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áeó≤e : k’hCG

 øe πbCG kGõ«M QÉªãà°S’G π¨°ûj  

¿CG å«Mh . »∏µdG Ö∏£dG øe áÑ°ùæc ∑Ó¡à°S’G

¬fÉa , ∫ÉŸG ¢SCGQ ºcGôJ ∫ó©e Oóëj QÉªãà°S’G

á«LÉàfE’G  IóYÉ≤dG ™«°SƒJ  ‘ kÉeÉg  kGQhO Ö©∏j

Ò¨àdG ¬fG  ≈∏Y QÉªãà°S’G ±ô©jh  . OÉ°üàbÓd

. IOó á«æeR IÎa ∫ÓN ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ ‘

kÉ≤aóJ πãÁ ∫ÉŸG ¢SCGQ ±ÓN ≈∏Y ¬fÉa , ¬«∏Yh

.IOó á«æeR á£≤f ‘ kÉªFÉb  kGó«°UQ ¢ù«dh

∫ÉŸG ¢SCGQ ¢SÉ«b ºàj ÚM  ‘ ¬fCG »æ©j Gògh

øµÁ QÉªãà°S’G ¿EÉa , IOó á«æeR á£≤f óæY

.áæ«©e á«æeR IÎa ∫ÓN ¬°SÉ«b

≈∏Y óªà©j äÉ≤aóàdG ¢SÉ«b ¿C’ , ¿B’G QÉªãà°S’G

≈∏Y áHÉLE’G ÉææµÁ ∂dòdh .áæ«©e á«æeR IÎa

hCG  ô¡°TCG áKÓK ∫ÓN  QÉªãà°S’G ƒg Ée  ∫GDƒ°S

 10 áHÉLE’G  ¿ƒµJ  ¿CG øµÁh ,  Óãe áæ°S ∫ÓN

,∂dP ≈∏Yh . ‹GƒàdG ≈∏Y Q’hO QÉ«∏e 1 hCG ¿ƒ«∏e

á«æeR IÎa ∫ÓN  QÉªãà°S’G  ¢SÉ«b øµÁ  ¬fÉa

IÎØdG √òg ájÉ¡f ‘ ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ ÚH ¥ôØdÉH

QÉªãà°S’Éa .IÎØdG ∂∏J ájGóH  ‘ ó«°UôdGh

: ¬fCG ≈∏Y ¬àZÉ«°U øµÁ t á«æeR IÎa ∫ÓN

 

 ádOÉ©ŸG √òg)  ∑ÓgE’G ∫ó©e δ πã“ å«M

 ,(ƒªæ∏d  Solow ƒdƒ°S êPƒ‰ ∫ÓN øe áahô©e

 , t  IÎØdG ájÉ¡f ‘ ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°Uôd Kt õeôJh

 IÎØdG ájÉ¡f ‘ ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°Uôd Kt-1 õeôJ Éªc

 QÉªãà°S’G º°ù≤æjh .  t  IÎØdG ájGóH ‘ …CG t-1

á«eƒ≤dG áÑ°SÉëŸG ¢VGôZC’ äÉYƒª› çÓK ¤EG

: »g

¥ÉØfE’G πãÁh : âHÉãdG ∫ÉŸG ¢SCGQ øjƒµJ •
¢Vô¨H∫ÉªYC’G´É£bäÉcô°ûd…QÉªãà°S’G

á«dÉª°SCGôdG  ™∏°ùdG AGô°Th ™fÉ°üŸG ó««°ûJ

.äGó©ŸGh ä’B’G πãe

 :QÉªãà°S’GäÉjOÉ°üàbEG 
äGOóëŸGh äÉjô¶ædG

*
º«¶©dGóÑY ∫OÉY .CG:OGóYEG

.QÉªãà°S’G ¿Éª°†d á«Hô©dG á°ù°SDƒŸG ‘ åMÉH * 

رأس تراكم  معدل الاستثمار يحدد
في هاماً دوراً يلعب  حيث المال،
وينقسم الإنتاجية. القاعدة توسيع
مجموعات: ثلاث  إلى  الاستثمار
ازون في التغير  المال،  رأس تكوين 

العقاري. والاستثمار

  ∫ÉŸG  ¢SCGQ ºéM øY ∫DhÉ°ùàdG  óæY  ,Óãªa

 .Q’hO äGQÉ«∏e 10 áHÉLE’G ¿ƒµJ ÉÃôa ,?¿B’G

ºéëH ≥∏©àŸG ∫GDƒ°ùdG ≈∏Y áHÉLE’G øµÁ ’ øµdh



3

≈∏Y Ö∏£dG πãÁh :  ¿hõîŸG ‘ Ò¨àdG •
.äÉcô°ûdG ∂∏J äÉéàæe ¿hõ

¥ÉØfE’G πãÁh :…QÉ≤©dG QÉªãà°S’G •
.á«æµ°ùdG ÊÉÑŸG ó««°ûJ ≈∏Y …QÉªãà°S’G

QÉªãà°S’G ∫hÉæJ  ‘ Éæg õ«cÎdG ºàjh

.âHÉãdG ∫ÉŸG ¢SCGQ  øjƒµJ  Ωƒ¡Øe ≈∏Y

¤EG ∫ƒ°UƒdG á«Ø«c  ∫hÉæàH k’hCG  CGóÑjh

¢UÉÿG ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°Uôd πãeC’G iƒà°ùŸG

. ájOôa ICÉ°ûæÃ

∫ÉŸG ¢SCGQ ájô¶f ÚH ¥ôØdG : kÉ«fÉK

 QÉªãà°S’G ájô¶fh   

¿Éàjô¶ædG Èà©J ,  kGóL á°UÉN ádÉM ‘

É¡«a  ¿ƒµj »àdG ádÉ◊G »gh ’CG  , kGóMGh kÉÄ«°T

≈æ©Ã , IÎØdG ∫ÓN k’hGóàe πeÉµdÉH ∫ÉŸG ¢SCGQ

óLƒj ’h , IÎØdG ∫ÓN ó«°UôdG Gòg ΩGóîà°SG

≈àM á≤HÉ°ùdG  IÎØdG ∫ÓN ‹Éª°SCGQ ºcGôJ

ôeC’G , á«dÉ◊G IÎØdG ó«°Uôd ¬àaÉ°VEG ºàj

™bGƒdG ‘  πeÉµdÉH ∫ÉŸG  ¢SCGQ ¿CG ≈æ©j …òdG

ÉeÉ“ ∞∏àîj ôeC’G ¿CG ’EG . QÉªãà°S’G πãÁ

ÌcCG íÑ°üjh âHÉãdG ∫ÉŸG ¢SCGQ øjƒµJ ádÉM ‘

≥∏©àj ,¿ÉØ∏à ¿GQGôb ∑Éæg ¿C’ ∂dP ,kGó«≤©J

h ∫ÉŸG ¢SCGôd πãeC’G  iƒà°ùŸG ójóëàH ÉªgóMCG

∑Éægh .QÉªãà°S’G äÉ≤aóJ ∫ó©Ã ôNB’G ≥∏©àj

: Éªg QÉªãà°S’G ‘ ÒµØà∏d ¿ÉHƒ∏°SCG

πãªàJh :(1941) Hayek ∂jÉg ô¶f á¡Lh (1)

¿RGƒàdG ƒëf ∫ó©ªc QÉªãà°S’G QÉ«àNG ‘

∂dòdh , (∫ÉŸG ¢SCGôd πãeC’G ó«°UôdG ƒëf)

πãÁ QÉªãà°SÓd ‹ÉãŸG ≠∏ÑŸG ójó– ¿EÉa

QÉªãà°S’G ∫ó©e áYô°S ójóëàH kGQGôb

≈∏Y ∫Éãªch .¿RGƒàdG ≥«≤ëàd ΩRÓdG

QGôb ‘ ôKDƒj  ∫ÉŸG ¢SCGQ QGôb ¿EÉa ,∂dP

¢SCGQ É¡jód ICÉ°ûæe ádÉM  »Øa ,QÉªãà°S’G

 ÖZôJh ,Q’hO äGQÉ«∏e 10 ƒëæH Qó≤j ∫Ée

¤EG π°üj ≠∏ÑÃ É¡dÉe ¢SCGQ IOÉjR  ‘

 Ωõ∏à°ùj  ôeC’G ¿EÉa  ,Q’hO  äGQÉ«∏e  5 ƒëf

 . Q’hO QÉ«∏e 5 ƒëæH IójóL äGQÉªãà°SG

Gòg ò«ØæJ ádÉM ÚH õ««ªàdG Öéj Éægh

‹ÉàdÉHh , ∫É◊G ‘ QÉªãà°S’G øe  ∫ó©ŸG

øµÁ QÉªãà°S’ÉH ≥∏©àj QGôb óLƒj ’ ¬fÉa

áWÉ°ùÑH ádÉ◊G √òg ¿’ , ¬æY  çóëàdG

øe ∫ÉŸG ¢SCGQ  Ò«¨J ≈∏Y §≤a äô°üàbG

 ‘ Q’hO QÉ«∏e 15  ¤EG äGQ’hO QÉ«∏e 10

øª«g ∫ÉŸG ¢SCGQ QGôb ¿EÉa ºK øeh .∫É◊G

ádÉ◊G ÉeCG . ICÉ°ûæª∏d …QGô≤dG ∞bƒŸG ≈∏Y

QÉªãà°S’G ò«ØæJ  ‘ πãªààa iôNC’G

íÑ°üj ádÉ◊G √òg ‘h , É«éjQóJ ójó÷G

CÉ°ûæJ ºK øeh  .á«ªgCG hP QÉªãà°S’G QGôb

™jRƒàd á«é«JGÎ°SG ™°Vh ¤EG áLÉ◊G

äGÎØdG ≈∏Y Iójó÷G äGQÉªãà°S’G ≠∏Ñe

? á≤MÓdG á«æeõdG

هناك  المال رأس تكوين  حالة في
بتحديد الأول يتعلق قراران مختلفان
ويتعلق المال  لرأس الأمثل المستوى
كما الاستثمار. تدفقات بمعدل الثاني
يتمثل للتفكير أسلوبان هناك أن
نحو كمعدل الاستثمار باختيار الأول
في الثاني يتمثل  حين في التوازن

المال. أصحاب رأس سلوك
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 ø≤◊  Ö«dÉ°SCG áKÓK ∑Éæg   

øe QÉ«àN’G øµÁ , Iójó÷G äGQÉªãà°S’G

hCG ájhÉ°ùàe ä’ó©Ã QÉªãà°S’G ÉeEÉa , É¡æ«H

QÉªãà°S’G hCG á°übÉæàe ä’ó©Ã QÉªãà°S’G

ÚH QÉ«àN’G πLCG øeh . IójGõàe ä’ó©Ã

πeGƒY ∑Éæg ¿CG ó‚  ,IQƒcòŸG Ö«dÉ°SC’G

áØ∏µJ :  É¡ªgCG øe ,QGô≤dG Gòg ‘ ºµëàJ

äÉÑ∏≤J , øjOQƒŸG QÉ©°SCG , º«∏°ùàdGh π≤ædG

√òg π©Œh .πjƒªàdG áØ∏µJh IóFÉØdG QÉ©°SCG

äGQÉªãà°S’G ò«ØæJ  Ö«dÉ°SCG ¢†©H πeGƒ©dG

πã“h .iôNC’G øe π°†aCG  Iójó÷G

äGQÉªãà°S’G  ≠∏Ñe ™jRƒàd  Ö«dÉ°SC’G √òg

Ωƒ¡ØŸ kÉ°SÉ°SCG É¡d IOóëŸG πeGƒ©dGh Iójó÷G

 . QÉªãà°SÓd  Hayek ájô¶f hCG

 ÌcCG óªà©Jh : Keynes õæ«c ô¶f á¡Lh (2)

, QÉªãà°S’G QGô≤d  »cƒ∏°ùdG ÖfÉ÷G ≈∏Y

áWÉ°ùÑH πãªàj QÉªãà°S’G QGôb ¿CG »YóJh

OÉb óbh . ∫ÉŸG ¢SCGQ ÜÉë°UCG  ∑ƒ∏°S  ‘

QhóH ΩÉªàg’G  ΩóY  ¤EG  Újõæ«µdG  Gòg

QÉªãà°S’G QGôb ¿CG QÉÑàYGh ∫ÉŸG ¢SCGQ QGôb

∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ ¿CGh ,»°ù«FôdG QGô≤dG ƒg

¢ù«dh ,QÉªãà°S’G §ªæd kÉ≤ah Oóëàj É‰EG

πãeC’G √Gƒà°ùe ójóëàd áLÉM øe ∑Éæg

PÉîJG ºàj ÉeóæY ¬fEÉa ∂dP ≈∏Yh .kÉ≤Ñ°ùe

ó«°UQ  óLƒj’ ¬fÉa , QÉªãà°S’G äGQGôb

≈∏Y ¬fCGh . kÉ≤Ñ°ùe Oó ∫ÉŸG ¢SCGôd πãeCG

äÉ≤aóàH ÌcCG ΩÉªàg’G ∫ÉªYC’G ÜÉë°UCG

¿CG …CG .IOó äGÎØd ≈∏ãŸG QÉªãà°S’G

 πãeC’G QÉªãà°S’G ≥aóJ Èà©j
(1)

õæ«c

.
(2)

≈∏ãe ä’ó©e ¢ù«dh πãeCG ∑ƒ∏°S á«°†b

»àdG •É≤ædG ºgC’ ¢VGô©à°SEG , »∏j Ée ‘

QGô≤dG Qƒ¶æe øe QÉªãà°S’G äÉjô¶f É¡àdhÉæJ

QÉªãà°S’G ¢ù«dh ¬bôWh ¬JGOóh …QÉªãà°S’G

‘ ¥ô¨dG ºàj ’ ≈àM , »©«ªéàdG  iƒà°ùŸG ≈∏Y

»àdG IóFÉØdG ô©°S ájô¶f ¤EG ∫ƒNódG π«°UÉØJ

‘ ÌcCG Éæªë≤Jh kÉeÉg kGQhO QÉªãà°S’G É¡«a Ö©∏j

. ájó≤ædG ájô¶ædG

QÉªãã°S’G äÉjô¶f : kÉãdÉK

ájó◊G πjó©àdG áØ∏µJ

Marginal Adjustment Costs                   

∫ÉŸG ¢SCGQ ájô¶f áHƒ©°U  ∑GQOEG  ”

¿ô≤dG òæe (äÉ≤aóàdG) QÉªãà°S’Gh (Ió°UQC’G)

 ΩóY ÖÑ°ùH á∏µ°ûŸG âë°†JG óbh . 
(3)

ô°ûY ™°SÉàdG

Ωƒ¡Øe : Ú«JB’G Úeƒ¡ØŸG ÚH êõŸG ≈∏Y IQó≤dG

 IóFÉØdG ô©°S  ¿CG ≈∏Y ¢üæj …òdG  Fisherô°û«a

Ωƒ¡Øeh …QÉªãà°S’G ≥aóàdG QGó≤Ã √ójó– ºàj

 IóFÉØdG ô©°S ¿CG ≈∏Y ¢üæj …òdG Clark ∑QÓc

. ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ QGó≤Ã √ójó– ºàj

المال رأس نظرية صعوبة برزت
على القدرة بسبب عدم والاستثمار
أن على ينص الذي المفهوم المزج بين
التدفق بمقدار يتحدد الفائدة سعر
الذي الآخر والمفهوم  الاستثماري
تحديده الفائدة يتم أن سعر على ينص

رأس المال. بمقدار رصيد

 Ée ¤EG A»°ûdG ¢†©H á∏µ°ûŸG √òg äOCG  

ΩóY øe 1960  ΩÉY ‘ Haavelmo ¬«dEG ¢ü∏N

óbh .á¨eGO á≤«≤ëc QÉªãà°S’G ≈∏Y Ö∏W OƒLh

 §ÑJôj kÉeƒ¡Øe  1953  ΩÉY ‘ Lerner ìÎbG
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¿CG ¤EG √ƒf å«M , QÉªãà°S’G áØ∏µJ IOÉjõH

…ƒ£æj  ájQÉªãà°S’G ™∏°ùdG ¢VôY ô©°S ´ÉØJQG

∫ƒ°UƒdG á≤jô£d äBÉ°ûæŸG êÉ¡àfEG  ≈∏Y kÉ«æª°V

Gòg .∫ÉŸG ¢SCGôd πãeC’G iƒà°ùŸG ¤EG É«éjQóJ

»àdG , ájó◊G áØ∏µàdG ójGõàH Ωƒµ èjQóàdG

IAÉØµdG ¢VÉØîfG AGQh ÖÑ°ùdG ÉgQhóH πã“

¬fÉa ,  ∂dP ≈∏Y AÉæHh . QÉª`ãà°SÓd  ájó`◊G

ájQÉªãà°S’G ™∏°ùdG áØ∏µJ ¿EÉa QÉªãà°S’G OGR Éª∏c

IAÉØµdG ¢†ØîæJ  ºK øeh  , OGOõJ Iójó÷G

ô©°S iƒà°ùe ¤EG π°üJ ≈àM QÉªãà°SÓd ájó◊G

 ¢SCGôdπãeC’Giƒà°ùŸG¤EG∫ƒ°UƒdGπÑb rIóFÉØdG

. ∫ÉŸG

 ájó◊G  IAÉØµdG ∞jô©J ¿CG ¢VôØHh  

≈∏Y óFÉ©dG ∫ó©e É¡fCG  ≈∏Y  (MEI) QÉªãà°SÓd

: »JB’Éc ójó÷G ´hô°ûŸG

MEI=MPK-MAC

 ájó◊G á«LÉàfE’G MPK  πã“  å«M

 ΩRÓdG πjó©àdG áª«b MAC πã“h , ∫ÉŸG ¢SCGôd

(Üó ≈æëæe) ájó◊G QÉªãà°S’G áØ∏µàd

 ¢VôY ô©°S É¡fCG ≈∏Y MAC ¤EG ô¶ædG øµÁh)

¿CG  ¢VGÎaG ” óbh .(ájQÉªãà°S’G ™∏°ùdG

 É¡æµdh Ò°ü≤dG πLC’G ≈∏Y áàHÉK π¶à°S MPK

.πjƒ£dG πLC’G ≈∏Y Ò¨àJ

 ±ƒ°S äBÉ°ûæŸG ¿EÉa , ô°û«a Ωƒ¡ØŸ É≤ahh  

πLC’G  ≈∏Y)  IóMGh IÎa ∫ÓN ôªãà°ùJ

 IóFÉØdG ô©°S ™e  MEI ihÉ°ùàJ ≈àM (Ò°ü≤dG

 ≈æëæe πµ°T òNCÉj MEI ≈æëæe ¿EG . »≤«≤◊G

ábÓY øY œÉf QÉ°ù«dG ¤EG Úª«dG  øe  §HÉg

áØ∏µJh ,IóMGh IÎa ‘ QÉªãà°S’G ÚH ájOôW

iƒà°ùŸG ¿EÉa ºK øeh .MAC ájó◊G πjó©àdG

 ihÉ°ùàJ ÉeóæY Oóëàj ±ƒ°S I* QÉªãà°SÓd πãeC’G

 øªa ,∫ÉM ájCG ≈∏Yh .IóFÉØdG ô©°S ™e  MEI

ÉgQƒW Éªc »Fõ÷G OÉ°üàb’G äÉjô¶f øe Ωƒ¡ØŸG

∫É`ŸG ¢SCGQ ó«°Uôd πãeC’G iƒà°ùŸG  ¿CG  ,  Clark

ájó◊G á«LÉàfE’G ihÉ°ùàJ ÉeóæY ≥≤ëàj  K  
*
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 √òg óæYh . IóFÉØdG ô©°S ™e MPK ∫ÉŸG ¢SCGôd

ójõe ò«ØæJ ºàj ’ , πãeC’G iƒà°ùŸG hCG á£≤ædG

‹Éª°SCGôdG ºcGÎdG ¿CG ≈æ©Ã ,äGQÉªãà°S’G øe

πãeC’G iƒà°ùŸG óæYh .ó◊G Gòg óæY ∞bƒàj

¢SCGôd ájó◊G á«LÉàfE’G ∫ó©e ¿EÉa ∫ÉŸG ¢SCGôd

ô©°S  ™e ihÉ°ùàj iƒà°ùŸG Gò¡d πHÉ≤ŸG  ∫ÉŸG

 MEI ≈æëæe ¿EÉa ∂dòdh . (r) óFÉ°ùdG IóFÉØdG

 iƒà°ùe óæY IóFÉØdG ô©°S ™e MEI …hÉ°ùJ »æ©j

,á£≤ædG √òg óæYh  .  ôØ°U  = ójóL QÉªãà°SEG

 (MEI=r) ô°û«a Ωƒ¡Øe øe πc á«MÓ°U ≥≤ëàJ

∂dP Aƒ°V ‘h . (MPK=r) ∑QÓc  Ωƒ¡Øeh

:»JC’G ¢UÓîà°SEG øµÁ

¢SCGôd ájó◊G á«LÉàfE’G ÚH ¥ôØdG ¿EG •
ƒ‰ AGQh Iƒ≤dG πãÁ IóFÉØdG ô©°Sh ∫ÉŸG

»Øàîjh .¬©LGôJ hCG ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ

…CG ,QGô`≤à°S’G ádÉM ‘ §≤a ¥ôØdG Gòg

kGô``Ø°U QÉ``ªãà°S’G ‘É°U ¿ƒ`µj ÉeóæY

 r, MEI,) ø``e π`c ihÉ```°ùàj ÉgóæYh

. (MPK

πãeC’G  iƒà°ùŸG ¤EG ∫ƒ°UƒdG á«dBG  ¿EG •
OƒLh  ≈∏Y  óªà©J  ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°Uôd

øeh ∫OÉ©àdG Ωó©d áÑÑ°ùŸG πjó©àdG áØ∏µJ

IÎa πc ‘ QÉªãà°S’G á«∏ªY QGôªà°SEG ºK

kÉeÉ“  óªà©J πjó©àdG áYô°S ¿EG .á«æeR

 óªà©J »àdG  MEI ≈æëæe áfhôe ≈∏Y

™∏°ù∏d ¢Vô©dG ≈æëæe áfhôe ≈∏Y ÉgQhóH

¢Vô©dG ¿Éc GPEÉa . á«YÉæ°üdG á«dÉª°SCGôdG

 π«Á ±ƒ°S MEI ≈æëæe ¿EÉa ,  ¿ôe ÒZ

Ωõ∏à°ùj ºK øeh , »≤aCG ™°Vh PÉîJ’ ÌcCG

iƒà°ùŸG ¤EG ∫ƒ°Uƒ∏d ∫ƒWCG âbh ¥Gô¨à°SG

´ÉØJQEG ádÉM ‘h . ∫ÉŸG  ¢SCGôd πãeC’G

≈æ©Ã) á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG  ¢VôY áfhôe

‘ IOÉjR ájCG ÜÉ©«à°SG ™«£à°ùj  ¢Vô©dG

¿EÉa  , (á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG ≈∏Y Ö∏£dG

 á¡«Ñ°T ¿ƒµJ ±ƒ°S  MEI ≈æëæe áfhôe

±ƒ°S πjó©àdG áØ∏µJ ¿CGh ¢Vô©dG áfhôÃ

QÉªãà°S’G ‘É°U ¿Éa ¬«∏Yh .kGQƒa çó–

.(r, MEI) ‘ ádGO íÑ°üj

المال لرأس  الأمثل الرصيد يتحدد
تساوي عند الجدد التقليديين حسب
مع المال لرأس الحدية الإنتاجية
تصبح وعندها  المال، رأس تكلفة
ويتوقف صفراً الجديدة الاستثمارات

الرأسمالي. التراكم

 r  øe ÈcCG  MEI ¿ƒµJ ÉeóæY ¬fCG »æ©j Gògh

´ÉØJQEG ¤G Oƒ≤j É‡ ,1  øe ÈcCG  MEI / r ¿EÉa

 ∂dP  ¿EÉa  1 =  MEI / r âfÉc GPGh  ,QÉªãà°S’G

Oƒ≤j Ée ƒgh , kGôØ°U …hÉ°ùj QÉªãà°S’G ¿CG »æ©j

.I*
QÉªãà°SÓd πãeC’G iƒà°ùŸG ¤EG

á«µ«°SÓcƒ«ædG ájô¶ædG

 ájô¶ædG âeób ó≤a , Ωó≤J Ée Aƒ°V ‘  

ó«°UôdG äGOóëŸ kÉLPƒ‰ á«µ«°SÓcƒ«ædG

äGOóëŸ kÉLPƒ‰ Ωó≤J ⁄h ∫ÉŸG ¢SCGôd  πãeC’G

…QÉªãà°S’G ´hô°ûŸG áYô°S ∫ó©e) QÉªãà°S’G

ó«°UôdG ¤EG ‹É◊G ó«°UôdG øe  ∫É≤àf’G ‘

∂«°SÓcƒ«ædG ∞°ûàcG óbh .(∫ÉŸG ¢SCGôd πãeC’G
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óæY Oóëàj ∫ÉŸG ¢SCGôd πãeC’G ó«°UôdG  ¿CG

áØ∏µJ ™e ∫ÉŸG ¢SCGôd ájó◊G á«LÉàfE’G ihÉ°ùJ

√òg óæYh  ,(»≤«≤◊G IóFÉØdG ô©°S)  ∫ÉŸG  ¢SCGQ

k,GôØ°U Iójó÷G äGQÉªãà°S’G íÑ°üJ  á£≤ædG

.ó◊G Gòg óæY ‹Éª°SCGôdG ºcGÎdG ∞bƒàjh

 QÉªãà°SÓd q ÚHƒJ ájô¶f

 QÉWEG ¢ùØf ‘  ó©J »àdG  ájô¶æ∏d É≤ah  

¿EÉa ,  (1969  ,  Tobin) »µ«°SÓcƒ«ædG ôµØdG

 QÉªãà°S’G AGQh ácôëŸG  iƒ≤dG »g q  áÑ°ùf

ó«°Uô∏d á«bƒ°ùdG áª«≤dG áª°ù≤H Ö°ù–h

Éª∏ch  . ¬dÓMEG áØ∏µJ  ≈∏Y ∫ÉŸG ¢SCGôd ºFÉ≤dG

Éª∏c , í«ë°üdG  óMGƒdG øY  áÑ°ùædG √òg äOGR

IójGõàe ádGO πãÁ ∫ó©Ã ÉëHôe QÉªãà°S’G ¿Éc

 ¿CG  Tobin ÚHƒJ ≈YOG óbh  .áÑ°ùædG  √òg ‘

ÖÑ°ùdG Èà©j QÉªãà°SÓd ájó◊G áØ∏µàdG ójGõJ

. í«ë°üdG óMGƒdG øY q áÑ°ùf ±ÓàNG AGQh

¤EÉŸG ≥ª©dGh íÑµdG

Oó÷G ¿ƒ«dGÈ«∏dG¬≤∏WCGôNBGÜƒ∏°SCGáªK  

óªà©j (1973,Show  h  1979  ,McKinnon-Golbis)

õ«Øëàd á©ØJôe IóFÉa QÉ©°SCGh ‹ÉŸG ≥ª©dG ≈∏Y

¿CG ≈∏Y  ºgDhÉYOEG óæà°SGh  .
(4)

…OÉ°üàb’G ƒªædG

IôgÉX øe ÊÉ©J Ée kÉÑdÉZ á«eÉædG äGOÉ°üàb’G

QÉ©°SCG ójó– ΩÉY ¬LƒH »æ©J »àdG) ‹ÉŸG íÑµdG

áŒÉædG (á°†ØîæeäÉjƒà°ùeóæY kÉjQGOEGIóFÉØdG

‹ÉàdÉHh ,QÉNOÓd IQƒ£àe á«YhCG OƒLh ΩóY øY

≈∏Y OGôaC’G IQób ≈∏Y ∞bƒàj QÉªãà°S’G ¿EÉa

»æ©j É‡ (»JGòdG QÉNO’Gh QÉªãà°S’G) QÉNO’G

ôjô– ÖLƒà°ùj QÉªãà°S’Gh QÉNO’G õ«Ø– ¿CG

É‡ ájQÉNOEG á«YhCG ôjƒ£Jh  IóFÉØdG  QÉ©°SCG

 ¤G ∂dòch , ¿ÉªàF’Gh QÉNO’G IOÉjR ¤EG …ODƒj

´É£≤dG iód á«dÉŸG OQGƒª∏d ∫É©ØdG  ¢ü«°üîàdG

ƒ‰ ä’ó©e ≥«≤– ‘ kÉªàM º¡°ùj ÉÃ ‹ÉŸG

QÉªãà°S’G ¿EÉa , ∂dòd kÉ≤ahh . ≈∏YCG …OÉ°üàbEG

¢ùµY) »≤«≤◊G IóFÉØdG ô©°S ™e kÉjOôW Ö°SÉæàj

∂dP  Ò°ùØJ øµÁh .(∂«°SÓcƒ«ædG ô¶f á¡Lh

IóFÉa QÉ©°SCG πX ‘ QÉNO’G AGQh õaÉ◊G IOÉjõH

ºK øeh ,  Ú«dÉŸG AÉ£°SƒdG ∫ÓN øe á©ØJôe

. QÉªãà°SÓd áMÉàŸG á«dÉŸG OQGƒŸG IOÉjR

ظاهرة من النامية تعاني الاقتصادات
وجود عدم  عن الناتجة  المالي الكبح

للإدخار. متطورة أوعية

Uncertainty Ú≤«dG ΩóY

 ô°üæY  áãjó◊G äÉ«HOC’G â∏NOCG  

QÉªãà°S’G ≈∏Y Ö∏£dG äÉjô¶f ‘ Ú≤jÓdG

             …QÉªãà°S’G QGô≤dG ‘ ´ƒLôdG á«∏HÉb ΩóY π©ØH

¿CG ƒg  áé◊G √òg ¢SÉ°SCGh  (1991,indyck  )

´hô°ûŸG QGôb πã“ Ée kÉÑdÉZ á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG

IOÉYEG Qô≤J Ée GPEG É¡àª«b ¢†ØîæJ Ée IOÉYh

…QÉªãà°S’G QGô≤dG ‘ ´ƒLôdG ¿EÉa ¬«∏Yh . É¡©«H

ÌcCG ¿ƒµj ´hô°ûŸG ájGóH ∞«dÉµJ πª– ó©H

∑óæH iOÉfh ,»HÉéjE’G QÉªãà°S’G øe áØ∏c

 á«dÉ◊G áª«≤dG ‘É°U IóYÉb πjó©àH Pindyck

áª«b ¿ƒµJ ¿CG ádÉM ‘ QÉªãà°S’ÉH »°UƒJ »àdG)

‘ (É¡àØ∏µJ πbC’G ≈∏Y …hÉ°ùJ ∫ÉŸG ¢SCGQ IóMh

´ƒLôdG øµÁ ’ …òdG …QÉªãà°S’G QGô≤dG ádÉM

ó©H ´hô°ûŸG á«Ø°üJ QGôb áHƒ©°üd ∂dPh , ¬«a

¥ƒ°ùdG  •hô°T  äÒ¨J Ée GPEG  á°UÉNh ,¬àeÉbEG
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IóMƒdG áª«b ¿EÉa ,  ∂dP ≈∏Yh .»°ùµY πµ°ûH

AGô°ûdG áØ∏µJ ió©àJ ¿CG Öéj ∫ÉŸG ¢SCGQ  øe

‘ QGôªà°S’G áØ∏µJ ™e ihÉ°ùàj ≠∏ÑÃ Ö«cÎdGh

. QÉªãà°S’G

(1991 ΩÉY) Rodrick  ∂jQOhQ AÉL ºK  

ø≤«àdG ΩóY ƒgh Ú≤«dG Ωó©d ôNBG ô°üæY πNó«d

äGOó øe Oóëªc á©ÑàŸG äÉ°SÉ«°ùdG øe

á°SÉ«°S êÉ¡àfG  óæ©a .  ¢UÉÿG QÉªãà°S’G

¢UÉÿG ´É£≤∏d áHƒ©°üdG øe  ¿ƒµj ,  ìÓ°UE’G

™Lôjh  , á°SÉ«°ùdG √òg ájQGôªà°SÉH DƒÑæàdG

øe ±ƒîàdG  , É¡ªgCG øe , ÜÉÑ°SCG IóY ¤EG ∂dP

¤EG ìÓ°UEÓd á©bƒàŸG ÒZ èFÉàædG …ODƒJ ¿CG

äÉ°SÉ«°ù∏d IOƒ©dG hCG Iójó÷G á°SÉ«°ùdG Ò«¨J

øe Ió«°TôdG  á°SÉ«°ùdG ¿EÉa  ºK øeh .á≤HÉ°ùdG

QÉ¶àf’G Ö∏£àJ âbƒdG Gòg ‘ øjôªãà°ùŸG πÑb

. Ú≤«dG øe IÒÑc áLQO ôaƒJ Ú◊

êPÉªædG ≈∏Y áeÉY Iô`¶f :kÉ©HGQ

 øjƒµJ äGOóëŸ á«°ù«FôdG   

âHÉãdG ∫ÉŸG ¢SCGQ   

 äGOóëŸ á«°ù«FôdG êPÉªædG ¿ƒµàJ  

≈∏Y â°ù°SCÉJ »àdG âHÉãdG ∫ÉŸG ¢SCGQ øjƒµJ

,êPÉ‰ á°ùªN øe ôcòdG á≤HÉ°ùdG  äÉjô¶ædG

:»g

ºª©ŸG πé©ŸG êPƒ‰ (1)

πãeC’G ó«°UôdG ¿CG êPƒªædG ¢VÎØj

¿CGh , œÉædG  øe âHÉK ∞YÉ°†e ƒg ∫ÉŸG  ¢SCGôd

»∏©ØdG  ∫ÉŸG ¢SCGQ πjó©àd áÑMÉ°üŸG áØ∏µàdG

∫ÓMEG ¿CGh , IÒÑc πãeC’G ∫ÉŸG ¢SCGQ ¤EG π°ü«d

óªà©j ∂dÉ¡àŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ π ójóL ∫Ée ¢SCGQ

Aƒ°V ‘h . œÉæ∏d ≥HÉ°ùdGh ‹É◊G iƒà°ùŸG ≈∏Y

: »JB’Éc êPƒªædG ¥É≤à°TG ” ∂dP

:å«M

 »`≤«≤◊G …QÉ`ªãà°S’G ¥É`ØfE’G ‹É`ªLEG = It  

. á«dÉ◊G IÎØ∏d §£îŸG  

 Oó`ëàj …òdG »≤«≤◊G QÉªãà°S’G ‘É`°U = β0   

. êPƒªædG É¡æª°†àj ⁄ äGÒ¨àÃ  

ô`°TDƒe hCG á≤HÉ°ùdG IÎØdG ∫ÓN œÉ`ædG =
 
Xt-1  

.…OÉ°üàb’G •É°ûædG iƒà°ùŸ   

π`` π`M …ò`dG ójó÷G QÉ`ªãà°S’G =δkt-1  

. ∂dÉ¡àŸG QÉªãà°S’G   

ájó≤ædG äÉ≤aóàdG êPƒ‰ (2)

áaÉ°VEÉH ≥HÉ°ùdG êPƒªædG ¢ùØf  ƒg

ájó≤ædG äÉ≤aóàdG  ≈∏Y  Ò¨àdG πãÁ Ò¨àe

Ωƒ¡ØŸG øeh .IóMGh AÉ£HEG IÎØd á«≤«≤◊G

’EG »g Ée á«≤«≤◊G ájó≤ædG äÉ≤aóàdG ¿CG

ºbQ ≈∏Y áeƒ°ù≤e á«ª°S’G ájó≤ædG äÉ≤aóàdG

äÉ≤aóàdG ÉeCG . QÉ©°SC’G iƒà°ùŸ  Ö°SÉæe »°SÉ«b

áª«b ´ƒª› øY IQÉÑY »¡a á«ª°S’G ájó≤ædG

لمحددات الرئيسية النماذج تتكون
من خمسة الثابت المال  رأس تكوين
المعمم، المعجل نموذج نماذج:
نموذج النقدية،  التدفقات  نموذج 
المعدل النموذج النيوكلاسيك،
تقييم نموذج وأخيراً  للنيوكلاسيك 

المالية. الأوراق
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ÖFGô°†dG  ´É£≤à°SG ó©H ìÉHQC’G , ∑ÓgE’G

øY §≤a  ºLÉædG ¿hõîŸG iƒà°ùe ‘ Ò¨àdGh

. QÉ©°SC’G Ò¨J

∂«°SÓcƒ«ædG êPƒ‰ (3)

øe  Óc ¿CG ÚjOÉ°üàb’G ¢†©H  iCGQ

å«M , Ú«aÉc ÒZ √ÓYCG øjQƒcòŸG ÚLPƒªædG

äÓNóe QÉ©°SCGh »FÉ¡ædG èàæŸG ô©°S Éæª°†àj ⁄

»àdG ICÉ°ûæŸG ¿CG QÉÑàY’G ‘  òNC’G ™e êÉàfE’G

QÉ©°SCÉH ºà¡J ¿CG Öéj É¡MÉHQCG º«¶©J ‘ ÖZôJ

. »FÉ¡ædG É¡éàæeh êÉàfE’G äÓNóe

:å«M

. »FÉ¡ædG èàæŸG ô©°S = P  

 »ª°S’G IóFÉØdG ô©°S = ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ = C   

∫ó©e – ∑ÓgE’G ∫ó©e  + πLC’G πjƒW

.ºî°†àdG

. œÉædG ‘ ∫ÉŸG ¢SGQ á°üM=  α'
    

∫ó©ŸG ∂«°SÓcƒ«ædG êPƒ‰ (4)

»æ©j √ÓYCG í°VƒŸG »µ«°SÓµdG êPƒªædG

á∏eÉ©dG iƒ≤dG  ¤EG  ∫ÉŸG ¢SGQ  áÑ°ùf  ¿CG kÉ«æª°V

ô©°S áÑ°ùf äÒ¨J Éª∏c ôªà°ùe πµ°ûH Ò¨àJ ±ƒ°S

»æ©j É‡ , ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ ¤EG »FÉ¡ædG èàæŸG

π«¨°ûJ ó©Hh πÑb Ò¨àJ ±ƒ°S áÑ°ùædG √òg  ¿CG

iCGQh .(á«dÉª°SCGôdG äGó©ŸG Ö«côJ) ∫ÉŸG ¢SCGQ

êPƒªædG Gòg πjó©J IQhô°V ¿ƒjOÉ°üàb’G

èàæŸG ô©°S ÚH kÉ°†jCG áàHÉK áÑ°ùf øª°†àj å«ëH

. ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJh »FÉ¡ædG

:Tobin's q á«dÉŸG ¥GQhC’G º««≤J êPƒ‰ (5)

á«°SÉ°SCG á«°Vôa ≈∏Y êPƒªædG Gòg Ωƒ≤j

IQGOEÉH  ¿ƒªà¡j ICÉ°ûæŸG »µdÉe ¿CG ‘ πãªàJ

äGhOCG) á«dÉŸG äGhOC’G ‘ Iôªãà°ùŸG  É¡dƒ°UCG

»∏«¨°ûàdG ∫ÉŸG ¢SCGQ , äGóæ°ùdG ,  á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M

¥ƒ≤M ‘ º¡àªgÉ°ùe áª«b º«¶©J ±ó¡H (ïdG..

¿ƒeƒ≤j ±ƒ°S ICÉ°ûæŸG »µdÉe ¿EÉa ¬«∏Yh .á«µ∏ŸG

ΩGóîà°SGh IójóL á«µ∏e ¥ƒ≤M äGhOCG QGó°UEÉH

á«aÉ°VEG á«dÉª°SCGQ ™∏°S AGô°ûd ÜÉààc’G á∏«°üM

äGhOC’  á«bƒ°ùdG áª«≤dG âfÉc GPEG Ée ádÉM  ‘

∫ÓMEG áØ∏µJ  ió©àJ ICÉ°ûæª∏d á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M

áª«≤dG ¿Éa ‹ÉàdÉHh , á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG

¿EÉa ,  ∂dP ≈∏Yh .™ØJôJ ICÉ°ûæª∏d  á«bƒ°ùdG

QÉªãà°S’G ≈∏Y Ö∏£dG ádGO ‘ »°SÉ°SC’G Ò¨àŸG

É¡JGhOC’ á«bƒ°ùdG áª«≤dG ÚH áÑ°ùædG ‘ πãªàj

 q) á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG ∫ÓMEG áØ∏µJ ¤EG á«dÉŸG

.(ratio

عن  المالية تقييم الأوراق نموذج  يعبر
الاستثمار بين العكسية العلاقة
تكلفة من: تتكون التي وتكلفته
الاهلاك تكلفة  البديلة، الفرصة 
أو والخسائر الرأسمالية للسلع

الرأسمالية. المكاسب

 10 øe ¿ƒµàJ ICÉ°ûæŸG ∫ƒ°UCG ¿CG ¢VGÎaÉH :∫Éãe 

 πµd Q’hO 1000 áØ∏µàH äGó©ŸG øe äGóMh

É¡jód ICÉ°ûæŸG ¿CGh , Ωƒ«dG É¡FGô°T ádÉM ‘ IóMh

 , º¡°ù∏d Q’hO 10  ô©°ùH äGóæ°S 10  , º¡°S 500

. ¥ƒ°ùdG ‘ óæ°S πµd Q’hO 100
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¿EÉa  , IóFÉØdG ô©°S ™ØJQG  Ée GPEG  ¬fCG ßMÓj

¢†ØîæJ ±ƒ°S ICÉ°ûæŸG äGóæ°ùd á«bƒ°ùdG áª«≤dG

 ‹ÉàdÉHh (óæ°S πµd Q’hO 900 ¿CG ¢VÎaG)

å«Mh ,1.4  ≠∏Ñàd ¢†ØîæJ ±ƒ°S  q áÑ°ùf ¿EÉa

∂dP ¿EÉa  ,í«ë°üdG óMGƒdG RhÉéàJ áÑ°ùædG  ¿CG

äGóæ°S hCG º¡°SCG QGó°UEG ≈∏Y ICÉ°ûæŸG IQób »æ©j

ä’BG  AGô°ûd á∏«°ü◊G ΩGóîà°SGh IójóL

øeh ,ìÉHQC’G IOÉjR ±ó¡H IójóL äGó©eh

É°†jCG ßMÓjh  .ICÉ°ûæŸG áª«b ‘É°U IOÉjR  ºK

ÚH á«°ùµ©dG ábÓ©dG øY È©j  êPƒªædG  ¿CG

øe ¿ƒµàJ  »àdG ,QÉªãà°S’G áØ∏µJh  QÉªãà°S’G

: á«dÉàdG çÓãdG äÉfƒµŸG

,¢VGÎb’GáØ∏µJhCG á∏jóÑdGá°UôØdGáØ∏µJ (CG

 õeôJ Pk ,IóFÉØdG ô©°S ¤EG õeôJ i âfÉc GPEÉa

≈ª°SC’G ¥ƒ°ùdG ô©°S) ∫ÉŸG ¢SCGQ IóMh ô©°ùd

á°UôØdG áØ∏µJ ¿EÉa ,(∫ÉŸG ¢SCGQ IóMƒd

. ipk = á∏jóÑdG

GPEÉa ,á«dÉª°SCGôdG ™∏°ù∏d ∑ÓgE’G áØ∏µJ (Ü

 áØ∏µJ ¿EÉa  ∑ÓgE’G ∫ó©Ÿ  õeôJ δ âfÉc

.δPk = ∑ÓgE’G

»àdG »gh ,á«dÉª°SCGôdG Ö°SÉµŸG hCG ôFÉ°ùÿG   (ê

,á«dÉŸG äGhOC’G ô©°S äÉÑ∏≤J øY èàæJ

≥«≤–  ¬æµÁ ´hô°ûŸG ¿CG kÉ«æª°V »æ©Jh

™«Ñd  √QÉ¶àfG ádÉM ‘ Ö°SÉµe hCG ôFÉ°ùN

Ö°SÉµŸG hCG ôFÉ°ùÿG √òg ¢SÉ≤Jh ∫ÉŸG ¢SCGQ

.  -∆PK ø```````eõdG IóMƒd á«dÉª°SCGôdG

: ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ ¿EÉa ∂dP ≈∏Yh

∆PK                                                                     
 ≈∏Y i -         QGó≤ŸG ¤EG ô¶ædG øµÁh         

PK                                              
QÉÑàY’G ‘ òNC’G ™e ,»≤«≤◊G IóFÉØdG ô©°S ¬fCG

äÉ≤«Ñ£àdG ‘h .á«dÉª°SCGôdG ™∏°ù∏d QÉ©°SC’G iƒà°ùe

êPƒ‰h ∫ÉŸG  ¢SCGQ  áØ∏µJ ÚH êõŸG  ºàj á«∏ª©dG

√òg Aƒ°V ‘h  .√ÓYCG QƒcòŸG ¿ôŸG  πé©ŸG

øµÁ QÉªãà°S’G ≈∏Y Ö∏£dG êPƒ‰ ¿EÉa äGQÉÑàY’G

: »JB’Éc kÉ«°SÉ«b ¬æY ÒÑ©àdG

∫ÉŸG  ¥ƒ°S è°†f  ΩóY hCG  ÜÉ«Z ¿CG ôcòdÉH ôjóLh

»æ©j »eÉædG ⁄É©dG ‘ ‹ÉŸG íÑµdG IôgÉX QÉ°ûàfGh

.q ÚHƒJ ájô¶f hCG ádGO ≥«Ñ£J á«∏HÉb ΩóY

Qƒ£J ióe ≈∏Y ºµ◊G á«Ø«c :kÉ°ùeÉN

É¡≤ªY ióeh ∫ÉŸG ¥ƒ°SCG    

¬MÎbG …òdG  ,‹ÉàdG  ∫hóé∏d É≤ah  

(Laurens and Piedra, 1998) GQó«Hh ¢ùfGQƒd

É¡é°†f ióeh á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G ≥ªY ióe ≈∏Y ºµë∏d

” , ájOÉ°üàb’G äÉ°SÉ«°ùdG ™e ≥«°ùæàdG  QÉWEG  ‘

¤EG ¥Gƒ°SC’G  √òg É¡H ô“ »àdG πMGôŸG º«°ù≤J

: ≈∏j Éªc πMGôe á©HQCG
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ájOÉ°üàb’G äÉ°SÉ«°ùdG ™e ≥«°ùæàdG QÉWEG  ‘ á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G è°†fh ≥ªY ióe ≈∏Y ºµë∏d GQó«Hh ¢ùfQƒd ∫hóL
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¥Gƒ°SC’G ≈∏Y É¡≤«Ñ£Jh É¡«∏Y ´ÓWE’ÉHh

¿CG í°VGƒdG øe ¬fG ó‚ , á«dÉŸG ¥GQhCÓd á«Hô©dG

⁄h  , á«dh’G πMGôŸG ‘ âdGRÉe  ¥Gƒ°SC’G  ∂∏J

á∏Môe É¡Ø°UƒH á©HGôdG á∏MôŸG ¤EG ó©H π°üJ

Ö∏£àj ôeC’G ∫GRÉeh .áé°VÉædG  á«dÉŸG ¥ƒ°ùdG

á«©jô°ûàdGh á«°ù°SDƒŸG äÉÑ«JÎdG ™«°SƒJh ájƒ≤J

∂æÑ∏d ôaƒàJ ⁄ h , …ƒfÉãdG  ¥ƒ°ù∏d á«aGô°TE’Gh

ádƒ«°ùdG IQGOEG ¬∏ØµJ á«dÓ≤à°SEG áLQO …õcôŸG

øe á«dÉŸG ¥ƒ°ùdG π°üJ ⁄h .¬«∏Y ≈∏Á ’ πµ°ûH

áYô°ùH ÉgóæY πYÉØàJ ≈àdG áLQódG ¤EG è°†ædG

á°SÉ«°ùdG ò«ØæJ øY áªLÉædG äGQÉ°TE’G ™e Iƒbh

¿EÉa  ,á≤HÉ°ùdG äÉ°ûbÉæŸG Aƒ°V ‘h  .
(5)

ájó≤ædG

:»JB’G ‘ πãªàJ ¢UÉÿG QÉªãà°S’G äGOó

∫ó©e øª°†àJh , ájõæ«µdG äGÒ¨àŸG •
áØ∏µàdG ,  ‹ÉªLE’G »∏ëŸG œÉædG ƒ‰

¿ÉªàF’G  ‘ Ò¨àdG πãe) á«∏NGódG

ábÉ£dG h (¢UÉÿG ´É£≤dG ¤EG ¬LƒŸG

. á∏¨à°ùŸG

øª°†àJh  ,á«µ«°SÓcƒ«ædG  äGÒ¨àŸG •
 IóFÉØdG ô©°S ,  Tobin’s q áÑ°ùf

∫ó©e) ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ ,»≤«≤◊G

(á«dÉª°SCGôdG ôFÉ°ùÿGh Ö°SÉµŸG ,∑ÓgE’G

.ΩÉ©dG QÉªãà°S’G áÑ°ùfh

äÉ°SÉ«°ùdG  ‘ Ú≤«dG ΩóY äGÒ¨àe •
. á«∏µdG ájOÉ°üàb’G

¢UÉÿG QÉªãà°S’G ∑ƒ∏°S :kÉ°SOÉ°S

á«eÉædG ∫hódG ‘   

¢UÉÿG QÉªãà°S’G á«ªgCG øe ºZôdG ≈∏Y

≈¶– ⁄ ¬JGOó ¿CG ’EG , á«eÉædG äGOÉ°üàbÓd

¤EG ∂dP ™Lôj  óbh . äÉ°SGQódG øe π«∏≤dÉH ’EG

áLQóH OÉªàY’Gh á¡L øe äÉfÉ«ÑdG ôaƒJ ΩóY

∂dPh , iôNCG á¡L øe ΩÉ©dG QÉªãà°S’G ≈∏Y ÈcCG

äÉYhô°ûŸ á«ZÉ£dG á«Ñ°ùædG á«ªgC’G πX ‘

∫hódG  ‘ ¢UÉÿG ´É£≤dÉH áfQÉ≤e ΩÉ©dG ´É£≤dG

IOÉYEG ¤EG áLÉ◊G ¤EG  áaÉ°VE’ÉH Gòg .á«eÉædG

äÉjOÉ°üàbG ºFÓJ »àdG QÉªãà°S’G äÉjô¶f áZÉ«°U

ájOÉ°üàb’G πcÉ«¡dG ºFÓJ  ’h áeó≤àŸG ∫hódG

¤EG áLÉ◊G  ™LôJh .  á«eÉædG  äGOÉ°üàbÓd

äGOÉ°üàb’G ºFÓàd äÉjô¶ædG √òg áZÉ«°U IOÉYEG

‘ É¡ªgCG OQƒf ÜÉÑ°SC’G øe ójó©dG ¤EG á«eÉædG

: »JB’G

äGÒ¨àŸÉH  QÉªãà°S’G ∑ƒ∏°S ôKCÉJ ¿CG  (1)

áLQóH óªà©J QÉªãà°S’G ádGO π©éj á«dÉŸG

. ‹ÉŸG ΩÉ¶æ∏d á«°ù°SDƒŸG áÄ«ÑdG ≈∏Y IÒÑc

, á«eÉædG ∫hódG iód ôaƒàj ’  ób Ée ƒgh

IôgÉX QÉ°ûàfGh á«µ∏ŸG äGhOCG ¥ƒ°S ÜÉ`«¨a

الأسواق العربية وضع على بالإطلاع
لازالت الأسواق هذه أن يتضح فإنه
حيث للتطوير الأولية المراحل في 
الأوراق الحجم في صغيرة أسواق وجود
إلى الأسواق هذه  تصل  ولم  المالية
عندها يتفاعل التي النضوج مرحلة
الناجمة الإشارات مع وقوة بسرعة

النقدية. السياسات تنفيذ عن
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ΩóY »æ©j »eÉædG ⁄É©dG  ‘ ‹ÉŸG  íÑµdG

 Tobin’s »àdGO øe πc ≥«Ñ£J á«∏HÉb

.(∂«°SÓcƒ«ædG êPƒ‰) ¿ôŸG πé©ŸG , q

™∏°ùdG  øe äGOQGƒdG á«ªgC’  kGô¶f  (2)

,á«eÉædG ∫hódG ‘ á£«°SƒdGh á«dÉª°SCGôdG

ó≤ædG øe  OQGƒŸG ΩGóîà°SEG ó«°TôJ ¿EÉa

¿GÈà©j  …RGƒŸG ±ô°üdG ô©°Sh »ÑæLC’G

‘  ¢UÉÿG QÉªãà°S’G äGOó ºgCG  øe

.á«eÉædG ∫hódG

á«eÉædG ∫hódG º¶©e OÉªàY’  kGô¶f (3)

èeGôH πjƒªàd »LQÉÿG  ¢VGÎb’G ≈∏Y

Iƒéa ΩOôd ôNBG ≈æ©Ã hCG É¡jód á«ªæàdG

øjódG ºcGôJ ¿EÉa , »∏ëŸG πjƒªàdG

¢UÉÿG QÉªãà°S’G  ≈∏Y ôKDƒj  »LQÉÿG

¢VôØH øjôªãà°ùŸG ±ƒîJ ∫ÓN øe

√òg OGó°S ¢VGôZC’ πÑ≤à°ùŸG ‘ ÖFGô°V

.á«fƒjóŸG

QÉªãà°S’G ¬Ñ©∏j …òdG ÒÑµdG QhódG ¿CG (4)

ábÓ©dG  ójó– ìÎ≤j ΩÉ©dGh »eƒµ◊G

QÉªãà°S’G  ÚH Ée ‘ á°ùaÉæŸG hCG á∏ªµŸG

¢Vô©àj ÉÃôa . ΩÉ©dG QÉªãà°S’Gh ¢UÉÿG

QÉªãà°S’G áªMGõŸ ¢UÉÿG  QÉªãà°S’G

AGƒ°S) OQGƒŸG  ¢ü«°üîJ ‘ AGƒ°S ΩÉ©dG

hCG ÖFGô°†dG  á∏«°üM ∫ÓN øe  âfÉcCG

πjƒªàdG hCG »∏ëŸG øjódG  äGhOCG QGó°UEG

ΩÉ©dG QÉªãà°S’G  ∫ƒNO hCG (»ªî°†àdG

øeh . ¢UÉÿG ´É£≤∏d »°ùaÉæJ  ∫É› ‘

ΩÉ©dG QÉªãà°S’G Ωó≤j ó≤a ,iôNCG á¡L

ò«ØæJ ∫ÓN øe ¢UÉÿG QÉªãà°SÓd ºYódG

™∏°ùdGh á«°SÉ°SC’G á«æÑdG äÉYhô°ûe

.áeÉ©dG

الخاص  الاستثمار محددات تحظ لم
من بالقليل إلاّ النامية للاقتصادات 
توفر إلى عدم ذلك ويعود الدراسات، 
الاستثمار على  الاعتماد البيانات،
إعادة إلى والحاجة أكبر العام بدرجة
التي الاستثمار  نظريات صياغة
ولا تلائم المتقدمة الاقتصادات  تلائم

النامية. للدول الاقتصادية الهياكل

 QÉªãà°S’G äGOó : kÉ©HÉ°S 

 á«eÉædG ∫hódG ‘   

»∏ëŸG ¿ÉªàF’G ó«°TôJ hCG Úæ≤J

∫ÉŸG ¥Gƒ°SCG  ôjƒ£J  ¢ü≤f hCG ΩóY  ¿EG

äÉYhô°ûŸG π©Œ (á«µ∏ŸG ¥ƒ≤M äGhOCG á°UÉN)

¿ÉªàF’G ≈∏Y á«dÉY áLQóH óªà©J äÉcô°ûdG hCG

»∏«¨°ûàdG ∫ÉŸG ¢SCGQ äÉLÉ«àM’ §≤a ¢ù«d ‘ô°üŸG

OGƒŸG AGô°Th  ∫Éª©dG QƒLCG ™aO äÉLÉ«àMG πãe)

πjƒªàdG äÉLÉ«àM’ kÉ°†jCG øµdh (ïdG... ΩÉÿG

. (‹Éª°SCGôdG ºcGÎdG) πLC’G πjƒW

IóFÉØdG QÉ©°SCG å«M äGOÉ°üàb’G ‘h

¬æY èàæj É‡) ájQGOE’G äGQGô≤dÉH OóëàJ

ôØ°ùj ∂dP ¿EÉa (áÑdÉ°S á«≤«≤M IóFÉa QÉ©°SCG

É‡ ‘ô°üŸG ¿ÉªàF’G ≈∏Y óFGR Ö∏W OƒLh øY

kGô¶fh . ¢Vhô≤dG íæe Úæ≤àd ±QÉ°üŸG ™aój

äÉeƒ∏©ŸG  ‘ ¢ü≤f øe ±QÉ°üŸG ¬æe  ÊÉ©J ÉŸ

¿EÉa , ájQÉªãà°S’G äÉYhô°ûŸG IOƒéH á≤∏©àŸG
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á«∏NGO á°SÉ«°S ¿ƒµj ób ‘ô°üŸG ¿ÉªàF’G Úæ≤J

Öéj ¬fEÉa ,  ä’É◊G √òg πãe ‘h .±QÉ°üª∏d

¢ù«dh  áMÉàŸG ‘ô°üŸG  ¿ÉªàF’G  á«ªc QÉÑàYEG

. QÉªãà°SÓd OóëŸG »g IóFÉØdG QÉ©°SCG

»ÑæLC’G ó≤ædG ôaGƒJ ióe

πãe á«dÉª°SCGôdG ™∏°ùdG ¿CG Ωƒ¡ØŸG  øe

äGOÉ°üàb’G É¡LÉà– »àdG äGó©ŸGh ä’B’G

.êQÉÿG  øe ÉgOGÒà°SG ºàj Ée kÉÑdÉZ  á«eÉædG

OGó°ùd) »ÑæLC’G ó≤ædG ¤EG áLÉ◊G É°ûæJ ∂dòHh

hCG kÉMÉàe ¿ƒµj ’ ÉÃQ …òdG (äGOQGƒdG √òg øªK

hCG äÉYƒaóŸG ¿Gõ«e ä’ÓàN’ áé«àæc kGôaƒàe

 k äÉjQhô°†dG hCG ájOÉ°üàb’G äÉjƒdhC’G ÖÑ°ùH

É‡  , »LQÉÿG øjódG áeóN AÉÑYCG OGó°S πãe

. …QÉªãà°S’G QGô≤dG ≈∏Y ôKDƒj

»≤«≤◊G ±ô°üdG ô©°S

ºàj …òdG) »≤«≤◊G ±ô°üdG ô©°S ôKDƒj

á«dhódG IQÉéà∏d á∏HÉ≤dG ÒZ ™∏°ùdG ô©°ùH ¬°SÉ«b

(á«dhódG IQÉéà∏d á∏HÉ≤dG ™∏°ùdG ô©°S ¤EG áÑ°ùf

¢Vô©dG »JÉæb ∫ÓN øe ¢UÉÿG  QÉªãà°S’G ‘

: »∏j Éªc Ö∏£dGh

ô©°S ¢†«ØîJ  …ODƒj : Ö∏£dG ÖfÉL •
¢†«ØîJ øY ºLÉædG »≤«≤◊G ±ô°üdG

™LGôJ  ¤EG »ª°S’G ±ô°üdG ô©°S  ‘

¢UÉÿG  ´É£≤dG IhÌd á«≤«≤◊G áª«≤dG

øe ∂dPh  , ¢UÉÿG  ¥ÉØfE’G  ‹ÉàdÉHh

iƒà°ùŸG ≈∏Y ¢†«ØîàdG Gòg ÒKCÉJ ∫ÓN

¢VÉØîf’G ¿EÉa  ‹ÉàdÉHh ,QÉ©°SCÓd ΩÉ©dG

äÉcô°ûdG ™aój ÉÃQ »∏ëŸG  ÜÉ©«à°S’G ‘

,Ö∏£dG  øY á«∏Ñ≤à°ùŸG É¡JÉ©bƒJ  á©LGôŸ

ôKCG ∫ÓN øe É¡JGQÉªãà°SG ¢†«ØîJ ºK øeh

.πé©ŸG

ô©°S ¢†«ØîJ  ¿C’ kGô¶f  : ¢Vô©dG ÖfÉL •
äÉéàæŸG ô©°S  øe ™aôj  »≤«≤◊G ±ô°üdG

É¡æY kGÈ©e) ‹hódG QÉŒÓd á∏HÉ≤dG

äÉéàæŸG ô©°ùd áÑ°ùædÉH (á«∏ëŸG á∏ª©dÉH

™é°ûj ÉÃQ , ‹hódG QÉŒÓd á∏HÉ≤dG ÒZ

IQÉéàdG äÉYÉ£b ‘  QÉªãà°S’G  ≈∏Y ∂dP

äÉYÉ£≤dG äGQÉªãà°SEG øe §Ñãjh á«dhódG

. á«dhódG IQÉéà∏d á∏HÉ≤dG ÒZ á«∏ëŸG

ΩÉ©dG QÉªãà°S’G

QÉªãà°S’G ≈∏Y ΩÉ©dG QÉªãà°S’G ÒKCÉJ ¿EG

Ú∏eÉY ¤EG ∂dP ™Lôjh  . kÉª¡Ñe Èà©j  ¢UÉÿG

:Éªg øjOÉ°†àe

áfRGƒŸG  õéY IOÉjõH  ÉÃQ ΩÉ©dG QÉªãà°S’G •
¿ÉªàF’G π«∏≤àH ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ºMGõj

ô©°S ™aôH hCG ¢UÉÿG ´É£≤∏d  ìÉàŸG

.IóFÉØdG

á«æÑdG äÉYhô°ûe ‘  ΩÉ©dG QÉªãà°S’G •
π≤ædG ,ä’É°üJ’G ,ábÉ£dG πãe) á«àëàdG

¿ƒµj ÉÃQ (º«∏©àdG  ,  áë°üdG ,  äÓ°UGƒŸGh

. ¢UÉÿG QÉªãà°SÓd kÓªµe
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ΩÉ©dG øjódG áeóÿ OQGƒŸG  ΩGóîà°SG ¿EG •
ºMGõj »eƒµ◊G QÉªãà°S’G π©éj ÉÃQ

. ¢UÉÿG QÉªãà°S’G

»LQÉÿG øjódG  áÑ°ùf ´ÉØJQG ¿CG Éªc •
ºK  øeh) ‹ÉªLE’G »∏ëŸG œÉædG ¤EG

(»LQÉÿG øjódG áeóN áÑ°ùf ´ÉØJQEG

á«∏ëŸG ájOÉ°üàb’G  äÉfÉ«µdG ™aój ÉÃQ

øe ’óH êQÉî∏d É¡dGƒeCG ¢ShDhQ πjƒëàd

±ƒîàdG ¤EG ∂dP ™Lôjh ,kÉ«∏ ÉgQÉNOEG

á«∏Ñ≤à°ùŸG á«Ñjô°†dG äÉeGõàd’G øe

kÉÑ∏°S ôKDƒJ ºK  øeh  .øjódG Gòg áeóÿ

Iô°TÉÑe IQƒ°üH ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y

øe CÉ°ûæj ô°TÉÑŸG ÒZ ôKC’G) Iô°TÉÑe ÒZh

.(∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ ´ÉØJQEG

øjódG áeóN AÉÑYCG ´ÉØJQG ¿Éa ∂dòc •
QÉªãà°S’G äÉ≤aóJ §Ñãj »LQÉÿG

∫ÉªàMEG IOÉjõH  ∂dPh ,  ô°TÉÑŸG »ÑæLC’G

OGó°S ≈∏Y Oƒ«b ¢Vôa ¤EG áeƒµ◊G Aƒ÷

πNO ∂dP ‘  ÉÃ) á«LQÉÿG äÉeGõàd’G

´ÉØJQÉHh  . (ô°TÉÑŸG »ÑæLC’G  QÉªãà°S’G

ô°TÉÑŸG »ÑæLC’G QÉªãà°S’G πeÉµJ áLQO

™LGôJ ¿EÉa , »∏ëŸG ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ™e

¤EG kÉªàM …ODƒj ±ƒ°S  ô°TÉÑŸG QÉªãà°S’G

. »∏ëŸG QÉªãà°S’G ™LGôJ

äÉcô°ûdG äÉeGõàdG  ´ÉØJQG ¿Éa GÒNCG  h •
ÌcCG É¡∏©éj á«ÑæLC’G äÓª©dÉH á«∏ëŸG

 .±ô°üdG ô©°S  äÉÑ∏≤Jh äÉcôëàd á°VôY

العربية الاستثمار في الدول  يخضع
أو تقنين  المحددات: من مجموعة إلى
توفر مدى  المحلي، الائتمان  ترشيد 
الحقيقي، الأجنبي، سعر الصرف النقد
الاستقرار عدم  العام، الاستثمار 
الخارجي. الدين عبء وتأثير الاقتصادي

…OÉ°üàb’G QGô≤à°S’G ΩóY

øµÁ  »àdG äGƒæ≤dG øe ójó©dG  ∑Éæg

≈∏Y ôKDƒJ ¿CG(…OÉ°üàb’G QGô≤à°S’G Ωó©d)

:πãe É¡dÓN øe ¢UÉÿG QÉªãà°S’G

…OÉ°üàb’G QGô≤à°S’G ΩóY º°ùàj Ée kÉÑdÉZ  •
§Ñãj É‡ , ºî°†àdG ä’ó©e ´ÉØJQÉH

. ¢UÉÿG QÉªãà°S’G

kÉÑ∏°Sá©ØJôŸGºî°†àdGä’ó©eäÉÑ∏≤JôKDƒJ •
ádÉM ‘ á°UÉNh á©bƒàŸG á«ëHôdG ≈∏Y

 Risk IôeÉ¨ŸG ÒZ äÉYhô°ûŸG hCG äÉcô°ûdG

 ´ƒædG Gòg π©éj ø≤«àdG ΩóY ¿CGh . Averse

É¡JGQÉªãà°SEG ¢ü«°üîJ ó«©J äÉcô°ûdG  øe

,á©ØJôŸG ôWÉîŸG äGP á£°ûfC’G øY kGó«©H

.¢UÉÿG QÉªãà°S’G ¢†Øîæj ºK øeh

»LQÉÿG øjódG AÖY ÒKCÉJ

¤EG  »LQÉÿG  øjódG áÑ°ùf ´ÉØJQEG ôKDƒj

øjódG  áeóN áÑ°ùf hCG)  ‹ÉªLE’G »∏ëŸG  œÉædG

kÉÑ∏°S (á«eóÿGh á«©∏°ùdG äGQOÉ°üdG øe »LQÉÿG

. IOó©àe äGƒæb ∫ÓN øe ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y
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ô©°S  ¢†«ØîJ ¿EÉa ,  ∂dP ≈∏Y ∫Éãeh

AÉÑYCG øe kÉ«FÉ≤∏J ójõj »ª°S’G ±ô°üdG

.äÉcô°ûdG IhôK ‘É°U øe π∏≤jh øjódG

áeóN øY ∞bƒàdG ôWÉ IOÉjR ¿CG Éªc

ó««≤J ¤EG ±QÉ°üŸG ™aój »LQÉÿG øjódG

É‡ ¢Vhô≤dG íæeh á«fÉªàF’G á°SÉ«°ùdG

. QÉªãà°S’G §Ñãj

‘ ôKDƒj , πNódG ™jRƒJ ‘ ádGó©dG ΩóY •
‘ ÒKCÉàdG ∫ÓN øe  …QÉªãà°S’G QGô≤dG

»∏µdG Ö∏£dG  iƒà°ùeh á«ëHôdG ∫ó©e

. »YÉªàL’Gh »°SÉ«°ùdG QGô≤à°S’G ΩóYh

á«∏ª©dG ÚgGÈdG

 ádGO ≈∏Y âjôLCG »àdG äÉ°SGQódG ¿EG  

,á«eÉædG ∫hódG ‘ ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y Ö∏£dG

:á«J’G ádGódG ìÎ≤J

: å«M

Ip       
 ¢UÉ``ÿG QÉªãà°S’G á``Ñ°ùf ¤EG õ``eôj 

Y     
. ‹ÉªLE’G »∏ëŸG œÉæ∏d

»```∏ëŸG è``JÉædG ‘ ô`«¨àdG ≈`dEG õ`eôJ  ∆Y 

 ¢Vô`¨H ¬©°Vh ” Ò¨àe ƒ`gh ,‹É`ªLE’G  

. QÉªãà°S’G πé©e ôKCG ¢SÉ«b    

. ∫ÉŸG ¢SCGQ áØ∏µJ ¤EG õeôJ   CK    

Lp
        

 ‘ô`°üŸG ¿É`ªàFÓd á«≤`«≤◊G Ió°UQC’G
P     

. ¢UÉÿG ´É£≤dG ¤EG ¬LƒŸG

 äÉ`WÉ`«àM’G (§``°Sƒ`àe) ≈`dEG õeô`J  R*
 

 ôKCG ¢SÉ«≤d »ÑæLC’G ó`≤ædG ø`e á`«dhódG     

 QÉªãà°S’G ≈∏Y »ÑæLC’G ó≤ædG ôaGƒJ ióe  

. ¢UÉÿG   

‘ (»eƒµ◊G) ΩÉ©dG QÉªãà°S’G ¤EG ô`«°ûj II

. (»HÉéjEG ôKCG) á«àëàdG á«æÑdG äÉYhô°ûe     

 ‘ (»eƒµ◊G) ΩÉ©dG QÉªãà°S’G ¤EG Ò°ûj I0
 

.(º¡Ñe ôKCG) . iôNC’G äÉYhô°ûŸG

 ¬LƒH º¡Ñe  ôKCG) »≤«≤◊G  ±ô°üdG ô©°S  Z    

.(ΩÉY

±ô`°üdG ô`©°S ‘ ø`jÉÑàdG ≈`dEG ô`«°ûJ
 
σ
π
,π,σ

z

 ‘ øjÉÑàdGh ºî°†àdG iƒ`à°ùe ,»`≤«≤◊G    

 ¢Vô`¨H ,»`dGƒàdG ≈∏Y º`î°†àdG iƒà°ùe      

 …OÉ°üàb’G QGô≤à°S’G Ωó`Y ôKCG ¢SÉ`«b     

.¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y  

 D* 
¤EG »LQÉÿG ø`jódG á`Ñ°ùf ≈`dEG ô`«°ûJ

 Y  
. ‹ÉªLE’G »∏ëŸG œÉædG

 
(6)

á≤HÉ°ùdG äÉ°SGQódG èFÉàf : kÉæeÉK

‹ÉªLE’G »∏ëŸG  œÉædG ‘ Ò¨àdG  ôKDƒj •
QÉªãà°S’G ≈∏Y kÉÑLƒe kÉjƒb kGÒKCÉJ »≤«≤◊G

πNódG äGP ∫hódG ‘ §≤a ∂dPh , ¢UÉÿG

.¢†ØîæŸG

kGÒKCÉJ »eƒµ◊G ΩÉ©dG QÉªãà°S’G ôKDƒj •
áYƒª›) ÚàYƒªéŸG Óc ‘ kÉ«HÉéjEG

πNódGh §°SƒàŸG  πNódG äGP ∫hódG

Iƒ≤H ÒKCÉàdG  Gòg ô¡¶j  øµdh (¢†ØîæŸG

πNódG á£°Sƒàe ∫hódG ádÉM  ‘ ÈcCG

G

G
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.á«àëàdG á«æÑdG ‘ äÉYhô°ûŸG ¿ƒµJ ÉeóæY

¿CG å«M , ÚàYƒªéŸG Óc ‘ ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y ºî°†àdG iƒà°ùeh ±ô°üdG ô©°S ÒKCÉJ ähÉØàj •
Gòg ¿Éc ÚM ‘ , πNódG á£°Sƒàe ∫hódG ‘ »HÉéjEG ºî°†àdG ∫ó©eh »≤«≤◊G ±ô°üdG ô©°S ÒKCÉJ

. πNódG á°†Øîæe ∫hódG ‘ kÉ«Ñ∏°S ôKC’G

¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y kÉ«Ñ∏°S Ú≤«dG ΩóY IôgÉX QÉ°ûàfGh …OÉ°üàb’G QGô≤à°S’G ΩóY ÒKCÉJ ¿Éc •
.ÚàYƒªéŸG Óc ‘ äÉæ«fÉªãdG IÎa ∫ÓN

. ÚàYƒªéŸG Óc ‘ ¢UÉÿG QÉªãà°S’G ≈∏Y »Ñ∏°S ôKCÉJ äGP øjódG áeóN áÑ°ùf ´ÉØJQG ¿Éc •
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¢ûeGƒ¡dG

 ÚjOÉ°üàb’G øe ÒãµdG ¿CG ¤EG ™Lôj ∂dPh Hayek ájô¶f øe ∫ƒWCG ïjQÉJ äGP õæ«c ájô¶f Èà©J   
(1)

 QGôb ¿EÉa ‹ÉàdÉHh âHÉãdG ∫ÉŸG ¢SCGQ ¢ù«dh ∫hGóàŸG ∫ÉŸG ¢SCGQ ≈∏Y GhõcQ 1766 ΩÉY ƒLÒJ ó¡Y òæe

, ôµØdG ¢ùØf (1930) ô°û«a ïæ«aQCG ájô¶f ™ÑàJh . …OÉ°üàb’G ºgôµa ≈∏Y øª«¡ŸG ƒg QÉªãà°S’G

. ∫ÉŸG ¢SCGQ ‘ ¢ù«dh QÉªãà°S’G ‘ ájô¶f É¡fCG Qƒ°üJ Ö°SÉæŸG øe ∂dòdh

 π°UƒàdG ±ó¡H ¬àjô¶f ‘ ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ ∫ÉNOEG GƒdhÉM , √ó©H GhAÉL Éeh ¿ƒjõæ«µdG ¿hô¶æŸG    
(2)

¬é¡f ¢ùØf Gƒé¡àfG ΩÉY ¬LƒH º¡fCG ’EG ’ÉªàcG ÌcCG »©«ªéàdG iƒà°ùŸG ≈∏Y ájOÉ°üàbG ájô¶f ¤EG

.»Yôa QGôb ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°UQ ¿CGh …QƒëŸG QGô≤dG ƒg QÉªãà°S’G QGôb QÉÑàYÉH ≥∏©àj Éª«a

    ,1941  ΩÉY Friedrich Hayek  É¡aôY Éªc ójóëàdÉHh . 1901  ,  1898  ΩÉY wicksell  ó¡Y òæe  
(3)

 ≈∏Y OÉªàY’G π«ëà°ùŸG øe ¿Éc å«M 1960 ΩÉY Haavelmo ∂dòch , Abba Lerner 1944 1953
kÉ°†jCG OÉªàY’G ΩóY ºK øeh ∫ÉŸG ¢SCGQ ó«°Uôd πãeC’G iƒà°ùŸG ójó– ‘ ájó◊G á«LÉàfE’G ájô¶f

. QÉªãà°SÓd πãeC’G iƒà°ùŸG ójó– ‘ QÉªãà°SÓd ájó◊G IAÉØµdG ájô¶f ≈∏Y

‹ÉŸG ´É£≤dG ∫RÉæJ Oô› ƒg (1973 ΩÉY McKinnon ¬aôY Éªc) ‹ÉŸG íÑµ∏d »°SÉ°SC’G ∞jô©àdG  
(4)

¿ÉªàFÓd iôNCG QOÉ°üeh Ú«∏ëŸG ∫GƒeC’G »°Vô≤e ¤EG ¬dÉ≤àfGh á«dÉŸG áWÉ°SƒdG ‘ √QhO øY »ª°SôdG

 øe áYƒª› ¬fCG ≈∏Y ‹ÉŸG íÑµdG ±ô©j ™°ShCG πµ°ûHh Curb Market ¬«∏Y ≥∏£j Ée ƒgh á«ª°SQ ÒZ

á«≤«≤M IóFÉa QÉ©°SCG  øe á°†Øîæe äÉjƒà°ùe ‘ô°üŸG ´É£≤dG É¡ÑLƒÃ ¢Vô©j á«eÉ¶ædG äÉ°SÉ«°ùdG

. ÉjQGOEG IOó ´GójE’Gh ¢VGôbEÓd

äÉ``°SGQódGh çƒ``ëÑdG õcôe – ô°üe ≈a ∫ÉŸG ¥ƒ°S IÉæb πÑ≤à°ùe ,2001 , óLÉe , ≈bƒ°T ô``¶fCG)     
(5)

  .(á«dÉŸGh ájOÉ°üàb’G  

 ¤hC’G á°SGQódG âeóbh , Hadjimichael & Ghuar (1995) á°SGQO , Oshikoya (1994) á°SGQO
(6)

 

á«≤jôaCG ∫hO ÊÉªK ‘ äÉæ«fÉªãdGh äÉæ«©Ñ°ùdG áÑ≤M ∫ÓN ¢UÉÿG QÉªãà°S’G äGOóëŸ kÉ«∏«°üØJ kÓ«∏–

á«≤ÑàŸG ™HQC’G ∫hódGh (¢ùfƒJh , ¢Sƒ«°ûjQƒeh , Üô¨ŸG , ¿hÒeÉµdG) §°Sƒàe πNO äGP ∫hO ™HQCG É¡æe

 94 ≈∏Y Serven (1998) á°SGQO â°ü∏N Éªc . (É«æ«ch , …ƒHÉÑeR ,É«fGõfÉJ , …hÓe) ¢†Øîæe πNO äGP

 âjôLG »àdG Aizenman & Marion (1999) á°SGQOh , 1995-1970 øe IÎØdG ∫ÓN á«eÉf ádhO

QGô≤à°S’G ΩóY ÚH á«°ùµY ábÓY ∑Éæg ¿G ¤EG1992-1970  øe IÎØdG ∫ÓN á«eÉf ádhO 46 ≈∏Y

. ∫hódG ∂∏J ‘ ¢UÉÿG QÉªãà°S’Gh ø≤«àdG ΩóYh
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((á«ªæàdGô°ùL)) äGQGó°UEG áªFÉb

¿Gƒæ©dG

á«ªæàdG Ωƒ¡Øe

á«ªæàdG äGô°TDƒe

á«YÉæ°üdG äÉ°SÉ«°ùdG

äÉ°SÉ«°ùdGh ¢SÉ«≤dG äGô°TDƒe :ô≤ØdG

ÉgPÉØf  äGOÉ°üàbGh á«©«Ñ£dG OQGƒŸG

ájó≤ædG á°SÉ«°ùdGh ºî°†àdG ±Gó¡à°SG

áæjÉ©ŸG ¥ôW

á«°SÉ«≤dG ΩÉbQC’G äGô°TDƒe

IÒ¨°üdG ™jQÉ°ûŸG á«ªæJ 

äÉLôîŸG äÓîŸG ∫hGóL

á«eƒ≤dG äÉHÉ°ù◊G ΩÉ¶f

™jQÉ°ûŸG IQGOEG

»Ñjô°†dG ìÓ°U’G

DƒÑæàdG Ö«dÉ°SCG 

á«dÉŸG äGhOC’G

πª©dG ¥ƒ°S äGô°TDƒe

‘ô°üŸG ìÓ°UE’G

á«àëàdG ≈æÑdG á°üî°üN

á«°SÉ«≤dG ΩÉbQC’G

»ªµdG π«∏ëàdG

á«YGQõdG äÉ°SÉ«°ùdG

áë°üdG äÉjOÉ°üàbG

±ô°üdG QÉ©°SCG äÉ°SÉ«°S

É¡°SÉ«bh á«°ùaÉæàdG IQó≤dG

á«Ä«ÑdG äÉ°SÉ«°ùdG

áÄ«ÑdG äÉjOÉ°üàbG

á«dÉŸG ¥Gƒ°SC’G π«∏–

á°ùaÉæŸGh º«¶æàdG äÉ°SÉ«°S

á«dÉŸG äÉeRC’G

á«LQÉÿG ¿ƒjódG IQGOEG

»∏µ«¡dG í«ë°üàdG

B.O.TπjƒëàdGh π«¨°ûàdGh AÉæÑdG º¶f

∞jQÉ©J :ô°TÉÑŸG »ÑæLC’G QÉªãà°S’G

ô°TÉÑŸG »ÑæLC’G QÉªãà°S’G äGOó

∞dDƒŸG

™jOh ¿ÉfóY óª .O

™jOh ¿ÉfóY óª .O

RGƒµdG óªMCG .O

»∏Y QOÉ≤dGóÑY »∏Y .O

QƒØ°ü©dG ídÉ°U .CG

ÊƒàdG »LÉf .O

êÉ◊G ø°ùM .CG

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

ô°†N ¿É q°ùM .CG

RGƒµdG óªMCG .O

RGƒµdG óªMCG .O

óeÉM ∫ÉªL .CG

ÊƒàdG »LÉf .O

óeÉM ∫ÉªL .CG

∫ÉgO ¢VÉjQ .O

êÉ◊G ø°ùM .CG

ÊƒàdG »LÉf .O

ô°†N ¿É q°ùM .CG

QƒØ°ü©dG ídÉ°U .CG

óeÉM ∫ÉªL .CG

QƒØ°ü©dG ídÉ°U .CG

»∏Y QOÉ≤dGóÑY »∏Y .O

¢SÉÑ©dG º°SÉ≤∏H .O

™jOh ¿ÉfóY óª .O

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

êÉ◊G ø°ùM .CG

ô°†N ¿É q°ùM .CG

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

ÊƒàdG »LÉf .O

¢SÉÑ©dG º°SÉ≤∏H .O

¢SÉÑ©dG º°SÉ≤∏H .O

»°û«Ñ°ûÑdG πeCG .O

ô°†N ¿É q°ùM .CG

»∏Y QOÉ≤dGóÑY »∏Y .O

Oó©dG ºbQ

∫hC’G

ÊÉãdG

ådÉãdG

™HGôdG

¢ùeÉÿG

¢SOÉ°ùdG

™HÉ°ùdG

øeÉãdG

™°SÉàdG

ô°TÉ©dG

ô°ûY …OÉ◊G

ô°ûY ÊÉãdG

ô°ûY ådÉãdG

ô°ûY ™HGôdG

ô°ûY ¢ùeÉÿG

ô°ûY ¢SOÉ°ùdG

ô°ûY ™HÉ°ùdG

ô°ûY øeÉãdG

ô°ûY ™°SÉàdG

¿hô°û©dG

¿hô°û©dGh óMGƒdG

¿hô°û©dGh ÊÉãdG

¿hô°û©dGh ådÉãdG

¿hô°û©dGh ™HGôdG

¿hô°û©dGh ¢ùeÉÿG

¿hô°û©dGh ¢SOÉ°ùdG

¿hô°û©dGh ™HÉ°ùdG

¿hô°û©dGh øeÉãdG

¿hô°û©dGh ™°SÉàdG

¿ƒKÓãdG

¿ƒKÓãdGh óMGƒdG

¿ƒKÓãdGh ÊÉãdG

¿ƒKÓãdGh ådÉãdG

¿ƒKÓãdGh ™HGôdG



ΩÉ©dG ¿RGƒàdG áLò‰

á«ŸÉ©dG IQÉéà∏d ójó÷G ΩÉ¶ædG

É¡∏ªY á«dBGh ÉgDhÉ°ûfEG :á«ŸÉ©dG IQÉéàdG áª¶æe

äÉ«bÉØJE’G ºgCG :á«ŸÉ©dG IQÉéàdG áª¶æe

πÑ≤à°ùŸG ¥ÉaBG :á«ŸÉ©dG IQÉéàdG áª¶æe

á«∏µdG ájOÉ°üàbE’G áLòªædG

á«YÉæ°üdG äÉYhô°ûŸG º««≤J

á«ªæàdGh äÉ°ù°SDƒŸG

™jQÉ°ûª∏d »Ä«ÑdG º««≤àdG

á«fÉªàFE’G IQGó÷G äGô°TDƒe

‘ô°üŸG èeódG

äGQGô≤dG PÉîJG

§«°ùÑdG QGóëf’Gh •ÉÑJQE’G

»eÓ°SE’G ±ô°üŸG äGhOCG

á«°ùaÉæàdGh IQÉéàdGh áÄ«ÑdG

äGQOÉ°üdG á«ªæàd áãjó◊G Ö«dÉ°SC’G

»°SÉ«≤dG OÉ°üàb’G

…QÉéàdG ∞«æ°üàdG

‹hódG …QÉéàdG ¢VhÉØàdG Ö«dÉ°SCG

á«YÉªàL’G äÉHÉ°ù◊G áaƒØ°üe

É¡JÉeGóîà°SG ¢†©Hh

áMhódG øe :á«ŸÉ©dG IQÉéàdG áª¶æe

„ƒc „ƒg ¤EG

…ƒªæàdG AGOC’G π«∏–

á«ŸÉ©dG §ØædG ¥Gƒ°SCG

ádÉ£ÑdG π«∏–

AGô°†ÿG á«eƒ≤dG áÑ°SÉëŸG

äÉ°ù°SDƒŸG ¢SÉ«b äGô°TDƒe

É¡°SÉ«bh á«LÉàfE’G

…ƒªæàdG AGOC’Gh äÉ°ù°SDƒŸG á«Yƒf

∫ƒ∏◊Gh äÓµ°ûŸG :áfRGƒŸG õéY

…OÉ°üàb’G ìÓ°U’G èeGôH º««≤J

á«ØdCÓd á«FÉ‰E’G ±GógC’G Iƒéa ÜÉ°ùM

¥ÉØfE’G ™jRƒJ ‘ ádGó©dG ΩóY ¢SÉ«b äGô°TDƒe

»cÓ¡à°S’G

äÉjô¶ædG :QÉªãà°S’G äÉjOÉ°üàbG

äGOóëŸGh

πÑ≤ŸG Oó©dG

º«∏©àdG äÉjOÉ°üàbG

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

RGƒµdG óªMCG .O

π«∏N óª ∫OÉY .O

π«∏N óª ∫OÉY .O

π«∏N óª ∫OÉY .O

¢SÉÑ©dG º°SÉ≤∏H .O

RGƒµdG óªMCG .O

ΩÉeE’G OÉªY .O

QƒØ°ü©dG ídÉ°U .CG

ÊƒàdG »LÉf .O

ô°†N ¿É q°ùM .CG

óeÉM ∫ÉªL .CG

QƒØ°ü©dG ídÉ°U .CG

êÉ◊G ø°ùM .CG

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

¢SÉÑ©dG º°SÉ≤∏H .O

ô°†N ¿É q°ùM .CG

QƒØ°ü©dG ídÉ°U .CG

RGƒµdG óªMCG .O

ìÉØ∏W óªMCG .O

»∏Y QOÉ≤dG óÑY »∏Y .O

ô°†N ¿É q°ùM .CG

¢SÉÑ©dG º°SÉ≤∏H .O

RGƒµdG óªMCG .O

»∏Y QOÉ≤dGóÑY »∏Y .O

ôµHÉH ≈Ø£°üe .O

»∏Y QOÉ≤dGóÑY »∏Y .O

êÉ◊G ø°ùM .O

»∏Y QOÉ≤dG óÑY »∏Y .O

»∏«∏L øH ¢VÉjQ .O

»∏Y QOÉ≤dGóÑY »∏Y .O

º«¶©dGóÑY ∫OÉY .CG

™jOh ¿ÉfóY .O

¿ƒKÓãdGh ¢ùeÉÿG

¿ƒKÓãdGh ¢SOÉ°ùdG

¿ƒKÓãdGh ™HÉ°ùdG

¿ƒKÓãdGh øeÉãdG

¿ƒKÓãdGh ™°SÉàdG

¿ƒ©HQC’G

¿ƒ©HQC’G óMGƒdG

¿ƒ©HQC’G ÊÉãdG
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