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 المستخلص

ٯ٤ظت ا٧ز٠بٝ ٧ز٥ اٛذساعخ ه٬ٜ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح اٛز٭ ٯزٞ رذا٦ٛ٩ ُٮ الأدثٰبد الآزظبدٯخ  

٩الإش٘بٰٛبد اٛزٮ ر٘ز٦ِ٤ ٢ٟ ص٩اٯب هذٯذح، ثؾغت ٟب أس٫ ، اش٘بٰٛبد عوٜذ ٦٤ٟ ٨ِٟ٪ٟب ًبٟؼب 

٢ٟ ؽٰش ا٠ٛب٧ٰخ ٩اٰٛٔبط. ٛزا ُب١ ٧ذٍ اٛذساعخ ٯٔ٪ٝ ه٬ٜ هشع ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغبئذ ٜٛذ٩ٛشح ه٬ٜ 

لإش٘بٰٛبد ٜٛخش٩ط ث٨ِ٠٪ٝ عذٯذ ٜٛذ٩ٛشح ٯزغٞ ثبٛ٪ػ٪ػ ٩اٛٔبثٰٜخ ه٬ٜ اٰٛٔبط، ٩ٓذ رٞ رٖٛ ٧ز٥ ا

٢ٟ خلاٙ رٔغٰٞ اٛذساعخ ه٬ٜ ٟجؾض٢ٰ ، خظض الأ٩ٙ ٜٛزـشّ ٠ِٜٛب٧ٰٞ اٛغبئذح ٜٛذ٩ٛشح ٩ؿشّ 

ٰٓبع٨ب ٩ٟجشساد اٜٛغ٪ء ئ٨ٰٛب ٩الاٯغبثٰبد ٩اٛغٜجٰبد ا٠ٛزشرجخ ه٨ٰٜب. أٟب ا٠ٛجؾش اٛضب٣ٮ ُب٦٣ 

زوشع الإش٘بٰٛبد اٛزٮ ٯ٪اع٨٨ب ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ، ٰٛخزٞ ثوذ٧ب ثبلاعز٤زبعبد اٛزٮ رزؼ٢٠ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٯغ

                     اٛغذٯذ ٩ا٠ٛلائٞ ٜٛذ٩ٛشح.

 

اٛذ٩ٛشح ، ا٠ٛٔبٯٰظ ، الإش٘بٰٛبد ، ٩كبئَ ا٤ٛٔ٪د. -ا٠ٜ٘ٛبد اٛشئٰغخ:  

The Abstract 
  This study is devoted to the current concepts of dollarization and the 

difficulties which make it vague both as a concept and an index. The 

importance of this study comes from finding new concept for the 

dollarization that may exceed these difficulties. So the study divided into 

two sections. The first one dealt with the current concept of dollarization, 

it is Indices, the justifications of dollarization, and the negative and 

positive effects of dollarization. The second section displays the 

difficulties that surround the current concept, which was concluded by 

the new and suitable notion of dollarization. 

Key Words: Dollarization , concept, Indices , Difficulties. 

  -المقدمة :
لأ٨٣ب  ئ١ اٛل٪ا٧ش أ٩ ا٠ِٛب٧ٰٞ ًٰش ا٠ٛأٛ٪ُخ، ؽز٬ ٩ا١ ٗب٣ذ ثغٰـخ ، ر٘٪١ هغٰشح ه٬ٜ ا٨ِٛٞ  

رزـٜت ٨٤ٟغٰخ أ٩ ؿشٯٔخ عذٯذح ُٮ اٛزِٰ٘ش ه٬ٜ ؽذ ٓ٪ٙ أؽذ٧ٞ .٩ٛوٚ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح ٯوذ ٢ٟ 

ٟظبدٯْ ٧زا اٛٔ٪ٙ ، لأ١ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ أطجؼ ٯغزخذٝ ثـشٯٔخ لا رزِْ ٟن أعبعٰبد ا٤ٛلشٯخ 

٪ٝ أ٩ ا٤ٛٔذٯخ. ٣٩ؾ٢ لا ٣ٔظذ ٤٧ب أ١ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح ٯوذ ٨ِٟ٪ٟب ثغٰـب، ثٚ ٣وزٔذ ئ١ ر٤ب٩ٙ أ٭ ٨ِٟ

 كب٧شح ثـشٯٔخ ٟخزِٜخ عِٰؼٮ ئ٬ٛ ٣زبئظ ٟخزِٜخ ، ٩اٛذ٩ٛشح لا ر٠ضٚ اعزض٤بءا ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ.

٠ُ٘ب ٧٪ ٟوٜ٪ٝ أ١ ا٤ٛٔ٪د رزظَ ث٘٪٨٣ب راد ٩كبئَ ٟزوذدح ، ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ٩٩ؽذح ٰٓبط 

 ٟشزشٗخ ٩ٟخض٣ب ٠ٰٜٔٛخ .......اٛخ.

أعبعٰخ ٩أخش٫ ٟشزٔخ ، ٨ُٮ رظ٤َ ٧٩ز٥ اٛ٪كبئَ رظ٨ِ٤ب الأدثٰبد الآزظبدٯخ ئ٬ٛ ٩كبئَ 

اٛ٪كِٰز٢ٰ الأ٬ٛ٩ ٩اٛضب٣ٰخ ه٬ٜ أ٨٣ب ٩كبئَ أعبعٰخ ٤ٜٛٔ٪د ، أٟب اٛ٪كبئَ الأخش٫ ُزوذ٧ب ٩كبئِب 

ة النظرية النقديتصحيح مفهوم الدولرة في ضوء   

The Correction of   Dollarization Concept on 
The light of   Monetary Theory 
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ٟشزٔخ ث٠ب ٨ُٰب ٩كِٰخ ا٤ٛٔ٪د ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ. ٧٩زا اٛزظ٤َٰ ُٮ اهزٔبد٭ ٧٪ اٛز٭ ٯَٔ خَٜ 

ش ِٟش٩ى ٦٤ٟ ،لأ٦٣ رظ٤َٰ ٯٔ٪ٝ ه٬ٜ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛخبؿئ ٜٛذ٩ٛشح ٩اٛز٭ ٯزٞ رذا٦ٛ٩ ؽبٰٛب ٩ٗأ٦٣ أٟ

٩ػن ا٨ٛشٝ ثش٘ٚ ٟٜٔ٪ة ، ئر أ٦٣ ٯغوٚ ٟب ٧٪ ٟشزٔب ثزار٦ ع٪٧شٯب ُٮ طِز٦ ٩ثبٛو٘ظ . ث٠و٬٤ 

آخش ئ١ اهزجبس ٩كِٰخ ا٤ٛٔ٪د ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ٩كِٰخ أعبعٰخ ٩ٰٛغذ ٟشزٔخ ٧٪ اٛز٭ أد٫ ئ٬ٛ ا٨ِٛٞ 

ٛظو٪ثبد اٛزٮ ر٪اع٦ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛؾبٛٮ ٜٛذ٩ٛشح اٛخبؿئ ٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛذ٩ٛشح. ٩ئرا ٟب أػ٤ِب ئ٬ٛ ٟب رٔذٝ ا

٢ٟ ؽٰش أ٧ذاٍ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ؿشّ اٰٛٔبط ا٠ٛزؤٜخ ث٦ ٩ٗزٖٛ اٛغ٪ا٣ت اٛٔب٣٪٣ٰخ ، ُب١ ٧زا 

 ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٯظجؼ ًبٟؼب ٢ٟ ؽٰش ا٠ٛب٧ٰخ ٩اٰٛٔبط.

الآزظبدٯخ ُٮ ٧ز٥ اٛذساعخ أؽب٩ٙ ئهـبء ٨ِٟ٪ٝ عذٯذ ٜٛذ٩ٛشح ٯخزَٜ ه٠ب ٧٪ عبئذ ُٮ الأدثٰبد 

، لأ١ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغذٯذ ٯغز٤ذ ئ٬ٛ ئسعبم ا٨ٛشٝ اٛ٪كِٰٮ ٤ٜٛٔ٪د ئ٬ٛ ٩ػو٦ اٛـجٰوٮ ، أ٭ أ٦٣ 

٧شٝ ٯغز٤ذ ه٬ٜ ٓبهذر٦ ٩ٰٛظ ه٬ٜ ٠ٓز٦ ٠ٗب ٧٪ ٟو٠٪ٙ ث٦ ؽبٰٛب. ث٠و٬٤ آخش ئ٤٣ٮ ا٣لش ئ٬ٛ 

خش٫ ٧ٮ ٩كِٰخ ا٤ٛٔ٪د ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ٧ٮ اٛ٪كِٰخ الأعبعٰخ ٤ٜٛٔ٪د ، ُٮ ؽ٢ٰ أ١ اٛ٪كبئَ الأ

٩كبئَ ٟشزٔخ ،٠ٗب أ٦٣ ٯأخز ثو٢ٰ الاهزجبس ؿشّ ٰٓبط اٛذ٩ٛشح ٩أ٧ذاٍ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ 

 ٩اٛغ٪ا٣ت اٛٔب٣٪٣ٰخ اٛزٮ ر٠ضٚ ئش٘بٰٛبد رزؾذ٫ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغبئذ .

ٛزا ُب١ ٧ز٥ اٛذساعخ رٔ٪ٝ ه٬ٜ ُشػٰخ ِٟبد٧ب ) ئ١ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛؾبٛٮ ٜٛذ٩ٛشح لا ٯزِْ ٟن 

  أعبعٰبد ا٤ٛلشٯخ ا٤ٛٔذٯخ (.

٩ٌٛشع اٛزؾْٔ ٢ٟ ٧ز٥ اِٛشػٰخ رٞ رٔغٰٞ اٛذساعخ ئ٬ٛ ٟجؾض٢ٰ. خظض الأ٩ٙ ٨٤ٟب ٜٛزوشٍ 

ه٬ٜ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح  ه٬ٜ ٩ُْ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغبئذ ثبلإػبُخ ئ٬ٛ ٟجشساد اٛذ٩ٛشح ٩ا٤ٛزبئظ الآزظبدٯخ 

ئ٨ٰٛب ، ٩اٛغٰبعٰخ ا٠ٛزشرجخ ه٨ٰٜب. أٟب ا٠ٛجؾش اٛضب٣ٮ ُب٦٣ ٯ٠ضٚ اعزوشاػب ٛلإش٘بٰٛبد اٛزٮ اشش٣ب 

 ٩ط٪لا ئ٬ٛ الاعز٤زبعبد اٛزٮ رل٨ش ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغذٯذ ٜٛذ٩ٛشح اٛز٭ ٯزج٤ب٥ اٛجبؽش.

 -الدولرة في ضوء المفهوم السائد: -المبحث الأول:
ُٮ ٧زا ا٠ٛجؾش عٰزٞ ر٤ب٩ٙ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح ه٬ٜ ٩ُْ الارغب٥ اٛغبئذ ، ٩ؽز٬ ر٘٪١ ٛذٯ٤ب         

اٛؼش٩س٭ رؼ٢ٰ٠ ٧زا ا٠ٛجؾش ٟؾب٩س أخش٫  سؤٯخ ٟز٘بٟٜخ ؽ٪ٙ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ، ٩عذد ٢ٟ

ٗبٛلش٩ٍ اٛزٮ ر٨ٰئ ٤ٛش٪ء كب٧شح اٛذ٩ٛشح ٩ا٤ٛزبئظ الآزظبدٯخ ٩الاعز٠بهٰخ ٩اٛغٰبعٰخ ا٠ٛزشرجخ 

 ه٨ٰٜب ثبلإػبُخ ئ٬ٛ ؿشّ ٰٓبع٨ب.

 -. ٟب٧ٰخ اٛذ٩ٛشح :1-1

ئ٬ٛ ع٤ت اٛو٠ٜخ  ئ١ اٛذ٩ٛشح ثش٘ٚ هبٝ رو٤ٮ اعزخذاٝ ه٠ٜخ أع٤جٰخ ٗبٛذ٩لاس أ٩ اٰٛ٪س٩....اٛخ       

ا٠ٛؾٰٜخ ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ٩٩ؽذح ٰٜٛٔبط ٩ٟخض٣ب ٠ٰٜٔٛخ . أ٭ أ١ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٛٞ ٯوذ ٟٔزظشا ه٬ٜ 

اعزخذاٝ اٛذ٩لاس ئ٬ٛ ع٤ت اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ع٪اء ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ أ٩ ٩عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ،ٍ)عب١ ٟبسٯ٤٪ 

ٯـبٰٛخ( ٗأداح ٛلإثشاء اٛٔب٣٪٣ٮ، ٩اِٛبرٰ٘ب١( روذ د٩لا ٟذ٩ٛشح ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ أ٦٣ رغزخذٝ ) اٰٜٛشح الا

٩اٛزٮ اعزجذٛذ ٠ُٰب ثوذ ثبٰٛ٪س٩ ، ٩ٗزٖٛ الأٟش ثب٤ٛغجخ ٜٛج٪ع٤خ اٛزٮ ٗب٣ذ رغزخذٝ ا٠ٛبسٕ 

الأ٠ٛب٣ٮ ع٤جب ئ٬ٛ ع٤ت ٟن) ا٠ٛبسٗب( اٛج٪ع٤ٰخ، ٧زا ثبلإػبُخ ئ٬ٛ)ٟبٗب٩ ٩د٩ٙ أخش٫ ُٮ اٛغ٤٪ة 

ذٝ ُٮ ه٠ٰٜخ اٛزجبدٙ ٨٤٘ٛ٩ب لا ر٠ضٚ اٌٛشثٮ ٜٛظ٢ٰ( اٛزٮ رغزخذٝ ه٠ٜخ )٧٪٣ي ٗ٪٣ي(اٛزٮ رغزخ

٩عٰٜخ ئثشاء ٓب٣٪٣ٰخ.
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٩ُٮ اهزٔبد٭ ئ١ رو٠ٰٞ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح ه٬ٜ اٛو٠لاد الأخش٫ ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ اشزٔب٦ٓ ٢ٟ اٛذ٩لاس 

ٯشعن ئ٬ٛ ئ١ اٛذ٩لاس ٧٪ اٛو٠ٜخ الأ٬ٛ٩ اٛزٮ اعزخذٟذ ٗجذٯٚ ٜٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ،٠ٗب ٧٪ اٛؾبٙ ثب٤ٛغجخ 

اٛلار٤ٰٰخ ٕ) ث٠٤ب، اٛغِٜبد٩س، ٰٛجٰشٯب ، ر٠ٰ٪س اٛششٰٓخ.......اٛخ(، ثبلإػبُخ ٜٛ٘ضٰش ٢ٟ د٩ٙ أٟشٯ٘ب 

ئ٬ٛ أ١ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح ر٠ضٚ ششٯ٘ب رغبسٯب ٠ٛولٞ اٛذ٩ٙ ٧٩٪ ٟب ٯِشع ثـجٰوخ اٛؾبٙ اؽزِبف 

 ٧ز٥ اٛذ٩ٙ ثبٛذ٩لاس ٛزٌـٰخ ٟوبٟلار٨ب اٛزغبسٯخ.

 -تً:إٌ انذونشة تتخز ػذة أشكال أو يغتىٌاث تتًثم بًا ٌأ

  -: :The formal dollarization انذونشة انشعًٍت -أولا:
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، ٨ُٰ٩ب ٯزٞ اٛزخٜٮ ه٢ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ٩Full Dollarizationرغ٬٠ أٯؼب ثبٛذ٩ٛشح اٰٜٛ٘خ     

ثش٘ٚ ٗبٟٚ ثؾٰش رظجؼ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٧ٮ اٛو٠ٜخ اٛٔب٣٪٣ٰخ ُٮ الإثشاء،٠ٗب ٧٪ اٛؾبٙ ُٮ ٗٚ ٢ٟ 

اٛششٰٓخ( اٛزٮ رج٤ذ اٛذ٩لاس ٗو٠ٜخ سع٠ٰخ)ث٠٤ب،الإٗ٪اد٩س ٩ر٠ٰ٪س 
2
. 

أ٩ ئؽلاٙ أ٩  ٧٩payments dollarizationزا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٯـْٜ ه٦ٰٜ أٯؼب ) د٩ٛشح ا٠ٛذُ٪هبد(

٩اٛز٭ ث٠٪عج٦ ٯزٞ اعزخذاٝ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ لأًشاع  currency substitutionاعزجذاٙ اٛو٠ٜخ 

زٰبؿٰبد ٛذ٫ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭.ا٠ٛوبٟلاد ع٪اء ه٬ٜ ش٘ٚ ه٠ٜخ أ٩ ٩دائن عبسٯخ أ٩ اؽ
3
  

٧٩٪ ُٮ ٩آن الأٟش ٯٜٔت ) ٓب٣٪١ ٗشٯشبٝ( سأعب ه٬ٜ هٔت لأ٦٣ ٯ٤ـ٪٭ ه٬ٜ ئؽلاٙ اٛو٠ٜخ اٛغٰذح 

)الأع٤جٰخ( ٟؾٚ اٛو٠ٜخ اٛشدٯئخ )ا٠ٛؾٰٜخ( ٧٩٪ ٯ٠ضٚ ا٠ٛشؽٜخ الأخٰشح ٜٛذ٩ٛشح.
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 Semi- formal dollarization -اٛذ٩ٛشح شج٦ اٛشع٠ٰخ: -صب٣ٰب:

ُٮ كٚ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ رز٠زن اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ثٔ٪ح الإثشاء اٛٔب٣٪٣ٮ ع٤جب ئ٬ٛ ع٤ت ٟن اٛو٠ٜخ       

ا٠ٛؾٰٜخ،ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ هذٝ ٩ع٪د رششٯن ثزٖٛ ، ٠ٗب ٧٪ اٛؾبٙ ُٮ ٗٚ ٢ٟ اٛجب٧بٟب ٧٩بٯٰزٮ 

ٓ٪ح  ٩ٰٛجٰشٯب ٩لا٩ط ٠ٗ٩ج٪دٯب ٩اٛغِٜبد٩س اٛلارٮ ٯوبٟٚ ٨ُٰب اٛذ٩لاس ٗبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ٢ٟ ؽٰش

 الإثشاء اٛٔب٣٪٣ٮ.

 Informal dollarization -اٛذ٩ٛشح ًٰش اٛشع٠ٰخ: -صبٛضب:

٩رغ٬٠ أٯؼب اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ ٤٧٩ب رغزخذٝ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ه٬ٜ ٣ـبّ ٩اعن ُٮ ا٠ٛوبٟلاد       

 ا٠ٛخزِٜخ ٗ٪ؽذح ؽغبة ٩٩عٰٜخ رجبدٙ ٩ٟخض٣ب ٠ٰٜٔٛخ ، ٢٘ٛ٩ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ لا رز٠زن ثٔ٪ح الإثشاء

اٛٔب٣٪٣ٮ.
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لأ١ ٟ٪ع٪داد ا٢ٰ٠ٰٔ٠ٛ  ٠ٗFinancial dollarizationب ٯـْٜ ه٨ٰٜب أٯؼب اٛذ٩ٛشح ا٠ٛبٰٛخ 

 ٩ٟـٜ٪ثبر٨ٞ ا٠ٛبٰٛخ ر٘٪١ ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ،ٛزٖٛ روشٍ أٯؼب ة) ئؽلاٙ أ٩ اعزجذاٙ ا٠ٛ٪ع٪داد(

Assets substitution.
6

 

 ٭ ثوؼ٨ٞ ٯ٠ضٚ رغغٰذا ٛٔب٣٪٧٩١زا ا٤ٛ٪م ٯ٠ضٚ ا٠ٛشؽٜخ الأ٬ٛ٩ ٜٛذ٩ٛشح ، ٧٩٪ ثؾغت سأ 

 ٗشٯشبٝ(،لأ١ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ )اٛشدٯئخ( ٧ٮ اٛزٮ رغزخذٝ ُٮ اٛزجبدٙ ُٮ ؽ٢ٰ ٯزٞ الاؽزِبف ثبٛو٠ٜخ

الأع٤جٰخ )اٛغٰذح( ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ.
7

 

ثبلإػبُخ ئ٬ٛ ٟب رٔذٝ ٯ٢٘٠ أ١ ٯؼبٍ ٣٪م آخش لا ٯخشط ثؾغت اهزٔبد٭ ه٢ ئؿبس الأ٣٪ام 

ذ٩ٛشح اٛؾٰٰٔٔخ اٛزٮ ٯزٞ ٨ُٰب رٰٰٔظ ) رغوٰش( الأع٪س ٩الأعوبس ثبٛو٠ٜخ اٛضلاصخ أهلا٥ ، ألا ٧٩٪ اٛ

 الأع٤جٰخ ع٪اء ثش٘ٚ سع٠ٮ أ٩ ًٰش سع٠ٮ.

 -٩ٯ٢٘٠ ر٠ضٰٚ الأ٣٪ام اٛضلاس الأ٬ٛ٩ ٢ٟ اٛذ٩ٛشح ثبٛش٘ٚ اٱرٮ:
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 *انشكم يٍ ػًم انباحث.

 

ئ١ اٛذ٩ٛشح ٛٞ ر٘زغت صخ٠ب عٰبعٰب ،أ٭ ٛٞ ٯزـشّ ئ٨ٰٛب ُٮ أس٩ٓخ اٛغٰبعخ ئلا ُٮ ع٤خ 

، ه٤ذٟب أه٢ٜ اٛشئٰظ الأسع٤ز٤ٰٮ )ٗبسٛ٪ط ٤ٟوٞ( ه٢ ٦ٰٜٟ ئ٬ٛ ئؽلاٙ اٛذ٩لاس 9111

(، ٧٩زا الإهلا١ ٣غٞ ه٢ رؼبُش اٛزـ٪ساد pesoالأٟشٯ٘ٮ ٟؾٚ اٛو٠ٜخ الأسع٤ز٤ٰٰخ )اٛجٰغ٪ 

ٟن اٛجٰئخ اٛغٰبعٰخ ا٠ٛؤذح ُٮ الأسع٤ز٢ٰ.اٛوب٠ٰٛخ ٩الإ٠ٰٰٜٓخ 
8

 

ُو٬ٜ اٛظوٰذ اٛوب٠ٛٮ ، أد٫ الاعزخذاٝ ا٠ٛزضاٯذ ٜٛذ٩لاس ُٮ ا٠ٛوبٟلاد اٛذ٩ٰٛخ ٢ٟ ٓجٚ اٛوذٯذ 

٢ٟ اٛذ٩ٙ ، ٟشِ٪هب ثزغشثخ الأسع٤ز٢ٰ ٟن ٟوذلاد اٛزؼخٞ اٛغبٟؾخ ُٮ اٛض٠ب٤ٰ٣ٰبد ، ئ٬ٛ 

 عو٨ٜب هشػخ ٜٛذ٩ٛشح ًٰش اٛشع٠ٰخ.

ٰذ الإ٠ٰٜٓٮ، ُب١ رؾغ٢ ٰٟضا١ ٟذُ٪هبد الأسع٤ز٢ٰ ٟن اٛجشاصٯٚ ٣زٰغخ أٟب ه٬ٜ اٛظو

ا٣ؼ٠ب٠٨ٟب ئ٬ٛ ٟب ٯغ٬٠ ثبٛغ٪ّ ا٠ٛشزشٗخ ٠ٜٛخش٩ؽ اٛغ٤٪ثٮ
9

، ٩اٛز٭ ٯوشٍ اخزظبسا ة) 

(Mercosurا٠ٰٛشٗ٪ع٪س
2

 1ثٰغ٪ = ٩،1اٛز٭ رشاُْ ٟن سثؾ اٛو٠ٜخ الأسع٤ز٤ٰٰخ ثبٛذ٩لاس) 

ظبد الأسع٤ز٤ٰٮ ٩ا٣خِغ ٟوذٙ اٛزؼخٞ اٛغ٤٪٭ ٢ٟ د٩لاس،ٓذ ؽْٔ ا٣زوبشب عشٯوب ُٮ الآز

، ٢٘ٛ٩ ٧زا اٛزؾغ٢ ٛٞ ٯذٝ ؿ٪ٯلا لأ١ 1994%( ُٮ (4ئ٬ٛ أٓٚ ٢ٟ 1989%( ُٮ 5000)

عوش طشٍ اٛذ٩لاس اصداد ُٮ ٤ٟزظَ اٛزغو٤ٰٰبد ٠ٟب أػوَ اٛٔذسح اٛز٤بُغٰخ ٜٛظبدساد 

ٓذ أدد ئ٬ٛ رذ٧٪س ه٠ٜخ  1999الأسع٤ز٤ٰٰخ، ثبلإػبُخ ئ٬ٛ أ١ الأصٟخ ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ع٤خ 

% الأٟش اٛز٭ ٩ٛذ ػٌ٪ؿب ٗجٰشح ه٬ٜ اٛو٠ٜخ الأسع٤ز٤ٰٰخ.40اٛجشاصٯٚ ث٤غجخ 
9

 

ئ١ ئهلا١ اٛشئٰظ الأسع٤ز٤ٰٮ ه٢ ٣ٰز٦ ئؽلاٙ اٛذ٩لاس الأٟشٯ٘ٮ ٟؾٚ اٛو٠ٜخ الأسع٤ز٤ٰٰخ، دُن 

ثوغ أهؼبء اٛ٘٪٣ٌشط الأٟشٯ٘ٮ ئ٬ٛ دهٞ ٧زا اٛز٪ع٦ ٠ٛب ٦ٛ ٢ٟ ٟ٘بعت آزظبدٯخ 

عٰخ ٗضٯبدح ا٠ٛش٣٩خ ُٮ اٛغٰبعخ الآزظبدٯخ اٰٜٛ٘خ ٩صٯبدح اٛوبئذ ٢ٟ الإطذاس ا٤ٛٔذ٭، ار ٩عٰب

ا١ رذا٩ٙ اٛذ٩لاس ُٮ اٛخبسط ٯ٠ضٚ ٟب ٯشج٦ اٛٔش٩ع اٛخبسعٰخ ثذ١٩ ُ٪ائذ،٧٩٪ ُٮ اٛ٪آن 

ٯ٠ضٚ رؾ٪ٯلا ػ٤٠ٰب ٠ٜٛ٪اسد اٛؾٰٰٔٔخ ٛلآزظبد الأٟشٯ٘ٮ.
10

 

                                                           
9
 ع٠ٰذ ثب٠ٛخش٩ؽ اٛغ٤٪ثٮ لأ٣ٖ ٛ٪ ٣لشد ئ٬ٛ اٛخبسؿخ ٛ٪عذر٨ب رش٘ٚ ٟب ٯشج٦ ا٠ٛخش٩ؽ .اٛجبؽش. 
2

( ، ٧٩ٮ هجبسح ه٢ ارِبٰٓخ عٰبعٰخ  ٧٩Mercado comun de surٮ ر٠ضٚ اخزظبسا ٠ٜٜ٘ٛبد الأعجب٣ٰخ ) 

٩آزظبدٯخ ث٢ٰ الأسع٤ز٢ٰ ٩اٛجشاصٯٚ ٩اٛجشً٪ا٭ ٩الا٩سً٪ا٭ ٤ُ٩ض٩ٯلا ٧٩ذ٨ُب ر٤شٰؾ اٛزغبسح اٛؾشح ث٢ٰ ٧ز٥ 

اٛذ٩ٙ.٩ٯـْٜ ه٨ٰٜب ثبٌٜٛخ اٛجشرٌبٰٛخ ٟظـٜؼ ) ٰٟشٗ٪ع٪ٙ ( ٧٩ٮ ر٠ضٚ اخزظبسا ٠ٜٜ٘ٛبد اٛجشرٌبٰٛخ 

(Mercado comum do sul.)Wikipedia. 

انذونشة     

 انشعًٍت

انذونشة غٍش 

 انشعًٍت

انؼًهت انًحهٍت تغتخذو 

كىعٍهت نهتبادل وهً انىحٍذة 

انتً تتًتغ بقىة الإبشاء 

أيا انؼًهت الأجُبٍت انقاَىًَ, 

 فأَها تغتخذو كًخضٌ نهقًٍت.

انذونشة       

 شبه انشعًٍت

انؼًهت انًحهٍت والأجُبٍت 

ٌؤدٌاٌ وظائف انُقىد ولا 

ٌشتشط تىفش انغطاء 

 انقاَىًَ نهؼًهت الأجُبٍت.

انتخهً ػٍ انؼًهت انًحهٍت 

واعتخذاو انؼًهت الأجُبٍت 

بذلا ػُها, والأخٍشة تتًتغ 

 انقاَىًَ.بقىة الإبشاء 
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الأسع٤ز٢ٰ أسادد أ١ ٯ٘٪١ ٧زا الاعزجذاٙ ُٮ ئؿبس  ئ١ ٧ز٥ ا٠ٛجبدسح ٛٞ رٜ٘ٚ ثب٤ٛغبػ لأ١

ارِبٰٓخ ص٤بئٰخ ٜٛزوب١٩ ا٤ٛٔذ٭ ث٢ٰ الأسع٤ز٢ٰ ٩اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح، ر٘٪١ ٦ُٰ الأسع٤ز٢ٰ ششٯ٘ب 

ٜٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح ٩ٰٛظ ربثوب،٧٩٪ ٟب رٞ سُؼ٦ ٢ٟ ٓجٚ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح، ٠ٟب اػـش 

ٗب١ ٓبئ٠ب ه٬ٜ ٟب ٯغ٬٠ ة) ٟغٜظ أ٩ ٧ٰئخ الأسع٤ز٢ٰ ئ٬ٛ اٛجٔبء ػ٢٠ ا٤ٛـبّ ا٤ٛٔذ٭ اٛز٭ 

اٛو٠ٜخ(.
11
  

  -يبشساث انذونشة: -:2-1

٤٧بٕ ع٠ٜخ أعجبة ٯ٢٘٠ أ١ رزؼبُش ٠ُٰب ث٨٤ٰب ، أ٩ أ١ ثوؼ٨ب ٯ٢٘٠ أ١ ٯ٨ٰئ أسػٰخ ٤ٟبعجخ 

  -ٜٛذ٩ٛشح ، ٩اٛزٮ ٯ٢٘٠ ؽظش٧ب ثبٱرٮ:

  ،أد٫ رٖٛ ئ٬ٛ صٯبدح اٛـٜت دسعخ الا٣ِزبػ الآزظبد٭ ٜٛذ٩ٛخ، ؽٰش ٠ٜٗب ٗب١ الا٣ِزبػ ٗجٰشا

ه٬ٜ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ.
12

 

  ؽبٛخ هذٝ ا٢ٰٰٔٛ ٛذ٫ اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ اٛزٮ ثبصدٯبد٧ب رذُن اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ ثبرغب٥

 اٛو٠لاد الأع٤جٰخ لأًشاع اٛزؾ٪ؽ ٩الاعزض٠بس. 

٩اٛٔب٣٪٣ٰخ ٩اٛزٮ ئ١ ؽبٛخ هذٝ ا٢ٰٰٔٛ ر٠ضٚ ا٣و٘بعب ٜٛجٰئخ الآزظبدٯخ ٩اٛغٰبعٰخ ٩الاعز٠بهٰخ 

 ثبػـشاث٨ب رضداد ؽبٛخ هذٝ ا٢ٰٰٔٛ.

  ٞ٤٧بٕ ٢ٟ ٯش٫ ٕ) ع٠ٰظ ر٪ث٢( أ١ اٛزٜٔجبد ا٠ِٛشؿخ ُٮ عوش اٛظشٍ ا٤ٛبع٠خ ه٢ رو٪ٯ

عوش اٛظشٍ ٓذ شغن اٛذ٩ٛشح ُٮ اٛذ٩ٙ ا٤ٛبٰٟخ.
13

 

ُزو٪ٯٞ عوش اٛظشٍ أ٩ رضجٰز٦ ٯزـٜت ٢ٟ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛذ٩ٙ اٛظٌٰشح ٩ا٤٠ِٛزؾخ 

ٯب،٧٩٪ ٟب ٯ٤ـجْ ه٬ٜ أًٜت اٛذ٩ٙ ا٤ٛبٰٟخ أ١ ٛٞ ٯ٢٘ ع٠ٰو٨ب ،اٛزذخٚ ا٠ٛغز٠ش ُٮ ع٪ّ آزظبد

اٛظشٍ ٢ٟ أعٚ اٛؾِبف ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛو٠ٜخ ،الأٟش اٛز٭ ٯو٤ٮ هذٝ ٓذسح ٧ز٥ اٛذ٩ٙ ه٬ٜ ا٣ز٨بط 

عٰبعخ ٣ٔذٯخ ٟغزٜٔخ.
14

 

 لأع٤جٰخ ثذلا اٛزؾ٪ٙ ٢ٟ ٣لبٝ اٛزخـٰؾ ئ٬ٛ ٣لبٝ اٛغ٪ّ،ٓذ أد٫ ئ٬ٛ رضاٯذ اعزخذاٝ اٛو٠لاد ا

٢ٟ اٛو٠لاد ا٠ٛؾٰٜخ، ٗٞ ؽذس ُٮ هٔذ اٛزغو٤ٰٰبد ٢ٟ اٛٔش١ ا٠ٛبػٮ ثب٤ٛغجخ ٛذ٩ٙ أ٩سثب 

اٛششٰٓخ ٩الارؾبد اٛغ٪ُٰزٮ،اٛزٮ اسرِوذ ٨ُٰب ٟوذلاد اٛزؼخٞ ٠ٟب أد٫ ئ٬ٛ اسرِبم ٣غجخ 

% ٠ٜٛذح 47.7% ئ٬ٛ 37.3اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ئ٬ٛ اٛ٪دائن اٰٜٛ٘خ ُٮ ٧ز٥ اٛذ٩ٙ ٢ٟ 

(1996- 2001.)
15

 

  ر٘شاس ؽبلاد اٛزؼخٞ ا٠ٛشرِن ٩رخِٰغ اٛو٠ٜخ،٠ٟب ٯشوش ا٢ٰ٠ٰٔ٠ٛ ثأ١ اٛو٠ٜخ ٛٞ روذ ٯوز٠ذ

ه٨ٰٜب ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ، ٠ٟب ٯؼـش٧ٞ ٛلاؽزِبف ثبٛو٠لاد اٛظوجخ أ٩ ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٰٔ٠ٛخ 

 ثبٛو٠ٜخ اٛظوجخ، ٠ٗب أ١ ا٤ٛبط ٯظجؾ٪١ ًٰش ساًج٢ٰ ُٮ هٔذ اٛٔش٩ع ا٠ٛز٪عـخ أ٩ اٛـ٪ٯٜخ

الأعٚ ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ، لأ٨٣ٞ ٯظجؾ٪١ ًٰش ٓبدسٯ٢ ه٬ٜ رٰٰٔٞ ٓ٪ر٨ب اٛششائٰخ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ، 

٩ثبٛزبٛٮ ٯٜغأ١٩ ئ٬ٛ ئر٠بٝ ٧ز٥ اٛظِٔبد ثبٛو٠لاد الأع٤جٰخ.
16

 

  )ئ١ ٤٧بٕ شج٦ ارِبّ ث٢ٰ الآزظبدٯ٢ٰ ه٬ٜ أ١ أعوبس اٛظشٍ ا٠ٛزـشُخ )اٛضبثزخ ٩ا٠ٛو٪ٟخ

ٔبس٣خ ثأعوبس اٛ٪آوخ ث٢ٰ ٧زٯ٢ اٛؾذٯ٢ ا٠ٛزـش٢ُٰ ، ٧٩زا ر٘٪١ أٓٚ هشػخ لأصٟبد اٛو٠ٜخ ٟ

اٛشأ٭ ٓذ اٗزغت الأ٣ظبس ٩ا٠ٛإٯذٯ٢ ثوذ أصٟبد اٛو٠ٜخ ُٮ اٛجشاصٯٚ ٩ششّ آعٰب ٩س٩عٰب.
17

 

٩ؽٰش أ١ اٛذ٩ٛشح ر٠ضٚ ش٘لا ٢ٟ أش٘بٙ رضجٰذ عوش اٛظشٍ ، ٛزا ُب١ اٜٛغ٪ء ئ٨ٰٛب ٯ٠ضٚ  

 ثبهزٔبد٭ ئٯ٠ب٣ب ث٨زا اٛشأ٭.

  -ٍاث وعهبٍاث انذونشة :اٌجاب -:1- 3

ئرا ٗب٣ذ ا٠ِٛب٧ٰٞ اٛجغٰـخ رِزٔذ الإع٠بم ُٮ ثوغ الأؽٰب١، ُلا ًشاثخ ئر١ أ١ رزجبٯ٢      

اٱساء ثشأ١ اٛذ٩ٛشح اٛزٮ رزغٞ ثـجٰوز٨ب ا٠ٛشٗجخ ٛ٘٪٨٣ب ر٤ـ٪٭ ه٬ٜ ئثوبد آزظبدٯخ ٩عٰبعٰخ 

٩اٛغٜجٰبد اٛزٮ ٯ٪سد٧ب ٗٚ ُشٯْ ، ٩اعز٠بهٰخ ٩ٓب٣٪٣ٰخ ، ٧زا اٛزجبٯ٢ ٯزغغذ ُٮ الاٯغبثٰبد 

  -ٛزٮ ٣غزوشػ٨ب ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٱرٮ:٩ا

  -اٌجابٍاث انذونشة: -:-1 -3 -1
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خ ٢ٟ اٛذ٩ٛشح ٩ا٠ٛز٠ضٜخ ث٠ب ئ١ ا٠ٛإٯذٯ٢ ٜٛذ٩ٛشح ٯج٤٪١ ٟ٪٨ِٓٞ ه٬ٜ الاٯغبثٰبد ا٠ٛزؾٔٔ   

  -:ٯأرٮ

 : ٍهضٙ الآزظبد ه٢ رأصٰش اٛزٜٔجبد ُٮ عوش اٛظش- 

ُبٛذ٩ٙ اٛزٮ رشرِن ٨ُٰب دسعخ اٛذ٩ٛشح رز٪ُش ٨ُٰب ؽ٠بٯخ رغب٥ اٛزٜٔجبد ُٮ عوش اٛظشٍ    

،لأ١ اٛزٌٰشاد ُٮ عوش اٛظشٍ رإصش ه٬ٜ عضء طٌٰش ٢ٟ هشع ا٤ٛٔ٪د ) اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ 

٩اٛ٪دائن ا٠ٰٔ٠ٛخ ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ(، ٠ُولٞ ا٠ٛوبٟلاد اٛزغبسٯخ ٩ا٠ٛبٰٛخ ٯزٞ رغ٪ٯز٨ب ثبٛو٠ٜخ 

، أٟب اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ُأ٨٣ب رغزخذٝ ُٮ رغ٪ٯخ ا٠ٛوبٟلاد اٛظٌٰشح ، ٛزا ُأ١ رأصٰش  الأع٤جٰخ

اسرِبم أعوبس اٛغٜن ا٠ٛغز٪سدح ه٬ٜ اٛزؼخٞ ٯ٘٪١ ٟؾذ٩دا ، ُٮ ؽ٢ٰ أ١ أعوبس اٛغٜن اٛزٮ 

ٯزٞ رغ٪ٯز٨ب ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ لا رزأصش ثظ٪سح ٟجبششح
18
. 

   ر٤شٰؾ اٛ٪عبؿخ ا٠ٛبٰٛخRe- intermediation:- 

ئ١ اسرِبم ٟوذلاد اٛزؼخٞ ٩ؽبٛخ هذٝ الاعزٔشاس الآزظبد٭ ُٮ أٯخ د٩ٛخ، رذُن اٛ٪ؽذاد  

الآزظبدٯخ ئ٬ٛ هذٝ الإٯذام ُٮ اٛظبسٍ ا٠ٛؾٰٜخ، ٢٘ٛ٩ اٛذ٩ٛشح اٛزٮ رزغغذ ثبٛ٪دائن ا٠ٰٔٛخ 

ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ رشغن ٧ز٥ اٛ٪ؽذاد ه٬ٜ اعزخذاٝ اٛخذٟبد ا٠ٛظشُٰخ ثذلا ٢ٟ الاؽزِبف 

ا٤ٛٔذٯخ ، لاصدٯبد صٔز٨ب ثب٤ٛلبٝ ا٠ٛظشُٮ ، ثٚ أ٨٣ب ٓذ ر٘٪١ أٗضش سًجخ ُٮ اٛو٪دح ثبلأسطذح 

ئ٬ٛ ا٠ٛإعغبد ا٠ٛبٰٛخ اٛ٪عٰـخ الأخش٫ ئرا ٗب١ ثاٟ٘ب٨٣ٞ الاؽزِبف ث٠٪ع٪داد ٠ٰٟٔخ ثبٛو٠ٜخ 

الأع٤جٰخ
19
. 

 :اٛز٘بٟٚ الآزظبد٭ ٩ا٠ٛبٛٮ-  

ئ١ اٛذ٩ٛشح ٯ٢٘٠ أ١ رغ٨ٞ ُٮ رؾْٰٔ دسعخ أثش ٢ٟ اٛز٘بٟٚ ا٠ٛبٛٮ ٩الآزظبد٭ ٟن ثٰٔخ د٩ٙ   

اٛوبٛٞ. ُبعزخذاٝ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٗبٛذ٩لاس ٟضلا اٛز٭ ٯوذ أٗضش اعزخذاٟب ُٮ ا٠ٛوبٟلاد 

اٛزغبسٯخ اٛذ٩ٰٛخ، ٯٜٔٚ ٢ٟ ر٘بَٰٛ ا٠ٛوبٟلاد ُٮ ششاء اٛو٠لاد. ٠ُٜ٘ب اصدادد ٧ز٥ اٛزغبسح 

اٛذ٩ٙ اٛزٮ رغزخذٝ اٛو٠ٜخ ٣ِغ٨ب، رضداد ٟ٘بعت ٧ز٥ اٛذ٩ٙ ٢ٟ خلاٙ رٰٜٔٚ ٟخبؿش عوش  ث٢ٰ

اٛظشٍ ٩اٛزٮ ٓذ رِ٪ّ اٛوبئذ ا٠ِٛٔ٪د ٢ٟ الإطذاس ا٤ٛٔذ٭
20

. 

اٛز٭ ٯغوٚ ه٪ائذ ا٠ٛشبسٯن ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ،  currency mismatchُبٛزجبٯ٢ ُٮ اٛو٠لاد  

ٗب٣ذ اٛـشٯٔخ اٛ٪ؽٰذح ٛلآزشاع، عٰغوٚ ٧ز٥ ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٓش٩ػ٨ب ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ، ئرا 

ا٠ٛشبسٯن ًٰش ٓبدسح ه٬ٜ رغذٯذ دٯ٪٨٣ب ُٮ ؽبٛخ الا٣خِبع أ٩ اٛزخِٰغ اٛ٘جٰش ٜٛو٠ٜخ 

ا٠ٛؾٰٜخ، ٧٩٪ ٟب ٯغوٚ ا٠ٛظبسٍ اٛزٮ ٯزٞ الآزشاع ٨٤ٟب هشػخ ٜٛوغش ا٠ٛبٛٮ
21
. 

  ًالاَضباط انًانFinancial discipline:- 

ح اٛؾ٘٪ٟخ ه٬ٜ صٯبدح اٛزؼخٞ ٢ٟ خلاٙ ر٠٪ٯٚ ا٠ٛ٪اص٣خ ٢ٟ خلاٙ ئ١ اٛذ٩ٛشح رٜٔٚ ٢ٟ ٓذس  

الإطذاس ا٤ٛٔذ٭ اٛغذٯذ. ٩ه٤ذٟب رزٞ ئهبٓخ ر٠٪ٯٚ اٛوغض، ٠ٗب اٛؾبٙ ُٮ اٛذ٩ٙ اٛزٮ رشرِن ٨ُٰب 

دسعخ اٛذ٩ٛشح ، لأ١ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ لا رغزـٰن ؿشػ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ُٮ الآزظبد خ٪ُب ٢ٟ 

ٰخ، ٠ٗب ئ١ ُٔذا١ اٛوبئذ ٢ٟ الإطذاس ا٤ٛٔذ٭ ٠ٗظذس ع٨ٚ ٛلإٯشاد ٣زٰغخ اعز٤ضاٍ اؽزٰبؿبر٨ب اٛذ٩ٛ

اٛذ٩ٛشح، عٰٔ٪د ئ٬ٛ عٰبعخ ٟبٰٛخ أٗضش رشذدا، أ٭ ئ٬ٛ الا٣ؼجبؽ ا٠ٛبٛٮ
22
. 

ئ١ ٧زا اٛشأ٭ ٯٔ٪ٝ ه٬ٜ، أ٩ ٯشٰش ػ٤٠ب ئ٬ٛ أ١ اٛغٜ٪ٕ ) ئهبٓخ ر٠٪ٯٚ اٛوغض( ٯٔ٪د ئ٬ٛ  اٛٔبهذح 

ٛٔ٪ٙ ثأ١ رغ٤ت الإًشاء)اٛغٜ٪ٕ ( ٯ٠ضٚ اٛخـ٪ح الأ٬ٛ٩ ٣ؾ٪ أ٩ اٛٔب٣٪١) الا٣ؼجبؽ ا٠ٛبٛٮ(، ٗب

اٛوِخ )اٛٔبهذح (.٧٩٪ ٟب ٯزوبسع ٟن اٛشأ٭ اٛز٭ ٯش٫ أ١ اٛٔبهذح أ٩ اٛٔب٣٪١)الا٣ؼجبؽ ا٠ٛبٛٮ( 

٧٪ اٛز٭ ٯؾذد اٛغٜ٪ٕ)ئهبٓخ ر٠٪ٯٚ اٛوغض( ٩ٰٛظ اٛو٘ظ
23
. 

زـجْٰ اٛو٠ٜٮ. لأ١ اٛشأ٭ الأ٩ٙ ثبهزٔبد٭ أ١ اٛشأ٭ اٛضب٣ٮ ٧٪ الأٓشة ٜٛظ٪اة لأ٦٣ أٗضش ٓبثٰٜخ ٜٛ

ٯظـذٝ ث٪ع٪د أ٣٪ام لا ؽظش ٨ٛب ٢ٟ اٛغٜ٪ٕ اٛزٮ ٯزـٜت ٗٚ ٣٪م ٨٤ٟب ٓبهذح رج٬٤ ه٬ٜ أعبع٦ ، 

٧٩ز٥ اٛٔ٪اهذ ٓذ رزؼبسة ٠ُٰب ث٨٤ٰب ئ٬ٛ اٛؾذ اٛز٭ ٯ٢٘٠ أ١ ٯوْٰ اٛ٪ط٪ٙ ئ٬ٛ ا٨ٛذٍ اٛز٭ 

ُٮ اٛ٪ط٪ٙ ئ٬ٛ اٛز٠٤ٰخ ا٤٠ٛش٪دح ٩ػوذ ٢ٟ أع٦ٜ . ٩ٛوٚ ٧زا ٟب ٯِغش ٤ٛب ُشٚ د٩ٙ اٛوبٛٞ اٛضبٛش 

 ٛ٘٪٨٣ب رغٰش ه٬ٜ ٧ذ٭ اٛشأ٭ الأ٩ٙ.

  رؾْٰٔ ٟوذلاد رؼخٞ ٤ٟخِؼخ أ٩ ٟوذلاد رؼخٞ ٓشٯجخ ٢ٟ ٟوذلاد اٛزؼخٞ اٛغبئذح ُٮ

اٛذ٩ٛخ اٛزٮ رج٤ٮ ه٠ٜز٨ب
24
. 
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 -٧٩ٮ ر٠ضٚ آساء ا٠ٛوبسػ٢ٰ ٜٛذ٩ٛشح ٩اٛزٮ ٯ٢٘٠ ئع٠ب٨ٛب ث٠ب ٯأرٮ:       

  ئ١ اٛزجوٰخ ا٤ٛٔذٯخ ا٤ٛبع٠خ ه٢ اٛذ٩ٛشح ٓذ رٔ٪د ئ٬ٛ اٛزجوٰخ اٛغٰبعٰخ ، ُبٛٔ٪ح ا٤ٛٔذٯخ ر٠ضٚ الأداح

( اٛزٮ ٪ح ا٤ٛبه٠خ ) اٛٔ٪ح ًٰش ا٠ٜ٠ٛ٪عخالأٗضش ُوبٰٛخ ٛلإٗشا٥ الآزظبد٭ ، ثٚ ٧ٮ ر٠ضٚ اٛٔ

اعزخذا٨ٟب ثذلا ٢ٟ اٛٔ٪ح اٛوغ٘شٯخ ُٮ رؾْٰٔ الأ٧ذاٍ ا٤٠ٛش٪دح ، ثٚ ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ ا١ ٯ٢٘٠ 

ا٤ٛٔ٪د ر٠ضٚ علاؽب طبٟزب ٛؾشة ٧بدئخ ، لأ١ ا٤ٛٔ٪د ر٠ضٚ ؽٔ٪ٓب ه٬ٜ ا٠ٛ٪اسد اٛؾٰٰٔٔخ ، ُارا 

ٟب ٤ٟوذ د٩ٛخ ٟب ٢ٟ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ اٛ٪عبئٚ اٛزٮ رؾزبع٦ ٛششاء اٛغٜن ٩اٛخذٟبد ، ُا٨٣ب 

ثب٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغٰبعٮ. ُبٛزجوٰخ ا٤ٛٔذٯخ ٯ٢٘٠ اعزٌلا٦ٛ ثـشّ ٟزوذدح ٗبلإعجبس  عز٘٪١ ٟؼـشثخ

٩الإٓظبء
3
. 

ٗٚ ٧ز٥ الإٟ٘ب٣ٰبد ر٪ػن ُٮ أٯذ٭ ط٤بم اٛغٰبعخ ُٮ اٛذ٩ٛخ اٛزٮ ٩ٓن الاخزٰبس ه٬ٜ ه٠ٜز٨ب 

، ُٮ ًؼ٪١ اٛخلاٍ ٟن اٛؾ٘٪ٟخ اٛج٠٤ٰخ. 1988، ٠ٗب ؽذس ُٮ ئداسح ) س٣٩بٛذ سٯٌب١ ( ُٮ 

لاٯبد ا٠ٛزؾذح ًب٬ٛ رغ٠ٰذ ا٠ٛذُ٪هبد ٩اٛزؾ٪ٯلاد الأخش٫ ثبٛذ٩لاس ٨ٛزا اٛجٜذ ، ئر ه٠ذد اٛ٪

٠ٟب هشع الآزظبد اٛج٠٤ٮ ٛلاػـشاة ُٮ ٩ٓذ ٓظٰش عذا، ٠ٟب ٜٓٚ ٟٔب٩ٟز٨ب ٜٛؼٌؾ 

الأٟشٯ٘ٮ. ٩ثش٘ٚ هبٝ ر٘٪١ اٛزجوٰخ ا٤ٛٔذٯخ ثب٤ٛغجخ ٜٛذ٩ٛخ اٛزٮ رٞ رج٤ٮ ه٠ٜز٨ب علاؽب را ؽذٯ٢ 

الآزظبدٯخ . ٠ُب ٯوذ ؽ٠ٰذا ٩ؿجٰوٰب ُٮ أ٩ٓبد اٛشخبء ٯ٢٘٠ أ١ ٯ٘٪١  اهز٠بدا ه٬ٜ اٛلش٩ٍ

ثإسح ٜٛوذاء ُٮ ؽبٛخ الا٠٘٣بػ ، ٨ُٮ ، أ٭ اٛذ٩ٛشح، رخْٜ ٟجشسا ٟلائ٠ب ٛلاؽزغبط ، ث٠و٬٤ 

آخش ئ١ الأث٨خ اٛزٮ ا٤ٛبع٠خ ه٢ اٛذ٩ٛشح ٯزٞ رؾ٨ٰٔٔب ثض٢٠ ثب٧ق لأ٨٣ب رخْٜ ٟظذسا ع٨لا 

ٜٛش٘٪٫ ٩اٛززٟش
25
. 

 ٛشح رخْٜ رؤٰذاد ر٤ٰٔخ ُٮ ئداسح اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٜٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛذ٩ٛخ طبؽجخ ئ١ اٛذ٩

اٛو٠ٜخ ا٠ٛزج٤بح ، لأ٨٣ب رؼن ؽظخ ٗجٰشح ٢ٟ ه٠ٜخ ٧ز٥ اٛذ٩ٛخ خبسط ؽذ٩د٧ب الإ٠ٰٰٜٓخ. ُارا ٟب 

روشع اٛـٜت ه٬ٜ ٧ز٥ اٛو٠ٜخ ئ٬ٛ اٛزٜٔجبد ا٠ٛز٘شسح ٩ا٠ِٛبعئخ ُٮ اٛذ٩ٙ الأخش٫ ، ُأ١ ٧زا 

ذ ٢ٟ اٛزٜٔجبد اٛٔظٰشح الأعٚ ُٮ ا٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ )الأسطذح ا٤ٛٔذٯخ(  اٛزٮ رغوٚ ٢ٟ عٰضٯ

اٛظوت ه٬ٜ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾِبف ه٬ٜ ٟغبس صبثذ أ٩ ٟغزٔش ٛوشع ا٤ٛٔ٪د ؿ٪اٙ 

اٛ٪ٓذ
26

 . 

  َٰٰ٘اٛغٰبعخ ا٣خِبع اِٛ٘بءح الآزظبدٯخ ُٮ اٛذ٩ٛخ طبؽجخ اٛو٠ٜخ ا٠ٛزج٤بح ٣زٰغخ ا٠ٛـبٛجخ ثز

ا٤ٛٔذٯخ ُٮ ٧ز٥ اٛذ٩ٛخ ٟن ٟـبٛت اٛذ٩ٙ ا٠ٛذ٩ٛشح ، لأ١ اٛذ٩ٛشح رو٤ٮ رخٜٮ اٛذ٩ٙ ا٠ٛذ٩ٛشح  

ؿ٪هٰب ه٢ اٛزؾ٘ٞ أ٩ اٛغٰـشح ه٬ٜ هشع ا٤ٛٔ٪د ٩عوش اٛظشٍ ، ٠ٟب ٯغوٚ ٢ٟ ٧ز٥ اٛذ٩ٙ 

ه٠ٰلا أ٩ صث٪٣ب ٣ٔذٯب، ٧٩٪ ٩آن ٓذ ٯِشع ه٬ٜ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛذ٩ٛخ طبؽجخ اٛو٠ٜخ 

رأخز ث٤لش الاهزجبس الأ٩ٛ٪ٯبد ُٮ اٛذ٩ٙ ا٠ٛذ٩ٛشح ه٤ذ ٩ػن أ٧ذاٍ اٛغٰبعخ  ا٠ٛزج٤بح أ١

ا٤ٛٔذٯخ ، أ٩ أ٨٣ب ر٘٪١ ٟؼـشح ِٛزؼ ٣بُزح اٛخظٞ ٠ٜٛإعغبد ا٠ٛبٰٛخ اٛ٪عٰـخ ُٮ اٛذ٩ٙ 

ا٠ٛذ٩ٛشح ، ثٚ أ١ الأٟش ٓذ ٯز٧ت ئ٬ٛ أثوذ ٢ٟ رٖٛ ٢ٟ خلاٙ ٟـبٛجخ اٛذ٩ٙ ا٠ٛذ٩ٛشح 

ٚ ٟجبششح ُٮ ٛغ٤خ طٰبًخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخثبٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ٟ٪ٓن ٟإٓذ أ٩ ر٠ضٰ
27
. 

  ٚئ١ اعزخذاٝ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزوبٟلاد ) اٛذ٩ٛشح( ٯٜٔٚ ِٜٗخ اٛز٨شة اٛؼشٯجٮ ٩ٯغ٨

الا٣خشاؽ ُٮ الأ٣شـخ الآزظبدٯخ اٛخِٰخ)آزظبد اٛلٚ أ٩ الآزظبد اٛخِٮ (، ٧٩زا ٟب ٯٜٔٚ 

٢ٟ اٛٔـبم اٛخبص ٩ٯو٠ْ هغض٧ب ٢ٟ ٓذسح اٛؾ٘٪ٟخ ه٬ٜ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ا٠ٛ٪اسد اٛؾٰٰٔٔخ 

ا٠ٛبٛٮ ، ٠ٗب أ١ رؾ٪ٙ ا٤ٛشبؽ الآزظبد٭ ٣ؾ٪ الآزظبد اٛخِٮ عٰش٪٥ ٣لبٝ ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

ا٠ٛزؤٜخ ثبلآزظبد اٜٛ٘ٮ ، ٩ُٮ كٚ ٠ً٪ع ا٠ٛوبٟلاد ا٠ٛبٰٛخ ُأ١ ئؽلاٙ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ 

زٮ رٔ٪ٝ ث٨ب اٛششٗبد ثذلا ٢ٟ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ُٮ اٛ٘ضٰش ٢ٟ اٛزوبٟلاد عٰٜٔٚ ِٜٗخ اٛغشٓبد اٛ

٩شٰ٪م اِٛغبد ث٠خزَٜ ط٪س٥
28
. 

                                                           
3

الإعجبس ٧٪ هجبسح ه٢ اٛزلاهت أ٩ ا٤٠ٛب٩سح ثبٛٔ٪ا٢ٰ٣ اٛغبسٯخ أ٩ اٛز٨ذٯذ ثبٛؤ٪ثبد، أٟب الإٓظبء ٨ُ٪ اٛزوْٰٜ أ٩  

 اٛؾشٟب١ ٢ٟ الاٟزٰبصاد. 
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  ُٔذا١ اٛوبئذ ٢ٟ الإطذاس ا٤ٛٔذ٭ اٛز٭ ٯزضاٯذ ثزضاٯذ دسعخ اٛذ٩ٛشح ، ٩ُٮ ؽبٛخ الا٣زٔبٙ ئ٬ٛ

اٛذ٩ٛشح اٛ٘بٟٜخ عزضداد ِٜٗخ ٧زا اٛزؾ٪ٙ لأ٦٣ ٯٔزؼٮ ٰٓبٝ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛذ٩ٛخ اٛزٮ 

ثذلا ٢ٟ ه٠ٜز٨ب ا٠ٛؾٰٜخ، عؾت اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ٰٜٗب ٢ٟ اخزبسد اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٗو٠ٜخ سع٠ٰخ 

اٛزذا٩ٙ ٩ششاء سطٰذ ٧ز٥ اٛو٠ٜخ اٛز٭ ثؾ٪صح اٛغ٨٠٪س ٩ا٠ٛظبسٍ
29

 . 

 :اٛزؼؾٰخ ثبٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ اِٛوبٛخ- 

ئ١ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛذ٩ٙ اٛزٮ رشرِن ٨ُٰب دسعخ اٛذ٩ٛشح لا رغزـٰن اٛزأصٰش ثظ٪سح ه٬ٜ 

ب٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛ٪اعن ، ٩رؾذٯذا ا٠ٛ٘٪٣بد ا٠ٰٔ٠ٛخ ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ، ثوغ ٟ٘٪٣بد هشع ا٤ٛٔ٪د ث

٨ُز٥ ا٠ٛ٘٪٣بد لا ٯؾذد هشػ٨ب ٢ٟ ٓجٚ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ثٚ ٢ٟ خلاٙ اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ 

اٛزٮ ر٠زٜٖ ا٠ٛ٪ع٪داد ، ٧٩زا ٯو٤ٮ أ١ هشع ا٤ٛٔ٪د ٯظجؼ ٟزٌٰشا داخٰٜب ٠ٟب ٯغوٚ 

ؼخٞ ٢ٟ خلاٙ ئرجبم عٰبعخ ٣ٔذٯخ ٟزشذدح اٛغٜـبد ٤ٛٔذٯخ ًٰش ٓبدسح ه٬ٜ ٟؾبسثخ اٛز
30
. 

 :ُٔذا١ اٛغٰبعخ اِٛوبٛخ ٛغوش اٛظشٍ الأع٤جٮ- 

ئ١ اسرِبم دسعخ اٛذ٩ٛشح رإد٭ ئ٬ٛ ا٣خِبع دسعخ ا٠ٛش٣٩خ ُٮ ئداسح عوش اٛظشٍ    

اعزغبثخ ٜٛظذٟبد اٛخبسعٰخ . ُِٮ ؽبٛخ عوش اٛظشٍ اٛضبثذ، لا رغزـٰن اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ 

لأ١ رٌٰٰش عوش طشٍ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ لا ٯزلائٞ ٩ثش٘ٚ ٗجٰش ٟن ٤٠ٰ٧خ ئداسح عوش اٛظشٍ ، 

ا٠ٛ٪ع٪داد ا٠ٰٔ٠ٛخ ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ه٬ٜ الآزظبد ، ٩الأٟش ٣ِغ٦ ٯ٤ـجْ ه٬ٜ ٣لبٝ عوش 

اٛظشٍ ا٠ٛش١. ٢٘ٛ٩ اٛزَٰ٘ ٟن ٧ز٥ اٛظذٟبد ٯزٞ ٢ٟ خلاٙ ع٪ّ ه٪اٟٚ الإ٣زبط ٩ع٪ّ 

ا ٠ٗب أصجزذ رٖٛ رغبسة ثوغ اٛذ٩ٙاٛغٜن، ٧٩٪ أٟش ٓذ ٯ٘٪١ ٣بُوب ٩ٰٛظ ػبس
31

 . 

يقاٌٍظ انذونشة  -4 -1
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:-  

ر٪عذ ٟٔبٯٰظ ٟزوذدح ٜٛذ٩ٛشح ٣بع٠خ ه٢ روذد ِٟب٨٠ٰ٧ب ، ٧٩ز٥ ا٠ٛٔبٯٰظ رزوْٜ ثبٛذ٩ٛشح       

ًٰش اٛشع٠ٰخ أ٩ اٛغضئٰخ ، ٩ٓجٚ اٛزـشّ ئ٬ٛ ٧ز٥ ا٠ٛٔبٯٰظ أ٩ ا٠ٛإششاد لاثذ ٢ٟ ٟوشُخ 

 -ا٠ٛٔبٯٰظ، ٧٩ٮ رز٠ضٚ ث٠ب ٯأرٮ: ثوغ أ٣٪ام هشع ا٤ٛٔ٪د اٛزٮ ٯ٢٘٠ ٢ٟ خلا٨ٛب ٟوشُخ ٧ز٥

 (= اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ُٮ اٛزذا٩ٙ+ اٛ٪دائن اٛغبسٯخ ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ        BMهشع ا٤ٛٔ٪د اٛ٪اعن )  1-

 اٛ٪دائن اٛض٤ٰٟخ ٩الادخبسٯخ ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ + اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ .        

 ( = هشع ا٤ٛٔ٪د اٛ٪اعن + اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ . EBMهشع ا٤ٛٔ٪د اِٛوبٙ )  - 2

 ١ ٟب ٯ٠ٰض ا٤ٛ٪م الأ٩ٙ ه٢ اٛضب٣ٮ ٧٪ أ٦٣ ٯأخز ث٤لش الاهزجبس اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ.ئ 

 

 (= اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ُٮ اٛزذا٩ٙ + اٛ٪دائن ا٠ٛؾٰٜخ اٛغبسٯخ + NMهشع ا٤ٛٔ٪د اٛؼْٰ )  - 3

 اٛ٪دائن الأع٤جٰخ اٛغبسٯخ.          

 خ ُٮ اٛزذا٩ٙ + اٛ٪دائن اٛغبسٯخ (= اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜ ENMهشع ا٤ٛٔ٪د اٛؼْٰ اِٛوبٙ )  - 4

 ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ + اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ.             

 (= اٛ٪دائن اٛض٤ٰٟخ ٩الادخبسٯخ ا٠ٛؾٰٜخ + اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ. QMأشجب٥ ا٤ٛٔ٪د )  -5

طو٪ثخ ٰٓبط ئ١ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٯشٗض ه٬ٜ ٩كِٰخ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ، ٦٤٘ٛ٩ ٯ٪اع٦ 

 اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ.

 

٢ٟ٩ ٧ز٥ ا٠ِٛب٧ٰٞ ٯ٢٘٠ اٛز٪طٚ ئ٬ٛ ٟإشش ) ٰٟٔبط ( اٛذ٩ٛشح ا٠ٛغزخذٝ ٢ٟ ٓجٚ ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ 

  -اٛذ٩ٛٮ ٩اٛز٭ ٯزخز اٛظٌٰخ اٱرٰخ :

 FCD   

 DI   = 

      BM      

  -ؽٰش أ١ :

DI :-   ٯ٠ضٚ ٟإشش ) ٰٟٔبط ( اٛذ٩ٛشحDollarization Index. 

FCD  :- .اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ 

BM :-  . هشع ا٤ٛٔ٪د اٛ٪اعن 
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ئ١  ٠ٰٓخ ٧زا ا٠ٛإشش رزشا٩ػ ث٢ٰ اٛظِش ٩اٛ٪اؽذ ، ُارا ٗب٣ذ ٠ٰٓز٦ ٟغب٩ٯخ ٜٛظِش ٨ُزا ٯو٤ٮ 

أ١ هشع ا ٤ٛٔ٪د ٯز٘٪١ ٢ٟ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ُٔؾ ، ٧٩ٮ ؽبٛخ ٟزـشُخ ٩ًٰش ٩آوٰخ ، أٟب ئرا 

ب١ ٯو٤ٮ رؾْٔ اٛذ٩ٛشح اٛ٘بٟٜخ ، ُٮ ؽ٢ٰ أ١ اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ ) ٗب٣ذ ٠ٰٓز٦ ٟغب٩ٯخ ٜٛظِش ُ

 ا٠ٛبٰٛخ ( رٔن ٠ٰٓز٨ب ث٢ٰ ٧زٯ٢ اٛؾذٯ٢ ا٠ٛزـش٢ُٰ.

ٟب ٯإخز ه٬ٜ ٧زا ا٠ٛإشش أ٦٣ ٯغزجوذ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ ٧٩٪ ٟب ٯوـٮ ط٪سح ًٰش 

 ؽٰٰٔٔخ ه٢ ؽغٞ اٛذ٩ٛشح .

٩ثبلإػبُخ ئ٬ٛ ا٠ٛإشش ا٠ٛغزخذٝ ٢ٟ ٓجٚ ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛذ٩ٛٮ ، ر٪عذ ٟإششاد أخش٫ ٯ٢٘٠ 

  -ر٪ػٰؾ٨ب ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٱرٮ :

 

                          FCC + FCD                                      

UDI  = 

                  EBM 

  -ؽٰش أ١ :

UDI ٟإشش اٛذ٩ٛشح ًٰش اٛشع٠ٰخ  :Unofficial dollarization index . 

FCC.ٙاٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ : 

FCD:- .اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ 

EBM :- .ٙهشع ا٤ٛٔ٪د اٛ٪اعن اِٛوب 

ئ١ ٧زا ا٠ٛإشش أٗضش دٓخ ٢ٟ ا٠ٛإشش اٛغبثْ لأ٦٣ ٯزؼ٢٠ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ ٠ٟب 

ٯوـٮ ط٪سح ؽٰٔٔخ ه٢ اٛذ٩ٛشح ، ٦٤٘ٛ٩ ٯ٪اع٦ ٟشٜ٘خ ٠٨ٟخ ألا ٧٩ٮ طو٪ثخ ٰٓبط اٛو٠ٜخ 

 الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ. 

( ، ٤٧٩بٕ ٟإشش آخش ٯ٤ظشٍ ئ٬ٛ ر٪ػٰؼ ؽغٞ الإؽلاٙ ُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد ) اٛذ٩ٛشح ا٠ٛبٰٛخ 

أ٭ ؽغٞ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ٠ٗ٪ع٪د ٢ٟ ا٠ٛ٪ع٪داد ئ٬ٛ ا٠ٛ٪ع٪داد اٰٜٛ٘خ ٠ٗ٩ب رج٦٤ٰ اٛظٌٰخ 

  -أد٣ب٥ :

            FCD                 

ASI   = 

          DDD + QM  

 -ؽٰش أ١ :

ASI :-  ٟإشش ئؽلاٙ ا٠ٛ٪ع٪داد Assets substitution index. 

FCD:- .اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ 

DDD:- .اٛ٪دائن ا٠ٛؾٰٜخ اٛغبسٯخ 

QM :- .أشجب٥ ا٤ٛٔ٪د 

 

أٟب ا٠ٛإشش الأخٰش ٜٛذ٩ٛشح ٨ُ٪ ٟإششا ؽلاٙ اٛو٠ٜخ ُأ٦٣ ٯشٗض ه٬ٜ اٛذسعخ اٛزٮ رٞ ث٨ب  

  -ئؽلاٙ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٟؾٚ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ :

       FCC          

CSI  = 

  FCC         +DCC 

  -ؽٰش أ١ :

CSI:-  ٟإشش ئؽلاٙ اٛو٠ٜخCurrency substitution index. 

FCC:- .ٙاٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ 

DCC:-  .ٙاٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ُٮ اٛزذا٩ 

 ذٯش اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ.٢٘ٛ٩ ا٠ٛشٜ٘خ اٛزٮ ٯ٪اع٨٨ب ٧زا ا٠ٛإشش ر٢٠٘ ُٮ طو٪ثخ رٔ

  -إشكانٍاث انًفهىو انغائذ نهذونشة : -انًبحث انثاًَ:
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ر٤ب٤ٛ٩ب ُٮ ا٠ٛجؾش اٛغبثْ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح ا٠ٛزذا٩ٙ ُٮ الأدثٰبد الآزظبدٯخ ، أٟب ُٮ ٧زا    

ا٠ٛجؾش  ُب٤٣ب ٣ؾب٩ٙ ر٪ػٰؼ الإش٘بٰٛبد اٛزٮ ٯ٪اع٨٨ب ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛز٭ عوٜذ ٦٤ٟ ٨ِٟ٪ٟب 

ًبٟؼب ٢ٟ ؽٰش ا٠ٛب٧ٰخ ٩اٰٛٔبط. ٧٩ز٥ اٛغ٪ا٣ت ٟ٪صهخ ث٢ٰ ٩كبئَ ا٤ٛٔ٪د أ٩لا ،٩أ٧ذاٍ 

ا٤ٛٔذٯخ صب٣ٰب ، ٩ٟٔبٯٰظ أ٩ ٟإششاد اٛذ٩ٛشح صبٛضب ، ٩اٰٛٔ٪د اٛٔب٣٪٣ٰخ ساثوب. ٠ُٰ٩ب ٯأرٮ  اٛغٰبعخ

  -اعزوشاع ٨ٛز٥ اٛغ٪ا٣ت :

 -الإش٘بٰٛخ ث٢ٰ ٩كبئَ ا٤ٛٔ٪د ٩ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغبئذ : -1:-2

ئ١ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغبئذ ٜٛذ٩ٛشح ٯ٤ـْٜ ثؾغت اهزٔبد٭ ٠ٟب دسط ه٦ٰٜ الآزظبدٯ٪١ ٢ٟ اهزجبس      

٤ٛٔ٪د ٗ٪عٰٜخ ٠ٜٛجبدٛخ ه٬ٜ أ٨٣ب اٛ٪كِٰخ الأعبعٰخ ،  ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٩كِٰز٨ب ٠ٗخض١ ٩كِٰخ ا

 ٠ٰٜٔٛخ ر٠ضٚ ٩كِٰخ ٟشزٔخ. ٧٩زا اٛشأ٭ لا ٯإٯذ٥ ا٤٠ٛـْ ُؼلا ه٢ اٛ٪آن.

ُب٤٠ٛـْ ٯخجش٣ب ثأ١ اٛشخض ؽ٠٤ٰب ٯز٤بصٙ ه٠ب ثؾ٪صر٦ ٢ٟ عٜوخ أ٩ خذٟخ ٟٔبثٚ اٛ٪ؽذاد 

خ ، ُب١ ٧زا اٛغٜ٪ٕ ٣بعٞ ه٢ ٤ٓبهز٦ اٛزبٟخ ثأ١ اٛ٪ؽذاد ا٤ٛٔذٯخ ٗبٛذٯ٤بس أ٩ اٛذ٩لاس.....اٛ

ا٤ٛٔذٯخ اٛزٮ ؽظٚ ه٨ٰٜب ٢ٟ ه٠ٰٜخ اٛزجبدٙ ر٠ضٚ ؽٔ٪ٓب ه٬ٜ ٗبُخ اٛغٜن ٩اٛخذٟبد ، ث٠و٬٤ 

آخش أ٨٣ب ر٠ضٚ ٟخض٣ب ٰٛٔٞ اٛغٜن ٩اٛخذٟبد الأخش٫ ، ٩ُٮ ؽبٛخ ا٣وذاٝ ٧زا اٛششؽ ر٤وذٝ 

 سًجز٦ ُٮ ئعشاء ه٠ٰٜخ اٛزجبدٙ.

ش اٛ٪آن ، ُا٤٣ب ٣لاؽق أ١ ٩كِٰخ ا٤ٛٔ٪د ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ رؼوَ شٰئب ُشٰئب ؽب٠ٛب أٟب ٢ٟ ؽٰ

رزوشع ٩كِٰز٨ب ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ٜٛزظذم. ٩ٛوٚ ٓ٪ٙ ) ٤ٰٗض ( ثأ١ ا٤ٛٔ٪د رؾشّ الأطبثن ُٮ 

 أ٩ٓبد اٛزؼخٞ ٟب ٯإٯذ ٧زا اٛشأ٭.

دٙ ، أ٭ أ١ ٢ٟ ٧زا ٯزؼؼ أ١ ٩كِٰخ ا٤ٛٔ٪د ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ عبثٔخ ٛ٪كِٰز٨ب ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجب

٩كِٰز٨ب ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ر٠ضٚ ٩كِٰخ أعبعٰخ ُٮ ؽ٢ٰ أ١ ٩كِٰز٨ب ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ر٠ضٚ ٩كِٰخ 

(اٛز٭  -A- 1ٟشزٔخ . ٧٩ز٥ اٛشؤٯخ اٛغذٯذح ٛ٪كبئَ ا٤ٛٔ٪د ٯ٢٘٠ ر٠ض٨ٰٜب ثبٛش٘ٚ اٛجٰب٣ٮ )

ٍ ٯل٨ش أ١ ٩كِٰخ ا٤ٛٔ٪د ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ٟغ٠٪هخ عضئٰخ ٢ٟ ٩كِٰز٨ب ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ، ثخلا

-B- 2اٛشؤٯخ اٛغبئذح اٛزٮ ر٤لش ٜٛولآخ ث٢ٰ اٛ٪كِٰز٢ٰ ثش٘ٚ ٟٜٔ٪ة ٠ٗب ٧٪ ٟ٪ػؼ ثبٛش٘ٚ )

: )-  

 
  -انؼلاقت بٍٍ وظائف انُقىد يٍ وجهتً َظش يختهفتٍٍ* : – 2 -شكم 

 

 

                                                    

      

 

 

 

 

 

 

 

 
                  - B -2-شكم                                                               -A-2-شكم        

 انؼلاقت بٍٍ وظٍفتً انُقىد ػهى                                انؼلاقت بٍٍ وظٍفتً انُقىد       

 وفق انشأي انغائذ                 يٍ وجهت َظش انباحث                                    

 

 *انشكم يٍ إػذاد انباحث.

 

 

وظٍفت انُقىد كًخضٌ                          

 نهقًٍت           

وظٍفت 

انُقىد 

 كىعٍهت

 للمبادلة

وظٍفت انُقىد كىعٍهت 

 نهًبادنت

وظٍفت انُقىد 

كًخضٌ 

 نهقًٍت
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دٯخ رٜغأ ئ٬ٛ آز٤بء ا٠ٛ٪ع٪داد الأخش٫ ٩ث٤بءا ه٬ٜ ٧ز٥ اٛولآخ ٣لاؽق أ١ اٛ٪ؽذاد الآزظب

ٗبٛؤبساد ٩/أ٩ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٩/أ٩ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ه٤ذٟب رزوشع ٠ٰٓخ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ 

 ٜٛزذ٧٪س ٗاعشاء رؾ٪ؿٮ.

٩ثٔذس روْٜ الأٟش ثبٛذ٩ٛشح ، ٣غذ أ١ ٧ز٥ اٛلب٧شح رشرجؾ ثولآخ ؿشدٯخ ث٠وذٙ اٛزؼخٞ ، ٠ٗب 

  -:( أد٣ب٥ ٧3٪ ٟ٪ػؼ ُٮ اٛش٘ٚ )

 
  -انؼلاقت بٍٍ انذونشة ويؼذل انتضخى*: – 3-شكم 
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 انذونشة                                                  

 

 *انشكم يٍ إػذاد انباحث.

 

ثٰذ أ١ رِغٰش اٛذ٩ٛشح ث٠وذلاد اٛزؼخٞ ا٠ٛشرِوخ ، لا ٯ٠ضٚ ثشأٯٮ ئلا رِغٰش ٜٛلب٧شح ثأعجبث٨ب 

اٛلب٧شٯخ ٩ٰٛظ ثأعجبث٨ب اٛؾٰٰٔٔخ. لأ١ ٟوذلاد اٛزؼخٞ ا٠ٛشرِوخ ٰٜٛغذ ئلا ٟإشش ه٬ٜ ٩ع٪د 

خٜٚ آزظبد٭ ٩/ أ٩ عٰبعٮ ٩/ أ٩ اعز٠بهٮ . ٨ُٮ رشج٦ ر٠بٟب دسعخ ؽشاسح اٛغغٞ اٛزٮ ر٠ٰٚ ئ٬ٛ 

اٛزٌٰش ث٤بء ه٬ٜ اٛ٪ػن اٛظؾٮ ٜٛغغٞ. ٩ٛوٚ ٧زا ٟب ٯِغش ا٣زشبس ٧ز٥ اٛلب٧شح ُٮ د٩ٙ أٟشٯ٘ب 

اٛلار٤ٰٰخ ٩اٛذ٩ٙ ا٠ٛزؾ٪ٛخ ٣ؾ٪ آزظبد اٛغ٪ّ ٩اٛ٘ضٰش ٢ٟ اٛذ٩ٙ ا٤ٛبٰٟخ ، ٠ٗب ٧٪ ٟ٪ػؼ ُٮ 

 ( أد٣ب1.٥اٛغذ٩ٙ )

ُبٛذ٩ٙ اٛلار٤ٰٰخ ٟضلا ، ش٨ذد ٟوذلاد رؼخٞ عبٟؾخ ٯ٢٘٠ ئسعبم عز٩س٧ب ئ٬ٛ ؽٰٔٔخ أ٨٣ب ٗب٣ذ 

ر٠ضٚ ٰٟذا٣ب ٜٛظشام ث٢ٰ ا٠ٛوغ٘شٯ٢ اٛشأع٠بٛٮ ٩الاشزشاٗٮ ،٧زا اٛظشام اٛز٭ لا رضاٙ روب٣ٮ 

اد الآزظبدٯخ ٢ٟ ٧ضار٦ الاسرذادٯخ ثش٘ٚ اػـشاثبد عٰبعٰخ ٩اعز٠بهٰخ ر٤و٘ظ ه٬ٜ ا٠ٛزٌٰش

اٛزٮ رزشعٞ ُٮ ٟوذلاد اٛزؼخٞ ا٠ٛشرِوخ. ٩ٯِ٘ٮ أ١ ٣شٰش ئ٬ٛ أ١ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح الأٟشٯٰ٘خ 

 The Rottenه٠ذد خلاٙ ُزشح اٛظشام ٧ز٥ ئ٬ٛ ا٣ز٨بط ٟب أؿْٜ ه٦ٰٜ ٣لشٯخ اٛزِبؽخ اٛو٤ِخ 

Apple Theory ،لأ١ ، ٩اٛزٮ رٔ٪ٝ ه٬ٜ ئع٨بع ٗٚ رغشثخ ٩ؿ٤ٰخ ر٨ذد ٟظبٛؼ اٛشأع٠ب٢ٰٰٛ

٣غبػ ٟضٚ ٧ز٥ اٛزغشثخ عٰشغن اٛذ٩ٙ الأخش٫ ئ٬ٛ رج٤ٮ ٧ز٥ اٛزغشثخ ٩ثبٛزبٛٮ ر٨ذٯذ ا٤ٛلبٝ 

اٛشأع٠بٛٮ ثأ٦ٜ٠ٗ
33
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٩ثبٛو٪دح ئ٬ٛ هلآخ اٛذ٩ٛشح ث٠وذلاد اٛزؼخٞ ا٠ٛشرِوخ ٯزؼؼ ٤ٛب أ١ اٛزخٜٮ ه٢ اٛو٠ٜخ 

٠ٰٜٔٛخ ، ٧٩ٮ ُٮ  ا٠ٛؾٰٜخ ٟٔبثٚ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٧٪ رأٰٗذ ٛؾٰٔٔخ أ١ ا٤ٛٔ٪د ُٮ أط٨ٜب ٟخض١

 .ّ ا٠ٛبٰٛخ. ٤٤٘ٛب ُٮ اٛ٪ٓذ رار٦رٖٛ لا رخزَٜ ه٢ ا٠ٛ٪ع٪داد الأخش٫ ٗبٛؤبساد ٩الأ٩سا
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 َغبت انذونشة فً ػٍُت يٍ انذول يحتغبت ػهى أعاط َغبت انىدائغ بانذولاس -1-جذول    

 .1995إنى ػشض انُقىد انىاعغ فً                                        

 انُغبت انذونت انتغهغم
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 82.3 بىنٍفٍا 1

 76.1 أوسغىاي 2

 64 بٍشو 3

 54.5 ٍَكاساغىا 4

 34.9 الأسجُتٍٍ 5

 35.6 لاوط 6

 31 كىعتاسٌكا 7

 -------- انذول انًتحىنت -------

 57 كشواتٍا 1

 33.7 طاجكغتاٌ 2

 50.3 أرسبٍجاٌ 3

 31.1 لاتفٍا 4

 30.8 جىسجٍا 5

 30.7 بٍلاسوعٍا 6

 46.1 تشكٍا 7
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 56.4 كًبىدٌا 1
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  -يغتم بتصشف يٍ : -انًصذس: 

- Stephen A. Meyer, Dollarization, An Introduction.2000.p.7.           
           

 

أ١ ٧ز٥ ا٠ٛ٪ع٪داد رخزَٜ ٠ُٰب ث٨٤ٰب ٢ٟ ؽٰش دسعخ اٛغٰ٪ٛخ ٩ع٨٪ٛخ اٛؾ٠ٚ ٩اٛٔبثٰٜخ لا ٤٣٘ش 

 ه٬ٜ اٛزغضئخ........ اٛخ.

٩ث٤بءا ه٬ٜ ٧زا ٣ٔ٪ٙ َٰٗ ٯغ٪ص ٤ٛب أ١ ٣زؾذس ه٢ د٩ٛشح الآزظبد ؽ٠٤ٰب رضداد ٣غجخ اٛو٠ٜخ 

ن ٣غجخ الأع٤جٰخ ئ٬ٛ ا٠ٛ٪ع٪داد الأخش٫ ، ٩لا ٣زؾذس ه٢ ر٪سٯْ الآزظبد ه٤ذٟب رشرِ

الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ئ٬ٛ ا٠ٛ٪ع٪داد الأخش٫ ، ٟن أ١ ٧ز٥ اٛلب٧شح لا رٔٚ أ٠٧ٰخ ه٢ كب٧شح 

اٛذ٩ٛشح . أٛٞ رزوشع اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح اٛزٮ ٯ٠ضٚ آزظبد٧ب أٗجش الآزظبداد اٛوب٠ٰٛخ ئ٬ٛ 

٧ضح ٗجٰشح أدد ئ٬ٛ ئُلاط أٗضش ٢ٟ ٟئخ ٟظشٍ ٩ُٔذا١ اٛ٘ضٰش ٛضش٩ار٨ٞ ثبلإػبُخ ئ٬ٛ 

٣زٰغخ اسرِبم  2007وذلاد اٛجـبٛخ ُٮ أهٔبة الأصٟخ ا٠ٛبٰٛخ اٛوب٠ٰٛخ اٛزٮ ثذأد ُٮ اسرِبم ٟ

٣غجخ اٛٔـبم ا٠ٛبٛٮ ئ٬ٛ صلاصخ ئػوبٍ اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ ، ٤ٛ٩ب أ١ ٣زخٰٚ ؽغٞ اٛؼشس ا٤ٛبعٞ ئرا 

رٞ رٖٛ ُٮ الآزظبداد اٛظٌٰشح ٩/ أ٩ ًٰش ا٠ٛزٔذٟخ، ٢٘ٛ٩ ٯ٤جٌٮ أ١ ٣إٗذ أ١ كب٧شح 

ثش٘ٚ أٗجش ثبٛذ٩ٙ ا٠ٛزٔذٟخ، ٢٘ٛ٩ اؽز٠بٰٛخ اٛز٪سٯْ ُٮ اٛذ٩ٙ الأٓٚ رٔذٟب  اٛز٪سٯْ ٟشرجـخ

 ٤٘٠ٟخ ٩ًٰش ٟغزجوذح. ٧٩زا ٯو٤ٮ أ٤٣ب لا ٣٪ٛٮ ا٠ٛ٪ع٪داد دسعبد ٟزٔبسثخ ٢ٟ الأ٠٧ٰخ. 

٩خلاطخ اٛٔ٪ٙ ٧٪ ئ١ الاهزٔبد ثأ١ ا٤ٛٔ٪د ٟخض١ ٠ٰٜٔٛخ ٓجٚ أ١ ر٘٪١ ٩عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ٯِغش ٤ٛب 

ا٠ٛ٪ع٪داد ٗبٛؤبساد ٩الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ُٮ ؽبٛخ روشع اٛزؾ٪ٙ ٣ؾ٪ 
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٠ٰٓخ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ٜٛزذ٧٪س، ٩اٛز٭ ٟب ٯٜجش أ١ ٯزخز الارغب٥ ا٠ٛوبٗظ ه٤ذٟب رغزشد اٛو٠ٜخ 

ا٠ٛؾٰٜخ هبُٰز٨ب ، ٧٩زا ٯغزذهٮ هذٝ ا٠ٛجبٌٛخ ُٮ رٔذٯش أ٠٧ٰخ اٛذ٩ٛشح ئرا ٗب٣ذ لا رزوذ٫ ؽذ٩د 

اد أ٩ ٟب ٯغ٬٠ ثبٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ أ٩ اٛذ٩ٛشح ا٠ٛبٰٛخ، ٢٘ٛ٩ الأٟش ٯظجؼ ٟخزِٜب ئؽلاٙ ا٠ٛ٪ع٪د

ه٤ذٟب ٤٣زٔٚ ئ٬ٛ اٛذ٩ٛشح اٛ٘بٟٜخ ) ئؽلاٙ اٛو٠ٜخ (، لاخزلاٍ ا٠ٛب٧ٰخ ٩ا٤ٛزبئظ ا٠ٛزشرجخ ه٨ٰٜب 

.صٞ ئ١ ٩ع٪د أٗضش ٢ٟ ٟغز٪٫ أ٩ ٨ِٟ٪ٝ ٜٛذ٩ٛشح ٯغوٚ ٦٤ٟ ٨ِٟ٪ٟب ًبٟؼب ، ٧٩٪ ٢ٟ ٣بؽٰخ 

٨ِٟ٪ٝ هشع ا٤ٛٔ٪د اٛز٭ دُن اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ئ٬ٛ الاثزوبد ه٢ ارخبر٥ ٧ذُب ا٠ٌٛ٪ع ٯشج٦ 

 ٤ٔذٯخ ٛظو٪ثخ اٛ٪ٓ٪ٍ ه٬ٜ ٤ٟ٘٪٦٣.ٜٛغٰبعخ اٛ

 
 

 -الإشكانٍت بٍٍ انًفهىو انغائذ وأهذاف انغٍاعت انُقذٌت: -:2 -2

عخ ئ١ رؾذٯذ الأ٧ذاٍ اٛ٪عٰـخ ٜٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ روذ ٢ٟ اٛٔؼبٯب ا٠٨٠ٛخ ُٮ سعٞ اٛغٰب      

ا٤ٛٔذٯخ. ٤٧٩ب رل٨ش ٟغأٛخ الاخزٰبس ث٢ٰ الأ٧ذاٍ اٛ٪عٰـخ ٢ٟ ٓجٚ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ .٩هبدح ٟب 

 Monetaryٯ٘٪١ ا٨ٛذٍ اٛ٪عٰؾ أٟب عوش اٛظشٍ أ٩ ا٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ ) الأسطذح ا٤ٛٔذٯخ( 

Aggregates. 

ٰٟٔذح عذا ٩ه٤ذٟب ٯ٘٪١ عوش اٛظشٍ ٧ذُب ٩عٰـب ٜٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ، ُأ١ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ر٘٪١ 

لأ١ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ر٘٪١ ٟغزوذح ٜٛزذخٚ ُٮ ع٪ّ اٛظشٍ الأع٤جٮ ٢ٟ أعٚ اٛؾِبف ه٬ٜ 

 عوش اٛظشٍ ه٤ذ ا٠ٛغز٪٫ أ٩ ا٠ٛذ٫ ا٠ٛو٢ٜ ، أ٭ أ١ عوش اٛظشٍ ٯغزخذٝ ٠ٗضجذ اع٠ٮ.

أٟب ه٤ذٟب ٯ٘٪١ ا٨ٛذٍ اٛ٪عٰؾ ٟز٠ضلا ثب٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ ، ُب١ ٧زا ا٨ٛذٍ ٯ٘٪١ ٟشرجـب 

ئٮ ا٠ٛز٠ضٚ ث٠وذٙ اٛزؼخٞ ا٠ٛغز٨ذٍ ، اٛز٭ أطجؼ ٧ذُب اعزشارٰغٰب ٜٛ٘ضٰش ٢ٟ ثب٨ٛذٍ ا٨٤ٛب

اٛذ٩ٙ ٩اٛز٭ ث٠٪عج٦ رٔ٪ٝ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ثزؾذٯذ سٓٞ ٠ٛوذٙ اٛزؼخٞ ا٠ٛغز٨ذٍ ثبلإػبُخ 

ئ٬ٛ اٛزضاٝ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ثبعزٔشاس ا٠ٛغز٪٫ اٛوبٝ ٛلأعوبس ٨ٗذٍ أعبط ٩ر٪ُٰش ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

ٟخ ٛزؾْٰٔ ٧زا ا٨ٛذٍه٢ اٛ٪عبئٚ ا٠ٛغزخذ
34
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٩ُٮ كٚ اٛولآخ ث٢ٰ ا٨ٛذٍ اٛ٪عٰؾ ) ا٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ (  اٛز٭ ٯوذ ٟضجزب اع٠ٰب ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ، 

٩ا٨ٛذٍ ا٨٤ٛبئٮ ) ٟوذٙ اٛزؼخٞ ا٠ٛغز٨ذٍ(، ُأ١ اٛغإاٙ ا٠ٛـش٩ػ ٧٪ ٟذ٫ ػش٩سح ئدساط 

 ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ ٢ٟ هذ٨ٟب ػ٢٠ ا٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ.

س اٛشئٰظ ُٮ اخزٰبس ا٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ ٧٪ ٟذ٫ رأصٰش ٧ز٥ ا٠ٛغبٰٟن ه٬ٜ ُارا ٗب١ ا٠ٛوٰب

ا٠ٛغز٪٫ اٛوبٝ ٛلأعوبس ٢ٟ خلاٙ اٛـٜت ه٬ٜ ا٤ٛٔ٪د لأًشاع ا٠ٛوبٟلاد، ُب١ اعزخذاٝ 

ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ ٗ٪عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ٯجشس ئدساع٨ب ػ٢٠ ٧ز٥ ا٠ٛغبٰٟن، أٟب ئرا ٗب٣ذ ٧ز٥ 

ذلا ٢ٟ ٗ٪٨٣ب ٩عٰٜخ ٜٛزجبدٙ ، ُب١ ٧زا لا ٯغزذهٮ ا٠ٛ٪ع٪داد رغزخذٝ ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ث

ئدساع٨ب ػ٢٠ ا٠ٛغبٰٟن ا٤ٛٔذٯخ
35
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٢ٟ ٧زا ٯزؼؼ ٤ٛب ئ١ اعزخذاٝ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ٠ٗخض١ ٠ٰٜٔٛخ ) اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ أ٩ اٛذ٩ٛشح 

ا٠ٛبٰٛخ ( لا ٯؾل٬ ثبلأ٠٧ٰخ ٣ِغ٨ب أ٩ لا ٯ٘٪١ ٟؾٚ اهزجبس ٢ٟ ٓجٚ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ، اٛزٮ 

ب اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ه٤ذٟب رغزخذٝ ٗ٪عٰٜخ ٠ٜٛذُ٪هبد ) اٛذ٩ٛشح اٛشع٠ٰخ أ٩ شج٦ رؾؼ٬ ث٨

اٛشع٠ٰخ ( ئرا ٗب٣ذ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ رغزخذٝ ٟوذٙ اٛزؼخٞ ا٠ٛغز٨ذٍ ٨ٗذٍ ٨٣بئٮ ٜٛغٰبعخ 

 ٦٣ ٯوضص شِبُٰخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ.ا٤ٛٔذٯخ ، ٧٩٪ ارغب٥ أطجؼ عبئذا ُٮ اٛ٘ضٰش ٢ٟ اٛذ٩ٙ، ٛ٘٪
 

  -و انغائذ نهذونشة وإشكانٍت انقٍاط:انًفهى -:3 -2

اعزوشػ٤ب ُٮ ا٠ٛجؾش اٛغبثْ ؿشّ ٰٓبط اٛذ٩ٛشح اٛزٮ ر٪صهذ ث٢ٰ ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح     

اٛغضئٰخ ٩ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح شج٦ اٛشع٠ٰخ .٤٧٩ب ٰٛظ ٤ٛب شأ١ ثبٛذ٩ٛشح اٰٜٛ٘خ أ٩ اٛشع٠ٰخ ، لأ١ 

 اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ ر٠ضٚ اٛو٠ٜخ اٛشع٠ٰخ ٜٛذ٩ٛخ.

ح شج٦ اٛشع٠ٰخ ٩اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ ٯزٞ اخزضا٨ٛب ُٮ ٣٪م ٩اٛز٭ رٞ ٟلاؽلز٦ أ١ ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛش

٩اؽذ ٧٪ ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ. لأ١ ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح شج٦ اٛشع٠ٰخ لا رزوذ٫ ٗ٪٨٣ب ٟٔبٯٰظ 

٣لشٯخ ، ار أ٨٣ب ه٤ذٟب ر٤زٔٚ ئ٬ٛ اٛزـجْٰ ر٪اع٦ طو٪ثخ ٰٓبط اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ ، 

عزخذاٝ اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ثذٯلا ٜٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ ٩ٗؾٚ ٨ٛز٥ ا٠ٛشٜ٘خ ٯزٞ اٜٛغ٪ء ئ٬ٛ ا

اٛزذا٩ٙ ، ٧٩٪ ٟب ٯو٤ٮ ثـجٰوخ اٛؾبٙ اٛو٪دح ئ٬ٛ ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ . أ٭ أ٦٣ ُٮ ؽٰٔٔخ 
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الأٟش ٯ٪عذ ٛذٯ٤ب ٣٪م ٩اؽذ ٢ٟ ا٠ٛٔبٯٰظ ٩ٰٛظ ٣٪هب١ ، الا ٧٪ ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ، اٛزٮ 

 عب ٛش٘ٚ ٢ٟ اش٘بٙ ا٠ٛ٪ع٪داد ٠ٟضلا ثبٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ .ثذ٩س٧ب لا روذ٩ ٗ٪٨٣ب ٰٟٔب

ٛٔذ ٓبٝ ثوغ اٛجبؽض٢ٰ ث٠ؾب٩لاد لاؽزغبة اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ ٛغوٚ ٰٟٔبط اٛذ٩ٛشح 

 Edgar L.Feigeأٗضش دٓخ. ٢ٟ٩ ػ٢٠ ٧ز٥ ا٠ٛؾب٩لاد، اٛذساعخ اٛزٮ أعشٯذ ٢ٟ ٓجٚ )

and James w.Dean اؽزغبة اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ُٮ اٛزذا٩ٙ) اٛذ٩لاس ٤٧ب ( اٛزٮ أشبس ٨ُٰب أ١

٩ع٦ اٛزؾذٯذ (، أطجؼ ٤٤٘٠ٟب ٛ٪ع٪د ٟ٘زت ئؽظبئٮ ُٮ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح ٯو٬٤ ثزغغٰٚ ؽغٞ 

٩٩ع٨خ اٛذ٩لاساد ا٠ٛزذُٔخ ٢ٟ ٩ ئ٬ٛ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح. ُارا عشد ٟوبٟٜخ رغبسٯخ ث٢ٰ اٛوشاّ 

٪ٍ ه٬ٜ ع٨خ  ٩ؽغٞ اٛذ٩لاساد ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ٩اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح ٟضلا ، ُا٤٣ب ٣غزـٰن اٛ٪ٓ
36

 .

٢٘ٛ٩ ٧ز٥ اٛذساعخ أًِٜذ ٓؼٰخ ٠٨ٟخ رزوْٜ ثٰٔبٝ اٛوشاّ ث٠وبٟلاد رغبسٯخ ٟن د٩ٛخ أخش٫ 

ًٰش اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح ، ٩ٛز٢٘ ٟظش ٟضلا، ُأ١ ٧ز٥ ا٠ٛوبٟٜخ اٛزغبسٯخ ٯزشرت ه٨ٰٜب رذُْ 

غلاد ا٠ٛ٘زت ا٠ٛزٗ٪س اٛز٭ ٯو٬٤ اٛذ٩لاساد ث٢ٰ اٛوشاّ ٩ٟظش د١٩ أ١ ٯزٞ رذ٩ٯ٨٤ب ُٮ ع

ثب٠ٛوبٟلاد اٛزغبسٯخ ث٢ٰ اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح ٩اٛذ٩ٙ الأخش٫، ٧٩زا ٟب ٯو٪د ث٤ب ئ٬ٛ ا٠ٛشثن 

الأ٩ٙ اٛز٭ ٯظوت ٦ُٰ ٰٓبط ؽغٞ اٛذ٩لاساد ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ اٛزذا٩ٙ ُٮ د٩ٛخ ٟو٤ٰخ. ٩ئرا 

اٛو٠لاد الأخش٫  اُزشػ٤ب أ١ ا٠ٛشٜ٘خ ٓذ ؽٜذ ه٬ٜ طوٰذ اٛذ٩لاس، ٠ُب ٧٪ ا٠ٛ٪َٓ ئصاء

 ٗبٰٛ٪س٩ أ٩ اٛغ٦ٰ٤ الإعزش٤ٰٛٮ......اٛخ اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ رغزخذٝ ئ٬ٛ ع٤ت اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ.

( لإٯغبد ٰٟٔبط أٗضش دٓخ ٢ٟ ٤٧٩Lula G and Mark Jبٕ دساعخ أخش٫ أعشٯذ ٢ٟ ٓجٚ )

خلاٙ اؽزغبة اؽٰزبؿٰبد ا٤ٛٔذ الأع٤جٮ اٛزٮ رغزخذٝ ٛز٠٪ٯٚ الاعزٰشاداد اٛغٜوٰخ ٩ُ٪ائذ 

ٛذٯ٢ اٛخبسعٮ ٩ٗزٖٛ ٠ٰٗخ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ اٛظبدسح ه٢ اٛغ٪ّ اٛغ٪داء، ٩ثبٛشًٞ ٢ٟ ٧ز٥ ا

ا٠ٛؾب٩ٛخ روـٮ ٣زبئغب أُؼٚ ئلا أ١ ا٠ٛشٜ٘خ رلٚ ٓبئ٠خ ثشأ١ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ اٛزٮ ثؾ٪صح 

الأُشاد
37
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  -انًفهىو انغائذ نهذونشة والإشكانٍت انقاَىٍَت: -: 4 -2

ئ١ ا٠٤ٛبرط اٛزٮ رو٬٤ ثبٛذ٩ٛشح رٔغٞ ئ٬ٛ ٣٪ه٢ٰ ، الأ٬ٛ٩ رغ٬٠ ٠٣برط ) رِٜ٘خ        

، ٩اٛضب٣ٰخ رغ٬٠ ٠٣برط الأسطذح ا٤ٛٔذٯخ اٛزٮ  Transactions costs modelsا٠ٛوبٟلاد (  

. ٩ث٤بءا ه٬ٜ ا٤ٛ٪م الأ٩ٙ ٯوز٠ذ اعزخذاٝ Cash in- Advance modelsثؾ٪صح الأُشاد 

لا ٢ٟ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ه٬ٜ ؽغٞ الاعز٨لإ ٩اٛز٘بَٰٛ ا٠ٛزشرجخ ه٬ٜ اٛزؾ٪ٙ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ثذ

٢ٟ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ئ٬ٛ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ. ُارا ٗب١ ؽغٞ الاعز٨لإ ٩اٛز٘بَٰٛ ٗجٰشا عزضداد 

ئٟ٘ب٣ٰخ ئؽلاٙ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ، أ٭ عززؾْٔ اٛذ٩ٛشح ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ. أٟب ئرا 

٨لإ طٌٰشا ٩ر٘بَٰٛ اٛزؾ٪ٙ ث٢ٰ اٛو٠ٜز٢ٰ ػئٰٜخ ُب١ اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ ٗب١ ؽغٞ الاعز

عزِؼٚ اعزخذاٝ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ، أ٭ هذٝ ؽذ٩س اٛذ٩ٛشح ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ
38
. 

أٟب ا٤ٛ٪م اٛضب٣ٮ ُب٦٣ ٯٔ٪ٝ ه٬ٜ ٩ع٪د ه٠ٜز٢ٰ ُٮ الآزظبد ٠٧ب اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ٩اٛو٠ٜخ 

زجبدٙ، ٩ا١ ٧زا اٛزؾ٪ٙ ث٢ٰ اٛو٠ٜز٢ٰ لا ٯ٤ـ٪٭ ه٬ٜ الأع٤جٰخ ع٪اء ٠ٗخض١ ٰٜٛٔٞ أ٩ ٗ٪عٰٜخ ٜٛ

أٯخ ر٘بَٰٛ ٧٩زا الإؽلاٙ ٯوز٠ذ ه٬ٜ ٟوذٙ اٛزؼخٞ ُٮ ٗلا اٛذ٩ٛز٢ٰ ٢ٟ ع٨خ ٩اٰٛٔ٪د اٛٔب٣٪٣ٰخ 

٢ٟ ع٨خ أخش٫. ُارا ٗب١ الآزظبد ا٠ٛؾٜٮ ٯوب٣ٮ رؼخ٠ب عبٟؾب ٟٔبس٣خ ثبٛذ٩ٙ الأخش٫ ُب١ 

ب ثؾ٪صر٨ب ٢ٟ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ، أ٭ ئ١ اٛذ٩ٛشح ٧زا عٰذُن اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ ئ٬ٛ صٯبدح ٟ

عزؾذس ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ. أٟب ئرا ٗب٣ذ اٛٔ٪ا٢ٰ٣ اٛزٮ روْٰ اٛزؾ٪ٙ ث٢ٰ اٛو٠ٜز٢ٰ رزغٞ ثبٛظشاٟخ 

٩اِٛوبٰٛخ، ُا٨٣ب عزذُن ئ٬ٛ رٰٜٔٚ ٟٔز٤ٰبد اٛ٪ؽذاد الآزظبدٯخ ٢ٟ اٛو٠لاد الأع٤جٰخ ثش٘ٚ 

. ٢٘ٛ٩ الأٟش ٯظجؼ ٟخزِٜب ئرا ٗب٣ذ ٧ز٥ اٛٔ٪ا٢ٰ٣ ٗجٰش، أ٭ هذٝ ؽذ٩س اٛذ٩ٛشح ُٮ ٧ز٥ اٛؾبٛخ

ٟزغب٧ٜخ ثشأ١ الإؽلاٙ ث٢ٰ اٛو٠ٜز٢ٰ ، ئر ٯ٪عذ اؽز٠بلا١ رغزخذٝ ُٮ ٠٨ٰٜٗب ه٠ٜخ ٩اؽذح ُٮ 

اٛزذا٩ٙ ، الأ٩ٙ ٧٪ اٛزؾ٪ٙ ٣ؾ٪ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ، أ٭ ؽذ٩س ) اٛذ٩ٛشح ( ئرا ٗب١ الآزظبد 

لأخش٫ ، ٩اٛضب٣ٮ ٧٪ اعزخذاٝ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ا٠ٛؾٜٮ ٯوب٣ٮ رؼخ٠ب عبٟؾب ٟٔبس٣خ ثبٛذ٩ٙ ا

ُٔؾ ُٮ اٛزذا٩ٙ ئرا ٗب١ اٛزؼخٞ ُٮ الآزظبد ا٠ٛؾٜٮ رؼخ٠ب ٟوزذلا
39
. 

٩ث٤بءا ه٬ٜ الأ٠٣٪رط اٛضب٣ٮ ُب١ اٛوبٟٚ اٛؾبعٞ ُٮ ؽذ٩س اٛذ٩ٛشح ٧٪ اٛوبٟٚ اٛٔب٣٪٣ٮ اٛز٭ 

ط الأ٩ٙ اٛز٭ ٯٔ٪ٝ ٯوْٰ أ٩ ٯ٨ٰئ الأسػٰخ ٛؾذ٩ص٨ب. ثٚ ئ٤٣ب ؽز٬ ٛ٪ أخز٣ب ث٠ؼ٠٪١ ا٠٤ٛ٪ر
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ه٬ٜ رِٜ٘خ ا٠ٛوبٟلاد ٛ٪عذ٣ب ا٦٣ ٯشرجؾ ثش٘ٚ ًٰش ٟجبشش ثبلأ٠٣٪رط اٛضب٣ٮ ، لا١ اٰٛٔ٪د 

اٛٔب٣٪٣ٰخ ٯ٢٘٠ أ١ ٯ٘٪١ ٨ٛب د٩س ٗجٰش ُٮ صٯبدح رِٜ٘خ ا٠ٛوبٟلاد ا٤ٛبع٠خ ه٢ اٛزؾ٪ٙ ث٢ٰ 

 اٛو٠ٜز٢ٰ، ٧٩٪ ٟب ٯٔ٪د ئ٬ٛ اٛٔ٪ٙ ثب١ الأ٠٣٪رع٢ٰ ٯوجشا١ ه٢ ؽٰٔٔخ ٩اؽذح.

٢٘ أ١ ٣زٗش ثوغ الأٟضٜخ ؽ٪ٙ د٩س اٛٔ٪ا٢ٰ٣ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ اٛذ٩ٛشح ا٠ٛبٰٛخ ٩/ أ٩ شج٦ ٩ٯ٠

، ؽٰش ٗب٣ذ اٛغٜـبد ُٮ ؽ٨٤ٰب 1990اٛشع٠ٰخ. ٨٤ٟب ٟضلا ٟب ٗب١ عبئذا ُٮ اٛوشاّ ٓجٚ ع٤خ 

رغشٝ ٗٚ ٢ٟ ٯ٠زٜٖ ه٠ٜخ أع٤جٰخ، ٩ٗب١ ا٠ٛ٪اؿ٢ ٟٜضٟب ثزغٰٜٞ ٟب ثؾ٪صر٦ ٢ٟ رٜٖ اٛو٠لاد 

 ٛولآخ.ئ٬ٛ اٛغ٨بد راد ا

ثاعجبس ٟ٪اؿ٨ٰ٤ب ٩ثذ١٩  ٨٤ٟ٩2001ب ٟب ٯز٠ضٚ ث٠ب أٓذٟذ ه٦ٰٜ الأسع٤ز٢ٰ ُٮ ئهٔبة أصٟخ   

ئ٣زاس ٟغجْ ه٬ٜ رؾ٪ٯٚ اٛ٪دائن ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ئ٬ٛ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ) اٛجٰغ٪ ( ٩ٗزٖٛ الأٟش 

بٛو٠ٜخ ثب٤ٛغجخ ٙ) ث٪ِٰٰٛب ( ٩)ثٰش٩ ( اٜٛزب١ ه٠ٜزب ه٬ٜ ٩ػن ٰٓ٪د عبدح ه٬ٜ ٩ع٪د ٩دائن ث

الأع٤جٰخ
40

 . 

٠ٟب رٔذٝ ٯزج٢ٰ ٤ٛب أ١ اٛوبٟٚ اٛٔب٣٪٣ٮ ٯ٢٘٠ أ١ ٯؼِٮ ٠ً٪ػب ه٬ٜ ٨ِٟ٪ٟٮ اٛذ٩ٛشح شج٦ اٛشع٠ٰخ 

٩اٛذ٩ٛشح اٛغضئٰخ ) اٛذ٩ٛشح ا٠ٛبٰٛخ (، لأ١ رؾ٪ٙ اٛذ٩ٛخ ٢ٟ ؽبٛخ اٛذ٩ٛشح ئ٬ٛ ؽبٛخ اٛلاد٩ٛشح أ٩ 

 لاٙ ث٢ٰ اٛو٠لاد.اٛزٮ روْٰ الإؽ ثبٛو٘ظ ٟش٧٪١ ثزِوٰٚ أ٩ هذٝ رِوٰٚ اٛٔ٪ا٢ٰ٣

 

  -الاستنتاجات:
اعزوشػ٤ب ُٮ ا٠ٛجؾش الأ٩ٙ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح اٛغبئذ ُٮ الأدثٰبد الآزظبدٯخ ، أٟب ُٮ    

ا٠ٛجؾش اٛضب٣ٮ ُا٤٣ب أ٩ػؾ٤ب الإش٘بٰٛبد اٛزٮ ٯ٪اع٨٨ب ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٩اٛزٮ ر٠ؾ٪سد ؽ٪ٙ 

٩كبئَ ا٤ٛٔ٪د ٩أ٧ذاٍ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ٟٔبٯٰظ اٛذ٩ٛشح ثبلإػبُخ ئ٬ٛ اٰٛٔ٪د اٛٔب٣٪٣ٰخ ،٩سث٠ب 

ٰٛبد أخش٫ ٨٤٘ٛ٩ب ًبثذ ه٢ ر٢٧ اٛجبؽش. ٢ٟ٩ خلاٙ ٧زا ا٨ِ٠ٛ٪ٝ ٩اش٘بٰٛبر٦ ر٪عذ ئش٘ب

  -اعزـو٤ب اٛز٪طٚ ئ٬ٛ الاعز٤زبعبد اٱرٰخ:

الآزظبس ه٬ٜ اعزخذاٝ ٨ِٟ٪ٝ اٛذ٩ٛشح ه٬ٜ اٛذ٩ٛشح اٛ٘بٟٜخ ) اٛذ٩ٛشح اٛشع٠ٰخ (ُؾغت،  1-

ٮ ش٘ٚ ٢ٟ أش٘بٙ أٟب الأ٣٪ام الأخش٫ ٢ٟ اٛذ٩ٛشح ُا٨٣ب لا رخشط ه٢ ئؿبس الاعزض٠بس ُ

 ا٠ٛ٪ع٪داد.

ئ١ الإش٘بٰٛبد الأسثوخ لا ٯ٢٘٠ رغضئز٨ب ، أ٭ لا ٯ٢٘٠ اعزخذاٝ ثوؼ٨ب د١٩ اٛجوغ اٱخش  -2

 ، ثٚ لاثذ ٢ٟ أخز٧ب ٟغز٠وخ ٛذهٞ اٛشؤٯخ أ٩ ا٨ِ٠ٛ٪ٝ اٛغذٯذ ٜٛذ٩ٛشح اٛز٭ ٯزج٤ب٥ اٛجبؽش. 

لاعزٔشاس ُٮ ا٠ٛغز٪٫ اٛوبٝ ئ١ اٛذ٩ٛشح اٛزٮ ٯزٞ اٜٛغ٪ء ئ٨ٰٛب ٛزؾْٰٔ هذح أ٧ذاٍ ثؼ٨٤٠ب ا -3

ٛلأعوبس، لا ر٪ُش هلاعب عؾشٯب ٠ٜٛشبٗٚ اٛزٮ ٯوب٣ٮ ٨٤ٟب الآزظبد ، ثٚ لاثذ ٢ٟ ئعشاء 

   ئطلاؽبد ٟإعغٰخ ه٬ٜ ا٠ٛغز٪٫ الآزظبد٭ ٩اٛغٰبعٮ ٩الاعز٠بهٮ ٩اٛٔب٣٪٣ٮ.
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