم مً و االإ٣غيحن لها ًخٗغى التي جل٪ مً ؤ٦بر الإساَغ ًخٗغيىن  االإمخاػة

 االإمخاصة والأظهم العادًت الأظهم بين االإلاسهت( :  03الجذوٌ سكم )                             

 عادًت ؤظهم ممخاصة ؤظهم العىذاث االإلاسهت عامل

 في الأظبلُت حُث مً

 ٌ  دخل على الحصى

 في الأولى الضعحت

 الؿضاص

 لثتالثا االإغجبت هُتالثا االإغجبت

 العائذ حُث مً

 والذخل

حر االإخب٣ي ومدضص زابذ ومدضص زابذ  مدضص وٚ

خ  اظخحلاق جاسٍ

 اللُمت اظترداد

ش وله مؿب٣ا مدضص  جاعٍ

 مدضص

ش له ِـل ش له ِـل اؾخد٣ا١ جاعٍ  اؾخد٣ا١ جاعٍ

ت االإصذس :  بىعنت التخ صعاؾت" االإا٫ عؤؽ ؾى١  ٦ٟاءة ٖلى االإالُت الىؾاَت ؤزغ،  الإىش ي عاوٍ

ت والٗلىم الا٢خهاصًت الٗلىم ٧لُت،ؤَغوخت ص٦خىعاه ، "ٖمان لىم الخجاعٍ ، حامٗت ؤم البىاقي الدؿُحر وٖ

 51، م :  2018، 

 له
ً
ًا ًٖ اؾتهلا٥ ؤؾهمه الأنلُت.  ؤما ؤؾهم الخمخ٘ ٞهي الأؾهم التي جمىدها الكغ٦ت للمؿاهم حٗىٍ

دضر الاؾتهلا٥ في نىع زانت  واؾتهلا٥ الأؾهم مٗىاه صٞ٘ ٢ُمتها لأصخابها في ؤزىاء ٢ُام الكغ٦ت. وٍ

امخُاػ خ٩ىمي لاؾخٛلا٫ مكغوٕ مٗحن الإضة مً الؼمً جاو٫ باهتهاء هظه  ٦دالت الكغ٦ت الخانلت ٖلى

 ٌؿمذ الاؾتهلا٥ للمؿاهمحن االإضة
ً
بالخهى٫ ٖلى ٢ُمت  حمُ٘ ميكأتها بلى الضولت. ٟٞي هظه الخالت مثلا

٪  م بٗض اهتهاء مضة الامخُاػ. ولاؤؾهمهم وهى ٢ض لا ًخإحى له ٣ًٟض ناخب ؤؾهم الخمخ٘ نٟت الكغٍ
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ذ، ول٨ً ًلاخٔ ؤن خ٣ه في ؤعباح الكغ٦ت  االإؿاهم ٩ُٞىن له خ٤ خًىع الهُئاث الٗامت وخ٤ الخهىٍ

  .جهُٟتها ؤ٢ل مً خ٣ى١ االإؿاهمحن الظًً لم حؿتهل٪ ؤؾهمهم وفي مىحىصاتها ٖىض

اء ب٣ُ -4 اء ب٣ُمت الؿهم ؤومت الأؾهمج٣ؿم الأؾهم مً خُث الىٞ الأؾهم التي  : ًلتزم االإؿاهم الىٞ

 ٖىض الا٦خخاب. ؤمّا الأؾهم الى٣ضًت ٞلم 
ً
اء بها ٧املت ٘ الىٞ ا٦خدب بها. ٞالأؾهم الُٗيُت ًىحب الدكغَ

اء  بسمـ ٢ُمتها ٖىض الا٦خخاب، ٖلى ؤن حؿضص زلازت ؤعبإ هظه ال٣ُمت في زمـ ٌكترٍ االإكغٕ بلا الىٞ

 ب٣ُمت الؿهم ٞةنؾىىاث مً 
ً
اءً ٧املا  وٞ

َّ
ىٝ ًُ ش ٢غاع الترزُو. وبن لم   بباقي  جاعٍ

ً
االإؿاهم ًب٣ى مضًىا

ت مىه، وللكغ٦ت ؤن جُالبه لى الىدى الظي ًدضصه هٓام الكغ٦ت  ال٣ُمت ٚحر االإضٞىٖ اء في االإُٗاص وٖ بالىٞ

ش االإٗحن لأصاثه وبطا ما جإزغ االإؿاهم ًٖ حؿضًض ال٣ؿِ االإؿخد٤ ٖلُه في ال .ؤو مجلـ الؤصاعة خاعٍ

جترجب ٖلُه ٞاثضة الخإزحر باالإٗض٫ الظي ًىو ٖلُه هٓام الكغ٦ت، وطل٪ بهىعة خخمُت بمجغص اه٣ًاء 

 االإُٗاص االإدضص مً صون الخاحت بلى ؤٖظاع االإضًً.

 العىذاث : . 3 

لُت التي جلجإ بليها الضولت وهُئاتها االإسخلٟت و       ٗغٝ الؿىضاث بإجها الأصاة الخمىٍ
ُ
٦ظل٪ االإاؾؿاث ح

ٗها وؤوكُتها االإسخلٟت، ؤو بمٗنى آزغ هي  ل مكاعَ الا٢خهاصًت والكغ٧اث؛ بهضٝ حم٘ الأمىا٫ لخمىٍ

ش ‖ ال٣ُمت الاؾمُت―بضٞ٘ مبلٜ مٗحن مً االإا٫ ‖ االإهضع―اجٟا١ م٨خىب مً ٢ِبل االإ٣ترى  بلى خامله بخاعٍ

ش مٗحن،  ٦ما ؤن هىا٥ مٗنى آزغ للؿىض، وهى مٗحن، م٘ صٞ٘ الٟاثضة االإؿخد٣ت ٖلى جل٪ ال٣ُمت بخاعٍ

هضّع، ؾىاء ٧اهذ خ٩ىمت ؤو قغ٦ت خُىما جُلب الاؾخضاهت مً 
ُ
وع٢ت مالُت جمثل حؼءًا مً صًًَ ٖلى االإ

  .الٗامت

غٝ    ت في وٖ ل ٢غى :باهه الا٢خهاصیت االإىؾىٖ  حؿضص ان بمىحبه االإ٣تريت الكغ٦ت جخٗهض الاحل، َىٍ

ش في ٢یمخه  (80، الصفحت : 2005حمذ، )احمذ بً م  مدضصة جىاعٍ

 االإمىىح ال٣غى ًٖ ووزی٣ت بضیً، زاماالت االإاؾؿاث او الضولت جهضعها مالیت عا١و ؤ :ااجهٖلى   غ٦ٝما حٗ

 (60، الصفحت : 2010)محمذ وحیه ،   مدضص صزل ٖلى الخهى٫  خ٤ مال٨يها الؿىضاث هظه حُٗي لها،

 (2020جاس ، )الى ًمىً اًجاصها فُما ًلي :   اهىاع العىذاث :.1.3

 ظىذاث حعب الجهت االإصذسة 

ىت  جخلخو ؤهىإ الؿىضاث خؿب الجهت االإهضعة في الؿىضاث الٗامت، وهي ؾىضاث ناصعة ًٖ الخؼٍ

مثل الضولت ٞيها الُغٝ االإضًً، وصاثىىها البىى٥ وقغ٧اث ال٣ُإ الٗام ؤو 
ُ
الٗامت ٖلى ؤجها ٢غوى ج

ؼ ال٣ضعة ٖل ى مىاحهت الأػماث الا٢خهاصًت زانت في ٞترة الخام، وتهضٝ هظه الؿىضاث بلى حٗؼٍ

  .الخطخم
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ؤما الىىٕ الثاوي ٞهى الؿىضاث الخانت التي جهضعها الكغ٧اث االإؿاهمت؛ بٛغى الخهى٫ ٖلى الأمىا٫ 

 مً اللجىء بلى بنضاع ؤؾهم حضًضة
ً

ٗها بضلا ل مكاعَ  .اللاػمت لخمىٍ

 ظىذاث حعب الحلىق والامخُاصاث االإلذمت الإالىيها 

ل بلى ؤؾهم؛ خُث جخمحز بةم٩اهُت جدخىي ال ٣ت الؿضاص ٖلى ؾىضاث ٢ابلت للخدىٍ ؿىضاث خؿب َغٍ

 ٌ م٨ً مالها مً الخٗىٍ
ُ
ب االإؿدثمغ في طل٪، وؾىضاث طاث ٖلاوة، وج لها بلى ؤؾهم ٖاصًت بطا عٚ جدىٍ

 .بمبلٜ ًٟى١ ؾٗغ بنضاعها

 ظىذاث حعب معذٌ العائذ 

حن، الأ  و٫: ؾىضاث طاث االإٗض٫ الثابذ وهى ٣ًضم ٖاثضًا جى٣ؿم الؿىضاث خؿب مٗض٫ الٗاثض بلى هىٖ

دٓى هظا الىىٕ بالإ٢با٫ ال٨ث٠ُ في خالت اهسٟاى   ل٩ل الؿىىاث ختى جهاًت مضة ال٣غى، وٍ
ً

ممازلا

 .مٗضلاث الٟاثضة في البىى٥

خمثل الىىٕ الثاوي في الؿىضاث طاث االإٗض٫ االإخٛحر؛ خُث ًخٛحر مٗض٫ ٞاثضجه خؿب مٗض٫ الٟاثضة  وٍ

 .في الؿى١ ؤو خؿب مٗض٫ الخطخمالؿاثضة 

 لت العذاد  ظىذاث حعب ػشٍ

٘ اؾخد٣ا٢ها؛ خُث ج٣ىم الجهت  ؿضص ٖىض بلىٙ جاعَ
ُ
٣ت الؿضاص: ؾىضاث ح جخًمً الؿىضاث خؿب َغٍ

ش  ؿضص ٢بل بلىٙ جاعٍ
ُ
ش الاؾخد٣ا١، وؾىضاث ح االإهضعة بدؿضًض خ٣ى١ خامليها ٖىضما ًهل جاعٍ

 .٦ت وبٖاصة الخ٣ى١ لأصخاب الؿىضاثاؾخد٣ا٢ها؛ بهضٝ الخ٣لُل مً صًىن الكغ 

 ظىذاث حعب ما جحلله الششهت 

ٕ مً الؿىضاث: ؾىضاث ٖاصًت لا جخإزغ بما جد٣٣ه الكغ٦ت مً هخاثج ًٖ ؤصاء وكاَها، هظا الىى ٌكمل 

وؾىضاث الضزل؛ خُث جخإزغ بجم اليكاٍ وما جد٣٣ه الكغ٦ت مً هخاثج، ولا ًد٤ للمؿدثمغ االإُالبت 

 .لتي لم جد٤٣ ٞيها الكغ٦ت ؤعباخًابالٟاثضة في الؿىت ا

 ظىذاث حعب الظماهاث 

حن، الأو٫: ؾىضاث مًمىهت وتهضٝ بلى احخظاب  جى٣ؿم الؿىضاث خؿب الًماهاث االإ٣ضمت بلى هىٖ

اء بؿضاص ال٣غوى، والثاوي: ؾىضاث  عئوؽ الأمىا٫؛ خُث جلجإ الكغ٧اث بلى ج٣ضًم يماهاث ُٖيُت للىٞ

٩ىن للًمان ٞيها خ ً للكغ٦ت االإهضعه، ٚحر مًمىهت، وٍ ت الظي ًمخاػ به ٖلى الضاثىحن الآزغٍ ٤ الأولىٍ

 .وهي ؤ٦ثر مساَغة مً الؿىضاث االإًمىهت

 (2020)خالذ،   ٦ما ًم٨ً ج٣ؿُم الؿىضاث الى :   

 
ُ
 الحىىمُت

ُ
 Government bonds العىذاث
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 ا ٦بحرًا، ًدكمل الضًىن الؿُاصًت، والتي ًخم ًٖ بنضاعها  ًمثل ٢ُإ الؿـىضاث الخ٩ىمُت ٢ُا

ت، ، ؾىضاث الخؼاهت (GoCs) مثل: ؾىضاث الخ٩ىمت ال٨ىضًت  ويماجها مً ٢بل الخ٩ىمت االإغ٦ؼٍ

٨ُت، الؿىضاث الأالإاهُت، ؾىضاث الخ٩ىمت الُاباهُت  . (JGBs) الأمغٍ

 .  ا ؾىضاثٍ ؾُاصًتٍ مغجبُت بالخطخم، واالإٗغوٞت باؾم ًً جهضع ٖضصٌ مً الخ٩ىماث ؤً

ؿمى في الىلاًاث االإخدضة، ؾىضاث الخؼاهت االإدمُت مً  الؿـىضاث االإغجبُت بالخطخم
ُ
ؤو ٦ما ح

ى ؤؾاؽ  .TIPS الخطخم
َ
ى الؿىض االإغجبِ بالخطخم، ًخم حٗضًل الٟاثضة و/ؤو عؤؽ االإا٫ ٖل

َ
ٖل

؛ ًمدى جإزحر  حر ٖاثض خ٣ُ٣يٍّ مىخٓم؛ لُخماش ى م٘ الخٛحراث في مٗض٫ الخطخم، وبالخالي جىٞ

ى ؾٗغ الٗاثض، ول٨ً،
َ
ى ٨ٖـ الؿىـضاث الأزغي، ٢ض جىاحه الؿىـضاث االإغجبُت  الخطخم ٖل

َ
ٖل

، مً ؤؾٗاع الٟاثضة  بالخطخم زؿاثغ ؤ٦بر ٖىضما جخدغ٥ ؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣ُ٣ُت بك٩ل ؤؾغٕ

 .الاؾمُت

ُت، مثل                   :بالإياٞت بلى الؿىـضاث الؿُاصًت، ٌكمل ٢ُإ الؿىـضاث الخ٩ىمُت م٩ىهاث ٞغٖ

 : Agency and “quasi-government” bonds الحىىمُت العىـذاث شبت -ؤ

  بلى جد٤ُ٣ ؤهضاٝ مسخلٟت، منها صٖم ٢ُإ الؤؾ٩ان ٢لُل الخ٩لٟت ؤو 
ُ
ت حؿعى الخ٩ىماثُ االإغ٦ؼٍ

هضع ٖضص منها  ًُ ت الهٛحرة، ٖلى ؾبُل االإثا٫، مً زلا٫ الى٧الاث، التي  ما٫ الخجاعٍ جىمُت اٖلأ

ل زضماتها  .ؾىضاث لخمىٍ

 ت ٞةنَّ بًٗها الآزغ لِـ بِىما بٌٗ ؾى ضاث الى٧الاث مًمىهت مً ٢بل الخ٩ىمت االإغ٦ؼٍ

٦ظل٪. ٦ما ؤنَّ االإىٓماث الضولُت، مثل: البى٪ الضوليّ وبى٪ الاؾدثماع الأوعوبيّ، ج٣ترى في ؾى١ 

٘ الٗامت والخىمُت ل االإكاعَ  .الؿـىضاث؛ لخمىٍ

 :Local government bonds ظىذاث الحىىمت االإحلُت -ب

 مً الخ٩ىما ،٘ ت مً االإكاعَ ت مخىىٖ ل مجمىٖ ث االإدلُت، ؾىاء الىلاًاث ؤو االإضن، ج٣ترى لخمىٍ

 .ال٨باعي بلى االإضاعؽ، و٦ظل٪ بٌٗ الخضماث الٗامت

  ؾى١ الؿىـضاث الخ٩ىمُت االإدلُت عاسخا في الىلاًاث االإخدضة، خُث حٗغٝ هظه الؿىـضاث

 `.ؾىضاث الخ٩ىمت االإدلُت بالؿىضاث البلضًت. الأؾىا١ االإخ٣ضمت الأزغي، جهضع ؤًًا

 Corporate bonds ظىذاث الششواث

دت مً ؾى١ الؿىـضاث.  مباقغة بٗض ال٣ُإ الخ٩ىميّ، ٧اهذ ؾىضاث الكغ٧اث صاثما هي ؤ٦بر قغٍ

ت الجضًضة  ج٣ترى الكغ٧اث الأمىا٫ في ؾى١ الؿىـضاث؛ لخىُٟظ ٗها الخجاعٍ ل مكاعَ  .ٖملُاتها ؤو جمىٍ

ت،  .زانت في ؤوعوبا والٗضًض مً البلضان الىامُت ًخُىع ٢ُإ الكغ٧اث بؿغٖ
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 :جىلعم ظىذاث الششواث بلى فئخين

 :Speculative-grade bondsظىذاث االإظاسبت  -ؤ

  ا باؾم الؿىـضاث طاث الٗاثض االإغجٟ٘، خُث ًخم بنضاع ؾىضاث ًً ؾىضاث االإًاعبت االإٗغوٞت ؤً

ى ؤ
َ
ىٓغ بليها ٖل ًُ جها طاث حىصة اثخماهُت مىسًٟت، الضعحت االإًاعبت مً ٢بل الكغ٧اث التي 

ى مً الكغ٧اث طاث الخهي٠ُ الاؾدثماعيِّ الٗالي
َ
 .ومساَغ ج٣هحر ؤٖل

  جمُل ؾىضاث الضعحت االإًاعبت بلى بنضاعها مً ٢بل الكغ٧اث الخضًثت ؤو الكغ٧اث في

 .ال٣ُاٖاث طاث الخىاٞؿُت ؤو الخ٣لباث بك٩ل زامٍّ ؤو الكغ٧اث طاث الأؾاؾُاث االإثحرة لل٣ل٤

 بلى اخخمالُت ؤ٦بر للخسل٠ ًٖ الؿضاص،  –مً ٞئت االإًاعبحن  –ِىما ٌكحر الخهي٠ُ الاثخماويُّ ب

ً ًٖ االإساَغ الٗالُت. ًم٨ً  ٌ االإؿدثمغٍ ى هظه الؿىـضاث بلى حٗىٍ
َ
لى ٖل تهضٝ ال٣ؿاثم اٖلأ

جسٌُٟ الخهي٠ُ بطا جضهىعث حىصة الاثخمان للمهضع ؤو جمذ جغ٢ُخه بطا جدؿيذ 

 .الأؾاؾُاث

تا -ب  :bonds investment grade  لعىذاث الاظدثماسٍ

٩ىن لها ٖاثض ؤ٢ل مً  هي الؿىضاث التي ًخمخ٘ مهضعوها بضعحت ٖالُت مً الجضاعة الاثخماهُت، وٍ

 .ؾىضاث االإًاعبت؛ هٓغًا لاهسٟاى مساَغ الاؾدثماع بها

ث، مما يمً هاجحن الٟئخحن الىاؾٗخحن، جخمخ٘ ؾىضاث الكغ٧اث بمجمىٖت واؾٗت مً الخهيُٟا

ا ٦بحرًا
ً
ً ًم٨ً ؤن جسخل٠ ازخلاٞ  للمُهضعٍ

َ
 .٨ٌٗـ خ٣ُ٣ت ؤنَّ الخا٫َ االإالُت

  
غ له يماهت، جخمثل في :  العىـذاث االإظمىهت بالأصىٌ ؤو الشهً العلاسي  هي هىٕ مً الؿىـضاث جخىٞ

 :بٌٗ الأنى٫ ؤو عهً ٣ٖاعيّ، ومً ؤهىاٖها

   -ؤ
 :(MBS) Mortgage-backed securities الأوساق االإالُت االإظمىهت بالشهً العلاسي 

  اث الغهً ال٣ٗاعيِّ لأصخاب االإىاػ٫ الؿ٨ىُت. ٣ًىم ًخم بنضاع هظه الؿىـضاث مً مضٞىٖ

: البىى٥، 
ً
م٣غيى الغهً ال٣ٗاعيِّ (الظًً ؾِخدىلىن لاخ٣ًا بلى مهضعي الؿىـضاث) وهم ٖاصة

ل؛ ببُ٘ ٢غوى الغهً ال٣ٗاعي الٟغصًت بلى ٦ُان آزغ ، ٣ًىم بخجمُ٘ جل٪ وقغ٧اث الخمىٍ

، الظي ًضٞٗه ؤصخاب   ال٣غوى في وع٢ت مالُت، ج٣ضم ؾٗغ ٞاثضة م٩افئ لؿٗغ الغهً ال٣ٗاعيِّ

 .(االإىاػ٫ِ (االإ٣تريىن 

  خؿاؾت للخٛحراث في ؤؾٗاع ، مثل الؿىـضاث الأزغي، ٞةنَّ الأوعا١ االإالُت االإًمىهت بغهً ٣ٖاعيٍّ

م٨ً ؤنْ جىسٌٟ ٢ُمتُها ٖىض  .ما جغجٟ٘ ؤؾٗاعُ الٟاثضةالٟاثضة الٗامت، وٍ
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  ى وحه الخهىم ، خؿاؾت لأؾٗاع
َ
تٍ طاث ؾٗغ زابذٍ، ٖل الأوعا١ االإالُت االإًمىهت بغهىن ٣ٖاعٍَّ

ل ٢غويهم ٖىضما جىسٌٟ الأؾٗاع،  ُٗضون جمىٍ الٟاثضة؛ لأنَّ االإ٣تريحن ٢ض ًضٞٗىن م٣ضمًا، وَ

امما ًدؿبب في ؾضاص الأوعا١ االإالُت االإًمىهت بهظه ال٣غوى، في  ًٗ  .و٢ذ مُب٨غ ٖما ٧ان مخى٢

  ًم٨ً ه٩ُلت الأوعا١ ،ً ا لاؾتهضاٝ ؤهىإ مسخلٟت مً االإؿدثمغٍ ًً لهظا الؿبب بك٩ل ما، وؤً

 باؾم 
ُ
ٗغٝ

ُ
ش وزهاثو صٞ٘ مدضصة، وح االإالُت االإًمىهت بالغهً ال٣ٗاعيِّ في ؾىضاث طاث جىاعٍ

 .(CMOs) التزاماث الغهً ال٣ٗاعيّ االإًمىهت

ٌ الأوساق االإالُت ا -ب  :(ABS)  Asset-backed securities الإظمىهت بالأصى

  اث بُا٢اث اث الؿُاعاث ؤو مضٞىٖ هظه الؿىـضاث هي ؤوعا١ مالُت جم بنضاعها مً مضٞىٖ

، ًخم ججمُ٘  الاثخمان ؤو ٚحرها مً ال٣غوى. جماما مثل الأوعا١ االإالُت االإضٖىمت بالغهً ال٣ٗاعيِّ

ًال٣غوى االإمازلت، وج٣ضًمها ٦ًمان؛ ل٩ى ًخ  .م بُٗه بلى االإؿدثمغٍ

  ًخم بوكاء ٦ُاهاث زانت لإصاعة الأوعا١ االإالُت االإًمىهت بالأنى٫، مما ٌؿمذ لكغ٧اث بُا٢اث

ً بى٣ل ال٣غوى مً محزاهُاتهم الٗمىمُت  .الاثخمان واالإ٣غيحن الآزغٍ

 :Covered bonds  العـىذاث االإغؼاة -ج

  ٗغٝ الأوعا١ االإالُت الأالإاهُت االإًمىهت بالغهىن
ُ
ت، باؾم  ح ا، ٧ان  .Pfandbriefeال٣ٗاعٍ ًُ س جاعٍ

 ٢ُاٖاث ؾى١ الؿـىضاث الأوعوبُت. الٟغ١ الغثِس يُّ بحن  ؤخض ؤهم Jumbo Pfandbriefe ؾى١ 

Pfandbriefe  والأوعا١ االإالُت االإًمىهت بالغهً ال٣ٗاعيِّ ؤو االإًمىهت بالأنى٫؛ هى ؤنَّ البىى٥َ

جدخٟٔ بخل٪ ال٣غوى في صٞاجغها. بؿبب هظه  Pfandbriefe التي ج٣ضم ال٣غوى وجًمنها في

 .في بٌٗ الأخُان Pfandbriefe االإحزة، ًخم جهي٠ُ

 ٦ؿىضاث قغ٧اث، ج٣ىم صو٫ ؤزغي في ؤوعوبا بةنضاع ؤوعا١ مالُت قبيهت بـ Pfandbriefe 
ُ
ٗغٝ

ُ
، ح

 .باؾم الؿىـضاث االإُٛاة

  ى ٖىاثض الؿـىضاث ؤنْ ج –في حؿٗحرها  –ًم٨ً للؿـىضاث ٚحر الخ٩ىمُت االإىضخت ؤٖلاه
َ
خٟى١ ٖل

 .LIBORالخ٩ىمُت ؤو ؾٗغ الٟاثضة بحن البىى٥ في لىضن، اللُبىع 

ى الؿىـضاث الخ٩ىمُت، ومٗض٫
َ
ى الؿىـضاث ٚحر الخ٩ىمُت والٗاثض ٖل

َ
ٗغٝ الٟغ١ بحن الٗاثض ٖل ٌُ LIBOR 

ض الاثخمان―، باؾم:   مً خ٩ىمتها؛ ٢ض ٞمثلا، ٞةنَّ الؿىـضاثِ طاث الخهي٠ُ الاثخماويِّ الأ٢‖. بؾترً
ً
ل ٢لُلا

ض اثخماوي ًبلٜ هضع ؾىضاث م٘ بغٍ
ُ
ؤنَّ   الؿـىضاث الخ٩ىمُت، م٘  ٪)، ؤٖلى مً 0.5ه٣ُت ؤؾاؽ ( 50  ج

ض ش الاؾخد٣ا١ هٟؿه. ًخم يبِ ٞغو١ (بؾبرً ى ج٣ُُم (لهما جاعٍ
َ
االإؿدثمغ لجىصة   الاثخماوي بىاءً ٖل
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، بالإياٞت بلى ب٢با٫ ى ٖىاثض   الاثخمان والىمى الا٢خهاصيِّ
َ
ى االإساَغة، بٛغى الخهى٫ ٖل

َ
االإؿدثمغ ٖل

 .ؤٖلى

ت، خُث ًم٨ً ؤن جخ٣لب  هضع ببُ٘ الؿىـضاث، ًم٨ً قغائها وبُٗها في الؿى١ الثاهىٍ
ُ
بٗض ٢ُام االإ

٣ًا للخٛحراث في الغئٍت الا٢خهاصًت، وحىصة الاثخمان للؿىض ؤو االإهضع، والٗغى والُلب، مً  الأؾٗاع وٞ

٣ىم بحن ٖىامل ؤزغي. ال ت للؿىضاث، وٍ ؿماؾغة هم االإكترون والباجٗىن الغثِؿُىن في الؿى١ الثاهىٍ

 بكغاء الؿىـضاث منهم، بما مباقغة ٦ٗمُل ؤو بك٩ل ٚحر مباقغ مً زلا٫ 
ً
مؿدثمغو الخجؼثت ٖاصة

 .نىاص٤ً الاؾدثماع االإكتر٦ت

 للعىذاث الحذًثت الأشياٌ.2.3

ذ االإالُت عا١الأو  مً ٦ٛحرها  مً حضًضة ؤق٩ا٫ ٖنها هخج والخدضًثاث الخٗضًلاث مً حملت الؿىضاث ٖغٞ

 :ؤبغػها

 الاؾمُت، ٢ُمتها ٖلى بسهم الؿىضاث هظه جبإ بط ٢ؿُمت، ًدمل لا الؿىضاث مً هىٕ ْهغ 

٤ ًٖ طل٪ ٢بل ؤو الاؾخد٣ا١ ٖىض ٧املت الاؾمُت ال٣ُمت االإؿدثمغ  ٌؿترص  والٟغ١  ، الخضاو٫  َغٍ

 -في الخضاو٫  –( ٖىض الاؾخد٣ا١ ) ؤو البُ٘  الاؾمُت متوال٣ُ االإسهىمت غاءالك ٢ُمت بحن ما

 ًدهل ٖلُه االإؿدثمغ ؛ الظي الٗاثض ًمثل

 لخملتها ًجىػ  لا بط الؤؾلامُت، البىى٥ اخخُاحاث م٘ بُٗض خض بلى جخماش ى الضزل طاث الؿىضاث 

 ج٣ترب ىضاثالؿ ٞهظه بظل٪ و .ؤعباخًا االإيكإة ٞيها جد٤٣ لم التي الؿىىاث في بالٟىاثض االإُالبت

، الصفحت : 1997) مىير ببشاهُم ،  .االإل٨ُت بد٤ جمخٗها ٖضم م٘ الأؾهم بلى الٗاثض خُث مً

34) 

 االإشخلاث االإالُت . 4

 ال٣ضًمت الأصواث بلى بياٞت حضًضة، مالُت بؾدثماع ؤصواث بةؾخدضار االإالُىن  االإهىضؾىن  ٢ام ل٣ض   

 ٢ُمت مً مكخ٣ت ٢ُمتها لأن وطل٪ الؤؾم هظا ؤزظث و٢ض ، " االإالُت االإكخ٣اث " الأصواث هظه حؿمى

 االإساَغ ه٣ل زلا٫ مً الخدىٍ بلى بؾخٗمالها وحهضٝ ٚحرها، ؤو ؤوالؿىض الٗاصي الؿهم ٣٦ُمت مغحُٗت

 .االإًاعبت لٛغى حؿخٗمل ٦ما .الأنى٫  مً ال٨ثحر زباث ٖضم ًٖ الىاججت

ف االإشخلاث االإالُت .1.4    حعشٍ

خ٣ٟان  االإكخ٣اث االإالُت هي        حن وهم الباج٘ واالإكتري وٍ ٖباعة ًٖ ٣ٖىص مالُت ججغي بحن َغٞ

ان ٖلى ٢ُمت مُٗىت لإحغاء هظا ال٣ٗض بُنهم وج٩ىن هظه ال٣ُمت مً ؤنل مالي، وحٗخمض ٖلى الخٛحر  الُغٞ
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 بمثابت ٣ٖىص مالُت حؿخسغج ٢ُمتها مً 
ً
٩ىن الهضٝ منها جباص٫ االإساَغ وهي حٗخبر ؤًًا بك٩ل ٦بحر وٍ

حرها مً الأصواث الأزغي  الؿل٩٘ىن خ٣ُ٣ت ؤ٦ثر ٧الأؾهم و ٢ُمت ج  .والظهب والٗملاث الأحىبُت وٚ

٦ما ج٩ىن جل٪ ال٣ٗىص لها و٢ذ مٗحن وبٗضها جيخهي مضة اؾخسضامها، بالإياٞت بلى ٞغى الأؾٗاع 

حنوالكغوٍ االإسههت ل٩ي ًخم جد غ ال٣ٗىص بحن الُغٞ  .ضًضها ٖىض جدغٍ

غاٝ الخالُت : خٗامل في ٣ٖىص االإكخ٣اث اَلأ  (08، الصفحت : 2001)ػاسق عبذ العاٌ ،   وٍ

ىن  حهخم :االإخحىػىن  -  بخدؿحن لهم حؿمذ واالإكخ٣اث لها، ًخٗغيىن  التي االإساَغة بخسٌُٟ االإخدىَ

 .الىخاثج جدؿحن جًمً لا ول٨نها الخإ٦ض صعحت

 جد٤ُ٣ الإداولت االإكخ٣اث ٌؿخسضمىن  لظل٪ االإؿخ٣بلُت، الأؾٗاع جدغ٧اث ٖلى غاهىىن ً :ىن االإظاسب -

 .٦ؿب

 الؿى١  مً غاءبالك وطل٪ ؤ٦ثر ؤو ؾى٢حن بحن مٗحن لأنل ٞغ١  هىا٥ ٩ًىن  ٖىضما ًضزلىن  :اجحىن ش االإ -

 .اَغةاالإس ٖضًم عبذ ًد٣٣ىن  الؿٗغوبالخالي مغجٟ٘ الؿى١  في الى٢ذ هٟـ في والبُ٘ الؿٗغ مىسٌٟ

ها        ٖلى ؤجها : ٣ٖىص جخى٠٢ ٢ُمتها ٖلى ؤؾٗاع الأنى٫ االإالُت مدل  بىً الدعىٍاث الذولُتو٢ض ٖغٞ

حن ٖلى جباص٫ االإضٞىٖاث الخٗا٢ض ، ول٨نها  لاجخُلب بؾدثماع ؤنل مالي في هظه الأنى٫ ، و٣٦ض بحن َغٞ

ا٢ض والخض٣ٞاث الى٣ضًت ًهبذ ؤمغا ٖلى ؤؾاؽ الأؾٗاع ؤو الٗىاثض ، ٞةن اهخ٣ا٫ الإل٨ُت الأنل مدل الخٗ

 (60-59، الصفحاث :2005)ظمير عبذ الحمُذ ،  ٚحر يغوعي 

م٨ً جهي٠ُ االإكاع٦حن في ؤؾىا١ االإكخ٣اث بلى ٞئخحن   :وٍ

ً االإغا٦ؼ  : الفئت الأولى االإؿخسضمىن النهاثُىن في وكاٍ الأؾىا١ لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ جخهل بالخدّىٍ وج٩ىٍ

، ؾى١  االإالُت واالإًاعبت ، وحكخمل هظه الٟئت ٖلى مجمىٖت واؾٗت مً االإاؾؿاث مثل االإهاعٝ

حرها  . الأوعا١ االإالُت ، قغ٧اث الخإمحن ، نىاص٤ً الًمان الاحخماعي ،نىاص٤ً الاؾدثماع وٚ

بت  Dealersؤو االإخٗاملحن  Intermediariesٞئت الىؾُاء  : الفئت الثاهُت ؼ عٚ الظًً ًتر٦ؼ صوعهم ٖلى حٗؼٍ

٠ُ هظه الأصواث االإالُت في الأؾىا١ م٣ابل جدهُل الؤًغاصاث في االإؿخسضمحن النها ثُحن للمكخ٣اث وجىْ

ق٩ل عؾىم اله٣ٟاث وهىامل ٖغوى البُ٘ والكغاء بالإياٞت بلى الاؾخٟاصة مً مغا٦ؼهم االإالُت 

 .الخانت

ها      لخٗا٢ض ٣ٖىص جخى٠٢ ٢ُمتها ٖلى ؤؾٗاع الأنى٫ االإالُت مدل ا " هي صىذوق الىلذ الذولي٦ما ٖغٞ

حن ٖلى جباص٫  ول٨نها لا ج٣خط ي ؤو جخُلب اؾدثماعا لأنل االإا٫ في هظه الأنى٫، و٣ٗ٦ض بحن َغٞ

اث ٖلى ؤؾاؽ الأؾٗاع ؤو الٗىاثض، ٞةن ؤي اهخ٣ا٫ الإل٨ُت الأنل مدل الخٗا٢ض والخض٣ٞاث  االإضٞىٖ

    ( 02، الصفحت :2010)ظلعلت بطاءاث،  الى٣ضًت ًهبذ ؤمغ ٚحر يغوعي"

https://www.easytradeweb.com/commodities-news/
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 مٟهىم االإكخ٣اث االإالُت ًخلخو ُٞما ًلي:وه٨ظا ٞةن 

ش مؿخ٣بلي؛ هي ٣ٖىص - تها في جاعٍ  جخم حؿىٍ

 حٗخمض ٢ُمتها (االإ٩اؾب ؤو الخؿاثغ) ٖلى الأنل مىيىٕ ال٣ٗض الظي اقخ٣ذ مىه؛ -

 لا جخُلب اؾدثماعاث مبضثُت ؤو جخُلب مبلٜ مبضجي نٛحر م٣اعهت ب٣ُمت ال٣ٗض؛ -

ت ه٣ضًت صون اهخ٣ا -  ٫ مل٨ُت الأنل.ًم٨ً ؤن جيخهي بدؿىٍ

خًمً ال٣ٗض:   هظا وٍ

 جدضًض ؾٗغ جىُٟظ في االإؿخ٣بل؛ -

 جدضًض ال٨مُت التي ًُب٤ ٖليها الؿٗغ؛ -

 جدضًض الؼمً الظي ٌؿغي ُٞه ال٣ٗض؛ -

 جدضًض الص يء مدل ال٣ٗض (ؾٗغ ٞاثضة، ؾٗغ وع٢ت مالُت، ؾٗغ ؾلٗت، ؾٗغ نغٝ ٖملت...). -

 :  بلى الُتاالإ االإكخ٣اث جى٣ؿم ؤهىاع االإشخلاث االإالُت :.2.4

 :علىد الخُاساث – ؤ

ت  وهي ٣ٖىص مالُت جمىذ ناخبها الخ٤ ولِـ الالتزام في بُ٘ ؤو قغاء ؤنل مٗحن، ٖبر ؤوعا١ مالُت ججاعٍ

حن ؤؾاؾُحن في ٣ٖض الخُاع :  مُٗىت بؿٗغ مدضص وزلا٫ مضة مثبخت في ؤنل ال٣ٗض، ًخ٤ٟ ٞيها َغٞ

٣ؿم
ُ
بلى زُاعاث الكغاء وزُاعاث البُ٘.وجىُىي ٞلؿٟه  مكتري الخُاع ومدغع خ٤ الخُاع (الباج٘) وج

٤   هظا الُغاػ مً ال٣ٗىص في مداولت ٧ل َغٝ الاؾخٟاصة مً جى٢ٗاجه ٖلى خؿاب الُغٝ الأزغ ًٖ َغٍ

جم٨ُنهم مً الاهخ٣ا٫ بخهىعاتهم وجى٢ٗاتهم الى الخُب٤ُ الٗملي ٖبر ؤؾلىب م٣ابلت خ٤ مماعؾت ٖملُت 

ت م٣بىلت زمىا لهظا  قغاء ؤو بُ٘ ٣ًىم بها َغٝ مٗحن بالتزام ًخٗهض به َغٝ ازغ وبًجاص ٢ُمت ؾٗغٍ

التزام بدىُٟظ  –خ٤ (زُاع) ٣ًابله التزام –الالتزام بالخىُٟظ الٟٗلي لخ٤ الكغاء ؤو خ٤ البُ٘ ٩ُٞىن: 

٣ًابله زمً.وؤنبدذ خ٣ى١ الخُاع مً الاهمُت بم٩ان للمخٗاملحن في ؤؾىا١ االإا٫ وؤؾىا١ الٗملاث 

غ ه اث خؿابُت م٣ٗضة لاخدؿاب ؾٗغ خ٣ى١ الخُاع ، وؤنبذ بالإم٩ان االإخاحغة بخ٣لباث بًٟل جىٞ ٓغٍ

وبظل٪ جضازلذ مٟاهُم   Dawjones  ;   ،  NIKKEIالاؾٗاع هٟؿها واالإخاحغة بماقغاث ؤؾىا١ االإا٫ مثل

حن مً الازخُاع ، الا  ىحض هىٖ ٩ي االإخاحغة واالإ٣امغة ٖبر جى٢ٗاث الاؾٗاع وج٣ضًغ الٟغنت والخُغ. وٍ مغٍ

ش  الظي ٌُٗي الخ٤ لهاخب الخُاع في جىُٟظه في ؤي و٢ذ زلا٫ االإضة مىظ ابغام ال٣ٗض ختى الخاعٍ

ش االإدضص لإهتهاثه خؿب هو الاجٟا١   .االإدضص لإهتهاثه والأوعبي ٞلا ًخم جىُٟظه بلا في الخاعٍ

 بُ٘ ؤو غاءلك ، ؼامالؤل لِـ ول٨ً الخ٤، خاملها جمىذ ٢اهىهُت ٣ٖىص بإجها ٖمىما عاثالخُا ٦ما  حٗغٝ      

ش ٢بل ؤو في مدضص بؿٗغ مدضص مىحىص  ؤو الأؾاؽ االإىحىص ٌؿمى بال٣ٗض االإدضص االإىحىص .ؾلٟا مدضص جاعٍ
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ُل٤ ٦ما الخٗا٢ض مدل االإىحىص  التي الأصاة ٌٗني وهى ،الأؾاؽ االإهلخت انُلاح الأخُان بٌٗ ٖلُه وٍ

 .االإها٣ٞت ؾٗغ ؤو اله٣ٟت ؾٗغ ؤو الخىُٟظ ؾٗغ ىٌؿم بال٣ٗض االإدضص والؿٗغ ،٣ٖضالخُاع منها ؤقخ٤

 جىُٟظ جم ما بطا الأؾاؽ االإىحىص به ًبإ ؤو ٌكتري  وعبما الخُاع ٣ٖض في ٖلُه مىهىم زابذ ؾٗغ وهى

ش .الخُاع ش ٌٗغٝ بال٣ٗض االإدضص والخاعٍ ش ؤو الاؾخد٣ا١ بخاعٍ  ٖىض الخُاع ًىٟظ لم واطا .الهلاخُت اهتهاء جاعٍ

)محمذ علي   نلاخُخه اهتهاء بٗض االإٟٗى٫  ؾاعي  ٩ًىن  لً لأهه ٢ُمت، له حٗىص ٞلً ٍشالخاع  هظا ٢بل ؤو

 (486، الصفحت :2013ببشاهُم ، 

 :العلىد الآحلت – ب

ا      ٌٛلب ٖلى هظه ال٣ٗىص الُاب٘ الصخص ي ولا ًخم جضاولها في الأؾىا١ االإىٓمت، بط ًخٟاوى َغٞ

غوٝ ٧ل منهما،  ما حؿخسضم مً ٢بل الكغ٧اث والبىى٥  ال٣ٗض، ٖلى الكغوٍ بما ًخ٤ٟ وْ
ً
البا وٚ

لخٟاصي مساَغ ؤؾٗاع الهغٝ في مجا٫ الاؾدثماعاث الضولُت، ٦ما ٌؿخسضمها االإؿدثمغون يض مساَغ 

ب مؿدثمغ ما الخهى٫ ٖلى ٢غى مٗحن ، ًلجإ لكغاء ٣ٖض آحل لأؾٗاع  ؤؾٗاع الٟاثضة ٖىضما ًغٚ

، وؤن ًلتزم ال
ً
لى الٟاثضة بمٗض٫ زابذ مدضص مؿب٣ا ُغٝ الآزغ بالخىُٟظ زلا٫ ٞترة مدضصة بال٣ٗض وٖ

 لهم في هظه ال٣ٗىص
ً
  .هظا الىدى ٞإن االإًاعبىن لا ًجضون م٩اها

ال٣ٗىص الآحلت هي مكخ٣ت بؿُُت ؤي ؤجها: "اجٟا١ ٖلى قغاء ؤو بُ٘ ؤنل في و٢ذ ٦ما حٗخبر         

٩ىن ال٣ٗض ٖاصة بحن ماؾؿخحن  بحن ماؾؿت مالُت  ؤو مالُخحن مؿخ٣بلي مٗحن م٣ابل ؾٗغ مٗحن". وٍ

 وؤخض ٖملائها مً االإيكأث، ولا ًخم جضاوله في البىعناث ٖاصة.

ش  ىا٤ٞ ٖلى قغاء الأنل مدل ال٣ٗض في جاعٍ لا وٍ حن في ال٣ٗض الآحل مغ٦ؼا َىٍ خسظ ؤخض الُغٞ وٍ

ىاٞ ٤ مؿخ٣بلي مدضص م٣ابل ؾٗغ مدضص جم الاجٟا١ ٖلُه، ؤما الُغٝ الثاوي ُٞخسظ مغ٦ؼا ٢هحرا وٍ

ش م٣ابل هٟـ الؿٗغ، وؾىٝ ٌكاع للؿٗغ االإدضص في ال٣ٗض الآحل باؾم  ٖلى بُ٘ الأنل في هٟـ الخاعٍ

ؾٗغ الدؿلُم وو٢ذ الضزى٫ في ال٣ٗض ًخم ازخُاع ؾٗغ الدؿلُم بدُث ج٩ىن ٢ُمت ال٣ٗض الآحل نٟغ 

ل لا ٗني طل٪ ؤن اجساط مغ٦ؼ ٢هحر ؤو َىٍ حن، وَ  ٩ًل٠ قِئا. باليؿبت للُغٞ

ت خُث ٣ًىم خاثؼ االإغ٦ؼ ال٣هحر(الباج٘) بدؿلُم الأنل بلى  ،ال٣ٗض الآحل ٖىض اؾخد٣ا٢ه وجخم حؿىٍ

ل م٣ابل مبلٜ ه٣ضي مؿاوي لؿٗغ الدؿلُم، ومً االإخٛحراث الغثِؿُت التي ج٣غع ٢ُمت  خاثؼ االإغ٦ؼ الُىٍ

 وجخمحز ال٣ٗىص الآحلت بما ًلي: حل في و٢ذ ما الؿٗغ الؿىقي للؤنل.آؤي ٣ٖض 

ح -  ن ًدخمل خهى٫ ؤي منهم ٖلى م٩اؾب ؤو زؿاثغ؛٣ٖض بحن َغٞ

اء  - غاٝ ٖلى الىٞ حٗغى ؤَغاٝ ال٣ٗض الآحل الإساَغ الاثخمان والتي جيخج ًٖ ٖضم ٢ضعة اخض اَلأ

 بالتزاماجه؛
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جل٪ ال٣ٗىص جمخاػ بمغوهت في الخٟاوى ٖلى ؤي قغٍ مً قغوَها بما ًخ٤ٟ مً َغفي ال٣ٗض  -

 وجمخاػ بؿهىلت الاؾخسضام.

 خلبلُت العلىد االإع -ج

ٟغى ٖلى ؤخضهما ؤن ٌؿلم الآزغ  هي    ًُ حن  ٖباعة ًٖ ٣ٖض مُٗاعي مىٓم بىاؾُت البىعنت بحن َغٞ

دضص الآن. ًُ ش لاخ٤ في م٩ان مدضص وبؿٗغ   ٦مُت مدضصة مً ؤنل مٗحن في جاعٍ

 له. ؤما الأنل الظي 
ً
حن ٩ًىن ؤخضهما مكتر لل٣ٗض والآزغ باجٗا وبظل٪ ٞةن هظا ال٣ٗض ًيكإ بحن َغٞ

جب ؤن جدضص في ٌؿ . وٍ
ً
 مالُا

ً
 ؤو ؤنلا

ً
 خ٣ُ٣ُا

ً
غي ٖلُه الخٗامل بمىحب ال٣ٗض ُٞم٨ً ؤن ٩ًىن ؤنلا

 ال٣ٗض الٗىانغ الخالُت بالإياٞت بلى َغفي ال٣ٗض (الباج٘ واالإكتري):

ت, م٩ان  - ش الدؿلُم, ال٨مُت, ؾٗغ الخىُٟظ ؤوؾٗغ الدؿىٍ ش ال٣ٗض ,هىٕ الأنل مدل ال٣ٗض , جاعٍ جاعٍ

٣ت الد غٍ ٤ وؾُاء ؤو وَ ٣ت االإؼاص االإٟخىح ًٖ َغٍ خم الخٗامل في ؤؾىا١ ال٣ٗىص االإؿخ٣بلُت بُغٍ ؿلُم. وٍ

 بحن َغفي ال٣ٗض بٗض  Clearing Housesبُىث م٣انت 
ً
اث التي جخم ًىمُا جى٧ل بليها ٖاصة جىُٓم الدؿىٍ

ت التي جد ضر في ؾٗغ الأزظ بالخؿبان الآزاع التي جترجب ٖلى خ٤ ٧ل منهما بؿبب الخ٣لباث الؿٗغٍ

ؿلم  ٌُ ال٣ٗض. ولأحل الالتزام االإخباص٫ بحن َغفي ال٣ٗض االإؿخ٣بلي (االإكتري والباج٘) ًلتزم ٧ل منهما بإن 

) 
ً
 مُٗىا

ً
ش وكىء ال٣ٗض هامكا % مً ال٣ُمت الؤحمالُت 15 -5) جتراوح ٢ُمخه بحن Marginالىؾُِ بخاعٍ

٣ىم الىؾُ ت ًىمُت بحن َغفي لل٣ٗض ولا ًخم اؾترصاصه بلا ٖىض جهُٟت ال٣ٗض. وٍ ِ ٖاصة بةحغاء حؿىٍ

ت التي جدضر ٖلى ؾٗغ ال٣ٗض و مً زم ٨ٌٗـ ؤزغ طل٪ ٖلى عنُض ٧ل  ال٣ٗض ح٨ٗـ الخٛحراث الؿٗغٍ

 منهما في سجلاجه. 

ُت، جىُٓماث هي ؤ، .م .الى في االإؿخ٣بلُت ال٣ٗىص ؤؾىا١  .الغبذ جد٤ُ٣ بلى ضٝته لا جُىٖ

 الخٗامل وخضهم خ٣هم مً والظًً ُٞه، م٣اٖض لهم الظًً نواالإًاعبح الؿماؾغة مً هم الؿى١  ؤًٖاء

كتر٥ الؿى١، بظل٪ االإ٣ُضة ال٣ٗىص ٖلى ًاء وَ  ًيخسبىن  ٦ما الؿى١، وكاٍ جضًغ التي اللجان في اٖلأ

 ٧ان بطا ٞةهه وه٨ظا .الؤصاعة مؿاولُت ٖاج٣هم ٖلى ٣ً٘ مً بازخُاع بضوعه ٣ًىم الظي الؿى١  بصاعة مجلـ

ًاثه ًدُذ ٞةهه الغبذ، جد٤ُ٣ حؿتهضٝ مىٓمت ـلِ طاجه خض في الؿى١   َاالإا الأعباح، لخد٤ُ٣ الٟغنت لٖأ

 .وخضهم ٖليهم ٢انغًا الؿى١  في االإخضاولت ال٣ٗىص في الخٗامل ؤن

ت عؾىم وجمثل ل مهاصع مً حاهبا الًٗىٍ  مً حُُٛخه ٞخخم الآزغ الجاهب ؤما الؿى١، وكاٍ جمىٍ

 ؤؾىا١ قإن طل٪ في اجهقإ االإؿخ٣بلُت، ال٣ٗىص ؤؾىا١ ؤن ملاخٓت ٘م .ببغامها ًخم التي ال٣ٗىص ٖلى الغؾىم

 .آزغ زؿاثغ هي َغٝ ٞم٩اؾب زغوة، جًُ٘ ؤو جسل٤ لا الخُاعاث، ٣ٖىص
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 الأخ٩ام وي٘ مؿاولُت للؿل٘ االإؿخ٣بلُت ال٣ٗىص جضاو٫  هُئت ؤو لجىت ٖاج٤ ٖلى ٣ً٘ ؤ .م .الى وفي       

ما٫ االإىٓمت الٗامت وال٣ىاٖض  .ومخابٗتها االإؿخ٣بلُت ال٣ٗىص ١ؤؾىا ، لٖأ

  قغٍ طاجه، الؿى١  صازل جىُٓمُت نلاخُاث الؿى١  لإصاعة ٞةن ٦ظل٪
ّ
 الٗامت الأخ٩ام  م٘ جخٗاعى ؤلا

 (63، الصفحت : 2006)ظميرة ،   االإؿخ٣بلُت ال٣ٗىص جضاو٫  لجىت جًٗها التي

٤ الجضو٫ الخالي: لُتاالإؿخ٣ب وال٣ٗىص الآحلت ال٣ٗىص بحن الازخلاٞاث٦ما ًم٨ً الؤقاعة الى     وٞ

 االإعخلبلُت العلىد الآحلت العلىد بين ملاسهت( :  04الجذوٌ سكم  )                                    

 الآحلت العلىد االإعخلبلُت العلىد االإلاسهت وحه

 ال٣ٗض هىٕ
 وهي مىٓمت ؾى١  في وجخضاو٫  همُُت

 .البىعنت

خم شخهُت  بالخٟاوى بليها الخىنل وٍ

 .ال٣ٗض ؤَغاٝبحن 

 الؿٗغ زباث

 في االإدضص

 ال٣ٗض

 وهظا ًىمُت، بهٟت الأؾٗاع مغا٢بت ًخم

 ًىم ٧ل ٌٗض٫ ؾىٝ ال٣ٗض ؾٗغ ٌٗني ؤنّ 

 .ال٣ٗض مدل الأنل ؾٗغ خؿب حٛحراث

خم ال٣ٗض، ٞترة زلا٫ زابخا الؿٗغ ًٓل  وٍ

 الباج٘ بلى االإكتري  مً الؤحمالي صٞ٘ االإبلٜ

 .ال٣ٗض في جهاًت مضة

ت  حؿىٍ

 ؾباالإ٩ا

 والخؿاثغ

غاٝ  ال٣ٗض لَأ

 ٧ل اًتجه في الؿى٢ُت الخدغ٧اث مغا٢بت جخم

 االإؿخ٣بلُت ال٣ٗىص ٞةنّ  ولظل٪ حٗامل، ًىم

 الأحل، ٢هحرة ه٣ضًت جض٣ٞاث ٖليها ًترجب

 مً ل٩ل هامل بًضإ الأمغ ًخُلب خُث

 ؾىٝ الهامل وهظا والباج٘، االإكتري 

ت ٨ٌٗـ الخدغ٧اث  مىيىٕ للؤنل الؿٗغٍ

 ؤخض ًد٤٣ الؿٗغ في حٛحر ٧ل ال٣ٗض،ٞم٘

  للهامل ًًاٝ م٨ؿبا ؤَغاٝ ال٣ٗض

جىػ  د٤٣ وٍ  الآزغ الُغٝ سخبه، وٍ

 لُهل ؤزغي  بًضاٖها مغة ًجب زؿاعة

 .االإُلىب الخض بلى الهامل

 بهىعة الؿى٢ُت الخدغ٧اث مغا٢بت ًخم لا

ه٣ضًت  جض٣ٞاث جىحض لا ولظل٪ ًىمُت

 لهامل مخُلباث جىحض لا ٦ما ٢هحرة،

 .مبضجي

 جىُٟظ هاثيما

 الالتزاماث

 في الىاعصة

ت  مً الآزغ الُغٝ هي ج٩ىن  االإ٣انت ٚغٞ

 ٣ٖض ؤي في مكتري  ٩ٞل .مؿخ٣بلي ٣ٖض ؤي

ت ج٩ىن  مؿخ٣بلي  له الباج٘ االإ٣انت ٚغٞ

 التي واالإلاءة ال٣ٗض ؤَغاٝ هىاًا -

 .ًخمخٗىن بها

 بحن ام ال٣ٗىص هظه هبرم ما ٖاصة - 
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 مالُت ماؾؿت ؤو ماؾؿخحن مالُخحن .مىه االإكتري  هي ج٩ىن  باج٘ وؤًًا ٧ل ال٣ٗض

 .ٖملائها وؤخض

اًا
الإؼ

ا
 

 م٣اعهت ٢لُلت اثخمان مساَغة ٖلى جىُىي  -

 .الآحلت بال٣ٗىص

 ٞإي الآحلت، ال٣ٗىص مً ؾُىلت ؤ٦ثر ج٩ىن - 

ب بطا َغٝ  ًىم ؤي في مغ٦ؼه جهُٟت في عٚ

 مغ٦ؼه ٨ٖـ مغ٦ؼ في ًضزل ؤن ٌؿخُُ٘

في  ٦مكتري  صزل ٢ض ٧ان ٞةطا الأنلي،

 بالضزى٫  مغ٦ؼه ًهٟي ؤن ٌؿخُُ٘ ال٣ٗض

 .صخُذ وال٨ٗـ ممازل، ٣ٖض في ٦باج٘

قغوٍ  ؤي ٖلى الخٟاوى في مغوهت - 

ىبت  .ال٣ٗض َغفي مً مغٚ

 الاؾخسضام. ؾهىلت  -

ب
ُى

لٗ
ا

 

 الكغوٍ ومدضصة همُُت ال٣ٗىص لأنّ 

ٗها ًم٨ً لا لظل٪ بىاؾُت البىعنت،  جُىَ

باث  .ال٣ٗض ؤَغاٝ لخلبُت عٚ

الإساَغ  الآحل ال٣ٗض غاٝؤَ ًخٗغى

 ؤخض ٢ضعة ٖضم ًٖ جيخج والتي اثخمان

اء ٖلى َغفي ال٣ٗض  .بالتزاماجه الىٞ

ً لا خُث ؾُىلت ؤ٢ل 
ّ
مً  َغٝ ؤي ًخم٨

  ال٣ٗض مً الخغوج
ّ
 ًدلّ  آزغ بةًجاص بلا

٣بله  .الآزغ الُغٝ مدّله وٍ

 )70، الهٟدت : 2006(ؾمحرة ،  االإصذس : 

هي ٣ٖىص مكخ٣ت، ًخم الخٗامل بها في الأؾىا١ ٚحر االإىٓمت وجمثل  (:)االإلاًظاث علىد االإبادلاث -د

ٟاث، هىعص منها ما ًلي: )حلُمت بضاس،   بخضي ؤصواث حُُٛت االإساَغ، ل٣ض ٖغٝ ٣ٖض االإباصلت بٗضة حٗغٍ

 (178-174، الصفحاث : 2013

ت، عب٘  ؾلؿلت مً ال٣ٗىص لاخ٣ت الخىُٟظ، خُث ًخم حؿىٍت ٣ٖض االإباصلت ٖلى ٞتراث صوعٍت - ( قٗغٍ

٣ض االإباصلت ملؼم لُغفي ال٣ٗض ٖلى ٨ٖـ ٣ٖض الازخُاع. ٦ما ؤن  ت...) وٖ ت، هه٠ ؾىىٍ ؾىىٍ

٣ها ًىمُا ٦ما هى الخا٫ في ال٣ٗىص  االإخدهلاث ؤو االإضٞىٖاث (الأعباح ؤو الخؿاثغ) لا ًخم حؿىٍ

خه مغة واخضة  ًًاٝ بلى طل٪ ؤن ٣ٖض االإباصلت لا  -جخم ٖىض جىُٟظ ٖملُت االإباصلت–االإؿخ٣بلُت  ًخم حؿىٍ

٦ما هى الخا٫ في ال٣ٗىص لاخ٣ت الخىُٟظ، ولظل٪ ٌٗغٝ ٣ٖض االإباصلت ؤهه ؾلؿلت مً ال٣ٗىص لاخ٣ت 

 الخىُٟظ.
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ان ٖلى جباص٫ صوعي لخض٣ٞاث ه٣ضًت  - هي ٣ٖىص مكخ٣ت جماعؽ في ؤؾىا١ ٚحر مىٓمت، ًخ٤ٟ ٞيها الُغٞ

خماص ٖلى مبلٜ ؤؾاؽ ٚالبا م ان.وطل٪ لٟترة مدضصة بالٖا  ا ًخسُله الُغٞ

٤ الك٩ل الخالي :   مما ؾب٤ ًم٨ً اُٖاء جُىع جهاجي لأصواث ؾى١ عؤؽ االإا٫ وٞ

 ظىق سؤط االإاٌ( : ؤدواث  07شيل سكم ) 
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 ؤدواث ظىق سؤط االإاٌ

 الأظهم 

 العادًت 

 الأظهم 

 االإمخاصة 

االإشخلاث   ذاثالعى

 االإالُت 
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 بىسصت الأوساق االإالُت:   خامغال الفصل

 البىسصت  ماهُت .1.1 

لخٗامل في البىعنت مً َغٝ الجمهىع يغوعي ومهم، الإا ًمثله مً عاٞض مهم للاؾدثماعاث في ا     

٤ وؾاثل  ؿها في ز٣اٞت االإجخم٘ ًٖ َغٍ الأوعا١ االإالُت، ومً الٗىامل االإهمت التي حؿعى الضولت بلى ج٨غَ

لا  ىان اٖلؤ ل الخىمُت الا٢خهاصًت لجمُ٘ اٖلأ ٠ بالبىعنت وبْهاعها ٦مهضع مهم لخمىٍ م االإسخلٟت، للخٗغٍ

ض مً الىعي  الا٢خهاصًحن مً ماؾؿاث وؤٞغاص، وحؿعى لإًجاص ماؾؿاث وؾاَت مالُت بهضٝ وكغ االإؼٍ

٤ جسُٟ الٗىاثض  ٌ الًغاثب االإ٣غعة ٖلىــــالبىعص ي، ٦ما حصج٘ الضولت الخٗامل في البىعنت ًٖ َغٍ

بلٛاء عؾىم الخٗامل في البىعنت وجيكُُها، وحصجُ٘ نٛاع  الىاججت ًٖ الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت، و

ً ٖلى اؾدثماع ؤمىالهم ٞيها  .االإضزغٍ

ىٕ ــــهىا٥ ٖضة حٗاع ٠ً للبىعنت ًم٨ً ؤن جسخل٠ ُٞما بُنها مً خُث الهٟت ول٨نها جهب في مىي  

٤ مىانٟاث مدضصة ٢اهىهُا و ٩ًىن  البىعنت هي م٩ان ًلخ٣ي واخض . ُٞه ٖغى بُلب في ػمان مٗحن وٞ

ل الآحل وهي ؤ٢غب ما ج٩ىن بالؿى١  هظا الخباص٫ ؾلٗت هي ؤؾهم و ؾىضاث و حٗغٝ بؿى١ االإا٫ الُىٍ

ال٩املت بط هجض ٞيها ؾٗغ واخض، نٟت واخضة للؿهم، ؤو الؿىض م٘ وحىص ٖضص ٦بحر مً الباجٗحن ؤو 

ً م٘ ؾهىلت الا جها٫ بُنهم وججاوـ وخضاث الؿلٗت و هي الأؾهم و الؿىضاث م٘ ؾهىلت ه٣لها، االإكترً

غ ٞيها االإىاٞؿت ال٩املت خُث   .ًدؿاوي ٞيها ٢ىي الٗغى بالُلب و ًخىٞ

ٞالبىعنت بك٩لها الٗام هي طل٪ االإٟهىم االإٗغوٝ واالإجهى٫ في آن واخض ٞهي مٗغوٞت مً خُث الؤؾم 

 .نت بطا ما حٗل٤ الأمغ بالجمهىع الٗغٌٍومجهىلت مً خُث الضوع والأهمُت زا

٠ الٗلمي للبىعنت هي ؾى١ مىٓمت جى٣ٗض في م٩ان مٗحن وفي ؤو٢اث صوعٍت بحن االإخٗاملحن،  اما الخٗغٍ

مً ؤحل بُ٘ وقغاء مسخل٠ الأوعا١ االإالُت ؤو االإدانُل الؼعاُٖت ؤو الؿل٘ الهىاُٖت، وجاصي ٧لمت 

 البىعنت مٗىُحن هما:

 ُ٘ٞه االإخٗاملىن للبُ٘ والكغاء االإ٩ان الظي ًجخم 

  .مجمىٕ الٗملُاث التي جى٣ٗض ُٞه 

٠ الؿاب٤ ًم٨ً ال٣ى٫ بإنّ مٟهىم البىعنت ًخمثل في جغ٦حز عئوؽ الأمىا٫ االإضزغة زم  مً زلا٫ الخٗغٍ

لت الأحل جدهل ٞيها الٟىاثض باالإًاعبت بالأوعا١ االإالُت ؤو بُ٘ وقغاء  لها بلى اؾدثماعاث َىٍ جدىٍ

٣ض اله٣ٟاث بحن االإدانُل ا ٤ ٢ىاهحن جىٓم ٢ىاٖض الخٗامل وٖ لؼعاُٖت خُث ًخم الخٗامل ٞيها وٞ

 .الباج٘ واالإكتري 
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 وشإة البىسصت و مفهىمها  . 2.1

وكـإة البىعنت بن ؤنل ٧لمت "بىعنت" لم ٣ًُ٘ ٞيها الؿاب٣ىن بغؤي هُمئن بلُه االإد٣٣ىن     

ؿخىز٤ بلُه الباخثىن و الضاعؾىن، و بن ج٣اعبذ ؤ ٢ىالهم و حكابهذ آعائهم ووؿخٗغى ؤهم ما وعص في وَ

 :٦خب االإخسههحن و ؤؾٟاع الٗلماء و االإاعزحن

اث التي خًِ ٌٗض بةهخمامٍ ٦بحر مـً ٢بـل  ذ مىيىٕ بىعناث الأوعا١ االإالُت مً بحن االإىيىٖ

ـاث٠ الـتي جاصحهـا، و لـضوع  ال٣ـغاع، الأ٦ـاصًمُحن ونـىإ  لتزاًـض ؤهمُتهـا والىْ
ً
ها الؤؾـتراجُجي في ٖملُـت هٓـغا

لي وفي حاهب الخسهُو ال٠٨ء للمىاعص االإالُت  ق٣ها الخىمُـت الؤ٢خهـاصًت زانـت في الخمىٍ

الأوعا١ االإالُت وهٓم الخٗامل ٞيها وؾبل جد٤ُ٣  بىعنـاث ماهُـت االإبدـث وؾيؿخٗغى مً زـلا٫ هـظا

 .٦ٟاءة بىعنت الأوعا١ االإالُت

وم٣ىمـاث بوكـائها لابـض لىـا في البضاًـت  ثالأوعا١ االإالُـت وجدضًـض نـٟا ٢بل الخُغ١ بلى مٟهىم بىعنـت

خي ووكإة ْغوٝ  الخُـغ١ بلى  .جُىعها الخاعٍ

 : جؼــىس بىسصـت الأوساق االإالُــت .2 

سُـا بـالخُىع الهـىاعي و     الـظي قـهضجه ؤٚلـب  الؤ٢خهـاصي بعجـبِ جُـىع بىعنـت الأوعا١ االإالُـت جاعٍ

٨ٞـغة  الٗـالم زانـت منهـا الـضو٫ الغؤؾمالُـت، خُـث ٌٗـىص ؤنـل وكـإة بىعنـت الأوعا١ االإالُـت بلىصو٫ 

٢بـل االإـُلاص الهـغاٞحن   ٧527لـ٠ خ٨ـام الُىهـان في ٖـام  حٗـضص الى٣ـض الـتي ولـضث مهىـت الهـغاٞت، ٣ٞـض

ً باالإضن االإخىاحضًً بدبـضًل ٘، لخىدكغ هظه االإ ٖملاث الؼاثغٍ   .هىت وجخُىع بٗض طل٪ بك٩ل ؾغَ

و٢ـض جـإزغث هـظه االإهىـت بٗـض صزـى٫ ؤوعوبـا في مغخلـت الٗهـىع االإٓلمـت، لدكـهض هـي بـضوعها مغخلـت ؾـ٩ىن 

ُـاب وبـضؤث عئوؽ الأمـىا٫ جخـض٤ٞ ٖليهـا ب٨ثاٞـت مـا بؾـخضعى بٖـاصة ،  االإى٣ُــت الٗغبُــت باؾخثىاء٧امــل  وٚ

 ) بغوج(  جدىلذ هدى مضًىت  هـغاٞت، وفي بضاًـت ال٣ـغن الغابـ٘ ٖكـغْهـىع مهىـت ال

مجز٫ الغثِـ  البلج٨ُُت،ؤًً ٧اهذ جخجم٘ الٗاثلاث الؿذ ال٨بري في مجا٫ الهغاٞت بك٩ل صوعي في 

 )ٞان صي بىع (الظ٩ًان ًضعى 

لٗملُـاث بُـ٘ وقـغاء  جخىلى ٦خابت بىالو الخـإمحن و٦ـل مـا ًمـذ بهـلت ٧اهذ هظه الؤحخماٖاث  و٢ض      

بظل٪ الٟىض١ الظي جمخل٨ه ٖاثلت )ٞان صي بىعػ( ٢بلت للخجاع مى٩اٞت مىا٤َ الٗالم و٢ض  الى٣ـىص وبـاث

بٗــض طلــ٪ وؤنــبدذ الخٗــاملاث ُٞمــا بُــنهم جــخم في قــ٩ل ٣ٖــىص وحٗهــضاث،  جُىع الخٗامل بـحن الخجـاع

ـغاٝ االإخٗاملـت وؤنـبذ  غة٦مــا بؾــدبضلذ البًــاج٘ الخايــ بةلتزاماث مؿخ٣بلُت ٢اثمت ٖلى الث٣ت بحن اَلأ

ً االإ٨ـان الـظيbourse) ( بـظل٪ لٟـٔ ًجخم٘ ُٞه الخجاع واالإخٗاملحن، و٢ض٧اهذ هظه الؤحخماٖاث  ٌٗـبرٖ

 .جخم بك٩ل مىٓم وصوعي
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 اهمُت البىسصت و وظائفها .1.2

 االإالُت بإهمُت ٦بحرة ج٨مً في : جدط ى بىعنت الأوعا١ ؤهمُت البىسصت :  ؤولا :

  ٌجد٤ُ٣ صوع عثِس ي في اليكاٍ الؤ٢خهاصي مً ؤحل ما ج٣ىم به مً االإؿاٖضة في حٗبئت الٟاث

ُٟه في مجالاث ا ٨ه وجىْ  ؛ليكاٍ الا٢خهاصي و بٖاصة جدغٍ

   الٗمل ٖلى جد٤ُ٣ مىاػهت ٞٗالت بحن ٢ىي الٗغى والُلب وبجاخت الخغ٦ت ال٩املت ًٞلا ٖلى

ً يمان الٗ لاهُت والكٟاُٞت ال٩املت ًٖ ٧اٞت االإٗاملاث ا لتي جخم ٖلى الأوعا١ االإالُت االإخضاولت وٖ

 ؛ؤؾٗاعها

    بم٩اهُت مىذ ٢غوى بخ٩لٟت مىاؾبت بطا ما٢ىعن طل٪ بالإ٢تراى مً الخاعج لآحا٫ ٢هحرة ؤو

 ؛إ ؤؾٗاع الٟىاثض ٖليها مخىؾُت والظي ٩ًل٠ الضولت ؤٖباء باهًت زانت م٘ بعجٟ

  ى ٓم الٗمل في البىعناث ٢ىاهحن ولىاثذ وبحغاءاث و٢ىاٖض مىٓمت. لُغح وجضاو٫ الأوعا١ االإالُت وٍ

والخٗامل ٖليها مً زلا٫ ؾماؾغة الاوعا١ االإالُت جمثل مغآة اليكاٍ الؤ٢خهاصي ، وهظا بةٖخباعها 

هاث خل٣ت بجها٫ بحن مسخل٠ الٟٗالُاث الؤ٢خهاصًت . مما ًاهلها لخُُٛت االإاقغ الٗام لإججا

 ؛الأؾٗاع ومٗاصلاث الؤصزاع والؤؾدثماع

 ؛ ججىب الأزاع الخطخمُت لخض ٦بحر 

 ٠ عئوؽ الأمىا٫ ب٨ٟاءة االإؿاهمت في الغ٢ابت ٖلى الكغ٧  ؛اث في جىْ

  ل ، و٢بى٫ َغح ؤؾهم ومؿدىضاث الكغ٧اث الؿماح بمباقغة اليكاٍ بالٗملاث ال٣ابلت للخدىٍ

ل هظا الؿى١ مً ؾوالخ٩ىماث االإسخلٟت بالٗملاث االإسخلٟت ، ٢ ى١ مدلي بلى ض ًاصي بلى جدىٍ

 ؛ؾى١ ب٢لُمي ؤو صولي 

 جخمثل في ماًلي :: وظائف البىسصت  زاهُا :

 صعحت ٖالُت مً الؿُىلت ً غ للمؿدثمغٍ   ؛ جامً البىعنت ؾى١ مؿخمغ للخضاو٫ الأمغ الظي ًىٞ

   ؛١ مالُت م ٖلى يمان بنضاعاث ؤوعاٌصج٘ وحىص البىعنت بىى٥ الاؾدثماع ٖلى الؤ٢ضا 

    ج٣ىم البىعنت بخ٣ُُم وجدضًض ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت ٖلى يىء ؤزغ االإٗلىماث ٖنها مً زلا٫

 ً  ؛ٖملُاث جضاو٫ ما بحن االإؿدثمغٍ

   لُت ت والخمىٍ جمثل البىعنت ؾلُت ع٢ابت زاعحُت ٚحر عؾمُت ٖلى ٦ٟاءة الؿُاؾاث الاؾدثماعٍ

٣ُت للكغ٧ا  ؛ها االإالُت ٞيها ث االإضعحت ؤوعا٢والدكُٛلُت والدؿىٍ
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   ً جلؼم ٢ىاهحن ؤؾىا١ عؤؽ ما٫ الكغ٧اث االإؿاهمت في الؤٞهاح ًٖ االإٗلىماث االإخٗل٣ت بإصائها وٖ

ً االإٗلىماث الآهُت والض٣ُ٢ت لإ غ للمؿدثمغٍ ب في بنضاعها مما ًىٞ جساط الأوعا١ االإالُت التي جغٚ

 ؛٢غاعاث الاؾدثماع

  خضاو٫ في مغا٦ؼ البىعنت ؤو ٖلى قاقاث ال٨مبُىجغ جغا٢ب بصاعاث ؤؾىا١ الغؤؽ االإا٫ ٖملُاث ال

لًمان الخضاو٫ الٗاص٫ في الؿى١ والخُلىلت صون خضور ؤي جلاٖب في الأؾٗاع والهضٝ الأؾاس ي 

ً زانت الهٛاع مىههى خ  ؛ماًت االإؿدثمغٍ

  ؛ث الاصزاع والاؾدثماع في االإجخم٘حؿاهم البىعناث في ٖملُا 

  دثماع في االإجخم٘ بلى حؿاعٕ مٗضلاث الىمى الا٢خهاصيًاصي جؼاًض ٖملُاث الاصزاع والاؾ. 

 ؤهىاع البىسصت .3

ه ٧لما ٧اهذ         
ّ
لاخٔ ؤه هىا٥ ؤهىإ ٖضًضة مً البىعناث جماعؽ وكاَها في الضو٫ االإسخلٟت وٍ

ذ البىعناث الٗاملت ٞيها   . الضولت مخ٣ضمت ٧لما اػصاصث وجىىٖ

 :مً حُث االإىخجاث االإخذاولت في البىسصت.1.3

ت الخانت باالإىخجاث الُبُُٗت   : بىسصت البظائع  -1  وهي ؾى١ مىٓم جتر٦ؼ ٞيها االإباصلاث الخجاعٍ

ت .الخ...........٦بحر ٧البن وال٣ًُ وال٣مذ والؿ٨غطاث اؾتهلا٥  وحؿمى بىعنت البًاج٘ بالبىعنت الخجاعٍ

ت  الخجاعة في االإ٩ان الظي وحٗخبر ؤ٢ضم ٖهض مً البىعناث الأزغي بط ؤجّها جاؾـ حؿُحر مً َغٝ ٚغٞ

 .جخىاحض ُٞه

: وهي بىعناث قضًضة الخىىٕ هٓغا لخٗضص االإجالاث التي ًم٨ً اؾخسضامها ٞيها, بىسصاث الخذماث -2

 .وؤهمها الؿُاخت الٟىاص١, الخإمحن, وبىعناث الى٣ل, جإححر الؿًٟ, وبىعناث ٣ٖىص الخهضًغ...الخ

تي جخٗل٤ بٗغى وبُ٘ خ٣ى١ الازترإ, وخ٣ى١ : وهي ؤخضر ؤهىإ البىعناث والسصاث الأفياسبى  -1

ت ون٣ٟاث هٓم االإٗلىماث...الخ ت والٗلاماث الخجاعٍ  .االإٗغٞ

 مً حُث االإذي الضمني:  .2.3

حن هما ٣ا لهظا االإُٗاع ًخم جهي٠ُ البىعناث بلى هىٖ    :وٞ

٣بٌ زمنها ٞىعابىسصاث مىخجاث حاطشة*   .: ًخم الخٗا٢ض ٖليها واؾخلامها وحؿلُمها وٍ

: ًخم الاجٟا١ ٖليها صون حؿلُم ؤو اؾخلام لا للمىخجاث ؤو الأزمان بل جخم بىسصاث علىد آحلت* 

 .مًاعبت ٖلى الؿٗغ ٣ِٞ

 : مً حُث مذي الخعامل الجغشافي .3.3

حن ؤؾاؾحن هما ٣ا لهظا الأؾاؽ ًخم ج٣ؿُم البىعناث بلى هىٖ   :وٞ
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 ُا, وهي جخىاحض ٖاصة في ا٢خهاصًاث : ولا جمخض مٗاملاتها صولبىسصاث حعمل على االإعخىي االإحلي

 .الضو٫ االإخسلٟت وج٩ىن مدضوصة اليكاٍ

 وهي  ،: وجمخض مٗاملاتها بلى االإٗاملاث الضولُت االإسخلٟتبىسصاث حعمل على االإعخىي الذولي

 .بىعناث ضخمت ومخىؾُت الدجم

 : مً حُث الدسجُل والاعتراف الحىىمي .4.3

ُـــٟها بلـــً جهيُــًم٨       :امــــــً هــــــى هىٖ

٣ا لل٣ىاهحن وال٣ىاٖض وجماعؽ ٞيها االإٗاملاث في بَاع ال٣ىاٖض والىٓم بىسصت سظمُت * : ميكإة وٞ

خضزل في الى٢ذ االإىاؾب الإى٘ االإساَغ التي ٢ض  خاب٘ هظه االإٗاملاث وٍ خىاحض ممثل للخ٩ىمت ًغا٢ب وٍ وٍ

داٞٔ ٖلى الاؾخ٣غا  .عج٨ك٠ هظه االإٗاملاث وٍ

: حٗمل بك٩ل ٚحر عؾمي وفي يىء ٢ىاٖض زانت بها ولا حٗترٝ بها الخ٩ىمت ولا ُتبىسصاث غير سظم *

 .تجخٗامل ٞيها ؤي مً حهاتها الغؾمُت وبالخالي ٞةجها جخًمً مساَغ خخمُ

 آلُت العمل في البىسصت و الاػشاف االإخذخلت فيها . 4

 آلُت العمل في البىسصت  .1.4  

  :تـــــــخالُــــغ١ الــــب الُــــم خؿــــت ًخــالُــــالأوعا١ االإــامل بــبن الخٗ           

 الخعامل في ظىق البىسصاث -

ًدضص ال٣اهىن ٦ُُٟت الخٗامل في ؾى١ البىعنت و٦ُُٟت الؿماح به خُث ج٣ىم     :الخعامل الشظمي -1

 لجىت زانت بضعاؾت َلب الضزى٫ بلى البىعنت وؤهمُت الأوعا١ االإُغوخت للهالر الٗام ويمً

  :قغوٍ ال٣بى٫ ما ًلي

 .ج٣ضًم َلب زُي ًخًمً ميكىعا زانا بالكغ٦ت ٢بل َغح الأؾهم   - 

 83 .٢ُمت الأؾهم االإغاص َغخها لا ج٣ل ًٖ هه٠ ملُىن صولاع - 

ٗلً هظا عؾمُا -   .عؾالت مً مهغٝ يامً للكغ٦ت االإغاص َغخها" جُغح ؤؾهمها" وَ

لان ًٖ االإىا٣ٞت بُغح الأؾهم في البى  -   عنت وحٗلً عؾمُااٖلؤ

 َغح الأوعا١ الخ٩ىمُت لا ًدخاج بلى ٧ل هظه الؤحغاءاث - .

ولا ًد٤ الخٗامل بالؿىضاث الخ٩ىمُت "ؤطوهاث الخؼاهت الٗامت" في ؤؾىا١ البىعنت بلا ب٣اهىن، ؤما    

ت  الأؾهم والؿىضاث الأزغي ٞلا ًجىػ الخٗامل بها، بلا بٗض الخهى٫ ٖلى مىا٣ٞت الٛغٝ الخجاعٍ

اُٖت وبصاعة البىعنت، ولا ٣ًبل الُلب بلا بٗض الخهى٫ ٖلى يمان مهغفي، ًىز٤ ُٞه االإغ٦ؼ والهى
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االإالي للكغ٦ت ناخبت الأؾهم والؿىضاث وبم٩اهُت جُىعها وطل٪ خماًت للمخٗاملحن، وج٩ىن ٢ُمت 

ض في وفي ٧ل ًىم ًدضص ؾٗغ الؿهم ؤو الؿى .الًمان ٖاصة ؤ٢ل مً ٢ُمت الأوعا١ االإالُت االإخٗامل بها

يكغ في الصخ٠ في و٢ذ اٞخخاح الؿى١ ٞةطا جمذ  الأؾىا١، وطل٪ مً ٢بل الؿمؿاع االإدل٠، وٍ

ؾهم ؤو ؾىض ؤو ؤ٦ثر ًُل٤ ٖليها مهُلر (جدضًض الؿٗغ االإا٢ذ) ؤما بطا ٧ان الٗضص  50ن٣ٟاث بدضوص 

 .ؾهم ؤو ؾىض ُٞخم جدضًض الؿٗغ بهىعة مىخضة 50ؤ٢ل مً 

في خالت الخجاعة الخغة لا ًىحض ؾٗغ مدضص، ٦ما هى الخا٫ في خالت   :لُتالخعامل الحش بالأوساق االإا -2

٦ما ًم٨ً الخٗامل  .الخجاعة الغؾمُت بهما ًىحض ؾٗغ مخىؾِ بحن الؿٗغ الى٣ضي والؿٗغ االإؿخ٣بلي

اصة عؤؽ االإا٫ بياٞت بلى ؤؾهم قغ٧اث  ً وزانت بٗض ٢غاع ػٍ بإؾهم الكغ٧اث الهٛحرة والخضًثت الخ٩ىٍ

الخٗامل الخغ والجضًغ بالظ٦غ ؤن الخٗامل الخغ ؤنبذ ٌك٩ل ؤهمُت بالٛت، زانت بٗض ْهىع ؤحىبُت في 

 .الخٗامل بد٤ الخُاع

حن الؿاب٣حن مً الخٗامل اؾم الخٗامل االإىٓم، ؤما الخٗامل   :  الخعامل غير االإىظم -3  ًُل٤ ٖلى الىىٖ

 .الاث الخضًثت بحن االإهاعٝ هٟؿهاٚحر االإىٓم ٞهى الظي ًخم زاعج ؤؾىا١ البىعنت، ٖبر وؾاثل الاجه

ت ماهلت ومضعبت وطاث   :وظؼاء الخعامل -4 غ لضحها مً ٧ىاصع بكغٍ ت وما ًخىٞ حٗخبر االإهاعٝ الخجاعٍ

ت الٟغم  زبرة ٖالُت بياٞت بلى الأمىا٫ االإخاخت لضحها، والؤم٩اهُاث ال٨بحرة ٖلى نىاٖت ومٗغٞ

ت واهتهاػها والٗلا٢اث االإترابُت واالإ دكاب٨ت م٘ الٗضًض مً االإاؾؿاث االإالُت والخ٩ىمُت التي الاؾدثماعٍ

جخٗامل خالُا ومؿخ٣بلُا في ؤؾىا١ البىعناث، مً ؤهم الٗاملحن الأؾاؾُحن في الأؾىا١ االإالُت، ٞهي 

غ  جخٗامل لخؿابها الخام ؤو باؾم ػباثنها لكغاء ؤو بُ٘ ؤو َغح الأؾهم والؿىضاث لأو٫ مغة وبٖاصة جضوٍ

حر البُاهاث هظه الأوعا١ في ال ل اله٣ٟاث وبٖضاص الضعاؾاث والخدالُل وجىٞ بىعناث، ًٞلا ًٖ جدىٍ

 واالإٗلىماث

 عملُاث الأوامش و الخىفُز في البىسصت -

جمثل البىعنت ؾىاء االإىٓمت ؤو ٚحر االإىٓمت مى٢ٗا للخٗامل م٘ وخضاث العجؼ و الٟاثٌ و ٖبر آلُاث 

ًاء ًماعؾىن صوع الىؾاَت لإجمام بُ٘ و قغاء و جدضًض الأؾٗاع و جخًمً ٦ما لاخٓى ت مً اٖلأ ا مجمىٖ

ً و ًهٗب ال٣ى٫ ؤن هىا٥ ٢ىاٖض زابخت لآلُت ٢ُام الىؾُاء بةهجاػ الخٗاملاث  .حٗاملاث االإؿدثمغٍ

به مً زلا٫ جىيُذ حاهبي الأوامغ و الخىُٟظ التي  ً في الأؾىا١ حمُٗا، بلا ؤن طل٪ ًم٨ً ج٣غٍ االإؿدثمغٍ

ً ج٣ىم بها الىؾُاء في الؿى١   االإالُت لهالر االإؿدثمغٍ

 :الأوامش -1
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و هي َلباث البُ٘ ؤو الكغاء التي ًهضعها االإؿدثمغون بلى و٦لائهم الؿماؾغة و التي جدىي جىُٟظها ُٞما 

 :بٗض طل٪ و حكخمل الأوامغ ٖلى ما ًإحي

ضها االإؿد حجم الؼلب: -ؤ  .ثمغًخًمً الأمغ حجم َلبُت الكغاء ؤو البُ٘ في الأوعا١ االإالُت التي ًغٍ

ً ٖلى االإضة الؼمىُت التي جمىذ للؿماؾغة لخىُٟظ الأمغ خُث االإذي الضمني -ب : و جخًمً ؤوامغ االإؿدثمغٍ

ً ًدضصون الؼمً االإىاؾب للخىُٟظ،   ؤن االإؿدثمغٍ

  :الخىفُز - 2

م مً نٗىبت الٟهل بحن الأوامغ ًٖ الخىُٟظ للخٗاملاث في ؾى١ الأوعا١ االإالُت، بلا ؤن  ٖلى الغٚ

و ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن  .ٓغي بُنهما ٌؿاٖض في جٟهم آلُت قغاء و بُ٘ الىع٢ت االإالُت في البىعنتالٟهل الى

  : الؿٗغ هى الٟانل في جىُٟظ اله٣ٟت و ج٣ؿم بلى

: ٌٗخبر ؤمغ الخىُٟظ بؿٗغ الؿى١ مً ؤ٦ثر الأوامغ اؾخسضاما بط جٟى١  ؤوامش الخىفُز بععش العىق 

٣ا لأمغ الؿى١ بيؿبت  اؾخسضاماجه باقي ؤهىإ الأوامغ، و حك٩ل %مً حجم ؤوامغ البُ٘  85ؤوامغ البُ٘ وٞ

في مٗٓم ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت ال٨بري وبم٣خط ى هظا الأمغ ًُلب االإؿدثمغ مً الىؾُِ جىُٟظ الٗملُت 

ت، و بإًٞل ؾٗغ مم٨ً، و هظا ٌٗني اهه لا ًدضص ؾٗغ جىُٟظ مٗحن بل ؾٗغ  االإُلىبت ٖلى وحه الؿغٖ

ت جىُٟظ و الًمان ؤما ًٖ  88 .٠ ٖلى ؾٗغ الؿى١ جىُٟظ اله٣ٟت ًخى٢ و االإمحز في هظا الىىٕ هى ؾغٖ

ت االإؿدثمغ لؿٗغ الخىٟ   .ظُالؿلبُاث ٞخخمثل في ٖضم مٗغٞ

: و في هظه الخالت ٩ًىن الؿٗغ بمثابت الؿٗغ الأصوى، ٞهظا ٌٗني ؤن بُ٘ الىع٢ت االإالُت  الأوامش االإحذدة

لى في ال و هىا هجض ؤن االإؿدثمغ ٌٗلم مؿب٣ا الخض الأ٢ص ى للمبلٜ  .ؿى١ ٩ًىن ٧لما ٧اهذ الؿٗغ اٖلأ

 .الظي ؾُضٞٗه في خالت ؤوامغ الكغاء، و الخض الأصوى لل٣ُمت التي ؾُدهل ٖليها في خالت ؤوامغ البُ٘

 الأػشاف االإخذخلت  في البىسصت  .2.4

ً، و مخضزلحن ًم٨ً ج٣ؿُم االإخضزلحن في ٖملُت البىعنت بلى ٢ؿمحن ؤؾاؾُحن: مخضزلحن مب     اقغٍ

ً ً الظًً ًماعؾىن  .ٚحر مباقغٍ ًاء الآزغٍ ً ٞهم الؿماؾغة و الىؾُاء و مسخل٠ اٖلأ ؤما االإباقغٍ

ً هم الٗملاء الأؾاؾُحن الظًً ٌٗمل  الٗملُاث في ؾى١ الأوعا١ االإالُـت، و االإخضزلُـــً ٚحر االإباقغٍ

 .و الىؾُاء ٖلى جىُٟظ ؤوامغهم الؿماؾغة 

ً االإالُحن ٖىض قــغاء ؤو  : العماظشة -  -1 هى وؾُِ في ؾى١ الأوعا١ االإالُت، و ٌٗمل ****٫ للمؿدثمغٍ

ً م٣ابل  باث االإكترً باث الباجٗحن و بحن عٚ اثٟهم ج٣خهغ ٖلى االإ٣ابلت بحن عٚ بُ٘ الأوعا١ االإالُت، ٞىْ

٤ الؿماؾغة، ٨ُٟٞي .الخهى٫ ٖلى ٖمىلت ٖلى  بطن ًخم جضاو٫ الأوعا١ االإالُت في البىعنت ًٖ َغٍ
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٣ا لل٣اهىن الضازلي للبىعنت،  الٗمُل ؤن ًهضع ؤمغا لؿمؿاعه، لِكغٕ هظا الأزحر في جىُٟظ الٗملُت وٞ

 مً هىا 

لؿمؿاع صوع مؼصوج ٨ًمل في ه٣ل ؤوامغ الٗملاء بلى ؾى١ الأوعا١ االإالُت مً حهــت، و الٗمل ٖلى اٞ 

ب وحهتي هٓغ ش جىُٟظها مً حهت ؤزغي  خهحن لُخٗا٢ضا ، م٣ابل ٖمىلت ٖمل الؿمؿاع ًىدهغ في ج٣غٍ

ت مً ٢ُمت اله٣ٟت التي ًخمها، لظل٪ ٞةهه و بن ٧اهذ اله٣ٟت جخم ئوؿبت م مخ٤ٟ ٖليها، ج٩ىن ٚالبا  ىٍ

حن، و بهما ٣ًغب بُنهما ٣ِٞ  .ٖلى ًضًه، ٞهى لا ٌٗخبر ممثلا لأي مً الُغٞ

، ًدهل ٖلى خهت مً الٗمىلت بحن الٗمُل و الؿمؿاع االإ٣ُض لضًه اجها٫ ؤصاةهى  : الىظؼــاء -   -2 

التي ًخدهل ٖليها الؿمؿاع، و هى مؿاو٫ ًٖ ٧اٞت الٗملُاث االإ٣ٗىصة بىاؾُخه، و لا ًجب ؤن ٌٗمل 

 .بلا باؾم الؿمؿاع الظي ًدبٗه

: ٌؿاٖض الؿمؿاع في جىُٟظ الأوامغ التي ًخل٣اها مً ٖمُله باالإ٣هىعة مؿخسضم  االإىذوب الشئِس ي -  -3

الغثِس ي، ٞلا ًجىػ لهظا الصخو ؤن ٌٗمل بلا بةؾم الؿمؿاع الظي ؤو٧لـه و لضًه ًضعى االإىضوب 

ا في الٗملُاث التي ٣ٌٗضها الؿمؿاع، و ؤن لا  لخؿابه و جدذ مؿاولُخه، ٦ما لا ًم٨ىه ؤن ٩ًىن َغٞ

 . ٌٗمل لخؿابه الخام

ٟـىن الظًً جى٧لهم البىى٥ ل٣ٗـض ٖملُــاث في ا الأعظاء االإىظمىن  -  -4             لبىعنت لهالخها: هم االإىْ

ًاء ًغؾلىن ؤوامغهم بلى ؾماؾغة الأوعا١ االإالُت بإهٟؿهم صون ؤي  و خؿابها الخام، هالاء اٖلأ

 .وؾُِ

غاٝ االإخضزلىن بهىعة ُٚـغ مباقـغة في ٖملُاث البىعنت، و الٗمُل ٢ض  العمـــلاء -  -5 : الٗملاء هم اَلأ

 .٩ًىن بى٩ا، قغ٦ت، صولت ؤو ٞغص

بىى٥ في البىعنت ٩ًىن بكغاء و بُ٘ الأوعا١ االإالُت االإ٨خب ٞيها، و ٦ظا االإكاع٦ت في بحغاء جضزل ال  -

 ٖملُاث االإ٣انت في آزغ الجلؿت

جضزل الكغ٧اث ٩ًىهه بُغح الأؾهم ؤو الؿىضاث للئ٦خخاب ٞيها، و هى ما ًجلب لها الؿُىلت اللاػمت   -

 .الإؼاولت وكاَاتها

خباعها الؿلُت الٗلُا في البلاص للئقغاٝ ٖلى ؾحر الٗمل ٞيها، ٦ما جخضزل الضولت في البىعنت بةٖ - 

حر الؿُىلت اللاػمت، و بالخالي مٗالجت مسخل٠ ؤهىإ العجؼ ٦عجؼ  ًم٨نها ؤًًا ال٣ُام بُغح ؾىضاث لخىٞ

 .االإحزاهُت ؤو العجؼ الخجاعي 

لضولت و بالخالي ج٣ضًم جضزل الأٞغاص ٩ًىن بكغاء الأوعا١ االإالُت االإُغوخت مً َغٝ الكغ٦ـاث ؤو ا -

حر الؿُىلت مً حهت و الخهى٫ ٖلى ٖاثض م٣ٗى٫ مً حهت ؤزغي  ال٣غوى  .و جىٞ
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: جخمثل في الأٞغاص الظًً ًيخمىن بلى البىعنت بهىعة مباقغة ؤو ٚحر مباقغة ؤي نىضو١  الجمهىس  -  -6

ً جُىعا ملخى   .ْامً الهىاص٤ً الجماُٖت للاؾدثماع و ٢ض ٖغٝ ٖضص الأٞغاص االإؿدثمغٍ

ت -  -7 حن في ـــاث مً بحن االإىخسبحن االإاؾؿـــ: حٗخبر هظه االإاؾؿ االإاظعاث الصىاعُت و الخجاسٍ

و الأؾىا١ االإالُت بهٟت ٖامت ٞهي جلجإ بلى الأؾىا١ للخهى٫ ٖلى عئوؽ ؤمىا٫ بٛغى  ت ــالبىعن

خهى٫ ٖلى صًىن جضُٖم ؤمىالها زانت بةنضاع الأؾهم و جضاولها ُٞما بٗض ؤو بنضاعها لؿىضاث و ال

ل اؾدثماعاتها  لت الأحل و جضاولها ؤًًا و بظل٪ جدهل االإاؾؿت ٖلى ؤمىا٫ صاثمت لخمىٍ مخىؾُت و َىٍ

و جىؾٗاتها لُدؿنى لها طل٪ ًجب ؤن ج٩ىن مسجلت في البىعنت و ؤن لم ج٨ً ٦ظل٪ ًجب ؤن جضزل 

٠ ٧اٞت ت ؤنبدذ جىْ بم٩اهُاتها االإالُت  للبىعنت و ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن الكغ٧اث الهىاُٖت و الخجاعٍ

 .لخجلب لها الأعباح
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 : االإخاػش وبداستها في الأظىاق االإالُت عادطال الفصل

خًمً جدلُل االإساَغ جدضًض و٢ُاؽ الأخضار التي ًم٨ً ؤن جاصي بلى زؿاثغ للمىٓمت، ًم٨ً ؤن ج     

م٨ً ان جخمثل  في  بالاؾدثماعجغجبِ هظه الأخضار بٗمل ججاعي في بلض ما ؾخ٣ىم االإاؾؿت  ؤؾىا٢ها، وٍ

ٖام، ؤو ػلؼا٫، ؤو جإمُم ٢ُإ اٖما٫ في جل٪ البلض،  100جل٪ االإساَغ في اخخما٫ خضور ًُٞان مضجه 

بمجغص جدضًض هظه الأخضار ًخم اؾخسضام جدلُل االإساَغ لخ٣ضًغ اخخما٫ خضوثها وم٣ضاع الخؿاعة 

الإاؾؿت الخإزحر الؿلبي الأ٦ثر زُىعة ٖلى ااالإغجبُت ب٩ل خضر، الهضٝ مً هظه الخُىة هى ؤن جدضًض 

لى بلى الأ٢ل زم صمج هخاثج هظا الخدلُل في ٖملُت بصاعة االإساَغ، خُث االإالُت  ، وجغجِب الب٣ُت مً اٖلأ

ت مً بحغاءاث جس٠ُٟ االإساَغ وبجساط ال٣غاع   .٦ما اوضخىا مؿب٣ا بكإجهاجخم نُاٚت مجمىٖ

ا ٖىض         ًً صعاؾت ؤي هىٕ مً اهىإ الاؾدثماع. جىُب٤ هظه الٗملُت بك٩ل ٌؿخسضم جدلُل االإساَغ ؤً

ا ٦بحرًا مً 
ً
زام ٖلى االإحزاهُت الغؤؾمالُت، خُث ٢ض ج٩ىن هىا٥ ماؾؿت ٖلى وق٪ جسهُو مبلٛ

ىي ال٣ُام به؛ وفي هظه الخالت ٩ًىن الٗمل مً زلا٫ جدلُل قامل للمساَغ الامغ ماالإا٫ الإكغوٕ جى

ًل لخُغ الخؿاعة االإغجبُت باؾدثماع مدخمل، ٞةطا ٧اهذ الىدُجت الٟٗا٫ واالإُلىب بهضٝ ٞهم ؤٞ

بقاعة واضخت الإؿخىي ٖا٫ٍ مً االإساَغة ُٞجب ؤن ٩ًىن لظاث الاؾدثماع مٗض٫ ٖاثض مغجٟ٘ بدُث ًخم 

ما٫ بال٩امل ًٖ مؿخىي االإساَغة الظي جخٗغى له ٌ اٖلأ  حٗىٍ

 مفهىم االإخاػشة     .1.1

 ؤولا:  مفهىم االإخاػشة:     

ٌ ال ف الأو ىب »االإساَغة بإجها : خعشٍ بم٩اهُت خضور اهدغاٝ في االإؿخ٣بل بدُث جسخل٠ الأهضاٝ االإغٚ

                                                                                              (Emett J.Vaughan, 1997) «مخى٢٘ في جد٣ُ٣ها ٖما هى

ف الثاوي: جمثل اخخمالاث ٢ابلت لل٣ُاؽ لخد٤ُ٣ زؿاثغ ؤو ٖضم الخهى٫ ٖلى » بإجهااالإساَغة   الخعشٍ

 «ال٣ُمت مكحرا بلى ؤن االإساَغة جسخل٠ ًٖ ٖضم الخإ٦ض خُث ؤن الأزحرة ٚحر ٢ابلت لل٣ُاؽ

 (Goohman John Downes et Jordan Elliott, 1995 ,P491)                                                  

جمثل الآزاع ٚحر االإىاجُت ٖلى الغبدُت الىاججت ًٖ الٗضًض مً ٖىامل ٖضم » : بإجهاٍف الثالثالخعش   

الخإ٦ض و ؤن ٢ُاؽ االإساَغة ًخُلب الى٢ىٝ ٖلى جإزحر الأمىع ٚحر االإىاجُت التي جخم في ْل ْغوٝ ٖضم 

                                            (Joel Bessis, 1998,p5) «الخإ٦ض ٖلى الغبدُت

ت هدُجت ٖىامل ٚحر » ٦ما ٌٗغٝ َلٗذ ٖبض الخمُض          اخخما٫ الخؿاثغ في االإىاعص االإالُت ؤو البكغٍ

ل ؤو ال٣هحر    ( 227، الصفحت :1998)ػلعذ ؤظعذ عبذ الحمُذ، «مىٓىعة في الأحل الُىٍ
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ف الشابع: لي و ًخ٤ٟ مٗه في جمثل الخ٣لب في الٗاثض االإؿخ٣ب» ٌٗغٝ (هىضي) االإساَغة بإجها الخعشٍ

ل ٠ الكاج٘ في الخمىٍ ، 2003)مىير ببشاهُم هىذي،،  «طل٪(ؾِى٩ى)خُث ٌكحر بلى ؤن طل٪ ًمثل الخٗغٍ

                                                                                                       (5الصفحت : 

ف الخامغ: ىبت هي خالت ٩ًىن ٞيها »  الخعشٍ بم٩اهُت ؤن ًدضر اهدغاٝ مٗا٦ـ ًٖ الىدُجت االإغٚ

  (26، الصفحت : 2003)ػاسق عبذا لعاٌ حماد،  «واالإخى٢ٗت ؤو االإإمىلت

حٗغٝ بإجها خالت ٖضم الخإ٦ض في بؾترحإ عئوؽ الامىا٫ االإ٣غيت ؤو جدهُل ؤعباح  مفهىم االإخاػش:

 (Anne Marie percie du sert, 1999,p25) مؿخ٣بلُت مخى٢ٗت

ُت حٗغٝ بإجها ًٞ الخٗامل م٘ االإساَغ ولِـ ججىبها  والاؾىا١ االإالُت ٦ما ؤنبدذ الهىاٖت االإهغٞ

٠ االإساَغة ٖلى ؤجها الآزاع  وطل٪ بٛغى حُٗٓم الٗاثض ٖلى خ٤ االإل٨ُت ،وفى يىء ما ج٣ضم ًم٨ً حٗغٍ

  االإاؾؿت .ٚحر االإىاجُت الىاقئت ًٖ ؤخضار مؿخ٣بلُت مخى٢ٗت ؤو ٚحر مخى٢ٗت جازغ ٖلى عبدُت 

٠ الؿاب٣ت هجض ؤن االإساَغ مىحىصة ولا ًم٨ىىا ؤن هى٨غها ؤو هخجاهلها وطل٪ ٧ىجها     ومً الخٗاعٍ

مغجبُت بمٗٓم ؤوكُت ومماعؾاث االإاؾؿاث لهظا وحب الؤهخمام والتر٦حز ٖليها وهظا ما ؤصي بلى ْهىع 

 بصاعة االإساَغ.

ذ بصاعة االإساَغ بإجها: مفهىم بداسة االإخاػش.2.1 ٧اٞت الؤحغاءاث التي ج٣ىم بها الؤصاعة لخدض مً  ٖغٞ

، الصفحت : 2008)مىس ى عمش مباسن ،   الآزاع الؿلبُت الىاججت ًٖ االإساَغ وبب٣ائها في خضوصها الضهُا.

19 )  

٨ُت ٖلى ؤجها:" جل٪ الٗملُت التي ًخم مً زلالها عنض  حٗغٝ بصاعة االإساَغ خؿب الهُئت االإالُت الأمغٍ

مئىان بإجها االإساَغ، جدضًضه ا، ٢ُاؾها، مغا٢بتها والغ٢ابت ٖليها، وطل٪ بهضٝ يمان ٞهم ٧امل لها واَلؤ

  (A.M, 1999,P5) يمً الخضوص االإ٣بىلت."

  (335، الصفحت : 2009)بلعضوص علي،   ٦ما حٗخبر بصاعة االإساَغ جل٪ الأؾالُب التي تهخم بــ:     

 لى االإساَغ ؤهىإ مً هىٕ ل٩ل الىىعي الٗلاج جدضًض  مؿخىٍاتها؛ حمُ٘ وٖ

 الٟىعٍت الغ٢ابت زلا٫ مً وجإمُنها مم٨ً مؿخىي  ؤصوى بلى وج٣لُلها الخؿاثغ مً الخض ٖلى الٗمل 

لها زلا٫ ؤومً  حهاث زاعحُت؛ بلى جدىٍ

 اث جدضًض  ٖلى للغ٢ابت مُٗىت بمساَغ ًخٗل٤ ُٞما بها ال٣ُام ًخٗحن التي والؤحغاءاث الخهغٞ

 ؛الخؿاثغ ٖلى والؿُُغة الأخضار

 هظه مثل ج٨غاع ؤو خضوثها، مى٘ بٛغى وطل٪ خضوثها بٗض ؤو الخؿاثغ ٢بل الضعاؾاث بٖضاص 

 االإساَغ؛
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  ٤ الؤصعا٥ الكامل واالإىٓم غ ؤؾالُب اجساط ال٣غاع والخسُُِ وجدضًض الأولىٍاث ًٖ َغٍ جُىٍ

 لأوكُت االإاؾؿت والخٛحراث والٟغم الؿلبُت والاًجابُت االإخاخت للماؾؿت؛

  ؾخسضام والخسهُو الٟٗا٫ لغؤؽ االإا٫ واالإىاعص االإخاخت للمىٓمت م٘ جسٌُٟ االإؿاهمت في الا

 الخ٣لباث في مجالاث اليكاَاث ٚحر الأؾاؾُت؛

 .ت و٢اٖضة االإٗلىماث باالإاؾؿت وحُٗٓم ٦ٟاءة الدكُٛل غ وجضُٖم ال٣ىي البكغٍ  جُىٍ

 : في الأظىاق االإالُت داسة االإخاػش خؼىاث ب.2

ُت هُا١ الٗمل والأؾاؽ الظي بوكاء هُا١ بصاعة االإساَغ:  - خًمً الخسُُِ للٗملُت وعؾم زغٍ وٍ

  ؾُٗخمض في ج٣ُُم االإساَغ و٦ظل٪ حٗغ٠ٍ بَاع للٗملُت وؤحىضة الخدلُل ( جدلُل االإساَغ)

 : ٞدو االإساَغ: وجخًمً هظه االإغخلت الى٣اٍ الخالُت -

 زاع االإترجبت ٖليها، الخٗغٝ ٖلى االإساَغ: ٖلى االإاؾؿت الخٗغٝ ٖلى مهاصع االإساَغ ومىا٣َه والأ

ٞالهضٝ مً هظه الخُىة هى جىلُض ٢اثمت قاملت للمساَغ التي ٢ض جاصي بلى بخضار زؿاثغ؛ 

ومً الأصواث االإؿخسضمت لظل٪ زغاثِ جض٤ٞ الٗملُاث، جدلُل ال٣ىاثم االإالُت ٖملُاث مٗاًىت 

 ؛...االإاؾؿت، االإ٣ابلاث الصخهُت

 ساَغ، ًجب ؤن ًخم ٢ُاؽ الدجم االإدخمل جدلُل االإساَغ: بٗض ؤن ًخم الخٗغٝ ٖلى االإ

حر  اث بلى مساَغ خغحت، هامت وٚ للخؿاعة واخخما٫ خضور جل٪ الخؿاعة زم جغجِب الأولىٍ

 ؛هامت

  ج٣ُُم االإساَغ: ٖىضما ًخم الاهتهاء مً جدلُل االإساَغ، ٞةهه مً الًغوعي بحغاء م٣اعهت بحن

غٝ االإاؾؿت، م٣اًِـ االإساَغ جخًمً ج٣ضًغ االإساَغ وم٣اًِـ االإساَغ التي جم بٖضاصها مً َ

الٗىاثض والخ٩ال٠ُ طاث الٗلا٢ت، واالإخُلباث ال٣اهىهُت والٗىامل الاحخماُٖت والا٢خهاصًت 

والبُئُت، وبهخماماث ؤصخاب االإهالر لظل٪ ٌؿخسضم ج٣ُُم االإساَغ لا جساص ال٣غاعاث ججاه 

 ؛االإساَغ طاث ؤهمُت باليؿبت للماؾؿت

 خٗغٝ ٖلى االإساَغ وج٣ُُمها ًخم وي٘ مٗاًحر مىاؾبت لًبِ هظه مٗالجت االإساَغ: بٗض ال

االإساَغ، وجخمثل هظه الخُىة في صعاؾت الخ٣ىُاث التي ًيبغي اؾخسضامها للخٗامل م٘ ٧ل 

مساَغة، ٞهي االإغخلت التي ًدضص ٞيها اجساط ٢غاع بكإن االإساَغ، مً بحن هظه الخ٣ىُاث هجض 

غ الخ٣ىُ ىض ج٣غٍ ل وٖ ت الىاحب اؾخسضامها للخٗامل م٘ زُغ مٗحن جضعؽ الاخخٟاّ والخدىٍ

ٌ الخؿاعة خا٫ خضوثها  ؛حجم الخؿاعة االإدخملت ومضي اخخما٫ خضوثها واالإىاعص االإخاخت لخٗىٍ
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  االإخابٗت واالإغاحٗت: جًم ٖملُت االإخابٗت واالإغاحٗت هىٖحن مً الٗملُاث ؤولهما : الخض٤ُ٢ الظي

اَغ وهى بما ان ٩ًىن مض٤٢ صازلي مؿخ٣ل ؤو مً ٣ًىم به َغٝ زاعجي ٖلى ٖملُاث بصاعة االإس

ٗىص بصعاج  زلا٫ مض٤٢ زاعجي، والثاوي االإغاحٗت التي ج٣ىم بها اصاعة االإساَغ ٖلى ٖملُاتها وَ

)ػاسق عبذا لعاٌ حماد،   :ٖملُت االإخابٗت واالإغاحٗت في بغهامج بصاعة االإساَغ لؿببحن هما

  (61، الصفحت : 2003

٣ا للخٛحر في  ؤن ٖملُت بصاعة االإساَغ  مؿخمغة ومخٛحرة، ٞالٗملُاث التي ج٣ىم ٢ض جخٛحر مً و٢ذ لأزغ وٞ

االإساَغ التي جخٗغى لها االإاؾؿت ٦ما جخٛحر الخ٣ىُاث التي ًخم بجباٖها ؤًًا والاهدباه االإخىانل 

 مُلىب؛

٘ الاجها٫ والدكاوع: ًخم الاجها٫ والدكاوع م٘ اصخاب االإهالر الضازلُت والخاعحُت، في حمُ -6

مغاخل بصاعة االإساَغ وطل٪ لىي٘ زُت جخًمً الابلٙا ًٖ الٗملُاث والؤحغاءاث االإخٗل٣ت بها مً ؤحل 

غ مبيُا ٖلى الجزاهت والىيىح  ببلٙا اصخاب االإهلخت بالأؾـ التي جم اٖخماصها وال٣ُام  بةٖضاص ج٣غٍ

ه قإن في طل٪ ٦ما هى وؤن ٩ًىن مضٖما بالأصلت اللاػمت، لُخم بعؾاله بلى الجهاث االإسخهت و٧ل مً ل

 مىضر في الك٩ل االإىالي :
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 (:خؼىاث عملُت بداسة االإخاػش8الشيل سكم )

 
ت عقُضة ، "االإصذس :  دوس الابخياس االإالي في بداسة االإخاػش في البىىن الؤظلامُت "مدمض ػوػي ، ػاوٍ

ني الثاوي خى٫ ؤؾالُب الخضًثت ل٣ُا ُت مضازلت م٣ضمت الى االإلخ٣ى الىَ –ؽ وبصاعة االإساَغ االإهغٞ

لىم الدؿُحر  –الضعوؽ االإؿخٟاصة مً الاػمت االإالُت الٗاالإُت  ت وٖ ٧لُت الٗلىم الا٢خهاصًت والخجاعٍ

 .255،م  09/11/2015-08،حامٗت ٚغصاًت ، ًىمي 

 االإالُت الأظىاق في االإالُت االإخاػش ؤهىاع .3

 : حعب اسجباػها باالإاظعت االإخاػش االإالُت ؤهىاع 1.3

حن ؤؾاؾُحن هما  :ًم٨ً ج٣ؿُم االإساَغ بلى هىٖ

 االإخاػش الىظامُت:  -1.1.3

 حٗغٝ ٦ظل٪ باالإساَغ الٗامت، وهي االإساَغ التي جخىلض ًٖ الٗىامل الٗامت االإكتر٦ت التي جغجبِ       

بالٓغوٝ الا٢خهاصًت والؿُاؾُت الٗامت الكاملت لجمُ٘ الىٓام الا٢خهاصي، وهي طل٪ الجؼء مً 

الىاحم ًٖ الٗىامل االإازغة في الىٓام الا٢خهاصي ٩٦ل، وجىن٠ االإساَغ الىٓامُت  في الٗىاثضالخ٣لب 

ٞٗىضما ج٩ىن البِئت الا٢خهاصًت الٗامت مؿخ٣غة ج٩ىن االإساَغ  مساَغ البِئت الا٢خهاصًت الٗامت، اجهبإ
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الىٓامُت ؾىٝ مؿخ٣غة ٞةن االإساَغ  الىٓامُت مؿخ٣غة وؿبُا ؤما بطا ٧اهذ البِئت الا٢خهاصًت ٚحر

 جدباًً ٦ثحرا مً مضة ؤزغي.

 :ههل بلى ؤن االإساَغ الىٓامُت جدؿم بالخهاثو الخالُت ٤ما ؾبوبىاء ٖلى 

 جيكإ بٟٗل ٖىامل مكتر٦ت حكمل الىٓام الا٢خهاصي ٧له. 

 ا جهِب ٧ل الاؾدثماعاث ومً يمنها جهجازغ في حمُ٘ الكغ٧اث الٗاملت لظل٪ ٞة

 ؛الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت

 ول٨ً ًم٨ً الخض مً قض ٘ ا مً زلا٫ صعاؾت وج٣ضًغ الٗاثض تهلا ًم٨ً ججىبها بالخىىَ

 .االإخى٢٘

 االإخاػش غير الىظامُت: -2.1.3

٢ُإ مدضص  هي االإساَغ التي ج٩ىن مهاصعها زانت مىٟغصة جخٗل٤ باؾدثماع ؤو مكغوٕ مٗحن ؤو

 ب الؤصاعة صوعا ٞاٖلا في الخإزحروجدضر في ؤو٢اث ٚحر مىخٓمت ولأؾباب زاعحت ًٖ ْغوٝ الؿى١ وجلٗ

ٖليها ولا ًخإزغ الؿى١ بك٩ل ٖام، وفي خالت خضوثها ٞةن آزاعها ج٩ىن حؿُمت وج٩ىن صعحت االإساَغ 

لى الٗمىم جخإزغ هظه االإساَغ بٗىامل ًم٨ً  ٖاصة مؿخ٣لت ًٖ الٓىاهغ الا٢خهاصًت بك٩ل ٖام، وٖ

غث  .الٗلُا، ولظل٪ ًم٨ً ججىب هظه االإساَغ ال٨ٟاءة الجُضة في الؤصاعة الؿُُغة ٖليها بطا جىٞ

 :وبىاء ٖلى ما ؾب٤ ههل بلى ؤن االإساَغ ٚحر الىٓامُت جدؿم بالخهاثو الخالُت

 اتهجيكإ بٟٗل ٖىامل جسو الكغ٦ت طا. 

 ؛جازغ ٣ِٞ في الكغ٦ت االإٗىُت 

  ت ٘ وطل٪ بالاؾدثماع في ٖضة بضاثل اؾدثماعٍ ٤ الخىىَ  ؛ًم٨ً ججىبها ًٖ َغٍ

  ًزلا٫ م٣اًِـ الدكدذ ًم٨ً ٢ُاؾها م. 

 :ومً االإساَغ ٚحر الىٓامُت التي ٢ض جدضر في قغ٦ت ما هجض

 خضور بيغاب ٖما٫ في جل٪ الكغ٦ت ؤو في ال٣ُإ الظي جيخمي بلُه جل٪ الكغ٦ت. 

 ت في جل٪ الكغ٦ت ٦ٗضم الخدىٍ للؤخضا١ ٚحر االإخى٢ٗت والاعجباٍ بٗمُل واخض  .الأزُاء الؤصاعٍ

 ٞؿت الإا جيخجه الكغ٦تْهىع ازتراٖاث حضًضة مىا. 

 لاهُت مً االإىاٞؿحن  .الخملاث اٖلؤ

 حٛحر ؤطوا١ االإؿتهل٨حن باليؿبت لؿلٗت هظه الكغ٦ت. 

 ْهىع ٢ىاهحن حضًضة جازغ ٖلى جل٪ الكغ٦ت. 
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م٨ً جمثُل االإساَغجحن في  وججضع الؤقاعة بلى ؤن خانل حم٘ هاجحن االإساَغجحن ًمثل االإساَغ ال٩لُت، وٍ

 :الك٩ل االإىالي

 

 

 

 

 .244 م ؾاب٤، مغح٘ االإساَغ، بصاعة الٗا٫، ٖبض َاع١ : صذساالإ

 :ًلي خؿب مهضعها الى ما ًم٨ً ج٣ؿُم االإساَغة االإالُت٦ظل٪      

 :ٖضم ٢ضعجه ٖلى الؿضاص جخٗل٤ بةم٩اهُت ٞكل االإ٣ترى ؤو مخاػش الائخمان 

 :بى٨ُت في حٗني ٖضم ال٣ضعة ٖلى مىاحهت الالتزاماث الخانت باالإٗاملاث ال مخاػش العُىلت

 .الى٢ذ االإدضص لها

 :ٌجخمثل في االإىاٞؿت ؤو الخ٣اصم مخاػش الأعما 

 :مً حٛحر في الخض٣ٞاث الى٣ضًت هوما ًغا٣ٞجيخج ًٖ جظبظب ؤؾٗاع الؿل٘  مخاػش ظلعُت 

 :اث٠ خؿب ٢ىاٖضها مخاػش الدشغُل  .جيخج ًٖ ٖضم ؤصاء الىْ

 :ا االإاؾؿت م٣اعهت بمىاٞؿيها.جخٗل٤ بجىصة الخضماث واالإىخجاث التي ج٣ضمه مخاػش العمعت 

 

 مصادس االإخاػش االإالُت: .2.3

خحن: مهاصع مىخٓمت ومهاصع  ًم٨ً ج٣ؿُمها جبٗا لُبُٗت اليكاٍ الظي جماعؾه االإاؾؿت الى مجمىٖ

 ٚحر مىخٓمت والتي جخٟغٙ بضوعها الى ا٢ؿام ؤزغي:

 االإصادس االإىخظمت للمخاػش: 1.2.3

الإهضع الأؾاس ي ليكىء هظه االإساَغ في الخٛحر االإؿخمغ في ًخمثل ا مخاػش ظعش الفائذة: -1.1.2.3

مؿخىي مٗلاث الٟاثضة في الأؾىا١، ؤي ٢ابلُت الخباًً في الٗىاثض ٖىض جإزحرها ٖلى الأوعا١ االإالُت التي 

 جخدغ٥ في اججاه مٗا٦ـ لأؾٗاع الٟاثضة.

ت بالخٛحراث في  ؤؾٗاع الٟاثضة التي جازغ مباقغة خُث ان الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت مغجبُت بٗلا٢ت ٢ىٍ

 في ال٣ُمت الؿى٢ُت للؤوعا١ االإالُت، والتي بضوعها جازغ في مٗض٫ الٗاثض (الغبدُت) الظي ًد٣٣ه االإؿدثمغ.

بُٗتها.   اطن ؤؾٗاع الٟاثضة جازغ ٖلى مسخل٠ االإخٛحراث (الاؾدثماعاث) مهما ازخلٟذ ْغوٞها وَ

 المخاطرة غير النظامية 

Risque Non Systématique 

 المخاطرة النظامية 

Risque Systematique 

طرة الكلية
خا

 الم

 

لعائد المتوقع ا  
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ىاثض الأوعا١ االإالُت ما ًضٞ٘ باالإساَغ الى وبالخالي جى٨ٗـ الخٛحراث في مٗضلاث الٟاث ضة ٖلى ؤؾٗاع وٞ

اصة او الى٣هان، ٞاعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثض بهىعة ٦بحرة ًاصي الى اهسٟاى ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت  ةالؼٍ

ً للٟىاثض االإغجٟٗت لأجها ؤ٦ثر حاطبُت مً الأوعا١ االإالُت.  بؿبب جًُٟل االإؿدثمغٍ

ضة زانت ٖلى ؤوعا١ الضًً، ؤًً جخإزغ الأوعا١ االإالُت طاث الضزل جٓهغ مساَغ ج٣لباث ؤؾٗاع الٟاث 

الثابذ ؤ٦ثر مً ؤي ؤوعا١ مالُت ؤزغي (الؿىضاث ؤ٦ثر مً الأؾهم الٗاصًت واالإمخاػة) وطل٪ خؿب هىٕ 

 الاؾدثماع والاحل.

 مخاػش اللذسة الششائُت: -2.1.2.3

االإؿدثمغة ؤي اهسٟاى ٢ضعتها الكغاثُت حٗني هظه االإساَغ بم٩اهُت جغاح٘ ال٣ُم الخ٣ُ٣ُت للؤمىا٫ 

اث الأؾٗاع بمٗضلاث ٦بحرة ما ًاصي الى اعجٟإ  بؿبب الخطخم والظي ًدؿبب في الاعجٟإ الٗام في مؿخىٍ

 في ال٣ُم الى٣ضًت ٦ىىٕ مً الىهم الى٣ضي.

ج٩ىن مساَغ ال٣ىة الكغاثُت ٢هىي في الاؾدثماعاث طاث الضزل الثابذ هي الأزغي (االإضزغاث، 

 ىضاث والىصاج٘ ...)  التي جضٞ٘ ٞىاثض زابخت.الؿ

 مخاػش الخضخم:  -3.1.2.3

ان الخطخم والظي وٗني به الاعجٟإ االإؿدثمغ والٗام للؤؾٗاع واهسٟاى ال٣ىة الكغاثُت للى٣ىص، ًازغ 

 ٖلى الأنى٫ االإالُت بمسخل٠ ؤهىاٖها مً زلا٫ اهسٟاى ٢ُمتها الخ٣ُ٣ُت.

ل ما ًىلض خالت مً ٖضم الخإ٦ض وهظا ما ًضٞ٘ باالإؿدثمغ الى جدضًض بد٨م ان الٗاثض ٩ًىن في االإؿخ٣ب

ت.  الٗاثض االإخى٢٘ ختى ًدمي ؤمىاله مً مساَغ الخطخم، ًٞلا ًٖ جد٤ُ٣ ؤعباح ؾىىٍ

٘ مً مٗض٫ الٟاثضة الؿىقي، و طلل٪ ٖلى ؤؾاؽ ؤن ؾٗغ الٟاثضة ’‘  مساَغ الخطخم جدؿبب في الغٞ

 مًاٞت الُه الٗلاوة م٣ابل زُغ الخطخم ''. الاؾمي مؿاوي لؿٗغ الٟاثضة الخ٣ُ٣ي

وفي ْل اعجٟإ مؿخىي الخطخم ًخى٢٘ ان ًُلب االإؿدثمغ مٗض٫ ٞاثضة اٖلى لُٗىيه ًٖ الاهسٟاى 

 االإخى٢٘ في ال٣ىة الكغاثُت للخض٣ٞاث الى٣ضًت.

الأوعا١  هظه االإساَغ ًم٨ً ان حؿمى ؤًًا " مساَغ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت " جيكا هدُجت لخ٣لباث ؤؾٗاع 

االإالُت في ؤؾىا١ عاؽ االإا٫ ؾىاء ٧اهذ هظه الخ٣لباث بٟٗل ٖىامل خ٣ُ٣ُت، او ٖىامل وهمُت 

(الاقاٖاث الاخخ٩اع والبُ٘ والكغاء الهىعي ...)، وهى ما ًازغ ٖلى ال٣ُمت الؿى٢ُت للؤوعا١ االإالُت طاث 

اصة م٩ىهاتها مً الى٣ىص الٗاثض االإخٛحر، وطاث م٩ىهاث مً ه٣ىص وصًىن، ٞان جإزغها بالخطخم َغص ًا بؼٍ

 والضًىن.
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 مخاػش العىق:  -4.1.2.3

ج٨مً مهاصع الخُغ االإالي في الخ٣لباث الؿى٢ُت التي بهٟت مباقغة ٖلى م٩ىهاث الؿى١ االإالي، ٞهي حٗبر 

ج٣ضًغاث ٢ُم الأوعا١  نًٖ بم٩اهُت و٢ىٕ زؿاثغ بؿبب جباًً ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت بك٩ل ٦بحر ما بح

وال٣ُم الخ٣ُ٣ت لها، بالاججاهاث الهٗىصًت والجزولُت التي جُغؤ ٖلى ؾى١ االإا٫ مازغة بظل٪ ٖلى  االإالُت

الخض٣ٞاث الى٣ضًت االإخى٢ٗت و مٗض٫ الٗاثض االإُلىب ٖلى الاؾدثماع، و جخمثل االإساَغ االإغجبُت 

ىبت في ؤؾٗاع الؿى١ ، و التي في مساَغ ؾٗغ الٟاثضة، مساَغ ؾٗغ  الٗملت او ؾٗغ  بالخدغ٧اث ٚحر االإغٚ

، مساَغ ؤؾٗاع الؿل٘، مساَغ االإل٨ُت ... الخ  الهغٝ

وجازغ مساَغ الؿى١ بك٩ل واضر ٖلى الأؾىا١ االإالُت، مً زلا٫ الأؾهم الٗاصًت زانت، واما  

الؿىضاث والأوعا١ االإالُت االإمخاػة ٞخ٩ىن ا٢ل ٖغيت للخ٣لباث لأهه ًم٨ً ج٣ضًغ ٢ُمتها الخ٣ُ٣ُت بض٢ت 

 الٗاصًت. مً ٢ُمت الأؾهم

ًخٗغى االإؿدثمغون في الأؾىا١ االإالُت الهاصعة بٗملت احىبُت الى مساَغ الٗملت، ٞاهسٟاى ٢ُمت 

الٗملت م٣ابل الٗملت االإدلُت، ًاصي الى اهسٟاى ٢ُمت الؿى٢ُت للاؾدثماعاث بٗملت االإؿدثمغ، ؤي 

 حٗغى هظا الأزحر الى زؿاعة.

 مخاػش الشفع االإالي:  -5.1.2.3

ل باالإضًىهُت ٞاهه ٌٗخبر مً االإهاصع التي جازغ ٖلى الاؾخ٣غاع االإالي في بد٨م ان الغٞ ٘ االإالي ًخٗل٤ بالخمىٍ

الأؾىا١ واالإاؾؿاث االإالُت، ج٣اؽ الغاٞٗت االإالُت بيؿبت الضًىن الى خ٣ى١ االإل٨ُت ؤي اليؿبت بحن 

 الضًىن واحمالي الأنى٫ م٘ اٞتراى زباث الٗىامل الأزغي.

 خُث ه٨خب: 

L=[(RE-r) D/S] =(RF-RE) / (1-T) 

 خُث:

L :  ؤزغ الغاٞٗت االإالُت 

: RF  االإغصوصًت االإالُت 

:RE  االإغصوصًت الا٢خهاصًت 

r : مٗض٫ الٟاثضة االإخىؾِ الإجمىٕ الضًىن 

: Tمٗض٫ الًغاثب ٖلى الأعباح 

D :  (لت، االإخىؾُت و٢هحرة الاحل  احمالي الضًىن (الُىٍ

S :  الأمىا٫ الخانت 
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٘ مً مغصوصًت الأمىا٫ الخانت، هدُجت جضعؽ الغاٞٗت االإ الُت الٗلا٢ت بحن االإغصوصًت االإالُت، و٦ُُٟت الغٞ

اؾخسضام الضًً في اله٩ُل االإالي، بظل٪ ٌٗخبر ؤزغ الغاٞٗت االإالُت بمثابت االإازغ الظي ٣ًِـ الخإزحر الؤًجابي 

الا٢خهاصًت، وطل٪ ما  او الؿلبي لؿُاؾت الضًً في االإاؾؿت، والظي ًخٗل٤ باعجٟإ صعحت االإغصوصًت

٤ الخالاث الخالُت: ل. وٞ  ٌؿمذ صعحت االإساَغ االإالُت للماؾؿت ٖلى االإضي ال٣هحر والُىٍ

 L  >0 RE>r :   ؤزغ  الغاٞٗت االإالُت مىحب، ما ٌٗني ان الضًىن لها صوع بًجابي في االإاؾؿت.          

: L  >0 RE>r          .الضًىن لِـ لها جإزحر ٖلى االإاؾؿت                             

  : L  >0 RE>rالغاٞٗت االإالُت ؾالب، ما ٌٗني ان الضًىن لها صوع ؾلبي في االإاؾؿت.   ؤزغ 

اصة الخ٣لباث في الأعباح بؿبب اعجٟإ واهسٟاى االإبُٗاث      ًدؿبب اؾخسضام الغاٞٗت االإالُت في ػٍ

ما٫، هدُجت اؾخسضام الخ٩ال٠ُ الثابخت م٨ً الخد٨م ٞيها مً زلا٫ الخد٨م  زلا٫ صوعة اٖلا ل، وٍ للخمىٍ

 في هظه الخ٩ال٠ُ.

 مخاػش الشفع الدشغُلي: -6.1.2.3

ٞالخُغ الدكُٛلي الظي ًازغ ؾلبا ٖلى الأعباح ٌٗغى االإاؾؿت لخُغ العجؼ ًٖ الؿضاص وبالخالي ٌٗغى 

ضم في ٖملُت الؿضاص االإاؾؿت الى الخُغ االإالي، وطل٪ لان الأعباح هي مهضع الخض٤ٞ الى٣ضي الظي ٌؿخس

خُث جخدضص الغاٞٗت الدكُٛلُت مً زلا٫ هاجج ٢ؿمت الخ٩ال٠ُ الثابخت االإاؾؿت ٖلى الخ٩ال٠ُ 

اصة في ٢ابلُت جباًً الٗىاثض االإخى٢ٗت.  االإخٛحرة، ًيخج ًٖ اعجٟإ الغاٞٗت الدكُٛلُت الؼٍ

 االإصادس غير االإىخظمت للمخاػش: 2.2.3

 مخاػش الاعماٌ: -1.2.2.3

الخظبظب في عبدُت االإاؾؿت التي جغح٘ الى الخٛحر في حجم االإبُٗاث بؿبب ْغوٝ الهىاٖت او هي صعحت 

 َبُٗت اليكاٍ، او بؿبب الخٛحر في ج٩ال٠ُ الٗملُاث.

ما٫ باخخما٫ ٖضم جد٤ُ٣ االإاؾؿت لأهضاٞها او اخخما٫ جضوي ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى  جغجبِ مساَغ اٖلا

 ما ًيخج ٖىه جدمل زؿاعة االإؿخ٣بل (جإزحرها ٖلى ؤعباخها). االإداٞٓت ٖلى مغ٦ؼها الخىاٞس ي في الؿى١ 

 مخاػش الاداسة: -2.2.2.3

ًم٨ً للئصاعة ؤن حؿبب ازخلاٞا في ٖىاثض الاؾدثماع، ٞهي بظل٪ جازغ ٖلى مؿاع االإاؾؿت ومؿخ٣بلها. 

 االإساَغ. ومىه ًجب ٖلى االإؿدثمغ الخ٣ُُم وجدضًض ال٨ٟاءاث لخٟاصي اعج٩اب الأزُاء التي جاصي الى هظه
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 الخصيُف الخللُذي للمخاػش االإالُت: 3.2.3

خؿب الٗىامل الأؾاؾُت االإدضصة للمساَغ ٧الخُاػة، حٛحر الأؾٗاع وجإزحر الؼمً، ٞةهىا همحز ؤعب٘ ؤهىإ 

، ؾيخُغ١ الى قغخها  ؤؾاؾُت للمساَغ وهي زُغ االإل٨ُت، زُغ الؿُىلت، زُغ الٟاثضة وزُغ الهغٝ

 ُٞما ًلي: 

 ش الامظاء:خؼ -1.3.2.3

ً في  ًيكإ هظا الخُغ ًٖ اخخما٫ عجؼ مهضع الأوعا١ االإالُت ًٖ صٞ٘ االإبالٜ االإؿخد٣ت للمؿدثمغٍ

حن مً زُغ الامًاء: ش الاؾخد٣ا١ ؾىاء ٧ان مٗض٫ الٟاثضة. ًم٨ً ؤن همحز هىٖ  جاعٍ

 خؼش العجض: -2.3.2.3

ت ٖلى الؼباثً اًً ٩ًىن ٌٗبر ًٖ ٖضم ٢ضعة مهضع الأوعا١ االإالُت ًٖ الدؿضًض، زانت الظمم ال خجاعٍ

هظا الخُغ في الأؾىا١ االإالُت طاث ال٨ٟاءة زانت ؾى١ الؿىضاث، خُث ٌٗض زُغ ٖضم اؾترصاص 

 الأمىا٫ او٫ زُغ ٌٗترى وكاٍ االإاؾؿت االإالُت.

 االإالُت الاظىاق في االإالُت االإخاػش دسحت كُاط في االإعخعملت الأدواث .4

غ الخ٣ضًغاث  ان ٢ىاهحن الاخخمالاث حؿمذ         les)ب٣ُاؽ االإساَغ االإالُت، مً زلا٫ جُىٍ

estimations)  ٤ الترصصاث ( ٖضص االإغاث التي ًخ٨غع ٞيها  الخضر ) او صعحت الخُىعة زلا٫ , ًٖ َغٍ

٣ت ب٣ُاؽ االإساَغ في مجا٫ حٛحراث ٦بحرة او نٛحرة   l’intervalle)مضة ػمىُت مُٗىت . حؿمذ هظه الُغٍ

de vraisemblance) 

٤ مدضصًً ؤؾاؾُحن ه ت ال٨مُت ل٨ٟغة وػن الخُغ، التي حؿمذ ب٣ُاؽ الخُغ ًٖ َغٍ ٤ الىٓغٍ ظا وٞ

ت مً مضزلحن. الترصصاث ٦ٟىانل وصعحت الخُىعة في الترجِب  proutyخؿب "  " بًٟل مهٟىٞ

 الأدواث الؤحصائُت للُاط االإخاػش االإالُت:  .1.4

 االإخٛحر االإالي ومً اهم هظه الأصواث: وحٗخمض هظه الأصواث ٖلى ٢ُاؽ صعحت الدكدذ في ٢ُم

, و الظي ًخمثل في الٟغ١ بحن اٚلى ٢ُمت و اصوى ٢ُمت للمخٛحر االإالي  (le range)ٌٗخبر االإضي االإذي:  -1.1.4

,٦ماقغ للخ٨م ٖلى االإؿخىي اليؿبي للخُغ، خُث ٧لما ػاصث ٢ُمت االإضي ٧ان طل٪ ماقغا ٖلى اعجٟإ 

 االإالي مىي٘ الاهخمام.مؿخىي الخُغ االإهاخب للمخٛحر 

 الخىصَعاث الاحخمالُت: -2.1.4

وهي ج٣ضم ؤصاة ٦مُت ؤ٦ثر ص٢ت مً االإضي، مً  (les distributions de probabilité) الخىػَٗاث الاخخمالُت

زلا٫ جدب٘ ؾلى٥ االإخٛحر االإالي بدؿاب اخخما٫ و٢ىٕ الخُغ ؤي جدضًض ال٣ُم االإخى٢ٗت الخضور في ْل 

 بظل٪ جدضًض الخىػَ٘ الاخخمالي لهظه ال٣ُم االإالُت.الاخضار االإم٨ىت و 
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اث الخُغ لٗضص مً الهى٫ االإالُت، ما ٌؿاٖض  وحؿخسضم الخىػَٗاث الاخخمالُت في االإ٣اعهت بحن مؿخىٍ

 مخسظ ال٣غاع ٖلى ازخُاع الأنل االإىاؾب والظي ٩ًىن طو مؿخىي خُغ ؤصوي.

حن، ٧ان طل٪ ماقغا ٖلى اعجٟإ مؿخىي الخُغ ٩ٞلما ٧ان الخىػَ٘ الاخخمالي ؤ٦ثر احؿاٖا هدى الُغٞ

 للؤنل. وهدؿب:

 
 خُث:

 الخباًً (مغب٘ الاهدغاٝ االإُٗاعي )    :

iR :  ) ٖاثض الىع٢ت االإالُتR( 

Ř : ) مخىؾِ ٖاثض الىع٢ت االإالُتi( 

𝑵 :  االإالُت  الأنى٫ ٖضص 

  الاهحشاف االإعُاسي في كُاط الخؼش االإالي: -3.1.4

ىا الخُغ ٖلى اهه ٌٗبر ًٖ ازخلاٞاث في الخض٤ٞ الى٣ضي االإدخمل والظي ًمثل الىؾِ الخؿابي ل٣ض ٖ غٞ

٢ُاؽ  ًفي الخىػَ٘ الاخخمالي االإٗخض٫، خُث ًمثل صعحت احؿإ او ي٤ُ مىدنى الخىػَ٘ الاخخمالي. ًم٨

٤ الاهدغاٝ االإُٗاعي   الؤخهاثُتِـ ) الظي ٌٗخبر ؤ٦ثر االإ٣اً(𝝈Ecart typeهظه الازخلاٞاث ًٖ َغٍ

 الأوعا١اؾخسضاما ٦ماقغ للخُغ الظي ًىا٤ٞ الىع٢ت االإالُت، خُث ًم٨ىىا مً ج٣ضًغ صعحت حكدذ ٢ُم 

االإالُت بًٟل ال٣ُمت االإخى٢ٗت للؤنل. و٦ما ٌٗبر الاهدغاٝ االإُٗاعي ًٖ صعحت الازخلاٝ في اجض٤ٞ 

 الى٣ضي االإدخمل خضوزه ًٖ الخض٤ٞ الى٣ضي االإخى٢٘ للخُغ. 

 االإالُت للىع٢ت الخُغ مؿخىي  اعجٟ٘ االإُٗاعي  الاهدغاٝ ٢ُمت ػاصث ٧لما  

  ولما كلذ كُمت الاهحشاف االإعُاسي اهخفع معخىي الخؼش للىسكت االإالُت 

بدعاوي وسكخين في دسحت الخؼىسة بالشغم مً اخخلاف اليعب االإئىٍت  σ االإُٗاعي  الاهدغاٝ ٌؿمذ ٢ض

 لاهحشاف العىائذ عً الىظؽ الحعابي 

 ": الاخخلاف معاملً "خباًال -4.1.4

 بض٫ االإالي للخُغ ٦م٣ُاؽ Var (الازخلاٝ مٗامل) الخباًً باؾخسضام االإك٩لت هظه مً الخسلو ًم٨ً

 جغبِ التي الٗلا٢ت ًٖ ٌٗبر ٦ما وؿبُا، الدكدذ صعحت ٣ًِـ (la variance) ٞالخباًً االإُٗاعي  الاهدغاٝ

 بض٢ت الازخلاٝ مٗامل ٌٗبر .له االإخى٢ٗت وال٣ُمت نلللؤ  االإُٗاعي  الاهدغاٝ بحن ؤي والٗاثض، الخُغ بحن

ت خالت في االإُٗاعي  بالاهدغاٝ م٣اعهت الخُغ ًٖ ؤ٦بر  بُنها ُٞما واالإسخلٟت االإؿخ٣لت الأنى٫  مً مجمىٖ
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بحن ،(والخُغ الٗاثض)  اعجٟ٘ الازخلاٝ مٗامل ٢ُمت اعجٟٗذ ٩ٞلما الٗاثض، مً وخضة ل٩ل الخُغ صعحت وٍ

 : خُث الخالُت الٗباعة في الخباًً هلخو ، الخُغ مؿخىي 

V=𝝈²=𝝨Ri-E(R)2 Pi                                                  

 𝝈²   :  ( مغب٘ لاهدغاٝ االإُٗاعي) ًًالخبا 

Ri  ) ٖاثض الىع٢ت االإالُت :𝗂( 

:E(R)  اض ي للٗاثض  الخى٢٘ الغٍ

 :Pi)اخخما٫ الىع٢ت االإالُتI( 

 : معامل بِخا -5.1.4

ًبحن صعحت خؿاؾُت ٢ُم الأنل االإالي هدى الخٛحراث التي جدضر في انل  coefficient beta) امل بِخا(مٗ

ازغ ,(ٞمثلا ًم٨ً ٢ُاؽ صعحت خؿاؾُت ٖاثض ؾهم مٗحن للخٛحراث في ٖاثض الؿى١, ؤوللخٛحراث في 

 ؤؾٗاع الٟاثضة بالبىى٥....

١ االإالُت مً مساَغ ٖامت وزانت بالٗباعة للخُغ الظي جخٗغى له الأوعا Bًم٨ً ان وٗبر ًٖ االإٗامل 

 الخالُت:

               B= Cov ( Ri,Rm ²(Rm)خُث:       

B   صعحت خؿاؾُت ٢ُم الأنل االإالي للخٛحراث في الأنى٫ االإالُت الأزغي: 

Ri  مغصوصًت الىع١ االإالُتI 

²(Rm): جباًً مغصوصًت الؿى١ 

مثل  اثض الىع٢ت االإالُت الى الخٛحر في ماقغ الؿى١ , ٦ما ٣ًِـ صعحت خؿاؾُت الخٛحر الخانل في ٖى  Bوٍ

مضي خؿاؾُت الىع٢ت للخٛحراث التي جدضر في الؿى١, اًً جٓهغ ٖلا٢ت صعحت زُىعة الؿى١ و ٖلا٢ت 

 ٖلى الخٛحر في ؾٗغ الىع٢ت االإالُت. Bالىع٢ت االإالُت بالؿى١، خُث ٌٗبر االإٗامل 

 الىسكت االإالُت في عائذ العىق الخغير في ظعش الىسكت االإالُت = الخغير 

 في: Bٌعخعمل االإعامل 

٤ همىطج حؿٗحر الأنى٫ االإالُت. -1  االإباصلاث بحن االإساَغ و الٗىاثض ٖىض الاؾدثماع في الأوعا١ االإالُت, وٞ

٤ حٗضًل مدخىٍاتها مً ؤنى٫ , باؾدبضا٫ الأنى٫ االإالُت ٢لُلت  -2 الخد٨م في مساَغ االإدٟٓت ًٖ َغٍ

 وصًت بالأنى٫ االإالُت طاث مساَغ ا٦بر و مغصوص ا٦بر.الخُغ و ٖضًمت االإغص

 ال٨ك٠ ًٖ الأوعا١ الخؿاؾت في الؿى١ االإالي. -3
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 : Bحعاظُت االإعامل 

٣خحن ل٣ُاؽ االإٗامل غ B هىا٥ َغٍ  االإٗلىماث: خؿب جىٞ

 ٣ت االإسخهغة  m                     :  / B = r(i ,m)*iالُغٍ

 : خُث

r : ٢ت االإالُت و ٖاثض الؿى١.مٗامل الاعجباٍ بحن ٖاثض الىع 

:i .الاهدغاٝ االإُٗاعي لٗاثض الىع٢ت االإالُت 

m  :.الاهدغاٝ االإُٗاعي لٗاثض الؿى١ 

  :٣ت الأؾاؾُت  الُغٍ

 خُث:

                 B= (RI *Rm)-n(RI) ( Rm )/[ = (R2
m  )- n(R2

m  ) ]       

 : خُث

RI :ٖاثض الىع٢ت االإالُت 

Rm:  ٖاثض الؿى١ 

RI :ٖاثض الىع٢ت االإالُتمخىؾ ِ 

Rm  مخىؾِ ٖاثض الؿى١: 

N:ٖضص الأوعا١ االإالُت 

 ؤدواث الخحلُل االإالي للُاط االإخاػش االإالُت : 2.4

سُت  ٌٗخبر الخدلُل االإالي مً الأوكُت الهامت للئصاعة االإالُت خُث حٗخمض ٖلى جدلُل البُاهاث الخاعٍ

ل ال٨م ال٨بحر مً البُاهاث لل٨ك٠ ًٖ الٗىامل طاث الخإزحر ٖلى خ٣ى١ االإل٨ُت ,  ٤ جدىٍ ًٖ َغٍ

سُت االإالُت الى ٦م ا٢ل طو مٗلىماث ا٦ثر ٞاثضة حؿاهم في اجساط ال٣غاع , هظا الخدلُل ٌؿمذ  الخاعٍ

اء بالتزاماتها االإالُت ججاه الٛحر و زانت الضاثىحن وطل٪ في الآحا٫  ب٣ُاؽ ٢ضعة االإاؾؿت ٖلى الىٞ

ٗخمض ٢ُاؽ االإساَغ االإالُت باالإاؾؿت ٖلى االإدضصة لاؾخد٣ا٢ها و جد٤ُ٣ جض٣ٞاث  ه٣ضًت للمؿاهمحن . وَ

ت اليؿب واالإاقغاث االإالُت.  مجمىٖ

ومً اهم اليؿب او االإاقغاث االإالُت التي ًم٨ً اؾخسضامها في الخدلُل االإالي مهىٟت خؿب االإهام االإغاص 

 ج٣ُُمها هظ٦غ :

  وؿب ج٣ِـ صعحت االإضًىهُت 
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 تزاماث ٢هحرة الاحل وؿب ج٣ِـ ال٣ضعة ٖلى ؤصاء الال 

  وؿب ج٣ِـ ال٨ٟاءة في بصاعة الأنل 

  وؿب ج٣ِـ خ٤ االإل٨ُت الى احمالي الضًىن 

 .وؿب ج٣ِـ الغبدُت و الٗاثض 

 كُاط االإخاػش اليلُت:  .3.4

وؿخُُ٘ ان ه٣ؿم الخُغ الظي ًم٨ً ان جخٗغى له الأوعا١ االإالُت خؿب مهضعها الى مساَغ زانت 

ُٞم٨ً الخٗبحر ًٖ ٧ل مً الخُغ االإىخٓم و الخُغ ٚحر االإىخٓم لبىاء ٖلا٢ت و ٖامت ٦ما ط٦غها ؾالٟا ، 

٤ االإٗاصلت الخالُت :  الخُغ ال٨لي للىع٢ت االإالُت وٞ

                        R= R + U        

R= R+ m+ɛ 

R ًمثل الٗاثض ال٨لي االإد٤٣ مً الىع٢ت االإالُت: 

R  مً الغ٢ت االإالُت :مثل الٗاثض االإخى٢٘ الخهى٫ ٖلُه مؿخ٣بلا 

U   :ًمثل الجؼء ٚحر االإخى٢٘ مً الٗاثض او الخُغ االإىا٤ٞ للٗاثض 

m   ٌٗبر ًٖ االإساَغ الٗامت او مساَغ الؿى١: 

ɛ :  مخٛحر ٖكىاجي 

 مًغوبت في الاهدغاٝ االإُٗاعي لغبدُت الؿى١ . Bٞالخُغ االإىخٓم للىع١ االإالُت ٌؿاوي: 

ومىه ًم٨ً  بىاء ٖلا٢ت         ( ɛ)دغاٝ االإُٗاعي للمٗامل االإخب٣ياما الخُغ ٚحر االإىخٓم ِٞؿاوي: الاه

 الخُغ ال٨لي للىع٢ت االإالُت بالٗلا٢ت الخالُت :


2 = B2. 2 m+2 ɛ 

 االإغجٟ٘ ٖلى اعجٟإ صعحت الخؿاؾُت وبالخالي اعجٟإ مؿخىي الخُغ. Bًض٫ مٗامل 

 ؤدواث ؤخشي للُاط الخؼش:  .4.4

ُما ًلي اهم هظه الأصواث:ل٣ض حٗضصث ؤصواث ٢ُاؽ ال  خُغ، بؿبب جىىٕ الُغ١ التي جىاولذ الخُغ، وٞ

٣ًىم هظا االإ٣ُاؽ ٖلى ؤؾاؽ جى٢٘ االإ٩اؾب لضزل مً زلا٫ االإ٣اعهت بحن  :KOLMملُاط  -1.3.4

 مىٟٗت االإضازُل االإخى٢ٗت ومىٟٗت االإضازُل. 
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ه ٨ٞغة زُاعاث االإدٟٓت ًُغح مً زلال )الخىكع الاهحشاف االإعُاسي(:  Markowitzملُاط -2.3.4

اض ي  ٣ت حؿمذ بدل مكا٧ل الأوعا١ االإالُت ، ل٩ل منها مغصوص مدضص بدؿاب الخى٢٘ الغٍ و  Eبُغٍ

 ٞهظا الىمىطج ٌؿمذ بخدضًض االإساَغ االإالُت في الا٢خهاص . Vمؿخىي مساَغ مدضصة بالخابحن 

٘ : Markowitz (semi-variance )االإلُاط الثاوي  -3.3.4 مً مغصوصًت الأوعا١ االإالُت  حهضٝ الى الغٞ

 الى خضوصها ال٣هىي .

اٞتراى ان م٣ُاؽ الخُغ ًخمثل في الضزل او ٖاثض الأنى٫ االإالُت ، خُث جدب٘  : Famaملُاط  -4.3.4

 ال٣اهىن الُبُعي في جىػَٗها.

 ل٣ض ٖغٝ الخُغ ٖلى اهه اخخما٫ الخؿاعة في االإدٟٓت االإالُت لضزل ما، م٘: A D Roy ملُاط -5.3.4

٤ الضالت:                 ججضًض ٖخبت مدضصة وٞ

                                                               = P( x„    xo ) 

ًم٨ً ٢ُاؽ االإساَغ االإالُت مً زلا٫ الاصواث ال٨مُت الا٢خهاصًت خؿب كُاط االإخاػش االإالُت:  4.4

ُتها ٦ماًلي:  هىٖ

 لُت االإىخظمت:كُاط االإخاػش االإا -1.4.4

ٌٗض االإٗامل  م٣ُاؾا مىاؾبا ل٣ُاؽ االإساَغ االإىخٓمت ، اط ٌٗبر ًٖ الخٛحر الخانل في ٖىاثض الىع٢ت 

 االإالُت هدُجت الخٛحر في ماقغ الؿى١ ، ٞىٗبر ًٖ الٗلا٢ت بُنهما باالإٗاصلت الخُُت الخالُت : 

                                                                                 Ri = i + Bi Rm 

Ri الىع٢ت االإالُت  ض: ٖاث 

Rm الؿى١ ٖبر ماقغ الؿى١  ض: ٖاث 

 I : ًمثل مٗض٫ الٗاثض للىع٢ت االإالُت االإؿخ٣ل ًٖ الؿى١  ذزاب ، 

Bi ًمثل مُل مٗاصلت االإؿخ٣ُم للخٛحر الخانل في مٗض٫ ٖاثض الىع٢ت االإالُت  ذ: زاب ، 

Ri ي ٖاثض الؿى١ الخاب٘ الإاقغ الؿى١ بىخضة واخضة.الخٛحر ف ت: هدُج 

                                                 B= Cov (m )/ v (m) بالٗلا٢ت: Bًم٨ً الخىنل ل٣ُاؽ 

:Cov (m ) الخباًً االإكتر٥ للىع٢ت االإالُت و الؿى١ 

:v (m)  جباًً ٖاثض الؿى١ 

 ٌٗبر االإٗامل بِخا ًٖ الخالاث الخالُت:
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  ٧ان مٗامل بِخا مؿاوي للىاخض، ج٩ىن الىع٢ت االإالُت خؿاؾت للخٛحراث ٖلى ٖاثض الؿى١ اطا

ًخٛحر الٗاثض بضعحت مخُاب٣ت م٘ حٛحراث ٖاثض الؿى١، و جخُاب٤ مساَغة م٘  طبضعحت ٖاصًت، ا

 مساَغ الؿى١ و مىه ٞالؿى١ ًخه٠ بالاؾخ٣غاع ٨ٖـ االإخٛحراث الأزغي، ٌٗني جد٤ُ٣ الخىاػن. 

 ٟٗٞان الىع٢ت االإالُت طاث خؿاؾُت ٦بحرة باليؿبت 1ذ ٢ُمت مٗامل بِخا (ؤ٦ثر مً بطا اعج ،(

مً  ضللخٛحراث التي جُغؤ ٖلى ٖاثض الؿى١ بضعحت ٦بحرة، ؤي اهه ًطخم هظه الخٛحراث، ما ًؼٍ

٢ُمت االإساَغ االإىخٓمت االإهاخبت للؤوعا١ االإالُت، ٞخ٩ىن مساَغة ؤ٦بر مً مساَغ الؿى١، 

 ب بٖاصة الىُغ في ؾُاؾت جىىٕ الاؾدثماعاث التي جيخهجها االإاؾؿت.الامغ الظي ًخُل

  ًٞان الىع٢ت االإالُت ٚحر خؿاؾت (وؿبُا للؿى١). اي 1بطا اهسًٟذ ٢ُمت مٗامل بِخا ؤ٢ل م ،

ان الىع٢ت االإالُت طاجُت الخؿاؾُت للخٛحراث التي جُغؤ ٖلى ٖاثض الؿى١، وج٩ىن مساَغة ؤ٢ل 

 مً مساَغ الؿى١.

هظا، جىحض ٖلا٢ت ٨ٖؿُت جغبِ الؼمً بالخُغ، ٩ٞلما ٧اهذ الى٣ُت الؼمىُت التي ًخم ٞيها  بياٞت الى

ض م٘  الخهى٫ ٖلى ٖاثض بُٗضة، ٧لما ػاصث صعحت الخُىعة االإغجبُت بهظا الخض٤ٞ. ؤي ان الخُغ ًؼٍ

 . ًؼصاص باليؿبت للٗىاثض البُٗضة – Varوختى  - الؼمً ، خُث ؤن 
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 الىاشئت   الاظىاق االإالُت  : عابعال الفصل

ل مجا٫ في الخضًثت الخىحهاث حٗغٝ               ً، مً متزاًضا اهخماما الخمىٍ  ٢بل ومً ٢بل االإؿدثمغٍ

اث  في االإالُت الأؾىا١ ج٩امل ٖلى مؿخىي  باعػ  جُىع  مً ًدهل ما بؿبب الٗاالإُت، الكغ٧اث ٦برً

 بغ٦ب اللخا١ بلى الىاقئت خُل٘ الا٢خهاصاثؤزغي، ج حهت حهت ومً مً هظا االإخُىعة، الا٢خهاصاث

 ال٨ٟاة. االإالُت الأؾىا١ وقغوٍ مخُلباث في جد٤ُ٣ ؾٗيها زلا٫ مً االإخُىعة االإالُت الأؾىا١

م٨ً سُت لؿحروعة زًٗذ ٢ض ج٩ىن  االإالُت االإخُىعة الأؾىا١ ؤن ؤًًا، ال٣ى٫  وٍ  بلى الىنى٫  ؤحل مً جاعٍ

 الاؾدثماع، مجا٫ في الٗالُت و٦ٟاءاتها االإغج٣بت، والٗىاثض او٫،الخض حجم مً حىاهب ؤٖلى للؤصاء مؿخىٍاث

ؾعي  ٞةن لظل٪ لآزغ، خحن مً ؤػماث في الى٢ىٕ ؤو الاؾدثماع، مساَغ ًٖ بمىإي لم ًجٗلها هظا ؤن بلا

غ هدى الىاقئت الا٢خهاصاث  خضًثت هظه الأؾىا١ مً ال٨ثحر لأن الؿهل بالأمغ لِـ االإالُت ؤؾىا٢ها جُىٍ

 .االإخُىعة االإالُت الأؾىا١ بمؿخىي  لخ٩ىن  بٗض هطجها ٨ًخمل اليكإة لم

 والأظىاق االإالُت الىاشئت  مفاهُم عامت حىٌ االإاظعاث الىاشئت 1. 

ف االإاظعاث الىاشئت:1.1   حعشٍ

انُلاخا خؿب ال٣امىؽ الاهجلحزي ٖلى ؤجها مكغوٕ نٛحر  Startupحٗغٝ االإاؾؿاث الىاقئت  

 ى" وهى ما ٌكحر بلup" وهى ما ٌكحر بلى ٨ٞغة الاهُلا١"startىن مً حؼؤًً"جخ٩ start-upبضؤ للخى، و٧لمت 

بٗض الخغب الٗاالإُت الثاهُت مباقغة، وطل٪ م٘  ٨ٞstart-upغة الىمى ال٣ىي. وبضؤ اؾخسضام االإهُلر 

 لِكُ٘ اؾخسضام االإهُلر بٗض طل٪. وفي  (capital risque) بضاًت ْهىع قغ٧اث عؤؽ االإا٫ االإساَغ

ه ال٣امىؽ الٟغوس ي الى٢ذ ال ٗغٞ ٖلى ؤجها االإاؾؿاث الكابت  Larousseخايغ ًىحض االإهُلر وَ

 ) 420، نٟدت 2018(بى الكٗىع،  االإبخ٨غة، في ٢ُإ الخ٨ىىلىحُا الخضًثت.

ش حكُٛلي ٢هحر. وفي همىطج صوعة  ٦ما حٗغٝ ؤًًا ٖلى ؤجها ماؾؿت خضًثت الاهُلا١ ولها جاعٍ

قئت ٦ماؾؿت في ؤولى ؾىىاث اهُلا٢ها، و٦إو٫ مغخلت جلي مباقغة خُاة االإاؾؿت جٓهغ االإاؾؿت الىا

بوكاءها ال٣اهىوي ؤًً جباقغ في ٖملُاتها الدكُٛلُت. خُث مغخلت الاهُلا١ جبضؤ ٖىضما جخل٣ى االإاؾؿت 

ٖخبت (الخٗاص٫  ه٣ُت ججاوػ  ؤولى َلبُاتها ؤو ج٣ضم ؤولى مبُٗاث لها وجيخهي ٖىضما جهل بالٟٗل ؤو

بحن زلار بلى زمـ ؾىىاث مً وحىص االإاؾؿت زم جيخ٣ل بلى  (start-up stage)مخض مغخلت االإغصوصًت)، وج

 )779، نٟدت 2020(جلُخلي و ؾُاٙ،  االإغخلت االإىالُت مً مغاخل الىمى.

ؤن االإاظعاث الىاشئت هي ماظعاث فخُت حذًثت اليشإة، راث بمياهُاث وؿخيخج مما ؾب٤ 

 على الخلىُت الحذًثت. حذًذة وحعخمذ بشيل هبير خياساثؤفياس ؤو اب همى عالُت، تهذف بلى ػشح
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ف العىق االإالي الىاش ئ : 2.1  . حعشٍ

بضعاؾاث هامت مً ٢بل الٗضًض مً الباخثحن، وبٗىاًت   ل٣ض ؤخُُذ الأؾىا١ االإالُت الىاقئت

ٟها، وجدضًض زهاثهها، هٓغ  ٦بحرة لضي ال٨ثحر مً  ااالإاؾؿاث االإالُت الضولُت مً احل مداولت حٗغٍ

الخ٣ُ٣ت لا ًىحض  للؤهمُت البالٛت التي ؤنبدذ جمثلها ٣٦ُب لجظب عئوؽ الأمىا٫ الضولُت، و في

هاقئت حٗىص في الأنل بلى بىى٥ الاؾدثماع  حٗغ٠ٍ مدضص ومىخض للؤؾىا١ االإالُت الىاقئت، ٞٗباعة

٨ُت و التي ٧اهذ جبدث ًٖ ىاثض مىا٤َ حٛغاُٞت طاث همى ٢ىي مً احل الاؾخٟاصة مً الٗ الأمغٍ

 الأؾىا١ االإالُت التي ًيخٓغ ؤن جخُىع وجىمى. االإغجٟٗت في

كمل مهُلر " هاقئت " ٖضة  مٟاهُم، ُٞم٨ً ؤن ٌٗني ؾى٢ا ٢ض صزلذ ٖملُت همى و جخُىع  وَ

م٨ً ؤن ٣ًهض به ؾى٢ا بضؤث في الخُىع خُث بك٩ل ًجٗلها مهمت ً، وٍ  وحاطبت باليؿبت للمؿدثمغٍ

ؼصاص جُىعها ٖلى ٨ٖ  بٗض مغخلت الاهُلا١. ـ بٌٗ الأؾىا١ الًُٟٗت والتي لم جضزل٨ًبر حجمها وٍ

ؾخضزل في االإؿخ٣بل يمً بَاع  ومً الىاضر ؤن ؤٚلبُت الأؾىا١ االإهىٟت خالُا ٦ىاقئت

٧ل ؾى١ مالُت في بضاًت جُىعها خُث في بضاًت ال٣غن  الأؾىا١ االإخ٣ضمت ٞمغخلت اليكىء هظه مغث بها

ً، ٧اهذ الؿى١  ٨ُت حٗ الٗكغٍ ُاوي، بِىما الؿى١ الأمغٍ الُاباهُت ٖضث  خبر هاقئت باليؿبت للمؿدثمغ البرً

ت التي جىمى  هاقئت في الؿخِىُاث والؿبُٗيُاث وجخمثل الأؾىا١ الىاقئت خالُا في ؤؾىا١ الضو٫ الأؾُىٍ

ٗت، وبٌٗ بلضان ٩ا الجىىبُت. بمٗضلاث ؾغَ  ؤمغٍ

 : االإاظعاث الىاشئت خصائص.2

 هاقئت" خؿب االإكغٕ الجؼاثغي في: جخمثل قغوٍ مىذ ٖلامت "ماؾؿت 

 15االإىا٤ٞ 1442٫ مدغم ٖام 27 االإاعر في 254 -20مً االإغؾىم الخىُٟظي ع٢م  11جىو االإاصة 

ىُت الإىذ ٖلامت ماؾؿت هاقئت: حٗخبر ماؾؿت هاقئت ٧ل 2020ؾبخمبر ؾىت  ، ًخًمً بوكاء لجىت وَ

 )151، نٟدت 2020ٞغخاث و ٖبضاللاوي، ( ماؾؿت زايٗت لل٣اهىن الجؼاثغي، وجدترم االإٗاًحر الآجُت:

 ) ؾىىاث؛8ًجب ؤلا ًخجاوػ ٖمغ االإاؾؿت زماوي( 

  ًجب ؤن ٌٗخمض همىطج ؤٖما٫ االإاؾؿت ٖلى مىخجاث ؤو زضماث ؤو همىطج ؤٖما٫ ؤو ؤي ٨ٞغة

 مبخ٨غة؛ 

 ىُت؛ ما٫ الؿىىي االإبلٜ الظي جدضصه اللجىت الىَ  ًجب ؤلا ًخجاوػ ع٢م اٖلأ

 ٖلى الأ٢ل مً ٢بل ؤشخام َبُُٗحن ؤو  %50مملى٧ا بيؿبت  ؤن ٩ًىن عؤؽ ما٫ الكغ٦ت

 نىاص٤ً اؾدثماع مٗخمضة ؤو مً َغٝ ماؾؿاث ؤزغي خانلت ٖلى ٖلامت ماؾؿت هاقئت؛
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  ًجب ؤن ج٩ىن بم٩اهُاث همى االإاؾؿت ٦بحرة بما ُٞه ال٨ٟاًت، ًجب ؤلا ًخجاوػ ٖضص الٗما٫

 ٖامل.

ؾخضزل في االإؿخ٣بل يمً بَاع الأؾىا١  ُا ٦ىاقئتومً الىاضر ؤن ؤٚلبُت الأؾىا١ االإهىٟت خال   

ً،  الإخ٣ضمت ٞمغخلت اليكىء هظه مغث بها ٧ل ؾى١ مالُت في بضاًت جُىعها خُث في بضاًت ال٣غن الٗكغٍ

ُاوي، بِىما الؿى١  ٧اهذ الؿى١  ٨ُت حٗخبر هاقئت باليؿبت للمؿدثمغ البرً الُاباهُت ٖضث هاقئت في  الأمغٍ

خالُا في ؤؾىا١ الضو٫ الأؾُىٍت التي جىمى بمٗضلاث  خمثل الأؾىا١ الىاقئتالؿخِىُاث والؿبُٗيُاث وج

ٗت، وبٌٗ بلضان ٩ا الجىىبُت. ؾغَ  ؤمغٍ

مىما ٞاهه لابض مً الىٓغ بلي ْاهغة الأؾىا١ الىاقئت ٦ٗملُت خغ٦ُت، ٞبٌٗ الأؾىا١ ٢ض بغػث  وٖ

٤ البروػ،  وؤزغي ؾخٓهغ لاخ٣ا ٞٗلا، وبًٗها في الُغٍ

 االإالُت الىاشئت : خصائص الأظىاق .3

م مً جباًنها ُٞما ًخٗل٤ ببٌٗ االإاقغاث  حكتر٥ ٚالبُت الأؾىا١ؤجها  الىاقئت في بٌٗ االإحزاث ٖلى الغٚ

 وهي ٦خالي:

 :الحجم الصغير 

م مً  ٨ٌٗؿه ٧ل مً ماقغ عؾملت البىعنت وماقغ ٖضص الكغ٧اث لى الغٚ االإسجلت في الؿى١ وٖ

ماقغاتها بلى ؤ٦ثر مً جل٪ االإخد٣٣ت في الأؾىا١ االإخ٣ضمت  ٕجد٤ُ٣ بٌٗ الأؾىا١ الإٗضلاث حُضة واعجٟا

 ؛مخمحزة بىىٕ مً الخىاي٘ بلا ؤجها جب٣ى

 :دسحت جشهيز عالُت 

، ؤي بضلالت وػن ؤهم الكغ٧اث  جبضو مً زلا٫ ملاخٓت ج٣اَ٘ ماقغاث الدجم والتر٦حز

٦حز بالاؾخثىاء البىنلاث الىاقئت ٖالُت التر  االإسجلت في عؾملت البىنلت ، مما ٌؿمذ بٗؼ٫ 

ل  ؛الهىض و البا٦ؿخان والبراػٍ

 :جزبزب هبير في الأظىاق الىاشئت باليعبت للأظىاق االإخلذمت 

 بمٗض٫ صعحت الخظبظب بىاؾُت الاهدغاٝ االإُٗاعي لٗىاثض الؿى١ االإُٗىت، وؤًًا وج٣اؽ 

(PER) ، في الأؾىا١  وهى خانل ٢ؿمت ؾٗغ الؿهم ٖلى ٖاثضه، وهظا االإٗض٫ مغجٟ٘ حضا

 ؛لىاقئتا

 :ع  الخؼىس العشَ
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مغجٟٗت و ٢ض سجل هظا الخدؿً  خُث خ٣٣ذ الٗضًض مً البىعناث الىاقئت مٗضلاث همى

ا وهظا عاح٘  في بهضوهِؿُا ، جغ٦ُا ، البرحٛا٫ ، الُابان ، ٞجزوٍلا ،الُىهان ، الأعحىخحن ، مالحزً

 . الضزى٫ االإ٨ث٠ للكغ٧اث االإسهو بلى هظه البىعناث في ٚالب الأخُان بلى

 :كلت الىفاءة في الخىظُم وطعف االإىظىمت اللاهىهُت 

 الىاقئت بلى بَاعاث مؿحرة ٦ٟاة مً احل الؿحر الخؿً للٗملُاث االإالُت، بط جدخاج الأؾىا١ 

مً وحىص  بالإياٞت بلى حهاػ مٗلىماحي قٟاٝ ُٞما ًخٗل٤ بالكغ٧اث االإسجلت ، ٦ما لابض

ً زانت ُٞ ً ؤو مؿدثمغٍ ل عئوؽ الأمىا٫  ما ًخٗل٤ بٗملُاث٢ىاهحن لخماًت االإضزغٍ جدىٍ

ً ؤو جدىٍل الأعباح  ؛ وبٖاصتها بلى الىَ

 :طعف الاظخلباٌ للاظدثماساث الأحىبُت 

م مً جؼاًض عئوؽ ملُاع صولاع في 13الأمىا٫ االإخجهت هدى البىعناث الىاقئت مً  ٞٗلى الغٚ

 الأ٦بر مً عئوؽ ٞهىا٥ صعاؾاث للبى٪ الضولي جىضر ؤن الخهت 1993ملُاع في 61 بلى 1990

م  الأمىا٫ االإؿدثمغة في الأؾىا١ االإالُت الضولُت جتر٦ؼ ٞيها بحن الضو٫  الهىاُٖت وهظا ٖلى الغٚ

ا  .مً ؤن الأؾىا١ الىاقئت ؤ٦ثر مغصوصًت وجىىٖ

 معاًير جصيُف الأظىاق االإالُت الىاشئت: .4

ت مً ُت، ًم٨ً مً زلا٫ الخ٨م ٖلى َبُ وهى مجمىٖ  ٗت الؿى١ الىاقئتاالإ٣اًِـ ال٨مُت والىىٖ

اث جُىعها   : ومؿخىٍ

 االإعاًير الىمُت:.1.4

ل الضولُت للؿى١  الىاقئت ٖلى ؤجها ؾى١ ؤؾهم و٢غوى في بلض  ًم٨ً الغحىٕ بلى حٗغ٠ٍ ماؾؿت الخمىٍ

ني الؤحمالي للٟغص صولاع، والبٌٗ ًلجإ بلى الخهغ: الأؾىا١ الىاقئت  10.000ؤ٢ل مً  ٩ًىن صزله الىَ

ت الــ  البلضان التي لم هي ؤو  ،(OCDE)الؤ٢خهاصًت ؤو زاعج مىٓمت الخٗاون والخىمُت 15جضزل بلى مجمىٖ

ٞاًىاوكل جاًمؼ، خُث ًمثل مٗض٫ الىمى الا٢خهاصي  ؤًًا زاعج ماقغ مىعٚان ؾخاهلي ؤو زاعج ماقغ

 وهىا٥ حٗغ٠ٍ آزغ: ؤن بغوػ ؤو وكىء ؾى١ ما، ًض٫ ٖلى الؤهخ٣ا٫ مً ب٢خهاص ؤخض ؤهم االإٗاًحر ال٨مُت

ت ماقغاث ب٢خهاصًت وؤزغي  ػعاعي بلى ب٢خهاص نىاعي، و٧ل هظه االإٗاًحر في الخ٣ُ٣ت ج٣ىم ٖلى مجمىٖ

٧اُٞت، في خحن لم حكغ بلى مُٗاع  ر الىا٢٘ مٗاًحر ٚح مالُت مً ؤحل جهي٠ُ الأؾىا١ االإالُت، ول٨نها في

 وبلى ٢ىة هُا٧ل البىعنت.  بم٩اهُت الضزى٫ في الؿى١ 
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 1990مى٢ٗها الجٛغافي لِؿذ وحيهت، ٞمىظ  ُت التي جهى٠ الأؾىا١ خؿبوختى االإٗاًحر الجٛغاٞ

٣ُا و ؤوعوبا الكغ٢ُت مثل بىلىهُا وحمهىعٍت الدكُ٪ و٢برم في بَاع الأؾىا١  صزلذ بٌٗ بلضان بٞغٍ

٩ا  ٣ًط ي بًغوعة بٖاصة الىٓغ في مؿإلت ب٢خهاع نٟت اليكىء ٖلى بلضان آؾُا الىاقئت مما وؤمغٍ

 . الجىىبُت

 عاًير الىىعُت:االإ.2.4

جُىعها وصعحت ٦ٟاءتها وؤصائها ، ٞالؿى١ الىاقئت  جدضص الؿى١ الىاقئت مً زلا٫ صعاؾتها مً خُث 

 ٖالُت مً ال٨ٟاءة ول٨نها حٗىص بمغصوصًاث مغجٟٗت، بمٗنى آزغ جخمحز ب٣ىة هي ؾى١ لِؿذ ٖلى صعحت

ت للغبذ ؤمام االإؿدث ًؤصاء صازلُت و٧املت، ٦ما ؤجها جدُذ ٞغم مخىىٖ الضولُحن، وؤ٦ثر ؤهمُت مً جل٪  مغٍ

بلى قغٍ جىاحض الؿى١ في ب٢خهاص هامي، هىا٥ قغٍ آزغ هى  االإخاخت في الأؾىا١ االإخ٣ضمت، ٞبالإياٞت

الخُىع  هٟؿها في خالذ همى وجُىع وؿبي، ولا بض ؤن جهل الؿى١ بلى صعحت مُٗىت مً ؤن ج٩ىن الؿى١ 

مً هظه االإجمىٖت، وفي  ا١ البضاثُت والًُٟٗتختى ًم٨ً مىدها نٟت "هاقئت " خُث ج٣ص ى الأؾى 

 بذجمها ال٨بحر وصعحت بعج٣ائها الٗالُت. هٟـ الى٢ذ هىا٥ ؤؾىا١ ٢ض ججاوػث مغخلت اليكىء

لى ٧ل جخه٠ هُا٧ل الؿى١ االإالُت في البلضان الىاقئت ببٌٗ الى٣و و٢لذ ال٨ٟاءة باالإ٣اعهت م٘  وٖ

ٗخبر هظا ٦مُٗاع مهم ؤؾىا١ الضو٫   لخمُحز هظه الأؾىا١.  االإخ٣ضمت، وَ

بالأؾىا١  هىا بلى ؤن مهُلر ( الأؾىا١ الىاقئت ) لا ًغجبِ بمضي خضازت الؿى١، ؤي ولا بض مً الؤقاعة

ً، ٚاها، باهاما وؾلىٞا٦ُا  خضًثت اليكإة، ٞهى ٌؿخسضم ؤو ًُل٤ ٖلى الأؾىا١ االإ٣امت مازغا مثل البدغٍ

ى صًجي 1887ؾىا١ ال٣ضًمت مثل ؾى١ بىمباي ؤًًا ٖلى الأ  ، ٦ما 1990٤ًُم٘ بضاًت الدؿُٗىاث  ، عٍ

 . 1890ؾاهباولى  و 1845هحرو 

بىعناتها بك٩ل ٦بحر في االإاض ي زم ٖل٣ذ  وهي ٦ٛحرها مً الأؾىا١ في البلضان الىامُت خُث وكُذ

الدؿُٗىاث، وهي ؤؾىا١ مالُت وكإث ٢ضًما وهي لا جؼا٫ في مغخلت  وكاَاتها لخٓهغ زاهُت م٘ بضاًت

  الخُىع. اليكىء ؤو

   : بشيالُت جمىٍل االإاظعاث الىاشئت. 5

غ االإاؾؿاث الىاقئت و٢ُإ الأوكُت الخانت بها وحىصة آلُاث  بطا ٧ان مؿخىي جىمُت وجُىٍ

ل مً زلا٫ عؤؽ االإا٫ ؤًًا ٖلى صعحت ؤ٦بر مً الأهمُت، وبالخالي ٞةن  الخىػَ٘ مهما، ٞةن حجم الخمىٍ

لي الظي جىاحهه هظه االإ اؾؿاث جٟغيه زهاثو هظه االإاؾؿاث ومخُلباث الخدضي الخمىٍ

غ الغؤؽ  ل التي جىٞ لُت الخانت بها مً حهت، ومضي انُضامها بماؾؿاث الخمىٍ الاخخُاحاث الخمىٍ

 االإا٫ مً حهت ؤزغي.
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ل االإاؾؿاث الأنٛغ حجما بلى ٖضم وحىص  ل ؤؾباب مك٩لت جمىٍ ًغح٘ ممثلى ماؾؿاث الخمىٍ

ل هظه ا الإاؾؿاث زانت ؤن هظا الىىٕ مً االإاؾؿاث ٖاصة ما ًخه٠ الًماهاث ال٩اُٞت الإىذ جمىٍ

خباع ٖىض مىذ الاثخمان،  ل بٗحن اٖلا باهسٟاى حجم االإىاعص االإالُت التي ٖاصة جإزظها قغ٧اث الخمىٍ

ت وصون زؿاعة في خالت جسل٠  ل في الًماهاث بؿغٖ بياٞت بلى نٗىبت جهغٝ ماؾؿاث الخمىٍ

خباعاث الاحخماُٖت مً حهت  االإ٣ترى ًٖ حؿضًض االإؿخد٣اث وطل٪ عاح٘ لاهسٟاى مىحىصاتها واٖلا

ًاٝ بلى طل٪ الأؾباب الخالُت:  )137، نٟدت 2020(بىعهان و نىلي،  زاهُت. وٍ

 :ؤي ه٣و الخبرة في ؤؾـ االإٗاملاث البى٨ُت والتي حٗض ؤخض نٟاث االإاؾؿاث  هلص الخبرة

هت في هظا االإجا٫ وهظا هدُجت ال٨بحرة بياٞت بلى ٖضم ٢ضعتها ٖلى الاؾخٗاهت بالخبراث االإخسه

لاٞخ٣اعها للسجلاث االإداؾبُت وبهٟت زانت ال٩املت والؿلُمت االإىزى١ ٞيها وهظا لى٣و في 

ت والخىُٓمُت لل٣اثمحن ٖلى هظه االإاؾؿاث.  الخبرة الؤصاعٍ

 :وطل٪ في ال٣اثمحن ٖلى هظه االإاؾؿاث، وهى الٗىهغ الأؾاس ي لٗضة  الافخلاس لعىصش الثلت

، والُا٢ت تا الجضاعة الاثخماهُت للؼبىن، والتي جخدضص مً زلا٫ ال٣ىاثم االإالُماقغاث ؤهمه

 الؤهخاحُت والؿُىلت والؿمٗت الاثخماهُت للؼبىن.

 :البا  ثخُ عذم ملائمت اللشوض االإؼلىبت ل ٢هحر الأحل، وٚ ٖاصة جًٟل البىى٥ مىذ الخمىٍ

لت الأحل لٛغى الؤوكاء. ثهظه االإاؾؿا  جُلب ٢غويا َىٍ

 ًت صوعان الأمىا٫ االإؿدثمغة في االإاؾؿت وبالخالي ٖلى  ت الدعىٍم:محذود وهى ما ًازغ ٖلى ؾغٖ

 حؿضًض ال٣غوى.

 :بن اهسٟاى الجضاعة الاثخماهُت لهظه االإاؾؿاث ًجٗلها في  اهخفاض الجذاسة الائخماهُت

ل  (59، صفحت 2018-2017)بىسوبت،  .نٗىبت للخهى٫ ٖلى الخمىٍ

 :ضم جىاؾ٣ها ًاصي بلى امخىإ البىى٥ ًٖ بن الخ عذم جىاظم االإعلىماث باًً في االإٗلىماث وٖ

ل اللاػم، م٣اعهت باالإاؾؿاث ال٨بحرة.   مىذ الخمىٍ

 ششوغ كُام الأظىاق االإالُت الىاشئت ومشاحل جؼىسها .6

 ششوغ كُام العىق االإالُت الىاشئت: 1.6

اث صازلُت ( جيكإ الؿى١ االإالُت         ل) وؤزغي الىاقئت ؤؾاؾا مً وحىص يٛىَ  الُلب ٖلي الخمىٍ

غ قغوٍ الجاطبُت االإُلىبت التي حؿمذ بالخ٣اء ٧ل ل) م٘ جىٞ مً الٗغى والُلب  زاعحُت(ٖغى الخمىٍ

ل وهي ٧الخالي:  الضولُحن ٖلي الخمىٍ

 :ٌالؼلب الذولي على سئوط الأمىا 
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ل  غوىؤصث ؤػمت االإضًىهُت في بضاًت الثماهِىاث بلى الخ٣لُل مً اللجىء بلى ال٣           ُت لخمىٍ االإهغٞ

ل مباقغة صون اللجىء بلى الىؾاَت   هظه الا٢خهاصًاث االإضًىت، ومً زم ٧ان لابض مً بًجاص مهاصع جمىٍ

 1989الخسٌُٟ مً االإضًىهُت ، والتي ويٗذ في بَاع مسُِ بغاصي في ماعؽ  و٢ض جم في بضاًت ٖملُاث

بم٩اهُت الاؾخجابت في  ه الٗملُاث فيالظي حاء ب٨ٟغة جىع٤ٍ صًىن البلضان الىامُت خُث ؾاهمذ هظ

الضولاعاث مً ؾىضاث (بغاصي) االإهضعة في  الأؾىا١ الضولُت للغئوؽ الأمىا٫ لٗكغاث االإلُاعاث مً

٩ا اللاجُيُت بك٩ل زام.  بلضان ؤمغٍ

ل مؿخد٣اتها ٖلى  البلضان الىامُت بلى ؾىضاث  ٦ما ٢ضمذ البىى٥ الؤمخُاػاث ب٨ثاٞت للازخُاعاث جدىٍ

هظه الكغوٍ ٢اصث ٖملُاث جىع٤ٍ الضًىن م٘  سٌُٟ االإبلٜ الغثِس ي ؤو الٟاثضة، ويمًم٣ابل ج

ً  الخُىع ال٨بحر للؤؾىا١ الىاقئت بلى جدى٫ حؼء مً ٢غوى هظه البلضان بلى مداٞٔ االإؿدثمغٍ

 الضولُحن.

 الذولي لشئوط الأمىاٌ: العشض 

ت الدؿُٗىاث بياٞت بلى اهسٟاى بضاً م٘ الغ٧ىص الا٢خهاصي الظي يغب البلضان االإخ٣ضمت في     

الىلاًاث االإخدضة ؾاعٕ االإؿدثمغون الأحاهب واالإدلُىن ؾُٗا وعاء  مٗض٫ الٟاثضة في ٖضص منها ومً بُنها

االإالُت ( ؤؾهم و ؾىضاث )  االإغجٟٗت بلى اؾدثماع ؤمىالهم في البلضان الىاقئت ، ؾىاء في الأؾىا١ الٗىاثض

لت الأحل في ق٩ل ٢ُإ الؤهخاج االإدلي، ول٣ض جُىعث الخض٣ٞاث االإالُت  مؿاهماث في ؤو باؾدثماعاث َىٍ

 .الىاقئت في ق٩ل اؾدثماعاث مباقغة ؤو في ق٩ل اؾدثماعاث االإدٟٓت االإالُت االإخىحهت بلى الأؾىا١

ٗىص طل٪ بخإ٦ُض بلى الخٛحراث التي َغؤث ٖلى هظه البلضان مً زلا٫ جدؿً الاؾخ٣غاع الؿُاس ي  وَ

ت ٖاصة مً َغٝ نىضو١ الى٣ض  بلى الؤنلاخاث الا٢خهاصًتوالاحخماعي، بياٞت  واالإاؾؿاجُت، االإىيىٖ

ٗا٫ للماؾؿاث الخانت في جسهُو  الضولي التي تهضٝ آلُاث ا٢خهاص الؿى١، وج٣ضًم صوع مهم وٞ

مىما ٞان جُىع الأؾىا١ االإىاعص، الىاقئت مغجبُت  و٧ل هظه الأمىع ٢ض صٖمذ همى الأؾىا١ االإالُت، وٖ

الاهضماج يمً االإدُِ الخجاعي واالإالي  ٣ُا بةصاعة الؿلُاث الٗمىمُت، والتزامها بًغوعةاعجباَا وز

 . الضولي

 مشاحل جؼىس العىق الىاشئت: 2.6 

ل٠ خؿب البلض ومضي جُىع الؿى١ في لخُىع الؿى١ الىاقئت جسخ ًم٨ً جمحز ؤعبٗت مغاخل ؤؾاؾُت  

 خض طاجه وهي ٧الخالي:
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  االإشحلت الأولى:

ل جبضؤ م٘  مىما  بضاًت اؾخسضام الؿى١ االإالُت ٦إؾلىب جمىٍ وجضُٖم الىمى الا٢خهاصي للبلض، وٖ

الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي والؿُاس ي للبلض، خُث ًمُل االإؿدثمغون  ًغجبِ ْهىع مثل هظه الأؾىا١ بضعحت

ىت وؾىضاث  الخىحه هدى هظا الىىٕ مً الاؾدثماع بضلا مً الىصاج٘ البى٨ُت الخ٣لُضًت االإدلُىن بلي الخؼٍ

االإالُت بلي اعجٟإ بؿبب الدجم الهٛحر الظي  ٢هحرة الأحل وزلا٫ هظه االإغخلت، جمُل ؤؾٗاع الأوعا١

 اهه ج٣ضم ٞغم اؾدثماع مدضوصة.  جخمخ٘ به هظه الأؾىا١، ٦ما

الدجم وفي صعحت الغقي والخ٩ل٠، الص يء الظي ًمحزها ًٖ  ٦ما ؤن هظه الأؾىا١ جخمخ٘ بىمى مٗخبر في

ُاحي ؾاب٣ا وبٌٗ بضاثُتالأؾىا١ ال البلضان  والتي جٓهغ ٖليها ؤًت ٖلاماث جُىع (بلضان الاجداص الؿىٞ

٣ُت).  الؤٞغٍ

  االإشحلت الثاهُت:

اث مً الخاعج مً احل  زلا٫ هظه االإغخلت، ج٩ىن الؿى١ االإالُت ؤ٦ثر وكاٍ         بدُث جاصي يٛىَ

غ الىٓام االإالي بهٟت ج٩لٟت عؤ لخسٌُٟالضازل  الخهى٫ ٖلى حؿهُلاث للضزى٫، ومً ؽ االإا٫ بلي جدغٍ

االإخٗل٣ت  االإغخلت اليكُُت واالإخظبظبت، جدؿً الؿى١ االإالُت مجمىٖت ٢ىاهُنها ٖامت وفي هظه

ت ً، وػٍاصة حجم  بالاؾدثماعاث وزانت الأحىبُت منها، وؤهٓمت االإ٣انت والدؿىٍ بهضٝ حظب االإؿدثمغٍ

 ا٥ ٖاملان لا ًسضمان مهلخت االإؿدثمغ بك٩ل ٦بحر:ول٨ً هى الأوعا١ االإالُت االإخضاولت ٖلى الؿى١،

االإغخلت :  ، وب٣اء بٌٗ ال٣ُىص الخىُٓمُت (مً بحن الأؾىا١ التي لا جؼا٫ في هظه الدجم الهٛحر للؿى١ 

  الخ). ... الهحن ، ٧ىلىمبُا ، الهىض ، البا٦ؿخان ، البحرو والٟلبحن

 االإشحلت الثالثت:

دهل االإؿدثمغون  ؿى١ ٖىاثض ؤ٦ثرهي مغخلت الخىؾ٘، خُث ج٣ضم ال      بعجٟاٖا وؤ٢ل جظبظبا، وٍ

٘، ول٨ً هظا ًترحم في الخ٣ُ٣ت بخخُاحاث بؿهىلت ٦بحرة ٖلى الؤنضاعاث  الجضًضة االإتزاًضة وبك٩ل ؾغَ

بغامج زىنهذ،  متزاًضة بلى عئوؽ الأمىا٫ لضي ماؾؿاث ٧اهذ مسجلت مً ٢بل ؤ٦ثر مما ٌٗبر ًٖ

ىمى بلى حاهب الؿى١ الىاقئ (البىى٥)، و٢ض ونلذ هظه بلى االإغخلت  ت هظه هٓام وؾاَت مالُت ٞٗا٫وٍ

ل، ا، االإ٨ؿُ٪ و ٞجزوٍلا، ٦ما ْهغث في ٦ثحر مً هظه ٧ل مً ؤؾىا١ الأعحىخحن، البراػٍ  بهضوهِؿُا، مالحزً

لىمى الؿى١ و االإٟاحأث  الأؾىا١ بٌٗ آلُاث حُٛي االإساَغ ٧االإكخ٣اث و الٗملُاث ٖلى االإاقغاث هٓغا

 .رة ٞيهاال٨بح
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بؾخ٣غاع همىها، خُث ج٩ىن ٖلاواث  هي االإغخلت النهاثُت، والتي حٗبر ًٖ هطج الؿى١ و االإشحلت الشابعت: 

االإساَغ جىاٞؿُت ٖلى االإؿخىي الضولي، وج٣ترب الؿى١ في هظه االإغخلت مً الأؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت 

 االإ٨خملت الىطج.

٤ و وفي هظه االإغخلت ؤًًا، ًلاخٔ بخترام الؿى١  ت، وجُىع بؾتراججُاث الدؿىٍ للمٗاًحر الضولُت االإٗترٞ

ً الضولُحن، ومً هاخُت ؤزغي ٞةجها جخمحز  الؤجها٫ مما ًجٗل الؿى١ ؤ٦ثر حاطبُت باليؿبت للمؿدثمغٍ

 للم٣اعهت بالأؾىا١ االإخ٣ضمت، و٢ض لا حٗخبر الؿى١ هاقئت بلى هظه االإغخلت. بذجم ٦بحر ًجٗلها ٢ابلت

مىما ًم٨ً ال٣ى٫   الخ٣ؿُم الخ٣لُضي للٗالم بحن  بن مغوع الأؾىا١ ٖبر هظه االإغاخل، ًلغي ٢لُلا طل٪ وٖ

م مً لى الغٚ ب٣اء بٌٗ االإٗلم االإمحزة ل٩ل منها، ول٨ً االإا٦ض في ٧ل  بلضان مخ٣ضمت وبلضان مخسلٟت، وٖ

ُت الخض٣ٞاث االإالُت الأخىا٫ ؤن بغوػ هظه  لضولُت. ا الأ٢ُاب ال٨ثحرة ٖبر الٗالم ٢ض ٚحر في عؾم زغٍ

ع الذولي. 7   ًم٨ً ازخهاعها في الٗىانغ الخالُت :: مياهت الأظىاق الىاشئت طمً الخىىَ

  :جصاعذ دوس الأظىاق الىاشئت 

ت الدؿُٗىاث، وؤزظث الاهخمام ال٨بحر ختى  قٛلذ هظه الأؾىا١ م٣ضمت        الأخضار زلا٫ ٧ل ٖكغٍ

ت مً بٗض حٗغيها الخانت، والتي  زلا٫ اؾخ٣ُابها لغئوؽ الأمىا٫ للؤػمت االإالُت في ؤوازغ جل٪ الٗكغٍ

ملُاع  231لخهل بلى  1990صولاع في  ملُاع 53,2اعجٟٗذ جض٣ٞاتها بلى صازل مجمىٕ هظه الأؾىا١ مً 

م٘ ٖىصتها بلى الا٢تراى الخ٩ىمي (الغؾمي) م٘ بهخ٣ا٫ آزاع  1997 ملُاع صولاع في 202.7زم  1996صولاع في 

 . 1995 الأػمت االإ٨ؿ٨ُُت في ٖضوي 

٩ا اللاجُيُت (47قغ١ آؾُا ( ول٣ض اججهذ هظه الأمىا٫ بك٩ل ٦بحر هدى حىىب      %) 38%) و ؤمغٍ

لى الٗمىم ٞةن ؤهمُت15باقي مىا٤َ الٗالم اليؿبت االإخب٣ُت ( ٦إ٢ُاب عثِؿُت، بِىما جخ٣اؾم  %)، وٖ

الُت الؤ٢خهاصًت واالإالُت ٞٗ الخض٣ٞاث االإالُت الضولُت الضازلت بلى الأؾىا١ الىاقئت، بهما ح٨ٗـ مضي

ؤٖخبرث هظه الأؾىا١ الٗىهغ الأؾاس ي واالإدغ٥ للؤؾىا١  لهظه الأؾىا١، ولِؿذ هىال٪ ؤًت مبالٛت بطا

 هظه االإضة، ٞىلاخٔ جهاٖض جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ بلى الأؾىا١ الىاقئت ؤنبذ االإالُت الضولُت زلا٫

 ٖض وؤؾـ الٗىالإت االإالُت الجضًضة؛ًمثل بك٩ل ٦بحر ٢ىا

 :جىامي عىاصش حزب الاظدثماس 

الضاثم الإٗضلاث همى مغجٟٗت هي التي جبرع هظا الخهاٖض للؤؾىا١  بن الىٓغة االإؿخ٣بلُت والخى٢٘     

ؤن حؿخُٗض  ، اؾخُاٖذ بًٟل جى٢ٗاث الىمى ٞيها،1997وختى بٗض الأػمت التي ؤنابتها في  الىاقئت ،

مٗضلاث الٗىاثض في الأؾىا١ االإالُت ال٨بري  قئت، وي٠ٗوكاَها، ٞهظه الٗىاثض االإغجٟٗت في الأؾىا١ الىا
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الؤهٟخاح االإىؾٗت التي اجبٗتها ؾلُاث هظه البلضان، ٧ل هظه  في هٟـ الى٢ذ، بالإياٞت ؾُاؾاث

٪ عئوؽ الأمىا٫ في الٗالم، وفي وي٘ الأؾـ الجٛغاُٞت  الٗىامل ؾاٖضث للمالُت  في بٖاصة جدغٍ

 الضولُت . 

اث الؤؾدثماع  ٖىاثض )، ٞهي بإؾلىب ؤبؿِ  –بٗضًً ( مساَغ  الضولي ٖاصة ٖلى الخدلُل طي وجبني هٓغٍ

االإخى٢ٗت للئؾدثماع واالإخمثلت ؤؾاؾا في مساَغ البلضان في خض طاجه:  ج٣ىم ٖلى االإ٣اعهت بحن الٗىاثض

الأخىا٫ ٌٗخبر هظا  ؾُاؾُت، مساَغ الؿُاصة، مساَغ الهغٝ بالإياٞت بلى الخظبظب وفي حمُ٘ مساَغ

 اجي الخ٣لُضي ؤهم مدغ٥ لٗملُت الخىػَ٘ الضولي.الثى

م االإساَغ الؤؾدثماع ٞيها بالٗىاثض االإغجٟٗت       ، وهظا ًمثل ؤهم ٖىهغ  وجخمحز الأؾىا١ الىاقئت عٚ

ٌك٩ل ماقغا ٞٗالا في ٖملُت بىاء ؤهضاٝ  حاطب للئؾدثماع الضولي، و بعجٟإ مٗضلاث الىمى ٞيها

ً، ٦ما  ، 1996جدمل جى٢ٗاث مخٟاثلت ًٖ مؿخ٣بل هظه الأؾىا١، ٞمثلا في  ؤجهاواؾتراجُجُاث االإؿدثمغٍ

بلى  1994 % زلا٫ ٞترة 2.7الضولي ؤن مٗض٫ الىمى الؿىىي في البلضان االإخ٣ضمت ًهل بلى  ٢ضع البى٪

با 4.8م٣ابل  2009 وم٘ اليكاٍ ال٨بحر الظي قهضه  % في البلضان الىاقئت بك٩ل ٖام، ؤي ال٠ًٗ ج٣غٍ

لاث  في الا٢خهاصًاث الىاقئت، ال٣ُإ الخام والضٖم االإ٣ضم له مً ٢بل الخ٩ىماث في بَاع الخدىٍ

 اله٩ُلُت

اؾدثماعاث االإداٞٔ  الؤ٢خهاصًاث، ػاص ب٢با٫ عئوؽ الأمىا٫ الأحىبُت: اؾدثماعاث مباقغة ، لهظه  

الا٢خهاصًت جدب٘ جل٪ الؤنلاخاث والخٛحراث  االإالُت وال٣غوى البى٨ُت و٧ل الخض٣ٞاث الأحىبُت والتي

 الؤؾدثماعاث و٦ظل٪ م٩اهت ال٣ُإ الخام.  وزانت التي جخٗل٤ ب٣ىاهحن

الىاقئت ؤن حؿخدىط ٖلى خهو متزاًضة مً الؤهخاج  ول٣ض ؤنبذ الآن بةم٩ان هظه الأؾىا١         

م٨ً ؤن جهل بلى مٗض٫ همى الٗالمي، مً زلا٫ مى٢ٗها ضص ؾ٩اجها وزغواتها الُبُُٗت، وٍ  الجٛغافي وٖ

ت الا٢خهاصًت،  % م٘ الخُىع االإلخىّ لل٣ُإ الخام، وهٓام ا٢خهاص الؿى١ االإبني ٖلى6لي خىا الخغٍ

الؤؾخ٣غاع الؿُاس ي ٌك٨لان ٖىامل الىجاح  وهظا ٌٗني ؤن الؤ٢خهاص الىاٖض بالىمى الؤ٢خهاصي م٘

صٖم الؤؾدثماعاث الضولُت بليها، وحٗمل الؿلُاث االإدلُت ٖلى  باليؿبت للؤؾىا١ الىاقئت لجظب

مىما ًم٨ً ال٣ى٫  الاؾخ٣غاع بن بهٟخاح  الؿُاس ي زانت ُٞما ًخٗل٤ بؿُاؾاتها بججاه الاؾدثماعاث. وٖ

حر ٧ل ٖىامل الجظب لهظه الخض٣ٞاث االإالُت،  الأؾىا١ االإالُت الىاقئت للئؾدثماع الأحىبي، ومداولت جىٞ

بما حٗخمض في طل٪ ٖلى محزث الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت ال٨بري وع  ًجٗلها جضزل في مىاٞؿت خ٣ُ٣ُت م٘

الخغ٦ُت الٗاالإُت صٞٗذ  االإغجٟٗت، وهظا مٗىاه ؤن الأؾىا١ الىاقئت ومً ؤحل بهضماحها االإالي في الٗىاثض

ً   .الأحاهب زمىا لظل٪ ًخمثل في الٗىاثض االإغجٟٗت للمؿدثمغٍ
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 :عذم الاسجباغ في العىائذ مع الأظىاق االإخلذمت 

االإالُحن ؤن ٖضم  َغ االإدٟٓت االإالُت، خُث ٌٗخبر بٌٗ االإدللحناالإٟهىم في جدلُل مسا ٌؿخسضم هظا

٣هض  الٗىاثض بالأؾىا١ االإخ٣ضمت ًلٗب صوعا مهما في هجاح جباٍاع  الؤؾدثماعاث في الأؾىا١ الىاقئت، وٍ

الؤعجباٍ بحن الٗىاثض ٖلى الأؾىا١ االإخ٣ضمت والٗىاثض ٖلى الأؾىا١  هىا ي٠ٗ مٗامل الاعجباٍبٗضم 

الخإزحر ٖلى ٖىاثض  ٗنى ؤن ؤي حُٛحر في ٖىاثض الأؾىا١ االإخ٣ضمت لا ًاصي بالًغوعة بلى، بم الىاقئت

ًترحم مً حهت هٓغ هالاء االإدللحن بإهه  ال٠ًُٗ حضا الاعجباٍفي الأؾىا١ الىاقئت وهظا  الاؾدثماع 

٘ االإدٟٓت في الأؾىا١ الىاقئت.  ًىحض ؤعباح مدخملت مً وعاء ٖملُت  جىىَ

ؤًٞل حك٨ُلت الإدٟٓخه االإالُت والىنى٫ بلى ؤًٞل الٗىاثض بإ٢ل  الضولي ًبدث ًٖ والإا ٧ان االإؿدثمغ 

 االإسخهحن في هظا االإُضان مً زلا٫ الخبراث االإترا٦مت لضحهم ٞةن حك٨ُل مداٞٔ االإساَغ وخؿب

جل٪ االإغجخت بإوعا١  مغجخت بإوعا١ مالُت ٖلى الأؾىا١ الىاقئت ًمثل صعحت يُٟٗت مً االإساَغ مً

 . ؤؾىا١ البلضان الهىاُٖتمالُت في 
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 الفصل الثامً : الجىاهب الشئِعُت للأظىاق االإالُت الذولُت

ل الاؾدثماعاث ل٩ىجها جمثل ؾى٢ا ل٣ضعتها ٖلى      حك٩ل ؾى١ الاوعا١ االإالُت الضولُت ٢ىاة مهمت لخمىٍ

 ٠ُ ت االإسخلٟت عئوؽجىْ مً حهت ولاعجباَها الىز٤ُ  الامىا٫ ٦ما هى الخا٫ في االإجالاث الاؾدثماعٍ

م اؾٗاع نغٝ  با٢خهاصًاث الؿى١ مً حهت ؤزغي، و٢ض ؾاٖض طل٪ بضعحت ٦بحرة بغوػ ْاهغة ج٣ىٍ

الٗملاث واؾٗاع الٟاثضة ٖلى الهُٗض الضولي ، والظي ؤصي في ٦ثحر مً الاخُان الى ٖضم وحىص ؤًت ٖىاث٤ 

ملاث احىبُتالامىا٫ بهُئت اصواث اثخماهُت واصزاعٍ عئوؽامام جض٣ٞاث   . ت وٖ

ا ً وجهىيا واػاء طل٪ قهضث الاؾىا١ االإالُت هظه في الى٢ذ الخايغ جُىعا ج٣ىُت        الإا حؿتهضٞه مىاػٍ

االإٗلىماث واػصهاع وكاٍ االإٗلىماجُت مً زلا٫ جُىٍغ قب٩اث االإٗلىماث والاهترهذ التي ؾاهمذ في 

حمالي ، ؤلا ان جىامي جدغ٧اث ال٨خل االإالُت جىؾُ٘ وكاٍ جل٪ الاؾىا١ ومؿاهمتها في الىاجج االإدلي الا 

الامىا٫ هدى هظا اليكاٍ وما عا٣ٞه مً ملابؿاث مً خالاث االإىاٞؿت ٚحر  عئوؽال٨بحرة وجض٣ٞاث 

ٗت  االإخ٩اٞئت واالإًاعباث ، حٗل هظه الاؾىا١ ٖغيت للاعجبا٥ والخإػم هدُجت للخٛحراث االإٟاحئت والؿغَ

 الإباصلاث بك٩ل ٖام ٧ان مً بُنها خهى٫ الاػمت الخالُت في الاؾىا١ ا و٢ُامفي اؾٗاع الاؾهم والؿىضاث 

ف الأظىاق االإالُت الذولُت .1  حعشٍ

٠ الخالُت:  ًىهغٝ حٗغ٠ٍ الؿى١ االإالُت الضولُت بلى ٖضة مٟاهُم جخمدىع ٧لها خى٫  الخٗاعٍ

 إة ؤو هُئاث في حٗغٝ ؾى١ االإا٫ الضولُت بإجها جل٪ الؿى١ التي حؿمذ بخضاو٫ الأوعا١ االإالُت الإيك

 صو٫ ؤزغي.

  ٣ًهض بالؿى١ االإالُت الضولُت جل٪ الؿى١ التي ٌؿمذ ٞيها لأي مؿدثمغ مهما ٧اهذ حيؿِخه ؤن

 ًخٗامل قغاءً وبُٗا في الأوعا١ االإالُت التي جهضعها ميكإ ث وهُئاث مدلُت.

  وللؤوعا١ االإالُت ً  مً صو٫ ؤزغي.  ؾى١ االإا٫ الضولُت هي الؿى١ التي ٩ًىن ٞيها جىاحض للمؿدثمغٍ

 بيُت وهُيلُت الاظدثماس في الاظىاق االإالُت .2

جد٤ُ٣ الاؾدثماع الىاجر لدك٨ُلت الاوعا١ االإالُت في اؾىا١ االإا٫ الضولُت صون الخطخُت بالٗاثض ان      

 :االإخى٢٘ مغهىن بما ًإحي

ٌٗبر  مغ والتي ٚالبا ما٨ٌٗـ حجم الاعباح او الخؿاثغ التي ًدهل ٖليها االإؿدث : وهى ما ملذاس العائذ -

ت مً   . (277، الصفحت : 1994)بذوي ،   الامىا٫ االإؿدثمغة عئوؽٖنها ٦يؿبت مئىٍ

ي مجا٫ ج٣ُُم ف ٦ض: وجمثل اخخمالاث االإساَغ االإخى٢ٗت او بما ٌؿمى بٗىهغ ٖضم الخإدسحت االإخاػش -

 االإكغوٖاث .
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ًغوعة جدمل هٟـ مٗضلاث الخُىعة اط ان الاؾهم التي جدمل ٖىاثض او مغصوصاث ممازلت لِؿذ بال 

مما ًضٞ٘ االإؿدثمغ وي٘ ج٣ُُم للىنى٫ الى خالاث مً االإىاػهت ما بحن مٗضلاث الاعباح وما ًيكإ ٖنها مً 

 (52، الصفحت : 1998)فُاض ،   . مساَغ ل٩ي ًجٗل ٢غاعه ا٢غب الى الهىاب

الى٢ذ الظي ًدخٟٔ ُٞه االإؿدثمغ  : ان قغاء الاوعا١ االإالُت مدضص بٟترة ػمىُت ًخدضص بمىحبهاالىكذ -

 والؿىضاث ، اط ان ٖامل الؼمً ًغجبِ بىىٕ الكغ٦ت وهٓغة االإؿدثمغ وجى٢ٗاجه لىمىها وجُىعها بالأؾهم

 :وه٨ظا ًم٨ً جدضًض االإخد٨ماث الاؾاؾُت في ؾى١ الاوعا١ االإالُت بما ًإحي .

ع الاوعا١ االإالُت اط ان اعجٟإ : ًازغ ازخلاٝ ؾٗغ الٟاثضة بك٩ل مٗا٦ـ ٖلى اؾٗا ؤ. ظعش الفائذة 

اؾٗاع الٟاثضة ًاصي الى اهسٟاى ٖملُاث الخٗامل في الؿى١ االإالُت وبال٨ٗـ ٞإن اهسٟاى اؾٗاع 

  (53، الصفحت : 1998)فُاض ،  الٟاثضة ٌٗمل ٖلى جغوٍج الخٗامل في الاؾىا١ االإالُت

ى٫ والخهىم التي جخإزغ بخل٪ وؿب الخُٛحر في الان باؾخسضامؤما ٢ُاؽ صعحت جل٪ االإازغاث ُٞخم 

  الخٛحراث او الخظبظباث

وهى االإىحىص الى٣ضي االإخىٞغ لضي االإؿدثمغ او االإهغٝ او االإاؾؿت االإالُت وبالك٩ل الظي  ب. العُىلت : 

ًًمً ؾض الاخخُاحاث بدُث لا ًًُغ لبُ٘ الاوعا١ االإالُت التي بدىػجه والتي ٢ض حؿبب الخؿاعة 

خم ٢ُاؽ الؿُىل   ت بالخٗغٝ ٖلى وؿبت الاؾدثماعاث االإالُت الى مجمىٕ الىصاج٘ او االإىحىصاثاخُاها وٍ

 اػمت الاؾىا١ االإالُت الضولُت

 للؤوعا١: ًبرػ صوع هظا االإخد٨م في االإهاعٝ واالإاؾؿاث في خالاث ٖضم ٢ضعة الجهت االإهضعة الائخمان  -

بحن ال٣غوى والاثخمان ووؿبت  ما االإالُت ٖلى الؿضاص في الاو٢اث االإ٣غعة وزانت ٖىض ازخلا الخىاػن 

   . الخؿاثغ في ال٣غوى

مثل خالت ال٣ضعة ٖلى ٖضم حُُٛت ا٢ُام الاوعا١ االإالُت االإهضعة ولا ؾُما ٖىضما ج٩ىن  سؤط االإاٌ - : وٍ

هىا٥ زؿاثغ ... الامغ الظي ًخُلب الاهخمام بهظا الٗىهغ ومغا٢بت خ٣ى١ االإل٨ُت التي ًيخٟ٘ بها البى٪ او 

    (190-172، الصفحاث : 1988)محمذًً ،  الإالُت او ٢غاع االإؿدثمغاالإاؾؿت ا

ت مً االإٗلىماث ا ض زىى الخٗامل في الاؾىا١ االإالُت الضولُت الى مجمىٖ دخاج االإؿدثمغ الظي ًغٍ طا وٍ

ت ٧اٞت االإلابؿاث الىاججت ٖما ًخسظه مً ال٣غاعاث ، جل٪ االإٗلىماث  جدُذ له ٞغنت اجساط ال٣غاع وبمٗغٞ

هى ؾاب٤ لاجساط ٢غاع الاؾدثماع وما هى لاخ٤ له ولا ؾُما جل٪ التي جدُذ  م٨ً ج٣ؿُمها الى ماالتي ً

ًسخاعه وما لا ًسخاعه مً اوعا١ مالُت او ؾىضاث بما في طل٪ االإٗلىماث التي جهيئ له  للمؿدثمغ ج٣ضًغ ما

ىضاث وما ًهضع مً وكغاث جلخُو لخهاثو اؾهم الكغ٧اث والؿ ... مخابٗت ٖىانغ مدٟٓخه

، الصفحت : 1988)محمذًً ،  االإُغوخت واويإ الهُئاث االإهضعة و٦ظل٪ اويإ الا٦خخاب هٟؿه
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االإالُت) بٗضم ويىح ماهُت  للؤوعا١، الا اهه ٚالبا ما جدؿم هظه الؿى١ ( الؿى١ الضولُت  (195

ت ما ً ومٗغٞ لام ًخسظوهه مً مىا٠٢ وما ًدبٗىهه مً ؾلى٥ ختى مً زلا٫ مهاصع اٖلا االإؿدثمغٍ

غة وزانت باليؿبت الى االإاؾؿاث االإكتر٦ت ٞالبىى٥ ال٨بري ونىاص٤ً الاؾدثماع التي بضؤث ً في  االإخىٞ

ؾى١ الاؾهم والؿىضاث الضولُت لا جٟصر الا هاصعا وبهىعة مبهمت ًٖ الؿُاؾت التي جلٗب صوعا مهما 

ىامل الىٟؿُت هظا الى جيخهجها بكإن الاؾدثماع والتي ٦ثحرا ما حٗخمض ٖلى ٖىهغ الخضؽ وجإزحر الٗ

ً الخٗامل الؿُخي باالإٗلىماث  حاهب ً ٖلُه ٞإن مؿإلت الخٗامل في هظه الاؾىا١ ٌٗخمض ٖلى امغٍ

غة وبىاءا هما  : االإخىٞ

  ٌ : اهمُت الضوع الظي ًلٗبه ججاع الاوعا١ االإالُت وبُىث الؿمؿغة بكإن جىحُه  الاو

ً وج٣ضًم الىصر اليهم ومؿاٖضتهم في ٦ُُٟت   جغقُض واجساط ٢غاعاتهماالإؿدثمغٍ

 بما هم ٣ًىمىن به او ٣ًضمىن ٖلُه ويغوعة  الثاوي ً اصة وعي االإؿدثمغٍ : اهمُت الٗمل ٖلى ػٍ

ضون الاقترا٥ او الخٗامل ٞيها اصة االإامهم بمسخل٠ حىاهب الؿى١ التي ًغٍ  . الٗمل ٖلى ػٍ

ىُت مسخلٟت اط ان ُث ان ؾى١ الاوعا١ االإالُت الضولُت حٗخبر ماؾؿت مؿخ٣لت جد٨مها ْغوٝ ٞخ

الىي٘ الا٢خهاصي للكغ٦ت او ختى الىي٘ الا٢خهاصي ٩٦ل لا ٨ٌٗـ بالًغوعة اججاهاث الاؾٗاع ٦ما 

٣ٞض ٩ًىن وي٘ الكغ٦ت حُضا و٦ظل٪ الىي٘ الا٢خهاصي مخِىا الا ان  هى قإن الؿى١ الؿلُٗت

٢ض جخإزغ بإخضار ٞىُت  الاؾٗاع ٢ض جخجه هدى الهبىٍ ... وال٨ٗـ صخُذ ٞالخدغ٧اث الضوعٍت في الاؾٗاع 

حرها ... ومً هىا بغػ ٢ؿمحن مً الاؾهم والؿىضاث في الؿى١ االإالُت ٞئت منها جخجاوب  او ؾ٩ُىلىحُت وٚ

ئت ازغي جخدغ٥ بهىعة ا٦ثر وبٟٗالُت في مثل جل٪ الٓغوٝ ٞالخدلُل  م٘ خغ٦ت الؿى١ وببُئ ، وٞ

في الؿى١ التي جبحن بضوعها الٟغ١ الٟني الهاثب هى الظي ًهل الى جدضًض اًٞل الاو٢اث للضزى٫ 

      (2005)لـبراوسي،  مابحن االإؿدثمغ الىاجر واالإؿدثمغ ٚحر الىاجر

 ؤهذاف الأظىاق االإالُت الذولُت .3

، 2019)بً ابشاهُم و بً طُف ،  ج٨مً ؤهضاٝ الأؾىا١ االإالُت الضولُت في الى٣اٍ الخالُت:   

 (35الصفحت : 

 جض٤ٞ  عص االإالُت ٖلى هُا١ ٖالمي وتهُئت الٓغوٝ التي حؿاٖض ٖلىب٢امت ؾى١ مالي لخٗبئت االإىا

 ؛عئوؽ الأمىا٫ في الاججاهحن

   ٤ ل الٗاالإُت وٞ ؤؾـ ويىابِ ؤ٦ثر بنلاح هٓام الؤ٢غاى الضولي االإمىىح مً ماؾؿاث الخمىٍ

 ؛قٟاُٞت ومهضا٢ُت

 ؛ن الضولُحنالإمىىخت بحن االإخٗاملحجيؿ٤ُ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ال٣غوى والؿىضاث الضولُت ا 
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  جىُٓم الؿى١ الضولُت االإخسههت في ؤؾٗاع نغٝ الٗملاث الأحىبُت ويبِ حٗاملاتها في مجا٫

مهام االإغا٢بت والأقغاٝ مٗضلاث نغٝ الٗملاث مً زلا٫ بًجاص هُئاث ومىٓماث مخسههت ب

 ؛والخىحُه

 ُت االإؿخجضة(الأػماث جبنى الؤحغاءاث الٗملُت والٗملُت في مٗالجت ال٣ًاًا االإالُت والى٣ضًت الٗاالإ

 ؛االإالُت)

  جىُٓم الأؾىا١ االإالُت والى٣ضًت الضولُت وبمضاصها بالؿُىلت ٖلى االإؿخىي الضولي يمً بحغاءاث

 ا٢خهاصًت صولُت ٞٗالت.

 وظائف الأظىاق االإالُت الذولُت  .4

اث٠، ًم٨ً بًجاػها ُٞما ًلي:     ت مً الىْ ً طُف ، )بً ابشاهُم و ب للؿى١ االإالُت الضولُت مجمىٖ

 (36، الصفحت : 2019

 وصٖم الاثخمان الضازلي  خكض االإضزغاث االإالُت الضولُت االإىحهت لخضمت ال٨ُاهاث الا٢خهاصًت

 ؛والخاعجي

  ل الأ ٤ ٢ىىاث عؾمُت و٢اهىهُتحؿهُل ٖملُت جدىٍ  ؛مىا٫ وٞ

  ل زُِ الخىمُت الضو  ؛لُت واالإدلُت زانت للضو٫ الىامُتاالإؿاهمت في جمىٍ

 ٗلا٫ مٟهىم ال٨ٟاءة اص٫ للؤصواث االإالُت والى٣ضًت االإخضاولت في الؿى١ االإالي مً زجدضًض الؿٗغ ال

 ؛االإالُت للؿى١ 

 ًغ الأؾالُب والؤحغاءاث ال٨ُٟلت بالخض مً االإساَغ االإغجبُت باالإٗاملاث االإالُت والى٣ض  ؛تجُىٍ

  ؛االإالُت ومغا٢بتها والخٗامل بهاجىُٓم بنضاع الأصواث 

 حر ٢ىاٖض وبحغاءاث ؾل ت واالإجىٞ ٗت طاث ٦ٟاًت للدؿىٍ  ؛٣انت مً زلا٫ مغا٦ؼ مالُت صولُتُمت وؾغَ

  حر االإٗلىماث التي ًجب ٖلى االإكاع٦حن في الؿى١ الؤٞهاح ٖنها لخاملي الأصواث االإالُت لِكمل جىٞ

 ؛اولت في البىعناث الٗاالإُتالأوعا١ االإالُت االإخض

 ى ما ًهاخبه همى جالاث الأ٦ثر عبدُت؛ وهاالإؿاهمت في جد٤ُ٣ ٦ٟاءة ٖالُت في جىحُه االإىاعص بلى االإ

 ؛واػصهاع ا٢خهاصي

 .وجبهحرهم بىا٢٘ الكغ٧اث واالإكغوٖاث ً اصة وعي االإؿدثمغٍ  حؿاهم الؿى١ االإالُت الضولُت في ػٍ

ل٣ُام الأؾىا١ االإالُت ٖلى مؿخىي صولي لا بض مً جىٞغ :  ششوغ كُام الأظىاق االإالُت الذولُت.5

ت مً الكغوٍ الأؾاؾُ ت والتي في هٟـ الى٢ذ مً ٖىامل هجاح الأؾىا١ االإالُت الضولُت، مجمىٖ

 (38-37، الصفحاث : 2019)بً ابشاهُم و بً طُف ،  واالإخمثلت ٞما ًلي:
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  وحىص الاؾخ٣غاع الؿُاس ي في الضولت ؤو االإى٣ُت ؤو الؤ٢لُم الجٛغافي ؤو الاجداص الضولي االإغاص ُٞه

 ؛ت مً والى الؿى١ االإالُت الضولُتؽ االإىا٫ الأحىب٢ُُام ؾى١ مالُت صولُت، لدصجُ٘ جض٤ٞ عِئو 

  ت الا٢خهاصًت جبنى ؾُاؾت ا٢خهاصًت لُبحرالُت ٢اثمت ٖلى ا٢خهاص الؿى١ جًمً الخغٍ

 ؛اصة الجزحهت وحصج٘ ال٣ُإ الخامواالإىاٞؿت الخ

  بُت والؿُاؾت الى٣ضًت واالإالُت جبنى مىٓىمت مالُت مغهت ومتزهت ُٞما ًسو الؿُاؾت الًغٍ

 ؛والًٛىٍ االإٟغويت ٖلى عؤؽ االإا٫بلى ج٣لُل ال٣ُىص  تهضٝ

  ُٗت و٢اهىهُت مىاؾبت لخدٟحز الخٗاملاث في هظه الؿى١، و٦ظا الٗمل ٖلى جبنى مىٓىمت حكغَ

غة لٗمل الؿى١ االإالي الضولُتجُب٤ُ مٗاًحر و٢ىاهحن الهُئاث الضولُت االإ  ؛اَ

 ت ٦ٟاة ل حر الؿُىلت اللاػمت وحىص حهاػ مهغفي ٢ىي ومخ٩امل ج٣ىصه بىى٥ مغ٦ؼٍ ًمان جىٞ

ـاصة االإضزغاث وحصجُ٘ ٖملُاث  للؿى١ االإالي في ْل مؿخىٍاث م٣بىلت مً االإساَغة، وحؿـاٖض ٖلـى ػٍ

 ؛ماع وجىمُتهاالاؾدث

  وحىص ٖضص ٧اٝ و٢ىي مً ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫، ٧البىعناث االإدلُت والؤ٢لُمُت في االإى٣ُت ؤو

ً قغ٧اث االإؿاهمت الٗامت الضولت ؤو الاجداص الا٢خهاصي ٨ًمل بًٗها  البٌٗ مما ٌصج٘ ٖلى ج٩ىٍ

 ؛والخانت التي ًخم جضاو٫ ؤؾهمها

  حر يغوعة عبِ الأؾىا١ االإالُت الضولُت بإؾىا١ مالُت مدلُت وصولُت ببًٗها البٌٗ لًمان جىٞ

ث االإٗلىماث بض٢ت و٦ٟاءة ٖالُت ووكغها بهٟت آهُت وصوعٍت خى٫ ؤويإ الؿى١ الٗاالإُت و٦ظا الكغ٧ا

 ؛الإخٗاملحن في الؿى١ الضولُتوا

 حن ؤ٦ٟاء لدؿُحر ال  ؛ؿى١ والخٗامل م٘ الأويإ الُاعثتوحىص زبراء مالُحن وبصاعٍ

  ت مً خُث الجىصة والآحا٫ و٦ظا الجهاث االإهضعة غ الؿى١ االإالي ٖلى ؤصواث مالُت مخىىٖ جىٞ

ت ـ واحؿامها ب  ؛ال٩اُٞت لؿهىلت جضاولها االإغوهتوحكمل مسخل٠ ال٣ُاٖاث الا٢خهاصًت واالإالُت والخجاعٍ

  عبِ الؿى١ االإالي بإصواث ووؾاثل وؤحهؼة اجها٫ ج٨ىىلىحُت وقب٩اث وبغامج حض مخُىعة

حر االإٗلىماث وؤصاء اله٣ٟاث، وبم٩اهُت ٣ٖض اله٣ٟاث ًٖ بٗض ف ت جىٞ ي ؤي ه٣ُت حٛغاُٞت جًمً ؾغٖ

 ؛ٖلى وحه الأعى

  ٩ي، بم٩اهُت الخٗامل بمسخل٠ الٗملاث الأحىبُت زانت الٗملا ث ال٣ُاصًت منها (الضولاع الأمغٍ

الجىُه الؤؾترلُني، الأوعو، الحن الُاباوي، الضولاع ال٨ىضي والٟغه٪ الؿىَؿغي)، و٦ظا اؾخ٣غاع الٗملت في 

 ؛الإغاص ٞيها بًجاص ؾى١ ما٫ صولُت.الضولت ؤو االإى٣ُت ا
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  االإالُت يغوعة وحىص هٓام ا٢خهاصي مخُىع، و٦ظا ٖضص هاثل مً االإاؾؿاث الا٢خهاصًت و

ت.  والخجاعٍ

 ؤكعام الأظىاق االإاٌ الذولُت .6

بن ؤ٢ؿام الأؾىا١ االإا٫ الضولُت مً الىاخُت الك٩لُت هي هٟـ ج٣ؿُماث الؿى١ االإالي ل٨نها جسال٠     

لى هظا الأؾاؽ ؾِخم التر٦حز ٖلى الخ٣ؿُم  ملت الخ٣ُُم، وٖ مً هاخُت الآلُاث والىُا١ الجٛغافي وٖ

االإالُت الضولُت، والظي ًبرػ الٟغوٕ الغثِؿُت للؿى١ االإالُت الضولُت، ٦ما الأؾاس ي االإسخهغ للؿى١ 

 ) الخالي:1ًىضر طل٪ الك٩ل ع٢م (

 (: الخلعُم االإخخصش لأكعام الأظىاق االإالُت الذولُت.9شيل سكم )ال

  
 )39، الهٟدت : 2019(بً ابغاهُم و بً ي٠ُ ،  االإصذس : 

 : ٩ان ؤو االإ٩ُاه٨ُُت التي بمىحبها ومً زلالها ًخم هي االإ مفهىم العىق الىلذًت الذولُت

خم ٞيها جباص٫ االإىحىصاث ٢هحرة الأحل  الخهى٫ ٖلى الأمىا٫ االإؿدثمغة لآحا٫ ٢هحرة وٍ

ل والتي ًخم الخٗامل  ُت بالٗملاث الضولُت ال٣ابلت للخدىٍ وبالخالي ٞهظه الؿى١ مسخهت بالىصاج٘ االإهغٞ

ُل٤ ٖلى هظه الؿى١ ؾى١ ال٣غوى الى٣ضًتبها ًىمُا ؤو لٟترة ػمىُت مدضصة ٢هحر   .ة الأحل وٍ

 ٌالذولُت : مفهىم ظىق سؤط االإا  

كتر٥ في   ًخم الخٗامل في هظه الؿى١ مً زلا٫ ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت ؤو بما حٗغٝ بالبىعناث, وَ

الخٗامل في هظه الؿى١ نىاص٤ً الاؾدثماع والكغ٧اث الضولُت, وقغ٧اث الخإمحن والبىى٥ االإخسههت 

خم الخٗامل في  5 -3ونىاص٤ً الخ٣اٖض...بلخ, وج٩ىن الٟترة الؼمىُت للؿىضاث االإهضعة بحن  ؾىىاث, وٍ

هظه الؿى١ ب٣ٗض ال٣غوى االإكتر٦ت بياٞت بلى بنضاع وجضاو٫ الؿىضاث الأوعبُت والأحىبُت, وجخإزغ هظه 

 .الؿى١ بخٛحراث ؤؾٗاع الٟاثضة بالإياٞت بلى حٛحراث ؤؾٗاع نغٝ الٗملاث

 :عام ؤظىاق سؤط االإاٌ الذولُتؤك -

 :جى٣ؿم  ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ الضولُت بلى ٖضة ؤؾىا١ وهي       

: جخم ٞيها االإٗاملاث بهىعة ٞىعٍت خُث جخم ٖملُت الاؾخلام والدؿلُم ٞىع بجمام الأظىاق الحاطشة -1

 اله٣ٟت.



 كؼاف عبذاللادس د.                                     الأظىاق االإالُت الذولُت              ملُاط فيدسوط  مؼبىعت

 

 

109 

 

ًخم جىُٟظ اله٣ٟاث في : جخم ٞيها االإٗاملاث مً زلا٫ ال٣ٗىص والاجٟا٢ُاث خُث الأظىاق الآحلت -2

ملُت  ؤو٢اث لاخ٣ت لإبغام ال٣ٗىص والاجٟا٢ُاث، ؤي ًىحض بٗض ػمني بحن ٖملُت الؤبغام ؤو الاجٟا١ وٖ

 الخىُٟظ. 

ُل٤ ٖليها بىعنت الأوعا١ االإالُت.الأظىاق االإىظمت -3  : وٍ

ت الأظىاق غير االإىظمت -4 يها جخضاو٫ الأوعا١ االإالُت مً زلا٫ االإهاعٝ الخجاعٍ  وبُىث الؿمؿغة.: وٞ

يها ٣ًخهغ الخٗامل ٖلى ؤوعا١ مُٗىت جهضعها الخ٩ىمت مً زلا٫ ؤظىاق سؤط االإاٌ الحىىمُت -5 : وٞ

 االإهغٝ االإغ٦ؼي ؤو وػاعة االإالُت.

(ؾى١ الؤنضاع): وجمثل الؿى١ التي ًخم ٞيها الا٦خخاب الأولي للؤوعا١ االإالُت خُث  العىق الأولُت -6

ت مخٗضصة في الأوعا١ االإالُت والتي جمثل بضوعها ؤق٩الا مسخلٟت مً الأوكُت  جدُذ ٞغنا اؾدثماعٍ

ما٫ ٞغنا للخهى٫ ٖلى الأمىا٫  ً وميكأث اٖلأ الا٢خهاصًت، ومً هاخُت ؤزغي ٞهي جدُذ للمؿدثمغٍ

اللاػمت للخىؾ٘ والىمى وهظه الؿى١ جسل٣ها ؤو جهىٗها ماؾؿاث مخسههت حٗغى ٞيها للجمهىع 

ا لخؿاب ميكإة ؤٖما٫ ؤو حهت خ٩ىمُت ٖاصة ًُل٤ ٖليها االإخٗهض ؤو ؤوعا٢ا مالُت ٢امذ بةنضاعه

 مهغٝ الاؾدثماع ؤو وحهت الا٦خخاب.

(ؾى١ الخضاو٫): وجمثل الؿى١ التي ًخم ٞيها جضاو٫ الأوعا١ االإالُت التي ؾب٤  العىق الثاهىٍت -7

غ الؿُّىلت لل ً الظًً اقتروا بنضاعها والا٦خخاب ٞيها في الؿى١ الأولُت, وبالخالي ٞةجها جىٞ مؿدثمغٍ

 الأوعا١ االإالُت للكغ٧اث واالإاؾؿاث خُث ًم٨نهم جدىٍلها بلى ه٣ضًت بؿهىلت وؿبُت.

 ؤدواث الأظىاق االإالُت الذولُت.7

جسخل٠ ؤصواث الأؾىا١ االإالُت الضولُت ًٖ جل٪ الأصواث االإالُت االإخضاولت في الأؾىا١ االإالُت االإدلُت     

افي ل٩ىجها ٖابغة للخضوص، و٦ظل٪ مً خُث ٢ُمتها االإالُت والتي ج٩ىن ٖاصة مً خُث هُا١ جضاولها الجٛغ 

 بمبالٜ ؤ٦بر، وؤًًا مً خُث هىٕ الٗملاث االإؿخسضمت في ج٣ُمها واالإخٗاملحن الأحاهب الظًً ًخضاولىجها.

 . ؤدواث الخعامل في الأظىاق الىلذًت الذولُت .1.7

١ الى٣ض ًٖ جل٪ االإخضاولت في ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫، والك٩ل جسخل٠ الأوعا١ االإالُت االإخضاولت في ؤؾىا    

)بً ابشاهُم و بً طُف ،  ) االإىالي ًىضر ؤهم الأصواث الى٣ضًت االإخضاولت في ؤؾىا١ الى٣ض هي: 2ع٢م (

 (42، الصفحت : 2019

 ؤهم الأدواث االإالُت االإخذاولت في ؤظىاق الىلذ الذولُت. (:10الشيل سكم )
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 )42، الهٟدت : 2019هُم و بً ي٠ُ ، (بً ابغا  االإصذس :

 ىت   (Treasury Bills) ؤروهاث الخضٍ

هي ؤصواث صًً ٢هحرة الأحل، جهضعها الخ٩ىمت لٛغى الا٢تراى، وجتراوح ٞترة اؾخد٣ا٢ها ما بحن زلازت 

٤ االإؼاص الٗلني، ؤي بؿٗغ ٣ًل ًٖ ٢ُمتها الاؾمُت ٖلى  ؤقهغ وازني ٖكغة قهغا، وجبإ بسهم ًٖ َغٍ

ش الاؾخد٣ا١، وجخمثل الٟاثضة التي ًدهل ٖليها االإ٣غى في ؤن ٌؿتر  ص مكترحها ٢ُمتها الاؾمُت في جاعٍ

ش الاؾخد٣ا١،  الٟغ١ بحن ما صٞٗه ٖىض قغاء الىع٢ت زمىا لها، وبحن ٢ُمتها الاؾمُت التي ٣ًبًها في جاعٍ

اصة ما ج٩ىن مضتها جتراوح ما بحن  ُا  و ًىما باليؿبت  للؤطوهاث التي جهض 182و  91وٖ  52ع ؤؾبىٖ

ا.   ا باليؿبت  للؤطوهاث التي جهضع قهغٍ  ؤؾبىٖ

 شهاداث الؤًذاع على االإعخىي الذولي: 

حن عثِؿُحن مً قهاصاث الؤًضإ مً خُث آلُت وم٩ىهاث ٧ل هىٕ هما:   حكهض الأؾىا١ االإالُت هىٖ

ت, وحؿخسضمها البى   ى٥ لجظب الٟىاثٌ قهاصاث الؤًضإ ال٣ابلت للخضاو٫ بالخٓهحر في الؿى١ الثاهىٍ

ُت  .لضي الكغ٧اث واالإاؾؿاث ٚحر االإهغٞ

ت للخهى٫ ٖلى ؤمىا٫ لٟترة  قهاصاث الؤًضإ االإٛل٣ت ؤو االإسؼهت: هي قهاصاث جهضعها البىى٥ الخجاعٍ

مدضوصة ٖلى ؤن ًخم الاخخٟاّ بهظه الكهاصة في زؼاثً البى٪ صون ؤن ًجغي الخٗامل ٖليها في الؿى١ 

ت للخضاو٫, ٦ما ج خمخ٘ هظه الكهاصاث بؿٗغ ٞاثضة زابخت وبؿٗغ ٞاثضة مٗىم خُث ًخدضص ؾٗغ الثاهىٍ

خم حٗضًلها ٧ل ؾخت ؤقهغ ,(LIBOR) %) ٞى١ ؾٗغ اللُبىع 4/1الٟاثضة ٖليها في خضوص (  .وٍ

٨ُت, االإ تبالإياٞت بلى قهاصاث الؤًضإ الأمغٍ ُت والأوعا١ الخجاعٍ  .٣بىلاث االإهغٞ

٣ىم بةنضاعها : هي ؤصاة شهاداث الؤًذاع الذولُت- مالُت ٢ابلت للخضاو٫ في الأؾىا١ االإالُت الضولُت وٍ

ىع٥   Deutsche) وصوحل بى٪ (Bank Of New Yorkؤخض االإاؾؿاث ؤو البىى٥ الضولُت مثل بى٪ هُىٍ

Bank)  ّ٩ي ؤو ؤي مً الٗملاث الأحىبُت الأزغي االإخضاولت في الؿى١ م٣ابل الاخخٟا ) بالضولاع الأمغٍ
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الأؾهم االإدلُت وطل٪ بىاء ٖلى اجٟا١ م٘ قغ٦ت مهضعة مدلُت، ولخامل الكهاصة  بُٛاء ٣ًابلها مً

 .الخ٤ في الخهى٫ ٖلى الخىػَٗاث الى٣ضًت والُٗىت ومً بُ٘ الأؾهم

 االإلبىلاث االإصشفُت: Banker„s Acceptances 

ُت مً ؤهم ؤصواث الضًً ٢هحرة الأحل التي حؿخسضم في مُضان         ل  حٗض االإ٣بىلاث االإهغٞ جمىٍ

ض بالضٞ٘ ممازل للكُ٪)  ُت (ؤي وٖ الخجاعة الخاعحُت والضازلُت، وال٣بى٫ االإهغفي هى خىالت مهغٞ

جهضعه قغ٦ت مُٗىت جُلب ٞيها مً البى٪ ؤن ًضٞ٘ لأمغه ؤو لأمغ شخو زالث مبلٛا مدضصا مً االإا٫ في 

٣ىم البى٪ ب٣بى٫ (زخم) الخىالت بٗباعة م٣بى  ش مٗحن، وٍ  ٫ االإؿخ٣بل ًدضص بخاعٍ

 اجفاكُت اعادة الششاء: Repurchase Agreements 

بىهي انُلاح ٌؿخٗمل في ؾى١ الى٣ض، هى الؿٗغ الظي ٌؿخسضمه البى٪  repo ؤو ما ٌٗغٝ باؾم الغٍ

ت للؿُُغة ٖلى االإٗغوى الى٣ضي  .االإغ٦ؼي في بٖاصة قغاء الأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت مً البىى٥ الخجاعٍ

الإدلي ٖبر َغح ؤصواث صًً مدلُت مثل ؤطون الخؼاهت والؿىضاث، ؤن الخ٩ىماث جلجإ للا٢تراى اؤي 

 .% في بٌٗ البلضان14وهظه الأصواث ٖاصة ما حكترحها البىى٥ االإدلُت وبٟاثضة جهل بلى 

ؤخُاها ج٣ىم البىى٥ هٓغا لخاحتها لأمىا٫ وؾُىلت ببُ٘ ؤطون وؾىضاث بدىػتها(اقترتها مً ٢بل مً 

غ٦ؼي ٖلى ؤن جخٗهض بةٖاصة قغاءها مغة ؤزغي ؤي جبُ٘ هظه الأصواث الخ٩ىمت) ج٣ىم ببُٗها للبى٪ االإ

م٣ابل ما جدخاحه مً ؾُىلت لٟترة ٢هحرة حضا جهل للُلت واخضة في مٗٓم الأخُان. هظه الآلُت حؿمى 

بى ؤو اجٟا١ بٖاصة الكغاء  .الغٍ

    ت الذولُت  :Commercial Paperالأوساق الخجاسٍ

ت هي وع٢ت صًً ؤو  مدغع ًخٗهض بم٣خًاه شخو بإصاء مبلٜ مً الى٣ىص في ػمان وم٩ان  الىع٢ت الخجاعٍ

٤ الخٓهحر ؤو االإىاولت، ٖلى  مٗحن لصخو ؤزغ، م٘ بم٩اهُت ه٣ل الخ٤ مً شخو بلى ؤ زغ ًٖ َغٍ

ت زلازت  ؤؾاؽ ؾٗغ زهم ٩ًىن ؤٖلى مً الٗاثض االإد٤٣ مً ؤطوهاث الخؼاهت، وجخسظ الأوعا١ الخجاعٍ

 ؤق٩ا٫ هي:

لٕا ٖلُه مبلٛا مً :هى ؤمغ مالشًُ- ٨خىب مً الؿاخب بلى االإسخىب ٖلُه بإن ًضٞ٘ بمجغص اَلا

 الى٣ىص الإهلخت مً ًدضصه الأمغ.

، جخًمً ؤمغًا مً شخو، ٌؿمى الؿاخب، الىمبُالت ؤو العفخجت- : هي م٨خىب ٚحر م٣ُض بكغٍ

، ؤو في جاع الصخو  لٕا ، بمجغص اَلا
ً
 مُٗىا

ً
ٍش مٗحن، ؤو ٢ابل زغ، ٌؿمى االإسخىب ٖلُه، بإن ًضٞ٘ مبلٛا

 للخُٗحن، لصخو زالث، ٌؿمي االإؿخُٟض، ؤو الخامل.
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ت جدغع بحن شخهحن الأزباث طمت مالُت واخضة، ٌؿضص بمىحبها ما االإضًً العىذ لأمش:  - هى وع٢ت ججاعٍ

ش الاؾخد٣ا١، وهى ٢ابل للخهم.    للضاثً ما ٖلُه في جاعٍ

 كشوض الُىسو دولاسEurodollars   : 

٨ُت، ؤو في االإهاعٝ الأحىبُت هي وصاج٘ بالضولا  ٩ي لضي االإهاعٝ زاعج الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ ع الأمغٍ

٨ُت الا٢تراى مً هظه الىصاج٘ مً االإهاعٝ  ٨ُت، وحؿخُُ٘ االإهاعٝ الأمغٍ صازل الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

٨ُت في الخاعج، ٖىضما جدخاج بلى مىاع  ٨ُت، ؤو مً ٞغوٕ االإهاعٝ الأمغٍ  ص مالُت. الأزغي ٚحر الأمغٍ

 الأدواث االإالُت االإخذاولت في ظىق سؤط االإاٌ .2.7

بن الأصواث االإالُت االإخضاولت في ؾى١ عؤؽ االإا٫ جسخل٠ ًٖ جل٪ الأصواث االإخضاولت في الؿى١ الى٣ضًت 

مً خُث ٖضص مغاث جضاولها و٦ظا االإساَغ التي جىاحهها، ٖلى اٖخباع ؤصواث ؾى١ عؤؽ االإا٫ حٗترحها 

ُما ؾِخم الخُغ١ للؤصواث  مساَغ الؤٞلاؽ، لت الأحل، وٞ ىٍ هاهُ٪ ٖلى ؤن مضة اؾخد٣ا٢ها مخىؾُت وَ

 ؾى١ عؤؽ االإا٫ بك٣ُه الأؾىا١ الخايغة والأؾىا١ االإؿخ٣بلُت، ٦ما ًلي:

 :ؤدواث العىق االإعخلبلُت 

صواث جغج٨ؼ االإكخ٣اث االإالُت ٖلى الأوعا١ االإالُت الأنلُت ؤؾاؾها الأؾهم والؿىضاث، لِكخ٤ منها ؤهم الأ 

 ٤ ٣ىص االإباصلاث، والهضٝ مً وحىص االإكخ٣اث االإالُت وٞ االإالُت االإؿخ٣بلُت ٧الخُاعاث وال٣ٗىص الآحلت وٖ

ضحها هى اؾخسضام االإىخجاث االإكخ٣ت ٦بضًل للاؾدثماع االإباقغ لخلبُت اخخُاحاث لا جد٣٣ها  هٓغ ماٍ

 الأصواث االإالُت الخ٣لُضًت. 

االإالُت ٚحر االإلؼمت لخاملها وهي ٣ٖىص ٢اهىهُت لخاملها الخ٤ في هي هىٕ مً ال٣ٗىص علىد الخُاساث: -ؤ

ش مٗحن ؤو زلا٫ مضة  ىٟظ في جاعٍ قغاء ؤو بُ٘ ؤنل مٗحن، بؿٗغ مٗحن ٌؿمى ؾٗغ االإماعؾت ؤو الخىُٟظ وٍ

مُٗىت وطل٪ م٣ابل خهى٫ الُغٝ االإدغع مً الُغٝ االإدغع ٖلى ٖلاوة مُٗىت جدضصها الكغوٍ وهظه 

٪ الخُاع ؤو م٣ابل بلؼامُت ال٣ٗض وجدىىٕ ٣ٖىص الازخُاع بلى زلازت ؤ٢ؿام عثِؿُت وهي الٗلاوة م٣ابل طل

 زُاع الكغاء وزُاع البُ٘ والخُاعاث االإغ٦بت.

   Call Option :  خُاس الششاء 1-ؤ

ت في الظمت ؤو ٖملاث  حن ًسى٫ ؤخضهما خ٤ قغاء ؤوعا١ مالُت مُٗىت ؤو ؾل٘ مىنىٞ هى ٣ٖض بحن َغٞ

ش مٗلىم، ؤو زلا٫ مضة مٗلىمت، م٣ابل  ؤو ماقغاث، ؤو  ٚحرها مً الُغٝ ؤزغ، بؿٗغ مٗلىم في جاعٍ

 ٖىى مٗلىم،والهضٝ مىه هى االإًاعبت في الؿى١ و٦ظا الاخخُاٍ مً االإساَغ.  

:Put Option  خُاس البُع 2-ؤ  
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ت في الظمت ؤو ٖملا  حن ًسى٫ ؤخضهما خ٤ بُ٘ ؤوعا١ مالُت مُٗىت ؤو ؾل٘ مىنىٞ ث ؤو هى ٣ٖض بحن َغٞ

ش مٗلىم، ؤو زلا٫ مضة مٗلىمت، م٣ابل ٖىى مٗلىم.   ٚحرها للُغٝ الآزغ، بؿٗغ مٗلىم في جاعٍ

 الخُاساث االإشهبت     3-ؤ

حن الازخُاع الؿاب٣حن، ازخُاع البُ٘ وازخُاع الكغاء، وهي  ً ؤو ؤ٦ثر مً هىٖ وهي ال٣ٗىص االإغ٦بت مً ازخُاعٍ

ض   Straddleخُاع االإؿمى ؾتراص٫ ؤهىإ ٦ثحرة، هظ٦غ منها: الخُاع االإؼصوج؛ ال الخُاع االإؿمى ؾبرً

Spread٣ٖض الخُاع االإؿمى ؾترابstrap ب  ٣ٖStripض الخُاع االإؿمى ؾترً

:  هي ٣ٖىص حُٗي لخـاملها الخ٤ والالتزام ال٩امل مٗا لترجِب مباصلت ٖلى ؤنـــــل مٗحن العلىد الآحلت-ب

ٞهي ٖباعة ًٖ اجٟا٢ُت بحن مكـتر وباج٘ الإباصلت ؤنــــل في و٢ذ مؿخ٣بلي وبؿـٗغ مدضص مؿـب٣ا ؤًًـا، بطا 

ان الؿــــٗغ وال٨مُت ٖىض الخٗا٢ض، خُث ؤهه ًدضص في ال٣ٗض  دضص الُغٞ ش لا خ٤ وٍ ًىٟظ في جاعٍ

خم الخٟاوى بكإن هظه الٗىانغ التي ج٩ىن مدل  ت، وٍ ش الدؿـىٍ ت وجاعٍ مىانـٟاث الأنل وؾـٗغ الدؿـىٍ

صي بلى اٞخ٣اعها للىمُُت ولكغوٍ مدضصة، خُث ًسً٘ ٧ل ٣ٖض في قغوَه اجٟا١ بحن االإخٗا٢ضًً ما ؤ

حن.  بلى الاجٟا١ واالإٟاوياث بحن الُغٞ

حن ؤو ؤ٦ثر،" وهى التزام حٗا٢ضي :  (SWAP)علىد االإبادلاث عملُاث -ج ٣ٖض االإباصلت هى اجٟا١ بحن َغٞ

ضي ؤو ؤنل ؤزغ بمىحب ًخًمً مباصلت هىٕ مٗحن مً الخض٤ٞ الى٣ضي ؤو ؤنل مٗحن م٣ابل جض٤ٞ ه٣

قغوٍ ًخم الاجٟا١ ٖليها ٖىض الخٗا٢ض"، وجغجبِ الخض٣ٞاث الى٣ضًت التي ًضزل ٞيها ؤَغاٝ ال٣ٗض ٖاصة 

 بإصاة صًً ٦مباصلت ؤؾٗاع الٟاثضة ؤو ب٣ُمت ٖملاث ؤحىبُت ٦مباصلت الٗملت الأحىبُت.

  :ث، م٘ بياٞت مىخج جدك٩ل ؤصواث الؿى١ الخايغة مً الأؾهم والؿىضاؤدواث العىق الحاطشة

 اله٩ى٥ الؤؾلامُت التي ًخم جضاولها في الأؾىا١ االإالُت الؤؾلامُت.

: ٌٗغٝ الؿهم بإهه ؤصاة مل٨ُت، وهى وز٣ُت جثبذ خهت مال٨ها لجؼء مً عؤؽ ما٫  Stocksالأظهم -ؤ

قغ٦ت الأمىا٫ (قغ٦ت مؿاهمت ؤو قغ٦ت جىنُت بالأؾهم)، مما ًسى٫ الخ٤ في مل٨ُت حؼء مً ؤنى٫ 

كغ٦ت التي ؤنضعجه وجدمل جبٗاث هدُجت الضوعة االإداؾبُت واالإالُت للكغ٦ت مً عبذ ؤو زؿاعة، وجضون ال

ض ًٖ ال٣ُمت الاؾمُت بٗلاوة الؤنضاع وهى  ت ؤو جؼٍ هضع ب٣ُمت بنضاع مؿاوٍ ٖلى الؿهم ٢ُمت اؾمُت وٍ

ت االإسخلٟت ٧الخٓهحر والدؿلُم وللدؿٗحر ب٣ُمت ؾى٢ ُت في بىعنت الأوعا١ ٢ابل للخضاو٫ بالُغ١ الخجاعٍ

٤ اللىاثذ   وٞ
ً
٩ا وؤوعوبا، وفي ؤؾُا ؤًًا خم جضاو٫ الأؾهم الضولُت في بىعناث ٖاالإُت في ؤمغٍ االإالُت وٍ

 الخىُٟظًت للؿى١ االإدلُت للؤؾهم في جل٪ البلضان.

ل الأحل :  Bondsالعىذاث -ب ىٍ ٌٗغٝ الؿىض بإهه ؤصاة صًً، وهى ًمثل حؼء مً ٢غى مخىؾِ وَ

ىماث وقغ٧اث الأمىا٫ ٢ابل للخضاو٫، وهى ٣ٖض في ق٩ل قهاصاث ب٣ُمت اؾمُت مىخضة جهضعه الخ٩
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اء  خ٨ٟل الأزحر بالىٞ ًهبذ بمىحبها خامل الؿىض م٣غيا صاثىا ومهضع الؿىض م٣تريا مضًىا، وٍ

بالتزاماجه االإالُت ججاه الضاثً بضٞ٘ ٞاثضة صوعٍت ٖاصة ٧ل ؾىت مدؿىبت ٖلى ؤؾاؽ ال٣ُمت الاؾمُت 

ش الاؾخد٣ا١، للؿىض َ ُلت مضة خُاجه، وعص ؤنل الضًً ٧املا (ال٣ُمت الاؾمُت) ٖىض خلى٫ جاعٍ

٩ا وؤوعوبا، وفي ؤؾُا، بلا  الؿىضاث الضولُت ًخم جضاولها مثل الأؾهم الضولُت في بىعناث ٖاالإُت في ؤمغٍ

 ؤن الؿىضاث  جدؿم بيؿبت مىسًٟت مً االإساَغ االإالُت. 

: ًم٨ً حٗغ٠ٍ اله٩ى٥ االإالُت الؤؾلامُت بإجها ن٩ى٥  Sokoockج.الصىىن االإالُت الؤظلامُت 

جهضعها االإاؾؿاث االإالُت الؤؾلامُت باٖخباعها مًاعبا وجمثل خهت قاجٗت في عؤؾما٫ مكغوٕ مٗحن ؤو 

لا بجٗل م٣ابل  ًُ قغ٧اث مخٗضصة حكاع٥ في الغبذ االإخى٢٘ والخؿاثغ االإدخملت والاؾترصاص ؤو باٖخباعها و٦

خم الا٦خخاب ٞيها مً ٖضة حهاث، وجدهل الكغ٦ت االإهضعة لها ٖلى ه٣ض ؤحغ مٗحن مدضص م ؿب٣ا، وٍ

ت ؤو ؤوعا١ مالُت، واله٩ى٥  ٞىعي م٣ابل هظه اله٩ى٥، وهي جهضع م٣ابل ؤنى٫ ٚالبا ما ج٩ىن ٣ٖاعٍ

ل الأحل.   ج٩ىن ٖلى مضي مخىؾِ ؤو َىٍ

 ماظعاث بداسة الأظىاق االإالُت الذولُت .8

١ االإا٫ الضولُت ٖبر الٗالم ماؾؿاث وهُئاث صولُت، حؿهغ ٖلى يماهاث جخد٨م وجضًغ وجىٓم ؤؾىا

ملها، ومداولت الخس٠ُٟ مً خضة الأػماث االإالُت التي حٗه٠ بها، ومً ؤهم هظه االإاؾؿاث  هجاخها وٖ

اث الضولُت.  هجض االإىٓمت الضولُت لهُئاث ؤؾىا١ االإا٫ الضولُت، و٦ظل٪ بى٪ الدؿىٍ

 الاوساق االإالُت الذولُتالُت الخعامل في اظىاق   .9

جهضع الاوعا١ االإالُت اما م٣ىمت بٗملاث خ٣ُ٣ُت مخضاولت في صولت مً الضو٫ وهظا هى الٛالب او  

بىخضاث ه٣ضًت ( خؿابُت ) او مغ٦بت لا جخضاو٫ بالٟٗل واهما حؿخسضم ٣ِٞ ٧ىخضاث لل٣ُاؽ وطل٪ الإا 

ج٣لباث ٢ض جًغ بمهلخت  ٗملت مًلها مً مؼاًا الٗملاث الخ٣ُ٣ُت لخجىب ما ٢ض ًُغؤ ٖلى ال

٤ ماقغاث ًخم ٖلى  خم الخٗامل بها في هظه الاؾىا١ ٖلى وٞ جدضًض  يىئهااالإخٗاملحن في الؿى١ االإالُت وٍ

 الخىحهاث التي ًماعؾها االإؿدثمغون واالإًاعبىن واالإدللىن االإالُىن في الاؾىا١ االإالُت ... وهي 

ؾٗاع الاؾهم والؿىضاث في الؿى١ االإالُت باالإاقغاث جخإزغ خغ٦ت ا : االإاششاث الاكخصادًتؤولا . 

لان ًٖ  الا٢خهاصًت التي ح٨ٗـ بضوعها مضي صخُت الخ٨هىاث والخى٢ٗاث في الؿى١ ... مثل خالت اٖلا

محزاهُت مالُت ضخمت او منهاج اؾدثماعي َمىح ...والظي ٌٗني جى٢٘ اعجٟإ الاؾٗاع بك٩ل ٖام ٦ما ان 

ى١ مً قإجها ان جى٨ٗـ ٖلى خالت واويإ الاوعا١ االإالُت في البىعنت ال٣ُام بطخ امىا٫ اياُٞت للؿ

٤ الىمى وه٨ظا في اٖخماص اخهاءاث الاهخاج الهىاعي او الىاجج ال٣ىمي او  في البلضان الؿاثغة في َغٍ
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، الصفحت 2005)لـبراوسي،   الضزل ال٣ابل للخهغٝ ٦ماقغاث في اؾىا١ البىعنت في الضو٫ االإخ٣ضمت

 :190) 

ت اججاهاث الاؾٗاع في الؿى١ االإالُت اط  : االإاششاث الىلذًت االإالُت ُا. زاه  وهي مً اهم االإاقغاث الإٗغٞ

ً هدى الاًضإ في االإهاعٝ وال٣ُام ببُ٘ اؾهمهم في  ان اعجٟإ اؾٗاع الٟاثضة ًاصي الى جىحه االإؿدثمغٍ

لؿى١ االإالُت في خالت الؿى١ ٞحزصاص االإٗغوى منها وجىسٌٟ اؾٗاعها في خحن جخجه الامىا٫ هدى ا

اصة ٖغى الى٣ض ؾىاء ؤ٧ان ج هبىٍ اؾٗاع الٟاثضة في االإهاعٝ او  لها الى ؾى١ الؿىضاث ٦ما ان ػٍ دىٍ

٤ الىمى ؤو االإخُىعة ًاصي الى اعجٟإ اؾٗاع الاؾهم وب٨ٗؿه ٞإن  في ا٢خهاصًاث الضو٫ الؿاثغة في َغٍ

لُه ٞإن جضزل اهسٟاى مٗضلاث همى ٖغى الى٣ض ؾىٝ ٌٗمل ٖلى اهسٟاى اؾٗا ع الاؾهم ، وٖ

ت في جىؾُ٘ ٖغى الى٣ض او ج٣لُهه ًى٨ٗـ ٖلى جدى٫ اؾٗاع الٟاثضة هدى الاعجٟإ او  البىى٥ االإغ٦ؼٍ

، 2005)لـبراوسي،   الاهسٟاى ومً زم الخإزحر ٖلى اججاهاث الاؾٗاع في الؿى١ االإالُت جبٗا لظل٪

 (194الصفحت : 

ضص الاؾهم والؿىضاث االإخضاولت في الؿى١ االإالُت ًدضص ٢ىة ان ٖ : حجم الخذاوٌ في البىسصت زالثا. 

ها باالإؿخ٣بل اط ان ٦ثاٞت حجم الخضاو٫ ٌٗني جٟائ٫  الؿى١ وجى٢ٗاث نٗىص الاؾٗاع او هبىَ

ً وا٢بالهم ٖلى الاؾدثماع في الؿى١ وما ًدبٗه مً اعجٟإ في الاؾٗاع هدُجت لظل٪ اما اطا  االإؿدثمغٍ

ٞٗىضها جب٣ى الاؾٗاع ٖلى خالها او جخجه هدى  .. لم ًغا٣ٞه جضاو٫ ٦ث٠ُخ٣٣ذ الؿى١ ج٣ضما او ٖغيا و 

ً هدى جهُٟت اؾدثماعاتهم خُث حؿخمغ  الاهسٟاى او الجمىص اليؿبي للمكاع٦ت وبالخالي جىحه االإؿدثمغٍ

ومً هىا ًدبحن لىا بإن ٦ثاٞت الخضاو٫ وػٍاصة الاؾٗاع هي التي جىلض الُلب  ... الجزو٫ باججاهاثالاؾٗاع 

اصة  اصاث االإخخالُت بٗض طل٪ ، ٞالُلب اطن لِـ وخضه الظي ًاصي الى ػٍ والتي ح٣ٗبها خهى٫ الؼٍ

ت  الاؾٗاع في الاؾىا١ االإالُت، اط ؤن لهظه الؿى١ زهاثو جسخل٠ ٖما هي ٖلُه في الاؾىا١ الاؾدثماعٍ

ت في جل٪ واؾىا١ الؿل٘ الاؾتهلا٦ُت جل٪ الخهاثو التي ح٨ٗـ ٞاٖلُت الُت الٗملُت الاؾدثماعٍ

 : الاؾىا١ ... واالإخمثلت بما ًإحي

ت في حاهب الانضاع  الؼابع الفشدي لهزه الاظىاق عابٗا.  : مما ًجٗل االإؿدثمغ ًىاحه اَغاٞا ٢ىٍ

٤ ممثلت بالهُئاث الٗامت والكغ٧اث ال٨بري وهي التي لها ال٣ضعة ٖلى الخىى في الؿى١ الضولُت   والدؿىٍ

الؿاثضة في الاؾىا١ بهٟت ٖامت و٦ظل٪  بالأويإًلم االإاما ٧اُٞا اهه مً الهٗب ٖلى االإؿدثمغ ان  

بإويإ الهُئاث التي ٌؿدثمغ اوعا٢ها و٦ثحرا ما ٌٗخمض االإؿدثمغ في هظا الكإن اما ٖلى نُٛت مٗلىماث 

 ً ً  بالأوعا١ٖامت واما ٖلى ههاثذ واعقاصاث االإخاحغٍ االإالُت .هظا اطا ما ٖلمىا بإن ٚالبُت االإؿدثمغٍ
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ُت  ونًلخجا  الى زضماث االإخسههحن هٓغا الإا ًٟغيه هالاء مً قغوٍ ومً عؾىم ٢لما جغجبِ بىىٖ

اٖلُخه  .(195، الصفحت : 2005)لـبراوسي،   الاصاء وٞ

 ،: اهخلاٌ الاصماثخامعا. 

اٖلُت الخٗامل في الاؾىا١ االإالُت الضولُت الى خهى٫ الاػماث واهخ٣الها مً ٚالبا زلا٫   ما ًاصي عواج وٞ

٤ جٟاٖل الاعجٟإ الخاص في اؾٗاع الٟاثضة الضولُت واعجٟإ اؾٗاع الؿل٘  : جلل٪ الالُاث ًٖ َغٍ

ىام  /  1981والخضماث في هُا١ الخجاعة الضولُت ٦ما هى الخا٫ ٖىض خهى٫ اػمت اؾٗاع الٟاثضة في اٖلا

٨ُت 1982  . (197، الصفحت : 2005)لـبراوسي،   في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

  اكع الاظدثماس في الاظىاق االإالُت الذولُتجحلُل و  .10

ل٣ض انبذ الا٢خهاص الٗالمي اػاء الاهمُت االإتزاًضة لغؤؽ االإا٫ في نىاٖت الخضماث االإالُت بم٩ىهاتها      

ُت اصاة جدغ٦ه ماقغاث وعمىػ البىعناث الٗاالإُت ( صاوحىهؼ ، هاؾض٥ ، ه٩ُاي ،  حر االإهغٞ ُت وٚ االإهغٞ

 .....صا٦ـ ، ٦ُ٪ 

تي جاصي الى ه٣ل الثروة الُٗيُت مً ًض مؿدثمغ الى ازغ صون ٖىاث٤ او ختى ٖبر الخضوص الجٛغاُٞت وال 

حر يماهاث  خُث الخغ٦ت االإؿخمغة لغئوؽ الامىا٫ الباخثت ًٖ الغبذ امام ٞىاثًها االإترا٦مت وجىٞ

غها الاصواث االإالُت والخد٨ لأصخاب ٗها مً زلا٫ الالُاث التي جىٞ م في الاؾىا١ هظه الامىا٫ وجىىَ

االإسخلٟت ، ٣ٞض اقاعث بٌٗ اخهاءاث البى٪ الضولي الى ان الدجم الؿىىي لخجاعة الٗملاث الاحىبُت 

 الظي الاٝ ملُاع الامغ   ٦10ثر مً  ي٠ٗ الخجاعة الؿلُٗت الٗاالإُت والتي ج٣ضع بإ٢50ض بلٜ ا٦ثر مً  

 فيالدؿُٗىاث مً ال٣غن االإاض ي  في  الى خضور و الظي حٗلها حك٩ل زُغا حهضص ا٢خهاصًاث الٗالم هظا 

الامىا٫ ٦ثحرا اػماث ونضماث مالُت م٩لٟت ( في االإ٨ؿُ٪ ، الىمىع  عئوؽخغ٦ت لل٨مُاث الهاثلت مً 

ل ، عوؾُا واالإخمثلت في ت ، البراػٍ   : الاؾُىٍ

الاحل  االإساَغ الىاحمت ًٖ الخ٣لباث الٟجاثُت للاؾدثماعاث في الاؾىا١ االإالُت الضولُت وزانت ٢هحرة- 

  (121-120، الصفحاث : 1998)الجضاس،  مساَغ الخٗغى للمًاعباث في الؿى١  منها

ىُت -  مساَغ هغوب الامىا٫ الىَ

 مساَغ صزى٫ الامىا٫ ال٣ظعة  -

ىُت في مجالاث الؿُاؾت الى٣ضًت واالإالُت هاهُ٪    ٚؿُل الامىا٫- ي٠ٗ الؿُُغة ٖلى الؿُاؾاث الىَ

اعاث بثرواث الٗالم واؾىا٢ه ؾاٖضها في طل٪ اػصهاع قب٩اث ًٖ ؾُُغة ال٣ىي الٗٓمى للاؾدثم

غها الخ٣ضم الخ٣ني الهاثل في عبِ الاؾىا١ االإالُت الٗاالإُت مما ٌؿمذ   الاجها٫ وه٣ل االإٗلىماث التي ًىٞ

 (130، الصفحت : 1998)حمـاٌ ، ، 
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ىعٍت ...  ً الاؾخجابت للخُىعاث التي جدضر في الاؾىا١ بهُٛت اهُت وٞ وبؿبب ْاهغة للمؿدثمغٍ

الخطخم الى٣ضي الظي ٌٗخبر مً الخهاثو اله٩ُلُت للخُاة الا٢خهاصًت الخضًثت في قتى صو٫ الٗالم 

الامىا٫ الى جىؾُ٘  عئوؽوالظي ؤصي بضوعه الى اعجٟإ الخ٩ال٠ُ اللاػمت للاؾدثماع الى حاهب خاحت 

ضم ٢ضعة الاصزاعاث مً الجاهب الازغ لخلبُت حجم الاؾدثما عاث االإُلىبت ، ٞلِـ هىا٥ مً وكاَاتها وٖ

ؾبُل ؾىي الاؾىا١ االإالُت للخهى٫ ٖلى الامىا٫ اللاػمت الإىاحهت طل٪ الُلب لخىُٟظ الاؾدثماعاث ... 

اصتها بالكغاء ... خُث  ً ببُ٘ خهههم او ػٍ جخم بىاؾُتها احغاء اله٣ٟاث مً زلا٫ ٢ُام االإؿدثمغٍ

الخىُٓماث ال٣اهىهُت  لإلٛاء٤ طل٪ مً صٖىاث وكُذ الؿى١ االإالُت ٦إصاة مالُت حضًضة ، وما عاٞ

ُت واالإالُت ٖلى  ُٗت التي ج٠٣ في ؾبُل جغوٍج ا٢خهاصًاث الؿى١ ومماعؾت الٗملُاث االإهغٞ والدكغَ

٘ في خغ٦ت جض٤ٞ  الامىا٫ ٖبر الخضوص ... مما زل٠ احؿاٖا في هُا١  عئوؽهُا١ واؾ٘ ومً زم الدؿغَ

سخلٟت لخخدى٫ احؼاء مً حجم عئوؽ الامىا٫ االإخضاولت الى االإًاعبت االإالُت بإهىاٖها االإ بالأوعا١الخٗامل 

ت مما حٗل  ٖاالإُا في اؾىا١ الٗملاث والبىعناث والاوعا١ االإالُت والاؾهم والؿىضاث والبُىٕ االإ٨كىٞ

الخٗامل في الاؾىا١ االإالُت الضولُت جخُلب ً ما ًخم الخٗامل في هظه الاؾىا١ االإغاحٗت االإؿخمغة للمىاهج 

االإخبٗت ٞٛالبا يمً ٖملُت م٣هىصة جدغ٦ها ال٣ىي الغؤؾمالُت لخد٤ُ٣  والاؾتراجُجُاثالازاع لا بل و

خذ الاؾىا١ الضولُت امام الاهخ٣ا٫ الخغ للؿل٘ والخضماث ...  غ الخجاعة وٞ مهالخها بما في طل٪ جدغٍ

٤ اللاٖبحن الاؾاؾُحن في هظه الاؾىا١ الضولُت والتي ج٣ىص ٖملُاث  الاؾدثماع واحغاءاث وطل٪ ًٖ َغٍ

 (140، الصفحت 1998)حمـاٌ ، ،   : البُىٕ والؿمؿغة واالإًاعباث االإالُت االإخمثلت في

  عملُاث غعُل العملت  غعُل الامىاٌ.1.10

ٖلى ؤزغ الاػصهاع الا٢خهاصي في ا٣ٖاب اجهاء الخغب الٗاالإُت  : الششواث الىبري عبر الىػىُت.2.10

ىُت ( ؤٚلب هظه  الثاهُت بغػث ْاهغة اهدكاع ما ٌؿمى بالكغ٧اث مخٗضصة الجيؿُت او الكغ٧اث ٖبر الىَ

٩ي ، ؤوعبي ، ًاباوي ًٖ ؤمخضث وكاَاتها الى ؤهداء مسخلٟت مً الٗالم وا٢امت لها ٞغوٕ  ( الكغ٧اث ؤمغٍ

وقغ٧اث جابٗت في الضو٫ االإًُٟت بدثا ٞغم اوؾ٘ للٗمل ... ختى اضخذ جمثل في الى٢ذ الخايغ مً 

جُىع الىٓام الا٢خهاصي ً الإا جخمحز به مً ٢ضعاث واؾٗت جضٞٗها لل٨ك٠ ًٖ مجالاث اهم ٖىامل 

ت لبٌٗ هظه  الاؾدثماع واؾخٛلالها وجىؾُ٘ الضولي .. هٓغا وكاَاتها ختى ٢ضع حجم االإبُٗاث الؿىىٍ

الكغ٧اث مثل قغ٦ت حجزا٫ مىجىعػ ا٦بر مً الىاجج ال٣ىمي الاحمالي ل٩ل مً ؾىَؿغا + البا٦ؿخان + 

ض ًٖ ٖكغ  حى ٣ُا ... ومبُٗاث قغ٦ت قل ؤ٦بر مً الىاجج ً ان هظه الاع٢ام حٗىص الى ما ًؼٍ ىب اٞغٍ

   (51، الصفحت : 2008)الحـــشبي ،   ؾىىاث مًذ (ال٣ىمي الاحمالي ل٩ل مً اًغان + ٞجزوٍلا + جغ٦ُا
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ما اقغها الُه ؾُما ضخم ب٨ثحر مؤإع٢ام الُىم ؾىٝ حُُٗىا ج٣ضًغاث ي ان اًت م٣اعهت مكابهت هجغحها بؤ

وان هظه الكغ٧اث جماعؽ ٖملها خغة ولِـ هىا٥ مً خضوص لؿُاصتها الاهخاحُت والخىػَُٗت والخباصلُت 

٣ُت ، حؿاٖضها في طل٪ قب٨ت الاجهالاث واالإٗلىماث االإخُىعة والتي اُٖتها ٢ىة ج٨ىلىحُا  والدؿىٍ

ض مً هُمىت عؤؽ االإا٫ وما ًدبٗها مً ؾُُغة  و٢ضعة ا٢خهاصًت هاثلت .... الامغ الظي ًىُىي ٖلُه االإؼٍ

ؤ. الٗمل ٖلى زل٤ بِئت  : و٢ضعة ٖلى الخلاٖب وعٞ٘ مؿخىي الاعباح ٦داٞؼ اؾاس ي مً زلا٫ ؾٗيها الى

ه٣ضًت ومالُت جخ٤ٟ م٘ الا٢خهاص الغؤؾمالي الٗالمي ومى٘ اًت ٢ُىص ماؾؿُت او ٢اهىهُت او احغاثُت 

ل والاهخاج مٟغويت ٖلى الاؾٗاع االإدلُت والٗاالإُت  جدغٝ الُت الؿى١ ًٖ اصاء صوعها في مجالاث الخمىٍ

ت اهخ٣ا٫  . والخجاعة والاؾتهلا٥ ب. حصجُ٘ الاهضماج في الا٢خهاص الغؤؾمالي الٗالمي مً زلا٫ خغٍ

 (52، الصفحت :2008)الحـــشبي ،   الامىا٫ والخجاعة الضولُت عئوؽ

ل الامىا٫ ال٣ُام بٗملُت اؾدثماع ٖملت مدهلت ٌٗني ٚؿُ  ٚؿُل الامىا٫ :وس عملُاث غعُل العملتد-

خم  بك٩ل ٚحر ٢اهىوي مً ٢بل َغٝ زالث لُمـ ً بإن مهضع هظه الامىا٫ هى ٞٗل احغامي ، وٍ

ُت، انضاع  اؾخٛلا٫ هظه الامىا٫ في مجالاث هىٍت مهضعها .. ٖلما ٢بى٫ الىصاج٘ ، والخىالاث االإهغٞ

ُت، الًماهاث والالتزاما ث االإالُت ، الاججاع لخؿاب الٛحر او للخؿاب الخام ، وؾاثل الضٞ٘ االإهغٞ

ل الخاعجي ، الؿمؿغة الى٣ضًت ، اصاعة االإدٟٓت الى٣ضًت امخلا٥ واصاعة الؿىضاث االإالُت ،....  الخدىٍ

ُت وحكحر البُاهاث الاولُت الى ان هىا٥  حره مً الاوكُت االإهغٞ ٩ي مً اهخاج ) 0.9)وٚ لُىن صولاع امغٍ جغٍ

ٌٗغٝ ب ( ا٢خهاص الٓل ) ؤو اله٣ٟاث التي لا جسً٘ للًغاثب ولا حسجل في  ماالٗالم ًى٤ٟ في 

الضٞاجغ الغؾمُت والتي جًم الضزل ال٣اهىوي ٚحر االإسجل لله٣ٟاثً مً حهت الضزل ٚحر ال٣اهىوي 

ت ه٣لا ٚؿُل الامىا٫ ٖلى زلار  خم االإضٞىٖ حرها مً حهت ازغي وٍ ب واالإضزغاث وٚ ليكاَاث التهغٍ

  مغاخل

٠ُ الامىا٫ ٚحر االإكغوٖت ٖلى ق٩ل اًضاٖاث بالبىى٥ واالإاؾؿاث االإالُت او قغاء   ت الاولىاالإشحل جىْ

  . (14)حىفـــــي، عبـــــذ الغفـاس، /، الصفحت :   الاؾهم والؿىضاث

٤ احغاء ؾلؿلت مً االإٗاملاث االإالُت للؤمىا٫ازٟاء االإهضع الخ٣ُ٣ي االإشحلت الثاهُت :    ًٖ َغٍ

)حىفـــــي، عبـــــذ الغفـاس، /، الصفحت :  : اٖاصة وي٘ الامىا٫ ٚحر االإكغوٖت بٗض ٚؿُلها تاالإشحلت الثالث

16)  

 الذولُت: االإالُت االإشاهض:   خاظع ال الفصل

 مفهىم االإشاهض االإالُت الذولُت :. 1
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 االإالُت االإغا٦ؼ  ببٌٗ الخظ٦حر مً لابض الٗالمي االإؿخىي  ٖلى االإا٫ ؤعؽ ؤؾىا١ بلى الخُغ١  ٖىض       

ذ، وو٫: وؤهمها االإا٫ نُٗض ٖلى باعػة مٗالم ؤنبدذ التي ىع٥، ؾترً  ؾىٛاٞىعة، لىضن، وػٍىعر، هُىٍ

ً، باهاما، ٧ىوٜ، هىوٜ  Exotiques"  ؤخُاها حؿمى الهٛحرة التي الضو٫  بٌٗ وؤًًا لى٦ؿمبىعٙ، البدغٍ

ٗغٝ. البهاما حؼع  وؤهمها"   والتي الٗاالإُت واالإالُت الى٣ضًت ٣ٞاثالخض م٩ان الخ٣اء: "بإهه االإالي االإغ٦ؼ وَ

 هظه، ومً الالخ٣اء ه٣ُت في االإخمغ٦ؼة والأحىبُت االإاؾؿاث االإدلُت بىاؾُت الٗالم ٖلى جىػَٗها ٌٗاص

ل، ؤهىاٖها ب٩اٞت االإالُت االإٗاملاث ج٩ىن  ؤن االإالي للمغ٦ؼ الأؾاؾُت الٟغيُاث  ٖملُاث (٣ٖىص، جدىٍ

 ٖبر وطل٪ ؤزغي)، بٗملاث ؤؾاؾُت ؤو البلض بٗملت (بما الٗملاث وب٩اٞت للخضاو٫  ٢ابلت )....بىعنت

 البىعناث بلى بياٞت ؤحىبُت)، (مدلُت ؤو الؿى١  هظه يمً حٗمل التي االإسخهت االإالُت االإاؾؿاث

، ،   االإالي" االإغ٦ؼ هظا في الٗاملت  .  )79، الهٟدت :2008(حباع مدٟىّ

 الذولي: االإالي االإشهض ششوغ .2

ت ضجدضً ًم٨ً       مالي مغ٦ؼ بلى ًخدى٫  ختى مغ٦ؼ مالي ؤي في جىاٞغها الىاحب الكغوٍ مً مجمىٖ

، ،   الكغوٍ ما ًلي: هظه ومً صولي،  )80-79، الهٟداث :2008(حباع مدٟىّ

غ االإؿاٖضة ٖلى في مهما صوعا جلٗب التي والا٢خهاصًت الؿُاؾُت الىٓم َبُٗت -  االإالُت االإغا٦ؼ جُىٍ

لى االإغصوصًت ًٖ ًبدث مؿدثمغ ٣ٖلاوي ؤي ؤن ٞغيُت ٖلى واٖخماصا. ٖاالإُت لخهبذ  ؤصوى خض م٘ اٖلأ

 االإسخلٟت؛ االإساَغ مً ٖالُت وؿبت ٖلى جدخىي  التي الأما٦ً ًبخٗض ًٖ الُبُعي ٞمً االإساَغة، مً

غ - حر وطل٪ االإالي االإغ٦ؼ في الخ٩لٟت في وؿبُت محزة جىٞ  االإالُت البىى٥ واالإاؾؿاث لكب٩اث م٨ث٠ بخىٞ

حرها الخإمحن ثوقغ٧ا  مً زلىه ٖلى االإالي هجاح االإغ٦ؼ ٌٗخمض ٦ما. االإؿاٖضة االإالُت االإاؾؿاث مً وٚ

غى الًغاثب بٟغى الخ٩ىمي الخضزل  ًدض مما الٗاثض، مٗضلاث وجدضًض ٖلى البىى٥ الاخخُاَاث وٞ

 االإاؾؿاث؛ جل٪ عبذ هامل مً

غ ؤن ًجب مالي مغ٦ؼ ؤي بن - ً ًىٞ  الؿى١  هظا االإخٗاملحن في ول٩اٞت تاالإالُ وللماؾؿاث للمؿدثمغٍ

 الٗاملت، الكغ٧اث خى٫ ويُٗت وطل٪ مُل٣ت، بكٟاُٞت االإٗلىماث جل٣ي ٖلى االإؿاٖضة الىؾاثل ٧اٞت

لي الاؾدثماعي  ال٣غاع باجساط ٌؿمذ مما  .االإٗلىماث م٣ٗى٫ مً ٦م ٖلى بىاءا والخمىٍ

 :ؤهىاع االإشاهض االإالُت الذولُت .3

 ٕ مً مغا٦ؼ، ٦ما ًىضخه الجضو٫ الخالي:ٞغ١ البٗو بحن ؤعبٗت ؤهىا

 

 ؤهىاع االإشاهض االإالُت الذولُت :(05) الجذوٌ سكم
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 الىىع مصادس الخمىٍل  الأمىاٌ  ثاظخخذاما ؤمثلت

ىع٥  مغ٦ؼ عثِس ي ٖاالإُت ٖاالإُت لىضن، هُىٍ

 مغ٦ؼ حجؼ مً زاعج االإغ٦ؼ زاعج االإغ٦ؼ هاؾى، حؼع ال٣ُمان

ل زاعج االإغ٦ؼ مً صازل االإغ٦ؼ ؾىٛاٞىعة، بىما  مغ٦ؼ جمىٍ

ً  مغ٦ؼ ججمُ٘ صازلُت زاعج االإغ٦ؼ البجغٍ

خ: االإصذس اض، ، 2غ ، لليشش ؤحمذ عبذ الشحمً ؤحمذ، بداسة الأعماٌ الذولُت، داس االإشٍ الشٍ

 243.ص، 2001الععىدًت، 

 ًسضم االإغ٦ؼ الغثِس ي حمُ٘ ؤهداء الٗالم وهى بظل٪ مغ٦ؼ ٖالمي، ٧ىن ؤن االإهاصع

 ج٩ىن ٖاالإُت. ؤما مغ٦ؼ الدجؼ ٞهى مغ٦ؼ نىعي ًخ٩ىن مً مجغص م٨خب والاؾخسضاماث

بُت، ٗاث االإغهت للمغ٦ؼ االإدؿاهلت ٧الدؿهُلاث الًغٍ  حؿخسضمه البىى٥ للاؾخٟاصة مً الدكغَ

 خُث ؤن ٦لا مً االإهاصع والاؾخسضاماث زاعحُت ولظا لِـ مً الًغوعي ؤن ج٩ىن البنى

ل طا االإهاصع الخاعحُت اله٩ُلُت في االإغ٦ؼ مخُىعة. بحن هظًً  الى٣ًُحن هجض مغ٦ؼ الخمىٍ

 .والاؾخسضاماث الضازلُت. وؤزحرا هىا٥ مغا٦ؼ الخجمُ٘ للمهاصع الضازلُت والاؾخسضام الخاعجي

لى الٗمىم حٗغٝ االإ  التي ج٩ىن ٞيها االإهـاصع والاؾخسضامـاث مً زاعج البلض غا٦ؼ وٖ

كىع   ر االإ٣ُمحن وجٟهل ما بحن مٗاملاتهاوهي ج٣ضم زضماث لٛحoff-shore " بمغا٦ؼ "الأوٞ

كىع بلا ؤجها  االإدلُت والضولُت مثل مغا٦ؼ البهاما. وعٚم ٖضم وحىص حٗغ٠ٍ مدضص الإغا٦ؼ الأوٞ

 جدُذ:

اث مالُت ٦ٟاة ووؾاثل اجها٫ حُضة وزضماث مؿاٖضة -    الاؾخ٣غاع الؿُاس ي ووحىص مجمىٖ

ٗت  ؛ؾغَ

ت في الخٗاملاثيغاثب مىسًٟت حضا ؤو مٗضومت، وصعحت ٖالُت لل -  ؛ؿغٍ

ً واالإىصٖحن مً الخضزل الخ٩ىمي -   ؛مىار ًدمي االإؿدثمغٍ

 .م٩ان لخ٣ضًم الخضماث االإىحهت ؤؾاؾا للؼباثً الأحاهب -

 :دوس االإشهض االإالي الذولي . 4

 ًم٨ً جدضًض زلازت ؤصواع عثِؿُت ًم٨ً للمغ٦ؼ االإالي ؤن ٣ًىم بإخضها

 للماؾؿاث االإالُت ال٨بحرة اؾتراجُجُتخىحيهاث ٖامت جبٗا للىحهت التي ًخسهو بها واالإدضصة ب

، ،   :ما ًليالٗاملت في هظا االإغ٦ؼ. وجخمثل هظه الأصواع ُٞ  )80، الهٟدت : 2008(حباع مدٟىّ
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 ٌٗني هظا الضوع ؤن االإغ٦ؼ االإالي ٌٗخمض بك٩ل ؤؾاس ي ٖلى :جصذًش سئوط الأمىاٌ. ؤ

حر االإ  ٣ُمحن، ومً زم ًخم ب٢غايها للماؾؿاثججمُ٘ االإضزغاث والىصاج٘ مً االإ٣ُمحن وٚ

ل  .والكغ٧اث ؤو الضو٫ التي ج٩ىن بداحت للخمىٍ

ت. اب لاث زلازُتً :لحللت الذائشٍ  خمثل هظا الضوع مً ؤصواع االإغ٦ؼ االإالي في جدىٍ

غاٝ ما بحن م٣غى وم٣ترى ؤحىبُحن، ول٨ً الٗملُت جخم ٖبر ماؾؿاث مالُت مخمغ٦ؼة في  اَلأ

٠ الأمىا٫ الىاعصة بلى االإغ٦ؼ االإالياالإغ٦ؼ االإالي لبلض ز  الث. ل٨ً مً االإم٨ً ؤًًا ؤن جىْ

 صازل البلض خُث ًيكِ االإغ٦ؼ االإالي، الظي ٢ض ًلٗب صوع االإهضع ٣ِٞ لغئوؽ الأمىا٫، مثل

٩ا الكمالُت،  مغا٦ؼ ؾىٛاٞىعة وهىوٜ ٧ىوٜ، التي ج٣ىم بخهضًغ ؤمىا٫ آؾُا هدى ؤوعوبا وؤمغٍ

م٨ً ازخهاع هظا الضوع بإن الٗملُاثوباالإ٣ابل ٢ض ج٣ىم باؾخحر   اص لغئوؽ الأمىا٫ ٣ِٞ. وٍ

حر االإهاعٝ لخمىٍل وكاَاث بهخاحُت لاث ما بحن االإهاعٝ وٚ  االإالُت جيخج ؤؾاؾا ًٖ الخدىٍ

ت حر بهخاحُت وججاعٍ  .وٚ

 ًخمثل هظا الضوع لبٌٗ االإغا٦ؼ االإالُت حسجُل خغ٦ت الأمىا٫ ما :الذوس الدسجُلي .ج

 ٚحر م٣ُمحن، والا٢خهاص االإدلي خُث ًىحض االإغ٦ؼ االإالي الظي لابحن م٣غى وم٣ترى 

لى نُٗض ت مً ال٣ىاهحن التي جغعى طل٪. بلا ؤهه وٖ  ًخإزغ بدغ٦ت الأمىا٫ هظه بٟٗل مجمىٖ

ت ل بٌٗ اليكاَاث الؤهخاحُت والخجاعٍ كىع ؤن ج٣ىم بخمىٍ للبلض  الخُب٤ُ الٗملي ًم٨ً الإغا٦ؼ الأوٞ

 لي.الظي ًىحض ُٞه االإغ٦ؼ االإا

 :ؤهم االإشاهض االإالُت الذولُت  . 5

   ما ًلي: االإغا٦ؼ االإالُت الضولُتمً بحن ؤهم 

ىع٥ البىعنت  :هُىٍىسن بىسصتؤ.  ٨ُتفي الىلاًاث االإخدضة  الأولىحٗخبر بىعنت هُىٍ  بط،  والٗالم الأمغٍ

 ٌٗىص

ش بوكائها  ى ، 1817 بلى ٖام الغؾميجاعٍ الكغ٧اث ؤ٦بر  ع٥وحٗخبر الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت هُىٍ

مغحُٗت الإجمل  ماقغاث بىعػ ؤهض وؾخاهضعػ  صاوحىهؼ ؤصائها ٢ُاؽ ماقغاث الٗاالإُت ، ٦ما حٗخبر

 .البىعناث في الٗالم

 وج٣٘)، NYSE( وعمؼها) The Big Board( واالإٗغوٞت ؤًًا باؾم االإجلـ ال٨بحر

ىع٥، ذ في مضًىت هُىٍ ىع٥ في وو٫ ؾترً لُىن  ٦16ثر مً وجبلٜ ٢ُمتها الؿى٢ُت ؤ في هُىٍ  جغٍ

٩ي،  .قغ٦ت1900ؤ٦ثر مً بلٜ ٖضص الكغ٧اث االإضعحت ٞيها و  صولاع ؤمغٍ



 كؼاف عبذاللادس د.                                     الأظىاق االإالُت الذولُت              ملُاط فيدسوط  مؼبىعت

 

 

122 

 

ىع٥ في الٗالم ،  ي،بحٗخبر لىضن ؤهم مغ٦ؼ مالي ؤوعو  :لىذن بىسصتب.  ٦ما جدخل االإغ٦ؼ الثاوي بٗض هُىٍ

 1801جم بوكائها في ٖام  ال٣غن الؿاب٘ ٖكغ ًتلىضن ج٨ؿب ؤهمُتها مىظ بضا ثؤوبض

 ًتجم ؤزظث قهغتها جىدكغ م٘ جهاًت ال٣غن الخاؾ٘ ٖكغ وبضا عنت ؤمؿترصام بهىلىضا،زلٟذ بى 

 ،ً عثِؿُحن ،  ومً ؤهم ماؾؿاث لىضن ٦مغ٦ؼ مالي هجض بىعنت لىضن التي ج٣ىم بضوعًٍ ال٣غن الٗكغٍ

ُاهُحن  الأمىا٫ط جمثل مهضعًا لغئوؽ ب امل ٖاالإُا للخٗ ، و٦ظل٪ حٗخبر مغ٦ؼًاؤو الأحاهبباليؿبت للبرً

غمؼ لؿى١ لىضن بالأوعا١ االإالُت   وجدىي بىعنت لىضن ٖلى ٖضة ماقغاثLSE)  ـ( االإالُت ب للؤوعا١وٍ

ُاهُت FTSE 100 ؤهمها وؤ٦برها ماقغ ُٞيُيكا٫ جاًمؼ  .لأ٦بر مئت قغ٦ت بغٍ

٩ي، وجًم ختى 3,392  وجبلٜ ال٣ُمت الؿى٢ُت لبىعنت لىضن لُىن صولاع ؤمغٍ  خىاليجغٍ

 .ولت مسخلٟتص 71قغ٦ت مً 3000 

وم٣غها َى٦ُى، الُابان. جدخىي ٢ىاثمها ٖلى  1878ؤوكئذ بىعنت َى٦ُى في ٖام  :هُىٍىسن بىسصتج. 

 ٦بر الكغ٧اث في الٗالم وهي ؤ٦بر بىعنت في ؤؾُا،ؤقغ٦ت مً  2200ؤ٦ثر مً

٩ي، واهض3,478 وزالث ؤ٦بر بىعنت في الٗالم، ب٣ُمتها الؿى٢ُت التي جبلٜ  لُىن صولاع ؤمغٍ  ذجمجغٍ

 ٦بر بىعنتإلخٗؼػ نضاعتها ٦ 2012 االإالُت في مىخه٠ ٖام للؤوعا١بىعنت َى٦ُى م٘ ؤوؾا٧ا 

 الظي ٌؿهل  الأمغ ، للؤوعا١ االإالُتفي ؤؾُا وهي ؤًًا خل٠ُ م٣غب مً بىعنت لىضن 

  بُنهما بك٩ل زام وبحن ٢اعحي ؤؾُا وؤوعوبا بك٩ل ٖامالخجاعة  

خم ٢ُاؽ خغ٦ت واججاه ؤؾٗاع ؾى١   االإالُت في َى٦ُى مً زلا٫ ماقغ ه٩ُاي ١الأوعاوٍ

 ؤهم االإاششاث االإعخخذمت في االإشاهض االإالُت الذولُت. 6

الأؾٗاع في الؿى١، خُث ٣ًىم ٖلى ُٖىت مً ؤؾهم  ٣ًِـ ماقغ ؾى١ الأوعا١ االإالُت مؿخىي  

  االإيكأث التي ًخم جضاولها في ؤؾىا١
ً
البا ما ًخم ازخُاع  عؤؽ االإا٫ االإىٓمت ؤو ٚحر االإىٓمت ؤو ٦لاهما، وٚ

٣ت  جدُذ للماقغ ؤن ٨ٌٗـ الخالت التي ٖليها ؾى١ عؤؽ االإا٫ والظي ٌؿتهضٝ االإاقغ الُٗىت بُغٍ

 .٢ُاؾه

ول٩ي ٧ىن االإاقغ ٞٗالا لابض ؤن ج٩ىن الُٗىت مىاؾبت مً زلار هىاحي الدجم والاحؿإ واالإهضع. ُٞما    

اع حكحر بلى التي ٌكملها  ؤهه ٧لما ٧ان ٖضص الأوعا١ االإالُت ًخٗل٤ بالدجم، ٞال٣اٖضة الٗامت في هظا اَلؤ

 لىا٢٘ الؿى١. ؤما
ً
 ونض٢ا

ً
ُٞٗني ٢ُام الُٗىت االإسخاعة  الاحؿإ االإاقغ ؤ٦بر ٧لما ٧ان االإاقغ ؤ٦ثر جمثُلا

الؿى١. واالإاقغ الظي ٌؿتهضٝ ٢ُاؽ خالت الؿى١ ٩٦ل ًيبغي  بخُُٛت مسخل٠ ال٣ُاٖاث االإكاع٦ت في

 الإيكأث 
ً
٧ل ٢ُإ مً ال٣ُاٖاث االإ٩ىهت للا٢خهاص ال٣ىمي صون جمحز. ؤما بطا ٧ان  فيؤن ًخًمً ؤؾهما

بهىاٖت مُٗىت، خُيئظٍ ج٣خهغ الُٗىت ٖلى ؤؾهم ٖضص مً االإيكأث االإ٩ىهت لخل٪  االإاقغ زام
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االإاقغ،  ٞاالإ٣هىص به مهضع الخهى٫ ٖلى ؤؾٗاع الأؾهم التي ًبنى ٖليها  ُٞما زو االإهضع .الهىاٖت

  .ىن االإهضع هى الؿى١ الأؾاس ي الظي جخضاو٫ ُٞه الأوعا١ االإالُتخُث ًيبغي ؤن ٩ً

و ؤهم االإاقغاث التي جمحز االإغا٦ؼ االإالُت الضولُت، ماقغ صاو حىهؼ وماقغ ؾخاهضاعص ؤهض بىعػ  

ُاوي، وماقغ ه٩ُاي في 500 ٩ي، وماقغ ٞاًىيكل جاًمؼ في الؿى١ االإالي البرً ، في الؿى١ االإالي الأمغٍ

 في الؿى١ االإالي الٟغوس ي.  40الُاباوي، بياٞت بلى ماقغ ٧ا٥ الؿى١ االإالي 

 Dow Jones Index -ماشش داو حىهض .1.6

ٌٗخبر ماقغ صاو حىهؼ مً ؤ٢ضم وؤقهغ االإاقغاث االإؿخسضمت في الأؾىا١ االإالُت،والظي ٨ٌٗـ  

ُت وماقغ عث30ِجُىع  كمل هظا االإاقغ زلازت ماقغاث ٞغٖ س ي ًمثل ؾهما نىاُٖا بالٛت الأهمُت وَ

 .
ً
 الؿى١ االإالي ٧لُا

 و هظه االإاقغاث هي:

٣ِـ هظا االإاقغ مٗض٫ ؤؾٗاع ؤؾهم ؤ٦بر زلازحن قغ٦ت حُٛي ٢ُاٖا  ماشش داو حىهض الصىاعي: - وٍ

ًا مً الهىاٖاث.  ٖغٍ

٣ِـ هظا االإاقغ مٗض٫ ؤؾٗاع ؤؾهم ؤ٦بر زلازحن قغ٦ت حُٛي  ماشش داو حىهض لىظائل الىلل: - وٍ

ت.٢ُإ الى٣ل، مً بُن  ها ؾذ قغ٧اث للخُىٍ الجىٍ

: ٣ًِـ هظا االإاقغ ؤؾٗاع ؤؾهم ؤ٦بر زمـ ٖكغة قغ٦ت زانت باالإغا٤ٞ، ماشش داو حىهض للمشافم-

 مثل قغ٧اث ال٨هغباء والٛاػ. 

٣ِـ هظا االإاقغ مٗض٫ ؤؾٗاع ؤؾهم زمـ وؾخحن قغ٦ت، هي مجمىٕ  ماشش داو حىهض االإشهب: - وٍ

 زت الؿاب٣ت.الكغ٧اث التي جخًمنها االإاقغاث الثلا

ه ًًم الكغ٧اث الهىاُٖت   و ٌٗخبر ماقغ صاو حىهؼ الهىاعي ؤهم هظه االإاقغاث خُث ؤهَّ

٨ُت، والتي حٗخبر الأ٦ثر وكاَا و الأ٦بر  حجما في البىعنت.   الثلازحن ال٨بري في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

٣ت خؿاب هظا االإاقغ هٟغى اهه ًخ٩ىن مً ؤؾهم زلار قغ٧اث  ت َغٍ ٣ِٞ هي:ؤ،ب،ج و٧ان  والإٗغٞ

 3)/10+ 15+5صًىاع ٖلى الخىالي:ومىه مٗض٫ الؿٗغ=(5،15،10ؾٗغ الؤ٢ٟا٫ لأؾهم هظه الكغ٧اث هى

 صًىاع10=

ُما ًلي مثالا مبؿُا ًخٗامل م٘ نُٛت اٞترايُت لهظا االإاقغ مالٟت مً ؾهمحن ٣ِٞ مثاٌ  RST): وٞ

,FGH) : 

 



 كؼاف عبذاللادس د.                                     الأظىاق االإالُت الذولُت              ملُاط فيدسوط  مؼبىعت

 

 

124 

 

الؿٗغ  الؿهم 

 الأولي

الؿٗغ 

 النهاجي

ٖضص الأؾهم 

 /باالإلاًحن/

ال٣ُمت الأولُت للؤؾهم 

 االإخب٣ُت

ال٣ُمت النهاثُت 

 للؤؾهم االإخب٣ُت

FGH 25 ملُىن صولاع 600 ملُىن صولاع 500 20 صولاع 30 صولاع 

RST 100 

 صولاع

 ملُىن صولاع 90 ملُىن صولاع 100 1 صولاع 90

 ملُىن صولاع 690 ملُىن صولاع 600    الؤحمالي

 ظا االإاقغ بىاءا ٖلى هظه االإٗلىماث جدؿب ٦ما ًلي :بن ال٣ُمت الأولُت له

 الؿٗغ الأولي للؿهم الأو٫ + الؿٗغ الأولي للؿهم الثاوي .ال٣ُمت الأولُت للماقغ = 

                                                         2  

                                 =100  +25 . 

 (ٖضص الأؾهم) 2                                 

 صولاع  62.5=                                

 ؤما ال٣ُمت النهاثُت لهظا االإاقغ ٞخُٗى بالٗلا٢ت الخالُت :

 الؿٗغ النهاجي للؿهم الأو٫ + الؿٗغ النهاجي للؿهم الثاوي .ال٣ُمت النهاثُت للماقغ = 

 (ٖضص الأؾهم)  2                                                 

 صولاع 60=     90+  30=                           

                                 2  

% 4)= 62.5\2.5ه٣ُت ؤي وؿبت ٢ضعها ( ٢2.5ض اهسٌٟ بم٣ضاع  DJIAوه٨ظا هلاخٔ ؤن ماقغ           

 ماشش ظخاهذاسد ؤهذ بىسص .2.6

Standard and Poors 500 Index -500  

٨ُت ال٨بري االإسجلت في   و ٣ًِـ هظا االإاقغ مٗض٫ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت ًٖ الكغ٧اث الخمؿماثت الأمغٍ

ىع٥ االإالي ٩يNYSEؾى١ هُىٍ  .AMEX، وؾى١ الأؾهم الأمغٍ

 هي: 500و ؤهم الكغ٧اث االإ٩ىهت الإاقغ ؾخاهضاعص ؤهض بىعػ 

 قغ٦ت نىاُٖت؛ 400 -

ا وقغ٧اث جإمحن واصزاع و  40 - ل؛بى٩ا ججاعٍ  جمىٍ

 قغ٦ت ه٣ل؛ 20 -

 قغ٦ت للمغا٤ٞ الٗامت.  40 -
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بم٣اعهت ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت للكغ٧اث االإ٩ىهت له م٘ ؾىت  500و ًخم خؿاب ماقغ ؾخاهضاعص ؤهض بىعػ 

 م).1943-م1941الأؾاؽ (

 خؿب االإٗاصلت الخالُت:       

ت في ؾىت الأؾاؽ)*  10االإاقغ= (ؾٗغ الؿى١ الخالي/ؾٗغ الؿى١ للمجمىٖ

 ماشش فاًىيشل جاًمض وماشش هُياي .3.6

 . ًمثل ماقغ ٞاًىيكل جاًمؼ الغ٢م ال٣ُاس ي لأؾٗاع الأؾهم الٗاصًت في بهجلترا    

ُاوي.   و ٣ًِـ هظا االإاقغ مٗض٫ ؤؾٗاع االإالُت لأ٦بر ماثت قغ٦ت مسجلت في الؿى١ االإالي البرً

ً (ؤما ماقغ ه٩ُاي ٞهى ٣ًِـ مٗض٫ ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت لأ  ) ٦225بر ماثخحن وزمـ و ٖكغٍ

   .قغ٦ت في الُابان
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 ؤظىاق الفىسٍىغ:   عاشش ال لفصلا

ف    .1       مً الأولى للخغوٝ ازخهاع وهى الأحىبُت، الٗملاث جضاو٫  ؾى١  هى :الفىسهغ ظىق  حعشٍ

Foreing Exchange Market ، وطل٪ الأحىبُت لٗملتا نغٝ ؤؾٗاع حٛحر مً االإؿدثمغون ٌؿخُٟض خُث 

ًٖ ٤ ذ ٦ما .مغجٟ٘ بؿٗغ وبُٗها مىسٌٟ بؿٗغ الٗملاث  وقغاء ؤزغي  بٗملت مباصلت ٖملت َغٍ  ٖلى ٖغٞ

ت مً ؤؾاؾا جخ٩ىن  وهي الأحىبُت، الٗملاث وباج٘ مكتري  بحن بىاؾُتها الجم٘ ًخم آلُت ؤجها  مً مجمىٖ

،ا ؾى١  جهى٘ ٞهي الٗملاث الأحىبُت اؾدبضا٫ في جىسغٍ البىى٥ ٣ىم لهغٝ  ؾٗغ بًجاص ٖلى وكاَها وٍ

ل في ٢ابلت ٖملت لأًت ٦بحر خض بلى مخمازل  .االإالُت االإغا٦ؼ حمُ٘ للخدىٍ

   مشاحل جؼىس ظىق جذاوٌ العملاث .2

 الخذاوٌ بىظام االإلاًظت -ؤ

سه بلى     البا ما  6000ٌٗض هٓام الخجاعة باالإ٣اًًت ؤ٢ضم َغ١ الخباص٫، خُث ٌٗىص جاعٍ ٢بل االإُلاص وٚ

ًىٓغ بلُه ٖلى ؤهه اللبىت الأؾاؾُت وعاء ْهىع جضاو٫ الٗملاث الأحىبُت في الؿىىاث اللاخ٣ت. بمىحب 

جُىعث الٗملُت في و٢ذ لاخ٤، وؤنبدذ ؾل٘ مثل  .هٓام االإ٣اًًت، ٧اهذ الؿل٘ حؿدبض٫ بؿل٘ ؤزغي 

ُت للخباص٫. وم٘ وؾاثل قٗب  -التي ٧اهذ طاث َلب ٦بحر  -حلىص الخُىاهاث واالإلر والخىابل الٛظاثُت 

طل٪، بضؤ ْهىع الٗملاث الظهبُت فى ال٣غن الؿاصؽ ٢بل االإُلاص. وه٨ظا ، جبيذ الٗملاث الظهبُت صوع 

الٗملت ل٣ابلُتها للى٣ل ، و٢ابلُت ال٣ؿمت ، والخىخُض ، والخض مً الٗغى ، وهي الخهاثو الهامت 

 .ًًتللى٣ىص الُىم. في الىا٢٘ ، اؾخمغ االإٟهىم لُدل مدل هٓام االإ٣ا

 العملاث الزهبُت اللُاظُت -ب

اٖخمضث مٗٓم البلضان مُٗاع الظهب في جهاًت ال٣غن الثامً ٖكغ. جًمً مُٗاع الظهب ؤن جضٞ٘ 

ٌٗمل بك٩ل  ، والظي ٧انالظهب الخ٩ىمت ؤي مبلٜ مً الى٣ىص الىع٢ُت م٣ابل الؿٗغ االإؿاوي له مً 

ل الخغب  حُض ختى اهضلٕا الخغب الٗاالإُت الأولى. ايُغث الضو٫ الأوعوبُت بلى حٗل٤ُ مُٗاع الظهب لخمىٍ

غ ٖملاتها الىع٢ُت في  مً زلا٫ ج٨ث٠ُ َباٖت الى٣ىص الىع٢ُت. ومً هىا وكإث خاحت ٧ل بلض بلى جُىٍ

 .٢ُت ٧ىؾُلت للخباص٫هظه االإغخلت. ولظل٪، ٧ان مً االإدخم ؤن ًُب٘ ٧ل بلض الى٣ىص الىع 

خىن وودص الىلذي ) -ج  (1971- 1944ماجمش بشٍ

ش التي ؾاٖضث ٖلى  خىن ، ؤخض ؤهم الأخضار في الخاعٍ خىن ووصػ الى٣ضي، الظي ٣ٖض في بغٍ ٧ان ماجمغ بغٍ

٤ نىعجه الُىم  .جىخُض ؾى١ الٟىع٦ـ وٞ

ت الـ  ُاهُا الٗٓمى التي جًم الىلاًاث ا 3بٗض الخغب الٗاالإُت الثاهُت، احخمٗذ مجمىٖ الإخدضة وبغٍ

خىن ووصػ لدك٨ُل هٓام ا٢خهاصي ٖالمي حضًض. جم  غوؿا في ماجمغ الأمم االإخدضة الى٣ضي واالإالي في بغٍ وٞ

https://www.atfx.com/ar/live-chart/gold-price
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ازخُاع م٩ان او٣ٗاص االإاجمغ في طل٪ الى٢ذ ببؿاَت لأن الىلاًاث االإخدضة هي الضولت الىخُضة التي لم 

ت ال٨بري في خالت مً الٟىض ى زلا٫ هظه الٟترة. خىلذ جخإزغ بكضة بالخغب. ٧اهذ مٗٓم الضو٫ الأوعوبُ

٩ي مً ٖملت ٞاقلت بٗض اجهُاع  بلى ٖملت  1929في ٖام  ؾى١ الأؾهمالخغب الٗاالإُت الأولى الضولاع الأمغٍ

ت ًم٨  .ً مً زلالها م٣اعهت الٗملاث الضولُت الأزغي في و٢ذ لاخ٤مُٗاعٍ

بٗض طل٪ ، َلب مً بلضان ؤزغي جدضًض ؾٗغ الهغٝ ٖلى ؤؾاؽ ؾٗغ الهغٝ اليؿبي للضولاع 

٩ي بزًإ الظهب لأهه ٧ان ًدخٟٔ  ٩ي بلى الٗملت االإدلُت. وم٘ طل٪، لم ٌؿخُ٘ الضولاع الأمغٍ الأمغٍ

ٖلى مؿخىي الٗالم. وجد٣ُ٣ا لهظه الٛاًت، ٖل٣ىا بضلا مً طل٪  بإٖلى ٢ضع مً الاخخُاَُاث ال٨بحرة

ؤهمُت ؤ٦بر ٖلى الظهب م٣ابل ؾٗغ نغٝ الضولاع. ومً قإن الضولاع بىنٟه الىخضة ال٣ُاؾُت للهغٝ 

م الخغ  .ؤن ًاصي بلى بوكاء هٓام الخٗىٍ

 حشىُل هظام حعىٍم حش -د

ت الىاحمت ًٖ    خىن ووصػ بلى ٣ٖض اجٟا١ ؾمُثؿىهُان  حؿببذ االإٗاعيت ٖلى الهُمىت الضولاعٍ اجٟا١ بغٍ

. ؾمدذ هظه الجلؿت بىُا١ جظبظب ؤ٦بر للٗملاث. ٢امذ الىلاًاث االإخدضة 1971في صٌؿمبر مً ٖام 

ل الضولاع بلى الظهب بؿٗغ نغٝ ٢ضعه  صولاعا للؤوههت، مما ؤصي بلى اهسٟاى ٢ُمت الضولاع.  38بخدىٍ

٪ م٣ابل 2.25جخظبظب الٗملاث الغثِؿُت الأزغي بيؿبت بمىحب اجٟا٢ُت ؾمُثؿىهُان، ًم٨ً ؤن 

٩ي ٩ي لضًه ػوج مً الظهب .الضولاع الأمغٍ  .الضولاع الأمغٍ

 معاهذة بلاصا -هـ

٩ي، حؿبب وػن  1980بدلى٫ جهاًت ؤواثل      فى وي٘ ا٢خهاصاث صو٫ الٗالم الثالث جدذ  الضولاع الأمغٍ

ً إة الضًىن وبٚلا١ مٗٓم االإهاو٘ الأوعوبُت لأجها لا حؿخُُ٘ مىاٞؿت الأحاهب الآزغٍ  .وَ

ت الـ  ، وهي ؤ٢ىي ا٢خهاصاث الٗالم التي جًم الىلاًاث 1985في ٖام  5هدُجت لظل٪، احخمٗذ مجمىٖ

غوؿا وؤالإاهُا الٛغبُت والُابان، وؤعؾلذ ممثلحن ٖنها بلى ما ٧ان ٌٗغٝ باؾم االإخدضة وبغٍ ُاهُا الٗٓمى وٞ

ت ا٫  ىع٥. حؿغبذ ؤزباع الاحخمإ ، مما ؤحبر مجمىٖ  5الاحخمإ الؿغي في ٞىض١ بلاػا في مضًىت هُىٍ

ت، بما في طل٪ الُىعو والحن  والجىُه الؤؾترلُني. ٖلى بنضاع بُان ٌصج٘ ٖلى اعجٟإ الٗملاث ٚحر الضولاعٍ

 ."لظل٪ ٧ان هظا ٌٗغٝ باؾم "مٗاهضة بلاػا

 ظىق الفىسهغ الُىم -و

م٘ ْهىع الؤهترهذ، اهدكغ جضاو٫ الٟىع٦ـ ٖلى الٟىع ٧الىاع في الهكُم ٖبر مسخل٠ البلضان. لٗبذ 

حر الؿُىلت اللاػمت  لخباص٫ ٖملاث البىى٥ ؤصواعا مهمت في جىخُض ؾى١ الٟىع٦ـ الُىم مً زلا٫ جىٞ

 .مخٗضصة

https://www.atfx.com/ar/analysis/trading-strategies/how-to-pick-a-stock
https://www.atfx.com/ar/analysis/trading-strategies/3-factors-that-affect-us-dollar-rate
https://www.atfx.com/ar/analysis/trading-strategies/ten-most-traded-currencies
https://www.atfx.com/ar/analysis/trading-strategies/ten-most-traded-currencies
https://www.atfx.com/ar/analysis/trading-strategies/ten-most-traded-currencies
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صون الخاحت بلى الظهاب  بؿى١ الٟىع٦ـزم وكإث الخاحت بلى وؾُاء مالُحن ع٢مُحن ًغبُىن الأٞغاص 

للبى٪ لخىُٟظ جضاولاتهم،. ًخم ؾض هظه الٟجىة الُىم مً ٢بل الىؾُاء. الُىم ًم٨ً للمؿدثمغ 

ت في هغٝ ؾى١ ال اؾخسضام الهاج٠ الظ٧ي لإوكاء خؿاب جضاو٫ م٘ ؤي وؾُِ مٗحن واالإكاع٦ت بدغٍ

 .الأحىبي الٗالمي

 .مميزاث وؤهىاع ظىق الفىسهغ3

 .مميزاث ظىق الفىسهغ 1.3

 الٟىع٦ـ ؾى١  في الٗملاث لخضاو٫  الُىمي الدجم االإالُىن  االإدللىن  ٣ًضع :للؤؾىا١ ال٨بحر الدجم – ؤ

لُىن  5 بدىالي   ٧ل حكتري و  جبإ الضولاعاث مً االإلاًحن الاٝ ؤن خُث ) ،ًىمُا صولاع ملُاع ؤلاٝ 5(صولاع جغٍ

تهٟظتها  مسخُت صعاؾت اْهغث طل٪، ٖلى زاهُت و٦مثا٫  ؤعصوي ال٠ 70 خىالي ان الٗغب االإغقضًً مجمىٖ

 .ؤمحر٧ي صولاع ملُىن  787 ٢اعبذ بمبالٜ  )ٞىع٨ٍـ(الهامل  ٖلى الاحىبُت الٗملاث في ًخاحغون

 ٌٗض لا الٗملاث ؾى١  ٞإن الؿى١  في مىدكغة ؤؾىا١ ٖضة وب٨ٗـ : االإخٗاملحن وحٗضص الاؾىا١ اهدكاع - ب

 في زبراث لضحهم لِـ الظًً الأشخام ٞدتى الىاؽ، مً ال٣لت بلا مٗه الخٗامل ًجُض هسبىي  ؾى١ 

 حكحر والخى٢ٗاث الىؾاَت، لكغ٧اث هاجُٟت م٩االإاث ٖبر الخضاو٫  ًم٨نهم والخاؾىب، الؤهترهذ م٘ الخٗامل

دت ج٣بّل بلى  .االإ٣بل الٟتراث في ٗملاثال لخجاعة الٗالم ٖبر الكباب مً ٦بحرة قغٍ

 الؿُاؾُت الخٛحراث جازغ : الضو٫  في والؿُاؾُت الا٢خهاصًت للخٛحراث ال٣هىي  الخؿاؾُت-ج

 و٢ض الضولت، بٗملت وز٤ُ اعجباٍ مً له الإا وهظا الٗملاث، نغٝ اؾٗاع ٖلى مباقغ بك٩ل والا٢خهاصًت

 ٖملت نغٝ اؾٗاع ٖلى مباقغة ِى٨ٗـؾ للضولت الؿُاس ي او الا٢خهاصي البىاء ًمـ حٛحر ٧ل ان لاخٓىا

 .الضو٫  جل٪

ٗت الخ٣لباث-ص  وم٘ الاجهالاث، ج٨ىىلىحُا مجا٫ في الخانل ال٨بحر الخُىع  بٗض :الٗملاث اؾٗاع في الؿغَ

 الض٣ُ٢ت االإٗلىماث ٖلى الخهى٫  االإم٨ً مً انبذ الاؾتراجُجي، الخدلُل وؾاثل اؾخسضام اهدكاع

 زلا٫ مً الٟىع٨ٍـ اؾىا١ ٖلى مباقغة او٨ٗـ الظي الص يء ، تمىاؾب او٢اث في الصخُدت والخيبااث

 ٩ًىن  ٖملاث ٞهىا٥ الٗملت، ٢ىة خؿب جخٛحر مجالاث في واهسٟايا اعجٟاٖا لخُٓا الٗملاث اؾٗاع حٛحر

 الهلبت الٗملاث مثل لخُٓا و حضا نٛحرة بمٗضلاث � في لخُإ وطل٪ الهٗبت لٗملاث ٞيها الخ٣لب

ت مً حمتهاجغ  زُإ مٗغوٞت )االإٗغوٞت  في ل٨ً ٦بحرة بمٗضلاث ٞيها الخ٣لب ٩ًىن  ٖملاث وهىا٥ ، (الاهجلحزً

لت مضة مها ٢ُمتها مغاحٗت ٖىض الًُٟٗت الٗملاث مثل َىٍ  .وحٗىٍ

ت مً الخهاثو ًم٨ً اًجاػها ُٞما ًلي :   ٦ما جمخاػ ؾى١ الٟىع٦ـ بمجمىٖ

  بٌٗ جضاو٫  ٖضا ما ملمىؽ، ماصي م٩ان له ولِـ اجهالاث ٖبر ًخم ؾى١  هى الٟىع٦ـ ؾى١ 

https://www.atfx.com/ar/analysis/trading-strategies/complete-forex-trading-guide-trading-strategies-for-beginner
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 ٖلى جخضاو٫  والتي الٗملت ٖلى االإؿخ٣بلُاث ٣ٖىص وهي مىٓمت ؤؾىا١ في جخم التي– االإالُت االإىخجاث

 لىضن؛ وبىعنت ؾىٛاٞىعة وبىعنت ٦بىعنت قُٛا٧ى مىٓمت بىعناث مؿخىي 

 ٨ُ االإخدضة والىلاًاث ٧لىضن الضولُت االإالُت  غا٦ؼاالإ ؤهم في جخم ُٞه اله٣ٟاث ؤٚلب  تالأمغٍ

 والُابان؛

 ٍالٟىع٦ـ؛ بؿى١  الضولي االإؿخىي  ٖلى الأزغي  االإالُت الأؾىا١ ٧ل اعجبا 

 والأخض الؿبذ ًىمي ٖضا ما الأؾبىٕ في ؤًام 5 الإضة ؾاٖت 24 - مضاع ٖلى الٟىع٦ـ ؾى١  ٌٗمل 

 الٗاالإُت؛ االإالُت  غا٦ؼاالإ ؤهم في ُٖلت حٗخبر والتي

 ٞالٟىع٦ـ واالإدلُت الضولُت االإالُت الأؾىا١ باقي ٨ٖـ ٖلى :والىاػ٫  الهاٖض الاججاهحن في لغبذا 

 في  غاءوالك البُ٘ ٖملُاث جىُٟظ ًم٨ىه لأهه الاججاهحن مً الاؾخٟاصة مً ُٞه- االإخٗامل ًم٨ً

 الهبىٍ وجى٢٘ مغجٟ٘، بؿٗغ بٗض ُٞما لخبُ٘ الآن  غاءالك بلى ًاصي الهٗىص ٞخى٢٘ هٟؿه، الى٢ذ

 بٗض؛ ُٞما ثغزؿا به جلخ٤ لا ختى الآن بالبُ٘ ج٣ىم

  مخٗامل ٧ل َا٢ت خؿب ٦بحرة ؤو نٛحرة بمبالٜ الاججاع ًم٨ً خُث  :االإغوهت . 

 اؾخسضام ًخم الٗملاث ؾى١  في :االإالُت  الغاٞٗت باؾخسضام االإخاحغة ٘  واؾ٘ هُا١ ٖلى االإالي الغٞ

اصة بلى ًاصي مما ؤيٗاٞه، ٖضة الؿى١  في حؿدثمغ ول٨ً نٛحر مالي مبلٜ  جمل٪ ؤه٪ خُث  ػٍ

 ٦بحرة؛ زؿاثغ باالإخٗامل جلخ٤ ٢ض ول٨ً عباحالأ 

 . ؤهىاع ؤظىاق الفىسهغ :2.3

ان هىا٥  :الاجها٫ قب٩اث ٖبر الخباص٫ االإباقغ  و بىعناث الخباص٫ بىعناث :البىعناث مً هىٖ

بحن  مباقغ بك٩ل الاحىبُت الٗملاث جباص٫ زلالها ًخم بىعناث وهي  :االإباشش الخبادٌ بىسصاث -ؤ

حن بدًىع  الاجٟا٢ُاث ابغام زلا٫ مً االإخٗاملحن،  الٗملاث واؾخلام حؿلُم م٘ ٖنهم، ًىىب مً او الُغٞ

 . الاجٟا١ خؿب احل او اوي بك٩ل ال٣ٗض مدل

 الاجها٫ قب٩اث ٖبر الخباص٫ لبىعناث جدب٘ الٟىع٦ـ  :  الاجصاٌ شبياث عبر الخبادٌ بىسصاث -ب 

Over the counter جخم بل مدضص م٩ان مغ٦ؼي  لها ٩ًىن  ؤن صون  ل٘الؿ وقغاء بُ٘ ٞيها ًخم ؤؾىا١ ٞهي 

٤ ًٖ والأٞغاص والبىى٥ الكغ٧اث بحن والكغاء البُ٘ ٖملُاث  واخض و٢ذ في الاجها٫ لخاؾىب قب٩اث َغٍ

٤ ًٖ) وال٨مبُىجغ .(الٗالم خى٫  البىى٥ مئاث بحن  الؿبب هى والؤهترهذ وهظا الخلٟىوي الاجها٫ َغٍ

 .زىان بً٘ ٧ل وحكتري  جبإ الضولاعاث مً الإلاًحنا مئاث ٞهىال٪ الٗملاث، ؾى١  لطخامت

  جخمحز الٗملاث وبىعناث
ً
ت الؤزباعي  والخدلُل الٟني والخدلُل االإسخلٟت الإاقغاثبا ؤًًا  الخهى٫  وؾغٖ

 ٖلى الأعباح .
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 االإخضاولت في االإالُت االإىخجاث مً عثِؿُت ؤهىإ زمؿت هىا٥االإىخجاث االإخذاولت في ظىق الفىسهغ :  .4

 :وهي ع٦ـالٟى  ؾى١ 

  الٟىعٍت؛ باالإٗاملاث ٌؿمى ما ؤو االإباقغ الؿى١ 

 الآحلت؛ ال٣ٗىص  

 الأحىبُت؛ الٗملاث ٖلى االإؿخ٣بلُاث ٣ٖىص  

 الأحىبُت؛ الٗملاث ٖلى االإباصلت ٣ٖىص  

 الأحىبُت الٗملاث ٖلى الخُاع ٣ٖىص. 

غاٝ الغثِؿُت االإخٗاملت في ؾى١ االإخعاملىن في ظىق الصشف الأحىبي .5  الهغٝ الأخىبي في: : جخمثل اَلأ

  االإؿخسضمىن الخ٣لُضًىن: ٧االإهضعون واالإؿخىعصون واالإؿدثمغون...؛ 

 ً؛ ت: خُث ج٣ىم بضوع الىؾُِ بحن الباجٗحن واالإكترً  البىى٥ الخجاعٍ

 ؾماؾغة الهغٝ الأحىبي: مثل قغ٧اث الهغاٞت 

 ًىُت م ٩ىن جضزله بهضٝ الخٟاّ ٖلى اؾخ٣غاع ٢ُمت الٗملت الىَ زلا٫  البى٪ االإغ٦ؼي: وٍ

ت البىى٥ ، ٦ما جخضزلصزىله ٦باج٘ ؤو ٦مكتري مً زلا٫ الاخخُاَي  ؾى١  في الُىم االإغ٦ؼٍ

 :هي مدضوصة خالاث في الأحىبي الهغٝ

ىُت الٗملت جضُٖم ؤحل مً الٗملاث وبُ٘  غاءق -  - مُٗىت؛ خالاث في الىَ

ت ٧البىى٥ الأحىبُت للٗملت مٗها االإخٗاملحن بٌٗ خاحت جلبُت - ت لبىى٥او   حىبُتالأ  االإغ٦ؼٍ  الخجاعٍ

ىت؛   والخؼٍ

لب ٖغى مؿخىي  ٖلى الخإزحر ؤحل مً الأحىبُت الٗملاث وبُ٘ ا غاءق -   ما؛ ٖملت وَ

  ٖليها؛ االإٟغويت االإًاعبت يٛىٍ مً ٖملخه لخسلُو الأخُان بٌٗ في االإغ٦ؼي  البى٪ ًخضزل -

حر ؤو  ؼاثضةال الؿُىلت مً للخسلو الٟىع٦ـ ؾى١  في االإغ٦ؼي  البى٪ ًخضزل -  .للا٢خهاص الؿُىلت لخىٞ

 العملاث الشئِعُت في ظىق الفىسهغ: .6

حن الأولحن          ًغمؼ للٗملت مدل الخضاو٫ في ؾى١ الٟىع٦ـ بثلازت ؤخغٝ لاجُيُت، خُث ٌكحر الخغٞ

لاؾم البلض، والخغٝ الثالث ًغمؼ لاؾم ٖملت البلض، والجضو٫ الخالي ًبحن ؤهم الٗملاث ال٣ُاصًت في 

 لٟىع٦ـ والغمىػ الخانت بها:ؾى١ ا
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ٌ ال  : ؤهم العملاث اللُادًت في ظىق الفىسهغ.( 06 سكم ) جذو

 
٩ي ( خم جضاو٫ الٗملاث في ؤػواج ؤو زىاثُت بحن ٖملخحن، ٖلى ؾبُل االإثا٫ الُىعو والضولاع الامغٍ  / EURوٍ

USD) وحؿمى الٗملت االإىحىصة ٖلى الِؿاع (EUR بالٗملت االإؿٗغة ؤو الثابخت والٗملت االإىحىصة ٖلى (

)بٗملت الدؿٗحر ؤو االإخٛحرة، بك٩ل ٖام ٞةن ؾٗغ الهغٝ لٗملت بلض ما م٣ابل ٖملت بلض USDالُمحن (

٤ ٖىامل الٗغى والُلب و٦ظا ٢ىة ا٢خهاص البلض م٣اعهت م٘ ا٢خهاصاث الضو٫ الأزغي.   ؤزغ جخدضص وٞ

 : الفىسهغ جللباث ظىق . .7

م ٖلى الٟىع٦ـ ؾى١  بن  ُٞه الٗملاث نغٝ ًجٗل ؤؾٗاع ما ب٩ل ًخإزغ ؤهه بلا وواؾ٘ ٦بحر ؤهه مً الغٚ

لُه جخٛحر،  :هي ُٞه جخد٨م التي الٗىامل ٞةن وٖ

 غى لُلب الأ٢ضم الؿبب الضو٫  بحن ما والخضماث الؿل٘ جضاو٫  ٌٗخبر :الضولُت الخجاعة  الٗملاث، وٖ

اصة ٧ل ٞةن للخهضًغ ٢ابلت ؾل٘ للضولت ٧اهذ ٞةطا ا والهاصعاث عصاثالىا جض٤ٞ ٖلى ٌٗخمض الٗملت ٞؿٗغ  ػٍ

اصة الُلب حٗني  ناصعاتها في  ٖملت نغٝ ؾٗغ اهسٟاى م٣ابل في ٖملتها ؾٗغ اعجٟإ ٌٗني ما ٖملتها ٖلى ػٍ

 االإ٣ابلت؛ الضولت

 ؤ٦ثر مً واالإدٟٓي االإباقغ الأحىبي الاؾدثماع ٌٗخبر الخايغ الى٢ذ في :الأمىا٫ عئوؽ خغ٦ت 

 ٢ُمت جغجٟ٘ الأحىبُت الأمىا٫ عئوؽ ججظب التي ٞالضولت ما، صولت ٖملت نغٝ ؾٗغ ٖلى جازغ  التي الٗىامل

اصة الُلب هدُجت ٖملتها  االإدلُت؛ الٗملت ٢ُمت اهسٟاى ٌٗني الأمىا٫ عئوؽ ٞسغوج وال٨ٗـ ٖليها، ػٍ

 بلى ًاصي للخهضًغ ٢ابلت ؾل٘ ضولتلل ٧ان بطا ما خالت في االإدلُت الأؾٗاع اعجٟإ :الأؾٗاع في الخٛحر 

 م٣ابل االإدلُت الٗملت ٢ُمت ٞخىسٌٟ ٖليها الُلب اهسٟاى بلى ًاصي ما وهى جىاٞؿُتها  جسٌُٟ

 الأحىبُت؛

 ٤ ًٖ الغبذ جد٤ُ٣ بلى حؿعى الؿى١  في ٞئاث وحىص وهى :االإًاعبت خماص َغٍ  خى٫  جى٢ٗاتها ٖلى اٖلا

 الخى٢ٗاث؛ خىلها جبنى التي الٗملت نغٝ ؾٗغ هاججا ٖلى ًازغ ٢ض ما وهى مُٗىت ٖملت مؿخ٣بل
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 ت ما لضولت الا٢خهاص ؤؾـ ٧اهذ ٧لما :الا٢خهاص ٢ىة ت، مؿخ٣غة ٖملتها ٧اهذ ٢ىٍ  و٢ىة و٢ىٍ

 الخاعحُت،  الالتزاماث الأمىا٫، عئوؽ خؿاب االإالي، الخىاػن  :منها  االإخٛحراث بالٗضًض مً ج٣اؽ الا٢خهاص

 بلخ؛...الخطخم مٗض٫ الؤحمالي، االإدلي ىاججال الهغٝ الأحىبي، مً الاخخُاَُاث

 االإغ٦ؼي  البى٪ ٞةن مؿحر ؤو مثبذ الهغٝ ؾٗغ ٞيها ٩ًىن  التي الضو٫  في :الخ٩ىمُت الؿُاؾاث 

با عثِؿُا ؾ٩ُىن   وقغاء بُ٘ ٖملُاث َغ٤ٍ ًٖ الٗملت ٢ُمت ٖلى ًازغ ٞالبى٪ الأحىبي، الهغٝ ؾى١  في لٖا

 الٟاثضة؛ مٗض٫ زلا٫ مً ًازغ ٖليها ٦ما الٗملت، 

 ت بىعناث البلض امخل٪ ٧لما :البىعنت ٖملُاث ً وحاطبت ووكُت ٢ىٍ  ؤصي الأحاهب للمؿدثمغٍ

اصة بلى طل٪  والؿىضاث؛ الأؾهم مسخل٠ في الاؾدثماع ؤحل مً الضولت ٖملت الُلب ٖلى ػٍ

 اصة بلى ًاصي الؿُاس ي الاؾخ٣غاع ٞةن الٗاصة في :الؿُاؾُت الٗىامل  ٢ُمت  اؾخ٣غاع وبالخالي الىمى ػٍ

 ٚحر ؤو مباقغ او٩ٗاؽ لها مما الؿُاؾُت االإُُٗاث ل٩ل خؿاؽ الٟىع٦ـ ؾى١  ٞةن وبك٩ل ٖام الٗملت،

 الؿُاؾُت والايُغاباث الخ٨م ؤخؼاب وحٛحر الاهخساباث  واحغاء ٦خٛحر الغئؾاء الٗملت، ٖلى مباقغ

ت  بلخ؛...والٗؿ٨غٍ

 االإد٣٣ت ؾىاء ما ا٢خهاص خى٫  الإخاختا واالإُُٗاث الأع٢ام ٧ل :الا٢خهاص خى٫  االإخاخت البُاهاث 

 لضًه منها ٧ل لأن الٟىع٦ـ، ؾى١  في الٗملت ٢ُمت ٖلى جإزحر لضحها االإؿخ٣بل في االإخى٢٘ جد٣ُ٣ها ؤو ؾاب٣ا

 حجم واالإخى٢٘، الؿاب٤ الؤحمالي االإدلي ٧الىاجج الأحىبُت، الٗملاث م٣ابل ؾٗغ الٗملت ٖلى مٗحن جإزحر

 بلخ؛...الٗاملتال٣ىة  الؿ٩ان، ٖضص الاؾدثماع،

 اصة ٧ل ٞةن الضولت في مخُىعة ومالُت ه٣ضًت ؤؾىا١ وحىص ْل في :الٟاثضة  مٗض٫  في ه٣هان ؤو ػٍ

 االإخدضة الىلاًاث في الٟاثضة ؾٗغ ٞاعجٟإ الٗملت، ٢ُمت ٖلى مباقغ جإزحر له الٟاثضة ؾ٩ُىن  مٗض٫

٨ُت  نغٝ ؾٗغ اعجٟإ بلى ًاصي ما وهى االإغجٟ٘ الٗاثض ًٖ بدثا الأمىا٫ صزى٫ عئوؽ بلى ًاصي الأمغٍ

دضر الٗملاث م٣ابل الضولاع  الٟاثضة؛ مٗض٫ اهسٟاى خالت في ال٨ٗـ الأزغي، وٍ

 هظه ٖملت ٢ُمت ٖلى بالؿلب جازغ التي الُبُُٗت ٧ال٩ىاعر :االإخى٢ٗت ٚحر والخىاصر الأخضار ٧ل 

   .الضولت
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  (IOSCO)لذولُت:االإىظمت الذولُت لهُئاث ؤظىاق االإاٌ االفصل الحادي عشش : 

ف االإىظمت الذولُت لهُئاث ؤظىاق االإاٌ الذولُت: .1  حعشٍ

  ٠ في الٗالم.  والعقود الآجلة الأوراق الماليةهي حمُٗت مً االإىٓماث التي جىٓم ؤؾىا١ :   1الخٗغٍ

ىُت ؤو  ًاء ٖاصة ما ٩ًىهىن ؤوعا١ مالُت ؤولُت و / ؤو مىٓماث مؿخ٣بلُت في ولاًت ٢ًاثُت وَ اٖلأ

  :الجهت الغ٢ابُت االإالُت الغثِؿُت مً ٧ل بلض. وجخمثل مهمتها في

 وج٣لُل االإساَغ الىٓامُتج ً ؼ خماًت االإؿدثمغٍ ؼ مٗاًحر جىُٓمُت ٖالُت لخٗؼٍ غ وجىُٟظ وحٗؼٍ  ُىٍ

 جباص٫ االإٗلىماث م٘ الخباصلاث ومؿاٖضتهم في ال٣ًاًا الخ٣ىُت والدكُٛلُت 

 ت الٗاالإُت ٖبر الخضوص والأؾىا١  وي٘ مٗاًحر الإغا٢بت االإٗاملاث الاؾدثماعٍ

٪ مً ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت  95مسخلٟت، والتي جىٓم ؤ٦ثر مً  صولت 100جًم ؤًٖاء مً ؤ٦ثر مً 

  إسبانيا،  مدريدفي الٗالم. لضحها ؤماهت صاثمت في 

 ٠ ٘ هُئت  مهىُت ٖاالإُت في مجا٫ الغ٢ابت والؤقغاٝ ٖلى ؤؾىا١ االإا٫ الضولُت  :   2الخٗغٍ هي ؤعٞ

ض م٣غا لها، وجًم االإىٓمت 1983و٢ض جإؾؿذ في ٖام  ، وجخسظ مً الٗانمت الاؾباهُت مضعٍ

 مً الجهاث والهُئاث االإىٓمت للؤؾىا١ االإ124
ً
ىُت ؤو ًٖىا الُت وهي هُئاث الأوعا١ االإالُت الىَ

٪ مً ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت في 95الهُئاث الخ٩ىمُت االإمازلت م٘  ؤؾىا١ االإكخ٣اث ؤي ؤ٦ثر مً 

الٗالم، و٢ض ٧ان لها صوع ٞٗا٫ في الجهىص االإبظولت الإٗالجت الأػماث االإالُت التي جإزغث بها الأؾىا١ 

، ٦ما ج
ً
خمخ٘ االإىٓمت بدًىع ٞاٖل في مجالاث جىُٓم وجُىٍغ االإٗاًحر وؤؾـ االإالُت الٗاالإُت مازغا

 االإىٓمت للؤؾىا١ االإالُت. 

 ؤهذاف االإىظمت: وحععى االإىظمت لخحلُم الأهذاف الشئِعُت الخالُت: .2

اث الخىُٓمُت مً ؤحل الخٟاّ ٖلى ٦ٟاءة وؾلامت - ا للىنى٫ بلى ؤٖلى االإؿخىٍ ًٗ الخٗاون م

 الضولُت.  االإٗاملاث بالأؾىا١ االإالُت

 جباص٫ االإٗلىماث والخبراث الخانت مً ؤحل جضُٖم الخُىع للؤؾىا١ االإدلُت.-

اث ٞٗالت للغ٢ابت ٖلى االإٗاملاث الضولُت للؤوعا١ االإالُت.-  جىخُض الجهىص للىنى٫ بلى مؿخىٍ

جضُٖم االإؿاٖضاث الٟىُت االإخباصلت لخد٤ُ٣ ؾلامت للؤؾىا١ وطل٪ بالخُب٤ُ الهاعم والٟٗا٫ -

 ٖض الخىُٓمُت يض االإسالٟاث التي حكىب الخٗاملاث بالأؾىا١ االإالُت.لل٣ىا

 مبادئ االإىظمت: .3

تها هُئاث ؤؾىا١ االإا٫  فيمىٓمت ٖاالإُت ججم٘  هياالإىٓمت الضولُت لهُئاث ؤؾىا١ االإا٫   ًٖىٍ

 :الضولُت للٗمل مٗا مً ؤحل جد٤ُ٣ ما ًلى

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%AF_%D8%B6%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D8%AF_%D8%A2%D8%AC%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D8%AF_%D8%A2%D8%AC%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
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 حل الخٟاّ ٖلى ٦ٟاءة وؾلامت الخٗاون مٗا للىنى٫ بلى ؤٖلى االإؿخىٍاث الخىُٓمُت مً ؤ

 .مٗاملاث الأؾىا١ االإالُت الضولُت

 جباص٫ االإٗلىماث والخبراث الخانت مً ؤحل جضُٖم الخُىع للؤؾىا١ االإدلُت. 

 اث ٞٗالت للغ٢ابت ٖلى االإٗاملاث الضولُت للؤوعا١ االإالُت  .جىخُــض الجهىص لخإؾِـ مؿخىٍ

 ت الأؾىا١ وطل٪ بالخُب٤ُ الهاعم والٟٗا٫ جضُٖم االإؿاٖضاث الٟىُت االإخباصلت لخد٤ُ٣ ؾلام

 .حكىب االإٗاملاث بالأؾىا١ االإالُت التيلل٣ىاٖض الخىُٓمت يض االإسالٟاث 

ضصها  اث مسخلٟت جدىاو٫  31و٢ض ؤ٢غث االإىٓمت مجمىٖت مً االإباصت وٖ م٣ؿمت بلى حؿ٘ مجمىٖ

ًاء  باالإىٓمت، وهي:  ٦ٟاءة ؤَغاٝ الؿى١ وحٗض مغقضًا حُضًا لخىُٓم ؤؾىا١ االإا٫ للضو٫ اٖلأ

 :طع اللىاعذ الخىظُمُت لعىق االإاٌاالإبادئ الخاصت بى -.1.3

 .للؿى١  االإىٓمت بالجهت الخانت االإؿئىلُاث في الىيىح ًخىاٞغ ؤن ًجب  - 

 واالإؿئىلُت ؾلُاتها ومماعؾت ؤٖمالها جىُٟظ في الاؾخ٣لالُت للؿى١  االإىٓمت للجهت ًخىاٞغ ؤن ًجب  - 

اثٟها مماعؾتها ًٖ  .ؾلُاتهاو  لىْ

 ٖلى ال٣ضعة بلى بالإياٞت اللاػمت واالإىاعص ال٩اُٞت الؿلُت للؿى١  االإىٓمت للجهت ًخىاٞغ ؤن ًجب  -

اثٟها ؤصاء  .ؾلُاتها ومماعؾت وْ

 .بُنها ُٞما والخىاؾ٤ بالىيىح جدؿم جىُٟظًت بحغاءاث جدبنى ؤن للؿى١  االإىٓمت الجهت ٖلى ًجب  - 

اث ؤٖلى جُب٤ُ بلى ًخُل٘ ؤن للؿى١  ٓمتاالإى بالجهت الٗمل ٞغ٤ٍ ٖلى ًجب  -  ال٣ُاؾُت االإؿخىٍ

لى بالٗمل الخانت ت ٖلى بالخٟاّ جغجبِ التي جل٪ الأزو وٖ  .واالإٗلىماث البُاهاث ؾغٍ

 وبصاعة مً والخض الغ٢ابت ٖملُاث – في حكاع٥ او – بظاتها ج٣ىم ان للؿى١  االإىٓمت الجهت ٖلى  -

 .ؾُُغتها جدذ ٣٘ج التي االإالُت للؤؾىا١ الخضاعي مساَغ

دو مغاحٗت ٖملُاث – في حكاع٥ او – للؿى١  االإىٓمت الجهت ج٣ىم ان ًجب  -  االإىٓمت ال٣ىاٖض وٞ

 .وماقغاتها للؿى١ 

 ٖمل مً الاؾخٟاصة للؿى١  االإىٓمت الجهت ٖلى :الخاصت باالإاظعاث راجُت الخىظُم االإبادئ-.2.3

يبغي .بها الخانت االإجالاث في مباقغة مؿئىلُاث بقغاُٞت جماعؽ التي الخىُٓم طاجُت االإاؾؿاث  ؤن وٍ

لى االإىٓمت، الجهت لغ٢ابت الخىُٓم طاجُت االإاؾؿاث جسً٘  مٗاًحر بجبإ الخىُٓم طاجُت االإاؾؿاث وٖ

ت الٗضالت ت واالإؿئىلُاث مماعؾت نلاخُتها ٖىض والؿغٍ  .بليها االإىىَ
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 :لىاعذ الخىظُمُت للأظىاق االإالُتاالإبادئ الخاصت بخؼبُم ال.3.3

 ؤٖما٫ ومماعؾت الخد٣ُ٣اث وبحغاء الكامل الٟدو ؾلُاث االإىٓمت للجهت ٩ًىن  ؤن ًجب  -  

 .الغ٢ابت

 .للؿى١  الخىُٓمُت ال٣ىاٖض بخُب٤ُ الكامل الؤلؼام بؿلُاث للؿى١  االإىٓمت الجهت جخمخ٘ ؤن ًجب  -

 ٣ُ٣اثوالخد الخٟخِل لٗملُاث والصخُذ الٟٗا٫ الخُب٤ُ الغ٢ابي الىٓام ًخًمً ؤن ًجب  -

ٗاث الؤلؼام وؾلُاث والغ٢ابت  .الضازلُت والغ٢ابت الالتزام بغامج ٞاٖلُت مً والخد٤٣ بالدكغَ

 :في جىظُم لىائح الأظىاق االإالُت االإبادئ الخاصت بالخعاون .4.3

حر الٗامت االإٗلىماث جباص٫ ؾلُت للؿى١  االإىٓمت للجهت ٩ًىن  ان ًجب  -  الجهاث م٘ الٗامت وٚ

 .لها االإمازلت الأحىبُت ؤو االإدلُت ؾىاء ؾىا١للؤ  االإىٓمت الأزغي 

  االإا٫ ؤؾىا١ ٖلى الغ٢ابت هُئت جً٘ ؤن ًجب  -
ً
 جباص٫ وآًُٟت و٢ذ وجدضص االإٗلىماث لخباص٫ هٓاما

حرها االإٗلىماث  .لها االإمازلت والأحىبُت االإدلُت الجهاث م٘ وٚ

االإىاْغة  الأحىبُت الجهاث مض ٖلى بالٗمل للؿى١  االإىٓمت للجهت الخىُٓمُت اللىاثذ حؿمذ ؤن ًجب  -

 .الغ٢ابُت ؾلُاتها ومماعؾت ازخهاناتها الإؼاولت جدخاحه بما لأؾىا٢ها االإىٓمت

االإبادئ الخاصت بمشاكبي الحعاباث، وووالاث الخصيُف الائخماوي وملذمي خذماث .5.3

 االإعلىماث؛

ٍٝ  الإؿخىي  الخؿاباث مغا٢بى ًسً٘ ؤن ًيبغي  -  .الغ٢ابت مً ٧ا

  مؿخ٣لىن  الخؿاباث مغا٢بى ٩ًىن  ؤن ًيبغي -
ً
 بمغاحٗت ٣ًىمىن  التي االإهضعة الجهت ًٖ جماما

 .خؿاباتها

  م٣بىلت ٖالُت بجىصة االإداؾبت مٗاًحر جخمخ٘ ؤن ًيبغي -
ً
 .صولُا

ٍٝ ٧ الإؿخىي  الاثخماوي الخهي٠ُ الاثو٧ جسً٘ ؤن ًيبغي  -  ؤن مً ضالخإ٦ ًجب ظاو٦ الغ٢ابت، مً ا

غ مً ٖنها ًهضع ما اؾخسضام ًخم التي الاثخماوي الخهي٠ُ الاثو٧  في اثخماهُت وجهيُٟاث ج٣اعٍ

 .االإؿخمغة والغ٢ابت الترزُو الإخُلباث جسً٘ االإىٓمت الؿى١ 

 للغ٢ابت – للمؿدثمغ وج٣ُُمُه جدلُلُت زضماث ج٣ضم التي – الأزغي  الجهاث جسً٘ ؤن ًيبغي  -

 هظه ٖلى الغ٢ابي الىٓام اٖخماص صعحت م٘ ًدىاؾب ع٢ابي لىٓام ؤو الؿى١  في وصوعها ًدىاؾب ولىٓام

 .الجهاث

 :االإالُت للأوساق االإصذسة اثبالششو الخاصت االإبادئ .6.3

 واالإٗلىماث واالإساَغ االإالُت الىخاثج ًٖ مىاؾب جى٢ُذ وفى وص٤ُ٢ ٧امل بٞهاح ًخىاٞغ ؤن ًجب -
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ت الأزغي  ً حؿاٖض التي الجىهغٍ  .٢غاعاتهم اجساط في االإؿدثمغٍ

 .واالإؿاواة بالٗضالت ًدؿم بإؾلىب الكغ٧اث ؤؾهم مال٩ي ملٌٗا ؤن ًجب  -

اث ؤٖلى في واالإغاحٗت االإداؾبت مٗاًحر ج٩ىن  ؤن ًجب  -    االإ٣بىلت االإؿخىٍ
ً
 .ٖاالإُا

 :الخاصت بألُاث الاظدثماس الجماعياالإبادئ .7.3

 الإً الخُب٤ُ ىلتوؾه والخىُٓم متالخى٦ و باالإلاثمت جدؿم مٗاًحر جً٘ ان الغ٢ابي الىٓام ٖلى ًيبغي  -

ب ٤ في ًغٚ  .الجماعي الاؾدثماع هٓم حكُٛل او الدؿىٍ

 ٢ىاٖض وي٘ ظاو٦ للكغ٧اث واله٨ُلي ال٣اهىوي الك٩ل جد٨م ٢ىاٖض وي٘ الغ٢ابي الىٓام ٖلى ًيبغي  -

 .وخماًتها الٗملاء واؾدثماعاث ؤنى٫  بحن للٟهل

اع ًخًمً ؤن ًيبغي  -   بهىاص٤ً الخانت الىىاحي اٞت٧ ًٖ الؤٞهاح ٖلى الىو الغ٢ابي اَلؤ

  طل٪ ٌٗض خُث الجماعي، للاؾدثماع هٓام يؤ ؤو الاؾدثماع
ً
  ؤمغا

ً
 نىضو١  ملاثمت مضي لخ٣ُُم هاما

ُت ؤو مدضص الإؿدثمغ الاؾدثماع  للمؿدثمغ جخد٤٣ التي الٗىاثض جدضًض ظاو٦ االإؿتهضٝ االإؿدثمغ هىٖ

 .الىٓام او الهىضو١  في اؾدثماعه هدُجت

اع ًخًمً ؤن ًيبغي  -  وحؿٗحر الأنى٫  ج٣ُُم بكإن ٖنها ومٟصر صخُدت ؤؾـ وحىص الغ٢ابي اَلؤ

 .الجماعي الاؾدثماع هٓم في ؤو الهىضو١  فى االإهضعة للىزاث٤ الاؾترصاص وجىٓم الىزاث٤

 الخدىٍ نىاص٤ً ومؿدكاعي  مضًغي  ؤو/و الخدىٍ نىاص٤ً زًىٕ الىٓام ًًمً ؤن ًيبغي  -

ٍٝ ٧ الإؿخىي   .الغ٢ابت مً ا

 :االإالُت الأوساق مجاٌ في العاملت اثبالششو خاصت مبادئدئ االإبا.8.3

 في الٗاملت للكغ٧اث جىاٞغها الىاحب الكغوٍ مً ؤصوى خض الخىُٓمُت اللىاثذ جخًمً ؤن ًجب   -

 .االإالُت الأوعا١ مجا٫

 االإساَغ ح٨ٗـ الىؾاَت لكغ٧اث الٗامل االإا٫ عؤؽ ظاو٦ االإا٫ لغؤؽ مخُلباث هىا٥ ٩ًىن  ؤن ًجب  -

 .تالكغ٦ لها جخٗغى ان ًم٨ً تيال

 مً صازلُت وازخهاناث مهام وي٘ االإالُت الأوعا١ مجا٫ في الٗاملت اثالكغ٧ مً ًُلب ؤن ًجب  - 

  ؤٖمالها ومؼاولت تالكغ٦ اٖما٫ بجمام مً الخد٤٣ قإجها
ً
٣ا  والتي الضازلُت والغ٢ابت الالتزام الإٗاًحر وٞ

ت نىلهموؤ الٗملاء مهالر خماًت الى مجملها في تهضٝ  الؿلُمت الؤصاعة مً والخد٤٣ الاؾدثماعٍ

 .طل٪ ججاه الأؾاؾُت االإؿاولُت جدمل تالكغ٦ اصاعة ج٣بل زلالها مً والتي للمساَغ،

 ؤيغاع مً للخض االإخٗثرة االإالُت الأوعا١ مجا٫ في الٗاملت اثالكغ٧ م٘ للخٗامل بحغاءاث جىاٞغ ًجب -

ً وزؿاثغ  .والخٗثر الخضاعي مساَغ واخخىاء االإؿدثمغٍ
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(؛.9.3  االإبادئ الخاصت بالأظىاق االإالُت الثاهىٍت )ؤظىاق الخذاوٌ

االإىٓمت  الجهت وبقغاٝ لؿلُت االإالُت الأوعا١ بىعناث وبوكاء الخضاو٫  هٓام ًسً٘ ؤن ًجب  -

 .للؿى١ 

 وطل٪ االإٗاملاث ؾلامت لًمان بها الخضاو٫  وهٓم البىعنت ٖلى وبقغاٝ مؿخمغة ع٢ابت جىاٞغ ًجب  -

 مسخل٠ مُالب بحن االإىاؾب الخىاػن  جد٤٣ التي واالإؿاواة الٗضالت ٢ىاٖض ٖلى االإداٞٓت لا٫ز مً

 .بالؿى١  االإخٗاملحن ٞئاث

 .البىعنت في الخٗامل قٟاُٞت بلى والًىابِ والأخ٩ام ال٣ىاٖض تهضٝ ؤن ًجب  -

 ٗاعالأؾ في الخلاٖب ٖملُاث ٦ك٠ جًمً التي وال٣ىاٖض والأخ٩ام الًىابِ جىي٘ ؤن ًجب  -

 .مىٗها ٖلى وحٗمل الٗاصلت ٚحر واالإماعؾاث

اء  ٖضم مساَغ ج٣لُل بلي جاصي التي وال٣ىاٖض والأخ٩ام الًىابِ وي٘ الغ٢ابُت الجهت ٖلى  - الىٞ

 .الؿى١  ؤصاء ٖلى جازغ ٢ض التي االإالُت بالالتزاماث

ت هٓام ًسً٘ ؤن ًجب  - ع٢ابت  مخُلباث بلى مٗه جخٗامل التي الاؾاؾُت والجهاث واالإ٣انت الدؿىٍ

 .والخٗثر الخضاعي مساَغ مً والخض وال٨ٟاءة والٟاٖلُت الٗضالت جًمً وبقغاٝ

  بلى جحلُم زلازت ؤهذاف سئِعُت هي: العششة وتهذف هزه االإبادئ 

ً؛-ؤ  حر الخماًت للمؿدثمغٍ  جىٞ

 يمان جد٤٣ الٗضالت وال٨ٟاءة والكٟاُٞت للمٗاملاث التي جخم بالأؾىا١ االإالُت؛-ب

 ُل مً االإساَغ الىاقئت ًٖ االإٗاملاث االإالُت.الخ٣ل-ج

  Bank for International Settlements (BIS) بىً الدعىٍاث الذولُت.4  

اث الذولُت:.1.4 ف بىً الدعىٍ  حعشٍ

 ،1930ماي  17هى ؤ٢ضم مىٓمت مالُت صولُت في الٗالم، جإؾـ في (BIS)بى٪ الدؿىٍاث الضولُت    

ت( الضولُت الدؿىٍاث بى٪ ٌٗغٝو   وازخهاعه (Bank for International Settlements :بالإهجلحزً

(BIS) ه ؼ صولُت مىٓمت بإهَّ ّٟ  ٖلى للخٟاّ وحؿعى الٗالم صو٫  بحن واالإالي الى٣ضي الخٗاون  وحصج٘ جد

ت، البىى٥ اؾخ٣غاع اث ٞبى٪ االإغ٦ؼٍ ت البىى٥ بى٪ هى الضولُت الدؿىٍ  الٗالم، صو٫  لجمُ٘ االإغ٦ؼٍ

اثالدؿ بى٪ حهضٝ ٦ما ؼ الضولُت ىٍ ٗض االإالُت، الؿُاؾاث وجدلُل االإىا٢كت لخٗؼٍ  للبدىر مغ٦ؼًا وَ

ًم الضولُت، االإالُت بالٗملُاث ًخٗل٤ ُٞما وص ي ؤو ٧ى٦ُل ٌٗمل ٦ما واالإالُت، الا٢خهاصًت  بى٪ وٍ

اث ت البىى٥ وهم ٖملاءً  الضولُت الدؿىٍ ًاء، للضو٫  االإغ٦ؼٍ  م٣غه ٣ُٞ٘ م٣غه في ًخٗل٤ ُٞما ؤما اٖلأ

دخىي  ؾىَؿغا، باػ٫  في لغثِـا ت ٧ىوٜ هىوٜ مى٣ُت في جمثُلُت م٩اجب ٖلى وٍ  الخانت الؤصاعٍ
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 .ؾُتي وم٨ؿ٩ُى

ؿاهم في  ولا ًخٗامل م٘ الأٞغاص ؤو الكغ٧اث ؾىاء ل٣بى٫ الىصاج٘ ؤو ج٣ضًم الخضماث االإالُت لهم وَ

 وي٘ الخُِ الغثِؿُت للىٓام االإالي الٗالمي. 

 ولُت:بىً الدعىٍاث الذ وظائف.2.4

اث٠ج٨مً  اث الضولُت ُٞما ًلي: وْ  بى٪ الدؿىٍ

 ت البىى٥ مغا٢بت  .االإغ٦ؼٍ

     ت البىى٥ مؿاٖضة  مداٞٓي م٘ والاحخماٖاث االإىخضًاث ٣ٖض زلا٫ مً الٗالم في االإغ٦ؼٍ

ت البىى٥  .االإغ٦ؼٍ

 حر ُت الدؿهُلاث جىٞ ت للبىى٥ االإهغٞ  .االإغ٦ؼٍ

 ؼ  .الٗالمي الى٣ضي الخٗاون  حٗؼٍ

 االإالي عالاؾخ٣غا جإمحن. 

 اصة  .االإؿخضام الا٢خهاصي الىمى ػٍ

     اث بى٪ ًدىاٞـ بدُث ٦بى٪ الٗمل  الأزغي  الضولُت االإالُت االإىٓماث م٘ الضولُت الدؿىٍ

ُت الأوكُت ٖلى  .االإهغٞ

     ًاثه الؿُىلت الضولُت الدؿىٍاث بى٪ يمان  الأوعا١ قغاء بةٖاصة ٢ُامه زلا٫ مً لٖأ

ت بىى٥ال مً للخضاو٫  ال٣ابلت االإالُت  .االإغ٦ؼٍ

 ت البىى٥ لجظب ٧ىؾُلت االإؿدثمغة الأمىا٫ ٖلى ٖالُت ٖاثضاث ج٣ضًم  .االإغ٦ؼٍ

     ًاء م٘ الاحخماٖاث ٣ٖض حر اٖلأ  االإالُت، والأؾىا١ الٗالمي الا٢خهاص الإىا٢كت مىهت لخىٞ

غ ٖلى واالإىا٣ٞت الأعباح، وجىػَ٘ ت، االإالُت الخ٣اعٍ  ٪لبى الخاعحُحن االإض٣٢حن وازخُاع الؿىىٍ

اث حرها الضولُت، الدؿىٍ ت البىى٥ تهم التي االإسخلٟت ال٣ًاًا مً وٚ  .االإغ٦ؼٍ

     ؼ ٖلى للمؿاٖضة الضولُت، االإالُت بالٗملُاث ًخٗل٤ ُٞما ٧ىص ي لٗملا  االإالي الاؾخ٣غاع حٗؼٍ

 .الٗالمي والى٣ضي

  الضولُت االإالُت ال٣ًاًا ٖلى جغ٦ؼ وهضواث ٖمل وعف جىُٓم. 

 ت للبىى٥ واالإكىعة الٟىُت االإؿاٖضة ج٣ضًم  .االإى٣ٗضة الاحخماٖاث زلا٫ مً االإغ٦ؼٍ

     ت البىى٥ مؿاٖضة طل٪؛ في بما االإسخلٟت االإالُت الخضماث ج٣ضًم  االإالُت واالإاؾؿاث االإغ٦ؼٍ

حر يمان الأحىبُت، الاخخُاَُاث بصاعة في الأزغي  الى٣ضًت ت للبىى٥ ٞىعي بك٩ل الؿُىلت جىٞ  االإغ٦ؼٍ

 للخضاو٫  ال٣ابلت االإالُت الأصواث قغاء بٖاصة بٗملُاث ال٣ُام اثخماهُت، اثزضم ج٣ضًم ٞىعٍت، ؾُىلت



 كؼاف عبذاللادس د.                                     الأظىاق االإالُت الذولُت              ملُاط فيدسوط  مؼبىعت

 

 

139 

 

ت البىى٥ هظه ج٣ضمها التي  .االإغ٦ؼٍ

خ بىً الدعىٍاث الذولُت:.3.4  جاسٍ

اث الضولُت في   بمىحب اجٟا١ خ٩ىمي صولي مً ؤالإاهُا وبلج٩ُا  1930ماًى  17اوص ئ بى٪ الدؿىٍ

ُاهُا الٗٓمى و ؤًغلىضا ا غوؿا وبغٍ ٨ُت وٞ لكمالُت ، وبًُالُا، والُابان، والىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ؿغا. ٧ان االإ٣هىص مً ًاث التي ٞغيذ ٖلى ؤالإاهُا بمىحب مٗاهضة  BIS وؾىَ ؤنلا لدؿهُل الخٗىٍ

ٞغؾاي بٗض الخغب الٗاالإُت الأولى. وا٢ترح يغوعة بوكاء ماؾؿت مسههت لهظا الٛغى في ٖام 

االإخ٤ٟ ٖلُه في ؤٚؿُـ مً ٖام في جل٪ الؿىت في ماجمغ في  مً ٢بل لجىت "الكباب"، و٧ان 1929

ً الثان  ُحن الضولي في باصن باصن في هىٞمبر حكغٍ لاهاي. وجمذ نُاٚت مُثا١ للبى٪ في ماجمغ االإهغٞ

٣ا ٫ مُثا١ الأمم االإخدضة، ًم٨ً 1930ًىاًغ  20، واٖخمض مُثا٢ها في ماجمغ لاهاي الثاوي في  . وٞ

وحىص وحىص  BIS ٢بل الأٞغاص وال٨ُاهاث ٚحر الخ٩ىمُت. و٢ض ق٩لذ٣ٖض ؤؾهم في البى٪ مً 

الكغ٧اث في ؾىَؿغا ٖلى ؤؾاؽ اجٟا١ م٘ ؾىَؿغا جخهغٝ صولت االإ٣غ ٦ما للبى٪. ٞةهه ًخمخ٘ ؤًًا 

  .بالخهاهت في حمُ٘ الضو٫ االإخٗا٢ضة

ت، ڤالتر ٞىه٪بصاعة قملذ  BIS ؾُُغ ٖلى 1945و 1933بحن ٖامي  وبمُل ، وهى مؿاو٫ باعػ الىاػٍ

بٗض  مدا٦ماث هىعمبرگ، الظًً ٧اهىا ٖلى خض ؾىاء االإضاهحن باعج٩اب حغاثم خغب في  Puhl پى٫ 

قغوصع، ناخب  ٞاعبً، والباعون ٞىن  IG ، مضًغهغمان قمُدـالخغب الٗاالإُت الثاهُت، و٦ظل٪ 

ؾاٖض الأالإان جهب  BIS ٧اهذ هىا٥ مؼاٖم بإن .الگؿخاپى، التي ٣ٖضث الىصاج٘ مً JHStein البى٪

  .ى٫ مً البلضان االإدخلت زلا٫ الخغب الٗاالإُت الثاهُتالأن

اث الضولُت ٧اهذ مملى٦ت في الأنل مً ٢بل ٧ل مً الخ٩ىماث والأٞغاص والكغ٧اث،  بى٪ الدؿىٍ

ً مً ال٣ُإ الخام. جضاو٫  غوؿا ٢غعث ؤن جبُ٘ بٌٗ ؤؾهمها الإؿدثمغٍ ول٨ً الىلاًاث االإخدضة وٞ

الأؾهم، الأمغ الظي حٗل البى٪ ماؾؿت ٚحر ٖاصًت: ؤؾهم بى٪ الدؿىٍاث الضولُت في ؤؾىا١ 

مىٓمت ٧اعجل صولُت (باالإٗنى الخ٣ني لل٣اهىن الضولي الٗام)، ول٨ً ٌؿمذ للمؿاهمحن مً ال٣ُإ 

ت بالؿحر ٖلى هظا الىدى للخدى٫ الى ماؾؿاث زانت،  الخام. بضؤث الٗضًض مً البىى٥ االإغ٦ؼٍ

في الؿىىاث  .1946ت مً ال٣ُإ الخام ختى ٖام ٖلى ؾبُل االإثا٫، بى٪ اهجلترا انبدذ مملى٦

للخضاو٫ ٧لها مغة واخضة. وهي الآن مملى٦ت بال٩امل مً ٢بل ؤٞغاص، و  BIS الأزحرة جم ٖغى اؾهم

ت والضولُت وحؿخسضمها  حٗمل في ؾى١ ال٣ُإ الخام، لإصاعة الأنى٫ و االإ٣غى للبىى٥ االإغ٦ؼٍ

ل الأوكُت الضولُت الأ    .زغي للبى٪االإاؾؿاث االإالُت لخمىٍ

https://www.marefa.org/w/index.php?title=%DA%A4%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B1_%D9%81%D9%88%D9%86%D9%83&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/w/index.php?title=%D8%A5%D9%85%D9%8A%D9%84_%D9%BE%D9%88%D9%84&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/w/index.php?title=%D8%A5%D9%85%D9%8A%D9%84_%D9%BE%D9%88%D9%84&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/w/index.php?title=%D8%A5%D9%85%D9%8A%D9%84_%D9%BE%D9%88%D9%84&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D9%85%D8%AD%D8%A7%D9%83%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%86%D9%88%D8%B1%D9%85%D8%A8%D8%B1%DA%AF
https://www.marefa.org/w/index.php?title=%D9%87%D8%B1%D9%85%D8%A7%D9%86_%D8%B4%D9%85%D9%8A%D8%AA%D8%B3&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%84%DA%AF%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%BE%D9%88
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