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 ملخص

لى ؤؾاؽ ؤن الىلىص واالإهاعف مً زىابذ ؤي هٓام اكخهاصيمً مىُلم ؤن ليل هٓام ز  ىابخه ومخغحراجه، وٖ

لً التي جدىم بضًلا كاثما ٖلى كىاٖض غحر ج لترحكخهاصي الؤؾلامي الظي ًلغى الخٗامل بالفاثضة، ًةن الىمىطج الؤف

ت مترابُت باالإؿاهمت في ، واالإكاعهت في الأعباح والخؿاثغ وبٗلاكالٗىاثض ومساَغها ,كخهاص الىيعي مً مىُلمالؤ

ل والىخاثج، ٖىـ هٓام الفاثضة اللاثم ٖلى ٖلاكت صًً بحن ملغى وملترى ووؾُِ بُنهما ٖلاكت صون اٖخباع  الخمىٍ

 ٌ  .لىدُجت االإكغوٕ االإمى

 لخدضًض هفاءة الأصاء وكُاؽ وؿب هجاح 
ً
ا  يغوعٍ

ً
، الىٓام وجدب٘ حغحراجهولا قً ؤن اٖخماص االإاقغاث ٌٗض ؤمغا

، وفم االإٗاًحر جلُُم االإكغوٖاثالإٗضٌ ٖاثض مً مىُلم نُغ الخمىٍل الدكاعهُت و  ًلترح البدث جلضًغاومً زم 

 الؤكخهاصًت واالإالُت االإخٗاعف ٖليها.

 مٗضٌ الٗاثض، جلُُم االإكغوٕ، بكخهاص االإكاعهت : ُتاليلماث المفخاخ

 O16 ؛G24؛ G11؛  JEL : E42جصنُف 
-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------- 
Abstract:  

On the basis that each system has its rewards and variables, and on the basis 

that financing and investment are constants of any economic system, the Islamic 

economic model that cancels the interest, proposes an alternative based on rules other 

than those that govern the positive economy in terms of returns and risks, The 

participation in profits and losses and a correlation with the contribution to financing 

and results reflected the interest system based on a debt relationship between a lender, 

a borrower and a broker without regard to the outcome of the financed project. 

There is no doubt that the adoption of indicators is necessary to determine the 

efficiency of performance and measure the success rates of the system and track its 

changes, the research proposes an estimate of the rate of return from the basis of 

participation financing formulas and project evaluation, in accordance with the 

established economic and financial criteria. 
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I-  تمهيد :  

I.1- : إشيالُت البدث 

، فالىٓام الؤكخهاصي الؤؾلامي ٌٗترف لهاخب عؤؽ ُتالؤهخاحالٗملُت  عؤؽ االإاٌ في مؿاهمتملابل 

اله مً كبل الغحر، لىً الؤؾلام خغم الغبا ؤو الفاثضة التي االإاٌ بالخهىٌ ٖلى ملابل هدُجت بؾخسضام ؤمى 

ت، فغؤؽ االإاٌ ٖامل مىخج مً زلاٌ صزىله  جًمً الٗاثض الؤيافي صون االإكاعهت في هدُجت الٗملُت الؤؾدثماعٍ

ل حكاعوي وجللُبه م٘ غحره مً ٖىامل الؤهخاج.  في بَاع جمىٍ

لاٌ جغقُض ٖملُت بؾخسضام الأمىاٌ، ليىن الهضف الأؾاس ي للمكغوٕ هى حُٗٓم كُمخه مً زو 

وبهُلاكا مً مبضؤ الغقاصة االإالُت فةهه ؾىف ًخم ازخُاع مهاصع الأمىاٌ والتي جدلم الكغٍ الأؾاس ي وهى ؤكل 

جيلفت ممىىت وؤٖٓم ٖاثض مخىك٘ مً هظه الأمىاٌ، وبالخالي فةن لخؿاب جيلفت الأمىاٌ ٖلى مؿخىي االإكغوٕ 

 والغبدُت. ؤهمُت هبحرة في جلضًغ الٗاثض

ت الؤكخهاصًت ف ُىُلم البدث مً الأؾـ الؤكخهاصًت الؤؾلامُت وجُبُلاتها م٘ الؤؾخفاصة مً الىٓغٍ

ٗت الؤؾلامُت في مجاٌ جلضًغ وج  :الغثِـ ٖاثض عؤؽ االإاٌ، فالؿااٌ فؿحر الؿاثضة، االإخىافلت م٘ الكغَ

ت وعبِ هُف ًمىً جلضًغ ٖاثض لغؤؽ االإاٌ بضًل للفاثضة مً زلاٌ جلُُم االإك  ٘ الؤؾدثماعٍ اعَ

ل لخدلُم ؤهضاف مىٓىمت عؤؽ االإاٌ في الؤكخهاص الدكاعوي  ؟الؤؾدثماع بالخمىٍ

I.2 - : فشطُاث البدث 

غه  - ًىدهغ الخلاف خىٌ ٖاثض عؤؽ االإاٌ بحن بٗضًً: جفؿحر وجلضًغ ٖاثض عؤؽ االإاٌ، خُث ًمىً جفؿحره وجبرً

 االإىافم لأؾـ الؤكخهاص الؤؾلامي ؛ ٍلي والؤؾدثماعي في الؤكخهاص الؤؾلامي  مً زلاٌ فهم صوعه الخمى 

ت الغبذ و مً زلاٌ  ٖاثض عؤؽ االإاٌ لضًغ ج - تمٗاًحر جلُُم هٓغٍ ٘ الؤؾدثماعٍ وزانت نافي اللُمت  االإكاعَ

 ؛ الخالُت ومٗضٌ الٗاثض الضازلي

ل م٘ اٖخبالخلضًغ الٗاثض في الؤكخهاص الؤؾلامي  امُٗاع  االإساَغة-زىاثُت الٗاثضمثل ج - هبضًل ع جيلفت الخمىٍ

 للفاثضة الثابخت واالإدضصة مؿبلا.

I.3. - : أهذاف البدث 

ُفت الخهىٌ ٖلى  ل والخىحه الؤؾدثماعي االإخمثل بىْ ويهضف بلى اللُام بملاعهت ؤؾاؽ صافُٗت الخمىٍ

لىٓامحن الٗاثض وهي الىلُت الأؾاؾُت التي جمثل الخلاف الجىهغي بحن الأهٓمت الؤكخهاصًت االإسخلفت، وبحن ا

ت في االإىيىٕ والتي جخمثل بىُفُت مٗالجت  الغؤؾمالي والؤؾلامي زانت، ومً هىا جىُلم الفىغة الجىهغٍ

الغبدُت االإخىكٗت مً االإكغوٕ الاؾدثماعي، وصعاؾت الجضوي الخانت به، م٘ االإٗالجت االإغجبُت بالخهىٌ ٖلى 

 .وؤزغ ٖىامل االإسخلفت ٖلُه الٗاثض االإخىك٘ وهُفُت جىػَٗه

I.4. - : أهمُت البدث 

مؿخىخاة مً خالاث مثالُت جسلى مً لِؿذ لىٓام اكخهاص االإكاعهت  االإلترختالىماطج الاكخهاصًت 

ت تهخم باالإؿاثل الجؼثُت وبىُفُت  ؤؾـ ومباصت الاكخهاص الىخضوي، فهظه الىماطج مؿخلهمت مً ؤفياع هٓغٍ

ختى ولى واهذ ٍ االإهغفي الؤؾلامي مىظ وكإجه، بط جغحمتها بلى الىاك٘ الخُبُلي وهظا ما ًلاخٔ بمخابٗت اليكا

ل بالهامل، ومهما واهذ مبرعاث هظا الخُاع  ت واالإخٗللت بٗملُاث الخمىٍ فخإؾِـ جغهؼ ٖلى الهُغ الثاهىٍ

ًمثل حىهغ وؤؾاؽ وحىصها وهضفها الخىمىي الخُبُم، لأهه  لاػمبكامت اكخهاص ٖلى ؤؾاؽ االإكاعهت ؤمغ و 

جب عبُها باالإاقغاثوالفغق م٘ الىٓام الخلل يُت، وٍ  الخلُلُت. ُضي اللاثم ٖلى االإضًىٍ
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ْهاع بضًل اكخهاص االإكاعهت هبضًل فٗاٌ، وهفا كاثم ٖلى مباصت ل لظا ٌٗض هظا البدث مؿاهمت 

غ الأصاء االإهغفي الؤؾلامي ُت، وؤؾـ ٖلمُت وكىاٖض مىُلُت مخياملت ومخىاػهت، حؿاهم في جُىٍ  الدكاعوي قغٖ

ت به.ض بٖاثوجضُٖم ماقغ   كخهاص االإكاعهت في زضمت ملانضه وغاًاجه االإىىَ

 ؤما الضواف٘ الغثِؿت الخازت ٖلى جىاوٌ االإىيىٕ فُمىً بحمالها في:

: ًلىم همىطج اكخهاص االإكاعهت وماؾؿاجه ٖلى ؤؾاؽ بلغاء الفاثضة، وهى ؤمغ غحر مإلىف في  - خضازت االإىيىٕ

لى هظا جضٖى ا  ؛ آلُاث جُبُلهكخهاصي الؤؾلامي و جدب٘ مباصت الىمىطج الؤلغغبت بلى الفىغ الاكخهاصي، وٖ

ل في  - ٖضم وحىص بضًل واضر هماقغ بضًل الإٗضٌ الفاثضة: جخىفغ نُغ مخٗضصة ومغهت هإؾالُب للخمىٍ

الىمىطج الخالي مً الفاثضة، لىىه ًفخلض للمٗاًحر االإىاؾبت واالإىخضة التي حٗخمضها هماقغ ومغح٘ ًضٖم وكاٍ 

ذ، ماؾؿاجه والاو سجام بُنها في جدلُم ؤهضاف الخىمُت، وهى ما ٌؿخضعي الخاحت لىحىص بضًل واضر ونغٍ

ل الؤؾلامي باالإكاعهت؛  وكاثم ٖلى ؤؾـ الخمىٍ

ل الخللُضي في  - ل في اكخهاص االإكاعهت والخمىٍ الخاحت لضعاؾت مخسههت: بن حىهغ الازخلاف بحن الخمىٍ

بلغائه ٌٗجي فلضان االإهاعف الإٗجى وحىصها والؿُاؾت الىلضًت الىٓام الىيعي ًلىم ٖلى وحىص ؾٗغ الفاثضة، و 

ل باالإكاعهت، الظي  لخضي ؤهم آلُاث جُبُلها، ومً زم جيىن الخاحت لضعاؾت مخسههت جبدث ؤؾاؽ الخمىٍ

ؿمذ بخىنُل الأهضاف  بُعي لغئوؽ الأمىاٌ ٖبر اللىاة االإهغفُت ؤو الؿىق االإالي، وَ ٌؿمذ بخضفم صاثم وَ

 غاعاث الؿُاؾت الىلضًت صون ؤي ؤزغ للخٗامل بالفاثضة؛بلالؤكخهاصًت 

I.5. -  :الذساظاث العابلت 

، بدث ميكىع في مجلت دساظت حذوي الإظدثماس  في طىء أخيام الفله الإظلاميوىزغ ٖبض الفخاح الأبجي،  -

٘ ، جىاولذ فُه مٗاًحر صعاؾاث الجضوي لل1985، ؾىت2الٗضص 2ؤبدار الؤكخهاص الؤؾلامي، االإجلض مكاعَ

ت ومىكف الفله الؤؾلامي منها م٘ جلضًم بكتراخاث بمٗضلاث الخهم االإلترخت واالإخىافلت م٘  الؤؾدثماعٍ

ٗت ، وهي في هظا جلخلي م٘ هظا البدث في ٖغى ٖىهغي وخؿاب جيالُف االإكغوٕ االإالُت واالإجخمُٗت الكغَ

غ بكخهاصي ومالي صو لىً مُٗاعي الخلُُم )نافي اللُمت الخالُت ومٗضٌ الٗاثض الضازلي(  ضم ن بُٖاء جبرً وٖ

 ، ولا عبُها باالإاقغاث اليلُتالأزظ بٗىهغ االإساَغة

، بدث ميكىع في العائذ في الإكخصاد الإظلامي هدى همىرج لمعذٌ ٖبض الغخُم ٖبض الخمُض الؿاٖاحي،  -

ؼ  ٖاثض مبجي ٖلى ، ًلترح مٗضٌ 2008، ؾىت 2الٗضص  -21مجلض  -الؤكخهاص الؤؾلامي–مجلت االإلً ٖبض الٗؼٍ

ل م٘ جإزحر االإساَغة، وهظا البدث ًسخلف  لى االإضًحن اللهحر والُىٍ ؤؾاؽ جىاػن صالتي الؤصزاع والؤؾدثماع وٖ

ًٖ هظه الضعاؾت في ؤهه ًغهؼ ٖلى مٗضٌ الٗاثض مً زلاٌ مٗاًحر جلُُم االإكغوٕ الؤؾدثماعي وىخضة حؼثُت 

مىُلم لخىاػن اللُاٖاث الؤكخهاصًت ومً زم ساَغة همً زلاٌ زىاثُت الٗاثض واالإؤؾاؾُت وجىاػن االإكغوٕ 

 ؛ الخىاػن الخلُلي بحن الؤصزاع والؤؾدثماع والخىاػن الىلضي والىلي

، ٖلي قغٍف ٖبض الىهاب وعصة،  - دساظت –عائذ سأط الماٌ في الإظلام ؤخمض كضعي مسخاع مدمض بهلىٌ

م بج -جدلُلُت مهىعٍت مهغ الٗغبُت، بكترح مٗضٌ الٗاثض بدث بمٗهض الىفاًت الؤهخاحُت بجامٗت الؼكاػٍ

الضازلي هبضًل للفاثضة لىً صون جلضًم مبرع بكخهاصي ؤو فهله ًٖ الفاثضة بدض طاتها ٖىض جلضًغه مً زلاٌ 

الجىاهب الخلُلُت واالإالُت وبهماٌ حاهب االإساَغة، وهى ما ًداوٌ هظا البدث الخىؾ٘ فُه وعبِ مسخلف 

 ها االإاؾؿُت واللُاُٖت، الٗامت والخانت. ماقغاث جلُُم االإكغوٕ بمدضصات

معذٌ عائذ المشاسهت في الإكخصاد الإظلامي دساظت ملاسهت مع معذٌ الفائذة في الإكخصاد غضاع عفُم،  -

عؾالت ماحؿخحر في الٗلىم الؤكخهاصًت هىككذ  ،-دساظت خالت بنيي هاجىعِغ وبنً البرهت الجضائش -الىطعي
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ؾُُف، خُث جىاوٌ الباخث ؤهم االإفاهُم الأؾاؾُت الإٗضٌ الفاثضة بجامٗت فغخاث ٖباؽ  2008ؾىت 

لغؤؾمالُت االؤقتراهُت و ووْاثفه في الؤكخهاص الخللُضي ومبرعاجه م٘ مىاككتها مً زلاٌ االإضاعؽ الؤكخهاصًت 

ُذ هُفُت بىاثه ي، م٘ جلضًم ملترح لبضًل بؾلامي هى مٗضٌ ٖاثض االإكاعهت وجى هفؿها م٘ حغحر مكاعبها

ىان وجإزح راجه االإفتريت واالإخىكٗت ٖلى مجمل االإاقغاث الجؼثُت واليلُت ومً وحهت هٓغ مسخلف اٖلأ

وؿبُا في بكتراخه الإٗضٌ مدضص للٗاثض مبجي ٖلى ؤؾاؽ جلُُم  ًخضازل مٗهاالؤكخهاصًحن، وهظا البدث 

ت ممثلت زانت في  ٘ الؤؾدثماعٍ الضازلي للمكغوٕ مٗضٌ الٗاثض مُٗاع نافي اللُمت الخالُت ومُٗاع االإكاعَ

خباع حاهب  الؤؾدثماعي، زم حٗمُمه ٖلى االإاقغاث اللُاُٖت للإكخهاص واالإاقغاث اليلُت، م٘ الأزظ بالٖ

 ؛ االإساَغة

، عؾالت ماحؿخحر في الٗلىم الؤكخهاصًت دوس معذٌ الفائذة في الإظدثماس والبذًل الإظلامي لهػخاف خبِبت،  -

اث الؤكخهاصًت ومبرعاتها 2010هىككذ ؾىت  بجامٗت الٗغبي بً مهُضي بإم البىاقي ، جىاولذ الفاثضة في الىٓغٍ

ووْاثفها الخللُضًت ومىاحهتها بالىلض الؤكخهاصي والفلهي، واعجباَها بالأػماث االإالُت والؤكخهاصًت واٖخباعها 

ل والؤؾدثماع ، وما هي الغبا االإدغم جفخلضه هظه ، جىاوٌ االإؿاعهت في الغبذ هبضًل مً زلاٌ ٖملُاث الخمىٍ

ايُا  الضعاؾت هى الجاهب االإالي مً زلاٌ مٗاًحر الخلُُم واالإاقغاث االإالُت والؤكخهاصًت التي جىضر عٍ

 وبخهاثُا مسخلف الجىاهب االإغجبُت بٗاثض االإكاعهت ؛  

، بذائل معذٌ الفائذة في الإكخصاد الإظلامي ودوسها في إداسة الأصمت الإكخصادًت خؿً مدمض الغفاعي -

ت وجؼبُلاهاا في المصاسف الإظلامُت العالم للماجمغ الضولي الغاب٘ "الأػمت  ، بدث ملضم ُت االأظغ النرشٍ

ذ ؾىت ؾابكخهاصًت الٗاالإُت مً مىٓىع الؤكخهاص الؤ  ت بجامٗت اليىٍ ، 2010لامي" االإىٗلض بيلُت الٗلىم الؤصاعٍ

ل االإُبلت  ت مً مٗضلاث الٗاثض ماجبُت بهُغ الخمىٍ في االإهاعف الؤؾلامُت، ومً زم خُث اكترح مجمىٖ

 ٘ ل لضي االإاؾؿاث االإهغفُت ؤؾاؾا صون الؤقاعة للمكاعَ جسخلف ًٖ هظا البدث في اهخمامها بهُغ الخمىٍ

ىاثضها الفٗلُت ؤو هُفُت خؿابها  وجلضًغها والٗىامل االإازغة بها. االإمىلت وٖ

II- ع في النرام الإكخصادي الإظلامي الدشاسوي  عائذ المشاسَ

II- 1- :المنرىمت المؤظعُت للنرام الإكخصادي الإظلامي  

بن مىُلم الىٓام الؤكخهاصي الدكاعوي ًخمثل مً زلاٌ مىٓىمخه االإاؾؿُت، والتي حكمل االإىٓىمت 

ٗاث.  االإاؾؿُت بيافت للإحغاءاث والؿُاؾاث ومىٓىمت اللىاهحن والدكغَ

ة الخًامىُت والأوكاف الخيافلُت ما يهم ؤؾاؾا هى االإىٓىمت االإاؾؿُت وحكمل بيافت الإاؾؿت الؼوا

والخؿبت االإاؾؿاث االإهغفُت الدكاعهُت خُث حٗخبر ؤهثرها جإزحرا واعجباَا باالإاقغاث الؤكخهاصًت الجؼثُت 

واليلُت التي ًبجى ٖليها الىٓام الؤكخهاصي الؤؾلامي، بما فيها مً مهاعف مخسههت بمجالاتها االإخٗضصة وما 

لخيافلي والهيىن الؤؾلامُت ونىاصًم الؤؾدثماع والؿىق االإالي الؤؾلامي، وبيُت ًغجبِ بها مً نىاٖت الخإمحن ا

جدخُت مىملت لها، خُث ؤن ولها حؿاهم في جىفحر مىار الؤؾدثماع الخلُلي، الظي جؼوٌ في بَاعه جيالُف 

ُف، فتزصاص  غاف االإدكاعهت في ٖملُاث الؤؾدثماع والخىْ الأنىٌ الؤؾخغلاٌ الغبىي، وجدلم مهالر ول اَلأ

الؤهخاحُت التي جىمي الخغهُت الؤكخهاصًت الخُىعٍت، بُٗضا ًٖ االإهغفُت الخللُضًت اللاثمت ٖلى آلُاث الفىاثض 

واالإضًىهُت والًماهاث واالإجاػفاث وولها جاصي لىمى الؤكخهاص الغمؼي غحر الخلُلي للهغم الؤكخهاصي االإللىب 

  1الظي جخُىع في ْله الأػماث الٗاالإُت.
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II- 2- ذائل الفائذة في الإكخصاد الإظلامي :ب 

مضي جىفغ بضاثل للفاثضة في الؤكخهاص الؤؾلامي، مً زلاٌ الضوع الؤكخهاصي للماؾؿاث االإهغفُت 

ت االإٗخمضة ٖليها، والتي جىلؿم بلى: ل االإٗاملاث االإالُت الؤؾدثماعٍ   2جلىم ٖلى ؤؾاؽ نُغ جمىٍ

ل بالهامل وهي االإغابدت ؤو االإؿاومت بسُاع الكغٍ ؤو  ٖاثض الؤججاع: وجخمثل نىعجه في ٖاثض ؤهم نُغ - الخمىٍ

 ٖاثض البُ٘ الآحل والؤؾخهىإ.

ل باالإكاعهت الضاثمت ؤو االإخىاكهت بيافت للمًاعبت ؛ -  ٖاثض االإكاعهت: وجخمثل نىعجه في ٖىاثض الخمىٍ

 ٖاثض الؤحاعة: ممثلت في ٖىاثض الؤحاعة الدكغُلُت ؤو االإىتهُت بالخملًُ ؛ -

ت ؤو االإؿاكاة واالإغاعؾت.ٖ -  اثض الؤؾترباح )الغبذ( : وجخمثل نىعجه في االإؼاعٖ

II- 3-  ل  المششوع الإظدثماسي وعائذ وجيلفت الخمىٍ

ع من منرىس أولا: الإظدثماس في    الإكخصاد الإظلامي االمشاسهت :المشاسَ

ُت ٖىض ؾدثماع في االإىٓىع الؤؾلامي بإهه جىمُت االإاٌ بكغٍ مغاٖاة الأخٌٗغف الؤ  ؾدثماعه، بيام الكغٖ

فهى َلب زمغة االإاٌ وهماثه في ؤي مً اللُاٖاث الؤهخاحُت ؾىاء وان طلً في الخجاعة ؤو الهىاٖت ؤو غحرها، 

ىهغ الٗمل، جي بما ًاصي بلى جدلُم وجضُٖم ؤهضاف  3وهى مغجبِ بيل مً عؤؽ االإاٌ وٖ وهى بيافت للىاجج الىَ

اث التي حٗىـ واك٘ الأمت. الىٓام الؤكخهاصي الؤؾلامي، مً زلاٌ  الأولىٍ

االإكغوٕ الاؾدثماعي هإؾاؽ لخدلُل الٗاثض وباٖخباعه الىخضة الجؼثُت الخلاكت للؿل٘ والخضماث، ف

فه  وجمثل الخلُت الأؾاؾُت في اللُإ الخلُلي، ًخم الخٗغف ٖلى االإكغوٕ الؤؾدثماعي وزهاثهه  ًمىً حٗغٍ

ت ملترخت، جخيىن مً مبوخضة بإهه  ت واملت مً الأوكُت والٗملُاث ًخم بملخًاها ؾدثماعٍ ؾخسضام بجمىٖ

 همُت مً االإىاعص االإدضوصة والتي ًيخٓغ ؤن ًدلم مً زلالها جُاع مً الضزىٌ واالإؼاًا )الىلضًت وغحر الىلضًت(. 

هى "ججم٘ اكخهاصي يهضف مً زلاٌ الٗمل الجماعي بلى بهخاج ؾلٗت ؤو جلضًم زضمت زلاٌ فترة ػمىُت مُٗىت و 

لت مُٗىت للإهخاج وجىُٓما زانا للٗمل"وف  4.ي ميان مٗحن، مخبٗا بظلً َغٍ

 :للمكغوٕ الخهاثو الخالُتخُث 

االإكغوٕ الؤؾدثماعي وكاٍ ًخم فُه االإؼج بحن ٖىامل الؤهخاج االإسخلفت هىُان ملترح، ًمىً ؤن ًيىن اؾدثماعا  -

 حضًضا، ؤو الخىؾ٘ في اؾدثماع كاثم؛

ت وباؾخللالُت وؿبُت بػاء االإدُِ، وباؾخللالُت في الؤصاعة والخؿاباث، ًخمخ٘ االإكغوٕ بصخهُت مٗ - ىىٍ

لت الأصاء  يىن مؿخللا مً الىاخُت االإالُت، ومؿخللا في َغٍ لُه ؤن ٌغُي الخؿاثغ وٍ والأعباح جبلى له وٖ

 الخانت به ًٖ ول الخىُٓماث الأزغي؛

غوف ٖضم الخإهض، خُث هىان صعحت مُٗىت مً ٖضم  - االإكغوٕ  خإزغ الُلحن مً االإؿخلبل، خُث ً االإساَغة وْ

ماعؽ وكاَه في بِئت جخمحز بالخغحر الضاثم والخىافـ ٖلى االإىاعص والفغم االإخاخت؛  وٍ

 الفاثٌ ؤو الٗاثض مً الؤؾدثماع الظي ٌكمل الٗاثض االإاصي والٗاثض الاحخماعي؛  -

ي ًدضص الفترة الؼمىُت لخدلُم الأهضاف للمكغوٕ ٖمغ افتراض ي، وهى االإضي الؼمجي الافتراض ي لخُاجه، والظ -

 االإؿُغة.

ومىه ٌٗخبر االإكغوٕ ججؿُضا مُضاهُا الإفهىم ٖلم الؤكخهاص الؤؾلامي بمفهىمه الٗام والكغعي: "بإهه 

الٗلم الظي ًدىاوٌ صعاؾت الٓىاهغ الؤكخهاصًت وجفؿحر ؤخضار الخُاة الؤكخهاصًت، م٘ مٗغفت واهدكاف 

ليكاٍ الؤكخهاصي االإجخمعي الفغصي والجماعي، بغُت جغقُض ٖملُتي الخسهُو اللىاهحن التي جدىم خغهُت ا

والؤؾخسضام للمىاعص االإخاخت في هظا اليىن، وجدلُم الخىػَ٘ الغقُض للثرواث واالإضازُل والٗىاثض، مً ؤحل 
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مً زلاٌ  5،بهخاج وجىفحر الؿل٘ والخضماث اللاػمت لقبإ الخاحاث الخلُلُت االإخىامُت لجمُ٘ ؤفغاص االإجخم٘"

ىان الؤكخهاصًحن واالإاقغاث الجؼثُت التي جخٗضي للماقغاث اليلُت، والصزاع والؤؾدثماع  عبُه بحن مسخلف اٖلأ

 والؤهخاج والىمى وغحرها. 

  ثاهُا: أهمُت الخلُُم الإكخصادي للمششوع:

 : ًمىً جلخُو ؤهمُت جلُُم االإكغوٕ الؤؾدثماعي، فُما ًلي

جخجلى واالإغجبُحن به  للمكغوٕالجضوي باليؿبت  بن ؤهمُت صعاؾت لمششوع:لخت لصحخا   المصبالنعبت لأ - أ

 :  يف

جساط اللغاعاث االإخٗللت بةكامت االإكغوٕ هكغاء الأعاض ي، بكامت بحٗخبر صعاؾت الجضوي الأؾاؽ في ٖملُت  -

لىص وكغاعاث جىفُظًت  ؛ االإباوي، جىعٍض الآلاث واالإٗضاث، وول ما ًلؼم مً صعاؾاث وبحغاءاث وٖ

 ؛ بْهاع مضي كضعة االإكغوٕ في جدلُم الأهضاف التي ًلىم مً ؤحلها مً مىاف٘ ماصًت مُٗىت للماؾؿت -

ل الاخخُاحاث الخانت باالإكغوٕ ومضي جىفغها، وبلى ؤي خض  مؿاهمت الضعاؾت في جدضًض االإهاصع االإىاؾبت لخمىٍ

 ؾىف ًخدلم الٗاثض مً وعاء اؾدثماع هظه الأمىاٌ.

 : ع جخُلب بحغاء صعاؾاث حكمل ٖضة مجالاث ؤهمهابن ٖملُت الاؾدثما 

ُت الؤؾدثماع االإؼم٘ جىفُظه بما ًخماش ى م٘ بؾتراجُجُت االإيكإة في جدلُم مٗضلاث الىمى ب - زخُاع هىٖ

 ؛ االإغؾىمت

ً بما ًدلم للميكإة الخهىٌ ٖلى الأمىاٌ بإكل جيلفت  - جدضًض همُت الأمىاٌ اللاػمت وجدضًض مهاصع الخمىٍ

اصة مٗضٌ الٗاثض ٖلى الاؾدثماع(ممىىت، وطلً ب  ؛ هضف حُٗٓم عبدُت الأمىاٌ االإؿدثمغ )ػٍ

خم طلً  - بحغاء جلضًغاث مؿبلت لضعحت الخُغ الاكخهاصي الٗام الظي ؾدخٗغى له االإيكإة مؿخلبلا، وٍ

بضعاؾت َبُٗت الاؾدثماع الجضًض وصعحت الخُغ التي ؾخيخج ٖىه وؤزغها ٖلى الخُغ الٗام في االإيكإة، ؤي 

فت مضي اؾخللالُت الاؾدثماع الجضًض ؤو اعجباَه بالاؾدثماعاث الأزغي التي جم جىفُظها بفتراث ػمىُت مٗغ 

 ؛ ؾابلت

بحغاء جلضًغاث مؿبلت لًغاصاث الاؾدثماع االإخىكٗت في االإؿخلبل، وطلً لخدضًض كضعة االإيكإة ٖلى مىاحهت  -

 ؛ الظي ؾدخٗغى له االإيكإةالتزاماتها االإالُت، ؤي الخدضًض االإؿبم لضعحت الخُغ االإالي 

بحغاء صعاؾت مىؾٗت للؿىق الاكخهاصًت الظي جيخمي بلُه االإيكإة، وطلً بمٗغفت َبُٗت االإيكأث  -

 ؛ الاكخهاصًت االإىافؿت وجلضًغ كضعاتها االإالُت والخلىُت

ل    ىٌ مضة الخمىٍ ؤو الخإهض مً جدلُم الخىاػن بحن مضة الاؾدثماع ) الخُاة الؤهخاحُت للاؾدثماع( وَ

 الفترة اللاػمت لدؿضًض الأمىاٌ التي مىلذ الاؾدثماع الجضًض.

حؿاهم صعاؾت الجضوي الاكخهاصًت في خل االإكيلت الٗامت للىضعة اليؿبُت في االإىاعص  بالنعبت للمجخمع: - 

٘ الاؾدثم ت، وطلً الإىاحهت الاخخُاحاث االإتزاًضة لأفغاص االإجخم٘، فسُِ الخىمُت ما هي بلا كاثمت مً االإكاعَ اعٍ

لضعاؾت الجضوي ؤهمُت هبحرة وطلً ليىنها جمثل الىؾُلت الأؾاؾُت واللاػمت  ىفخدلُم البرامج الؤهماثُت، حُٗ

لخدلُم الاؾخسضام والخىػَ٘ الأمثل للمىاعص الاكخهاصًت االإخاخت لضيها والتي جخمحز بالىضعة اليؿبُت، م٘ جىفحر 

٘  هما 6مؿخىي مً الأمان للأمىاٌ االإغاص اؾدثماعها، اث في االإكاعَ ؤهه لابض ٖلى الضوٌ مً جدضًض الأولىٍ

ت مً االإٗاًحر التي حؿاٖض ٖلى جغجِب االإكغوٖاث وطلً وفلا لأهمُتها وهفاءتها  ت وطلً بىي٘ مجمىٖ الاؾدثماعٍ

 الاكخهاصًت، ومضي جىافغ ٖىانغ الؤهخاج.
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  جىاصن المششوع:ثالثا : 

ي خالت جىاػن، واالإغاص جدلُم ؤفًل عبذ ممىً، ؤو بطا ونل االإكغوٕ لخدلُم ؤهضافه وان االإكغوٕ ف

ؤصوى جيلفت ممىىت ٖىض حجم بهخاجي مٗحن، وجضعى الىمُت االإىخجت بىمُت الخىاػن والؿٗغ الظي جبإ به الىمُت 

بالؿٗغ الخىاػوي، ولٓغوف الؿىق صوع مهم في جدضًض وي٘ الخىاػن للمكغوٕ مً زلاٌ الخإزحر ٖلى ؤؾٗاع 

ً م جلاقي كىي الٗغى والُلب، وجيالُف الؤهخاج بًغاصاث باليؿبت لٗىانغ الؤهخاج،  وحجم االإىخجاث وٖ َغٍ

وحؿاهم بًغاصاث االإكغوٕ وهفلاجه في جدضًض جىاػهه في ْل الأؾىاق االإسخلفت، وجدضًض هدُجخه )الغبذ( بًجابا ؤو 

الي ويٗه الخىاػوي ٖلى ؾلبا، وجخىكف كضعة االإكغوٕ ٖلى الاؾخجابت للخغحراث في ْغوف الؿىق والُلب وبالخ

 لاػمت لاؾدُٗابها والخفاٖل مٗها.الفترة الؼمىُت ال

ولخدلُم الهضف الٗام واالإخمثل في حُٗٓم اللُمت الخالُت للمكغوٕ، ٌكترٍ ؤن ًيىن مً االإمىً 

ا واكخهاصًا ختى ً ا وججاعٍ مىً خؿاب الخيالُف واالإىاف٘ االإخىكٗت للإكتراح ٖلى خضة، فُمىً جمُحزه فىُا وبصاعٍ

فهى "ججم٘ اكخهاصي يهضف مً زلاٌ الٗمل الجماعي بلى  7ٖمل الخؿاباث اللاػمت لبُان عبدُخه للخىم ٖلُه،

لت مُٗىت للإهخاج  بهخاج ؾلٗت ؤو جلضًم زضمت زلاٌ فترة ػمىُت مُٗىت وفي ميان مٗحن، مخبٗا بظلً َغٍ

 8وجىُٓما زانا للٗمل".

ل وهدُجت المخصائص المشاسهت سابعا :   :ششوع الإظدثماسي في جمىٍ

ُف باالإكاعهت في الىلاٍ الخالُت :    ًمىً خهغ ؤهم ممحزاث ؤؾلىب الخىْ

ًضف٘ ؤؾلىب االإكاعهت االإخٗاملحن لضعاؾت االإكغوٖاث بكيل صكُم وواف، مؿخسضمحن في طلً ما ًخىفغ مً  -

ُت لأنها لا حكاعن في زبراث فىُت وجلىُت، وعغم ؤنها مىحىصة في االإهاعف الخللُضًت بلا ؤنها لِؿذ طاث ؤهم

 هدُجت االإكغوٕ.

ت ما ًاصي لخدلُم الخىمُت الؤكخهاصًت  - حٗبئت االإضزغاث وجىحيهها للمكغوٖاث والؤؾدثماعاث طاث الأولىٍ

ضالت جىػَ٘ الثرواث، وصزىلها الضوعة االإهغفُت للإصزاع والؤؾدثماع.  وٖ

والٗاملحن ٖليها، م٘ صوع الىؾُاء ٖلى ؤؾاؽ جلؿُم االإساَغ وجىػَ٘ الأعباح والخؿاثغ ٖلى ؤصخاب الأمىاٌ  -

.ً  الىوالت، ٖىـ االإهاعف الخللُضًت التي تهخم باالإؿاهمحن ٖلى خؿاب االإىصٖحن واالإؿدثمغٍ

لتزم  تًالخللُض ىؾاَتًخمثل الٗاثض في ال - في الفغق بحن االإٗضلاث الضاثىت واالإضًىت، خُث ًخدضص مؿبلا ٖاصة وٍ

ت، ما ًدهل االإىصٕ ٖلى االإؿدثمغ بضف٘ جيلفت الأمىاٌ  االإلتريت واالإؿدثمغة مهما واهذ هدُجت ؤٖمالت الؤؾدثماعٍ

ُف الأمىاٌ، وفي هظه الخالت ًترجب ٖلى االإهغف  ٖىاثض مدضصة بغٌ الىٓغ ًٖ هدُجت بؾخسضام وجىْ

فُت الخللُضي بلتزام ماهض مً هاخُت بؾخسضام الأمىاٌ، الأمغ الظي ٌكيل مساَغة ٖلى االإهغف، ؤما في االإهغ 

ت  الؤؾلامُت لا ًىحض بلتزام ًلُجي مً حهت مهاصع الأمىاٌ، لا ٌكمً االإهغف جدلُم ؤعباح ٖلى الىصاج٘ الؤصزاعٍ

٘ االإؿدثمغة، وبالخالي وحىص مساَغ مخٗاصلت بحن  ت، خُث لا ًىحض بلتزام بمٗضٌ الأعباح في االإكاعَ والؤؾدثماعٍ

كضعة االإهغف ٖلى جلضًغ وجىك٘ مٗضٌ الأعباح مً واك٘  حاهبي مهاصع وبؾخسضاماث الأمىاٌ، ولىً طلً لا ًىفي

 الىفا للمكغوٖاث. والخلُُم الؤكخهاصي االإماعؾت والخبرة

  كُام أظلى  المشاسهت على أظاط جدمل المخاػشة:خامعا :

جغجبِ ول ؤو ؤغلب االإٗاملاث االإكغوٖت بٗىهغ االإساَغة التي جيىن ملاػمت لها، وجخدضص الأعباح 

ً ؤو ما ًخم الؤجفاق ٖلُه مؿبلا، خُث لغؤؽ االإاٌ والخؿاثغ ٖلى  ؤؾاؽ وؿبت مكاٖت بدؿب خهت ول قغٍ

يىن مخغحرا، وللخىُٓم ههِب مً الغبذ، خُث مً قإن  ههِب مً الغبذ غحر مٗلىم مؿبلا وغحر مدضص وٍ

اهبه، الخدضًض االإؿبم لزلاٌ بلاٖضة الغىم بالغغم، التي جغمي بلى جدمل ول َغف لخبٗاث االإساَغة مً ح
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خدمل  اصة مٗلىمت ومًمىهت، وٍ ٖىـ ؤؾلىب الؤكغاى بفاثضة خُث ًًمً االإلغى ؤنل عؤؽ االإاٌ م٘ ػٍ

 االإؿدثمغ ول مساَغ الؤؾدثماع.

جغجبِ االإساَغة في الؤكخهاص الؤؾلامي زانت بىٓام االإكاعهت الظي ًمحزه، خُث لها الأزغ البالغ في جىػَ٘ و 

  9سهُهُت للمىاعص :الٗىاثض واٍلأباح وبخضار الىفاءة الخ

ٌكمً الىٓام الؤؾلامي جدلُلي الٗضالت وهفاءة الخىػَ٘ مً زلاٌ الأؾـ  أثش المخاػشة في الخىصَع : -أ

 الخلىكُت التي جسىٌ ناخبها االإكاعهت في الخىػَ٘، وهي : الخاحت واالإلىُت والٗمل واالإساَغة. 

ت الؤؾخسلاف واالإلترن فالٗمل االإلترن باالإساَغة ًمثل ؤؾاؾا للجهىٌ ٖلى الأحغ، و  الخملً االإًبىٍ بىٓغٍ

ت والهىاُٖت والؼعاُٖت ؤو الخضمُت، وهي اللُاٖاث  باالإساَغة ٌؿخجم الٗاثض في مسخلف االإجالاث الخجاعٍ

ض  االإىلضة للإهخاج والثروة في بِئت مغجبُت باالإساَغة ؤنلا، وولما ػاصث االإساَغة في االإكغوٖاث وحب ؤن جؼٍ

ىاؽ ٖنها ولى ٖٓمذ مىفٗتها الٗامت، واالإساَغة لا حؿخلل بالىؿب بل جًاف بلى ماٌ ؤو ؤعباخها وبلا ؤحجم ال

 ٖمل، وجخغحر الٗىاثض بخللباتها وحغحر مدخىاها مً االإساَغة.

ت االإساَغة  أثش المخاػشة على الىفاءة الخخصُصُت : -  بن اللىاٖض الفلهُت التي حٗخمض ٖلى ما جلغعه هٓغٍ

ساَغة لؾخدلاق الغبذ والخغاج بالًمان والغىم بالغغم، جدلم مؼاًا ٖضًضة ملاعهت مً الؤؾخٗضاص لخدمل االإ

 بالكخهاص الخللُضي، ومً ؤهم هظه االإؼاًا :

الؤقتران في الغىم والغغم بحن االإمىٌ واالإؿدثمغ وؤكدؿام االإساَغة ًدلم الىفاءة والٗضالت، واالإمىٌ مٗجي  -

 بالضعحت الأولى

ل الخللُضي خُث االإمىٌ بىجاح االإكغوٕ م٘ مكا - عهخه بن قاء في اللغاع االإالي وجلُُم االإكغوٕ، ٖىـ الخمىٍ

 لِـ له ٖلاكت بجضاعة ؤو حضوي االإكغوٕ الأهثر هفاءة بلضع ما يهخم بمٗاًحر االإلاءة فلِ.

ٗهم - ل مكاعَ ، ولى في الىٓام الخللُضي ًدهل الٗملاء ؤصخاب االإلاءة الٗالُت ٖلى الدؿهُلاث الؤثخماهُت لخمىٍ

ل  ٘ وزانت في جمىٍ لى ملاءة ٌؿدثمغ ؤفًل االإكاعَ واهذ يُٗفت الجضوي خُث لِـ بالًغوعة االإكدثمغ اٖلأ

عؤؽ االإاٌ االإساَغ وباليؿبت للماؾؿاث الهغحرة واالإخىؾُت الظًً ٌٗخبرون طوي ملاءة يُٗفت وؿبُا ولى 

٘ طاث حضوي، وهى ما ًيخج ٖىه ل مكاعَ ه ضم جسهُو االإىاعص االإالٖ لخمىٍ ُت للمجخم٘ بكيل ؤمثل، وحكىٍ

ل ؛  الٗضالت الخىػَُٗت للمضازُل ملابل جىػَ٘ الخمىٍ

خسلو الؤؾدثماع مً جيلفت عؤؽ  - جلاؾم وبقتران االإساَغة ًاصي لخىافم االإهالر بحن االإمىٌ واالإؿدثمغ، وٍ

اصي للخسهُو الأمثل الإىعص عؤؽ االإاٌ وجدلُم الٗضالت الخىػَُٗت ؛  االإاٌ الىلضي، وٍ

ىخض االإلىُت ا - ت البضًلت، وٍ ٌ الفىاثض بل جىحه للفغم الؤؾدثماعٍ ل الؤؾلامي لِـ حٗىٍ لهضف في الخمىٍ

ض خغم االإمىٌ ٖلى هفاءة الؤؾدثماعاث االإىحهت بليها ومً زم جلاخم اللغاع الؤصزاعي والؤؾدثماعي  ؼٍ باالإساَغة وٍ

 مً زلاٌ جسهُو االإىاعص.

ل الخللُضي ؤكل كى  - لاالإؿدثمغ في الخمىٍ  ؛الؤؾلامي ٖمىما والدكاعوي زهىنا ة جفاويُت ملاعهت به في الخمىٍ

 لهاخب عؤؽ االإاٌ الخم في جدمل اللغاع الؤؾدثماعي والخىػَعي لىاجج االإكاعهت.   -ـ 

II- 4-ل ال  ي الإظلامي :دشاسوكىاعذ الخمىٍ

  10وؤهمها : 

ل اللائم على الأصىٌ : أولا : ل اللاثم ٖلى الخمىٍ م  في ملابل الخمىٍ ل الخللُضي، فخلىٍ الضًىن في الخمىٍ

ل بالهامل واالإخاحغة ؤو الهُغ الدكاعهُت خُث جيىن  ت مً زلاٌ نُغ الخمىٍ الأنىٌ وجملىها كاٖضة حىهغٍ

الؿل٘ والأنىٌ الخلُلُت ولِـ الىلضًت هي مجاٌ الخضاوٌ والخللُب وحغحراث الٗاثض، خُث ًيىن االإهغف 
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ً ل للُم الخلُلُت ؤو االإالُت التي جمثل ؤنىلا والأؾهم والهيىن، مما ٌٗمل واالإمىٌ في مدل الخاحغ ؤو الكغٍ

ل الخللُضي الظي ًطخ الأمىاٌ بغٌ الىٓغ ؤو كبل جىفحر الؿل٘  ٖلى الخىاػن الىلضي والخلُلي، ٖىـ الخمىٍ

 والخضماث االإُلىبت.

ل والت كاعذة الخملً :ثاهُا :  ي جغجبِ بالٗىهغ الؿابم هى ٖامل ؤؾاس ي لؾخدلاق الغبذ في ٖملُاث الخمىٍ

، بيافت الإلىُت عؤؽ االإاٌ ؤو الأنىٌ كبل بٖاصة بُٗها ؤو جإححرها، واالإساَغة جيكإ بذجم االإلىُت  ؤي الأنىٌ

بُٗت ؤنىلها.   وَ

ت في بؾدثماع ؤمىالهم، وجلىم االإلىُت  كاعذة الىوالت :ثالثا :  ٌٗخبر االإهغف وهُلا لأصخاب الىصاج٘ الؤؾدثماعٍ

والخٗهض بها للُغف الآزغ في بصاعتها واؾدثماعها، م٘ اٖخماص مبضؤي: الخدفٔ وججىب االإساَغ  ٖلى بؾخمغاعها

.  ومبضؤ الؤفهاح فلا بض للىهُل الخظع والخُُت في بؾخسضام الأمىاٌ وبصاعة الأنىٌ

ت وفم ه كاعذة جىصَع النىاجج:سابعا :  هىم مً زلاٌ االإاعهت لأصخاب الىصاج٘ في هدُجت الٗملُت الؤؾدثماعٍ

 واضخت في ٖلىص خؿاباث الؤؾدثماع ججىبا للغغع والجهالت.

والتي حٗمل ٖلى بزًإ حمُ٘ الأوكُت والٗملُاث والخضماث للىاٖض  كاعذة المؼابلت الششعُت :خامعا : 

ُت الإُابلت االإٗاملاث بًىابُها. ٗت، وهي مهمت هُئاث الغكابت الكغٖ  الكغَ

-II 5- ل في إك ت الشبذ وعائذ الخمىٍ  خصاد المشاسهتهرشٍ

ف ومفهىم الشبذ:أولا :  الغبذ في اللغت هى الىماء والفًل ٖلى عؤؽ االإاٌ وهى االإىؿب فالغبذ هماء االإاٌ  حعشٍ

  11هدُجت اؾخسضامه في مماعؾت وكاٍ اؾدثماعي وجللُبه خالا بٗض خاٌ.

سُت: الفغق بحن اللُمت الضفت ت اللُمت الخاعٍ ت لهافي الأنىٌ الغبذ في االإفهىم االإداؾبي وخؿب هٓغٍ رً

ازظ  ت بضاًت الفترة، وٍ )كُمت بحمالي الأنىٌ مُغوخا منها بحمالي الخهىم( في آزغ الفترة مً كُمتها الضفترً

ت الخيلفت الاؾدبضالُت  ت افترايها زباث مؿخىي الأؾٗاع وهى افتراى غحر واكعي، ؤما هٓغٍ ٖلى هظه الىٓغٍ

لت ؤنها لا حكمل حمُ٘ ٖىانغ فخٗخمض ٖلى ؤؾاؽ اللُمت الاؾدبضالُت للأنىٌ ا ازظ ٖلى هظه الُغٍ لثابخت، وٍ

 االإغهؼ االإالي.

فالغبذ ٖىض االإداؾبحن هى الغنُض الىلضي االإخبلي للميكأث بٗض صف٘ ٖىاثض ٖىانغ الؤهخاج االإكترهت في 

ؾاؽ ؤن الٗملُت الؤهخاحُت، ؤما ٖىض الؤكخهاصًحن فُمثل االإيافإة التي ٌؿخدلها االإىٓم هٓحر االإساَغة ٖلى ؤ

جب ؤن ًازغ الغبذ ٖلى عفاهُت االإلان ٖلى قيل ؤعباح مىػٖت  الخىُٓم هى الٗىهغ الغاب٘ مً ٖىانغ الؤهخاج، وٍ

اصة الثروة، فاالإهضعان الىخُضان للملان لخُٗٓم  وػٍاصة في اللُمت الؿىكُت للأؾهم، وهى ما ٌٗبر ٖىه بؼٍ

.الثروة هما الأعباح االإىػٖت والغؤؾمالُت مٗبرا ٖنها بؼ    12ٍاصة في كُمت الأؾهم والأنىٌ

ًدؿب الغبذ بالفغق بحن الؤًغاص الىلي للميكإة وحمُ٘ جيالُف ٖىانغ الؤهخاج االإؿخسضمت، والفغق بحن 

االإفهىمحن الاكخهاصي واالإداؾبي للغبذ ؤن الاكخهاصًحن لا ٌؿدبٗضون الٗىاثض الًمىُت والخيالُف الًمىُت 

ت، هما ًازظ بالبٗض الؼمجي للإًغاصاث والىفلاث باخدؿاب ما ٌٗغف لٗىانغ الؤهخاج وجيلفت الفغنت البضًل

بمٗضٌ الٗاثض الضازلي للمكغوٕ ؤو الىفاءة الخضًت لغؤؽ االإاٌ ؤو الؤهخاحُت الخضًت للاؾدثماع، فالغبذ 

غي الاكخهاصًىن ؤن االإلهىص  الاكخهاصي ٌؿاوي ملضاع الىمى في كُمت االإكغوٕ وؤوكُخه زلاٌ فترة ػمىُت  وٍ

  -لغبذ هى االإبلغ الظي ًمىً جىػَٗه صون االإؿاؽ بالُاكت الؤهخاحُت للمكغوٕ، ؤما االإداؾبي فُمُلبا
ً
 –ٖملُا

 بلى مفهىم الغبذ الىلضي، ؤي االإبلغ الظي ًمىً جىػَٗه صون االإؿاؽ بٗضص وخضاث الىلىص التي جيىّن عؤؽ االإاٌ.

ت الاؾدثماع في جفؿ ت الغبذ: وحٗخمض هٓغٍ ت الغبذ ٖلى اٖخباع ؤهه هاجج مماعؾت االإكغوٕ زاهُا: جفؿحر هٓغٍ حر هٓغٍ

خىغع  ليكاَه االإؿخمغ، وؤن االإهضع الظي اؾخسضم في جىلُض الغبذ وهى الٗمل وعؤؽ االإاٌ كابل للبلاء وٍ
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اؾخسضامه في مماعؾت اليكاٍ، فالغبذ هاجج اؾخسضام الٗمل وعؤؽ االإاٌ وهما مهضع الغبذ ومىفهلان ٖىه، 

ض الٗىاثض الغؤؾمالُت )اعجفإ كُمت ؤنل مٗحن( لاعجباَها بالأنل والٗىاثض الٗغيُت لٗضم وهظا االإفهىم ٌؿدبٗ

ت االإالُت فخدؿ٘ لدكمل حمُ٘ ؤقياٌ الٗاثض بغٌ الىٓغ ًٖ جىغاعها ؤو بلاء مهضعها ؤو  صوعٍتها، ؤما الىٓغٍ

م حمُ٘ كضعاث االإغهؼ االإال 13وىنها هخاج جفاٖل ٖىامل الؤهخاج، خم بمىحبها جلىٍ ت )الؿىكُت(.وٍ  ي باللُمت الجاعٍ

ٗغف  وللض ٖغف مجم٘ الفله الؤؾلامي الغبذ بإهه: " الؼاثض ٖلى عؤؽ االإاٌ، ولِـ الؤًغاص ؤو الغلت، وَ

م فهى الغبذ.  ًٌُالغبذ بالخى م للمكغوٕ بىلض، وما ػاص ًٖ عؤؽ االإاٌ ٖىض الخىًٌُ ؤو الخلىٍ  ؤو الخلىٍ

ت واملت مً ؤولا: حٗاعٍف االإكغوٕ الؤؾدثماعي: االإك ت ملترخت، جخيىن مً مجمىٖ غوٕ هى وخضة اؾدثماعٍ

الأوكُت والٗملُاث ًخم بملخًاها اؾخسضام همُت مً االإىاعص االإدضوصة والتي ًيخٓغ ؤن ًدلم مً زلالها جُاع 

   14مً الضزىٌ واالإؼاًا )الىلضًت وغحر الىلضًت(.

  ظدثماس من منرىس اكخصاد المشاسهت:الشبذ والإ  ثاهُا :

الإفهىم الؤؾلامي وفي اكخهاص االإكاعهت وباعجباٍ الاؾدثماع بخللُب عؤؽ االإاٌ بما ًلخًُه حغُحر في ا

غوى زم بلى عؤؽ االإاٌ(، ًيىن الغبذ وكاًت وفاثًا ٖلى عؤؽ  حيؿه مً خاٌ بلى خاٌ )عؤؽ االإاٌ بلى ؾل٘ وٖ

  االإاٌ، ؤي ًىٓغ بلى ؾلامت عؤؽ االإاٌ باٖخباعه الأنل الظي ًبجى ٖلُه الغبذ.

هما ؤن الغبذ مً االإىٓىع الؤؾلامي هى ٖاثض بخخمالي مخىك٘ ليكاٍ بكخهاصي الشبذ وجفاعل عىامل الإهخاج:  -أ

بؾدثماعي مثمغ كاثم ٖلى بلخلاء ٖىهغ عؤؽ االإاٌ م٘ ٖىهغ الٗمل والخللُب واالإساَغة بما ًلخض ي حغحر حيؿه 

ظي ًٓهغ خلُلخه والظي جىخىفه االإساَغة بكتى مً خاٌ بلى خاٌ )هلىص، ؾل٘، هلىص( اللاثم ٖلى بظٌ الجهض ال

 ؤهىاٖها. 

وبِىما يهخم الاكخهاصًىن بخفؿحر الأؾباب االإازغة في ازخلاف ملضاع الأعباح وجفاوتها وؤزغ طلً في جىحُه 

االإىاعص بلى مجالاث الؤؾدثماع االإسخلفت، يهخم االإداؾبىن بخدضًض الغبذ االإدلم ًٖ وكاٍ فترة مُٗىت مً ٖمغ 

ٕ، وفي الؤكخهاص الؤؾلامي فمً وحهت هٓغ قاملت بهخم بخفؿحر هُفُت جىلض الغبذ، والأؾباب االإازغة في االإكغو 

 خضوزه، م٘ جدضًضه في فله االإٗاملاث الإٗغفت ههِب ول قغًٍ في يىء االإدافٓت ٖلى ؾلامت عؤؽ االإاٌ.

م ؤن ليل منهما مفهىمه هىان بؾخسضاما الإهُلر الٗاثض للضلالت ٖلى الغبذ عغ الشبذ ومعذٌ العائذ: - 

بما بكيل مُلم خُث لا ٌُٗي نىعة ًٖ الأمىاٌ التي  15وصلالخه الخانت، فالٗاثض هى نافي الخضفم الىلضي

 جىلض ٖنها هظا الٗاثض، لظلً جخم وؿبت الٗاثض بلى الأمىاٌ التي ولضجه لُهبذ طا مٗجى.

ام الأمىاٌ االإؿدثمغة وىهه ًمثل هخاج وهي وؿبت مهمت فهي بمثابت مُٗاع لأصاء بصاعة االإكغوٕ في اؾخسض

ٗبر بمهُلر الٗاثض ًٖ كضعة  حكغُل حمُ٘ الأمىاٌ االإؿدثمغة في االإكغوٕ ؾىاء واهذ مملىهت ؤم زاعحُت ، وَ

وخضة الىلض الىاخضة مً ؤمىاٌ ؤصخاب االإكغوٕ االإؿدثمغ ٖلى جىلُض ؤعباح  هما ؤن ػمً خهىٌ الخضفلاث 

ازل ؤكغب وان الىي٘ ؼمىُت للىلىص، فيلما وان ػمً الخضفم الىلضي الضالىلضًت ؤمغ مهم بؿبب اللُمت ال

 .ؤفًل للمكغوٕ

اجه: -ج غه مً ٖىامل ٖضًضة، ومنها ٌؿخمض  العىامل المفعشة للشبذ وهرشٍ ٌؿخمض الغبذ زلفُخه االإفؿغة وجبرً

اجه االإسخلفت.  ؤهم هٓغٍ

غ الؤهخاج؛ وهى ميافإة للمىٓم هى خهُلت مؿاهمت حمُ٘ ٖىانف ًمىً الىٓغ للغبذ مً ٖضة مفاهُم:

ماٌ(؛ ضم الخُلً ًدهل ٖلُه ناخب االإكغوٕ باٖخباعه الضاثً النهاجي ؤو  )عحل اٖلأ ميافإة للمساَغة وٖ

 للمكغوٕ، وهى كؿِ لخىػَ٘ االإساَغة ٖلى ؾىىاث الؤؾدثماع؛
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جدلم ؤحغا ؤما الغبذ ول هظه االإفاهُم جيخهي بلى ؤن الغبذ هى زمغة االإساَغة ؤو هما كاٌ قىمبُتر: الؤصاعة 

ماٌ الخلُلُىن ملابل الؤبضإ الفجي وجدمل مساَغ ٖضم الخإهض، ولفغاهً هاًذ  فُدهل ٖلُه عحاٌ اٖلأ

Frank knight  ت مهمت للغبذ ؤن: حمُ٘ الأعباح الخلُلُت مغجبُت بٗضم الخُلً وهى الٗاثض الظي ًدلله هٓغٍ

   16جضًض.االإىٓم هدُجت كغاع هاجر، م٘ ما ًدمله مً ابخياع وج

ا بحن الغبذ والفاثضة، بن مٗضٌ الفاثضة هى ٖاثض  بىاء ٖلى طلً ًمىً اللىٌ ؤن هىان فغكا حىهغٍ

مل  اصة ٖلى االإاٌ هدُجت الؤهخٓاع الؼمجي صون جللُب وٖ ماهض مكغوٍ ليكاٍ غحر بهخاجي كاثم ٖلى ؤؾاؽ ػٍ

كُمت بخخمالُت ًىالها االإكغوٕ ؤو  ومساَغة، في خحن ًىمً في مفهىم الأعباح بإنها همُت غحر حٗاكضًت طاث

ًخدملها هدُجت مماعؾخه وكاَا اكخهاصًا في ْغوف ٖضم الخإهض، بِىما الفاثضة همُت حٗاكضًت مدضصة في ٖلض 

 مضاًىت بحن َغفحن.

لا قً ؤن البضًل ًٖ الفاثضة لا ًلخهغ  إخلاٌ معذٌ الشبذ وإلغاء الفائذة في جدلُل اكخصاد المشاسهت: -د

ت ٖلى ٖلى الغبذ ل ىخضه وبهما هى هٓام مخيامل، ولىً في غمغة جدلُل الفاثضة وآزاعها االإسخلفت واالإخىىٖ

االإخغحراث الاكخهاصًت االإغجبُت بالاكخهاص الىلي مً االإلاثم ٖغى مبضجي للبضًل في يىء بلغاء الفاثضة وبخلاٌ 

االإىاعص والؤهخاحُت والاؾخلغاع الغبذ في جفؿحر مسخهغ للٗاثض ٖلى عؤؽ االإاٌ والاؾدثماع والاصزاع وجسهُو 

 الاكخهاصي.

ت الاكخهاصًت ؤعبٗت هي: الأعى  جفعير العائذ على سأط الماٌ:  -هـ ٌكاع ابخضاء بلى ؤن ٖىانغ الؤهخاج في الىٓغٍ

٘ ٖاثض الأعى والأحغ  )االإىاعص الُبُُٗت( والٗمل وعؤؽ االإاٌ والخىُٓم، وليل ٖىهغ منها ٖاثض ؤو صزل فالغَ

 الفاثضة ٖاثض عؤؽ االإاٌ والغبذ ٖاثض الخىُٓم.ٖاثض الٗمل و 

وفي الىاك٘ الظي ًدؿم بىضعة عؤؽ االإاٌ لا بض مً بضًل هٗاثض لغؤؽ االإاٌ م٘ بلغاء الفاثضة بضلا مً خالت      

الخىاػن الهفغي الظي جهبذ ٖىضه الأمىاٌ اللابلت للإؾدثماع مخاخت مجاها والُلب ٖليها غحر مدضوص، وجمثل 

( مً الغبذ جيلفخه وبالخالي ٌكترن في ٖاثض الغبذ ٖىهغا الخىُٓم وعؤؽ االإاٌ، خهت عؤؽ االإ اٌ )ؤو االإمىٌ

ومٗضٌ الفاثضة الهفغي لا ٌٗجي ؾُاؾت هلضًت عزُهت لأنها مغجبُت بىفلت الفغنت البضًلت االإخغحرة لغؤؽ 

 االإاٌ الخلُلي مٗبرا ٖىه بالٗاثض االإخىك٘ للاؾدثماع الخلُلي.

ًمً الاؾخسضام الىفء للمىاعص االإالُت والغبذ هى ال     ظي ًمثل الىضعة اليؿبُت لغؤؽ االإاٌ االإٗغوى وٍ

االإخاخت في وافت الأوكُت الؤهخاحُت، ووفلا الإُٗاع الغبذ لً جخدحز االإهاعف للمكغوٖاث الىبحرة ٖلى خؿاب 

ؿهم الغبذ في ال خض مً الؤججاهاث االإكغوٖاث الهغحرة واالإخىؾُت بغٌ الىٓغ ًٖ عبدُت االإكغوٕ طاجه، وَ

ً، بط لا ًدهل ؤي منهما ٖلى ٖاثض زابذ ومًمىن  ً واالإؿدثمغٍ دلم مُٗاع الٗضالت بحن االإضزغٍ ت وٍ الؤخخياعٍ

 مؿبلا في ْل ْغوف ٖضم الخإهض.

كغاع الؤؾدثماع وكغاع الؤصزاع في بكخهاص االإكاعهت هى كغاع مكترن ًلىم به ٖلى الأكل االإضزغ هما ؤن 

مٗا في اليكاٍ الؤؾدثماعي، وبعجباٍ ول مً كغاعهما بخىكٗاث هخاثج الؤؾدثماع )الٗاثض واالإىٓم، الإكاعهتها 

الهافي(، بٗىـ الؤكخهاص الغبىي الظي ًيىن فُه اللغاعان مىفهلان، ًخدىم فيهما ؾٗغ الفاثضة واالإًاعبت 

 ٖلُه بجاهب ؤن الؤصزاع في الؤكخهاص الغبىي لا ًخإزغ بخىكٗاث الٗاثض الؤؾدثماعي. 

ل -و ع الشبذ هعائذ ششعي لخمىٍ ل  :ٍتالإظدثماس  المشاسَ بلى  في خاحت خان مخلابلخانٖملُالؤؾدثماع والخمىٍ

ُت لا بقياٌ فيها فمٗضٌ الغبذ هى اليؿبت التي ًخدهل ٖليها الفغص مً مجدفحز ٌؿمذ بدىفُظه لت قغٖ ا بُغٍ

٘ الا  ل االإكاعَ ت.الأعباح االإدللت فٗلا ملابل مؿاهمخه الفٗلُت في جمىٍ    17ؾدثماعٍ
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ُٗبر الغبذ ًٖ ٖلامت هجاح لخىكٗاث االإاؾؿت ومدفؼا للاؾدثماع، ؤما مهُلر الغبدُت فُٗبر ٖلى ف

ف ؤو االإؿدثمغ ٖلى جىلُض ٖاثض: مٗضٌ هظا الأزحر ًلاؽ بيؿبت الىدُجت االإالُت مً  كضعة وهفاءة عؤؽ االإاٌ االإىْ

ُف بلى االإبلغ الأنلي االإؿد  ثمغ.عؤؽ ماٌ الاؾدثماع ؤو الخىْ

الفغٕ الثاوي: بىاء وميىهاث ماقغ اكخهاص االإكاعهت لخؿاب الٗاثض: باٖخباع صوعها الجىهغي والأؾاس ي في 

ُفتها ٖلى ؤؾاؽ ٖاثض في نىعة خهت مً الغبذ  ل والىؾاَت، جلىم مهاعف االإكاعهت بىْ ٖملُاث الخمىٍ

لُت االإدلم، فاالإهغف بمثابت االإخهغف بإمىاٌ االإىصٖحن، وبملام عب االإاٌ با ليؿبت للملتريحن وفم نُغ جمىٍ

 18مخٗضصة.

ل  ثالثا :  بين المذخلين الشأظمالي والإظلامي: وجيلفخه الخمىٍ

ل ًمثل اثف الأؾاؾُت للإصاعة االإالُت، ًخم جىاوٌ مفهالىاحهت الخلفُت للإؾدثماع و  الخمىٍ مه ى ؤخض الىْ

ل. م٘ جيلفخه التي جمثل كاٖضة هظلً ومىُلم لخؿاب ىطج االإكاعهتمه في  الٗاثض مً الخمىٍ

ل: -أ ف الخمىٍ ل(، واؾدثماعها )بصاعة  حعشٍ هى الخضبحر والخسُُِ االإالي للخهىٌ ٖلى الأمىاٌ )الخمىٍ

 19االإىحىصاث(، الغكابت االإالُت، ومٗالجت االإكاول االإالُت الخانت التي كض جىاحه االإكغوٕ.

ل بٗضان: ً هلضي وخلُلي:  البٗض الىلضي: ًلهض به بجاخت  20وللخمىٍ االإىاعص الىلضًت التي ًخم بمىحبها جيىٍ

غ االإكغوٕ، والبٗض الخلُلي: ًلهض به  عئوؽ الأمىاٌ الجضًضة ؤو جىفحر االإبالغ الىلضًت اللاػمت لضف٘ ؤو جُىٍ

ً عئوؽ الأمىاٌ الجضًضة.  جىفحر االإىاعص مً  الؿل٘ والخضماث واالإىاعص اللاػمت لبىاء الُاكت الؤهخاحُت ؤو جيىٍ

ل في مفهىم الخ -  فهى جلضًم زغوة، ُٖيُت ؤو هلضًت، بلهض الؤؾترباح مً مالىها بلى  كخصاد المشاسهت:إمىٍ

ل الؤؾلامي  ُت، خُث ؤن  الغبذ في الخمىٍ خهغف فيها للاء ٖاثض جبُده الأخيام الكغٖ شخو آزغ ًضًغها وٍ

لُت لا بض ؤن جمغ مً زلاٌ الؿل٘ والخضما ث، ؾىاء في بهخاحها ؤو في ٌؿخدم باالإلً ؤو بالٗمل، وول ٖملُت جمىٍ

جضاولها، مٗخمضا في طلً جدمل حمُ٘ ما ًخٗغى له الص يء االإملىن مً مساَغ، وهى ما ٌٗغف في الفله 

 الؤؾلامي بلاٖضة" الغىم بالغغم".

ف مصادس و  -ج ل في الحعشٍ   ظلامي: نمىرج الإ جيلفت الخمىٍ

ل باالإلىُت واالإكاعهت عؤؽ االإاٌ جإحي مً االإهاصع الضا مهاصع مً مىٓىع بؾلامي فةن  زلُت والخمىٍ

)الأعباح االإدخجؼة، الأؾهم الٗاصًت( في خحن جيىن االإهاصع الخاعحُت والآجُت مً ؤفغاص وماؾؿاث  بالأؾاؽ

ل مهغفي باالإكاعهت واالإًاعبت وبنضاع الهيىن( ت) جمىٍ ومىه ًلغي  21مالُت لِؿذ َغفا في الٗملُت الؤؾدثماعٍ

ل ًٖ َغٍ م الؤكتراى بفاثضة، وهظا الأؾهم االإمخاػة بط ؤنها ومثلها مثل اللغى جدمل هٓام االإكاعهت الخمىٍ

بلتزاما مدضصا ٖلى االإاؾؿت بضف٘ مبالغ صوعٍت مُٗىت ) وفي خالت الخهفُت لها ؤفًلُت وامخُاػ ٖلى الأؾهم 

 الٗاصًت في عص اللُمت(، عغم ؤن خملتها ٌٗخبرون في خىم االإلان.

ل  في االإىهج الؤؾلامي ٖلى مبضؤ االإكاعهت في الغبذ والخؿاعة مً زلاٌ  تمً مهاصع زاعحٌُٗخمض الخمىٍ

جُبُم كاٖضة الغىم بالغغم والىؿب بالخؿاعة، ولِـ الفاثضة االإدضصة ملضما، مً زلاٌ َبُٗت الهُغ 

ٗت ال خهىٌ بها ٖلى والأصواث االإالُت التي ًمىً للىخضاث الاكخهاصًت التي جلتزم بخُبُم ؤخيام وكىاٖض الكغَ

ل اللاػم لها.  الخمىٍ

لى طلً ف ل االإكغوٕ الاؾدثماعي(وٖ والتي لِـ فيها بقياٌ مً وحهت  خيلفت الأمىاٌ )التي ًخم بها جمىٍ

ل بؾلامُت ل وجمثل هي :  لمؿدثمغ لباليؿبت  هٓغ جمىٍ الخض الخيلفت االإخىؾُت االإغجخت بإوػان مهاصع الخمىٍ

الظي ًدافٔ ٖلى الأكل ٖلى ٖاثض االإؿاهمحن مً االإكغوٖاث البضًلت  الأصوى مً الٗاثض االإُلىب مً كبله

ل. 22،بضعحت االإساَغة هفؿها ت جمثل الٗخبت الضهُا للٗاثض االإدفؼ ٖلى الخمىٍ   وجيىن ٖلى قيل وؿبت مئىٍ
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جيلفت عؤؽ االإاٌ جخمثل في كُمت االإىفٗت التي ًخم الخطخُت بها في بزخُاع ؤفًل بضًل آزغ وهى مفهىم و 

ا هإصاة  بزخُاع وؾُلت فٗالت لجساط اللغاع الؤؾدثماعي وجدلُم  جيلفت الفغنت البضًلت، وهي ملبىلت قغٖ

الأعباح، ولا جخٗاعى م٘ ملانض الؤكخهاص الؤؾلامي الٗامت في جضاوٌ الأمىاٌ وجىمُتها، فخخم صعاؾت البضاثل 

خ باع ؤصوى الخيالُف لخدلُم مبضؤ االإسخلفت وجغجب ٖلى ؤؾاؽ االإساَغة، فالؿعي لخدلُم الغبذ ًإزظ بالٖ

 23الغقاصة والىفاءة الؤكخهاصًت

ل بُمىً ؤن وبالىدُجت ف مهاصع ةؾخسضام مخىؾِ مٗضٌ الٗاثض االإخىك٘ مً ٌٗبر ًٖ جيلفت الخمىٍ

ل   ٖاثض بخخمالي،  ٖلى ؤؾاؽ خيلفت الفغنت البضًلت ؤو ب عؤؽ االإاٌجمىٍ

لاوة االإساَغة ؤما ًٖ مىكف الؤكخهاص الؤؾلامي فهى لا ًلؼم االإؿ ٌ ملابل الخطخم وٖ دثمغ بالخٗىٍ

م٘ يمان عؤؽ االإاٌ، ؤو اٖخباع الفاثضة جيلفت للأمىاٌ، لىً مً وحهت هٓغ جدىاؾب م٘ مباصت الؤكخهاص 

الؤؾلامي فُىٓغ للخيلفت ٖلى ؤؾاؽ الٗاثض االإخىك٘ ولِـ االإاهض والظي ًدلم للمؿدثمغ االإدافٓت ٖلى كُمت 

اصة فيها  ساَغة االإسخلفت ٖلى ؤؾاؽ بما ًدىاؾب وحغُُت وؿبت الؼواة االإفغويت وميىهاث االإؤمىاله ؤو الؼٍ

ل : +ٖلاوة االإساَغة.   24االإكاعهت، وجيىن جيلفت الخمىٍ  = ؤصوى ٖاثض ملبىٌ

ل في الاكخصاد الإظلامي والىطعي: -د  ًمىً جلخُهها فُما ًلي: أهم أوحه الملاسهت بين جيلفت الخمىٍ

ل في اكخهاص االإكاعهت بل جيلفت مخغحرة ومغجبُت بمٗضٌ الٗاثض االإدلم مً لِؿذ هىان جيلفت زاب - خت للخمىٍ

ل بفاثضة الظي ًغجبِ بيؿبت زابخت مً عؤؽ االإاٌ:  االإكغوٕ، ٖىـ الخمىٍ

ل بالحاعة(، في خحن  - ل بالأمىاٌ االإملىهت )ؤؾهم ٖاصًت، وؤعباح مدخجؼة والخمىٍ ٌكترن الىٓامان في وحىص جمىٍ

وحىص الٗىاثض الثابخت )مً اللغوى، الؿىضاث والأؾهم االإمخاػة( في الاكخهاص الىيعي، ووحىص ًسخلفان في 

 نُغ االإكاعهت واالإًاعبت في الاكخهاص الؤؾلامي.

ٌكترن الىٓامان في اٖخباع جيلفت الفغنت البضًلت هةَاع ٖام لخدضًض الٗاثض الأصوى االإُلىب مً الاؾدثماع،  -

سخلف الىٓامان في هُفُت  ل ومهاصعه.وٍ  جدضًضه لازخلاف َبُٗت الخمىٍ

ًغف٘ الالتزام بضف٘ الؼواة مً الٗاثض الأصوى االإُلىب جدلُله مً االإكغوٕ، وهظا لا ًازغ ٖلى اٖخباع الؼواة  -

 همدفؼ غحر مباقغ ٖلى الاؾدثماع والخىمُت الاكخهاصًت والاحخماُٖت.

ف ؤمىاله في مدا - فٔ ًمىً مً زلالها بزخُاع الٗاثض االإغغىب ومؿخىي في الىماطج االإلترخت للمؿدثمغ ؤن ًىْ

االإساَغ التي ًمىً جدملها، فهى ًدب الغىم )الٗاثض( والٗاثض االإخىك٘ ًيىن بخخمالُا ًلاؽ بمجمىٕ الٗىاثض 

ىغه االإمىٌ الغغم )االإساَغ(، وبالخالي ًداوٌ حُٗٓم الٗىاثض  االإخىكٗت مثللت بالخخمالاث االإهاخبت لها، وٍ

 ساَغ.وجللُل االإ

ل  :سابعا  العىامل المؤثشة بدعا  وجلذًش العائذ من الخمىٍ

لت الخؿابُت باليؿبت الإهاعف االإكاعهت في ٖمىمها وؾُلت ٖاصلت  ًمىً اللىٌ بهفت ٖامت ؤن الُغٍ

مً االإكاعهت  ومً زم الٗاثض 25،لخدضًض ههِب الىصٌٗت ؤو الٗاثض مً الغبذ، خؿب عنُض الؤؾدثماع ومضجه

   .اليؿبُت([ مٗامل  الغبذ(/)ماقغ  ×االإضة×الىصٌٗت مبلغ  ًلي: ]الٗاثض=)ًمىً خؿابه هما 

ا ًمىً بُٖاء االإٗاصلت الخانت باخدؿاب مبلغ الغبذ الظي ًضف٘ لهاخب االإاٌ  وبطا ؤزظث عمؼٍ

    26والخالي:

 ل؛(: مبلغ الغبذ الظي ًخللاه ناخب االإاٌ ًٖ ٖملُت االإكاعهت في الخمىrٍخُث ؤن: )  

( ٌC(       ؤنل مبلغ الاؾدثماع        ؛ :)n؛)(: مضة الؤؾدثماع )هىا بالؿىىاث 

ت( كبل الخىػَ٘ لؾدثماعاث االإهغف؛Rع ) ت ؾىىٍ  (: مٗضٌ الغبذ الؤحمالي )وؿبت مئىٍ



 

ل والإظدثماس والخنمُت المعخذامت  245                                                2020 دٌعمبر – 02/ العذد  05المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت الخمىٍ

 

 عائد تمويل وتقييه المشاريع الإستثنارية كندخل لعائد رأس المال في إقتصاد المشاركة..... ........................... رفيقغدار 

 (: وؿبت مكاعهت في الغبذ للمهغف؛Pن )

لت بما ًلابلها في الىٓام ملاعهت الٗلاكت الؿابمً زلاٌ  مبضؤ ٖاثض االإكاعهت ملاعهت بالفاثضةو 

، وهظا ( i( ميان ماقغ مٗضٌ الفاثضة)P.Rالخللُضي هجض الفغق في وحىص ماقغ الغبدُت )الٗاثض( مً االإكاعهت )

ل االإكغوٕ مٗبرا ٖىه بمٗضٌ الٗاثض )الغبدُت االإ خباع Rبضؤ ًسو الٗاثض ) الىدُجت( مً جمىٍ (، م٘ الأزظ بالٖ

ىان الؤكخها  (.Pصًحن مً زلاٌ وؿبت )مٗضٌ( االإكاعهت في الغبذ ؤو الخؿاعة )وحهت هٓغ مسخلف اٖلأ

م صعاؾاث Return rate - Rبن مٗضٌ الٗاثض ٖلى الاؾدثماع الؿىىي ) ان االإكغوٕ، ًٖ َغٍ ( ٌٗغف م٘ ؾغٍ

٘، ؤما مٗضٌ االإكاعهت ) مُله Participation rate - Pالجضوي وجلُُم االإكاعَ ( فيؿبت ًخفم ٖليها بحن االإهغف وٖ

 27خاٌ جدلُم الغبذ، ؤما الخؿاعة فخىػٕ خؿب وؿبت مؿاهمت ول َغف في عؤؽ االإاٌ.في 

ولاجساط اللغاع الؤؾدثماعي في الؤكخهاص الخللُضي ًخم الؤؾدثماع ما صام هظا االإٗضٌ ؤهبر مً مٗضٌ 

)جيلفت الفاثضة الؿاثض في الؿىق، وفي بكخهاص االإكاعهت اللغاع الؤؾدثماعي ممىً ماصام هظا االإٗضٌ مىحبا 

له في  ل هي وؿبت مىه جخغحر بخغحره ٖىـ الفاثضة الثابخت( وهى ما ًغبِ جلُُم الؤؾدثماع بجاهب جمىٍ الخمىٍ

ت البضًلت االإخاخت بالؿىق. خباع الفغم الؤؾدثماعٍ  همىطج بكخهاص االإكاعهت، وجازظ بالٖ

خباع :  وصاثما في جلضًغ مخغحراث الىمىطج ًازظ بالٖ

الٗاثض االإخىك٘ الظي ًدضص بضعحت هبحرة حجم الاؾدثماع ًجٗل  لشاس الخىكعاث:دسحت المخاػشة واظخ -أ

للخىكٗاث صوعا مهما ٖىض بجساط كغاع الاؾدثماع مً زلاٌ جإزحرها ٖلى الؤًغاصاث االإخىكٗت، بط ًلىٌ هُجز "ؤن 

 الخىكٗاث هي الىؾُلت التي ًازغ بها االإؿخلبل االإخغحر في الخايغ".

ض االإخىك٘ لا ًيىن مٗغوفا ووىهه وؿبت قاجٗت مً الغبذ غحر زابخت، ًجٗل وفي خحن ؤن مٗضٌ الٗاث

لاث  اصة في الخمىٍ لضعحت االإساَغة ؤزغا ٖلى اللغاع الاؾدثماعي، بط ولما ػاصث صعحت االإساَغة ول ما ػاص الخىك٘ لؼٍ

ل لضي هظه االإاؾؿاث وال ظي ًىٗىـ بضوعه االإخٗثرة التي كض ٌعجؼ ًٖ حبرها، مما ًازغ ؾلبا ٖلى حجم الخمىٍ

ٖلى حجم الاؾدثماع، لظلً ًفترى في جلُُم االإكغوٕ ؤن جيىن مً الضكت بدُث جدضص صعحاث االإساَغة ٖلى 

 الؿضاص.

ل بذائل جيلفت -  ولما واهذ بضاثل الاؾدثماع مخىفغة للمضزغ ولما فًلها ًٖ الاؾدثماع، ومً بحن  :الخمىٍ

 الؤؾلامي: ؤهم البضاثل االإخىفغة في ْل الىٓام الاكخهاصي

في الىٓام الؤكخهاصي الؤؾلامي جيلفت الاخخفاّ ؾالبت بملضاع مٗضٌ الؼواة،   جيلفت الاخخفاّ بالىلىص: -

والخطخم الـظي ٌٗغى الأعنضة الىلضًت الٗاَلت للخىاكو االإؿخمغ م٘ الؼمً، لظلً فةن الفغص ًجب ٖلُه ؤن 

 اع والغبدُت.ًىاػن بحن بٖخباعاث الؿُىلت الىلضًت وبٖخباعاث الؤؾدثم

بن ٖاثض الؤكغاى في الىٓام الؤؾلامي مؿاو للهفغ، لظلً ًيىن صوعه يئُل الخإزحر ٖلى حجم  الإكشاض: -

 الؤؾدثماع الىلي، م٘ جإزحر الؼواة والخطخم.

ل للمكغوٕ الاؾدثماعي  ُفت الخمىٍ  مفهىم ومهام وْ

III-  ٌت لخلذًش معذ ع الإظدثماسٍ  المشاسهت في إكخصاد  عائذالمذخل معاًير جلُُم المشاسَ

III- 1- ع  : ومعذٌ الإظخدذاث ػشق الخلُُم الخشهُت للمشاسَ

خباع جىلُض الٗىاثض مً ؾىت لأزغي ؾىاء واهذ ٖلى قيل   ًلهض بمٗاًحر الخلُُم الخغهُت ؤزظها بالٖ

خباع فىاثض وؤعباح، وهي ٖلى مؿخىي االإكغوٕ حٗبر ًٖ عبدُت الأمىاٌ االإؿدثمغة بحن ؾىت وؤزغي، صون اٖ

الإهضعهظه الأمىاٌ ؾىاء مضًىهُت ؤو مكاعهت، وجسخلف ًٖ االإٗاًحر الؿاهىت التي جدؿب ٖاثض ول ؾىت ٖلى 

 خضة ومىفهلا ًٖ باقي الؿىىاث وصون اٖخباع لٗامل ػمً الخضفلاث الىلضًت.
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لت صافي اللُمت الخالُت أولا :  :  Net present value ( NPVاػشٍ

( لجمُ٘  t0غوٕ  ما بإنها اللُمت الخالُت )في اللخٓت الابخضاثُتوحٗغف نافي اللُمت الخالُت الإك

ضها االإكغوٕ مُغوخا منها اللُمت الخالُت للخيلفت 
ّ
الخضفلاث الىلضًت الهافُت االإؿخلبلُت التي ًمىً ؤن ًىل

ت الابخضاثُت .  الاؾدثماعٍ

ل جُاع الأ  مبذأ وخعا  صافي اللُمت الخالُت: -أ عباح بىاؾُت ملُاؽ )مٗامل هظا االإُٗاع ٌٗمل ٖلى جدىٍ

خباع الخىػَ٘ الؼمجي لًغاصاث وجيالُف االإكغوٕ، بط لا ًمىً ملاعهت الخضفلاث الىلضًت  الاؾخدضار( لُإزظ بالٖا

 هما ًلي: 28االإسخلفت )صازلُت وزاعحُت(
ً
ايُا مىً الخٗبحر ًٖ طلً عٍ   29ما لم ًازظ جفاوتها ػمىُا بالخؿبان، وٍ

 
ت،      ncf t (net cash flowخُث ًمثل: )  : اللُمت االإخبلُت للمكغوٕ؛y: نافي الخضفلاث  الىلضًت الؿىىٍ

r ؾخدضار )مٗضٌ الٗاثض الأصوى االإُلىب(  ، : مٗضٌ الؤt        ،عكم الفترة :n.ٕٖضص ؾىىاث االإكغو : 

ت  ٘ الاؾدثماعٍ ت للخضفلاث الىلضًت للمكاعَ وهظه الٗلاكت حٗخبر ؤفًل لىحىص زانُت الاؾخمغاعٍ

 اليؿبت للؼمً(، وجيىن ؤصق وحُٗي مغوهت ؤهبر الإخسظ اللغاع في بصاعة االإكغوٕ.)ب

 ≥0وجيىن كاٖضة اللغاع بلبىٌ االإكغوٕ بطا واهذ نافي كُمخه الخالُت ؤهبر مً ؤو حؿاوي الهفغ ) 

NPV ( غفٌ في خاٌ وىهه ؤكل مً الهفغ اصة في الثروة ؤو NPV < 0(، وٍ كُمت  (، بط ًمثل هظا االإُٗاع كُمت الؼٍ

 ( ٌٗجي جدلُم الخض الأصوى االإلبىٌ هٗاثض.NPV=0االإكغوٕ مً هظا االإكغوٕ، وخالت )

ؾخدضار االإؿخسضم ومٗغفخه مؿبلا الخالُت فهى خؿاؾُتها الإٗامل الؤ  ؤما ؤهم زانُت لهافي اللُمت

ؤن ًازغ ٖامل يغوعي، بط وم٘ وحىص ٖلاكت ٖىؿُت ما بحن االإٗامل االإؿخسضم ونافي اللُمت الخالُت ًمىً 

اصة لهظا االإٗامل في عفٌ مكغوٖاث وان ًمىً كبىلها، ؤو كبىٌ ؤزغي غحر مجضًت بالفٗل في خاٌ  جلضًغ بالؼٍ

 ازخُاع مٗامل ؤكل مً االإفترى.

بما ؤن غغى اكخهاص االإكاعهت في  معامل الإظخدذاث واللُمت الضمنُت للنلىد في إكخصاد المشاسهت: - 

ل هى بصعاع الاؾدثماع لٗا اصة ؤو لىلل الخمىٍ ثض همدفؼ للاؾدثماع ٖلى قيل عبذ، ٌٗجي ؤهه وبمغوع الؼمً ًخىك٘ ػٍ

 حغحراث في ٖضص الىخضاث الىلضًت، وهى ما ٌٗجي وحىص كُمت ػمىُت للىلىص.

بن مٗامل الؤؾخدضار )ؤو الخدُحن( لِـ ؾىي ٖىهغ مداؾبي، ؤي هإصاة ووؾُلت مً وؾاثل جلُُم 

٘، ؤي وفي غُاب ؤي اؾخسضا ل لا جيىن هىان ؤي ٖلاكت بحن الفاثضة هغبا االإكاعَ م للفاثضة في نُغت الخمىٍ

ت البىىن الؤؾلامُت )بإن هٓغة الاكخهاصي االإؿلم بلى ٖملُت زهم  ضه كىٌ مىؾىٖ ومٗامل الؤؾخدضار، ًاٍ

الخضفلاث لا ًيىن مً مىُلم الخفًُل الؼمجي للىلىص، ولىىه مً مىُلم جيلفت الفغنت البضًلت للأمىاٌ 

ثمغة، ومفهىم جيلفت الفغنت البضًلت ممازل الإفهىم الؤهخاحُت الهافُت االإدخملت للاؾدثماع م٘ ازخلاف في االإؿد

  30الضعحت(.

اع وفي ازخُاع مٗامل الؤ  في ؾخدضار االإىاؾب مً مىٓىع بكخهاص االإكاعهت: ًلترح الضهخىع هظا اَلؤ

فـ االإىانفاث )زانت صعحت االإساَغة( ؾُض الهىاعي بؾخسضام الغبذ الاخخمالي مً ؤخؿً بؾدثماع بضًل بى

خماص في حُٗحن مٗامل الاؾخدضار  والتي جمثل جيلفت الفغنت البضًلت ، في خحن جلترح الضهخىعة وىزغ الأبجي اٖلؤ

ٖلى مخىؾِ االإٗامل االإخىك٘ ملضعا بإوػان وؿبُت لٗىاثض الاؾدثماعاث االإثُلت التي جخهف بضعحت االإساَغة 

ل( للمكغوٕ.  31ؾت،هفؿها للمكغوٕ جدذ الضعا  هما ًمىً بزخُاع االإٗامل مً زلاٌ جيلفت عؤؽ االإاٌ )الخمىٍ

 



 

ل والإظدثماس والخنمُت المعخذامت  247                                                2020 دٌعمبر – 02/ العذد  05المجلذ     ISSN: 2507-7244 ®مجلت الخمىٍ

 

 عائد تمويل وتقييه المشاريع الإستثنارية كندخل لعائد رأس المال في إقتصاد المشاركة..... ........................... رفيقغدار 

هما ؤن للؼمً كُمت في االإباصلاث وؤن هظا االإبضؤ ًفُض في بصزاٌ البٗض الؼمجي في جلُُم االإكغوٖاث؛ 

ن ًىمً الفغق ؤهه في اكخهاص االإكاعهت ًيىن اؾخدضار كُمت الخضفلاث االإؿخلبلُت للمكغوٖاث ولا جيى 

 ولظا ٌٗخبر الٗاثض واالإساَغة الٗاملان الخاؾمان في اللغاع الاؾدثماعي. 32ماهضة خؿب الغبذ االإخىك٘،

الغبذ هى ٖاثض في اليكاٍ الخجاعي اللاثم ٖلى بُ٘ الؿل٘ والخضماث بما هلضا ؤو بالخلؿُِ ؤو و 

ل وبالخلؿُِ والظي ؤححز في بالأحل، خُث حغث الٗاصة ؤن ًيىن مٗضٌ الغبذ في البُ٘ الىلضي ؤكل مىه في الأح

   33حاهب البُىٕ ولِـ الضًىن، خُث للؼمً خهت مً الثمً.

اصة، ولىً ًسخلفان في  نهُلخااالإًلخلي خُث بحن الغبذ والفاثضةهىا يابِ الخفغكت و  خىٌ ولمت الؼٍ

اصة خانلت مً الىلىص االإلغيت، ولم جإث هدُجت ججاعة ؤو ٖمل بل هي بلا  ملابل وهى  ؾببها، فالفاثضة جمثل ػٍ

 ما لا ًلغه الؤكخهاص الؤؾلامي.

 :   IRR Internal Return Rateا معذٌ العائذ الذاخلي: ثاهُا :

 لا ٌؿخلؼم هظا االإُٗاع وحىص مٗضٌ لخدُحن الخضفلاث االإؿخلبلُت، بل ًيىن بًجاصه هى االإُلىب.

ؾخدضار الظي ٌؿاوي بحن ًىافم مٗضٌ الٗاثض الضازلي مٗضٌ الا : مبذأ وخعا  معذٌ العائذ الذاخلي  -أ 

نافي الخضفلاث الىلضًت االإؿخلبلُت بمبلغ الاؾدثماع الأولي، ؤي ٌٗجي البدث ًٖ مٗضٌ الاؾخدضار الظي ًجٗل 

ت للهفغ. مً زلاٌ الٗلاكت:  34نافي اللُمت الخالُت مؿاوٍ

    =>            

 االإاٌ  الظي اؾخدضزه هُجز(. )وهى االإفهىم هفؿه للىفاءة الخضًت لغؤؽ 

مٗضٌ وجلضًغ ول مً نافي اللُمت الخالُت ٖىض مٗضلاث بؾخدضار مُٗىت و ًمىً جىيُذ مفهىم 

 مً زلاٌ الجضوٌ الخالي:االإىافم الإكغوٕ ملترح الٗاثض الضازلي 

 ٌ ششوع لممعذٌ العائذ الذاخلي جلذًش ظخدذاث و معذٌ الإ  بخغير صافي اللُمت الخالُت  خعا :  01ا الجذو

 إفتراض ي

صافي الخذفم  I0 الاظدثماس الابخذائي العنت

 النلذي

 معامل

 ظخدذاثالإ 

 %10 ص.ث.ن %6  ص.ث.ن

0  -   20000   / (1+r)0 -20000 -20000 

1 / 4000 (1+r)-1 3772 3636 

2 / 5000 (1+r)-2 4450 4130 

3 / 7000 (1+r)-3 5880 5257 

4 / 6000 (1+r)-4 4752 4098 

5 / 4000 (1+r)-5 2980 2484 

 NPV 1442 -395 صافي اللُمت الخالُت     

 حناالإهضع: مً بٖضاص الباخث

ل االإكغوٕ ؤو جيلفت الفغنت ف لى وان مٗضٌ الؤؾخدضار ؤو )مٗضٌ الٗاثض االإُلىب ؤو جيلفت جمىٍ

ًافت الإٗضٌ ون م 1842فاالإكغوٕ بهظا الأؾاؽ ًدلم نافي كُمت خالُت مىحبت حؿاوي  % 6البضًلت( حؿاوي 

 .%6الٗاثض االإُلىب 
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ىحب بلى الؿالب ما بحن مً الجضوٌ هلاخٔ ؤن نافي اللُمت الخالُت للمكغوٕ ٌغحر الؤقاعة مً االإ

بالهفغ مدهىع بحن هاطًً  NPV(، مما ٌٗجي ؤن االإٗضٌ الظي ٌؿاوي %10و) (%6)ؾخدضار مٗضلي الؤ 

ل  الضازلي للمكغوٕ:مٗضٌ الٗاثض  (*r)هجض  ت الخهغ االإٗضلحن وباؾخسضام َغٍ

   9.29   = % 

مثل هظلم الغبدُت االإخىؾُت للمكغوٕ ٖلى مضي ٖمغه الؤفتراض ي.                                                                        وٍ

ًمىً  :كخصاد المشاسهتلإمنرىس وهالعائذ على الإظدثماس لمعذٌ العائذ الذاخلي من مبذأ صُاغت  - 

دُث ًغجبِ ٖاثض الؤؾدثماع في بكخهاص االإكاعهت بيخاثج الإٗضٌ الٗاثض الضازلي بالىنىٌ للهُغت الؿابلت 

ت مً الٗىامل. ل، والتي جغجبِ بضوعها بمجمىٖ  االإكغوٕ مدل الخمىٍ

لى طلً ًضعؽ الؤًغاص الخام به،  بن كغاع الؤؾدثماع في بكخهاص االإكاعهت مغجبِ بىدُجت االإكغوٕ، وٖ

ت لخيالُف الأنل االإؿدثمغ به، والثاوي هى وطل حن: الأوٌ حغُُت نافي بًغاصاث االإكغوٕ الؿىىٍ ً ًخًمً قغَ

مىً  ت الهافُت، وٍ له واالإخمثلت في مٗضٌ ٖاثض االإكاعهت وهى حؼء مً الؤًغاصاث الؿىىٍ حغُُت جيلفت جمىٍ

  35خؿاب مٗضٌ الٗاثض ٖلى الؤؾدثماع هما ًلي:

ت الهافُت االإخىكٗتمٗضٌ الٗاثض ٖلى الاؾدثماع  جيلفت الأنل(/جيلفت الأنل-= )الؤًغاصاث الؿىىٍ

 : ؤي

مىً ؤي ؤن الؤًغاصاث حغُي   مً هظه الٗلاكت جهىع زلار خالاث: وٍ

والاؾدثماع مغبذ، ؤما بطا وان الخيالُف صون عبذ بيافي، ؤو 

 فاالإكغوٕ مغفىى. 

 زلاٌ ما ؾبم فةهه ًمىً الىنىٌ بلى اؾخسغاج اللاهىن الأؾاس ي في خؿاب مٗضٌ الٗاثض: ومً

 

الإضة ؾىت، ؤما بطا وان ٖمغ االإكغوٕ ؤهثر مً ؾىت واخضة فةن اللاهىن  rوهي الٗلاكت التي جدؿب 

 هى: rالٗام الظي ًدؿب 

 الضازلي للمكغوٕ ؤو الىفاءة الخضًت لغؤؽ االإاٌ.وهى هفؿه مفهىم مٗضٌ الٗاثض 

ل الدشاسوي -ج مٗضٌ الٗاثض الضازلي بهظا  : العلىن الإظدثماسي ومعذٌ العائذ المالي: على أظاط الخمىٍ

لت لخؿاب االإىاف٘ الهافُت الؤيافُت، وهى  ٗخبر َغٍ االإفهىم ًمثل الغبدُت الضكُلت والصخُدت للمكغوٕ، وَ

غوٕ صفٗه للمىاعص االإؿخسضمت لؾترصاص الؤؾدثماع االإبضجي والخيالُف الدكغُلُت م٘ ؤٖلى ٖاثض ًمىً للمك

بؾخمغاعه ٖىض هلُت الخٗاصٌ، فٗىضها ٌؿخُُ٘ االإكغوٕ حغُُت هفلاث الؤؾدثماع والدكغُل م٘ صف٘ جيلفت 

ل )الٗاثض الأصوى االإُلىب( مً كبل ملان عؤؽ االإاٌ زلاٌ فترة االإكغوٕ فُمثل هظلً مٗض ٌ  ٖاثض الخمىٍ

ل والخهيُف الضولُت في   بحمالي عؤؽ االإاٌ، وهى االإلُاؽ االإؿخسضم مً كبل البىً الضولي وؤغلب ووالاث الخمىٍ

٘ االإمىلت، وكاٖضة اللغاع هي صاثما ؤن ًيىن ؤٖلى مً جيلفت  بحغاء الخدلُلاث الؤكخهاصًت واالإالُت للمكاعَ

، وهى ًىضر بكيل ٖام ؤن االإكغوٕ ٌؿاهم The oportunity cost of capitalالفغنت البضًلت لغؤؽ االإاٌ 

ُت فةن جيلفت الفغنت البضًلت جمثل لوفي خالت هضعة االإىاعص الغؤؾما 36بلُمت ؤهبر مً االإىاعص االإؿخسضمت فُه،

 الٗاثض االإخىك٘ الؿىىي االإخىؾِ للمكغوٕ ٖبر ٖمغه الؤفتراض ي.

ت التي حٗٓم اللُمت الخالُت يهضف االإؿدثمغون لخُٗٓم ؤعباخهم مً زلاٌ جغجِب الخُِ و  الؤؾدثماعٍ

ل،  ٘ جىاػلُا، م٘ بٖخباع جيلفت الخمىٍ لهافي الخضفلاث الىلضًت، ؤو خؿاب وجغجِب مٗضٌ الٗاثض الضازلي للمكاعَ
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لى زم الأكل فالأكل، وم٘ ججاوـ صالت الؤؾدثماع ًيىن مٗضٌ الٗاثض  ٘ طاث االإٗضٌ اٖلأ خم الؤؾدثماع في االإكاعَ وٍ

الإٗضٌ الىفاءة الخضًت لغؤؽ االإاٌ، وهي طاث مُل ؾالبإ فيلما ػاصث همُت الؤؾدثماع جاصي الضازلي ؤكغب 

يىن مٗضٌ الٗاثض ٖلاكت فىُت بذجم الؤؾدثماع ، ٘ ؤهثر ولى ؤكل مٗضٌ ٖاثض، وٍ ازغ   37لخىفُظ مكاعَ خإزغ وٍ وٍ

 .بالٗاثض الؿىقي واللُاعي للمكغوٕ

خدضص مٗضٌ الٗاثض الخلُلي بخىاػن الؤصزاع  ل الأحل الظي وٍ غجبِ بالٗاثض الىلضي َىٍ والؤؾدثماع وٍ

لب الؤثخما ، في خحن ؤن الٗاثض الىلضي كهحر الأحل ًمىً ؤن ًخإزغ بالُلب والٗغى ٖلى نًخىافم م٘ ٖغى وَ

ٗت فاالإلاعبت الؤكخهاصًت الؤؾلامُت الجضًضة خىٌ الخىػَ٘ الؼمجي للضزل وكُمت الىلىص ، الؤثخمان وحغحراتها الؿغَ

ؼمً مغجبُت بالصزاع والؤؾدثماع الخلُلي، فاالإلاعهت في االإضزل الاؾلامي وبكخهاص االإكاعهت لِؿذ بحن ٖبر ال

 الؤؾتهلان الخالي واالإؿخلبلي بل جيىن بحن ٖىاثض الؤؾدثماع الخالُت واالإؿخلبلُت.

ل  ًخمحز همىطج االإكاعهت باٖخباعه ًدمل يمىُا محزة الغبِ الفٗاٌ بحن ؤَغاف ٖملُت الخمىٍ

ل الخلُلي.و  الؤؾخلغاع اليؿبي ٖلى االإؿخىي الىلي،  م٘ آلُت فٗالت للإهخلاٌ للخمىٍ

III- 2- : ػشق جلُُم الاظدثماس في خالت المخاػشة وعذم الخأهذ  

جلىم مٗاًحر كُاؽ الٗاثض الؿابلت ٖلى فغى عثِـ بدهىٌ الخىكٗاث بالخضفلاث الىلضًت 

اث الٗاثض فٗلُا، وهى ؤمغ  غحر واكعي، بط ًدمل ول مكغوٕ صعحت مُٗىت مً خالت ٖضم  االإؿخلبلُت ومؿخىٍ

 الخإهض.

  المخاػشة وخالت عذم الخأهذ: أولا :

بن ول مكغوٕ اؾدثماعي في ْل ْغوف ٖضم الخإهض في االإدُِ الاكخهاصي والؿُاس ي والاحخماعي 

جُىعها مً حهت والخىىىلىجي ًدمل صعحت مُٗىت مً االإساَغة جغجبِ بمدُِ االإاؾؿت مً حهت وباالإاؾؿت و 

 ؤزغي.

مىً حٗغٍف االإساَغة بإنها " ملُاؽ وؿبي الإضي جللب الٗاثض الهافي خىٌ اللُمت االإخىكٗت لهافي      وٍ

الٗاثض، ؤو ؤنها جهف مىكفا ًخىافغ فُه الإخسظي اللغاع الاؾدثماعي، بُاهاث ومٗلىماث وافُت حؿمذ لهم بخلضًغ 

 38جىػَ٘ اخخمالي مىيىعي".

بِ بُبُٗت الاؾدثماع والخغحراث فُه )اؾدثماع بخلالي، جىؾعي، ببضاعي...(، بيافت ؤهمُت الخُغ فترجو 

ؾدثماع في الاكخهاص الؤؾلامي مً زلاٌ مٗضٌ ٖاثض االإكاعهت ع هفؿه، ولضي فةهه ًخدضص كغاع الؤ لدجم الاؾدثما

ىم الغبذ والغغم وصعحت االإساَغة، ومً االإمىً اقخلاق هظه الفىغة مً كاٖضة الغىم بالغغم، خُث ًمثل الغ

الخؿاعة، ومً زم فةن جىك٘ ٖاثض مً االإكاعهت ًخُلب اللبىٌ بضعحت مُٗىت مً االإساَغة بٗضم جدللها، 

ض جدلُم ؤعباح )مغاهم( ٖلُه ؤن ًلبل االإكاعهت في الخؿاثغ)االإغغم( بن وحضث، وهي ؤنل خالت ٖضم  فالظي ًغٍ

 الخإهض.

  وعذم الخأهذ:المخغيراث المخأثشة بعنصش المخاػشة  ثاهُا :

فةن الإٗاًحر الخلُُم )نافي اللُمت الخالُت ومٗضٌ الٗاثض الضازلي( بالؾلاٍ ٖلى الهُغ الؿابلت 

 الٗىامل التي جخإزغ بضعحت االإساَغة بيافت بلى الٗىامل غحر الاكخهاصًت، جخمثل في: 

( خُث جيىن هظه NCFىلضًت )والتي جدضص نافي الخضفلاث ال مبالغ الإًشاداث المنخرشة وهفلاث الإظخغلاٌ: -أ

الأزحرة خؿاؾت للخغحراث التي جُغؤ ٖلى ؤخىاٌ الؿىق مً الىمُاث االإباٖت والأؾٗاع )االإىخجاث واالإىاص 

 الأولُت...(.
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هإؾاؽ لاؾخدضار الخضفلاث الىلضًت االإؿخلبلُت خُث وم٘ حغحراث جيالُف   :rمعذٌ الاظخدذاث ا - 

اللُمت الخالُت للمكغوٕ، ؤو باٖخباعه مُٗاع اجساط اللغاع في خاٌ  الفغم البضًلت ًخإزغ بكيل مباقغ نافي

 اٖخماص مٗضٌ الٗاثض الضازلي، وهظا ٖلى مضاع ٖمغ االإكغوٕ الظي جخغحر فُه ْغوف الؤهخاج وفغم الؤؾدثماع.

لما والتي هي في الأنل ٖمغ افتراض ي، وجخٗلم بها هظلً فترة بؾترصاص الأنل ، وو  :nمذة خُاة المششوع ا -ج

 ( ػاص هامل الخُإ في جلضًغ الخضفلاث الىلضًت.nاعجف٘ )

 مً زلاٌ حغحر هفلاث الخإؾِـ وبكامت االإكغوٕ.:  I0حجم الإظدثماس المبذئي -د

بيافت للمساَغة االإغجبُت بمٗضٌ الٗاثض االإخىك٘ هىان مساَغة مغجبُت بمٗضٌ الخطخم  معذٌ الخضخم: -هـ 

ً مً ٖضم الُلحن )حجم االإبُٗاث ومٗضٌ الخطخم(، لىً مً االإخىك٘، ومىه فةن االإساَغة جخيىن  مً ٖىهغٍ

اصاث في الٗاثض الؤؾمي االإخىك٘  مما ًللل  اصاث في مؿخىي الؿٗغ الؤؾمي جمُل لأن جهاخبها ػٍ االإدخمل ؤن الؼٍ

صج٘ الؤؾدثماع، فهى ٖىهغ مساَغة في الىٓام الىيعي )ؤو ٖامل مسفٌ  مً حغحراث الٗاثض الخلُلي،  وَ

ثض الخلُلي( في خحن ًمثل فغنت لٗاثض بيافي في هٓام االإكاعهت وهظه الآلُت االإٗاهؿت لخإزحر الخطخم للٗا

 حؿمذ باؾخلغاع ؤهبر للٗاثض الخلُلي للىٓام.

ع:ثالثا :    كُاط معذٌ العائذ في ظل ظشوف المخاػشة للمشاسَ

 لها في ول خالت:جىحض ٖضة مضازل للُاؽ صعحت االإساَغة للمكغوٕ وجدضًض الٗاثض االإىافم 

هظه الخلىُت لضعاؾت زُغ االإكغوٕ   :Tree of decision ; Arbre de décisionمذخل شجشة اللشاس ا -أ

جخُلب ٖغيا ٖلى قيل شجغة الإسخلف الخىافلاث االإمىىت لاخخمالاث حغحراث الٗاثض ؤو نافي الخضفلاث 

لت بالخدضًض وبإؾلىب ٌؿح جي حؿمذ هظه الُغٍ م الأمثل( بحن الىلضًت، وبكيل جضعٍ م )الُغٍ ر لأفًل َغٍ

 البضاثل.

اض ي:       39خُث ًمىً جلضًغ ٖىاثض الاؾدثماعاث واخخماٌ جدلم نافي الخضفم الىلضي وفم مٗاصلت الأمل الغٍ

 
 ، ( و iالاخخمالاث ليل خالت ) Pi: خُث

[E(NCFلهافي الخ )اض ي )ؤو اللُمت االإخىكٗت  ضفم الىلضي؛ ([ الأمل الغٍ

ًلهض بخدلُل الخؿاؾُت  :Sensibility Analysis -Analyse de sensibilitéمذخل جدلُل الخعاظُت ا - 

مضي مغوهت االإكغوٕ االإلترح للخغحراث التي جدضر في ؤخض الٗىامل االإؿخسضمت لخلُُمه، جدلُل الخؿاؾُت 

ُُم همُٗاع نافي اللُمت الخالُت، ؤو مٗضٌ ًىضر هُف ًمىً ؤن جخإزغ كُمت االإُٗاع االإؿخسضم في ٖملُت الخل

الٗاثض الضازلي لأي حغحر ًدضر في كُمت ؤخض االإخغحراث االإؿخسضمت في كُاؽ الخضفلاث الىلضًت الهافُت )ؾٗغ 

 الىخضة، جيلفت الىخضة، مٗضٌ الاؾخدضار....(.

لِـ مضي جللب مً ؤهم مضازل االإساَغة في الؤؾدث خخلاف:ذخل الاهدشاف المعُاسي ومعامل الإ م -ج ماع، وٍ

الٗاثض )ؤو الخضفلاث الىلضًت( االإدهل ٖلُه مؿخلبلا، ؤو الخباًً االإخىك٘ في الٗاثض االإؿخلبلي وطلً بيؿبت 

 مٗضلاث الٗاثض االإخىكٗت بلى وؾُها الخؿابي.

ًلِـ الؤهدغاف االإُٗاعي الدجم االإُلم للمساَغ ٌؿخسضم ملُاؽ مٗامل الازخلاف  معامل الإخخلاف: -د

اض ي الإٗضٌ الٗاثض )ؤو الخضفلاث الىلضًت(.الظ  40ي ًدؿب بلؿمت الاهدغاف االإُٗاعي ٖلى الأمل الغٍ

  أظالُب لأخز المخاػشة بالاعخباس لخعا  معذٌ العائذ: سابعا :

في الىاك٘ الخُبُلي ًمىً اللجىء بلى ؤعب٘ ؤؾالُب ؤو مىاهج حؿمذ بإزظ االإساَغة االإغجبُت باالإؿخلبل 

خباع:  بٗحن اٖلا
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لت جذهُت الىظائؽ: -أ للُم بٌٗ ؤو ول الىؾاثِ االإخضزلت في الاؾدثماع: مضة خُاة الأنل، كُمخه  ػشٍ

الغبدُت االإلضعة واللُم االإخىكٗت ٖلى ؤؾاؽ بٖاصة الخلضًغ التي جغجبِ وجخيؿب ؤؾاؾا  البُُٗت االإخبلُت،

 41بمؿخىي الخفائٌ وصعحت الخُغ االإخىك٘.

لت الخىصَع الاخخمالي للخىا -  ذ بالاخخمالاث االإمىىت للمكغوٕ )دث: ػشٍ  (.Piًخم الأزظ الهغٍ

لت معذٌ الإ  -ج بةيافت ٖلاوة ؤو بضٌ مساَغة الإٗضٌ الاؾخدضار االإؿخسضم  :بالمخاػشة ظخدذاث المعذٌػشٍ

 في  الخضفلاث الىلضًت.

 Risk 42ومٗضٌ الٗاثض الضازلي للخهىٌ ٖلى ما ًمىً حؿمُخه مٗضٌ الٗاثض االإٗضٌ بإؾاؽ االإساَغة

Adjusted rate of return   . 

لت الميافئ المعذٌ ا -د خُث ًخم جللُو الؤًغاصاث االإخىكٗت للمكغوٕ والتي :   certainly equivalentػشٍ

 .α جدخىي ٖىهغ االإساَغة وفم مٗامل جصخُذ ؤكل مً الىاخض

IV- : ت الىظاػت المالُت الإظلامُت ل بالمشاسهت وهرشٍ  الخمىٍ

 ًٖ هٓام الفاثضة ًمىذ ؤصخاب الىصاج٘ بن الؤؾخٗايت بىٓام و 
ً
آلُت الغبذ االإخىك٘ في الأعباح بضلا

 مً ؤن ًخٗهض 
ً
 في الخهىٌ ٖلى خهت مدضصة مً ؤعباح اؾدثماعاث االإهغف بضلا

ً
ت خلا ت والاؾدثماعٍ الاصزاعٍ

ًلهم االإهغف بٗاثض زابذ في نىعة فاثضة، هظلً باليؿبت للمؿد ت فةنهم ؾىف ًخٗهضون للمهغف بده ثمغٍ

ً باليؿبت للٗمُل ولِـ فلِ  مً الأعباح التي ًدللىنها وهظا ًجٗل مً البىً الؤؾلامي في وي٘ الكغٍ

 له.
ً
 ملغيا

ً
 وؾُُا

ل الؤؾلامي جىحض ٖضة مضازل مً ؤحل خؿاب الخيلفت  ل الدكاعوي في خالت الخمىٍ ومً زلاٌ الخمىٍ

بلى ٖلى ول م لت والتي جىاؾب االإغجخت للأمىاٌ، وليل منها بًجابُاث وؾلبُاث، وٍ اؾؿت ازخُاع ؤخؿً َغٍ

 لىٓام ، و ويُٗت وكاَها وطلً ٖلى مؿخىي اللُإ الظي جيكِ فُه
ً
هظا ٌٗجي ؤن جىحُه الاؾدثماعاث وفلا

ً في جىُٓم الٗمل  االإكاعهت لا ًخم ٖلى ؤؾاؽ كضعة االإلترى وبهما ٖلى ؤؾاؽ ؾلامت االإكغوٕ وكضعة الكغٍ

اصة ٖاثضاث الا  ل ػٍ اث الأعباح، ولِـ فلِ بغص عؤؽ االإاٌ والؤهخمام بخمىٍ ؾدثماع وجدلُم ؤفًل مؿخىٍ

ض مً الاهخمام والخغم وهؿب الخبرة لخُٗٓم الؤهخاحُت هما ًاصي لخىُٓم  وفاثضجه، وهظا بضوعه ًاصي للمؼٍ

 مهلخت الُغفحن.

وكض ؤهضث الضعاؾاث في بٌٗ االإهاعف لؾلامُت الٗاملت في بٌٗ الضوٌ الٗغبُت، والتي ًمىً 

ُمها بكيل ٖام ؤن الغبدُت واالإلاثمت االإالُت اللخان حٗبران ًٖ مٗضٌ الٗاثض واالإساَغة هما الٗاملان حٗم

االإازغان في ؤغلب االإهاعف بيافت للؿُىلت ٖلى مضي الؿىىاث االإضعوؾت وبيؿب مىزىكُت ٖالُت، وجفؿغ ؤهثر 

   43مً زلثي حغحراث الٗاثض ٖلى الؤؾدثماع.

لٗاثض هى اللاؾم االإكترن للخإزحر ٖلى مٗضٌ الٗاثض ٖلى الؤؾدثماع في ؤغلب ُٗخبر ماقغ الغبدُت ؤو اف 

تاالإكاهضاث والضعاؾاث ٖلى االإهاعف الؤؾلامُت الٗاملت  رافم ماقغ عبدُت االإهاعف واالإلاثمت االإالُت م٘ ، وٍ

لٗاثض ٖلى ؤغلب الضعاؾاث وبضعحت ؤكل وؿب الؿُىلت والٗاثض االإىػٕ ٖلى االإىصٖحن في الخإزحر ٖلى مٗضٌ ا

ُف ؛  الؤؾدثماع لضي االإهاعف الؤؾلامُت الٗاملت وؤزغث بًجابا ٖلى وؿب الخىْ

الأزغ االإٗىىي الإاقغاث الغبدُت واالإلاثمت االإالُت حٗىـ َبُٗت ٖمل االإهاعف الؤؾلامُت التي هما ؤن  

مىاٌ وبن واهذ في جدخًً الهُغ االإسخلفت مً البُ٘ بالهامل ؤو االإكاعواث وبمياهُاث الغبذ مً بؾدثماعث الأ 

 .غالبها هاقئت مً نُغ االإغابداث والؤحاعة
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V-  خلاصت ال: 

ً بضون  لضم للمىٓمحن واالإؿدثمغٍ بن بلغاء ؾٗغ الفاثضة لا ٌٗجي بداٌ ؤن عؤؽ االإاٌ لِـ له ٖاثض، وٍ

ت للمىا ػهت جيلفت خُث ًخمحز عؤؽ االإاٌ بٗامل الىضعة، ومً زم فةن الٗغى والُلب ٖلُه ًخُلب آلُت ؾٗغٍ

بُنهما، وعؤؽ االإاٌ مهما وان قيل الىٓام له ٖاثض هٓحر اقتراهه في الٗملُت الؤهخاحُت، هظا الٗاثض في هٓام 

االإكاعهت لِـ ٖاثضا مدضصا ؾلفا، وبهما هى خهت قاجٗت بيؿبت مً الغبذ االإدلم فٗلُا، م٘ جدمل ول مً 

الظي ًدىم جسهُو االإىاعص االإالُت وآلُت مىاػهت عؤؽ االإاٌ والخىُٓم مساَغ الاؾدثماع، فالغبذ هىا هى االإُٗاع 

الٗغى والُلب ٖليها، وهى الٗامل االإدضص الإضي هجاح االإكغوٕ وكضعجه ٖلى جىلُض اللُمت االإًافت وزلم 

ُفت هلىاة  الثروة، هما ًمثل الغابِ الأمثل الظي ًًمً الاؾخسضام الأفًل والىفء للمىاعص م٘ جدلُله للىْ

ل للضاثغة الخلُلُ  ت مً الضاثغة الىلضًت.جمىٍ

V.1:اظخنخاحاث البدث . 

خان في ؤي  - ل الجىهغٍ ُفتي الؤؾدثماع والخمىٍ ًمثل االإكغوٕ الىخضة الؤهخاحُت الأؾاؾُت والتي جيىن مدل وْ

 همىطج بكخهاصي ؛

ل مىُلم ؤؾاس ي في الغبِ بحن الأ  - ٖىان جلُُم االإكغوٕ مً زلاٌ مٗاًحر الٗاثض واالإساَغة وجإزحر جيلفت الخمىٍ

 الؤكخهاصًحن مً حهت وجىاػن الٗلاكت بُنهم، م٘ مىُلم ماقغ هلي للخىاػن الىلضي والخلُلي مً حهت ؤزغي ؛

اهؿااؾًُمثل مل ٖاثض عؤؽ االإاٌ في الؤكخهاص الؤؾلامي - ٗبر  ا وٖ للىفاءة الخضًت لغؤؽ االإاٌ ؤو الؤؾدثماع، وَ

 الخالي مؿاهمت عؤؽ االإاٌ في االإكغوٕ ؛ًٖ هخاج جفاٖل عؤؽ االإاٌ م٘ ٖىانغ الؤهخاج الأزغي، وب

ت مً اللُاٖاث جخًمً بغامج مً م - جي مً مجمىٖ مىً جلضًغ ًخيىن الؤكخهاص الىَ ٘، وٍ ت مكاعَ جمىٖ

َٗخبر مضزلا لخدلُم الؿُاؾت الؤكخهاصًت و  ،ليل كُإ ومً زم للإكخهاص هيل ؾدثماع ٖاثض الؤ مٗضٌ 

اصة الؤهخاج وفغم الٗمل، وا  ؛ؾخلغاع الأؾٗاع وجدؿحن عفاهُت االإؿتهلىحن.ؤهضافها، مثل: ػٍ

ٗضٌ الٗاثض الضازلي بضًلا ملبىلا لخدضًض ٖاثض عؤؽ االإاٌ لؿهىلت هلا مً نافي اللُمت الخالُت ومٌٗخبر  -

جي، ويهم االإؿدثمغ الخام ؤو الٗام،  جلضًغه بضكت ٖلى مؿخىي االإكغوٕ ؤو اللُإ الؤكخهاصي ؤو االإؿخىي الىَ

ؿاٖض في نى٘ الؿُاؾاث الؤكخهاصًت لدصجُ٘ الؤؾدثماع في مكغوٖاث ؤو كُاٖاث مُٗىت ومً زم فهى ماقغ ٌ

 ووَىُا ؛

تًمىً اٖخباع  - ٘ الؤؾدثماعٍ هملاعبت لخدضًض ٖاثض عؤؽ االإاٌ في الؤكخهاص الؤؾلامي  مٗاًحر جلُُم االإكاعَ

اٖخباع حغحراجه بحن  ووي٘ الؿُاؾاث الىلضًت بضًلا مً مٗضٌ الفاثضة بالُغق الؿاثضة، م٘ ،الدكاعوي

 الكمغوٖاث واللُاٖاث وبحن الأػمىت والأماهً االإسخلفت، ؤي وفلا للٗىامل االإازغة ٖلى كُمت ٖاثض عؤؽ االإاٌ.

V.2:ملترخاث البدث . 

 يغوعة الىكىف ٖلى حىاهب الخيلفت في  االإٗاملاث الؤكخهاصًت التي جدىاولها االإهاصع الفلهُت ؛ -

 ؛ت لخلضًغ وكُاؽ مهاصع الأمىاٌ وجيلفتها في االإهاعف الؤؾلامُت ملاعهت بالخللُضًت بحغاء الضعاؾاث الخدلُلُ -

ىاثض  - بًجاص ؾىق مالُت بؾلامُت جمثل بَاعا وكاٖضة ليكاٍ الأوعاق االإالُت الؤؾلامُت ومغاكبت ماقغاتها وٖ

ُفاث االإالُت والؤ  ٘، م٘ وىنها مجاٌ للخىْ  فهاح االإداؾبي ؛الأوعاق االإالُت الإسخلف االإاؾؿاث واالإكاعَ

جىفحر االإغوهت للمهاعف الؤؾلامُت في مىذ الؤثخمان االإهغفي، م٘ جىػَ٘ االإساَغة وكُاٖاث اليكاٍ  -

ت زانت طاث  الؤكخهاصي، م٘ جدؿحن ماقغاث الخهيُف الؤثخماوي للأوكُت االإالُت وجىحهاتها الؤؾدثماعٍ

٘ الأزغي الؤعجباَاث الأمامُت والخلفُت م٘ الأوكُت الؤكخهاصًت واالإ  ؛ كاعَ
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لها الخيىماث واالإهاعف  - ت حكترن في جمىٍ ٘ الؤؾدثماعٍ بوكاء نىاصًم للإؾدثماع وحغُُت االإساَغ للمكاعَ

 الؤؾلامُت ؛

ل عؤؽ االإاٌ االإساَغ وجىؾُ٘ الخبراث في هظا  - ل ومغافلتها، وػٍاصة جمىٍ ؼ الهُغ الدكاعهُت في الخمىٍ حٗؼٍ

 ؛ االإجاٌ

هاص الخلُلي الُٗجي والؤكخهاص االإالي والضاثغة الىلضًت، بكيل مخىافم صون همى مداولت الغبِ بحن الؤكخ -

 الثروة االإالُت بما ًفىق بإٖاف الأنىٌ الخلُلُت.

V.3:آفاق البدث . 

 للبدث حكٗباث وآفاق للخىؾ٘ ًمىً ٖغى ؤهمها في:

 مهاصع وجيلفت الأمىاٌ في بكخهاص االإكاعهت ملاعهت بالىمىطج الىيعي ؛ -

 هخاج وبهخاحُتها وجىاػن االإىخج في همىطج الؤكخهاص الؤؾلامي ؛ٖىامل الؤ  -

٘ مً مىٓىع الؤكخهاص الؤؾلامي ؛ -  صعاؾت الجضوي الؤكخهاصًت للمكاعَ

ت الهُيل الؼمجي للٗاثض مً وحهتي الىٓغ الخللُضًت واكخهاص االإكاعهت. -  هٓغٍ

 

 الإخالاث والمشاحع :  -
 

 
1
الخصائص المنااحُت والمىىهاث النرامُت والمعخجذاث البدثُت في علم الإكخصاد نالخي نالر، الؤكخهاص الؤؾلامي:  - 

 .21-19، م م:  1/2020ميكىعاث مسبر الكغاهت والؤؾدثماع في االإاؾؿاث الهغحرة واالإخىؾُت عكم  الإظلامي،
كخصاد الإظلامي ودوسها في إداسة الأصمت الإكخصادًت العالمُت االأظغ بذائل معذٌ الفائذة في الإخؿً مدمض الغفاعي،  - 2
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