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جحخل الى٠ىز ؤهمُت ٣بحرة في ٓمل وجٌىض الاٟخلازًاث المٔاكطة، وشل٧ بؼبب السوض المهم : جمهُد

الصي جازًه في الىاٟٕ الاٟخلازي، وفي الخُاة الاٟخلازًت، داكت وؤن الٔلاٟاث الاٟخلازًت حالُا، 

 ىٌاٞ المحلي ؤو السولي .وما جخومىه مً حٔاملاث ومبازلاث جخم بىاػٌت الى٠ىز ػىاء ٓلى ال

ت المطجبٌت بهصا المخ٘حر، حُث بىاء ٓلى شل٧  دىاو٨ ػىلابس مً الخٔطن لمذخلٝ الجىاهب الىِطٍ

خي مٜاهُم ٓامت حى٨ الى٠ىز  الجعءفي هصا  اثٜهازم ووـإتها وجٌىضها الخاضٍ ؤهىاْ  في الأدحر بلىو، وُ

  الى٠ىز.

فها وشؤة الىلىد -1  : وحػسٍ

 وشؤة الىلىد:   -1-1

ليـاي الاٟخلازي في المجخمٔاث البساثُت ًخم ب٘طن الاػتهلا٢ الصاحي، ومٕ مطوض العمً، ٤ان ا

وهمى حجم الؼ٦ان والخذلم في الإهخاج وحس ٛاثى مً الؼلٕ لسي الىحساث التي جيخجها، ومً 

س ؤن حـبٔها، ومً زم وـإث الخاحت بلى مبازلت الٜاثى  هاحُت ؤدطي هىا٢ حاحاث لهصه الىحساث جطٍ

ػتهلا٢ الصاحي باأشؿُاء التي ًيخجها لآخدطون والتي جُٜى بسوضها ًٓ حاحاتهم الصصلُت، و٤ان ًٓ الا 

هصا هى وـإة الخباز٨، وؤو٨ كىض الخباز٨ هي الم٠اًوت، والتي ٤اهذ جخىلس ًٓ مبازلت المىخجاث بـ٦ل 

ازة المبازلاث حٔلذ الأٛطاز والمجخمٔاث1مباؿط ا٣سون  ، ومٕ احؼاْ هٌاٞ الخذلم ؤ٣ثر مٕ ظٍ ًِ

هطوضة اػخٔما٨ وػٍُ في المبازلت ٣بسًل ًٓ هِام الم٠اًوت، وبصل٧ ُهطث بٔى الؼلٕ ٤ىػٍُ 

 .2للخباز٨، مٔخمسًً بصل٧ ٓلى مُٔاض ؤن جخمخٕ هصه الؼلٔت بال٠بى٨ الٔام

 هظام االإلاًظت وصػىباجه:

اات مااً هِااام الم٠اًواات هااى اللااىضة الأولااى مااً كااىض الخباااز٨، ٗحاار ؤن هااصا الىِااام ج٥خىٜااه م جمىٓ

 اللٔىباث.

ف هظام االإلاًظت: -أ    حػسٍ

، ؤوهي جباز٨ مباؿط للؼلٕ والصسماث زون 3الم٠اًوت هي مبازلت ػلٔت بؼلٔت ؤدطي مباؿطة 

 .4اػخٔما٨ الى٠ىز ٤ىػٍُ، ؤي جباز٨ ػلٔت بؼلٔت

                                                           
  1 ، بتصرف.1ضٌاء مجٌد الموسوي، بدون سنة نشر، "الاقتصاد النقدي"، دار الفكر، الجزائر،ص 

، الطبعة الأولى، ، الجزائرالاقتصاد النقدي والمصرفً"، دار بهاء الدٌن للنشر والتوزٌع، قسنطٌنة(، "2003محمود سحنون،) 2

  . 6ص
.9دار البعث، قسنطٌنة، الجزائر، ص (، "النظرٌات النقدٌة"،1989مروان عطوان، )   3  

    .26دار مزوار، الوادي، الجزائر،ص ٌاسات النقدٌة"،(، "محاضرات فً الاقتصاد النقدي والس2007مفٌد عبد اللاوي، )  
4
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بن هِام الم٠اًوت ٤ان ٓاحعا ًٓ مؼاًطة الخٌىض الاٟخلازي الصي  صػىباث هظام االإلاًظت: -ب 

ؤػاػه ٓلى ُهىض الخذلم وج٠ؼُم الٔمل، وما ضا١ٛ شل٧ مً احؼاْ في ٓملُاث اػدىس في 

بسو شل٧ حلُا في ُٓىب هِام الم٠اًوت التي هىضزها ُٛما ًلي  : 1المبازلت بحن الأٛطاز، وٍ

 :هى مبازلت  –هِطا أشن هِام الم٠اًوت  صػىبت مػسفت وظب مبادلت الظلؼ ببػظها البػع

ت اليؼب التي ًخم بمىحبها مبازلت  ػلٔت بإدطي مباؿطة، ٛل٦ي جخم ٓملُت المبازلت لا بس مً مٔطٛ

 ٤ل ػلٔت بالؼلٕ الأدطي وشل٧ في ظمان وم٦ان مُٔىحن؛

 :س مبازلت ػلٔخه بإدطي،  صػىبت جىافم زغباث الأفساد ت مً ًطٍ والم٠لىز بصل٧ كٔىبت مٔطٛ

س مبازلت هصه الؼلٔت الأدطي باأشولى؛  ٓلى مً ًطٍ

 هىا٢ بٔى الؼلٕ جخلٝ ؤو جىذٜى ُٟمتها اهذٜاها  ع الظلؼ للخجصئت:غدم كابلُت بػع أهىا

٣بحرا ٓىس ججعثتها، وكاحب مثل هصه الؼلٕ اشا ؤضاز مبازلتها بؼلٕ لا حٔاز٨ ػىي حعء مً 

لبح موٌطا ل٠بى٨ ػلٕ ؤدطي لِؽ بحاحت  ُٟمتها الخبازلُت ٛاهه لا ٌؼخٌُٕ ججعثت ػلٔخه، وٍ

 لها؛

  ٠ت الىحُسة للادتزان ال٠ىة الـطاثُت في  ان اللُم:غدم جىافس أداة صالحت لاختز لا ؿ٧ ؤن الٌطٍ

ُل هِام الم٠اًوت هي احخٜاَ الأٛطاز بثرواتهم ٓلى ؿ٦ل ػلٕ. و لهصا الأػلىب ال٥ثحر مً 

 المؼاوت. 

لااى هااصا الأػاااغ ًم٥ااً ؤن وؼااخيخا ؤن هِااام الم٠اًواات ٌٔاااوي مااً ال٥ثحاار مااً اللاأىباث جٜااطن  وٓ

 ًجاز الخلى٨ اللاظمت ٟبل بجمام ٓملُت المبازلت.ٓلى الباجٕ والمـتري ب

ف الىلىد:  -1-2  حػسٍ

  لا ًىحس مٜهىم محسز، ومخ١ٜ ٓلُه للى٠ىز، وشل٧ بؼبب ادخلاٚ وحهاث الىِط التي ًىِط مً

 دلالها للى٠ىز:

: -أ  ف الأوٌ "( Moneyفي ٣خابه المٔطوٚ )الى٠ىز " (D.H.Robertson)ًطي الاٟخلازي ضوبدؼىن  الخػسٍ

: "٤ل ما هى م٠بى٨ ٓمىما في السٕٛ م٠ابل الؼلٕ، ؤوفي ببطاء حمُٕ التزاماث ؤن الى٠ىز هي

ما٨"  .2آلأ

ف الثاوي: -ب  ها هىاطي ُٗخاىن  الخػسٍ "بن الى٠ىز هي ؤػاػا ؤزاة  في ٣خابه الى٠ىز (Henri Guitton)ٌٔطٛ

ط ؤو وػُلت حٌٔي في النهاًت لخاثعها بالمٔنى الاٟخلازي ٟىة ؿطاثُت، وبالمٔنى ال٠اهىوي  وػُلت جحطٍ

 .  1ووػُلت جلُٜت ؤو حؼسًس السًىن"

                                                           
. 12-9(، ص ص 1989مروان عطوان، )  1  

2
  . 5، دار تهاء انذٌٍ نهُشر وانرىزٌغ، لسُطٍُح، انجسائر، انطثؼح الأونى،ص"الالرصاد انُمذي وانًصرفً"، (3002)يذًىد سذُىٌ،  
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ف الثالث: -ج  حِى بال٠بى٨ الٔام ". وهصا هى  الخػسٍ ُٜت الى٠ىز وٍ الى٠ىز هي "ؤي ش يء ًازي وُ

ُٜي للى٠ىز ٝ الىُ  .2الخٔطٍ

ف السابؼ:   -د  )ؿاملا( في الخساو٨ مً ؤحل ؿطاء الؼلٕ  الى٠ىز هي "ؤي ش يء ًل٠ى ٟبىلا ٓاماالخػسٍ

 .3السًً، و٣صل٧ ًجب ؤن همحزها ًٓ السدل والثروة" والصسماث وػساز

ٝ المذخلٜت للى٠ىز ؤن الى٠ىز هي: خطر مً دلا٨ الخٔاضٍ  وٍ

  ؤزاة ؤو وػُلت زٕٛ حؼخٔمل لإهجاظ المٔاملاث في بلس مٔحن؛ 

 جخمخٕ بال٠بى٨ الٔام؛ 

 ،٣صل٧ و  جمىح للاحبها ٟىة ؿطاثُت مً الىاحُت الاٟخلازًت جم٥ىه مً بؿباْ حاحاجه وضٗباجه

 وػُلت لدؼسًس السًىن وزٕٛ الالتزاماث في ٤ل م٦ان وظمان.

 وظائف الىلىد:  -2

ٝ ٣ٜاءة  ها، وجخىٟ اثٝ في الاٟخلاز الخسًث، ب٘ى الىِط ًٓ ًبُٔتها وهىٓ للى٠ىز ٓسة وُ

اثٝ مً حُث الملسض،  اثٜها، وجذخلٝ هصه الىُ الىِام الى٠سي ٓلى مسي ُٟام الى٠ىز بإزاء وُ

ت الهسٚ، وهٌاٞ اثٝ الأػاػُت شاث الٌابٕ الى٠سي البحذ، والمطجبٌت  وؤولىٍ الخٌب١ُ، ٛهىا٢ الىُ

اثٝ المطجبٌت باليـاي الاٟخلازي، وجٌىض هصا اليـاي في  ذُت للى٠ىز، وهىا٢ الىُ باليـإة الخاضٍ

 الاٟخلازًاث المٔاكطة.

 بٔس ُهىض الخذلم وج٠ؼُم الٔمل ؤكبح ػس الىلىد وطُؽ في االإبادلت أو وطُلت للخبادٌ: -أ 

ٝ ٓلى مبازلاتهم ُٛما بُنهم للؼلٕ والصسماث، وبٔس ؤن ٤ان ًخم  حاحاث الأٛطاز في المجخمٕ مخىٟ

س مبازلتها بؼلٔت  ١ الم٠اًوت، ؤكبح هىا٢ وػٍُ في ٓملُت الخباز٨، ٛلاحب الؼلٔت الصي ًطٍ وٛ

ب ٛيها لُبُٔه بًاها م٠ابل الى٠ىز، زم ًبحث ًٓ الؼلٔت  ؤو دسمت ؤدطي ًبحث ًٓ شصم ًطٗ

سها لِـترحها بهصه الى٠ىزال لُه ٟامذ الى٠ىز بىػٍُ الخباز٨؛4تي ًطٍ  ، وٓ

حؼخذسم الى٠ىز ل٠ُاغ ُٟمت الؼلٕ والصسماث في الاٟخلاز، ٣ما ٌؼخذسم  الىلىد ملُاض لللُم: -ب 

، حُث ؤن اػخذسام ػلٔت ٣م٠ُاغ 5ال٥ُلى ٗطام ل٠ُاغ الىظن، وال٥ُلى متر في ُٟاغ المؼاٛت

ٓترهذ ٠ٓس ك٠ٜاث الم٠اًوت، ٛٔىسما ًخ١ٜ ؤٛطاز مجخمٕ مٔحن ٓلى لل٠ُم ٟس شلل ؤ٣بر ٠ٓبت ا

                                                                                                                                                                                     
1

 .38، دار انفجر نهُشر، انماهرج، يصر، ص "الأدواخ-الأهذاف-انًفهىو :انُمىد وانسٍاسح انُمذٌح"، (3004)صانخ يفراح،  
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وحسة ه٠سًت مُٔىت لاػخذسامها مُٔاضا لل٠ُمت جيؼب بليها ُٟم الؼلٕ المذخلٜت حتى ًخم٥ً ؤٛطاز 

 ٞ  ؛هصا المجخمٕ مً م٠اضهت ال٠ُم الخبازلُت لجمُٕ الؼلٕ المخساولت في الؼى

مً الخالاث لا ًترجب ًٓ ٓملُت الخباز٨ التزام ٛىضي في ٣ثحر  الىلىد وطُلت للمدفىغاث الآحلت: -ج 

اء ُٟمت الل٠ٜت بٔس ٛترة مً العمً، وهصا ٌٔني ُٟام الى٠ىز  بالؼساز الى٠سي، ٠ٛس ٌـتري وٛ

اث لآخحلت ُٜت ٤ىػُلت للمسٛىٓ لت وؼبُا؛1بىُ ـتري ؤن جحاّٛ ٓلى ٟسضتها الـطاثُت لٜترة ًىٍ  ، وَ

ُٜت الطابٔت للى٠ىز جخمثل في دعن ال٠ىة الـطاثُت، ؤي ال الىلىد همظخىدع لللُمت أو الثروة: -د  ىُ

ذ لاح١ ، وبالخالي ججىب ؤحس ُٓىب 2جإحُل بهٜاٞ الى٠ىز واػدبسالها بالؼلٕ والصسماث في وٟ

 الم٠اًوت وهي كٔىبت ادتزان ال٠ُم.

ى لى ٓلمىا ؤن الى٠ىز مخ٘حر اٟخلازي ًم٥ً ؤن ًازط ٓل الىلىد هؤداة مً أدواث الظُاطت الىلدًت: -ٌ 

السدل، الإهخاج، الٔمالت، الاػتهلا٢، الازداض والاػدثماض، أشزض٣ىا مسي ؤهمُتها ٣إزاة للؼُاػت 

ازتها ؤو الخس منها  ١ الؼلٌاث الى٠سًت ًم٥ً الخح٥م في ٣مُت الى٠ىز ػىاء بعٍ الى٠سًت، ًٛٔ ًطٍ

ُٜت لا 3وهىا حؼخٌُٕ السولت الخإزحر ٓلى مؼاض الأوـٌت الإهخاحُت  ج٠خلط ٓلى ، ٣ما ؤن هصه الىُ

 الى٠ىز ٠ٍٛ بل هىا٢ ؤزواث ؤدطي للؼُاػت الى٠سًت.

  أهىاع الىلىد: -3

خي، ٓىلط الاثخمان  ًىحس ؤ٣ثر مً ؤػاغ لخحسًس ؤهىاْ الى٠ىز، ومً هصه الأػؽ الخٌىض الخاضٍ

ه، ومسي ٟبى٨ الأٛطاز لها، وفي مٔالجخىا هصه ػيخٌطٞ بلى ؤهىاْ الى٠ىز التي جطج٥ع ٓلى  الصي جحخىٍ

خيؤػاغ ج  ه٠ىز ػلُٔت وه٠ىز اثخمان: ، والتي جى٠ؼم الىٌىضها الخاضٍ

حٔخبر الى٠ىز الؼلُٔت مً ؤٟسم ؤهىاْ الى٠ىز، ومثالها: الماؿُت، ال٠مح، البن، الىلىد الظلػُت:  -2-9

س ُٟمت الىحسة  الـاي، الخبٙ، الملر، الؼ٥ط، الصهب، الٜوت، الىحاغ، الخسًس...، ومً البسًهي ؤلا جعٍ

ازة ملمىػت ًٓ ُٟمتها ٣ؼلٔت في الاػخٔمالاث ٗحر مً الى٠ىز الؼلٔ ُت في اػخٔمالها الى٠سي ظٍ

الى٠سًت، ول٠س جساولذ المجخمٔاث الإوؼاهُت ؤؿ٦الا مذخلٜت مً الى٠ىز الؼلُٔت ٓبر مذخلٝ مطاحل 

الخٌىض الى٠سي، ولم ٥ًً هىا٢ ما ًطبٍ هصه الأؿ٦ا٨ ببٔوها ػىي ما جمخٔذ به في ظماجها وم٦اجها مً 

اء بالتزاماث ٟبى٨  ، زم حلل جٌىض في اػخذسام الى٠ىز الؼلُٔت، حُث اػخذسمذ الؼلٕ 4ٓام للىٛ

المٔسهُت ٣ى٠ىز هدُجت للخٌىض المطجبٍ با٣دـاٚ المٔازن، وبالصاث الثمُىت منها، و أشن الؼلٕ المٔسهُت 

لخجعثت الى ٌٟٕ جمخاظ ًٓ ٗحرها مً الؼلٕ الأدطي ببٔى الصلاثم منها ٓسم ٟابلُتها للخلٝ، ٟابلُتها ل
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ممازلت حؼب حجم المٔاملاث وحجم الخساو٨، هسضتها اليؼبُت، ػهىلت ه٠لها، كٔىبت جعوٍطها وػهىلت 

 الخٔطٚ ٓليها حؼب الىظن والدجم.

مىص ُهىض الى٠ىز الىضُٟت في ال٠طن الؼابٕ ٓـط ؤدصث جىاٛؽ الى٠ىز الؼلُٔت في الخساو٨ 

(، ٛطهذ مِٔم السو٨ الخساو٨ الإحباضي للى٠ىز 1914ٓام )الى٠سي، ومٕ بٓلان الخطب الٔالمُت الأولى 

امذ بسخب الصهب ل٘طن اػخٔماله في ؿطاء مؼخلعماث الخطب ؤو الاحخٜاَ به لاػخٔماله  الىضُٟت وٟ

ٓىس الوطوضة لخثبُذ ُٟمت ه٠سها في الصاضج، وبـ٦ل ٓام لم حٔس المؼ٦ى٤اث الصهبُت بلى الخساو٨ مىص 

ر.  شل٧ الخاضٍ

ه الىِم الى٠سًت الخسًثت الُىم مً ؤهىاْ  ماهُت:الىلىد الائخ -2-3 الى٠ىز الاثخماهُت هي ٤ل ما حٔطٛ

الى٠ىز، حُث ٓلى دلاٚ الى٠ىز الؼلُٔت التي لا جخٜاوث ُٟمتها ٣ى٠س بسضحت محؼىػت ًٓ ُٟمتها 

 ٣ؼلٔت، جخمحز الى٠ىز الاثخماهُت بإن ُٟمتها الى٠سًت جخجاوظ ب٥ثحر ُٟمت المازة التي كىٔذ منها.

ت والى٠ىزجخ الىضُٟت وه٠ىز الىزاجٕ،  إلٝ الى٠ىز الاثخماهُت مً الأهىاْ الخالُت: المؼ٦ى٤اث الطمعٍ

 الى٠ىز الال٥تروهُت.

ت: -أ  جمثل هصه الى٠ىز ٓازة في الاٟخلازًاث المٔاكطة مجمىٓت الى٠ىز المؼآسة  االإظىىواث السمصٍ

ز باه٠ٌاْ الللت بحن ُٟمتها لخلبُت حاحاث الخساو٨ ك٘حرة الدجم وال٠ُمت، وجخمحز هصه الى٠ى 

ت مً ؿإن بم٠اضهتها مٕ الى٠ىز الاثخماهُت الأدطي  م ما ل٠ُمتها الخجاضٍ ُمتها ٣ى٠س ضٗ  .٣1ؼلٔت وٟ

هي ٓباضة ًٓ وزاث١ مخساولت جلسض لخاملها، وجمثل زًىا مُٔىا في شمت الؼلٌاث  الىلىد الىزكُت: -ب 

ذُا في بًلالاث الإًساْ  م٠ابل الى٠سًت التي ؤكسضتها، وحسث الى٠ىز الىضُٟت ؤػاػها وو ـإتها جاضٍ

الاحخٜاَ بالى٠ىز لسي بٔى الخجاض واللاٗت الصًً ماضػىا مهىت اللطاٛت، واػخذسام هصه 

اث وؤزاء المبازلاث، وؤكبحذ الى٠ىز بٔس شل٧ ه٠ىز وضُٟت  ت المسٛىٓ الإًلالاث ٤ىػاثل لدؼىٍ

ت، زم جم حلطها في  م٠بىلت ٟبىلا ٓاما، وجىلذ مهمت بكساضها في البساًت بٔى البىى٢ الخجاضٍ

الؼلٌت الى٠سًت، ؤي البى٧ المط٣عي في مِٔم السو٨، وؤكبح ٟبى٨ الأوضاٞ الى٠سًت بلعاما، ؤي 

 .2ال٠اهىن هى الصي ًٜطن ب٠ىجه التزام الخٔامل بها

بن احؼاْ اليـاًاث الاٟخلازًت بسضحت ٣بحرة حسا، اٟخط ى الأمط الٔمل ٓلى  هلىد الىدائؼ: -ج 

ؤهىاْ حسًسة مً الى٠ىز جىاػب الخٌىض والاحؼاْ في هصه اليـاًاث، وبالـ٦ل الصي  اػخذسام

                                                           
  .96، ص(3002، )يذًىد سذُىٌ 1
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  .24-23، دار جذارا نهكراب انؼانًً، ػًاٌ ، الأردٌ، ص ص "انُمىد وانثُىن" ، (3005)فهٍخ دسٍ خهف،  
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ط الإم٦اهُت  ًلبي مٔه احخُاحاث المبازلاث الىاػٔت المطجبٌت بها، داكت وؤن جٌىض الىِام الملطفي وٛ

ت لِهىض هصه الى٠ىز، وهصا الىىْ مً الى٠ىز هى ه٠ىز الىزاجٕ، ؤي وزاجٕ الٌلب، وهي الىزاجٕ الجا ضٍ

ذ باػخذسام الـ٦ُاث، وبحسوز مبلٙ الىزٌٔت،  التي ًم٥ً السخب منها بإي مبلٙ، وفي ؤي وٟ

ُت ؤو ه٠ىز الىزاجٕ مطجبٍ ب٦ىجها زًىن في شمت الملاضٚ للالر المىزٓحن  .1وحؼمُتها بالى٠ىز الملطٛ

ى هي ٓباضة ًٓ حامل ال٥ترووي ًىٌىي ٓلى ُٟمت جمثل ح٠ا للاحبه ٓل الىلىد الالىتروهُت: - ز

ملسض هصا الى٠س، والأكل ؤن بكساض هصا الى٠س ًخم م٠ابل وزٌٔت لا ج٠ل ُٟمتها ًٓ ال٠ُمت 

 .2الملسضة، ؤي ؤن الى٠س الال٥ترووي ٟاثم ٓلى مبسؤ "السٕٛ المؼب١"
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 والعرض النقدية الأنظمة :الثاني المحور
 النقدي
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 ٣ما ًىحي، وبهما مىِىمت ًخم بوـ جمهُد: 
ً
 م٠ٔسا

ً
ائها مً ح٦ىماث محلُت بهسٚ الىِام الى٠سي لِؽ حٔبحرا

ىُت، ج٦ىن وػُلت جباز٨ مىزىٞ ٛيها مً المىاًىحن والخ٦ىماث الأدطي  جخم بزاضة مِٔم  ،بكساض ٓملت وً

ٌٔى ػلٌت ٤املت لٌبآت الى٠ىز والخح٥م في آلُاث 
ُ
ت محلُت ح الأهِمت الى٠سًت في الٔالم مً ملاضٚ مط٣عٍ

 الٌلب والٔطن المطجبٌت بها.

 وأهىاغها:  الأهظمت الىلدًت -1

ت هى مفهىم الأهظمت الىلدًت: -1-1  الخحاػب وحسة حُٔحن جخومً التي وال٠ىآس الإحطاءاث مجمىٓ

 .الخساو٨  مً( النهاجي)الأػاس ي الى٠س وسخب بكساض جوبٍ التي الإحطاءاث جل٧ ؤي الى٠سًت،

 لٌاثالؼ شاث الماػؼاث وحمُٕ ما بلس في المىحىزة الى٠ىز ؤهىاْ حمُٕ الى٠سي بالىِام ؤنيو 

 التي والإحطاءاث والخٔلُماث وال٠ىآس ال٠ىاهحن وحمُٕ وببٌالها الى٠ىز بذل١ المخٔل٠ت والمؼاولُاث

 ، وحؼب الخٔطٍٝ ًم٥ً جىهُح ٓىاكط الىِام في الى٠اي الخالُت:والإبٌا٨ الصل١ ها جح٥م

 ٕالى٠ىز المخساولت في المجخم. 

 اثٜه ٔاث والخىُِماث المىِمت أشزاء الى٠ىز لىُ  .ا المذخلٜتالدـطَ

 ُت التي جخىلى مهمت الإكساض الى٠سي وجىُِمه  .الماػؼاث الى٠سًت والملطٛ

خي الخٌىض  دلا٨ ه٠سًت ؤهِمت ٓسة ُهطثأهىاع الأهظمت الىلدًت:  -9-3  لمذخلٝ الاٟخلازي الخاضٍ

 جحسًس ًم٥ً( الخ...تُوضٟ ،مٔسهُت ،ػلُٔت) الى٠ىز ؤهىاْ جٌىض  ٛحؼب والسو٨، المجخمٔاث

 :ليی مایٛ الى٠سًت هِمتالأ  جٌىض  ملامح

 ما، لؼلٔت الٔام ال٠بى٨  كٜت بٌٓاء هىوهى الىِام الصي ٌٔخمس : 1الظلعي الىلدي الىظام - ؤ

اثٝ ال٠ُام ؤحل مً محسزة وبـطوي  .الى٠ىز بىُ

اثٝ ال٠ُام الؼلعي الى٠سي للىِام ًم٥ً طث ما بشا الى٠ىز بىُ  :الخالُت الـطوي هیٛ جىٛ

 ت وؤ لؼلٔت الٔام ال٠بى٨  كٜت بٌٓاء ٞ  في المخٔاملحن ٟبل مً الؼلٕ مً مجمىٓ  الؼى

  ؛الؼلُٔت

 مٕ ٣ى٠س المؼخذسمت الؼلٕ ؤو للؼلٔت( الاػخٔمالُت) الاػتهلا٣ُت لل٠ُمت الساثمت المؼاواة 

 ؛الى٠سًت ُٟمتها

 ُٜت ال٠ُام مً جم٥ً ؤجها ؤي للؼلٔت، اليؼبُت المطوهت   ؤظماث؛ زون  الخبازلُت بالىُ

 والؼلعي؛ الى٠سي للاػخذسامحن هايٓل ٌلبال مٕ الٔطن حؼاوي  هطوضة  

                                                           
. 26(، "محاضرات فً الاقتصاد النقدي وأسواق راس المال"، جامعة سكٌكدة، الجزائر، ص 2017شرون عزالدٌن، ) 
1
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 ت هطوضة  آخماز حالت في ٣ى٠س المؼخذسمت الؼلٕ لباقي باليؼبت الؼلٔت ُٟمت مٔطٛ

ت  . مجمىٓ

 هىا٢ و٣صل٧ الىِام، هصا ٛـل بلى يجاز الص٣ط الؼالٜت الـطوي ؤحس جح١٠ ٓسم ؤن والملاحّ

 :منها هص٣ط اجهُاضه مً عجلذ التي الأػباب بٔى

 خجعثت؛ال كٔىبت  

 ؛ال٠ُمت حّٜ كٔىبت  

  اثٝ ب لل٠ُام ٣ٜاءة ؤ٣ثر ػلٕ ُهىض   الى٠ىز؛ وُ

 ٣ى٠ىز المؼخذسمت الؼلٕ حٔسز. 

ُاض الصهب ُٓاض بحن ٟاهىهُت وؼبت جحسًس ًخم المٔسهحن هِام ُل في: 1االإػدهحن هظام - ب  الٜوت وٓ

 ومٕ الٜوُت ى٤اثالمؼ٦ مً ه٠ىز حاهبها وبلى الصهبُت المؼ٦ى٤اث مً ه٠ىز جىحس الىِام هصا وفي

 .والٜوت الصهب بحن السولت جحسزها ٟاهىهُت وؼبت وحىز

 :الخالُت بالى٠اي المٔسهحن هِام ُٟام ؿطوي جلصُم ًم٥ً

 شاث والٜوت الصهبُت الى٠ىز مً ٤ل وج٦ىن  والٜوت الصهب بحن زابذ ٟاهىوي مٔس٨ حُٔحن 

ُاض وظن خم مٔحن وٓ  في اللافي المٔسن ؤػاغ ٓلى والٜوت الصهبُت المؼ٦ى٤اث بحن الخباز٨ وٍ

 .منهما ٤ل

 ت ل حطٍ  .مجاها ه٠سًت ٌٟٕ ٓلى الٜوت ؤو الصهب مً الؼباث٧ جحىٍ

 ت لها المؼ٦ى٤اث كهط حطٍ  ال٠ُمت مً ؤ٣بر الؼلُٔت ال٠ُمت جلبح لا حتى الؼباث٧ بلى وجحىٍ

 .الاػمُت

 ت  .السولُت اللطٚ ؤػٔاض اػخ٠طاض ٓلى المحاِٛت احل مً الثمحن المٔسن وجلسًط اػخحراز حطٍ

 ٛحززاز الى٠سًت ال٥خلت حجم ٛحززاز ،الى٠سًت ال٠آسة حجم احؼاْ ٓلى ٌؼآس ؤهه الىِام معاًا مً

ازة ٓلى ًازي مما ،الى٠سًت ال٥خلت حجم  اػخ٠طاض ؤ٣ثر اللطٚ ؤػٔاض جلبح ٣ما ،المبازلاث حجم ظٍ

١ ًٓ الخؼابي حزانالم جصخُح ًم٥ً المٔسهحن هِام ًٛٔ الىاحس، المٔسن هِام وحىز حالت في منها  ًطٍ

 لا مٔسهحن وحىز ٓلى حٔخمس السادل في الى٠ىز ٣مُت ًالما واحس مٔسن مً بس٨ مٔسهحن اػخذسام

 .واحس

 اليؼبت حٔاز٨ اػخمطاض ٓلى جحاّٛ ؤن الخ٦ىمت ٓلى اللٔب مً ؤهه هى الىِام هصا ُٓىب ومً

ٞ  في المٔسهحن حٔاز٨ وؼبت مٕ ال٠اهىهُت  حٔاز٨ زباث ٓلى الخٜاَ مً لتالسو  جم٥ىذ لى وحتى ،الؼى

                                                           
 
1
 http://islamfin.go-forum.net/t596-topic, (15/09/2019). 

http://islamfin.go-forum.net/t596-topic
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 في اليؼبت ادخلٜذ ؤن حلل ٛةشا شل٧ في جخم٥ً لا ٟس ؤدطي  زو٨  ٛةن ،والؼىُٟت ال٠اهىهُت اليؼبخحن

 ٞ ٞ  في ٓنها السادلُت الؼى  ؤكبحذ الصي المٔسن جلسًط بلى ػُازي الادخلاٚ هصا ٛةن الصاضحُت الؼى

 الثمحن المٔسن وبذطوج مطبحت جلبح جلسًطه ٓملُت أشن ،الصاضج في ُٟمخه مً ؤٟل السادل في ُٟمخه

ت اليؼبت ًٓ ال٠اهىهُت اليؼبت جذخلٝ ٞ  في الخجاضٍ  وؤزي ،الجُس الى٠س بادخٜاء الىِام ٛحزو٨ الؼى

 .الىاحس المٔسن هِام بجباْ ٓلى المٔسهحن هِام ظوا٨

 وؿمل هصا الىِام ٤ل مً: :1هظام الىلد وفم االإػدن الىاحد )هظام كاغدة الرهب( -ٌ 

 هصا في الى٠ىز جساو٨  جم حُث الصهب، ل٠آسة الأو٨  الـ٦ل َٔخبرو  االإظىىواث الرهبُت: هظام 

 هصه وحؼمى ،الى٠سًت الؼلٌت دخم وجحمل ،والُٔاض الىظن مخمازلت شهبُت ٌٟٕ ؿ٦ل في الىِام

خم ،"الصهبُت المؼ٦ى٤اث" ال٠ٌٕ  حاهبها بلى الخساو٨  جم بٔس ٛيها ؤهه ولى لىحسها، بها الخساو٨  وٍ

 (.الىاثبت الى٠ىز) بالصهب للإبسا٨ ال٠ابلت الىضُٟت ى٠ىزال

 والُٔاض الىظن محسزة شهبُت ػباث٧ ؿ٦ل في الصهب جساو٨  ًخمالرهبُت:  الظبائً هظام 

ت، ٟاهىن  بمىحب ل وحطٍ  ٤ل ُٟمت حؼب شهب بلى( تیالىضٟ الى٠ىز) الىاثبت الى٠ىز جحىٍ

 .الى٠سًت الؼلٌاث لسي ػب٥ُت

 :مطجبٌت ج٦ىن  هیٛ الأػاػُت الى٠سًت وحسة بإن الىِام هصا زحمخی هظام الصسف بالرهب 

٠ت بالصهب ً مباؿطة، رحٗ بٌطٍ ١  وٓ  ٓلى رححؼ ؤحىبُت لسولت الأػاػُت الى٠س وحسةًطٍ

 ثیح الصهب، مً احخُاًىا ٤اُٛا لها ؼذیل التي السو٨  الىِام هصا وحٔخمس الصهب، ٟآسة

 .بالصهب مٌ٘ى ٦ًىن  ؤحىبي سه٠ اػخٔما٨ بلى ه٠سها لخٌُ٘ت السو٨  هصه جلجإ

 هُابت) الى٠سي المجا٨ في اػخٔمالاجه في والاٟخلاز الصهب ٓلى المحاِٛت الىِام هصا معاًا ومً

 للإبسا٨ ال٠ابلت الىضُٟت الى٠ىز باػخذسام الى٠سي الخٔامل حاحت وهمان ،(محله الىضُٟت الى٠ىز

 (.وضقي ه٠سي هِام جبني ؤي) بالصهب

 وهٔٝ ،الىػٍُ الى٠س كاحبت للسولت الاٟخلازًت والخبُٔت ،الى٠سًت تال٥خل جطصم: ُٓىبه ومً

 .الصهب ومٔسن الى٠سي الىِام بحن الٔلاٟت

ٔطٚ: الالصامي الىزقي الىلدي الىظام -د  هصه وؤػاغ الاثخماهُت، الى٠ىز بىِام ؤًوا الىِام هصا وَ

 وهىا ال٠اهىن، مً هابٔت مٌل٠ت ٟاهىهُت ببطاء ب٠ىة جخمخٕ ؤكبحذ الىضُٟت الى٠ىز ؤن هى ال٠آسة

لها ًح١ لا  2.آدط مٔسن ؤو شهب مً ٌؼاوحها ما بلى جحىٍ

                                                           
1
 .28-27(، ص ص 2017شرون عزالدٌن، )  

.5صالأردن، البداٌة ناشرون وموزعون،  دار والبنوك"،النقود " (،2009) سامر بطرس جلدة، 
2
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خباض ؤدصها بشا اهُت جح١ُ٠ هى اٟخلازي وـاي أشي النهاجي الهسٚ ؤن بالٓا  للمجخمٕ الاٟخلازًت الطٛ

 ؤن الى٠سًت الؼلٌاث ؤو السو٨  لخ٦ىماث الأٛول مً ٦ًىن  لصل٧، السادلي الاػخ٠طاض جح١ُ٠ وبالخالي

 في ج٠لباث بلى شل٧ ؤزي لى حتى ال٠ىمي للاٟخلاز السادلي الاػخ٠طاض جح١ُ٠ بلى جازي ػُاػت دبٕج

، ؤػٔاض ل ًم٥ً لا ؤهه السولت وحسث حللذ التي والخطوب الأظماث ؤزىاء ٜٛي اللطٚ  بلى ه٠ىزها جحىٍ

ل ال٠ابلت ٗحر الى٠ىز ٟآسة بلى الصهب ٟآسة مً السو٨  دطحذ لصل٧ شهب  ب،شه بلى للخحىٍ

 المىحىز الصهب ٣مُت وبحن الملسضة الىضُٟت الى٠ىز ٣مُت بحن الٔال٠ت جى٠ٌٕ ال٠آسة هصه وبمىحب

ت بىهٕ ال٠آسة هصه بمىحب السولت وج٠ىم ،الملطفي الجهاظ لسي  ٓلى جحسز التي المٔاًحر مً مجمىٓ

ت السولت جح١٠ دلالها مً والتي الملسضة الى٠ىز ٣مُت ؤػاػها  هصه ومً ٠ىمُت،ال الأهساٚ مً مجمىٓ

 :1الأهساٚ

 الصي بالمؼخىي  الى٠ىز مً الملسضة ال٥مُت ج٦ىن  ؤن ؤيالأػٔاض  مؼخىي  يالاػخ٠طاض ف جح١ُ٠ 

 .ٓلُه الخٜاَ ؤوالأػٔاض  مؼخىي  في زباجا ُٛه جح١٠

 إحي البٌالت ومحاضبت الدـُ٘ل مؼخىي  في الاػخ٠طاض جح١ُ٠ ازة دلا٨ مً شل٧ وٍ  الى٠ىز ٣مُت ظٍ

 .(الى٠س ٓطن في الخح٥م) الخطصم ؤزىاء ه٠اكهاوب ال٥ؼاز ؤزىاء

 وشل٧ الصهب دطوج مً والخس للسولت المسٛىٓاث محزان مىه ٌٔاوي الصي المعمً العجع مٔالجت 

س للخ مىاػبت حمط٣ُت ػُاػت وهٕ اللازضاث، لدصجُٕ اٟخلازًت ػُاػت اجباْ: دلا٨ مً

 .السولُت الخجاضة في الخلم هِام اػخذسام لىاضزاث،ا مً

 لجم  حط٣ت واهدـاض الثاهُت الٔالمُت الخطب بٔس ُهط الهسٚ وهصا: الاٟخلازًت الخىمُت ٓملُت ىٍ

م٥ً الؼُاس ي، الاػخ٠لا٨ ل ٦ًىن  ؤن وٍ ١ ًٓ حعثُا الخىمُت جمىٍ ١ ًٓ ؤي الخطصم ًطٍ  ًطٍ

ازة  .الى٠سي الاكساض ظٍ

 جلصُلها ًم٥ً هخ٠ازاثالا  مً ٓسز بلى حٔطهذ ٟس ال٠آسة هصه ٛةن الؼاب٠ت الى٠سًت الأهِمت ومثل  

 :2هما ضثِؼُحن اهخ٠ازًً في

  سم الاػخ٠طاض في  ىالٜىض دٌط  السولُت. المالُت المٔاملاثي وٓ

  الى٠سي وما ًترجب ٓلُه مً جطصم ه٠سي. الإكساض دٌط الاٛطاي في 

 الاحىبُت الٔملاثبٌ٘اء مً الصهب ؤو  المط٣عي بهصه ال٠آسة ًخٌلب ؤن ًحخّٜ البى٧  الأدصلصا ٛةن 

ا لخإمحن ٓملُاث الخباز٨ الخجاضي الصاضحُت ؤوا ل بلى شهب، وهصا ٌٔخبر هطوضٍ ؤي  مىاحهت ل٠ابلت للخحىٍ

اثعجع ٟس ًيـإ في محزان   1.لصل٧ جحسز السو٨ هصا الاحخُاًي بيؼبت مئىٍت مُٔىت المسٛىٓ
                                                           

. 66ص ،الأردنوائل للنشر،  ، دارالمعاصرة"الاقتصادٌة  والمتغٌراتالنقود والبنوك " (،2013) مٌرال روحً سمارة،و البٌاتً لطاهر فاض 
1
  

. 49(، ص 2009) سامر بطرس جلدة، 
2
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 الىخلت الىلدًت وملابلاتها:  -2

لى آدط، بادخلاٚ الؼُاػاث جذخلٝ م٦ىهاث ال٥خلت الى٠سًت وبحطاءاث بكساضها مً بلس ب

 الى٠سًت المٌب٠ت في الاٟخلاز و٣صا جٌىض الجهاظ الملطفي.

ٝ لل٥خلت الى٠سًت منها:مفهىم الىخلت الىلدًت:  -2-1  ؤٌُٓذ ٓسة حٔاضٍ

: -أ ف الأوٌ "ال٥خلت الى٠سًت هي ٓباضة ًٓ ٣مُت وػاثل السٕٛ المخساولت في بلس ما، وفي ظمً  الخػسٍ

 .2مٔحن"

ف الثاوي -ب ذ ما ٓىس  :الخػسٍ "ال٥خلت الى٠سًت هي حمُٕ وػاثل الخساو٨ وال٠طن المىحىزة في وٟ

 .الأشصاق والميـأث والبىى٢ والإزاضاث"

ف الثالث: -ج ني والصي جمثله  الخػسٍ "ال٥خلت الى٠سًت حٔخبر التزاما ٠ًٕ ٓلى ٓاج١ الاٟخلاز الىً

ه مً ٓاثلاث ومـ طوٓاث وهى الصي ًم٥نها في جهاًت الماػؼاث الملسضة للى٠س، وهي حٔخبر ح٠ا لخاثعٍ

 .3المٌاٚ مً الخلى٨ ٓلى الؼلٕ والصسماث "

ف السابؼ:  -د ت الخػسٍ "ال٥خلت الى٠سًت هي ٤ل الأكى٨ التي حؼمح بـطاء الؼلٕ والصسماث، وحؼىٍ

 . 4السًىن ٓلى بٟلُم مٔحن، وػهلت الخحى٨ بلى وػُلت زٕٛ بإٟل مذاًطة في ضؤغ الما٨"

ى٠سًت زًىا ٓلى ٓاج١ الماػؼاث التي جلسضه )البى٧ المط٣عي، البىى٢ بشن حٔخبر ال٥خلت ال

ه مً ال٠ٌاْ ٗحر الملطفي ىت الٔمىمُت في بٔى السو٨(، وشل٧ اججاه حاثعٍ ت، الصعٍ )الٔاثلاث،  الخجاضٍ

 المـطوٓاث(، وبالم٠ابل هى ح١ لهالاء ٓلى السولت. 

حن مً م٦ى  مىىهاث الىخلت الىلدًت: -3-3 هاث ال٥خلت الى٠سًت وشل٧ حؼب ًم٥ً ؤن همحز بحن هىٓ

 زضحت الؼُىلت:

وهي ٓباضة ًٓ وػاثل السٕٛ الؼاثلت التي وهٔذ جحذ جلطٚ الأٛطاز  االإخاحاث الىلدًت: - أ

ىٌب١ هصا المٜهىم ٓلى  : 5والماػؼاث، ولا ًم٥ً جحىلها بلى ؤكل آدط ؤ٣ثر ػُىلت، وٍ

                                                                                                                                                                                     
. 51(، ص 2013) مٌرال روحً سمارة،والبٌاتً  لطاهر فاض 
1
  

2
  .33، ص(3006)يفٍذ ػثذ انلاوي،  
3

، دٌىاٌ "انذوال الالرصادٌح انكهٍح الأساسٍح فً انمطاع انُمذي: يذاضراخ فً انُظرٌح الالرصادٌح انكهٍح"، (3090)يذًذ انشرٌف انًاٌ،  

 . 33-32انًطثىػاخ انجايؼٍح، انجسائر، انجسء انثانث، انطثؼح انثاٍَح ص ص 
4
 Marie Delaplace, (2006), "Monnaie et Financement de l’économie", Dunod, Paris, France, 2

e
édition, p71. 

5
  .900-88، ص ص (3005)أدًذ هًُ،  
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 :خذسمها الىاغ في السٕٛ، وهي ال٠ٌٕ التي ٌؼ٥ها البى٧ المط٣عي والتي ٌؼ اللؼؼ االإػدهُت

 وج٦ىن ُٟمتها ك٘حرة ومهمتها حؼهُل ٓملُت السٕٛ الُىمُت.

 :ت ٔس منها في  الأوزاق االإسهصٍ وهي الأوضاٞ التي ًلسضها البى٧ المط٣عي ولها ُٟمت مٜطوهت، وَ

ال٥خلت الى٠سًت ٤ل ما ًىحس داضج البى٧ المط٣عي ػىاء ٓىس الأٛطاز ؤو الميـأث ؤو البىى٢ ؤو 

 اث ؤو الصاضج.الإزاض 

 :ٔس منها الأضكسة الساثىت لمذخلٝ الخؼاباث: الىلىد الىخابُت  وَ

 الخؼاباث للاًلْا ٓلى البىى٢؛ -

سًت؛ -  الخؼاباث البرً

 وزاجٕ الأشصاق والميـأث لسي البىى٢؛ -

ىت الٔمىمُت. -  الىزاجٕ لسي الصعٍ

ُ االإخاحاث شبه الىلدًت: - ب ت وحؼاباث حـمل الأمىا٨ ؿبه الى٠سًت ومجمىْ الىزاجٕ الملطٛ

ىضي بىاػٌت ٤ل ؤؿ٦ا٨ الخٔامل  ىت التي لا ًم٥ً بزماحها في الخساو٨ بـ٦ل مباؿط وٛ الصعٍ

 :1الخىالاث وجخومً الىزاجٕ الخالُت ٤الـ٧ُ ؤو

 :جخمثل في: الىدائؼ جحذ الؼلب غلى الدفتر 

 الخؼاباث ٓلى السٛتر في البىى٢ والتي جسض ٛاثسة أشصخاب الىزاجٕ، وهي مذللت للازداض. -

حر والاحخُاي وحؼاباث الازداض الؼ٥ني التي حؼخُٜس مً الٜىاثس المىخجت،  - حؼاب الخىٛ

ت، هصه الىزاجٕ مثل الىزاجٕ  وحؼمح ُٛما بٔس بالخلى٨ ٓلى ٟطون للؼ٥ً بٜىاثس جمُحزً

ذ وبإي مبلٙ، ول٥ً ٓلى ٥ٓؽ وزاجٕ الخؼاباث  جحذ الٌلب ًجىظ للاحبها سخبها في ؤي وٟ

ت لا ٌؼخٌُٕ اللط  ٚ منها بـ٦ُاث، ٛةهه مً الىاحب ٓلُه ؤن ًخ٠سم للبى٧ بىٜؼه الجاضٍ

حر.  ومٔه زٛتر للخىٛ

  :وهي هىْ آدط مً الأمىا٨ الجاهعة ؿبه الى٠سًت وج٦ىن بما في البىى٢ ؤوفي الىدائؼ لأحل

تراوح هصا الأحل مً ؿهط بلى ػىت ؤو ؤ٣ثر. ىت أشحل محسز، وٍ  الصعٍ

 االإجامُؼ الىلدًت: -3-2

ى٠سًت مً مماضػت الؼُاػت الى٠سًت، ٛةجها بحاحت بلى جحسًس ٣مُت حتى جخم٥ً الؼلٌاث ال

ني  ٔاث الطػمُت لخٌىض الىاجا الىً الى٠ىز المخساولت في الاٟخلاز همً حسوز مخىا٠ٛت مٕ الخىٟ

الإحمالي، وبالخالي لا بس مً حلط مذخلٝ ؤؿ٦ا٨ ال٥خلت الى٠سًت في مجامُٕ ه٠سًت، ولخليُٝ ال٥خلت 

                                                           
1

  .42-43، ص ص (3004)صانخ يفراح،  
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خجاوؼت ٛةهىا ؤخمس ٓلى مُٔاض الؼُىلت وج٠ؼم في السو٨ المخ٠سمت ٣ٜطوؼا بلى الى٠سًت في مجامُٕ م

 :1ؤضبٔت ؤٟؼام

ٌـمل وػاثل السٕٛ ال٦املت الؼُىلت )مثل الأوضاٞ الى٠سًت التي  (:M1مجمؼ االإخاحاث الىلدًت ) -أ 

ىان ٗحر المالُحن، وه٠ىز الخجعثت اللازضة ٓ ىت ًلسضها البى٧ المط٣عي والتي جخساو٨ بحن آلأ ً الصعٍ

ىُت.  الٔمىمُت، والمسمجت في الخساو٨ مً ٟبل البى٧ المط٣عي( والىزاجٕ جحذ الٌلب بالٔملت الىً

ىُت التي ٌؼخح١  M1ٌـمل (:M2مجمؼ الىخلت الىلدًت ) -ب  ُٜاث جحذ الٌلب بالٔملت الىً والخىُ

ىت، وهي ٗحر ٟا ُٜاث جىزْ لسي ماػؼاث الإٟطان والصعٍ بلت ٓليها ٛىاثس زاثىت، هصه الخىُ

ُت  ١ ج٠سًم السٛتر)زٛاجط الازداض الملطٛ ٥ها ًٓ ًطٍ ٧ بىاػٌت الـ٧ُ ول٥ً ًخم جحطٍ للخحطٍ

ُت، حؼاباث الخىمُت اللىآُت  الٔازًت( وهي ػاثط زٛاجط الازداض لسي ٤اٛت الماػؼاث الملطٛ

 بلخ.…حؼب الىِام الٜطوس ي وحؼاباث الازداض الؼ٥ني

٤ل الىزاجٕ وػىساث السًً  M2اٛت بلى المجمٕ ٌـمل بالإه (:M3مجمؼ الظُىلت الاكخصادًت) - ج

ُٜاث أشحل ٗحر ال٠ابلت للخساو٨. ال٠ابلت للخساو٨ بالٔملاث الأحىبُت،  والخىُ

ىان ٗحر المالُحن اللازضة ًٓ  M3ًخومً بالإهاٛت بلى (:M4االإجمؼ ) - د ىت التي بحىظة آلأ ؤوضاٞ الصعٍ

ىت ال٠ابلت للخساو٨ اللازضة ًٓ  ىان ٗحر الماػؼاث، ػىساث الصعٍ السولت والمىحىزة بُس آلأ

 المالُحن.

 ملابلاث الىخلت الىلدًت: -2-4

ٕ بكساض ٣مُت مً الى٠ىز، أشن  ت مً الصمم التي جحسر ٤لما وٟ الم٠ابلاث الى٠سًت هي مجمىٓ

٣مُت الى٠ىز المخساولت زادل الاٟخلاز حٔخبر بمثابت التزام باليؼبت للجهت الملسضة له، وجخمثل الم٠ابلاث 

 ُٛما ًلي:الى٠سًت 

 الرهب و الػملاث الأحىبُت: - ؤ

 ًخ٦ىن الطكُس الصهبي في لخِت مُٔىت مً مجمىْ الؼباث٧ و ال٠ٌٕ الى٠سًت الصهبُت الرهب :

ؼخٔمل الطكُس  ذ ٓلى الصهب. وَ لسي البى٧ المط٣عي، بشن هى كافي الٔملُاث التي ؤحطٍ

ة الصهب، ٠ٛس ج٠لم هصا الصهبي لخٌُ٘ت بكساض الى٠س ال٠اهىوي ول٥ً هِطا لإهما٨ هِام ٟآس

السوض بلى حس بُٔس، و ٌؼخٔمل الصهب في الدؼىٍاث السولُت، بش ٓازة ما جلجإ السولت بلى 

اث الصاضحُت ٓىسما ًحسر عجع في محزان المسٛىٓاث ؤزىاء حسور  اػخٔما٨ الصهب في المسٛىٓ

                                                           
1
  .45-44، ص ص(3004)صانخ يفراح،  
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ىُت، بش ًمثل ال صهب ٟىة ؿطاثُت الأظماث الاٟخلازًت، حُث ج٠ٜس السو٨ ز٠تها في الٔملاث الىً

 .1ٓالمُت

 :بن الخباز٨ الخجاضي بحن زو٨ الٔالم ًيخا مً ٓملُاث اػخحراز وجلسًط  الػملاث الأحىبُت

اث السولُت بالٔملاث الأحىبُت الم٠بىلت في  الؼلٕ والصسماث مٕ الٔالم الصاضجي، وجخم المسٛىٓ

 الخساو٨ السولي.

ُٝ ٛةجها في حالت ُٟام السولت بٔملُاث جلسًط ؤو حصب ؤمىا٨  داضحُت بما للاػدثماض ؤو للخىُ

جحلل ٓلى ٓملاث ؤحىبُت التي ًحلل ٓليها البى٧ المط٣عي م٠ابل ج٠سًم الؼلٕ الملسضة ؤو الؼىساث 

ؤو السًىن المترجبت، وبما ؤن الٔملاث الأحىبُت لا ًم٥ً جساولها محلُا، ٛةن البى٧ المط٣عي ًخ٥ٜل بحِٜها 

ىُت وبكساض ما ُٟمت شل٧ بالٔملت الى  ًىُت، ومً زم هلاحّ ؤن اللازضاث ج٦ىن ػببا في بكساض ٓملت وً

١ المذٌٍ الخالي  :2حسًسة وٛ

٠ًاااااااااااااااااىم البىااااااااااااااااا٧ المط٣اااااااااااااااااعي      الخلى٨ ٓلى الصهب والٔملاث الأحىبُت     اللازضاث بلى الصاضج

ىُت ل ما ُٟمت شل٧ بلى ٓملت وً ىُت      بخحىٍ ازة بكساض الٔملت الىً ُس الٔماااالاث اضجٜاااااْ ضكاااا         ظٍ

 الأحىبُت لسي البى٧ المط٣عي.

في حالت حسور ال٥ٔؽ ٛةهه بشا ٟام البلس بٔملُت اػخحراز ػلٕ ودسماث ؤو جم دطوج ؤمىا٨    

ىُت للبى٧ المط٣عي الصي ٌٌُٔه ٓملت ؤحىبُت  ً، ٛةهه ًجب ٓلى المؼخىضز ؤن ًسٕٛ ه٠ىزا وً داضج الىً

ىذٜى مٔه في هٜؽ   الأحىبُتوه٥صا ًىذٜى احخُاًي الٔملاث   لدؼسًس زًىهه لسي البى٧ المط٣عي وٍ

ذ الى٠س المخساو٨ في الاٟخلاز.  الىٟ

ىت الػمىمُت: - ب  الرمم غلى الخصٍ

ىت ىت الٔمىمُت والؼىساث والسًىن التي التزمذ بها هصه الصعٍ  : 3جخمثل في حؼب٠ُاث البى٧ المط٣عي للصعٍ

 :ىت الٔمىمُت  حظبُلاث البىً االإسهصي عجعا في جح١ُ٠ الى٠ٜاث الٔمىمُت ٓىسما جىاحه الصعٍ

 ؤي جحخاج بلى وػاثل زٕٛ ، بةم٦اجها الاججاه بلى البى٧ المط٣عي ًالبت مىه جعوٍسها بالى٠ىز.

 :هي ػىساث لا ٥ًخدب ٛيها الجمهىض وبهما هي  الظىداث الػمىمُت االإىحىدة بمحفظت البىىن

ىت، داكت بالبىى٢ وجخمثل في حجع مبلٙ مٔحن مً الى٠ىز مً ًطٚ ٤ل  بى٧ لٜاثسة الصعٍ

                                                           
1
  .55-54 ص ص(، 3090، )نًاٌ انشرٌفايذًذ   
2

 .52 ، ص(3004)صانخ يفراح،   
3

.903-902 ، ص ص(3005)أدًذ هًُ،  
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اتها ال٠طهُت،  ىت ووػُلت للوٍ٘ ٓلى البىى٢ في جلطٛ ل الصعٍ ٦ىن هصا الدجع وػُلت لخمىٍ وٍ

 حُث ؤن هصه الؼىساث جمثل وؼبت مُٔىت مً ٣مُت الى٠ىز التي ًحسثها البى٧.

 :ىت  جخمثل ؤػاػا في الىزاجٕ التي ًمىجها الأشصاق والميـأث ذمم الأفساد واالإيشآث غلى الخصٍ

ىت  سًت والىزاجٕ في الخؼاباث المٜخىحت لسي الصعٍ ىت الٔمىمُت ومنها الخؼاباث البرً لسي الصعٍ

 هٜؼها.

 الائخمان االإلدم الى الاكخصاد: -ب 

ٌٔخبر الاثخمان الم٠سم للاٟخلاز مً الٔىاكط الأػاػُت التي جٜؼط ػبب الإكساض الى٠سي أشهه 

سًت ؤ٣ثر مً ٗحره، شل٧ ؤن هصا الاثخمان الم٠سم هى الٔىلط الصي ًم٥ً ؤن جخح٥م ُٛه الؼلٌاث الى٠

ل الٔملُاث الاٟخلازًت للماػؼاث  ت لخمىٍ هى ٓباضة ًٓ ٟطون ج٠سم مً ًطٚ البىى٢ الخجاضٍ

١، وداكت ٓىسما ٦ًىن المىخجىن في حاحت بلى ؤمىا٨،  ما٨ مً اػدثماض وبهخاج وحؼىٍ وضحا٨ آلأ

ت ًالبحن مىحهم ٟطو  ت ُٛخ٠سمىن بلى البىى٢ الخجاضٍ ل وـاًاتهم، ٛخمىحهم البىى٢ الخجاضٍ ها لخمىٍ

ت، ؤو ٛخح آخمازاث، وفي حمُٕ هصه  ٟطوها ػىاء ٤ان شل٧ بلٜت مباؿطة ؤو بذلم ؤوضاٞ ججاضٍ

س في حجم ال٥خلت  اللىض ج٦ىن هىا٢ ٓملُت دل١ لى٠ىز الىزاجٕ م٠ابل ج٠سًم هصا الاثخمان مما ًعٍ

ت  ت لسي البى٧ المط٣عي ؤو الى٠سًت، ٣ما ؤن هصا ًسٕٛ البىى٢ الخجاضٍ بلى بٓازة دلم ؤوضاٟها الخجاضٍ

جٌلب ٟطوها مىه بآخباضه الم٠طن الأدحر، ٠ُٛىم البى٧ المط٣عي بةكساض ه٠ىزا ٟاهىهُت لخٌُ٘ت 

ت وبالخالي ٛةن حجم ال٥خلت الى٠سًت ػِخإزط ٤لما ًطؤ ح٘حرا في الاثخمان الم٠سم  احخُاحاث البىى٢ الخجاضٍ

 .1للاٟخلاز

 ىلدي ومحدداجه:الػسض ال -3

 المٔطون" و" الى٠سي المذعون" و" المالي المذعون" مثل لملٌلخاث مطازٚ" الى٠ىز ٓطن" ملٌلر بن

 ".الما٨ ٣مُت" و" الى٠سي

 ؤهىاْ هي ؤو مُٔىت، ظمىُت ٛترة دلا٨ ما مجخمٕ في المخساولت الى٠ىز ٣مُت الى٠سي بالمٔطون ٠ًلس

هطث الاٟخلاز، في المخساولت الى٠ىز  حؼب المٜاهُم هصه جٌىضث الى٠ىز لٔطن مخىىٓت هُممٜا وُ

 . 2للمجخمٔاث الاٟخلازي الخٌىض 

                                                           
1
  .53، ص(3004، )صانخ يفراح  

 وانرىزٌغ، نهُشر الأٌاو دار ،وانًصارف" انُمىد (، "3092)انًشهذاًَ، فرداٌ أدًذ خانذو انؼثٍذي الله ػثذ انخانك ػثذ رائذ  2

 .24ص  الأردٌ،
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طاٚ بنالىػني:  الؤكخصاد في للىلىد الىلي الػسض في االإئثسة الأػساف -3-1  المـاض٣ت الطثِؼُت اًلأ

 زادل الاٟخلاز هي: الى٠ىز ٓطن في

 ٠ًٝ والصي ،الى٠ىز ٓطن في والخح٥م الى٠سًت الؼُاػاث وهٕ ًٓ و٨ا المؼ وهى :االإسهصي  البىً - أ

ل٠ب الملطفي الهطم ٟمت ٓلى  دل١ ٓملُت ٓلى ًازط والصي Bank of Banks  البىى٢ بى٧ كٌلاحا وٍ

 ٛطهها ًخم التي اليؼبت جل٧ وهي ،ال٠اهىوي الاحخُاًي وؼبت مً ًٜطهه ما دلا٨ مً الىزاجٕ ه٠ىز

 . الأولُت الىزٌٔت ٓلى

ت البىى٢ وحـمل :الؤًداع بىىن - ب  الأٛطاز مً الىزاجٕ ج٠بل التي الازداض اػؼاثم الخجاضٍ

 .الاٟتران في الطاٗبحن والماػؼاث للأٛطاز ال٠طون الم٠ابل في وجمىح والماػؼاث

ت شصلُاث ؤو ٤اأشٛطاز ًبُُٔت شصلُاث ؿ٦ل ًخذصون  :االإىدغىن  - ج ـ٦ل ٤الـط٤اث، مٔىىٍ   وَ

ت البىى٢ في جٔهموزا جلٔب حُث الىزاجٕ، ه٠ىز دل١ ٓملُت في البساًت ه٠ٌت المىزٓىن   الخجاضٍ

 .الٔملُت هصه في الطثِس ي السوض 

٠لس بهم :االإلترطىن  - د  مً مباؿطة بلىضة ٠ًترهىن  الصًًىن والمٔىىٍ الٌبُُٔىن  الأشصاق وٍ

ت  البىى٢ ١ ًٓ ؤوالخجاضٍ بُٔى  الل٦ى٢ ؤو ٤الؼىساث مالُت ؤوضاٞ بكساض ًطٍ  الأػىاٞ في جهاوٍ

 .المالُت

 خلم الىلىد:  -3-2

 الإٟخلاز بحىظة ٟاهىهُت ه٠ىز بىهٕ المط٣عي  البى٧ بىاػٌتها ٠ًىم التي الى٠سي ضالإكسا ٓملُت بن

ىُاشل٧ مازًا  ًخجؼس ٦٣ل،  .1الخساو٨  في ووهٔها البى٥ىىث بىضٞ ٌؼمى ما ؤو الى٠س وضٞ ًبٕ في وٛ

ت البىىن بىاطؼت الىلىد خلم -أ   :  الخجازٍ

تالخ البىى٢بها   جخمحز  التي الأػاػُت اللٜت هي الى٠ىز دل١ ً الأدطي  المالُت الماػؼاث ًٓ جاضٍ  وٓ

 الٜٔلُت الى٠ىز محل لسٕٛل حٔهسه بحلا٨ البى٧ بم٦اهُت هى الى٠ىز دل١ ومٔنى المالُحن، الىػٌاء ػاثط

 العبىن  ٟسضة في جخمثل - الى٠ىز م٠ام ج٠ىم - زٕٛ وػاثل البى٧ ًذل١ وبصل٧ ٟطون، مً ًمىحه ُٛما

 .المٔاملاث في لآخدطون ٠ًبلها - الـ٧ُ مثل ٣خابي لؿ٦ في وهي - الىػاثل بخل٧ الخٔامل ٓلى

ت الملاضٚ به جحخّٜ الصي ال٠اهىوي الاحخُاًي بيؼبت ٥ٓؼُا الى٠ىز دل١ ٓملُت وجخإزط  الخجاضٍ

ت وزاجٔها بحمالي مً تًسه٠ ٤احخُاًُاث ازة حجم الىزاجٕ،  ًطز جخإزط ٣ما، الجاضٍ ٦ىن بعٍ  الخإزحر وٍ

 ٟسضة ٟلذ ٤لما الاحخُاًُاث جل٧ ظازث ٦ٛلماليؼب الاحخُاًاث، الىزاجٕ  دل١ ٓملُت في الأػاس ي

 .محسوزة ج٦ىن  ػىٚ الخالت هصه في الإٟطان ٓلىتها ٟسض  أشن، الى٠ىز دل١ ٓلى البىى٢

                                                           
.44طاهر لطرش، ص  
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 : 1خلم الىلىد بىاطؼت البىً االإسهصي  -ب 

 حهخمو  بها، ال٠ُام مً الأدطي  البىى٢ بٔى ٓلى ًلٔب والتي الى٠ىز دل١ بٔملُت المط٣عي  البى٧ ٠ىمً

ٔترٚ ال٠اهىهُت الصل١ ٓملُاث همً الى٠ىز هصه بذل١
ُ
 الماػؼاث الإزاضاث حمُٕ ٟبل مً ٛيها والم

 .السولت في المىحىزة الخ٦ىمُت

 وحتى الىزاجٕ ةكساض٠ًىم ب حُث ؤهىآها، بمذخلٝ الى٠ىز وبكساض بذل١ المط٣عي  البى٧ هصا حهخم

 ٓلى الىُُٜت هصه وحـخمل ٓنها، الاػخ٘ىاء الٔالم زو٨  مً زولت ؤي حؼخٌُٕ لا التي ال٠اهىهُت الى٠ىز

ل ٓملُت  في بها الخٔامل ًخم ح٠ُ٠ُت ؤمىا٨ بلى الى٠سًت والـبه الخ٠ُ٠ُت المذخلٜت الأكى٨  جحىٍ

ت المٔاملاث ت و٣صل٧ والمالُت الخجاضٍ  .الاػدثماضٍ

 وؤكى٨  ه٠ىز و ؤمىا٨ ٓلى لخلىله ًبُُٔت هدُجت هي الى٠ىز دل١ بٔملُت المط٣عي  البى٧ ماوالتز 

ازة ٓلى ػآس مما مخٔسزة، سضاجه ام٦اهُاجه ظٍ ٠ت الأمىا٨ هصه دل١  في وٟ  وبسٟت الصخُحت بالٌطٍ

 .ؿسًسة

 الى٠ىز كب٘ت وهي مُٔىت بلب٘ت والى٠سًت منها الخ٠ُ٠ُت الأمىا٨ هصه بلبٙ المط٣عي  البى٧ ٠ًىم

ٔترٚ المحلُت
ُ
خ بها، الأدص ًخم التي الخٔاملاث حمُٕ في بها والم  الى٠ىز مً ٓسز بكساض دلا٨ مً شل٧ موٍ

 .الجسًسة المحلُت اللب٘ت هصه ٓلى جحخىي  ول٥ً ج٠ابلها التي

ىس ل ٓملُت بجمام وٓ  الخلى٨  بم٦اهُت مً الخإ٣س مً لابس ٓليها المحلُت اللب٘ت وهٕ ؤو الى٠ىز جحىٍ

 ٤اهذ بشا داكتو  ؤدطي  زولت ؤي في ؤو آدط بى٧ ؤي في بها الخٔامل ؤو الأدص ًم٥ً ح٠ُ٠ت ه٠ىز ٓلى

 .المحلُت الٔملت هصه بىٜؽ جخٔامل

بل مً ال٥بحر الاهخمام وبؼبب  بةكساض ؤًوًا اهخم الٔملاث، هصه ودل١ بكساض في المط٣عي  البى٧ ِٟ

 في المالُت الأوضاٞ ؤو الٔملاث هصه وحـ٦لذ بها، الأدص ًخم والتي الى٠سًت الأوضاٞ مً ؤدطي  ٣مُت

 .المذخلٜت البىى٢ ٦ى٢ك وحتى الأحىبُت والٔملاث الصهب

ىت الػمىمُت -ج    :2خلم الىلىد بىاطؼت الخصٍ

ىت جخسدل ت، البىى٢ مثل الى٠ىز دل١ في مباؿطة الٔامت الصعٍ بإػلىبحن: مً دلا٨  وشل٧ الخجاضٍ

تالخؼاباث  ىت لسي ٛخحها ًم٥ً التي الجاضٍ  دلا٨ مً وؤًوا مباؿط، ؤػلىب وهى الٔامت الصعٍ

ت المٜخىحت في سًت الل٦ى٢مطا٣ع  الخؼاباث الجاضٍ  في بسوضها جىزْ المطا٣ع هصه وزاجٕ ٤ل أشن، البرً

ىت الٔامت، وهى ؤػلىب ٗحر مباؿط. داق حؼاب  بالصعٍ

                                                           
1
 https://www.investopedia.com/terms/c/centralbank.asp, (12/09/2021). 

.72(، ص2003صالح مفتاح ، ) 
2
  

https://www.investopedia.com/terms/c/centralbank.asp
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ىت ٓلى ًخىحب ٓىسما  البىى٢ ه٠س ؤو المط٣عي  البى٧ ه٠س بلى اللجىءا جهٛبةم٦ا مٔحن مبلٙ حؼسًس الصعٍ

ت لبا الخجاضٍ  البىى٢ بى٠ىز الدؼسًس ٦ًىن  ٓىسما ،البىى٢ لسي المٜخىح الساثً حؼاب بلى لخحىٍ

ت ىت حٔمس الخجاضٍ ل، ؤمطا  بلُه جىحه ؤن بٔس المط٣عي  البى٧ بىاػٌت السٕٛ بلى الصعٍ  ٠ُٛىمبالخحىٍ

ىت حؼابٓلى  الخحىٍل ب٠ُس المط٣عي  البى٧ ، ؤدط حاهب مً الخجاضي  البى٧ وللالر حاهب مً الصعٍ

ل ُٟس ٓلى ٌٔمل الأدحر هصا  مً الٔمُل الساثً للالر و حهت مً المط٣عي  ٧البى حؼاب ٓلى الخحىٍ

ىت ػىاء جم باأشوضاٞ الى٠سًت ؤو بالخىالت  مً الٔام الإهٜاٞ حؼسًس ٛةن لصل٧ ؤدطي، حهت ًطٚ الصعٍ

ىت الجاضي لسي البى٧ المط٣عي. ُت ًى٥ٔؽ ٓلى اهذٜان ضكُس حؼاب الصعٍ  الملطٛ

 محدداث غسض الىلىد: -3-3

ت ومٜاهُم ٓطون جحسز ت الى٠سًت الىِطٍ  الى٠س حجم في جازط التي المحسزاث او الٔىامل مً مجمىٓ

ت الملاضٚ في المىحىز الى٠س او المخساو٨  الى٠س ػىاء المٔطون،  : 1ًإحي ٣ما الأدطي  الملاضٚ او الخجاضٍ

ٌ  الىلد -أ   الٔطن حجم في جإزحرا الٔىامل ا٣ثر وهى (:C) االإصازف خازج او الأفساد لدي االإخداو

 بؼلى٢ الخح٥م في الى٠سًت الؼلٌاث وؤ المط٣عي  البى٧ سضةٟ ٓسم بؼبب وشل٧ الى٠سي

 .الأمىا٨ بهصه الخلطٚ ؤو هٜاٞب و٣ُُٜت ،الأٛطاز

 الملاضٚ دعاثً في المىحىزة الى٠ىز حجم وهى (:D) االإصازف لدي الىلدي الاحخُاػي -ب 

ت  ،المٔطوهت الى٠ىز ٣مُت في الخإزحر في ًواؤ همُتؤ وله للخساو٨، ٟابل ػاثل ٣ى٠س الخجاضٍ

مثل (  و٣لا B=C+R) ال٠ىة ٓالي الطكُس و، ؤالى٠سي باأشػاغ ٌٔطٚ ما المخساو٨  والى٠س هى وٍ

( ً  .(M1) الى٠سي الٔطن مٕ اًجابُا ًطجبٍ( C ،Rالمخ٘حرً

 الى٠سًت ال٠آسةالخ٘حر في  الى الى٠ىز ٓطنالخ٘حر في  وؼبت ًمثل وهى :(m) الىلدي االإظاغف -ج 

(  
   

  
 ٣برؤ الى٠سي الٔطن ٤ان ٤لما( 1) مً ٣برؤ الى٠سي الموآٝ متُٟ ٤اهذ ٤لما، (

 الى٠سي الٔطن حجم ح٘حر مً ٟلؤ بم٠ساض ح٘حرها و( ؤB) الى٠سيالأػاغ  زباث ٓىس

(      ) 

 المؼتهل٥حنأشػٔاض  الٔام المؼخىي  في الخ٘حر م٠ساض ًٓ ٌٔبر وهى :(IPللأطػاز ) اللُاس ي السكم -د 

ٔخبر (،ػىت) محسزة ظمىُت مسة دلا٨  في يالاٟخلاز اليـاي في الخطصم لمؼخىي  م٠ُاغ وَ

 شل٧ او٥ٔؽ الخطصم مؼخىي  اضجٜٕ وؤ للأػٔاض الٔام المؼخىي  ظزازا وؤ اضجٜٕ و٤لما البلس،

 .الى٠ىز و٣مُت الخطصم بحن ٥ٓؼُت ٓلاٟت وحىز بمٔنى المٔطون، الى٠س حجم ٓلى ػلبا

                                                           
1
، مجلة دراسة قٌاسٌة() 2016-2003العراق للمدة  فًالعوامل المحددة للعرض النقدي " (،2020) سناء جاسم محمد،و عثمان حسٌن سلمٌان 

 .160ص ، 124راق، العدد ة، العٌ، الجامعة المستنصرٌ الاقتصادٌة، كلةٌ العلوم والاقتصاد الإدارة
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 الى٠سي الٔطن ٓلى الخإزحر في ط٣عي الم البى٧ ٌؼخذسمها دطي ؤ ٓىامل هىا٢ غىامل أخسي: -ٌ 

 دلىكا الؼاب٠ت المخ٘حراث مً جإزحرا ٟلؤ ل٥نهما ال٠اهىوي، الاحخُاًي ووؼبت الٜاثسة ػٔط وهي

 .ال٠ىة ٓالي الطكُس او الى٠سًت لل٠آسة باليؼبت

ٌٔخبر مىهىْ الٌلب ٓلى الى٠ىز مً ؤهم وؤ٠ٓس المىاهُٕ في الخحلُل الى٠سي، الؼلب غلى الىلىد:  -4

ىن الجسز و  لى وحه الصلىق ال٥ُجزً الصي اػخ٠ٌب ال٥ثحر مً اهخماماث الاٟخلازًحن، وٓ

والىُى٣لاػ٧ُ، وػىٚ هخٌطٞ لآخن بلى مٜهىم الٌلب ٓلى الى٠ىز، وهحاو٨ جىهُح بٔى المٜاهُم 

حر  التي جمثل حجط الأػاغ في جحلُل الٌلب ٓلى الى٠ىز ومنها الأضكسة الى٠سًت اليـٌُت وٗ

 .اليـٌُت

 الؼلب غلى الىلىد: مفهىم -4-1

ٌٔس مٜهىم الٌلب ٓلى الى٠ىز حسًث الٔهس وؼبُا، اش لم ًِهط في الأزبُاث الاٟخلازًت بلا في 

، ٓىسما 1874، ٓام L.WALRASجهاًت ال٠طن الخاػٕ ٓـط، وحٔىز المبازضة الأولى بلى لُىن ٛالطاغ 

ب ىب ُٛه" ٟاكسا ٣مُت الى٠ىز التي ًطٗ شصم اٟخلازي في حُاظتها  اػخذسم "الطكُس الى٠سي المطٗ

مً  (Eléments d’économie Politique Pure)، هجس شل٧ في ٣خابه الـهحر 1مهما ٤اهذ ٗاًاث الخُاظة

 :2دلا٨ الٔلاٟت الخالُت

       ………(1-1) 

 حُث ًمثل:

ػٔط الى٠س ؤي م٠لىب المؼخىي الٔام للأػٔاض )     -
 

 
.) 

 الٜٔلي، ؤي ٣مُت الى٠س الاػمُت المخاحت، ؤو ٓطن الى٠س. الطكُس الى٠سي   : -

- H.ىب ُٛه بال٠ُمت الخ٠ُ٠ُت  : جمثل الطكُس الى٠سي المطٗ

هلاحّ ؤن الٔلاٟت لا حـ٦ل زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز، بهما ٓلاٟت جىاظن الٌلب ٓلى  

طهه ) Hالى٠ىز  ل٦ىجها ٓعلذ ٣ما  ( بال٠ُمت الخ٠ُ٠ُت، ول٥ً لهصه الٔلاٟت ؤهمُت     وٓ

                                                           
1
  .35، يجهح جايؼح ديشك، انًجهذ الأول، انؼذد الأول، ص "انرطىراخ انذذٌثح نهُظرٌح وانسٍاسح انُمذٌح"، (9888، )يىفك انسٍذ دسٍ 
2
  .306-305، ص ص (3090)، يذًذ أنًاٌ انشرٌف 
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ت الى٠سًت مٜهىم الٌلب ٓلى الى٠ىز H.Guitton (1976لاحّ شل٧  ر الىِطٍ (، وأشو٨ مطة في جاضٍ

 ًٓ ٓطهه، ؤو ال٥مُت المخساولت مىه.

 الأزصدة الىلدًت اليشُؼت والأزصدة غحر اليشُؼت: -4-2

ا الاحخٜاَ بن الٌلب ٓلى الى٠ىز هى شل٧ الؼلى٢ الصي حهسٚ بلى الاحخٜاَ بالى٠ىز، ول٥ً هص

ذ، أشن الى٠س المٔني ػىٚ ٌؼخٔمل في المؼخ٠بل، ٛاشا ٛطهىا ٛترة مُٔىت، ؿهط مثلا، ٛان  ماٟ

س الٜطز ال٠ُام بها ؤو  ل المٔاملاث المذخلٜت التي ًطٍ الاحخٜاَ بطكُس ه٠سي في بساًت الٜترة حهسٚ الى جمىٍ

الم٠ساض الى٠سي المٌلىب دلا٨  التي ٟس جٌطؤ دلا٨ الـهط، ول٥ً ٟس لا ًخم٥ً الٜطز مً اػخٔما٨ ٤ل

ٔخبر الجعء المؼخذسم مً الى٠ىز مىهىْ الٌلب بالى٠س اليـٍُ، والجعء ٗحر  الٜترة المُٔىت، وَ

 .1المؼخذسم بالجعء ٗحر اليـٍُ

ت التي ًلسضها  ملاحظت: ط الؼىىٍ بى٧ الجعاثط ٤ل ػىت، والتي حـطح الىهُٔت بالٔىزة الى الخ٠اضٍ

ىِطي، وهصا مً دلا٨ الجسو٨ ا، ًم٥ً جىهُح حعء مهم مً الجاهب الالى٠سًت للاٟخلاز، وجٌىضه

 :(2018-2014خالي الصي ًىضر جٌىض ال٥خلت الى٠سًت وم٠ابلاتها في الجعاثط للٜترة )ال

                                                           
1
  .308، ص (3090)، يذًذ أنًاٌ انشرٌف 



 محاطساث في: الاكخصاد الىلدي وأطىاق زأض االإاٌ
 

 
23 

  

 :هىْ ال٠ٌاْجٌىض ال٠طون الم٠سمت للاٟخلاز حؼب المسة، وحؼب المىالي ًىضر والجسو٨ 
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 .النقدية  النظريات :الثالث المحور
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ت الىمُت للىلىد: -1  الىظسٍ

اث الى٠سًت، والتي آخبرث ؤن الى٠ىز ج٠ىم  ت الى٠سًت ال٥لاػ٥ُُت ؤولى الىِطٍ حٔخبر الىِطٍ

ُٜت واحسة وهي حٌُ٘ت المٔاملاث حؼب ال ت الأضكسة بىُ ت ال٥مُت للى٠ىز، زم ؤهاٛذ هِطٍ ىِطٍ

ُٜت زاهُت للى٠ىز وهي مذعن للثروة.  الى٠سًت الخاهطة وُ

ت: -1-1  فسوض الىظسٍ

ت ؤن الى٠ىز لا جازي  - أ زباث حجم الإهخاج الٜٔلي ٓىس مؼخىي الدـُ٘ل ال٦امل:  جطي هصه الىِطٍ

س اػدىسوا ٓلى ٟاهىن ػ ُٜت واحسة وهي ؤجها وػٍُ للخباز٨ وٟ اي  )ؤن الٔطن ًذل١ ػىي وُ

ان ما  الٌلب المؼاوي له( بمٔنى : ؤن الاٟخلاز في حالت جىاظن زاثم وؤن ؤي ادخلا٨ ُٛه ػطٓ

 ًعو٨ بٜول الأػٔاض وبالخالي ٛةن للى٠ىز زوض حُازي ًخمثل في ٤ىجها وػُلت لمبازلت الؼلٕ ٠ٍٛ.

)ؤن ؤي ح٘حر في ٣مُت اضجباي الخ٘حر في مؼخىي الأػٔاض بخُ٘حر ٣مُت الى٠ىز المٔطوهت بمٔنى  - ب

ازة الأو٨ جازي بلى  الى٠ىز المٔطوهت جى٥ٔؽ وبىٜؽ الم٠ساض ٓلى المؼخىي الٔام للأػٔاض ٛعٍ

ازة الثاوي بىٜؽ ال٠سض وال٥ٔؽ صخُح( ؤي بن هىا٢ ٓلاٟت ًطزًت جىاػبُت بحن ٓطن  ظٍ
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ل٥مُت  الى٠ىز والأػٔاض ٛال٥ٜط ال٥لاػ٦ُي ًجٔل المؼخىي الٔام للأػٔاض مخ٘حر جابٕ وػلبي

 الى٠ىز المٔطوهت أشهه حهمل الٔىامل الخالُت :

 .ازة ج٦الُٝ الإهخاج  اضجٜاْ الأحىض وبالخالي ظٍ

 . حرها مً الٔىامل  ؤزط الخطوب وٗ

ت المٔاملاث  - ج ت جساو٨ الى٠ىز )٠ًلس بها: ٓسز المطاث التي ًم ٛيها جباز٨ الى٠ىز لدؼىٍ زباث ػطٓ

ت جساو٨ الى٠ىز ٓلى الٔىامل والخبازلاث الاٟخلازًت دلا٨ ٛترة ظمىُت مُٔ ىت(، وحٔخمس ػطٓ

 الخالُت:

 .زضحت ٣ثاٛت الؼ٦ان 

 . ج٠سم ؿب٦اث المىاكلاث والى٠ل 

 . جٌىض الٔازاث في المجخمٕ ٤الاػتهلا٢ والازداض 

 . ج٠سم الىِام الملطفي والأػىاٞ المالُت 

 لُت ُٛه .الاٟخلاز الصي ًخم الخٔامل ُٛه هى اٟخلاز م٘ل١ ؤي ٌٔخمس ٓلى الٔىامل الساد - د

ت الىلاطُىُت: -1-2  أشياٌ الىظسٍ

ج٠ىم ٓلى ؤػاغ ؤن الى٠ىز ٣إي ػلٔت جخحسز ُٟمتها بىاء ٓلى الٌلب مػادلت االإبادلت لفِشس:   -أ

ى٥ٔؽ شل٧ ٓلى المؼخىي الٔام للأػٔاض بالـ٦ل الخالي :  والٔطن منها وٍ

MV = PT 

 حُث: 

Mال٥مُت المٔطوهت مً الى٠ىز : Pالمؼخىي الٔام للأػٔاض : 

Vت جساو٨ )جباز٨( الى٠ىز  : حجم الخبازلاث الاٟخلازًتT : ػطٓ

ٝ ٓلى الخ٘حر في  Pزابخت وبالخالي ٛةن ح٘حر  Tو  Vمً الٜطون الؼاب٠ت ؤن  هلاحظ:  .Mجخىٟ

 صُغت طسغت دوزان الدخل:  -ب

حٔاوي كُ٘ت  المبازلاث ٓىس ِٛـط في الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المبازلاث مً مـ٦لخحن ٓىس 

المخٔل٠ت بالإهخاج ؤو الىاحمت ًٓ بُٕ الأوضاٞ المالُت وؤكبح ( ١ُT جخٔل١ الأولى بذجم المٔاملاث )الخٌب

حتى في حالت جىٛط مؼخىي الاػخذسام الخام، ؤما المـ٦لت الثاهُت جخٔل١  Tمً اللٔب اٛتران زابذ 

 والتي جمثل ٣مُت الى٠ىز التي ًخم جبازلها ٓىس ٤ل مٔاملت. Pبمؼخىي الأػٔاض

ب كُ٘ت زوضان السدل ٠ٛس ض٣ع الاٟخلازًىن ٓلى حجم الإهخاج الجاضي بسلا مً حجم وحؼ

المؼخىي الٔام للأػٔاض بسلا مً ػٔط المٔاملاث وبالخالي ٓسلذ   اما آدصو  Tبسلا مً  Y المٔاملاث ؤي

 كُ٘ت ِٛـط ٣ما ًلي :
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M.V = P.Y 

هت في الى٠س مٕ ال٥مُت المٌلىبت، وحتى ًخح١٠ الخىاظن في ػىٞ الى٠س ًجب ؤن جدؼاوي ال٥مُت المٔطو 

 ؤي الٌلب ٓلى الى٠س مٌٔى بالـ٦ل : 

YP
V

Md .
1

 

Yهحلل ٓلى:   Pوب٠ؼمت ًطفي المٔازلت ٓلى
V

1
Md   وهي مٔازلت ِٛـط لٌلب السدل ٓلى الى٠ىز

 الخ٠ُ٠ُت.  

م مً ؤن كُ٘ت السدل ٟللذ  ال٥ثحر مً المـا٤ل الٔملُت  توبالطٗ  ، بلا ؤجها ؤبطظث مـا٤ل هِطٍ

ٛالمـ٦لت في كُ٘ت ِٛـط للمٔاملاث جخومً الإهجاظ الٜٔلي للمٔاملاث في ححن ؤن المـ٦لت في كُ٘ت 

ت زوضان السدل هى ؤجها لا جخومً حمُٕ المٔاملاث، ٛمثلا المبازلاث الصاكت بمبازلاث  ِٛـط لؼطٓ

حؼاب السدل، ًالما ؤن هصه المبازلاث لا جذل١ الأكى٨ الطؤػمالُت و الأوضاٞ المالُت ٗحر مىحىزة في 

 زدلا بحس شاتها. 

" بن المٔازلت   
T

V.M
P    جبرظ زوض الى٠ىز في ٓملُت المبازلت في ححن ؤن المٔازلت

Y

V.M
P    جبرظ

ني و بالخالي ٛةن كُ٘ت المبازلاث جذخلٝ ًٓ كُ٘ ت زوضان زوض الى٠ىز في بهخاج السدل الىً ت ػطٓ

 السدل و ًعزاز هصا الادخلاٚ حسة في كُ٘ت ٤امبرزج للأضكسة الى٠سًت.

 

 (:مػادلت همبردج) مػادلت الأزصدة الىلدًت  -ث

ت ٛةن ٣مُت الى٠ىز لا جطجبٍ بذجم المٔاملاث الاٟخلازًت , بل جطجبٍ بمٔس٨   ٠ا لهصه الىِطٍ وٛ

ب  الأٛطاز الاحخٜاَ بها ٣يؼبت مً زدىلهم في السدل الى٠سي بحُث ؤن الأضكسة الى٠سًت التي ًطٗ

كىضة ه٠سًت ػاثلت مذللت للإهٜاٞ ػخازط ٓلى حجم الإهخاج وبالخالي ٓلى المؼخىي الٔام للأػٔاض، 

ت ٟامذ بخٜؼحر الخ٘حراث التي جٌطؤ ٓلى المؼخىي الٔام للأػٔاض مً حاهب الٌلب  بمٔنى ؤن هصه الىِطٍ

 ٓلى الى٠ىز ولِؽ مً حاهب الٔطن.

 لب ال٥لي للأضكسة الى٠سًت الخاهطة ٌٌٔى بالـ٦ل الخالي :والٌ

Md = K.Y 

   Y: .ني الاػمي  السدل الىً

   Kمٔامل الخٜوُل الى٠سي.:  مٔامل الخىاػب ، 

 ًالما ؤهه ًخم الخٔبحر ًٓ السدل ال٥لي الخ٠ُ٠ي ٣ألاحي:و  

Md = K.P.Y 

 هحلل ٓلى:   Pوب٠ؼمت ًطفي المٔازلت ٓلى   
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Kydm
P

Md
 . 

و المٔازلت الأدحرة هي مٔازلت الأضكسة  الى٠سًت الخ٠ُ٠ُت و ًىضر الـ٦ل البُاوي مٔازلت  "

ني الخ٠ُ٠ي اظزاز الٌلب ٓلى ٣مُت الى٠ىز  ٤امبرزج للأضكسة الى٠سًت بحُث ؤهه ٤لما ظاز السدل الىً

    ." الخ٠ُ٠ُت بىٜؽ اليؼبت

Md 

 

md = k.y 

 

 

Y 

    

خحن: - ج  ملازهت بحن الىظسٍ

ت ٣مبرزج ض٣عث ٓلى حاهب الٌلب. - ت المبازلت ٓلى حاهب ٓطن الى٠ىز في ححن ؤن هِطٍ  ض٣عث هِطٍ

ت المبازلت وحىز ٓلاٟت ًطزًت جىاػبُت بحن ٣مُت الى٠ىز المٔطوهت وبحن المؼخىي الٔام  - ٟطضث هِطٍ

 للأػٔاض.

ت المبازلت ٓلى ؤن الى٠ىز هي وػُلت للخباز٨ ٠ٍٛ بِىما ؤهاٛه مٔازلت  - ٣مبرزج ٓلى ؤجها ض٣عث هِطٍ

 مذعها لل٠ُمت ؤًوا.

٠ت  خان اج٠ٜخا ٓلى ؤن المؼخىي الٔام للأػٔاض هى مخ٘حر جابٕ ل٥مُت الى٠ىز ػىاء بٌطٍ بلا ؤن الىِطٍ

٠ت ٗح ت الأدطي.مباؿطة ٣ما اٛترن ِٛـط ؤو بٌطٍ  ر مباؿطة ٣ما في الىِطٍ

ت: -2 ت الىُجزً  الىظسٍ

ت الى٠سًت ال٥لاػ٥ُُت ٗحر ٟ ابلت للى٠اؾ حتى بساًت ُهىض ؤظمت ال٥ؼاز ُلذ كلاحُاث الىِطٍ

( الصي ٓم الىِم الطؤػمالُت في مذخلٝ السو٨ ال٥بري، وما هخا ٓىه مً ؤحسار 1933-1929الٔالمي )

ت ال٥لاػ٥ُُت، وفي دوم هصه الأظمت ُهطث  ذُت ووٟاجٕ اٟخلازًت ٣ـٜذ ٟلىض ومحسوزًت الىِطٍ جاضٍ

ت الٔامت ل٥ُجز، حُث ؤدصث هصه الىِطٍ ت بإهمُت الى٠ىز في اليـاي الاٟخلازي، وؤن للى٠ىز الىِطٍ

ُٜخحن وهي "وػُلت جباز٨" و"مذعن لل٠ُمت"، و٤ان "٣ُجز" ؤ٣ثر زٟت مً الاٟخلازًحن ال٥لاػ٧ُ في  وُ

ىان الاٟخلازًحن في حُاظة الى٠ىز.  جحلُل الٔىامل المازطة ٓلى ٟطاضاث آلأ

ٌاوي اٟخلازي هى ،John Maynard Keynes (1883-1946) ٣ُجز ماًجرز ىن ح س بطٍ  مطث وٟ

سم ال٥لاػ٥ُُت آضاءه ٣ُجز هجط مطاحل، بثلار ٓمالهؤ  للأػٔاض الٔام المؼخىي  لخحلُل حسًسا جٜؼحرا وٟ
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ت جحلُل ًٓ بُٔس اًاض في الى٠ىز ُٟمت وؤ سم ،للى٠ىز ال٥مُت الىِطٍ  في الى٠ىز لسوض  كُلاؤ جحلُلا وٟ

 مالٜه في ػٔاضوالأ  والاػخذسام والاهخاج والسدل سةالٜاث ٓلى جإزحرها دلا٨ مً الاٟخلازي اليـاي

تب المٔطوٚ  .والى٠ىز والاػخذسام الٜاثسة في الٔامت الىِطٍ

 زيؤ الى٠ىز وحُازًت الخل٠اجي، والخىاظن  للمىاضز الـامل الاػخذسام حالت ال٥لاػ٧ُ اٛتران ان

 نؤ ٤ازث ٣بحرة لازًتاٟخ ظمتؤ حسور وبالخالي الى٠سي، الجاهب ًٓ الخ٠ُ٠ي الجاهب اهٜلا٨ الى

 المخحسة والىلاًاث ال٘طبُت ؤوضبا اٟخلازًاث حمُٕ البٌالت ػازث ٠ٛس ،الطؤػمالي الىِام جحٌم

٥ُتالأ  حرها و٣ىسا مطٍ  حالاث مً حالت لاب ماهي الـامل الاػخذسام حالت نؤ ٣ُجز زبذؤو  ،البلسان مً وٗ

م٥ً الخىاظن،  .الـامل الاػخذسام حالت مً ٟلؤ وؤ ٓلىؤ جىاظن  حالت في الاٟخلاز ٦ًىن  نؤ وٍ

 الىحُس الٔامل لِؽ هى الأػٔاض مؼخىي  وان زابذ، ولِؽ مخ٘حر ٓامل الىاجا ٛان وبصل٧

ت زما الى الخاحت جبحن ٣ما السدل، في ًازط الصي ت الى٠سًت الىِطٍ  مً هخذلم وبصل٧ الاهخاج، بىِطٍ

تالى بحن وؤ والى٠سي الُٔني الجاهب بحن ال٥لاػ٥ُُت الاظزواحُت ت الى٠سًت ِطٍ  ٠ٛس الاٟخلازًت، والىِطٍ

 .ال٦لُت الاٟخلازًت المخ٘حراث في واضخا الى٠ىز ؤزط ُهط

 لدجم المحسزة الٔىامل زضاػت الى ػٔاضالأ  في المازطة الٔىامل بحث مً الخى٣ُس اهخ٠ل وه٥صا

لاٟت الٜٔا٨ الٌلب ه٠م الى جازي التي ػبابالأ  وجحلُل والاػخذسام، والاهخاج السدل  بذجم شل٧ وٓ

 .مذخلٜت وحهؤ في السدل اػخٔما٨ بها ًخم التي وال٥ُُٜت والاهخاج السدل

 دوافؼ الؼلب غلى الىلىد:  -3-9

ىان الاٟخلازًحن لٌلب الى٠ىز وهي:  اٛترن ٣ُجز  ؤهه هىا٢ زلار ٓىامل جسٕٛ آلأ

 دافؼ االإػاملاث:  - أ

بت الأٛطاز في الاحخٜاَ بالى٠ىز ػاثلت لل٠ُ ت دلا٨ ٠ًلس بسإٛ المٔاملاث ضٗ ام بالى٠ٜاث الجاضٍ

اث، وضٗبت المـطوٓاث في الاحخٜاَ بالى٠ىز ػاثلت لسٕٛ ه٠ٜاث الدـُ٘ل مً زمً المىاز  ٛترة المسٛىٓ

ت لؼحر المـطوٓاث ، وآخبر ٣ُجز الٌلب ٓلى الى٠ىز بسإٛ المٔاملاث 1الأولُت والأحىض والى٠ٜاث الوطوضٍ

 ًىن ال٥لاػ٧ُ.زالت ًطزًت في السدل للى٠سي مثله مثل الاٟخلاز

  دافؼ الاحخُاغ: - ب

                                                           
1
  .49، ص (3005)تهؼسوز تٍ ػهً،   
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ت،    ىان الاٟخلازًحن بجاهب حُاظتهم أشضكسة ه٠سًت لإجمام المٔاملاث الجاضٍ ضؤي ٣ُجز ؤن آلأ

، ولهصا اٛترن ٣ُجز 1ٛةجهم ًحىظون ه٠ىزا بهاُٛت ب٘طن الخصض والاحتراغ هس الخاحت ٗحر المخىٟٔت

 ل الى٠سي. ؤن الأضكسة الى٠سًت ل٘طن الاحخُاي ًطجبٍ ًطزًا بالسد

 دافؼ االإظازبت:  - ج

التي ًم٥ً ؤن ٟؼم ٣ُجز الأكى٨ ؤهم ما حاء به ٣ُجز، حُث  *ٌٔخبر الٌلب ٓلى الى٠ىز بسإٛ المواضبت

حن ، حُث ؤن الى٠س ٣إكل ػاثل ٤امل الؼُىلت لا والؼىساث ،الى٠ىز :حؼخذسم ٣مذعن للثروة بلى هىٓ

، ؤما الؼىس ُٛسض ٓاثس مً 2الى٠س ٌؼاوي اللٜط ٌٌٔي ؤي ٓاثس مً وضاء حُاظجه، ؤي الٔاثس المازي ٓلى

 وضاء حُاظجه.

 الخلى٨ ٓلى ٓاثس مً الؼىس)غائد الظىد ٕ ً، مً e: حامل الؼىس ًخىٟ ( ًإحي مً ملسضٍ

ت والم٦اػب الطؤػمالُت المحخملت ًٓ بُٕ الؼىس اث الٜاثسة الؼىىٍ  .3مسٛىٓ

اهُا ٣ما ًلي:  ًم٥ً الخٔبحر ٓنها ضٍ

      

 حُث:

- i ت.: جمثل اث الٜاثسة الؼىىٍ  مسٛىٓ

- g:الم٦اػب الطؤػمالُت المحخملت والتي حؼاوي : 

  
      

  
 

 حُث :     

- Pb.ػٔط الؼىس : 

- Pbe.ػٔط الؼىس المحخمل : 

الما ؤن الٔاثس المح١٠ هدُجت حُاظة الؼىساث )  ( ًمثل وؼبت زابخت مً ُٟمت الؼىس ٛان:Sوً

       

                                                           
1
  .360، ص(3009)أدًذ أتى انفرىح ػهى َاله،  

.ٌمصذ تانًضارتح تٍغ وشراء الأوراق انًانٍح يٍ أسهى وسُذاخ فً الأسىاق انًانٍح تغٍح انذصىل ػهى رتخ  
*
  

2
 .369 ص (3009) أدًذ أتى انفرىح ػهى َاله،  
3

  .929ضٍاء يجٍذ انًىسىي، تذوٌ سُح َشر، ص 
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 كُ٘ت الٔاثس المخىٟٕ:

          

ت مً الادخلاضاث هحلل ٓلى الٔلاٟت الخالُت:   وبٔس مجمىٓ

  
 

  
   

  :ًحخّٜ المواضب بإضكسة  الؼاب٠تمً المٔازلت جحلُل الؼلب غلى الىلىد بدافؼ االإظازبت

ٔت في ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت حتى ًخم٥ً مً  ه٠سًت ػاثلت ب٘طن الاػخٜازة مً الخ٘حراث المخىٟ

لٜترة ال٠لحرة، وجدىاػب ؤػٔاض الؼىساث جىاػبا ٥ٓؼُا مٕ ػٔط جح١ُ٠ ؤضباح ضؤػمالُت في ا

ٕ المواضب اضجٜاْ ػٔط الٜاثسة ) ( ؤي اهذٜان ؤػٔاض الؼىساث، ٓىسثص ieالٜاثسة، ٛةشا جىٟ

حلل ال٥ٔؽ  ػُحاو٨ الخذلم مً الأوضاٞ المالُت والاحخٜاَ بالى٠ىز بس٨ الؼىساث، وٍ

ٕ اهذٜان ؤػٔاض الٜاثسة ) ؤي اضجٜاْ ؤػٔاض الؼىساث، بش في هصه الخالت ( ieجماما بشا جىٟ

 .1ػُحاو٨ ؿطاء الؼىساث بما لسًه مً ؤضكسة حاهطة

 :الؼلب الىلي غلى الىلىد 

 : 2وهٕ ٣ُجز زالت الٌلب ال٥لي ٓلى الى٠ىز مً الـ٦ل الخالي

     ( )    ( )  

L1،ٔخبر الٌلب ٓلى الى٠ىز زالت ًطزًت  : جمثل زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز بسإٛ المٔاملاث والاحخُاي وَ

 للسدل الى٠سي.

L2ٔخبر الٌلب ٓلى الى٠ىز زالت ٥ٓؼُت لؼٔط الٜاثسة  : جمثل زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز بسإٛ المواضبت، وَ

 ؤما الخمثُل البُاوي للٌلب ٓلى الى٠ىز ُِٛهط في الـ٦ل الخالي:

 

 

                                                           
، دٌىاٌ انًطثىػاخ انجايؼٍح، انجسائر، انطثؼح انثانثح، "انرذهٍم الالرصادي انكهً: انُظرٌح الالرصادٌح" ، (3004)ضٍاء يجٍذ انًىسىي،  1

. 349ص
 

 
2
 Latifé Ghalayini , (2006), " Monnaies et Banques",Dar al-Manhal el-Lubnani, Beyrouth, liban, 9

er
 édition, p 59.  

ٌثٍٍ انطهة انكهً : (1)انشكم 

 ػهى انُمىد

انطهة ػهى : (2)انشكم 

 انُمىد تذافغ انًضارتح

انطهة ػهى انُمىد : (3)انشكم 

 رٍاطدتذافغ انًؼايلاخ والا
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.56(، ق 2006الملسض: بلٔعوظ بً ٓلي، )  ، بخلطٚ

م ) ( الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المٔاملاث والاحخُاي، وهى ٓسًم المطوهت 3ًبحن الـ٦ل ضٟ

( ِٛـحر بلى الٌلب ٓلى الى٠ىز ب٘طن المواضبت حُث ٓىس 2للخ٘حراث في ػٔط الٜاثسة، بِىما الـ٦ل )

بت الأٛطاز في الاحخٜاَ بالؼىساث، زم ًبحن 3iمؼخىي ػٔط الٜاثسة) ( ًىٔسم الخٜوُل الى٠سي لطٗ

جي في الخٜوُل الى٠سي حتى ًلل بلى ؤن ًلبح  جي في ػٔط الٜاثسة بلى الاضجٜاْ الخسضٍ الاهذٜان الخسضٍ

 لاجهاجي المطوهت ٓىس ؤزوى مؼخىي لؼٔط الٜاثسة الصي ؤػماه ٣ُجز ملُسة الؼُىلت.

 (، الصي ٌٔبر ًٓ الٌلب ال٥لي ًٓ الى٠ىز، حُث1( هحلل ٓلى الـ٦ل النهاجي)3(،)2وبسما الـ٦لحن )

لى لؼٔط الٜاثسة ) ( ٦ًىن الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت مىٔسما، ؤما الٌلب i3ٓىس المؼخىي آلأ

ىس اهذٜان ػٔط oaٓلى الى٠ىز ل٘طن المٔاملاث والاحخُاي ٦ُٛىن ممثل بال٠ٌٔت المؼخ٠ُمت] [، وٓ

ىس اهذٜان ػٔط ( ًطجٜٕ الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت، وهى الأمط هٜؼه i2ٓالٜاثسة بلى المؼخىي)

لبح الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت لاجهاجي المطوهت والمٔبر ٓىه بال٠ٌٔت]i1الٜاثسة بلى) [، ob(، وٍ

 [.oaؤما الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المٔاملاث والاحخُاي ًب٠ي زابذ وممثل بال٠ٌٔت ]

 ٓلى الى٠ىز، مما ػب١ وؼخيخا ؤن ٣ُجز ٟسم جحلُلا اٟخلازًا مخمحزا في جحلُل وجٜؼحر الٌلب

لى الدـُ٘ل والسدل، ٣ما  حُث ؤهاٚ ػٔط الٜاثسة ٣ِاهطة ه٠سًت جازط ٓلى الٌلب ٓلى الى٠ىز، وٓ

ت مً الاهخ٠ازاث، مً بُنها آخمازه في جحلُله للٌلب ٓلى الى٠ىز ٓلى  حٔطن ٣ُجز في جحلُله لمجمىٓ

حن ٠ٍٛ مً المىحىزاث )الى٠ىز والؼىساث(، زون بٌٓاء ؤهمُت لب٠ُت الم ىحىزاث، وآخبر ؤن هىٓ

الىحساث الاٟخلازًت جحخّٜ بىاحسة منها زون بم٦اهُت المعج بُنهما، ولم ًخم٥ً ٣ُجز مً وهٕ زالت 

ٔىن ح٘حراث مذخلٜت في ػٔط الٜاثسة وجطجِب  مخىاٟلت ٓازًت )ؤي باهخِام(، بلا باٛتران ؤن الأٛطاز ًخىٟ

ٔاث حٌٔي مىحنى الٌلب ٓلى الى٠ىز.  هصه الخىٟ
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ت ػامتال الخصائص -2-2 ت الىلاطُىُت هُجز  لىظسٍ  :1وملازهتها بالىظسٍ

ت جخمحز ت ب٦ىجها ٣ُجز هِطٍ  اٟخلاز في والاهخاج السدل مؼخىي  جحسًس ٣ُُٜت في جبحث ٓامت هِطٍ

لى والازداض، والاػدثماض الاػتهلا٢ ٓلى وجا٣س ه٠سي، لى الٜاثسة ػٔط همهاؤو  الى٠سًت الٔىامل وٓ  وٓ

ٔاث  .السدل مؼخىي  جحسًس في متمه تاػتراجُجُ ٣ٔىامل الخىٟ

ت ب٦ىجها جخمحز تجال٥ُ اهخمذ بِىما الٜطز، المـطوْ بخىاظن  اهخمذ أشجها ال٥لاػ٥ُُت ٥ٓؽ ٤لُت، هِطٍ  زً

اثٝ للى٠ىز نؤ مٔخبرا الى٠سي الاٟخلاز ٓلى اهخمامه ٣ُجز وض٣ع ال٥لي، بالخىاظن   ٤ىجها ٗحر ادطي  وُ

 الٌلب في ًخمثل الى٠ىز ٓلى حسًس ًلب وحس وبصل٧ لل٠ُمت، مذعن  الى٠ىز نؤ مٔخبرا للخباز٨ وػُلت

طان الى٠ىز ٓلى دىاػب الٜاثسة، ػٔط ٓلى ٌٔخمس المواضبت أٗش   وٍ
ً
  جىاػبا

ً
 نؤ ححن في مٔه، ٥ٓؼُا

طان الى٠ىز ٓلى الٌلب  .السدل ٓلى ٌٔخمسان والاحخُاي المٔاملاث أٗش

 ضؤي ، الازداض ؤي الاػتهلا٢، ًٓ للامخىاْ زمً هى الٜاثسة مٔس٨ ؤن ضؤوا الصًً ال٥لاػ٧ُ وب٥ٔؽ

سٕٛ زمً هي الٜاثسة ان ٣ُجز ُب ًُ  جل٧ اػدثماض ؤي الى٠سي، بـ٦لها الثروة مً الخذلم في الاٛطاز لترٗ

  مىا٨الأ 
ً
  الٜاثسة ػٔط كبحؤ وه٥صا ، ا٣خىاظها مً بسلا

ً
 المىحىزاث مً ٗحره ٓلى الى٠س لخٜوُل زمىا

  ال٥لاػ٧ُ ٓىس ٤ان ههؤ ححن في دطي،الأ 
ً
 .للازداض زمىا

س   ًلٔب الٜاثسة ػٔط نؤ ٣ُجز ؤوضر وٟ
ً
  زوضا

ً
 ًٓ وشل٧ والاػخذسام الاهخاج مؼخىي  جحسًس في مهما

١  حجم جحسًس في حاػم ٓامل هى الاػدثماض ؤن ٣ُجز وؤ٣س ،الاػدثماض ػلٕ ٓلى الٌلب في جإزحره ًطٍ

امل ال٥لي الٌلب م٦ىهاث ؤحس هى الاػدثماض وؤن والاػخذسام، الاهخاج ط في محاػ وٓ  اججاهاث ج٠طٍ

١ ًٓ ال٥لي الٌلب جحٜحز المم٥ً مً وؤهه الٌلب، شل٧ ازة ًطٍ  الخ٦ىمي، والاهٜاٞ الاػدثماض ظٍ

ٞ  في الٜٔا٨ الٌلب في محخمل ه٠م ؤي مىاحهت وبالخالي  .الؼى

ٔاث زوض  ٓلى ٣ُجز ؤ٣س و٣صل٧  ٌٌٔي ححن في والىاجا، والاػخذسام السدل حجم في الخإزحر في الخىٟ

ٔاث همُتالأ  جل٧ ال٥لاػ٧ُ  .المٌلىب الخُ٘حر حسارب في للخىٟ

لى ت ؤهمُت ٛان الٔمىم وٓ  : لآخجُت الى٠اي ٓلى جطج٥ع ٣ُجز هِطٍ

 ت بطهىذ ٣ما والىاجا، والاػخذسام السدل مؼخىي  الٜٔا٨ ال٥لي الٌلب ًحسز ت الىِطٍ  ال٥ُجزً

  ٦ًىن  لا ٟس الٌلب هصا نؤ
ً
ٞ  لخلُٜت ٤اُٛا  الخىاظن  مؼخىي  وؤن ال٥لي، الاهخاج مً الؼى

 .الـامل الاػخذسام مؼخىي  زون  ًحلل ٟس الاٟخلازي

 الاٟخلازي، اليـاي جىحُه في مهمت ٣ٔىامل حىض والأ  ػٔاضالأ  مطوهت ؤهمُت مً ج٠لل جهاؤ 

ٔاث في المخمثل الُىم، الؼاثس الماػس ي الىهٕ في حىض الأ  حمىز ٓلى وجا٣س  الخ٦ىمُت الدـطَ

                                                           
 ": سلسلة محاضرات"، جامعة بابل، العراق.الكٌنزٌة النقدٌة النظرٌة(، "2018، )المعموري دروٌش شدٌد خلٌل مهدي

1
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 الِطوٚ ىص ؤٟ جحذ حتى حىض الأ  جذُٜى جمىٕ التي الى٠اباث وفي للأحىض، المحسزة

 .الملاثمت ٗحر الاٟخلازًت

 ت ؤ٣سث   هٜؼهُ  ًىِم لا ال٠ىمي الاٟخلاز وؤن الخل٠اجي، الخىاظن  ؤساما ال٥ُجزً
ً
 ٤ان ٣ما جل٠اثُا

  ًلبح الخ٦ىمي الخسدل وؤن ال٥لاػ٧ُ، ٌٔخ٠س
ً
ا ازة الِطوٚ هصه ُل في هطوضٍ  الاٟخلاز لٓإ

 ًوٕ مما الٜطزي، الاػدثماض ٛطق ٟلذ ٤لما هما ٤لما الاٟخلاز نؤ وشل٧ الصخُح، وهٔه الى

 لمىاحهت الى٠م المحخمل في الٌلب ال٥لي الٜٔا٨.
ً
 ومتزاًسا

ً
 ز٠ُلا

ً
 ٓلى ٓاج١ الخ٦ىمت ٓبإ

ت: -3 ت الىُجزً  الخؼىزاث اللاحلت للىظسٍ

ت،  ُهطث الٔسًس   ت الٌلب ٓلى الى٠ىز ال٥ُجزً ووهٕ جٜؼحر ؤ٣ثر مً ال٥خاباث التي حاولذ بزطاء هِطٍ

 William"" زٟت لسوإٛ الٌلب ٓلى الى٠ىز، ومً ؤهم هصه ال٥خاباث هجس همىشج المذعون لا "ولُام بىمى٨ 

Baumol" ، وهمىشج الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت لا "حمؽ جىبً" "1952ػىت ،James Tobin " ػىت

1956. 

 ن(: همىذج الؼلب غلى الىلىد لغسض االإػاملاث )همىذج االإخصو  -3-1

جماؿُا مٕ وحهت هِط ٣ُجز ححن اٛترن ؤن ٣مُت الى٠ىز المٌلىبت للمٔاملاث حٔخمس ٠ٍٛ ٓلى 

السدل )في الأحل ال٠لحر(، ومٕ شل٧ ٜٛي الصمؼُيُاث ؤوضر ولُام بىمى٨، ؤن الٌلب ٓلى الى٠ىز مً 

 .1ؤحل المٔاملاث ٌٔخمس ؤًوا ٓلى ػٔط الٜاثسة

ز مً ؤن الىحساث الاٟخلازًت بسلا مً  الاحخٜاَ اهٌل١ بىمى٨ في جحلُله للٌلب ٓلى الى٠ى 

ذ لل٠ىة الـطاثُت بحن اػخلام السدى٨ وبهٜاٟها، ج٠ىم بـطاء ػىساث ؤو بٔى  بالى٠ىز ٣مذعن ماٟ

ر المٔاملاث، وبصل٧ حٔخمس ٣مُت الى٠ىز المٌلىبت للمٔاملاث ٓلى  الأكى٨ شاث الٔاثس وبُٔها ٟبل جىاضٍ

س اػدىس بىمى٨ ٓل  : 2ى الٜطهُاث الخالُتػٔط الٜاثسة، وٟ

  ىان الاٟخلازًىن ًخحللىن ٓلى زدىلهم مطة واحسة دلا٨ ٛترة ظمىُت  آلأ

 ت ٠ًىمىن باػدثماض ىان الاٟخلازًىن بٔس حٌُ٘تهم للى٠ٜاث الجاضٍ ما جب٠ى في ؿطاء ؤكى٨  آلأ

 مالُت جسض ٓليهم ٓاثس ػىىي )في كىضة ػٔط الٜاثسة(.

 ىان الاٟخلازًحن )بٔس بهٜا (، وهصا C/2ٟهم المىخِم والمؼخمط(، ج٠سض في المخىػٍ )زطوة آلأ

 الم٠ساض مً الثروة مىظْ بحن الأكى٨ المالُت والى٠سًت المخاحت للىحسة الاٟخلازًت .

                                                           
1
، ذرجًح يذًذ اتراهٍى يُصىر، دار انًرٌخ نهُشر وانرىزٌغ، انرٌاض، انًًهكح "انُظرٌح وانسٍاسح: الالرصاد انكهً"، (9888)، ياٌكم اتذجًاٌ  

  325، صانؼرتٍح انسؼىدٌح
2

  .955-954 ص ص، (3000،)ذ سٍذ دسٍسهٍر يذًوأدًذ فرٌذ يصطفى  
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  بن جىظَٕ هصه الثروة بحن الأكى٨ المالُت والى٠سًت بهما ٟام ٓلى ؤػاغ حُِٔم الأضباح المالُت

 اٞ المالُت.وج٠لُل الخ٦الُٝ الىاججت مً بحلا٨ الأوض 

ىان الاٟخلازًحن ج٦الُٝ الؼمؼطة،  ل الأكى٨ المالُت بلى ه٠ىز ًسٕٛ آلأ ٓىس ٤ل ٓملُت لخحىٍ

 ٛةشا ٤ان السدل ال٥لي ٌؼاوي ُٟمت الى٠ىز المسخىبت موطوبت في ٓسز مطاث السخب: 

      

  
 

 
  

- C :.ُٟمت الى٠ىز المسخىبت 

- n.ٓسز مطاث السخب : 

  ج٦الُٝ الؼمؼطة: ومىه     

    
   

 
 

 وبما ؤن الى٠ىز المحخّٜ بها لا حٌٔي ٛاثسة ٛان ج٦لٜت الٜطكت الواجٔت هي:

  
 

 
   

C/2 :.مخىػٍ الأضكسة المحخّٜ بها في ؿ٦ل ه٠ىز ػاثلت 

 وللخلى٨ ٓلى الخ٦لٜت ال٦لُت هجمٕ المٔازلخحن ٛىحلل ٓلى:

  
   

 
 

 

 
  

 ٛان:  1الُٝوبما ؤن بؿ٦الُت بىمى٨ جخمثل في جسهُت الخ٦
  

  
 

   

  
 

 

 
  . 

   

  
 

 

 
 

   
   

 
 

    (
   

 
)
   

 

 (، ٛان زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز الىاججت ًٓ الخحلُل:٣c/2مُت الى٠ىز المحخّٜ بها لها مخىػٍ )
  

 
 

 

 
. 

  
 

 
(
   

 
)
   

. 

 √
   

  
 

                                                           
1
 Xavier Bradley  et Christian Descamps, (2005), "Monnaie Banque Financement", Dalloz, Paris, France, p201. 
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 الىخاثا  الخالُت: ى٨ ًم٥ً اػخذطاجمً دلا٨ مٔازلت بىم 

  الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المٔاملاث ًطجبٍ بٔلاٟت ًطزًت مٕ السدل الى٠سي، وبٔلاٟت ٥ٓؼُت

 مٕ ػٔط الٜاثسة ٣خ٦لٜت الٜطكت البسًلت.

 ( ازة ج٦لٜت المٔاملاث ( جازي بلى بحجام الىحساث الاٟخلازًت ٓلى الاػدثماض في الأكى٨ bبن ظٍ

ٜاَ بها في ؿ٦ل ػاثل، ؤما بشا ٤اهذ مٔسومت ٛان الٌلب ٓلى الى٠ىز ػ٦ُىن المالُت، والاحخ

ُٝ ؤمىالهم في كىضة ؤكى٨ مالُت. مامٔسو   وشل٧ ٓلى ؤػاغ ؤن الأٛطاز ػ٠ُىمىن بخىُ

 وبالخالي جإدص زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز ٓىس بىمى٨ ؿ٦لها النهاجي ٣ما ًلي:

  

 
  (   ) 

 االإظازبت لـ "جىبً": هماذج الؼلب غلى الىلىد لغسض -3-2

ت بةزدا٨  س ػمحذ هصه الىِطٍ ٌٔخبر زإٛ المواضبت مً ؤبطظ الإهاٛاث التي حاء بها ٣ُجز، وٟ

ػٔط الٜاثسة همً حملت المخ٘حراث التي جح٥م زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز، وجىالذ السضاػاث بٔس ٣ُجز 

م٠اله الـهحر "جٜوُل الؼُىلت  لخٔم١ُ هصا المٜهىم ومً ؤبطظها ما اٟترحه جىبً مً دلا٨ ما وضز في

س ٟام بخحلُل محِٜت الأكى٨ المالُت محا٤اة في شل٧ لإهجاظاث ػاب٠ُه  ٣ؼلى٢ لمجابهت المذاًطة"، وٟ

تز "  ".Markouitzفي هصا المجا٨ ٣إٓما٨ ماض٤ىٍ

لجإ جىبً في جحلُله للٌلب ٓلى الى٠ىز في ػُاٞ ادخُاض محِٜت الأكى٨ المالُت المثلى بحن 

اثلت )ؤكى٨ بسون مذاًطة(، والأوضاٞ المالُت )ؤكى٨ شاث مذاًطة(، وبح٥م ٓسم ال٠ُحن الى٠ىز الؼ

 .1ًجب مطآاة ٓاثس و مذاًطة الأكى٨ 

 همىذج الخىكػاث االإسجدة:  -3-3

ٔىن اهذٜان ؤػٔاض  ٔاث المطجسة ٛان الأٛطاز ًحخِٜىن بالى٠ىز ٓىسما ًخىٟ حؼب همىشج الخىٟ

ؼىٞ الى٠سًت، حتى ًخجىبىا الصؼاضة في حالت ما بشا ٤اهىا ٟس الؼىساث ؤي اضجٜاْ ؤػٔاض الٜاثسة في ال

ذخلٝ الأٛطاز حى٨ احخمالاث اضجٜاْ ؤو اهذٜان ؤػٔاض الٜاثسة في الؼىٞ  احخِٜىا بالؼىساث، وٍ

 .2الى٠سًت

 الؼلب الفسدي غلى الىلىد لغسض االإظازبت:  - أ

 ًم٥ً ٣خابت الٔاثس ال٥لي ٓلى الؼىس ٣ما ؤؿطها ػاب٠ا ٣ما ًلي:

                                                           
1
  Didier Bruneel, (1992), p35. 

 
2
  .130، صتذوٌ سُح َشرضٍاء يجٍذ انًىسىي،   
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ic   المعدل الحرج    

    
 

  
   

 مً المٔازلت:  ااهٌلاٟ

  ًحخّٜ الٜطز بالى٠ىز ٠ٍٛ في ؤضكسجه بشا لاحّ ؤن مٔس٨ الٔاثس ٓلى الؼىساث ؤٟل مً مٔس٨

 .(e<0)الٔاثس ٓلى الى٠ىز ؤي ؤن: 

  ّٜؤما بشا لاحّ الٜطز بإن مٔس٨ الٔاثس ٓلى الؼىساث ؤ٣بر مً مٔس٨ الٔاثس ٓلى الى٠ىز، ُٛحخ

 .(e>0) بالؼىساث ٠ٍٛ ؤي لما ٦ًىن:

  ،وبشا ٤ان مٔس٨ الٔاثس ٓلى الى٠س ٌؼاوي مٔس٨ الٔاثس ٓلى الؼىساث، ه٦ىن ؤمام الى٠ٌت الخطحت

وهىا ًطاحٕ الٜطز هٜؼه بحن الاحخٜاَ بالى٠س ؤو الؼىساث ولا وحىز لخالت وػٌُت بُنهما، وهي 

آدط ٌـ٦ل الخس  ، وهىا حؼدىس الىحساث الاٟخلازًت ٓلى مٔس٨ ٛاثسة(e = 0)الخالت التي ٦ًىن ٛيها 

طمع له با  اهُا (ic)الٜاكل ل٠طاضاتهم اػماه جىبً بالمٔس٨ الخطج وٍ ٥خب ضٍ  ٣ما ًلي:  وٍ

   
  

    
 

م٥ً جىهُح شل٧ بُاهُا ٣ما ًلي:  وٍ

 

 (: ًىضر زالت الٌلب الٜطزي ل٘طن المواضبت في حالت ٓسم وحىز مذاًطة1الـ٦ل)

  

 

  

  

 

 

.306ق  ،(2001)،الىاٟت الملسض: ؤحمس ؤبى الٜخىح ٓلى  ، بخلطٚ

ت مً الىخاثا: الطػم البُاوي و  ،الؼاب٠ت وبالاػدىاز بلى هصه الٔلاٟت  ًم٥ً اػخيخاج مجمىٓ

 Md/P  الطلب النقدي الحقٌقً لغرض المضاربة 

i  سعر الفائدة

 i > ic الجاري

Md/p = 0 

i = ic 

ٌمكن للفرد حٌازة 

 السندات أو النقود

i < ic 

md/p = W 

W 
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  بشا ٤ان مٔس٨ الٜاثسة الجاضي(i)  ؤ٣بر مً مٔس٨ الٜاثسة الخطج(ic) ًٛةن شل٧ ًجٔل م ،

(e>0) ،وبالخالي ٛةن الٜطز  ؤي ؤن مٔس٨ الٔاثس ٓلى الؼىساث ؤ٣بر مً مٔس٨ ٓاثس الى٠ىز

 ًحخّٜ ب٦امل زطوجه ٓلى ؿ٦ل ػىساث.

  ٓىسما ٦ًىن مٔس٨ الٜاثسة الجاضي ؤٟل مً مٔس٨ الٜاثسة الخطج، ٛةن مٔس٨ ٓاثس الى٠س ؤ٣بر

 مً مٔس٨ ٓاثس الؼىساث، وبالخالي ًخىٟٕ ؤن ًحخّٜ الأٛطاز بجل زطوتهم في ؿ٦ل ه٠س.

  مٔس٨ الٜاثسة الخطج، ٛةن مٔس٨ ٓاثس الؼىساث ؤمّا بشا ٤ان مٔس٨ الٜاثسة الجاضي ٌؼاوي بلى

ا بلى مٔس٨ ٓاثس الى٠س، والٜطز ٦ًىن حط في حُاظجه للى٠س ؤو الؼىساث  .٦ًىن مؼاوٍ

ٕ ٓسًم الخؼاػُت لخ٘حراث ػٔط الٜاثسة  الخحلُل الؼاب١ ٠ًىم ٓلى اٛتران ؤن ػٔط الٜاثسة المخىٟ

ٜاثسة الجاضي ٛاهه ًخٌلب جحلُل ًذخلٝ ،ؤما في حالت ػٔط الٜاثسة حؼاغ لخ٘حراث ػٔط الالجاضي 

 ًٓ الخحلُل الخالي.

 الؼلب الىلي غلى الىلىد لغسض االإظازبت: - ب

بخٔمُم الٌلب الى٠سي ٓلى المؼخىي ال٥لي، لُىٌب١ ٓلى حمُٕ الىحساث الاٟخلازًت، حُث جدباًً  

مٔس٨ حطج ؤٟل، ج٠سًطاتهم حى٨ المٔس٨ الخطج مً مخٜاثلحن ولهم مٔس٨ حطج ؤ٣بر ، ومدـاثمحن ولهم 

وبخجمُٕ مىحىُاث الٜطزًت للٌلب ٓلى الى٠ىز هحلل ٓلى مىحنى الٌلب ال٥لي ٓلى الى٠ىز في الؼىٞ 

 الى٠سي، والممثلت بالـ٦ل الخالي:

 (: ًبحن الٌلب ال٥لي ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت: 1الـ٦ل )

 

 

 

   

  

 .313، ق(2001)الملسض: ؤحمس ؤبى الٜخىح هاٟت، 

سعر الفائدة    

  iالجاري
ic max 

ic min 

w/p 
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( ic maxؤن الأٛطاز الصًً لسحهم ػٔط ٛاثسة ؤٓلى مً المٔس٨ الخطج ) ًخطر (1)مً الـ٦ل  

 ا٠ًىمىن بخىحُه زطواتهم بلى ؿطاء الؼىساث ٓىسما ٦ًىن الٌلب الى٠سي ل٘طن المواضبت مىٔسم

( ًبسؤ ic max)  )الصٍ المؼخ٠ُم المىٌب١ ٓلى محىض التراجِب(، وباهذٜان ػٔط الٜاثسة ًٓ المٔس٨ الخطج

جُا الأٛط  ل ػىساتهم بلى ه٠ىز ػاثلت، ٠ُٛابلها جعاًس في الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت جسضٍ از بخحىٍ

والممثل بالصٍ الماثل بلا ؤن زضحت هصا الاهحساض مطجبٌت بٔسز الؼىساث التي جحىظها ٤ل ٛئت مً 

زطواتهم في ؿ٦ل  (، ٓىسها ًٜول الأٛطاز وهٕ ٤لic min) الٜئاث الؼالٝ ش٣طها، الى ٗاًت الخس الأزوى

 (.ic minه٠سي، وهٜؽ الخحلُل في حالت ػٔط الٜاثسة ؤٟل مً  )

 :الؼلب غلى الىلىد في ظل همىذج االإحفظت االإخىاشهت 

لترؿُس الٔلاٟت بحن الٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت وػٔط الٜاثسة، ٟسم جىبً الدجت 

ؤو الؼىساث ؤو بخىلُٜت مً الى٠ىز  الخالُت: ٛهى ًٜترن ؤن الىحسة الاٟخلازًت ٟس جحخّٜ بالى٠ىز

ا، بِىما الى٠ىز لِؽ لها ٓاثس، ولما ٤ان مً  والؼىساث، ٛالؼىساث جسض م٠ساضا زابخا مً السدل ػىىٍ

المٜترن ؤن حملت الؼىساث ٗحر مخإ٣سًً بما ػ٦ُىن ػٔط الٜاثسة ٓلى الؼىساث في المؼخ٠بل، ٛان 

 لإهاٛت بلى اٛتران زباث المؼخىي الٔام للأػٔاض.، با1هىا٢ مذاًطة بخح١ُ٠ ٣ؼب ؤو دؼاضة ضؤػمالُت

الؼلى٢ الطؿُس للٜطز هى الصي ٌؼمح له بخح١ُ٠ ؤٟص ى مىٜٔت مم٥ىت في ُل زطوة محسوزة، 

١ جحسًس  وبالخالي ٠ًىم بخىظَٕ زطوجه ٓلى الأكى٨ التي جح١٠ له ؤٟص ى ضبح وؤزوى مذاًطة، ًٓ ًطٍ

 ٠سًت.الخىلُٜت المىاػبت مً الأكى٨ مالُت والأكى٨ ه

 :دالت االإىفػت 

 ج٦ىن زالت المىٜٔت للىحسة الاٟخلازًت التي جخمحز بالطؿاز وال٠ٔلاهُت ٓلى الـ٦ل الخالي: 

( )                    حُث         (   ( ) )        

- U: .جمثل المىٜٔت 

- E(R) :.ٕ اض ي للٔاثس المخىٟ ٕ الطٍ  جمثل الخىٟ

 ٠ِؽ المذاًطة.الاهحطاٚ المُٔاضي للٔاثس، والصي ً:     -

 :الػائد االإخىكؼ ومخاػسة االإحفظت االإالُت 

 ( ؤكى٨ ه٠سًت.α-1( مً المحِٜت المالُت ، والباقي )αلىٜترن ؤن الأكى٨ المالُت حـ٦ل وؼبت )

                                                           
.333-339ص ص  ،(9888)ياٌكم اتذجًاٌ،  
 1
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اض ي للٔاثس ال٥لي، وبما ؤن الأكى٨ الى٠سًت  مٔس٨ الٔاثس المخىٟٕ مً المحِٜت ٌٔبر ٓىه بالخىٟٕ الطٍ

ٕ لها مٔسوم لِؽ لها ٓاثس ٛان الٔاثس اهُا ٣ما ًلي:1المخىٟ ٕ ضٍ  ، وؤبر ًٓ الٔاثس المخىٟ

 (  )    (   )  ( ) 

ٕ للأكل المالي والصي ٌؼاوي بلى ػٔط الٜاثسة مواٛا الُه مخىػٍ الم٦اػب : (   )  الٔاثس المخىٟ

 الطؤػمالُت المحخملت.

ٔبر ٓىه بالاهحطاٚ المُٔاضي للٔاث اهُا ٣ما ًلي:ؤما باليؼبت بلى المذاًطة وَ ٔبر ٓىه ضٍ  س ال٥لي وَ

σ
 
     

ى   ( هجس الٔلاٟت الخالُت:1في المٔسلت )  ُٟمت وبخٔىٍ

 (  )  
(   )

  
σ

 
 

المٔازلت الأدحرة جمثل ُٟس المحزاهُت مُله 
(   )

  
مثل بُاهُا ٣ماًلي:   وٍ

 

 

 

 

 

 

ت1الـ٦ل)  (: ًبحن دٍ المحزاهُت للمحِٜت الاػدثماضٍ

 

 

 

 

 

 

                                                           
. 362، ص(3090، )يذًذ انشرٌف انًاٌ 
1
  

OT: أصىل يانٍح(α). 

TX : َمىد(1-α). 

OX:انثروج انكهٍح. 
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 .276(، ق2010الملسض: محمس الـطٍٝ المان، )

الٔلاٟت بحن مذاًطة ووؼبت الأكى٨ المـ٦لت  ONمً دلا٨ الـ٦ل الم٠سم ؤٓلاه ًمثل المؼخ٠ُم 

المحاّٛ التي جح١٠ ؤٛول جط٣ُبت مً الٔىاثس  OD(، بِىما ًمثل المؼخ٠ُم   /1للمحِٜت، ومُله )

 والمذاًط، ولما:

 (0=αالمحِٜت م :) مٔسوم، والصٌط ٕ ٦ىهت مً الأكى٨ الى٠سًت وبالخالي مٔس٨ الٔاثس المخىٟ

 (.Oالمطا١ٛ له مٔسوم )الى٠ٌت 

  الثروة ٓىسما ًبسؤ الٜطز في حُاظة الؼىساث ٛةن حجم الى٠س ػِخ٠لم مٕ اٛتراهىا بإن حجم

 ( بلىO، وهى ما ٌٔبر ًٓ اهذٜان مؼخىي الٌلب ٓلى الى٠س وظٍازة حجم الؼىساث مً )زابذ

٠ابل شل٧ (P)ٗاًت الى٠ٌت   .E(Rp)وحجم مً الٔاثس ٟسضه  t1σ مؼخىي مذاًطة، وٍ

 (=1αالمحِٜت م٦ىهت مً الأكى٨ المالُت :)  ٠ٍٛ والٌلب ٓلى الى٠ىز مٔسوم وبالخالي ٦ًىن

ٕ ٓىس ال٠ُمت الِٔمى له، والمذاًط المطجبٌت بها في ُٟمتها الِٔمى )الى٠ٌت  مٔس٨ الٔاثس المخىٟ

N,D.) 

  وبىاء دالت الؼلب غلى الىلىد.  االإحفظت االإخىاشهتمىىهاث 

بسما مىحىُاث جٜوُلاث المؼدثمط مٕ ُٟس المحزاهُت هحلل ٓلى ه٠ٌت الخ٠إً والتي جمثل 

الىهٕ الأمثل للمؼدثمط وجحسز له المحِٜت المثلى الم٦ىهت مً جىلُٜت مً الأكى٨ الى٠سًت والأكى٨ 

 ل البُاوي الخالي ًىضر شل٧:المالُت التي جح١٠ له ؤِٓم مىٜٔت، والـ٦

 

 (: ًبحن المحِٜت المخىاظهت وزالت الٌلب ٓلى الى٠ىز.1الـ٦ل)
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Source :  Xavier Bradley et Christian Descamps, (2005), p 205.  

ُس I1مً دلا٨ الـ٦ل هلاحّ ؤن الىهٕ الأمثل ٓىس ه٠ٌت الخماغ بحن مىحنى المىٜٔت )            ( وٟ

  Vσ، ؤي ٓىسما ج٦ىن المذاًط ال٦لُت الممثلت ٓلى مؼخىي المحىض الأ٠ٛي ٓىس V الى٠ٌتالمحزاهُت ٓىس 

ٕ الخلى٨ ٓليها والممثلت ٓلى المحىض الطؤس ي ٓىس   .E(RV)والٔىاثس المخىٟ

جخحسز م٦ىهاث المحِٜت المثلى، حُث ج٠ؼم الثروة الؼاثلت  OAٓلى المؼخ٠ُم   Vٓىس بػ٠اي الى٠ٌت

والباقي في ؿ٦ل ه٠ىز ػاثلت، ٓىس هصا المؼخىي ٦ًىن مُل دٍ المحزاهُت  في ؿ٦ل ػىساث، 0Xvبلى 

(    )

  
٦ىن الٌلب ٓلى الى٠ىز    .i0ٓىس ػٔط الٜاثسة الجاضي  M3وٍ

مً دلا٨ الخحلُل الؼاب١ هحاو٨ اؿخ٠اٞ زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز وشل٧ بخدبٕ ح٘حر ػٔط 

ًطا٠ٛه اضجٜاْ في مُل دٍ المحزاهُت، وبالخالي  i1بلى  i0الٜاثسة، هلاحّ ؤن اضجٜاْ ػٔط الٜاثسة مً 

لى ماِزًا بلى اهخ٠ا٨ ه٠اي الخىاظن مً  محسزت بصل٧ اضجٜاْ في  Vبلى  Tٌؼخسًط دٍ المحزاهُت هحى آلأ

، وهصا ٌـطح الٔلاٟت M2بلى M3، وبالخالي جىاٟم ٣مُت الى٠ىز مً Xvبلى  ٣XTمُت الؼىساث مً 

 ((.8-1(الـ٦ل  الأػٜل مًى٠ىز وػٔط الٜاثسة )الجعء ال٥ٔؼُت بحن الٌلب ٓلى ال
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ت  ت الخٌىضاث اللاح٠ت ل٦ل مً بىمى٨ وجىبً هجس ؤن الىِطٍ ىا بلُه في هِطٍ مً دلا٨ ما جٌطٟ

ٟسمذ جٜؼحرا ز٠ُٟا وم٠ىٔا للٌلب ٓلى الى٠ىز ل٘طن المواضبت  حُث ًطجبٍ بالسدل الى٠سي بٔلاٟت 

الٜاثسة، وه٥صا م٥ىىا بىمى٨ وجىبً مً الخلى٨ ٓلى ًطزًت ٣ما ًطجبٍ بٔلاٟت ٥ٓؼُت مٕ ػٔط 

مىحنى مخىاٟم بـ٦ل مؼخمط للٌلب ٓلى الى٠س ل٘طن المواضبت للٜطز وهى ما عجع ٣ُجز ٓىه، ٣ما 

ت مً الاهخ٠ازاث وهي كٔىبت ججمُٕ زوا٨ المىٜٔت الٜطزًت  حٔطن ٤ل مً بىمى٨ وجىبً الى مجمىٓ

 (.M2الخحلُل ًخ٠ٔس في حالت الٌلب ٓلى الى٠ىز )للخلى٨ ٓلى زالت المىٜٔت ال٦لُت، ٣ما ؤن 

ت الىلدًت االإػاصسة: -4  الىظسٍ

ت مً  ً ؤظماث اٟخلازًت زٕٛ بمجمىٓ ٓطٚ الىِام الطؤػمالي في الؼخِىُاث مً ال٠طن الٔـطٍ

سمان بلى اػخذسام ؤزواث ووػاثل جٜؼحر حسًسة في الخحلُل  لى ضؤػهم مُلخىن ٛطٍ الاٟخلازًحن وٓ

ت المٔاكطة ال٥مُت الى٠سي، حُث ؿهسث ا ت الى٠سًت ال٥لاػ٥ُُت بهاٛاث اؿتهطث " بالىِطٍ لىِطٍ

سمان، الصي اػخٌاْ وؤجبآه ؤمثا٨ امت ٛطٍ ، جإ٣ُس F.Knight, J.Viner,L.Mint, H.Simon:1الى٠ىز" بعٓ

 ؤ٦ٛاضه ٓلى الىاٟٕ الٜٔلي لخذُٜٝ ؤظمت الط٤ىز والخطصم التي ؤكابذ السو٨ الطؤػمالُت.

جطي ؤن المٔطون الى٠سي )مجمىْ الى٠ىز . حُث (monetarism) الى٠سًت ضػتالمسٌٍل١ ٓليها و 

في اٟخلاز ما( هى الٔامل الطثِس ي الصي ًحسز بحمالي الىاجا المحلي بالؼٔط الجاضي للسولاض في الأحل 

ل،ال٠لحر ومؼخىي الأػٔاض ٓلى مسي  والؼُاػت الى٠سًت هي بحسي الأزواث التي جمخل٥ها  الٌىٍ

إزحر ٓلى الأزاء ال٥لي للاٟخلاز، حؼخذسم ؤزواث مثل ؤػٔاض الٜاثسة لخٔسًل ٣مُت الى٠ىز الخ٦ىماث للخ

ٔخ٠س ؤجباْ هصه المسضػت ؤن ؤهساٚ الؼُاػت الى٠سًت جخح١٠ ٓلى الىحى الأٛول  ،في الاٟخلاز وَ

س ا٣دؼبذ هصه المسضػت ؤهمُت في الؼبُٔىاث بخذُٜى  ،باػتهساٚ مٔس٨ همى المٔطون الى٠سي وٟ

٦ي مٔس٨  الخطصم في الىلاًاث المخحسة والممل٥ت المخحسة، وؤزطث بـسة ٓلى ٟطاض البى٧ المط٣عي الأمطٍ

 .(2009-2008ي في الٜترة )لمبخيـٍُ الاٟخلاز دلا٨ الط٤ىز الٔا

 :مبادئها الأطاطُت -4-1

ت ال٥مُت للى٠ىز  ت هي مخٌاب٠ت ، ٥ًمً ؤػاغ المسضػت الى٠سًت في الىِطٍ ؤي  محاػبُت،وهصه الىِطٍ

ت جساو٨ الى٠ىز  فيالى٠سي موطوبا  المٔطون ؤنوهي ج٠ى٨  ،بس ؤن ج٦ىن صخُحتلا  مٔس٨ جساو٨ )ػطٓ

مخىػٍ  فيموطوبا  المبآت والصسماثٓسز الؼلٕ ) الاٟخلاز في الاػمُتٌؼاوي الى٠ٜاث  (الى٠ىز

 ٓتػط  ٛهى الصلاٚ حلم ؤما ،المٔازلت هصهل دلاٚ محاػبُت لاو٣مخٌاب٠ت ، م٠ابلها المسٛىْالؼٔط 

                                                           
.384، ص(3090)يذًذ انشرٌف انًاٌ،      

1
  



 محاطساث في: الاكخصاد الىلدي وأطىاق زأض االإاٌ
 

 
44 

ت، الى٠ىز جساو٨  ت حٔخبر الى٠سًت ٛالىِطٍ  السدل ؤن همىا ٌٔني ما وهى ٓام، بىحه مؼخ٠طة الؼطٓ

 اليـاي في ح٘حراث الاػمي السدل في الخ٘حراث وح٥ٔؽ. الى٠سي للمٔطون زالت مِٔمه في الاػمي

 .(بلهام٠ا المسٛىْ المخىػٍ الؼٔط) والخطصم( المبآت والصسماث الؼلٕ ٓسز) الخ٠ُ٠ي الاٟخلازي

تال وجمثل  :الى٠سًت للمسضػت ؤػاػُت ووكٜاث مبازت لٔسة الأػاغ ال٥مُت ىِطٍ

ازة حسور ؿإن مً :في الأحل الؼىٍل الىلدي الحُاد -أ ازة جدبٔه ؤن الى٠سمذعون  في ظٍ  في ظٍ

ل، الأحل في الٔام الأػٔاض مؼخىي   مثل الخ٠ُ٠ُت الٔىامل ٓلى آزاض حسور ٓسم مٕ الٌىٍ

 .االىاج ؤو الاػتهلا٢

ازة حسور ؿإن مً :في الأحل اللصحر الىلدي الحُاد غدم -ب خت آزاض حسور الى٠س في مذعون ظٍ  ماٟ

ُٝالىاجا المحلي(،  )بحمالي الخ٠ُ٠ي الىاجا ٓلى ٞ  حُث ال٠لحر الأحل في الٔمالت وجىُ  ٌؼخ٘ط

ذ بٔى والأػٔاض الأحىض  حٔسًل  .الاٟخلاز( بل٘ت لل٠ُت، ج٦ىن  ؤي) الىٟ

 همى مٔس٨ باػتهساٚ الُٜسضالي الاحخُاًي بلعام ًيبغي ؤهه ٓلى جىم : الىلد لىمى الثابخت اللاغدة -ج

ا ٦ًىن  بحُث الى٠س  زون  الأػٔاض مؼخىي  جاض٤ا ،الخ٠ُ٠ي المحلي الىاجا بحمالي همى مٔس٨ مؼاوٍ

ٕ ٤ان ٛةشا ،حُ٘حر  الاحخُاًي ٌؼمح ؤن ًيبغي مُٔىت، ػىت في %2 بمٔس٨ الاٟخلاز ًىمى ؤن المخىٟ

ازةب الُٜسضالي يبغي، % 2 بيؼبت الى٠سي المٔطون عٍ  زابخت ب٠ىآس الاحخُاًي الُٜسضالي ًخ٠ُس ؤن وٍ

ت الؼلٌت أشن الى٠سًت الؼُاػت بحطاء ٓىس عْ ؤن ًم٥ً الخ٠سًطٍ  .الإٟخلاز اػخ٠طاض جعٓ

 التي الٜاثسة، ؤػٔاض بمطوهت الؼماح هى الى٠س همى ٟآسة مً الهسٚ ٤ان :الصسف أطػاز مسوهت -د

ٕ الخطصم مطآاة مً والم٠طهحن الم٠ترهحن لخم٥حن وشل٧ ،الاثخمان لٜتج٦ ٓلى جازط  و٣صل٧ المخىٟ

 .الخ٠ُ٠ُت الٜاثسة ؤػٔاض في الخ٘حراث

ت الىلدًت االإػاصسة:  -4-2  الػىامل االإحددة للؼلب غلى الىلىد في الىظسٍ

ت الٌلب ٓلى الى٠ىز  1956في ػىت  سمان هِطٍ ت ال٥مُت للى٠ىز لا بًىض ٛطٍ لُاٗت الىِطٍ

سمان للٌلب ٓلى ٛ ت ٛطٍ ط لخحلُل ِٛـط، بلا ؤن هِطٍ ِـط، مما ًىحي بإن جحلُله هى امخساز ؤو جٌىٍ

ت ال٥مُت المٔاكطة هي  الى٠ىز ؤٟطب بلى جحلُل ٣ُجز ومسدل ٣مبرزج مىه بلى جحلُل ِٛـط، ؤي ؤن الىِطٍ

٠ت ؤ٣ثر احؼآا مً الخحلُل ال٥لاػ٦ُي والخحل  .1ُل ال٥ُجزي جحلُل لجاهب الٌلب ٓلى الى٠ىز بٌطٍ

ت مً الٜطهُاث، والمخمثلت ؤػاػا ُٛما ًلي سمان في جحلُله ٓلى مجمىٓ  :2آخمس ٛطٍ

 اػخ٠لالُت ٣مُت الى٠ىز )ٓطن الى٠ىز( ًٓ الٌلب ٓلى الى٠ىز؛ 

 اػخ٠طاض زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز وؤهمُتها؛ 
                                                           

.54، ص (3005)تهؼسوز تٍ ػهً،    
1
  

.55-54، ص ص (3005)، َفس انًرجغ
 
 
2
  



 محاطساث في: الاكخصاد الىلدي وأطىاق زأض االإاٌ
 

 
45 

 ى ٥ٛطة ملُسة الؼُىلت ٓىس بىاء زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز؛  ضٛ

 الٌلب ٓلى ا ٝ خباضاث التي جح٥م ُاهطة الٌلب ٓلى الؼلٕ ًخىٟ لى٠ىز ٓلى هٜؽ آلا

 والصسماث. 

ت ضؤغ الما٨، والتي تهخم  ت الثروة ؤو هِطٍ سمان ؤن الٌلب ٓلى الى٠ىز حعءا مً هِطٍ آخبر ٛطٍ

ً المحزاهُت ؤو محِٜت الأكى٨  لى هصا 1بخ٦ىٍ ، حُث ًىِط في جحلُله ٓلى ؤن الى٠ىز ػلٔت بهخاحُت، وٓ

ٝ الٌلب ٓلى الأػاغ آخب خىٟ سمان ؤن الٌلب ٓلى الى٠ىز ؿإهه ؿإن الٌلب ٓلى ؤي ػلٔت، وٍ ر ٛطٍ

ت ال٠ُمت وهي خباضاث التي جحسزها هِطٍ  :2هٜؽ آلا

 الثروة لسي الىحساث الاٟخلازًت التي جٌلب الى٠ىز )ُٟس الثروة(؛ 

 الأزمان والٔىاثس مً البساثل الأدطي للاحخٜاَ بالثروة ٓلى ؿ٦ل ػاثل ٠ُٓم؛ 

  سمان اكٌلاحا "جطجِب الأٛولُاث".الأ  شواٞ وهى ما ؤًل١ ٓلُه ٛطٍ

ت الأكى٨ التي ًم٥نها ؤن جح١٠ زدلا ؤو ٓاثسا مُٔىا، حُث : الثروة اليلُت - أ جخ٦ىن الثروة مً مجمىٓ

سمان" حـمل ٤ل ملازض  ت، ؤي ؤن الثروة ٓىس "ٛطٍ حر البـطٍ ت وٗ حـمل ٤اٛت ٓىاكط الثروة البـطٍ

 وهي: 3السدل

 :ُٟاغ مٔس٨ الٔاثس ٓلى الى٠ىز ٣ما ًلي:ًم٥ الىلىد ً 

 مٔس٨ الٔاثس ٓلى الى٠ىز= مٔس٨ الٜاثسة ٓلى الى٠ىز+ مٔس٨ الخ٘حر في ال٠ىة الـطاثُت.

وأشن مٔس٨ الٜاثسة ٓلى الى٠ىز مٔسوم، ومٔس٨ الخ٘حر في ال٠ىة الـطاثُت ٦ًىن ػالبا في حالت الخطصم 

٠ا لىحساث الى٠ىز ومىحبا في حالت مُل الأػٔاض للاهذٜان، وبالخال ي ُٟمت الٔاثس الخ٠ُ٠ي للى٠ىز وٛ

 (.Pالاػمُت ٌٔخمس ٓلى المؼخىي الٔام للأػٔاض )

 الؼىساث جسض ٓاثس في ؿ٦ل مبلٙ زابذ ٣يؼبت مً ُٟمتها الاػمُت، وأشن  والأطهم:  الظىداث

١ الٔلاٟت  سمان" ٣ُُٜت حؼاب هصا الٔاثس وٛ ػٔط الؼىس ًخ٘حر ٓبر العمً، ٠ٛس ؤوضر "ٛطٍ

 لخالُت:ا

     
 

  
 
   
  

 

 حُث: 

                                                           
1

 . 248صر، ص ، انذار انجايؼٍح، الإسكُذرٌح، ي"انُمىد وأػًال انثُىن والأسىاق انًانٍح"، (3003)ػثذ انُؼٍى يثارن، و يذًىد ٌىَس 

.928ضٍاء يجٍذ انًىسىي، تذوٌ سُح َشر، ص  
2
  

.56، ص (3005)ؼسوز تٍ ػهً، هت 
3
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- e.الٔاثس ٓلى الؼىساث دلا٨ ٛترة ظمىُت : 

- ib.جمثل ػٔط الٜاثسة المٌب١ ٓلى الؼىساث : 

- 
   

  
بحن الخ٘حر في ُٟمت الؼىساث  : مـخ٠ت ػٔط الٜاثسة المٌب١ ٓلى الؼىساث باليؼبت للعمً، وٍ

 ٓبر العمً.

 ٓلُه ٓىسما ًحخّٜ بالثروة ٓلى ؿ٦ل ؤػهم ٌُٛٔى بالٔلاٟت الخالُت:ؤما الٔاثس الخ٠ُ٠ي المخحلل 

     
 

 
 
  

  
 

 

  
 
   
  

 

 حُث:

- é.الٔاثس ٓلى الؼهم دلا٨ ٛترة ظمىُت : 

- ie.ػٔط الٜاثسة المٌب١ ٓلى الأػهم : 

- (
 

 
 
  

  
 العمىُت. : الخ٘حر في ُٟمت مؼخىي الأػٔاض دلا٨ الٜترة(

- (
 

  
 
   

  
 :الخ٘حر في ُٟمت الؼهم دلا٨ هٜؽ الٜترة العمىُت.(

سمان ؤجها مطجبٌت بخ٘حر المؼخىي الٔام  الأصىٌ الػُيُت: -ج  الٔاثس ٓلى الأكى٨ الُٔيُت، ٛحري ٛطٍ

للأػٔاض، والٔاثس الاػمي ل٦ل وحسة ه٠سًت محخّٜ بها في ؿ٦ل ؤكى٨ ح٠ُ٠ُت هى 
 

 
 
  

  
 

باليؼبت لطؤغ الما٨ البـطي والتي لا جمل٧ ػىٞ محسز ولا ًم٥ً بحلالها بطؤغ : زأض االإاٌ البشسي   - د

الما٨ المازي بلا في حالاث اػخثىاثُت، ولخٜازي هصه المـ٦لت في ُٟاغ ٓاثس ضؤغ الما٨ البـطي وهٕ 

ت  ت ٓلى الثروة البـطٍ ت للسلالت وهي وؼبت الثروة ٗحر البـطٍ سمان مخ٘حرة زاهىٍ   ).ٛطٍ
  

  
) 

ل٥ً جٌطح هىا مـ٦لت جحسًس الٔلاٟت بحن مٜهىم الثروة وهى مخ٘حر المذعون، ومٜهىم السدل 

ٔبر ٓنها مٔس٨ الصلم الصي  والصي هى مخ٘حر الخس١ٛ، في الىاٟٕ لا جىحس هصه الٔلاٟت بلا ٓبر العمً، وَ

٠ٛاث السدل ٓبر ًم٥ً جمثُله بؼٔط الٜاثسة الؼىقي ، ٛالثروة ال٦لُت ما هي بلا ال٠ُمت الخالُت لخس

ل الأحل "السدل الساثم" ولِؽ السدل المٌل١ ؤو الجاضي  ٠لس بالسدل السدل ًىٍ ، وبالخالي 1العمً، وٍ

  )ؤبر ًٓ الٔلاٟت الؼاب٠ت ٣ما ًلي:
  

 
) . 

بشن ٌٔخبر السدل الساثم ؤحس المخ٘حراث المٜؼطة للٌلب ٓلى الى٠ىز والصي ٌٔبر ًٓ الثروة ال٦لُت 

طجبٍ به بٔلاٟت ًطزًت.للىحساث الاٟ  خلازًت وٍ

 جيلفت الفسصت البدًلت:  - ب

                                                           
.200، ص (3090،)يذًذ انشرٌف انًاٌ 
1
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بن الاحخٜاَ بالى٠ىز في ؿ٦ل ه٠سي مٔىاه الخذلي ًٓ اػخذسامها في ؿطاء ؤكل مالي ؤو  

، بمٔنى ؤن الاحخٜاَ 1ح٠ُ٠ي ًسض ٓاثسا ؤو زدلا ٓاما، وهصا ما ٌؼمى بخ٦لٜت الٜطكت البسًلت للى٠ىز

ىلت( ًوُٕ ٓلى حاثعها بم٦اهُت الخلى٨ ٓلى زدل ؤو ٓاثس اشا ما بالى٠ىز في ؿ٦ل ػاثل )جٜوُل الؼُ

 اػدثمطها في ؤكى٨ مالُت ؤو ؤكى٨ مازًت.

بن ج٦لٜت الٜطكت البسًلت جازط ٓلى مؼخىي الى٠ىز الؼاثلت التي جحخّٜ بها الىحساث 

ازة الٔىاثس التي جمىحها  الأكى٨ المالُت الاٟخلازًت، بمٔنى ؤهه بشا ظازث ج٦لٜت الٜطكت البسًلت، ؤي ظٍ

والخ٠ُ٠ُت الأدطي ٛان الٌلب ٓلى الى٠ىز ػىٚ ًىذٜى، وال٥ٔؽ جماما لى اهذٜوذ ؤو اؤسمذ 

ً هما  :2ج٦لٜت الٜطكت البسًلت، وجخحسز ج٦لٜت الٜطكت البسًلت بمخ٘حرً

 ػٔط الٜاثسة، ومٔس٨ الٔاثس ٓلى الأكى٨ الأدطي.   -

 المؼخىي الٔام للأػٔاض. -

جخمثل في الٜطوٞ الصصلُت بحن الأٛطاز في الاحخٜاَ بالى٠ىز في ؿ٦ل ػاثل،  الأذواق والأفظلُاث:  -ج

 ؤو اػدثماضها وجحمل المذاًط الىاحمت ٓنها.

ت الىمُت الحدًثت:  دالت الؼلب غلى الىلىد ػبلا للىظسٍ

اهُت لسالت الٌلب ٓلى الى٠ىز  بٔس ؿطحىا لٔاثس ٤ل ؿ٦ل مً ؤؿ٦ا٨ الثروة ًم٥ً بٌٓاء اللُ٘ت الطٍ

سمان في الٔلاٟت الخالُت:بحؼب م  ٜهىم ٛطٍ

   [(
  

 
)    (   

 

  
 
   
  

)  (   
 

 
 
  

  
 

 

  
 
   
  

)  (
 

 
 
  

  
)     ] 

سمان     )بسلا مً ie ،ibوهٕ ٛطٍ
 

 
 
  

  
 

 

  
 
   

  
) ،(   

 

  
 
   

  
زالت  حذ وؤكب، (

 الـ٦ل الخالي: ج٥خب مًالٌلب ٓلى الى٠ىز 

   [           
 

 
 
  

  
    ] 

 :3ًم٥ً ٣خابت زالت الٌلب ٓلى الى٠ىز للٜطز ٤الخالي

  

 
 [

  

 
       

 

 
 
  

  
    ] 

                                                           
.73، ص (3006) يفٍذ ػثذ انلاوي، 
1
  

.938، ص (3000،)سهٍر يذًذ سٍذ دسٍوأدًذ فرٌذ يصطفى    
2
  

3
 Milton Friedman, (1970), "A Theoretical Framework for Monetary Analysis", Journal of political economy,Vol 

2, p 204 
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سمان بةحطاء ادخباض مؼخٔملا مٌُٔاث الىلاًاث المخحسة الأ  ٥ُت للٜترة )ٟام ٛطٍ ( 1959-1870مطٍ

 ٛخحلل ٓلى الىخاثا الخالُت:

 

   
        

(

 
 

  
 

⁄

 

)

 
 

    

 

سمان ًطجبٍ الٌلب ٓلى  المٔازلت الؼاب٠ت جمثل الٌلب ٓلى الأضكسة الى٠سًت الخ٠ُ٠ُت، حؼب ٛطٍ

ٛول ماؿط الأضكسة الى٠سًت الخ٠ُ٠ُت بٔلاٟت ًطزًت مٕ الثروة ال٦لُت، وبما ؤن السدل الساثم ؤ

ٛان الٌلب الى٠سي ًطجبٍ بٔلاٟت ًطزًت مٕ السدل الساثم الخ٠ُ٠ي، وبٔلاٟت  ،ل٠ُاغ الثروة ال٦لُت

 ٥ٓؼُت مٕ الٔىاثس المخإجُت مً الأكى٨ الأدطي.

سمان آخبر الٌلب ٓلى الى٠ىز مثل الٌلب ٓلى ؤي ػلٔت ؤدطي،  مما ػب١ وؼخيخا ؤن ٛطٍ

خحسز بالمخ٘حراث الخالُت: الثروة ال ٦لُت، ج٦لٜت الٜطكت البسًلت، وبسضحت ؤٟل الأشواٞ، بلا ؤن وٍ

ى الثروة  سمان" حٔطن لٔسة اهخ٠ازاث جمؽ حىاهب ؤػاػُت مً بُنها زوض ػٔط الٜاثسة، حٔىٍ "ٛطٍ

 بالسدل الساثم، وادخُاض المجمٕ الى٠سي الصي ًجطي ٓلُه الادخباض.
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ت الثاهُت وؤواثل الؼبُٔىاث، ٓمذ ٥ٛطة آخباض الؼُاػت الى٠سًت ٓىلطا بحن الخطب الٔالمُ

م٦ىها لؼُاػت الاٟخلاز ال٥لي، وهصا ٌٔىز في الخ٠ُ٠ت للاٟخلازي الاهجلحزي "٣ُجز"، بُس ؤن 

 .السياسة النقدية :الرابع المحور
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ال٥لاػ٧ُ و ال٥لاػ٥ُُىن الجسز آخبروا الخىاظن الاٟخلازي ًخح١٠ ٟبل ٤ل ش يء مً دلا٨ الٔىامل 

 .1جازط ٣مُت الى٠ىز بلا ٓلى المؼخىي الٔام للأػٔاضالخ٠ُ٠ُت، حُث لا 

 مفهىم الظُاطت الىلدًت: -1

ٝ الؼُاػت الى٠سًت بـ٦ل واػٕ، بلا ؤن هىا٢ اجٜاٞ حى٨ الٔىاكط  ذ وادخلٜذ حٔاضٍ جىىٓ

 الم٦ىهت لها، وهي الإحطاءاث المخذصة للهُئت الملسضة لها، والهسٚ المطاز جح٠ُ٠ه.

:  - أ ف الأوٌ ت الإحطاءاث التي جخذصها السولت في حٔطٚ الؼُاػت  الخػسٍ الى٠سًت ٓلى ؤجها: "مجمىٓ

 .2بزاضة ٤ل مً الى٠ىز والاثخمان وجىُِم الؼُىلت الٔامت للاٟخلاز"

ف الثاوي: - ب ت الإحطاءاث والأزواث التي حٔخمسها السولت، مً  الخػسٍ "الؼُاػت الى٠سًت هي مجمىٓ

ا ًح١٠ الاػخ٠طاض الى٠سي دلىكا، دلا٨ الؼلٌت الى٠سًت، بهسٚ الخح٥م في ٓطن الى٠س، بم

 .3والاػخ٠طاض الاٟخلازي ٓمىما "

ف الثالث: -ج  ت مً الأزواث وال٠ىآس والإحطاءاث والخسابحر التي ج٠ىم  الخػسٍ ٣ما حٔطٚ بإجها:"مجمىٓ

بها الؼلٌت الى٠سًت المخمثلت في البى٧ المط٣عي للخإزحر والخح٥م في ٓطن الى٠ىز بما ًخلاءم مٕ 

 .4ي لخح١ُ٠ ؤهساٚ اٟخلازًت مُٔىت دلا٨ ٛترة ظمىُت مُٔىت"اليـاي الاٟخلاز

ف السابؼ: -د  ت الإحطاءاث والأح٦ام التي جدبٔها السولت ب٘طن  الخػسٍ "الؼُاػت الى٠سًت هي مجمىٓ

ت مً ؤهساٚ الؼُاػت الاٟخلازًت" ابت ٓلى الاثخمان بما ًخ١ٜ وجح١ُ٠ مجمىٓ  .5الخإزحر والطٟ

ت  الإحطاءاث التي ج٠ىم بها الؼلٌاث الى٠سًت في بلس مٔحن، بشا ٛالؼُاػت الى٠سًت هي مجمىٓ

 والمخمثلت في جىُِم ٣مُت الى٠ىز المخساولت في الاٟخلاز ل٘طن جح١ُ٠ الأهساٚ الاٟخلازًت الٔامت. 

 أهداف الظُاطت الىلدًت: -2

ذ  بن الؼُاػت الى٠سًت ما هي بلا مِهط مً مِاهط الؼُاػت الاٟخلازًت، وحؼعى في هٜؽ الىٟ

١ُ٠ هٜؽ ؤهساٛها، وضٗم شل٧ ًب٠ى للؼُاػت الى٠سًت ؤهساٛها الصاكت التي جمحزها ًٓ ٗحرها بلى جح

 مً الؼُاػاث.

  الأهداف النهائُت للظُاطت الىلدًت: .1.2

                                                           
1

.933، دٌىاٌ انًطثىػاخ انجايؼٍح، انجسائر، انطثؼح انراتؼح، ص "ذمٍُاخ وسٍاساخ انرسٍٍر انًصرفً"، (3007)فرٌذج تهخراز ٌؼذل ،  
 

 
2

  .993، ص2، دٌىاٌ انًطثىػاخ انجايؼٍح، انجسائر، ط"مذٌحيذاضراخ فً انُظرٌاخ وانسٍاساخ انُ"، (3005)تهؼسوز تٍ ػهً،  
3

  .964، ص(3005، )ردٍى دسٍٍ 
4

  .243، انذار انجايؼٍح، الإسكُذرٌح، يصر، ص"ذذهٍم جسئً وكهً نهًثادئ: انُظرٌح الالرصادٌح"، (3000)ػثذ انًطهة ػثذ انذًٍذ،  
5

  .993، ص (3005)تهؼسوز تٍ ػهً،  
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ٔاث الى٠سًت جدباًً مً حُث  بن هصه الأهساٚ لِؼذ محل اجٜاٞ مً حُث ٓسزها، شل٧ أشن الدـطَ

 .1الخىػٕ والخليُٝ في هصه الأهساٚ

ه ال٥ثحر مً في هصا الإ  ًاض ًطي ال٥ثحر مً الاٟخلازًحن ؤن هسٚ الؼُاػت الى٠سًت في السو٨ الىامُت ٌٔترً

ال٘مىن والوبابُت، لِؽ مً هاحُت الخحسًس، ول٥ً مً حاهب بم٦اهُت الخح١ُ٠، ٜٛي السو٨ الىامُت 

  .ًخحسز ؤ٣ثر مً هسٚ للؼُاػت الى٠سًت

ٓسم الخىػٕ في الأهساٚ، وجطجِب الأهساٚ  ؤما في السو٨ اللىآُت هىا٢ اججاه متزاًس هحى 

اث ٛىجس الهسٚ الأو٨ للؼُاػت الى٠سًت ًخمثل في اػخ٠طاض الأػٔاض، ؤي اػتهساٚ  حؼب الأولىٍ

الخطصم بىهٕ مٔسلاث، ٌؼخذسم البى٧ المط٣عي الأزواث المم٥ىت مً ؤحل الىكى٨ بلى هصه المٔسلاث، 

، ؤما 2لماوي بالتر٣حز ٓلى اػخ٠طاض الأػٔاض ٣إو٨ هسٚٛمثلا جخمثل ؤهساٚ الؼُاػت الى٠سًت في البى٧ الأ

٦ي ٛخىحه هحى جح١ُ٠ ؤضبٔت ؤهساٚ ؤػاػُت  : 3البى٧ المط٣عي الأمطٍ

 الٔمالت ال٦املت للمىاضز؛ 

 الاػخ٠طاض في المؼخىي الٔام للأػٔاض؛ 

 اػخمطاض الىمى الاٟخلازي؛ 

  .اث مىحب  محزان مسٛىٓ

م٥ً جىهُح الأهساٚ النهاثُت للؼُاػت : في الـ٦ل N-Kaldorالى٠سًت مً دلا٨ المطبٕ السخطي لا  وٍ

 الخالي:

 الصاق باأشهساٚ الطثِؼُت للؼُاػت الى٠سًت. N- Kaldor: المطبٕ السخطي لا (1الـ٦ل)

 

 

 

 

                                                           
1

، دٌىاٌ انًطثىػاخ انجايؼٍح، انجسائر، انطثؼح "دراسح ذذهٍهٍح ذمًٍٍٍح: انًذخم انى انسٍاساخ الالرصادٌح انكهٍح"، (3005)ػثذ انًجٍذ لذي ،  

 . 44-43انثانثح، ص ص 
2

 Peter S. Rose, (2000), "Money and Capital Markets: Financial Institutions and Instruments in Global 

Marketplace" ,Mc Graw-Hill Companies, United States of American, Seventh Edition, p 496. 
3
 Peter S. Rose, (2000), p496. 

 يؼذل ًَى انُاذج انًذهً

 يؼذل انثطانح يـــٍساٌ انًذفىػاخ

 ذل انرضخىيؼ
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Source : Delaplase .M, (2003)," Monnaie et Financement de L’économie, Dunod, Paris, 

France,p118 

حالت مثالُت ٌؼعى لها ٤ل اٟخلاز، وهي جح١ُ٠ الأهساٚ الأضبٔت في آن واحس، بلا ؤن  ًمثل المطبٕ

 الِطوٚ الاٟخلازًت ججٔل جح٠ُ٠ها زٛٔت واحسة ؤمطا مؼخحُلا. 

ت للخطصم في مجا٨ الؼُاػت الى٠سًت في السو٨ المخ٠سمت ًخم في بًاض مىاخ  بن بٌٓاء الأولىٍ

ت، وجمخٕ اٟخلازًاتها بإهِمت كطٚ مطهت، وؤن اٟخلازي ًدؼم باضجٜاْ زضحت اػخ٠لالُت ا لبىى٢ المط٣عٍ

ام المؼتهسٛت للخطصم ٛيها هي ٓباضة ًٓ جيبااث مؼخ٠بلُت هدُجت جىٛط هِام بٓلامي ملاثم الأضٟ
1 ، 

 بالإهاٛت بلى هصا الهسٚ المحىضي هىا٢ ؤهساٚ ؤدطي منها:

الطثِؼُت للؼُاػت الى٠سًت  مً الأهساٚاطدُػاب الصدماث الىاحمت غً الخللباث الاكخصادًت:  - أ

ني مً جطصم ؤو اه٥ماؾ والخذُٜٝ مً حستها،  ٓلاج الخ٠لباث السوضٍت التي حٔتري الاٟخلاز الىً

ني لهعاث ٓىُٜت جى٥ٔؽ ػلبا ًٓ مؼخىي الخىاظن الاٟخلازي الٔام  بما لا ٌٔطن الاٟخلاز الىً

ُٝ والسدل(، وبٔباضة ؤدطي الخٜاَ ٓلى الاػخ٠طاض  الى٠سي، وشل٧ مً دلا٨  )الإهخاج والخىُ

 .2الخٔاز٨ بحن الازداض والاػدثماض

: ٤ل اٟخلاز ًخ٦ىن مً زاثطجحن: زاثطة ه٠سًت وزاثطة الىفاء بمخؼلباث اللؼاغاث الاكخصادًت - ب

اء باحخُاحاث  ٝ ٓلى مسي ٟسضة الساثطة الى٠سًت ٓلى الىٛ ُٓيُت، والؼحر الؼلُم للاٟخلاز ًخىٟ

حر ال٠طون اللاظمت داكت في ٛترة  ؼُاػت الى٠سًت حؼتهسٚالساثطة الُٔيُت، ومً هىا ٛان ال بلى جىٛ

 .3الطواج الاٟخلازي ؤًً ًتزاًس ًلب ال٠ٌآاث الاٟخلازًت ٓلى الاثخمان

  الأهداف الىطُؼُت للظُاطت الىلدًت: -3.3

الأهساٚ الىػٌُت هي المخ٘حراث الى٠سًت ال٠ابلت للمطاٟبت بىاػٌت الؼلٌاث والمطجبٌت بـ٦ل زابذ 

جب ان حؼخىفي الأهساٚ باأشهساٚ النهاثُت مثل : م٠ساض الىمى الؼىىي لل٥خلت الى٠سًتوم٠سض  ، وٍ

 :4الىػٌُت زلار ؿطوي

 جٌىضها مٔطوٚ في الأحل ال٠لحر؛ 

  ؛-الؼٔط و/ؤو اليـاي الاٟخلازي–جطجبٍ  مٕ المخ٘حراث الخ٠ُ٠ُت 

 .ابت البى٧ المط٣عي  داهٔت لطٟ

 جخمثل الأهساٚ الىػٌُُت ُٛما ًلي:

                                                           
 
1

  .47، ص (3005)ػثذ انًجٍذ لذي،  
 
2

  .993، ص (3005)تهؼسوز تٍ ػهً، 
3

 . 48، ص (3005)ػثذ انًجٍذ لذي،  
4
 Didier Bruneel, (1992), " La Monnaie ",La Revue Banque Editeur, Paris, France p 392. 
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ب لمٔس٨ همى الاٟخلاز  جمػاث الىلدًت:االإ - أ بن جثبُذ مٔس٨ همى ال٥خلت الى٠سًت في مؼخىي ٟطٍ

الخ٠ُ٠ي ًمثل باليؼبت للى٠سًحن الهسٚ الأػاس ي للؼلٌااث الى٠اسًت لخح١ُ٠ الخاىاظن الاٟخلازي، 

سمان" زلار معاًا لمىهج الخثبُذ هي  :1وبحن "ٛطٍ

 خ٠طاض؛ًحى٨ مً ؤن ًلبح ٓطن الى٠ىز ملسض لٔسم الاػ 

  ازة ٓطن الى٠ىز بمٔس٨ زابذ، ٛةن الؼُاػت الى٠سًت حؼخٌُٕ ؤن ججٔل آزاض الاهٌطاباث بعٍ

 الىاحمت ًٓ ملازض ؤدطي ٓىس حسها الأزوى؛

  ل زابخا ؤو م٠تربا ازة ٓطن الى٠ىز، ًجٔل مؼخىي الأػٔاض في الأحل الٌىٍ جٌب١ُ مٔس٨ زابذ لعٍ

 مً شل٧؛

ٝ حجم ال٥خلت الى٠سًت بٔىامل ماز ت، وبالخإزحر ٓلى ًخىٟ طة ٓلى الموآٝ الى٠سي والى٠ىز المط٣عٍ

ت جحسر ؤزواث الؼُاػت الى٠سًت آزاضها.  الموآٝ الى٠سي والى٠ىز المط٣عٍ

الىماشج ال٠ُاػُت جسما او٦ٔاػاث مٔسلاث الٜاثسة ٓلى السدل، الازداض مػدلاث الفائدة:  - ب

ٕ منها ؤن حـ٦ل هسٛا وػٌُا للؼُاػت اث اليـاي  والاػدثماض، لصل٧ هخىٟ الى٠سًت لخح١ُ٠ مؼخىٍ

 .2المٌلىب

المـ٦ل في آخماز ػٔط الٜاثسة ٣هسٚ وػٍُ للؼُاػت الى٠سًت، هى ؤن ؤػٔاض الٜاثسة جخومً 

ٔاث جطصمُت و هى ما ٠ٌٔس زلالت ؤػٔاض الٜاثسة الخ٠ُ٠ُت، مما ٠ًٜسها ؤهمُتها ٣ماؿط، ٣ما ؤن  جىٟ

خاثا حهىز الؼُاػُت الى٠سًت وحسها، وبهما ؤًوا ٓىامل الخ٘حراث في ػٔط الٜاثسة لا ح٥ٔؽ في الىاٟٕ ه

، شل٧ أشن مٔسلاث الٜاثسة جخجه هحى الاضجٜاْ ؤو الاهذٜان جبٔا للىهُٔت التي ًمط بها الاٟخلاز  الؼىٞ

)السوضة الاٟخلازًت(، ٛولا ًٓ ٤ىن الجمهىض ٓازة ما ًلجإ بلى ضبٍ جحط٤اث مٔسلاث الٜاثسة بدـسز 

ن مٔس٨ الٜاثسة مثلما ًم٥ً ؤن ٌؼخذسم ٣هسٚ وػٍُ، ًم٥ً ؤن ٌؼخذسم الؼلٌاث، بهاٛت بلى ؤ

 .٠٣3ىاة ببلٖا ووػُلت للؼُاػت الى٠سًت

ٌؼخذسم ػٔط اللطٚ ٣هسٚ للؼلٌت الى٠سًت شل٧ أشن اهذٜان  ؤػٔاض اللطٚ طػس الصسف:  -ج

( ٌـ اث، ٣ما ؤن اػخ٠طاض هصا المٔس٨ )ػٔط اللطٚ ٦ل هماها ٌٔمل ٓلى جحؼحن وهُٔت محزان المسٛىٓ

ت ٟابلت  لاػخ٠طاض وهُٔت البلاز ججاه الصاضج، ولهصا حٔمل بٔى السو٨ ٓلى ضبٍ ٓملاتها بٔملاث ٟىٍ

ل، والخطق ٓلى اػخ٠طاض كطٚ ٓملتها م٠ابل جل٧ الٔملاث، بلا ؤن الخ٠لباث التي جحسر في  للخحىٍ

                                                           
1

  .938-937، ص ص (3004)صانخ يفراح،  
2
 Didier Bruneel, (1992), p320.   

3
  .48 ، ص(3005)ػثذ انًجٍذ لذي،  
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ال٠سضة ٓلى الؼٌُطة الؼىٞ اللطٚ ج٦ىن هدُجت المواضبت الـسًسة ٓلى الٔملاث، مما ًازي بلى ٓسم 

 .1و الخح٥م في هصا الهسٚ

بن ج٠لباث ؤػٔاض اللطٚ جسٕٛ بالؼلٌاث الى٠سًت بلى الخسدل في الخإزحر ٓلُه و اػخٔما٨ ما 

لسحها مً احخُاًاث الٔملت الأحىبُت محاولت منها المحاِٛت ٓلى ُٟمت ٓملتها ججاه الٔملاث التي 

. جطجبٍ بها، زون همان الىجاح، وهصه الخ٦لٜت  هي م٠ابل ادخُاض اػخ٠طاض ؤػٔاض اللطٚ

 أدواث الظُاطت الىلدًت:  -3

الخٜاَ ٓلى ؤوهاْ ه٠سًت واثخماهُت ملاثمت في ُل اٟخلاز ػلُم،  تهسٚ الؼُاػت الى٠سًت

م٥ً المحاِٛت  وحٔخ٠س الؼلٌاث الى٠سًت ؤن الاٟخلاز الؼلُم ًخمحز بٔمالت ٓالُت ومٔس٨ همى حُس، وٍ

٠ىم البى٧ المط٣عي  ٓليهما مٕ اػخ٠طاض ؤػٔاض  ىُت بالٔملاث الأحىبُت المذخلٜت، وٍ   كطٚ الٔملت الىً

بدىُِم ٓطن الى٠ىز وؤوهاْ الاثخمان لخح١ُ٠ بٔى ؤو حمُٕ جل٧ الأهساٚ، والأزواث التي حؼخذسمها 

م٥ً  هصه الؼُاػت للخإزحر في الِطوٚ الى٠سًت والاثخماهُت هي ما وؼمُه بإزواث الؼُاػت الى٠سًت، وٍ

خحن:جليُٝ   هصه الأزواث بلى مجمىٓ

 الأزواث ال٥مُت ٗحر المباؿطة. -

ُت المباؿطة.لالأزواث ا -  ىىٓ

 الأدواث الىمُت "غحر االإباشسة" للظُاطت الىلدًت: .1.3

ملُاث الؼىٞ المٜخىحت، بش  جخمثل الأزواث ال٥مُت في الاحخُاًُاث ال٠اهىهُت، وػٔط الصلم، وٓ

ة الى٠سًت، بلا ؤن هصه الأزواث جدباًً مً اٟخلاز بلى آدط، للخإزحر ٓلى ال٠آس  ٌؼخذسمها البى٧ المط٣عي 

وشل٧ حؼب زضحت جٌىض الجهاظ الملطفي و٣صا ٟىة ومخاهت الاٟخلاز وج٦امله، وػىدىاو٨ ٤ل ؤزاة ٓلى 

 حسي ُٛما ًلي: 

 مػدٌ الاحخُاػي اللاهىوي: - أ

 :ف مػدٌ الاحخُاػي اللاهىوي  حػسٍ

ي جل٧ اليؼبت مً الى٠ىز التي ًجب ٓلى البىى٢ مً المٔطوٚ ؤن وؼبت الاحخُاًي ال٠اهىوي ه

ت الاحخٜاَ بها لسي البى٧ المط٣عي مً حجم الىزاجٕ التي جلب في جل٧ البىى٢.  الخجاضٍ

 :أثس طُاطت حغُحر مػدٌ الاحخُاػي اللاهىوي 

                                                           
1

 . 65-64َفس انًرجغ، ص ص  
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ازة ٓطن الى٠ىز ٛاهه ٠ًىم بخذُٜى وؼبت الاحخُاًي ال٠اهىوي   بشا ؤضاز البى٧ المط٣عي ظٍ

البىى٢ ٓلى مىح الاثخمان، وال٥ٔؽ صخُح بشا ؤضاز البى٧ المط٣عي جذُٜى ٓطن الى٠ىز  ٛتززاز ٟسضة

 ٕ ت ٓلى مىح الاثخمان ، ٛان البى٧ المط٣عي في هصه الخالت ًطٛ مً دلا٨ جذُٜى ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ

 .1وؼبت الاحخُاًي ال٠اهىوي

 :فاغلُت طُاطت حغُحر مػدٌ الاحخُاػي اللاهىوي 

ت ؿاملا لجمُٕ ؤهىاْ ج٦ىن هصه الأزاة ؤ اء الاحخُاًاث الإحباضٍ ٣ثر ٛٔالُت وهجآت بشا ٤ان وٓ

ت  سم وحىز ًطٞ ؤدطي ؤمام البىى٢ الخجاضٍ الىزاجٕ، و٣صا اٛتران ٓسم وحىز حؼطب ه٠سي)ا٣خىاظ(، وٓ

للخلى٨ ٓلى مىاضز ه٠سًت داضج البى٧ المط٣عي، ومسي اػخجابت ومطوهت ال٠ٌآاث الإهخاحُت لخل٧ 

ت في الخ٘حراث ا لمٌب٠ت مً ٟبل الؼلٌاث، ٣ما ؤن هصه الأزاة مً ؤ٣ثر الأزواث ٛٔالُت للبىى٢ المط٣عٍ

 .2السو٨ الىامُت، ؤًً ًلٔب جٌب١ُ ػُاػت الؼىٞ المٜخىحت، وػٔط بٓازة الصلم

 مػدٌ اغادة الخصم: - ب

 :ف مػدٌ اغادة الخصم  حػسٍ

لمط٣عي هدُجت دلم البىى٢ ٠ًلس بمٔس٨ بٓازة الصلم ػٔط الٜاثسة التي ًخحلل ٓليها البى٧ ا 

ت ػب١ دلمها للٔملاء ت لما جمل٥ه مً ؤوضاٞ ججاضٍ ، ولآخن ج٠ىم بذلمها لسي البى٧ المط٣عي، 3الخجاضٍ

ت لمىاحهت الى٠م في  ؤما مٔس٨ الصلم ٛهى ػٔط الٜاثسة التي ٠ًطن بها البى٧ المط٣عي البىى٢ الخجاضٍ

 حجم احخُاًاتها الى٠سًت لسي البى٧ المط٣عي.

 مػدٌ اغادة الخصم:ُحر أثس حغ 

بن ػُاػت بٓازة الصلم جازط ٓلى ج٦لٜت الاثخمان،  بشا اػتهسٚ البى٧ المط٣عي الخىػٕ في 

ازة ٓطن الى٠ىز، ٛاهه ٠ًىم بخذُٜى ػٔط بٓازة الصلم، وبالخالي ج٦لٜت الإٟطان  الاثخمان لخح١ُ٠ ظٍ

ازة اٟتراهها مً البى ت، مما ٌصجٔها ٓلى ظٍ ٧ المط٣عي، ٣ما ٌصجٕ شل٧ ٓلى باليؼبت للبىى٢ الخجاضٍ

س حجم الاثخمان الصي  ت والمالُت لٔملائها، مما ًعٍ جذُٜى ػٔط الٜاثسة وؤػٔاض دلم الأوضاٞ الخجاضٍ

حسر  ما٨ في اليـاي الاٟخلازي، وٍ ت لٔملائها مً الأٛطاز وماػؼاث آلأ جمىحه البىى٢ الخجاضٍ

ٕ مٔس٨ بٓازة ال  .4صلمال٥ٔؽ في حالت ُٟام البى٧ المط٣عي بطٛ

                                                           
 
1

   .242-243 ، ص ص(3000، )ػثذ انًطهة ػثذ انذًٍذ
2

  .937، ص (3005)تهؼسوز تٍ ػهً،  
3

  .246، ص (3000)انذًٍذ، ػثذ انًطهة ػثذ  
4

، انذار انجايؼٍح، الإسكُذرٌح، يصر، ص "الرصادٌاخ انُمىد وانثُىن والأسىاق انًانٍح"، (3003) ػثذ انُؼٍى يثارن،وإسًاػٍم أدًذ انشُاوي  

228.  
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ًسًط البى٧ المط٣عي هاٛصة الصلم بٔسة ًطٞ جمىٕ بػاءة اػخذسام ٟطوهه، ٛٔىسما ٦ًىن 

ت ل٦ي جحلل ٓلى  ػٔط الصلم ؤٟل مً ػٔط الٜاثسة الؼىقي، ٛهىا٢ حاٛع ٣بحر للبىى٢ الخجاضٍ

ال٠طون المذلىمت بؼٔط دلم مىذٜى وبٓازة اػخذسام حلُلت ال٠طون في ؿطاء الؼىساث بؼٔط 

، لصل٧ ًوٕ البى٧ المط٣عي ٟىآس للخس مً ٓسز المطاث التي جلجإ ٛيها البىى٢ بلى الخلى٨ ٛاثسة ؤٓلى

 ٓلى ال٠طون المذلىمت. 

٠ت ٗحر مباؿطة، مً دلا٨  لُه هجس ؤن ػُاػت حُ٘حر مٔس٨ بٓازة الصلم، جازط ٓلى الاثخمان بٌطٍ وٓ

لى ػٔط دلم الأوض  ُت، وٓ ت والمالُت لسي جإزحرها ٓلى ػٔط الٜاثسة ٓلى ال٠طون الملطٛ اٞ الخجاضٍ

ت.  البىى٢ الخجاضٍ

 :فاغلُت طُاطت حغُحر مػدٌ اغادة الخصم 

ت في   لِؽ الم٠لىز مً ػُاػت حُ٘حر مٔس٨ بٓازة الصلم الخاإزحر في ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ

الخىػٕ ؤو الخ٠ُُس مً حجم ٟطوهها ٛحؼب، بل الخإزحر ؤًوا في اججاهاث الؼىٞ الى٠سًت ٦٣ل 

ٝ ٛٔالُت ػُاػت حُ٘حر مٔس٨ بٓازة وداكت ُٛما ًخ مىما جخىٟ ٔل١ منها بإػٔاض الٜاثسة الؼاثسة، وٓ

 :1الصلم ٓلى الٔىامل الخالُت

 مسي احؼاْ ػىٞ الى٠س بىحه ٓام وػىٞ الصلم بىحه داق؛ 

 مؼخىي اليـاي الاٟخلازي الؼاثس ؤزىاء حُ٘حر مٔس٨ بٓازة الصلم؛ 

  لمىاضزها الى٠سًت؛مسي آخماز البىى٢ ٓلى البى٧ المط٣عي ٣ملسض 

  ًت واللىآُت التي ًٌلب م مسي ؤهمُت ػٔط الٜاثسة ٓلى الى٠ٜاث ال٦لُت للٔملُاث الخجاضٍ

لها.  الاثخمان الملطفي جمىٍ

 غملُاث الظىق االإفخىحت:  - ج

 :ف الظىق االإفخىحت   حػسٍ

 هي الأزاة التي ًخم بمىحبها زدى٨ البى٧ المط٣عي الأػىاٞ الى٠سًت والمالُت بلىضة مباؿطة

 .٣2مخٔامل ٛيها، ؤي ٣مـتري وباجٕ في الأػىاٞ هصه حؼب حالت الاٟخلاز

 أثس طُاطت غملُاث الظىق االإفخىحت 

ت في دل١  ازط ٓلى ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ ًازي اػخذسام هصه الأزاة بلى حُ٘حر حجم الى٠س المخساو٨ وٍ

ىت والصهب والأوضاٞ الم ازة الى٠س الاثخمان، ٛـطاء الؼىساث الٔمىمُت وؤشوهاث الصعٍ الُت ًازي بلى ظٍ

                                                           
1
 . 239، ص (3003)ػثذ انُؼٍى يثارن، وإسًاػٍم أدًذ انشُاوي  
2

  .293، ص (3005)فهٍخ دسٍ خهف،  
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ت  المخساو٨، ؤما في حالت بُٔها ُٛازي شل٧ بلى اهذٜان الى٠س المخساو٨، ومىه جعزاز ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ

ٓلى دل١ الاثخمان في حالت البُٕ، وجىذٜى في حالت البُٕ آخباضا ؤن ٓملُاث الـطاء والبُٕ جخم للالر 

ت ؤو للجمهىض، وبالخالي  ٠ًىم البى٧ المط٣عي بةكساض ؿ٦ُاث للالخهم ب٠ُمت الأوضاٞ البىى٢ الخجاضٍ

ت في حالت الـطاء، ؤما في حالت البُٕ ٠ُٛىم  المالُت، زم ًخم وهٔها في حؼاباتهم في البىى٢ الخجاضٍ

ت للالر البى٧ المط٣عي   .1الجمهىض بةكساض الـ٦ُاث مسخىبت مً حؼاباتهم في البىى٢ الخجاضٍ

  :فػالُت طُاطت غملُاث الظىق االإفخىحت 

ٝ ٓلى ٓسز مً الٔىامل مً ؤهمها:  ٛآلُت الؼىٞ المٜخىحت جخىٟ

 وحىز ػىٞ مىِمت ومدؼٔت للأوضاٞ المالُت في المجخمٕ؛ 

 بت الأٛطاز والمـطوٓاث في الاػدثماض المالي؛  مسي ضٗ

 .ت ٓلى مىح الاثخمان  مسي ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ

 باشسة" للظُاطت الىلدًت:الأدواث الىىغُت "االإ  .2.3

ُت في الخح٥م في ؤهىاْ مُٔىت مً ال٠طون وجىُِم الإهٜاٞ في ؤوحه  حؼخذسم الأزواث الىىٓ

مُٔىت مثل حصجُٕ ال٠طون الإهخاحُت زون ال٠طون الاػتهلا٣ُت ؤو حصجُٕ ال٠طون ال٠لحرة الأحل 

لت الأحل وال٥ٔؽ، و٣صل٧ جسدل الؼُاػت الى٠سً ت بهسٚ الخإزحر في ٌٟآاث والخس مً ال٠طون الٌىٍ

مُٔىت وؤوـٌت حٔاوي مً ٓسم الاػخ٠طاض ؤو بٔى اللٔىباث مما ًخٌلب ٓلاحا داكا باػخذسام 

 :3، ومً ؤهم الأزواث المؼخٔملت ما ًلي2ؤزواث هىُٓت

 جؤػحر الائخمان:  - أ

هى بحطاء جىُِمي ج٠ىم بمىحبه الؼلٌاث الى٠سًت بخحسًس الخس الأٟص ى والأزوى لخٌىض 

١ وؼب محسزة دلا٨ الؼىت، ال٠طو  ت مباؿطة وٛ ت ب٥ُُٜت بزاضٍ ن الممىىحت مً ٟبل البىى٢ الخجاضٍ

وفي حالت الإدلا٨ بهصه الإحطاءاث جخٔطن البىى٢ بلى ٠ٓىباث، وجدباًً مً زولت بلى ؤدطي، بن 

آخماز هصا الأػلىب ًيبٕ مً ػعي الؼلٌاث الى٠سًت بلى الخإزحر ٓلى جىظَٕ ال٠طون في اججاه 

ت باليؼبت للخىمُت، ؤو التي جخٌلب مىاضز مالُت ٣بحرة.ال٠ٌ  آاث المٔخبرة الأ٣ثر حُىٍ

 

 

                                                           
1

 .  80، ص (3004)انًجٍذ لذي ، ػثذ  
2

 . 937، ص (3005) تهؼسوز تٍ ػهً، 
3

  .73-70، ص ص (3005)ػثذ انًجٍذ لذي ،  
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 اليظبت الدهُا للظُىلت: - ب

ت ٓلى الاحخٜاَ  ٠ًخط ي هصا الأػلىب    ؤن ٠ًىم البى٧ المط٣عي بةحباض البىى٢ الخجاضٍ

١ بٔى الأكى٨ ميؼىبت بلى بٔى م٦ىهاث  بيؼبت زهُا مً الؼُىلت ًخم جحسًسها ًٓ ًطٍ

ت  الصلىم، وهصا لصىٚ الؼلٌاث الى٠سًت مً دٌط الإٛطاي في الإٟطان مً ٟبل البىى٢ الخجاضٍ

بؼبب ما لسحها مً ؤكى٨ مطجٜٔت الؼُىلت، مما ًخٌلب ججمُس بٔى الأكى٨ في محاّٛ البىى٢ 

ت، وبصل٧ ًم٥ً الخس مً ال٠سضة ٓلى بٟطان ال٠ٌاْ الاٟخلازي.  الخجاضٍ

 :خحرادالىدائؼ االإشسوػت مً أحل الاط - ج

ٌؼخذسم هصا الأػلىب لسٕٛ المؼخىضزًً بلى بًساْ المبلٙ اللاظم لدؼسًس زمً الىاضزاث    

 ً في كىضة وزاجٕ لسي البى٧ المط٣عي لمسة محسزة، وبما ؤن المؼخىضزًً في ال٘الب ٦ًىهىن ٗحر ٟازضٍ

ظمت للإًساْ ٓلى ججمُس ؤمىالهم الصاكت، ُٛسٛٔهم شل٧ بلى الاٟتران الملطفي لومان الأمىا٨ اللا 

 ٕ ازي بسوضه بلى ضٛ وهصا مً ؿإهه الخ٠لُل مً حجم ال٠طون المم٥ً جىحيهها لباقي الاٟخلاز، وٍ

 ج٦لٜت الىاضزاث.

 :كُام البىً ببػع الػملُاث االإصسفُت - د

ت هصا الأػلىب في البلسان التي ج٦ىن ٛيها ؤزواث الؼُاػت الى٠سًت  حؼخٔمل البىى٢ المط٣عٍ

ما٨  محسوزة الأزط، حُث ج٠ىم ت بإزائها لبٔى آلأ ت بمىاٛؼت البىى٢ الخجاضٍ البىى٢ المط٣عٍ

ُت بلىضة زاثمت واػخثىاثُت، ٣خ٠سًمها ال٠طون لبٔى ال٠ٌآاث الأػاػُت في الاٟخلاز لما  الملطٛ

ت ًٓ شل٧.  جمخىٕ ؤو حعجع البىى٢ الخجاضٍ

 الخؤثحر والؤكىاع الأدبي: -ٌ 

ت بٌلبها بٌ ت هي وػُلت حؼخذسمها البىى٢ المط٣عٍ حر ضػمُت مً البىى٢ الخجاضٍ طٞ وزًت وٗ

 جىُٜص ػُاػت مُٔىت في مجا٨ مً الاثخمان.

 جلُُم أدواث الظُاطت الىلدًت: -4

جمذ زضاػت ؤزواث الؼُاػت الى٠سًت، وهاٟـىا ٣ُُٜت جإزحر ٤ل ؤزاة ٓلى ٓطن الى٠ىز والاثخمان ول٥ً 

 ب٠ي ج٠ُُم هصه الأزواث.

 

 



 محاطساث في: الاكخصاد الىلدي وأطىاق زأض االإاٌ
 

 
59 

 " للظُاطت الىلدًت: جلُُم الأدواث الىمُت "غحر االإباشسة -4-1

ػهلت الإزاضة وؼبُا والخٌب١ُ، ولا  باليؼبت لؼُاػت حُ٘حر مٔس٨ الاحخُاًي الإحباضي حٔخبر 

ت، م٠اضهت باأشزواث الأدطي، ول٥ً اػخٔما٨ هصه الأزاة حٔطن بلى  ل المىاٛؼت بحن البىى٢ الخجاضٍ ٌٔطٟ

 :1ال٥ثحر مً الاهخ٠ازاث منها

ال٠اهىوي بلى الخإزحر ٓلى حجم الاثخمان، بشا ٤اهذ لسي البىى٢  ٟس لا ًازي حُ٘حر مٔس٨ الاحخُاًي - أ

ت احخُاًاث حطة ٛاثوت مً حهت، وبشا ٤ان لسحها مىاٛص ؤدطي للخلى٨ ٓلى مىاضز ه٠سًت  الخجاضٍ

 هامت مً داضج البى٧ المط٣عي.

اًي الى٠سي ًخإزط حجم الاثخمان في الىاٟٕ بالِطوٚ الاٟخلازًت والمالُت، لصا ٛان ؤي ح٘حر في الاحخُ - ب

 ال٠اهىوي لا ًازي بالوطوضة بلى حُ٘حر حجم الاثخمان.

ازة ج٦لٜت   -ج  ت، مما ًازي بلى ظٍ ٟس جازط مٔسلاث الاحخُاًي ال٠اهىوي ٓلى ضبحُت البىى٢ الخجاضٍ

ازة مٔسلاث الٜاثسة ٓلى ال٠طون  ت في بٔى زو٨ الٔالم بلى ظٍ الإٟطان حُث جلجإ البىى٢ الخجاضٍ

 الم٠سمت.

ٕ المٔس٨ ًازي  ٟس ًازط مٔس٨ -د  الاحخُاًي ال٠اهىوي ٓلى ؤػٔاض الأوضاٞ المالُت وداكت الؼىساث، ٛطٛ

ى الى٠م في الؼُىلت  ت ٓلى الاٟتران، مما ًجٔلها حؼعى بلى حٔىٍ بلى ج٠لُم ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ

ازة المٔطون مً  مً دلا٨ ٓطن  الؼىساث التي جىحس لسحها للبُٕ في الؼىٞ الى٠سًت، وبالخالي ظٍ

 ىساث مما ًازي بلى اهذٜان ؤػٔاضها.الؼ

ؤما باليؼبت لؼُاػت حُ٘حر مٔس٨ الصلم ٛخخمثل المعاًا الأػاػُت في ؤن البى٧ المط٣عي ًم٥ً 

ُت، ؤما الُٔىب ٠ٛس ًخىلس  ؤن ًازي زوضه ٣ملجإ ؤدحر للإٟطان، ومً زم مىٕ الٜـل وال٦ىاضر الملطٛ

بشا حسز البى٧ المط٣عي ػٔط الصلم ٓىس  في شهً الجمهىض دلٍ مخٔل١ بيُت البى٧ المط٣عي، ؤو 

مؼخىي مٔحن، ػُحسر ج٠لب ٣بحر للٜطٞ بحن ػٔط الٜاثسة الؼىقي وػٔط الصلم، لصا اٟترح ال٥ثحر مً 

 .2الاٟخلازًحن بكلاح لهصه الأزاة

وضٗم ؤهمُتها في مىاحهت المـا٤ل التي حٔترن الاٟخلاز ٛان ؤما باليؼبت للؼىٞ المٜخىحت 

ًخٌلب جىاٛط ػىٞ مالُت واػٔت ومىِمت، وداكت في البلاز التي حؼعى للخىمُت، اة اػخٔما٨ هصه الأز

ومً زم ٛةن الالخجاء بلى هصه الؼُاػت ؤمطا مؼخحُلا في مِٔم الأحُان وػبب شل٧ هى ه١ُ ؤو 

ىت مما ًجٔل  ت وؤشوهاث الصعٍ سم اهدـاض اػخذسام الأوضاٞ الخجاضٍ اؤسام الأػىاٞ الى٠سًت والمالُت، وٓ

                                                           
1

  .76-75، ص ص (3005)ػثذ انًجٍذ لذي ،  
2
كرثح ويطثؼح الإشؼاع ، ي"يذخم دذٌث نهُظرٌح انُمذٌح والأسىاق انًانٍح: َظرٌح انُمىد والأسىاق انًانٍح"، (3009)أدًذ أتى انفرىح ػهى انُاله،  

 .358-346 ،الإسكُذرٌح، يصر، انطثؼح الأونى، ص ص"انفٍُح
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الٔملُاث جحسر ج٠لباث ؿسًسة في ؤػٔاض جل٧ الأوضاٞ مما ًازي بلى اهتزاظ المطا٣ع المالُت لبىى٢  هصه

 .1السو٨ الىامُت

بلا ؤن اػخٔما٨ ؤزواث الؼُاػُت الى٠سًت ًخٌلب ؤحُاها الجمٕ بحن ؤزاجحن ؤو ؤ٣ثر للخح٥م في  

وػُاػت مٔس٨ بٓازة ٓطن الى٠ىز والاثخمان، وداكت الخيؼ١ُ بحن ٓملُاث الؼىٞ المٜخىحت 

 .2الصلم

 جلُُم الأدواث الىىغُت "االإباشسة" للظُاطت الىلدًت: -4-2

ىب ٛيها التي  ُت هي ججىب الخإزحراث ٗحر المطٗ طاث لاػخٔما٨ الأزواث الىىٓ بن مً ؤهم الخبرً

جخىلس ٓلى اػخٔما٨ الأزواث ال٥مُت، وداكت ؤن جإزحراتها ج٦ىن ؿاملت ولا جٜطٞ بحن ال٠ٌآاث 

ابت ٓلى الاثخمان اللازض مً والأوـٌت  المذخلٜت، ٣ما حؼخذسم الأزواث ال٥ُُٜت للؼُاػت الى٠سًت للطٟ

ازة الخإزحر ٓلى الاثخمان وجىحيهه بلى مجالاث الإهخاج التي  البىى٢ ب٘طن مؼآسة الأزواث ال٥مُت لعٍ

س السولت حصجُٔها، ؤو الخس مً الخىػٕ ٛيها.  جطٍ

ابت ٓلى الاثخمان حٔل ال٥ثحر مً بن آخماز الأػلىب المباؿط لإزاضة  الؼُاػت الى٠سًت والطٟ

 الؼلٌاث الى٠سًت في زو٨ الٔالم الخذلي ٓىه. 

 كىىاث الظُاطت الىلدًت:  -5

لا ؿ٧ ؤن للؼُاػت الى٠سًت زوضا هاما في الخإزحر ٓلى اليـاي الاٟخلازي، بلا ؤن مىهىْ آلُت 

ىىاث جإزحر الؼُاػت الى٠سًت ما ًعا٨ محل دلاٚ، جإزحرها ٓلى المخ٘حراث المؼتهسٛت ؤو ما ًٌل١ ٓليها ب٠

٠ت ٓمل الؼُاػت الى٠سًت وآلُت جإزحرها ؿطي ؤػاس ي لىجاحها في جح١ُ٠ ؤهساٛها،  لصل٧ ٛان ٛهم ًطٍ

 ، ىاة ػٔط اللطٚ ىاة الاثخمان، وٟ وجخومً ٟىىاث جإزحر الؼُاػت الى٠سًت ٤ل مً ٟىاة ػٔط الٜاثسة، وٟ

ىاة ؤػٔاض الأكى٨.                   وٟ

 كىاة طػس الفائدة: - أ

بلى هسٚ الىمى، شل٧ ؤن الؼُاػت الى٠سًت  ؤزط الؼُاػت الى٠سًت هي ٟىاة ج٠لُسًت للاهخ٠ا٨

ٕ ؤػٔاضها الخ٠ُ٠ُت ومىه اضجٜاْ  ٕ ؤػٔاض الٜاثسة الاػمُت مما ٌٔمل ٓلى ضٛ الخ٠لُسًت حٔمل ٓلى ضٛ

اض، ٣ما ٟس ًؤٝ ًلب الٔاثلاث ٓلى ج٦لٜت ضؤغ الما٨، وهصا ما ًازي بلى ج٠لُم الٌلب ٓلى الاػدثم

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه دولة غٌر منشورة، كلٌة (3000-9880) (، "النقود والسٌاسة النقدٌة: مع الإشارة لحالة الجزائر فً الفترة3002)صالح مفتاح،  

 .142العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الجزائر،  ص
2
 . 953ص   ،(3004)صانخ يفراح، 
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الؼلٕ المٔمطة، والخحى٨ بلى الاػدثماض في ال٠ٔاض مما ًازي في النهاًت بلى اهذٜان الٌلب ال٥لي ومىه 

 .1الىمى

 كىاة الائخمان: - ب

ل الأحل )ج٦لٜت ضؤغ الما٨( والٌلب ال٥لي ًجٔل   بن هٔٝ الٔلاٟت بحن ػٔط الٜاثسة ًىٍ

حر ؤزط ػٔط الٜاثسة ٟلحر الأحل ٓلى الىاجا، زٕٛ بلى جٜؼحر بسًل وهى ٟىاة ال٠ىاة الؼاب٠ت جٜـل في جٜؼ

 الاثخمان، التي جمثل حل٠ت الىكل بحن ج٠لباث ػٔط الٜاثسة ٟلحر الأحل و٤ل مً الٌلب ال٥لي والىاجا.

ىاة الإٟطان المىػٔت )ٟىاة   جى٠ؼم هصه الأزاة بلى حعؤًً وهما: ٟىاة الإٟطان البى٥ُت، وٟ

ؤو المعجل المالي(، ُٜٛما ًخٔل١ ب٠ىاة الإٟطان البى٥ُت، ٛان الإحلا٨ ٗحر ال٦امل أشكى٨ البى٧  المحزاهُت

ت بلى دٜى ٓطن الى٠س ٣طزة ٛٔل أشي ػُاػت اه٥ماؿُت، وشل٧ للخٜاَ ٓلى  ػُسٕٛ البىى٢ الخجاضٍ

ت ودا ىب ُٛه، وهصا ٌٔىز في ؤحس حىاهبه بلى ٓسم ٟسضة البىى٢ الخجاضٍ كت حجم الؼُىلت المطٗ

حر ؤمىا٨ حسًسة مً دلا٨ بكساض ػىساث للمحاِٛت ٓلى حجم ال٠طون التي  الل٘حرة منها في جىٛ

 ج٠سمها.

ل الصاضجي     ؤما باليؼبت بلى ٟىاة الإٟطان المىػٔت ٛخٔخمس ٓلى زضحت الإحلا٨ بحن الخمىٍ

ازة ػٔط الٜاثسة الطػمي وما ًترجب ٓىه مً آزاض ػلبُت ٓلى كافي الثرو ة للىحساث والسادلي، ٛعٍ

ى شل٧ مً  الاٟخلازًت ًى٥ٔؽ ػلبا ٓلى ٟسضتها الاٟطاهُت، وبالخالي ٛان لم ٥ًً لها ٟسضة ٓلى حٔىٍ

ل السادلي ٛان حجم الإهٜاٞ لهصه الىحساث ػِىذٜى مما ًازي بلى اهذٜان الٌلب  دلا٨ الخمىٍ

ه هىا بلى ؤزط هصه ال٠ىاة ًؤٝ وحىز احخُاًاث ٛاث جب الخىىٍ وت لسي البىى٢ ال٥لي والىاجا، وٍ

ت  .2الخجاضٍ

:   - ج  كىاة أطػاز الأصىٌ

ازة ػٔط الٜاثسة الطػمي وما    ًترجب ٓلُه مً اضجٜاْ ؤػٔاض الٜاثسة الأدطي في الاٟخلاز  بن ظٍ

ػُازي بلى اهذٜان الأكى٨ المالُت ٤اأشػهم والؼىساث، باضجٜاْ ػٔط الٜاثسة ػُازي بلى اهذٜان 

ت  ال٠ُمت الخالُت للخس٠ٛاث المؼخ٠بلُت لٔىاثس الأػهم، وبالخالي اهذٜان الٌلب ٓلى الأكى٨ ال٠ٔاضٍ

                                                           
1

  .66 ، ص(3005)ػثذ انًجٍذ لذي،  
 
2

 . 342 ، ص2، انؼذد 5 والاجرًاػٍح، انًجهذ ح، يجهح انشارلح نهؼهىو الإَساٍَ"دانح انكىٌد: لُىاخ انسٍاسح انُمذٌح" (،3008)دسٍٍ ػهً ػًر، 
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ها ًترجب ٓنها اهذٜان زطوة الىحساث الاٟخلازًت،  وبالخالي اهذٜان ؤػٔاضها، بن هصه لآخزاض في مجمىٓ

 . 1وبالخالي اهذٜان الٌلب ال٥لي في الاٟخلاز وبالخالي الىاجا

 كىاة طػس الصسف:  - د

لى اللازضاث مً حهت، ومً حهت ؤدطي حؼخٔمل بلى حاهب حؼخذسم هصه ال٠ىاة للخإزحر ٓ  

مٔسلاث الٜاثسة في اػخ٠ٌاب الاػدثماض الأحىبي، وحٔىز ؤهمُت ػٔط اللطٚ في ؤن ح٘حره ًلل بلى 

لى حجم جس٠ٛاث الاػدثماض الأحىبي  .2الاٟخلاز المحلي مً دلا٨ جإزحره ٓلى حجم الخجاضة الصاضحُت وٓ

ت اليؼبُت ل٦ل ٟىاة مً ال٠ىىاث الؼاب٠ت، حٔخمس ٓلى ه٦ُل ال٠ٌاْ ججسض الإؿاضة بلى ؤن الأهمُ  

المالي والبِئت الاٟخلازًت للسولت، ٛه٦ُل ال٠ٌاْ المالي مً حُث جىىْ ماػؼاجه وؤزواجه وزضحت المىاٛؼت 

ُٛه، ػُحسز مسي جإزحر ؤزاة الؼُاػت الى٠سًت في المخ٘حراث الى٠سًت ٣إػٔاض الٜاثسة ٓلى ال٠طون 

، في ححن البِئت الاٟخلازًت ٣سضحت الاهٜخاح ٓلى الصاضج،  والىزاجٕ، وؤػٔاض الأكى٨ وػٔط اللطٚ

وزضحت المىاٛؼت، ػخحسز مسي جإزحر ح٘حر المخ٘حراث الى٠سًت الؼاب٠ت في ٟطاضاث الإهٜاٞ وبالخالي ٓلى 

 الٌلب ال٥لي والإهخاج.

 الىلدًت في الجصائس:الظُاطت  -6

 :في الجصائس الظُاطت الىلدًتأهداف   -6-1

جذخلٝ ًٓ ؤهساٚ الؼُاػت الى٠سًت في ؤي بلس آدط ؤهساٚ الؼُاػت الى٠سًت في الجعاثط لا 

وداكت ُٛما ًخٔل١ باػخ٠طاض الأػٔاض، ومٔس٨ الىمى وم٦اٛحت البٌالت، وجح١ُ٠ جىاظن محزان 

اث س جح٠٠ذ مِٔم هصه الأهساٚ ،3المسٛىٓ ، ؤما الخطصم ٠ٛس جم (2010-2000)في ٛترة  بلى حس ما وٟ

، زم ٓطٚ وهصا ماؿط بًجابي 2008بلى ٗاًت   %4ل مً الؼٌُطة ٓلُه ٤لُت وب٠ي مىذٜوا في حسوز ؤٟ

هدُجت الخح٥م في المجامُٕ  2010ػىت  3.9لحرحٕ بلى  ،هدُجت الخطصم المؼخىضز 2009اضجٜاْ ػىت 

ؤما جح١ُ٠ مٔس٨ همى ٓا٨ ٠ٛس جح١٠ شل٧ دلا٨ ٛترة الخٔسًل اله٥ُلي ول٥ً لم ًلبث حتى  الى٠سًت،

وهصا ما ًىٌب١ ؤًوا ٓلى هسٚ جىاظن محزان المسٛىٓاث حُث اهذٜى بؼبب ج٠لباث ؤػٔاض البترو٨، 

ٓخماز ٓلُه الا ًطجبٍ هصا الهسٚ مٕ اللازضاث وهصا ؤمط كٔب في ُل اهذٜان ؤػٔاض الىٍٜ و

ل الىاضزاث والمؼاهمت ال٥بحرة في المحزاهُت الٔامت ٣ملسض وحُس  .لخمىٍ

 

                                                           
1
  .343-342، ص ص َفس انًرجغ 
2

 .67-66 ، ص ص(3005)ػثذ انًجٍذ لذي، 

.367، ص (3002)صالح مفتاح،  
3
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 :الظُاطت الىلدًت في الجصائس أدواث -6-2

ط  لسي بى٧ الجعاثط ٓسة ؤزواث منها ما ًخم في مً احل بزاضة ميؼ٠ت  للؼُاػت الى٠سًت، ًخىٛ

بًاض الؼىٞ الى٠سي ٣ىِام الأماهت، مىاٟلاث ال٠طون والؼىٞ المٜخىحت بالإهاٛت اػترحاْ الؼُىلت 

١ هساءاث الٔطون، ومنها ما ًخم داضج الؼىٞ الى٠سًت ٣ةٓازة الصلم، والاحخُاًاث  ًٓ ًطٍ

ت  .   الإحباضٍ

 :بىً الجصائس في اػاز الظىق الىلدًتغملُاث  - أ

ل٠س جٌىضث الؼىٞ الى٠سًت حؼب ٟاهىن الى٠س وال٠طن، حُث ؤُٓس جىُِمها مً ًطٚ بى٧ 

الجعاثط في بًاض ؤزاة الؼىٞ المٜخىحت، التي جخمثل في بُٕ وؿطاء ٓلى الصلىق الؼىساث التي مسة 

و لمىح ٟطون، ولا ًجىظ في ؤي ؤؿهط، وبؼىساث داكت ًم٥ً ٟبىلها للصلم ؤ (6)اػخح٠اٟها ػخت 

ىت ؤو للالر الجمآت الملسضة للؼىساث، ولا  حا٨ مً الأحىا٨ ؤن جخم هصه الٔملُاث للالر الصعٍ

ذ ٤ان ؤن ًخٔسي المبلٙ الإحمالي للٔملُاث التي ًجطحها بى٧ الجعاثط ٓلى الؼىساث الٔامت  ًجىظ في ؤي وٟ

 . 1مً الٔملُاث الٔامت للسولت في محزاهُت الؼىت المالُت الؼاب٠ت  20%

لى ازط بؿطاٚ بى٧ الجعاثط ٓلى هصه الؼىٞ الى٠سًت التي جخٔامل بالاثخمان ٟلحر الأحل  مً )وٓ

حن، وهصه الؼىٞ  ن، حؼخُٜس البىى٢ مً الىزاجٕ والأمىا٨ للأشصاق الٌبُُٔح(ًىم بلى ػيخحن والمٔىىٍ

بى٧ الجعاثط، وشل٧ ما ًجٔل مٔسلاث بٓازة الصلم ؤٟل مً مٔسلاث الٜاثسة زادل  وػُلت ًلجإ بليها

ل الخىمُت الاٟخلازًت.ٞ الؼى   ، وشل٧ لخيـٍُ البىى٢ في حمٕ الإًطازاث والخذُٜى مً العجع في جمىٍ

ىت م٠ابل  ؤما هِام الأماهت ٛهي ٓملُت جم٥ً البى٧ الم٠طن مً الخلى٨ ٓلى حؼب٠ُاث في الصعٍ

لماٟذ ٓلى الأوضاٞ الٔمىمُت والصاكت دلا٨ مطحلت ال٠طن ٠ٍٛ، ؤي بُٕ م٠ابل ٛاثسة، الخىاظ٨ ا

٠ىم  والالتزام بةٓازة ؿطاء في لآخحا٨ المخ١ٜ ٓليها، ٣ما ًلتزم البى٧ الم٠طن بةضحاْ الؼىس للم٠ترن، وٍ

ـطون 1989البى٧ بهصه الٔملُت مىص ؿهط ماي   (24)، مٕ جٌب١ُ مٔس٨ جسدل للمىح بمٔس٨ ؤضبٔت وٓ

٣م٠طن بلى )ؤ( ًسدل البى٧ )ب(، و)ؤ( ؤًام، ٛمثلا ج٦ىن ٓملُت الأماهت بحن بى٥حن  (7)ػآت، وػبٔت 

م٠بل همان بإوضاٞ ( ؤي ًمىح الأمىا٨ للبى٧)٣م٠طن للأمىا٨ )ب( الؼىٞ الى٠سًت ٠ُٛابله بى٧ 

ُٕ الم٦ان، وفي هصه الخالت ه٠ى٨ ؤن البى٧ )ؤ( البى٧  (زًىن ) مىح الؼىس ٣إماهت لمسة ماٟخت، )ؤ( مٕ جىٟ

 . 2ؤدص الؼىساث ٣إماهت)ب( والبى٧ 

الخسدل  لبى٧ الجعاثط  بالإهاٛت بلى ؤزاة الؼىٞ المٜخىحت  وهِام الأماهت في بًاض الؼىٞ الى٠سًت ًم٥ً

طون مىػمُت مستها لا  (6)بىاػٌت ال٠طون ٟلحرة الأحل والتي مسة اػخح٠اٟها ػخت  ؤؿهط، وٟ

                                                           
1
 Benissad  H, (1994), "Algérie Restructuration et Réforme économique (1979-1993)", OPU, Algérie, p 128. 

.380، ص (3002)صالح مفتاح،  
2
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ط الإهخاج والخجاضة الصاضحُت  جخٔسي ػىت واحسة، بالإهاٛت بلى ال٠طون مخىػٌت الأحل والمخٔل٠ت بخٌىٍ

، وجسدل بى٧ الجعاثط في 1994وبىاء الؼ٥ً، واػخذسام ج٠ىُت ٓطن ال٠طون للمىاٟلت ابخساءا مً 

١ الدؼلُٝ ٓلى الخؼاب. ل ًٓ ًطٍ  بٓازة الخمىٍ

ل في بًاض الؼىٞ الى٠سًت في الجعاثط للٜترة  ث: ًبحن مٔسلا (1) الجسو٨   .(2010-1993)بٓازة الخمىٍ

 .%الوحدة: 

انًؼذل انًسرهذف  انسُىاخ

نُظاو الأياَاخ نًذج 

 سا 33

انًؼذل انًسرهذف 

 نًُالصاخ انمروض

اسررجاع انسٍىنح نًذج 

 أٌاو  6

اسررجاع انسٍىنح نًذج 

 أشهر 2

9882 96 - - - 

9883 39 - - - 

9884 32 98.33 - - 

9885 98 95.4 - - 

9886 93.4 92.34 - - 

9887 92 99.64 - - 

9888 93 90.64 - - 

3000 90.64 7.34 - - 

3009 7.64 7.34 - - 

3003 7.64 7.34 3.64 - 

3002 3.4 7.34 9.64 - 

3003 3.4 3.4 0.64 - 

3004 3.4 3.4 9.34 9.8 

3005 3.4 - 9.34 3 

3006 - - 9.64 3.4 

3007 - - 9.34 3 

3008 - - 9.34 3 

ط ػبخمبر (2009)الملسض: بى٧ الجعاثط،   .17، ق 2009، " اليـطة الإحلاثُت الثلازُت"، ج٠طٍ

ت ًٓ  ل البىى٢ الخجاضٍ لُت التي ٌؼخٔملها بى٧ الجعاثط لخمىٍ ًبحن الجسو٨ الإحطاءاث الخمىٍ

١ الؼىٞ الى٠سًت، مً دلا٨ هِام الأماهت ومىاٟلاث ال٠طون المؼتهسٛت و٣صل٧ اػترحاْ  ًطٍ

الؼُىلت، وما هلاحِه مً دلا٨ الجسو٨ ؤن مٔسلاث المؼتهسٛت مخىاٟلت، زم ؤدصث مٔسلاث زابخت بلى 

باليؼبت للمٔسلاث المؼتهسٛت لىِام الأماهاث ومىاٟلاث ال٠طون، والؼبب ٌٔىز في  2006ًت ٗا

اػخذسام بى٧ الجعاثط ؤزواث ؤدطي في بزاضة الؼُاػت الى٠سًت وداكت مٔسلاث اػترحاْ الؼُىلت في 

حزث وهى ما هلاحِه مً دلا٨ الجسو٨، وشل٧ لاضجٜاْ ٛاثى الؼُىلت ال٥بحرة التي م ةالؼىىاث الأدحر 

 .2004، 2002،2003البىى٢ دلا٨ ػىىاث 

ُاب الؼُىلت لسي بى٧ الجعاثط، حٔل بى٧ الجعاثط  هصا المٔس٨ المطجٜٕ للؼُىلت في البىى٢، وٗ

 . 2005في ؤوث  (المىاٟلاث الؼلبُت لثلار ؤؿهط)ٌؼخذسم ؤزاة ٗحر مباؿطة وهي هساءاث ال٠طون 
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 :(الؤحبازي )الاحخُاػي اللاهىوي  - ب

الىػُلت الأدطي التي ًم٥ً لبى٧ الجعاثط ؤن ٌؼخذسمها للخإزحر ٓلى اليـاي الاٟخلازي في 

ت مً الؼُىلت  المجخمٕ هي وؼبت الاحخُاًي المٌلىب ٟاهىها، ووؼبت الاحخُاًي ال٠اهىوي هي اليؼبت المئىٍ

ت للاحخُاي بها في دعاثنها، والتي لا  مً المبالٙ   %27جخٔسي التي ًٜطهها بى٧ الجعاثط ٓلى البىى٢ الخجاضٍ

المٔخمسة ٣إػاغ لاحدؼابه، بلا ؤهه ًجىظ لبى٧ الجعاثط ؤن ًحسز وؼبت ؤٓلى في حالت الوطوضة المثبخت 

ًذوٕ البىى٢ والماػؼاث المالُت ل٘طامت مالُت  (المٌلىب)ٟاهىهُا، و٤ل ه٠م في الاحخُاي ال٠اهىوي 

ؼخىفي بى٧ الجعاثط هصه ال٘طامت التي جذوٕ للمازة  %1حؼاوي  مً ٟاهىن  50مً المبلٙ الىاٟم وَ

 ،1الى٠س وال٠طن

 .(2010-2001)للٜترة  في بى٧ الجعاثط  : ًبحن جٌىض مٔس٨ الاحخُاًي ال٠اهىوي(2)الجسو٨ 

 %الىحسة:  

 2010 2009 2008 2003-2007 2002 3009 السنوات

 8 8 6.5 6.5 6.25 4.25 معدل الاحتٌاطً القانونً

 .96، ص 3008، " النشرة الإحصائٌة الثلاثٌة"، تقرٌر سبتمبر (3008)بنك الجزائر،  -المصدر: 

 .96، ص 3090، " النشرة الإحصائٌة الثلاثٌة"، تقرٌر سبتمبر (3090)بنك الجزائر،  -            

-2001)دلا٨ المطحلت  اهام اهلاحّ مً دلا٨ الجسو٨ ؤن الاحخُاًي ال٠اهىوي ؿهس جٌىض 

بت بى٧ الجعاثط في حٔلها ؤزاة هامت للخح٥م في ال٥خلت الى٠سًت، (2010 ًم٥ىه حُث ، وشل٧ ٥ٌٔؽ ضٗ

ٔها في حالت حسور جُاضاث جطصمُت، ٣ما ًم٥ىه ؤن ٠ًىم بخذُٜوها في حالت ُهىض ؤي بىازض  ؤن ًطٛ

 .ه٥ماؾللا 

 مػدٌ اغادة الخصم:  - ج

في ٓطن ؤو الٌلب ٓلى الى٠ىز باػخذسام وػُلت ؤدطي،  اؤو اه٥ماؿ اًم٥ً ؤن ًحسر جىػٔ

ٕ بى٧ الجعاثط مً وؼبت بٓازة الصلم ًازي بلى اضجٜاْ ج٦الُٝ  وهي وؼبت بٓازة الصلم ، ٛطٛ

ال٠طون والصي بسوضه ًذٜى مً الٌلب ٓلى ال٠طون وال٥ٔؽ صخُح، وجبحن لىا ؤن بى٧ الجعاثط 

، وهى ما (2003-1993)ت الاثخماهُت  دلا٨ الطحلت ض٣ع ٓلى مٔسلاث بٓازة الصلم في جىحُه الؼُاػ

 ًبِىه الـ٦ل الخالي:

 

 

 

                                                           
1
ظل اقتصاد السوق"، أطروحة دكتوراه غٌر منشورة، ، " إستراتٌجٌة تكٌٌف المنظومة المصرفٌة الجزائرٌة فً (3006-3005)رشٌد درٌس ،   

  .43جامعة الجزائر، ص  ،كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر
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 (2009-1993)للٜترة  في بى٧ الجعاثط  : ًبحن مٔسلاث بٓازة الصلم(3)الجسو٨ 

 .%الىحسة: 

2009 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 انسُىاخ

-04 

يؼذل 

إػادج 

 انخصى

11.5 15 14 13 11 9.5 8.5 6 6 5.5 4.5 4 

                   96، ص 3008" النشرة الإحصائٌة الثلاثٌة"، تقرٌر سبتمبر (، 3008)بنك الجزائر،  -المصدر: 

 .96، ص 3090، " النشرة الإحصائٌة الثلاثٌة"، تقرٌر سبتمبر (3090)بنك الجزائر،                 -

 

حُث ٤ان  1995هلاحّ مً دلا٨ الجسو٨ ؤن مٔسلاث بٓازة الصلم ؿهسث جىاٟم مىص 

خماز ٓلى مٔس٨ بٓازة  %4.5مٔس٨  2003، زم ؤدص ػىت % 14المٔس٨  ، وح٥ٔؽ هصه الٜترة آلا

لجإ بى٧ الجعاثط بلى حُٔحن ػ٠ٝ لمٔس٨ بٓازة  2003الصلم ٣مىحه للؼُاػت الى٠سًت، بلى ؤهه بٔس 

م الؼهىلت في الخٌب١ُ، جحخاج بلى وػاثل الصلم، والؼبب ف ٠ت مٔس٨ بٓازة الصلم  ضٗ ي شل٧ ؤن ًطٍ

ل ُٛما ٌؼمى ثه٠سًت م٥ملت وشل٧ لخح١ُ٠ ٛٔالُت ؤ٣ثر جخماش ى مٕ جٌىض الؼىٞ الى٠سًت، والتي جخم

 .(ٓطن ال٠طون للمىاٟلت والمعاًسة)بإزاة 

٠سًت ؤن الؼلٌاث الى٠سًت ما هلاحِه مً دلا٨ الأزواث المؼخذسمت في بزاضة الؼُاػت الى

 اججهذ مً اػخذسام الأزواث المباؿطة بلى اػخذسام الأزواث ٗحر المباؿطة.
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 الأنظمة) المالي النظام:  الخامس المحور
 (المال رأس وأسواق المصرفية
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ٌاْ الخإمحن وكىاز١ً  -المالي ٌٔخمس الخٌىض الاٟخلازي أشي زولت ٓلى هِامها  بىى٣ها وؤػىاٟها المالُت وٟ

الخ٠آس وبى٧ مط٣عي مهمخه مطاٟبت وجىحُه الىِام الملطفي مً ؤحل الخٜاَ ٓلى الاػخ٠طاض الى٠سي والمالي. في 

ع  البلسان المخ٠سمت، حٔمل م٦ىهاث هصا الىِام بـ٦ل مخ٦امل مٕ الٔملُت الاٟخلازًت مً ؤحل الإػهام في حٔعٍ

سم وحىز هِام مالي ٟىي وػلُم ٌٔمل بىحه ا لىمى الاٟخلازي والؼٌُطة ٓلى الخطصم وجذُٜى البٌالت، وٓ

ني.  ٓام هس الاٟخلاز الىً

 هىا٢ الٔسًس مً ال٥خاباث لخحسًس ماهُت الىِام المالي ولٔل مً ؤبطظها:  االإالي:مفهىم الىظام  -1

ُت ج٠ىم الىظام االإالي: -  بخجمُٕ المسدطاث مً الأٛطاز والمـطوٓاث  مجمىٓت مً وحساث مالُت وملطٛ

ٌآاث  ؤو الخ٦ىماث وجؤها جحذ جلطٚ هصه الىحساث حُث ؤجها جطبٍ بحن ٌٟآاث الازداض وٟ

 .1الاػدثماض

الأػىاٞ والأٛطاز، والماػؼاث وال٠ىاهحن والإحطاءاث الخىُِمُت والخ٠ىُاث  ٠ًلس به: االإالي الىظام -

٦ىن التي ًخم مً دلالها جساو٨ الأكى  حرها، وٍ ٨ الى٠سًت والمالُت ٣إشون الصعاهت والؼىساث والأػهم وٗ

 في المجخمٔاث المٔاكطة، ٛهى ًامً اهخ٠ا٨ المىاضز المالُت الٜاثوت مً 
ً
زوض الىِام المالي محىضٍا

ً بلى الم٠ترهحن مً ؤحل الاػدثماض ؤو الاػتهلا٢، وبمٔنى آدط ًجٔل الأمىا٨ المٔسة للإٟطان  المسدطٍ

ع الخىمُت الاٟخلازًت للبلس، والاٟتر  ٠سم الىػاثل والأزواث المالُت التي حؼهم في حٔعٍ ان مخاحت، وٍ

 مً ج٦الُٝ الاثخمان 
ً
حسز الىِام المالي ٣لا وبالخالي ًطجٜٕ مؼخىي المِٔـت التي ًخمخٕ بها مىاًىُه، وٍ

ط هصا الاثخمان الصي ٌؼخذسم ٤ىػُلت للسٕٛ م٠ابل لآخلاٚ مً الؼلٕ و  الصسماث التي ًخم وم٠ساض جىٛ

ل الاػدثماضاث الجسًسة، ٣ما ح٥ٔؽ الخٌىضاث في الىِام المالي صخت الاٟخلاز  ، ولخمىٍ
ً
جساولها ًىمُا

ني  .2الىً

 والبيُت والماػؼاث والأزواث المالُت، الأػىاٞ مً ًخ٦ىن  ٛهى م٦ىهاجه، بص٣ط المالي الىِام ٌٔطٚو -

ط بلى بالإهاٛت الخحخُت، ابُت اًلأ  ٠ًىم ٣ما المالي، الىِام ومطاٟبت جىُِم في هاما زوضا ٔبجل التي الطٟ

ُٜت المالي الىِام ُٜت وهي ؤلا ؤػاػُت بىُ  دلا٨ مً والخىاٛؼُت بالسًىام٥ُُت الىِام هصا بها ًخمحز وُ

 3.جط٣ُبخه في المؼخمطة الخ٘حراث

                                                           
1
 ،الأردن والطباعة، والتوزٌع للنشر المسٌرة دار ،1الطبعة والدولٌة، والمحلٌة المالٌة المؤسسات ،(2009، )وآخرون موسى نوري شقٌري 

  .23ص
2
، مداخلة اردللمو الأمثل التوزٌع التنافسٌة وتخصٌص القدرات لتعزٌز  الإقتصاد فً المالً النظام تطوٌر إستراتٌجٌات(، 2019، )حٌزٌة هادف 

 .2، جامعة المسٌلة، صالنامٌة الاقتصادٌات تموٌل وإشكالٌة المالً النظامضمن الملتقى الوطنً: 
 
3
 Central bank of sirilanka, (2005), « financial syability », pamphlet series, N°02, P2. 
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 : الىِام المالي     01الـ٦ل 

Source: http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.en.html 

اثٝ ؤػاػُت مى٤لت للىِم المالُت لل٠ُام : الىظام االإالي وظائف -2 في هِط الاٟخلازًحن هىا٢ ٓسة وُ

 :1يما ًلبها هص٣ط منها 

ُٜت هامت مً ؤحل حؼهُل المٔاملاث ٓلى الؼلٕ والصسماث جىفحر هظام الدفؼ -أ  حر هِام للسٕٛ وُ : جىٛ

الخؼاباث  بٌاٟاث الاثخمان، اثل منها: )الأوضاٞ الى٠سًت، الـ٦ُاث،والأكى٨، وشل٧ مً دلا٨ وػ

ل الٔملت و٣صا  ت، الى٠ىز الإل٥تروهُت...(، بالإهاٛت بلى شل٧ ٛةن ًحطق ٓلى ٟابلُت جحىٍ الجاضٍ

 حؼُحر وػاثل السٕٛ جل٧.

ز، : حُث جمثل ماػؼاث الىِام ٟىىاث لخىحُه المسدطاث لاػدثماضها في الاٟخلاحػبئت االإدخساث -ب 

 و الطبٍ بحن ؤصخاب الٜاثى المالي وؤصخاب العجع. ض الازداوشل٧ مً دلا٨ دل١ مىاٛص 

: هدُجت للمٔاملاث المالُت المذخلٜت ًخٔطن الىِام المالي للٔسًس مً المذاًط، لصل٧ ادازة االإخاػس -ج 

 ج٠ىم ماػؼاجه المخذللت بالخإمحن لخٌُ٘ت الصؼاثط، وهىا٢ ؤدطي ج٠ىم بةزاضة هصه المذاًط مً

اًت وبزاضة جل٧ المذاًط.  دلا٨ آلُاث ٓسًسة، والتي منها الأزواث المالُت الصاكت بالىٟ

حر الؼُىلت ]الى٠س الؼاثل[ لخملت الأكى٨ الصًً ػب١ وؤن جىفحر الظُىلت -د  : حُث ٠ًىم الىِام بخىٛ

ٕ ؤو الٌاضت   ا٣خجزوا زطواتهم ٛيها، وشل٧ لخلبُت حاحاث بهٜاٟهم المخىٟ

ٝ االإالُت والىلدًت كىاة لخؼبُم الظُاطاث -ٌ  : جلٔب ماػؼاث الىِام مً ؤػىاٞ مالُت وملاضٍ

حر ٟىاة ؤػاػُت حؼخٌُٕ مً دلالها الخ٦ىماث جىُٜص ػُاػاتها الهازٛت  حرها زوضا ؤػاػُا في جىٛ وٗ

 بلى جح١ُ٠ الاػخ٠طاض الاٟخلازي.

                                                           
1
 دار والتجارٌة، الإسلامٌة البنوك التنظٌمٌة، الجوانب -المالٌة القوائم تحلٌل -المصرفٌة السٌاسات-المصارف إدارة(، 2002) حنفً، الغفار عبد 

 .17ص مصر، للنشر، الإسكندرٌة الجدٌدة الجامعة
zvibodie Robert Mertan, (2001), Peason edition, Finance, p31.  



 محاطساث في: الاكخصاد الىلدي وأطىاق زأض االإاٌ
 

 
70 

 االإالي:مىىّهاث الىظام  -3

ت مً المالي الىِام ًخ٦ىن   اثٝ أشزاء هابُن ُٛما جخٜآل ٓىاكط مجمىٓ  جومً جح١ُ٠ والتي المذخلٜت الىُ

 ًلي: جخمثل ُٛما المالُت ٗحر الاٟخلازًت الىحساث بلى ٛبالإهاٛت الىِام لهصا الٔامت الأهساٚ

ُٜت جماضغ التي المالُت المىِماث المالُت الىػاًت مٜهىم ٌـمل :االإالُت الىطاػت مئطظاث -3-1  حٔبئت وُ

 في الماػؼاث هصه وحـتر٢ المذخلٜت الاٟخلازًت ال٠ٌآاث بلى هاجىحيه ؤو اػدثماضها وبٓازة المسدطاث

ُٜت ؤزاء ً في المؼخذسمت ؤزواتها ًبُٔت حُث مً جذخلٝ ل٥نها المالُت، للىػاًت الأػاػُت الىُ  ج٦ىٍ

بُٔت ودلىمها ؤكىلها ٞ  وً  المسًىحن. مً ٓليها وجحلل للساثىحن جدُحها التي والصسماث الخ٠ى

 :االإسهصي  البىً -أ 

 ٓلى وتهمحن" الى٠سًت الؼُاػت بزاضة جخىلى ح٦ىمُت ه٠سًت ماػؼت ٛهى الملطفي، الجهاظ ٟلب ٌٔخبر 

٠ٕ البلس، في والملطفي الى٠سي الىِام ابت الٔملت بكساض مؼاولُت ٓاج٠ها ٓلى وٍ  الىِام ٓلى والطٟ

ازة والاثخمان الملطفي ١ ًٓ الى٠سي الاػخ٠طاض ٓلى والمحاِٛت الاٟخلازي الىمى لعٍ  ال٥مُاث حرجىٛ ًطٍ

 السادلُت ال٠ُمت ٓلى المحاِٛت ًح١٠ بما 1،"الاٟخلازي اليـاي بحاحاث وضبٌها المىاػبت الى٠سًت

ىُت للٔملت اث في الخىاظن  وجح١ُ٠ الىً  للىحساث ؤدحر ٣م٠طن بسوضه ٠ًىم ٣ما. الصاضحُت المسٛىٓ

ُت حلل المذخلٜت الملطٛ طان حؼخذسم التي الىزاجٕ ٓلى منها وٍ  2.الماػؼاث هصه حنب الم٠اكت أٗش

 :  الؤًداع مئطظاث -ب 

ُٜها ب٘طن الاٟخلازًت الىحساث مً الىزاجٕ ب٠بى٨  جخمحز مالُت ماػؼاث وهي  ؤوـٌتها في جىُ

 الى٠ىز بوـاء ٓملُت في هام بسوض  ج٠ىم ٣ما المالُت، الأوضاٞ في والاػدثماض الاثخمان، ٣مىح المذخلٜت

ت الملاضٚ منها داكت  : بلى وجى٠ؼم الى٠سي، الٔطن ٓلى لخإزحرا في حؼاهم لصل٧ الخجاضٍ

 والإػلامُت الخ٠لُسًت البىى٢ ؤهمها ومً  :الىدائؼ جلبل مصسفُت مئطظاث. 

 الازداض ماػؼاث: الخالُت الماػؼاث بسوضها وحـمل :الىدائؼ جلبل مصسفُت غحر مئطظاث 

 .الاثخمان اجحازاث المـتر٣ت، الازداض بىى٢ والإٟطان

 .الاػدثماض وماػؼاث حٔاٟسًت ماػؼاث بلى وجلىٝ :ودائػُت الغحر االإئطظاث -ج 

 دلا٨ مً الخسًثت، والمالُت الاٟخلازًت الىِم في مهما زوضا المالُت الأػىاٞ جلٔب االإالُت: الأطىاق  -3-2

ُٜها، الأمىا٨ ضئوغ اػخ٠ٌاب طة ال٠ٌآاث بحن الخ٠طٍب مً دلا٨ وجىُ  التي ج٠ىم وجل٧ للازداض المىٛ

ً بالاػدثماض  )طيخؼسق الى ذلً بالخفصُل غلى مظخىي الجصء اللاحم( مىا٨الأ  ضئوغ وج٦ىٍ

                                                           
1
 . 61 ق ن،الأضز ٓمان، ال٥ٜط، زاض ،"مٔاكط ٣مي جحلُلي مسدل: الملاضٚ بزاضة" (، 2002) ٓلي، آ٨ حمس ؤبى كاحب ضها  
2
"، مذرة ماجستٌر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة الاقتصاد تموٌل فً ودوره الجزائري المالً النظام كفاءة تقٌٌم" (،2009ساعد ابتسام، ) 

 .5وعلوم التسٌٌر، جامعة بسكرة، ص 
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 مفاهبم مسجبؼت:  -4

 االإئطظت االإالُت:  -4-1

ف االإئطظت االإالُت -أ ما٨  :حػسٍ ما هي بلا ؿط٣ت ؤٓما٨ مالُت جذخلٝ ًٓ ٗحرها مً ؿط٤اث آلأ

الماػؼاث في   الأدطي مً حُث المىخا ؤو الصسمت التي جازحها ومً حُث الأكى٨ حُث جذخم هصه

ما٨ الأدطي ٓىس   ج٠سًم ًس الٔىن و المـىضة المالُت ؤو ج٠سًم دسماث مالُت ٤الىػاًت  لـط٤اث آلأ

ًطح ؤوضاٟها المالُت زادل ػىٞ الإكساض، ؤو ج٠سًم الدؼهُلاث اللاظمت لخساو٨ الأوضاٞ المالُت، 

 .وجىٌىي ؤكىلها ٓلى ؤكى٨ مالُت ٤اأشوضاٞ المالُت و ال٠طون

 هما:وجى٠ؼم الماػّؼاث المالُت بلى مجمىٓخحن،  :الُتاالإأكظام االإئطظاث  -ب 

م٥ً  الىطُؼت:االإئطظاث االإالُت  - ٌؼمي بٔى المالٜحن هصه الماػؼاث بٔىاكط ؤو م٦ىهاث الؼىٞ وٍ

 الخالي:بًجاظها في 

 )ٔطٚ الىػٍُ المالي بإهه الصصم المطدم بمىحب ٟاهىن الؼىٞ المالي الىطؼاء )الظماطسة : وَ

ً وؤهِمخه وحٔلُما ٠ىم بإٓما٨ محسزة جاهله لمماضػت الىػٍُ بحن الجمهىض المؼدثمطٍ جه، وٍ

والجهاث الملسضة للأوضاٞ المالُت م٠ابل ٓمىلت محسزة ًخ٠اهاها هِحر الصسماث التي ٠ًسمها، 

ما٨ الخالُت : ٦ىن الصصم الىػٍُ شصم ًبُعي ؤو آخباضي وحـمل الىػاًت المالُت آلأ  وٍ

  خلط ٓمل الىػٍُ ؿطاء ؤو بُٕ الأوضاٞ المالُت للالر الٔملاء حُث ٠ً :بالػمىلتالىطاػت

.  م٠ابل ٓمىلاث محسزة مً ٟبل لجىت بزاضة الؼىٞ

  ٦ىن شل٧ بتردُم داق للىػٍُ،  :االإالُتالىطاػت بالبُؼ والشساء لصالح محفظخه وٍ

ـبه زوض كاوعي الأػىاٞ زوض ججاض الجملت في ٔطٚ في هصه الخالت بإهه كاوٕ الأػىاٞ، وَ  وَ

 ؤػىاٞ بُٕ الؼلٕ.

  حُث ٠ًىم الىػٍُ في هصه الخالت  الجدًدة:الىطاػت لخغؼُت اصدازاث الأوزاق االإالُت

١ الإكساضاث الجسًسة للالر الـط٣ت الملسضة م٠ابل ٓمىلت محسزة بمىحب  بمهمت حؼىٍ

 اجٜاٞ بُنهما ًخٔهس الىػٍُ بخٌُ٘ت الإكساضاث بـ٦ل ٤امل ؤو حعجي.

  ت:االإصازف ث وػٌُت ج٠ىم باػخ٠ٌاب الىزاجٕ وبٓازة بٟطاهها م٠ابل ٛاثسة حـ٦ل ماػؼا الخجازٍ

خمحىض ٓملها في دل١ الاثخمان.   الملسض الطثِس ي أشضباحها وٍ

 :ماػؼاث وػٌُت مخذللت جماضغ وـاًاتها الاٟخلازًت بـ٦ل ضثِس ي قي  االإصازف االإخخصصت

ل ال٠ٌآاث الاٟخلازًت حؼب هىْ وـاًها ومِٔم حؼلُٜاتها شاث ل وزوضها  جمىٍ ؤحل ًىٍ

 الأػاس ي جىمىي.
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 ػماػطة الأوضاٞ المالُت، ججاض الأوضاٞ المالُت، بىى٢ الاػدثماض. وحـمل وطُؼت:مئطظاث مالُت غحر  - 

 الخمىٍل في الاكخصاد:  -4-2

ت بالمٔساث ؤو الأكى٨ الطؤػمالُت ػىاء ٓىس بوـاء  الخمىٍل: مفهىم -ؤ ٕ الاػدثماضٍ بن ججهحز المـاضَ

بحلا٨ وججسًس مٔساجه وججهحزاجه ًمثل جحس ٣بحر ؤمام الماػؼت بش ًلعم لهصا المـطوْ  المـطوْ ؤو ٓىس

١ الاٟتران  الأمىا٨ لخٌُ٘ت ٤اٛت ج٦الُٜه ػىاء مً ضؤغ الما٨ المسٛىْ ٓىس بساًت المـطوْ ؤو ًٓ ًطٍ

ل هسا  مٕ ج٠سًم هماهاث الؼساز اللاظمت ؤو مً الاحخُاًاث ومذللاجه المالُت وهى ما ٌٔطٚ بالخمىٍ

ٝ الم٠سمت له بلا ؤجها جلب في ٟالب واحس هى ؤن م مً ادخلاٚ الخٔاضٍ   : الأدحر بالطٗ

  ت لإوـاء ماػؼت ؤو ؿط٣ت وهمان ػحر وـاًها و٣سا جىػُٔها ؤي لا ٤ل الملازض الوطوضٍ ٌٔخبر جمىٍ

٤ل المىاضز التي ججٔل الـط٣ت جيخا ؤ٣ثر في ُطوٚ ؤحؼً مما ًجٔلها ٟازضة ٓلى جح١ُ٠ جس٠ٛاث 

 .ه٠سًت

  ٞل هى البحث ًٓ الٌطٞ المىاػبت للخلى٨ ٓلى الأمىا٨ والادخُاض وج٠ُُم جل٧ الٌط الخمىٍ

ُت التزاماث الماػؼت المالُت ا الأٛول بُنها بـ٦ل ًىاػب ٣مُت وهىٓ  .والخلى٨ ٓلى المعٍ

ل: مصادز الخمىٍل: -ب ً للخمىٍ  هىا٢ ملسضٍ

 ل ًٓ ٓباضة هي :داخلُت جمىٍلُت مصادز  لسي المىحىزة السادلُت المىاضز ٨دلا مً شاحي، جمىٍ

 المخاحاث في مخمثل وهى  الإهخاجي، وـاًها ٛاثى بلى حٔىز ؤن ٌٔني وهصا الاٟخلازًت الىحسة

خمثل ،1ال٠ٔاضاث ًٓ الخىاظ٨  مثل الماػؼت بها جحخّٜ التي ل وٍ  في للأٛطاز السادلي الخمىٍ

 الىاؿئت الصاكت مىاضزها ٓلى خمسٛخٔ السولت ؤما ال٠ٔاضي، ٤الاػدثماض اػدثماضاتهم، اػخذسام

اث ومحزان الٔامت المحزاهُت ٛاثى ًٓ  .المسٛىٓ

 لخلبُت بليها جلجإ الاٟخلازًت الىحسة ًٓ داضحُت مذخلٜت حهاث هي :خازحُت جمىٍلُت مصادز 

 الملازض ٣ٜاًت ٓسم حالت في الصاضحُت الملازض بلى اللجىء ًخم. الىاػٔت المالُت حاحاتها

ل ًلب ُٛلبح الاحخُاحاث، لخلبُت السادلُت م٥ً بل حخمي ؤمط الصاضجي الخمىٍ ٝ ؤن وٍ  ًخىٟ

ل بلى اللجىء لُت. اػتراجُجُت٤ الصاضجي الخمىٍ  جمىٍ

 أهىاع الخمىٍل:   -ج

  :الخمىٍل االإباشس والصػىباث الىاحمت غىه 

 :ل المباؿط مً دلا٨ الٔلاٟت بحن الم٠ترن والمؼدثمط زون جسدل  الخمىٍل االإباشس ؤي ًخمثل الخمىٍ

الصًً ًمثلىن  ٗحر  -وحساث العجع المالي  -وشل٧ مً دلا٨ بكساض مؼخذسمي الأمىا٨  ،وػٍُ بى٦ي

                                                           
1
 العلوم كلٌة ماجٌستٌر، رسالة ،" وافاق واقع الجزائرٌة البنوك حالة قتصادٌةالإ التنمٌة تموٌل فً المالً النظام دور" ،(2005) خدٌجة، لحمر  

 .30-28ص ص ،2005الجزائر، جامعة التسٌٌر، وعلوم والتجارٌة الاقتصادٌة
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  ؤوضاٟا مالُت مباؿطة  -المالي الم٠ترهحن النهاثُحن أشكل مالي  -بى٦ي باليؼبت للىحساث شاث الٜاثى 

ازة ما ًخٔهس المسًً  بسٕٛ  -الم٠ترن  -)جس١ٛ مباؿط للأوضاٞ المالُت( للىحساث شاث الٜاثى، وٓ

اجه بالإهاٛت بلى ٓاثس  اث للساثً في المؼخ٠بل حتى ٌؼترز كاحب الأمىا٨ مسٛىٓ ػلؼلت مً المسٛىٓ

مىاػب م٠ابل مذاًط الدؼلُٝ ؤو ًحطض له ك٧ مل٥ُت لجعء مً ال٠ُم الخ٠ُ٠ُت للماػؼت، 

ل هصه الأمىا٨، و ًٌل١ وجمثل الأكى٨ المالُت المخىاظ٨ ٓنها مؼدىس مٌالبت لخ١ المىاضز ؤو السدل م٠اب

 ٓلى هصه الأكى٨ المالُت ؤوضاٞ مالُت مباؿطة ؤو ؤوضاٞ مالُت ؤولُت.

 :بن بٟامت ٓلاٟت مالُت مباؿطة بحن ؤصخاب الٜاثى  الصػىباث الىاحمت غً الخمىٍل االإباشس

ت  لُت جلازٛها مجمىٓ المالي وؤصخاب العجع المالي ؤمط مم٥ً، ول٥ً وحىز مثل هصه الٔلاٟت الخمىٍ

حن، و ًم٥ً جلصُم    :ؤهم هصه اللٔىباث ُٛما ًلي مً اللٔىباث باليؼبت للٌطٛ

 ٣ُٝ أشي  جِهط هصه الٔلاٟت المباؿطة مـ٦لت ؤولى جخمثل في كٔىبت حٔاضٚ ًطفي الٔلاٟت، ؤي

ت شصلُت ه مٔطٛ حتى وبن  شصم ؤن ٌٔطٚ ؤن شصلا آدط له ٛاثى مالي ما لم ٥ًً ٌٔطٛ

ح باث مً جم الخٔاضٚ ما بحن هصًً الٌطٛ ن، ٛلِؽ مً الؼهل ؤن ٦ًىن هىا٢ جىا١ٛ في الطٗ

حُث العمان والم٦ان، ٛمً الىاضز ؤن ٦ًىن كاحب العجع ًحخاج بلى هصه الأمىا٨ في ؿهط 

حاهٜي مثلا ول٥ً كاحب الٜاثى لا ٌؼخٌُٕ حٔبئتها بلا في ؿهط ماضغ ٣ما ؤهه لِؽ مً 

ا الٔلاٟت ٗحر مخىاحسًً في هٜؽ الم٦ان، وهصا ما ًذل١ مـ٦لت الخلاقي  المؼدبٔس ؤن ٦ًىها ًطٛ

كاحب العجع  ٠ًًٌمسًىت الجعاثط بِىما في  ٠ًًٌبُنهما، ٣إن ٦ًىن كاحب الٜاثى المالي 

 مسًىت وهطان ٥ُٛٝ لهما ؤن ًلخ٠ُا.في  المالي 

  باث مً حُث المبلٙ، ٠ٛس ٦ًىن كاحب العجع المالي ًحخاج بلى مبلٙ ؤ٣بر كٔىبت جىا١ٛ الطٗ

لبح مً اللاظم ٓلى كاحب مً الٜاثى الما لي للٌطٚ لآخدط لهصه الٔلاٟت المالُت المباؿطة، وٍ

العجع ؤن ًبحث ًٓ شصم ؤدط لاػخ٥ما٨ حاحخه المالُت، مٕ بم٦اهُت ُهىض هٜؽ المـا٤ل 

 .الؼاب٠ت ٓلى ٛطن ؤن هصه المـ٦لت ٟس حلذ

 ُٝ الجُس  ٓسم ٟسضة الم٠طن ٓلى ج٠سًط ٤ل الأدٌاض المحخملت مما ًؤٝ مً ٛطق الخىُ

 للأمىا٨، و ٠ًلل مً بم٦اهُاث الاػخٔما٨ الأمثل . للمىاضز. 

  ر الدؼسًس، وهى ل المباؿط ًسٕٛ بلى ججمُس الأمىا٨ الم٠طهت بلى ٗاًت جاضٍ جخجؼس في ؤن الخمىٍ

بن هصه اللٔىباث لا حؼمح بذل١ الِطوٚ الملاثمت  ؤمط لا ًذسم ؤصخاب الٜاثى المالي داكت

ل المخاحت، وجسٕٛ ب٦ل جإ٣ُس بلى الخ٥ٜحر في البحث ًٓ ػبل و للاػخٔمالاث المثلى لمىا ضز الخمىٍ

ت لومان هجآت ؤ٣بر في اػخٔما٨  حر الجى الملاثم والأزواث الوطوضٍ ًطٞ ؤدطي، مً ؤحل جىٛ
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الأمىا٨، ومً الوطوضي الإؿاضة بلى ؤن ججىب هصه الملآب ًمط ٓبر ٓملُت جو١ُِ لهصه 

ل ٗحر الٔلاٟت ٤لما ؤم٥ً شل٧، وؤ٣ثر ا لبساثل المم٥ىت مً الىاحُت الٔملُت هي بٟامت ٓلاٟت جمىٍ

 .مباؿطة جمثل الىػاًت المالُت حل٠تها الأػاػُت

 :بسوض  -و هى شل٧ الجعء الصي لا ٌؼخذسم في الاػتهلا٢  –زداض الٔاثلاث ا الخمىٍل غحر االإباشس

ماضاجه، ولهصا ٛةن همى ٣بحر في الاٟخلاز بآخباضه ال٠ٌاْ الىحُس الصي جخجاوظ مسدطاجه اػدث

لاث المسدطاث في هصا ال٠ٌاْ، حُث جم دل١ آلُاث حسًسة  ال٠ٌآاث الأدطي ٌٔخمس ٓلى جحىٍ

ٔس بطوظ الماػؼاث المالُت الىػٌُت وضاء هصا الـ٦ل مً  للاػخٜازة مً هصه  المسدطاث، وَ

ل، وحؼآس هصه الماػؼاث الىػٌُت ٓلى الخ٠اء مطن بحن وحساث الٜاثى وال عجع، ًخجاوظ الخمىٍ

بى٨  مجطز الخىػٍ بلى بكساض ؤكى٨ مالُت ٗحر مباؿطة مً ٟبلها للالر وحساث الٜاثى وٟ

ت لآلُت  الأكى٨ المالُت المباؿطة مً وحساث  العجع و بالخالي ٌٔس الىػٍُ المالي الخل٠ت المط٣عٍ

ل ٗحر المباؿط، بش ًم٥ىه ججمُٕ مىاضز مالُت بةكساض ح٠ىٞ ج٥خب مً ٟبل الم٠ طهحن الخمىٍ

النهاثُحن، وحصب وزاجٕ هالاء م٠ابل التزاماث مُٔىت، وهصه المىاضز ًم٥ً ؤن حؼخ٥مل بمىاضز شاث 

حن مً الىػاًت، وهما  ًبُٔت ه٠سًت التي ًم٥ً لبٔى الىػٌاء دل٠ها م٥ً الخمُحز هىا بحن هىٓ وٍ

ُت  .وػاًت محزاهُت و وػاًت ػىٟ

ل التي جىاولىاها ػاب٠ا بىاء ٓلى ً :واالإلازهت بُنها االإالي الىظام جصيُف -5  جليُٝ ًم٥ًطٞ الخمىٍ

 :1 هما ضثِؼُحن همٌحن بلى المالُت الأهِمت

 والصي الاػخساهت اٟخلازًاث بلى جيخمي التي الأهِمت جل٧ وهي:  البىىن هحى مخجهت مالُت أهظمت -5-1

خمحز الاٟخلاز، هصا في الأولى المؼاولُت له حُث البى٦ي الىِام ٓلى ٛيها ٌؼدىس  المالي ىِامال وٍ

 : الخالُت بالمعاًا الاػخساهت لاٟخلاز

 ٠ت هي ال٠طون ل الأػاػُت الٌطٍ ل هٔٝ بؼبب الإهخاجي، اليـاي لخمىٍ  الصاحي، الخمىٍ

؛ وه١ُ  الؼىٞ

 ابت جحذ ٌٔمل الىِام سم المط٣عي  البى٧ ضٟ ل ٣ٜاًت وٓ  ؤن حُث المط٣عي، البى٧ لسي الخمىٍ

 اٟخلازي؛ وـاي ؼخىي م ٓلى الخٜاَ بلى ٌؼعى زاثما الأدحر هصا

 المط٣عي؛ البى٧ ؤمام مسهُت والبىى٢ البىى٢ ؤمام مسهُت الماػؼاث 

 ت مٔسلاث هي المٌب٠ت الٜاثسة مٔسلاث  .الؼىقي ٟىي  ًٓ بُٔسة محسزة بزاضٍ

                                                           
1
كلٌة العلوم  ،تٌرماجٌس رسالة" ، وافاق واقع الجزائرٌة البنوك حالة الإقتصادٌة التنمٌة تموٌل فً المالً النظام دور" (،2005) خدٌجة، لحمر  

  .30-28ص، ص 2005الجزائر، جامعة ،الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر
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 ٓلى الطػمُت لل٠ُىز وؼبُا مطجٜٕ مؼخىي  ًٓ حٔبر والتي المالي ال٥بح ُاهطة ًمحزه ما ؤهم 

ت مٔاًحر حـمل حُث والبى٦ي، المالي ال٠ٌاْ  الاثخمان وجذلُم وحجم الأػٔاض لخىُِم بزاضٍ

 : هي ؤػباب بلى الممحزاث هصه حٔىز

 ت حالت في المالُت والماػؼاث مىاٛؼت مالُت ؤػىاٞ وحىز ٓسم لب ٓطن ًجٔل احخ٦اضٍ  وً

 م٠ُس؛ الى٠ىز

 لازًت؛الاٟخ ػُاػاتها حؼب الٜاثسة ػٔط جحسًس لها ًدبٕ الملطفي الجهاظ ٓلى السولت ػٌُطة 

 ه هٜٔها، ؤو المط٣عي  البى٧ اػخ٠لالُت اؤسام ىت ٟطاضاث بلى ودوىٓ  .الٔمىمُت الصعٍ

 ؤػىاٞ جلٔبه الصي المهام بالسوض  الاٟخلاز هصا ًخمحز: االإالُت الأطىاق هحى مخجهت مالُت أهظمت -2-2

ل بومان حؼمح حُث الىِام، هصا في الٜآلت هي ؤجها حُث الما٨ ضؤغ ١ ًٓ الخمىٍ  في خٔاملال ًطٍ

خم الأػىاٞ، هصه بخيـٍُ هىا المالُىن  الىػٌاء ٠ًىم حُث المالُت، الأكى٨   : ًلي بما الىِام هصا وٍ

  ل في ٥ًمً الىِام هصا في الىػٍُ زوض  في ولِؽ الصسماث وؤزاء الاػخح٠اٞ، آحا٨ جحىٍ

 .للسٕٛ وػاثل ودل١ ال٠طن

 ل ل في ليج٥مُ زوض  ًلٔب وال٘طن حسا، مهمت للماػؼاث الصاحي الخمىٍ ىان جمىٍ  .آلأ

 ُٜت الٜاثسة مٔسلاث جازي ت وُ لى الخىاظهاث جحسًس في الدؼىٍ  هصا في ٛةن الأػاغ هصا وٓ

ذ هٜؽ في الٜاثسة مٔس٨ ٌٔبر الىِام  ضئوغ ٓلى والٌلب الٔطن بحن الخىاظن  ػٔط ًٓ الىٟ

 .الأمىا٨

 ٌٔخبر  ٞ ازة المٜول الم٦ان الى٠سي الؼى ً لٓإ  ؤمام ٣بحر بـ٦ل حمٜخى  وهى البىى٢ ػُىلت ج٦ىٍ

ىان حر المالُحن آلأ  .المالُحن وٗ

 ل بٓازة بلى اللجىء  .حسا ٟلُلت المط٣عي  البى٧ مً الخمىٍ

م٥ً جلصُم ؤهم الٜطوٞ بحن ؤهماي الىِام المالي في الجسو٨ الخالي:  وٍ
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 (: الم٠اضهت بحن ؤهماي الىِام المالي. 2الـ٦ل )

 
Source : http://www.cedp-montpellier.fr/, (25/09/2020). 

ل٠س جعاًسث ح٠ُٔساث الأػىاٞ المالُت باػخحسار ؤزواث  االإخاػس التي ًخػسض لها الىظام االإالي: -6

اث ٓالُت مً الخ٠سم الخ٥ىىلىجي، و٣صل٧ الٔىلمت المالُت واهٜخاح الأػىاٞ  حسًسة واحطاظ مؼخىٍ

ُت، حُث ٤ل هصه الخ٘حراث ػاهمذ في دل١ جحسًاث حسًسة للىِام وحتى جىض١ٍ  ال٠طون الملطٛ

المالي في ؤضبٔت مجالاث هي الـٜاُٛت والإٛلاح وزًىام٥ُُت الؼىٞ والصٌط المٔىىي و٣صا المذاًط 

 1ٓلى الىِام ؤو الىِامُت ٦٣ل.

ط المٔلىماث المخٔل٠ت ب٥ثحر مً الأوـٌ جساحؼ الشفافُت: -أ ت المالُت، حُث ٓازث ٠ًلس بها ٓسم جىٛ

ً في الأػىاٞ المالُت بخىظَٕ المذاًط واًجاز ٛطق ٓسًسة لجمٕ الأمىا٨، ٗحر ؤن  ما ٠ًىم المؼدثمطٍ

                                                           
1

  .5-3 ص ص الدولً، النقد صندوق مشورات ،" اقتصادٌة قضاٌا :المالً الاستقرار على الحفاظ، "شنٌاسً غازي
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ابت  ً حمُٔا، ولجهاث الطٟ المٔلىماث المخٔل٠ت ب٥ثحر مً هصه الأوـٌت لا ج٦ىن مخاحت للمؼدثمطٍ

ُت هِطا أشن ٣ثحرا منها ٠ًُس داضج المحزاهُت؛  الملطٛ

لها ٓلى  ت الظىق:دًىامُىُ -ب ل حُث ؤكبحذ الـط٤اث ؤ٣ثر آخمازا في جمىٍ هدُجت لٔىلمت الخمىٍ

لها، وهى الأمط  ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت بسلا مً اللجىء بلى البىى٢ للخلى٨ ٓلى الأمىا٨ اللاظمت لخمىٍ

س اهذٜوذ ٣صل٧ ج٦الُٝ المٔاملاث بلى الخس الأزوى حُث  ، وٟ الصي ظاز مً زًىام٥ُُت الؼىٞ

ذ وححز، ولٔل ٓملُاث البُٕ والـطاء الطصمت ؤكب ح بالإم٦ان احطاء ٟسض هاثل مً المٔاملاث في وٟ

س ًحسر ما ٌؼمى  " ػلى٢ ال٠ٌُٕ "  والمخىاكلت ًم٥ً ؤن جازي بلى جٜاٟم حط٤اث الأػٔاض، وٟ

 الصي ٟس ًترجب ٓلُه اهدـاض مً الؼىٞ الموٌطبت بلى ؤػىاٞ لم ج٥ً موٌطبت مً ٟبل؛

ا في ٣ثحر مً هِم السٕٛ  ي:الخؼس االإػىى  -ج  ػىاءٌـ٦ل المـاض٤ىن في الأػىاٞ المالُت حاهبا حُىٍ

محلُا ؤو ٓلى اللُٔس السولي، ومً زم ٛةن بدٜاٟهم ًم٥ً ؤن جترجب ٓلُه ٓىاٟب ودُمت باليؼبت 

حر الخماًت  لىِام بإ٣مله. ولخٜازي هصا الصٌط ٓمس كىاْ الؼُاػت بلى وهٕ ؿب٦اث ؤمان مالي لخىٛ

ن )الخإمحن ٓلى الىزاجٕ( والماػؼاث المالُت )الم٠طن الأدحر ( والأػىاٞ مً دلا٨ ضخ للمىزٓح

ذل١  ١ ؿطوي الؼىٞ وٍ الؼُىلت المالُت ٛيها. ول٥ً هصه الإحطاءاث مً ؿإجها بهٔاٚ الاهوباي وٛ

ا حُث ٠ًلل مً جىخي الخصض في المٔاملاث.  دٌطا مٔىىٍ

 هدُجت بالتزاماتها بالىٛاء ال٠اثمت المـطوٓاث مُٟا كٔىبت دلا٨ مً : الاكخصادي اليشاغ جساحؼ -د

س الـطاثُت ال٠سضة جطاحٕ ُل في مىخجاتها ٓلى الٌلب ه٠م  اليـاي جطاحٕ ٓلى ًترجب وٟ

ؼٜط ما وهى ؤٓمالها، لدجم الـط٤اث ج٠لُم الاٟخلازي  وبالخالي البٌالت، مٔسلاث اضجٜاْ ًٓ ٌُ

اء الازداض ٓلى الٔاثلي ال٠ٌاْ ٟسضة ٓسم  ٓلى الخلى٨  حالت في البىى٢ اججاه لتزاماجهبا والىٛ

ازة في ٌؼهم وبما ٟطون،   1البىى٢؛ لسي المخ٘حرة السًىن  حجم ظٍ

ٝ حالاث مثل :االإالُت االإئطظاث في الىاشئت الىظامُت االإشاول -ه  وجط٣ع الدـُ٘لُت، الىِم جىٟ

ا هِام ٠٣لىض  المالي للىِام الخحخُت البيُت في مـا٤ل وحسور المذاًط،  والم٠اكت ثالمسٛىٓ

ت،  ٣صل٧ مٔا، والاٟخلازي المالي الىِامحن بحن الموآٜاث جٜاٟم ٓلُه ًترجب ما وهى والدؼىٍ

ط في دلل وحىز ٝ ٓلُه ًترجب ٟس والمحاػبُت ال٠اهىهُت اًلأ ما٨ جىٟ  2.آلأ

 : طلُم مالي هظام بىاء شسوغ -7

 ًمهسها التي الٔالمُت ٟخلازًتالا الخ٘حراث و٣صل٧ المالي الىِام لها ًخٔطن ؤن المم٥ً للمذاًط هِطا

ط أشػىاٞ زولي واهٜخاح ٓىلمت مً الاٟخلاز  جوم٧ بسوضها والتي الخ٘حراث مً والٔسًس الما٨ ضؤغ وجحطٍ
                                                           

1
 الموقع فً متوفر العربً، النقد صندوق ه،تحقٌق فً المركزٌة البنوك ودور المالً لإستقرارل العام الإطار" (،2014) الشاذلً، شفٌق أحمد  

  www. Arabmonetaryfund.ordpanpubper :الإلكترونً

.9المرجع نفسه، ص 
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 ما هي ػلُم مالي هِام بىاء ؤحل مً جح٠ُ٠ها ًجب التي الـطوي ؤهم ، المالي للىِام ٣ثحرة جحسًاث

 :ًلي

 ال٥لي للاٟخلاز ػلُمت بِئت هي ػلُم مالي لىِام اػُتالأػ الٔىاكط بن :الىلي الاكخصاد زاطخلسا -أ 

ٌاْ ط ٟاهىوي وبًاض ًيـٍ داق وٟ ت زادلُت بزاضة ًىٛ  داضحُا واهوباًها المالُت الماػؼاث في ٟىٍ

ٞ  ٟىي  دلا٨ مً  .ٟىي  بؿطاٚ وجىُِم الؼى

لُت الأحهعة ؤهم البىى٢ حٔخبر :البىىن طلامت أهمُت -ب   وحىزا مهوؤٟس مالي الطؤغ الاٟخلاز في الخمىٍ

 ًٓ ٓباضة والبى٧ والمخمىلحن الممىلحن بحن الأمىا٨ في وجاحط وػٌُت مالُت ماػؼت ٌٔخبر حُث

بىلها الىزاجٕ بجمٕ ج٠ىم مالُت ميـإة ُٝ ٟلس بٟطاهها زم وٟ ٕ وبمساز الما٨ جىُ  المـاضَ

ل بملازض الاٟخلازًت  1.الخمىٍ

 ال٠ٌاْ ٌؼٌُط بش المالي، الىِام لب جمثل البىى٢ جعا٨ لا الاٟخلازًت الخٌىضاث ُل في وحتى

 بىى٤ا بساًاتها في ٤اهذ حُث الىِامي، للصٌط زاثم ملسض بصل٧ وهى المالي الىِام ٓلى الملطفي

ت  زم الىزاجٕ، ببىى٢ ػمُذ ولصا ال٠لحر للأحل ال٠طون حٔسًل زم الىزاجٕ ٟبى٨  مهمتها ججاضٍ

اثٝ حٔسزث  مثلا مُٔىت مجالاث للتمخذ ٛإكبحذ ٣صل٧ ؤهىآها وحٔسزث البىى٢ هصه وُ

ت،  2.ؿاملت بىى٢ و٣صل٧ بلخ،...  ظضآُت، ٠ٓاضٍ

ٌ  لجىت بملسازاث والالتزام االإالُت االإئطظاث غلى والؤشساف السكابت  -ج  ابت :باش  ٓملُت حىهط هي الطٟ

ابت ؤما الإزاضة، ُت الطٟ ت ٛهي الملطٛ  ؤو ٓليها حؼحر التي والأػالُب والإحطاءاث ال٠ىآس مً مجمىٓ

ت والبىى٢ الى٠سًت الؼلٌاث جخذصها  للماػؼاث المالي المط٣ع ػلامت ٓلى الخٜاَ بهسٚ المط٣عٍ

ُت  .الملطٛ

 جخحمل ؤن والخىُِم الإؿطاٚ ػلٌاث ٓلى ػ٦ُىن  المالُت الأػىاٞ جٌىض  اػخمطاض مٕ لصل٧

 هصه تهسٚ حُث حسوثها، ٓىس الأظماث ومىاحهت ٟىٍت مالُت ؤهِمت بٟامت ٓبء مً ٣بحرا ٟسضا

ابت  ؤ٣ثر ٣ٜاءة وهمان المىزٓحن حماًت و٣صا والملطفي، المالي الىِام اػخ٠طاض ٓلى للخٜاَ الطٟ

  3.الملطفي للجهاظ

 المالُت للمٔاًحر مخماػ٧ زولي بًاض لاػخحسار هطوضة هىا٢ ٤اهذ الأهمُت لهصه هِطا

 هصه هموؤ السولُت المالُت الأهِمت حٔعظ  ؤن ًم٥ً التي الأػالُب ؤٛول ًمثل الصي والإؿطاُٛت،

 ضؤغ ٣ٜاًت مىهىْ ؤ٣ؼبذ التي حعجي مؼخىي  ٓلى جخم التي باظ٨  لجىت بم٠طضاث التزام هي المٔاًحر

                                                           
1
 ص ،مصر ،الجامعة شباب مؤسسة "،(النقدٌة السٌاسة – التجارٌة البنوك -الإلكترونٌة البنوك) المصرفً الاقتصاد" (،2008) الله، عبد بابةخ 

88.  

  .3 ص مصر،، الجامعً الفكر دار ،"البنوك عملٌات" (،2005) طه، كامل مصطفى 
2
  

3
، كلٌة دكتوراه أطروحة ،"الجزائر حالة دراسة -والمصرفً المالً التحرٌر ظل فً المصرفٌة الرقابة تفعٌل متطلبات" (،2013) محمد، طرشً  

  .128-127 ص ص الشلف، جامعةالاقتصاد، 
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ُت الملاءة ٓلى وؤ٣سث ٣بحرة ؤهمُت الما٨ ت في ؤػاػُا ض٣ىا بآخباضها الملطٛ  و٣صل٧ الؼلُمت، اللحرٛ

ابت هِم لخىحُس ُت الطٟ  . الملطفي بالمجا٨ ًخٔل١ ُٛما الملطٛ

 حسا بؼٌُت الما٨ ضؤغ اؿتراًاث جحسًس بـإن ٟىآسه ؤن ٗحر ،1988 ٓام باظ٨  ٦ٛاهذ

 بًاض باظ٨  لجىت وـطث ،2004 حىان وفي.ٓلُه جخحاًل ؤن زولُا اليـٌُت الملاضٚ واػخٌآذ

 جطبٍ حُث ،2006 حىان جهاًت في بكساضه جم الصي ،2 بباظ٨  ٌٔطٚ الما٨ ضؤغ لاؿتراًاث حسًس

ت ذاًطالم بمذخلٝ الما٨ ضؤغ اؿتراًاث ، جخ٥بسها التي المخىىٓ  بلى اػدىازا ًخم حُث الملاضٚ

طه الصي الاثخماوي الخليُٝ  .داضحُت و٤الاث جىٛ

، ٟبل مً لاػُما( باظ٨  لجىت) الجعجي المؼخىي  ٓلى الاؿطاٚ وهصا  لا ل٥ىه هطوضي  الملاضٚ

لُه الٔالمي، المالي الاػخ٠طاض لخح١ُ٠ ٥ًٜي  الجعجي ؼخىي الم ٓلى الخسابحر حؼخ٥مل ؤن لابس وٓ

 المذاًط واحخىاء ال٥لي، المؼخىي  ٓلى والمالي الملطفي الىِام اػخ٠طاض ؤحل مً للخٌُت ٤لُت بم٠اضبت

 . الىِامُت

ت البىىن اطخللالُت -د   ٓلى وحٔمل الى٠سًت الؼُاػت جىِم التي الهُئت هى المط٣عي  البى٧ :االإسهصٍ

ُت المىاهُٕ ؤ٣ثر مً ُئتاله هصه اػخ٠لالُت مىهىْ ؤما ، الملطفي الىِام اػخ٠طاض  بش ًطحا، الملطٛ

 .الٔالم زو٨  مِٔم ؿهستها التي والمحلُت السولُت والى٠سًت الاٟخلازًت الخٌىضاث بلى ؤهمُخه جطحٕ

 البى٧، في الطثِؼُىن  المؼئىلىن  بها ًخمخٕ التي الاػخ٠لالُت مسي المط٣عي  للبى٧ الاػخ٠لالُت حٔني

ت البىى٢ لُتباػخ٠لا جىازي التي الأػباب ؤهم ومً ٕ هى المط٣عٍ  الى٠سًت الؼُاػت و٣ٜاءة ٛٔالُت ضٛ

 الخ٦ىمت جسدل هى الأمط لهصا الم٠ُٔت الأػباب ؤهم مً أشن الخطصم م٦اٛحت مجا٨ في دلىكا

 . الى٠سًت الؼُاػت ضػم في ٣بحرة بسضحت

ت بإجها الى٠سًت الؼُاػت حٔطٚ :بُنهما والخيظُم واالإالُت الىلدًت الظُاطت طبؽ -ٌ   مجمىٓ

 ؤي للاٟخلاز، الٔامت الؼُىلت وجىُِم والاثخمان الى٠ىز ٤ل بزاضة في السولت جخذصها التي الإحطاءاث

 الخىػٕ لإًجاز( الى٠ىز ٓطن) الى٠سي الطكُس ٓلى للخإزحر السولت جخذصها التي الإحطاءاث ؤجها

  1.للمجخمٕ الـطاثُت ال٠ىة حجم في والاه٥ماؾ

 مً جىلُٜت ًح١٠ بما الاٟخلاز، في الى٠س ٓطن جصخُح في الى٠سًت الؼُاػت مهمت ج٠خلط بشن

 في الاٟخلاز جثبُذ في الأو٨  السٛاْ دٍ الى٠سًت الؼُاػت حٔخبر لصل٧ الاهخاج، واػخ٠طاض الخطصم

 الخطصم محاضبت في الؼُاػاث ؤٛول ؤجها ٓلى هاه٧ُ ، الاٟخلاز بها ًمط التي الٜتراث مذخلٝ

 .الى٠سًت للؼلٌت الاػخ٠لالُت مً هىْ بٌٓاء ًيبغي ب٥ٜاءة وض الس بهصا الى٠سًت الؼُاػت ج٠ىم وحتى

                                                           
 .112 ص ، الثانٌة الطبعة الجامعٌة، المطبوعات دٌوان ،"النقدٌة والسٌاسات النظرٌات فً محاضرات" (،2006) علً، بن بلعزوز 
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لُه ٠ت الى٠سًت الؼُاػاث جٌب١ُ ًجب وٓ  اللطٚ وؤػٔاض الخطصم لخجىب حسا مح٥مت بٌطٍ

 اهذٜان مٕ الخطصم شل٧ ًٓ وهخا المخبٔت الى٠سًت للؼُاػت جطاخي حسر ما وبشا ٛيها، الم٘الى

ازط ٓسًسة مـا٤ل بلى ًازي ٟس شل٧ ٛةن المىخجحن بحن السولي الخىاٛؽ  . المالي ال٠ٌاْ ٓلى وٍ

 الاٟخلاز، ٓلى للخإزحر والوطاثب الخ٦ىمي الاهٜاٞ اػخذسام في ٛخخمثل المالُت الؼُاػت ؤما

ع المالُت الؼُاػت ٓازة الخ٦ىماث وحؼخذسم  ، ال٠ٜطاء ٓسز وج٠لُل والمؼخسام ال٠ىي  الىمى لخٔعٍ

ٔخبر  جم٥ً ٛهي الاٟخلاز، زادل الخطصمُت ال٠ىي  لمىاحهت همام هصا الخ٦ىمي المالي الإحطاء وَ

 .المالي ال٠ٌاْ واػخ٠طاض لسٓم مهمت ؤجها ٣ما الخطصم، محاضبت مً ال٠طاض ؤصخاب

لت في الىظس اغادة - و  المٔلىماث وهٕ في الخليُٝ و٤الاث زوض  ًخمثل :الخصيُف ووالاث غمل ػسٍ

ً، جلطٚ جحذ المخساولت المذخلٜت المالُت والأكى٨  والماػؼاث السو٨  حى٨  بحىظتها التي  المؼدثمطٍ

ذ في الصاكت بةم٦اهُاتهم شل٧ بلى الىكى٨  ٓليهم الؤٝ مً بش  لصل٧ م٠ٔىلت، وج٦لٜت اللاظم الىٟ

حر الأػىاٞ ٣ٜاءة في حؼاهم الى٤الاث ٛهصه  1.للمجخمٕ الس٠ُٟت المٔلىمت بخىٛ

 الىلد واللسض: كاهىن  -8

 :19-99 واللسض الىلد كاهىن  -8-1

بت بن  ػُاػت مٕ وجماؿُا الؼالٜت الإكلاحاث ٟلىض  وججاوظ  الؼاب٠ت، المطحلت ػلبُاث جٜازي في الطٗ

ٞ  اٟخلاز ٓلى الاهٜخاح  بالى٠س المخٔل١ ال٠اهىن  ُهىض  بلى مهس الٔالمي، الاٟخلاز في والاهسماج الؼى

ٝ ؤٓاز والصي وال٠طن  الجعاثطي  الملطفي ال٠اهىن  وحٔل الجعاثطي، الملطفي الىِام له٦ُل ٤لُت الخٔطٍ

ٕ ػُاٞ في  .المخٌىضة البلسان في به المٔمى٨  الملطفي الدـطَ

لى٨  ؤبىاب وال٠طن الى٠س ٟاهىن  ًخومً  المالُت الىػاًت جىُِم ٣ُُٜت جىضر ٟاهىهُت مىاز حـمل وٛ

 :الخالي الىحى ٓلى

 وكلاحُاجه؛ المط٣عي  البى٧ وبزاضة جىُِم •

 وكلاحُاجه؛ وال٠طن الى٠س مجلؽ حـ٥ُل •

 الملطفي؛ الخىُِم •

ُت؛ اللجىت مهام •  الملطٛ

 الأمىا٨؛ ضئوغ وحط٤اث اللطٚ الىزاجٕ، هماهاث •

ٔاث بمذالٜت المخٔل٠ت الجعاثُت ال٠ٔىباث • ُت الدـطَ  .الملطٛ

 

                                                           
1
"، مداخلة ضمن الملتقى الوطنً: النظام المالٌة الموارد توجٌه فً أهمٌة و المالً النظام فعالٌة (، "2019مطاي عبد القادر وأمال بن الدٌن، )  

  .09الاقتصادٌات النامٌة، جامعة المسٌلة، ص المالً واشكالٌة تموٌل
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 :واللسض الىلد كاهىن  مبادئ  -8-2

 ٌٔخبر الصي وال٠طن، الى٠س مجلؽ بلى الى٠سًت الؼلٌت بخحى٨  وال٠طن بالى٠س المخٔل١ ال٠اهىن  ػمح

 . والى٠س ال٠طن مجا٨ في واػٔت بللاحُاث ًخمخٕ الجعاثط، بى٧ بزاضة مجلؽ بمثابت

 : الخالُت الى٠اي في ادخلاضها ًم٥ً والتي الأػاػُت مبازثه جخمثل

 :الحلُلُت والدائسة الىلدًت الدائسة بحن الفصل  - أ

 الخذٌٍُ، هُئت في ح٠ُ٠ي ٣مي ؤػاغ ٓلى الخ٠ُ٠ُت، لل٠طاضاث جبٔا جخذص الى٠سًت ال٠طاضاث ٤اهذ

ل اللاظمت المىاضز حٔبئت هى الأػاس ي الهسٚ بل بحخت، ه٠سًت ؤهساٚ ج٥ً لم لصل٧ وجبٔا  البراما لخمىٍ

ت س المذٌٌت، الاػدثماضٍ  والخ٠ُ٠ُت، الى٠سًت الساثطجحن بحن الٜلل مبسؤ وال٠طن الى٠س ٟاهىن  جبنى وٟ

 الىهٕ ٓلى وبىاءا الى٠سًت الؼلٌت جحسزها التي الى٠سًت الأهساٚ ؤػاغ ٓلى ال٠طاضاث جخذص حتى

 .الؼاثس الى٠سي

 :االإالُت والدائسة الىلدًت الدائسة بحن الفصل - ب

ىت حٔس لم ل المط٣عي  البى٧ بلى جلجإ الؼاب١ في ٤اهذ ٣ما ال٠طن، ٓملُت بلى اللجىء في حطة الصعٍ  لخمىٍ

ىت كلاحُاث بحن الخسادل بلى ؤزي الأمط هصا العجع،  جسادل ودل١ الى٠سًت، الؼلٌت وكلاحُاث الصعٍ

ل ٛإكبح الساثطجحن، بحن لُٜلل ال٠اهىن  هصا وحاء بالوطوضة، مخجاوؼت ج٦ىن  التي ؤهساٛها بحن  جمىٍ

ىت  .ال٠ىآس بٔى ٓلى ٟاثم الصعٍ

 : الائخمان ودائسة االإحزاهُت دائسة بحن الفصل  -ج

ىت ٤اهذ ل في الأػاس ي السوض  جلٔب المىحه الىِام في الصعٍ  حُث الٔمىمُت، الماػؼاث اػدثماضاث جمىٍ

ىت زاثطة مً الأمىا٨ ٓبىض  حسجُل ٓلى ٠ًخلط زوضه و٤ان الملطفي الىِام همف  الماػؼاث، بلى الصعٍ

ىت ٛإبٔسث لصل٧، حسا لُوٕ ال٠اهىن  ٛجاء  ٠ًخلط زوضها لُب٠ى للاٟخلاز، ال٠طون مىح مً الصعٍ

ل ٓلى  ًذوٕ لا ال٠طون جىظَٕ ؤكبح زم ومً السولت، ًطٚ مً المذٌٌت الٔمىمُت الاػدثماضاث جمىٍ

ت، ل٠ىآس  .للمـطوْ الاٟخلازًت الجسوي  مٜهىم ٓلى ؤػاػا ًطج٥ع وبهما بزاضٍ

 : ًلي ُٛما وال٠طن الى٠س ٟاهىن  ؤهساٚ جخمثل :واللسض الىلد كاهىن  أهداف -8-3

 ٕوالصاق، الٔام ال٠ٌآحن بحن الخمُحز ؤلغى بش الملطفي، ال٠ٌاْ في بزاضي  جسدل ل٦ل حس وه 

ني ال٠ٌاْ وبحن  الأحىبي؛ وال٠ٌاْ الصاق الىً

 خباض ضز  وال٠طن؛ الى٠س حؼُحر في الجعاثط بى٧ لسوض  آلا

 ط ىت جحطٍ ؛ مهام مً شل٧ وحٔل ال٠طون، ومىح ال٠طون ٓبء مً الٔمىمُت الصعٍ  الملاضٚ

 خباض بٓازة  السًىاض؛ ل٠ُمت آلا
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 ُٕالأحىبُت؛ الاػدثماضاث حصج 

 وبؿطا٢ المالي لل٠ٌاْ المالي الخٌهحر  ٞ ل في مالُت ػى ىان جمىٍ  .الاٟخلازًت آلأ

 دلا٨ مً مىازه، بٔى ؤح٦ام حٔسًل الوطوضي  مً بسا جٌب٠ُه مً ػىىاث ٓـط مً ؤ٣ثر بٔس أشهه بلا

ً كسوض   : ؤمطٍ

س ،2001 ُٜٛطي 17 في اللازض 90/10 ال٠اهىن  أشح٦ام والمخمم المٔس٨ 01/01 الأمط -  الخٔسًل دم وٟ

 .الجعاثط بى٧ ومطاٟبت بةزاضة ٓمىما المخٔل٠ت المىاز بٔى

 الخإػِؽ ؿطوي الأمط هصا زٓم حُث: وال٠طن بالى٠س المخٔل١ 2003 ؤوث 26 في الماضخ 03/11 الأمط -

ابت  .والطٟ

 م٦لٜت ه٠سًت ػلٌت وال٠طن الى٠س مجلؽ ؤكبح وال٠طن بالى٠س والمخٔل١ 03/11 الأمط حؼب

ىآس الى٠سًت، الؼُاػت بخلمُم ( الخيبا) الإػ٠اي ؤػاغ ٓلى وج٠ُُمها، ابٔتهاومخ ٓليها، الإؿطاٚ وٟ

 بخٌىض  ًخٔل١ ُٛما ػُما لا الى٠سًت، الأهساٚ المجلؽ ًحسز الجعاثط، بى٧ ٟبل مً المٔس الى٠سي

حسز وال٠طهُت، الى٠سًت المجامُٕ حسز الى٠س، اػخذسام وٍ  ٓملُاث ٓلى المٌب٠ت الاحتراظ ٟىآس وٍ

 ٞ ومً الى٠سًت، الؼى ٞ  في المٔلىماث وـط حؼً ؤًوا وٍ  . الؼى

 وال٠طن الى٠س مُازًً في جخمثل الجعاثط بى٧ مهمت" ؤن الأمط هصا مً 35 المازة جىم ؤدطي  حهت ومً

حر في واللطٚ ٕ لىمى ٓليها والخٜاَ الـطوي ؤٛول جىٛ  الاػخ٠طاض ٓلى الؼهط مٕ للاٟخلاز ػطَ

ىحه الى٠سًت، الخط٣ت بدىُِم ٦ًلٝ ولهصا للى٠س، والصاضجي السادلي طاٟب وٍ  الملاثمت الىػاثل ب٦ل وٍ

ؼهط ال٠طون، لخىظَٕ ٞ  وهبٍ الصاضج ججاه المالُت الخٔهساث حؼُحر ػحر حؼً ٓلى وَ  ".اللطٚ ػى

 : اللسض و الىلد كاهىن  جلُُم -8-4

 ٠ٛس الؼاب٠ت، المالُت و الاٟخلازًت المماضػاث مٕ ال٠ٌُٔت 10-90 ال٠طن و الى٠س ٟاهىن  ؤحسر   

ط مٕ ؤ٣ثر ًخماش ى حسًس مالي و بى٦ي محٍُ بخإػِؽ ػمح  الملطفي الٔمل مٔاًحر ومٕ الاٟخلاز جحطٍ

اض بخحسًس الخ٠ُ٠ُت الى٠سًت الؼلٌت الجعاثط لبى٧ مىح بش الٔالمي، المؼخىي  ٓلى  ل٠ىآس الٔام اًلإ

١ الملطفي الٔمل و اليـاي بالم٠ابل للبىى٢ ػمح و المىاٛؼت، ٓمل ، اٟخلاز مٔاًحر وٛ  مىص و الؼىٞ

ُت الـب٥ت في ٣بحر جىىْ حسر ال٠اهىن  هصا كسوض   بالإهاٛت البىى٢، ًبُٔت و ٓسز حُث مً الملطٛ

 مٔحن، حس بلى المىاٛؼت و الخجاضي  الٌابٕ و الاٟخلازًت الطؿازة ٓلى المطج٥ع البى٦ي الٔمل بلى

 اللجىت بةوـاء شل٧ ججؼس و الصٌط جحمل و المطاٟبت بًاض في ًخم الملطفي الٔمل ؤكبح بالإهاٛت

ٔاث احترام و    جٌب١ُ و ػحر حؼً ٓلى حؼهط التي البى٥ُت  ال٠ىآس منها و البى٥ُت، ال٠ىاهحن و الدـطَ

ت  .الاحتراظٍ
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ٞ المالُت زوضا متزاًس الأهمُت في الخُاة الاٟخلازًت بآخباضها حل٠ت مً حل٠اث همى جازي الأػىا جمهُد:

الىِام الملطفي ٛيها واو٦ٔاػا لىِمها الاٟخلازًت والمالُت باأشدم جل٧ التي حٔخمس في وـاًها ٓلى 

ؼىٞ ال٠ٌاْ الٔام والصاق لخجمُٕ ضئوغ الأمىا٨، ٛهي جط٣ع ٓلى الٔلاٟت التي جطبٍ ما بحن حجم ال

هىض هِام الإهخاج  والإهخاج ٛخٌىض حجم المـطوٓاث بلى مـطوٓاث ٣بحرة وجىىْ وـاًها وجىػٔه وُ

س مً الأمىا٨، ما ؤزي بلى ُهىض ماػؼاث مالُت ج٠ىم بجمٕ المسدطاث مً  ال٥بحر ظازث حاحتها لمعٍ

ت ل ٓملُاتها الخجاضٍ ازة في الٌلب، الأٛطاز وبٟطاهها لهصه المـطوٓاث لخمىٍ ٓلى هصه الأمىا٨  ومٕ العٍ

 ُهطث الأػىاٞ المخ٠سمت التي تهخم بمٔس٨ الٜاثسة ٓلى ال٠طون والىزاجٕ أشحل.

خي  -1  طىاق االإالُت:للأ الخؼىز الخازٍ

ذ في ؤوضبا بل و في الٔالم هي  ر الاٟخلازي ًص٣ط بن مً ؤؿهط وؤهم الأػىاٞ المالُت التي ٓطٛ بن الخاضٍ

طاه٥ٜىضث و٤اهذ مً ؤ٣ثر الأػىاٞ المالُت  الأوضبُت حٔاملا وػىٞ ٛ ؤػىاٞ البىسُٟت وحىىه في اًٌالُا،

ا هاثلا بآخباضها مط٣ع الاجلا٨  بحن  مٕ مى٠ٌت الـطٞ الأوػٍ التي ؿهسث في جل٧ الٜترة وـاًا ججاضٍ

الـطٞ الأٟص ى و ؤضوبا، بوـإة الأػىاٞ المالُت ٤اهذ بح٥م الوطوضة التي جٌلبها الخىػٕ ال٥بحر في بوـاء 

ت التي بسؤث جبحث ًٓ مسدطاث الأٛطاز وحٔبئتها وبهصا ؿط٤اث المؼ ت والاػدثماضٍ ٕ الخجاضٍ اهمت والمـاضَ

ُٝ ؤمىالهم  وحس المسدطون في الترجِباث الجسًسة التي ٟامذ بها الـط٤اث المؼاهمت وهٔا مىاػبا لخىُ
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ٔاث وا ذ والجهس وجح١ُ٠ للم٦اػب وهصا ما جٌلب مً الخ٦ىماث بكساض الدـطَ حرا للىٟ ل٠ىاهحن وجىٛ

 1.المىِمت لهصا الىىْ الجسًس مً الـط٤اث

ت للخٔامل  ول٠س ؤزي اهدـاض هصه الـط٤اث وبٟبا٨ الخ٦ىماث ٓلى الاٟتران بلى دل١ حط٣ت ٟىٍ

 1724بالل٦ى٢ المالُت مما ؤػهم في ُهىض بىضكاث الأوضاٞ المالُت )ػىٞ ؤوضاٞ مالُت(،ٜٛي ٓام 

٦ا جم بوـاءؤ٣بر ػىٞ  1773ُهطث ؤو٨ ػىٞ مالُت في ٛطوؼا وفي ٓام  جم بوـاء ػىٞ لىسن،و في ؤمطٍ

ىض٢ ٛمىص ؤواػٍ ال٠طن  1792في الٔالم ٓام  م ظازث حط٣ت الخ٠سم وجم اػخ٘لاله 19وهى ػىٞ هُىٍ

ط الأػىاٞ  اػخ٘لالا ٓلمُا في مذخلٝ المُازًً الاٟخلازًت وؤزي هصا الخٌىض والخ٠سم بلى جحؼحن وجٌىٍ

 .2المالُت الٔالمُت

ف الأ  -2  طىاق االإالُت:حػسٍ

حٔس الأػىاٞ المالُت الىحه الخواضي الخسًث لاٟخلازًاث البلسان وج٠سمها ٛالخٌىض الاٟخلازي      

م٥ً  واللىاعي الصي مطث به مِٔم البلسان في الٔالم مطجبٍ بـ٦ل ؤػاس ي بخٌىض الأػىاٞ المالُت وٍ

ٜها ٓلى بجها: لت ومخىػٌت الأحل )الأػهم "الم٦ان الصي ًخم الخٔامل ُٛه باأشوضاٞ المالُ حٔطٍ ت ًىٍ

اث محسوزة " ١ وػٌاء ماهلحن ومخذللحن وفي ؤوٟ ٜها ٣صل٧ ٓلى3والؼىساث( ًٓ ًطٍ م٥ً حٔطٍ  . وٍ

ؤجها "المجا٨ الصي ًخم مً دلاله بكساض ؤزواث مُٔىت، للخلى٨ ٓلى الأمىا٨ اللاظمت للمـطوٓاث 

حرها وجساو٨ هصه الأزواث"  .4الإهخاحُت وٗ

ًم٥ً اػخيخاج حٔطٍٝ ؿامل للأػىاٞ المالُت ٣ما ًلي: "ؤػىاٞ ضؤغ الما٨ حـمل ٣لا  وبىاء ٓلى ما ػب١

ً والميـئاث المالُت والأزواث المالُت حُث ًىحس ؤصخاب الؼُىلت والٜىاثى  ً والمؼدثمطٍ مً المسدطٍ

سون الاػدثماض،  لهصا ٛةن زوض الىػاًت وفي م٠ابل شل٧ ًىحس ؤصخاب العجع ًالبي الأمىا٨ الصًً ًطٍ

بلى  الأزواض الصي جلٔبها الأػىاٞ المالُت أشجها حٔمل ٓلى ه٠ل الٜاثى مً الأمىا٨ المالُت مً ؤهم

أشن هىا٢ كٔىبت في اهخ٠ا٨  الأٛطاز شاث العجع وهصا مً دلا٨ الأزواث والميـأث المالُت، الماػؼاث ؤو

حن" ٠ت مباؿطة بحن الٌطٛ ت المذخلٜت  . والأػىاٞ المالُت مً دلا٨ ؤزواتها5الأمىا٨ بٌطٍ الاػدثماضٍ

ُٜتي الازداض والاػدثماض، وشل٧ باحخىائها ٓلى ٤ل  وماػؼاتها المخذللت جمثل همعة الىكل بحن وُ

مً ػىٞ الى٠س وػىٞ ضؤغ الما٨. ٛإػىاٞ الى٠س هي ؤػىاٞ المٔاملاث المالُت ٟلحرة الأحل وال٠ابلت 

                                                           
1
 .5-4ق ق  (، "الأػىاٞ المالُت"، زاض ٣ىسي لليـط، الٌبٔت الأولى، الأضزن،2014حؼحن بً هاوي، ) - 
، ملطاث ال٠اهىهُت، ، المط٣ع ال٠ىمي للإكساض 1"ٛآلُت ؤزاء الؼىٞ المالي  وال٠ٌاْ الملطفي في الىمى الاٟخلازي"، ي (،2013) الهام وحُس زحام،  -2

 .22.-21قق 
3
 .20-19قق ، مطحٕ ػاب١ الهام وحُس زحام،  - 

ؼُت، مط٣ع اليـط الٔلمي، "الأطىاق االإالُت مً مىظىز اطلامي"،  (،2010) مباض٢ بً ػلُمان آ٨ ٛىاظ،  - 4  .5ق حامٔت حسة، مص٣طة جسضَ
  39،ق، حامٔت الجعاثط، ٤لُت الاٟخلازز٣خىضاه  ؤًطوحت، سبُت و طبل جفػُلها""مػىكاث أطىاق الأوزاق االإالُت الػ (، 2006) بى٣ؼاوي ضؿُس، - 5
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 ه م٦ان داق ومحسز لإبطام الل٠ٜاث بشللخساو٨ )ؤٟل مً ػىت( وهصا الىىْ مً الأػىاٞ المالُت لِؽ ل

والهسٚ الأػاس ي مً وحىز هصا  ؤن م٦اهه ًخ٦ىن مً ؤػىاٞ مذخلٜت والتي جخلل ًبٔوها البٔى،

ٕ الإهخاحُت ومسّها بال٠طون، ل المـاضَ ت المخساولت ٛيها هجس  ومً ؤهم الؼىٞ هى جمىٍ الأزواث الاػدثماضٍ

ىت، ؤشوهاث ُت وؿهازاث  الصعٍ الإًساْ، و مً ؤهم ماػؼاث هصا الؼىٞ هجص ٣لا مً ال٠بلاث الملطٛ

ت ت والبىى٢ الخجاضٍ الخٔامل ٛيها باأشزواث  ؤما ؤػىاٞ ضؤغ الما٨ هي الؼىٞ التي ًخم ،1البىى٢ المط٣عٍ

س ؤحل اػخح٠اٟها ًٓ ػىت ػىاء ٤اهذ حٔبر هصه  ل ؤي التي ًعٍ المالُت شاث الأحل المخىػٍ و الٌىٍ

  .2حٔبر ًٓ المل٥ُت ٤اأشػهمالأزواث ًٓ زًً ٤الؼىساث ؤو 

طاٚ:  ًىضر الـ٦ل الخالي الؼىٞ المالُت ومذخلٝ اًلأ

 

 

 

 
  مىكؼ طىق الأوزاق االإالُت (:91)شيل ال



 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .15، ق مطحٕ ػاب١حؼحن بً هاوي،  - 1
 . 7، قمسحؼ طابممباض٢ بً ػلُمان آ٨ ٛىاظ،  - 2

Financial Market الأطىاق االإالُت 

 Money Marketطىق الىلد 

 

 Capital Marketطىق زأض االإاٌ 

 

مئطظاث جلىم غلى الخػامل في 

لت ومخىطؼت  الأصىٌ واللسوض ػىٍ

 الأحل

 طىق الأوزاق االإالُت

Sécurités Market 

 الظىق الأولُت

Primary 

Market 

ت  الظىق الثاهىٍ

Secondary 

Market 

ػىٞ الإكساضاث 
 الجسًسة

ًجطي الخٔامل ٛيها ٓلى 
 ؤوضاٞ مالُت ػب١ بكساضها

مئطظاث مصسفُت 

 بىى٢ الخىمُت اللىآُت.-1

ت.-2  البىى٢ ال٠ٔاضٍ

م-3  ا٨.بىى٢ الاػدثماض وآلأ

مئطظاث غحر مصسفُت 

 هُئاث الخإمحن.-1

 كىاز١ً الازداض والخإمحن.-2
 ؿط٤اث الخإمحن.-3

ًٌل١ ٓلى هصه الؼىٞ ؤًوا 

ػىٞ المٔاملاث ٟلحرة الأحل 

خىلى الجهاظ الملطفي في ال٠ُام  وٍ

 بهصه المٔاملاث.

:  ؤهم ماػؼاث هصه الؼىٞ

.البى٧ المط٣عي 

.ت  البىى٢ الخجاضٍ

.بُىث اللطاٛت 
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ل الخىمُت الاٟخلازًت(، 1996، )ػمحر ٓبس الخمُس ضهىان االإصدز: مي لل٥ٜط ، المٔهس الٔالؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت وزوضها في جمىٍ

.36 ، ق1996الإػلامي، ال٠اهطة، الٌبٔت الأولى، 
  

ؤزواث السًً ٤الؼىساث، وؤزواث المل٥ُت ٤اأشػهم، حُث جخلٝ هصه  أدواث طىق الأوزاق االإالُت: -3

 الأزواث بخ٘حر ؤػٔاضها في الؼىٞ ٣ما حٔس مً الأزواث المالُت مطجٜٔت المذاًط. 

 وجى٠ؼم بسوضها بلى: الأطهم: - أ

 جمثل الأػهم الٔازًت مؼدىس مل٥ُت لخاملها، حُث ًخمخٕ حاملها بالٔسًس مً  ًت:الأطهم الػاد

لْا ٓلى زٛاجط الـط٣ت، ح١ المـاض٣ت في  الخ٠ىٞ ٣ح١ الخلىٍذ في الجمُٔت الٔمىمُت، ح١ اًلإ

ت في الا٣خخاب وح١ البُٕ والخساو٨...ؤما مؼاولُت حامله ٛهي  الأضباح والصؼاثط وح١ الأولىٍ

ىس جلُٜت الـط٣ت ًإحي حملت الأػهم الٔازًت في شًل ال٠اثمت مً  ،ي ضؤغ الما٨محسوزة بحلخه ف وٓ

 حُث حلىلهم ٓلى هلُبهم في كافي الخلُٜت.
 :ر اػخح٠اٞ، وحٔس ملسضا مً  الأطهم االإمخاشة جمثل الأػهم الممخاظة مؼدىس مل٥ُت لِؽ له جاضٍ

ل الصي ًجمٕ بحن دلاثم السًىن والأػهم الٔازًت  ولصل٧ ًٌل١ ٓليها "الأزاة ملازض الخمىٍ

الهجُىت"، ٛىجسها حـتر٢ مٕ السًىن في ٤ىجها حـ٦ل التزاما مالُا زابخا ٓلى الـط٣ت الملسضة لها 

ا، ؤما ٓىس الخلُٜت ُٛخحلل  حُث جلتزم هصه الأدحرة بخىظَٕ وؼبت مُٔىت مً الأضباح ػىىٍ

ر٢ مٕ هصه الأدحرة في ٓسم ؤصخاب هصه الأػهم ٓلى مؼخح٠اتهم ٟبل حملت الأػهم الٔازًت. وحـت

ر محسز، وبالخالي مً ح١ حاملها ال٠ُام ببُٔها  التزام الـط٣ت بؼساز ُٟمت الؼهم بلى حامله في جاضٍ

  في ػىٞ الأوضاٞ المالُت.

مً الأوضاٞ الأػاػُت التي ًخم الخٔامل بها في ػىٞ الأوضاٞ المالُت  حٔس الؼىساث الظىداث: - ب

لت الأحل للـط٤اث والخ٦ىمت ٓلى حس ػىاء، مً ملازض ال )البىضكت(، وحٔخبر ل الصاضحُت ًىٍ خمىٍ

ٛهي ؤزاة زًً ٟابلت للخساو٨ حٌٔي لخاملها الخ١ في الخلى٨ ٓلى ٓاثس ًخمثل في زٛٔاث زوضٍت 

ر الاػخح٠اٞ.   مىخِمت وبيؼبت زابخت مً ال٠ُمت الاػمُت للؼىس، بالإهاٛت بلى ُٟمت الؼىس ٓىس جاضٍ

 ىاق االإالُت:الأهمُت الاكخصادًت للأط -4

جبرظ ؤهمُت ؤػىاٞ ضؤغ الما٨ في ٓملُت الخىمُت الاٟخلازًت ٣ةحسي لآخلُاث الهامت لخجمُٕ       

ت هصا بالإهاٛت بلى ؤجها جمثل همعة  المسدطاث الصاكت والٔامت وجىحيهها هحى ٟىىاث الاػدثماض المخىىٓ

ت  ت شاث الٜاثى وال٠ٌآاث الاػدثماضٍ التي جحخاج الؼُىلت وحٔخبر وكل بحن ال٠ٌآاث الازداضٍ

ازة مطزوزًت الماػؼاث الاٟخلازًت  مـاض٣ت  ضئوغ الأمىا٨ الأحىبُت في الاػدثماضاث المحلُت، حاٛع لعٍ
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 ٕ الصاكت والٔامت وهصا الأمط الصي ًازط بًجاب ٓلى الاٟخلاز ال٥لي لُىحهااه هحاىي الإؤاؾ والدؼطَ

 :1الخُاة الاٟخلازًت مً دلا٨ الى٠اي الخالُت هصه الؼىٞ في  ؤهمُت مً وجحرة الخىمُت وجخلصم

ماؿط اٟخلازي ٌؼخذسم ل٠ُاغ حالت السو٨ الاٟخلازًت مً اظزهاض ؤو ٣ؼاز وشل٧ مً دلا٨  -أ 

 ٥ٓؽ ٤اٛت الخ٘حراث أشػٔاض الأػهم.

حر ُٟم الأوضاٞ المالُت التي حٔخمس ٓلى ؤػاغ جإزحر  -ب  وهٕ ؤػٔاض للأوضاٞ المالُت ؤي المؼآسة ٓلى جىٛ

ت ُٟمت الاػدثماضاث.الٔطن  ً ٓلى مٔطٛ  والٌلب لمؼآسة المؼدثمطٍ

سضتها ٓلى  -ج  الخإ٣س مً ػلامت الٔملُاث المالُت التي حٔخمس ٓلى ملاحِت مسي ػلامت الـط٤اث وٟ

 جٌب١ُ الأهِمت وال٠ىآس ؤزىاء الخٔامل مٕ البىضكت.

ث وجحٜحز الاػدثماض المـاض٣ت في الىمى الاٟخلازي مً دلا٨ جساو٨ الأوضاٞ المالُت بحن الـط٤ا -د 

 والمؼاهمت في ججمُٕ ضئوغ الأمىا٨ للمؼاهمت في الخىمُت الاٟخلازًت.

ً بسلا مً  -ٌ  ت لجلب المسدطٍ ت الم٘طٍ حر الٔطون الاػدثماضٍ حصجُٕ الازداض والاػدثماض مً دلا٨ جىٛ

 جٌب١ُ الاػدثماضاث في الأكى٨ التي لا جح١٠ ؤي ٓىاثس مالُت.

هىض ؤزواث حسًسة في مجا٨ الخساو٨ الخٌىض الصي حلل في الأػىاٞ ا -و  لمالُت ؤزي بلى جٌىض ؤزواتها وُ

ؤزث بلى ُهىض كىاز١ً الاػدثماض التي ؤكبحذ المخٔامل الطثِس ي في الأػىاٞ المالُت ٤ىجها وػُلت 

ً وجىحيههم مً دلا٨ محاّٛ الأوضاٞ المالُت شاث  لدصجُٕ وججمُٕ المسدطاث مً ك٘اض المسدطٍ

 المل٥ُت المـتر٣ت.

طان جىُٜص بطاما  جدُح -ش  ل أٗش هصه الأػىاٞ ٟىىاث مخٔسزة لمؼآسة الخ٦ىماث للخلى٨ ٓلى الخمىٍ

١ ًطح الأزواث المالُت للخ٦ىمت في هصه الأػىاٞ مثل ػىساث ال٠طن الخ٦ىمي  .2الخىمُت ًٓ ًطٍ

 ثاز الاكخصادًت لظىق الأوزاق االإالُت:الأ -5

و٣بحرا في الخُاة الاٟخلازًت بش  هاماهط زوضا جازي الؼىٞ المالُت في الىٟذ الخا الأثاز الؤًجابُت: -6-3

اثٜها لخٔطن المخٔاملىن الاٟخلازًىن  ت ٣بحرة لصا ٛلى حٌٔلذ وُ ًحلل ٛيها الخٔامل بل٠ٜاث ججاضٍ

س ًحسر ال٥ٔؽ ٠ٛس  لاححن لوطض بالٙ لما بُنهما مً كلت مباؿطة ووز٠ُت وٟ حن وٛ مً كىآُحن وججاضٍ

 لىآت والٜلاحت والصسماث مً ؤظماث.جخإزط البىضكت بما ًلِب الخجاضة وال

 غلى مظخىي الاكخصاد الىػني:-أ

                                                           
1
في الٔلىم المالُت  ٦الىضٍىغالببحث م٠سم لىُل ؿهازة  "زوض الأػىاٞ المالُت في جىمُت الاٟخلاز الٔطاقي" (، 2008، )احمس ٓبس الله حاػم - 

ُت، حامٔت الٔطاٞ،   .11-10ق ق والملطٛ
م ٓبس الىبي،  - 2  ،9مجلت المىلىض، الٔسز "،أهمُت الدوز الاكخصادي للأطىاق االإالُت مؼ الترهحزغلى الظىق الػساكُت للأوزاق االإالُت"(، 2006) ٣طٍ

 .96ا95ق
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 جامً ػىٞ الأوضاٞ المالُت ػىٟا مؼخمطة حطة للخساو٨ الأوضاٞ المالُت الأمط الصي  :1جؤمحن الظُىلت

ً زضحت ٓالُت مً الؼىلت وبهصا جلبح الإػدثماضاث الطؤػمالُت الثابخت في ح٥م  ط للمؼدثمطٍ ًىٛ

١ وجمخٔها بسضحت ٤اُٛت مً الؼُىلت الى٠سًت وهصا ٌصجٕ  الأكى٨ المى٠ىلت مً حُث ٟابلُتها للدؼىٍ

ُٝ مسدطاتهم في ؿطاء ؤوضاٞ مالُت جم٥نهم  ً ٓلى بدخلاٚ ؤهىآهم ٓلى الإٟسام ٓلى جىُ المؼدثمطٍ

ٕ حاِٛت ؤوضاٟهم المالُت زون ؤن ًترجب ٓلى البُٕ ؤو الـطاء دٜى  مً جلُٜت بػدثماضاتهم ؤو جىىَ

 ٕ ٣بحر في الأػٔاض.ؤو ضٛ

 ج٠ىم : 2جحدًد أطػاز الأوزاق االإالُت غلى أطاض مً االإػسفت اليافُت ودزحت غالُت مً الػدالت

م وبخحسًس ؤػٔاض الأوضاٞ المالُت ٓلى هىء ؤدط المٔلىماث ٓنها مً دلا٨  ػىٞ الأوضاٞ المالُت بخ٠ىٍ

ً لا ٌٔطٚ بٔوهم بٔو م ًخم ٓلى ٓملُاث الخساو٨ بحن ٓسز ٣بحر مً المؼدثمطٍ ا ؤي ؤن الخ٠ىٍ

ت ال٦اُٛت وزضحت ٓالُت مً الٔسالت حُث  ُت وبلىضة وأُٟت ٓلى ؤػاغ مً المٔطٛ ؤػؽ مىهىٓ

 ًم جحسًس ؤػٔاض الأوضاٞ المالُت ٓلى ؤػاغ ٟىي الٌلب والٔطن

 حؼاهم ػىٞ الأوضاٞ المالُت في حصجُٕ ٓملُاث الإزداض : 3حشجُؼ غملُاث الؤدخاز و الؤطدثماز

ٕ وجىمُت ال ً الصًً لا ٌؼخٌُٔىن ال٠ُام بمـاضَ ىعي الإػدثماضي في المجخمٕ ) داكت ك٘اض المسدطٍ

لها بلى ضئوغ ؤمىا٨  مؼخ٠لت بإمىالهم ال٠لُلت( وشل٧ بخٔبئت المسدطاث الؼاثلت والل٘حرة وجحىٍ

ابت ٓلى الأزاء  ٝ في المـطوٓاث والإػدثماضاث الأ٣ثر بهخاحُت بش ؤن محزاث الؼُىلت والطٟ جىُ

ً ٓلى والإ  طها في ػىٞ الأوضاٞ المالُت حصجٕ المؼدثمطٍ ٛلاح والأماهت في الخساو٨ التي ًجب جىٛ

ُٝ مسدطاتهم في الأوضاٞ المالُت التي جلسضها الـط٤اث مما ًٜط لهصه الـط٤اث  الإٟسام ٓلى جىُ

ل باأشػهم. ذٜى ج٦الُٝ الخمىٍ  الطؤغ الما٨ المٌلىب وٍ

 ابُت داضحُت ٗحر ضػمُت ٓلى ٣ٜاءة جم :4جلىٍم أداء الشسواث واالإشسوغاث ثل البىضكت ػلٌت ضٟ

لُه  ٠ُت للـط٤اث المسضحت في البىضكت وٓ لُت والدـُ٘لُت والدؼىٍ ت والخمىٍ الؼُاػاث الإػدثماضٍ

الـط٤اث التي جدبٕ بزاضاتها ػُاػاث ٣ٜاة جح١٠ هخاثا ؤٓما٨ حُسة ٛخخحؼً ؤػٔاض ؤػهمها في 

الإزاضة ٛةن هخاثا ؤٓمالها لً ج٦ىن مطهُت لصل٧ ٛةن  الؼىٞ ؤما الـط٤اث التي حٔاوي مً ػىء

.  ؤػٔاض ؤػهمها ػدىذٜى في الؼىٞ

                                                           
ت،  ملط، ق(، "بىضكت الأوضاٞ المالُت زضاًت 1992ٓلى ؿلبي، )1 ملُت"،  م٥خبت النهوت الملطٍ  .10ٓلمُت وٓ
ل الخىمُت (، "1996، )هىانض  ػمحر 2  .34 ق ، ملط،المٔهس الٔالي لل٥ٜط الإػلامي "، ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت وزوضها في جمىٍ
ط ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت في ػىضٍت(، "2002، )محمس اًمً المُساوي3  .33ق، ػىضٍا، والأبحار المط٣ع الؼىضي للإػدـاضاث"، جٌىٍ
م ٟىسوظ 4 ط الؼىٞ المالُت الإػلامُت الهىسػت المالُت الإػلامُت:(، "2006، )ٓبس ال٥طٍ ماجمط الأػىاٞ المالُت  همًمسادلت "، زوضها في بوـاء وجٌىٍ

 .8، حامٔت الاماضاث، قحامٔت الإماضاث، والبىضكاث الصامؽ ٓـط 
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وبزاضة ػىٞ الأوضاٞ المالُت حٔمل مً دلا٨ هِم لىاثحها ٓلى الخٔطٚ ٓلى المطا٣ع المالُت 

الخ٠ُ٠ُت للـط٤اث والمـطوٓاث والخس١ُٟ في حؼاباتها وبلىضة ٓامت ٛةن ػىٞ الأوضاٞ المالُت 

م ؤػهمها. جامً بلى ١ ػلامت ج٠ىٍ م المـطوٓاث ًٓ ًطٍ  حس بُٔس ػلامت ج٠ىٍ

 :جمثل ػىٞ الأوضاٞ المالُت حل٠ت بجلا٨ بحن  طىق الأوزاق االإالُت مسأة لليشاغ الاكخصادي

ً والمـطوٓاث....الخ الأمط  مِٔم الٜٔالُاث الاٟخلازًت المازطة مثل الملاضٚ و الـط٤اث والمسدطٍ

والإػدثماض وهي ماؿطاث ٤لُت  طا ٓاما لإججاه الأػٔاض ومٔسلاث الإزداضالصي ًإهلها أشن حٌٔي ماؿ

ني. وفي دٌىة ؤ٣ثر ج٠سما ٛةن ػىٞ الأوضاٞ المالُت وهي  ح٥ٔؽ حعءا مهما مً الاٟخلاز الىً

حسجل مً دلا٨ الخٔامل زوضاث اليـاي الاٟخلازي مً بهخٔاؾ وض٤ىز وحؼهم في جح١ُ٠ الخ٦امل 

١ والخيؼ١ُ بحن الأوـٌت الإ  ت والؼُاػاث الى٠سًت والمالُت وحط٣ت ضئوغ الأمىا٨ ًٓ ًطٍ ػدثماضٍ

 ج٠سًم الطؤي والمـىضة بلى الجهاث المذخلت مما ٌؼآس ٓلى بػخ٠طاض اليـاي الاٟخلازي.

  ت االإخاحت ومىاكػها طىق الأوزاق االإالُت جدُح البُاهاث واالإػلىماث غً الفسص الؤطدثمازٍ

بٔى ؤحهعة الؼىٞ بسضاػت الجسوي الاٟخلازًت لبٔى حُث ًٜترن ؤن ج٠ىم : 1وجيالُفها

ُازة الإ٣خخاب في ؤػهمها  المـطوٓاث المهمت للإٟخلاز ال٠ىمي وٟ

 :ٌؼآس وحىز ػىٞ ؤوضاٞ مالُت هاجخت  حرب زإوض أمىاٌ خازحُت للمشازهت في شسواث محلُت

٠ا ل٠ىاهحن الإػ دثماض المىِمت ومخٌىضة في حصب ؤمىا٨ داضحُت للمـاض٣ت في مـطوٓاث محلُت وٛ

 .2لليـاي الاٟخلازي

  م ػسأ أوزاق مالُت حىىمُت في جلً الظىق الؤ حُث : 3طهام في جمىٍل خؼؽ الخىمُت غً ػسٍ

ضا١ٛ بطوظ ؤمُت الأوضاٞ المالُت التي جلسضها ؿط٤اث المؼاهمت بظزًاز لجىء الخ٦ىماث بلى الإٟتران 

ل مـطوٓا ١ بكساض الؼىساث الٔام مً الجمهىض لؼس ه٠ٜاتها المتزاًسة وجمىٍ ث الخىمُت ًٓ ًطٍ

والأشون التي جلسضها الصعاهت الٔامت شاث الأحا٨ المذخلٜت ومً هىا كاضث هصه الل٦ى٢ مجالا 

ُٝ الأدطي. ُٝ الأمىا٨ حُث لا ج٠ل ؤهمُت ًٓ ؤوحه الخىُ  لخىُ

 :ولت حُث حٔخبر البىضكت الخ٠ل التي حٔمل ُٛه الس الخللُل مً مخاػس الخضخم والاهىماش االإالي

١ بُٕ وؿطاء الأوضاٞ المالُت للخح٥م في ٣مُت الى٠ىز في الاٟخلاز  لخح١ُ٠ الاػخ٠طاض الى٠سي ًٓ ًطٍ

ني لمٔالجت الخطصم والإه٥ماؾ.  4الىً

                                                           
م ٟىسوظ 1  .13ق(، 2006، )ٓبس ال٥طٍ
 .48، ػىضٍا، ق زاض ال٥ٜط المٔاكط"، بىضكت الأوضاٞ المالُت مً مىوىض بػلامي(، "2001، )محمس بػلام البرواضي  ؿٔبان2
ٍ كلاح السًً 3  .36، ملط، قزاض حمُثرا لليـط والترحمت "،ؤكى٨ كىاز١ً الإػدثماض في ػىٞ الأوضاٞ المالُت" (،2018، )ؿطٍ
 .55ان، قٓم ،زاضالىٜاجؽ"، المالُتؤح٦ام الأػىاٞ (، "1999، )هاضون محمس كبري 4
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 حُث ؤن ٓملُاث البُٕ والـطاء في بىضكت الأوضاٞ : 1الؤطهام في دغم الؤئخمان الداخلي والخازجي

ادلى ٛةشا ما بظزازث مِاهط هصا الإثخمان لِـمل الأوضاٞ المالُت حٔس مِهطا مً مِاهط الإثخماهالس

ل٠ٔس ال٠طون  ٣ٌ٘اءالمخساولت في البركاث الٔالمُت حُث ؤكبح مً المم٥ً ٟبى٨ هصه الأوضاٞ 

 المالُت.

 2غلى مظخىي الأفساد: -ب

 :ًٌمخاظ الإػدثماض في ػىٞ الأوضاٞ المالُت بالؼهىلت والِؼط وشل٧ طهىلت اطدثماز زإوض الأمىا 

بالم٠اضهت بلٔىبت الإػدثماض في مجالاث ؤدطي ٣ما ًخمحز بةم٦ان بػدثماض ؤي مبلٙ مهما ٤ان ك٘حر ؤم 

٣بحر وأشي مسة ًالذ ؤم ٟلطث ٣ما لا ًخٌلب ؤي دبرة داكت ٜٛي م٠سوض ؤي شصم بػدثماض 

ؼخُٜس مً هجاحها بالخلى٨ ٓلى الأضباح   ماله في ؤي ؿط٣ت كىآُت ؤو دسمُت ؤو ٛلاحُت وَ

  ١ البىضكت ٌؼخٌُٕ المؼدثمط الاوسخاب مً الـط٣ت وشل٧ ب٠ُام  الحلىق وشسائها:بُؼ ًٛٔ ًطٍ

ُٜت بُٕ الخ٠ىٞ وؿطائها زون المؼاغ بإكل الثروة المخمثلت في ؤكى٨ المـطوْ مً  البىضكت بىُ

 ؤضان ومبان وآلاث ومٔساث.

  :هحى المـطوٓاث اجىفحر كىىاث طلُمت للإطدثماز ً لتي في كالخهم وشل٧ بخىحُه المؼدثمطٍ

 وجطؿُس الإهٜاٞ الإػدثماضي وجحصًطهم مً مذاًط الإػدثماض في المجالاث الأدطي.

  حػخبر البىزصت أداة اشباع للمظدثمس الصغحر الري لا ٌظخؼُؼ أن ًيش ئ مشسوغا لللت زأض

 و٣صل٧ حٌٔي ٛطكت للمؼدثمط ال٥بحر لـطاء الأػهم والؼىساث المٌطوحت للخساو٨  ماله:

 له بلى ؤكل  ىحن للأطهم هظمان للسوطهم:كبىٌ الدائ أشن الساثً لا ٠ًبل ضهىا لا ًم٥ً جحىٍ

ت الأمىض الخالُت: م٦اهت المط٣ع المالي  خم شل٧ بٔس مٔطٛ ٔا وبسون دؼاثط في ُٟمخه وٍ ػاثل ػطَ

للـط٣ت، ٣مُت الأضباح الىىٍت المىظٓت ٓلى الؼهم الىاحس، جساو٨ ؤػهم الـط٣ت وبػخ٠طاض ؤػٔاضها 

 ضكت.في البى 

 :ٌشجؼ وحىد البىزصت بىىن الؤطدثماز غلى طمان اصدازاث الأوزاق االإالُت في الظىق الأولي 

ٛىحىز بىضكت الأوضاٞ المالُت اليـٌُت وشاث ال٥ٜاءة الٔالُت ًجٔل الإكساضاث الجسًسة في 

١ مما ًذٜى مً دٌط همان هصه الإكساضاث.  الؼىٞ الأولي ؤ٣ثر ٟابلُت للدؼىٍ

هِطا للسوض المخٔاُم الصي ج٠ىم به المواضبت في ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت حُث حٔخبر  الأثاز الظلبُت: -6-4

هصه الأدحر مً ؤهم الصلاثم الممحزة ليـاي هصه الؼىٞ وجطجب ًٓ شل٧ الٔسًس مً الأزاض الؼلبُت 

 ٓلى اليـاي الاٟخلازي ٣ما ًلي:

                                                           
 .168، الٔطاٞ، قٓسز داق بماجمط ال٦لُت، مجلت ٤لُت ب٘ساز للٔلىم الاٟخلازًت"، الأػىاٞ المالُت وؤزطها ٓلى الخىمُت(، "2013، )ؤزًب ٟاػم1
 .47(، ق2001، )اضي ؿٔبان محمس بػلام البرو2
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الُت ؤن حٔبر بح١ ًٓ المط٣ع المالي المٜتر في ؤػٔاض الأوضاٞ الم الخؤثحر الظاز غلى مظخىٍاث الأطػاز: - أ

ً الٌلب والٔطن  ً الِطوٚ الاٟخلازًت الؼاثسة وٓ الخ٠ُ٠ي للـط٣ت الملسضة للىضٟت المالُت وٓ

الٌبُُٔحن بلا ؤن ٓملُاث المواضبت في البىضكت جذل بالخىاظن الخ٠ُ٠ي للأػٔاض وشل٧ ٓبر الىػاثل 

 الخالُت:

 :ؤو  الؤشاغاث الياذبت ٕ دٜى الأػٔاض ًٓ مؼخىاها الٌبُعي لخح١ُ٠ مللخت  والتي حؼتهسٚ ضٛ

 داكت آخمازا ٓلى حؼاػُت الأواٞ ججاه هصه الإؿآاث.

 :وهي هىْ مً الإحخ٦اض ًخمثل في الؼعي لجمٕ وحبؽ الل٦ى٢ مً هىْ واحس في ًس  غملُاث الؤخساج

ىن به بل تزاماتهم التي واحسة زم الخح٥م في الؼىٞ ححن لا ًجس المخٔاملىن في هصه الل٦ى٢ ما ًىٛ

جٔلهم ًذؤىن للأػٔاض التي  حان ؤحلها الأمط الصي ًجٔلهم جحذ هٍ٘ هالاء الخح٥محن وٍ

 ٠ًطضوجها.

 :هصه الٔملُت جىحلط في ال٠ُام بٔملُاث ؿطاء ج٠ابلها ٓملُاث بُٕ مخٔازلت ب٠لس  الأوامس االإخلابلت

سث ٓملُاث الـطاء  ٕ الؼٔط ظٍ ؤما بشا ٤ان ال٠لس بًجاز حط٣ت ملٌىٔت ٛةن ٤ان ال٠لس ضٛ

سث ٓملُاث البُٕ.  دٜى الؼٔط ظٍ

 :عي  الظُؼسة غلى الجهاش الحىىمي ً الدـطَ ٌؼخُٜس المواضبىن مً ٓلاٟاتهم بالمؼاولحن في الجهاظٍ

ٔاث وجطػم الؼُاػاث وجخذص ال٠طاضاث التي مً ؿإجها ؤن حط٣ت جىحه  والخىُٜصي حُث حٔس الدـطَ

سون.  الأػٔاض هحى الىحهت التي ًطٍ

اثٝ الؼىٞ  :1جحدًد هفاءة االإشسوغاث وجخصُص االإىازد طىء - ب ش٣طها مً ٟبل ؤن مً ؤبطظ وُ

ترجب ٓلى شل٧ ؤن جخجه المسدطاث  المالي هي ج٠سًط ٣ٜاءة المـطوٓاث ٓلى زضحت ٓالُت مً السٟت وٍ

هحى المـطوٓاث الىاجخت مما ٌٔني ؤن المىاضز المخاحت ٟس جم جذلُلها ٓلى ؤٛول وحه مم٥ً بلا 

ُل وحىز وـاي المواضبت حُث ًخ١ٜ بٔى الأٛطاز ٓلى ٓلى ٛطن ؤػٔاض مُٔىت بمذخلٝ ؤن في 

الىػاثل التي ؤؿطها بليها مً ٟبل ٛةن مً ؿإن شل٧ ؤن ًطب٧ ٓملُت ج٠سًط ٣ٜاءة المـطوٓاث 

ازي شل٧ بلى ػحر ػىٞ الأوضاٞ المالُت في بججاه مؼخ٠ل بـ٦ل مٌل١ وبمٔع٨ ًٓ ػىقي الٔمل  وٍ

 والإهخاج.

بن بػخ٠طاض اليـاي الاٟخلازي هى المىاخ اللاظم ل٠ُام  اليشاغ الاكخصادي: اطخلساز غت شغص -ج

 الخىمُت الاٟخلازًت بش ؤن مً ؿإهه ؤن ًحٜع ؤصخاب المسدطاث المحلُت وضئوغ الأمىا٨ الأحىبُت.

                                                           
ل الإػلام للماػؼاث الل٘ح2010بىظٍس ٓلام، )1  .62رة والمخىػٌت"، مص٣طة ماحؼخحر، ٤لُت الاٟخلاز، حامٔت وضٟلت، ق(، "الخمىٍ
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ت بػخ٠طاض اليـاي الاٟخلازي وشل عٓ ٧ أشن وجازي المواضبت في ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت زوضا مازطا في ظٓ

الخ٠سًط الىاحم ًٓ الىٜؼُت الجمآُت ًخٔطن لخحىلاث ؿسًسة ومٜاحئت هدُجت بػخ٠طاثاث جحسثها في 

الطؤي الٔام أشن هصه المىحاث المتزاًسة مً الخٜائ٨ والدـائم هخجذ ًٓ حُل وؤ٤اشًب وجطوٍا بؿآاث 

لبح جحسًس المـطوٓاث المثمطة ؤمطا ؿسًس اللٔىبت   مما ًازي بلى بهلطاٚٛةجها تهع الؼىٞ بٔىٝ وٍ

 الإػدثماضاث ًٓ المـطوٓاث الخ٠ُ٠ُت والمىخجت.

الأكل في ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت ؤن ًحخّٜ  :1الأثاز غلى غملُاث الؤطدثماز الحلُلي ػىٍل الأحل -ز

ل ٓسا الٌىاضت والِطوٚ التي جلجئه بلى بُٕ بػدثماضه ول٥ً ٓىسما حؼىز  المسدط بةػدثماضه للأحل الٌىٍ

بت في الؼىٞ المالُت والتي ج٦ىن ٓازة للأحا٨ ال٠لحرة حسا جازي بلى جصبصب في ؤػٔاض الأوضاٞ المواض 

لت الأحل  المالُت محل المواضبت ُٛئسي شل٧ بلى بضبا٢ حؼاباث ؤصخاب الإػدثماضاث الخ٠ُ٠ُت ًىٍ

ٔت بن  ُٜه بلى دؼاضة مخىٟ ُٜه ؤو ٟس ًخٔطن مً ًحخّٜ بخىُ ُٛوٌط بِٔهم بلى الخذلي ًٓ جىُ

.ُٝ  ؤزطث المواضبت ٓلى المـطوٓاث محل الخىُ

مً ؤهىاْ الخإزحر الواض والؼلبي للمواضبت ٓلى اليـاي : 2دوزان زأض االإاٌ بػُدا غً دوزة الؤهخاج-ز

الاٟخلازي ؤجها جلطٚ حعءا مً ؤصخاب ضئوغ الأمىا٨ ًٓ ال٠ُام بالٔملُاث الإهخاحُت الخ٠ُ٠ُت 

وحٔسًً.... الخ وججٔلهم ًيخِطون الٜطق الؼاهحت مً دلا٨  التي ًخٌلبها المجخمٕ مً كىآت وظضآت

ٔاتهم وضبحىا مً وضاء شل٧ بظزازو حٔل٠ا بالمواضبت الأمط الصي ًط٣ع مً  حُ٘حراث الأػٔاض ٛةن صخذ جىٟ

 زوضان ضئوغ الأمىا٨ بُٔسا ًٓ زوضة اليـاي الاٟخلازي. 

ي ًم٥ً ؤن حؼببها المواضبت هي بدخلا٨ همٍ مً الأزاض الؼلبُت الت الأثاز الظلبُت غلى جىشَؼ الثروة:-ٌ

جىظَٕ الثروة بحن الأٛطاز وشل٧ أشن ضواج المواضبت جازي بلى جساو٨ ؤمىا٨ ضصمت بحن المخٔاملحن 

ً وهم ًمثلىن  ط هصه الأمىا٨ للالخهم مما ًازي بلى بٛلاغ الأدطٍ ؼخٌُٕ ٣باض المواضبحن جسوٍ وَ

لبُت.  اٗلأ

ت مٔها ؤزاضا جطصمُت ًلٔب الخذلم منها بلا بةحطاءاث ٟاػُت وجيخا ججط المواضبالأثاز الخضخمُت: -و

ا جطصمُت  ل البىى٢ هصه المواضباث ٛخخىػٕ في مىح الإثخمان مما ٌـ٦ل ٗىً ١ جمىٍ هصه الأزاض ًٓ ًطٍ

ني  .ٓلى الاٟخلاز الىً

                                                           
١ُ حٌاب، )1 (، "زلُل الباحثحن بلى الاٟخلاز الإػلامي ولملاضٚ الإػلامُت في الأضزن"، المٔهس الٔالي لل٥ٜط الإػلامي، الىلاًاث المخحسة ٣2013ما٨ جىٛ

 .318، ق
١ُ حٌاب، )2  .318(، ق٣2013ما٨ جىٛ
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 هفاءة أطىاق الأوزاق االإالُت: -7

" Maurice Kandalٛها باللسٛت ٓىسما ٟام "حٔس ٣ٜاءة الؼىٞ مً المٜاهُم المالُت التي جم ا٣دـا     

الأػهم في محاولت لوبٍ هماشج مخ٥طضة لخل٧ الأػٔاض وفي ٛتراث ظمىُت مذخلٜت  بسضاػت ػلى٢ ؤػٔاض

لا ًم٥ً مً دلالها الخيبا  وبُيذ هخاثا محاولخه بإن الأػٔاض جخ٠لب بـ٦ل ٓـىاجي، مً الطواج وال٥ؼاز

ٔاض حؼخجُب ٠ٍٛ بلى المٔلىماث الجسًسة التي جسضج بلى الأػ وػبب شل٧ هى ؤن بؼٔط ػهم مٔحن،

لصل٧ ٛةن ٣ٜاءة  ؤي ٛطكت لخح١ُ٠ ٓىاثس ٗحر ًبُُٔت  هصا ما ًازي بلى بظالت الؼىٞ بـ٦ل ٓـىاجي،

ت لخ٠لُل  ػىٞ ضؤغ الما٨ جطجبٍ ب٥ٜاءة جس١ٛ المٔلىماث بـ٦ل ًومً الـٜاُٛت والسٟت والؼطٓ

 ث.حالاث ٓسم جإ٣س بمؼخ٠بل الاػدثماضا

حر       ٕ وٗ وحٔني ٣ٜاءة الؼىٞ الاو٦ٔاغ ال٦امل للمٔلىماث في ؤػٔاض الىضٟت المالُت بـ٦ل زاثم وػطَ

ت للمٔلىماث الجسًسة  مخححز، ٠لس بالاو٦ٔاغ ال٦امل ؤن المـاض٣حن في الؼىٞ ٌؼخجُبىن بؼطٓ وٍ

٠ىمىن بخحلُلها ٔاتهم،لصا ًلٔب ٓليهم جح١ُ٠ م٦اػب ٗحر ٓازًت ج وٍ ٥ؼها في جىٟ ٔاتهم وٓ ٜىٞ جىٟ

اث المـاض٣حن في الؼىٞ بىاء ٓلى  ُت، بشن الؼٔط المٔلً هى هاجا ًٓ جلطٛ بـإن الأػٔاض الؼىٟ

ً لا  المٔلىماث المؼخلمت ٦ىن هصا الؼٔط ػالب لخالت الخىاظن في الؼىٞ و شل٧ أشن المؼدثمطٍ وٍ

ل للىكى٨ بلى مٔلىمت ولا ًىحس ٛاكل ظمني بحن جحلُل المٔلى  ذ ًىٍ ىن وٟ مت المؼخلمت ٌؼخ٘طٟ

ضؤغ الما٨ جح١ُ٠ هسٛها  .ول٦ي حؼخٌُٕ ؤػىا1ٞوالىكى٨ بلى هخاثا محسزة بؼٔط الىضٟت المالُت

الأػاس ي والمخمثل في الخذلُم ال٥ٝء للمىاضز الاٟخلازًت وجىحيهها هحى اػخذساماث شاث المىٜٔت 

ن بلى ٟؼمحن ؤلا مً دلا٨ جىاٛط داكِخحن ؤػاػِخحن ل٥ٜاءة الؼىٞ والتي ٟؼمها الباحثح ال٠لىي،

 وهما ٣ٜاءة الدؼٔحر و٣ٜاءة الدـُ٘ل ٓلى الىحى لآخحي:

 هفاءة الدشغُل: -7-1

      ، بهجاظ  وهي جح١ُ٠ الىخاثا ؤو وهي ال٥ٜاءة شاث الٔلاٟت بالىىاحي الخىُِمُت والدـُ٘لُت في الؼىٞ

ذ والجهس والخ٦الُٝ ؤما ٓىس جٌب٠ُها في الأػىاٞ المال ُت هجس ؤجها حٔني الٔمل بإٟل ما ًم٥ً مً الىٟ

ؤن الخٔامل في الأػىاٞ المالُت ًخم بخ٦لٜت مىذٜوت وبٜترة ظمىُت ٟلحرة وبمىحب ؤهِمت  مُٔىت ما 

ٌٔني ؤن الٔمىلت التي ًسٛٔها الباجٕ الؼمؼاض مىذٜوت وؼبُا وؤن جخم ٓملُت البُٕ والـطاء في ٛترة 

ط ػُىلت للأوضاٞ المالُ ظمىُت م٠ٔىلت، ت التي ًخم الخٔامل بها في الؼىٞ المالُت, وهصا ما ٌؼآس ٓلى جىٛ

ٕ  -ال٥ٜاءة السادلُت–بن الؼىٞ شاث ال٥ٜاءة الدـُ٘لُت  ل المـاضَ هى الصي جخىٛط ُٛه الأمىا٨ لخمىٍ

                                                           
1
 38، ق2010(، "الأػىاٞ المالُت بًاض في جىُِم و ج٠ُُم الأزواث"، زاض الُاظوضي لليـط و الخىظَٕ، الأضزن،2010الخمُمي، )اضؿس ٛااز   
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ضؤػمالُت هدُجت لاضجٜاْ ؤػٔاض اػدثماضاتهم في جل٧ الأػىاٞ, بشن  الىاجخت لُح١٠ المؼدثمطون ؤضباحا

٥ؼُت مٕ ج٦الُٝ جىُٜصها.ال٥ٜاءة الدـُ٘لُت لها ٓلاٟت ًط  ت جىُٜص الٔملُاث وٓ  زًت مٕ ػطٓ

 هفاءة الدظػحر: -7-2

ع بن وحٔطٚ ٣صل٧ بال٥ٜاءة الصاضحُت،      ت  ؤهم ٓامل في حٔعٍ ال٥ٜاءة الدؼٔحرة للؼىٞ المالي هى ػطٓ

يخا ًٓ هصا الخإزحر اهه لا ًم٥ً الخيبا بإػٔاض ػهم الأ  اػخجابت الأػٔاض للمٔلىماث الجسًسة المخىاٛطة وٍ

في حالت ػىٞ شاث ٣ٜاءة لان هصه الأػٔاض لا حؼل٧ همٌا مُٔىا بل حؼحر ػحرا ٓـىاثُا ًلٔب مٔه 

طة والمخاحت ٟس  الخيبا بها وج٦ىن الؼىٞ شاث ٣ٜاءة في الخالت التي هجس ٛيها ؤن ٤ل المٔلىماث المخىٛ

بإي  ىاثس بهاُٛتالأػهم لصل٧ ٛةن المؼدثمط لً ًخم٥ً مً جح١ُ٠ ٓ بإو٨ ٓلى ؤػٔاض او٥ٔؼذ ؤولا

٠ت ؤدطي، خباض ج٦لٜت الخساو٨ وج٦لٜت المذاًطة  ًطٍ ، أشهه وبؼبب ج٦لٜت المٔلىماث 1بٔس الأدص بٔحن آلا

حرها مً ج٦الُٝ الاػدثماض لً ٦ًىن الٜاضٞ بحن ال٠ُمخحن ٣بحرة بلى زضحت ؤن ًح١٠  والوطاثب وٗ

ل  .2المؼدثمط مً وضائها ؤضباحا ٗحر ٓازًت ٓلى المسي الٌىٍ

ت ٣ٜاءة ؤػىاٞ     لى هصا الأػاغ ٛةن  بن هِطٍ ٝ ٓلى ٣ٜاءة هِم المٔلىماث المالُت وٓ ضؤغ الما٨ جخىٟ

ط ال٠سض ال٦افي  هجاح ػىٞ الأوضاٞ المالُت ًحخاج بلى مٔلىماث جبنى ٓلى ؤػاػا لإٛلاح الٔام الصي ًىٛ

ت مذخلٜت و  حر المٔلىماث مً المٔلىماث التي ًم٥ً اػخذسامها في المٜاهلت بحن ٛطق اػدثماضٍ ٣صا جىٛ

 . 3المالُت التي ح٥ٔؽ المط٣ع المالي لماػؼت المُٔىت لخؼاب ال٠ُمت الخ٠ُ٠ُت لها

 الػلاكت بحن البىزصاث والىمى الاكخصادي: -8

حر       ٝ وٗ جازي ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت زوضا بالٙ الأهمُت في حصب الٜاثى مً ضؤغ الما٨ ٗحر المىُ

ني و  لالمٔبإ في الاٟخلاز الىً ٔا٨ في السوضة  هجحىٍ ٝ وٛ مً ما٨ ٓاًل ًٓ الٔمل بلى ضؤغ ما٨ مىُ

الاٟخلازًت وشل٧ مً دلا٨ ٓملُاث الاػدثماض التي ٠ًىم بها الأٛطاز والـط٤اث في الأػهم والؼىساث 

والل٦ى٢ التي ًخم ًطحها في الأػىاٞ المالُت، و٤لما ٤اهذ هصه الأػىاٞ ٛٔالت ٤اهذ ؤ٣ثر ٟسضة ٓلى 

ُس الاػخ٠طاض الاٟخلازي للسولت جح١ُ٠ ضػالتها ت في زٓم وجىً ،وشل٧ بآخباض الؼىٞ المالي ؤحس 4الخُىٍ

ـمل ححزا هاما في ال٠ٌاْ المالي الصي جىٌل١ مىه ٓملُت الخىمُت  ل وَ الأؿ٦ا٨ الخسًثت للخمىٍ

ت الاٟخلازًت جبحن بىهىح ؤن الٔلاٟت بح ن الاٟخلازًت المؼخسامت ومىه الىمى الاٟخلازي وبن الىِطٍ

                                                           
 158، ق(2918) كلاح السًً ؿطٍٍ، 1
 .9، ق 27 (، "جحلُل الأػىاٞ المالُت"، ػلؼلت زوضٍت حٔنى ب٠واًا الخىمُت في الأٌٟاض الٔطبُت، الٔسز2004ِٓس ى محمس ال٘عالي، ) 2
 .109( ،ق2996)بى٣ؼاوي ضؿُس،   3
 .60، حامٔت المىكل، ق96(،  "ؤزط ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت الٔطبُت في الىمى الاٟخلازي"، جىمُت الطاٛسًً، الٔسز 2009زًىا احمس ٓمط، ) 4
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ؤػىاٞ الما٨ والىمى الاٟخلازي جبازلُت جطبٍ الاججاهحن مً دلا٨ ؤزواث ٓسًسة ٤الؼُاػت المالُت 

حرها مً الأزواث التي ججٔل الؼىٞ  والى٠سًت ومٔس٨ الخطصم وػٔط اللطٚ والىاجا المحلي الإحمالي وٗ

ىم ٓليها ٌٔخبر دٌىة المالُت جازط وجخإزط بالىمى الاٟخلازي لهصا ٛةن الاهخمام بها وباأشػؽ التي ج٠

١ الخىمُت  .1صخُحت في ًطٍ

ت والخٌب٠ُُت حى٨ ؤزط جٌىض الأػىاٞ المالُت ٓلى الىمى       ت مً السضاػاث الىِطٍ بطظث مجمىٓ

بُت حـحر بلى زوض جىىْ المذاًط في  الاٟخلازي والتي حٔخبر حسًثت الٔهس وؼبُا، ٛبٔى السضاػاث الخجطٍ

ٕ شاث ٓىاثس مطجٜٔت ٛخىىْ اضجٜاْ مٔسلاث الىمى الاٟخلازي ب ؼبب جحى٨ الاػدثماضاث بلى مـاضَ

ٕ شاث الٔىاثس المطجٜٔت مً  المذاًط الىاجا ًٓ ج٦امل الأػىاٞ الٔالمُت ٌصجٕ ٓلى الاػدثماض في المـاضَ

خماز ٓلى ماؿط ؤو  دلا٨ الم٠اضهت مٕ باقي الأػىاٞ الٔالمُت، ولخحسًس زضحت جٌىض البىضكت ٤ان ًخم آلا

٤اهذ الىخاثا الم٠سمت هاٟلت وبلسز ججاوظ هصه الى٠اثم ٟام البى٧ السولي في بًاض  ازىحن لهصا

السضاػاث التي ٌـطٚ ٓليها بىهٕ حـ٥ُلت مخجاوؼت مً الماؿطاث التي حـمل مذخلٝ ماؿطاث جٌىض 

س جم  ل، وٟ البىضكت وضبٌها بماؿطاث جٌىض البىى٢ واػخذلاق ٓلاٟتها بمٔسلاث الىمى في الأمس الٌىٍ

كل بلى بًجابُت الٔلاٟت بحن ػُىلت البىضكت والىمى الاٟخلازي مً حهت وجطا٣م ضؤغ الما٨ الخى 

 .2وجحؼحن الإهخاحُت مً حهت ؤدطي 

الخحلُل المعزوج بحن البىضكت والىمى الاٟخلازي ًبحن ؤن هىال٧ ٓلاٟت اهخ٠الُت لِؼذ مخىا٠ٛت في       

ذ بحُث ؤن بُاهاث البىضكت حؼب١ الاٟخلاز بحىا لي ػساس ي بمٔنى ٟبل ؤن ًباؿط الىمى الىٟ

الاٟخلازي ماؿطاث البىضكت ج٦ىن ٟس سجلذ اججاهاث هحى الاضجٜاْ، والبلسان التي جخمحز بؼُىلت 

ُت مخٌىضة جح٠٠ذ همىا ؤػطْ مً البلسان التي لسحها بىضكاث ٗحر ػاثلت  البىضكت ولسحها ؤحهعة ملطٛ

ُت ٗحر مخٌىضة، وجماضغ البىضكت وـاً لُت وؤحهعة ملطٛ ها مً دلا٨ الخإزحر ٓلى ال٠طاضاث الخمىٍ

س في بساًت الأمط وؼبت زًىجها بلى ح٠ىٞ المل٥ُت ؤما  للـط٤اث في السو٨ شاث الأػىاٞ ال٘حر مخٌىضة جعٍ

س مً الخىمُت في البىضكت  باليؼبت للـط٤اث المخىاحسة في السو٨ التي لسحها بىضكاث مخٌىضة ٛةن المعٍ

 .3ٍل باأشػهم محل السًىن ًازي بلى جعاًس بحلا٨ الخمى 

 

                                                           
ؤًطوحت ز٣خىضاه ، حامٔت   الىمى الاكخصادي"،(،  "جحلُل الخدفلاث الاطدثماز في الأوزاق االإالُت ودوزها في دغم 2016ٓبس الٜ٘ىض زازن، )  1

 .158وضٟلت، الجعاثط، ق
2
 .36-35(، "ٛٔالُت الأػىاٞ المالُت في جيـٍُ الاػدثماضاث"، مص٣طة ماحؼخحر، ٤لُت الاٟخلاز، حامٔت باجىت، الجعاثط، ق ق2004ػامي مباض٤ي، )   

3
 .141-137ق ، حامٔت جلمؼان، الجعاثط، ق رماحؼخحلىمى الاٟخلازي"، مس٣طة (، "زوض البىضكت في جح١ُ٠ ا2011بً ؿُٔب ٛاًمت العهطاء، )   
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ت، ملط   .الساض الجامُٔت، الإػ٥ىسضٍ

اث والؼُاػاث الى٠سًت"، زًىان المٌبى (، "محاهط 2006بلٔعوظ بً ٓلي، ) .8 ٓاث الجامُٔت، اث في الىِطٍ

 .2الجعاثط، ي

اث ال2006بلٔعوظ بً ٓلي، ) .9 اث والؼُاػاث الى٠سًت"، زًىان المٌبىٓ  .2يجامُٔت، (، "محاهطاث في الىِطٍ

مٔت حؼخحر، حا(، "زوض البىضكت في جح١ُ٠ الىمى الاٟخلازي"، مس٣طة ما2011بً ؿُٔب ٛاًمت العهطاء، ) .10

 .جلمؼان، الجعاثط

ل الإػلام للماػؼاث الل٘حرة والمخىػٌت"، مص٣طة ماحؼخحر، 2010بىظٍس ٓلام، ) .11 ٤لُت (، "الخمىٍ

 الجعاثط. الاٟخلاز، حامٔت وضٟلت،

اث ؤػىاٞ الأوضاٞ المالُت الٔطبُت و ػبل جُٜٔلها"، ؤًطوحت ز٣خىضاه ، 2006بى٣ؼاوي ضؿُس، ) .12 (،  "مٔىٟ

 ، الجعاثط.جعاثطلُت الاٟخلاز، حامٔت ال٤

 .الٌبٔت الأولى، الأضزن (، "الأػىاٞ المالُت"، زاض ٣ىسي لليـط،2014حؼحن بً هاوي، ) .13

حن الإػلامي وال٘طبي"، زاض المىاهج لليـط، 2006حؼحن ضحُم ، ) .14 (، "الى٠س والؼُاػت الى٠سًت في بًاض ال٥ٜطٍ

 .1ي ٓمان، الأضزن ،

ت للٔلىم الإوؼاهُت (، "ٟىىاث الؼُاػت الى٠س2009حؼحن ٓلي ٓمط، ) .15 ذ"، مجلت الـاضٟ ًت: حالت ال٦ىٍ
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ت الاٟخلازًت: الخحلُل الا2005هُاء مجُس المىػىي، ) .30 اث (، " الىِطٍ ٟخلازي ال٥لي"، زًىان المٌبىٓ

   .3، يالجامُٔت، الجعاثط

(، "الى٠ىز والبىى٢ والمخ٘حراث الاٟخلازًت المٔاكطة"، زاض 2013ًاهط ٛاهل البُاحي ومحرا٨ ضوحي ػماضة، ) .31

 .واثل لليـط، الأضزن

ط المالي والملطفي2013ًطش ي محمس، ) .32 ُت في ُل الخحطٍ ابت الملطٛ زضاػت حالت  -(، "مخٌلباث جُٜٔل الطٟ

  ، الجعاثط.الجعاثط"، ؤًطوحت ز٣خىضاه، ٤لُت الاٟخلاز، حامٔت الـلٝ

ُت-(، بزاضة الملاض2002ٚٓبس الٜ٘اض حىٜي، ) .33 الجىاهب  -جحلُل ال٠ىاثم المالُت -الؼُاػاث الملطٛ

ت ملط ت، زاض الجامٔت الجسًسة لليـط، الإػ٥ىسضٍ  .الخىُِمُت، البىى٢ الإػلامُت والخجاضٍ

(،  "جحلُل الخس٠ٛاث الاػدثماض في الأوضاٞ المالُت وزوضها في زٓم الىمى 2016زازن، ) ٓبس الٜ٘ىض  .34

 .الاٟخلازي"،  ؤًطوحت ز٣خىضاه ، حامٔت وضٟلت، الجعاثط

م ٟىسوظ، ) .35 ط الؼىٞ المالُت الإػلامُت"، 2006ٓبس ال٥طٍ (، "الهىسػت المالُت الإػلامُت: زوضها في بوـاء وجٌىٍ

 .ىاٞ المالُت والبىضكاث الصامؽ ٓـط ، حامٔت الإماضاث، حامٔت الاماضاثمسادلت همً ماجمط الأػ

(، "المسدل الى الؼُاػاث الاٟخلازًت ال٦لُت: زضاػت جحلُلُت ج٠ُُمُت"، زًىان 2006ٓبس المجُس ٟسي ، ) .36

اث الجامُٔت، الجعاثط،    .3يالمٌبىٓ

ت الاٟخلازًت: جحلُل حع 2000ٓبس المٌلب ٓبس الخمُس، ) .37 جي و٣لي للمبازت"، الساض الجامُٔت، (، "الىِطٍ

ت، ملط  .الإػ٥ىسضٍ

مان وػىاء حاػم محمس، ) .38
ٌ
(، "الٔىامل المحسزة للٔطن الى٠سي في الٔطاٞ للمسة 2020ٓثمان حؼًٌ ػل

ت الٔلىم الاٟخلازًت، الجامٔت المؼدىلطٌٍت، 2003-2016
ٌ
) زضاػت ُٟاػُت(، مجلت الإزاضة والاٟخلاز، ٤ل

 .124الٔطاٞ، الٔسز 

ت،  ملط1992ى ؿلبي، )ٓل .39 ملُت"،  م٥خبت النهوت الملطٍ  .(، "بىضكت الأوضاٞ المالُت زضاًت ٓلمُت وٓ
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 . 27الٔطبُت، الٔسز 

 .، مـىضاث كىسوٞ الى٠س السولي" لازًتٗاظي ؿيُاس ي، "الخٜاَ ٓلى الاػخ٠طاض المالي: ٟواًا اٟخ .41

بس الخُّٜ بلٔطبي، ) .42 اعي وٓ (، "اٟخلازًاث الى٠ىز والبىى٢"، زاض واثل لليـط، ٓمان 2002ٗالب ٓىن الطٛ

 .1يالأضزن، 

سة بلصطاظ  .43 اث الجامُٔت،2008ٌٔس٨ ، ) ٛطٍ الجعاثط،  (، "ج٠ىُاث وػُاػاث الدؼُحر الملطفي"، زًىان المٌبىٓ

 .4ي

 .(، " الى٠ىز والبىى٢"، زاض حساضا لل٥خاب الٔالمي، ٓمان ، الأضزن2006، )ٛلُح حؼً دلٝ .44

م ٓبس الىبي، ) .45 ٓلى الؼىٞ الٔطاُٟت للأوضاٞ  (، "ؤهمُت السوض الاٟخلازي للأػىاٞ المالُت مٕ التر٣حز٣2006طٍ

 .9المالُت"، مجلت المىلىض، الٔسز
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١ُ حٌاب، ) .46 الإػلامي ولملاضٚ الإػلامُت في الأضزن"، المٔهس (، "زلُل الباحثحن بلى الاٟخلاز ٣2013ما٨ جىٛ
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ط ؤػىاٞ الأوضا2002محمس اًمً المُساوي، ) .51 ٞ المالُت في ػىضٍت"، المط٣ع الؼىضي للإػدـاضاث (، "جٌىٍ

 .والأبحار، ػىضٍا

(، "الاٟخلاز الى٠سي والملطفي"، زاض بهاء السًً لليـط والخىظَٕ، ٟؼىٌُىت، 2003محمىز سخىىن، ) .52
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ÂU??F�« sO??._« ÒÂU?N??. ¡U?N½≈ s?ÒL?C??²¹ ¨2003 WMÝ XA?ž 26 oL«u?L�« 1424 ÂU??Ž W?O?½U?Ò¦?�« ÈœU?L??ł 27 wL ŒÒ—R??. ÒwÝUz— Âu??Ýd??.

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆWOł—U��« ÊËRÒA�« …—«“u�

ÂU??F�« d¹b?L?�« ÒÂU?N??. ¡U?N?½≈ sÒL?C??²¹ ¨2003 WMÝ XA?ž 26 oL«u?L�« 1424 ÂU?Ž W??O½U?Ò¦�« ÈœU??L?ł 27 wL ŒÒ—R?. ÒwÝU?z— Âu?Ýd?.

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆWOł—U��« ÊËRÒA�« …—«“uÐ UJ¹d._

…—«“u� ÂUF?�« sO._« sO?OFð sÒL?C²¹ ¨2003 WMÝ XAž 26 oL«uL�« 1424 ÂUŽ WO½U?Ò¦�« ÈœULł 27 wL ŒÒ—R. ÒwÝUz— Âu?Ýd.

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆWOł—U��« ÊËRÒA�«

¡¡¡¡««««————¬¬¬¬    ¨̈̈̈    ««««————Ò ÒÒÒddddIIII����    ¨̈̈̈    ««««————««««dddd����

WWWW����uuuuJJJJ××××!!!!««««    ffffOOOOzzzz————    `̀̀̀!!!!UUUUBBBB����

d¹b????. v?�≈ ¡U‡?‡C????.ù« i¹u?‡Hð s?‡‡?ÒL????C????²¹ ¨2003 W‡?MÝ u????O?�u¹ 15 o‡?L«u???L�« 1424 ÂU????Ž v�Ë_« ÈœU????L????ł 15 wL ŒÒ—R????. —«d???`
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fO?z— v�≈ ¡U?‡‡C????.ù« i?¹u‡H?ð s‡?‡ÒL????C????²¹ ¨2003 W‡?MÝ u????O?�u¹ 15 o‡?L«u???L�« 1424 ÂU???Ž v?�Ë_« ÈœU???L???ł 15 wL ŒÒ—R????. —«d???`

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÊ«u¹b�«

wwwwMMMMÞÞÞÞuuuu!!!!««««    ŸŸŸŸUUUU����bbbb!!!!««««    …………————««««““““ËËËË

fOz— »«b²½« b¹b−?ð s‡‡ÒLC²¹ ¨2003 W‡MÝ XAž 7 o‡L«uL�« 1424 ÂUŽ WO½U?Ò¦�« ÈœULł 8 wL ŒÒ—R. „d²?A. Í—«“Ë —«d`

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆW�.U��« W¹dJ�F�« WOŠU?M�« ≠ WMODM�IÐ WLz«b�« W¹dJ�F�« WLJ×L�«
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            ∫∫∫∫    ttttÒÒÒÒBBBB½½½½    wwwwððððüüüü««««    dddd....____««««    ————bbbbBBBB¹¹¹¹

‰‰‰‰ËËËË____««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

W?¹—u???????N????????L????????−?K� W?¹b????????I?M?�« …b???????Šu?�« ∫vvvv????����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

—U?M¹b?�« w‡?‡¼ W?‡‡?O??????³?????F??????A�« W?‡‡?O?Þ«d?????I??????L¹b?�« W¹d?z«e?????−?�«

ÆÃœ —UB²šUÐ vŽb¹ Íc�« Ídz«e−�«

ËU???�???²???. ¡e????ł WzU???. v�≈ Íd?z«e???−�« —U?M¹b�« r?�???I¹ 

ÆÃ ” —UB²šUÐ vŽbðË  ULO²MÝ vL�ð

W¹b?I½ ‚«—Ë√ s. W¹bIM�« WKL?F�« ÊuJ²ð  ∫∫∫∫    2     …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

ÆWO½bF. W¹bI½ lD`Ë 

d???³??Ž W¹b???IM�« W?KL??F?�« —«b??�≈ “U???O??²???.« W�ËbK� œu???F¹

ÆwMÞu�« »«d²�«

p?‡?‡?M?³?�« “U?????????O??????????²?????????.ô« «c?‡?‡?¼ W?‡?Ý—U??????????L?????????. ÷Òu?‡?‡?H?¹Ë

h?M?�« V??K?� w?L v?Žb??¹ Íc?‡?‡?�« Á«u?‡??‡?Ý ÊËœ Íe?‡?‡??Bd????????????L?�«

lC?????�¹Ë ¨¢d?z«e????−?�« pM?Ð ¢  d????O????G?�« l. t?‡ðU?????`ö????Ž s?L????{

Æd._« «c¼ ÂUJŠ_

U????I????³Þ c????�????²?ð W????LE½√ o?¹dÞ s?Ž œb????×¹  : 3    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

∫wðQ¹ U. d._« «c¼ ÂUJŠ_

W?¹b?????????????I??M?�« l?D??I?�« Ë W?¹b?????????????I??M?�« ‚«—Ë_« —«b?????????????�≈ ≠

¨WO½bFL�«

l??D?I??�«Ë  W??¹b?????????????????I?M??�« ‚«—Ë_« n??¹d?‡??F??ð  «—U?‡??ý≈ ≠

U?NðUÝU?I.Ë W?O?Nłu�«  U?N?²L?O` U?L?OÝô¨ W?O½b?FL�« W¹b?IM�«

¨Èdš_« UNðUH�«u.Ë  UNÞUL½√Ë

‚«—Ë_« ·öð≈ Ë lM� W?³?`«d.  U?O?H?OB Ë ◊Ëd?ý ≠

ÆWO½bFL�«  W¹bIM�« lDI�« Ë W¹bIM�«

W¹b??IM�« l?DI�«Ë W¹b??IM�« ‚«—Ëú?� ÊuJ¹     ∫∫∫∫    4    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

dF?Ý ¨U¼«uÝ ÊËœ dz«e?−�« pMÐ U¼—bB?¹ w²�« WO½b?FL�«

Æ…œËb×. dOž WOz«dÐ≈ …u` UN� Ë w½u½U`

W¹b??I?M�« lDI�«Ë W?¹b??IM�« ‚«—Ë_« b‡?I??Hð ∫∫∫∫        5    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

s. V?×????��U?Ð d????OÐbð Ÿu????{u????. Êu?‡Jð  w?²�« W????O?½b????F????L�«

qł√ wL ·d?BK� Âb?Ið  r� Ê≈ W?Oz«d‡Ðù« U?Nðu?` ¨‰Ë«b‡‡‡²�«

W????O????.u????L?????F�« W‡?M¹e????�?�« V�????²?Jð Ë ¨ «u?MÝ  ©10® d????A????Ž

ÆWKÐUIL�« UN²LO` c¾MOŠ

ÂÂÂÂUUUU????????????????ŽŽŽŽ    WWWW????????????OOOO????½½½½UUUU???????????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦????����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????LLLL????????????????łłłł    27    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????????....        11 ≠≠≠≠     03    rrrr‡‡‡‡`̀̀̀————    dddd????‡‡‡‡‡‡‡‡....√√√√

bbbb????????IIIIMMMM����UUUUÐÐÐÐ    oooo????‡‡‡‡KKKKFFFF????????²²²²¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAA????????žžžž    26    ooooLLLL««««uuuu????????LLLL����««««    1424

ÆÆÆÆ÷÷÷÷ddddIIII����««««ËËËË

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ÆÆÆÆ

¨W‡¹—uNL−�« fOz— Ê≈ 

15≠ 122  ÊUðœU??L�« U??L??ÒO??Ý ô ¨—u?²??Ýb�« vK?Ž ¡UMÐ  ≠

¨  tM.  124 Ë

13 wL Œ—R?L�« 144≠62 r`— Êu½U??I�« vC?²??I?LÐË  ≠

Íe?Bd?L?�« pM³�« ¡U?A½≈ sL?C??²?L�«Ë 1962 W‡MÝ d??³?L?�¹œ

¨wÝUÝ_« t½u½U` b¹b×ðË Íd‡z«e−�«

18 wL Œ—R?????L�« 154≠66 r`— d?????._« vC?????²????I?????LÐË  ≠

sLC?²L�«Ë 1966  WMÝ u?O½u¹ 8 oL«u?L�« 1386 ÂUŽ d?H�

¨rL²L�« Ë ‰bFL�« ¨WO½bL�«  «¡«dłù« Êu½U`

18 wL Œ—R?????L�« 155≠66 r`— d?????._« vC?????²????I?????LÐË  ≠

sLC²L�«Ë  1966  WMÝ uO½u¹ 8 oL«uL�« 1386 ÂUŽ dH�

¨rÒL²L�«Ë ‰ÒbFL�« ¨WOz«e−�«  «¡«dłù« Êu½U`

18 wL Œ—R?????L�« 156≠66 r`— d?????._« vC?????²????I?????LÐË  ≠

sLC?²L�«Ë 1966  WMÝ u?O½u¹ 8 oL«u?L�« 1386 ÂUŽ d?H�

¨rÒL²L�«Ë ‰bFL�« ¨  UÐuIF�« Êu½U`

20 w?L Œ—R?????L�« 58≠75 r?`— d?????._« vC??????²?????I?????L?ÐË  ≠

1975 WM?Ý d????³????L?????²????³????Ý 26 oL«u?????L�« 1395 ÂU????Ž ÊU????C????.—

¨rÒL²L�«Ë ‰bFL� «¨w½bL�« Êu½UI�« sLC²L�«Ë

20 w?L Œ—R?????L�« 59≠75 r?`— d?????._« vC??????²?????I?????L?ÐË  ≠

1975 WM?Ý d????³????L?????²????³????Ý 26 oL«u?????L�« 1395 ÂU????Ž ÊU????C????.—

¨rÒL²L�«Ë ‰ÒbFL�« ¨Í—U−²�« Êu½UI�« sLC²L�«Ë

8 wL Œ—R????L�« 17≠84 r`— Êu?½U????I�« v?C????²????I????LÐË  ≠

oKF???²??L�«Ë  1984 WMÝ u??O�u¹ 7oL«u??L�« 1404 ÂU??Ž ‰«u??ý

¨rÒL²L�«Ë ‰ÒbFL�« ¨WO�UL�« sO½«uIÐ

19 wL Œ—R????L�« 10≠90 r‡?‡`— Êu½U????I�« v?C???²????IÐ Ë ≠

1990 W?‡?‡?MÝ q?¹d?Ð√ 14 o?‡?‡?L«u????????L?�« 1410 ÂU?????????Ž ÊU????????C?????????.—

¨÷dI�« Ë bIM�UÐ oKF‡²L�«Ë

14 wL Œ—R?????L�« 30≠90 r?`— Êu½U?????I?�« vC?????²?????I?Ð Ë ≠

WM?Ý d???³????L???�?¹œ ‰Ë√  oL«u????L�« 1411 ÂU????Ž v�Ë_« ÈœU????L????ł

 ¨WOMÞu�« „ö._« Êu½U` sLC²L�«Ë 1990

19w?L Œ—R?????L�« 03≠03 r?`— d??????._« vC??????²??????I??????L?ÐË  ≠

2003 WMÝ u??O�u¹ 19  oL«u?L�« 1424  ÂU??Ž v�Ë_«  ÈœU?L??ł

 ¨W�LUML�UÐ oKF²L�«Ë

¨¡«—“u�« fK−. v�≈ ŸUL²Ýô« bFÐË  ≠

dddd‡‡‡‡����««««ËËËË√√√√
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ÂÂÂÂ    2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAAžžžž    27

    wwww½½½½UUUU‡‡‡‡¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

tttt²²²²³³³³`̀̀̀««««dddd....    ËËËË    dddd‡‡‡‡zzzz««««eeee−−−−����««««    ppppMMMMÐÐÐÐ        ddddOOOOOOOO����ðððð

    ‰‰‰‰ËËËË____««««    qqqq‡‡‡‡BBBBHHHH����««««

dddd‡‡‡‡zzzz««««eeee‡‡‡‡−−−−����««««    pppp‡‡‡‡MMMM‡‡‡‡ÐÐÐÐ        …………————««««œœœœ≈≈≈≈

kLU????×????. d?z«e????−�« p?MÐ  …—«œ≈ v?�u????²¹     ∫∫∫∫    13    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

s. ÂuÝd?LÐ rNFO?Lł sOF?¹ ¨kLU×. »«u½ WŁöŁ Áb?ŽU�¹

ÆW¹—uNL−�« fOz—

…b??N??Ž qB l. kLU??×??L�« W??H??OþË vLU?M²ð ∫    14    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

ÆW??O??.u??L??Ž W??H??OþË qBË W??O??.uJŠ W??H??O?þË qBË W??OÐU??�??²½«

ÆkLU×L�« VzU½ WHOþu� W³�M�UÐ d._«  p�cBË

«u??Ý—U???L¹ Ê√ kLU??×???L�« »«u½ Ë kLU???×??L�« s?JL¹ ô

qO¦Lð «bŽU. ¨rNðbNŽ ¡UMŁ√ WHOþË Ë√  WMN. Ë√ ◊UA½ Í√

lÐUD�«  «– W??O�Ëb�« W??O?.u??L?F�«  U??�?ÝR?L?�« Èb� W�Ëb�«

ÆÍœUB²`ô« Ë√ w�UL�« Ë√ ÍbIM�«

W?????�????ÝR?????. W¹√ s?. mK?³????. Í√ ÷«d?????²?????`« rN?MJ?L¹ ô Ë

b??N??Fð Í√  q³??I¹ Ê√ sJL?¹ ôË ¨W??O?³?Mł√ Â√ X½U??B W¹dz«e??ł

wL ôË  d?z«e??−�« p?MÐ WEH???×???. wL  r¼b???Š√ lO???`uð t??O?KŽ

Ædz«e−�« wL WK.UŽ W�ÝR. W¹√ WEH×.

VzU?½ Vðd???.Ë kLU????×???L�« Vðd????. œb???×¹ ∫∫∫∫    15    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

Ædz«e−�« pMÐ ULNKL×²¹Ë ÂuÝdLÐ  kLU×L�«

rN???²Ł—Ë Ë√ ¨kLU???×??L�« »«u½ Ë k?LU??×??L?�« v{U??I???²¹

¨ÕœU????L QD?š V³????�Ð ‰e????F�« W?�U???Š w?L ô≈ ¨¡U????C???²????`ô« b?MŽ

Vðd??. ÍËU?�¹  rN??²?H?O?þË W?Ý—U?L??. ¡U?N??²½« bMŽ U?C¹u??Fð

mK³??. qB ¡UM¦?²?ÝU?Ð p�–Ë dz«e?−�« pMÐ t?KL?×?²¹ sO??²MÝ

ÆpM³�« «c¼ tFLb¹ dš¬

‰ö‡?‡š ¨kLU????×???L?�« »«u‡½ Ë  k?‡‡?‡LU???×????LK?� “u‡‡?−¹ ô 

Ë√  «Ëd‡?‡ÒO????�?¹ Ê√  rNðb????N????Ž W?‡‡?‡¹U????N½ b?‡‡?FÐ sO?‡‡?‡²M?Ý …b‡?‡.

pMÐ W?³?`«d?. Ë√ W‡‡‡DK�� W?‡‡‡‡F?{U?š W‡‡�?ÝR?. wL «uKL?F¹

W‡‡�?ÝR??L�« Ác‡‡‡¼ q¦?. U??N?OKŽ dDO?�ð W??Bd?ý Ë√ dz«e?−�«

Ác?¼ q¦??????L?� s¹—U??????A??????²?????�??????.Ë√ ¡ö?‡‡?Bu??????B «u‡?‡‡?K?L?????F?¹ Ê√ ôË

Æ UBdA�« Ë√  U�ÝRL�«

p?MÐ ÊËR??????ý …—«œ≈ kLU??????×??????L�« v?�u?????²?¹ ∫∫∫∫    16    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Ædz«e−�«

VK� wL  vŽb¹ ÍcÒ�« ¨dz«e−�« pMÐ kLU?×. c�²¹ 

Âu?????I¹ Ë c?????O?????HM?²�«  d?????O?Ð«bð l?O?????L????ł ¢k?LU?????×?????L�«¢  h?M�«

ÆÊu½UI�« —UÞ≈ wL ‰U‡‡‡LŽ_« lOL−Ð

p?M?³?� ÷«d??????????²???????????Ž« Í√ r?¹b??????????I?ð s?J?L?¹ ô ∫∫∫∫    6    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????LLLL????����««««

e????−???Š Ë√ ·öð≈ Ë√ W????`d???Ý Ë√ Ê«b????I????L W�U???Š w?L dz«e????−�«

  ÆU¼—b�√ W‡‡O½bF. W¹bI½ l‡D` Ë√ W¹bI½ ‚«—Ë√

lC¹ Ë√ —b??B?¹ Ê√ s. h�??ý qB l?ML¹  ∫∫∫∫    7    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

∫ wðQ¹ U.  q³I¹Ë√ ‰Ë«b²�« bO`

Íd?z«e????????????−?�« —U?M??¹b?�U?Ð …—d????????????×????????????.  W?K?O????????????ÝË W?¹√ ≠

¨WOMÞu�« WKLF�« ÷uŽ lLœ WKOÝuB UN�ULF²Ýô

Z²?M. d????O?????ž Ë tK?.U????×� V?KD�« b?MŽ l?Lb¹ b?MÝ Í√ ≠

ÆWO³Mł_« WKLF�UÐ «—d×. ÊUB Ê≈ Ë v²Š bz«uH�

vK?Ž  UÐu???I???F�« Êu½U???I� U???I???³?Þ V`U???F¹  :   8    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

W?¹b??????????I?M?�« l?D?I?�«Ë√  W?¹b?????????I?M?�« ‚«—Ë_« d?¹Ëe?ð Ë b??????????O?K?I?ð

W¹√ U??N?ð—b??�√ Ë√ dz«e??−?�« pMÐ U¼—b??�√ w?²�« W??O½b???F??L�«

‰ U???šœ≈ vKŽ «c???BË Èd??š√ W???O??³M?ł√ W??O½u?½U??` W¹b???I½ WD?KÝ

q?¦??????.  l¹“u?‡ð Ë ‰u?‡‡?‡?−‡?²�U?Ð l?OÐË l?OÐ Ë ‰U?‡?L‡?F‡?‡?‡²??????Ý«Ë

Ë√ …b?K?I?????????L?�« W?¹b??????????I?M?�« l?D?I?�« Ë√ W?¹b?????????I?M?�« ‚«—Ë_« Ác?¼

Æ …—ËeL�«

wwww½½½½UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

ttttððððUUUUOOOOKKKKLLLLŽŽŽŽËËËË    ttttLLLLOOOOEEEEMMMMððððËËËË    ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    ppppMMMMÐÐÐÐ    qqqqJJJJOOOO¼¼¼¼

    ‰‰‰‰ËËËË____««««    »»»»UUUU³³³³����««««

WWWW....UUUUŽŽŽŽ    ÂÂÂÂUUUUJJJJŠŠŠŠ√√√√

W?‡‡?OM?ÞË W?‡‡?�??????ÝR??????. d?z«e??????−?�« p‡?‡M?Ð   :  9     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

¨w�UL?�« ‰ö‡‡‡I²?Ýô« Ë  W‡‡¹uMFL�« W‡‡‡‡?OB�?A�UÐ l‡‡²?L²ð

 ÆdOG�« l. tðU`öŽ wL «d‡‡łUð  Òb‡‡F¹ Ë

p�– n?�U???�¹ r?� U???. Í—U???−????²�« l?¹d???A???²?�« t???LJ?×¹ Ë

Æd._« «c¼ ÂUJŠ√

lC???�¹ ô Ë W¹—U???−??²?�« W??³???ÝU??×???L�« b??Ž«u???` l³???²¹ Ë

fK?−????. WÐU????`d????.Ë  W????O???.u????L????F�« W????³????ÝU????×????L�«  «¡«d????łù

ÆW³ÝU×L�«

dz«e??−�« pM?Ð ‰U?L??Ý√— W�Ëb?�« pK²??Lð  :  10 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

ÆWOKB

W?M¹b???????. w?L dz«e???????−?�« p?MÐ d???????I???????. lI?¹ ∫∫∫∫    11    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Ædz«e−�«

Êb?L�« qB wL  ôUBË Ë√ U?ŽËdL d?z«e−�« pMÐ `²?H¹

Æp�c� …—Ëd{ Èd¹ YOŠ

ô≈ dz«e?−�« pMÐ ÒqŠ —b?B¹ Ê√ sJL¹ ô ∫ 12     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

Æt²OHBð  UOHOB œÒb×¹ Êu½U` VłuLÐ
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¨ dz«e−�« pMÐ wL  WI³DL�« `z«uK�«  j³C¹ ≠

sO????.b???�???²????�???L?K�  wÝU????Ý_« Êu½U???I?�« vKŽ o?L«u¹ ≠

¨ dz«e−�« pMÐ Ê«uŽ√ Vð«Ë— ÂUE½Ë

lO?????L????ł ÊQ????AÐ  k?LU????×????L�« s?. …—œU????³????LÐ ‰Ë«b?????²¹ ≠

¨ UO`UHðô«

¨UNOL ·dB²�« wLË  «—UIF�« ¡«dý wL  qBH¹ ≠

lLdð w?²�« W??OzU??C??I�« ÈËU??Žb�«  ÈËb??ł w?L  X³¹ ≠

 U???????×�U???????B???????L?�« ¡«d??????łS?Ð h?šd¹Ë  d?z«e???????−�« p?M?Ð rÝU?Ð

¨ ö.UFL�«Ë

¨ WMÝ  qJ� dz«e−�« pMÐ WO½«eO. œb×¹ ≠

p?M?Ð  b?????????????F?¹ s?¹c??K?�« q?J?A??�«Ë ◊Ëd????????????A?�« œb?????????????×?¹ ≠

¨UND³C¹Ë tðUÐU�Š UN³łuLÐ dz«e−�«

ŸËd?????????A????????. v?K?Ž o?L«u?¹Ë ÕU?Ð—_« l?¹“u?ð j³?????????C?¹ ≠

f?Oz— v?�≈ t?????L?????ÝUÐ k?LU?????×?????L�« t?????F?????Ld?¹ ÍcÒ�« d?¹d?????I?????²�«

¨W¹—uNL−�«

pMÐ d??O?O??�ð h�ð w²?�« ÊËR?A�« lO??L?−?Ð lKD¹  ≠

Ædz«e−�«

Èb�  r¼u??HK?�?²??�??.Ë Êu??Hþu??L�« b??I??F¹     ∫∫∫∫    20    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

rNðU?�Kł ¨…—«œù« fK−. wL ¡U?CŽQB rNðb?NŽ rN?²Ý—U?L.

ÆWHB�« ÁcNÐ

sO?Hþu?L�« —u?C?Š ‰bÐ fK−?L�« œb?×¹     ∫∫∫∫    21    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

b?¹b?????�ð  U?????N?????³?????łu?????L?Ð r²?¹ w²?�« ◊Ëd?????A�« «c?????BË W?Łö?????¦�«

ÆrN².U`≈Ë rNKIM²� WKL²×L�« rNH¹—UB.

…—«œù« f?K−??????. kLU??????×??????L�« w?Žb??????²?????�?¹ ∫∫∫∫    22    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

W??�K−�« ”√d?¹ Ë Æ tð«—Ëœ ‰U?L??Ž√ ‰Ëb??ł œb??×¹Ë t??Ý√d¹Ë

Æt²ÐUO½ v�u²¹ Íc�« kLU×L�« VzU½ ¨ tÐUOž wL

s.  ¡U?????Žb?????²?????Ý« v?KŽ ¡U?MÐ …—«œù« f?K−?????. l?L?????²?????−¹

«–≈ lL??²???−¹ U??L??B Æp?�– v�≈ …—Ëd??C�« X?Žœ U??LKB  t???�??Oz—

Æp�– ¡UCŽ√ WŁöŁ VKÞ

t??????.U?E½ v?K?Ž …—«œù« fK?−??????. ‚œU??????B?¹  ∫∫∫∫    23    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

ÆwKš«b�«

fK−?. wL ¡U?C?Ž√ WFÐ—√ —u?C?Š ÊuJ¹        ∫∫∫∫    24    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

Æ tðUŽUL²ł« bIF� U¹—Ëd{ q`_« vKŽ …—«œù«

ÆtK¦L¹ s. »b²M¹ Ê√ uCŽ Í_ “u−¹ ô

 «u?????�_ WDO?????�?????³�« W?????O????³?Kž_UÐ  «—«d?????I�« c?????�?????²ð

 «u???�_« œb??Ž ÍËU???�ð W�U???Š wL Ë ¨s¹d???{U???×�« ¡U??C???Ž_«

ÆU×łd. fOzd�«  u� ÊuJ¹

 U‡?‡O????`U????Hðô« l?‡O????L????ł  d?z«e???−?�« p‡?MÐ  r‡?ÝUÐ l?Ò`u¹

qzU???B??×�«Ë  W??O?�U??L�«  «uM?��UÐ W‡I?KF??²???L�« d??{U‡×???L�«Ë

ÆZzU²M�«  UÐU�ŠË

wL W???O??.u‡L???F�«  UDK?��« Èb� dz«e???−�« pMÐ q¦???L¹

Èb?� Ë W??????O??????³?Mł_« W?¹e??????Bd??????L?�« „u‡?‡?M³?�« Èb?�Ë dz«e??????−?�«

Æ ÂUŽ qJAÐ  dOG�« Èb�Ë WO�Ëb�« WO�UL�«  PON�«

vK?Ž ¡UMÐ U???NMŽ lL«b?¹Ô Ë W??OzU???C??I?�« ÈËU??Žb�« l?Ldð 

W?OEH?×?²�«  «¡«d?łù« lO?L?ł c�?²¹Ë Æt?KO−?FðË t?²?FÐU?²?.

Æ W¹—Ëd{  U¼«d¹ w²�«

U?NÐ  hšd??L�«  W¹—U?I?F�«  „ö?.ú�  ¡«d??ý qJÐ Âu?I¹

dz«e??−�« pM?Ð `�U??B??. rEM¹Ë Æ U??N??O??L ·d??B??²�«Ë U½u½U??`

ÆUN.UN. œb×¹Ë

◊Ëd?‡‡?‡?AK?� U‡?‡?I??????LË d?z«e??????−?�« p?MÐ Ê«u?‡‡?‡?Ž√  nþu?¹

sO?.b??�?²?�?L?K� wÝU?Ý_« Êu½U?I?�« wL U‡N?OKŽ ’u??BML�«

ÆrN‡‡KBH¹ Ë rN�eF¹ Ë  rNO‡`d¹ Ë rN³�UM. wL rNMOF¹Ë

f?�U??????????−??????????. w?L d?z«e??????????−?�« p??M?Ð w?K?¦??????????L??????????. s?O??????????F?¹

qO???¦???L??²?�« «c¼ q¦???.  ÊuJ?¹ U??.b?MŽ ¨Èd???š_«  U??�???ÝR???L�«

 Æ«—ÒdI.

s. VzU½ qB   UO?Šö� kLU×?L�« œb×¹ ∫∫∫∫    17    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

Æ rNðUDKÝ  `{u¹ Ë  kLU×L�« »«u½

pM?Ð s. Ê«u????Ž√ v?�≈  Á¡U????C????.≈ ÷u????H¹ Ê√ t?MJ?L¹ Ë

Ædz«e−�«

sOÐ s?. —U??²??�¹ Ê√ ¨W??.b??�?�«  U??łU??×� ¨tMJ?L¹ U??L??B

ÆsO�Uš ¡öBË dz«e−�« pMÐ  «—UÞ≈

wwww½½½½UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««

ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    ppppMMMMÐÐÐÐ    …………————««««œœœœ≈≈≈≈

∫ s. …—«œù« fK−. ÊÒuJ²¹ ∫∫∫∫    18    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

¨U�Oz— ¨ kLU×L�«  ≠

¨ WŁö¦�«  kLU×L�« »«u½ ≠

sOM?O??F??. W‡‡ł—œ  v‡?‡KŽ√ ÍË–  s‡‡‡?‡O??Hþu??.  W‡‡?‡ŁöŁ ≠

r?J?×Ð W?¹—u?????????N????????L????????−?�« f?O?z— s?‡‡?. Âu?‡?‡?Ýd????????. V?łu????????L?Ð

Æw�UL�«Ë  ÍœUB²`ô«  sO�U−L�« wL r‡‡‡Nð¡U‡‡HB

W�U?????Š wL s?O????H?þu????L�« q?×????. Êu?????HK�?????²????�?????L�« q?×¹

ÆUN�H½ ◊ËdA�«  V�Š  rNHzUþË  —uGýË√ rNÐUOž

…—«œ≈ f?K?−??????????. d?z«e???????????−?�« p?M?Ð d?¹b?¹  ∫∫∫∫    19    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????LLLL????����««««

∫ WOðü«  UDK��« ‰u�¹

dz«e?????−�« pM?³�  ÂU????F?�« rO?EM²?�«  ÊQ????AÐ  ‰Ë«b?????²¹ ≠

¨UNzUG�≈ Ë√ ŸËdH�«Ë  ôUBu�« `²L  «cBË
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ÂÂÂÂ    2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAAžžžž    27

oO??`bð  U??OKL??Ž ‰u?Š …—«œù« f?K−?L?� «d¹d?I?ð ÊU?F??Ld¹ Ë

WKL??²??×??L�«  ö¹b??F??²�« Ë W??O�U?L?�« WM��« W¹U??N½  UÐU??�??Š

ÆUN½UŠd²I¹ w²�«

W?O?�U?L�UÐ nK?JL�« d¹“u�« v�≈ «d¹d??Ið ÊU??F?Ld¹ U??L?B

W??O?�U??L�« WM?��« ÂU??²??²???š« wKð w²?�« W??FÐ—_« d??N???ý_« ‰ö??š

 ÆkLU×L�« v�≈ d¹dI²�« s. W��½ mK³ðË

U???L??N?M. VK?D¹ Ê√ W???O�U???L�UÐ nK?JL�« d¹“u?K� “u???−¹

sL????{ qšbð WM?O???F???. qzU????�???. ‰u???Š d¹—U????Ið sO???Š q?B wL

 ÆULN�UB²š«

llllÐÐÐÐ««««dddd����««««    qqqqBBBBHHHH����««««

        ««««————uuuuAAAAMMMMLLLL����««««ËËËË    WWWW¹¹¹¹uuuuMMMM��������««««        UUUUÐÐÐÐUUUU����××××����««««

31 wL d?z«e????−�« p?MÐ  UÐU????�????Š q?H????Ið  ∫∫∫∫    28    …………œœœœUUUU????????????????LLLL����««««

ÆWMÝ qB s. d³L�¹œ

s?. W?????????O????????LU?????????B?�« Z?zU????????²?M?�« ¨W?¹u?M?Ý U?????????ŠUÐ—√ b?????????F?ð

Ác¼ s?. lD²???IðË Æ U½ËR???L�« Ë ¡U???³??Ž_« Ë  U???Bö???N??²???Ýô«

n`u??²ð Ë  Æw½u?½U??I�« wÞU??O??²??Šô«  `�U??B� % 10 ÕUÐ—_«

W??L??O??` wÞU??O??²??Šô«  ⁄uKÐ œd??−??LÐ ŸU?D²??`ô« «c¼ W??O??.«e�≈

hO???B??�ð b???FÐ WM¹e???��« v�≈ b???O??�d�« l?Lb¹ Æ‰U??L???Ý√d�«

s¹uJ²�  W¹—Ëd?{ U?N½√ …—«œù« fK−?. Èd¹ w²�« m�U?³?L�«

‰«u???._« hO??B???�ð sJ?L¹Ë Æ W??�U???š Ë W???.U??Ž  UÞU???O??²???Š«

Æ‰ULÝ√d�«  «œU¹e� WOÞUO²Šô«

W¹—u?NL?−�« fOz— v�≈ kLU?×?L�« lLd¹  ∫∫∫∫    29    …………œœœœUUUULLLL����««««

¨W?O?�U?. W‡‡?MÝ qB ÂU?²??²?š« wK?ð w²�« WŁö?¦?�« d?N??ý_« ‰ö?š

÷d?Ž sL?C??²¹ d¹d?Ið l. ZzU?²?M�«  UÐU?�?ŠË W‡‡K?O?B?×�«

U???L???ÒO??ÝôË ¨ t?ðUÞU???A½Ë dz«e???−�« p?MÐ   U???OKL???Ž sŽ ‰U???Š

¡UM?Ł√ Í—U???−�« wJ?M³�« ·«d???ýù« ◊U????AMÐ W???I?KF???²???L�« p?Kð

 U?�?ÝR?L�« Ë „uM³�« W?³?`«d?. W?O?F?{ËË ¨W?O�U?L�« WM��«

W¹e????Bd????. ◊U?????A½ s. W????B?K�????²????�????L?�« d????³????F�« Ë W????O?�U????L�«

wL  Z?zU????²?M�«  U?ÐU????�?????ŠË WKO?????B????×?�« d????A?Mð Æd?ÞU????�?????L�«

W?OÞ«dI?L¹b�« W¹dz«e?−�« W¹—u?NL?−K� W?OL?Ýd�« …b¹d?−�«

Æ rOK�²�« «c¼ s. d¦B_« vKŽ bŠ«Ë dNý bFÐ ¨WO³FA�«

¨W¹—u???N????L???−�« fO?z— v�≈ U¹—Ëœ k?LU???×???L�« q?Ýd¹Ë

v?�≈  t‡?‡G?????O?K³?ð l. ¨w?Ld?????B?????L?�« ·«d?????ýù« ‰u?????Š «d¹d?????I?ð

ÆWOLdBL�« WM−K�« v�≈ Ë ÷dI�«Ë b‡‡‡IM�« f‡‡‡K−.

¨W¹—u?NL−?�« fOz— v�≈ U¹uMÝ kLU×?L�« rK�¹ U?LB

b?????????I?M?�« f?K?−?????????. Ë W??????????.uJ?×?�« f?O?z— v?�≈ m?O?K?³?????????²?�« l?.

 ∫ WOðü« ozUŁu�« ¨÷dI�«Ë

¨·dB�«  UÞUO²Š« dOO�ð ‰uŠ d¹dIð   ≠

sL?C?²¹ W??O?ł—U?��« Êu¹b�« d?O?O?�?ð ‰u?Š d¹d?Ið  ≠

¡U?Lu�« vKŽ œU?B?²?`ô« …—b?` ‚U??L¬ Ë W?O?F?{Ë ‰u?Š ö?OK×ð

ÆWOł—U��« Êu¹b�UÐ

Ê√ …—«œù« f?K−???????. ¡U??????C??????Ž_ “u??????−?¹ ô    ∫∫∫∫    25    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Ë√ lzU????`Ë ¨…d????ýU????³???. d????O????ž Ë√ …d????ýU???³????. W????H????BÐ «u????A????H¹

ÊËœ p�–Ë ¨r?ðb?????N????Ž —U?Þ≈ wL U?????N????O?KŽ «u?????FK?Þ«  U????.u?KF?????.

Êu½UI�« VłuLÐ rN?OKŽ W{ËdHL�«  U.«e?²�ôUÐ ”U�L�«

wL …œU??N??A?Ð ¡ôœû� U??N??O??L Êu??Žb¹ w²?�«  ôU??×�« «b??Ž U??.Ë

ÆWOz«eł ÈuŽœ

fK−??. t??O?�≈ Q??−K¹ h�??ý q?B Vł«u�« fHM?Ð ÂeK¹ 

Æt.UN. W¹œQð qO³Ý wL …—«œù«

YYYY����UUUU¦¦¦¦����««««    qqqqBBBBHHHH����««««

    tttt²²²²ÐÐÐÐUUUU`̀̀̀————ËËËË    ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    ppppMMMMÐÐÐÐ    WWWWÝÝÝÝ««««ddddŠŠŠŠ

WWWW³³³³`̀̀̀««««ddddLLLL����««««    WWWW¾¾¾¾OOOO¼¼¼¼

W????¾?????O¼ d?z«e????−�« p?MÐ W????Ý«d?????Š v�u?????²ð ∫∫∫∫    26    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

s. Âu??Ýd??LÐ ÊUMO??F¹ ©2® sO??³??`«d??. s. n?�Q??²ð W??³??`«d??.

ÆW¹—uNL−�« fOz—

q?.UJ?�« Â«Ëb�U?Ð U?????L?????N?????HzU?þË ÊU?????³?????`«d?????L�« ”—U?????L?¹

ÆW????OK?�_« U????L????Nð—«œ≈ s?.  »«b????²½« W????O????F????{Ë w?L ÊU½u?J¹Ë

Æ UN�H½ ‰UJý_« V�Š  ULN.UN. vNMðË

U?????L??????ÒO?????Ýô ·—U??????F?????. s?O?????³?????`«d??????LK?�  ÊuJ?ð Ê√ V−?¹ 

„uM³�UÐ WK?B²?L�« W?³?ÝU?×?L�«  ‰U?−?. wLË U?NM. W?O�U?L�«

ÆULN²LN. ¡«œ_ ULNK¼Rð  W¹eBdL�«

ÆrOEM²�« o¹dÞ sŽ  ULNO³ðd. lLœ  UOHOB œb×ð

W??????³??????`«d??????L?�« W??????¾??????O?¼ rO?EM?ð …—«œù« f?K−??????. œb??????×?¹

ÆUNLdBð X×ð WŽu{uL�« W¹œUL�« Ë W¹dA³�« qzUÝu�«Ë

W?????.U?????Ž  W‡?‡Ý«d?????×Ð ÊU?‡‡?³????`«d?????L?�« Âu?????I¹ ∫∫∫∫    27    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

l?‡‡?O??????L??????ł Ë ¨d?z«e??????−�« p?MÐ `?�U??????B??????.  l?O??????L??????ł q?‡‡?‡L??????A?ð

W?�U?š W?Ý«d?Š ÊUÝ—U?L¹ Ë U?‡‡‡NÐ Âu‡‡‡I¹ w²�«  U?‡‡‡OKL?F�«

d??O??ž  U???I??×??²??�??L?�« W¹e??Bd??. Ë  dÞU???�??L�« W¹e??Bd???. vKŽ

W?‡‡?¹b?????IM?�« ‚u?????�?�«  rO?EM?ð W?????Ý«d?????Š «c??????B Ë W?????Žu?????Lb?????L?�«

ÆÁdOÝË

…b???Š v?KŽ q?B Ë√ U???F???. ÊU????³???`«d????L�« Íd????−¹ Ê√ sJ?L¹

ÆW¹b−. UN½U¹d¹ w²�« W³`«dL�«Ë oO`b²�«  UOKLŽ

 u?????????????B??Ð …—«œù« f?K?−??????????????.  «—Ëœ Ê«d?????????????C??????????????×?¹Ë

w²�« W?³?`«dL?�« ZzU²½ v?KŽ fK−?L�« ÊUF?KD¹Ë Í—UA?²?Ý«

Æ U¼U¹dł√

Ë√  U???????Š«d???????²???????`ô« q?B t?�  U???????.b???????I?¹ Ê√ U???????L???????N?M?JL?¹Ë

X?C??????????L— «–≈ Ë ÆW?????????L?zö??????????. U??????????N?½U?¹d?¹ w²?�«  U?E?Šö??????????L?�«

q−?????Ý wL U????NM?¹Ëbð V?KÞ U????L????N?� “u????−¹ ¨U????L????N?ðU????Š«d????²????`«

Æp�cÐ WO�UL�UÐ nKJL�« d¹“u�« ÊUFKD¹Ë  Æ ôË«bL�«
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¨W¹b????IM�« W????Bd???×�« r?OEM?²Ð nK?J¹ ¨÷d‡?‡G�« «c????N� Ë

l?¹“u?ð ¨W?‡?‡?L?zö??????????L?�« q?zU?‡?‡?Ýu?�« q?J?Ð ¨V?`«d?‡?‡?¹Ë t?‡?‡?łu?¹Ë

W?O�U?L�«  «b?N?F?²�« d?O?O?�ð s�?Š vKŽ d?N?�?¹ Ë ¨÷d‡‡‡I�«

Æ·dB�« ‚uÝ j³{Ë Ã—U��« ÁU−ð

w‡L d‡‡z«e−�« p‡‡MÐ W.uJ×�« d‡OA²�ð ∫    36    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

qzU�L�U?Ð ÊUIKF²¹ wLOEMð h‡‡½Ë Êu‡‡½U?` ŸËd‡‡‡A. qB

ÆW¹bIM�« Ë W‡‡O�UL�«

qB W????.uJ?×�« v?KŽ Õd????²???I?¹ Ê√ dz«e????−�« p?MÐ sJ?L¹

W‡‡BdŠË  U‡‡ŽuLbL�« Ê«e‡‡‡O. s�×¹ Ê√ t½Qý s. dOÐbð

W??O???LMð ÂU???Ž qJA?Ð Ë W??.U???F�« W??O?�U??L�« ‰«u???Š√ Ë —U‡‡?F??Ý_«

ÆœUB²`ô«

”U??�?L?�« t½Q?ý s?. ∆—UÞ qB vKŽ W??.uJ×�« l?KD¹Ë

 ÆbIM�« —«dI²ÝUÐ

 U???????�????????ÝR???????L?�« Ë „uM?³?�« s?. VK?D?¹ Ê√ t?� o×?¹ Ë

q?J?Ð ÁœËe??ð Ê√ W????????????O?�U????????????L?�«  «—«œù«  «c????????????BË W????????????O?�U????????????L?�«

W?Ld?FL�  U?NM. …b?zUL Èd¹ w²?�«  U.uK?FL�«Ë  «¡U?B?Šù«

Ê«e??O??. Ë ÷d??I�« Ë b??IM�« Ë W¹œU??B??²??`ô« ŸU??{Ë_« —uDð

ÆWOł—U��« W½«b²Ýô«Ë  UŽuLbL�«

Ã—U‡‡?��« s. ÷«d‡‡²??`ô«  U??OKL??Ž  U??O??H?O??B œb??×¹Ë

U‡?‡NÐ X?.U???` ÷Ëd?‡‡?IÐ d????._« o‡‡?‡KF?ð «–≈ ô≈ ¨U‡?‡NÐ h?šd¹Ë

 ÆUNÐU�×� Ë√ W‡‡�Ëb�«

W?FÐU²?.Ë W?³`«d?L� …bO?H?L�«  U.uK?FL�« qB lL?−¹ Ë

…—«“uK?�  U????N????GK?³¹Ë Ã—U????�?�« u????×½ W????O?�U????L�«  U????.«e?????²�ô«

ÆWO�UL�UÐ WHKJL�«

w?L W??????.uJ?×�« d?z«e??????−�« p?M?Ð b?????ŽU??????�?¹ ∫∫∫∫    37    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

·«dÞ_« …œb???F???²???L�« W???O�U???L?�«  U???�???ÝR??L?�« l. U???NðU???`ö???Ž

Èb� W?.uJ×�« q¦?L¹ Ê√ ¨WłU?×�« bMŽ ¨tMJL¹ Ë ÆW?O�Ëb�«Ë

ÆWO�Ëb�«   «dLðRL�« wL Ë  U�ÝRL�« Ác¼

W?O�Ëœ  U??`U?Hð« b??I?Ž ÊQ?A?Ð ÷ËU?H?²�«  w?L „—U?A¹Ë

ÆU¼cOHMð v�u²¹Ë  ¨W�UIL�«Ë  ·dB�« Ë lLbK�

“U??−?½≈  U??O???H??OJÐ o?KF??²?ð W??OM?Ið W¹u??�?ð qB b??I???F¹Ë

qL??²??×??L�« dz«e??−�« pMÐ c??O??HMð Íd??−¹Ë Æ U??`U??Hðô« Ác¼

ÆW�Ëb�« »U�×� ¨ U`UHðô« ÁcN�

wwww½½½½UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

bbbbIIIIMMMM����««««    ————««««bbbb����≈≈≈≈    

¨W¹b???IM�« W?KL??F?�« dz«e??−?�« pMÐ —b???B¹  ∫    38    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

rO?EM?²�« o?¹dÞ s?Ž …œb????×?????L�« W?????OD?G????²?�« ◊Ëd????ý sL?????{

ÆÁU½œ√ 62 …œUL�« s. ¢ √¢ …dIHK� UILË  c�²L�«

U?¹uM?Ý «d¹d??????Ið d?z«e??????−�« p?MÐ d??????AM?¹ ∫∫∫∫    30    …………œœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

vKŽ s?L?C??²¹ ¨œö??³K� Íb??IM�«Ë ÍœU??B??²??`ô« —uD²�« ‰u??Š

W??ÝU??O??�K?� b??O??−�« rN??H?K� WÐuKD?L�« d??�UMF?�«  ’u??B??��«

ÊU???????O?Ð r?¹b???????I?ð v�≈ d?¹d???????I????????²�« «c?¼ w?C???????H?¹ Ë Æ W¹b????????IM?�«

 Æ‘UIMÐ UŽu³². ÊuJ¹ wMÞu�« w³FA�« fK−LK�

W?OzU??B?Š≈  U½U?OÐ  d?z«e?−�« pMÐ d?A?M¹ Ê√ sJL¹ Ë

ÆW¹bI½ Ë W¹œUB²`«  UÝ«—œË

d?¹“u??�« v?�≈ d??z«e??????????????−?�« p??M?Ð q??Ýd?¹ ∫∫∫∫    31    …………œœœœUUUU????????????????????????????????????????????????????????????LLLL????����««««

W¹U??N½ wL WKH??I?L?�« tðUÐU??�?Š   W??O?F??{Ë W?O�U??L�UÐ n?KJL�«

W?O?LÝd?�« …b¹d−?�« wL  WO?F?{u�« Ác¼ d?AMð Ë Æd?N?ý qB

ÆWO³FA�« WOÞ«dIL¹b�« W¹dz«e−�« W¹—uNL−K�

ffff....UUUU��������««««    qqqqBBBBHHHH����««««

        ««««““““UUUUOOOO²²²²....ôôôô««««ËËËË        ««««¡¡¡¡UUUUHHHHŽŽŽŽùùùù««««

s. 13 …œU??????L�« ÂU?J?Š√ sŽ d?EM?�« iG?Ð  ∫∫∫∫    32    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

1984 W?M?Ý u????????O?�u?¹ 7 w?L Œ—R?????????L?�« 17≠84 r?`— Êu?½U????????I?�«

d?z«e??????−�« p?M?Ð vH??????F?¹ ¨W??????O?�U??????L?�« sO?½«u??????I?Ð oK?F??????²??????L?�«Ë

’U??��« t‡‡ÞU??AMÐ W‡‡D?³ðd?L�«  U‡?‡OKL??F�«  qB ’u?B??�Ð

Ë√ Âu???Ýd�« Ë√ ‚u???I???×�« Ë√ Vz«d???C�« ÒqB s?. ¨W??ŽU???³D?�UÐ

ÆUN²FO³Þ sJð  ULN. WOzU³−�« ¡U³Ž_«

œu?IF�«  qB ¨q?O−?�?²�« Ë  lÐUD�« ‚uI?Š s. vH?FðË

œu???I???F?�«  qBË  «bM?²???�???L�«  qB ÂU????Ž t???łuÐ Ë  «bM?��« Ë

wL d?z«e??−?�« pMÐ U???N???−�U???F¹ w?²�«  U???OKL???F�U?Ð WKB???²???L�«

Æ…dýU³L�« tðUOŠö� WÝ—UL. ‚UD½

¨ ¡«d???ł≈ qB  bM?Ž  ¨dz«e???−�« pM?Ð vH???F¹    ∫∫∫∫    33    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

w²?�«  ôU???×�«  qB w?L  oO???³???�???²�« Ë√ W�U???H?J�« r¹b???I?ð s.

¨Â«e??²�ô« «c¼ Âu??B??��«  qL??×ð vKŽ Êu½U??I�« U??N??O??L hM¹

W??{u??³??I??L�« Âu??Ýd?�« Ë W??OzU??C??I�« n¹—U??B??L?�«  qB s.Ë

ÆW�Ëb�« `�UB�

p?M?Ð  P????????????A?M?. s??.√ W?�Ëb?�« s?L????????????C?ð ∫ 34    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????????LLLL????����««««

W‡?³???B«u????L�« U½U????−???. s?‡L???C?ð U‡?‡L???B U????N‡?²¹U???L????ŠË  dz«e????−�«

ÆrOI�«Ë√ ‰«u‡._« qI½ s‡._ WÐuKDL�«

YYYY����UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

ttttððððUUUUOOOOKKKKLLLLŽŽŽŽËËËË        ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    ppppMMMMÐÐÐÐ            UUUUOOOOŠŠŠŠöööö����

‰‰‰‰ËËËË____««««    »»»»UUUU³³³³����««««

WWWW....UUUUŽŽŽŽ        UUUUOOOOŠŠŠŠöööö����

s¹œU?O. wL dz«e?−�« pMÐ W?LN?. q¦L?²ð ∫    35     …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

◊Ëd???A�« qC???L√ d???O???Luð wL ·d???B?�« Ë ÷d??I?�« Ë b??I?M�«

vKŽ d??N?�?�« l. œU?B??²?`ö?� l¹d?Ý u??LM�  U??N?O?KŽ ÿU?H??×�«Ë

ÆbIMK� wł—U��«Ë  wKš«b�« —«dI²Ýô«
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„uM?³�« `?ML?¹ Ê√ dz«e?????−?�« pM?Ð sJ?L¹    ∫∫∫∫    43    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

V−¹Ë Æd¦B_« vKŽ WMÝ …bL�  Í—U?−�« »U�×�UÐ U{Ëd`

s?‡?‡.  U?½U????????L????????CÐ W?‡?‡?�u???????H?J?. ÷Ëd????????I?�« Ác‡?‡?¼ Êu?‡‡?J?ð Ê√

W‡‡O?³?Mł_«  ö‡‡L?F�UÐ Ë√ V‡?‡¼c�UÐ Ë√ W‡‡M¹e?�?�«  «b‡‡MÝ

«cNÐ …c�²L�« W?LE½_« VłuLÐ rB�K� WKÐU`  «bM�Ð Ë√

Æ÷dI�« Ë bIM�« fK−. s. ’uB��«

dz«e??−�« pMÐ ÁU?−ð ÷d??²?I??L�« b?N?F??²¹  ∫    44     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

b¹b?�²Ð ¨Áö?Ž√ œ«u?L�« wL U?NOKŽ ’u?BML�«  ôU?×�« wL

Æo×²�L�« qł_« wL ¨t� `M. Íc�« ÷dI�« mK³.

◊Ëd??????ý ÷d??????I�«Ë b??????I?M�« f?K−??????. s?. ÂUE?½ `{u?¹

43 …œUL�« ÂUJŠ√ «cBË ¨ …œUL�« Ác¼ ÂUJŠ√ cO?HMð  UOHOBË

ÆÁöŽ√ 

œËb???????×�« s?L???????{ ¨dz«e???????−?�« pM?Ð s?JL?¹ ∫∫∫∫    45    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Ê√ ¨÷d?I�«Ë b?IM�« fK−?. U?¼œb?×¹ w²�« ◊Ëd?A�« oLËË

v?‡K?Ž l?O??????³?¹Ë  Íd??????²??????A?¹ Ê√ Ë b??????I?M�« ‚u???????Ý wL q?šb??????²?¹

s‡JL¹ W‡‡�U?š  «b‡‡MÝ Ë W?‡‡O.u?L?Ž  «b‡‡MÝ ’u‡‡B?��«

¨“u−¹ ôË Æ UI‡‡?O³�²�« `ML� Ë√ rB��« …œU‡?‡Žù U‡N�u³`

`?�U?????B�   U??????OK?L?????F?�« Ác¼ r?²ð Ê√ ¨‰«u??????Š_« s. ‰U?????Š ÍQ?Ð

Æ «bM�K� …—bBL�«  WÒOK×L�«  UŽUL−�« Ë√ WM¹e��«

WM¹e??��« `ML¹ Ê√ d?z«e?−�« pM?Ð sJL¹     ∫∫∫∫    46    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

U?Nðb. “ËU?−²?ð Ê√ sJL¹ ô Í—U−�« »U?�?×�UÐ  ULu?AJ.

W‡?‡MÝ ¡UM?Ł√ ‰U??²???²??. d???O??ž Ë√ U???O�U??²???²??. U???.u¹ 240 WK?.UJ�«

b?Š œËb?Š wLË  ¨Íb‡‡‡`U?Fð ”U?Ý√ vK‡‡Ž p�–Ë ¨ W‡‡O?L¹u?Ið

 «œ«d?¹ù« s. © %10 ®  WzU????L�« wL …d????A???Ž ‰œU????F¹ v?B???`√

W??????O½«e??????O?????L?�« W?M�?�« ‰ö?????š W??????²??????³?????¦??????L?�« ¨W�Ëb?K� W?¹œU?????F?�«

ÆWIÐU��«

w{U?????I?ð v�≈ U?????NÐ h?šd?????L�«  U?????Lu?????AJ?L�« w?C?????Hð

l. ‚U???HðôU?Ð U??NðU???O???H???O??B Ë U???N???²??³???�½ œb???×ð …—«œ≈ W?�u??L???Ž

Ác?¼ b??¹b??????????????�?ð  V?−??¹Ë Æ W??????????????O?�U??????????????L?�U??Ð n?K?J??L?�« d??¹“u?�«

 ÆWO�U. WMÝ qB W¹UN½ q³`  UIO³�²�«

W?M¹e??????�?�« `?ML?¹ Ê√ d?z«e??????−�« p?M?³�  h?šd?¹ U??????L??????B

U¹d??B??Š t??łu¹ U???I??O??³??�ð ¨W??OzUM¦??²??Ý« W??H???BÐ W??O??.u??L??F�«

ÆWOł—U��« WO.uLF�« WO½u¹bLK� jAM�« dOO�²K�

¨Áb¹b??�ð Ë  o?O?³??�??²?�« «c¼  c??O??HMð  U??O??H??O??B œb??×ð

W??O??`U??Hð« o¹dÞ sŽ ¨b¹b??�??²�« ‚U??I??×??²??Ý« ‰Ëb?ł U??L??ÒO??Ýô

b?????F?Ð Ë ¨W?????O?????.u?????L?????F?�« WM?¹e?????�?�«Ë Íe?????Bd?????L�« p?M³?�« sO?Ð

fOz—  d?D�¹ Ë Æ÷d??I�« Ë b?I?M�« fK−??. v�≈ ŸU??L?²??Ýô«

Æp�cÐ W¹—uNL−�«

c?šQ¹ Ë√ r?B?�¹ Ê√ dz«e?−�« p?MÐ sJL¹ ∫∫∫∫    47     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

`�U?B� W³?²²JL�« W�u?HJL�«  «bM��« ¨W½U?._« ÂUE½ X×ð

©3® WŁöŁ  q?ł√ ‰ö??š W???I??×??²???�??L�« Ë W?M¹e??�?�« w³??ÝU???×??.

 ÆdNý√

∫ WOðü« d�UMF�« bIM�«  WODGð sLC²ð

¨WO³¼c�« œuIM�« Ë WO³¼c�«  pzU³��«  ¿

¨WO³Mł_«  öLF�« ¿

¨WM¹e��«  «bMÝ ¿

Ë√ r?B?????�?�« …œU?????Ž≈ ÂUE?½ X?×ð W?�u?????³?????I??????.  «bM?Ý ¿

Æs¼d�« Ë√ ÊULC�«

YYYY����UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

    UUUUOOOOKKKKLLLLFFFF����««««

tOKŽ dLu²¹ Íc?�« V¼c�« s. wÞUO²Šô« ∫    39    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

Ê√ d?z«e????????−?�« p?M?Ð s?JL?¹Ë ÆW?�Ëb?K?�  p?K. d?z«e?????????−�« p?M?Ð

¡«d????A�U?Ð U????L????O????ÝôË  V¼c?�« vK?Ž  U????OKL????F?�«  qJ?Ð Âu????I¹

 Æq‡ł_Ë «b‡‡I½ p�–Ë s¼d�«Ë ÷«d²`ô«Ë  lO³�«Ë

ÊU???L??C???B V¼c�« s. …b?‡‡�—_« qL???F‡²???�ð Ê√ sJ?‡L¹

Êu?¹b?K� j?‡?‡?AM?�« d?‡?‡O?‡?O???????�????????²?K�  t????????łu???????.  o?O????????³???????�?ð Í_

v�≈ l?L???²???�?¹ W�U???×?�« Ác¼ wLË ÆW?‡O???ł—U????��« W????O???.u???L????F�«

W¹—u?????N????L?????−�« f?Oz— d?D�¹ Ë ÷d?????I�« Ë b?????IM?�« fK?−????.

Æp�cÐ

Ë√ Íd?????²????A?¹ Ê√ dz«e?????−�« p?M³?� “u?????−¹ ∫∫∫∫    40    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

c‡‡?šQ¹ Ë√  l‡‡C?¹ Ë√  r‡‡B??��« b‡?‡O??F¹ Ë√ r‡‡?B?�?¹ Ë√ lO??³¹

c?šQ¹ Ë Ÿœu¹ Ë√ s¼d??²?�¹ Ë s¼d¹ Ë W½U?._« ÂU‡?‡E½ X×ð

W?O?³Mł_«  ö?L?F�UÐ …—d?×?L�« l?Lb�«  «bMÝ qB  W?F¹œu?B

 UÞUO²Š«  d¹b¹Ë ÆWO³Mł_«  öLF�UÐ …b�—_«  qB «cBË

«c¼ wL ¨d?z«e??−�« pM³� “u??−?¹ U??L?B Æ U??N??H?þu¹ Ë ·d??B�«

…—d??×???. W??O�U??.  «b?M�Ð »U???²??²??Bô«Ë ÷«d??²???`ô« ¨ —UÞù«

Èb� v�Ë_« W?¾?H�« s. ÂUE²½UÐ …d?F?�?.Ë WO?³Mł√  ö?L?FÐ

ÆWO�Ëb�« WO�UL�« ‚«uÝ_«

d???O????O???�?ð  U???O???H????O???B ÷d????I�«Ë b???I?M�« fK?−???. œb????×¹

Æ ÁU½œ√  ¢Ê¢ …dIH�« 62 …œULK� UILË ·dB�«  UÞUO²Š«

b?IM�« fK−?. sŽ —œU?B�«  ÂUEM�« œb?×¹ ∫∫∫∫    41    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

l{Ë Ë c?š√ Ë rB?��« …œU?Ž≈ ◊Ëd?ý Ë  U?OH?O?B ÷d?I�« Ë

WK?L????F�UÐ  «b?MÝ s.  U????I????O????³???�?ð Ë√  ÊU????._« ÂUE½ X?×ð

 U?OK?L?F�« r�?Š œb??×¹Ë Ædz«e?−�« p?MÐ q³?` s. W??OMÞu�«

pM³�«  UNÐ ÂuI¹ w²�« WO.u?LF�«  «bM��« vKŽ W³BML�«

U?I?LË ¨W?IÐU?�?�« œ«u?L�« wL U?N?OKŽ ’u?BM?L�«Ë  Íe?Bd?L�«

ÆW¹bIM�« WÝUO��« ·«b¼_

 UIO³?�ð `ML¹ Ê√ dz«e−�« pMÐ sJL¹     ∫∫∫∫    42    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

 ö???????L???????F?�«Ë V?¼c�« p?zU???????³???????Ý Ë  ö????????L???????F�« s?. „u?M?³K?�

 ÆW�U��« Ë WO.uLF�«  «bM��« s.Ë WO³Mł_«

Ác¼ …b???. Èb????F???²ð Ê√ ‰«u???Š_« s?. ‰U???Š ÍQÐ sJ?L¹ ô

Æ…bŠ«Ë WMÝ  UIO³�²�«
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W?OŽU?L²?ł« …bzU?L  «– q¹uLð  U?OKL?Ž qJý wL  ‡ Ã

¨WOMÞË Ë√

W????O?�U????.  U????¾?????O¼ s?Ž …—œU????�  «bM?Ý  qJ?ý wL  ‡ œ 

W???I???L«u???. b???FÐ p�– Ë W???�U???š W???O½u?½U???` ÂUJŠ√ v�≈ l?C???�ð

ÆWO�UL�UÐ nKJL�« d¹“u�«

’u??BM?L�«  U??H??O?þu??²�« w�U???L??ł≈ Èb??F??²?¹ ô√ V−¹

©% 40® WzUL�UÐ sO?FÐ—√ ¨ÁöŽ√ œ Ë  Ã sOðdIH�« wL U?NOKŽ

fK?−???. p?�cÐ hš— «–≈ ô≈ ¨p?M³K?� W???�U????��« ‰«u????._« s.

Æ÷dI�« Ë  bIM�«

tðU???łU????Š W???O???³K²?� ¨dz«e???−�« p?MÐ sJ?L¹ :  54    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

Ë√ U??N??O?M³¹  s. n?‡ÒKJ¹ Ë√  «—U??I???Ž Íd??²??A¹ Ê√ ¨W???�U??��«

W?B??šd�  U?OKL??F�« Ác¼ lC??�ðË  ÆU‡‡N�b??³?²?�¹Ë√ U??N?F??O?³¹

‰«u??????????????????._U?Ð ô≈ r??²??ð Ê√ s??J?L??¹ ô Ë …—«œù« f??K??−?????????????????. s??.

ÆW�U��«

qO????B????×ð W????O????GÐ ¨d?z«e????−�« pM?Ð sJ?L¹ :  55    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

∫ U¼ƒUH¹≈ dšQ²L�« Ë√ UNOL „uJAL�« t½u¹œ

Êu?¼— qJ?ý wL  U?½U??????L??????C�« l?O??????L??????ł c??????�?????²?¹ Ê√ ≠

¨Êu¼— Ë√ W¹“UOŠ

qB Íd?????�????I�« l?O????³�U?Ð Ë√ w{«d????²?�UÐ Íd????²?????A¹ Ê√ ≠

wL ·dB²¹ Ê√ pM³�« vKŽË Æ‰u?IM. dOž Ë√ ‰uIM. pK.

ô≈ ¨sO?²MÝ  qł√ wL W?H?B�« ÁcNÐ U?N?³?�²?B« w²�« „ö?._«

ÆtðUOKLŽ  UłU×� UNKLF²Ý« «–≈

W??�U??I??L�« ·d??ž  dz«e??−�« pMÐ r?EM¹  :        56      …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

lLb?�« rE½ d????O???Ý s?�???Š v?KŽ d????N???�¹ Ë Æ U????N???O?KŽ ·d????A¹Ë

Æ÷dI�« Ë bIM�« fK−. ÂUEM�  UILË UNM.√Ë

·d???????ž  U????????I???????H?½ „uM?³?�« q?L???????×???????²?ð  :        57      …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

ÆW�UIL�«

llllÐÐÐÐ««««dddd����««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

÷÷÷÷ddddIIII����««««    ËËËË    bbbbIIIIMMMM����««««    ffffKKKK−−−−....

‰‰‰‰ËËËË____««««    »»»»UUUU³³³³����««««

÷÷÷÷ddddIIII����««««    ËËËË    bbbbIIIIMMMM����««««    ffffKKKK−−−−....    WWWWKKKKOOOOJJJJAAAAðððð

Íc�« ÷d?????I�«Ë b????IM?�« fK?−????. ÊuJ?²¹     :    58     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

∫ s. ¢fK−L�« ¢ hM�« VK� wL vŽb¹

¨dz«e−�« pMÐ …—«œ≈ fK−. ¡UCŽ√ ≠

wL U?????L????Nð¡U????H????B r?J×Ð Ê«—U?????²????�ð sO?????²????O????B????�????ý ≠

 ÆW¹bIM�« Ë W¹œUB²`ô« qzU�L�«

„uJB�« eBd. Èb� d?z«e−�« pMÐ wI³¹ ∫∫∫∫    48    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

W???³???Iðd???L�« t?ðU???łU???×� W???I???L«u???L�« m�U???³???L?�« vKŽ W¹b?¹d???³�«

ÆœUŽ qJAÐ

W???O?�U???L�« W???�????ÝR???L�« u¼ d?z«e???−�« p?MÐ ∫    49    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

U??NðU?O?KL?Ž Ë U??N?`Ëb?M�  U?O?KL?Ž lO??L??−� W?³??�M�U?Ð W�ËbK�

ÆWO{dI�«Ë  WOLdBL�«

Í—U??−�« »U??�?×�« p?�?. ¨n¹—U??B??. ÊËbÐ v�u??²¹Ë

WM?¹b????L�«  U????OK?L????F�« l?O????L???−?Ð U½U????−????. Âu????I¹ Ë W?M¹e????�?K�

b??O?�d?�« Z²M¹ Æ»U??�??×�« «c¼ vKŽ Èd??−ð w²�«  W?Mz«b�«Ë

sŽ  %1 ‡Ð q?Ið W???³??�?MÐ bz«u???L Í—U???−�« »U???�???×K� s?z«b�«

bIM�« fK?−. W³?�M�« Ác¼ œb×¹Ë Æs¹bL?�« bO�d�« W?³�½

Æ÷dI�«Ë

∫  wðQ¹ U. U½U−. dz«e−�« pMÐ v�u²¹

U?????N?ML?????C?ð Ë√ U¼—b?????B?ð w²?�« ÷Ëd?????I�« n?Oþu?ð  ≠

¨—uNL−�« Èb� W�Ëb�«

U??NML??Cð Ë√ U?¼—b??Bð w²�«  «bM?��« rzU??�??` lLœ ≠

ÆWO.uLF�« o¹œUMB�« l. ÊËUF²�UÐ ¨W�Ëb�«

∫ wðQ¹ U. dz«e−�« pMÐ v�u²¹ Ê√ sJL¹ ∫∫∫∫    50    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

k?H?????Š «c?????B Ë W�Ëb?�« ÷Ëd?????I� W?????O?�U?????L�« W?????.b?????�?�« ≠

Æ U¼dOO�ð Ë  W�ËbK� WFÐU²�« W�uIML�« ‰«u._«

∫ WO.uLF�«  U�ÝRL�« Ë  UŽUL−K� W³�M�UÐ  ≠

¨UN{Ëd` nOþuð Ë WO�UL�« W.b��« ¿

¨UNð—b�√ w²�« WO�UL�«  «bM��« rzU�` lLœ  ¿

ÆÁöŽ√ 49 …œUL�« wL UNOKŽ ’uBML�«  UOKLF�«  ¿

q?B Íd????????−?¹ Ê√ dz«e????????−?�« p?M?Ð sJ?L?¹ :  51     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

WO�U?L�«  U�?ÝRL�« Ë  „uM³�« l. W?OLd?BL�«  UO?KLF�«

Æw³Mł√ ÍeBd. pMÐ  qB l.Ë dz«e−�« wL WK.UF�«

¨Ã—U��UÐ WK?.UF�« „uM³�« l. q.UF?²¹ Ê√ tMJL¹ ôË

ÆWO³Mł_«  öLF�UÐ  UOKLŽ wL ô≈

dz«e??−�« wL qL??F¹ pMÐ qB v?KŽ V−¹  :     52    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

W???O??³?K²� dz«e???−�« p?MÐ l. sz«œ —U???ł »U???�??Š t� Êu?J¹ Ê√

ÆW�UIL�«  UłUŠ

t�«u??.√ nþu¹ Ê√ dz«e??−�« pM?Ð sJL¹  :     53 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

∫ W�U��«

54 …œU???LK� U???I???LË W�u???IM?. d???O??ž ‰«u???.√ qJ?ý wL   ‡ √

¨ÁU½œ√

s??. W?�u???????????????H??J?. Ë√ …—œU???????????????�  «b??M?Ý q??J?ý w??L  ‡ »

¨W�Ëb�«
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¨W�UIL�« ·dž  ‡ œ

¨UN².öÝË lLb�« qzUÝË  dOÝ  ‡ ‡¼

W??O�U??L�«  U?�??ÝR??L�«Ë „uM³�« œU??L??²?Ž« ◊Ëd??ý  ‡ Ë

b¹b??×ð U?L??ÒO?Ýô ¨U??NðUJ³??ý  W?.U??`≈ ◊Ëd?ý «c??BË ¨U?N??×?²??LË

W?O�U?L�«  U?�?ÝR?L�«Ë  „uM?³�« ‰U?L?Ý√— s. v½œ_« b?×�«

¨tz«dÐ≈  UOHOB «cBË

„u?M??³?�« q??O???????????????¦??????????????L??ð V?ðU??J?. `??²??????????????L ◊Ëd???????????????ý  ‡ “

¨dz«e−�« wL WO³Mł_« WO�UL�«  U�ÝRL�«Ë

v?K?Ž o??³?D?ð w?‡??‡?²?�« V?‡??‡?‡?‡?�?M??�«Ë f?O?¹U????????????I?????????????L?�« ‡ Õ

WODGð h�¹ ULOL ULO?Ýô WO�UL�«  U�ÝRL�«Ë „uM³�«

¡U???Lu�« vK?Ž …—b??I?�«Ë W�u???O???��«Ë ¨U???N??F?¹“uð Ë dÞU???�???L�« 

 ¨ÂUŽ tłuÐ dÞU�L�«Ë

W??O?�U??L�«  U???�??ÝR???L�«Ë „uM³�« s?zUÐ“ W¹U???L??Š  ‡ ◊

¨szUÐe�« ¡ôR¼ l.  UOKLF�« ‰U−. wL ULOÝô

o³D?ð w²�« W??O??³??ÝU??×?L?�« b??Ž«u?I?�«Ë fO¹U??I??L�« ‡ Í

—uD²?�« …U??Ž«d??. l. W??O?�U??L�«  U??�??ÝR???L�«Ë „uM³?�« vKŽ

«c???BË ¨Ê«b????O???L�« «c¼ w?L w�Ëb�« b????O???F???B�« v?KŽ q�U????×�«

WO?³ÝU×?L�«  U½UO³�«Ë  UÐU?�×�« mOK³ð ‰U?ł¬Ë  UOH?OB

U?NM. U?LO?Ýô ¨‚u?I×�« ÍË– q?J�  UO?F?{u�«Ë W?OzUB?Šù«

¨dz«e−�« pMÐ

WOLd?BL�« WMNL�« WÝ—UL?L� WOMI²�« ◊Ëd‡‡A�« ‡ „

wLdBL�« sO�U?−L�« w‡L WÞUÝu�«Ë …—UA?²Ýô« w²MN.Ë

¨w�UL�« Ë

W?O??H?O?BË  ·d??B�« d?F?Ý W??ÝU?O?Ý ·«b¼√ b?¹b?×ð  ‡ ‰

¨·dÒB�« j³{

‚u????????Ý r?OE?M?ð Ë ·d????????BK?� w?½u?½U???????I?�« r?O?EM?²?�« ‡ Â

¨·dB�«

Æ·dB�«  UÞUO²Š« dOO�ð ‡ Ê

∫ WOðü« W¹œdH�«  «—«dI�« fK−L�« c�²¹

¨W?O�U??L�«  U?�?ÝR?L�«Ë „u?M³�« `²?HÐ hO??šd?²�« ‡ √

¨œUL²Žô« V×ÝË ¨WOÝUÝ_« UNMO½«u` q¹bFð Ë

„u?M³?K?� q?O???????¦????????Lð V?ðU?J?. `²????????H?Ð hO????????šd???????²?�« ‡ »

¨WO³Mł_«

rOEM²�« oO³Dð ‰U?−. wL  UOŠö?B�« i¹uHð ‡ Ã

¨·dB�UÐ ’U��«

w?²�« W?????L?E½_« o?O?????³D?²Ð W?????I?KF?????²?????L?�«  «—«d?????I�« ‡ œ

ÆfK−L�« UNM�¹

wL s?¹u?????C????Ž ÊU?????²?????O????B?????�?????A�« s?O?????Fð :     59    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

ÆW¹—uNL−�« fOz— s. ÂuÝd. VłuLÐ fK−L�«

w?L ÊU?????B—U??????A¹ Ë Ê«c?¼ fK?−?????L?�« «u?????C??????Ž ‰Ë«b?????²?¹

ÆWK.UB W¹d×Ð fK−L�« qš«œ X¹uB²�«

dz«e?−�« p?MÐ kLU?×?. fK?−?L�« ”√d¹ :     60     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

œb?×¹Ë Æt�U?L?Ž√ ‰Ëb?ł œb?×¹ Ë ŸU??L?²?łö� t?O?Žb?²?�¹ Íc�«

W???O???³Kž_UÐ  «—«d???I�« c???�???²ðË ¨w?Kš«b�« t???.UE½ f?K−???L�«

 «u???�_« œb???Ž ÍËU???�ð W?�U???Š wL Ë ¨ «u???�ú� WD?O???�???³�«

ÆU×łd. fOzd�«  u� ÊuJ¹

vK?Ž WM��« w?L W¹œU???Ž  «—Ëœ lÐ—√ fK?−???L�« b???I???F¹

X?Žœ U???????L?K?B œU???????I???????F?½ô« v?�≈ v?Žb???????²???????�?¹ Ê√ s?J?L¹ Ë q?`_«

s¹u??C?Ž s. Ë√ t??�?Oz— s. …—œU??³?LÐ ¨p�– v�≈ …—Ëd??C�«

‰U???????L???????Ž√ ‰Ëb???????ł ¨W?�U???????×?�« Ác?¼ wL Êu????????Šd???????²???????I?¹ Ë  ¨tM?.

W²Ý —uCŠ fK−L�«  UŽUL²ł« bIŽ ÂeK²�¹Ë ÆfK−L�«

Ê√ —U???A???²????�???. Í√ sJ?L¹ôË Æ q`_« v?KŽ tzU???C????Ž√ s. ©6 ®

Æ fK−L�« ŸUL²ł« wL tKO¦L²�  UC¹uHð `ML¹

◊Ëd???A?�« Ë tzU???C????Ž√ —u???C????Š ‰bÐ fK?−???L�« œb????×¹

b??` w²?�« WKL??²???×??L�« n¹—U??B???L�« U??N??³???łu??LÐ œb??�?ð w²�«

ÆÁƒUCŽ√ UNÐ ÂuI¹

W¹—U??A??²?Ý« U?½U?−?� tML??{ qJA¹ Ê√ fK?−?L�« s?JL¹

ÆUN.UN. œb×¹Ë

 U?????³?????ł«u?�UÐ f?K−?????L?�« ¡U?????C?????Ž√ ÂeK?¹  : 61     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

qB U??NÐ ÂeK?¹ U?L??B ¨Áö??Ž√ 25 …œU??L�« wL U??N?O?KŽ ’u?B?ML�«

ÆÊUB V³Ý Í_ fK−L�« tO�≈ Q−K¹ Ê√ sJL¹ h�ý

wwww½½½½UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

ffffKKKK−−−−LLLL����««««        UUUUOOOOŠŠŠŠöööö����

t???²????H???B?Ð  U???O???Šö????� fK−????L�« ‰u????�¹ :  62    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

∫ wðQ¹ULÐ WIKF²L�« s¹œUOL�« wL W¹bI½ WDKÝ

w?L t???????OK?Ž ’u???????B?M. u?¼ U???????L???????B ¨b???????IM?�« —«b???????�≈ ‡ √

¨t²ODGð «cBË d._«  «c¼ s. 5 Ë 4 sOðœUL�«

¨Íe??Bd?L?�« pM³�«  U??OKL??Ž ◊Ëd?ý Ë f?O¹U?I??.  ‡ »

ÂUE½ X?×ð  «b‡‡‡M?��«Ë   rB??��« h‡‡?�¹ U??L??O?L U??L??O??Ýô

 U???OK?L???F�«Ë  W???�U???�?�«Ë W???.U???F�«  «b?M��« s?¼—Ë W½U???._«

¨ öLF�« Ë WMOL¦�« ÊœUFL�UÐ WKB²L�«

U????N????OKŽ ·«d????ýù«Ë W¹b????I?M�« W????ÝU???O????�?�« b¹b????×ð  ‡ Ã

fK−??L�« œb??×¹ ¨÷d??G�« «c??N� Ë ÆU??N??L?O??O??IðË U??N??²?FÐU??²??.Ë

lO?.U?−?L�« —uD²Ð qB?²¹ U?L?O?L U?L?O?Ýô W¹b?IM�« ·«b¼_«

l{Ë «c?B Ë b?IM�« Â«b?�?²?Ý« œb?×?¹ Ë W?O?{d?I�«Ë  W¹b?IM�«

d??????A½ s?. b??????BQ??????²¹ Ë b??????I?M�«  ‚u??????Ý wL W?¹U??????`u�« b??????Ž«u??????`

¨‰ö²šô« dÞU�. ÍœUHð v�≈ w.dð ‚u��« wL  U.uKF.
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’U????????????�????????????ýú?� ô≈ s??F?D?�« «c?¼ ¡«d????????????łS??Ð `?L????????????�?¹ ô

—«d???I�« s. s?O??Lb???N???²???�???L�« sO¹u?MF???L�« Ë√ sO???O???F???O??³?D�«

Æ…dýU³.

ö?Jý t???????C???????L— W?K?zUÞ X?×?ð s?FD?�« Âb???????I?¹ Ê√ V−?¹

Ë√ —«d?????I?�« d?????A½ s?. ¡«b?????²Ð« U?????.u?¹ ©60® s?O?????²?????��« ‰ö?????š

ÆÁU½œ√ 87 …ÒœUL�« ÂUJŠ√ …UŽ«d. l. ¨W�U×�« V�Š ¨tGOK³ð

ffff....UUUU��������««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

wwwwLLLLddddBBBBLLLL����««««    rrrrOOOOEEEEMMMM²²²²����««««

‰‰‰‰ËËËË____««««    »»»»UUUU³³³³����««««

nnnn¹¹¹¹————UUUUFFFFðððð    

wIK?ð W??O??Ld??B??L�«  U??OKL??F?�« sL??C??²ð     :  66 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

l{Ë  «c???BË ¨÷d????I�«  U???OK?L???Ž Ë —u???N???L???−?�« s. ‰«u???._«

Ác??¼ …—«œ≈ Ë s?zU??Ðe??�« ·d?????????????????B??ð X?×??ð l??Lb?�« q??zU?????????????????ÝË

ÆqzUÝu�«

¨—u???N??L???−�« s. …U???IK?²??. ô«u???.√ d??³???²???Fð :  67    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

qJ?ý wL U???L???O??Ýô¨d???O???G?�« s. U???N???O??I?Kð r²?¹  w²�« ‰«u???._«

◊d???AÐ ¨U¼U???IKð s. »U???�??×?� U??N�U???L??F???²??Ý« o?Š l. ¨lz«œË

 ÆUNðœUŽ≈

wL —u??N?L??−�« s. …U??IK²?. ô«u??.√ d??³?²??Fð ô t½√ d?O??ž

∫ d._« «c¼ ÂuNH.

»U???�????×�« wL W????O???I????³???²???L?�« Ë√ …U???I?K²???L?�« ‰«u???._«  ≠

© % 5® W??�???L??š q`_« vK?Ž ÊuJKL?¹ sO??L¼U???�??L� …bzU???F�«Ë

…—«œù« f?K−??????. ¡U??????C??????Ž_Ë ¨‰U??????L??????Ý√d?�« s.  W?zU??????L�« w?L

¨s¹d¹bLK�Ë

ÆWL¼U�L�« ÷Ëd` sŽ W−ðUM�« ‰«u._«  ≠

«c¼ Âu????N???H???. w?L ¨÷d???` W???OK?L???Ž qJ?A¹ :     68    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

Ë√ U??. h�??ý t??³??łu???LÐ lC¹ ÷u??Ž ¡U??I� q?L??Ž qB ¨d??._«

b???šQ?¹ Ë√ ¨d???š¬ h‡�????ý ·d???Bð X×?ð ‰«u???.√ l{uÐ b????F¹

l‡?‡O???`u????²�UÐ U????.«e???²�« d????šü« h‡�???A?�« `�U???B?� t???³???łu????LÐ

ÆÊULC�«Ë√ W�UHJ�« Ë√ w‡‡ÞUO²Šô« ÊULC�UB

—U??−?¹ù«  U??OK?L??Ž ¨÷d???`  U??OK?L??Ž WÐU???¦??LÐ d???³??²???Fð

÷d?I�«  U?OKLŽ U?L?O?Ý ô ¨¡«d?A�UÐ —UO?š o×Ð W½Ëd?I?L�«

 U??OKL???F�« ¡«“≈ fK−??L�«  U??O??Šö???� ”—U??LðË Í—U??−¹ù«

Æ…ÒœUL�« Ác¼ wL UNOKŽ ’uBML�«

w²?�«  «Ëœ_« qB l?Lœ qzU????ÝË d????³????²?????Fð  ∫∫∫∫ 69 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

Ë√ bM��« sJ¹  U?L?N?. ‰«u?.√ q¹u?×ð s. h�?ý qB sJLð

ÆqLF²�L�« wMI²�« »uKÝ_«

sŽ ¨d??._« «c¼ —UÞ≈ w?L ¨tðUDKÝ f?K−??L�« ”—U??L¹

ÆWLE½_« o¹dÞ

W????O?�U????L?�UÐ n?KJ?L�« d¹“u?�« v�≈ f?K−?????L�« l?L????²?????�¹

W????.uJ?×�«d????O????A????²????�?ðË  Æd????O????š_« «c¼ s?. VKÞ v?KŽ ¡U?MÐ

b???????IM?�U?Ð oK?F???????²ð q?zU???????�??????. w?L X?�Ë«bð  U???????L?KB f?K?−??????L?�«

l?{u?�« v?K?Ž f?J?F?M?ð Ê√ s?J?L¹ q?zU??????????�??????????. Ë√ ÷d?????????I?�«Ë√

ÆÍbIM�«

v�≈ W???LE?½_« l¹—U???A??. kLU???×???L�« mK?³¹ :  63    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

©10® …d??A??Ž qł√ t� ÕU??²¹ Íc�« W??O?�U?L?�UÐ nKJL?�« d¹“u�«

s¹cK�« sO?.u?O�« ‰ö?š U¼—«b�≈ q³?` ¨U?NK¹b?Fð VKD� ÂU¹√

Æ UNOKŽ fK−L�« WIL«u. ÊUOK¹

fK−?L�« c¾M?OŠ wŽb?²�¹ Ê√ kLU?×?L�« vKŽ V−¹Ë

q¹bF²�« tOKŽ ÷dF¹ Ë ÂU¹√ ©5® W�Lš qł√ w?L ŸUL²łö�

ÆÕd²IL�«

«c?LU½ f?K−?L�« Ác?�??²¹ Íc�« b¹b?−�« —«d??I�« ÊuJ¹Ë

Æt½uLC. sJ¹ ULN.

`³????B?¹ Íc�« ÂUE?M�« k?LU???×????L?�« —b????B¹    ∫∫∫∫    64    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

W?¹—u?????N?????L?????−K?� W?????O?????L?????Ýd?�« …b¹d?????−?�« wL d?????A?M¹Ë «c?????LU?½

ÆWO³FA�« WOÞ«dIL¹b�« W¹dz«e−�«

ÆU¼dA½ œd−LÐ dOG�« ÁU−ð WLE½_UÐ Z²×¹

w?L ¨‰U??????−???????F???????²??????Ýô« W?�U??????Š w?L ¨W???????LE?½_« d???????AM?ð Ë

¨c?¾M?O?Š sJL¹Ë  dz«e??−�« WM¹b?. wL Ê«—b??Bð sO?²??O?.u¹

Æ¡«dłù« «c¼ ÂULð≈ œd−LÐ dOG�« ÁU−ð UNÐ ÃU−²Šô«

—u‡?A‡?ML?�«Ë —œU?????B‡?�« ÂU‡?E‡?M�« Êu?‡‡?J¹ :  65    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

s?‡F?Þ Ÿu?????{u‡?. ¨Áö‡?Ž√ 64 …œU?‡L?�« w‡?L s‡?O?‡³??????. u?¼ U?????L??????B

fK−??. ÂU??.√ W?O?�U?L�U?Ð nKJL�« d¹“u?�« t?.b??I¹ ‰U‡D?‡ÐùUÐ

Æn`u. dŁ√ sFD�« «cN� ÊuJ¹ ôË  ÆW�Ëb�«

U??.u¹ ©60® sO???²???Ý qł√ ‰ö???š sFD�« Âb???I¹ Ê√ V?−¹

ÆöJý tCL— WKzUÞ X×ð ÁdA½ a¹—Uð s. ¡«b²Ð«

 UÞU?AM�« ‰U??−?. wL   «—«d‡I�« k‡‡LU??×?L�« —b?B¹

Vłu????LÐ …c?‡�???²????L�«  «—«d?‡I�« d?‡‡A?Mð Ë  ÆW‡?‡O????Ld???B????L�«

W?????????O?????????L????????Ýd?�« …b?¹d?????????−?�« w?L  ©Ã Ë  ©» Ë  ©√  «d????????I?????????H?�«

ÆW?????O?????³?????F????A?�« W?????OÞ«d?‡I?‡L?¹b�« W?¹dz«e?‡−?�« W‡?¹—u‡?N‡?L‡?−‡?K�

 «¡«d??????łù« Êu½U??????I� U??????I?????³?‡‡?Þ Èd??????š_«  —«d?????I?‡‡?�« mK?‡³?ðË

ÆWO½bL�«

 «—«d???I�« w?L ‰UDÐùUÐ b???Š«Ë s?FÞ r¹b???I???²Ð `?L???�¹

 UÞU?AM�« ’u?B?�Ð ¨Áö?Ž√ 62 …œU?L�« Vłu?LÐ …c?�?²?L�«

ÆWOLdBL�«
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U??N???Lb¼ Ë ‰«u??._« vI?K²??²??Ý w?²�« W??�??ÝR???L�« rÝ« ≠

¨U¼dI. Ë UN�ULÝ√—Ë

¨‰«u._« Ác¼ t� …bFL�« Z.U½d³�« Ë√ ŸËdAL�« ≠

¨dzU���«Ë ÕUÐ—_« ÂU�²`« ◊Ëdý ≠

Æ UL¼U�L�« lOÐ ◊Ëdý ≠

Æ UL¼U�LK� UN�H½ W�ÝRL�« „öN²Ý« ◊Ëdý ≠

W??�?ÝR??L�« Ë√ pM?³�« U?N??O??L b?O??I??²¹ w²�« ◊Ëd??A�« ≠

o?I?????×?????²ð r?� «–≈ U?????N?ÐU?????×?????�_  ‰«u?????._« ŸU?????ł—S?Ð W?????O�U?????L?�«

ÆWL¼U�L�«

©6® W??????²?????Ý q?ł√ w?L W?????L?¼U?????�??????L?�« r²?ð Ê√ V−?¹  ≠ 5

t??¹œR?¹  l??Lœ ‰Ë√ a?¹—U??ð s??. d???????????????¦????????????????B_« v??K?Ž d????????????????N????????????????ý√

©6® W?????²????�?Ð qł_« «c?¼ o³?????�¹ Ê√ sJ?L¹ Ë ¨Êu?????L¼U?????�?????L�«

     ¨lLœ ÊËœ  UÐU²²Bô« XFLł «–≈ U. W�UŠ  wL ¨dNý√

X?×??????³???????�√ «–≈Ë√ W??????L?¼U???????�??????L?�« o?I??????×???????²ð r?� «–≈ ≠ 6

v?KŽ Ë√ p?M³?�« vK?Ž V−?¹ ¨ÊU?????B V³??????Ý Í_ WM?JL??????.d?????O?????ž

X×ð U??N?F??Cð Ê√ ‰«u??._« XIKð w²?�« W?O�U??L�« W??�?ÝR??L�«

¨WM¹UFL�« Ác¼ wK¹ Íc�« Ÿu³Ý_« ‰öš UNÐU×�√ ·dBð

◊Ëd??????????A?�« ¨ÂU?E?½ V?łu??????????LÐ f?K?−??????????L?�« œb??????????×?¹ ≠ 7

ÂU????O???` W????O½U?J.≈  Âb????FÐ W????IKF????²???L?�« pK?ð U???L????O???Ýô ¨Èd????š_«

¨rNðU³ł«uÐ sO³²²J. …bŽ Ë√ V²²J.

W�uLŽ wL o×�« WO�U?L�«  U�ÝRL�« Ë „uM³K� ≠ 8

¨Áö?Ž√ 6 …d?IH�« ÂU?JŠ√  XI³Þ «–≈ v?²Š U?N� œu?Fð nOþuð

«–≈  U??O?KL??F?�« Ác¼ sŽ W¹u?MÝ W�u???L??Ž U??N?� o×??²???�ð U???L??B

¨dOO�²�UÐ X.U`

b??Ž«u??I?� Èd??š√ W??N??ł s.  U??O?KL??F�« Ác¼ l?C??�ð ≠ 9

ÆW�UBu�«

Ê√ WO�UL�«  U�ÝRL�« Ë „uM³�« sJL¹ :     74    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

Ác¼ Èb????F???²ð Ê√ “u????−¹ ôË ¨U¼“u????×ðË  U???L?¼U???�???. c????šQð

U???N???L???Ý— w?²�« œËb???×�« ¨„u?M³K?� W???³???�M?�UÐ  U???L¼U????�???L�«

Æ÷dI�« Ë bIM�« fK−.

WO�UL�«  U�ÝRL�« Ë „uM³K� “u−¹ ô :  75     …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

 U‡?‡ÞU???AM�« d???O???ž U‡‡?ÞU??A?½  ÍœU??O???²???Ž« qJ?AÐ ”—U???Lð Ê√

U?B??šd?. p�– ÊU??B «–≈ ô≈ W?I?ÐU?��« œ«u??L�« wL …—u‡‡‡Bc??L�«

ÆfK−L�« U¼c�²¹ WLE½√ VłuLÐ UN�

…d??I??H�« wL …—u??Bc??L�«  U?ÞU??AM�« vI??³ð Ê√ w?G??³M¹

W½—UIL�UÐ W?OL¼_« …œËb×. ¨d.√ s. sJ¹ UL?N. ¨ WIÐU��«

V−¹ Ë ÆW?O�U?L�« W?�?ÝR?L�« Ë√ pM³�«  UÞU?A½ Ÿu?L?−?LÐ

Òb??×ð Ë√ W‡?‡�??LUML�«  U‡?‡ÞU??AM�« Ác‡‡?¼ W??Ý—U??L?. l?MLð ô√

 ÆUNLd×ð Ë√ U‡NM.

    wwww½½½½UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

    UUUUOOOOKKKKLLLLFFFF����««««

ÂU???O???I?�UÐ U¼«u???Ý ÊËœ W?�u???�???. „uM?³�«  :  70    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

68 v�≈  66 s. œ«u????L�« wL WM?O???³???L?�«  U???OKL????F�« lO???L????−Ð

ÆW¹œUF�« UN²MN. WHBÐ ¨ÁöŽ√

wI?Kð W?????O�U?????L�«  U?????�?????ÝR????L?�« sJ?L¹ ô :  71    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

U??N??F??{Ë Ë√ l?Lb�« qzU??ÝË …—«œ≈ ô Ë ¨Âu??L??F?�« s. ‰«u??._«

d?zU???????�?Ð ÂU???????O????????I�« U????????N?½UJ?.S?Ð Ë ÆU???????N?M?zUÐ“ ·d????????B?ð X×?ð

ÆÈdš_«  UOKLF�«

Ê√ WO�UL�«  U�ÝRL�« Ë „uM³�« sJL¹ :  72    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

 UOKLF�U?B UNÞUAMÐ W`öF�«  «–  UOKL?F�« lOLł Íd−ð

∫ WOðü«

¨·dB�«  UOKLŽ ≠

lDI�« Ë WMO?L?¦�« ÊœUF?L�« Ë V¼c�« vKŽ  U?OKL?Ž ≠

¨WMOL¦�« WO½bFL�«

¨w?�U???????. Ãu???????²M?. q?BË W�u???????I?M?L?�« rO???????I?�« n?Oþu?ð ≠

¨UNFOÐË UNEHŠË  U¼dOO�ðË UNz«dýË UNÐU²²B«Ë

d????O?????O????�?ð ‰U????−?????. wL …b????ŽU?????�????L?�«Ë …—U????A?????²????Ýô« ≠

¨ UJK²LL�«

WO�U?L�« WÝbMN�« Ë w�U?L�« dOO?�²�«Ë …—UA?²Ýô« ≠

¡U????A½≈ q?O????N????�????²� W????N????łu????L�«  U????.b????��« q?B ÂU????Ž qJ?AÐË

ÂUJŠ_« …U?Ž«d?. l. U?NzUL½≈Ë  «e?O?N?−?²�« Ë√  U�?ÝR?L�«

Æ‰U−L�« «c¼ wL WO½u½UI�«

W????IK?F???²????L?�« W???O?½u½U????I�« ÂU?JŠú�  U????Lö????š : 73    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

Ê√ W????O?�U????L�«  U????�????ÝR????L?�«Ë „uM?³�« sJ?L¹ ¨»U????²????²?????BôUÐ

qJý w?L nOþu??²K� W??N?łu??. ô«u??.√ —u??N?L??−�« s. vI?K²ð

 U????O?????H????O?J�« qJ?� U????I?????LË ¨U????. W????�?????ÝR????. Èb�  U?????L¼U?????�????.

hB?ŠË —U?L?¦?²?Ýô«  «bMÝË r?N?Ý_« wL U?L?B W?O½u½U?I�«

ÆU¼«uÝË√ WO�u²�«  UBdý wL sO�uL�«Ë   UBdA�«

∫ ÁU½œ√ ◊ËdAK� ‰«u._« Ác¼ lC�ð

qÐ ¨Áö?Ž√ 67 …œU?L?�« Âu?N??H?. wL lz«œË d??³?²??Fð ô ≠ 1

¨UNÐU×�_ UJK. vI³ð

¨bz«uL Z²Mð ô  ≠ 2 

dz«e?????−�« pM?Ð Èb‡?� W‡‡?Žœu????. vI?????³ð Ê√ V‡?‡−?‡¹  ≠ 3

W?¹U?????ž v?�≈ l‡?.e?????.  n?‡?‡O?‡‡?þuð q?‡‡?J?‡Ð ’U??????š »U?????�?‡Š w?L

¨UNHOþuð

t¹b� Ÿœu?L?�« Ë Ÿœu?L�« sOÐ b?I??Ž l`u¹ Ê√ V−¹ ≠ 4

∫ `{u¹
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∫ wðQ¹ U. V³�Ð tOKŽ rJŠ «–≈  ≠

¨W¹UMł  ‡ √ 

—«b??�≈ Ë√ V?B½ Ë√ W??`d???Ý Ë√ —b??ž Ë√ ”ö???²??š« ‡ »

¨W½U._« W½UOš Ë√ bO�— ÊËœ pOý

s?. V?J?ð—« o?Š t?????????łË ÊËb?Ð Íb??????????L?????????Ž e??????????−?????????Š  ‡ Ã

¨rO` Ë√ ‰«u.√ “«e²Ð« Ë√ sOO.uLŽ sOMLðR.

¨”öLù«  ‡ œ

s?O??????�U??????�?�« rO?E?M²?�«Ë l?¹d??????A??????²?�« W??????H?�U??????�??????.  ‡ ‡?¼

¨·dB�UÐ

w?L d?¹Ëe?????????²?�« Ë√  «—d??????????×??????????L?�« w?L d¹Ëe??????????²?�«  ‡ Ë

¨WOLdBL�« Ë√ W¹—U−²�« W�U��«  «—d×L�«

¨ UBdA�« sO½«u` WH�U�. ‡ “

Ác?¼ Èb?????????Š≈ d?Ł≈ U?????????N?????????L?K?²?????????Ý« ‰«u??????????.√ ¡U?????????H?????????š≈ ‡ Õ

¨ UH�U�L�«

 «—b??�??L�UÐ …d??łU??²???L�UÐ WD³?ðd??. W??H�U??�??. qB ‡ ◊

Æ»U¼—ù« Ë ‰«u._« iOO³ðË

rJ×Ð W?O³Mł√ WOzU?C` W?Nł q³` s. t?OKŽ rJŠ «–≈ ≠

Êu½U?I�« V?�?Š qJA¹ t?O?L wC??I?L�« ¡wA�« …u?IÐ l?²?L?²¹

U??N??OKŽ ’u??BML?�« `M−�« Ë√  U¹U?M−�« Èb??Š≈ Ídz«e??−�«

Æ…œUL�« Ác¼ wL

r?J??Š Ë√ ”ö????????????LS??Ð o?×?�√ Ë√ t?????????????Ýö????????????L≈ s??K?Ž√ «–≈  ≠

f‡K‡?H?. ÍuMF??. h‡�??ý wL u?C?‡F?B W??O½b?. W??O�ËR‡�?‡‡LÐ

t?� œd‡?¹  r?� U???????. Ã—U???????�?‡?‡?�« w‡?L Ë√ d?‡‡?z«e???????−?‡?�« w?L ¡«u‡?Ý

Æ—U³²Žô«

d?‡‡?O??????ž s?. ¨W??????�???????ÝR??????. q?B vK?Ž l?ML?¹ ∫  81    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Ë√ U?L?Ý« q‡LF?²?�ð Ê√ ¨W‡‡O�U?L�«  U?�?ÝR?L�« Ë√ „u‡‡M³�«

 «—U??³??Ž W¹√ ÂU?Ž q?JAÐ Ë√ ¨«—U??N?ý≈ Ë√ W?‡‡¹—U??−ð W‡O??L??�ð

Ë√ pM³?B …b?L?²?F?. U?N½√ œU?I?²?Žô« v?�≈ qL?×ð Ê√ U?N½Q?ý s.

ÆWO�U. W�ÝR.

wL?²Mð UN½Q?Ð r¼uð Ê√ WO�U?. W�?ÝR?. Í√ vKŽ lML¹

Ë√ U?NML??{ qL?FK�  b?L?²??Ž« w²�« W?¾?H�« d?O?ž s?. W?¾?L v�≈

ÆÊQA�« «cNÐ f³K�« dO¦ð Ê√

W????F?ÐU????²?�« dz«e????−?�« wL q?O????¦?????L????²�« V?ðUJ?L� “u?????−¹ 

WO?L�²�« qL?F²�ð Ê√ W?O³Mł√ W?O�U.  U�?ÝR. Ë „uM³�

Ê√ vKŽ U?NO�≈ wL²?Mð w²�«  U�?ÝRLK� Í—U−?²�« rÝô«Ë√

wL t???²???Ý—U???L???L?Ð U???N� hšd???L?�« ◊U???AM�« W???F???O???³Þ `?{uð

Ædz«e−�«

    YYYY����UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

llll½½½½««««uuuuLLLL����««««

Ë√ w?F????????O????????³?Þ h?�????????ý q?B v?K?Ž lM?L?¹ :  76    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

V�?Š ¨W?O�U?L�«  U�?ÝR?L�« Ë√ „uM³�« d?O?ž s. ¨ÍuMF?.

„uM?³�« pK?ð U???N¹d????−ð w²?�«  U???OK?L???F?�UÐ ÂU???O????I�« ¨W�U????×�«

v�≈ 72 s. œ«u?L�« VłuLÐ  ÍœU?O²Ž« q?JAÐ  U�?ÝRL�«Ë

U?I³?Þ UN¹d?−ð w²�« ·d?B�«  U?OKL?Ž ¡UM¦²?ÝUÐ ¨Áö?Ž√ 74

ÆfK−L�« ÂUEM�

wL t????O?KŽ ’u????BML?�« lM?L�« Íd????�¹ ô :  77    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

w²�« ’u??BM?�« X½U??B «–≈ WM¹e??��« vKŽ ¨Áö??Ž√ 76 …œU?L�«

Æ UOKLF�« Ác¼ q¦LÐ ÂUOI�UÐ UN� hšdð UNLJ×ð

∫ vKŽ p�cB lML�« «c¼ Íd�¹ ô

w?²�« Ë w?×?Ð— ·b¼ U???????N?� fO?� w?²�«  U???????¾???????O??????N?�« ≠

¨wŽUL²?ł« lÐUÞ  «–  »U³Ý_ Ë ¨UN²?LN. ‚UD½ wL `MLð

iF?³� W?OKO?C?H?ð ◊Ëd?AÐ U?{Ëd?` ¨W?�U?��« U¼œ—«u?. s.

¨UNOÞd�M.

Ë√ —u?ł_« s.  U?I?O?³?�ð `MLð w²�«  U?�?ÝR?L�« ≠

 «– »U????³???Ý_ U????N?z«d???ł_  w?zUM¦????²????Ý« lÐU?Þ  «– U???{Ëd????`

ÆwŽUL²ł« lÐUÞ

Ê√ ¨W?LE½_« o¹dÞ sŽ ¨fK−LK� “u?−¹ :     78    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

…œU?L�« wL t?OKŽ ’u?BML�« lM?L�« s.  «¡UM¦?²?Ý« `ML¹

dšRL�« lLb�« q³Ið w²�« sJ��«  U?¾O¼ …bzUH� ¨ÁöŽ√ 76

fK−???L�« œb???×¹ ÆU??N???²??O??`d???²Ð Âu??I?ð w²�«  UM?J��« sL???¦�

Æ U¼œËbŠË  U‡OKLF�« Ác‡¼ q¦. ◊Ëdý

’u???????B?ML?�« l?ML?�« s?Ž dE?M?�« iG?Ð :         79    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

∫ W�ÝR. qB  sJL¹ ¨ÁöŽ√ 76 …œUL�« wL tOKŽ

¨ U??I??O??³??�ð Ë√ l?LbK� ôU??ł¬ U??N¹b??`U??F??²??. `?MLð Ê√ ≠

¨UNÞUA½ WÝ—UL. sL{ p�–Ë

U??N??F??. U?N?�  U?Bd??ý l. W?M¹e??š  U??OKL??FÐ Âu??Ið Ê√ ≠

‰UL?Ý√d�« wL  UL¼U�.  …d?ýU³. dO?žË√ …dýU³. W?HBÐ

¨Èdš_« vKŽ WOKFH�« WÐU`d�« WDKÝ U¼«bŠù ‰u�ð

U??NM. ¡«d??A�« ‰u??�ð  «b?MÝË  U??`UDÐ —b??Bð Ê√ ≠

 ÆWMOF. W.bš Ë√ WFKÝ

U?????�????ÝR?????. Êu?J¹ Ê√ ÊU?????B Í_ “u?????−¹ô :  80     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

Ê√Ë UNð—«œ≈ fK−. wL «uCŽ Ë√ W?O�U. W�ÝR. Ë√ pM³�

Ë√ pMÐ …—«œ≈ ¨d???š¬ h�??ý W?DÝ«uÐ Ë√ …d??ýU???³??. v�u???²¹

¨X½UB W?H� W¹QÐ ¨UNKO¦?Lð Ë√ U¼dOO?�ð Ë√ WO�U. W�?ÝR.

‰ö??????šù« ÊËœ p?�– Ë ¨U???????NM?Ž l?O??????`u???????²�« o?Š ‰u??????�?¹ Ê√ Ë√

¨W????L?E½_« o?¹dÞ sŽ f?K−?????L�« U¼œb?????×¹ w²?�« ◊Ëd????A?�UÐ

∫  U�ÝRL�« Ác¼ dOÞQð ‰ULF�
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W???????�???????ÝR???????. qB Ë p?M?Ð qB v?K?Ž V−?¹ :         89    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

t?.u?Bš ö?F?L ‚u?Hð t�u?�√ Ê√ ¨sOŠ qB X?³¦¹ Ê√ W?O�U?.

q`_« v?KŽ ‰œU??F?¹ mK³???LÐ d???O???G�« ÁU??−?ð U??N?Ð ÂeK. u¼ w?²�«

œb???×¹ ÆÁö???Ž√ 88  …œU???L?�« wL —u???Bc???L?�« v½œ_« ‰U???L????Ý√d�«

Æ…œUL�« Ác¼ oO³Dð ◊Ëdý fK−L�« Ác�²¹ ÂUE½

q`_« v‡‡KŽ ÊU‡‡B?�ý v�u‡‡²¹ Ê√ V−¹ :     90  …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

„u?‡?M?³?�« ◊U??‡?‡?A?M?� W?‡?‡?O?K??F???????????H?�«  U?‡?‡?¼U???????????−?ðô« b??‡?‡?¹b???????????×?ð

ÆU¼dOO�ð ¡U³Ž√ ÊöL×²¹ Ë W‡‡O�UL�«  U‡‡�ÝRL�«Ë

U¼d?I??. szUJ�« W?O�U?L?�«  U?�?ÝR?L�«Ë „uM³?�« sO?Fð

U????L???N????O�uð  q?`_« vKŽ s?O???B????�???ý Ã—U????��« wL w?�???O?zd�«

dz«e?−?�« wL U?N?ŽËd?L ◊U??AM� W?OK?F?H�«  U¼U?−ðô« b?¹b?×ð

ÆU¼dOO�ð WO�ËR�.Ë

h?O?????šd?????²?�« vK?Ž ‰u?????B?????×?�« qł√ s?. :         91    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

¨Áö????Ž√ 84 …œU???L?�« wL Ë√ 82 …œU???L?�« wL t???OK?Ž ’u???BM?L�«

W?O�U?L�«   U½U?J.ù« Ë ◊U?AM�« Z.U½dÐ Êu?�?L??²KL�« Âb?I¹

W????H????� «c????BË U????N????.«b????�????²????Ý« Êu????.e????²????F¹ w²?�« W????OM?I????²�«Ë

 Æ‰«u‡._« Êu.bI¹ s¹c�« ’U‡‡�ý_«

Ê√ wG³M¹ ‰«u._« —b?B. ÒÊSL ¨d.√ s. sJ¹  U?LN.Ë

Æ«—d³. ÊuJ¹

s¹d???O???�???L�« W???L?zU??` f?K−???LK?� Êu??�???L???²?KL�« rK?�¹Ë

W‡?‡Bd?????A?K� w?ÝU?????Ý_« Êu½U?????I?�« ŸËd?????A?????.Ë sO?????O?????�?????O?zd�«

wÝU?????Ý_« Êu?½U????I?�«Ë√ Íd‡‡?z«e?????−�« Êu½U?????I?K� W‡?‡F?????{U?????��«

ÆW�U×�« V�Š ¨wKš«b�« rOEM²�« «cBË WO³Mł_« WBdAK�

U???I???³Þ h?O???šd???²�« vKŽ ‰u???B???×?�« b???FÐ :     92    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

W?‡F?????{U??????��« W?‡‡?Bd?????A?�« fO??????ÝQð s?JL?¹ ¨Áö?????Ž√ 91 …œU?????L?K�

pM³?B U¼œU?L?²?Ž« VKDð Ê√ U?NMJL?¹ Ë Íd‡z«e?−�« Êu‡½U?IK�

 ÆW�U×�« V�Š ¨WO�U. W�ÝR. Ë√

◊ËdA�« lOLł WBdA�« X?Lu²Ý« «–≈ œUL²Žô« `ML¹

¨t???I???O????³D²?� …c???�???²???L�« W????LE½_«Ë d????._« «c¼ U¼œb???Š w?²�«

w²�« W�U?��« ◊ËdA�« «c?BË WO�U?L�« W�ÝR?LK� Ë√ pM³K�

 Æ¡UC²`ô« bMŽ ¨hOšd²�UÐ W½d²I. ÊuJð Ê√ sJL¹

WO�UL�«  U�ÝRL�«Ë „uM³�« ŸËdH� œUL²Žô« `ML¹

¨Áö??Ž√ 88 …œU??L?�« ÂUJŠ√ Vłu??L?Ð U??N� hšd???L�« W??O???³Mł_«

ÆUN�H½ ◊ËdA�« wLu²�ð Ê√ bFÐ

wL d???AM¹Ë  kLU???×??L?�« s. —Òd??I???LÐ œU??L???²??Žô« `?ML¹

W?OÞ«dI?L¹b�« W¹dz«e?−�« W¹—u?NL?−K� W?OL?Ýd�« …b¹d?−�«

ÆWO³FA�«

„u?M³?K� W???????LzU??????` k?LU??????×??????L?�« p�??????L?¹  :  93    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

ÆsO²MÒO×. WO�UL�«  U�ÝRLK� WLzU`Ë

…b?¹d?????−�« w?L WM?Ý qB ÊU?????²??????LzU?????I?�« ÊUðU?¼ d?????AM?ðË

ÆWO³F?A�« WOÞ«dIL¹b�« W¹dz«e−�« W¹—uNL?−K� WOLÝd�«

ÆUN�H½ ‰UJý_« V�Š q¹bFð qB dAM¹ ULB

llllÐÐÐÐ««««dddd����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

œœœœUUUULLLL²²²²ŽŽŽŽôôôô««««ËËËË    hhhhOOOOššššdddd²²²²����««««

Í√ ¡U???A½SÐ f?K−???L�« hšd¹ Ê√ V?−¹ :         82    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

¨Ídz«e???−�« Êu½U???I�« U???N??L?J×¹ W???O�U???. W??�???ÝR??. Í√Ë p?MÐ

oO??I??×ð ZzU??²½ vKŽ ¨U??�u??B??š Íu??²?×?¹ nK. ”U??Ý√ vKŽ

ÆÁöŽ√ 80 …œUL�« ÂUJŠ√ …UŽ«dLÐ oKF²¹

 U�?ÝRL�«Ë „uM³�« fÝRð Ê√ V−¹     ∫∫∫∫        83    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

 U?Bd??ý qJý wL Íd?z«e?−�« Êu½U??IK� W??F?{U??��« W?O�U??L�«

W�ÝR. Ë√ pMÐ –U�ð« ÈËb?ł fK−L�« ”—b¹Ë ¨WL¼U�.

ÆW¹b{UFð qJý WO�U.

wL W?????O?????³M?ł_«  U????L?¼U????�?????L�U?Ð hO?????šd????²?�« sJ?L¹Ë

Êu½U??I?�« U??N??LJ×?¹ w²�« W??O�U??L?�«  U??�??ÝR??L�« Ë√ „u?M³�«

ÆÍdz«e−�«

VðUJ. `²?HÐ fK−?L�« hšd¹ Ê√ V−¹ :  84    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

ÆWO³Mł_« „uM³K� qO¦Lð

ŸËd?L `²?HÐ  fK−?L?�« hšd¹ Ê√ sJL¹ :  85    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

l. ¨W?O³Mł_« W?O�UL�«  U?�ÝR?L�«Ë „uM³K� dz«e?−�« wL

Æq¦L�UÐ WK.UFL�« √b³. …UŽ«d.

Ác???�??²?¹ ÂUE½ V?łu??LÐ f?K−???L�« œb???×¹  : 86    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

w²�«  U?O?`UHðô«  U?O?HO?B ¨d?._« «c¼ s. 62 …œU?LK� UI?³Þ

l?. ¨W�U??????×�« V?�??????Š Ë ¨¡U?????C??????²?????`ô« b?M?Ž U?????N??????.«dÐ≈ s?JL?¹

ÆWO³Mł_« W¹eBdL�« „uM³�« Ë√ W¹bIM�«  UDK��«

wL W�Ëb�« f?K−?. ÂU?.√ sFD?�« sJL¹ ô :  87    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

84 Ë 82 œ«uL�« VłuLÐ fK−L�« U¼c�²¹ w²�«  «—«dI�«

r¹b??I?ð “u??−¹  ô Ë ¨iLd?�UÐ s¹—«d??` b???FÐ ô≈ ¨Áö??Ž√ 85 Ë

d?N?ý√ ©10® …d?A??Ž s. d?¦??B√ wC?. b??FÐ ô≈ w½U?¦?�« VKD�«

Æ‰Ë_« VKD�« iL— mOK³ð s.

 U�?ÝRL�« Ë „uM³K� d?Lu²¹ Ê√ V−¹  :  88    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

q`_« v?KŽ ‰œU????F?¹ «b????I½Ë U????O?KB √d????³????. ‰U????L????Ý√— W????O?�U????L�«

…œU??LK� U??I??³Þ f?K−??L�« Ác??�??²¹ ÂUE½ Áœb??×¹ Íc?�« mK³??L�«

ÆÁöŽ√ 62

szUJ?�« W??O�U??L�«  U??�??ÝR??L�«Ë „uM³�« v?KŽ sO??F??²¹

wL U??N??ŽËd?H� h?B?�ð Ê√ ¨Ã—U??��« wL w?�?Ozd?�« U¼d?I??.

v½œ_« ‰U????L????Ý√d?K� q`_« v?KŽ U?¹ËU????�????. U????GK³????. ¨d?z«e????−�«

 U???????�???????ÝR???????L?�«Ë „u?M³?�« s?. W?�U???????×�« V?�???????Š »u?K?DL?�«

ÆÍdz«e−�« Êu½UI�« UNLJ×¹ w²�« WO�UL�«

…b?L²?F?L�« WO�U?L�«  U?�ÝR?L�« Ë „uM³�« b?O?H²?�ð 

©2® s?O???????²?MÝ W?K?N???????. s?. ¨d???????._« «c?¼ —Ëb???????� a¹—U?ð q?³???????`

c?????????�?????????²?????????L?�« r?O?E?M?²?�«Ë …œU?????????L?�« Ác?¼ ÂUJ?Š_ W?????????I?ÐU?D?L?K?�

ÆtIO³D²�
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wwww½½½½UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««
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rN?ðU???.«e???²�« vK?Ž …œU¹“ ¨W???O�U???L?�«  U???�???ÝR???L�«Ë „uM?³�«

∫ wðQ¹ULÐ ÂUOI�« ¨WO½u½UI�«

W??????H?�U??????�???????. q?JÐ k?LU??????×???????L�« «—u???????L «u??????L?KF?¹ Ê√ ≠ 1 

d._« «c?N� UI³Þ rN?²³`«dL� W?F{U��« W?�ÝRL�« U?N³Jðdð

¨t.UJŠ√ VłuLÐ …c�²L�« WOLOEM²�« ’uBM�« Ë

«d¹d?????I?ð dz«e?????−�« p?MÐ k?LU?????×????L?� «u?????.b?????I¹ Ê√ ≠ 2 

rK�?¹ Ê√ V−¹Ë ÆU??NÐ «u??.U??` w²?�« W??³??`«d??L�« ‰u??Š U??�U??š

¡«b??²Ð« d?N??ý√ ©4® W??FÐ—√ qł√ wL k?LU?×??L?K� d¹d??I??²�« «c¼

¨WO�U. WMÝ qB qH` a¹—Uð s.

‰u?Š U�U?š «d¹d?Ið W.U?F�« W?OF?L?−K� «u.b?I¹ Ê√  ‡ 3

’U????????�???????ý_« b?‡?‡Š_  ö????????O???????N????????�?ð W¹√ W????????�???????ÝR????????L?�« `M?.

104 …œU??L?�« wL s¹—u???Bc??L�« sO?¹uMF??L?�« Ë√ sO??O???F??O???³D�«

 U?�ÝR?L�«Ë „uM³�« ŸËd?L h�¹ U?L?OLË Æd?._« «c¼ s.

wL  U???N??OK?¦??L??L?� d¹d??I???²�« «c¼ Âb???I??O??L W???O??³M?ł_« W??O�U???L�«

     ¨dz«e−�«

W???�??�?½ dz«e???−�« pMÐ k?LU??×???. v�≈ «uK?Ýd¹ Ê√  ‡ 4 

 ÆW�ÝRLK� W.UF�« WOFL−K� WNłuL�« r¼d¹—UIð s.

„uM³?�«  UÐU??�??Š  u?ELU??×??. l?C??�¹ :     102    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����«««« 

w²�« W??O??Ld??B??L�« W?M−K�« WÐU??`d?� W??O�U??L�«  U??�??ÝR??L�«Ë

‰ö???šù« ÊËœ ¨W??O?ðü«  UÐu???I???F�« rN???OKŽ j?K�ð Ê√ U???NMJ?L¹

∫ WOz«e−�« Ë√ WO³¹œQ²�«  UIŠöL�UÐ

¨aOÐu²�«  ‡    1
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U?????.u¹ ©60® s?O?????²?????Ý qł√ w?L sF?D�« Âb?????I?¹ Ê√ V−?¹

     ÆöJý tCL— WKzUÞ X×ð  mOK³²�« a¹—Uð s. ¡«b²Ð«

wzU????C???` d???O????ž b???I???Ž W?DÝ«uÐ  «—«d????I�« mO?K³ð Òr?²¹

ÆWO½bL�«  «¡«dłù« Êu½UI�  UI³ÞË√

w¼Ë W?�Ëb�« fK−???. ’U???B??²???š« s. Êu???FD�« Êu?Jð

ÆcOHM²�« WH`u. dOž

„u?M³?�« W????????³???????`«d???????L?Ð W?M−?K?�« ‰u???????�?ð : 108    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

s?O?????Ž wLË o?zUŁu?�« vK?Ž ¡UM?Ð ¨W?????O�U??????L�«  U?????�?????ÝR?????L?�«Ë

ÆÊUJL�«

¨W????????³???????`«d????????L?�« Ác¼ r?O?E?M²?Ð d?z«e???????−?�« p?M?Ð nK?J?¹ 

Æt½«uŽ√ WDÝ«uÐ ¨WM−K�« »U�×�

lI?¹ h�????ý Í√ W????L???N????LÐ n?KJð Ê√ W?M−?K�« sJ?L¹Ë  

ÆU¼—UO²š« tOKŽ

nK?JL�« d?¹“u�« v�≈ W????O???Ld????B????L�« WM?−K�« l?L???²????�ð

ÆtM. VKDÐ WO�UL�UÐ

 U??????????O?K?L???????????Ž Z?.U?½d?Ð W?M?−?K?�« r?E?M?ð :     109     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????LLLL????����««««

 ÆUNÐ ÂuIð w²�« W³`«dL�«

mO?K³?ð ‰U???ł¬Ë t????²????G????O????�Ë r¹b????I???²?�« W????LzU????` œb????×ðË

Æ…bOH. U¼«dð w²�«  U.uKFL�«Ë ozUŁu�«

 U????�?????ÝR????L�«Ë „u?M³?�« s. V?KDð Ê√ U?????N� ‰u?????�¹Ë

 UðU????³Łù«Ë  U????ŠU????C¹ù«Ë  U????.uKF????L�« l?O???L????ł W????O�U????L�«

ÆUN²LN. WÝ—ULL� W.“Òö�«

U????N????G?????OK?³ð wM?F????. h�?????ý qB s. V?KD?ð Ê√ sJ?L¹Ë

 ÆW.uKF. W¹√Ë bM²�. ÍQÐ

ÆWM−K�« ÁU−ð wMNL�« d��UÐ  Z²×¹ ô

v?�≈ U??????????????N?ðU??¹d?????????????×??ð  W?M??−?K?�« l??Ýu?ð : 110    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????????????????????LLLL????����««««

’U??????�??????ý_« sO?Ð  W??????O�U??????L?�«  U??????`ö??????F�«Ë  U??????L?¼U??????�?????L?�«

d???O???ž Ë√ …d???ýU??³???. W???H???BÐ ÊËd?DO???�¹ s¹c?�« sO¹u?MF???L�«

ŸËd????H?�« v�≈Ë ¨W????O�U?????. W????�????ÝR????. Ë√ pM?Ð vK?Ž …d????ýU????³????.

ÆULN� WFÐU²�«

wL ¨W‡?‡O??Ld??B?L?�« WM−K�« W??³??`«d??. l‡O??Ýuð  s?JL¹Ë

W‡¹dz«e−�«  U?BdA�« ŸËd‡‡L v‡�≈ ¨W‡O�Ëœ  UO?`UHð« —UÞ≈

 ÆÃ—U��« wL W‡‡LOIL�«

ÊUJL?�« sO?Ž w?L W?³??`«d??L�« ZzU??²½ mO?K³ð sJL¹ U??L??B

Êu½U‡IK?� W‡‡F?{U?��«  U?‡‡Bd?A�« ŸËd?L …—«œ≈ f�U??−?. v�≈

wL W??O??³?Mł_«  U??Bd??A�« ŸËd???L wK¦??L??. v�≈ Ë Íd?z«e??−�«

Æ UÐU�×�« wELU×. v�≈ mK³ð ULB dz«e−�«

Êu?�?ÝR??L�« r¼ …œU?L�« Ác¼ Âu??N?H?. wL ÊËd?O??�?L�«

’U???????�???????ý_« Ë ÊuK?¦???????L???????L�«Ë …—«œù« f?K?−??????.  ¡U???????C???????Ž√Ë

ÆlO`u²�« WDKÝ rN�  W�u�L�«

s?¹d????????O????????�????????L?�« Ã«Ë“_ W????????³????????�?M?�U?Ð d????????._« p?�c????????BË

Æv�Ë_« Wł—b�« s. rNÐ—U`√Ë sOL¼U�L�«Ë

    YYYY����UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

WWWWOOOOLLLLddddBBBBLLLL����««««    WWWWMMMM−−−−KKKK����««««

wL v?Žbð W?????O?????Ld?????B?????. WM?−� f?ÝRð :  105    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

∫ wðQ¹ ULÐ nKJðË ¢WM−K�«¢ hM�« VK�

 U????�?????ÝR????L?�«Ë „uM³?�« Â«d????²?????Š« Èb????. W????³?????`«d????. ≠

ÆUNOKŽ WI³DL�« WOLOEM²�«Ë WOF¹dA²�« ÂUJŠú� WO�UL�«

ÆUN²M¹UF. r²ð w²�«  ôöšù« vKŽ W³`UFL�«  ≠

„u?M?³?�« ‰ö????????????G???????????²???????????Ý« ◊Ëd???????????ý W?M?−?K??�« h?×???????????H?ð

U??NðU??O???F??{Ë W??O??Žu½ vKŽ d???N??�ð Ë W??O�U??L�«  U???�??ÝR??L�«Ë

ÆWO�UL�«

 ÆWMNL�« dOÝ s�Š bŽ«u` Â«d²Š« vKŽ dN�ðË

w²?�«  U?????H�U?????�?????L�« ¨¡U?????C?????²?????`ô« bM?Ž ¨s¹U?????Fð U?????L?????B

Ë√ p?M³?�«  U?ÞU???????A?½ Êu???????Ý—U???????L?¹ ’U???????�???????ý√ U????????N???????³?Jðd?¹

rN?OKŽ o³Dð Ë ¨r¼œUL?²Ž« r²¹ Ê√ ÊËœ W?O�UL�« W?�ÝR?L�«

ÊËœ d._« «c¼ wL UN?OKŽ ’uBML�« WO³¹œQ?²�«  UÐuIF�«

ÆWO½bL�«Ë WOz«e−�« Èdš_«  UIŠöL�UÐ ”U�L�«

∫ s. WOLdBL�« WM−K�« ÊuJ²ð  :  106     …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

¨U�Oz— ¨kLU×L�« ≠

wL r?Nð¡U???H????B rJ?×Ð ÊË—U???²????�¹ ¡U????C???Ž√ ©3 ® W?ŁöŁ ≠

¨w³ÝU×L�«Ë w�UL�«Ë wLdBL�« ‰U−L�«

¨U?????O?KF?�« W?????LJ?×?????L?�« s. ÊU?Ðb?????²M?¹ ©2® s?O?????O?????{U?????` ≠

…—U?A??²?Ý« b?F?Ð W?LJ×??L�« Ác?N� ‰Ë_« fO?zd�« U?L¼—U??²?�¹

Æ¡UCIK� vKŽ_« fK−L�«

…b?????L� WM?−K?�« ¡U????C?????Ž√ W¹—u?????N?????L????−?�« fO?z— sO?????F¹

vKŽ d??._« «c¼ s. 25 …œU???L�« o³D?ðËÆ «uMÝ  ©5® fL??š

ÆUNzUCŽ√Ë WM−K�« fOz—

…—«œ≈ f?K−??????. œÒb??????×?¹  W??????.U??????Ž W½U??????.Q?Ð W?M−?K�« œÒËe?ð

vKŽ ¡UMÐ ¨U?NKL?ŽË U?N?LOEM?ð  UO?H?O?BË UNðU?O?Šö?� pM³�«

ÆWM−K�« s. Õ«d²`«

wLË ¨W?O?³Kž_UÐ WM−K�«  —«d?` c?�?²ð  ∫  107 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

f?O?zd?�«  u??????????� Êu?J?¹  «u???????????�_« œb??????????Ž ÍËU??????????�?ð W?�U?‡?Š

ÆU×łd.

rzU?????` s?O?????O????F?????²?Ð W????I?KF?????²?????L�« W?M−?K�«  —«d?????` Êu?Jð

W????O???³?¹œQ???²?�«  UÐu????I???F?�«Ë ¨wH????B???L?�« Ë√ ¨U???²????`R????. …—«œùUÐ

ÆwzUCI�« sFDK� WKÐU` U¼bŠË
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„u?M³?�« ŸËd???????L W??????O???????H???????B???????²�« b???????O???????` `³???????B?ð U??????L???????B

dz«e???−?�« wL WK?.U???F�« W???O????³Mł_« W???O?�U???L�«  U???�????ÝR???L�«Ë

ÆUNM. œUL²Žô« V×Ý —dIð w²�«Ë

nB?. sOFðË W?OH?B²�« b?O?` lCð Ê√ WM−K�« sJL¹

 U??OKL??F�« W??O½u½U??` d??O??ž W??I¹dDÐ ”—U??Lð W??�??ÝR??. qJ�

q�?ð w²�« Ë√ W???O?�U???L�«  U???�???ÝR????L�«Ë „uM³?K� W�u????�???L�«

s. 81 …œU???L�« wL U???N???OK?Ž ’u??B?ML�«  U???ŽuM?L???L�« b???ŠQÐ

Æd._« «c¼

…d²?L ‰öš WO�U?L�« W�?ÝRL�« Ë√ pM³�« vKŽ sO?F²¹

∫ UN²OHBð

d??????O??????ND?²� W?¹—Ëd??????C?�«  U?????O?K?L?????F?�U?Ð ô≈ Âu?????I?¹ Òô√ ≠

¨WOF{u�«

 ¨WOHB²�« bO` ©UN½QÐ® t½QÐ dBc¹ Ê√ ≠

ÆWM−K�« W³`«dL� ©WF{Uš® UF{Uš vI³¹ Ê√ ≠

…—«œù«  U???????O???????H???????O???????B W?M?−K?�« œb???????×?ð  :   116    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

ÆWOHB²�« Ë W²`RL�«

    llllÐÐÐÐ««««dddd����««««    »»»»UUUU³³³³����««««

wwwwMMMMNNNNLLLL����««««    dddd��������««««

WK?zUÞ X?×ð ¨w?MN?????L�« d?????�K?� lC?????�¹ :  117    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

∫  UÐuIF�« Êu½U` wL UNOKŽ ’uBML�«  UÐuIF�«

k?LU??????×??????. q?B Ë ¨…—«œ≈ f?‡‡?K?−??????. w?L u‡?‡?C??????Ž q?‡‡?B ≠

W‡‡I?¹dÞ ÍQÐ „—U‡‡ý Ë√ „—U‡?‡A¹ h‡‡�??ý qBË  UÐU‡‡?�?Š

b???Š√ ÊU??B Ë√ W???O�U???. W??�???ÝR??. Ë√ p?MÐ d??O???O???�ð wL X½U???B

ÆUNO.b�²�.

„uM?³�« W?ÐU???`— w?L „—U???ýË√ „—U????A?¹ h�????ý qB ≠

’u‡?‡B?ML�« ◊Ëd?‡‡?AK?� U????I????LË W‡?‡O?�U????L�«  U‡?‡�????ÝR?????L�«Ë

Æ»U²J�« «c¼ wL U‡‡NOKŽ

W????????×?¹d????????B?�« ÂUJ?Š_« …U????????Ž«d????????. l?. ¨d????????�?�UÐ  Âe?K?ð 

∫ «bŽU.  UDK��« l‡OLł ¨sO½«uIK�

sO?LzU?I�« sO?O?F?²Ð W�u?�?L�« W?O?.u?L?F�«  UDK��« ≠

¨WO�UL�«  U�ÝRL�«Ë „uM³�« …—«œSÐ

¡«d????ł≈ —UÞ≈ wL q?L????Fð w²?�« W???O?zU???C????I?�« WDK?��« ≠

¨wz«eł

 U?.uKFL�« m?OK³²Ð W?.eKL�« W?O.u?L?F�«  UDK��« ≠

—UÞ≈ w?L U???L???O????Ý ô ¨WK¼R????L�« W????O�Ëb�«  U????�???ÝR???L?�« v�≈

¨»U¼—ù« q¹uLð Ë ‰«u._« iOO³ðË …uýd�« WÐ—U×.

qL???F¹ Íc�«d?z«e??−?�« pMÐ Ë√ W???O??Ld???B???L�« WM−?K�« ≠

ÆÁöŽ√ 108 …œUL�« ÂUJŠ_ UI³Þ …dOš_« Ác¼ »U�×�

W?F{U?��«  U?�ÝR?L�« Èb?Š≈ XÒKš√ «–≈ ∫ 111     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

WM−K�« s?JL¹ ¨WMN?L�« d?O?Ý s�?Š b?Ž«u?IÐ WM?−K�« WÐU?`d�

Ác¼ Íd?O?�?L?� W?�d?H�« W?ŠUð≈ b?FÐ ¨«d¹c?×?ð  U?N� t?łuð Ê√

ÆrNð«dO�Hð r¹bI²� W�ÝRL�«

Ë√ p?M?Ð Í√ u?????????Žb?ð Ê√ W?M?−K?�« s?J?L?¹ :  112    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????LLLL????����««««

wL ¨c?�?²?O� ¨p?�– t?²?O?F?{Ë —d?³ð U?.bMŽ ¨W??O�U?. W?�?ÝR?.

Ë√ b????O???Fð Ê√ U????N½Q????ý s. w?²�« d????OÐ«b???²?�« qB ¨s?O???F????. qł√

 ÆÁdOO�ð VO�UÝ√ `×Bð Ë√ w�UL�« t½“«uð rŽbð

…—«œùU?Ð rzU??????` sO??????O??????Fð W?M−?K�« s?JL?¹ ∫ 113    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

‰U??????L??????Ž√ …—«œù W??????.“ö�«  U?DK?�?�« qB t?� qI?Mð U??????²??????`R??????.

¨U¼d?OO?�ðË dz«e?−�« wL  U?N?ŽËdL Ë√ W?OMF?L�« W?�ÝR?L�«

ÆlLb�« sŽ n`u²�« ÊöŽ≈ t� o×¹Ë

ÍdÒO�. s. …—œU³?. vKŽ ¡UMÐ U.≈ ¨sOOF²�« «c¼ r²¹

rN???²??ŽUD²???ÝUÐ b??F?¹ r� t½√ «Ë—Òb??` –≈ W???OMF???L�« W??�??ÝR???L�«

«–≈ ¨WM−K�« s. …—œU³LÐ U.≈Ë ¨œUŽ qJAÐ rN.UN. WÝ—UL.

wL W??OMF??L�« W??�??ÝR??L�« …—«œ≈ ¨ÊUJ.ùU?Ð b?F?¹ r� t½√  √—

 U?Ðu?????I?????F?�« Èb?????Š≈ p?�– —d?????I?ð U?????.b?MŽ Ë√ ¨W?¹œU?????Ž ·Ëd?þ

114 …œU???L?�« s. 5 Ë 4 sO?ðd???I????H?�« wL U????N???O?KŽ ’u????BM?L�«

ÆÁU½œ√

b?ŠQ?Ð W?O�U?. W??�?ÝR??. Ë√ pMÐ  qš√ «–≈ ∫ 114     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

Ë√ tÞU?AMÐ W?IKF?²?L�« W?O?L?OEM²�« Ë√ W?O?F¹d?A?²�« ÂUJŠ_«

sJL?¹ ¨d¹c??×?²?�« ÊU?³??�??×�« wL c??šQ¹ r?� Ë√ d?._ s?Žc¹ r�

∫ WOðü«  UÐuIF�« ÈbŠSÐ wCIð Ê√ WM−K�«

¨—«c½ù« ≠ 1

¨aOÐu²�« ≠ 2

s. U¼dOžË  UOKL?F�« iFÐ WÝ—UL. s. lML�« ≠ 3

¨◊UAM�« WÝ—UL. s. b×�« Ÿ«u½√

sO?O??Fð l. d?¦?B√ Ë√ d?O??�?L� X`R?L�« nO??`u?²�« ≠ 4

¨tMOOFð ÂbŽ Ë√ U²`R. …—«œùUÐ rzU`

’U�?ý_« ¡ôR¼ s. d?¦B√ Ë√ h�?ý ÂUN. ¡U?N½≈ ≠ 5

¨tMOOFð ÂbŽ Ë√ U²`R. …—«œùUÐ rzU` sOOFð  l.  rN�H½√

 ÆœUL²Žô« V×Ý ≠ 6 

ôbÐ U??.≈ wC??Ið Ê√ ¨WM−?K�« sJL¹ ¨p�– v?KŽ …œU¹“Ë

¨U??N??O�≈ W??LU???{≈ U??.≈Ë ¨Áö??Ž√ …—u??Bc??L�«  UÐu??I??F?�« Ác¼ sŽ

‰U???L????Ý√dK� d????¦???B_« vK?Ž W¹ËU????�???. ÊuJ?ð W???O�U????. WÐu???I????FÐ

ÆÁd?O?Lu?²Ð W?O�U?L�« W?�?ÝR?L�« Ë√ pM?³�« ÂeK¹ Íc�« v½œ_«

ÆWIL«uL�« m�U³L�« qOB×²Ð WM¹e��« ÂuIðË

qB Ë√ pM?Ð qB W??O??H??B??²�« b??O??` `³??B¹ :  115    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

V×?Ý —d?I?ð Ídz«e?−�« Êu½U?IK?� W?F?{U?š W?O�U?. W??�?ÝR?.

ÆUNM. œUL²Žô«
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s. …—u??Bc??L�«  U?�??ÝR??L�« b??O?H??²??�ð  :  121    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

WK−?�?L�« …b?�—_«Ë Êu¹b�«Ë „ö?._« lO?Lł vK?Ž “UO?²?.«

s¹œ q?�Q??B V?ðd??²?¹ mK³???. qB l?Lb� U½U???L???{ »U???�??×?�« wL

„u‡M?³K� W???I??×??²???�??L?�« Êu¹b�« qB n?¹—U??B??. Ë√ b?z«u??LË√

¨W½U???L???C??B U???N� W???B???B??�???L�« Ë√ W?‡‡O?�U??L?�«  U‡‡�???ÝR???L�«Ë

s¼d???B U??N?� W??L?K�??L?�« Ë√ U??N?� W??F???O??³???L�«  «b?M��« ¡U???H¹ùË

Ë√ qHJð Ë√ W�U?HJ� UN¼U?−ð bN?Fð Í√ ÊUL?C� «cB Ë Í“U?OŠ

ÆÊUL{ Ë√ dONEð

¡«d??ł_«  «“U??O??²???.« b??FÐ «—u??L “U??O??²??.ô« «c?¼ Vðd¹

r?²?ð Ë ¨wŽU????????L????????²????????łô« sO????????.Q????????²?�« o¹œU?M?�Ë W?M¹e????????�?�«Ë

∫ s. «—U³²Ž« t²Ý—UL.

—U‡F??ý≈ l‡?. U?N??OKŽ v?�u?. W?�U?Ýd?Ð e?−??×�« mO?K³ð ≠

‰«u???._« “u???×?¹ Íc�« Ë√ ¨s¹b????L�« d???O????G�« v�≈  Âö???²????ÝôUÐ

¨»U�×�UÐ …b�—_« Ë√ s¹b�«  «bMÝË√ W‡‡�uIML�«

U?N??�?H½ ‰UJý_« V?�?Š qÝd¹ Íc�« —«c??Žù« a¹—Uð ≠

ÆÈdš_«  ôU×�« wL WI³DL�«

Êu?¹b�« s?‡‡?¼— h‡?O??????B??????�ð  `?³?????B?¹     :     122    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

W‡?O�U???L?�«  U???�????ÝR???L�«Ë „u?‡‡‡?M³�« `?�U???B?� W???I???×????²???�????L�«

U??I??I??×??. U??N??×�U??B?�Ë√ U‡‡‡N?K³??` s‡. Êu‡?¹b�« s‡Ž ‰“U‡?M²�«Ë

—U?????F????ý≈ l?. U????N?????OK?Ž v�u?????. W�U?????ÝdÐ s?¹b????L?�« ⁄öÐ≈ b?????FÐ

qJ?A????. w?Ld????Ž b?????I?????Ž a¹—Uð X?³????¦?¹ b????I?????FÐ Ë√ Âö?????²?????ÝôUÐ

 Æs¹b�« sŽ ô“UMð sLC²¹Ë√ s‡¼d‡K�

q×??LK?� Í“U?O??×?�« s¼d�« r²¹ Ê√ s?JL¹ ∫ 123    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

Vłu?LÐ W?O?�U?L�«  U?�?ÝR?L�«Ë „uM³�« `?�U?B� Í—U?−?²�«

ÆU½u½U` q−�. wLdŽ bIŽ

W???O½u½U???I�« ÂU?JŠú� U???I???LË s¼d�« «c¼ q?O??−???�ð  r?²¹

Æ‰U−L�« «c¼ wL WI³DL�«

¨W??O�U?L�«  U??�?ÝR??L�«Ë „uM³?�« sJL¹     ∫∫∫∫    124 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

‰uK?Š bMŽ U????N???OK?Ž o×???²????�???L?�« mK³????L�« b¹b????�ð r²?¹ r� «–≈

15 w?C??????. b??????FÐË ÷«d??????²??????Ž« q?B sŽ d?E?M�« Òi?GÐË q?ł_«

¨wzUC` d?Ož bIŽ WDÝ«uÐ s¹bLK� mÒK³?. —«c½≈ bFÐ ¨U.u¹

fOz— v�≈ W??N?łu?. WDO?�?Ð W?C¹d?Ž o¹dÞ sŽ ‰u??B?×�«

UN×M.Ë UN×�U?B� qJA. s¼— qB lOÐ d.√ vKŽ WLJ×L�«

‰U????L?????Ý√dK?� «b¹b?????�ð l?O????³�« «c?¼ q�U?????Š  U????O?KJ?ý ÊËbÐ 

m?�U??????³???????L?�« n¹—U???????B???????.Ë d???????O??????šQ???????²?�« bz«u???????LË b?z«u??????H?�«Ë

ÆWI×²�L�«

„u?M?³?�« W???????????Ý—U???????????L???????????. W?�U???????????Š w?L d???????????._« p?�c???????????BË

Vłu?LÐ U?N� W�u?�?L�«  «“U?O?².ö� W?O�U?L�«  U?�?ÝR?L�«Ë

‰u??Š ¨U?N?Ð ‰u?L??F??L�« W?O??LE?M²�«Ë W??O?F¹d??A??²�« ’u??BM�«

 ÆlzUC³�« Ë√ ‰uIML�« Ë√ œU²F�« Ë√  «bM��«

mO?K³?ð W???O????Ld????B????L�« WM?−K?�«Ë  dz«e????−�« pM?Ð sJ?L¹

„uM?³�« W?????Ý«d?????×?Ð W????H?KJ?L�«  U?DK?��« v?�≈  U?????.uK?F?????L�«

…U????Ž«d????. l?. ¨Èd????š√ Ê«bK?Ð wL W?‡‡?‡O�U?????L�«  U????�????ÝR?????L�«Ë

wL  UD?K��« Ác¼ Êu?Jð Ê√ WD¹d??ýË ¨q?¦??L�UÐ WK?.U??F??L�«

 U½U?????L?????C�« f?HM?Ð wM?N?????L�« d?????�K?� W?????F????{U?????š U?????Nð«– b?????Š

Ë√ pM?³�« wH????B????. sJL?¹  U???L????B Ædz«e????−�« wL …œu????łu????L�«

W¹—Ëd????C�«  U????.uK?F???L?�« vIK?²¹ Ê√ W????O�U????L�« W???�????ÝR????L�«

 ÆtÞUAM�

ffff....UUUU��������««««    »»»»UUUU³³³³����««««

llllzzzz««««œœœœuuuu����««««        UUUU½½½½UUUULLLL{{{{

w?L „—U??????????A?ð Ê√ „u?M?³?�« v?K?Ž V?−?¹ ∫ 118    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????LLLL????����««««

WK?L????F?�UÐ W?????O????Ld????B?????L�« l?z«œu�« ÊU????L?????{ ‚ËbM?� q¹u?????Lð

Ædz«e−�« pMÐ ÁRAM¹ WOMÞu�«

ÊU?L?C�« ‚ËbM� v�≈ lLb¹ Ê√ pMÐ q?B vKŽ sO‡F?²¹

©% 1® WzU??L?�« wL b??Š«Ë  U??N??²???³??�½ W‡?¹uM‡Ý ÊU‡?L??{ …Ëö??Ž

ÆtFz«œË mK³. s. d¦B_« vKŽ

wL …—u?BcL�« …Ëö?F�« mK³?. WMÝ qB fK−L�« œb?×¹

v?B?????`_« ÊU??????L?????C?�« mK?³?????. œb??????×¹ Ë  ÆW??????IÐU??????��« …d??????I?????H?�«

ÆŸœu. qB ÁU¹≈ ÕuMLL�«

¨p?M?³?�« f?H?½ Èb?�  U?????????. h?�?????????ý l?z«œË d?????????³??????????²?????????F?ð

X½U???B Ê≈ Ë v²???Š …b???O???ŠË W???F¹œË ¨…œU???L?�« Ác¼  U???łU???×�Ë

ÆWHK²�.  öLFÐ

n`uð W�U?Š w?L ô≈ ÊU?L?C�« «c¼ ‰U?L?F??²?Ý« sJL¹ ô

ÆlLb�« sŽ pM³�«

U?????N?????I??????³?????�ð w?²�« m?�U?????³?????L?�« ÊU?????L?????C?�« «c¼ w?DG?¹ ô

ÆUNMOÐ ULOL „uM³�«

    ””””œœœœUUUU��������««««    »»»»UUUU³³³³����««««

WWWWHHHHKKKK²²²²����....    ÂÂÂÂUUUUJJJJŠŠŠŠ√√√√

qšbð ÊËœ d?ðU?Lœ `?²??H� d??ÒB??I�« q³??I¹ :   119    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

…d????A????Ž X��« s?Ý ⁄uK?Ð b???F?Ð rN?MJL?¹Ë ÆwŽd????A�« r?N????O�Ë

ÊËœ rNð«d???šb??. s. m�U??³??. «u???³??×??�¹ Ê√ WK.U???B WMÝ ©16®

p�– v?KŽ w?Žd????A?�« rN?????O�Ë ÷d?????²????Ž« «–≈ ô≈ ¨q?šb????²?�« «c¼

ÆWOzUCI�« dOž œuIF�« mOK³ð ‰u�√ V�Š mK³ð WIOŁuÐ

W??Šu?²??H?L?�«  UÐU?�??×�« ÊuJ?ð Ê√ sJL¹ ∫∫∫∫    120    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

Ë√ t½Ëb?ÐË√ s.U???Cð l. W???O???ŽU??L???ł Ë√ W¹œd???L „uM³?�« Èb�

pM?³�« …bzU????H� W?½U???L????C????B U???N????B????O???B????�ð s?JL¹Ë ÆW????FzU????ý

ÆjIL wLdŽ bIŽ VłuLÐ
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    ssss....UUUU¦¦¦¦����««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

WWWWOOOOzzzz««««eeee−−−−����««««        UUUUÐÐÐÐuuuuIIIIFFFF����««««

©5® f?L?????????š s?. f?³?????????×?�U?Ð V?`U?????????F?¹ :     131    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????LLLL????����««««

W???�????L???š s. W????.«d???GÐ Ë ¨ «u?MÝ ©10® d???A????Ž v�≈  «u?MÝ

—U?M?¹œ s?O?¹ö??????????. …d???????????A??????????Ž v?�≈ ©Ãœ  5.000.000® s?O?¹ö??????????.

d?¦?B√  U‡?Ðu?I?Ž o‡O?³D²?Ð ”U?�?L�« ÊËœ  ©Ãœ 10.000.000®

Ë√ ¨…—«œù« f?K?−???????????. ¡U??????????C???????????Ž√ Ë√ f?O?‡?zd?�« ¨W?‡?.U??????????�???????????ł

«–≈ ¨W???????O�U???????. W??????�???????ÝR??????. Ë√ p?M?³� Êu???????.U??????F?�« ÊËd?¹b??????L?�«

Ë√ «b?????L????Ž Ë W?????O?M�« ¡u?????�Ð W?????�?????ÝR????L?�« pK?. «uK?L????F?‡²?????Ý«

W???�???ÝR????L�« Ác¼ `?�U???B???L� U????O???LUM. ôU????L???F???²???Ý« ¨U???N?�«u???.√

W??Bd??ý W¹U??Žd� Ë√ W??O??B??�??A�« rN??²??×KB??. b??O??Hð ÷«d??ž_

…dýU?³. W?HBÐ `�UB?. UN?OL rN� X½UB W?�ÝR?. Ë√ Èdš√

Æ…dýU³. dOžË√

”U???????�???????L?�« ÊËœ ¨U???????N???????�???????H½  U?Ðu?‡I???????F?�U?Ð V`U???????F?¹Ë

¡U‡C??Ž√ Ë√ f‡?Ozd�« ¨W‡.U??�??ł d‡?‡¦??B√  UÐu‡I??Ž o‡‡?O?³?D²Ð

W?�?ÝR. Ë√ pM³?� ¨Êu.U?F�« ÊËd¹b?L�« Ë√ …—«œù« f‡K−?.

Ë√  UD?K��« «b???L??Ž Ë W???OM�« ¡u???�Ð «uK?L??F???²???Ý« «–≈ W??O�U???.

ôU????L???F????²????Ý« ¨W????H???B?�« Ác¼ r?J×Ð r?N� W�u????�????L�«  «u????�_«

rN???×�U???B??. b???O???Hð ÷«d??ž_ W???�???ÝR??L?�« `�U??B???L� U???O??LU?M.

rN� X½U?B W�?ÝR?. Ë√ Èdš√ W?Bd?ý W¹UŽd� Ë√ W?O?B�?A�«

Æ…dýU³. dOž Ë√ …dýU³. WHBÐ `�UB. UNOL

vK?Ž …œU¹“ ¨W??H?�U??�???L�« VJðd???. ÷d??F???²¹ Ê√ sJ?L¹Ë

wL U??N??OK?Ž ’u??BML�« ‚u??I??×�« b??Š√ s. ÊU??.d??×?K�  ¨p�–

Ác?¼ s. b?¹b???????F?�« Ë√  U?Ðu???????I???????F?�« Êu½U???????` s?.  14 …ÒœU???????L?�«

vK?Ž WMÝ …b???L� p?�–Ë ¨W???.U??`ù« s?. lML?�« s.Ë  ‚u???I???×�«

Æd¦B_« vKŽ  «uMÝ ©5® fLš Ë q`_«

d???A???Ž v�≈ W?MÝ s. f?³???×�UÐ V?`U???F¹ :     132    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

©Ãœ5.000.000® sO¹ö. W�L?š s. W.«dGÐ Ë ¨ «uMÝ ©10®

Ë√ fO?zd�« ©Ãœ 10.000.000® —U?M¹œ s?O¹ö??????. …d??????A?????Ž v?�≈

Ë√ pM?³� Êu???.U????F�« ÊËd¹b????L�« Ë√ …—«œù« f?K−???. ¡U????C???Ž√

Ë√ ÊËœb???????³¹ Ë√ Êu???????�?K?²??????�?¹ s?¹c�« ¨W???????O?�U???????. W??????�???????ÝR???????.

Ë√ sOJ�UL�« »U�Š vKŽ  oŠ tłË ÊËbÐ «bLŽ ÊËe−²×¹

 «—d???×??. W¹√ Ë√ ‚«—Ë√ Ë√ ‰«u???.√ Ë√  «bM?Ý  s¹ezU???×�«

vK?Ž rN� XL?KÝ W??.c?K� ¡«dÐ≈ Ë√ U???.«e??²?�« sL???C??²ð Èd???š√

ÆjIL WHKÝ Ë√ Í“UOŠ s¼— Ë√ WF¹œË qO³Ý

vK?Ž …œU¹“ ¨W??H?�U??�???L�« VJðd???. ÷d??F???²¹ Ê√ sJ?L¹Ë

wL U??N??OK?Ž ’u??BML�« ‚u??I??×�« b??Š√ s. ÊU??.d??×?K�  ¨p�–

Ác¼ s?. b¹b?????F?�« s.Ë√  U?Ðu????I?????F�« Êu?½U?????` s. 14 …œU?????L�«

vKŽ W?MÝ …b??L� p�– Ë ¨W??.U???`ù« s. lML�« s?.Ë ¨‚u??I??×�«

Æd¦B_« vKŽ  «uMÝ ©5® fLšË q`_«

∫ wðQ¹ U. vKŽ …œUL�« Ác¼ ÂUJŠ√ o³Dð ULB

d?OG�« Ë√ s¹b?L�« U¼“u×?¹ w²�« W�uIML�« „ö?._« ≠

¨s¹bL�« »U�×�

s?¹b??????L�« U?¼“u??????×?¹ w²?�« W?‡I?‡?‡×?‡²?‡?�‡?L?�« Êu‡?¹b‡?�« ≠

wL …œu?????łu????L?�« …b????�—_« l?O????L????ł v?KŽ «c?????BË d????O?????G�« v?KŽ

Æ»U�×�«

llllÐÐÐÐUUUU��������««««    »»»»UUUU²²²²JJJJ����««««

‰‰‰‰««««uuuu....____««««    ””””ËËËËƒƒƒƒ————        UUUUBBBBddddŠŠŠŠ    ËËËË    ····ddddBBBB����««««    

Âu?N?H?. wL dz«e?−�« wL U?L?O?I?. d?³?²?F¹ : 125    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

e??Bd??L�« ÊuJ?¹ ÍuMF??. Ë√ wF??O??³Þ h?�??ý qB ¨d??._« «c¼

Ædz«e−�« wL W¹œUB²`ô« tðUÞUAM� w�Ozd�«

¨d._« «c¼ ÂuNH. wL dz«e−�« wL rO?I. dOž d³²F¹

w�???Ozd�« e???Bd??L�« Êu?J¹ ÍuMF???. Ë√ wF??O???³Þ h�???ý qB

Ædz«e−�« Ã—Uš W¹œUB²`ô« tðUÞUAM�

d?z«e??????−?�« w?L sO???????L???????O???????I??????L?K?� hšd?¹ ∫ 126    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

q¹u????Lð ÊU????L???C?� Ã—U???��« v?�≈ ‰«u???._« ”Ëƒ— q?¹u???×????²Ð

ÃU²?½SÐ WIKF?²L�« rNðUÞU?AM� WKLJ. Ã—U��« wL  U?ÞUA½

Ædz«e−�« wL  U.b��« Ë lK��«

`ML¹ Ë …œU?L�« Ác¼ oO?³Dð ◊Ëd?ý  fK−?L�« œb?×¹

Æ◊ËdA�« ÁcN� UILË hšd�«

wL ·d?B�« ‚uÝ dz«e?−�« pMÐ rEM¹  :     127    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

sL???{Ë ¨fK−???L�« U¼—d???I¹ w²�« ·d???B�« W???ÝU‡O‡?Ý —U‡Þ≈

Ædz«e−�« UNÐ  bÒNFð w²�« WO�Ëb�«  U.«e²�ô« Â«d²Š«

Æ«œbF². —UM¹b�« ·d� dFÝ ÊuJ¹ Ê√ “u−¹ ô

p?MÐ s?OÐ W?????Bd?????²??????A?????. W‡?‡M?−� n?KJ?ð  :     128    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

c?‡‡?O??????H?M?ð vK?Ž ·«d???????ýùUÐ W?‡‡?O?�U??????L?�« …—«“Ë Ë d?‡‡?z«e??????−?�«

d??O?O??�ð W??ÝU??O?ÝË W?‡‡O??ł—U?�?�« W½«b??²?Ýô« W??O??−?O?ð«d?²??Ý«

s. W?M−?K�« ÊuJ?²ðË ÆW????O????ł—U???�?�« W???O?½u¹b????L�«Ë …b????�—_«

d¹“u�«Ë  kLU??×??L�« ¨w�«u?²?�« vKŽ U?L??NMO??F¹ ©2® s¹u?C?Ž

ÆWO�UL�UÐ nKJL�«

l. W??O�U???L�«  U‡Bd??×�« ÍœR?ð ô√ V−¹ :  129    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

À«b‡‡Š≈ v‡‡�≈ ¨…d‡‡ýU³?. d‡‡Ož Ë√ …dýU³. W?HBÐ ¨Ã—U��«

qð—UJ?�«Ë√ —UJ²??Šô« lÐUD?Ð r�??²¹ dz«e??−�« wL l?‡‡{Ë Í√

q¦. À«bŠ≈ ·b?N²�ð WÝ—UL?. qB dE×ð Ë ¨n�U×²�« Ë√

ÆŸU{Ë_« Ác¼

Êu?½U?????IK?� W?????F?????{U?????š W?????Bd?????ý q?B ÂeK?ð        ∫∫∫∫    130    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

„ö._« wL—UL¦²Ý« “UO?².« …ezUŠ Ë√ …—ÒbB. Ídz«e−�«

U??NðUÐU??�?Š `²??HÐ W¹u??`UD�« Ë√ U??NM. W??O??L?−?ML�« W??OMÞu�«

¨t¹b?� U??NzU???IÐ≈ Ë d?z«e??−?�« pMÐ Èb� W???O???³Mł_«  ö???L??F?�UÐ

Ác????NÐ Ë t????²DÝ«u?Ð U???N?ðU???O?KL????Ž lO????L???ł ¡«d????łSÐ ÂeK?ð U???L????B

Æ öLF�«
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w²�« W?³?`«d??L�«Ë oO?`b?²�« ‰U?L?Ž√ WK?`d?Ž «Ëb?L?Fð  ≠

¨—«c½ù« b??FÐ ¨«u??C??L— Ë√  UÐU??�??×�« u?ELU??×??. U??NÐ Âu??I¹

¨rN?.U?N?. W?Ý—U?L?L� W¹—Ëd?C�«  «bM²?�?L�« lO?L?ł mOK³ð

 ö−?ÝË WO³?ÝU×?L�« ozUŁu�«Ë dðULb�«Ë œu?IF�« UL?OÝô

¨d{U×L�«

‰U?łü« wL W¹uM��«  UÐU?�×�«Ë œd?−�« «Ëb?F¹ r�  ≠

¨Êu½UI�« VłuLÐ …œb×L�«

hMð U??L� U??I??LË W¹uM��«  UÐU??�??×�« «Ëd??AM¹ r�  ≠

¨d._« «c¼ s. 103 …ÒœUL�« tOKŽ

d??????O??????ž  U???????.uK?F??????L?Ð «b??????L??????Žd?z«e??????−?�« pM?Ð «ËœÒË“ ≠

ÆW×O×�

„u???M???³???�« s???zU???Ð“ v??K???Ž o???³???D???ð  :     138    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????LLLL????????????����««««

vK?Ž «Ëb???ŽU???Ý Ë√ «u???³Jð—« s?¹c�« W???O�U???L?�«  U???�???ÝR???L�«Ë

sOðœU??L�« Vłu??LÐ U??N?OKŽ V?`U?F??L�« ‰U??L?Ž_« b??Š√ »UJð—«

sOðU¼ wL U?N?OKŽ ’u?BML�«  UÐu?I?F�« ¨Áö?Ž√ 137 Ë 136

ÆsOðœUL�«

ÂU?JŠú?� W????????H�U????????�???????. q?B vK?Ž V?`U???????F?¹ ∫ 139 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

…c???�???²??L?�« W???LE½_«Ë Áö???Ž√ ”œU???��« »U???²J�« w?L …œ—«u�«

d?????N????ý√ ©6 ® W?????²????Ý v?�≈ d????N?????ý s?. f³?????×�U?Ð ¨t????I?????O?????³D?²�

Æ—UL¦²Ýô« WLO` s.  % 20 v�≈ qBð Ê√ sJL¹ W.«dGÐË

U????????LdÞ Êu?J?¹ Ê√ k?LU???????×????????L?�« sJ?L?¹  :  140    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

Æ¡«dł≈ Í√ wL ¨t²H� rJ×Ð ¨UO½b.

Ê√ ¨W??L??BU??×??L�« qŠ«d??. lO??L??ł wL W??LJ×??L�« s?JL¹ 

 U???.u?KF????. qBË  Í√— qB W????O???Ld???B????L�« W?M−K?�« s. VK?Dð

Æ…bOH.

—UÞ≈ w?L …c????�?????²?????L�« W?????LE?½_« vI?????³ð     : 141    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

1990 W?M?Ý q?¹d?Ð√ 14 w?L Œ—R?????????L?�« 10≠90 r?`— Êu?½U?????????I?�«

U??N�«b??³?²??Ý« W¹U??ž v�≈ ‰u??F??H?L?�« W¹—U??Ý ¨Áö?Ž√ —u??Bc??L�«Ë

Æd._« «cN� UIO³Dð c�²ð …b¹bł WLE½QÐ

«c??N� W???H�U??�??L�« ÂU?JŠ_« lO??L??ł v?GKð    :      142     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

q¹dÐ√ 14 wL Œ—R?L�« 10≠90 r`— Êu½U?I�« U?L?O?Ýô ¨d?._«

ÆÁöŽ√—uBcL�«Ë 1990 WMÝ

WÒOLÝÒd�« …b¹d?−�« wL d._« «c¼ dAM¹    ∫∫∫∫ 143    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

ÆWÒO³FÒA�« WÒOÞ«dIL¹Òb�« WÒ¹dz«e−�« WÒ¹—uNL−K�

1424 ÂU???Ž W????O½U????Ò¦�« ÈœU????L???ł 27 wL d?z«e???−�U?Ð —Òd???Š

Æ2003 WMÝ XAž 26 oL«uL�«

WWWWIIIIOOOOKKKKHHHHððððuuuuÐÐÐÐ    eeee¹¹¹¹eeeeFFFF����««««    bbbb³³³³ŽŽŽŽ

w?L ¨Vłu???????²???????�??????L?�« »U??????I???????F?�« ÊuJ?¹ :     133    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

¨ÁöŽ√ 132 Ë 131 sOðœUL�« wL UN?OKŽ ’uBML�«  ôU×�«

Ë√ …œb?????³?????L�« Ë√ W?????�?K²?????�?????L�« ‰«u?????._« W?????L?????O?????` X½U?????B «–≈

sO¹ö??. …d??A??Ž ‰œU??Fð ¨oŠ t??łË ÊËbÐ «b??L??Ž …“u??−??×??L�«

¨b?ÐR???????L?�« s−???????�?�« ¨U???????N???????`u???????H?ð Ë√ ©Ãœ 10.000.000® —U?M¹œ

v�≈ ©Ãœ 20.000.000®  —UM¹œ Êu??OK. s¹d??A??Ž s. W?.«d??žË

Æ©Ãœ 50.000.000®  —UM¹œ ÊuOK. sO�Lš

v?K‡?Ž W‡?‡?¹—U??????��«  U?‡?‡Ðu??????I???????F�« o?³D?ð : 134    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

¡«u‡?‡Ý ¨t?‡‡?Ld?????Bð w?L n�U?????š h‡?‡�?????ý q?B vK?Ž ¨VB?M�«

ÂUJŠ√ b?Š√ ¨ÍuMF?. h�?ý »U?�?×� Ë√ ’U?��« t‡‡ÐU?�?×�

Æd._« «c¼ s. 81 Ë 80Ë 76 œ«uL�«

d‡?‡.Q?ð Ê√ ¨p‡?‡�– v‡?‡K?Ž …œU‡‡?¹“ ¨W‡?‡L?J×????L?�« s‡‡?J‡?L¹Ë

W‡?H�U?????�????. U?‡‡?‡N?????O????L X?‡‡³?Jð—√ w?‡‡?²�« W?????�‡‡?‡ÝR?????L�« o?‡‡?K‡?GÐ

Æd._« «c¼ s. 81 …œU‡‡L�« Ë√ 76  …œU‡‡L�«

Ë√ t‡‡ÒKB rJ×�« d‡‡AMÐ d?.Qð Ê√ WLJ×L�« s‡‡JL¹ U?LB

tIOKFðË ¨U‡‡¼—U²�ð w²�« n‡‡×B�« w‡‡L t‡‡M. Ułd�²�.

t?????OK?Ž ÂuJ?×?????L�« q?L?????×?????²¹ Ë ÆU?¼œb?????×ð w?²�« s?BU?????._« wL

m?K³?????L?�« n¹—U?????B?????L?�« Èb?????F?????²ð Ê√ ÊËœ ¨p?�– n¹—U?????B?????.

ÆUNÐ ÂuJ×L�« W.«dGK� vB`_«

V?łu????????L?Ð t????????O?KŽ r?J?Š s?. q?B lM?L?¹ :  135     …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????LLLL????����««««

¨d._« «c¼ s. 80 …œUL�« WH�U?�. V³�Ð ¨ÁöŽ√ 134 …œUL�«

p‡?M‡Ð w?L ‰U‡‡J?ý_« s. q‡?J‡ý ÍQ?Ð ◊U???A½ W???Ý—U‡?L‡. s?‡.

„uM³�« Ác¼ ŸËd?L s. Ÿd?L Í√ wL Ë√  W?O�U?. W�?ÝR?. Ë√

ÆWO�UL�«  U�ÝRL�« Ë√

t?????.b??????�?????²?????�?ð w?²�« W?????¾?‡O?‡?‡N?�«Ë V‡?½c‡?L�« ÷d?‡F?‡²?¹

«c¼ W????H?�U???�????. W?�U???Š w?L VB?M�« vK?Ž W¹—U????��« W?Ðu???I????F?K�

ÆlML�«

ÀöŁ v�≈ ©1® WMÝ s. f³?×�UÐ V`UF¹ : 136    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

©Ãœ 5.000.000® sO¹ö?. W??�?L?š s. W?.«d??GÐ Ë  «uMÝ ©3®

u??????C?????Ž q?B  ©Ãœ 10.000.000® —U?M¹œ s?O¹ö??????. …d??????A?????Ž v?�≈

qB Ë ¨W?‡‡O�U???. W???�???ÝR??. Ë√ pM?Ð d‡O???�???. Ë√ …—«œ≈ fK−???.

kLU???×??. qBË ¨W?‡�??ÝR???L�« Ác‡‡?¼ W??.b???š wL ÊuJ¹ h?�??ý

 U?³?KÞ ¨—«c?Ž≈ b??FÐ w³K¹ ô ¨W‡‡?‡‡�?ÝR??L�« Ác¼  UÐU‡�??×�

X½UB W?I¹dÞ ÍQÐ q`dF¹ Ë√ W?OLd?BL�« WM−K�«  U?.uKF.

«b‡L???Ž U??N???GK³¹ Ë√ ¨W???OÐU??`d?�« U??N??²???L??N???L� WM−?K�« W??Ý—U???L??.

ÆW×O×� dOž  U.uKFLÐ

ÀöŁ v�≈ ©1® WMÝ s. f³?×�UÐ V`UF¹ : 137    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

©Ãœ 5.000.000® sO¹ö?. W??�?L?š s. W?.«d??GÐ Ë  «uMÝ ©3®

fK−. ¡U?CŽ√  ©Ãœ 10.000.000® —UM¹œ sO¹ö. …d?AŽ v�≈

«c????B Ë   W????O?�U????. W????�????ÝR?????. Ë√ pMÐ Í√ Íd?????O????�????.Ë …—«œù«

∫ «–≈  U�ÝRL�« Ác¼ wL Êu.b�²�L�« ’U�ý_«
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sO??.Q??²�« W??O?.«e?�≈ s. …U??H?F??L�« ¨W?�Ëb�« vKŽ sÒO??F??²¹

„ö????._« ÁU?????−ð ¨U?????N????I?ðU????Ž vK?Ž c‡?šQð Ê√ ¨Áö?????Ž√ —u????Bc?????L�«

 U???³???ł«Ë ¨U???N????²???Ý«d???Š vK?Ž ·d???Að w²?�« Ë√ U???N� W???F?ÐU???²�«

Æs.RL�«

wL …—u??Bc??L�« W??O??F??O??³D�« À—«u?J�« —UŁ¬ ∫∫∫∫    2    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

o×K?ð w²�« …d??ýU?³??L�« —«d??{_« w¼ ¨Áö??Ž√ v�Ë_« …ÒœU??L�«

W¹œU??Ž d?O?ž …Òb??ý Í– wF??O?³Þ ÀœU??Š Ÿu?`Ë ¡«d?ł „ö??._UÐ

WŁ—U???B Í√ Ë√ n?�«u??F?�«Ë√  U½U???C???O???H�« Ë√ ‰«e�e?�« q¦???.

ÆÈdš√

o?¹dÞ s?Ž …ÒœU?????L?�« Ác¼ o?O?????³?D?ð  U?????O??????H?????O??????B `{u?ð

ÆrOEM²�«

W‡?Ł—UJ?�« W�U?????Š Êö????Ž≈  U????O?????H????O????B œÒb?????×ð  ∫∫∫∫    3    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

ÆrOEM²�« o¹dÞ sŽ  W‡OFO³D�«

p?K. v?KŽ ‰“U?Mð W??????O?KL??????Ž q?B wL V?KD?ð ∫∫∫∫    4    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

X³?¦ð W??I?OŁË ¨W?O??.«e�ù« Ác¼ Ÿu?{u?. Á—U?−?¹≈ Ë√ Í—U?I?Ž

s. v�Ë_« …dIH�« wL …—uBcL�« sO.Q²�« WO.«e�SÐ ¡ULu�«

ÆÁöŽ√ v�Ë_« …ÒœUL�«

¡U??????????Lu?�« X?³??????????¦?ð w?²?�« W???????????I??????????O?Łu?�« o?Ld?ð Ê√ V?−?¹

…ÒœU???L?�« s. 2 …d???I???H?�« wL …—u???Bc???L�« s?O???.Q???²�« W???O???.«e?�SÐ

U???N?Ð Âu???I¹ w²?�« W???OzU???³????−�«  U???×¹d????B???²�UÐ Áö????Ž√ v�Ë_«

ÆWO.«e�ù« ÁcN� ÊuF{U��« ’U�ý_«

…b?L?²??F?L�« sO?.Q??²�«  U?Bd?ý vKŽ sO??F?²¹ ∫∫∫∫    5    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

¨Áö?Ž√ v�Ë_« …ÒœU??L�« wL s¹—u??Bc?L�« ’U?�??ý_« `MLð Ê√

U?N?OKŽ ’u?BML�« W?O?F?O³?D�« À—«uJ�« —UŁ¬ s. W?ODG?²�«

Æ…ÒœUL�« fH½ wL

wL W?Ðu????²J. Òb????F?ð w²?�« W???O????ł–u????L?M�« œuM?³�« `?{uð

o¹d?Þ sŽ ¨Áö?????Ž√ v�Ë_« …ÒœU?????L�« wL …—u?????Bc????L?�« œu????I?????F�«

ÆrOEM²�«

wL …—u?????Bc????L?�« sO?????.Q????²?�« W????O?DG?ð `M?Lð ∫∫∫∫    6    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

Ë√ j?�??????` qÐU???????I??????. ¨Áö??????Ž√  5 …ÒœU??????L�« s?. v?�Ë_« …d??????I?????H?�«

d?D�?�« v?�≈ ÷d??????F???????²?�« W??????ł—œ V?�??????Š œÒb???????×?¹ „«d??????²???????ý«

ÆUNOKŽ s.RL�« ‰«u._«Ë

ÊU????L????C�« œËb????ŠË  «¡U????H????Žù«Ë  U????H¹d????F????²?�« œÒb????×ð

ÆrOEM²�« o¹dÞ sŽ ¨dD��« —uDð V�Š ‰ÒbFðË

s. ¡«b??²Ð«¨ sO??.Q??²�«  U??Bd‡ý l‡C?‡�ð ô ∫∫∫∫    7    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

v�Ë_« …ÒœU???L�« wL …—u???Bc??L�« W???O??.«e�û?� ¨d??._« «c¼ d???A½

 U?ÞU?????A?M�«Ë W??????OM?³?????L?�« W¹—U??????I?????F?�« „ö?????._« ¡«“≈ ¨Áö??????Ž√

ÆULNÐ ‰uLFL�« rOEM²�«Ë l¹dA²K� U`dš WÝ—ULL�«

ÂÂÂÂUUUU????????????????ŽŽŽŽ    WWWW????????????OOOO????½½½½UUUU???????????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦????����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????LLLL????????????????łłłł    27    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????????....        12 ≠≠≠≠     03    rrrr‡‡‡‡`̀̀̀————    dddd????‡‡‡‡‡‡‡‡....√√√√

oooo????‡‡‡‡????KKKK????????FFFF????????????????????????????????????????????????²²²²????‡‡‡‡????¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWW????MMMM????ÝÝÝÝ    XXXX????????AAAA????????????????????????????????????????????????žžžž    26    oooo????LLLL««««uuuu????????????????????????????????????????????????????LLLL????����««««    1424

WWWW????????????????????OOOO????????????????????????FFFF????????????????????OOOO????????????????????³³³³????DDDD����««««    ÀÀÀÀ————««««uuuu????JJJJ����««««    vvvv????KKKK????ŽŽŽŽ    ssssOOOO????????????????????....QQQQ????????????????????????²²²²����««««        WWWW????????????????????????OOOO????????????????????....««««eeee����SSSS????ÐÐÐÐ

ÆÆÆÆUUUU¹¹¹¹UUUU××××CCCC����««««    iiii¹¹¹¹uuuuFFFF²²²²ÐÐÐÐËËËË

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W¹—uNL−�« fOz— Ê≈

124Ë 122  ÊUðÒœU?L�« U??L?ÒO?Ýô ¨—u?²?Ýb?�« vKŽ ¡UMÐ  ≠

¨tM.

6 w?L Œ—R??????L?�« 15≠74 r?`— d??????._« v?C???????²???????I??????L?ÐË  ≠

oÒKF?²L�«Ë 1974 WMÝ d¹UM¹  30 oL«u?L�« 1394 ÂU?Ž Âd×?.

sŽ i¹uF²�« ÂU?EMÐË   «—UO��« vKŽ sO.Q?²�« WO.«e�SÐ

¨rÒL²L�«Ë ‰bFL�« ¨—«d{_«

27 wL Œ—R??L�« 22≠90 r`— Êu?½U??I�« v?C??²???I???LÐË  ≠

oKF?²L�«Ë 1990  WMÝ XA?ž 18 oL«u?L�« 1411 ÂUŽ Âd?×.

rÒL²L�«Ë ‰bFL�« ¨Í—U−²�« q−��UÐ

14 wL Œ—R??L�« 30≠90 r`— Êu?½U??I�« v?C??²???I???LÐ Ë ≠

WM?Ý  d???³????L???�?¹œ ‰ÒË√ oL«u????L�« 1413 ÂU????Ž v�Ë_« ÈœU????L????ł

¨WOMÞu�« „ö._« Êu½U` sLC²L�«Ë 1990

03≠93 r`— w?F¹d?????A????²?�« Âu????Ýd????L?�« vC?????²????I?????LÐË ≠

”—U????. ‰Ë√ oL«u?????L�« 1413 ÂU????Ž ÊU????C????.— 7 wL Œ—R?????L�«

‰Òb???????F??????L?�« ¨Í—U???????I??????F?�« ◊U???????AM?�U?Ð oÒK?F???????²??????L?�«Ë 1993 W?MÝ

¨rÒL²L�«Ë

23 w?L Œ—R??????L?�« 07≠95 r?`— d??????._« v?C??????²??????I??????L?ÐË ≠

oKF?²L�«Ë 1995 WMÝ d¹UM¹ 25 oL«uL�« 1415 ÂUŽ ÊU?³Fý

¨ UMO.Q²�UÐ

¨¡«—“u�« fK−. v�≈ ŸUL²Ýô« bFÐË  ≠

∫∫∫∫    tttt‡‡‡‡‡‡‡‡BBBB½½½½    wwww‡‡‡‡‡‡‡‡ððððüüüü««««dddd....____««««    ————bbbb‡‡‡‡‡‡‡‡BBBB¹¹¹¹

p?K?L?�  p?�U?????????. q?B v?K?Ž s?ÒO?‡?‡?F?????????²?¹     ∫∫∫∫    vvvv????����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????LLLL????����««««

ÊU???B U??O???F??O???³Þ U??B???�??ý ¨d?z«e??−�« w?L lI¹ wM?³??. Í—U???I??Ž

s‡?O‡?.Q‡ð b?‡‡?I???Ž V?‡²?‡²‡?‡J?¹ Ê√ ¨W‡�Ëb?�« «b????ŽU????. U¹u‡?M‡?‡F????.Ë√

À—«u?J??�« —U?Ł¬ s?. p?K??L?�« «c?¼ s??L????????????C??¹ —«d????????????{_« v??K?Ž

ÆWOFO³D�«

”—U?L¹ ÍuMF?. Ë√ wF?O³Þ h�?ý  qB vKŽ sÒO?F?²¹

vKŽ sO.Qð bIŽ V²²J?¹ Ê√ U¹—U−ð Ë√ ØË  UOŽUM� UÞUA½

W¹—U???−???²�« Ë√ ØË W???O???ŽUM?B�«  P???AML?�« sL???C¹ —«d???{_«

ÆWOFO³D�« À—«uJ�« —UŁ¬ s. U¼«u²×.Ë
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sO?????.Q?????²�«  U?????C?¹u????F?ð œÒb?????�ð Ê√ V?−¹ ∫∫∫∫    12    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

À—«u?J�« —U?Ł¬ s?. ÊU??????L??????C?�« Vłu???????LÐ  W??????I???????×??????²??????�??????L?�«

Èb???F??²¹ ô q?ł√ wL ¨d??._« «c?¼ wL …—u??Bc???L�« W???O??F???O??³?D�«

WI?×KL�« —«d{_« m?K³. b¹b?×ð s. ¡«b²Ð« d?Ný√ ©3® WŁöŁ

Æ…d³��« o¹dÞ sŽ

ÁU‡?‡B?????`√ q?‡‡?ł√ wL …d?????³????�?�« d¹d?????I?ð rK?�¹ Ê√ V?−¹

Íc�« wLOEM²�« hM�« d‡?A½ s. ¡«b‡‡²Ð« d‡‡Ný√ ©3® WŁöŁ

ÆWOFO³D�« À—«uJ�« W�UŠ sKF¹

VK?D¹ Ê√ t?� s.R?????L�« s?JL¹ ¨ÃU?????−????²?????Šô« W�U?????Š wL

Ác¼ W???Ý—U??L???.  U??O???H??O???B œÒb??×ð Æ—«d???{ú� …ÒœU???C??. …d???³??š

wL …—u?Bc?L�« W?Oł–u?LM�«œu?M³�« sL?{ …ÒœUC?L�« …d?³?��«

ÆÁöŽ√ 5 …ÒœUL�«

ÍuM?F??. Ë√ wF???O??³?Þ h�??ý Í√ s?JL¹ ô ∫∫∫∫    13    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

 U????????.«e?????????²?�ö� q?¦?????????²????????L?¹ r?�Ë d????????._« «c?¼ ÂU?J?Š_ l?{U????????š

—«d??{ú� i?¹u??Fð Í√ s. b??O??H??²???�¹ Ê√ ¨t??O??L WML???C??²??L�«

ÆWOFO³Þ WŁ—UB ¡«dł tðUJK²LLÐ o×Kð w²�«

W??????O??????.«e�ù W??????H?�U?????�??????. q?B vK?Ž V?`U?????F?¹ ∫∫∫∫    14    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

¨Áö?????Ž√ v�Ë_« …ÒœU?????L?�« wL U?????N?????OK?Ž ’u?????BM?L�« s?O?????.Q?????²�«

m?K³???????. ÍËU??????�?ð  W??????.«d‡?‡?GÐ  ¨W?K?¼R‡?‡. W?D?‡‡?K?Ý U‡?‡?N‡?²‡?M?¹U??????Ž

…œU?‡?‡?‡?¹“ l. t?????????F?‡?Lœ V?‡?‡?‡?ł«u�« „«d?‡?‡?²?????????ýô« Ë√ j?‡?‡�?‡?‡?I?�«

  .% 20 U¼—b`

w?L ‰U?????×?�« u¼ U??????L?????B ¨W??????.«d?????G?�« Ác¼ Z?ðU½ q?‡ÒB?‡×?¹

WM?¹e?????��« W?zU????H?� lLb?¹Ë ¨…d?????ýU????³?????L?�« Vz«d?????C�« ‰U?????−?????.

ÆWO.uLF�«

«c??????N� W??????H�U??????�?????L?�« ÂUJ?Š_« q?‡B v?‡‡?G‡?‡K?ð ∫∫∫∫    15    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Æd._«

b????FÐ d????._« «c?¼ ÂUJ?Š√ ‰u????F????H????. Íd????�¹ ∫∫∫∫    16    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

W????ÒO????L????ÝÒd?�« …b¹d????−?�« wL Ád????A½ a?¹—Uð s?. ¡«b????²Ð« ¨W?MÝ

ÆWÒO³FÒA�« WÒOÞ«dIL¹Òb�« WÒ¹dz«e−�« WÒ¹—uNL−K�

…b?¹d??‡?−?�« w??L d?????????????._« «c??¼ d?????????????A?‡??M?¹  ∫∫∫∫    17    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????????????????????????????LLLL????����««««

W?????ÒO?Þ«d?????I??????L¹Òb?�« WÒ¹d?z«e?????−?�« WÒ¹—u?????N??????L?????−?K� W??????ÒO‡?‡L?????ÝÒd?�«

 ÆWÒO³FÒA�«

1424 ÂU???Ž W????O½U????Ò¦�« ÈœU????L???ł 27 wL d?z«e???−�U?Ð —Òd???Š

Æ2003 WMÝ XAž 26 oL«uL�«

WWWWIIIIOOOOKKKKHHHHððððuuuuÐÐÐÐ    eeee¹¹¹¹eeeeFFFF����««««    bbbb³³³³ŽŽŽŽ

sŽ w?K�????²�« s?O???.Q????²?�«  U???Bd????ý sJ?L¹ ô ¨t?½√ d???O????ž

bI?F� w�ÒË_« »U?²²Bô« ¡U?MŁ√ ô≈ ÁöŽ√ …—uBc?L�« WO?.«e�ù«

ÆÁb¹b−ð ¡UMŁ√ Ë√ sO.Q²�«

 U?ÞU?????A?M?�«Ë W?????O?M?³??????L�« W?¹—U??????I?????F?�« „ö??????._« ÊuJ?ð

q³` ULNÐ ‰u?LFL�« rOEM²�«Ë  l¹dA²K� U`d?š WÝ—ULL�«

‰U?????−?????. w?L W?????�U?????š ◊Ëd?????ý Ÿu?????{u??????. ¨d?????._« «c¼ d?????A?½

ÆWH¹dF²�«

o?¹dÞ s?Ž …ÒœU?????L?�« Ác¼ o?O?????³?D?ð  U?????O??????H?????O??????B `{u?ð

ÆrOEM²�«

fH?½ vKŽ V?²???²J¹ Ê√ s.R???. Í_ o?×¹ ô ∫∫∫∫    8    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

—U?Ł¬ b?????{ ŸuM?�« f?H½ s?. b?????Š«Ë s?O?????.Q?ð b?????I?????Ž ô≈ p?KL?�«

ÆWOFO³D�« À—«uJ�«

¨…bzUH�« fHM� W?³�M�UÐ  sO.Q²�« œu?IŽ  œÒbFð «–≈Ë

wL Œ—R??L�« 07≠95 r`— d??._« s. 33 …ÒœU?L�« ÂU?JŠ√ o³Dð

1995 WM?Ý d¹U?M¹  25 o?L«u??????L?�« 1415 ÂU???????Ž ÊU??????³???????F??????ý     23

ÆÁöŽ√ —uBcL�«Ë

sO??.Q?ð b??O??F??L� W�Ëb?�« ÊU??L??{ `M. s?JL¹ ∫∫∫∫    9    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

sO??.Q??²�« …œU??Ž≈  U??OK?L??Ž W??Ý—U??L??L� d??¦??B√Ë√ b??Š«Ë wMÞË

ÆWOFO³D�« À—«uJ�« sŽ WLłUM�« —UDš_« vKŽ

—u?Bc?L�« W�Ëb�« ÊU?L?{ c?O?HM?ðË `M. ◊Ëd?ý `{uð

ÆrOEM²�« o¹dÞ sŽ WIÐU��« …dIH�« wL

ÂU?JŠ√ o?O?????³?Dð ‰U??????−??????. s. v?M¦??????²?????�?ð ∫∫∫∫    10    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

o?×??K?ð w??²?�« —«d???????????????{_« ¨Áö???????????????Ž√  6 v?�≈  1 s??. Òœ«u???????????????L?�«

 U???ŽË—e??L?�«Ë W½Ëe???�??L?�« d??O???ž W???O???Ž«—e�« qO???�U???×??L?�UÐ

lC????�ð w²?�« w½U???³????L�« Ã—U????š w×�« l?ODI?�«Ë w{«—_«Ë

ÆW�Uš ÂUJŠ_

œ«u???L�« ÂUJ?Š√ oO???³Dð ‰U???−??. s?. U??C?¹√ vM¦???²???�ðË

o×?Kð w?²�« —«d?????{_« ¨W????I?ÐU????�?�« …d????I?????H�« w?L …—u????Bc?????L�«

lK?��« «c?????BË W¹d?????×????³?�«Ë W¹u?????−�«  U?????³????Bd?????L�« ÂU?????�?????łQÐ

ÆW�uIML�«

sŽ W?−?ðUM�« W?OMI??²�«  U?.«e?²�ô« q?¦?Lð ∫∫∫∫    11    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

WO?FO?³D�« À—«uJ�« sŽ W?LłUM�« —UDš_« sO?.Qð  UOK?LŽ

l?z«œu?Ð Ë√ W�Ëb?�«  «b?M?�?Ð ¨d????????._« «c?¼ w?L …—u????????Bc????????L?�«

ÆsO.Q²�« ËbOF. UN½uJ¹

o¹dÞ sŽ …œUL�« Ác¼ ÂUJŠ√ oO³Dð  U?OHOB `{uð

ÆrOEM²�«



52    œœœœbbbbFFFF����««««    ØØØØ    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹————uuuuNNNNLLLL−−−−KKKK����    WWWWÒÒÒÒOOOOLLLLÝÝÝÝÒÒÒÒdddd����««««    …………bbbb¹¹¹¹dddd−−−−����«««« 24
‡‡‡‡¼¼¼¼    1424    ÂÂÂÂUUUUŽŽŽŽ    WWWWOOOO½½½½UUUUÒ ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUULLLLłłłł    28

ÂÂÂÂ    2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAAžžžž    27

2003 W?‡?M?‡?Ý W‡?‡?O?‡?½«e?????????O?‡?L?� h?‡?‡‡?ÒB?‡?�?¹        ∫    2    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????????LLLL????����««««

ÊU‡‡‡?²zU?.Ë U‡?‡‡½u?OK?. Êu‡‡FÐ—√Ë W??F?³??Ý Á—b‡‡‡`  œU‡?‡‡‡L??²‡‡Ž«

w?L b‡?‡‡?ÒO?????I?¹  ©Ãœ 47.280.000 ® —U?‡‡?‡M?¹œ  n‡?‡?‡�√ Êu?½U?????L?ŁË

 U??????ŽU??????L??????−�«Ë W??????O?Kš«b?�« …—«“Ë d‡?‡?O?????O??????�?ð  W?‡‡?O½«e??????O??????.

wze???−�« Ÿd??H�« ¨W???.U??F�« …—«œù« ≠ ‰ÒË_« Ÿd??H?�« ¨W??OK×???L�«

01-34 r?`— »U???????³�« w?LË W?¹e???????Bd???????L?�« `�U???????B???????L?�« ≠ ‰ÒË_«

Æ¢ UIHM�« b¹b�ð ≠ W¹eBdL�« …—«œù«¢

¨W�ËÒb?�«d¹“ËË     W????O‡‡?�U???L?�« d¹“Ë  n‡?‡‡ÒK?J¹    ∫∫∫∫    3    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

¨t‡‡ÒB?�¹ UL‡‡?OL qB ¨W?OK×L�«  U?ŽU?L−�«Ë W?OKš«b�« d¹“Ë

…b?¹d???????−?�« wL d?‡?‡?AM?¹ Íc?‡?‡�« Âu?‡?‡Ýd????????L?�« «c¼ c????????O???????H?M²?Ð

W?‡ÒO?Þ«d?????I?????L?¹Òb�« W?‡Ò¹d?z«e?????−�« W?‡Ò¹—u??????N?????L?????−?K� W?‡ÒO?????L?????ÝÒd?�«

Æ W‡ÒO³FÒA�«

1424 ÂU?Ž W?O½U??Ò¦�« ÈœU?L?ł 25wL wL dz«e?−�UÐ —Òd?Š

Æ2003 W‡‡‡‡MÝ XAž 24 oL«uL�«

WWWWIIIIOOOOKKKKHHHHððððuuuuÐÐÐÐ    eeee¹¹¹¹eeeeFFFF����««««    bbbb³³³³ŽŽŽŽ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡★ ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????????????????LLLL????????????????????????łłłł    25 wwww????LLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????????????....    282 - 03    rrrr????`̀̀̀————    Ò ÒÒÒ    wwwwÝÝÝÝUUUU????zzzz————    ÂÂÂÂuuuu????????????????????????ÝÝÝÝdddd????????????????????????????....

¨̈̈̈2003 WWWW‡‡‡‡‡‡‡‡????‡‡‡‡‡‡‡‡MMMMÝÝÝÝ    XXXX????AAAA????????žžžž    24    ooooLLLL««««uuuu????????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????????ŽŽŽŽ    WWWW????????OOOO½½½½UUUU???????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««

dddd????OOOO????????OOOO????����ðððð    WWWW‡‡‡‡????‡‡‡‡OOOO½½½½««««eeee????OOOO????????....    vvvv����≈≈≈≈    œœœœUUUU‡‡‡‡‡‡‡‡LLLL????²²²²????????ŽŽŽŽ««««    qqqq‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡¹¹¹¹uuuu????‡‡‡‡‡‡‡‡××××ðððð    ssssÒÒÒÒLLLL????CCCC????????²²²²¹¹¹¹

ÆÆÆÆWWWWOOOOłłłł————UUUU��������««««    ÊÊÊÊËËËËRRRR‡‡‡‡‡‡‡‡AAAA����««««    …………————««««““““ËËËË

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W¹—uNL−�« fOz— ÒÊ≈

¨ WO�UL�« d¹“Ë d¹dIð vKŽ ¡UMÐ ≠

6≠77 ÊUðÒœU?????L�« U?????L????ÒO????Ý ô ¨—u?????²????ÝÒb�« v?KŽ ¡U?MÐË ≠

¨ tM. ©v�Ë_« …dIH�« ® 125Ë

8 wL ŒÒ—R????L�« 17≠ 84 r`— Êu?½U????I�« v?C????²????I????LÐË ≠

oÒKF???²??L�«Ë 1984 WMÝ u??O�u¹ 7 oL«u??L�« 1404 ÂU??Ž ‰«Òu??ý

¨ rÒL²L�«Ë ‰ÒbFL�« ¨WO�UL�« sO½«uIÐ

20wL ŒÒ—R??L�« 11 ≠ 02 r`— Êu½U???I�« vC???²??I???LÐË ≠

2002 W?MÝ d???????³???????L???????�?¹œ  24 o?‡L«u???????L?�« 1423 ÂU???????Ž ‰«Òu??????ý

¨2003 WM�� WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

13  wL  ŒÒ—R??L�« 05-03 r`— Êu½U???I�« vC???²??I???LÐË ≠

2003 WM?Ý u????O?½u¹ 14  oL«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž w½U?????¦�« l?OÐ—

¨2003 WM��  wKOLJ²�«  WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????????????????????????łłłł    25wwww????LLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????????????????????....    281 - 03    rrrr????`̀̀̀————        wwwwÝÝÝÝUUUU????zzzz————    ÂÂÂÂuuuu????????????????????????????ÝÝÝÝdddd????????????????????????????....

¨̈̈̈2003 WWWW‡‡‡‡‡‡‡‡????‡‡‡‡‡‡‡‡MMMMÝÝÝÝ    XXXX????AAAA????????žžžž    24    ooooLLLL««««uuuu????????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????????ŽŽŽŽ    WWWW????????OOOO½½½½UUUU???????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««

dddd????????OOOO????????????OOOO????????����ðððð    WWWW????‡‡‡‡‡‡‡‡OOOO½½½½««««eeee????????????OOOO????????....    vvvv����≈≈≈≈    œœœœUUUU????????????LLLL????????²²²²????????ŽŽŽŽ««««    qqqq????¹¹¹¹uuuu????????××××ðððð    ssss????‡‡‡‡‡‡‡‡Ò ÒÒÒLLLL????????CCCC????????????²²²²¹¹¹¹

ÆÆÆÆWWWWOOOOKKKK××××LLLL����««««        UUUUŽŽŽŽUUUULLLL−−−−����««««ËËËË    WWWWOOOOKKKKšššš««««bbbb����««««    …………————««««““““ËËËË

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W¹—uNL−�« fOz— ÒÊ≈

¨ WO�UL�« d¹“Ë d¹dIð vKŽ ¡UMÐ ≠

6≠77 ÊUðÒœU?????L�« U?????L????ÒO????Ý ô ¨—u?????²????ÝÒb�« v?KŽ ¡U?MÐË ≠

¨ tM. ©v�Ë_« …dIH�« ® 125Ë

8 wL ŒÒ—R????L�« 17≠ 84 r`— Êu?½U????I�« v?C????²????I????LÐË ≠

oÒKF???²??L�«Ë 1984 WMÝ u??O�u¹ 7 oL«u??L�« 1404 ÂU??Ž ‰«Òu??ý

¨ rÒL²L�«Ë ‰ÒbFL�« ¨WO�UL�« sO½«uIÐ

20wL ŒÒ—R??L�« 11 ≠ 02 r`— Êu½U???I�« vC???²??I???LÐË ≠

2002 W?MÝ d???????³???????L???????�?¹œ  24 o?‡L«u???????L?�« 1423 ÂU???????Ž ‰«Òu??????ý

¨2003 WM�� WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

13  wL  ŒÒ—R??L�« 05-03 r`— Êu½U???I�« vC???²??I???LÐË ≠

2003 WM?Ý u????O?½u¹ 14  oL«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž w½U?????¦�« l?OÐ—

¨2003 WM��  wKOLJ²�«  WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

14 w‡L ŒÒ—R?‡L�« wÝU?zd�« Âu??Ýd???L�« vC???²??I???LÐË ≠

2003 W‡MÝ X?A?ž 13 oL«u?L�« 1424 ÂU‡Ž W??O½U?¦�« ÈœU‡?L?ł

W?O?½«e?O?L� W??B?B?�??L�«  «œU?L??²?Žô« l¹“uð s‡?‡ÒL?C?²??L�«Ë

Vłu??L?Ð d??O??O??�???²�« W??O½«e??O???. s. W??Bd??²??A???L�« nO�U?J²�«

¨ 2003 WM�� w‡KOLJ²�« WO�UL�« Êu½U`

248-03 r`— Íc?????O?????HM?Ò²�« Âu?????Ýd?????L�« v?C????²?????I?????LÐË ≠

14 o?L«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž  v?�Ë_« ÈœU?????L?????ł 14 w?L ŒÒ—R?????L�«

 «œU??????L???????²??????Žô« l?¹“u?ð sÒL???????C??????²??????L?�«Ë 2003 W?MÝ u???????O�u?¹

 U?ŽUL?−�«Ë WOKš«b�« d?¹“Ë ¨ W�ËÒb�«  d¹“u�  WB?B�?L�«

WO�UL�« Êu½U`  Vłu?LÐ  dOO�²�« WO½«e?O. s.  WOK×L�«

¨2003 WM��  wKOLJ²�«

    ∫∫∫∫    wwwwððððQQQQ¹¹¹¹    UUUU....        rrrrÝÝÝÝdddd¹¹¹¹

2003 W‡?‡‡?MÝ W‡?‡‡?O½«e????O????. s?. vG‡?‡‡?K¹ ∫vvvv����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

ÊU‡?‡‡?²zU????.Ë U‡‡?‡½u????OK?. Êu‡‡?FÐ—√Ë W????F????³????Ý Á—b???` œU?‡‡L????²????Ž«

w?L b??????ÒO??????I??????. ©Ãœ 47.280.000 ® —U?‡‡?‡M?¹œ  n?‡‡?‡?�√ Êu½U??????L?ŁË

91≠ 37 r`—  »U??³�« wLË W?Bd??²?A??L�« nO�UJ²?�« W?O½«e??O?.

Æ¢lÒL−. wÞUO²Š« ≠ WKL²×.  UIH½¢

WWWW‡‡‡‡Ò ÒÒÒOOOOLLLLOOOOEEEEMMMMðððð    rrrrOOOOÝÝÝÝ««««dddd����



52    œœœœbbbbFFFF����««««    ØØØØ    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹————uuuuNNNNLLLL−−−−KKKK����    WWWWÒÒÒÒOOOOLLLLÝÝÝÝÒÒÒÒdddd����««««    …………bbbb¹¹¹¹dddd−−−−����««««25 ‡‡‡‡¼¼¼¼    1424    ÂÂÂÂUUUUŽŽŽŽ    WWWWOOOO½½½½UUUUÒ ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUULLLLłłłł    28
ÂÂÂÂ    2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAAžžžž    27

20wL ŒÒ—R??L�« 11 ≠ 02 r`— Êu½U???I�« vC???²??I???LÐË ≠

2002 W?MÝ d???????³???????L???????�?¹œ  24 o?‡L«u???????L?�« 1423 ÂU???????Ž ‰«Òu??????ý

¨2003 WM�� WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

13  wL  ŒÒ—R??L�« 05-03 r`— Êu½U???I�« vC???²??I???LÐË ≠

2003 WM?Ý u????O?½u¹ 14  oL«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž w½U?????¦�« l?OÐ—

¨2003 WM��  wKOLJ²�«  WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

248-03 r`— Íc?????O?????HM?Ò²�« Âu?????Ýd?????L�« v?C????²?????I?????LÐË ≠

14 o?L«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž  v?�Ë_« ÈœU?????L?????ł 14 w?L ŒÒ—R?????L�«

 «œU??????L???????²??????Žô« l?¹“u?ð sÒL???????C??????²??????L?�«Ë 2003 W?MÝ u???????O�u?¹

 U?ŽU?L?−�«Ë W?OKš«b�« d?¹“Ë ¨ W�ËÒb�« d¹“u�  W?B?B?�?L�«

WO�UL�« Êu½U`  Vłu?LÐ  dOO�²�« WO½«e?O. s.  WOK×L�«

¨2003 WM��  wKOLJ²�«

    ∫∫∫∫    wwwwððððQQQQ¹¹¹¹    UUUU....    rrrrÝÝÝÝdddd¹¹¹¹

d?O??O?�ð W??O½«e?O??. ‰Ëb?ł wL Àb??×¹  ∫vvvv����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

∫‰ÒË_« Ÿd????H?�« ¨ W????OK×?????L�«  U????ŽU????L????−?�«Ë W????OK?š«b�« …—«“Ë

i¹u????Fð¢ t½«u?MŽË      04≠46  t????L????`— »UÐ ¨W????.U????F�« …—«œù«

X?I?????L«— w²?�« À«b?????Š_« U¹U??????×?????{ ‚u?????I?????Š ÍË–Ë U?¹U?????×?????{

Æ¢WOMÞu�« W¹uN�« ‰ULJ²Ý« qł√ s. WBd×�«

œU?L²?Ž« 2003 W‡‡‡‡MÝ W‡‡?O½«eO?. s. v‡‡GK¹    ∫    2    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

b‡‡ÒO?I. ©Ãœ 800.000.000 ®—U‡‡‡M¹œ Êu?OK.  WzUL½ U?LŁ Á—b`

 U????ŽU?????L????−?�«Ë W????O?Kš«b?�« …—«“Ë d????O?????O????�?ð W????O?½«e????O?????. wL

r`— »U??³�« wLË W??.U?F?�« …—«œù« ≠ ‰ÒË_« Ÿd?H�« ¨ W??OK×??L�«

d??????O??????G�  W??????O?ÐU?¼—ù« ‰U??????L?????Ž_« U?¹U??????×??????{ i¹u??????F?ð¢ 03≠46

Æ¢¡«dł_«

œU?L²?Ž« 2003 W‡M‡Ý W?O‡½«e?O‡L� hÒB‡�¹        ∫∫∫∫    3    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

©Ãœ 800.000.000®—U?‡?‡?‡?M¹œ Êu?????????O?K?.  W?zU?????????L?½U?????????LŁ  Á—b?‡?‡?‡?`

W????????O?K?š«b?�« …—«“Ë d?‡‡?O?????????O????????�?ð  W?‡‡?O?½«e????????O?????????. w?L b‡?‡?‡?ÒO????????I?¹

wLË W.UF�« …—«œù« ≠ ‰ÒË_« ŸdH�« ¨  WO?K×L�«  UŽUL−�«Ë

U¹U?×?{ ‚u?IŠ ÍË–Ë  U¹U?×?{ i¹u?Fð ¢04≠46 r`— »U?³�«

W¹u??N�« ‰U?LJ²??Ý« qł√ s. W?Bd??×�« XI?L«— w²?�« À«b?Š_«

Æ¢WOMÞu�«

¨W?�Ëb�« d?¹“ËË     W????????O?�U?????????L?�« d¹“Ë n?ÒK?J?¹    ∫∫∫∫    4    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????‡‡‡‡LLLL????����««««

¨̈̈̈ tÒB?�¹ UL?OL qB     ¨̈̈̈    WOK×?L�«  UŽUL?−�«Ë WOKš«b�« d¹“Ë

…b?¹d??????−?�« w?L d‡?‡?AM?¹ Íc?‡‡?‡?�« Âu‡?‡?Ýd??????L?�« «c?¼ c??????O???????H?M²?Ð

W?‡ÒO?Þ«d?????I?????L?¹Òb�« W?‡Ò¹d?z«e?????−�« W?‡Ò¹—u??????N?????L?????−?K� W?‡ÒO?????L?????ÝÒd?�«

Æ W‡ÒO³FÒA�«

1424 ÂU????Ž W????O½U????Ò¦�« ÈœU????L????ł 26wL d?z«e????−�UÐ —Òd????Š

Æ2003 W‡‡‡‡MÝ XAž 25 oL«uL�«

    vvvvOOOO××××¹¹¹¹ËËËË√√√√    bbbbLLLLŠŠŠŠ√√√√

14wL ŒÒ—R????L�« w?ÝUzd?�« Âu???Ýd????L�« v?C???²????I????LÐË ≠

2003 W‡MÝ XA?ž 13 o‡‡L«u?L�« 1424 ÂU?Ž  W?O½U¦�« ÈœU?L?ł

W?O½«e??O?L� W?B??B?�?L?�«  «œU?L?²?Žô«  l?¹“uð s‡ÒL?C??²?L�«Ë

Vłu??L?Ð d??O??O??�???²�« W??O½«e??O???. s. W??Bd??²??A???L�« nO�U?J²�«

¨2003 WM�� wKOLJ²�« WO�UL�« Êu½U`

03≠03 r?`—  wÝU?zd?�« Âu???????Ýd???????L?�« vC???????²???????I???????L?ÐË ≠

WMÝ d¹UM¹ 8 oL«u?L�« 1423 ÂUŽ …b?FI�« Í– 6 wL ŒÒ—R?L�«

d¹“u� W?B?B?�?L�«  «œU?L?²??Žô« l¹“uð sÒL?C?²?L�«Ë 2003

W???????O½«e???????O???????. s?.  W??????O???????ł—U???????�?�« ÊËR??????A?�« d?¹“Ë  ¨ W�Ëb?�«

¨2003 WM�� WO�UL�« Êu½U`  VłuLÐ  dOO�²�«

    ∫∫∫∫    wwwwððððQQQQ¹¹¹¹    UUUU....    rrrrÝÝÝÝdddd¹¹¹¹

œUL?²Ž« 2003 WMÝ WO½«e?O. s. vGK¹ ∫vvvv����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

©Ãœ 310.000.000 ®—UM?¹œ sO¹ö???. …d??A???ŽË WzU???LŁöŁ Á—b???`

r`—  »U³�« wLË WBd²AL�« nO�UJ²�« W?O½«eO. wL bÒOI.

Æ¢lÒL−. wÞUO²Š« ≠ WKL²×.  UIH½¢  91 ≠ 37

œU‡‡‡‡L²‡‡Ž« 2003 W‡M‡Ý WO‡½«e?O‡L� hÒB‡�¹        ∫    2    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

s???‡??‡???‡???O??¹ö???????????????????????????. …d???‡??‡???‡???A???????????????????????????ŽË W??zU???????????????????????????L???Łö??Ł  Á—b???????????????????????????`

d‡‡?O??O??�?ð  W‡‡O?½«e??O??. wL b?‡‡‡ÒO???I¹ ©Ãœ310.000.000®—U‡‡?‡M¹œ

Íc�«     03-42 r`—  »U?³�« wLË  W?O?ł—U?��« ÊËR?A�« …—«“Ë

Æ¢w�Ëb�« ÊËUF²�«¢ t½«uMŽ

¨W�ËÒb�« d¹“ËË        W?O‡‡�UL?�« d¹“Ë  n‡‡‡ÒKJ¹        ∫∫∫∫        3    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

¨̈̈̈ t?‡‡?ÒB??????�¹ U??????L‡?‡?O?????L q?B     ¨̈̈̈    W?‡‡?‡O?????ł—U??????��« ÊËR?‡‡?A�«  d?¹“Ë

…b?¹d???????−?�« wL d?‡?‡?AM?¹ Íc?‡?‡�« Âu?‡?‡Ýd????????L?�« «c¼ c????????O???????H?M²?Ð

W?‡ÒO?Þ«d?????I?????L?¹Òb�« W?‡Ò¹d?z«e?????−�« W?‡Ò¹—u??????N?????L?????−?K� W?‡ÒO?????L?????ÝÒd?�«

Æ W‡ÒO³FÒA�«

1424 ÂU????Ž W???O?½U???Ò¦?�« ÈœU???L????ł 25 wL d?z«e???−�U?Ð —Òd???Š

Æ2003 W‡‡‡‡MÝ XAž 24 oL«uL�«

WWWWIIIIOOOOKKKKHHHHððððuuuuÐÐÐÐ    eeee¹¹¹¹eeeeFFFF����««««    bbbb³³³³ŽŽŽŽ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡★ ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????????????LLLL????????????????łłłł    26wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????????????....    283 - 03    rrrr`̀̀̀————        Ò ÒÒÒÍÍÍÍcccc????????????????????OOOO????????????????????HHHHMMMM????ðððð    ÂÂÂÂuuuu????????????????ÝÝÝÝdddd????????????????????....

¨̈̈̈2003 WWWW‡‡‡‡‡‡‡‡????‡‡‡‡‡‡‡‡MMMMÝÝÝÝ    XXXX????AAAA????????žžžž    25    ooooLLLL««««uuuu????????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????????ŽŽŽŽ    WWWW????????OOOO½½½½UUUU???????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««

WWWW????????????OOOO½½½½««««eeee????????OOOO????????????....        wwwwLLLL    œœœœUUUU????????????LLLL????????²²²²????????????ŽŽŽŽ««««    qqqqIIII½½½½ËËËË    »»»»UUUU????ÐÐÐÐ    ÀÀÀÀ««««bbbb????????ŠŠŠŠ≈≈≈≈    ssss???? Ò ÒÒÒLLLL????????CCCC????????????²²²²¹¹¹¹

ÆÆÆÆWWWWOOOOKKKK××××LLLL����««««        UUUUŽŽŽŽUUUULLLL−−−−����««««ËËËË    WWWWOOOOKKKKšššš««««bbbb����««««    …………————««««““““ËËËË    ddddOOOOOOOO����ðððð

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W.uJ×�« fOz— ÒÊ≈

¨ WO�UL�« d¹“Ë d¹dIð vKŽ ¡UMÐ  ≠

4≠85 ÊUðÒœU?????L�« U?????L????ÒO????Ý ô ¨—u?????²????ÝÒb�« v?KŽ ¡U?MÐË ≠

¨ tM. © 2  …dIH�« ® 125Ë

8 wL ŒÒ—R????L�« 17≠ 84 r`— Êu?½U????I�« v?C????²????I????LÐË ≠

oÒKF???²??L�«Ë 1984 WMÝ u??O�u¹ 7 oL«u??L�« 1404 ÂU??Ž ‰«Òu??ý

¨ rÒL²L�«Ë ‰ÒbFL�« ¨WO�UL�« sO½«uIÐ



52    œœœœbbbbFFFF����««««    ØØØØ    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹————uuuuNNNNLLLL−−−−KKKK����    WWWWÒÒÒÒOOOOLLLLÝÝÝÝÒÒÒÒdddd����««««    …………bbbb¹¹¹¹dddd−−−−����«««« 26
‡‡‡‡¼¼¼¼    1424    ÂÂÂÂUUUUŽŽŽŽ    WWWWOOOO½½½½UUUUÒ ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUULLLLłłłł    28

ÂÂÂÂ    2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAAžžžž    27

∫∫∫∫    wwwwððððQQQQ¹¹¹¹    UUUU....        rrrrÝÝÝÝdddd¹¹¹¹

b¹b????×ð v?�≈ Âu???Ýd???L?�« «c¼ ·b????N¹     ∫∫∫∫    vvvv����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

U¹U??×??{  özU?Ž `?�U?B�  U?½U?Žù« `M?.  U?O??H??O?BË ◊Ëd??ý

’u???B?M. u¼ U????L???B 2003 WM?Ý u¹U???. 21 ‰«e�“ wÐu?JM.Ë

wL  ŒÒ—RL�« 05  ≠ 03 r`— Êu½UI�« s. 6 …œUL�« wL UNOKŽ

2003 WMÝ u?O½u¹ 14 oL«u?L�« 1424 ÂU?Ž  w½U?¦�« lOÐ— 13

ÆÁöŽ√ —uBcL�«Ë

wL U??N??OKŽ ’u??BM?L�«  U½U??Žù« q¦??L??²ð  ∫∫∫∫    2    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

∫ wðQ¹ ULOL ÁöŽ√ v�Ë_« …œUL�«

¨…ULu�« V³�Ð W½UŽ≈ ≠

¨ÊUJÝù« …œUŽ≈ —UÞ≈ wL ‰eML�« VOðdð W½UŽ≈ ≠

¨¡«dJK� W½UŽ≈ ≠

ÆwÝ—bL�« rŽbK� W½UŽ≈ ≠

`?�U??????B?� …U??????Lu�« V?³??????�?Ð W?½U??????Žù« lLb?ð  ∫∫∫∫    3    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL????����««««

Õd???B???L�« s¹œu???I????H???L�«Ë sO????Lu???²???L�« ’U???�????ý_«  özU???Ž

«c¼ œb?????×¹ Æ 2003 WM?Ý u¹U????. 21 ‰«e�“ V?³????�?Ð rNðU?????LuÐ

ÆvLu²L�« h�AK� Ãœ 700.000 mK³LÐ i¹uF²�«

o?¹dÞ s?Ž …d????????ýU???????³???????. W????????Šu?ML????????L�« W?½U????????Žù« lLb?ð

¨÷d???G�« «c???N� w?�«u�« U???NŁb???×¹ w?²�« W???O�U???L�« W???×?KB???L�«

s. ÎU????ÝU????Ý√ ÊuJ?²¹ U????HK. ‚u????I????×�« ÍË– r¹b????I?ð vKŽ ¡U?MÐ

∫ WOðü«  «bM²�L�«

¨‰«e�e�« WO×{ …ULË …œUNý ≠

¨W¹—uNL−�« qOBË s. WLK�L�« sLb�« WBš— ≠

ÆWC¹dH�« ≠

W??ŠuM?L??L�« ¨‰eML?�« VOðdð W½U???Ž≈ lLbð  ∫∫∫∫    4    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????LLLL����««««

 b????I????L w²�«  ö?zU????F�« `�U????B?� ¨ÊUJÝù« …œU????Ž≈ —U?Þ≈ wL

U?NMJ�?L?� wze?ł Ë√ q.U?B —U?O?N½« dŁ≈ U?NŁU?Ł√Ë U?Nð«e?O?N?−ð

Ãœ 200.000 mK?³???L?Ð i¹u???F????²�« «c?¼ œb???×?¹ Æ‰«e�e�« ¡U?MŁ√

Æ…bŠ«u�« WKzUFK�

…dz«b�« sŽ q¦L?. s. ÊuJ²ð W`d?L ÂuIð  ∫∫∫∫    5    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

¨W¹b?K³�« sŽ q?¦???L???.Ë ¨W�U???×�« V�???Š ¨…dz«b?�« Ë√ W¹—«œù«

W¹d¹b?L�«Ë ÊUJÝù« …œU?ŽSÐ WHK?JL�« W¹d¹bL?�« sŽ q¦L?.Ë

 özU??F�« ‰u??Š oO??I??×?²?Ð ¨wŽU??L?²??łô« ◊U??AM�U?Ð W?HK?JL�«

p�–Ë ¨Áö??Ž√ 4 …œU???L�« wL …—u???Bc??L?�« W½U???Žû� W??×???ýd???L�«

v?KŽ X?¹d????????ł√ w²?�« W???????O?M?I???????²?�«  «d???????³???????�?�« ”U????????Ý√ vK?Ž

Æ…—dC²L�« sBU�L�«

 U??.uKF??. W?`UD?Ð œ«b?Ž≈ oO??I??×?²?�« «c¼ vKŽ Vðd??²¹

…—u??Bc???L�« W??`d??H?�« ¡U??C??Ž√ lO???`uð qL???×ð ¨ WKzU???Ž qB sŽ

nK?JL�« d?¹“u�« Áœb????×¹ Ã–u????LM?� W???I?ÐUD?. ÊuJðË ¨Áö????Ž√

ÆwMÞu�« s.UC²�UÐ

ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????????????LLLL????????????????łłłł    26wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????????????....    284 - 03    rrrr`̀̀̀————        Ò ÒÒÒÍÍÍÍcccc????????????????????OOOO????????????????????HHHHMMMM????ðððð    ÂÂÂÂuuuu????????????????ÝÝÝÝdddd????????????????????....

¨̈̈̈2003 WWWW‡‡‡‡‡‡‡‡????‡‡‡‡‡‡‡‡MMMMÝÝÝÝ    XXXX????AAAA????????žžžž    25    ooooLLLL««««uuuu????????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????????ŽŽŽŽ    WWWW????????OOOO½½½½UUUU???????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««

    UUUU????‡‡‡‡½½½½UUUU????????????????????????????ŽŽŽŽùùùù««««    `̀̀̀????‡‡‡‡MMMM????....        UUUU????‡‡‡‡‡‡‡‡????‡‡‡‡????‡‡‡‡‡‡‡‡????OOOO????????????????????????????HHHH????????????????????????????OOOO????????????????????????BBBBËËËË    ◊◊◊◊ËËËËdddd????‡‡‡‡????‡‡‡‡‡‡‡‡????ýýýý    œœœœbbbb????‡‡‡‡‡‡‡‡????‡‡‡‡????‡‡‡‡××××????¹¹¹¹

uuuu¹¹¹¹UUUU????????....    21    ‰‰‰‰««««eeee����““““    wwww‡‡‡‡????ÐÐÐÐuuuuJJJJMMMM....ËËËË    UUUU????¹¹¹¹UUUU????????××××????????{{{{        öööö????zzzzUUUU????????ŽŽŽŽ    `̀̀̀‡‡‡‡����UUUU????????????BBBB����

ÆÆÆÆ2003    WWWW‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡MMMMÝÝÝÝ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W‡‡.u‡J×�« fOz— ÒÊ≈

125Ë 4-85 ÊUðÒœU?L�« U??L?ÒO?Ýô ¨—u?²?ÝÒb?�« vKŽ ¡UMÐ  ≠

¨tM. © 2 …dIH�« ®

Í– 13 wL  ŒÒ—RL�«  20 - 70 r`— d?._« vC²I?LÐË ≠

1970 W?M?Ý d¹«d????????³????????L 19 o?L«u???????L?�« 1389 ÂU????????Ž  W????????−????????×?�«

¨WO½bL�« W�U×�UÐ oÒKF²L�«Ë

9 wL ŒÒ—R????L�« 11≠84 r`— Êu?½U????I�« v?C????²????I????LÐË  ≠

1984 W?M?Ý u???????????O?½u?¹ 9 o?L«u???????????L?�« 1404 ÂU???????????Ž ÊU???????????C???????????.—

¨…dÝ_« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

24 wL  ŒÒ—R?L�«  21 - 90 r`— Êu½U?I�« v?C?²?I?LÐË ≠

oÒKF?²L�«Ë 1990 WMÝ XA?ž 15 oL«u?L�« 1411 ÂUŽ  ÂÒd?×.

¨WO.uLF�« W³ÝU×L�UÐ

13 wL  ŒÒ—R?L�«  05 - 03 r`— Êu½U?I�« v?C?²?I?LÐË ≠

2003 WM?Ý u????O?½u¹ 14 oL«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž  w½U?????¦�« l?OÐ—

¨2003 WM�� wKOLJ²�« WO�UL�« Êu½U` sÒLC²L�«Ë

13 wL  ŒÒ—R?L�«  06 - 03 r`— Êu½U?I�« v?C?²?I?LÐË ≠

2003 WM?Ý u????O?½u¹ 14 oL«u?????L�« 1424 ÂU?????Ž  w½U?????¦�« l?OÐ—

21 ‰«e�“ Íœu???I???H???. vKŽ W???I???³DL?�« ÂUJŠ_«  sÒL???C???²???L�«Ë

¨2003 WMÝ u¹U.

208≠03 r?`— ÒwÝU?zÒd?�« Âu??????Ýd???????L�« v?C??????²???????I??????L?ÐË ≠

WMÝ u¹U. 5 oL«uL�« 1424 ÂUŽ ‰ÒË_« lOÐ— 3 wL ŒÒ—RL�«

¨W.uJ×�« fOz— sOOFð sÒLC²L�«Ë 2003

215≠03 r?`— ÒwÝU?zÒd?�« Âu??????Ýd???????L�« v?C??????²???????I??????L?ÐË ≠

WMÝ u¹U. 9 oL«uL�« 1424 ÂUŽ ‰ÒË_« lOÐ— 7 wL ŒÒ—RL�«

¨W.uJ×�« ¡UCŽ√ sOOFð sÒLC²L�«Ë 2003

227 ≠ 03 r`— Íc???O??HMÒ²?�«  Âu??Ýd??L?�« vC??²??I???LÐË  ≠

22 o?L«u???????L?�« 1424 ÂU????????Ž  w½U????????¦?�« lO?Ð— 21 w?L ŒÒ—R???????L?�«

`M?.  U????O????H????O???BË ◊Ëd????ý œÒb????×?¹ Íc�« 2003 WM?Ý  u???O?½u¹

21 ‰«e�“ s?. …—d???C???²????L�« sBU????�???L�« rO????.d???²�  U?½U???Žù«

¨2003 WMÝ u¹U.

230 ≠ 03 r`— Íc???O??HMÒ²?�«  Âu??Ýd??L?�« vC??²??I???LÐË  ≠

22 o?L«u???????L?�« 1424 ÂU????????Ž  w½U????????¦?�« lO?Ð— 21 w?L ŒÒ—R???????L?�«

Íc?OHM²�« Âu?Ýd?L�« rL²¹Ë ‰Òb?F¹ Íc�« 2003 WMÝ  u?O½u¹

1994 W??M?Ý d??Ðu???????????????²????????????????B√ 8 w??L  ŒÒ—R???????????????L??�« 310 ≠ 94 r?`—

’U??��« hO??B??�??²�« »U??�??Š d??O??Ý  U??O?H??OJ?Ð oKF??²??L�«Ë

s?.U??????C???????²K?� ’U??????�?�« ‚Ëb?MB?�«¢ Ê«u?MF?Ð 302 ≠ 069 r`—

¨¢wMÞu�«



52    œœœœbbbbFFFF����««««    ØØØØ    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹ddddzzzz««««eeee−−−−����««««    WWWWÒÒÒÒ¹¹¹¹————uuuuNNNNLLLL−−−−KKKK����    WWWWÒÒÒÒOOOOLLLLÝÝÝÝÒÒÒÒdddd����««««    …………bbbb¹¹¹¹dddd−−−−����««««27 ‡‡‡‡¼¼¼¼    1424    ÂÂÂÂUUUUŽŽŽŽ    WWWWOOOO½½½½UUUUÒ ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUULLLLłłłł    28
ÂÂÂÂ    2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAAžžžž    27

vKŽ W½U??Žù«  U?³K?Þ ¨w�U?L�« V‡?‡`«d?L�« v?�≈Ë wŽU?L??²?łô«

vK?Ž W½U????ŽùU?Ð W????IK?F????²????L�«  U????.uK?F????L�«  U????`U?DÐË ¡«d?J�«

`?M?. b‡?B????????` p?�–Ë ¨ U????????N?????????OK?Ž ‚b????????B?ðË ¨‰e?M?L?�« VO?ðd?ð

ÆÁöŽ√ 6Ë 4 sOðœUL�« wL U‡‡NOKŽ ’uBML�«  U½UŽù«

Áö‡‡Ž√ …—u‡‡BcL�« W‡‡?M−K�« ‰U‡‡Gý√ ÃÒu‡‡²ð  ∫∫∫∫    9    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

dýR?L�«dC?×L�« ‰U×¹Ë ÆU?N�?Oz— t‡OKŽ l‡‡‡Ò`u¹ d‡‡C?×LÐ

·d????B?Ð d????.ü« v�≈ t????G????O?K³????²?� w�«u?�« v�≈ ¨U½u?½U????` t????O?KŽ

Æ‚UH½ùUÐ ÂUOIK� ¨wMÞu�« s.UC²�« ‚ËbM�

 U???????.u?K?F???????L�«  U????????`UD?³?Ð d???????C???????×???????L?�« «c?¼ oLd?¹Ë

Æ‰eML�« VOðdð vKŽ W½UŽùUÐ WKB²L�«

—UM¹œ U??H�√ U¼—b??` W??O?Ý—b??. W½U??Ž≈ lLbð ∫∫∫∫    10    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

W??Ðu??J??M??L??�«  ö?zU???????????????????F??�« ¡U??M??Ð√ l??O???????????????????L???????????????????ł v??�≈  ©Ãœ 2000®

w?½U??????¦�«Ë ‰Ë_« —u?D�« Èu??????²??????�??????. w?L sO??????Ý—b??????L??????²??????L?�«

U??????N?½QÐ  ÕÒd???????� w²?�«  U¹b?K?³�« w?L s?OM?ÞU??????I?�« ¨Y�U??????¦?�«Ë

ÆWÐuJM.  U¹bKÐ

bM?Ž ¨…œU?????L�« Ác¼ ÂU?JŠ√ o?O????³?Dð  U?????O?????H????O?????B œb?????×ð

W?O�UL�UÐ sO?HKJL�« ¡«—“u�« s. W?LOKFð Vłu?LÐ ¨WłU?×�«

ÆWOK×L�«  UŽUL−�«Ë WOKš«b�UÐË WOMÞu�« WOÐd²�UÐË

…b?¹d???????−�« w?L Âu???????Ýd???????L?�« «c?¼ d???????AM?¹ ∫∫∫∫    11 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????????????LLLL????����««««

ÆWÒO³FÒA�« WÒOÞ«dIL¹Òb�« WÒ¹dz«e−�« WÒ¹—uNL−K� WÒOLÝÒd�«

1424 ÂU???Ž W???O½U????¦�« ÈœU???L???ł  26 wL d?z«e??−�U?Ð —Òd??Š

Æ2003 WMÝ XAž  25 oL«uL�«

vvvv‡‡‡‡OOOO××××¹¹¹¹ËËËË√√√√    bbbb‡‡‡‡LLLLŠŠŠŠ√√√√

w²�«  özUF�« `�U?B� ¡«dJK� W½UŽ≈ lLbð  ∫∫∫∫    6    …………ÒÒÒÒœœœœUUUULLLL����««««

dŁ≈ ¨rO??.d??²K?� t??²?O?KÐU??` Âb??FÐ ÕÒd??Ô� Ë√ —U??N½« UMJÝ p?KLð

W½U?????Ž≈ s.  œU????H????²????Ý« w?²�«Ë ¨2003 WM?Ý u¹U????. 21 ‰«e�“

U???N?½UJÝ≈ …œU????Ž≈  —U???²???š« w²?�«  özU???F?�«Ë ¨¡UM³?�« …œU???Žù

W½U???Žù« Ác¼ œb??×ð Æ U???N½UJÝ≈ r?²¹ r� w²?�«Ë wzU??N½ q?JAÐ

15.000Ë W??O??H¹d�« oÞU?ML�« wL U¹d??N??ý ØÃœ 8.000 mK³??LÐ

ÆW¹dC×�« oÞUML�« wL Ãœ

—U????NE²????Ýô« W½U????Žù« Ác¼ lLb?� ◊d???²????A¹ ∫∫∫∫    7    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????LLLL����««««

Æb??O?H??²?�??L�« v�≈ sJ�??L�« p�U??. t?L?K�¹ W?B?�U?�??. q�uÐ

W??????O?zôu�« W?¹d¹b??????L?�« v?�≈ «c¼ W??????B?�U??????�??????L�« q?�Ë qÝd?¹

Ác¼ s. …œUH?²Ýô« n`u?²ð ÆwŽUL?²łô« ◊UAM�UÐ W?HKJL�«

w?²�«  ö?zU?????F?K� W??????³?????�?M�U?Ð ÊUJ?Ýù« …œU?????Ž≈ —u??????L W?½U?????Žù«

©18® dAŽ WO½ULŁ b?FÐ  n`u²ðË ¨ ÊUJÝù« …œUŽ≈  —U²š«

¡UM?³�« …œU????Ž≈ …b???ŽU???�????. s. ‰Ë_« j?�???I�« l?Lœ s. «d????N???ý

Æ¡UM³�« …œUŽ≈  —U²š« w²�«  özUFK� W³�M�UÐ

wŽU?L?²?łô« qL?F�UÐ W?HKJL?�« W?Ozôu�« W¹d¹b?L�« b?Fð

ÊU??O???³�« «c¼ mK?³¹Ë Æ U??.«e??²?�ö� «b??Šu??. U?½U??OÐ ¨d??N???ý qB

qł√ s?. ¨wMÞu?�« s.U???C???²�« ‚Ëb?M� ·d???B?Ð d???.ü« v�≈

Æ‚UH½ù« «cN� ÍdNA�« lLb�«

U??N??OKŽ ’u??BML�« W??�U??��« WM−?K�« ”—bð  ∫∫∫∫    8    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

227 ≠ 03 r`— ÒÍcOHM?Ò²�« ÂuÝdL�« s. 13Ë 12 sOðÒœUL�« wL

¨Áö??????Ž√ —u??????Bc??????L?�«Ë  2003 W?MÝ u??????O½u?¹  22 w?L ŒÒ—R?????L�«

◊UAM�UÐ WHKJL�« WOzôu�« W¹d¹bL�« q?¦L. v�≈ WFÝuL�«Ë

WWWW‡‡‡‡Ò ÒÒÒ¹¹¹¹œœœœdddd����    rrrrOOOOÝÝÝÝ««««dddd����

ÂÂÂÂUUUU????FFFF����««««    ssssOOOO????????....____««««    Ò ÒÒÒÂÂÂÂUUUU????NNNN????....    ¡¡¡¡UUUU????NNNN½½½½≈≈≈≈    ssssÒÒÒÒLLLL????????CCCC????²²²²¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAA????žžžž    26    ooooLLLL««««uuuu????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????ŽŽŽŽ    WWWW????OOOO½½½½UUUU???????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????LLLL????łłłł    27    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????....    Ò ÒÒÒwwwwÝÝÝÝUUUU????zzzz————    ÂÂÂÂuuuu????ÝÝÝÝdddd????....

ÆÆÆÆWWWWOOOOłłłł————UUUU��������««««    ÊÊÊÊËËËËRRRRÒÒÒÒAAAA����««««    …………————««««““““uuuu����

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

b?O??Ò��« ÒÂU?N??. vNMð 2003 WMÝ XA?ž 26 oL«u?L�« 1424 ÂU??Ž W?O½U??Ò¦�« ÈœU?L??ł 27 wL ŒÒ—R?. Òw?ÝU‡z— Âu?Ýd?. V?łu?LÐ

ÆWOł—U��« ÊËRÒA�« …—«“u� U.UŽ UMO.√ t²HBÐ ¨œ«dł e¹eF�« b³Ž

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡★ ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÂÂÂÂUUUU????FFFF����««««    dddd¹¹¹¹bbbb????LLLL����««««    Ò ÒÒÒÂÂÂÂUUUU????NNNN????????....    ¡¡¡¡UUUU????NNNN½½½½≈≈≈≈    ssssÒÒÒÒLLLL????CCCC????²²²²¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAA????žžžž    26    ooooLLLL««««uuuu????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????ŽŽŽŽ    WWWW????OOOO½½½½UUUU???? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????LLLL????łłłł    27    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????....    Ò ÒÒÒwwwwÝÝÝÝUUUU????zzzz————    ÂÂÂÂuuuu????ÝÝÝÝdddd????....

ÆÆÆÆWWWWOOOOłłłł————UUUU��������««««    ÊÊÊÊËËËËRRRRÒÒÒÒAAAA����««««    …………————««««““““uuuuÐÐÐÐ    UUUUJJJJ¹¹¹¹dddd....____

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

b‡O?Ò��« ÒÂUN?. vNMð 2003 WMÝ X‡A?ž 26 oL«u?L�« 1424 ÂUŽ W?O½UÒ¦�« ÈœU?‡Lł 27 wL ŒÒ—R‡. ÒwÝU‡z— Âu‡Ýd?. V‡łuLÐ

ÆÈdš√ WHOþuÐ tHOKJ²� ¨WOł—U��« ÊËRÒA�« …—«“uÐ UJ¹d._ U.UŽ «d¹b. t²HBÐ ¨ÍËöG. sO�Š

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡★ ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÂÂÂÂUUUU????????FFFF????����««««    ssssOOOO????????....____««««    ssss????OOOO????????OOOO????????FFFF????ðððð    ssssÒÒÒÒLLLL????????CCCC????????????²²²²¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWWMMMMÝÝÝÝ    XXXXAAAA????????žžžž    26    ooooLLLL««««uuuu????????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????????????ŽŽŽŽ    WWWW????????OOOO½½½½UUUU???????????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????????????LLLL????????łłłł    27    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????????....    Ò ÒÒÒwwwwÝÝÝÝUUUUzzzz————    ÂÂÂÂuuuu????????????ÝÝÝÝdddd????????....

ÆÆÆÆWWWWOOOOłłłł————UUUU��������««««    ÊÊÊÊËËËËRRRRÒÒÒÒAAAA����««««    …………————««««““““uuuu����

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

b??O???Ò��« sÒO‡?‡F¹ 2003 WM?Ý XA???ž 26 oL«u?‡L�« 1424 ÂU‡?Ž W‡‡O?‡‡½U???Ò¦�« ÈœU???L???ł 27 wL ŒÒ—R???. Òw?ÝUz— Âu‡Ýd???. V?łu???LÐ

ÆW‡‡O‡ł—U��« ÊËRÒA�« …d‡‡«“u� U.UŽ UMO.√ ‡¨ÍËöG. sO�Š



WWWW����uuuuJJJJ××××!!!!««««    ffffOOOOzzzz————    `̀̀̀!!!!UUUUBBBB����

15    oooo‡‡‡‡LLLL««««uuuu????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????ŽŽŽŽ    vvvv����ËËËË____««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????????LLLL????łłłł    15    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????....    ————««««dddd????`̀̀̀

¡¡¡¡UUUU‡‡‡‡????‡‡‡‡CCCC????????????????....ùùùù««««    iiii¹¹¹¹uuuu‡‡‡‡????HHHHðððð    ssss????‡‡‡‡‡‡‡‡Ò ÒÒÒLLLL????????????????CCCC????????????????²²²²¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWW‡‡‡‡????MMMMÝÝÝÝ    uuuu????????????OOOO????����uuuu¹¹¹¹

ÆÆÆÆÊÊÊÊ««««uuuu¹¹¹¹bbbb����««««    dddd¹¹¹¹bbbb....    vvvv����≈≈≈≈

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W.uJ×�« fOz— ÒÊ≈

208≠03 r?`— Òw?ÝUzÒd?�« Âu????????Ýd????????L�« v?C????????²????????I???????L?Ð ≠

5 o?‡?‡?L«u???????????L?�« 1424 ÂU?‡?‡?‡?Ž ‰ÒË_« l?‡?O?‡?‡?Ð— 3 w?L ŒÒ—R?‡?‡?‡?L?�«

¨W.uJ×�« fOz— sOOF‡ð sÒLC²‡‡L�«Ë  2003 WM‡‡‡Ý u¹U‡‡.

176 ≠ 03 r`— ÒÍc????O???HM?Ò²�« Âu???Ýd????L�« v?C???²???I????LÐË ≠

q?‡¹d?‡Ð√ 15 o?‡L«u???????L?�« 1424 ÂU?‡?Ž d‡?H????????� 13 w?L ŒÒ—R??????L?�«

W‡‡.u‡J×�« fO?‡z— `‡�U‡B. ÒÂU‡‡?N. s‡ÒL?C²?L�«Ë    2003 W‡MÝ

¨U‡NLOEMðË

ŒÒ—R????L?�« ÒwÝU?zÒd�« Âu?????Ýd????L?�« vK?Ž ŸöÞô« b?????FÐË ≠

WMÝ u??O�u¹  15 oL«u?L�« 1424 ÂU??Ž v�Ë_« ÈœU?L??ł 15 wL

¨—u??BM?. p�U??L�« b??³??Ž b??O??Ò�?�« sO??O??Fð sÒL???C??²??L�«Ë 2003

¨W.uJ×�« fOz— Ê«u¹b� «d¹b.

∫∫∫∫    wwwwððððQQQQ¹¹¹¹    UUUU....    ————ÒÒÒÒddddIIII¹¹¹¹

p�U?????L?�« b????³?????Ž b????O?????Ò��« v?�≈ ÷Òu?????H¹    ∫∫∫∫    vvvv����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????????????????????LLLL����««««

¨tðU??ÒO??Šö??� œËb??Š w?L ¡U??C??.ù« ¨Ê«u¹b�« d¹b???. ¨—u??BM.

 «—Òd??I??L�«Ë ozUŁu?�« lO??L?ł v?KŽ ¨W??.uJ×�« fO?z— rÝUÐ

Æ «—«dI�« p�– wL ULÐ

W?ÒOL?ÝÒd�« …b¹d?−�« wL —«d?I�« «c¼ d?AM¹ ∫∫∫∫    2    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

ÆWÒO³FÒA�« WÒOÞ«dIL¹Òb�« WÒ¹dz«e−�« WÒ¹—uNL−K�

1424 ÂU??????Ž v�Ë_« ÈœU??????L??????ł 15 w?L dz«e??????−�U?Ð —Òd?????Š

Æ2003 WMÝ uO�u¹ 15 oL«uL�«

vvvvOOOO××××¹¹¹¹ËËËË√√√√    bbbbLLLLŠŠŠŠ√√√√

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡★ ‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

15    oooo‡‡‡‡LLLL««««uuuu????LLLL����««««    1424    ÂÂÂÂUUUU????ŽŽŽŽ    vvvv����ËËËË____««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????????LLLL????łłłł    15    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????....    ————««««dddd????`̀̀̀

¡¡¡¡UUUU‡‡‡‡????‡‡‡‡CCCC????????????????....ùùùù««««    iiii¹¹¹¹uuuu‡‡‡‡????HHHHðððð    ssss????‡‡‡‡‡‡‡‡Ò ÒÒÒLLLL????????????????CCCC????????????????²²²²¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWW‡‡‡‡????MMMMÝÝÝÝ    uuuu????????????OOOO????����uuuu¹¹¹¹

ÆÆÆÆÊÊÊÊ««««uuuu¹¹¹¹bbbb����««««    ffffOOOOzzzz————    vvvv����≈≈≈≈

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

¨W.uJ×�« fOz— ÒÊ≈

208≠03 r?`— Òw?ÝUzÒd?�« Âu????????Ýd????????L�« v?C????????²????????I???????L?Ð ≠

5 o?‡?‡?L«u???????????L?�« 1424 ÂU?‡?‡?‡?Ž ‰ÒË_« l?‡?O?‡?‡?Ð— 3 w?L ŒÒ—R?‡?‡?‡?L?�«

¨W.uJ×�« fOz— sOOF‡ð sÒLC²‡‡L�«Ë  2003 WM‡‡‡Ý u¹U‡‡.

176 ≠ 03 r`— ÒÍc????O???HM?Ò²�« Âu???Ýd????L�« v?C???²???I????LÐË ≠

q?‡¹d?‡Ð√ 15 o?‡L«u???????L?�« 1424 ÂU?‡?Ž d‡?H????????� 13 w?L ŒÒ—R??????L?�«

f?O?‡?z— `?‡?�U?‡?B?????????. ÒÂU?‡?‡?N?????????. s?‡?ÒL?????????C??????????²?????????L?�«Ë 2003 W?‡M?Ý

¨U‡NLOEMðË W‡‡.u‡J×�«

ŒÒ—R????L?�« ÒwÝU?zÒd�« Âu?????Ýd????L?�« vK?Ž ŸöÞô« b?????FÐË ≠

WMÝ u??O�u¹  15 oL«u?L�« 1424 ÂU??Ž v�Ë_« ÈœU?L??ł 15 wL

U?�?Oz— ¨w³¹U?³Ý b?L?×?. b?O?Ò��« sO?OFð sÒL?C?²?L�«Ë 2003

¨W.uJ×�« fOz— Ê«u¹b�

∫∫∫∫    wwwwððððQQQQ¹¹¹¹    UUUU....    ————ÒÒÒÒddddIIII¹¹¹¹

¨w³¹U?³?Ý b?L?×??. b?O?Ò��« v�≈ ÷Òu?H¹    ∫∫∫∫    vvvv����ËËËË____««««    …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

rÝU?Ð ¨tðU?????ÒO?????Šö?????� œËb????Š w?L ¡U????C?????.ù« ¨Ê«u?¹b�« f?Oz—

wL ULÐ  «—ÒdIL�«Ë ozUŁu�« lOLł vKŽ ¨W.uJ×�« fOz—

Æ «—«dI�« p�–

W?ÒO?L?ÝÒd�« …b¹d?−�« wL —«d?I�« «c¼ d?AM¹ ∫∫∫∫    2 …………ÒÒÒÒœœœœUUUU????LLLL����««««

ÆWÒO³FÒA�« WÒOÞ«dIL¹Òb�« WÒ¹dz«e−�« WÒ¹—uNL−K�

1424 ÂU??????Ž v�Ë_« ÈœU??????L??????ł 15 w?L dz«e??????−�U?Ð —Òd?????Š

Æ2003 WMÝ uO�u¹ 15 oL«uL�«

vvvvOOOO××××¹¹¹¹ËËËË√√√√    bbbbLLLLŠŠŠŠ√√√√

wwwwMMMMÞÞÞÞuuuu!!!!««««    ŸŸŸŸUUUU����bbbb!!!!««««    …………————««««““““ËËËË

ÂÂÂÂUUUU????????ŽŽŽŽ    WWWW????????OOOO½½½½UUUU???????????? Ò ÒÒÒ¦¦¦¦����««««    ÈÈÈÈœœœœUUUU????????LLLL????????łłłł    8    wwwwLLLL    ŒŒŒŒÒÒÒÒ————RRRR????????....    „„„„dddd????????????²²²²????????AAAA????????....    ÍÍÍÍ————««««““““ËËËË    ————««««dddd????????`̀̀̀

ssss????‡‡‡‡????‡‡‡‡Ò ÒÒÒLLLL????????????????????????????????CCCC????????????????????????????????²²²²????¹¹¹¹    ¨̈̈̈2003    WWWW????‡‡‡‡????MMMMÝÝÝÝ    XXXX????AAAA????????????????????????????????žžžž 7    oooo????‡‡‡‡LLLL««««uuuu????????????????????????????LLLL????����««««    1424

WWWW????LLLLzzzz««««bbbb����««««    WWWW¹¹¹¹ddddJJJJ����????FFFF����««««    WWWWLLLL????JJJJ××××LLLL����««««    ffffOOOOzzzz————    »»»»««««bbbb????²²²²½½½½««««    bbbb¹¹¹¹bbbb????−−−−ðððð

ÆÆÆÆWWWW����....UUUU��������««««    WWWW¹¹¹¹ddddJJJJ����FFFF����««««    WWWWOOOOŠŠŠŠUUUUMMMM����««««    ≠≠≠≠    WWWWMMMMOOOODDDDMMMM����IIIIÐÐÐÐ

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡

ÈœU??L??ł 8 wL ŒÒ—R??. „d??²??A??. Í—«“Ë —«d??` V−??LÐ

œb????−¹ 2003 W‡?MÝ XA????ž 7 o‡?L«u????L�« 1424 ÂU????Ž W????O½U????Ò¦�«

¨wMÞu�« ŸULb�« …—«“Ë Èb� ¨—UDM` `Ð«— b?OÒ��«  »«b²½«

≠ WMODM�IÐ WLz«b�« W¹dJ�F�« WLJ×?LK� U�Oz— t²HBÐ

©1® …b????Š«Ë W?MÝ …b?????L� ¨W?????�????.U?????��« W¹d?J�?????F�« W?????O????ŠU?M�«

Æ2003 WMÝ uO�u¹ ‰ÒË√ s. ¡«b²Ð«
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