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 ڃٸيڃش: 

حٿلڄي لله ٍد حٿ٬زخٿڄْن، ًأٳ٠زپ حٿٜزٚس ًأطزڂ حٿظٔزڀْڂ ٫ڀزَ ٓزْينخ ڃلڄزي ٫ًڀزَ آٿزو ًٛزلزو            

أؿڄ٬ْن، ًر٬ي، ٳڄن حٿڄٔظلْپ أڅ ط٨پ حٿلْخس  ؿخڃيس  ًػخرظش ٙ طظ٤ٌٍ، رپ اننخ نـزي ٻزپ ّزٌځ    

ٳټَح  ؿيّيح ًكْخس ؿيّيس طوظڀٲ ٻڀْش ٫ن حٕڃْ. ًحٿلٶ أڅ ىٌح حٿظ٤ٌٍ ٿڂ ّظزَٹ ڃـزخٙ ڃزن    

 ًٙ ڃَٳٸخ ڃن حٿڄَحٳٶ.    حٿڄـخٙص، 

٫ًخٿڂ حٿظـخٍس  ًحٿڄ٬خڃٚص حٿڄخٿْش ىٌ حٕٻؼزَ ط٤زٌٍح ًطْٰزَح. ًٿٸزي أٛززق ڃزن نظزخؽ حٿظ٤زٌٍ         

حرظټزخٍ أىًحص ًٛززْٰش ٫ٸزٌى ًڃ٬ززخڃٚص ٿزڂ طټززن ڃٌؿزٌىس ٳززِ حٿڄخٟزِ؛  كْززغ ٻخنزض كخؿززش       

ص حٿنززخّ ٳززِ حٿ٬ٜززٌٍ حًٕٿززَ ڃززن كْززخطيڂ ٷڀْڀززش ًڃلززيًىس، ًحٿظ٬خڃززپ ٙ ّظ٬ززيٍ ر٠زز٪ ٫ڄڀْززخ  

ٟجْڀش، ٯَْ أڅ طٸيځ حٿڄينْش ًُّزخىس ٫زيى حٿٔزټخڅ ًط٬زيى كخؿزخطيڂ ًٟزًٍَس اٗززخ٫يخ ط٤ڀزذ         

ًؿٌى أڃخٻن ٫خڃش. ًڃن ىنخ ن٘ؤص حٌٕٓحٵ، ًڃ٪ ُّخىس حٿظزخىٽ حٿظـخٍُ ڃن نخكْزش، ًط٤زٌٍ   

حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ ڃن نخكْزش أهزٍَ  ٧يزَص حٕٓزٌحٵ حٿڄخٿْزش  ٳزِ ٧زپ حٿلَّزش حٙٷظٜزخىّش          

 ، ًطن٫ٌض حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿڄٔظويڃش ٳِ ىٌه حٌٕٓحٵ.ًآٿْش ؿيخُ حٿؼڄن

ًط٬ززي ٓززٌٵ ٍأّ حٿڄززخٽ حٿ٬ڄززٌى حٿٴٸززَُ ٿڀظنڄْززش حٙٷظٜززخىّش  ٳززِ أُ ىًٿززش، ٳيززِ ًٓززْڀش ڃززن    

ًٓخثپ ؿٌد  حٿڄيهَحص ٿظڄٌّپ حٿڄ٫ًَ٘خص حٿظزِ طلظزخؽ اٿزَ  طزيٳٸخص ىزٌه حٕڃزٌحٽ ، ًىزِ        

 ٻٌٿٺ ٫خڃپ ڃيڂ ٿـٌد ٍءًّ حٕڃٌحٽ حٕؿنزْش.

، أً ڃ٬زيٙطيخ، أً  (ٔ)ًحٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش أىًحص ط٬ظڄي ٫ڀَ أىحء ر٬ٞ حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش حٿڄلزيىس 

ٷخثڄش طيحًٽ. ًٿ٬پ ڃزن أرزَُ ٛزٌٍ حٿڄ٘زظٸخص حٿڄخٿْزش: ٫ٸزٌى حٿوْزخٍحص، ٫ٸزٌى حٿڄٔزظٸزڀْخص،          

 .(ٕ)حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش، ٫ًٸٌى حٿڄزخىٿش، ًأ٠ّخ ٌٍٛ أهٍَ طظيحهپ ٳْڄخ رْنيخ

ڃززن أىززڂ حٿظ٤ززٌٍحص حٿظززِ ٧يززَص ٳززِ     -ًىززِ ڃلززپ رلؼنززخ  -ٿڄخٿْززش ًط٬ززي ٫ٸززٌى حٿوْززخٍحص ح .

،  (ٔ)حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ًىِ اكيٍ حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿڄ٘ظٸش، ًاكزيٍ  حرظټزخٍحص حٿينيٓزش حٿڄخٿْزش    

                                                           
ٔ

 ٻخلأٓيڂ ًحٿٔنيحص ٳِ حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش، ًحلأىًحص حٿڄخٿْش ٻخٿ٬ڄلاص حلأؿنزْش، ًٓنيحص حلاثظڄخڅ. 

ٕ
ڃليىس طليّيحً ىٷْٸخً، ًّظ٬خڃپ ٫ڀْيخ ىحهپ أٌٓحٵ ڃن٨ڄش، ًطٌٍٔ ٌّڃخً  -ڃؼخٿْش–حٿوْخٍحص ًحٿڄٔظٸزڀْخص ىِ أنٌح٩  

 ٓٔش حٿظٌّٔش.ئڃً أرٌْځ، ًًٿٺ ڃن هلاٽ اىحٍس ڃَٻِّش ط٬َٱ رزْض حٿظٌّٔش 
ٔ

ُّٸٜي رخٿينيٓش حٿڄخٿْش: حٓظليحع أىًحص أً أًٍحٵ ڃخٿْش ؿيّيس ًحٓظنزخ٣يخ ٿظ٤ْٰش ڃظ٤ڀزخص حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿٌٔٵ حٿظِ  

لا طڀزْيخ حلأىًحص ًحٿٌٓخثپ حٿظٸڀْيّش. ًىِ ًْٓڀش لإّـخى كڀٌٽ ڃزظټَس ًأىًحص ڃخٿْش ؿيّيس طـڄ٪ رْن ڃظ٤ڀزخص حٿٌٔٵ 
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ٳٴِ حٿزيحّش ٻخنض طٔظويځ ڃن أؿپ حٙكظْخ١، ٷزپ أڅ طظلزٌٽ اٿزَ أىحس ٿٚٓزظؼڄخٍ ًحٿڄ٠زخٍد؛     

 ڃڀْن ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش.   كْغ ٿٸْض  ًٍحؿخ ٻزَْح ٿيٍ حٿڄظ٬خ

ًطززٌٳَ ٫ٸززٌى حٿوْززخٍحص ٿڀڄظ٬ززخڃڀْن ڃِحّززخ ڃظ٬ززيىس، أىڄيززخ حٿڄ٠ززخٍرش  ًحٿڄَحرلززش؛ ًًٿززٺ ڃززن  

هٚٽ حٓظويحځ أڃٌحٽ ٷڀْڀش حٿڄظخؿَس ٳِ حٿٔزٌٵ حٿڄخٿْزش، ىزٌح ٳ٠زٚ ٫زن حٓزظ٬ڄخٿيخ ٻزؤىحس طٸزِ         

حځ حٓزظَحطْـْش  ڃن ڃوخ٣َ حنوٴخٝ أ٬ٓخٍ ڃٌؿٌىحص حٿڄلخٳ٦ حٙٓظؼڄخٍّش. ٻڄزخ ّڄټزن حٓزظوي   

حٙٓززظؼڄخٍ ڃززن ٟززڄنيخ ، ڃززن ؿيززش أهززٍَ ، ٳززبڅ ٫ٸززٌى حٿوْززخٍحص ٿززْْ ٿيززخ ٷْڄززش حٷظٜززخىّش      

 كٸْٸْش؛ ًڃن ػڂ ٳبڅ آػخٍىخ ًىڄْش ًٓڀزْش ٫ڀَ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٫ًڀَ حٙٷظٜخى ٻٌٿٺ.

، ًىٌ  ٫ًٔ34ٖڀْو ٳٸي ٧يَص ىٌه حٿ٬ٸٌى ٻؤىحس ڃن أىًحص حٿٌٔٵ حٿڄخٿْش ح٫ظزخٍح ڃن 

رٌٍٛش ْٗټخٯٌ  ٿڀوْخٍحص، ًٷي أن٘جض ٻٌْٓڀش ًٷخثْش ّٔظويڃيخ حٿڄٔظؼڄًَڅ  طخٍّن ان٘خء

 ٿڀلڄخّش ڃن ڃوخ٣َ طَْٰ أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ، ًحٿڄ٠خٍرٌڅ ٿظ٨٬ْڂ أٍرخكيڂ.

ًٳِ حٿٌٷض حٿٌُ ّن٨َ ٳْو ٻؼَْ ڃن حٿزخكؼْن ٳِ ٷ٠خّخ حٿڄخٽ ًحٙٓظؼڄخٍ اٿَ حٿوْخٍحص  

انـخُه كظَ حٓڅ، ٍَّ ر٬ٞ حٿڄٔظؼڄَّن ڃن ؿخنذ ٻؤٳ٠پ ڃخ حٓظ٤خ٩ حٿٴټَ حٙٓظؼڄخٍُ 

آهَ أڅ حٿوْخٍحص ڃن أٻؼَ حٕىًحص حٙٓظؼڄخٍّش ٯڄٌٟخ، ًرخٿظخٿِ ّنؤًڅ رؤنٴٔيڂ ٫ن 

اكيٍ حٕىًحص  -ڃن ًؿيش ن٨َ حٿڄ٠خٍرْن -. ٫ًڀْو ٳيٌه حٿ٬ٸٌى ط٬ي (ٔ)حٿظ٬خڃپ ريخ

 ڃخص حٿ٬خٿڄْش حٙٓظؼڄخٍّش حٿليّؼش ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، أػَىخ ٳِ أكيحع حُٙ

ًٿٸي ٻخڅ ٿُٖڃخص حٿڄخٿْش ًٷ٪ ًأػَ ٻزَْحڅ ٫ڀَ حٷظٜخىّخص حٿزڀيحڅ؛ اً انيخ ٯخٿزخ ٻخنزض ٓزززخ   

ٳِ حٿظيىٌٍ حٿلخىّ حٿٌُ أٛخد حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْزش؛ ن٨زَح ٿٴ٘زپ حٕن٨ڄزش حٿڄٜزَٳْش حٿڄلڀْزش ٳزِ        

٬ڄڀزش، ًٳزِ   أىحء ڃيخڃيخ حٿَثْْٔش، ڃڄخ ّن٬ټْ رخٿٔزڀذ، ًّزئىُ اٿزَ طزيىٌٍ ٻزْزَ ٳزِ ٷْڄزش حٿ       

أٓز٬خٍ حٕٓزيڂ. ًرخٿظزخٿِ حٿظزؤػَْ حٿٔزڀزِ ٫ڀزَ ٷ٤خ٫زخص حٗنظزخؽ ًحٿ٬ڄخٿزش، ًڃزخ ّنزظؾ ٫نزو ڃززن             

 ا٫خىس طٌُّ٪ ٿڀيهٌٽ ً حٿؼًَحص، ٳْڄخ رْن حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿيًٿْش ٻټپ.

                                                                                                                                                    
ًٓخثپ حلاطٜخٽ  طٌٳًَطٌحٻذ طَْٰ اىحٍس حلأٌٓحٵ حٿڄخٿْش ًڃخ كيع ٿيخ ڃن طَحر٢ رٴ٠پ  ،ًحٿټٴخءس حلاٷظٜخىّش

هخٛش  ،حٿليّؼش، حلأڃَ حٿٌُ نظؾ ٫نو ُّخىس كيس حٿظنخٳْ ًكخؿش حلأٌٓحٵ اٿَ ڃٌحٻزش حٿظ٤ٌٍحص حٿلخٛڀش ٳِ حلأٌٓحٵ

نظـخص حٿڄخٿْش ًحٓظليحع أىًحطيخ، أٌٓحٵ حٿظڄٌّپ ًحٿويڃخص حٿڄَٜٳْش ًحٿڄخٿْش، ڃڄخ ّٔظي٫ِ رخٿ٠ًٍَس ط٤ٌَّ حٿڄ

 ًطٌٳَْ ٷيٍ ڃن حٿڄًَنش ّٔخ٫ي ٫ڀَ حلآظڄَحٍ ًحٿنڄٌ.

(
ٔ

، رلغ ڃٸيځ اٿَ حٿڄئطڄَ حٿ٬خٿڄِ حٿؼخٿغ ٿلاٷظٜخى حلإٓلاڃِ ، حٿڄڄڀټش ٌ ٌٓٵ ڃخٿْش آلاڃْشنل٤خد: ٻڄخٽ طٌٳْٶ ، ه( 

 .ٕ٘ٓٓ، حٿ٬َرْش حٿ٬ٌٔىّش، ؿخڃ٬ش أځ حٿٸٍَ، ٻڀْش حٿ٬َّ٘ش ًحٿيٍحٓخص حلإٓلاڃْش
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ًٷي ٗيي حٿ٬خٿڂ ڃٌؿخص ڃظظخٿْش ڃن حُٕڃخص، أىص ٳِ ٯخٿذ حٕكْخڅ اٿَ اكيحع ػَٰحص  

خص حٿيًٿْش، ًْٟخ٩ أٌٛٽ ىخثڀش ڃن حٿڄٔظؼڄَّن ٳِ حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش ٟوڄش ٳِ حٙٷظٜخىّ

ٿيٌه حٿيًٽ. ڃڄخ ّظ٤ڀذ ا٫خىس ىْټڀش ؿٌٍّش ٿڀْٔخٓخص حٙٷظٜخىّش حٿڄنظيـش. ًٿٸي ٻخڅ 

 3ٕ3ٔٿڀڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ٫ًٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ىًٍ ٳِ اكيحع حُٕڃخص حٿڄخٿْش ڃنٌ ٫خځ 

 . 1ٕٓٓكظَ حُٕڃش حٿ٬خٿڄْش ٫خځ 

ىڄْش ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش حٿظِ أٛزلض ٳِ حٿ٬َٜ حٿليّغ ڃن أٻؼَ حٕىًحص حٿڄخٿْش ًٕ

حٿليّؼش حنظ٘خٍح ًطيحًٙ رْن حٌٕٓحٵ حٿ٬خٿڄْش، ٻڄخ أٛزلض أىحس ٿـٌد ٍإًّ حٕڃٌحٽ، 

ًطن٢ْ٘  حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش كٌٽ حٿ٬خٿڂ، ًًْٓڀش ٗىحٍس حٿڄوخ٣َ ٿڄ٬َٳش ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿ٬ٸٌى  

ُّٝ ٿ٬ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش  -يّؼش  حٿڄخٿْش حٿل ّٚ ىٍحٓظِ ىٌه رخٿظ٬ ٳٸي حهظَص أڅ أه

 ًٓأػَىخ ٳِ أكيحع حُٙڃخص حٿ٬خٿڄْش 

 حًلا: أىڄْش حٿزلغ:

 طظڄؼپ أىڄْش حٿزلغ  ٳْڄخ ّؤطِ:  

أٛزق حٿظ٬خڃپ رخٕىًحص حٿڄخٿْش حٿليّؼش، ًهخٛش حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ًح طؤػَْ ٻزَْ  -ٔ

حٿڄخٿْش، كْغ رڀٰض أكـخځ ىٌه حٿظ٬خڃٚص حٿٌحٍىس ٫ڀَ ٫ٸٌى ٫ڀَ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ 

ًٚ ٫ن أڅ كـڂ  حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ٳٸ٢  نٔزش ٻزَْس ڃن كـڂ ٌٓٵ حٿڄخٽ، ٳ٠

حٿظيحًٙص حٿٌحٍىس ريخ ٷي طـخًُ ٫يس ڃجخص ٿڄڀْخٍحص حٿيًٍٙحص ٳِ حٌٕٓحٵ 

 حٿ٬خٿڄْش.

٬خڃڀْن ٳِ ٌٓٵ حٓظويحځ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ڃن ؿخنذ حٿڄ٠خٍرْن ًحٿڄظ  -ٕ

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رخ٫ظزخٍه  ى٩ٍ ًٷخّش ڃن ڃوخ٣َ ًطٸڀزخص حٿٌٔٵ، ىٌح ڃن نخكْش، 

ًڃن نخكْش أهٍَ طٌٳَْ حٿ٬يّي ڃن ح٫ٕزخء حٿڄخٿْش، حٿظِ ٷي طن٘ؤ نظْـش حڃظٚٹ ًرْ٪ 

حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًڃن نخكْش ػخٿؼش ٳبڅ حٿظ٬خڃپ ٳِ ڃؼپ ىٌه حٕىًحص ٠ّڄن حڃظٚٹ 

ڄخٿْش ىًڅ حٿلخؿش اٿَ ٻؼَْ ڃن حٕڃٌحٽ حٿظِ ٓظيٳ٪ ٳٌٍحً اًح ڃخ ر٬ٞ حٌٕٛٽ حٿ

 طڄڀټٌح ىٌه حٌٕٛٽ.

ّن٨َ ر٬ٞ  حٿڄ٠خٍرْن حٿِ أڅ  اكيٍ حٕىًحص حٙٓظؼڄخٍّش حٿليّؼش ٳِ حٌٕٓحٵ  -ٖ

 ٓحٿڄخٿْش ًىِ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ٻخنض ٓزذ  ٳِ أكيحع حُٙڃخص حٿ٬خٿڄْش 
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 ػخنْخ: أىيحٱ حٿزلغ:

 ش اٿَ حٓطِ:طييٱ حٿيٍحٓ

ًٟ٪ ىٍحٓش ٗخڃڀش ٫ن ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ًأػَىخ ٫ڀِ أكيحع حُٙڃخص حٿڄخٿْش  -ٔ

، ، ًًٿٺ  ٳِ رلغ ًحكي، ٬ًّي ڃيهٚ ٫خڃخ ٿڀزخكؼْن ٿڀلٌٜٽ ٫ڀَ حٿڄ٬ڀٌڃخص 

حٿڄظ٬ڀٸش رخٿڄ٩ٌٌٟ ڃن ڃئٿٲ ًحكي، ڃ٪ حٿظَٻِْ ٫ڀَ حٿ٬نخَٛ حٕٓخْٓش ًحٿڄزخىة 

 حٿڄيڄش ٿظٺ حٿ٬ٸٌى .

حٿزلغ ٫ن ىًٍ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ٻؤىحس ٗىحٍس حٿڄوخ٣َ ٳِ رْجش حٿَ٘ٻخص،   -ٕ

هخٛش ًأڅ ىٌح حٿڄنيؾ ٗىحٍس حٿڄوخ٣َ ّظٔٶ ڃ٪ ٧يٌٍ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش 

 .(ٔ)ًحٿَ٘ٻخص حٿوخٛش رٌٿٺ، ٻٸٌٍ ڃيْڄنش ٳِ أٌٓحٵ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش

خٿيخ ًأنٌح٩ حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿظ٬َٱ ٫ڀَ حٿـٌحنذ حٿڄوظڀٴش ٿُٖڃخص حٿڄخٿْش ًأٗټ -ٖ

 ًأٓزخريخ ًنظخثـيخ ً حن٬خٻٔخص ط٤زْٶ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٫ڀَ ر٬ٞ حٿَ٘ٻخص

 ػخٿؼخ: ڃنيؾ ًه٤ش حٿزلغ:

ن٨َح ٕىڄْش حٿڄ٩ٌٌٟ ًكيحػظو، ٳٸي طڂ ح٫ٙظڄخى ٳِ ىٌه حٿيٍحٓش حٿڄنيؾ حٿن٨َُ  

حٿظؤْٛڀِ ًحٿظلڀْڀِ ٿڄ٩ٌٌٟ حٿيٍحٓش، ، ًا٤٫خء حٿظٴَْٔحص ٿڀنٸخ١ ًحٿ٬نخَٛ ڃلپ حٿزلغ، 

ٻڄخ أڅ ىنخٹ ٻؼَْح ڃن حٕرلخع حٿظِ طٜپ اٿَ حٿنظخثؾ ر٤َٵ ڃوظڀٴش أً ڃظ٬يىس ننظٸِ ڃن 

 ٸٶ حٿنظخثؾ أً حٗؿخرخص حٿڄؼڀَ. رْنيخ حٕٳ٠پ حٿٌُ ّل

ٌّّن رنظخثؾ  ًٷي حٷظ٠ض ٣ز٬ْش حٿيٍحٓش حٿڄٌٻٌٍس أڅ طؤطِ ٳِ أٍر٬ش ڃ٤خٿذ ، ًڃظڀ

 حٿيٍحٓش ًطٌْٛخطيخ.

                                                           
ٔ

 .11ٔٙ ، ٖٕٓٓى. ڃلڄي ڃلڄٌى حٿڄټخًُ، ڃٔظٸزپ حٿزنٌٹ حلإٓلاڃْش ٳِ ٧پ حٿظ٤ٌٍحص حلاٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش،  



 

 
 

  ٕ97
 

  

 
 

 حٿڄ٤ڀذ حلاًٽ : ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش  

 حٿڄ٤ڀذ حٿؼخنِ: ڃٴيٌځ حلأُڃخص حٿڄخٿْش ًأٗټخٿيخ.

 ًنظخثـيخ.حٿڄ٤ڀذ حٿؼخٿغ: أنٌح٩ حلأُڃخص حٿڄخٿْش ًأٓزخريخ 

 حٿڄ٤ڀذ حٿَحر٪ : حن٬خٻٔخص ط٤زْٶ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٫ڀَ ر٬ٞ حٿَ٘ٻخص

 

 حٿڄ٤ڀذ حلاًٽ

 ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش

 ط٬َّٲ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص -حًلا :

٧يَص ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ن٨َح ٿلخؿش حٿڄظ٬خڃڀْن ٿز٬ٞ حٿٔڀ٪ أً حٌٕٛٽ حٿڄخٿْش 

ًٚ، ًٿ٬يځ ٍٯزظيڂ ٳِ طڄڀٺ طڀٺ حٌٕٛٽ أً حٿٔڀ٪  ٳِ حٿٌٷض حٿلخَٟ، ٕٓزخد ٫يس، ڃٔظٸز

أرَُىخ ٫يځ ًؿٌى حٿٸْڄش حٿڄخىّش حٿڄٸخرڀش ٿظڀٺ حٌٕٛٽ، أً ٫يځ حٿَٯزش ٳِ ٓيحى ٻخڃپ ٿظڀٺ 

ًٚ، ٳ٠ٚ ٫ن ٯڄٌٝ حٿڄٔظٸزپ ر٘ؤڅ  حٿٸْڄش ٳِ حٿٌٷض حٿلخٿِ ٕٛپ ْٓظ٬خڃڀٌڅ ٫ڀْو ڃٔظٸز

أىٍ ًٿٺ اٿَ حٿلخؿش  طڀٺ حٌٕٛٽ أً حٿٔڀ٪، ًٯَْ ًٿٺ ڃن حٕٓزخد حٿټؼَْس حٿڄوظڀٴش، ًٷي

اٿَ ىٌح حٿن٩ٌ ڃن حٿ٬ٸٌى حٿظِ طظْق ڃن هٚٿيخ ٿڄزَڃِ حٿوْخٍ أڃٌٍح ڃظ٬يىس، ّظوَْ ڃنيخ ڃخ 

 ٳْو ڃٜڀلظو، ن٨َْ ڃٸخرپ ڃخىُ ّٸٌځ رٔيحىه.

ًط٬ي ن٘ؤس رٌٍٛش ْٗټخٯٌ حٿنٌحس حًٕٿَ ٳِ حٿ٬َٜ حٿليّغ، ًىِ ريحّش حنظ٘خٍ ٫ٸٌى 

ڃن أٻؼَ حٿزٌٍٛخص ٳِ حٿ٬خٿڂ، ًڃن أٗيَ طڀٺ حٿوْخٍحص ٳِ حٿ٬خٿڂ ٬َّٓش، ًأٛزلض 

ًٳِ حٿ٣ٌن  –رٌٍٛش رخٍّْ  –رٌٍٛش ٿنيڅ  –حٿزٌٍٛخص ]رٌٍٛش ْٗټخٯٌ ٿڀوْخٍحص 

 حٿ٬َرِ رٌٍٛش حٿټٌّض[.

 ط٬َّٲ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص  -حًلا :

ط٬يىص حٿظ٬َّٴخص ٳِ حٿٴٸو حٙٷظٜخىُ حٿڄ٬خَٛ ٿ٬ٸٌى حٿوْخٍحص، رٌٛٴيخ اكيٍ 

ش حٿظِ ّظڂ طيحًٿيخ ٳِ رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش كٌٽ حٿ٬خٿڂ، ًٌٓٱ حٕىًحص حٿلخٿْش حٿليّؼ

 نٌٟق ر٬ٞ ىٌه حٿظ٬َّٴخص، ًنظنخًٽ ٳِ حٿنيخّش ط٬َّٴنخ حٿوخٙ ٿيٌه حٿ٬ٸٌى.

 ىنخٹ ٫يس ط٬َّٴخص ٿ٬ٸي حٿوْخٍ ؿخءص ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ:
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اًح  : ىٌ حطٴخٵ ٿڀظ٬خڃپ ٳِ طخٍّن ڃٔظٸزڀِ ڃليًى، ًر٬َٔ ڃليى، ًٿټن ٳٸ٫٢ٸي حٿوْخٍ

 (ٔ)ٍٯذ ڃ٘ظَُ حٿ٬ٸي ٳِ كيًع ىٌح حٿظ٬خڃپ.

: ٫ٸي ٤٬ُِّ كٸاخ ًٿْْ حٿظِحڃًخ، ٿټِ ّ٘ظَُ أكي حٿ٤َٳْن أً ّزْ٪ أٛڀًخ ٫ٸي حٿوْخٍ

ڃخٿْخ ر٬َٔ ڃليى ڃٸيڃًخ، )ًحٕٛپ ّڄټن أڅ ّټٌڅ ٓيڄًخ ٫خىًّخ، أً أىحس ىّن، أً ٬َٓ ٳخثيس( 

 (ٕ)ر٬ٸي ٳِ حٿڄٔظٸزپ.

حٿظ٬َّٴخص ڃنظٸيس؛ كْغ ٿڂ طظنخًٽ حٿڄټخٳؤس )٫ًٚس حٿوْخٍ( حٿظِ ًَُّ حٿزخكغ أڅ ىٌه 

ّيٳ٬يخ حٿڄ٘ظَُ ن٨َْ ارَحځ ٫ٸي حٿوْخٍ، ًىِ ط٬ي ڃن أٓخْٓخص ٫ٸي حٿوْخٍ، ًحٿيحٳ٪ حٿزخث٪ 

 ٿڀظ٬خٷي؛ ٕنيخ ٷْڄش ٍرلو.

: ٫ٸي حٿوْخٍ: ىٌ ٫ٸي رْن ٣َٳْن ڃ٘ظٶ ڃن أٛپ ڃخٿِ ڃ٬ْن ٤٬ِّ ط٬َّٲ حٿزخكغ

ْْ حٙٿظِحځ ٿټِ ّ٘ظَُ أً ّزْ٪ كٸخ ڃخٿْخ ڃ٬ْنخ ]ٓڀ٪ ـ ر٠خث٪ ـ أًٍحٵ ٿٜخكزو حٿلٶ، ًٿ

ًٚ ڃٸخرپ ڃزڀٮ ڃليى ّيٳ٪ ًٷض حٿظ٬خٷي ّٔڄَ حٿڄټخٳؤس  ڃخٿْش ـ ... اٿن[ ر٬َٔ ڃليى ڃٔظٸز

ًڃن ىٌح حٿظ٬َّٲ ّظ٠ق ٿنخ أڅ ٫ٸي ]٫ًٚس حٿوْخٍ[، ٫ڀَ أڅ ّټٌڅ حٿظنٴٌْ ٳِ ًٷض ڃليى. 

 حٿوْخٍ ّظڄِْ رخٿظخٿِ: 

ي حٿوْخٍ َّى ٫ڀَ كٶ ڃـَى، ًٿْْ ٫ڀَ أٓيڂ ڃ٬ْنش، ًّوٌٽ ڃ٘ظَّو رْ٪ أً ٫ٸ 

 َٗحء أٓيڂ ڃ٬ڀٌڃش، ڃنٌٜٙ ٫ڀْيخ ٳِ حٿ٬ٸي، ٳخٿڄ٬ٸٌى ٫ڀْو ىٌ حٿوْخٍ ًحطو.

٫ٸي حٿوْخٍ ڃڀِځ ٕكي حٿڄظ٬خٷيّن، ًىٌ رخث٪ حٿوْخٍ، ًٯَْ ڃڀِځ ٿڀڄظ٬خٷي حٓهَ،  

 ًىٌ ڃ٘ظَُ حٿوْخٍ.

ًٽ ڃ٘ظَُ حٿوْخٍ ، ًىٌ حٿ٤َٱ حٿٌُ ّڄڀٺ ڃٸظ٠َ ٫ٸي حٿوْخٍ رْن ٣َٳْن: حٕ 

حٿ٬ٸي حٿلٶ ٳِ َٗحء أً رْ٪ حٕٓيڂ حٿڄظ٬خٷي ٫ڀْيخ ٳِ حٿ٬ٸي، هٚٽ ڃيس حٿوْخٍ. 

أڃخ حٿؼخنِ ٳيٌ رخث٪ حٿوْخٍ أً ڃلٍَه، ًىٌ حٿٌُ ّڀظِځ رزْ٪ أً َٗحء حٕٓيڂ 

 ٓحٿڄظ٬خٷي ٫ڀْيخ، ٫نيڃخ ّٸٍَ ڃ٘ظَُ حٿوْخٍ

حٿڄ٘ظَُ ًحٿظِحڃخ ّٸيڃو حٿزخث٪؛ ٳْيٳ٪ حًٕٽ حٿؼڄن  حٿوْخٍ ّڄؼپ كٸخ ّظڄظ٪ رو 

                                                           
 ٔٗٙ  ،  ٕٔٔٓ -ٕٓٔٓأنٌح٫يخ(، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، ٓنش  -ڃٴخىْڄيخ :)حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش، ٣خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى ى/( ٔ)

 ـ 

،  ٕ٘ٓٓحٿلٸٌٵ،ؿخڃ٬ش حٿڄنٌٍٜس، ٻڀْش ىٻظٌٍحه، ( كٔنش كخڃي،أٌٓحٵ حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش، ىٍحٓش ن٨َّش ڃٸخٍنش،ٍٓخٿشٕ)

 ٖٙٔ٘ . 
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ڃٸخرپ طڄظ٬و رٌٿٺ حٿلٶ، ًّٸزٞ حٓهَ حٿؼڄن ڃٸخرپ ط٬ييه ًحٿظِحڃو، ًطنظؾ ٫نو 

 .أىحس ٷخرڀش ٿڀزْ٪ ًحٿظيحًٽ

 أىيحٱ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش -ػخنْخ :

 طٔظويځ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٿظلٸْٶ حلأىيحٱ حٿظخٿْش:

 )حٿظل١ٌ ٟي حٿڄوخ٣َ(: أًلًا: ىيٱ اىحٍس حٿڄوخ٣َ

ط٬نِ: )حكظڄخٿْش حٿٔڀزْش ٳِ حٿليع ڃ٤ڀٸخ، ًٳِ ڃـخٽ حٙٓظؼڄخٍ ط٬نِ أڅ ٔحٿڄوخ٣َس 

 . (ٕ)ّټٌڅ حٿ٬خثي حٿڄلٸٶ حٿٴ٬ڀِ ڃوظڀٴخ ٫ن حٿ٬خثي حٿڄظٌٷ٪ (

٫ًَٳض أ٠ّخ رؤنيخ: " ىِ حٿلخٿش حٿظِ ّڄټن ڃ٬يخ ًٟ٪ طٌُّ٪ حكظڄخٿِ ر٘ؤڅ حٿظيٳٸخص 

ًٿيٌح ّـذ أڅ طظٌحٳَ ڃ٬ڀٌڃخص طخٍّوْش ٻخٳْش طٔخ٫ي ٳِ ًٟ٪ ىٌه حٿنٸيّش حٿڄٔظٸزڀْش، 

 .  (ٖ)حٙكظڄخٙص، ًىٌه طٔڄِ رخٙكظڄخٙص حٿڄ٫ٌٌْٟش"

ًطٌٳَ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص أىحس ٿظڄټْن حٕٳَحى ًحٿڄئٓٔخص ڃن اىحٍس حٿڄوخ٣َ، رخٿٔڄخف 

ٿَحٯزْن ٿيڂ رظ٤ْٰش ڃَٻِىڂ ٳِ حٌٕٓحٵ ، كْغ  ّڄټن طلٌّپ ٫ذء حٿڄوخ٣َ اٿَ أًٿجٺ ح

ٳِ ُّخىس حٿڄوخ٣َس )حٿڄ٠خٍرْن(، ڃن هٚٽ اىحٍس ٍهْٜش حٿظټڀٴش ٿڀڄئٓٔخص حٿظِ طٸٌځ 

 (ٗ)ريخ.

 ػخنْخً: ىيٱ حٿڄ٠خٍرش:

 ط٬َّٲ حٿڄ٠خٍرش:

رٜٴش ٫خڃش )َٗحء ِٗء ٍهْٚ ٳِ ًٷض ڃخ ٿَٰٝ ر٬ْو ر٬َٔ أ٫ڀِ ٳِ  (٘)حٿڄ٠خٍرش

                                                           
حٿٌُ ٿو ٷيٍ ،  ءّٸخٽ الا ٳِ حٿِ٘ ًلا ،٫ًيٿو ءًڃؼپ حٿِ٘ و،ٛپ حٿَىن ًڃخ ّوخ٣َ ٫ڀًْحٿو٤َ رخٿظلَّٺ ٳِ حلأ (ٔ)

ڂ ڃن حٿو٤َ ٿيًأه٤َه ٿيڂ رٌٽ  ،ًأه٤َىڂ ه٤َح  ،ًحٿو٤َ حٿٔزٶ حٿٌُ ّظَحڃِ ٫ڀْو ٳِ حٿظَحىن ، ًحٿـڄ٪ أه٤خٍ

 :وْطَحىنٌح ًهخ٣َىڂ ٫ڀ :حلاڃَ ًَطوخ٣ًَح ٫ڀ ،أُ ؿ٬ڀو ه٤َح رْن حٿڄظَحىنْن حٿڄخٽ: ًأه٤َ ڃخ أٍٟخىڂ ،

 ٕٓ٘/ ٗ –ه٤َ –ًحٿو٤َ ڃخ ّوخ٣َ ٫ڀْو ، حرن ڃن٨ٌٍ ، ٿٔخڅ حٿ٬َد،ڃخىس  ،ًحٿو٤َ حٿَىن ر٬ْنو ،ڂيٍحىن

،ٕ٘ٔ. 

ىحٍ حٿنَ٘  –ٓلاڃْش رْن حٿن٨َّش ًحٿظ٤زْٶ نٌٍ ٫زيحلله ، طلڀْپ ڃوخ٣َ حلآظؼڄخٍ ٳِ حٿڄٜخٍٱ حلإأڃلڄي   (ٕ)

 .ٓٔٙ ځ،ٕٕٓٓٿڀـخڃ٬خص ، حٿٸخىَس ،

ىحٍ حٿـخڃ٬ش حٿـيّيس ، ًػخثٶ حٓظؼڄخٍ ، هْخٍحص( ٓيڂ ، ٓنيحص ،أكنٴِ ٫زيحٿٰٴخٍ ، رٌٍٛش حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش ) (ٖ)

،ٕٖٓٓ  ٙ ،ٖٙٗ. 

(4) Dryden press  new York u s a   p 12   An introduction to derivatives, Don m chance. 

حٿَُٵ ، ًّٸخٽ )ٳلاڅ ٠َّد حٿڄـي( أُ : ّټٔزو ٤ًّڀزو، ٍٝ ٿ٤ڀذ ڃن حٿ٠َد ٳِ حلأ سحٿڄ٠خٍرش ٿٰش: ڃؤهًٌ( ٘)
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حٿَ٘حء ٳِ ًٷض ڃخ، ًٷض آهَ، ًٷي طٌٛٲ حٿڄ٠خٍرش رؤنيخ ڃَحؿلش ٫زَ حٿٌٷض، أُ 

ًحٿزْ٪ ٳِ ًٷض آهَ، ٳٴِ ىٌه حٿلخٿش ٙ ّڄټن ڃ٬َٳش ح٬ٕٓخٍ اٙ رخٿظٸيَّ حٿٌُ ّڄټن أڅ 

   (ٔ)ّټٌڅ ٛلْلخ أً هخ٣جخ(.

ًحٿڄ٠خٍرش ٳِ حٿزٌٍٛش ًؿيص ٫نيڃخ ٧يَص ٣زٸش ڃن حٿڄظ٬خڃڀْن ٳِ حٿزٌٍٛش  ّ٘ظًَڅ 

حٿلٌٜٽ ٫ڀِ ٳخٍٵ حٿ٬َٔ، ٻَرق حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش رٸٜي ا٫خىس ر٬ْيخ ٫ني حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍىخ، ً

  .ًڃن حٿڄ٬ڀٌځ أڅ ىيٳيڂ ىٌح ّظٌٷٲ ٫ڀِ أڃَّن:   (ٕ)ٍأّ حٿڄخٽ

 حًٕٽ: ًؿٌى ٳَٵ ح٬ٕٓخٍ رْن حٿزْ٪ ًحٿَ٘حء.

حٿؼخنِ:  ُّخىس ٫يى حٿٜٴٸخص حٿظِ طظڂ ٫ًَٓظيخ، ڃ٪ ُّخىس ٻڄْش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄظ٬خڃپ 

 ٫ڀْيخ. 

رؤنيخ: " حٿظ٬خٷي ٫ڀِ ٫ڄڀْش ڃٔظٸزڀْش رؤنيخ ٓظټٌڅ  ًٿٌٿٺ ٳٸي ٫َٱ حٙٷظٜخىٌّڅ حٿڄ٠خٍرش

 (ٖ)ڃَرلش ٌٓحء ڃن هٚٽ حٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍىخ، أً ڃن هٚٽ طـنذ كيًع هٔخثَ ٳْيخ".

ًڃن  حٿظ٬َّٴخص حٿٔخرٶ ًٻَىخ ّظ٠ق أڅ حٿڄ٠خٍرش ط٬ظڄي ٫ڀَ ٫ٌحڃپ ػٚػش، ىِ: حًٕٽ:  

 َحٍ، ٌٓحء رخٿزْ٪ أً حٿَ٘حء.حٿظنزئ، حٿؼخنِ: كخٿش حٿٌٔٵ، حٿؼخٿغ: حٿ٫َٔش ٳِ حطوخً حٿٸ

ًىنخٹ حهظٚٱ ٳِ حٿَأُ كٌٽ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿظِ طڂ حٿڀـٌء اٿْيخ رٔزذ حٿڄ٠خٍرش ٳِ 

 ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش ڃن ٫يڃو.

أڅ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ىِ ًْٓڀش ٗىحٍس حٿڄوخ٣َ، ًٿْٔض ًْٓڀش ٿڀڄ٠خٍرش، ًأڅ  حٿَأُ حلأًٽ:

 (ٗ)٫ٸٌى حٿوْخٍحص ڃ٬يس ٿَٰٝ اىحٍس حٿڄوخ٣َس.

حٿَحُ حٿؼخنِ : أڅ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ڃ٬يس  ٿڀڄ٠خٍرش، ًٍَّ أنٜخٍ ىٌح  حٿَأُ " أڅ 

حٿڄ٠خٍرش ڃلپ هٚٱ ًؿيٽ ٻؼَْ، ًأڅ أٌٓحٵ حٿوْخٍحص ًحٿڄٔظٸزڀْخص ٙٷض نٸيح ٫نْٴخ 

                                                                                                                                                    
 ،ٍٝ ًحٿَْٔ ٳْيخ ٿڀظـخٍس ، حرن ڃن٨ٌٍحلأش ڃن حٿ٠َد ٳِ ڀَحٿظِ ط٤ڀذ حٿَُٵ ، ًىِ ڃٴخ٫َ :ًحٿ٤َْ حٿ٠ٌحٍد

ٍَ :، ًحٿڄ٠خٍرش ٖٗ٘/ ٔٿٔخڅ حٿ٬َد ، ؽ ٳِ  ٍحٗظَ أُ، ًّٸخٽ )ٟخٍد ٳِ حٿٌٔٵ(  دَڃ٘ظٸش ڃن حٿٴ٬پ  ٟخ

 .2٘٘ٙ ،حٿڄ٬ـڂ حٿ٢ٌْٓ ٿڄـڄ٪ حٿڀٰش حٿ٬َرْش ، ڃخىس َٟد .ًطَرٚ كظِ َّطٴ٪ حٿ٬َٔ ،حٿَهٚ

 .ٓٗٗ، ٙ 99ٔٔ، ٗىحٍ حٿٴټَ حٿ٬َرِ ، حٿٸخىَس، ١ حٿڄ٫ٌٌٓش حلاٷظٜخىّش ، ،٫ڄَ كْٔن (ٔ)

 .2ٕ،ٙ 991ٔ–2ٔٿٔنش  ٕ٘ٓحٿ٬يى  –ٓلاڃِ ڃـڀش حلاٷظٜخى  حلإ –ڃلڄي ٫زيحٿلڀْڂ ٫ڄَ   (ٕ)

 .ٙٗ،ٙ 99ٙٔ، ١ٔ ، حٿٸخىَس ، حّظَحٹٓخ٫ش ، ىحٍ  ٕٗٻْٴْش ط٬ڀڂ حٿزٌٍٛش ٳِ ، ٠َُكڄي حٿوأڃلٔن   (ٖ)

(4  ( Robert w. Kolb and games a  overdahl  financial  derivatives   Op. cit  pp  vii. 
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 (ٔ)ٕن٤٘ظيخ حٿڄ٠خٍرْش رؤنيخ ٙ طظ٬يٍ ٻٌنيخ ٷڄخٍح ڃٸننخ".

أڅ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص أن٘جضْ رَٰٝ حٿڄ٠خٍرش ًحٙٓظٴخىس ڃن ٳًَٵ ح٬ٕٓخٍ  ًٍَّ حٿزخكغ 

 رْن حٿَ٘حء ًحٿزْ٪.

 ػخٿؼخً: ىيٱ حٿظل١ٌ:

 ط٬َّٲ حٿظل١ٌ: -ٔ

حٿظل١ٌ ىٌ )ٳن اىحٍس ڃوخ٣َ ح٬ٕٓخٍ ڃن هٚٽ أهٌ ڃَحٻِ ٫ټْٔش ٫ني حٿظ٬خڃپ ٳِ   -

 (ٕ)أىًحص حٿڄ٘ظٸخص(.

آؿپ ٳِ ڃٸخرپ َٗحء أً رْ٪ ٓخرٶ ٿټڄْش ًىنخٹ ط٬َّٲ آهَ ٿڀظل١ٌ : َٗحء أً رْ٪ ٫ٸي  -

ڃظٔخًّش ٿنٴْ حٿٔڀ٬ش، أً ٻڄْش ڃ٬خىٿش ٿٔڀ٬ش أهٍَ، ًحٿظِ طظلَٹ أ٬ٓخٍه ٳِ حطـخه 

ٍُ ٿيخ.  (ٖ)ڃٌح

ً طٔظويځ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٻؤىحس ٗىحٍس حٿڄوخ٣َ ٫ن ٣َّٶ حٿظل١ٌ حٿٌُ ّٔڄق  -

ًَنش، ٻڄخ أڅ حٓظويحځ رخٓظزيحٽ أكي حٿڄوخ٣َ حٿٸخثڄش رڄوخ٣َ ؿيّيس رؤٷپ طټڀٴش، ًأٻؼَ ڃ

٫ٸٌى حٿوْخٍحص ّييٱ اٿَ طٸڀْپ حٿظ٬َٝ ٿن٩ٌ ڃ٬ْن ڃن أنٌح٩ حٿڄوخ٣َ، ڃٸخرپ حٿظوڀِ 

٫ن ر٬ٞ حٿٴَٙ ٿظلٸْٶ حٍٕرخف، ًاڅ حٓظويحڃيخ أ٠ّخ ّٔظٌؿذ ٫يس ه٤ٌحص 

 نٌؿِىخ ٳْڄخ ّڀِ:

  

                                                           
 حٿڄوخ٣َ(،ىحٍس ُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش )كڀٌٽ ًٷخثْش ًريحثپ آٚڃْش ٫ٗڄَ حٿْٔي ٫ڀِ ،  ىًٍ حٿڄ٘ظٸخص ٳِ حٕ (ٔ)

 .1، ٙ  ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ، ٻڀْش حٙٷظٜخى ًحٿ٬ڀٌځ حٿْٔخْٓش، ؿخڃ٬ش حٿٸخىَس

 . ٕٔ، ٕٙ٘ٓٓحٿينيٓش حٿڄخٿْش ، ڃ٤ز٫ٌخص حلاطلخى ، ،حطلخى حٿڄٜخٍٱ حٿ٬َرْش (ٕ)

 ًىًٍ حٿينيٓش حٿڄخٿْش ٳِ ٛنخ٫ش أىًحطيخ ، ىٍحٓش ،ىحٍس حٿڄوخ٣َاحٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش، ًىًٍىخ ٳِ ، ٓڄَْ ٌٍٟحڅ (ٖ)

 .4ٖٔ، ٕٙ٘ٓٓ  ،ٔ،١  ٚڃْش، ىحٍ حٿنَ٘ ٿڀـخڃ٬خصٓش ح٬ّٗټخځ حٿَ٘أكڃٸخٍنش رْن حٿن٤ڂ حٿ٬ٌْٟش ً



 

 
 

  ٖٕٓ
 

  

 
 

 

 حٿڄ٤ڀذ حٿؼخنِ                                    

ًأٗټخٿيخڃٴيٌځ حلأُڃخص حٿڄخٿْش   

 أًلا : ڃٴيٌځ حلأُڃخص حٿڄخٿْش:

حُٕڃززش حٿڄخٿْززش ّڄټززن ط٬َّٴيززخ رؤنيززخ طڀززٺ حٿظٌرززٌرخص حٿظززِ طززئػَ ٻڀْززخ أً ؿِثْززخ ٫ڀززَ ڃـڄززپ         

حٿڄظْٰززَحص حٿڄخٿْززش: كـززڂ حٗٛززيحٍ، أ٬ٓززـخٍ حٕٓيززـڂ ًحٿٔززنيحص، ًٻٌٿززـٺ ح٫ظڄززخىحص حٿٌىحثزز٪     

ىَ حٿوخٛززش رخٍٙطٴززخ٩  حٿڄٜززَٳْش، ًڃ٬ززيٽ حٿٜززـَٱ، ًىززـٌح حٙهززظٚٱ ٳززِ طٸيّززـَ حٿ٨ززـٌح      

 .ًحٙنوٴخٝ ّٔظڀِځ ٳظَس ٣ٌّڀش ٿظٴَْٔىخ

ٻڄخ ط٬َٱ حُٕڃش حٿڄخٿْش: رؤنيزخ حٙنوٴزخٝ حٿڄٴزخؿت ٳزَ أٓز٬خٍ نز٩ٌ أً أٻؼزَ ڃزن حٕٛزٌٽ           

ًحٕڃززٌحٽ، اڃززخ ٍأّ ڃززخٽ ڃززخىُ ّٔززظويځ ٳززَ حٿ٬ڄڀْززش حٗنظخؿْززش، ڃؼززپ حٓٙص ًحٿڄ٬ززيحص 

ٿززَأّ حٿڄززخٽ حٿڄززخىٍ أً حٿڄوززًِڅ   ًحٕرنْززش، ًاڃززخ أٛززٌٽ ڃخٿْززش، ًىززَ كٸززٌٵ ڃڀټْززش     

حٿٔڀ٬َ؛ ڃؼزپ حٿٔزيڂ ًكٔزخرخص حٙىهزخٍ، أً أنيزخ كٸزٌٵ ڃڀټْزش ٿٖٛزٌٽ حٿڄخٿْزش، ًىزٌه           

طٔڄَ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش. ٳبًح حنيخٍص ٷْڄش أٌٛٽ ڃخ ٳـؤس؛ ٳبڅ ًٿٺ ٷزي ٬ّنزَ اٳزّٚ أً    

ِ ٓزٌٵ  حنيْخٍ ٷْڄش حٿڄئٓٔخص حٿظَ طڄڀټيخ. ًطؤهٌ حُٕڃش حٿڄخٿْش ٗټپ حنيْخٍ ڃٴخؿت ٳز 

حٕٓززيڂ، أً ٳززَ ٫ڄڀززش ىًٿززش ڃززخ، أً ٳززَ ٓززٌٵ حٿ٬ٸززخٍحص، أً ڃـڄ٫ٌززش ڃززن حٿڄئٓٔززخص    

حٿڄخٿْش، ٿظڄظي ر٬ي ًٿٺ اٿَ رخٷَ حٙٷظٜخى، ًٷي ّليع ىزٌح حٙنيْزخٍ حٿڄٴزخؿت ٳزَ أٓز٬خٍ      

حٕٛزززٌٽ نظْـزززش حنٴـزززخٍ " ٳٸخ٫زززش ٓززز٬َّش ". ًحٿٴٸخ٫زززش حٿٔززز٬َّش أً حٿڄخٿْزززش أً ٳٸخ٫زززش    

كْخنخ ىِ: ٫زخٍس ٫ن رْ٪ ًٗزَحء ٻڄْزخص ٟزوڄش ڃزن نز٩ٌ      حٿڄ٠خٍرش ٻڄخ ٤ّڀٶ ٫ڀْيخ أ

 . (ٔ)أً أٻؼَ ڃن حٌٕٛٽ رؤ٬ٓخٍ طٴٌٵ أ٬ٓخٍىخ حٿ٤ز٬ْْش ،أً حٿلٸْٸْش

 (ٕ)ًطؤهٌ حُٕڃخص حٿڄخٿْش ٫يس أٗټخٽ ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿَ : 

 حلأُڃخص حٿڄَٜٳْش:   -ٔ

                                                           

 – ٕٕٛزـ  ، ٫ٕٓٓٔزخځ   ،حٿٸخىَس، ىحٍ حٿنْپ ٿڀ٤زخ٫زش  ،أكڄي ٌّٓٲ حٿ٘لخص: حُٕڃخص حٿڄخٿْش ٳَ حٌٕٓحٵ حٿنخٗجش .ى (ٔ)

ٖٕ.

(
2
( I.M.F, Financial crises characteristics and indicators of vulnerability-y " world economic 

outlook, may 1998 p. 74 – 75. 



 

 
 

  ٖٖٓ
 

  

 
 

طليع حُٕڃخص حٿڄَٜٳْش ٫نيڃخ ٌّحؿزو رنزٺ ڃزخ ُّزخىس ٻزْزَس ًڃٴخؿجزش ٳزَ ٣ڀزذ ٓزلذ               

حٿٌىحث٪، ٳَ كْن أڅ حٿزنٺ ّٸٌځ ربٷَحٝ أً طْٰ٘پ ڃ٨٬ڂ حٿٌىحث٪ ٿيّو، ًّلظٴ٦ رنٔززش رٔز٤ْش   

ٿڄٌحؿيززش ٣ڀزززخص حٿٔززلذ حٿٌْڃْززش، ًرخٿظززخٿَ ٳبنززو ٳززَ كخٿززش طو٤ززِ طڀززٺ حٿنٔزززش نظْـززش ُّززخىس     

ٯْزَ ٷزخىٍ ٫ڀزَ حٙٓزظـخرش ٿ٤ڀززخص حٿڄزٌى٫ْن، ًّلزيع ڃزخ ّٔزڄَ رؤُڃزش            حٿ٤ڀذ ّٜزق حٿزنٺ

حٿٔززٌْٿش، ًاًح حنظٸڀززض طڀززٺ حٿڄ٘ززټڀش اٿززَ رنززٌٹ أهززٍَ ٳٔززنټٌڅ ٳززَ طڀززٺ حٿلخٿززش أڃززخځ أُڃززش         

ڃَٜٳْش، ٫ًنيڃخ ّليع حٿ٬ټزْ؛ أٍ طظزٌٳَ حٿٌىحثز٪، ًطزَٳٞ حٿزنزٌٹ ڃزنق حٿٸزًَٝ؛ هٌٳزخً         

ننزززخ ٓزززنټٌڅ أڃزززخځ ڃزززخ ّٔزززڄَ رزززـ )أُڃزززش  ڃزززن ٫زززيځ حٿٸزززيٍس ٫ڀزززَ حٿٌٳزززخء ر٤ڀززززخص حٿٔزززلذ، ٳب 

 .(ٔ)حٙثظڄخڅ(

ًطؤهٌ كخٿش ٫يځ ٷيٍس حٿزنٺ ٫ڀَ حٿٌٳخء رخٿظِحڃخطو أكي ٗټڀْن: ٳٸي ٬ّـِ حٿزنزٺ ٫زن طڀزْزش         

حٿظِحڃخص ڃٔظلٸش حٕىحء، ٫ڀَ حٿَٯڂ ڃزن أڅ حٿظٸْزْڂ حٿٴ٬ڀزَ ٕٛزٌٿو ٤ّٰزَ ؿڄْز٪ حٿظِحڃخطزو،        

ّټزٌڅ حٿزنزٺ ٳزَ كخٿزش نٸزٚ ٓزٌْٿش، ًٷزي ّزئىٍ          رڄخ ٳْيخ كٸٌٵ حٿڄٔخىڄْن، ًٳزَ ىزٌه حٿلخٿزش   

ًٿززٺ اٿززَ ڃٔززخ٫ٍش حٿڄززٌى٫ْن رٔززلذ ًىحث٬يززڂ، ًىززٌ ڃززخ ّنززظؾ ٫نززو طٌٷززٲ حٿزنززٺ ٫ززن حٿززيٳ٪      

ًط٬ؼَه. ًٷي طټٌڅ أٌٛٽ حٿزنٺ أٷپّ ڃن هٌٜڃو، ًٳزَ ىزٌه حٿلخٿزش اڃزخ أڅ ّټزٌڅ ٿزيٍ حٿزنزٺ        

ن ػزڂ طٜززق حُٕڃزش    ٌْٓٿش ڃظزٌٳَس، ًّٔزظ٤ْ٪ أڅ ّٴزِ رخٿظِحڃخطزو ٳزَ أًٷزخص حٙٓزظلٸخٵ، ًڃز        

ٻخڃنش، ًٙ ّڄټن ٻ٘ٴيخ اٙ ڃن هٚٽ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ، ًاڃخ أڅ طټٌڅ حٿٔزٌْٿش حٿُٚڃزش ٿڀٌٳزخء    

 .(ٕ) رخٿظِحڃخطو ٯَْ ٻخٳْش، ًرخٿظخٿَ ّټٌڅ حٿزنٺ ٳَ ًٟ٪ اٳّٚ، ًّئىٍ ًٿٺ اٿَ حنيْخٍه

 أُڃخص حٿ٬ڄڀش ًأ٬ٓخٍ حٿَٜٱ: -ٕ

َ أٓز٬خٍ حٿٜزَٱ رٔز٫َش رخٿٰزش ر٘زټپ ّزئػَ       ّليع ىٌح حٿن٩ٌ ڃزن حُٕڃزخص ٫نزيڃخ طظْٰز         

٫ڀَ ٷيٍس حٿ٬ڄڀش ٫ڀَ أىحء ڃيڄظيخ ٻ٢ٌْٓ ٿڀظزخىٽ أً ڃوًِڅ ٿڀٸْڄش؛ ٿٌٿٺ طٔڄَ ىٌه حُٕڃزش  

، ًطليع ٫نيڃخ ّٸ٪ ىـٌځ ٫ڀَ ٷْڄزش حٿ٬ڄڀزش حٿڄلڀْزش ٿڀيًٿزش     (ٖ)أ٠ّخ رؤُڃش ڃِْحڅ حٿڄيٳ٫ٌخص

                                                           

(
ٔ

 :حٿڄددئطڄَ حٿٔددنٌٍ حٿَحردد٪ ٫٘ددَ ر٬نددٌحڅ، ا ُڃدديهپ ن٨ددَ –ڃلڄددي ٫زددخّ أكڄددي: ا حلأُڃددخص ًحٿٜدديڃخص حلاٷظٜددخىّش ( 

 ٖٔ، ًٕٔآػخٍىخ ٫ڀَ ٷ٤خ٫خص حلاٷظٜخى حٿٸٌڃَ، ٻڀْش حٿظـخٍس، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗدڄْ ٳدَ   حلأُڃش حٿڄخٿْش حلاٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش 

.91ٖٛـ،  9ٕٓٓىّٔڄزَ 

(
ٕ

ى. ڃلڄٌى ڃلڄي ٫زي حٿلخٳ٦: ا ڃيٍ أىڄْدش ان٘دخء اىحٍس ٿمُڃدخص حٿڄٜدَٳْش ردخٿزنٌٹ حٿڄٜدَّش ٳدَ ٟدٌء حٿڄظْٰدَحص          ( 

ّش ٳدَ ڃٜدَ ًحٿ٬دخٿڂ حٿ٬َردَ، ٻڀْدش حٿظـدخٍس، ؿخڃ٬دش ٫دْن         حٿڄئطڄَ حٿٔدنٌٍ حٿٔدخىّ لإىحٍس حلأُڃدخص حلاٷظٜدخى     ،حٿ٬خٿڄْش ا

.ٕٔٓٓأٻظٌرَ  1ٕ، 2ٕٗڄْ ٳَ 

ڃٸخٽ ڃظخف ٫ڀَ حٿڄٌٷ٪ حٗٿټظًَنَ. ،حٿڄٴيٌځ ًحٕٓزخد " –: " حُٕڃش حٿڄخٿْش شى. ٫زي حلله ٗلخط (ٖ)

http://www.pidegypt.org/arabic/azma.doc
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يّش اٿَ حٓظنِحٱ نٔذ ٻزْزَس ڃزن   ) ٯخٿزخ ٫ن ٣َّٶ حٿڄ٠خٍرش (، ًٷي ّيٳ٪ ىٌح حٿٔڀ٤خص حٿنٸ

 .  (ٔ)حكظْخ٣خطيخ حٿيًٿْش، أً ٍٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس، كٴخ٧خ ٫ڀَ ٷْڄش ٫ڄڀظيخ حٿڄلڀْش

 : (ٕ)أُڃخص أٌٓحٵ حٿڄخٽ -ٖ

طليع حٿ٬يّي ڃن حُٕڃخص ٳَ أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ نظْـش حٍطٴخ٩ أٓز٬خٍ حٕٛزٌٽ رٜزٌٍس         

ٯْززَ ڃزززٍَس، ر٘ززټپ ّظـززخًُ ٷْڄظيززخ حٿ٬خىٿززش، ًىززٌ ڃززخ ٬ّززَٱ ر٨ززخىَس حٿٴٸخ٫ززش، ًّلززيع ًٿززٺ  

٫نيڃخ ّټٌڅ حٿييٱ ڃن َٗحء حٕٛپ ىٌ حٿَرق حٿنخطؾ ٫ن حٍطٴخ٩ ٓز٬َه، ًٿزْْ رٔززذ ٷزيٍس     

أً رٴ٬ززپ حٿڄ٠ززخٍرخص، ًٳززَ ىززٌه حٿلخٿززش ّٜزززق حنيْززخٍ أٓزز٬خٍ       حٕٛززپ ٫ڀززَ طٌٿْززي حٿززيهپ،  

حٌٕٛٽ ڃٔؤٿش ًٷض؛ ٳ٬نيڃخ ّټٌڅ ىنخٹ حطـخه ٷزٌٍ ٿڀزْز٪ طززيأ أٓز٬خٍ حٕٛزٌٽ ٳزَ حٿيزز١ٌ،        

ًطززززيأ كخٿزززش حٿززز٫ٌَ ٳزززَ حٿٔزززٌٵ، ٳظنيزززخٍ حٕٓززز٬خٍ، ًّلزززيع حنوٴزززخٝ كزززخىّ ٳزززَ ڃئٗزززَحص    

 حٿزٌٍٛخص، ًّن٘ؤ ڃخ ّٔڄَ رؤُڃش أٌٓحٵ حٿڄخٽ.

 ٿيّن حٿوخٍؿِ:أُڃش ح -ٗ

ًىَ حٿظَ طليع ٫نيڃخ طـي حٿيًٿش نٴٔيخ ٫خؿِس ٫ن هيڃش أ٫زخء ىٌّنيخ حٿوخٍؿْزش؛ ڃزن        

. ًڃزن أٗزيَ طڀزٺ حُٕڃزخص     ٖٳٌحثي ًأٷٔخ١، ًًٿٺ ٌٓحء أٻخڅ ىٌح حٿيّن ٍٓڄْخ أځ ٻخڅ طـخٍّزخ 

٫نززيڃخ أ٫ڀنززض حٿڄټٔززْٺ ٫ززن طٌٷٴيززخ ٫ززن ٓززيحى حٿڄيٌّنْززش        31ٕٔأُڃززش حٿڄټٔززْٺ ٳززَ ٫ززخځ    

 لٸش ٫ڀْيخ.حٿڄٔظ

ًطظٔڂ حٕنٌح٩ حٿڄوظڀٴش ٿُٖڃخص حٿڄخٿْش ريٍؿش ٻزَْس ڃن حٍٙطزخ١ ٳْڄزخ رْنيزخ، أً حٿظظزخر٪         

ٳززَ ر٬ززٞ حٿلززخٙص، ٻڄززخ ّڄټززن أڅ طـظڄــــــززـ٪ ٳززَ آڅٍ ًحكـــــززـي ٫ٌحڃززپ أً ٫نخٛــــــززـَ         

 ٓأُڃخص حٿ٬ڄڀش، ًحُٕڃــــــــخص حٿڄَٜٳْــــــــش، ًأُڃخص حٿيّــــــٌڅ 

                                                           

(
ٔ

حٿدديًٍّ حٿڄٔددظٴخىس ا ىٍحٓددش ڃٸخٍنددش:  ً حلأٓددزخد ًحٿ٬ددلاؽ  –ڃلڄددٌى حٿ٤ن٤ددخًٍ: ا حلأُڃددخص حٿڄخٿْددش حٿڄ٬خٛددَس   شىزدد (

 .ٓٗٛـ ،  1ٍٕٓٓٓخٿش ىٻظٌٍحه، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ،  ٫خځ 

، ىحٍ  ٔ، ١" ًُطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿڄَٜ(  1ٕٓٓى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: " أر٬خى حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ) ( ٕ)

 .ٙٔ، ٛـ ځ ٕٓٔٓحٿني٠ش حٿ٬َرْش ، حٿٸخىَس ، 

.ٔٗڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ ، ڃلڄٌى حٿ٤ن٤خًٍ: " حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿڄ٬خَٛس " شىز( ٖ)
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ڄ٤ڀذ حٿؼخنِحٿ  

 *أنٌح٩ حلأُڃخص حٿڄخٿْش ًأٓزخريخ ًنظخثـيخ

 : 9ٕ9ٔأًلا : أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ 

، ًحنظٸڀزض  3ٕ3ٔط٬ظزَ أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ حٿظَ كزيػض ٳزَ حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس حٕڃَّټْزش ٫زخځ       

ڃزن أٻؼزَ حُٕڃزخص ٷظخڃزشً ٳزَ       -ٓزٌحء حٿڄظٸيڃزش ڃنيزخ أً حٿنخڃْزش      -ڃنيخ اٿَ ڃ٨٬ڂ رڀيحڅ حٿ٬خٿڂ 

ُٛنٴض حٿؼخنْش ر٬ي حٿلَد حٿڄينْش ٳَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس، ًحٿظزَ طَٻزض    حٿظخٍّن حٕڃَّټَ، ًٷي 

 .(ٔ)آػخٍح ٻخٍػْش ٳَ ٻپ نٌحكِ حٿلْخس

ًّؼزض كيًع طڀٺ حُٕڃش ٳَ ىًٿش طظز٪ ن٨زخځ حٷظٜزخى حٿٔزٌٵ، ٫ڄزٚ رٴټزَس حٿْزي حٿوٴْزش،             

ُڅ، ًٷزي أىٍ ىزٌح اٿزَ ٫ـزِ ًٿزٺ      ٫ًيځ ٷيٍس ًٿٺ حٿن٨خځ ٫ڀزَ ڃٌحؿيزش حُٕڃزش ًا٫زخىس حٿظزٌح     

حٿن٨خځ ڃڄزخ ٓزڄق ٿڀٴټزَ حٿټْنزٍِ أڅ ٨ّيزَ ٳزَ طڀزٺ حٿٴظزَس، ًّؼززض ٫زيځ ٷزيٍس حٕٓزٌحٵ ٫ڀزَ              

 .(ٕ)اٛٚف ڃخ ريخ ڃن هڀپ، ًأنو ٙ ري ڃن طيهپ حٿيًٿش ٳَ حٿن٘خ١ حٙٷظٜخىُ

 (: أٓزخد أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ:ٔ)

 ، أىڄيخ:َّؿ٪ كيًع أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ اٿَ ٫يس أٓزخد      

                                                           
  :ٍحؿ٪ رٜٴش أٓخْٓش ٳَ أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ (ٔ)

. 

 .4٘ – ٕ٘ " ىحٍ حٿني٠ش حٿ٬َرْش، ريًڅ ٓنش نَ٘، ٛـ ؟اٿَ ڃظَ –حٿ٬خٿڄْش  ى. ؿْيخڅ ؿڄخٽ: " رَٻخڅ حُٕڃش( ٕ)
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كيًع حنلَحٳخص ٳَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش : اً ٻ٘ٴض حُٕڃش ٫ن كزيًع حنلَحٳزخص ٳزَ     -ٔ

  (ٔ) ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًٷي حطوٌص ٫يس ڃ٨خىَ، ڃنيخ:

حٿزْ٪ حٿٌٍٍٜ ًحٿڄ٨يٍَ: ًىٌ أڅ ّظڂ هڀٶ ط٬خڃپ ڃ٨يٍَ ن٢٘ ٫ڀَ ٓيڂ ڃزخ، ٳزَ كزْن     -أ

رخٿزْ٪ حٿٌٍٍٜ ٙرنو أً أكي أٳزَحى ٫خثڀظزو،   أنو ٙ ٌّؿي أٍ ط٬خڃپ ٌّٻََ، ڃؼپ ٷْخځ ٗوٚ 

ًًٿٺ رييٱ اّيخځ حٿڄظ٬خڃڀْن رؤڅ ىنخٹ طَْٰحص ٬َّٓش كيػض ٿڀٌٍٷش، ًأنزو ّـزَُ ٫ڀْيزخ    

ًٚ ن٤٘خً.    ط٬خڃ

حٿَ٘حء رَٰٝ حٙكظټخٍ: ًىٌ أڅ ّٸٌځ ٗوٚ رَ٘حء ٻپ حٿټڄْخص حٿڄ٬ًَٟش ڃن ًٍٷش  -د

ىزٌ ٳزَ حٿڄٔزظٸزپ، ًٷزي ّټزٌڅ حٿظ٬خڃزپ       ڃ٬ْنش رييٱ حكظټخٍىخ، ًر٬ْيخ رخٿ٬َٔ حٿٌٍ ّلزيىه  

ٳَ َٗحء حٕٓيڂ حٿظَ ّزظڂ ر٬ْيزخ ٫ڀزَ حٿڄټ٘زٌٱ، كظزَ ّلظټزَ طزيحًٿيخ، ًَّطٴز٪ ٓز٬َىخ،          

ًٳَ ًٿزٺ حٿلزْن ٷزي ٤ّڀزذ حٿڄٸزَٝ أٓزيڄو ٿز٬ْيزخ ٳ٠ْز٤َ حٿڄ٠زخٍد أڅ ّزيهپ حٿٔزٌٵ            

 ڃ٘ظَّخ، ًرخٿ٬َٔ حٿٌٍ ّليىه حٿڄلظټَ.  

رززبرَحځ ٛززٴٸخص نْخرززش ٫ززنيڂ، أً اٷنززخ٫يڂ رززبرَحځ   حٓززظٰٚٽ ػٸززش حٿ٬ڄززٚء: ًًٿززٺ رززؤڅ ّٸززٌځ    -ؿززـ

 ٛٴٸخص ٿْٔض ٳَ ڃٜڀلظيڂ.

حطٴخٷْخص حٿظ٫ٚذ: ًحٿظَ طظڂ رْن ٓڄخَٓس ٫ًخڃڀْن ٳَ حٿڄن٘زآص حٿظزَ ٿيزخ أًٍحٵ ڃظيحًٿزش،      -ى

ًٷي ّٔخ٫ي أكي ح٠٫ٕخء رَأّ حٿڄخٽ، ًحٓهَ رخٿ٬ڄپ؛ رييٱ اكيحع طَْْٰحص ڃٴظ٬ڀش ٳزَ  

 ٌ طڀٺ حٙطٴخٷْخص ٗټڀْن:أ٬ٓخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًطؤه

حطٴخٷْخص حٿڄظخؿَس: ًّټٌڅ حٿييٱ ڃنيخ حڃظٚٹ أٻززَ ٷزيٍ ڃزن أٓزيڂ ڃن٘زؤس، ًّززيأ ًٿزٺ         حلأًٽ:

رٸْززخځ حٿٔڄٔززخٍ رخٓززظٰٚٽ ػٸززش حٿ٬ڄززٚء ًنٜززليڂ رززخٿظوڀٚ ڃززن طڀززٺ حٿٌٍٷززش، أً ن٘ززَ      

اٗززخ٫خص ٫ززن ٓززٌء كخٿززش حٿڄن٘ززؤس، ًّظَطززذ ٫ڀززَ ًٿززٺ أڅ ّززِىحى حٿ٬ززَٝ، ًطززنوٴٞ       

ّظيهپ حٿظن٨ْڂ رخٿَ٘حء، ًر٬ي حڃظٚٹ حٕٓيڂ طزيأ حٿڄَكڀش حٿؼخنْزش، ًىزَ رزيء    ح٬ٕٓخٍ، ً

أ٠٫خء حٿظن٨ْڂ ًحٿ٬خڃڀْن رخٿڄن٘ؤس رنَ٘ أهزخٍ ٫ن طلٔزن ڃڀلز٥ٌ ٳزَ أىحء حٿڄن٘زؤس، أً     

ربؿَحء ر٬ٞ ٫ڄڀْخص حٿزْ٪ حٿٌٍٍٜ ًحٿڄ٨يزٍَ؛ ٳ٬ْظٸزي أڅ ىنزخٹ ط٬زخڃٚ ن٘ز٤خ ٫ڀزَ       

 ـو حٿظن٨ْڂ اٿَ رْ٪ حٿٌٍٷش حٿڄخٿْش.   حٿٌٍٷش، ٳظَطٴ٪ ٷْڄظيخ حٿٌٔٷْش، ًّظ

                                                           

ًڃززيٍ طؤػَْىززخ ٫ڀززَ ٓززٌٵ حًٍٕحٵ   ،ؿْيززخڅ ٻخڃززپ ڃلڄززي ٗززڀزَ: " حُٕڃززخص حٙٷظٜززخىّش ٳززَ أٓززٌحٵ حٿڄززخٽ حٿيًٿْززش    (ٔ)

. 44/1ٕٛـ  ځ ،  ٕٓٓٓ، ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ،ٻڀْش حٿظـخٍس ، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ ، حٿڄخٿْش "
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حطٴخٷْززخص حٿوْززخٍ: ًٳْيززخ ّززظڂ ارززَحځ ٛززٴٸش ّلٜززپ رڄٸظ٠ززخىخ حٿظن٨ززْڂ ٫ڀززَ حٿلززٶ ٳززَ    حٿؼززخنَ:

ًٚ رخٿ٬َٔ حٿـخٍٍ ٿڀٔيڂ ًٷض ارزَحځ حٿٜزٴٸش، ًًٿزٺ     َٗحء ٻڄْش ٻزَْس ڃن أٓيڂ حٿڄن٘ؤس ڃٔظٸز

ڀٌڃزخص حٿڄ٠زڀڀش، ًر٬زٞ    ڃن هٚٽ أكي أ٠٫خء ڃـڀْ اىحٍس حٿڄن٘ؤس، ًڃن هٚٽ ر٬زٞ حٿڄ٬ 

حٿزْزز٩ٌ حٿٜززٌٍّش ًحٿڄ٨يَّززش، ًَّطٴزز٪ ٓزز٬َ حٿٌٍٷززش حٿڄخٿْززش ٫نززيڃخ ّٸززٌځ حٿظن٨ززْڂ رظنٴْززٌ كززٶ    

حٿوْخٍ. ًڃن ىنخ ّظزْن ٿنخ ىًٍ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ٳَ ُّخىس حٿڄ٠خٍرش، ًاكيحع حُٕڃش حٿڄخٿْزش  

 . 3ٕ3ٔځ ٿٌٿٺ ٻخڅ ٿ٬ٸٌى حٿوْخٍحص ىًٍ ٳِ اكيحع حُٕڃش حٿڄخٿْش ٫خ،  ٔ ٫ٔ3ٕ3خځ 

%، ٓٔحُىّخى ٫ڄڀْخص حٿَ٘حء حٿنٸزيُ حٿـِثزِ، ًحٿظزَ ّظـزخًُ ٳْيزخ ىزخڃٖ حٕڃزخڅ نٔززش          -ٕ

ٳززَ كززْن أڅ حٿ٘ززَحء حٿـِثززِ ٫ززخىس ّټززٌڅ رٸززَٝ ر٠ززڄخڅ ڃلززپ حٿٜززٴٸش، ًٳززَ ٧ززپ طززيىٌٍ    

ح٬ٕٓخٍ ًأُڃش حٿٌْٔٿش، ٫ًيځ حٿؼٸش ٳَ ا٫خىس حٿظٌحُڅ ٿڀٌٔٵ طڂ حٿڀـزٌء اٿزَ طٜزٴْش ٛزٴٸخص     

ٿـِثِ ڃڄخ طَطذ ٫ڀْو ُّخىس حٿڄ٬ًَٝ؛ حٕڃَ حٿٌٍ ُحى ڃن طيىٌٍ ح٬ٕٓخٍ حٿَ٘حء حٿنٸيُ ح

 .(ٕ)ٳَ ٧پّ ٫يځ حٿظيهپ ڃن حٿزنٺ حٿڄَٻُِ، أً اىحٍس حٿزٌٍٛش

حٍٙطٴخ٩ حٿڄٔظڄَ ٿ٬ٖٓخٍ ٳزَ حٿزٌٍٛزش ٷززپ حُٕڃزش؛ نظْـزش ًٳزَس حٿڄزيهَحص، ًٓزيٌٿش          -ٖ

ثڀزززش ٿټززززخٍ حٿْٔخٓزززْْن  حٙٷظزززَحٝ رٰزززَٝ ٗزززَحء حًٍٕحٵ حٿڄخٿْزززش، ًحٿظٜزززَّلخص حٿڄظٴخ  

ًحٙٷظٜخىّْن ًٍؿخٽ ح٫ٕڄخٽ، ًاٯٴخٽ حٿٔزٌٵ ڃزخ نُ٘زَ ڃزن ڃئٗزَحص حٗنظزخؽ حٿٜزنخ٫َ        

. ًٷي طَطذ ٫ڀَ ًٿزٺ حطـزخه ٗزَٻخص حٙثظڄزخڅ حٙٓزظؼڄخٍٍ اٿزَ حٿڄ٠زخٍرش         (ٖ)حٿڄظٌح٬ٟش

 4٘ٓرخٕڃٌحٽ حٿڄٸظَٟش، ًحٿظَ نـلض ٳَ حٓظٸ٤خريخ ڃن أنيّش حٿٸڄخٍ، ًحٿظَ رڀٮ ٫زيىىخ  

اٿززَ ؿخنززذ أڃززٌحٽ ؿڄيززٌٍ حٿزٔزز٤خء، ٻڄززخ ُحى ٫ززيى حٿڄٔززظؼڄَّن حٿززٌّن    3ٕ3ٔنخىّززخ ٫ززخځ 

ٿ٫ٚظٸزخى ربڃټخنْزش حٿٔزيحى ڃزن هزٚٽ حٿڄټخٓزذ       ّڄٌٿٌڅ حٓظؼڄخٍحطيڂ ڃن هزٚٽ حٙٷظزَحٝ؛   

حٿظززَ ّڄټززن طلٸْٸيززخ ڃززن هززٚٽ حٿڄ٠ززخٍرش ٳززَ حٿزٌٍٛززش، ح٫ظڄززخىح ٫ڀززَ حٿظٴززخإٽ حٿٔززخثي        

                                                           

، حٿنخٗزَ حٿڄئٿزٲ ، ڃټظززش حٿڄٜزَّش     " حٷظٜزخىّخص حٿزٌٍٛزش ٳزَ ٟزٌء حُٕڃزخص ًحٿـزَحثڂ "       ،يٍ ٫زي حٿ٨٬زْڂ ى. كڄ (ٔ)

 .ٖٕٕٛـ  ځ ،ٕٔٔٓٿٚٷظٜخى حٿْٔخِٓ  ًحٙكٜخء ًحٿظَّ٘٪ ، 

.ٖٕٕٛـ ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، " حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حُٕڃخص ًحٿـَحثڂ " ،ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ(ٕ)

 ،ى. ٫ڄززخى ٛززخٿق ٓززٚځ: " اىحٍس حُٕڃززخص ٳززَ رٌٍٛززخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْززش حٿ٬َرْززش ًحٿ٬خٿڄْززش ًحٿظنڄْززش حٿڄظٌحٛززڀش "    -    

 .ٕٖٓٙ ځ، ٕٕٓٓأر٧ٌزِ ٿڀ٤زخ٫ش ًحٿنَ٘ ، 

ڃَؿز٪   ،ى. ٫ڄخى ٛخٿق ٓٚځ: " اىحٍس حُٕڃخص ٳَ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْش ًحٿظنڄْش حٿڄظٌحٛڀش "( ٖ)

.ٖٔٓ-ٖٓٓٛـ  ،ٓخرٶ
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ًٛزپ ٫زيى أٛزلخد حًٍٕحٵ حٿڄخٿْــزـش ٳزَ       3ٕ3ٔ، كْغ ّزٌٻَ أنزو ٳزَ أٻظزٌرَ     (ٔ)كْنيخ

 ـْ ــزززـخٍ حٿظخر٬ــــزززـش حٿٌّٙـــزززـخص حٿڄظلـزززـيس ًٳٸزززخ ٗكٜــزززـخءحص ٿـنـــزززـش حٿظلٸْزززٶ ٳزززَ حٙني

% ڃزن ڃـڄز٩ٌ   ٘ڃڀٌْڅ نٔڄش رڄخ ٬ّزخىٽ طٸَّززخً    ٘.ٔٿڄـڀْ حٿ٘ـــٌْم حٕڃَّټَ كٌحٿَ 

 .  (ٕ)أٿٲ ٻخنٌح ڃيّنْن، ًطڂ اٳٚٓيڂ ٓٓٙحٿٔټخڅ، ڃنيڂ 

ٟزز٬ٲ حٿڄْززِحڅ حٿظـززخٍٍ حٕڃَّټززَ ٷزززپ كززيًع حُٕڃززش؛ كْززغ طَحؿ٬ززض حٿٜززخىٍحص،        -ٗ

ش حٿ٬ڄڀزش حٕڃَّټْزش، ڃٸخرزپ حٿ٬ڄزٚص حٿٸخرڀزش      ًُحىص حٿٌحٍىحص، ًحن٬ټْ ًٿٺ ٓڀزخ ٫ڀَ ٷْڄ

ٿڀظلٌّپ، ًأػَّ ًٿٺ ٫ڀَ ٫ٌحثي حٕٓيڂ ًحٿٔزنيحص ٳزَ حٿزٌٍٛزش حٕڃَّټْزش، ًأىٍ رخٿظزخٿَ      

 . (ٖ)اٿَ ٳٸيحڅ حٿؼٸش ٳَ حٿزٌٍٛش حٕڃَّټْش

ٍ أىٍ اٿزَ           -٘ حًٿزٌ حًٿڄزخٿټْن،  حًص ٿزيٍ ٻززخٍ حٿڄٔزظؼڄَّن  حَٻڂ حٿؼزَ ڃِ، ًطز ٌٓء طٌُّ٪ حٿزيهپ حٿٸزٌ

كـڂ حٿ٤ڀذ حٙٓظيٚٻَ ٿيٍ حٿٴٸَحء، ًٷي طَطذ ٫ڀْو حنوٴخٝ كـڂ حٙٓظيٚٹ حٿټڀِ ٳِ طَحؿ٪ 

% ڃزن ڃـڄز٩ٌ حٿزيهپ    ٖٓ% ڃن حٕٳَحى ٻزخنٌح ّٔزظلًًٌڅ ٫ڀزَ    ٘؛ كْغ اڅ ٗ()حٙٷظٜخى

 . (٘)حٿڄظخف

ُّززخىس حٿززيٌّڅ حٿٍِح٫ْززش ٳززَ حٿٌّٙززخص حٿڄظلززيس حٕڃَّټْززش، ًحٿظززَ حطـززو اٿْيززخ حٿڄِح٫ٍززٌڅ   -ٙ

 ً طلٔزززْن حٍٕٝ ٿِّزززخىس حٿڄنظـزززخص؛ حٓزززظـخرش ٍٙطٴزززخ٩ حٕٓززز٬خٍ ٿڀٔزززڀ٪     ريزززيٱ ٗزززَحء 

حٿٍِح٫ْش هزٚٽ حٿلزَد حٿ٬خٿڄْزش حًٕٿزَ، ٫ًنزي حنظيزخء حٿلزَد، ًحنوٴزخٝ أٓز٬خٍ حٿٔزڀ٪           

حٿٍِح٫ْش ٻخڅ ڃن حٿ٬ٜذ ٫ڀَ حٿڄِح٫ٍْن أڅ ّٸٌڃزٌح رٔزيحى حٿظِحڃزخطيڂ، ًٷزي طٔززذ ٫زن       

 ٙ كظْززخ٣َ حٿٴْززيٍحٿِ ٿززڂ ّظززيهپ ًٿززٺ كززيًع ٳزز٩ِ ٳززَ حٿٸ٤ززخ٩ حٿڄٜززَٳِ، ًٳززَ كززْن أڅ ح

ّٗٸززخٱ ًٿززٺ حٿٴزز٩ِ طززڂ حٿظززيحٳ٪ ٫ڀززَ حٿزنززٌٹ ٿٔززلذ اّززيح٫خطيڂ، ڃڄززخ طَطززذ ٫ڀْززو نٸززٚ         

                                                           

(
ٔ

.ٕٕٗٛـ ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ ، ا حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حلأُڃخص ًحٿـَحثڂ ا ،ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ(

(
ٕ

ڃَؿد٪   ،٫ڄخى ٛخٿق ٓلاځ: ا اىحٍس حلأُڃخص ٳَ رٌٍٛخص حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْدش ًحٿظنڄْدش حٿڄظٌحٛدڀش ا    .ى( 

.ٕٖٓٛـ  ،ٓخرٶ

.ٕٕ٘ٛـ ، ڃَؿ٪ ٓخرٶ ، " حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حُٕڃخص ًحٿـَحثڂ " ،ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ( ٖ)

(
ٗ

ٍٓدخٿش   ،كْٔن ٫زي حٿـڀْپ آٽ ٯِحًٍ: ا كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص ًأػَىخ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حلإٳٜخف ٳَ حٿڄ٬ڀٌڃدخص حٿڄلخٓدزْش ا  ( 

.ٙٔٛـ  ځ،  ٕٓٔٓ،نڄخٍٹححٿي –حلأٻخىّڄْش حٿ٬َرْش  –ٻڀْش حلإىحٍس ًحلاٷظٜخى  –ڃخؿٔظَْ 

(
٘

.ٕٕ٘ٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ا حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حلأُڃخص ًحٿـَحثڂ ا، ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ( 



 

 
 

  ٖٓ9
 

  

 
 

 3ٖٖٔ،ًكظزَ   3ٕ3ٔحٿڄ٬ًَٝ حٿنٸيُ، كْغ حنوٴٞ ٫َٝ حٿنٸزٌى هزٚٽ حٿٴظزَس ڃزن     

 .ٔ%ٖٔرنٔزش 

طِحّي حٙٓظؼڄخٍحص حٿ٬ٸخٍّش ٳزَ ڃنظٜزٲ ٫٘زَّنْخص حٿٸزَڅ حٿ٬٘زَّن، هخٛزش ٳزَ ٷ٤زخ٩          -7

حٿزنخء ًحٿظْْ٘ي، كظَ أٛزلض حٿڄزخنَ طټٴِ ٿ٬٠ٲ حٿٔټخڅ، ًٷي أىٍ ًٿٺ حٿ٬َٝ حٿِحثزي  

  ٕ.3ٕ3ٔ، 3ٕ1ٔاٿَ حنوٴخٝ كخى ٳَ أ٬ٓخٍىخ، ًحنټڄخٕ ٳَ ٫خځ 

 (: حٓػخٍ حٿڄظَطزش ٫ڀَ أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ:ٕ)

ٻخڅ طؤػَْ حٿټٔخى حٿټزَْ ڃيڃَح ٫ڀَ أٯڀذ ىًٽ حٿ٬خٿڂ، ٌٓحء حٿٰنْزش ڃنيزخ أً حٿٴٸْزَس؛ ٳٸزي          

حنوٴ٠ززض حٿظـززخٍس حٿ٬خٿڄْززش ڃززخ رززْن حٿنٜززٲ ًحٿؼڀؼززْن، ًحنوٴززٞ ڃظٌٓزز٢ حٿززيهپ حٿ٘وٜززَ،     

؛ ٳٴززَ حٿٌّٙززخص حٿڄظلززيس   ًٖحٕٓزز٬خٍ، ًطٌٷٴززض أ٫ڄززخٽ حٿظنڄْززش طٸَّزززخ ٳززَ ڃ٨٬ززڂ ىًٽ حٿ٬ززخٿڂ   

%، ٖٓ%، ًحنوٴززٞ حٿنززخطؾ حٿٸززٌڃَ حٗؿڄززخٿَ رنٔزززش   4ٗؾ حٿٜززنخ٫َ رنٔزززش  حنوٴززٞ حٿنززخط 

%، ٻڄززخ ُحىص ڃ٬ززيٙص حٿز٤خٿززش ٿظٜززپ اٿززَ  ًٖٖحنوٴززٞ ڃئٗززَ حٕٓزز٬خٍ حٗؿڄخٿْززش رنٔزززش  

% ، ٻڄزخ حٟزز٤َص حٿزنززٌٹ حٿيحثنزش اٿززَ حنظززِح٩ حٿڄڀټْزخص ٿٍٖحٟززَ حٿڄٸيڃززش ٻَىززٌڅ، أً    ٕٓ

    َ ٟزٌڅ، ًر٬ْيزخ رؤٓز٬خٍ ڃنوٴ٠زش ٿزڂ طټزٲ       ٟڄخنخص ٿڀٸزًَٝ حٿظزَ كٜـــــــزـپ ٫ڀْيزخ حٿڄٸظ

كْٜڀش حٿزْ٪، ًطڄض حٙٓظيحنش رخٿٸًَٝ ٻخڃڀش، ٻڄخ حنوٴٞ كـڂ حٿٌىحث٪ ٿيٍ حٿزنزٌٹ رنٔززش   

 . (ٗ)% 1ٗ% اٿَ ٓ٘%، ًحنوٴ٠ض ٷْڂ حٿ٬ڄٚص حٿَثْْٔش رڄخ ّظَحًف رْن ٖٖ

َطزٌڅ،  ٻڄخ حٍطٴ٬ض ڃ٬يٙص حٿٴٸَ؛ كظَ أٛزلض ٫خثٚص رؤٻڄڀيخ طنخځ ٳَ أٻزٌحم ڃزن حٿټ    -ٕ

ًطزلغ ٫ن حٿ٬٤خځ ٳَ ڃوخُڅ حًٕٓخم ًحٿٸڄخڃش، ًٻخڅ أٻؼَ ڃزن هُڄزْ ح٣ٕٴزخٽ ٬ّزخنِ ڃزن      

 . (٘)ٌٓء حٿظٌّٰش كٔذ ڃخ ٓـڀظو ىحثَس حٿٜلش ٳَ نٌٌٍّْٹ

                                                           

(
ٕ

 ،ًٍ: ا كٌٻڄددش حٿ٘ددَٻخص ًطؤػَْىددخ ٫ڀددَ ڃٔددظٌٍ حلإٳٜددخف ٳددَ حٿڄ٬ڀٌڃددخص حٿڄلخٓددزْش ا  حكٔددْن ٫زددي حٿ٨٬ددْڂ آٽ ٯددِ( 

 .9ٔٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ

(ٖ)   َ رَنزخڃؾ ىٻظزٌٍحه حٙٷظٜزخى ، ٻڀْزش      ،ًحُٕڃزش حٿلخٿْزش "   3ٕ3ٔٷزَحءس ٳزَ أُڃزش     :ىْؼڂ ٌّٓٲ: " ٻْنِ ًحٿټٔزخى حٿټزْز

 .٘ٛـ  ص ، ٓحٙٷظٜخى ًحٿ٬ڀٌځ حٿْٔخْٓش ،س ؿخڃ٬ش حٿٸخىَس  ى 

 .4ٕٕڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ  ،" حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حُٕڃخص ًحٿـَحثڂ " ،ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ (ٗ)

 .٘ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ  ،ًحُٕڃش حٿلخٿْش " 3ٕ3ٔٷَحءس ٳَ أُڃش  :ىْؼڂ ٌّٓٲ: " ٻْنِ ًحٿټٔخى حٿټزَْ (٘)
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 ( اؿَحءحص ڃٌحؿيش أُڃش حٿټٔخى حٿټزَْ:ٖ) 

٬خى ٻخڅ حٿن٨خځ حٙٷظٜخىٍ حٿټْٚٓټَ ّٴظٸي اٿزَ ن٨َّزش ٫زن كزخٙص حٿټٔزخى، ًًٿزٺ ٙٓزظز            

ًؿٌى أٓزخد طئىٍ اٿَ حٿټٔخى، ٫ًڀَ أٓخّ حٓظز٬خى ًؿٌى حٿټٔخى ٻخنض حٿنظْـش أنو ٙ ٌّؿزي  

ٿززيّيڂ ٫ززٚؽ ٿڀټٔززخى، ٿززٌٿٺ ٫نززيڃخ ًٷزز٪ حٿټٔززخى ٻززخڅ ڃٌٷززٲ حٙٷظٜززخىّْن حٿڄززئڃنْن رززخٿظَحع     

حٿظزِحځ حٿٜزڄض ًحٿظَٷزذ ًحٙنظ٨زخٍ، ًىزٌ حٕڃزَ        -ًىڂ ٻپ حٙٷظٜخىّْن طٸَّززخ   -حٿټْٚٓټَ 

كظَ اڅ حػنْن ڃن ٻزخٍ حٙٷظٜخىّْن، ًىڄخ ؿٌُّٲ ٗزٌڃزْظَ، ًٿٌْنْزپ ًٍرنزِ رزخىٍح     حٿٔخثي، 

ري٫ٌس اٿزَ ٫زيځ ٳ٬زپ أٍ ٗزِء، ًًىززخ اٿزَ أڅ حٿټٔزخى ٙ رزي أڅ ُّظزَٹ كظزَ ّنظيزِ ڃزن طڀٸزخء              

نٴٔززو، ًٷززخٽ ٗززٌڃزْظَ: اڅ حٙنظ٬ززخٕ ٙ ّټززٌڅ ٛززلْلخ اٙ اًح ؿززخء ڃززن طڀٸززخء نٴٔززو، ًهززٚٽ    

ىززٌٳَ ٻخنززض حٿْٔخٓززش حٙٷظٜززخىّش طظززز٪ حٿَإّززش حٿټٚٓززْټْش، ًٻززخنٌح   حٿٴظززَس حٿڄظزٸْززش ڃززن كټززڂ 

 ٕ . ًٻززخڅ نظْـززش ڃززخ طٸززيځ أنززو ٫نززي ًٷزز٩ٌ أُڃززش حٿټٔززخى طززؤهَص      (ٔ)ّظٌٷ٬ززٌڅ كززيًع حٙنظ٬ززخ

حٗؿززَحءحص حٿظززَ ٻززخڅ ڃززن حٿٌحؿززذ حطوخًىززخ ٿڄٌحؿيززش حٿټٔززخى؛ ٳظٴخٷڄززض حًٕٟززخ٩، ًطززؤهَ        

حٿڄٌحؿيزش حٿٸ٠زخء ٫ڀزَ حٕٓززخد حٿظزَ       هًَؽ حٙٷظٜخى ڃن كخٿش حٿټٔخى، ًطٸظ٠ِ اؿزَحءحص 

 أىص اٿَ حُٕڃش، رخٟٗخٳش اٿَ ٫ٚؽ حٿوڀپ ًحٓػخٍ حٿنخؿڄش ٫ن كيًػو.  

ًٻخڅ ٬ُّظٸي أڅ حٕٓزخد حٿَثْْٔش ٿڀټٔخى ىزِ: حٿ٬ڄزپ رڄ٬ْزخٍ حٿزٌىذ، ًحٙنټڄزخٕ حٿنٸزيٍ            

حٿ٤ز٬ْزَ أڅ  حٿٌٍ أىٍ اٿَ حنوٴخٝ حٿ٤ڀذ حٿټڀَ، ًرخٿظخٿَ حنوٴخٝ ح٬ٕٓخٍ، ٿزٌٿٺ ٻزخڅ ڃزن    

ّټزٌڅ حٿ٬زٚؽ ڃزن هزٚٽ ىـزَ ڃ٬ْزخٍ حٿزٌىذ ًحٿظٌٓز٪ حٿنٸزيٍ، ًًٿزٺ ٿظن٘ز٢ْ حٿ٤ڀزذ حٿټڀززَ،             

ًحٿ٬ڄپ ٫ڀَ ٍٳ٪ ح٬ٕٓخٍ، ًٿٌك٦ أڅ حٿزڀيحڅ حٿظَ ىـَص ڃ٬ْخٍ حٿٌىذ ڃزټَح كٜڀض ٫ڀزَ  

، ًٷزي   ٫ٔ3ٖٔٚؽ ڃزټَ ڃن حُٕڃش، ڃؼخٽ ًٿٺ ر٤َّخنْخ، ًحٿظَ ىـَص ڃ٬ْزخٍ حٿزٌىذ ٫زخځ    

ؽ ڃزټززَ نٔزززْخ، ًٻززٌٿٺ ىًٽ أڃَّټززخ حٿٚطْنْززش، ڃؼززپ حٿزَحُّززپ ًحٍٕؿنظززْن  كٜززڀض ٫ڀززَ ٫ززٚ

ٻزخڅ حٿټٔزخى ٳْيڄزخ ڃ٬ظزيٙ، أڃزخ حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس         3ٕ3ًٔحٿظَ هٴ٠ض ٷْڄش ٫ڄڀظيخ ٳَ ٫خځ 

 .(ٕ)ٳٸي طؤهَص ٳَ حٿظوڀٚ ڃن طز٬خص حُٕڃش 3ٖٖٔحٕڃَّټْش حٿظَ ٿڂ طوٴٞ اٙ ٳِ 

حٿظ٘زز٬َّخص ٿظن٨ززْڂ حٿظ٬خڃززپ ٳززَ ٓززٌٵ حًٍٕحٵ     ًٳززَ هززٚٽ ٳظززَس حٿټٔززخى ٛززيٍ حٿ٬يّززي ڃززن    

حٿڄخٿْززش؛ ٳٴززِ حٿٌّٙززخص حٿڄظلززيس أن٘ززجض ٿـنززش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْززش ًحٿزٌٍٛززخص ٳززَ ٫ززخځ          

                                                           

(
ٔ

ٓڀٔدڀش ٫دخٿڂ    ،طَؿڄدش أكڄدي ٳدئحى رڀزد٪    ، ٌٍٛس حٿلخَٟ ا ِحٿڄخٟ –ؿٌڅ ٻْنغ ؿخٿزَّض: ا طخٍّن حٿٴټَ حلاٷظٜخىٍ ( 

ًڃخ ر٬يىخ. 9ٕٓٛـ ،  921ّٔنخَّ  –حٿټٌّض  –حٿڄ٬َٳش 

(
2
) Barry Eichengreen and Douglas A.Irwin "the slide to protectionism in the great 

Depression: who succumbedandwhy? NBER wbrkingpaper no. 15142 july 2009. passim - 

Christina D.. Ran OP. Cit, Passim
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ٷززخنٌڅ حٿڄٜززخٍٱ حٿڄ٬ززًَٱ رخٓززڂ  3ٖٖٔٿيززٌح حٿٰززَٝ، ٷزززپ ًٿززٺ ٛززيٍ ٫ززخځ  3ٖٗٔ

ٷززخنٌڅ ) ؿززّٚ ٓززظْلخٽ(، ًحٿززٌٍ أن٘ززؤ حٿظززؤڃْن ٫ڀززَ حٿٌىحثزز٪ ٳززَ حٿٌّٙززخص حٿڄظلززيس          

 . (ٔ)ڃَّټْش، ًك٨َ ٫ڀَ حٿڄٜخٍٱ حٙٻظظخد ًحٿظ٬خڃپ ٳَ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْشحٕ

 ًحنيْخٍ حٿزٌٍٛخص : 987ٔأٻظٌرَ  9ٔػخنْخ : أُڃش ٌّځ حلإػنْن 

؛ حٍطٴ٬زض حٕٓز٬خٍ ٳزَ أٓزٌحٵ     314ٔهٚٽ حٿٴظَس حٿٔخرٸش ٫ڀزَ حنيْزخٍ حٿزٌٍٛزخص ٫زخځ          

٫ي ٳزَ طڀزٺ حٿِّزخىس طزيٳٶ     حٕٓيڂ رٌٍٜس ٻزْزَس طـزخًُص رټؼْزَ نڄزٌ حٍٕرزخف، ًٷزي ٓزخ       

ڃٔظؼڄَّن ؿيى اٿَ ٓزٌٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْزش هزٚٽ ٳظزَس حٿؼڄخنْنزخص ڃزن حٿٸزَڅ حٿ٬٘زَّن،         

ڃؼپ ٛنخىّٶ حٿڄ٬خٗخص، ڃڄخ ُحى حٿ٤ڀذ ًأىٍ اٿَ حٍطٴخ٩ ح٬ٕٓخٍ، ًٻزٌٿٺ حٿڄ٬زخڃٚص   

حٿ٠ززَّزْش، ڃؼززپ هٜززڂ حٿٴٌحثززي حٿڄـڄ٬ززش ٿڀززيٌّڅ حٿنخٗززجش ٫ززن طڄٌّززپ ٫ڄڀْززخص حٿ٘ززَحء       

ڃڄخ أىٍ اٿَ ًؿٌى ٫يى ٻزَْ ڃزن حٿ٘زَٻخص حٿڄٔز٤َْس، ٻڄزخ أىٍ ٻزٌٿٺ اٿزَ       ٿڀَ٘ٻخص؛ 

 .(ٖ)، (ٕ)حٍطٴخ٩ ح٬ٕٓخٍ

ًكظزَ ٫زخځ    3ٗ٘ٔٻڄخ أىٍ ٫يځ كيًع ىِحص ٫نْٴش ٳَ حٿزٌٍٛخص هزٚٽ حٿٴظزَس ڃزن    

، ًٻزخڅ ًٿزٺ أ٠ّزخ ڃزن      3ٕ3ٔاٿَ هڀٶ حن٤زخ٩ ر٬يځ طټَحٍ ڃزخ كزيع ٳزَ ٫زخځ      314ٔ

يّززي ڃززن حٿڄٔززظؼڄَّن اٿززَ حٙٓززظؼڄخٍ ٳززَ رٌٍٛززخص      حٿ٬ٌحڃززپ حٿظززَ أىص اٿززَ حطـززخه حٿ٬  

 .(ٗ)حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش

 : 987ٔأٓزخد حنيْخٍ حٿزٌٍٛخص ٳَ أٻظٌرَ  (ٔ)

ط٬يىص حٿظٴَْٔحص ٿَ٘ف ٓزذ كيًع أُڃش أٻظٌرَ ًحنيْزخٍ حٿزٌٍٛزخص، ًن٬زَٝ ٿظڀزٺ          

 حٿظٴَْٔحص ًحٕٓزخد ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿَ:

                                                           
(

1
( Christina D. Romer, OP. Cit, Passim   

(
ٕ

ڃَؿد٪   ،ى. ٫ڄخى ٛخٿق ٓلاځ: ا اىحٍس حلأُڃخص ٳَ رٌٍٛخص حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْدش ًحٿظنڄْدش حٿڄظٌحٛدڀش ا   ( 

.ٖٙٓ، ٖ٘ٓٛـ  ،ٓخرٶ

 ( Mark Carlson "Abrief history of th 1987 stock market crash witha discussion of the 

Federal Reserve Response " ( FEDS ) Fed. 2007 – P 3  

َ     1ٕٓٓى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: " أر٬خى حُٕڃش حٿڄخٿْزش حٿ٬خٿڄْزش )    (ٗ)  ،ڃَؿز٪ ٓزخرٶ   ،" ُ( ًطزيح٫ْخطيخ ٫ڀزَ حٙٷظٜزخى حٿڄٜز

.ٕٙٛـ 
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ٳْيخ ڃن ٷزپ حٿڄٔظؼڄَّن؛ كْزغ اڅ ٛزيًٍ ڃٌؿزش    حُٕڃش ىَ حن٬ټخّ ٿَىًى أٳ٬خٽ ڃزخٿٮ  -ٔ

ڃن أًحڃَ حٿزْ٪ طظز٬يزخ ڃٌؿزخص أهـــزـٍَ ڃزن أًحڃـزـَ حٿزْــــزـ٪، ًٻزٌٿٺ ٛزيًٍ ڃٌؿـــزـش          

ڃززن أًحڃـــززـَ حٿ٘ـــززـَحء، طظز٬يززخ ڃٌؿــززـخص أهـــززـٍَ ڃززن أًحڃززَ حٿ٘ـــززـَحء، ًرززٌٿٺ ٙ         

 ــ  314ٔطوـــززـَؽ أُڃززش أٻظززٌرَ   ـززـَٳخص ٯْززَ حٿَٗززْيس،  ٫ززن ٻٌنيـــززـخ ٓڀٔززڀش ڃززن حٿظٜـ

ٳڄٌؿـــش أًحڃَ حٿزْ٪ حًٕٿَ ىٳ٬زض حٿٔزٌٵ نلزٌ حٿڄِّزي ڃزن أًحڃزَ حٿزْز٪، ڃڄزخ حنظيزَ اٿزَ           

 .(ٔ)كيًع ىز١ٌ ٗيّي ٳَ ح٬ٕٓخٍ ًكيًع حُٕڃش

          ٞ ؛ ڃزن ٷزْزپ حٳظَحٟزو    (ٕ)اٙ أڅ ىٌح حٿظٴَْٔ ٿليًع حُٕڃش ط٬زَٝ ٿڀنٸزي ڃزن ٷززپ حٿزز٬

حٿڄخٿْززش، ًحٿظززَ ٯخٿزززخ ڃززخ طظټززٌڅ ڃززن ڃئٓٔززخص ڃخٿْززش      ٫ززيځ حٿَٗززي ٿڀڄظ٬ززخڃڀْن ٳززَ حٕٓززٌحٵ    

ڃظوٜٜش طظٔڂ رخٿَٗي، ًحٿظزَ ٳزَ كخٿزش ڃزخ اًح ٷزخځ ر٬زٞ حٿڄظ٬زخڃڀْن ٳزَ حٿٔزٌٵ ڃزن ٷڀْڀزِ            

حٿوزَس رزْ٪ ڃخ ٿيّيڂ ٙٓظٰپّ ٯَْىڂ ڃن حٿڄٔزظؼڄَّن حٿڄظٔزڄْن رخٿَٗزي ًٿزٺ، ًرخٿظزخٿَ ٓزٌٱ       

ٓزظڄَ حنوٴزخٝ حٿڄئٗزَحص ٿلزٌحٿَ     ّظٌٷٲ حٿظيىٌٍ ٳَ ح٬ٕٓخٍ، ًٿټزن ٿزڂ ّلزيع ًٿزٺ، ٳٸزي ح     

 أٍر٬ش أٗيَ، ًىًڅ ڃٔظٌٍ ڃخ ٷزپ حُٕڃش.

حُٕڃش ط٬ظزَ طٜلْلخ ًٕٟخ٩ ٓخرٸش؛ كْغ اڅ ڃٔظٌّخص أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ٳزَ حٿٔزٌٵ ٷززپ     -ٕ

؛ ٳٸزي حٍطٴ٬زض حٕٓز٬خٍ هزٚٽ ٓزظش      (ٖ)حُٕڃش ٻخنض أ٫ڀَ رټؼَْ ڃڄخ ّنزٰزَ أڅ طټزٌڅ ٫ڀْزو   

                                                           

(
ٔ

َ     1ٕٓٓى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: ا أر٬خى حلأُڃدش حٿڄخٿْدش حٿ٬خٿڄْدش )    (   ،ڃَؿد٪ ٓدخرٶ  ، ا  ُ( ًطديح٫ْخطيخ ٫ڀدَ حلاٷظٜدخى حٿڄٜد

: ا حلأُڃخص حلاٷظٜخىّش ٳَ أٓدٌحٵ حٿڄدخٽ حٿيًٿْدش ًڃديٍ طؤػَْىدخ ٫ڀدَ ٓدٌٵ حلأًٍحٵ        ِٻخڃپ ڃلڄي ٗڀزؿْيخڅ  - 1ٕٛــ 

 .9ٓ- 19ٛـ  ،َؿ٪ ٓخرٶ، ڃحٿڄخٿْش ا

 R. Roll, " the international crash of October 1987 " financial analysts jounal ( vol. 99, 

SRP. Loc. 1988 ), P. 27.  

ٛزـ   ،ڃَؿز٪ ٓزخرٶ   ،ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حٙٷظٜزخى حٿڄٜزٍَ "   ،( 1ٕٓٓ: " أر٬خى حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ) ى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ

ٕ3. 

( ) W. jahnke, "the crash of 87,financial analysts journal (vol.43. nov / dec 1987), PP. 6-9    
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، ًرٌٿٺ ٳبڅ حٙنوٴخٝ حٿزٌٍ كزيع ڃزخ ىزٌ     (ٔ)%ٕٗحٕٗيَ حٿظَ ٓزٸض حُٕڃش رڄخ ٬ّخىٽ 

 :(ٕ)اٙ طٜلْق ٿًٖٟخ٩؛ ٯَْ أڅ ىٌح حٿظٴَْٔ ط٬َٝ ٿڀنٸي ڃن ٫يس أًؿو، ڃنيخ

أڅ ىٌح حٿظٴَْٔ ّظ٬ڀٶ رخٿٌّٙخص حٿڄظليس، ًٿڂ ّٴَٔ حٙنوٴزخٝ حٿزٌٍ ط٬َٟزض ٿزو حٕٓز٬خٍ       -أ

 ُ ڃززش ٧يززَص ٳززَ ٳززَ رززخٷَ أٓززٌحٵ حٿ٬ززخٿڂ، ڃزز٪ حٿٌٟزز٪ ٳززَ حٿلٔزززخڅ أڅ رززٌحىٍ كززيًع حٕ

 .314ٔأٻظٌرَ  ٗٔأٌٓحٵ ىًٽ أهٍَ ٷزپ أڅ طٴظق حٿزٌٍٛش حٕڃَّټْش أرٌحريخ ٌّځ 

أنو ٿڂ ّليع أڅ طڂ حٻظ٘خٱ أڅ ح٬ٕٓخٍ ٻخڅ ڃزخٿٰخ ٳْيزخ ٷززپ كزيًع حُٕڃزش، ٻڄزخ أنزو ٙ        -د

ٌّؿززي ڃززن ّٔززظ٤ْ٪ أڅ ّـززِځ رززؤڅ حٿٔزز٬َ حٿٔززخثي ٿٔززيڂ ڃززخ ٬ّټززْ ريٷززش ٷْڄظززو حٿلٸْٸْززش،         

 حٿڄٸزٌٽ حٿٌىخد اٿَ أڅ حُٕڃش ٻخنض طٜلْلخ ًٕٟخ٩ ٓخرٸش. ًرخٿظخٿَ ٿْْ ڃن

أنو ر٬ي ر٬٠ش ٗيٌٍ ڃن حُٕڃش حٍطٴ٬ض ح٬ٕٓخٍ ٿظ٬ٌى اٿَ ڃخ ٻخنض ٫ڀْو ٷززپ كزيًػيخ،    -ؿـ

 ػڂ أهٌص ٳَ حٍٙطٴخ٩، ڃڄخ ٬ّنِ أڅ حُٕڃش ٿڂ طټن طٜلْق ًٟ٪ ح٬ٕٓخٍ.

خىّش ٳزَ حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس    حُٕڃش ىزَ حن٬ټزخّ ٿڄ٬ڀٌڃزخص ٫زن ر٬زٞ حٿڄظْٰزَحص حٙٷظٜز        -ٖ

حٕڃَّټْش، ًحٿظَ طظڄؼپ ٳَ طَىٍّ ڃظٌٷ٪ ٳَ حًٕٟخ٩ حٙٷظٜخىّش نظْـزش حٍطٴزخ٩ حٿ٬ـزِ ٳزَ     

ڃٌحُنظيززخ حٿ٬خڃززش، ًطٴززخٷڂ حٿ٬ـززِ ٳززَ حٿڄْززِحڅ حٿظـززخٍٍ، ًڃْززِحڅ حٿڄززيٳ٫ٌخص هززٚٽ ٫ززخځ    

خ أڅ ، ًحٿوٌٱ ڃن أػَ ًٿٺ ٫ڀَ حنوٴخٝ ٷْڄش حٿيًٍٙ ًحٍطٴخ٩ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس، ٻڄز 314ٔ

رزْن حٿزيًٽ    314ٔٷَحٍ أٿڄخنْخ رَٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٫ڀَ اػَ طٌٷْ٪ حطٴخٷْش حٿڀٌٳَ ٳزَ ّنزخَّ   

حٿٜنخ٫ْش حٿٔز٪ حٿټزٍَ، ًحٿظَ رڄٸظ٠خىخ طڂ ٍر٢ ٫ڄٚص ىٌه حٿزيًٽ رٔز٬َ ڃلزيى ريزيٱ     

ُحى ڃن حكظڄخٙص ٷْخځ حٿٌّٙخص حٿڄظليس رَٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثزيس،   -حٿلٴخ٥ ٫ڀَ ٬َٓ ٫ڄٚطيخ 

ؿخنذ حٿظٸخٍَّ حٿظَ طٌٷ٬زض كزيًع ىزز١ٌ ٳزَ انظخؿْزش حٿڄن٘زآص، ًٻزٌٿٺ حٿوزٌٱ          ىٌح اٿَ

ڃن ط١ٌٍ حٿٌّٙخص حٿڄظليس ٳَ كزَد حٿوڀزْؾ رزْن حٿ٬زَحٵ ًاّزَحڅ، ٯْزَ أڅ ىزٌح حٿظٴٔزَْ         

% ٕٓط٬َٝ ٿڀنٸي؛ كْغ اڅ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٷي حٍطٴ٬ض ٳَ ٳظَحص ڃ٬ْنش كظَ حٷظَرض ڃزن  

ًطزيهڀض حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس ٫ٔزټَّخ ٳزَ كزَد        ، ًٻٌٿٺ كيًع طٌرٌد ٳَ ٷْڄش حٿزيًٍٙ، 

حٿوڀزززْؾ حٿؼخنْزززش، ًٿزززڂ ّظَطزززذ ٫ڀزززَ ًٿزززٺ أڅ حنوٴ٠زززض أ٬ٓـــــــزززـخٍ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْزززش ٳزززَ  

                                                           
(

1
) Bernstein, P. " Asimple story " Financial analysts journal ( vol. 43, Nov. Dec. 1987 ), P. 

11. 

ڃَؿز٪   ،ى. ٫ڄخى ٛخٿق ٓٚځ: " اىحٍس حُٕڃخص ٳَ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْش ًحٿظنڄْش حٿڄظٌحٛڀش "( ٕ)

: " حُٕڃخص حٙٷظٜخىّش ٳزَ أٓزٌحٵ حٿڄزخٽ حٿيًٿْزش     ِؿْيخڅ ٻخڃپ ڃلڄي ٗڀز٠ّخ أًحن٨َ  .ٖٓٔ، 3ٖٓٛـ  ،ٓخرٶ

 .3٘ – 3َٗ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ڃَؿ٪ ٓخرٶ،  ٛـ ًڃيٍ طؤػَْىخ ٫ڀ
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حٿٌّٙززخص حٿڄظلـززـيس ڃؼڀڄززخ كززيع ٳززَ طڀززٺ حُٕڃززش، ٻڄززخ أنززو ٿززْْ ڃززن حٿ٠ززًٍٍَ ًًٍى        

ڃ٬ڀٌڃززخص ڃظ٘ززخثڄش ٿټززَ طززنوٴٞ حٕٓزز٬خٍ، ٳززًٌٍى ڃ٬ڀٌڃززخص ٫ززن ڃئٗززَحص ٕكزززٌحٽ          

 . (ٔ)ظٜخىّش أٷپ حُىىخٍح ڃن ٗؤنيخ أڅ طُليع حنوٴخٟخ ٻزَْح ٳِ ح٬ٕٓخٍحٷ

حٿزززيء ٳززَ رْزز٪ حٿڄئٓٔززخص حٿلټٌڃْززش، ًطلٌّڀيززخ اٿززَ ٷ٤ززخ٩ هززخٙ ٳززَ ٻززپ ڃززن ر٤َّخنْززخ    -ٗ

ًأڃَّټخ ، ًحٻظٴخء حٿيًٿش  رڄَحٷزش حٙٷظٜخى، ًٻٌٿٺ حٍطٴخ٩ ڃ٬يٙص حٿز٤خٿش ٳزَ حٿٌّٙزخص   

، ًًٿزٺ رٔززذ طٌؿزو حٿ٘زَٻخص     31٘ٔ% ٫زخځ  ٕ,4اٿزَ   343ٔ% ٫زخځ  1,٘حٿڄظليس ڃزن  

حٗنظخؿْش ٓز٬ْخ ًٍحء حٍطٴزخ٩ حٍٕرزخف، ًحٿزٌٍ أىٍ اٿزَ طوٴزْٞ حٿ٬ڄزپ حٗنظزخؿَ، ٻڄزخ أڅ          

% ٫زخځ  ٖ,ٗاٿزَ   343ٔ% ٫زخځ  ٖ,ٔٔٷْخځ حٿٌّٙخص حٿڄظليس رظوٴْٞ ڃ٬يٽ حٿظ٠وڂ ڃن 

ىًٍٙ، ڃڀْزخٍ   ٕ٘ٙڃڀْزخٍ ىًٍٙ، أٍ رظوٴزْٞ حٿنزخطؾ     ًٕ٘ٙرظټڀٴش ٓنٌّش رڀٰزض   31ٗٔ

ًحٿٌٍ طَطذ ٫ڀْو طٌؿو حٕڃٌحٽ نلٌ حٿڄ٠خٍرش ٳَ أًًٍرزخ هزخٍؽ حٿلزيًى حٿ٣ٌنْزش، ًٷزي      

 31ُٙٔحى ًٿزٺ أ٠ّزخ ڃززن كـزڂ حٿز٤خٿززش، ًرزيأص كخٿزش ڃززن حٿظ٘زخإځ ٿززيٍ حٕڃَّټزخڅ ٫ززخځ        

كززٌٽ ٫ززيځ ٷززيٍس حٿْٔخٓززش حٙٷظٜززخىّش ٫ڀززَ ڃ٬خٿـززش ٫ـززِ حٿڄٌحُنززش ًحٿ٬ـززِ حٿظـززخٍٍ،       

ص حٿوِحنزززش حٕڃَّټْزززش، ًحٿزززٌٍ أػزززَ ٫ڀزززَ حٿڄ٠زززخٍرش ًطلزززٌٽ حٿڄ٠زززخٍرٌڅ ٿ٘زززَحء ٓزززنيح

 .(ٕ)رخٕٓيڂ، ًأٓيڂ ٳَ كيًع حُٕڃش

حُٕڃززش ىززَ نظْـززش ٿٖٓززخٿْذ حٿڄٔززظليػش ٿٚطـززخٍ ٳززَ حٿٔززٌٵ حٕڃَّټززَ، ڃؼززپ أٓززڀٌد          -٘

حٿڄظززخؿَس رخٿلِڃززش، ًڃَحؿلززش ڃئٗززَ حٕٓززيڂ، ًطززؤڃْن حٿڄلٴ٨ززش ، رخٟٗززخٳش اٿززَ ٓززٌٵ     

 ٍ َّٝ ًٿززٺ  34ٖٔحص، ًحٿززٌٍ رززيأ ن٘ززخ٣و ٫ززخځ  حٿ٬ٸززٌى حٿڄٔززظٸزڀْش ٫ًٸززٌى حٿوْززخ ، ًٷززي ط٬زز

 3ٖٖٔحٿظٴَْٔ ٿڀنٸي؛ كْغ أؿَّض ىٍحٓش ٿٸْزخّ حٿظْٰزَ ٳزَ حٕٓز٬خٍ هزٚٽ حٿٴظزَس ڃزن )        

حٓظويحځ طڀٺ حٕٓخٿْذ ٳَ حٿڄظخؿَس ٿزڂ طټزن   (، ًطزْن ڃن هٚٿيخ أڅ حٿٴظَس حٿظَ طڀض 313ٔ –

س حٿؼٚػْنز       ٽ ٳظزَ ًحٿظزَ هڀزض ڃزن طڀزٺ حٕىًحص ٳزَ       خصط٘يي طٸڀزخص أٻؼَ ڃزن ٓزخرٸظيخ، ٳٴزَ هزٚ

   ٍ ، ٻڄززخ أنززو ٿززٌ ٻخنززض حٕٓززخٿْذ    (ٖ)حٿڄظززخؿَس ٻخنززض ٷززي ٗززييص طٸڀزززخص ٫نْٴززش ٳززَ حٕٓزز٬خ

                                                           

َ 1ٍٕٓٓحؿزز٪ ٳززَ ًٿززٺ: ى ٯززِحٽ حٿ٬ٌٓززَ: "أر٬ززخى حُٕڃززش حٿڄخٿْززش حٿ٬خٿڄْززش )  ( ٔ)  ،"ُ( ًطززيح٫ْخطيخ ٫ڀززَ حٙٷظٜززخى حٿڄٜزز

ى. ٫ڄززخى ٛززخٿق ٓززٚځ: " اىحٍس حُٕڃززخص ٳززَ رٌٍٛززخص حًٍٕحٵ     ٠ّززخ أحن٨ززَ ً ، ٖٓ – 3ٕٛززـ ،ڃَؿزز٪ ٓززخرٶ 

: ٠ِّخ ؿْيخڅ ٻخڃپ ڃلڄزي ٗزڀز  أحن٨َ ً،  ٖٓٔٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْش ًحٿظنڄْش حٿڄظٌحٛڀش "

 3٘ٛز ـ ،ڃَؿز٪ ٓزخرٶ  ، "حُٕڃخص حٙٷظٜخىّش ٳَ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿيًٿْش ًڃيٍ طؤػَْىخ ٫ڀَ ٓزٌٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْزش"  

– 34. 

(
ٕ

.ٕٔ- ٕٓٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،ًٍحكْٔن ٫زي حٿـڀْپ آٽ ٯِ (

(
3
) M, Gerety and J. mulherin, " Patterns in Intraday Stock Market Volitality: Past 8 

present" Financial Analysts journal ( VOL. 47, Sep/oct 1991 ) 
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حٿليّؼش ٳزَ حٙطـــــــزـخٍ ىزَ ٓززذ حُٕڃزش؛ ٳزبڅ حٿڄظٌٷز٪ أڅ ّټزٌڅ ىنـــــــزـخٹ طززخّن ٳزَ            

ز٬ٞ أڅ ؛ ٿزٌح ّزٍَ حٿز   (ٔ)نٔذ حٙنوٴزخٝ كٔزذ ىٍؿزش حٓزظويحځ حٕٓزٌحٵ ٿظڀزٺ حٕٓزخٿْذ       

أٷَٜ ڃخ ّڄټن طٌؿْيو اٿزَ ٓزٌٵ حٿ٬ٸزٌى ًأٓزخٿْذ حٿظـزخٍس حٿڄٔزظويڃش أنيزخ أٓزيڄض ٳزَ          

 .(ٕ)٫َٓش حٙنيْخٍ

٬ّظٸي حٿز٬ٞ أڅ حُٕڃش نظْـش أن٨ڄش حٿ٬ڄپ حٿظٸڀْيٍ ٳَ حٿٌٔٵ حٕڃَّټْش، ڃؼزپ حنوٴزخٝ    -ٙ

رْن حٿ٬زَٝ  طټڀٴش حٿڄ٬خڃٚص ًىخڃٖ حٿٌٷخّش ٳَ حٿزْ٪ حٿنٸيٍ حٿـِثَ، ًآٿْش اُحٿش حٿوڀپ 

ًحٿ٤ڀذ، ًن٨خځ حٿڄظوْٜٜن ًىًٍىڂ ٳَ اُحٿش حٿوڀپ رْن أًحڃَ حٿزْ٪ ًحٿ٘زَحء ًحٿڄزِحى   

حٿڄٔظڄَ، ًحٓظويحځ حٿلخٓزٌد ٳزَ طنٴْزٌ حٿٜزٴٸخص، ًٛز٬ٌرش حٿلٜزٌٽ ٫ڀزَ حٿڄ٬ڀٌڃزخص         

أػنززخء حُٕڃززش، ًحٿززٌٍ ٓززخ٫ي ٳززَ ٫ززيځ حٿظززْٸن، ًٻززٌٿٺ ٓززْټٌٿٌؿْش حٿڄظ٬ززخڃڀْن ٳززَ ٓززٌٵ     

؛ اٙ أنو ٙ ٌّؿي ىٿْپ ّئٻزي ڃٔزجٌٿْش ًٿزٺ ٫زن كزيًع      (ٖ)حٿٸ٤ْ٪ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًٓڀٌٹ

 .(ٗ)حُٕڃش

ٿٌٿٺ ٳبڅ ىنخٹ ڃن ٍَّ أڅ ٓزذ حُٕڃش ٙ َّؿز٪ اٿزَ حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس ًكزيىخ، ًانڄزخ            

   َّٓؿ٪ اٿَ ڃظَْٰحص ٿيخ ٛٴش حٿ٬خٿڄْش؛ ًٿټن ٿڂ ّليى ڃخ ىَ طڀٺ حٿڄظَْٰحص

 : (٘)987ٔ ( حٓػخٍ حٿڄظَطزش ٫ڀَ أُڃش أٻظٌرَٕ)

                                                           
(

1
) A. Meltzer, " overview ", in R. Kamphuis, R. Kormendi and J. welsonCeds. Black 

mondag and theheture of thehiracialmerhels ( illinois: Dow Jones- Irwin 1989 ) P. 17 

(
2
) J. hilland F. Jones, " Tquity Trading, Program Trading, Computer Trading and outhat", 

Financiol Analysts Jourral( VOL 99, July / Aug. 1988 ), P. 36. 

(
ٖ

ڃَؿد٪  ، ى. ٫ڄخى ٛخٿق ٓلاځ: ا اىحٍس حلأُڃخص ٳَ رٌٍٛخص حلأًٍحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْدش ًحٿظنڄْدش حٿڄظٌحٛدڀش ا   ( 

 .ٕٖٔٛـ  ،ٓخرٶ

- Mark Cartson, OP. cit, 11 - 17 

- Robert J. Shiller " invertor Behavior in the October 1987 stock market crash: survey 

Evidence,  NBER working paper tt 2446 november 1987 P. 16 

ڃَؿز٪  ،ى. ٫ڄخى ٛخٿق ٓٚځ: " اىحٍس حُٕڃخص ٳَ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْش ًحٿظنڄْش حٿڄظٌحٛڀش " ( ٗ)

.ٕٖٔٛـ ،ٓخرٶ 

(٘ )  ً ًٚ ڃززن: ى. ٫ڄززخى ٛززخٿق ٓززٚځ: " اىحٍس حُٕڃززخص ٳززَ رٌٍٛززخص حٕ ٍحٵ حٿڄخٿْززش حٿ٬َرْززش ًحٿ٬خٿڄْززش ٍحؿزز٪ ٳززَ ًٿززٺ ٻزز

(  1ٕٓٓى. ٯزِحٽ حٿ٬ٌٓزَ: " أر٬زخى حُٕڃزش حٿڄخٿْزش حٿ٬خٿڄْزش )         ،1ٖٓ – ٖٙٓٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ًحٿظنڄْش حٿڄظٌحٛڀش " 

 .4ٕ – ٕٙٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ، ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿڄٍَٜ "



 

 
 

  ٖٔٙ
 

  

 
 

ٻخٍػْزش ٫ڀزَ أٯڀزذ رٌٍٛزخص حٿ٬زخٿڂ، ٳٴزَ        314ٔٻخنض آػخٍ حُٕڃش حٿڄخٿْزش ٳزَ أٻظزٌرَ         

أٻظززٌرَ رڀززٮ حٙنوٴززخٝ ٳززَ   3ٔأٻظززٌرَ ًكظززَ  ٗٔحٕٓززٌحٵ حٕڃَّټْززش، ًهززٚٽ حٿٴظززَس ڃززن  

 ٓٙ٘أٻظزٌرَ ٳٸز٢ أٻؼزَ ڃزن      3ٔ%، ًٻخنزض حٿؤزخثَ ٳزَ ّزٌځ حٗػنزْن      ٖٓح٬ٕٓخٍ أٻؼَ ڃن 

ٳْٸزيٍ كـزڂ حٿؤزخثَ ٳزَ ًٿزٺ حٿْززٌځ ر٠ز٬ٲ ڃزخ هٔزَه ڃئٗزَ ىحً ؿزٌنِ ٫ززخځ           ڃڀْزخٍ ىًٍٙ،  

ٔ3ٕ3. 

 :  987ٔاؿَحءحص ڃٌحؿيش أُڃش حٿزٌٍٛخص ٳَ أٻظٌرَ ٫خځ  (ٖ)

ٿ٬ٚؽ حُٕڃش ٳَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس طڂ ًٷٲ حٿظ٬خڃپ ٫ڀَ حٿ٬يّي ڃن حٕٓيڂ حٿڄظيحًٿزش ٳزَ        

رٌٍٛش نٌٌٍّْٹ ًٌٓٵ حٿوْخٍحص ًحٿ٬ٸٌى حٿڄٔظٸزڀْش، ٻڄخ طيهڀض حٿ٘زَٻخص حٿټزْزَس ٫ٗزخىس    

، ٻڄخ ٷخځ رنٺ حٙكظْخ٣َ حٿٴْزيٍحٿَ ر٬زيس ه٤زٌحص ٿ٬زٚؽ حُٕڃزش، ڃزن هزٚٽ        (ٔ)َٗحء أٓيڄيخ

٫ززن حٿظِحڃززو رظززٌٳَْ أٍ ٻڄْززخص ڃززن حٿٔززٌْٿش، أّززخ ٻززخڅ كـڄيززخ، ڃڄززخ ى٫ززڂ حٿڄ٬نٌّززخص   ا٫ٚنززو 

ٿڀڄظ٬خڃڀْن، ًٷخځ رظ٬ِِّ حٿٔزٌْٿش ڃزن هزٚٽ حٿٸْزخځ ر٬ڄڀْزخص حٿٔزٌٵ حٿڄٴظٌكزش، ًهٴزٞ نٔزذ          

حٙكظْخ٣ِ ٿي٫ڂ حٿٌْٔٿش ٿيٍ حٿزنٌٹ، ًكغ حٿزنٌٹ ٫ڀَ ڃنق حٙثظڄخڅ ٿڀٔڄخٓزَس ًحٿڄظ٬زخڃڀْن   

ْش ڃن هٚٽ طٔيْپ ٫ڄڀْخص ٳظق حٙثظڄخڅ؛ ٿټَ طظ٬خڃپ حٿزنٌٹ رڄًَنزش  ٳَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿ

؛ ٻڄخ ٷخځ رنٺ حٙكظْخ٣َ حٿٴْيٍحٿِ ٻٌٿٺ رظوٴْٞ ڃ٬يٽ حٿٴخثيس، ٻڄخ ٳ٬ڀزض ًٿزٺ   (ٕ)ڃ٪ ُرخثنيخ

 .(ٖ)أ٠ّخ حٿزنٌٹ حٿڄَٻِّش ٳَ ر٤َّخنْخ ًٳَنٔخ ًأٿڄخنْخ ًحٿْخرخڅ؛ ڃن أؿپ ى٫ڂ حٿزٌٍٛخص

حٿټزٍَ رظٸٌّش ن٨زڂ حٿَٷخرزش ٫ڀزَ حٕٓزٌحٵ حٿڄخٿْزش هخٛزش أٓزٌحٵ         ٻڄخ ٷخڃض أٯڀذ حٿيًٽ     

حٿ٬ٸٌى حٓؿڀش، ًٓنض ط٬َّ٘خص ٿظن٨زْڂ حٿ٬ڄزپ ريزخ، هخٛزش ٳزَ ڃـزخٽ حٿ٠زڄخنخص حٿڄخٿْزش ٳزَ          

حٌٕٓحٵ حٓؿڀش، ًًٟز٪ ٷٌح٫زي ٿڀظٔز٬َْ ٳزَ كخٿزش حٿظْٰزَحص حٿـخڃلزش ٳزَ حٕٓز٬خٍ، ًًٟز٪           

 .(ٗ)ٌٟحر٢ ٙٓظويحځ رَحڃؾ حٿڄظخؿَس حٿليّؼش

 :8ٕٓٓػخٿؼخ :حلأُڃش حٿڄخٿْش ٫خځ 

                                                           

(
ٔ

ڃَؿد٪   ،حٿڄخٿْش حٿ٬َرْش ًحٿ٬خٿڄْدش ًحٿظنڄْدش حٿڄظٌحٛدڀش ا   ى. ٫ڄخى ٛخٿق ٓلاځ: ا اىحٍس حلأُڃخص ٳَ رٌٍٛخص حلأًٍحٵ ( 

.ٕٖٔٛـ  ،ٓخرٶ

(
ٖ

 ،ڃَؿد٪ ٓدخرٶ  ، ( ًطديح٫ْخطيخ ٫ڀدَ حلاٷظٜدخى حٿڄٜدٍَ ا      1ٕٓٓى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: ا أر٬خى حلأُڃدش حٿڄخٿْدش حٿ٬خٿڄْدش )    ( 

 .ٖ٘ٛـ 

(
ٗ

ٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،( ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حلاٷظٜخى حٿڄٍَٜ ا 1ٕٓٓحٿ٬خٿڄْش ) ى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: ا أر٬خى حلأُڃش حٿڄخٿْش ( 

ٖ٘.
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طڂ ٓنّ ٷخنٌڅ ٳَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ّنٚ ٫ڀَ اڃټخنْش كٜزٌٽ   344ٔٳَ ٫خځ      

حٿزنٌٹ ًحٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ٫ڀَ ٟڄخنخص ٿٌىحث٬يخ حٿڄخٿْزش ڃزن حٿيْجزش حٿٴْيٍحٿْزش ٿڀظزؤڃْن ٫ڀزَ       

، ًٳززَ (ٔ)ٿززيهٌٽ حٿڄظٌحٟزز٬شحٿٌىحثزز٪، اًح ٷخڃززض رظٸززيّڂ حٿٸززًَٝ اٿززَ حٕٓززَ حٕڃَّټْززش ًحص ح

أًحهَ ٫يي حٿَثْْ حٕڃَّټَ ٻڀْنظٌڅ، ًريحّش ٫يي رٌٕ ٻخڅ حٙٷظٜخى حٕڃَّټزَ ٷزي أٗزَٱ    

٫ڀززَ حنظيززخء ىًٍس حٿنڄززٌ حٙٷظٜززخىٍ، ًىهٌٿززو ٳززَ ڃَكڀززش حنټڄززخٕ، ًٿظٴززخىُ ًٿززٺ ٷززخځ رنززٺ      

ؾ حٿزَثْْ  حٙكظْخ٣َ حٿٴْيٍحٿَ روٴٞ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ٿظٴخىُ حٙنټڄخٕ، ًطٌحٳٶ ًٿٺ ڃ٪ رَنخڃ

حٕڃَّټَ رٌٕ حٿٌٍ ٻخڅ ّي٫ٌ ٳْو حٿ٬٘ذ حٕڃَّټَ اٿَ ڃـظڄ٪ حٿظڄڀزٺ؛ رخ٫ظززخٍ أڅ حڃزظٚٹ    

حٿٴَى ڃنِٙ ىٌ ؿِء ڃن حٿظَحع حٕڃَّټَ، ًٷخځ ڃن أؿپ ًٿزٺ روٴزٞ ٻزْزَ ٳزَ حٿ٠زَحثذ،      

 .(ٕ)ٳظ٬ٌٓض حٿزنٌٹ ٳَ حٗٷَحٝ ٿزنخء حٿڄنخُٽ

َطزذ ٫ڀْيزخ ڃزن ڃڄخٍٓزخص هخ٣جزش، ٓزٌحء       ًٻخنض طڀٺ حٿْٔخٓش ٯخّش ٳَ حٿو٤زٌٍس؛ ٿڄزخ ط       

، ٳڄن ؿخنذ حٕٳَحى ٳٸي طٌؿيض ڃّْٚن (ٖ)ڃن ٷزپ حٕٳَحى أً حٿَ٘ٻخص حٙٓظؼڄخٍّش أً حٿزنٌٹ

حٕٓززَ حٕڃَّټْززش ٿٚٷظززَحٝ ڃززن حٿزنززٌٹ ٿ٘ززَحء حٿڄنززخُٽ ًحٿٌكززيحص حٿٔززټنْش، ر٠ززڄخڅ ٍىززن  

پ أً ٯَْه، ٳوٚٽ طٔز٬ش  حٿ٬ٸخٍ، ًطِحّيص كخٙص حٿ٬ـِ ٫ن حٿٌٳخء رخٿيٌّڅ؛ رٔزذ طَٹ حٿ٬ڄ

أٿزٲ ڃزيّن ٿڀزنزٌٹ حٕڃَّټْزش ٫ڄڀيزڂ، ًٍرڄزخ ٻزخڅ         4٘ٓطَٹ  1ٕٓٓحٕٗيَ حًٕٿَ ڃن ٫خځ 

ًٿٺ رزيحٳ٪ حٿلٜزٌٽ ٫ڀزَ طزؤڃْن حٿز٤خٿزش، ًٻزخڅ ىنزخٹ كخٿزش ڃزن حٿټٔزپ طـزخه طٔزيّي حٿزيٌّڅ،              

٫ًززيځ ڃَح٫ززخس كٸززٌٵ حٓهززَّن ىًڅ هززٌٱ ڃززن حٿٸززخنٌڅ، ًٳززَ طڀززٺ حٿلخٿززش ٻززخڅ حٿ٬ٸززخٍ ٬ّززٌى  

زنٺ، ًٷي نِٿض ٷْڄظو؛ أڃخ ٳَ كخٿش حٍطٴزخ٩ ٷْڄزش حٿ٬ٸزخٍ ٳټزخڅ ّزظڂ حٙٷظزَحٝ ر٠زڄخڅ ٍىزن         ٿڀ

حٿ٬ٸخٍ ڃزَس أهزٍَ؛ رٰزَٝ طڄٌّزپ حٙٓزظيٚٹ، ڃڄزخ طَطزذ ٫ڀْزو ڃ٠زخ٫ٴش حٿزيٌّڅ، ًطلڄْزپ            

 حٿ٬ٸخٍ حٿٌحكي ٍىنْن، ًحٿ٬ـِ ٫ن حٿٌٳخء رخٿيّن ٳَ حٿنيخّش أ٠ّخً.  

وٴ٠ززش طززڂ ان٘ززخء ٗززَٻخص حٓززظؼڄخٍ ًىڄْززش ريززيٱ    ًريززيٱ حٙٓززظٴخىس ڃززن أٓزز٬خٍ حٿٴخثززيس حٿڄن  

حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٸزًَٝ حٿڄْٔزَس، ًا٫زخىس حٗٷزَحٝ رٔز٬َ ٳخثزيس أ٫ڀزَ، ٻزٌٿٺ ٳٸزي طزڂ ان٘زخء            

َٗٻخص حٓظؼڄخٍ ًىڄْزش ريزيٱ حٿلٜزٌٽ ٫ڀزَ حٿٸزًَٝ حٿڄْٔزَس، ًا٫زخىس حٙٷظزَحٝ رٔز٬َ          

ؼْزَ ڃزن ٗزَٻخص    ٳخثيس أ٫ڀَ، ٻٌٿٺ ٳٸي طڂ ان٘خء َٗٻخص ٫يّڄش حٿوزَس، ٻڄخ ىزٌ حٿلزخٽ ٳزَ ٻ   

                                                           

(
ٔ

.ٕ٘ٙٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ،كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ: ا حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حلأُڃخص ًحٿـَحثڂ ا  .ى( 

ٛـزـ  ، ّٕٓٔٓنزخَّ ٫زخځ   ،آڄخ٫ْپ ٗڀزَ: "حُٕڃش حٿڄخٿْزش ًحٙٷظٜزخىّش حٿ٬خٿڄْزش ًڃٌٷزٲ حٿڄزنيؾ حٗٓزٚڃَ ڃنيزخ"         .ى (ٕ)

ٖٙ – ٖ4.

(
ٖ

 – ٕٔٛدـ  ،  1ٕٓٓندٌٳڄزَ ٫دخځ    –ٻظدخد حٿـڄيٌٍّدش    –: حلأُڃش حٿڄخٿْدش ًكڀدٌٽ آدلاڃْش    ِى. ٬ٓي حٿيّن ڃ٬ٔي حٿيلاٿ( 

ٔٗ.
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حٙٓظؼڄـــــخٍ حٿ٬ٸــــخٍٍ، حٿظَ ٷخڃزض رزنزخء حٿڄنــزـخُٽ ًحٿٌكزيحص حٿٔټنْـزـش أٻؼـزـَ ڃزن كخؿزش         

حٿٌٔٵ، ٳخٍطٴ٬ض ىٌّڅ طڀٺ حٿ٘زَٻخص نظْـزش طؤهَْىزخ ٳزَ ٓزيحى كٜزٚ حٿزيٌّڅ. ٻڄزخ ٷخڃزض          

ٗزززَٻخص حٙٓظؼڄـــزززـخٍ حٿټززززٍَ ٳزززَ حٿٌّٙزززخص حٿڄظلزززيس رخٿلٜزززٌٽ ٫ڀزززَ ٷزززًَٝ ٻزْزززَس          

خ هززخٍؽ حٿٌّٙززخص حٿڄظلززيس ٳززَ ىًٽ ٗززَٵ آٓززْخ ًحٿڄټٔززْٺ؛ ٓزز٬ْخ ًٍحء حٍٕرززخف،  ًحٓززظؼڄخٍى

ًٳززَ ٓزززْپ كٜززٌٽ طڀززٺ حٿ٘ززَٻخص ٫ڀززَ أٻزززَ ٷززيٍ ڃززن حٍٕرززخف، ًٳززَ ٓزززْپ كٜززٌٽ طڀززٺ     

حٿَ٘ٻخص ٫ڀَ أٻزَ ٷيٍ ڃن طڀٺ حٿٸًَٝ ڃنوٴ٠ش حٿٴخثيس ٳٸي رخٿٰزض ٳزَ طٸزٌّڂ أڃٌحٿيزخ. أڃزخ      

جش اٿَ ؿخنزذ ٟز٬ٲ حٿَٷخرزش حٙثظڄخنْزش ٳزَ ُّزخىس       حٿزنٌٹ ٳٸي أٓيڄض ر٬ٞ ڃڄخٍٓخطيخ حٿوخ٣

 ه٤ٌٍس حٿْٔخٓش حٿظَ طزنخىخ رٌٕ. 

 :  8ٕٓٓأًلا: أٓزخد حلأُڃش حٿڄخٿْش ٫خځ 

ط٠خٳَص ٫يس ٫ٌحڃپ ڃ٪ ر٠٬يخ ٿظنزظؾ أٓزٌأ حنيْزخٍ ڃزخٿِ ڃنزٌ أُڃزش حٿټٔزخى حٿټزْزَ ٫زخځ               

 ، ًن٬َٝ ٕىڂ حٿ٬ٌحڃپ حٿظَ طٔززض ٳَ كيًع ىٌه حُٕڃش ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿَ:3ٕ3ٔ

 حٿظٌٓ٪ ٳَ حٿٸًَٝ حٿ٬ٸخٍّش ًطٌٍّٶ حٿيٌّڅ: -

رخٿزٌٍٛش رخٍٙطٴزخ٩ ٳزَ   أهٌص أ٬ٓخٍ أٓيڂ حٿَ٘ٻخص حٿ٬ٸخٍّش حٿڄٔـڀش  ٕٓٓٓڃنٌ ٫خځ      

ؿڄْ٪ أنلخء حٿ٬خٿڂ، ًهخٛش ٳَ حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس حٕڃَّټْزش، ًأٛززق ٗزَحء حٿ٬ٸزخٍحص أٍرزق        

أنٌح٩ حٙٓظؼڄخٍ، ٳَ حٿٌٷض حٿٌٍ طظ٬َٝ ٳْو حٕن٤٘ش حٕهٍَ ٿڀؤخٍس كظزَ حٙٓزظؼڄخٍ ٳزَ    

ريزيٱ حٿٔزټن   حٿظټنٌٿٌؿْخ حٿليّؼش، ًٷخځ حٕڃَّټٌْڅ أٳَحىح ًَٗٻخص رَ٘حء حٿ٬ٸخٍحص، ٓزٌحء  

 1ًٕٓٓكظززَ ٫ززخځ  ٕ٘ٓٓ، ًهزٚٽ حٿٴظززَس ڃززن   (ٔ)أً حٿڄ٠زخٍرش أً حٙٓززظؼڄخٍ ٣ٌّززپ حٕؿززپ 

طٌٓزز٬ض ٗززَٻخص حٿظڄٌّززپ حٿ٬ٸززخٍٍ ٳززَ ڃززنق حٿٸززًَٝ حٿ٬ٸخٍّززش، ًحٿظززَ رڀٰززض ٳززَ ر٬ززٞ          

% ڃززن ٷْڄززش حٿ٬ٸززخٍ حٿڄ٘ززظٍَ، ىًڅ ىٍحٓززش ٿڀظؤٻززي ڃززن ٷززيٍس حٿڄ٘ززظَُ ٫ڀززَ     ٓٓٔحٿلززخٙص 

 .(ٕ)حٿٔيحى

ًٳَ ٧پ حٿڄَحىنش ٫ڀزَ حٓزظڄَحٍ حٍطٴزخ٩ أٓز٬خٍ حٿ٬ٸزخٍحص ٿٔزنٌحص ڃٸزڀزش ٷخڃزض حٿزنزٌٹ               

، (ٖ)روٴززٞ ڃ٬ززخَّْ حٗٷززَحٝ، ٳڄنلززض حٙثظڄززخڅ ٕٳززَحى ًٗززَٻخص ٙ ّڄظڀټززٌڅ ٓززـٚ حثظڄخنْززخ 

                                                           

(
ٔ

.  9ٓٔٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،ا ؟اٿَ ڃظَ –ى. ؿْيخڅ ؿڄخٽ: ا رَٻخڅ حلأُڃش حٿ٬خٿڄْش ( 

(
ٕ

ٿْدش حٿ٬خٿڄْدش ًطديح٫ْخطيخ ٫ڀدَ ڃٜدَ: حلأٓدزخد حٿَثْٔدْش حٿظديح٫ْخص حلاٷظٜدخىّش          ى. ٿڄْخء ڃلڄدي حٿڄَٰردَ: ا حلأُڃدش حٿڄخ   ( 

.1ٖٔ،حٿٸخىَس،  ٛـ ٕٔٔٓأرَّپ ٫خځ  ٕٓ٘حٿ٬يى  –ٓظَحطْـْخص حٿڄٌحؿيش ا ڃـڀش ڃَٜ حٿڄ٬خَٛس ا

.3ٗ آڄخ٫ْپ ٗڀزَ: "حُٕڃش حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ًڃٌٷٲ حٿڄنيؾ حٗٓٚڃَ ڃنيخ" ڃَؿ٪ ٓخرٶ،ٛـ  .ى (ٖ)
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ًٻززخڅ حٿڄيززڂ ىززٌ طلٸْززٶ حٍٕرززخف ٫ڀززَ حٿڄززيٍ حٿ٤ٌّززپ، ٳڄنلززض ٷًَٟززخ ٿڀززَىن حٿ٬ٸززخٍٍ           

Subprime  ٓنش، ًٻخڅ ٌّؿو ىٌح حٿن٩ٌ ڃزن حٿٸزًَٝ ٳزَ حٿڄٸزخځ      ٓ٘ اٿَ ٓٗٿٔنٌحص ڃن

حًٕٽ ٿڀ٬ڄززززخٽ حٿٴٸززززَحء، ًّٸززززيٍ ٫ززززيى حٕڃززززَّټْْن حٿززززٌّن كٜززززڀٌح ٫ڀززززَ ٷززززًَٝ آززززټخڅ   

Subprime  ًٻخڅ حٿلٌٜٽ ٫ڀَ حٿٸَٝ ّٸظ٠ِ ٳٸ٢ ڃزپء نڄزًٌؽ ّٜزَف ٳْزو     ٕ٘رـ ،%

څ حٿڄٴظزَٝ  ٫ن ىهڀو، ًّټظٴِ حٿزنٺ رٌٿٺ، ًٿټن ٻخڅ ٫ڀَ حٿزنٺ أڅ ّظلٸزٶ ڃزن حٿزيهپ، ًٻزخ    

ىًٍٙح، ًّلٜزپ ٫ڀزَ    ٘٘ٿظٴخىُ ًٿٺ  أڅ ًٍِّ ڃٌٷز٪ ٗزَٻش ٫ڀزَ حٗنظَنزض ڃٸخرزپ ٍٓزٌځ       

ًٚ ٫ڀزَ حٿزيهپ ّٔزيپ ٫ڀْزو         ٧ًْٴش ڃٸخًٽ ڃٔظٸپ، ٤٬ًٌّنو ا٬ٗخٍح رخٿَحطذ، ًّټزٌڅ ًٿزٺ ىٿزْ

 حٙٷظَحٝ.

ًٳَ ٧پ طڀٺ حٿ٨ًَٱ كٜپ حٿـڄْ٪ ٫ڀَ حٿٸزًَٝ، ًٿټزن رڄ٬زيٙص ٳخثزيس ڃظْٰزَس، ًٯْزَ        

هٚٽ أًٽ ٓنظْن، ر٬ي ًٿٺ طَطٴ٪ رٌٍٜس ٻزَْس، ًٻخڅ ڃن ١ًَٗ حٿٸزًَٝ أنزو ٳزَ    ڃَطٴ٬ش 

كخٿش ٫يځ ٓيحى ٳٌحثي حٿٸ٢ٔ ٿڄَس ًحكيس ٻخنض طئهزٌ ٳٌحثزي حٿٸٔز٢ ػٚػزش أٟز٬خٱ ٫زن حٿ٘زيَ        

حٿززٌٍ ٿززڂ ّززظڂ ٓززيحىه،  ٳ٠ززٚ ٫ززن ًؿززٌى رنززٌٹ طززَر٢ أٓزز٬خٍ حٿٴخثززيس ٫ڀززَ ٷززًَٝ حٿززَىن           

 .(ٔ)ُحٿ٬ٸخٍُ، ًأ٬ٓخٍ ٳخثيس حٿزنٺ حٿڄَٻِ

اٿزَ   ٕٗٓٓ% ٫زخځ  ًٔڃ٪ حطـخه رنٺ حٙكظْخ٣َ حٿٴْيٍحٿَ حٕڃَّټَ ٿَٳ٪ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس ڃن  

طَطذ ٫ڀَ ًٿٺ ُّخىس أ٫زخء ٓزيحى أٷٔزخ١ ًٳٌحثزي حٿٸزَٝ، ًحٿزٌٍ طَطزذ        ٕٙٓٓ% ٫خځ ٘.ٗ

٫ڀْو ٳَ حٿنيخّش ٷْخځ حٿزنٌٹ رن٩ِ ڃڀټْش حٿ٬ٸخٍحص، ًڃلخًٿش ر٬ْيخ ٳزَ حٿٔزٌٵ، ًن٨زَح ٿِّزخىس     

ڃن حٿ٬ٸخٍحص، ًٳَ ٧پ كخٿش حٿٴز٩ِ رخٕٓزٌحٵ حنوٴ٠زض أٓز٬خٍ حٿ٬ٸزخٍحص، ًأىٍ       حٿڄ٬ًَٝ

ًٿززٺ اٿززَ ٫ـززِ حٿزنززٌٹ ٫ززن طززٌٳَْ حٿٔززٌْٿش ٿٔززيحى حٿظِحڃخطيززخ، ًٷززخى ًٿززٺ اٿززَ اٳززّٚ حٿ٬يّززي      

 . (ٕ)ڃنيخ

كْغ ٷخڃض حٿزنٌٹ رظـڄْز٪ حٿزيٌّڅ حٿ٬ٸخٍّزش ًطٌٍّٸيزخ ًطلٌّڀيزخ اٿزَ ٓزنيحص ّزظڂ طزيحًٿيخ               

ڄخٿْززش حٿ٬خٿڄْززش، ًٕڅ طڀززٺ حٿززيٌّڅ أٯڀزيززخ ٍىّجززش حٍطٴ٬ززض كززخٙص ٫ززيځ حٿٌٳززخء    ٳززَ حٕٓززٌحٵ حٿ

رخٿيٌّڅ، ڃڄخ أىٍ اٿَ حنوٴزخٝ ٷْڄزش طڀزٺ حٿٔزنيحص حٿڄي٫ڄزش رؤٛزٌٽ ٫ٸخٍّزش، ٳٸزي حنوٴ٠زض          

%، ًٷي ٷخځ كزخڃڀٌ طڀزٺ   4ٓحٿٔنيحص حٿڄي٫ڄش رؤٌٛٽ ٫ٸخٍّش ٳَ حٿٌٔٵ حٕڃَّټْش رؤٻؼَ ڃن 

  َ طڀززٺ حٿٔززنيحص ٿززيٍ ٗززَٻخص حٿظززؤڃْن، ًڃزز٪ حنززي٩ٙ حُٕڃززش      حٿٔززنيحص حٿ٬ٸخٍّززش رخٿظززؤڃْن ٫ڀزز

ًُّخىس حٿڄ٤خٿزخص ٿَ٘ٻخص حٿظؤڃْن ڃزن ٷززپ كزخڃڀَ طڀزٺ حٿٔزنيحص ٿظ٤ْٰزش هٔزخثَىڂ نزظؾ ٫زن          

                                                           

(
ٔ

.  ٖٔٔ -9ٓٔٛـ  ،ا ڃَؿ٪ ٓخرٶ ؟اٿَ ڃظَ –ى. ؿْيخڅ ؿڄخٽ: ا رَٻخڅ حلأُڃش حٿ٬خٿڄْش ( 

(
ٕ

.2ٕٗ - 2ٖٕٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ: ا حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حلأُڃخص ًحٿـَحثڂ ا( 



 

 
 

  ٖٕٓ
 

  

 
 

ًٿٺ أڅ طټزيص أٻزَ ڃئٓٔخص حٿَىن حٿ٬ٸخٍٍ هٔخثَ ٳخىكش، ًطزيهڀض حٿلټٌڃزش ٗنٸخًىزخ ڃزن     

 .(ٔ)هٚٽ حٿظؤڃْڂ

حٿڄززخٿَ، ًحُىّززخى كززيس حٿڄ٠ززخٍرخص ٳززِ حٿڄ٘ززظٸخص حٿڄخٿْززش،    حٿ٬ٌٿڄززش حٿڄخٿْززش، ًنڄززٌ حٿٸ٤ززخ٩ -ٕ

 ًهخٛش ٫ٸٌى حٿوْخٍحص.

ًٷي أىص ُّخىس حٿظټخڃپ حٿڄخٿَ رْن أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿيًٿْش ڃنٌ ػڄخنْنخص حٿٸَڅ حٿڄخٟزَ ًڃزخ        

ٿلٶ رخٌٕٓحٵ ڃن طلََّ ٻخٳش حٿٸٌْى حٿظَ طَى ٫ڀزَ حٿظ٬زخڃٚص ٳزَ طڀزٺ حٕٓزٌحٵ، رخٟٗزخٳش       

اٿزَ   -ٿظټنٌٿٌؿَ حٿيخثپ ٳزَ ڃـزخٽ حٙطٜـــزـخٙص ًحٿڄٌحٛـــــزـٚص ًحٿڄ٬ڀٌڃخطْزش      اٿَ حٿظٸيځ ح

حٙطـززخه نلززٌ ُّززخىس حٿظـززخٍس ٳززَ حٕٛززٌٽ حٿيًٿْززش، ًرززيأ حٿظٌٓزز٪ حٿٴ٬ڀززَ ٳززَ طٔزز٬ْنخص حٿٸززَڅ    

حٿڄخَٟ، ًٻخڅ نظْـش طڀٺ حٿظلــــــٌٙص ٳَ حٿن٨خځ حٿڄخٿَ حٿ٬خٿڄَ أڅ طلٌٽ حٙىهزخٍ حٿ٬زخثڀَ   

ًكظزَ ىّٔزڄزَ    344ٔٛنخىّٶ حٙٓظؼڄخٍ ًحٿڄ٬خٗخص؛ ٳوٚٽ حٿٴظَس رْن ٫زخځ   ڃن حٿزنٌٹ اٿَ

% ڃن اؿڄخٿَ أٌٛٽ حٿٸ٤زخ٩ حٿڄزخٿَ   3,ٙ٘ىز٤ض أٌٛٽ ڃئٓٔـــــــخص حٿٌىحث٪ ڃن  4ٕٓٓ

% 4,1ٖ% اٿَ ٕٔ%، ًحٍطٴ٬ض أٌٛٽ ٛنخىّٶ حٿڄ٬خٗخص ًحٙٓظؼڄـــــــخٍ ڃن 4,ٖٕاٿَ 

أٛزززٌٽ ڃئٓٔـــــــزززـخص حٿزززَىن حٿ٬ٸـــزززـخٍٍ  هزززٚٽ نٴزززْ حٿٴظزززَس، ًٿزززٌٿٺ حٍطٴــزززـ٪ اؿڄزززخٿَ   

طَّڀْــــززـٌڅ  ٙ,4حٿڄي٫ٌڃـــززـش ڃززن حٿيًٿززش، ًٛززنخىّٶ حٿظلزز١ٌ ڃززن طَّڀْـــززـٌڅ ىًٍٙ اٿززَ        

 ىًٍٙ هٚٽ نٴْ حٿٴظَس.  

نظْـززش حٿظ٫ٚززذ ٳززَ ٓززـپ  ٫ًٕٓٓٓٸززذ حنيْززخٍ ڃئٗززَ حٿظټنٌٿٌؿْززخ حٿڄظ٤ززٌٍس نخٓززيحٹ ٫ززخځ  

زش ٿٸززيٍس حٗنظَنززض ٫ڀززَ اكززيحع نڄززٌ حٷظٜززخىُ كٔززخرخص حٿ٘ززَٻخص ًحٿظٌٷ٬ززخص حٿٌىڄْززش رخٿنٔزز

حنظٸڀززض ٍإًّ حٕڃززٌحٽ حٿڄ٠ززخٍرش اٿززَ ٓززٌٵ حٿ٬ٸززخٍحص، ًڃزز٪ ٷْززخځ حٿزنززٺ          -ٯْززَ ڃلززيًى  

% ٗرٸزخء   ٔ% اٿزَ  ٙ,٘( ڃزن   ٖٕٓٓ، ٕٔٓٓحٿڄَٻٍِ روٴٞ أ٬ٓخٍ حٿٴخثيس رْن ٫خڃَ ) 

ڄزض ٫ڄڀْزخص   ط (ٕ)حٙٷظٜخى ر٬ْيح ٫ن حٿَٻٌى ٫ٸزذ ٳٸخ٫زش ىًص ٻزٌځ )حنيْزخٍ ڃئٗزَ نخٓزيحٹ(      

اٷززَحٝ ٟززوڂ ٿٰززَٝ حٿڄ٠ززخٍرش ًحٙٓززظيٚٹ، ٙ حٙٓززظؼڄخٍ حٿڄنززظؾ، ًرززٌٿٺ ح٫ظڄززي حٿٸ٤ززخ٩  

ر٘ززټپ ٻخڃززپ ٫ڀززَ حٿڄ٠ززخٍرش، ًٿززْْ ٫ڀززَ    ٕٙٓٓحٿڄززخٿَ ًحٿ٬ٸززخٍٍ ٳززَ أڃَّټززخ كظززَ ٫ززخځ   

                                                           

، ٕٔٓٛزـ   ،ڃَؿز٪ ٓزخرٶ   ،آڄخ٫ْپ ٗڀزَ: "حُٕڃش حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ًڃٌٷٲ حٿڄزنيؾ حٗٓزٚڃَ ڃنيزخ"    .ى (ٔ)

 ٠ّزززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززخ أحن٨زززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززززَ ً

ڃَؿز٪ ٓزخرٶ،     ،( ًطزيح٫ْخطيخ ٫ڀزَ حٙٷظٜزخى حٿڄٜزٍَ"    1ٕٓٓٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: "أر٬خى حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْزش )  ى. 

 .4ٔٛـ 

(
ٕ

 - ٘ٔحٿڄخٿْدش حٿ٬خٿڄْدش ًحن٬ټخٓدخطيخ ٫ڀدَ حلاٷظٜدخى حٿڄٜدٍَ ا ڃَؿد٪ ٓدخرٶ،  ٛدـ           ٫زي حٿٴظخف حٿـزدخٿَ: ا حلأُڃدش  ى.أ. ( 

ٔ1.



 

 
 

  ٖٕٔ
 

  

 
 

حٙٷظٜخى حٿلٸْٸَ، ًأٛزق حٿ٤خر٪ حٿ٬خځ ٿٚٷظٜخى ىٌ حٿ٬ِٔ ٿـنِ حٍٕرخف حٿيخثڀزش ڃزن هزٚٽ    

خُٳش ڃزن هزٚٽ ڃئٓٔزخص ڃخٿْزش ط٬زَٱ رٜزنخىّٶ حٿظلز١ٌ، ًحٿظزَ ط٠زڂ ٳزَ           حٿڄ٠خٍرش ًحٿڄـ

٠٫ٌّظيخ حٕػَّخء ٳٸ٢، ريٳ٪ ٻپ ٳَى ڃنيڂ ٍٓزٌځ حٗزظَحٹ ڃڀْزٌڅ ىًٍٙ ٻلزي أىنزَ، ًّٜزپ       

 ٔڃ٘ظَٹ ٻلي أٷَٜ، ًّٜپ أؿَ ڃيَّ حٿٜزنيًٵ اٿزَ    ٫٘ٓٓيى حٿڄ٘خٍٻْن ٳَ حٿٜنيًٵ 

ٷيٍ ٫يى ٛزنخىّٶ حٿظلز١ٌ    ٕ٘ٓٓځ % ڃن حٍٕرخف، ًٳَ ٫خٕٓ% ڃن ٷْڄش حٌٕٛٽ ،  ٕ: 

 4ٖٗ، ًرڄـڄزز٩ٌ أٛززٌٽ  3ٙٔحٿظززَ ِّّززي ٍأّ ڃززخٽ حٿٌحكززي ڃنيززخ ٫ڀززَ ڃڀْززخٍ ىًٍٙ رنلززٌ  

% 3ٗ، أٍ رِّزخىس ٷزيٍىخ   ٕٙٓٓڃڀْزخٍ ىًٍٙ ٫زخځ    ٕٗٗڃڀْخٍ ىًٍٙ، ًُحىص طڀٺ حٌٕٛٽ 

 1ٙ,ٕرلزززٌحٿَ  4ٕٓٓ، ًٷززيٍص أٛزززٌٽ ٛزززنخىّٶ حٿظلززز١ٌ هزززٚٽ حٿَرزز٪ حٿؼخٿزززغ ڃزززن ٫زززخځ   

 . (ٔ)ىًٍٙطَّڀٌْڅ 

٫ًڀَ حٿَٯڂ ڃن كـڂ حٿڄوخ٣َ حٿظَ طظ٬َٝ ٿيخ طڀٺ حٿٜنخىّٶ نظْـش ٿ٤ز٬ْزش ٫ڄڀيزخ اٙ        

أنيخ ٯَْ ڃٔـڀش، ًٙ طو٠٪ ٿڀَٷخرش رٜٴش هخٛش ٳَ حٿٌّٙزخص حٿڄظلزيس؛ ٿٌؿزٌى ح٫ظٸزخى رزؤڅ      

حٿڄزخٿٮ حٿ٠وڄش حٿظَ ٟوظيخ طڀٺ حٿٜنخىّٶ ٻخنض حٿ٬خڃپ حٿَثِْٔ ٳَ حنظ٬خٕ حٿزٌٍٛش؛ ٳزَ  

 .(ٕ)ْن أڅ طڀٺ حٿٜنخىّٶ ريأص طڀ٬ذ ًطٸخڃَ كظَ رخٙثظڄخڅ نٴٔوك

ًحٿٜنخىّٶ حٿْٔخىّش ط٬ظززَ ڃڄڀٌٻزش ٿڀيًٿزش، ًطٸزٌځ رظ٧ٌْزٲ حٙكظْخ٣زخص حٿظزَ طظزَحٻڂ ٿزيٍ             

حٿزنززٌٹ حٿڄَٻِّـــززـش ٿڀززيًٽ، ًحٿظززَ أٛزززلض ط٧ٌززٲ طڀززٺ حٕڃززٌحٽ ٳززَ ٗـــــــززـَحء حٕٓززيڂ        

ؿو ٳَ رخىة حٕڃزَ ٿ٘ــــزـَحء ٓزنيحص ْٓخىّــزـش، ًن٨زَح      ٬ْٓـــــخ ًٍحء حٿَرق، ر٬يڃخ ٻخنض طٌ

ٳبنيززخ  4ٕٓٓطَّڀْززٌڅ ىًٍٙ ٫ززخځ  ٖ.ٖٿ٠ززوخڃش أڃززٌحٽ طڀززٺ حٿٜززنخىّٶ حٿظززَ طٸــززـيٍ رنلـززـٌ   

ط٬ظزززَ ڃٜززيٍح ٿ٬ززيځ حٙٓززظٸَحٍ حٿڄززخٿَ ٳززَ ٟززٌء طلززٌٽ ىًحٳزز٪ حٙٓززظؼڄخٍ ٿززيّيخ ڃززن أٓززڀٌد  

ْخ ًٍحء طلٸْزٶ ٍرزق ٓزَّ٪ ًڃَطٴز٪،     حٙٓظؼڄخٍ حٓڃن اٿَ حٙٓزظؼڄخٍحص ٫خٿْزش حٿڄوزخ٣َ؛ ٓز٬    

 .(ٖ)ًٻٌٿٺ ىًحٳ٬يخ حٿْٔخْٓش

ًٷي ط٬خ٧ڂ حٿنڄٌ ٳَ ٷ٤خ٩ حٿڄ٠خٍرخص، ًٿڂ ّٸخرڀزو كزيًع نڄزٌ كٸْٸزِ ڃڄخػزپ ٳزَ حٿٸْڄزش             

حٙٷظٜخىّش ٿڀڄئٓٔخص حٿڄٜيٍس ٿظڀٺ حٕٓزيڂ ؛ ًًٿزٺ كْزغ أؿَّزض حٿڄ٠زخٍرخص ٳزَ أٓزٌحٵ        

  َ ڃٔززظنيس ٫ڀززَ أٓززْ حٷظٜززخىّش ٓززڀْڄش،    حٿزٌٍٛززخص حٿ٬خٿڄْززش رٜززٌٍس ٯْززَ ڃن٠ززز٤ش، ًٯْزز

                                                           

(
ٔ

ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ ،( ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حلاٷظٜخى حٿڄٍَٜ ا  1ٕٓٓٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: ا أر٬خى حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش )  .ى( 

ٙٙ.

(
ٕ

.ٓٓٔٛـ   ا، ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ؟اٿَ ڃظَ –ى. ؿْيخڅ ؿڄخٽ: ا رَٻخڅ حلأُڃش حٿ٬خٿڄْش ( 

(
ٖ

ڃَؿد٪ ٓدخرٶ،    ، ( ًطديح٫ْخطيخ ٫ڀدَ حلاٷظٜدخى حٿڄٜدٍَ ا     1ٕٓٓى. ٯِحٽ حٿ٬ٌٓدَ: ا أر٬دخى حلأُڃدش حٿڄخٿْدش حٿ٬خٿڄْدش )      ( 

.2ٙٛـ 
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. ًڃزن حٿـزيَّ رخٿزٌٻَ أڅ أٍرزخف     (ٔ)ًٻخنض حٿنظْـش كيًع ٫َٷڀش ٳَ حٿظٔزيّي ًكزيًع حُٕڃزش   

% ڃززن اؿڄززخٿَ أٍرززخف حٿ٘ززَٻخص حٕڃَّټْززش ٫ززخځ ٖٕحٿٸ٤ززخ٩ حٿڄززخٿَ حٕڃَّټززَ ٷززي ُحىص ڃززن 

طڄزضّ رزؤٍ   ، ًٷي ؿخءص ڃ٨٬ڄيخ ڃن حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْزش حٿظزَ ٙ    ٕ٘ٓٓ% ٫خځ ٓٗاٿَ  34ٗٔ

ٛززڀش اٿززَ ٷْڄززش حٕٛززٌٽ حٿلٸْٸْززش، ٫ًڀززَ حٿززَٯڂ ڃززن أڅ حٿيززيٱ ڃززن ارززَحځ ٫ٸززٌى حٿڄ٘ززظٸخص    

حٿڄخٿْززش ىززٌ طٸڀْززپ حٿڄوززخ٣َ اٙ أڅ حٿظ٤زْززٶ حٿوززخ٣ت ٿيززخ ؿ٬ڀيززخ أىًحص ٿڀڄ٠ززخٍرش؛ كْززغ طززظڂ   

حٿظٔزٌّش رززيٳ٪ ٳزَٵ حٕٓزز٬خٍ ٫نززي كڀزٌٽ أؿززپ حٿ٬ٸزي، ىًڅ نٸززپ ڃڀټْززش حٕٛزٌٽ ٿٚٓززظٴخىس ڃززن      

. ًطزززڂ طٔزززٌّٶ ىزززٌه حٕىًحص )حٿڄ٘زززظٸخص حٿڄخٿْزززش( ٳزززِ ن٤زززخٵ ًحٓززز٪ اٿزززَ  (ٕ)٬خٍطٸڀززززخص حٕٓززز

حٿڄٔزززظؼڄَّن ًڃٜزززخٍٱ حٓزززظؼڄخٍ ًٗزززَٻخص طزززؤڃْن، ًٛزززنخىّٶ حٓزززظؼڄخٍ ًطلززز١ٌ، ًرنزززٌٹ    

ڃَٻِّش ٫خٿڄْش، ًأ٠ّخ حٿڄظوٜٜش  ٳِ حٿَىٌڅ حٿ٬ٸخٍّش، ًٿٌٿٺ نـي أڅ حٿڄ٘زظٸخص حٿڄخٿْزش،   

 . 1ٕٓٓحُٕڃش حٿڄخٿْش ٫خځ ًهخٛش ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٿيخ ىًٍ ٻزَْ ٳِ 

 ٬ٟٲ حٿَٷخرش ٫ڀَ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش: -ٖ      

٬ّيّ نٸٚ حٿَٷخرش ًحَٗٗحٱ حٿټخٳِ أً حن٬زيحڃيخ ٫ڀزَ حٿڄئٓٔزخص حٿڄخٿْزش حٿٌٓز٤ْش، ڃؼزپ            

رنززٌٹ حٙٓززظؼڄخٍ ًٓڄخٓززَس حٿَىززٌڅ حٿ٬ٸخٍّززش، ًٻززٌٿٺ ٫ڀززَ حٿڄنظـززخص حٿڄخٿْززش حٿـيّززيس، ڃؼززپ    

 َ ڃززن  -ٷخرززش ٫ڀززَ حٿيْجززخص حٿظززَ طٜززيٍ ٗززيخىحص حٿـززيحٍس حٙثظڄخنْززش     حٿڄ٘ززظٸخص حٿڄخٿْززش، أً حٿ

أٓزخد حُٕڃش، ًًٿٺ ٕڅ حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش أٓزَٳض ٳزَ اٛزيحٍ حٕٛزٌٽ حٿڄخٿْزش رزؤٻؼَ ڃزن        

كخؿش حٙٷظٜخى حٿ٬ْنِ، ڃڄخ طَطزذ ٫ڀْزو ُّزخىس ٫زيى حٿڄزيّنْن، ًُحى كـزڂ حٿڄوزخ٣َ حٿڄظَطززش         

 .  (ٖ)٫ڀَ ًٿٺ ٫نيڃخ ٫ـِ حٿڄيّنٌڅ ٫ن حٿٔيحى

 

 : 8ٕٓٓػخٿؼخ :حٓػخٍ حٿڄظَطزش ٫ڀَ حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش 

أػَص حُٕڃزش حٿڄخٿْزش حٿ٬خٿڄْزش ٫ڀزَ حٷظٜزخىّخص ٻخٳزش حٿزيًٽ، ًٻزخڅ ٿزٌٿٺ ٫زيس ڃ٨زخىَ،                  

ڃنيززخ: حنوٴززخٝ ڃ٬ززيٙص حٿنڄززٌ حٙٷظٜززخىٍ حٿ٬ززخٿڄَ، ًحنيْززخٍ حٿ٬يّززي ڃززن حٿڄئٓٔززخص حٿڄخٿْززش    

ًحُىّززخى ڃ٬ززيٙص حٿز٤خٿززش، ًحنوٴززخٝ ڃ٬ززيٙص حٙٓززظؼڄخٍ  ًحٿزنززٌٹ، ًطلٸْٸيززخ هٔززخثَ ٻزْززَس،

                                                           

(
ٔ

.9ٖٔڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ  آڄخ٫ْپ ٗڀزَ: احلأُڃش حٿڄخٿْش ًحلاٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش ًڃٌٷٲ حٿڄنيؾ حلإٓلاڃَ ڃنيخا،  .ى

(
ٕ

.2ٕٗحٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حلأُڃخص ًحٿـَحثڂ ا ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ  ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ: ا( 

(
ٖ

.29ا ڃَؿ٪ ٓخرٶ، ٛـ  ؟اٿَ ڃظَ –ى. ؿْيخڅ ؿڄخٽ: ا رَٻخڅ حلأُڃش حٿ٬خٿڄْش ( 



 

 
 

  ٖٕٖ
 

  

 
 

حٿ٬خٿڄَ، ًطٸڀزخص أ٬ٓخٍ حٿَٜٱ، ًحنوٴخٝ ڃئٗزَحص حٿزٌٍٛزخص حٿ٬خٿڄْزش. ًن٬زَٝ ٕػزَ      

 حُٕڃش ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ، ػڂ ٕػَىخ ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿڄَُٜ.

 أػَ حُٕڃش حٿڄخٿْش ٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿ٬خٿڄِ: -

% ٕ,ْ٘زش طَحؿز٪ ڃ٬زيٽ حٿنڄزٌ حٿلٸْٸزَ ٿٚٷظٜزخى حٿ٬زخٿڄَ ڃزن         ٫ڀَ اػَ حُٕڃزش حٿڄخٿ  -ٔ     

، ًحنوٴززٞ ڃ٬ززيٽ 3ٕٓٓ% ( ٫ززخځ ٔ,ٔ -ػززڂ اٿززَ)  1ٕٓٓ% ٫ززخځ ٖاٿززَ  ٫ٕٓٓ4ززخځ 

% ( ٗ,ٖ -اٿزَ )   1ٕٓٓ% ٫زخځ  ٙ,ٓحٿنڄٌ حٿلٸْٸَ ٳَ حٿيًٽ حٿٜنخ٫ْش حٿڄظٸيڃزش ڃزن   

،  1ٕٓٓ% ٫زخځ  ٙاٿَ  4ٕٓٓ% ٫خځ ٖ,1، ًطَحؿ٪ ٳَ حٿيًٽ حٿنخڃْش ڃن ٫ٕٓٓ3خځ 

، ًٳَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش ڃن٘ؤ حُٕڃش طَحؿ٪ ڃ٬يٽ 3ٕٓٓ% ٫خځ 3,ٔػڂ اٿَ 

% ( ٗ,ٖ -ػززڂ اٿززَ )  1ٕٓٓ% ٫ززخځ ٙ,ٓاٿززَ  4ٕٓٓ% ٫ززخځ 4,ٕحٿنڄززٌ حٿلٸْٸززَ ڃززن 

% نظْـزش ْٓخٓزش حٙكظْزخ٣َ    ٖ,ٔكٸٶ ڃ٬يٽ نڄزٌ ٷزيٍه    ٕٓٔٓ. ًٳَ ٫خځ  ٫ٕٓٓ3خځ 

٬خٍ حٿٴخثيس، ًى٫ڂ حٿٸ٤زخ٩ حٿڄٜزَٳَ،   حٿٴْيٍحٿَ ٳَ ڃٌحؿيش حُٕڃش ڃن هٚٽ هٴٞ أٓ

 4ٕٓٓ% ٫زخځ  4,ًٕٳَ ىًٽ حٙطلخى حًًٍٕرَ حنوٴزٞ ڃ٬زيٽ حٿنڄزٌ حٙٷظٜزخىٍ ڃزن      

% ٫زخځ  ٖ,ًٓرڄ٬يٽ نڄٌ ٷيٍه  3ٕٓٓ% ( ٫خځ ٕ,ٗ -ًاٿَ )  1ٕٓٓ% ٫خځ 4,ٓاٿَ 

% ٕ,ٗاٿزَ   4ٕٓٓ% ٫زخځ  4,٘، ًٳَ أڃَّټخ حٿٚطْنْش حنوٴٞ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ ڃن ٕٓٔٓ

كٸٸض ڃ٬يٽ نڄٌ ٷيٍه  ٕٓٔٓ، ًٳَ ٫خځ  3ٕٓٓ% ( ٫خځ ٘,ٕ -)  ػڂ اٿَ ٫ٕٓٓ1خځ 

% نظْـش حٓظٴخىطيخ ڃن رَنخڃؾ حٿظلٴِْ ٳَ أڃَّټزخ ًأًًٍرزخ، ًٳزَ حٿْخرزخڅ حنوٴزٞ      3,ٕ

ػزڂ اٿزَ )    1ٕٓٓ% ( ٫زخځ  4ٕ,ٓ -اٿزَ )   4ٕٓٓ% ٫خځ 4,ٕڃ٬يٽ حٿنڄٌ حٿلٸْٸَ ڃن 

، ًٳزَ ىًٽ  %4,ٔكٸٸزض ڃ٬زيٽ نڄزٌ ٷزيٍه      ٕٓٔٓ، ًٳزَ ٫زخځ   3ٕٓٓ% ( ٫خځ ٗ,٘ -

اٿزَ   4ٕٓٓ% ٫زخځ  4,٘ؿنٌد َٗٵ آْٓخ حٿٜنخ٫ْش حنوٴٞ ڃ٬يٽ حٿنڄٌ حٿلٸْٸزَ ڃزن   

كٸٸزض ڃ٬زيٽ    ٕٓٔٓ، ًٳزَ ٫زخځ   3ٕٓٓ% ( ٫زخځ  ٗ.ٕ -، ًاٿَ )  1ٕٓٓ% ٫خځ ٘,ٔ

%، أڃخ ٳَ حٿيًٽ حٌّْٓٓش حٕهٍَ ٳٸي طَحؿ٬ض ڃ٬زيٙص حٿنڄزٌ حٿلٸْٸزَ    ٙ.ٖنڄٌ ٷيٍه 

،  3ٕٓٓ% ٫ززخځ ٕ,ًٙاٿززَ  1ٕٓٓ% ٫ززخځ ٙ,4اٿززَ  4ٕٓٓ% ٫ززخځ ٙ,ٓٔٳْيززخ ڃززن  

% ًًٿزٺ ٫ڀزَ ٯزَحٍ حٿٜزْن ًحٿينزي، ٳٸزي       ٖ,4كٸٸض ڃ٬يٽ نڄٌ ٷيٍه  ًٕٓٔٓٳَ ٫خځ 

، ًٻززٌٿٺ  ٕٓٔٓ% ٳززَ ٧ززپ حُٕڃززش ، ًكظززَ ٫ززخځ  1كٸٸظززخ ڃ٬ززيٙص نڄززٌ ٙ طٸززپ ٫ززن  

، ًٳزَ   3ٕٓٓ% ٫زخځ  ٙكٸٸض ٻزپ ڃزن أٓزظَحٿْخ ًأنيًنْٔزْخ ڃ٬زيٙص نڄزٌ ٙ طٸزپ ٫زن         

 1ٕٓٓ% ٫زخځ  ٕ,٘اٿزَ   4ٕٓٓ% ٫زخځ  ٖ,ٙص حٿنڄزٌ ڃزن   ىًٽ أٳَّٸْخ حنوٴ٠ض ڃ٬يٙ

% ، ًٳززَ 3,ٗكٸٸززض ڃ٬ززيٽ نڄززٌ ٷززيٍه  ٕٓٔٓ، ًٳززَ ٫ززخځ  3ٕٓٓ% ٫ززخځ 4,ًٔاٿززَ 

اٿززَ  4ٕٓٓ% ٫ززخځ ٕ,ٙڃن٤ٸززش حٿ٘ززَٵ حًٕٓزز٢ حنوٴززٞ ڃ٬ززيٽ حٿنڄززٌ حٿلٸْٸززَ ڃززن       
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كٸٸززض ڃ٬ززيٽ نڄززٌ   ٕٓٔٓ، ًٳززَ ٫ززخځ   3ٕٓٓ% ٫ززخځ ٕ، ًاٿززَ  1ٕٓٓ% ٫ززخځ 3,٘

ٵ ًًٓزز٢ أًًٍرززخ ٳٸززي حنوٴززٞ ڃ٬ززيٽ حٿنڄززٌ حٿلٸْٸززَ ڃززن   % ، أڃززخ ىًٽ ٗززَٕ,ٗٷززيٍه 

،ًٳزززَ ٫زززخځ  3ٕٓٓ%( ٫زززخځ ٘-، ًاٿزززَ ) 1ٕٓٓ% ٫زززخځ ٖاٿزززَ  4ٕٓٓ% ٫زززخځ ٖ,٘

 . (ٔ)%1,ٔكٸٸض ڃ٬يٽ نڄٌ ٷيٍه  ٕٓٔٓ

ٻڄخ أىص حُٕڃش اٿَ ٍٻٌى ٳَ حٿٌٔٵ نظـض ٫نو هٔخثَ ٟوڂ؛ ٳوٚٽ حٿٴظزَس ڃزن    -ٔ

طَّڀْززٌڅ ىًٍٙ،  ٘ٔرڀٰززض حٿؤززخثَ  1ٕٓٓ، ًكظززَ نيخّززش ٫ززخځ  4ٕٓٓأٯٔز٤ْ  

ًٷززي ٣خٿززض ڃ٨٬ززڂ حٿ٘ززَٻخص ًحٿڄئٓٔززخص، ًطـززخًُص هٔززخثَ أٓززيڂ حٿڄٜززخٍٱ       

 .(ٕ)% ڃن اؿڄخٿَ حٿؤخثًَٖٔڃئٓٔخص حٿويڃخص حٿڄخٿْش 

ٻڄززخ أىص حُٕڃززش اٿززَ كززيًع طٸڀزززخص ٳززَ أٓزز٬خٍ حٿٜززَٱ ٿڀ٬ڄززٚص؛ ٳٸززي حنوٴززٞ   -ٕ

ٳٸززي  ٓزز٬َ ٛززَٱ حٿززيًٍٙ حٕڃَّټززَ ڃٸخرززپ حٿ٬ڄززٚص حٿيًٿْززش حٿَثْٔززْش حٕهززٍَ؛   

٫زززن حٿ٬زززخځ  1ٕٓٓ% ٫زززخځ ٙ,1طَحؿززز٪ حٿزززيًٍٙ أڃزززخځ حٿـنْزززو حٗٓزززظَٿْنِ رنٔززززش 

% أڃززخځ حٿْززًٌٍ ٳززَ نٴززْ حٿ٬ززخځ، ٳززَ كززْن ٓززـپ حٿززيًٍٙ       ٕ,3حٿٔززخرٶ، ًرنٔزززش  

حٍطٴخ٫خ أڃخځ حٿْن حٿْخرخنَ ًحٿْزٌحڅ حٿٜزْنَ، ًٻزٌٿٺ أڃزخځ ٫ڄزٚص حٿزيًٽ حٿڄٜزيٍس        

 . (ٖ)ٿڀنٴ٢ حٿوخځ، ًحٿظَ طَطز٢ ٫ڄٚطيخ رخٿيًٍٙ

 : 8ٍٕٓٓحر٬خ: ڃ٬خٿـش حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ٫خځ 

رززٌٿض حٿززيًٽ ؿيززٌىح ٳَىّززش ًؿڄخ٫ْززش؛ ًٷززي طڄؼڀززض   1ٕٓٓٿڄٌحؿيززش حُٕڃززش حٿڄخٿْززش ٫ززخځ      

حٿـيٌى حٿٴَىّش ٳَ ًٟ٪ ه٢٤ ٿ٘نٸخً حٿڄخٿَ، ًحطزخ٩ ْٓخٓش طيزيٱ اٿزَ طزٌٳَْ حٿٔزٌْٿش، أڃزخ      

يٱ حٿظنْٔٶ حٿيًٿَ ٿظٌكْي ؿيٌى ڃٌحؿيزش  حٿـيٌى حٿـڄخ٫ْش ٳظڄؼڀض ٳَ ٫ٸي ٫يس ڃئطڄَحص ري

طڀززٺ حُٕڃززش، ًن٬ززَٝ ٳْڄززخ ّززؤطِ حٿـيززٌى حٿٴَىّززش ًحٿـڄخ٫ْززش ٿڄٌحؿيززش حُٕڃززش، ػززڂ ٻْٴْززش        

 ڃٌحؿيش ڃَٜ ٿُٖڃش:

حٿـيٌى حٿٴَىّش ٿڄٌحؿيش حُٕڃش:  رييٱ ًٷٲ نِّزٲ حٙنيْزخٍحص حٿڄخٿْزش، ًطلٔزْن       -ٔ

ه٤ز٢ ٿ٘نٸزخً ڃزن هٚٿيزخ،      حٕىحء حٙٷظٜخىٍ ٷخڃض كټٌڃخص حٿيًٽ حٿڄوظڀٴش رٌٟز٪ 

 طڂ ٳظق ٻڄْخص ٻزَْس ڃن حٿٌْٔٿش ٳَ حٕن٨ڄش حٿڄخٿْش.

                                                           

(
ٔ

. 1ٕٓ - 21ٕٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،ى. كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ: ا حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حلأُڃخص ًحٿـَحثڂ ا (

(
ٕ

ٓ 1ٗٛـ ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ، حُٵ: ا حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًآػخٍىخ ٫ڀَ حلاٷظٜخى اڃنخٽ كْٔن ٫زي حٿَ (

(
ٖ

 ،ڃَؿدد٪ ٓددخرٶ  ،( ًطدديح٫ْخطيخ ٫ڀددَ حلاٷظٜددخى حٿڄٜددٍَا 1ٕٓٓى. ٯددِحٽ حٿ٬ٌٓددَ: ا أر٬ددخى حلأُڃددش حٿڄخٿْددش حٿ٬خٿڄْددش )   (

.2ٙٛـ
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ه٢٤ حٗنٸخً حٿڄخٿَ ٳَ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْزش: ًحٳزٶ ڃـڀزْ حٿ٘زٌْم حٕڃَّټزَ      -ٕ

، ًًحٳززٶ ڃـڀززْ 1ٕٓٓأٻظززٌرَ  ٕڃڀْززخٍ ىًٍٙ ٳززَ  ٫4ٓٓڀززَ ه٤ززش انٸززخً ڃززخٿِ رٸْڄززش  

ڀززٺ حٿو٤ززش ٫ڀززَ ٗززَحء حٿززيٌّڅ حٿيخٿټززش، ًى٫ززڂ    أٻظززٌرَ، ًطٸززٌځ ط  ٖٔحٿنززٌحد ٫ڀْيززخ ٳززَ  

حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ًحٿڄَٜٳْش حٿظَ ط٬ؼَص، أً حٿظَ ط٬خنَ ڃزن حٟز٤َحرخص ڃخٿْزش رٔززذ     

اٿززَ ؿخنززذ ًٿززٺ أٷززَص حٿلټٌڃززش حٕڃَّټْززش ه٤زز٢ انٸززخً أهززٍَ ٿڀٸ٤خ٫ززخص           (ٔ)حُٕڃززش

حٿَثْٔزْش رخٿٌّٙززخص حٿڄظلزيس، ڃؼززپ ٷ٤زخ٩ ٛززنخ٫ش حٿٔزْخٍحص، ًٳززَ حٿڄِْحنْزش حٿظززَ أٷَىززخ      

طَّڀْززٌڅ ىًٍٙ ًٟزز٪ ٿيززخ أًٿٌّززخص  ٖرٸْڄززش  1ٕٓٓحٿټززٌنـَّ حٕڃَّټززَ أًٽ أٻظززٌرَ 

ٿظ٘زْٰپ ًحٿ٫َخّززش حٿٜززلْش ٿ٣ٖٴززخٽ  حٗنٴزخٵ حٿلټززٌڃَ، رززخٿظَٻِْ ٫ڀزَ ُّززخىس ڃٔززظٌّخص ح  

 .(ٕ)ًحٿ٤خٷش ًحٿظ٬ڀْڂ ًحٿويڃخص ًحٙن٠زخ١ حٿڄخٿِ

 1ًٕ٘ؿززخءص اىحٍس حٿززَثْْ أًرخڃززخ رو٤ززش ٿڀظلٴْززِ حٙٷظٜـــــــززـخىٍ رٸْڄززش طٜززپ اٿززَ            

ڃڀٌْڅ ٳَٛش ٫ڄپ، ًط٘ظڄپ ٫ڀَ طوٴ٠ْزخص ٟزَّزْش    ٖ,٘ڃڀْخٍ ىًٍٙ طٔظييٱ طٌٳَْ نلٌ 

، ٻڄززخ ٷززخځ ڃـڀززْ حٙكظْززخ٣َ حٿٴْززيٍحٿَ حٕڃَّټززَ رظوٴززْٞ ٓزز٬َ  (ٖ)ڃڀْززخٍ ىًٍٙ 4ٕ٘طزڀززٮ 

% ٳزَ  ٕ٘,ٕڃٸخرزپ   3ٕٓٓ% ٳزَ نيخّزش ٌّنْزٌ    ٓ٘,ٓحٿوٜڂ ٿڀيًٍٙ ٫يس ڃَحص ٿْٜپ اٿَ 

 .(ٗ)1ٕٓٓنيخّش ٌّنٌْ 

حٿْٔخٓخص حٿنٸيّش : ًڃنيخ طوٴْٞ ڃ٬يٙص حٿٴخثيس ًٟنّ حٿٌْٔٿش حٿُٚڃزش ٿڄٌحؿيزش    -ٖ

 حُٕڃش.

ٿظِ أَٗٳض ٫ڀَ حٙنيْخٍ ر٬ڄپ طَطْزخص ٿيڃـيخ أً ڃنليخ انٸخً حٿڄئٓٔخص حٿڄخٿْش ح -ٗ

 ٷًَٟخ كټٌڃْش، ڃٸخرپ أهٌ كٜٚ ٳِ ڃڀټْظيخ. 

ا٫ززٚڅ حٿلټٌڃززش ٫ززن ڃ٘ززخٍّ٪ ٿڄٔززخ٫يس حٿڄئٓٔززخص حٿڄخٿْززش ًحٿ٘ززَٻخص حٗنظخؿْززش    -٘

 ًرَحڃؾ انٸخً ٿظلٴِْ حٙٷظٜخى.

                                                           

( ًطزيح٫ْخطيخ  1ٕٓٓحٿڄخٿْزش حٿ٬خٿڄْزش )  ى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: " أر٬خى حُٕڃش ، ٕٙ٘ٛـ  ،آڄخ٫ْپ ٗڀزَ: ڃَؿ٪ ٓخرٶ ٓى( ٔ)

 .13ٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،٫ڀَ حٙٷظٜخى حٿڄٍَٜ "

(
ٕ

اڃـڀدش  ، ى. ڃلڄٌى ٫زي حٿوخٿٶ ڃلڄي: اٳ٘پ آٿْش حلأٌٓحٵ ًأىڄْش طديهپ حٿديًٽ ٳدَ ٟدٌء حلأُڃدش حلاٷظٜدخىّش حٿ٬خٿڄْدش       ( 

.1ٕٛـ  ، حٿٸخىَس،  ّٕٔٔٓنخَّ  – ٔٓ٘حٿ٬يى  ،ڃَٜ حٿڄ٬خَٛسا

(
ٖ

ڃـڀدش  ، حٿوخٿٶ ڃلڄي: ا ٳ٘پ آٿْش حلأٌٓحٵ ًأىڄْش طيهپ حٿيًٽ ٳدَ ٟدٌء حلأُڃدش حلاٷظٜدخىّش حٿ٬خٿڄْدشا      ى. ڃلڄٌى ٫زي( 

.9ٕٛـ  ،اڃَؿ٪ ٓخرٶ ،ڃَٜ حٿڄ٬خَٛس

(
ٗ

ٛـ  ،ڃَؿ٪ ٓخرٶ ،( ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حلاٷظٜخى حٿڄٍَٜ ا 1ٕٓٓى. ٯِحٽ حٿ٬ٌَٓ: ا أر٬خى حلأُڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ) ( 

9ٔ.
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 حٿڄ٤ڀذ حٿؼخٿغ

 حن٬خٻٔخص ط٤زْٶ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٫ڀَ ر٬ٞ حٿَ٘ٻخص 

 : ٕأًلًا: َٗٻش حنًَڅ ٫خځ ...

ن٘ؤص َٗٻش حنًَڅ ٫ن ٣َّٶ حنيڃخؽ َٗٻش ىخًُنٌڅ ٿڀٰخُ حٿ٤ز٬ِْ ڃز٪ ٗزَٻش حنظَنزٌٍع    

 ٳِ حٿٌّٙخص حٿڄظليس حٕڃَّټْش.   ٫ٔ31٘خځ 

ًن٘ؤص أ٠ّخ َٗٻش حنًَڅ ٳِ ٧پ طَْٰحص حٿٸٌحنْن حٿلخٻڄش ٿڀٌٔٵ، ًحٿظِ أىص اٿزَ طلَّزَ   

حٙٓزظوَحؽ ًحٿظٌٛزْپ، ًىزٌه حٿٸزٌحنْن أىص أ٠ّزخ اٿزَ ىهزٌٽ        حٿ٬َٔ ٳِ حٿظ٬خٷزيحص ٿ٘زَٻخص   

ڃنخٳْٔن، ًُّخىس حٿ٬َٝ، ًٿڂ طټزن ىزٌه حٿظْٰزَحص ٳزِ ن٨زخځ حٿٔزٌٵ ڃٌحثڄزش ٿ٘زَٻش حنزًَڅ،          

هخٛش أنيخ ٷي طلڄڀض أ٫زخء ٻؼْزَس ڃزن حٿزيٌّڅ ٫نزي ان٘زخثيخ، ڃڄزخ ىٳز٪ ٍثزْْ ڃـڀزْ حٗىحٍس          

 ٌٔٿي أٍرخكخ ًطيٳٸخص ڃخٿْش ؿيّيس.ٻْنْغ ُٙ اٿَ أڅ ّزلغ ٫ن آظَحطْـْخص ًن٘خ٣خص ط

ًٻخنض ريحّش ٬ٌٛى َٗٻش حنًَڅ ٫ني ن٘ؤس رنٺ حٿٰخُ حٿٌُ ٻخڅ ًْٓڀش ؿْيس ٿڀظ٬خٷي ڃ٪ ٗززټش  

ڃن ڃنظـِ حٿٰخُ ًٗزټش أهٍَ ڃن حٿڄٔزظيڀټْن، ڃڄزخ ٟزڄن ٿ٘زَٻش حنزًَڅ حٿزظلټڂ ٳزِ ٓز٬َ         

 ً ن٨ززَح ٿظٸڀزززخص حٿٔززٌٵ، رخٟٗززخٳش اٿززَ ٟززڄخڅ طټڀٴززش ڃنوٴ٠ززش ٿظڄظ٬يززخ رخٷظٜززخىّخص حٿلـززڂ. 

ح٬ٕٓخٍ ٳِ حٿٌٔٵ ًڃْڀيزخ ٿٚنوٴزخٝ ٳزِ ًٿزٺ حٿٌٷزض؛ ٻخنزض حٿ٘زَٻش طيزيٱ اٿزَ أڅ طظ٬خٷزي           

٫ٸٌىح ٣ٌّڀش حٕؿپ ٿزْ٪ حٿٰخُ رؤ٬ٓخٍ ػخرظش ّظٌٷ٪ ىز٣ٌيخ ٳزِ حٕؿزپ حٿ٤ٌّزپ، ًحٿ٬ټزْ رزؤڅ      

ط٘ظَُ ر٬َٔ ڃنوٴٞ ػخرض ٙٓزظٰٚٽ حٿٜز٬ٌى حٿڄٔزظٸزڀِ ٿڀٔزٌٵ، ًٿزڂ طـزي حٿ٘زَٻش أٳ٠زپ         

يحځ أىًحص حٿڄ٘زظٸخص حٿڄخٿْزش "حٿڄززخىٙص ًحٿڄٔزظٸزڀْخص ًحٕڃخڃْزخص"؛ ٿ٠زڄخڅ حٿٌٳزخء        ڃن حٓظو

رخٿ٬ٸٌى ًٿڀظل١ٌ ٟي طٸڀزخص ح٬ٕٓخٍ ٯَْ حٿڄٌحطْش، ٻڄخ حٓظويڃض أ٠ّخ أىًحص حٿنٸزپ حٿڄخٿْزش   

(SPV)      ِٿظڄٌّپ حٿټؼَْ ڃن حٿ٬ڄڀْخص حٿظِ ٙ ّٔڄق ٿيخ ٷخنٌنخ رخٿيهٌٽ ٳْيزخ، ڃز٪ اىٍحؿيزخ ٳز

ؽ حٿڄِْحنْش، ًٷي كٸزٶ رنزٺ حٿٰزخُ نـخكزخ ڃزيزَح، ٳٸزي كزخُص "انزًَڅ" حٿنٜزْذ          كٔخرخص هخٍ

                                                           

 ( William Thomas, The Rise and Fall of Enron Journal of Accountancy, texa society of  

cpa april   2002 p.l,  

ٌلاّدش  ٿ خندٌحٹ كخٻڄد  آٻدخڅ   ، ًٷدي حٿيح٫ڄْن حٿَثْْْٔن ٿـٌٍؽ ىرڀٌْ رٌٕ هلاٽ كْخطو حٿْٔخْٓش حٿڄزټدَس  أكيُ. ٻخڅ ٻْنْغ لا

حٿددديح٫ڄْن ٿلڄڀدددش ٻڀْنظدددٌڅ ًحٿلدددِد  أكددديًحٿلدددِد حٿـڄيدددٌٍُ ًأ٠ّدددخً  نظوخرْدددشىح٫ڄدددِ كڄڀظدددو حلا أكددديًٻدددخڅ ، طټٔدددخّ

 . ٫نيخٿظؤّْي َٗٻش حنًَڅ ًى٫ڂ ًٍٳ٪ حٿٸٌْى  شحٿيّڄٌٷَح٣ِ حٿٌُ ٷخځ رلڄڀ
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ًڃنٌ ط٬ْْن ٔڃڀٌْڅ ىًٍٙ، ًٕٓٔأٍرخكخ اؿڄخٿْش  33ٕٔح٨٫ٕڂ ٳِ ٌٓٵ حٿٰخُ حٿ٤ز٬ِْ ٳِ 

حٿوزَْ ؿْٴَُ حٓټْڀْنؾ ًن٘ؤس رنٺ حٿٰزخُ أٛززلض ٗزَٻش حنزًَڅ ٳزِ ط٤زٌٍ ڃٔزظڄَ ًطٌٓز٪         

حٿظ٬خىٽ حٗٿټظًَنِ ٫ڀَ حٿ٘زټش حٿيًٿْزش طٔزڄَ انزًَڅ     ن٘خ٣يخ، ًأن٘ؤ ؿْٴَُ حٓټْڀْنؾ ڃٌٷ٪

أًنّٚن، ًحٓظ٤خ٫ض حنًَڅ أڅ طنڄِ اڃټخنْخص ًانـخُ حٿ٬ٸٌى اٿټظًَنْخ، ًاىحٍطيزخ. ًٷزي طڄْزِ    

 ىٌح حٿظ٬خڃپ حٗٿټظًَنِ رؤڃَّن:

حًٕٽ: أڅ حنززًَڅ ٻخنززض ٣َٳززخً ٳززِ ٻززپ حٿ٬ٸززٌى ر٬ْززخ ًٗززَحء، ڃڄززخ ّززٌٳَ ٿڀڄظ٬ززخڃڀْن    

 ن ٫ڀَ حٿڄٴخٟڀش رْن حٿڄَحٻِ حٿ٤ٌّڀش ًحٿٸَْٜس.  ڃ٬ڀٌڃخص ًٳَْس ط٬ْ

حٿټزْزَس   ٿ٠زڄخڅ حٿڄظ٬زخڃڀْن ٿؼٸزظيڂ   حٿؼخنِ: ىهٌٽ حنًَڅ ٻ٤َٱ ػخرض ٳِ ٻپ حٿ٬ٸٌى  

 (ٕ)ر٬ٔش ٷيٍطيخ حٙثظڄخنْش.

ًٷي ًٛزڀض ٗزَٻش حنزًَڅ اٿزَ انـزخُحص ًكٸٸزض أٍرخكزخ، ٧ًيزَص هزيڃخطيخ ٳزِ حٿ٬يّزي ڃزن             

ًٷ٤ززخ٩ حٿظَٳْززو حٿڄَثزززِ، ًطټنٌٿٌؿْززخ ٗززززټخص     حٿڄـززخٙص ٳززِ ٷ٤زززخ٩ حٿوززيڃخص حٿټيَرخثْزززش،   

حٿڄ٬ڀٌڃخص، ًكٸٸض ٫ٌحثي ٻزَْس ٳزِ ٷْڄزش أٓزيڄيخ، ًطٌٓز٬ض أ٠ّزخً ٫ڀزَ حٿڄٔزظٌٍ حٿزيًٿِ؛         

، ًڃزن هٚٿزو   33ٖٔٳزِ   (Enron International)كْغ ٷخڃض ربن٘زخء ٳز٩َ طزخر٪ ّٔزڄَ     

٘زَٵ حًٕٓز٢،   ىهڀض ٳِ ٫ٸٌى ٗن٘خء ًاىحٍس ڃ٫ًَ٘خص ٳِ أًًٍرزخ حٿ٘زَٷْش، ًأٳَّٸْزخ، ًحٿ   

ًحٿيني، ًحٿْٜن، ٢ًًٓ ًؿنٌد أڃَّټخ، ًٻخنض طييٱ "حنًَڅ" اٿَ حٕٓزٌحٵ حٿڄلزٍَس ڃزن    

حٿٸْززٌى حٿظن٨ْڄْززش ٿٚٓززظٴخىس ڃززن ط٤زْززٶ نڄززًٌؽ رنززٺ حٿٰززخُ ٳززِ ڃوظڀززٲ حٿڄـززخٙص. ًڃزز٪ ىززٌح     

  -حٿظٌٓ٪ حٿټزَْ ٻخنض "حنًَڅ" طظ٬َٝ ٿڀټؼَْ ڃن حٿڄوخ٣َ، ڃنيخ:

 ٳِ حٿيًٽ حٿنخڃْش.   ڃوخ٣َ ْٓخْٓش نظْـش ٿٚٓظؼڄخٍ 

ڃوخ٣َ ڃَطز٤ش رٸڀش حٿوززَس رخٕٓزٌحٵ حٿوخٍؿْزش، هخٛزش ٳزِ حٙٓزظؼڄخٍحص حٿظزِ ٙ         

٫ٚٷش ٿيخ رڄـخٽ حٿٰخُ، ًڃوخ٣َ ٫يځ حٿٸيٍس ٫ڀَ ط٤ْٰش حٿ٠َحثذ حٿظِ طوٜڂ ڃزن  

 (ٖ)حٍٕرخف ٳِ حٿيًٽ حٿڄوظڀٴش، ًأهَْح ڃوخ٣َ حٿڄنخٳٔش ٳِ حٿوخٍؽ.

ٿَ٘ٻخص حٕهٍَ حٿظزِ حطز٬زض نڄًٌؿيزخ ٳزِ أًحهزَ      ًُحىص حٿڄنخٳٔش رْن "حنًَڅ" ًح 

حٿظٔزز٬ْنخص، ڃڄززخ ؿ٬ززپ ڃِْطيززخ حٿظنخٳٔززْش )أً اٿززَ كززي ڃززخ حٙكظټخٍّززش( ًكٜززظيخ ٳززِ   

                                                           

 Paul M. Healy and Krishna G. palepu, the fall of Enron  joumal of economic 

perspectives ، vohme 17 ، number 2 ،  spring  2003 ،., p. 6. 

(
2

 ( Paul M. Healy and Krishna G. palepu.The fall of Enron, op, cit. p. 7. 

(
3

 ( Paul M. Healy and Krishna G. palepu.The fall of Enron, op, cit. p. 7. 
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حٿٌٔٵ طظٸڀٚ، ًٛزخىٳض طڀزٺ حٿظ٤زٌٍحص حنوٴخٟزخ ٳزِ أٓز٬خٍ ڃنظـزخص حٿ٤خٷزش ٳزِ          

ٳِ ًٷزض ٻزخڅ ٳْزو حٙٷظٜزخى حٿ٬زخٿڄِ ڃظٌؿيزخ نلزٌ حٿَٻزٌى. ًىزٌه           ٕٔٓٓريحّش ٫خځ 

حڃززپ أىص اٿززَ حنوٴززخٝ ٍرلْززش حٿ٘ززَٻش، ًطِحّززي ح٫ظڄززخى "نززًَڅ" ٫ڀززَ حٿًَحٳزز٪  حٿ٬ٌ

حٿڄخٿْش ر٘ټپ ڃلٌٍُ، ًڃن ػزڂ حنوٴ٠زض حىظڄخڃزخص حٿ٘زَٻش رـزٌىس حٿ٬ٸزٌى حٿـيّزيس        

حٿظِ طن٘جيخ، ًڃن ًٿٺ ىهٌٽ حٿَ٘ٻش ٳِ حطٴخٷْخص ٙ طظٌحٳٶ ڃ٪ آزظَحطْـْظيخ حٿټڀْزش   

طيززظڂ رٜززخٳِ حٿٸْڄززش حٿلخٿْززش ٿيززٌه    ًْٓخٓززظيخ ٗىحٍس حٿڄوززخ٣َ، رززپ ٿززڂ ط٬ززي حٿ٘ززَٻش   

 (ٔ)حٙٓظؼڄخٍحص حٿـيّيس.

حٓززظڄَص "حنززًَڅ" ٳززِ طڄٌّززپ أ٫ڄخٿيززخ رڄِّززي ڃززن حٿٸززًَٝ، ًٻززخڅ ًٿززٺ ٓززززخ ٳززِ      

، ًحٍطٴ٬ض ٿٌٿٺ طټخٿْٲ حٿلٜزٌٽ ٫ڀزَ طڄزٌّٚص ؿيّزيس     حٙثظڄخنِحنوٴخٝ طٜنْٴيخ 

، ٫ًڀَ حٿَٯڂ ڃن حٿڄلخًٙص حٿڄزًٌٿش ڃن ٷززپ ڃزيَُّ   حٙثظڄخنْشٙنوٴخٝ ؿيحٍطيخ 

 حٿَ٘ٻش ٫ڀَ ًٻخٙص حٿظٜنْٲ ٿَٳ٪ طٜنْٴيخ ٳبڅ ىٌه حٿڄلخًٙص ٿڂ طؤصِ رنظْـش.  

ٷخڃزض ٗزَٻش "حنزًَڅ" رظٸزيّڂ طٸخٍَّىزخ حٿڄخٿْزش، ًٻزخڅ ريزخ          ٫ًٕٓٓٓني ىهٌٽ ٫خځ  

خٿَى ٫ڀزَ  ٻؼَْ ڃن حٿٰڄٌٝ ًحٿظ٘ټْٺ ٳزِ طٸخٍَّىزخ ًأٍرخكيزخ، ًٿزڂ ّٸزڂ ٓزټْڀْنؾ رز       

حٿ٘ټٌٹ كٌٽ طٸخٍَّىخ. ًرزيأص حٙطٴخٷْزخص حٿظزِ أرَڃظيزخ "حنزًَڅ" ٳزِ حٿوزخٍؽ اٿزَ         

ٳٔن ط٬خٷيىخ ًحكيس طڀٌ حٕهٍَ، ًريأص ڃئَٗحص أٓيڂ "حنًَڅ" طزنوٴٞ ٳزِ نٴزْ    

ىًٍٙ. ٿيزززٌه حٕٓززززخد أىٍٹ ٿْنزززغ ُٙ ر٬زززي نٜزززْلش   ٓٗحٕٓزززز٩ٌ اٿزززَ أٷزززپ ڃزززن  

َ ڃزن كٸزخثٶ كٔزخرخطيخ ٳٔزٌٱ طنيزخٍ ٳزِ       ڃ٬خًنْو أڅ َٗٻظو اڅ ٿڂ طٸزڂ ربٳ٘زخء حٿټؼْز   

ٯڄخٍ ٳ٠ْلش ڃلخٓزْش؛ ًٿٌٿٺ ٷخځ ربه٤زخٍ ڃلخڃْزو رزخٕڃَ؛ ٙطوزخً حٿزُٚځ، ًرزيأص       

َّحء حٿٜززٴٸخص حٿوخٍؿْززش حٿوخٓززَس،     "حنززًَڅ" ح٫ٗززٚڅ ٫ززن حٿټؼْززَ ڃززن هٔززخثَىخ ؿزز

، ڃڄخ أىٍ اٿزَ حنوٴزخٝ ڃٔزظٌٍ     ((SPE))ًأٿٰض ٫ٸٌىىخ حٿظِ أرَڃظيخ ڃ٪ ر٬ٞ 

 حٍٕرخف.  

ٳزِ   ((SEC))نخء ٫ڀَ ىٌه حٿظ٤ٌٍحص، ريأص ٿـنش حٿزٌٍٛخص ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْزش  ًر 

ځ، طٔظٸ٠ِ ٫ٚٷش "حنًَڅ" رؤىًحص نٸپ ڃخٿْش، ًأ٫ڀنض "حنًَڅ" ٕٓٓٓأٻظٌرَ  ٕٕ

ځ ٿزْززخڅ ڃززيٍ 334ٔؿززَحء ًٿززٺ ٷْخڃيززخ رب٫ززخىس حٿظٜززَّق ٫ززن طٸخٍَّىززخ حٿڄخٿْززش ڃززن  

ٌه حٿظٜزَّلخص ٫زن هٔزخثَ    ، ًأٓزٴَص ىز  ((SPE))حٿظِحڃيخ رٸزٌحنْن حٙنزيڃخؽ ڃز٪    

  ً ڃڀْزٌڅ ىًٍٙ، ٻخٿظِحڃزخص ٳزِ نيخّزش ٫زخځ       1ٕٙاٟخٳْش ٷيٍىخ نٜزٲ ڃڀْزخٍ ىًٍٙ 

 ىًٍٙ ٿڀٔيڂ.   ٓٔځ، ًحنوٴ٠ض أٓيڂ حٿَ٘ٻش اٿَ أٷپ ڃن ٕٓٓٓ

                                                           
(

1
 ( William the mas, the rise and fall of enron, op. cit. p. 3. 
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ػزززڂ ٷخڃزززض "حنزززًَڅ" رڄلخًٿزززش أهْزززَس ٿڀنيزززٌٝ ڃزززن أُڃظيزززخ رخطٴخٷيزززخ ڃززز٪ ٗزززَٻش        

((Dynegy))   َطَحؿ٬ززززض ىحّنْـززززِ ځ، ٿټززززن ٫ٕٓٓٓڀززززَ حٙنززززيڃخؽ ٳززززِ نززززٌٳڄز

((Dynegy))   ِنزٌٳڄزَ ٫زن اطڄزخځ حٙطٴزخٵ؛ ن٨زَح ٿ٬زيځ ٗزٴخٳْش حٿ٘زَٻش ٳززِ          1ٕٳز

ِ اريحء كٔخرخطيخ حٿوخٍؿْش ٫ن حٿڄِْحنْزش، ڃڄزخ أىٍ اٿزَ حنوٴزخٝ حٿظٜزنْٲ        حٙثظڄزخن

، ًرنززخء ٫ڀْززو حنوٴززٞ ٓزز٬َ  (Junk status)حٿوززخٙ رززبنًَڅ اٿززَ أىنززَ ڃَطزززش 

ٓززنظخ، ًٻززخڅ ٙ ڃلخٿززش  ِٕٙ طخٍّويززخ، ًىززٌ حٿٔززيڂ اٿززَ ٍٷززڂ ٿززڂ ط٘ززييه "حنززًَڅ" ٳزز  

 (ٔ)ا٫ٚڅُ اٳّٚ حٿَ٘ٻش.

 ًنٍَ أڅ ىنخٹ ر٬ٞ حٕڃٌٍ حٿظِ ط٤َكيخ ٷ٠ْش حنًَڅ، ًىِ:

ٙ ّـذ ٫ڀَ حٿڄئٓٔزخص حٿڄخٿْزش ُّزخىس ڃوخ٣َىزخ رزخٿظلٌٽ ٫زن حٙٓزظؼڄخٍ حٿلٸْٸزِ          (ٔ)

ظؼڄخٍ اٿَ حٙٓظؼڄخٍ حٿڄخٿِ رخٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْزش، ًّـزذ ىٍحٓزش حٕڃزَ ؿْزيح ٷززپ حٙٓز       

 ٳِ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش؛ اً ّنظؾ ٫ن اٯٴخٽ حٿيٍحٓش حنيْخٍ حٿڄئٓٔش.  

حٿڄ٘ززظٸخص حٿڄخٿْززش طززيٳ٪ اٿززَ ڃڄخٍٓززش ٯْززَ أهٚٷْززش ڃززن طًِّززَ ًطَّٰززَ ٫ًززيځ     (ٕ)

ٗززٴخٳْش، ٳْڄززخ ّظ٬ڀززٶ رڄ٬ڀٌڃززخص حٿ٘ززَٻش، اًح ٻخنززض حٿ٘ززَٻش طزلززغ ٫ززن أٍرززخف     

 ر٤َّٸش ٯَْ ڃ٫ًَ٘ش. 

ّـذ ٫ڀَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش طٌهِ حٿلٌٍ ٫نزي ٷْزي ٗزَٻش أؿنزْزش      (ٖ)

ٳززِ حٿزٌٍٛززش، ًّـززذ أڅ طظلززٍَ ٷزززپ ٷْززيىخ ؿڄْزز٪ حٿڄ٬ڀٌڃززخص حٿڄظززٌٳَس ٫ززن    

حٿ٘ززَٻش، ٫ًڀززَ اىحٍس حٿزٌٍٛززش حطوززخً حٗؿززَحءحص حٿٸخنٌنْززش حٿظززِ ط٠ززڄن ٷْززخځ    

 ـ   ٌىَّززش ٳززِ  حٿ٘ززَٻش حٿڄٸْززيس رخٗٳٜززخف ٫ززن حٿڄ٬ڀٌڃززخص حٿڄخٿْززش، ًحٕكززيحع حٿ

ٗزززَٻش حنزززًَڅ أهزززٍَ ٳزززِ حٿٔزززٌٵ   طٌؿزززيحٿظٌٷْزززض حٿڄنخٓزززذ؛ ًًٿزززٺ كظزززَ ٙ  

 حٿڄَُٜ.  

  ػخنْخ: ىًٍ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٳِ اكيحع أُڃش رنٺ رخٍّنـِ:

ځ ٳيزٌ ڃزن رنزٌٹ    4ٖٙٔرنٺ رزخٍّنـِ ىزٌ أكزي رنزٌٹ حٿڄڄڀټزش حٿڄظلزيس رڀنزيڅ، طزڂ ان٘زخإه ٫زخځ           

ر٤َّخنْخ حٿ٬َّٸش، كْغ ٻخڅ ٿو ىًٍ ٳِ طڄٌّزپ حٿلزًَد حٿز٤َّخنْزش ٟزي نزخرڀٌْڅ رٌنخرزخٍص،       

ًٻخنززض ريحّظززو ىززِ ٗززَٻش طٸززٌځ رخٿڄ٠ززخٍرش ٳززِ حٿٜززَٱ، ػززڂ طلٌٿززض ر٬ززي ًٿززٺ اٿززَ ڃـززخٽ       

رنٺ رخٍّنـِ ّظخؿَ ٳِ حٿزٌٍٛخص ًحًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْزش كظزَ    حٿويڃخص حٿڄخٿْش، ًٿڂ ّټن

ځ أًىص رززو اٿززَ ٗزززو  1ٓ3ٔريحّززش حٿٸززَڅ حٿظخٓزز٪ ٫٘ززَ. ًٷززي ط٬ززَٝ حٿزنززٺ اٿززَ أُڃززش ٫ززخځ      

                                                           

 ( William the mas, the rise and fall of enron, op. cit. p. 4. 
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اٳّٚ، ٿټن طيهپ حٿزنٺ حٿڄَٻُِ حٿز٤َّخنِ، ًطټٴپ رخٿظِحڃخطو ٳِ حٿڀل٨خص حٕهَْس، ًٍٯزڂ  

حٿزنٌٹ ًحص حٿٔڄ٬ش ًحٿڄټخنش حٿڄَڃٌٷش ٳِ ڃـزخٽ   ًٿٺ ًڃنٌ ىٌح حٿٌٷض ٻخڅ رخٍّنـِ ىًڃخ ڃن

 ٔحٿويڃخص حٿڄخٿْش.

ًّززٍَ حٿزخكززغ أڅ ٓزززذ أُڃززش رنززٺ رززخٍّنـِ حٿظ٬خڃززپ ر٬ٸززٌى حٿوْززخٍحص، ًروخٛززش حٿ٬ٸززٌى           

 حٕڃخڃْش، ىًڅ ىٍحٓش، ڃڄخ أىٍ اٿَ حنيْخٍ رنٺ رخٍّنـِ.  

ٳِ ٓنٰخٳٌٍس ٫زخځ   ٫ًْن رنٺ رخٍّنـِ رنٺ ٿٌْٔڅ ٍثْْ ٷٔڂ حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ٳِ ٳ٩َ حٿزنٺ

، ًٻخڅ حٿَٰٝ حٕٓخِٓ ٿن٘ؤس ىٌح حٿٸٔڂ ّظڄؼپ ٳِ حٿٸْخځ ر٬ڄڀْزخص حٿظلټزْڂ ٙٓزظٰٚٽ     33ٕٔ

رخٿْخرزخڅ، ًرٌٍٛزش ٓزنٰخٳٌٍس     (OSE)ٳًَٵ ح٬ٕٓخٍ رْن رٌٍٛش أًٓخٻخ ٿزًٍٖحٵ حٿڄخٿْزش   

 ٫ڀَ ػٚع أىًحص، ىِ:  (SLMEX)حٿنٸيّش حٿيًٿْش 

 حٿْخرخنِ.   ٕٓ٘ڃئَٗ أ٬ٓخٍ نْټخُ  -ٔ

 ٿٔنيحص حٿلټٌڃْش حٿْخرخنْش.  ح -ٕ

 ًىحث٪ حٿًٌٍْ ّن.   -ٖ

ًڃن ڃٜخىٍ حٍٕرخف ٿڀزنٺ ٳًَٵ ٳِ ح٬ٕٓخٍ رْن حٿزٌٍٛظْن ّظڂ رٌح٤ٓظيخ حٿ٘زَحء ًحٿزْز٪،   

، ًٷززي ح٫ظڄززي رنززٺ رززخٍّنـِ ٳززِ ڃَحؿ٬ززش كٔززخرخطو ًحٙٓظ٘ززخٍحص    (ٕ)ڃڄززخ ّلٸززٶ أٍرخكززخ ٿڀزنززٺ 

نٜزخثق حٿظزِ أرزيطيخ ىزٌه حٿـيزخص      ٫ڀَ ٳَّٶ ىحهڀِ ًىْجزخص هخٍؿْزش، ًٻزخڅ ڃزن حٿ     حٿظلټْڄْش

اٿَ اىحٍس حٿزنٺ: طٌُّ٪ حٿڄيخځ، ًحؿظنخد طڄَٻِىخ ٳِ ٣َٱ أً ٳَّزٶ ٫ڄزپ ًحكزي؛ ٿڄزخ ّنزظؾ      

 (ٖ)٫ن ًٿٺ ڃن أه٤خء ّظؤهَ حٻظ٘خٳيخ ٿْٰخد ٍٷخرش ڃ٧ٌٴِ حٿَ٘ٻش ٫ڀَ ر٠٬يڂ حٿز٬ٞ.

          ٚ ڃزن   ٿټن ٿڂ طڀظٴزض اىحٍس رزخٍّنـِ اٿزَ ىزٌه حٿنٜزخثق هٌٜٛزخ ٳزِ ٳز٩َ ٓزنٰخٳٌٍس، ًأهز

ًٿٺ ٷٔڂ ٫ڄڀْخص حٿڄ٘ظٸخص؛ ٳٸي ٳٌٝ حٿزنٺ ؿڄْ٪ ڃيخځ حٿٸٔڂ حٗىحٍّزش )ڃؼزپ طٔزٌّش حٿ٬ٸزٌى،     

ًطٸْْي حٿ٬ڄڀْخص، ًطٜزيّٶ حٿ٬ڄڀْزخص، ًح٫ٕززخء حٿڄلخٓززْش، ًطٜزٴْش حٿ٬ٸزٌى.... اٿزن،  ًڃيزخځ         

حٿڄټظذ حٕڃخڃْش )ط٘ڄپ حٿظ٬خڃٚص حٿڄزخَٗس ڃ٪ حٿ٬ڄٚء( اٿَ نْزٺ ٿْٔزن، ًٓززذ طٰخٳزپ اىحٍس     

ٿزنٺ ٫ن ىزٌح أڅ طٌؿزو حٿزنزٺ ٿظوٴزْٞ طټزخٿْٲ حٿ٬ڄزپ؟ اً انيزڂ طٌٷ٬زٌح أڅ طټزخٿْٲ حٕه٤زخء           ح

                                                           

 Awl Marth, Barings Bankplc: lessons, unkown publisher and date of publishing, p. 194- 

195 mike essling&collegues, Barings Bank: an example of how things can go wrong team 

13, p. 2.  

(
2
) Awl Marth.Barings Bank plcleesons op. cit.p 216. 

(
3
) Mike essling&collegues, Barings Bankan example of how things can go wrong. Op. cit 
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حٿٌحٍىس ٫ن ٫يځ طٸْٔڂ حٿڄيخځ أٷپّ ڃن طټزخٿْٲ ط٬ْزْن ٳَّزٶ ٫ڄزپ ؿيّزي، رخٟٗزخٳش اٿزَ ػٸزظيڂ         

 (ٔ)حٿ٬ڄْخء ٳِ نْٺ ٿْٔن ٻڄيَّ نخؿق.

ّزن   -ًحٿًٌٍْ ٕٓ٘ټخُ ًٍأٍ ٿٌْٔڅ أنو ّـذ حطوخً حٿڄ٠خٍرش رڄَحٻِ ٣ٌّڀش ٫ڀَ ڃئَٗ نْ

ٳِ حٿٴظَس حٿڄٸزڀش، ًحٿظِ طٌٷ٪ ٳْيخ ٬ٌٛى حٿٌٔٵ ٳَٛش ٨٫ْڄزش ٳزِ طلٸْزٶ أٍرزخف، ًرخٿٴ٬زپ      

ڃخٿْززو ڃوخٿٴززش رخٿْٔخٓززش حٿيحهڀْززش، ًرززيًڅ ٫ڀززڂ حٗىحٍس      ٍحٳ٬ززشكٸززٶ أٍرخكززخ، ًٷززخځ رخٓززظويحځ   

 ".  حٿڄٔڄخسحٿَثْْٔش، ًًٿٺ ٿظ٨٬ْڂ كـڂ حٓظؼڄخٍه "٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄِىًؿش 

ځ، ًر٬ي طٌٷٲ ٬ٌٛى أٓزٌحٵ ٍأّ حٿڄزخٽ حٓٓزٌّْش ٍٻزِ ٿْٔزن ٳزِ ٫ڄڀْخطزو        ٫ٔ33ٗخځ  ًٳِ

ًٚ طٌٷ٬ُّخ ڃنو حٍطٴزخ٩   ٫ٕ٘ٓڀَ ڃئَٗ نْټخُ  ڃ٪ ٓنيحص حٿلټٌڃش حٿْخرخنْش، ًحطوٌ ڃَٻِحً ٣ٌّ

 (ٕ)ٷْڄش حٕٓيڂ ًأ٬ٓخٍ حٿٴخثيس، ٳِ ًٷض ريأص حٿٌٔٵ حٿْخرخنْش ٳْو حٿيز١ٌ.

ًطٌحٿض حٿؤخثَ رٔزذ ىز١ٌ حٿٌٔٵ، ًٻخنض حٿٌْٓڀش حٿٌكْيس ٿٴٌُ ٿْٔن ٳِ ٫ٸٌى حٿوْزخٍحص  

(straddle)           ،أڅ طڄَ ٳظَس حٿ٬ٸزي رخٓزظٸَحٍ ڃظٌٓز٢ حٕٓز٬خٍ ٳزِ طڀزٺ حٿٴظزَس ٫ًزيځ ىز٣ٌيزخ

،ًڃٔزظٸزڀْخص حٿٔزنيحص حٿْخرخنْزش؛     ٕٓ٘ٳٸخځ ٿْٔن رخٿظٌٓ٪ ٳِ ٗزَحء ڃٔزظٸزڀْخص ڃئٗزَ نْټزخُ     

 (ٖ)١ٌ حٿٌٔٵ، ٿټن رٚ ؿيًٍ.ىز ّليّ ڃنٿټِ 

ڃڀْزٌڅ ؿنْزو آزظَٿْنِ؛ اً     1ٕٓځ، طَحٻڄض هٔزخثَ ٿْٔزن اٿزَ أڅ رڀٰزض     33ًٗٔٳِ ىّٔڄزَ 

ٿڂ طَطٴ٪ أ٬ٓخٍ حٕٓيڂ ًحٿٴخثزيس ٳزِ ىزٌه حٿٴظزَس اٙ حٍطٴخ٫زخ ٣ٴْٴزخ ٻخنزض ط٬ٸززو ٳظزَحص ٣ٌّڀزش           

، ڃڄززخ ىٳزز٪ ځ33ّ٘ٔنززخَّ  4ٔڃززن حٿيززز١ٌ، ًڃڄززخ ُحى حٕڃززَ ط٬ٸْززيح ًٷزز٩ٌ ُٿززِحٽ ٻٌرْززو ٳززِ   

حٿٌٔٵ اٿَ حٿڄِّي ڃن حٿيز١ٌ، ًڃ٪ ٻپ ًٿٺ ٿڂ ّٔظٔزڀڂ ٿْٔزن، ًأهزٌ ّظٌٓز٪ ٳزِ ٗزَحء ٫ٸزٌى        

، رييٱ أڅ طئػَ ُّخىس ٣ڀززو ٫ڀزَ حٿٔز٬َ؛ أڃزٚ ٳزِ حٍطٴزخ٩       ٕٓ٘ڃٔظٸزڀْش ٫ڀَ ڃئَٗ نْټخُ 

حٿٌٔٵ ڃَس أهٍَ، ًرْٰش طلٸْٸو أٍرخكخ ط٤ِٰ هٔخثَه، ػڂ ّظَٹ حٿڄ٠زخٍرش، ٿټزن ٿزڂ ّظلٸزٶ     

، ًنڄزِ ڃَٻزِه ٫ڀزَ ڃٔزظٸزڀْخص     ٫ٸزيح ٓٓٓٔٙځ، رڀزٮ كـزڂ ڃَٻزِه    33ِ٘ٔ ٳزَحّزَ  أڃڀو. ًٳ

 (ٗ)% ڃن كـڂ حٿظ٬خڃپ ٳزِ رٌٍٛزش ٓزنٰخٳٌٍس      ٕٗ% 1ًحٿٔنيحص ًحٿڄئَٗحص اٿَ أڅ رڀٮ 

 .(٘)ڃڀٌْڅ ؿنْو آظَٿْنِ. 1ٖٓ، ًرڀٰض هٔخثَه 
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  ٖٖٕ
 

  

 
 

٣َ، طٔزڄَ  ًحٓظويځ ٿْٔن ًٳٸخ ٿظٌٷ٬خطزو رٜز٬ٌى حٿٔزٌٵ، آزظَحطْـْش ڃ٠زخٍرش ٗزيّيس حٿڄوزخ       

ځ، ٻخنززض 33٘ٔر٬ٸززٌى حٿٔززظَحىٽ ڃزز٪ نيخّززش ٗززيَ ّنززخَّ     (Doubling)حٿَىززخڅ حٿڄ٠ززخ٫ٲ  

ىنززخٹ حٿټؼْززَ ڃززن حٿڄئٗززَحص ٙٿظٴززخص اىحٍس رززخٍّنـِ ٳززِ ٿنززيڅ، ًأىڄيززخ حنظ٘ززخٍ ٗززخث٬خص ٳززِ  

كـزڂ ڃَٻزِ رزخٍّنـِ ٳزِ رٌٍٛزظِ أًٓزخٻخ ًٓزنٰخٳٌٍس، ًڃ٘زخٻپ          ط٬زخ٧ڂ حٿٌٔٵ روٌٜٙ 

ص حٿ٘ټٌٹ ًحٿظٔخإٙص ڃزن ٷززپ ؿيزخص ًحص ًؿخىزش، ڃؼزپ      ڃظٌٷ٬ش روٌٜٙ ٫ڄٚثيخ، ًٻؼَ

ٳِ رخُٽ، ًُّخىس ٫ڀَ ًٿٺ أكي ٻزخٍ ڃٔجٌٿِ طٔزٌّش حٿ٬ڄڀْزخص    (BIS)رنٺ حٿظٌّٔخص حٿيًٿْش 

 (ٔ)ڃڀٌْڅ ؿنْو آظَٿْنِ ٳِ كٔخرخص ٳ٩َ ٓنٰخٳٌٍس. 3ٓٔٳِ ٿنيڅ حٻظ٘ٲ ٳـٌس ٷيٍىخ 

خث٬خص، رخٟٗززخٳش اٿززَ حٻظ٘ززخٱ ًهٌٳززخ ٫ڀززَ ٓززڄ٬ش حٿزنززٺ، ًطززؤػَ ن٘ززخ٣خطو حٕهززٍَ ريززٌه حٿ٘زز

حٿٴـٌحص حٿڄلخٓزْش، أٍٓڀض اىحٍس رخٍّنـِ ٿنيڅ ٳَّٸخ ڃن حٿڄزَحؿ٬ْن اٿزَ ٓزنٰخٳٌٍس، طٸزخرڀٌح     

ڃ٪ ٿْٔن ٿ٬ٌَْٟح ٫ڀْو حٿڄ٘ټڀش، ٿټنو حٓظؤًڅ ٿز٬ٞ حٿ٨ًَٱ ٫ن اٻڄخٽ حٙؿظڄخ٩، ًٍكزپ  

ىص هٔزخثَ حٿزنزٺ   رٚ ٫ٌىس، ػڂ كخًٽ حٿزنٺ ر٬يىخ حٿوًَؽ ڃن ىٌح حٿڄؤُٵ حٿڄزخٿِ؛ كْزغ ط٬زي   

ٷْڄش ٍأّ ڃخٽ، ٿټن ٳ٘ڀض ؿڄْ٪ حٿڄلخًٙص، ًٳِ حٿنيخّش حٗظٍَ رنزٺ أُ اڅ ؿزِ حٿيٌٿنزيُ    

(ING)    رخٍّنـِ رـنْو آظَٿْنِ ًحكي(ٕ) . 
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1
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 حٿوــــــــــــــــــخطڄش

ر٬ي أڅ أطڄڄض حٿزلغ ٫ڀَ حٿٌٍٜس حٿظِ ٍؿٌطيخ ٙ ّزٸَ اٙ أڅ أػنِ ٫ڀَ حلله طزخٍٹ 
ِّ ڃن اطڄخځ ىٌح حٿزلغ، حٿڄيڂ ٳِ ٫نٌحنو،  ًط٬خٿَ رڄخ ىٌ أىڀو، ٫ڀَ ڃخ طٴ٠ّپ رو ٫ڀ
ّٛپ ڃن هٚٿو اٿِ ڃخ أ٧ن أنو حٿٌٜحد ٳْڄخ ط٬َٟض اٿْو ڃن  حٿڄظٌحٟ٪ ٳِ ڃخىطو، ًحٿظٌ

ّٚ ٌٓٵ حًٍٕحٵ  حٿڄخٿْش، ًروخٛش أىحس ڃن حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿليّؼش، ًىِ ٫ٸٌى ڃٔخثپ طو
 حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش.  

كْغ طلظپّ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش "حٿزٌٍٛخص" ڃَٻِح كٌّْخ ٳَ حٿن٨ڂ حٙٷظٜخىّش  
حٿليّؼيش، ًط٬يّ ڃن أىڂّ حٿڄ٫ٌٌٟخص حٿظَ طٰ٘پ رخٽ حٿڄظوْٜٜن ٳَ ڃوظڀٲ أنلخء حٿ٬خٿڂ؛ 

حٿڄخٿْش ىًٍح ڃيڄخ ٳِ حٙٷظٜخى حٿ٣ٌنَ، ٳٴْيخ طنظٸپ حٕڃٌحٽ ڃن  اً طڀ٬ذ أٌٓحٵ حًٍٕحٵ
حٕٳَحى ًحٿَ٘ٻخص ًحٿڄيهَّن اٿَ حٿَ٘ٻخص حٿڄٔظؼڄَس ڃن هٚٽ أىًحص ڃخٿْش، أىڄيخ 

 حٕٓيڂ ًحٿٔنيحص. 

ًطئىُ أٌٓحٵ ٍأّ حٿڄخٽ ىًٍح ڃئػَح ٳَ حَٗٓح٩ ر٬ـڀش حٿظنڄْش حٙٷظٜخىّش، ًُّخىس 
خٽ، هخٛش اًح طٌٳَ حٿڄنخم حٿڄنخٓذ ٳَ حٿيًٽ حٿظَ ط٬ظڄي ٫ڀَ حٙٓظؼڄخٍ حٗنظخؿِ حٿٴ٬

حٿٸ٤خ٩ حٿوخٙ ٿڀٸْخځ رڄوظڀٲ حٕن٤٘ش حٙٷظٜخىّش، ًٿڄخ ٻخنض حٿظنڄْش حٙٷظٜخىّش طظ٤ڀذ ڃن 
أؿپ حَٗٓح٩ ريخ طـڄْ٪ ٍإًّ حٕڃٌحٽ، ًّظٌٷٲ ًٿٺ ٫ڀَ حٙىهخٍ ًحٙٓظؼڄخٍ رظـڄْ٪ 

خٍ حٿ٬خځ ًحٿوخٙ، ًطن٢ْ٘ حٙٷظٜخى حٿٸٌڃِ ٻټپ ڃيهَحص حٕٳَحى، ٿظن٢ْ٘ ڃـخٙص حٙٓظؼڄ
ربٛيحٍ ٻؼَْ ڃن حٿظ٬َّ٘خص حٙٷظٜخىّش  ٖٕٔٓٳٸي ٷخڃض حٿلټٌڃش حٿڄَّٜش ر٬ي ٫خځ  -

 ٿـٌد ٍإًّ حٕڃٌحٽ حٿ٣ٌنْش، ًحٕؿنزْش؛  ٿظن٢ْ٘  ٫ـڀش حٗنظخؽ  ًحٙٷظٜخى.

ٍٛش، ًّظ٤َٵ ىٌح حٿزلغ اٿَ أٻؼَ حٿڄٌحْٟ٪ حٿظَ طٰ٘پ رخٽ حٿڄيظڄْن رخٿزٌ 
ًحٿڄظ٬خڃڀْن ٳْيخ، ًهخٛش حٿڄٔظؼڄَّن ًحٿڄ٠خٍرْن ًحٿڄيظڄْن ربىحٍس حٿڄوخ٣َ، ٫ڀَ كي 
ٌٓحء، ًىٌ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش رٌٛٴيخ اكيٍ حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿليّؼش )حٿڄ٘ظٸخص 
حٿڄخٿْش(. ًىپ  ٳِ كخٿش ط٤زْٶ ٫ٸٌى  حٿوْخٍحص ٫ڀَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄَّٜش  طئىُ 

  ً ٙ؟اٿَ طن٤ْ٘و أ

 أًلا: ڃٌؿِ حٿيٍحٓش

حٓظيڀڀنخ حٿيٍحٓش  رخٿڄ٤ڀذ حًٙٽ ٳٸي طټڀڄنخ ٳْو ٫ن ڃ٫ٌٌٟنخ حٕه٤َ ًحٕىڂ، 
ًىٌ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص ٻبكيٍ حٕىًحص حٿڄخٿْش حٿليّؼش، ًطټڀڄنخ ٩ ط٬َّٲ ٫ٸٌى 

أڃخ حٿڄ٤ڀذ حٿؼخنِ : ڃٴيٌځ حُٕڃش  ٓحٿوْخٍحص  ػڂ طنخًٿنخ أىيحٱ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص
حٿڄ٤ڀذ حٿؼخٿغ: أنٌح٩ حُٕڃخص حٿڄخٿْش، ًأٓزخريخ، ًنظخثـيخ،ًحٿڄ٤ڀذ حٿَحر٪ حٿ٬خٿڄْش ، ً

 :  ٷ٠خّخ ڃ٬خَٛ ٿ٬ٸٌى حٿوْخٍحص. 
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 حٿظٌْٛخص:

نٌِٛ ٳِ نيخّش حٿزلغ رز٬ٞ حٿڄٸظَكخص حٿظِ ڃن ٗؤنيخ أڅ طليّ ڃن طڀٺ 
 حٗٗټخٿْخص، ًحٿظِ طٜڀق ٕڅ طټٌڅ ٷخ٫يس أٓخْٓش ٗٛيحٍ طَّ٘٪ ّن٨ڂ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص
حٿڄخٿْش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿڄَُٜ، ًًٿٺ ڃن هٚٽ ڃخ حٗظڄپ ٫ڀْو حٿزلغ ڃن ىٍحٓش 
ٿن٨خځ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ٳِ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ًڃن هٚٽ حٿڄٸخٍنش حٿڄن٬ٸيس رْن 

 حٿن٨خځ حٕڃَّټِ ًحٿټٌّظِ.  ًنٴٜپ حٿظٌْٛخص ٫ڀَ حٿنلٌ حٿظخٿِ: 

ٙ ڃخٿْش، ًانڄخ ىِ ٫ٸٌى ٻٔخثَ حٿ٬ٸٌى، اٙ أنيخ ٫ٸٌى حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش ٿْٔض أٌٛ -ٔ
 ٓڃ٠خٳش اٿَ أؿپ، ًط٘ظٶ ٷْڄظيخ ڃن أٌٛٽ أهٍَ طټٌڅ ڃلپ حٿظ٬خٷي

٫ڀِ  ًأىڄيخ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ىِ أكي ٫ٸٌى حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش حٿليّؼش -ٕ
ح٣ٗٚٵ، ًّظڂ حٓظويحڃيخ ٳِ اىحٍس حٿڄوخ٣َ، أً حٿظل١ٌ ٟي حٿڄوخ٣َ ، اٙ أنيخ 

 طظٔڂ رٸيٍ ٻزَْ ڃن حٿڄوخ٣َ، 

 ًرخٿڄ٘خٍٹ حٿ٬َرْش ًڃنيخ حٿنخڃْش حٿيًٽ ٳْو طٔخىڂ ؿيّي ڃخٿِ ن٨خځ رنخء اٿَ حٿي٫ٌس -ٖ
 حٕٷ٤خد ڃظ٬يى ٫خٿڄِ حٷظٜخىُ ن٨خځ أُ ، آحٿْٜن حٕهٍَ حٿټزٍَ ڃ٪ حٿيًٽ

 حٿٸ٤ذ ًحص ًْٓخٓظو حٕڃَّټِ ٿٚٷظٜخى ٟلْش حٿ٬خٿڄِ حٙٷظٜخى ٙ ّټٌڅ ٿټِ
 .حٿٌحكي ًًٿٺ ٿ٬ي حٿظخػَْ ٳِ كخٿش ًٷ٩ٌ حُڃش ڃخٿْش حهَُ  

حٿوڀْـْش  حٿ٬َرْش ٿٖٷ٤خٍ رخٿنٔزش ًهخٛش حٿيًٿِ حٿظـخٍُ حٿظزخىٽ حطـخىخص طَْٰ نٸظَف -ٗ
أٌٓحٵ  ٫ن ًحٿزلغ حٕڃَّټِ حٙٷظٜخى ٫ڀَ حٙنٴظخف ىٍؿش ڃن حٿظوٴْٲ ًًٍَٟس

ًٍَٟس  طزَُ حٿڄـخٽ ىٌح ًٳِ ، حٙٷظٜخى ٿيٌح حٿڄظ٬يىس حُٕڃخص أػخٍ ٿظلخِٗ ريّڀش
 . حٿ٬َرْش حٿيًٽ رْن حٿڄزخىٙص كـڂ ًُّخىس حٿزْنْش حٿ٬َرْش حٿظـخٍس طٴ٬ْپ

 ًحٿلٌحٍ رخٿ٘ٴخٳْش طظڄِْ رلْغ ٿڀڄٜخٍٱ حٿڄنخٓزش حٿظلظْش حٿزنْش طٌٳَ ًٍَٟس -٘
 ْٕٓ حطزخ٩ أُ ًاىحٍطيخ طلْٜڀيخ طټخٿْٲ حكظٔخد ڃ٪ حٿٸًَٝ ط٬ؼَ ر٘ؤڅ حٿڄٴظٌف

 ڃَحٷزش ط٘يّي ڃ٪ ًحٿڄٰخڃَحص حٿڄ٠خٍرخص ٫ن ًحٙرظ٬خى حٿڄَٜٳِ حٿ٬ڄپ ٳِ حٿٔڀْڄش

 ّظٜپ ٳْڄخ ًَٛحڃش كِڃخً أآػَ ْٓخٓخص ٫ڀَ ح٫ظڄخىىخ هٚٽ ڃن حٿڄَآُّش حٿزنٌٹ

 . حٙثظڄخڅ ڃوخ٣َ ًاىحٍس ًحٿَرلْش حٿٌْٔٿش ربىحٍس

٫يځ حٿڄ٠خٍرش ٳِ ٫ٸٌى حٿوْخٍحص حٿڄخٿْش ًًٿٺ ٿظخػَْه حٿٔڀزِ ٙكيحع حُٙڃخص  -ٙ
  ٓ 1ٕٓٓكظِ حُڃش  3ٕ3ٔحٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ريحّش ڃن حُٙڃش حٿ٬خٿڄْش ٫خځ 
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 حٿڄـــــــــَحؿ٪

 حٿڄَحؿ٪ حٿ٬َرْش: -أًلا

 حٿټظذ: -أ 

حٿ٬خٿڄْش، ًڃٌٷٲ حٿڄنيؾ آڄخ٫ْپ ٫زي حٿَكْڂ ٗڀزِ: "حُٕڃش حٿڄخٿْش ًحٙٷظٜخىّش  -ٔ

 .ٕٓٔٓحٗٓٚڃِ ڃنيخ"، ّنخَّ ٫خځ 

اٿَ ڃظَ؟ " ىحٍ حٿني٠ش حٿ٬َرْش،  –ؿْيخڅ ؿڄخٽ: " رَٻخڅ حُٕڃش حٿ٬خٿڄْش   -ٕ

 حٿٸخىَس، ريًڅ طخٍّن .

كڄيٍ ٫زي حٿ٨٬ْڂ: " حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳَ ٌٟء حُٕڃخص ًحٿـَحثڂ"، حٿنخَٗ  -ٖ

حٿڄٌٿٲ ، ڃټظزش حٿـڄ٬ْش حٿڄَّٜش ٿٚٷظٜخى ًحٿْٔخِٓ ًحٙهٜخء ًحٿظَّ٘٪ ، 

  ٓځ ٕٔٔٓ

ٓڄَْ ٫زيحٿلڄْي ٌٍٟحڅ، حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش، ًىًٍىخ ٳِ اىحٍس حٿڄوخ٣َ، ًىًٍ  -ٗ

ٓش ڃٸخٍنش رْن حٿن٤ڂ حٿ٬ٌْٟش ًأكټخځ حٿينيٓش حٿڄخٿْش ٳِ ٛنخ٫ش أىًحطيخ ، ىٍح

 .ٕ٘ٓٓ،  ٔحٿ٬َّ٘ش حٗٓٚڃْش، ىحٍ حٿنَ٘ ٿڀـخڃ٬خص ،١ 

أنٌح٫يخ(، حٿيحٍ حٿـخڃ٬ْش، ٓنش  -٣خٍٵ ٫زي حٿ٬خٽ كڄخى، )حٿڄ٘ظٸخص حٿڄخٿْش: ڃٴخىْڄيخ -٘

ٕٓٔٓ- ٕٓٔٔ. 

٫زي حٿٰٴخٍ كنٴِ ، رٌٍٛش حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش )أٓيڂ ، ٓنيحص ، ًػخثٶ حٓظؼڄخٍ،  -ٙ

 . ٖٕٓٓ، ىحٍ حٿـخڃ٬ش حٿـيّيس ،هْخٍحص(

حٿڄٴيٌځ ًحٕٓزخد " ڃٸخٽ ڃظخف ٫ڀَ حٿڄٌٷ٪  –٫زي حلله ٗلخطش: " حُٕڃش حٿڄخٿْش  -4

 http://www.pidegypt.org/arabic/azma.doc حٗٿټظًَنَ.

ىًحطيخ حٿڄ٘ظٸش ، ١ أًٿَ ، ڃئٓٔش ڃلڄي ڃلڄٌى كزٖ، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًأ -1

 ،331ٔحٍٕىڅ، ،  –حٿٌٍحٵ، ٫ڄخڅ 

رٌٍٛخص،حٿًَ٘ٵ ،  -أًٍحٵ -ڃلڄٌى ڃلڄي حٿيحٯَ، حٌٕٓحٵ حٿڄخٿْش، ڃئٓٔخص  -3

ٕٓٓ٘  

ڃلڄي ڃلڄٌى حٿڄټخًُ، ڃٔظٸزپ حٿزنٌٹ حٗٓٚڃْش ٳِ ٧پ حٿظ٤ٌٍحص حٙٷظٜخىّش   -ٓٔ

 .ٖٕٓٓحٿ٬خٿڄْش، 

حٿڄخَٟ ٌٍٛس حٿلخَٟ "  –حٙٷظٜخىٍ ؿٌڅ ٻْنغ ؿخٿزَّض: " طخٍّن حٿٴټَ  -ٔٔ

 .341ّٔنخَّ  –حٿټٌّض  –طَؿڄش أكڄي ٳئحى رڀز٪ ٓڀٔڀش ٫خٿڂ حٿڄ٬َٳش 

http://www.pidegypt.org/arabic/azma.doc
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كڄيُ ٫زي حٿ٨٬ْڂ، حٷظٜخىّخص حٿزٌٍٛش ٳِ ٌٟء حُٕڃخص ًحٿـَحثڂ، ىًڅ ىحٍ  -ٕٔ

 .ٕٔٔٓنَ٘، حٿ٤ز٬ش حًٕٿَ، ٓنش 

رْش ًحٿ٬خٿڄْش ٫ڄخى ٛخٿق ٓٚځ: " اىحٍس حُٕڃخص ٳَ رٌٍٛخص حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش حٿ٬َ -ٖٔ

  ٓځ ًٕٕٓٓحٿظنڄْش حٿڄظٌحٛڀش "،أر٣ٌزِ ٿڀ٤زخ٫ش ًحٿنَ٘ ، 

( ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ حٙٷظٜخى  1ٕٓٓٯِحٽ حٿ٬ٌِٓ: " أر٬خى حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش )  -ٗٔ

 ٓځ ٕٓٔٓ، ىحٍ حٿني٠ش حٿ٬َرْش ، حٿٸخىَس ،  ٔحٿڄَُٜ "، ١

 حٿ٬ڀڄْش: حٿَٓخثپ -د 

ىّش ٳَ أٌٓحٵ حٿڄخٽ حٿيًٿْش، ًڃيٍ ؿْيخڅ ٻخڃپ ڃلڄي ٗڀزِ، " حُٕڃخص حٙٷظٜخ -ٔ

طؤػَْىخ ٫ڀَ ٌٓٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش"، ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ ،ٻڀْش حٿظـخٍس ، ؿخڃ٬ش ٫ْن 

 ځٕٓٓٓٗڄْ ، 

كٔنش كخڃي ن٬ڄش حلله، أٌٓحٵ حًٍٕحٵ حٿڄخٿْش، ىٍحٓش ن٨َّش ڃٸخٍنش، ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه  -ٕ

 .ٕ٘ٓٓ،ٻڀْش حٿلٸٌٵ، ؿخڃ٬ش حٿڄنٌٍٜس،

ٍ: " كٌٻڄش حٿَ٘ٻخص ًأػَىخ ٫ڀَ ڃٔظٌٍ حٗٳٜخف كْٔن ٫زي حٿـڀْپ آٽ ٯِحً  -ٖ

حٕٻخىّڄْش  –ٻڀْش حٗىحٍس ًحٙٷظٜخى  –ٳَ حٿڄ٬ڀٌڃخص حٿڄلخٓزْش " ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ 

  ٓځ ٕٓٔٓحٿينڄخٍٹ.  –حٿ٬َرْش 

٫ڄَ حٿْٔي ٫ڀِ كْٔن ، ىًٍ حٿڄ٘ظٸخص ٳِ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش )كڀٌٽ ًٷخثْش  -ٗ

ٍٓخٿش ڃخؿٔظَْ، ٻڀْش حٙٷظٜخى ًحٿ٬ڀٌځ حٿْٔخْٓش، ًريحثپ آٚڃْش ٗىحٍس حٿڄوخ٣َ(، 

 ؿخڃ٬ش حٿٸخىَس .

حٕٓزخد ًحٿ٬ٚؽ  –ىزش ڃلڄٌى حٿ٤ن٤خًٍ: " حُٕڃخص حٿڄخٿْش حٿڄ٬خَٛس    -٘

ًحٿيًٍّ حٿڄٔظٴخىس "، ىٍحٓش ڃٸخٍنش: ٍٓخٿش ىٻظٌٍحه، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ، ٫خځ 

ٕٓٓ1 . 

 حٿيًٍّخص  -ؽ 

 . ٕ٘ٓٓحطلخى حٿڄٜخٍٱ حٿ٬َرْش. حٿينيٓش حٿڄخٿْش ، ڃ٤ز٫ٌخص حٙطلخى ، -ٔ

ٿڄْخء ڃلڄي حٿڄَٰرَ: " حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًطيح٫ْخطيخ ٫ڀَ ڃَٜ: حٕٓزخد    -ٕ

 –حٿَثْْٔش حٿظيح٫ْخص حٙٷظٜخىّش آظَحطْـْخص حٿڄٌحؿيش "، ڃـڀش ڃَٜ حٿڄ٬خَٛس 

 .ٕٔٔٓأرَّپ ٫خځ  ٕٓ٘حٿ٬يى 

ٳْٶ ، نلٌ ٌٓٵ ڃخٿْش آٚڃْش، رلغ ڃٸيځ اٿَ حٿڄئطڄَ حٿ٬خٿڄِ ه٤خد : ٻڄخٽ طٌ  -ٖ

حٿؼخٿغ ٿٚٷظٜخى حٗٓٚڃِ، حٿڄڄڀټش حٿ٬َرْش حٿ٬ٌٔىّش، ؿخڃ٬ش أځ حٿٸٍَ، ٻڀْش 

 . ٕ٘ٓٓحٿ٬َّ٘ش ًحٿيٍحٓخص حٗٓٚڃْش ، 
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 –ٻظخد حٿـڄيٌٍّش  –٬ٓي حٿيّن ڃ٬ٔي حٿيٚٿَ، حُٕڃش حٿڄخٿْش ًكڀٌٽ آٚڃْش   -ٗ

 . 1ٕٓٓنٌٳڄزَ ٫خځ 

ڃيهپ ن٨ٍَ"، حٿڄئطڄَ  –ڃلڄي ٫زخّ أكڄي: " حُٕڃخص ًحٿٜيڃخص حٙٷظٜخىّش  -٘

حٿٔنٌٍ حٿَحر٪ ٫َ٘ ر٬نٌحڅ حُٕڃش حٿڄخٿْش حٙٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش، ًآػخٍىخ ٫ڀَ 

ىّٔڄزَ  ٖٔ،  ٕٔٷ٤خ٫خص حٙٷظٜخى حٿٸٌڃَ، ٻڀْش حٿظـخٍس، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ ٳَ 

ٕٓٓ3. 

–4ٔٿٔنش  ٕ٘ٓحٿ٬يى  –حٗٓٚڃِ ڃـڀش حٙٷظٜخى   –ڃلڄي ٫زيحٿلڀْڂ ٫ڄَ  -ٙ

ٔ331 . 

 

ڃلڄٌى ڃلڄي ٫زي حٿلخٳ٦: " ڃيٍ أىڄْش ان٘خء اىحٍس ٿُٖڃخص حٿڄَٜٳْش رخٿزنٌٹ  -4

حٿڄَّٜش ٳَ ٌٟء حٿڄظَْٰحص حٿ٬خٿڄْش "، حٿڄئطڄَ حٿٔنٌٍ حٿٔخىّ ٗىحٍس 

حُٕڃخص حٙٷظٜخىّش ٳَ ڃَٜ ًحٿ٬خٿڂ حٿ٬َرَ، ٻڀْش حٿظـخٍس، ؿخڃ٬ش ٫ْن ٗڄْ 

 .ٕٔٓٓأٻظٌرَ  1ٕ،  4ٕٳَ 

ڃنخٽ كْٔن ٫زي حٿَحُٵ: حُٕڃش حٿڄخٿْش حٿ٬خٿڄْش ًآػخٍىخ ٫ڀَ حٙٷظٜخى   -1

 –ؿخڃ٬ش حٿٸخىَس  –ٻڀْش حٙٷظٜخى ًحٿ٬ڀٌځ حٿْٔخْٓش  –حٿڄٍَٜ، ڃـڀش حٿني٠ش 

 . ٕٓٔٓحٿ٬يى حٿؼخنَ أرَّپ  –حٿڄـڀي حٿلخىٍ ٫َ٘ 

ًٽ ٳَ ٌٟء ڃلڄٌى ٫زي حٿوخٿٶ ڃلڄي: " ٳ٘پ آٿْش حٌٕٓحٵ ًأىڄْش طيهپ حٿي  -3

ّنخَّ  – ٔٓ٘حُٕڃش حٙٷظٜخىّش حٿ٬خٿڄْش"، ڃـڀش ڃَٜ حٿڄ٬خَٛس "، حٿ٬يى 

 حٿٸخىَس.  ٕٔٔٓ

 حٿڄَحؿ٪ رخٿڀٰش حلإنـڀِّْش: -ػخنْخً ځ -ٓٔ
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