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 المقدمة

 سهههوا  الهههدو  اقتصههه دي   مختلههه  فههه  م ليهههة وأزمههه   اخهههت لا  العههه لم  الاقتصههه د شههه د    

 الازمههههة وأ هههه ز , تسههههل  لهههه  نسهههه ي  المفتوحههههة الاقتصهههه دي   حتهههه  ن شهههه ة او متقدمههههة ك نهههه 

 التهههه  السههههو  تنظيمهههه   واخفهههه  , الكلهههه  الاقتصهههه د سي سهههه   ضههههع , 2008 سههههنة الم ليههههة

 م ت  ههه  اصههه   العههه ل   ههه   الازمهههة  ههه   وكشهههف , النظ ميهههة المخههه    تههه اك  فههه  سههه  م 

 او متقدمههههة ك نهههه  سههههوا  الههههدو    قتصهههه دي   تعصهههه  التهههه  الم ليههههة الازمهههه   مهههه   سلسههههلة

 تكنلوجيههه  وت هههو  ل سهههوا  المتزايهههد الانهههدم   مههه  خصوصههه , الن ميهههة الهههدو  حتههه  ن شههه ة

 تحديههههد لصههههع ا مهههه  واصهههه  , حههههدو    وقهههه  الصههههدم     نتقهههه   عجلهههه  التهههه  المعلومهههه  

 .ا      تتوق  ومت  انتق ل   مدى

 ع ضهههة اك ههه  الن ميهههة حتههه  والن شههه ة المتقدمهههة الاقتصههه دي   اصههه ح  للعولمهههة وكنتيجهههة  

 قنههههوا  والم ليههههة التج  يههههة التههههدفق   أمهههه   انفت ح هههه  تزايههههد أوجههههد ا , الخ  جيههههة للصههههدم  

 . ال لدا  ع   الصدم   تداعي   لانتق   اوس 

 المزيهههد تهههول  الههه  انههه ا   م   هههة ك نههه , الاقتصههه دي   مختلههه  فههه  الازمههه   تكههه ا  ا  الا 

 الاسهههتق ا   هههدأ  ههه  ومههه , الم كزيهههة لل نهههو  اخههه  ك هههد  المههه ل    لاسهههتق ا  الا تمههه   مههه 

 . الم كزية ال نو  ا دا  ضم  متزايدة أ مية يكتس  الم ل 

 الأزمهههه   وسهههه  الدوليههههة الاقتصهههه دية السهههه حة علهههه  المهههه ل  الاسههههتق ا  مف ههههو  ظ هههه  قفههههد 

 النظههه   فيههه  يكهههو  الههه   النظههه    هههو المههه ل  ف لاسهههتق ا , ودوليههه  محليههه  المت حقهههة الم ليهههة

 المهههدخ ا  جههه   مههه  الأس سهههية وظ  فههه  فههه  الاسهههتم ا  علههه  مؤسسههه ت   ك فهههة قههه د ا المههه ل 

 الم ليههههة الأزمهههه   أوقهههه   فهههه  لاسههههيم , فع ليههههة  كهههه  المههههدفوع   وتسههههوية القهههه و  ومههههن 

 الاسهههتق ا  علههه  الحفههه ظ إ  و. الحقيقههه  الق ههه   مههه  المتولهههدة أو المههه ل  النظههه   عههه  الن جمهههة

 علههه  للحفههه ظ عههه    شهههك  ت هههد  التههه  الم كزيهههة لل نهههو  الأوليهههة النوايههه  احهههد  هههو المههه ل 

 . الم لية التحتية ال نية ومت نة الم لية المؤسس   وصحة س مة

 الا تم مههههه   ضهههههم  الصهههههدا ة م كهههههز يحتههههه  المههههه ل  الاسهههههتق ا  تحقيههههه  امههههه  وأصههههه    

 علهه  ومؤسسهه   افهه اد مهه  المعنيههة الج هه   واجتم عهه   واعمهه    هه   تشههف  التهه  ال  يسههية

 عههه  الحهههدي  اعم لههه    نههه م  ضهههم  ويضههه  الا اجتمههه   يخلهههو يكههه د فههه . العههه لم  المسهههتوى

 وحهههدة و ههه  الا مصههه   يخلهههو يكههه د لا كمههه ,  الج هههود تكههه ت  ضههه و ة علههه  والحههه  الامههه 

 التحههه ي ا  وتوجيههه  والد اسههه   التقههه  ي    صهههدا  المههه ل  الاسهههتق ا  عمل ههه  ينصههه  خ صهههة

 . والتن ي   

 المصههه ف  الق ههه   ت هههوي  فههه  المههه ل  الاسهههتق ا  دو  عههه  ال حههه   ههه ا فههه  نتحهههد  وسهههو 

 الم حههه  يهههتكل  م  حههه  ا  عهههة مههه  يتكهههو  النظههه   الج نههه  الاو  فصههه  فصهههلي  خههه   مههه 

 للق ههه   التحتيهههة ال نيهههة ت هههو  عههه  ال ههه ن  الم حههه ,  المههه ل  الاسهههتق ا  ت هههو  عههه  الاو 

 تهههداعي   عههه  ال ا ههه  الم حههه  و الم ليهههة السههه مة مؤشههه ا  عههه  ال  لههه  ال حههه , المصههه ف 

 الج نههه   هههو ال ههه ن  والفصههه  المههه ل  الاسهههتق ا  علههه " المشهههف ة العمههه  " الحدي هههة التقنيههه  

 . العمل 
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 ال ح  مشكلة

 تهههههه ت   الم ضههههههيي  العهههههه مي   يلههههههة شهههههه دن    التهههههه  الع لميههههههة الم ليههههههة الأزمههههههة شِههههههدة إ 

 الهههههه   المصههههههد  و ههههههو المصهههههه ف , النظهههههه   فهههههه  الاسههههههتق ا  لعههههههد  أس سهههههه   مصههههههد 

  ههههه   تحقيههههه  مههههه  نهههههتمك  ولكههههه . الوجهههههود مههههه  إزالتههههه  إلههههه  نسهههههع  أ  علينههههه  يتعهههههي 

 الق هههههه   ت ههههههوي  فهههههه   المهههههه ل  ت وي دو الاسههههههتق ا  إلهههههه  نسههههههع  وأ  ف  ههههههد الغ يههههههة

 .المص ف 

 ال ح  ا مية

 الم  ولههههههة والج ههههههود, المهههههه ل  ل سههههههتق ا  الهههههه ا   الوضهههههه  فهههههه  ال حهههههه  ا ميههههههة تكمهههههه 

 كههههه  فههههه  وتههههه  ي   المصههههه ف  الق ههههه   ت هههههوي  فههههه  ودو   المههههه ل  الاسهههههتق ا  لت هههههوي 

 . المشف ة العم   و الم لية الس مة م 

 ال ح  ف ضية

  المص ف  الق     ت وي  ع قة الم ل  ل ستق ا  ا  •

 (المشف ة العم  )  الحدي ة   لتقني   ع قة الم ل  ل ستق ا  ا  •

 ال ح  ا دا 

 وا داف  وا ميت  الم ل  الاستق ا  مف و   ي   •

 المص ف  للق    التحتية ال ن  ت و   ي   •

  وا ميت  ,  الم لية الس مة مؤش ا   ي   •

   الم ل  الاستق ا  عل  المشف ة العم   تداعي    ي   •

 ال ح  من  

 المههههه ل  الاسهههههتق ا    يعهههههة اسهههههتع ا  عنهههههد الوصهههههف  نجهههههد تههههه  يخ  وصهههههف  المهههههن  

 تحقيهههههه  فهههههه  ودو  هههههه  الم كزيههههههة لل نههههههو  و  لنسهههههه ة النقديههههههة السي سههههههة فهههههه  وا ميتهههههه 

 . الم ل  الاستق ا 
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                                                                          الاو الم ح  

 )ت و  الاستق ا  الم ل (

 الم ل  الاستق ا  مف و  -اولا :

 المت حقههههة الم ليهههة الأزمههه   وسههه  الدوليهههة الاقتصههه دية السههه حة علههه  المف هههو  ظ ههه        

  ك فهههة قههه د ا المههه ل  النظههه   فيههه  يكهههو  الههه   النظههه    هههو المههه ل  ف لاسهههتق ا , ودوليههه  محليههه 

 القههه و  ومهههن  المهههدخ ا  جههه   مههه  الأس سهههية وظ  فههه  فههه  الاسهههتم ا  علههه  مؤسسههه ت 

 النظههه   عههه  الن جمهههة الم ليهههة الأزمههه   أوقههه   فههه  لاسهههيم , فع ليهههة  كههه  المهههدفوع   وتسهههوية

  .(350, 2019,وآخ و  موس ) الحقيق  الق    م  المتولدة أو الم ل 

 يكهههو  المههه ل  ف لنظههه   الأزمههه   وقهههو  لعهههد  ال سهههي  المف هههو  يتجههه وز المههه ل  الاسهههتق ا  إ 

 وتوزيع ههه  الاقتصههه دية المهههوا د تسهههيي  فههه  ك لكفههه  ة معينهههة  إمك نيههه   اتسههه  مههه  إ ا مسهههتق ا

 الأخهههه ى والاقتصهههه دية الم ليههههة العمليهههه   ج نهههه  إلهههه  الوقهههه  مهههه و  مهههه  المنهههه    حسهههه 

 المهههه ل  النظهههه   في هههه  يكههههو  التهههه  الح لههههة. والاقتهههه ا   والإقهههه ا والاسههههت م   ك لادخهههه  

 قههه د ا النظههه    ههه ا يكهههو  كمههه  فع لهههة    يقهههة وتوزيع ههه  الم ليهههة المهههوا د جمههه  علههه  قههه د ا

 دايهههة  ههه ) الحقيقههه    لاقتصههه د الضههه   إلحههه   إلههه  يهههؤد  أ  دو  الصهههدم   مق ومهههة علههه 

 .(796, 2020,وسف   

 مجههه   فههه  الم ضههه  القههه   مههه  الأخيههه ة العقهههود خههه   الك يههه ة الت هههو ا  سههه  م  ولقهههد  

 الاقتصههه د  النمهههو فههه   تعزيهههز فههه  الم ليهههة الأسهههوا  وعولمهههة الم ليهههة الخهههدم   صهههن عة

 أ هه  مهه  المهه ل  الاسههتق ا  تحقيهه  أصهه   لهه ل , المهه ل  الق هه   علهه  المخهه    حجهه  وزيهه دة

 يههههؤد  إ . والههههدول  المحلهههه  المسههههتويي  علهههه  الصههههلة  ا  الج هههه   تواجهههه  التهههه  التحههههدي  

 المهههوا د وتوظيههه   توجيههه  ويقهههو  الم ليهههة الوسههه  ة كفههه  ة  فههه  إلههه  المسهههتق  المههه ل  النظههه  

 إلههه  تهههؤد  قهههد مكلفهههة عمليهههة تعهههد المههه ل  الاسهههتق ا  عهههد  ح لهههة فههه   ولههه ل , سهههليمة  صهههو ة

 وعهههههد , المههههه ل  العههههه   وزيههههه دة الاقتصههههه د  النمهههههو وت ههههه  ؤ الم ليهههههة الأزمههههه   ظ هههههو 

 الاسههههتق ا  تحقيهههه  ضهههه و ة زاد  وكهههه ل  والاجتمهههه ع  والاقتصهههه د  السي سهههه  الاسههههتق ا 

 خهههه   مهههه  المتوقعههههة غيهههه  الصههههدم   مواج ههههة علهههه  المهههه ل  النظهههه   قههههد ة ومههههدى المهههه ل 

 فههه  حتههه  الاقتصههه دية أ دافههه  وتحقيههه   فع ليهههة الم ليهههة مهههوا د  توزيههه  ضهههم   فههه  اسهههتم ا  

 .(31, 2020,الج و  )  الأزم   أوق  

 الأسهههع    هههي    يعههه  غيههه  ت ههه ي  ح لهههة أو وضههه   هههو:  المههه ل  الاسهههتق ا  عهههد  وعههه  

 أدا  فههه  ك يههه  تشهههو  إلههه    لإضههه فة, والحقيقيهههة الم ليهههة للأصهههو  الع دلهههة والأسهههع   الفعليهههة

 الكلهه  الإنفهه   فهه  ك يهه  وانحهه ا , دوليهه  و  مهه  محليهه  الا تمهه   تههواف  وقلههة المهه ل  السههو 

 .(7, 2016,المجيد وع د  مص ف )  الإنت   عل  الاقتص د قد ة ع 

 فههه  الكفههه  ة  عهههد   سههه   الادخههه   خ هههة مههه  تحهههد  التههه  الانح افههه    أنههه  أيضههه  ويعههه  

 فهههه  النظهههه   اسههههتق ا  عههههد حهههه لا   سهههه   أو المهههه ل  النظهههه   لتوظيهههه  الم ليههههة الإدا ة أدا 

 ع ههه  ة  ههه  المههه ل  الاسهههتق ا  عهههد  لح لهههة أخههه  توضهههي  وفههه . المحتملهههة الصهههدم   مواج هههة

 الجيهههد غيههه  والاختيههه   الأمهههوا  تخصهههي  سهههو  نتيجهههة تظ ههه  التههه  المعنويهههة المخههه    عههه 
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 .    للمقت ضهههي  الصههه فية القيمهههة موقههه  خههه   مههه  الموازنهههة توجيههه  علههه  والت كيهههز ل سهههت م  

 الاقتصههه د  الأدا  تسههه ي  علههه  قههه د ا يكهههو  حينمههه  الاسهههتق ا  مههه  ح لهههة فههه  النظههه   ويكهههو 

 لأحهههدا  نتيجهههة أو داخليههه  تظ ههه  التههه ( المههه ل  التهههواز  عهههد ) الم ليهههة الاخهههت لا  وتشهههت 

 .(69, 2012, وآخ و  الس ع و ) متوقعة وغي  سل ية   مة

 مههههه  معقهههههدة لمجموعهههههة السهههههل  الادا  المههههه ل  ل سهههههتق ا  الاوسههههه  التع يفههههه   تشهههههم  و 

 القههه نون  الا ههه   مههه  الع ملهههة والمؤسسههه   التحتيهههة وال نههه  الم ليهههة الاسهههوا   هههي  الع قههه  

 شههههمولا اك هههه  ولكن هههه  تج يديههههة اك هههه  اك هههه  التع يفهههه    هههه  , المحههههدد والمح سهههه   والمهههه ل 

, والحقيقههه  المههه ل  الق ههه عي   هههي  والتفههه ع   المههه ل  ل سهههتق ا  الكلههه  الاقتصههه د  لل عهههد

 المههه ل  النظههه   في ههه  يكهههو  ح لهههة"  نههه  المههه ل  الاسهههتق ا  تع يههه  يمكههه  المنظهههو   ههه ا مههه 

 تحمههه  علههه  قههه د ا للسهههو  التحتيهههة وال نيهههة والاسهههوا  المههه ليي  الوسههه    مههه  يتههه ل  الههه  

 فههه  خلههه  حهههدو  احتمههه   مههه  التخفيههه  و  لتههه ل ,  الم ليهههة الاخهههت لا  وكشههه  الصهههدم  

 الاسههت م   وفهه   المههدخ ا  لاضههع   يكفهه   مهه  شههديدة  هه  التهه  الم ليههة الوسهه  ة عمليههة

  .( 117, 2021,سم ة,زين ) ك ي   شك  الم  حة

 الاقتصهه دية  وظ  فهه  القيهه   مهه  المهه ل  النظهه   تمكهه  التهه  التههواز  ح لههة   نهه  ايضهه  ويعهه  

 وتسههههوية المخهههه    وموازنههههة الاقتصهههه دية المههههوا د تخصههههي  فهههه  تتم هههه  والتهههه  الاس سههههية

  صههههو ة الوظهههه     ههه   ادا  فهههه  الاسهههتم ا  علهههه  والقههههد ة, ال زمهههة   لكفهههه  ة المهههدفوع  

 تغيههه ا  تسهههتلز  التههه  الحههه لا  او اوالأزمههه   الصهههدم    عههه  وجهههود مههه  حتههه  من سههه ة

  . (5, 2018,الغ ن  ع د,مليكة) ك ي ة  يكلية

 ههه لمعن  الواسههه   يمكههه  النظههه  الههه  الاسهههتق ا  المههه ل  مههه  حيههه  الحفههه ظ علههه  ال قهههة فههه  و 

النظههه   المههه ل  , ويمكههه  أ  تههه ت  الت ديهههدا  ل ههه ا الاسهههتق ا  مههه  أ  نهههو  مههه  الصهههدم   

التههه  مههه  الممكههه  أ  تنتشههه   فعههه  العهههدوى , حيههه  تصههه   السهههيولة ودفههه  الالتزامههه   فههه  

موضهه  شهه , وقههد تشههم  اعهه ا  عههد  الاسههتق ا  المهه ل  تقل هه   غيهه  متوقعههة فهه  الاسههع   

 . (250,  2018)م    , لحيل  ,   م  الحدو  يم   التحد  الحقيق , ومن   ل

 كلههه  احتههه از  ُ عهههد إلههه  والح جهههة المههه ل    لاسهههتق ا  الهههوع  الع مهههة الم ليهههة لجنهههة عهههزز 

 , المههه ل  ل سهههتق ا  عليههه  متفههه  تع يههه  يوجهههد لا ,  لههه  ومههه .  والتنظهههي  الم ليهههة لل ق  هههة

 فههههه .  متعهههههددة وأسهههههوا  ومنتجههههه   ومؤسسههههه   أ عههههه د و ا  معقهههههدة الم ليهههههة الأنظمهههههة لأ 

 يُعهه   .  الاسههتق ا  وصهه  مهه  أسهه   المهه ل  الاسههتق ا  عههد  وصهه  يكههو    مهه  , الواقهه 

 النظهههه   في هههه  يكههههو  ح لههههة: "..  أنهههه  المهههه ل  الاسههههتق ا  الأو و هههه  الم كههههز  ال نهههه  موقهههه 

ا - للسهههو  التحتيههههة وال نههه  والأسهههوا  المهههه ليي  الوسههه    مههه  يتكههههو  الههه   - المههه ل   قهههه د  

 الوسههه  ة عمليهههة فههه  اضههه  ا    حهههدو  احتم ليهههة مههه  يقلههه  ممههه  , الصهههدم   تحمههه  علههه 

 الم  حههههة الاسههههت م   لفهههه   المههههدخ ا  تخصههههي  لإضههههع   يكفهههه   مهههه  شههههديدة  الم ليههههة

       .(   J.Morgan & Pontines , 2014, 3)  " ك ي   شك 

 الإ تمههه   أصههه   فإنههه   ههه  المتعلقهههة والقضههه ي  المههه ل  الاسهههتق ا  تن ولههه  التههه  للد اسههه   وفقههه 

 العقههههود فهههه  وخ صههههة واضههههح  المهههه ل  الإسههههتق ا  علهههه  الحفهههه ظ  كيفيههههة المتعلقههههة   لأسهههه لة

 والسهه   العهه ل  انحهه   كهه  فهه  السي سهه   وصهه نع  الأكهه ديميي  أ تمهه   ن لهه  والتهه  الأخيهه ة
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 عههه  الن جمهههة الوخيمهههة العواقههه  مصهههد    المههه ل  الإسهههتق ا  قضههه ي   شهههأ  القلههه  تزايهههد و ا 

 والازمهههة  1990 عههه   أواخههه  فههه  آسهههي  شههه   فههه  مهههؤخ ا حصهههل  التههه  الم ليهههة الازمههه  

 والمتعلقههههة اليههههو و من قههههة فهههه  الم ليههههة الازمههههة واخيهههه ا  2008 سههههنة فهههه  الع لميههههة الم ليههههة

 عصههههف  والتهههه   2008 لسههههنة الع لميههههة الم ليههههة للأزمههههة المتت هههه  ويجههههد. السههههي دية   لههههديو 

 الع لميهههة الم ليهههة الأزمهههة ولهههد  ان ههه  الأم يكيهههة المتحهههدة الولايههه   فههه  التج  يهههة   لمصههه   

 مصهههد  أك ههه   ههه  ام يكيههه  فههه  ف لعقههه  ا  العق  يهههة,  هههو ال  أزمهههة عليههه  أ لههه  مههه  نتيجهههة

 ل ههه  ك نههه  حيههه   جهههودة, الأقههه  العق  يهههة  ههه ل  و  الازمهههة  هههدأ  إ  والإقتههه ا , للإقههه ا 

 الإسهههتق ا  علههه  وخ صهههة والنقهههد  الحقيقههه   شهههقية العههه لم  الإقتصههه د علههه  ك   يهههة تهههداعي  

 الاسهههتق ا  ت ههدد التهه  المصهه فية مخهه    مهه  أنهههوا  أ  عههة توجههد حيهه  للمصهه   , المهه ل 

 وخ هههه  التشههههغيلية والمخهههه     السههههو , وخ هههه   الإ تمهههه  , خ هههه   هههه  للمصهههه    المهههه ل 

 (.  230 ٫ 2020٫ ٫إلي   و ٫محمد) السيولة

 الم ل  الاستق ا  أ مية -:  ني   

 ت هههد  التههه  الم كزيهههة لل نهههو  الأوليهههة النوايههه  احهههد  هههو المههه ل  الاسهههتق ا  علههه  الحفههه ظ إ 

.   الم ليهههة التحتيهههة ال نيهههة ومت نهههة الم ليهههة المؤسسههه   وصهههحة سههه مة علههه  للحفههه ظ عههه    شهههك 

 (49, 2017,ال    )     -:يل  م  ف  الم ل  الاستق ا  أ مية وتكم 

 مشهه ك  حههدو  إلهه  أدى و هه ا الاقتصهه د  النمههو علهه  سههل    شههك  ا هه  الاسههتق ا  عههد  - 1

 .ال   لة معدلا  ا تف   و   جديدة  مشكلة يتس    م ( الانكم ش) اقتص دية

 أسي  ف  وخ صة الأزمة ج ا  م  عديدة خس    إل  تع ض  الع ل  ف  ال نو  م  ك ي  إ  - 2

 معههدلا  وت اجعه  الإقهه ا  مه  ال نههو   هي  المخهه و  انتشه   إلهه  الخسه     هه   أد  وأو  ه 

 ال نههو  ق مهه  الظهه   ة  هه   مع لجههة يههت  ولكهه  الا تمهه   تقههدي  معههدلا  ت اجهه   سهه   الاسههت م  

 .الأزمة حدة لتقلي  الأموا  أسوا  ف  الأموا  م  المزيد  ضخ الم كزية

 حهوال  العه ل  فه  ال نهو  مه  عدد إغ   إل  أدى ال   الأم  الأزمة  س   السيولة ت اج  - 3

 الأو ا  قيمهة انخفه   نتيجهة و له  أصهول   قيمهة مه  دولا  مليه   300 مه  لأك    ن ( 25)

 .2007 من  عق  ية  ق و  مضمونة ك ن  الت  الم لية

 الم ليههة   لازمههة التههأ   مهه  خوفهه  التحهه ي ا  مهه  العديههد  هه     الاو  يههة الشهه ك   ق مهه  – 4

 والصهن عة السهي  ا  صهن عة من ه  ك يه ة ق  عه   اله  الازمهة تهأ ي  توسهع  حي , الام يكية

 .ال ن   وصن عة الدوا ية

 حههوال  تصههد  الصههي  لكههو  و لهه  واضهه   شههك  الم ليههة   لأزمههة الصههين  الأسههوا  تههأ ي  - 5

 .المتحدة للولاي   ص د ات   م % 21

 معهدلا  انخفه   اله  اد  والته  الم ليهة   لزمهة ال نديهة والاسهوا  ال ند  الاقتص د تأ ي  – 6

 . ال ندية الص د ا  عل  ال ل  ف  ح د انخف   ال  ادى ال   الام , الاقتص د  النمو
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 فه  الاسهتق ا  عد  إل  أدى ال   الأم  الاقتص د  النمو ف  ت اجع  الي   ن  الاقتص د ش د - 7

 ت اجعه  أيض % الصف  إل  الف  دة أسع   تخفي  إل  الم كز  ال ن  دف  مم , الأس   أسوا 

 التهه  الم ليههة ل زمهه   السههل ية الأ هه    سه  .الههدولا  لانخفهه   نتيجههة المصههد ة الي  هه   م يعه  

 م كههز ا  الاو  الم كههز يحتهه  المهه ل  الاسههتق ا  تحقيهه  امهه  اصهه   لهه ل ,    لعهه ل  عصههف 

 الش ك   مستوى عل  او الاف اد مستوى عل  ك نوا سوا  الاقتص ديي      تشغ  الت  الصدا ة

 ا تم مهه  ينصهه  م كههز   نهه  كهه  واصهه  , العهه لم  والمسههتوى المحلهه  المسههتوى علهه  وكهه ل 

 . والتن ي    التح ي ا  وتوجي  والد اس   التق  ي    صدا  الم ل  الاستق ا  عل  وعمل 

 والاجتم عيهههة الاقتصههه دية) الأصهههعدة جميههه  علههه  كهههوا   الم ليهههة الاضههه  ا    نتههه    – 8

 .(8, 2018,الغ ن  ع د,مليكة)   حدو     عد لسنوا  وممتدة( والسي سية

 

    الم ل  الاستق ا  أ دا  -  ل  :

 (33, 2020, الج و  )  -:يل  كم  و ي  الم ل  ل ستق ا  عديدة ا دا   ن  

 الاستق ا  عد  لتف د  المن س  الوق  ف  ع جية واخ ى وق  ية سي س   اعتم د تشجي  – 1

 الوق  ية التدا ي  فش  ح لة ف  الم ل  نظ   ال  الاستق ا  استع دة عل  القد ة تعزيز م , الم ل 

 الحقيق  الق    ال  الم ل  الق    م  الصدم   ا    انتق   امك نية م  الحد ف  والع جية

 .والعك 

 الضع  موا   عل  الوقو  م  الم لية الق ا ا  ومتخ   السي س   ص نع  تمكي  – 2

 ل سع   ج    تصحي  علي   يت ت  سع ية فق عة انفج   حدو  ق   م ك  وق  ف  المحتملة

 تصحيح   حدو  الاعم   دو ة عل  يت ت  قد أو,  والم ل  العين   شقي   للموجودا  الق  مة

 حدو  علي   يت ت ,  الاسع   ف  وك ي ة مف ج ة انخف ض   ع  تسف  أ  شأن   م   اتية

 . الم لية التحتية ال نية ف  توق  ح لا  أو,  الم لية المؤسس   داخ  مش ك 

 والمستدا  الم تف  الاقتص د  النمو تحقي  ف  يس   فع   م ل  ق    ال  الوصو  – 3

 الم لية الاسوا  في  وتعم ,  الكلية الاقتص دية المؤش ا  م     الادا  مؤش ا  وتتن س 

 خ ل  م  وتتحق ,      الم لية المؤسس   لتع م   الاحتزازية   لقواعد الالتزا  م   كف  ة

   قة تحظ  ع لية كف  ة  ا  تحتية   نية ويتمت ,  الم لية المؤسس   عل  الفع لة ال ق  ة

 .المتع ملي 

 المست دفة الف    خ صة والش ك   الاف اد ق   م  الم لية والمنتج   الخدم   استخدا  – 4

 ف  مض د تأ ي  وجود عد  ش   م  الخدم   لمج ز  وم  حة ومستدامة  خيصة تكو   حي 

 . للمست ل  الم لية والحم ية الم ل  الاستق ا 

 وف  الم لية والمنتج   الخدم   ع   وض   ال سم  النظ   وامك ني   قد ا  تعزيز – 5

 الخدم   مزود  مخ    م  الحد ال  يؤد  مم  الدولية والمع يي  الن ف ة والتش يع   الاس 

 .ال سم  الم ل  النظ   ا    خ    يعملو  ال ي  الم لية والمنتج  
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 والمخهه    والمزايهه  وواج  تهه  حقوقهه  علهه  وا  عهه  المهه ل  والت قيهه  التوعيههة خهه   مهه  – 6

 الته  والتغيه ا  التحهدي     ك فهة عله  عله  العم   ا ق   ع  فض ,  الم لية   لمنتج   المتعلقة

 الم ليههة الحم يههة تضههم  وتنويع هه  ت وي  هه  خهه   مهه  الم ليههة والخههدم   المنتجهه   علهه  ت هه أ

 .للمست ل 

 المزاي  الت  يحقق   الاستق ا  الم ل   -: ا ع 

غ يهة فه  الا ميهة , حيه  أ  تحديهد تع يفه  يعت ه   د  السي سهة الع مهة  ا  تع ي  ش   يعت  

ش   اس س  م  أج  وض  سي سة م  مة ل , م    ا المن ل  ت  اقته ا   عه  الميهزا  الته  

 ( 16, 2013يمة ,)   -يج  أ  تتوف  ف   ن  ن  لتع ي  الاستق ا  الم ل    :

يجههه  ا  يكهههو  الاسهههتق ا  المههه ل  ق  ههه  للم حظهههة مههه  ق ههه  صهههن   القههه ا  , او اولا ههه   –أ 

 المسؤولي  ع  تحقي  وحفظ   ا الاستق ا  , لمس عدت   لمع فة مدى نج ح   ف    ا.

يج  أ  يكهو  الاسهتق ا  المه ل  خ ضه  لل ق  هة ويتهأ    قه ا ا  السهل    الع مهة , وا   –  

 العك  ف  يوجد م    لك  يكو  الاستق ا  الم ل   دف  ل    السي س  .ك   

 الاستق ا  الم ل  يج  ا  يكو  ل  تع ي  سي س  واض . –  

لي  فق  م  ف  ح لهة ف  تع يفن  ل ستق ا  الم ل , يج  علين  الاعت ا   وجو  التدخ   –  

ليههة وحته  فهه  حه   تع هه  الههدو  ان يه   مؤسسههة م ليهة,  هه  ايضه  مهه  اجه  المؤسسهه   غيه  الم 

 السي دية .

 الم ل  الاستق ا  ت دد الت  المخ    -:خ مس 

 (51, 2017,ال    ) -:من   ك ي ة عوام  ال  الاس        وتعود

 :الداخلية  المخ    – 1

 -:خ   م  الم ل  النظ   عن ص  انوا  م  نو  ا  ف  المخ        تنش  قد

 سهع , السهيولة, السهو , الا تمه  , م ه ( الم ليهة المخه   ) من ه  عديهدة و   -: المؤسس   – أ

 المعلومهه   تكنلوجيهه  جوانهه  تتضههم  التهه , م هه ( التشههغيلية المخهه   ) ومن هه , العملههة, الف  ههدة

 مخه   , المه    ا  كف يهة مخه   , الاعمه   اسهت اتيجية مخ   , الق نونية المخ   , وضعف  

 .السمعة

 .السيولة, الا تم  , المق    ال    مخ    من   -: الاسوا  مخ    –  

 مهوا  , والتسهوية والهدف  المق صهة نظه  مخ    من   -: التحتية ال نية اس   عل  مخ    –  

 المهؤد  ال قهة ان يه  , وال ق  يهة والمح سه ية والتنظيميهة الق نونيهة من   التحتية ال نية ف  ال ش شة

 .السح  موج   ال 
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 : الخ  جية المخ    – 2

 جه ا  م    لحس سية يتس  الم ل  ف لاستق ا , الم ل  النظ   داخ  لاتحد  الخ  جية المش ك  ا 

 او ال  يعيههة  هه لكوا   تتم هه  التهه  الكليههة الاقتصهه دية الاضهه  ا    نتيجههة, الخ  جيههة الازمهه  

 سهي د  ديه  سداد ع  مج و   لد توق  او النف  اسع   تقل    او التج    الميزا  ف  التغي ا 

 اخهت لا  وخله  السهو  ضهع  ال  تؤد  العوام  تل  وك ,  والاخت اع   الا تك  ا  وك ل 

 عل  تؤ   الت  ك  ى ش كة ان ي   م   الكل    لاقتص د المتعلقة الاحدا  او.  الم ل  النظ   ف 

 .  كمل  الم ل  النظ   يتأ   و  لت ل  واضع ف  السو   قة

 -:  الشك  خ   م  الم ل  النظ   ادا  ف  المؤ  ة العوام  ا    ي ن ا  ويمك 

 

 (: العوام  المؤ  ة ف  ادا  النظ   الم ل 1الشك  )

 

 الاسههتق ا , "2012, فهه ت  يهه لجي , سههليم   و  انههو  سهه  , احمههد و  محمههود مشههت  , السهه ع و  )  -المصههد :

 ج معهة, والاقتصه د الادا ة كليهة مجلهة فه  منشهو   حه ", الاسه م  والمصه ف  المه ل  النظه   ظه  فه  الم ل 

 .(2, عدد  2مجلد , الع ا , ك كو 

 (Financial Stability Board,2017,13)  الم ل  ل ستق ا  ال  يسية الفوا د -:س دس 

 آ هه   مهه  يخفهه  أ  يمكهه  المهه ل  النظهه   فهه  والتنويهه  ال م كزيههة -الام كزيههة والتنويهه  : – 1

 إلهه  واحههدة مؤسسههة فشهه  يههؤد  أ  المهه ج  غيهه  مهه و.  الاحيهه    عهه  فهه  الم ليههة الصههدم  

 . الم لية الخدم   مقدم  م  أخ ىمؤسس     ن   سيكو  حي  السو  إغ  
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 ا   , المن فسهة عه  الن تجهة الحهوافز خ   م   ل  ف   م  , العملي   ف  لكف  ةا  -الكف  ة : – 2

 النظ   ف  الإجم لية الكف  ة مك س  ف  وتس    الم لية للمؤسس   المستق ة الأعم   نم    تدع 

 .الحقيق  والاقتص د الم ل 

 أك ه   دقهة المخه    تقيهي  مه  وتمكه  المعلومه   تن سه  عهد  م  الشف فية تقل  -الشف فية : – 3

 محهددة لمخ    التع   م  م لية أدوا  إنش   أيض   تعزز أ  ويمك  . أفض   شك  وتسعي   

 .المخ    إدا ة عل  السو  ف  المش  كي  قد ة وتحسي  الأسوا  واستكم   ,

 وم  مت   الم لية الخدم   إل  الوصو  يؤ    -الوصو  ال  الخدم   الم لية وم  مت   : – 4

 م ه   ه ا. والمتوسه ة الصهغي ة الشه ك    له  فه   مه  , والش ك   للأس  الم ل  الإدم   عل 

 . الاست م   لمخ    التع   ف  التنو  وتوفي   المستدا الاقتص د  النمو لدع 

 الاستق ا  الم ل  ف  تحقي كزية م   و دو  ال نو  الم  -س  ع :

, وال نه  الم كهز  فه  واقه  لنشو  ال نو  التج  يةنشأة ال نو  الم كزية ف  الم حلة ال حقة   

عملهة احتكه   اصهدا  الح   يكو  ن ش   ع  ت و  احدى ال نو  التج  ية, زم   ه  أضهي  اله  

أو ا  ال نكنو  والقي     عم    نكية للحكومة مم  جعل  يأخ  موق  الصدا ة   لنس ة ل قية ال نو  

التج  يههة , فهه  واقهه  الحهه   ا  السهه   ال  يسهه  فهه  نشههأة ال نههو  الم كزيههة  ههو م  لغههة ال نههو  

, لا  تضهخ  م تفعهةدو  تعه ن  مه  معهدالتج  ية ف  الاصدا  النقهد  ممه  جعه  اقتصه دي   اله

ويعهد وحت  تتمك  م  التحك  ف  التضخ  ك   لا  د م  حص  وظيفة الاصدا  فه   نه  وحيهد, 

 ن  السويد و ن  انجلت ا او   نكي  م كزيي  ت  انش ؤ م  ف  الع ل , حي  ت  انش    ن  السهويد 

  انجلتهه ا ك نهه  ال دايههة ل نهه 1694, كهه   ي لهه  عليهه  سههتوك ول   يهه نكو, وفهه  سههنة 1668سههنة 

الم كز  وال   يعت    ال  ح ي  ال داية لنشهو  ال نهو  الم كزيهة, لكونه  او  مه  مه    م ه د  

)   يهه   ووظهه    الصههي فة الم كزيههة والتهه  لازا  الك يهه  مهه  وظ  ف هه  سهه  ية لوقتنهه  الحهه ظ 

,2021 ,9.) 

ويقو    لاش ا  عل  وم  وظ  ف  التقليدية ان   ن   ن  الاصدا , و ن  الحكومة, و ن  ال نو , 

عملي   المق صة, و هو ال قيه  عله  الا تمه  , ويعت ه  الملجهأ الاخيه  ل قه ا  ويشه   عله  

 .(174, 2014)     ح  ,  ويدي  احتي     العملة الاجن ية ال نو  , 

 عله  العمه  فه  الهدو , غ ل يهة فه  الم كز  ال ن     يقو  ال   ال  يس  التقليد  الدو  يتم  و

 واسهتق ا  الهداخل , النقهد  الاسهتق ا  تحقيه  فه  ع ليهة ف عليهة  ا  سهليمة نقديهة سي سهة إ س  

. الصه   سهع  اسهتق ا  فه  المتم ه  الخه  ج  الاسهتق ا  ج نه  اله  للأسهع  , العه   المستوى

 علهه  الت كيههز الهه  المتقدمههة الههدو   عهه  فهه  الم كزيههة ال نههو  اتج هه  الإ هه  ,  هه ا وضههم 

  ا  أسهوا  تح يه  ضهو  فه  و له  النقديهة, لسي سهت     يسه  ك د  التضخ  معد  است دا 

 المصه فية ال ي هة تهوفي  حهو  الم كزية لل نو  ال ق    الدو  ويت كز.  الص   واسوا   م  ,

                       .(49 ٫2014 ٫الشههههههههههه  ل ) المصههههههههههه فية الأوضههههههههههه   سههههههههههه مة وضهههههههههههم   المن سههههههههههه ة

 فه    يسهي  دو ا عشه  الت سه  القه   فه  ال نهو      لع   الم كزية, ال نو  ت  يخ ف    ل ح 

 الاسهتق ا  لتحقيه  الم كزيهة ال نهو  قله  ا  القهو  يمك  الوق  ف . الم ل  ال ع  ح لا  تف د 

 ت تي ه   قه د  ال  نية, الع لمية الح    عد.  النقد  الاستق ا  تحقي  م  ا مية اك   ك   الم ل 
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 مه  اسهتق ا ا, أقه  ك نه  الأسهع   ولكه .  ويلهة لفته ة مسهتق ة م ليهة أسهوا  ال  وودز   يتو 

 الته  يخ فه  و  لت ل (.  1970 ع   ف  النف  أسع   صدمة) التضخ  معدلا  ا تف   م  نو   

 المه ل  الاسهتق ا  دو  فإ   ل  م  أك  .  الم كزية لل نو  النقدية السي سة دو  ح   قد الحدي 

 أعقه   وفه ( 2009_ 2007) الع لمية الأزمة س ق  الت  الفت ة ف  ك ي  حد ال  تج  ل  ت  قد

 2018٫ ع هدالغ ن ٫مليكهة)  الم ل  الاستق ا  ف  دو    الم كزية ال نو   و   الم لية الأزمة

٫ 11). 

 والمص ف  الم ل  الاستق ا  مؤش ا  -  من :

 ٫ 2020٫الج و  :   )   والمص ف  الم ل  ل ستق ا  الاقتص دية المؤش ا  أ   م 

 (54 ٫ 2017 ٫ال    ()37

 فهههه  الفعهههه   لههههدو    و لهههه  ك يهههه ة  أ ميههههة الموجههههودا  تتسهههه   -: الموجههههودا  أجمهههه ل .1

 د جههههة وتعتمههههد المهههه ل , الاسههههتق ا   كهههه  ز ا هههه  مهههه  وتعههههد التج  يههههة المصهههه    نشهههه  

 كمههه  الموجهههودا , جهههودة مؤشههه ا  مصهههداقية د جهههة علههه  المههه    أ  معهههدلا  مصهههداقية

 وصهههعو ة الموجهههودا  نوعيهههة مههه  ينهههت  الم ليهههة المؤسسههه   فههه  المههه ل  العسههه  مخههه    أ 

 . سيولة إل  تحويل  

 الكلهههه   أقهههه  ميزانيت هههه   تمويهههه  المصهههه   إدا ة قههههد ة و هههه   -: الم لو هههه   أجمهههه ل .2

 . والق و  والودا   والاحتي  ي   المدفو  الم    أ  م  وتتكو  الممكنة

 أ  علههه  المصههه   الههه  ال ي ههه   او الأفههه اد   ههه  يع هههد التههه  الأمهههوا  و ههه   -: الودا ههه .3

 علي ههه , المتفههه    لشههه و  او ال لههه  لهههدى نفسههه   او إلهههي   ل ههه  مسههه و  ههه د المصههه   يتع هههد

 مجمهههو  مههه  الاك ههه  النسههه ة وتشهههك  المصههه    تمويههه  مصههه د  ا ههه  مههه  الودا ههه  وتعهههد كمههه 

 . المص    م لو   

 تعزيههههز فهههه  ايج  يهههه  مؤشهههه ا المصهههه    امههههوا   ؤو  نمههههو يعههههد  -: الامههههوا   ؤو .4

 سههه مة ويضهههم  المخههه    مواج هههة علههه  قهههد ت   يعهههزز لكونههه  المصههه ف  المههه ل  الاسهههتق ا 

 . للمودعي  أك   حم ية يشك  كم  المص   , ومت نة

 نشهههه    وتعكهههه  التجهههه    المصهههه   ميزانيههههة  نههههود ا هههه  القهههه و  تم هههه   -: القهههه و .5

 تمويههه  فههه  موا د ههه  مههه   ههه  يسهههت    لا ج نههه  تسهههت م  التج  يهههة ف لمصههه    الاس سههه ,

 اصهههههو  اوفههههه  تعهههههد القههههه و  ا  و لههههه . والتجههههه  ة الأعمههههه   لق ههههه ع  الجههههه    النشههههه  

 .   حية التج    المص  

 التنميههههة تحقيهههه  فهههه  تسهههه    التهههه  المؤشهههه ا  احههههد الاسههههت م  ا  تم هههه   -: الاسههههت م  ا .6

 التج  يههههة المصهههه    لههههد  مهههه  الممنوحههههة الاسههههت م  ا  نسهههه ة زاد  كلمهههه  إ  الاقتصهههه دية,

 . لل  د الاقتص دية التنمية تحقي  ف  المس  مة إل   ل  ادى

 الايفهههه   او تل يههههة علهههه  المصهههه   قههههد ة تعنهههه  السههههيولة -:  المصهههه فية السههههيولة مؤشهههه .7

  سهه عة سهه    نقههد الهه  الاصههو  مهه  اصهه  تحويهه  خهه   مهه  و لهه  فههو    شههك    لتزام تهه 
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 نقهههد الههه  تحويلههه  وانمههه  فقههه , نقهههد الههه  الاصههه  تحويههه  تعنههه  لا  ا ف لسهههيولة خسههه  ة و هههدو 

 فهههه  المصهههه   سههههيولة وتتم هههه    ل  حيههههة, تهههه ت   ا  ين غهههه  السههههيولة لا  خسهههه  ة, ا  دو 

 التسههه ي   تقهههدي  أو المختلفهههة ودا ع ههه   سهههح  المتعلقهههة عم تههه   ل ههه   تل يهههة علههه  قد تههه 

 يخت   هههه  او ي ت ي هههه  التهههه  الاوقهههه   فهههه  السهههه      لنقههههد والمتم لههههة ل هههه  والاصههههو  ال زمههههة

 . العم  

 ال  يسههههة المصهههه د  مهههه  محتجههههزة أ  هههه   صههههو ة فهههه  ال  حيههههة تعههههد  -: ال  حيههههة مؤشههه .8

 ال ا حههههة المصهههه    أكتهههه   علهههه  السههههلي  المصهههه ف  النظهههه   ويقههههو   المهههه  ,  أ  لتوليههههد

 . الك ف  الم    أ  و ا 

 والحكوميهههة الا ليهههة المصههه    فههه و  عهههدد اجمههه ل  مههه  وتقههه    -: المصههه فية الك  فهههة.9

 وح جههههة المصهههه فية السههههيولة وحجهههه  السههههك    عههههدد قي سهههه  الاقتصهههه د  ح جههههة تفهههه  لا التهههه 

 الق هه   ت ههو  مهه    ديههة ع قههة ل هه  المصهه فية الك  فههة ا  حيهه  والاسههت م   المهه   اسههوا 

 . والمص ف  الم ل 

 مهههه  ايهههه ادا  للمصهههه   تحقهههه  تعههههد لهههه  التهههه  القهههه و  و هههه   -: المتع هههه ة الههههديو .10

 والاوضههه   يتفههه   مههه   جهههدولت   مضههه  ا نفسههه  المصههه   يجهههد التههه  القههه و  او الفوا هههد

 .  للمقت   الح لية

  والنقد  الاقتص د    لاستق ا  الم ل  الاستق ا  ع قة -ت سع :

 أ  عههههة فههه  والمتم لهههة الكليههههة الاقتصههه دية الأ هههدا  تحقيهههه  إلههه  عههه    شههههك  الهههدو  تسهههع 

 العمههه  فههه   تهههوفي  واسهههتدامت , الاقتصههه د  النمهههو معهههدلا  تعزيهههز و ههه    يسهههية أ هههدا 

 علههه  والحفهه ظ  الأسههع  , اسههتق ا  تحقيهه  الك مهه , التوظيهه  تحقيهه  إلهه  وصههولا والتشههغي 

 مهههه  متك ملههههة منظومههههة إت هههه   خهههه   مهههه  تحقيق هههه  يههههت  الأ ههههدا  و هههه   الخهههه  ج  التهههواز 

 حيهههه (. التج  يههههة والسي سههههة النقديههههة, والسي سههههة الم ليههههة, السي سههههة) الأس سههههية السي سهههه  

 مت ههههو  مهههه ل  ق هههه   وجههههود   لضهههه و ة المسههههتدا  الاقتصهههه د  الاسههههتق ا  تحقيهههه  يت لهههه 

 علههه  القههه د ة المنتجهههة الاسهههت م   فههه   لتمويههه  المهههدخ ا  توجيههه  علههه  وقههه د  ومسهههتق 

 القصهههههوى للمسهههههتوي   الانت جيهههههة مسهههههتوي   و فههههه   العمههههه , فههههه   مههههه  المزيهههههد تهههههوفي 

 نق ههههة اعت هههه    يمكهههه  المهههه ل  الق هههه   فهههه  الاسههههتق ا  تحقيهههه  فههههإ    هههه , ومهههه . الممكنههههة

 علههه  قد تههه  المههه ل  الق ههه   سههه مة وتعكههه   الاقتصههه د , الاسهههتق ا  تحقيههه  نحهههو الان ههه  

  أخهههه ى, ج هههة مههه  . الحقيقههه  الاقتصههه د علهههه  تهههداعي ت   مههه  والحهههد الصهههدم   امتصههه  

 الصهههه  , سههههع  اسههههتق ا  للأسههههع  , العهههه   للمسههههتوى اسههههتق ا  النقههههد  الاسههههتق ا  يت لهههه 

 وت هههو ا  المحليهههة الاقتصههه دية الت هههو ا  مههه  ينسهههج  م  ههه  ف  هههدة أسهههع    يكههه  وتهههوفي 

 خهههه   مهههه  الاسههههتق ا   هههه ا علهههه  الم كزيههههة ال نههههو  وتشهههه   الع لميههههة, المهههه   أسههههوا 

  مهههه  الههههو ن  الاقتصهههه د فهههه  المحليههههة السههههيولة حجهههه  تنظههههي  من هههه  الأدوا  مهههه  مجموعههههة

 والم ليههة النقديههة السي سههة  ههي  التنهه غ  وتحقيهه  الحقيقهه  الاقتصهه د  النشهه   وتمويهه  يتن سهه 

 .(60 ,2019 مخ لفة, وي  ,) الع مة والاقتص دية
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 ي  الاستق ا  الم ل  والاستق ا  النقد   (: الع قة2الشك )

 

 الاستق ا  تحقي  ف  الم كزية ال نو  فع لية تقيي , "2017, م ي ,  وخ    و  ل ن , كسي  المصد :)      

 ج معة, التسيي  وعلو  والتج  ية الاقتص دية العلو  كلية, "  -الام يك  الفيد ال  ال ن  ح لة د اسة – الم ل 

 (.-جيج -يحي     الصدي  محمد

 مظ    عد  الاستق ا  الم ل  -ع ش ا:

 (62, 2015)يحي و , -وتتم   ف      مظ    و  :

ويقصهههد  ههه  تلههه  الظههه   ة التههه  ينهههت  عن ههه  حهههدو  الت  فههه  علههه    -الههه ع  المههه ل : – 1

سهههح  الودا ههه  مههه  ال نههه  ونجهههد ا  الههه ع  المههه ل  يكهههو  لهههو ا  كههه  الم ههه ل ي   حقهههوق   

 غ ههههو فهههه  تسهههه يل   فهههه  وقهههه  واحههههد , ولا توجههههد أمهههه   المؤسسهههه   الم ليههههة او المصهههه فية 

, ويتم ههه  الم ههه   الاسهههه   لههه ل  التهههد و  فهههه  امك نيهههة لتشههه ي  , ولا يمكههه  تل يههههة الحقهههو  

الت  فهه  علهه  سههح  الودا هه  مهه  أحههد ال نههو , ويكههو   لهه   سهه   مشههك   لههدى  لهه  ال نهه  

 ف  ت اج   قة المود  واندف ع   لسح  اموال   .

يعنههه  ت شههه  القهههوة الشههه ا ية للعملهههة ويتسههه   فههه  تههه اك  المنهههت     -الان يههه   المههه ل : – 2

لشهه ا  يعنهه  زيهه دة فهه  المعهه و  يق  لهه  انكمهه ش فهه  ال لهه  ينههت  عهه  لعههد  القههد ة علهه  ا

ونجهههد كههه ل   أنههه   هههو مههه  يتعلههه    ن يههه   سهههو  الاو ا   لههه  انخفههه   حههه د فههه  الاسهههع   . 

 الم لية.

 (59, 2019)مخ لفة, و ي ,  -عد  استق ا  الاسع  : – 3

 -يمك  ا  ي خ  مستوى استق ا  الاسع   الشكلي  الت ليي :

 تف   المستم  ف  الاسع   وال   يع     لتضخ .الا  –أ 
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 ال  و  المستم  والمتواص  وال   يع     لتقل  والانعك   ف  الاسع  .  –  

ف  ك  م  التضخ  والتقل  تأ ي ا  سل ية عل  الاق ا  , حيه  يخفه  التضهخ  قيمهة المه   

  فه  الاسهع   مه  قيمهة المعد لعملية الاق ا  م      المؤسسه   الم ليهة,  ينمه  يزيهد الهتقل

الامههوا  المودعههة ل قهه ا , وينههت  التضههخ  غيهه  المتوقهه  ا هه   سههل ية علهه  المق ضههي  وتكههو  

ايج  ية للمقت ضي , والتقل  غي  المتوق  له  تهأ ي  عكه  مه  يعمله  التضهخ  غيه  المتوقه , ا  

  لنسهه ة والههتقل  يجعهه  القهه و  اك هه  خ ههو ة عههد  التأكههد حههو  المسههتق   المتوقهه  للتضههخ , 

 للمق ضي   للمقت ضي , و ل  يجع  الاق ا  اق  ج   ية.

 اج ا ا  الحف ظ  عل  الاستق ا  الم ل   -الح د  عش :

لتوضي  الية تحقي  الاستق ا  الم ل  واج ا ا  المح فظة علي  ف  ظ  الت ديدا  المختلفة الت  

   -تواج  النظ  الم لية يع   الشك  الت ل :

 

 اج ا ا  تحقي  الاستق ا  الم ل  والمح فظة علي  -(:3الشك )

 

 الم لية الأزمة وق   ي  الم ل  الاستق ا , "2020,اسم  ,سف    و   اسي , داية   ) -المصد :           

 الانس نية العلو  مجلة", نمو ج  FED و  BCE الم كزية لل نو  دو  أ  – الدولية     مع يي  وضغ  الع لمية

 (.2 العدد, 7 المجلد, ال واق  ا  لج معة
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الم ح  ال  ن                                                                                                                 

 (ت و  نظ  ال نية التحتية للق    المص ف )

 التحتية ال نية مف و  -:اولا

  فههه  يعهههد كمههه , المهههوا ني  حيههه ة نوعيهههة تعزيهههز فههه  أس سهههي  دو ا التحتيهههة ال نيهههة تهههؤد     

 ال نيهههة تشهههك  لههه ال ,  والاجتمههه ع  الاقتصههه د  للتحهههو  حيويههه  عههه م  التحتيهههة ال نيهههة مسهههتوى

 التحتيههة ال نيههة جههودة تشههغ  لهه ال ,  مسههتوي ت    ك فههة التنميههة لعمليهه     يسههي  عصهه   التحتيههة

 والاقتصهههه دية والاجتم عيههههة العم انيههههة الكتلههههة ت ههههوي  فهههه  تههههأ ي  مهههه  ل هههه  لمهههه  م مهههه  حيههههزا

 عههه   مههه ة لاو  التحتيهههة ال نيهههة مصههه ل  اسهههتخدا  تههه  لقهههد.    ههه  والا تقههه   الق  مهههة وال ي يهههة

 ال هههه   مجموعههههة الهههه  ل شهههه  ة و الهههه ,  ف نسهههه  فهههه  عشهههه  الت سهههه  قهههه   فهههه   1927

 والخدم تيهههة والتج  يهههة الصهههن عية المجههه لا  فههه  اقتصههه د  نظههه   فههه  العمههه  ل هههد , والجسهههو 

 التحتيهههة ال نيهههة لتع يههه  اعتمههه د  تههه  مههه  أ ههه ز مههه   يدسهههو  تع يههه  ويعهههد.  ك فهههة والانشههه  ية

 م ههه   الاس سهههية الع مهههة الخهههدم   تهههوف  التههه  والم افههه  الم ديهههة الهههنظ "  ن ههه  ع ف ههه  حيههه 

".  الحديديهههة السهههك  فههه وم ا, الاتصههه لا , ال  قهههة,الك   ههه  , الغههه ز,الميههه   وم افههه  النقههه 

 والخهههدم   الم افههه  فههه  المسهههت م  العينههه  ال أسهههم  " أن ههه  علههه  فيع ف ههه  العههه لم  ال نههه  امههه 

"  والنقهههههههه  العموميههههههههة الاشههههههههغ  ,  العموميههههههههة الخههههههههدم   الهههههههه  صههههههههنف   وقههههههههد الع مههههههههة

 (.34, 2019,وخديجة,ف يدة)

   لنسههه ة خ صهههة ا ميهههة وتشهههك  المهههد  ونشهههو  لت هههو  م مهههة التحتيهههة ال نههه  خهههدم   وتعهههد

 فههه  يسههه   الكفهههو  و  لشهههك  الخهههدم   تلههه  تهههواف  لا  الحضههه يي  والمخ  هههي  للم ندسهههي 

 انشهههه ت  الانسهههه   في هههه  يههههزاو  التهههه  الحضهههه ية للمن قههههة والسههههلمية الصههههحية ال ي ههههة صههههن 

 علههه  تأ ي  ههه  ل ههه  فههه   التحتيهههة ال نههه  خهههدم   تهههوف   م مههه . والمعيشهههية والعمليهههة اليوميهههة

 ا , مسههتق     لاعمهه   م  مهه  مك نهه  تكههو  ا  الهه  تههدف   هه  ومهه  المدينههة فهه  الحيهه ة نوعيههة

 نفسههه  الوقههه  فههه  ولكن ههه ,  هههد  الاسههه   فههه   ههه  عههه    شهههك  التحتيهههة ال نههه  خهههدم   ا 

 السههههل  زيهههه دة و هههه , التنميههههة مهههه  الن هههه    لل ههههد  تحقيقهههه  تحقيق هههه  يعنهههه  حيهههه  وسههههيلة

, ل فهههه اد الخههههدم   تحقيهههه   مجهههه د تتحقهههه  التنميههههة ا   معنهههه ,  للفهههه د المقدمههههة والخههههدم  

 وموقفههه ,  وتأ يلههه  الفههه د صهههحة مسهههتوى ايضههه  يتحسههه  الخهههدم   تتحسههه  عنهههدم   لههه  و عهههد

 ومحهههههو  التنميهههههة  هههههد   ههههه  الاخيههههه ة و ههههه  , انت جيتههههه  وتتحسههههه , نفسههههه   التنميهههههة مههههه 

 تتههوف  لهه  فههأ ا والمدينههة الفهه د صههحة علهه  واضههح  تههأ ي ا التحتيههة ال نهه  لخههدم   ا .الت ههو 

 انت جيتهههه  وعلهههه  الفهههه د صههههحة علهههه  سههههل   يههههنعك   لهههه  فهههه   جيههههد  شههههك  الخههههدم    هههه  

 (.57, 2014,حمزة)

 تكهههو  ان ههه  مههه  فتهههأت  الاقتصههه دية التنميهههة تحقيههه  فههه  التحتيهههة ال نههه  ا ميهههة  خصهههو  امههه 

 علههه  المتقدمهههة الهههدو  فههه  الاقتصههه دية الانشههه ة تهههدف  مههه  تلق  يههه  الاسهههت م  ا  لتهههدف  اس سههه 

 ال  قهههة اتسههه   مههه  عن ههه  يت تههه  ومههه  التحتيهههة ال نيهههة خهههدم   لتهههوف  نتيجهههة الخصهههو  وجههه 

 التحتيهههة ال نيهههة عن صههه  علههه  اج يههه  ام يكيهههة د اسهههة تؤكهههد السهههي   نفههه  وفههه . الاسههتيع  ية

 فههه  الانخفههه   ا  علههه ( 1985-1971) فتههه ة خههه   الام يكههه  الاقتصههه د فههه  والانت جيهههة

 علههه  المسهههؤو   هههو الام يكههه  الاقتصههه د فههه  التحتيهههة ال نيهههة مشههه وع   علههه  الانفههه   معهههد 
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 علههه  الانفههه    هههي    ديهههة ع قهههة وجهههود  معنههه .  الكليهههة الانت جيهههة فههه  الحههه د  الانخفههه  

 (.235, 2018,واخ و  عزة)  الكلية الانت جية وزي دة التحتية ال نية مش وع  

   التحتية ال نية خص    -:  ني 

( 6, 2018, زيههه دة ا هههو و,الله نصههه ) -:كههه لات  و يههه  التحتيهههة لل نيهههة خصههه    عهههدة  ن لههه 

 (104, 2020,الق د  وع د,حمزة)

, معينههههة مجموعههههة او فهههه د علهههه  تعههههود لا التحتيههههة ال نيههههة مشهههه  ي  ومنهههه ف  خههههدم   ا  – 1

 تعهههود كههه ل ,  م  شههه ة غيههه  أو م  شههه ة  صهههو ة المجتمههه  افههه اد جميههه  علههه  تعهههود وانمههه 

 . عين  ق    عل  ولي  المجتم  ق  ع   ك فة عل 

 الدولههههة علهههه  يجهههه  لهههه ل , ال  يعهههه  الاحتكهههه    صههههفة التحتيههههة ال نيههههة مشهههه  ي  تتميههههز – 2

 ال نيهههة مشههه  ي   عههه  تعت ههه  كمههه ,  المحتكههه  ق ههه  مههه  تجههه وزا  أ  مههه  المسهههت لكي  حم يهههة

 . است اتيجية ا مية  ا  التحتية

 ضهههخمة أوليهههة اسهههت م  ا  وتت لههه  ك يههه ة احجههه    ا  التحتيهههة ال نيهههة شههه ك   تكهههو  – 3

 تواجههه  ممههه ,  ويلهههة سهههداد  فتههه ة وتتميهههز الاولههه  السهههنوا  فههه  ضههه يلة اي ادات ههه  وتكهههو 

 ضههههم ن   المسههههت م ي   عهههه   ي لهههه  كمهههه , التحتيههههة ال نيههههة مشهههه  ي  تمويهههه  فهههه  صههههعو ة

 .مستق   المتوقعة الاي ادا   خصو 

 النمههههو لتحفيههههز مسهههه ق  شهههه    وتعت هههه  ضهههه و ية خههههدم   تنههههت  صههههن ع   تتضههههم  – 4

 .الصن ع 

 مههه  تنهههت  التههه  ال  قههه   فههه   لههه ل ,  والانتقههه   التحههه     ي هههة المنتجهههة الخهههدم   أ  – 5

 .  ات   الدولة داخ  تنت  أ  يج  الخدم      

 الههه   الن ههه   م ههه ,  الخصههه     ههه ع  تتميهههز الخهههدم   ل ههه   المنتجهههة ال  قههه   أ  – 6

 . ع دية غي   صو ة معم ة وأن  ,  التج يز ف   ويلة فت ا  واستغ اق   تست دف 

 المص ف  الق    مف و  -:  ل  

 تحقيههه  أجههه  مههه   ين ههه  فيمههه  المتف علهههة العن صههه  مههه  مجموعهههة عههه  ع ههه  ة  هههو نظههه   أ 

 اسهههه   علهههه   ين هههه  المههههز  يههههت , النظهههه   مههههدخ   تم هههه  العن صهههه  و هههه  , محههههدد  ههههد 

 تسهههههم ( أ هههههدا ) م غو هههههة نتههههه    تحقيههههه  قصهههههد والاجههههه ا ا  المهههههوا د مههههه  مجموعهههههة

 المؤسسههههه   مجموعهههههة علههههه  يهههههد  ف هههههو المصههههه ف  للنظههههه   و  لنسههههه ة, النظههههه   مخ جههههه  

 مجموعهههة  ين ههه  فيمههه  والع قههه   سهههي    يحكههه ,  الم كهههز  ال نههه   أسههه   علههه ,  المصههه فية

 القهههواني  متضهههم  و هههو, حهههدا علههه  مؤسسهههة  كههه  تتعلههه  التههه , والتنظيمههه   القهههواني  مههه 

 كههه  كههه   ههه  تلتهههز   حيههه ,  مشهههت    هههو مههه  ومن ههه , لل نهههو  الداخليهههة والتنظيمههه   التأسيسهههية

 التنظيمههه   ومختلههه , المصههه ف  للعمههه  المهههنظ    لقههه نو  الامههه  ويتعلههه , النظههه   مؤسسههه  

 العههههه   قواعهههههد وكههههه ا, لاخههههه  حهههههي  مههههه  الم كهههههز  ال نههههه  يصهههههد    التههههه  والتعليمههههه  

 ووسهههه    أنظمههههة, المؤسسهههه   مهههه  كهههه  يشهههم  المصهههه ف  النظهههه   فهههه   وعليهههه ,  المصههه ف 
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 المصههههه    مجموعهههههة المصههههه ف    لق ههههه   يقصهههههد كمههههه . والاعههههه ا  التشههههه يع  ,  الهههههدف 

 المصهه    وحجهه ,  يكلهه  ت كيهه  كيفيههة  ههو غيهه   عهه  يميههز  مهه  وأ هه , مهه   لههد فهه  الع ملههة

 وح كههة, المصهه    ملكيههة, الهه  د فهه  المصهه    فهه و  توزيهه  وعههدد,  من هه  يتكههو  التهه 

 (.43, 2015, وص  ) توحيد   أو دمج  

 الع ا  ف  المص ف  للج  ز الت  يخ  الت و  -: ا ع 

 الاسههههتعم  ية والمصهههه ل  والههههدو  الشهههه ك   ازداد  عشهههه  الت سهههه  القهههه   منتصهههه  منهههه  

  غههههداد  هههه لاخ  ك فههههة العهههه ا  مههههد  الهههه  نفو  هههه  وامتههههد وجود هههه  ازداد ا ,  العهههه ا  علهههه 

 الشهههههه ك   مهههههه  الاجن هههههه    لنقههههههد التع مهههههه  ت لهههههه  ك نهههههه  والتهههههه  وال صهههههه ة والموصهههههه 

 يكههه  لههه  التههه  الاجن يهههة العمههه   ت ههه د  الع اقيهههة السهههو  فههه  مههه ة ولاو  فظ ههه  والاشهههخ  

 وزيهه دة المصهه ف  العمهه  توسهه  كهه  .  ق هه  مهه    هه  تعهه ملوا او يع فون هه  الع اقيههو  التجهه  

 زيهه دة ا  كمهه  المهه   مجهه   فهه  الاجن يههة الخ هه ا  تهه اك  نتيجههة جهه   قههد العهه ا  فهه  نشهه   

 المصههه    تأسهههي  مجههه   فههه  العههه ا  لهههدخو  الحقيقيهههة ال هههداي   يم ههه    لاج نههه  الاحتكههه  

 فهه  تعمهه  ك نهه  التهه  الاجن يههة والشهه ك     لمصهه    اسههوة الصههي فة شهه ك   الهه  اضهه فة

 الع م نيهههة الدولهههة ع هههد فههه  الع اقيهههة المهههد  تكههه  لههه .  الاولههه  الع لميهههة الحههه    عهههد العههه ا 

 حصههه  مههه  سهههوى الاجن يهههة  ههه لعم   التع مههه  وكههه ل  الصهههي فة وانظمهههة المصههه    تعههه  

  ههه  ال  ي ههه ن  النفهههو  وخ صهههة الغ  ههه  النفهههو  التوسههه  ا ههه  عشههه  الت سههه  القههه   ن  يهههة فههه 

, ال  ي ههه ن  الانتهههدا  تحههه  العههه ا  ووقههه  الاولههه  الع لميهههة الحههه    عهههد الاوضههه   تغيههه  

 شهه   سهه عد  حيهه ,  الاجن يههة المصهه    فهه و  مهه  عههدد الفتهه ة تلهه  فهه   غههداد فهه  فتأسهه 

 ح كهههة لظ هههو  نتيجهههة المصههه    الههه  الح جهههة ظ هههو  الههه  الانتهههدا  ع هههد خههه   المسهههتق ة

 فههه  ل ههه  فههه و  فهههت  الههه  الاجن يهههة المصههه    دفههه  مههه  و هههو الع اقيهههة السهههو  فههه  تج  يهههة

 ال اسهههم ليي  والف نسهههيي  ال  ي ههه نيي  مههه  جم عهههة ق ههه  مههه  الع مههه ن  ال نههه  فتأسههه , العههه ا 

 فهه  كهه    غههداد فهه  لهه  ف عهه  افتههت    ي هه ن  جن هه ا مصهه   او  ا  كمهه ,  1863 سههنة فهه 

  سههه   الموصههه  فههه  وال ههه ن  ال صههه ة فههه  الاو  اخههه ا  ف عههه   لههه  افتهههت   ههه , 1890 سهههنة

  فهههت  الاخههه ى الاجن يهههة ال نهههو  اخههه    ههه .  المهههدينتي   ههه تي  فههه  المتزايهههد التجههه    النشههه  

 سهههنة فهه  تأسهه  الهه   الاي انهه  الشهه    ال نهه  فكههه  ,  الع اقيههة المههد   قيههة فهه  ل هه  ف وعهه 

 المههد   عهه  فهه  الههدة  هه   خهه   لهه  فهه و  فههت  فهه  السهه  قة المصهه    مهه  وكهه  ,  1889

 اخههه ا ف عههه   ههه , 1918 سهههنة  غهههداد فههه  لههه  ف وعههه  فهههت  حيههه ,   ههه ا  فههه    عهههد الع اقيهههة

 فههه   او  وفهههت  1909 سههنة لنهههد  فههه  تأسهه  الههه    نهه  ايسهههت    عهههد  وجهه  , ال صههه ة فهه 

 ال صهه ة خ صههة الع اقيههة المههد  فهه  اخهه ى فهه و  لهه  انتشهه    هه  1912 سههنة  غههداد فهه  لهه 

 فهههت  الههه    ومههه  د   نههه  جههه    ههه , في ههه  التج  يهههة الح كهههة لاتسههه   وك كهههو  والموصههه 

 (.127, 2007,ج س )   غداد ف  ل  ف ع 

 مهه  مجموعههة يضهه  خهه   كق هه   عشهه  الت سهه  القهه   منهه  الع اقهه  المصهه ف  الق هه   نشههأ

 متمهه   حكههوم  مصهه ف  ق هه   انشهه   تهه   هه  ف عهه  عشهه  سهه عة عههدد   وكهه  ,  المصهه   

 وال نهههه ,  1941 ال افههههدي  ومصهههه  ,  1935 عهههه   والز اعهههه  الصههههن ع  المصهههه   فهههه 

 تعمههه  المصههه     ههه   وك نههه . 1948 العقههه    المصههه   واخيههه ا 1947 عههه   الم كهههز 

 عههه   الخ صهههة المصههه    تهههأمي  تههه  وقهههد.   الجم هههو  خهههدم   وتقهههدي  المن فسهههة اسههه   علههه 
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 مههه  دمجههه  تههه  الههه   التجههه      لمصههه   الح ق ههه  تههه  مصههه فية مجموعههه   وتكهههوي  1964

 1976 لسهههنة 64  قههه  الم كهههز  ال نههه  قههه نو  صهههد  وقهههد.  1974 عههه   ال افهههدي  مصههه  

 1991 لسههههنة 12  قهههه  قهههه نو  صههههد  وقههههد.   النقديههههة السي سههههة وادوا  ا ههههدا  حههههدد الهههه  

 انشهههه   وكهههه ل ,  الخ صههههة المصهههه      نشهههه   و لهههه  مجههههددا الخهههه   للق هههه   سههههم  الهههه  

 مهههه  المحههههدودة الههههدخو  لهههه و  المع شههههية الاوضهههه   دعهههه    ههههد  الاشههههت اك  المصهههه  

 24  قههه  القههه نو   موجههه  الم ليهههة لههه و ا   غهههداد سهههو  تأسهههي  تههه  وكههه ل  الدولهههة مهههوظف 

 الخزينهههة حههوالا  مههه     هه   تهه اك  يتم ههه   المصهه ف  الج هه ز وضههه  وكهه  .  1991  لسههنة

 كمههه ( ,  1990 عههه   دينههه   مليههه   46  مقهههدا ,  الهههداخل  العههه   الهههدي  اسههه   تم ههه  التههه ) 

 كمهههه  2003 عهههه   7000 حههههوال  الهههه  1990 عهههه   306 مهههه  التضههههخ  مؤشهههه ا  ازداد 

 ت يليههههو  20 الهههه  دينهههه   مليهههه   1705 مهههه  نفسهههه   المههههدة خهههه   الموازنههههة نفقهههه   تزايههههد 

 زاد الههه   التضهههخم    لتمويههه  المحولهههة الع مهههة الايههه ادا  شهههكل  كمههه ,  المهههدة لهههنف  دينههه  

 و ههه لعودة.   التسهههعين   عقهههد سهههنوا  معظههه  فههه  الموازنهههة تلههه  ايههه ادا  مههه % 85 علههه 

 قههه ا ا الم كهههز  ال نههه  اصهههد  1993 عههه   ففههه ,  الع اقههه  المصههه ف  الج ههه ز تههه  يخ الههه 

 وشههه ا ا  يعهه  الاجن يههة  هه لعم   للتوسهه  الصههي فة ومك تهه  شهه ك   تأسههي   موج هه  اجهه ز

( 353) 2001 عههه   فههه  والشههه ك   المك تههه  عهههدد  لههه  حتههه  الخ  جيهههة الحهههوالا  وق هههو 

 المؤسسههههه   عهههههدد  اسهههههم    زيههههه دة الم كهههههز  ال نههههه  توسههههه  1994 عههههه   وفههههه .  شههههه كة

 450و 200 و 150 الهههه  والاشههههت اك  وال شههههيد الصههههن ع  المصهههه   وخ صههههة المصهههه فية

 ع مههة شهه كة الهه  التعهه ون  الز اعهه  المصهه   تمويهه  تهه  كمهه ,  التههوال  علهه  دينهه   مليههو 

 شههههه ك   تسههههه  تأسهههههي  تههههه  1997 عههههه   وفههههه .   دينههههه   مليهههههو  600 قهههههد     اسهههههم  

  ؤو  ت اوحهههه  حيهههه  الشهههه ك    هههه   مسهههه  مة  هههه  النتيجههههة وك نهههه  المهههه ل  ل سههههت م  

 تههه  2000 عههه   حلهههو  ومههه .  2003 عههه   حتههه  دينههه   مليهههو (  300 – 100)  هههي  امهههوا 

 مهههه  الك يهههه  لتمويهههه  دينهههه   مليهههه   50 قههههد     أسههههم   الع اقهههه  التنميههههة صههههندو  تأسههههي 

 المصههه    عهههدد ازداد العههه   نفههه  وفههه .   انههه ا  الحصههه    ظههه و  تهههدع  التههه  المشههه  ي 

 كميهههههة وا  التجههههه    المصههههه   فههههه و  شههههه كة مههههه % 23 شهههههكل  ف عههههه  80 الخ  جيهههههة

 و   وقهههد% .   3٫4 تتجههه وز لههه  المصههه ف  الج تهههز  موجهههودا  اجمههه ل  الههه  موجودات ههه 

 فقههههد,  التنظيميههههة الن حيههههة مهههه  متخلفهههه  مصهههه في  ج هههه زا 2003 عهههه   فهههه  الم كههههز  ال نهههه 

 لسههههنة 94  قههه  المصههه    وقههه نو  2004 لسهههنة 56  قههه  قههه نو  الم كهههز  ال نههه  اصهههد 

 ( .23, 2015,  سعد)    لعم  الاجن ية للمص    سم  ال   2004

 الم ضهههية الاعههوا  خهه     مههة ت ههو ا  الع  يههة الهههدو  فهه  الع ملههة المصهه    شهه د  وقههد

 الايهههه ادا  فهههه  الضههههخمة الزيهههه دا  عهههه  الن جمههههة النقديههههة السههههيولة  فهههه ة سهههه  م  حيهههه , 

 دو  توسهههه  الهههه    لاضهههه فة,  الههههداخ  الهههه  الههههوا دة ال أسههههم لية التههههدفق   وزيهههه دة النف يههههة

.  الع  يههههة المصهههه    لههههدى المت حههههة المههههوا د زيهههه دة فهههه ,  الاقتصهههه د فهههه  الخهههه   الق هههه  

 يعهههود الع  يهههة للمصههه    المجمعهههة المؤشههه ا  فههه  النسههه   التحسههه  ا  الههه  الاشههه  ة وتجههد 

 وتحديههههدا,  الخليجهههه  التعهههه و  مجلهههه  دو  مصهههه    أدا  فهههه  التحسهههه  الهههه  خهههه    وجهههه 

  ول نهههه   الا د  الهههه    لاضهههه فة,  الامهههه  ا  مصهههه    و عهههه  وعمهههه   والسههههعودية ق هههه 

 ( .180, 2016,  محمد)
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                                                                            ال  ل الم ح  

 )الس مة الم لية(

 مف و  الس مة الم لية -اولا:

ا  سههه مة وكفههه  ة الق ههه   المههه ل  تعهههد امههه ا ح سهههم  للنمهههو الاقتصههه د  لا   لهههد ا  ا  وتيههه ة 

النمههههههو الاقتصهههههه د  , وسههههههو   أ  المهههههه   المتههههههواز  , والتههههههدف  الفعهههههه   ل مههههههوا   ههههههي  

المهههدخ ي  والمسهههت م ي  لا يمكههه  المح فظهههة علي ههه   هههدو  ق ههه   مههه ل  سهههلي  . ويعهههد تقيهههي  

أ ههه  المعههه يي  لهههلأدا  المههه ل  لل نههه  , لانههه  مههه  خههه   نتههه     مسهههتوى السههه مة الم ليهههة لل نههه 

التقيهههي  يمكههه  م اق هههة أدا  الم لههه  والكفههه  ة الم نيهههة لادا ة ال نههه  , لههه ا فههه   تقيهههي  مسهههتوى 

لادا  ال نهههه  , ا  مهههه  خ لهههه  يمكهههه  اسههههتخدام   كمعيهههه   مهههه  ق ههههه  السهههه مة يعههههد وصههههف  

 نههه  قهههد تههه  تنفيههه     نههه   علههه  م ههه د  الا ههه ا  الم تمهههة فههه  تقهههوي  مههه  ا ا ك نههه  ادا ة ال

العمليههه   المصههه فية السهههليمة ,  مههه  فههه   لههه  اد اة المخههه    الح ليهههة . كمههه  ويهههت  اسهههتخدام   

فهه  تقيههي  مسههتوى السهه مة كمعيهه   فهه  توجيهه  وت ههوي  وتحديههد اتجهه   ال نهه  علهه  المسههتوى 

ة انعكههه   الفههه د  والمسهههتوى الصهههن ع  . وتعهههد م احههه  ت هههو  الصهههن عة المصههه فية  م   ههه

جيههههد لت ههههو  الاقتصهههه د . وا  تنميههههة الوضهههه  الاقتصهههه د  والحفهههه ظ عليهههه  , وسهههه مة ادا  

ال نههو  يت لهه  فحصهه   وتقيم هه  دو يهه  . لهه ا, ظ هه   الح جههة الهه  م اق ههة ال نههو  مهه  ق هه  

المنظمهههي  م ههه  ال نههه  الم كهههز  , وعمههه  مؤشههه  لتحليههه  ومق  نهههة سههه مة ال نهههو  . وعمههه  

مة  نهههههو  الاعمههههه    نههههه   علههههه  وج ههههه   نظههههه  الخ ههههه ا  المؤشههههه ا  لقيههههه   سههههه  عههههه  

المصهه فية والاك ديميههة . الامهه  الهه   يت لهه  وضهه  عههدة  هه   واعتم د هه  مهه  ق هه   ي هه   

تنظيميهههة مختلفهههة . فقهههد تحهههد  ازمهههة م ليهههة عنهههدم  يهههنخف  ال لههه  علههه  الاصهههو  الم ليهههة 

ق   الخ  جيهههة او لق ههه   واحهههد او اك ههه  , و  لتههه ل  يفشههه  النظههه   المصههه ف  فههه  تل يهههة التهههدف

قههد يكههو  غيهه  قهه د  علهه  جهه   تمويهه  جيههد او تجديههد التزامهه   قصههي ة الاجهه  , ففهه   هه ا 

الاتجههه   , تعت ههه  السهههه مة الم ليهههة م مهههة للغ يههههة ا نههه   الازمهههة الم ليههههة لان ههه  تع ههه   عهههه  

ا  المؤشهههه ا  علهههه  مههههدى احتم ليههههة انتقهههه   المشههههك   الم ليههههة الهههه  الاقتصهههه د الحقيقهههه  . 

كههود الم ت  ههة   لازمهه   الم ليههة تميهه  الهه  ا  تكههو  شههديدة  شههك  غيهه  عهه د  , فتهه ا  ال 

وأ  التعهههه ف  مهههه  حهههه لا  ال كههههود  هههه   عهههه دة مهههه  يكههههو    ي هههه  . ويمكهههه  تع يهههه  الازمههههة 

الم ليهههة علههه  ان ههه  ) حلقهههة يوجهههد في ههه  انخفههه   ك يههه  فههه  الا تمههه   , ولكههه   ههه ا شههه ن  ا  

د الأزمههه   الم ليهههة ( وا  الازمهههة الم ليهههة فههه  يحهههو  دو  تقيهههي  سهههلو  الا تمههه   ا نههه   و عههه

قهههد علمههه  العههه ل  د سههه  خ يههه ا  عهههد افههه   او تسهههجي  عهههدد مههه  المؤسسههه    2008عههه   

المصههه فية ال  مهههة خسههه    ف دحهههة تهههؤد  الههه  مخههه    ع ليهههة لاسهههتق ا  الانظمهههة الم ليهههة فههه  

  ايجههه    علههه  جميهه  انحههه   العههه ل  . لههه ا فههه   غ ل يهههة مؤشههه ا  السههه مة المصههه فية ل ههه  تهههأ ي

الاسههههتق ا  المهههه ل  . و هههه ا يؤكههههد  ههههأ  الق هههه   المصهههه ف  السههههلي  يلعهههه  دو ا حيويهههه  فهههه  

الحفهههه ظ علهههه  نظهههه   مهههه ل  مسههههتق  , وا  سهههه مة الق هههه   المصهههه ف   هههه  احههههد المت ل هههه   

 .  (235, 2021الحيوية لدع  وتعزيز س مة النظ   الم ل  للدولة  )ك ظ , 
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 ليةالس مة الم  ا مؤش  -:  ني 

ا  مؤشههههه  السههههه مة الم ليهههههة يقهههههي  الم  مهههههة الم ليهههههة للمؤسسههههه   الا تمههههه   فههههه  النظههههه   

المههههه ل  " القههههه و  المتع ههههه ة الههههه  اجمههههه ل  القههههه و  " مههههه  خ لههههه  يهههههت  قيههههه   جهههههودة 

 هههههو   z-scoreالقههههه   مههههه  المصههههه   ومسهههههتوى ال سهههههملة التههههه  كت  ههههه . امههههه  مؤشههههه  

مقيهههههه   لمههههههدى احتمهههههه   وجههههههود خ هههههه  الاعسهههههه   , امهههههه  معههههههد  السههههههيولة  ههههههو يقههههههي  

م ونههههههههة المصهههههههه    وقههههههههد ت   وم ونت هههههههه  لمواج ههههههههة صههههههههدم   التههههههههدف  النقههههههههد  . 

 (58, 2017المع دلة الاتية توض  مؤش  الس مة الم لية :  )ال    ,

 

Financial Soundness index (St)  مؤش  الس مة الم لية = 

الاسههههتق ا  المهههه ل  يتوافهههه  الهههه  حههههد مهههه  مهههه  تحليهههه  السهههه مة الم ليههههة , ف ههههو  ا  تحليهههه 

يعتمههههههههد علهههههههه   ي نهههههههه   ومؤشهههههههه ا  قي سههههههههية م هههههههه   ي نهههههههه   الميزانيههههههههة العموميههههههههة , 

والسههههههههيولة وجههههههههودة الأصههههههههو  م هههههههه  د اسههههههههة القهههههههه و  المتع هههههههه ة وتن ههههههههو   هههههههه   

المؤشهههههه ا  فهههههه  الغ لهههههه  ضههههههم  مؤشهههههه ا  السهههههه مة الم ليههههههة الكليههههههة مجمعههههههة علهههههه  

ى الاقتصههههه د الكلههههه  , و  لتههههه ل  ينن غههههه  النظههههه  الههههه  ا ميهههههة ا  تهههههوز  المخههههه    مسهههههتو

 ( .58,  2017ضم      المج لا  )كسي  , و  وخ   , 

ولتقهههههي  مهههههدى اسهههههتق ا  النظههههه   المههههه ل   أكملههههه  يتعهههههي  الاسهههههتع نة  مجموعهههههة أك ههههه  مههههه  

المؤشههههه ا  التههههه  ت صهههههد الأوضههههه   فههههه  الاسهههههوا  الم مهههههة ,  مههههه  فههههه   لههههه  أسهههههوا  

المتهههههههههداو   هههههههههي  ال نهههههههههو  , واعههههههههه دة الشههههههههه ا  , والسهههههههههندا  , والاسههههههههه   ,  النقهههههههههد

والمشهههههههتق   . وتتضهههههههم  المؤشههههههه ا  الاخههههههه ى  ا  الصهههههههلة مقههههههه يي  حجههههههه  السهههههههيولة 

فهههههه  الاسههههههوا  ) م هههههه  الفهههههه    ههههههي  سههههههع   الشهههههه ا  وال يهههههه  ( , ومسههههههتوي   عههههههد  

اليقههههههي  والمخهههههه    فهههههه  الاسههههههوا  ) حسهههههه م  يتضهههههه  مهههههه  تقل هههههه   اسههههههع   الاصههههههو  

خيهههههة والضهههههمنية ( , ومههههههدى امك نيهههههة اسهههههتم ا  أعهههههه   الاصهههههو  )حسههههه م  يتضهههههه  الت  ي

مهههههه  مههههههدى عمهههههه  السههههههو  وشههههههموليت  فضهههههه  علهههههه  الانح افهههههه   فهههههه  نمهههههه    تحديههههههد 

اسههههههههع   الاصههههههههو  , او النمهههههههه    الق  مههههههههة علهههههههه  الأس سههههههههي   الاقتصهههههههه دية لتحديههههههههد 

 2005الأسههههههههع   " التوازنيههههههههة " , او نسههههههههه ة السههههههههع  الههههههههه  الا  هههههههه   (  ) شين سههههههههه ,

,8.) 

ولتقيههههههي  اسههههههتق ا  النظهههههه   المهههههه ل   أكملهههههه  يتعههههههي  الاسههههههتع نة  مجموعههههههة أك هههههه  مهههههه  

المؤشههههههه ا  ضهههههههم  ف تهههههههي : المؤشههههههه ا  الاس سهههههههية والمؤشههههههه ا  المح ههههههه ة , وضهههههههم  

الج هههههود الدوليهههههة أعهههههد صهههههندو  النقهههههد الهههههدول   ي نههههه  أس سهههههي  يشهههههم  المؤشههههه ا  السههههه  قة 

الم ليهههههههة الم يتهههههههة فههههههه   والمح ههههههه ة لمؤشههههههه ا  السههههههه مةضهههههههم  المجموعهههههههة الاس سهههههههية 

 -الجدو  الت ل  :
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 مؤش ا  الس مة الم لية  -( : 1جدو  ) ال
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, "الا تكهههههههه  ا  الم ليههههههههة و أ   هههههههه   2019) مخ لفههههههههة , فهههههههه يزة, و  ويهههههههه   , م ي مههههههههة , -المصههههههههد :

" , مههههههه ك ة م سهههههههت   –د اسهههههههة ح لهههههههة الاقتصههههههه د ألام يكههههههه   –علههههههه  الاسهههههههتق ا  المههههههه ل  العههههههه لم  

غيهههههه  منشههههههو ة , كليههههههة العلههههههو  الاقتصهههههه دية والتج  يههههههة وعلههههههو  التسههههههيي  ,ج معههههههة محمههههههد الصههههههدي  

 جيج ( . –   يحي  

نجد أ  المؤش ا  الم كو ة ف  الجهدو  السه    تعتمهد علي ه  الهدو  المتقدمهة  شهك   -الاستنت  :

ك ي  نظ ا لا ميت   والدو  ال   تؤدي  وخصوص  مه  أجه  عهد  الوقهو  فه  الأزمه   وتفه د  

والهدو  المتخلفهة تعتمهد عله  اله ع  من ه  , نظه ا لقلهة الخ ه ة وعهد  المخ     شهك  واضه  . 

    وكيفية حس     مم  يؤد      ال  الوقهو  فه  الأزمه   والمخه    والصهدم   ... مع فة أدا

 ( .70, 2015)يحي و  , لم ل  لا يتحق  ولو  نس ة قليلةالخ و    السل ي   تجع  الاستق ا  ا

  مية الس مة الم لية أ -  ل  :

  تو يد ال قة  سي سة يلع  الق    المص ف  دو ا جو  ي    م  )اقتص دي  واجتم عي  ( م  خ 

الدولهههة و ع يهههة المصههه ل  الاقتصههه دية   عت ههه    ال كيهههزة الاس سهههية ل نههه   أ   لهههد . ا  تواجههه  

الاقتص دا  عل  وج  الخصو  , نق   ضهع  متزايهدة امه   تغيه ا   أ  المه   الدوليهة ممه  

ليهة مه  خه   يت ل  الام    يج د مجموعهة مه  المؤشه ا  الم ليهة لم اق هة سه مة أنظمت ه  الم 

 ( 236, 2021,  ك ظ ) -تسلي  الضو  عل  ا   م  ت  الت كيز علي  :

ان  ق  م  ا مية الس مة الم لية لل ن  وظ و  الح جة الم سة  ت  ي  لوا   الس مة الم لية  – 1

لل ن  , وتنفي  الم  د  المصه فية الاحتزازيهة  فه  عه ل  ال نهو  , ولكه  تكهو  ال نهو  فه  ح لهة 

 سليمة ,  حي  لا تض    لز و  الم ت     لخدم   المص فية .

م  خ   تصمي    ن م  لتقيهي  الق ه   المه ل  والعمه  عله  ت هوي  الاسهتج     السي سهية  – 2

 المن س ة .

م  خ   المؤسس   الاشه افية يهت  ايجه د  ه   توجي يهة لت هوي  خ ه  الادا ة ل زمه    – 3

الش ك    ا  الا مية النظ مية م  خ   التع و  م  صندو  النقد الم لية ومواج ت   , وخ صة 

 الدول  لاتخ   الاج ا ا  ال زمة كعملي   مح ك ة لانظمة الان ا  الم ك  .
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 ال ا   الم ح 

 ( الم ل  الاستق ا  عل " المشف ة العم  " الحدي ة التقني   تداعي  ) 

 المشف ة العم   ونشأة مف و  -:اولا

  الت و  وم ,  عص   احتي ج   لت    ت وي    ال  الانس   سع ,  م ة لاو  النقود ظ و  من 

 تقدي  عن  نت ,  الانت ني  ش كة وانتش   والاتص لا  المعلوم   تكنلوجي  ق    ف  التقن 

 الحدي ة الم لية   لتقني   ع ف  حلو  ضم  وجديد عص    شك  والمص فية الم لية الخدم  

 ت  يق ت   واش  "  الموزعة السج    تكنولوجي "  يسم  م  ظ و  منتج ت   ا  ز م  وك  , 

 نظ   ان   عل  ال ع  ي ا   والت " , ال يتكوي " عملة ا     عد اشت    الت " ال لوكتشي "

 تعتمد,  مشف ة افت اضية عم   لظ و  ال داية ونق ة,  التقليد  النظ   ع  مختل  جديد م ل 

 الم كز  ال ن . ) خ ل   م  النمنف ة العملي   وأم  س مة ف  التشفي  وعل  تقني   عل 

 ( 18, 2020,الا دن 

 ع  نتحد ,  عن   للتع ي  المص لح   م  العديد استعمل ,  العم   م  النو    ا ظ و  من 

 العملة" , "ال م كزية العملة" , "ال قمية العملة" , "المشف ة العملة" , "الافت اضية العملة"

,  الم ل  العم  مجموعة ف قة تدخل ,  ال ؤى توحيد اج  م "  ال ديلة العملة" , "الالكت ونية

 الافت اضية العم   وتصني   تع ي  الخ صة المع يي ,  2014 يونيو ف  نش   حي 

 وغس  الا     تموي  مك فحة تس ي  اج  م  الدو   ي  الواس  التنسي  ضم   عل  والق د ة

  ي  الاص  ح  التنسي  ف  نقص  الف قة     لاحظ  ا ا.  العم       خ   م  الاموا 

     مك   ادن   ال ي ن  ال س  ويوض .  العم   ل    الس ي  الت و  عل  ووقف  الدو 

 . النقدية الادوا  ع ل  ف  العم  

 مك   العم   ف  ع ل  الادوا  النقدية -:(4) الشك 
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 وتشههغيل    قميه  ت  دل ه  يمكه   قمهه  كتم يه  الافت اضهية العملهة المهه ل  العمه  مجموعهة ع فه 

 قهههد ة ل ههه  يكهههو  ا  دو  القيمهههة لتخهههزي  كملجهههأ او/ و حسههه   كوحهههدة او/ و  للت ههه د  كوسهههيلة

 تم ههي   تعتيهه  التهه  الالكت ونيههة والعمهه   الق نونيههة العملههة عهه  تختلهه ,  و كهه ا.  تح ي يههة

 تعتمد م كزية لا افت اضية عملة ف  ,  المشف ة العملة يخ  فيم .  الق نونية للعم   الكت ونية

 الجمه  عله  المشف ة للعملة التحوي  عملية تعتمد.  الت ميز  واس ة محم   ي ض  نمو   عل 

 العمه    ه   وتعتمهد.  العمليهة  ه   صهحة مه  التحقه  اجه  مه  والع مهة الخ صهة المفه تي   ي 

 للحصهو  لت  دل ه  مسهتعدي  سهيكونو  الاخه ي   هأ  وتوقع ت   مستخدمي    قة عل    لخصو 

 ومؤسسه   الم كزيهة المصه    محه فظ  مجله  ام نهة) خهدم   او سهل  او سهي دية عملة عل 

 ( .6,  2019,الع  ية النقد

 يت  للقيمة  قم  تم ي "  ان   عل  المشف ة العم   تع ي  الممك  م ,  تقد  م  ضو  وف 

 وتداول   اصدا    م دا ف  تعتمد,  محدد غي  او محدد افت اض  مجتم  ف  الكت وني  تداول  

 وانم  تنظيمية او  ق  ية سل ة او م كز   ن  ع  تصد  ولا,  التشفي  عل  تقني   عل 

 ال ن "  ) م و و    ل  ف   م  ج ة اية عل  التزا  تشك  ولا,  م و و   وي اق    يصد   

 ( .20, 2020,الا دن  الم كز 

  المشف ة العم   انوا  -:  ني 

 خ   الانت ن  ش كة فض   ف  صدع  الت  المشف ة الافت اضية العم   م  العديد  ن  

 -: يل  م  ومن  ,  الم ضية القليلة السنوا 

 ال تكوي  – 1

 م  والاعل  تداولا والاك   الع ل  مستوى عل  الافت اضية العم   اش   م  ال تكوي  تعد

 أسع   فح كة. الخ  ج   السو  ف  العم     ق  عل  ك ي  تأ ي  ول  ,  السوقية القيمة ن حية

 ال تكوي  ظ   .  الع ل  مستوى عل  الافت اضية العم     ق  عل  ك ي   شك  تؤ   ال يتكوي 

 ال قمية العملة اص ح  حي ( ,  ال لوكشي ) الكت  سلسلة تقنية عل  واعتمد  2009 ع   ف 

 او مع وفة غي  مجموعة او شخ  ق   م  ال تكوي  ا    ت . الاسوا  ف  ح لي  الاول 

 السوقية قيمت   وا تف   ال يتكوي  نج     عد. "ن ك موتو س توش " اس  نفس   عل  ا لق  محددة

  ل ,  جديدة وحدا  اصدا  يتوق  ا  المقد  م  ان  الا,  الاخ ى العم   م  العديد ظ   

,   تكوي  وحدة مليو  21 وال  ل  تأسيس   من  وضع  ت  ال   المحدود الوحدا  عدد  س  

 ص ل ) الزم  ع     ستم ا  الش ا ية قوت   وا تف     ستم ا  العملة قيمة عل  الحف ظ لضم  

,2021  ,9 . ) 

 الاي  يو  – 2

   س  ايض  تع   الت  الافت اضية العملة اس  ع  يع   مختص  مص ل   و( ETH) الاي  يو 

 م  ال تكوي  عملة  عد افت اضية عملة اش     ن  وتم   2015 ع   ف  ظ   . الخدم   عملة

 اصدا  الية ع  مختلفة اصدا    الية ا  الا .حدا ت   م  ال غ  عل  والانتش   التداو  حي 

 لاصدا  ع لمية منصة و  ( , Ethereum) منصة عل  الاي  يو  عملة تعتمد حي , ال تكوي 
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 تم   , م كزية لا توزي  ش كة ا    ف    مجت   ويت ,  التنفي  ال اتية ال كية العقود وتو ي 

)  الكت  سلسلة تقنية عل  تعتمد كم .  وال قة الام   م  اعل  مستوي   تحقي  م  التقليدية العقود

 ( . 10,  2021, ص ل )   ت و ا الاك   ال م كزية والسج  (  ال لوكشي 

 ليتكوي  – 3

 حي  م  وتتش    والاي  يو  ال تكوي   عد انتش  ا العم   اك   م  الليتكوي  عملة تكو  قد

   م  تتميز,  العملتي   ي  ف  قي    يسيي  ام ي  يوجد لك ( ,  ال تكوي )  عملة م  الخص   

,  اقص  كحد دق    10  تكوي  وحدة انش   يستغ  .  والقيمة الس عة  م ( , ليتكوي ) عملة

 انش   ف  الس عة ف    يوض   م ,  دقيقة 2٫5 حوال  ليتكوي  وحدا  انش   يت ل   ينم 

 الوق  ف  الكمية اضع   ا  عة ال  يص  ال  ,  ال تكوي   نظي ت   مق  نة الليتكوي  وحدا 

 ف  المستخدمة التعدي  عملية ا  ال  اض فة,  للغ ية معقد تشفي  ليتكوي  عملة تت   كم . نفس 

 ( . 11,  2021, ص ل ) ال قمية العم   م  غي    م  مق  نة تعقيدا الاك      العملة    

  ال ي   – 4

 الح لية ال قمية العم   واش   ا   م " ال ي  " الافت اضية العملة وتعد,  2013 ع   انش  

 الاموا  تتدف  حي ,  السيولة حي  م  ع لمي  ال  ل ة الم ت ة تحت  حي ,  الع ل  مستوى عل 

 العم   اشك   م  شك  ا   تن ق  لتسم " ال ي  " لعملة ش كة انش   ت  وقد,  ك ملة  ح ية

 م  ك ي  و ش  دة" , ال تكوي " او الي  او الجني  او الدولا  ك   سوا ,  وس ولة ويس   س سة

 وم ,  الق ي  المستق   ف  سع    ا تف   ف  الوحيد الع م   و الوق  ف   الاقتص ديي 

 ع م ) وس ولت   الم لية التحوي   س عة حي  م  المستق   ف  ال نو  مح  تح  ا  المحتم 

,2018  ,273. ) 

  ي كوي  – 5

 اق  ل  قة است  ك    ميزة نفس  " ال ي كوي " عملة وتسو ,    2012 ع   العملة         ت 

 تصمي  ت  وك ل ,  السو  ف  الموجودة الاخ ى العم   م  اك    ي ي  مستدامة وكون  , 

 .  الم  ة ف  واحد تضخم   معد  يكو   حي  العملة

" , الانت ن " العنك و  ش كة عل  المتداولة الش ي ة الافت اضية العم   ل ع  نم    و   

 الاول  الم ت ة وتحت  الاقتص ديي  نظ  ف  والا   الاش     " ال تكوي " عملة ت ق  ولك 

 ( .274, 2018,  ع م )  السوقية قيمت   ف  ك ي  حج  م  تم ل  لم ,  ع لمي 

 المشف ة العم   مستخدمو -:  ل  

 عله  يحصه  اله   الاعت ه    او ال  يع  الشخ    ن  الافت اضية العم   مستخد  ال  يش  

 ق   م ) افت اضية او حقيقية خدم   او سل  ش ا  ف  لاستخدام   المشف ة الافت اضية العم  

  هه لعم   اول حتفهه ظ,  مهه ل  تحويهه  او دفهه  عمليهه   لاجهه ا  او( معنيههي  تجهه   مهه  مجموعههة

 الحصو  للمستخد  ويمك ( , مض   ة    يقة ا )     الاست م   لاغ ا  المشف ة الافت اضية

 (26, 2020,الا دن  الم كز  ال ن ) -: من   مختلفة     م  الافت اضية عم ت  عل 
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 .والمعدنية ك لو قية الق نونية   لنقود ت ديل   خ   م  المشف ة الافت اضية العم   ش ا  – 1

 منصة خ   م  ا ,  اخ ى عملة مستخد  م  م  ش ة المشف ة الافت اضية العم   ش ا  – 2

 .الند ال  الند  ت  د  الت  د  م  النو    ا ال  يش   م  وغ ل   التداو 

 الية عل  م نية العملة ك ن  ا ا المشف ة الافت اضية العم   ق   م  عدد عل  الحصو  -  3

 خ   م  جديدة ق   يستخ   ا  يمكن  حي ,  العم  ا     مف و  نو  م  الا ا  تواف 

 تكو  و ن " التشفي  لغز" ح  ف  التن ف    ي  ع  المع م   صحة م  التحق  ف  المش  كة

 . الافت اضية العملة ق   م  عدد المك فأة

 المشف ة العم   استخدا  م  الم لية السل    موق  -: ا ع 

 عل  العم  المعنية الج    عل  ال ز  م     ,  المشف ة المع م   نمو ا تف   ال    لنظ 

  شأ  تح ي ا    صدا  الدو  م  العديد ق م  حي ,  العم   ل    ق نون  ا    تحديد

 وتموي  الاموا  غس  مخ    و  لخصو  المشف ة العم   مستخدمو يواج    الت  المخ   

  ع  اعت    حي ,  المش   تدخ  حو  اجم    ن   لي  ان  الم حظ م  لك . الا    

.  العم       استخدا  تشجي  و  لت ل , تش ي   م   ة يف   قد الموضو  تنظي  أ  ال لدا 

 عل " يتص فو  ان   م " ال يتكوي " مستخدم , كندا أو الم ني  م  ,  اخ ى  لدا  وح   

  أ   فقدا  يتعل  فيم ,  نو  ا  م  ع   ضم   ا  عل  يتوف و  ولا" الخ صة مسؤوليت  

 ولك  المشف ة العم   حظ  عد  خ   م  ح  ا لي  الي  ن ج  ج ن    م  ف نس  ت ن .  الم  

,  الاو    الم كز  ال ن  ام .  الدف  لخدم   المؤ   للق نو  المنص   اخض   خ   م 

 لا.   ل تكوي  يتعل  فيم  ال ؤية نف  يش    لا ف ن , " لوكتشي " لتقنية تشجيع  م  ف  ل غ 

 مح فظ  مجل  ام نة. )"دف  وسيلة" م   دلا" ت  د  وسيلة"      ,  ق نونية عملة يعت    

 ( .11, 2019,  الع  ية النقد ومؤسس   الم كزية المص   

  المشف ة العم     ستخدا  الا     وتموي  الاموا  غس  -:خ مس 

 مخهههههه و  عهههههه    شههههههك   المشههههههف ة الاصههههههو  و المشههههههف ة الافت اضههههههية العمهههههه   ت يهههههه 

 انحههههه   جميههههه  فههههه  القههههه نو  انقههههه   وسهههههل    التنظيميهههههة السهههههل    لهههههدى ك يههههه ة تنظيميهههههة

 ق مهههههه  حيهههههه . الا  هههههه   وتمويهههههه  الامههههههوا   غسهههههه  يتعلهههههه  فيمهههههه  سههههههيم  ولا, العهههههه ل 

 لمك فحههههههة المهههههه ل  العمهههههه  مجموعههههههة, الههههههدول  النقههههههد صههههههندو  م هههههه ,  دوليههههههة  ي هههههه  

 الدوليههههههة والمنظمههههههة,  الدوليههههههة التسههههههوي   و نهههههه ,  الا  هههههه   وتمويهههههه  الامههههههوا  غسهههههه 

 المشهههههههف ة العمههههههه   حهههههههو  متت ليهههههههة تحههههههه ي ا    صهههههههدا ,  الم ليهههههههة الاو ا  ل ي ههههههه  

 المخهههههه     شههههههأ  المشههههههو ة تقههههههدي  خهههههه   مهههههه  للعملههههههة الاوليههههههة والعهههههه و  المختلفههههههة

,  الا  ههههه   وتمويههههه  الامهههههوا  غسههههه  مخههههه     لههههه  فههههه   مههههه ,    ههههه  المتعلقهههههة الك يههههه ة

, 2020,الا دنهههههه  الم كههههههز  ال نهههههه ) ق نونيههههههة غيهههههه  لاغهههههه ا  اسههههههتخدام   وامك نيههههههة

41. ) 
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 الم ل  الاستق ا  عل  المشف ة العملة استعم   ا    -:س دس 

 الافت اضهههههههية العمهههههه   ا هههههه   تقيهههههههي  علهههههه ( FSB) المهههههه ل  الاسهههههههتق ا  مجلهههههه  عمهههههه 

 لا,  المت حهههههة المعلومههههه   الههههه  اسهههههتن دا,  انههههه  الههههه  وتوصههههه  المههههه ل  الاسهههههتق ا  علههههه 

 فهههههه  العهههههه لم  المهههههه ل  الاسههههههتق ا  علهههههه  جو  يهههههه  خ هههههه ا المشههههههف ة الاصههههههو  تشههههههك 

 التحههههههدي   مهههههه  العديههههههد الاصههههههو   هههههه   ت يهههههه ,   لهههههه  مهههههه  و هههههه ل غ .  الوقهههههه   هههههه ا

 ضههههههو  فهههههه  اليقضههههههة الم اق ههههههة الهههههه  ح جههههههة و نهههههه  ,  الع مههههههة   لسي سهههههه   المتعلقههههههة

 فههههههه  المشهههههههف ة العمههههههه   اسهههههههتخدا  اسهههههههتم  ا ا, لكههههههه .  السهههههههو  ت هههههههو ا  سههههههه عة

 قههههههد.  المسههههههتق   فهههههه  المهههههه ل  الاسههههههتق ا  علهههههه  ا هههههه   لهههههه ل  يكههههههو  فقههههههد,  الت ههههههو 

 ومؤسسهههههه   الم كزيههههههة المصهههههه    محهههههه فظ  مجلهههههه  ام نههههههة) -:الا هههههه    هههههه   تتضههههههم 

 (30, 2019,  الع  ية النقد

 المشهههههههه فة وال ي هههههههه   الم ليههههههههة المؤسسهههههههه   علهههههههه  السههههههههمعة ومخهههههههه    ال قههههههههة ا هههههههه  •

 .والتنظيمية

 المشههههههف ة للعمهههههه   الم  شهههههه  غيهههههه  اة الم  شهههههه  الاسههههههتعم   عهههههه  الن شهههههه ة المخهههههه   •

 . الم لية المؤسس       م 

 فههههههه  واسههههههه  ن ههههههه   علههههههه  المشهههههههف ة العمههههههه   اسهههههههتخدا  عههههههه  الن شههههههه ة المخههههههه   •

 .والتسوي   المدفوع  

 .ال  وة وا    السوقية ال سملة ع  الن جمة والمخ   •

  المشف ة الاصو  -:س  ع 

 انههههههوا  احههههههد كون هههههه  حيهههههه  مهههههه  المشههههههف ة العمهههههه   حههههههو  غ ل هههههه  الحههههههدي  يخههههههتل 

 يصهههههههن  حيهههههه ,  المشههههههف ة الاصههههههو  انهههههههوا  احههههههد كون هههههه  او الافت اضههههههية العمهههههه  

 الاصهههههو  انهههههوا  مههههه  كنهههههو  المشهههههف ة العمههههه   والخ ههههه ا  ال ههههه ح ي  مههههه  ك يههههه  جهههههز 

 يمكههههه  لا والتههههه  المتداولهههههة العمههههه   مههههه  الك يههههه  وجهههههود الههههه   لههههه  ويعهههههزى,  المشهههههف ة

 الاصههههو   هههه    هههه    لهههه  تعليهههه  ويمكهههه ,   حتههههة مشههههف ة عمهههه   ان هههه  علهههه  تصههههنيف  

 الاصههههههو  الهههههه  ويشهههههه  .   لمهههههه   اسهههههت دال   انشهههههه     و ا  الاس سهههههه  ال ههههههد  يكهههههه  لههههه 

,  الموزعهههههة السهههههج   تكنلوجيههههه  علههههه  تعتمهههههد مخزنهههههة  قميهههههة اصهههههو    ن ههههه  المشهههههف ة

 علههههه  تعتمهههههد تع قديهههههة حقهههههو  او لقيمهههههة مشهههههف ة  قميهههههة تم هههههي     ن ههههه  تعههههه   كمههههه 

 الكت ونيهههههههه  ت  دل هههههههه  او تخزين هههههههه  او نقل هههههههه  ويمكهههههههه  الموزعههههههههة السههههههههج   تكنلوجيهههههههه 

 . (29, 2020,الا دن   الم كز  ال ن )
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 الم ح  الخ م 

 )ت و  الس مة الم لية ف  الدو  الع  ية(

 ا  الس مة الم ليةمؤش  -اولا:

ا  مؤش ا  الس مة الم ليهة  ه  مؤشه ا  للصهحة الم ليهة والسه مة الم ليهة للمؤسسه   الم ليهة 

والمص فية , وك ل  نظي ت ه  مه  الشه ك  , حيه  تلعه   ه   المؤشه ا  دو ا م مه  فه  تقيهي  

الاستق ا  الم ل  . وقد ت  الاش  ة ال  ا  مؤش ا  الصحة الم ليهة )السه مة الم ليهة(  ه  نسه  

, و ه  تنشهأ مه  ا ه   قيه   تحليه  احص  ية اقتص دية جديدة نس ي  تعك  مزيج  م  التهأ ي ا 

السهه مة الكلهه  الهه   تهه  ت ههوي   ل صههد انشهه ة الشهه ك   الم ليههة, كمهه  ان هه  تنشههأ مهه  مقهه يي  

 د الكلهه  الم ههو ة لم اق ههة النشهه   الكلهه  فهه  الاقتصهه د . ونظهه ا لا ميت هه  , فقههد تختلهه  الاقتصهه

 (207, 2021)احمد, -  خت   ال لدا  وتشم  مجموعة مؤش ا  من   :

 مؤش  جودة الاصو  – 1

 مؤش  ال  حية – 2
 

 مؤشر جودة الأصول – 1

ال  اجم ل  التس ي   الا تم نية مه  تعت   نس ة التس ي   غي  الع ملة ) التس ي   المتع  ة ( 

ا   النس  الت  تقي  جودة الاصو  لدى ال نو  , حي  ا  مخ    الاعس   الم ل  لل نهو  ت هدا 

اض فة ل ل  ف       النس ة النس ة تعك  قد ة ال ن  عل  تحوي  ف  اغل    م  نوعية الاصو  . 

لدى الق    المص ف  ف  الدو  الع  ية الاصو  ال  سيولة .   ا وقد ح فظ متوس      النس ة 

 6٫7مق  ه   2017ف  الم  ة ف  ن  يهة عه    6٫5عل  مستوي   مق ولة, ا   ل  المتوس  حوال  

عل  التوال , علم  ا  المتوس   ل   2015و  2016ف  الم  ة ف  ن  ية ع م   6٫5ف  الم  ة و 

 عل  التوال . 2013 و 2014ف  الم  ة ف  ن  ية الاعوا   7٫0ف  الم  ة و 6٫8

 

ت و   متوس  نس ة التس ي   الا تم نية غي  الع ملة ال  اجم ل  التس ي    -(:5شك )

 (.2017-2013الا تم نية خ   الفت ة )
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ج    ال نو  اللي ية ف  الم ت ة الاول  م  حي  النس ة الاعل , حي   لغه   ه   النسه ة حهوال  

يعهزى  له  اله  الظه و  السي سهية والاقتصه دية الته  لا . 2017ف  الم  هة فه  ن  يهة عه    21

تزا  تع ن  من   لي ي  والت  ا    عل  جهودة الاصهو  لهدى ال نهو  اللي يهة, فيمه  جه    ال نهو  

التونسههية وال نههو  الجزا  يههة وال نههو  الع اقيههة   لم ت ههة ال  نيههة وال  ل ههة وال ا عههة  نسهه   لغهه  

فه  الم  هة عله  التهوال ,   لنسه ة للجزا ه  فيعهزى  11٫4و ف  الم  ة  12٫0ف  الم  ة و  13٫5

ا تف   النس ة  صو ة ك ي ة ال  ت كز الا تم   المقد  م  ال نهو  لشه ك   ومؤسسه   حكوميهة 

 86م  مشك   اقتص دية , اض فة ال  استحوا  ال نو  الحكومية عله  نحهو تع ن  ف  الاس   

تنههت  السههل    الجزا  يههة ح ليهه    نهه م  اصهه   فهه  الم  ههة مهه  السههو  المصهه ف   هه لجزا   . و

مص ف  ش م  يتضم  اع دة  يكلة ال نو  الحكومية, وتسوية اوض ع  , اض فة اله  تخصهي  

م  ل  لاع دة  يكلة المديونيهة المسهتحقة عله  الشه ك   والمؤسسه   الحكوميهة. امه  فيمه  يخه  

لهدى الق ه   المصه ف  اله  اسه    تون , فقهد نتجه  النسه ة الم تفعهة للتسه ي   غيه  الع ملهة 

وتعم  ال ي    ال ق  يهة ح ليه  مه  الق ه    2010 يكلية ومؤسس تية ت ج  ال  فت ة م  ق   سنة 

التد يج  ل ه   النسه ة, امه  ال نهو  الع اقيهة فقهد جه   ا تفه   النسه ة لهدي   ال نك  عل  التخفي  

الت  تمن  ق و  اك   م  الق و   س   ا تف   الق و  غي  الع ملة لدى ال نو  الحكومية و

كمه  فه   فه  الم  هة 10الخ صة. ام  الدو  الع  ية الاخه ى فقهد جه    النسه ة ل نوك ه  اقه  مه  

 .الشك  الات 

 

 المص ف  الق    لدى الا تم نية التس ي   اجم ل  ال  الع ملة غي  التس ي   نس ة -(:6) شك 

 ( %.2017-2013) للفت ة اف اد   شك  الع  ية الدو  ف 

 

امههه  فيمههه  يخههه  نسههه ة تغ يهههة مخصصههه   القههه و  الههه  اجمههه ل  القههه و  غيههه  المنتظمهههة 

فهه   84٫4لههدى الق هه   المصهه ف  فهه  الههدو  الع  يههة , فقههد  لهه  متوسهه   هه   النسهه ة حههوال  

كمهه  فهه  الشههك   2016فهه  الم  ههة فهه  ن  يههة عهه    85٫9مق  هه   2017الم  ههة فهه  ن  يههة عهه   

 .(61, 2018,الع    قدالن صندو ) الات 
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ت و  نس ة تغ ية مخصص   الق و  ال  اجم ل  الق و  غي  المنتظمة خ    -(:7شك )

 (.2017-2013الفت ة )

تشم  معد  الع  د عل  الموجودا  ومعد  الع  د عل  ح   -مؤشرات الربحية : – 2

 .(66, 2018,الع    النقد صندو ) الملكية

  يشي  معد  الع  د عل  الموجودا   صهو ة اس سهية  -:معد  الع  د عل  الموجودا

الههه  كفههه  ة  عمليهههة مهههن  الا تمههه   , وقهههد ة الق ههه   المصههه ف  علههه  المح فظهههة علههه  

الاصهههو , وتنميت ههه  مههه  خههه   تحقيههه  عوا هههد من سههه ة علي ههه , ممههه  يعهههزز مههه  تهههدف  

-2013وخ   الفته ة )الاست م  ا  للق    المص ف  , وزي دة د جة ال قة ف  س مت .

فه  1٫35( ح فظ  معدلا  الع  هد عله  الموجهودا  عله  نسه  ت اوحه   هي  )2017

 .كم  ف  الشك  الات  ف  الم  ة(1٫53 –الم  ة 

 

خ   ت و  معد  الع  د عل  الموجودا  لدى الق    المص ف  ف   الدو  الع  ية  -(:8شك )

 (.2017-2013الفت ة )
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فهههههه  الم  ههههههة , تلت هههههه   4٫7, ا   لغهههههه  وقههههههد حققهههههه  ال نههههههو  السههههههودانية اعلهههههه  نسهههههه ة 

فهههههه  الم  ههههههة, امهههههه  اقهههههه  نسهههههه ة  2ال نههههههو  السههههههعودية والمصهههههه ية والجزا  يههههههة  نسهههههه ة 

فهههههه  الم  ههههههة 0٫8فهههههه  الم  ههههههة,  0٫2فك نهههههه  لل نههههههو  اللي يههههههة والع اقيههههههة  نسهههههه   لغهههههه  

( أ  الق هههههه   المصهههههه ف  فهههههه  الههههههدو  الع  يههههههة 9علهههههه  التههههههوال ,وي حظ مهههههه  الشههههههك  )

ة ل ههههه   النسههههه ة  غههههه  الصهههههدم   الاقتصههههه دية والسي سهههههية حههههه فظ علههههه  معهههههدلا  موج ههههه

التههههههه  شههههههه دت   الفتههههههه ة المههههههه كو ة , ممههههههه  قهههههههد يشهههههههي  الههههههه  قهههههههد ة ادا ا  الق ههههههه   

علهههههه  توظيهههههه  مصهههههه د  اموالهههههه   شههههههك  كفههههههؤ اضهههههه فة الهههههه  فع ليتهههههه  فهههههه  المصهههههه ف  

 .كم  ف  الشك  الات  ادا ة موجودات 

 

 الع  ية الدو  ف  المص ف  الق    لدى الموجودا  عل  الع  د معد  ت و  -(:9)شك 

 (.2017-2013) الفت ة خ   اف اد   شك 
 

 :حههههه فظ الق ههههه   المصههههه ف  فههههه  الهههههدو   -معهههههد  الع  هههههد علههههه  حههههه  الملكيهههههة

الع  يههههة علهههه  متوسهههه  مسههههتق  لمعههههد  الع  ههههد علهههه  حهههه  الملكيههههة خهههه   الفتهههه ة 

فهههههههه  الم  ههههههههة 14٫05 –فهههههههه  الم  ههههههههة 12٫94( تت تههههههههو   ههههههههي  )2013-2017)

 2017فهههههه  الم  هههههة فههههه  ن  يهههههة عهههههه   13٫56 لههههه  المتوسههههه  حهههههوال  ( , حيههههه  

ا   لهههههههه   2016و  نخفهههههههه    فيهههههههه  عمهههههههه  كهههههههه   عليهههههههه  فهههههههه  ن  يههههههههة عهههههههه   

فهههههه  الم  ههههههة , ويمكهههههه  القههههههو   ههههههأ   قهههههه   معههههههد  الع  ههههههد علهههههه  حهههههه  14٫05

الملكيههههههة ضههههههم  مسههههههتوي   موج ههههههة جيههههههدة تشههههههي  الهههههه  الادا  الجيههههههد لل نههههههو  

الهههههه   يعههههههزز مهههههه  قههههههد ت   علهههههه  وفع ليت هههههه  فهههههه  اسههههههتخدا   أسههههههم ل   الامهههههه  

مواج ههههههة الخسهههههه    التهههههه  مهههههه  الممكهههههه  ا  تعتهههههه   ل هههههه  مسههههههتق   كمهههههه  فهههههه  

 .(66, 2018)صندو  النقد الع   , الشك  الات 
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معد  الع  د عل  حقو  الملكية )المس  مي ( لدى الق     المص ف  ف  الدو   -(:10شك  )

 (.2017-2013الع  ية للفت ة )
 

( كه   قه د ا عله  تحمه  2017-2013المص ف  ف  الدو  الع  يهة للفته ة )الج  ز ويتض  ا  

الصدم   الم لية والت و ا  الاقتص دية حي  واص  الق    المص ف  ف  الدو  الع  يهة دو   

ال     م  يعزز النمو الاقتص د  ع    ي  اجته ا  السهولة واعه دة توجي  ه  ل سهت م   لتحقيه  

و ال  حية  حي  جه    ال نهو  الي يهة   لم ت هة الاعله  ومه   ه  مستوى جيد م  جودة الاصو  

ال نو  التونسية , الجزا  ية و الع اقية   لم ت ة ال  نية , ال  ل ة وال ا عة عل  التهوال  مه  حيه  

جههودة الاصههو  . وقههد حققهه  ال نههو  السههودانية اعلهه  نسهه ة ومهه   هه  ت  هه  ال نههو  السههعودية 

لتههوال  . ول هه ا ا  ت ههوي  التشهه يع   وال نيههة التحتيههة وتنفيهه    والمصهه ية و الجزا  يههة علهه  ا

 ض و ي   لس مة والمح فظة عل  الاستق ا  الم ل .

 دو  العم   الافت اضية ف  ت وي  النظ   الم ل   -:  ني 

   الاعض   م  الاف اد او الكي ن   ال ي  يقومو   تقدي  وع   عدد م  ق ه  ع  ضو العملة 

سهوا   مق  ه  او  ICOs)الافت اضية المشف ة للمسهتخدمي  خه   العه   الاوله  للعملهة )العملة 

دو  مق    ف  ا      ن م  محدد الاشت ا  , وع دة م  يت  م  خ   الع و  الاولية للعم   

تموي  ت وي  المزيهد مه  العملهة او تعزيهز شهع ية العملهة والته وي  ل ه  . ويشه   اله  مخت عه  

وض   و ن   اف اد او منظم   ق موا  ت وي  الاس  التقنية للعملة الافت اضية المشف ةالعملة ,   

 ( .29, 2020,الا دن  الم كز  ال ن )القواعد الاولية لاستخدام  

 منص   التداو م دلو العم   المشف ة و  -:  ل  

الاشخ   او  يم لو  احد الادوا  ال  يسية ف  منظومة العم   الافت اضية المشف ة , و  

الكي ن   ال ي  يقدمو  خدم   الص   لمستخدم  العم   الافت اضية المشف ة , وال   يمك  

ا  0تش ي    ش ك   الص افة او ال و ص   وع دة م  يكو   ل  مق    دف   سو  معينة ظ

 عملة( , ويسم  م دلو العم   الافت اضية المشف ة لمستخدم      العم     ي  م  يمتلكو 

م  عم   افت اضية مشف ة مق    العم   الق نونية او ش ا  عم   مشف ة جديدة   ستخدا  

 Bitfinex,  Kraken  م دل  العم   المشف ة منص   )ق نونية , وم  الام لة علالعملة ال
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,Coinbase ,GDAX, HitBTC .) م دل  العم   الافت اضية المشف ة , تلع  م     لاض فة ال

ا م م  ف  ت  د  العم   الافت اض ة المشف ة وا  ز   ,  يسم   "منص   التداو " أيض  دو

السم   لمستخدم      العم    ش ا  العم   نقدا . ويش  ال  منص   التداو    ن   ام ك  

ي  يت لعو  ال  ش ا  او  ي  العم   ف  السو  تجم  مستخدمي  مختلفي  م  العم   ال 

  فيم   ين  . كم  الافت اضية المشف ة , وتزويد    منصة تمكن   م  خ ل     لتداو   شك  م  ش

للند" او "الت  دلا  منص   التداو  ف   ع  الاحي     س  "ت  د  الند  يش   ايض  ال 

لمشف ة  عدة مح و , ف   لا يشت و  الافت اضية ا. و   تختل  ع  م دل  العم   ال م كزية"

او ي يعو  العم   الاقت اضية المشف ة لص لح   الخ   , وانم  توفي      العملي   للغي  , 

ويت  تشغيل   حص ا   ل  امجي   , حي  تقو      المنص     لمس عدة عل  التواص   ي  

ي  والش ا  ع   الانت ني  او المشت   وال     كنق ة وسي ة مم  يسم  ل    غقد اتف قي   ال 

( لت  د  عملة Local Bitconinsحت  شخصي  )وج   لوج ( وم     ل  المنصة المش و ة )

 ( .27, 2020"ال تكوي " )ال ن  الم كز  الا دن ,

 دو  الات  يوض   ع  العم   الافت اضية المشف ة جال

 بعض العملات الافتراضية المشفرة -:(2الجدول )

 القيمة السع  ال مز العملة 

1 - Bitcoin BTC 46,369 881.80B$ 

2- Ethereum ETH 3,493.39 420.36B$ 

3 - Tether USDT 1.0001 82.32B$ 

4 - BNB BNB 446.77 73.91B$ 

5 - USD Coin USDC 0.9998 51.61B$ 

 https://sa.investing.com ال    لاستن د ال  ح تي  اعداد م  المصد 

 (46,369) ك نه   سههع  BTCوالته  ي مههز ل ه    Bitcoin(  هه   عملهة 2  مه  الجهدو  )ضهيت

 ETHالته  ي مهز ل ه    Ethereum, وعملهة ل  فضهو   اغل  عملة وا ($(881.80Bو قيمة 

عملههة ,   فضههو ه   هه ن  اغلهه  عملهة و هه ن  ا ($(420.36B( و قيمههة 3,493.39ك نه   سههع )

و هه   ($82.32Bو قيمههة ) ((1.0001ك نهه   سههع   USDTالتهه  ي مههز ل هه    Tetherوعملههة 

ك نهههه   BNBالتهههه  ي مههههز ل هههه    BNBعملههههة , وعملههههة    فضهههه  لهههه  اغلهههه  عملههههة و  لهههه  ا

عملهة , امه  عملهة   فضهملهة و ا ه  او ه   ا ه  اغله  ع( $73.91B( و قيمهة )(446.77 سهع 

USD Coin    والتههه  ي مهههز ل هههUSDC   51.61و قيمهههة  (0.9998)ك نههه   سهههعB)$ )  و ههه

 .عملة   فضخ م  اغل  عملة وخ م  ا

https://sa.investing.com/
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 الاستنتاجات

 الم ليههة المخهه    مواج ههة فهه  المصهه ف  الق هه   حم يههة فهه   ا ميههة المهه ل  ل سههتق ا  ا  – 1

 . ل   المع   الاقتص دية والازم  

 مت ل ه   لتل يهة الت هو ا  لمواك هة جهدا م مهة المصه ف  للق ه   التحتيهة ال نيهة ت وي  ا  – 2

 . الز    

 مه ,  المصه ف  الق ه   فه  المه ل  الاسهتق ا  عله  للحفه ظ م ه  دو   الم ليهة للس مة ا   - 3

   لز ههه    يضههه  ولا  سهههلي  المصههه ف  الق ههه   يكهههو  لكههه ,  الم ليهههة   لصهههدم   التن هههؤ خههه  

 .    الم ت  ي 

 مسههتقلة عملههة  هه  المشههف ة ف لعملههة الالكت ونيههة النقههود عهه  تختلهه  المشههف ة العمهه   ا  – 4

 وافضهل   عملة اعل     ال تكوي  عملة وا ,  حقيقية نقود اصل   الالكت ونية والنقود افت اضية

 $ .881٫80B  قيمة

 عه  اس سهية معلومه   تهوف  المؤش ا      لا   للغ ية م مة الم لية الس مة مؤش ا  ا   - 5

 ك نهه  اللي يههة ال نههو   هه   الاسههتنت   تهه  دة الاصههو وجهه مؤشهه  خهه   فمهه ,  الم ليههة المؤسسهه  

 السههودانية ال نهو  ك نه  ال  حيهة مؤشه  خه   ومه % ,  21 نسه ت    لغه  ا  الاعله    لم ت هة

 % . 4,7 نس ت    لغ  ا  الاعل    لم ت ة

 المقترحات

 الح ليهة الم ليهة المخه    لمواج هة المصه ف  للق ه   المه ل  الاستق ا  تحقي  ف  الاجت  د  - 1

 .الاقتص دية والازم   والمستق لية

 فهه  تحههد  التهه  الت هو ا  مهه  ي  هه   مه  المصهه ف  للق هه   التحتيهة ال نيههة ت ههوي  ضه و ة -2

 .الز     مت ل    لتل ية الع  ية الدو 

 مههدى لتقههي  مؤشهه ا  عههدة وضهه  يت لهه  الهه   الامهه  الم ليههة   لسهه مة الا تمهه   ضهه و ة  - 3

 .  للدولة الم ل  النظ   س مة وتعزيز لدع  المص ف  الق    س مة وقي    الم ل  الاستق ا 

 العمهه   وشهه ا   يهه  خ ل هه  مهه  يجهه   التهه  الانت نيهه  منصهه   وم اق ههة ظههوا   وضهه  – 4

 عهدة مخه    وفي ه  مضهمونة غيه  المنص       عل  قيمت   وا ,  الحقيقية   لعملة الافت اضية

    لاستق ا  الاخ   ال  تؤد  قد التنظيمية وال ي    الم لية المؤسس   عل  السمعة مخ    من  

 .الم ل 

 الاسهتق ا  تعزيهز فه  للمسه عدة الم ليهة السه مة لمؤش ا   انظمة وت وي  وض  ض و ة – 5

 المه ل  الاسهتق ا  عله  للمح فظهة المصه ف   للق ه   التحتيهة وال نية التش يع   وت وي  الم ل 

 . وس مت 
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 المص د  ق  مة

 الكريم القران -:اولا  

 ( .11) آية,  المج دلة سو ة .1

 الرسمية المنشورات و التقارير -:ثانيا

 وتههداعي   مخهه   , "2019,  الع  هه  النقههد ومؤسسهه   الم كزيههة المصهه    محهه فظ  مجلهه  ام نههة .2

 .117  ق " , الم ل  الق    عل  المشف ة العم  

 نظههه   علههه  وال ق  هههة الاشههه ا  دا ههه ة" , المشهههف ة العمههه  , "2020,  الا دنههه  الم كهههز  ال نههه  .3

 .الو ن  المدفوع  

 تحقيقه  فه  الم كزيهة ال نهو  ودو  المه ل  ل سهتق ا  الع    الإ   , " 2014,  شفي  احمد,  الش  ل  .4

 .الع    النقد صندو ", 

 اقتصه دية قضه ي , الهدول  النقهد صندو " , الم ل  الاستق ا  عل  ظالحف , "2005,  غ   ,  شين س  .5

36. 

 العهدد) تع يفية كت  ية سلسلة, الع    النقد صندو " , ال قمية العم   واق , "2021,  أيم ,  ص ل  .6

 .الع    الو   ف  الش  ة العم ية الف ة ال  موج ( 10

 ".الع  ية الدو  ف  الم ل  الاستق ا  تق ي ,"2018,الع    النقد صندو  .7

 الجامعية والاطاريح الرسائل -:ثالثا

 م  لعينة الم ل  الاستق ا  ف  المص ف  الا تم   دو , "2020, شي  ف ض  سمي  سم , الج و   .1

 الم لية العلو  ف  ع ل  د لو  ش  دة لني  منشو  غي   ح " , 2017 -2010 للمدة الع  ية ال لدا 

 .الموص  ج معة,  والاقتص د الادا ة كلية,  والمص فية

 الاستق ا  تحقي  ف  الاس مية المص    دو , "2017,حسي  الدي  نظ   اس ا , ال     .2

,  والاقتص د الادا ة كلية,  الاقتص دية العلو  ف  الم جستي  د جة لني  مقد  منشو  غي   ح ",الم ل 

 .ك     ج معة

  حه " , الاقتصه د  النمهو عله  وأ ه   الجزا ه   المص ف  الق    ت و , "2015,  عم  ,  وص   .3

 والتج  يههة الاقتصهه دية العلههو  كليههة,  الاقتصهه دية العلههو  فهه  اكهه ديم  م سههت  شهه  دة لنيهه  منشههو  غيهه 

 .المسيلة –  وضي   محمد ج معة, التسيي  وعلو 

 للفته ة جزا   ال الم ل  للنظ   تجميع  مؤش   ن  : النظ م  الم ل  الاستق ا , "2013,     ,   يمة .4

 العلههو  كليههة,  الاقتصهه دية العلههو  فهه  دكتههو اة شهه  دة لنيهه  منشههو  غيهه   حهه (",  2011-  2003)

 .قس ن ينية ج معة,  التسيي  وعلو  الاقتص دية

 الم كهز  ال نه  ح لهة د اسهة-المه ل  الشهمو  تعزيهز فه  الم كهز  ال ن  دو , "2021, كم  ,   ي  .5

 والعلههو  الاقتصهه دية العلههو  كليههة,  اكهه ديم  م سههت  شهه  دة لنيهه  مقههد  منشههو  غيهه   حهه ", -الا دنهه 

 ال واق  أ ,م يد     الع    ج معة, التسيي  وعلو  التج  ية

 ال نيههة مشهه  ي  تمويهه  فهه  الاسهه مية المصهه    دو , "2019, حمهه , خديجههة و, ف  هه  ,  ف يههدة .6

  مع هد,  الاقتص دية العلو  ف  الم ست  ش  دة لني  مقد  منشو  غي   ح " ,  – عينية د اسة– التحتية

 .التسيي  وعلو  والتج  ية الاقتص دية العلو 

 المه ل  الاسهتق ا  تحقيه  فه  الم كزية ال نو  فع لية تقيي , "2017, م ي ,  وخ    و,  ل ن , كسي  .7

 العلههو  فهه  الم سههت  شهه  دة لنيهه  منشههو  غيهه   حهه " , -الام يكهه  الفيههد ال  ال نهه  ح لههة د اسههة –

-جيج -يحي     الصدي  محمد ج معة, التسيي  وعلو  والتج  ية الاقتص دية العلو  كلية,  الاقتص دية

. 
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 العه لم  المه ل  الاسهتق ا  عله  وأ     الم لية الا تك  ا , "2019, م ي مة, وي   و,  ف يزة, مخ لفة .8

,  الاقتصه دية العلهو  ف  الم ست  ش  دة لني  منشو  غي   ح " ,  -الام يك  الاقتص د ح لة د اسة –

 .-جيج -يحي     الصدي  محمد ج معة, التسيي  وعلو  والتج  ية الاقتص دية العلو  كلية

 مقد  منشو  غي   ح " ,الم ل  الاستق ا  تحقي  ف  الم كزية ال نو  دو , "2015, اسم  , يحي و  .9

 ج معهة, التسهيي  وعلهو  والتج  يهة الاقتصه دية العلهو  كلية,  الاقتص دية العلو  ف  الم ست  ش  دة لني 

 . سك ة -خضي  محمد

 العلمية البحوث -:رابعا

 فه ( FSI)الم ليهة السه مة مؤشه ا  فه  المصه فية السهيولة مخ    تأ ي ,"2021, ي   ضح , احمد .1

 . 129 العدد,  والاقتص د الادا ة مجلة" ,  2019-2005 للمدة الع ا 

 الم ل  الاستق ا , "2012, ف ت  ي لجي , سليم   و,  انو  س  , احمد و,  محمود مشت  , الس ع و  .2

 ج معة, والاقتص د الادا ة كلية مجلة ف  منشو   ح ", الاس م  والمص ف  الم ل  النظ   ظ  ف 

 .2 عدد,  2 مجلد,  الع ا , ك كو 

 مجلهة" , والاقتصه د  المه ل  الاسهتق ا  تحقيه  فه  الم كزية ال نو  دو , "2014, محمد,   ح      .3

 .5 عدد, والاقتص دية الق نونية للد اس   الاجت  د

 المعهه يي  ت  يهه   ههي  الجزا هه  فهه  المهه ل  الاسههتق ا ,  "2020, اسههم  ,  سههف    و,  أسههي ,  دايههة  هه  .4

 .4عدد, 12 مجلد, والاجتم عية الانس نية العلو  ف  الع  ية مجلة" , النف ية والت عية الدولية

 وضهغ  الع لميهة الم ليهة الأزمهة وقه   ي  الم ل  الاستق ا , "2020,اسم  ,سف    و,   اسي , داية    .5

 لج معهة الانسه نية العلو  مجلة", نمو ج  FED و  BCE الم كزية لل نو  دو  أ  – الدولية     مع يي 

 .2 العدد, 7 المجلد, ال واق  ا 

 الاقتصهه دية للعلههو  الع اقيههة المجلههة" , العهه ا  فهه  المصهه فية الت ههو ا , "2007,  ع هه  ,  ج سهه  .6

 .3 العدد,

" ,  غهداد لمدينة تحليلية د اسة الع  قية للمدينة التحتية ال ن  استدامة, "2014,  م ش  شيم  ,  حمزة .7

 . 4-3 العددا , 29 المجلد, العم  ة ل ندسة الع اقية المجلة

 معيهه   وفه  الجزا ه   الاقتصه د تن فسههية تقيهي , "2020, ك ديه   هو,  القهه د  ع هد و, ضهويف , حمهزة .8

 .1 العدد, 15 المجلد, الاقتص د جديد مجلة" ,  التحتية ال نية جودة

 النقديههة السي سههة أدوا   ههي  الع قههة وتحليهه  قيهه  , "2021, م هه  ك ,  سههم ة و,  ك يمهه , زينهه   .9

, 7 المجلههد, الاقتصهه دية ال شهه    مجلههة",2017 -2003 الفتهه ة خهه   الجزا هه  فهه  المهه ل  والاسههتق ا 

 2عدد

 مجلهههة" , العههه ا  فههه  المصههه ف  الق ههه   تواجههه  التههه  التحهههدي  , " 2015,  ف ضههه  منتظههه ,  سهههعد .10

 .3 العدد,  والادا ية والمح س ية الم لية الد اس  

 فه  النقهود ضهوا   مه  توافق ه  ومهدى( انمو جه  ال يتكهوي )  ال قمية العم  , "2018, احمد,  ع م  .11

 .  1 العدد,  16 المجلد,  الش  قة ج معة مجلة" , الاس  
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