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	�ان ا����:  

 �ا���اق ا������ وا�ز��ت ا������ وا�����د
���� �" �	!�ر إ

 

 ه*ــ�م ح	&% 
�$ا�����. د
 

ب�� �6$م إ�5 �4ت�. آ�0� ا��01م ا/دار� ا�$و�� ا�.اب, 

" �����
 � "IVات�8ه�ت ا����د

 ت�; 
	�ان 

�  ا�ز�� ا�����د� ا���1��� ��� �" �	!�ر ا�����د ا/
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1- ���$6 

� ���ع ا�	�م ��2008أت ��ارة ا�ز
� ا������ ا�	����� ا������ � ����ن 
� ا&%�$# إ�! ��رات ���( )* ،

� ا�1%�0د ا�	����، ا&%�. ت,*�� � �� ا�1%�0د ا�
�ی2�، و��2( �4ة ت,*�� ا�1%�0د ا�
�ی2� �ا����ع ا�����

�� �
��ی�ة 
�67 ا�ز .
@�. آ. دول ا�	��( ا��%��م وا��%=$> وإن ا9%$ # در;� ا�%,*�� 
: دو�� ��9ى �	4ا


: &�ح�� أ�9ى �
وت%@��� ��ای�ت . در;� إ& %�ح ا�1%�0د 
: &�ح�� و
�ى ت,*�� ا����ع ا����� ���1%�0د ا��4


�67 ا��D�%G ا��و�� وأ)�Fب وت�4ر ا�ز
� ا������ ا�	����� ا������ 
D ا�ز
�ت ا������ !&�� � وا�1%�0دی� ا�%

�Hن ا�����ا� :
� ا�IJ*��7ت � ��0 # ���1%�0د ا�	��� � .و1 )��� أز
� ا��K2د ا�	���� ا�%

� و�� D�%G4ك ا� �د وا��$( M�$��2%
I ��� یNG أن ی42ن 
�2%
I أو &�4ذ;� 
ن اI(Qم ی��م إ�Pرا 

��M&T ��1 أن ی%�S: ت ��Kات � @. ا�)4اق ا������ آ��� &4اح� ا����ة و
�67 ا�47اح ،DF���� ا�1%�0دی� 

 U�ت� �وح�وث ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی�، *( أ&M ��1 وأ&M ی��م إ�Pرا ��
I �	�. ت$W ا�)4اق ���2 �ءة ا�%

Y�(,� �
I(Qا D�%Gت ا��� .أه�اف ا���
��� وا�1%�0دی� ی��ول ا��F_ ا��Gري ��ض ا�% ��Kات ا������ �\ز

� وا�%	�
. و��� �ح�2م ا�@�ی
I(Qا �� و���ن أن إآ%��ل ا�4Kق ا����
I(17`4ر ا�1%�0د ا
 :
	� وت�����6 


�� یN7G ا�)4اق ا����I(Qت ا������ وا�1%�0دی�ا�
� ��ا*: ا�ز�� ا�4�4ع 
 .�� وا�1%�0د ا��4

�
 U���%إ�! و� _�Fا� )�K��7 ت� Nی�� UF( &��*اء��a;أ  . �
ه��M وی�F: ا��Fح_ 
@2$� ا��F_ �	� ا����

 )* ،M%وأه��

��، *) ی%	�ض ا��F_ �%�$�. ا�4(اق ا������ ا�%�$��ی� I(1ا �	7`4ر ا�@�ی
)�Fب &@,ة ی%�7ول أ: 

 	� ذ��Wی%	�ض ا�%�0دی� 
: I9ل ا�%	�ض �7`�ی�ت ت ��K ت$W ا�ز
�ت، وت��6�4 �ز
�ت ا�ز
�ت ا������ و

� ح�ل ح�و*�6، ی$� ذ�W / ا��d9e واc*�ر ا���K$� ��F$K)�ت ا��%F	� �$=�وج 
: ا�ز
�ت ا������  �!إ�ا�1%�0دی� 

� ا����دة وا�2 �ءة 
�، ���%	�ض �� 46
I(7`4ر إ
 :
��ض �\)4اق ا������ وا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی� 

4
�ت�6 وت��ی�ت�6�
� و
I(Qا �
�� و�$4Kق ا����I)Qح_ أن ، *( ا�Fا� :�Fی.�� .g �� ا�)4اق ا������ 

 �
I(Q�6 إ�! ا�1%�0د ا; :
��ه� ا��Y�(,� D�%Gر( �ت	`یhدي :�S7، ویGب � ت�F(أ �
N ا�1%�0د ا��4

��ت أو أز
�ت 
���� وا�%�0دی���� .( ا��F_ �	�ض &%�MGm و�	l ا�%4ص��ت=َ%یُ *(  
: ;�6 أ�9ى،ح�وث 

 �*?0� ا����  -2

���H: أ)�)�: ه�� �7! ا���$ !$� �6$��$4ن ا�1%�0دی4ن وا�����4ن ت�$�$6( �\)4اق ا������ وآ� �� 

�@. ا�)4اق  �)��دة 
�Fأ ا����دة ��: ا��%	�
$�: وإت�Kم ا�)4اق ���2 �ءة، و��47ا أن ��م ت4ا�� ا�@��P: ی	7

. �%�0دی�ا1ارة ا�و�! �\ز
� وح�وث إ��Hا��ت ��6 �� ت0. ���ح$� ا�ز
� ا������، و���%��� ت%��U ا�@�

 �*IJ4د ا��	ل ا�I9 ا���7ذج ا�1%�0دی� وا������ :

: ���م ا�1%�0دی�: وا������: �%�4ی� ا�	�ی�  )nا�� !$�و


=%$> ا�)4اق ا������ )4اء ا���$�� أو ا�=�ر;�� و
�ى  �� �6�� .
ا���9ة �%�$�. o*�ر ا���G%7ت ا������ وا�%	�

� ت4��� ت,*� ا��%��pات� #$@�� ��6 إ1 أن ا�7`�ی� ا�1%�0دی� �� 
� ا�1%�0د ا��4� ا�1%�0دی� ا��=%$ � 
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 W�dت ا������ وا�1%�0دی� وآ�
�: أ)�Fب ح�وث ا�ز ���
� ووا��� أن �@$# ت ��Kات � NFKا� :� ���;Qا ��


: ا� � . ز
�ت ا������ وا�1%�0دی��I;�6 ی�%�ج � %�ات ز
4P ��7ی$�، و
� زال ا�1%�0د ا�	���� ی	�&

� &��0ادور ا�1%�0دی�: وا������: وی�2: ا��4ل أن �4�� ت��ی(  �G
 :
 �ا���K)�ت واQ;�اءات ا�%

 �7� �6��FتT� و�4عی4�07ن !$� ��F$Kره� ا��*o :
� ا�=�وج � ا�ز
�ت، �%= �> ح�ت�6 واQ)�اع 

 D
 Wأا�1%�0دات، و�� ح�ث ذ� �� �
D ا�#،ا�IJت��7ت 
: ا���ن ا� �mز
� ا��K2د ا�	��� �Sا������  وأی �
ز

��م  ��
: ا���K)�ت واQ;�اءات ،2008ا�	����� ا������  �
aر ح��@�ی: �%	ا� ��4�G
 ح�_ إ;%�	# دول 

� أ��0 و�# 
�2: ت�6ف�و��� )Abdelbaki, H, 2010 .( :2	��o �G*�ر ا�ز
� و&46ض ا�1%�0دات 

��ق ز
� ا������ا�=�وج 
: ا�cا ��ت�4	�ت ا�=�وج 
:  1 ی�S: ���ل 
: ا�ح4ال ��م ت�2اره�، ��� إن ��ت 

 �
ج.$ة (�9ى ;�ی�ة )%,ت� هYd ا���ة 
: ا�)4اق ا������ اc)�4ی� أت$W ا�ز
�، ح%! تD�4 ا�F	l ح�وث أز

� ��Sو��� &�دت ). 629ا���د ا���.	��، ا�1$د 
I(Qا )��	ا� ��
: ا�2%���ت  ��J2ع ا���67ج ا��Fورة إت

� ذات ا�� #�4	l ا�راء ��، و&�دت 
I(Qإ)%���ء–ا !$� - :� �
�� ��Sورة ا�%=$I(إ ��pا��ول ا� :
 

 . و�2: �( ی��م آI ا�����: إ�Pرا ��
I �$��67ج ا���%�ح،� ص �ا ���Sن ��. ا�)4اق �2 �ءةا� ��mة و;	6$

 ه$ف ا���� -3


@2$� ا��F_، ی%�J. ا� !$�� ی�M72 ت��ی( إ)%�7دا 
I(Q�0د ا%�Qن أن ا��Fت �� _�F$� u�m�6ف ا��

��M ا��	�
Iت 
D أح�2م ا�@�ی	�  U��، ت%4ا
I(Q7`4ر ا�1%�0د ا
 :
إ�Pرا ��
I �	�. ا�)4اق ا������ 

� �ز
�ت 
���� وا�%�0دی�
��م ت	�ض ا�1%�0د ا��4 :�Sو��� ی ،���Kا� ��
I(1ا. 

 أه��� ا���� -4

4�ت�7و�# ا�H4

�� وا�4Kق ا����� �)4اق ا������ وا���0رف  ا�ت	�ی� 
: ا��را)�ت I(Qا

�
I(Qا��را)�ت  ،ا :
 ��J2آ�� ت�7و�# ا�
47%��وا�1%�0دی�  ا������ �تت ��K ا�ز

: و;�6ت &`� 
%	�دة و 

��
I(Qو;�6 ا�7`� ا DF���� �67
�و��$! ت$W ا��را)�ت  N�	�6 أ&�6 ت�7، و�2: ی$�G

:و�# ا��4H4ع إ  �
 

�6! ،� &`� واح�ة ت�;D إ���6 �@. ا�)4اق وح�وث ا�ز
�تو;6 )* :
&�6 ت	�H# أت	� ��ص�ة أو �W�d  و

�,� v�� ��
I(1ا �	و;�6 &`� ا�@�ی :
��ض ا��4H4ع ��4H4�$ع  ��
D ت�Gه. أو ت���0  Wذ� �� #H


��و1 �Iج ا�%���0ت� ا��F_ ا�,وی. 
: و;�6 &`� ا�1%�0د وا�)4اق ا�%�$��ی� �� ا��F&�G:، ح�_  ����


��6 ا��40ر ��ای	�ض 
 46م و��. ا�)4اق ا������ ا�%�$��ی� 
�FزI(Qو;�6 ا�7`� ا :
 *( ی	�ض ��2 �� ،� 

 N7Gت2 . ت �
��، وا�%I(Qأى ا����دة وا�2 �ءة ا�F
� و)��دة 
I(Qا �� إ�Pر ا�4Kق ا�������. ت$W ا�)4اق 

 .�)4اق ا������ �\ز
�ت ا������ وا�1%�0دی�ا�1%�0د وا

 

 ا/�Vر ا�	!.ي -5
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�: ا��$�06�ا���اق ا������  .5.1��� ت��0% �" �	!�ر إ


: I9ل  Wء، وذ����Kا� ��
I(Qا �	7`4ر ا�@�ی
 :
&	�ض ���� ی$� ت�$�I �\)4اق ا������ ا��m�Kة 

� اا�%	�ض ��G%7�$ت ا������ ا��%�او��، � .
� ت$W ا�)4اق، وآ �ءة ت$W ا�)4اقو
=��P ا�%	�� .�وراق ا������ 

 ا��	��8ت ا������  .5.1.1

 ��: ت�Fدل ا�	�Iت وا�Dm�SF و���� ی$ IS�� ا��7Kات، وا�)6(، �ت%�J. أه( 
�G%7ت ا�)4اق ا������ 

� :)7%�7ول ��ح 
� ی%	$�7K��� Uات وا�)6(�� M����د أو ه��x أو 
�K(h ت%	�6  Y�7 ه4 ��ض ی�0رKة ا��m�� D

�7
� ی�. ت�ریy اQ)%���ق�
�ة *�&��  �7Kدة ���� ا���
D إ �7Kا� ���
��دة I9ل �%�ة  ���
4ا ��
��دة .  

�67
� ا��7Kات أ
4را ��ة � .

: وهM W�d� 4أ& -1 :ی%�S: ا�%	�aا� .���
 ��ر�� دی4ن وه4  ��ض �aی�دة 

 ،��
I(م إ��

� ت	 -2 D��� �7K�0ر ا�
�ی %�ض أن ی�4م  :
 M� �64 �6�$� U %ا�� yا�%4اری �� �7Kو���� ا� �mا

� هYd ا����� ی%( ت�آ. رأس 
�ل ا���%�ض و
� eح%! �4 �( ی��U ر��� أو ���mا 
: وراء إ)%Ipل ���� ا��7K، و

 W�d�
�$! اQ&%�ج وا�g4%> وا�� �F$( �*�9  -93.، : أo ف��� M	�� !�7 إ�K�0ر ا�
 ,G$ا���ل أو �� ی ��

.;,�، 
��
 Wأن ذ� !$� IS�� �و� ��4�
�� �&M ی	7� ت�2ر ر�� دی4ن، �M&T یhدي أن زی�دة ا���( ا���I(إ 

 �	Kا� ����� ). ا�ص.(ا��7K ا�4اح�، و�W�d ت 4ق ���%M ا�7��ی� �: ح���%�6 ویhدي ذ�W إ�! 

� 46� W�dل ا�@�آ� و��
� رأس ���ی	7� ��اء )6( 
� أن ح�
. ا�6K( أصF{ ��ی�2 � Wا���{ ی 

� ا�)�Fn 1 )6ر �$�M و��� �ح�2م � .
�Tن ا�%	� U$�7ا ا��dه :

�� و�2: ه�7ك وا�=�Kرة، وI(Qا �	ا�@�ی

� ا�)6( و
�67ت أ
4را� .
�	%��� U$	%: 1-  �	ا�@�ی M
� �!ء ت��� .
�� ت42ن ا�@�آ� ا���0رة �\)6( ت%	�

� هYd ا����� ی42ن &@��6P ح�ام وی42ن �
��، وI)Q6( ��اKا� .

��، ح�I(ا ا�7@�ط ا����م إdه �� W2ی-  D��

� أ)4اق ا�وراق ا������ ی@� M�4	l ا�@�6Fت، و1 )��� ا�D�F اc;. ���0 ا���Sر������Dm�F یD�F ، 1ا�)6( 

 Mت���K��67 ح
� إرت �ع أ)	�ره� و�2. � I
��6 أ�%F��
I أن یl =7 )	�ه� 
%K�IF أ
� ا��@%�ي o )6(�ا

و
NK2 أح� ا�����: ی	7� �K9رة ا���ف ا�9c أي أن 
NK2 أح�ه�� ی42ن �$! . 	�تM ودرا)�تM و�F9اتMوت�4

�9cب ا�Kح . :
� ا�1%�0د وی%d�dب ا��J%(1ر و� ��Jم ا��� ��Jت W$ر�� ت�Sت ا����$��ا��7ح�� ا�1%�0دی� �Tن 


: o*�ر  ،ص	4دا وه�P4F و
: *( اQ&%�ج وا�g4%> وا��9. W�d� �

%%��	�، و ��F$(3-  .;c�� .
� ح��� ا�%	��

� �$Dm�F أو ا��@%�ي أو ���6�$2، �Tن ا��	�
$� ه�7 1 ت	� ��	� أو ��اء �$�u ه�7ك P�� و;4د ��9ر ��*�: و1 


K,�� أن  �� ا��	�
$� )$	� و1 تK$�( و1 تK$(، وإ&�� ه��P ا1رت �ع، أح� Y�Gات ��یD�4% أن ی42ن ا�4Kق 

� اتY�G ا1&= �ض، �Tذا ;�ء -أي ی��
�– وا�9c ی�Sرب�ب ا�9c ا�dي  ر�{ �$! ح�K– آ�� تD�4 أح�ه�� - 

M	�4ف تI9 !$�� ا��	�
ا�%,;�. �����ا��� ه�7 ��	Y�7 أنأ
�  -4، و ;�ء ��P دي $ أح�h%( �� 04 و;� أن ا�� �

                                                           
1  �� اI(Qم ��آ� ی42ن ���6 رأس ا���ل 
: ;�&N وا�ت	7�
: ;�&Nا���Sر��  .�	�9o ،ا� وا��� :�� )K��7: { ی* NKح �FK7ا�

 ���$��6، أ
� ا���Sر��  U %ةا�)4اق ا������ ا���
7� ا����	%�. 
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 M&T� M� رة�K9 !زی�دة إ� .���
 Ydه M%Pور :
 M;�=4ل ی�
 :� _�Fة(ی�m�� (�% ��K �7ة ه�m� زی�دة �����ا��� ا�

 .��ض ر�4ي 
���. ا�%,;�.، وه4 1ر یN ی�J. أو ت,;�Iً �����ا���

           Mح�� ذات� ���� ا�)�6( �� .
�Tن ا�%	� l��7ا� !$�
��، وI(إ �
��
� ا��7Kات � .
;�$� ا��4ل أن ا�%	�

��، و��2: ه��7ك ا�	�ی�� 
�: ا�
�4ر ا�%�� یN�G ت�94� ا��`�� ����7                ��� am�; ا�
�      أ�� .�
�FK ���6 �&��6 تG	�. ا�%	�

���� �
��
 .ا�)6( أ
�ا 

� ا�وراق ا������ .5.1.2W %��1ا�� .V�X� 


: ا��=��P أه��6 ��4�G
 ��m��ا�)4اق ا������ ا� ��� ا�وراق ا������ � .
�	%��� v1: ی��- �X�V.ة 

� ا�4��ء أو 
=��Pة ��م ا��Kاد  ا/���Yن��@. ا���ی:  M� �0�ت6( آ��وی�
� ا�	�� ا���Fمإ�%aا�و�%N7G .   ;�ء 

 :

�ا��F 4�4ف �$! ا����رة اmQ%��&�� ا��%�4	� �$��ی: �F. إت��م ا��	�
$�، وآW�d ا���9 اmQ%��ن ��1  W$ت

�$

: I9ل ا����رة وا�%��pات ا�%� �� ت��أ �4P �6�$ال ��� ا��	� �P�=ا�� :
، أی�S ی�2: ت�$�. هdا ا�47ع 

Qا��� `� ا �� Dری�ا�%47ی��J%(ض��2.  �$�- �Xة�$Y�Z�1ر ا��ی	7� ا�=�� ا��7;( �: ت��pات أ)	�ر ، وV. أ

� ا�4Kق، و�وتK%=�م، ��دة، .  ��9 ت��p ���� ا�ص. و��9 إ��دة ا��J%(Qر:��9ی:ی�%7 �M7 ا� ��mة ا��m�Kة 

 �67
� ح��� ، ویzero coupon approach=%K)��)�ت 
=%$ � �%N7G أو ت= �l ��9 أ)	�ر ا� ��mة ��م 

 y�7 ت�ری�
�ة واح�ة  M�$Kوإ&�� ی%( ت �7
���m ز �6� u�� �7ات( ��� ا��7Kات، ح�_ ی%) ا��J%(Qر �ا��J%(Qر 

وه�7ك )��)� . )	� ا�ص.ت�$�Fت اQ)%���ق، وهYd ا���K)� ت�$. 
: ��9 إ��دة ا��J%(Qر، و��672 1 ت�$. ��9 


��7 أو �%�ة ا�p%(Qاaا� ��(�Kا�� �����
� أص. ت%�Kوى ، ح�_ ی%( اDuration matching 1ق�)%��Jر 

�%�ة ا�p%(Qاق  D
 M� ح% �ظQا���ة ا���اد اDuration ت�F$�أ��9ر ت N7G%� �

��7 ا�Iزaا� %�ة ا� �، وه


=��P إ��دة ا��J%(Qر و
=��P أ)	�ر ا�ص4ل، وه�7ك )��)�  :
 �67� )G7ی �
�%�ة أ)	�ر ا� ��mة و �����


�%(Qقا��Maturity matching  :
، ح�_ ی%) اQح% �ظ ���ص. ح%! ت�ریy إ�%(���M، وهYd ا���K)� ت�$. 

ی@�� إ�! ��9 ت��p ��( و،  ا��1�تة�X�.V  -3.  ��92 ت��p ���� ا�ص.، و��672 1 ت�$. ��9 إ��دة ا��J%(Qر

 )��)� ا�%�4ط �)	�ر ا��0ف ا�ص4ل ا���0رة �	�Iت أ;�G�%& ��F7 ت��p أ)	�ر ص�ف ا�	�Iت، وتK%=�م

� ��F7;�ت اI�	أو ا� :
��م ا���رة �$! ت�4ی. ا�ص. إ�! &��ی� ، وی	7�  ا�\����ة�X�.V -4. ��9 ا�	�$�$�� 

u2	��� u2	رة وا��K9 ی� �,�. أو ��ون��إ�! & M$2: ت�4ی
� ا���4�K إذا أ��� ،دون �K9رة، و
: *( ی	� ا�ص. 

 ��4�Kا� l =7
وأ��9ا ه�7ك . إذا إ&	�
# إ
�2&�� ت�4ی$M �7��ی� أو ت( ت�4ی$� و��K=� :2رة آ��Fة��42ن ا�ص. 

5- ������ .V�X�، ارات و)��)�ت�� :�ف   �%���U أه�ا�ت�42
ت%=dه� ا� وی��0 ��6 ا�=�m�K ا��7;�� 

��(��( ) ،�2010
�$ا����( . 

                                                           
2  ��	 
����ة وإ����ام ا���د ا�������وض ذات ا���� ت ا���� ا�)'&�ة %$# إ����ام ا��� �ه1'ك أ�'��/ أ-�ى ��+� %* %�'(

ا�<�'ر، %+�� نB'ل، : �<�ح ت�> ا;�'��/ و:��ه' ی�8* ا���7ع إ��. ..أ��'ر ا�)'&�ة وإ����ام ت�'د ت أ��'ر ا�)'&�ة 
�IK ا �I%J وا�����ي"،)2005(Lا���# ا�� Mدار ا ��$�'ر"أ� ،. 
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� ا�وراق ا������ یM 7%2 ا�	�ی� 
: ا��=�=Iص� أن ا�و� .
��. ا�%	� �	�FP �G�%& ت��ث ��P وا�%

� ا����دة ا�)4اق ا������ ا�%�$��ی�، و�dا �Tن P�� ���، وت4ا
I(Qا �� g. ا�4Kق ا����� �ت$W ا��=��P ت=% 

M$�0 آ�� )��د ت ،��
I(1وا�2 �ءة ا. 

��اق ا������ا��	�6ص� �?�Zءة ا� .5.1.3_ � ا��$�06

� ا�4Kق ا�����*� أ&4اع 
: ا�2 �ءة ا�Iی �ق ا�����4ن ��: *� ��ا�2 �ءة ا�%4زی	�� : %� یNG أن ت%4ا

� ا�4Kق.  وا�2 �ءة ا��	4$
�ت��%@�p$��2 �ءة ا�ا�و�� أو;M وت@�� ا�و�! إ�! 
�ى ت4زیD ا��4ارد ا������ ا��%�ح� � 

����

�ت �=%(Qا .S� أ�$! اQ)%=�ا
�ت ا��J$!، وت%��U آ �ءة ا�%4زیD إذا ت( ت4زیD ا��4ارد ا��7درة �$! أ

� ا�)4اق ا������، وت%��U ت$W ا�2 �ءة إذا آ�&# ت�p@% � $2$�وت	7� ا�2 �ءة ا�.  إ&%�;���� �%2$ � ا��	�
Iت ا������ 

وأ��9ا ت@�� ا�2 �ءة ا��	4$
�ت�� إ�! 
�ى ��رة أ)	�ر ا�وراق ا������ �$! . ت$W ا��	�
Iت ��7 ح�ه� ا�د&!


أ���ء ص4رة ص���� �: آ��� ا��	4$
�ت ُ :��Tذا آ�&# أ)	�ر ا�وراق )ا���ی:(ر ا�وراق ا������ 0ِ� ،

� ا�4Kق�وتF0{ ا�4Kق 
���� �$2 �ءة . ت	u2 ا���رة ا������ �$��ی: �Tن 
	7! ذ�W ت��U ا�2 �ءة ا��	4$
�ت�� 

 �

: ا�2 �ءة 
	� Perfect efficientا�%� �*IJ# ا�&4اع ا���إذا ح  .:
 _��Jا�47ع ا� U��%ی �
�7� ا�2 �ءة أي و

�7
� ت	u2 أ)	�ر ا�وراق ا������ ا��4$
�ت ا���F(�7 ا��%	$�� ��6 ی��ل أن ��ض ا�4Kق ا�2>ء �	efficient 

markets hypothesisU�ا�وراق،  �� ت� W$%� ��(�(�د�� أو ا�	ا� )��$� وی��K
، وت42ن أ)	�ر ا�وراق ا������ 

m4ا@�� ح��� ت4ازن �� ا�4Kق �
K%�� وت42ن ا�وراق  �Continuous stochastic equilibrium 


Fair game modelMویK%=�م ا���$$4ن &�4ذج ا���Fراة ا�	�د�� �� :
وی@�� .  �$%,آ� 
: ت��U هdا ا� �ض 

� ا�� �
$� وا�	��m ا��F� D�4%. إ;�اء ا��	�
$هdا ا�4�7ذج إ�! ��م و;4د ��وق 
7%`�� ��: ا�	��m ا� 	$�	� :
�، و


*( ت42ن ا� ��
$وراق ا��%�او�� �	
��د�� إذا �( ی2: ه�7ك ��وق  �7 D�4%ا�� �m�	ا�وراق وا� W$ت �m�� :�� ��`%

�: ذ�W و. ��6 �F	ی ��Hد�� ا�%����ری��	����: 

ri, t+1 = E(ri, t+1 |Ωt) + ζi, t+1 

� ا�i ت@�� إ�! ا�	��m ا� 	$� �$4ر�� ri, t+1ح�_ ��! ا�	��m ا��D�4%  إE(ri, t+1 |Ωt) و ت@�� t+1  %�ة 

� ا��i$4ر�� �� ا� %�ة Ωt، �@�ط t+1  %�ة �
� ا��	4$
�ت ا��%�ح� aح t+1. ��@وا��9ا ت ζi, t+1  ,�=إ�! ا�

�: ا�4ر��  D�4%ا��i ا� %�ة �� t+1. 

 �m4ا@�
7%`( أي  ��n D�4%وی42ن ا�=�, ا��non- systematic error or white noise – :
 و

� ) ا�4ر�� ت�اول*( �����
��م ا�%��a(اQت�Kق : IJث m�09§ إحD%�%��m�0 �ت # إذا آ�&- ��د�� 4ق  (


%K�I إذا . وا%(Q�Iل وا�2 �ءة }F0وی� �$0 �، وی�K
���m ا�4ر��  D�4ا�=�ص�� ا�و�! إذا آ�ن آ�ن ت ��وت%4ا

 ��7�� ،D�4%ا�� �m�	ا� D
� ح��� ��م  ةء�2 ت%K( ����( ی2: ه�7ك إرت�Fط � �Fautocorrelationط ذات� د إرت4و;

or serial correlation. 
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�$��6 ا�%�4	�تFama (1970) ا)%	�ض �7%Kت � ح���:  *I*� أح4ال أو أ��2ل �$�	4$
�ت ا�%

� هYd ا����� �Tن )	� ا�4ر�� ی	u2 آ��� ا��	4$
�ت ا��%Z�1&�S�ا�����01ت ا��� ، و��7 �)	�ر ا�4ر�� 

 ،�Hأا��� :�� ا��%K�F.، و
: *( و1 ت��م ا��	4$
�ت �4$
�ت �: )	� ا�4ر�� 	
� أی� Hا��� ��)	�ر ا�4ر�� 


: I9ل إ)%=�ام ����ة ا�%	�
. ا� ��7  ����Hإ �m4ا� U��ت� �� ��J%K1 ت �� ا��Technical trading rule  .

��ة ا�%���{ �dا تK%=�م ذات ا�����ة �F%9Qر هdا ا�@2. 
: أ��2ل ا�2 �ءة وت�K! أی�S و��)k% .( Ydم ه�=%Kوت

�: �9o إ&= �ض واQح%��ظ ��6 ح%! %kإرت D )	�ه� ����ار إذا ا�����ة 
: I9ل ��اء ا�4ر�� ا������   

 �FK7� إ&= �ضk%��: %kر � %�ة ���0ة ح%! ی�ت D ا�K	� ��FK7 �&%`اQ و��D ا�4ر�� و، �: ا1رت �ع ا�%�� 

 )* ��.  4PیIار)%��اQ و���pا�%اQ&= �ض ا�%���� )	� ا�4ر��،  ح��� و;4د ت��pاتو� :
aا� �F� ��`%7
 

�Tن ت$W ا�����ة  ��Gل إ)%�ات�I9 :
 ����Hإ �m4ا� U��%(إ و– و –�%�ي إ ª %حbuy – and – hold 

strategy . ار��
� ا�4ر�� k آ�&# إذا ا�4ا�D أ&M ؟kا�hKال ا���4ري اcن ه4 
� ه4 � .
 ص��pة ;�ا �Tن ا�%	�

���إ�! 
pا������ )�hدي  !�M #&إذا آ� �

�ت 	�، أ �$
 آ��Fة ;�ا، �%42ن ت2$ � ا��	�
$� k وت42ن ت2$ � ا��	�


�ت 	� و�2: )� �� ا����J%K ا�	�ی� 
: &��ط ا&Q�Iب #K�� . ���� 4ل أن�و;�$� ا�k ا��Jدي  �: ت �� آh�6 �: ت&�


: I9ل إ)%�ات���G إ ����Hإ �m4ا� U��ح% إ –و   –�%�ي إ�! ت�ª .   

�ا�����01ت ا� ح���و�� l�	 ت�
، وی%( إذا �u2 )	� ا�4ر�� ا������ o&�� و�40رة آ�
$� آ. ا��	4$

�: ا�و ا��%�ح� �
4$
� ;�ی�ة 
%�ح� �$	�
� )4ف . اق ا������ر�$	�	
وی	7� ت4ا�� هdا ا�@�ط أن و;4د أي 

�$! )	� ا�4ر�� ا������ ���Kو� u2	7ت .��Gت ا��
� ح��� ا��	4$��Tن )	� ا�4ر�� )4ف  Good newsة و 

 �x�Kت ا��
� ح��� ا��	4$��Tن )	� ا�4ر�� )4ف یl =7، و���Gد ح�وث ذ�W �: ی42ن Bad newsی�ت D و 

� )	� ا�4ر��� �	�4%
4$
�ت، . ه�7ك ت��pات 	
� ح�ل ��م ت��p )	� ا�4ر�� 
D و;4د � M&T�� ا�����. ��Tن و

 Wذ� �4$
�ت ذات ص$� �%��pات )	� ا�4ر��ا��	4$
�ت ا��%�ح� 1 تأن ی	7	
 :�S% . اd6� �وا�F%9Qر ا�)�)

�
�$! )	� ا�4ر�� إ ی42ن � �§  �*hری� ا�@�آ� ت��ت �� �7�S%ت ا���
وراق ا������ ا�/ ذا آ�&# ا��	4$

�$! ا��	4$
�ت.�$@�آ� أم 1 ��7F
� ح��� ت4ا�� ��ط ا�2 �ءة ا��	7� ه�7 �M&T �: ت4;� ����ة ت�Fدل  � ا��	�7$  

�، وذ�W إ
� �ن )	� ا�4ر�� ��Hإ �m�� U��دي إ�! ت�hت / ��4$
�ت ا��4%��ة 	�$� ���K� N�G%K�( ا�وراق

�I&�ت، و
: *( �: ت42ن Qت 1 ی�4ي ه�7ك ا�
4$	
 :
� )	� ا�4ر�� أو �ن ا��	$: � �	�4%
ت��pات 

4$
�ت ذات ص$� �%��pات )	� ا�4ر��	
`�وا ح%! ت%4ا�� ا��	4$
�ت �$	�
� %N أن ی7ن ا����J%Kی: 1 یGأ أي ،

�� ا��4م ا�%���. 

 وی	7� أن )	� ا�4ر�� ا������ ی	o � 0� u2&�� وآ�
$� آ. ا��	4$
�ت �6�ا�����01ت ا� ح���و

�: أ)4اق ا�وراق ا������ 
%�7�S ا��	4$
�ت ا�=�ص� ا��ا9$�� ا��%�ح� ��
: وی	7� ت4ا�� هdا ا�@2. . ا��	�و

�� آ��Fة �$�	4$
�ت ا��ا9$�� ا��%�ح�ا�2 �ءة أن �K� N�G%Kی � .ا�4Kق ا����

 UF( ��
6� أو1آ �ءة 
7�4ص�، أن آ �ءة ا�)4اق ا������ ی%S{ و�  �
 �ه�( 
	��7 ت%7  !$� a2ت�ت

 U��ا�)4اق وت� W$ت ����2ة ت���U ا�	�ا�� ��: أ�Pاف ا��	�
$�، �. أن ه�7ك ت	�رض ��: ت���U ا�2 �ءة  �6	
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��ا�� 
�S =7 وا�	u2 ص��{ا�	� �� ا�)4اق ا������ ت%�{ � �xت 
: ا��%	�
$�: *�&��  و.ا��، ���2 �ءة ا�	���� ت	7�

� أ)	�ر ا�وراق ا������، � N�I%ا� )* :
� ا�)4اق و�وت��D ا�F	l اQ �9cت=�ذ ��ارات 
���� 1 وت,*��ه�، 

�F�I%ت ا���x ص��{ ا� �� N06( و�2: تF(�7ت.�J��*و  �� .
�Tن ا�%	�  W$ت �� ت4���ا�)4اق �� 1 ی��U ا�	�ا�� 

�$�M �ا��	4$
�ت  U$ی� �
 . آ�� )�,ت� ت �PAsymmetric informationM$�0اف ا�%	�
. وه4 

 

  وت����p إ�5 أز��ت ا����د�ا�ز��ت ا������ oةن*أ���ب  .5.2

�@. ا�)4اق ا�� ��K اض &`�ی�ت ت�	%(T�� ��@. ت$W ا��� وآW�d ا���7ذج ا�% ��K %� #
�=%(

�ت$W ح�0 أ)�Fب ��7  ی��N ���� وت��6�4 إ�! أز
�ت ا�%�0دی�،ا�)4اق و46gر ا�ز
�ت ا��� :3ا�ز
�ت 

������%�Fره� ;aء 
: ا�7`�م ، أ���ب ت.ج, إ�1��V 5� ا�	!�م ا�.أT� ا������ �
ح�_ ی7`� إ�! ا�ز


: I9ل  ه���7 ا���وض وت��ی� 
�m� $� UFKة  �ویv@7 . دون ر���6 ���&@�� ا��Gری� �$! أرض ا�4ا�Dا����


�ح$� 1ح�� ���$! ا���وض و
: *( ت��ث ا� ����ت ا�K	�ی� وإ& �Gره�  N$ا�� . .J�%ی ��ا��ا�D ا�)�س 

� ت	`�( ا� �� ت	`�) ر��M وا���F�Q%Kعا�7`�م ا��أ���(� Nnی� ��J%K����
: و;�6 ا�7`� ا� �دی�،  6 W$

7
� ت	`�( � Nnی�M�$��$�M أن یdFل ، 	%M، وا�PQر ا�7`�ي آ�� ی�Kق هd2ا �Fn 1ر  M`( ا��7%� أر��ح	ی �2$� 

�$�M ��اء آ���ت  M%	 7
2� ی	`( � W$6%Kا�� W�dدة، وآ�	Kا���{ وا� )* :

: أ
aی�ا 
: ا��6G واQ&%�ج، و �Fآ

�ا�D$K وا�=�
�ت وا�% I9أ ت�%�ج د�Fآ، :
 .�6 وا�	�. �$�40ل �$! ا��9. ا�Iزم�$�d� Mل ا��aی� 
: ا�G*(  و

 �� ا�	��( ا�4ا�	�
: وهdا ه4 ا�� 46م ا�7`�ي ا��F�� �m�Kأ ا��� ا�= ��، و�2: ا��@I2ت ت`�6  l	Fا� �Fnأن ر

�
 �F��n :ت ا��9ی�Fnر D
�7�D و
��0{ ا��9ی:ی ا�F	l إ��Fعو أن ت	`�( أ ت%	�رض 
. 42ن �$! ح�Kب 

��4ا�m ا��Pاف ا��9ى � ا�)4اق ا������، �Tن  :

: I9ل ا�%�Fدل �M&T ی�$.  Mأر��ح :
2� یaی� � ��J%Kا�� .

 �6
�����ی� او &`�ی� ا��7 	� ا�%� ت4Kد ا�7`�م ا��أ)���� تaی� 
: ح�1ت ا�D@G وا�p¯ وا���Sر�� �� 46

�ء�Kدي إ�! ا�hت ��  ا�%���م ت�9. ا��42
�ت  .g ��ا�7@�ط ا�1%�0دي ��nب ا���7��K وا�2 �ءة و1 )��� 

 ��4ا
. إ&��6ر ا�7`�م ا��أ)���� . ا�ز
�ت,7@ت @. ا�)4اق وتو���%�� .�$�%� uرآ�
 ح�_ ��ر أن ،و�� ��م 

                                                           
3  :�H .9وت� �$	% 
ی�ى ا�F	l أن ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی� وت�0ی�ه� 
: ا��ول ا��%��
� إ�! ا��ول ا��%=$ � إ�%�0دی� أز
�ت 

7� !�Kی �
 ��F2ا� �� آ. 
: أز
� ا��K2د ا�	���� وا�ز
� ا������ ا�	����� 1932 – 1929`�ی� ا��hا
�ة و��72 1 &�ى ذ�W و1 )��� 
�: &`�م ا�dهN وا�%�4ل ت�ری��G إ�! �� أ�Hت� �42&20086 � ��ول ا�	��( �,)�Y ا��%��م 
M7 وا��%=$>، أی�S ی�ى ا�F	l أن ا�%=$

4; �FF( .Jم ا��و1ر ی��`& N7G%� Nهd4دة إ�! &`�م ا�	ا� :
 ��1 )* :
� ح�وث ا�ز
�ت، و�ا�ز
�ت، و��72 أی�S 1 ت�2ار ت$W ه�ی� 
�، و���، �&�ى ذ�W و1 )��� 
D إ)%���� ا�	4دة �7`�م ا�dهIP±� ،Nع �$! ا��أى ا���9 ی�2: ا��;4ع إ�! ا����ر&�، �@�ر وا��0


4ا;�6 ا�ز
� ا�	� �� �
I(Qا�1%�0د ا ،U�F�%اء ���� ��: ا�7`�ی� وا��(Qا �	
ا��hت�� ا���J_ �2$�� ا�	$4م اQداری� وا������، ;�
 . إ��ی.29 – 28ا�=�ص�، 
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:
 Mm�7� .
�4ا Mت��P ����lm ا����� ا�7`�م ا��أ)���� ی��.  Y��(أ �
 وا�%� ت7( �$! ا���D وا�I9 D@Gل 

         .4 )1976.اري، راش$، ��ا(  *( ح�وث *4رة ا��Fو��%�ری�واQح%�2ر

� ا���اق ا������W "�0��1�0ك ا����ح�_ ی7`� �$ ����ت ا�1%�0دی� آ��1ت ، وأ���ب ت.ج, إ�5 ت�.ف و

�,ص��ب هdا اQتY�G ی�ون أن ،��دی�، �2. 
�67 أ)�6��F وا�%� ت=%$> �: أ)�Fب ا� ����ت ا��9ى Wذ� D
 و

 �FF( �	4ق یKا� �� :�F�Iة ا��F9 <	H hF7%�2&�� ا�

�، ویhآ�ون �	�م إ��أ)�)�� ���وث ا� ����ت �0 � 


D ا��=��P )�� ه�
� �$� �ظ �$! ح�4ی� ا�%�0د ا�4Kق .
�  .W$%�5 ا� ����ت، �. وی�ون أن ا�%	��وی�

�Mا���K&�ون �$7`�م ا��أ)���� أن )	� ا�2. �%	`�( �Fإ� �&I�	ا� M4آ$K� ��� ،"ا�����" �$! ا��K%4ى ا�4ح�ي و

 �S4ى ا�4ح�ي ی42ن أی%Kا�� !$�� ر��� &I����� ه4 ص��{ و ،D�%Gص��{ ا�� ��� &�6ی� ا����ف � N0إ&�� ی

 �&I��وه�7 یNG أن &MF7 أن هdا . ��� �$! ا��K%4ى ا�$2�، إ)%�7دا �� 46م ا��� ا�= �� �دم )��_رص��{ و

� ا����دة P�� ���$! ت4ا �7F
� ا�)4اق وا�2 �ءة��ى ا��Pاف " ا�	�I&��"ا�%�$�. � �$
وه�7 تhآ� . ا��%	�

 و;4د -  Coordination gamesا���Fری�ت ا��%�7)�� و
�67  –ا�)���N ا��ی�d�7� ��H;� ا�ز
�ت ا������ 

� ا�)4اق ا������� :�$
وت4�� ا�%dpی� ا�	��K2 إ�Pرا أ�S. �	�. . تdpی� ���K2 إی����G ��: ��ارات ا��%	�

��
D ا�%�4	�ت، ا�)4اق ا������،  �m�%7ا� U���%ح�)��، ح�_ �� 1 ت ��n ا�)4اق ا������ �� �G�%7أن ا� ����

7� هdا و;4د أ��9ء	��� ت$W ا�)4اق وا�%� �� ت42ن إ&��ا��ت ����K ی�2: / � :�$
� ��ارات ا��%	��إ&��ا��ت 

ت��pات إ&��ا��ت آ��Fة تhدي إ�! ت42ن ت�Gه�6$، ��7ه� ی�2: ا���ی_ �: ت4ازن وإ)%��ار ا�)4اق ا������، و�� 

� ا��%��pات ا�1%�0دی��� ��( ا�ص4ل &%���p%� �Gات ص��pة �
�Jل ذ�W أن إت�Fع )	� ص�ف *��# . آ��Fة 

 ���G%(Tة آ,G�
���� ا��42
� أو 
IJ �$	�$� ا���$�� ر��� ی42ن 
K%��ا �4P #�4ی. و�2: ی��Sب  ���%�ه4ر 

� ا�ح4ال ا�1%�0دی����76ك 
: *( و. �

: ح��� ت4ازن واح�ة ��I%�0د ا��4 �J�2&�� و;4د أآ
��� ت4;� ،إ 

� ا�ص4ل ا������ �NFK ت�4	�تT� )6رت �ع ��( �� إ)%��Jرات6( ��7
� ی�4م ا��%	�
$4ن �aی�دة آ��Fة �ح��� ت4ازن 

 �
�7�
: 	u2 ذ��G�%& W ت�4	�ت6�4م ا��%	�
$4ن �یت$W ا�ص4ل، و�� ت42ن ه�7ك ح��� ت4ازن  .*��
( �%�0ف 

ور��� ی�;D ا�K$4ك ��n ا����� ��Pاف ا�%	�
. إ�! إI%9ف ا��	4$
�ت ا��%4ا��ة ���ف �:  .�F. ا��9ی:

� ا��4# أو 
: ح�_ ا�2( �� آ. ذ�W، أت$W ا��%4ا��ة ���ف �9o، و�� ی,ت� اI%9Qف �و  
: ح�_ ا���� أو 

و��  .��ة �2. 
67(  وا�%� ت@2. وت��د ���ر آ��F ��ارات6(و
: *( ت=%$> ت�0��تI%9Q )6ف ا��	4$
�ت ا��%4ا

 ،����Kا� %�ات ا� �� �
� ا�)4اق ا������ �$! أح4ال ا�)4اق ا������ وا�1%�0د ا��4� :�$
ت7F! )$4آ��ت ا��%	�

                                                           
4  ���، ا�%�0د ا� ��mا�
�Kا� ،�� ا� �2 ا�1%�0دي ا��أ)����، ی�2: ا��;4ع إ�! ����&� �
� .. �±IPع �$! ;dور ا�ز�درا)� 

� ا�1%�0د ا��� �

D إ��رة إ�! ا�ز
� ا������ ا�	����� ;dور ا�ز ،�، ا��hت�� ا���J_ �2$�� ا�	$4م اQداری� وا������، 2008أ)���
 . إ��ی.29 – 28;�
	� اQ)�اء ا�=�ص�، 


 ا�+'��
 ���-# ا����J- T1% UVل 	��S ح��  5��
 إذا زاد ���S 	* ا�	'ی�ى ا L�V'دی�ن أن ا;ص# ا��'�I ی�8* أن ی���ض ��)
�ون إذا رأوا ا;-�ی* ت'�>�K ،Z��ا� [\Bاد ���ك ب��K;ا U�^ ی��ح ،
��'% 

 إ�� أز%	'ریa إ��+'TV، و�V ی`دي _\�ر ا�)

 

 ی��UV ا���Z ا��-�ل IK أز%
 وب'��'�I ی����ن أص��\] ا��'��	'ی<��ون وی����ن 	�1%' ی��U ا;-�ون، و%* ث] I(K ح'�
 ا�)

 وا��I رب�' ت�+�ل و	�1%' ی��> ا;-�ون ن)M ا����'% 
��ك تZ(�1 أ��'ر ا;ص�ل ا��'��
 وت��ا�� ا��cث��ات ا��I ت`دي إ�� أز%

I�
 و%* ث] %* . إ�� أز%
 اL�V'دی
 بe%��اده' إ�� ا�d'ع ا�+��� ا;ص# ا�fي ی�'دل V���T ا�+�� 
K��% '���	 /�Lو%* ا�

	' .ا��L/ ا��1�` ب'�)
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�2K7�
��2ة ;4ه�ی� ا����7ة �$7`�م ا�����، وا�)4اق ا������، ح�_ ت�F: &`�ی� ه���ن  !$�
 �ده� وا�%� ت�4م  

�6��
��7 ا�%� ی42ن aا� %�ة ا� #��P ��$آ M&ا�7`�م أ/ �2K7�
ا�4Kق ا����� *��%� آ$�� أص��n }F *��#، و�� �7! 

�$! ا� ���Hت M%ة ا�4�7 ا�1%�0دي، آ$��-1: ا�)�)�� ا�%���� &`�ی�%� #��P ��$آ   ��ارت D ت �ؤل ا��@�رآ�: 

�Jوأآ ����Kا�ر��ح ا� u & U��ت� ���$! أ*� ت$W ا� %�ة-2، ا�4Kق    �ًH�7: ��وmء ا��ا���� إ�ی%�Kه. ا���ی47ن 

���6 ���@2. ا���$4ب،  ت 4ق ح�;%6(، وح%! ��ون و;4د ��H&�ت U���%ة دون ا���Jح�1ت آ �� ���م -3آ����، و

�$! أص4ل أ�9ى أص��ب ا��ی4ن ��m�� ا��ت �%�وی. ا��ی4ن وره�67 آ,ص4ل��Hدي إ�! إhی Wوآ. ذ� ،

  .Minsky, H., 1992(6 (اقا�)4

� ����6J ا��%�S: و;�6 &`� ;�ی�ة �% ��K أ)�Fب -) Yao, and Zhang, 2009( وی	�رض � 

���H: ،ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی� !$�� ت�$�. ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی� � ���م ا���7ذج ا�1%�0دی� 

� ا�)� :�$
4اق ا������ ������دة و*�&���6 أن ا�)4اق ا������ ت%K( أ)�)��: أو���6 إت�Kم )$4ك ا���اد ا��%	�

:�H� ی: ا�dه ��� رأي ا��2ت�Fن أن ردود ا��	�ل ��n . 2���7 �ءة، ح�_ ی��را أن ا�4ا�D ا�	�$� ی7 � ت4ا�و

 !$�
$4ن ی��$4ن �%��. 
=��P أ�	%����� ا�)4اق تNFK ح�وث ا� ����ت و
: *( ا�ز
�ت، � :�$
�	%�$� ��K%ا��

� ��� ح��� آ�Kد ا�)4اق، و
: *) تaداد إ��J%(رات6( آ��Jا �� ا��dر �� ح�1ت رواج ا�)4اق وی �4Pن 


4P �FFKل �%�ة  ��&�Jا����� ا� ����ت ا�)4اق وا�ز
�ت وتl =7 إ)%��Jرات6( آ��Jا ��� �FFK
ا����� ا�و�! 

�Iج ا�ز
�ت. 

�	�
 �ده� أن ردود ا� ��H�� !$�� ح�1ت وإ)%�7 ا�%�$�. � �67�� ح�1ت ت���U أر��ح ت=%$> �ل 

� ح��� ت���U أر��ح �� ا�و�� دا�� 
%�0��7، أي أن ا��@%�� ا��J&�� ��	�د�� ا�K	�دة ����K	�دة  ،�m�K9 U��ت�

                                                           
 : ا��I ت�g إ%' ���1� أ8K'ر I8�1% أو ��`ی�ه' و%1\' 	�� ���# ا��$'له1'ك ا�$8�� %* ا��8'ب'ت  6

Kregel, J., (2009),”The natural instability of financial markets”, the IDEAs working paper series, Paper 

No. 04/2009. 

Palley, T. I., (2009),” A theory of Minsky super- cycles and financial crises”, IMK, working paper No. 5. 

__________ (2009),’The limits of Minsky’s financial instability hypothesis as an explanation of the 

crisis”, new American Foundation, Washington D.C. 

Wray, L. R., and E. Tymoigne, (2008),”Macroeconomics meets Hyman P. Minsky: the financial theory 

of investment”, The Levy Economics Institute of Bard College, working paper No. 543. 

Dow, S., (2008),”The psychology of financial markets: Keynes, Minsky and emotional finance”, paper 

presented at University of Roskilde Conference. 

Dodd, R., (2007),’Financial stability, social justice, and public employment in the work of Hyman P. 

Minsky”, university of Missouri – Kansas city, Working paper No. 54. 

�ی'ت �)<# ا;��اق ا��'��
�VLeland (1987)م  7iث نJی* ی���  ث�، وهI �ن ب'��ش'دة (�ال ا��gVب1'ء 	�� ش�ط أن ا����$�
 
n�ا;-�'ر ا�� 
�یiنbad news theory ا;��اق #>K *% ا���ف 
�یiون ،fear of market failure theory 
�یiون ،

 . excess hedging theoryا�+'p7 ا��)�ط 
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��م ا���F��()�H،  و��م ا�K	�دة  ( �� �Hم ا����� ا����� ا��J&�� دا�� 
%aای�ة، أي أن ا��@%�� ا��J&�� ��	�د�� �


�F;4،��� ت���m�K9 Uح � :
�Tن ا�K	�دة ا��%���� 
: وح�ة ر�{ ت�. �: وح�ة ��م ا���H ا��%����  �Sأی 


: I9ل . وح�ة �K9رة Y��K ی�2: ت � $%=
� ، )1(ا�*?% ر�| وی�%7 �: ذ�W )$4آ� � N(�2
 U��ة ت��%�ت�4ل 

� زی�دة )1 إ�5 تI90ل ا� %�ة 
: (ا�4Kق �� ا��%K�F. وی�$�4ن إ�! ت��. ، تaداد *�� ا����J%Kی: �ا�)	�ر 

��م ر�Hه( ا��2
. ح%! 
D ت���U أر��ح آ��Fة، وی �K ذ�T� W&= �ض  NFK� )6رات��J%(ی�دة إa� �Fأآ �P�=


� ح��� �� ا���Sر�� و1 )��� � �Fnوا�� Dا��� NFK� �Sوأی ،����Hإ NK2
ا�K	�دة ا���ی� ا��%���� 
: وح�ة 

�%�ة ) ج(و&%�W�d� �G ت%42ن ا� ���� �@2. )�یD �%0. إ�! ���6% ��7 ا�7��� )4ق تaداد ���6 ا�ر��ح،  ��و

 ��FK& ��7 ���0ة
�G,ة 1 ت%�2: أح4ال ). 2 إ�5 ت1ت
: (ز ،��Fر �@2. آ�	وإرت �ع ا�) ��و
D ت ��( ا� ��

 DH4ا ا�dه !$���7 هdا ا��K%4ى(ا�4Kق �$! ا�� �ظ  �� ح%! �4 ح�ث -و��7 هdا ا�DH4). ا�)	�ر وا� ��

� ا�4Kق� v�K� �0دي آ2. آ�� -�!ء%�Qا�7`�م ا ����ن 
� یhدي إ�! إ& �Gر ا� ����ت 
�FFK إ��Hاب �K� 

 �7� }H��7 ���0ة ). 2ت(ه4 وا
�%�ة ز ��� ا�)	�ر و� ��Fت ی��ث إ&= �ض آ��
: (و���Gد إ& �Gر ا� ��


: ، ح�_ ی�Fأ ا����J%Kون )ج  د(أي ��: ا�7��%�: ) 3 إ�5 ت2ت )6�49 �G�%& ،ر��J%(1ا :�� اQح�Gم �

.F�%Kا�� �� �m�K=ا�. 

  )1(�2. ر�(  

 

  Yao and Zhang, 2009 :ا���$ر

� ا�)4اق ا������ ا�%�$��ی� تK%�7 )$4آ��ت� :�$
6( و
: *( ��ارات)6 ا��J%(Qری� و;�$� ا��4ل أن ا��%	�

�
: إ)%��Jرات6( U��%ا�� �m�	4آ،$! ا�$Kا� W$ت <$pا�ر��ح  وی :

aی�  U��ت� �� �Fnوا�� D@Gوا� Dت ا�����

 )6&T� �Sب ا���ف ا��9، أی�Kح !$�� ح��� –&`�ا �F	�ه( �: ت	���) اI(Qم –ح%! و�4 �� ا� �ح � ی4��pن 

� ح��� ا�=�Kرة أو ح%! ا�=4ف 
�67، و
: *( تaداد إ)%��Jرات6( �� ا��aن أو ا�dGع �ت���U أر��ح وی4��pن 
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� ا�� ا����� ا��J&��آ��Jا �وهYd ا�K$4آ��ت وا��0%��ت ا�� ��P 1 . ����� ا�و�! وت�. �@2. آ��F أو ت7	�م 

M&��� �� ا����دة وا�2 �ءة ��ى ا��)$K آ�� �($P�� ��� g. ت4ا�� و
I(1ا �� و;4د ا�4Kق ا�����   .و;4د ��6 

� ا/ش.اف وا�.��ب� 
50 ا���اق W ا��?���ت %*W 5ب ت.ج, إ������م ت�9. أو ، ا������وأ ���� ی	7

�F(�7ت ا������ ا���(��Kع ا��Fل إتI9 :

�اح$�6 ا�و���  �� ی��ص .�@. ت�9. ا��42
�ت �	Iج ا�ز
�ت 

��م ت�9. ا��و�� �$%,*��  !$� ��أص��ب ا� �2 ا��أ)������: أن 
J. هdا ا�%�9. ی	4ق 
 ا�7@�ط ا�1%�0دي، �

��. ا�7`�م وا�2 �$� ��0% ���oح�ل و;4ده� ��
�� �{ اQ&��ا��ت  �J�1%�0د أآ�� �S�( وأن ت�9. ا��و�� ،

Y�� �(. ة ��9ى�%� :
 و�$! ا�7��l،. و
D ذ�W إ�%�ف أص��ب ت$W ا���2ر أن ا��ا)����� �� ت�0ب �,ز
�ت 


� )��)%�6 ا������ �%��0{ ا���Kر وت� �> ح�ة �=%K
ا���Sء / &�دت ا�7`�ی� ا�a7�2ی� ��Sورة ت�9. ا��و�� 

$� أ)�6��F ه4ت�9. ا��42
�ت �%�$�. ا�ز
�ت ا������ ا��%%��	� &�G أن 
: ;�و. �$! اc*�ر ا�W$%� ��F$K ا�ز
�ت

� . �vFS ا�)4اق ��� ی2 . تN7G ح�وث ا� ����ت وا�ز
�ت� ��F2د ا��K2ا� �
وی�2: ا� �رق ا��u�m ��: أز

� أن ت�9. ا��ا�IJ*��7ت وا�ز
� ا������ ا�	����� ا������ �� ا�و�! ، ����7 ت	$�# ا��ول ا��رس و�ل ;�ء 
%,�9ا 


: I9ل ا���K)�ت ا��و��� ا� �دی� و ��&�Jا� �� .9�%��� #�
K%4ى ا��7`��ت ا��و���و)�ر !$�  

)Abdelbaki, H, 2010 & Bank of England, 1988.( 

� ب������د ا���6�، ��6�6ا�1��� ب�" ا�6��ع ا����� وا�6��ع اإخ��ل وأ���ب ت.ج, إ�5  vFح�_ ی�ت

� ت$W ا�	��I ا�4*�!�و�� ت	�ض ا�%�$��ی4ن . ا������ن �	��I و*��� �aی�دة أح�ه�� �: ا�9c یhدي إ�! $9. 

��I	ا� W$%� تI

: I9ل 
	�د�� ا�%�Fدل وا�%� ت	u2 ��ی��6 أن اQ& �ق �$! ا�D$K وا�=�
�ت ی�Kوي ���� ا��	� 

�  .��اء ت$W ا�D$K وا�=�
�تD�F و�ا�%� ت�# 

	�د�� ا�%�Fدل ص���n ;��ة �4ص> ح��� ا�1%�0د ا��4 .Jت�

 :وا�%� ی�2: ص��n%�6 آ�� ی$� ،)4اء آ�&# ح��� تS=( أم ح��� رآ4د ا�%�0دي

MV = PT 

� ا��D�%G و   Mح�_ ت@��       �@��  �����7 ت�  ، إ�! 
�K%4ى ا�)�	�ر  P إ�! )��� ت�اول ا�7�4د وV إ�! آ��� ا�7�4د 

T تI

�: ا��	�د��� ��: ا�N�&�G ا�ی��:      و . إ�! حG( ا��	� �Kا�ی� N&�Gح��� زی�دة ا� ���$�! أن آ����    ، Wدل ذ�� 


�: ح�G( ا��	��
Iت أي         ا�7�4د ا��%�او��      �Fأآ             ��� ���
�$�! ذ��W اتY��G ا�)�	�ر �Iرت ��ع  Nوی%�ت� �ا�%���U ا�	��7

� ا�;. ا��4ی.      � )=Sدى إ�! ح�وث تhح��� زی�    .ی �� �
دة ا�N&�G ا�ی�: 
: ا��	�د�� �: ا�N&�G ا�ی�K، دل أ

�$! ا1&= �ض   Wأي        ذ� �Hو�	4د ا���آ��� ا�7 �� �FK7ت &��4    ا�I
ا1&= ��ض   ا�%��U ا�7��ي، وی%MG حG( ا��	�


�� یhدى إ�! &�§ اQ& �ق ا�7��ي و���%F	�� &�§ ا���F	�ت أو                :��)�%�7pء ر;��ل   إا��	�
Iت ا�7��ی� وا��dي ی�%�7 

��                ا�����ل �: �	l ا�	��ل، و�W�d تaداد 
	�1ت ا�����F وتl =7 ا��49ل وی��ث آ�Kد ا����ل، 
��� ی�hدى 

� ����ك ا��آ��4د ا�1%���0د ���ز
��� ا�������� ا�	������� ا�������� اQ& ���ق  و
��: أ)���Fب ا�.يا��67ی��� إ���! و���4ع ا�1%���0د 

� ا�      �� ��6� #
�� �
UP��7 دول ا�	���( وأه���6 ا����ب       ا�S=( �$14ی�ت ا��%��ة �$! ا���وب ا��%%���� ا�% :�
	�ی�� 

� ا���Qاض ��=%$�> ا����اد دون 
�ا���ة �����رت6( اmQ%��&���، و��� أدى ذ��W إ��!                        �� D�(4%ا� :�� IS�ا�	�ا���، 
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� أ
�ی��2 *�(          ����ن 
�� إ&%�@�ت ��( ��: ا�4��ء ����ی4ن ��أت ��ارة ا�ز
� وا�% aG	ا� D
تS=( ا�2%$� ا�7��ی� و

� دول ا�	��(�. 

�@. ا�)4اق ا������ إ�! ��و D;ت��4 � ی�  :

� )UF ت4;� و.  آ. ا�)�Fب ا���K � ا�dآ�/ N&�G�

 )���� ت����4ا
. أ�9ى  �67
 ا��ی: �%�4ی. ا��J%(1ر وت,*�� ا��� aات �$! ��ارات ا����J%Kی:ت$W ا�)�Fب 

� �$ ��mا�ص4ل وا��K%���ت��م ا�%4ا�U ��: وF$Kا�)4اق أو" ا����"ة  و أ��9ا وأه��6 ا��ور ا� !$�*�ه� 

���� و، وأی�S ا���F$Kت ا���0ح��K� �F)�ت 
	���G ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی�، ا������ M%@��7
 )%�( �
هdا 

� :ی$

 ا��4�\�ت ا������و) ا�.ب�(�1. ا�Y�Z$ة 


hآ�، ح�_ �� ی	�. أ*� ای	�  ��n أو �S
�n ا����9ات !$�� �K	� ا� ��mة ��GیQا�*� ا u2� .9��

��,ت� &%��G أ .��. أ*� اQحIل �F$Kا�*� ا� �
� إ�! ��
 lm� � D%�%ت �ت�4ی. اQد�9ر 
: ا������ت ا�%

�M7 أن  )G7ت ا������ ی�K(hا�� .F� :
� g. و;4د أ)	�ر ���mة ی%( ت��6$�0 ��aGا 
���� و �ا������ت ا�%� ت	�&

� .
��ی�. ی=0( 
�67 ���� ا� ��mة وا�%� ت�4%> �$! إد�9ر وح�ة &��ی� 
� 1 ی%) إ��J%(ره� ����2 .
ة 
�67 �4ا


� ا��� �ت �Tن ،)4اق و
	�1ت ا��SاNm ا��m�Kة وا��ورة ا�1%�0دی��ى �4ة ا���K(hت ا������ �S. ا��	و�  

U��%1ت ا�4�7 ا�1%�0دي ا���	
 !$� �Jت�$� .ا�%,*�� ی42ن أآ !� a7ا1د�9ر، آ�� أورده� آ� D��! ت%�J. دوا M$


: ا�	4ا
. ه�� :�%�4�G
4�� ا�	4ا
. ا�dات� -1 :�G
�m�0=ا� !$� � ا�)�)�� �$��F	� ا�K&Q&�§ وت@%�. 


	���تیو. وا�%����� وا���K(hت ا1;%����� و�$! ا�	�دات �F%	ات�� تdا� .
4��  -2 .�ى آ�a7 أن ا�	4ا�G


���4H4ا�� .

K%4ى ا��9. : ا�	4ا !� ��p%أ*� ا� !� .J�%وت	!، )���ا����m� ا������ �$�و��،  ،ة ا� �(��Kا�

�$�نی42  �! ا�ر��ح ا��أ)�����، وا����� ا�%!��m�G ا�%�4	�ت وا�%��pات ا� 6!
و�� ا&%6! . � ت4زیD ا��9. ا��4


 a7ات�:آ�dا� .
ه��� 
K%4ى ا��9. �! ت��ی� ا1د�9ر أ �! ا�;. ا����0 وا�! � ت�$�$M إ�! ا�%�اض *�Fت ا�	4ا

و�� ا�%�F   .)1980ا����8ب، رI� )  ،;1Wد�9ر ی%aای� 
D تaای� 
K%4ى ا��9.ا���.أن  یSً�أ� �6 أgآ�

�m� ا� �	$��ی4ن  أن )�و ، ه4 *�: ا1د�9رةا�%� )* :

K%4ى ا����9ات ا��4
�� 4 ا�	�
. ا��6م �%��ی�6 . vFوی�ت

(	Y�m� ا� �-)رأی6 !� - M&ا 1د�9ر، أى أ D
 Mدی�P ��I	� ذاإ 	( D ارت��m� ة ا� u2	زادت ا����9ات وا� 


: ذ�W ا�%�ض آ�a7 و;4د ���I	و�$! ا�. ص��{ u2 �� ��K2�:( �	�m� ا�%,*�� ة ا� Uی�P :� وا����9ات 

K2	وا� ���Fا�� ��n!�m� ا� �	K� ا��9.ة !$� �ق وی. ة��mا�  � ا&= �ض ا1د�9ر ��7 ر�D )	إ�!
�� یhدى   

�� �
���! إحIل ا1د�9ر 
�. اI6%(1ك ��7 : ا� �Y�m : أ*�ی: �K	�ا�1%�0دی4ن �0 �  .J�%ل ویIحQأ*� ا

���K2 ة��m  ا�	�): �Pدی� �� أى ا�	��Iة ��m ارت �ع )	� ا� ��I��! و;4د  .J�%ى یdوا1د�9ر، وأ*� ا��9. ا� 

�m� ا� �	دى ة ��: )hع ) رتإوا1د�9ر، ح�_ ی�	�m� أصإ�! ة� ا� :
 �m�	دى إ�! زی�دة  زی�دة ا�hی ��
 �7�	
4ل 


�0$� ا�*�ی: �ض ا1د�9ر وی%�4> ا�*� ا��F�� ،!m�67	� ا���ل &=إIآ! أى 6ا1)% اQ& �ق !$� ا��%�Sدی: 

) $���� ).1989، ��	5، أب� ا�1
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��م hدي ی����FK7 �\)4اق ا������ �� Yوا�Kا��  �� ��� Asymmetricا��	4$
�ت ��Pاف ا��	�
$� ت4

information  ن��%mQ$�§ ا�إ�! ت )Stiglitz and Weiss, 1981 .( 4نG%7ا�� !H��%ة ی�H4ق ا���Kا� ��

Spot market ا�m��� 7%�،)	� ا��یN(�7% و �� ا�4Kق  -أي )	� ا� ��mة �$! ا���وض  -ی42ن ا�K	� ح�:  �

 �&��%mQا).;cت ا������) ا�K(hا�� .F� :
 D�4%ا�� �m�	ا� :� � $%=
�W إ�! أن ا�	��m ا��D�4%  وی�;D ذ،

�$! ا� �S%�� أی	ا������ ی �K(h�$��Qرة ا����&��%m  �	�4%ا��:�H�%��$� .ا� W$ت !$���رة �وتh*� )	� ا� ��mة 

�$! ا�	��K(h�$� �mت ا������ 
: I9ل  W�dوآ�
$�: ه��� �K2	9%��ر ا�Qا adverse selection ��=و  ا� 

 �K2	ا� a���م . Moral hazard or adverse incentiveا���G أو ا��� �$2@
 :
 :�$
وی7@, آI ا�	�

 �� Yوا�Kة ا����، ح�_ ی42ن ا9Q%��ر ا��	�آF� u. إت��م ا��	�
$�، ����7  ا��	�
$�\�Pاف�ا��	4$
�ت ا��%4ا


� �	� إت��&�J�6ی42ن ا� ) Mishkin, 2010( .9%��ر ا� ��ثویQیا �
�7�ن 4 ا����S H.�	�آu أو ا�=�, 


: ا���%��H: إ �x ا� W$ن ت� W6(، وی��ث ذ�� �	ا��%�4 ��&��%mQرة ا��ا�� l =7ت :�H�%��� )6اض أرص�ت��

ه! ا���درة �$! ت��. ��07 ا��=��Pة، و
: *( ی��
4ن �$! ا���وض ذات ا� ��mة ا���ت 	� ا�%� ت�$�6F ا��6Gت 


 .
�$! ت	ا�����H، وه�7 ت��S ت$W ا��6Gت �$! ا�%	� U$$�� 6( وی��	ا� W$– اأي :�H�%�ا�� D
 .
�	%�

 ��&��%mا�)4أ إ– �� .
 وی@�� ا�=�� ا���G إ�! ا�DH4 �	� إت��م ا��Qاض، ����� .Lemons8ا�$��4ن  ���%	�

4��ت ا�����4$������ Mm������� یMP�@& ��p إ�! ی�4م ا���%�ض �F	l ا�
4ر ا�%� تaی� 
: إح%��ل ��م و ،


�� ی �m�	ا� l =7
وی,ت� ت,*�� زی�دة أ)	�ر  .aی� 
	M إح%��ل ��م ا���رة �$! ا�4��ء �����ض و�9
%M&@�ط 

:�$
�� :
���m ا���K(hت ا������  !$�� ا��,�4ف، ح�_ أن زی�دة أ)	�ر ا� ��mة تaی� ا�	��m : ا� ��mة ��GیQا�*� ا

� *( ی,ت� . ا��%���K(h�$� Uت ا������ وذ�W � �ض *�Fت ا�	4ا
. ا��h*�ة ا��9ىK2	ا�9%��ر ا� �*,� !�Kی �


�K2	ا� Y�GتQا ��� ،وا�dي ی	�.  �m�	ت ذات ا����D )	� ا� ��mة 
: �F. ا���K(hت ا������ یaی� 
: ا��@�و�

� د�D أ)	�ر ���mة ����� ه( أص��ب اا���ت D وا��=��Pة ا���ت 	� أی�S، ح�_ أن ا���%��H: ا��� :�Fn

� ذات ا��4# یN�K7 ا���%� .4H	���P�=ة ا���ت ا��@�و��ت ذات ا�	4ا�m ا���ت 	� وا��ن أص��ب و

� د�D أ)	�ر ا� ��mة ا���ت 	��. ا��@�و��ت ذات ا�	��m ا��l =7 وا��=��Pة ا���S =7، ح�_ أ&6( 1 ی�4Fnن 

 :�H�%�ن ;�$� ا��T��$! ا�4��ء ��a%�Qا
�ت ا������ تY�G ت42ن 
: و&%�d6� �Gا ا�*�  �S =7رة ا����أص��ب ا�

� )$4ك ا���%��K(h�� . :�Hت ا������ا� �K2� ��pة إ�! ت�m� ر ا��	دي إرت �ع أ)h�6 أ�9ى �� ی; :
و

Moral hazard ، ح�_ أن إرت �ع�	ة ا���ت �P�=ت ذات ا����، ح�_ أن ر�D أ)	�ر ا� ��mة )�dGب ا��@�و

:�H�%��$� D�4%ا�� �m�	$. ا��ة )��m� ر ا��	ة ا� أ)�P�=ت ذات ا������S =7 وا�	��m ا��l =7 ���ر 
: ا��@�و

 !$��$! ا�F�Qل  :�H�%�ی�_ ا�� �� ��
 ،D ا���ت �m�	وا� ����	ة ا��P�=ت ذات ا����
: ذ�W ا�	��m �$�@�و �Fأآ

�Tن ا�*�  .ا��@�و��ت ا�و�!، 
�� ی= l ا�	��m ا��%���K(h�$� Uت ا������ �S =7
أ
� إذا آ�&# أ)	�ر ا� ��mة 

                                                           

	 ��Akerlof (1970)م 8 M1 ی42ن ��ی �$�	%K
 �	$K� �0 ��6 أن ا��@%�ي�2$� ا�$��4ن، وی@
4$
�ت �: ;4دة ا�K$	� وا�%� ی	�6�$  

M&T�
v(4% �@�اء ا�K$	�،ا�Dm�F، و�dا  �	( D�وی��S أص��ب ا�D$K ا���Gة إ�! ت�ك ا�4Kق �ن ا�K	� .  أي ا��@%�ي ی42ن 
K%	�ا ��
� ا�4Kق ا�D$K ا��. ;4دة وا�%� ت�K! ا�$��4ن� !�Fی )* :

D ت ��K ��&4ن وی%@��M هd ا�%�$�. . ا��v(4% ی42ن 
�S =7 ;�ا، و

� ا�%�اول، تhدي ��$��ت ا�D�F وا�@�اء إ�! � �$�� :
 �Jو;4د أآ .g ����د ا�	�$� ا��دی�x أن ت;�ی@�م �$	�Iت ا��%�او��، ح�_ 
 .�	�$� ا���Gة 
: ا�%�اولا
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� ا��a� ���Fی��GیQا�%,*�� أ*ا ��� وا�=�� ا���G، �دة أ)	�ر ا� ��mة �� ی	�دل K2	9%��ر ا�Qن �ي اT� )* :
و

 .�� �G�%& �m�	ا� l =7ه� ی�	� :�	
ا�	��m ا��%���K(h�$� Uت ا������ یaی� �aی�دة أ)	�ر ا� ��mة ح%! 
K%4ى 

 اmQ%��ن �: ر�D أ)	�ر �$�§ �Tن ا���K(hت ا������ ت S. تو��7 )��دة هdی: ا�*�ی:. ا�*�ی: ا��dآ4ری:

 )  2�2. ر�( (ا� ��mة 

 

� ح��� ت�$�§ اmQ%��ن) 2(ی�F: ا�@2. �
D )	� ا� ��mة، . ا�%4ازن  �0��7%
ت@2. دا�� ا��$N دا�� 

 N$7�7! ا��
�Tن  )* :
��ض ا���وض  )��N اQ&��ار آ�� ) م ط(و d9,��7 ی�� ،!$�� ا���D ا�ی�: ا�� م ع(


N;4 اQ&��ا) 

7�7! ا�	�ض 
: ا�	��I ��: ا�	��m ا���K(h�$� D�4% .  )	� ا� ��mةDر آ	�P ��Iدی�  U%@وی

 �K2	9%��ر ا�Q�� �*,%ت �� ا������ وت��pات )	� ا� ��mة، وا�%��: ا�*� ا��a$� ���Fی�دة  IS� ،��Gوا�=�� ا�


Dیaی� : أ)	�ر ا� ��mة �$! ا�	��m ا���K(h�$� D�4% ا������ �m�	4ى ا�%Kة إ�! وص4ل ا���m� ا� �	ف( زی�دة )*( ،

D�4%ا�� �m�	ا� l =7ه� ی�	4ى . �%K
 �7��$! ا�رص�ة أي )*ف( N$ا�� :
 �Fوض أآ��ا� !$� ی42ن ا�	�ض 

 )�l =7 ا�	��m ا��%��U ��6، *ف���� )	� ���mت�6 �: ا����K(h ا�وإذا ر�	# . أن ه�7ك ��N$P lm ��رY د

، ح�_ �: ر�D )	� ا� ��mة*ف  �ـ ت S. ت�$�§ اmQ%��ن ��`. ��7 ا��K%4ى ا���g�7وه�7 �Tن ا���K(h ا������

 U��7 ت�� !$����mا أ �K(h�7 *فا��� IJ
 !$�
K%4ى أ �7� M���ا���2: ت� �m�	ا� :�و
D ذ�W ی�2: . ف 

�: ت�$�§ اmQ%��ن ور�D )	� ا� ��mة �@�ط أ �: وذ��FFK� W: ی��م ا���%�ض ��H&�ت ن�$��K(h ا������ ا�%=$

� ح���ا�ول أن ا���S&�ت ت= l ا�=�m�K ا�%� ی� �K(hض ��6 ا���	أن �2: أن ت% �&�J%�ض، ا��ا�� �J	ت 


�2ن وأن Qر ا�� �J	%ا� N7Gت !$��$! و;4د ا���S&�ت ی� a ا���%�ض  MJت� N7G%�� ض��ل ا�Ip%(إ :Kح


: ��K(h�$� M$F ا������ �
���ان ا���S&�ت ا����.  

� أن ا��6Gت ا��تویhدي �ت�$�§ إ�! ��H )4ف ت��S �%�$�§ اmQ%��ن إ�! 
@2$� أ�9ى ت%$=§ 

�حG( إ)%��Jرات�6
�$! ا�1%�0د ا��4 ��F$( ر�*o :
 Wذ� M$Jی� �
 ا�40ر )3(ر�(  ا�@ .2	u2ی.  آ2.، و

 �� ا�%�4ی. ا�dات� .J�%رات وت��J%(Qا��=%$ � ا��%�ح� �%�4ی. ا) "وا�%�4ی. )1 إ�5 ث�0 ، :
 �ا�=�ر;
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: ا��6Gت ا���p ر)��� )2 إ�5 ث�1" ث(ا��h)�Kت ا������  �ی�J.  ).4 إ�5 ث�2" ث(، وا�%�4ی. ا�=�ر;

 !7�7
�$! ا�رص�ة ا������)ط( N$ر ا���F%�T�  ،ة�P�=ا�� �� �K&�G%
وی%��د 
�2ن ا��7�7!  أن ا��J%(1رات 

�2$�) ط( ،�K(h�$� ری� ا��%�ح���J%(Qأ)�س ا� �ص ا !$�
�67 آ$��  D�4%ا�� �m�	ا� �ص وت��7§ ا� W$ت #$� �

. ا�	4ا�m ا���ی� 
: ا��J%(Qر ا��N��( !7�7 اQ&��ار �NFK ت��7§ 42نوی. إ�%�ب ا��7�7! 
: &��� ا�ص.

ا�رص�ة ا��ا9$�� )  أ1ر(ا�aGء ی�J. ح�_  ، ا�	�ض 
: ا�رص�ة)أب ج د هـ و(��n ا��%0.  ا��J� !7�7.وی

$9� ا��%�ح أي ا�%�4ی. ا��ا)��7
� یNS7 ا�%�4ی. ا��ا$9� ت$G, .وه4 ��9 أ���� �ن )	�Y *��%�) ا�%�4ی. ا�dات� و

 �K(hا���� �±�%�اض ا�=�ر;� Yوا�Kم ا���� NFK� ��: ا�%�4ی. ا��ا$9 <$2
 � و��ی��6 أن ا�%�4ی. ا�=�ر;

 �$
�%�4ی. ت���2> ا وتhدي .: &�ح�� أ�9ى 
 ذات��6%���2> ا��	�
$�و
: &�ح�� ا��	4$
�ت ا��%�ح� ��Pاف ا��	�

��ض ا�رص�ة 
N;4 اQ&��ار ����P ) ب ج(ا�aGء ). ب(إ�! ) أ(ا�=�ر;� إ�! اQ&%��ل 
: ا�7���  !7�7
 :


 N$7�7! ا��
، )3ر
IJ ( ح%! 
K%4ى 
	�: ی%MG ص	4دا، ا���K(hت ا����a%( �Hی� )	� ا� ��mة) ط(أن 

ی�4م ا��ا47mن ا���p ا��)���: �K$4ك 
��*.، ح�_ یaی�ون ا� ��mة ح%! 
K%4ى . وت�$§ اmQ%��ن �	� هdا ا��K%4ى


N;4 اQ&��ار إ1 أن ا��ا��7m: ا���p ر)���: ی%��4Hن ) د هـ(و
D أن ا�aGء . �	�ه� ی�$40ن اmQ%��ن) 5ر(

�m���ة D

: ت$W ا�%� ت%���Hه� ا���K(hت ا������ ا����MH، ذ�W ر��� أ&6( ی%	�
$4ن  !$�: �xت 
: ا���ی��7 أ

$�40ل �$! ��6H( ا��h)�Kت ا������، أی�S &`�ا �4;4د ت���2> ی%4�Kن ��=��Pة ����� وه( 
: ت�

� ت���2> ا�Q%�اض 
: ا��6Gت ا���p ر)��� إ&%��ل ا��7�7! 
: ا�7��� ی �K  .ا��	4$
�ت�إ�! ) ج(اQرت �ع 

 ). د(ا�7��� 

 

 Hubbard (1998)ب����.ف �" : ا���$ر

 ��، و��� آ�ن هdا ا�@�ط )*ث(g. ��ط ت�2
. ا�)4اق ا������ ی42ن حG( اQ)%��Jر ا�%4از&� ه4 و

��v �ـ  .Jرات ا���2: ت�4ی$�6 ی���J%)Q( اGن حT�� ��F��n ا�و��ت، � ��
%4ا ��n)أن )3ث �، وهdا ی	7

 .ا���K(hت ت��S �%�$�§ حG( إ)%��Jرات�6 �@�وط و�gوف ا�%�4ی. ا��%�ح�
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� ا�)4اق ا������ ا�%�$��ی� ��� ��mة وا�=Iص� � .
 حG( اmQ%��ن أي §
: �,&M ت�$�) ا����(أن ا�%	�


: ا���ف ا��اm: إ�! ا���ف ا���ی:، و
: �,ن ذ�l 9 W ا��J%(Qر ���K7ا�رص�ة ا������ ا��، :
 W�d� �
 و

�

=%$> ا��%��pات ا�1%�0دی� ا�2$�� و
: *( ا�1%�0د ا��4 !$� �F$( �*أ� M%
� . :
� ح��� ت��ی( ��H&�ت �و

:�H�%�ا�� .F�، :�� ��I	ه@��� ا� u2	ی N�� Mح� ذات ����م ت�$�§ اmQ%��ن، وهdا  !$����2: ا�	�.  

� ا�� .
���Iت أ�Pاف ا�%	� :
 M�2ت� ��� �
I(Qا �� ا�4Kق ا�����
4;4د  ��p$��ی�، وا��4اق ا������ ا�%(

�P�2. ا� �
a$
 M%��* دىء�F

4;4د �H: ا���G%7ت ا������ ا�%� و ��n .2@ا ا�dه !$�اف، �%��ی( ��وض 


� �2. ا��Pاف وا�	�. ���Fأ �H 1ر و1 a$ا�� ����$! ا�@ � IS� ،��
I(Qت ا������ ا�K(h�6 ا��
ت��


�� ا��9ىI(Qدىء ا�Fا�� :
 Wذ� ��nار، و�H. 

 ا�����د�/ �" ا�ز��ت ا������ �X0.وج �0\����ت ا����1�  ا���خ� وا���ر ا�\��0� 

� ح�1ت ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی� ��4ا;�6 اc*�ر �ت$G, ا��42
�ت إ�! إت�Fع )��)�ت ت4)	�� 

� إ�����ت �$�7ن  � م2009ی. �اQ&�����2 ا��7;�� �: ت$W ا�ز
�ت، وهdا ��� 	. 
� &�دت �M ��� ا�	@�ی: ا�%


F( �@��7. ا�=�وج �67

: ا�وآ�ن ا��pض   ��4�( yH ورة�S� ���دت ا��& ���ز
� ا������ ا�	����� ا������، 

� ا�)4اق ا������ وl 9 أ)	�ر ا� ��mة Q&	�ش ا�)4اق و
: *( ا�1%�0دات� ، W$ا��ول *��ر ت �7G%( .و�2: ه


: ا��	$4م أا���K)�ت ���@2. ا��,
4ل وت�# آ. ا�`�وف؟ M&T�� ا�)4اق، � ��4�( yH ح���& :
 Kت ن ا��(��

� تNFK ا�1%�0دی� ا�4%)	�� � �6FFKت �� ا��4;�ت ا�%S=��� ا�%� .J�%ق، وت� &Qا ��$�� �7���دة 
@I2ت 

�

�0در ت�4ی. ت$W ا�7 ��ت،ا�1%�0د ا��4 !$�
@I2ت ت�4%>  :� IS�  : �
: ا�Q%�اض ا���$ �/ ه. ه

 �F7;�ي ;�ی�/ ا��إص�ار & :
� أم ه! F7;�وا �� ا��ول أ1 ریN أن ا�
� ی42ن أ)4و .ا���$� وأآ�J ص	��4 

و
: &�ح�� ا�	�. �$! l 9 أ)	�ر ا� ��mة �v�@7% ا��J%(Qر، �I ریN أن l 9 أ)	�ر . ا��%=$ � إ�%�0دی�

Qا !$� ����Gة ی��رس أ*�ا إی�m� ا�Qر وا��J%( ��* ى�
 !$� Wا��9. و�2: ی%�4> ذ� )* :
&%�ج وا�g4%> و

� ا�� g. ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی� تl =7 *�� ا����J%Kی: )4اء ا���$��: ا����J%Kی:  � ،�
�1%�0د ا��4

 l 9 ح�� و�� ی42ن�& :
�، و
: *) ت�. إ��p%� )6%��G%(ات أ(	�ر ا� ��mة هdا 
� ا�1%�0د ا��4� N&�;�أو ا

�َ :
 M�� �
�، ح�_ ی��. ا���اد إ�! ت �S. ا��4�K كَ�)	� ا� ��mة إ�! ا��K%4ى ا�dي ی	�&� ا�1%�0د ا��4

�
� ت��ر ا��9. ا��4��: ح��67  ��4�Kا�. 

����: ا�ز��ت ا������ وا�����د�وا���اق ا������  .6� رؤ� إ

� وا�7`�م ا����� ا�تY�G إ�! تaای� اQ ا������ ا�	����� ا������  ا�ز
�أدت
I(Qی� �$%�4ی. اh�


�زال ذ� Wذ� D
�، و
I(Qا ��W ا���ی_ وا�% ��Kات ا������ �d6ا اQتY�G ت��م إ�Pرا &`�ی� ��v وا���0

0%�I� :ا��4# ا��اه �� �
I(Qأن ا�%�4ی. ا :� IS�� و
	���GتM �\ز
�ت ا������ وا�1%�0دی�، 
I(Qد ا�

 !�F�672 ت� ،��
I(Qا �	وا�@�ی U�ی�4م �$! إ)%	�رة أدوات 
���� ص��# �$7`�م ا�%�$��ي وإ��دة ت@�2$�6 �%%4ا


�� � @. ا�)4اق، و
: *( &@,ة  ���� ی$� &	�ض.ت��. ا��=��P ا�%� ی%K( ��6 ا�7`�م ا�%�$��يI(1ؤی� ا�$� 
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 )* :
��م ت	�ض ا�)4اق ا������ �$ @. و :�Sی �
I(Qن أن ا���67ج ا��Fت D
ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی�، 

�: ا�)4اق ا������ �x��7ت ا������ وا�1%�0دی� ا��
 .یN7G ا�1%�0دات ��9 ا�ز

�م .6.1�� ا/W ءة�Z?م ا�.ش�دة وا��pZ� 

7�ت	 �� وی	7
I(Qام اa%�Qأي ا ��
I(1ا �	دىء ا�@�ی�F
� اI(Qم اa%�Qام ��4ا�� و� ا����دة 


�� ا����K) ا��	�
$�(إ�%aام أ�Pاف ا���Fد�� I(Qا �	ح�2م ا�@�ی,� v�(ض وو�%�

��ض و . ��أ
� ا�2 �ءة 

7� ���H �6ن ت4ا�� ا���7خ ا�	�م �%�U�F اI(Qم 	7�
�� أي ��Hن ت4ا�� ا���7خ �%�U�F ح�2م ا�@�ی	� اQأI(

�
I(Qام اa%�Qط ا��. �$
� ی%�S: ت���U ا�	�ا�� ��: أ�Pاف ا��	�
I(Qام اa%�Qآ� أن اh& و1 ی 4ت�7 أن 

��وی .وه4 ا�@�ط ا�dي ت%�Gه. ت����M ا�)4اق ا������ �� 46
�6 ا�%�$��ي�K  و;4د��
I(إ ����
�2%
$� )4ق 
 

� ت���U اa%�Qا� �
I(Qوم ا�
�� ا����K، أي ت���U ا����دة �ت4I(Qا �	أح�2م ا�@�ی U�F�%� م�	ا���7خ ا� �


7`4ر اI(Qم :
  .وا�2 �ءة 

�ا .6.2��� �\�ق ا����� ا/

��ت وتdآ� وتh&_ و��6 
	�ن أ�9ي ��Fا� DH4

4س ��Kن ا�	�ب و ا���(ت	�ف ا�4Kق �4pی� �,&�6 


�ة)4اق وا�). ا����v و 
=%�ر ا���0ح :
 �Jن ا��2ی( أآo��ا� ��� �M�4 : ه� ;�D )4ق ووردت � ª )4ق �

� ا�)4اق"ت	��! � �� �M�4 ت	��! ) 7ا�ی� : ا� ���ن " (و���4ا 
�ل هdا ا��)4ل ی,آ. ا��	�م وی�@�و
� "و

� ا�)4اق�
: ا���)$�: إ1 إ&6( ��,آ$4ن ا��	�م وی�@4ن  W$F� �7$آ�� ور)20ا�ی� : ا� ���ن" (أر) ، ��دت 

�: أ�� ه�ی�ة  �67
� ا¿ �M7(ا�ح�دی_ ا�4F7ی� ا�@�ی � Hو)$((��ل ��ل ر)4ل ا¿ ) ر ��$�صIة ) "ص$! ا¿ 

� )M�4 و��%S� M	� و�@�ی: در;� � MتIص :��� تaی� ��; �� ....."أح�آ( 

��: ی�Gي  M&,� ف ا��7 �4ن ا���ل���$��6 و�� � Y4��� ��� )* :
$��ل ا���Fح وا����م ا��7%�u واd%�Qال، و

 ،D����ن دون ا���7��� Y4009تأو�
��م �\���ن وا���7�M72� D 1 ی@2. ا���� 46���7 ;�46ر ا� ��6ء  �
 و�� .

�# ا�)4اق ا������ �,&�6 ا�
�آ: ا��=�P�@7$� �00ت ا�%�Gری� ا�=�ص� ����0ف وا�7�� وا1)6( وا��7Kات ��

 Dmری� و��6دات ا�4دا�G%ر وا1وراق ا��G%وا� :�G%7ا�� :�� D$K4د ا��� :� IS�� ا�$" ا�6.ة (و&�4ه�، ��

 ،�
 )1992دا

 !$� D(ا�4ا Y�7	�� U$4ق أو �4رص� ا�وراق ا������، آ�� ی�( !$� U�Sا� Y�7	�� 4ق ا������K�0${ ا�
 U$وی�

� ا��D�%G )4اء آ�&# c;�ل ���0ة أو 
%4)�� أو 4Pی$��
4�Gع ا�%����ت ا������  .��> ا�4ا)D ی 4Hء ا�%	�و


Iت 
��دة، و
: ه�7 �Tن إص�Iح ا�4Kق ا������ �	
 ��
�2ن واح�، وإ&��  ���Tن ا�4Kق ا������ 1 ت�0�7 


�� یS( ا��	�
Iت ا������ اا1I(���  .��4S��� ��FS7ا�v ا�@�

�$( ا�1%�0د، ح�_ ی�ى ا�1%�0دی4ن ا�4Kق � �� �67� I�$� ����Kری> ا��	ت=%$> ا�% :�� .�,&�6 ت �

��� ی%( ا�D�F وا�@�اء دون أن  ،�9c. أح�ه�� ا���ح%! �4 �( ی �
 �%7�� :�Fوا���� :�Hر�	أي ا� N$ض وا���	ا�

M�ت ��. ا���%��H:   ��&�6ا�وراق ا������ه�7 ی��772 ت	�ی> )4ق و
: . ی���. ا��@%�ي ا�Dm�F أو ح%! ی	�
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� ا�وراق ا��������P(وا����J%Kی: ) 
�0ري ا�وراق ا������(F ( ��
���F أي  ��n .2@� أو ���F
 .2@� �
إ

� ا�4Kق ا����Tن ا�%�4ی.  )* :

����، و �P�(و .gی42ن ت�� �� �� ���P :�� دل�F%ا� ��$��
���Fا إذا ت�#  I4ی

 ����
 �K(h

���F إذا ت4)�#  ��n Iأو ت�4ی ����
 �P�(د�� ��ون و�Fا�� �
� ا�%�Fدل Qت����P :م���$
 . ا��	�

� و
I(Qا �
�� ه� ;�6ز إداري أ)u ��6ف ت�4ی� وت���7 وتM�;4 ا�4Kق ا����I(Q4ق ا������ اKا�

� ا�����. ا��و����� ،ا��و�� وا�%��د ا�دوات ا������ ا��%�او�� وا�%�وی� ��6 � #K(,11 و�� ت u�Kn2002 أ .

����� ی$ �
I(Qا �4
�ت ا�4Kق ا�����
 .J�%وت: 

 ��0نا����1 .6.2.1


�� ا���K(hت ا��9ى ا�%�$��ی� �. I(1ت ا������ وا�K(hا�� :� IS� ��
I(14ق ا������ اKا� )Sت

 ����

�K(hت  ��n��
I(م إ��� �$%���7 ص42ك إ;�رة 
I(1أص�ر ا���0ف ا IJ�� ،2003 À$F�� 400 

�
I(إص�ارا إ .J$�� ت��	أن ا� D

�K(hت 
$�4ن دو1ر و�PحI� �6آ%%�ب ا�	�م و :

@%�ی:  #�d; �6&إ1 أ �

 �� ح4ا�� N%%$��ی� اآ�70ت % �� ح4ا�� #F%%ی�ة اآ��
�0رف 
�آaی� 
: دول  �67
40
: اQص�ار و % :


70 .% 

 و�$ى ت	�
�p وا�ب�?�ر �p�W) ا��&�
�ت(ا��	��8ت  .6.2.2

��4د 
	�و�H ت�6ف ت	�ف ا���G%7ت ا������ �,&�6 ا�=�
�ت ا�%� ت��
�6 ا���K(hت ا������ �	��6mI، وه �

��: أو 
 7	� �$	�Iء .2� !$� ،�
� ا�����. �9�و����K(h�$� �FK7ت . �$��{ ����K(h�$� �FK7 ا������، وت��م 

���4Sا�v ا�@���� ه� ه�aة ا�4ص.  ،��
I(1ا �	أح�2م ا�@�ی D
 U��Tن 
�G%7ت�6 ��1 أن ت%4ا ��
I(1ا������ ا


 �
I(Qديء ا�1%�0د ا�F
 :�� :
: &�ح�� وا����ر)� ا��4
�� �$���ة ا�1%�0دی� 
: I9ل ا���G%7ت ا������ 


�� ���%aای� ا��K%�� و
�67. &�ح�� أ�9ىI)Qت ا�G%7( ا��K%وص?�ك ا/ج�رة وص?�ك ا��*�رآ�، : وت |p�ا�

FK7ا��@�وع ���0 ت�4ی$�� و� �� Wآ@�ی �
I(1ة ، ح�_ ی�9. ا���0ف ا��p%�67 ا��@�رآ� ا��

��دة، و �

� &�6ی� ا�	�م FP�� ���0 ا���0ف وح�0 ص�حN ا��@�وع�وص?�ك ا��&�رب� . وی%( ت4زیD أر��ح ا��@�وع 

� ت�4ی. وص?�ك ا��.اب��، �4��، وتK%=�م �� À�0ا� �Jأآ :
 �F%	�7ی� وت%Kدات ا����%�
�ا��� ا1 �67
و

ا�K$( أو ص?�ك ا�\0|، و. ا9. أو 
: ا�=�رجاد ا�=�م أو ا��	�ات ا�Iز
� �$�@�وع )4اء آ�&# 
: ا����4اء ا��

.;o :�J� D�Fا� u2���M ا��D�F، و�dا �o D�� 46;. �	�;.، وه4  .;hوی :�Jا� M�� .G	ی D�� ���. ا�K$> ه4 

� آ. 
� ی�2ل أو ی4زن أو یaرع أو ا�	�دي ا��%��رب، و�� )��Y ا��)4ل ا��2ی( )$�� أو )$ � أو � )$K4ز ا�Gوی

� M�Kو�( ی � �$Kت�	م . �aا��4ازي وا�� )$Kوا� )$Kا� ������ ا�K$( ا�%�4ی$� و �67
 � $%=
��� ا�K$( أ�1�2  d=%وی

�$

�� �T)%��ار إ�! ت�4ی� 
�G%7ت�6 ص?�ك ا����	�ع، وو. 9ا�%�4ی$�� ا���2%I(1ت ا������ ا�K(hا�� !	Kت

                                                           
��Fا�� 9 �&�G%ا� D;را Wذ� !$�ا�K$( ��ی. "�در أح�� ��u ه�7 
�Gل )�د ت I�0ت ت$W ا�	�4د وأرآ�&�6 و����%�6 و�IP±� :2ع 

� ا��	�ص��� �$%�4ی. ا���0��� :��F(��
�@�، "&`�ی� 
���� و �&�Jا� �$Gا�� ،aیa	ا��F� W$ا�� �	
�; �$G
 .م2000، 
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 ��
I(1ا ��n ت�G%7�$� ل ا����آ�ةI9 :
 �
��$�� ا�%�4ی� إ �
�G%7ت ;�ی�ة وت,ت :� _�Fل ا�I9 :
أو 

 .تN(�7 ا1ح%��;�ت ا� 	$�� �$	�Iء

 ���س ا�داء .6.2.3

 M7ت42ی ��
��hات ا�4Kق ه� أر��م ���)�� ت	� ��)%=�ام أ)���N إح��m�0 ����س أداء ا�)4اق ا������ ی�9. 

$
�$! أ)v@& �6�6، وی	� ا����h ی4
�� ��� ی�2: ا��%	� .

: أ)6( ��آ�ت ا�%	� �7�� !$�
: ا�%	�ف  :�

����Kا�ی�م ا� D
 �
: I9ل 
��ر&� ا����h �$�4م ا���� ،�6

�K(h  .أح4ال ا�)4اق ا������ و
�ى ت�� #
و�� ��

داو ;a&4 ���14ی�ت ا��%��ة ا�
�ی��2 وا�%� ت�0ر ��دا 
: ا����hات ا�	����� ا��	�و�� ��)�T� �6ص�ار ا�	�ی� 

I(14ق ا������ اK$� ات��hا�� :

�� وا�%� ت	�ف ��)( Islamic Dow Jones Indexes 

6.2.4.  ���� ا��4�\�ت ا������ ا�$ا
�� �0\�ق ا����� ا/

�67
� و
I(Qا �ه��x ا����)�F :ه�7ك ا�	�ی� 
: ا���K(hت ا������ ا�%� ت��( و;4د وإ)%��ار ا�4Kق ا����

��
I(Qت ا������ ا�K(h�$� �	;��4، ووا���ا�Kإدارة ا� aآ�
�K ا�%�70> ا�	����� �$��K(hت ا������ 
h)، و

��
I(Qوا ،��
I(Q47ك اF$� �
��، واQت��د ا��و�I(Qت ا������ ا�

�� �%���7 ، و
u$G ا�=�I(Qا �K(hا��

� ا��و�� �$�����0 وا�%���2 ا�%�Gري، وا����ع ا�=�ص
I(Qا a47ك ، وا���آFت وا��K(h�$� م�	ا� u$Gا��

��
I(Q10ا. 

����ت��ر ا� .6.2.5� ��.�W� ا�

 #�G& ���0رفا�����
I(1ا   ��
�Gل ا�%�4ی. إ;%dاب ا�4داDm وإ ��ر�Hء ا�	�Iء وت��aت 

��4P ��Iی$� ا1;. ���%�Fره� ا�%�2راتا� ا�%�Gري ا����0 Dری�@
� ت�4ی. �
D ا�4�7  Wذ� #;a
 ;. و

�$
�0��� ;�ی�ة ت�%�ب 
: ا���0رف ا�@�
، D�4%ویmا�4دا )Gای� حaا���0رف  ت ��D وا1ص4ل ا������ 

� ا�	��( � ��
I(10.�ا� �� &�6ی� ��م 500 ا�! ح4ا�� &0> ت�ی$�4ن دو1ر أي ح4ا��
$��ر دو1ر  2010 


� ی0. ا�!  ��J%K�(25و % v(ا�@�ق ا1و ���7�� Dری�@
 ��� ت,ت�و. 
: هYd ا�
4ال � هYd ا��J%(1رات 

�$! ص�7�� ا�=�
�ت ا��� N$4 ا���& .gة��%K

�$�� ودو��� وا)%��ار &�4ه� �4ت��ة 
%aای�ة و ��
I(1ا ��� ،


� ��: وی%�اوح ��
I(1ا ��
�� أ 
�� یhآ� ،)47ی� % 20  ا�!15 &�4 ا��70I(1ت ا������ ا�
ن ص�7�� ا�=�

� ت$��F اح%��;�ت ��ی��� #�G& ت�6 و�G%7

: ا�	�Iء وا�46�Gر وت�4رت  �Sی��دوات�6 )4اء 
: أ

0

%=�00إ �رف ��
I( رأ��J%(و ��آ�ت ا ) ،ول ر�( )2007 ،���$ ا�*�*�.ي�Gا� :
 }S%1(، آ�� ی(.  

 

                                                           
 .2007، 3، ا��G$� 7 ا�	�د ،
G$� ا��را)�ت اQ)%�ات���Gأ)	�، ح�4د ا�K	�ون، :  �% �0. ذ�W ی�2: ا��;4ع إ�!10
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 [Vة  )1(�7ول ر�
 -Jل ا�)��%J�qا 
 – 1998ت�dر أص�ل وودا&U وا��$�'رات وأرب'ح ا��`��'ت ا��'��
 *)%���ن دو ر (2004

 

� ا���K(hت ا������  *� ��
I(Qا d� .ا�%�$��ی� و��ون ���&�ت ا�@�آ�ت ا�%��	���ون ���&�ت ا�47ا


��، ا�%��ی� ا����� ا�	���� ا�ول ��70$��ت ا������  -1 :ا���$رI(Qت ا������ ا�K(h47ك وا��F$� م�	ا� u$Gا��
 �

��، ا���7I(Q2005ا. 

��Fای� 291
G$� إت��د ا���0رف ا�	����، ا�	�د  -2 ،2005. 

 

�ت ا� .6.2.6$�� ����ل ا��آإت�اج� ا����� \�ق ا����� ا/

Q �
� ذات ا��4# زد
D إی��&�7 �%4ا�� ا���4
�ت ا�Iز�� إ1 أ&�7 
I(Qا �ه�ر وت���7 ا�4Kق ا����

�� .J�%ت �� آ. دو�� -1: &�رك ا�	��Fت وا�%��ی�ت ا�%� ت4ا;M ت$W ا�4Kق وا�%�
D ا���0ف ا���آaي  ��I	ا� 

2- �
I(Qا �ه. ت	aز ا���0رف :  ا�	���4-5ا�42ادر ا�F@�ی�  -II 4زل  ت�U�F ��-3 ح4آ�� ا�4Kق ا����


��؟ I(16ا-��
I(1ا���0رف ا ��،  ا������ ا�@���� أو 
� ی	�ف �����2�T ت	�د ا� %�وى ��: ه��xت ا� %4ى 

�$! ح�ة ���& .2� a;4
���� ی$� ��ح . 

 ا�1��� �, ا���.ف ا��.آ�ي  .6.2.6.1

�: آ. ذي ��ل إح%��ج ا���0ف ا�� N�pت ا������ 1 ی�K(hا�� �	�FPو N(�7%ي �دوات �9ص� تaآ�

��� أدى إI%9ف �FP	� أ&@�� ت$W ا���K(hت �: �FP	� أ&@�� ا���0رف ا�%�$��ی� إ�!  ،�6�$� �����$� ��
I(Qا

 ��� ا��ول ا�%� ت	�. ��6 ا���K(hت ا������ إ�! إIPق ح�ی� ت$W ا���K(hت ����م 
	`( ا���0رف ا���آaی� 

� &�4 ا���K(hت . &@�����P �6% أ&�6 1 ت=��> ا��4ا&�: ا�	�
� ا��	�4ل ��6
��ر)� أ�و�� )�ه�# ت$W ا���ی� 

 �����$� �Fي ��ور أآa$��ی� ا���0ف ا���آ�ا���0رف ا�% �F���
 M	

�� وإزده�ره�، 
�� تaای� I(Qا������ ا

�$! أ&@�� ت$W ا���K(hت، وت�@�� 
D هdة ا������Fت ت�4م �	l ا���0J
ا���0ف ذ�W ل �رف ا���آaی� 

 :�S%1ت ا�%! ت�G�7ء ا��J%(T� ��
I(Qا���0رف ا !$�ا���آaي ا�رد&� �%�u & U�F ا�دوات ا������� 


 'IK ا;رب'حص ��$�'رإI�'�7 ا  حt] ا��دا&U ا;ص�ل ا��'��
 ا��1

1998 135.3 94.53 19 0.97 

1999 167.2 119.42 28 1.14 

2000 233.5 182.01 43 2.24 

2001 269.1 222.1 77.26 2.45 

2002 145 118.2 93.6 1.8 

2003 174.4 137.6 127.1 2.7 

2004 378.5 201.4 185.2 4.0 
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� ا������ �$! ا���K(hت ا������ ). 1989ش��دة، ���5، (ا�%	�
. ��� ��mة �وی@2. إ)%=�ام ا�دوات ا�%�$��ی� 


�� �	l ا�%��ی�ت ا�%! ت4اI(Q�67ا
 :;M ت$W ا���K(hت 

� ا/��ا��  - أVن\�� ا/ح��� $ ��8ل ت�$

� ا����د 
: �F. ا���0ف ا���آaي 
� اa�QاP��%حQا �(��K� $��ی��ام ا���0رف ا�%aإ� � K$� �7%Kت

�� �
4%�� هdا اa%�Qام ��ى ا���K(h یو.  ا���0ف ا�%�$��ي ��4ا;�6 ت��رات ا�N�Kى��Hن ت4��� ا���4�K ا�Iز

���FK7��� v �$4داDm ا��Gری� وا�%� ت	� �����J أ
�&� ��ى ا��ا����� ��
I(Q��6 اF$P �7�. �0ف یNG رده� �$�4دع 

� أ�
�� FP�� ���Fأ ا��@�رآ� I(Qا������ ا �K(h�6 ��ى ا���
� ا�4داDm ا��J%(Qری� �,&4ا��6 ا��=%$ � ��%( إی�ا

 �6%	�FP �� � $%=
 �6$	Gی ��
 ،�m�K=ا�ر��ح وا� ،�
���: ا�4داDm ا��Gری� و
: *( ��u ه�7ك إ�aام، �0 � 

�67
 N�K4ا;�6 ا��� �P��%حT� ح% �ظQا !$� �K(hا�� !$� . Nاأو1 ری :
�$! هYd ا�&4اع  �P�=ن ا�� Dm4دا�


: ا�7@�ط أي .  ت4ا;M ا�4داDm �;. ��ى ا���0رف ا�%�$��ی��أآ�F ح%! 
: ا��=��P ا�% �
وتG7( ت$W ا��=��P إ


 .F��67 وی�	1ت ��G
 �� Dmا�4دا W$ر ت��J%(ا :�� ا��	%�د –=��P ا��7;�� � – :
 ا��4د�4ن هdا ا�47ع 

��7@أ. ا��=��Pة �P�=ا�� :
 �&�Jا�47ع ا� �
,:
 �����م ���م ا���K(h  ��	7!، )4ء إدارة ا����ل ا���0 

و
: ه�7 ��NG ا��;4ع ����Sر . 	�رف �$��6ا������ ������ل ا���0��� ا�K$��� و��� �$�	�ی�� وا����hات ا��%

�: ا�%��0 �Gار ا��7ت�H�م �%��. اa%$ي یdرب ا��S�6 ��ور ا��
 أو )4ء إدارة ��$! ا���K(h ا������ ����

 .ا�
4ال

 ��8ل ن\� ا�\����  - ب


�0ف  ��
�0ف ت�$��ي ��6  �� ��4�Kر&� ا�����)��
I(ا ����
 �K(h
( �� !$�، &�Gه� أ

� أوراق 
���� ���0ة ا�;.��ي، وذ�W �ن ;aء 
: ا)%��JراتM ا���0ف ا�%�$���دة 1 ی�% ª ��6 ،ت42ن  � وا�%


�� �ن/ ا���0ف I(�ا �K(hةا���m� ��� .
� .  ا�%	�
. ��6 ی4�7ي �$! ا�%	�� ��4�Kا� NK& إ&= �ض D�و�� د


�� إ�! ت��ی� &NK )���4 ذات�� ی%( اa%�Qا/ ا���0رف I(Qت ا�K(hت ا���K(hا�� W$رة ت�� !$�م ��6 �$� �ظ 

� ا���0رف ا�%�$��ی� . �$! ا�4��ء �a%�Tا
�ت�6� �
�=%K��4 ا���Kب ا��K%د�� إح�	
وی�ى ا�F	�H lورة ت	�ی. 

 !$� ��
I(Qت ا������ ا�K(hا�� �	�FP D
 N(�7%%د�� أ��	ا�� W$ت :�S%�6دات ا���ا��� ���0ة ا�;. ن ت�

Qت ا�K(hت�0ره� ا�� �
�� ا��و���، و ا�%I(Qت ا�K(hت�0ره� ا�� �
�� ا��و���، ص42ك ا���Sر�� ا�%I(

$1 ���وع،(ا���ا���ت ���0ة ا�;. �، 2007 .( 

 ��8ل ا�.��ب� 
50 ت���l ا���ال - ت

 �7�	
یK%=�م ا���0ف ا���آaي ا�	�ی� 
: ا�)���a� Nی�دة أو �= l اmQ%��ن ا��M;4 إ�! 
1�Gت 

�، و
: ت$W ا�)���N أ)%=�ام أ)	�ر ا� ��mة ا�% �S$�� و)��)�ت و�%���� U	l ا�ه�اف 
ا��6
� ��I%�0د ا��4

��
I(Qت ا������ ا�K(hا�� �	�FPو N(�7%1 ت N���(�ا W$ه� و��ی��6 أن ت��nو ��&��%mQ4ف ا�K1 ا� �، ا�%
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�$! ت�g4> ا�
4ال �9ى �$����� ت�4ی$�� أأدوات  و�2: 
: ا���2: إ)%=�ام ،ت%	�
. أص�m� ��� Iة أd9ا أو ���ء

K(hا�� .F� :

���تI(1ا������ ا . 

� رأس ا���ل  - ث�Z�8ل آ� 

�$! آ. ذي ��2 أه��� رأس 
�ل ا���0ف ا�%�$��ي 
: ح�_ ���
M m�g4� M ا�IJث ا��%�J$� ی= !1  

� ا��g4 � ا������m وی���H �6� �0ن ح��ی� أ
4ال ا��4د��:، وا��g4 � ا���&4&�� وا�%� �P��%حQا ���� ی�S: ت4

 �%��Jن إ�%�7ء ا�ص4ل ا���H أي ��$�p@%ا� � �g4ي، وأ��9ا ا�aا���0ف ا���آ .F� :
ا���&4&� ا����د 


��، &`�ا Q&= �ض  .�$��0ف ا�Iز
� �$���م ���6
M ا��=%$ �I(Qا �K(h�$� !ا�و� � �g4أه��� ا� l =7وت

4ع 
: ا����ی� 
��ر&� ���&4اع ا��9ى وا�%� ی%��)( ���6 ا�	�Iء &�FK ا�4داDm ا��Gری� وا�%� ت%�$N هdا ا�7

�m�K=ا�ر��ح وا� �K(hوا�� . ��&�Jا� :�% �g4ا� �
� إح%��;�6 ���6 وأ� ��
I(Qت ا������ ا�K(hا�� M��@%%� �J��Jا�


D إح%��ج ا���0ف ا�%�$��ي ���6. 

 ر��ب� ا���د
�" - ج


I(Qا �K(hوا�� :�����I ا��4د .Jرب ا���ل ت� ��I� �
وه� ) وا���Sرب ،(وه4 ا��4دع(�� إ

��
I(Qا �K(hا��(�� ح��� ا�4داDm ا��J%(Qری� وا�%� ی%��)( ���6 ا����ن ا�ر��ح وا�=�m�K و��� �%�ت��Fت � 

� ح��� ا�4داDm ا��Gری�� M&�

: ا��Sور. 
��دة أو ���I أ M&T�ي أن و&`�ا �\ه��� ا���FK7 �$4داDm ا��J%(Qری� 


� ا�	�$��ت ورI(د�� و :

�� �$%,آ� I(Qا �K(hت ا����$�� !$��� ی%,ت! ذ�W �ی42ن �$�4د��: حU ا������ 


u$G اQدارة  ��� ا��G	�� ا�	�4
�� �. و� )6$�Jل ت�I9 :
�$1��وع، (� ). ا��.ج, ا�\�ب� ، 

6.2.6.2. ���� ح�آ�� ا�\�ق ا����� ا/


: ا��4ا&�: وا�� ��4�G

: ;�6 ی��0 ا��4آ��  �K(hا�� :�� ��I	ت��د ا� �	�ی�� وا��4ا�� ا�%

و�� تaای�ت ا������F ��4آ�� ا���K(hت ا���0��� &%��G �	4ا
. . وا�����4: وأص��ب ا����0{ 
: ;�6 أ�9ى

�67
��ی�ة  : �67
م وا�%� أدت إ�! إ&��6ر 1997أز
� ا�)4اق ا������ اc)�4ی� ��م ا�ز
�ت ا������ ا��%�2رة 

 ��Jآ:�F$ وا� ��K�&4رة وإ&�و��p7(ی� وa���
 .J
� ا�	�ی� 
: ا��ول � وا��9ا ا�ز
� ا������ 
: ا�)4اق ا������ 

� ا�	�ی� 
: ا�@�آ�تا�	����� ا�������
��ر)�ت ا� �Kد  ����� آ@ # ا�%��ری� ، 
�� ، آW�d ت�0 ،�6(I�أدى إ�! إ

�: ا���4>  �F	ا�@�آ�ت أ&�6 1 ت :
ا����� ا������ �%$W ا�@�آ�ت، &%��G ت4اhP و��Kد اQدارة ا������ �$	�ی� 


��ر)�ت اQ)%�4ا �G�%& �Sت، أی���Kا�� �
# �� M	l ذو
�ا;	�� � وا��
� �$���Kة �$! ا�)4اق وا�%


: ا��ول ��Jآ ��تaای� ا���4ى آ$M إ�! أدى ذ�W . ا�@�آ�ت ا��%	�دة ا���K7Gت، وآH W�d	> ا�7`( ا���&4&�� 


����4آ�� ا�I(�ت ا������ وا�K(h� . ���7%ون ا�1%�0دي وا��	ا�% u$G
) OECD(و�� ا�%�ح# دول 


: ا��	�ی�� وا���Fديء ��4آ�� ا���K(hت، و�� ا�%��ت ت$W ا���Fديء 
: �F. ا�W7F ا��و�� وص�7وق  ��4�G


��م  �� )1999F�%Fا�7�� ا��و�� ح4ل ت	aیa �1999 م، آW�d ت�7G� #7F ��زل ت$W ا���Fديء وأص�رت و*��� 

���� ا��7`��ت ا���0� .ا��4آ�� 
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 II11ت���� ب�زل  .6.2.6.3


�Fدىء ��زل  U�Fی2 . ت�II������ل ا���0\� .

: I9ل إ�Pر ;�ی� و�� v4ا�Sا� :
 ��Jآ U�ت�  .

amث رآ�I* !$�آ �ی� رأس ا���ل �%���p ا��=��P ا�%@�p$�� و
=��P  ا�و��: وت�تa2 ت$W ا�4Sا�v وا��	�ی�� 

��Q��4ا�Kا� �P�=
6� . اض و� �J��Jة ا�aا��آ� �
ا��آ�aة ا��J&��، ا�K$�� ا������� �$! �	l ا���0رف، أ

$
�$! آ. ا��@I2ت ا�%� �� ت4ا;M ا���0رف �ا�@ ����، وا�%� ت$aم ا���0رف ���@ ���� ��� ی2 . و�4ف ا��%	� :


: ا���اح. M$ح�
� أي �. 

Qت ا������ ا�

�� �����aی� ��م و�� ت( إ&@�ء 
u$G ا�=�I(2005ی�6ف و ،م–M�إ;�اء إ�!  - �H: أه�ا


��IIت	�یIت �$! إت ���� ��زل I(Qا ������ل ا���0\� ���
D ا�4Sا�v ا�@� ��K%
� إ�Pر ذ�W .  �%42ن �و

م ا��T� u$Gص�ار و*��� �9ص� ��	��ر أو 
	�ل آ �ی� رأس ا���ل ا�=�ص �����0رف ا�%� تaاول ا�&@�� ��


�� وا�%� �( ت@� إ���6 و*��� ��زل ا���0I(Qا N&4اGا� !$� aا�%�آ� D
 ��
I(Qا ���II ���*و aو��ی��6 أن ت�آ 


�� ا��=%$ �I(Qا�%�4ی$�� ا À�0$� ����$! أوزان 
=��P اmQ%��ن و u$Gه�7و .ا�� :
�Tن ا���K(hت ا������  


���U�F�%� �F ��زل  ��
I(QاII���*4� d9�ل اI9 :
 �
I(Qت ا������ ا�

u$G ا�=� �) IFSB ( ا�=�ص�

:�

�� ��7J%(Tء ��آ�ت ا�%,I(إ ����

: I9ل ،��	�ل آ �ی� رأس ا���ل �$��K(hت ا�%� ت��م �9
�ت  �Sوأی 


: إت �� d9�زل ��ا�� II�	ا�@�ی v4ا�H U %ی �
 . 

6.2.6.4.  � ا�?�ادر ا��*.


: &�§ ا�42اد ��
I(1ت ا������ ا�K(hا�� �� ت$W ت	�&�ر ا�F@�ی� ا���$��4 ا�%� ی��672 
��ر)� ا�	�. 

 ا����م ��4ا�� ا�@�ی	� إ�! ;�&Nا���K(hت، ح�_ ی%�$N ذ�W ا���Qم ���4Gا&N ا����)��F وا�1%�0دی�، 

 N&4اGا� W$�6 ا����م �2. ت�Gی�=� ���$�u ه�7ك 
�K(hت ت	$���� ت4 ،�
��، وهdا 
� ی %��Y ا�=�ی� ا����I(Qا

�	
 . 

 ا����1�  .6.2.6.5

���ى ا�F	l أن ا�	���4 ت	aز وت��( ا�1%�0د  ،�
*�ر ;�1 وا)	� ح4ل أ*� ا�	���4 �$! ا�1%�0د ا��4

� وه�7ك ا��أي ا��=��> �W�d و�D��%K& :2 ا��4ل أن 
�$! ت��رس ا�	���4 ا��4 ��F$( وأ�9ى ����Gرا إی�*o


� وا�%� ��ور�� �
�$! ا���K(hت ا�	ا�1%�0د ا��4 �*hه� تM� �$
���
I(1ت ا������ ا�K(h�67 ا��
� .  و �

�، تhدي ا�	���4 إ�! إ;%dاب إ)%��Jرات أ;��F7، وزی�دة ا�%�Gرة ا��و���، وح�ی� إ&%��ل ا��4ارد ��GیQا N&�Gا�


�Fأ ا�%=0§ وت��K( ا�	�.  )�ا�F@�ی�، و&�. ا�%���7 وزی�دة ا���7��K و
: *( د�D ا�4�7 ا�1%�0دي، وأی�S د

                                                           
ثلاثة مخارج يؤدي بمطار بازل يتميز و.  وهي مدينة صغيرةالحدود مع ألمانيا وفرنسا سويسرا وعلىبازل في غرب تقع مدينة  11

المسافة نفسها تقريباً عن المدينة  تبعدو.  والثالث إلى الداخل السويسريالألمانية والثاني إلى الأراضي الفرنسية الأول إلى الأراضي
التي عرفت بسياستها  في قلب العالم الأوروبي في سويسراتقع بازل  ثم فإن مدينة ومن. الدول الصناعية العشر الكبرى في العالم

عالمية تهتم بالرقابة المصرفية في هذه البقعة الصغيرة والمهمة  الحيادية عبر التاريخ، وهذا ما لفت نظر الذين فكروا بإقامة لجنة
 .1930فأوجدوا بنك التسويات الدولية العام  ,جغرافياً وتاريخياً
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�، تS	> ا�	���4 ا��4
�� وت= l ا�g4%> وا�;4ر وت	��U .  ی �� ا��Pاف ا��=%$ �وا�dيF$Kا� N&�Gا� ��و

و�2: إ;��1 ��1 أن &��ر أن o*�ر ا�	���4 �( و�: ت42ن  .ا� 4Gة ��: ا��ول ا��%��
� وا��ول ا��%=$ � إ�%�0دی�

 �6F(�2

=%$> ا��ول، ��76ك دول ت 4ق  !$�ودول أ�9ى =�m�K ا��7;�� 
: ا�	���4، �: ا�واح�ة ا�%,*�� 

�7�	�6ت 4ق ا�=�Kرة ا��%���� 
: ;�اء )��دة ا�	���4

�� ا�	�. . I(Qت ا������ ا�K(hا�� !$� NG�� و
: ه�7 

�: ا�	���4 �Fا��%�ت ��F$K$�. ا�%,*��ات ا��وت ����GیQر ا�*cا :
�$! ت	`�) ا(Q% �دة . 

6.2.6.6. ��
� ا����رف ا/�ا�.��ب� ا�*.W ���� 

 ،���
�67 ه��x ا������ ا�@����، و��7G ر���� �� ��
I(Qا���0رف ا !$�ت%47ع أ��2ل ا������ 

� �9ر�� ��u$G اQدارة، و
K%@�ر ����� 4S�� آ�g4 � دا��m;و��� Nور�� ،�وتNK%2 ه��x ا������ . 


�67 حU اIPQع �$! ا� ،�IGKت وا����ت� ا�@���� )$��ت ت	�دل )$��ت 
�ا�N ا�����Kت ا�=�ر;


	��7، و�Hورة ت�0یU ا�����Kت  �$
�	
وا��K%�7ات ��ى ا���0ف، وحN$P U اQی�Sح�ت ا�Iز
� ح4ل 


�� ا�.ا�=%�
�� �F. إ��اره�I(Qا���0رف ا ��
�  و�2: ی�Jر ;�ل أی�S ح4ل ت	�د ا� %�وى ��: ه��xت ا� %4ى 

�67�� ���� U�K7%ورة ا��H N$�%ي یdرضا��	ت :� IS�� أ���ل ت$W ا��x�6ت ، � }��0
 ) 5��� ،5\�


 .)2009، و ز����، 
� ا�$"، 2009أح�$،  

 

� ��1% ا���اق ا������ .7���ت1!�| ر�Wه� ا����8, وت8	� : ا��	!�ر ا/

����� �% ا�����د ا/W � ا�ز��ت ا������ وا�����د

�2%
I أو &�4ذ;� 
 یNG ��ای� أن &hآ�
�2%
I ��� یNG أن ی42ن �$�M )$4ك أن اI(Qم ی��م إ�Pرا 

:�%
� آ��� &4اح� ا����ة و
�67 ا�47اح� ا�1%�0دی� ����DF، و
: ه�7 ی%S{ ��7 &��%�: ه�� D�%Gا� �د وا�� :

�$� U$�& ی�2: أن �
 U�أو ی� !$Jا����� ا�� U��ت� �� ا�Q%�0دي ی	7
I(Qع ا�4�7ذج ا�Fأو���6 أن إتM ا�2 �ءة 

!$J4ك ا�1%�0دی� ا��$Kا� Wح��� ��4ل ذ� �� D�%G�$و� �
���: ا �$ �د ا��	7����اد � . ��K ی%( ت M&��6 أ�&�*

� و
: *( ت���U ا�2 �ءة ا�1%�0دی� 
I(Qام ���4�7ذج اa%�Qا :
 Y�	� أو M��� لI9 :
 M��ا�4ا�D و
� ی%( 

��
I(1ا .��
��  وی��772 إ�%�اض أن ت4اI(Qأ��ط ا����دة ا��K& �
� ا� �د و � �
I(Qام اa%�Q�6 ا– 

وا��D�%G، ی	7� �M أ&M إذا ��9 ا� �د أو ا��D�%G ��: أ
�ی: أح�ه�� حIل أي ی%4ا�U  -ا��W$6%K وا���%7 


�@�ی	�وا�I(Q�6 ا	
 !��M&T )�=%�ر � وا�9c ح�ام أي ی�7% ،– D�%G4اء ا� �د أو ا��( – !$� ا�
� ا�ول، 


: أن  )nا���دا�� �m�	(ي ا��	ا��7  (U��%ا�ول ا�� �

: ا�  :�� ح��� اI6%(1ك �� ت�. �%��U ا��ا�	�W� �m ذ

 �
\� ��F$( ا�m��
� ا�ول و\� �F;4
���mا 
	47ی�  <�S�( ��
I(م إa%$ن ا� �د ا��� Wذ� ،�&�Jا� �

: ا�

� إ�! ا�	��m ا���دي ا��%��U، ی���7 1 &�J4م،ی�ركا��1 ی )* :
��v ی��رن ��:  ا� �د n و 46� W�d� مa%$ا�� ��

U��%ا���دي ا�� �m�	ا� NKح !$� :ل ا��7 	� آ��ت�واوی�2: ت40ر د. ا�
�ی: 
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U = Ud                                       د ��. ا����0م.Zح��� ا� �W �1Z	دا�� ا��( ) 

U = Ud + Uid � ح��� ا�Z.د ا����0مW ل�% ح$�� �1Z	دا�� ا��       (               ) 

U = Ud - Uid                                        )د ا����0م.Zح��� ا� �W ح.ام %$�� �1Z	دا�� ا��(  

 ����7 ت@��  إ�! ا�	��m ا���دي ا��Ud،���Fت@�� إ�! ا��7 	� أو ا�	��m ا�$2� ا��%��U، و Uح�_ ت@�� 

Uid،���Fا�� ��n 47ي	ا�� �m�	إ�! ا� � )* :
و
�ى ت��U ا�2 �ءة  ا����2 ا��K%6$�2 إ9%��ر/ ت��ی� Tن  و

 !$Jا�� ��
I(Qآ4ری:ا�1%�0دی� اdا� �دی: ا�� �� ح��%� .)4ف ت=%$> 

. و����FK7 �$�7%� ا��$%aم �Tن دا�� ا���{ ا�=�ص� �M ��1 وأن ت=%$> �: ت$W ا�=�ص� ��� �د ��n ا��$%aم

 �
$%aم ه ��p�6 د&دا�� ا���{ �$ �د ا�K  ������{ ی�J. ا� �ق ��: اQی�اد ا�$2 ،�	H4ا�1%�0د ا� ��ا�� ا���{ 

�� )K%ح��� ا� �د ا�� �� <$%=
 �

��، ح�_ ی�S> ا� �د ���mا 
�4وا�7 ��ت ا�2$��، ����7 ا�I(1دة ا��� �F;


��، و
: *( تaی� ���� ا1ی�ادات ا��F$���$2اm. ا��% �� وا�@�ی	� ا1I(، <�Sوی �� &�F��(  .mا�Fح��� ا� �� 


��، و
: *( تaی� ا�7 ��ت ا���$2I(1ا �	ی�@$� ��� وت%��د ا9Q%��رات �$! أ)�س ا����ر&� ��: ا�ر��ح .ا���7

 �� �F��Kت ا���`�( ���� ا�7 	وت ��
I(1ا �	وا�@�ی ��ا��%  .mا�Fح��� ا� �� N;4ا�� �m�	`�( ا�	ت D
ا��%���� 

�l ا� �د ا��$%aم ا��Fاm. ا���ام وی�F. ا��Fاm. ا��Iلح��� ا��Fاm. ا�%� 1 ت% U وا����
��، و
: ه�7 I)1( ا���	% .

�� ا���1ت ا�IJث آ��%��� :وی�2: ت40ر دوال ا���{ 

Π = TR – TC                                (د ��. ا����0م.Z0� ¢دا�� ا�.ب) 

Π = (TR+ R)  - TC                ( %� ح��� ا�Z.د ا����0مدا�� ا�.ب¢ ��$W ل� ( ح

Π = TR – (TC + C)                (د ا����0م.Zح��� ا� �W ح.ام % (دا�� ا�.ب¢ ��$

 !$����mا �9ص� �$ �د ص�حN ا���ار ��v أو ���mا  �
� ح��� ا��Fی. ا��Iل إ� N;4ا�� �m�	ا� .Jوی�

 D�%Gا �9صا���m�� M7
� ;aء � .Jأو ی� v���� �9o ءa; ����mا إ;%�����، � و �
� 4Hء ا��4;�6ت ا�	� 

� ا�2%�ب وا�7Kوا����n ا��$%aم ، &�G أن اI%91ف ا�4Gه�ي ا��D�4% ��: )$4ك ا��7%� �=�ص� ا�%� وردت 

� آ. ح��� ا��$%aمك ا��7%� و)4$� �m�67ف ا��6ف ا�I%94د أ)�)ً� إ�! ا	7%�.  إ&�� ی���� إ�! ت	`�( !یK	 ا��$%aم 

 ی6%( �����0{ ا�	�م �$�D�%G ا��K$( ا
%1ً�J ا��$%aم، إ1 أن ا����n �%7�$� �FK7��� �%7 ا��$%aم ��لا���{ آ�� ه4 ا�

 M��
� ی�MK 7� N"���ی_ ا��)4ل ص$! ا¿ �$�M و)$( ا�dي ی�4ل  M�9� Nأح�آ( ح%! ی� :
hوا¿ 1 ی " ،

��ة ا�@���� ا�%� ت�4ل درء ا�� �)� أو�! 
: ;$N ا����$� �ً��F4ل وات�ت �%��. ا��Sر ا�=�ص ��7�D وت$W ا�%

� اQ&%�ج ا�dي ی%a%$ NFKم�dا ��: ��n ا��D�4% أن ی%��دى ا��7%� ا��. ���D ا��Sر ا�	�م � ��pر ا��H �� �ً�	( 

 M��$ة ��� ی��
: ا��D�4% أن ی�6ف ا��7%�. اQ&%�ج 
: أ�Hار �$! ا��D�%G هdا وراء ت���U ا���{ دون 
�ا .� 

��م �Hر ا�9cی:�( ا���{ وا�� �ظ �$!  ت	`ا��$%aم �ً	

	ً� ی	7� أن ی42ن ا��6ف .  :��وا�D�G ��: هdی: ا��6

D�%Gه�� ا����� ه4 ت	`�( رm�67ا�. 
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� ا�)4اق ا������ �9ص�، &�G أن ا����ض �
� و��� ا�)4اق � .
 –و�%�U�F ت$W ا�� �ه�( �$! ا�%	�


�� و��� اأ
4 )��4م ���J%(Tر –آ�ن ��دا أو 
�K(h أ)4اء I(Qا �	وا�@�ی ��ت ا������ ا��% �G%7اء ا���� �� M�

1  ����

�G%7ت  D�F� 4م�%�ض )��ن ا��T�� ذات ا�#�4 �� ا��	�
$�، و� ���%�4ی. –ی�S ا��Pاف ا��9ى 

���Fا�� ��n أو ���Fاف ا��9ى-ا���P�ا �Sو��� 1ی ��
I(Qا �	ا�@�ی D
 �Sأی U %ت . 

7��$�D�%G ا��6ف �� دای�2: ص���n و�S2$�6 ا�� ��� ا�)4اق ا������  �� ی��آ�$�	�
Iت $: 

OS = TSW (D, Π) 

� اD  ت@�� إ�! 
K%4ى ر��ه� ا��D�%G، وTSWح�_ � .
 ا�ر��ح ا��F Π ��$2اm. ا��Iل، و�ا�%	�

� ا�)4اق ا������� .ا��%���� 

 :ت�# ���

Π = TRR (Q) -  TCC (Q) 

� ا�)4اق ا������، وت@�. اQی�ادات ا�	�دی� أي إ�! اTRR Q   ت@�� ح�_�ی�ادات ا�2$�� ا��%��4ة 

� ا��Fاm. ا��Iل� .
. ا�	4ا�m ا��%���� &%��G ا��J%(Qر وآW�d ا�K	�دة ا��%��4ة ��ى ا� �د ا��$%aم &%��G ا�%	�

� ا���G%7ت ا������، وت@�. ا�ص إ�! ا�%���2> ا��7;�� �: إTCCوت@�� � .
 W%���2> ا�	�دی� �%$�ار وا�%	�

� ا��	�
Iت ا���ام� .
��م ا�K	�دة ا��%��4ة ��ى ا� �د ا��$%aم &%��G ا�%	� �Sت وأیI
 Q وأ��9ا ت@�� .ا�%	�

 .إ�! حG( ا���G%7ت ا������ ا��%�او��

� دا�� ا����ه� �ت42ن ا��@%��ت ا�و�! ��6 
�F;4، ����7 أن ت42ن 
%0$� و) دا�� ا��6ف(وی %�ض 

أن ت42ن دا�� ر��ه� ا��D�%G ا�2$�� دا�� 
%aای�ة ��	�ل وت�S: ه�ت�ن ا�=�ص�%�ن . �@%�� ا��F��( �6� ��&�Jت42ن ا�


D ا��Fاm. ا��Iل، و
: *( ی�2: ت��J. ا�=��رات ا��%�ح� أ
�م  .

D زی�دة ا�ر��ح ا�2$�� وا�%	� W��7§ وذ�%


� ا��Fاm. ا��Iل ����7�7ت )4اء ر��ه� ا���K(hت ا������ ا���0رة ��G%7�$ت ا������ ت���U ا�ر� .
��ح وا�%	�


��*$� ����7�7ت )4اء ا� �د §m�09ذات أ��2ل و D�%Gا�4�7 . ا�� !$��> 1;�ا&� �S
وی�2: ص���n دا�� 

� :ا�%��

               L = TSW (D, Π) + λ (TRR – TCC – Π ) 

 :آ�� ی$�) ��D�%Gدا�� ر��ه� ا(وت42ن ا�@�وط ا�و��� �%	`�( دا�� ا��6ف 
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 دا�� ا�%���2> 7%�ی7%� دا�� اQی�ادات ا���ی� وت �H. دا�� ا�%���2> ا�2$�� یو��� أن ت �H. دا�� اQی�ادات ا���$2 

 :ا���ی� أي أن

MC
Q

TCC

MR
Q

TRR

=
∂

∂

=
∂

∂

 

   أي

 


�. ) MR -  MC(  وی%S{ أن ��ط ت	`�( دا�� ر��ه� ا��D�%G ه4 ت�Kوي 
�. دا�� ا���{ أي  D



�. دا�� ا��	�
Iت ا��Iل ��
�Sو��  D�%G�$� ه���
aی� 
: ا�ر��ح وا�%	�
. . دا�� ا�� U��ت� :�� �$H� وا��

�Fا� ��$# ا���K(hت ا������ زی�دة ا�ر��ح و�4 �$! ح�Kب ا�%�7زل 1 ��ة، �Tذا ��Sَاm. ا��Iل ���� ت,d9 أ�2

� ا��Fاm. ا��Iل، � .
� ا���1ت آ$�� �: ا�%	��یF0{ ��ط ت	`�( ر��ه� ا��D�%G ه4 ��ط ت	`�( ا���{ 

� ا��Fاm. ا��Iل،أ
� إذا �Sَ. ا�	�دی�� .

�. دا�� ا��Fاm. ا��Iل 
�Kوی� �$4اح� $# ا���K(hت ا������ ا�%	� }F0ی 


7�7! )4اء ر��ه� ا��D�%G، أي ی42ن) Q( ا���0{، وی%��د حG( ا��	�
Iت  .�
 D
   :�%�Kوي 
�. دا�� ا���{ 
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� ا�)4اق ا������، آ$�� �
�� وت4ا��ت ا�2 �ءة I(Qآ$�� زادت ا����دة ا �
��إ)%	�اد زاد و�0 � 

 W$ت �� :�$

aی� 
: ا�ر��ح، وآ$�� زاد إ&��ار ا��%	� U��ت� :�� ا��Fاm. ا��Iل � .
ا�)4اق �% �S. ا�%	�

D�%Gه� ا�����Tن ا�%	�
. و. 
7�7! ر ،Wذ� :� IS�
�� وI(Qا �	ح�2م ا�@�ی� ��� ��تN7G ا�ز
�ت ی�Kه( 

�  &�G أ&- ا�)4اق ا�������ات �@. و����;4ع إ�! ت �K–ا������ وا�%� �� ت%�4ل إ�! أز
�ت ا�%�0دی�، ح�_ � M

 �6�I9 .
� ا�%� ی%( ا�%	�
I(1ا �
�� ح�2م او��� �إ�Pر ا�4Kق ا����I(Qا �	دی� �@�یhب ا���F(�آ. ا �ت%7 

����� ی$ Wذ� ��K ت ا������ وا�1%�0دی� وت�
 :إ�! �@. ا�)4اق ا������ و&@,ة ا�ز


�ة، -1 :
 �Jا��ی: �آ D�� �G�%& ��  ���_ یF0{ ا�N&�G ا�7��ي ا��%�اول أو ا��%�ح �$%�اول ی 4قت`�6 ا� ��

 �� .

�Fدىء ا�@�ی	� ا�%	� :

��، ح�_ I(1ا �	ی�@$� ���� ا�%	�
. و�ا�N&�G ا�	�7�، وهdا ��n وارد 

� .ا�1%�0د ا�����

� ا�)	�ر -2� Y1�pم ا������ت ا،ی��د اI(Qم ه�
@� �$��{ ��� ی2 . ��� .�)	�ر و
: *( تN7G ح�وث 

3- �� :
� ا��	�
$� ا��J%(1ری� ��م ا�Fp: واIp%(Qل ���ف 
: أ�Pاف ا�%	�
.و��P :�� ا���	ا� U��ط ت�. 

4- ��4�Kا� }� ����م و�4ع ا�1%�0د  :�Sآ%�7ز ��� یQم اI(1ی��م ا  ،�وزی�دة ا�N&�G ا�7��ي �: ا�	�7


: �4ل ا��)4ل ا��2 ��I�&إ ����� �F;ر وا��J%(1ا �	ی �Sأی )و1 "ی M��
 �� M� �G%�$�
: و�! ی%��� 

� " ی%�آM ح%! ت,آ$M ا����0FP�@ذآ�ه� ا� �
��ص� ا�@�ی	� وا�% :
�$! ا���ل  �`�������رواY ا�%�
dي، 

 �� و��ی� ��أس ا���ل، ��� أ;�D ". ح ª ا��ی: وا�u 7 وا�	�. وا�	�ض وا���ل"وه
I(Qا���{ ا �	وی

 M&أ !$�
� رأس ا���ل1 ر�{ ";�46ر ا� ��6ء I( �	� 1إ " :
 M� أن ا���{ و��ی� ��أس ا���ل ووا��� !$�و

�K=ي رةا�dی�2: أن ت ا� M� U�$) ،$��� 1975أح�$ ت��م.( 

� ا�
4ر ذات اQح%��;�ت ا������� �$�D�%G و��� �و�4ی�ت  -5�ی��م اI(Qم أی�S إ)%Ipل ا���ل إ1 

 .�7تا��Sوری�ت ، و ا���;��ت، وا�%��K: ا��J%(Qر

�� ) ا����J%K(( ا��@%�ي 	ِ$أن یُ) �ر ا�4ر�� ا������0ُِ
(aم اQ)Iم ا�Dm�F ِ$یُ -6�SFا� �����	�4ب ا�%� �� ت42ن 

 ). ا�4ر�� ا������(
�. ا�%�اول 

� إ��دة ت4زیD ا��9.، �� -7�� ح�1ت ا��واج 
: ;�اء زی�دة �ت�Kه( ا�aآ�ة آ��Jا � �7n ��7ءn�داد اa1 ی _

� �gوف ی@�6�4 اIp%(Qل���� ا���{ا��J%(1رات ا�	� . 

8- pا�� :� �	F4ر وا�
� آ��� ا�� v(4%م ا�I(Qم اa$ی� M&aح �� .p1 ی )$K����� ا� �ح وا��aن، �1ة، ح%! 

 ����I ��4ل ا¿ �Mح�و1  M&��F( ���ت2( و1 ت �ح4ا ��� ءات�آ( وا¿ 1 ی�N " وت	�� �
 !$��I�2 ت,)4ا 

%=
 ).��23ی�، ا�" (ل �=4ر�آ. 
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�� ا���آ��  -9I(Qة ا���$! ح�Kب ا���ف ) �H 1ر و�H 1ار(ت�D7 ا��� N(�2
 U��ت� )$Kا�� !$�

�$
� ا��	�� �9cا.  

ت@�6P .2رة ا�	�� ا�`�ه� 
M7 وا�P�F: وح�4ق ا��$��2 و�2. ا�%4زیD وا�J�� و�4ا�� ت4زیD ا�	4ا�m إ�!  -10

�K(h
��م ا�%	�
. ������ إ�Pرا 
��G67 و N&�;ت ا�������

� �$%�4ی. �4ی� أ
�م ا��0�`& :�Sی I
�2%
 �. 

11-   D�Fا�   M� ا� �� :�$2� d9,و       : ی ،)$�( Dو��� .�;o Dا��    .�;cا D��F�  ����� am��;و ،   ��F� )�* :�
   �ًSأی� )$Kا�� D  am��;

��ا��dهd���� NهN، وا� ��S� ��� �S، وا��F���� ��F،       :( ، و�2: یF�! ه�7 �4ل ا��)�4ل ص�$! ا¿ �$��M و)�$(     ��

���: زاد أو ا)�%aاد ����                   وا�@	��   ،.�J�ِ� IًJ�
���@	��، وا�%�� ���%��، وا��${ �����${، ی��اً ����، )�4اءً ��4Kاء، ِ

��M )4اء      �
	7! هdا أن ت�Fدل ذهd� NهN ��1 أن ی42ن �u 7 ا�4زن، وا�7�4د آ�W�d         . )أر�! ؛ اd9c وا��	�

  �S وا� Nهd��� U�$ن  و. تc�6 ا��     ا� � ���7&� أ;�7س آ��Jة،  }Fو)�$( آ��ن ه��7ك       أص M��$�)�4ل ص�$! ا¿ 

� ه�Yd ا�ی��م، ���G& ��7&T ا� ��S وا��dهN وا�	��Iت ا�4ر����، آ�. دو��� ���6                     � �
;u7 ا�dهN و;u7 ا� �S، أ

     ً�K�7; �F%	ت �$����$�، وآ.  :           ،u7�; ي����وا��ی��ل ا� ،u7�; 4دي	Kوا��ی��ل ا�� ،u7�; ا����0ي M��7G���


�رات ;u7، وهd2ا ���2: ا�%�Fدل       Qإذا آ��ن ی��اً ����           (ودره( ا )%x�� <4ا آ���	�F� .)إذا ا9%$ # هYd ا�ص�7ف 

�� ا�)	�رریN أن ذ�W ی@2. أی�S ح�70 ی�4ل دون &@,ةو1 ��� . 

12-          )�Gح U���ت� ��$! ا���7��K وت�D7 اQح%��2ر، وه�dا ی	�7 ��
I(Qا �	ح�2م ا�@�ی� ���ت@DG �4ا�� ا�%	�
. و

��IS        ا��	�
Iت ا�  ،D��%Gو;�6 &`�� ا�� :
 .J
� ا�)�4اق ا������� 
�: I�9ل               �� l	Fت��2( ا�� N�7Gت :�� 

 .ا���Sر�� وا��	�
Iت ا�4ه���

� ا�ر���ح ا��%������               -13��� ا�)�	�ر أو ��� ح���� ا��1��pة ����4� ا�
�� ا�9��%. �� ��
I�(Qا �	ت%��{ أح��2م ا��@�ی

 .���0{ ا���ف ا��%�Sر

14-   Qا�)��4اق ا�������� ا ����
�� وا�2 ���ءة I��(Qا������دة ا �P���� ��
�� ت��4اI��( .�� 2ی  ����Fا���ت �P���=ت�&���� ا��

� ا�وراق ا��������، ح���_ 1 ی4;��� ��� .��
�	%���
��=��Pة NFK��� ن����%m±�  .��g ����ا���@ ���� ا�%��� ی2 $���6 ا�%	����� 

       ،��
I(1ا �	ی�@$� ���� أي و
I(Qا �
 و1 ی4;� ا�4Kق ا����=��Pة، ح��_ 1 ی4;��   ة�m� ر ا��	ت أ)�F$�ت 

� ا�)��4اق  ���ا�������� و
��: ه���7 ی=% ��� ����9 ا���K	� و����9 إ����دة ا��J%��(Qر، أی���S 1 و;��4د    ت	�
��. � ����mة 

����=��P��4ة�Kا���  ���$
� ا��	���� ���9o �����P ف���P .p%Kی�� :��$�وا����9ا . ، �4;��4د 
���Fأ ���H 1ر و���H 1ار، 

          �Sإذن ��: ت4;�� ���ارات أو )��)��ت ت� ،��
I�(Qا �	ح��2م ا��@�ی� ���و����P أن و�� ا�
� ی�4م ��ورY و

}��0���$
� ا�)4اق ا������ أي ت=% � ا��=��P ا���K)��: ا��%	��  . 

� ا�)�4اق ا������� و���� �ح��2م ا��@�ی	�          � .
� ی�S: ا�%	�
I(1ا �وا�=Iص� أن إآ%��ل ا�4Kق ا����

� ���ا*: ا�ز
��ت ا�������           ���م ا�4�4ع  :�Sح�� وت�& :
 D�%Gه� ا����
�� ا����K، وا�%� ��وره� ت	`( رI(�ا

 .�%�0دی� 
: &�ح�� أ�9ىوا1
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 ا�	��Y¨ وا���ص��ت .8

 D�%Gه� ا����ی�6ف ا��F_ إ�! ���ن أن ��. ا�)4اق ا������ و��� �ح�2م ا�@�ی	� تhدي إ�! ت	`�( ر

� ا�ز
�ت ا������ وا�1%�0دی��
: ا�4�4ع  �
� ذات ا��4# تN7G ا�)4اق ا������ و
: *( ا�1%�0د ا��4�. و

��ض �$�=��P ا��%	$�� 
 �6%��ی( ا��F_ و��أ  )* ،�
I(Q7`4ر ا�1%�0د ا
 :
4م ��. ا�)4اق ا�%�$��ی� 

 �� .
ن آ �ءة ��. ت$W ا�)4اق وا�%� ��7# ا�	�ی� 
: ا���7ذج وا�7`�ی�ت أوH{ أت$W ا�)4اق، و
�G%7ت ���%	�

�$��6 ه� آ �ءة 
7�4ص� � ��4ا�� ا�$	F� N	l وت�K{ �، ت���U ا�	�ا�� ��: أ�Pاف ا�%	�
.&�6 1 ت�ا

� ا��	4$
�ت ا��%4ا��ة ��Pاف �� أ)	�ر ا�وراق ا������، وأی�S یhدي ��م ا���Kواة � N�I%��� :�$
ا��%	�

)6S	F� �F(�7
 ��n ت إ�! إت=�ذ ��اراتI
�@. ا�)4اق ا������ *(. ا��	� ��K أن &`�ی�ت و&��ذج ت _�Fا� :�� 

�Fب ا� @. إ�! �FP	� ا�7`�م ا��أ)���� & MK، و�	�6S ی�;D ا�NFK أ)	�ی� 
: ا�aوای�، �F	�6S ی�;D ت�7و�# ا�


� ت$W ا�)4اق،ا��u�m إ�! )$4آ��ت ا��%	��4
�ت �%$W ا1)4اق ه4 2أن ��م ر���� ا�� �	�6S ی�ىو $�: 

�6$@� �� NFKع ����7، ا����وا� ��@. ا�)4اق ی�;I%9Q Dل ا�	��I ��: ا����ع ا���� NF( أن l	Fی�ى ا� 

�
� ا�1%�0د ا��4� ���� � @. ا�)4اق ا������، ��:و. ا������

�K&�ا و I
��� ا���� ی	� � .
 ا��Fح_ ان ا�%	�

�

: ا���F$Kت �$! ا�1%�0د ا��4 ��Jت ا������ وا�1%�0دی� ی2%7 �6 آ�
. آ�� أن ا���K)�ت ا�%� ت�%�ح �	Iج ا�ز

� �\�	�ه� 
I(Qن ا��7`4ر ا��F� _�Fض ا��	ت ا������ ت�
46
� ا)4اق ا������ وا�ز 
����دة 
: I9ل ت��ی� 

� وا�2 �ءة � W$إآ%��ل ت M;ت4ا �� و
42&�ت�6 و
�آaا �$! ا�%��ی�ت ا�%
I(Qا �اI(Qم، *( ��ض �$4Kق ا����

4K�6 ����ور ا��47ط ��6قا�
��� :
� g.  ��� ی��672 �. ا�4Kق وأ��9ا ��K ا��Fح_ آ�> أن ��. ا�)4اق ا������ 


�� یhدي إ�! ت	`�( ر��ه� اI(Qأي ا����دة وا�2 �ءة ا�F
 ��� وت4ا
I(Qا �
: &�ح�� ویN7G ا���� D�%G��

� ا1ز
�ت ا������ وا�1%�0دی�ا�)4اق ا�
: ا�4�4ع  �
 .������ و
: *( ا�1%�0د ا��4

�  ت4ص��ت ا��F_ وت�2: أه(�4�$! ا�	�. Kا� M;ت4ا �
4ا;�6 ا�%��ی�ت ا�%�
I(Qا � ق ا����

�� �$J�%ي  وا��pآ��ف ا��Lا�� U% 
VJا�� IK #$ت�� Iوا��I%اp�qا I)'�ح�qا 
%t'ل ، و%t'ل ت+�ی� ن��


أیB' %* . رV'ب
 ا���د	�*، و%t'ل آ)'ی
 رأس ا��'ل، و%t'ل ا��V'ب
 	�� ت�_�v ا;%�ال، ون�/ ا�����

�  ،II  'زل��x ب، وت+�ی'ت تdح�آ�
 ا���ق ا��'�I اI%J�qا��+�ی'ت �Kورة ت��Bا��'ح^ ب Iوی�ص

Jا� 

، ب�' ی�'ه] ا��`��'ت ا;آ'دی���%J� ا 
�یy ا��8ادر ا�'درة 	�� ا���# IK ا��`��'ت ا��'����� 
ز%

�Kم ت�ا�	 
ا�	�. �$! ت	`�( ا�4Gا&N اQی����G وت�&�� ا���F$Kت ا�%� أی�S ا�42ادر ا�F@�ی�،   IK	Jج %<�8

4�$! ا���K ت��ر)�6 ا�	�4�
I(Qا ������2 ت	�د ا� %�وى ��: ه��xت ا�	�. �$! إی�Gد ا��$4ل Q وأ��9ا ،ق ا����

��
I(1ا���0رف ا �� .ا� %4ى 
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