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 صفحة الحكم على الرسالة

أثػػلل":لرائػػطللقمػػطلى ػػردلالد ركىػػ لأصػػقدؽلى ػػَّلأفهلاػػرولا الك ػػدلامػػقلأىػػطتلبػػ ل  ػػ لام قمػػ 

"لفيل2020-2000:م مػػطةلبتغػػنًاتلات تدػػقدلامع ػػ لى ػػَّلبالػػلل ػػرؽلامعػػلاؽلمػػ كراؽلالدقم ػػدللبعػػ 

لالدقم دلكالددلف دلا لبنق  دلكل قمدلبقجستنً.ل  بلنابجلامع رـ

 

        Prof. Dr. Saim KAYADİBİ .......................... 

 ِششف اٌشعبٌخ        

 

 لجٛي

   17/01/2022 ثزبس٠خ ثبلإعّبع إٌّبلشخ ٌغٕخ لجً ِٓ ثبٌمجٛي ٘زٖ اٌّبعغز١ش سعبٌخ ػٍٝ اٌحىُ رُ

 

 إٌّبلشخ ٌغٕخ أػعبء         اٌزٛل١غ

.................. Prof. Dr. Saim KAYADİBİ                                       ( KBÜ) سئ١ظ اٌٍغٕخ 

.................. 

 ................. 

Dr. Öğr. Üyesi (KBÜ)  Abdelkader LAALLAM 

 Prof. Dr. Üyesi  (IIBF)  Amro Husham MOHAMMED 

 ػعٛا   

 ػعٛا  

رُ ِٕح اٌطبٌت ثٙزٖ الأغشٚحخ دسعخ اٌّبعغز١ش فٟ لغُ اٌؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّصشف١خ ِٓ لجً ِغٍظ 

 .إداسح ِؼٙذ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب فٟ عبِؼخ وبساثٛن

Prof. Dr. Hasan SOLMAZ                               ..........................          

 ِذ٠ش ِؼٙذ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب    
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Doğruluk Beyani 

 

Yüksek lisans tezi olarak sunduğum bu çalışmayı bilimsel ahlak ve geleneklere 

aykırı herhangi bir yola tevessül etmeden yazdığımı, araştırmamı yaparken hangi tür 

alıntıların intihal kusuru sayılacağını bildiğimi, intihal kusuru sayılabilecek herhangi bir 

bölüme araştırmamda yer vermediğimi, yararlandığım eserlerin kaynakçada 

gösterilenlerden oluştuğunu ve bu eserlere metin içerisinde uygun şekilde atıf 

yapıldığını beyan ederim.  

Enstitü tarafından belli bir zamana bağlı olmaksızın, tezimle ilgili yaptığım bu 

beyana aykırı bir durumun saptanması durumunda, ortaya çıkacak ahlaki ve hukuki tüm 

sonuçlara katlanmayı kabul ederim. 

 

Adı Soyadı:  RAID KHALID ABBOOD ALMAZRUEY 

İmza:  
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 تعهد الدصداقية

لالدفعرؿل لامسقريد لك لاراتهق لكتع  مقتهق، لكأنظمتهق، لكقرابرؾ، لجقبعد لبقراننٌ لامت بت لبأنني أ ل

 الدتع قدلبإىطادلأالك قتلالدقجستنًلكامطكترراولىنطبقل متللخد قنلبإىطادلأالك قلبعنراف:ل

-ل2000م مطةلل:أثللبع لبتغنًاتلات تدقدلامع  لى َّلباللل رؽلامعلاؽلم كراؽلالدقم د"ل

"لكذمكلبدقلينسجملبعلا بقندلامع م دلالدتعقرؼلى  هقلفيلكتقبدلا الك قتلامع م د،لكمقلأننيل2020

ب لأالك قتلأكلكت لأكلأبحقثلأكلأملبنشرراتللبست هأى  لبأفلأالك قلارولغنًلبنقرمد،لأكل

 ى م دلتملنشلاقلأكلبز ينهقلفيلأملك   دلإىلاب دلبا تثنقءلبقلبستلاتلقرةلام هل  ثمقلكرد.

 

سائذ خبٌذ ػجٛد اٌّضسٚػٟ :اعُ اٌطبٌت  

 ...........................   : اٌزٛل١غ
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 لشكر والتقديرا

الذلامرملبقلن قلاتلبالحقلكبقل قؿلاتلل-اللهلى لكج –الذلب لاغطؽلى  لبامفض لكالإ سقفل

لصط قلن  نقلمحمدلى  هلافض لامدلاولكاتملامتس  م

لابيل فظهلاللهل...الذلالح لامعظ ملكامسنطلالحق ق لكامطاىملا كؿ

ل فظهقلاللهاب ل...فقنيلالذلب لكقنتلدىراتهقلتننًلدربيلا لن علالحنقفلكامع قءلكامرفقءلكامت

لامري لكقنراللرلدم لالم  ليقلفهملنررلدربيلكالقلالذلالراني

لزكجقلامع ي ةل....الذلاسمَّلرب لالإللاصلكامرفقءلكرف قدلامطربل

لى امطي ل....الذلب ليطل لامسعقدةلالذل  بيلاذالبقلرأيتهلف رتلك طمل

لب لندحنيلأكلأرلطنيلأكل كجههنيلأكل قاملبع لفيلإىطادلارالام حثلكيسلنيلأفلأكجهللعلملمع  ِّ

درصلا تقذملبإيدقلرلم ملاجعلكالددقدرلالد  ربدلفيلأملبل  دلب لبلا  ه،لكألعللى َّلكجهلالخ

قئمل قياديبي(لى َّلبسقنطتيلكإرلقدملبامندحلكامتدح حلأثنقءلىم  لى َّلصامفقض ل)امبركف سررل

رةلكات تدقدلبجقبعدلكقرابرؾلكامشعللبرصرؿلارولامل قمد،لكمقلإفللعلملبرجهللإدارةلك  دلالإدا

للجم علا ا للكا صط قءلكرفقؽلامطربلب لام بلاءلاثنقءلدرا تنق.

لرائطللقمطلى ردلالد ركى 

ل2022كقرابرؾل
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Özet 

Borsanın ekonomik büyümenin ana itici gücü olması ekonomik kalkınma ve 

gelişme ile yakından bağlantılı olduğu görülür. Bunlar piyasadaki işlemlerin 

artmasına ve menkul kıymetlerin ihraç ve dolaşımına etki etmektedir. Bu menkul 

kıymetler, paydaşları teşvik etmek ve desteklemek için kaynak sağlamaya, 

operasyonel yasalar hazırlamaya ve alım satım hak ve görevlerini denetlemeye 

ihtiyaç duymaktadır. Bunlar orta ve uzun vadeli işlemlerdir. Talep buna bağlantılı 

olarak, fonları uzun vadeli girişimlere yatırmak isteyen kişiler tarafından ortaya 

çıkar. Bu pazarlar sanayileşmiş ülkelerde önemli gelişmelere yol açarken, Arap 

dünyasında önemli gelişmelere sebep olsa da, finansal piyasaların yeni bir şekilde 

düzenlenmesine başlangıç olmuştur. Gelişmiş ülkelere yetişmek için, 

araştırmacıların bazı makroekonomik değişkenlerin Irak borsa endeksindeki etkisini 

araştırmaya, ortak entegrasyonun varlığını inceleneye ve değişkenler arasındaki 

uzun vadeli denge ilişkilerini çalışmaya ihtiyaçları vardır. Araştırmanın sorunu, faiz 

oranı ile Irak borsasının performansı arasında bir bağlantı olup olmadığıdır. Bu 

yüzden Irak'taki Dinar döviz kuru ile Irak Borsasının performansı ve enflasyon 

oranı ile Irak Menkul Kıymetler Borsası'nın performansı arasındaki ilişkiyi 

incelenmektedir. Çalışmada, makroekonomik göstergelerin Irak borsasının 

istikrarsızlığı üzerindeki etkilerini görerek Irak borsasını etkileyen en önemli 

faktörlerin tespit edilmesi amaçlanır. Irak borsasını etkileyen faktörler karşısında 

satış ve satın alma kararları gibi yatırım kararları alma olasılığını belirleme, 

çalışmanın sorularını kanıtlamak veya reddetmek için bazı varsayımlar yapmak. 

Irak genel borsa endeksi ile çalışmada seçilen makroekonomik değişkenler arasında 

uzun vadeli bir entegratif ilişki vardır. Ancak Irak Borsasının genel endeks fiyatları 

ile Irak ekonomisinin döviz kurları arasında ters bir ilişki olduğu 

gözlemlenmektedir. Irak'ın toplam borsa endeksi, GSYİH ve Irak ekonomisindeki 

faiz oranı arasında bir ilişki görülürken,  Irak'ın toplam borsa endeksi ile Irak 

ekonomisindeki enflasyon oranı arasında  doğrudan bir ilişki var olduğu tespit edilir. 

 

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik Değişkenler; Makroekonomi; Irak Borsası 

Endeksi; Irak Borsası.  
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 الدلخص

 ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلاػػرلامقػػرةلامطافعػػدلاملئ سػػ دلم نمػػرلات تدػػقدمل،لكامتنم ػػدلات تدػػقديدلتػػلت  ل

ارت قانػػػػقلكث قنػػػػقلبرجػػػػردل ػػػػرؽلأ ػػػػهملب داػػػػللكبت ػػػػرر.لك ػػػػطلأدللذمػػػػكلإلذلزيادةلامتعػػػػقبلاتلفيلامسػػػػرؽل

ن ػػدل،لفضػػلانلكإصػػطارلكتػػطاكؿلاػػرولا كراؽلالدقم ػػدل،لا بػػللامػػرمل ػػطـلامػػطىملمتشػػج علكدىػػملالجهػػقتلالدع

ىػػػ لإمػػػ ابهملبدػػػ قغدل ػػػراننٌلتشػػػغ   دلكإجػػػلاءلإلػػػلاؼلمضػػػمقفل قػػػرؽلامتجػػػقرلكيػػػادكفلكاج ػػػقتهم.لاػػػرول

بعػػػػقبلاتلبتر ػػػػ دلكاري ػػػػدلا جػػػػ ل،لصتيلام  ػػػػ لبػػػػ لامػػػػنق لالدػػػػقلرلم لػػػػخقصلامػػػػري ليلغ ػػػػرفلفيل

الدػػػردىنٌللا ػػػتثمقرلاػػػرولا بػػػراؿلفيلب ػػػقدراتلاري ػػػدلا جػػػ ل،لك تيلا  ػػػعقرلبػػػ للرمرىػػػدلبتنرىػػػدلبػػػ 

اػرالامسػرؽل،ليػتملت ػقدؿلا كراؽلالدقم ػدلفيللػع ل ػلكضللفيلا جػ امري ليلغ رفلفيلا تثمقراتلاري دل

إلذلت ػررللأكل نطاتلأكلب ع دلأ هملأكلغنًاقلب لا كراؽلالدقم ػدلامققب ػدلم تحريػ .لأدتلاػرولا  ػراؽل

،لكتلتػػػ اؿلتتخػػػرلالخ ػػػرةلا كلذلفيلىقلدنػػػقلامعػػػلبيل،لى ػػػَّلغػػػلارلأكم ػػػكلامػػػري للك ػػػنًلفيلامػػػطكؿلامدػػػنقى د

.لنسػعَّلجقاػطي لم حػقؽلليللأ را هملالدقم دلب ليقدلجطيطةابزركالل رةلبهمدلكمعنهمليسعرفلإلذلت رل

اػ لأفللػػقكؿلام ػق ثرفلدرا ػدل ثػنًلبعػ لبتغػنًاتللامطرا ػدبامطكؿلالدتقطبػد.لمػرمكل،لفػففلفعػلةلاػرول

قدلامع  لى َّلباللل رؽلا كراؽلالدقم ػدلامعلا  ػدل،لكدرا ػدلكجػردلتعقبػ لبشػدؾل،لكدرا ػدلأملات تد

اػ لانػقؾلصػ دلبػنٌل ػعللامفقئػطةل,ل,لكجػقءتلبشػع دلامطرا ػدلىلا دلترازفلاري ػدلالدػطللبػنٌلالدتغػنًات

اؽلينقرلامعلا ػػػ لكاداءل ػػػرؽلامعػػػلل,لكاػػػ لانػػػقؾلصػػػ دلبػػػنٌل ػػػعللصػػػلؼلامػػػطكأداءل ػػػرؽلا  ػػػهملامعلا  ػػػد

ملاكراؽلالدقم دل,لككرمكلدرا دلامعلا دلبنٌلبعطؿلامتضخملكاداءل رؽلامعلاؽلملاكراؽلالدقم ػدل,لكاػطفتل

رؤيػدل ثػنًلبالػلاتلات تدػقدلامع ػ لل,برطيطلأاملامعراب لالداثلةلى َّل رؽلا  هملامعلا  دامطرا دلالذل

تثمقريدلبثػ ل ػلاراتلام  ػعلكامشػلاءلبرطيػطلإبعقن ػدلابزػقذل ػلاراتلا ػ,لى َّلتق  قتل رؽلا  هملامعلا  ػدل
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,لككضػعتلامطرا ػدلىػطدلبػ لاتفداضػقتلتث ػقتلفيلبراجهدلامعراب لالداثلةلى َّل رؽلا  هملامعلا  ػد

انقؾلىلا دلتعقب  دلاري دلا بػطلبػنٌلالدالػللامعػقـلمسػرؽلا  ػهملامعلا  ػدلاكلنف لتسقؤتتلامطرا دل,ل

انػقؾلىلا ػدلىعسػ دلبػنٌلأ ػعقرلالدالػللامعػقـلم  ررصػدل,لرا ػدكبتغنًاتلات تدػقدلامع ػ لالدختػقرةلفيلامط

انقؾلارت قطلبنٌلالدالللامعقـلمسرؽلا  هملامعلا  ػدلكامنػقتجل,لامعلا  دلكأ عقرلامدلؼلملا تدقدلامعلا  

انػػقؾلىلا ػػػدلبػػػنٌلالدالػػػللامعػػػقـلمسػػػرؽلا  ػػػهمل,للالمح ػػ لالإبصػػػقلرلكبعػػػطؿلامفقئػػػطةلفيلات تدػػػقدلامعلا ػػػ 

يعتػبرلامسػرؽلكترص تلامطرا دلالذلبع لات تنتقجقتل,ل.طؿلامتضخملفيلات تدقدلامعلا  امعلا  دلكبع

ي عػ لامسػرؽلالدػقلرلدكرنالل, ل  ػقى لامسػ علكالإصػلاحلالإنتػقج الدقلرلب لالددقدرلالذقبدلكالح ريػدلمتمريػ

م  ػػػدلات تدػػػقديدل،ل قسمنػػقلفيلزيادةلامنػػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػػقلرليلزيادةلامق مػػػدلكبامتػػقلرلفيلرفػػػعلبعػػطتتلامع

لنظلنالم علا دلامقريدلبنٌلا  راؽلالدقم دلكبامتقلرلزيادةلبعطتتلامعم  دلات تدقديد.

ل

بالػلل ػرؽلامعػلاؽلمػ كراؽل;ات تدػقدلامع ػ ل;بتغػنًاتلات تدػقدلامع ػ للالكلمات الدفتاحيةة:

لل. رؽلامعلاؽلم كراؽلالدقم د;الدقم د
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Summary 

The stock market is the main driving force for economic growth, and 

economic development is closely linked to a thriving and evolving stock market. 

For them, this has led to increased transactions in the market and the issuance and 

circulation of such securities, which has provided them with support to encourage 

and support the stakeholders, as well as requiring them to draft operational laws 

and supervise the rights and duties of traders. These are medium- and long-term 

transactions, the demand comes from the financial shortage of people who wish to 

invest these funds in long-term initiatives, and the prices come from a variety of 

depositors who wish to make long-term investments in this market. These markets 

have led to significant development in the industrialized countries and continue to 

take the first step in the Arab world, along the lines of those who have taken an 

important step but are seeking to develop their financial markets in a new way. 

Inorder to strive to catch up with developed countries, Therefore, the researchers to 

try to researh the impact of some macroeconomic variables on the Iraq stock market 

index, to study the existence of common integration, and to develop any long-term 

equilibrium relationship between variables. The problem with the study is whether 

there is a link between the interest rate and the performance of the Iraqi stock 

market. Is there a link between the exchange rate of Iraq's Dinar and the 

performance of the Iraq Stock Exchange, as well as the relationship between the 

inflation rate and the performance of the Iraq Stock Exchange. The study aimed to 

identify the most important factors affecting the Iraqi stock market, to see the 

impact of macroeconomic indicators on the volatility of the Iraqi stock market, to 

determine the possibility of making investment decisions such as sales and 

purchase decisions in the face of factors affecting the Iraqi stock market. The study 

made a number of assumptions to prove or deny the study's questions. There is a 

long-term integrative relationship between the general Iraq stock market index and 

the macroeconomic variables selected in the study. There is an inverse relationship 

between the general index prices of the Iraqi Stock Exchange and the exchange 

rates of the Iraqi economy. There is a correlation between the overall Iraqi stock 

market index, GDP and the interest rate in the Iraqi economy. There is a 
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relationship between the overall Iraqi stock market index and the rate of inflation in 

the Iraqi economy. 

Keywords: Macroeconomic Variables; Macroeconomics; Iraq Stock 

Exchange Index; Iraq Stock Exchange. 
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 الدبحث الاولالفصل الاول : 

 الدنهجية العلمية للدراسة

ل:لالدقدمة

يشػػػهطلات تدػػػقدلامعػػػقلد لفيلامر ػػػتلالحقضػػػللامعطيػػػطلبػػػ لامتحػػػرتتلامع ػػػنًةلبنهػػػقلبػػػقلاػػػرللؼػػػ ل

لاتلػللل,لكتعػردلاػرولامتحػرتتلاكلامتق  ػقتلالذلانشػقرلوػقالةلامعرلدػدل ات تدقدلكبنهقلبػقللؼػ لامع ػرـ

معػقلدلالدخت فػدلفيلالح قةلبشع لىقـلكبنهقلامعرلددلات تدػقديدللكاػ لبسثػ ل ليػدلانتقػقؿلاتبػراؿلبػنٌلدكؿلا

ككػػرمكلالحػػقؿلبامنسػػ دلم سػػ علكالخػػطبقتلدكفلامل  ػػردلاملتلكجػػردلم حػػطكدلامس ق ػػ دلبػػنٌلامػػطكؿل,ل

الدتغػػػنًاتلات تدػػقديدللالدػػػاثلةلفيل ػػػرؽلاتكراؽلكاػػرالبػػػقليػػػنععولبشػػع لأكلبألػػػللى ػػػَّلدرا ػػتنقلكاػػػ ل

فيلو لوقالةلامعرلدػدلات تدػقديدل,لكيعػطللقصللاؽلملاكراؽلالدقم دلبشع لعك رؽلامبشع لىقـللالدقم دل

ا طلااػملاملكػقئ لات ق ػ دلمعم  ػدلامتنم ػدلات تدػقديدلفيلبص ػعلدكؿلامعػقلدلكامػطكؿلامنقب ػدللامسرؽلالدقم دل

يػرفللبدػطرلبسػري  لضػخملم ػطكؿلامنقب ػدللامسػرؽلالدقم ػدى نػدلامطرا ػدل,لكػرفللدبشع للقصلكبنهقلدكمػ

رفػػعل ػػطرتهقلامتنقفسػػ دل,لكبعقلجػػدلاتلػػتلاؿلفيلب ػػ افلبػػطفرىقتلامػػطكؿللشػػقليسػػقىهقلفيلبرف ػػ لا تدػػقداقلكل

لامنقب دل.

,للالدتغػػػنًاتلات تدػػػقديدلك ػػػرؽلاتكراؽلالدقم ػػػدلككفقػػػقنلم نظػػػلياتلالدفسػػػلةلم علا ػػػدلبػػػنٌلتق  ػػػقتللل

 ػرؽللبالػلكك ف دلامتأثنًلى َّلبعضهمقلام ع لبشع ل  بيلاكلالغقبي,لفهنػقؾلبػ ليايػطلارتفػقعلا ػعقرل

امشػلكقتلالدسػج دلفيلامسػرؽلى ػَّلل ػطرة,لكتفسنًاملمػرمكلاػرليلللغنًلذمكراؽلالدقم دلكانقؾلب لاتكل

ىعقئػػػطلبشػػػع لالغػػػقبيلى ػػػَّلامنمػػػرلات تدػػػقدملفيلام  ػػػط,لابػػػقلالطفػػػقضللبسريػػػ لا تقجقتػػػهلالدقم ػػػدللشػػػقليػػػاثلل

ؾلصػ دلا لانػقياثللى َّلامشلكقتلالدسج دلفيلامسرؽل,لكجقءتلبشع دلامطرا دلب للأنهلافللامسرؽ
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,لكا لانقؾلص دلبنٌل عللصلؼلامطرينقرلامعلا ػ لكاداءل رؽلا  هملامعلا  دلكباللبنٌل عللامفقئطةل

 ػػرؽلامعػػلاؽلمػػلاكراؽلالدقم ػػدل,لككػػرمكلدرا ػػدلامعلا ػػدلبػػنٌلبعػػطؿلامتضػػخملكاداءل ػػرؽلامعػػلاؽلمػػلاكراؽل

رؤيػدل ثػنًلبالػلاتلل,امعلا  ػدبرطيطلأاملامعراب لالداثلةلى َّل رؽلا  هملالدقم دل,لكاطفتلامطرا دلالذل

برطيػػػطلإبعقن ػػػدلابزػػػقذل ػػػلاراتلا ػػػتثمقريدلبثػػػ ل,لات تدػػػقدلامع ػػػ لى ػػػَّلتق  ػػػقتل ػػػرؽلا  ػػػهملامعلا  ػػػدل

,لككضػعتلامطرا ػدلىػطدلبػ ل لاراتلام  علكامشلاءلفيلبراجهدلامعراب لالداثلةلى َّل رؽلا  هملامعلا  ػد

ؾلىلا ػػدلتعقب  ػػدلاري ػػدلا بػػطلبػػنٌلالدالػػللامعػػقـلانػػقاتفداضػػقتلتث ػػقتلاكلنفػػ لتسػػقؤتتلامطرا ػػدل,ل

انقؾلىلا ػدلىعسػ دلبػنٌلأ ػعقرل,لمسرؽلا  هملامعلا  دلكبتغنًاتلات تدقدلامع  لالدختقرةلفيلامطرا د

انػقؾلارت ػقطلبػنٌلالدالػللامعػقـلمسػرؽل,لالدالللامعػقـلم  ررصػدلامعلا  ػدلكأ ػعقرلامدػلؼلملا تدػقدلامعلا ػ 

انػقؾلىلا ػػدلبػػنٌلالدالػػلل,للالمح ػ لالإبصػػقلرلكبعػػطؿلامفقئػطةلفيلات تدػػقدلامعلا ػػ لا  ػهملامعلا  ػػدلكامنػػقتج

ل.امعقـلمسرؽلا  هملامعلا  دلكبعطؿلامتضخملفيلات تدقدلامعلا  

افلامفػػػػلؽلا كؿللدتغػػػػنًاتلباب قءاتهػػػػقللكترصػػػ تلامطرا ػػػػدلالذلبعػػػػ لات ػػػػتنتقجقتلكػػػػقفلالعهػػػػقل,

فيلامفػػػػػلؽلا كؿللدتغػػػػػنًلالدالػػػػػللامعػػػػػقـلى ػػػػػَّلالدػػػػػطلل%لبػػػػػ لامتغػػػػػنًاتلالحقصػػػػػ دل91.95تفسػػػػػلل ػػػػػرالرل

ى ػَّلل18.53كمقليلا ظلب لنتػقئجلامتقػطيللافلامفػلؽلا كؿللدتغػنًل ػعللامدػلؼليػاثللبنسػ دل.امقدنً

امفػػلؽلا كؿلبامنسػػ دللدتغػػنًلالدالػػللامعػػقـلى ػػَّلالدػػطللامقدػػنً،لابػػقلزيادةلنفػػولالدتغػػنًلباب ػػقءلفػػدةلزبن ػػدل

 %.لل38.7دقفلفيلالدالللامعقـلبنس دل%ليادملالذلنق1كا طةلبنس دل

بػػ لامضػػلكرملىمػػ لامعرابػػ لالد  ربػػدلملفػػعلبسػػترللأداءلالدشػػقركنٌلفيلامسػػرؽلكاكصػػتلامطرا ػػدل

إدارةلامسػػرؽ:لإدارةلامسػػرؽلاػػ لت ػػكلامػقلتػػطيللكتػػنظملاتتدػػقؿلبػػنٌلالدشػػقركنٌلا لػػلي .ل:الدقم ػدل،لكاػػ 
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إر قؿلدكراتلى م دلكتطري  دلم  ػراؽلالدقم ػدللمرمكلب لامضلكرملرفعلبطللكفقءتهقلالإداريدلب لللاؿ

ل.لامعلب دلكامعقلد دلكىقطلاتتفق  قتلكام ققءاتلبعلت كلا  راؽللإدراؾللبرتهقلكبعلفتهقلفيلارالالمجقؿ

 مشكلة الدراسة

م سػػػرؽلالدػػػقلرلألع ػػػدلك ػػػنًةلفيلتع يػػػ لكبرف ػػػ لا نشػػػ دلات تدػػػقديدلبػػػ للػػػلاؿلتػػػطاكؿلرأسلالدػػػقؿل

.لمرمكلفففلبشع دلام حثلتن علب لكجػردلتق  ػقتلفيلامسػرؽلالدقم ػدلامعلا  ػدلكانػقؾلكامتنش  لامتجقرم

ا لػنًةلفيلا  ػراؽلالدقم ػدلامعقلد ػدلك ػرلامعلب ػد.لمػرمكل،للات قجدللد يطلب لامعم للدراك دلكتنًةلامت ػررل

قتلرأسلالدػقؿلتطفقكلفففلتق  قتلامسرؽل  عرفللذقل ثنًل  بيلى َّلامق قعلالدقلرلكامشلكقتلكبسري هقل،ل

ب لب نهقل رؽلا كراؽلالدقم ػدلاػرلالمحػلؾلاملئ سػ لم نمػرلات تدػقدمللكامنشقطلات تدقدملامعقـلم  لادل.

ل ػػثليتر ػػعلكيت ػػرر.لبػػ لنا  ػػدلألػػللل،ل فلامتنم ػػدلات تدػػقديدلتػػلت  لارت قانػػقلبسػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدل 

الجمهػررلى  هػقلل،لككػرمكلك ػطلأدللا ػ درراػقلكتنرىهػقلك هػقلىرابػ لإلغقب ػفففللصقحلارولا صرؿلكت 

كإصػػطارلا كراؽلالدقم ػػدلكتػػطاكلذقل،لكدىػػمللظراػػقل،لبدػػقلفيلذمػػكلامتشػػج علكامػػطىمللإلذلامتعقبػػ لبػػعلامسػػرؽ

قػرؽلكترج ههػقلإلذلأداءلب ل  ػ لالجهػقتلالدعن ػدلفيلإصػطارلامقػراننٌلالحقكمػدلكلشقر ػدلامل قبػدلمضػمقفلالح

 ػػقدتتلالدتر ػػ دلكام ري ػػدلالدػػطلل،لكالدخػػ كفلف هػػقلصتيلبػػ لف ػػقتلافلاػػاتءل  قػػرفلبشػػأفلامتكاج ػػقتهم.

ف مػػقللغ ػػرفلفيلصػػلؼلأبػػرالذملمفػػدةلاري ػػدىطيػػطةلبػػ لأصػػحقبلامفػػقئ لامنقػػطملبػػ لالدػػطللي لامػػري ليلل

يتع ػػػقلبامفقئػػػطةل،لفهػػػ ل تيلبػػػ لأكم ػػػكلامػػػري ليعػػػقنرفلبػػػ لىجػػػ لبػػػقلرلكامػػػري ليلغ ػػػرفلفيلكضػػػعلاػػػرول

طل.ليػػتملت ػػقدؿلالحمقيػػدلاػػرالامسػػرؽلاػػرلبدثقبػػدل ػػ  لبػػ للػػلاؿلا كراؽلا صػػرؿلفيلبشػػقريعلاري ػػدلالدػػ

الدقم ػػدلأكلكق مػػدلبػػ للػػلاؿلا  ػػهملأكلغنًاػػقلبػػ لك ػػقئ لالحمقيػػدلامققب ػػدلم تع ػػ .للػػهطتل  قىػػقتل
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إنهػقللراتهػقلكإرلػقداتهقل،لفيلالحق قػدلا ىمقؿلارولفيلامطكؿلامقلتملإنشػقؤاقلبرسػننقلك ػنًنالف مػقليتع ػقلبابتعق

 المحقكتتلاتكلذلفيلامطكؿلامعلب دلكقنت

كب لانقل تيلبشع دلامطرا دلب للػلاؿلدرا ػدلأاػملامعرابػ لالدػاثلةلى ػَّل ػرؽلا  ػهملامعلا  ػدل

كإوهقرلألعهػقلكبعلفػدلك ف ػدلبذنػ للسقالاػق،لكاػ لا  ػقسلمتحطيػطلبشػع دلامطرا ػدلامػقللؽعػ لال هػقل

 ب لللاؿلا    دلامتقم د:

 فقئطةلكأداءل رؽلا  هملامعلا  د؟ا لانقؾلص دلبنٌل عللامل

 ا لانقؾلص دلبنٌل عللامدلؼلكأداءل رؽلا  هملامعلا  د؟لل

لامعلا  د؟ل رؽلات هما لانقؾلص دلبنٌلبعطؿلامتضخملكأداءل

لا لانقؾلص دلبنٌلامنقتجلالمح  لالإبصقلرلكأداءل رؽلا  هملامعلا  د؟

 اىداف البحث

لامعلا  د،لتهطؼلارولامطرا دلإلذلبرق قلا اطاؼلامتقم د:نظلالمتق  قتلأداءل رؽلا  همل

 .برطيطلأاملامعراب لالداثلةلى َّل رؽلا  هملامعلا  د.ل1

  ثنًلباللاتلات تدقدلامع  لى َّلتق  قتل رؽلا  هملامعلا  د.للبرطيط.ل2

تلأداءلتشػػج علالدسػػتثملي لفيلام ررصػػدلامعلا  ػػدلى ػػَّلبتقبعػػدلامتح  ػػ لا  ق ػػ لمفهػػملتق  ػػقل.ل3

لامسرؽ.
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 اهمية البحث

تاكطلألع دلامطرا دلى َّلألع دلامسرؽلالدقم دلكدكراقلامليادملفيلىم  ػدلبصػعلا بػراؿلبػ لك ػطاتل

فػػػقئ لالدرازنػػػدلكترج ههػػػقللضػػػرلك ػػػطاتلىجػػػ لالدرازنػػػدلكإنعػػػقشلات تدػػػقدلامػػػرانيلكتع يػػػ لىم  ػػػدلامتنم ػػػدل

مقراتلالد قلػػلةلأكلغػػنًلالد قلػػلة،لبالإضػػقفدلإلذلات تدػػقديدلفيلامعػػلاؽلكتشػػج علات ػػتثمقر.ل ػػراءلات ػػتث

بعلفػػػدلأاػػػػملامعرابػػػػ لات تدػػػػقديدلالدػػػػاثلةلى ػػػػَّلأداءل ػػػػرؽلا  ػػػػهملامعلا  ػػػػدلكبرطيػػػػطلألعهػػػػقلمتجنػػػػ لأاػػػػمل

الدخقاللامنقبذدلى للسقاللات تدقدلامع  لامقلتعبرلىنهقلىراب لات تدقدلامع  ،لك ثنًاقلى ػَّلتلاجػعل

للكا  ػػػقم  لا  ق ػػػ دلامػػػقلبرسػػػ لأداءل ػػػرؽلا  ػػػهملامعلا  ػػػدل جػػػملامسػػػرؽ.لامعشػػػ لىػػػ لامعنقصػػػ

لامطرا دلب ل ق قدلأفلانقؾلامق  ػ لبػ ل كبرطدلامعق قتلامقلبررؿلدكفلت ريلل  رؿلفعقمد،لين علبفهرـ

امطرا قتلامقلترضحلدرجدلت ررلكنشقطلا  راؽلالدقم دلب لجهػد،لك ثنًاػقلى ػَّلزيادةلبسػترللامنمػرل

ؽلبػػ لنا  ػػدلألػػللل،لمػػرمكلفػػففلاػػرولامطرا ػػدلاػػ للزقكمػػدلم فػػتلاتنت ػػقولإلذلألع ػػدلات تدػقدملفيلامعػػلا

لكااتمقـل رؽلا  هملامعلا  دلكلزقكمدل طلامثغلات.

 فرضيات الدارسة:

لتستنطلامطرا دلإلذلافداضقتلأ ق  د:ل

دػػقدلانػػقؾلىلا ػػدلتعقب  ػػدلاري ػػدلا بػػطلبػػنٌلالدالػػللامعػػقـلمسػػرؽلا  ػػهملامعلا  ػػدلكبتغػػنًاتلات ت

لامع  لالدختقرةلفيلامطرا د.

انػػػػقؾلىلا ػػػػدلىعسػػػػ دلبػػػػنٌلأ ػػػػعقرلالدالػػػػللامعػػػػقـلم  ررصػػػػدلامعلا  ػػػػدلكأ ػػػػعقرلامدػػػػلؼلملا تدػػػػقدل

امعلا  .لانقؾلارت قطلبنٌلالدالللامعقـلمسرؽلا  هملامعلا  دلكامنقتجلالمح  لالإبصػقلرلكبعػطؿلامفقئػطةلفيل

لات تدقدلامعلا  .
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لمسرؽلا  هملامعلا  دلكبعطؿلامتضخملفيلات تدقدلامعلا  انقؾلىلا دلبنٌلالدالللامعقـل

 حدود البحث ونطاقة

ل-تضمنتل طكدلامطرا دلبقلي  :

 الحطكدلالدعلف دلم طرا دل:ل-1

 بذسطتل طكدلامطرا دلالدعلف دلفيلابذقانٌل:

الدخت فػدلاتبذقولا كؿل:لامرمليتمحررل رؿلامتعلي لامعراب لات تدقديدللكألع تهػقلكأنراىهػقلللل

 كنظلياتلإدارتهق.

 اتبذقولامثقني:لامرمليطرسلبقا دلامسرؽلالدقم دللكت رراتهقلامتقرلؼ دل,لكأ قم  ل  قسلأدائهق.للل

 الحطكدلالدعقن دلكام بقن دلم طرا دل:لل-2

 تضمنتلالحطكدلالدعقن دلكام بقن دلبقلي  :

 لرتمعلامطرا د:لل•

 يتمث للرتمعلامطرا دلبسرؽلامعلاؽلملاكراؽلالدقم دل.ل

 الحطكدلام بقن دلم طرا دل:لل•

ل(لفيلبر   لب قناته.2020مغقيدلل2002 قـلام ق ثلباتىتمقدلى َّلامس س دلام بن دلب ل)للل

ل

ل

ل

ل
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 : الدراسات السابقةالدبحث الثاني

لارا كلي ػنٌلاراءلام ػق ثنٌل ػرؿلمبطرا دل رؿلام حرثلامعلب دلامسقبقدلككػرلالد حثل  ثليقرـ

لارالالدرضرعلكبطللالع ته.

بسحػػررتلإلػػعقم دلام حػػثل ػػرؿلتسػػقؤؿلرئ سػػ لبفػػقدولاػػ ليعػػرفلامتربػػربلفيلأ ػػعقرلا  ػػراؽل

امعلب ػػدلأكثػػللبػػ لامتربػػربلفيلأ ػػعقرلا  ػػراؽلالدت ػػررةلكامنقلػػ د؟لكاػػ لأ ػػراؽلاتكراؽلالدقم ػػدلفيلامػػطكؿل

لالإجقبػػػدلى ػػَّلإلػػعقم دلامطرا ػػػدل سػػمتلام ق ثػػػدلكالدت ػػػررةلك دػػطامعلب ػػدلبنطلرػػدلبػػػعلا  ػػراؽلامنقلػػ دل

لللدرا دل قب دلزي قرم

ل:للج ئ نٌدرا تهقلإلذلل

ل.نظلملككقفلبعنرافلأ راؽلاتكراؽلالدقم دل:الجزء الأول

فقػطللدػػ لم طرا ػدلامت   ق ػػدلككػقفلبرػتلىنػػرافلدينقب ع ػدلأ ػػراؽلاتكراؽلل:أمةا الجةةزء الثةاني 

 الدقم دلامعلب دلكبققرنتهقلبا  راؽلامنقل دلكالدت ررة.ل

ك ػػػطلاػػػطفتلامطرا ػػػدلإلذلام حػػػثلفيل ػػػ رؾلامعقئػػػطلفيلا  ػػػراؽلالدقم ػػػدلامعلب ػػػدلكبققرنتػػػهلبسػػػ رؾل

دلفعقم ػػدلأ ػػراؽلاتكراؽلالدقم ػػدلامعلب ػػدلكامػػقلتعػػطلامعقئػػطلفيلا  ػػراؽلالدت ػػررةلكامنقلػػ د،لإضػػقفدلإلذلدرا ػػ

أ ػػػطلالإلػػػعقم قتلالدهمػػػدللذػػػرولا  ػػػراؽلكامػػػقلىن ػػػتل ػػػقلامعطيػػػطلبػػػ لامطرا ػػػقتلفيلا  ػػػراؽلالدت ػػػررةل

كامنقلػػ د،لكبققرنػػدلفعقم ػػدلا  ػػراؽلالدقم ػػدلامعلب ػػدلبػػعلبعػػ لا  ػػراؽلامنقلػػ دلكالدت ػػررةلكدرا ػػدلتربػػربل

للاؿلام حػثلفيلا ػ قبهلك ثػنًلانفتػقحلا  ػراؽلى ػَّلاػرالامتربػربلككػرالااػمل رؽلاتكراؽلالدقم دلب ل

بدػػقدرو،لكتملامترصػػ لفيلا لػػنًللدعلفػػدلبػػطللانػػطبقجلا  ػػراؽلامعلب ػػدلبػػعلبعضػػهقلامػػ ع لكبػػعلبعػػ ل

 ا  راؽلالدت ررةلكامنقل د.ل
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قلاػ لى  ػهلفيلكترص تلامطرا دلإلذلنت جدلبفقداقلأفلأ راؽلالدقؿلامعلب دلم سػتلفعقمػدلللافػقللدػ

ا  ػػػراؽلامنقلػػػ دلكالدت ػػػررةلى نػػػدلامطرا ػػػد،لكمػػػقلأكػػػطتلامطرا ػػػدلى ػػػَّلأفلتغػػػنًلأ ػػػعقرلات ػػػهمليلجػػػعل

مسػػػ  نٌل،يتمثػػػ لامسػػػ  لا كؿلفيلكصػػػرؿلبع ربػػػقتلجطيػػػطةلإلذلالدسػػػتثمللتطفعػػػهلمتغ ػػػنًلتق  مػػػهلم ق مػػػدل

تغػنًل قجػدلالدسػتثمللامفع  دلم سهمل،كامس  لامثقنيلفيلو لغ ػقبلكصػرؿلبع ربػقتلجطيػطةللؽعػ لأفلت

م سػػ رمدلبشػػع لغػػنًلبتر ػػعلكاػػرالبػػقللػػػطثلا  ػػقتلكىػػلكضلبا تػػدلبذعػػ لامسػػعلليتػػأرجحل ػػرؿل  متػػهل

امفع  ػػػد،لكب نػػػػتلامطرا ػػػػدلأفلامتربػػػػربلفيلأ ػػػراؽلالدػػػػقؿلامعلب ػػػػدليعػػػػرفلبنخفضػػػقلبققرنػػػػدلبػػػػعلا  ػػػػراؽل

 لل1.مقلارولا  راؽامنقل دلكبلتفعقلبققرندلبعلا  راؽلالدت ررة،لكاراللؽع لأفليلجعلمعطـلى

كػػػرمكلترصػػػ تلامطرا ػػػدلفيلا لػػػنًلأفلأ ػػػراؽلالدػػػقؿلامعلب ػػػدل ػػػطلتعػػػرفلفيلبطايػػػدلبشػػػراراقللضػػػرل

أفلتػػػػرفللفػػػػلصللبإبعقنهػػػػقاتنػػػػطبقجلالإ   مػػػػ لأكلامعػػػػقلد ،لكاقلدػػػػقلانػػػػهلمػػػػ ولانقمػػػػكلانػػػػطبقجلكقبػػػػ لف ػػػػهل

لا تثمقريدلبغليدلم مستثمللا جنبيلامعلبيلكغنًلامعلبي.

ولامطرا ػػػػدلكضػػػػعتلات ػػػػقسللد يػػػػطلبػػػػ لامطرا ػػػػقتلامػػػػقلاجليػػػػتلبعػػػػطاقليػػػػلللام ق ػػػػثلافلاػػػػر

بعتمطي لى َّلامنتػقئجلامػقلترصػ تلام هػقلامطرا ػدل,لككمػقللؽعػ لافلنسػتنتجلافلاتنػطبقجلات   مػ لغػنًل

للشع لفيلامرا لامعلبيل.

الػػتلاؼلأ رلا  ػػػراؽلالدقم ػػػدلفيلامنمػػػرلافلاكػػػطتللذنػػػرفليػػػرنولطبف ػػابػػقلامطرا ػػػدلامػػػقلاجلااػػػقل

ات تدػػقدملبػػنٌلامػػطكؿلبالػػتلاؼلبػػطللت رراػػقلالدػػقلرلكات تدػػقدملفضػػلالىػػ لامس ق ػػقتلات تدػػقديدل

مت ػػػكلامػػػطكؿ،لكمػػػقلب نػػػتلنتػػػقئجلاتلت ػػػقراتلأفلامػػػطكؿلذاتلامت ػػػررلالدػػػقلرلتػػػاثللف هػػػقلا  ػػػراؽلالدقم ػػػدل

عقبػػػػ لبشػػػػع لكفػػػػالكك ػػػػنًلى ػػػػَّلامنمػػػػرلات تدػػػػقدم،لكمػػػػقليػػػػاثللامنمػػػػرلات تدػػػػقدملفيلزيادةلكفقءتهػػػػقلكت
                                                           

لامتس نًل قب دل,زي قرم,لدينقب ع دلا راؽلاتكراؽلالدقم دلفيلام  طافلامنقل دل قمدلا راؽلاتكراؽلالدقم دلامعلب دل,ل1 لات تدقديدلكى رـ ك  دلامع رـ
ل.11,ص2004جقبعدلالج ائل,ل
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امطرا ػدللتلاػرواطف  ثللىم هق،لككقفلامععولصح حلبامنس دلم طكؿلذاتلامت ررلالدقلرلالدنخف .

إلذلامر ػػػػرؼلى ػػػػَّلالع ػػػػدلا  ػػػػراؽلالدقم ػػػػدلفيلبرف ػػػػ لامنمػػػػرلات تدػػػػقدم،لإضػػػػقفدلإلذلدرا ػػػػدلكا ػػػػعل ػػػػقؿل

امػقلتراجػهلت ػكلا  راؽلالدقم ػدلامعلب ػدلكالخ ػراتلالدتخػرةلفيلاليػقلالإصػلا قتلكامت ػريللكامتحػطياتل

ا  ػػراؽلكتل ػػ مقلبػػقليتع ػػػقلبنهػػقلبتػػأثنًاتلامعرلدػػػدلك  ػػقسل ثػػنًلبالػػلاتلا  ػػػراؽلالدقم ػػدلى ػػَّلامنمػػػرل

 ات تدقدم.ل

 إلذللرمرىدلب لامنتقئجلالعهق:للامطرا دك طلترص تلارول

افلا  ػػػػراؽلالدقم ػػػػدلامعلب ػػػػدلتلتػػػػ اؿلضػػػػع فدلامتػػػػأثنًلفيلامنمػػػػرلات تدػػػػقدملنظػػػػلالمدػػػػغلل جمهػػػػقل

كضػػػع لانتشػػػقرلامتعقبػػػ لف هػػػقلإضػػػقفدلإلذلضػػػع لبسػػػترللامػػػرى لات ػػػتثمقرملكلزطكديػػػدلانفتػػػقحلاػػػرول

ا  ػػراؽلى ػػػَّلالخػػػقرج،لكمػػػقلترصػػػ تلامطرا ػػدلإلذلأفللدالػػػلاتلا  ػػػراؽلالدقم ػػػدللزػػػ لامطرا ػػػدل)ا ردف،ل

مفػلدلبػ لام حلي ،لترنول،ىمقف،لامسعرديد،للامعريػت،لم نػقف،لبدػلللكالدغػلب(ل ثػنًالإلغقب ػقلفيل دػدلا

امنقتجلالمح  لالإبصقلرلكتل  مقلبقليتع قلبنهقلبداللاتلامسرؽلكالدالللامنقطم،لكمقلأفلبالػللامسػ رمدل

ك جػػملامسػػرؽللدليظهػػلللذػػقل ثػػنًلبعنػػرملفيلنسػػ دلاتدلػػقرلكاػػرالبػػقليػػطؿلى ػػَّلضػػع لامثقػػدلبامسػػرؽلل

 ثػػػلللهملا ػػػتثمقرلففنػػػكا جػػقـلالدػػػطللي لىػػػ لدلرمػػهلمتخػػػرفهملمتعػػػلي ل قػػر هملم ضػػػ قع،لأبػػػقلبامنسػػ دل

ل2إلغقب قلبداللل  رمدلامسرؽلالدقلر.

                                                           
الدرص ,للبف ط,لذنرف,ليرنو,لكفقءةلات راؽلألدقم دلامعلب دلفيلتع ي لامنمرلات تدقدملفيلضرءلبرطياتلامعرلدد,لك  دلاتدارةلكات تدقدل,جقبعدل 2

ل.ل50-46,ص2005
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يلللام ق ثلافلبزرؼلالدطللي لا طلااملات  قبلامقلبسنعهملب لات تثمقرلفيلامنظقـلالدقلرلكامسرؽلالدقم دل
مدلف قللؼ لتاثللات تثمقرلبس رللكلدرصقافلام ق ثليتفقلبعلنتقئجلامطرا د,للأما طلاج اءلارالامنظقـل,ل

لؽع لافلنضح لابقلبعفقءةلامسرؽلبققب لامس رمدلاكللأمكفقءةلامسرؽلللؽلالدقلرلكارلبقليتعقرضلبعامسرل
لامععو.لل

مقطلكقفليطكرل ااؿلام حثل رؿلبرضرعلالدت   قتلا  ق  دلمسرؽلا كراؽلالدقم دلامفعقمدل

تسعَّلارول,بركسقنيلرل طم  ق ثلككرمكلبقلا لى ربلام ررصدلامعلب دلكايضقلبقلا لالؽلامت ريلل

لدرا دل لككرمك ل، لناجح لبقلر ل رؽ لم نقء لالدخت فد لكامفن د لامنظليد لم معرنات ل لللح لإلذ امطرا د

ل،لفضلانلى ل لكأدائهق .لكلزقكمدلامتغ  لات تدقدياتامتشليعقتلامقلبرعملام ررصدلامعلب دل،لكت رراق

ن دلكامتنظ م دلامعم دلى َّل رؽلا  هملك راج لامتنم دلا للل.لكيشع لاتفتققرلإلذلا اللامققنرل

ل3.كالج ئ دلالدترافقدلبعلتشليعقتلك راىطلكمرائحلا  راؽلالدقم دلامفعقمدل

تعش لامطرا دلأفلامعطيطللكمقلل,ا  راؽامعقئقلاملئ س لأبقـللظرلارولفقفلس لامطرا دلبح

الذلبنقءل رؽلا دلافل ع لامطرل .قتب لا  راؽلالدقم دلامعلب دلتفتقللإلذلامرصرؿلالمحقيطلإلذلالدع رب

ؼلام ق ثلايضقل,لاملافلبنقءلنضقـلبع ربقتيل رمليادملالذلت ررلات راؽلالدقم دلبقلرلناجحلارلاط

لكارلبقليتفقلبعهلام ق ثلايضق.

تضخملكأ عقرلامفقئطةلكامنقتجلالمح  لام  داندلبسقـلمحمدلير   طدتلامطرا دلامقلتقطـل قل

قلتاثللى َّلىرائطلا  هملكتنتجلبث لارولامتغ نًاتلالدت لفدل،لالإبصقلرلب لبنٌلامعراب لا كثللألع دلام

ىمقفل  ثلام حثلل  لل علامشلكقتلالدطرجدلفيلبررصدلفيكفقنقلم  حثل  ثلتملتضمنٌلبص

                                                           
لامتس نً,لالج ائلل,بعر قتلا راؽلاتكراؽللبركسقنيل,رل طل,ل 3 لات تدقديدلكى رـ ل.ل41,لصل2005الدقم دلامعلب دلك   لتفع  هق,لك  دلامع رـ
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امطرا دلإلذلأفلانقؾلىلا دلب قللةلبنٌلامتضخملكأ عقرلامفقئطةلكىرائطلا  همل،لكمع لتلترجطل

 4المح  لالإبصقلر.ىلا دلبنٌلىرائطلا  هملكامنقتجل

لكامنقتجلالمح  لاتبصقلرلكعراب ل لامفقئطة يتفقلام ق ثلبعلامطرا دلفيلبرطيطلامتضخملكا عقر

للقص. لبشع  لات هم لكىرائط لىقـ لبشع  لالدقم د لات راؽ لىرائط لفي لتاثنًا لام ق ثل اكثل ل قـ لمقط

أثللتطفققتلات تثمقرلا جنبيلبالإجقبدلى َّلالإلعقم دلاملئ س دلالدتمث دلفيلبعلفدل حللى قسلابلاا مل

 الد قلللى َّلا  راؽلالدقم دلم طكؿلالدست مدللذرولامتطفققتل راءلأكقفلارالامتأثنًلإلغقب قلأـل    ق.ل

كقفلالذطؼلب لام حثلارلإمققءلامضرءلى َّلألع دلات تثمقرلاتجنبيلالد قللل،لككرمكلمفهمل

لنشقطلامسرؽلالدقم دلك  قسل ثنًلات تثمقرلاتجنبيامعلا دلبنٌلتطفققتلات تثمقرلا جنبيلالد قلللكل

كب لللاؿلا تعمقؿلام  قناتلالخقصدلم سرؽلالدقم دلا ردن دلتطفققتل.الد قلللى َّلنشقطلامسرؽلالدقم د

كترص لام ق ثلإلذللرمرىدلل2005ل-1995ات تثمقراتلا جن  دلالد قللةلامطال دلم ردفلم فدةل

 ب لامنتقئجلالعهق:ل

ؽلالدقم دلا ردن دللهطتلت ررالك نًالللاؿلفدةلامطرا دلإذلبذقكزتلنس لامنمرلفيلأفلامسرل

%لكمقلب غل جملتطفققتلات تثمقرلا جنبيلامطال لم ردفلللاؿلنفولامفدةل100باللاتهلالدقم دل

ب  قرلدكتر(،لك طلأث تلام ق ثلب لللاؿلدرا تهلكجردلىلا دلل40بسترياتلىقم دلجطالبذقكزت)ل

ذاتلدتمدلبعنريدلبنٌلات تثمقرلا جنبيلالد قلللكنشقطلات هملالدقم دلبطتمدل) جملامتطاكؿ،للارت قط

                                                           
لل 4 لم ع رـ دانه,لبسقـلمحمد,لير  ل,لبرطيطلامعراب لالداثلةلى َّلىقئطلا  هملفيل رؽلىمقفلالدقلر,لجقبعدلامشلؽلا ك  لم طرا قتلامع  ق

 .ل27,ص2008الإداريدلكالدقم د,لىمقف,
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ىطدلات هم،ل  رمدلامسرؽ،لىطدلامشلكقت،لىطدلامعقرد(،لكمقلت نٌلكجردلىلا دل ثنًلذاتلدتمدل

ل5%(.99بعنريدلبنٌلات تثمقرلا جنبيلالد قلللكنشقطلامسرؽلالدقم دلبطرجدلثقد)ل

تفػػقلام ق ػػثل ػػرؿلالع ػػدلات ػػتثمللاتجػػنيلفيلامسػػرؽلالدقم ػػدل,لكيػػلللام ق ػػثلامععػػولبػػ لتلي

ذمكلارلافلات تثمقرلاتجنبيللؽع لافليشع لل لالى َّلات راؽلالدقم دل,لاملافلانسػحقبلاتبػراؿل

اتجن  ػػػػدلالدسػػػػتثملةللؽعػػػػ لافليػػػػادملاتللالػػػػتلاؿلفيلامنظػػػػقـلالدػػػػقلرلكاػػػػرلبػػػػقياثللبشػػػػع ل ػػػػ بيلى ػػػػَّل

لراؽلالدقم د,لكيلللام ق ثلافلات تثمقرلاتجنيلغنًلالد قللللغ لافليعرفللزطكدلبنس دلبع ندل.ات 

امعلا ػػدلبػػنٌلامعرائػػطلامػػقلبرققهػػقلا ػػهملامشػػلكدلكا ػػعقرلل تشػػرملك ػػ جنقؿلالتػػبرتلدرا ػػدمقػػطل

لػػلكدلكرريػػد،لك ػػطلترصػػ تلامطرا ػػدلالذلافلا ػػعقرلل188امدػػلؼ،لككقنػػتلى نػػدلامطار ػػدلبعرنػػدلبػػ )ل)

(لبػػػػ لاػػػػرولامشػػػػلكقتل109ات ػػػهملتسػػػػتج  لم تغػػػػنًاتلامنقبصػػػػدلىػػػػ لا ػػػػعقرلامدػػػػلؼلاذلكجػػػػطتلاف)

(للػلكدلبػ للسػقاللاثػلتل ػ   قلفيلىرائػطل79ىقنػت)تعلضتللدخقاللالغقب دلزادتلبػ ل  متهػقلفيل ػنٌل

 6ا همهقلكبامتقلرلفيل  مدلارولامشلكقتل.

يػػلللام ق ػػثلالع ػػدل ػػعللامدػػلؼلفيلبرطيػػطلىرائػػطلات ػػهملكاػػرلبػػقليػػنععولىػػ لىرائػػطلامسػػرؽل

 الدقلر,لكبامتقلرلانععق هلى َّلت ررلامسرؽلالدقلرل.

امعلا ػدلبػنٌلىرائػطلا ػهمل  ػقعلامػنف للافلاطؼلارالام حثلم  ق ثقفلبػريلل،لف   ػرفلاػرلتقػطيل

كامغػػقزلكبتغػػنًاتلبسػػتق دلبثػػ ل ػػعللامفقئػػطةلك ػػعللصػػلؼلامػػطكترلاتبليعػػ لكامعنػػطملكىرائػػطلامسػػرؽل

كا عقرلامنف ،لك طلترص تلامطرا دلالذلافلىرائطلارالامق ػقعلتػلت  لالغقب ػقلبػعلىرائػطلامسػرؽلكا ػعقرل

                                                           
ل.ل15,صل2008حل,لى قسل, سنٌل,لأثللتطفققتلات تثمقرلاتجنبيلالد قلللفيلنشقطلات راؽلالدقم د,لجقبعدلكلبلاء،لامعلاؽل, ل 5
ل.ل22،صل2019تشرمل،  جنقؿ،لامتعلضلمسعللامدلؼلكبرلكقتلأ عقرلامدلؼلا جنبيلجقبعدلكم رنك،لكرريا،ل 6
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ا ػػعقرلصػػلؼلامعم ػػدلامعنطيػػدلبققبػػ لامػػطكترللامػػنف لكىعسػػ قلبػػعلبعػػطتتلامفقئػػطةلككػػرمكلبعػػطتت

 7اتبليع .

يتفقلام ق ػثلافلىرائػطلات ػهملتػلت  لالغقب ػقلبػعلا ػعقرلامفقئػطةلكىعسػ قلبػعلا ػعقرلامدػلؼل,ل

ك لؽعػػػ لافلتعػػػرفلاػػػرولامطرا ػػػدللظرذجػػػقلمطرا ػػػتنقلتلػػػتلاؼلام   ػػػدلامػػػقلجػػػلتلف هػػػقلامطرا ػػػدلكلحعػػػمل

لفيلامشػليعدلامشليعدلات لاب دلبػ لا ػعقرلامفقئػطةل كاثلاػقلفيلات تدػقدلات ػلاب لباىت قراػقلربالكاػرللزػلـ

 ات لاب دل.

مقػػػػطلاػػػػطفتلدرا ػػػػدلديف ػػػػطلجػػػػرردكفلبعمػػػػ لافلالذلب ػػػػقفلامعلا ػػػػدلبػػػػنٌلا ػػػػعقرلامفقئػػػػطةلكالدالػػػػلل

امسػػػػر  لم سػػػػهملككقنػػػػتلى نػػػػدلامطرا ػػػػدلاػػػػ لامشػػػػلكقتلالدسػػػػج دلفيل ػػػػرؽلاتكراؽلالدقم ػػػػدلفيلامػػػػرتياتل

(،لكترصػػػ تلامطرا ػػػدل2000-1971،لك ػػػطلا ػػػتخطبتلام  ػػقناتلامشػػػهليدلم مػػػطة)الدتحػػطةلاتبليع ػػػد

الذلانػػهلترجػػطلىلا ػػدلىعسػػ دلبػػنٌل ػػعللامسػػهملكبعػػطتتلامفقئػػطةل  ػػثلتشػػنًلامنتػػقئجلإلذلدم ػػ لإلغػػقبيل

كبتغػػنًاتلنشػػقطلات تدػػقدلامع ػػ .للDJIAكللS & P500ى ػػَّلامتعقبػػ لالدشػػدؾلبػػنٌلبالػػلاتل

قبدلملإنتقجلامدنقى لكامتضخمل،ل    دلكاقبدل  ػعقرلامفقئػطةلاري ػدلا جػ لامعلا دلالدرجردةلإلغقب دلكا

،لك ػػ   دلكمعنهػػقلم سػػتلبهمػػدلمعػػلضلامنقػػردلكأ ػػعقرلامفقئػػطةل دػػنًةلا جػػ .لتترافػػقلاػػرولامنتػػقئجلبػػعل

لاتىتقػػقدلبأفلامتغػػنًاتلفيلالإنتػػقجلامػػقلتػػاثللى ػػَّلامتػػطفققتلامنقطيػػدلالدسػػتق   دلالدتر عػػدللذػػقل ثػػنًلإلغػػقبي

ى َّلأ عقرلا  همل،لكأفلا  هملتعم لكتحرطلبػ لامتضػخملكأفلامتغػنًاتلفيلبعػطؿلالخدػمللذػقل ثػنًل

ل8.  بيلى َّلا  عقر

                                                           
ل.253-428,صل2007كا  ق  دلفيلىرائطلا  هملمشلكقتلامنف لكامغقزلامعنطيدل,لكنطو,امعراب لالدشدكدللبريل,لديطي هل,ف   رف,بقرت ,ل 7

لا عت نطالل 8 لا تنًمنغ, لجقبعد لات تدقدم, لكامنشقط لا  هم ل رؽ لباللات لبنٌ لالدشدؾ لامتعقب  لىلا قت لبعم لاف, لجرردكف, ديف ط,
ل.ل37-35,صل2001,
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يلللام ق ثلىطـلكجردلالتلاؼلبػنٌلامطرا ػدلاػرولكامطرا ػدلامػقل ػ قتهقل,لكيتفػقلام ق ػثلفيل

 بع لالدعقينًلكلؼت  لبعلامطرا تقفلفيلام ع لاتلل.

 ثػػنًلىػػطدلبػػ لبتغػػنًاتلات تدػػقدلامع ػػ للب ػػدلبػػقكم لافل,انػػطرياسلاػػقببيللدرا ػػدلمقػػطلتنقكمػػت

ى ػػَّلأ ػػعقرلا  ػػهملفيلامػػرتياتلالدتحػػطةلكام ػػقباف،لكذمػػكلبػػ للػػلاؿلت   ػػقلبر  ػػ لامتعقبػػ لالدشػػدؾل

 ػػطلترصػػ تلامطرا ػػدلالذلانػػهلفيلككػػرمكلكذمػػكلبا ػػتخطاـلا ػػعقرلامفقئػػطةلكامعػػلضلامنقػػطملكامتضػػخم،ل

ارت  ػػػتلا ػػػعقرلات ػػػهمل ػػػ  قلبػػػعلبالػػػللامتضػػػخملك ػػػعللامفقئػػػطةلفيل ػػػطلاتبليع ػػػدللامػػػرتياتلالدتحػػػطة

اتج لام ري ل،فيل نٌلارت  ػتلا ػعقرلات ػهملبعلا ػدلالديػدلضػ   دلبػعلامعػلضلامنقػطم،لابػقلبامنسػ دل

م  قبافلفقطلكجطتلامطرا ػدلافلا ػعقرلات ػهملتػلت  لبشػع لىعسػ لبػعلىػلضلامنقػط،لكمػقلانهػقلتتػأثلل

ؿلامتضػػخملكبعػػطؿلامفقئػػطة،لكاػػرولامنتػػقئجل ػػطلتعػػرفلبتنق ضػػدلكذمػػكلبسػػ  لاملكػػردلفيل ػػ  قلبػػعلبعػػط

 9ات تدقدلام قبانيلللاؿلامس ع نقتلكلبقلتلاولب لفخلامس رمد.

يػلللام ق ػػثلافلا ػػطاثلاملكػػردلات تدػػقدمللؽعنػقفلتػػادملالذلنتػػقئجلبشػػراهلتللؽعػػ لاتىتمػػقدل

ى  هقلكرنهقلولكؼلا تثنقئ دل,لتلتع  لصػررةلكاضػحدلم حقػقئقلكمػقلاػ ل,لبػ لاػ لتدػررلغػنًلكاضػحل

الدعػػقلدلتللؽعػػ لاتىتمػػقدلى ػػَّلنتػػقئجلام حػػرثلامػػقلتعػػرفلضػػم ل ػػق لزبػػنيلغػػنًلبسػػتقللا تدػػقديتقل,لل

فلنتقئجلامطرا دل طلتعرفلبتفقدلبػعلالدن ػقلات تدػقدملاكللست فػدلبػعلكفيلك تػقلالحػقمتنٌلامنتػقئجلغػنًلكرل

ل ق ق دل,لكارلبقلث تتهلامطرا دلايضق.ل

                                                           
ات تدقدلامع  لفيلتتن ألبتغنًاتل رؽلا  هملاري دلا ج لفيلامرتياتلالدتحطةلكام قباف,لامرتياتلبتغنًاتللب دلبقكم لافل,انطرياسلاقببي,ل 9

ل.119-111,ص2009الدتحطةل,
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(:لبحثلبعنراف"لبر  ػ لامغرابػ لالدرضػرى دلالدػرثلةلفيل ػرؽلاتكراؽلالدقم ػدل2012درا دل)ى  دل،

ل10بعلاتلقرةلالذل رؽلامعلاؽ"

ام حثل رؽلامعلاؽلملاكراؽلالدقم دلفضلالى لااملامعراب لالداثلةلف ػه،لك ػطلترصػ تللتنقكؿلللللل

امطرا ػػدلالذلافلامس ق ػػدلامنقطيػػدلم  نػػكلالدلكػػ ملفيللفػػ لا ػػعقرلامفقئػػطةلكلفػػ ل ػػعللصػػلؼلامػػطينقرل

امعلا ػػػ ،لامػػػرملادللالذللفػػػػ لبعػػػطؿلامتضػػػػخملكػػػقفلمػػػػهلالدػػػلدكدلاتلغػػػػقبيلى ػػػَّلبالػػػػلل ػػػرؽلامعػػػػلاؽل

ل ػقلامسػ  قتلامنقطيػدلم  ػقفلملاكراؽلالد قم د،لك طلاكصتلامطار دلبضلكرةلامق ػقـلباجػلاءاتلتق  م ػدلتقػرـ

لالدنقفعلكامتأثنًاتلامس   دلمقلاراتلامس ق دلامنقطيدلفيلاداءلات راؽلالدقم د.

:ل"أ رلامس ق ػدلامنقطيػدلى ػَّل2012درا دلن   لبهطملالجنقبي،لفرزمل س  لصق  لام ػلفي

ل11(.2010ل-2004ؽلامعلاؽلملاكراؽلالدقم دلألظرذجق،لم مطة)ىرائطلات هم،ل رل

ان  قػػػتلامطرا ػػػدلبػػػ لإلػػػعقم دلرئ سػػػ دلتتمحػػػررل ػػػرؿلتفسػػػنًلأ رلكصػػػطبقتلامس ق ػػػدلامنقطيػػػدل

ى َّلىرائطلات هم،لككرالإث قتلأكلد  لفلض دلكجردلىلا دلبػنٌلبتغػنًاتلامس ق ػدلامنقطيػدلكب ػقناتل

د؟،لكبػػػقلاػػػ لأفضػػػ ل نػػػقةلم ػػػلب لبػػػنٌلامس ق ػػػدلامنقطيػػػدلك ػػػرؽلا  ػػػهملفيل ػػػرؽلامعػػػلاؽلمػػػلاكراؽلالدقم ػػػ

لات هم؟.

ك ػػطلاػػطفتلامطرا ػػدلإلذلالت ػػقرلامعلا ػػدلامسػػ   دلبػػنٌلبتغػػنًاتلامس ق ػػدلامنقطيػػدلك ػػرؽلات ػػهمل

لكترض حلأثللامس ق دلامنقطيدلى َّلأ عقرلكىرائطل رؽلامعلاؽلملاكراؽلالدقم د.

                                                           

ل(:لبحثلبعنراف"لبر   لامغراب لالدرضرى دلالدرثلةلفيل رؽلاتكراؽلالدقم دلبعلاتلقرةلالذل رؽلامعلاؽ"2012درا دل)ى  دل، 10
  

11
  دراسة نبيل مهدي الجن

 
، فوزي حسيف صاحب الطرف : "أثار السياسة النقدية على عوادد الاسهم، سوق العراق للاوراق 0200ان  

 (   0202 -0222)المالية أنموذما، للمدة
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بالػػػلاتل ػػػػرؽلامعػػػلاؽلمػػػػلاكراؽلالدقم ػػػدلاتسػػػػمتلك ػػػطلترصػػػ تلامطرا ػػػػدلإلذلنت جػػػدلبفقداػػػػقلأفل

بامتق ػػ لكىػػطـلات ػػتقلارلكمعػػ لبابذػػقولتدػػقىطملإذل ققػػتللػػلاؿلفػػدةلامطرا ػػدلارتفقىػػقتلبق رمػػدلفيل

الدالػػػللامعػػػقـلمسػػػرؽلامعػػػلاؽلمػػػلاكراؽلالدقم ػػػدلكارتفػػػعلىػػػطدلامشػػػلكقتلالدطرجػػػدلكمػػػقلمػػػر ظلارتفػػػقعلامق مػػػدل

لامسر  دلك جملامتطاكؿلللاؿلنفولامفدة.

كمػػقلب نػػتلامطرا ػػدلأفلم س ق ػػدلامنقطيػػدلأ رلب قلػػلةلكغػػنًلب قلػػلةلى ػػَّلىرائػػطلات ػػهملفػػ مع ل

أفلتاثللبشع لب قلللى َّلىرائطلات هملب لللاؿلتغنًل عللالخدملالدستخطـلب ل  ػ لالدشػقركنٌلفيل

امسػػػػرؽلأكلبشػػػػع لغػػػػنًلب قلػػػػللبػػػػ للػػػػلاؿل ثنًاػػػػقلى ػػػػَّلنشػػػػقطلات ػػػػتثمقرلباتكراؽلالدقم ػػػػدل)ا  ػػػػ مل

امسػػػنطات(،لىػػػ لاليػػػقل نػػػقتنٌل) ػػػعللامفقئػػػطةلكات ت قاػػػقتلامنقطيػػػد(،لكأكضػػػحتلنتػػػقئجلامطرا ػػػدلأفلكل

انقؾلىلا دل    دلبابذقولكا طلفق لتتجهلب ل) عللامدػلؼ،ل ػعللامفقئػطة(لإلذلىرائػطلا ػهملامسػرؽ،لل

لكمقلب نتلكجردلىلا دلإلغقب دلبنٌل عللامدلؼلكىرائطلات هم.

بحػثلل–"لبر  ػ لكا ػعلامعمػ لفيل ػرؽلامعػلاؽلمػ كراؽلالدقم ػدللدرا دلب سرفلى  ل سػنٌلبعنػراف

لل12ل2015"لل-ب طاني

كألػػػػقرلام ق ػػػػثلإلذلأفلا كراؽلالدقم ػػػػدلاػػػػ لالمحػػػػلؾلاملئ سػػػػ لم نمػػػػرلات تدػػػػقدمل،ل  ػػػػثلتػػػػلت  ل

امتنم ػػػدلات تدػػػقديدلارت قانػػػقلكث قنػػػقلبرجػػػردل ػػػرؽلأكراؽلبقم ػػػدلب داػػػلةلكبت ػػػررةل،لكأفلزيادةلكتنػػػرعلاػػػرول

ؽلالدقم ػػػدلكا ػػػ لالجمهػػػررلى  هػػػقليػػػادملإلذلزيادةلفيلامتعقبػػػ لبػػػعلامسػػػرؽللذػػػرولا كراؽلالدقم ػػػدلفيلا كرا

الإصطارلكامتطاكؿل،لبتشػج علكدىػملبػ لالجهػقتلذاتلامعلا ػدلف مػقليتع ػقلبسػ لام ػرائحلكامل قبػدللحمقيػدل

بػػعلىػػلكضل قػػرؽلالدسػػته عنٌلكلزق ػػ تهملى ػػَّلامت ابػػقتهم.لاػػرولبعػػقبلاتلبتر ػػ دلكاري ػػدلا جػػ ل،ل

                                                           
  سوق العراق للأوراق المالية  

 
   –دراسة ميسون على  حسير  بعنوان " تحليل واقع العمل ف

0202"  -بحث ميدان 
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 تيلب للرمرىدلبتنرىدلب لبقمع لامفػرائ لالدقم ػدلالدػطللي لى ػَّلالدػطللام ريػ .لأكم ػكلغػنًلامقػقدري ل

بقم ػػقنلى ػػَّلإنفػػقؽلأبػػرالذملفيلب ػػقدراتلاري ػػدلا جػػ لاػػملبػػ لي ػػقم رفلبػػرمك.ليتػػطاكؿلاػػرالامسػػرؽلفيل

بقم ػػػػدلألػػػػللل قب ػػػػدللا كراؽلالدقم ػػػػدلامػػػػقلاػػػػ لإبػػػػقل ػػػػلكضلأكل قػػػػرؽلب ع ػػػػدلفيللػػػػع لأ ػػػػهملأكلأكراؽ

م تحري .لب ل  ثلامتعنرمرج ػقلكا نظمػدل،لتقػطبتلاػرولا  ػراؽلفيلامػطكؿلامدػنقى دلبشػع لك ػنًل،ل

ب نمػػقلتلنػػ اؿللضػػلزلتقػػطبنقلفيلىقلدنػػقلامعػػلبيل،ل،لكامػػقلتسػػعَّلإلذلت ػػريللأ ػػرا هقلالدقم ػػدلفيللزقكمػػدلم حػػقؽل

عقلد ػػدل،لك ػػطلكاجػػهلامعطيػػطلبػػ لالدشػػعلاتلفيلبامػػطكؿلالدتقطبػػد.ل ػػرؽلجطيػػطلنسػػ  نقلبققرنػػدلبا  ػػراؽلام

ل بطايدل   سهل،لمرمكللضقكؿلفيلارالام حثلبرطيطلأاػملامعنقصػللامػقلتػطىملامعمػ لفيلامسػرؽل،لفضػلان

ى لأاملامر قئ لكام لؽلاملازبدلمرمك.لاترتققءلبرا علا داءل،لبعلاتنت قولإلذلأاػملالدعر ػقتلامػقلتع ػقل

 مد. نًلامعم لككضعلالح رؿلامفعق

ككقنتلاكجهلامتشقبهلكاتلتلاؼلبنٌلامطرا دلالحقم ػدلكامطرا ػقتلامسػقبقدل:تتشػقبهلاػرولامطرا ػدل

بشع لك نًلب ل  ثلاتاقرلامنظلملم طرا دلبعلامطرا قتلامسقبقدلب ل  ػثلاتىتمػقدلى ػَّلابهػقتل

تالك ػدلامعت لفيلكلكضػعلات ػقسلامنظػلملم طرا ػدل,لكا ػتخطاـلالمجػلاتلكامػطكرياتلفيلكتقبػدلاػرولا

,ل  ػػثلافلامتشػػقبهلفيلامطرا ػػدلبػػعلامطرا ػػقتلامسػػقبقدلاػػرلىندػػلل ػػرةلتلىندػػللضػػع ل,ل  ػػثلكثػػلةل

امطرا ػػػقتلالدتشػػػق دلبػػػ للػػػقنهقلافلتضػػػعلابػػػقـلالدت قػػػ لامعطيػػػطلبػػػ لامطرا ػػػقت,للشػػػقليسػػػه لى  ػػػهلفهػػػػمل

  ػثللالدرضرعلبشع لاكثللد دلكبرضرى دل,لابػقلالػتلاؼلامطرا ػدلىػ لامطرا ػقتلامسػقبقدلكقنػتلبػ 

بر علامطرا ػدل,لاملالتػقرلام ق ػثلامعػلاؽلكقاػقرلبعػقنيلم طرا ػدل,لبسػ  لافلمعػلاؽلب ػطلنابػ ليسػعَّل

الذلافليسػػتع طلنشػػقاهلات تدػػقدمل,لكلشػػػ لالدهػػملافلتندػػ لبعظػػملامطرا ػػػقتلى ػػَّلامرا ػػعلامعػػلاؽلبػػػ ل

 ػػطللضػػرلات سػػ ل,لاجػػ لافلن يػػطلالدعت ػػدلامعلا  ػػدلبالد يػػطلبػػ لامطرا ػػقتلامػػقللؽعػػ لافلتغػػنًلبػػ ل ػػقؿلام 
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ككػػػػرمكلاتاػػػػقرلام بػػػػقنيلم طرا ػػػػدلكاػػػػ لاتلػػػػللللست فػػػػدلىػػػػ لامطرا ػػػػقتلامسػػػػقبقدل,لككػػػػرمكلا ػػػػتخطاـل

 ام ق ثلم برابجلات دقئ دلالدت ررةلامقلب لللالذقللؽع لامرصرؿلالذلادؽلامنتقئجلكاصط هق.
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 ات الاقتصاديةالإطار العام للأسواق الدالية وبعض الدتغي  : الثالث لالفص

 الدفاىيم السوق النقدي وسوق راس الدال وسوق الاوراق الدالية الدبحث الاول:
اػػػرلالدعػػػقفلامػػػرمليسػػػتخطبهلجقنػػػػ لامعػػػلضل)ام ػػػقئعنٌ(لكالدشػػػدي ل)جقنػػػ لام  ػػػػ (لات ػػػرؽل

 مس عدلأكلأص لبقلرلأكلأص لنقطمللإجلاءلبعقب دللزطدةلكمرمكللغ لأفليف لبشلانٌللعقل:

اتتدػػقؿلامرث ػػقلبػػنٌلام ػػقئعنٌلكالدشػػدي ،ل ػػراءلكػػقفلاػػرالاتتدػػقؿليػػتملفيللزقدثػػدلب قلػػلة،للأولا:

 ى لاليقلك   ،لاقت ،لىبرلل عدلالدع ربقتلأكلى لاليقلالدلا لاتل...لالخ.

ك ػػطةل)أكلبػػقليعقدلذػػق(لبػػ ل ػػعلل ػػ عدلكا ػػطةلأكل ػػ عللشقث ػػدلفيلامسػػرؽلالدر ػػطةلأكلاػػ ل ثانيةةا: 

امنقػػػ لل،تعػػػقم  امل،ثللى ػػػَّلامسػػػعللالدخت ػػػ لبسػػػ  لاىت ػػػقراتللزػػػطدةلبثػػػ فيلكػػػ ل ػػػرؽلكاػػػرالتليػػػال

لالجملك د, ل13الخ.ل،امل رـ

 خصائص، شروط ،ىيكل ،وادوات السوق النقدي الدطلب الاول:
اػػرلالجػػ ءلا كؿلبػػ لامسػػرؽلالدقم ػػدلالدتخددػػدلفيلات ػػتثمقرلالدػػقلرل دػػنًل:السةةوق النقةةدي . 1

ا جػػ ،لكاػػرل ػػرؽليتعقبػػ لبػػعلأدكاتلامػػطي ل دػػنًةلا جػػ ،لكاػػرالامتعليػػ لاػػرلامتعليفػػدلا كثػػللإلغػػقزال

كانتشقرا.لكمقلترص لبأنهقلأ راؽلا تثمقرل دنًةلا ج ليعرفلف هػقلأجػ لا ػتحققؽلا صػرؿلأ ػ لبػ ل

ا  ػػراؽلامػػقليقػػطـلف هػػقلالدتػػطاكمرفل لكضنػػقلكيقدضػػرفللدػػطةلتقػػ لىػػ لىػػقـل،لكيلكػػ لاػػرالىػػقـلكا ػػطل،لأمل

امسرؽلى َّلىقب لرئ س لكا ط:ل ػعللامفقئػطةل،لكامػرمليػتملبرطيػطولبػ للػلاؿلامعػلضلكام  ػ .لكبػ ل

نا  دلأللل،لافلامفعلةلامشقئعدلم سرؽلا لأنهلبعػقفللغتمػعلف ػهلالدشػدكفلكام ػقئعرفلمت ػقدؿلىندػللأكل

                                                           
ل.ل67،صل2010جردةلالدع ربقتلالمحق   دلى َّلكفقءةل رؽلا كراؽلالدقم د،لجقبعدلامش  ،الج ائل،لى طلامققدر،لى قدمل،لأثلل 13
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بػػدلبع نػػػدل،لكامفهػػػملات تدػػػقدملاػػػرلأنػػػهلبعػػػقفلي تقػػػ لف ػػػهلام ػػػقئعرفلكالدشػػػدي لم تػػػطاكؿلفيل ػػػ عدلأكللط

ل14.لطبدلبع ندل)ا  هملكامسنطاتلبجم علأنراىهقلكألعقلذق(

ىنػطبقلبػػطألتػلاكملرأسلالدػػقؿلفيلامقػلفلامثػػقب لىشػلل،لبػػطأل ػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلفيلامظهػررلكتػػ اب ل

لكضلالحعرب دلامقلتعتبرلب لأاملىراب لامداكملاملأسمقلر.وهررولبعلت ايطلألع دلامقلل

كلػػلاؿلفػػدةلاملأسمقم ػػد،لت ػػررلنشػػقطل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػد،لكمعػػ ل ػػرلبنتدػػ لبشقن ن ػػقتلامقػػلفل

ل15امتق علىشل،لو لدكراقلبهمق.

تعػػطلام ررصػػدلبلكػػ نالمتجم ػػعلرأسلالدػػقؿلكتلك ػػ ول،لفضػػلانلىػػ لبرري ػػهلإلذلا ػػتثمقراتلاري ػػدلا جػػ ل

فيلا  هملكامسنطات.لإفل طرةل ػرؽلا كراؽلالدقم ػدلى ػَّلامتعقبػ لبػعلاػرولا  ػهملكامسػنطاتلجع ػتل

بنهػػقلالددػػطرلا  ق ػػ لمػػلأسلالدػػقؿل دػػنًلا جػػ .لام ررصػػدلكامقػػلكضل دػػنًةلا جػػ للذػػقلارت ػػقطل ػػرملفيل

ػػػػقلى ػػػػَّل ػػػػلل كضل دػػػػنًةلأفلسمق ػػػػلةلا كراؽلالدقم ػػػػدلامػػػػري لتليسػػػػتخطبرفلأبػػػػرالذملالخقصػػػػدللػدػػػػ رفلدائمن

ا جػػ ،ل  ػػثللؽعػػ لأفلتػػادملامتق  ػػقتلامع ػػنًةلفيلأ ػػعقرلا  ػػهملفيل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلإلذلثػػلكاتل

كايضػػقل,16اقئ ػػدلمػػ ع لالدضػػقربنٌلكانه ػػقرلا كضػػقعلالدقم ػػدلمشلػػلي لبسػػ  لبشػػعلاتلامعػػلضلكام  ػػ .

ى ػػَّللػػع للقطيػػطات خ دػػهقلاكلبرلؽعػػ للكامػػقللا اػػلاؼلالدتعقب ػػدلفيلامسػػرؽلامنقػػطم انػػقؾلبعػػ لبػػ 

ل17:لرمرىقتلبترام دلكا لكقمتقلر

                                                           
ل.ل276,ص2013بفتقحل،صقلحل،اتدكاتلالدستخطبدلفيل رؽلاتكراؽلالدقم دل،جقبعدلبسعلةل،لالج ائل،ل 14
ل.لل186،لصل2020،ب سرفل،ى  ،ل سنٌ،لبر   لكا علامعم لفيل رؽلامعلاؽلم كراؽلالدقم دل،املياضل 15
ل.ل17،صل2006 س ،لبضطم،لدم  كلالذلام ررصدلكات هملكا راؽلالدقؿل،لبعت دلالد كلفهط،املياض،ل 16
،للل2017جػػػهػلة،للنػقفػػدل،اثلل رؽلاتكراؽلالدقم دلفيلامنمرلات تدقدمل،ر قمدلدكترراو،لجقبعدلفل قتلى قسل    ،لالج ائل،املياض،ل 17
 .ل207ص
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فيلامعقرضػػرفلم بػػػراؿلكاػػػملالدقلضػػػرف،لكقلدا سػػػقتلكاػػ لامػػػقلتعػػػرفلبتمث ػػػدللالمجموعةةةة الأو :

لكا فلادلامري لمطيهملفقئ لنقطملكيلغ رفلفيلا تثمقراق.لل

ري للػتػقجرفلإلذلتتمث لفيلام قم رفلم براؿ،لكاملالدقدضػرفلامػارولالمجمرىدل:لكلالمجموعة الثانية

امسػػػػ رمدلامنقطيػػػػدلكيتمثػػػػ لاػػػػاتءلام ػػػػقم رفلم بػػػػراؿلفيلالدا سػػػػقت،لا فػػػػلاد،لالخ ينػػػػدلامعمرب ػػػػدلكام نػػػػرؾل

لامتجقريد.لل

تتمثػػػ لفيلالدا سػػػقتلامر ػػػ  دلبػػػنٌلا فػػػلادلكالدشػػػقريعلافلاػػػرولالمجمرىػػػدلاػػػ للالمجموعةةةة الثالثةةةة:

اػلاؼلامػقلتعػقنيلامعجػ لكتتمثػ لاػرولالدا سػقتلفيلكالحعربد،لكامقلتت قَّلامفرائ لالدقم دلكبسرؿللذقلا 

امػتحعملفيلللى َّلذمكل)ارلبثقؿكلام نكلالدلك ملامرمليتطل لفيل رؽلامنقطل غلاضلامس ق دلامنقطيدل

كم ػػػدلكنرى ػػػدلاتئتمػػػقفلالدقػػػطـلأكلكم ػػػدلالدعػػػلكضلامنقػػػطملبا ػػػتخطاـلأدكاتلامس ق ػػػدلامنقطيػػػدلكنسػػػ دل

لالدفتر د(لإضقفدلإلذلام نرؾلامتجقريد،لللكقتلامتقبنٌ،...الخ.للات ت قا لالإم اب لكىم  قتلامسرؽل

 ػػػرؽلالدػػػقؿليالػػػرلفيلاتىت ػػػقرلأفل ػػػرؽلالجم ػػػدلف ػػػهلكثػػػنًلبػػػ ل .خصةةةائص السةةةوق النقةةةدي:2

الدتعػػػقب رفللكيػػػاثلكفلى ػػػَّلالدا سػػػقتلامع ػػػنًةلكيػػػاثلكفل ثػػػنًالك ػػػنًال،لكيتعػػػقب رفلبػػػ للػػػلاؿلامر ػػػ قءل،ل

لزػػػطكد.لتعتػػػبرلأدكاتلات ػػتثمقرلفيلامسػػػرؽلات ػػتثمقرلفيلامسػػػرؽل دػػػنًلب نمػػقليعػػػرفلم مسػػتثملي لدكرل

لكا طلى َّلا   .  18ا ج ل،ل رليرـ

يػػتملألػػرلرصػػ طلات ػػتثمقرلفيلاتىت ػػقرلالطفػػقضلالدخػػقالل،لكبامتػػقلرلفػػففلدرجػػدلالدخػػقالةلامنقطيػػدل

دل فلأدكاتلامػػػػػقل تنشػػػػػألىنػػػػػطبقليلغػػػػػ لالدسػػػػػتثملكفلفيلبسريػػػػػ لا ػػػػػتثمقراتهملإلذلنقػػػػػطلبنخفضػػػػػدلم غقيػػػػػ

ات تثمقرلللاؿلارالامسرؽل ليعدلامتطاكؿل،لككرمكللسقاللامطيرفلامقل تنشػألىػ لىػطـل ػطرةلالدػطي ل

                                                           
ل.ل76،صلل2007بط تل،كقوم،لامقليش ،لامتنم دلات تدقديدلنظلياتهقلك  ق تهقلكبرضرىقتهق،لدارلكائ لم نشل،لىمقف،لاتردف،لل 18
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ى َّلالإيفقءلتعقدلتعػرفلبعطكبػدلفيلأدكاتلات ػتثمقرلدالػ لامسػرؽل،لكىػقدةلبػقلتدػطراقلالحعربػدلأكل

 19الدلاك لامع نًة.

لةلبعػػػطؿلالخدػػػملأكلى ػػػَّلفعػػػلةل  ػػػثليػػػتملتػػػطاكؿلا دكاتلدالػػػ لامسػػػرؽلإبػػػقلى ػػػَّلأ ػػػقسلفعػػػ

بعػطؿلامفقئػطةلالدعتمػطلى ػَّلنػرعلامرر ػدلالدقم ػدلامػػقليعػرفلبتفػقلى  هػقل،لكبامتػقلرلفػففلبعػطؿلامفقئػطةلاػػرل

أفلالدالػػػللامر  ػػػطلدالػػػ لامسػػػرؽلتتم ػػػ لا دكاتلالدقم ػػػدلفيلامسػػػرؽلبامقػػػطرةلى ػػػَّلامػػػتخ  لبنهػػػقل  ػػػ ل

ل20ا تحقق هقلب لللاؿلب عهقلدال لامسرؽ.

ىنػػطلامعمػػ لى ػػَّل  ػػقـل ػػرؽلامنقػػطمليت  ػػ لإنشػػقءلا ػػت فقءل م السةةوق النقةةدي:.شةةروط قيةةا3

 21كا لكقمتقلر:للعهقبابع لامشلكطلكامقلتعرفلبتمث دل

.تػػػرفللىػػػطدلك ػػػنًلبػػػ لالدقدضػػػنٌلامػػػري ليقػػػطبرفلأدكاتلائتمقن ػػػدل،لكامػػػقليدكػػػ لامتعقبػػػ لى  هػػػقلأ

 للاؿلارالامسرؽل،لبدعنىلآللل.

ضػػػنٌلامػػػري ليػػػتملاتىتمػػػقدلى ػػػ هملغقم نػػػقلم حدػػػرؿلى ػػػَّلأدكاتلب.لكجػػػردلىػػػطدلك ػػػنًلبػػػ لالدقدل

امسرؽل،للشقللغع لالدعطؿلامسقئطلمػليععولاتاتمقـلدال لامسرؽلإلذل طلك ػنًلىرابػ لامتػرافللكام  ػ ل

 ى َّلا براؿ.

فيلامردائػعلكتقػػطـلائتمػقناتل دػػنًةلل.لتتدػلؼلامدػنقىدلالددػػلف دلبرػتلإلػلاؼلالدا سػػدلالدقم ػدت

لا ج .

                                                           
،صلل2000اقمد،ل  م ،لامسع ط،لدرا دلبر    دلاثللالدتغنًاتلات تدقديدلى َّلأداءل رؽلاتكراؽلالدقم د،لر قئ لام نكلامدنقى ،لامعريت، 19
ل.7

 .6،لصلل2005طل,انطراكس،لامس ق دلالدقم دلكأ راؽلاتكراؽلالدقم د،لبا سدلل قبلالجقبعد،لامققالة،لبدل،لىقا ,لكم ل 20
ل.132،صلل2008ى طلامراقب،لير  ل،أبضط،للامتمري لكإدارةلالدا سقتلالدقم دل،لدارل قبطلم نشللكامترزيع،لالج ائل،ل 21
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يتعػػرفل ػػرؽلامنقػػردلكجػػ ءلبعػػرفلمسػػرؽلالدػػقؿلبػػ ل ػػر نٌلكلعػػقلالسةةوق النقةةدي :  ىيكةةل .4

ل رؽلالإصطارلك رؽلامتطاكؿ:

اػػرلامسػػرؽلامػػرمليػػتملللامػػهلالحدػػرؿلى ػػَّلا بػػراؿلامػػقل ػػ تملا ػػتثمقراقللأ. سةةوق الإصةةدار:

مفداتلكج  ةل،لبأ عقرلفقئطةليتملبرطيطاقلبدقليتنق  لبعلبدطرلت كلا براؿلكبامتػقلرلالدلكػ لكامسػمعدل

 22الدقم دلم مقدض.

اػػػرلامسػػػرؽلامػػػرمليػػػتملف ػػػهلتػػػطاكؿلالإصػػػطاراتلامنقطيػػػدل دػػػنًةلا جػػػ ل،للب. سةةةوق التةةةداول:

عقرللػػػػطداقل ػػػقنرفلامعػػػلضلكام  ػػ ،لكاػػػ لبسثػػػ لالإاػػػقرلامػػػرمليػػتملبػػػ لللامػػػهلتػػػطاكؿلالإصػػػطاراتلبأ ػػ

امنقطيدلبنٌلالدشدي لا كائ لكالدشدي لا للي لكلؽعػ لأيضنػقلتقسػ مل ػرؽلامتػطاكؿلإلذل ػر نٌلفػلى نٌل،ل

دػػنًةليترافػػقلكػػ لبنهمػػقلبػػعلنػػرعللست ػػ لبػػ لالدعػػقبلاتل،لبثػػ ل ػػرؽلالخدػػملكبامتػػقلرل ػػرؽلامقػػلكضل 

 23ا ج .

يػػػػػػتمللدػػػػػػملأدكاتلاتئتمػػػػػػقفل دػػػػػػنًةلا جػػػػػػ ل،لكأكثلاػػػػػػقللػػػػػػ رىنقلاػػػػػػ لا كراؽلامتجقريػػػػػػدلبثػػػػػػ ل

 .امعم  قتتل،لكامق رؿلالددلفيل،لكأذكفلالخ اندل،لفيل رؽلالخدم

النهقئ نػقلمػطفعللعمليات سوق الخصم: ت. ىنطبقليرافقلام قئعلى َّلأفليعلضلى َّلامعم  لبرىطن

للك   لإرجقعلفقتررةلامدلؼل،لفففلاراليشػنًلإلذلأفلام ػقئعل ػطلبػنحلامعم ػ لألهل3  مدلالدنتجقتلبعطل

 24الؽلم تخ  لب لامفقتررة:ل3مطللام قئعللفيلارولالحقمدلألهلل3 لضنقللدطةل

                                                           
ل.ل18،صلل2008اقالل،  طر،ل لداف،لأ ق  قتلات تثمقر،لدارلالدستق  لم نشللكامترزيع،لاتردف،لل 22
لم   علل 23 لدارلالحمقيد ل لارلات تثمقر، لالدشلكىقتلكبرق قلفعقم د لإىطادلدرا قتلجطكة لبعقلر،لفهم ل،  طر، ل،أبرلبعل. بد فَّ،للزمرد

 .37،صلل2000كامنشللكامترزيع،لبدل،ل

ل.13،صلل1998ا ملالذنطم،لامفعللالحطيثلفيللرقؿلبدقدرلامتمري ،لترزيعلبنشأةلالدعقرؼ،لبدل،لبننًلإبلال 24
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ات تفػػػػػػقظلبامعم  قمػػػػػػد:ل ػػػػػػرلا ػػػػػػتحقق هقل،لكامػػػػػػقللغػػػػػػ لدفعهػػػػػػقلفيلأ ػػػػػػلبلك ػػػػػػتلبسػػػػػػ  لل-

 ا تحقق هق.

 لا تخطابهقلمسػطادلديرنػهل،لفيل قمػدل  ػرؿلأ ػطلامتجػقرلتدطيقلامعم  قمد:لم تمع لام قئعلبل-

 ارولامفقتررةلكر   دلم طفع.

 سملامفقتررة:لب عهقلم سمسقر.ليعتمطل  رؿللدملامفػقتررةلى ػَّلسمعػدلامتػقجللدالػ لامسػرؽلل-

دطرلى َّلامطفعلفيل قمػدللدػملامفػقتررةل
ُ
،لكبامتقلرلفففلامطفعلامفع  لمق مدلامفقتررةليعتمطلى َّل طرةلالد

،لتللػدػ لالدسػتف طلى ػػَّل  متهػقلكقب ػدلكمػػقلاػرلبعتػربل،لكلؼدػػملبنهػقلامفقئػطةلالدسػػتحقدلى ػَّلكم ػػدل

 امفقتررةلللاؿلا تحقق هقلبدقليتنق  لبعلبعطؿلامفقئطةلامسقئطلفيلامسرؽ

كيشػػم لبص ػػعلأنػػراعلامقػػلكضلالمحػػتفظل ػػقللدػػطدلكج ػػ ةلت ػػطأللسةةوق القةةروير قصةةية الأ ةةل: ث.

،لكبامتقلرلفففلالجهقتلالدشقركدلف ػهلاػ لالدشػقريعلكا فػلادلبػ لجهػدل،لكام نػرؾلب لأ  رعلإلذلىقـلكقب ل

  ػثلافلفيلاػراللامتجقريدلكبا سقتلالإ ػلاضلالدتخددػدلفيلبػنحلائتمػقفل دػنًلا جػ لى ػَّلامععػو

امس قؽل ػطلتراجػهلالخ ينػدلامعقبػدلبشػع ل ػ رمدلكامػرمل ػطليػنععولى ػَّل ػ رمدلات تدػقدلامػرانيلامػرمل

يدػػػ حلبػػػ لامضػػػلكرملام حػػػثلىػػػ لك ػػػقئ لامتمريػػػ لالدنق ػػػ دللامعقبػػػدل  ػػػث لبامسػػػ رمدلاػػػمليعػػػرفلبتمثػػػ

ام ع ػػطةلىػػ لامضػػغرطلامتضػػخم د،لكبػػ للػػلاؿلإصػػطارل ػػنطاتل دػػنًةلا جػػ لكالدتمث ػػدلفيلأذكفلالخ ينػػدل

كال هقلملاكتتقبلى لاليقلالد ايطة،لكامقلتعتبرلامر   دلا كثللبلاءبدلم سػ  قتلامنقطيػدلم تػأثنًلى ػَّل

لضلامنقػػػطملكلقصػػػدلىم  ػػػدلامسػػػرؽلالدفتر ػػػد،لكايضػػػقلى ػػَّلاػػػرالا  ػػػقسللؽعػػػ لاىت ػػػقرل ػػػ ملالخ ينػػػدلامعػػ
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امقدنًةلا ج لكر   دلبسري لم س  قتلالدقم دلب لجهدلككأداةلاقبػدلم سػ  قتلامنقطيػدللإدارةلامس ق ػدل

ل25.امنقطيدلكبا تخطاـلا دكاتلغنًلالد قللةلب لجهدل ن د

 تتأم لأدكاتلات تثمقرلفيل رؽلامنقطلب لا دكاتلامتقم د:للأدوات السوق النقدي: .5

لػػهلنال،لل12-3أ.للأذكفلالخ انػػد:لاػػ للػػهقدةلبطيرن ػػدل عرب ػػدل دػػنًةلا جػػ لبدػػطةلتػػداكحلبػػنٌل

تتم ػػ لاػػرولا كراؽلالدقم ػػدلكلصػػقدرةلىػػ لالحعربػػقتل،لكمػػ ليػػتملبسريػػ لامعجػػ لفيلالد  ان ػػدلامعقبػػدلم طكمػػد.ل

دلكدرجػػدللسػقاللامقهػرةل نهػقلبضػمرندلبػػ ل  ػ لالدا سػدلالدقم ػدلأكلالحعربػػقتل،لبطرجػدلىقم ػدلبػ لامسػ رم

بػػػ ل  ػػػ للز ربػػػدلامػػػقلتعػػػرفلدكاتلاتكبدػػػقلأنهػػػقلأداةل دػػػنًةلا جػػػ لكذاتلىقئػػػطل بػػػتل،لفهػػػ لبػػػ لبػػػنٌل

ستثمللالمحقفظل،لكيتملتػطاكلذقلى ػَّلفعػلةلبعػطتتلالخدػمل،ل فل ػعللامتػطاكؿليػتملبرطيػطولبا ػتخطاـلالد

اػػػرلامسػػػعللامػػػرمليعلضػػػهليعػػػرفلليشػػػقرلإم ػػػهلبسػػػعلللدػػػملات ػػػتحراذلكبامتػػػقلرلبعػػػطؿللدػػػملام  ػػػعبػػػقل

 26امر   لالدقلرلى َّل قب لأذكفلالخ اند.

ب.ل ػػلكضلب قلػػلةل دػػنًةلا جػػ :لاػػ ل ػػلكضل دػػنًةلا جػػ لبسنحهػػقلام نػػرؾلكبػػطتهقلىػػقـلكا ػػطل

بتفػقلى  هػقل،لك ػعللفقئػطةللزػطدلفق .لبعظمهملبعتقدكفلى َّلبسريػ لامػطكرةلامتشػغ   دلم مشػلكعلبد ػقمغل

كلػلكطلبتعػطدةلتتفػقلبػعلا  عػػدلام نػك.لتسػقاملاػرولامقػلكضلفيلرفػػعلدرجػدلامسػ رمدلفيلامسػرؽلالدػػقلر.ل

 27أ عقرلت كلامقلكضلا لكم دلامفقئطةلالدطفرىد.

                                                           
دلامنقطيدلمحمدل،بع رؼل، رؽل  ملالخ يندلبالج ائللبنٌلبت   قتلبسري لالخ يندلامعقبدلكامتحرؿللضرلا تخطاـلا دكاتلغنًلالد قللةللإدارةلامس ق ل 25

لكامتس نً،لجقبعدلبربلداسلالج ائل،ل لات تدقديدلامع رـ ل.12،صل2007،ر قمدللدكترراو،لك  دلامع رـ
 .36،صلل1992ا تدقدلام نرؾل،لديرافلالد  رىقتلالجقبع د،لالج ائل،لللقكل،لامق كيني،للزقضلاتلفيل 26

ل.241،صلل2005ض قء,للر ط،لا تدقدياتلامنقردلكام نرؾل،لبا سدلل قبلالجقبعد،لالإ عنطريد،لبدل،لل 27
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لػػهقداتلالإيػػطاعلامققب ػػدلم تػػطاكؿ:لاػػ لكث قػػدلصػػقدرةلىػػ لام نػػرؾلتث ػػتل ػػقلامعم ػػ لفيلبققبػػ ل

لػهلنالبسػعللفقئػطةل بػتلل18يعللد  غللزطدلكا تحققؽللزطدليداكحلبنٌللػهللكا ػطلكلإيطاعل بتلك لل

ك ػػػليعلأكلبتغػػػنً.لبػػػ لالدنق ػػػ لب عهػػػقلفيلامسػػػرؽلامثقنريػػػدل،لكغقم نػػػقلبػػػقليػػػتملإصػػػطاراقلبقػػػ ملاسم ػػػدللست فػػػدل

اػرولا داةللكمفداتلبتفقكتدلب لك تكلاىتمقدنالى َّلا  عدلاتتفق  دلبنٌلالدستثمللكبامتقلرلام نػك.لتتم ػ 

بطرجػػدل ػػ رمدلىقم ػػدل،لكدرجػػدلبنخفضػػدلبػػ لالدخػػقالةل،لكبعػػطؿلىقئػػطلبلتفػػعلبققرنػػدلبحسػػقباتلامتػػرفنًل،لل

 28كمقلأنهقلتتمتعلبأبقفلىقؿٍلبفض ل  رؿلام نكللخدمهق.ل

ت.ل  ػػرتتلام نػػرؾ:لبػػ لأدكاتلامػػطي ل،لتدػػطراقلالددػػقرؼلمغػػلضلتسػػه  لىم  ػػقتلات ػػتنًادل

َّلىمرمػػدلبزدػػملبقػػطبق،لكتسػػتخطـلامق ػػرتتلالددػػلف د،لفيل قمػػدلىػػطـلكامتدػػطيل،لكلػدػػ لالددػػلؼلى ػػ

 29ترفللامس رمدلامنقطيدلمطللالدسترردلالمح  لأكلمتحق قلب ايالائتمقن د.ل

لب  ػػعل ث.لاتفق  ػػقتلإىػػقدةلامشػػلاء: كاػػ لتعػػرفلبػػنٌلاػػلفنٌلكلعػػقلام ػػقئعل)لالدتمػػرؿل(لامػػرمليقػػرـ

ئهقلبثم لأى َّلفيلك ػتلت ػقللكبػنٌلالدشػدمل)لالدمػرؿل(لا كراؽلالدقم دلكلضراقلبثم ل قؿلبتعهطانلبشلا

امػػرمليشػػدملت ػػكلا كراؽلكيػػطفعلبشنهػػقلبتعهػػطانلب  عهػػقلكإىقدتهػػقلم قئعهػػقلفيلك ػػتلت ػػقلإذالدفػػعلبشنهػػقل

لالدسػتثمللبقمػكلا كراؽلامتجقريػدلبعػلضلاػرولكا للالمحطدلكالدتفقلى  ه تعقطل   لب ل ند،ل  ػثليقػرـ

لبػػطكرولبام حػػثلىػػ للشػػرؿلا كراؽلمػػطللامر ػػ  لالدػػ قلرلالدتخدػػ لبعقػػطلاتفق  ػػدلإىػػقدةللػػلاءلامػػرمليقػػرـ

مطيهلأبراؿلفقئضدلف تملإبلاـلىقطلإىقدةلللاءلأكراؽلبقم دلب ل   لبقمعهق،لكمع لبسػعللأى ػَّلبػ ل ػعلل

ررلتلام  علا كؿلكيتملبرطيطلفدةلزبن دلمتنف رلاتفق  دلإىػقدةلامشػلاء،لبػعلالإلػقرةلإلذلأفلىقػطلام  ػعلالدػرك

                                                           
ل.93،صلل1996  مقف،لبردياب،للا تدقدياتلامنقردلكام نرؾل،الدا سدلالجقبع دلم طرا قتلكامنشللكامترزيع،لبنًكت،للل 28
 .386،صلل1993امقليش ل،بضط،لامشملم.لناوم،لبضطل،نررم،للب قدئلى ملات تدقدل،لدارلامعت لم   قىدلكامنشل،لالدرص ،لامعلاؽ،لل 29
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يدتػػػ لى  ػػػهلانتقػػػقؿلأكراؽلبقم ػػػدلبػػػ لالدسػػػتثمللالدقمػػػكلإلذلالدمػػػرؿ،لكتت ػػػنىلام نػػػرؾلىػػػقدةلإبػػػلاـلبثػػػ لاػػػرول

 30اتتفق  قتلباىت قراقلبا سقتلبضمرند.ل

ا كراؽلامتجقريػػد:لصػػقدرةلىػػ لبا سػػقتلبقم ػػدلتتمتػػعلبدلكػػ لائتمػػقنيللػػفقؼلأكلبػػ للػػلكقتلح.ل

 .ليتعهػػػػطلالددػػػػطرلبػػػػطفعلب  ػػػػغللزػػػػطدلفيلتاريػػػػخلبعػػػػنٌلرا ػػػػخدل ػػػػطؼلبسريػػػػ لا ت قجقتهػػػػقل دػػػػنًةلا جػػػػ

م مسػػتثملل،لكيػػتملإصػػطاروللحقب ػػهللدػػطةللػػهللأكلتسػػعدلألػػهلل،لكمعنػػهليتم ػػ لبالطفػػقضلامسػػ رمدلكلسػػقالل

إىػػقدةلغػػنًلبضػػمرندلكبامتػػقلرلفػػففلالدسػػتثملليعتمػػطلليدػػ حلدلبا كراؽلالدقم ػػدلا لػػللل،ل  ػػثىقم ػػدلبققرنػػ

مػرمكليػتملإصػطاراقلبدعػطؿلىقئػطلبلتفػعلنسػ  نقلل,امثقدلاتئتمقن دلف هى َّلامقطرةلى َّلامعس لم مدطرلكل

  ػثلألع ػدلا كراؽل,ككػرمكلبػ للبطل ل بتلك ليعلكيتملتػطاكلذقلى ػَّلأ ػقسلفعػلةلبعػطؿلامتخفػ  

(لبػ ل ػقنرفلامتجػقرةلامعلا ػ ل39امتجقريدللصػطلأفلالدشػلعلامعلا ػ لكضػعلتعليفػقللقصػقللذػقلكذمػكلبالدػقدةل)

تلى َّلأنهل)لامرر دلامتجقريدللزلرللع  لبد غدلبع نػدليتعهػطلبدقتضػقوللػخ لأكلصبػللامنقفرلكامقلند

لخدقلالللف هلبأداءلب  غللزطدلب لامنقردلفيلزبػقفلكبعػقفلبع نػنٌلكيعػرفل ػقبلالم تػطاكؿلبامتظهػنًلأكل

يػلادلكضعلامتعقري ليعطلب لبهقـلامفقهلكتليطل لفيلالتدقصلالدشلعلغػنًلأفلإلكايضقلبعل.الدنقكمدلل(ل

الدشلعلتعليفقللذرولا كراؽلنابػعلبػ لألع ػدلاػرولا كراؽلكبػ لرغ ػدلالدشػلعلفيل دػللاتكراؽلامتجقريػدلفيل

الحرامػػدلامتجقريػػدلكامسػػنطلم بػػللكامدػػكلكبس   اػػقلىػػ لغنًاػػقلبػػ لا كراؽلكبػػ ليلا ػػت عقدلاتكراؽلامػػقلتل

لبد فيلأجػ لبعػنٌلأكلىنػطلرجػ لامسػنطليعرفلبرضرىهقلدفعلب  غلبعنٌلبػ لامنقػردليػطفعلبػ ل  ػ لالد تػ ـ

 31.اتالاعلل

                                                           
ل.ل569،ص٥٨٩١ـلامسرؽلفيلات لاـلكاثلاقلفيلات تدقدلات لاب ل،دارلىقلدلامعت ل،امسعرديد،ابضطل،ب لير  ،لامطركيشل،ا عقل 30
لامس ق  دل،جقبعدلاتن قرل، سملامققنرف،ل 31 ل2009محمدل،ى طلامراقب،لمحمد،للزقضلاتلترض ح دللدقدةلاتكراؽلامتجقريد،لك  دلامققنرفلكامع رـ
ل.ل5،ص
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تق ػ لبعػػ للك ػط.لامردائػعلالددػلف دلبامعمػلاتلا جن  ػد:لتسػمَّلأيضنػػقلبامػطكتراتلا كركب ػدل،لخ

ام نػػػرؾلا كركب ػػػدلامردائػػػعلبامػػػطكترلا بليعػػػ ل،لكتػػػرفللم مسػػػتثمللفقئػػػطةلى ػػػَّلامرديعػػػدلكفيلنفػػػولامر ػػػتل

قئػػطةلأفضػػ لبػػ لفقئػػطةلالإيػػطاعل،لك ػػطل ػػقاملاػػرالامسػػرؽلفيليقلضػػرفلامػػطكترلا بليعػػ لم مسػػتثملي لبف

ارتفقعلدال لامدنقديقلبامعملاتللشقلأدللإلذلالطفقضلأ عقرلامتمري لكبامتػقلرلإجػلاءاتلالحدػرؿلى  ػهل

إتلأفلاػػػرولامس ق ػػػقتلكقنػػػتللذػػػقلآ رلبت قينػػػدلى ػػػَّلىمػػػلاءلالددػػػقرؼللككػػػرمكللفػػػ لأ ػػػعقرلامفقئػػػطة

ل32.ذاتلامد دلبدعقبلاتلامنقطلا جنبيلكالددقرؼلنفسهقلككقفدلالدا سقت

 الدطلب الثاني :سوق راس الدال ,اهميتو ,ىيكل, خصائص

لالجػػ ءلامثػػقنيلم سػػرؽلالدقم ػػدلكامػػقلبزػػت لبات ػػتثمقرلالدػػقلرلاريػػ لا جػػ اػػرل ػػرؽلرأسلالدػػقؿلافل

ل.كامرمل رؼلنشلحلىنهلبامتفد  لكنعلفهلكبقا لا ع  تهلكلدقئدهلبامتطريجل

اػػرلامسػػرؽلامػػرمليػػتملف ػػهلتػػطاكؿلأدكاتلات ػػتثمقرلاري ػػدلا جػػ لامػػقللسةةوق رأس الدةةال: .1

لؽعػ لتعليفػهلى ػَّلأنػهلبعػقفلكايضػقلتستحقلللاؿلىقـلكا طل،ل ػراءلأكقنػتل قػرؽلب ع ػدلأكلديػرف،ل

 بعنٌلكلزطدلي تق لف هلأىضقؤولأكلك  قءلامت قدؿلم تفقكضلى َّلأدكاتلبقم دلاري دلا ج .ل

فلا كراؽلالدقم ػػدلاػػ للرمرىػػدلا  ػػهملأكلا  ػػهملالدتطاكمػػدلفيلامسػػرؽلالدقم ػػدليػػتملكبشػػع لىػػقـلفػػق

إصػػػطارلا  ػػػهملبػػػ ل  ػػػ لامشػػػلكقتلكي  ػػػقلى ػػػَّلأصػػػحق قلا ػػػملالدسػػػقلعنٌل،لكبامتػػػقلرلفػػػففلالدسػػػقلعنٌل

لرتمعػػنٌلاػػملأصػػحقبلامشػػلكدلكلذػػمل ثػػنًلى ػػَّلاليقػػدلإدارتهػػق.للػتػػقجرفلإلذل ػػقلامتدػػريتلى ػػَّلالت ػػقرل

 ولالإدارةلكلغ لى  هملأيضنقلتع ػنٌلا ىضػقءلامػري ليػتملامتدػريتلى ػ هملبعػطلذمػك.لىنػطبقلأىضقءللر

                                                           
لكامتعن رج قل،لامسرداف،لل 32 ل2007ى قسل،ى طلاللهل،ى قس،لاثلل  ق قتل عللامدلؼلى َّلامردائعلكامتمري لالددلفي،لجقبعدلامسردافلم ع رـ
 .64،ص
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ػػػقل،لففنهػػػقلتػػػرزعلىػػػطدنالبنهػػػقلى ػػػَّلالدسػػػقلعنٌ.لاػػػرالالد  ػػػغليسػػػمَّلترزيعػػػقتلا رباح ,لبرقػػػقلامشػػػلكدلأربا ن

دارةلبزت ػػػ لترزيعػػػقتلا رباحلبػػػ ل ػػػندلإلذلألػػػللل،لبنػػػقءنلى ػػػَّلامعم ػػػدلامػػػقللؼ ػػػ لأىضػػػقءللر ػػػولالإكل

ملا تفقظل قلمدقلحلامشلكدلبطتنلب لترزيعهقلى َّلالدسقلعنٌ.لبرػتفظلامشػلكدلبعػطدلبػ لأربا هػقلم تر ػعل

أكلمتمريػػ لام حػػثلكامت ػػريلل  ػػطثلالدنتجػػقت.ل ػػطليسػػتف طلالدسػػقلعرفلىنػػطبقلبسػػنحهملامشػػلكدللدػػمنقل

لقصنقلم منتجقتلأكلالخطبقتلامقليشدكنهقلبنهق.
ل33

تعمػػػػ لألع ػػػػدل ػػػػرؽلرأسلالدػػػػقؿلفيلكرنػػػػهليعمػػػػ لى ػػػػَّلتشػػػػج علللأهميةةةةة سةةةةوق راس الدةةةةال: .2

ل34ات تثمقرلاملأسمقلرلكتقطيملبسري لاري لا ج لم مشقريعلامقلبرتقجلإلذلفدةلاري د.

ينقسمل رؽلرأسلالدقؿلإلذلام ررصدلكبامتػقلرل ػرؽللىيكل التعامل داخل سوق رأس الدال:. 3

دل،لالدعلكؼلأيضنػقلبا ػملا  ػراؽلالحقم ػدل،لفيلا كراؽلالإ لاضلاري لا ج ليتطاكؿل رؽلا كراؽلالدقم 

الدقم ػػدلاري ػػدلا جػػ لبثػػ لا  ػػهملكامسػػنطاتل،لكيػػتملنقػػ لامرر ػػدلإلذلامعم ػػ لىنػػطلاكتمػػقؿلىم  ػػدلام  ػػعل

 35كامشلاءلكدفعل  مدلامرر د.

يػػػػتملتػػػػطاكؿلا  ػػػػهملكاػػػػرل ػػػػرؽلالإ ػػػػلاضلاريػػػػ لا جػػػػ ليعُػػػػلؼلب ررصػػػػدلامعقػػػػردلا ج ػػػػدل،لكافل

،لكمع لب لللاؿلامعقردلكاتتفق  قتلامقليتملتنف ػراقلفيلك ػتلت ػقل،للشػقليعػنيلف هلكامسنطاتلأيضنقل

نت جػدلمػرمكللفػففلالذػطؼلبػ لاػرولا  ػراؽلاػرلل,كلأفلامعم  ليطفعل  مدلامرر دلى َّلامفررلكيسػت مهق

 36تق   لأكلامقضقءلى َّللسقاللتغنًلا  عقر.

                                                           
33

 .01،ص 0200اٌجىشٞ، الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌذ١ٌٚخ، اٌطجؼخ الاٌٚٝ، داس اٌّغزمجً، الاسدْ،  ,صبفٟ، أٔظ ,١ٌٚذ  
34

-010،ص 0202، الأسدْاٌّب١ٌخ، داس الا٠بَ،  الأعٛاقشٙذأٟ، سائذ ،ػجذ اٌخبٌك، ػجذ الله، اٌؼج١ذٞ، ِذخً إٌٝ خبٌذ، أحّذ ،فشحبْ، اٌّ  

012. 
35

 .20،ص  0202ػصبَ، حغ١ٓ، أعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ )اٌجٛسصخ(، داس أعبِخ ٌٍٕشش، الأسدْ،  
36

 . 24،ص0220الأٚساق اٌّب١ٌخ، اٌذاس اٌغبِؼ١خ،. محمد ،صبٌح، اٌحٕبٚٞ، إثشا١ُ٘، عٍطبْ، علاي ،اٌؼجذ، رح١ًٍ ٚرم١١ُ  
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دلا  راؽلا ج دلاػ لاتفػقؽلى ػَّلب ػعلأكللػلاءللرمرىػدلبػ لا كراؽلالدقم ػدلدكفلكبامتقلرلفعقرلللل

،لكذمكلبعطلفػدةللػهلي لأكلثلاثػدلألػهللبققبػ لبعقفػأةلبقم ػدلبسثػ لجػ ءال ات تلاـلكامتس  ملكبسعللام رـ

ب ل  مدلامسهمليطفعهقلالدستثمللمدق  لالحقلفيلام  علكيست  علصق  لالخ قرلإبػقلتث  ػتلامشػلاءلفيل

 37تاريخلات تحققؽلأكلإمغقؤو.للكا تنقدالمرمكليرجطلنرىنٌلب لالخ قرات.

لل- ل قرلامشلاء:لارلاتفقؽلبنٌلالدستثمللكبقمكلا  ػهملى ػَّلامشػلاءللمجمرىػدلأ ػهملبسػعللام ػرـ

للي دلأفليطفعلالدستثمللبعقفأةلبقم دلبرطدلبج ءلب ل  مدلامسهملكلػقلم مستثمللبدرج لاػرالاتتفػقؽل

ىنػطل  ػػرؿلبرىػطلامعقػػطلبعػطلفػػدةلثلاثػدلألػػهللأكلرفضػهلكيعػػرفلبػرمكل قػػقلأربا ػقلغػػنًللتث  ػتلامشػػلاء

لزػػطدةلفيل قمػػدلارتفػػقعلا  ػػعقرلك دػػللنفسػػهلبخسػػقرةلتعػػقدؿل  مػػدلالدعقفػػأةلفيل ػػقؿلالطفضػػتلا  ػػعقرل

 بشع ل قد.ل

فػػقلل ػػقرلام  ػػع:لاػػرلىقػػطلأكلاتفق  ػػدلم  ػػعللرمرىػػدلبتنرىػػدلبػػ لا  ػػهملبسػػعلللزػػطدلبسػػ قنقليترال-

ل،لفيلغضػػرفل يربنػػقل،ليػػطفعلبدرج هػػقلام ػػقئعلأكلصػػق  لالحػػقلم  ػػعلالخ ػػقرلم مسػػتثمللل90بػػعلأ ػػعقرلام ػػرـ

 بعقفأةللزطدةلج ئ نقلب ل  مدلا  هم.ل  عقرلامسرؽ.

لدليػتمل  ػ ول ػرؽلا كراؽلالدقم ػدلبنػقءنلى ػَّلنػػ كةلأكلبػ ل  ػ لامسػ  قتلالدسػاكمدلامػقلأصػػطرتل

 38دلتس  ملبعرناتللست فدل،لكا لكقمتقلر:ترج هقت.لب لارلبا  لللنت ج

أ.لالحػػػطلا دنلبػػػ لات ػػػتقلارلامنقػػػطملأكلامس ق ػػػ لأكلا بػػػنيلالد  ػػػربلمتسػػػه  لتػػػطفققتلرأسل

 الدقؿلا جنبيلكبرف  لات تثمقراتلا جن  د.

                                                           
37

 .02، ص 0220، الإعىٕذس٠خ، اٌغبِؼ١خ، اٌذاس  اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقحّبد ،غبسق، اٌزح١ًٍ اٌفٕٟ ٚالاعبعٟ  
38

،سعبٌخ خ ٌٍجٕبد، الاعىٕذس٠ ٚاٌؼشث١خ الإعلا١ِخ، و١ٍٗ اٌذساعبد اٌّب١ٌخِصطفٝ ،ػجذ اٌغفبس، خ١ٍفٗ ،ػمٛد خ١بساد الاعُٙ فٟ الاعٛاق  

 .02، ص  0202، دوزٛساٖ
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إاقرلتشليع لكتنظ م لبتعطدلا غلاضل قدرلى َّلامت ررلالدستمللم تع  لبػعلامتغ ػنًاتل،للب.

الدستثملي لكالدطللي لكيرفللالحمقيدلاملازبدللحقرؽلالدتعقب نٌل،للشقليادملإلذلتعػري لب  ػدلبػ للشقلي م  ل

 امثقدلدال لا  راؽ.ل

 كضرحلالخ دلات تدقديدلامقلتنتهجهقلامطكمدلكامقلبرطدلدكراقلفيلرأسلالدقؿلامشخد .لت.

 ت نيل  ق قتلتشجعلاتدلقرلكات تثمقر.للث.

لكناجحدللؽعنهقلا ت عقبلامعم دلالدعلكضد.لب قدراتللر أةللرطيدلج.  ا تدقديان

 ترجطلب  دلبتعقب دلم ما سقتلالدقم دلتسمحلبتع  دلامردائعلكترم طل لكضلا تثمقريد.لح.

 بسقىطةلامسرؽلبش عدلىقدمدلب لامتجقرلكامر  قء.لخ.

 ا  لة.لغ لأفلتعرفلامشلكقتلالددطرةلم كراؽلالدقم دللفقفدلكلغ لإزامتهقلب لإاقرللد.

فيلفلنسػػػػقلبأبػػػػللب عػػػػ ل،لكفيلبلي قن ػػػػقلل1724وهػػػػللأكؿل ػػػػرؽلمػػػػ كراؽلالدقم ػػػػدلفيلىػػػػقـلكمػػػػقل

,لا ػػتقلتلأىمػػقؿلام ررصػػقتلفيلأكائػػ لامقػػلفلامتق ػػعلىشػػلللػػلاؿلب ػػنىللػػقصليسػػمَّلام ررصػػدلالد ع ػػد

لبرطثلالدعقبلاتلفيلالدقض للكارلككؿل ديت.لككرمك

اؽلا كراؽلالدقم ػػدلبػػ ع لالخدػػقئ لامػػقلبس  اػػقلتتم ػػ لأ ػػرلصةةائص سةةوق الأوراق الداليةةة: خ .4

 39ى لا  راؽلا للللكبنهق:ل

تعتبرلام ررصػدلأكثػللتنظ مػقنلبػ لا  ػراؽلالدقم ػدلا لػللل،لكذمػكلبفضػ ل ق قػدلأفلالدتعػقب نٌلل-

ف هقلاملككلاءلبتخددرفل،لانقؾلا راؽللذقلبت   قتلك  ػردل قنرن ػدلبع نػدل،لكبامتػقلرلترجػطلفيلبعظػمل

                                                           
39

 . 22، ص  0992، الإعىٕذس٠خٚاعٛاق ساط اٌّبي ، داس اٌّؼبسف،  اٌّب١ٌخ١ِٕش، اثشا١ُ٘، ٕ٘ذٞ ،الاٚساق  
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إداراتلبسػػػػتق دللذػػػػقل ػػػػ  قتلتػػػػطيللىم  ػػػػقتلالدع ربػػػػقتلا  ق ػػػػ دلفيلاػػػػرولا  ػػػػراؽلكتػػػػ كدللام  ػػػػطاف

 الدتعقب نٌلبالدع ربقتلذاتلامد دلى لارولا  راؽ.

يرفللامتطاكؿلدال لام ررصدلجرنالبنق  نقل،لكبنقفسدلكقب دل،لكبامتقلرلبرطيطلأ عقرلىقدمدلى ػَّلل-

 فعلةلامعلضلكام   .

,ل  ػثلدطرةل قبقنقليضم لترفنًلامس رمديتملللامهلتطاكؿلا دكاتلالدإفلكجردل رؽل نرملل-

 يتملامتطاكؿلفيلامسرؽلامثقنريدلب لللاؿلك  قءلب لذكملالخبرةلفيلامشاكفلالدقم د.

تتم ػػػػ لام ررصػػػػدلبالدلكنػػػػدل،لك ػػػػطرتهقلى ػػػػَّلات ػػػػتفقدةلبػػػػ لتعنرمرج ػػػػقلاتتدػػػػقتتلتع ػػػػ لب ػػػػ ةلل-

أ ػػراؽلامسػػ علا لػػلللف هػػقل،لفهػػ لأ ػػراؽلك ػػنًةلتػػطارلللالذػػقللم  ػػراؽلالدقم ػػدلبػػ للػػلاؿلبس   اػػقلىػػ 

لصفققتلك نًةلكلشتطةلكامقل تتر ػعلمتشػم لامعطيػطلبػ لا  ػراؽ.لأجػ اءلبػ لامعركػ لفيلنفػولامر ػت

تلت  لام ررصدلبا كراؽلالدقم دلاري دلا جػ ل،لكلذػقلألع ػدللقصػدل,لانقؾللدقئ لأللللم  ررصدلا كل

 ج دلامقلتت   ل طادلا براؿلى َّلبطللفدةلاري د.فيلبسري لالدشقريعلالإنتق

نظلناللحق قدلأفلأدكاتلات تثمقرل،لبث لامسنطاتلاري دلا ج ل،لبرم للسػقالل ػر  دلكتنظ م ػدل

الأى ػَّل،لكمعنهػقلتن ػرملأيضنػقلى ػَّللسػقالل لست فدل،لكمقلارلالحقؿلبامنس دلم  همل،لامقلتت  ػ لىقئػطن

أ ػػ ل ػػ رمدلبػػ للل،لفقػػطليعػػرفلات ػتثمقرلفيلام ررصػػدلأكثػػللل ػررةلكلأكػبرلبػػ لأدكاتلات ػػتثمقرلا لػلل

يالػػػػرلات ػػػػتثمقرلفيلام ررصػػػػدلفيلاتىت ػػػػقرلتبػػػػتلاؾلىقئػػػػطلبلتفػػػػعلنسػػػػ  نقل،لكمػػػػقلللات ػػػػتثمقرلفيلامسػػػػرؽ

كبامتػػػػػقلرلفػػػػػففلااتمػػػػػقـلالدسػػػػػتثملي لدالػػػػػ لام ررصػػػػػدليتجػػػػػهللضػػػػػرلامػػػػػطل لأكثػػػػػللبػػػػػ لااتمقبػػػػػهلبامسػػػػػ رمدل

ل40كالدخقال.

                                                           
40

ِخ فٟ ثشٔبِظ اٌخصخصخ، اٌّؼٙذ اٌؼشثٟ ٌٍزخط١ػ اٌى٠ٛذ ، ِحبظشاد لذ فٟ إٌشبغ الالزصبدٞ ٚفٟ اٌّب١ٌخ،اٌغمب ،دٚس الاعٛاق  محمد  

 .24ص   0222رحذ٠ذ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌٗ،
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ل:ل رؽلاتكراؽلالدقم دل,للكطل,بقربقتل,كضقئ ل,ا ع ل,بر علكانراعلات راؽلالدقم دالد   لامثقمث
تعتػػػػبرلأ ػػػػراؽلا كراؽلالدقم ػػػػدلكغػػػػلؼلبققصػػػػدلا كراؽلالدقم ػػػػدلكامسػػػػنطاتلبػػػػ لالدا سػػػػقتلالذقبػػػػدل

ك ػطلتمل كالدلك يػدلفيلأ ػراؽلرأسلالدػقؿل  ػثلافلا  ػراؽلالدقم ػدلتػادملكوػقئ لأ ق ػ دلفيلأملا تدػقد،

ءلاػػػرولالدا سػػػقتلفيلامقػػػلفلالدقضػػػ لكػػػأدكاتلكك ػػػ قءلي تقػػػ ل ػػػقلالدػػػطللي لكامنشػػػ قءلكيتفػػػقى رفلإنشػػػق

لبروػػقئ لامت ػػقدتتلالدعقصػػلةلكتتجػػقكزل بعهػػق.ل،كايضػػقلبػػ للػػلاؿلأاػػطافهقلامتق  طيػػدل،ل  ػػثلانهػػقلتقػػرـ

بعثػػنًلت ػػكلامػػقلتملت ريلاػػقلبػػ لأج هػػقلفيلا صػػ ل،لكايضػػقللام ررصػػقتلبا سػػقتلبتخددػػدلكبلك يػػدل

:اتكؿلالدنظمػػقتلالدسػػقلعدل كبنظمػػدلمتػػطاكؿلا كراؽلالدقم ػػدلالدعلكضػػدلى  هػػق.لكلؽعػػ لأفليتخػػرللػػع نٌ

،لمػطيهقلإاػقرل ػقنرنيلام ػليقتنٌكامثقنيلالجمع قتلامت رى دلالدعرندلب للرمرىدلب لا ىضقء.لاملفيلك تقل

متنظ م ػدلكامتشػغ   دلا لػلل.لكمرائحلك راننٌلك راىطلبرعملامعضريدلكاتلداؾلكامتجػقرةلكبص ػعلالدسػقئ لا

كافلام ررصػػقتلتلتتػػقجللفيل ػػنطاتلالدعت ػػقتل،كالظػػقلاػػ لفقػػ لبسهػػطلام ليػػقللذػػمل،لكاػػرلجػػراللىم هػػملل

كما سدلبهمدلتسه لامتطاكؿلكبرف لا كراؽلالدقم دلكتشجعلبا سقتلالدعت قتلى َّلاتمتػ اـلبالدعػقينًل

قلي يػػطلبػػ لثقػػدلالدسػػتثملي لفيلامسػػرؽلكيعػػ زلبلكػػ لامسػػ  مدلفيلالمحق ػػ دلكالإبػػلاغلىػػ لكضػػعهقلالدػػقلرل،للشػػ

 41.لا  هملامقليعتت رفل ق

 :لللكطل  قـل رؽلا كراؽلالدقم د:لللاولا
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 ،اٌصبدس ػٓ ِؤعغخ اٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ. 0220رُ اعزخشاعٗ ِٓ ،د١ًٌ الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌصبػذح  
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بػػػ لالدسػػػتح  لانشػػػقءل ػػػرؽلاتكراؽلالدقم ػػػدلبدجػػػلدلالحػػػلصلى ػػػَّلذمػػػكل،لكتلبإصػػػطارل ػػػلاراتلافل

امشػلكطلا  ق ػ دل،لبدػقلفيللكتشليعقتلب لالجهقتلالدختدػدل،لكمعػ لاػراللػتػقجلإلذلتػرفنًللرمرىػدلبػ 

ل42:لذمك

ضػػػرحلامف سػػػفدلات تدػػػقديدلامػػػقلبرػػػطدلدكرلرأسلالدػػػقؿلكزيادةلامقػػػطرةلى ػػػَّلأ.للذػػػقلدكرلك ػػػنًلفيلكل

 تعطيولالدطللاتلكلقصدلالدطللاتلالخقصدلكا تخطابهقلبشع لبلبح.

لىػػػ لاليػػػقلا ػػػقةلامسػػػػرؽكجػػػردلكم ػػػدلكقف ػػػدلبػػػ لالدػػػطللاتلالدعلكضػػػدلملا ػػػتثمقرلب.لابعقن ػػػدل

  قتلامسرؽل،لى َّلامععولب لذمكل،لكجردلا  لكقؼلى َّلالدطللاتلالدعلكضد.ا 

ابػػػتلاؾل ػػػطرةلا ػػػت عقبلرل دػػػدللؽعنهػػػقلا ػػػت عقبلرأسلالدػػػقؿلالدقػػػدحلبػػػ للػػػلاؿلج.لىػػػ لاليػػػقل

 ترفنًلالجطكللات تدقديدلكالدشقريعلالدلبحدلبشع لبعقرؿ.

 ػػػتهقلات تدػػػقديدلكامنقطيػػػدلزيادةلبعػػػطؿلامنمػػػرلات تدػػػقدملم طكمػػػدلكا ػػػتقلارل  قد.لبػػػ للػػػلاؿل

 ك  ق دلاتئتمقفلالددلفي.

إاقرل قنرنيلكتنظ م لبلفللؽعػ لأفليت ػررلبا ػتملارلم تع ػ لبػعلامتغػنًاتلامنقلػ دلبػعللترفلق.ل

 ترفنًلالحمقيدلاملازبدللحقرؽلامعملاء.

اتل،لتتسػػملبالدلكنػػدلكام سػػقادلفيلالإجػػلاءكلبرات ػػدلامػػقلتعػػرفل ػػتثمقريدلت   ػػدلااملكدكرك.ل ػػلابدل

كتشػػػجعلا فػػػلادلكالدا سػػػقتلى ػػػَّل  ػػػ وللػػػلكقتلبسػػػقلعدلى ػػػَّلالدسػػػترللالمح ػػػ لأكلامػػػطكلرلفيلإاػػػقرل

 امشلاكد.
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لبالخػػطبقتلالددػػلف دلبدػػقلفيلذمػػكلبص ػػعلامتخددػػقتلي عػػ لز.ل إفلكجػػردلبا سػػقتلبقم ػػدلتقػػرـ

 دكرانلفيلجران للست فدلب لألعهقل شطلالدطللاتلكل قلفلصلا تثمقريد.

الدقم دلبد اياللست فػدلمتر ػ علامسػرؽلكإتا ػدلامفلصػدلم مسػتثمللم مققرنػدلكالت ػقرلتنريعلا كراؽلح.ل

 ا داةلات تثمقريدلالدنق  د.

إ قبػػػدلركابػػػ ل قنرن ػػػدلكتنظ م ػػػدلكإداريػػػدلبرػػػطلبػػػ لىم  ػػػقتلالدضػػػقربدلى ػػػَّلا كراؽلالدقم ػػػدللدكرلط.

ات ػػػتقلارلات تدػػػقدملفيللالدتطاكمػػدلفيلامسػػػرؽلبح ػػثلتليعػػػرفل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػدلأ ػػطلىنقصػػػللىػػطـ

لامطكمد.

للل43:الدقربقتلا  ق  دلمنجقحلام ررصدلفيل) رؽلاتكراؽلالدقم د( :ثانيا

يعتمػػطللصػػقحلام ررصػػدلفيلأملدكمػػدلى ػػَّلترريػػطلألػػ قءلبتنرىػػدلبنهػػق:لللزق ػػ دل ػػ  مدلتع ػػ ل ػػطرنالل

ام ػطائ لب ليقػدلتتنق ػ لكقف نقلب لالدع ربقتلالدنق  دلامقلتسمحلم مستثملي لبا تخطابهقلم تسريدلبنٌل

 بعلأاطافهملكتفض لاتهملك  ركهملالخ ل.

تػػػػرفنًلامقػػػػطرلامعػػػػقفيلبػػػػ لافلبػػػػ لامسػػػػمقتلات ق ػػػػ دلم نجػػػػقحلامعمػػػػ لفيلام ررصػػػػدلبػػػػ للػػػػلاؿل

الإفدقحلى لالدع ربقتلالدقم دلامقلتععولالدلك لالدقلرلكا رباحلالمحققدلكتر عقتهػقلفيلالدسػتق  لبدػقليسػقىطل

 ى َّلبرطيطلامق مدلالحق ق دل  هملامشلكقتلالدتطاكمدلفيل رؽلا كراؽلالدقم د.ل

دلكامػقلتشػهطلبامط ػدلكامرثػرؽلفيلكجردلتنظػ مل ػرملكفعػقؿلكلزقيػطللدهنػدلالدلاجعػدلكالمحق ػ ككرمكل

 الدع ربقتلامقلتنشلاقلامشلكقتلفيل رائمهقلالدقم دلكامقليتملتطاكؿلأ همهقلفيلامسرؽ.ل
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عقبػػدلمسػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلبح ػػثلتضػػعلامشػػلكطلالدنظمػػدلاملدارةبالإضػػقفدلالذلذمػػكلافلتعػػرفلالإ

تتمتػػعلبح قديػػدلتابػػدلك ػػقدرةلى ػػَّلابزػػقذلمعم  ػػدلتػػطاكؿلأ ػػهملامشػػلكقتلكالإلػػلاؼلكامل قبػػدلى ػػَّلتنف ػػراقلكل

امقلاراتلالددححدلفيلامر تلالدنق  ،لفف ل قمدلوهررلأملتغ نًلغنًلا  ع للؽع للذقلإيقػقؼلامتعقبػ ل

فيلامسػػرؽل ػػرليػػتملامتأكػػطلبػػ لأ ػػ قبلاترتفػػقعلكاتلطفػػقضلكلغػػ لى ػػَّلإدارةلامسػػرؽلأتلتتػػطل لفيل

 دػعردلك ػعللم نػ كؿلبح ػثلتليسػمحل  ػعقرلا  ػهملبرطيطلأ عقرلا  هملالدتطاكمدلكػأفلبرػطدل ػعللم

أفلت يػػطلأكلتهػػ  لىنهػػقلفيلأملفػػدة،لبػػ لى  هػػقلأفلتػػدؾلذمػػكلمتفقىػػ لامعػػلضلكام  ػػ لككفقػػقلم حقػػقئقل

 كا كضقعلات تدقديدلم شلكقتلامقليتملتطاكؿلأ همهقلفيلامسرؽ.ل

ترفللامرى لات تثمقرملمطللالدتعقب نٌلفيل رؽلا كراؽلالدقم دلبح ثلتعرفل لاراتهملب ن ػدل  ثل

ى ػػَّلدرجػػدلفهػػملالدسػػتثمللم مع ربػػقتلالدتػػرفلةلىػػ لامشػػلكقتلامػػقليػػتملتػػطاكؿلأ ػػهمهقلكا ػػتخطاـلت ػػكل

م  ػػػدلالدع ربػػػقتلكأ ػػػقسل ػػػ  ملم مفقضػػػ دلكتللػػػ طلىم  ػػػدلابزػػػقذلامقػػػلار،لكى ػػػَّلالدسػػػتثمللأفليلكػػػ ل  ػػػ لى

امشػػػلاءلى ػػػَّلدرا ػػػدلأىمػػػقؿلامشػػػلكدلكبلك اػػػقلالدػػػقلرلكل  هػػػقلكبسػػػتق  لبشػػػقريعهقل فلذمػػػكليعتػػػبرلبػػػ ل

 ا  ولامقليتحطدلى َّلضرئهقل عللامسهم.ل

كجػػػردلىمػػػقلكػػػقؼلفيلامسػػػرؽلبػػػ ل  ػػػثلكثقفػػػدلامتػػػطاكؿلككثػػػلةلالدعػػػقبلات،لككجػػػردل قىػػػطةللبػػػع

بهمػقلب غػتل رتػهلبػ لامتػأثنًلى ػَّل لكػدللىليضدلب لصغقرلكك قرلالدستثملي لبح ثلتليسػت  علبضػقرب

 ا  عقرلصعردالأكلا راقلبشع لغنًلا  ع .ل

كبامتػػػػقلرلإذالتػػػػرفلتلاػػػػرولامعرابػػػػ لففنػػػػهللؽعػػػػ لامقػػػػرؿلبأفل ػػػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػػدل ػػػػطلتػػػػرفلتللذػػػػقل

لالدقربقتلاملازبدلمنجق هقل،لكتليقدطلبامنجقحلانقلامدػعردلالدسػتمللفيلأ ػعقرلا كراؽلالدقم ػدلأكلكثقفػد

تطاكلذق،لكإتلكقفل رؽلالدنقخلفيلدكمػدلامعريػتلبػ لألصػحلأ ػراؽلا كراؽلالدقم ػدلفيلامعػقلد،لكمعػ ليقدػطل
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بػػهلأفليعػػرفلامتعقبػػ لىػػقدتللجم ػػعلالدتعػػقب نٌلبػػ ل  ػػثلتػػرافللكقفػػدلالدع ربػػقتلامػػقلتػػاثللى ػػَّلامقػػلاراتل

عػػػلضلكام  ػػػ لكى ػػػَّلضػػػرءلالدتع قػػػدلبات ػػػتثمقرلكأفلبرػػػطدلا  ػػػعقرلفيلامسػػػرؽلبحليػػػدلككفقػػػقلمعرابػػػ لام

الحقػػقئقلالدقم ػػدلك.....ات تدػػقديدلامسػػ  مد.لكفيلاػػرولامظػػلكؼلتسػػت  عل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلأفلتػػادمل

كو فتهػػقلاملئ سػػ دلكاػػ لتػػرفنًلامسػػ رمدلكبسعػػنٌلالدسػػتثمللبػػ لامػػتخ  للشػػقلفيل رزتػػهلبػػ لأ ػػهملك ػػنطاتل

لكبامسعللامرمليلاولبلائمقلمظلكفه.لل

ل

ل

 كراؽلالدقم د:لبهقـل رؽلا لثالثا:

 ل44لؽع لىلضلأاملبهقـلاكلكوقئ ل رؽلا كراؽلالدقم دلف مقلي  :ل

.ل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػدلأداةلمتمريػػػ لات تدػػػقد:لبػػػ للػػلاؿلالمحق ػػػ دلامران ػػػدللؽعػػػ لامقػػػرؿلبأفلل1

امقػػطرةلامتمري  ػػدلم ىػػرافلات تدػػقدينٌلاػػ لاملصػػ طلاتلغػػقبيلبػػ ل سػػقبلامػػطل لبعػػطلالإنفػػقؽ،لكتعمػػ ل

صدل) ػرؽلاتكراؽل(لى ػَّلتشػج علبػطللاتلات ػتثمقرلبشػع لىػقـل،لكلقصػدلم مػطللي لامدػغقرلام ررل

امري لىقدةلبػقليعرنػرفلغػنًل ػقدري لى ػَّلبرطيػطلالدشػقريعلات ػتثمقريدلمعػطةلأ ػ قبل،لبدػقلفيلذمػكلت ػكل

لالدلت  دلبالحجملامدغنًلمت كلالدطللاتل،لكآللكف.ل

مع لالحدرؿلى  هقلكالمجطيػدل،للشػقللغع هػمليفضػ رفليلت  لبنق لب قناتهملى لفلصلات تثمقرلالد

لػػلاءلا كراؽلالدقم ػػدلبدػػقليتنق ػػ لبػػعلكم ػػدلامنقػػطلامػػرمللؼ نرنػػهل،للشػػقلينػػتجلىنػػهلارتفػػقعلفيلرؤكسلأبػػراؿل

                                                           
44

 99،ص0220، 9، سلُ:  Eesti Pankظ،ثبعذ٠ٕذ ،اخزجبس وفبءح الأعٛاق إٌبشئخ: حبٌخ دٚي اٌجٍط١ك. ٚسلخ ػًّ وٛدس٠ 
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امشػػلكقتلكالدا سػػقتلات ػػتثمقريدل،لكبامتػػقلرلي يػػطلبػػ ل ػػلىدللظػػرلات ػػتثمقر.لكاػػرلبػػقليػػنععولضػػم ل

 45.ام يادةلفيلبعطؿللظرلات تدقد

.ل ػػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػدلأداةلتق ػػػ مل قمػػػدلات تدػػػقد:لتعتػػػبرل ػػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػدلبػػػلآةلىقكسػػػدلل2

ات تدػػػقدملفهػػػ لأداةللؽعػػػ لبػػػ لللالذػػػقل  ػػػقسل ػػػرةلات تدػػػقدلامػػػرانيلى ػػػَّلالدػػػطللام ريػػػ لأكللم رضػػػع

امػقللؽعػ لامقدنً،لباىت قراقل سق ػدلبشػع لك ػنًلابذػقولا  ػطاثلات تدػقديدلكامس ق ػ دلكاتجتمقى ػدل

أفلبردػػ لفيللست ػػ لألضػػقءلامعػػقلد،لكبػػ لأبث ػػدلذمػػكلانتشػػقرلبع ربػػقتلبفقداػػقلا تمػػقؿلك ػػرعل ػػلبلأكل

  ػػػعلىلا ػػػقتلدب ربق ػػػ دلففنػػػهل ػػػطليػػػاثللى ػػػَّلأ ػػػعقرلا كراؽلالدقم ػػػد،لكبػػػ ليلى ػػػَّلامسػػػرؽلكنشػػػقاهقل

فسػػلالملا تدػػقد،لبشػػع لىػػقـ.لبالإضػػقفدلإلذلأفلبالػػلاتل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدللؽعػػ لاىت قراػػقلىندػػلالب

لقصدلفيلالحقتتلامقلتػ كؿلف هػقلأىػلاضلامتغػنًاتلامفع  ػدلكامعشػرائ دلالدلت  ػدلبا  ػعقرلكامػقلغقم ػقلبػقل

تعػرفل دػنًةلا جػ ،لكمػقلأفلاتلطفػقضلالدسػتملل  ػعقرلا كراؽلالدتطاكمػدللؽعػ لتفسػنًولبسػح لامثقػػدل

  .لب لات تدقدلكارلا بللامرملين هلبر رعلأزبدلفيلالدستق 

ل. ػػطلتعػػرفلام ررصػػدلأداةلمتمريػػ لالدا سػػقتلكل ػػقلامسػػ رمد:لغقم نػػقلبػػقليػػتملامنظػػللفيلام ررصػػدل3

كآم ػػػػدلمضػػػػمقفلاتنتقػػػػقؿلبػػػػ لنظػػػػقـلامتمريػػػػ لغػػػػنًلالد قلػػػػللإلذلنظػػػػقـلامتمريػػػػ لالد قلػػػػلل،ل  ػػػػثللؽعػػػػ ل

امسػػرؽ.لللم ما سػػقتلضػػمقفلبسري هػػقلب ليقػػدلب قلػػلةلبطىربػػدلب ػػلحلأكرا هػػقلالدقم ػػدلب قلػػلةلملاكتتػػقبلفي

كمػػقلتعتػػبرلأيضػػقلأ ػػراؽلا كراؽلالدقم ػػدلك ػػ  دلمتسػػ   لا دكاتلالدتطاكمػػدلف هػػق،لباىت قراػػقلامفضػػقءلامػػرمل

 يتملف هلامتعقب لب لللاؿلام  علكامشلاءللشقليت حلم مستثملي لب لا تعقدةلأبرالذملىنطلالحقجدلإم هق.
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خػػػقال:لكو فػػػدلبرطيػػػطلامسػػػعلل.للؽعػػػ لأفلتعػػػرفلام ررصػػػدلأداةلمتحطيػػػطل ػػػعللبق ػػػرؿلكإدارةلالدل4

الدنق ػػ لمػػ كراؽلالدقم ػػدلاػػ لكو فػػدلبهمػػدلم  ررصػػدل،لاقلدػػقلأفلام ررصػػدل ػػه دلامتسػػريقلتللؽعػػ لدىمهػػقل

ب ل   ل سقبلا  عقرل،للشقلير  لبأفلالدستثمللللاؿلارالامسػرؽل،لبالإضػقفدلإلذل لصػهلى ػَّلب ػعل

 لبأفلالدستثملللػلاؿلاػرالامسػرؽل،لبستنقعل رؽلضخمل،لتللؽع لدىمهلبحسقبلا  عقرل،للشقلير 

 بالإضقفدلإلذل لصهلى َّلب علبالإضقفدلإلذلذمكل،للغ لأفلتلك لى َّلامق مدلامقلت  عهق.

تعتػػبرلام ررصػػدلأيضنػػقلأداةللإدارةللسػػقاللات ػػتثمقرلفيلا كراؽلالدقم ػػدلبػػ للػػلاؿلامعػػطدلالذقئػػ لأكلل

 تنرعلارولا لنًةلب ليقدلتق  لكتق   لالدخقال.

ا تخطاـلام ررصدلمترفنًللرمرىدلبتنرىدلبػ لامفػلصلات ػتثمقريد:لتتنػرعلاػرولامفػلصل،للل.لؽع 5

كمقلارلالحقؿلبامنس دلم مخقاللالدلت  دلبا كراؽلالدقم دلالدتطاكمدلفيلام ررصػدل،لكاػرالغقم نػقلبػقليلجػعلإلذلل

 كثلةلىطدلت كلا كراؽلالدقم دلكتنرىهقل،للشقليرفللالدعلفدلكالدعلفدلىنهق.ل

ل،لترضػحلف هػقلا كراؽلامػقلبسػتلتد.6 طرلام ررصدلنشلةلبا  عقرلاملسم دلمت كلا كراؽلفيلام رـ

ف هػػقلامدػػفقدلكبامتػػقلرل لكػػدلا  ػػعقرلالخقصػػدل،لكامػػقلبسعػػ لالدسػػتثمللبػػ لب قبقػػدلكدرا ػػدلبػػطللام  ػػ ل

لى نػػطلالت ػػقرلا كراؽلى ػػَّللست ػػ لأنػػراعلا كراؽلالدقم ػػد.لاػػرولا كراؽلالدقم ػػدل،لكبامتػػقلرلفهػػ لتعتػػبرلدمػػ لان

 الدقم دلامقليلغ لفيلترلرلبند لف هق.ل

.تتػػػػ حلأ ػػػػراؽلا كراؽلالدقم ػػػػدلم مسػػػػتثملي لفهػػػػملأفضػػػػ للحقػػػػقئقلامشػػػػلكقتلكالد ػػػػقدراتل،لكيػػػػتمل7

تدػػػن فهملى ػػػَّلأ ػػػقسللصػػػق هملأكلفشػػػ هم.لبػػػ لأجػػػ لبرسػػػنٌلكضػػػعهقل،ل ػػػطلبرتػػػقجلإلذلإجػػػلاءلتغ ػػػنًاتل

 46بع ندلى َّل  قدتهقلأكل  ق قتهق.
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لموائم ا تطبيك المعايير الابلاغ المالي الدولية على جودة المعلومات المحاسبية الواردة في،اثر سعيد امين، ال محمد، ،السعيد، معتز ،امين  

 . 01،ص 0202،كلية التجارة لبحوث العلمية،الاسكندرية، المالية
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مػػػ لام ررصػػػدلى ػػػَّل ػػػح لا بػػػراؿلبػػػ لا فػػػلادلكالدا سػػػقتل،لكبامتػػػقلرلابتدػػػقصلامسػػػ رمدل.تع8

امفقئضدلكبرري لارولالدطللاتللضرلات تثمقرلبطتنلب لات تهلاؾل،للشقليسػقىطلى ػَّللفػ لبعػطتتل

 امتضخم.

.نظػػػلنال فلام ررصػػػدلتعػػػ زلتلاب هػػػقلبػػػعلامعػػػقلدلامسػػػ ح لبػػػ للػػػلاؿلارت قاهػػػقلبا  ػػػراؽلالدقم ػػػدل9

امعقلد ػػػدل،لفهػػػ لك ػػػ  دللجػػػربلات ػػػتثمقراتلا جن  ػػػدلكتر  ػػػطلامتعنرمرج ػػػقلبػػػ للػػػلاؿلات ػػػتفقدةلبػػػ ل

 امت رراتلالدقم دلكات تدقديدلامعقلد د.

.لأداةلغػػػنًلرسم ػػػدلم ل قبػػػدلالخقرج ػػػد:ل ػػػرؿلكفػػػقءةلا ػػػتثمقراتلامشػػػلكقتلكالدمقر ػػػقتلالدقم ػػػدل10

سقتلذاتلالإدارةلالدختدػدلنتػقئجلأىمػقؿلبارزةلكتلفػعلكامتشغ   دلكامتسريق د.لنت جدلمرمكل،لبرققلالدا 

أ عقرلأ همهقلفيلامسرؽ.ل تشهطلامشػلكقتلامػقلتعػقنيلبػ ل ػرءلالإدارةلنتػقئجلأىمقلذػقلدكفلامتر عػقتل

 47،للشقليادملإلذلالطفقضلأ عقرلأ همهق.

لا ع لامتعقب لفيل رؽلا كراؽلالدقم د رابعا:

فػػلى تنٌلبتعػقب تنٌلف مػػقلب نهمػػق،للؽعػػ لامتم  ػػ لب نهػػقلافل ػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلتتعػػرفلبػػ ل ػػر نٌل

ى ػػَّلأ ػػقسلا  عػػدلامعمػػ لأكلا  عػػدلامعم  ػػقت،لكاػػري لامسػػر نٌللعػػقلامسػػرؽلا كم ػػد،لكامسػػرؽلامثقنريػػدل

لكتنقسملامسرؽلامثقنريدلبطكراقلإلذل رؽلبنظمد،ل رؽلغنًلبنظمد،لكلؽع لامت لؽلإم هقلف مقلي  :

 امسرؽلاتكم دل

                                                           
47

عين الشمس ، جامعه التجارةفي الفكر المحاسبي، كليه  الماليةصلاح ،حسن ،علي، سلامه، مؤشر ممترح وتمييم مستوى جوده التمارير   

 . 24،ص0200،
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تعليػػػ لامسػػػرؽلا كم ػػػدل فلامسػػػرؽلامػػػرمليػػػتملللامػػػهلإنشػػػقءلىلا ػػػدلب قلػػػلةلبػػػنٌلغقم نػػػقلبػػػقليػػػتمل

بدػػػطرلا بػػػقفلكبامتػػػقلرلالدشػػػدؾلا كؿلف ػػػهل،لكبامتػػػقلرلفهػػػرل ػػػرؽلتػػػداكملف ػػػهلالدػػػطللاتلالخقصػػػدلم ػػػتمل

 برري هقلإلذلا تثمقراتللدلتع لبرجردة.ل   .ل

صػع دل،لأملامسػرؽلامػقليػتملف هػقللبالإضقفدلإلذلذمكل،ليُشقرلإلذلامسرؽلا كم دلى َّلأنهػقل ػرؽ

 ػػراءلأرادلل-تػػطاكؿلا كراؽلالدقم ػػدلبدجػػلدلإصػػطاراقل كؿلبػػلة.لإنهػػقلأداةللؽعػػ لبػػ لللالذػػقلمعػػ لبسػػتثملل

برريػػػ لامسػػػ رمدلبػػػ لامطرجػػػدلا كلذلإلذلنػػػرعلبػػػطي لبػػػ لامسػػػ رمدل،لكاػػػرلل-أفليدػػػ حلبسػػػقلعنقلأكلبقلضنػػػقل

كامػػقليػػتملبػػ لللالذػػقلبرق ػػقلل-ا  ػػهملكامسػػنطاتلل-طةلامسػػ رمد.لا  ػػهملبػػ لامطرجػػدلامثقن ػػدلأكلالمجمػػ

 ىقئطلغقم نق.

الذػػػػطؼلاملئ سػػػػ لبػػػػػ لامتػػػػطاكؿللػػػػلاؿلاػػػػػرالامسػػػػرؽلاػػػػرلالحدػػػػػرؿلى ػػػػَّلرأسلالدػػػػقؿلا  ق ػػػػػ ل

م مشػػػقريعلأكلبسطيػػػطلرأسلالدػػػقؿلبػػػ للػػػلاؿلبسريػػػ لبشػػػقريعلجطيػػػطةلبرػػػتلامتأ ػػػ ولأكلتر ػػػ علالدشػػػقريعل

لكل نط(لارلبدطراقلا ص  .امققئمدل،ل  ثليعرفلبرردلا بقفل) هملأ

اػػلؽلالإصػػطارلدالػػػ لامسػػرؽلا كم ػػػدلاػػ لىنػػػطبقلتلغػػ للػػػلكدلبطي ػػدلفيلتػػػرفنًلأ ػػهمهقلدالػػػ ل

للػػلكدل قئمػدلبامفعػػ لبإصػػطارل ػػنطاتلأكلأ ػػهملجطيػػطةل،ليػػتمل امسػرؽلملاكتتػػقبلامعػػقـل،لأكلىنػػطبقلتقػػرـ

لذقللػػػػلاؿلاػػػػرالامسػػػػػرؽلاػػػػلحلت ػػػػكلا  ػػػػهملكامسػػػػػنطاتلفيلامسػػػػرؽلا كم ػػػػدلكا كراؽلالدقم ػػػػدليػػػػػتملتػػػػطاكل

 48ب ليقتنٌ:

.لاتكتتػػػقبلامعػػػقـلامػػػرملي ػػػػلحلإصػػػطاراتلجطيػػػطةلم مسػػػتثملي لبشػػػػع لىػػػقـل،ل ػػػراءلكػػػػقنرالل1

 بستثملي لأفلادلأكلللكقتل،لكيسمَّلارالالإصطارلب لحلىقـ.

                                                           
48

 .220،أعبع١بد الاداسح اٌّب١ٌخ ،داس إٌٙعخ اٌؼشث١خ،ث١شٚد،ٌجٕبْ،ص: ،احّذ، رٛف١ك ع١ًّ 
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.لام ػػػػػلحلم تػػػػػطاكؿلامشخدػػػػػ لأكلات تجػػػػػقجل)ام ػػػػػلحلالخػػػػػقص(ل،ل فلالدا ػػػػػولأكلالدسػػػػػتثمللل2

 ػػػػطاتلأكلامشػػػػلكقتلبثػػػػ للػػػػلكقتلامتػػػػأبنٌلكك ػػػػطاتلامضػػػػمقفلاتجتمػػػػقى لا كثػػػػللدىػػػػرةلمػػػػ ع لامرل

لكللكقتلات تثمقرلاملأسمقلرلم مشقركدلفيلللاءلأ طثلالإصطاراتلم شلكقتلالدنشأةل طيثنق.

ل

ل

 49لدقئ لامسرؽلا كلذلنركللبعضهقلف مقلي  :للل

 الدلكند.ل-

 الطفقضلاملكتنٌلكالإجلاءاتلالد رمد.ل-

 الطفقضلك فدلامتطاكؿلمعطـلشمرمهلبتعقم  لامتسج  .ل-

 ىطـلشمرمهلبعمرتتلامر  قءلالدقم رف.ل-

 صعربدلإىقدةلب علا كراؽلالدقم دلبس  لىطـلتسج  هقلبام ررصد.ل-

فيلامسػػػرؽلاملئ سػػػ ل،للؽعػػػ لب ػػػعلا كراؽلالدقم ػػػدلب ليقػػػدللام  ػػػعلالد قلػػػل،ليػػػتملب ػػػعلا كراؽلالدقم ػػػدل

فيلامسػػرؽلا كم ػػدلبػػ للػػلاؿلام  ػػعلالد قلػػللىػػ لاليػػقلاتتدػػقؿلالد قلػػللبالدسػػتثملي للامدػػقدرةل كؿلبػػلة

كالدا سػػقتلالدقم ػػدلم  ػػعلا بػػقفللذػػمل،لأكلبالدػػ ادلىػػ لاليػػقلدىػػرةلالدسػػتثملي لمتقػػطيملى ػػقءاتهملبػػعلبرطيػػطل

ستثملكفلأيضنػقلامل ملالد  ربلللاءلا كراؽلالدقم دلبأ عقرلامشلاءل،لكللاؿلارولالحقمدللؽع لأفليعرفلالد

أفػػػلادنالأكلبا سػػػقتل،لكبامتػػػقلرلفػػػففلا كراؽلالدقم ػػػدلامدػػػقدرةلم مػػػلةلا كلذليػػػتملب عهػػػقلكتسػػػريقهقلإبػػػقلبػػػ ل

 للاؿلامسرؽلامعقبدلالدفتر دلأكلب لللاؿلامسرؽلالدغ قدلأكلالمحطكدة.
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 . 022.ص،0220،ػّبْ الاسدْ، سشبد، اٌؼصبس ،الاداسح ٚاٌزح١ًٍ اٌّبٌٟ ،داس اٌجشوخ ٌٍٕشش 
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لددػلفيلافلامر   لالدقلرلبنٌلبدطرملا كراؽلالدقم دلب لامشػلكقتلكغػنًاملكبػنٌلالدسػتثملي لاػرلا

ات ػػتثمقرمل،ل نػػهليضػػم لتغ  ػػدلاتكتتػػقبلفيلاػػرولالإصػػػطاراتلبػػ للػػلاؿللػػلاءلأ ػػهملبػػ لامشػػػلكدل

بسػػػعللأ ػػػ ل  ػػػ لانلبػػػ ل ػػػعللام  ػػػ للشػػػقليععػػػولامفػػػلؽلفيلبققبػػػ لالددػػػقري لبالإضػػػقفدلإلذلربػػػحلضػػػقب ل

لاتكتتػػقب.ل)بدػػلفيلبتخدػػ لفيلات ػػتثمقرات(لىنػػطبقليضػػم لامضػػقب لالػػداكقتلالإصػػطارلالجطيػػطل،

 ففنهليادملفيلامرا علأربعلبهقـلرئ س دل:

أ.لتقػػػطيملالدشػػػررةلم شػػػلكقتلالددػػػطرةلمػػػ كراؽلالدقم ػػػدل،لكامػػػقلتتمثػػػ لفيلتقػػػطيملالدسػػػقىطةلم شػػػلكدل

 الحقم دلف مقليتع قلبتح   لا ت قجقتهقلالدقم دلكبامتقلرلام ليقدلا نس لمتمري لارولات ت قجقت.

اتنتهػقءلبػ لبص ػعلالإجػلاءاتلالدلت  ػدلبإصػطارلا كراؽلالدقم ػػدلإدارةلالإصػطارل،لكاػ لأفليػتمللب.

،لبدػػػقلفيلذمػػػكلالإجػػػلاءاتلامققنرن ػػػدل،لكربدػػػقليعػػػرفلالجػػػ ءلا اػػػملكامدػػػع لبػػػ لاػػػرولامعم  ػػػدلاػػػرلبرطيػػػطل

 50امسعللالدنق  لم سهملكامسنط.

دػػلف نٌلالدخػػقالةل،لكبامتػػقلرلفػػففلبدػػطرلت ػػكلالدخػػقاللاػػرلأفلامفػػدةلامػػقلبسػػللبػػنٌل  ػػقـلالدلت.ل

ات تثمقرينٌلبشلاءلا كراؽلالدقم دلب لامشلكدلالددطرةلكب ػعلاػرولا كراؽلالدقم ػدلم مسػتثملي لل ػطلبرػطثل

 تغنًاتلللاؿلارولالحق دلدال لامسرؽ.

تسػػػريقلا كراؽلالدقم ػػػدل،لكيػػػتملذمػػػكلغقم نػػػقلىػػػ لاليػػػقلب ػػػعلا كراؽلالدقم ػػػدلم مسػػػتثملي لبعػػػطللج.

ب لللاؿلامعم لفق لكر   لبنٌلامشلكدلالددطرةلكبامتػقلرلالدسػتثملي لللائهقلب لامشلكدلالددطرةل،لأكل

فيللػػػػلاءلبص ػػػػعلا  ػػػػهملكامسػػػػنطاتلامػػػػقلتدػػػػطراقلامشػػػػلكدل.لفيلبعػػػػ لالحػػػػقتتل،ليسػػػػتخطـلالدعتتػػػػ ل

للرمرىدلب لامر  قءلامري لي  عرنهملم مستثملي .
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 امسرؽلامثقنريدللل

لدقم ػػدلذاتلامشػػلكطلكا  عػػقـلالدعتم ػػدل،لاػػ لا  ػػراؽلامػػقليػػتملللالذػػقلتػػطاكؿلكإدراجلا كراؽلا

اػػ لأ ػػراؽليػػتملللالذػػقلبرريػػ لا بػػراؿلبػػ لا فػػلادلكلػػلكقتلل,لكامػػقلتملتػػطاكلذقل ػػقبقنقلفيلامسػػرؽلا كم ػػد

 اتدلقرلإلذلامشلكقتلالدستثملةلب لللاؿلأدكاتلبقم دلاري دلا ج .ل

يػتملف ػهلتػطاكؿلا كراؽلالدقم ػدلكيعطلامسرؽلامثقنرملب لأاػملا  ػراؽلفيلالذ عػ لالدػقلر،ل  ػثلللل

م شلكقتلامققئمدل،)أملا  هملكامسنطاتلامقل  قلإصطاراقلكتملامتعقب ل ػقلبػ ل  ػ لالدسػتثملي (لانػقل

بائػػعلا بػػقفللػدػػ لى ػػَّل  متػػهل،لكمػػ ولامشػػلكدلامػػقلتدػػطرلامرر ػػدل،لكاػػرالامسػػرؽليسػػمحلم مسػػتثملي ل

 51رفللىندللامس رمد.لبت قدؿلارولا كراؽلالدقم دلبامنقطل،لكبامتقلرلي

كبعلذمكل،لتتحطدلكفقءةلامسرؽلا كم دلبعفقءةلكفعقم دلامسػرؽلامثقنريػدل،لكأملنقػ لفيلكفػقءةل

ارالامسرؽليعنيلأفل قب  لا كراؽلالدقم دللػتفظرفل قل رلفداتلا تحقق هملأكلا تحقق هملمػ رباحل

ل دلم مستثملي لملاكتتقبلفيلكر دلبقم د.الجقريدل،للشقليق  ل  رمدلامسرؽلكنت جدلمرمكل،لا براؿلالدتق

 تقسملكقمتقلر:بطكراقللالذل سمنٌلكا لتنقسملامسرؽلامثقنريدلافلأنواع السوق الثانوي:

.امسػػػرؽلالدػػػنظم:لكي  ػػػقلى  ػػػهلأيضنػػػقل ػػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػدل،لكاػػػرلا  ػػػراؽلامػػػقليػػػتملللالذػػػقلل1

لدقم ػػدلكفقنػػقلم شػػلكطلامػػقللػػػطداقلامقػػقنرفلأكلتػػطاكؿلا كراؽلالدقم ػػدلم شػػلكقتلالدطرجػػدلفيل ػػرؽلا كراؽلا

نظػػقـلامسػػرؽلالدقم ػػدل،لكاػػرلبعػػقفللزػػطدليػػتملف ػػهلتػػطاكؿلا كراؽلالدقم ػػد.لالدعتتػػ ل ػػقلبػػ ل  ػػ لصػػق  ل

 ت كلا كراؽلالدقم دلكيتملتطاكلذقلبنٌلبستثمللآلل.لام  علكامشلاء.
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لاقللر ػػولبنتخػػ لبػػ لأىضػػقءليُسػػمحلفقػػ لبامتػػطاكؿلانػػقلمػػ كراؽلالدقم ػػدلالدسػػج دلمػػطيهقل،لكيػػطي

لامتسػػج  لامػػقللغػػ ل امسػػرؽ.لانػػقؾلأيضنػػقلبعػػقينًلكلػػلكطلبلغربػػدللغػػ لامرفػػقءل ػػقل،لكامنفقػػقتلكر ػػرـ

دفعهػػػق.لبزضػػػػعلىم  ػػػقتلالإدراجلفيل ػػػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػدلمشػػػػلكطلبرػػػطدلا  عػػػػدلا ىمػػػقؿلامػػػػقليُسػػػػمحل

بػػ ل  ػػثلأبعػػقدلا صػػرؿلككم ػػدلبتػػطاكؿلأ ػػهمهق.لبزت ػػ لاػػرولامشػػلكطلبدػػقليتنق ػػ لبػػعلا  عػػدلامطكمػػدل

 ا  هملكبامتقلرلىطدلالدسقلعنٌ.

إفلكجردلبث لاػرولا  ػراؽليسػمحلبالحفػقظلى ػَّلا ػتملاريدلكنشػقطلامتعقبػ لفيلا كراؽلالدقم ػدلل

،لكيسه لى َّلالدستثملي لبرطيطلآم دلبرطيطلا  عقرل،ل  ػثلتسػقىطاملبعلفػدلا  ػعقرلى ػَّلبزدػ  ل

قءة.لي عػ ل ػرؽلا كراؽلالدقم ػدلدكرنال قسمنػقلفيلبرق ػقلىطامػدلا  ػعقرل،لبرارداملالدقم ػدلبشػع لأكثػللكفػ

ب لللاؿلاتلت قرلالج طلبنٌلامعلضلكام   لبعنقللدقلا لبعطاتلك طراتللشقر دلامتراص لبػعلبعضػهمل

 52ام ع لكبعلىملائهم.

بع ربػقتللللػققلامسرؽلالدنظملأيضنقلأ عقرنالىقدمدلب لللاؿلإم اـلامشلكقتلالدسػج دلف ػهلبتقػطيمل

 كقف دلب لأىمقلذمل،لكبامتقلرليتملتق   لأنش دلالدضقربدلامقلم وللذقلأملأ قسلا تدقدمل   م.

.لامسرؽلغنًلالدنظم:ليتع قلبفعلةلالدعقبلاتلامقلتػتمللػقرجلام ررصػقتل،لكتسػمَّلالدعػقبلاتلل2

للزػػطدناليػػتملف ػػهللامعػػقكلنػػدى ػػَّل تػػطاكؿلا كراؽلالدقم ػػدل،لأكلامسػػرؽلالدػػرازمل،لكاػػرالامسػػرؽلتللؽثػػ لبعػػقنان

كمعنػهليتعػػرفلبػ لكم ػػدلالدتعػقب نٌلفيلاػػرولا كراؽلالدقم ػدلبنتشػػلةلفيلأبػقك لبنفدػػ دلدالػ لامطكمػػدلكبػػ ل

لػػػلاؿللػػػ عدلكا ػػػعدلبػػػ لاتتدػػػقتتلامسػػػليعدلامػػػقلتػػػلب لامر ػػػ قءلكامتجػػػقرلكالدسػػػتثملي ل،لتسػػػتخطـل

   عقر.للكقتلامر قادلاليقدلتطاكؿلتت حلم مستثملي لالت قرلأبس لا
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كيتد لارالامسػرؽلبامطينقب ع ػدلامعقم ػدلكالدلكنػدلامع ػنًة،ل فلبص ػعلامدػفققتلتػتملبسػلىدلبػ لل

لػػلاؿلا ػػػتخطاـلك ػػػقئ لاتتدػػػقؿلالدتق ػػػدلكدكفلالحقجػػػدلإلذلأفلي تقػػ لام ػػػقئعلبػػػعلالدشػػػدم،ل  ػػػثليػػػتمل

أفلىم  ػػػقتللا ػػػتخطاـللػػػ عقتلاتتدػػػقتتلامسػػػليعدلامػػػقلتػػػلب لبػػػنٌلامر ػػػ قءلكالدسػػػتثملي ،للشػػػقليعػػػني

امرر ػػدلالدقم ػػدلكبػػنٌلالدشػػدملدكفلالحقجػػدللحضػػررلبدػػطرملامرر ػػدلالدقم ػػد،لكيػػتمل53امتػػطاكؿلتػػتملبػػنٌل قبػػ ل

لبرطيطل عللامتطاكؿلب لللاؿلىم  قتلامتفقكضلامقلتتملبنٌلالدتعقب نٌلفيلامسرؽ.

 كافلامسرؽلغنًلالدنظمدللتنقسملإلذلبقلي  :ل

إنػػهل سػػملبػػ لامسػػرؽلغػػنًلالدػػنظمليتعػػرفلبػػ لك ػػ قءلم سػػرالأىضػػقءلفيلامسػػرؽللالسةةوق الثالثةةة :

الدػػنظملكمعػػنهمليقػػطبرفللػػطبقتلتػػطاكؿلا كراؽلالدقم ػػدلمشػػلكقتلات ػػتثمقرلامضػػخمد.لتتم ػػ لبعػػقبلاتل

اػػرالامسػػرؽلبتع فتهػػقلالدنخفضػػدلبالإضػػقفدلإلذلامسػػلىدلامػػقليػػتملتنف ػػراقل ػػق.لاكتشػػفنقلأيضنػػقلأفلاػػاتءل

 طيهملامس  دلامققنرن دلمتطاكؿلا كراؽلالدقم د.لفيلامسرؽلالدنظمل،للغ لأفلتعرفلبسجلان.امسمق لةلم

إنػػهل ػػرؽلتتػػطاكؿلف ػػهلامشػػلكقتلامع ػػنًةلامػػقلتدػػطرلا كراؽلالدقم ػػدلب قلػػلةلبػػعللالسةةوق الرابةة :

الدسػػتثملي لا ثػػلياءلدكفلا ػػتخطاـلامر ػػ قءلأكلبذػػقرلا  ػػهم.ليػػتملامتعقبػػ لبسػػلىدلكبتع فػػدلزا ػػطةلبػػ ل

لػػػلاؿللػػػ عدلاتدػػػقتتلإمعدكن ػػػدلكاقتف ػػػدل طيثػػػدللشقث ػػػدلم سػػػرؽلامثقمػػػثلفيلأفلالدعػػػقبلاتلتػػػتمللػػػقرجل

كراؽلالدقم دل،لأمللقرجل رؽلالدا سدل،لككثنًنالبقليتملامتعقب لبعلبص علا كراؽلالدقم ػدلالدتطاكمػدل رؽلا 

لبطال هق.لكلقرجلبراباتلامسرؽلالدنظمد.

ل
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 54بر علام ررصدلفيلأ راؽلامتمري لمطللاتكراؽلالدقم د: :خامسا

بػػقل،لبثػػ لا  ػػهملكاػػرلبعػػقفلي تقػػ لف ػػهلالدشػػدكفلكام ػػقئعرفلبػػ للػػلاؿلك ػػ قءلمت ػػقدؿل ػػ عدل

كامسػػػػنطاتل،ليشػػػػقرلإلذلام ررصػػػػدلى ػػػػَّلأنهػػػػقلامسػػػػرؽلاري ػػػػدلا جػػػػ ل نهػػػػقل لي ػػػػدلبػػػػ ل ػػػػرؽلكقبػػػػ ل ػػػػطرل

الإبعػػقف.لاػػرالاػػرلامسػػرؽلامػػرمليعػػرفلف ػػهل ػػعلل ػػ عدلكا ػػطةل بتنػػقل،لكتػػلت  لوػػلكؼلامسػػرؽلالدثقم ػػدل

 بامعنقصللاتت د:

 نًلى َّلامق مدلامسر  د.ام قئعرفلكالدشدي لىطيطكفلمطرجدلأنهلتلأ طلمهل ثل-ل1

 ػػهرمدلاتتدػػقؿلكتػػرافلولبػػنٌلالدشػػقركنٌلفيلامسػػرؽل،للشػػقلي قػػ لام ػػقئعلكالدشػػدملى ػػَّلااػػلاعلل-2

دائػػػملبدػػػقللغػػػلملفيلامسػػػرؽل،للشػػػقليسػػػمحلم  ػػػقئعلبام  ػػػعلفقػػػ لبأفضػػػ ل ػػػعللب  ػػػربلفيلامسػػػرؽ.ل ػػػرؽ.ل

 كبالدث ل،لتليشدملامعم  ل رلتد حلامق مدلامسر  دلجرابد.

قعلفيلأنػراعلامسػ علكالخػطبقتلامػقليقػطبهقلام ػقئعرفلفيلامسػرؽلبح ػثلتليتنقفسػرفلبػعلالإبصل-3

بعضػػهملامػػ ع لكبامتػػقلرلتلترجػػطلىلابػػقتلبذقريػػد.لاػػراليلجػػعلإلذل ق قػػدلأفل ػػ عتهلبزت ػػ لىػػ لامسػػ عل

 ا للللكبامتقلرلتلتت   ل علنال بتنق.

إذالكقنػتلامق مػدلبلتفعػدلفيلبر ػعل هرمدلنقػ لالدنتجػقتلبػ لبعػقفلإلذلآلػلل،للشػقليعػنيلأنػهلل-4

 رؽلكبنخفضدلفيلبر علآللل،لتنتق لامس عدلب لبر علامسعللالدنخف لإلذلبر ػعلامسػعللالدلتفػعل،للشػقل

 يادملإلذلزيادةلامعلضلكيادملفيلامنهقيدلإلذلتر  طلامق مد.

يهػػػػتمللالد ػػػػ ةلامر  ػػػػطةلالجرابػػػػدلاػػػػ لأفلامسػػػػعللتليهػػػػملام ػػػػقئعلأكلامعم ػػػػ لامػػػػرملي  عػػػػهل،لكتلل-5

 الدشدملبد ليشديهل،لكبامتقلرلفففلارتفقعلامسعللارلبقليطفعلام  ع.لم   علب ل   لام قئع.
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ياكػػػطلامرا ػػػعلامع مػػػ لأنػػػهلتليرجػػػطل ػػػرؽلكقبػػػ لتتحقػػػقلف ػػػهلاػػػرولامشػػػلكط.لكبػػػعلذمػػػكل،لفػػػففل

ام ررصػػدلاػػ لأ ػػلبل ػػرؽلكقبػػ ل،ل  ػػثليػػتملبرطيػػطل ػػعللكا ػػطللدعقب ػػدلأكل ػػنطلكا ػػطلفيلكجػػردلىػػطدلل

 لام قئعنٌلكالدشدي لبعل هرمدلاتتدقؿلب نهمل،للشقليادملإلذلبذػقنولك ػطةلامسػ ع.لبػعل ػهرمدلك نًلب

امنقػػػ لبػػػ لبعػػػقفلإلذلآلػػػلل،لي ػػػطكلكمػػػقلمػػػرلأفلامق مػػػدلأكػػػبرلفيلبعػػػقفلآلػػػلل،لكبامتػػػقلرلفػػػففلامسػػػح ل

امر  طلم  قئعلارلالدشدم.لإنهلأيضنقل رؽلتنقفس لبشع لصح حل،ل  ثلبرطدل رللامعػلضلكام  ػ ل

 55مق مد.لتعتبرلامشلكطلامتقم دلفيلارالامسرؽ:لا

 يرجطلىطدلاقئ لب لامتجقرلكالدشدي .ل-1

 ىطـلكجردلاتفقؽلبنٌلام قئعنٌلكامعملاءلبأمللع لب لا لعقؿ.ل-2

 أفلتعرفلامس عدلالدسته عدلبتجقنسد.ل-3

 يتمتعلام قئعرفلكالدشدي لبرصرؿلغنًللزطكدلب لكإلذلامسرؽلفيلأمللحظد.ل-4

للامتجػػقرلكالدشػدي لكامتراصػػ لام سػػ  لكامشػقب لب ػػنهم.لفيل ػػرؽلالدنقفسػدلامعقب ػػدل،ليػػتملتػرافل-5

الػػتققؽلامق مػػدلبػػ لب ػػقناتلامسػػرؽل،لكبامتػػقلرللؽعػػ لم  ػػقئعلب ػػعلأملكم ػػدليليػػطاقل،لكلؽعػػ لم مسػػته كل

الللاءلأملكم دليليػطاقلاقلدػقلأفلامسػعلليترافػقلبػعلااتمقبػهلكرضػقولبػ لكػ لك ػطةلبػ لامسػ عدليشػ هلاػر

 امسرؽل رؽلا كراؽلالدقم دلب لنراحلكثنًة.

فيلا نظمػدلات تدػقديدلامػقلتعتمػطلك  نػقلى ػػَّلالجهػطلام شػلمل،لتعتػبرلام ررصػدلامطىقبػدلا  ق ػػ دل

لذ ع لامنظقـلالدقلر.ليهطؼلإلذلبرف  لالدطللاتلامفلديدلكت ريلاقلب لأج لدىملالدنظمقتلامػقلتسػتثملل

لكلػػػلكانقلفيلصػػػنقىقتلبتنرىػػػدل،لكبامتػػػقلرلالد سػػػقلعدلفيللظػػػرلات تدػػػقدلكت ػػػررو.للغمػػػعلالدػػػطللاتلألػػػعقتن
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لست فػػدلكيع ػػطلا ػػتثمقراقلكافلامعلا ػػدلامققئمػػدلاػػ لىلا ػػدلب قلػػلةلأكلغػػنًلب قلػػلةلبػػنٌلامعم  ػػدلات تدػػقديدل

كت ػػررلالإنتقج ػػدلبػػ لجهػػدل،لكتر ػػعل ػػرؽلرأسلالدػػقؿلالمح ػػ ل،لتل ػػ مقل ػػرؽلا كراؽلالدقم ػػدلبػػ لجهػػدل

 أللل.

رؽلمػػػػهلىػػػػقداتلكتققم ػػػػطلتػػػػنظملإضػػػقفته.لا  ػػػػراؽل،لا كثػػػػللت ػػػػررانلكا كثػػػػللألع ػػػػدل،للذػػػػقلكػػػ ل ػػػػ

مرائحهػػػقلالخقصػػػدلك راىػػػطلبع نػػػدلكآم ػػػقتلامعمػػػ لامػػػقلتػػػتحعملفيلأدائهػػػقلكبرػػػقفظلى ػػػَّلالحقػػػرؽلالخقصػػػدل

بػػ لكامعقبػػدلالدلت  ػػدلبنشػػقاهق.لإذالىػػقدتلا صػػرؿلامتقرلؼ ػػدلم  ػػراؽلالدقم ػػدلإلذلىدػػررل طلؽػػدل ػػطـلامتعق

اتئتمقنيل،لفففلت كلا  راؽل طلت ررتلبػعل ػطثلا ىمػقؿلالددػلف د.لبػعلكصػرؿلام نػرؾلات تدػقديدل

 ،لفيلامقلفلامثقب لىشلل،لبطأتلامسمقتلا  ق  دلمػل"ا  راؽلالدقم د"لفيللع هقلالحقلرلفيلامظهرر.

فيلا كراؽلالدقم ػػدلللبامنسػػ دلم ررصػػدلا كراؽلالدقم ػػدل،لى ػػَّلامػػلغملبػػ لأفلامر ػػ قءلامػػري ليتعػػقب رفل

لفيلالدقػػقا ل،لفػػففل ػػرؽل ػػقلدالػػ لالدلكػػ لامتجػػقرملكمػػطيهملأبػػقك لبذمػػعللزػػطدةلتدكػػ لأ  ػػقنان كػػقنرالدائمن

.ليلبررصػدل1802ا كراؽلالدقم دلالدنظمدلا  ق  لدال لامعقلدلكػقفلامسػرؽلامػرملافتػتحلفيلمنػطفلىػقـل

قلباريػػػولكب لانػػػرل،لكانتشػػػلتلنظنًاتهػػػقلفيل،ليلبررصػػػتل1817ن ريػػػررؾلتملتنظػػػ ملامسػػػرؽلرسم نػػػقلفيلىػػػقـل

بعظػملالدلاكػ لامتجقريػدلدالػػ لامغػلب.ليلانتشػللفيلألضػػقءللست فػدلبػ لامعػػقلدل،لكبامتػقلرلأصػ حتلبررصػػقتل

ارك ػػرلكاػػرنجلكػػرنجلك ػػنغقفررةلبشػػهررة.لأبػػقلبامنسػػ دلم ػػطكؿلامعلب ػػدل،لبػػنًكتلكامعريػػتلكامقػػقالةلبػػ ل

دلامعػػلبيلم ررصػػقتلا كراؽلالدقم ػػدلى ػػَّلت ريلاػػق.لألػػنًنال،لبذػػطرلألعهػػقل،لكيعمػػ لامدػػنطكؽلامعػػلبيلكاتبرػػق

الإلػػقرةلإلذلأفلثػػررةلامتعنرمرج ػػقلالإمعدكن ػػدلكاتتدػػقتتلامطكم ػػدلامفرريػػدل ػػطلك ػػطتلبشػػع لأ ق ػػ ل

ا. ل56ا  راؽلامعطيطةل،للشقلدفعلام ع لإلذلافداضلأنهقللع تل ر نقلىقلد نقلكا طن
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 أنراعلا  راؽلالدقم دلسادسا:

  راؽلالدقم دلم ستل ر نقلكا طةلبتجقنسدل،لب لا لأ راؽلبتم  ةل،لك لبنهقليلك لى ػَّلنػرعلا

لزػػػطدلبػػػ لامت ػػػقدؿلالدػػػقلرل،لكمعػػػ لبنهػػػقلبا سػػػقتهقلالخقصػػػدل،لى ػػػَّلامػػػلغملبػػػ لأنهػػػقلبتطال ػػػدلفيلبعػػػ ل

ترو ػ لا   قف.لب لبنٌلأاملك قناتل"امسرؽلالدقم د"لام نرؾلكللكقتلامتأبنٌلكبنظمػقتلات ػتثمقرلكام

 كبذقرلامسنطاتلامتجقريدلكبررصقتلا كراؽلالدقم د.ل

ككا ػػػػطةلبػػػػ لبػػػػنٌلالدا سػػػػقتل"الدقم ػػػػدلالدتخددػػػػد"لا  ػػػػراؽل"اػػػػرلامسػػػػرؽل،لكاػػػػرلأفلامسػػػػرؽل

الدتخدػػ لفيلتػػطاكؿلاتئتمػػػقفل دػػنًلا جػػػ ليعػػنيلكبامتػػقلرلآم ػػػدلتػػطفققتهقلرأسلالدػػػقؿلالدتجػػطدل،للقصػػػدل

شخد دل،لكامعم  قتتلكا كراؽلامتجقريدل،لكامتحريلاتلالدق رمػدلبامنس دلم فرائطلامدغنًةل،لكامقلكضلام

ب ل   لام نرؾل،لكأذكفلالخ اندل،لكامسنطاتلالحعرب دل دنًةلا ج ل،لكبػقلإلذلذمػك.ل ػرؽلالخدػملاػرل

أ ػطلامفػلكعلامثقنريػدلم سػرؽلامنقػطمل،لكللامػهلالخدػربقتلكإىػقدةلالخدػربقتلبرػطثلا كراؽلامتجقريػػدل

امعقبػػدل،لكبدػػقلأفلاػػرولا صػػرؿل"لػػ هلنقطيػػد"ل،للشػػقليعػػنيلأنهػػقلامنػػرعلا كؿلبػػ لرأسلكامسػػنطاتلالخقصػػدلكل

الدػػػػقؿلامسػػػػقئ لبعػػػػطلا بػػػػراؿلكامردائػػػػعلبرػػػػتلام  ػػػػ ل،لففنهػػػػقلبردػػػػ لى  هػػػػقلبػػػػ ل  ػػػػ لام نػػػػرؾلامتجقريػػػػد.ل

 كا لخقصلذكملامرجهلاتنتققئ لكق ت قاقتل نريد.

كتنريػػعللزػػطدلم تأكػػطلبػػ ل ػػلابدل" ػػج لالدنفػػر"لكىػػقدةلبػػقليػػتملذمػػكلبدػػقليتفػػقلبػػعلاليقػػدلببرلرػػدل

م اػػلاؼلالدسػػتحرذةلى  ػػه.لبالإضػػقفدلإلذلذمػػكل،لفػػففل" ػػرؽلامدػػلؼلا جنػػبي"لاػػرلفػػلعل نػػرملمسػػرؽل

 امنقط.
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أبػػقلامسػػرؽلاملئ سػػ لالدققبػػ لبػػنٌلا  ػػراؽلالدقم ػػدلفهػػرل" ػػرؽلرأسلالدػػقؿ"لامػػرمليدػػطرلكيتػػطاكؿلل

ن ػدلبتر ػ دلكاري ػدلا جػ ل،للقصػدلالدلت  ػدلبات تدػقد.لف هل،لكارلى قرةلى ل ػلكضلكتسػه لاتلائتمق

 ات تثمقرلكبشقك لامتنم دلات تدقديد.لانقؾل رؽلملأسلالدقؿلالمح  لك رؽلملأسلالدقؿلا جنبي.

بالإضػػقفدلإلذلا  ػػراؽلالدػػركررةلأىػػلاول،لانػػقؾلبػػقليشػػقرلإم ػػهلبا ػػمل" ػػرؽلا  ػػهم"لأكل ػػرؽلل

الدػػػقؿ"لكل" ػػػرؽلرأسلالدػػػقؿ"لتػػػطارلدالػػػ لرداػػػقتلام نػػػرؾلا  ػػػهم.لإذالكقنػػػتلبعظػػػملىم  ػػػقتل" ػػػرؽل

كالدا سػػػقتلالدقم ػػػدلأكلف مػػػقلب نهػػػقل،لفػػػففل"ام ررصػػػد"لم سػػػتل ػػػرللالدسػػػق دلالجغلاف ػػػدلامضػػػ قدلامػػػقليػػػتمل

للالذػػػقلامسمق ػػػلةلكامدػػػلافرفل،ليتخػػػرلامسمق ػػػلةلكلشث ػػػرلام  ػػػرتلامنقطيػػػدلبػػػ لأجػػػ لإنهػػػقءلاليقػػػدلت ػػػقدؿل

أج لبذقكزلىقب لامر ػتلكبعلفػدلك ػ ليسػمحلذمػكللدقمػكلا كراؽلالدقم ػدلأكللا كراؽلالدقم دلالدتنرىد.لب 

ا  ػػػهملبامػػػلبحلبنهػػػقل  ػػػ لا ػػػتحقق هقلأكل  ػػػ لتاريػػػخلتدػػػف دلالدشػػػلكعل،لبػػػطالأفل" ػػػرؽلا كراؽلالدقم ػػػد"ل

يسػػػمحلبامتػػػطاكؿلالدسػػػتمللمت ػػػكلا كراؽلالدقم ػػػدل،لبدػػػقليترافػػػقلبػػػعلا  ػػػعقرلالمحػػػطدةلامػػػقلبس  هػػػقلاىت ػػػقراتل

عػػلضلكام  ػػ لام رب ػػدلب ليقػػدلبفتر ػػدلكب ليقػػدلتضػػم ل قػػرؽلامتجػػقرل،لكامقضػػقءلى ػػَّلامتجػػقرةلغػػنًلام

 الدشلكىدل،لكتسه  لتت علالدتخددنٌلم داءل.

ى ػػػَّلامػػػلغملبػػػ لأفلا دكارلامػػػقلت ع هػػػقلا  ػػػراؽلالدقم ػػػدلالدتنرىػػػدلاػػػ لأدكارلبسػػػتملةلفيلا  عتهػػػقل

بزضعلم تغ نًاتلبدلكرلامر تلبدقليتفقلبػعلامت ػرراتلكجرالاقل،لفففلالدا سقتلكا دكاتلفيلك ل رؽل

فيلامتنم ػد.لكانػقؾلامعطيػطلبػ لا بث ػػدلى ػَّلذمػكل،لبدػقلفيلذمػكلبػػقل ػطثلىنػطبقلىػ زتلام نػرؾلالدلك يػػدل

ا كركب دلتعقكنهقلبعطلإنشقءلامسرؽلامر  طل،لىنطبقلوهلل رؽل"ام ػرركلدكترلأكلامػطكترلا كركبي"لبعػطل
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قلابتعػػلتل"لػػهقداتلالإيػػطاع"لدالػػ لأكائػػ لامسػػت ن قتل،لكفيلامنهقيػػدلىنػػػطبقلتملالحػػلبلامثقن ػػدل،لكىنػػطب

ل57إدلقؿلامتقن قت.لالإمعدكن دلكالدع ربقت دلى َّلىم لامسرؽلبعطلذمك.

 التضخم الناتج المحلي والاجمالي, الفائدة, الدبحث الثاني: سعر الصرف ,اسعار

 سعر الصرف. سوق الصرف, انظمة ,صيغ ,اهمية ,وضائف,الدطلب الاول: سعر الصرف 
لإفلتشػػقبكلامعلا ػػقتلات تدػػقديدلكامنشػػقطلامتجػػقرملبػػنٌلامػػطكلؿ،لتلتػػ لىنػػهلاتسػػقعلالد ػػقدتت

امتجقريدلب نهق،لكبعلالتلاؼلىملاتهقلامران ػدلتػطال تلبدػقلحلامػطكؿلكت قينػت،للشػقلأدللإلذلوهػررلبػقل

 يعلؼلبسعللامدلؼلا جنبي.ل

تسه  لىم  ػقتلامت ػقدؿلبػنٌلامػطكؿلبػ للػلاؿلالغػقدلك ػطةللكيعم ل عللامدلؼلا جنبيلى َّ،

مق ػػقسلىملاتهػػقلامران ػػدلبػػ للػػلاؿلبرريػػ لامعمػػلاتلإلذلامعم ػػدلالدتفػػقلى  هػػقلفيلىم  ػػدلامت ػػقدؿ.لمػػرمكل

بػػػػ لام   عػػػػ لأفليعػػػػرفلمسػػػػعللامدػػػػلؼلألع ػػػػدلك ػػػػنًةلفيلأملدكمػػػػدللدػػػػقلمػػػػهلبػػػػ ل ثػػػػنًلى ػػػػَّلامتػػػػرازفلامعػػػػقـل

 قلػػلةلكغػػنًلالد قلػػلةلبػػعلبالػػلاتلات تدػػقدلامع ػػ لبثػػ لامنػػقتجلامقػػرب لملا تدػػقدلبػػ للػػلاؿلىلا قتػػهلالد

كامتجقرةلالخقرج ػدلكغنًاػق.لكلشػقلتللُؼت ػ لف ػهلأف،ل ػعللامدػلؼليعتػبرلأداةلربػ لبػنٌللست ػ لا تدػقداتل

 ػػَّلامعػػقلدل،لكاػػرلي عػػ لدكرالأ ق ػػ قلفيلبرطيػػطلامقػػطرةلامتنقفسػػ دلت تدػػقدلأملدكمػػدل،بػػ للػػلاؿلامتػػأثنًلى

بنػػقءنلى ػػَّلذمػػكل ػػ تمللػػلاؿلاػػرولامنق ػػدلامت ػػلؽلإلذللست ػػ لالمحػػطداتللاتلات تدػػقديدلامع  ػػد.الدتغػػنًل

ىػػطدلبػػػ للغقم نػػقلبػػقليػػػتملتعليػػ ل ػػعللامدػػػلؼلى ػػَّلامنحػػرلامتػػػقلر:لاػػرلامنظليػػدلالدعلف ػػدلمسػػعللامدػػػلؼ.

امر ػػطاتلامنقطيػػدلالدسػػػطدةلم حدػػرؿلى ػػَّلك ػػػطةلكا ػػطةلبػػػ لامعمػػلاتلا جن  ػػد.ليعػػػبرل ػػعللامدػػػلؼل

قلى لبقطارلامر طاتلامنقطيدلامقليػتملبػ لللالذػقلا ػت طاؿلك ػطةلكا ػطةلبػ لامعم ػدلالمح  ػدلبر ػطةلأيضنل
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 .029،ص 0222ثٛسصبد، داس اٌششٚق ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، ػّبْ، -أٚساق -ِحّٛد ،محمد ،اٌذاغش، الاعٛاق اٌّب١ٌخ، ِؤعغبد  
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لبع ػػطةل،لأملبقػػػطارلك ػػػطاتلىم ػػػدلبع نػػدللغػػػ لدفعهػػػقلم حدػػػرؿلى ػػػَّلك ػػطةلبػػػ لك ػػػطةلألػػػلللىم ػػػد

 58.كب لللاؿلتليفدللؽع لافلن نٌلىم ل عللامدلؼلكقمتقلر:

رةللػػػلائ دلم من قػػػدل،لأملا ػػػت طاؿلامعمػػػلاتلا جن  ػػػدلامتحػػػرؿلبػػػ ل ػػػرةللػػػلائ دلىقلد ػػػدلإلذل ػػػل-

بامعم ػػػدلامران ػػػدل،لالمحػػػطدةل فلىػػػطدلك ػػػطاتلامعمػػػلاتلا جن  ػػػدلبنق ػػػ لمر ػػػطةلكا ػػػطةلبػػػ لامعم ػػػدل

 امران د.

الدػػلآةلامػػقلتظهػػللبرضػػرحلامعلا ػػدلبػػنٌلصػػقدراتلامطكمػػدلككارداتهػػقل ػػراءلكقنػػتلبنظػػررةلأكلغػػنًلل-

تػػػعلبدػػػقدراتل ريػػػدلتعػػػرفلىم تهػػػقلامران ػػػدل ريػػػدلبققبػػػ لبق ػػػدلامعمػػػلاتلبنظػػػررة.لإذلأفلامطكمػػػدلامػػػقلتتم

كامععػػولصػػح حلفيل قمػػدلضػػع لامدػػقدراتلكزيادةلامػػراردات،لكمػػرمكللؽعػػ لامقػػرؿلبأفل ػػعللامدػػلؼل

يعبرلى لبلك لامطكمدلفيلبعقبلاتهقلبعللست  لدكؿلامعقلدلإذالبقلتلؾل لالدكفل  ردلإداريػدلب قلػلةلأكلغػنًل

 ب قللة.ل

بػػقل ػػ قل،لغقم نػػقلبػػقليػػتملتعليػػ ل ػػعللامدػػلؼلى ػػَّلأنػػهلبقػػطارلك ػػطاتلىم ػػدلبع نػػدلبػػ للػػلاؿل

املازبػػػدلم حدػػػرؿلى ػػػَّلك ػػػطةلكا ػػػطةلبػػػ لىم ػػػدلألػػػللل،لكاػػػ لىم  ػػػدلبرريػػػ لىم ػػػدلبع ػػػطةلإلذلىم ػػػدل

بن قػػدلأكلبرريػػ لبن قػػدلامعم ػػدلبققبػػ لىم ػػدلبع ػػطةل،لأمل ػػعللىم ػػدلبعم ػػدلألػػلللبػػ لأجػػ لاىت قراػػقل

ل59متقلرلامسعللامثقني.امس عدلا  ق  دلكبا

 ألع دل عللصلؼلامعم دلاولا:

افلامتػػػػرازفلامػػػػطال  لاػػػػرلا ػػػػتقلارلا  ػػػػعقرلالمح  ػػػػدلبالإضػػػػقفدلإلذلبرق ػػػػقلبسػػػػترللبػػػػ لامعم  ػػػػػدل

ات تدػقديدل،لتتج ػػَّلألع ػػدل ػػعللامدػػلؼلبػػ للػلاؿلبسػػقلعتهلفيلبرق ػػقلأاػػطاؼلات تدػػقدلامع ػػ لالدعػػبرل
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 . 44،ص 0999ػجذ اٌّؼطٟ، سظب ،أسش١ذ، ِحفٛظ، أحّذ، عٛدح ، إداسح الائزّبْ، داس ٚائً ٌٍٕشش، ػّبْ، 
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 . 94،ص0220إداسح اٌّصبسف، ِذخً رح١ٍٍٟ وّٟ ِؼبصش، داس اٌفىش ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ٚاٌزٛص٠غ، الأسدْ ،سظب صبحت ،أثٛ حّذ،   
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قرج .لالد ػ افلالخػقرج لاػرلب ػ افلبػطفرىقتلامطكمػدل،لكاػرلبػقلىنهقلفيلالد ػ افلات تدػقدملامػطال  لكالخػ

 ينععولفيلامت قدتتلامتجقريدلامعطيطةلم  لاد.

الذطؼلبػ لأ ػعقرلامدػلؼلاػرلإلغػقدلاػلؽلكتقن ػقتلم حفػقظلى ػَّل ػعللصػلؼلامعم ػدلامران ػدلل

 بققب لامعملاتلا جن  د.

ػػػػقل فيلا نشػػػػ دلات تدػػػػقديدلنت جػػػػدللدػػػػقل ػػػػ قل،ل ػػػػطلنسػػػػتنتجلأفل ػػػػعللامدػػػػلؼلي عػػػػ لدكرنالبهمن

الخقرج دل ملب طل،ل راءلكقنتلمر قتلإىػلاناتلأكلأنشػ دلا ػتثمقريد.لفيلالمجػقؿلات تدػقدمل،لتعمػ لل

كح قدلكص لبنٌلالحعربدلالمح  دلكبق دلامعقلد.لىلاكةلى َّلذمكل،ليتملا تخطاـل ػعللامدػلؼلكمق ػقسل

لمتق  ملامقطرةلامتنقفس دلم  طلبق.

 .للكوقئ ل عللامدلؼلثانيا:

 تتمث لكوقئ ل عللامدلؼلكقمتقلر:ل

امرو فػػدلامق ق ػػ د:ل  ػػثليعتقػػطلالدشػػغ رفلات تدػػقديرفل ػػعللامدػػلؼل ػػطؼل  ػػقسلكبققرنػػػدل•ل

ا  ػػػعقرلالمح  ػػػدلمسػػػ عدلبع نػػػدلبتعػػػقم  ل ػػػ عدلبعقدمػػػدلدالػػػ لامسػػػرؽلالخقرج ػػػد.لكبامتػػػقلرل،لفػػػففل ػػػعلل

 امدلؼللؽث لاملاب لبنٌلا  عقرلالمح  دلكامطكم د.

 فدلامتنمريد:ليتملا تخطاـل عللامدػلؼلمت ػريللصػقدراتلبع نػدلإلذل ػرؽللػليكلبذػقرملامرول•

بعػػنٌل،ل  ػػثلتتمتػػعلبنتجػػقتلامطكمػػدل"أ"لبد ػػ ةلنسػػ  دلدالػػ ل ػػرؽلام  ػػطل"ب"ل،لكبامتػػقلرلتشػػج علاػػرول

امدػػػػقدراتل لبػػػػ لنا  ػػػػدلألػػػػللل،للؽعػػػػ لأفليتسػػػػ  ل ػػػػعللامدػػػػلؼلفيلات ػػػػتغنقءلىػػػػ لبعػػػػ لامفػػػػلكعل
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يتملتعريضهقلى لاليػقلامػرارداتل  ػثلاتىتمػقدلى ػَّل ػعللصػلؼلبنق ػ لمتشػج عللامدنقى دل،لكامق

 60ا تنًادلبعنٌل،لكبامتقلرلياثلل عللامدلؼلى َّلامتعري لامس ع لالجغلافيلم تجقرةلالخقرج دلم   طاف.

كانػػقلنسػػتنتجل ق قػػدلامت ػػقدؿلامتجػػقرملبػػنٌلامػػرتياتلالدتحػػطةلا بليع ػػدلكام ػػقبافل،ل  ػػثلأدللل

ا لػػػنًلفيل ػػػعللصػػػلؼلامػػػطكترلبققبػػػ لامػػػنٌلام ػػػقبانيلإلذلرغ ػػػدلا بػػػليع نٌلفيلامتسػػػرؽلمشػػػلاءلاترتفػػػقعل

 ػػ قراتليابان ػػدلت ػػطكللذػػملأرلػػ لبػػ لا بليع ػػد.لامسػػ قراتل،لبالإضػػقفدلإلذلامتقن ػػقتلامػػقلبرتريهػػقل،للشػػقل

تحػػطةلبشػػع لأدللإلذلانتعػػقشلامدػػقدرات.لصػػنقىدلامسػػ قراتلام قبان ػػدلبشػػع لىػػقـلكبامتػػقلرلامػػرتياتلالد

 لقص.

ؽلات تدػػقدلامػػطكلرل،لبسػػ  لدامػػدلامترزيػػع:ل  ػػثللؽػػقرسل ػػعللامدػػلؼلاػػرولامرو فػػدلفيلن ػػقل•

لم تجقرةلالخقرج د.ل  ثليع طلا لنًلترزيعلامق مدلامعقلد دلكامثلكةلامران دلبنٌلدكؿلامعرك .لهبلجع

 ص غل عللامدلؼ.لللثالثا:

لؽعػػ لمسػػعللامدػػلؼلأفلصلػػرلصػػ غللست فػػدلبالػػتلاؼلالدػػطللاتلامػػقليُسػػتنطلإم هػػقلفيل سػػقبه،ل

 61كب لأاملارولامد غلبقلي  :ل

 .ل عللامدلؼلاتسم :ل1

يتملتعلي ل عللامدلؼلاتسم لى َّلامنحرلامتقلرل ل  مدلىم دلاجن  دلبقق دلبر ػطاتلامعم ػدلل

امدػػػػلؼلاتسمػػػػ لتلصلػػػػرلفيلاتىت ػػػػقرلامقػػػػرةلامشػػػػلائ دلالمح  ػػػػدل،لكالدقدػػػػردل ػػػػرالامتعليػػػػ لاػػػػرلأفل ػػػػعلل

م منتجػػقتلكالخػػطبقتلبػػنٌلام  ػػطي .للؽعػػ لأفليغػػنًلامتحسػػنٌلأكلامتػػطاررل،لامتحسػػنٌليعػػنيلارتفػػقعل ػػعلل
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 22،ص0222ػلاء اٌذ٠ٓ، صػزشٞ، فمٗ اٌّؼبِلاد اٌّب١ٌخ اٌّمبسْ، دِشك، داس اٌؼصّبء،   
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عّخ: ػذٔبْ ثبثىشحّذ، اٌجٕه الإعلاِٟ ٌٍز١ّٕخ، ،شبثشا، ٚحج١ت، أحّذ ، الإداسح اٌّؤعغ١خ فٟ اٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ، رش محمد ػّش 

 . 21،ص0221اٌؼٙذ الإعلاِٟ ٌجحٛس ٚاٌزذس٠ت، عذح،
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يػتملتقسػ مل ػعلللامعم دلالمح  دلبامنس دلم عم دلا جن  دل،لكامتطاررليعػنيلالطفػقضلفيل ػعللامعم ػدلالمح  ػد.

عللصلؼل  ق  ل قب لم ت   قلبالإلػقرةلإلذلامت ػقدتتلاملسم ػدلالحقم ػدل،لك ػعللامدلؼلاتسم لإلذل ل 

صلؼلبرازٍلين  قلفيلا  راؽلالدرازيدل)امسػرداء(.ليػتملبرطيػطل ػعللامدػلؼلاتسمػ لبدػقليترافػقلبػعل ػرلل

امعػػلضلكام  ػػ لدالػػ ل ػػرؽلامدػػلؼلفيلنق ػػدلزبن ػػدللزػػطدةلكبػػ ل  ػػثلنظػػقـلامدػػلؼلالدعتمػػطلدالػػ ل

دللدػػقل ػػ قل،ل ػػطلنسػػتنتجلأفل ػعللامدػػلؼلاتسمػػ لتلصلػػرلفيلاتىت ػػقرلبعػػطتتلامتضػػخملنت جػػلامطكمػد.

فيلامطكمػػػدل،لكنت جػػػدلمػػػػرمكل،لففنػػػهلتليععػػػولكا ػػػػعلامعم ػػػدلكيػػػػتملبذقا ػػػه.لبق ػػػقسل ػػػػرملمتق ػػػ ملامقػػػػطرةل

 امتنقفس دلمطكمدلبقلفيلا  راؽلامطكم د.

 .ل عللامدلؼلالحق ق ل:ل2

بػػ ل  ػػثلامقػػرةلامشػػلائ دللدنتجػػقتلب ػػطلآلػػلل،لأملىػػطدلك ػػطاتللؽثػػ ل  مػػدلامعم ػػدلالدعػػبرلىنهػػقل

امسػػػ علا جن  ػػػدلالد  ربػػػدلم حدػػػرؿلى ػػػَّلك ػػػطةلكا ػػػطةلبػػػ لامسػػػ علالمح  ػػػدل،لكبامتػػػقلرلفهػػػ لبسثػػػ ل ػػػعلل

امدػػلؼلاتسمػػ لم غقيػػدلككػػرمكلتغػػنًلا  ػػعقرل)امتضػػخم(لبػػنٌلام  ػػطي ل،لكمػػقلأنػػهليعتػػبرلبالػػلانلصػػح حقنل

 ػعللامدػلؼلالحق قػ لسل) ػعلللنًالبقلتستخطـلامعلا ػدلامتقم ػدلم تع ػنًلىنهػق.مق قسلامقطرةلامتنقفس د.لكث

ينُظػػللأيضنػػقلإلذل ػػعللامدػػلؼلل))بسػػترللامسػػعللالمح ػػ ل/لبالػػللا  ػػعقرلا جن  ػػد(لxامدػػلؼلاتسمػػ ل

الدهملى َّلأنهلامسعللامرمليرفللامق مػدلالحق ق ػدلم عم ػدلالمح  ػد.ليشػنًلإلذلىػطدلك ػطاتلامسػ علا جن  ػدل

 ربػػػدلم حدػػػرؿلى ػػػَّلك ػػػطةلكا ػػػطةلبػػػ لامسػػػ علالمح  ػػػد.لإنهػػػقلأداةلتقػػػ ملامقػػػطرةلامتنقفسػػػ دلمطكمػػػدلبػػػػقلالد 

بالإضػػقفدلإلذلذمػػكل،ليقػػ ول ػػعللامدػػلؼلالدهػػملبعػػطؿلامتضػػخملفيلب ػػطلبػػقل،للكتسػػقىطلفيلصػػنعلامقػػلار.

ل  ثلك مقل  لامفلؽلبنٌل عللامدلؼلالدهملكبامتػقلرل ػعللامدػلؼلاتسمػ ل،لالطفػ لبعػطؿلامتضػخم.

بػػ للػػلاؿلبػػقل ػػ قلنسػػتنتجلأفل ػػعللامدػػلؼلالدهػػملاػػرلأفلامسػػعللامػػرمليػػبرزلامقػػرةلامشػػلائ دلم عم ػػدل،ل



72 
 

يػػػػادملابذػػػػقولكب ػػػػ لبالػػػػلل ػػػػعللامدػػػػلؼلالدهػػػػملإلذلللكيف ػػػػطلالدتعػػػػقب نٌلات تدػػػػقدينٌلفيلابزػػػػقذل ػػػػلاراتهم.

ذمػكل،ل ػطللاترتفقعلإلذلضع لامقطرةلامتنقفس دلم س علالددطرةلب ل  ثلامتع فدل،لكى ػَّلامععػولبػ 

يعرفلتلاجػعلاػرالالدالػللىػقبلانلإلغقب ػقنليػادملإلذلزيادةلامقػطرةلامتنقفسػ د.لنت جػدلمػرمكل،لتعتػبرلبرلكػقتل

بالػػػػلل ػػػػعللامدػػػػلؼلامفع ػػػػ لاػػػػرالبهمػػػػدلم غقيػػػػدللد ػػػػ افلالدػػػػطفرىقتل،لفضػػػػلانلىػػػػ لت ػػػػريللكلظػػػػرلامسػػػػ عل

ل62كا  راؽلامنقطيدلكالدقم د.

 .ل عللامدلؼلامفع  :ل3

امدلؼلالحق قػ ل فلىػطدلك ػطاتلامعم ػدلالمح  ػدلالدطفرىػدلأكلالدسػت مدلبققبػ ليتملبرطيطل علللل

لكالإىػػقناتلكلػػػطدولبعػػ لات تدػػقدينٌل بعقب ػػدلىقلد ػػدلمر ػػطةلكا ػػطةل،لبدػػقلفيلذمػػكلامتعليفػػقتلكامل ػػرـ

 فلبتر  ل عللامعم دلالمح  دلمس دلب لامعمػلاتلا جن  ػدل،ل  ػثليػتملتػلج حلكػ لىم ػدلبدػقليتنق ػ ل

قلكألع تهػػػقلفيلامتجػػػقرةلالخقرج ػػػدل،لكبامتػػػقلرليع ػػػ لب خدنػػػقلمق مػػػدلامعم ػػػدلامران ػػػدلفيلا  ػػػراؽلبػػػعلكزنهػػػ

امطكم ػػد.ليععػػول ػػػعللامدػػلؼلامفع ػػ لالدالػػػللامػػرمليقػػػ ولامتغػػنًلامنمػػرذج لفيل ػػػعللامدػػلؼلمعم ػػػدل

كا ػػطةلمعػػطةلىمػػلاتلألػػللللػػلاؿلفػػدةلبع نػػدل،لأملأفل ػػعللامدػػلؼلالدهػػملبنق ػػ لم نمػػرذجلالدعتػػقدل

طيطلب لأ عقرلامدلؼلامثنقئ دل،لكلكبامتقلرلفففل عللامدلؼلالحق ق ليشنًلإلذلت ريللىم دلب ػطلبػقلم ع

 كت ريلاقلمس دلب لامعملاتلللاؿلفدةلبع ند.

 .ل عللامدلؼلامفعقؿلالحق ق :ل4

إذالكػػقفل ػػعللامدػػلؼلالدعػػنٌليعػػبرلىػػ لالدالػػللامػػرمليقػػ ولامتغ ػػنًلامنمػػرذج لفيل ػػعللامدػػلؼلل

لإلػػقرةلإلذلىػػطةلىمػػلاتلألػػللللػػلاؿلفػػدةلبع نػػدلبػػ لك تػػكل،للشػػقليعػػنيلأنػػهلبالػػللبػػعلمعم ػػدلكا ػػطةلبا
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 . 22،ص0220ػبغف عبثش، ػجذ اٌشح١ُ، أعبع١بد اٌز٠ًّٛ ٚالإداسح اٌّب١ٌخ، اٌذاس اٌغبِؼ١خ الإعىٕذس٠خ،  
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إلػػػقرةلبنق ػػػ دلإلذل ػػػطرةلامطكمػػػدلى ػػػَّلالدنقفسػػػدلبذػػػقولفيلالخػػػقرجل،لفػػػففل ػػػعللامدػػػلؼلامفعػػػقؿلالدهػػػملاػػػرل

يُشػقرلأيضنػقلللإلضقعل عللامدلؼلالدعنٌلم تدح حلى لاليقلإزامػدل ثػنًلامتغػنًاتلامنسػ  دلفيلا  ػعقر.

إلذل ػػعللامدػػلؼلامفعػػقؿلالحق قػػ لى ػػَّلأنػػهل ػػعللربػػ مل نػػهليعػػنيلىػػطةلأ ػػعقرلصػػلؼلثنقئ ػػدل،لكمعػػ ل

لؽت كلارالالدالللألع دلبنق  دلم ع شلامقطرةلامتنقفس دلم طكمدلبذقولالخقرجل،للغ لأفليعػرفلاػرالامسػعلل

نتجلبػ لاػرالامتعليػ للؽعننػقلأفلنسػتل قب دلم تدح حلى لاليقلإزامدل ثنًلامتغػنًاتلامنسػ  دلفيلا  ػعقر.

أفل عللامدلؼلامفعقؿلالذقـليق ولك ف دلتغنًل عللامدلؼلمطكمدلبقلبامنس دلمشلكقئهقلامتجػقرينٌلبدػلكرل

امر ػػتل،لفيل ػػنٌلأفلبرلكػػقتلا  ػػعقرلاتسم ػػدلتلتشػػنًلإلذلأملتغ ػػنًلفيلامقػػطرةلامتنقفسػػ د.لبػػ لامسػػ عل

 63م تدطيللإلذلام  طلالدعني.

 :.ل عللامدلؼلالدترازفل5

 عللامدلؼلالدترازفلارلأفلالدعطؿلامرملينتجلىنهلترازفلبستطاـللد ػ افلالدػطفرىقتلىنػطبقلينمػرل

ات تدقدلبدعطؿلتق  طملككقؼ.ليتملتعليفهقلأيضنقل فلامسعللامرملبرطدول رللامعلضلكام  ػ لىنػطبقل

ربدلكبرلكػػقتلرأسلتعػرفلامق مػػدلالمحػػطدةلكقف ػػدلم ق مػػدلالدعلكضػػدلأثنػػقءلامعم ػػدلبغػػ لامنظػػللىػػ ل ثػػنًلالدضػػق

الدػػقؿلامغلي ػػد.لإفل ػػعللامدػػلؼلالدتػػرازفليشػػ هلبسقبنػػقلامتػػرازفل مل ػػ عدليػػتملتػػطاكلذقلفيلا  ػػراؽلالحػػلةلفيل

.نستنتجلب لاػرولامفعػلةللامسعلليت اب لبعلامترازفلدال لب  افلالدطفرىقتل64و لكجردلبنقفسدلكقب د.

امعػػػػقـل نػػػػهللؽثػػػػ لامتػػػػرازفلامػػػػطائمللد ػػػػ افلأفل ػػػػعللامدػػػػلؼلالدتػػػػرازفلاػػػػرلأفل ػػػػعللامدػػػػلؼلكفقنػػػػقلم تػػػػرازفل

الىػ للالدطفرىقت .كلغ لامتأك ػطلى ػَّلأفلامدػطبقتلامنقطيػدلتػاثللى ػَّل ػعللامدػلؼلالدهػملكت ق ػهلبع ػطن

بسترللترازنهل،لبالإضقفدلإلذلامدطبقتلالحق ق دل،لكبامتقلرلب لامضلكرملامعم لى َّلارالالدسػترللبػ ل
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 .22،ص0201أحّذ، اٌغؼذ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؼبصشح ، داس اٌىزبة اٌضمبفٟ، ػّبْ، الأسدْ،  



74 
 

ملمسػػعللامدػػلؼلامتػػرازنيلفهنػػقؾ:ل ػػعللامدػػلؼلامػػرمللػقػػقلكانػػقؾلىػػطةلبفػػقا لامتػػرازفلكلػػلحلتق  قتػػه.

تػػرازفلفيلامػػولكؽ لفهػػرل ػػعللصػػلؼليعمػػ لى ػػَّلتػػرازفلامعػػلضلبػػعلام  ػػ لى ػػَّلامنقػػردلبػػطكفلتػػطل ل

لامس  قت.لكلؽع لترض حل عللامدلؼلامترازنيلب لللاؿلامشع لامتقلر:

ل
 اٌّصذس:ثش٠بغٟ حغ١ٓ

نق ػػػدلامتػػػرازف،لكاػػػ ليتسػػػقكلللىنػػػطاقلبػػػ للػػػلاؿلامشػػػع لاىػػػلاوليتضػػػحلأف،لامنق ػػػدل)ف(لاػػػ ل

امعػػػلضللكام  ػػػ لى ػػػَّلامعم ػػػد،لكبػػػرمكليعػػػرفل ػػػعللامدػػػلؼلامتػػػرازنيلاػػػرل:ل)ـلس(،لكفيل قمػػػدلزيادةل

ام   لى َّلامعم دلبعلبققءلامعلضلى َّل قمهلففنػهليلتفػعل ػعللامدػلؼلىػ لامسػعللامتػرازنيلكيدػ حل)ـلل

ل(للسل(،لكفيل قمػػدلزيادةلام  ػػ لى ػػَّلامعم ػػدلفيلبسػػتراولا كؿ ففنػػهليػػنخف ل ػػعللامدػػلؼلإلذل)ـلسن

لكتد حلنق دل)لفل(.

 65 رؽلامدلؼ. رابعا:

لإبسػػػقـلىم  ػػػقتلات ػػػتنًادللغػػػ لى ػػػَّلامطكمػػػدلالحدػػػرؿلى ػػػَّلىم ػػػدلامطكمػػػدلالددػػػطرةلأكلىم ػػػدلافل

بتفػػقلى  هػػقلمػػطفعل  مػػدلالدنتجػػقتلالدسػػترردةل،لأبػػقلفيل قمػػدلامتدػػطيللف جػػ لى ػػَّلامطكمػػدلأكلالدا سػػدل
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ى َّل  مدل ػ عهقلفيلامشػلكطلالدتفػقلى  هػق.لبػعلتقػقربلامعػلضلكام  ػ لى ػَّلامت ػقدؿلالددطرةلالحدرؿل

،للؽعننقلبرطيطل رؽلامدلؼل  ثلتتملارولالدعقبلاتلىػ لاليػقلب ػقفلامعطيػطلبػ لامنقػقطلامػقلترضػحل

 بط دلبقارل عللامدلفرا لكقتتي.

ل رؽلامدلؼ.1  :لبفهرـ

ى ػَّلامعمػلاتلا جن  ػدلكب عهػقل،لكتلليععول رؽلامدلؼلامسرؽلامرمليتملللامهلات ػتحراذ

يرجػػػػطلبعػػػػقفللزػػػػطدللذػػػػرولا  ػػػػراؽ.لىػػػػقدةل،لتػػػػتملإدارةلالدعػػػػقبلاتلبػػػػنٌلام نػػػػرؾلبرا ػػػػ دلأجهػػػػ ةلتػػػػطاكؿل

إمعدكن دلأكلبع ربقت دلبتدػ دلب عضػهقلامػ ع لبػ للػلاؿللػ عقتلاتدػقتتلأكلأ مػقرلصػنقى دلكتعمػ ل

امتر  ػتلفيلاػرولا  ػراؽ.ليعُػلؼلأيضنػقلبا ػمل قىدل،لكغقم نقلبقليعرفلاػرالنت جػدلتلػتلاؼلل42لدطةل

امسػرؽلغػنًلالدػنظمل نػهلتليرجػطلبعػقفللزػطدليػتملف ػهلتػطاكؿلامعمػلاتلالدخت فػدل فلامتعقبػ ليػتملإدارتػػهل

ب للػلاؿللػ عدلاتدػقتتلىقلد ػدل،لكبامتػقلرلفػففلالدتػطاكمنٌلاملئ سػ نٌلفيلامسػرؽلاػملىػقدةنلبنػرؾلبذقريػدلل

انظػػللبػػ لاػػرالامتعليػػ .لتليرجػػطلبر ػػعلفليػػطلمسػػرؽلامدػػلؼل،لل66ت  ع.ك ػػنًةلكبنػػرؾلبلك يػػدل،لكمػػقلنسػػ

كتليقتدػػػػللى ػػػػَّلدكمػػػػدلكا ػػػػطة.ليشػػػػقرؾلا فػػػػلادلالدا سػػػػقتل)امعقبػػػػدلأكلالخقصػػػػد(لكام نػػػػرؾل)امران ػػػػدلأكل

يعُػلؼل ػرؽللكمقا جن  د(لفيل رؽلامدلؼلى لاليػقللػلاءلكب ػعلامعم ػدلامران ػدلبامعمػلاتلا جن  ػد.

قئعنٌلكالدشدي لم عملاتلالدخت فدل،لبغ لامنظللى لام بػقفلأكلالدعػقفل،لامػري لامدلؼلأيضنقلبتجمعلام 

يتفقػػػػػرفلى ػػػػػَّلبع ربػػػػػقتلكآم ػػػػػقتلكأنظمػػػػػدلبع نػػػػػدلبػػػػػ لأجػػػػػ لات ػػػػػتفقدةلبػػػػػ لفػػػػػلكؽلا  ػػػػػعقرلأكلت   ػػػػػدل

 ا ت قجقتلت قدؿلامعملات.لالدنتجقتلكالخطبقتلكا صرؿلالدقم دلكالدراردلا للل.
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 لأنػػهلبالإضػػقفدلإلذلبر ػػعلامت ػػقدؿل،للغػػ لأفليتفػػقلام لفػػقفلى ػػَّللؽعننػػقلأفلنػػلللبػػ لاػػرالامتعليػػ

لا ػػػتخطاـلب ػػػ ةلامق مػػػد.لامتفػػػقكتاتلالدرجػػػردةلبػػػنٌل ىم ػػػدلامدػػػلؼلكيفهمػػػقفلا  عػػػدلالدعقب ػػػدلامػػػقلتسػػػت  ـ

ام  طي .يعل فهل)جقفلبقرؾل نًكي (لبأنهقلامسرؽلامقليتملف هقلت قدؿلامعملاتلا جن  دلبققب لامعمػلاتل

ل،لكمعػ ل"امدػلؼلامعقبػ "لإذالتملتلت ػ لامػطفعلامران دل،لكت سػمَّل"فرريػد"لإذالتملامت ػقدؿلفيلنفػولام ػرـ

 67م عرفلصنعلفيلالدستق  .

لؽعننقلأفلنلللب لاػرالامرصػ لأنػهلركػ لى ػَّلبع مػقتلىم  ػدلامت ػقدؿلبػنٌلام ػلفنٌل،ل  ػثليػتمل

كمعػػػػ ليػػػػتملا ػػػػتخطاـل ػػػػعللامدػػػػلؼلامفػػػػررملىنػػػػطل ػػػػطكثلامدػػػػلؼلفيلتاريػػػػخل ليػػػػ لبػػػػ لاتتفق  ػػػػدل،ل

ا تخطاـل عللامدلؼلا ج لىنطلامت قدؿللػطثلفيلك تلت ػق.لنشػألاػرالامنػرعلبػ لامسػرؽلكنت جػدل

لحطثلامت قدتتلامطكم دل،لكبقللؽ  ولى لا  راؽلا للللارلت ػقبقلا دكاتلالدتطاكمػدلف ػهل،لك لبػهلبػ ل

لدلاكػػ لالدقم ػػدلبثػػ :لمنػػطفلالدنقفسػػدل،لكاىتمػػقدولى ػػَّلك ػػقئ لاتدػػقؿلبتنرىػػدلكبت ػػررةلم غقيػػد.للقصػػدلفيلا

 68كب لانقليتم  ل رؽلامدلؼلبدقلي  : كن ريررؾلكارك رلكفلانعفررت.لإلخ.

 تستخطـلاتتدقتتلالحطيثدللإدارةلالدعقبلاتلفيل رؽلامدلؼ.ل-

لإنهل رؽلبلالا ع لبقدملل-

ل،ل ػػػ عدلأياـلفيلا  ػػػ رعل،لكبػػػعلتر ػػػعللػػػ عدلل24أ ػػػراؽلامدػػػلؼلبفتر ػػػدلل-  ػػػقىدلفيلام ػػػرـ

 دقتتلامعقلد دل،لتنخف لأ عقرلارولامش عقتل،للشقليادملإلذلزيادةلنشقطل رؽلامدلؼ.لاتت

تتم  ل رؽلامدلؼلا جنبيلبالحسق  دلالدفلادلم عراب لات تدقديدلكامس ق ػ دل،للشػقلي يػطلبػ لل-

 لسقاللات تثمقر.
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ل ػػػػرؽلامدػػػػلؼلاػػػػرلامسػػػػرؽلامػػػػرمليػػػػتملف ػػػػهلبرريػػػػ لامعمػػػػلاتلكنت جػػػػدللدػػػػقل ػػػػ ق.ليػػػػتملت ػػػػقدؿل-

لبثػػ ل امعمػػلاتلا جن  ػػدلكأملأكراؽلبقربػػدلبامعمػػلاتلا جن  ػػدلفيل ػػرؽلامدػػلؼل،ل ػػراءلكقنػػتلأصػػرتن

لا  هملكامسنطاتلأكلا كراؽلامتجقريدلبث لامعم  قتتلكامش عقتلكامتحريلاتلامبر  د.

ل رؽلامدلؼلبعطةلبهقـلألعهقلن خ لف مقلي  :2  69.لبهقـل رؽلامدلؼ:يقرـ

امشػلائ دلبػنٌلام  ػطاف:لإفلأاػملكو فػدل  ػراؽلامدػلؼلاػ لبرريػ لامنقػطللأ.لبرري لامنقػطلأكلامقػرة

أكلامقرةلامشلائ دلب لب طلإلذلآلل.ليتملذمكلىقدةنلىػ لاليػقلامتحريػ لام نعػ ل،لكاػرللػ كليػتملإر ػقمهل

ىػػ لاليػػقلامت غػػلاؼلبػػطتنلبػػ لامبريػػطل،ل  ػػثليرجػػهلام نػػكلام نػػكلالدت قػػ لمػػطفعلب  ػػغلبعػػنٌلبػػ لامعم ػػدل

 بلك لصلؼلامعملاتلا جن  د.لالمح  دلإلذ

ب.لامتحرطلب للسقاللامدػلؼ:لىػقدةلبػقلتتق ػ لأ ػعقرلامدػلؼلبدػلكرلامر ػتلبامتأك ػطللػلكطل

،لكبامتقلرلفففلأمللخ ليت قَّلأكليطفعلب قمغلللاؿلىم ػدلأجن  ػدلبعػلضللدخػقاللامدػلؼلإبػقللخ ػلل

المح  دلامعم دل،لكلؽعػ لأفلتتجن هػقلأكلت ق لالد يطلب لالدطفرىقتلأكلت ق هقلكمع لب لالدتر علب لامنق  دل

تغ  هػػػقلاػػػرولالدخػػػقالةليػػػتملت قدلذػػػقلبػػػ للػػػلاؿلىم  ػػػدلامتحػػػرطل،لكتهػػػطؼلامتغ  ػػػدلإلذل"بذنػػػ لالخسػػػقرةل

امنقبذػدلىػ لتق  ػقتلأ ػعقرلامدػلؼل،ل نػهلبػ لالدتفػقلى  ػهلامتسػرؽلكب ػعلامدػلؼلدالػ ل ػرؽلامدػػلؼل

ررلأ ػػػطلام نػػػرؾلذاتلام ر ػػػقتلالإىلان ػػػدلبالدثػػػ لم ػػػتملتسػػػ  مهلفيلالدسػػػتق  لدىػػػمل ػػػعلناللػػػػطدولى ػػػَّلامفػػػ

 مفقئطةلبع ندل".
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ت.لترفنًلاتئتمقفلالد  ربلمتمري لامتجػقرةلالخقرج ػد:لبػ للػلاؿلبػنحلاتئتمػقفلبػ ل  ػ لام نػكل

،لكىنػػطبقليفػػتحلام نػػكلاىتمػػقداتلبامعمػػلاتلا جن  ػػدلبقػػطرلالإيػػطاىقتل،لففنػػهللؽػػنحلاتئتمػػقفلمتمريػػ ل

 امتجقرةلالخقرج د.

سريدلالدطفرىقتلامطكم ػد:لتتمثػ لإ ػطللأاػملكوػقئ ل ػرؽلامدػلؼلفيلتسػه  لنقػ لامقػرةلج.لت

امشػػلائ دلبػػ لب ػػطلإلذلآلػػلل،لككػػرمكلتسػػريدلالدػػطفرىقتلامطكم ػػدلامنقبذػػدلىػػ لالدعػػقبلاتلامتجقريػػدلالدلئ ػػدل

 كغنًلالدلئ دل،لاري دلك دنًةل،لم تسريدلالدت ابندلمػل قرؽلاتئتمقفلكالخدم.

مغدلامدلؼل،لتعػنيلات تفػقظلبدلكػ لبفتػرحللػلاؿلىم ػدلأجن  ػدلبعلضػدللدخػقالللد.لالدضقربد:لفي

امدػػػػلؼلمتحق ػػػػقلا رباحلبػػػػعل  ػػػػرؿلا تمػػػػقؿلالخسػػػػقرةل،لكاػػػػرللػػػػلاءلأكلب ػػػػعلامعمػػػػلاتلا ج ػػػػدلبقدػػػػطل

لات ػػػػتحققؽ.ليتدػػػػلؼل لامتعق ػػػػطلكبامتػػػػقلرلامسػػػػعللفيليػػػػرـ ات ػػػػتفقدةلم فػػػػلؽلبػػػػنٌلامسػػػػعللا جػػػػ لفيليػػػػرـ

دػػػػطرلفيلاتىت ػػػػقرللالدضػػػػقربلبػػػػطافعللػػػػقصلغػػػػ
ُ
نًلامػػػػطافعلامػػػػرمليػػػػطفعلفيلىم  ػػػػقتلامتحػػػػرط.لياُلػػػػرلالد

لكمضقربلإذاللدليقملبتغ  دلبلك ولك قئعلب  علآج ل نهليتر علأفلتلتفعلامق مدلىنطلات تحققؽ.

ل

ل

 70.للدقئ ل رؽلامدلؼ: رؽلامدلؼلمهلالخدقئ لامتقم د:ل3

الفيلامعػػقلد.لبػػ للػػلاؿلتق  مػػقتل ػػرؽلامدػػلؼلاػػرلأ ػػطـلكأكػػبرلكأكثػػللا  ػػراؽلالدقم ػػدلتعقل-  ػػطن

  ػػػػراؽلامدػػػػلؼلبػػػػطتهقلثػػػػلاثل ػػػػنراتل،ل ػػػػطرلبنػػػػكلامشػػػػلكقتلامطكم ػػػػدلأفلبتر ػػػػ لالحجػػػػملام ػػػػرب ل

 ب  قرلدكترل.ل1160م معقبلاتلفيل رؽلامدلؼلي  غل
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ى ػػػَّلامػػػلغملبػػػ لامسػػػ رمدلامعقم ػػػدلكاتنتشػػػقرلامعػػػقلد ل،لفػػػففل ػػػرؽلامدػػػلؼلمطيػػػهلامقػػػطرةلى ػػػَّلل-

 قم دلفيلامعقلدلالحطيث.ا تع قدلا  راؽلالد

ى ػػَّلامػػلغملبػػ لامعػػطدلالدت ايػػطلم مشػػقركنٌلفيل ػػرؽلامدػػلؼلفيلكػػ لبعػػقفل ػػرؿلامعػػقلدل،لفػػففلل-

 .٪لى َّلامترالرل10٪لكل16بعظملالدعقبلاتلبرطثلفيلمنطفلكن ريررؾلكارك ر.ل

برػػطثلالدعػػػقبلاتلدالػػػ ل ػػػرؽلامدػػػلؼلفيلأ ػػ ل ػػػقىقتلامنهػػػقرلكام  ػػػ لكفيلبعظػػػملالحػػػقتتلل-

لبا سقتلفيلامعطيطلب لامرتياتلامقضقئ دلامران د.تشم ل

 71.بعقبلاتل رؽلامدلؼل:يتملتدن  لبعقبلاتل رؽلامدلؼلإلذ:ل4

أل.لىم  ػػقتلامت ػػقدؿلامفػػررم:لتتضػػم لبذػػقرةلامدػػلؼللػػلاءلىم ػػدلبع ػػطةلبققبػػ لب ػػعلىم ػػدلأجن  ػػدل

ن ػدلبرطيػطلبعػقفلأللل.لإذالتملبرطيطلصفقدلصلؼلبع طةلبسعللصلؼللزطدل،للغ لى ػَّلا اػلاؼلالدع

امتسػػ  ملكبامتػػقلرلتاريػػخلامتسػػ  م.لإذاللدليػػتملبرطيػػطلتاريػػخلامتسػػ  مل،ليػػتملألػػرلأ ػػعقرلام  ػػع.لكامشػػلاءلى ػػَّل

أنهلفررمل،لكىم  قتلفرريدلتشع لغقم  ػدلامنشػقطلدالػ لأ ػراؽلامدػلؼل،لكامت ػقدؿلامفػررمللؽثػ لفعػلةل

إجػػلاءلالدعػػقبلاتلبا ػػتخطاـلامتسػػريدلامفرريػػدل،لللجم ػػعلالدعػػقبلاتلالدقم ػػدلالدلت  ػػدلبتػػطاكؿلامت ػػقدؿل،لكيػػتم

 كاراليشنًلإلذلأفلا   ربلبستملليتملتسريتهقلبعطليربنٌلب لتاريخلإبلاـلامدفقد.

ب.لىم  ػػقتلامدػػلؼلا ج ػػد:لتتضػػم لبعػػقبلاتلامت ػػقدؿلمعم  ػػقتلامدػػلؼلا ج ػػدللػػلاءلكب ػػعل

اتفق  ػػػدلمت ػػػقدؿلىم ػػػدلكا ػػػطةللامعمػػػلاتلفيلتاريػػػخلآجػػػ للزػػػطد.لتهػػػطؼلىم  ػػػدلامدػػػلؼلا جػػػ لإلذلإبػػػلاـ

بققب لىم دلإضقف دلفيلتاريخلبستق   لى َّلفعلةل عللامدلؼلا ج لامرمللػػطدولام لفػقفل،لكبامتػقلرل

 ػػعللامدػػلؼلا جػػ لم عم ػػدلبػػقلاػػ لامق مػػدلامػػقليػػتملىنػػطاقليػػتمللػػلاءلامعم ػػدلكب عهػػقلفيلتاريػػخلت ػػقل
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ريػػخلامتسػػ  ملكبامتػػقلرلب ػػقمغلالدعػػقب تنٌلبرضػػرعلمتػػقريخلإبػػلاـلىقػػطلالدعقب ػػدل،لكيػػتملبرطيػػطلاػػرالامسػػعللكتا

 الدعقب دلفيلتاريخلبعقدؿللإبلاـلامعقطل.

ت.لىم  قتلالدققيضد:لكا لبذمعلبنٌلامشلاءلامفررملم عم دلكب عهػقلالداجػ لفيلك ػتلبعػقدؿلأكل

امععػػو.لبدعػػنىلآلػػلل،لتتضػػم لاػػرولامعم  ػػدلبرليػػللىقػػطي لبتػػ ابننٌل،لأ ػػطلعقل ػػطليعػػرفلاتفق  ػػدللػػلاءل

لكبامتقلرل طليعرفلا لللىقطلب ع.

بطءنالب لامققىطةلامرا  دلكانتهقءنلبامنظقـلامعقئمل،لبػللنظػقـل ػعلل:لانظمدل عللامدلؼلخامسا :

امدلؼلبدلا  لىطيطةلب لامت رر.ل"انضملإلذلامققىطةلامرا  دل،ل فلكػ لامػطكؿلالدتقطبػدلفع ػتلذمػك"ل

الخ ػػػػقرلكاضػػػػحنقلأيضنػػػػقلفيلفجػػػػللامقػػػػلفلالحػػػػقدملل،لكػػػػقفلامقػػػػلارلكاضػػػػحنقلفيلب  ػػػػعلامقػػػػلفلامعشػػػػلي .لكػػػػقف

كامعشػػلي .لالتػػقرتلبص ػػعلامػػطكؿلامدػػنقى دلا ػػتخطاـلأ ػػعقرلامدػػلؼلامعقئمػػد.للػػلاؿلاػػرالالدرضػػرعل،ل

لكت ػػػريللأنظمػػػدل ػػػعللامدػػػلؼل،لكا نػػػراعلالدخت فػػػدل نظمػػػدلأ ػػػعقرلامدػػػلؼل،ليل  ػػػتتملبلاجعػػػدلبفهػػػرـ

ل72بققرنتهق.

لأنظمدل عللامدلؼلكت رراقل1  :.لبفهرـ

يعُلهؼلامنظقـلالدقلرلىمربنػقلبأنػهللرمرىػدلبػ لا  ػولكالد ػقدئلكامعلا ػقتلامػقليُ ػنىلى  هػقلامعمػللل

ات تدػقدملم مجتمػػع.لكمػػقليتضػم لبنػػقاجل ػػنًةلالح ػقةلفيل ػػ لبشػػقك هقل،لكأ ػقم  لتنظػػ ملامعلا ػػقتل

أبػػػقلنظػػػقـللدئ.ات تدػػػقديدل،لكأ ػػػقم  لالإدارةلات تدػػػقديدل،لكامتخ ػػػ  لفيلت   ػػػقلاػػػرولا  ػػػولكالد ػػػق

 ػػعللامدػػلؼلف عػػل ؼلبأنػػهلالإاػػقرلامقػػقنرنيلامػػرمليػػتملبػػ لللامػػهلبرطيػػطل ػػعللامدػػلؼلكبرقػػقلىم  قتػػه.ل

يعمػػ لاػػرالامقػػقنرفلفيلاػػرالامدػػطدلى ػػَّلأفلنظػػقـل ػػعللامدػػلؼليعػػبرلىػػ لامر ػػقئ لا  ق ػػ دلامػػقليػػتمل
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ق.ليتجسػػػطلفيلتضػػػم نهقلضػػػم لا ػػػدات ج قتلضػػػ  لب ػػػ افلالدػػػطفرىقتلبػػػ للػػػلاؿلامعفػػػقءةلامػػػقللػققهػػػ

بع ػػقري لأ ق ػػ نٌ:لامقػػرةلكات ػػتقلارل،ل  ػػثليتع ػػقلا  ق ػػ لبقػػطرةلامنظػػقـلى ػػَّلابتدػػقصلامدػػطبقتل

اتسم دل)فلكؽلامتضخم(لكاتض لاباتلالحق ق دل)اض لاباتلامعػلضلكام  ػ (ل،لكبامتػقلرليتضػم لامثػقنيل

 ػعللامدػلؼل)امثقبتػدللنتقئجلكىرا  لالت قرل عللامدػلؼلى ػَّلث ػقتلأ ػعقراق.كىنطلبنق شػدلأداءلنظػم

 73كالدلند(لب ل  ثلامتضخملكلظرلامنقتجلكتق  هلكبطللانتشقرلا زبقتليت نٌلبقلي  :ل

أ.للت ايػػػطلب ػػػ اتلبلكنػػػدل ػػػعللامدػػػلؼلبػػػعلزيادةلانػػػطبقجلام  ػػػطلالدعػػػنيلفيلأ ػػػراؽلالدػػػقؿلامعقلد ػػػد،ل

 لل.ككضعهلنظقبقلبقم قل   مق

امنظملا لػلللفيلام  ػطافلالدتقطبػد،لكذمػكللب.تسج لنظملامتعريملامعقب للظرالأ لىقللشقلتسج ه

 .بطكفلبرم لنس دلتضخملأى َّ

ت.لفيلام  ػػػػطافلامنقب ػػػػدلذاتلامقػػػػطرةلالمحػػػػطكدةلى ػػػػَّلامرصػػػػرؿلإلذلرأسلالدػػػػقؿلالخػػػػقرج لالخػػػػقص،ل

تعتمطلتلت  ػقتلجقبػطةلكغنًاػقلبػ لامدت  ػقتلذاتلالدلكنػدلالمحػطكدة،لكاػرلبػقللغعػ لبعػطؿلامتضػخملأكثػلل

 ػػػطكثللسػػػقئللكاضػػػحدلبػػػ ل  ػػػثلإلطفػػػقضلامنمػػػرلأكلارتفػػػقعلتق ػػػ لبعػػػطتتللالطفقضػػػق،لكذمػػػكلدكف

 امنمر.ل

غنًلأنهلفيلب طافلات تدقداتلامدقىطةلامقللؽ  اقلامتعػلضللحجػملأى ػَّلبػ لامتػطفققتلاملأسمقم ػدل

امطكم د،لتشهطلامنظملا كثللبصردالبعطتلأى َّلفيل طكثلا زبقت.لكمقللدلتلت  لامنظملا كثػللبصػردال

بعق ػػػػ لكاضػػػػحد،لبػػػػ ل  ػػػػثلإلطفػػػػقضلامتضػػػػخملأكلارتفػػػػقعلامنمػػػػر،لكفيلامر ػػػػتلذاتػػػػه،لأدللبتحق ػػػػقل

امتخػػرؼلبػػ ل ػػطكثلتربػػرباتلك ػػنًةلفيلأ ػػعقرلامدػػلؼلللؽعػػ لأفليعػػرلفللذػػقلأ رلىعسػػ دلإلذلكػػ حل
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ٚآخشْٚ، إٌّٛ الالزصبدٞ ٚاٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ، اٌّشوض اٌؼشثٟ ٌلأثحبس ٚدساعخ اٌغ١بعبد، ث١شٚد،  أٔطٛاْ، صحلاْ  

 . 0202،40ٌجٕبْ، 
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امتحلؾللضرلالدلكندلامعقب د،لكارلبقلي  قلى  هل"لامتخرؼلب لامتعريم"،لكذمػكلبسػ  ل ػطكثللسػقكؼل

س ق قتلكامتخرؼلب ل"لالدلضلالذرمنطملأكلامع دلالذرمنطيدل"،لفيل قمدلارتفػقعلك ػنًلفيلبشأفلبرثر  دلام

  مػػدلامعم ػػػدل،كامتخػػػرؼلبػػػ لامتضػػػخم،لكىػػػطـلاتتسػػػقؽلبػػػنٌلأ ػػػعقرلامعمػػػلاتلكامتػػػأثنًاتلى ػػػَّلالد  ان ػػػدل

،للقصػػدلىنػػطل ػػطكثلارتفػػقعلك ػػنًلفيل  مػػدلامعم ػػد.يعتبرلامنقػػقش لامعمرب ػػدلبسػػ  لارتفػػقعلدكمػػلةلالخدػػرـ

بشػػأفلالت ػػقرلنظػػقـل ػػعللامدػػلؼلالدلائػػملفيلأملب ػػطللنققلػػقل  ػػقلبدػػررةلبسػػتملة،لففػػ لامر ػػتلامػػرملل

كقنتلف هلنظملرب ل عللامدلؼلتعتس لا دابقلمعرنهقلبسث لركػقئ لإسم ػد،لفػففلىػطةلنظػمل قئمػدلى ػَّل

املب ل(ل عللامدلؼلام ا  للقصد)لكاجهتلضغرطلبضػقربدلبػ لالدسػتثملي لامػرملكػقنراليتشػععرفل

لب لإبعقن دلا تملارلذمكلامنظقـ.

 .أنراعلأنظمدل عللامدلؼ:ل2

بعػػػطلانه ػػػقرلنظػػػقـلبليتػػػرفلككدزل،لىػػػلؼلك ػػػػ  لامدػػػلؼلامػػػطكلرلامعطيػػػطلبػػػ لأنظمػػػدلامدػػػػلؼل،ل

كت ع ل لكدلالدعقبلاتلامطكم دلدكرنالبهمنقلفيلتشع  لبسقرلامعم دلبامتنس قلبعلكا ػعل ػعللامدػلؼلفيل

دينٌلىػػ لضػػلكرةلات ػػتقلارلى ػػَّلأبسػػ لنظػػقـلبنق ػػ لملا تدػػقد.لالدر ػػعل،لبرػػطثلامعطيػػطلبػػ لات تدػػق

ى َّلارالا  قسل،لكقفلب لامضلكرملبرطيطلك لنظقـلبعلىلضلتقػطلؽ لم مػ ايالكامع ػربلالدتنرىػدلامػقل

بس ػػ ول،لبػػطءنالبػػ لا نظمػػدلا كثػػللا ػػتقلارنالإلذلا نظمػػدلا كثػػللبلكنػػدل،لك ػػطليعػػرفلامتر ػػ لبػػنٌلاػػري ل

ا نظمدلامػقلبرتػرملى ػَّلبلكنػدللزػطكدة.فيلبعظػملامطرا ػقتل،ليػتملتقسػ ملأنظمػدللامنظقبنٌللرمرىدلب 

ل74أ عقرلامدلؼلإلذلثلاثلف قت:

ل
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بْ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ رم١١ُ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد، داسػّٟ ثٓ صا٠ذ ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ، ثغىشح، ثٓ اثشا١ُ٘ ،اٌغبٌٟ، ثٓ ظ١ف، محمد، ػذٔ 

 . 22،ص 0209اٌغضائش، 
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 أ.لنظقـل عللامدلؼلامثقبت

اػػػ لأ ػػػعقرلصػػػلؼلامعمػػػلاتلالمح  ػػػدلامػػػقلبرػػػطداقلامسػػػ  قتلامنقطيػػػدلفيلب ػػػطانهقلكامػػػقلتسػػػتخطـل

  مػدلىم تهػقلبققبػ لكم ػدلصػ  دلك ػليعدلامرا لكر   لصػلؼلىػقلد لكأصػ  ل،لبح ػثلبرػطدلكػ لدكمػدل

تسػػتخطـلامسػػ  قتلامنقطيػػدلاػػرولامتقن ػػدلمتحطيػػطل ػػعللامدػػلؼلاملسمػػ لبنػػقءنلى ػػَّلتقػػطيلللبػػ لامػػرا .

امظلكؼلات تدقديدلم ق قعلالخقرج ل،لكنت جدلمرمكل،لكم دلا ت قا ػقتلامنقػطلا جنػبيلم   ػط.لكنت جػدل

كا جن  ػدلإداريانل،للشػػقليعػنيلأنػهلتليرجػطل ػػرؽلكأفلأمللمػرمكل،ليػتملبرطيػطلامعلا ػدلبػػنٌلامعمػلاتلالمح  ػد

نظػػػػقـل ػػػػعللامدػػػػلؼلامثقبػػػػتليعػػػػنيلبلك يػػػػدلامقػػػػلارللالػػػػتلاؿلفيلامعػػػػلضلكام  ػػػػ لتليػػػػاثللى ػػػػَّلامق مػػػػد.

ات تدػػقدملكامنقػػطملمدػػقلحلاػػرولامطكمػػدلاملائػػطةلبػػ لنا  ػػدل،لكبػػ لنا  ػػدلألػػللل،لفػػففلىم  ػػدلامتث  ػػتل

قلفيلذمػػػكلإلضػػػقعلامسػػػ  قتلامنقطيػػػدللذػػػق.لبػػػعلامع ػػػملأفلامت ػػػرراتلبق ػػػطةلم غقيػػػدلبامنسػػػ دلم ػػػطكؿل،لبدػػػ

ات تدقديدل طلبزت  لب لدكمدلإلذلأللللبعلالإلقرةلإلذلات قعلاػرولامتقن ػدلإذاللدلنقػرؿلإنهػقلبع ػطةلبسقبنػقل

ىمػػقل  سػػمحلم سػػ  قتلامنقطيػػدلفيلت ػػكلامػػطكؿلبامسػػمقحلمسػػعللامدػػلؼلبامتمػػطدلبػػ لامسػػعللاملسمػػ ل

كبػعلذمػكل،لفػففل ػعللللففننقلنعتبرلارولالحقمدلبزف  لمق مدل عللصلؼلامعم ػدلالمح  ػد.المحطدل،لكبامتقلر

امدلؼلامثقبتلم ول بتنقلبشع لدائمل،لمرمكللغػ لى ػَّلامسػ  قتلامنقطيػدلاتمتػ اـلبامػطفقعلىػ ل  مػدل

بعػػقدؿلامعم ػػدلإذالتعلضػػتلمدػػطبقتلدال  ػػدلأكللقرج ػػدلبػػ للػػلاؿلامتػػطل لفيلامسػػرؽل،لكلغػػ لى ػػَّل

لج ائلل)   دلنقطيد(لاتمت اـلبامطفقعلى ل  مػدلبعػقدؿلامعم ػدلفيل قمػدلتعلضػهقلمدػطبقتلدال  ػدلبنكلا

أكللقرج دلب لللاؿلامتػطل لفيلامسػرؽ.لامت ػقدؿلبػ للػلاؿللػلاءلأكلب ػعلامعم ػدلالمح  ػدلأكلبػ للػلاؿل

ضػػػطلامس ق ػػػدلامنقطيػػػدل،لككػػػرمكلات تفػػػقظلبا ت قا ػػػقتلصػػػلؼلكقف ػػػدلم ػػػلدلى ػػػَّلإجػػػلاءاتلالدضػػػقربدل

"لأكليعػػػػػػػرفلتث  تهػػػػػػػقلتق  ػػػػػػػػطيالHard Pegsامعم ػػػػػػػد.،لففبػػػػػػػقللأفلتعػػػػػػػرفللػػػػػػػطيطةلامتث  ػػػػػػػػتل"
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"Traditional Pegsلفف ل قمدلا نظمػدللػطيطةلامتث  ػتليعػرفلبػ لامدػع لجػطالتغ ػنًلنق ػدل،"

أكلالخػػلكجلبػػ لامنظػػقـل ػػرلكمػػرلأبعػػ لفػػففلذمػػكل ػػ عرفلبع ػػ لجػػطا،لأبػػقلأنظمػػدللParity-امتعػػقد

ففلامعم ػػدلتػػلت  لبعم ػػدلأجن  ػػدلكا ػػطةلأكلبسػػ دلبػػ لامعمػػلاتلبح ػػثلتعػػرفلتع فػػدلامتث  ػػتلامتق  طيػػدلفػػ

يالػػػرلفيلاػػػرالامنػػػرعلبػػػ ل ػػػعللـلأ ػػػ لبػػػ لا نظمػػػدللػػػطيطةلامتث  ت.تغ ػػػنًلنق ػػػدلامتعػػػقدؿلأكلتػػػلؾلامنظػػػق

امدػػػلؼلأفلالحفػػػقظلى ػػػَّل ػػػعلل بػػػتلك ػػػليعلفيلام  ػػػطلمفػػػدةلاري ػػػدلبػػػعلبعػػػطتتلتضػػػخملبت ايػػػطةل ػػػطل

(،لكبامتػقلرلالحفػقظلى ػَّلover-valued  مدلىم تهقلأى َّلب لامسػعللالدعػنٌل)يتس  لفيلأفلتعرفل

يادمل عللامعم دلا فض لب لامسعللالدعنٌلإلذلارتفقعلفيل قمدلىػطـلامتػرازفلم تعقبػ لبػعلالخ ػ ل،لت جػأل

امطكمدلإلذل  ق ػدلبزفػ  ل ػعللامدػلؼل،لككػرمكلا ػتخطاـلا ت قا قتهػقلبػ لامدػلؼلأكلات ػداضلبػ ل

تجسػػنًكلامعجػػ لامتجػػقرملاػػرلامفػػلؽلبػػنٌلامدػػقدراتلكامػػرارداتلكلامػػطكؿلامػػقلتت ػػنىلنظػػقـل ػػعللالخػػقرجلم 

امدػػػلؼلامثقبػػػتلبشػػػع لب  ػػػقلأكلنسػػػبيلبققرنػػػدلب ق ػػػدلامعػػػقلدلتتعػػػلضلفيلكثػػػنًلبػػػ لا   ػػػقفلمدػػػطبقتل

ا تدػػقديدلك  ق ػػ دلبالإضػػقفدلإلذلامدػػطبقتلامنقبذػػدلىػػ لتغ ػػنًلفيلبعػػطتتلامت ػػقدؿلامتجػػقرمل،ل سػػ ل

ل1992،لككػػرمكلأزبػػقتلتايلانػػطلكالذنػػطلكن عػػقلككػػرريالالجنرب ػػدلىػػقـلل1992أزبػػدلالدعسػػ كلىػػقـللبذلبػػد

 .2000كا رجنتنٌلكتلك قلىقـلل1991كرك  قلكامبرازي لىقـل

 ل75كب لأاملامدررلكالحقتتلامقليعرفلى  هقلنظقـل عللامدلؼلامثقبتلبقلي  :

ن ػػدل:للفيلوػػ لاػػرالامدت ػػ ليػػتملربػػ لأكل_لا نظمػدلبػػطكفلىم ػػدلرسم ػػدللقصػػدلأكلبغػػنًلىم ػدل قنرل

تلت  لامعم دلالمح  دلبققب لىم دلب طلآلل)امطكملةلاملسم دل(،لأكلأفلتعرلفلامطكمدلىضرالفيلابرػقدلنقػطمل

أكلابرػػقدلىم ػػدليشػػدؾلأىضػػقؤولفيلىم ػػدلبر ػػطةلك ػػطلت نػػتلامعطيػػطلبػػ لامػػطكؿلاػػرالامدت ػػ للدػػقلمػػهلبػػ ل
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عللامدػلؼلبػنٌلامطكمػدلكلأكػبرلشلركقئهػقلفيلامتجػقرةلامطكم ػد،للش  اتلكلدقئ لألعهقلبرق قلإ تقلارل 

كمعػػ لاىتمػػقدلاػػرالامنػػرعلمػػػهلكػػرمكلجرانػػ لىعسػػ دلألعهػػقلبز ػػػ لامسػػ  قتلامنقطيػػدلىػػ لكػػ ل ػػػقلفيل

 امتحعملفيلامس ق دلامنقطيد.ل

_لصنطكؽلامدطارلأكللرقمولامعم د:ليلجعلبرطيطل عللصلؼلامعم دلامران ػدلإلذللجنػدل قنرن ػد،ل

نيلأفلتث  ػتل ػعللامدػلؼلمػ ولبفعػ لامنظػقـلفقػ لكإلظػقلبقػرةلامقػقنرف،لكتعػرفلامعم ػدلالددػطرةلكاػراليعػ

بغ قةلبامعقب لبعم دلأجن  دلأكلبامرا ،لكيتمللاتىتمقدلى َّلات ت قا لبػ لامنقػطلا جنػبيلفيلامتػأثنًل

ى ػػػػػػػَّلكم ػػػػػػػدلامنقػػػػػػػرد،ل  ػػػػػػػثلأفلأملزيادةلفيلات ت قاػػػػػػػقتلتػػػػػػػادملإلذلتر ػػػػػػػعلنقػػػػػػػطملبققبػػػػػػػ لت ػػػػػػػكل

 ت قاػػػقت،لكأملفقػػػطلات ت قاػػػقتليػػػادملإلذلانعمػػػقشلنقػػػطملكبامتػػػقلرلارتفػػػقعلفيلأ ػػػعقرلامفقئػػػطةليلات

انعمػػػقشلا تدػػػقدم.لبالإضػػػقفدلإلذلامتػػػ اـلالمج ػػػولبطرجػػػدلصػػػلابدلبلتفعػػػدل فلبدػػػطا  تهلبلت  ػػػدلبحجػػػمل

  ػهل%لب لىلضلامنقرد،للشػقليدتػ لى100ا ت قاقتلكقؼلب لامعم دلا جن  دلمتغ  دلبقلتليق لى ل

إمغػػقءلكوػػقئ لام نػػكلالدلكػػ ملامتق  طيػػدلكقمل قبػػدلامنقطيػػدلكغنًاػػقلكبامتػػقلرلتػػلؾلبسػػق دللزػػطكدةلم س ق ػػدل

امنقطيػػد.لكمػػقلأث تػػتلامتجػػقربلامسػػقبقدللمجػػقمولامعم ػػدلبأفل  ػػقـلاػػرالامنظػػقـليت  ػػ لكجػػردلنظػػقـلبنعػػ ل

ل ػػلكضللجهػػقزلالحعربػػد،ل ػػرملك  ق ػػقتلب  ان ػػدلصػػقربدلكد  قػػدلبدرج ػػهلتللؽعػػ لم  نػػرؾلالدلك يػػدلتقػػطيم

كمػػرمكلفػػففلاػػرالامنظػػقـليػػرفللبدػػطا  دلكقب ػػدلفيلامس ق ػػدلات تدػػقديدلل فلامتع فػػدلامس ق ػػ دلالدلت  ػػدل

 بع لتغ نًلفيل عللامدلؼلتعرفلبااظدلارالبقليادملإلذلبرق قلنتقئجلاقبدلفيلبعقفحدلامتضخم.ل

بعم دلكا طةلأكلبسػ دلبػ لامعمػلات:ل_لا نظمدلامتق  طيدلامثقبتدل:ل عللامدلؼلامثقبتلالدلت  ل

لبتث  ػػتل لأ ػػعقرلامدػػلؼ،ل  ػػثلأفلامطكمػػدلتقػػرـ كاػػ لأنظمػػدلذاتلصػػلابدلنسػػ  دلنت جػػدلىػػطـلتلتؤـ

ىم تهقلالمح  دلىنطل عللصلؼل بػتلمعم ػدلأجن  ػدلأكلمسػ دلبػ لامعمػلات.لكمػقلأفلانػقؾلامتػ اـلبشػطدل
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%لاػرالبػ ل1± للرػقؿلضػ قلجػطالم حفقظلى َّلنق دلامتعػقدؿلفسػعللامدػلؼللؽعػ لأفليتربػربلدالػ

جهػػد،لكبػػ لجهػػدلألػػلللات ت قاػػقتلتلتغ ػػ لبامعقبػػ لالدسػػاكم قتلامنقطيػػدلالمح  ػػدلكذمػػكلمػػدؾلبعػػ ل

أبقلى لب ايالكى ربلنظقـل عللامدػلؼلامثقبػت،:لاػ ل الإبعقن دلامضع فدلت تخطاـلامس ق دلامنقطيد.

كامفرائطلامػقليتح ػَّل ػقلنظػقـل ػعللامدػلؼلب ايالنظقـل عللامدلؼلامثقبتلإفلانقؾللرمرىدلب لالد ايال

 امثقبت،للف مع لإلغقزاقلفيلبقلي  :ل

_لنظقـل عللامدلؼلامثقبتليع  لنرعلب لامثقدلفيلامعم دلامران دلك ػطرلبػ للالإ ػتقلارلامػرمل

 76لغع لامتجقرةلالخقرج دلتع شلانتعقشلك نً.ل

 تقلةلم   ط._ليسقىطلالحعربدلى َّلبنقءل  ق دلا تدقديدلدال  دلصقربدلكبس

_ليسػػمحلنظػػقـلامدػػلؼلامثقبػػتلبامتشػػغ  لامتق  ػػطملم  ررصػػقتلا جن  ػػدل،للشػػقليػػرفللم مدػػطري ل

 كالدرردي لإبعقن دلامطلرؿلفيلاتفق  قتلبذقريدلبستق   دلإبقلفيلالدطللالدتر  لأكلفيلالدستق  .

رليسػػػػقاملبامتق  ػػػػ لبػػػػ لالدضػػػػقربدلبسػػػػ  لبسػػػػقلعتهلفيلامتق ػػػػ  لبػػػػ لاػػػػرابشلتق  ػػػػقتلأ ػػػػعقل_

 امدلؼ،لكبامتقلرلنق لإبعقن دلالحدرؿلى َّلا رباح.

_كتعتػػػػبرلاليقػػػػدلأفضػػػػ لبعثػػػػنًلم سػػػػ  دلات تدػػػػقديدلملفػػػػعلامسػػػػ  لةلى ػػػػَّلالدالػػػػلاتلات تدػػػػقديدل

ل)أ عقرل،لىج ل،ل...لإلخ(.

ابػػقلى ػػربلنظػػقـل ػػعللامدػػلؼلامثقبت.انػػقؾللرمرىػػدلبػػ لامع ػػربلتشػػربلإ ػػتخطاـلنظػػقـل ػػعلل

 ي  :لامدلؼلامثقبت،لب لألعهقلبقل
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_لبهمػػقلكػػقفلث ػػقتل ػػعللامدػػلؼلففنػػهليق ػػ لبػػ لا ػػتقلام دلامس ق ػػدلامنقطيػػدلباىت ػػقرلأفلا كم ػػدل

 بع قةلملا تقلارلالخقرج لى َّل سقبلالإ تقلارلامطال  .ل

_للغػػػ لى ػػػَّلام نػػػكلالدلكػػػ ملفيلوػػػ لاػػػرالامنظػػػقـلات تفػػػقظلبا ت قاػػػقتلك ػػػنًةلبػػػ لامعمػػػلاتل

امدػػع دلبػػ لأجػػ لالحفػػقظلى ػػَّلإ ػػتقلارل ػػعللامعم ػػدلاؿلكان ػػد،لكاػػرال ػػطلتليععػػولامرا ػػعلات تدػػقدمل

 كبامتقلرلتعرفلامطكمدلالدت عدلمنظقـلامدلؼلامثقبتلبعلضدل زبقتلنقطيد.ل

قبػػػتل  ق ػػػقتلفعقمػػػدللكمعنهػػػقلتل تيلبػػػطكفلبققبػػػ لكذمػػػكلترتعقزاػػػقلتعتػػػبرلأنظمػػػدلامػػػلب لامثل_

ى َّللرمرىدلب لامق ػردلامدػقربدلتسػتطى لالدلاىػقة،لكبػ لب نهػقلتق  ػطلا ػتقلام دلامسػ  دلامنقطيػدلفيلأداءل

 ىم هقلى َّلأكم لكجه.ل

لغػػػ لى ػػػَّلامطكمػػػدلتػػػرفنًلآم ػػػدلصػػػقربدللحمقيػػػدلامعم ػػػدلامران ػػػدلبػػػ للسػػػقاللامدػػػلؼ،ل فل ػػػعللل_

للؼلامعم دلالمح  دلتليعتبرلباللاليععولامرضع دلالحق ق دلملا تدقدلامراني.ص

 :للIntermediate Exchange Rate Regimeب.نظقـل عللامدلؼلامر   ل

لبرطدلارولام ليقدل ػعللصػلؼلامعم ػدلامران ػدلبققبػ لامعمػلاتلا جن  ػدلبػعلامسػمقحللذػقلبامتغػنً

بذقانٌ.لكنت جدلمرمكل،لفػففلأنظمػدلأ ػعقرلامدػلؼلاػرول ى َّلك  ف لضم ل طكدلبع ندلفيلكلالات

تر ػػػ لبػػػنٌلأ ػػػعقرلامدػػػلؼلامثقبتػػػدلكالحػػػلةلأكلالدلنػػػدل لفهػػػ لم سػػػتلجقبػػػطةلبثػػػ لأنظمػػػدل ػػػعللامدػػػلؼلت

امثقبػتل،لكتلبسع ػ ل ػعللامدػلؼلبػ لامتق ػ .لبشػع لك ػنًل،للشػقلأدللإلذلىػطـلا ػتقلارل جػملامتجػقرةل

 ػتقلارلبػ لامران د.لإذالا لى قرةلى لب يجلبنٌلنظقبنٌل)امنظقـلامثقبتلكامنظقـلالدػللف(لفهػ ل لػرللالإ

ا نظمػػػدلامثقبتػػػدلكا ػػػتقلام دلامس ق ػػػدلامنقطيػػػدلبػػػ لا نظمػػػدلالدلنػػػد،لأملأفلام نػػػكلالدلكػػػ مللؽعنػػػهلامتػػػطل ل

متحطيػػطلبرلكػػقتلأ ػػعقرلامدػػلؼلبشػػع لبسػػ قلكذمػػكلم حػػطلبػػ لتق  ػػقتلاػػرولا  ػػعقر.لكبػػ لبايػػطمل
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ل2000كللKrugman،ل Reinhart 1998ل1992اػػػػػػػرالامنظػػػػػػػقـلات تدػػػػػػػقدمل

Williamsonثليلكفلبأفلنظقـلامدػلؼلامر ػ  ليعتػبرلأ سػ لبػ لنظػقـلامدػلؼلامثقبػتلأكل،لبحل 

نظقـلامدلؼلالدلفلكذمكل نهقلبدثقبدلأنظمدلصلؼلتع  لفلصقلبعتبرةلت تدػقدلام  ػطلبػ لأجػ لبراجهػدل

كبرتػػػرملأنظمػػػدلامدػػػلؼلامر ػػػ  دلى ػػػَّللامدػػػطبقتلالخقرج ػػػدلكامػػػقلتضػػػملىنقصػػػلل بتػػػدلكىنقصػػػللبلنػػػد.

لكنػدلفيل ػعللامدػلؼ،لكاػ لم سػتل بتػدلىنػطل ػعللبعػنٌلم دػلؼ،لكمعػ لام نػكلدرجقتللست فدلب لالد

الدلك مللؽعنػهلامتػطل لمتحطيػطلبرلكػقتلأ ػعقرلامدػلؼلبشػع لبسػ قلكذمػكلم حػطلبػ لتق  ػقتلأ ػعقرل

 لل77امدلؼ،لكب لت كلا نظمدللصط:

جػ لنظقـلامتث  تلام ا  :لارلذمكلامنظقـلامرمللغ لللامهلى َّلاملي لامرمليعػقنيلبػ لىل_

فيلب ػػ افلبطفرىقتػػهلأفليسػػتف طلبػػ لالدلكنػػدلامػػقلبرققهػػقلاػػرولامتقن ػػدلكأفليغػػنًل ػػ ملامتعػػقفالضػػم ل ػػعلل

امدلؼلدكفلتر علضغرطل،لامقلبذبرلامطكمدلى َّلتغ ػنًلغػنًللزتمػ ،لفهػرالامنظػقـليتمثػ لفيلت ػنيلأ ػعقرل

اػرولا نظمػدلم ػطكؿل بتدلكمع لبعلتر ػ علالحػطكدلامػقللؽعػ لأفلتنق ػ لف هػقلأ ػعقرلامدػلؼلكتسػمحل

امػػػقلتعػػػقنيلبػػػ لىػػػطـلامتػػػرازفلبالإىػػػلافلىػػػ لتغػػػنًاتلصػػػغنًةلفيلأ ػػػعقرلصػػػلفهقلكػػػ لفػػػدةلإلذلأفليتحقػػػقل

 امترازف.ل

_لنظقـلاملب لامثقبػتلبػعلامن ػقؽلا فقػ :ليعتػبرلاػرالامنظػقـلبػ لأنظمػدلامدػلؼلامر ػ  د،لكاػرل

طيػػػطلبسػػػترللمسػػػعللامدػػػلؼلبػػػعليشػػػ هلنظػػػقـلامػػػلب لالدتحػػػلؾلى ػػػَّلأ ػػػقسلأفلفيلكػػػلالامنظػػػقبنٌليػػػتملبر

إبعقن دلتعطي ل  مدلتعقدمه،لكمع لفيلارالامنظقـليدؾلن قؽلكا علم تغنًلأكثللب لامػلاب لالدتحػلؾلامػقل

تعػػػرفلف ػػػهلامتعػػػطيلاتلصػػػغنًة،لفتسػػػمحلامطكمػػػدلمسػػػعللامدػػػلؼلاقلدػػػقللدليتجػػػقكزلالذػػػقبشلالمحػػػطد،لبث مػػػقل
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فػرؽلأكلبرػتلل4.42بامتق  لفيل ػطكدلأي لسمحلم عملاتلل1921 طثلفيلنظقـلبليترفلككدزل ندل

%.ليسػمحلاػرالامنظػقـلبقػطرللزػطكدلبػ لامدػلا  قتلمتنف ػرلامس ق ػدلامنقطيػدل1 عللامت قدؿلبطتلبػ ل

بعتمػػطانلى ػػَّلبػػطللامتق  ػػقتل،لبح ػػثلبرػػتفظلام نػػرؾلالدلك يػػدل،لفيلضػػرءلاػػرولامتقن ػػدل،لبػػ ع لالذػػقبشل

لا بػػلل،لكإفلكػػقفلذمػػ كلضػػم لاػػرابشلضػػ قدل،لكمعػػ لإنػػهل قبػػ لم تػػطل لدالػػ ل ػػرؽلامدػػلؼلإذالمػػ ـ

م تعػطي لفقػػ لفيل قمػدلىػػطـلامتػرازف.لأكلفيل قمػػدلامضػغرطلغػػنًلالدسػتطابدلالدترافقػػدلبػعلامن ػػقؽلالد  ػػربل

بػػ لامتق  ػػقتل،لك ػػطلتعلضػػتلاػػرولامتقن ػػدلبشػػطةل زبػػقتلبتتقم ػػدلكأصػػ حتلأ ػػ لجقذب ػػدلى ػػَّلالدسػػترلل

 امطكلر.

بػػػػػقللؽ ػػػػػ لاػػػػػرالامنظػػػػػقـلبلاىقتػػػػػهلمػػػػػش رلالد قلػػػػػلةل_نظػػػػػقـلامػػػػػلب لبسػػػػػ دلبػػػػػ لامعمػػػػػلات:لإفلأاػػػػػمل

متق  ق  ػػعقرلامدػػلؼلفيلام  ػػطلبػػ لأجػػ لبراجهػػدلىمػػلاتللػػلكقئهلامتجػػقرينٌلامثنػػقئ نٌلفيلامتجػػقرةلكا ثػػلل

غنًلالد قلللمتحلكقتلامعملاتلفيلام  طافلا للللى َّل طرتػهلامتنقفسػ دلفيلا  ػراؽ،لبالإضػقفدلإلذلأنػهل

أ ػػػعقرلامدػػػلؼ.لففػػػ لاػػػرالامنظػػػقـليػػػتملربػػػ لامعم ػػػدلالمح  ػػػدلبسػػػ دلبػػػ ليق ػػػ لإلذل ػػػطلبػػػقلبػػػ لتق  ػػػقتل

امعمػػلاتلكمػػ ولبعم ػػدلأجن  ػػدلكا ػػطة،لبح ػػثليعمػػ لى ػػَّل  ػػقـلامسػػ  قتلبتحطيػػطل ػػعللامدػػلؼلبػػ ل

 للاؿلبعقلجدلكب جلامترازناتلبنٌللست  لامعملاتلامقلتعرفلغنًلوقالة.ل

م س ق ػقتلامنقطيػدلأكلامدػلؼلبأفلل_نظقـلالمجقؿلام ا  :للكرمكلنظػقـلالمجػقؿلام ا ػ ليسػمح

تػػػتملف هػػػقلامتسػػػريدللحمقيػػػدلات تدػػػقدلبػػػ لآ رلامدػػػطبقتلالدلت  ػػػدلباتنفتػػػقحلالدػػػقلر،لبح ػػػثلأث تػػػتلبعػػػ ل

امتجقربلبأفلارالامنظقـليرفللبلكندلأكبرلب لامث قتلفيل عللامدػلؼلكاػرالبػقليضػم لإ ػتقلارلبعتػطؿل

قطيدلكبامتقلرلامسمقحلم س  قتلامنقطيدلبػ لامتػطل لفيل عللامدلؼلكا تقلام دلبعتطمدلفيلامس ق دلامن

 م قضقءلى َّلج ءلب لامتق  قت،لأبقلالج ءلا لللف دؾلإلذلتقطيللك نعدلا  راؽ.ل
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ك ػػطلأكػػطتلامطرا ػػقتلامتجلي  ػػدلأفلاػػرالامنظػػقـليعمػػ لى ػػَّلا ػػتقلارل ػػعللامدػػلؼ،لفقػػطلألػػقرلل

ات رلالمحطثػػدل زبػػػقتلبػػ للػػػلاؿلدرا ػػدلكقنػػتلت حػػثلفيلل4000ىػػقـللOgawaكللItoكػػ لبػػ ل

امدػػلؼلامػػقلىلفتهػػقلا تدػػقدياتلجنػػربللػػلؽلآ ػػ ق،لكامػػقلكقنػػتلتن ػػعلبػػ لامػػلب لامر  ػػطلبعم ػػدلل ػػعل

امػػػطكترلا بليعػػػ لكامػػػرملىلفتػػػهلاػػػرولات تدػػػقديات،للشػػػقلياكػػػطلأبث  ػػػدلأنظمػػػدلالمجػػػقؿلام ا ػػػ لفيلاػػػرول

 امطكمد.ل

دػػلؼل سػػ لامعػػلضلكام  ػػ لى ػػَّل_امنظػػقـلالدػػلفلالدػػطار:لتسػػمحلاػػرولا نظمػػدلبتق ػػ ل ػػعللام

لى ػػَّلىػػطـلامتػػ اـلامسػػ  قتلى ػػَّل ك ػػطلامق مػػدلالخقرج ػػدلم عم ػػدلكمعنهػػقلتتػػطل ل امعم ػػد،لأملأنهػػقلتقػػرـ

ىنػػطلالحقجػػدلبػػ لأجػػ لبنػػعلامتق  ػػقتلامشػػطيطةلكبرف ػػ لامنمػػر،لكاػػراليػػتملدكفلإىػػلافلبسػػ قلىػػ لبسػػقرل

منظػػقـلالدػلفلالدػػطارلضػم للرمرىػػدلبعػطؿلامدػلؼلكدكفلإم ػػدلبع ند.ترجػطلبعػػ لامطرا ػقتلامػػقلصػنفتلا

ففػ للGoldsteinل2002،لأبػقلدرا ػدللGhoch and A1 2002ا نظمػدلالدلنػدلبثػ لدرا ػدل

نظػػػلولفػػػقفلاػػػرالامنظػػػقـليعتػػػبرلبػػػ لالح ػػػرؿلالخقصػػػدلا كثػػػللبلائمػػػدلكا كثػػػللبلدكديػػػدلا تدػػػقديدلبامنسػػػ دل

كى ػػربلنظػػقـل ػػعللامدػػلؼلامر ػػ  ،لأبػػقلىػػ لبػػ ايال ملا تدػػقدياتلالدنطلرػػدلفيلا  ػػراؽلالدقم ػػدلامطكم ػػد.

لف مع لإلغقزاقلفيلبقلي  ل.

 ب ايالنظقـل عللامدلؼلامر   .منظقـل عللامدلؼلامر   لىطةللش  اتل،ب لألعهقلبقلي  :لل

تق   لكبزف  لامتغنًاتلكامتق  قتلامع نًةلفيل عللامدلؼ،لامقلتعرفللذقل ثنًل ػ بيلى ػَّل_ل

 لخقرج د لامتجقرةلالخقرج دلكامعقردلالدقم دلا

يسػػمحلبامسػػ  لةلكامػػتحعملفيللست ػػ لالدالػػلاتلات تدػػقديدلا  ق ػػ دل_)امػػتحعملفيلبعػػطؿل_ل

امتضػػخم،لامتسػػ نًلالحسػػ لم معػػلكضلامنقػػطملالمح ػػ )لكذمػػكلبػػ للػػلاؿلامعمػػ لى ػػَّلبرق ػػقلتقػػقربلبػػعل
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امػػػقلالدالػػػلاتلات تدػػػقديدل(أ ػػػعقر،لىجػػػ لب  ان ػػػد،لبعػػػطؿلتضػػػخم)لم ػػػطكؿلالدلجع ػػػدل(امطكمػػػدلأكلامػػػطكؿل

 تلب لامعم دلالمح  دلبعلىملاتهقل(

تسػػمحلأنظمػػدلامدػػلؼلامر ػػ  دلمسػػعللامدػػػلؼلامثقبػػتلبتنظػػ ملامتغػػنًاتلالدا تػػدلفيلا  ػػػعقرلل_

امنسػػ  دلكالحفػػقظلى ػػَّلدرجػػدلبػػ لات ػػتقلاؿلامنقػػطم.لكمػػقلتسػػقاملأنظمػػدلامت ػػقدؿلامر ػػ  لفيلالحػػطلبػػ ل

بققرنػػدللقلفيلا ػػتهطاؼلا  ػػعقرلامطال  ػػدامتق  ػػقتلفيل ػػعللامدػػلؼلاتسمػػ ل،لبح ػػثلت عػػ لدكرنال قسمنػػ

انػقؾل  سػ دلبػ لأكجػهلامقدػررلفيلا ػتخطاـللبأنظمدلامدلؼلالدلند.لى ربلفيلأنظمدلامتػطاكؿلامر ػ  د

نظقـل عللامدلؼلامر   ل،لكألعهق:لإذالتطل تلالدا سػدلالدقم ػدللإبقػقءل ػعللامدػلؼلى ػَّللػفقل ػعلل

قلفيلبنػػقاقللزػػطدةل،ليدػػ حل ػػعللامدػػلؼلالد  ػػقلنظػػقـلامدػػلؼلالدهػػملأكللزقكمػػدلزيادتػػه.لصػػعردنالكا رانػػ

 ػػػعللامدػػػلؼلامثقبػػػتلكامسػػػليعل،لأملأفل ػػػعللامدػػػلؼلتلي عػػػ لدكرولالدعتػػػقدلفيلوػػػ لاػػػرولامتقن ػػػدلفيل

برق ػػقلأكجػػهلامتشػػقبهلفيلا  ػػعقرلامنسػػ  دلأكلبرق ػػقلات ػػتقلارلامنقػػطم.لبػػ لأجػػ لتقليػػ ل ػػعللامدػػلؼل

امػرمليععػول ق قػدلات تدػقدل،لبرتػقجلامسػ  قتلامنقطيػدلإلذللإلذلامسعللالدلك ملأكل عللامدلؼلالدهػم

ل78ترفنًلب  غلك نًلب لامدلؼل،لكمقلارلالحقؿلفيلنظقـل عللامدلؼلامثقبتل.

 ب.لنظقـل عللامدلؼلالدلف:ل

نظقـل ػعللامدػلؼلالدػلفليعػنيلامسػمقحلبتحطيػطل ػعللامعم ػدلدالػ لامسػرؽلبدػقليترافػقلبػعل ػرللل

ا لػللل،لكبامتػقلرلفػففلاػرولامعم ػػدلغػنًللزػطدةلأكللزػطدةلبعم ػدلىقلد ػػدلام  ػ لكيقػطـلبثػ لبص ػعلامسػػ عل

أكلبدع ػقرلىػػقلد لبثػػ لامػػرا ل،لكتػػداكحلأنظمػػدلامدػػلؼلبتعػػطدةلات ػػتخطابقتلبػػنٌل ػػعللامدػػلؼلالدػػلفل

طار.
ُ
 المجقنيلكبامتقلرل عللامدلؼلالدلفلالد

                                                           
78

 . 22،ص0201اٌّبٌٟ، داس الأ٠بَ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ،  ػّبْ، الأسدْ،  ح١ذس، ػجبط ،ػجذالله، اٌغٕبثٟ، الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌفشً 
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ـلالدػلفليتفػرؽلى ػَّلامنظػقـلأ طلبايطملاػرالامنظػقـلالدػقلرلاػرل"فليػطبقف"ل،لفهػرليعتقػطلأفلامنظػقل

ل لػػػللكفقنػػػقلم عم  ػػػدل امثقبػػتل،لفهػػػرولامتقن ػػػدلتػػػدؾلأ ػػػعقرلامدػػػلؼلبػػػنٌلامعمػػػلاتلم برام ػػػدلتتغػػػنًلبػػػ ليػػػرـ

يسمَّلامعلضلكام   .لارالامنرعلب لأ عقرلامدلؼليتنق  لبسقبنػقلبػعلأ ػعقرلل-ات تدقديدلأكلبقلي  

 ػػػعللامدػػػلؼلالحػػػلليقتدػػػللى ػػػَّلامتػػػأثنًلفيلامدػػػلؼلامثقبتػػػدل،لكبامتػػػقلرلفػػػففلتػػػطل لامسػػػ  قتلفيل قمػػػدل

 ػلىدلامتغ ػنًلدالػ ل ػػعللامدػلؼلفقػ لكمػػ ولالحػطلبػ لاػػرالامتغ ػنً.ليت ػعلاػػرالامنظػقـلامػطكؿلامدػػنقى دل

امعػػػبرللكمػػػقليظهػػػللفيلبعػػػ لات تدػػػقدياتلامػػػقلتتم ػػػ لباتنغػػػلاؽلفيللرػػػقؿلامتجػػػقرةلامطكم ػػػدلبػػػعلكجػػػردل

بعلتنػرعلالإنتػقجلكامتجػقرةلإضػقفدلإلذلىمػقلكتر ػعلامق ػقعللتعقب لبقلرلك  لبعلا  راؽلالدقم دلامعقلد د،

 الدقلر.ل

(لأنػهلىنػطبقليعػرفلات تدػقدل2001ذمكل،ليرضحلبع لات تدقدينٌلفيلبقطبتهمل)لى لفضلا

بفتر نقلى َّلامعقلدلالخقرج ل،لفففلأفض لنظػقـلمسػعللامدػلؼلت ػتخطابهلاػرلامنظػقـلالدػلفل،ل نػهلك مػقلل

ػػقل،لك مػػقلكػػقفلأكثػػللىلضػػدلم خ ػػل.لامدػػطبقتل،لكأفل ػػعللامدػػلؼللػػػطدل كػػقفلات تدػػقدلأكثػػللانفتق ن

ولامدػػطبقت.لفيلوػػ لاػػرولامظػػلكؼل،لبػػ لامػػرمللغػػ لأفليعػػرفل ػػقبلانلم تع ػػ لمتسػػه  لا ػػتقلارلاػػر

ىم  ػػػػدلالإصػػػػلاح.لإفلامس ق ػػػػدلامنقطيػػػػدلالدلت  ػػػػدلبامنظػػػػقـلامعػػػػقئملبسثػػػػ لأداةل ريػػػػدللكفعقمػػػػدلفيلىم  ػػػػقتل

امتسػػريد،ل  ػػثلبفضػػ لامنظػػقـلامعػػقئملتعتسػػ لامعت ػػدلامنقطيػػدلالحليػػدلإبذػػقولب ػػ افلالدػػطؼلكىػػقتلكامػػرمل

إلذلنتػػقئجلاقبػػدلكإفلاػػرولامفعقم ػػدلتعػػرفلأكثػػللدىمػػقلفيل قمػػدلالحلكػػدلامتقبػػدلمػػلؤكسلا بػػراؿ،للشػػقليقػػردل

يتػػػ حللرػػػقتلم حػػػطلبػػػ لآ رلامدػػػطبقتلغػػػنًلالدتنػػػقولةلى ػػػَّلات تدػػػقدلالمح ػػػ لبػػػ لجهػػػدلكإلذلامترف ػػػقلبػػػنٌل

دلامعم ػدلكىػػطـلامتػرازفلامػطال  لكالخػقرج لبػ لجهػدل ن ػد،لاػرالكتتػػ حللرػقتللزػطكدالم مضػقربدلى ػَّل  مػ



93 
 

إبعقن ػػػدلالدلاانػػػدلى ػػػَّلإنه ػػػقرلنظػػػقـل ػػػعللامدػػػلؼ.لكيتخػػػرلنظػػػقـل ػػػعللامدػػػلؼلامعػػػقئملأكلالدػػػلفللػػػع نٌل

 79رئ س نٌ،للعق:ل

امنظػػقـلالدػػلفلالحػػل:لكيشػػقرلإم ػػهلأيضنػػقلبا ػػملامتعػػريملالدسػػتق ل،لكامػػرمليػػتملللامػػهلبرطيػػطل ػػعللل-

قلرلفػففلتػطل لالدا سػدلالدقم ػدلنادرلامدلؼلدال ل رؽلامدلؼلبرا  دل ػرللامعػلضلكام  ػ ل،لكبامتػ

الحطلبػ لامتق  ػقتلام ائػطةلىػ لالحقجػدلدكفلبرطيػطلنسػ دلب ريػدللزػطدةل،لكاتسػق نقلبػعللم غقيدل،ل طؼلب 

اػػػػرولامتقن ػػػػدل،لتعمػػػػ لامس ق ػػػػدلامنقطيػػػػدلدكفلاملجػػػػرعلإلذلبرلكػػػػقتل ػػػػعللامدػػػػلؼ.لكبػػػػعلذمػػػػكل،ليقػػػػرؿل

ػقلبرطيػطل ػعللامدػلؼلالدق ػرؿلم عم ػد.ل ػطلتللبعقرضرلنظػقـلامتعػريملالحػللإفلآم ػدلامسػرؽلتلتضػم  دائمن

يعرفل عللامدلؼلامرمللػققلامترازفلدال ل رؽلامدلؼلفيلأمللحظدلبع ندل ػعلنالبعقف نػقلينػتجلىنػهل

ترازفلى َّلالدطللالدتر ػ .ل.لإذالكػقفلالد ػطألفيلت   ػقل ػعللامدػلؼلالدػلفلاػرلامػتخ  لبػ لتغ ػنًل ػعلل

 قتلامنقطيػدلكالدقم ػدل،لفػففلامرا ػعلالدعقػرؿليث ػتلا لػل.لبػ لامدلؼلمسطلامقػرللدكفلتػطل لبػ لامسػ 

 غنًلالدعقرؿلم طكمدلأفلبسحرلبدنًلا تقلاراقلات تدقدملرانقلبتق  قتل رللامعلضلكام   .

نظقـلبلفلبُطار:لتعتمطلارولامتقن ػدلى ػَّلإى ػقءل ػطرللشتػقزلبػ لالدلكنػدل  ػعقرلامدػلؼل،لكفيلل-

أ ػػػراؽلامدػػػػلؼلم  ػػػعلكلػػػلاءلامعمػػػلاتلا جن  ػػػدلكذمػػػكلمتجنػػػػ للنفػػػولامر ػػػتلتػػػطل لام نػػػرؾلالدلك يػػػد

امتق  ػػقتلالحػػقدةلفيل  مهػػقلالخقرج ػػدلكبرق ػػقلالجنسػػ د.لامفقئػػطةلى ػػَّل سػػقبلامطكمػػدلا لػػللل،لبثػػ لن ػػدل

برق ػػقلأاػػطاؼلبع نػػدل،لبثػػ لتق  ػػ لامتق  ػػقتلكالحدػػرؿلى ػػَّلوػػلكؼلا  ع ػػدل،لأكلإيقػػقؼل ػػعللصػػلؼل

جػػدلغػػنًلبلغػػربلف هػػق.ي  قلاػػرالامنظػػقـلىنػػطبقلبرػػطثلتغػػنًاتلفيلىم تهػػقلبػػ لامدػػعردلكالذ ػػرطلإلذلدرل

امعلضلكام   لى َّلامعم دلا جن  د.لأبقلى لب ايالكى ربلنظقـل عللامدػلؼلالدػللف،لفػ مع لإلغقزاػقل
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كافللب ايالنظقـل ػعللامدػلؼلالدػلف.لاػ لجع ػتلامفرائػطلالدتأت ػدلبػ لنظػقـلامت ػقدؿلالدػلفلبنػهل فيلبقلي  :

لف .لكبػػ لأاػػمل2006دكمػػدلاػػرولامتقن ػػدلفيلىػػقـلل46 ػػهل،للقصػػدلبعػػطلأفلاىتمػػطتل ػػرالرلنظقبنػقلبلغػػربان

 ب ايااقلبقلي  :

ا ػػتخلاجلذاتيل)آلر(لتلػػتلاؿلفيلب ػػ افلالدػػطفرىقتلدكفلالحقجػػدلم تػػطل لف ػػهل،ل فلالد ػػ افلل_ل

ليعردلإلذلب  افلالدطفرىقتلبات تلاؿلبسعللامدلؼل،لأملب لللاؿلآم دلامسرؽ.

ضػػلكرةلكجػػردلا ت قا ػػقتلامنقػػػطلا جنػػبيلبػػعلامسػػ  قتلامنقطيػػدل،لكبػػ لامنق  ػػػدلامتق  ػػ لبػػ ل_ل

امنظليدليقُقؿلغقم نقلأنهلتل قجدللذػقلى ػَّلا  ػ ل،لكبامتػقلرلغقم نػقلبػقلتسػتخطـلاػرولات ت قا ػقتلبشػع ل

 .فعقؿلفيللرقتتلألللل

قػػػقلبػػػ لات ػػتقلارلامػػػطال  لاػػػرلأفضػػػ لاػػػطؼليػػػتملامسػػػع لكراءو.للغػػػ لى ػػػَّلامطكمػػػدلأفلتتح_ل

ات ػػػتقلارلامػػػطال  لم تعػػػقم  لكالإنتػػػقجلكامعمقمػػػدلكأفلبذعػػػ ل ػػػعللامدػػػلؼليتغػػػنًل نػػػهللػ ػػػرللذػػػقلبرق ػػػقل

ي عػػ ل ػػعلل.لامتػػرازفلالخػػقرج .لبثػػ لاػػرولامس ق ػػدلت يػػ لامتػػطال لبػػنٌلات ػػتقلارلامػػطال  لكالخػػقرج ل

ل،ل نػهليػطفعلبغػ كلامقػرللامتضػخم دلأكلاتنعم قلػ دلبػ لات تدػقدل،لامدلؼلدكرلامدطبدلإذالكػقفلبػلنان

فيل ػػنٌلأفلامنظػػقـلامثقبػػتل ػػ نق لت ػػكلامدػػطبقتلإلذلات تدػػقدلامػػطال  ل،للشػػقليعػػنيلأفل ػػعللامدػػلؼل

كابػقلى ػربلنظػقـل ػعللامدػلؼل امعقئمل ػ ع ؿلات تدػقداتلكبضقيتهػقلبػ لامدػطبقتلالخقرج ػدلالدخت فػد.

 بقلي  :الدلف.انقؾلى ربلبتنرىدلت تخطاـلنظقـل عللامدلؼلالدلفل،لكألعهقل

_ل.لنظػػػػلنال فلامتق  ػػػػقتلام رب ػػػػدلامشػػػػطيطةلفيلأ ػػػػعقرلامعمػػػػلاتلتػػػػنععولبشػػػػع لب قلػػػػللى ػػػػَّل

تعقم  لامس علالمح  دلكبامتقلرلتع قلأىمقؿلامتدطيللبشع ل  بيل،لفػففلامتغػنًاتلفيلأ ػعقرلامدػلؼلفيل

مدػقدراتل،للشػقليػادملضرءلامتعريمللذقل ثنًلك نًلى َّلا  عقرلالمح  دلكامعقلد د.لكنت جػدلمػرمكل،لتتع ػ لا
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إلذلزيادةلامػػػرارداتل،للشػػػػقليػػػػادملإلذلىجػػػػ لبذػػػػقرم.لكمػػػقليشػػػػجعلرأسلالدػػػػقؿلالمح ػػػػ لى ػػػػَّلات ػػػػتثمقرلفيل

الخقرجل نهلأص حلب لامسػه لا فلب قدمػدلك ػطةلكا ػطةلبػ لامعم ػدلالمح  ػدلبامعطيػطلبػ لك ػطاتلامعم ػدل

 80ا جن  دل،للشقلياثللبشطةلى َّلب  افلالدطفرىقت.

أفلامت ػػقدؿلالدتق ػػ ليػػاثللى ػػَّلات ػػتثمقرلاريػػ لا جػػ ل،لك ػػ تملامػػلدلى ػػَّلذمػػكل،ل_ل.ليعُتقػػطل

  ثلتللؽع لم مسػتثملي لتث ػ  لا ػتثمقراتهمل،لامت ػقدؿلالدػلفل،ل نهػمل ػرلفيلوػ لامت ػقدؿلامثقبػتلغػنًل

بتأكػػػطي للدػػػطةلىشػػػلل ػػػنراتلى ػػػَّلا كثػػػلل،لام قػػػقءلبسػػػتقلنالبػػػطكفلبزفػػػ  ل  مػػػدلامعمػػػلاتلأكلإىػػػقدةل

 قلمرمكل،لتللؽع لرف ل عللامدلؼلالدلفلى َّلأ قسلات تثمقرلاري لا ج .تق  مه

ػػػقلبرطيػػػػطل ػػػػعللللل_ كمػػػقلأفلبعقرضػػػػ لنظػػػػقـلامتعػػػريملالحػػػػلليعػػػػنيلأفلآم ػػػدلامسػػػػرؽلتلتتضػػػػم لدائمن

امدػلؼلالدق ػرؿلم عم ػدل،للشػقللػقػقلامتػرازفلى ػَّلالدػطللالدتر ػ ل،لكبامتػقلرليعػرفلبضػ لانلم متعػػقب نٌلفيل

قلتق  ػػقتلالخػػقرجل،للقصػػدلف مػػقليتع ػػقلباملجػػرعلإلذلامعقػػردلا ج ػػدلكبامتػػقلرلالدخػػقاللامػػقلتن ػػرملى  هػػ

أ عقرلامدلؼ.ل طلتليعرفل عللامدلؼلامرمللػققلامترازفلدال ل رؽلامدػلؼلفيلأمللحظػدلبع نػدل

بعػػقدتنل فلامسػػعللامػػرمليػػادملإلذلامتػػرازفلى ػػَّلالدػػطللالدتر ػػ .لإذالكػػقفلاػػرالاػػرلالحػػقؿلفيلكثػػنًلبػػ ل

الحدػػرؿللقذلبر ػػ ا   ػػقفل،لفػػففلآم ػػدلالجػػطارةل ػػتع  لبالػػلاتللقا ػػدل كم ػػكلامػػري ليلغ ػػرفلفيلابزػػ

ى َّلىقئطلفيلالدستق  ،لكاػرولامػطتتتلالخقا ػدل ػرؼلتػادملإلذلإبزػقذل ػلاراتلغنً ػ  مدلكذمػكلف مػقل

يتع ػػقلبعم  ػػدلبزدػػ  لالدػػرارد. ثللأ ػػعقرلامدػػلؼلبامعقبػػ لامنفسػػقني،لبح ػػثلإنهػػقل سق ػػدلملإلػػقىقتل

ى ػَّلبسػترلل ػرؽلامدػػلؼ.كافلبػ للػلاؿلامتن ػااتلامػقلتػػاثللفيلدرجػدلامثقػدلالدمنر ػدلم عم ػدلامران ػػدل

أاػػػملبػػػ للػػػلاؿلبػػػقل ػػػ قليتضػػػحلأفلنظػػػقـل ػػػعللامدػػػلؼلامر ػػػ  للؽعػػػ لاىت ػػػقرولب لغػػػقلبػػػ لنظػػػقـل ػػػعلل
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امدلؼلامثقبتلكنظقـل عللامدلؼلالدلف.لالدقػقرباتلالدفسػلةلمسػعللامدػلؼلرغػملاتجتهػقداتلالدتراصػ دل

 تدػقدملبر ػطلمػه،ل ػراءلبػ لب لالؼلام ق ثنٌلفيلبرضرعل عللامدػلؼ،لكلزػقكتتههمللم نػقءلتفسػنًلا

جقن لتقػطيملنظػلياتلا تدػقديدلبفسػلةلمسػعللامدػلؼلأكلإلغػقدللظػقذجلرياضػ دلا دػقئ دلت ػنٌلامعلا ػقتل

امسػػ   دلاترت قا ػػدلبػػنٌل ػػعللامدػػلؼلكلست ػػ لامظػػرااللات تدػػقديدلا لػػلل،لغػػنًلأفلذمػػكلي قػػَّلراػػنٌل

  تمللػلاؿلاػرالالد حػثلامت ػلؽلإلذ للامظلكؼلات تدقديدلامسقئطةلفيللز  لك لدكمد.لبنقءنلى َّلذمك

لامنظلياتلالدفسلةلمسعللامدلؼلكىلا دل عللامدلؼلبامس ق قتلات تدقديد.لل

 ت.ل عللامدلؼلكىلا تهلبامس ق قتلات تدقديدل:ل

أتضحتل  ق ػدل ػعللامدػلؼ،ل  ق ػدلا تدػقديدل قئمػدلبػراتهقلتنتهجهػقلامطكمػدلفيل ػ   لامتػأثنًل

مع  ػد،لكنظػقـلا  ػعقر،ل جػملامتجػقرةلالخقرج ػد،لككضػعلب ػ افلالدػطفرىقت،لى َّلالدتغػنًاتلات تدػقديدلا

ب لكأص حتلآم دلتستخطبهقلكرمكللدعقلجدللاتلتلاتتلامقللؽعػ لأفلتػاثللى ػَّلا داءلات تدػقدم،ل

لقصػػدلفيلوػػ لامتحػػطياتلامػػقلتفلضػػهقللػػلكطلامت ػػقدؿلامتجػػقرلم.تعتػػبرل  ق ػػدل ػػعللامدػػلؼلبػػ لأاػػمل

دلفيلاػرالامر ػتل،ل نهػقلتعػبرلىػ للرمػرعلترج هػقتلكإجػلاءاتلامسػ  قتلامنقطيػدلامس ق قتلات تدػقدي

،لكامقللذقلتطاى قتلى َّلنظقـلككا عل عللامدلؼ.لتعتبرل  ق دل عللامدلؼلبالإضقفدلإلذلذمػكلأاػمل

لرػػقتتلامس ق ػػدل،لكامػػقلتعتمػػطلى ػػػَّلبعػػطؿلت ػػقدؿلام  ػػقناتلبسػػػ  لبرضػػرعلتػػطل هق.ل ػػرؿلامعلا ػػػدل

ل81 عللامدلؼلكالدتغنًاتلات تدقديدلا للل.الدرجردةلبنٌل
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 .أسعار الفائدة تأثي, , اهمية, الدطلب الثاني: مفهوم
يعتػػبرل ػػعللامفقئػػطةلبػػ لأاػػملامعرابػػ لامػػقلتسػػتخطبهقلامسػػ  دلامنقطيػػدلمتحق ػػقلأاػػطافهقل،لمعنهػػقل

كػ لدكمػد.لكاػرالىتمطلك  نقلى َّل جػملامدػنقىدلالدقم ػدلكالددػلف دل،لكامػقلبزت ػ لبالػتلاؼلدرجػدلت ػررلل

لاتاتمػقـلبدػلكرل لؼت  لأيضنقلفيلكثنًلب لا   ػقفلفيلام  ػطافلالدتقطبػدلبققبػ لام  ػطافلامفقنًة.تغػنًلبفهػرـ

امر ػػػػتلمطرجػػػػدلأنػػػػهليتق ػػػػ لا فلكفقنػػػػقلم ظػػػػلكؼلات تدػػػػقديدلالدخت فػػػػدلكا نظمػػػػدلامػػػػقلتعقب ػػػػتلبعهػػػػقل،ل

الداثلةلف هلتتمقلػَّلبػعلالح ػقةلات تدػقديدللككرمكلبس  لاتلتلافقتلفيلألع تهقل،لكبامتقلرلفففلامعنقصل

لالدتنرىدل.

ل ػػػعللامفقئػػػطةلبػػػ للػػػلاؿلبعنػػػقولاتصػػػ لا  لاولا: ل ػػػعللامفقئػػػطة:لؽع لترضػػػ حلبفهػػػرـ بفهػػػرـ

 كام غرم

لام غػػػػرملمسػػػػعللامفقئػػػػطة:لامفقئػػػػطةلاػػػػ لأفلامػػػػلبحلامنقػػػػطمللػػػػلاؿلفػػػػدةلزبن ػػػػدللزػػػػطدةل،للأ .الدفهػػػػرـ

 كامفقئطةلدال لام غدلتطؿلى َّلام يادةل.

لاتصػػػػ لا  لمسػػػػعللامفقئػػػػطة:لالت فػػػػتلا راءل ػػػػرؿلإى ػػػػقءلتعليػػػػ للستػػػػقرللدعػػػػطؿللب .الدفهػػػػرـ

امفقئطةلبدقليترافػقلبػعلالدػطارسلامفعليػدلالدخت فػدلامػقلتنقكمتهػقل،لكمعػ لكػ لامتعليفػقتلامػقلتملتقػطلؽهقللذػقل

خطاـلا بػراؿللزترللكا طل،لكارافلبعػطؿلامفقئػطةلاػرلالد  ػغلامػرمليطفعػهلالدقػدضلبققبػ لامقػلضلت ػت

الدقدضػػػدلبشػػػع لج ػػػطلمفػػػدةلزبن ػػػدللزػػػطدةلإنهػػػقلنسػػػ دلامتع فػػػدلامنقطيػػػدلملا ػػػداضلبقسػػػربدلى ػػػَّلالد  ػػػغل

الى ػَّلا بػراؿلالدقدضػدلك ػعلنا. يُشػقرلأيضنػقللالدقدضل،لكا ل   لذكل طي لبػ ل  ػثلأنهػقلبسثػ لىقئػطن

ضػػقولالدا سػػدلالدقم ػػدلبشػػع لإلذلبعػػطؿلامفقئػػطةلى ػػَّلأنػػهلبعػػطؿلإىػػقدةلالخدػػمل،لكاػػرلامسػػعللامػػرملتتقق

بت ػػقدؿلمتقػػطيملامقػػلكضلكلدػػملا كراؽلامتجقريػػدلى ػػَّلالدػػطللامقدػػنً.لكيشػػقرلإم هػػقلأيضنػػقلبامق مػػدلامػػقل
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كاػػرالامسػػعللتليقػػعلضػػم لبعػػطؿلامفقئػػطةللدلم حدػػرؿلى ػػَّلا كراؽلات تدػػقديدبرػػطداقلالدا سػػدلالدقم ػػ

رلإم ػػهلأيضنػػقلبامق مػػدلالدفلكضػػدلى ػػَّلا ػػتخطاـلالدرجهػػدل غػػلاضلات ػػتثمقر.لأبػػللبلا  ػػدلامسػػ رمدل،لكيشػػق

امنقػػطل،لكامػػقللؽعػػ لامتع ػػنًلىنهػػقلكنسػػ دلبػػ لرأسلالدػػقؿلكلذػػقل ثػػنًلى ػػَّلامقػػرةلامشػػلائ دلم ق ػػقىنٌلامعػػقـل

كالخقصلك ػلاراتلات ػتهلاؾ.بغ لامنظػللىػ لامتغ ػنًاتلفيلتعليفػقتلأ ػعقرلامفقئػطةل،لفػففلب  ػغلامعقئػطل

رأسلالدػػقؿللإيػػطاعلب  ػػغلبعػػنٌلفيلام نػػرؾليظػػ لكمػػقلاػػرل،لكمػػقلأنػػهليععػػولأكلالحدػػدلامػػقليت ققاػػقلبقمػػكل

بقػػطارلامعقئػػطلأكلالحدػػدلامػػقليت ققاػػقلام نػػك.لكبالدثػػ ل،ليػػتملدفػػعلب  ػػغل بػػتلبػػ لالدػػقؿلالدقػػدض.لنت جػػدل

مػػػرمكل،للؽعننػػػقلأفلنسػػػتنتجلأفل ػػػعللامفقئػػػطةلاػػػرلامسػػػعللامػػػرملتطفعػػػهلبا سػػػدلبقم ػػػدلم ردائػػػعلالددػػػلف دل

،ل ػػراءلكقنػػتلكديعػػدلم   ػػدلكا ػػطةلأكلا ػػتثمقرللدػػطةللػػهل.لاػػرالالدعػػطؿلاػػرلبالػػلللدعػػطتتلات تدػػقديدل

امفقئػػػطةلالددػػػلف دلات تدػػػقديدل،لكامػػػقلتلين غػػػ لأفلتعػػػرفلأكثػػػللبػػػ ل ػػػعللالدا سػػػدلالدقم ػػػد.لامفقئػػػطةلبػػػ ل

لػػػػلاؿلبسػػػػػقىطةلالدا سػػػػدلالدقم ػػػػػدلفيلتنظػػػػػ ملىػػػػلضلامنقػػػػػردلالدتطاكمػػػػدلىػػػػػ لاليػػػػػقلتعػػػػطي لامسػػػػػعللبدػػػػػلكرل

مر ت.كمقلت لرفعلأ عقرلامفقئطةليعنيلأيضنقلالحطلب لىم  قتلات ػداضلكبامتػقلرلتق  ػ ل ػ رمدلامسػرؽلا

لشقلينتجلىنهللدػملفيلبعػطؿلامتضػخمل)لػلاؿلاػرولام ليقػدل،ليعػطل ػعللامفقئػطةلامػرملبرػطدولالدا سػدل

سػػػدلالدقم ػػػدللالدقم ػػػدل،لكالدعػػػلكؼلبا ػػػملبعػػػطؿلامس ق ػػػدل،لبػػػ لأاػػػملامس ق ػػػقتلالدسػػػتخطبدلبػػػ ل  ػػػ لالدا 

ل82كسلاحلم   قبلامتقم د:ل

 ػػ ادمللفػػػ ل ػػػعللامفقئػػػطةلإلذلزيادةلكم ػػػدلا كراؽلالدقم ػػػدلامػػػقلبسنحهػػػقلام نػػػرؾلامتجقريػػػدلل–ل1

لإىػػػػقدةللدػػػػمهقلبػػػػعلالدا سػػػػقتلالدقم ػػػػدل،للشػػػػقليسػػػػمحلم  نػػػػرؾلامتجقريػػػػدلبتػػػػرفنًلامسػػػػ رمدلاملازبػػػػدلمػػػػ يادةل

 الإ لاض.
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 .ل76،صلل2007،لبدطرل قبقلبط تل،كقوم،لامقليش ،لامتنم دلات تدقديدلنظلياتهقلك  ق تهقلكبرضرىقتهق،ل 
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امتجقريػػدلى ػػَّلامقػػلكضلامػػقلتقػػطبهقلالدا سػػدلالدقم ػػدل،ل ػػعللامفقئػػطةليشػػنًلإلذل ػػعللم  نػػرؾللل-2

فهنػػقؾلىلا ػػدلبػػنٌل ػػعللامفقئػػطةلامػػرملتقػػلرولالدا سػػدلالدقم ػػدلكنسػػ دلامفقئػػطةلامػػقلتػػطفعهقلام نػػرؾلامتجقريػػدل

 م مقدضنٌ.ليادملإلذلارتفقعلبعطؿلامفقئطةلى َّلامقلكضلالدمنر دلم عملاءلب لام نرؾلامتجقريد.

طلامر ػػػقئ لامػػػقللؽعػػػ لم  نػػػرؾلامتجقريػػػدلبػػػ لللالذػػػقلالحدػػػرؿلى ػػػَّلبعػػػطؿلامفقئػػػطةلاػػػرلأ ػػػل-3

 ا براؿلالد  ربدلب لك تل لل.

 طليعرفلبعطؿلامفقئطةلك   دلمتمعنٌلام نرؾلامتجقريدلب لتنظػ ملأبعػقدلا ت قا قتهػقلامنقطيػدلل-4

 بعلالدا سدلالدقم دلمتتنق  لبعلنس دلات ت قا لامنقطملامققنرني.

 لدقم دل عللالخدملكر   دلم تأثنًلى َّلامعلضلامنقطم.تستخطـلالدا سدلال-5

نت جدلمرمكل،لنع ػملأفل ػعللامفقئػطةلاػرلأ ػطلأاػملامعرابػ لالدػاثلةلفيل ػلاراتلات ػتثمقر.ليعُػلهؼل

ات تثمقرلبأنهلج ءلامطل لالدستخطـلفيلىم  دلامتجم علمتعري لرأسلالدػقؿ.لنت جػدلمػرمكل،ليػتملبرطيػطل

ؿلثلاثػػػدلىرابػػػ :لا رباحلالدتر عػػػدل)امعفقيػػػدلالذقبشػػػ دلمػػػلأسلالدػػػقؿ(ل،لام  ػػػ لى ػػػَّلات ػػػتثمقرلبػػػ للػػػلا

كبعػػػػػػػطتتلامفقئػػػػػػػطةل،لكفػػػػػػػلصلات ػػػػػػػتثمقر.لنت جػػػػػػػدلمػػػػػػػرمكل،للغػػػػػػػ لى ػػػػػػػَّلالدسػػػػػػػتثمللأفليػػػػػػػ فلا رباحل

ل كامتعقم  .  ثلب لامنقدرلأفللضثلى َّلرأسلالدقؿلكامفقئطةلب قللةلىنطلأى ػَّلبػطةلم قػلضل،لكأ  ػقنان

فقئػطةللػلاؿلا ك ػقتلامعقديػدل،لىػقدةللدػطةلىػقـلكقبػ ل،لفيلأبسػ لالحػقتتل،ليتملالحدرؿلى َّلدل لام

نعتش لأفلا تثمقرلا براؿلضم لنرعلات تحراذلب لامسػنطاتلذاتل  مػدلبع نػدلاػ لأفلأفضػ لنػرعل

بػػ لات ػػتثمقرلفيلا كراؽلالدقم ػػدلالدقم ػػدل،ل فلاػػرولامق مػػدلبػػ ل  مػػدلامسػػنطلتتنق ػػ لىعسػػ قنلبػػعلبعػػطؿل

رمكلفػػػػففلكػػػ لالطفػػػػقضلفيلبعػػػػطؿلامفقئػػػطةليعػػػػنيلزيادةلفيل  مػػػػدلامسػػػنطلكلب ليقػػػػدلألػػػػللل،لامفقئػػػطةل،لمػػػػ
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كتعرفلبامتقلرلفففلفعقم دلا تخطاـلبعطؿلامفقئػطةلكػأداةلم س ق ػدلامنقطيػدلتعتمػطلى ػَّلا ػت فقءلامشػلكطل

 83امثلاثدلامتقم د:

 كجردل رؽلنقطملكبقلرلج طلكبت رر.ل.1

 متجقريدلى َّلن قؽلك نً.بسقرسلام نرؾلاليقدللدملا كراؽلال.2

 برتفظلام نرؾلبا ت قا لنقطمل بت.ل.3

ػقلفيلامػطكرةلامنقطيػدل،ل  ػثلتسػقىطلى ػَّلترج ػهل ت ع لأ عقرلامفقئطةلفيلامسػرؽلالدقم ػدلدكرنالبهمن

ا براؿلب لالدطللي لإلذلالدستثملي لب لللاؿلامر  قء.لنت جػدلمػرمكل،لفػففلبعػطؿلامفقئػطةلاػرلالمحػلؾل

لرؽلالدقم د.لف مقلي  لب خ ل ليعل لعهق:لا  ق  ل م دلامس

.ليعطلبعطؿلامفقئطةلىندلنال قسمنقلفيلنفققتلالدشلكعل،ل نهلفيل قمػدلىػطـلكجػردلبػراردللؽعػ ل1

الحدرؿلى  هقلذات نقل،لي جألالدستثمللكثنًنالإلذلات داض.لىنطبقلتلتفعلأ عقرلامفقئػطةل،لتلتفػعلامتعػقم  ل

الطفقضلإبصػقلرلا رباحل،للشػقليػادملإلذلالطفػقضلترزيعػقتلا رباحل،للشػقليػادملالإبصقم دل،للشقليادملإلذل

 فيلامنهقيدلإلذللف لأ عقراق.

.بسث لأ عقرلا كراؽلالدقم دلارولامق مدلم براؿلالدستق   دل،لكبامتقلرلفففل  متهقلالد قللةلتعتمػطل2

امفقئػػطةلامسػقئطلفيللحظػدلبعقدمػػدللى ػَّلبعػطؿلالخدػملأكلامعقئػػطلالمحقػق.لبام  ػعل،للؽثػػ لاػرالامسػعللبعػطؿ

 بلت  دلبامترو  لمفدةلبعقدمد.

.ي ع لبعطؿلامفقئطةلدكرنالبارزنالفيلاتلت قرلبنٌللست  لأنراعلات تثمقراتلامقلغقم نػقلبػقلترجػهل3

إم هػػػقلات ػػػتثمقرات.لالدػػػطللي لامػػػري ليلغ ػػػرفلفيلابزػػػقذلبر ػػػ ليػُػػ ىملأفلأبػػػرالذملتقػػػقرفلبػػػنٌلا ػػػتثمقراتل
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 . 24.ص0222محمد، صبٌح. اٌمش٠ش، اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ، اٌٛساق ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ، الأسدْ،  
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بتلكامعرائطلالدنخفضدل،لكبنٌلات تثمقرلدكفلالدخقالةلكالمجقزفدلكالحدرؿلى َّلىرائػطلىقم ػد.لامطل لامثق

 كبتغنً.

كبذطرلالإلػقرةلإلذلأفلأ ػعقرلامفقئػطةللذػقلكوػقئ لبهمػدلفيلات تدػقدلكامػقل ػ تملت خ دػهقلى ػَّل

 84امنحرلامتقلر:

لبرق ػػػػػقلامعم  ػػػػػدل.يسػػػػػقىطلى ػػػػػَّلبضقيػػػػػدلالدػػػػػطللاتلكترج ههػػػػػقللضػػػػػرلات ػػػػػتثمقراتلالذقدفػػػػػدلإلذ1

 ات تدقديد.

.برطيػػػػطلكم ػػػػدلاتىتمػػػػقداتلامػػػػقللؽعػػػػ لالحدػػػػرؿلى  هػػػػقلكإىػػػػطادلا بػػػػراؿلالدقدضػػػػدلم مشػػػػقريعل2

 ات تثمقريدلذاتلامعرائطلالدلتفعد.

ل.برق قلامترازفلبنٌلا براؿلكام   .3

 الع دل عللامفقئطةلثانيا:

أ ػػطلأاػػملالدالػػلاتلامػػقلىػػقدةلبػػقللي عػػ لبعػػطؿلامفقئػػطةلدكرنالجػػقدنالفيلامنشػػقطلات تدػػقدملكاػػر

 بر  ل لكدلكابذقولات تدقدلامعقـ.لف مقلي  لترض حلألع دل عللامفقئػػطة

.لألع دلبعطؿلامفقئطةلى َّلبسترللا فلاد:لتػادملامػ يادةلفيلبعػطؿلامفقئػطةلإلذلوهػررلىق ػقتل1

أنػراعلألػلللبػ لا صػرؿلمق   لب لا فلادل،للقصدلأكم كلامري ليلغ رفلفيللػلاءل ػ قراتلأكلأرضلأكل

،لكذمػػػكلبسػػػ  ليػػػادملاترتفػػػقعلفيلبعػػػطؿلامفقئػػػطةلإلذلارتفػػػقعلتع فػػػدلامتمريػػػ لامنقػػػطمل،لكمعػػػ لاػػػرال

اترتفقعل طليعرفلأيضنقلبشجعنقلم لخقصلا للي ل،لكلقصدلأكم ػكلامػري لمػطيهملبدػ حدلفيلبرق ػقل

 دل لأفض لب لللاؿلاتىتمقدلى َّلالدطللاتلالدقم د.
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 . 20-22.ص0222، ,ِصذس عبثك  اٌذ١ٌٚخمحمد، صبٌح. اٌمش٠ش، اٌّب١ٌخ  
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فقئػػػطةلى ػػػَّلبسػػػترللات تدػػػقدلامع ػػػ :ليسػػػقىطل ػػػعللامفقئػػػطةلفيلامتػػػأثنًلى ػػػَّل.لألع ػػػدل ػػػعللام2

ات تدػػػػقدلكعػػػػ لبػػػػ للػػػػلاؿلبرق ػػػػقلا اػػػػطاؼلاملا قػػػػدلكلزقكمػػػػدلبرق ػػػػقلكفػػػػرراتلبػػػػ لامر ػػػػطاتلالدقم ػػػػدل

امفقئضػػدلبػػ لأجػػ ل ػػطلامعجػػ لمتحق ػػقلامعم  ػػدلات تدػػقديدل،لكضػػمقفلتػػرازفلىػػطدلامنقػػردلالدػػ كدةلبعػػطدل

ك ػ لى ػَّلامتػأثنًلى ػَّلكػ لبػ لكم ػدلات ػتثمقرلكالدػطللاتل نهػقلأدكاتلبهمػدلفيلامنقطلالد  ػربلاػرلامدل

امس ق ػػدلامنقطيػػدل،لكتسػػعَّلم تػػأثنًلى ػػَّلامتػػطفققتلالدقم ػػدلامطكم ػػدل  ػػثليشػػجعلبعػػطؿلامفقئػػطةلالدلتفػػعل

للاؿلب طلبقلى َّلبرري لا براؿلإم هلكامععولصػح حل،لفػففلات ػتمقعلإلذلترج ػهلا تدػقدلام  ػطليػطىمل

 ق ػػدلالدخ ػػ للذػػقلكيترافػػقلبػػعلا بػػرر.لات تدػػقدلامسػػقئط.لكبامتػػقلرلفػػففلبعػػطؿلامفقئػػطةلصلػػرلجقن نػػقلامس

 قسمنػػػقلفيلامسػػػرؽلالدقم ػػػدل نػػػهلأ ػػػطلأكثػػػللالدتغػػػنًاتلامػػػقلتػػػاثللى ػػػَّلتػػػطفقلامنقػػػطلى ػػػَّلالدسػػػترللامػػػطكلرل

طؿلامفقئػػطةلالدلتفػػعلملا ػػ قبلاتت د:امسػػ  لا كؿلاػػرلأنػػهلىنػػطلث ػػقتلامعرابػػ لالدػػاثلةلا لػػللل،لفػػففلبعػػ

يشػػجعلامر ػػطاتلامػػػقلتسػػتثمللفيلدكؿلألػػػلللى ػػَّلابزػػػقذلبر ػػ لبأبرالذػػػقلفيلامطكمػػدلامػػػقلتقػػطـلأفضػػػ ل

 عللفقئطة.امس  لاتلللارلأفل عللامفقئطةلالدلتفعليػطفعلك ػطاتلات ػداضلم  حػثلىػ لاػلؽلبطي ػدل

 لأ ػػطلالدتغػػنًاتلات تدػػقديدلملا ػػداضلبتع فػػدلأ ػػ لبػػ لامػػطكؿلا لػػلل.كثنًالبػػقلنسػػتنتجلأفلامفقئػػطةلاػػ

لبػػػهلرجػػػقؿل الدهمػػػدلامػػػقلتػػػاثللى ػػػَّلامنشػػػقطلات تدػػػقدمل،ل نهػػػقلتػػػاثللى ػػػَّلكم ػػػدلات ػػػتثمقرلامػػػرمليقػػػرـ

ا ىمقؿل،لكبامتقلرل طلتعرفلبتغنًنالرئ س نقلفيلامتأثنًلى َّل لكدلتطفققتلرأسلالدقؿلى ػَّلن ػقؽلامتمريػ ل

مس ق ػػدلامنقطيػػدلامػػقللؽعػػ لأفلتػػاثللى  هػػقلامطكمػػد.لامػطكلرل،لكذمػػكلبسػػ  لإنهػػقلكا ػػطةلبػػ لأاػػملأدكاتلا

لب لللامهلى َّلامنشقطلات تدقدم.

 امعراب لامقلبرطدلكتاثللى َّل عللامفقئطة:ثالثا:

 أ.لىراب لبرطيطل عللامفقئطة:
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تليػػػتملبرطيػػػطلأ ػػػعقرلامفقئػػػطةلت ققئ نػػػقل،لكمعػػػ ليػػػتملبرطيػػػطاقلكفقنػػػقلم س ق ػػػدلامنقطيػػػدلامػػػقلتت عهػػػقل

عمػػػ لام نػػػرؾلالدلك يػػػدلى ػػػَّلبرطيػػػطلبسػػػترللبعػػػنٌلبػػػ لامفقئػػػطةل،لبػػػعلبلاىػػػقةلبعػػػطتتلامطكمػػػدل،ل  ػػػثلت

امتضخملالدتر عدلكترج هلارولا  عقرلفيلاتبذقولامدح حل،لىقدةلبػقلتعتمػطلام نػرؾلالدلك يػدلى ػَّلامعطيػطل

اػ للب لالدتغػنًاتلمتحق ػقلاػرالالذػطؼل،لكبامتػقلرلفػففلامعرابػ لاملئ سػ دلامػقلبرػطدلبػطللأ ػعقرلامفقئػطة

 85:لامتقم دل

 .لبعقلجدلا براؿلب لالدطللي لبأنراىهق.1

 .لام   لى َّلا براؿلب لامشلكقتلمتمري لات تثمقراتلالدخت فد.2

 .لصقفيلىلضلالحعربدلكا  هقلى َّلا براؿ.3

يػػتملبسث ػػ للسػػقاللبعػػطؿلامفقئػػطةلبػػ للػػلاؿلامق مػػدلامػػقلتتع ػػطاقلالدا سػػدلالدقم ػػدل،لكامػػقلتتجػػقكزل

ات ػػػػتثمقرلفيلا صػػػػرؿ.لتسػػػػمَّلامفقئػػػػطةل ػػػػقبشلامسػػػػبريطلكاػػػػ لامعم ػػػػدلامػػػػقلتغ ػػػػ ل ػػػػقلامعقئػػػػطلى ػػػػَّل

الدا سػػقتلالدقم ػػدلنفققتهػػقلكبػػقليت قػػَّلاػػرلامػػلبح.لأملتق ػػ لأكلتغ ػػنًللػػلاؿلاػػرالالذػػقبشليشػػع لل ػػلنال

لى َّلالدا سدلالدقم دل،لكي  قلى  هللسقاللبعػطؿلامفقئػطة.كبامتقلرل،لفػففلامسػرؽلأكل ػعللامفقئػطةلاتسمػ 

يتعػػرفلبػػ لبعػػطؿلامفقئػػطةلالخػػقلرلبػػ لالدخػػقاللبالإضػػقفدلإلذلامتضػػخمل،لكلسػػقاللىػػطـلامسػػطادل،لكلسػػقالل

لامس رمدل،لكلسقاللاتئتمقفلأكلا ج .

امعراب لالداثلةلى َّل عللامفقئطة:غقم نقلبػقليػتملتقسػ ملامعرابػ لامػقلتػاثللى ػَّلبعػطؿلامفقئػطةللب.

متػقلرلامعرابػ لا لػلللغػنًلالد قلػلة.ل ػ تمللػلحلذمػكلبشػ ءلإلذلج أي ل،لا كؿلارلامعراب لالد قلػلةلكبا

 ب لامتفد  لى َّلامنحرلامتقلر:ل
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لامعراب لالد قللة:لتت خ لارولامعراب لفيلا تي:لل.1

امس ق ػػػدلامنقطيػػػد:لتػػػاثللامس ق ػػػدلامنقطيػػػدلالدت عػػػدلفيلأملدكمػػػدلى ػػػَّلامعػػػلضلامنقػػػطمل)امعم ػػػدلل-

بػػ للػلاؿللشقر ػػدلدكرلامسػ  دلامنقطيػػدلفيلبرطيػطلكم ػػدلامنقػػطللالدتطاكمػد(لأيضنػػقل فلامردائػعلبرػػتلام  ػ 

دالػػػػ لات تدػػػػقدل،لكػػػػ يادةلدالػػػػ لات تدػػػػقد.لتػػػػادملا بػػػػراؿلإلذلالطفػػػػقضلفيلأ ػػػػعقرلامفقئػػػػطةلكبامتػػػػقلرل

 ا تمقؿلارتفقعلبعطتتلامتضخملكامععولبامععو.

امػػػقلتنتهجهػػػقلامس ق ػػػدلالدقم ػػػد:لإفلاترتفػػػقعلفيل جػػػملديػػػرفلامطكمػػػدلبفضػػػ ل  ق ػػػدلالإنفػػػقؽلل-ل

 لغبراقلى َّلات داضلب لام نرؾل،للشقليادملإلذلارتفقعلأ عقرلامفقئطةلفيل قؿلث قتلىراب لأللل.

بػػػطللامنشػػػقطلات تدػػػقدم:ليعػػػقنيلا عػػػ لأ ػػػعقرلامفقئػػػطةلبػػػ ل جػػػملامنشػػػقطلات تدػػػقدمل،لل-ل

أ ػػعقرلامفقئػػطةل،ل فلارتفػػقعلبعػػطؿلامنمػػرلدالػػ لات تدػػقدليعػػنيلزيادةلفيلام  ػػ لى ػػَّلامنقػػردليلارتفػػقعل

لقصػػدلىنػػطبقليعػػرفلذمػػك.لغقم نػػقلك ػػ لبعػػطتتلتضػػخملىقم ػػدلكبامتػػقلرلتر ػػعلامعػػلضلامنقػػطملامنػػقتجل

 ى لت نيل  ق دلنقطيدلتر ع دلكامععولبامععو.

 86امعراب لغنًلالد قللة:لامعراب لغنًلالد قللةلا لكمقلي  :ل.2

لي لامػػري ليعػػقنرفلبػػ لبعػػطتتلىقبػػ لامتر عػػقت:لتعػػقنيلأ ػػعقرلامفقئػػطةلبػػ لتر عػػقتلالدسػػتثمل-ل

 امتضخملالدتر عد.

الأكػبرلبػ لا كراؽلالدقم ػدلل-ل تفض  لامس رمد:لإذالكقنتلا كراؽلالدقم ػدلاري ػدلا جػ لبرقػقلىقئػطن

  دنًةلا ج ل،لفففلذمكلياثللى َّلأ عقرلامفقئطة.
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بنحػنىللبذ ئدلامسرؽ:ليتمتعلك لب لالدقلضنٌلكالدقدضنٌلبنضجلبفضػ ل،للشػقليعػنيلأفللػع ل-ل

 الإنتقجليعتمطلى َّلولكؼلامعلضلكام   لفيلا  راؽلاري دلك دنًةلا ج .

وهػػػلتلامعطيػػػػطلبػػػػ لالدػػػطارسلامفعليػػػػدلامػػػػقلتنقكمػػػتللرمرىػػػػدلبتنرىػػػػدلبػػػ لالدتغػػػػنًاتلات تدػػػػقديدل

لكألع ػػدلكدكرلت ػػكلالدتغػػنًاتلفيلالح ػػقةلات تدػػقديدل،لكبػػ لبػػنٌلاػػرولالدتغػػنًاتلأفلبعػػطؿل كأوهػػلتلبفهػػرـ

  ػػػثلأفلكػػػ لبطر ػػػدلا تدػػػقديدلأى ػػػتلبهمػػػدللدعػػػطؿلامفقئػػػطة.لامػػػرمللؼت ػػػ لىػػػ لالدػػػطارسللامفقئػػػطةل،

لا للل.

 الناتج المحلي الإجمالي الدطلب الثالث:
امنقتجلالمح  لالإبصقلرلارلبالللا تدقدمليق ول عللامسػ علكالخػطبقتلبامعقبػ لالدنتجػدلدالػ ل

 ػػطكدلبن قػػدلجغلاف ػػدل)بثػػ لب ػػطلبػػق(للػػلاؿلفػػدةلبع نػػدل)ى ػػَّل ػػ   لالدثػػقؿل،ل ػػندلأكلندػػ لىػػقـ(ل،ل

كيقػػػػ ولإبصػػػػػقلرلامنػػػػػقتجلالمح ػػػػػ ل ػػػػػ علكلػػػػػطبقتلامسػػػػػرؽل،لأملم   ػػػػػعل،لبالإضػػػػػقفدلإلذلبعػػػػػ لبنتجػػػػػقتل

لبػ ل  ػ لالحعربػدل،لبثػ لامتع ػ ملكامدػحدلكا بػ لكامػطفقعل،لالخطبق تلغنًلامسر  دلامقليتملترفنًاقللرقنان

امنػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػقلرل87كامػػقليػػتملإنتقجهػػقلدالػػ لبن قػػدلجغلاف ػػدلبع نػػدللػػلاؿلفػػدةلبع نػػدلبػػ لزبػػ ل.ل

ن  ػػدلامعقب ػػدلف ػػهل،ليشػػم لامنشػػقطلالإنتػػقج للجم ػػعلالدق مػػنٌلفيلب ػػطلبعػػنٌل،لبدػػقلفيلذمػػكلامشػػلكقتلا ج

ى ػػَّلىعػػولامنػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػقلرل،لامػػرمليقػػ ولامنشػػقطلالإنتػػقج للجم ػػعلالجنسػػ قتل،لبغػػ لامنظػػلل

 ى لبعقفلإ قبتهم.افلغقم نقلبقليتمل  قسلامنقتجلالمح  لالإبصقلرلبا تخطاـلثلاثلالؽللست فد:
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ضػػػم نهق.ليػػػتملبرطيػػػطل. سػػػ لالإنتػػػقج:للغمػػػعلامقػػػ ملالدضػػػقفدللجم ػػػعلأنشػػػ دلالإنتػػػقجلالدػػػلادلتل1ل

امق مػػػدلالدضػػػقفدلبسػػػ  لاتلػػػتلاؼلبػػػنٌلإبصػػػقلرلالد  عػػػقتلكبامتػػػقلرل  مػػػدلالدػػػطللاتلامر ػػػ  دلفيلىم  ػػػدل

 الإنتقج.

.ىػػ لاليػػقلالإنفػػقؽ:للغمػػعلالإنفػػقؽلات ػػتهلاك لامنهػػقئ لم  ػػللكامشػػلكقتلكبامتػػقلرليع ػػطللل2ل

افلامتجػقرملالخػقرج ل)امفػلؽلبػنٌلامدػقدراتل ا  لامق قعلامعقـلبالإضقفدلإلذلالإنفقؽلات تثمقرملكالد  ل

 كامرارداتل.

. سػػػػ لامػػػػطل :لبصػػػػعلكػػػػ لالإيػػػػلاداتلالدتأت ػػػػدلبػػػػ لالإنتػػػػقجل،لبثػػػػ لأجػػػػررلالدػػػػروفنٌلكأرباحللل3

امشػػػلكقتلكامضػػػلائ .ليُ  ػػػقلى ػػػَّلامنػػػقتجلالمح ػػػ لالإبصػػػقلرلالدهػػػمل،لىنػػػطل  ق ػػػهلبا  ػػػعقرلالجقريػػػدل،لا ػػػمل

 لاػرالالدالػللتليسػػمحلبإجػلاءلبققرنػػدلبدػلكرلامر ػتلبػػعل ق قػدللظػػرلامنػقتجلالمح ػ لالإبصػػقلرلاتسمػ ل،لمعػػ

الإنتقجلأكلاتنعمقشل،لكذمكلبفض ل ثنًلتغنًاتلا  ػعقر.لمػرمكل،ليػتملإجػلاءلالدقػقرناتلبػنٌلامفػداتل

الدخت فػػدلى ػػَّلفعػػلةلإبصػػقلرلامنػػقتجلالمح ػػ لالحق قػػ لفقػػ ل،لكامػػقليػػتمل سػػق قلىػػ لاليػػقلتعػػطي لامنػػقتجل

قلرلاتسمػ لىػ لاليػقلا ػتخطاـلىقبػ للغعػ لبػ لالدمعػ لبر  ػطل ثػنًلامتعػقم  لى ػَّل ػطثلالمح  لالإبص

امنقتج.ليت علاػرالامتغ ػنًلفيلأ جػقـلالإنتػقجلدكفل ثػنًلامتغػنًاتلفيلا  ػعقر.ليػتملترو ػ ل ػطثلامنػقتجل

لالمح ػػ لالإبصػػقلرلالحق قػػ لكعػػ لدكؿلامعركػػ لكمالػػللم دػػحدلامعقبػػدلملا تدػػقدل،ل فللظػػرولدم ػػ لى ػػَّ

 تعري لامثلكةلكات تثمقرلكزيادةلفلصلامعم ل،لكانعمقلهليشنًلإلذلا لل.

 لل88ب لللاؿلتعلي لامنقتجلالمح  لالإبصقلرليتضحلامتقلر:

 امنقتجلالمح  ليعبرلى لبقلينتجهلالمجتمعلب ل  علكلطبقتلللاؿلفدةلزبن دلتقطرل ند.ل-1
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 ػػػػ لاتبصػػػػقلرليػػػػتملا تسػػػػق قلبسػػػػعللافلامسػػػػ علكالخػػػػطبقتلامنهقئ ػػػػدلامػػػػقليتضػػػػمنهقلامنػػػػقتجلالمح-2

لامسرؽ.

 التضخم الدطلب الراب :
يعػػػطلامتضػػػخملات تدػػػقدملأ ػػػطلالددػػػ  حقتلات تدػػػقديدلا كثػػػلللػػػ رىنقل،لكمعػػػ لى ػػػَّل  ػػػثل

امػػػػلغملبػػػػ لا ػػػػتخطاـلالددػػػػ  حلىػػػػقدةنل،لتليرجػػػػطلاتفػػػػقؽلبػػػػنٌلات تدػػػػقدينٌلى ػػػػَّلتعليفػػػػهلبفضػػػػ لا راءل

لامتضػػػخمل،ل كامػػػرمليػػػتملا ػػػتخطابهلمشػػػلحللرمرىػػػدلبتنرىػػػدلبػػػ لالدرا ػػػ لالدنقسػػػمدل ػػػرؿلتعليػػػ لبفهػػػرـ

 89الدخت فدلبث لى َّلامنحرلامتقلر:

.لزيادةلبفلاػػدلفيلبسػػترللامتعػػقم  لالإبصقم ػػد.لامػػطل لامنقػػطملالدتضػػخملأكلأ ػػطلبعػػرناتلل1

 امطل لامنقطملبث لا جررلأكلا رباح.

لتػػػػػطل لاػػػػػرولامظػػػػػراالل.لارتفػػػػػقعلامتعػػػػػقم  .لالإفػػػػػلاطلفيلإنشػػػػػقءلأرصػػػػػطةلا بػػػػػراؿ.للغػػػػػ لأتل2

الدخت فدلفيلابذػقولكا ػطلفيلأملك ػتل،للشػقليعػنيلأنػهلغقم نػقلبػقليعػرفلانػقؾلارتفػقعلفيلا  ػعقرلدكفلزيادةل

فيلامػػطل لامنقػػطمل،لكغقم نػػقلبػػقليعػػرفلانػػقؾلارتفػػقعلفيلامتعػػقم  لدكفلزيادةلفيلا رباحل،لكبػػ لالمحتمػػ ل

 ػػػ لارتفػػقعلا  ػػػعقرلأكلامػػطل لامنقػػػطم.لأفليعػػرفلانػػقؾلإنشػػػقءلأبػػراؿلبفلاػػػدلدكفلأفليعػػرفلذمػػكلكل

بع ػػػػقرةلألػػػػللل،لفػػػػففلامظػػػػرااللالدتنرىػػػػدلامػػػػقل ػػػػ   قلى  هػػػػقل"امتضػػػػخم"لبسػػػػتق دلإلذل ػػػػطلبػػػػقل،لكاػػػػرال

 ات تقلاؿلارلامرمللؼ  لبنٌلتعلي لامتضخم.

يتم  لبد  حلامتضخملبظقالةلتسمَّلوقالةل،لكبامتػقلرليتعػرفلبػ للرمرىػدلبػ لاتصػ لا قتل

 ،لبنهق:ل
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خم:لام ياداتلالدفلادلفيلا  عقر.لتضخملامطل :لارتفػقعلامػطل لامنقػطملبثػ لتضػخمل.امتضل1

 ا جررلكتضخملا رباح.

 .امتعقم  لالدتضخمد:لأملارتفقعلامتعقم  .لامتضخملامنقطم:لضغرطلبفلادلى َّلامعم د.لل2

 .تضخملاتئتمقفلالددلفي:لأملتضخملاتئتمقف.لل3

تملا تخطاـلبدػ  حل"امتضػخم"لبشػع لىشػرائ ل،لفػففل  ثللغقدؿلبع لالدامفنٌلأنهلىنطبقلي

الدد  حليعنيلتضخملا  عقرل،ل فلام ياداتلالدفلادلفيلا  عقرلا لالدعػنىلامػرملين ػرملى ػَّلامعقػ ل

ىنػػػطلذكػػػللبدػػػ  حلامتضػػػخم.للؽعػػػ لتعليػػػ لامتضػػػخملأيضنػػػقل نػػػهلاترتفػػػقعلالدسػػػتمللفيلبالػػػللا  ػػػعقرل

لػػػػقرةلإلذلأف:لبالػػػػللا  ػػػػعقرلالإبصػػػػقلرلاػػػػرلبتر ػػػػ ل ػػػػعللالإبصػػػػقلرللػػػػلاؿلا تدػػػػقدلام  ػػػػط.لكبذػػػػطرلالإ

اللدتر ػػػ ل الدنتجػػقتلكالخػػػطبقتلالدسػػته عدلدالػػػ لات تدػػقدللػػػلاؿل ػػندلبع نػػػد.ليسػػتخطـلبع ػػػقرنالبر ػػطن

 ػػػػطليعػػػػرفلامتضػػػػخملل90تعػػػػقم  لالدنتجػػػػقتلكالخػػػػطبقتلبا ػػػػتخطاـلتعػػػػقم  لالدسػػػػته عنٌلأكلالدنتجػػػػنٌ.

لفيلبسػػػترللا  ػػػعق رلالإبصقم ػػػدل،لكبامتػػػقلرلفػػػففلامػػػ يادةل دػػػنًةلا جػػػ لتلتعتػػػبرلارتفقىنػػػقلبسػػػتملنالكفعػػػقتن

تضػػخمنق.لكبذػػطرلالإلػػقرةلإلذلأفلامتضػػخمليق ػػ لبػػ لامقػػرةلامشػػلائ دلم فػػلادل)كم ػػدلالدنتجػػقتلكالخػػطبقتل

امػػػػقل ػػػػ تمللػػػػلاؤاقلفيل ػػػػطكدلامػػػػطل ل،ل فلامتضػػػػخمللؽثػػػػ لارتفقىنػػػػقلتلنهقيػػػػدلمػػػػهلفيلأ ػػػػعقرلالدنتجػػػػقتل

لكالخطبقت(.

ل

ل
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 : نموذج الدراسة الراب الفصل 

 منهج البحث
لبر   ل لفي لات تدقدم لامق قس لكأدكات لام بن د لامسلا   لبر    لأ قم   لى َّ لاتىتمقد تم

 -الدتغنًاتلكامعلا دلف مقلب نهم،لكالدتضمندلبقلي  :

 .لات قم  لامق ق  دل:1

لديع ل لالت قر لفقفلا –أ. لب قناتلامسلا  لام بن د, لت تقلاريد ل: لالد رر لالت قرلفرمل تخطاـ

فرمللب ل   لات دقئ نٌلاتبليعقفللديع لكلفرمللامري لىم رالى َّلت ريلللارالاتلت قرلل–ديع ل

،لب لاج للبرطيطلبقلإذالكقفلجررلامر طةل،لكا للب لالدم  اتلمقللؽع لافللأفلل1979فيلىقـل

للاتلت قرلب لبنٌ ابس لم لؽلفيللتس  لبشقك لبتعطدةلفيللات تطتؿلالإ دقئ ل،للكيعطلارا

الت قرلجررلامر طةل،لكمعرفلافلبعظملامسلا  لام بن دلالدقم دلكات تدقديدللا لذاتلبن دلدينقب ع دل

لمنمرذجلديع ل لامطرا د لاكطلى َّلا تخطاـ فرمللالد ررلامرملىم لى َّل  قسل-0كبعقطةلكارلبق

 91ا تقلاريدلام  قناتل.

لامتعقب  لالت قر لاف ل, لالدشدؾ لامتعقب  لالت قر لىقـللب. لككلالصل لالص  لامرملكضعه الدشدؾ

,لكارل جللات قسلامرملكضعلب لاج ل  قسلا تقلاريدلامسلا  لام بن دلغنًلامثقبتدلذاتلل1978

 امفجراتلالدتعطدةلفيلاتلضطارلامراتيل.
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أثشا٘بَ ، ٌٛٔظ ، ٚاٞ ، غٕٟ ، إرش إ٠ٗ ، ٚصبٌح ، وفبءح شىً ظؼ١ف ٌغٛق اٌصشف الأعٕجٟ فٟ ثٍذاْ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ ٚاٌز١ّٕخ فٟ  

 .12-22، ص 0200ا١ٌّذاْ الالزصبدٞ، اٌّغٍخ اٌذ١ٌٚخ ٌلأػّبي ٚالإداسح ،رشو١ب ،
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لتلت قرلل-2 لات قم  لات دقئ د لب  لامعطيط لا تخطبتلامطرا د ل: ات قم  لات دقئ د

لفلض قتلامطرا دلبا تخ لامبرنابجلات دقئ ل فيلت   قلامتح   لامق ق  لللEVIEWS 12طاـ

 م طرا دلب لللاؿللرمرىدلب لاتلت قراتلككمقلي  ل:

(:لكارلالت قرلإ دقئ ليستخطـلمتحطيطلألع دلىلا قتلاترت قطلبنٌلبتغنًاتلT.لالت قرل)1

لكقفلارت قطلبرج لاكلارت قطل قم لاكلكقفلارت قطلبرج ل رملاك ضع  لاكل قم للامطرا دلاذا

  رملاكلضع  لاكلىطـلكجردلارت قطلبنٌلبتغنًاتلامطرا دل.

ل)2 لامتفسنً لبعقب  .R2لى َّل لامتقثنً لفي لالدستق  لالدتغنً ل رة للدطل لبفسل لىقب  لكار :)

 الدتغنًاتلامتقبعدل,لافلبعقب لامتفسنًليع  لامنس دلامقليفسلاقلالدتغنًلالدستق لفيلاتلظرذجلامق ق  .

(ل:لليعطلب لاتلت قراتلالدهمدلامقلتستعم لفيلبعلفدلبعنريدلالدتغنًاتلفيللF.لالت قرل)ل3

لامتقثنًلبنٌلالدتغنًاتلامتقبعدلكالدستق دل  ثلىطـل لاملانهليعبرلى لبطلل ق قد اتلظرذجلامق ق  ل,

لبلتفعدلدؿلى َّلصطؽل لكقنتلالدعنريد لامتقبعلاكلالدستق لكك مق الدعنريدليادملالذلالعقؿلالدتغنًل راء

 نتقئجلاتلظرذجل.

 92بدقدرلبصعلام  قنات:

ك طلاىتمطتلامطرا دللى َّلامطرا قتلكام حرثلكامعت لكاكراؽلامعم لامعلب دلكا جن  دلفيل

ترض حلالجقن لامنظلملم طرا د،لفيل نٌلتملتنقكؿلامتققريللالإ دقئ دلامسنريدلكامدقدرةل رؽلامعلاؽل

لب ل ل( لامتضخم لامدلؼل, ل عل ل, لامفقئطة ل) عل لكا تخلاجلالداللاتلالدقم د امتققريللم كراؽلالدقم د،
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ت دقئ دلامدقدرةلى لام نكلالدلك ملامعلا  ل,لككرمكلامتققريللات دقئ دلامدقدرةلب لالجهقزلالدلك مل

 ملا دقءلامتقبعلمرزارةلامتخ   لامعلا  دل.

ارل (لكللظرذجلت قاالالدرزعلم ر تلامت ققئ ARDLالد ايالكالدفقا ملا  ق  دلى لبنهج ه)

لامعلا  د.ل نحقكؿلللاؿلبر   لنظلملم ع لبتغنًاتلات ت لام ررصد لى َّلبالل دقدلامع  لك ثنًاق

ارالامفد لإجلاءلبر   لا تدقدمل  ق  للذرولامظقالةلكبرطيطلأاملبتغنًاتلات تدقدلامع  لامقللذقل

لبنهج دل لكدىم لكالإ دقئ د لالدع قريد لا  قم   لبا تخطاـ لامعلا  د لام ررصد لبالل لى َّ لا كبر ا ثل

 اتلضطارلامت ققئ .لARDLات تدقدمل،لكا للشث دلبنمرذجللبعقصلةلفيلامق قس

 .ARDLاولاً : الدفاىيم والدزايا الاساسية عن منهجية 
افلبػػ للػػلاؿلاػػرالالإاػػقرل، ػػرؼليػػتملتقػػطيملأاػػملالدت   ػػقتلامنظليػػدلم نمػػقذجلامعقديػػدلبرا ػػ دل

ألػػػقرتلالت ػػػقراتلامتعقبػػػ لالدشػػػدؾلالدعلكفػػػدلإلذلللARDL،لكافلبػػػ ايالبنهج ػػػدللARDLلظػػػرذجل

ب   هػػػقلبأفلتعػػػرفلالإ دػػػقئ قتلامػػػقل ػػػ تملالت قراػػػقلمعلا ػػػدلامتعقبػػػ لالدشػػػدؾلب نهمػػػقلبعم ػػػدلمطرجػػػدل

بعقدمػػدلكبدػػلؼلامنظػػللىػػ لبسػػترياتهقلا صػػ  دل،لكاػػراليرضػػحلامق ػػردلالدفلكضػػدلى ػػَّلا ػػتخطاـلاػػاتء.ل

نهجلتعقبػػ لبشػػدؾل،لكاػػرلأفللظػػرذجلاتلضػػطارلامػػراتيلمت ػػقاالاتلت ػػقرات.لكمعػػ لانػػقؾلالت ػػقرلبػػطي لكػػ

(ل،لكامػرمليقػطـللرمرىػدلبتنرىػدلبػ لالدػ ايالPesaran and Shin(لمػػػل)ARDLامر ػتلالدػرزعل)

 93بققرندلباتلت قراتلا لللل،لكامقل رؼلتتجسطلف  قاملامنققطلى َّلامنحرلامتقلر:

 بلا ظد.ل80-30مدغنًةلامقلتشم لبقلبنٌل.لارولام ليقدلأكثلل رةلنس  نقلفيلامع نقتلال1
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وٛسولان، ً٘ اٌجٛسصخ اٌزشو١خ فؼبٌخ ، رٕف١ز اخزجبساد عزس اٌٛحذح ِغ اٌىغش الإٔشبئٟ. ِغٍخ الالزصبد ٚالأػّبي ٚاٌز٠ًّٛ،رشو١ب   لبعُ، 
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(لأكل0) I(لأمل0.لليػػتملا ػػتخطاـلاػػرولام ليقػػدلبغػػ لامنظػػللىمػػقلإذالكػػقفلاتلضػػطاربامفلؽل)ل2

(لغػػػنًلفعػػػقؿلإذالكػػػقفلARDL(لأكلفيل قمػػػدلالدػػػ يجلب نهمػػػقل،ليعػػػرفللظػػػرذجل)1) I(لأمل1امفػػػلؽل)

رلىمػ للظرجػدلىػقـلإلذللػقصلإاػقلARDL(.لي  ػقللظػرذجل2) I(ل،لامل2أ ػطلعقلبػ لبػنٌلامفػلؽل)

بػػ للػػلاؿلابزػػقذلىػػطدلكػػقؼٍلبػػ ل ػػقتتلامت ػػقاالم حدػػرؿلى ػػَّلىم  ػػدلترم ػػطلالدع ربػػقت.لكاػػ لتقػػطرل

اػ لفػدةلامت ػقااللpم حدرؿلى َّلفدةلامت قاالالدث َّلمع لبتغنًل،ل  ثللk (p + 1بقطارلاتلضطارل)

الدعقدمػػػػػد.لبع ػػػػػقرلبع ربػػػػػقتلاػػػػػ لىػػػػػطدلالدتغػػػػػنًاتلالدضػػػػػمندلفيللkامقدػػػػػرللامػػػػػقل ػػػػػ تملا ػػػػػتخطابهقلكل

Akaikeل(أك.لHQC) Hannan-Quinnل(أكلSIC) Schwarz Info 

Criterion.ل

 (ARDLثانياً: نموذج التباطؤ الدوزع للوقت التلقائي )
افلامنمػػقذجلالإ دػػقئ دل،للؽعػػ لأفلتعػػرفلانػػقؾلأيضنػػػقلفػػدةلاري ػػدلنسػػ  نقلضػػم لبتغػػنًاتلصػػػنعل

منهػػقئ لى ػػَّلبتغػػنًلامس ق ػػد.لبع ػػقرةلألػػللل،ليعػػطلامتعػػطي لدالػػ لامقػػلارلات تدػػقدمل،لكبامتػػقلرلامتػػأثنًلا

ىقلد نػػقلبدػػلكرلامر ػػت.لات ػػتجقبدللXبفضػػ لامتغ ػػنًاتلدالػػ لالدتغػػنًلامترضػػ ح للYالدتغػػنًل)ات ػػتجقبد(ل

كبامتػقلرلامتػأثنًلكػقف نٌلكاري ػػدلنسػ  نقل،للغػ لتضػمنٌلالدتغػػنًاتلامترضػ ح دلالدت قا ػدلفيلامنمػرذج.لاػػرال،ل

(لكمتغػنًاتلترضػ ح دل،لXلؽلإنشقءللظقذجلا تجقبدلدينقب ع دل،لدبجلبتغػنًاتلامت ػقاالمػػل)كب لبنٌلا

أملا ػػتخطاـل لػػنًلامنمػػقذجلالدرزىػػدلأثنػػقءلذمػػكل،ل فلا  ػػقسلدالػػ للظػػقذجلامت ػػقاالاػػرلدبػػجل  سػػ دل

 بتغنًاتلامت قاالامتفسنًيدلم تأكطلب لأفلىم  دلامتعطي لبترافقدلبعلامنمرذجلام س  لامتقلر:

:Yt = a0Xt + a1Xt-1 + a2Xt-2 + ⋯ … … + apXt-p + μtلل 
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يػػػػتملكصػػػػ لامسػػػػ رؾلامػػػػطينقب ع لبرا ػػػػ دللظػػػػرذجلاتلضػػػػطارلامػػػػراتيلكلؽعػػػػ لبرطيػػػػطولبػػػػ للػػػػلاؿل

 (Yاتىتمقدلى َّلامق مدلامسقبقدلم متغنًلامطال  ل،لأملاتىتمقدلى َّلامق ملامسقبقدل)

Yt = β1Yt-1 + β2Yt-2 + ⋯ … … .+βpYt-p + εtلل 

،لبػ لامضػلكرملاتنتقػقؿلبػ للػلاؿلل ػراتللARDL   لامنمرجدلامق ق ػ دلبرا ػ دللظػرذجل

 94،لكا :

(ل،لفهػػرال2) Iامتأكػػطلبػػ لىػػطـلكػػرفلأملبػػ لالدتغػػنًاتلجػػ ءنالتليتجػػ ألبػػ لامطرجػػدلامثقن ػػدلل-1

 .ARDLي   لبنهج دللظرذجل

قللقصنػقل(لكامػرمل ػطليعػرفلنرىنػUECMص قغدللظػرذجلامتدػح حلغػنًلالدق ػطلم ل ػقءل)ل-2

 .ARDLب للظرذجل

 برطيطلا ع لفدةلامت قاالامعقف دلم نمرذجلللاؿلالخ رةلامثقن د.ل-3

 امتأكطلب لأفلأل قءلامنمرذجلبستق دلبامتتقبع.ل-4

 امتأكطلب لأفلامنمرذجلبستقللدينقب ع نق.ل-5

  ملبإجلاءل"الت قرلالحطكد"لم تأكطلب لكجردلىلا دلاري دلا بطلبنٌلالدتغنًات.ل-6

،ليػػػػػتملتقػػػػػطيللامعلا ػػػػػدلاري ػػػػػدلا بػػػػػطل"بسػػػػػترياتلل6إذالكقنػػػػػتلامنت جػػػػػدلبرج ػػػػػدلفيلالخ ػػػػػرةلل.7

 (.UECMامنمرذج"ل،لأيضنقلبس  لامفد لبنٌللظرذجلتدح حلالخ ألغنًلالدق طل)

                                                           
94

،  ISEرات الحديثة في نظرية الاستثمار وبعض التمييمات والملاحظات في بورصة اسطنبول. منشورات أبحاث كوكامان ، سي ، التطو

 . 92،ص0992، 2المنشور رلم 
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متعػػػ شلدينقب ع ػػػقتلنتػػػقئجلامعلا ػػػدل دػػػنًةلل7ا ػػػتخطاـلنتػػػقئجلامنمػػػرذجلالدقػػػطرلفيلالخ ػػػرةلل-8

فلاري ػػػػدلالدػػػػطللبػػػػنٌلالدتغػػػػنًات.لت ػػػػتخطاـلالت ػػػػقرلامتعقبػػػػ لالدشػػػػدؾلالدػػػػطلل،لكبامتػػػػقلرلىلا ػػػػدلامتػػػػرازل

 95،لتملاىتمقدلأربعدلإجلاءاتل،ل  ث:لARDLبا تخطاـللظرذجل

الإجػػلاءلا  ق ػػ لاػػرلبرطيػػطلفػػدةلامت ػػقاالالدث ػػَّلملالتلافػػقتلا كم ػػدلم قػػ ملالدتغػػنًةلدالػػ لل-1

لدق ػػطل،لكيػػتملذمػػكلغقم نػػقلبا ػػتخطاـل،لبا ػػتخطاـللظػػرذجلنا ػػ لاتلضػػطارلامػػراتيلغػػنًلالUECMلظػػرذجل

 (1973،لAIC) Akaike،لSchwarz Standardأربعدلبعقينًللست فدللحسقبلارولامفدة:ل

Standardل،Hannan and Quinn (HQل  ق  لبقػدحلبرا ػ دلبع ػقرلامتن ػال1979،ل)

 (1969(.لأك ع ل)1978،ل SC)،ل (FPEامنهقئ للخ ألامتن ال)

 بام ليقدلامق ق  دلم ليقدلالدلبعقتلامدغلللUECMيللالإجلاءلامثقنيلارلتقطل-2

(OLSل،لكمعمػػ لكػػ لبػػ لاػػرولامنمػػقذجل،ليػػتملات ػػقعلإجػػلاءلالت ػػقرللظػػرذجل،لكامػػرملينتقػػ لبػػ ل)

الإبصػػػػػػقلرلإلذلامػػػػػػط  قل،لكاػػػػػػرلإمغػػػػػػقءلبتغػػػػػػنًلاتلتلافػػػػػػقتلا كم ػػػػػػدل ملبتغػػػػػػنًلتلبسثػػػػػػ ل  مػػػػػػهلالد  قػػػػػػدل

  رلل قلكا طل،لى َّلامترالر.لtلإ دقئ قتل

الإجػػلاءلامثقمػػثلاػػرلفحػػ لامطتمػػدلالدشػػدكدللدعػػقبلاتلكم ػػدلالدتغػػنًاتلام    ػػدلمفػػدةلكا ػػطةلل-3

 (.Fبالت قرلكامطل)إ دقءلالت قرل

المحسػػػربدللدعػػػقبلاتللFأبػػػقلبامنسػػػ دلملإجػػػلاءلاملابػػػعل،لفهػػػرليتمثػػػ لفيلبققرنػػػدل  مػػػدلإ دػػػقءلل-ل4

(ل2001الدتغنًاتلالدستق دلام    ػدلمفػدةلكا ػطةلبػعلامق مػدلالإ دػقئ دلالحلجػدل)الجطكم ػد(لالمحسػربدلفيل)

Pesaran et alلكلنظػػػلنال فلالت ػػػقرلل،Fيتم ػػػ لبترزيػػػعلغػػػنًل  ق ػػػ ل،لفهنػػػقؾل  متػػػقفلاقبتػػػقفلل

                                                           
95

 و١ٍ١ه ، اخزجبس وفبءح اٌشىً اٌعؼ١ف فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌزشوٟ. صبٌضب. ٚلبئغ إٌذٚح اٌٛغ١ٕخ ٌلالزصبد اٌم١بعٟ 

 . 22،ص0994الإحصبء،
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  مػهلا صػ  دل)أكلىنػطلبسػترااق(ل،لملإ دقءلارالاتلت قر:ل  مدلالحطلكيفدضلأفلك لبتغنًل بػتلفيل

(ل  مػدلالحػطلا ى ػَّلكتفػدضلأفلالدتغػنًاتل بتػدل0كاراليعنيلأنهقلبتعقب ػدلبػ لامدت ػ لصػفلل،لأملأنال)

اػػ لامق مػػػدلI 1ضػػم لاتلتلافػػقتلا كلذلمق مهػػػقل،للشػػقليعػػػنيلأنهػػقلبتعقب ػػدلبػػػ لامدت ػػ لامدػػػح حل،ل

فػػقتلا كلذلمق مهػػقل،للشػػقليعػػنيلأنهػػقلجػػ ءلتليتجػػ ألبػػ لالحطيػػدلكتفػػدضلأفلالدتغػػنًاتل بتػػدلضػػم لاتلتلا

 96،ل  ث:لI(ل1امدت  لامدح حلا كؿل)

المحسربدلأكبرلب لالحطل،لفس تملرفػ لامفلضػ دلامدػفليدلامػقلتقػرؿللFأ.لإذالكقنتل  مدلإ دقءل

لبشػػدكنقلبػػنٌلالدتغػػنًاتلبغػػ لامنظػػللىػػ لصػػفرؼلامتعقبػػ لالدشػػدؾلم متغػػنًاتل،لكاػػرال أفلانػػقؾلتعػػقبلان

 ىلا دلامتعقب لبنٌلالدتغنًات.ل-يشنًلإلذلكجردلىندللبشدؾ.ل

مػػػػطن قل،لفػػػلاللؽعػػػػ لرفػػػػ لامفلضػػػػ دلالمحسػػػػربدلأ ػػػ لبػػػػ لامق مػػػػدلالFب.لإذالكقنػػػتل  مػػػػدلإ دػػػػقءل

امدػػفليدلامققئ ػػدلبعػػطـلكجػػردلتعقبػػ لبشػػدؾلبػػنٌلالدتغػػنًاتل،لكاػػراليشػػنًلإلذلىػػطـلكجػػردلىلا ػػدلتػػرازفل

 اري دلا ج لبنٌلالدتغنًات.

المحسربدلتقعلبنٌلالحطي لا دنلكا ى َّل،لفستعرفلامنتػقئجلغػنًللFت.لإذالكقنتل  مدلإ دقءل

 رللدعلفدلبقلإذالكقفلانقؾلتعقب لبشدؾلبنٌلالدتغنًاتلأـلت.لزطدةل،لكتللؽع لابزقذلل ق

،لفسػػػػ تملإجػػػػلاءللI(ل1)(ل،لأمل1ج.لإذالكقنػػػػتلبص ػػػػعلالدتغػػػػنًاتلجػػػػ ءنالتليتجػػػػ ألبػػػػ لامدت ػػػػ ل)

اتلت ػػقرلامػػرمليػػتملابزػػقذوللدعلفػػدلبػػقلإذالكػػقفلانػػقؾلتعقبػػ لبشػػدؾلبػػنٌلالدتغػػنًاتلأـلتلبنػػقءنلى ػػَّلفعػػلةل

بػػػعلامق مػػػدلالحلجػػػدلم حػػػطل،لكبالدثػػػ ل،لإذالكقنػػػتلبص ػػػعللFربدلامقػػػ ملالإ دػػػقئ دلبققرنػػػدلالدتغػػػنًات.للزسػػػ

                                                           
96

١ٍه ، اخزجبس فشظ١خ اٌغٛق اٌعؼ١فخ راد اٌىفبءح اٌغٛل١خ ٌجٛسصخ اعطٕجٛي ِٓ خلاي ِٕٙغ١خ علاعً ِبسوٛف. ِغٍخ ِؼٙذ عبِؼخ و١ 

 .220-222،ص 0222عٛوٛسٚفب ٌٍؼٍَٛ الاعزّبػ١خ ، 
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،لفػففلاػرالامقػلارليتشػع لى ػَّلفعػلةلبققرنػدلإ دػقءللI(ل0)الدتغنًاتلبتعقب دلب لتلت  لامدػفلل،لأمل

Fلالمحسربلبعلامق مدلالحلجدلم حطكد.ل

ل

 :ّٔٛرط اٌذساعخ 

 

 اٌّزغ١ش اٌّؼزّذ                                                         اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ                          

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 س

 

 

     

 97تستنطلامطرا دلإلذلافداضقتلأ ق  د:ل
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 . 04،ص01سلُ  CMB، 0994، ِٕشٛس ISEلاس، ٔظش٠خ اٌغٛق اٌفؼبٌخ ٚاخزجبس ٔظش٠خ اٌغٛق اٌفؼبٌخ فٟ  وآ٠ب 

ػبئذ عٛق 

اٌؼشاق 

ٌلاٚساق 

 اٌّب١ٌخ 

 عؼش اٌفبئذح 

 عؼش اٌصشف 

 اٌزعخُ 

إٌبرظ اٌّحٍٟ 

 الاعّبٌٟ 
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تعقب  دلاري دلا بطلبنٌلالدالللامعقـلمسرؽلا  هملامعلا  دلكبتغنًاتلات تدقدلانقؾلىلا دل

 امع  لالدختقرةلفيلامطرا د.

 انقؾلىلا دلىعس دلبنٌلأ عقرلالدالللامعقـلم  ررصدلامعلا  دلكأ عقرلامدلؼلملا تدقد

الإبصقلرلكبعطؿلامفقئطةلفيلامعلا  .لانقؾلارت قطلبنٌلالدالللامعقـلمسرؽلا  هملامعلا  دلكامنقتجلالمح  ل

انقؾلىلا دلبنٌلالدالللامعقـلمسرؽلا  هملامعلا  دلكبعطؿلامتضخملفيلات تدقدل ات تدقدلامعلا  .

 امعلا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ل
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 الفصل الخامس : الجانب العملي للدراسة

 ARDLأثر بعض الدتغيات الاقتصادية على مؤشر سوق العراق للأوراق الدالية باستخدام نموذج 

افلارالالد حثليتعرفلب لىطةلنققطل رؿلاثللالدغتنًاتلات تدقديدلى َّل رؽلامعلاؽلمػلاكراؽل

الدقم ػػدللكبػػ لنا  ػػدلالجقنػػ لامنظػػلملكامعم ػػ لبسػػتخطبنٌلاتلػػعقؿلالدتعػػطدةل ػػرلتعػػرفلانػػقؾل ػػهرمدل

لى َّلامققرئلم فهملبغ للاقلالد حثلكا لكقمتقلر:

 ىلضلالدتغنًاتلكدار دللدقئدهقللاولا:

إفلامق قـلبطرا دلأملوقالةلا تدػقديدليت  ػ لالإلدػقـلبجران هػقلامنظليػدلكاتاػلاعلى ػَّلامطرا ػقتل

امسػػػقبقدلامػػػقلتعلضػػػتللذػػػقل دػػػطلالت ػػػقرلالدتغػػػنًاتلالدعػػػبرةلىنهػػػق.للكمػػػقلأفلامتح  ػػػ لامسػػػ  ملم علا ػػػقتل

دلفيلبعقلجػػػدلات تدػػػقديدلكامترصػػػ لإلذلنتػػػقئجلد  قػػػدلككا ع ػػػدليفػػػلضلام جػػػرءلإلذلأ ػػػقم  ل  ق ػػػ دل طيثػػػ

امسلا ػػػ لام بن ػػػد،لترزيػػػعلام  ػػػقناتلا  ع ػػػقنلبػػػ للػػػلاؿلا ػػػتعمقؿلبعػػػ لامتحػػػريلاتلالدهمػػػدلبثػػػ لبرريػػػ ل

جراقنسػػػػرفلككػػػػرمكلا ػػػػتخطاـلالت ػػػػقراتلا ػػػػتقلاريد،لامتعقبػػػػ لالدشػػػػدؾ،للظػػػػقذجلتدػػػػح حلالخ ػػػػألى ػػػػَّل

ك ػ ملل2𝑅ق رمػدلمػػلام  قناتلالدستعم د،لبذن ػقلمظهػررلبشػع دلاتلضػطارلام ائػ لرغػملالحدػرؿلى ػَّل  مػدلب

لللل.Fكللtذاتلدتمدلإ دقئ دلمع لب ل

 ىلضلالدتغنًاتلكام  قناتللثانيا:

يتػػأثللالدتغػػنًلامتػػقبعلكالدتمثػػ لبالدالػػللامعػػقـلمسػػرؽلامعػػلاؽلمػػ كراؽلالدقم ػػدلبدجمرىػػدلبػػ لالدتغػػنًاتل

تحطيػطلامعلا ػدلات تدقديدلبنهق:لامنقتجلالمح  لالإبصقلر،ل عللامدلؼ،ل عللامفقئطة،لبعػطؿلامتضػخملكم

لبطرا دلت ررلالدالللامعقـلمسرؽلامعلاؽلم كراؽلالدقم دل)الدتغنًلامتقبع(لكبػ ليل بنٌلارولالدتغنًاتل نقرـ

لدرا دلت ررلالدتغنًاتلامسقبقدلامركلل)الدتغنًاتلالدستق د(
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ل:الدالللامعقـلمسرؽلامعلاؽلم كراؽلالدقم دأ.

عػػػػقـلمسػػػػرؽلامعػػػػلاؽلمػػػػ كراؽلالدقم ػػػػدلم مػػػػطة(ليعػػػػرفلبرضػػػػحلفيلامشػػػػع لاتتيلت ػػػػرراتلالدالػػػػللام

(لنق ػدلبدعػطؿل730.56(للاذلب ػغل)2015)كامرملي  غلاى َّلبسترللمهلفيلىػقـل)ل2020-2000

(،لكادنلبسػػترللمػػهللػػلاؿلبػػطةلام حػػثل2014%(لبققرنػػدلبعػػقـل)181.14لظػػرل ػػنرملبلكػػ لب ػػغل)

%(لبققرنػػػدلبعػػػقـل-25.58(لنق ػػػدلكبدعػػػطؿللظػػػرل ػػػنرملب ػػػغ)25.28(ل  ػػػثلبد ػػػغل)2006فيلىػػػقـل)

ل(ل  ثلبسث لادنلبعطؿللظرللداللل رؽل.لكمقلب نٌلفيلامشع لاتتي:2005)

وراق المالية للمدة )1شكل )  (2222-2222( يوضح تطور المؤشر العام لسوق العراق للأ

ل
( م برنامج  باحث باستخدا ل  (Excelالدصدر: من إعداد ا

 بعطؿلامتضخم:ل ب.

َّلتقػطيللامتغػنًليعبرلى لبعطؿلامتغنًلفيلا  عقرلالمح  ػدلملا تدػقدلكعػ لكيعتمػطلفيلذمػكلى ػلللل

-2020يرضػػػػػحلامشػػػػػع لاتتيلت ػػػػػرراتلبعػػػػػطتتلامتضػػػػػخملفيلامعػػػػػلاؽلم مػػػػػطة(لفيلبالػػػػػللا  عقر.

(لبدعػػطؿللظػػرل ػػنرملبلكػػ لب ػػغل37(لاذلب ػػغل)2005)كامػػرملي  ػػغلاى ػػَّلبسػػترللمػػهلفيلىػػقـل)ل2000

(ل  ػثل2009(،لكادنلبسػترللمػهللػلاؿلبػطةلام حػثلفيلىػقـل)2004رنػدلبعػقـل)%(لبقق17.06)
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(ل  ػثلبسثػ لادنلبعػطؿل2008%(لبققرنػدلبعػقـل)1.84(لنق دلكبدعطؿللظػرل ػنرملب ػغ)-2.8بد غل)

لتضخمل.لكمقلب نٌلفيلامشع لاتتي:

 (: تطور معدلات التضخم في العراق2الشكل رقم )

ل
م ق ثلبا تخطا ا دل )الددطر:لب لإىطا  (لExcelـلبلنابجل

 ت.امنقتجلالمح  لالإبصقلر:ل

امرا ػطللديدلدالػ لام  ػطارلبالػللا تدػقدمليسػتعم لمق ػقسل  مػدلبػقلتنتجػهلامق قىػقتلات تدػق

كلؽع لب للػلاؿلامشػع لامتػقلرلتفحػ لأاػملالدلا ػ لامػقلبػلل ػقلامنػقتجلالمح ػ لالإبصػقلرلفيلللاؿل ند.

لمنمرللذرولا لنًةلكامشع لامتقلرليظهللذمك:ات تدقدلامعلا  لان لا قلب ل سقبلبعطؿلا
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جمالي في العراق3الشكل رقم)  ( تطور حجم الناتج المحلي الاإ

ل
( م برنامج  باحث باستخدا ل  ( Excelالدصدر: من إعداد ا

نلا ػػظلبػػ لامشػػع لأفلبعػػطؿلامنمػػرلامنػػقتجلالمح ػػ لبتربػػربلفيلبطايػػدلامفػػدةلالدطرك ػػد،لإتلأنػػػهل

ب  ػػػػػقرلدينػػػػػقر،ليل ػػػػػج لبسػػػػػترياتلل157026061.6بدقػػػػػطارلل2008لػػػػػهطلارتفقىػػػػػقلاػػػػػقئلال ػػػػػندل

(لبسػػػػ  لالحػػػػلبلامػػػػقلبل ػػػػقل ػػػػقلامعػػػػلاؽليلىػػػػقدلكارتقػػػػعلفيلىػػػػقـل2015بنخفضػػػػدلكبتربربػػػػدلفيلىػػػػقـل)

بسػػػ  لجقئحػػػدلكػػػرركنال  ػػػثلصػػػق  هقلل2020كل2019يلالطفػػػ لفيلىػػػقـلل(2017(لك)2016)

(ل2020(لك)2019ارتفقعلفيلبعطتتلامتضخم.يعردل   لالطفقضلبعػطؿللظػرلامنػقتجلفيلامسػنراتل)

إلذلأفلات تدػػقدلامعلا ػػ لا تدػػقدلاػػشليػػلت  لأدائػػهلبشػػع لك ػػنًلبتق  ػػقتلأ ػػعقرلام ػػدكؿ،ل  ػػثلىػػلؼل

رولفيلت ػكلامفػػدة،لكت ػػنىلامعػػلاؽلملإصػلا قتلات تدػػقديدلضػػم لامػػبرنابجلام ػدكؿلالطفقضػػقلك ػػنًانلفيلأ ػػعق

امتعػػطي لالذ ع ػػ لمترج ػػهلات تدػػقدلكاتنتقػػقؿلإلذلا تدػػقدلامسػػرؽ.لكى  ػػهلككفقػػقلم نظليػػدلات تدػػقديدلإنػػهلل

ك مػػقلازدل جػػملامنػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػقلرلكارتفػػقعلبعطمػػهلارتفػػعلبسػػترللامتشػػغ  لكامترو ػػ لنت جػػدللخ ػػقل

 لجطيػػطةللشػػقلينػػتجلىنػػهلالطفػػقضلفػػ حجملام  قمػػدلكبعػػطلذقلأملأنػػهلانػػقؾلارتفػػقعلفيلبعػػطتتلفػػلصلىمػػ
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 امتضخملكيتحققلارال س لامطكرةلات تدقديد.ل

 .لبعطتتل عللامدلؼ:لج

اػػػرلى ػػػقرةلىػػػ لىػػػطدلامر ػػػطاتلبػػػ لامعم ػػػدلامران ػػػدلامػػػقلتػػػطفعلبشنػػػقلمر ػػػطةلكا ػػػطةلبػػػ لامعم ػػػدل

للإلذل عللامدلؼلباىت قرولىطدلك طاتلامعم دلا جن  ػدلامػقلتػطفعلا جن  دلكب لزاكيدل ن دللؽع لامنظ

لبشنقلمر طةلكا طةلب لامعم دلامران د،لكامشع لالدرالرلي نٌللظرلبعطؿل عللامدلؼلفيلامعلاؽ:

 ( تطور معدلات سعر الصرف في العراق4الشكل رقم )

ل
( م برنامج  باحث باستخدا ل  ( Excelالدصدر: من إعداد ا

امشػػػع لأفلبعػػػطؿل ػػػعللامدػػػلؼليشػػػهطل قمػػػدلبػػػ لامت ايػػػطلام ف ػػػ للػػػلاؿلامفػػػدةلامراضػػػحلبػػػ ل

إتلأفل ػػعللامدػػلؼلا ػػتمللفيللدينػػقرلبققبػػ لامػطكترلامرا ػػط.ل2085  ػثلب ػػغلل2002إلذلل2000

الطفػقضلبسػ  لت   ػقلامػبرنابجلل2000الطفقضلبدعطتتلاراؿلبا ػ لفػدةلامطرا ػدل  ػثل ػج ل ػندل

لدينقرلبققب لامطكترلامرا طل.ل1145 ضقء(ل  ثلب غلالحعرب لملإصلا قتل)امرر دلام 

 .ل عللامفقئطة:ل ح.
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تعلؼلامفقئطةلى َّلأنهقلب  غلب لالدقؿليطفعػهلبقػدضلأرسلبػقؿلنقػطملزيادةلى ػَّلام  ػغلا صػ  ل

امػرملتملا ػػتلارضػػه،لكبرسػػ لامفقئػػطةل ػػنريا،لكتقػػطرلبنسػ دلب ريػػدلبػػ لأصػػ لالد  ػػغلالدقػػدض،لكاػػ لامػػقل

طةل.لأملاػرلنسػ دلامعقئػطلامسػػنرملبػ ل ػلضلنقػطملإلذل  مػدلاػرالامقػلض.لكامشػػع لتعػلؼلبدعػطؿلامفقئػ

لالدرالرلي نٌلت ررل عللامفقئطةلفيلامعلاؽ:ل

 ( تطور معدلات سعر الفائدة في العراق 5الشكل رقم)

ل
( م برنامج  باحث باستخدا ل  ( Excelالدصدر: من إعداد ا

بللػػلاؿلفػػدةلامطرا ػػدل  ػػثلا ػػقللنلا ػػظلبػػ للػػلاؿلامشػػع لأفلبعػػطؿلامفقئػػطةلبتربػػرللللل

(لكا ػػػػتملل ػػػػرل2003،ليلالطفػػػػ ل ػػػػعللامفقئػػػػطةلفيل ػػػػندل)ل2002إلذل ػػػػندل2000نرىػػػػقلبػػػػقل ػػػػندل

ارتفػعل ػعللل2008امػقل ػندلل2006(لبسػ  لات ػتلاؿلا بليعػ لم عػلاؽلكبامفػدةلبػ ل ػندل2005)

بسػػ  لامظػػلؼلل2011الذل ػػندلل2009امفقئػػطةلبسػػ  لارتفػػقعلأ ػػعقرلامػػنف ليلىػػقدلكاػػ  لبػػ ل ػػندل

ل2014كا ػػتملل ػػرلل2012امػػقلبػػلل ػػقلام  ػػطلكالحػػلكبلام قئف ػػدلفيلت ػػكلامفػػدةليلىػػقدلكارتفػػعل ػػندل

بسػػ  لامظػػلؼلامػػقلبػػلل ػػقلامعػػلاؽل ػػلبلالإراػػقبلل2020بعػػطاقلا ػػتمللباتلطفػػقضلكصػػرتلالذل ػػندل

لكيلجقئحدلكرركنال.
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ل

ل

لمسرؽلامعلاؽلم كراؽلالدقم ددرا دلالخدقئ لالإ دقئ دللدتغنًلالدالللامعقـللثالثا:

 Minitabتملا ػتخطاـلاتلت ػقراتلالخقصػدلبدتغػنًلالدالػللامعػقـلكامػقلترفلاػقلكػ لبػ لبػللر قل

لكيت   لاتبللتعلي لربرزلالدتغنًاتلالخقصدلبام حثلكى َّلامنحرلاتتي:لEVIEWS 12،ل19

 الرموز مع المتغيرات يبين(: 1) رقم الجدول

 EVIEWS12انزيز في بزنايج  انًخغيز

 S1 انًؤشز انعاو نسوق الاوراق انًانيت

 S2 يخغيز سعز انصزف

 S3 يخغيز سعز انفائذة

 S5 يعذل انخضخى

 S5 انناحج انًحهي الاجًاني

ل

 أ.الت قرلبطللاىتطام دلام  قناتل

كمػػػقلفيلديلمنػػػغلم ترزيػػعلام   عػػ ل  ػػثلكقنػػػتلامنتػػقئجلبرضػػحدللل-تملا ػػتخطاـلالت ػػقرلانطر ػػرف

 (:ل6امشع ل)ل

ل

ل

ل

ل

ل
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ل

 ديرلنغ للتوزي  الطبيعي بالنسبة لدؤشر الدتغي العام لسوق العراق للأوراق الدالية –( اختبار اندرسون 6شكل ) 

ل
لminitabالددطر:لب لاىطادلام ق ثلباتىتمقدلى َّلبلنابجلامتح   لات دقئ ل

امق مدلات تمقم دلملالت قرلا ػ لبػ ل  ثليلا ظلب لامشع لافلام  قناتلتلتترزعلا  ع قلكرفل

%لكبامتقلرلرف لفلض دلامعطـلامققئ دلبافلام  قناتلتلبزت  لى لامترزيعلام   ع ،لكم تأكطلبػ لىػطـل5

لاىتطام دلام  قناتلتملا تخلاجلالداللاتلالإ دقئ دلامتقم د:

 المالية للأوراق العراق لسوق العام المؤشر لمتغير الإحصائية المؤشرات بعض يوضح( 2) جدول

 انقيًت انًؤشزاث الإحصائيت

Mean 222.9481 

Median 100.8600 

Maximum 730.5600 

Minimum 25.28000 

Std. Dev. 244.2663 

Skewness 1.043254 

Kurtosis 2.346359 

Jarque-Bera 4.183166 
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Probability 0.123491 

Sum 4681.910 

Sum Sq. Dev. 1193320. 

Observations 21 

كاى ػَّلل25.28000اذليت نٌلب لللاؿلالجطكؿلأىلاولافلارالالدتغنًلانهللزدررلبنٌلا  ل  مدل

(ليععػػػولامفػػػقرؽلامع ػػػنًلبػػػنٌلامق متػػػنٌل705.28اذلب ػػػغلالدػػػطللب ػػػنهملاػػػرل)ل730.5600  مػػػدلاػػػ ل

(لأملافل100.8600(لأكػػػػبرلبػػػػ لامر ػػػػ  لامػػػػرمل ػػػػطرول)222.9481الحػػػػطيتنٌ،لكبدتر ػػػػ لب ػػػػغل)

(لأملبدعقبػ لالػتلاؼل244.2663ب قناتلامق ملب تريدللضرلام منٌ،لكب غتل  مدلاتلضػلاؼلالدع ػقرمل)

%(لكاػػػرلبالػػػللى ػػػَّلىػػػطـلبذػػػقنولالدتغػػػنً،لكامػػػرمليععػػػولامتق ػػػ لامعن ػػػ لمقػػػ مل109.562 ػػػطرول)

الدالػػػػللامعػػػػػقـلبسػػػػ  لتضػػػػػخمل  مهػػػػقلكاػػػػػرالبػػػػػقلياكػػػػطولبقػػػػػطارلبعقبػػػػ لالػػػػػتلاؼلامر ػػػػ  لامػػػػػرملب ػػػػػغل

.ككمحقكمػدلبػ لام ق ػثللجعػ لام  ػقناتلتت ػعلامترزيػعلام   عػ لكامػقلتعتػبرلأ ػطلااػػمل%(242.1835)

لامشلكطلالدهمدلفيلبر   لاتلضطارلالخ  لتملا تخطاـلبرري لجراقنسرفلككمقلي  :

 ( يوضح تحويل  وىانسون للبيانات الدؤشر العام لسوق العراق للأوراق الدالية7شكل )

ل
 minitabانًصذر: ين اعذاد انباحث بالاعخًاد عهى بزنايج انخحهيم الاحصائي 
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ديلمنػػػغلككقنػػػػتلل–كم تأكػػػطلبػػػ لاىتطام ػػػدلام  ػػػػقناتلم قػػػ ملالمحرمػػػدلتملا ػػػتخطاـلالت ػػػػقرلانطر ػػػرفل

ل:امنتقئجلكمقلي  

 ب.الت قرلاتبذقولامعقـلم   قناتل

لدرجدلاتب قءلالدث َّلككمقلي  :   لا تخطاـلالت قرلديع لفرمنًلالدر علتلبطلب لبرطيطل

 المالية للأوراق العراق لسوق العام المؤشر لمتغير المثلى الابطاء درجة اختيار يوضح( 3)  جدول

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -22.78522 NA   0.961289  2.798261  2.847273  2.803133 

1 -10.40624   21.84526*   0.252278*   1.459558*   1.557583*   1.469302* 

2 -9.777857  1.034984  0.264248  1.503277  1.650315  1.517893 

3 -9.742613  0.053903  0.297567  1.616778  1.812828  1.636266 

4 -9.181604  0.792012  0.316146  1.668424  1.913487  1.692784 

ل

(لكرنهقلبست ػكلا ػ ل ػ مل غ ػ لبعػقينًل1الدث َّلا ل)يلا ظلب لالجطكؿلأىلاولافلدرجدلاتب قءل

لامق ق  د.كى َّلارالا  قسلتملاىتمقدلارولامطرجدلبامنس دلتلت قرلديع لفرمنًلالدر علككمقلي  :

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 وثابتفي حالة و ود اتجاه خطي  فولي الدوس  لدتغي الدؤشر العام لسوق العراق للأوراق الدالية  –( اختبار ديكي 4 دول )

Null Hypothesis: S1 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.795301 0.2153 

Test critical values: 1% level  -4.532598  

 5% level  -3.673616  

 10% level  -3.277364  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S1)   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/21   Time: 12:08   

Sample (adjusted): 2002 2020   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

S1(-1) -0.517990 0.185307 -2.795301 0.0136 

D(S1(-1)) 0.400578 0.221859 1.805555 0.0911 

C -0.692284 0.317816 -2.178256 0.0458 

@TREND("2000") 0.070839 0.028337 2.499930 0.0245 

R-squared 0.368949 Mean dependent var 0.081725 

Adjusted R-squared 0.242739 S.D. dependent var 0.444520 

S.E. of regression 0.386825 Akaike info criterion 1.122974 

Sum squared resid 2.244501 Schwarz criterion 1.321803 

Log likelihood -6.668254 Hannan-Quinn criter. 1.156624 

F-statistic 2.923294 Durbin-Watson stat 2.188606 

Prob(F-statistic) 0.068147    
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لtب لللاؿلالجطكؿلأىلاوليلا ظلافلف مدلاتبذقولامعقـلبعنريدلكرفلامق مػدلات تمقم ػدلتلت ػقرل

%لكبامتػقلرلاىتمػقدلنت جػدلاػرالاتلت ػقرلبهمػقلكقنػتلامنت جػد،لاذليلا ػظل5ا  لب لل0.0245كبامغدل

أكػػبرلبػػ لل0.2153ديعػػ لفػػرمنًلالدر ػػعلكام قمغػػدلبػػ لنت جػػدلاتلت ػػقرلافلامق مػػدلات تمقم ػػدلتلت ػػقرل

%لكبامتػػقلرل  ػػرؿلفلضػػ دلامعػػطـلامققئ ػػدلبرجػػردلجػػررلامر ػػطةلأملافلامس سػػ دلبست ػػكل5بسػػترللالدعنريػػدل

ابذػػػقولىػػػقـ،لككمحقكمػػػدلبػػػ لام ق ػػػثللجعػػػ لامس سػػػ دلبسػػػتقلةلفيلاتبذػػػقولتملالػػػرلامفػػػلؽلا كؿلم س سػػػ دل

لككمقلي  :

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 خطي اتجاه وجود عدم حالة في المالية للأوراق العراق لسوق العام المؤشر لمتغير الموسع فولير – ديكي اختبار( 5) جدول

 الاول الفرق في وثابت

Null Hypothesis: D(S1) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.415159 0.0018 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S1,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/21   Time: 07:47   

Sample (adjusted): 2002 2020   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
D(S1(-1)) -0.786243 0.230222 -3.415159 0.0031 

          
R-squared 0.393187 Mean dependent var -0.001129 

Adjusted R-squared 0.393187 S.D. dependent var 0.567307 

S.E. of regression 0.441922 Akaike info criterion 1.255829 

Sum squared resid 3.515310 Schwarz criterion 1.305536 

Log likelihood -10.93037 Hannan-Quinn criter. 1.264241 

Durbin-Watson stat 1.940288    

ل
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بػػ لنتػػقئجلالجػػطكؿلأىػػلاوليلا ػػظلبافلامق مػػدلات تمقم ػػدلتلت ػػقرلديعػػ لفػػرمنًلالدر ػػعلا ػػ لبػػ ل

رفػػػ لفلضػػ دلامعػػػطـلامققئ ػػدلبافلامس سػػػ دلبست ػػكلجػػػررلك ػػطةلاذالبتغػػػنًل%لكبامتػػقلرل5بسػػترللالدعنريػػػدل

لالدالللامعقـلبتعقب لب لامطرجدلا كلذ.

 درا دلالخدقئ لالإ دقئ دللدتغنًلبتغنًل عللامدلؼلرابعا :

 أ.لالت قرلبطللاىتطام دلام  قناتل.للل

اذل كمػػػقلي ػػػ :للديلمنػػػغلم ترزيػػػعلام   عػػػ ل  ػػػثلكقنػػػتلامنتػػػقئجل-تملا ػػػتخطاـلالت ػػػقرلانطر ػػػرف

%ل5يلا ظلب لامشع لأىػلاولافلام  ػقناتلتلتتػرزعلا  ع ػقلكػرفلامق مػدلات تمقم ػدلملالت ػقرلا ػ لبػ ل

كبامتػػػقلرلرفػػػ لفلضػػػ دلامعػػػطـلامققئ ػػػدلبافلام  ػػػقناتلتلبزت ػػػ لىػػػ لامترزيػػػعلام   عػػػ ،لكم تقكػػػطلبػػػ لىػػػطـل

لاىتطام دلام  قناتلتملا تخلاجلالداللاتلالإ دقئ دلامتقم د:

 EVIEWS 12 القياسي البرنامج على بالاعتماد الصرف سعر لمتغير الإحصائية المؤشرات بعض يوضح( 6) جدول

 انقيًت انًؤشزاث الإحصائيت

Mean 1386.429 

Median 1232.000 

Maximum 2085.000 

Minimum 1120.000 

Std. Dev. 320.6628 

Skewness 1.281968 

Kurtosis 3.047297 

Jarque-Bera 5.754007 

Probability 0.056303 

Sum 29115.00 

Sum Sq. Dev. 2056493. 

Observations 21 

ل
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كاى ػَّلل1120.000اذليت نٌلب لللاؿلالجطكؿلأىلاولافلارالالدتغنًلانهللزدررلبنٌلا  ل  مدل

(ليععػػػولامفػػػقرؽلامع ػػػنًلبػػػنٌلامق متػػػنٌل965.00اذلب ػػػغلالدػػػطللب ػػػنهملاػػػرل)ل2085.000  مػػػدلاػػػ ل

(لأملافل1232.000(لاكػػػػػبرلبػػػػػ لامر ػػػػػ  لامػػػػػرمل ػػػػػطرول)1386.429الحػػػػػطيتنٌ،لكبدتر ػػػػػ لب ػػػػػغل)

(لأملبدعقبػ لالػتلاؼل320.6628ب قناتلامق ملب تريدللضرلام منٌ،لكب غتل  مدلاتلضػلاؼلالدع ػقرمل)

%(لكاػػػرلبالػػػللى ػػػَّلىػػػطـلبذػػػقنولالدتغػػػنً،لكامػػػرمليععػػػولامتق ػػػ لامعن ػػػ لمقػػػ مل23.1287 ػػطرول)ل

بسػػػػ  لتضػػػػػخمل  مهػػػػقلكاػػػػػرالبػػػػػقلياكػػػػطولبقػػػػػطارلبعقبػػػػ لالػػػػػتلاؼلامر ػػػػ  لامػػػػػرملب ػػػػػغلالدالػػػػللامعػػػػػقـل

%(.لككمحقكمػػػػػدلبػػػػػ لام ق ػػػػػثللجعػػػػػ لام  ػػػػػقناتلتت ػػػػػعلامترزيػػػػػعلام   عػػػػػ لتملا ػػػػػتخطاـلبرريػػػػػ ل26.02)

 جراقنسرفلككمقلي  ،لفيلالجطكؿلامتقلرلي نٌلامق ملاتص  دلكالمحرمدلم متغنً:
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 للمتغير حولةوالم الاصلية القيم( 7) جدول

 انقيى انًحونت انقيى الاصهيت

1930 1.137465 

2031 1.185842 

2085 1.209383 

1936 1.140517 

1453 0.747936 

1472 0.774064 

1475 0.77803 

1267 0.296221 

1203 -0.23996 

1182 -0.676 

1186 -0.58588 

1196 -0.36689 

1233 0.094729 

1232 0.086931 

1214 -0.08655 

1247 0.190426 

1190 -0.49487 

1190 -0.49487 

1128 -1.31997 

1120 -1.36686 

1145 -1.19698 

ل

ديلمنػغلككقنػتلامنتػقئجلكمػقلل–كم تأكطلب لاىتطام دلام  قناتلالمحرمدلتملا تخطاـلالت قرلانطر رفل

إذالنق ػػ لفلضػػ دلامعػػطـلامققئ ػػدل%ل5ي  :بدػػقلافلامق مػػدلات تمقم ػػدلملالت ػػقرلأكػػبرلبػػ لبسػػترللالدعنريػػدل

 بعطـلكجردلفلكؽلبعنريدلبنٌلام  قناتلالجطيطةلكامترزيعلام   ع .
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 ب:لالت قرلاتبذقولامعقـلم   قناتل

 فرمنًلالدر علاذلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل–تملا تخطاـلالت قرلديع ل

 الصرف سعر لمتغير المثلى الابطاء درجة اختيار يوضح( 8)  جدول

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -17.23503 NA   0.500352  2.145298  2.194310  2.150170 

1 -5.387884   20.90673*   0.139789*   0.869163*   0.967188*   0.878907* 

2 -5.268746  0.196227  0.155463  0.972794  1.119831  0.987409 

3 -4.642797  0.957334  0.163312  1.016800  1.212850  1.036287 

4 -4.210166  0.610773  0.176149  1.083549  1.328612  1.107909 

 

(لكرنهػػقلبست ػػكلل1يلا ػػظلبػػ لالجػػطكؿلأىػػلاولافلدرجػػدلاتب ػػقءلالدث ػػَّللدتغػػنًل ػػعللامدػػلؼلاػػ )ل

كى ػػَّلاػرالا  ػػقسلتملاىتمػقدلاػػرولامطرجػدلبامنسػػ دلتلت ػقرلديعػػ ل ا ػ ل ػ ملتغ ػػ لبعػقينًلامق ق ػػ د.

 فرمنًلالدر علككمقلي  :

 

 

 

 

 

 

 

 



135 
 

  الصرف سعر لمتغير الموسع فولير – ديكي اختبار( 9) جدول

 وثابت خطي اتجاه وجود عدم حالة في

Null Hypothesis: S2 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.927398 0.3028 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/21   Time: 13:02   

Sample (adjusted): 2001 2020   

Included observations: 20 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

S2(-1) -0.091866 0.099057 -0.927398 0.3654 

R-squared -0.077533 Mean dependent var -0.116722 

Adjusted R-squared -0.077533 S.D. dependent var 0.336957 

S.E. of regression 0.349775 Akaike info criterion 0.785656 

Sum squared resid 2.324514 Schwarz criterion 0.835442 

Log likelihood -6.856558 Hannan-Quinn criter. 0.795375 

Durbin-Watson stat 1.600110    

ل

يلا ػػػػػظلبػػػػػ لنت جػػػػػدلاتلت ػػػػػقرلافلامق مػػػػػدلات تمقم ػػػػػدلتلت ػػػػػقرلديعػػػػػ لفػػػػػرمنًلالدر ػػػػػعلكام قمغػػػػػدل

%لكبامتػقلرل  ػرؿلفلضػ دلامعػطـلامققئ ػدلبرجػردلجػررلامر ػطةلأمل5اكبرلب لبسترللالدعنريػدلل0.3028
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امس سػ دلبسػتقلةلفيلاتبذػقولتملالػرلامفػلؽلافلامس س دلبست كلابذػقولىػقـ،لككمحقكمػدلبػ لام ق ػثللجعػ ل

 ا كؿلم س س دلككمقلي  :

 وثابت خطي اتجاه وجود عدم حالة في الاول للفرق الصرف سعر لمتغير الموسع فولير – ديكي اختبار( 11) جدول

Null Hypothesis: D(S2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.598307 0.0011 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S2,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/21   Time: 13:04   

Sample (adjusted): 2002 2020   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(S2(-1)) -0.842238 0.234065 -3.598307 0.0021 

R-squared 0.418265 Mean dependent var 0.006395 

Adjusted R-squared 0.418265 S.D. dependent var 0.475509 

S.E. of regression 0.362678 Akaike info criterion 0.860596 

Sum squared resid 2.367642 Schwarz criterion 0.910303 

Log likelihood -7.175659 Hannan-Quinn criter. 0.869008 

Durbin-Watson stat 2.050761    
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الجػػطكؿلأىػػلاوليلا ػػظلبافلامق مػػدلات تمقم ػػدلتلت ػػقرلديعػػ لفػػرمنًلالدر ػػعلا ػػ لبػػ لبػػ لنتػػقئجل

%لكبامتػػقلرلرفػػػ لفلضػػ دلامعػػػطـلامققئ ػػدلبافلامس سػػػ دلبست ػػكلجػػػررلك ػػطةلاذالبتغػػػنًل5بسػػترللالدعنريػػػدل

ل عللامدلؼلبتعقب لب لامطرجدلاتكلذ.

 درا دلالخدقئ لالإ دقئ دللدتغنًلبتغنًل عللامفقئطةلخامسا :

 الت قرلبطللاىتطام دلام  قناتللأ:

لديلمنغلم ترزيعلام   ع ل  ثلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل-تملا تخطاـلالت قرلانطر رف

 ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي سعر الفائدة للبيانات الاصلية -( يوضح اختبار اندرسون9شكل )

ل
لتحليل الاحصائي  باحث بالاعتماد على برنامج ا ل  minitabالدصدر: من اعداد ا

ذليلا ػػػظلبػػػ لامشػػػع لأىػػػلاولافلام  ػػػقناتللالخقصػػػدلبدتغػػػنًل ػػػعللامفقئػػػطةلتلتتػػػرزعلا  ع ػػػقلكػػػرفلا

%لكبامتػػقلرلرفػػ لفلضػػ دلامعػػطـلامققئ ػػدلبافلام  ػػقناتلتلبزت ػػ ل5امق مػػدلات تمقم ػػدلملالت ػػقرلا ػػ لبػػ ل

لام   ع ،لكم تقكطلب لىطـلاىتطام دلام  قناتلتملا تخلاجلالداللاتلالإ دقئ دلامتقم د:ى لامترزيعل

ل

ل
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 الفائدة سعر لمتغير الإحصائية المؤشرات بعض يوضح( 11) جدول

 انقيًت انًؤشزاث الإحصائيت

Mean 10.13238 

Median 9.200000 

Maximum 23.30000 

Minimum 4.000000 

Std. Dev. 5.698458 

Skewness 1.017076 

Kurtosis 3.396494 

Jarque-Bera 3.758110 

Probability 0.152734 

Sum 212.7800 

Sum Sq. Dev. 649.4486 

Observations 21 

ل

كاى ػَّل  مػدلل4.000اذليت نٌلب لللاؿلالجطكؿلأىلاولافلارالالدتغنًلانهللزدررلبنٌلا ػ ل  مػدل

(ليععػولامفػقرؽلامع ػنًلبػنٌلامق متػنٌلالحػطيتنٌ،لكبدتر ػ ل18.7)اذلب ػغلالدػطللب ػنهملاػرلل23.3ا ل

(لأملافلب ػػقناتلامقػػ ملب تريػػدللضػػرلام مػػنٌ،ل9.2(لاكػػبرلبػػ لامر ػػ  لامػػرمل ػػطرول)10.13238ب ػػغل)

%(لكاػػػػػرل56.24)لل(لأملبدعقبػػػػػ لالػػػػتلاؼل ػػػػػطرو5.698458كب غػػػػتل  مػػػػػدلاتلضػػػػلاؼلالدع ػػػػػقرمل)

امتق ػ لامعن ػ لمقػ ملالدالػللامعػقـلبسػ  لتضػخمل  مهػقلبالللى َّلىطـلبذقنولالدتغنً،لكامرمليععول

 %(.61.9كارالبقلياكطولبقطارلبعقب لالتلاؼلامر   لامرملب غل)

ككمحقكمدلب لام ق ثللجع لام  قناتلتت علامترزيعلام   ع لتملا تخطاـلبرريػ لجراقنسػرفلككمػقل

لي  :

ل
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ل( تحويل  وىانسون لدتغي سعر الفائدة10شكل رقم )

ل
لتقلرلي نٌلامق ملاتص  دلكالمحرمدللدتغنًل عللامفقئطةلككمقلي  :كالجطكؿلام

 الفائدة سعر لمتغير والمحولة الاصلية القيم( 12) جدول

 انبياناث انًحونت انبياناث الاصهيت

11 0.34398 

11 0.34398 

11.2 0.3664 

6 -0.46 

6 -0.46 

7 -0.23194 

16 0.84394 

23.3 1.61182 

23.3 1.61182 

13.4 0.59554 

12.4 0.49473 

8.4 0.00872 

9.2 0.12287 

13.39 0.59455 

13.16 0.57174 

6 -0.46 

4.33 -1.16384 

4 -1.4777 
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4.4 -1.1134 

5.3 -0.67481 

4 -0.68083 

ل

ديلمنػػغلككقنػػتلل–كم تقكػػطلبػػ لاىتطام ػػدلام  ػػقناتلم   ػػقناتلالمحرمػػدلتملا ػػتخطاـلالت ػػقرلانطر ػػرفل

لكمقلي  :امنتقئجلل

ل

ل

ل

 ديرلنغ للتوزيع الطبيعي لمتغير سعر الفائدة  للبيانات المحولة -( يوضح اختبار اندرسون11شكل )

ل
ل

%لاذالنق ػ لفلضػ دلامعػطـلامققئ ػػدل5بدػقلافلامق مػدلات تمقم ػدلملالت ػقرلاكػبرلبػ لبسػترللالدعنريػدل

 بعطـلكجردلفلكؽلبعنريدلبنٌلام  قناتلالجطيطةلكامترزيعلام   ع .

 ب:لالت قرلاتبذقولامعقـلم   قناتل
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لفرمنًلالدر علاذلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل–تملا تخطاـلالت قرلديع ل

 الصرف سعر لمتغير المثلى الابطاء درجة اختيار يوضح( 13)  جدول

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -22.08319 NA   0.885085  2.715669  2.764682  2.720541 

1 -13.39362  15.33453  0.358521  1.811014  1.909039  1.820758 

2 -10.10170   5.421987*   0.274510*   1.541377*   1.688414*   1.555992* 

3 -9.954440  0.225222  0.305076  1.641699  1.837749  1.661187 

4 -8.584520  1.934005  0.294700  1.598179  1.843242  1.622538 

(لكرنهػػقلبست ػػكلل2بػػ لالجػػطكؿلأىػػلاولافلدرجػػدلاتب ػػقءلالدث ػػَّللدتغػػنًل ػػعللامفقئػػطةلاػػ )ليلا ػػظل

لا  ل  ملتغ  لبعقينًلامق ق  د.

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 فونيز انًوسع نًخغيز سعز انفائذة في حانت عذو وجود احجاه خطي وثابج –( اخخبار ديكي 14جذول )

Null Hypothesis: S3 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.457653  0.0171 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/18/21   Time: 13:16   

Sample (adjusted): 2002 2020   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

S3(-1) -0.340164 0.138410 -2.457653 0.0250 

D(S3(-1)) 0.548391 0.206993 2.649317 0.0169 

R-squared 0.356524 Mean dependent var -0.053937 

Adjusted R-squared 0.318672 S.D. dependent var 0.573782 

S.E. of regression 0.473614 Akaike info criterion 1.442453 

Sum squared resid 3.813278 Schwarz criterion 1.541868 

Log likelihood -11.70331 Hannan-Quinn criter. 1.459278 

Durbin-Watson stat 1.837409    

بػػػ للػػػلاؿلالجػػػطكؿلأىػػػلاوليلا ػػػظلافلامق مػػػدلات تمقم ػػػدلتلت ػػػقرلديعػػػ لفػػػرمنًلالدر ػػػعلكام قمغػػػدل

كبامتقلرلرف لفلض دلامعطـلامققئ ػدلبرجػردلجػررلامر ػطةلأملافلل%5ا  لب لبسترللالدعنريدلل0.017

لامس س دلبست كلابذقولىقـ،:اذالبتغنًل عللامفقئطةلبتعقب لب لامطرجدلصفل.
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 درا دلالخدقئ لالإ دقئ دللدتغنًلامنقتجلالمح  لالإبصقلرل:سادسا

 أ:لالت قرلبطللاىتطام دلام  قناتل

لترزيعلام   ع ل  ثلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ديلمنغلم ل-تملا تخطاـلالت قرلانطر رف

 ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي الناتج المحلي الاجمالي للبيانات الاصلية -( يوضح اختبار اندرسون12شكل ) 

ل
لتحليل الاحصائي  باحث بالاعتماد على برنامج ا ل  minitabالدصدر: من اعداد ا

بدتغنًلامنقتجلالمح  لاتبصػقلرلتتػرزعلا  ع ػقلكػرفلاذليلا ظلب لامشع لأىلاولافلام  قناتلالخقصدل

%لكبامتػػقلرل  ػػرؿلفلضػػ دلامعػػطـلامققئ ػػدلبافلام  ػػقناتلتلبزت ػػ ل5امق مػػدلات تمقم ػػدلملالت ػػقرلاكػػبرلبػػ ل

لى لامترزيعلام   ع ،لكم تقكطلب لىطـلبذقنولام  قناتلتملا تخلاجلالداللاتلالإ دقئ دلامتقم د:

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 EVIEWS 12 القياسي البرنامج على بالاعتماد الصرف سعر لمتغير الإحصائية المؤشرات بعض يوضح( 15) جدول

 انقيًت انًؤشزاث الإحصائيت

Mean 1.62E+08 

Median 1.62E+08 

Maximum 2.90E+08 

Minimum 29585789 

Std. Dev. 91728711 

Skewness -0.079224 

Jarque-Bera 1.929424 

Probability 0.381093 

Sum 3.40E+09 

Sum Sq. Dev. 1.68E+17 

Observations 21 

 

ل29585789اذليت ػػػنٌلبػػػ للػػػلاؿلالجػػػطكؿلأىػػػلاولافلاػػػرالالدتغػػػنًلانػػػهللزدػػػررلبػػػنٌلا ػػػ ل  مػػػدل

(ليععػولامفػقرؽلامع ػنًل260329734اذلب غلالدطللب نهملارل)لل289915523كاى َّل  مدلا ل

اكػػػػػػػػبرلبػػػػػػػػ لامر ػػػػػػػػ  لامػػػػػػػػرمل ػػػػػػػػطرولل(162126222بػػػػػػػػنٌلامق متػػػػػػػػنٌلالحػػػػػػػػطيتنٌ،لكبدتر ػػػػػػػػ لب ػػػػػػػػغل)

(لأملافلب ػػػػػػقناتلامقػػػػػػ ملب تريػػػػػػدللضػػػػػػرلام مػػػػػػنٌ،لكب غػػػػػػتل  مػػػػػػدلاتلضػػػػػػلاؼلالدع ػػػػػػقرمل162064566)

%(لكاػػػرلبالػػػللى ػػػَّلىػػػطـلبذػػػقنولالدتغػػػنً،ل56.57(لأملبدعقبػػػ لالػػػتلاؼل ػػػطرول)ل91728711)

 كامرمليععولامتق  لامعن  لمق ملالدالللامعقـلبس  لتضخمل  مهق.

 قولامعقـلم   قناتلب:لالت قرلاتبذللل

لفرمنًلالدر علاذلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل–تملا تخطاـلالت قرلديع ل

ل

ل
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 وثابت خطي اتجاه وجود عدم حالة في الاجمالي المحلي الناتج لمتغير الموسع فولير – ديكي اختبار( 16) جدول

Null Hypothesis: S4 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.670291 0.9723 

Test critical values: 1% level  -2.685718  

 5% level  -1.959071  

 10% level  -1.607456  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S4)   

Method: Least Squares   

Date: 04/16/21   Time: 22:38   

Sample (adjusted): 2001 2020   

Included observations: 20 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

S4(-1) 0.004603 0.002756 1.670291 0.1113 

R-squared -0.006191 Mean dependent var 0.087665 

Adjusted R-squared -0.006191 S.D. dependent var 0.229243 

S.E. of regression 0.229952 Akaike info criterion -0.053189 

Sum squared resid 1.004677 Schwarz criterion -0.003403 

Log likelihood 1.531893 Hannan-Quinn criter. -0.043470 

Durbin-Watson stat 1.807572    

ل

بػػػ للػػػلاؿلالجػػػطكؿلأىػػػلاوليلا ػػػظلافلامق مػػػدلات تمقم ػػػدلتلت ػػػقرلديعػػػ لفػػػرمنًلالدر ػػػعلكام قمغػػػدل

امعػطـلامققئ ػدلبرجػردلجػررلامر ػطةلأمل%لكبامتػقلرل  ػرؿلفلضػ دل5اكبرلب لبسترللالدعنريػدلل0.9723

افلامس س دلبست كلابذػقولىػقـ،لككمحقكمػدلبػ لام ق ػثللجعػ لامس سػ دلبسػتقلةلفيلاتبذػقولتملالػرلامفػلؽل

لا كؿلم س س دلككمقلي  :
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 الاول الفرق اخذ بعد الاجمالي المحلي الناتج لمتغير الموسع فولير – ديكي اختبار( 17) جدول

 وثابت خطي اهاتج وجود عدم حالة في

Null Hypothesis: D(S4) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.527361 0.0014 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S4,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/16/21   Time: 22:39   

Sample (adjusted): 2002 2020   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(S4(-1)) -0.801359 0.227184 -3.527361 0.0024 

R-squared 0.407745 Mean dependent var 0.012498 

Adjusted R-squared 0.407745 S.D. dependent var 0.316627 

S.E. of regression 0.243670 Akaike info criterion 0.065194 

Sum squared resid 1.068753 Schwarz criterion 0.114901 

Log likelihood 0.380660 Hannan-Quinn criter. 0.073606 

Durbin-Watson stat 2.060979    

ل
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بػػ لنتػػقئجلالجػػطكؿلأىػػلاوليلا ػػظلبافلامق مػػدلات تمقم ػػدلتلت ػػقرلديعػػ لفػػرمنًلالدر ػػعلا ػػ لبػػ لل

%لكبامتػػقلرلرفػػػ لفلضػػ دلامعػػػطـلامققئ ػػدلبافلامس سػػػ دلبست ػػكلجػػػررلك ػػطةلاذالبتغػػػنًل5بسػػترللالدعنريػػػدل

لالإبصقلرلارلبتعقب لب لامطرجدلا كلذ.امنقتجلالمح  ل

 درا دلالخدقئ لالإ دقئ دللدعطؿلامتضخمل:سابعا

 أ:لالت قرلبطللاىتطام دلام  قناتل

 ديلمنغلم ترزيعلام   ع ل  ثلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل-تملا تخطاـلالت قرلانطر رف

 التضخم للبيانات الاصليةديرلنغ للتوزيع الطبيعي لمتغير معدل  -( يوضح اختبار اندرسون13شكل )

ل
لتحليل الاحصائي  باحث بالاعتماد على برنامج ا ل  minitabالدصدر: من اعداد ا

اذليلا ظلب لامشع لأىػلاولافلام  ػقناتلتلتتػرزعلا  ع ػقلكػرفلامق مػدلات تمقم ػدلملالت ػقرلا ػ ل

م   عػػ ،لكبامتػػقلرلتمل%لكبامتػػقلرلرفػػ لفلضػػ دلامعػػطـلامققئ ػػدلبافلام  ػػقناتلتلبزت ػػ لىػػ لامترزيػػعلا5بػػ ل

لا تخطاـلبرري لجراقنسرفلم حدرؿلى َّلب قناتلتترزعلا  ع قلككمقلي  :

ل

ل
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ل

 التضخم معدل لمتغير جوهانسون تحويل( 11) جدول

 انبياناث انًحونت انبياناث الاصهيت

15.4 0.557312289 

16.4 0.583245789 

19.3 0.650325328 

33.6 0.878384378 

27 0.788484978 

37 0.917989201 

35.2 0.897499642 

30.8 0.842623482 

2.7 -0.161552929 

-2.8 -1.707598539 

2.5 -0.192879003 

5.6 0.139193715 

6.06 0.171878195 

1.08 -0.514599612 

2.24 -0.23729173 

1.44 -0.410316121 

-1.46 -1.475176457 

0.19 -0.878943221 

0.4 -0.78 

0.3 -0.826535352 

0.4 -0.78 

لكم تقكطلب لاىتطام دلام  قناتلتملا تخلاجلالداللاتلالإ دقئ دلامتقم د:

ل

ل

ل
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 ( تحويل  وىانسون لدتغي معدل التضخم14شكل )

ل
 ديلمنغلككقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل–كم تقكطلب لاىتطام دلام  قناتلتملا تخطاـلالت قرلانطر رفل

 ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي معدل التضخم للبيانات المحولة -اندرسون( يوضح اختبار 13شكل )

ل
لتحليل الاحصائي  باحث بالاعتماد على برنامج ا ل  minitabالدصدر: من اعداد ا

اذليلا ػػظلبػػ لامشػػع لأىػػلاولافلام  ػػقناتلتتػػرزعلا  ع ػػقلكػػرفلامق مػػدلات تمقم ػػدلملالت ػػقرلاكػػبرل

امققئ ػدلبافلام  ػقناتلتلبزت ػ لىػ لامترزيػعلام   عػ ،لكم تقكػطلبػ لل%لكبامتػقلرل  ػرؿلفلضػ دلامعػطـ5ب ل

لبذقنولام  قناتلالجطيطةلتملا تخلاجلالداللاتلالإ دقئ دلامتقم د:

ل
 



150 
 

 ( اختبار التجانس للبيانات14كل )ش

0

1

2

3

4

5

6

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: S6

Sample 2000 2020

Observations 21

Mean      -0.073237

Median  -0.161550

Maximum  0.917990

Minimum -1.707600

Std. Dev.   0.808666

Skewness   -0.369469

Kurtos i s    2.067925

Jarque-Bera  1.237943

Probabi l i ty  0.538498
ل
لبعطؿلامتضخمكالجطكؿلاتتيليرضحلبع لالداللاتلات دقئ دلم   قناتلالمحرمدللدتغنًل

 ( يوضح بعض انًؤشزاث الإحصائيت نًخغيز سعز انصزف11جذول )

 انقيًت انًؤشزاث الاحصائيت

Mean -0.073237 

Median -0.161550 

Maximum 0.917990 

Minimum -1.707600 

Std. Dev. 0.808666 

Skewness -0.369469 

Kurtosis 2.067925 

Jarque-Bera 1.237943 

Probability 0.538498 

Sum -1.537970 

Sum Sq. Dev. 13.07880 

Observations 21 

ل

ل

ل
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  ػػثليلا ػػػظلبػػػ لالجػػػطكؿلامسػػػقبقلكامشػػع لامسػػػقبقلافلانقمػػػكلاىتطام ػػػدلفيلام  ػػػقناتلالجطيػػػطةل

%لكبامتػػػقلرلتعتػػػبرلام  ػػػقناتلالجطيػػػطةل5كالمحرمػػػدلكػػػرفلامق مػػػدلات تمقم ػػػدلتلت ػػػقرلجػػػقركرلبػػػنًالاكػػػبرلبػػػ ل

بتجقنسػػدلككػػرمكلتقػػقربلالدػػطللكامر ػػ  لكامر ػػ لالحسػػقبيلفضػػلالىػػ لصػػغللاتلضػػلاؼلالدع ػػقرملك هػػقل

لباللاتلتطؿلى َّلبذقنولام  قنات.

 ب:لالت قرلاتبذقولامعقـلم   قناتل

لفرمنًلالدر علاذلكقنتلامنتقئجلكمقلي  :ل–تملا تخطاـلالت قرلديع ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 انًوسع نًخغيز يعذل انخضخى بعذ اخذ انفزق الاول في حانت عذو وجود احجاه خطي وثابجفونيز  –( اخخبار ديكي 21جذول )

Null Hypothesis: D(S5) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

   t-Statistic Prob.* 

          
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.749461 0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.692358  

 5% level  -1.960171  

 10% level  -1.607051  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

and may not be accurate for a sample size of 19 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S5,2)   

Method: Least Squares   

Date: 04/17/21   Time: 08:00   

Sample (adjusted): 2002 2020   

Included observations: 19 after adjustments  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(S5(-1)) -1.112462 0.234229 -4.749461 0.0002 

R-squared 0.556184 Mean dependent var 0.001084 

Adjusted R-squared 0.556184 S.D. dependent var 0.992543 

S.E. of regression 0.661227 Akaike info criterion 2.061758 

Sum squared resid 7.869988 Schwarz criterion 2.111465 

Log likelihood -18.58670 Hannan-Quinn criter. 2.070170 

Durbin-Watson stat 2.073443    

ل
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بػػ لنتػػقئجلالجػػطكؿلأىػػلاوليلا ػػظلبافلامق مػػدلات تمقم ػػدلتلت ػػقرلديعػػ لفػػرمنًلالدر ػػعلا ػػ لبػػ ل

رفػػػ لفلضػػ دلامعػػػطـلامققئ ػػدلبافلامس سػػػ دلبست ػػكلجػػػررلك ػػطةلاذالبتغػػػنًل%لكبامتػػقلرل5بسػػترللالدعنريػػػدل

ل.بعطؿلامتضخملبتعقب لب لامطرجدلا كلذ

 ARDL بنقل:لتقطيلللظرذجلاتلضطارلامراتيلم فجراتلام بن دلالد   دل

مغلضلبعلفدلكجردلامتعقب لالدشدؾلكامعلا دلامترازن دلاري دلاتج لبنٌلبتغػنًاتلام حػثل ػرؼل

 م حطكدلككمقلفيلالجطكؿلاتتي:لFلت قرلنستعم لا

 للحدود F اختبار يمثل( 21) جدول

F-Bounds Test 
Null Hypothesis: No levels 

relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic 5.288632 10% 2.2 3.09 

k 4 5% 2.56 3.49 

  2.5% 2.88 3.87 

  1% 3.29 4.37 

ل

(لاكػبرل5.288632كام قمغػدل)للFيلا ظلب لنتقئجلالت قرلالحطكدلافلامق مدلالمحسربدلتلت قرل

ب لالحطكدلامع  قلكارالبالللى َّلكجردلامتعقب لالدشػدؾلكامعلا ػدلامترازن ػدلاري ػدلاتجػ لبػنٌلبتغػنًاتل

 ام حث.

 ECMتقطيلللظرذجلتدح حلالخ ألالدق ط:لللتاسعا :

لاتفلبتقػػطيللات رلام ري ػػدلكامقدػػنًةلاتجػػ للبعػػطلامتأكػػطلبػػ لكجػػردلىلا ػػدل اري ػػدلاتجػػ لنقػػرـ

لككمقلي  :

ل
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 المقيد الخطأ تصحيح أنموذج تقدير يبين( 22) جدول

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(S1)   

Selected Model: ARDL(1, 2, 1, 2, 2)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 04/18/21   Time: 20:23   

Sample: 2000 2020   

Included observations: 19   

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
D(S2) 0.185385 0.138223 1.341205 0.2284 

D(S2(-1)) -0.386675 0.143900 -2.687108 0.0362 

D(S3) -0.379240 0.085645 -4.428052 0.0044 

D(S5) -0.247697 0.077206 -3.208274 0.0184 

D(S5(-1)) 0.274190 0.072853 3.763612 0.0094 

D(S5) -0.089549 0.197243 -0.454002 0.6658 

D(S5(-1)) -1.092352 0.212231 -5.147000 0.0021 

CointEq(-1)* -0.713488 0.093545 -7.627251 0.0003 

R-squared 0.919548 Mean dependent var 0.081725 

Adjusted R-squared 0.868351 S.D. dependent var 0.444520 

S.E. of regression 0.161287 Akaike info criterion -0.515697 

Sum squared resid 0.286150 Schwarz criterion -0.118039 

Log likelihood 12.89912 Hannan-Quinn criter. -0.448398 

Durbin-Watson stat 2.448946    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

ل

ب لنتقئجللظرذجلتدػح حلالخ ػألالدق ػطلافلبعقبػ لاب ػقءل ػطلتدػح حلالخ ػأليعشػ لىػ ل ػلىدل

)لاكلبػػػ ء(لىػػػػردةلالدتغػػػػنًاتلالذل قمػػػػدلامتػػػػرازف،لكلغػػػػ لافليعػػػرفلاػػػػرالالدعقبػػػػ لبعنػػػػريالك ػػػػقم قلالإلػػػػقرةل
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م عش لى لكجردلتعقب لبشدؾلبنٌلالدتغنًات،لكتشنًلامق مػدلالد  قػدللدعقبػ ل ػطلتدػح حلالخ ػألالذل

لىدلا ػػػتعقدةل قمػػػدلامتػػػرازف،لكتظهػػػػللالإلػػػقرةلامسػػػقم دلتقػػػقربلامنمػػػػرذجلالحلكػػػ لى ػػػَّلالدػػػطللامقدػػػػنًل ػػػ

كالدعقب لامسقم لكالدعنرملكالدلت  لباب قءل طلتدح حلالخ ألك   دلاكثللفعقم دلم  ػقفلامتعقبػ لالدشػدؾل

م دلكت  ػغل ػرالرلكفيلارالامنمرذجلت  غل  مدلبعقب لتدح حلالخ ألكامػقلتعػنيل ػلىدلتدػح حلالخ ػأل ػق

%لكاػػرالبقي يػػطلبػػ لد ػػدلكصػػحدلامعلا ػػدل1%لكنلا ػػظلانهػػقلذاتلبعنريػػدل ريػػدلىنػػطلبسػػترلل71.35

%لبػػػػ لبص ػػػػعلاتلضلافػػػػقتلكاتلػػػػتلاتتلفيلتػػػػرازفل71امترازن ػػػػدلفيلالدػػػػطللام ريػػػػ لكأيضػػػػقلتشػػػػنًلالذلافل

 بعطؿلالدالللامعقـليتملتدح حهقلفيلاتج لام ري .

 طرلفيلامعلا دل دنًةلاتج لبقلي  :كمقليلا ظلب لامنمرذجلالدق

%لكاػػراليعػػنيلافلامفػػلؽلا كؿللدتغػػنًاتل91.95افلامقػػرةلامتفسػػنًيدلم نمػػرذجلالدقػػطرل ػػطلب غػػتل

%لبػػػ لامتغػػػنًاتلالحقصػػػ دلفيلامفػػػلؽلا كؿللدتغػػػنًلالدالػػػللامعػػػقـلى ػػػَّل91.95باب قءاتهػػػقلتفسػػػلل ػػػرالرل

ل18.53كؿللدتغنًل عللامدػلؼليػاثللبنسػ دلالدطللامقدنً.كمقليلا ظلب لنتقئجلامتقطيللافلامفلؽلا 

ى ػػَّلامفػػلؽلا كؿلبامنسػػ دللدتغػػنًلالدالػػللامعػػقـلى ػػَّلالدػػطللامقدػػنً،لابػػقلزيادةلنفػػولالدتغػػنًلباب ػػقءلفػػدةل

%.لفيل ػنٌلافلامفػلؽلا كؿل38.7%ليادملالذلنقدػقفلفيلالدالػللامعػقـلبنسػ دل1زبن دلكا طةلبنس دل

 ػَّلبتغػنًلالدالػللامعػقـلفيلالدػطللامقدػنً،لاذلافلزيادتػهلبنسػ دللدتغنًل عللامفقئطةلياثللبشػع لىعسػ لى

%.لابػػقلبامنسػػ دللدتغػػنًلامنػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػقلرل37.9%ليػػادملالذلنقدػػقفلبالدالػػللامعػػقـلبنسػػ دل100

%ليػػػػػػادملالذلنقدػػػػػػقفلفيلالدالػػػػػػللامعػػػػػػقـلبنسػػػػػػ دل100فػػػػػػقفلزيادةلاػػػػػػرالالدتغػػػػػػنًلبامفػػػػػػلؽلا كؿلبنسػػػػػػ دل

نػقتجلالمح ػ لالإبصػقلرلبامفػلؽلا كؿلكباب ػقءلفػدةلزبن ػدلكا ػطةليػػادملالذل%،لكافلزيادةلبتغػنًلام24.77

 %.لى َّلالدطللامقدنً.27.42زيادةلفيلالدالللامعقـلبنس دل
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%ليػػادملالذلنقدػػقفلفيلبتغػػنًلالدالػػلل100افلزيادةلبتغػػنًلامفػػلؽلاتكؿللدعػػطؿلامتضػػخملبنسػػ دل

%لى ػػػَّل100امتضػػػخملباب قئػػػهلبنسػػػ دلل%لكافلزيادةلامفػػػلؽلا كؿللدتغػػػنًلبعػػػطؿ8.955امعػػػقـلبنسػػػ دل

ل.%109.24الدطللامقدنًليادملالذلنقدقفلفيلبعطؿلالدالللامعقـلبنس دل

 الطويل المدى على المقيد الخطأ تصحيح نموذج تقدير يبين( 23) جدول

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

S2 -0.045667 0.363089 -0.125772 0.9040 

S3 -0.202792 0.218515 -0.928044 0.3892 

S4 -0.348211 0.506718 -0.687188 0.5176 

S5 0.610796 0.334563 1.825652 0.1177 

C -11.15252 6.241086 -1.786952 0.1242 

EC = S1 - (-0.0457*S2 -0.2028*S3 -0.3482*S5 + 0.6108*S5 - 11.1525) 

ل

ي نٌلالجطكؿلأىلاولنتػقئجلامتقػطيللى ػَّلالدػطللام ريػ ،لاذليلا ػظلافلزيادةل ػعللامدػلؼلبنسػ دل

%لى ػػَّلالدػػطللام ريػػ ،لكمػػقلافلزيادةل ػػعلل4.56%ليػػادملالذلنقدػػقفلفيلالدالػػللامعػػقـلبنسػػ دل100

%لكافلزيادةلامتضػخملبنسػ دل20.28ل%ليادملالذلنقدػقفلفيلبالػللامعػقـلبنسػ د100امفقئطةلبنس دل

%لكافلامنػػػػػػقتجلالمح ػػػػػػ لالإبصػػػػػػقلرلبنسػػػػػػ دل61.08%لتػػػػػػادملالذلزيادةلفيلالدالػػػػػػللامعػػػػػػقـلبنسػػػػػػ دل100

ل%.لى َّلالدطللام ري .34.82%ليادملالذلنقدقفلفيلالدالللامعقـلبنس دل100

ل

ل
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 الت قرلا تقلاريدلامنمرذجلعاشرا :

دلفيلاػرولامطرا ػدلبػ لأملتغ ػنًاتلا ع  ػدلف هػقلب لأج لامتأكػطلبػ لل ػرلالدع ربػقتلالدسػتخطب

،للغ لا تخطاـلأ طلاتلت قراتلالدق رمػدلمػرمكل،لبثػ لالمجمػرعلامداكمػ لم مخ فػقتلالدتعػلرةل،لكأيضنػقل

 فلالمجمػػرعلامداكمػػ للدلبعػػقتلالدخ فػػقتلالدتعػػلرةلكاػػرافلاتلت ػػقرافلبػػ لأاػػملاتلت ػػقراتللػػلاؿلاػػرال

مػػػػنٌلملإلػػػػقرةلإلذلكجػػػػردلأملتغ ػػػػنًلا ع ػػػػ لفيلام  ػػػػقناتل،لكبامتػػػػقلرلالمجػػػػقؿل نهمػػػػقليرضػػػػحقفللػػػػ  نٌلبه

بع مػقتلالددػ  حل،لك ػطلأوهػلتلامعثػنًلبػ لامطرا ػقتلل-ا تقلارلكاتسقؽلالدع مقتلاري دلالدطللبػعل

ػػػقلبدنهج ػػػدل كيتحقػػػقلات ػػػتقلارلالذ ع ػػػ لم مع مػػػقتلل.ARDLأفلبثػػػ لاػػػرولاتلت ػػػقراتلتػػػلت  لدائمن

نمرذجلاتلضطارلامراتيلملاب قءلالدرزعلاذالك علامشع لام  ػقنيلملالت ػقراتلالدقطرةلمد غدلتدح حلالخ ألم

%لكاػػػػراليعػػػػنيلافلالدع مػػػقتلبسػػػػتقلةلى ػػػػَّلاػػػػرؿلفػػػػدةل5دالػػػ لالحػػػػطكدلالحلجػػػػدلىنػػػػطلبسػػػترللبعنريػػػػدل

لامطرا د.

 CUSUM of SQUARE و CUSUM( يوضحان الاشكال البيانية لاختبارات كل من 15الشكلين )

 

ل
ل
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ل
ل

أىلاوليلا ظلبافلانقمكلا تقلارالكانسػجقبقلفيلامنمػرذجلبػنٌلنتػقئجلا بػطلام ريػ لب لامشع نٌل

 كنتقئجلامفدةل دنًةلالدطل.

 الت قرلاترت قطلامراتي:ل:الحادي عشر

لي نٌلالجطكؿلامتقلرلالت قرلبضقى لتكلانجلملارت قطلامراتيلم  را  لل

 (الذاتي الارتباط)الخطأ حدود استقلال شرط اختبار يبين( 24) جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 1.018915 Prob. F(2,4) 0.4389 

ل

بػػػػ لالجػػػػطكؿلأىػػػػلاولنلا ػػػػظلافلامنمػػػػرذجلتليعػػػػقنيلبػػػػ لبشػػػػع دلاترت ػػػػقطلامػػػػراتي،لكػػػػرفلامق مػػػػدل

%لكبامتػػقلرل  ػػرؿلفلضػػ دلامعػػطـلامققئ ػػدل5تكػػلانجلاكػػبرلبػػ لبسػػترللالدعنريػػدللات تمقم ػػدلتلت ػػقرلبعقبػػ 

لبعطـلكجردلبشع دلاترت قطلامراتي.

ل
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 الت قرلىطـلامتجقنولامت قي :لالثاني عشر :

 معطـلبذقنولامت قي لBreusch-Pagan-Godfreyي نٌلالجطكؿلامتقلرلالت قرل

 (التباين تجانس)الخطأ حدود تباين ثبات شرط اختبار نتائج( 25)  جدول

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity  

F-statistic 1.102135 Prob. F(12,6) 0.4788 

ل

بػػػػ لالجػػػػطكؿلأىػػػػلاولنلا ػػػػظلافلامنمػػػػرذجلتليعػػػػقنيلبػػػػ لبشػػػػع دلىػػػػطـلامتجػػػػقنو،لكػػػػرفلامق مػػػػدل

%لكبامتػقلرل  ػرؿلفلضػ دلامعػطـلامققئ ػدل5اكػبرلبػ لبسػترللالدعنريػدللباجػقفل-ات تمقم دلتلت قرلبلاتشل

لبعطـلكجردلبشع دلىطـلامتجقنو

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل



160 
 

 الاستنتا ات

 يعتبرلامسرؽلالدقلرلب لالددقدرلالذقبدلكالح ريدلمتمري ل  قى لامس علكالإصلاحلالإنتقج .ل.1

ي عػػ لامسػػرؽلالدػػقلرلدكرنال قسمنػػقلفيلزيادةلامنػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػقلرليلزيادةلامق مػػدلكبامتػػقلرلفيللل.2

رفػػػعلبعػػػطتتلامعم  ػػػدلات تدػػػقديدل،لنظػػػلنالم علا ػػػدلامقريػػػدلبػػػنٌلا  ػػػراؽلالدقم ػػػدلكبامتػػػقلرلزيادةلبعػػػطتتل

 امعم  دلات تدقديد.

َّلنشػػقطلامسػػرؽلكيعمػ لى ػػَّلتر ػػ علبػطللأداءلالدشػػقركنٌلفيلامسػػرؽليػاثللبشػػع لك ػػنًلى ػلل.3

لات تدقد.  أداءلدكرولفيلىمرـ

لكبػػاثلنالدالػػ لامسػػرؽل،ل  ػػػثلل.4 ػػػقلكفعػػقتن ت عػػ لام   ػػدلات تدػػقديدلالمحتضػػندلم سػػرؽلدكرنالبهمن

 لغ لابزقذلبص علامعراب لاملازبدلمترفنًلامتفسنًاتلم   دلبنق  دلمنجقحلامسرؽ.

قم ػػػػػدلاػػػػػ للػػػػػهقداتلالد ع ػػػػػدلالدتمث ػػػػػدلفيلا  ػػػػػهملأكثػػػػػللأدكاتلات ػػػػػتثمقرلفيلا  ػػػػػراؽلالدلل.5

 كلهقداتلامطي لالدمث دلالدق طةلكالدشتققت.

 تعتبرلام ررصدلامعلا  دل طيثدلنس  قلبققرندلب ق دلا  راؽلامعلب دلكامعقلد دل.6

يعشػػ لبعقبػػ لت ػػقاال ػػطلتدػػح حلالخ ػػألىػػ ل ػػلىدل)أكلبػػ ء(لىػػردةلالدتغػػنًاتلإلذل قمػػدللل.7

عرفلارالالدعقب لاقبنقلك قم لفيلالإلقرةلم عش لى لكجردلتعقبػ لبشػدؾلبػنٌلامترازفل،لكلغ لأفلي

الدتغػػػنًاتل،لكبامتػػػقلرلفػػػففلامعم ػػػدلالمحػػػطدةللدعقبػػػ ل ػػػطلتدػػػح حلالخ ػػػألتشػػػنًلإلذل ػػػلىدلا ػػػتعقدةل قمػػػدل

امتػػرازفل،لكترضػػحلامعلابػػدلامسػػقم دلتقػػقربلامنمػػرذجلالحلكػػ لى ػػَّلالدػػطللامقدػػنًل،لكبامتػػقلرلفػػففلالدعقبػػ ل

لكا للا  لالدلت  لبإب قءل طليعرفل طلتدح حلالخ ػألأبسػ لبفضػ لإوهػقرلامتعقبػ لالدشػدؾ.لامس بي

للاؿلارالامنمرذجلكقنتل  مدلبعقب لتدح حلالخ أللشقلير  لبأفل ػلىدلتدػح حلالخ ػأل ػقم دلكاػ ل
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ل،لكيشػنًلأيضنػقلإلذلأفل71.35 رالرل ٪لل71٪.لارالي يطلب لد دلكصحدلىلا دلامترازفلفيلنهقيػدلام ػرـ

 ب لبص علاتلضلافقتلكاتلتلاتتلضم لترازفلبعطؿلالدالللالإبصقلرليتملتدح حهقلفيلالدستق  .

%لبػػػػ لامتغػػػػنًاتلالحقصػػػػ دلفيل91.95افلامفػػػػلؽلا كؿللدتغػػػػنًاتلباب قءاتهػػػػقلتفسػػػػلل ػػػػرالرلل.8

 امفلؽلا كؿللدتغنًلالدالللامعقـلى َّلالدطللامقدنً.

ل18.53ا كؿللدتغػػنًل ػػعللامدػػلؼليػػاثللبنسػػ دللكمػػقليلا ػػظلبػػ لنتػػقئجلامتقػػطيللافلامفػػلؽل.9

ى ػػَّلامفػػلؽلا كؿلبامنسػػ دللدتغػػنًلالدالػػللامعػػقـلى ػػَّلالدػػطللامقدػػنً،لابػػقلزيادةلنفػػولالدتغػػنًلباب ػػقءلفػػدةل

%.لفيل ػنٌلافلامفػلؽلا كؿل38.7%ليادملالذلنقدػقفلفيلالدالػللامعػقـلبنسػ دل1زبن دلكا طةلبنس دل

 لى ػَّلبتغػنًلالدالػللامعػقـلفيلالدػطللامقدػنً،لاذلافلزيادتػهلبنسػ دللدتغنًل عللامفقئطةلياثللبشػع لىعسػ

%.لابػػقلبامنسػػ دللدتغػػنًلامنػػقتجلالمح ػػ لالإبصػػقلرل37.9%ليػػادملالذلنقدػػقفلبالدالػػللامعػػقـلبنسػػ دل100

%ليػػػػػػادملالذلنقدػػػػػػقفلفيلالدالػػػػػػللامعػػػػػػقـلبنسػػػػػػ دل100فػػػػػػقفلزيادةلاػػػػػػرالالدتغػػػػػػنًلبامفػػػػػػلؽلا كؿلبنسػػػػػػ دل

امنػقتجلالمح ػ لالإبصػقلرلبامفػلؽلا كؿلكباب ػقءلفػدةلزبن ػدلكا ػطةليػػادملالذلل%،لكافلزيادةلبتغػن24.77ً

 %.لى َّلالدطللامقدنً.27.42زيادةلفيلالدالللامعقـلبنس دل

%ليػػادملالذلنقدػػقفلفيلبتغػػػنًل100.لافلزيادةلبتغػػنًلامفػػلؽلاتكؿللدعػػطؿلامتضػػػخملبنسػػ دل10

%ل100نًلبعػػطؿلامتضػػخملباب قئػػهلبنسػػ دل%لكافلزيادةلامفػػلؽلا كؿللدتغػػ8.955الدالػػللامعػػقـلبنسػػ دل

ل%109.24ى َّلالدطللامقدنًليادملالذلنقدقفلفيلبعطؿلالدالللامعقـلبنس دل

 التوصيات 

امعلاؽلفيل قجدلبق دلمتمري لامعطيطلب لالدشقريعلات تثمقريدلكفيلنفػولامر ػتلتلتسػت  علل.1

تمريػ لات ػتثمقرلفيلامعػلاؽل،لكاػرلامطكمدلبسري لك لت كلالدشقريع.لمرمكللغ لأفلترفللبدطرال قسمقلم
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المح ػ لكفيللطللاتلالمح  ػدلكترو ػ لرأسلالدػقؿامسرؽل،لنظلالم ػطكرلامػرمللؽعػ لأفلت ع ػهلفيلتعػطيولالدػ

جربلرؤكسلا براؿلا جن  دلكترو فهلفيلات تثمقراتلامعلا  دلالمح  دل،لكبامتػقلرللغػ لأفللػظػَّل ػرؽل

 عربدلامعلا  دلمطىملات تدقدلامعلا  لكتنم ته.امنقطلبااتمقـلك نًلب لبا سقتلكدكائللالح

ى ػػػَّلامقػػػقئمنٌلى ػػػَّلامس ق ػػػقتلالدقم ػػػدلكامنقطيػػػدلفيلامعػػػلاؽلامعمػػػ لى ػػػَّلت ػػػريلل ػػػرؽلبػػػقلرل.ل2

بعقصػػللكبت ػػررليػػطىملا  ػػقم  لامع م ػػدلالحطيثػػدلكالدت ػػررةلكيتمتػػعلبقػػطراتلتقن ػػدلىقم ػػدلكبحضػػررللػػبراءل

دلىقم ػػػد.لافلنعػػػرفلجػػػقا ي لتدارةلامسػػػرؽلضػػػم لاصػػػرؿلذكمللػػػبراتلى م ػػػدلكتقن ػػػدلكإىلاب ػػػدلكإداريػػػ

اداريػدلىقم ػدلم تأكػطلبػ لبدػ حدلات تدػقدلامعلا ػ لكالدسػقلعدلامفعقمػدلفيلدفػعلامعم  ػدلات تدػقديدلم عػػلاؽل

 لضرلاتى َّ.

ى ػػػػَّلالدسػػػػاكمنٌلىػػػػ لالإدارةلالحعرب ػػػػدلفيلامعػػػػلاؽلبرسػػػػنٌلأكضػػػػقىهقلات تدػػػػقديدلكامس ق ػػػػ دلل.3

دلبنق ػ دلكبنق ػ دلم سػرؽلالدػقلرلبػ ل  ػثلكجػردلل ػ لا تدػقديدلبطىربػدلبػبرنابجلمترفنًلب  ػدلا تدػقدي

ا تدػقدملامػػرحلين ػػرملى ػَّل  ق ػػقتلا تدػػقديدلتنمريػد.لات تدػػقدلامعلا ػػ لكيعمػ لى ػػَّلت ػػريللام ن ػػدل

 امتحت دلكترفنًلالدنقخلات تدقدمللإلصقحلام ررصدلامعلا  د.

ترللأداءلالدشػػػػػقركنٌلفيلامسػػػػػرؽلالدقم ػػػػػدل،لبػػػػػ لامضػػػػػلكرملىمػػػػػ لامعرابػػػػػ لالد  ربػػػػػدلملفػػػػػعلبسػػػػػل.4

كا :إدارةلامسرؽ:لإدارةلامسرؽلا لت كلامقلتطيللكتنظملاتتدقؿلبنٌلالدشقركنٌلا للي .لمػرمكلبػ ل

امضػػلكرملرفػػعلبػػطللكفقءتهػػقلالإداريػػدلبػػ للػػلاؿلإر ػػقؿلدكراتلى م ػػدلكتطري  ػػدلم  ػػراؽلالدقم ػػدلامعلب ػػدل

امشػلكقتللبعلت كلا  راؽللإدراؾللبرتهقلكبعلفتهػقلفيلاػرالالمجػقؿلكامعقلد دلكىقطلاتتفق  قتلكام ققءات

الدسقلعد:لامتمري لبػ لامضػلكرياتلالدهمػدلم شػلكقتلالدسػقلعدل،لكبامتػقلرللغػ لدىمػهلمتنم ػدلأىمقلذػقلكرفػعل

بعػػػطتتلىرائػػػػطاقلبدػػػػقللػقػػػػقلالجقذب ػػػدلفيلات ػػػػتحراذلى ػػػػَّلأ ػػػػهمهق.لامر ػػػ قء:للغػػػػ لأفليػػػػتملالت ػػػػقرل
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قم ػػػدلى ػػػَّلأ ػػػقسلأبسػػػ لأ ػػػولكاػػػرلأفلاتلت ػػػقرلامػػػط  قللدسػػػترللكفػػػقءتهملامع م ػػػدلك ػػػ قءلامسػػػرؽلالد

بسػػترللا داءل،للا م ػػقتلاملازبػػدللدتقبعػػدلأىمػػقلذمكبامتػػقلرلبعلفػػدلبػػطللبعػػلفتهملبا  ػػراؽلالدقم ػػدلكل ػػقل

ككػػػرمكلامتػػػطري لكإالاىهػػػملى ػػػَّلبػػػطللأداءلكىمػػػ لامر ػػػ قءلدالػػػ لا  ػػػراؽلامعلب ػػػدلكامطكم ػػػدل،لبػػػ ل

طكراتلامتطري  دلامقلتنظمللذم.لالدستثملكف:ل قـلالدسػتثملكفلفيلامعػلاؽلبتحػطيثلامتجلبػدلدالػ لللاؿلام

أ ػػػراؽلالدػػػقؿل،لكبامتػػػقلرللػتػػػقجرفلإلذلتػػػرج ههمللضػػػرلات ػػػتثمقرلفيلا  ػػػقم  لامع م ػػػدلكتعػػػليفهملبت ػػػكل

ترىريػػدلا  ػػراؽلبػػ للػػلاؿلنشػػللامعت  ػػقتلكىقػػطلاتجتمقىػػقتلكامنػػطكاتل،لكإنشػػقءللر ػػدلأكلصػػح فدل

ي لكترج ه د.لكذمكللجعػ لالدسػتثمللكاى ػقلكىقلان ػقل،لككػرمكلتػرفنًلامتسػه لاتلكالدسػقىطاتلم مسػتثملل

ل.ا جقن .لأ رلامعق قتلأبقبهم

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 .2006 س ،لبضطم،لدم  كلالذلام ررصدلكات هملكا راؽلالدقؿل،لبعت دلالد كلفهط،املياض،

 .ل2001د،لبضقدل،اقرؽ،لامتح   لامفنيلكات ق  لم كراؽلالدقم دل،لامطارلالجقبع د،لالإ عنطري
  طر،لى قسل،ى طالله،لالجنقبي،لا  راؽلالدقم دلكامفش لالدقلر،لدارلا ياـلم نشللكامترزيع،للىمقف،لا ردف،ل

 .ل2016
لدارل لإلذلا  راؽلالدقم د، لبطل  لامع  طم، لى طلالله، لالخقمق، لرائطل،ى ط لالدشهطاني، لأبضطل،فل قف، لقمط،

 .ل2013اتياـ،لا ردف،ل
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ل ل،ى طالله، لامنقردل قبد لالددلفي لامتجقريد-ات تدقد لالإ لاب د-ام نرؾ لامنقطيدل-ام نرؾ ا  راؽلل-امس ق د
 .ل2013ا زبدلالدقم د،لدارلالجقبعدلالجطيطةلم نشل،لالإ عنطريد،لبدل،لل-الدقم د

لامنقرد لالددلفي لات تدقد ل،ى طالله، لامتجقريد-ل قبد لالإ لاب د-ام نرؾ لامنقطيدل-ام نرؾ ؽلا  رال-امس ق د
 .2013ا زبدلالدقم د،لدارلالجقبعدلالجطيطةلم نشل،لالإ عنطريد،لبدل،لل-الدقم د

لامشلؽل لى َّلىقئطلا  هملفيل رؽلىمقفلالدقلر,لجقبعد لير  ل,لبرطيطلامعراب لالداثلة لبسقـلمحمد, دانه,
لالإداريدلكالدقم د,لىمقف,  .لل2008ا ك  لم طرا قتلامع  قلم ع رـ

 .ل2007بدلفيلالإدارةلالدقم دلالدعقصلة،لدارلالدسنًة،لىمقف،دريطلكقب ،لآؿلل   ،لبقط
لكامنشقطلات تدقدم,ل لىلا قتلامتعقب لالدشدؾلبنٌلباللاتل رؽلا  هم لبعم لاف, لجرردكف, ديف ط,

 .لل2001جقبعدلا تنًمنغ,لا عت نطال,
 .ل2001رلقد،لامعدقرل،اتدارةلكامتح   لالدقلرل،دارلامبركدلم نشلل،ىمقفلاتردف،

ضقلصق  ل،أبرلبضط،للإدارةلالددقرؼ،لبطل لبر    لكم لبعقصل،لدارلامفعللم   قىدلكامنشللكامترزيع،لرل
 .ل2002ا ردفل،

 قب دل,زي قرم,لدينقب ع دلا راؽلاتكراؽلالدقم دلفيلام  طافلامنقل دل قمدلا راؽلاتكراؽلالدقم دلامعلب دل,ك  دل
لامتس نًلجقبعدلالج ل لات تدقديدلكى رـ  .ل2004ائل,لامع رـ

 حل,لى قسل, سنٌل,لأثللتطفققتلات تثمقرلاتجنبيلالد قلللفيلنشقطلات راؽلالدقم د,لجقبعدلكلبلاء،ل
 .ل2008امعلاؽل,

لبنًكت،ل لكامترزيع، لكامنشل لم طرا قت لالجقبع د ل،الدا سد لكام نرؾ لامنقرد لا تدقديات ل لبردياب،   مقف،
1996. 

ل.1992نرؾل،لديرافلالد  رىقتلالجقبع د،لالج ائل،للقكل،لامق كيني،للزقضلاتلفيلا تدقدلام 
لالمحق بي،لك  هل لالدقم دلفيلامفعل لامتققريل صلاحل، س ل،ى  ،ل لابه،لبالللبقدحلكتق  ملبسترللجردو

 .ل2011امتجقرة،لجقبعهلىنٌلامشمول،
 .2005ض قء,للر ط،لا تدقدياتلامنقردلكام نرؾل،لبا سدلل قبلالجقبعد،لالإ عنطريد،لبدل،ل

 .2008اقالل،  طر،ل لداف،لأ ق  قتلات تثمقر،لدارلالدستق  لم نشللكامترزيع،لاتردف،لل
 .2008ىقا لجقبل،لى طلامل  م،لأ ق  قتلامتمري لكالإدارةلالدقم د،لامطارلالجقبع دلالإ عنطريد،

ل لل قبلالجقبعد، لبا سد لكأ راؽلاتكراؽلالدقم د، لالدقم د لامس ق د لكم طل,انطراكس، لبدل،لىقا , امققالة،
 .لل2005
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ل ى قسل،ى طلاللهل،ى قس،لاثلل  ق قتل عللامدلؼلى َّلامردائعلكامتمري لالددلفي،لجقبعدلامسردافلم ع رـ
 .لل2007كامتعن رج قل،لامسرداف،ل

لجقبعدل لالدقم د، لا كراؽ ل رؽ لكفقءة لى َّ لالمحق   د لالدع ربقت لجردة لأثل ل، لى قدم لامققدر، ى ط
 .ل2010امش  ،الج ائل،

 .1999طلالدع  ،لرضقل،أرل ط،للزفرظ،لأبضط،لجردةل،لإدارةلاتئتمقف،لدارلكائ لم نشل،لىمقف،ى 
لل2008ى طلامراقب،لير  ل،أبضط،للامتمري لكإدارةلالدا سقتلالدقم دل،لدارل قبطلم نشللكامترزيع،لالج ائل،ل

. 
 .2010ىدقـ،ل سنٌ،لأ راؽلاتكراؽلالدقم دل)ام ررصد(،لدارلأ قبدلم نشل،لا ردف،ل
 .ل2005ىلاءلامطي ،لزىدم،لفقهلالدعقبلاتلالدقم دلالدققرف،لدبشق،لدارلامعدمقء،ل

 .2004ف  حل، س ،لل  ل،ات تدقدلامع  ،لىقلدلامعت لالحطيثلم نشللكامترزيع،لا ردف،ل
للر دل لالإنشقئ . لامعسل لبع لامر طة لجرر لالت قرات لتنف ر ل، لفعقمد لامدك د لام ررصد لا   ق م،كرركلاؾ،

 .ل2007 تدقدلكا ىمقؿلكامتمري ،تلك قلل،لات

امقليش ل،بضط،لامشملم.لناوم،لبضطل،نررم،للب قدئلى ملات تدقدل،لدارلامعت لم   قىدلكامنشل،لالدرص ،ل
 .لل1993امعلاؽ،ل

لل86ر مللCMB،ل1997،لبنشررلISEكقيالتر،لنظليدلامسرؽلامفعقمدلكالت قرلنظليدلامسرؽلامفعقمدلفيل

. 

،لر م:للEesti Pankتل،الت قرلكفقءةلا  راؽلامنقل د:ل قمدلدكؿلام    ق.لكر دلىم لكردريو،با طين

 .لل2002،ل9

كركقبقفل،ل  ل،لامت رراتلالحطيثدلفيلنظليدلات تثمقرلكبع لامتق  مقتلكالدلا ظقتلفيلبررصدلا  ن رؿ.ل

 .لل1995،ل5،لالدنشررلر مللISEبنشرراتلأبحقثل

ضع فدلذاتلامعفقءةلامسر  دلم ررصدلا  ن رؿلب لللاؿلبنهج دل لا  لك   كل،لالت قرلفلض دلامسرؽلام

لاتجتمقى دل،ل  .ل2005بقركرؼ.للر دلبعهطلجقبعدلجركرركفقلم ع رـ
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ك   كل،لالت قرلكفقءةلامشع لامضع  لفيل رؽلا كراؽلالدقم دلامدك .ل مثق.لك قئعلامنطكةلامران دلملا تدقدل

 .ل1997امق ق  لكالإ دقء،

 .لل1997رازفل رؽلا كراؽلالدقم دلكأ ق  قتلات تدقدلامع  .لكر دلىم لصنطكؽلامنقطلامطكلر،تيعه،لت

بقرت ,بريل,لديطي هل,ف   رف,لامعراب لالدشدكدلكا  ق  دلفيلىرائطلا  هملمشلكقتلامنف لكامغقزلامعنطيدل,لل
 .ل2007كنطو,

الخدخدد،لالدعهطلامعلبيلم تخ   لامعريتل،لمحمدل،امسققل،دكرلات راؽلالدقم دلفيلامنشقطلات تدقدملكفيل
 .2000لزقضلاتل طبدلفيلبلنابجلبرطيطلا راؽلاتكراؽلالدقم ه،

 .ل2016محمدل،امدنًفي،لادارةلالدا سقتلالدقم د،لبعت دلالد كلفهطلامران د،امسعرديد،
ل.ل2004بدل،لمحمدل،امعلبيل، قكل،للزقضلاتلفيلات تدقدلامع  لالدعمق،لدارلامفجللم نشللكامترزيع،ل

 .ل2006محمدل،امعلبي،ل قكل،لات تدقدلامع  ،لدارلامفجللم نشلل،لدارلامققالةل،
ل2002محمدل،صقلح،لالحنقكم،لإبلاا م،ل   قف،لجلاؿل،امع ط،لبر   لكتق  ملا كراؽلالدقم د،لامطارلالجقبع د،.

. 
لامس ق  دل،جقبعدلمحمدل،ى طلامراقب،لمحمد،للزقضلاتلترض ح دللدقدةلاتكراؽلامتجقريد،لك   دلامققنرفلكامع رـ

 .ل2009اتن قرل، سملامققنرف،
محمدل،بع رؼل، رؽل  ملالخ يندلبالج ائللبنٌلبت   قتلبسري لالخ يندلامعقبدلكامتحرؿللضرلا تخطاـلا دكاتل

لكامتس نً،لجق لات تدقديدلامع رـ بعدلبربلداسلالج ائل،لغنًلالد قللةللإدارةلامس ق دلامنقطيدل،ر قمدللدكترراو،لك  دلامع رـ
 .لل2007

لتلبصد:لىطنافلبابعلل لالإ لاب د، لالدا س دلفيلالدا سقتلالدقم د لالإدارة لك    ،لأبضطل، محمدلىملل،لقبلا،
 .ل2006بضط،لام نكلالإ لاب لم تنم د،لامعهطلالإ لاب لم حرثلكامتطري ،لجطة،

 .2004،لا ردف،لمحمد،لصقلح.لامقليش،لالدقم دلامطكم د،لامرراؽلم نشللكامترزيع
لكامنشل لم  قىد لالجقبع د لامطار ل، لات تدقديد للخ  لامتنم د لكامنقطيد لالدقم د لامس ق د لب قرؾل، جنً، -محمد،

 .1966امققالة،ل
ل2018لزمردل،ى طامع ي ل،ترنل،ا تدقدياتلامنقردلكام نرؾل،لامشقللللم نشللكتقن دلالدع ربقت،لاملياض،لل

. 
ل ل،امطاغل، ل،محمد للزمرد لبا سقت لالدقم د، لكامترزيع،لل-أكراؽل-ات راؽ لم نشل لامشلكؽ لدار بررصقت،

 .ل2005ىمقف،
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لىمقف،ل لم نشل، لكائ  لدار لكبرضرىقتهق، لك  ق تهق لنظلياتهق لات تدقديد لامتنم د لامقليش ، بط تل،كقوم،
 .للل2007اتردف،ل

 .2007ق،لبدطرل قبقل،لبط تل،كقوم،لامقليش ،لامتنم دلات تدقديدلنظلياتهقلك  ق تهقلكبرضرىقته
لالمج دل لالإبقرات. لفي لالدقم د لا كراؽ ل رؽ لب  لدم   لامنقل د: لا  راؽ لفي لامعفقءة ل، ل لكلليستق ل، الدلالطة

. لا كركب دلملا تدقدلكالدقم دلكامع رـ
بد فَّل،ى طلامغفقر،لل  فهل،ىقردلل قراتلات هملفيلات راؽلالدقم د،لك  هلامطرا قتلالإ لاب دلكامعلب دل

 .لل2013 نقت،لات عنطريدل،ر قمدلدكترراو،لم 
ل لارل لالدشلكىقتلكبرق قلفعقم د لدرا قتلجطكة لإىطاد لفهم ل،  طر، لبعقلر، ل،أبرلبعل. للزمرد بد فَّ،

 .لل2000ات تثمقر،لدارلالحمقيدلم   علكامنشللكامترزيع،لبدل،ل
 .ل2004ب ل،لبر َّل، ع طلكآللكفل،امتمري لامطكلر،لدارلصفقء،لا ردف،ل

لالدع ربقتلبع لى َّلجردة لت   قلالدعقينًلاتبلاغلالدقلرلامطكم د لامسع طل،اثل لابنٌ، ل،ابنٌل،امسع ط،لمحمد، ت 
 .2013المحق   دلامراردةلفيلامقرائملالدقم دل،ك  دلامتجقرةلم حرثلامع م د،ات عنطريد،

ل.ل2013ل،بفتقحل،صقلحل،اتدكاتلالدستخطبدلفيل رؽلاتكراؽلالدقم دل،جقبعدلبسعلةل،لالج ائ
بف ط,لذنرف,ليرنو,لكفقءةلات راؽلألدقم دلامعلب دلفيلتع ي لامنمرلات تدقدملفيلضرءلبرطياتلامعرلدد,لك  دلل

 .لل2005اتدارةلكات تدقدل,جقبعدلالدرص ,ل
لبرطياتلامعرلدد,ل لات تدقدملفيلضرء لامنمر لتع ي  لفي لامعلب د لألدقم د لات راؽ لكفقءة ليرنو, لذنرف, بف ط,

 .2005ق,لبدطرل قب
لبرطياتلامعرلدد,ل لات تدقدملفيلضرء لامنمر لتع ي  لفي لامعلب د لألدقم د لات راؽ لكفقءة ليرنو, لذنرف, بف ط,

ل.2005بدطرل قبق,ل
جقبعهلمحمدلل ضل،لك  هلل\ر قمهلدكترراو\بنقصليه،للرمهل،ا رلامس ق قتلالدقم دلى َّل رؽلاتكراؽلالدقم دل

لا لات تدقديدلكالإداريدلكى رـ  .ل2015مت سنً،لالج ائلل،امع رـ
 .1998بننًلإبلاا ملالذنطم،لامفعللالحطيثلفيللرقؿلبدقدرلامتمري ،لترزيعلبنشأةلالدعقرؼ،لبدل،ل

 .1993بننً،لابلاا م،لانطمل،اتكراؽلالدقم دلكا راؽلراسلالدقؿل،لدارلالدعقرؼ،لالإ عنطريدل،
 .للل2020الدقم دل،املياض،لب سرفل،ى  ،ل سنٌ،لبر   لكا علامعم لفيل رؽلامعلاؽلم كراؽ

ن ار،لكقومل،الخ عقنيل،امس ق قتلات تدقديدلكاثلاقلى َّلامسرؽلالدقلر،لدارلام قزكرملامع م دلم نشللكامترزيعل
ل.2015،ىمقفل،ل
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اقمد،ل  م ،لامسع ط،لدرا دلبر    دلاثللالدتغنًاتلات تدقديدلى َّلأداءل رؽلاتكراؽلالدقم د،لر قئ لام نكل
 .ل2000امعريت،امدنقى ،ل

لل2004،ل119،لر مللCIESكبارن ل،ا لأ راؽلا  هملامد ن دلضع فدلا داءل قنق؟لكر دلإبلاءلامربدلب ل

. 

كفقءل،لمحمد،لى طلام ق  ،لبررصدلا كراؽلالدقم دلكدكراقلفيلبرق قلأاطاؼلبررؿلبشلكىقتل  قعلا ىمقؿلإلذل
 ل.لل1996الد ع دلالخقصد،لدارلامنهضدلامعلب د،لبدل،ل

ل.ل2012كم ط,لصقفي،لأنو,لام علم،لات راؽلالدقم دلكامطكم د،لام  عدلاتكلذ،لدارلالدستق  ،لاتردف،ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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 000 ....................................................................... ( تطور حجم الناتج المحلي الإجمالي في العراق3الشكل رقم)

 000 ............................................................................ ( تطور معدلات سعر الصرف في العراق4الشكل رقم )

 002 ............................................................................... ( تطور معدلات سعر الفائدة في العراق5الشكل رقم)

 002 .... ديرلنغ للتوزي  الطبيعي بالنسبة لدؤشر الدتغي العام لسوق العراق للأوراق الدالية –( اختبار اندرسون 6شكل ) 

 001 ................................... ( يوضح تحويل  وىانسون للبيانات الدؤشر العام لسوق العراق للأوراق الدالية7شكل )

 024 ...................... ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي سعر الفائدة للبيانات الاصلية -اندرسون( يوضح اختبار 9شكل )

 029 .............................................................................. ( تحويل  وىانسون لدتغي سعر الفائدة10شكل رقم )

 022 ..................... ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي سعر الفائدة  للبيانات المحولة -( يوضح اختبار اندرسون11شكل )

 022 ...... ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي الناتج المحلي الاجمالي للبيانات الاصلية -( يوضح اختبار اندرسون12شكل ) 

 024 ................ ديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي معدل التضخم للبيانات الاصلية -( يوضح اختبار اندرسون13شكل )

 029 ................................................................................ ( تحويل  وىانسون لدتغي معدل التضخم14شكل )

 029 ..................  معدل التضخم للبيانات المحولةديرلنغ للتوزي  الطبيعي لدتغي -( يوضح اختبار اندرسون13شكل )

 022 ................................................................................................... ( اختبار التجانس للبيانات14كل )ش

CUSUM of SQUARE و CUSUM( يوضحان الاشكال البيانية لاختبارات كل من 15الشكلين )
 ...................................................................................................................................................... 024 

ل

ل
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 السية الذاتية 

رائطللقمطلى ردل.لبزلجتلب لصلاحلامطي ،لجقبعدللتعليت،لك  دلالإدارةلكات تدقد،ل سمل

لالدقم دلكالددلف دلفيل ندل هرريدلتلك ق،لجقبعدلل.لأكم تلدرا قلامع  قلفيلبص2017-2016امع رـ

ل.2022-2021كقرابرؾ،ل

ل

Özgeçmiş 

 Raed Khaled Abboud Salah El-Din, Tikrit Üniversitesi, İktisadi 

ve İdari Bilimler Fakültesi, Bankacılık ve Finans bölümünde Lisans 

eğitimini 2016-2017 yılında tamamladı. Yüksek Lisans eğitimini 

Karabük Üniversitesi (UNIKA), İşletme Fakültesi, Finans ve 

Bankacılık Bölümünde 2021-2022 Bahar döneminde tamamladı. 


