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 لملخصا

شهه ا عقدلهها عي تههير  ملحههاع ي أدوهه  لهها ؤ اعن عقةل تههز عقالااههزي الهههين ا كتهه ل لهها عق ةهه ل  عقى ههر عقهه   

ي عقتههر يةههت عكتاهه  ا ن 2008-2007ععتمااههأ ؤب ههد عقههااٌ عيتلايههز ق تد يهه  يههم اههاععل ن عايههز عي قلههز عقد يلههز 

لهههها  عقتل لااههههزن عقةل تههههز عقالااههههز ههههه د عقههههااٌ اتههههثجت و قههههز يهههه  عقلوههههد   كتاهههه   ي لهههها وهههه    ههههي اكاههههد  ؤ اع

آث  هههه  يمههه  ؤوهههاثت يلههه و  امدت لهههز اع ن وههها    اا  كمهههت  اعيتهههانعقتاههها  قتهههاععل ن ق ههه د عايهههزي عقتهههر   قهههت 

 .2014عاتاعء ي  ش ل جدعن تاز اذقً عن ل   ؤتد   عقثتااٌ  ن لجز

اا  كمه  هثحهاع لها  يه  ج هزي يحزعنلهز   هيع لها شه اوله   بثل ه د عقاايزي ع نى  كتا   عل يعئل  بلها،ي

هلا يدع   صاااق ضثط الإالع عن اعنخ  ض وه   لها  ي يم  ؤ ى بلى اأو ي  ج ز ؤخلى  علأة ب عل     علخ  جا

عتهتملع تز امدته   يهم ا ه كك وه  هه د عقاهمد  ن قهك اجها عل يعئهل ؤي ي ه  خله  ع ؤ اه  قاهم نا  عقالف. عوتل  ي

عياههه  كز  عق ةههه ل  عقى هههر هأقلهههز ق تمدتههه  بحههها عقتل لههها  اذقهههً يههه  خههه ٌ ي بلا ا نت  ج ههه  تل تهههزنمدذج ههه  عقتامهههد  

عيتد ههم ا قالهها اعقلههلضي عقتههر ض هه  اههك اضههم ب هه    11/10/2017عيهها ف لهها  10-17يىههل  يهه  عقلهه ندن  45علههى عيهه  ، 

ععتمه  ع  ك ندني يةمح ق ثاً عيلهي  ا م آقل ن يدلاز ايا، خمةز تادعن ي  امدته  علخيتاهز عقدمديلهز يث شهل،

 على بصاع عن نلااز جااا،.

 عقا عتز قلإج از على عق ة ئٌ عقلئيسير عقت لا: تدت ه د اع لأي

ي  ياى  د قلز تل تز عق ة ل  عقى ر لا احللم عهاعف عيلجد، لا  كتا   عل يعئل  ااإثحاه  على ؤهك 

 عيتمحاعن  كتا  از؟

 قةل تز ي  كثه  علأيديهز عل يعئلتهزيدل ز عتث ب ا عقااع م عقتر ي ان قتثنر ه د عبلى     اف عقا عتز 

ئههههل يهههه  خهههه ٌ نمههههدذ  كل  ههههير اح لهههه  االلههههلك عثهههه    كتاهههه  از  قلههههز الثلههههم تل تههههز عق ةهههه ل  عقى ههههر لهههها عل يعيههههم 

 . للعلاعت

ياه لههههز اح لهههه  عقة تهههه  علههههى  عتمهههه   ف عقا عتههههزي اههههك ااقلإج اههههز علههههى الإشههههي قلز عيللاوههههز ااحللههههم ههههه

د ن عقاملى ذعن عيلو تحن ( The St. Louis model) ت نت قديسدذ  نما عقييالز  لز عيلت (2SLS)ا تتخاعم  لت

 يه  يال هما ي عيا تهثز نقتحااا عقتإخحاع (ARDL)ذ  د امه عن ا تتد نز ي اك االااله كج  ادصلف عقام ذ  ا 

ثل نهه ن يههه  عقاههك جمههم  امثهه  لهها ااهه ء نمههدذ  كل  ههير عت لههلعلا كثههل تل تههز عق ةهه ل  عقى ههر لهها  كتاهه   عل يعئههل  

 .2020بلى ب از عق ا  عقلعبم قةاز  2003ي  تاز  ااعاز ي  عق ا  عاٌ صاااق عقالا عقاالا 

 ته  عقتل لها  اتل تهز عق ةه ل  عقى هر خ ات نت ئج عقا عتزي ؤنأ لا ادجا    ق جدهل  اهحن تل تهز عقتمد 

لا ع ا  ع عتد   خ ٌ عق تا،  ت للع لز انةثز عق ة ل  عقى ر لا عج  عيتدتط ي عاع لا عتد  ي ؤا  ت هك 

ة قته لاي اتحهه  ا  .%4.18ؤ  ا ه  ق عهه  عقةهيا  تد عاٌ )عقتمدته  عقتل لها ( انةههثز و لهز  دهان  %6.01و لهز   كهت 

ؤن تل تهههز عق ةههه ل  عقى هههر يل  نهههز ا قةل تهههز عقالااهههز لههها شهههي    عقتل لههها  لا اهههاثل لههها عيتمحهههاعن عقي لهههز علأللللهههز 

وهه قامد  كتاهه   ي يدههالان عقثل قههز ا ؤتههد   عق  ئهها،ي بلا ؤن هه  لهها عيل اهه  انثهها بلههى ضههمد  احههخملز اتزعاهها ااهه ز 

 ؤا عقلدت .خللز تدعء لا عج  عقلاحا ؤا عيتدتط 

 المفتاحيةلكلمات ا

  .نمدذ  ت نت قديس ؛عقتحخك ؛عقتمدت  بحا عقتل لا  ؛عق ة ل  عقى ر ؛عقةل تز عقالااز بحا عقتل لااز
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Abstract  

The past decade witnessed a noticeable change in monetary policy tools, mainly 

focused on quantitative easing adopted by most developed countries to deal with the 

repercussions of the global financial crisis of 2007-2008, which affected the economies of 

these countries and caused a state of economic stagnation, in light of the inability and 

shortcomings of traditional monetary policy tools. In dealing with the repercussions of this 

crisis, the effects of which were prolonged and extended, causing financing problems that 

became more severe and exacerbated as a result of the collapse of oil prices, starting in 

June 2014. 

 As a result of this shock, the Algerian economy suffered severely, as it witnessed a 

budget deficit on the one hand, and a significant deterioration in the account. The external 

current, on the other hand, led to a total erosion of the resources of the Revenue Control 

Fund and a sharp decline in the exchange reserve. With the escalation of all these 

pressures, Algeria did not find a better option to ensure the continuity of financing its 

development model, except by adopting a policy of quantitative easing as a mechanism for 

non-traditional financing, by ratifying Article 45 Bis of Law 17-10 of 10/11/2017 relating 

to cash and loans. In which a legal framework was established that allows the Central 

Bank, according to certain mechanisms, and for a period of five years, to directly finance 

the public treasury based on new monetary issues. 

 Accordingly, this study sought to answer the following main question: How 

effective is the quantitative easing policy in achieving the desired goals in the Algerian 

economy and its impact on the most important economic variables? 

The study aims to know the reasons and motives that paved the way for the adoption 

of this policy by the Algerian government, while analyzing and evaluating the economic 

effects of the mechanism for implementing the quantitative easing policy in Algeria 

through a forward-looking standard model. To answer the problem raised and achieve the 

goal of the study, we relied on the methodology of time series analysis and the St. Louis 

model using the two-stage least squares (2SLS) method. In order to characterize and 

estimate the models, we also used the (ARDL) model to determine the appropriate delays. 

With the aim of building a forward-looking standard model of the impact of the 

quantitative easing policy on the Algerian economy, data was collected from the 

International Monetary Fund starting from the 2003Q1 – 2020Q4 

 The results of the study concluded that there is no fundamental difference between 

the traditional financing policy And the policy of quantitative easing in the medium term, 

except for prices, where quantitative easing contributed to the rise in prices during the 

forward-looking period by a total rate exceeding 6.01%, that is, a difference from the first 

scenario (traditional financing) by a total rate of more than 4.18%. Therefore, it is clear 

that quantitative easing policy compared to monetary policy in its traditional form does not 

affect real macro variables such as economic growth, unemployment rates and interest 

rates, but on the other hand it predicts inflationary pressures that increase linearly, whether 

in the short, medium or long term. 

Keywords:  

unconventional monetary policy; quantitative easing; non-traditional financing; inflation; 

St. Louis model. 
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 حٔؼئث

 طززززززدظراي  فززززززصااا،تميززززززة الفززززززصااي للززززززصانقديززززززدايا القدنززززززياي     ززززززيا زززززز ا  ي ززززززياي  ززززززص اي   ززززززص  

مجززززززصااااياااحوووووويست ساي وووووو ت ووووووس يلحقدا زززززيا ا  ززززززهاافياالززززززصا اززززززدا زززززز اي   ززززززد انقديزززززداي،افا  ززززززدا لزززززز ا

همقزياي لقدنزياا ز ي انقديزدا يارازص ا ل امراتطزه اي للزصانقديزدايافل  امبداي ا  انقديدا،ا

نلدززززدلافي دززززتلييا زززز اته  ززززراي تززززداب زززز ا زززز ف هدافنززززقايا د  ززززق ا،افاخلززززماققمززززياي   ززززهااي     ززززيا زززز ا  ززززرا

اياال ا،1929 مززياي للززدااي  ززد ظداي  فززق ا ززد ااقبززحا زز ف اكدلززااي لقدنززياي     ززيافبد دززد  اا.ي زز خهه 

ي ه قزززز اايدلززززدق ميا دق قززززلاننززززد صي افي دززززتلييا زززز املززززدهماي   ززززد انقديززززدايافممد قززززيانللمززززد ا

ا لززالاانقديززدااي  ززد ظد زز اتاززناي ل ززياافخقمززيا مززيافمززداخالدززهامزز ا لززد ا قزز ف اهزز  ال اهفي دضزز، ،ا ياالزز

ه زززز هدا لززززالاات دا  زززز  اقزززز    لزززز ي االبززززااممززززداا،ج اززززااي لقدنززززياي     ززززياىيززززياقززززدا اا لززززالااي دززززهي ال مززززي

 ز  ها ههدمزد ا د لقدنزيايدد قزيا ج،زصفلامز اهز  ايلحد زيا ز اي ل زياامزدااموسنرد تينرو  ز اااا ز ا،يل،صفلامن زد

ف ززززالااقبززززحاي لقدنززززياي     ززززي،افب زززز ياا طزززز ااف اا  ززززياد قززززيا زززز اي صتبززززيال ي لقدنززززيايداميزززز لد ززززي ايلحززززصبي ،ا

 ا ف زززيا ادززز خحا ززز ااص زززلاي لقدنزززيايدد قزززياافيالززز اي لقدنزززياي     زززيا ززز ااص زززلانللزززد ا زززد    اي ززز يا

 ا .يل   انص ي اي    ياافاي    اي  د 

ي لقدنزياي     زياصز ي ت دا زم ااينزد دا مرا هااال مد ايدد قيا  اخملزن د اي  زص ايدديز دا

 زالااي زدقل ا ز ا د ز  هاا ا،منلتويستريدوامسس ي لقدنيانقديزدا يامز اج  ز ،ا لزالاا ز انقديزدايالمص مز 

 زززز اي  ززززدت،اي ززززها د،ا قززززداتمززززه اهزززز  اي   ززززداااا م زززز هايلززززدفياد زززز هاي  مززززها، ززززصناي   ززززهاا يززززه اا دمززززي

يد زززز ها زززز انزززز هي اي للززززداا مززززدا زززز انزززز هي املززززد ايا زززز اي زززز ف ااي دجد  ززززياف زززز اياا ززززصناي   ززززهاا زززز ل ا

 ي صخد .ا

تدززززتلصا زززد فصفدانقديزززدا ياي لززززد  ا،ا اززز ياتفاززززصاي     زززيا ياا اا جزززيا  د قزززيااافي اي لقدنززززيا

 ززززن ا  زززز ا زززز ا  ززززصي افتقاقززززحااف هززززدا زززز اتق قززززلالهزززز يداي  دمززززياا،ممدلت ززززداي بززززد  اا زززز اي للززززصانقديززززداي

 زززززززحا ززززززز اا ينزززززززيامززززززز ما  د قزززززززيانقدنزززززززياي ب زززززززه ايدص   زززززززيا ززززززز اتق قزززززززلاي دهي لزززززززد اا، القدنزززززززيانقديزززززززدا ي

 .م اخههااافي اي لقدنياي     يا  ارحال مد ايدد قيا،نقديدا يايد هاياب د

الد زحاالصهزدا  زالاانقديزداايلح ق ز افخاز ا د زيامز ااي تزدا2008 ق ف اا مياي زصه اي   زد ياامدا

خدصزززززياا،قيزززززه اف  زززززحااافي اي لقدنزززززياي     زززززياظ زززززمااداي د اقززززز ي زززززهيا اارازززززص ي صكزززززهاانقديزززززداي،ا

مززرا،اي ب ززه ايدص   ززياي  ددقززيا دقلززقماانزز د اي لد زز ااي ص نلززقيا  ززالاا زز فاات ززد  اي يززلصظ زز مداعززص اا

فالبتززززززااافبد دززززززد  اب طززززززحا مززززززحاي ب ززززززه ايدص   ززززززيا.مزززززز ا اي ااهزززززز  ال مززززززيف زززززز  اتملقن ززززززدا  د قت ززززززدا  زززززز ي ا

يدلد مايا  ا هلاي يز مد ،اي ه زراي ز يااج زياي    ز امز اي ب زه ايدص   زياا اامق فا يالجد يااافيت د

 جحاتل قحااف هدا لالاايدلدهمايدقل اافاي  ف  .ابغييام ام ه قيا مااداي د اق يام ا
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نزززززد  ااي ب زززززه ايدص   زززززيا ززززز اينزززززدق ي ااافي ال   زززززياج  ززززز ااينزززززد  د قيا لزززززالااهززززز يالنزززززد اا

ن زززد انقديزززداامززز اج  ززز افي دقلقززز ا   زززداااامززز ااجزززحا،ي لزززد  اتقلية زززياقيززز ا لزززصا د زززيايل مزززهاا

مزززز ا لززززد ال مززززي،ا دنززززدق ماااافي ال   ززززياملززززدق ليامرززززحاااياانزززز صاي لد زززز ااي يززززلصي،ااايااي دنلززززييا

 فىييهدام الافي .اظدافااايااتهجقهاينتبدقد ايدد دماي ن دمدن ااايااي تلاقحاي ل

  د ززياي تلززاقحاي لظزززداافاي تلززقيياي لظززدامززز الافي ايددطص ززيايدلززدق لياي تزززداتزز ايلت دجاززدامززز اف ا

قبزززززحاي ب زززززه ايدص   زززززيامزززززدخصياخدصزززززيا ززززز ااىاززززز اي ززززز فهايدد  مزززززي،ا هصزززززلاداا  زززززحاخقزززززد اتج زززززتا  قزززززها ززززز ا

 اتبازززززااانززززز د اي لد ززززز ااي يزززززلصاافات  زززززي امززززز اهززززز يايلحززززز ا ل زززززياااه ازززززي.اي فزززززصفداىيزززززيان دقدا زززززياظ ززززز اا

 ضززسانززقه ياج  زز اا ادززتلييا لززالاا  قززيا  ززصياي اا،م دمزز اا لززالااتهنززقرامهي لدت ززداي  دمززياف ززلاهزز  الايا

 .ي  دميافم ال اتقليةاي طا اي لل 

عززززا  اا، لززززالااملززززدهماافهاي  ززززد  ايانقديززززدا يدعزززز زززز ارززززحاهزززز  اي فززززصفداي تززززدايبلززززماا د ا 

يل  ي زززصاالأززز الخزززصماتطزززه ي ال   زززيافمد قزززيات يم زززاامزززراتبزززدادالمزززهاي دجزززد اايل،د جقزززياف ززز  اي   زززد ا

فبد دززد  ا ززدن انقديززدااا.يددتتقززيا زز اصززدا ي ايدقصفقززد ا لإ ززصياي لتقجززياتب قدززهاي  ه ززياا،نقديززداي

عزا اج زز يا ز اميةيلقززياا قززد،ا2014انزز د اي ب زيفها  ي ززيامز اعززاصاجزهي ااي  قزد  يل  ي زصياظ زز اامز االززصا

مززز اجازززي،افتلدقمزززدا بيزززييا ززز ايلحلزززد ايل زززد يايل،زززد إ امززز اجازززيااخزززصم،اممزززداااما  زززالاات كزززحا لززز ادزززهي اا

 ص  ف ا ب ا  صياي افيلقلدنا داا  اي دقدا اي يصد.ا

مززراتلززدق اكززحاهزز  اي  ززغهاد ا زز اتجزز ايل  ي ززصاامدماززداخقززد ياا  ززحا  ززمد اينززدمصي  ياتمه ززحا

 يا دلت دجاززدانقدنززياي تلززاقحاي لظززدا   قززيا ادمه ززحاىيززياي د اقزز يافذ ززنامزز اخززههاالمهذجاززداي د مززهي،

يدد ازززلا د   ززز افي  زززصن،اا11/10/2017يدزززد يا ززز اا10-17ملزززص امززز اي  زززدله اا45يديزززداقيا لزززالاايدزززدااا

يلززملا اب ززنايدص زز ياف ززلا  قززد ام ق ززيافدزز ااخملززيانزز هي امزز اا،تزز اف ززرا اززد اقززدلهن ا مهجب ززدي تززدا

 حايل،   ياي  مهمقيامبدعصااي دمدايا لالاا ص ي ي ال   ياج   ا.تمه 

 شهاى٘ث اىدراشث:إ. 1

ا انقدنززياي تلززاقحاي لظززدا مرد ززياقززد  اي  جززداامزز اي صكززهاانقديززدايااه   ززصماظ ززمانقديززدا 

بلزززده ا  ززز ا ززز اتلزززدق ا،اا  زززدا بزززد اا ززز املزززل اقززز ا مزززه امقززز فااللزززصا، ززز ا زززي ا صيهزززداي زززب ما خزززص

 ا .نقديدايا لالاايد ماي ب ق ي ه را

 د دززززد  اعززززمحاخقززززد ايل  ي ززززصايلت ززززدلاهزززز يالنززززاه ايدلززززدق  ا   قززززيا ادمه ززززحاىيززززياي د اقزززز يا قززززحا

جززز يافين ززززدا يزززد بهاتقه زززداممزززداا،ينزززد  د  اد دل زززيانخزززدهي اي تزززدااد زززاايلحلزززد د ايدد قزززيا ا ف زززي

قديززززداايل  ي ززززصيا ززززز الجاززززي ايددهنززززز ا لززززد انززززابقياقززززز اتزززز  ل ا لزززززالاانامززززز ايالنززززاه   يتزززز ا لززززالااهززززز 

 في ب ق .ا
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 بلعالااي   ينيا لإجد يا لالااي تلدؤهاي ص نس داي دد  :اف اقه،

موووستموووايترسسانووولت نس ووولتياف وووقنقتياداووولمتجوووفتاالاقنووو تلٌووواي تي يحوووي تجوووفت  ت وووس تي   ي وووي ت

ستعلىتأٌمتي تغيديتت  ت س نل؟  واأثيدٌ

 تقي: ايافيعنلل ئللتف  برلام اه ياي تلدؤها

   هالأافي اي لقدنياي     ياظ مااداي د اق ي؟اي لظدهحاب د يااايااي تلاقحا 

هززحا   ززااي ب زززه ايدص   ززياي صي زز اا ددقزززداظ زز اتب ي ززدا لقدنزززياي تلززاقحاي لظززدااهززز ي ادايدلززطصاا ززز ا 

 تقليةايقديدا دت د؟ازز

    قيا ادمه حاىيياي د اق ي؟مدالأ اي  في راي تدااا ا دل  ي صاتب دانقدنياي تلاقحاي لظدا 

هزززززحاتملززززز ا  زززززنايل  ي زززززصامززززز ابغطقزززززياي   زززززصايلحدصزززززحا امزززززهي اايدد قزززززيامززززز اخزززززههايلت دجزززززهانقدنزززززيا 

 ي تلاقحاي لظد؟

 ززز ارزززحاي دمزززدااممزززداي ززز ما ززز ا  زززراي  زززغه اي دضززز،مقياهزززحاه زززد اتزززتلييا لزززالاايددغيزززيي انقديزززدا يا 

ت‌نقدنياي تلاقحاي لظدا دل  ي ص؟

 فرع٘ات اىدراشث:. 2

 ي دد قي:ايافيضنستت لإجد يا  النئايايد كه ااا ه ،ات اف ر

 ازززاااايااي تلزززاقحاي لظزززدا بززز  حاامرزززحالأافي اي لقدنزززياي     زززياي د اق  زززيا ززز ارزززحال مزززد ايدد قزززيا 

 لخييا؛

يقديززدا د ا ازز ي  داظ زز اتب ي ززدانقدنززياي تلززاقحااي ب ززه ايدص   ززياي صي زز اا ددقززدا زز اتقليززةاالجحززا  زز  

 تبد  افيخدهدايددعصي انقديدا يام ااف يا  الاااخصم؛اا ى اي لظد

 دمقزياامات زداي فزصفداال ت ايل  ي صا لقدنزياي تلزاقحاي لظزدا   قزيا ادمه زحاىيزياي د اقز يا  زصف ا 

 ؛نقديدا ي

 ؛دتمل ا  نايل  ي صام ابغطقيات ن ايدهي اايدد قيا لصايندق يمهااايااي تلاقحاي لظ 

فت بزززززدا  زززززالااايد دمززززز اا ززززز ايل  ي زززززصاتزززززدلصا ززززز اظ زززززمايددغيزززززيي انقديزززززدا ياي ماقزززززيا  قزززززياي تلزززززاقحاي لظزززززد 

  غه اتض،مقيات ةي  ا دندمصي ا لالاايد ماي ب ق .
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 :ٌبررات اخخ٘ار اىٍٔعٔع. 3

 :ه يايده هعا  اي   د اي دد قياتمل اي دبد ي ايخقد 

     لامه هعالاصف يا  اصمق اي دقيص؛ 

ي بد داده هعاي دهجاد ايلح  ريا القدنزياي     زي،ا ذا ز اب زصدانقدنزياي تلزاقحاي لظزداامقهه  

 ؛2008تطبق دافينراي  طد ا ياظ  ال ميايدد قيا

تبزززد  اي  دزززد ،ا زززي امقداززز اي   ينزززد افال قزززد اي تزززدات زززدفهاتجزززد  ا  زززيماي ب زززه ايدص   زززياي  ددقزززيا 

 يد ده يا لقدنياي تلاقحاي لظد؛

 ؛2017ي دمه حاىيياي د اق يا  ي يام اعاصاا دهبصاايل  ي صا لقدني  ياالد  اتب دا  نايل  هاي 

نهدمززززززد ايد ةي زززززز امززززززدخصيامزززززز اقبززززززحاي بززززززد ري اب زززززز يايده ززززززهعافي صىبززززززيا زززززز ا نزززززز داها لززززززالااي دجصبززززززيا 

 يل  ي ص ي؛

 د اغزززياامززز ال قزززد اخدصزززيايدلزززدهميا ززز ا لزززصي ايدلدبزززيايل دم قزززي،الفزززصياي د د هزززدادرزززحاهززز ياي  زززهع 

 .ي  صبقي

 :أٍْ٘ث اىدراشث. 4

ي تززززداتزززز اا، زززز انقدنززززياي تلززززاقحاي لظززززداتمرززززحده ززززهعا زززز  داام دل ت ززززدت ززززي ااهمقززززيالاصف ززززيا زززز ا

،انزززز قدامن ززززدا د   زززز ا2008تطبق اززززدامزززز اقبززززحاي ب ززززه ايدص   ززززياي  ددقززززياخدصززززياظ زززز ال مززززيايدد قززززياي  ددقززززيا

،اا زززز ااصززززبلاهزززز ياي دقدا ززززياافي ال   ززززياىيززززيامت ه ززززيا فززززصفداىيززززياا دب ي ززززدميزززز يققياي لقدنززززياي     ززززي،ا

ي دهجززها زز اي لزز هي الخيززيااميززةاااندنززقيافمفاززصيا  نلززقدا زز ايقديززدا د اي زز فهايدد  مززياافاي  دمقززيا ىزز ا

 نخدهدايددبد  ا  ا ماقياي دطبقل.

ي تلزززاقحاي لظزززدامززز اا ززهفاا لزززالااذ زززن؛ات دف زززااجزززحال قزززد ايدد ا زززيا د دجصبزززيايل  ي ص زززيا لقدنزززيا

 لززالاامدعززصي امدد ززيا ززم ايد  ززه ي اا دي دمززداا، اه ززرانقديززدايااززدجدلزز افصززل ،امزز اخززههاتقاقا

ل قزد امز اي   ينزد اي  قدنزقيا اهقزهدا لزالاامز ما  د قزياهز  ااي د ص   ا ي اا.ي صنمقيا ب نايل  ي ص

 .لاياا  ا  داااي دهي لد ايدد قيا هقديداايل  ي صي 

 :اىدراشثأْداؼ . 5

 :بلعالااي   ينيا  الااتق قلاله يداي دد قي

   صي الا قد اي  فص يايدصتبطياخدصيا دد صفناي    يام اخههاي  فص د افيد ي  اي للص ي؛ 

 ت    ا اد الفصيام دن ا قق ا م ف ايل هيل ايدد ا ياظلقدنياي تلاقحاي لظد؛ 
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 يندقهصاي   ف اي لد  يام اتجد  اي ب ه ايدص   ياي صي  ااي تدايلده ااه يانناه ؛ا 

 م ص يالنبد افاي  في راي تداما  ا دب داه  اي لقدنيام اقبحايلحمهميايل  ي ص ي؛ 

 زصامز اخزههالمزهذلاتقاقحافت قق اللزد انقديزدا ياي قزياتطبقزلانقدنزياي تلزاقحاي لظزدا ز ايل  ي 

 .ت صي  ققدس داين

 :اىدراشث ٌشالات. 6

  ب :قاادا  اي مل اتل

نززدق  ا زز اي   ينززيامجمززه دي امزز ايدلززدهق ،اب ا ززاايدجمه ززيالف ززالاا دل هيلزز ا :ي جووساتي يضووي فت-1
ُ
ي

يدصتبطززيا د لقدنززياي     ززياظ ززمااداي د اقزز يافاىيززياي د اقزز ي،الدهقززنا زز ااهزز اي دجززد  اي  ف قززياي صي زز اا

ي لظززززززد،اامززززززدايدجمه ززززززياي ردلقززززززيا د تبطززززززاا دقاقززززززحافت قززززززق ا لززززززد انقديززززززدا ياظ ززززززت انقدنززززززياي تلززززززاقحا

 . لقدنياي تلاقحاي لظدا  ايل  ي ص

 .  ا د يايل  ي صا يص ت اتي كسنلم:تي جسات-2

تمرزززحا ززز ا  زززد المزززهذلاققدسززز داينت زززصي  الألزززصانقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززدا ززز اامززز ام طازززلت:ي جوووساتيا موووسنلمت-3

  زالااىد زياي ليزحاي صيظزراا2003مز اي ليزحالفهامز انز يادز ايدجزدهاي  مزدن ا  ي زيا ما،نقديداايل  ي زصي 

 ا .2020 ل يا

  ٌِٓش٘ث اىتطد:. 7

م ه قزيا لزالااي   ينزيااي دمز  ،ا اهقهدا لالاا ق قد ايده هعافنجد زيا لزالااي تلزدؤي ايدطصف زي

 دنززدق ي ااص  ززيايدص  ززد ا(اThe St. Louis model)انززدلاا ززه  هذلالمززفتقاقززحاي لهنززحاي  م قززيا

ذلاه  مزززز زززز ي ا ننززززد دليا،اتزززز افت زززز  صهدلأجززززحاتهصززززق اي  مززززدذلاف ،ا(2SLS)ي يززززغصماذي ايدززززص ادي ا

يد دنزززبياد زززداي اي  مزززهذل،اامزززداا  دق  ززز اي دزززتخيييا(ARDL)انلقززز ي اي ززز يب ا الجزززهي اي  م قزززيايده  زززي

 د  لبيا دقاقحاي بقدلد انقديدا يايدلزدق ميا ز اي   ينزياظ ز ي داي  فزصيافي دطبق ز ،ا  ز اتز اجم ازدا

فم فمززززد ااف قززززيامرززززحاصزززز  ف اي   زززز اا،يل  ي ززززص ي امزززز اميززززدا ا نززززمقيامرززززحاي ب ززززنايدص زززز ياف ي اايدد قززززي

ق ي اهز  ايد ه قزيا ز اتق قزلااقزيا د قزيا ز اي  دزد ،اف زمد اننلزد  اينزدافبد دد  ،اي  ف  افي ب ناي  ف  

  ممدلقياتطبق ادا  اي لقدند انقديدا ي.

 :اىدراشات اىصاةلث. 8

ا   اا نه امن د،  لالاااب  ا اي   يند افل قد ا  امه هعاي تلاقحاي لظداخدصيالج بقي

ا انبقح ايلحيصيدرده  ,Matousek)فا(Andolfatto, 2014)،(Auerbach & Obstfeld, 2005)اي

Papadamou, & all, 2019)اي قد د ،اامدا  ا د ياي هي د ايددق اا   ات اي دطص ا ا يايده هعام اا  
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ا(Jens H.E. & Glenn D, 2012)،(Annette & Arvind, 2011)اقبح ،(Hausken & Ncube, 2013) 

(Sakir, 2015)،(Bernanke, 2020)افا(Maciej, 2022)ا مدا  (Benford, Berry, & all, 2009) هاا ن.

(Falagiarda, 2014)،(Joyce, Rohan, & all, 2015)ف(Rodnyansky & Darmouni, 2017)اا. لجا يي  اا

ا(Marco, 2017)فا(Sophie, 2016)،(Altavilla, Carboni, & Motto, 2015)م ا هفاا لالااذ ن،الج اكحا

 .  اي يي د اا ن   اDeng & Todd (2016) امدااتطصقهياده هعاي تلاقحاي لظدا  ام ط ياي قه ف.

تتليياي دنليياي لظدافي لقدند اي     ياىيياي د اق  يااJoyce, David, & al (2012)ا  ا ي اقق ا

ا ا د  ا   ا  ا  اي تد ايدد قي ال مي اا  د  ا   ايدص   ي اي ب ه  ايتب ت د اي تد افضحا.2007لخصم   ن مد

Nam (2018)دندق ي المهذلاا VAR-Xا.ه  دللصاي مدمحا ادنليياي لظدا لالااي دض، ا  اكا 

ا انقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززدامززز اقبزززحاا(Muhammad & Sri, 2019) مزززداارازززص اا قزززد ااخزززصما

ن دقزززززدا اي لقززززز  ي  ا ازززززداتزززززتلييا بيزززززيا لزززززالاانللمزززززد اي   ززززز يا ززززز ا ل فلنلزززززقدافخدصزززززيا لزززززالااانززززز د اي لد ززززز اا

   ينززياتززتليياي دنلززيياي لظززدا لززالااي  ززدت،اا(Weale & Wieladek, 2016)في دضزز، .اف لززالاالقززهاممدلززحاقززد ا

يدقلزززززز ا جمززززززد  ايلح ق زززززز افمدعززززززصاانزززززز د ايدلززززززت انا زززززز اي هي ززززززد ايددقزززززز اانمص لقززززززيا دنززززززدق ي المززززززهذلا

Bayesian VARامزز اي  ززدت،ايدقلزز ا1ي  دزد ،اا اعززصي ا مقززيامزز اي لزز  ي ايلحمهمقززياب ززداهاا اعززد  ا زز اا%

%ا زززز امدعززززصا0.58%ا زززز اي  ززززدت،ايدقلزززز ا جمززززد  ايلح ق زززز اف0.62 جمززززد  اننززززظدا ززززدايا  ززززالاا  ززززداااقزززز  هدا

ا(Ramkumar & Bates, 2020)ا،(Diamond, 2020)انز د ايدلزت انا ز اي هي زد ايددقز ا.اامزدا ز اكزحامز 

  ززز ات زززدف هياالزززصاي تلزززاقحاي لظزززدا لزززالااي دضززز، اف لزززالاااافي انقديزززدااا(Perillo & Battiston, 2020)ف

 ي لل الخصمامرح؛ام  ي اي لد  اافي بطد يافي  دت،ايدقل ا جمد  ا  اي با ي ايدد  مي.

دززدانززبل،ان ززصناظ ززماي   ينززد اي لزززد  يا  ي ززيا داززنايدد ا ززيا د دجصبززيايل  ي ص ززيالززز االمدي نززدي

مز ااجزحايلده زاانقدنزياي تلزاقحاي لظزدا ز اتقليزةايقديزدا دت د،اي تزدا فهاظ زماي ز دجزد  ا تب ادا صنا

 :دتنن اكحام ا اد اي  فصيافي دطبق  ا ا  ينيايلحد قي لالااه  اي   يند ا ن دمداا

 اىدراشات اىصاةلث اىٍرحتؽث ةاىخشرةث اىشزائرٗث 1.1

ب  ا اي   ينزد اي بقرقزيايدد ا زيا دجصبزياي تلزاقحاي لظزدا ز ايل  ي زصا،اظ ز اي يز ميايدد قزياجزصي ا

 ،اا زززززززز ا  زززززززز  اظ ززززززززماي   ينززززززززد ا لززززززززالاايل دلزززززززز ايدلززززززززدهقظدافي دقاقلزززززززز 2014ي  قززززززززد اينزززززززز د اي زززززززز ل انزززززززز يا

ا(2020)عزززززززدف ايخزززززززهي ،اعززززززز بدن ،افاهزززززززداد،ا،ا(2020) فعزززززززه،ا امه زززززززهعا لزززززززالااىزززززززصي اا ينزززززززياكزززززززحامززززززز :ا

)فق زززززهن افااي ظزززززد،ا،ا(2020) ززززز   افا قزززززد ،ا،ا(2020)ملقززززز يزافا  ف ززززز ،ا،ا(2020)نززززز هايافا هنززززز  ا،ا

ا(2019)ا ززززززززز افا زززززززززهجهه،ا،ا(2019) هنسززززززززز دافامززززززززز فيا،ا،ت(2019)جزززززززززد ي،اعزززززززززهه،افا ززززززززز اازززززززززد  د،اا(2020

(Ghennam, 2019)ززز ا زززي اي دمززز  اا ينزززد ا،ا(2018)مقمززز افامقازززهاا،اف(2018)صززز    افاي  ،ززز د،ا،ا 

ي   زد انقديزدايااخصما لالااي  مدذلاي  قدنقياد ص ياالصاي تلزاقحاي لظزدا زتاياال   زياملزدق ليا لزالاا

 م ا قن دال  ص:ا.  ايل  ي ص
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 ورتيا نس ووولتياهقانووولتجوووفتي ووو فاي تيات ووو متجوووفت،ايدهنزززهميا ززززز (2018)ا ووواسأفتأ اووواا ينزززياا-

ينزززززت  يداي دضززززز، اي زززززمحاا زززززصماصزززززد  اي   ينزززززيا ا ".ت2016-2002ي   ي ووووويت:ت ري ووووولت نس ووووونلتالف ووووود ت

ي دطزززه ال أزززيااهمقزززيا ززز اي لقدنزززياي     زززيا لزززالاامززز ماي لززز هي ايل،مززز افي   زززص  ايدد زززقي.ا  اينزززد صي ا

داهززها ي ازز داي ن ززدو الفها مززحا مهمززياي دضزز، ا جحلززدىا لززالااملززده د اتضزز، املززد صاافم قل ززيانلززبق 

 ي  ززه ا لززالاا ازز يانززا اي بد ززدامزز اخززههاي لقدنززياي     ززيا جزز  امزز اينزز ييتقجقياينززت  يداي دضزز،  .

ي دضزز، ا زز انقديززداايل  ي ززصيامزز اخززههاي لقدنززياي     ززيا زز ام دل ززياهزز  اي فززدهصا.افتدمززه اي بقدلززد ا 

ا لزززالاامدغيزززيي انقديزززدااي للززز ،امب قزززيا لزززالاا2016  زززالااا2002مززز امه فزززد اعزززاص يابغطززز اي ل زززياامززز ا ،ا  زززد  

 ي ززززصاياب دمززززز ا  زززز ا لزززززالاالافي اي     زززززياايا ،اا ززززز اي ززززلا ا ام دل زززززياي دضزززز، ا ززززز ايل ARDLلمززززهذلا

ت فززززق ا مقززززد اي  مززززه اف لزززز اظ ززززمحاخززززدصا لززززالاات فززززق اي ززززهي اي افنقدنززززياي دجززززد اايل،د جقززززيافي د ه ززززرا

 نقديدايا صف ااد دل ياي دض، اي اقلل  .

ي سانووولتجوووفتؼوووقتيان ووو تي وووييزنلمتو نس ووولتأ يءتيا نس ووولت زززهها اا(2019)حانووواستتا ززز هدا ينزززياا-

مزززززز اخززززززههاهزززززز  ا ،انززززززعالااي بد ززززززدا2018-2001 ري وووووولت نس وووووونلت–ياتايدووووووقتتيوووووودتياتقلنووووووا تجووووووفتي   ي وووووويت

اي اي لقدنزززززيايدد قزززززياف  د قت زززززدا ززززز اتق قزززززلالهززززز يداي  دمزززززيا هقديزززززداايل  ي زززززصيااي   ينزززززيا   زززززالاام ص زززززيا

حاىيززياي د اقزز يا قززحامرززد  ا دمه ززحاي   زز ايدززهي ن انزز د اي زز ل افيتبززدعانقدنززياي دمه ززاخدصززياظ زز اي  قززد ا

.اARDLفذ زززنامززز اخزززههاا ينزززياققدنزززقيا دنزززد مدهالمزززهذلاافتق قزززلاننزززد يميا ززز انقديزززداايل  ي زززصي،

الاافجززهاا هقززيااصا ززيا ززي انللززد اي  ززد افي  مززهانقديززدايافي دضزز، ،افهزز يا د زز ا ص ززقيا  ززا زز اتهصززحا

من زززدااىابقزززياي ززز فهاي  دمقزززي،ا ن مزززدان زززصياي اي  دمزززيا زززن ا ازززدام  ه زززيااف  زززياي لقدنزززيايدد قزززياي تزززداب زززدن ا

ي يزززد قيا لازززداياتزززدلصا لزززالااي  زززدت،اي ززز يخل ايل،زززد ،ا لززز اتمزززد  االصهزززدا اقزززهامززز اخزززههاتتلييهزززدا لزززالاا  ززز ا

  نللد اي  د 

ينسكس ووستتياسويلتياهقووا تعلوىتمنموويتياهاوويت اظ  زهي ا(2019)ابو  توتضوون ت تتالج هززداا ينزيا-

 ققزززد افتق  ززز االزززصاي  زززصناي   ززز يا لزززالاامززز ااجزززحا"،ت2018-1990  ت وووس  تجوووفتي   ي ووويتةووو اتياف ووود ت

مدعزززززززززززصاي  مززززززززززززهانقديززززززززززززدايا زززززززززززز ايل  ي ززززززززززززص،اينززززززززززززدق ي اي بد رززززززززززززد امدغيززززززززززززيااي  ززززززززززززصناي   زززززززززززز يا ززززززززززززددلاه ا

ي،ا بقدلزد انز ه ي،ام دمز ي ا لزالاالمزهذلا  طزد افمدغيزيااي  زدت،ايدقلز ا جمزد  ا دلأنز د اي رد دزM2ي هينر

ي اززز ي ا د ززز ي ا لزززالاااهمقزززياي دمزززداا  يزززصاي ززز م ا ززز اتللزززيياي فزززهيهصااAlmonفادزززه اKoyckي  م زززداكه زززنا

  زززززالاافجزززززهااالزززززصا  جزززززد  ا ا زززززصناي   ززززز يا لزززززالااي  مزززززهانقديزززززدايا ززززز ا زززززهاا؛ رزززززد دنقديزززززدا ي.اتهصزززززحاي ب

ي   ززهاا لززالااي   زززد انقديززداي،ا مزززداالبززاالمزززهذلااي  مززهذجي ،افالأزز التقجزززياتد زز اا ي اي   ززز  ه ا زز اتزززتليي 

 زززز ات زززز  صاالززززصاين مززززد اي  ززززصناي   زززز يا لززززالااي  مززززهااKoyckا  ززززاقدها لززززالاالمززززهذلاكه ززززناا Almonادززززه  

 ااي   يني .نقديداياخهها  ي 
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"ياتوبوونت ا ووسرتيات وو متجووفتمظووسرتياتايدووقتتيوودتياتقلنووا تتظ  ززهي ا(2020)رداوولمتوترمنووسنلمتتا ينززيا

،ا زززدفهاي بد رزززد ا ي د بزززدا ددلزززده د ايدلزززد باقيا ادضززز، ا ززز ايل  ي زززصا  ي زززيا ري ووولت نس ووونل"-جوووفتي   ي وووي

ا،افذ ززززنا دنززززدق ي المززززهذل2022الااىد ززززياي ليززززحاي صيظززززرامزززز انزززز يا  ززززا2018مزززز اي ليززززحالفهامزززز انزززز يا

ARIMA افامزداي زصدا م ه قزيا زه  اج لق زة "Box- Jenkins" فقز اتهصزاااي   ينزياف زلالمزهذلايدقدزد ا

  زززالااا ايدلزززده د ايدلزززد باقيا ادضززز، اوززز ااا ص زززيامدهيصزززايا ززز املزززده دتها ARIMA(4.2.4) فيد ززز  

ا،افالأز ا ز ايلح ق زياملزده د ات بد زياب لز 2022ي ليحاي صيظزرامز انز يا%اخهها9.68فصااا  الاا  فاا

 ززز  اي لقدنزززد انقديزززدا يامزززراىقزززد اي د لزززقلا قمزززدا قن زززدا ززز امجدب زززياي دضززز، اهززز يامززز اجازززي،افمززز ا

جاززيااخزززصما  زززالااخطززه ااي دمه زززحاىيزززياي د اقزز ياي ززز يا ياامززز ابغ  دززه،ا مزززداته ززز داي   ينززيا دهققززز اهززز يا

ي دهجزززها  زززالاات ه زززراي  زززدت،ا لززالااي  قزززهاي ززز يايلزززملا   زززداااخازززلانزززارافخززز مد ااي  ززهعامززز اي دمه زززحاف زززصف ا

 . تمل اي  صناي لل ام امهيجاياي طا اي لل 

 اىدراشات اىصاةلث اىٍرحتؽث ةاىخشارب اىدكى٘ث 2.1

 لزززد ا  جد قزززيالمززز  اايدادمزززي امززز اي بزززد ري ااتب ت زززدا،ينزززدق ي اي ب زززه ايدص   زززياي صي ززز اا اززز  الايا

 دلإ ززد يا  ززالااي  دززد ،ايدصت بززيامن ززد.ا قززدا  زز  اا،ي بقززدا زز املززببد الجد اززدافعززصف ات لقزز هدف    ينززت د،ا

ظ زززززماي   ينزززززد ا لزززززالاايل هيلززززز اي  فص زززززيا امه زززززهع،ا ززززز ا زززززي اي دمززززز  اا ينزززززد ااخزززززصما لزززززالااي  م جزززززيا

ي  قدنزززززقيا  قزززززد االزززززصاي تلزززززاقحاي لظززززززدا لزززززالااي   زززززد انقديزززززدايا د زززززز فهاي تزززززدايلده زززززااهززززز يالنززززززاه ا

  .يدلدق 

 ي لد  ي،اي تدا قراا  ااايااي تلاقحاي لظدالج :ايااري ستتياقنس نلم ا ي ا

مووووايتي ووووتجس لتي تغيووووديتت ا:تقززززاا  ززززهي ،ا(2017)عبووووسظت ووووسؼمتوت سمووووقتحوووويي تتكززززحامزززز اا ينززززيا-

 ،ا ززصماي بد رززد ا ا اي دنلززيياي لظززدامزز ااافي اي سانوولتو  ت ووس نلتالتي وويدتياداوولمتجووفتيايةنووستتي تالاووا 

مززز اقبزززحاي ب زززه ايدص   زززيا ززز اي ززز فهاي لزززبرايدد  مزززيامززز ا ي لقدنزززياي     زززيايلح  رزززياي تزززداتززز اينزززدق يماد

افاي صكزززهاانقديزززدايا ززز ا مززز ااصزززبقاا قزززهال مزززد ايدد قزززيامززز اي فزززهيهصا اجزززحامهيجازززيا لزززد ال مزززيايدد قزززي

انقديززززدا ياي لززززابقياي تززززداتيزززز
 
ايقديززززدا د

 
ن اي بازززز ي اي صانززززمد قيايدد  مززززيافي بازززز ي اي تززززداب ززززا ايللدد ززززد

.ا زززز  نا ززززدفهاي بد رززززد امزززز اخززززههاهزززز  اي   ينززززيا  جد ززززيا لززززالاامجمه ززززيامزززز النززززئاياي لالززززلقيا
 
فمد قززززد

في للص يافي دطبق قيايدد ا زيا د دنلزيياي لظزد.افهز  ااي   ينزيا  زالااي د زصدا لزالاايل دلز ايد ص ز ،اي  فزصيا

 لالزززززل ا ادنلزززززيياي لظزززززد،افمززززز ماينزززززدجد يايددغيزززززيي انقديزززززدا يافيدد قزززززيا ادنلزززززيياي لظزززززدا ززززز اي هي زززززد افي

 ص زززززززقد اي   ينزززززززي،ايدززززززز ه اي دقاقلززززززز افي هصزززززززل اايددقزززززز ا،افقززززززز اينزززززززدق مااي   ينزززززززيام ه زززززززي ايخدبزززززززد 

  ينيا  اا  د: د صنه اي بقدلقي،افيد ه اي  قدس داف  يدو افتدجلالاااهمقياي    ابقدلد افبديند دلي

:
 
اي لقدنززززياتقززززصاي تززززدايدهي ززززقرااهزززز امزززز اي د ززززي اي زززز ياي لظززززداي دنلززززيي امه ززززهعا لززززالااي  ززززه ابلززززا اافي

   ي.لاي ه  االأ اي     ياي لقدنيا قهاصبقااايقديدايا د  ا  ايدد  مياي  فه ا  اي     ي
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:
 
اب طزز اا  ززدا زز ا  ززه ا لظززد،ياف ادنلززيي افيدد قززيانقديززدا يايددغيززيي اينززدجد يافمزز ما قزز اتهضززحالدلقززد

 .مجدم يايددغييي اه  ا ي اي  هقيا  اتيه  

 الأ :اي   ينيا ي د اتهصاااي تدانند ددجد افاه 

:
 
اي     ززياي لقدنززياتززتليي امزز ا يااي زز يا د  ززمحاي     ززياي لقدنززيا الززلياتطززه  اي لزز اي لظززداي دنلززيي اافي

 في  ف  .ايدقل انقديداا لالا

:
 
اي ا ي افنقديززززدا يايدد قززززيايددغيززززيي ا لززززالاافيضززززحاتززززتليي ا ززززهُ اكززززد ايددقزززز ااي هي ززززد ا زززز اي لظززززداي دنلززززيي الدلقززززد

  .نخييا اي رهلياي ل هي ا  اي  ل ان د  اايلقلدناظلب امق فااكد اي دض، االا لاتتليي ُ 

أثويت نس ولتياتي ويدتياداولمتعلوىتمسوااتيات و متظ  زهي ا ا(2020)ويرنلتودحوفتت،مالافيػاا ينيت-

  (ARDL) ري لت اهه نلت2015-2008جفتيايةنستتي تالاا تلميددنلتة اتياف د ت

ي لظزززداا ززز ااهززز الافي اىيزززياي د اق  زززيا القدنزززياي     زززياي تزززداي تلزززاقحاي   زززياي بزززد ري ا نقدنزززيا

 د ززززيانللمززززد اي تززززداعززززا ت داخززززههال مززززيايدد قززززياينززززدق مت داي هي ززززد ايددقزززز االمص لقززززيا ج،ززززصفلامزززز ا

تهنزززززززرال زززززز يامززززززز اخزززززززههاعزززززززصي اي لززززززز  ي اي  ددقززززززي،ا قزززززززداقزززززززد ا مهجب زززززززدان دقززززززدا اي لقززززززز  ي  اظ ماقزززززززيا

اي بزد ره  ا زدفه  قزدا.ا يلحمهمقيافتقلقماد  ي اي لد ز ااب ز داي دزتلييا لزالاانقديزداايدزد  افيلح ق ز 

ي دضززززز، ا د دبزززززد  اا ززززز ايددعزززززصي اي ماقزززززياي ادمزززززيا ززززز اي هي زززززد اته زززززقلاالزززززصاهززززز  اي لقدنزززززيا لزززززالاام ززززز ها 

(ا  ززززززياينزززززدق ي اتقاقزززززحاققدسززززز دايلزززززز  ا  زززززالاام د بزززززيانلقززززز ي اي زززززز يب ا2015-2008يددقززززز ااخزززززههاي ل زززززياا)

،افتهصززاهيا زز اهزز  اي   ينززيا  ززالااا ا لقدنززياي دنلززيياي لظززداالززصيام  ه ززدا(ARDL)ا الجززهي اي  م قززيايده  ززي

 .  دض، ا لالاايد ماي  يييافي طه حمهجبدا لالاام  ي اي

أثووويت نس ووولتياتي ووويدتياداووولمتعلوووىتلٌووواي تيا فس نووولت،ايدهنزززهميا ززززز: (2021)رمنوووسنلمتو وووسجفتا ينزززيات-

 ري وووولتت-(ت2020ت-2008ال نس وووولتياهقانوووولتياتقلنانوووولتجووووفتيايةنووووستتي تالاووووا تلميددنوووولتالف وووود تمووووست وووويست)

،اهز  ااي   ينزيا  زالاا ته زقلاالزصانقدنزياي دنلزيياي لظزدا لزالااARDLالالنلنلت س وتداي تماوي جت نس نلتا

ا-2008لهزززززز يداي ن د قززززززيا القدنززززززياي     ززززززياي د اق  ززززززيا زززززز اي هي ززززززد ايددقزززززز االمص لقززززززيا ال ززززززياامززززززدا ززززززي ا)

ددقزززززيا(،ا زززززتاياا   رزززززيامززززز ااافي اي لقدنزززززياي     زززززيارازززززص الحزززززحايد زززززدكحاي  دتجزززززيا ززززز ال مزززززياي  2020

ي تزززززداملداهزززززداضزززززساي ب زززززه ايدص   زززززيا رمزززززهيها ززززز انقديزززززداا ززززز ااص زززززلاعزززززصي اي لززززز  ي ايلحمهمقزززززياا2008

اه اززيالجززحا د قززيايدقززداصاف  ززداااي  ززصفنا مززدا هينززطياي ب ززنايدص زز ياافاي ب ززه اي دجد  ززياافاي  ززصفنا

لقزز ي اي زز يب ا الجززهي اي  دمززيامزز ااجززحا  ززدااايد ززصفناي   زز ي،اف  زز اققززد اللززصا دنززدق ي المززهذلان 

 هقزززياتهي لقزززيااه ازززيافقيزززيياالجزززحا زززي انقدنزززياي دنلزززييا  زززالاافجزززهااتهصزززاااي   ينزززيا ARDL يده  زززي

  ا ي لظدافله يداي ن د قيا القدنياي     ياي د اق  يا)ي دض، ،اي بطد يافميةي ايد  ه د 

‌
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‌،تاالا تعهييس:تJai Won, Saang, & Won (2019)ا ينيا-

 Effects of japanese quantitative easing policy on the economies 

" of japan and korea 

 زززدفهاي بزززد ري امززز اخزززههاهززز  اي   ينزززياتقاقزززحاالزززصاي تلزززاقحاي لظزززدا)ي  زززد  ا لزززالاان هلزززد (ا ب زززنا

يل  هبقززي،افذ ززنا دي دمززداا لززالاالمززهذلااي قد ززد ،ا لززالاامدغيززيي انقديززدااي للزز ا زز اكززحامزز اي قد ززد افكه  ززد

(Qual VAR(الزز ام د لززيالدززد ،اهزز ياي  مززهذلا  دززد ،المززهذلا،)TVP VARاي زز ياي دمزز ا قززه،)ي  د زز ااا لززالاا

  قدلد اي   يني،ا   اكدلاا ياقي؛ي     يا ب  حا لقدنياي دنليياي لظد،اامدا

جمززد  ،امدعززصاانزز د ايدلززت ان،انزز صاي  د زز ااي     ززي،اي  ززدت،ايدقلزز ان  د  لززبيا اقد ززد ،اعززمااا ا

،اامززدا زز ا د ززياكه  ززدايل  هبقززيا  زز اعززمااا صززد  اصززصداي ززي ام د ززحاي زز في افمدعززصالقمزز الأنزز د النززا  ا

 ( KOSPI(،امدعصاان د النا ا)KRD/JPYي يدا ي ا ي اي با   ،ان صاصصداي ي ا)

.ا2007  ززززالااىد ززززياي صبززززد  اي صيظززززرامزززز انزززز ياا1990فهامزززز انزززز يايمدزززز  اي   ينززززيا  ي ززززيامزززز اي ص ززززرال 

ي تزداتز ات لقز هدا ز اي ل زياامز اQE  زالااا انقدنزد اي دنلزيياي لظزدااTVP VAR)(افا)(Qual VARفب زييالدزد ،ا

اQQEي دنلززيياي لظززداي رززدن افنقدنززيا)ظ ززمحا  نسزز دا زز ارززحا اي ااكززه  فم (ا2016  ززالاامززد  اا2001مززد  ا

(Quantitative and qualitative easingا)  ي تزداتز ات لقز هداظ ز ا(اافامزدا طازلا اي زدا)ي دنلزيياي لظزدافي  زه

لدجحزززيا ززز اب   ززز امدعزززصاانززز د ايدلزززت انا ززز اي قد زززد ا لزززالاايدززز ماي طه زززحا،ا) ززز ارزززحا اي اا  ززز (ا2013ا ص زززحا

 ي ردلقي.اQQE   اخهها  ياا

دايا ه ززززهىا  ززززالاايلقلززززدنافمزززراذ ززززن،ا ه ززززلا زززز ا ززززهاي  مززززهذجي ،اا انقدنزززياي دنلززززيياي   زززز ياتززززا

(اا اي دززززززتليياي لززززززا دا لقدنززززززياي دنلززززززيياي قد دلقززززززياQual VARققمززززززياي ززززززي اي قد ززززززدن .ا مززززززدا هضززززززحاتقاقززززززحا)

(QE+QQEا لززززالااي  ززززدت،ايدقلزززز ا جمززززد  ا مه  ززززدا يززززبلااقززززهماخززززهها  ززززياا)QQEا قززززدا زززز قلما  لززززبيا،

ي مه  زززي،اف ززز ياصزززد  اصزززدا يت دا  زززالاانزززا ا ،ا زززهفاا لزززالااذ زززناتززز قلماانززز د ال  لزززالاايدززز ماي ب قزززا%ا0.46

 ي قد د ،امراي تلدعاي هف اي مه يام د حاي ي اي قد دن .

 :بسهييستKoeda (2019)اا ينيت-

Macroeconomic effects"‌

"of quantitative and qualitative monetary easing measures ‌

ا دنززدق ي ا قدلززد ا د دلقززي،اعززمااامدغيززي  ا(SVARي   ينززي،ا د زز  صالمززهذلا)هزز  ا زز اقززد اي بد ززدا

 زز انقديززدااي للزز ا م زز هاي دضزز، اي  ززاصياف جززهااي  ززدت، افمدغيززي  ا زز اي لقدنززياي     ززيا م زز هانزز صا

اي لد ززز ااي ص نسززز دافم ززز هان دقزززدا اي لزززد م ا دلإ زززد يا  زززالاامدغيزززيامزززد  اتمرزززحا ززز اي دغيزززيا ززز اانززز د النزززا  

 .2016  الااىد ياي  اصالخيياا ل ياا1995  ا  يااي   ينيا  ي يام اعاصاجدلل ام ان يايمد
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(ا ب زناي قد زد ااا ا  زالاا  زدااا لدزدلا ز اي  زد اQQEاراصاي  دد ،اا انقدنياي دنلزيياي لظزدافي  زه  )

فاا ا  ران صاي لد ز االندسز داافاخلزما دبزياي دضز، ا ز اي دهجي زد ايدلزد باقيا زن ا د  زصف ااا،لفه 

د.  يللمدعق 

‌بسهييس:تStefan, Romanos, & Vogel(2019)ا ينيات-

The macroeconomic effects of quantitative easing in the euro area:" 

"Evidence from an estimated DSGE model 

(امززراDSGEقزز مااي   ينززيات زز  صالمززهذلاي دززهي  اي  ززد اي   ززهيو اي زز   دمقم ا هقديززداايدلدززهىا)

(اي دزززدظراQEت  قزززد ا زززد  ي،ا دزززه ييات قزززق اتجص  زززداهقللززز ا يلزززد انقديزززدا ياي ماقزززيا  يلزززدم،اي دنلزززيياي لظزززدا)

ققزززد ااي ززز  ه ايلحمهمقزززيا  زززيايلحززز فاافينزززدق ي اي بقدلزززد ا اب زززنايدص ززز يالف ف ززز .افمززز اخزززههاي لزززمدىا 

صززحد اي   ينززيايد ززد يياي تزززداا زز ا  ززيا جززدهاننززدق د ،ا زز اايدد ا ززيا ت صزز ااي زز  ه ايلحمهمقززيافي  هي

تقلززز ا  زززداااتزززهي  ايدقلفزززيا ززز اي  طزززدعايل،زززدص.ا مزززداي دمززز فيا لزززالاايمدززز ياامن  ززز ا  زززن ايدلزززدهمياىيزززيا

 تقاقه اي ي ميا  ارحاقق اما  ا  اظ مال قد ا)يلح الان اصلص(.اايل،طقيا ادنليياي لظدا  

صزز مياا34(امززراي  ززيينا1999Q4-2018Q1ينززدق  ا زز اي  مززهذلا قدلززد ا يززاقيافنزز ه يا ال ززياا)

خد جقززي؛اتهصززااالدززد ،اي   ينززيا  ززالااا امدهنزز املززدهمياي دنلززيياي لظززدا اب ززنايدص زز يالف ف زز ا زز المززها

ا2018-2015د  اي لزززز هياد ط زززياي قززززه فافتضززز، امدعززززصاانززز د ايدلززززت الي ا ززز اي ل ززززيااي  زززدت،ايدقلزززز ا جمززز

 .2016ل طيامئه يا لالااي دهي  ،امرااقص ىاتتلييا  ا د اا0.5فا0.3 بااا

 :االا تعهييستHausken & Ncube (2013)اا يني -

"Quantitative easing and its impact in the US, Japan, the UK and Europe"‌

فتدمرزززحا ززز اا ينزززيال ززز ي ا ززز اي  زززييم،ايدقدالزززياي تزززدااب ازززدا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  ا زززي ا زززدم ا

،امزز اخززههاتقاقززحا اا  ززحايددغيززيي اي رهلززياQE3فاOperation TwistفاQE2فاQE1،افالأزز ا2012فا2008

انز د ايدبدا زيايدلاصنزيا اقازيافي ز ا(ااOvernight Indexed Swap)اOISي دد قزي:ا هي ز انز  ي ايل، يلزي،ا

ي  دززززززد ،االززززززها د  لززززززبيا ا يلززززززدم،الفهاي زززززز ياااا ززززززها  ززززززنان دقززززززدا اي لقزززززز  ي  اااراززززززص اف ززززززصف اانزززززز د هد.

 ددرززززح،اممزززززداي ززززييا  زززززالااا ااOISيلقل ززززاا هي زززز انززززز  ي ايل، يلززززياظ ززززمحا بيزززززيافيلقل ززززااانززززز د ا د زززز اا

دقزز اا ملزز اا اتززدايا  ززالاابغيززيا زز اتهق ززد اانزز د اي لد زز اايدلززد باقيا لززالاانلقلززدنا زز ا هي زز اي هي ززد ايد

يافمصتبطزيا   زداا عزد ا.ا2QE قمدا د ازلا د  يلزدم،اي رزدن )اامديد ماي  ييي.ا (،ا مدلزااي  زيااي ا بيزيااجز  

د  افبد دززا،لقز ا زز النز د ا  زياق ززداا عزد اف لزالاالقزهاممدلززح،ابلزب ا صلزدم،ا ماقززياته لزاا زز ايلقلزدناا

( ززز ا ززز جحا ززز اخلزززماي  د ززز ي ا لزززالااي زززصى امززز اي لمقزززد اي لبيزززياامززز الصزززههاQE3 زززا اي  يلزززدم،اي رد زززدا)

 يد  ييا.
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(ا د ز  صا لزد اي دنلززيياLarge Bayesian VAR Modèle لزالاالقزهاممدلزح،اينزدق  اي بد رزد المزهذلا)

فهامزز اخززهها ززصف ا هي زز اي لظززدا لززالاانقديززداا لززالااي  ززييناا ا لززد اي تلززاقحاي لظززداب مززحا زز ايد ززد ال 

ي ل  ي ايلحمهمقي.افم الز اتزد ايد د لزيامزراتهق زد انزن د  هايدهقز اي ز يا قز  ا ز ا د زيا ز  اتطبقزلا

 ي دنليياي لظد،امراي دهق د ايدصج قي.ا

 فازصاي لزص ا زي اهزز   اي لزن د  ههي اتزتليياي دنلززيياي لظزدا لزالاانقديززدااي هينزر،ااياتضز، امدعززصا

 في  دت،ايدقل ا جمد  ،اف لددلاي ي د  ،افم  هاي بطد ي،افي له ايدد قي.ااان د ايدلت الي ،

ف  زززدا  مزززهذلاي بزززد ري ،ا زززهياي دنلزززيياي لظزززد،ا مزززد اكزززحامززز اي دضززز، افنلدزززدلاي يززز د  ا م ززز ي ا

لدززززدلاي يززز د  اظلززززب اي تلزززاقحاي لظززززدا) لزززالااي دززززهي  (الأ اي دضززز، اف  الزززااا  ززززيا  زززدااا اغاززززداقزززح،ا قززززداكد

 (2010ل طيامئه يا  اا2.4)نلبياا(اف2009٪ا  ا1.6ا)نلبي

ل طززززززيامئه زززززيا ززززززهياتطبقززززززلانقدنززززززياا0.5امزززززدا د  لززززززبياد زززززز هاي بطد زززززي،ا مززززززد اهزززززز يا ييتلزززززرا م زززززز ي ا

ي تلززززاقحاي لظززززد.افمززززراذ ززززن،ا زززز ا زززز جحالمززززهذجا ا زززز الم جززززياي  مززززهانقديززززدايامزززز اخززززههاي  ززززدت،ايدقلزززز ا

  جمد  افههامدا  ا ربااتتليي .

اا اي دنلززززيياي لظززززداكززززد ا قزززز   النززززهي ايدد قززززي،اىيززززياا اي دقاقززززحايدقززززد  اف زززز   اي 
 
 مززززهذلاا  ززززد

 رنززا ،اكزد ا قيزبلاا ز  اخززههاي ل زياا ز ا  د زيا ززد اا500 اهيقزراي زييا  زالااا امدعززصانزددل  اا لز ا زه  ا

ا لزززالاايدززز ماي  يزززييا ززز ام ديززز اا2008
 
ا2009 زززد ا زززهيات لقززز اي دنلزززيياي لظزززد.افرازززصاي دزززتلييال أزززياف زززه د

 %،ا  ا ي اكد اي دتلييااقهما لالاايد ماي طه ح.8   داااق  هدا

 Measuring the macroeconomic impact of"بسهوييس:تت Fan Dora &Wu(2016)ا ينزيات-

monetary policy at the ZLB"لمززهذلاهقمززحاقززد اي بد رززد ا دطززه صات ص زز اتقاقلزز ا الزز صا جززحا زز ا

ياي ز يا ،اThe Shadow Rate Term Structure Model (SRTSM)اميزطجحام ز هاي فزح داممدزد   قز  افصزل 

 The Zero Lower ا(ZLB) ابقدلززد اخدصززيا  زز مدا مززه انقديززداا  زز املززدهمايلحزز الانزز اي يززلصيا

Boundا قززداتزز اينززدق ي ام زز هاي فززحامزز اا، (SRTSM)ب ززد ام قززد اج  زز ادهقزز اي لقدنززياي     ززياا 

اقززحامزز اا The Effective Federal Funds Rate (EFFR  زز مدا مززه ام زز هالمززهيهاي لق  ي قززياي ل ززدها)

ي يلصا،افبدندق ي اهز يايد قزد ا   ينزياتزتليياي لقدنزياي     زياىيزياي د اق  زيا لزالاانقديزداايلح ق ز .ا

ا2009 زز اي فززحا ززدلصا لززالاانقديززداايلح ق زز ام زز اجه اقززياي لق  ي قززيافجزز اا انزز صاي لد زز اا لززالاالمززهيها

 (قبحاي صكهااي لبيي.EFFR طص  ياممدلاياددا  اها)

نقديززداايلح ق زز اينززدجد يااتقلزز   ق ززاالدززد ،اي   ينززياصزز مياي تلززاقحاي لظززداا،ف لززالااهزز ياي  قززه

ياا٪.0.1 ل صاي لد ز ا،افيلقلزمام ز هاي بطد زيا  لزبياا%15- ي ميا م  ي ا فب زداهاهز  اي لمقزياتم  ز  

 فيد يهصا اي دا  اي دهجي د ايدلد باقي.ايددهق ي(ZLB)  ل يااد اا د افي  ا
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،ات ززم اي دقاقززحايد ززدااا اهيقززر،اا ايل اززهااي تززدا زز  ادا  ززنان دقززدا اي لقزز  ي  اي لززقد اذيتززه زز ا

،اايا2013 ززز اايلزززم يا%1لجحزززاا ززز اخلزززمام ززز هاي بطد زززيا  قزززهاا2009 دقليزززةانقديزززداام ززز اجه اقزززيا

   نان دقدا اي لق  ي  اقد  ااتد اه اي دد  ققي.اتبري%ا مداكد ا قيبلا اقها ها0.13اقحا  لبيا

‌:بسهييستAltavilla, Carboni, & Motto (2015)ا ينيات-

"from the euro areaAsset purchase programmes and financial markets: lessons "‌

مززززز اخزززززههاا ينزززززيا ر ززززز ي اا ا لزززززد ايد يتبزززززيا لزززززالاايلقلزززززدناي  د ززززز ي اتAltavilla &alا  ززززز 

 ا جزززز اا اتمززززه اAsset Purchase Programmes(ا APPيد  ه ززززيامزززز اخززززهها صلززززدم،اعززززصي الصززززهها)

زززدا لزززالاالصزززههالخزززصمامرزززحانززز صاي يزززصدافنزززه الف ي ايدد قزززيافتهق زززد اي دضززز، .ا قزززدا فيضزززحياا   

%ا زز ام د ززحاي زز في المص مزز ا لززالااانززد اي دغيززيي اي تززدا5تلقزز اي   ينززياا اققمززياي قززه فايلقل ززاا  لززبيا

 لالاام ما همي .ا%ا   اي  فصا  اي دغييي اي تداتق  ا 12تق  اخهها ه افي  ،افب لبيا

فبد  لزبيا  ززييم،اي  ززصي اي تززداتززه صا ززد  يا هقديزداايلح ق زز ،ا ززا ايلقلززدناتهق ززد اي دضزز، ا مززدا

ا ززز اهززز ي دهي زززلامزززراتهق زززد اي  د ززز ي اننزززمقيامززز اعزززتلهاا ا  زززي اانززز د اي لد ززز اايلح ق قزززيااف ابغقيزززي.ا

زززدامززز اخزززههام ززز ي اي دضززز،  ايدبدا زززياذي ا  زززيي اي يززز ااتمزززااا ينزززياينزززدجد ياتهق زززد اي دضززز، اا   

نزززلص اي  دزززد ،ا ززز اي تلزززدعام ززز ي اتهق زززد اي دضززز، ا ززز اجمقزززراانززز هي ،اا10فاا1دق د ات زززييفىا زززي اينززز

دا  جزززدهاننزززدق د ،امزززرالخززز ا ززز ان دبزززد ابغيزززيي اي قزززه اي هي ززز افي قزززهمي ؛افتمزززه اي دزززتلييي اا أزززياف زززه  

ي دق  زززز ،ا باززززااي دغيززززيا زززز ا ززززه افي زززز ا زززز ا  زززز ا  ززززيي اننززززدق د اي  يززززيياافيددهنززززطيالجززززح.اف لززززالاافجززززها

ا10%اينزززدق د اا6نززز هي ،اف زززهي  اا5%اينزززدق د انززز يافي ززز ااف15م ززز ي امبدا زززياي دضززز، ا زززهي  ا

 ن هي .

 . ٌلارُث اىدراشث اىطاى٘ث ةاىدراشات اىصاةلث9

ا قززهااي بقززدامجمزحاي   ينززد اي لززد  ياي تزداتزز اي دطززص ا  ي زدا للززد،ات دف ززااجدلبزدامزز ايده ززهعايدزصي

  زز ا لززالااي   ززهي اي ص نلززقيايدلززدف يا لززالاال ززحاالززصانقدنززياي تلززاقحاي لظززدا  ززالاانقديززدااا من ززدامززدا  زز 

 لززالاات قزق ا لززد انقديزدا ياي  دتجززيا زز اهز  اي لقدنززي،ا مزدايخديززاااخززصمااامزداتهقلززفمن ززداا.يلح ق ز 

 تشززز،قصاي فزززصفداي تزززداكدلزززاانزززببدا ززز اتطبق ازززد،اف ززز ايد د زززحاتقاقزززحاازززص اي دطبقزززل،ا دملزززي اي لزززاطد ا

مززز اتزززه ييالافي اف  قزززد اي ل د زززيا ززز ارزززحاي  زززصف اي هيجبزززيالإلجزززدىانقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززد.ااي     زززي

،الجززز امززز ا زززي اي   ينزززد اي لزززد  يامززز ا  ززز ا ا لزززالاا لزززد اي دبدا قزززياي  زززد صاا جحززز فاا زززي امدلزززحمف لزززالاالقزززها

 .ي  فهايد يي طيايقديدا دالتقجيايلت دلا   يهدا لقدنياي تلاقحاي لظد
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 قززد ا ززز امجززدهاي تلزززاقحاا   ينززيايلحد قزززيا ززم امزززدانززب ادامززز افمزز ااجززحا  زززصي امززداقززز ابلززا ا زززهاي

 د   ينززززد اي تززززداتطصقززززاا امه ززززهعامزززز اجدلزززز اي دقاقززززحاي  فززززصي،الزززز ااي ب ي ززززي زززز اي لظززززد،انززززند ام د لت ززززدا

 م د لت دا د   يند اي تداتطصقاا امه هعا دندق ي اي  م جياي  قدنقي.

 ٌَ اىشاُب اىِظرم ىئٍعٔع ٌلارُث اىدراشث اىطاى٘ث ةاىدراشات اىصاةلث 1.9

في قزززززياي تلزززززاقحاي د اقززززز يااىيزززززي ام فززززز اي   ينزززززد اي تزززززداتطصقزززززاا القدنزززززياي     زززززياظ زززززمااداب د زززززي

 Knutي  بيوووودت  ت ووووس  تيا وووويدا تيهوووويتتودد ووووقت)مدزززز يايا  فص ززززيا ،اي لظززززدا لززززالاافجززززهايل،يززززهص

Wicksellردفشوووسر تريدمووويتت  ت وووس  تل وووسنلمتقديزززداان دمزززدن .افلأ قزززد اكزززحامززز  زززههانا1898(ت وووهلت

(Richard Andreas Werner)نقدنزززيال   زززيااي ززز يايق زززيى،ا ززز امجزززدهايل،ززز مد ايديزززص قيافي د مقزززي،ا

ج   اا اد دمحاظلص يامزرال مزد ايديزص قي،افي تزداااازلا اي زداينز ا ي تلزاقحاي لظزد ،افتز ان زصهدانز يا

  م ززززززززدهاتقززززززززاا  ززززززززهي ا ا قلقززززززززياتق قززززززززلاي د ززززززززد  امزززززززز اخززززززززهها ي دنلززززززززيياي   زززززززز ياي لظززززززززد ا مجاززززززززيا1995

"The Nihon Keizai Shinbun - Nikkeiتلميدكولمت وياترونويستييوتاوسستا  ت وس  اي قد دلقزي.اف ز يا 

(Paul Robin Krugmanاظ زززت امزززدا دبززززهانززز يا)ززز اميززززق ااي لزززقه يا ززز اي قد زززد ا)ا1998 JAPAN'S 

TRAP).مدززز يايادزززدا دبزززها مزززداب ززز اا  زززداا (ي  بيووودت  ت وووس  تمسنكوووقتوو روووير تMichael Woodford)ا

لقدنزززززززياننزززززززد صي افي دزززززززهي  ا،ا زززززززههالفص زززززززياي لقدنزززززززياي     زززززززيافي  زززززززهعالمرزززززززحا 2002  ي زززززززيامززززززز انززززززز يا

 نقديدا ي ،اي لد  اافلن د .ا

ورو ووووو تت(Ben Shalom Bernanke ووووىتمووووساي ت يمووووسمكلمت) دلإ ززززد يا ر مززززدهايد زززز ي يا ززززي ؛ا

ي ززه قدي اي بقرندززي :اا؛افاخززصا د زز  ص2004،انزز يا(Vincent Raymond Reinhartردايموواترين فووسرتت)

  ويد تلحوقتمهدفنولتالغسنول"توت" واي قتيا نس ولتياهقانولتت"م ير تيا نس لتياهقانولت اسواةتترس وا 

 عهات اتيا في:تاقننمتاجيدبي"

 مدززززززز يايا زززززززت أياي   ينزززززززد اينت زززززززاداياظ زززززززت اذي اب د زززززززياي   ينزززززززد اي لزززززززد  ياا ززززززز اي لزززززززقد الللزززززززه،

 يده هع،ا لالااىصي اا ينياكحام :

ا زززز اا2011نززز يا"Arvind Krishnamurthy Annette Vissing-Jorgensenأررنهووواتوتأميووو ت"

 لززد اي دنلززيياي لظزدا لززالااانزز د اي لد ز ا:اي   ززهي افنن مدنززد ا لزالااي لقدنززي،امزز اخزههات قززق اتززتلييات زدفيا

عزززصي ا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  ا لززز  ي ايل، يلزززيااه ازززيالجزززحافىييهزززدامززز اي لززز  ي ااه ازززيالجزززحا لزززالاا

 انز  ي ايل، يلزيا از دانقدسز دالأ اي دنلزيياان د اي لد  ا.افالهام اىيزيايد دنز اي  ي يزةا  ز ا لزالااانز د

  عزززد اق زززدااا:مززز ا قن زززدا،ي لظزززداي مزززحامززز اخزززههاق زززهي ا   ززز ااتزززدلصا لزززالاااصزززههام ق زززياظ زززمحامقداززز 

 ل  ي .ي ق دااي   رايدلبلافق داامقداصاي دقا ا  ان ياا
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 دا ي دجص بقزيا مزحامز ان دقزاDTSM،ا  ز اينزدق  المزدذلاJens H.E. & Glenn Dا(2012)اامزد

 دقاقززززحاينززززدجد د اي  د زززز ا لإ هلززززد اي ص نلززززقيايدد ا ززززيا  ززززييم،اعززززصي اي لزززز  ي اده ززززهعاا، ززززنا لجا ززززييبف 

 يندجد ياانهي اي  خحاي رد اا  يلدم،اي تلاقحاي لظدا محااف ي.

م د زيياا ا  هلززد اا،ي د اقز يتزتليياي لقدنززياي     زيا ز اعزمااداىيززيا،ا Neelyا(2015)ا ازح ز ا زي ا

نززز صاصزززصداي ززز في ا فهززز  اي لقدنزززياكدلزززاانزززببدا ززز ايلقلزززدنا د ززز ي اي لززز  ي اي  ف قزززيااه ازززيالجزززحا

.افا اكزززززحامززززز اق زززززداا عزززززد ا،اي لزززززقه يافتزززززهي  ايدقلفزززززياتزززززدلصا لزززززالاالنززززز د ايدد ا زززززياظ ماقزززززد ايد د زززززحا ازززززد

 ي  صي ا رصههاي طه ايالجح.

،ا زززز اا ينززززدها لززززالاا ززززصناتجصبززززيانقدنززززياي تلززززاقحاي لظززززدا م ط ززززياKangaا(2017)ايقديززززصا ن مززززد

ي قززه فا،اظ ززز ا  زززحاااياانززز صاي لد زز اا ززز اتق قزززلاننزززد صي ايدزززد  ا،امبن ززداا ااايااي تلزززاقحاي لظزززداقززز ا زززد ا

فا  زززززدامجزززززصااااياامززززز ااجزززززحاب  زززززق ال ززززز  امززززز ااتطبق ازززززدا مزززززدا دلمزززززحاااياانززززز صاي لد ززززز ااافا تلزززززتب هاب زززززد،

اDell’Ariccia, Rabanal, & Sandri(2018) ززصنام زز ي د اي ب ززنايدص زز يالف  زز .افمزز اذي اي  يف ززي،ا

قززياتجصبززياي لقدنززد اي     ززياىيززياي د اق  ززيا زز ام ط ززياي قززه فافيدمالززيايددقزز اافي قد ززد .امززرام دق ززيا قل

  مززززززحاي دنلززززززيياي لظززززززد،افي دهجقززززززهايدلززززززد بل ،افنقدنززززززد اانزززززز د اي لد زززززز ااي لززززززابقيامزززززز اي  د قززززززياي  فص ززززززي

 .ف  ما لد هدايل دلبقيايدقدماي

ايهدمززد  زز ايد د ززح،الجزز اي لقدنززياي     ززياظ ززماادايدلززدق  افاافيت ززداىيززياي د اق  ززي،ايقززااا  ززدا

صووووووووووووووسر ت،ا(2016)معووووووووووووووس توريمووووووووووووووا ت:اي    زززززززززززززز امزززززززززززززز اي بززززززززززززززد ري ايل  ي ززززززززززززززص ي ،ا لززززززززززززززالااىززززززززززززززصي اكززززززززززززززحامزززززززززززززز 

تظنووووووووويب،ت وووووووووىتعبنوووووووووا،(2020) و وتوعبووووووووواتياووووووووويزي ،(2020)عوووووووووس اتوت ييووووووووول،ا(2020) وووووووووانسر،(2018)علوووووووووف

 قززززززدايليززززززز ايهدمززززززد اا قززززززد   ات ص بزززززززد،ا لززززززالااقززززززصي ااظ زززززززماي دجززززززد  افتقاقززززززحا  د قزززززززيا،(2020)وج ووووووسب

اكززحامزز اي هي ززد ايددقزز ا،اي قد ززد ،ايدمالززيايددقزز ا ي لقدنززياي     ززياظ ززمااداىيززياي د اق  ززيايد ده ززيا زز 

بلززاق اي  ززه ا لززالاااايااي تلززاقحاي لظززدامززرافم ط ززياي قززه فا،ا تنززاه امدطززصداد دل ززيال مززد ايدد قززيا

 فمق اي اتطبق اد.ااق هي ال حاالد هدا ا  د انقديداي

نقدنززززياي تلززززاقحاي لظّززززدا لززززالاانزززز صاصززززصداي زززز في ا،ا  زززز ات ززززدفهاالززززصا(2017) يظينوووولتوظيدووووقتامززززدا

ا(2018) اووو  توياعنووو ت ن مزززدافضزززحام د زززحا مزززه اي باززز ي ايد ده زززيا ززز ل الاياا ززز انقدنزززت داي     زززي،ا

اف اي دنلزززززيياي لظزززززدا زززززز ا  زززززدااات  زززززق ا قززززززصينايديزززززص  افا زززززز اقززززز  ااي ب زززززه ا لززززززالاامهيجازززززيايدقززززززداصا"

ياعنبوووووويتوصووووووانقلمتا زززززز ا ززززززي ا  زززززز .فينززززززد داااينززززززد صي اي  طززززززدعايديززززززص   ا2008دغازززززز ا لززززززالاا لززززززد اا مززززززيافي 

 تقاقززززحا  قززززياتززززتلييااايااي تلززززاقحاي لظززززدا لززززالااظ ززززمايددغيززززيي انقديززززدا ياي لمقززززيايدززززدلصاا،ا لززززالاا(2021)

 . ظ محامبدعصا  ام دياننترمد ا  اي قد د افي هي د ايددق اا

فمززز اجدلززز افصززز اي   ينزززد اي لزززد  ياي تزززداتطصقزززااده زززهعاي تلزززاقحاي لظزززدافاجص زززاا ززز ايل  ي زززصا

،ا لززالاابشزز،قصايلحد ززيانقديززدا يايدصتبطززيا  طززدعايدقصفقززد اايال لجزز اجااززداي دمزز ا زز ات ققماززدا ازز  ا
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فمززدايلززببهاهزز ياي  طززدعامزز اتززتلييي ا زز اي دهي لززد اي ماقززي.ا قززدات ززم ااجززحاي   ينززد ا لززالااىززصي اا قززد ا

حووسر ،تموو اتونووىت،ا(2019)نينسوو يتوموواو ت،ا(2018)صووانقلمتوياسصوو يت،ا(2018)مالااوواتومنلووي تكزحامزز ؛ا

ووووووووووس  ت،اGhennam(2019)،ا(2019)ظوووووووووسابيت و هووووووووووينلمتو يناوووووووووولمت،ا(2020)مووووووووووسوعتيةووووووووووييس،تمووووووووووسبسنلمتوٌ

ا دجصبززياي تلززاقحاي لظززدا)ي دمه ززحا(2020)(تاوو ر توعنووسع)فا(2020) ووسي  توني ووار ت،ا(2020)
 
،ا ص ززد

تطبقززلاهزز يالنززاه ،اي  ززصف اي هيجزز اته صهززدافمززدا قمززحاىيززياي د اقزز ي(ا زز انقديززداايل  ي ززصي،اافي ززرا

فين مدنزززد انزززابقي،اينزززقمدا لزززالااميزززةي ايدززز  ه د ،ايل،   زززياي  مهمقزززي،اي ززز   ايدقلززز اا ززز ااقدتزززهامززز االزززد 

 ووويح اتتيدهي لزززياي  دمزززي،اققمزززياي  مازززي،ام ززز هاي دضززز، ،ا  ززز اي بطد زززيافاىييهزززد،ا ززز اذي اي لزززقد ،ا زززصم 

، ا انقدنززززياي دمه ززززحاىيززززياي د اقزززز يا ملزززز ان دمززززداا اي ززززدا قززززحاينززززد  دو ا دغطقززززياج زززز ا(2019)و نوووو ت

يدهي لززياظ ززص ا بزز ا صزز ي اي   ززز يا الإ زز اي طدقززيا لددجقززياي  داازززيافتهجي ززها  ززالااي  طد ززد ايد دجزززي .ا

ا ال ززه ايل  ي ززصالأنززاه اي دمه ززحاىيززيا،ا (2020)مدنووا وتورزو ووفتت)ف(ا(2020)رومووي:تذ ززصاكززحامزز  ن مززدا

ي د اقززززز ياي د زززززيامقزززززداصا،امزززززدا ززززز اتصي زززززلاهززززز  اي  ماقزززززياينززززز ييتقجقيات مه زززززيامقلمزززززي،افينزززززدق ي ا  قزززززد ا

 قديدا يا ا ف ي .تمه حا  ق قي،اامدالجدىاه الناه ا   ایدطا امصفليافت هعا  الن طيان

امزززدا قيزززهصاي   ينزززيايلحد قزززي،انززز قدهامززز اخه ازززدا جزززصي ابشززز،قصا هيقزززرانقديزززداايل  ي زززصيا

في فززصفدافي زز في راي تززدااا ايلت ززدلانقدنززياي تلززاقحاي لظززدا   قززيا ادمه ززحاىيززياي د اقزز ي،ا تززىالززدمل ا

 .م اتقاقحاه يالناه افينت صيداالص ا لالاانقديداايل  ي صي 

 ساُب اىٍِذسث اىل٘اش٘ث ٌَ اىدراشث اىطاى٘ث ةاىدراشات اىصاةلث ٌلارُث 2.9

 تزززززىالزززززدمل امززززز اتق  ززززز امزززززداتدطابزززززهاي   ينززززززيايلحد قزززززيامززززز امدغيزززززيي اظ زززززت اي  م جزززززياي  قدنززززززقيا

ي ،اتزز اتتبززراي   ينززد اي  قدنززقياننت ززصي قياف زز ياملززد صاامززداتزز اينززدق يمهامزز ام ززد  امزز اقبززحاي بززد ر

 ززههاتززتلييي اي تلززاقحاي لظززدا لززالاامدغيززيي انززد  ياي زز  ص،اا زز ايتضززحاا اجززحاي   ينززد ا  زز  ايهدمدماززدا

 SVAR،اFRB/US،اBayesian VAR  ززززززززمحااندسزززززززز دا لززززززززالاالمززززززززدذلامرززززززززح؛ام دمزززززززز ااف ا.نقديززززززززدااي للزززززززز 

ARIMAا،ARDLا،DSGEا،Koyck /Almon)ف(SRTSM. 

يي ا زززحاب ززز ا افتبد  زززاا لززز امزززدا دميزززةا زززهاىيزززياا  زززدا ززز اتدلزززلا قمزززدا قن زززدا لزززالاالزززهعافابق زززيايددغيززز

يقديززززدااي  ف ززززياي تززززدااب ززززااانززززاه اي تلززززاقحاي لظززززدا زززز انقدنززززت داي     ززززي،اف زززز يا لزززز ايد ززززمايايدززززصياا

  اي د.اا جد ي ي بقدا ي داف

) ززززصيم،اي تلزززاقحاي لظززززداامتغيووووديتتمقانووولي دمززز  اي   ينزززد اي لززززد  يا ززز المزززز جت داي  قدنزززقيا لزززالاا

)يددعززززززصي ااأةيي)متغيووووووديت(تمسانوووووولي لداززززززياي     ززززززي،اانزززززز د اي لد زززززز ا،اي لززززززقه يايديززززززص قيا...افىييهززززززد(،اف

امتغيووديتت  ت ووس تيادلووف  ززالااا دلإ ززد ييدد قززي،ا هي زز اي لزز  ي ،ا  زز ان دمززد ،اانزز د الصززهها...ا لززس(ا

  بطد ي،ان صاي يصدا...افىييهد.،اي دض، ،اي جمد  فيددمرايا  اي  دت،ايدقل ا
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تد ززد  الدززد ،اي   ينززد ،اخدصززيا زز ا راززد اا اي دنلززيياي لظززداكززد ا ززها د ل ززحاتززتلييا لززالااي دضزز، ا ف

في  دت،ايدقل ا جمد  افم  هاي بطد ي.افمراذ ن،ايا ز يهاه زد اقز  ام زي امز ا ز  اي ق زي اظ زت اي  دزد ،ا

دلزززززدق ميا ززززز اي دقازززززقه اا اتتخززززز ا ززززز ان دبزززززد اجمقزززززرا  ززززز ااانزززززبد ،امززززز ا قن زززززداالزززززهايا ملززززز ا ا مزززززدذلاي

خيد صاللفميايدد قي،ا مداا اي طص ايدلدق مياياتتخز ا ز ان دبزد اجمقزراق زهي ال زحاتزتليياي تلزاقحا

ي لظززززدايدمل ززززيا  ززززالاانقديززززداايلح ق زززز .ا ياالززززهامزززز اخززززههامززززداتمززززاامه فدززززه،ايا هجزززز ات دق ززززد ا بيززززياا

 د ،.مالديا هلتبد اظ ت اي  د

 :فتقدا اي   ينيايلحد قيا  اي   يند اي لد  يا  ا ب 

 :مىت نثتي كسستويا مسست-

ي   ينزززد ايد دمززز ا اي زززدا ززز اي   ينزززيايلحد قزززي،امه  زززيا زززي ا قعدزززي ؛اتمرازززااي بنئزززيالف زززالاا لزززالاافجزززها

يل،يززززهصا زززز ا اي هي ززززد ايددقزززز االمص لقززززي،اي قد ززززد ،ايلجا ززززيي،ام ط ززززياي قززززه ف ،اامززززداي بنئززززياي ردلقززززيا  زززز ا

 (.ا 2020ا-1990تمرااا  ايل  ي ص،افق ايلقيص ا  يي اي   يند ا  اكحام اي بقعدي ،امدا ي ا)

،اهزززهابلزززاق اي  زززه ا لزززالااي ل زززياايدمدززز اامززز اي ليزززحامزززدانزززب ادا ززز ي صيه زززياي   ينزززياامزززدا ميزززةامزززدا

،اظلزززب اخ زززهعاهززز  اي ل زززياا زززب ماي فزززصفدا2020  زززالااىد زززياي ليزززحاي صيظزززرا لززز ياا2003لفهامزز انززز يا

قززدله اي   زز افي  ززصنايل  ي ززصياف لززالاا  ززيي امقدالززي،ا  ي ززيامزز المززصاايل،دصززيافي د زز  ه اي    زز اا لززالا

،الز اي فزصفدانقديزدا ياي يز بياي تزدامزص اب زدا26/08/2003يدد الا د    افي  صناي يدا ا ز اا03-11

يدد اززلاا11-03فاخيززيياقززصي ايلحمهمززياتدمززق المززصاا.2014يل  ي ززصاجززصي اي  قززد اانزز د اي زز ل ام ديزز انزز يا

ملزززص افي تزززدامززز اا45،ا ززز امداتزززها11/10/2017يدزززد يا ززز اا10-17ي  زززصنامززز اخزززههاي  زززدله ا قززز ا د   ززز اف 

 زز اا  ززه  فا2019  ززالااىد زياعززاصاا ص زحا لزز يااخه ازداتزز اي دل قزحانقديززدايا لقدنززياي تلزاقحاي لظززد

 تهقق ايلت دلاه يالناه .

‌مىت نثتماي جتيااري ل:ت-

 Annette & Arvindمه ززز ،ا قزززداي دمززز اكزززحامززز ؛ا ززز اتدلزززلاي   ينزززد اي لزززد  يا لزززالاالمزززهذلا

Hausken & NcubeفااAltavilla & alلزالااا ينزيايلحز  ،ا ز ا زي الجز ااا قزد    ز اا Bernankeي دمز اا

ا  ززز اStefan & alوتFalagiardaامزززدا،ا(FRB/US لزززالاا  يزززد قد اي اقماقزززيافي لهنزززحاي  م قزززي)لمهذلا

ت ززززز  صااآةوووويوسو‌نحوووووفتابززززلا ن مززززدا،اDSGEي دمزززز فيا زززز اا ينزززززدت  ا لززززالاالمززززهذلاي دزززززهي  اي  ززززد اي ززززز   دمقم ا

ي ززززز يب ا لإ طزززززد ايدزززززه عاالقززززز ي  ن ،ا  ززززز اينزززززدق مدالمزززززهذلارمنوووووسنلمتو وووووسجف،ا لزززززالاا لززززز اARIMAلمزززززدذلا

ARDL.فيللزززصاااWu &alملززززدق مدالمزززهذلاهقمززززحاميزززطجحام ززز هاي فززززحااSRTSMا لإعزززد ااا ام زززز هاا.

هزززهانززز صا د ززز اا ززز اظ زززماي  مزززدذلايدد قزززي،ا زززد اينزززدق يمها  قزززد انقديزززداا  ززز مدات  زززي اانززز د اي فزززحا

 ي لد  ااننمقيام ايلح الان ا ايلص.
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(،امزراي دق زلامن زدا دنزدق ي اlarge BVAR model ماقزد ايدقدكزداا)اJoyce & alا ن مزداينزدق  

(،ا ز ا زي اBVAR زد دلهيا دنزدق ي ا)ا) Weale & Wieladekف)اHausken & Ncubeا(.اامزدARDLلهز ا)

 ابلا بد اكدر افاكدمحاجهياا هقيانلق ي افي دبداداي  م د.ا

ينزد دلهيا لزالاااKoeda(و)Jai Won & al،تMatousek & al،تNamا لزالاالقزهاممدلزحالجز اكزحامز 

 .(SVAR)فا(TVP VARت-Qual VAR،ت)(Panel VAR)،ت(VAR-X)ي  يتن ا  اا يندت  ا لالاالمدذلا

،ا  جزز هداتقدازز االأزز الخززصما زز اي   ينززيايلحد قززيا ري ووستمزز ا ساتجينوولتي   ي يدوولتامززدامززداب اززلا

ا قززدافجزز لدمزز ا قززداي  مززهذلايدلززدق  ا  قززد االززصانقدنززياي تلززاقحاي لظززدا لززالاانقديززداايل  ي ززصي،ا

امززهذل لززالاالاي دمزز  امزز ااجززحاي د بززدا ددلززده د ايدلززد باقيا ادضزز، ا زز ايل  ي ززصارداوولمتورمنووسنلمتا ينززي

ARIMAزززز اي دمزززز فيا زززز ااحانوووواس)ف(ااعنووووس  توصووووييرمل ن مززززداا،افامززززداي ززززصدا م ه قززززيا ززززه  اج لق ززززةا  

 لززالاااهمقزياي دمززداا  يززصا  زز اا ز يا زز اا ينزت مدااابوو  توضون ت ،اامززدا ز اARDLا ينزدت  ا لززالاالمزهذلا

 .AlmonوتKoyck لالاالمهذلا  طد اي  م دا،ا   ناي دم ياي  م ا  اتلليياي فهيهصانقديدا ي

  ززززز ايد د زززززح،اي دمززززز  اي   ينزززززيايلحد قزززززيا لزززززالاالمزززززهذلاعزززززبقها  زززززالاا ززززز ا بيزززززيا  مزززززهذلانزززززدلاا زززززه  

فذ ززنامززرامقدكززدااي  مزهذلافتطبقززلاظ ززماي لززن د  ههد اننت ززصي قي.ا هصز ا  قززيانقديززداايل  ي ززصي،ا

لاي لقدنززززيانززززدلاا ززززه  امززز اي  مززززدذلالعززززاصا زززز اي  ززززد  اي تززززداتطبززززالمززززهذل  ززز ااي دبززززد ي امزززز ا قن ززززد،اا ا

مزززززص افقد زززززحا اد ززززز  ح،ا د زززززم ام  جزززززدا زززززي اتزززززتلييي اي لقدنزززززياي     زززززيا  زززززها ززززز اذ زززززن،االزززززهاي     زززززي،ا

  مل اتلققلهامرانقديداايل  ي صي.فبد دد  اافي لقدنيايدد قي،

،ا مه  ززداب زز امزز ا(2SLS)ف د زز  صاي  مززهذلاتزز اينززدق ي ااص  ززيايدص  ززد اي يززغصماذي ايدززص ادي اا

يد ززداي ا لقزززيالفززصيا بلزززداياينززدق يماداف ززز  اي دقدجاززدا مدمزززحايد اهمززد ،ا  زززهااا  ززحااززص ات ززز  ص 

 اقحا لدنقيالأخطد اي دهصق .ا  دا  اكه ام   يت دامتل يافمد د بياف 

‌:مىت نثتمتغيديتتيااري لت-

لمهذلاندلاا ه  ا د م ااهز ايددغيزيي انقديزدا يا)ي دضز، ،اي بطد زي،اي  مزه(،اف تزقلاا ينزيا

ي انقدنزززياي تلزززاقحاي لظززززدا دزززه ص ا لزززالاايددغيززززيي ايدطاهبزززيا لززز صاي لد زززز ا،ا زززصناي   زززهاافي طازززز اتزززتليي 

 لزززالااي لززز  ي ،ا قزززدا ديلد زززدهامززز اي  زززمحاي ززز ي  ا  زززالااي  زززمحاي ص ديززز دا ا مزززهذلاي  د ززز يانزززدلاا زززه  ا

لا هصزززز ا  قززززيانقديززززداايل  ي ززززصياخطقززززد،افتلد ززززحاكززززحامزززز اي لقدنززززياي     ززززيافيدد قززززي،ات ززززم اي  مززززهذ

 (امدغييي.ا12)فم داي اب ص لقي،اا(3،ا)م داي اهقماقيا(5)يد دم ا  اي   ينيا

مززززز ا قزززززد:اافي زززززرايلت زززززدلاهززززز يااادتلووووو تعوووووىتيااري وووووستتيا وووووس قلفبد دزززززد  ا زززززا اي   ينزززززيايلحد قزززززيا

لنزززاه ،ايخزززدهداكزززحامززز ايدجدمزززرا  يزززدو افيدززز ه افلافي ،ا دلإ زززد ياينزززدق ي اي   ينزززيايلحد قزززيا
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ا أزززززياعزززززمهيافبغطقزززززياددغيزززززيي انقديزززززداايل  ي زززززصي،اب لززززز الهززززز يداي تزززززدااب زززززاامززززز ااجاازززززدامدغيزززززيي ا

 نقدنياي تلاقحاي لظدا   قيا ادمه حاىيياي د اق ي.

 :  ايااري ستتيا س قلت سٌا ذ ن،ا مل اي  هها ت اامر

يا ززززب ايديززززطجحد افيدلززززدهق اف زززز يامدغيززززيي اي   ينززززياي تززززدامزززز اعززززد  داا ابلززززد  ا لززززالاا  داززززا-

  دده هعافبد دد  ا جد يا لالاابلدؤي اي بقد؛ا

 ي د ملا  ايده هعاخدصيام ايل دل ايدلدهقظد؛ا-

 تملي اي بد دام ايخدقد اي  مهذلالنل ا ا  ينيايلحد قي؛ا-

 . دد ا  دد ،اي   يند اي لد  ي،امل ااي بد دام انلطه ا  اي   ينيايلحد قيا-

 :ْ٘هو اىدراشث. 11

يدطززصفىامزز اكززحاجهيلبززه،افم دل ززيايعززمد قده،اتزز ات لززق اي   ينززيا  ززالاااا ينززيايده ززهعمزز ااجززحا

 عزززززمد قدهاا يزززززهه،ابلزززززب ا ام  مزززززياب زززززمحا لزززززالاامقداززززز الظ زززززداالندنزززززقياده زززززهعاي بقزززززدافاخملزززززي

 فب  ززززززب  اخدتمززززززيامد ززززززم يالدززززززد ،اي بقززززززدافجماززززززيامزززززز اي دهصززززززقد ايدلززززززدم اامزززززز اي  دززززززد ،ايددهصززززززحا  ي ززززززد

 :يههالاصف ياكديب ،افبد دد  اجد  ا تاي دا  د اي بقد

تززز ات لززقمها  زززالااا   زززياا"ي سووويولتياهقوووا تو هووييتتياتايدوووقتجووفت  ت وووس "تقزززاا  ززهي ات:ياف ووقتلوا‌

 ززز انقديزززداامززز ا قزززداامقززدف ا  نلزززقي،ا دف  زززدامززز اخزززههايدقزززههالفهات ززز   اي  زززصناي   ززز يايددززز يفه 

في  هيمزحالندنززقيايدقز ااا زه،اامزدايدقزه اي رززدن ا د زم اا مزد الأهز اي  فص ززد اا صز ي  يدلازه ،اجازد ا

ي     ززيا زز اي للززصانقديززداياف قلقززياتقاقااززدا دززتليياي دغيززيا زز ايد ززصفناي   زز يا لززالااي   ززد انقديززدايا

دمه زحا زز ا اا ز ا زي ات زدفهايدقزه اي رد زد،اق ززهي اي دمه زحا ز انقديزدا،ا ن مزداتزز اتقيزقصايدقزه الخيزي

 يقديدا د انند يليافيقديدا د النهي ايدد قي.

وووستجوووفت  ت وووس جزززد امهنزززه ا ززززز:ات:ياف وووقتيايوووسنلم-  ،اتززز ا"يا نس ووولتياهقانووولتورسسانووولت هوووييتتيمتقوووساتأثيٌ

فممدلت ززززززداتب ززززززدا دطززززززه اي للززززززصاايتجدهدت ززززززدد لقدنززززززياي     ززززززي،اي  ي يززززززةامزززززز اخه ززززززها لززززززالاايدلززززززدهق ايدصتبطززززززيا 

 ززززز ف اي لقدنزززززياادعزززززص ا اي زززززدات ززززز   ا.ق زززززهي ا  هىازززززدلززززز ااافيت زززززدا،اهززززز ي ادد زززززص ،ا لزززززالااامزززززراي انقديزززززداي

.اامززداي     ززياظ ززمااداي د اقزز يا زز ام دل ززيانخززدهي انقديززدا ي،اعززصف اي  جززدى،اي ل د قززيافيدق فا ززي

فمززداقد ااززدامزز امزز اجاززياامااداي د اقزز ي ززي دطززص الأنززبد ا  ززحااافي اي لقدنززياي     ززياظ زز الخيززيا، ززد ا

 .م اجايالدلقياىيياي د اق  يا الاطد اي     يادجدب يال مد ايدد قي  مياي د ي ييا
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 "ياف ووووووقنقتياداوووووولمتآانوووووولتم ووووووتالااثلت  ير تيا نس وووووولتياهقانوووووول"جززززززد اتقززززززاا  ززززززهي اايايساووووووث:ياف ووووووقتا-

دجلزززق ،اامزززداتززز ات لزززقمها  زززالاامقزززه   ا  نلزززقي ،ات زززم ايدقزززه الفهاي تلزززاقحاي لظزززدامززز اي للزززصاا  زززالااي 

 يدقه اي ردن ا   ات دفهاتجد  ا  ه امص   يا ددقيايلده ااه يالناه ا  ا اي اانقدنت داي     يا

بشززززز،قصا،ات زززززم اهززززز ياي ليزززززحا"اعبنووووو تياف وووووقنقتياداووووولمتجوووووفتي   ي وووووي"يد  زززززه ا ززززززز:ا:تياف وووووقتياييبووووو ت-

 دززد ا ززد فصفدافلنززبد اي تززدامازز  افا  ززاا دلحمهمززياامززرافتقاقززحاملززد اي لقدنززياي     ززيا زز ايل  ي ززص 

ي دطززص ا  ززالااي دل قززحانقديززدايا ازز  النززاه اي   زز يا،الزز ايل  ي ص ززيا  ززالاايلت ززدلانقدنززياي تلززاقحاي لظززد

 .يددطصدامجدي انندق ي افتق  د اتطبق ه

 لظزدا ز انقديزدااي تلزاقحاي دجصبزياققدنزقياينت زصي قيااا ينزيي ليحات م اه ياي  سمس:تياف قتت-

 ا يل  ي صي.

 :ضػٔةات اىدراشث. 11

 :م ااه اي ي هبد اي تدافيجاد داال د ا   يااه  الاصف ي،ال  ص

ا،اصززز  امززز ا ماقززززييدلززززدإ قيزززصامززز ااتطبقزززلانقدنززززياي تلزززاقحاي لظزززدا زززز ايل  ي زززصالتقجزززياي دجمقززز اا-

 جمرايد طقد ايدد ا ياب  ياي  ت الإجصي ا ماقياي دقاقحافيد د لي؛از

خيهصزززقيايد طقزززد ايدصتبطزززيا ديقديزززداايل  ي زززصيافتبد ن زززدا زززي امقداززز ايديزززدلحاي  مهمقزززياصززز  اا-

 .م ا ماقيا  د اي  مهذلاي  قدس دافي دقاقحانقديدايا ا دد ،

 .دغييي اي   ينيص هبيايلحيهها لالااي بقدلد اي ص ران ه يا ب ماما-
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 حٍٓ٘د

ب د ززززياي   ززززهاام  ززززطداافامربطززززدا ا  ززززد انقديززززداي،ا مززززداب زززز اااياا اززززدقل ا قززززهادززززدا اززززدامزززز ا

مززززز ااهززززز ايددغيزززززيي ااي   ززززز ياي  زززززصن اززززز ياي ززززز اقه زززززيا لزززززالاامقداززززز ايددغيزززززيي انقديزززززدا ي،ااتزززززتلييي 

ا ا بززززززها زززززز افذ ززززززنا ازززززز ف اي اززززززد اي زززززز يا،قديززززززدا ينالن ززززززطيا لززززززالااي دززززززتلييايدبدعززززززصاذي انقديززززززدا ي

اي تززداتززصب ا ن ززهافبززي اي    زز امزز اي  هيمززحانقديززدا ياي هلق ززيا ا هقززيالتقجززييانقديززدااننززد صي 

 لخصم.

   ززززدااايد ززززصفناي   زززز يا يززززه ااملصاززززيا ززززدلصا لززززالاالنزززز د اف ززززدايا  ززززالااتزززز هه اققمززززياي  ماززززيا

ممزززدا جززز ا زززدايا  زززالاانللمزززد ،اف ززز اكادزززدايلحزززد دي اتدزززتلصا،افل يزززد ايد زززصفناي   ززز يا زززت أيايي ها قززز

 لن طيانقديدا ي.

 قددلانييانقديداا صؤف اامهيهات د حا زي ال زهي انقديزدا ي ايدمزهلي اا،  اذي اي لقد 

خدصززيا  زز اي زز   اياتللزز امززهي اه ايدد قززيا دغطقززياا، ا ف ززي،ا زز ااص ززلانق ززيينا دمه ززحان ززدادت د

 ابلززدغحا زز اينززترمد ي اااف ااياخززد ي ترمد  ي،اامززداي ززب مالخززصامزز ال ززهي ا مامززه الل ززدت  اننزز

يدلززترمص  اال ززهي  ملزز اينززدغه ادامزز ااززصداا،  ق قززيافهززهامززداي ززمحا زز ع  اقزز  ي ا لززالااي دمه ززح

   انقديدا.

ظ ززز ااملازززه افمقززز اي اي  زززصناي   ززز يامد زززدفيا ززز ال د زززد ؛اهززز ياي ليزززحا زززتب مززز اهززز يايد طازززلا

 لززالااجاززد ا صزز ي اي   ززها،الزز اتقاقززحاالززصاي  ززصناي   زز يا زز اي   ززد انقديززدايامزز افجاززيا د ززص ،اي

ي دمه زززحااي دبزززد    زززالااتقاقزززحاق زززهي اي دمه زززحا ززز انقديزززدا،انزززند اي دطزززص اي  فص زززد اي     زززي،اظ ززز هدا

مزيا مرد ياي  از اي  زد ماي ز يا مز اي  طزدعانقديزدايا مقداز امدنلزدتهافف  يتزها د لزقه ياي ه  

 لمد .لقهام ااجحاتق قلاي د مقيافي   راظ  ايانقديدااا، ا قد اظ ماقياننترمد 
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 . اىػرض اىِلدم اىٍخداكؿ في الاكخطاد1

ا، اززززز  را جززززززحانززززززد ا قمزززززيافم قد داملزززززدها،اب د زززززياي   زززززهااف زززززز اا جحلزززززد اففنزززززقايا ادبززززززداه

 ز يااتزدلصا ز اميزةي ايدز  ه د ، مزدالدزدل،املزدهما  ف ا  اتق  ز املزدهمالنز د    د يا  ف هداي اد ا

يتقزدذا جزصي ي اقيز افميزدا اهز  اي دغيزيي ،اا  ا زصناي   زهااي دغييي اي د صدا لالاام اي  صف ي 

 .يد دن افي لقدند ايده ميا  اي هقا

 ٌفٓٔـ اىػرض اىِلدم 1.1

دا زززز ا ززززه االجزززز هي تززززداي  ززززصناي   زززز ياهززززها مقززززياي   زززز ايدد يف ززززيا زززز انقديززززدا،افالأزززز اي لمقززززيا

نقديزززززدا ياال ززززهي انقديززززدا ي ايدمهلززززيامززززز ال ززززصيااافاي  ززززد ه افيد زززززصف د ،ااياكززززحاي ه زززز ي 

 (222،اصلقيا2003)مقم اي  ص  ،اا. دند  د اي  طدعايديص  

افايددنلززززد اال ززززصياالأزززز اكد ززززيااعززززمدهاي   ززززهااي تززززدا قه هززززداا، ززززد   هاايدد يف ززززياه ززززديد يززززهاا

اعمد ادا م ماي دطه انقديدايافنجدمزد  افتطزه اي  زداي ايديزص قيا ز ايدجدم زد اتقدا اافي تد

 (89،اصلقيا2005)ا ص افام اه ،ا

اي ب ززه ان د ي قززيااف ،ايل اززد ايديززص  ايدمززه ااندنززدامزز اي ب ززنايدص زز ي مزز اقبززحا يزز  اي   زز ا

 الاا ز امزدايل،   زياي  مهمقزي،اامزدا مقزياي   ز ايدد يف زيا ا  زداتدمزه امز اي   ز ان دمزدن اافاف اي دجد  ي

ي  يا ي   اي ب نايدص  يا)لف ي اي     يافي  طرايل   قياي تداتيز  ا ز اظ زماي باز ي اي  دلهن ،ا

 .ي ب ه ان د ي قيايل،   ياي  مهمقي(،افي    اي لدد  اافال  اي هايوراي  ياتي   قبحام ا

 ززد اتق  زز هدامزز اجدلزز اي لززاطد ااي تززدايد ززصفناي   زز يا مقززياي   ززها  ززد يا  ززالااذ ززن،اي زز ا

مص ازيااالزصاي لمقزياي     زيا لزالااملزدهمالنز د ا)م ز هاي دضز، (،ا؛من زداف  دا   اا هيمحا،ي     ي

 يانقديدا ي.ام  هاي  مهافملدهماي ص دهقا،ي   د انقديداي(اي  ف اانقديدا يا) د ي

مبدعزززصا ززز اي دزززتلييا لزززالاا  ززز اي   زززهااي ه ققزززي،ا مزززدا زززدلصا ززز ااف اقزززهاي مزززحاي ب زززنايدص ززز ياظ زززمح

،ااهمازززدابغيزززيام زززز ها(1)ي دجد  ززززيامززز اخزززهها زززز اااافي ا  ززز اي   زززهااي لدد قزززياي تززززداتيززز  هداي ب زززه 

ام زززد  ان دمزززد  لزززس،افذ زززنا ادزززتلييا لزززالاا...ن دقزززدا اي   ززز ياي  زززدلهن ،انقدنزززياي لزززه ايدلده زززي

 (50،اصلقيا2004) ا  ف ،ا

 

 

________________________________________________ 
 ا نند اته قلااافي اي لقدنياي     يا  اي ليحايدهي  ا-1
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 م  زىايدجمزراانز ج تا  زالااي د ص ز اي بلزق ا زهفم ااجحاتقاقحاه ياي   يصافعصىامق ايته،ا

 . مرحاافنراملاه ا ا صناي    ي(M3) ى اكه ايدجمراي    (،اM1)(1)ي    ي

  (D).يل د  يي هايورا+(C)ه ققياف له اي   هاي   هااي (ا=Ms)اياا :ا صناي   ها

 قزززززززحاب  قززززززز ياف  فالزززززززدا دلأنزززززززد ايدطازززززززه ا لاززززززز ا ماقزززززززيا زززززززصناي   زززززززهاايدلازززززززه اهززززززز يامزززززززه ا 

الأز الللزادا  زالاا ز ا بيزيا  ز اينزدق ي ا(اM1)كه الدد ،اي دقاقه اي تزدابلزدق  اي د ص ز ا  ها  

اد.تريززياظ ززماي د  قزز ي ا  زز اينززدق يما،اف  اكدلززااهزز  الخيززيااي   زز يالخززصما ا ززصناي د ص لززد 

 (290،اصلقيا2003) هن افامبد  ،ا

امز ا زا ا زصناي   زهاا ت زمحامز اي   زهااي تزدا يز  هداي ب زنايدص ز ي ا،ف  دا املازه اي لزد ل

ي ب ه اي دجد  زيافبمزداي تداالأ ا قه اا،ااهايوراتقااي طا  دلإ د يا ي ه ققياف له اي   ها،ااي   ها

ي زز اامززصيا ززصف  داي   ززهااا ززا ا ازز ا قلقززياخاززلاي   زز ياتمرززحاي   يززصال  ززيامزز اي  ززصناا اي هايوززر

 .ي   هاا لا ا ماقيا صن

  زززززززززالااا اي ب زززززززززه اتقزززززززززدللا  لزززززززززبيام ق زززززززززيامززززززززز ا جمزززززززززد  افايو ازززززززززدا لزززززززززالااعزززززززززمحاتجززززززززز  ا عزززززززززد اا

   الااقلمي :االخييافت  ل اه  ا(اTR)ي دقداد 

ا اتقززدللا  لززبيام ق ززيامزز اا قززدا ازز  اي ب ززنايدص زز ياي ب ززه :ا(Rr)محبسردوول-ي تنسظووستت سميمنوولتا-

م زززززززز هان دقززززززززدا اافهزززززززز  اي  لززززززززبياتزززززززز  الاا،مجمززززززززهعافايو اززززززززدا   ززززززززهااف اا اتد ديزززززززز ىام ززززززززد ها زززززززز  ن

 (.ا T )ي  دلهن

صز هبد ااقز ا طزصاامز ارزصفدااف مزداتمه  داي ب ه ا لز ا ىبت زدادهيجازيا:(Erي تنسظستتيةتنسردلت)ت-

 ح.يدلد ب

+ان دقداززززززززد اا(Rr)(ا=ان دقداززززززززد اي  دلهلقززززززززياTRف اقززززززززها دي دقداززززززززد ا جمد قززززززززيا ززززززززد ب ه )

 .(t)م  هان دقدا اي  دلهن ا×  (D)=ا جمد  اي هايوراا(Rr)،افن دقداد اي  دلهلقيا(Er)نخدقد  ي

د ايديزززززززص  ا)ي   زززززززهاا=اي   زززززززهاايدد يف زززززززياخزززززززد لايل اززززززز(MBفبد دزززززززد  اتمزززززززه اي  د ززززززز ااي     زززززززي) 

 (76،اصلقيا2006)يلح د ،اا(TR)(ا+ان دقداد ا جمد قيا د ب ه Cي ه ققياف له اي   ها()

  زززد يا  زززالاامزززدانزززبلااص زززه،ا د ب زززنايدص ززز يافي ب زززه اي دجد  زززيا نلزززدايدزززدلص  اي ه قززز   ا ززز ا 

________________________________________________ 
ب  يا  دا  اجمقزرافنزد حاي ز  رايددزه صاا ز ا  زياا م قزيام ق زيا ز ماللمز،دصايد قمزي ،امصتبزيا لز اا جزيا بد اا  امدعصي ا  يد قيا يدجم د اي     ياا-1

(افا لززد د اتقززااي طازز ا د   زز اي ززها دافي تززداM1(اتدمززه امزز ا)M2(اتدمززه امزز اي   ززهااي  دلهلقززيافي لدد قززيا.ا)M1ي لززقه يامزز ال أززيانززقه يا  ززالاالقززحانززقه ي:ا)

(،الصزززههاي     زززيا زززد  مه الج بقزززياM2(اتد زززم ا دلإ زززد يا  زززالاا)M3ي  زززيامرزززحا لزززد د اناخزززد ا لزززالااي ززز   ياف لزززد د اناخزززد اي لزززل د.ا)ت يتززز ا اي زززدا هي ززز اا

 ا . في ل  ي اي يدا اا  امدنلد ا قصين
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 ا  داكحام اقصي ي ايدها ي افيد ص ي .ايد صفناي    ي،ا حاتدلصا  اه  الخييا

 سٓات إضدار )خيق( اىِلٔد  2.1

ا لزالاب ز  اي  ماقزياات زه اجازيافكزحمقز ااااجازد اازصدامز اي   زهاا صز ي اافاخازل ماقزيااتد 

ا یمزدال  یزي،ااف ي ا صز ي اخزههامز ي مزحا لزالااذ زناايدص ز ي اي ب زن،ا  جز ايل،دصياص  ت داا ل 

افايوزرامز اقزصفناعزمحا لزالاا ج مازه  اامزهن ا د ز  ان دمزد اص زلاا  ا   ني دجد  يااي ب ه ات ه 

 ي طاززز اتقزززااففايوززرجد  زززياا لزززد د ا زز ع  ا لزززالااعززمحاتزززهاعاي تزززدهززز  الخيززيااا ززز مافجززهاا ازززدا زز  

الحلززززد د يالززززدل دلإ ززززد يا ي دج  ززززياال ززززهاا صزززز ي ا زززز ملززززدف ياا لاززززدامقزززز فااا  زززز  ت ديل،   ززززيااامززززد

 يل د  ي.

 اىٍرنزم اىتِم ؼرؼ ٌَ اىِلٔد ضدارإ 1.2.1

افهززز  ا،تزز ميي ااف اي  زززدلهن اي   زز ا صززز ي اقدلهلززدا ازززدايدقززهه ي اقئززياي ه قززز اااهزززه ايدص زز ي اي ب ززن

اكزززززد ايدص  یززززياي ب ززززه ارازززززه  اقبززززحاف تززززىا ززززحان زززززتت د،ام زززز يدص   ززززياا اب زززززه  ي هرقلززززيالندنززززقيااالأزززز 

اافي دجززززززززدف ي ااظ ززززززززما ىزززززززز اىييهززززززززدااف  اف زززززززز هدا د  ف ززززززززياخدصززززززززيا مامززززززززيای د ززززززززياي   زززززززز يا صزززززززز ي 

اي ب ززززنا لززززالاي  ةيمززززد اا مرد زززيا صزززز ي  اتزززز اي زززز ياي   ززز افی زززز اي   زززز ،انززززنا ي زززدایززززد اي تززززداننزززد  د ي 

) لززي ا  ززق ،اا. مد یززياافا  ی یززيااصززهه امزز ای دا اززدامززدالصززهه اجدلزز ا زز ای د ااززداا ایجزز ايدص زز ي 

 ا(72،اصلقيا2008

 اهياتقاززا ذامطا زززد،ا زز  اي  مززه ا صزز ي ا زز ايدص  یزززياي ب ززه ا ززلا ززا افبززد طبر
ُ
امززز ااف ززياایززي

اظغطزززد اتزززصتب اقیزززهاافالأززز اي  مازززي،ا صززز ي ا ززز ايدص  یزززياي ب زززه ا صیزززيا لزززالااتلزززصناي تزززداي  یزززهااظ زززم

اي لزززد  اي  فزززد االأززز اي ززز ه اقد ززز ااكدلزززاا  ززز اف  مازززد،اممهلدت زززدافابی زززياله یزززيا یزززدامززز اي  مازززي

اذه زدا صصزی ايدص  یزياي ب زه ا د دلزدىات ضز دايلحمهمیزياي ت زصی د ا مدلزااي   زهاا ص ي ا  ا ددید

 (283،اصلقيا2013)مقمهاا دم ،اا.يدص  ي اي ب نایي  هداي تدا ا مايا غطد 

 فيل   صا د   صا  اه ياي  ت ،اا االفميا ص ي اي    ياق اتطه  ا  يايدصي حا تقي:

:اف  زززدا ازز  اي  د ززز اا ا ززة اي ب زززنايدص ززز ياظ زز  ا صززز ي ااف ي ال ززز ا ياياكسموووقتياووبٌ تتعوووسءتمؽووس ت-

 م د حاىطد اذه داكدمح،اف  اه  ايلحد يات د حاققميالف ي ايدي  اامزداي دا ازدامز اذهز اف دقز اا

نايدص ززز يا  زز اي   زز ايديزز  افم زز هابغيزززي ا الإ زز اي غطززد اي زز ه دافم ززز هابغيززي ،افيايلززدطقراي ب زز

ه زززززدا  زززززدااااف ي اي   ززززز ايديززززز  ا،ا يا   زززززداااي ززززز ه ايددهيجززززز ا لزززززالااملزززززدهي ،افمززززز اه زززززداي ززززز ا اب زززززنا

 يدص  ياا ا د ق ا الإ  ان دقدا ام اي  ه ايدده صا  اخ   ده.

 قدزززززززهياهززززززز ياي  فزززززززد ا لزززززززالاا  يزززززززص  امززززززز اي غطد )ي لززززززز  ي ا:ت ساوووووووبٌ ياتغعنووووووولتي    نووووووولتتمؽوووووووس ت-

داظ ماي ، د ،اف ل اقبحاي هصزهها  زالاا ز ا صز ي ايدهلزه ا زها ذيامزداقزه  افي  ه (اممدا ج اهامصل
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  فد اىطد اي  ه اي مدمح،ا  قدا د م اه داي  زدله ،اتقه زحاي ب زنايدص ز يا اصز ي ال زهااف ققزيا

 تززىا زز ام ززي ام د ززحانزز  ي ا مهمقززي،افمززدا   زز ا زز اذ ززنايلحزز ا مززه اىطززدؤ اذهبززد،ااياا الف ي ا

م زز ي يالد دززدامزز اي   زز ايديزز  ،افالأزز ااف ي اي   زز ايدهلززه ا ززه،ا د دززد  اهزز ياي  فززد ايدد قزياكدلززاابغطزز ا

)نززززز ق افا  ززززراققززززز يا لزززززالاا ص زززززيا صزززز ي ،اف زززززصمام د ززززز ف االزززززهاهززززز ياي  فززززد اجدمززززز افقاقزززززحايدصفلزززززي .ا

 (147،اصلقيا2010مقم ،ا

  اه ياي  فد ا زد اتق  ز اققمزياالقزدا  لزبيان دقزدا اي ز ه دام د زحاامؽس تتعسءتيابٌ تياو بي:ت-

ي   ززززهااي ه ققززززيايديزززز  ا،ا ققززززدايغطزززز امززززداتب زززز امزززز اققمت ززززدا تصززززههام ق ززززيامرززززحالف ي اي دجد  ززززيا

في لززززز  ي ايلحمهمقزززززي،ا هززززز  اي طص  زززززيا د فزززززق ا صزززززز ي اي   زززززهااي ه ققزززززي،ات زززززم ااصزززززصي يا   ززززززددا

   د زدامدقدزدا ز ارزصفدام ق زي،افذ زنا دق قزلايده مزيا زي امصفلزيااعصف ان دقدا اي مدمزحا از ه ،

ي د يفهامز اي   زهااي ه ققزيا د  لزبياي دقدجزد اي   زد انقديزداي،امزراتزه يياقز  اكزددامز المزد ا

 (173،اصلقيا2002)مقم ا   ،افي ر يا  اه  اي   ها .ا

:ا  ارحاه ياي  فد ا  رايد صعايلح القصز ىا ا  زهاايديز  اااف االإصايرتمؽس تي حاتل ص ىا-

  زز ي ا هجززهاااياىطززد اذه ززدا ازز  اي   ززها،افمززداي قزز اهزز ياي  فززد اهززهاي دمززدها زز  ات دنزز اي لمقززيا

يديززز  اامززز اي   زززهااف  زززدا اززز يايلحززز امزززراملزززدهماي   زززد انقديزززداياي لزززد  ،افيا ملززز ا  دات زززدا يا

 . دغقيياي  دله  

 زز ارززحاهزز ياي  فززد ا يززبلاي ب ززنايدص زز يامطاززلايلحص ززيا زز ا ماقززيا:تمؽووس تدصووايرتي حوويتتيوودتي قنووات-

 ص ي افيا ق رالأ ياققهااخدصزيا د غطزد اي ز ه د،افمز الز ا  لقز اي ب زنايدص ز يا ماقزيا صز ي ا

فززد ا تقصزز ىاتب ززدادلززدهماي   ززد انقديززداي،افي دقدجززد اهزز ياي   ززد امزز اي   ززها،اف دميززةاهزز ياي  

ا جززد ايدصفلززياف  اكدلزززاا زز اللزز اي هقزززااتدميززةا زززدل،طه ا،الألززهاي ززصنانقديزززدااي ززها دا ادضززز، ا

ف دتنززز اهززز ياي  فزززد ا لزززالاافرقلزززياي ب زززنايدص ززز يا ززز اي زززدقل ا ززز ا  ززز ان دمزززد افبد دزززد  ا ززز املزززدهما

 (134،اصلقيا2011) لي افاينمد قح،ااي   د انقديداي.

 اىخزِٗث اىػٌٍٔ٘ث ؼرؼ ٌَ اىِلٔد ضدارإ 2.2.1

ايدبززدا ااتللزز يمديدصززاد،الأ  ززداااف اي   ززهااخاززلا زز ايدبدعززصا د دزز خحيل،   ززياي  مهمقززياات ززه 

اي ددظ زيي  مهمقزياافيددنلزد ايل،زدصاي  طزدعامدنلزد افمز اي  زد ه امز افتجم ازداي هايوزرا  زر  ا

 مهمقززززي،ا اي ي اخ مدتقززززياف لددجقززززيافىييهززززد،افذ ززززنا طززززص  دي ااافي ززززص ا،مقاقززززياجمد ززززد مزززز اا ا ف ززززي

 (133،اصلقيا2013)خبد ي،انقديداايديص  ،اامبدعصاافىييامبدعصا:

تمه اي طص  يايدبدعصاام اخههايلحلد د ايل د  ياي تدا مل ا دقازدا ز مايل،   زياي  مهمقزيا

لززدا ززها لززد اجززد يا ص زز ي،ا زز ا خززصاي  ززاصاقدمززاايل،   ززياي  مهمقززيا دتا ززيامصتبززها مززرهالديززه امهر
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ال،افذ نا مبدعصاابس قحاه يايدبااا ز ا لزد ايدهرز ا د  زقناي  ي ز ي،اي ،ز د اي ز يا10000.00

 ززدايا  ززالااخاززلا ماقززيا دد قززي،اف زز اللزز اي هقززاايسزز حاللزز ايدباززاا زز ا لززد اي  ززقناي  ي زز يا  زز ا

 يل،   ياي  دمي.

داي طص  ززياىيززيايدبدعززصا،ا ززدقصايلحلززد اي  ي زز يايل ززد ي،الأ اكززحافايوززراهزز  اي لزز ياتززهاعاامزز

 زززز ف هدا زززز ا لززززد اخززززدصا دل،   ززززياي  دمززززي،ا  لززززالاانززززبقحايدرززززده،الديززززه اا المزززز،صا ماززززناميزززز  دا

 صززغييي،اف ززها لززد ا زز اي  ززقناي  ي زز ي،افالززهايلزز اامززدا اقززهامزز ا ززصي  ا يززدلحايل،   ززياي  مهمقززي

يا  ززززالااوززززح امبززززد ااي  ززززصي  امززز ا لززززد هاي  ي زززز يا زززز مايل،   ززززياي  مهمقززززي،افهلزززز يالمزززصاي زززز يا ززززدا

 تمدصاي   هااي لدد قيا  ااص لايل،   ياي  دمي.

 اىتِٔؾ اىخشارٗث ؼرؼ ٌَ اىِلٔدخيق  3.2.1

 ماقززياخاززلاي   ززهاا لززالاامبزز ااي هايوززراتقاززلاي   زز اف زز  نابلززظىاا  ززداظ ماقززيايعززد د اات ززه 

اذي هايوززر،ااياا اي هايوززراتقاززلاي  ززصفن،ا امززداي هجززها خززصا ازز يايدبزز ااهززهاي  ززصفناتقاززلاي هايوززر.ا 

اا اي لص قياي تدات ه ا اي دا ماقياخالاي هايوراالأ اا اي  صفنايدم ه يامز اازصدايل ازد ايديزص  

نزززد هاا  قزززهاكاقززززداافاج  قزززد،افذ زززنالأ اي زززز يايلزززدلق امززز اقززززصناميزززص  انزززق  را ززززها ززز املززززدق د ا

م ق يامرحاعصي امهياااف قياافاتجايةي ،افي  يانند اي   را  قهاايافهزهاي بزدور،انزق ه ا ا ز يعاهز يا

لزد اي تزدايدبااا  ا لد ها  ماي ب ن،ااياالهانق هاا  الاايل اد ايديص  ،ا قداا اي ب ه االأ ايددن

ت بززززحاي هايوززززرافتمزززز لاي  ززززصفن،افبد دززززد  ا لاززززداف زززز هداي  ززززدا اا لززززالااخاززززلاي   زززز امزززز ااف اىييهززززدامزززز ا

مدنلزززززد اي هنزززززدايايدد قزززززيالخزززززصم،اف اقزززززها زززززا ا ماقزززززياخازززززلاي   ززززز ابلزززززت  ا لزززززالاا ماقتزززززدا  ززززز يعا

 (16،اصلقيا2008 ،ا) لي ا  قاف قصينافهمدا  يةتداي  محايديص  .ا 

فمززز ااجزززحا اززز اهززز  ا  قزززي،انزززند اننزززد دليا د  د ززز اا لجاية زززياي د اق  زززياي  د ازززيا)ي   زززهاا

مززداا  ززن  زز مدا  ززه ا،اتقزز  اهزز  اي  ماقززيا(Ammour Benhalima, 1997, p. 17)اتقاززلاي هايوززر(

قزززيايددد زززي،الززز ا  زززه ايد  زززيناافايدلزززدلق ا ا زززداااي  زززصنا ززز ا  ززز مادد يا زززاقصيناجززز  امززز امهي اهزززد

 طاززلا لزززالااهزز  اي هايوززرا ززد هايورايد زززد ياتميززةيا اززدا ززز ا يديززص  ،افاي تززدا دمززه امن زززدايل اززد اي ب ززه 

ا زززز ه ا ا زززز يعال ززززهااافاعززززقمد ا يززززحا اي ززززدامزززز اىيززززيااص ززززلااي هايوززززرالصززززاقياي تززززداتدمرززززحا زززز اققززززد 

 .(136،اصلقيا2012)ي بلصيافاصد  ،اا ل اد ايديص  نق يينام اف  ي اي

 ي دجزد يا لزالاات ز   اامزهيها ج مازه افمز لاي ب زن ماقزياخازلاي   زهااب  زداقز  اا د دد  ،ا ا ا 

 لززد د اا لززالااعززمح لززالااملززدهي ا ززحامزز المززهيهاي تززداتززهاعاا ززه،قززصفنامزز افايوززرا ززن ا اززدافجززهاا  

 .ففايوراتقااي طا جد  يا
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 (112،اصلقيا2002)مقم ا   ،اا دماي اهمد:فبلت  ا ماقياخالاي هايورا لالااتهي صا

ام اجدل اجماه ايدد دماي ا  ام   ااي ب زه اي دجد  زيا لزالااي ه زد ا د  ةيمدت زدا  ز ا(1)هي صاي ر يت -

 .ي طا 

ااياتهقرافجهاات  لاملدمصام ا  ز ي د اي  مزه ا   ز ا ز ا(2) لصااقدله ال  يااي لبييااقبهه  -

 .مسحهبد اي هايورا  اكحالحفيا م قي

 ا اه زززززد ا صقزززززدا زززززي امزززززدايلزززززدطقراا ا قا زززززها  زززززناملزززززصاامززززز ال زززززهااي هايوزززززرافمزززززداتجززززز  ا عزززززد اا

اي: ززززهاا د  هيمززززحاي دد قزززز لززززالااخاززززلاي  اي ب ززززه  قا ززززهامجمززززهعاي ب ززززه ،ا ققززززداتدقزززز اام زززز  اامجمززززهعا

 (52،اصلقيا1986)ج مقيافاقص يي،ا

 .   اي هاي يالف قي -

 .نلبيان دقدا اي  دلهن ايد مههاب د -

 .م ماي دلدىايديد دامجدم يا د   دااا  اي هايورا  اخ   ت د -

 .م ما ىبيايديد دامجدم يا  ا قصين -

 .مجدم يام ا قصينادتمل ايديد  ام م -

في للزززصاايل ههص زززياه زززد،اب زززهاا  زززالااققزززد اىد بقزززيال زززصياا تلزززه ياا  زززدت  ا هينزززطياي  زززقمد ا 

ي تدايسحبه  دا لالاافايو ا ا  اي ب ه اي دجد  ي،ا مزدا زد اوزحبهامز اهز  اي ب زه امز ال زهااف ققزيايا

لدهيه ،افقز ا مز  اي ب زه اينزت دايا  زالاا مرحا يانلبياقاقايا   ام ا   اي   هاايدها يا لالاام

هزز يالمززص،ا  ززالاا قززصينا مهغ ززدامبززد اات قزز ا زز اعززمحافايوززراتقززااي طازز ا زز ع د،اقد اززيا اسززح ا اي ززدا

 ظ قمد امراادا  اذ نامرحاي هايورالصاقياي تداتماا  اعمحا   يعا  ق  ا   هااف ققيا  ع د.

فهلززز ياتمزززه اي هايوزززرالصزززاقيانزززببدا ززز اخازززلافايوزززرام زززد يات  ززز ا ززز ا مقزززياي   زززهاايده زززه يا

تقززززااتيززززصدايدجدمززززر،ا م  ززززىا خززززص،ا ززززد لااي هايوززززرايلح ق قززززيا  زززز اي هايوززززراافاي   ززززهااي لدد قززززيا

 يده ه ياتقااتيصدا مه اي ب ه اي دجد  ي.ا

د اف دمدززززرا ر ززززيا مه ززززهاي لريززززي  افبد دززززد  ا  ملزززز ا اب ززززناي دجززززد ياي زززز يا مززززد  ان ززززداها دلدفزززز

ي    ا ها ه اامهي ا ا   ه،اا ا بي انقدنزدهان دمدلقزيام دمز يا لزالااقد ز االبتزااصزحت د،افالأز اا ا

جزززحااصزززحد اي هايوزززرا ززز ا د ززز مهيام زززداف ززز ا  افي ززز ا سزززح افايو اززز ،اف لمزززدا ماقزززياي سزززح اتمزززه ا

  همزززه ا ا ززز يعافايوزززراج  ززز اا ززز ا لزززالاا  زززيي ا م قزززيامدبد ززز ا،ا  زززد يا  زززالااذ زززنافجزززهاامزززها ي اجززز اا

________________________________________________ 
  لالااه  اي ر يابش قرايدد دماي امراي ب ه ا لالاانندمصي ا  ان دلدىا هايو ا ا  ماي ب ه افقيصاي سح امن داف مه ا   ايلحدجيا   .ا  برلا-1

  مدا ده صا اب ه ام اي دقداد ،ابلدطقرام اخه اداا ات ه ا دهرقلادافنندلدااامن دا  اي   د انقديداي.ا-2
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)ي  زز فين ،ااي ب ززناف اقززهاتمززه اي  لززبيا ززي ايدبززد اايدسززحهبيافيدبززد اايدها ززياالأزز انلززبيالد دززيات ص بززد 

.اف  تقجزززيا ازززز يا زززد ب ه اي دجد  زززياتقززززدللا  لزززبيامقززز اامزززز افايو ازززدا ززز اعززززمحا(59،اصزززلقيا2014

  ايااابد اي سح ايدقدمايافي بد  ات ص ه.مهجهاي اند اياد د

 زد  يينالفزد اميززص  ا زهاي    ز امزز اي ب زه اي دجد  زيا)مرززحا  زنافي ز ا ززها ز اا زصفع(اتجمززرا

   ززها مقززيا بيززياامزز اي   ززهاافي هايوززر،ايلززدطقرا  زز هداا ا  ززصنامن ززداجزز  يا بيززيياف قززدللا  لززبيا

 م ق يادهيجايامدطابد اي لد بي .

ا الل ززيناظ ززماي لص ززقد امزز اعززت  داا ابلززد  ا زز ا ازز ا ماقززياخاززلاا زز اهزز  ايلحد ززيا ملزز 

 (164،اصلقيا2012)ي بلصيافاصد  ،ااي هايوراظ محاا  ح

 جمقراي ب ه اي دجد  يايل مجاا  ا  نافي  ا   ،ا ها  اا صفعام ت صا.ا◄

%ا لززززالااعززززمحا75ف  ززززه ا دنززززترمد اا%اكد دقززززدا اقززززدلهن 25ي ب ززززناي دجززززد يا قززززدللا  لززززبياا◄

 قصفنامم ه يا امد دماي افيا قدللا د دقداد ا  د قي.

جمقزززراي  زززد ا د زززدماه امزززرايديزززد داي دجد  زززيافيا ب زززه اامزززهي ا ا ززز ا قزززهت  ا زززحا قدلفزززه اا◄

  تمهي ا ا لالااعمحافايورا  ماي ب ناي دجد ي.

 (Dpي هاي يالف قيالصاقيا)( × m)(ا1)(ا=ام د  اي هايور∑Dي هايورا)ا ف اقه:ا جمد 

  قداا :ا

  جمد  اي هايورا مرحام  ي اي دهنرا  اي هايورام  هصام هاي دغييا  ا صناي   ها. -

 (.m=1/t(اايا)t(اههام اه ام  هان دقدا اي  دلهن ا)mم د  اخالاي هايورا)  -

يوززراي تززدا ززد اخا اززداايا(ا،اامززدام زز ي اي هاt( × )Dp/1(ا=ا)∑Dفبد دززد  ا يززبلا جمززد  اي هايوززر:ا)

(امطصف زززدامن زززدا∑D(ابلزززدفي:ا جمزززد  اي هايوزززر)Diيد زززد ي)اري هايوزززرايد زززد يا دقلززز اكزززديب :اي هايوززز

 (Di(ا=)∑D)-(Dp(.ااياا :ا)Dpي هاي يالف قيا)

 فم ااجحاته قلامدات اي دطص ا  قهاا ه اله اايدردهاي   اياي دد  :ا 

ف ز اال   زي،ا يزحاا20000 د  يينا   يعافاي يااف قزيا ز ماا ز اي ب زه اي دجد  زيام ز ي هدا

 اي ززدامزز اا زز اللمزز،دصا  ززد اققدمززها بقززرانزز  ي ا اب ززنايدص زز يا زز ماي ب ززناي دجززد ي،افا ام زز ها

________________________________________________ 
 ظززدا  ززن اي   ززدااايد ززد ليا زز ا  زز اي هايوززراي  دجمززيا زز ا  ززدااااف قززيا زز اهزز  اي هايوززراافاي دقداززد اي ب ززه ،ا م  ززىا خززص،اا ااهززهامدعززص  م ززد  ان دمززد اا-1

داهزززز  ا يزززههاي ب ززززه اي دجد  ززززيا لززززالااا  ززززد افي زززز اكد دقززززدا ا  زززد  اافافاي ززززياج  زززز ا،انززززق محا لززززالاا  ززززدااا  زززز اي هايوزززراي للزززز ا لززززالااملززززدهمانقديززززداا ت زززز د

 . ي  قمي
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%،ا دمززه ا ماقززياخاززلال ززهااي هايوززرا مززدا25ن دقززدا اي  ززدلهن ايدقزز اامزز اقبززحاي ب ززنايدص زز ياهززها

 : ل 

 ف (.ا5000%اكد دقدا ال  ياتقااي طا ا  ماي ب نايدص  يا)25 قدللاي ب ناي دجد يا زا -

 ف (ا  الااا  اللم،دصاف  لصنااله)   (.ا15000اق ينايدبااايددب  ا)  -

 ف (ام اتدجصاينمها) مص(.15000لل يناا ا)   (اقد اظ صي ا  د يا  قميا)ا◄

 ف (ا قلد ها  ما  ناتجد ي.15000) د  ييناا ا) مص(اقد ا ا  يعامباااا◄

 ف (.15000%ام امباااي هاي يايل    ا)25  ه اه ياي ب نا دي دلدىا مداققمدهاا◄

  ه اي ب ناي دجد يا اقصينايدبازاايددب ز ا شز،صا خزصافي ز يا ز ف  ا  زه ا ا ز يعاهز يايدبازااا◄

   ماا  ا صفعاه ياي ب ن.

%امبازاا  زصنامز اج  زز ا75%اكد دقززدا ال ز ياف25 زد  ييناينزدمصي اهز  اي  ماقزيا دقدطزدعاا◄

له لات د  ايدبااايد دلا  ا ي اتهنرا قصينانهدا تبداتاظ  اكزحا ماقزياي دمزد اظلزب ا

 ن دقدا اي    ياي هيج ان دلدىا ه،اف مل اتج،قصامدانبلام اخههايل  فها ب :

‌(:تعالنلتةل تياهقي 1-1)تحاواتر م

‌ي بلغتي  فياي‌  تنسظلمتياهقا ‌ياي  سل‌ر متياي  سل

1‌20000‌5000‌15000‌

2‌15000‌3750‌1125.5‌

3‌11252‌2810.5‌8437.5‌

4‌8437.5‌2109.38‌6328.12‌

5‌‌‌‌

‌80000‌20000‌60000‌

 (166،اصلقيا2012)ي بلصيافاصد  ،ا:اي  ار

 ف  اال   ياا80000(اهها∑D جمد  اي هايورا)م اخههايل  فهاي لد لاا اا ه ل

 (∑D=اا)ا20000×  1/ا0.25=ا80000

اياا اي ب زززه اقززز ا زززد لااي هايوزززرا م ززز ي اا   زززيامزززصي ا ززز اي هاي زززيالف زززالا،ا مزززداله زززلاا ا

مجمزززززهعاي هايوزززززرا زززززز ماي ب زززززنايلززززززدفياا  زززززدايدباززززززاايد زززززصناافايدلززززززترمصام زززززددا  قززززززهايدبازززززاايدززززززهاعا

 كد دقدا ال  ي.ا

 (∑D%(ايجمد  ان دقدا ا=ا)25%(ايجمد  ايدبااايدلترمصا+ا)75)
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 =ا20000+اا60000=اا80000ا

(اا اهززززز يايد زززززد  ا  زززززن اي دغيزززززيايد زززززد  ا2003 ززززز ا زززززي ا زززززصمامقمزززززهاا زززززهن افمززززز ام زززززها)

(،ا بزززززد دقل ا ززززز اMB(التقجزززززيا دغيزززززيام زززززي ا ززززز اي  د ززززز ااي     زززززيا)Msيلحدصزززززحا ززززز اي  زززززصناي   ززززز يا)

 ل :افلخ اظ ي ان دبد اقصي ي اكحام ايدها ي اف  ياي ب ه ا ا ا    دامدا ن  يي د اي لد  يا

 مززدا(،اC)ل ززصياايا ها ززه اكززحاامززهي ا ا زز اي ب ززه ا ززحاه ززد اجزز  امن ززدا لززالااعززمحانززقه يال   ززي -

لد  ي)اا انلبياي   هاا  اي د يفها  الااي هايورايل د  يالد ديالل ين
 

 
.) 

  ززالاات دا مززدالل ززيناا انلززبان دقداززد اي  دلهلقززيتقززدللاي ب ززه ا د دقداززد ا  ززد قيا ي زز اا زز ا -

لد  ي)ي هايورايل د  يالد دي
  

 
). 

 فبد دد  :

           

   (   )  (
  

 
  )  (

 

 
  ) 

     (  
  

 
 
 

 
) 

 :يااص  ايد دا يا لالااي  قميا ي اي  هني الج م  ل

  
 

  
  

 
 
 

 

    

 :افبدندق ي اب ص  اي  صناي    يا لالاااله

 : ا (اD)اي هايورايل د  ي+(اC)ي   هااي ه ققياف له اي   ها =(Msيد صفناي    يا)

        (
 

 
  )    (  

 

 
)    

 :القيحا لالاي لد  ياا  قمت دا  ايد دا ي(D)  د د ه ما  

   
  

 

 

  
  

 
 
 

 

    

 (MBي  د  ااي     يا)(× m(ا=ام د  اي   هاا)Msي  صناي    يا)

للززززصناا اي   ززززهاا زززز اا(291،اصززززلقيا2003) ززززهن اف خززززصف ،اف مرززززدهاتطبق زززز ا لززززالاامززززدانززززبلا

ي  زدلهن اهزهاان دقزدا فا ام  ها(اال)ماقه اا800افا اي هايورايل د ي ا.الاماقه  ا400ي د يفهاالأ ا

 : ا ا0.1ق  هدا%اي دقداد ايخدقد  ي مداب محاه  اي ب ه ا،%10
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صناي   ززز يااياا ا  زززداااا  زززد افي ززز ا ززز اي  د ززز ااي     زززيانزززقدايا  زززالاا  زززدااام زززد ليا ززز اي  ززز

  م  ي امصتي افلي .

ف تززززىا ا زززز ايد ززززد  ااف  ا زززز ا ماقززززياخاززززلاي   ززززهاا هينززززطياي ب ززززه اي دجد  ززززي،افجزززز اتززززه صا

عص ااندس دا دمرحا  اي طا ا لالااقصفناي ب زه اي دجد  زيامز اقبزحال زصياافيددنلزد ،الأ ا  قزيا

 ب زه اي دجد  زي،ا د دهنزرا ز ايدقص يا ج،الايدددد  ا ا  ها،ات ي  ا لالاامز لاقزصفناج  ز اامز اقبزحاي

 يد صفناي    يا دق اا  يايلحدجيا  الااي  صفنافبد دد  اي د   ا طاب دام اي ب ه اي دجد  ي.

ف دضزززززحامززززز اخزززززههاهززززز ياي لزززززصا،اا ايد زززززد  ا بزززززي ا  ززززز ايلحززززز القصززززز ىامززززز اي   زززززهااي تزززززدا

  ايلح ق ززززز ابلزززززدطقراي ب زززززه اي دجد  زززززياخا ازززززدالتقجزززززياتابقت زززززداي طاززززز ا لزززززالااي  زززززصفن،اف اقزززززها زززززدلح

 ادهنززززراي   زززز يايدقدمززززح،ا دقزززز اامزززز اخززززههاف زززز قيانززززقه يايديززززد دايدصتبطززززياالأزززز الخززززصما   جززززيا

 تل قحايل ماه الحقد االف ي اي     يام اجاي،اف لقدنياي ب نايدص  يام اجايااخصم.

 اىػٔاٌو الأشاش٘ث اىٍطددة ىػرض اىِلٔد 3.1

) ززهن اف خززصف ،اامزز اخززههامززدا لزز :   ززهااي  هيمززحالندنززقيايدقزز ااا  ززصناي ملزز اته ززقلا

 (303-298،اي يلقد ا2003

  زصتب ام زد  اي   زهااف زصناي   زهاا للزقدا  لزبيا:ا(t)ي دغييا  انلزبيان دقدازد اي  دلهلقزي◄

 ي  ززقلقيامززرا  ززد اي  هيمززحن دقداززد ا جبد  ززي،ا ززاذيا يا انلززبيان دقززدا ايدطاززه ا لززالااي هايوززرا

لخززززززززصما مززززززززداالأزززززززز ،ا ززززززززا املززززززززدهمان دقداززززززززد ايا مل ززززززززهاا زززززززز اللزززززززز ا مقززززززززياي هايوززززززززراي  ززززززززقلقيالأ ا

 .يدطاهبيا ا  اي لمقيام اي هايورااصبقااا  يام اذياقبحان دقداد 

)ي دغيززززيا زززز انلززززبياي  ماززززيايدد يف ززززي◄
 

 
 قززززدا ززززصتب ام ززززد  اي   ززززهااف ززززصناي   ززززهاا للززززقدا:ا(

   ززززداااهزززز  اي  لززززبياي  ززززداا ايدززززها ي ا قه ززززه افايو ازززز اي  ززززقلقيا  ززززالااه،ااززززيا زززز اي دزززز يف ي  ما  لززززبي

تززززززز قلماققمزززززززيافم زززززززهايدلزززززززدهماي للززززززز ا ادهنزززززززرايد زززززززد  ا ززززززز اي هايوزززززززراافبد دزززززززد  انزززززززن قلم مازززززززي.ا

 .يد د  

):  ززززد قيي دغيززززيا زززز انلززززبيان دقداززززد ا◄
  

 
 ززززصتب ام ززززد  اي   ززززهااف ززززصناي   ززززهاا للززززقداا(

 زززا اادازززد ا  زززد قي،ا   ززز مداتقزززدللاي ب زززه ا د دقداززد ا ي ززز اامززز اي هايوزززراي  زززقلقي  لززبيان دق
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اي ب زززززه انزززززد اصاي  زززززصفناي تزززززداتم قازززززدافنقتلزززززب اذ زززززنا ززززز ايلقلزززززدناملزززززدهماي هايوزززززراي  زززززقلقي

 .فيلقلدنا صناي   هاافبد دد  ايلقلدنام د  اي   ها

 تصتب ان دقداد ا  د قياي تبدادا للقدامزرانز صاي لد ز اا)تمالزيا(:i)ان د اي لد  ااي لهققي◄ 

)ي لصصززياي ب  اززي(افهززهامززداي  ززداا ايلقلززدنانزز صاي لد زز اانززقدايا  ززالاا  ززراي  لززبي
  

 
 في تززداتززصتب ا(

ا زززا اي تلزززدع(1) للزززقدامزززراي  زززصناي   ززز يافم زززد  اي   زززها،افبزززد صجهعا  زززالاالفص زززيايخدقزززد ايدقلفزززي

ا ززا اي طازز ا لززالاا،لصززههاي ب  اززيا د  لززبيا  ززالااي  هي زز ايددهق ززيا لززالاااصززحامززداي  هي زز ايددهق ززيا لززالا

اهززز يالصزززحانزززن قلم،اف اقزززها مامزززدا ياام ززز هاي لد ززز ااي لزززه  ا زززا اي  د ززز ايددهقزززرا لزززالااي  زززصفن

انييتلرا د  لبيا  الااي  د ز اي يزلصيا لزالاان دقدازد اي  ي ز اافنزت قلمانلزبياهز  افلف ي ايدد قي

 .ن دقداد 

ي دززززز  لايددهقزززززرال،زززززصفلاي هايوزززززرامززززز اي ب زززززن:اتزززززصتب ان دقدازززززد ا  زززززد قياي تبدازززززدااصا زززززدامزززززرا◄

،ا(Er)يددهقززرال،ززصفلاي هايوززرامزز اي ب ززن،ا قززدانززدج تاي ب ززه ا  ززالاا  ززدااان دقداززد اي  ي زز ااي دزز  ل

 .ي د  لايددهقرا اهايوراخد لاي ب نا ت لقحاتتمي اافاي دقد ا   ا ذيا يا

فيددمرززززحااندنززززدا زززز ا  تقجززززيادمد نززززياي ب ززززنايدص زززز ياظ ززززمايدقزززز اي الخززززصمااا زززز افجززززه لدهقززززنا

ي دغيززززززيي ا زززززز اي  ززززززصفنانزززززز صايل،يزززززز ،اانزززززز د اي لد زززززز ااي لززززززهققي،ااهماززززززدا،ااافي اي لدنززززززياي     ززززززي

 .ي دغييي ا  اي  د  ااي     ياىييايد  ي يف ايدقيهميام اي ب نايدص  ي 

 ٗث.اىػرض اىِلدم في إؼار اىِظرٗات اىِلد2

يهد انقديدا ه اف   اا  هاا   ينيافتقاقحاالزصاي دغيزيا ز ا مقزياي   زهاا لزالااملزدهماي  زد ا

 رنز د ،ااف انهدمزد ا بقزداالزصاهزز ياي دغيزيا لزالاامقداز ايددعززصي انقديزدا ياي ماقزي،اف ز ا تباززه ا

قززما ن ززدا(،ا قززداقابززااهزز  ال مززيافمززداتم1933-1929 زز ايلح ق ززيا ياظ زز اا مززياي للززدااي  ززد ظدا)

 م الدد ،ا  ايام ايدلدهق افي لصفنانقديدا ياي تداكدلاام المه ايدلا اب دا اندا لالاا   .

  نزززااي  فص زززياي     زززيا يزززليااندنزززقياا،مطازززراي   ززز اي رد زززدامززز اي  زززص اي   زززص  ا  زززالااىد زززي

،افقزززز اي  هيمززززحاي تززززداتدزززز يخحا زززز اتق  زززز اققمززززياي   ززززها،افبد دززززد  ا زززز اتق  زززز املززززدهمالنزززز د ا دللززززيي

 .  اه يايدجدهالفص يا مقياي   هااندا 

ا للزد نهدمزد امز ا مقزياي   زهاا  زالااا،ل ازاال مزد ايل   ز اا لق زةا،مراا مياي للزدااي  زد ظد

ي بقززدا زز اانززبد ابغيززياققمززياي   ززهاا  ززالاااي للزز اافاي طازز اي للزز اي ل لزز ،افيتجززهاي للززصانقديززدايامزز 

________________________________________________ 
اايااينززترمد  يامص بزززيامزز امجمه ززيامززز الصززههايلح ق قزززيافيدد قززياي تزززدايلززترمصاب ززدايدلزززترمصاامهي ززهاكه ززز اافي زز ا،اعزززص طياا ا ي ززييا  ززالاايدقلفزززيا لززالااا  زززداا-1

 (95،اصا1997،ااد  ا ب اي  ده).االفص:ا  مه اه دايدلترمصاتقلقمامقداصاننترمد افب فق ال بدى
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نقديزززززداياف لزززززالاا  ززززز اي  مد زززززياا لزززززالااملزززززدهماي   زززززد ا ينزززززيام زززززد  انزززززاه اي   زززززها،افالزززززصاذ زززززنا

ي رزدن امز اام  ا  ي ياي  ي افي  خحاف لددل،افبفاه ان تلدعا  الن د افي دض، ا م مايا  يم 

تقاقززحاملززدهمالنزز د اا ززداانهدمززد امزز اج  زز ا  ززالاا،ي  ززص اي   ززص  ا زز اي زز فهاي صانززمد قيايدد  مززي

نززززززدا ا تززززززىاا ا زززززز ارززززززحامبززززززدالاا أززززززيافيق قززززززيامزززززز اتاززززززناي تززززززدفي ززززززصب ا ن ززززززهافبززززززي ا مقززززززياي   ززززززها،اف لزززززز

 (97،اصلقيا2005)لدع ،ااي رهلق قد ام اذ ناي  ص  

فم ااهمحاي  فص د اي     ياي تدايهدمزاا   ينزيافتقاقزحاالزصاي دغيزيا ز ايد زصفناي   ز يا لزالاا

 ي   د انقديدايال  صامدا ل :

 اىِظرٗث اىِلدٗث اىخلي٘دٗث 1.2 

ن زززت افتطزززه  اهززز  اي  فص زززيا ل زززحاجازززهاانقديزززدا ي ا ززز اكزززحامززز ايد  نزززدي اي لهنزززقلقيا

،اف  د ززززياياهؽيدوووولتيادانووولتالهقوووي في  قه هنزززقلقي،افي تزززداتباززززه  ا قمزززداظ ززز افاصززززبقااب زززصدا دنززز ا

هزز  اي  فص ززيامزز اا(اافهامزز اصززداالززهياJaun Bodin 1530-1596)حووسست ووي يسنقديززداياي لصنسزز دا

في زز يااعززد اا ا قززها زز افجززهاا هقززياا(93،اصززلقيا2012)   ززد ،ااخززهها دد ززهانقديززدااي لقدسزز د

نلززززززبقيا ززززززي اي   ززززززدااا زززززز النزززززز د اف مقززززززياي دزززززز   د امزززززز اي زززززز ه افلمززززززهيهاي ززززززهي ااامزززززز ايدلززززززد مصي ا

 ننبدلقي.

(ا زز اكدتبززها)م  مززياي زز اخازز ف (ا1405-1332)اي ووىتةلوواوس‌ياف زز ايلح ق ززياا امززداق مززهاي  همزز

مزز اتقاقززحا طبق ززياي   ززهاافاهمقت ززدا زز انقديززدا،اي ززز املززدهميانززد  يادززداق مززهاجززد ا ززهاي ا   زززياا

اه اي،ا   اافضحاي ز اخاز ف ا ز ام  مدزهاابق زياي  هقزيا زي ا مقزياي   زهاافته   ازد،ا مزدااعزد اا ا

  اي غ قزززي،افا اي صخزززد افي  مزززصي ا زززدلصي ا ززز انزززص يااف ي اي   زززهاي  مزززصي ا جاززز اي   زززهاا  زززالااي باززز ي

 (102،اصلقيا1993)ا م ا هية،ا

(،ام ه قززززززيامدمدماززززززيا1441-1364)ي قيدوووووو  ت زززززز اذي اي لززززززقد ،اب زززززز اي   ينززززززد اي تززززززداقززززززد اب ززززززدا

مافرد لاززدايلحقدا ززي،افا اققدماززداف نلززاامجززصااي  يي ززد ،ا قززدااعززد ا  ززالاااهمقززياي   ززهاا لززالااملززده 

ب زززز  اي هرززززد  ا ززززهااف ا بيززززيا زززز اننززززد صي انقديززززداي،ام ززززقلداا ايخززززدههافرد لاززززدا)م قدنززززدا ا ززززق ا

فمق لزززززدا اأزززززيفا(،ا زززززدلصاتزززززتليييافيضزززززحدا لزززززالااملزززززدهمالنززززز د افنزززززهميايد زززززدمه ا جازززززياف ززززز يا  ي زززززيا

)ا مز ا داي اي ز انزميامز انزمد اي دقاز .ي ده  ر،ام ييياا ا   اققد اي   هاا هرقليابلاقحايدب

،اف ملزز اي  ززهها  ايد ص زز ياقزز اينززدجمراجززههصاي  فص ززياي لمقززيافي زز يا(239،اصززلقيا1992صززدلح،ا

 ززز صا لزززالااالزززها ذيا يا ا مقزززياي   زززهاا ززز اايامجدمزززرا يزززه اامطا زززيا زززا النززز د انززز يتلر،اف  ززز مدا

اا زززا النززز د اتززز قلم.اف  زززالااجدلززز اتقاقزززحايد ص ززز يال دلززز اي  زززصنافالزززص ا لزززالااتزززد اصا مقزززياي   زززه 

 مقزززياي   زززهاامززز اخزززههافرقلزززيا)فنزززق ا امبدا زززي(،ا الزززهاقززز اا زززص اجدلززز اي طاززز امززز اخزززههاتقاقازززها

 هرقليا)مق  ا ا قمي(اف دضحاذ نام اتقاقاهادهق ايدلت انام اتهقراي تلدعالنز د اف ىبدزها ز ا
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مزززز ال ززززهاام د ززززحاي لززززاراي تززززدا صىزززز ا ي ززززد،ا  زززز ه  ا ززززت اتززززتخيياينززززتب يهاهزززز  ااي ززززدقاصاممززززدا زززز ا زززز  

 (269،اصلقيا1992)ا م اصدلح،ا ي   هااي  دات ي  ا   ي  دا  قمت د.

اعززد اا  ززدا  ززالااا ا ززصناي   ززهااهززهايدززدلصالفها زز اققمت ززدا زز ا د ززيامززدا ذيا يززحات ي زز ا زز اا مززد

 مقت ززززززدايدطصف ززززززيا اد دمززززززح.افا ا نززززززصيدا زززززز ا صزززززز ي اي   ززززززهاا ززززززدايا  ززززززالاا زززززز  افيلقلززززززدناقزززززز  ت دا

 (240،اصلقيا1992)ا م اصدلح،ا ي  صي قي.

ي  ززت ،اا ايد ص زز يانززبلامللززصيايد  نززياي لهنززقلقيا زز اا ينززياي   ززهاامززدانلت ززلها زز اهزز يا

ظ زززز ااقززززصف ،ا قززززداي دمزززز فيا  زززز ا  ززززد الفززززص ت  اي     ززززيا لززززالاا زززز اا ززززصفنافملززززامد اكدلززززااامززززه يا

 فيضحيافم  فنيا   ايد ص  ي.

 ه ززززرااآ  ت ووووانثفقزززز اتبززززرانقديززززداياجززززد ا ززززهاي اي    زززز امزززز انقديززززدا ي ،ا  زززز اانززززا ا

ا يرنووووا،امووووساتيظلص ززززيا  فص ززززيا مقززززياي   ززززهاافقهيلقن ززززدانقديززززدا يافنززززده ا زززز اتطه صهززززدالصززززههاي ل

فىيزيه ،افتزب ا اا لص ز امد عززدهاي ز يا صجزرا ززهااردكوسر و،تحويست وفنييرتتمنووق،تحويست ساي و ت ووس 

 ي ل حا  ايلحلدىا لالااجههصا صفناي للصاي لهنقم .

ي د اق  زززيا قمزززدا د اززززلا زززد   هاا زززز اافقززز اتززز اتجلززززق اي دللزززييي اي تزززداقزززز مت داي  فص زززياي     ززززي

صزززززززقغدي ا  د زززززززندي اتمزززززززره اخهصزززززززياي للزززززززصاي   ززززززز ياي لهنزززززززقم ،افهمزززززززدام دا زززززززياي دبزززززززداهافم دا زززززززيا

  م ي  ل.

 ٌػادىث اىختادؿ 1.1.2

 ززز اا(Irving Fisher)أررنوووهيتريشووويمززز ااهززز اي لدد زززد اي تزززدا  ززز  ا لزززالااققمزززياي   زززها،امزززدا دبزززها

يا ا  ها:امق ايت داف هقت دا دي دمد افي لد ز اافل مزد .ا دللزييا  اي  هااي  صي قا1911 د اام د ه

ي للدااي تدامص اب دااف فبداال زد ايلحزص اي  ددقزيالف زالا،افي د ابزد اي تزدا ز لاا ز اققمزياي   زهااا د ي

  ززززز مدامد زززززاالنززززز د القزززززها(ا1849-1820)قبزززززحايلحزززززص اخزززززهها  زززززيي الزززززه امدميزززززةا:اي ل زززززياا زززززالجا ييا

  ز مدا(ا1873-1849) داااكحامز ا  ز ايدبزداي اف  زدااا مقزياي ز ه ايد دجزي،افي ل زياامرا  اي ابه 

 يا اا  زز مد(ا1914-1896)مززرا  ززدااا مقززياي   ززهااف  ززدااا  زز ايدبززداي ،افي ل ززيااالنزز د ي تل ززاا

ا مقزياي   ززهاامززراي ت ززددام ززدج اج  زز اا ازز ه اف  ززدااا  زز ايدبززداي ا زز اهزز  اي ل ززيي ايدمدزز اا  ززالا

 (311،اصلقيا2010)ي لص تدافاى ي ،اا هي  اقص ام اي  م 

،اصززلقيا2013)ي بقزدب افانزمد ا،افبلزت  الفص زيا مقزياي   ززهاا لزالاامجمه زيامز اي لص ززقد ا 

 لهج هدا  ا ب :(129

ي لهنزززقم ا ززز اتقاقازززها ا  زززد انقديزززداي،امززز اا ا  طازززلاي للزززصا:اي سوووسم تثبوووستتي   ووومت◄

 ززز  نا زززا ااف اي   زززهااهزززهامقد ززز ا ززز ا،اي   زززهااياتزززدايانزززهمافرقلزززيافي ززز ااايافالأززز افنزززقايا ادبزززداه
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 رنززهي اي زز يا ززز صا Jean B.Say)) حوويست ساي وو ت ووسه ا  ززالااقزززدلاف لززت  اهزز ياي دقاقززحانقديززدا

 اي للززز ايا ززز اا ا د زززداهامزززراي  زززصناي للززز اي طازززاياا ا،اي طاززز ايل،زززدصا زززهاي  زززصنا قازززلا لزززالااا 

 ققزززداتقدلززز اي بطد زززيا ززز ايدجدمزززر،الأ اي دغيزززيي ا ززز اكزززحامززز اجزززدل داا مدمزززح،ي  ززز املزززدهماي ت زززغقحا

 .قدل ا ل حا د اقيا  قياي له افجاد اي رم  ي  صنافي طا انص د امدا

يلطهقززدامزز ااا زز  اي  فص ززيا لززالااا انززص يااف ي اي   ززهاالد دززياثبووستت وويعلت وريستياهقووي :◄

ت ديززصا لززالااكه  ززدافنززق ا امبززداي ،اامززدافرد لاززدالخززصما ززتاياا هاخززد اافامقزز  ااا افرقلززياي   ززها

 لزززد دت د،ايلطهقزززدامزز اا ايدجدمزززرا قزززدللا ززد   هاا تلزززه يايدززز  ه د افتزززه ييا زز اا ا قمززيا ازززها زززن 

داب د زززيالد دزززيا ززز ايدززز مافاعزززمدهان دمزززد اي لزززد  اافهقمزززحاي يززز د ياي  زززد  اي تزززاي تلزززاقه ايديزززص قي

 .ي  ييي،ا ياا  داتمقحا  الااي دغييا  ايد ماي طه ح

:ات طاززززززلااس  ووووولتي بسمووووووي ت ووووويستمغيوووووودتي  وووووتييتياسووووووس تا  وووووسسرتويانوووووولتياهقوووووي تي سيوضوووووولي◄

ه يان  يينام اتت ق هدا لزالااي ليزحا زي اي  هيمزحاي     زيافي  هيمزحايلح ق قزيااي  فص ياي لمقيا  

 دززززتليياا(V)افنززززص يااف ي اي   ززززها T)ي ززززها دا)ينززززتب   اخ ززززهعا  زززز اي  ززززدت،اا قززززد)ىيززززياي     ززززي(ا

ا لددجقزززززي دهقززززز ا لزززززالاا هيمزززززحا  ق قزززززياتزززززصتب ا د طدقزززززياا(T) لدزززززدلا  ززززز ااي  هيمزززززحاي     زززززي،الأ 

 لززززالاا هيمززززحاىيززززيال   ززززيا) ززززداي ال ززززصياا زززز ابلززززه ياي  ةيمززززدت  (اممززززدااتدهقزززز ا(V)ا هقديززززدا،ا مززززداا 

 .يد صف يامبدعصيا لالاايدلدهماي  د ا رن د ايا  ا مقياي   ها ج حاتتليياي دغي

مز اهز يايد طازلالجز اا ايدلزدهماي  زد ا رنز د ا زز ا  زياا م قزيام ق زياهزهالتقجزياد ز ي اف مقززيا

ي   ززها،ااياا اي  فص زززياي لمقزززيا ا  ززهاااي زززي،ا قزززداا ا مقززياي   زززهاامدغيزززياملززد حافيدلزززدهماي  زززد ا

د دزززززد  اي دغيزززززيا ززززز ا مقزززززياي   زززززهاايد صف زززززيانزززززقق  ابغيزززززييا ززززز ل انتجزززززد ا ززززز ا رنززززز د امدغيزززززياتزززززدظر.افب

(اP(افملززززدهمالنزززز د )Mه ززززد ا هقززززيااصا ززززيا ززززي ا مقززززياي   ززززهاا)أستيدلززززدهماي  ززززد ا رنزززز د ،اايا

 ف مل اي د بييا  اه  اي  هقيا قدلقدام اخههاي  محا ب :

‌(:تياس  لت يستيانلتي سيولتياهقا توي  تييتياسس تا  سسر1.1ياشكقتر م)

 

 

 

 

 
‌

 (576،اصلقيا2018)مقم افامقاهاا،ااي  ار:

P 

M 
M1 M2 M3 

P1 

P2 

P3 
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،اب  ززدا  ززدااااM1  زالااM1مزرالبززد اي ز خحافنززص يااف ي اي   زهاا ززا ا  زدااا مقززياي   زهاامزز ا 

مز اي   زهاا،اذ زناا ا مقزياا  زيااP2  الاااP1  افند حاي   را،المصاي  يا دايا  الااي تلدعالن د ام ا

نهداتت د عا لالااعزصي اللز اي لمقزياي رد دزيامز اي لزارافيل،ز مد ا،اف ز اهز  ايلحد زيانزهدا ت دنز ا

 ي دغقييا  اان د اي لارافيل، مد امراي دغييا  ا مقياي   ها.

 ززز ا زززد ااأررنوووهيتريشووويفضزززحا زززصنا  فص زززيا مقزززياي   زززهاا لزززالاا ززز انقديزززدايالمص مززز اجزززد اا

 افيل،ز مداف للزد اي للز ا لزالااي لزار(اM) قداقد اظ صىاي  هقيا ي اي لمقياي ماقيا ا  زهااا1917

(PYا)ززي اي دغيززيااي لززببقيان تبززد فينززدق  ا زز اتقاقاززهام دا ززيابلززظىام دا ززياي دبززداهالإلبززد ا هقززيا 

)  ززززداهززززدن ،النززززهي امقززززياي   ززززهاافي دغيززززيا زززز ايدلززززدهماي  ززززد ا رنزززز د ،اتلدزززز ا د يززززقغياي دد قززززي:ا زززز ا 

 (81،اصلقيا2002يدد قي:اابق ت د،ات فقماد،ااافيت دايد د ي،ا

       

 :ا مقياي   هاايد صف يا  ا  ياا م قيامق ااM قداا :ا

V:(1)نص يااف ي اي   ها.  P يدلدهماي  د ا رن د: 

T (2):ايلح  ايلح ق  ا امبداي 

    اياا :ا
 

 
فبد دزززززد  ا زززززا اي دغيزززززيا ززززز ايد زززززصفناي   ززززز يا ززززز ارزززززحاي لص زززززقد اي لزززززد  ياا

      نزززقدايا  زززالااي دغيزززيا ززز املزززدهماي  زززد ا رنززز د :ا
 

 
،اف اده زززقلاهززز ياي  هقزززيا  د زززقد،اا

،القيززززحا لزززززالاايد دا زززززيا      ل ززززه ا  لزززززميايد دا ززززيالخيزززززياا لززززالاام دا زززززياي دبززززداها لن زززززصا

  تقي:

  

 
 
  

 
اياا اي دغيززززززيا زززززز ايد ززززززصفناي   زززززز يانززززززقدايا  ززززززالاابغيززززززيانلزززززز دا زززززز ايدلززززززدهماي  ززززززد اا

  رن د .

تدقززززززز اا ززززززز ااص زززززززلاي  هيمزززززززحانزززززززص يااف ي اي   زززززززهاااا  ززززززز اهززززززز ياي  زززززززت ،اتريشوووووووي قزززززززدا زززززززصما

 مزززداي د ززز اا ا  جززز اب زززدال زززصياام زززدمهت  ،اافي تزززداتزززدلصا لزززالااي طص  زززياي تزززد(3)يددنلزززقيا ززز انقديزززدا

لد دزززززيات ص بزززززدا ززززز ا جزززززدهاا،نزززززص يااف ي اي   زززززهاافي تزززززداتزززززدلصا لزززززالاا هيمزززززحايددنلزززززقيا ززززز اايايقديزززززداي 

 .ي  يييا

________________________________________________ 
 . دهاف  اام اف  ي اي   هاام ا  ا  الاا  ااخصما  ابله يايدبداي اي دجد  يافنقديدا يا  ا  ياا م قيام ق يا داااتمه ان يمدهن ا  اامصي ايلد  ا-1

 .  ي دايد دا مرحامجمهعاي لمقد اي طبق قيادقدا اي لارافيل، مد افلف ي ايدد قياي تدا ق ااافايع ي اا  ها د   هااخههاي ل يااي تداب ييا  ي ا-2

 ززز الجززززحاكد  زززداي ايديزززص قيافنقديزززداا ززز ا للززززد اف رد زززياي لزززمد افنزززص يايدهيصزززه ،افقزززز اا ززز ا ن زززصاا اهززز  اي  هيمزززحاتززززدلصا لزززالاانزززص يااف ي اي   زززهاا ا-3

 .30،اص:2007ي  ي ايل دم قي،ميص،،ايا نس ستتي سانلتوياهقانل م يا ب اي  فق ،اا:ي طه حا   ،االفص
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 مقزززياي   زززهااتج زززحانزززص يااف ي اي   زززهاان  يي زززد انزززد لياي ززز  ص،ا زززا الفص زززياافب زززد ا لزززالا

يلح ق ز اي للز الزد دي ،افب ز يا الزها ز ا ب ز امز ايددغيزيي ا ز ام دا زياي دبزداه،انزهماافملدهما لدزدل

فيدلزدهماي  زد اا(M) امدا د دغيي،افهز ي ايددغيزيي اهمزدا مقزياي   زهاايد صف زيامدغيي  ا   ايلمل

في تززززدا ملزززز اا(P)و(M)تيززززحالفص ززززيا مقززززياي   ززززهاا  ززززالااي  هقززززياي لززززببقيا ززززي ااف لززززالااهزززز يا(P) رنزززز د 

 :ي دد  اصقدىت دا  اصه ااي لصنالندس د

 ززد  ييناا ا  ززز ا لدززدلايلح ق ززز اي للزز الد زززاا  ززز املززدهماي ت زززغقحاي مدمززحافلبزززد انزززص يا

لززدهماي  ززد اي   ززهاا زز اي ل ززيااي  يززييا،ا ززا ام ززد ليا مقززياي   ززهاانززقدايا  ززالاام ززد ليايدااف ي 

 (86،اصلقيا2002)  داهدن ،اا. رن د 

 ذيااا اي   ززدااا ز ا مقززياي   زهاا  ززالااي تلزدعايدلززدهماي  زد ا رنزز د ا ز ل اي  لززبي،ا ززا ا م  زىا

 .نية  ا  ل انلبياي   دااا  ا مقياي   هااPT))افي  ياههy))ي    ياي ها داي  خح

 دىث نٍبرٗدجٌػا 2.1.2

تيافيدواتمسرموسا)راص اه  اي يقغيام اخههام دق د ا لص زياتمزاا ز اجدم زياكزدم يالا زي ا

وووياي ‌،ترونيم ووويس‌ت، نجوووي ،فتدميزززةاصزززقغياكزززدم يالا ززز اصزززقغيايدبزززداي ا ززز ا اخد ازززدا لزززصااا(ٌسنوووهتوٌ

ي تزززدا صىززز ال زززصياا ززز اا،ي طاززز ا لزززالااي   زززهااصزززصي يامززز اخزززهها  ززز ال صززز ااي     زززيا)يلح ق قزززي(

ا. ققززززحامقااززززداي  ززززدت،اي ن ززززدو ا(1)ي غززززصنايد ززززدمه ،ا مززززداتزززز اينززززتب يهايدبززززداي اي ماقززززيان دلززززدىا ززززه

 (314،اصلقيا2010)ي لص تدافاى ي ،ا

ينا لززززالااي  ززززي ام دا ززززيا  د ززززقيات ززززه ،افالأزززز ام دا ززززيال صزززز ااي     ززززي م دا ززززيا م ززززيالابلززززظىا

ي     ززيا،افيدزز يخقحافجززهاا هقززيا ززي ال صزز ااي     ززياي تززدا صىزز ال ززصياا زز ان دلززدىاب ززدامزز اجاززي

ا ر ززززصياامزززز اجاززززيااخززززصم،افب ززززد ا لززززالااي  هقززززيايدزززز كه اا ززززا اه ززززد انلززززبيامزززز اي زززز خحا   ززززهاانززززد اي

د انلزززبيالأىزززصينا للزززد ا لزززالااعزززصي اي لزززارافيل،ززز مد اننزززت ه قي،ا مزززداا اه زززا قزززدللاب زززدال زززصيا

 (88،اصلقيا2002)  داهدن ،اا.م اي  خحا قدللاب دال صياا  ااصههامد قيااخصم 

 بززد  ييناا اه ززد المزز،صالمزز ا للدقززها  خاززهام ززدف ،ا ققززدا مززه اي صصززق ايددب زز امزز ا 

ي  خحاي  زاصياهزها ا امدهن امدا قدللا هام ااخاها  د ياي  اصاملدف دا ايلص،ا
 

 
،اامزدانز ه داا

نقمه ا
 

  
 ام زدمه ااي طاز ا لزالااي   زهاام ااخازه،اف ذياتمدلزحال زصياا ز اتيزص دت  ا للدققزيا زا ا

 (.y)ي  خحاي    يا جمد  ام ( k) نقمرحانلبي

________________________________________________ 
  قدات  ايدبداي اي ماقي،اي  دت،اي لل ،اكحام ايدبداي افي  دت،اي ن دو افيدبداي افي  دت،اي هنق .ا-1
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  زززززد ا لزززززالااهززززز يالنزززززد اانززززز اي  قه هنزززززقنالفص زززززيال صززززز ااي     زززززيايلحد زززززصاافي تزززززداتززززز ا 

ا اي طا ا لالااي   هااهها مقيام اي  زهااي  زصي قياي تزداا،تميضحلافيداتمسرمسايصقدىت دام اقبحا

 صىزز ال ززصياا زز ان دلززدىاب ززدا زز اعززمحانززقه يا هقززااي ززل،افقززد ا ززصب ا هقززياتبززي اققمززياي زز خهها

 ي     يا ر صياافل ص ااي     ياي تدا صىبه ا  ان دلدىاب د.

مقز اامز اي ز خحاا(k) ققداب محال ص ااي     ياي تدا صى ال صياا  ان دلزدىاب زدانلزبيا

)ي لزززززص تدافاىززززز ي ،ااي دل زززززقحاي   ززززز يا ززززز انقديزززززدااب زززززصداهززززز  اي  لزززززبيا دنززززز انلزززززبي(،اyي   ززززز ي)

)ا،اه  اي  لبيابلدفيام اه انص يااف ي اي   ها(315،اصلقيا2010
 

 
  (.ااياا :ا
 

 
 .اا

فبد دزززد  ا د  هقزززيا زززي اي دل زززقحاي   ززز يافنزززص يااف ي اي   زززهااالأززز ا هقزززيا للزززقيافبد زززه ما

(ا مدايلدفع دا  ايد دا زياي لزد  يالقيزحا لزالااV(افب ه ما)Yr(ا د  خحايلح ق  ا)T   ايدبداي ا)

  ب :ا

         اف:ا(  )   

(اYملزززززدهماي ززززز خحايلح ق زززززز ا)(ا مرزززززحاPY مرزززززحا زززززصناي   زززززها،ا ن مزززززدا)(اM قزززززد:اي طزززززصداليلزززززصا)

(،افهزهامزدايلزدفياي ز خحاي   ز ياPم صفبدا  ايدلدهماي  د الأن د اي لارايد دجيا  اي ل ياايل د  ي)

(y). (فبززززد  ييناننززززد صي اي  لزززز دا ام دمززززحاkا زززز الجززززحاي  يززززييافلبدتززززها  زززز ا اززززهااي ت ززززغقحاي مدمززززحا)

 د  ياتلد اف لاي يقغيا تقي:تيبلاي  هقياي ل

     

(ا طب زدا لص زقد اي لهنزقنا زا ا  زداااP(افا)Mفه دال دلازدا د  هقزياي طصا زياي د دنزبقيا زي ا)

(M( امزرالبزد)K(ا زدايا  زالااي تلزدعا)P(اف  ز ا  زدااا،)M(اف)K(ا لزالااي  يتنز ا زا ا)Pانزييتلر،ا ز ا زي ا)

 (انن قلم.P(ا ا ا)K(اف  دااا)M   البد ا)

‌(:تأثيتياسيلتياهقا تعلىتياتييزستياسس تياد  نكلم2-1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 
‌

 (450،اصلقيا2018)مقم افامقاهاا،ااي  ار:
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 بزززي اي  زززمحاا زززه ،اا ا  زززدااا مقزززياي   زززهااتزززدايا  زززالاا  زززدااا للزززد ا لزززالااي لزززارافيل،ززز مد ،ا 

(انزقمه ا مها زدافملزد هاS(،ا ز  نا)Y1(الد زاا  ز ا)S ل اي  دت،ايلح ق ز ا)م ق زىاي  زصناي للز :ا

اي  ززززد ا رنززز د ،افبد دززززد  انزززدمه التقجززززياي   زززدااا زززز ايد زززصفناي   زززز ياهزززهايلد ززززده ززز ابغيززززيايدلزززدهما

(ا  ززالااP1(،املززببداي تلززدعايدلززدهماي  ززد ا رنزز د امزز ا)D2(ا  ززالاا)D1م ق ززىاي طازز اي للزز ا  ززالااا لززالاامزز ا)

(P2افب لزززبياي   زززدااا ززز ا مقزززياي   زززها،ا ززز  نا زززص ماي لهنزززقناي دززز خحايلحمزززهم امززز اخزززهها  زززدااا)

  مقياي   هاالأ  دا  فصه اتدايا  الاا  ف اي دض، .ا

  حا ز ان دلزدىا دلأ صز ااي     زيا دمرزحا ز ا للدقازدا لزالاا  ا زي ا زصماي لص ز امد عزدهاا اي بز

عززصي اي لززارافيل،ززز مد ،افا ا ىبززيال ززصياا ززز اي دقلزز ا زز اعزززصي اي لززارافيل،زز مد انزززقدايا  ززالاا  زززدااا

ايلقلززدناانزز د هد،اف قزز  اي  لزز ا زز ا د ززياقززص ال ززصياا  ززدااا للززد افي دقلزز ا زز ا  ص ززادافمزز الزز ا

 د دد  ا صتلرايدلدهماي  د ا رن د . لصاان دلدىا د    اند حافب

 قززززدا ملززززز اا ا صىززززز ال زززززصياا ززززز ان دلزززززدىا زززززد   هاالأىزززززصيناتمه زززززحالل زززززد اننزززززت ه اافا 

 غزصنايلحيززهها لززالاااصززههاماقزيافمزز اهزز يايد طاززلاينزدقاصايقديززدا ها م ي زز لاخدصززدي ا ا  ززهاا

 (76،اصلقيا2014)ي   فين ،افهمد:ا

ف دل ه امرا ن صا ز اا ا مقزياي   زهاايدطاهبزياد زدمه اتزصتب ااصا زدااياهقي تو نغتالتبس ا:◄

 مراي  خحايل  ي.

 ززززصف اا املزززدهماي أززززيفااي تزززدا مدالاززززدال زززصياا ززززدلصا ززز اي طازززز ا لززززالاااياهقوووي تيادوووو وستالقناووول:◄

ي   ها،افا اه  اي أيفاايددقص يامصتبطيا د  خحاي    ياف اقزهاي د زيف اي طاز ا لزالااي   زهاا جز  ا

م اي أيفا،ا صتب ااصا دامرا   اي  خحاي   ز يانزهي اكزد افنزقطدا ادبزداهاا اتمزاا قد تزها تصزحا

 م الصهه.ا

مدانبلالجز اا ااصزحد اي للزصاي د اقز يا  ز فيا لزالااينزدق ي اي لقدنزياي     زيام اخهها 

  ززز ااف اي ج زززه ا  زززالااي لقدنزززيايدد قزززيا ززز ام دل زززيايخزززدهي اي   زززد انقديزززدايافتق قزززلاي دزززهي  ا

ب ززدب ددا زز ا.ا قززدالجزز اا ام دا ززياي دبززداهافم دا ززيا م ززيالافهزز يامزز اخززهها ص ززقد اهزز  اي  فص ززي

يا ز ارزحالفص زيا مقزياكد امبدعزص في  يا.ايافتتلييهدا لالااملدهمالن د غييي اي     ي دتص يةهمدا لالاا

 ا ززز الفص زززياملزززدهمالنززز دالاا زززدلصا لزززي ززز ياا،خزززههاملزززدهماي ززز خحاي   ززز يافىيزززيامبدعزززصامززز ا،ي   زززها

ياي ز خحاي   ز ي دل قحاي    ياههاي  دمحايددلصافيدقز اادلزدهمااا ا   اي     ي،اي تداال ص ا

ياي   ززهاايد صف ززدغيززيا زز انلززبدها زز  ل ا لززالااملززده د ا لدززدلافلنزز د ا تززىا ززها  قززاا مقززيافا اي 

 زصناي   ز الد دزداالد دي،اامدالفص يا مقياي   هاا ا  دابلتب  ا ممد ابغقيياملده د النز د ا ذيارزح

  .اف ابغيي
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قاقززحاي   زز يا ززد صى امزز اكززه اي  فص ززياي     ززياي د اق  ززياتمرززحاخطززهاا  جد قززيا زز امجززدهاي د 

(،اي تززززززززدا اززززززززاا د  فززززززززد ا1933-1929 ياا ااصززززززززحدب داج زززززززز فيا زززززززز اتللززززززززييا د ززززززززياي للززززززززدااي  ززززززززد ظدا)

 لزززالاالقزززحاي د دمزززحامزززراتازززنال مزززياف  جزززداايلحازززههايد دنزززبيا ازززد،افقززز اتمرزززحاج ززز اهززز يااف ي صانزززمد  اا

ياي لقدنزززياي للزززصا قمزززدا د ازززلا زززد د بدا قززز ف ا د زززياي للزززدا،اتقاقزززحافتللزززيياانزززبد ه،ا ززز  ا  د قززز

 ي     يا  امهيجاياي للدااف هلاا مياي صكهاانقديدايافههامداما ا فاه اي  فص ياي لق ة ي.ا

 اىِظرٗث اىِلدٗث اىه٘نزٗث 2.2

(اي تزززززدا ازززززاا زززززد  ف اي صانزززززمد قيافمزززززدالزززززد،ا ن زززززدامززززز ا1933-1929ظ ززززز اا مزززززياي للزززززدااي  زززززد ظدا)

يا ا زززززناقيزززززه افمق فا زززززيالفص زززززد اا ززززز ي اتد  ققزززززياففقزززززدورايقديزززززدا يا  زززززلاا مزززززدايا ززززز عامجزززززد

،ا قزداااي   زهاافتزهي  انقديزدااا وس اصحد اي للصاي د اق ي،اخدصزيا قمزدا د ازلا  زدله ايد د ز ا

ي للز ا  زز املزدهماي ت ززغقحاي مدمزح.افبد دززد  ارازص اي  فص ززياي     زياي لق ة ززيا د  ز اقززهيلي افتقاقززحا

نزززز اتقاززززقهايقديززززدا داكززززد ا هجززززدالدجحززززدالأ مززززياي د اقزززز  ي افت ازززز اي لريززززيامزززز ايد طا ززززد اف  ي افتد 

 ي للدا.

 اىخطي٘و اىه٘نزم  1.2.2

 مرد ززيا(اJohn Maynard Keynes)اينروو حوويستمنهووسر تي د ززيا ريززيامزز ا امززد انقديززداالفص ززيا

لأ  زززداقدمزززاا لزززالاا زززصفناتقزززد  اي لزززصفناي تزززداقدمزززاا،الزززه اا  ق قزززيا ززز اي للزززصانقديزززداياي   ززز ي

فتدمرزززحااهززز ا ص زززقد اي دقاقزززحااامززز اي ززز م ،انزززدا ا ل زززي  اي زززدالفص زززيانقديزززدا ي اي لهنزززقناي تزززدا

 (26،اصلقيا2018)خا االله،ااي لق ةيا قمدا ل :

نزز صاي لد زز اارززدهصاال   ززيا مززداا اينززدق  ااافي اتقاقززحاج  زز اا زز الفص دززهاي  دمززي،ا ززد د يا◄

 زززصما زززت انززز صاي لد ززز اامزززصتب ااة ي   ززز افي طاززز ا اقزززه،ا لق زززانخزززهها زززص م ززز هاي لد ززز اا دقززز اامززز ا

 . افننترمد ا   املدهماي دهرق اي مدمحمبدعصاا دياخد

اني دم ا لالاامب ااي طا اي ل دهافم المزياتقاقزحاي د ابزد ايلحدصزايا زي اي طاز اي للز افي  زص ◄

ي   ززززها،ا اززززها ززززصما ززززت ا  زززز اكززززحامزززز ا لدززززدلافي بطد ززززيافي زززز خحاان يامزززز اي د ابززززد ا ق ززززص ي للزززز ا زززز

 . دهق ا لالاا   اي طا اي لل اي ل ده

اياا اي لززززاراا، قاززززلاي طازززز اني  د ززززحا ززززت اي  ززززص ا لززززديا  ززززما ق ززززةا زززز اتقاقاززززهاقززززدله ايد د زززز ◄

 املززدهماي ت ززغقحاي دززد ،انقديززداياامززصا دظززدا  ززافبد دززد  ا ززد دهي   ا،تقاززلام لزز يا اززدا زز النززهي 

 .ياي دهي  ايد  هاا باهاا د  حاا دا  صف اات خحاي  ف يام اخههاتقليةاي طا اي ل دها

   ا لالااا ينياي طا ا لالااي   هاا د دبد هدامق  ا اأزيفاا)تل زقحاي لزقه ي،(افم زها ز االزه ا◄

 ام ززززدمه ،ا ه دقززززد اف ام ززززد بيافهزززز يا لززززالاا لزززز اي دقاقززززحاي لهنززززقم افالأزززز :اافي ززززرا طازززز اي   زززز ا
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 .يا لالااي   د انقديداياياتتليي  ياي د يهدافنقاياتبداها   افيا هج ا ادا

فا  زززدا نلزززاا ياانا قدا زززياي   زززهانقديزززدا ي اي لهنزززق لززز اي هقزززااي ززز ياقزززص  ا قزززهالفص زززيا

يا ق ززةا لززالااانززد ااهمقززياقدمززاالفص زز،اد انقديزدايفنزق ا ادبززداهافبد دززد  ا همززدهاالصهززدا لززالااي   زز

ا اي دغيزيا ز ا مقزياي   زهاااي زها د،ا م  زىاي  ف اي ز يا ملز اا اتا بزهاي   زهاا لزالااملزدهمانقديزدا

ا،اينزززززترمد يياخزززززد يينزززززت هكد،ا،الددجزززززد  زززززدلصا د دب قزززززيا لزززززالااجمقزززززرايددغيزززززيي انقديزززززدا يانزززززهي اكدلزززززاا

 مقزززياي   زززهاا لزززالااي   زززد انقديزززداي،ا ملززز اننزززد يها زززها مزززداا.اف ده زززقلاالزززصابغيزززي  مد زززي....ايلزززسف 

    داااافال يد ا مقياي   هاا مداههامهضحدا د  محايدهي  :

‌(:تأثيتمغنيدتيانلتياهقي تعلىت سيتيافس ا ،ت  فياسرتويااةق3-1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 

 

‌

‌

‌

 (115،اصلقيا2005)ا ص افام اه ،اي طد  ا دي دمداا لالاااا   ياي  ار:

 : أذر زٗادة نٍ٘ث اىِلٔد◄ 

   ززز ااأثووويتزدوووس  تيانووولتياهقوووي تعلوووىت وووسيتيافس وووا ،ا(3.1ياشوووكقتر ووومت)مززز اا01ي  ووو ءت هضزززحا

(،ا  زه ال زهي انقديزدا ي ا اللزد اهز  اي لمقزيامز اي   زهاايددد زيا ز اعزصي اM  دااا مقياي   زهاا)

(افاايااصزززههااخزززصم،اب زززهاا ازززي  ا د لد ززز ا،اممزززدا زززدايا  زززالاا  زززدااالمن زززدافيلقلزززدناانززز د اDنززز  ي ا)

  هقياي  للقيا ي ان صاي لد  اافن صالف ي ايدد قيا(الفصيا اiي لد  ا)

(،ا ززززد  يينالبززززد اI(ا لززززالااننززززترمد )iالززززصايلقلززززدنانزززز صاي لد زززز اا)،ت02ي  وووو ءت زززز ا ززززي ا بززززي ا

(انززقدايا  زززالاايلقلززدناانزز د اي لد ززز ااM1(ا  ززالاا)M0لخززصم،ا ززا اي تلزززدعا مقززياي   ززهاامززز )ا يددغيززيي

i0 

i2 

i1 

i 

M2 M0 M1 M 

(D) 

 01ي   ء:

i0 

i2 

i1 

i 

I2 I0 I1 I 

(M) 

 02ي   ء:

Y0 

Y1 

Y2 

Y 

I2 I0 I1 I 

(M) 
 03ي   ء:
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،ا هجززززهاا هقززززيا للززززقيا ززززي انزززز صا(1)ااي طازززز ا لززززالااننززززترمد (ا،اممززززدا ززززدايا  ززززالاا  ززززداi1(ا  ززززالاا)i0مزززز ا)

ي لد زز اافننززترمد ،ا قززدايلقلززدناانزز د اي لد زز اايلززب ايلقلززدناتمالززياننززترمد افتهقززراتق قززلا

 يد   ام ال بدى.

ي   ززززززدااا زززززز اننززززززترمد ا لززززززالااي زززززز خح،ا  ماقززززززيايلت ززززززدلايد  زززززز امزززززز ااص  قهضززززززحاالزززززز،ت03أمووووووستي  وووووو ءت

،ا قززززززداا ا(2)ا ات  زززززز ا زززززز ا  زززززز اي زززززز خحاي ززززززها د،اف  ززززززدا  فص ززززززيايد ززززززد  اننززززززترمد ي امزززززز اعززززززت  د

(اظلززب ا  زدااا مقزياي   ززهاا زدايا  زالاا  ززدااا  ز اننززترمد ي اi1(ا  زالاا)i0يلقلزدنانز صاي لد زز اامز ا)

 (افه يا  د،ا  ها  داااي  خحاي ها دا م  ي ام د  .I1(ا  الاا)I0م ا)

  أذر حخف٘ظ نٍ٘ث اىِلٔد ◄

ا ينزززياالزززصا ززز ف ايلقلزززدنا ززز ا زززصناي   زززهاا لزززالااملزززدهماي ززز خحاي زززها دا ملززز اتقاقاازززداا  

 ززز ل ايد ه قزززياي لزززد  يا) د زززيا  زززدااا مقزززياي   زززها(اف لززز اللزززصا مزززه ا للزززقد،اف ملززز اته زززققها ززز ا

 ي  محا ب :

‌(:تأثيتادفنضتيانلتياهقي تعلىتيااةق4-1ياشكقتر مت)

 

 

 

‌

    يااي طد  ا دي دمداا لالاايد طقد اي لد  ي.اي  ار:

ا   اي دقاقحاي لق ةيالزه اا امقزيا ز اي للزصانقديزدايافياي زمحاا ز ا ز اذ زناخدصزيافا  زدا

 ز ا  جزداا ازههالأ مزياي للزدااي  زد ظد،ا قزدا زصماقدماا لالااال دناي دقاقحاي لهنقم اي  يا  زحا

 ادهرقزززز ااتق قززززل د ززززيامززززداقبززززحاا: ززززد دي ا هقديززززداي بد ززززدامزززز اخززززههامززززدانززززبلا ززززت ا ق ززززةاميززززةا ززززي ا

 .هي مدمحاف د يامداظ  اتق ق 

  زززدااا ززز ا،ات د اازززدا اي ل زززدهي طاززز اي للززز زززصما ق زززةا زززت اي   زززداااي تزززداتقززز  ا ززز ا ززز ايلحد زززيالف زززالاا

 ززز اي طاززز ا  زززداااد  هجزززهااادقزززد ا داازززيا ملززز اينزززدغه ادافبد دزززد  ا ا،افهززز يي لزززارافيل،ززز مد ان زززص 

فمزززززرايق زززززيي انقديزززززداامززززز اف زززززرا.اىيزززززيامزززززدلصا يزززززه اام  ه زززززياف ا  زززززدااا ززززز النززززز د  تيزززززد بهااهي ل زززززد

________________________________________________ 
  قصي اننترمد ا دهق ا لالاامدغيي  اهمدان صاي لد  اا) هقيا للقي(افاي للد يايلح  يا صا ايددها)ا هقيااصا ي( ا-1

ي   ززداااي ماقززيا زز اي زز خحاي ززها د،اي تززداتده زز ا زز ا زز ف ا  ززدااا زز اننززترمد ا،ا امززداا اققمززيايد ززد  اتت دنزز ام ززد  اننززترمد ام دمززحا زز ايا بززي امزز ما ا-2

  اصا دامرايدقحايلح يا هنت ه اف للقدامرايدقحايلح يا هاخد 

  ن تيا هايت

 يمدفسلتياهقي 

 يمدفسلت سيتيا هايت

 نهدفضت  فياسر

 اياف تأ سسرتيافس ا 

 يمدفسلتيااةقت
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ل ززصايدصفلززيا ززي ا  ززدااا.اهزز يالمززصانززببها ززد فاه  يل  وزز اا ززهيا اي دضزز، اتبزز ااه ززدي مدمززحااي ت ززغقح

ار لززززالاا  ززززايا  ززززدااا زززز اي طازززز اف  زززز  اي  زززز  اابد دززززد  اف ا،ي للزززز ان طازززز اي للزززز اف ممدلقززززيا  ززززداااي  ززززص ي

 . اي    ا   ل اذ نا لالاايدلدهماي  د ا رن د  لددلا  ل

 ازهاايدزهي اا،التقجيانقديداا ه راي دهرق اي مدمحافيددمرايا  افصهه ايلحد ياي ردلقيامدا  ا

 زززززدا  زززززدااا  زززززد،ا نايا  زززززدااا ززززز اي طاززززز اي للززززز ا زززززا اددجقزززززيااقصززززز ىاادقدت زززززد،ال  لجاززززز اافانقديزززززدا ي

 قززدا،اهقززهعا زز ا د ززيا جززهااتضزز،مقيي  يزز اافبد دززد  ا مززه انقديززداالنزز د ،املززدهمامبدعززصاا زز ا

لأ  ززداا،  ززداااىيززيامصىززه ا ي ززدا زز اي زز خح،ا ق ززد،ا زز اهزز ياي ه ززراي للزز ان دجززدف اي طازز اي للزز اي  ززص 

ا اهز  اي   زدااا ز ااي دقاقحاي لق زةي،يا  د ااداايا لددلا  ل .اف صما،اىييا  ق قي  دااال   ياا مرد ي

 فناي    ي.ص يد ي طا اي لل االأ التقجيا ا  دااا  ا

 اىه٘نزٗٔف اىشدد  2.2.2

ا  زالام اخههاتهصحاكزحا لزالاا ز ياا،  د د اجههص يا لالااي  فص ياي لق ة ياى يمياتواينق  ا

ي     زززززززياف غد زززززززد ايدبزززززززداي اال زززززززصياا دلأ صززززززز اا اي دلزززززززدىا،ا ن زززززززدا ي زززززززداالااي   زززززززها اطاززززززز ا لزززززززاي زززززززيا

 . مداي  ينا ق ة   ا د  خحااداف ن ي لد  ااا  فن دقد اتدتلصاظل صا

ا لفص ززيايدقززز ف   ززالاااي دززها ززههاي طازز ا لززالااي   ززهاامزز اا(Walium J.Baumol) يموويا‌تهصززحا

خزززصا لزززالاايل ززز  ا   مزززه اف انزززقه ي،عزززمحااي تزززداتل زززيناا ال زززصياا قدلفزززه ا جززز  امززز اا صززز ت  ا لزززالا

فا اا،الااي   ززززها اطازززز ا لززززعززززمحافايوززززراجد  ززززي،افاا اهزززز   اي  ززززماي اي  ززززيي ا زززز اي زززز في راي د اق  ززززيا

يانزز صا لززالاابغيززي دمززداياااخززصم،اعززمدهاا  ززالاقزز ا  د اززه امزز اهزز   اي  ززماي ا امقزز ف اي   زز ياال ززصيا

  زززززز ا ا ايا همززززززههاا ا صتلززززززرام ززززززهاي لد زززززز ااافا لززززززالااي تلززززززدعاي زززززز خح،افي زززززز يا ززززززن ا د  ززززززصف اا لزززززز

 . ص ااي تدا قدلفه اب دا غد د ان دقد افانلبيال ا، اي تدا جصع دال صيايدبداي 

ي   ز الأىزصينايد زدمه افان دقزد ا ملز ااا اي طاز ا لزالاا  زالاق اتهصحااه ياي  داا ا همهه ا

ظ ززززمحاجقزززز افكززززد ااخززززحاي لد زززز اامصتلززززرااذياكززززد انزززز صا ززززا،ي لد زززز ااا ا مزززه ا لدنززززدا د  لززززبيا لزززز ص

 دي دلزدىا جز  امز ااخااز الإجزصي ايدبزداي افا ه دقزد افاا   هدانق ه ال صياا،ي لصاامصتلراا  د

ي طص  ززياي تززدايلززدا اب ززداا  ززالا  ززيااننززترمد اتدقزز اا ززد  فصااننززترمد ،افا ا  ززالايل زز  ايددب زز انززندهجها

 .(117،اصلقيا2005)ا ص افام اه ،ا اخاا ال صياهدي ا

انقديزداامقدف زيام زها ز ا بز كدلزاا ز اي  فص زياي لق ة زياا(James Tobin)تاوينى ن مداملزدهميا

ي لق ة زززي،ا قزززدفهااثغزززصي اي طاززز ا لزززالااي   زززهاا ززز اي  فص زززيا،ا لززز اظ زززمي   ززز يا ديقديزززداايلح ق ززز 

فبلززظىالفص دززهاا زز افايدقززداصا ززي ايد ززد بي  ززي اي  هياتللززيياهزز ياي طازز ا لززالااانززد ايخززدهدايدهي لززي

 (119،اصلقيا2005)ا ص افام اه ،اا.  فص ياي دهي  اي  د ا امقلفياننترمد  ي
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 قزززدا دمزززه اي طاززز ا لزززالااي   زززهاا غزززصناي دقزززه التقجزززيا فازززه ا  يزززصا ززز  اي دت ززز ا ززز اعزززت ا

 دلإ ززززد يا  ززززالااراززززه ا  يززززصاا) لالاانززززبقحايدرززززدهاعززززاصي(،ي زززز خحيد ززززدمه اي طد  ززززياخززززهها  ززززياااتمه ززززح

لصززههايدد قززي،امززرامقززداصاتزز هه اي  ززهااي  ززصي قيا ا  ززهاا  زز اينززدق يماداايدقززداصاا زز ا د زز افققمززي

 ز اي لز ياا للدقهي  صي قي،اف دااامدا مقحاناه اي لصاا  الااملدفياااخاهامراا ملدهاعامدقاا ا ها

ي لز يا فازصا زد ما صزق ال ز يا  ز  التقجزيا دجزدف ااخازهالإللدقزهاعزاه ااف ن اي  اص،ا ل اظ م

 ازززز خحاي  ززززاصياا للززززد  فاززززصاج زززز ا زززز اي صصززززق اي   زززز يالتقجززززيا دجززززدف ااي  ززززاصي،اف زززز اعززززاه ااخززززصم 

،اصززلقيا2010)ي لززص تدافاىزز ي ،اا.ي لزز هي ا للدقززهي لزز هيامززرااف لزز ا ززدااامززدا تلززدفمااخززحاي لززصا

335) 

 مزززداا ا قدلفزززهيا   ززز اافانززز  ي ا  ززز اال زززصيا ايا لزززالاا  زززيينا ق زززةاا اااوووينى  زززد ياجزززد  ا

 مززداا  زز اقزز ا قدلفززه اا،قزز ا قدلفززه ا   زز اافانزز  ي ا زز ا  ام ززدال ززصيامزز اذ ززناافضززحاا اافبزز ي

 دلإ زد ياا ص ز اي  د ز اه ي لصااياع د ا د  د  ا   اف لمدا اقهاا  داا اع د ا ددقداصا ازا د لار،افا 

مزز اخززههاي د ه ززرا ززي اي   زز افي لزز  ي افي لززار،ا ززاذياكدلززااي دضززحقيا د  هي زز اا،يدقززداصا  ززالاات اقززح

يدقزداصاا  زياممزدا صىز ا زهال زصياا لزية  ا ز اهز  ايلحد زيااابزها لزالااي لز  ي اف  زحاام د حاتقلزقم

 (220،اصلقيا2005)ا ص افام اه ،اا.صحقلا لالااي   هاافي  ل 

الأزز :االززها  زز مدا صتلززرانزز صاااووينىف يمووياتفبد دززد  ا ملزز اي  ززههاا ايل،هصززياي تززداتهصززحا  ي ززدا

ي لد زز ا،ا ززا ام زز ي ال صزز ااي     ززياي تززدا قززدللاب ززداظغززصنايد ززدمه انززهداتزز قلم،اممززداي  ززدا

 ز اي طاز ا لزالااي   زهاااا انص ياي  ف ي انهدات اياا مدا ياانز صاي لد ز ا،ااياا ا  يزصايد زدمه 

 اي يا للقيا  املدهمان صاي لد  ا.

 ززز اتقاقازززها لزززالاانقديزززدااي   زززز يايا  ززز اا ا ق ززززةامززز اخزززههاي  فص زززياي     زززياي لق ة زززي،الجززز ا

فنززقاياتبززداهاف ي   ززهاامق لزدا ا قمززياايي لهنزقلقه ام د ززي ا أزياعززمهيامزز انززد  قهافب زز ياكززد اا،ي  ق زد

اي زرا ،ااي زرايد زدمه ي   زهااتمرازاا ز :اا لزالااطاز اافي زرا  نلزقيا لزه اي  يناا  زداا اه زد ا مدا

 .يد د بيان دقد افاي ر

،اامززززدالفصتزززززها القدنزززززيانقديزززززدا ياي هيجززززز اتطبق اززززدا ززززز ا د زززززياي للزززززداافي صكزززززهاانقديزززززدايا

يلحمزززززززززهم اا،ننزززززززززت هك ا للزززززززززد   زززززززززدااا،امززززززززز اخزززززززززههالقدنزززززززززياي طاززززززززز اي ل زززززززززده قزززززززززها تب دمرازززززززززاا ززززززززز ا

 مزززززززه اىيزززززززيامبدعزززززززصا لزززززززالااي   زززززززد ايد زززززززصفناي   ززززززز ياي دغيزززززززيا ززززززز اتزززززززتليياا زززززززصماا اكهلزززززززهافننزززززززترمد ي،

هزز  اايدزز ما  د قززنقدنززيال   ززيانززق هاااتطبقززل دتقززدذاقززصي اف اقززها،ااايااي لزز صنقديززدايا ل ززحا

 د دبزد اا اقزصي اناخززد اا،مصفلدزهامزراانز د اي لد ز ا ز ياي طاز ا لزالااي   زهااف ي تبزد افهز يااي لقدنزي،

 . ايددهقرامن دي لد  اافي  د  تن د اادمصتبط مه اهها خصاننترمد اافاقصي ا

،ا لزززالااىزززصي اي دبزززد  ا لززز صاقزززحامززز انلد زززداي اي تزززدافجازززاا  قزززه  ززز ااي دقاقزززحاي لق زززةي ىيزززياا ا
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 اتززززدلصا ززززحانزززز صاي لد زززز   ززززالااي دغيززززيي ا زززز املززززدهماي زززز خحاي تززززداي لد زززز اارززززدهصاال   ززززي،ااف اا اي ززززييا

 ده ززززز ام ضزززززالاا زززززصناي   زززززهاامزززززرام ضزززززالااي طاززززز ا لزززززالااي   زززززهااا  ززززز اااا دقززززز م د زززز ياا انززززز صاي لد ززززز 

اف ام ص زززياملزززدهماي ززز خحاي ززز يا زززدلصا لزززالااي طاززز ا لزززالاااي ززز يا يززز  اتق  ززز  لأىزززصيناي لزززقه ي،ا

،المصاي  ياج حاكحام ا همههافتزهب ا  ز مد ا  زد د اج  ز اافجههص زياي رىصينايدقدالي   هاا

مززززصا دزززتلصااي ززززياي طازززز ا لززززالااي   ززززهااظلززز صاي لد زززز ااا  ززززداف ززززن ا مززززدا لزززالااي  فص ززززياي لق ة ززززياف د اززززلال 

 ي  ينا ق ةا د  خحا   .ا

،افي زززز ياكززززد ا هجززززدا مززززياي للززززدااي  ززززد ظدي دقاقززززحاي   هنزززز ا ا فص ززززياي     ززززياي لق ة ززززيالأ ا ىزززز 

،المزصاي ز يا زم ا ز  ارازه اا مزد اج  ز اتلزدطراا اب ز اه  اي  فص زياا،ا ياا لدجحدا ا  ال مي

 تقاقحاماده ا ص  مد .فههامداما ا فاه اارا ب مانقديدا ي ا  الاايلد دااي دقاقحاي لق ةي ا 

 ُظرٗث ٌدرشث ش٘هاغٔ 3.2

 Milton) ريدوامسست  ة مازدانقديزدايالمص مز ،ت مقزياي   زهاايلح  رزياي ز  نا  فص زبلزظىا

Friedman)ا:ان ززصالفص دززهاهزز  ا زز ام د دززهايد ززاه ،ت The Quantity Theory of Money ،ا زز اتب ززىا

 ص ززت داي دطززه ي ا،ايفعززمه قياا أززي لهنززقم ا زز الفص دززها اطازز ا لززالااي   ززهااف لزز ا ززدم  ااي دقاقززح

اخززز ا زززب مااي لق زززةيا زززح مزززداالزززها ززز اع مزززحاي دقاقزززحاا.نقديزززدا يام ززز ا اززز اي لهنزززقنفانجدمد قزززي

مززدااي  فص ززياي لمقززيايلح  رززيفراززص ا(120،اصززلقيا2005)ا ززص افام ززاه ،ا .جهيلبززه
 
ظ زز ا  ززص  ا د

 امزز ا زز ااي للقاززيا ادقلقززدااندنززدا  ززالااف ززرايلحاززههافكدلززاات زز مزز اراززه اي  فص ززياي  دمززيا لق ززةا

 . اي فدهص هلاه   اه  الخييااي دض، اظ  مدا  ااا

 زززززهعا  زززز ا ص ززززز مد ا لزززززالااي طازززز اي   ززززز ياظ زززززمحامهنززززر،ا قزززززدا زززززصماا اي   ززززهااتقداززززز اتب زززززدا 

فانزززبد ا قد ت زززدافعزززصف اي د زززد ها ن زززد،ام دمززز يا ززز اتقاقازززهاي   ززز يا لزززالاامبزززدالافانززز اادينزززدق يما

 لهج هدا قمدا ل :

ذ ززص الجززه امقمزز ا لززص،ا زز ا ددب ززدايقديززدا د اي ب ززه ،اا ااهزز اي لززصفنالندنززقيا  فص ززيا

 ا(69،اصلقيا2000)لجه ،اا ص  مد :

  دااا صناي   هااتدايا  زالاا  زدااا لدزدلافي ز خحا ز الجزحاي  يزيي،اامزدا ز الجزحاي طه زحاا◄

 تدايا  دااايد صفناي    يا  الااي تلدعايدلدهماي  د ا رن د .ا

ي  هقززيااصا ززيا ززي اي طازز ا لززالااي   ززهاافبززي املززده د النزز د ،افا اي زز خحايلح ق زز اهززهاا◄

 ا.يدق االندس دا اطا ا لالااي   ه 

ت ززززق اي بد رززززياا  ززززد:اا ا ص زززز مد ا ززززصماا امصفلززززياي طازززز اي  يخاقززززيا لززززالااي   ززززهااا  ززززيامزززز ا 

اياا ا مقزززززياي   ززززهااي تزززززدا صىززززز ال زززززصياا ززززز اا1.8ي هي زززز اي ،زززززحقل،ااياا  زززززدامصلزززززيافتيززززحات ص بزززززدا  زززززالاا



يل في الاقتصاد  :الفصل الأول  المعروض النقدي وقنوات التمو
 

 

47 

 

صان دلزدىاب زداتصتلزرافتز قلما  لزبياا  زياافايقزحامز اي   زداااافاي   يزد ا ز اي ز خح.افمز اهز ياي للز

ي د زززيا ص ززز مد اا اي   زززهاانزززا يا مد قزززيا ازززها  فزززصا  ي زززدا ت ززز ايدهجزززهاي اي تزززدا قزززدللاب زززدال زززصياا

  دابقياي دقدجدت  .

ي طاززز ا لزززالااي   زززهاا دهقززز اا  زززدا لزززالااتمالزززيان دلزززدىا زززد   هاافنززز صاي لد ززز ا،ا قزززداا اا◄

ف لززالااذ ززناب د ززياي   ززهااانزز صاي لد زز اا مرززحاتمالززياي لصصززياي ب  اززياي دلززدىال ززصياا ززد   هاانززد اي،

اي يا  الن د ا)اي يااصا ي(افاي يان صاي لد ز اا)اي زيا للزقي(،ا مامزدا يا اتمالزياي دلزدىال زصياا

 د   هااكامداقحاي طا ا اي دافي  ل اصحقل.ا  اه  ايلحد يا قدفهال صياان دلدىا تقزحاقز  امز ا

 ي لقه يا دج  اتقمحاتمد ق ا د قي.

 ززز مد ام ززز هاي دضززز، ايددهقزززراهزززهام ززز هاي  د ززز ا لزززالااي   زززهااي لزززد اي،اي تزززدافبد دزززد  اي د زززيا ص 

ب زززمحاممزززه امززز اممهلزززد اي أزززيفا،ااياالزززها  ززز مداتصتلزززرالنززز د اتززز قلماي  قمزززيايلح ق قزززيا ا  زززهاا

فبد دززد  ا الززها مرززحا د زز انززد  ا ا  ززهااي لززد اي،افبيززه اامقزز اا ززا ام زز هاي دضزز، ايددهقززرا مرززحا

هااي لزززد اي،ا زززاذياي تل زززاالنززز د ،ا ل زززحال زززصياا للزززد اي   زززهاا لزززالااي لزززاراتمالزززيان دلزززدىا زززد   

   يام ان دلدىاب دا  اعمحاند ح.

اعززد ا ص ززز مد اا الزززصفاال زززصيااتدمززه امززز اب زززلقايامقدالزززيامزز الصزززههامرزززحاي   زززها،النزززا ا

صايايدزززدهاي ب زززصيافي لززز  ي افلصزززههاىيزززياي ب زززص ياكد   زززد ي افي لزززارايد مزززصاافلقههزززدا دلإ زززد يا اززز

ف  قززد ا  زز اي أززيفااينززدق  ا ص زز مد املاززه اي زز خحاي زز ي  ا م قززد ا اأززيفا،افهززها زز  نا قدازز ا

 ز ا ق ززةاي زز ياا د ززياي زز خحايلحزد  ام قززد ا اأززيفاا زز ااي ززياي طاز ا لززالااي   ززها،ا قززدا زز اا ص زز مد ا

هي ايددب قزيامز اي  خحاي  ي  ا تلهامدهن ااخحاي لصااي لز هيايددهقزرايلحيزهها اقزهاخزههاي لز 

ا ينزززززيا–)مقمززززز افامقازززززهاا،انقدنزززززياي دنلزززززيياي لظزززززداكد قزززززيا دطبقزززززلاي لقدنزززززياي     زززززياا قزززززدااي لزززززصا

 (470،اصلقيا2018تقاقاقيالفص ياي د اتطبقلانقدنياي دنليياي لظدا  ايل  ي ص،ا

  زز ا ززصناي   ززهاااف ايددغيززياي ه قزز ا :امزز ا ززي اي لززصفنالندنززقياا  ززدا  فص ززيا ص زز مد◄

ا ا زززززصناي   زززززهااهزززززهايددغيزززززيايدلزززززد بحاافي ل زززززدها ززززز اتق  ززززز املزززززده د اي ززززز خحافي  زززززدت،اي ماقزززززي ااي

 (313،اصلقيا2007) ب يلحمق ،اا.في طا ا لالااي   هااههاي دغيياي ددظر

ي ززياي طازز ا لززالااي   ززهااف  ززدا يززقدىيا ص زز مد ا  ززد ا لززالااي لززصفناي لززد  ي،ا ملزز ا ززصناا 

 (120،اصلقيا2005)ا ص افام اه ،ا  لالااي  قها ب 

  

 
  (                

         ) 

  قداا :ا



يل في الاقتصاد  :الفصل الأول  المعروض النقدي وقنوات التمو
 

 

48 

 

  

 
 :اي طا ا لالااي   هاا ت ص اا  ق قي.

YPد  خحاي  ي  افههاي د بييا ز اي رزه ااي لصا زياي تزداتدغيزيا زد دغييي اي تزدا:اي أيفااف   يا ن دا 

 تقيحا  اي  خحافههامدهن اي  خحايددهقرا  الجحاي طه ح.

rbاي  هي  ايددهق يام اي ل  ي .ا: 

rm(1):اي  هي  ايددهق يام اي   هاا. 

reاي  هي  ايددهق يام النا .ا: 

 :ام  هاي دض، ايددهقر.ا  

hاي أيفااي ب ص ي.ا: 

فمززز ايد دا زززياي لزززد  يا دضزززحاا اي طاززز ا لزززالاال صززز ااي     زززيايلح ق قزززياي دمززز ا لزززالااي  د ززز ا

ظ هقزززيا اي لززز  ي افلنزززا ام د لزززيا د  د ززز ا لزززالااي   زززها،افا اي طاززز ا لزززالااي   زززهاا زززصتب ايددهقزززرامززز

د لزيا د  د ز ا لزالااي   زهاا لالااي طا ،ا زاذياي تلزراي  د ز ا لزالاالنزا افي لز  ي ام اي  د  ايامر للق

ا(π2)  قز قلماي طاز ا اي زد،ا مزدا زدلصا،تمالزياي لصصزياي ب  ازيا ه دلزدىا دلأ صز ااي     زياي تل ا

تززززتليييا للزززقدا زززز اي طاززز ا لززززالااا(rm)ام ززز هاي دضزززز، ايددهقزززرام د لززززيا د  د ززز ا لززززالااي   زززهااي ززز يا مرززززح

يلقلزدناي  زهااي  زصي قيا ا  زهااممزدا زدايارام  هاي دض، ايددهقرا از ياي  زدا    مدا صتلي   ها،ا

 .(143،اصلقيا2013)ي بقدب افانمد ا،اا اي داف  ايااي طا ا لالااي لارالخصم ا  الاايلقلدناي طا 

 ززز اذي اي لزززقد ،ا زززصما ص ززز مد اا اي لزززصاا ملززز اا ا قزززه ا لزززالاالصفتزززها ززز ااعزززمدها ززز اا جدلززز ا

 العزززمدها ززز الهلزززياالزززهيعامززز الصهه)ي لززز  ي ،النزززا افي لزززارايد مزززصا(اي   زززها،ا قزززداصززز  اهززز 

ف ززهي  ا قززد ااهزز  الصززهها زز يامزز ا قززد ااي   ززهاانززد ايا دمرززحا زز اي  د زز ايددهقززرامن ززدا دد د لززيامززرا

 ي  د  ايددهقرا لالااي   ها.

 هدايددهقززززرامزززز اهزززز يايد طاززززلا ملزززز اا الدهقززززرا  ززززداااي طازززز ا لززززالااتاززززنالصززززهها ذياي تلززززرا د زززز

م د ليا د  د  ايددهقرا لالااي   ها،افم ال ات   ا مقزيالصزههالخزصما بز اي لزصا،افكزه ام ز ي الزصفاا

ي لززززصاالد ززززاا ززززا ا  ززززدااا مقززززياهزززز  الصززززههانززززد احامزززز ا  زززز اي لززززقه ياي     ززززياي تززززدا قه هززززداهزززز يا

 د  د زز ايددهقززرا لززالااي   ززهاااي لززصا،افبد دززد  اي تلززدعام زز هاي  د زز ايددهقززرامزز الصززههالخززصما دد د لززي

نززقدايا  ززالاايلقلززدناي طازز ا لززالااي   ززها،اايافجززهاا هقززيا للززقيا ززي اي طازز ا لززالااي   ززهاافم زز ها

________________________________________________ 
مززدا يا اي لد ز اايد  ه ززيا زز اتاززناي هايوززرا ززا اي  د زز ال صز ااي     ززيايدها ززيا زز ا لززد د اناخززد افي هايوززرالخزصماي تززداي ززمااداي  ززصناي   زز ي،ا قززداكا ا-1

 . يددهقرا لالااي   هاا    
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 ي  د  ايددهقرا لالاالصههالخصم)مرالبد اي  هيمحالخصم(.

ينززدمصي يادززدانززبل،اقززد ا ص زز مد ا زز ااي دززها م د لززيام زز ي اي  هي زز ا لززالاالصززههالخززصما لززالاا

(،تمرززززحاي  د زززز ايددهقززززرا لززززالااي لزززز  ي افلنززززا ا د  لززززبيا ا د زززز ا لززززالااrb-rm(،)re-rmهاا دلحزززز فاا)ي   زززز

(الد دزززياافا يا ا  لزززبياقاقازززي،ا زززا اي  د ززز ا لزززالااrm(امزززرا  زززد ا)rb(اف)reي   زززها،ا زززاذيامزززدا يا اكزززحامززز ا)

πي   زززززهاا ززززز قلم،اامزززززدايلحززززز ا)
e
-rmمززززز اف ي اا(ا قمرزززززحاي  د ززززز ايددهقزززززرا لزززززالااي لزززززارافلصزززززههايد مزززززصا

 قد ت زززدافي تلزززدب د،اهززز ياي  د ززز ا قززز  ا  ززز مداتصتلزززرالنززز د افهزززهامزززداي زززداهام ززز هاي دضززز، ايددهقزززرا

(π
e.) 

فا اي  هي زز اافمزراذ ززناي زهاا ص زز مد ا ق زص اا اي لزز  ي افلنززا ا نلزاا زز ي حاقص بزيا ا  ززها

داا اي تزداملداهزي  تقجزياا ن ا هاتتلييا بييا لالااي طا ا لالااي   زها،افبد دزد  ا قازصا  زالاي  دجميا اي دا

،اصزززلقيا2001)ا مززز ا بززز اي لدزززهى،ااانززز د اي لد ززز اي ا لزززالااي طاززز ا لزززالااي   زززهااىيزززيا لزززد ا ادغيزززي 

291). 

   يا مل ايندق ي الفص يا ص  مد ا  صي ااج   ااد دا ياكدم ي  لا لالااي  قهاي دد  :

MD= K (rb, re, rm)PY 

،ا لن ززززدا نلززززاالد دززززيالأ  ززززداب د ززززيااي ززززيا زززز ا(انلززززبياي دل ززززقحاي   زززز يا)ي لززززقه ي(K قززززدا مرززززحا)

م زز ي اي  د زز ا لززالاالصززههاي ب  اززيا ه دلززدىا ززد   ها،ااياالززهااياي تلززدعا زز اايام زز ها ا د زز ا لززالاا

(،اف ملزززز اينززززدق ي اهزززز  اي يززززقدىيا  ي ززززياKايااصززززحامزززز الصززززههاي ب  اززززيانززززقدايا  ززززالاايلقلززززدنا)

 كديب :ا(1)تهي  انه اي    ا ص  مد ا  اتق   

  صناي   ها = ي طا ا لالااي   ها

Md = MS 

K (rb, re, rm) PY = MS 

ف مزززززه اي طازززززز ا لزززززالااي   ززززززهاااي زززززياملززززززد صاا د  لزززززبيا لص زززززز مد ،ا زززززا اايا  ززززززدااا ززززز ايد ززززززصفنا

ا(rb, re, rm)(انزززدقلمامززز اMS(،اافاا ا  زززدااا)PYي   ززز يانزززقدايا  زززالااي تلزززدعا ززز اي ززز خحاي   ززز يا)

 (.K)فبد دد  ا  دااايددغييا

خهصززززياي  ززززههاالززززها زززز ارززززحاينززززد صي اي طازززز ا لززززالااي   ززززها،ا ززززا اايا  ززززدااا زززز اي  ززززصناي   زززز يا

نزززقدايا  زززالاابغقيزززيا ززز اي ززز خحاي   ززز ي،افهززز يا د ززز اي د زززداا ص ززز مد ،ا زززت ا زززصناي   زززهاا مزززد  اتزززتلييا

________________________________________________ 
دجززي ،ا  ززد ياي لززه اي     ززياالأزز انززه اي د دمززحا زز الصززههاي     ززياقيززييااالجززح،ايد  ي ززه ا زز اي لززه اهزز اي دجززد افيد ززد بي افي لمدنززصاافىيززيه امزز ايد ا-1

  ا اي ب ه اي دجد  يافاعصكد اي دتمي افاي ب نايدص  يافاعصكد اي دمه ح،افص دا لاي  مد انجدمد  .ا  الاايلحمهميافامدنلد ااخصم،اامدايد ص ه  
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 قن. بييا لالااي   د انقديدايافا اي   هاا نلاامقد  اا مدااا الااي لهن

  مل اته قلاه  اي   طيا قدلقدا مداههامبي ا  اي  محا ب :

‌(:تأثيتيا دس  تجفتعيلتياهقي تعلىتيااةقتياهقا 5.1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 

 

ا ينياتقاقاقيا–،انقدنياي دنليياي لظداكد قيا دطبقلاي لقدنياي     ياا)مقم افامقاهااي  ار:

 (473،اصلقيا2018لفص ياي د اتطبقلانقدنياي دنليياي لظدا  ايل  ي ص،ا

(ام ق ززىاي طازز ا لززالااي   ززهااMd(ا ززصناي   ززهاايدقزز اامزز اقبززحاي ب ززنايدص زز ياف)Ms د دبززد ا)

(االأزز ال طززياي دززهي  ا زز انززه اي   زز اa ص زز مد ،ا ززا اي   طززيا)  ي ززيااصا ززيامززراي زز خحافذ ززنا لزز ا

 (.PY1   املدهماي  خحاي    يا)

(،افبد دززد  ا يززبلا ززد ما ززصناي   ززهااMs2(ا  ززالاا)Ms1   ززدااا  زز ايد ززصفناي   زز يا  د ززحا)

[b:aاا أياممدا صى ال صياافيددنلد ا  ان دلدىا ه،افه يا دايا  الاا للد اي   هااي  ي ز ا،افم زه]ا

ا(Py2 مززززداا اي  زززززدت،ا صتلزززززراافاتصتلزززززرالنززززز د ا،اف ززززز اجمقززززرال زززززهيها زززززا اي ززززز خحاي   ززززز يا صتلزززززرا  زززززالاا)

 (.cف دق لاي دهي  ام اج   ا   اي   طيا)

 (MMT)اىِظرٗث اىِلدٗث اىطدٗرث 4.2

يا زز يهاالززصال مززيايدد قززياي  د قزززيامدهيجزز يا زز امقدازز اي بازز ي ايددقالزززيا ززد صى امزز امززصف اا  ززز ا

ا،اكدلزااب زدن (covid19صاان هي ا  ا  ف  د،اف  اي ل يااي تدانب ااتل،ز داجد قزياكه فلزدا)م ا  

مزز ايلقلززدنام زز ي اي  مززهاف لددجقززي.الزز اجززد  اا مززيا يززيف اكه فلززدايدلززدج اهزز  اي زز فهاب ززدن ا

 .  الاايد   ام انلقلدنممدااا اايد مايفتلدق ا  ة  ام ا  اا

 اي للزززززز ا ياا اتاززززززنافا ززززززراي طازززززز  زززززز ال ززززززت ايلحمهمززززززد ا لقدنززززززد ايدد ه ززززززياب زززززز دات  ززززززق ا

ااي  فص زياي     زياا زرا زصفيفههالمصاي  يا،اي لقدند ا  ات جحا  اتق قلاه  ادا لالااي  قهايدصجه

ي  فص زيا ز امقدف زيامزن  الإ جزداا ازههامقدالزيااهز  ازصىاا  زالااModern Monetary Theoryايلح  رزي

Ms 

Md 

PY 

PY2 

PY1 

c 

a b 

Ms1 Ms2 

 فائط

 العرض

 النقدي
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   اي ه  قي.ادرحاه

مزز ا ززي ايددنلززد اي بقرقززيالف ززالااي تززدااخزز  ا لززالاا دت اززدامزز ااجززحا اززه ااهزز  اي  فص ززيامص زز ا

ي ت زززززززغقحاي مدمزززززززحافي   ي زززززززيا جدم زززززززيالقهكدنزززززززحا تنززززززز يي قد،افم اززززززز ا قلززززززز ا هقديزززززززداا جدم زززززززيا زززززززد ا،ا

م   زيا  لزد ايددنلياي بقرقيال ص اههامص  اي ت غقحاي مدمحافيند صي الن د ا جدم زياميزةف يا 

(Wray. L, 2020, p. 26). 

ي زز اافهامزز ا،اي زز ياRandall Wrayاي ريمووااتر‌لجزز ااي  فص ززيهزز  اامزز ا ززي اا ززص ا فيا زز ا ززي اا

 تقاا  هي :ا1998فذ نان ياايامدمدمايا  اه يايدجدها ينيااكدا مقق  ا

Understanding modern money: The key to full employment and price stability

افعززمهي ال أززياف ززه داالأزز يايلح  رززياي  فص ززياي     زز مززداب زز ا دد دتززها زز امجززدهاعززصىافتللززييا

 :ه  اي  فص يا لالااىصي اكحام م االيد اا تقصيلهم د ليا

Bill Mitchell نقتمنفشقتت-

Warren Moslerويردىتميزايت

ا Eric Temoigne.ومردهتانايينلمت

Stephanie Kelton فنفسنلمتينلتيست

Mathew Forstaterمسثنيترير فن دت

 ((Wray. L, 2020, p. 26)،ا(Lavoie, 2019, p. 97)،ا(Palley T. I., 2015, p. 1)الفصا

ا،ا ملززز اي  زززهها ت  زززد اززز  اي  فص زززيمززز اخزززههاا ينزززيافتقاقزززحا  ي افي لدد زززد ايدقدالزززيا زززصفيااف 

يا ملز اا اتد أزياافاتلاز ا(1)ا اي  ف ياي تداتدمدرا د لقداااي     يا، لالاا لصاا  نلقياملداهدتصتل ا

،امزز اخززههاينززدغههاداتق قززلاي ت زغقحاي مدمززحي  ززد اب زز فمز الزز ا ملن ززداي دهنززرا قص ززيا ز ا للززد ا

 مل ززززهاا ا  ززززه ااي ي ب ززززنايدص زززز  ،اكززززه اي لززززقداااي     ززززياد دل ززززيافتقطزززز ا قززززه اي زززز ف اي صانززززمد قي

  دغ  يا لد د ايلحمهميا ددبد ااي تداتقددجادا دمه حاا مد اد

اهماززدا لززالاامجمه ززيامزز اي لززصفناي ص نلززقي،ا ملزز اتج،ززقصااي  فص ززياي     ززيايلح  رززيبلززت  ا

   ا ب :

________________________________________________ 
  ف ززيا ززصي ب داي ززيياميززطجحا ي لززقداااي     ززي، ا زز ارززحاي  فص ززياي     ززيايلح  رززي،ا  ززالااقزز  ااي  ف ززيان دمد  ززيا لززالااا اتيزز  ا مات ززدايل،دصززي،افا اتقيززحايا-1

  صنزززه افي غصيمزززد ا دازززناي  مازززياف ززز ياا ات  زززينافبلززز ااي  ةيمدت زززدايدقدالزززيا دازززناي  مازززي.ا ززز  ن،اا اتدمدزززراتازززناي  مازززيا زززد  بههاي  زززد امززز فب قزززياملزززدق دت داكد

 ند صاي  فه،افا اتمه اىييامصبهاياظ، د امداق اب   اي  ف يا  ا لددجهاافاته يي ،امرحاي  ه اافا مايااف يااخصم.

 (Tymoigne, 2021, p. 4)،اا(Joakim, 2021, p. 163)،ا(Wray. L, 2020, p. 28)الفص:اا
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 ياي  دمززززززززيلززززززززي  ي ززززززز م،ا ززززززززي اي ب ززززززززنايدص ززززززز يافيل،  زززززززالااا جززززززززيا يززززززززحاقزززززززز افجزززززززهااتهي ززززززززلاكدمزززززززحا◄

ا(Joakim, 2021)ا،(Palley T. I., 2015)،ا(Palley T. I., 2014)ي     زيافيدد قززي،ااايا زي اي لززاطدي 

(Tymoigne, 2021)دمه زحالللزاد.ا ت  يناظ مات دايدقاقزيا،افبد دد  ا دلحمهمد اقدا اافلح ا بيياا ا

(Palley T. I., 2013) 

 اي  ف زززياي تززداتدمدزززرامزز اهزز يايد طازززلا ززصمااصززحد اي زززصايايدد زز ا ا فص زززياي     ززيايلح  رززي،اا

 ا  ماقززيا صزز ي افذ ززناي دمد هززداصززليايدقدلززصاي ه قزز د لززقداااي     ززيايا ملزز اا اتلازز اافاتد أززي.ا

ياا ه  زززدايد همززز،افذ زززنا دمه زززحالل دت زززداافانززز يااتص ززز   ملن زززداا اتيززز  امن زززداي لززز اي ززز يا مزززداي  مازززيا

لمزصااي ف زد اذ زنا بلزدايامز اخزهها  طزد اي  ف زيا اب زنايدص ز  ا(Brady, 2020, p. 6)ا دازناي  مازي.

 ,Burnham)ا،(Chohan, 2020, p. 6)ا.ا،يافبغ  زززيايلحلززد د ايديزززص قيمززز اي  مازز اصزز ي ايد  زز ا

2020, p. 205)اا،(Wray. L, 2020, p. 30)،ا(Brady, 2020, p. 6) 

الززها تززىاتززدمل ااف ززيامززز ا صزز ي ا مات ززدا دمه ززحالل دت ززد،افجزز اافياا ا دزززه صاافجزز  صا د زز  ص،

ي ززد ايددقززز ااي  ف ززيا د لززقداااي     ززي،امرامزززدايلحززدها د  لززبيا اه هززز  اا اتمدززراعززصادا ززصف  دافهززها

هاي تداتتبرالف اان د اي يزصداي رد دزيايا ملز اا اي  ف ان يي قد.ا  ا ي اف المص لقياف لجا ييافي قد د 

ي  فص ززيا لززالااافهانتقززداالف ف زز اهزز  ا.ا زز  ن،ايابلززصياي     ززيايلح  رززياا ات طبززلا اي ززداي  فص ززي

،ا مزدا(Joakim, 2021, p. 163)ي قزه فاامازيفي تدايا ملن داا ات ه اظ زمحا زصايا اصز ي ايد  ز امز اي  

اداظ مززه اافهااخززصمامرززحتززصتب ا مهت زز لززالااي زز فهاي  دمقززياي تززدايا ملزز اتطبقززلاهزز  اي  فص ززياا  ززدا

 (Wray.L, 2019, p. 7)ا.ي  في المص م افي قه فاا

قزز  اايلحمهمززد ا لززالاا للززد ا ززتيا  زز االززهامزز ا ززي ا ززصفناي  فص ززي،اا(Brady, 2020) ززصما◄

ظغززصناتمه ززحاذ ززناافا ززصناي  ززصي  ااهنززد يلي ا ات ززطصافمزز ااف اال،ايا هي ززتص زز  ااف افجززهاا

  للد .

 قزززياي دقدقزززياافاي د ازززق اافاي ززز اا ات لزززلا لزززالااي بف زززلاهززز  اي  فص زززي،ا ملززز ا جحمهمزززياف  زززمحاا

 زززت ايغززز مااي الديززز  اافيمصهزززدا اب زززنايدص ززز  هزززها،امرزززحاهززز  ايلحزززدي فكزززحامزززدا ا مازززدا ززز اافىييهزززدي ززز  دعا

 .Wray, 2011, p)امز ا  مزهاملزب دا لد دت دا دلأمهيهاي ه مزي،ا يزصداي  فزصا ز اتزهي صاتازنالمزهيه

 (Joakim, 2021, p. 163)،ا(Wray, 2016, p. 3)،ا(16

جمزراا ايلزبلا ماقزياا ،اف  زدا ا فص زياي     زيايلح  رزي،ا  ب ز فم ال ،ا ا ا للزد ايلحمزهم

 مل اا ات ه اي  ف يا جمرا مات دامز ايدزهيا ي ا ز اعزمحا زصي  ،امزدااي  صي  ،اف ن اي  ل .ا ه 

 ,Wray. L)،ا(Armstrong, 2019, p. 32) مززهم .ا مز قا اتاززناي  مازيا زز اعززمحا للزد ااي اف  ز ات زز ا

2020, p. 29)ا،(Tymoigne, 2021, p. 18) 
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)افاي  ززززززصفن(امزززززز اان دمززززززد  اي ب ززززززه ايات ززززززه ا قاززززززلاا  فص ززززززياي     ززززززيايلح  رززززززي،اتل ززززززيناي

ان دمززد ،تيزز  اي  ززصفناافاتقاززلان دمززد ا  ززد ا لززالاا  زز اي طازز ا زز ع دا لززالاااد.ا لازز ززد  ل ي هايوززرا

ب زززنامزززصاااخزززصمالإ ززز يعايدبزززد اايد  ي زززياافا ا   ي زززه امززز اي ب زززنا زززدااامزززداي زززهاف ا ا زززد  مه اي ززز  

 (Tymoigne, 2021, p. 9) هي  هد.ا

 دمه ززحا  ززد ا اقززه،اتززصماي  فص ززياي     ززيايلح  رززياا ايدززهي اايدد قززي،اي تززدا ملزز ان دمززداا اي ززدا

مزززز اا اام ززززصفايا دززززهي صاقزززز  ام ززززي ا ايدقدالززززي،ايا  ب زززز اي  فززززصا  ي ززززدا د دبد هززززدامززززهي االززززدننززززترمد ي

ههامزززززز لامزززززز اخززززززا اافان دقداقززززززد .ا ززززززد ب ه ا ملن ززززززداا ات ززززززه ا قاززززززلاي هايوززززززراظ ززززززمحاذيبزززززز يدزززززز خصي

 (Chohan, 2020, p. 6)،ا(Tymoigne, 2021, p. 9)اي  صفن

  زززداااتازززناي تزززداتزززصماا ااي     زززيايلح  رزززيال أزززيا لزززد اا ج ززز همززز ا زززم ا ص زززقد اي  فص زززيا◄

 (Wray. L, 2020, p. 28)ا. للد اي  د ا  ااص لاي دمه حا د    ا دايا  الاايلقلدناان د اي لد  ا

  اي دهنززززرا زززز اماي  فص ززززد انقديززززدا ياي لززززد  يافي تززززدات ززززداماظ ززززهزززز  اي لص ززززقيات ززززدق قززززدا

قداياي تلززدعاانزز د اي لد زز ا،افمزز الزز اهزز يالمززصانزز الأ اي دمه ززحا ززد    للززد ايلحمززهم ا زز ااص ززلا

 ,Chohan)،ا(Tymoigne, 2021, p. 11)ا.ه  زز اينززترمد يتم ي مززياي  طززدعايل،ززدص،افيلقلززدنا

2020, p. 8) 

ا انززز صاي لد ززز ااي طبقعززز ايلزززدفياي يزززلص،ا ياا ا ززز اهززز ياي  زززت ،اا(Chohan, 2020)  زززق ا

يا دزز خحاف قزز اام زز ها د زز اا  جززد  .افمرززحاذ ززناي د زز  حا زز اانزز د اي لد زز ا،اي زز اىيززياي ب ززنايدص زز  

 اي دمالزيالمزهيهاذي  زالااا ا   زد ايد  ز امز اه  اي  فص ياراي لب ا  اذ ناف دقدالأليد امج ياف صج

 انقديززداافي دهق زززدي صخقيززيايا قلزز اننززترمد ،اذ ززناا امززدا قلزز اننززترمد ا د ل ززحاهززهاينززد صي ا

ايل مززيايدد قزز زز اي ل ززياامزز اظ زز ااجاقززد  جد قززياظ ززت ام زز ي اي  مززهافن اهززد .افهززهالمززصاي زز يا ززد ا

 المزهيها تنز د ايد   امد،ا قدايهد اي ب نايدص  يالمص م ا ضسا تىاا ميا ييف اكه فللخييااف 

نالمزهيها ز ااىاز اتاز د  اام قل يا اغد يات د  اي يلص،اف  ايد د حاينزدغااامدنلزد ال مزدها

 (Chohan, 2020, p. 7)اج   ااينترمد ي   اانلقصي انامادا  نام اصي ا  داااع

ي لزز  ي ايلحمهمقززيامزز اقبززحاصي ا قزراافاعززتز  راي  فص ززياي     ززيايلح  رززياا  ززدا د د ززدااا ا◄

مز اجازياي تزداتقز  الح ز ان دقداقزد ايديزص قياا  د ا لالااي دغييي  د ا،ايياافايل،   ي ب نايدص   

لقزصيدا،اممزدا زدايا ز ف  اي مز اجازيااخزصم ا اقبزحاي  فزد ايديزص  يدق ااامز  الف دعافيلقصي ادا

افاا ا قززرامد زز ياهزز  اي  فص ززياي.افمزز الزز ،اتززصمالنزز د ايدلزت   انز د اي لد زز اا زز ا قاززيافي زز اا زز ا

ي لقدنزززيايدد قزززي،ا زززحا لزززالااي  لززز اي ززز اجززز  يامززز اا،افياي ززز  قزززصينا زززد اظغزززصناعزززصي اي لززز  ي اي 

ايدلزززززت   ي.هالأنززززز د اي لد ززززز اايدص ززززز يا اهصزززززه مززززز اي لقدنزززززياي     زززززياي تزززززدايلزززززدق ماداي ب زززززنااجززززز  ي

(Wray. L, 2020, p. 31)بلزت   ه،الأنز د اي لد ز اا ز ا قازيافي ز ااانز صي د لقدنزياي     زياتقز ااا
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ي  دمزيابلد ي اظ ماقد اي له ايدلده يام اجدلب د،ا  زالااجدلز ا صز ي ي اي تزداتيز  هدايل، يلزياال 

 ,Tymoigne).ا تززززىاتززززدمل امزززز اي هصززززهها لزززز صاي لد زززز اايدلززززت  دا،د افا  ززززدااان دقداقززززا سززززح 

2021, p. 18) 

ياي ب زنايدص زز   ز ا ززدهاققزد اا  د قزد،ا ملز اي ززدقاصامز اي ز   اي  ززد ا ازز ياي زصايفف  زدافبد دزد  ا

افا ققززززدهاامززززدخصي.مص لقززززيا مزززز لا د زززز ا لززززالاان دقداقززززد امرامززززدايلحززززدها زززز ا  زززز يافي هي ززززد ايددقزززز اال 

ي قد ززد ا ايززلصامرامززدايلحززدها زز ااملززدف دتطبقززلاي ب ززنايدص زز يا ازز داج ززحانزز صاي لد زز اا اقاززيافي زز اا

 (Wray, 2011, p. 15).ا اا أيام ا   م 

يدامزياكززد دهرق ااداي  يخاقزيتق قزلااهز ي اتبزدعاي ز فها ز ف اصزصدامصلزيا تزىاتززدمل امز ا ◄

 ا ي يزةا لزالااهز دايلحلزدىا لزالااالد دزيا ز  راي  ف زيلف اانز د اصزصداا اتبدعفنند صي ايدد  .اي مدمحا

يلحمهمززززيا،افبد زززطصي االااتق قزززلاي دهرزززز اي مدمزززحا امززززهي اي  ي يزززةا لززززمزززز اا،ا ززز ي انززز د اصزززصدامقزززز اا

ه د انززابدافتد صقززحا ماقززد ا دززتلصاميززةي ايدزز  افمزز الزز ،.ي دقدادت ززد  دعا زز ا مات ززد،اقزز ايلززد ةداي زز

 (Mitchell, 2016)اي د مقيانقديدا ي.

 اانزززز د اد لززززصاايتبززززدعالفززززا ياتزززز  ا اي دجززززد  اي دد  ققززززياي لززززد  ياهزززز  اي  فص ززززيااليززززد ا ززززصما

صداي رد دززياتبزدعالفز اانزز د اي يز ي يزصداي رد دزي.ا د دززد  خا  خزصا د    ز امزز اي دجزد  اي تزداااما ي ززدا

 ,Mitchell)الفززد ا ص دززه اففا اي  قززد  ،انززابقيا زز ا  ززياامززداظ زز ايلحززص اي  ددقززياي ردلقززياف تززىا  ززالاالدززد 

2018) 

ي تزززززداتتبزززززرالفززززز اانززززز د اي يزززززصداي رد دزززززياتجززززز الللزززززاد،ام زززززطصاا لزززززبلاملزززززده د ا دلحمهمزززززد ا

مات  زززلقي،افذ زززناب زززز دانقدنزززد ااخزززص د ززز ااافايتبزززدعاي طاززز ايدقلززز اب زززدا ززز ااص زززلا  زززداااانزززز د اي ل

يدز  ه د .ا مزدا ميزةي ااتقلقما   اي هي اي افجز  اي دز   د اي صانزمد قيالج بقزيا  زهلاي   ز  

 دقزدا ان  امز اصيغ دافبقزراجز الها  ا دهاب صناققمياي  مايا هلقلدن،ا دز خحاي ب زنايدص ز يا  ز

نا  ززززز ايد زززززصف فلتقجزززززيا مزززززحامزززززدانزززززبل،ا ززززز قلماالج  زززززد،اممزززززدا قلزززززمامززززز ا  ززززز ان دقداقزززززد .

ززززززز ا ه دمزززززززداا  لزززززززالااي   ززززززز ي،اف ززززززز لمزانقديزززززززدا،افتصتلزززززززرام ززززززز ي اي بطد زززززززي،افت زززززززطصاي  ف زززززززيا ق ئ 

 امد قزززياتهنززز قيا دقلزززقمانلززز اي بطد زززي.افهزززهالمزززصاي ززز يانزززق يت ا اقزززهامزززصاااخزززصماي تلزززدعانقدنزززد

 ز اي ن د زيامدا زداي دهن قيايددب زي،اا ا  تقجياي تلدعاملدهماي  خهها  ارحاي لقدني   اي هي اي

 (Mitchell, 2016)ا.يال   يايللمدعقيي دمداانقدن

 لزالاا  ا ه اي  صناي لد ل،ا مل اي  ههاا اي  فص ياي     يايلح  رياب دم اظ محااندس دا
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ايلحمهمززد ا جززز اا اي ززييا  ززالا،افي ززز ياآ ووستايدموويي زز ياف ززز هانقديززدايا(1) اي دمه ززحاي ززهرقل ملاززه 

ا ززز اذ زززنا دق قزززلاي دهرقززز اي مدمزززح.افمززز ا ا
ا
لززز ا  ب ززز ااايات زززد ا دزززهي  ايدهي لزززي،اف لمزززدات زززد ا ه زززد

ي د ابززززد ا اي زززداا اتمزززههالللزززادا دزززدمل امززز اتق قززززلالهززز يدانقديزززدا يالندنزززقيامرزززحامهيجازززيا

 ... لس.ام ززززززز ي اي دضززززززز،ايافتق قزززززززلاي ت زززززززغقحاي مدمزززززززحافننزززززززد صي انقديزززززززداي،افتقلزززززززقمي  ف  ززززززز

ل ززقماي  فص ززد ال لهذ لززقي،افي تززدات ززداما  ززصف ااا  ا اي ززداي دمه ززحاي ززهرقل االأززي تززدا صتلزز ددبززدالا

  ززززززززالاا ززززززززصف اان دمززززززززداا لززززززززالااي  ززززززززصي  ا ززززززززتاياا دق قززززززززلاننززززززززد صي ا ييلززززززززصا مززززززززداي ززززززززييا.اتززززززززهي  ايدهي لززززززززي

قطصاا لززالااي دضزز، .اف زز  نا ا جحزز امزز اي طازز ايدلززص افمزز الزز اي لزز د  ززصي  ابلززدق نقديززداي.ا

 اي ج زززه ا  قزززهاال زززد ا  زززيي اي دضززز، ،اب ززز داتقلزززقماي  زززهاافي ززز يا زززديلحزززدها د  لزززبيا اززز   اي  زززد ،ا

 .ي  صي قيا ر صيا

ي  فص ياي     يايلح  ري،اتدللامرامبدالاي دمه حاي هرقل ا ز اا ايلحمهمزد اف اقه،الج اا ا

داتق زززززلاي دهرقززززز اي مدمزززززحافننزززززد صي ايدزززززد  ااف زززززد ادايدد قزززززيا  ززززز ايدلزززززده د اي تزززززا اتيزززززم اا جززززز 

افاي   زز ا ددهي لزززياي  دمززيا ا ف زززي.ا ززهاتهجززز اققززهاامد قزززيا لزززالااايلحزززد   ا  ززز اي زز   اي  فزززصا زز يززصدا

ا ابلزززدمصا ززز اذ زززناي دهنزززراا  اا ابلزززعالاا ادهنزززرا ززز ا للزززد اي  زززد ،اف  ب زززي تزززدا جزززي لقدنزززيايدد قزززيا

ي مدمحافنند صي ايدد  ،افذ نااف اي د قز ا ملزده د ااي دهرق ايدد الا دق قل تىات ج اله يدا

 .ي    اافاي    

ف  ززدا ا فص ززياي     ززيايلح  رززياامطد بززدلجزز اا اي ب ززنايدص زز ياي زز امزز اخززههاي لززصااي لززد لا

يد  ز امز اي   زها،اممزدا د ز اا اي  فص زياي     زيايلح  رزياتدلزلامزراا باصز ي   دابقيا ىبد ايلحمهمزيا

هقم زززياننزززت داا  زززالااي لقدنزززيايدد قزززيافتززز خحاي  ف زززيا ززز اي   زززد ااي لق ة زززيا ززز اتت قززز اي  فص زززياي     زززي

 .نقديداي

 كِٔات اىخٍٔٗو في الاكخطاد 3

ا بزززد ري ياالاايهدمززززد ينزززدقهذ ا لزززيده زززه د اي تزززدا ززز اي هقزززاايلحد زززصامززز ااهززز اي دمه زززحااي ززز 

  ماقزياي دمه ززحا اززدااف ياهدمزدا زز ايلحقززداانقديززدا ي،ا لازدا مرد ززياي  ازز اي  زد ماي زز يا مزز اي  طززدعا

________________________________________________ 
خزههايلحززص اي  ددقزياي ردلقززيابلززعالاا  زالااي   ززد ا لزالااين زز ي المزد انقديززدايا زز ااAbba Lernerهزهالفص ززياىيزيات اق  ززيا ز انقديززدااي للز ااه هززدا  ززدا ييلزصا ا-1

 اص لات خحايلحمهميا  انقديدا،ابلت  ا  الاالهليام د  ي ا  نلقي:

  لهااف ا جحمهميا دلداياي دض، افي بطد يا د دقل ا  انللد اننت هك ام اخهها  رافتقلقماي  ص بيا-

 فنق ييناههاي لقطصاا لالااان د اي لد  اافملده د اننترمد افي دض، ي غصنام ا قصيناا-

 الفص:ا  لالاايلحمهمياي اتطبراافاتل  ايفات احام اي   هاا مداتصي ام دنبدا دق قلاه  اله يدا-

Bell, Stephanie A., Functional Finance: What, Why, and How? (November 1999). Levy Economics Institute Working Paper No. 287, Available at 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.199971 

https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.199971
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نقديدايا مقدا امدنلدتهافف  يتها د لقه ياي ه مزيا ا قزد اظ ماقزياننزترمد امز ااجزحاتق قزلا

 ي د مقيافي   راظ  ايانقديداا  الاالمد .

ي  ززززززد اب  ززززززدا للززززززد ايدززززززده.افكززززززد اننززززززترمد ا ملاهمزززززززهاا ذياكدلززززززااي  ماقززززززياي دمه اقززززززيا ملاهماززززززد

ي بلززق اي  ززداينززدق ي ايدززدها زز ا ماقززد ايقديززدا ياب زز دايلحيززهها لززالاانززا ياافاخ مززي،ا ززا اكززحا

 ينترمد ا قددلا  الااتمه ح.

ي دمزز اتمه ززحاي   ززد انقديززدايا لززالاامزز مام دنززبياف لززد ااته  ززرافتقيززقصايدززهي اايدد قززيا

دطازز افجززهااعززبليامدطززه اامزز ايددنلززد افلنززهي ايدد قززيا  ززها زز ا  قززيانقديززدا،افهززهامززدا ا زز 

 ززززتاي افرد لاززززدا لززززالااا(1)يدززززد  يافيددنلززززدتقياي تززززدابلززززملادجمززززهعاف زززز ي اي  فززززد اي  ززززصف ايده ززززه ق

 اهززززززز  الخيزززززززيااب ززززززز ي ا ززززززز اهززززززز  ادايددمرزززززززحا ززززززز ا زززززززمد اتمه زززززززحالن زززززززطياف ىززززززز اكزززززززه ا لززززززز افجزززززززه،ا

لاهززز ياي اززز دافبد  زززصف اانزززدقدا اي  دزززد ،ايد يتبزززيا لزززالاا زززياتق قزززاص نقديزززدا يا ا  زززداتقداززز ا ززز ا

 .ذ ن

 تخززز اتززز  لاا(Gurley & Shaw, 1960)انقديزززدا د كزززحامززز ا لززز ايدلازززه اي ززز يااص زززها

صايل زززززههص ي ايددمرازززززي ااندنزززززدا ززززز اي دمه زززززحايدبدعزززززا اي  زززززماي  زززززد اا زززززلمزززززهيها ززززز انقديزززززدااظ زززززمحا

فت يتزززززز ا لززززززالاانززززززقداااا زززززز اهزززززز   افقزززززز الجزززززز اا قدلززززززداتمززززززه هاعززززززبهامبدعززززززص،ابدعززززززص،اىيززززززيايداي دمه ززززززحف 

رازززه المززز اتمزززه ل ا دجزززها مزززدا اب زززه اافا دجزززهالقزززهاا)ي دمه حايدبدعزززصافي دمه زززحاىيزززيايدبدعزززص(ي  زززماي 

 .ياافايقديدا د النهي ايدد قي دقديدا د ايد  هلقصدا لنهي ايدد قياف لامداي

 ٗو اىٍتاشركِاة اىخٍٔ 1.3

ي لزد م،اتدمرزحا ز افاصزحد اي   ز اي  هقزيايدبدعزصاا زي ااصزحد اا اا(Mishkin, 2004) زييي

 امد قزيا اصز ي ااف ي اافاىيزيا  مز ،ا قزدا  زه ااصزحد اي   ز انزهي ا  مزت خحاايافنق ا خصا   ا

لأصززززحد اي لززززد م،افب د ززززيااصززززهها زززز اعززززمحانزززز  ي اا زززز ا لززززالاالصززززههاافا لززززالااي زززز خههايدلززززد بايا

 .ا  اي    ا دقياه ا اي دا ن مداب د ياا ه اافاي  ةيمد اد ا  همه ا اص ي هد د  لبيا ر هيج   اا

 أشئب اىخٍٔٗو اىٍتاشر 1.1.3

 ي   زدااي تزدا زد امز اخه ازداتابقزياي دقدجزد اف ز ي اي   ز اظ زمحامبدعزصا، مرحاه يالنزاه 

 اخزهها صز ي اف ز ي اي   ز ااف يقزدامد قززيامزابزحاف ز ي اي لزد م)مز ااف اتز خحاايافنزق (امز اق

 (Xavier & Christian, 2005)ا.ب صدا دلأف ي الف قيا د اتقيقاادامبدعصاام اقبحاف  ي اي لد م

________________________________________________ 
 اا ادمه ززحافيخززص  ا دنززدق ي امجمززهعاي اقئززد اف  قززد اي تززدابلززملا ززب مال ززهي اخززهها  ززياا م قززيام ق ززيا دلحيززهها لززالاامززهي  ززصداي  فززد ايدززد  ا لززالااالززهاا-1

 .260،اص:2003،اا هي ايدطبه د ايل دم قي،ايل  ي ص،ا.ي اةقتملىتيا نس ستت  ت س نلتياكلنل.االفص:ا ب ايدجق اق ي،ا فتهرق ام خصيت  



يل في الاقتصاد  :الفصل الأول  المعروض النقدي وقنوات التمو
 

 

57 

 

هافبد دد  ا مل اصبدىياملاه اظلق ا ادمه زحايدبدعزص،ا تلزهاق زدااتمه اقزيا زد ا هينزطت دايلد زد

لمززهيهامزز اي ه زز ي ايدزز خصاا)يد ص ززي(ا  ززالااي ه زز ي ايدلززترمصاا)يد  ي ززي(ا زز ف اتزز خحاايافنزز ا

مززززززد  ا د ززززززه اي ه زززززز ي ايد  ي ززززززيا اصزززززز ي الافي ايدد قززززززيا)لف ي ايدد قززززززي(افبق اززززززدا ملززززززد  ااخ ززززززيي ا

 لنهي اافا  ف  د،ا  الااي ه  ي ايد خصاامبدعصا.

 زز ا ددب مززد:ايدززدها زز الف ي ايدد قززيالف قززياقدمززدا د ص زز اا(Gurley & Shaw)جزز  صا د زز  صاا ا

 لزالااا  زدامجمزهعاكزحاي ز  ه افكزحالنزا ايديز  اا،اMoney in a theory of financeلفص زياي دمه زحا

 .لخصم فن  ي افىييهدام الصههايدد قيااعمحاانا تتخ اايدد قي اي تدم اقبحال هي اىييا

 (89،اصلقيا2004)ي لق ا ل افال ي ،افي  محايدهي  ا هضحاه ياي  هعام اي دمه حا

‌(:ت هييتتياتايدقتي بسمي6-1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (89،اصلقيا2004)ي لق ا ل افال ي ،ا   يااي طد  ا دي دمداا لالاااي  ار:

يل ززز  اي لزززلل امززز اي  زززمحاي لزززد لااظلززز االزززهيعاي دمه زززحايدبدعزززص،ا قزززدا زززد انتيزززدها مرزززحا

مبدعزززززصاا زززززي اف ززززز ي اي   ززززز ايدزززززد  افف ززززز ي اي لزززززد مايدززززز خصا،افهززززز يايا قززززز  ا يا ززززز ا د زززززيافجزززززهاا

 هقززد الم،يززقيافم ص ززيانززد  يا ززي اي طززص ي ،ا ق ززه اي طززصدالفها ززديق يينامزز اي طززصداي رززدن ا

  ي  هدايد  ين.ا ا ياب د يااناهبدامبدعصيا ادمه ح.م د حاااياامد قيا

،ا2004) بزز اي غلززد افا نززمقي،اا: ياا اهز يالنززاه اي دمززه ل اي زدن امزز اظ ززمايد هقززد ااهمازد

 (17صلقيا

 ب د دااص  اي  هقزيامز ا قزداي  مزد افيدمزد ،اخيهصزدا ذياكزد اكزحامن مزدا ز ام ط زياص هبي◄ 

 ةبديءتل يي 

مدنلد اي لملصاايدد قيا

 فمدنلد ايدددجصاايدد قي

 ف  ي اي    ايدد  

 )يد  ي ياافايدلترمصا(

 ي لد مف  ي ا

 (افايد ص يايد خصا)
 اار تلمييا

 اافي امد قيامبدعصا

 اار تلمييا لميياااار 

 مبدعصاامسانلاافي ا
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 اخزززصما دلإ زززد يا  زززالااب ززز  ام ص ززززيامزززدا ذياكزززد اذ زززناي لزززصاا ززززها زززد مامزززد  ا يا ذياكدلزززااه زززد ام ص ززززي

 .لم،يقيا قن مد

مززدا هبياتهي ززلا ىبززد ال ززصياامزز ا قززدايدباززاا  زز ا مززه ااززصدامززدا قدجززيا  ززالااامززهيهاا  ززيامصززا◄

 .صد  اي لد مايدد  ا ماله

  اقزز  اايد ززصنا لززالاات زز  صالخطززد اي تززدا ملزز اا ا د ززصنا اززد،ا  زز  اقزز  اايد  ززينا لززالاا زز◄ 

 . د  ةيمدتهاممدا ق ام ا ممدلقيايد صنا لالاا قصيناامهي هافتهرقلاداي ه د 

يزززةا دجمقززز ا ززز  اقززز  اااصزززحد اي لزززد مايدزززد  ا لزززالااينززز يجدعاامزززهي ا الأ اي دمه زززحايدبدعزززصا دم◄ 

 .  الااىد ياتد  خاي تل   المهيه

تمالززياي بقززداف  جززداا ززصصاننززترمد ايدززد  افي دت زز امزز امقداصهززدامزز اقبززحايدزز خص  ،افتمالززيا◄ 

ي بقززداف  جززدااي ه زز ي ايدزز خصااي تززداتصىزز ا زز ا قززصينايدبززد اايدطاهبززيامزز اقبززحايدلززترمص  ،اتمززه ا

  د انق ييناي ش،ص د.مصتل يا  اه يالناه اققدندا الإ  اف  ااصل

 ازز  النززبد ابلززد ي اي  ززصكد اي ل ززيما ق ززيي اي لززه ا زز ابلززه لالافي ايدد قززيافيلحيززهها 

 لززالاايدبزززد اايدطاهبزززيا تقزززحاتمالزززيامل زززي،ا مزززدابلزززد ي اي ه ززز ي ايدززز خصااب ززز الإ ززز ي ايد زززه ااف  جزززداا

 ا  حا صصاننترمد ايدد  اد خصيت  .ا

 اىٍتاشرأشئب اىخٍٔٗو شتّ  2.1.3

   ززززتاهزززز ياي  ززززهعامزززز اخززززهها ززززصف اظ ززززماي ه  ي )ابق قززززي،ام  ه ززززي(ادمد نززززيااف اي لمدنززززصاا

 اي   زززز افاصززززحد ماقززززياي د ززززد ااصززززحد اافي دجززززد ا رصززززههايدد قززززي،افي زززز   ا ززززدلصف اظ ززززمحافيضززززحا زززز 

 ازززد اتقمزززحاي دجزززد ادقزززداصاياي دجزززد ا ززز اي لزززد م،اف لزززالااي زززصى امززز ايخزززدهدااف اي لمدنزززصاا ززز ااف ا

 اي طازز افتقززد اي  ززصنا زز اي د ززد اتقززديجااززداي لمدنززصاا ياا ا ههمززدا مززد  ااف يافنززقطدا زز ا ماقززيا ه 

 .(40،اصلقيا2005)مقم اي  يىص،اا.لنهي ايدد قي

 هضززززحاي  ززززمحاي لززززد ل،ا زززز اج  ززززهاي  اززززهياهزززز يالنززززاه امزززز اي دمه ززززحاعززززبهايدبدعززززص،اف  يزززز ا

 اه زززززززدامدنلزززززززد ايل، زززززززياايدد قزززززززياي تزززززززداتقزززززززدصا د ززززززز   اننت زززززززد ي افيد اهمزززززززد ا  زززززززالاا ق زززززززيي اي لزززززززه 

ي ه زززز ي ايد  ي ززززيا)يدلززززترمصا(افي ه زززز ي ايدزززز خصا،اظ ززززت ا ززززصصا  زززز اي يززززل د ا قن مززززدا د  ززززمحا

ي زززز يا ق ززززلاي دهي ززززلا ززززي ا ىبززززدت  ا تقززززحاتمالززززياممل ززززي،ااف ا  زززز ي اايابغقيززززياافاينززززتب يهالافي ا

  اقبحاي ه  ي اننترمد  ي.يدد قياي يدا اام

 مزززدا بزززي اذي اي  زززمح،اا اي هنزززطد ا اممزززد   اي  قزززد ا يززز لي امززز اي  ماقزززد ،اتدمرزززحاي  ماقزززيا

لف الاا  ام قا اقصفنا ر هي ااصحد اي    ايدد  املزد ماي اي هايوزرالأجزحايدم ه زيامز ال زهي ا

دنلززد ايدد قززيال ززهي ااصززحد اافياي  زز  اا لززالااي دمه ززح،اف زز اهزز  ايدص اززيامزز اي هنززداياتمززههايد
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 ي    ا مهي ااصدا اام ا اخد ي ال هي اذفياي    ااي دمه اقي.

 ززز ا زززي اتدمرزززحاي  ماقزززياي ردلقزززيا اهنزززطد ،ا ززز اققزززدما اظ زززصي ااف ي ااف قزززياميززز  اامززز ال زززهي ا

ىيززززززيايدززززززد قه ا)م  ي ززززززي ا  ززززززد قه (ا زززززز ع  اي دقدجززززززد اتمه اقززززززي،الزززززز ا ن ززززززد ااف ي اا زززززز ا لززززززالاالللززززززادا

)مدنلززززززززززد اي هنززززززززززداي(اتقززززززززززااصززززززززززقغيااف ي الدله ززززززززززياافاىيززززززززززيامبدعززززززززززصاا ر ززززززززززهي اذفياي  زززززززززز  اا لززززززززززالاا

ي دمه ح)م ص ه ا  د قه (،افب زمحاهز  الف ي اي ردله زياا زه اىيزيال   زياىيزيامبدعزصاا لزالاايديز  .ا

 فتمه ااصههامد قيالحدماي د.ا

د  ا ز ايلقلزدناتمالزيا اند  ها ز افجزهااجازيافنزقطياب زيدبدعصا ه ايدد  اعبهامدا ميةاي ل

 ا لززالاا زز انززهي ،ا زز  نابلززد  اهزز  اي طص  ززيا ا د  ززي افي طززد بييد اهمززد اافاي بقززدا زز اي دمه ززحا

ف ممدلقزززد اف ززز ي اي لزززد م،ا  زززها ززز ااف ااف ززز ي اي   ززز   ززز ات اقزززحاالزززصا ززز  اي دطزززد لا زززي ا ىبزززد ا

،ا2005)مقمزززز اي زززز يىص،اااامزززز ايدزززز خص  ل زززز ياايدد ززززدلص ي هنززززق ا)ي لملززززد افي دززززدجص(ا زززز اينززززتق د ا

 .(41صلقيا

ف ملزز اتيزز ق امدنلززد ايل، ززياايدد قززيا  ززالاالززه ي ا  نلززقي اهمززد:امدنلززد اي لملززصاايدد قززيا

فمدنلزززد ايددزززدجصاايدد قزززي،ا قززززداتقزززدصالف زززالاا تلزززه لالافي ايدد قززززيا  زززد ا مه زززيام ق زززيا ززززتجصا

لافي ايدد قيالحلزدب دايل،زدص،اامزدايددنلزد اي ردلقزيا د زه ا بقزرافعزصي ال، مت دااف اعصي اافا قرا

لافي ايدد قزززززيالحلزززززدب دايل،زززززدصااف ابغقيزززززياعزززززمااداافاينزززززماداافا ئدت زززززداي تزززززداصززززز   اب زززززد،ا اززززز يا لازززززدا

تدقمحا  يصايدقداصاا  ا د يات ا اان د اه  الافي ،ا دقلصا  ا د يايلقلزدناانز د هدافتزصبلا

 (91،اصلقيا2004)ي لق ا ل افال ي ،االد اد  ا د ياي ت

فبيليا دميا مل اا ان  اايل،يد صاي تداتدميةاب داق دااي دمه حايدبدعصا ز اي   زد اي دد قزي:ا

 (261،اصلقيا2006)ق ي،ايد خحا  الااي لقدند انقديدا ياي ماقي،ا

  ززززززالااهقم ززززززياي دمه ززززززحايدبدعززززززص،ا ذا د د ززززززحا ززززززصنافاازززززز ا ؤف المززززززهيهامبدعززززززصاااف ايلحدجززززززيا◄

  ايدد قي .ي هنطد

ي تلززدعانلزز اي دمه ززحاي زز يب ا زز مايددنلززد افي تززدات ززي اقزز  ااي دمه ززحاي زز يب ا ازز  ايددنلززد ا◄

 ينترمد يت دا دي دمداا لالاايدهي ااي  يخاقي.ا

لف ي ايددلززدفنا اي ززدام ززمايااندنززدامزز ايد  هلقززياي  مهمقززيا)نزز  ي ايل،   ززيافي تززداب ززمحا◄ 

 ممداي محا لالااتطه صاي له .اي دهرق فنقايا د ه را

تمرزززحام ززز ي اي لد ززز اا ززز اهززز ياي ززز م انززز صاي دزززهي  ا زززي ا زززصنافااززز ا ؤف المزززهيهافتمالزززيا◄ 

 يدهي اا  د قي.

قصف زززززادادلززززد  اال ززززهي اىيزززززياي  ززززدا   ا لزززززالااااه اي دمززززه ل لنزززززتهجززززهاي ب ززززه ا ززززز ارززززحاهزززز يا◄ 
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يا)كد  ززد ه افيددنلززد اي تززداياتدمدززراظ ززصف اي  قزز ا زز اي لززه ايدد قززي(،اي لززه ايدد قززنق زيينامزز ا

افا دغطقززززياي  ماقززززد اقيززززيياايدزززز ما د  لززززبيا امدنلززززد اي لبيززززيا،افي تززززداتج ززززتا زززز اتمه ااززززدا ام ززززد  را

 .نا افي ل  ي ننترمد  يا لالاا ص ي ال 

انززد اب مززحاي ب ززه ا لززالاات ه ززراان ززطت دافذ ززنا تلززقييهدا امقززد لا لززالااالنززاه  زز ارززحاهزز يا◄ 

 .ا ي،افب محا لالاات ه راب لقايااصه اداام دا  ا  دااايدصافا يافته   دا امقداصيدصافا 

 ج ززززتاي ب زززززنايدص زززز يا ززززز اي لززززه اي     زززززيا  ززززالاا ماقزززززد اي لززززه ايدلده زززززيا تلززززه يانخزززززدهها ززززز ا◄ 

 ي.ي  صناي    

ي دمززز ا صززز ي اي   ززز يا لزززالاا هيمزززحاخد جقزززي،ا تنزززد ام زززد ه اي لدازززياي     زززياهزززهايد  هلقزززيا◄ 

   مه الج بقيافي  ه .يي  مهمقياف 

مدمرايا  انزص ياتزه ييالمزهيهافبلزه لالافي ااف ى امداته ص اه  اي   دااي دمه اقيام ام ي د

يدد قزيا ل زحامزدا زز ع دامز ام اهمزد افخ زيي ،ا ززا ايدز خصا ز الخيزياهززهاي ز يا دقمزحامقززداصالافي ا

 يدد قيايدبدعصاا  ا د ياب أياينترمد ايل اياي تدااص  ت د.

 اىٍتاشر غيراىخٍٔٗو كِاة  2.3

د  ززينا زز اق ززدااي دمه ززحايدبدعززصاالأزز اي تززدااا ا  ززالاان ززه ا  اي يزز هبد اي تززدا هيجااززدايدزز خصافي

 طص  زززياىيزززيامبدعزززصاامززز اي ه ززز ي اا زززد امززز اخزززههايلد زززدهالمزززهيهق زززدااي دمه زززحاىيزززيايدبدعزززص،افي تزززدا

 ماقزياي دقه زحا ز افنطد امد قي ا)  لقي افىييا  لقي (ايد خصاا  الااي ه  ي ايد  ي يافذ نا د خحا

فبد دززززد  ا د دمه ززززحاىيززززيايدبدعززززصا اف زززز ي اي لززززد مافف زززز ي اي   زززز ،ا د  زززمحاي زززز يا ليززززحاتمدمززززدا ززززي

افهامز اا طز اب ص لزدا ازدا لزالااا(Gurley & Shaw, 1960)ي ز ايدد قزياي تزدا صتل ا لزالااملازه اي هنزدايا

صزههامد قزيالدله زيا يزدلحاااياعصي ااصههامد قيااف قيام ايد  ي زي اي ن زد قي ام د زحا صز ي  ا  دا ماق

 . يد ص ي ايد خص 

ي ه ززز ي اا مزززدانلت زززلهامززز اي د ص ززز اي لزززد لاا ا ززز اهززز ياي دمه زززحايا هجززز ا  د زززد امبدعزززصا زززي

نقديدا ياي تدا  ع داق  اا  اي دمه زحاي ه ز ي انقديزدا ياي تزدا ازداج ز ا ز اي دمه زح،ا قزداتا ز ا

 اي   زززز ام د ززززحاي ززززه  ا ه زززز ي ا د زززز   اي دمه ززززحاد ززززه يددنلززززد ايدد قززززياه ززززدااف اي هنززززق ا قن مززززد،ا 

لزز ات ززه ا اصزز ي اا يززه ادا لززالاالصززههايدد قززيالف قززيا)يدبدعززصا(اي تززداتيزز  هداهزز  اي ه زز ي ،افمزز 

 اي ردله زززيا مهيصزززلداصزززههامد قزززياج  ززز ااخدصزززياب زززداتززز  الاا دلأصزززههايدد قزززياىيزززيايدبدعزززصااافالصزززهها

 اا اي ز ي ي لزد ماي تزدات زه اظ زصي اهز  الصزهه،ااف اامقداليا د اتق   هداتب زدا صىبزد اف ز ي 

حاي لززد ماتمرززقدززي ،افبمززداا الصززههايدد قززياي تززداتقيززحا اي ززداف زز ي اماتزز يم اافابلززدفيامبززد ااي  

ب زززززمحافاي  ةيمزززززدا لزززززالاايددنلزززززياي هنزززززقطياي تزززززدااصززززز  ت دافياتمرزززززحاي  ةيمزززززدا لزززززالااف ززززز ي اي   ززززز ا  ززززز ا
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يااافي اتمه زززززحاعزززززدو يامرزززززحايددنلزززززد اي هنزززززقطف زززززيامززززز اقبزززززحالصزززززههايدد قزززززياىيزززززيايدبدعزززززصاايدطص 

ظلزززقه يامصتل زززيافقد اقزززياتدميزززةااي يزززمه ،اعزززاداي ا  ززز يعالأجزززح،ا لزززد د اناخزززد ،افىييهزززد،افي تزززد

داققدنزززززدايلقلزززززدنامقداصهزززززتززززز يف اد،افمزززززدا تققزززززهاذ زززززنامززززز امصفلزززززيا ه ززززز ي اي لزززززد ما دلإ زززززد يا  زززززالاا

 (42،اصلقيا2005)ي  يىص،اايدبدعصا دلأصههايدد قيا

 اهنزززززطد ايدزززززد قي ا ززززز اب بئزززززيايدززززز خصي اايافمززززدا ميزززززةاهززززز ياي  زززززهعامززززز اي دمه زززززحاهزززززهايد ززززز  ااي لبيززززز

فبلزززززه لالصزززززههايدد قزززززيايدبدعزززززصاا يزززززدلحاف ززززز ي اي   ززززز ،اف ززززز ياكهلزززززهامززززز قلماي دمالزززززيااي يزززززغييا

فمزدا زه ص امز امصفلزيا ام زصنافيد  زينا هجهاامدنلد امدقيييا  اي هنداي،اا ام اهمد الفصي

 .(Gilbert, 2000, p. 25)ا.لصحايدد  ام اخههاي د يفهافي تلنقحا  اتج  امقداص

 هه  ت  زدااقزحا جزديافا أزيانزقه يافامدلزدامز الصز،ا ددميزةالصههايدد قزياي ردله زياظ زمحا زد اامد

 مامدام اه  الصههاىييايدبدعصاا هاققمزيا نزمقيا  ق قزيافمدم زياكدلإ ز ي د ا مداا اج  يا،لف قي

 صززززههالف قززززياىد بززززدا طززززهها جد اززززدل ،اف زززز ايد د ززززحاتدميززززةافىييهززززداافالأجززززح،ا لززززد د اناخززززد  ايل د  ززززي

 (Robert & Vincent, 1997, p. 31)مقداصهد.افض،دميا  مادا دلإ د يا  الااي تلدعا

ي هنزززززدايافنزززززدايايديةيلقزززززياف ؛ا ملززززز اي دمقيزززززةا زززززي الزززززه ي امززززز اي هنزززززدايا  زززززد يا  زززززالاامزززززدانزززززبل،

 لززالااتقه زززحامميززةي الصززحايدزززد  ،ا د هنززق ا  ززه اظ زززصي ااف ي اي هنززق ا ززز الف ززالاااي مززحي لززهققي،ا

مقدالزيابسز حااه،اف ز ايد د زحا  زه ا اصز ي ي مز اميةيلندز ز اجدلز الصزههااب دامد قيااف قياف قدلل

  ل :ااديدد قيا مي لهققيا د خحا ي داي هنق ا  انه الصهها،اامداي هندايا  اجدل ايل،يه 

كحام ايد  ييافي بدورا  ا د ياي لملصاام د حا مه ي؛ات ص  ا -

    ا جصي ها ص ي ا يدلحاي  به ؛ -

.ي  صي الحلد هايل،دصالإ داااي بقرام د حايلحيهها لالااهدمز -

)قزززززززز ي،ايدززززززز خحا  ززززززززالااي لقدنززززززززد ااف مهمزززززززداتدميززززززززةاق زززززززدااي دمه ززززززززحاىيزززززززيايدبدعززززززززصاا دل،يزززززززد صا:

 (264،اصلقيا2006نقديدا ياي ماقي،ا

هدات ززززه ا نززززقطصااي  ززززصفنا لززززالااهزززز ياي  فززززد ،ا ذات ززززه اي ب ززززه ا د قززززق ايدقززززداصاف لززززالاا ززززه◄

فبد دزززززد  اب زززززمحاي  زززززصفناي  زززززمحالندسززززز دا دمه زززززحاي   زززززد ااد،مزززززصاافا ت ززززز دمه زززززحايد زززززد  رايددهقزززززرا

  لددإ .ا

يا دهقززز ا مزززحاي ب زززه ا لزززالااتقه زززحااجزززدهاينزززدق د ايدزززهي اايد بزززتااف لمزززداب مزززحاا  زززدا لزززالاا◄

 خالافند حاتمه حابلدجق ا اصىبد افيلحدجد ايل،دصيا محالهعايقديداي.

 زززز ي،اف مززززه اي دزززز خحاي غد زززز ابلززززده اي لززززه اي     ززززيا جزززز  اقاقززززحا زززز ا ماقززززياي د زززز  حاي  ◄

 اب ززنايدص زز يا ي ززدامزز ااجززحامزز لاي لززقه يا اب ززه اي دجد  ززيا)  ززداااي دمه ززح(.اف مززه اي ب ززنايدص زز يا
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 مصىمدا لالااي د خحا   ايلحدجيا  الااي لقه ياظغماي  فصا  املده د اان د اي لد  ا.

    ززياهززهاي  ززصفناانزد ا صزز ي اي   زز يا ماقززياايخاقزي،ا د غد زز ا لززالاام ززد ه اي لدازياي ◄

 ا.يد  ميا هقديد

 م  ي اي لد  ااتدق ااظ محا اي يافياب  يا  اي دهي  اي دا دو ا ي ا صنافاا اي   ها.◄

 ف مل اتج،قصا ماقيات  لالمهيها  انقديزداا  زياق زدب اي دمه زحايدبدعزصافىيزيايدبدعزصاف زلا

 :اي  محاي دد  

‌(:تاايدقت  ت س تعبدت هسملمتياتايدقتي بسميتوياتايدقتتيدتي بسمي7-1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
‌

 (Jean-François, 1998, p. 122)ا   يااي طد  ا دي دمداا لالاي  ار:ت

ي لزززه ايدد قزززيامززز اخزززههافنزززقطادادززز خحاتاديدبدعزززصا،ا قزززي  ماقزززيالف زززالااعزززمحاي دمه زززحااتبزززي 

  دقه حالصههايدد قيالف قيام ااصحد اي    ا  الاااصحد اي لد م.

 ززززز ا زززززي اتهضزززززحاي  ماقدزززززد اي ردلقزززززيافي رد رزززززياي  زززززمحاىيزززززيايدبدعزززززصا ادمه زززززح،افيددمرازززززيا ززززز اققزززززد ا

االززززززهيعمزززززز اي ه ززززز ي اذي اي لززززززد م،افمزززززز اخززززززههابلززززززه لاا ززززززه  ززززززاقصينامززززززدايق ي ي هنزززززطد ايدززززززد قه ا

ىيززيايدبدعززصا،انززهي اكززد اهزز ياي هنززق ايدززد  امدنلززياااف يدد قززياي ردله ززيايدبدعززصااالف ي مد زز ااامزز ا

  لقزززياافاىيزززيا  لقزززي،ا زززا ااف هزززدا دمرزززحا ززز اجمزززراي لزززهي ماي     زززيامززز اي ه ززز ي اذي اي لزززد مالززز ا

اي ردلقززيافي رد رززيفجززهاايخززدهداانززد ا بززي اي  ماقدززي اعززد اا  ززالاا.امززرا   اه زز ي اذي اي   زز اادت ص زز

(01) 

(02) 

(03) 

 يان  و ايتت و ايتتيافس ض

 ة ي  أصيا‌ ة ي  أصيا‌

 نفقات منيي يت

 شراء دين أولي

 شراء دين ثانوي

 منيي يت
 دين أولي إصدار

 

 مفقست

 يا ي تي سانلت)و عسءتيا ي (

  نىتأولف

 و عسءتمسانيست هدنيس‌

  نىتثسمي :تمقي   نىتأولف:ت يول

او ووووووعسءتمووووووسانيستتيوووووودت هدنوووووويس‌

  نىتثسمي :تأمبسًتمقي   نىتأولف:ت يول
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ياي ردلقزززززيااصزززززحال ززززز ياىيزززززيامبدعزززززصاي د زززززيال ززززز ياج  ززززز يا ززززز انقديزززززداا ملززززز ا ززززز اي  ماقززززز قزززززدا  زززززد،ا

ينزززد مد ها زززز اي تلزززه د افهززززهامززززداي زززصدا د   زززز اي لدزززد  ا)لفيززززيا ماقززززياخازززلاي   ززززهاامززز اقبززززحاي ب ززززه ا

ا ززز الزززدلهيايا ملززز اي دبزززد  اكهنزززقاياا زززرالإتمزززد االخيزززياايي  ماقزززا ززز ي دجد  زززياتق  ززز ي(ا ن مزززدا  زززد،ا

 .ي يل د اف اقها اها مرحاعبهال  

له ززلا زز  ناا امدنلززد اي هنززدايايدد قززيات ززه ا زز ف   ام ليززاي ا زز ا ماقززياتزز  لالمززهيها

مززز ااصزززحد اي لزززد ما  زززالاااصزززحد اي   ززز ،ا لازززدات بزززحاافاب ززز ييااافي امد قزززيامبدعزززصاامززز ااصزززحد ا

  د ام قادايدبد ااي تداتقددجاد،اف  الل اي هقاات ه ا اص ي ااافي امد قزياخدصزياب زدابلزظىااي     

 زززززدلأافي اىيزززززيايدبدعزززززصاا)اا ززززز الزززززدلهي(افي تزززززداتبق ازززززدا  زززززالاااصزززززحد اي لزززززد ما ددبزززززد اايددلزززززلا اي زززززد،افيا

 زداااتمز لااي  ي ات يم اي  ماقدي اافابلدفيامبد غامداي ماقياافاا  دت مزد،اكزه امدنلزد اي هنزداي

قصف ززززززدا مبززززززد اا بيززززززيااتقددجاززززززدايدلززززززترمص  افت بززززززحامزززززز ااصززززززحد اي لززززززد ماا  ززززززد ااصززززززغصاف لزززززز ا

 ممدلقززززدت  ايدقززززز فاا،افبمزززززداا الافي ايدد قزززززياي تزززززدا يززززز  هداي هنزززززطد اف  باازززززدااصزززززحد اي لزززززد مايا

 دمه اقزياتمرحاياتمرحا  دامبدعصيا لزالاايد  زينالخيزيا)ااصزحد اي   ز (،ا  ز انزمقااهز  اي   زدااي

  د دمه حاىييايدبدعص.ا

 . اىخٍٔٗو في اكخطادٗات الاشخداُث كاكخطادٗات الأشٔاؽ اىٍاى٘ث4

لنزززهي ايدد قزززيا  زززالاا د ايد  هلقزززيافيقديزززداا د ي ل زززحا ززز اي دمقيزززةا زززي املازززهم ايقديزززدااي زززها

 يا زز ا دد ززهاي زز ياق مززهانزز John Richard Hicksرمشووسر تٌووندستتس‌حووي‌تي  ي طززدن ادا ينززد اي بد زز

يدبدعززصا قززدا مرززحاانززاه  اي دمه ززحا،ااThe Crisis in Keynesian Economicsتقززاا  ززهي :ا1974

دالمززهيها ززي امقدازز ال ززهي انقديززدا ي ،اىيززياا االززصات د ززحا  يهمززيايدبدعززصا  قدززي امدمززدمادي افىيزز

 لزالاايديزد داا  اه   الناهبي اق ا ط الاا لالاا خصافهزهامزدا زدايا  زالاارازه االفمزيامد قزيامصتلز اا

  ززززمحاانززززد ا لززززالاالنززززهي ا،ا زززز ا قززززااب دمزززز الخززززصماف افي تززززداب ززززصدا زززز  نا دقديززززدا د ايد  هلقززززي

 . النهي ايدد قيا  دا دقديدا ديدد قيافب صدا

 اكخطادٗات اىٍدُٗٔ٘ث 1.4

لفدمززدامد قززدايلززقطصا قززهااندنززداي دمه ززحاىيززيايدبدعززص)اي ب مزز افىيززيايقديززدا د ايد  هلقززياتمرززحا

ن،ا قزززدايلززز  ا قزززها ا فزززد اي ب مززز ايدلزززدف قيالف زززالاا ززز اتمه زززحاي دمه زززحا زززد  صف ي ب مززز (امززز اخزززهها

 (Koening, 2000, p. 34)ا.نقديدا

ا(124،اصزلقيا2003)مقمز اي  زص  ،ااي ز  مدا ز  الااهز ياي  فزد اا  زدا دقديزدااي سزح اي   ا

ي   ززداد انقديززدا يايدقدالززي،اف ززدااامززداتدجززها زز اتمه ززحالفززصيا مززه اي ب ززه اتا زز اي زز ف اي ززص ن ا

نالخيززززي،ا ازززز ياقزززز ا دهيجزززز اهزززز ياي  ززززهعامزززز اي د ززززيايد ززززص لإ ززززداااي دمه ززززحا زززز ماي ب ززززنايدص زززز ياي زززز يا
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 ،ا( Xavier & Christian, 2005, p. 9)ا.ف راتض،ظدافنقه يا ي  انقديداا  ا

قديززداايد  هلقززيا طص  ززيا ادمه ززحا دد ززهايدزز كه اا ززه ايا  ززاحوويسترمشووسر تٌووندس ن مززدااعززد ا

تمه ززززحات ززززه ااندنززززدا لززززالااننززززد دليا ززززد  صناظ لزززز ايقديززززداالنززززهي ايدد قززززيا قززززدا  لززززصاا طص  ززززيا

 .مبدعصاتص  ااندندا لالاا ص ي الف ي ايدد قياي  د ايا ادلدفن

 از يانقديززداا زهاا  ززاقيا بيززياا الزقه ياممززدا ج ززيااصزحد اي   زز ايدززد  ا ا زهااا  ززالاايد  هلقززيا

 ي ب لقيا دمه حاينترمد يت دا  الل اي هقاافتج ياي ب ه ا ا هااا  الااي ب نايدص  يالإ داااتمه ااد.ا

 

 Ammour)ايقديززززدا د ايد  هلقززززيا زززز ا بزززز :دميززززةاب ززززداتجمززززدهااهزززز ايل،يززززد صاي تززززداف ملزززز ا 

Benhalima, 1997, pp. 27-73) 

ب زز اي  ززصفناي طص  ززياي ص نلززقيا زز اتمه ززحاي   ززد انقديززداياظلززب ا زز  ام زز هاي دمه ززحا◄

 ي ب ه .يياه  اي  صفنااص  ياي د فق اي ص نلقيا   د اتتاا مداي د ي لاي له ايدد  ،اي  يب اف ق

  د  مااف اي هندايايدد قياي  محاي د اق يا  اتقه حايدهي ااي تداتز اجم ازدا  زالاا ن زد افنزد ح◄

 .تمه حاج   ا

يا ززز ياتج زززتاي ب زززه ا يزززلياملزززدمصاا  زززالااي ب زززناىيزززياكد قزززب ززز ا  زززداااي دمه زززحا ززز اي لزززه اي   ززز يا◄

  ايد صنالخيي،ا ذايا مل هاتج  اي د خحا امقد فزيا لزالااملزدهماي   زد ي  يا ا  ااف ايدص  ي 

 .نقديداي

ه زززد املزززده ي امززز ايد  هلقزززي:ام  هلقزززيايددنلزززد اتجزززد اي ب زززه افم  هلقزززياهززز  الخيزززيااتجزززد ا◄

 .يدص  ي اي ب ن

 لززززالااتدقزززز ااانزززز د اي لد زززز ااظ ززززمحا اي يافياب  ززززيا زززز اي دززززهي  اي دا ززززدو ا ززززي اي طازززز افي  ززززصنا◄

 .ي   ها

 م  زىاا ايد د زحالنزد ايا لإصز ي اي   ز يا دمرزحا،ا(1)ايخاقزي ماقيا ن د اي   هااالأ ا ماقيا◄

 .ي  صفناي تدا طاب دال هي انقديدا ه  ا  

هاا ايقديززززدااننززززد يليا قيزززحا لززززالااي دمه ززززحامزززز امززز اخززززههامززززدانزززبلا ص ززززه،ا ملزززز اي  زززه  

مص  امزززز   ي اتجززززد اي ب ززززه اي تززززداب قزززز اي دمه ززززحا زززز ماخززززههاي  ززززصفناي ب لقززززي،افبد دززززد  اتمززززه ايدلززززتر

________________________________________________ 
فمززز الززز ات زززه ا ا زززداااي دمه زززحا ززز ماي ب زززناي تزززداتقززز ااي  د ززز ااي     زززياف زززن اي  لززز ،ا زززد ب ه اتمززز لاي  زززصفنالأصزززحد اي   ززز ايدزززد  ا ي لدازززياي     زززياالأززز اا-1

 . يدص  ي 
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ي ب نايدص  ي،افه ياي  داا اي ب ه اب محا لالاات قق ايدقداصاف لالاا زهغ دات زه ا دمه زحانقديزدا،ا

  قداب محاي  صفناي  محاي ص نس دا  اي  ماقياي دمه اقي.ا

(.ا قزززدا8-1)ي ايد  هلقزززياف زززلاي  زززمحا قززز ايقديزززداا ملززز اتج،زززقصا ماقزززياتززز  لالمزززهيها ززز 

له ززززلامزززز اخه ززززهاا النززززهي ايدد قززززيا زززز ايقديززززدا د اننززززد يلياتمززززه ام ليززززايافىيززززيامد يخاززززي،ايا

 ت م اي دمه حا يال   اقاقحاج يام اف  ي اي    ايدد  .

امدا د  لبيا اله اي     ياي تداتدمرحا  انه امدا ي اي ب ه ،ا  ه لاا ااف هزدا  ديزصا ز اا

 تمه حاي هنطد ايدد قي .ااه ياي  فد ا لالاا  داا

 ازداي ب زنااتمه زحاج ز اميةيلقت زدا  زالااي تلزبق د اي تزدا  ز مادم ااجحااي  دمييل،   يا ن مداتج تا

 م د حان  ي ايل،   ي.ايدص  ي 

 ي انيمنلت(:تياتايدقتجفتمؽس تي ت س نست8-1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 

 

 

 

‌

 (Jean-François, 1998, p. 127)ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار:

 الأشٔاؽ اىٍاى٘ثاكخطادٗات  2.4

راززصايقديززداالنززهي ايدد قززيا  فززد امززد  اا زز اتقيززحال ززهي انقديززدا يا لززالاامززهي ااي دمه ززحا

يدد قزززززيا ززززز النزززززهي ا،ف دميزززززةاهززززز ياي  فزززززد ا ددد قزززززيايدبدعزززززصااف لزززززملان زززززد النزززززهي ا اصزززززز ي الف ي ا

ف فازززززصاي هنزززززطد ايدزززززد قه ا مزززززدا ي زززززداا،ظ زززززصنافااززززز ا ؤف المزززززهيها مهيجازززززيامبدعزززززصاافاف افنزززززداي

 طززززد بي ا زززرف ي ايدقدالزززياف زززن ا ززز ا ماقزززد ا صا زززيافمزززصاااخزززصمااي ب زززه ا ززز النزززهي امزززصاا  د  زززي 

كد  صناي ب م افي  ياياي د ياي   زد الندسز دا اب ززنا يا د  ززلبيا ر زهي اي ز   ا نلزاا از ااظ زداا

 مسانيسأعييستتيدت

 أصحسبترس ض

 أعييستتيدتمسانيس

 أ قمتو هايت أ قمتو هايت أصحسبتع  
  هايتتة دهل

 لوري تي سانل ي ت

 يا ي تياهقانل

 ي   دهلتياسسمل

 ياي عسءتي سانيست) هدنيستوتيدت هدنيس( يابههتي يي  ‌
 معس  تاايدق

 )معس  تي   م(

  يول معس  تاايدق معس  تاايدق ايؼنفست

 أ ومستتة دهلتتتتتتتتت هايتتة دهلت
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كد قزززززيا هق زززززيينا ززززز اانزززززهي الف ي ايدد قزززززيا،ف فازززززصاي دمه زززززحاي ززززز يب ا ززززز اهززززز ياي  فزززززد امصتل زززززداج  قزززززدا

دنلزززيا هنزززترمد ،افت زززه اي ب زززه ا ت ه زززراان زززطت دا قزززداتقزززه ا لزززالااف لزززملا م د ازززياادقزززياتمه زززحايد

 (Koening, 2000, p. 38)ا.اصههامد ه زياتد  ا   جد امقداليا ي ايدقداصافي  هي  

يلحد ززززياي تززززداتمززززه ايددنلززززد افل ززززصياا  ززززدا انقديززززدا د ا تهزززز احوووويسترمشووووسر تٌووووندس ززززصدا

ننززترمد اظ ززمحامبدعززصا هينززطيان دلززد اي زز يب اافا زز ااص ززلا دمه ززحا بئززياياخزززد ا زززدداقززدا اا لززالااب

 .ي له ايدد قي

 تدميززززةايقديززززدا د النززززهي ايدد قززززيا د زززز ف ايدازززز اي زززز يا ا بززززهاي لززززه ايدززززد  ا زززز اتمه ززززحاي   ززززد 

 يد  هلقي مداهها اقها  ايقديدا د اام د لينقديدايا

لفميا تل ا هجزهااانزهي امد قزيافل   زيافينز يافمدطزه اافمصلزياف اقها ا اه ياي  هعام ال ا

 . ا ادمه حافي لقه يل هي انقديدا ي ا دجيال  ياما ته ييايل دل د ام اخه ادا

ف ملززززززز ا جمزززززززدهااهززززززز ا ززززززز ا زززززززي ا مزززززززه اددنلزززززززد اي هنزززززززدايايدد قزززززززيااف الزززززززدلهيااقزززززززحااهمقزززززززي،اا

 يل،يد صاي تدا دميةاب داه ياي  فد ا قمدا ل :ا

 اف اي هنطد ايدد قي ا  اه ياي  فد ا دمرحاظ محا  ن ايا  اتقه زحا جزدهاننزدق د افت ز   ◄

 .يل، مد ايدد قياف ن ا ن د افند حاي   ر

 . ا  اي  صنااف ياتلمقاقدا  اتمه حايددنلد الفصياي تلدعاادقياي دمه حاي  يب ا ي د◄

 يياا  الااه  النهي ام اخزههالف ي ايدد قزيتج تاي  ف يا  اتمه حاي    ا  اميةيلقت دا يه اا ب◄

 ي تزززداتيززز  هدايل،   زززياي  مهمقزززي،اظ لززز ايقديزززدااننزززد يلياي ززز يا زززد اتمه زززحاي ززز   اي  مزززهم ا قزززه

 .م اخهها ن د اي   ها

ب زز اي لززه اي     ززيايدمززد ايدل ززحالإ ززداااب ززلقحانززقه ياي ب ززه ،ا مززداا اي ج ززه ا  ززالااي ب ززنا◄

 .قاقايافلدا ا مرحا دي اايدص  ي 

ف صززز ي ا اممزززد اي هنزززطد ايدزززد قي ايلحيزززهها لزززالااي دمه زززحامززز اخزززههاي دززز خحا ززز اي لزززه ايدزززد  ا◄

 .يدد قياه لصه 

اتدقز اانزز د اي لد زز ااظ زمحامززص امزز اخززههاقزهماي لززه افب  ززيا ز اي طازز افي  ززصنا لززالاا ؤف ◄

 .لمهيهافتماليايدهي اا  الل اي هقا
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داتا ززز اي  د ززز ااي     زززيافم ززز هاي لد ززز اااف يا،ا قزز(1)د جقزززيخيا ماقزززيا صززز ي اي   ززز  ماقززيا◄

 .  اتق   اي دهي  اي    يا دنمد

ا ذ اتدميةايقديدا د النهي ايدد قياب قم ياي دمه حايد   ام اقبحالنهي ايدد قزيافي     زي

ا ا ززززززا،ف ززززز ا ززززززي اتمززززززه اي لزززززه اي     ززززززيامتلزززززز يافملده زززززيادقدازززززز ال ززززززهي ايدزززززد قي افىيززززززيايدززززززد قي 

  ززززززها زززززز اا،ي ص نلززززززقيا زززززز ا ززززززب اي لداززززززياي     ززززززياتدمرززززززحا زززززز انقدنززززززياي لززززززه ايدلده ززززززياي لقدنززززززي

 .فيددنلد ايدد قيايند ه قياا  يا اب ه 

 :ف جمديا تخ اي دمه حا  الفد ايقديدا د النهي ايدد قياي  محاي دد  ا

‌(:تياتايدقتجفتمؽس تي ت س نستتل يي تي سانل9-1ياشكقتر مت)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

‌(Jean-François, 1998, p. 126)ا  يااي طد  ا دي دمداا لالاي  ار:تم

 مرززحايدقطزز اا ززه ا قزز اتززد ا ماقززد اي دمه ززحا زز الفززد ايقديززدا د النززهي ايدد قززي،ا قززدا

ي ييايتجد النا ا  ايدقط ا  الاات  لاي   زها،ا مزدا بزي ا  قزياي تزدا زد امز اخه ازدا زمد اي لزه ا

________________________________________________ 
 يتجد اي  هقيا مه ام اي  د  ااي     يا  الااي لداياي     ي.ا-1

 أعييست

 تيدتمسانيس

 أصحسبترس ض

 أعييس

 تيدتمسانيست

 أصحسبتع  

  ي تأوانل

 أ قمتو هايت

  هايتتيا هاو ‌

 وثسميدلتأوانل ي ت

 أ ومستتي   دهل
 أ قمتو هايت

 يا هاو ‌ هايتت

  ي تلوري تي سانل

 و

 يا ي تياهقانلتي ي سل

 ي   دهلتياسسمل

 يابههتي يي  ‌

  ي تثسميدل

 ي   دهلتأ ومست

 س يتتمنايعمق

عالنستتيا ي ت
 ي فتي ل

ياي عسءتي سانيست) هدنيستوتيدت

  هدنيس(

  ي تأوانل:تأ ومستتي   دهل
  ي تثسميدل

 أ ومستتي   دهل
  هايت

 يا هاو ‌ هايتت
  ي تأوانل

 مقس يتتمنايع
 أ قمتو هايت
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 ي     يايدهن يا ادمه حافنقه يانقديدا.يدد قيافي له ا

 لزززززالااي زززززصى اممزززززدات ززززز  ا زززززا اي دطزززززه ي اي  مق زززززياي تزززززداب زززززا هداي يززززز د يايدد قزززززيافنقديزززززداا

 لززالاا زز انززهي ااا ا  ززالااتصيجززراي لهيصززحا ززي اانززاه  اي دمه ززحايدبدعززصافىيززيايدبدعززصافبد دب قززيااي  ززد ظد

ا د النزززهي ايدد قزززيا دديزززد داي قزززه ا ززز اب ززز اي لدصزززايا زززي ايقديزززدا د ايد  هلقزززيافيقديزززدايلحززز فا

يا اهنزدايافقز اتطزه  اا مد ازدا لزالاالقزهاي زاا زحافاصزبقاامز ا زي ااهز ا ددلزدهق اي د اق  زتلدل ا

 ايدد قززيالللززادا مززدااززه  افرززد  افم دجززد امد قززياا أززياي تبداززدا   ززد اانززهي الف ييددزز خاي ا زز ا

قيايددطه ااي قه االأ امز  ،ا زي الفزد اميزص  امدطزه اف ز  داللفميايدد لج اا اه  الخييااف بمدا

 .فانهي ان طيافمدطه ا
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 خلاضث اىفطو

ت ززززدفهاي بد ززززدا زززز اي ليززززحالفه،اا ينززززيا ززززصناي   ززززهاافق ززززهي اي دمه ززززحا زززز انقديززززدا،ا ززززد ا

 مقززززياي   زززز ايدد يف ززززيا زززز انقديززززدااي تززززداا د دبززززد  ي دطززززص ا  ي ززززيا  ززززالااملاززززه اي  ززززصناي   زززز ياي زززز يا

لج هدا  ا زه اال زهي انقديزدا ي ايدمهلزيامز ال زصيااافاي  زد ه افيد زصف د ،ااياكزحاي ه ز ي ا

امزززز ااهزززز ايددغيززززيي انقديززززدا ياي   زززز ياي  ززززصنانقديززززدا يا دنززززد  د اي  طززززدعايديززززص  ،ا ازززز ياي زززز 

 يا ازززها مرد ززياااياا  نلززقيابلززدق ماداي لززاطياي     زززيانقديززداالن ززطيا لززالااذي اي دززتلييايدبدعززص

   اتهجقهانقدنت داي     يالقهاتق قلانند صي اي  يخل افيل،د إ ا هقديدا

 قززززداتززززد ا ماقززززياخاززززلاافا صزززز ي اي   ززززهاامزززز ااززززصداجاززززد امقزززز ااافمقززززهها اززززداهزززز يالمززززص،ا 

مزززدات زززه اي ب زززه اي دجد یزززيا  جززز اي ب زززنايدص ززز ياي مزززحا لزززالااذ زززنامززز اخزززهها صززز ي ااف ي ال  یزززي،ا ی

 زز  نا زز ااصیززلان دمززد ا د زز  اامززهيها ج ماززه ا لززالااعززمحاقززصفنامزز افايوززرا زز  ا اززدافجززهاا زز ما

يديززززصداي تززززداتززززهاعا زززز ع  ا لززززالااعززززمحا لززززد د اجد یززززياففايوززززراتقززززااي طازززز ،اامززززدايل، ی ززززيا  زززز  ت دا

  د یي.مق فااا لاداملدف يا  ا ص ي ال هااي دج  ياف   نام اخهها دلايلحلد د ايل

 مدات اي دطص اا  دا  زالااي  هيمزحايدقز ااا  زصناي   زهاافيددمرازيااندنزدا ز اي دغيزيا ز اكزحامز ا

نلبيان دقداد اي تداتقدللاب داي ب ه انهي اكدلزااقدلهلقزياكدلزااافايخدقد  زي،ا دلإ زد يا  زالااي دغيزيا

 زمايدقز اي الخزصما  اققميانلزبياي  مازيايدد يف زيافانز د اي لد ز ااي لزهققي،الدهقزنا ز افجزهااظ

   تقجيادمد نياي ب نايدص  يافيددمرحااندندا  ااافي اي لدنياي     ي.

ظ زززز هداتزززز ا ززززصنااهزززز اا مززززد اي  فص ززززد اي     ززززيا زززز اي للززززصانقديززززداياف قلقززززياتقاقااززززدالألززززصا 

ي  زززصناي   ززز يا ززز اي   زززد انقديزززداي،ا ذاتقداززز ا  ي افتتبزززد  ا قمزززدا قن زززد،ا قزززدالجززز اي دقاقزززحا

ا ا صز ي اافبزد  ييننا يامدا ياتق ااققمت زدا زتيانزا يااا  دلهنقم ايلي ا  ا اد اي   هاا لالااي 

ي   زززهاايا  طززززهيا لزززالااتمالززززيا لدزززدلا ززززا اي  زززصناي   زززز ياهزززهايدقزززز االندسززز دا  قمت ززززد،افا اي   ززززهاا

،ززز مد امقد ززز اا ززز اي   زززد انقديزززدايافكزززحابغيزززيا ززز ا مقزززياي   زززهاااف امزززدا  د ازززهابغيزززيا ززز اي لزززارافيل

ي تدا  دجادايدجدمرانقدايا  الاابغيياممدلحا  املدهمالن د افب ل اي  لبيافه يامدايلزد   ا ز  ا

 يدلد ا د يصىاي    ي.

 زز ا ززي اتمرززحاي  فص ززياي لمقززيا ا  ززهااخهصززياي دطززه اي للززصياي   زز ياي د اقزز ي،اب دمزز ا لززالاا

 ا زصناي   زهااهز ايددقزههايدص ز يا مقياي   هااههايدق االندسز دا املزدهماي  زد ا رنز د افااا 

ي  يات ف ا ه زهايددغيزيي الخزصما ز انقديزدا،ااياا ايدلزدهماي  زد ا رنز د اتزدظرا ا زصناي   ز يا

فبد دد  اايابغييا  ا مقياي   هاا  لبيام ق يا دايا  الاابغييا  ايدلزدهماي  زد ا رنز د ا ز ل اي  لزبيا

 .فنتجد 
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داجززززد  اينززززدلمديا اززززد،ا قزززززدات فززززصاهزززز  اي  فص ززززيا  زززززالااا اراززززص اظ زززز هدالفص ززززيا م ي زززز لاي تززززز

ي   ززززهااجزززز  امزززز اي أززززيفاافا ال ززززصياانززززققدلفه ا ب  ززززادا غززززصنان دقززززد ،امد زززز ااا اي دل ززززقحا

ي   زززززز ياهززززززهاي  دمززززززحايدززززززدلصافيدقزززززز اادلززززززدهماي زززززز خحاي   زززززز يافا اي دغيززززززيا زززززز انلززززززبدها زززززز  ل ا لززززززالاا

 .  هاايد صف يالد ديملده د ا لددلافلن د ا تىا ها  قاا مقياي 

نقديزدا،ا م  ززىااد زه ا لززالااانزد ااهمقززياي ز ف اي ز ياتا بززهاي   زهاا زز امزداي  فص زياي لق ة ززيا 

  ززززززدلصا د دب قززززززيا زززززز ايددغيززززززيي انقديززززززدا يانززززززهي اي  مد ززززززي،ا لدززززززدلايد ززززززصفناي   زززززز يا اي دغيززززززيا زززززز ا

 .يا محننت ه ،اناخد افننترمد ،افبد دد  ا دلصا  اي ه رانقديدا

فم زززهااي د زززيا ص ززز مد اا ا زززصناي   زززهاامدغيزززياخزززد إ ،ا زززدلصاتزززتليييامبدعزززصيا لزززالاا للزززد  ززز ا زززي ا

انقديزززداي،ا ززز ايدززز ماي طه زززحا لزززالااي   زززد اياالزززصا زززهاافذ زززنا ززز ايدززز ماي  يزززيي.اف زززن ا لزززالااي ززز خح

 . لالااملدهمالن د  دند  د اللصا

فجازززيالفزززصايد  نزززياي     زززيايلح  رزززيا ززز اذي اي لزززقد اجزززد ا ززز اتقاقزززحايد زززصفناي   ززز ياف زززلا

(MMT)في تززداتصتلزز ا لززالاا لززصاا  نلززقياملداهززد،اا اي  ف ززياي تززداتدمدززرا د لززقداااي     ززيايا ملزز اا اا

تد أياافاتلا ،افم ال ا ملن داي دهنزرا قص زيا ز ا للزد اي  زد اب ز داتق قزلاي ت زغقحاي مدمزح،اكزه ا

 يلحمهميا ددبد ااي تداتقددجادا دمه حاا مد اد.ي ب نايدص  يا مل هاا ا  ه ا دغ  يا لد د ا

  اخدد اي ليح،ات اي دطص ا  زالاالنزد ق ايددب زيا ز اتمه زحانقديزداامز اخزههاق زدااي دمه زحا

يدبدعززصافق ززدااي دمه ززحاىيززيايدبدعززص،ا قززدا ذياكدلززاا ماقززياي دمه ززحامبدعززصاا  ززيالنززهي ايدد قززيا ززا ا

 ززززز ا ززززززي ا ذياكدلزززززاا ماقزززززياي دمه ززززززحاىيزززززيامبدعززززززصاامززززز اخززززززههاانقديزززززدااي د زززززيايقديززززززداانزززززه ايدززززززده،

 ي هندايايدد قيا ا انقديداايلظىا دقديداايد  هلقي.
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 حٍٓ٘د

هدمززد ايدلزززئه ه ا زز ات لقزز اي لقدنززد اي     ززيا زز اايااف زززيادمزز ااهزز ايل هيلزز اي تززداتقفزز ا 

  د قزيالافي ايدلزدق ميامز اقبزحاي ب زه ايدص   زي،ا تزىاتملن زدامز اي هصزههااههاجدل اي دت ز امز 

يد  قزززي،ا مزززدا  زززم اتق قزززلاين زززد ايقديزززداياايخزززحا  زززالاالهززز يداي تزززداخططزززاا ازززدا مهمزززياي  ف زززيا

 .ي بها

ي   ينزززد اي تزززدااجصيهزززدااصزززحد انخديزززدصا ززز اهززز يايدجزززده،االبتزززااا اب فزززق ا لزززد ااا ااىيزززي 

لافي اي     زززيايدلزززدق مي،اقززز ايات  ززز اي غد زززيايدصجزززهاا مجزززصاا اخزززدهاب ززز  هاافاب ززز  ه ا ززز اقزززق ا

  لد ا.امن دا تخصمااقحاه  الخييا،اافا  ههااايااذي ا لد ا

ا المصا  اظ مال قد ا دطا افبيلياخدصيا اخدهاب   ه اذي الطزد اا،فى دا  اي بقد 

داياي  زززد ظدايزززي تزززداعزززمااداي صكزززهاانقدافينزززرا لزززالااي لقدنزززياي     زززي،ا مزززدا ززز  ا ززز اظ زززماي ززز فه 

نقدنزززد اتهنززز قيامززز ا،اا ززز انزززد  اا  ه ازززدايدص   زززيا ززز ات لقززز ا2008يدد قزززياامزززي  لتقجزززياتززز ي قد ال 

 ياا ا،اخززههاتقلززقماانزز د اي لد زز ااذي الجززحاي  يزززيي،اقد بززاا زز اظ ززماي زز فهاملززدهماي يزززلصا

ي ه ززززرا  زززز ا لززززالاا د ززززهاف زززز اتباززززااي لقدنززززيايد ده ززززياتق قززززلالهزززز يدايدصجززززهاافيددمراززززيااندنززززدا زززز ا

  ززززززصف ااتقليةهززززززدافبد دززززززد  االبتززززززااهزززززز  اي لقدنززززززد امقزززززز فا ت د،افبزززززز ااي دلليززززززيا ن ززززززد ايقديززززززدايت د،ا

اافي ايلت ززززدلافهززززهالمززززصاي زززز ياعززززص اا قززززهاي لززززاطد اي     ززززيامزززز اخززززههاا.فا ماززززدا ززززتافي اج  زززز ا

ل   ززززززياملززززززدق ليااخزززززز  ابلززززززمقيالافي اىيززززززياي د اق  ززززززي،افاصززززززبلا طاززززززلا لززززززالااي لقدنززززززياي     ززززززيا

 .يدلدق ليابلمقياي لقدنياي     ياىيياي د اق  ي

 د ص زززز ا ملاززززه اي لقدنززززياي     ززززيامهضززززحدا زززز ااف ززززه؛اي ياي ليززززحامزززز اهزززز يايد طاززززل،ا ززززتب اهزززز

 ا .  هي ا  هىاد اافيت دال ااه ي اد.ام صجدا لالااافممدلت داتب دا دطه اي للصانقديدايايتجدهدت د

 زززز ف اي لقدنزززياي     زززياظ زززمااداي د اقززز يا ززز ام دل ززززياادعزززص  زززهفاا لزززالااذ زززن،انزززند ات ززز   ا

 . د قيافيدق فا ينخدهي انقديدا ي،اعصف اي  جدى،اي ل

مااداي د اقزز يا زي دطزص الأنزبد ا  ززحااافي اي لقدنزياي     ززياظنززند ااامزدا ز اخدززد اي ليزح،

 .     يادجدب يال مد ايدد قييل اي د ي يياىيياي د اق  يا الاطد ا
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 . اىص٘اشث اىِلدٗث كاحشاْاحٓا1

ي لقدنزززياي     زززيامززز ا زززي ااهززز اي صكزززد  الندنزززقياي تزززدات زززه ا اي زززداي لقدنزززيانقديزززدا يااب ززز 

ي  دميا ادتلييا لالااملدهماي   د انقديدايام اخزههاتتلييهزدا لزالاايددغيزيي ايدمهلزيا زهاكدينزترمد ا

 مقدا اله يدانقديدا ي.م اقي اتق قلامدا يبها هاا افذ ني  خح،الن د

االزد تطه اي للزصانقديزدايافيدزد  ،اممزدااا ص هدي لقدنيا د     ام ايدصي حاافق امص اه  ا

ظ زت ااف هزداف  د قت زدا ز اي   زد انقديزداي،ا ز ايد د زحاتطزه  اا في دقازقه اد م اي   دعزي     ا

لافي افي هند حاي تزداتهرلازداهز  اي لقدنزيامز ااجزحاينزت  يدايددغيزيي انقديزدا ياي تزدا اممد  زدا

‌ قلاله يدايدصجها.اتق

 ٌفٓٔـ اىص٘اشث اىِلدٗث  1.1

د لقدنزززززززياي     زززززززيا زززززززدخدهدافجازززززززد الفزززززززصاي بزززززززد ري ايدصتبطزززززززيا د زززززززد   اي افتبد  زززززززاب ززززززز ا ا

ازد،افيدد ا زيااندنزدا ز اي ص نلزقيايدمهلزيا اا  داتاد  ا مهمدا زههاي   دصزصا ي نقديدا ي،اافيد ي  

يلحمهمزيافي اقئززيايديزز  اافلهز يدايدصجززهاتق ق اززدافلافي ا زدلإجصي ي افي دزز ي ييايددقز اامزز اقبززحا

 يدلد ماي.

ت زه ا زهايلحمهمزيامز ا مزحا زدلصا يززه ااا ص ازدا لزالااا  زدامزداG.L Bash قزدالجز انقديزدايا

ي  طدعاىييايديص  انهي اكدلزاا مازياافاالاب د  ا   افتص ق ايدهجهاي اي لد اياي تدا قدلا  د ي

جمقزززراي  زززصي ي ا ت  زززدا اEinzigا زززصم ،ا ن مزززدا(Bach G.L, 1950, p. 35)اقزززي مهمافايوزززراافانززز  ي 

 مقزرالإجزصي ي اىيزيا  د يالاكدلاااه ي ادال   ياافاىييال   ي،اصي ي اي     يا يصداي  فصا ذجف  

 (185،اصلقيا2006)ي لدمصيو افا  ص دا،ا .ا  الااي دتلييا  اي  فد اي    يدات  داي     ياي ت

امجمه ززياي هنززد حاي تززداتتب اززدا اي ااي     ززيادصيقبززي ت  ززدا اKentانقديززدايا زز ا ززي ا ص اززدا

،اصزلقيا2005)ا زص افام زاه ،ا ا دا اهااه دايقديدايا ا داننزدق ي اي دزد ،اب  صناي    

  مزززحاي ززز يايلزززدق  ا  زززداي ت ززز اب ص ززز اي لقدنزززياي     زززياتJ. Pierre،افهزززهامزززدا دهي زززلامزززرا ايا(183

يافذ زززززززنا زززززززتاياا دق قزززززززلااهززززززز يداي لقدنزززززززيانقديزززززززدا ادصيقبزززززززيا زززززززصناي   زززززززهاامززززززز اي ب زززززززنايدص ززززززز ي 

(J.Pierre, 1987, p. 277) ا 

 ت  ززدا اهزز يداي ب ززنايدص زز يا زز اممد نززيانززاطدها اززدقل ا زز اا يززيم ا وويات سميدل وويس‌امززدا زز اا

ي لد  اافعزصف ان دمزد ،افتدمرزحالافي اي ص نلزقيا ازدا ز ا ماقزد اي لزه ايدلده زيااي   ها،اان د 

ا لازززداGilles Godinف لززز ا،ا(59،اصزززلقيا2010) هخزززد ي،اا"فنززز صايل،يززز افمدطابزززد ان دقزززدا 

مجمه ززززياي دزززز خه اي تززززدات ززززه اب ززززداي لززززاطياي     ززززياب زززز داي ززززدقل ا زززز اتطززززه ا مقززززياي   ززززها،ا لززززالاا

 (Gilles, 1998, p. 48)اظغقياتق قلاله يدايدلطصا.ايدلده ي اي  يخل افيل،د إ ،
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في هنززززززد حافلنززززززد ق ا ززززززصما بزززززز ايدطازززززز ا بزززززز ايلحمقزززززز ا ت  ززززززدا مجمه ززززززيامزززززز اي  هي زززززز ا ن مززززززدا

 ز ا زصناي   زهاا مزدا زده  امزرا ف جزصي ي افي دز ي يياي تزدات زه اب زداي لزاطياي     زيا ادزتلييا)ي زدقل (

) بزززز ايدطازززز ،اي   ززززد انقديززززدايا دق قززززلااهزززز يدايقديززززدا يام ق ززززي،اخززززهها  ززززياا م قززززيام ق ززززي .ا

 (90،اصلقيا2003

 جززززصي ي اي ه مززززياي تززززداتملزززز اي لززززاطد ا ت  ززززدا داي لقدنززززياي     ززززياص ب ززززلللززززه،ا زززز اي لززززقد ا

ي دهنززراي   زز يا قدمدوزز ىاف دجززيايدد ززدماي انقديززدا ي ،افالأزز ااي     ززيامزز ا ززب ا ززصناي   ززهاااف

 اي لد زز ااف لززالااعززصف اي  ززصفناهزز داي ب ززنايدص زز يا زز اممد نززدها اصقد ززيا لززالااي   ززها،ا لززالاام زز ي 

 ا(53،اصلقيا2006) ب ايدجق اق ي،ا

 عزززززززززد ااا ا القدنزززززززززياي     زززززززززيام  قزززززززززي ،الفهايلزززززززززظىايد  زززززززززىاي  زززززززززقلاف  يززززززززز ا زززززززززهااتجززززززززز  ف 

بلزززززدق ماداي لزززززاطد اي     زززززيادصيقبزززززيا زززززصناي   ززززز افتق قزززززلااهززززز يدايقديزززززدا ياا  جزززززصي ي اي تزززززد

ي ي اي     ززيافيديززص قياي تززدابلززت  دامصيقبززيا  زز ا ق  ززدا جمقززرا جززص ام ق ززي ،اامززدايد  ززىاي هينززر

) بزززد اكزززدر اي.،اا"نق زززيينايلحمزززهم اايا  ززز افتص قززز اي ززز   ايلحمزززهم اي   ززز افن دمزززد ،اف ززز  ن

 (90،اصلقيا2003

مجمه ززززززيا جززززززصي ي امززززززدالأ ا ياا لقدنززززززياي     ززززززيمززززززدانلت ززززززلهامزززززز اي د ززززززد   اي لززززززد  ي،اا اي

،ا ادزززتلييا لزززالاايددغيزززيي اي     زززيافنزززاه ا(ي ب زززنايدص ززز ي )ي     زززيااي لزززاطياب زززدات زززه ،اي تزززدافي  زززصي ي 

 .اه يدانقديدا يمدات ابلطيي ام اتق قلاقي اال هي انقديدا ي 

 فبد دد  ا د   دصصالندنقيايدمهليا ادالج :

 مزززززززززز ااززززززززززصداي  ف ززززززززززي؛الززززززززززطص يدي ازززززززززز دا لزززززززززز اتدغيززززززززززياقزززززززززز امجمه ززززززززززيا جززززززززززصي ي افي دزززززززززز ي يياي تززززززززززداا-

  ص يا لالاا ن اف اي ااي لقدنياي     ي؛يدلاطياي ي ب نايدص  ياههاا-

 ي     ي؛اي لاطم اقبحايه يدامدات اتق    ام اا  الااتق قلات  داي لقدنياي     ياا-

قيززز اي هصزززهها  زززالاامززززداتززز ابلزززطيي امزززز اا،ي دزززتلييا لزززالااي لدازززياي     ززززي تبزززدعااافي ام ق زززيامززز ااجززززحاا-

 .ملب ياه يدا

 . احشاْات اىص٘اشث اىِلدٗث2.1

 افاتهنززز قيافذ زززنامصهزززه ا زززد  هعايد زززماياي  د مزززيا(يللمدعزززقي) ملززز ا القدنزززياي     زززياا اتمزززه ات قق  زززيا

 . لالاافجهايل،يهصا  اظ مايقديدا د اي با ي اي  دمقيف فنبحام دل ت د،ا دلإ د يا  الاافجهاانمد ا
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 ٗث . الاحشاق الاُهٍاشي ىيص٘اشث اىِلد1.2.1

دززداتززصماي لززاطياي     ززياا اه زززد اي تلد ززدا زز ام زز هاي دضزز، اف  زززدااا زز النزز د ،المززصاي ززز يا

  د اامززدااي مززدايدطد بززيا د   ززدااا زز الجززه ،ا تلززعالااي لززاطياي     ززيا قن ززدا د ققزز انللززد افن دمززد ا

صينا ززز امقدف زززيا ق مززحاي ب زززنايدص ززز يا لزززالااي د اقززحامززز ا  ززز افنزززد حاي ززز  ر،افت قزز ان دمزززد اف قززز

مززز ااجزززحاتربقزززاالجزززه افلنززز د ا مزززدا  زززه ا ززز  نا ص زززرانززز صاي لد ززز اا تشززز قرال زززصياا لزززالااناخزززد ا

 (86،اصلقيا1999)ميطل ا ع ي،ا.افتقلقما   اننت ه 

ا  اه يانتجد اق ا  صا ديقديزدااي زها دا  ا ز ا لز ام  فنزداا  يست نيتٌسنلم  ا ي ا صما

 مززدا قززهاي للد ززي،الألززهاقزز ا ززدلصا زز ا زز  اا زز ايد ززد  رافي  ززصكد اي تززداقزز اتجزز الللززاداىيززياقززدا اا لززالاا

 (153،اصلقيا2002)  داهدن ،ايد د ليا  النهي ايل،د جقيالتقجياي تلدعاتمد ق ا لددل ا

 . الاحشاق اىخٔشػٖ ىيص٘اشث اىِلدٗث: 2.2.1

لززز ايلحد زززيالف زززالا،ا ج زززتاي ب زززنايدص ززز يا  زززالااهززز  اي طص  زززيا تلزززص رالمزززهاي لدازززياهززز يانتجزززد ا 

ن دمزززززد اف  زززززدااا  ززززز افنزززززد حاي ززززز  رافتقلزززززقمام ززززز هاي لد ززززز ا،ا ييتلزززززرا  ززززز ااي     زززززيا تشززززز قر

 .ي بطد يا  ااي د اقصام فبد دد  االددلننترمد ي اممدا دايا  الاا  دااا  

ا ا تبزدعاتهجزهاتهنزع ا القدنزياي     زيا زدايا  زالاايلقلزدناتمالزيااFlavio Padrini اقف  ز

دمد اظلب ايلقلدنان صاي لد  ا،افمز الز ا  زداااي طاز ا لزالاان دمزد امز اخزههايديزد د،افهزها ن 

لقززززززهاي لززززززه ايدد قززززززيا طازززززز اي  ززززززصفنالمززززززصاي زززززز يا ززززززدايا  ززززززالاايلقلززززززدناتهجززززززهان ززززززصياافيدلززززززترمص  ا

ي دمه اقزي،ا ققززحايد  ي ززي امامززياققززد ا قززصينامزز اي لززه ايدد قززيا  ززالااي ب ززه اي دجد  ززي،اممززدا ززدايا

 ا(Padrini, 2002, p. 522)ا  الاايلقلدنا صنايدلت  ي افبد دد  اي تلدعاان د هد.

 ىيص٘اشث اىِلدٗث. الاحشاق اىٍخخيػ 3.2.1

ب دمزززز ا مزززدا لزززالااي   ي زززيايدهنزززمقياافا لزززالاامقيززززههاي تزززدااي ززز فهاي  دمقزززي  دنززز اهززز يانتجزززد ا

 ززحاي ب زنايدص ز يا زز اهز  ايلحد زيا تبززرانقدنزيامصلززياتيز  صايدززهياالف قزيا  زالاايل،ززد ل،امزدا جافي ز ااف

مزز اادصززقحافي د اقززحيدق  ي ززياتمه ززحاافا   ززدااا  زز افنززد حاي زز  را  زز امص اززيا زز ااي   ي ززياا ززه  ق

 (153،اصلقيا2002)  داهدن ،اا.فه يالحيصا لد اي دض، يدقدصقحامص ايا قراا  مادا   

 ف مل اتج،قصامدات اي دطص ا  قهاظ ت ايتجدهد اي لقدنياي     يا  ايل  فها ب :

 

 

 



 في الاقتصاد السياسة النقدية وفعالية قنوات انتقال أثرها  :الثانيالفصل 
 

 

76 

 

‌ل(:تياجسٌستتيا نس لتياهقان1-2حاواتر مت)

‌ اجسًت مداسش ي‌ اجسًتياتي عف‌

‌  ت س تيا س ا
  د ياي صكها

 ننترمد ااقحام اناخد 
  د يا فيل

 ننترمد اا  يام اناخد 

‌يا لعلتياهقانل
   داااكحام 

 ي طا اننترمد يافننت هك 
 ت قق اكحام 

 ي طا اننترمد يافننت هك 

‌آانلتياتهفنب
   دااا صناي   ها

 تقلقمان صاي لد  ا
 ت اقحايد صفناي    ي

   ران صاي لد  ا

‌ياغسنلتي يحي 
 م دل ياي بطد ي

 بش قراي  مهانقديداي
 م دل ياي دض، 

 يلح ام اي دهنرا  انلددل
   دااا   ام  هلقياي  صكد  ي تلدعاملدهمانن د ‌لثسرتي الاتالل

 ند  د.ا   يااي طد  اتج،قيداددات اذ ص ااي  ار:

 الاكخطادم ر. ٌهاُث اىص٘اشث اىِلدٗث حتػا ىخؽٔر اىفه2

فمززززز مااي لقدنزززززياي     زززززييدززززز ي  انقديزززززدا يا زززززههاجززززز فمامزززززدا زززززي اا فزززززص ي تبد  زززززاافجازززززد ا

 قتززىاافي ززحاي رهلق قززد امزز اي  ززص ا،اننززد صي انقديززدايدق قززلا  ملزز اا اتا بززهافي زز ف اي زز يا  د قت ززدا

،اكدلززززااي لقدنززززياي     ززززيالايااي ه قزززز اايدلززززدق ميا1929اياقبززززحا زززز ف اا مززززياي للززززدااا،يدديزززز د

)ي لززق اا دق قززلاننززد صي افي دززتلييا لززالااملززدهماي   ززد انقديززدايافممد قززياي دضزز، افنللمززد 

 (352،اصلقيا2004 ل افان  اي    اي  نس د،ا

نزدا ا لزصاا قدا زياي   زهاالأ اي للزصانقديزداياي لهنزقم اجزه ال مي،اقبحا  ف ا قدا

ت اي   زززهااالأززز امجزززصااىطزززد ا زززاقدلهلزززهاي  د زززحا زززت اي  زززصنا قازززلاي طاززز ايدلزززدفيا زززه،ف دتنلزززاانزززديا

 لالااي   د انقديدايافمراتطه اي للصاي لهنزقم ا ز ا اتفازصااهمقزيااياتتلييا اداف ن ا امبداي ا

 ايدقد فيا لالاالبزد ايدلزدهماي  زد ا رنز د ،امز اخزهها مقزياي   زهاايد صف زياي لقدنياي     يا 

)صززدلحا.افيدطاهبززيامزز ااززصداي لززاطد اي     ززيافاف هززدا زز ات  ززق ا لدززدلافي دززتلييا زز اته  ززراي زز خهه 

 (100،اصلقيا2003ملددى،ا

خالدزززهامززز ا لزززد افخقمزززيا لزززالااافمزززدا1933-1929ي ل زززيااي تزززدانزززدا اا مزززياي للزززداا ياا ا ززز ف ا

ا ززززز  الجد زززززيااج ززززز اي  فص زززززياي     زززززياي لهنزززززقلقيا ززززز ام دل ت زززززدافبد دزززززد  اي  زززززد  ،االبتزززززايقديزززززدا د 

 اززههاافاتللززييي امزز ااجززحايل،ززصفلامزز اهزز  ال مززياافا تززىات زز   اف زز هدا لزز ي اي لقدنززياي     ززيا

 اد.ا 

رازززص اا،م دل زززيال مززياف  جززداايلحاززههايد دنززبيا اززد لهنززقلقيا زز امززراج زز اي  فص ززياي     ززياي

مزززز اخززززههاي ززززصب ا ززززي اي زززز خحاف للززززد افي دبززززد اي  ززززص اذ ززززنااي تززززداته ززززااي لق ة ززززيي  فص ززززياي     ززززيا

يد صف زيامز اازصداي لزاطد ااي ه  ا دق قزلاي دزهي  ا ز اي لزه اي   ز يا مزه ا د زداها مقزياي   زها
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ي ز خحااانزد اي دل زقحاي   ز ياي ز يا دقز اا ز في ري   زهااي  زد  ا لزالااي     ي،افبزي اي طاز ا لزالاا

ا طززز ا قزززدانهدمزززد ا د لقدنزززيايدد قزززيا ج،زززصفلامززز ال مزززي،اا ززز  ه ا بززز اا ق زززةا.فن دقزززد افيد زززد بي

ي لقدنززززياي     ززززي،افذ ززززنا زززز ااص ززززلاافي.الزززز اخززززههاي لقدنززززيايدد قززززياااف اا  ززززيا دزززز خحاي  ف ززززيامزززز 

ي  زد .افتص ز  الفص زيا ق زةا لزالااجمزهاالنز د اايل   ا ص ي اي   ز ياافاي ز    للد ا د    اي  يا

افج ززز اي للزززدااي دضززز،ظدافلجززه ا ززز الجزززحاي  يزززيي،اف ززدل ان دمزززد ا د دضززز، ،اممزززداااما  ززالاارازززه  

 (208،اصلقيا1994)  قحاجدن ا ب الله،ااافي اي لق ة يا  ا هلانخدهي ل 

افبطئ زدافتت ز ا ز  ايدصفلزيظلزب ااهمقت زداااتصيج زا،ظ ماي   د صا  اي لقدنزيايدد قزيا فاه  

 اي زززداي صجزززهعاا اا1951 زز  اجززز فيهدا ززز اممد قزززياي دضززز، ،ا ززز  نا ا اظ ززماي ززز فهايدد  مزززيانززز يا

 ززز ا اافبد دزززد  ا،اافي اي لقدنزززياي     زززيا دق قزززلاننزززد صي ا ززز انقديزززدااي زززها دا  زززالااتطبقزززلاظ زززم

ي  ززهااا زز اتلزز اكاقززيا ززحامد ي ززااي لقدنززيااب ززهااي لقدنززياي     ززيا دتخزز اممدلت ززدالف ززالا،اف لزز اهزز  

مقادززه اا   دمززيايدد قززياتقدززحاممدلززياهدمززيا  ززالااا اجززد  امهجززياي   زز  ي اي تززدابلززظىام  نززياعززقمدىه

،افي ز  هاا  زالااا ا ص  مد ،اي تدا ص ااند ياي للصا ازه ي امزصاااخزصما  زالاا لزصاي  فص زياي لمقزيا ا  ز 

هززهاي لززبقحا دق قززلاننززد صي انقديززدايافذ ززنا تززىا زز اياا ززصناي   ززهاااي ززدقل ا زز ا ززصناي   ززها

فتمززه اهزز  اي   ززداااملززد ايا زز اي زز ف ااا يززه اا دمززيا م زز هايلززدفيام زز هاي  مززها زز اي  ززدت،اي  ززهم 

  زززز مداف ي صخزززد .اي دجد  زززي،اف ززز اياا زززصناي   زززهاا ززز ل ايد ززز ها زززز انززز هي اي للزززداا مزززدا ززز انززز هي ا

  غززد ا ص دنززياي هي ززد ايددقزز االمص لقززيانزز يايلدقزز اف .ا1979يلدقبززااتدب ززصا  نلززيا ص طدلقززدانزز يا

قمزياتمرزحاا1982  زالاا1979ي ل ياايدمدز اامز اي    ي،ا مدلاااي للص ات د  ااي لق ة يا  ا ص ا1980

 (92،اصلقيا2003)صدلحاملددى،اا. يصاي     ي 

تق  انقديدا ه ا  الللياي     ي ،ا قدا  ا ات زيي  ام زله اا1982 ياالهاظ  ا د ا

تطبقززززلاي لقدنززززياي     ززززيامززززراي للززززداافي بطد ززززي،ا لززززالااي ززززصى اا اي دضزززز، اقزززز ايلقلززززما ريززززيياظ زززز ا

نللمدوزززززز د،افبد دززززززد  اراززززززصامزززززز اج  زززززز ايل زززززز ها ززززززي االيززززززد اانتجززززززد تطبقززززززلاي لقدنززززززياي     ززززززياذي ا

 دق قزززلاننزززد صي االلجزززحي لقدنزززياي     زززيافاليزززد اي لقدنزززيايدد قزززي،افكزززحا ززز   ا زززت انقدنزززدهاالأززز ا

اويا وووووودتٌنلووووووينقديززززززداي.افااماهزززززز ياي د يزززززز ا  ززززززالاا ززززززصف ا ص ززززززلالد ززززززدا   دمززززززيانقديززززززدايالمص مزززززز ا

Walter Hellerنززيام ق ززيايايغ ن ززدا زز اينززدق ي الخززصم،ا ززحا جزز اي زز ياا ا ززصماينززدق ي انقدا

ي د لززززقلا ززززي اي لقدنززززدي اي     ززززيافيدد قززززيا لههمززززدااصززززحافيات ززززحااهمقززززياايامن مززززدا زززز الخززززصما زززز ا

،اصزززلقيا1982)خاقزززحا .،اي  مززحا ج،زززصفلامززز ال مززد انقديزززدا يافتق قزززلاننززد صي انقديزززدايا

145) 

 ممدانبلاذ ص ا مل اتج،قصامصي حاتطه اي لقدنياي     ياف لايل  فهايدهي  :
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‌(:تميي قتاعيرتيا نس لتياهقانل2-2حاواتر مت)

‌يا نس لتي  تدامل‌يافديت  ت س  ‌ياف د تيا مهنل‌ي ي لل

 ي لقدنياي     ي ي لهنقم  1929قبحاا ميا‌لولى

 ي لقدنيايدد قي ي لق ةي  1929ظ  اا ميا‌يايسمنل

 ي لقدنياي     ي ي    في  1982-‌1951يايسايل

 ي لقدندد امدمدمادد  ج هامد  افل  ي 20  د ياي  ص ا‌ياييبسل

    يااي طد  اتج،قيداددات اذ ص اند  د.ااي  ار:

 . أْداؼ اىص٘اشث اىِلدٗث3

 لزززززز اي زززززز ف اف ،ايدد  مززززززيفي زززززز فهااي  دمقززززززيتقدازززززز ااهزززززز يداي لقدنززززززياي     ززززززيا ززززززي اي زززززز فها

 دقدجزززززززززد افاهززززززززز يدا دلإ ززززززززد ياي اي د زززززززز  انقديزززززززززدايافنجدمزززززززززد  ،اا جزززززززززيف نقديززززززززدا ياي لزززززززززد  اا

 ززززز  اي دهنززززززرا ززززز الهزززززز يدافنقديزززززد ا لززززززالااهززززز دافي زززززز ااي ززززز فهاي يزززززز د قي  جززززز ا زززززز ا.ايدجدم زززززد 

،ا ن مززززدالجزززز اي  لزززز ا زززز انزززز د ل اينززززد صي  ف  زززز اينززززت  يداي دضزززز، اااندنززززدا القدنززززياي     ززززيا دمرززززح

 يا اصززززد يالهزززز يداد،اي تززززدايا ملزززز اتق ق اززززداب اززززلا اي ززززداي    زززز امزززز الهزززز يي تززززداي زززز فهاي  دمقززززيا

فذ زززنا دنزززدق ي االهززز يداي هنزززقطيافي تزززدا ززز ف هدابغيزززيا ززز الهززز يداي ن د قزززيالف قزززياي تزززداتزززدلصا لزززالا

فبلزززززقييااق ي لقدنزززززياي     زززززيا د   جزززززيالف زززززالااي دزززززتلييا لزززززالاات فزززززمززززز اخه ازززززدابلزززززت  دا،ااافي امه مزززززي

ي دززززززتلييا لززززززالااملززززززدهمالاي اامزززززز ااجززززززحفم زززززز ي اي لد زززززز ا،اايددزززززز يفها زززززز انقديززززززدااي  ززززززصناي   زززززز ي

ي دزززززززهي  اا ا دق زززززززلااي دزززززززهي  انقديزززززززداياي  زززززززد ،اظ زززززززطص ا زززززززمد اقيززززززز انقديزززززززداياظ زززززززمحا زززززززد ،

الهززز يداي ن د قزززيال   زززيا تهززز يدايدص زززرهززز  اب زززصدا قزززدانقديزززداياي ززز يخل افي دزززهي  ايل،زززد إ ،ا

 هقديدايانلجايةيالقمهياكد  ف   ي سحصيا

 الأْداؼ الأكى٘ث ىيص٘اشث اىِلدٗث 1.3

لاززززدامدغيززززيي ا قززززدفها ي لقدنززززياي     ززززي،ااينزززز ييتقجقيلهزززز يدالف قززززيا ا ززززيا  ي ززززيا زززز ااب زززز 

  ززز مدا  لزززالاانزززبقحايدرزززدهايايلحيزززصاا ا زززدقل ا ي زززدا ادزززتلييا لزززالاالهززز يداي هنزززقطي،ااي ب زززنايدص ززز ي 

فرزززصفدانزززه اايزززيام ززز هالمزززهاي   زززهاا جمد قزززي،ا الزززها جززز اتب زززدامدغيزززياي دقدازززد اي ب زززه  د زززص ابغق

 زي ااافي ا بز الهز يدالف قزياصزاياب د زيااي    ايددل يامرا جمد  اي   هاا  الجحاي طه زح،اف از ي

 (239،اصلقيا1987دى،ا) ب اي اطق افا ب اي لدا.فله يداي هنقطياي لقدنياي     ي
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 (125،اصلقيا2005)صدلحاملددى،اا:فتدمرحاله يدالف قيام امجمه دي ام ايددغييي 

 اىٍشٍٔغث الأكلى:

فتدمرزززززحا ززززز امجم زززززد ان دقدازززززد افتد زززززم اي  د ززززز ااي     زززززي،افمجمزززززهعاي دقدازززززد اي ب زززززه اا

 في دقداد اي هايورايل،دصيافن دقداد اىييايد  ي يافي تدا مل اتليقااداكديب :

فالأزززز اي   ززززهاايدد يف ززززيا زززز مايل ماززززه افن دقداززززد ايديززززص قي،ا مززززداا اي   ززززهااا:ياقسعووووا تياهقانوووولت-

ف ي اي     ززيافي   ززهاايدلززد  اافل ززهااي هايوززر.اامززدان دقداززد ايديززص قيا ت ززمحايدد يف ززيات زز ال 

فايوزززززراي ب ززززززه ا ززززز ماي ب ززززززنايدص ززززز يافت زززززز ان دقدازززززد ا جبد  ززززززيافن دقدازززززد ا  ززززززد قيافي   ززززززهاا

 يلحد صاا  اخ ي  اي ب ه .

مطصف ززدامن ززدان دقداززد ان دقداززد ا جمد قززيا زز اادمرززحتا:  تنسظووستتي توويري تالي يلوو تي  سصوولت-

  جبد  يا لالاافايورايلحمهميافي هايورا  اي ب ه الخصم.

تدمرزززززحا زززززز ان دقداززززززد ا جمد قزززززيايددززززززه صاا زززززز ماي ب زززززه اظ زززززز ايل ززززززةيعاا: تنسظوووووستتتيوووووودتي ق دضوووووول ‌ت-

اتززز اي تزززداقزززياي  زززصفنن دقدازززد ايد  ي زززياايا ممن زززدان دقدازززد اي ب لقزززياي لزززد لاذ صهزززدامطصف زززدا

 ادام ااصداي ب ه .م ق

 ٌشٍٔغث اىراُ٘ث:

فب ززصدا دنزز اا ززهيهانززه اي   زز ،افتقدززهيا لززالاان دقداززد ايلحززصا،افم زز هال صزز ااي ب لقززيا

فان د اي لد  االخصما  انه اي    اي تدا مد  اي ب نايدص  يا اي دا قد ياقه زي،اف   زداظ زمحا زد ا

لمززززهان دمززززد افمزززز ماي تلززززدعاافايلقلززززدنااقزززز  اايد  ي ززززي افمززززهيقلا اي لززززص  ياافاي بطقئززززيا زززز ام زززز ه

  قد:ا.ان د اي لد  اافعصف ا قصينالخصم 

تمرززززززززحان دقداززززززززد اي لد  ززززززززيا اب ززززززززه ا زززززززز ماي ب ززززززززنايدص زززززززز يامطصف ززززززززدامن ززززززززداا: تنسظووووووووستتي حووووووووي  ‌ت-

ن دقداززززززززد اي تززززززززدايق ي ززززززززت داهزززززززز  اي ب ززززززززه امزززززززز اي ب ززززززززنايدص زززززززز يافبلززززززززظىاصززززززززد  انق ززززززززيين،افتمززززززززه ا

اهجبززززيا ذياكدلززززاان دقداززززد اي لد  ززززياا  ززززيامزززز ان دقداززززد ايد  ي ززززيافي  لزززز ن دقداززززد ايلحززززصاام

 .صحقل

اا أززياييا،ا قازي،ا زه اافنزز صاي لد ز اا لزالاال صز اايد  ي زيادزز ااقيز:انول وسيترس وا تلرصوا تيابهدت-

 ي ب ه ؛ا ي 

اي لد زز اام ز هف اایم ز ي اي لد زز اا لزالاااذفلززد ايل، يلزي،افلف ي اي دجززد ا:أ وسسرتيافس وا تلةوويي‌ت-

 .قمدا قن دي ب ه ا لالااا  حاي  مه افم  هاي لد  اا لالااقصفناي ب ه ا اتلص اداي  ي
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،ا  ززحاا  زززاادااص اززديددب زززداامزز االف قززيالهزز يداابق ززيفتقدازز اي ب ززه ايدص  یززيامزز ا یزززدا

 لزاحاههاذ ناي ا داي  يا دي ا د دتلييافي دجدف اظلص يامرابغقييالافي اي     زيايدلزدق مياف 

 ققدااانتجد ايدصىه اتق ق ها ره يداي هنقطي.ا

 الأْداؼ اىٔش٘ؽث ىيص٘اشث اىِلدٗث 2.3

ب د ززززززيالهزززززز يداي هنززززززقطيامدغيززززززيي ال   ززززززيا ملزززززز ا اب ززززززه ايدص   ززززززياا اتززززززدلصا اي ززززززد،ا باممززززززد ا

ي     زززياف لزززالاانززز صاي يزززصداف لزززالاام ززز ي اايدجم زززد ت ابزززد ااي لقدنزززياي     زززياا اتزززدلصا  زززها لزززالا

)مززه افنززد ،اافلجززه  ايا ملزز اا اتززدلصامبدعززصاا لززالااملززدهمالنزز د اف لدززدلاا  ززد زز ا،ا زز ا ززي اي لد

 (193،اصلقيا2000

ي زززز ي اتززززه صام ززززد يي،الهج هززززدا زززز االززززصا لززززالاالهزززز يداي ن د قززززيا رهزززز يداي هنززززقطيا مززززه اف تززززىا

 (220-119،اي يلقد ا2006)  ا ل ،ا ب :ا

ي د زززياي  قزززد اي ززز ققلافي لزززص راددغيزززيالهززز يداي هنزززطقيا زززصف  دالأ اي اززز دا :اقس لنووولتالقنوووسظيت-

ي     يابلييا ز انتجزد اي ز يا هصزا دا  زالااتق قزلاي از دااي هنق اهها عد اا قمدا ذياكدلااي لقدني

لجز اا انز صاي لد ز اااليا ي ان صاي لد  اافي  د  ااي     زيافيد زصفناي   ز ي، دد د  ا،ي ن دو اا اي

 ي    يافيد صفنههااناحا  اي  قد ام اي  د  ااي     يا

 لزززالااي ب ززززنايدص ززز ياا اتمزززه ا   زززهاقزززز  اا لزززالااي زززدقل ا زززز اا جززز ت:ويا وووونعي اقوووار تعلوووىتياوووتالادمتيت-

يدلزت  دا ز ا د زياخصفجزها ز اي طص زلايدصنزه ا  زداااذ زنايددغيزيا  زالاايدلزد ااي ا داي هنق اب  د

 .ي ن دو ا ها دق قلاي ا د

ا ا مززه ايددغيزيايدلززدق  ا ازز دا زهاالززصا ملزز اافالأزز يا فوسللم:تاقوار تعلووىتياتوبوونت وسىثيتعلووىتياقووا تيت-

 لالااي ا داي ن دو ،ا مزرها ذياينزدطدعاي ب زنايدص ز ياي د بزدا  قزد انز صاي ز ل ا ز اي لزه ااي د بدا ه

ي ازز داي ن ززدو افهززهاتق قززلاتززهي  اميززةي ايدزز  ه د اي زز يااد،اهزز يانززهدايلززد   ا لززالااتق قززلي  ززد ظ

 .لمهايقديدايام د يا دايا  الاا  داااي  دت،ايدقل ايل،د افي  يا  ف  انهدا دايا  الااتق قلام  ه

 :ا ي دد قياي   دصص  مل ا يصامقدا اله يداي هنقطيا القدنياي     يا  ا

يخدقززززد ام ززز هاي لد زززز اا ازززز دافنززززق اهزززها زززز ام دلاززززىاي  قزززي،ا مزززز اجاززززياه ززززد ااا ا:مسوووااتيافس ووووا ت-

اخزززصماب د زززيام ززز ي اي لد ززز اااصززز هبيا د  زززيا ززز اتق  ززز ام ززز هاي لد ززز اايل قززز ا هقديزززدا،افمززز اجازززي

ا  زدا مرد زيااافي ا القدنزياي     زي،اف ز اهز يايل،يزهصابلزدق  اهز  ايد ز ي الأىزصيناايخاقزيا

الززهايا لززصنا زز اايا ازز ا لززالاا اززه ام زز ها د زز اافي زز ا لززالااجمقززرااي هقززاالللززه،ا مززدافخد جقززيا زز 

 لززالااقززصفنا م زز ي ا د زز ااا  ززحامزز اتاززناي تززدااي ززه ه انقديززدا ي ،ا ذاا اي    زز امززن  ا قيززح
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يدد اززلااتلص زاداي  ززصف اي  دمززيا الززه ،افهزز يا د دت قزز اي زمحا ززدمهام ززههداد  ززىاي ازز داي هنززق 

 (193،اصلقيا2000)مه افند ،ا م  هاي لد  ا،ا

مززززززد،افذ ززززززناارف ززززززدعانقديززززززدا يا  ف ززززززي ادهدمززززززايم زززززز هاصززززززصداي   زززززز امدعززززززص اي زززززز  :تمسووووووااتصووووووي‌ت-

 ددقد فيا لالااه يايد  ها تىا مه اقص بدام املزدهي ا د زداهاي  ز  ي اي  زصي قي،اف ملز اا اتمزه ا

قديدايا  يات خاادام ايجحا  رام  هاصزصداي   ز اتجزد اي دهي  اناي لقدنياي     ياملدهميا  

 ن ززززززدو ا القدنززززززياي     ززززززياياي  مززززززه الخززززززصم،افقزززززز ا مززززززه امقد بززززززدا ادضزززززز، افهززززززهامززززززدا ق ززززززلاي ازززززز د

فبلزدطقراي لقدنزياي     زيامز اخززههانز صاي يزصداا ابلزده ا زز اي دزهي  انقديزداياي  زد ،ا قززدا

الج بقززززيالخززززصما ززززدايا  ززززالااتقلززززقماي دضزززز، اصززززصداي  ماززززيايدقاقززززيايتجززززد اي  مززززه اا ا  ززززرانزززز ص

 (205،اصلقيا2000)مه افند ،ا

ي زززهي اي ا ا مازززيايدقاقزززياا زززداياي دقلزززقما ززز اققمزززياي  مازززيا  زززالااي تلزززدعانززز ص ززز اذي اي لزززقد ا

 .ي لارايد دجيا  الاافبد دد  ات اقحا للد ا لالااي هي اي افه يا دايا  الااتقههاج  ام اه يا للد 

الأززززز ا بزززززد اا ززززز امدعزززززصي ا  يزززززد قيا لمقزززززياي   زززززهاايدد يف زززززيافاب لززززز اقززززز  ااا: جاسوووووستتياهقانوووووليت-

فاا جززززياتطززززه اا طبق ززززيانقديززززداايدجم ززززد صتب اهزززز  اتززززيد قمززززي ا لززززالاا للززززد ،افاال ززززهي ايدززززد قي 

 دلإ زززززد يا  زززززالاامززززز مافجزززززهااي زززززه  ا ززززز ماا زززززصياامجدمزززززراهززززز يااي يزززز د د ايديزززززص قيافايد دجزززززد ايدد قزززززي

امقداز اي لزقهي ام د ام اهمد ا الاطد اي     يا  افتيياالمزهدجب ط اه  ايا قد،انقديدا

افع زززززز دايدسززززززحاي   زززززز يا  ززززززالاايدلززززززد  اا لززززززالااتقاقززززززحايددغيززززززيي اي     ززززززياي ماقززززززياي تززززززداتدززززززتلصا دزززززز خه 

) بزز ايدجقزز اقزز ي،اا ا دتقززدذاي  ززصي ي اي يززد بياف زز اي هقززاايد دنزز .فبد دززد  ابلززملا الززاطدا.ي لززاطد اي     ززي

 (46،اصلقيا3002

 الأْداؼ اىِٓائ٘ث ىيص٘اشث اىِلدٗث 3.3

تبد  ااي ت ص  د اي     ياظ ت اي دهنرا  اله يداي ن د قزيا القدنزياي   ز اافتيز قلادا از ا

 ياالززهاظ زمحا ززد ا ملزز اي دبزد ااهزز يداي لقدنززياتلز اهزز  الهزز يدامقزحايتلززد امزز ا قزدا زز اهد،ا

  ب :ا في تدالهج هدا االقدنياي     يله يداي ن د قيا نقديدا ياالأ الللادا

 ىػٍاىث اىهاٌيثاحطل٘ق  1.3.3

  يززز ا د  مد زززياتزززه صا صصزززياي  مزززحا مزززحالمززز،صاقزززدا اب د زززياي  مد زززياي مدمازززياهززز  دااه زززحالجزززح،افاا

 د تلزززدعام زز ي اي بطد زززيا ززدايا  ززالاا  زززدااا ززصناي  مزززحافبد دززد  ايلقلزززدناا لززالااي  مززحافا د زززدا  ززه،

ي   زززهاا مزززدا زززدايا  زززالاابلزززعالااي لقدنزززياي     زززيا  زززالااي دزززتلييا ززز ا زززصناالجزززه ايلح ق زززيا ا زززدماي ،ا ززز ي

ي تلدعالن د ا نلب اذ نايلقلدنالجصايلح ق  اممدا   رااصحد اي  مزحا  زالااب زغقحايد  ز امز ا

ف صجرايهدمد ايلحمهمد ا قحام ماياي بطد يا  الاامزداتمرازهاال  ياي  دمايا   دااا   ام صف دت  ،
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من ززا ا زز ايدجدمززر،ا مززداا ا قزز اي  ززدااه ا ل ززاا افات امزز اخطززه اا لززالاايدلززدهمانجدمززد  ا قززد

 (21،اصلقيا2009)ي  طد صي،اا.ي  مهانقديداياي   د ا لالااي بطد ياي محا لالااب فق اه د

 دقلززقمالجززه اي     ززي،المززصافيل زز  صا د زز  صا زز اهزز ياي  ززت اا اي لهنززقنا ززدل هياي بطد ززيا

تمالززيا لدززدلا يززةاياااتزز قلمفبد دززد  ا،ايلح ق قززياي ل اقززيااف اتقلززقمام زز هالجززه  اي زز يا ززدايا  ززالا

ف  زداااننزترمد ،ا ز اا د  زق اي طاز اي ل زدهي لق ة زه ا  ز ا زدل هياي بطد زياي طا افي ت زغقح،اامزدا

ي زدقل اا ي ا صماي     ه اا اي لقدنياي     ياي دهن قيايا ملن دا هلاي بطد ياظ محااي ز ،افا 

ي  زززززصنااادا زززز    لزززززد ااهزززز ا ززززز الجززززحاي  يزززززييا لززززالاا لدزززززدلافي  مد ززززي،ا   ززززز مداا زززز اي  ززززصناي   ززززز يا ززززه

مزززززرا  زززززدااا ززززز ا  زززززز اتززززز قلماي بطد زززززيافبد دززززززد  اننزززززترمد ا يزززززةايااتززززز قلماانززززز د اي لد ززززز اااي   ززززز ي

 ننت ه ال اي  خح

 الاشخلرار اىػاـ ىٍصخٔل الاشػار  2.3.3

اصززز دع قزززدا دلزززلاا،ي لقدنزززياي     زززيمززز ااهززز ااهززز يداي ززز اننزززد صي اي  زززد ادلزززدهمالنززز د ا

نقديزززززززدا يا لزززززززالاا لزززززززد اي لزززززززابقيا ام ززززززز ي ايدصتل زززززززيا ادضززززززز، ا لزززززززالااي  مزززززززهافي ت زززززززغقحااي لقدنزززززززي

ي دضزززز، ارززززدهصاال   ززززيا ملزززز اتلداع ززززدا  زززز امزززز اخززززههاي ززززدقل اافا اف لددجقززززيا زززز ايدزززز ماي طه ززززح،

‌(211،اصلقيا1997)ي له  افاعاد ،ات  المهاي    افن دمد اي يد  

اا اي  هقززيا ززي النزز د اف ززصناي   ززهااالأزز ا هقززياخطقززي زز اهزز ياي  ززت اصماي   زز  ه ا قززدا زز

فاصا ززززياتمدمززززد،اف  د زززز اي لق ة زززززه اا اي دضزززز، ايدصتلززززراا قزززز  ا  ززززز ا  زززز مدا مززززه ام زززز هاي  زززززصنا

 زززز امزززز لاا  ززززدااافاي اي يززززصدادغيززززياانزززز د   انززززد اا اي يزززز مد اىيززززياي     ززززي،ااي   زززز يامصتل ززززد،ا لززززالا

يدلززززدهماي  ززززد ااالززززصا زززز تززززدايا  ززززالاا  زززز ي اامصيقبززززيالنزززز د اي ااف ايلحمهمززززيا زززز ،الدهقززززنا زززز اي بطد ززززي

ي   ززز  ه اا ا زززهلاايد زززصفناي   ززز ي،ا اززز ياي د ززز   زززدااا ق لزززهاا رنززز د ا ززز  ناي  زززمحاي لبيزززياي ززز ي

‌.ي دض، ايا مه ا يا  ب ام  ي المهاي  صناي    ي

 رفع ٌػدؿ اىٍِٔ الاكخطادم 3.3.3

ينزد صي النز د افي   ز امز ااي ز  ز ا زي اامز الهز يدااه ازيالجزح،اهز ياي از دتق قلااي د ي 

ىد ززززياي يزززز هبياخيهصززززدا زززز اي زززز فهاالهزززز يداقيززززيياالجززززح،افي ده قززززلا ززززي اهزززز   اي ازززز  ي اامززززصا زززز 

فاي دجد  ززززززيافمزززززززهي   اادجقززززززيمزززززز اي   بزززززززد ا قمززززززدا قززززززصاي لقدنزززززززد ا لداي  دمقززززززياي تززززززداب زززززززدن اي لريززززززي

ي باززز ي امززز اايدززز  ه د ،ا ززز يابلزززعالااي لقدنزززياي     زززيا  زززالاايدلزززدهميا ززز ا  زززرام ززز ي اي  مزززها ززز اهززز  

خززههااخززههاتق قززلام زز هامصتلززرا امزز خصي افي دززتلييا لززالاام زز هاننززترمد ا زز اي لززاراي صانززمد قيامزز 

ابززززي،ا دلإ ززززد يا  ززززالااتهجقززززهان دمززززد ي دهنززززران دمززززدن ا تززززىا ملن ززززداي هصززززهها  ززززالاام زززز ي اي  مززززهايدطاه 

 (23-22،اي يلقد ا2009)ي  طد صي،اايديص  افايد خصي القهاله يداي د مه ي
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،ا ززا اهززز يالخيزززياي  مززهانقديزززدايف ا تلزززدعاملززدهماي دهرززز يااا هقززيافلق زززيا ززي ه هجزززفلفززصيا 

افي تلدعاملزدهما لزد اايدزهي اانقديزدا ي،افي  مزحاهزهاا ز اهز   دق لا د تلدعاملدهمانندق ي ا

 لززالااناخززد اال ززصيابشزز قرااززص امزز ا قن ززداظ زز اانقديززدايا  ززدااام زز ي اي  مززها مززدا ملزز ايدززهي ا.ا

  قدقل ام  هاي  مه.ننترمد افبد دد  ا دقل اي صيىبيا  اننترمد ،اا امدنلد اي دمه ح ده ييا

 ٌيزاف اىٍدفٔغات  حطل٘ق حٔازف 4.3.3

ا د ززززياا،مززززد  يززززصداملاززززه اي دززززهي  ايل،ززززد إ ا  ززززالااتق قززززلاي دززززهي  ا زززز اميززززةي ايدزززز  ه د ا  ف ززززيا

  ق قزززي،افا ااميزززةي ايدززز  ه د ايد زززد الفهارزززدهصاال   زززي،اف زززن ارزززدهصاا االيزززد ايدززز ه اي   ززز يا

ايخزززحانقديزززداااي زززد،ا لمزززداالأززز امقيزززايا  ززز  اي دزززهي  ا زززي ا زززصناي   زززهاافي طاززز ا اهم زززمايايخده ززز

ي   ز ياا زا اهز ياي لزد م،ا  اي طا ا لالااي   هااايخحااف زيامزديد صفناي    يا.ا اذيا يااي ها د

انززهدا هجززها  ززالااعززصي ايد  زز امزز اي لززارافيل،زز مد افلصززههايدد قززيافىيززيايدد قززيالج بقززيامزز ايل،ززد ل

لفزصيالأ اي لقدنزياي     زيا دايا  زالاا ز ف اج ز ا ز اميزةي ايدز  ه د افي  لز اصزحقل.اف لمصاي  يا

 ا  زداتا ز ا،ا مقزياي   زهااايخزحانقديزدافيللمد ااي لل ا ا  هاافنلبيالمه اي  صنكحام ااتدلصا  

،ا2004)مقمززز ا بززز اي  زززده،ات.في دزززهي  ايدطازززه ا ززز اميزززةي ايدززز  ه د ااف يا بيزززييا ززز ا  ززز ي اي دلقززز 

‌(82صلقيا

 ملزز اي  ززههاالززهامزز اي يزز هبياتق قززلاي د دنززلا ززي الهزز يداي ن د قززي،ا ذاا اتق قززلا زز الخيززيا

ا  اله يدا هيجهاب د  دامراه دا خزص،ا مزرهاتق قزلاهز داينزد صي اي لز د ا د زد نامزراهز دا

  ززززداااي  مد ززززي،اي زززز يا زززز ف  ا د ززززد نامززززراهزززز داي دززززهي  ا زززز اميززززةي ايدزززز  ه د ،ا مززززدالجزززز اا  ززززداا ا

 اكززززحا النزززز د ا د ززززد نامززززراهزززز دام زززز ها ززززدها ا مززززهانقديززززداي،افبد دززززد  ااتق قززززلاهزززز داينززززد صي

لهزز يدالخززصمالتقجززياب ززد ناظ ززماايق ززيي امزز اا زز الهزز يدا مرززحا زز اي هقززاالللززهاي د ززدايا زز 

 اه يداي لقدنياي     ي،

تزهي  ا زي ااب زد نيا هجز اا مدايا مل اي  هها  اه ياي د د  امهجزهاا زي اكزحالهز يد،ا ذ

 زصؤف اتز  لاا  زيااينت  يداي دض، ا  ا  افي ز ،ا ذاا ا زبلاي دضز، ا زدايا  زالاف يد  ه د اي امية 

خلزززماج ززز ا زززدايا  زززالااخد جزززه،اممزززداايتززز  لاقاقاززز  لزززبيالجزززحا  زززالااايخزززحاي باززز ،اافاااقيزززيي المزززهيه

‌.ا نقديداياي  مد ياي مدمايافي  مه يندق ي اب د نا ي ا هج اايد  ه د .ا مداالهاي اميةي 

اهزز  الهزز يدامززرافي ززع اي لقدنززيانقديززدا يااززصىاملززت يالف ه ززيا زز ااززصى جزز ا لززالااا زز ي

ا جززززياي د زززز  اف زززز يااي  ف ززززيالف ززززدعانقديززززدا ياي تززززداتمززززصاب ززززدا،مصي ززززدااابق ززززياي  فززززد انقديززززداي

‌ا .نقديداي

‌
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 . أدكات اىص٘اشث اىِلدٗث4

اجزززحاي دززززتلييا لزززالاا  ززز ايد ززززصفناي   ززز يابلزززدق  اي لززززاطد اي     زززيالافي ايد دنززززبياامززز 

ا ملزز اتيزز ق  ادززتلييا لززالاا  زز اي   زز افن دمززد ايديززص  امزز ااجززحاي هصززهها  ززالاالهزز يدايدصجززها،اف 

 ملد  ا.ىييامبدعصاا دلإ د يا  الاالافي افااافي ا  الاااافي امبدعصااه  الافي ا

 ٘ث )غير اىٍتاشرة( ىيص٘اشث اىِلدٗث الأدكات اىهٍ 1.4

ي د لق اجمقرالافي اي     ياي تداب دم اي لاطد اي     يا ز اينزدق يمادا ازداا د م اه ي

ف  يزززززز ا زززززز  ناا اتززززززتليياهزززززز  الافي ا لززززززالاايددغيززززززيي ايدقدالززززززي،اف زززززز ياتهصززززززااداا،قززززززهماي لززززززه  لززززززالاا 

لزززه ا زززت اتا ززز ااف ياهدمزززدا ززز اهززز ياتق ق زززهامززز اخزززههاي لزززمدىا  زززهماي ا رهززز يدايدطاهبزززيامن زززدا زززد 

نلزبيا،امز ا ماقزد اي لزه ايدلده زي،انز صايل،يز اي  ت .اف  خحاتقااه ياي  زهعامز الافي اكزح

م د زحا د ز ،اي د دمزحا ز اي هايوزرايلحمهمقزياان دلدىا هايورا  ماي ب نايدص ز ي ان دقدا ا   يم ،

 د د لزززق اي زززز يااف اتزززهاظ ززززماانزززز ا ة اياي طزززصى ياال ززززدا ززز اهزززز ،افبقزززرافعززززصي اي  مزززه الج بقززززي..ا لزززس

 ا (Lindgren, 1991, p. 309)ال قد اي يدا اا  اص  ف اي    اي  ف  ا  اه ياي  ت 

للزززهيعاي رهلزززيالف زززالاا  ززز امززز الافي انزززد لياي ززز  صادزززدا ازززدامززز اصزززلياانزززند اته زززقلا قزززد

 .لأهمقت دا د  لبياددطابد ايده هعاي  يالد صنا هاف  يا،ندق ي ن ي  قهعا  ا

 ش٘اشث ٌػدؿ إغادة اىخطً  1.1.4

ي زززصدانززز صا  زززدااايل،يززز ا لزززالااالزززهاي لززز صاي ززز يا د د زززد اي ب زززنايدص ززز يالفيزززيا  زززداااخيززز ا

لف ي اي دجد  ززيافلذفلززد ايلحمهمقزززيا اب ززه اي دجد  زززيافهززهاا  ززدا مرزززحانزز صاي لد ززز ااي زز يا لص زززها

يدص زززز يا لززززالااي  ززززصفنايدم ه ززززيا اب ززززه اي دجد  ززززياظغقززززياي دززززتلييا لززززالاا  زززز ان دمززززد ا زززز ا د ززززيااي ب ززززن

 (137،اصلقيا2005)صدلحاملددى،اا.ي دقدجادا  الاامهي اا  د قيا ادمه حا ماقدت دايديص قي

ص زززز يا ادززززتلييا لززززالاا  زززز ان دمززززد اف  د ززززيانزززز صايل،يزززز امزززز النززززجحياي تززززدا ج ززززتا  ي ززززداي ب ززززنايد

يديزززص  افبد دزززد  ا لزززالاا  ززز ايد زززصفناي   ززز يافذ زززنا ززز ا ازززد الهززز يدايدصنزززهميا القدنزززياي     زززيا

 (153،اصلقيا2000) عداافا  دن،افذ نا ه دبد ي اي دد قي:ا

نزز صايل،يزز ا   زز امزز ا  زز الف ي اي دجد  ززيايد  مززيامزز اقبززحاي ب ززه اي دجد  ززيالإ ززدااااتقلززقما-

يلزززد  اي ب زززه اي دجد  زززيا لزززالااتزززه يياي لزززقه ياي ه مزززيا ادهنزززرا ززز ااخيززمادا ززز ماي ب زززنايدص ززز ي،افهززز ي

    ان دمد ؛

  ي زي ،ا قزدافنز صاي لد ز ااي تزداتد د زد اي ب زه اي دجد  زيامز ايدايل،يز ه د ا هقززيا زي انز صاا-

 مرززززززحانزززززز صاتمالززززززيا اب ززززززه اي دجد  ززززززيا لززززززالااي  ززززززصفنايد  ي ززززززيامزززززز اي ب ززززززنااا انزززززز صا  ززززززدااايل،يزززززز 
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  زدااانز صاي لد ز اا لزالااي  زصفناي تزداايدص  ي،ا اذياي تلرانز صاي ب زن،ا زا اهز يا د  زصف اا زدايا  زالا

 تم قاداي ب ه اي دجد  يا ا مه ؛

 اخه اززداا ات ززه اي ب ززه اي دجد  ززيا دلحيززهها لززالااي د ززيانزز صاي ب ززنا  زز ماي هنززد حاي تززدا ملزز امززا-

  دماليام قل يانلبقد؛المهيهاي ه ميام افقاايخص

ي   زز يا زز ماي ب ززناان دقززدا ي د ززيانزز صاي ب ززنافنززقايا دملززي اي ب ززه اي دجد  ززيامزز اب زز  حا  زز اا-

 .  لبيي  دلهلقيا ه دقدا اي    يا ذيامدا   ايخدهها  ايايدص  يا دت دن امراي  لبي

يا ملزز اا اتفاززصا يا زز اىقززد اميززدا ااخززصما الززقه يافن دمززد امزز اىيززياهزز  الاياا  د قززياا ا

تقيزززااا لزززالااافاا زز مايد زززصف د )تمه زززحاذيبززز (ايدص ززز ي،ا لززز ا د ززيافجزززهااي دقدازززد ال   ززيااي ب ززن

ايا مززززه ا ززززهاتززززتلييا لززززالاام زززز  امزززز ااززززصداي ب ززززنايدص زززز يايل،يزززز اا ززززد ص رامزززز انزززز ص،اقززززصفنااج بقززززي

الفززصيا ا  ززدااايلحدصززايا زز ا ززصناي   ززها قززصيناي لززه اي     ززيا زز ات زز   اي  ززصفناف  ززدااا  زز ا

اصزززحد اا مزززدايا ملززز اا ا زززدلصا لزززالااي دهنزززرا ززز امززز لان دمزززد امززز اازززصداي ب زززه اي دجد  زززيامزززداي اا 

يد زصف د املزد  اا هق زيينافي ب ززناي دجزد يا ز   ا زت ااصززحد ايد زصف د اهز اي ز   ا دقماززه ا

 ززد صى امز اي تلززدعاانزز د اي لد زز اااااز اي  ززصفنل،يزز ،افينززدمصي ه ا زز ايا زدااايدلصف ززيا زز انز ص ي   

،ا2000) عززززداافا  ززززدن،ا.ا لددجقززززياافاانزززز د اي لززززاراي ززززهاا  ززززالاا ممدلقززززياب ززززه ماذ ززززنامزززز اخززززهها  ززززر

 (153صلقيا

ي للزززداا  ززالاا    زززياا د زززياي دضزز، ا قزززدا ززدايب زز ااايااىيززيا  د زززيا زز ا د زززياي للززداام زززها زز اف 

ل يا جزدهال مزدها ز اننزترمد ا تزىافي ااصزبلانز صاي لد ز ااصزلصا  ا ز ا دزه صاي ز ي را  زالااننزترمد ا

اياي ززصبل،ا زز ياىززز  اهزز  الاياامدعززصياامزززد اي ب ززه ايتجزززد اي لززاطد اي     ززيا قمزززدا د اززلاظلقدنزززيا

 (124،اصلقيا2004) ا  ف ،اا.ن دمد 

ا زتب امز ا قن زد:  د قيانقدنيام  هايل،ي اتدهق ا لالاا  اا هيمحافبد دد  ا مل اي  ههاا ا

 (140،اصلقيا2005)صدلحاملددى،ا

امزززز مايبلززززدعانززززه اي   زززز ا هجززززها ززززد افنززززه ايل،يزززز ا هجززززهاخززززدصافهزززز يا دطازززز ام ززززدمه ا بيززززياا-

  دلأف ي اي دجد  ي؛

م مال زه اي ب زه اي دجد  زيا  زالااي ب زنايدص ز يا ز اكزحامزصاا م  زىا ز  افجزهاامزهي اا  زد قياب دمز اا-

  اي داي ب ه اي دجد  ي؛

 ا. ملدهماي   د انقديدايايدهجهااايخحاي  ف يا-

 



 في الاقتصاد السياسة النقدية وفعالية قنوات انتقال أثرها  :الثانيالفصل 
 

 

86 

 

ي ز يا  تقجياممزدانزبلا ملز اي  زههاا انز صا  زدااايل،يز اي  زدانز صا)نز صاي ب زن(اي لد ز اا

 د د ززد اي ب ززنايدص زز يامزز اي ب ززه اي دجد  ززي،ام د ززحا  ززداااخيزز امززدا زز ع دامزز ااف ي اتجد  ززي،ا قززدا

تزززززززدلصاهززززززز  الاياا ززززززز اي  زززززززصفنايدقيزززززززهمياتزززززززتليييامبدعزززززززصي،ا ززززززز ا زززززززي اتمزززززززه ا اززززززز  الاياا  د قزززززززيا ززززززز ا

م فززز اانقديزززدا د اي تزززدات زززه ا لزززالااانزززهي ال   زززيامدطزززه ا،افبمزززداا اهززز  النزززهي اىيزززيامدزززه صاا ززز 

 ي  فهاي  دمقي،ا ا ايندق ي اه  الاياا ن ا هاي ل د قياي مد قيا  اي دتلييا لالاايد صفناي    ي

 فيل  فهايدهي  ا ج،صامدات اي دطص ا  قهاند  د:

‌(:تاأثيت سيتمعس  تي   متجفت  ت س 3-2حاواتر مت)

‌ياجسًتيمداسش ي)ا  م(‌ياجسًتاي عفت)ريي (‌يا نس لتياهقانل

‌رر ت سيتمعس  تي   م‌ادفنضت سيتمعس  تي   م‌ي يي  ‌تيابهه

‌يابهيكتياتجسردل
‌ادفنضت

‌ سيتي   متاتكسان تياتايدق

‌زدس  ت

‌ سيتي   متاتكسان تياتايدق

‌ظل تياقيول
‌يرافسعت

‌عا تياقيولتي د يمل

‌يمدفسل

‌عا تياقيولتي د يملت

‌يمداسع‌اي  ‌يادتللتياهقانل

‌مسس  لتيات  م‌يمتسسعت  ت س ‌لثسر

    يااي طد  اتج،قيداددات اذ ص اند  د.اي  ار:ت

 غٍي٘ات اىصٔؽ اىٍفخٔضث  2.1.4

،اافامقزززززززيققززززززد اي ب زززززززنايدص زززززز ياظ زززززززصي اافا قززززززرااذفلززززززززد ايل، يلززززززيافي لززززززز  ي ايلحمه ب زززززززداايزززززز ف  

افامزز افلف ي ايدد قززيا يززليا دمززي،اقيززييااافااه اززيالجززح،انززهي امبدعززصااايد ززمهليامزز ايلحمهمززي،

 (Smith, 1963, p. 47)ا.ي ب ه افل صياافي  صكد اخههانه ا ا ايدده،افذ نا د د دمحامر

اريدووامسسفب د ززياهزز  اي هنززقايال أززياعززقه دافينززد مدياخدصززيا ازز فهايدد  مززي،ا  زز اي د يهززدا

 الزهاي د زياهز  الايااا أزياا رويناصفناي    ي،اامدي دتلييا لالاايد ام اا أيالافي الجد ياف  د قيا  

تضزززز،مقيا ياالززززها  ززززصا مقزززز فا ت داااايااىيززززيالأ  ززززدا  د قززززيام د لززززيا ززززتافي اي لقدنززززياي     ززززيالخززززصم،

مزد  ات،زح ا زتافي ااخزصماخدصزياتازنايدد ا ززيا د لقدنزيايدد قزي،افا اتدمدزراي ز فها تنزهي ال   ززيا

 (125،اصلقيا2006)  ا ل ،اا.مدطه اافم فميافمد قي

،ززززصفلامزززز ا د ززززيامزززز ااجززززحايل    ززززياي لقدنززززيايتجززززد اتهنززززع ا ا زززز ا د ززززيا تبززززدعاي ب ززززنايدص زززز يا

ي ب ززه اي دجد  ززيامزز ا  ززرا،ا تززىا ملزز اظ ززصي ا مقززيامزز الف ي ايدد قززياي صكززهاانقديززدايا الززها  ززه 

قزززز  ا ي   زززز يااي  ززززصنا ا  ززززداااا زززز ا ماقززززد ا قززززصين،ا مززززدن دقداقززززياي     ززززيافي دهنززززراقزززز  يت دا

ايلقلد ززدا زز انزز صاي لد زز ااممززدا ص ززرامزز ا  زز اننززترمد افي زز خحافي  مد ززي؛اامززدا زز ا د ززيا تبززدعاي ب ززن
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 الزززززززها  زززززززه ا بقزززززززرالف ي ايدد قزززززززيامززززززز ااجزززززززحاتقلزززززززقمايتجزززززززد ايللمدوززززززز دا القدنزززززززياي     زززززززيادص ززززززز ياي

 لززالاامزز لان دمززد افهزز يامززدا ززداما  ززالااات دقزز   اد  ززيافبد دززد  ات ززحن دقداززد اي     ززيا زز ماي ب ززه اي دج

في زز خحاال ززصايد ززصفناي   زز ياي زز يا ززداما  ززالاا  ززدااانزز صاي لد زز ااممززدا  اززحامزز ا  زز اننززترمد 

 (230،اصلقيا1998) ل اي  دقي،اافي  مد ي

ظلقدنزززيانززز صايل،يززز الفزززصيادزززداتدمدزززرا زززهامززز اا  د زززيام د لزززيانقدنزززياي لزززه ايدلده زززيافب د زززي 

 ا :خيد صامن د

 ا ا ماقزززززد اي لزززززه ايدلده زززززياتمزززززه ا قززززز اي ب زززززنايدص ززززز يا الزززززقطصاا لزززززالاان دمزززززد ا مزززززداا ايدبزززززدا اا-

 . ا خهها  اي له ايدلده يا ق داافاعصي اب هاا اب نايدص  ي 

اي ب ززنايدص زز ياي  قززد اظ ماززياعززصي الف ي ايدد قززياف تب اززداظ ماقززياي بقززراخززهها  ززيااقيززيياايلززدطقرا-

  دلإ د يا  الااي  قد اظ ماقيا  داااي  صي افه يامدا ج اها دمدرا مصفليا بيياا ادقل ا  ان دمد ،

ه زززيا ياا الجزززدىانقدنزززياي لزززه ايدلد فبد دزززد  اي زززدقل ا ززز ايد زززصفناي   ززز يا ززز ا  زززيااقيزززييا

 اب ززنايدص زز يا د دززتلييا لززالااي لززه ا زز اا دهقزز ا لززالاامزز مافجززهاااف ي امد قززياكد قززيا زز اي لززه ابلززمل

ذ زززززنا  ززززز مدا ززززز خحاي ب زززززناا د زززززياي بقزززززراافاي  زززززصي ،اف ززززز ا د زززززيانللمزززززد اقززززز ايا دق زززززلاي اززززز دامززززز 

قصي ززززقيام ززز  ت دا ايدص ززز يام ززز ي دا الززز  ي افتصتلززززران دقدازززد اي     زززيا اب زززه اي دجد  ززززيافتززز ايا

ظلزززب ا د زززياافمزززراذ زززنا زززا اي طاززز ا لزززالااي  زززصفناقززز ايا مزززه ا بيزززييا ج،زززصفلامززز ارزززصفدانللمزززد 

 لززالااا ززدمهامقلزز ياي ت ززدؤ اي تززدابلززهاا ززي ا جززدهال مززده،ا مززداا ايلقلززدناانزز د اي لد زز ااياي د ززي

ا اتزززه صننزززترمد ا  ززز مداتمزززه ام ززز ي ال بزززدىام قل زززيا دلإ زززد يا  زززالااا اتطبقزززلاهززز  الاياا دطاززز

،ا2005)صزززززدلحاملدزززززدى،اا.انزززززهي امد قزززززيافينززززز يافم فمزززززياخدصزززززيا ززززز اي ززززز فهاي تزززززدابلزززززعالاا  زززززالااي د مقزززززي

 (152صلقيا

مززز اخزززههامزززدانزززبلا ملززز اي  زززههاا ا ماقزززد اي لزززه ايدلده زززياب  زززداتززز خحاي ب زززنايدص ززز يا ززز ا

 لداززياي     ززيا زز ااص زززلا قززراافاعززصي اي لززز  ي اي لززه اي     ززيامزز ااجزززحا  ززداااافاتقلززقما  ززز اي

يلحمهمقي،اف مه اتتليياه  الايااتتليييامبدعزصيا ز ا  ز ان دقدازد ،ا ز ا زي اتدطاز ا  د قت زدافجزهاا

انززهي ال   ززيافمد قززيا لززتااف لززالااا جززيا د قززيامزز اي د زز  افي د فززق ،افبمززداا اهزز  النززهي امقزز فااا

ايااياي ط اي دتلصايد يهاافيد دفصامز اينزدق يمادامز اقبزحا  اي  فهاي  دمقيا ا ايندق ي اه  ال 

 ي لاطد اي     ي.

 فيل  فهايدهي  ا ج،صامدات اي دطص ا  قهاند  دا
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‌(:تاأثيتعالنستتيا ي تي فتي لتجفت  ت س 4-2حاواتر مت)

‌ياجسًتيمداسش ي)ا  م(‌ياجسًتاي عفت)ريي (‌يا نس لتياهقانل

‌يابههتي يي  ‌
‌ي ييل

‌مييءتيا هايتت

‌ي  ديل

‌ ن تيا هايتت

‌ع  ت  تنسظستتياهقانل‌رس ضت  تنسظستتياهقانل‌يابهيكتياتجسردل

‌ياعل تعلىت  تاسس
‌زدس  ت

‌ح متياقيولتي اهي ل

‌يمدفسل

‌ح متياقيولتي اهي لت

‌يمداسع‌اي  ‌يادتللتياهقانل

‌مسس  لتيات  م‌يمتسسعت  ت س ‌لثسر

    يااي طد  اتج،قيداددات اذ ص اند  د.ااي  ار:

 حغ٘ير ُصتث الاضخ٘اؼٖ اىلأُني 3.1.4

 ي  لزززززززززبياي تزززززززززدا  ص هزززززززززداي ب زززززززززنايدص ززززززززز يا لزززززززززالااي هايوزززززززززراي ب لقزززززززززي،افته زززززززززراهززززززززز  اب زززززززززداف  يززززززززز 

ن دقدازززد اكهايوزززرا ززز ماي ب زززنايدص ززز يا لزززالااعزززمحاا صززز ااافال زززهاانزززد اي،افتمرزززحانلزززبيان دقزززدا ا

ي دجد يا لالااي  في ام اي دقداد ال   يانزد ايام د زحامزدا ا زة اا قدللا هاي ب نلان اددا ج اا ا

ي     زززززيا ص زززززيابغقيزززززيانلززززز ا الزززززاطيافاقززززز اا طززززز اي  زززززدله ا،ا(182،اصزززززلقيا1984)قص يزززززي،اا زززززهامززززز افايوزززززر

 .ن دقدا ا تىاتده  امراي فصفدانقديدا يافيدد قي

 ززززمد انززززقه ياي ب ززززناف مد ززززياا،اهززززه ت زززز  صاهزززز  اي  لززززبياصنا زززز ا  ي ززززيالمززززصامزززز فقزززز اكززززد اي غزززز

،ا1913ا  زززززه ايدزززززها ي ،افكدلزززززااي هي زززززد ايددقززززز االمص لقزززززياافهامززززز اينزززززد محاهززززز  اي د  قزززززيانززززز ي

ا دزززتمي ااابزززد اي سزززح امززز ايدزززها ي الززز ااصزززبقاا قمزززداظ ززز افنزززقايادصيقبزززيافب ززز  حانزززقه ياي ب زززه 

 (420،اصلقيا1987) ب اي اطق افا ب اي لددى،ا

  زز ا د ززياي للززداا  ززه اي ب ززنايدص زز يا دقلززقمام زز هان دقززدا ا   يمزز ا  ززةاياان دقداززد 

 يدده صاا  ماي ب ه اي دجد  يافم ال ات اياا ممدلقدت دا لزالاامز لان دمزد ا،امزدا ز ا د زياي دضز، ا الزها

 ن دقززدا ا   يمزز افتززز قلمان دقداززد اي تززدا قززه ااي ب ززه اي دجد  ززياممزززد  ززه ا ص ززرام زز هااي  ززد

يلقلززززدناقزززز  ت دا لززززالاامزززز لان دمززززد ،اف  ززززحا  زززز ان دمززززد افم زززز هاي دهرقزززز ،افي طازززز ا دزززز قلما

 (211،اصلقيا2006)ي لدمصيو افا  ص دا،ا .الن د

ي  دجحزززيا ززز ا  زززيي اي دضززز، ا د دبزززد اا اي ب زززه اي دجد  ززززيايااب د زززياهززز  الاياامززز اي لقدنزززد 

فنزززقايا هنزززدجد يا د اقمزززد اي ب زززنايدص ززز يا ززز ايداازززيايدقززز ااا ص زززران دقزززدا اي   ززز يا يا ززز ااتجززز 

ي  زصفناف  ز اننزترمد ،افي هايوزر،اف لزالااي  لز ا ز ا د زياي للزداالأ اقز  ااي ب زه اااص لاخلزم

  زززززصفنايا  د اززززززهااازززززز ا لزززززالااهزززززز  اي  ززززززصفنامززززز ااززززززصدال ززززززصيااف  ززززززدااا  زززززز ايا لزززززالااخاززززززلاي دمزززززد 



 في الاقتصاد السياسة النقدية وفعالية قنوات انتقال أثرها  :الثانيالفصل 
 

 

89 

 

ي للززدا.اف ز ايد د ززحاياب د ززياهزز  الاياامصلزيالأ  ززداب دمززحاي ب ززه اي يززغييااافيددنلزد الفززصيايلت ززد 

ي تزدا زز ع داي دقدازد ،اف ىز اذ زناتب زز اهز  الايااا أزيا  د قززيااف ز ياي ب زه في لبيزياا لزالاا ز انززهي ا

يل،يزز افي لززه ايدلده ززي(اخدصززياانزز ص )ي     ززياي لززد  دي ا القدنززياالأايتي فاقززحاتمالززيام د لززيا ززد

،اصزززلقيا2005)صزززدلحاملدزززدى،ا.ا لزززالااانزززهي امد قزززيافل   زززيافينززز يا ززز اي ززز فهاي  دمقزززياي تزززداياتدزززه ص

154) 

  زةي اي ب زه ا ا ز يعانلزبيامدانلت لهام اي لصااي لد لاا انلبيان دقدا اي  زدلهن ،اب  زدا 

م ق زيامز افايو ازدانجمد قزيا ز ماي ب زنايدص ز يامز ااف ا هي ز ،اهز  اي  لزبياتقداز ا ز اي دقززدا ا

 ي لقه ياي  ياتب قهاي ب ه اي دجد  يادهيجايااابد اي سح ايدقدمايام اقبحايدها ي .

 زز امزز ااقززهمااافي اي ب ززنا مززه اتززتليياهزز  الاياا زز ا  زز اي هايوززرايديززص قياتززتليييامبدعززصي،افب

يدص زز يا زز اي صقد ززيا لززالاان دمززد افخدصززيا زز اي زز فهاي  دمقززياي تززداتدميززةا مق فا ززياي د دمززحا زز اانززهي ا

 يل،ي افي    افيدده.

 فيل  فهايدهي  ا ج،صامدات اي دطص ا  قهاند  د.ا

‌(:تاأثيتن بلت  تنسظلمتدا يملمتجفت  ت س 5-2حاواتر مت)

‌ياجسًتيمداسش ي)ا  م(‌ياجسًتاي عفت)ريي (‌يا نس لتياهقانل

‌يابههتي يي  ‌
‌ادفنض

‌ن بلت  تنسظلمت ا يملمت

‌رر ت

‌ن بلت  تنسظلمت ا يملم

‌يابهيكتياتجسردل
‌زدس  ت

‌ياي يل تي  يرنل

‌يمدفسل

‌ياي يل تي  يرنلت

‌ياعل تعلىت  تاسس
‌زدس  ت

‌ح متياقيولتي اهي ل

‌يمدفسلت

‌ح متياقيولتي اهي ل

‌يمداسع‌اي  ‌يادتللتياهقانل

‌مسس  لتيات  م‌يمتسسعت  ت س ‌لثسر

    يااي طد  اتج،قيداددات اذ ص اند  د.ااي  ار:

‌اقننمت  ويتتيادانلتال نس لتياهقانلت-

 صما ص  مد االها ن ام اي  زصف ياينزد مدهالافي اي زره ا  ز مدابلزدطقراااياافي ز ااا ا

لألهالدع اتقلزي اااي اي ب زه ايدص   زيا ز اي لزقطصاا لزالاا زصناي   زهاافي  ي يزةاكدماي،ااتدايافرقلت د

 ماقزززززد ايل،يززززز افي دغقيزززززيا ززززز انلزززززبيان دقزززززدا اي   ززززز ي،ا ياا اا لزززززالاالمزززززهاي   زززززهاا تزززززىالدج ززززز ا لزززززد 

  ةف ز اي ب زه ا ت صز ااي دقداقزياايدلدف ي ا  اي ب ه ايدص   زيا  ه زه ا زت ا ماقزيايل،يز ا زصف  ي

 ياا اينززد مدهااافي اي لقدنزززقياا.ف زز اي  فززد ايديزززص  ا مززحاظلززقه يا زز ا د زززياي طززهي ل  ادلقزز افت  
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فن دمزززززد ،افخدصزززززيااي     زززززيا دطاززززز اا قدلزززززدايل مزززززرا زززززي ااايتزززززي اافاا أزززززيا ازززززدقل ا ززززز ا زززززصناي   زززززها

 .ي د لقلا ي ا ماقد اي له ايدلده يافنقدنيام  ها  دااايل،ي 

 دمزززد امززز ااجزززحامقد بزززياي دضززز، امززز اخزززهها  زززرا  ززز مدا صىززز اي ب زززنايدص ززز يا ززز اتقلزززقمان 

فهززززهامززززدا قلزززززماا،اف يقززززهايدد قززززيا د د ازززززهاي ب ززززه اي دجد  ززززيام زززز ي يا ازززززداانزززز د اي لد زززز ا،ا  ززززه ا بقزززززر

 .  ماي ب نايدص  ي ا د طصاي ب ه اي دجد  يا  الاا  داااخي ااف يقادد ،ا دقدان 

ذ ززززززنا تززززززىا  ززززززم الجززززززدىاا ا  ززززززه ا ص ززززززرام زززززز ها  ززززززدااايل،يزززززز ،اف اي ب ززززززنايدص زززززز ي يلززززززدطقرا

انز د اي لد ز اا لزالااي  زصفناف لزالااي لز  ي ،افهز يامزدا ز  رايدزها ي ا  زالاان ددزد اا  يتلرا،نقدنده

 .يلقلدنانقه ياي ب ه ،افبد دد  ايلقلدناي دمد اي ب ه ا  اي ل  ي ،افا داياه يا  الا

قت دا اب زنااياتج ز ا  زدااامز  هلاد ، دقدازن ا قدلداب محاظ ماي ب ه ا لالااتج  ايلقلدنا

لقززها  ززدايدص زز ي،اف لزز ا ل ززحا ززغ ايلحدجززياي زز ياتمززه ا ي ززداهزز  اي ب ززه الإ جززداامبززد اا تلزز   اا ه 

ي ب زززنايدص ززز ي،ات زززه ا دنزززدق ي اي دقدازززد الدله زززي،افهززز يا ززز ف  انزززققلمان دمزززد افمززز الززز اتصتلزززرا

 . ان د اي لد  ا

 مرا ززززززي ااايبزززززز اي لززززززه اامززززززدا زززززز ا د ززززززيانللمززززززد ا ززززززا اي ب ززززززنايدص زززززز يايلززززززدطقراا ا  ززززززه ا ززززززدل

يل،يزز ،ا قزز خحام زز ي دا ززرف ي ايدد قززيافهزز يامززدا ج ززحاي دقداززد اي ب ززه اايدلده ززيافم زز ها  ززداا

 جزززصي اكد قزززدالأ اي ب زززه اي دجد  زززياقززز ابلزززدق  ااي دجد  زززي،ا ززز ا د زززياجقززز ا،اف لززز اقززز ايا مزززه اهززز ي

ظ ززصي ااصززههااخززصماا أززياات ززه اقزز ا  ززالااي ب ززنايدص زز ي،ااف  ززدامبززد اامزز اهزز  ان دقداززد ا تلزز   اا ه 

 .  صيايافق ايات قلماان د اي لد  اا حاتصتلر

ذ زززنا زززتاياااخزززصمافالأززز اتقلزززقمام ززز ها  زززداااا ززز اهززز  ايلحد زززيا ج زززتاي ب زززنايدص ززز يا  زززالااتززز  ق 

اايبزز اي لززه ايدلده ززياايل،يزز ،افهززها د زز ااززصىاي د لززقلا ززي ااافي اي لقدنززياي     ززيافخدصززيا ززي 

اصيا للززد اا ماامززدامززراظ  ززامدا زز يامزز ا مززحاكززحاااياافي زز اا م زز ها زز فم زز ها  ززدااايل،يزز ،الفزز

 .  محالخصم 

امداااياان دقدا اي  زدلهن ا زهابلزدق  ا زتاياا دمزيا القدنزياي     زيا لأزياامرزحاينزدق ي اا

يدلده زززيافم ززز ها  زززدااايل،يززز ،الأ ابغقيزززيانلزززبيان دقزززدا اي  زززدلهن ا صبزززناااايبززز ا ماقزززد اي لزززه  

ي ب زه ا،اف  اايابغيزيا ز انلزبيان دقزدا اي  زدلهن اايدلد باقيا اب ه ،ا مداالهايا لزص ا زي يل،ط ا

  ززززطصا  ززززالااينززززد مدهااايااا قزززز  اتززززتلييي امامززززيا لززززالااي دقداززززد اي ب ززززه اممززززدا ج ززززحاي ب ززززنايدص زززز ي 

ا ان دقزدااخصمادمد قيا محاااياان دقدا امرحا ماقد اي له ايدلده يا ادقلق ام االزصابغقيزي

تماززززناانززززهيقدال   ززززيا  ززززدا لززززالااي هايوززززراف قززززصيناي ب ززززه ،افهزززز يا مززززه اصززززحققدا زززز اي زززز فهايدد  مززززيالأ

ياتمدازززززنامرزززززحاهززززز  النزززززهي اف  افجززززز  ا لازززززداىيززززززيا  ززززززدا اي  دمقزززززياامزززززدا ززززز اي ززززز فهاافمد قزززززيامدطزززززه ا،
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)صزززززدلحاملدزززززدى،اا.ن دمزززززد ا ززززز ااص زززززلاااياان دقزززززدا ا جبزززززد ي امدطزززززه ا،اف لززززز ا ملن زززززداي زززززدقل ا ززززز 

 (152،اصلقيا2005

 الأدكات اىه٘ف٘ث )اىٍتاشرة( ىيص٘اشث اىِلدٗث 2.4

لنززد ق ايدبدعززصااي تززدايلززدق مادايديززصدايدص زز ياب زز داا(ي  ه قززيي لقلقززيا)  يز ا ززدلأافي ا

اهزززز  امززززدابلززززدق  اله قززززيان دمززززد افتهجي ززززها دق قززززلااىززززصينايقديززززدا يام ق ززززي،اف ززززداااي دززززتلييا لززززالا

 غقززد ا  د قززيا  قززياي لززه ا زز اا،افذ ززني  دمقززياظ ززمحاا  ززيام د لززيا د زز فهايدد  مززيالافي ا زز اي زز فه 

،ا2006)ي لزززززدمصيو افا  ص ززززززدا،احاي  طد زززززد انقديزززززدا يا ي زززززداظ ززززززمحاكدمزززززاتازززززناي ززززز فهاف   ززززز اظ ززززززم

 :م ااهمادف ا(211صلقيا

 اىلركضحأؼير  1.2.4

ا اب ززه افذ ززنا ا طززد اتهجي ززد اف  عززداي ا،تهجي قززياتتايي ززيت ززرانقدنززيااا نززدطقراي  ف ززيا

فذ زززناا ازززدتهققززز اي  زززصفناافجززز ي  زززصفنافاص  زززيام قازززد،افله قزززياي  طد زززد اي تزززداا الإ ززز اتد ازززل

 لززالاانقدنززياا ي  ف ززيات زز ا ززا امززدا  زز مدا  ت ززصاي دضزز، ا قزز ااي بززهيا الف ززالاا ادضزز، ،اا  زز اراززه  

 يقغيايجبد  ي،ا ق ه اي ب نايدص  يا دق   ايلح ال لالاالح  اي  زصفنايدم ه زيااي  صفناتتايي 

صي  ززززيا اهزززز  اي لقدنززززيامف ززززدااامززززداتمززززه امزززز اقبززززحاي ب ززززه اي دجد  ززززياافاتق  زززز ام زززز هالمززززهاي  ززززصن،

 صزززز ي اي لزززز  ي ا،ابشزززز قراناخززززد ي ،اي ززززمحاي د اقززززحامزززز اي  ل ززززد اي  مهمقززززيا  يلززززدم،اينززززد صي ي،

)خبد ززززززي،اايدد يف ززززززي.ا مززززززحا جززززززصي ي اي للقاززززززيا دقلززززززقما مقززززززياي   ززززززهااي لد  ززززززيا في  قززززززدي  مهمقززززززيا

 (306،اصلقيا2013نقديداايديص  ،ا

 اىصلٔؼ الائخٍاُ٘ث 2.2.4

ب مززززحاهزززز  الاياا لززززالاايلحزززز امزززز اي دهنززززرا زززز اي دمه ززززحا جمززززد  افج اززززها  زززز ايدلززززدهمايدززززتمهها

يدقطززززز ا زززززهافذ زززززنامززززز اخزززززههاتق  ززززز ا يزززززصان دمزززززد اي تزززززدا ملززززز اي ب زززززه اي دجد  زززززياا ات ززززز ماداف 

  مهغ ززززد،افايا  ززززنا دجززززدف انزززز لهاي دمززززه ل اتلززززصنا اقززززهاىصيمززززيا لزززز ات زززز  صاي لززززاطياي     ززززياافا

 مج ياا ا هاعامباغداي داهاققمياي دجدف ا  ماي ب نايدص  ي.

مززدا ه ززلا زز اهزز  الايا،اي اينززدق ي اي ب ززنايدص زز يا لزز  ا جمززد  ا لززالاامززدا ملزز اي ب ززه ا

ي دجد  ززيام قزززها مزززحا مقزززحا  ززم ات ه زززراته  زززراننزززترمد امزز اجازززيافمززز اجازززيااخززصماتقززز امززز ا ص زززيا

 ي ب ه ا  ايتبدعانقدنياملد ايا  اته  راينترمد يت د.ا
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 حخط٘ص الائخٍاف 3.2.4

يامزز اخززههاهزز  الاياا ززمد اتقيززقصالمززهيها زز اافجززهاننززترمد ي ايلززدطقراي ب ززنايدص زز  

ي تززداتق ززلاي ص دهقززيانقديززدا يامزز اخززههايل،طززياي تززداتصنززماداي  ف ززيا زز اتق  زز ااف ه ززد ايدجدمززرا

طد ززد اذي افذ ززنا تشزز قراي دزز   د اي دمه اقززيالقززهاي  ا(118،اصززلقيا2014)ي  زز فين ،افاه ي ززها

لف ه ززززي،اافام ززززراتهجقززززهان دمززززد ا  ززززالااقطد ززززد ام ق ززززيا د دبد هززززدا نلززززااذي ااف ه ززززي،ا دلإ ززززد يا  ززززالاا

 ت قق اظ ماي  صفناقيييااكدلااافامدهنطياافااه ايالجح.ا

 حِظً٘ الائخٍاف الاشخٓلانٖ 4.2.4

يا لززصنا زز اب زز اهزز  الاياامزز ااهزز الافي اي  ه قززي،ا قززدامزز اخه اززدا  ززه اي ب ززنايدص زز  

اقصزززززز ىا رمززززززهيهاي تززززززدابلززززززدق ماداي ب ززززززه اي دجد  ززززززيا زززززز اتمه ززززززحا ماقززززززد اي  ززززززصي ا د د لززززززق ا الززززززارا

ننززت ه قيايد مززصا،ا مززدا ملزز ا ززصنا زز فااقيززهما م قززياتدمرززحا زز ا  ززيااينزز ياياان دمززد ايدم ززهىا

)ي  ززززز فين ،ا  زززززصي اي لزززززارايدقدالزززززيامززززز ااجزززززحا  زززززراققمزززززياي  لززززز افذ زززززنا دقلزززززقما ززززز االقلزززززد .ا

 (117،اصلقيا2014

‌اقننمتل ويتتيادنفنلتال نس لتياهقانلت-

ي دزززتلييي اىيزززيايدصىزززه ا ي زززداي تزززداا  امززز ااهززز اي د ي زززصي اينزززد مدهالافي اي لقلقزززياالأززز اتج ززز 

ي  طد زززززد ااتمزززززه اعزززززدمايافياتلزززززص ا زززززي ت زززززداتده زززز ا لزززززالااينزززززد مدهالافي اي لمقزززززي،افخدصزززززياا اتتلييي

فلن ززطيايدقدالززي،ا مززدابلززدق  الافي اي لقلقززيا القدنززياي     ززيا اصقد ززيا لززالاان دمززد اي يززدا ا

ظغززصناملززد  االافي اي لمقززيا   ززداااي دززتلييا لززالاان دمززد افتهجي ززها  ززالاامجززدي ا لدززدلاامزز اي ب ززه 

  .يلح ام اي دهنرا ي داي تداتص  اي  ف يابش ق اد،ااف

لافي اي لقلقزززيا ززز اي ززز فهايدد  مزززيا قداززز ا  زززها ززز اي ززز فها خززز اا ززز اي  مزززه،ا لززز اينزززد مدها

ي طاززز ا لزززالااننزززت ه التقجزززياف زززصاا لدزززدل،اف اززز يا لازززداب مززز امزززرها دقص زززناي طاززز االف زززالااقززز اتص زززر

ننززت ه قي،ا زز ا ززي ابلززدق  اي زز فهايددقالززيااافي ا قلقززيا جحزز امزز ااننززت هك ا تشزز راي  ززصفن

ي  زززصفنالقزززها  زززدااا لدزززدلا،افهززز ياقززز ايا ج زززحاا زززصفنا   زززداااننزززت ه افبلزززعالاا دهجقزززهتهجقزززهاي 

يدقزززز ااا اززززدامزززز ااززززد  داادي لحززززهزززز  الافي اذي ا  د قززززيا يا ذياينززززد ماااي  ززززصفنايدهجاززززيا  ززززالااي

 .ي  صفن،اف يا ا ااافي اه  اي صقد يا  ات جحا  اتق قلايدطاه امن د

بلزززززملا مصيقبزززززيايديززززز  الندسززززز دال،ازززززلاي   زززززهاا  زززززداي  زززززصنااا مززززز ا  جد قزززززد انقدنزززززقياتزززززتايي 

ف لزززز اهزززز يايدبزززز ااي ززززد ا اقززززهاالززززهايايلززززملا يا مصيقبززززياميزززز  افي زززز امزززز اافبد دززززد  اي لداززززياي     ززززي،

ميززززدا ا ززززصناي   ززززهاافهززززهاميزززز  اقززززصفنا هقديززززداافهززززها  زززز مام ززززد ه اي لداززززياي     ززززيافاع مززززحا

لايااخدصززيا  ززز ا مصيقبزززياا،الزز ا  اهززز  ) ا لززالاايل،زززد لاكززد  صفنا ج،   زززي،اي ززز م (لجزز ي الخزززصم 
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ا أزيا ز ااد ا د طا ا لالااي   ها،ا مزداا ااافي اي صقد زياي لقلقزياقز اتمزه املقز ات ي  صناي    يافي

لألزززها زززز اي ب ي زززياتمزززه ايد ززززد  راذي الف ه زززيام صف ززززيااي ززز فهاي تزززداتتبززززراي  فزززد انقديزززدايايدهجززززه،

فن،افاتمزه اهز  الافي ا ز اي ز فهاي تزداتتبزراي  فزد اي صانزمد  ايلحزصا   مزياي  زص افبد دد  اتهجها  ي د

 اي دا  امجدي اقز اتمزه اىيزيامصىزه ا ز ابشز ق ادامز ااي ل د قيالتقجيايندق ي اي  صفنايدقيح

 .اصداي  ف ي

امزززززدا ززززز اي ززززز فهاي  دمقزززززيا دلتسززززز داهززززز  الافي ااهمقزززززيا بيزززززياالتقجزززززيا  ززززز  اا ا امزززززده،افبد دزززززد  ا

يد ززد  راذي الف ه ززيا  طززدعاي ديزز  صافي له ززيافي لززل ،امززراتج زز ااهالمززهيها قمززدا قزز  ينززد مد

يد دجززززي،افمزززز الزززز ا ززززا اهزززز  الافي اتمززززه ااتمه ززززحاقطد ززززد ايد ززززد بيافننززززت ه افي  طد ززززد ا يززززي

،اصزلقيا2005)صزدلحاملدزدى،اام  ميا دهجقهان دمد ا  الاايد د  راي د مه ياذي الف ه يا  اي  ف زي

155) 

 الأدكات اىٍصاغدة 3.4

 مل اي دبد الافي ايدلد  ا،اا  دامجمه يانجصي ي افي د ي يياي تدا ج تا  ي زداي ب زنايدص ز يا

ظ محامبدعصام اخههات خاهاي ل دهاخدصيا  ا د زيا ز  الجزد الافي اي لمقزيافي لقلقزيا ز اي دزتلييا

 دددىام ان دمد افيندق يمدته،افم ا ي ااه اه  الافي :  ايلح  اي

 الاكِاع الأدبي كاىٍػِٔم 1.3.4

يلزززززد محاي ب زززززنايدص ززززز ياهززززز  الاياا ززززز امقدف زززززيام زززززها دهجقزززززهاي ب زززززه ايتبزززززدعاتهجزززززهام زززززي اافا

 جززززصي ي امطاززززه ات لقزززز هدا د ققزززز ان دمززززد اافاتهنززززق ه،افذ ززززنا ززززت ا ززززد اينززززد  د امزززز  صياي ب ززززه ا

يافنجدمززدعام ازز امزز ااجززحام دق ززياي لقدنززياي تززدا  ززهياي ب ززنايدص زز ياتطبق اززداافامزز اخززهاي دجد  زز

 صز ي ات ززد  صااف  زياتبززي ااف زدعاي لززه اي     ززياف ز يانقديززدااي زها داف جززصي ي اي تزدا طاب ززدامزز ا

 ي ب ه اي دجد  ي.

 اىخػيٍ٘ات الاستارٗث 2.3.4

 زززه اي دجد  زززيامجدم زززياافا لزززالاا للزززصياالأيا  زززنا يززز  اي ب زززنايدص ززز ياب اقمزززد امبدعزززصاا  زززالااي ب

مقزززز اا زززز ااص  اززززداي  زززززهي  اي تززززداتقلزززز ان زززززداد ان دمززززد ا ززززد ب ه ،ا زززززت ا ززززتمصاظ زززز  اينزززززدق ي ا

 لصههايدد قيا اب ه اي دجد  يا  اي  صفناننت ه قي.

 اىركاةث اىلأُُ٘ث 3.3.4

ادا يززه ااتمل ززهامزز اتهجي اززدا  ززه اي ب ززنايدص زز يا مصيقبززيان ززداد اي ب ززه اي دجد  ززيافاف ززد 

فمددظ ت زززدافذ زززنا ززز اازززص اي صقد زززيايدلدبقزززيافيددمرازززيااندنزززدا ززز اا ينزززياي د زززد  صاي  ف  زززياي تزززدات ززز مادا
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ي ب زززه اي دجد  زززيا ززز ان زززدادت دامززز ا قدلزززد اي لزززقه ي،ا  ززز اي هايوزززرافاته  زززراي  زززصفنافىييهزززد،ا مزززدا

 صي اي ب ه افي دلدزنزاي ز ف يا لزالااا مد ازدا مل اا اتمه اي صقد يامق يلقيام اخههانلد دها  الاام

  ادق لام انهميا قدلد ايدهضحيا  اي د د  صاي تداتصناادا دلإ د يا ادق لام ايلدفد اا دتصهد.

 اىشزاءات  4.3.4

ب د ززززززيا جززززززصي ي امزززززز ا ززززززي الافي ايدلززززززد  ااي تززززززدا ج ززززززتا  ي ززززززداي ب ززززززنايدص زززززز يا  ززززززمد ات لقزززززز ا

ي دجد  زززياف   ةيمازززدا د د اقمزززد افي دهجي زززد اف ززز يالفيمزززصاي يزززدا ااانقدنزززدهاي     زززيامززز اقبزززحاي ب زززه 

  ززه،افقزز اتمززه ايل زز ي ي ا  جد قززياافانززابقي،ا تمززدايل زز ي ي ا  جد قززياتدمرززحا زز ايلحززهي  ا  دمدلقززيا

ي تززدا مزززد  اب ززداي ب زززنايدص ززز ياي ب ززه اي تزززداللزز  اب اقمدتزززهافتهجي دتزززه،افهززهالمزززصاي زز يا قلززز اي ب زززه ا

 لزززززالاا   زززززةي ا د لقدنزززززياي  دمزززززيا اب زززززنايدص ززززز ي،ا ن مزززززدايل ززززز ي ي اي لزززززابقياتدمرزززززحا زززززدااا ززززز الخزززززصما

يلحصمززززد امزززز ان دمززززد ايدم ززززهىامزززز اقباززززها م ززززصنااخيززززيافالززززهيعايل،يززززه ايدصتبطززززيا ززززها دلإ ززززد يا  ززززالاا

 زززززصناىصيمزززززد اافاتجمقززززز امدقزززززاا   زززززد اي ب زززززناي دجزززززد ياافا يزززززه اااي مزززززيافذ زززززنا لززززز ايدقد لزززززيا

 قبحاه يالخيي.اايدصتلبيام 

 . كِٔات اةلاغ اىص٘اشث اىِلدٗث 5

 اززز يا جززز اتزززه صاق زززهي اا،للزززصامززز ااافي اي لقدنزززياي     زززيا  زززالاالهززز يداي ن د قزززي تزززىا  د زززحا

)مزززه اا:فالأززز ا ززز اا   زززياق زززهي ا  نلزززقياندنزززداتدمرزززحا،اف ب زززصدا   زززهي ا  زززهااي لقدنزززياي     زززيلمزززصا

 (79-77،اي يلقد ا2000فند ،ا

 ٌػدؿ اىفائدةكِاة  1.5

   هاي لد  ااق داات اق  ي،اب د يا   اي لق زة ي اي   زداالهز ا ز ايلد زدهاالزصاي لقدنزياي     زيم

  الااي  مه،ا لقدنيال   ياتهنز قياتزدايا  زالاايلقلزدنام ز ي اي لد ز اايلح ق قزيافمز الز ايلقلزدنا

حا لززالاا  ززرالل ززد اننززترمد اف   زز امزز اي طازز اي للزز اف لدززدل،افبد دززد  افهززهامززداي مززاتمالززيا ا ايدززده،

ف قز  اي  لز ا  ز ايتبزدعا مزدا،ا(Jacques Bichot, 1997, p. 154)ا.نقديزدايا  زدااام ز ي اي  مزه

 نقدنيال   يايللمدعقي

 كِاة شػر اىصرؼ 2.5

جدلززز اابلزززدق  اهززز  اي   زززداا ادزززتلييا لزززالااي يزززدا ي امززز اجازززي،افمززز اجازززيااخزززصمابلزززد محا  زززالا

م  هاي لد  اا  ايند طد اننترمد الج  د.افب هاااهمقيان صاي يصداا ا  زالااتزتلييابغيزي ا يزحا  زالاا

يدقلززززز امززززز اخزززززههاتزززززتليي ا لزززززالاا  ززززز اي دجزززززد اايل،د جقزززززي،اف لزززززالاا  ززززز اتززززز   د اننزززززترمد اانقديزززززدا

  (77،اصلقيا2005)ق ي،ا.  دلج 
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 كِاة أشػار اىصِدات اىٍاى٘ث 3.5

هزز  اي   ززدااالأزز اب بيززيا زز افجاززد االيززد ايد  نززياي    ف ززيا زز اتقاززقاا الألززصاي لقدنززياي     ززيا

ادتي اهمززززد: لززززالاانقديززززدا،ا قززززداي د ززززيف اا اتززززتليياي لقدنززززياي     ززززيا لززززالاانقديززززداا  د ززززحا  ززززياق زززز

(Samuel Bates, 2006, p. 39) 

ق ززدااجززقم اتززهبي ا هنززترمد ؛اي تززداتززصب ا ززي اي  قمززياي به صززقيا امدنلززد افمقزز ف اا  ا -

 .يددهاي يد  

 .ي أيفاا لالااننت ه اق دااالص -

يدد قززياانلززبيالف ي  لزز ا د ززياينززدق ي اق ززدااتززهبي ا ززدايايلقلززدنا ززصناي   ززهاا  ززالاا  ززدااا

 لزززززالاا لزززززد ال صززززز ااي     زززززيا ددقلفزززززياننزززززترمد  يا ج مازززززه ،اممزززززدا زززززدايا  زززززالاايلقلزززززدنا للزززززد ا

 لززالاالف ي ايدد قزززي،افهززهامززدا ززز  را ددد ززدماي ا  زززالاا قززرالف ي ايدد قززياي  ي ززز اا ت ززب النززز د اايل،ززدص

 .ي  دت،ايدقل ايل،د اتهبي ،اممداي  دايلقلدنا   اننترمد افتصيجراف  قلمامدعص

ننزت ه ا زا اي تلزدعا زصناي   زهاانزقدايا  زالاا  زرااف  ا د زياينزدق ي اق زدااالزصاي أزيفاا لزالاا

 داززناي   ززداا،افبد دززد  ا زز اياالمززهاي  ززدت،ااانزز د الف ي ايدد قززيا  ززةاياالززصفاايل ماززه اف زز ايااننززترمد 

 يدقل ايل،د .

 قززد ا دقاقززحاالززصاي لقدنززيااFranco Modiglianiتجزز  ا عززد اا زز اهزز ياي  ززت اا انقديززدايا

ي     ززيامزز اخززههاالززصا  ززداااي أززيفاا لززالااننززت ه ،ا قززدا ززصتب ايدلززدهماننززت هك ا الإ زز اناخززد ا

ي زززز يا دقزززز اا د زززز خحايلحززززد  افامززززدا دقيززززحا اقززززهامزززز امززززهي اامزززز مايلحقززززداافي تززززداتدمززززه ااندنززززدامزززز ا

نا اي تزدانزيةايااي طاز ا اي زدا  ز ايتبزدعايتجزد اتهنزع ا القدنزياي     زي،اممزدا ص زرامز اانز د هدال 

ف زززدايا  زززالاا  زززدااالزززصفاال زززصيا،اي ززز   ا ززز ف ه ا ص  زززه امززز اينزززت ه ا افبد دزززد  ا صتلزززراي طاززز اي للززز ا

 ف  اياا لددل

 كِاة الائخٍاف  4.5

 (Jean-François, 1998, p. 63)فب محاه  اي   داا لالااق دتي اهمد:ا

.ق داا قصينايديص   -

 .ق دااميةيلقد ام    ال مده -

اف لزززز ايدلاززززه اي زززز ياق مززززهاكززززحامزززز انقديززززدا ي ا ساوووولت هووووس تد ووووييلتي  وووويجف قززززدا زززز ا

Weyss & Stiglitzفي زززز ياي ززززييا  ززززالااا اي ب ززززه اتززززه عاقصف ززززداقاقاززززيا  زززز مداياتصىزززز ايددنلززززد اا

 (166،اصلقيا2005)صدلحاملددى،ا.افي  د ه ا  ايلحيهها اي دا د  صف ايدطب ي
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ي  زززصفن،المزززصاا زززدايا  زززالاايلقلزززدناقززز  ااي ب زززه ا لزززالاامززز لايد زززصفناي   ززز ييلقلزززدناا زززا 

عزت ا  زداااي  زصناي   ز يامز ا  ا ي امز اانقديداي،اف ق ام اي  مه ي ا  احام اننترمد  ياي  

ي ب زززززه ا لزززززالاا قزززززصيناف ززززز  را  زززززالاا  زززززداااا    زززززياا ايشززززز ري لقدنزززززيايتجزززززد اتهنزززززع ا اخزززززهها تبزززززدعا

 .ا تتلييام د  اي  صنلتقجيااي دقدادت داممدا    ادا  الاا قصيناا أي 

 صجزززرااصزززحافجزززهااهززز  اي   زززداا  زززالاام زززمحا ززز  اتمدلزززحا،ا ساووولت هوووس تمي يمنووولتي ن  وووستت ززز امزززدا

  اانهي ان دمد ،ا قدا دايايلقلدنا صناي   هاا  الااخلزماصزد  اققمزيايددنلزد اايد اهمد 

  ززد يا  ززالااا اي تلززدعاانزز د اي لد زز اانززققلماي دزز  لاي   زز يا داززناي  ززصكد ،اممززدا ص ززرااف ززمدلدت د

 زززادافهزززهامزززدايا قلززز اي ب زززه ا لزززالاام قازززداقصف زززدافخدصزززياي يزززغيياامن زززدالمزززصاي ززز يا قصيامززز امقزززداص

 (63-62،اي يلقد ا1996)ي يدا اف خصف ،اا ق ام اننترمد افلمهاي  دت،

  زززز اي دزززز   د اي     ززززيالقززززها زززز ايلقلززززدنا قزززز  اا ززززا ايلقلززززدناي  ززززصناي   زززز يفبد دززززد  ا

خدصزيا ز اي افهزهامزدا زدلصا لزالااننزترمد   د دبد ا   اق  ت دا  اي دمه حاي  يب ااي يغيياايددنلد 

 ا .لمهاي  دت،فههالمصا  احااي  طدعايل،دص

ا جززياتززتليياي لقدنززياي     ززيا زز اي   ززد انقديززدايا ززصماا ا بزز ايدطازز ا بزز ايلحمقزز ا ياا ا

 اامزززززدايلزززززظىا  زززززيي اي دبزززززداداي لظزززززدي     زززززي،اخدصزززززيا ززززز ارزززززحافجزززززه ا مززززز ما  د قزززززياي لقدنزززززيمصتبطزززززيا

اافه جزد  اهز  اي ل زيي ا  زالاالهلزياالزهيع،ا قزداقلز ااي لجهي اي  م قياي تداقز اتقز امز ا  د قت زد،افا

 زززصف  دافبزززي اي هقزززاايد دنززز اامزززدا زززي اي هقزززااي زززه  اي ززز يا مزززه ا قزززهاتززز خحاي لقدنزززياي     زززي  زززياا

 ززز اي ل زززياا زززي ايلحدجزززيا  زززالاايتقزززدذاي  زززصي افيتقزززدذاي دزززتخصاي  زززدت،اامزززدالزززدن اي ل زززيي ا ددمرزززحا ززز ا ا زززصي ،ا

ي هقززااي لدصززحا ززي ايتقززدذاي  ززصي ا زز ا ززي اتمرززحا خززصا  ززياا زز اي ل لزز اف لززظىاي دبززداداي زز يخل ،ااي  ززصي 

ي دبززدادايل،ززد إ ،افقزز اتيززحا  ززيي اي دززتخييامززدا،افبلززظىاي دززتلييا لززالااي   ززد انقديززداياي ل لزز افبززي 

،اصزززلقيا2003) بزز ايدطازز ،ا.اعززاصي18فا12مززدا ززي ايدزززصي امااعززاص،افقزز اتيززحا زز اظ ززا06فا03 ززي ا

91) 

يدصىهبزززززيا مزززززحاف  زززززحاذ زززززنا  زززززي ااهمقزززززياتهققزززززااتطبقزززززلاي لقدنزززززياي     زززززيا دق قزززززلالهززززز يدا

ا ينززززيااي د ززززدااافا زززداااي  ززززصناي   ززز ي،ا  ززززد ا لزززالابلزززصعا زززز ا  ا اي ب زززنايدص زززز يا بززززد  يينا،ا  د قزززي

تضززز، اي ن د قزززيانزززدمه اي ززز ي اا  زززالاا د زززيا كزززها،ا زززا اي  تقجزززيمدجازززداا زززت انقديزززدااي زززها دائزززيخدا

 .يد باياي ل ياخهها

 . دكر اىص٘اشث اىِلدٗث في ٌػاىشث الاخخلالات الاكخطادٗث6

نززززد  داا اي دغيززززيايلحدصززززحا زززز ايد ززززصفناي   زززز يا ززززهااهمقززززيا بيززززياا زززز اي دززززتلييا لززززالاانزززز صاا ص  ززززد

 ي لد  اافم هاي دتلييا لالااننترمد افم ال ا د طا اي لل افبد دد  اي دتلييا لالااي  خح.
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 لزز ا د ززيام دل ززياي لجززهااي صكها ززي،ا مززه انقديززداا قدجززيا   ززدااا ززصناي   ززهاا دنززدق ي ا

   ززيايدزز كه اانززد  داف لزز ا دتجززد اتهنززع ،اايامزز اخززههاتقلززقماعززصي الف ي ااافي اي لقدنززياي  

يدد قززياافاتقلززقمانلززبيان دقززدا اافاتقلززقمانزز صايل،يزز ،اافاققززد اي ب ززنايدص زز يامبدعززصاا   ززدااا

ي  د ززز ااي     زززي.ا قزززداا انززز صاي لد ززز اا زززصتب اظ هقزززيا للزززقيامزززراننزززترمد افذ زززناف  زززدا دقاقزززحا

نزقلقيافي لق ة ززي،ا دلقلزدنانزز صاي لد ز اا زدايا  ززالاا  زدااا  زز اننزترمد ا،افبد دبززد ايد  نزدي اي له 

ننززززترمد امقزززز اا  نسزززز دا زززز ااي ززززياي طازززز اي للزززز ،ا ززززا ا  ززززداااننززززترمد اتززززدايا  ززززالاا  ززززداااي طازززز اي للزززز ا

 فبد دد  ا  دااا  اي  خح.

خززهها  قززياي دغيززيا زز اف اقززها ملزز اي  ززههاا ا  قززياي دززتلييا زز ا ززصناي   ززهاا لززالااي زز خحاتززد امزز ا

 ن صاي لد  ااف لا دقاقحايد  نياي لق ة ي،اف مل اته قلا  قياه ياي دتلييا قدلقداكديب :

‌(:ت ورتيا نس لتياهقانلتجفتمسس  لتيافجي تياييي نل1-2)تر متياشكق

 

 

 

 

 

 

 

 

 (495،اصلقيا2018)مقم افامقاهاا،ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

(،ا ن مززززدا مرززززحاi0ي دززززهي ن ا) مرززززحايل زززز  الفهاتززززهي  انززززه اي   ززززهااي زززز يا قزززز اانزززز صاي لد زززز اا

يل ززز  اي رزززدن ااي ززززياننزززترمد اي تزززداتززززصتب اظ هقزززيا للزززقيامززززرانززز صاي لد ززز اا قززززدا دقززز ااننززززترمد ا

 (.i0(ا   ان صاي لد  اا)I0فم  ي  ا)

(ابلدفيااي زياي طاز اي للز اYامدايل   اي رد دا قمرحاتهي  اي  خحا قدااي ياي  صناي لل ا)

AD افي  يا ق ااي  خحاي ده،(ي  اي ل ل ا   اY0.) 

i i 
 01ي   ء:

i1 

i0 

MS0 MS1 M 

Md 

 02ي   ء:

i1 

i0 

I0 I1 I 

 (I) 

 03ي   ء:

AD 

AD1 

A 

B 

Y0 

(Y) 

AD0 

Y1 

 ريي نلرالاي ت

Y 
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(ا ززززن اهززززهااخززززحاي دهرقزززز اي مدمززززحاY0 ه ززززلامزززز اخززززهها دمرقززززحاي بقززززدن اي اي زززز خحاي دززززهي ن ا)

فبد دزززد  ا ديقديززززداا هيجزززها جززززهاا كها زززي،المززززصاي ززز يا دطازززز ا  زززداااي طازززز اي للززز ،اايايلد ززززدهااي ززززيا

 .(Y1)م ااجحاتق قلاي دهي  اي مدمحا   ااAD1  الاااAD0ي طا اي لل ا  الااا لالاام ا

   زز ا  ززدااايد ززصفناي   زز يامزز اقبززحا ب ززنايدص زز ي،ا ززا ااي ززيا ززصناي   ززهاا زز ايل زز  الفها

 (i1)  الااا(i0)(،افايلب اه يايلقلدنان صاي لد  اام اMS1(ا  الاا)MS0ت د حاجاياي قمي اايام ا)

فمزز اخززههااي ززياننزززترمد ا زز ايل زز  اي رززدن ا   ززز ا  زز اننززترمد ا لززالااللززز اي  ي ززيا  زز انززز صا

،افكزززه اننزززترمد اجززز  ااندسززز دا ززز اي طاززز اي للززز ،ا زززا ا  زززدااا(I1)  زززالااا(I0(امززز ا)i1)ي لد ززز اايدززز قلما

 لز ا  زالااا لزالااتزدايا  زالاا  زداااي طاز اي للز اايايلد زدهااي زياي طاز اي للز اي لا(I1)  الااا(I0م ا)ننترمد ا

فبد دزززززد  اا(Y1)  زززززالااا(Y0) مزززززداهزززززهامبزززززي ا ززززز ايل ززززز  اي رد زززززد،ا قزززززدا   ززززز اي ززززز خحامززززز ااAD1  زززززالاااAD0مززززز ا

 (.B(ا  الااي   طيا)Aي دقاصام اي لجهااي صكها يا الد دهال طياتهي  اي  خحام اي   طيا)

فمزز اجدلزز ا خززص،ا ذياكززد انقديززداا هيجززهام ززماياي لجززهااي دضزز،مقي،ا ازز يا دطازز اتطبقززلا

نقدنزززززززيال   زززززززياذي ايتجزززززززد ايللمدوززززززز دابلزززززززت  داتقلزززززززقما زززززززصناي   زززززززها،ا قزززززززدا زززززززدايايلقلزززززززدنا

يد ززصفناي   زز يا  ززالااي تلززدعاانزز د اي لد زز ااي تززداتززدايا  ززالاايلقلززدنا  زز اننززترمد افم ززهايلقلززدنا

   اي طا اي لل افبد دد  ايلقلدناي  خحاي دهي ن ا  الااملدهمااخزحاي دهرقز اي مدمزح،اف اقزها زد ا

 ي لجهااي دض،مقي.ي   د ا لالاا

 م  ىا خصا زا ام دل زياي لجزهااي دضز،مقيا لمزداالأز ا جزصي ي ام د لزيالحد زيام دل زياي لجزهاا

 ي صكها يا دندق ي انقدنيال   ياذي ايتجد ايللمدو د.ا

(اتمرزززحاY0 زززد  ييناا ا)اAD0  زززالاااAD1فبقدلقزززد،ا زززا ااي زززياي طاززز اي للززز ات د زززحا  زززالاالنزززلحامززز ا

 فبد دد  ا يبلايل   اي رد دام اي  محاي لد لاكديب :اخحاي ت غقحاي مدمح،ا

‌(:ت ورتيا نس لتياهقانلتجفتمسس  لتيافجي تيات  انل2-2)تر مياشكقت

 

 

 

 

 

 :ا   يااي طد  ا دي دمداا لالاايد طقد اي لد  يي  ار
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AD1 
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ي     زززززززززياف زززززززززلاي دقاقزززززززززحاي لق زززززززززةيا ززززززززز ام دل زززززززززيانخزززززززززدهي اف ملززززززززز اتج،زززززززززقصااف اي لقدنزززززززززيا

 نقديدا يا  ايل  فها ب :

‌(:تمل صتااورتيا نس لتياهقانلتجفتمسس  لت ةت ةتت  ت س نلت6-2حاواتر مت)

‌يااةق‌ياعل تيادلف‌  فياسر‌ سيتيافس ا ‌ي سيولتياهقا ‌ ةت ات  ت س  

‌ن دا‌ن دا‌ن  ي ‌نهدفض‌زدس  ‌اتعل ت سالتياييي 

‌نهدفض‌نهدفض‌نهدفض‌ن دا‌ادفنض‌اتعل ت سالتيات  م

    يااي طد  ا  د ا لالاايد طقد اي لد  ياي  ار:

 شركط ُشاح اىص٘اشث اىِلدٗث. 7

مز اامجمه زي  الجدىاي لقدنياي     يا  اايااف زياف ز ارزحاايالفزد ايقديزدايا دهقز ا لزالاا

 : مل ا  جد هدا قمدا ل اي  هيمحافي  صف 

افي     ززيافيدد قززي،ايدد قززيايددغيززيي انقديززدا ياجمقززرلفززد ام اهمززدب اعززدمحافاققززل،اي ززمحا -

 .ميةي ايد  ه د ف ا  ي يام اف  قيايديةيلقي،اله قيافابق يانخدهي ،اله قياي بطد ي

 تق   ام  ها ا مهانقديدايايلح ق  ا دلإ د يا ا   ي انقديدا ي. -

 ق   ااه يداي لقدنياي     يا  قي.ت -

ات زززززهعاهقمزززززحاي   زززززد انقديزززززدايا زززززي اي  طزززززد ي اي  زززززد افيل،زززززدص،انقدنزززززيايلحمهمزززززياتجزززززد  -

    اي دجد اايل،د جقيا  اي له اي  ددقيا... لسف يددنلد ا لددجقيا

 .ص  يديصداي لفد ان صايلت دلاا -

 . هي انقديدا ي ا جياي ه  اناخد يافيديص  ادقدا ال  صف ااي ص رام ا -

ي دقليززززةي ايدم ه ززززياام ززززدياننززززترمد افنقدنززززدهامزززز ا قززززداتزززز  لا ؤف المززززهيه،نهدمززززد ا  -

  لدنقياننترمد ا ل صاي لد  ا.اممقاقي افم اجدل اكدلهياافاا املترمص  

 .ته صاانهي امد قيافل   يامدطه ا -

 .م مايند ه قياي ب نايدص  يا  ايلحمهمي -

قمزززدا قززززصا ززز لدا ب زززدن ا،الجزززز هداي لقدنزززياي     ززززيا ززز اي ززز فهاي  دمقزززيقززز فااف قمزززدا د ازززلا 

خززززززدهدا زززززز اي ب قززززززيافي  هقززززززيانقديززززززدا ي ا دلإ ززززززد يايخززززززدهداهقمززززززحان ظلززززززب اا،ي لقدنززززززياي     ززززززي

 فمداب دلقها لالاانبقحاي   صام :ن دمد اي  د  ا ي دا
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 افجزز  ا دلإ ززد يا  ززالااي د د هزدا  ززالاافجززهااانززهي ال   ززيام فمززيامززرا ززقلالنززهي ايدد قززياف  -

    ا  د قيانقدنيام  هايل،ي افي له ايدلده ي.

 زز  اي زز ف اي زز يا  ززه ا ززهاي ب ززنايدص زز يا زز اي دززتلييا لززالااي ب ززه اي دجد  ززيا قززههااف اققززد ا -

 .ه  الخيياا تيااف ا  دها  اي دتلييا لالااي   د انقديداي

    اي ر يا  اي ب ه اي دجد  ي.مقههال صياا ه دلدىا م خصيت  ا  اصه ال   يالتقجيا -

تل ززززقحاي ب ززززه اي دجد  ززززيات زززز   اقززززصفناقيززززيياالجززززحام د لززززيامززززراي  ززززصفنااه اززززيالجززززحا -

  د صى ام املدهمياه  الخييااظ محا  دها  اي د مقيانقديدا ي.،ا)ص د قياافا  ي قي(

قاززززز ا زززز  اينززززد صي ايد زززززدياي لقدسزززز دافت اززززز اف ززززرامززززهي   امززززز  ه د اي زززز فهاي  دمقزززززيامززززرات -

 تش قرا لالااننترمد الج  د.ي ي  ف اي  ص بقيام المه اي تداتقههااف ا

ي تبززد اي زز فهاي  دمقززيا د دجززد ااي  ف قززيالتقجززياي دمداهززدا لززالاا لدززدلالف زز اي ص ززادا د ابززد ا -

 يقديدا يا  قلياظلب اي د ابد اي هين يا  اي طا اي  د ظدا لالاايدهياالف قي.

 تا بهاي ب ه افيددنلد ايدد قيا  اجمرافب بئيايد خصي .   ا لد ياي  ف اي  يا -

فبد دد  ا ا ا  د قياي لقدنياي     يا  اي  فهاي  دمقياتمه ا ز قليافمقز فاااللزصافياتللز ا

ت زز دا  ززالاايدقد فززيا لززالااينززد صي النزز د افتربقززاانزز صاي تززدا ه زز هدا زز اتق قززلاي د مقززيانقديززدا يا

ب ا د دجزززد اايل،د جقززززيافهزززهامززززدا ج زززحاميزززةي ايدزززز  ه د ا اززز  اي زززز فهاي يزززصدايل،زززد إ اف ههمززززدامزززصت

 ص يا اي مد افنخدهي اظلب ا   امصفلزيايل ازد ا لدزدإ اي ز يخل افهزهامزداي زصنايقديزداي ا

 .ه  اي  فها ادض، 

 . فػاى٘ث اىص٘اشث اىِلدٗث كٌطدكدٗخٓا8

ي لقدنزززياي     زززياي تزززداتطب ازززداي لزززاطياي     زززيا ملززز اا اتمزززه ا  د زززياف ملززز اا اتمزززه اىيزززيا

  د ي،افيد يهاا د ل د قيا هها   اللصا لالااي  خحاي  دج ا ز ابغيزيام زي ا ز امدغيزيي اي لقدنزي ا

-ISف ملززززززززز اعززززززززصىاهزززززززز  اي ل د قززززززززيا قدلقزززززززززدا زززززززز ا اززززززززد المزززززززززهذلا)ا(493،اصززززززززلقيا1994)نززززززززدم اخاقززززززززح،ا

LM)(1)ا، قداتدهق اي ل د قيا لالاايلقز ي ي اكزحامز ام ق زى(IS(افم ق زىا)LMا)ي تزدا ز ف هداتدهقز ا

  لالااناه ايددغييي اي تدا دمه امن داي  مهذل.

________________________________________________ 
لزز اتهنززراي  ززدا لززالاا زز اا لززي اهدنلزز ا لززالااهقئززياتمرقززحا  ديزز دا ا فص ززياي لق ة ززيا زز اا1937يلززظىاا  ززدا المززهذلاهززقل اهدنلزز :ااززه  اجززه اهززقل ا زز ا ززد اا-ا1

قزدا ده،افبد دد  ا اهاااياا هقديدااي لل ال د قيالظ دااتفازصاي  هقزيا زي اانز د اي لد ز ااف لدزدلايلح ق ز ا ز انزه اي لزارافيل،ز مد افنزه ايدزانقديدااي لل 

ل قزد ا زن ا دقاقزحاا(ا:اي دزهي  اي  زد ابلزدق  اهز  الاياا ز اظ زمLM(امرام ق ىاتل قحاي لقه ياف زصناي   زهاا)ISي محات دارام ق ىاناخد افننترمد ا)

 ي د ابد انقديدا يا قل ا حاا  دايق ييىاملده د امقدمايا لقدند ايند صي ام دنبي .
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 (IS) فػاى٘ث اىص٘اشث اىِلدٗث كاُطدار ٌِطِٕ 1.8

،افمز ا(LM1)  زالااا(LMO)مز ااLM)) زصناي   زهاات  زحام ق زىاي   زدااا ز ام ز ي اانال داند  د،ا

،انلزد ي ا زد دمرقه اي بقدلقزيا(ISيد زصفناي   ز ياد ق زىا)  زدااا ز اي ا ز  لزد ايد يتبزياااجحاته قل

 .(IS)ا تقي،ا ل ايلحد ياي تدا دهق ا اي دا لق ي ام ضالا

 شدٗد الإُطدار (IS)الافتراض الأكؿ: ٌِطِٕ 

مصفلززيام قل ززيا طازز اننززترمد ا،ا د ه ززراه ززداي لزز اعزز   انلقزز ي اا(IS)ادززدا مززه ام ق ززى

ي   زدااا ز اي ز خحا،افتمزه ا ا اي لقدنياي     يانلبقدا  قلياللصفبد دد  ا د  لبيا ل صاي لد  ا،ا

   داااصغيياالتقجيا   داااي لمقيايد صف يام اي   هاا.اY1  الاااYOم ا

‌مانات مالااير(تIS(:تمهالانىت)3-2)تر متياشكق

 
 (496،اصلقيا1994)ندم اخاقح،ا:اي  ار

 كي٘و الاُطدار )ٌصخٔ( (IS)الافتراض اىراني: ٌِطِٕ 

م ززز ي انلد ززززدهااياا(3-2ي  ززززمحا)اهزززها اقززززها ززز ارزززحا لززززالاامزززد(اLM)  ايلقززز ي ام ق ززززىا زززد  يينا

(ايد ززز  ا زززززاLM)ل  ززز ا ززز ام ق زززىا
  

 
 (3-2 زززي اي  زززماي ا)افنخزززدهداي ه قززز ا، مزززه ا ززز ل اي  قمزززيا

 ز  نا د لزدا(،ا ققدا مزه ا ز ايلحد زيااقزحا لقز ي يامز ايلحد زيالف زالاا،اIS)اههايلق ي ام ق ى(ا4_2ف)
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تيززبلاي لقدنززياي     ززياا أززيا  د قززيافبد دززد  امصفلززيا د قززيا طازز اننززترمد ا د  لززبيا لزز صاي لد زز اا،ا

  ب :محاد  مهضحا ف مداهها
 

‌(ت لنقت مالاايرIS(:تمهالانىت)4-2)تر متياشكق

 
 (496،اصلقيا1994)ندم اخاقح،ا:اي  ار

ياتمززه املززدغصبيا(ا4_2(افي  ززمحا)3-2كززحامزز اي  ززمحا)نخززدهدا زز االززصاي لقدنززياي     ززيا زز ا

ا،ي ززز خحا ززز ااص زززلاتقلزززقمانززز صاي لد ززز ا ززز ا زززا اي لقدنزززياي     زززياتزززدلصا(،اIS- LM لززز المزززهذلا)

،ا مززداتزز افبد دززد  اينززدمد ياننززترمد .ا اززهاا ااازز اننززترمد اكززد اتززتلص ا زز قلدا دغيززيي انزز صاي لد زز ا

ي  زيناا ايلحد زياي ردلقزياتز اا ا اي لقدنياي     ياتيبلاىييا  د يا،امزدا ز  ص ها  ايلحد يالف الا،ا

 ززا اي لقدنززياي     ززياكززد ا اززدا لززد افبد دززد  اانززترمد ا دغيززيي انزز صاي لد زز اا بيززياا اغد ززي، لدنززقيان 

 .ا  ي

عزززز   اا(IS)اي لقدنززززياي     ززززياتمززززه اىيززززيا  د ززززيا  زززز مدا مززززه ام ق ززززىف اقززززها ملزززز اي  ززززههاا ا

فبزززد  ل ااياالزززها اىيززيامزززص ا د  لززبيا لززز صاي لد زز ا،اننزززترمدا لززالاا ززز مدا مززه اااززز ،اايا انلقزز ي 

ننزززترمد ا د  لزززبيا لززز صاي لد ززز اا لزززالااتمزززه اي لقدنزززياي     زززياا أزززيا  د قزززياكامزززدا يا امصفلزززياااززز ا

 ملدهااياقاقحانلق ي ا.(اIS)افبد دد  اكامداكد ام ق ى
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 رأسي (IS)الافتراض اىراىد: ٌِطِٕ 

ىيزززياانزززترمد اكزززد ن ا ا،افهززز يا زززها انزززقد(اIS)ي تزززدا مزززه ا ي زززدام ق زززىاف مدطص زززياب ززز اهززز  ايلحد زززيا

فالزززصاي دغيزززيا ززز ا،ا لززز صاي لد ززز ا،ااياا امصفلدزززهام  فمزززيا د  لزززبيا دغيزززيي انززز صاي لد ززز ااكاقزززدا لزززد 

  د  محايدهي  .ي لمقيايد صف يام اي   هاا  اه  ايلحد يامهضحا

‌(ترأس يت)عاي  (IS(:تمهالانىت)5-2)تر متياشكق

 
 (496صلقياا،1994)ندم اخاقح،ا:اي  ار

 

  زززززالاا(اLM)نزززززهدات  زززززحام ق زززززىااي  زززززصناي   ززززز ي ا  زززززدااامززززز اخزززززههاي  زززززمحاي لزززززد لاله زززززلاا

 لز صاي لد ز اا ز قلما تزىا   ز ام ز ي اااز اي   زهاااي صاس د،ا(IS)ا لالاااههام ق ىامبدعصاانلحل 

نزززززه اا زززززداف دق زززززلاي دزززززهي  ا ززززز ت د  ززززز  اي مزززززد  ا قتلزززززدفمامزززززراي لمقزززززيايد صف زززززيامززززز اي   زززززهااظ ززززز ا  دا

 .يلحد يا  ي  خحا  ا دغييا  اه،ا ياا اي   ها

فنلقلززدنايد يتزز ا لززالااذ ززنا زز انزز صاي لد زز اااي  ززصناي   زز ي ززا ا  ززدااااي زز خح قتززىا   زز اا

 انزقدا زا اااز اننزترمد ا ز ا دزتلصاا(IS)ا  ز مدا مزه ام ق زى ل اا ج اا ايلدمقحااا اننترمد ا،

فبد دززد  اا، ااازز اننزترمد ايا دهقزز ا لززالاانز صاي لد زز ا د لقدنزياي     ززياظلزب اي لززصنايل،ززدصا زت

اصزززبقااي لقدنزززياي     زززيااقزززحاف مززز اهززز  ايلحد زززيايق زززي اعززز   انلقززز ي اكامزززداا(ISم ضزززالاا)اكامزززداكزززد 

 .  د قي
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 LM ٌِطِٕ كإُطدار اىِلدٗث اىص٘اشث فػاى٘ث 2.8

لهلززيا ززصفنامقدماززيا لززد ايد يتبززيا لززالاا  ززداااي لمقززيايد صف ززيامزز اي   ززهاا زز اا ملزز اته ززقل

(ا ززز ل اLM(.ا زززا اي   زززدااايدتلزززدف يا ززز ايد زززصفناي   ززز يات  زززحام ق زززىا)LM دقززز هداعزززمحام ق زززىا)

)  (،ااياا انلد زدهال  ز ايد ز  ا زززاLM1(ا  زالاا)LM0يد  ي ام ا)
 

 
،ا مزه امتلزدف دا ز ايلحزدي ا(

لقلدنان صاي لد ز ااي  زدت،امز اي تدانند ا ص اداي  د،افي لب ا  اذ نا مه افيضحدام ام د لياي

  داااي  صناي    يا  اكحا د زي.الأ ا  زدااايد زصفناي   ز يا  ز ايدلزدهمالصزل ا مزحامز اي ز خحا

فن صاي لد  ا،ا ده  ا  ها د  دا  اي  صناي    ي،امدا داياظل صاي لد  اا هلقلدنا يزةايااااز ا

الزززها  ززز انززز صاي لد ززز اايدززز قلمايل   ززز اننزززترمد ا،افبد دزززد  ا   ززز املزززدهماي  زززدت،افي ززز خح،ا ققزززدا

فملزززدهماي زززز خحايدصتلززززر،ا ززززا اي طازززز ا لززززالااي   ززززهاا مزززه اقزززز ا ياا م زززز ي اي ززززداهاي   ززززدااا زززز اي  ززززصنا

 ي    ي،اف مل اته قلاذ نا د يا قد يا قمدا ل :

 ( ٌصخٔم أك كي٘و الاُطدارLMالافتراض الأكؿ: ٌِطِٕ )

افاقاقززحانلقزز ي انلززبقداملززدها(اLM)ام ق ززىا    زز مدا مززه ي لقدنززياي     ززيااقززحا  د قززيااتمززه  

  مداههامبي ا د  محا ب :الدها د  لبيا ل صاي لد  اا د قي،ف ممداي  داا ااا اي   هاامص 

‌(ت لنقت مالاايرLM(:تمهالانىت)6-2)تر متياشكق
 

 
 (508،اصلقيا1994)ندم اخاقح،ا:اي  ار
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يي انزز صاي لد زز ا،ا ززا ايززي   ززهاا لدنززدا   جززيا بيززياا دغ لززالااطازز اي اهزز يان  ززيينا مززه  ا زز 

دااا زز اننززترمد افتب ززدا زز  ناي   ززدااا زز ا ززفبد دززد  اي   د،ايلقلد ززداصززغيييا زز انزز صاي لد زز اا مززه امطاهبزز

 .صغيياا  اه  ايلحد يفي تداندمه ا  دااا الإ  اي  خحا

اززز اي   زززهاا دغيزززيي انززز صاي لد ززز اا د قزززي،ا  ززز ايلقلزززدناف ززز ايلحد زززياي تزززداتمزززه ا ي زززدامصفلزززياا

م فزز اا،ااياا ا صزز اايد ززدمه ،اف  ااززه اا صزز اايد ززد بيامزز  ززا ال ززصياانززية  ف اا،نزز صاي لد زز ا

 لزززبياصزززغيياابلزززدق  ابتلزززدق  ا ت صززز اام زززد بياف ني   زززدااا ززز ا زززصناي   زززهااي تزززداخا زززاا ززز  ردا

 . ت ص اام دمه 

 شدٗد الاُطدار (LMالافتراض اىراني: ٌِطِٕ )

كامزدا  ات ي ز اتز     ا لالااملدهاي  خحاايد صفناي    يالصاي دغييا  ا  اه يان  يينا مه اا

اي بيزززي جزززد اا(LM)ا قزززدايلقززز ي ام ق زززى(،ا7-2 قززز ا)اد  زززمح مزززداهزززهامهضزززحا(ا LM)ا ياايلقززز ي ام ق زززى

  د  لبيا ل صاي لد  ا.ا لالااي   هاالتقجيايلقلدنامصفليااا ا

‌(تمانات مالاايرLM(:تمهالانىت)7-2)تر متياشكق

 
 (508،اصلقيا1994)ندم اخاقح،ا:اي  ار

فبد دززد  اا،تمززه ااقززحالد زز اي اص لززبيا لزز   دي طازز ا لززالااي   ززهاامصفلززياا هضزحاي  ززمحاا ززه اا 

فذ زنا دق قزلاي دزه ي ا ز انزه اي   زهااظ ز ا  زداااا، ا ايلقلد داا  زيا ز انز صاي لد ز اا مزه امطاهبزد

 . ا اننترمد افتب دا   ناي  خحانيةاياي ا م  ي اا  يا افبد دد ،اي لمقيايد صف يام اي   ها
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 ( غٍٔدمLMالافتراض اىراىد: ٌِطِٕ )

لتقجزززززيايلقلزززززدنامصفلزززززياااززززز ا(ا ززززز اهززززز يان  زززززيينايلقزززز ي امزززززدايا  د زززززياLM دقزززز ا ززززز ام ق زززززىا)

 .ا مداههامبي ا د  محااالد :ي   هاا د  لبيا ل صاي لد  اا  الااي يلصا

‌(ترأس يت)عاي  (LM(:تمهالانىت)8-2)تر متياشكق

 
 (508،اصلقيا1994)ندم اخاقح،ا:اي  ار

ي   ززهاا د  لززبيا لزز صاي لد زز اااصززبلا لززالااطازز ا لزز اي ده ززقلايدبززي ا د  ززمحاا ززه ،ا ززا اي 

  ا  زدااا زصناي   زهاانززددايا طبق زيايلحزدها  زالاايلقلزدناا  زيا ز انزز صاد،افبد دزد  ا ز   ايدصفلزياكاقز

 ي لد  ا.

 ززز ا زززدايا  زززالاا  زززداااااززز اي   زززهاافتق قززززلا ززز اهززز  ايلحد زززياف لززز انلقلزززدنا ززز انززز صاي لد ززز اا

 .ه  ايلحد يايا دهق ا لالاان صاي لد  اي دهي  ا  انه اي   ها،اذ نالأ ااا اي   هاا  ا

ف لزززالااا زززيا زززدها زززا انلقلزززدنا ززز انززز صاي لد ززز اانزززقدايا  زززالااينزززدمد ياننزززترمد افبد دزززد  ا  زززدااا

في   زززدااا ززز اي ززز خحانزززهدابلزززدمصا تزززىاتمزززدصاكزززحاي   زززدااا ززز اي   زززهاا ززز اا صززز اايد زززدمه اا،ي ززز خح

 .  د قيايد يتبيا لالااه  اي   دااا  اي  خح

دمل ززيالتقجززيا   ززدااام ق ززيا زز ا ززصناي اهزز  اي   ززدااا زز اي زز خحاالأزز اي   ززداااي  يززهماففيضززحاا

صزززز اام ززززدمه امطاهبززززياا،ي   ززززها ذ ززززنالأ اكززززحا  ززززدااا زززز ا ززززصناي   ززززهاانززززق دلاداب ززززدالمززززصالأ اتمززززه اا 

بلززززدق  ااي  زززصناي   زززز يفيا هجززز ااياجزززز  امززز اي   ززززدااا زززز اا، هينزززطيايدلززززدهمال لزززالاامزززز اي زززز خح
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 مزززداالزززهايا هجززز اايامقزززحاد ززز ي اا صززز اايد زززد بياا،لتقجزززيايلقلزززدنانززز صاي لد ززز اا ت صززز اام زززد بي

 ل صياا   املدهمااخحام ي اا ات اياا   ايلقلدنان صاي لد  ا.اي تدا قدللاب د

 اي لقدنزززياي     زززياتمزززه ا  د زززيا ززز ا زززد دي ،ااف امزززدا  ززز مدا مزززه ااا،ممزززدات ززز  امزززدانلت زززلها

دا بازززاااقصززز ىايلقززز ي ا زززها  ززز مدا مزززه ا انزززقد،اامزززدايلحد زززياي ردلقزززياعززز   انلقززز ي ا ققزززا(LM)م ق زززىا

 ا أيايلق ي ي،ا ققدا بااااقص ىايلق ي ا ها   مدا مه املده د.ا(IS)   مدا مه ام ق ىا

فتل زز اا،اقززحايلقزز ي ي(اLM)اكامززداكززد ام ق ززىات ززحا  د قززياي لقدنززياي     ززي،افمزز اجدلزز ااخززصا

ف زززز اهزززز  ايلحد ززززيا ززززا ا  ززززداااي لمقززززيا،انلقزززز ي ااياا  قززززد زززز   ا(اLM)ا  د قت ززززدا  زززز مدا مززززه ام ق ززززى

ي  د زيافهز  االأز ا د زياالأ اي طاز ا لزالااي   زهاا مزه امزد(،اLM)يد صف يام اي   هاا  ات  حام ق زىا

 ميق ااي لقه يا.ا

ايا  زززالاااقصززز ىايلقززز ي ا(اIS)ا مززداتمزززه اي لقدنزززياي     زززيا   مزززياي ل د قزززيا  ززز مدا يزززحام ق زززى

 اي. دق اعمحايل، اي  مه 

ا لمزززدا(LM(افام ق ززىا)IS)ام ق ززىكززحاا ايلقزز ي ي ا ززصف اتجزز  ا عززد ااا اي لق ة ززه ايدقزز له ا

 ي لقدنياي     يا  د يا  اي دتلييا لالااي  خح.اتمه   قداا،الأ ا  ايد مايددهن اايايد ماي  داي

 ززز اا،امدمرازززيد ا د زززيا جززز ا ي زززداي لق ة زززه ايدقززز له اا اي لقدنزززياي     زززياىيزززيا  د زززي ززز لززز اه

 ز ا ز  اهز ا داناي تدامص اب داي هي د ايددق االمص لقزيا ز اي رهلق قزد اففجازيالفزصاا،د ياي للدا 

 ا .دلقلدناكحاملده د اي  خحافان د اي لد  ا   يااي للداامصا ايتيدداي لقدنيا ا  ال د قياي 

 ززز اا   ززز املزززدهمامززز قلمامززز اانززز د اي لد ززز اا زززا امصفلزززياااززز اي   زززهاا د  لزززبيا لززز صاي لد

 دهقززراا اتمززه امصتل ززيا اغد ززيامرززحاهزز  ايلحد ززيات  ززي امزز اميززق ااي لززقه يا ددصفلززياي  د قززيا طازز ا

 يا  د ي.يي   هاا د  لبيا ل صاي لد  اابلده ا  اج حاي لقدنياي     ياى

(اIS) ززا ام ق ززىاا،ي للززدااهزز  ا د ززييدقزز لي االززها زز امرززحااي لق ة ززه  ا ززهفاا لززالااذ ززن،اي د زز 

افقزد ا،ا امزداا ا طا اننترمد ا مه اىييامص انلبقدا دغيزيي انز صاي لد ز اا،الق ي  مه اع   ان 

 ززز ايديزززدنرا مزززراهززز يااف ي  دلقلزززدنانلزززبياي طدقزززيايدلزززدغايا د  لزززبيا ام ززز ي اتديززز اي للزززداا

 تلزززهامززز اىيزززيايد دفزززصاا ايلزززدجق اننزززترمد ا ريزززييا دغيزززيي انززز صا،اي د ززز اهزززدي ايقزززي لزززد ما ززز اي طد

 ي لد  ا.ا

 ززز اتززززدايا  ززززالااا زززصف االززززهالفززززصياي اي   زززدااا زززز ا زززصناي   ززززهاافبد دزززد  ا ززززا اي لق ة زززه ايدقزززز له  

اياا ا  دفززززززصننززززززترمدفلفززززززصيالأ ا،ا((املززززززدهي LM)ام ق ززززززى) د ززززززياتقلززززززقمانزززززز صاي لد زززززز اا  زززززز  ا بيززززززيا

ا اي لقدنزياي     زيايا  دفزصا(اعز   انلقز ي (،ا زIS) د زيام ق زىا)لد ز اايلدجق ا دغييي انز صاي 

 ياالززها جزز امه فززياا اهزز  ايلحد ززيايات طبززلانا د  لززبياا،ا اتمززه ا  د ززيا زز ارززحارززصفداي للززدا
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فجازززززياي  فزززززصاي  دمزززززيا الهنزززززقلقي ااهزززززهاب   ززززز صناهززززز  ايلحد زززززيا ززززز فزززززصفداي للزززززدا،افي  يززززز امززززز ا

ي لقدنززززيا     ززززياتمزززززه ا دنززززدمصي اذي ا  د قززززيا ززززز اي دززززتلييا لززززالااملزززززدهمااي تززززدات ضزززز دا زززززت ،ايدقزززز لي 

 ي  يخح.ا

 اىِلدٗث اىخلي٘دٗث ىيص٘اشث دكات الأأشتاب فشو . 9

  ززززناامززز  صاي   ينزززد اي     ززززيافيدد قزززيا ززز ،ا(2009)اLaurent clercفضزززحايل،بيزززيانقديزززدايا

ي ب زززه ايدص   زززيابلزززد محا دق قزززلااهززز ي اداخدصزززيا ززز انززز ي داد دل زززيال مزززد ايدد قزززياااياا صنلزززداا ا

اندنززقيافالأزز اتق  زز ام زز ي اي لد زز ااي ص نلززقي،اف مززه اذ ززنا ززدااا لززالاايدزز ماي  يززيياجزز يامزز ا ززه ا

  ززززززالاا  زززززز ياا ززززززد ،افتمززززززه اي دغيززززززيي اي تززززززدا قزززززز   داي ب ززززززنايدص زززززز يا لززززززالاانقديززززززداامزززززز اخززززززههاق ززززززدتي ا

ي اهمززداق ززداام زز ها لد زز اافق ززداان دمززد ،افب أززياهززدتي اي   ززدتي ا زز اي  مززحانززقدايا دمززدا  ززالاا  نلززند

 ا (Laurent, 2009, p. 1)  حاي لقدنيا     يا  ااايغ دافاف هد:ا

 كِاة ٌػدؿ اىفائدة كأشتاب حػثرْا 1.9

انزز د اي لد زز اا،ا د اززلاكززحافي زز امن مززدا مزز اا هجزز ا لززالااملززدهمالنززهي ايدد ززيا زز اا بيززيامزز ا

 م قزززيام ق زززيافبلئزززيام ق ززززيامززز ايد  ي زززي ،ا ملززز اي د بيززززيا ززز اجمقزززرام ززز ي اي لد زززز اا ززز امزززدايلززززظىا

 م ق ززىايد زز ي ا قززدا قزز اا د  لززبيا لئززيام ق ززيامزز ايد  ي ززي ام زز هانق ززيينادقدازز اي ل ززيي ا

 ززحاي دغيززيي ايدسزز ايا زز ام زز ي اي لد زز ااي ص نلززقيا)لهلززيااعززاصا،انززديااعززاص،انزز ي،انزز دي ا...(افت د

 ا (Laurent, 2009, p. 1):ا  الاانقديداا  يام ق ىايد  ي اي  ا دتلصا رهليا هيمحا  نلقيافالأ 

 ي لد  االأن د  ي دطه ي ايدلد باقيايددهق يا -

 يل،دصيا دد  ي . د يا   اي ق ي اي تداتدلصا لالااننتبدقد ا -

 تدتلصايد  ي ااه ايالجحا د  صنافي طا ا لالااي ل  ي ا دخدهداتهي  خايندق دقاد. -

 ,Laurent) ملززز اا اتدهقززز اق زززداام ززز هاي لد ززز اا ززز اي  مزززحاظ زززمحاابقعززز ا ززز ا زززد دي اهمزززدا

2009, p. 2)ا 

الأزززززز ا  ززززززز مدا بازززززززاا ززززززز هاي لد ززززززز ااملزززززززدهماي يززززززلصا قزززززززدايا ملززززززز ا  ززززززز اهززززززز يادلزززززززدهمايجزززززززصي ااأوة:ت-

تقلق ززززد الأ ام زززز هاي لد زززز اايا مززززه انززززد  ،اف مززززه ا ازززز ياي ه ززززراالززززصانززززا داخدصززززيا ذياكززززد امزززز ها

ي دضززز، ايدلزززبلانزززد  ،ا قزززداتل ززز ا ززز اهززز  ايلحد زززياي ب زززه ايدص   زززياقززز  يا لزززالااي دزززتلييا ززز ايد ززز ي ا

 يد  هاي ص نس د.ايلح ق قيا هينطي

 تززززىاف  ا زززز ا بازززاام زززز هاي لد زززز ااملزززدهماي يززززلصا  زززز ايايلزززدطقراي ب ززززنايدص زززز ياتقلززززقماا:ثسمنوووست-

يد زز ه،اف قزز  اهزز ياي ه ززرا  زز مدايلزز  انقديززداا لزز اصززقغيانقديززدايا ا ق ززة ا زز اميززق اا
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اا  زالااعزصي اي لقه يا ل الف دعاي  دا يا ل يناا ا دايافجهاا د مامز اي لزقه ياايخزحانقديزد

 .ن  ي امدا دايا  الاايلقلدنام  ي اي لد  ا

 د طزززززحا ززززز اي  مزززززحا ذيايلقلزززززما د ززززز اي لززززز  ي اافا ذيا يا اخطزززززه اامزززززدااي ه زززززر ياا اهززززز يا

فهزززهامزززداا، قزززه ت  امززز ااصزززهه،اف ل زززحايدد زززدماه انقديزززدا ه ا ززز اهززز  ايلحد زززيان دلزززدىا زززد   ها

ياي ه زززززرا زززززز ا لزززززه اه ززززززد اي تلززززدعا ززززز اانززززز د اي ززززصدا لززززز ا ق ززززةا د دل زززززقحاي   زززز ي،اف  تقجزززززيا ازززززز 

 .ي ل  ي افيايلقلدنا  ام  ي اي لد  ا

  كِاة الائخٍاف كأشتاب حػثرْا 2.9

لفصيا    اق  ااكحايدد دماي انقديزدا ي ا زد ه اكزدلهيايفامدنلزد اي هصزههاظ زمحامبدعزصا

  ززصفناي ب لقززيافهززهامززدا ج ززحا بيززييامززن  اي دمزز اظ ززمحا  نسزز دا لززالاايا  ززالاالنززهي ايدد قززيا ززا اجزز  ي

مزز اق ززدااي  ززصفناي ب لقززيامامززياجزز يايلد ززدهاي لقدنززياي     ززيا مززداب د ززياهزز  اي   ززدااملماززيا   ززداا

م زز هاي لد زز اا قززداا ام زز ي اي لد زز ااالأزز اي تززداتقزز ااتمالززيايدززهي اافي تززداتقيززحا اي ززداي ب ززه ا زز ا

)اه ازززيالجزززح(ا مامزززداي تل زززااتمالزززيامزززهي ااالنزززهي اي     زززيا)اقيزززيياالجزززح(اافا ززز النزززهي ايدد قزززي

فكامززدايق ي ززاا م زز ي ا د زز اامصتل ززيافهززهامززدا ززدايا  ززالاايلقلززدناا لإقززصيني ب ززه اكامززداقززحامقااززدا

ي طاززز ا لزززالااي  زززصفنافبد دزززد  ا زززا اي لقدنزززياي     زززيا ازززداتزززتلييا لزززالااكزززحامززز ارزززصفداف  ززز ان دمزززد ا

فعززصف اي  ززصفنايديززص يا زز ف هدا لززالااننززترمد اايدززه عا زز انقديززدااتززدلصاهزز  انخده ززد ا زز ا  زز 

 ا(Laurent, 2009, p. 2)فنللد اننت هك ا

هقزز اتزز   د اي  ززصفنادافاتفاتتبداززتاحاظ ززمحاابقعزز امزز دهقزز اي  فززد اي ب مزز ا زز اي    زز مدا

 ,Laurent):ايلحزززدي اي دد قزززيا ززز  مزززه اهززز ياف مهمزززداا،ا قززز  اينلززز يااق زززداان دمزززد ،لقزززهانقديزززدا

2009, p. 3)ا 

دززدابسزز حاي ب ززه اخلززد صا)ايل،لززد صايدد ا ززيا ززد صه اي   ززد ي(اتقطزز امزز اقد زز اا انززمد ادا -

فم ام   ت دا لالاانقصين

 ادزززداتدززز هه الف زززدعانقديزززدا ياظ زززمحا بيزززيامزززدا ج زززحا ماقزززيا قزززصيناا أزززيامقزززداصااف   ززز -

م اتصااايد  ي ي ا

دززداتزز اياا د ززيا زز  اي ق ززي انقديززداياي تززداتززدايا  ززالااي تلززدعامزز لايدقززداصافت  زز امزز اتمالززيا -

مهي ااي ب ه ا

 ي اي ب ه اي  ياي د زياميز  اتمه زحاي ب زه اي دجد  زيا ز اي  مزحاظلزب اادا دهق انه امدد -

.   ي اي ر يا ي الاصيدايدد دماي


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 ي٘دٗث ىيصيؽات اىِلدٗث ىٍشاةٓث الأزٌات اىٍاى٘ث. اىخداةير غير اىخل11

،اكدلزززااي ب ززززه ايدص   ززززيات لززز انقدنززززدت داي     زززيامزززز اخززززهها2008قبزززحال مززززيايدد قزززياي  ددقززززيا

اافيت زززززداي لمقزززززيافي  ه قزززززيا مقداززززز االهي ازززززد،افبزززززدلأخصا ماقزززززد اي لزززززه ايدلده زززززياقيززززز اينزززززت  يدا

ياال مزيايدد قزيافجمزهاالنز د ،ا ز ابلزدطراي ب زه اان د اي لد  ااننمقياقييياالجح،افمزرايعزد 

يدص   ززياا ابلززقطصا لززالااكززحامزز اانزز د اي لد زز ااننززمقيا زز الجاززي اي  يززييافيددهنزز ،اف لززب ات ي زز ا

 زززدي ا ززز  اي ق ززززي ،ااامالمزززصا زززد ب ه اي دجد  ززززيا  زززالااتقلزززقماي دمدلدت ززززد،ا تخززز  اي ب زززه ايدص   ززززيا

ماانززز د اي لد ززز اا  زززالااملزززدهما  زززد  اي يزززلص،اقيززز اتزززه يياي لزززقه ياي  ددقزززيا لزززالاا دت ازززداامزززصاتقلزززق

في ززززدقل ا زززز اي ه ززززراي لززززد  االزززز  ن،ا ل زززز  ا قن ززززداي لقدنززززياي     ززززيا د اقت ززززدا زززز اتقليززززةاي   ززززد ا

 .انقديداايلح ق  

مززززراج ززززصالافي اي د اق  ززززياي تززززدابلززززدق ماداي لززززاطد اي     ززززيا زززز اي دززززهي اهزززز  ال مززززي،اكززززد ا

ىيزززياي دقدا زززي،المزززصاي ززز ياا زززرا يززز دعاي  زززصي افبيزززلياينزززد  د قيا  زززالااي دقزززهها  زززالااتززز ي ييا  يمزززدا ازززي  ا

 تب دااافي اج   اا  ات  صاند  دا  الفص د اي للصانقديداي.

 اىِلدٗث غير اىخلي٘دٗث اىص٘اشث 1.11

ب د زززززياي لقدنزززززياي     زززززياىيزززززياي د اق  زززززيامززززز ااهززززز ايدهي زززززقراي تزززززدا  زززززناا دهدمزززززد اي بزززززد ري ا

ديززدا ي ،ام زز اي ههاززيالف ززالاامزز ا صف هززدا قزز  ا ززد ظدايقديززداي،ا قززدال ززت ا  ي ززداي    زز امزز انق

ي لززززاطد اي     ززززيا قزززززحاينززززد  د  اينززززد داااي دهي لزززززد ا  ززززالااملززززد هدايد دزززززدا،افياتزززز يهاتطبززززلاهززززز  ا

ي لقدنزززززيا ززززز انقديزززززدا د اي  ددقزززززي،امد  مزززززياكدلزززززااافالدعزززززئي،افذ زززززنالفزززززصيا ب ززززز هداىيزززززياي د اقززززز يا

 صتب ا د هيقراي    ياي  د ظد.يد

 زز ارززحارززصفدافانززبد اراززه اهزز  الافي ،اي تززدااب ززااظ ززمحاىيززياملززبه امزز اقبززحاي ب ززه ا

 يدص   ي،اج حاي لقدنياي     يايددب داا اداتقمحاين اي لقدنياي     ياىيياي د اق  ي.

قززدا ص اززدا ياا ااصززحد اي للززصانقديززدايا زز ا دل ززهيا لززالااب ص زز اعززدمحا ازز  اي لقدنززي،ا 

HolgerتMarkmannيززززززززطجحاعززززززززدمحالأافي اي لقدنززززززززياي     ززززززززي،اي تززززززززدا ززززززززد ام لززززززززالااا  ززززززززدا،ا(2018)ا

ينززدق يمادامزز اقبززحاي لززاطد اي     ززي،ا  زز مداتل زز الافي اي د اق  ززيا القدنززياي     ززيا  د قت ززدا

 & Constantinامداا.(Markmann, 2018, p. 23)  امهيجاياي دق  د اي تداتهيجااداي ب ه ايدص   يا

alت  ززززدانقدنززززيال   زززززيابلززززت  دامبدعززززصااتمالززززيافتزززززه يياي دمه ززززحايل،ززززد إ ا اب زززززه ،ا يززززيف اا(2020)ا 

 (Zopounidis et al., 2020, p. 140)لنصافايددنلد اىييايدد قي.ا

مجمه زيامز ا جزصي ي اا اهز  اي لقدنزيامزدالأ ا ياا(2012)اMichael Joyce & al زصماا ن مزد

في دزززز ي يياىيززززياي د اق  ززززيابلززززدق ماداي لززززاطد اي     ززززياال ززززد انصززززط يمد افل مززززد ايدد قززززياي ل ززززيما
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تززززه يياافيدلدجئززززي،افهزززز يا  زززز مداتربززززااي لقدنززززياي     ززززياي د اق  ززززيا زززز  ا  د قت ززززد،افذ ززززنامزززز اخززززهه

 (Joyce M. et al., 2012, p. 276)ا.ي    افي لقه ياي ه ميا ا طدعايدد  افت  ق انقديداايلح ق  

ا اهز  اي لقدنزياب مزحا لزالااب   ز ا مقزيالمزهيها ز اي  فزد اا(2020)اLing Wang  ا زي اذ زصا

يدززد  افا زززراانزز د اي لد ززز اا  ززالاااانززز املزززده دت د،امزز اخزززههات ف زز ايددنلزززد ايدد قززيافلنزززهي ايدد قزززيا

 (Ling , 2020, p. 2).اظلقه ياهد اي،ا  ا ي ا ب  ان صاي لد  اا اب نايدص  ياقص  ام اي يلص

الأزز امجمززهعا جززصي ي ايددمراززيا زز اي تلززاقه اي لمقززيا الززاطيافمزز ا ززي اي د ززد   اا  ززدالجزز ؛ا

 (Bowdler & Amar , 2012, p. 606)اي     يام اخههاعصي الصههافضساامهيها بيياا  انقديدا

يا نس وووولتياهقانوووولتتيوووودت زززز ام د ززززهاتقززززاا  ززززهي اا(2013)اعلووووفتصووووسر ‌ ززززهفاا زززز اذ ززززنا ص اززززدا

 ،ام اجدل دايدلت   د افلافي ا)ي هند ح(ا لالااا  د:ياتقلنانل:تل ويتتولٌاي 

مجمه زززيامززز اي هنزززد حاف جزززصي ي اىيزززيان دقدا زززيابلزززدق ماداي لزززاطيااموووىتحسمووو تي  ووو فارست:" -

قديزززداياقيززز اتق قزززلااهززز يدايقديزززدا يامقززز اا،اخزززهها  زززياا م قزززياي     زززيا ادزززتلييا ززز اي   زززد ان

م ق ززي،افمزز اهزز ياي د ص زز ،الجزز اا اب ص زز اي لقدنززياي     ززياىيززياي د اق  ززيا  طززهيا لززالااينززت  يدا

 تق قلامدغييايقديدايا  ق  امق اا)المه،اب غقح،...(

 امزز اخه ازززدات لقززز ا:االأززز انقدنززيال   زززيابلززدق  افقزززاال مززد ا زززدمووىتحسمووو تل ويتتي  ووتداملت-

ا  اي دمدن ام   ،افابلاقه اي دمدلقزياف مقزيافتز خه ا ز اي  مازيا ز اانزهي الف ي ايدد قزي،افتزه ييا

ي لقه يا د  مه ايدقاقيافلج بقي،اكحاذ ناب ز داا ز انزييا مزحاي  طزدعايدزد  اف مد زيانقديزداا

 (60،اصلقيا2013) ل اصد ي،اا."يلح ق  ام ات ي قد ال ميايدد قي

مزززدا ملززز اا انلزززدلهامززز اخززززههامزززدانزززبل،االزززهاظ زززز مداكدلزززاا القدنزززياي     زززيااافي امبدعززززصاا

فاخصماىييامبدعصاافي تداالبتااج  هداي هرقل ا  اتق قلاله يدايد هاياب دا  ارزحال مزيايدد قزي،ا

ي لزززاطد اي     زززيايددمرازززيا ززز اي ب زززه ايدص   زززيا لزززالاافمزز ااجزززحاتقليزززةانقديزززداامززز اج  ززز اي دمززز  ا

اافي املزززززدق لياىيزززززياي د اق  زززززي،المزززززصاي ززززز ياج زززززحااصزززززحد انخديزززززدصا طا زززززه ا لزززززالااي لقدنزززززيا

 زززصداي لقدنزززياي     زززياىيزززياي د اق  زززيا لزززالااانزززد اا  زززدابغيووودتياتقلنانووولي     زززيا
ُ
،افبد دزززد  ااصزززبقااب

  ززززييم،اي     ززززياي تززززداتطب اززززداي ب ززززه ايدص   ززززياظ ززززمحامجمه ززززيامزززز انجززززصي ي ،اي هنززززد ح،اي دزززز ي ييافي

ينزززد  دو ،اي دزززهي افم دل زززيال مززززد ايدد قزززيامززز ااجززززحاي دمه زززحاف  زززمحامبدعززززصا هقديزززداامززز اخززززهها

 ماقزززد اي هنزززدايايدد قزززي،افهزززهاامزززصاملزززدق  ا مزززه ا  ززز ا ززز ارزززصفداينزززد  د قياىيزززياي دقدا زززيافدززز اا

مق فاا.ا
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 ىخلي٘دٗث الأدكات اىِلدٗث غير ا 2.11

 دطاز ات لقزز اي لقدنززياي     ززياىيززياي د اق  زياتهيجزز ااافي املززدق لياىيززيات اق  ززي،ا لص ززادا

 ي هيقرانقديدايافيلحد يايد طصبياي تداي دلي دانقديدا،افم ااه اه  الافي :

 اىخصٓ٘و اىهٍٖ 1.2.11

 ززيا القدنززياي     ززي،اب زز ااايااي تلززاقحاي لظززداافاي دنلززيياي لظززد،امزز ااهزز الافي اىيززيات اق 

 قززدااجمززرااهززحانخديززدص،االززهامزز ااجززحايلحزز امزز اي دززتلييي ايد يتبززيامزز اي صكززهاانقديززداياظ زز ا

ج ز الافي اي     ززياي د اق  زيا زز اتقليزةانقديززدا،ا لزالاا ززصف ااممد نزياي ب ززه ايدص   زيا لقدنززت دا

اق  ززياي تززداب دمزز ا لززالاام زز ي اي     ززيامزز اخززههاهزز  الايا،ا لززالااانززد اا  ززداملماززيا ززرافي اي د 

 ي لد  ا.

فبد دززد  ااصززبقااي ب ززه ايدص   ززياتج ززتا  ززالااتطبقززلاهزز  الايا،ا  زز ام زز ي ا د زز ااقص بززيامزز اا

ي يززلص،امزز ااجززحا ززمد ا  د قززياي لقدنززياي     ززيافيلد ززدهاالصهززدامزز اخززهااق ززداانزز صاي لد زز ا.المززصا

  زمحامبدعزصا لزالااابد زيال زهااج  ز اافضز،ادا ز ا  طهيا لالااي ب نايدص ز يا قن زد،ا دلإقز ي اف ي  يا

نقديزززداامززز اخزززههاعزززصي ا رصزززههايدد قزززيااه ازززيالجزززح،اف  زززراانززز د هدافخلزززماانززز د اي لد ززز اا ززز ا

 قزدانزند اي دطززص الجزحاي طه زح،اقيز ابشز قراننزترمد افتقليزةاي   ززد انقديزدايامز اج  ز .ا

 .ا  الااه  الايااظ، د ام ا ناد ا  اي ليحايدهي  

 اىخصٓ٘و الائخٍاني 2.2.11

تVladimir & alمزز اخززههاتيزززللامزز  صي امهقزز امزززهرل اصزز  ف اي   ززز اي زز ف  ،الجزز اا ا

هززهاا ز ااافي اي لقدنززياي     ززياىيززيا،اا اي لززاقحان دمززدن ا27/09،اذ زصفيا زز ايدزز  صاا قز اا(2009)

انززهي ان دمززد ايديززص قيامزز اخززهها  زز ي اتقلق ززد ا زز اانزز د اي د اق  ززياع زز دا  ززالااتقلززي اااي ا

ي لد ززز ا،افهزززهاي زززبهاي دنلزززيياي لظزززداظ زززمحا بيزززي،ا ياا اي لزززص الندسززز دا قن مزززدا لمززز ا ززز اا اي دنلزززييا

ي لظزززززداي زززززييا  زززززالاا  زززززداااي دقدازززززد اي ب زززززه ،اي تزززززداتهجززززز ا زززززم اازززززصدان  ةيمزززززد ا ززززز اميةيلقزززززياي ب زززززنا

 دمززد ا  ززالاا  ززداااي  ززصفنايد  مززيا  ززالاايديززد دايل،دصززي،افي تززداتهجزز ايدص زز ي،ا ن مززداي ززييابلززاقحان 

 (Vladimir et al., 2009, p. 4)ا.  م ااصدالصهها  اميةيلقياي ب نايدص  ي 

ي ب ززنايدص ز ياا ا ضززساطد يا،اا ا دنزد(Cottarelli & Viñals, J, 2009)  زها ز اذ ززنا زصما

نززززقه ياظ ززززمحامبدعززززصا زززز اظ ززززماقطد ززززد اي لززززه ،ا مززززدا ملزززز اا ا دززززه الااي ب ززززنايدص زززز يااف اي ب ززززه ا

يل،دصزياايخززحاي  طززدعايديززص  امزز اخززههاعززصي ااصزههاي  طززدعايل،ززدص،اف ززداااتمززه ا ززصيم،ابلززاقحا

 جمزد  ا ز انقديزدا د اامز اي  زدت،ايدقلز 2%ن دمد ام قز اا مز اا م قزياقيزيياافب لزبياياتدجزدف ا

يدد  مززززي،افمزززز ا ززززي انن مدنززززد اي لززززابقيا اتلززززاقحان دمززززدن اهززززها قززززد ااي ب ززززنايدص زززز يا زززز ا ريززززيامزززز ا
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ل قززززد ،الأف ي امد قزززززيامقله ززززيا ددقزززززداصافىيززززيانزززززد ايافقززززز اياتمززززه اقد ازززززيا هنززززدق ي ا ززززز ا ماقزززززد ا

 & Cottarelli)ا.ل،لد صاي ب نايدص ز ي ي له ايدلده ي،افبد دد  ا مل اا اتمه اه  الصههامي  يا

Viñals, J, 2009, p. 14) 

ا2008امززرايعززد ياال مززيايدد قززيا زز انزز يالززها(2006)تLars E. O. Svenssonا زز ا ززي ا  ززق 

ااخازززااي ب زززه ايدص   زززياالهي زززدامقدالزززيامززز اي تلزززاقه ان دمدلقزززيا دقلقززز اعزززصف ان دمزززد ،ا مززززدا

 ت خااامبدعصاا  اظ مايلحدي ا  اننهي اد دل يانخدهي اي هرقلقيا ي دا يلت دافنقطد

فبد دززد  ا  زز  داهزز ياي ززصاياامززد الززه ي امزز اي تلززاقه ان دمدلقززيامبدعززصاافىيززيامبدعززصا،ا قززدا

بغقيززياتص قبزززياميةيلندزززهااف اي دغقيززيا ززز ا  مازززدا مززه ان دمزززد امبدعززصيا  ززز ايقززز ي اي ب ززنايدص ززز يا لزززالاا

مزززز اخززززههاعززززصي ا لززززالاانززززبقحايدرززززدهاي لزززز  ي ايدغطززززداا ززززد صهه اي   د  ززززي،اقيزززز اي دززززتلييا لززززالاانزززز صهدا

جززحاي  لز دافتهجي اززدالقززهانزز صامقزز اافمصىززه ،الزز ا  ززداااعززصي اي لزز  ي اذي اننززدق د ااه ززحال 

م د ززززحا قززززراي لزززز  ي اقيززززيياالجززززحا زززز اللزززز اي هقززززا،افياتززززد ا ماقززززياي  ززززصي ا زززز ااص ززززلاابززززرال ززززهاا

ج   اا مداهها ز ا د زياي تلزاقحاي لظزد،افذ زنامز ااجزحايدقد فزيا لزالاا  ز اميةيلقزياي ب زنايدص ز يا

ب ززنا مززداا ا  ززرانزز صاي لزز  ي ا د قززيايدقززداصايلززده ا زز اتقلززقما هي زز هد،افبد دززد  ا  زز ا قزز ي اي 

يدص زز يا لززالااعززصي امرززحاهزز  اي لزز  ي ،المززصاي زز يا قلزز ايدلززترمص  ا لززالااعززصي انزز  ي ااخززصما زز يا

 , Akacem & Selka)اق اي  طد ززد الخززصم  ززمزز اتاززناي تززدا د ههززدا اب ززنايدص زز يافبد دززد  ا ززد ات 

2015, p. 42) 

تزززه يياي لزززقه يااه ازززيادبدعزززص،ا ق د زززيا جزززصي امززز ااجزززحاامزززدا قيزززهصاي تلزززاقحان دمزززدن اىيزززياي

لجحا اب ه امرا ممدلقيات اقحاعصف انقصينا د   ز ان دمدلزد ايديزص قي،اممزدا ج زحايددنلزد ا

يدد قياب دم ا لالااي ب نايدص  يا  الجزحاي طه زحامز ا قزداي دمه زح،اتزتخييا جزدهاننزدق د افتزه ييا

ه اي ب زززنايدص ززز يا مززز لاي  زززصفنا لئزززد املزززت   يام د زززحانززز  ي ا زززهي  اي دقيزززصان دمزززدن ،ا ق ززز

قييياالجحاكدلأف ي اي دجد  ي،اافان  ي امدهنطيالجزحامرزحالف ي ايدد قزيايد  همزيا تصزهه،اافا

 (IMF Global financial stability report, 2008, p. 95)ا.اه ايالجحاكد ل  ي ايلحمهمقي

 اىخ٘صير اىِٔعي 3.2.11

ي دنلززززيياي  ززززه  اهززززهاعززززبقهاظ ماقززززيا ي لززززه ايدلده ززززي ا مززززداي د ززززيابلززززاقحاي دمززززدن ايلد ززززدو الأ ا

ي ب ززززنايدص زززز ياه ززززدا ص زززز ا لززززالااتهنززززقرالصززززههايل،دصززززيايدهجززززهااا زززز اميةيلندززززها لززززالاا لززززد اقد  تززززها

لجززززحا زززز ااص ززززلاعززززصي ها ززززرف ي اي     ززززيا ي زززز دامزززز اخه ززززها ص ززززرانززززقه ياانززززهي اي دمه ززززحاقيززززيياا

يدد قززيا)نزز  ي ،اانززا (اخدصززياافا دمززيام د ززحا صزز ي ال زز ياج  زز افبد دززد  ايدلززدهميا زز ا  ززداااتززهي صا

 (Galiana, 2015)ان دمد ا ا طدعايل،دص
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 ا هاميززززطجحاي دنلززززيياي  ززززه  ا لززززالااعززززمحا خززززصامزززز ااعززززمدهاي دنلززززيي،ا مزززز  ززززها زززز اذ ززززن،ا  زززز

نقديدا ي ام ا ي  ااايااي دنلزيياي  زه  ا لزالااا  زدا د زياخدصزيالأايااي دنلزيياي لظزد،ا قزدا  زه ا

ي ب ززنايدص زز يا هينززطياهزز  الاياا ززد  ي يةا لززالاالف ي ايدهجززهااا زز ااصززههاميةيلندززها زز يا زز اي  ي يززةا

دنلززد ايدد قززياافا لززالااقد  تززهاي     ززي،ا ذا  ززه اظ ززصي اانززا اافانزز  ي اخدصززياافا مهمقززيا لززالاايد

مبدعزززصاا لزززالاايددنلزززد اىيزززيايدد قزززي،المزززصاي ززز يا زززداياتا د قزززدا  زززالاا  زززداااخيزززه اي ب زززنايدص ززز يامززز ا

خهها ص ي اي لقه ي،افت  دا ماقد اي  صي اي لد  يا  الاا  راان د الصههاقي اخلزمام ز ي ا

يدقزداصامززدامزز اعززتلهااي لد ز اااه اززيالجززحافت  زق انقديززداا مززدات زز داا  زدا  ززالااتقلززقما ززهفي 

 (213،اصلقيا2019)مقم انمي افالفييا،ااا ا قل اننترمد ي  .

فقززز ايخدالزززاا  ي ا زززهها  د قزززيااايااي دنلزززيياي  زززه  ا ززز اتق قزززلااهززز يداي لقدنزززيال   زززيامززز ا

.ا قززداب ززيياا زز اي   ينززد ا  ززالااخززههاالززصام زز هاي لد زز اا زز اتق قززلاي  مززهافننززد صي اايخززحالنززهي 

ا اي دنليياي  ه  اياي محا   ام اخزههاق زداام ز هاي لد ز ا،اف لمزدامز اخزههاا ز اي ب زنايدص ز يا

 (Roger EA, 2012, p. 23)ا يغد ايدد دماي ا  النهي ايدد قي،ا  ااص لا ماقد اي له ايدلده ي.

 اىخٔسّ٘ اىٍصتق 4.2.11

ا انايااي     يايددمرايا  اي دهجي زد ايدلزب يامزدالأ اا(2016)اSalomon Fiedler & alاجمرا

 ياققززد اي ب زززنايدص زز يا زززا هاايد اهمزززد ايدد ا ززيا زززاجصي انقدنززيال   زززياملزززد باقيا  ززالاايد زززد  ي ا ززز ا

ي لززززه ايدد قززززيافيل ماززززه ا مززززحا ززززد امزززز ااجززززحاي دززززتلييا لززززالااتهق ززززد اي لززززه افمقدازززز ايدد ززززدماي ا قززززها

(Salomon et al., 2016, p. 37) 

فبد دزززد  ا ملززز اب ص لزززهاهززز  الاياا لزززالااا  زززدا بزززد اا ززز انقدنزززياتهصزززقحافبيزززليااف  زززيا زززب ما

يد اهمزززززد ايد  زززززه اا يزززززليا نزززززمقيا ززززز ا قدلزززززد اي ب زززززنايدص ززززز ي.ا زززززهها  ززززز ياي اي لقدنزززززياي     زززززيا

 د دماي اذي اي يايا ه.يدلد باقيام ااجحاي دتلييا لالااتهق د اي له افمقدا ايد

 في ا دام اه ياي دهجهاهه:

تقلقما د يا   اي دت  اي تداتين النهي ايدد قياظ محا د ا ز ا  زيي ال مزد ايدد قزي،اف  زدا ا-

ي طمتلن ززززيايديززززص قيا ززززههاملززززد بحانقديززززدااي للزززز ،اممززززدا ج زززز انقديززززدااي    زززز امزززز اي  هيقزززز ا

من ززداراززه ا  مززد ا ام ززد بيا لززالاايلقلززدناققمززياي  ماززي،افهززصف اي لززابقيا زز ا  ززيي ال مززد ايدد قززيا

 . ؤف المهيهالج بقيافيدقاقياممدايلده ا  اتلدق ام محاي لقه يايديص قي

يلقلزززززدناي د ابزززززد ايلحزززززداااي تزززززداتقززززز  ا امدغيزززززيي انقديزززززدا ياي ماقزززززي،اينزززززقمدابغيزززززيي ام ززززز ي اا-

فيد ززصف اد زز ي اي لد زز ااخززههاي ل ززياايدقزز اا،ااي لد ز ا،ا مززرا  يززدىايدلززبلا زز اي اقمززحاي لظزد

 نق احام ا  ااي د ابد اي تداتق  ا  النهي .ا
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ي دزتلييا لززالاايددغيزيي انقديززدا ياي ماقزي،ا دقلززي اف ز قيايديززةي اي دجزد يا هقديززدا،ا  زه ا زز اا-

لزقياي يزدا ي ايلقلدناملدمصاد  ي اي لد ز ااننزمقيانزققلماققمزياي  مازياممزداي ز  امز ات د 

)ف قزز اي  ،زز د،اايدقاقززياف لززاحا ماقززياي دهق ززد ايدلززد باقيا دهجاززد ايددغيززيي انقديززدا ياي ماقززي .

 (147-146،اي يلقد ا2018

 اشػار اىفائدة اىطفرٗث  5.2.11

 مزززززد امزززز ااجزززززحابلزززززاقحاتتبززززراي ب زززززه ايدص   ززززيانقدنزززززياانززززز د اي لد زززز ااي يزززززلص يا زززز ا د زززززيال  

 يزززههال زززصياا لزززالاان دمزززد ،الأ اي  هقزززيا زززي اانززز د اي لد ززز اا لزززالاان دمزززد افي لمقزززيايدطاهبزززيام زززها

 ي لاطد اي     ي.اتصى ا قهفههامداا(67،اصلقيا2013) ل اصد ي،ااتصتب اظ هقيا للقي 

 زز ايد د ززحامزز ايدل ززيناالززها   زز مدا يززحام زز هاي لد زز اا  ززالااي يززلص،اتل زز اي لقدنززياي     ززيا

البتزززاا،ا2008  د قت زززد،اف ززز خحانقديزززداا ززز اميزززق ااي لزززقه ي،ا ياا اتجصبزززيال مزززيايدد قزززياي  ددقزززيا

ا ممدلقزززياي ج زززه ا  زززالااتقلزززقمام ززز ي اي لد ززز ااننزززمقيا  زززالاامزززدااف اي يزززلص،ا قزززدا ملززز اا اتيزززبل

ند بي،اف  اذ ناين مد ا جحد ياي تدافصااا  ي داي ب ه ايدص   ي،امزرام ز ي المزهايقديزدايانزد بيا

)خاقززززحافا زززز ا ززززصف ،اا.فملززززده د ا للززززد اكاقززززيام قل ززززيا لززززالااي يزززز ق   اننززززت هك افننززززترمد ي 

 (122،اصلقيا2018

يدها ززززد اندقيززززحا لززززالاام زززز ها د زززز اانززززد  ،ااياا اا  يزززز ا م زززز ي اي لد زززز ااي لززززد بيا ا 

صد  اي هاي زيا ز  را اي زدانلزبيامز اي هاي زيا ز ام د زحان دلزدىاب زداديزجحده،اف لز اهزحا  سزح ا

م ز هاي لد زز ااي لزد  ا لززالاايدها ززد اي تزدا ها اززدال ززصياا ز مايديززد د؟ا جد ززياالأز اىد بززداي،اف لمززدا

مها د ايديزد دا ز ماي ب زنايدص ز ي،اف دمرزحاي از دامز ا طبلام  هاي لد  ااي لد  ااندندا لالاا

 ز يامز اا ابلزدق ماداا،ذ نا  ام دقبيايديد داي تداتهاعاي دقدادت داي لد  زيا ز ماي ب زنايدص ز ي 

 .  اته ييان دمد اي ه  ا ر صياافقطدعال مده

ا ا ا ام  هاي لد  اا لالاامها د ايديد دا  ماي ب نايدص  ي، امدام اجدل ا خص، ىد بد

ايد  ها ا  قلماه ي  مرحام  هاي لد  االندس داي  يا ب ىا اقهاهقمحام  هاي لد  ا،اف   مد

 ا اهقمحام  هاي لد  اا ت ماها)ايا لالااجمقرانندق دقد ا دهي  قادايدقداليا  قلم(،المصا

م  ي اي  مهاي  يايش را لالاانق يين،افم ال ا  دااا للد افي طا ا لالاايدلدهماي لل ،اف  را

 .في دض، 

ايديد داي دجد  يا اققد  ايل،طها اه   اا ا  يت ا لالا اي  فص ي  ذ ام ايدل ينام اي  د قي

اب    ا للد ا ا لالا ايلد   اا  ا مل  افه ي ايدقل ، انقديدا اهقمح ا   ان دمد  ام  ايد     ضس

ا لالااي لارايد مصا،افم ال ابش قرا ي  مه،اف   نا  راننترمد ياف للد اننت هك اخيهصد

ا ان دلدى ايديد د اتل ح اددذي اف ل  ايدلت   ي. القهايدلده د  اي دض،  ا د دقدادت دم  ي 
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ا جد ي ايد  ي ي ؟ ال ماه  ات ص اد اا  ا  يام  ايدص  ي، اي ب ن ا  م اي تلدعااي لد  ي ا   تدمرح

اي دمدي ا اتصتلر ا قد اي للدا، ارصفد ارح ا   ا قصين ا  ماقد  ايدقداصايديد بي ملده د 

اي صنايديد دا ج،لد ا.ا ي دهق ا  اخ مياه  اي   ه اافا تىا   اي    اا لالاان ياهد،امد

ا  يام ايلحيهها لالاا اند بد اافا تى امها دت د    ناتل حايديد دام  ها د  ام قلما لالا

 (2016)مقم اي صيهق اي ل د،اا م  ي ا د  ااا لالاا لالااقصفنا ملده د امقداصاا لالا

 :فت  داي ب ه ايدص   يام اخههاتطبقلانقدنياان د اي لد  ااي لد بيا  الا

ت زززز   ا زززز  اي لززززمدىا اب ززززه اي دجد  ززززيا   ززززد المززززهيها زززز ا لززززد د اي ب ززززنايدص زززز يافتقليززززةه ا لززززالااا-

 .يد   ام اي  صفنا هقديدا

 ن د انقديداا  يا  داااننزترمد اي ز يايلزده ا ز ف  ا ز ا   زد ايللمزد النز د اف بمزدا  زرانلزبياا-

ي دضزز، اظ ززمحاابقعزز افملقزز ا هقديززدا،ا مززداا اانزز د اي لد زز ااي لززد بيات ززه ا دقلززقمامزز اققمززيا

 .  النهي الج بقيي  مايافههامداي ط اميةاان ص يات د لقيا امي    ا

بشزز قراي  طززدعايل،ززدصا لززالاا  ززدااا للززد افا زز اينززد صي النزز د ا زز ااص ززلا  ززداااتنلززييالف ززدعاا-

ي     ززيافيدد قززي،ا مززدا ملزز ا ازز  اي لقدنززيا زز ا د ززيانقديززدا د اي يززغيياافيدلده ززياا ابلززده ا زز ا

 .ن د اي يصديلح ام اي د   د اي صانمد قياي هي  ا،افتقلقما غه اي تلدعاا

ا زز اي  ززهااي  ززصي قيا  ززياا ززرايدززهيا ي ا لإللززد اا أززي،الأ  زز انققيززاه ا لززالااقززصفنا خقيززيامزز اا-

ي ب ززه اي دجد  ززيافب لززبيا د زز اااقززح،اهزز يامزز اجاززيايلحيززهها لززالاالمززهيه،اامززدامزز اجاززيامزز ا مامززه ا

 اققمت زدانزتد كحامزدالمهيها ا   انق طصف ا لإللد امزدااي اناخزد ايا جاز ا از ام زد رامدا زياافاا

 (122،اصلقيا2020)لدصصا هجهه،ا.اايمااي لد  ااند بي

 ٌخؽيتات حِف٘ذ ش٘اشث ُلدٗث غير حلي٘دٗث 3.11

لفزززززصيالحد زززززيال مزززززد ايدد قزززززياي تزززززداتززززز خحا ززززز اخدلزززززياي فزززززصفدانقديزززززدا ياىيزززززيايد دزززززداا،اتج زززززتا

هززز  اي لقدنزززي،امززز اخزززههاينزززدق ي ااافي اىيزززياي د اق  زززي،المزززصاي ززز ياي لزززاطد اي     زززيا  زززالاات لززز ا

  لصناته صامجمه يام اي  صف ا د لق هدافي تدام ا قن د:

 ي زز اا اتمززه امد دنززبياقزز  ا ممززد امززراا جززياي دللززنافن ززطصي اي تززداب ززدن امن ززداي لززه ا 

مز ااجزحاتج ز اي د طقزحاي للز ااي تدابلزعالاا  زالاا ل دذهزد،اف ز ااىاز ايلحزدي اي ز امز اتليزقحاي دز ي يي 

 رنهي ،افي هيقراا اي ب نايدص  يا ج اا ايا  يااا  اتهنزقراافات ازقصالطزد ااافيتزهاىيزيايد قد  زيا

 فبقدصيام ااي ده يياىييان دقدايا القه ي،اي دمدايا لالاا   ايل،احا  اي  فد ايدد  .

 دجد  زياد دل زياق زد دهدايل،دصزياي  اا اتمه اي د ي ييام،حهبيا صند حاقه يا  الااي ب زه اي 

ي دمه ززحاف صززهىايدهي لززد ا زز المزز ايددهنزز ،افلأ اي ب ززه اب زز ا  ززالاا زز ا بيززيالايااي ص نلززقياا ا ززداا
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 زز ماي ب ززنايدص زز يالإ ززداااي دمه ززحا ىيززيايد قززد ي ،ا ززا اهزز  اي صنززد ياب ززمحااهمقززياخدصززيا زز ا د ززيا

.ل مد 

ي د اق  زززززياي تزززززداتدقزززززز هداي ب زززززه ايدص   زززززيا ززززز اي زززززز فهافب ززززز  امزززززداب مزززززحامجمزززززهعاي دزززززز ي يياىيزززززيا 

يدد  مزيا لززالاابغيزيا  قززهيا زز اي بنئزياي     ززيافيدد قززيا هقديزدااي  ززد ظد؛ا مزز ا  ازداا اتمززه ام ي  ززيا

صززص قيا زز ا صززه د اي  ززصف  يا ادمه ززحاي  ززد ظد؛افي د زز  حاي  ززصف يا ج،اززحا زز اي دززهي  اي  ززد ظد؛ا

 اد ايد ص يايدد  ااالاصيد.فيدلدهميايلحدنميام اجدل ايل

ززها زز اي زز فهال  ززد ،ا لززالاا   زز ا د ززيااف فبززد،اي زز امزز ا ززدامدنلززد انتقززداالف ف زز ،ا   

ب    ا اي اانقديدا ي،ام اخههايدصيقبياي ايق يا القدند انقديدا يافيل،دصيا ددهي لزياي تزدا

ي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز اكزززد افيضزززحدا  زززالاات ده ازززداي ززز فهاكزززحا لزززالاا ززز ي،افي هيقزززراا امجاززز امقزززد ف ا

 (62-61،اي يلقد ا2013) ل اصد ي،اا  ا بييا قمدا ديحاب   اي   قيام  ا  ي يال مي .

،ا ا زززز ا د ززززيااف فبززززداقزززز اتد ززززم اعززززصادا  ززززد قد،ا دمرززززحا زززز امطد بززززيايددنلززززد اجزززز  صا د زززز  صا

لززززدداظ ززززمحاجمززززد  ،اقيزززز اتقلززززي ايلحمهمززززيانقديززززدا ي،ا مززززدا زززز اذ ززززنالف فبقززززيافيلحمهمززززد ا ه د

مصيقبزززياف ززز ا رززز ا القدنزززد انقديزززدا يافيديةيلقزززيا مزززحااف زززي،افقززز ا هضزززحاهززز ياي  زززص ادزززدذياكزززد ا

مجاززززز ا اي ااي ب زززززنايدص ززززز يالف  ززززز اصزززززص لاجززززز ياظ زززززت اهززززز  اي   زززززقي،اف ززززز  ها دقلزززززي ايلحمهمزززززيا

 .ا نقديدا ي

،اا اي  زصف ايدز  صاانزد  دا د لقز انقدنزيال   زياىيزيات اق  زي،اقز ا ف  حامز ايدلقز اا الد ز

تمزززه اكد قزززيا  ززز ا د  لزززبيا اززز فهايدد  مزززي،اامزززدا ززز اي ززز فهاي  دمقزززيافجززز اا اتززز   اظ زززصف ااخزززصما

   د قيام ا قن د:

تهجقزززززهاتززززز ي يياهززززز  اي لقدنزززززيا ززززز   اجدلززززز اي  زززززصناخدصزززززيامزززززدا د ازززززلا زززززد ب ىاي دقدقزززززيا،ايد زززززد  راا-

 ،امرا   ان دلد ا دقليةاي طا اي لل .ننترمد  ي

 زززصف ااتززززه صاجاززززد ا لدززززدإ ا  ززززده،ا ززززهاي  زززز  ااا ا مزززدصاي   ززززدااا زززز النزززز د التقجززززياي لداززززياي     ززززياا-

 يل    ااي تدا ن ا ادام اىطد ا  ق  .

ضزززززساي لداززززززياي     زززززيايل   ززززز اا ززززز انقديززززززداا لزززززالاا  زززززيي افبلمقزززززد ام  فنززززززيامززززز اي  زززززصف ياا اتا-

  ل ان دقدجد انقديدا يافبد دد  اي دج  ام ا لد اي دض،ظد.افمق اااملب د،

انقدنياا- انقدنيانللد ، ام ا قن د افي تد انقديدا ي ي د دف افي د دنلا ي امقدا اي لقدند 

ننترمد ،انقدنيانقصين،انقدنيان صاي لد  اافىييهد،ا تىات م اي  ف ياي د لق ايل ق ا ا  ا

 .د دد  اتدق لاله يدايدلطصاافتدج  ايدقداصايدقدماينجصي ي افي د ي ييافب
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فتتننلززززدا لززززالاامززززدانززززبل،ا ززززت اتطبقززززلاي لززززاطد اي     ززززيا ادزززز ي يياىيززززياي د اق  ززززيااف امصي ززززداا

 دززه صاعزززصف افمدطابزززد اي د لقززز ،افمززز مامه مت زززدا هقديززداايدزززصياا  زززدااات  زززقطه،انزززدمه الدد جازززدا

دعالنزز د ،اتزز هه اققمززياي  ماززيايدقاقززياف زز ياي  ييجززراجزز انززابقي،اخدصززيامزز ا قززداي دضزز، افاي تلزز

 .  ام  ي اي  مهانقديداي

ف دق قززززززلالهزززززز يدانقديززززززدا يايدلززززززطصااخززززززهها  ززززززياات لقزززززز اتزززززز ي يياي لقدنززززززياي     ززززززياىيززززززيا

 ي د اق  ي،اتدهنراملدف قياي ب نايدص  يا  الاا ب :

 تزززززها لزززززالاامجدب زززززياي يززززز مد ا ززززز ا د زززززياي دق زززززلامززززز انزززززهمياي  فزززززد اي ب مززززز ،ا تزززززىاياي زززززلنا ززززز اق ا-

   ف  د.

 ي ب نايدص  يام صنااخييافملدفها  ايددنلد ايديص قيايدد أيا.ا-

 ي دق لام انهميالفد ايد  ه د افي تله يافيد دصي.ا-

 تطه صالمدذلا  د قيا دق   اق  ااي  فد ايدد  ا لالاايمديدصات ي قد ال مد .ا-

  ب ه ا لالااتيمق ايخدبد ي اتقمحافمهي دتها  دد جادا يه اااف  ي.  ه اي ب نايدص  يا قدايا-

ف  زززها ززز اذ زززنا زززصماصزززد يا لززز :اا اي لقدنزززياي     زززياىيزززياي د اق  زززيابلزززعالاا دق قزززلالهلزززيا

 ي ص زززززراظ زززززمحاملرززززز ا ززززز ا مقزززززيالمزززززهيهايدد يف زززززيا ززززز اااهززززز يدااندنزززززقي،اا ززززز اينزززززت حاافهالهززززز يد؛

 ي ام ق ززززززدانلزززززز اي لد زززززز اا مززززززدامزززززز اعززززززتلهاتهجقززززززهاينززززززتبدقد ا ي دززززززتلييا لززززززالاايلقزززززز.الزززززز اذ ززززززصا نقديزززززدا

 د اززززز داي رد زززززدافلخيزززززيا،افيدد زززززم ا   ي زززززيا هي زززززلاي لزززززقه يا ززززز اانزززززهي ا،امقددمزززززدا ا زززززهايدد زززززدماي  

ي  صفنام اخههاعصي اي لز  ي امبدعزصاامز اهز  النزهي اب ز داي دزتليياجز  دا لزالاامز لايدقزداصا ا

 (72،اصلقيا2016) ل اصد ي،ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 في الاقتصاد السياسة النقدية وفعالية قنوات انتقال أثرها  :الثانيالفصل 
 

 

119 

 

 خلاضث اىفطو

مزززززززداتززززززز اي دهصزززززززحا  قزززززززهامززززززز اخزززززززههاهززززززز ياي ليزززززززح،اا اي لقدنزززززززياي     زززززززيامزززززززدالأ ا يا مجمه زززززززيا

 جززززصي ي افلافي اي تززززدات لزززز هداي لززززاطياي     ززززيا زززز اىزززز ي ااي  فززززد اي   زززز يا اززززدقل ا زززز ايد ززززصفنا

  نقديدااي لل اق اتقليةانقديداي    يام ااجحاي دتلييا لالاامدغييي ا

 ملززز ا القدنزززياي     زززياا اتمزززه ات قق  زززياافاتهنززز قيافذ زززنامصهزززه ا زززد  هعايد زززماياي  د مزززيا

 .فنبحام دل ت د

تبد  زززززاافجازززززد اي  فزززززصامزززززدا زززززي ايدززززز ي  انقديزززززدا يا زززززههاجززززز فماي لقدنزززززياي     زززززيافمززززز ما

ا1933-1929 قزداقبزحاي ل ززيااانقديزداي،ا  د قت زدافي ز ف اي ز يا ملز اا اتا بزها دق قزلاننزد صي  

نززدا ا لززصاا قدا ززياي   ززهاالأ اي للززصانقديززداياي لهنززقم اجززه ا دتنلززاانززديا اي  ززصنا قاززلا

 .ف   الجد ياي لقدنياي     يا  ام دل ت دا1929 مياا دربااج  هداظ  ا  ف اا.ي طا  

 د لقدنززيايدد قززيا ج،ززصفلامزز ا زز اا ق ززةا زز  هانهدمززد اا.مززراج زز اي  فص ززياي     ززياي لهنززقلقي

 .ل مي،ا قداا ط ااف اا  يا د خحاي  ف يام اخههاي لقدنيايدد قياافيال اي لقدنياي     ي

 زز اي لقدنززيايدد قززي،اتصيج ززاااهمقت ززداظلززب ا زز  ايدصفلززيافتت زز اانلد ززداي راززه اظ ززمامززراا

خ اممدلت دالف الا،ا قزدا م ز  اب ا اب هااي لقدنياي     يا دتف    اج فيهدا  اممد قياي دض، ،ا

مهجززياي   زز  ي اتقص ززاانززد ياي للززصا اززه ي امززصاااخززصما  ززالاا لززصاي  فص ززياي لمقززيا ا  زز ،افي زز  هاا  ززالاا

 .ا اي دقل ا  ا صناي   هااههاي لبقحا دق قلانند صي انقديداي

،افبززز ا ات زززيي  ام زززله اتطبقزززلاي لقدنزززياي     زززياي   ززز  ه  يلزززدل اا1982 ياالزززهاظ ززز ا زززد ا

د صى اا اي دضزززز، اقزززز ايلقلززززما ريززززيياظ زززز اتطبقززززلاي لقدنززززياي     ززززياذي ا ززززمززززراي للززززداافي بطد ززززي،ا

 زصماينزدق ي اي ز ياا،ويا ودتٌنلوي ص لالد زدا   دمزيانقديزدايالمص مز اا   ص .اا  انتجد انللمدو د

 زحا جز اي د لزقلا زي اي لقدنزدي اي     زيافيدد قزيافياانقدنيام ق زيايايغ زدا ز اينزدق ي الخزصم،

ت زززززحااهمقزززززياايامن مزززززدا ززززز الخزززززصما ززززز اي  مزززززحامززززز ااجزززززحايل،زززززصفلامززززز ال مزززززد انقديزززززدا يافتق قزززززلا

 .نند صي انقديداي

لزززززدق  اي لقدنزززززياي     زززززيامززززز ااجزززززحال زززززحاالصهزززززدا هقديزززززداااافي امبدعزززززصا؛ا م ززززز ها  زززززداااب

،ابغقيزززيانلزززبيان دقزززدا اي  زززدلهن  افااافي اىيزززيامبدعزززصا؛ا اتزززتاييايل،يززز ،ا ماقزززد اي لزززه ايدلده زززي

قيززقصان دمززد افت فززق ان دمززد اننززت هك  ا دلإ ززد يا  ززالاااافي اتي  ززصفن،اي لزز هدان دمدلقززي،ا

اخزصماملززد  اا.افذ زنا  ززياق زهي ا  ززهاامدمراززيا ز :ا م زز هاي لد ز ا،انزز صاي يزصد،اانزز د اي لزز  ي ا

 د  يدد قيافق داان دم
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اف اي لقدنزززياي     ززيا زز ام دل ززياي لجزززهتي اا؛ قدلقززد ززز اهزز ياي ليززحا  ززها زز اذ ززن،افضززح دا

(اLM زز ا ززد دي ،ا ا  زز مدا مززه ام ق ززىا)ي صكها ززيافي دضزز،مقي،ا قززداتمززه اي لقدنززياي     ززيا  د ززيا

(ااقززززززحاLMكامززززززداكززززززد ام ق ززززززىا)ا  د قت ززززززدت ززززززحاف ا(املززززززده د.ISعزززززز   انلقزززززز ي افا  زززززز مدا مززززززه ام ق ززززززىا)

 .(ا    انلق ي ااياا  قداالأ ا د ياميق ااي لقه يLM   مدا مه ام ق ىا)هدا ي ي،افتل  يلق

(ا  ززالاااقصزز ىايلقزز ي ااياIS مززداتمززه اي لقدنززياي     ززيا   مززياي ل د قززيا  زز مدا يززحام ق ززىا)ا

  دق اعمحايل، اي  مهاي.

ا زززززرالمززززصا يزززز دعاي  زززززصي ا.ا2008ن مززززيايدد قززززيااي دزززززهي مززززرايلبززززد اج زززز اي لقدنزززززياي     ززززيا زززز ا

اااززلاا،فبيززلياينززد  د قيا  ززالااتب ززدااافي املززدق ليا زز اتزز  صانززد  دا زز الفص ززد اي للززصانقديززداي

 اي دا بلمقيالافي اي     ياىيياي د اق  ي ام ا قن دا اي تلاقحاي لظد،اي تلزاقحان دمزدن ،اي دنلزييا

مااداي د اقزز يا ززي  زه  ،اي دهجززهايدلزبلافاانزز د اي لد ز ااي يززلص يا... افاصزبقااي لقدنززياي     زياظ

 اق  ززي .افتزز اب ص لاززدامزز اقبززحاظ زز اتب ي ززدا ازز  الافي ايدلززدق ليابلززظىا ي لقدنززياي     ززياىيززياي د

يزززطجحاعزززدمحالأافي اي لقدنزززياي     زززيافمجمه زززيانجزززصي ي افي دززز ي يياي تزززدام ا  زززد:ايدقديزززي ا لزززالاا

 د ايندق يمادام اقبحاي لاطد اي     ي،ا   مداتل  الافي اي     يا مااداي د اق يا  د قت زدا ز ا

 انصززززززط يمد افل مززززززد ايدد قززززززياي ل ززززززيم .ال ززززززدامهيجاززززززياي دقزززززز  د اي تززززززداتهيجااززززززداي ب ززززززه ايدص   ززززززي
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 حٍٓ٘د

ا  زززززياا مزززززياا،2008،اي تزززززدايللجزززززص ا ززززز اعزززززاصانزززززبدم يا(2007-2008ب د ززززيال مزززززيايدد قزززززياي ل زززززيما)

  زصي ا ز ايدقزداصاا،اف ز ارزحا20ي  يا   ا  الهلق قد اي  ص اايقديدا ياكاقيام  اي للدااي لبيي 

اصزززبقااا،اا ززز مززز اقبزززحالنزززهي ايدد قزززياي  ددقزززيافن  قزززد اي ه زززلا ززز انزززه اي زززصه اي   زززد يالمص مززز 

 قمزد ا زصيذ  ا  زالاا  زنالنهي ايدد قياي  ددقزيام زاه ياظلزب امهجزيامز ا ز  اي ق زي .ا مزداااماي  قزد ا

 ال يهياي  فد ايدد  اي  د ظد،اممداااما  الاا  زداي ا بيزياا ز ا زصف اانز د اي لد ز ااخزهها    ياي ر يا 

.افنزززززص د امزززززدارازززززص ا لزززززد اهززززز  اي يززززز هبد ايدد قزززززيا ززززز انقديزززززدااي ه  زززززيا ه مزززززيايدد قزززززيهززززز  اي ل زززززياا

لفنزززززر،اممزززززداااما  زززززالاايلقلد زززززد ا زززززدااا ززززز اي دجزززززد ااي  ف قزززززيافي  مزززززهانقديزززززدايا ززززز ان زززززا هدام ززززز ا

 زز ص ايلحمهمززد ا ت  ززداما مززيا د  مززحا لززالاا ززمد اننززد صي ايدززد  ا زز المزز اي  ص زز ا ا، للززدااي لبيززياي

  لالاااقحات   ص،ال اخلمام  ي اي بطد ياف  داااي  مها  الم الظ  .ا

نزززززززدجد يا ا زززززززاحايدزززززززد  امززززززز ااجزززززززحان ب ص زززززززااي ب زززززززه ايدص   زززززززيا  زززززززغه ا زززززززهفاا لزززززززالااذ زززززززن،ا

اقيزززززز خلززززززماانزززززز د اي لد زززززز اايدلززززززت   ياا لقدنززززززيي ب ي ززززززياينززززززدجد هياافيد ززززززله انقديززززززدا ي.ا زززززز 

 .بش قرانق يينافننترمد اف للد 

مزدا ذياكدلزااي لقدنزياي     زياا؛كزد اي لزديهاي ص نسز داي ز يا طزصىالللزهاهزها،مزراتلزدق ال مزي

ده د ا ملزز اا اتفززحا  د ززيا تززىا زز اانززهااي لززن د  ههد ايدمل ززيا يزز دعاي لقدنززد ايددمراززيا زز املزز

ىيززياملززد يميامزز اي زز   ايلحمززهم ،افي لززصف ايدلززدمصاافيدصتل ززياظ ززمحاىيززياابقعزز ا زز اي  د زز ،افنزز صا

 ي لد  ااننظداي يلصي،افنللمد .ا

تزززز ايق ززززييىا جد ززززد ا لززززالااهزززز ياي لززززديهاظ زززز ا  ززززياانللمززززد ا زززز اي قد ززززد ،ا مززززدا زززز اذ ززززنافبد دززززد  ا

فىييهزززدامززز الافي ا،افبزززصيم،ا  زززداااعزززصي الصزززههاي  ةيمزززد انززز صاي لد ززز ااي يزززلصي،افي دنلزززيياي لظزززد

افهزززهامزززداي زززمح،افب زززهااي لظزززدا  ززز اهزززهال أزززيامددظ زززياي تلزززاقحفكزززد ايدلزززدق ليا القدنزززياي     زززيا

 .ياي ليحمقه اه 

ي تلززاقحاي لظززد،اخالقززيالايااي دد  ققززي،ااملاززه امد ززدفيا زز ال د ززد ؛اهزز ياي ليززحافبد دززد  ،ا ززتب 

لززد  اي ززالااي   ززد انقديززداي،ايدقززداصايدصتبطززياظلقدنززياي تلززاقحاي لظززدامززرااه ي ززهالزز اق ززهي ال ززحاا

ي د زززززص ،ا  زززززالااتطبقزززززراهززززز  اي لقدنزززززي،اتجزززززد  ا  زززززه امص   زززززيا ددقزززززيايلده زززززااهززززز يالنزززززاه ا ززززز ا اي اا

نقدنززت داي     ززي،ا  ي ززيامزز اتجصبززياي ب ززنايدص زز ياي قد ززد الزز اتجصبززيا  ززنان دقززدا اي لقزز  ي  اف اقززها

 لجا يي،افاخييياتجصبياي ب نايدص  يالف   .اتجصبيا  ناي
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 اىخصٓ٘و اىهٍٖ؛ ٌَ اىفهرة إلى اىخشص٘د. 1

 كزززهاايقديزززدايا مقزززلافا أزززياا،انزززبباا مزززيامد قزززيا  زززيم ا2008-2007عزززا اي  زززد  ا ززز اي ل زززياا

تطززززه  اي  زززززد  يايدد قزززززياي تززززدا ززززز ا ا ت مزززززياي زززززصه ا،اا ززززز ا ددقززززيام ززززز اي للزززززدااي لبيززززيا ززززز اي رهلق قزززززد 

ي   ززززد يا زززز اي هي ززززد ايددقزززز ااظلززززص ياف  ززززي ايلحزززز فا،اف ززززدن ا زززز اامزززز اي بازززز ي امزززز اا مززززيان دمززززد ا

فعزززاااي  زززصكد اي ل زززيم،افت ازززصاي طاززز ا دب زززهاي دقاززز ا ززز اي لززز ياا ززز اي  طد زززد ايل،دصزززي،اممزززدا

 .ا فم محاي بطد يااما  الاابلص لاي  مدها

د  زززااعززز ااي صكزززهاافتزززتلييال مزززد امززز ا اززز ا  زززالاا خزززص،ا  ززز اتبدازززت انقديزززداي ا ززز ا ززز ا زززي اتب

جمقراالقد اي  زد  ،امزرات زدؤهاتزهي صان دمزد افتصيجزراي دجزد ااي  ف قزي،اينزدجد اايلحمهمزد ا ر مزيا

مزززززز اخززززززههاي دقليززززززةايدززززززد  اف ماقززززززد ا ل ززززززدذايددنلززززززد ،ا قل ززززززااي ب ززززززه ايدص   ززززززياانزززززز د اي لد زززززز اا

 محا بيي،اممداي لز ا اا  زحاي لقدنزياي     زياظ زمااداي د اقز يا لزالااتبزدادانقديزدا.اي ص نلقياظ

فمراذ ن،ارااالنهي ايدد قيام طصبيامراينزدمصي اي تلزدؤي ايدد ا زيا مزه ااي ب زه افت زص ال زيا

 يدلترمص  .

  زالااا هفاا لزالااذ زن،اكزد اي  زدت،ايلح ق ز ا  ييجزراافا  مزها زب  ،اف بز فاا اي دضز، ا ز قلم

اظ ززززمااداي د اقزززز يفا زززز اب زززز اي لقدنززززياي     ززززياامززززدااف ايدلززززده د اي تززززدابلززززت   اداي ب ززززه ايدص   ززززي،

لأ اانزززززز د اي لد ززززز ااقيززززززيياالجززززززحاكدلزززززاا د ل ززززززحاقص بزززززيامزززززز اي يززززززلص.افكزززززد اي دقزززززز يال  ززززززياا،  د زززززي

  الاطد اي     يا  ا قلقيايل،صفلام اه يايدت  امرات هه اي دهق د انقديدا ي.

 لززالااىززصي اكززحااف زز اهزز ياي لززقد انقديززداي،اقدمززااظ ززماي ب ززه ايدص   ززياي ل ززيما زز اي  ززد  

 دجصبزياينزدق ي اا،  ناي قد زد ،ا  زنا لجا زيي،افي ب زنايدص ز يالف ف ز ا  نان دقدا اي لق  ي  ،م ا

ا ايدد قزيتق قزلاننزد صي ا ز النزهيب زصدا دنز اي تلزاقحاي لظزد،اقيز اامدطص ياديةيلقدت داي  مهمقزي

 نقديداايلح ق  .افتقليةا

 ٌفٓٔـ اىخصٓ٘و اىهٍٖ 1.1

 زززز ا  ززززداااا(QUANTITATIVE EASING)اياتي وووويدتياداوووولمافااياف ووووقنقتياداوووولمتززززدج،صا لززززصاا

يد زززصفناي   ززز يافي لزززقه يامززز اخززززههاي دزززتلييا لزززالااي  د ززز ي ا لززززالااظ زززمالصزززههايدد قزززيا)فم فماززززدا

مزز اخززههاعززصي ا مقززد امقزز ااامزز ااهزز يالنززاه قزز اد ات ل،ا قززدا ززنزز  ي ا مهمقززيااه اززيالجززح(

لصههايدد قيام اي ب ه اي دجد  يافيددنلد ايل،دصيالخصمامرا  داااي  د ز ااي     زيا ز اي هقزاا

 للله.ا

،ا قززداي د ززي اظ زز اااززص ا زز الا قززد ايلح  رززي زز اهزز ياي لززقد ،اتزز اب ص زز اي تلززاقحاي لظززدا

حوووي ستفىيزززي امززز انقديزززدا ي اي بزززد    ا مزززدا ززز اذ زززنات(2009) هبدموووسمكلمت  زززن ان دقزززدا اي لقززز  ي  ا
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 مرد زززززززيانقدنزززززززياتدميزززززززةاظ ماقزززززززد اعزززززززصي افينززززززز ياي  طزززززززد ا،(2013)روووووووسولفتومنلوووووووفتفاا(2012)توآةووووووويوس

 الزززززز  ي افلذفلززززززد ايلحمهمقززززززيااه اززززززيالجززززززحاظ ززززززمحااندسزززززز دافي تززززززداتزززززز اتيززززززمقمادا   ززززززدااايديةيلقززززززيا

 .ي  مهمقيا اب نايدص  ي 

ياي دنلزيياي لظززدا لززالااالزهاعززصي ااصززههاي  طزد ي اي  ززد افيل،ززدصا دنززدق ي ا زصّدا  ززنا لجا ززي 

 ززي ااااززلا  ززنان دقززدا اا زز ،ا(Benford.J, Berry.S, & al, 2009, p. 91)اامززهيهاي ب ززنايدص زز ي 

  قززدانزز اا  ززالاااي لقزز  ي  ا زز اي ب ي ززيا لززالااجه دززهالف ززالاامزز اعززصي الصززههاينزز ا ي تلززاقحان دمززدن 

تقلي اااي اانهي اي ل  ي ااه ايالجحافخلماان د اي لد  اااه ايالجحا  يامز امجزصاا  زدااا

 (Fawley & Neely, 2013, p. 55)اي  د  ااي     ي

فم ايدا ا   ايل،ا ا زي اي دنلزيياي لظزدافي دنلزييان دمزدن الأ  مزدا قدالزد اظ زمحا بيزيا ز ا

ا ااصي  ززززززي اي دنلززززززييان دمززززززدن افي دنلززززززيياي لظززززززد.اف زززززز  رووووووسولفتوملووووووفتا لززززززص  ،ا قززززززداظ  ززززززامداي ززززززب م

 .ي له  نقدند اي دنلييان دمدن ات  دا  الااخلمان صاي لد  اافيند داااااي ا

مززز الد قزززيااخزززصم،ا د دنلزززيياي لظزززداهزززهانقدنزززيات  ززز اظ زززمحاىيزززيا زززدايامززز ا  ززز اي  ةيمزززد اا

ي ب ززززنايدص زززز ي.افع زززز داي دنلززززييان دمززززدن ا  ززززالااتقلززززي اي لززززقه يا زززز اانززززهي ان دمززززد افع زززز داي دنلززززييا

 .Fawley & Neely, 2013, p)تي لظزدا  زالاا  زداااي  د ز ااي     زيافيديةيلقزياي  مهمقزيا اب زه ايدص   زي.

55)‌

ي دنلززيياي لظززدا تلززها   مززيامزز اي دزز ي يياىيززياي د اق  ززيايديززممياينززتق د ااميديم ووي سي ززصدا

ي يزز مد اي تززدا د ززصنا اززدانقديززداامزز اخززههاننززدلدااامزز اجززدل دالصززههافيل،يززه ا زز ايديةيلقززيا

 (Shiratsuka, 2010, p. 11)اي  مهمقيا اب نايدص  ي .

ي دنلزيياي لظزدا تلزه:ا بغقيزيا  ز ايديةيلقزياي  مهمقزي،ا ز اترين فوسرتتوت هبدموسمكلمت ي   ا ي ا

 مززدااص ززلاعززصي اافا قززرالف ي ايدد قززيا ادززتلييا لززالااي  ززصنا جمززد  ا ه دقداقززد افيدقزز ف اي   زز ي .ا

نقدنزياب مزحا لزالااتهنزقرايديةيلقزياي  مهمقزيا اب زنايدص ز ي،امز ااجزحا  زداااملززدهما  ص زد ا لزالااالزها

‌(Bernanke & Reinhart, 2004, p. 87)ت"امهيهاي ب نايدص  يا  انقديدا

نقدنززيال   ززياىيززيات اق  ززيابلززدق ماداي ب ززه ايدص   ززيا د  ززق انقديززداا ززها زز  نا   يزز ا

 (Katla, 2014, p. 8)ا.:ي ها دا   مداتيبلاي لقدنياي     ياي د اق  ياىييا  د ي

 د  زززق انقديزززدااي  زززهم اي ب زززه ايدص   زززيابلزززدق مادال   زززياىيزززيات اق  زززي،اااايا  مزززداا د زززيا

ظ زصي ايدهجزهاي ايدص ز يا   مداتيزبلاي لقدنزياي     زياي د اق  زياىيزيا  د زي،ا قزداي ز يياي ب زنا

  داااي د   د ايدد قيا  الاانقديزداامز ااجزحايدقد فزيا لزالاام ز ي اي لد ز اا ز اي لزه ا  ز ا يدد قيا

 .ا (124،اصلقيا2014)ظ صما ب ي بد يافاعه زا ب يلحمق ،اايدلت  د.يدق ااف يدلدهما
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يلزززدق مهاي ب زززنايدص ززز يا زززز   انقديزززدااف  زززدااان زززداها زززز اا،ا ي ززز اانززززاهبد لزززالااهززز ياي  قزززه

يلحزززدي اي تزززداتل ززز ا ي زززداي لقدنزززد اي     زززياي د اق  زززيا  د قدت زززد،ا ن ززز يياهززز يالخيزززيامجمه زززيامززز ا

،ا2019)صززززصي ميافا قززززداي،االصززززههاب زززز دا  ززززدااا  زززز ايد ززززصفناي   زززز يا زززز اي  طززززدعانقديززززداي 

،افهزها ممد نزيا  ده ازداي ب زنايدص ز يا  زز امقدف دزهايلحز امز اتزتليياي صكزهاانقديززدايا(122صزلقيا

 لززالاالن ززطيانقديززدا يايلح ق قززي،افذ زززنامزز اخززههايصزز ي ا مقززياج  ززز اامزز اي   ززهاافاص اززدا ززز ا

 (13،اصلقيا2016) يع يافامطدي،اانقديداااف ام د ح .

 ملزززز اي  ززززهه؛اي تلززززاقحاي لظززززداهززززها بززززد اا زززز انقدنززززيال   ززززيا   رززززيات ده اززززداي ب ززززه ااف اقززززه

يدص   زززيامزززز ااجززززحات  زززق انقديززززدا،افذ ززززنا  ززز مداتيززززبلااافي اي لقدنززززياي     زززياي د اق  ززززياىيززززيا

  د ي.ا قدات ه اه  الخييا اص ي ا مقد اج   اامز اي   زهاااف ان  زةي ا هجزهاام زد ه اي لدازيا

ي     ي،افه يام ااجحا  دااايد صفناي   ز يافذ زنامز اخزههاعزصيغ دا امهجزهاي ايدد قزيا)نز  ي ا

يل،   زززي،انززز  ي اي زززصه اي   زززد يافا زززه اي هكزززدي افىييهزززد(اب ززز داتقلزززقمام ززز ي اي لد ززز اااه ازززيا

لجزحا تزىاتدقززص ا ماقزد ا قزصينامزز اج  ز ا   زدااا  زز اي لزقه ي،ا دقلز اي ب ززه اي دجد  زيا لززالاا

 ي  قززززد اظ ماقززززيا قززززصينا دمه ززززحايد ززززد  راننززززترمد  يا زززز مايددنلززززد ،افننززززت ه ا زززز ماي  ززززد ه 

 كحاه ياب  دا ن د انقديدا.

فب زز يا ملزز افصزز اي دنلززيياي لظززد،االززها تززىا زز ا نئززيايلحزز الانزز اي يززلصياا زز ا   ززي انزز صا

قززز ا  زززه اي ب زززنايدص ززز يا،ايي لد ززز ااي  يزززييالجزززحامززز اي يزززلصاف ززز اب ززز اتقلق زززدتها  زززد قيامصىهبززز

)نززز صاي لد ززز اا لزززالاايدززز ماا. دقليزززةانقديزززداامززز اخزززههاتقه زززحاتص يزززة ا لزززالااي  زززصفناي طه ازززيالجزززح

ي طه ززززح(،افمزززز اخززززهها ماقززززد اعززززصي افينزززز ياي  طززززد ا رصززززههاذي ا جززززدهاينززززدق د امدهنززززطيا  ززززالاا

 دززززد  اخاززززلا ززززغ ا قززززداع زززز داي ب ززززنايدص زززز يا  ززززالااخلززززما هي زززز هدااه اززززيالجززززحافبد،ااه اززززيالجززززح

 تيد  يا لالااان د هد،اممدا  ب  ابش ق دا لالاا  داااننت ه اف للد .

 كديب :ا،انقمه  تقاقحا  قيا محانقدنياي تلاقحاي لظدالفص داامدا ذياا الد

   ه اي ب نايدص  ياظ ماقيا ص ي ال هااج   اافبلمقد اهد ايااف ام د ح؛ا-

ي ب ززززنايدص زززز يامزززداتزززز ا صزززز ي  امزززز ال زززهاا زززز اعززززصي ايدهجزززهاي ايدد قززززيامزززز انزززز  ي اايلزززدق  ا-

 مدهنطياف/افااه ايالجحام ايددنلد ايدد قيافي ب ه اي دجد  ي؛

 زززدايا جزززصي ايدززز كه اا زززه ا  زززالااتزززه يياي لزززقه يا ززز مايديزززد دافيددنلزززد ايدد قزززيامزززراتصيجزززراا-

 دد قي؛م  ي اي لد  اااه ايالجحا  اي له اي

يلقلززدنام زز ي اي لد زز اا زز النززهي ايدد قززياي تززدا صي  اززداتززه صاي لززقه يا زز ماي ب ززه ،اتزز  راا-

 ب دا  الااي  هااا  الاافرد لاداي د اق  يافيددمرايااندندا  ا قصينايد صف د اننترمد  يافل صيا؛
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صكد امزز اتهرقزز ا دززه ييايد  زز امزز ان دمززد اتدهنززرايد ززصف د افبد دززد  ا ززدمل ااصززحد اي  ززا-

 يد   ام اي ق اي  دماي؛

  الخييا  ايااي طا اي لل اممدا دايا  الااي تلدعا ز ام ز هاي  مزهانقديزدايافبد دزد  ا  زد زاا-

 نقديدا.

 ياالززها زز اي هيقززرايد ززد اقزز ات ززحا  د قززياهزز  الاياا زز اظ ززمال قززد ،ا لمززداهززهامد ززد د،اا ا

نززت ه اف  ززداااي طازز ا لززالااي لززارافيل،زز مد افهزز يا ززدايا  ززالااي   ززدااا زز ا ززصناي   ززهاايشزز را لززالاان 

ي تلززدعالنزز د ،المززصاي زز يا  يتزز ا اقززها  ززدااا زز ام زز ي اي دضزز، ،ا زز اهزز  ايلحد ززيافمزز ااجززحات اقززحا

نلززبياي دضزز، ،ات ززطصاي ب ززه ايدص   ززيا ص ززرام زز ي اي لد زز ا،ا لزز ا  ززرام زز هاي لد زز ااي  ززدات اقززحا

  صناي   هاا  اي له افه ياي  دا هااالمه ا  الاااف اد.ام  ها قصينافبد دد  ا  حا

 زز امرززحايلحد ززياي لززد  ي،االززها  زز مداتدزز خحاي ب ززه ايدص   ززيا دقلززقمانلززبياي دضزز، ،اب مززحا

 لزالاا  زرام ز هاي لد ز اا  لزبياقاقازياجز ياياتززدلصا لزالاااي  قزيايددنلزد افل زصياا ز اااز اي  ززصفنا

بدا ز ات اقزحانلزبياي دضز، امز ااف اي دزتلييا يزه اا بيزياا لزالاافب  نا مه اي ص را ز انز صاي لد ز اانزب

ا ا دنززدطد ياي ب ززه ايدص   ززيا  ززدااايد ززصفناي   زز يامزز اخززهها ززهفاا لززالااذ ززن،اام زز ها قززصين.

عزززصي الصزززههافنززز  ي اي ززز   امززز اي ب زززه ا لن زززدايابلزززدطقرا جبزززد ايددنلزززد اافال زززصياا لزززالااااززز ا

،ادززدا2008مززه ا اتلززاقحاي لظززداايا  د قززي،افهزز يامززدا زز  انزز ياي  ززصفناف زز امرززحاهزز  ايلحد ززيايا 

 ززز اان دقزززدا اي لقززز  ي  ا صلزززدم،اي تلزززاقحاي لظزززدا ياا ززز ا زززصناي   زززهاافينزززدق مادا ززز اعزززصي الصزززهها

يدد قززيامززز اي ب زززه ،ا ياا اي ب ززه اي دلفزززاا د لزززقه ياكد دقداززد ا ززز ع دافبد دزززد  ا زز ا زززداياي تلزززاقحا

 ااا(Annette & Arvind, 2011, p. 7)اد ام دفصام ه.ي لظدا  اذ ناي هقاامداك

 اىخيف٘ث اىخارٗخ٘ث ىص٘اشث اىخصٓ٘و اىهٍٖ 2.1

(ا زي ا تز ا1933-1929)خزههاي ل زياا هاايلت دلانقدنياي دنليياي لظزدا  زالااا مزياي للزدااي 

،اا زززز اتزززز اي ج ززززه ا  ززززالااابززززرا داززززياروزرلوووو ياووووي يستلميدكوووولمتمزززز اقبززززحاا1932تطبق اززززدالأفهامززززصاانزززز يا

ل   زززززيا زززززن ا ازززززدام د زززززحا ززززز اجدلززززز ايل،يزززززه ا ززززز اميةيلقزززززيان دقزززززدا اي لززززز  ي  ،امززززز ااجزززززحاضززززز،ادا ززززز ا

نقديزززداالمص مززز ا زززاجصي امززز اعزززتلهاا ا قززز امززز اا مزززياي ززز  صاي تزززداب زززا هدايديزززد دالمص لقزززيا زززز ا

 ماقزياي دنلزيياي لظزدا ز اهدتزهاي ل زيااهزهااوح اي هايورام ااصدال هي انقديدا ي ،ا ياا امدامية 

،افقززز اجزززد  ا ززز ا  زززيااي دقلززز ا ززز اي  فزززد اي دزززد  خانقديزززدايايلحززز  دالزززهاتززز اتطبق ازززدالأفهامزززصاا ززز ا

في دقززززههالقززززهالفززززد ا صزززز ي ايلحززززص،اي زززز يايلززززدهج ا طززززد اا1932نزززز ياا-ي يززززصدا د زززز ه -ي   زززز ي

 (252،اصلقيا2018)مقم افامقاهاا،اا  ي لداياي     ي،اف ن ا ها  فاا  ا ص ي اي    ياي ه  
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ينزززدق ي اي دنلزززيياي لظزززداي ززز اتل زززقها  فص زززياا ا(،ا2013)اوآةووويوستردوووسستيووويانوسا ن مزززدا زززصم 

 الززها لززالاايلحمهمززياا اتززدقل ا زز ا مقززياي   زز اا ص زز مد اي تززداكدلززاانززد  اا زز اي رمدلن ززد ا قززداليززا:

حاتق قززززلاننزززد صي انقديززززدايافم زززراي دضزززز، ايدلزززص اافانللمززززد  ،افب زززيياهزززز  ايددززز يفهامزززز ااجززز

ي  فص يا  الااا اه د ا هقيا ي الند اي    يافي هايوزرايديزص قيا قزداا ا  زداااي  د ز ااي     زيا

 ,Ryan-Collins, Werner)ان دمد ايد   ام اي ب ه ا  زالااي  زصكد افل زصياا مل اا ا دايا  الاا  داا

& al, 2013, p. 11) 

 ق د زز اا اميززق ااي لززقه ياالأزز النززد ايدلززدهقظدا اتلززاقحاي لظززداا(2010)ا لنهووارامززدا زز ا

 قززززززدا ززززززصماا اتقلززززززقماي لد زززززز ااننززززززمقيا  ززززززالااملززززززدهماقص زززززز امزززززز اي يززززززلصامززززززرايلقلززززززدناي دضزززززز، ا

دلزززززده د انزززززد بيا زززززدايا  زززززالاا ززززز  اي لزززززقطصاا لزززززالااي لد ززززز اايلح ق قزززززياممزززززدا ج زززززحاي لقدنزززززياي     زززززيا

 (Blinder, 2010, p. 465)ا.ي د اق  ياىييا  د ي

ازززص ا ززز اي قد زززد ار زززصماظ زززمانقديزززدا ي اا ا همدتزززهانف زززالااا،ف ززز امزززدا د ازززلا د د لقززز اي  ملززز 

 ززد اتطبقززلاهزز  اي لقدنززيالأفهامززصاا  زز مداب دماززااي قد ززد امززرايللجززد اي ل د ززياي   د  ززيافي  ززغه ا

فمرايلقلزدناانز د اي لد ز ااا(Joyce, Miles, & al, 2012, p. 274)ا.نللمدعقياخهها  يااي تل ق د 

نقدنززيال   زززياا دنززدق ي  زز اانززهي ايدززدهاي قد دلقزززيالقززهاي يززلص،ااصزززبلا  ززناي قد ززد اافهامزز ايغزززدمصا

ههاىيزززيامت ه زززياتهصززز ا ت  زززداي تلزززاقحاي لظزززد.افا اززز االزززهانزززية  اميةيلندزززهاي  مهمقزززيافنن ززز ييالصزززز

 (Wieland, 2010, p. 360)امبدعصا،ا مدا  اذ نايد  ي د ايدبدعصاا ال  ي ايلحمهمقي

تزز ات زز   ا بززد اا ي دنلززيياي لظززد ا لإعززد اا  ززالااتقززهها زز اي  ي يززةالقززهاينززت  يدامدغيززيي اي لمقززيا

 قد زززد اع ززز دا  زززالااعزززصي الف ي ايدد قزززيافمزززرافصزززههاانززز د اي لد ززز اا  زززالاا ززز اي يزززلصالانززز ،اكزززد ا  زززناي

يلحمهمقززيامزز اي  طززدعايديززص  افبد دززد  اب   زز املززدهمان دقداقززد اي     ززياي تززداتقززدللاب ززداي ب ززه ا

  اي  فد .افكد المحاههاالهام اخههاينت  يداملدهمامصتلرا د    اي مزد  امز ان دقداقزد ،ا زا ا

ينا زززز انقديززززداالفنززززر،اممززززدايلززززد  ا زززز ا  ززززراانزززز د اهزززز يانززززهدا مدزززز ا زززز ا  د ززززيايدطززززددا  ززززالاا قززززص 

تز اا2001مزد  اا 19بدزد  خف ا(Joyce, Miles, & al, 2012, p. 274)الصزههاف  ي زياي  زهمانللمدعزقي

مزز انزز ياي دمززداا  ززناي قد ززد ا لقدنززياي تلززاقحاي لظززدا  اقززدامزز ادهيجاززياي صكززهااي زز يااد اززدا  ي ززيا

 .(Wieland, 2010, p. 355)ا،2013  الااىد ياا2001

  ززز ااا اي  زززغه اايخزززحام ط زززياي قزززه فاخدصزززيا ززز ا زززدم اا،امزززدا ززز اي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز 

يا هايوززراي قزززه فامززز اي ب ززه ا ززز اظ ززماي ززز فهاف  ززالااي ب زززه ا ززز اافهاا،2012فاا2011   ززالااتززز  لا بيززياجززز  

 زز  ناكززد ا لززالااي ب ززنايدص زز يالف ف زز اتقلقزز اصزز هبد اي دمه ززحامزز اخززهها،ام ط ززياي قززه فالخززصم 

 (Joyce, Miles, & al, 2012, p. 277)تقلق اعصف ان دمد ا
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يدص ازززياا2007اعزززاصااف مزززرا ززز  ا ماقزززد اي لزززقه يامززز اقبزززحاي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز ،اعزززا ا 

ا2008نززبدم ياعززاصاا ز ااناوسست وويي رز‌ زز اا  زز مداي  زد ا  ززنا،افي ايا الف زالاامزز ال مزيايدد قززياي  ددقزي

ا2008خزصا زد ا    امداالزصا لزالااي هي زد ايددقز اا ز اافيا2009ممداالصا لالااكحام ااف فبدا  اافي حا د ا

 ,Lane, 2012)ا2008لزه م ياا25ا ز اا از ان دقزدا اي لقز  صي  ايلت دجزها لقدنزياي تلزاقحاي لظزدا ز ا

p. 55) 

 زز اذ ززنايلحززي ،اي دمزز ا  ززنان دقززدا اي لقزز  ي  ا،افي ب ززنايدص زز يالف ف زز ،افب ززنا لجا ززييام 

دا  الاا   داي ا بيياا  اميةيلقدت  اي  مهمقي،ا لالااي زصى امز افجزهاايخده زد انقدند اممدلايااا اا   

 بيززززياا قمززززدا قززززن  .افمززززراي قد ززززد امزززز ا قززززدا قلقززززيات لقزززز اي دنلززززيياي لظززززدافي لقدنززززد اىيززززياي د اق  ززززيا

 (Joyce, Miles, & al, 2012, pp. 279-282)لخصما

هزززهاا ا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  افب زززناا؛ زززي ا زززصيم،اعزززصي الصزززههايدقدالزززيافي لزززص اي ص نسززز د 

 زززز ا ززززي ا  زززز اي ب ززززنايدص زززز ياا، لجا ززززييافب ززززناي قد ززززد اينززززت   هيا مقززززد ا بيززززياامزززز ام زززز ي د الصززززهه 

لف ف زز اظ ززمحااندسزز دا لززالااتقلقزز امهقزز انقدنززت  اي     ززيا دززه يياي  ززصفنااه اززيالجززحاظ ززمحا

 (Kenourgios, Papadamou, & al, 2015, p. 114)ا.مص  

  ززز ا ه فزززاااف زززالاااا اي تلزززاقحاي لظزززدا زززن اله زززداج  ززز ي؛امززز اكزززحامزززدات ززز  ،ا ملززز اي  زززهه  

ا2001اف ززز افقزززااي زززلامزززرايدهجزززيالف زززالاامززز اي دنلزززيياي لظزززدا ززز ا زززد ،ا1999ا همدتزززها ززز اي قد زززد انززز ي

  زز اخل ززااكززحامزز اي هي ززد ا.افنززص د امززداتبززراي قد زد ا ازز ي ااخززصم ا.2006افي تزداتزز ا   دؤهززدا زز ا ززد 

.ا2009ايددق اافيدماليايددق ااان د اي لد  ااي صنمقيافلل  ا صيم،انقدنياي دنليياي لظزدا ز ا زد 

اي دنلززززيياي لظززززدا  ززززالااجدلزززز ااافي اي لقدنززززياي     ززززياىيززززياي د اق  ززززيا
 
 مززززداتب ززززاام ط ززززياي قززززه فاا  ززززد

 .امقدالياظ ماي ، د الخصماف ل ا طص  ي

 زز اذي اي لززقد ،اتزز اي دمززداا صلززدم،اتنلززييا ظززداممدلززحا ا يلززدم،اي زز ياتب دززهاي هي ززد ايددقزز اا 

ا ززززدا ا.امزززرات ززز   ا صلززززدم،اعزززصي الصزززههايدهنزززرا2015انززز هي ا زززز اجزززدلل ا6افيدمالزززيايددقززز ااظ ززز 

 .2010ادهبصي قد د ات    ا صلدم،اي دنليياي لظدامراي دنليياي    ياي  دمحا  اا 

  ززززنان دقززززدا اي لقزززز  ي  ا زززز الهلق قززززد افبد دززززد  ا د تلززززاقحاي لظززززد،اتزززز اينززززدق يمهامزززز اقبززززحا 

امز اقبزحا  زنا لجا زيياف ز ا2001ي  ص اي   ص  ،افب زناي قد زد ا ز اي تلز ق د الز ا  ي زيامز ا
 
،افمزدخصي

 ي     ام اافهاي  د  .
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 أْداؼ ش٘اشث اىخصٓ٘و اىهٍٖ  3.1

ا امززز ااهززز يدانقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززداتقلزززقمام ززز ي اي لد ززز اا(؛ت2013روووسولفتوملوووفت) زززصما

اه اززززيالجززززح،اف  ززززي اذ ززززنامزززز اخززززههاققززززد اي ب ززززه ايدص   ززززياظ ززززصي اي لزززز  ي ان دمدلقززززيايددهنززززطيا

 ,Fawley & Neely, 2013)فاه ازيالجزحافهزهالمزصاي ز يا زدايا  زالاات اقزحاانز د اي لد ز اايد د ازيا ازد.ا

p. 55) 

الهاقز اتد زصناانز د اي لز  ي ال،طزصاي دغيزيي اا(؛2011أمي ت)فأررنهاتا ن مدا  ق اكحام 

  ان صاي لد  اافذ ناخههااههام ااي ل  ،افي دبد ي انقدنياي تلاقحاي لظدا  اهز ياي  زت ،اهزها

لزالااي لز  ي اي لززقدا يا هجزهايل،يزهص،اي تزداتزدلصا  جد قزدا لزالااي  د زز اي د اقزحامز اهز  ايدقزداص،اف 

مزز اي لزز  ي اي دجد  ززيافننززترمد  ي،ا دلإ ززد يا  ززالااي د اقززحامزز امقززداصاي دقازز ا زز اي لزز ياا) ززهفاا

يدقداص(،اممدا زدلصا  جد زدا لزالااي  د ز امز اي لز  ي اي دجد  زيافبد دزد  ايشز رايدلزترمص  ا لزالااتز يف ادا

 (Annette & Arvind, 2011, pp. 7-8)ا دنبيا  اي له .فخالانقه يام

  زززه اف زز  اقززز  اايد  ي زززي ا لززالااي ه زززد ا د  ةيمزززدت  اظ ززمانقديزززدا ي اا اا زز ا زززي اي د زززي ا

ي مززحاامزز ااهزز امفززدهصال مززد ايدد قززي،ا ياا ايلت ززدلانقدنززياي تلززاقحاي لظززدا،يدد قززيايتجززد ايد ص ززي 

ف زلامزداتزه ص ا قطزيا ل زدذامد قزيا امدنلزد اي  د ازيا لإ زه افيلحلزدىا لزالاا،ا لالااتققق اه ياللصا

اصززه ادامزز ان  قززد افينززد داااي ر ززيايديززص قيا رنززهي ايدد قززي،افيلحزز امزز ايلد ززدهاتزز ي قد اذ ززنا  ززالاا

 & ,Bernardo, Luis)اددقزي.م زدالااخزصمامز اي  زد  ا ز ارزحاي  هدزيايدد قزيافتزصي  النزهي ايدد قزياي  

al, 2019, p. 55) 

ي ب ززززنايدص زززز ياع زززز دامزززز اخززززههانقدنززززياي تلززززاقحاي لظززززدا  ززززالاا  ززززدااام زززز هاا زززز ايد د ززززح،ا ب زززز 

ي دضززز، ايددهقزززرا دقلزززقمام ززز هاي لد ززز اايلح ق ززز ،ا تزززىا زززدمل ال زززصياافي  زززصكد امززز اي ص زززرامززز ا

 (Kapetanios et al., 2012, p. 319)ا افي دهجها له اننترمد ايلح ق  .ملدهما   اننت ه

 ُخلاؿ كِٔات اىخصٓ٘و اىهٍٖاأى٘ث  4.1

ي غززززصنامزززز اي دنلززززيياي لظززززداهززززهاج ززززحاي دضزززز، افتهق دتززززهاتدمدوزززز ىامززززراهزززز داي ب ززززنايدص زززز يا

فتقليززززةاي  مززززهانقديززززداي،افخلززززماي بطد ززززي.افب زززز  امززززداتدهقززززرال ززززصياافي  ززززصكد اي دززززتلييي ايدصىهبززززيا

 ادنلزززززيياي لظزززززدا لزززززالااانززززز د اي لد ززززز اايدلزززززد باقياافاي دضززززز، ،اقززززز ايلزززززدجق اي زززززه ه انقديززززززدا ه ا

 ايا  ه ا  اي دنليياي لظدا  الاايند صي انقديداا د ل ح.ا طص  يا د 

 لززززززالااي  قززززززهاتزززززز اتيززززززمق ايدقلزززززز ي اي  دجمززززززيا زززززز اي دنلززززززيياي لظززززززدا ادززززززتليياظ ززززززمحا  جززززززد  ا لززززززالاا

وووستجووفتل  نوووستت  ت ووس نلتملوووىتثوو  ت هوووييت:تت هووييتاهق ووومت قززداانقديززدا. ياتي ووويدتياداوولمتعايم 

 (Bailey, Bridges, & al, 2020, p. 8)تو تيا نيالدمسريت،تومعس  تاييزستي الافؽل،توع ‌
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الززها  زز مداي ازز اي ب ززنايدص زز يا زز الندززها قيززهصاهزز ياي  ززت :ات(2020) نلووفتوآةوويوستافضززح

دا  اج فها م د،ااياي  قمي  جمد قيا الز  ي اي تزدانزند ااي  قد ا د تلاقحاي لظد،ا الهاي ا اا   

زززدا ددلزززد ايددهقزززراا،عزززصيؤهداف لزززالاامززز ماايا  زززيا زززدافلق  
 
يالأ اانززز د اي لد ززز ااي طه ازززياتزززصتب اي تبدا فلفزززص 

ززززدا دقلقزززز ا لأنزززز د اي لد زززز ااقيززززيياالجززززح،ا ززززا النززززهي ات فززززصا  ززززالاامرززززحاهزززز يا  ززززه ا د دبززززد  اي  ةيم 

ووووبًتنووووفت هووووس ي ا زززز انلقلززززدنا زززز اتززززد  خا  ززززه ،اي لقدنززززياي     ززززيا ل ززززياااه اززززي،افتبزززز ااي  د زززز  توٌ

 ,Bailey, Bridges, & al, 2020)فا زن ا  ز مدا بز ااي ب زنايدص ز يان زداهاظ زصي اي لز  ي .اا،دموسر 

pp. 8-9) 

ا ملزززز اا ا مزززه ا اززززداتززززتليياملقزززز ا ززز اخلززززما هي زززز اي لزززز  ي ااه اززززي لقدنزززياي تلززززاقحاي لظززززدا

 ذياكدلززااهزز  اي لقدنززيا مرد ززياي  ززةي امهلززه ا ززهامزز اقبززحاي ب ززنايدص زز يا جحلززدىا لززالااا،لجززحا  زز 

 .ا ان د اي لد  اام قل يا تىاظ  اب د  انقديدا

مرززحاهزز يان  ززةي ا ملزز اتق ق ززها  زز مدا  ززه اي ب ززنايدص زز ياظ ززصي ا مقززيا بيززياامزز الصززههاف 

ب ززنايدص زز ياانزز د اي لد زز ا،ا الززها تخزز اخلززد اا لززالااهزز  ااه اززيالجززحا زز اي دنلززيياي لظززد.ا ذيا  ززراي 

 (Clouse & Dale, 2003, p. 3)ا.لصهه 

 هجزز ا ززدو ه امرززحاصزز دا لانززه ايدززدهاافاصزز دا لاا،يل دلزز ا خززصامزز ام ززدمه اي لزز  ي ا زز 

اصززززههامزززز اخززززهها ق اززززدافعززززصي ااظ ززززمحا ززززد ا لززززالاا  ززززداااينززززترمد ا د زززز ي اه  نززززد ما قززززداي د د زززز .ا

اخززززصماذي ا هي زززز اا لززززالاامرززززحالنززززا اافاي   ززززد ي .افنززززهداتززززداياهزززز  اي  ماقززززيا زززز ف هدا  ززززالااخلززززما

 د  ي ا ئد الصههالخصم،اممدا ج زحالنزصاي تزداتمدازناهز  الصزههاا أزيالزصي افقز  اا لزالاا للزد ا

‌(Bailey, Bridges, & al, 2020, p. 8)ت هس تمعس  تاييزستي الافؽل.يد   .افه  االأ ا

 قدززدلاملززترمصاي لزز  ي ا زز اظ ززمال قززد ا  ززالاا قززراا؛هوويتعوو و تيا وونيالرياقهووس تيايسايوولتاامززد

ظ زززماي لززز  ي اي تزززدا قزززدللاب زززد،اف لزززظىاخطزززصا ززز  اي  رزززه ا لزززالاام ززز ييا يىززز ا ززز اي هقزززاايدقززز اا

  د اام،ا هفااي لقه ياه  ا  ان صاي ل  ي .ا قداظ هفااي لقه ي.ا

ززززدا لمقززززد ا بيززززياامزززز اي لزززز  ي فدززززدا دا يىب  قاززززحامزززز ا،المززززصاي زززز يااصززززبلاي ب ززززنايدص زززز يام زززز ي  

ب دمززز اق زززدااي لززقه يا لزززالاافجززهاانزززه اافاي دمزززد ام اهمززدب ،اممزززدا قازززلااف يا قززدا ززهفااي لزززقه ي.ا

 ,Joyce)اخلزما زهفي اي لزقه يا ز انزه ام ق زيد  ي د ااصههاي ب نايدص  يا  ابش قراي د يفهاف 

Lasaosa, & al, 2011, p. 55)مز اخزههاتابقزياي طاز ايد ةي ز ا لزالاالصزهها م زيافي لزد ايامز اقبزحاا

 ي  طدعايديص  افي  محا ب  حا  مدلد اي  طدعايل،دص

الززهاتهجزز اق ززهي ااخززصما لززالااخززهداي   ززهي ا(ا2011)اأررنهوواتومووىتمسوو   ززها زز اذ ززنا ززصما

  ب :ي ص نلقياب محا لالاال حانقدنياي تلاقحاي لظدا هقديدا،اف  اهدا  ا
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 كِاة اىص٘ٔىث 1.4.1

تد زززم انقدنززززياي تلززززاقحاي لظززززداعززززصي ااف ي امد قززززيااه اززززيالجززززحافي زززز  را زززز ااص ززززلا  ززززدااا

اا أززز
 

يانزززقه يامززز الف ي ايدد قزززيااه ازززيالجزززح.ال صززز اان دقداقزززي.اب د زززيال صززز اان دقداقزززيااصزززهي

فبد دد  ،ا ا اي دنليياي لظزدا   ز امز اي لزقه يا ز اا ز يايدلزترمص  افبد دزد  ا  ازحا زهفااي لزقه يا لزالاا

 .ي ل  ي ال أيانقه ي

فم ايدا اي دت ق ا لالااا اه  اي   دااب  دا  دااا  ا هي ز انز  ي ايل، يلزي.االزهامز ايد د ز اا

 ايل، يلززياتقمززحا زززهفاانزز صاي لززقه ي،افا اهزز  اي  زززهفااكدلززاامصتل ززياخززهها  زززيي ا ززداااا انزز  ي

 اتلدق ال مي.افم ايددهقراا ا داياي دهنرا  اي لقه يا  الاات اقحا هفااي لقه ياف  داااي  د  ي .

فبد دزززد  اتد بزززتاهززز  اي   زززداا زززت اي تلزززاقحاي لظزززدا زززدايا  زززالاا  زززراي  د ززز ي ا لزززالاالصزززههال أزززيا

 (Annette & Arvind, 2011, p. 6)ل  ي ايل، يلي،ام د ليا دلأصههالخصمالقحانقه ي.ا نقه يا

 )الأٌاف( ِاة اىصلاٌث اىٍٍيزةك 2.4.1

ا لزززالاافجزززهاا مزززه امامزززي اظ زززت الصزززهها م زززيااه ازززياا(2011أميووو ت)أررنهووواتو‌اف  ززز  ت
 
ا زززقه

لجززحا)اياذي امقززداصاي دقاززز ا زز اي لززز يااي  ص بززيامززز اي يززلص(اي تزززداتقلززماي  د ززز ي ا لززالااهززز  ا

 د دبزد  ا ز ااAaa(1))فنز  ي ااBaaلصهه.افتتب الا يام ا ب اي لد  ا ي ان  ي اي هكد يا)نز  ي ا

.ا2008  ززززززالاا ززززززد اا1925ل، يلززززززيااه اززززززيالجززززززح،ا لززززززالاامزززززز ماي ل ززززززياامزززززز ا ززززززد ايد ززززززصفنامزززززز انزززززز  ي اي

ف ززز  صف االزززها  ززز مدا مزززه اه زززد ا ززز اااقزززحامززز انززز  ي ايل، يلزززيااه ازززيالجزززح،ا زززا افمزززرايلقلزززدنا

.اAaaفاBaaلصزززهها م زززيا لزززالاايدززز ماي طه زززحا دابقزززيامدطابزززد اي  مزززه ،ا صتلزززراي لزززد  ا زززي انززز  ي ا

مرد ززززيافصزززز ا امززززها ايدل ززززحا املززززترمص  ،اف لن ززززدات طبززززلا  زززز ا لززززالااف ملزززز اي دبززززد اق ززززداالمززززد ا 

 (Annette & Arvind, 2011, p. 6)تملد يالصهها م ي.

فبد دززد  ا ززداياي تلززاقحاي لظززداي زز ياي ززمحانزز  ي ايل، يلززيافي هكززدي ا  ززالااخلززماي  د زز ي ا

ززززززدامرززززززحانزززززز  ي اي  ززززززصكد اذي اي   جززززززيا لززززززالاالصززززززهها م ززززززيا اغد ززززززيا،ام د لززززززيا  دلأصززززززههالقززززززحاامدل 

يد قل ياافاي ل  ي اي تزدات طزهيا لزالاامقزداصاي ز  رايدلزبلامرزحانز  ي الف ي ايدد قزيايد  همزيا

  د صه اي   د ي.

________________________________________________ 
  ززالااا المززد ااAaفااAaaب ززييات ققمززد   BBBفاAaفااAaaانززه الف ي ايدد قززياه ززد الهلززياالززهيعامزز اي ديزز قلد ايدلززدق ميا زز  اا-1

ا اغد زياف ززن ا   زها صصززياتز  
 
فمززدااف  زدا  ززالااا اه زد ا صصززياا  زيا ادقازز ا زز ا  BBBصا ادقازز ا ز اي لزز يا.اب ززييات ققمزد ي د زيا م ززد

امزدا زد ا  ز اتيز قلد 
 
فمزدااف  زدا زرف ي ايدد قزياي تزداب د زيااقزحامز ا  BBBي لز يا،اف لز اياتز يهاه زد امقزداصام قل زيا اغد زي.ا زداا

  .م ا قدايدقداصيددهن ا
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 كِاة ٌخاؼر اىدفع اىٍصتق 3.4.1

ي  زهفااب دمز امقداصاي   رايدلبلا اصه اي   زد ياتقمزحا زهفاامقزداصا  جد قزي،افا اهز  ات

ي زززززصه اي   ززززد ي.ا قززززداتززززدايام ززززز ي د ااي لززززالاا مقززززيامقززززداصاي زززز  رايدلزززززبلاي تززززدا دقمااززززداملززززترمصف 

نززز  ي اي زززصه اي   زززد يا  زززالااخلزززما هي ززز انززز  ي اي زززصه اي   زززد يام د لزززياظ هي ززز انزززه اي لززز  ي ا

 (Annette & Arvind, 2011, p. 5)الخصم.

 اة اىٍخاؼر الافتراع٘ث )غدـ اىصداد(كِ 4.4.1

مقزززداصاي  يي زززقياا لزززالاامززز ااBaa)اي لززز  ي اتقمزززحاي لززز  ي اذي اي   جزززيايد قل زززيا)مرزززح

نززز  ي ايل، يلزززي.ا ذيالجزززحاي دنلزززيياي لظزززدا ززز اتقليزززةانقديزززدا،ا قمل  زززداا الدهقزززرايلقلزززدنايدقزززداصا

.ا ززهفاا لززالااذ ززن،ا ززت اللززه اBaaن  يي ززقيا ا ززصكد ،افبد دززد  انززت قلماانزز د اي لد زز اا الزز  ي ا

يدلززززترمص  امزززز ايدقززززداصاانززززهدا زززز قلمامززززراب ززززد  انقديززززدا،اممززززداي  ززززدا ززززم قدايلقلززززدنا ززززهفاا

 ا (Annette & Arvind, 2011, p. 8)مقداصاي دقا ا  اي ل يا.ا

 كِاة اىخغخً 5.4.1

دا الزها    ز امز اتهق زد اي دضز، ،افمز ايددهقزراا ا مزه ا    امدا مه اي دنليياي لظداتهن ق 

 زز  ناتززتلييا لززالااانزز د اي لد زز ا.ا دلإ ززد يا  ززالااذ ززن،ا ززصماظ ززمايدقديززي اا اي دنلززيياي لظززداقزز ا   زز ا

مزز ايدقززداصا  زززد قيايدققطززيا د دضزز، .)ااياالزززها زز ا نئززيا مزززه ا ي ززدايدلززترمصف اىيزززيامدت زز   امززز ا

يا جزصي ي اي لقدنزقيا  زالااقز  اا  زيامز ا ز  اي ق زي اظ زت اتتلييي اي لقدنيا لالااي دض، (،اقز اتزدا

لدزززد ،اي دضززز، .اف  ززز ا خزززصف ا زززت اي تلزززاقحاي لظزززدات ازززحامززز ا د زززيا ززز  اي ق زززي ،ا م  زززىاالزززها مزززد لا

 ا (Annette & Arvind, 2011, p. 9) ل د قياي دمدها  ف اافيميايللمدعقي.ا

ززززدا  ززززالاا  ززززدااا زززز  اي ق ززززي ا زززز افبد دززززد  ا ززززا اي تلززززد عا زززز  اي ق ززززي اظ ززززت اي دضزززز، انززززقداياا   

 ان د اي لد  اافي د ابد اي  م قي،اف لالااه ياي  قها ا اق دااي دض، اتد بتا مدا ل :

    اي دنليياي لظدان صام د  زد اي دضز، اف ز  ناتهق زد اي دضز، ام دنزيا زد لص ا زي اا-

 .ا يايدقمقيام اي دض، ي ل  ي ايلحمهمق هي  اي ل  ي اننمقيافا

زززززدا لدلقززززد.اقززززز ا زززززداياي دنلزززززيياي لظزززززدا  زززززالاا  زززززداااافات اقززززحا ززززز  اي ق زززززي ا ززززز اانززززز د اي لد ززززز اام دن 

  د د ابد اي  م قيا لالاا ماقد ايدبدا ي.

ي ز يااد  زمحايدزهي   نلزد ي اا،هقديزداالزصاي تلزاقحاي لظزدا  زياق هيتزها ف ده قلاا قيايلد زدها

 ل .ملابداب  ياعص دانقتب ها
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‌(:ت هييتتمققتأثيتياف قنقتيادالمتا  ت س 1.3مكقتر مت)

‌

 (Gern, Jannsen, & al, 2015, p. 208) :اي  يااي طد  ا دي دمداا لالاي  ار

 

زززداما مزززيايلحقزززداا لزززالااي دزززتمي اعزززصكد اافاي د د ززز اصززز دا لامرزززحايدد قزززيايددنلزززد اظ زززم اقدلهل 

امززز اي  لزززه  ا  زززالااي دجد  زززي،اي ب زززه امرزززحا خزززصف ،اي لزززه .اف مقزززحامززز امقززز اااقطد زززد ا ززز ا دينزززترمد 

اهززز  ا قزززرا زززد ا  ززز مدات  زززتاي تزززدافلنززز د اي لزززقه يامقزززداصاظلزززب الجزززحااه ازززياظلززز  ي ان دلزززدى

 يندق دقاد.ااتد  خاقبحالصهه 

 ياف قنقتيادالم

 ي تكس ست
   يي تي سانلت

 أ يي تمسانل
 أزملتيا نيال ةسانلتمىت  تكسك

  هس تمعس  ت  هس تدمسر 
 اييزستي الافؽل

 ادفنض
   غتي ا 

 ادفنضتأ سسرتيافس ا 
 زدس   ياق يدي تي سلتعلىتي ايتت

 يايقل

 م عنحتمهالانىتياسس ا ايريدتيا نيال
 وزدس  تأ سسرت صيا‌ت

 زدس  
 عيلت  تاسست

 يمدفسل
 اأثيدتيايير   سيتيا ي ت

 االا يس
 ميوطتياتايدقت

 زدس  
 صسجفتيا س ريتت

 زدس  ت  ييل،ت  فياسر،ت   ف كتوياتيؼن 

  حاسلفتويات  مزدس  تياهسايتي الالفت
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افجززززز فيا ذيا  ززززز اي لزززززه  امززززز ايدل زززززحاقطزززززد ا اخزززززد لاي لززززز  ي ايدلزززززترمصف اي ززززز يي ا زززززداا،

ا م  زىامجز اا،ايدد قزيالنزهي ا زا افبد دزد  ،الجزحا زهفي اخزههام اب ه ما لالاا قياه  االللا 

 .ا كدماياىييا  ي حاب محالجحافي طه اياي  يييااي ل  ي اا 

ايدقزداص.ا ملز ا زهفي ا ز ايدقدالزيا رصزهه يدقدمازياايدقزداص ا زصف ات  ل اذ ن،ا لالاا هفا

ا عزد ي اق زهي اخزههام ا  نس داظ محايدقداصاف هفي اي  د  ام ق ىا لالااي لظداي دنلييا دلصاا 

ا ززززز ايددهق زززززيالجزززززحاقيزززززييااي لد ززززز ااانززززز د ا لزززززالاا زززززدلصالفه اا ا زززززي ايدقلفزززززي.اف ززززز اتزززززهي   اف  زززززداا

 يدقداص.افاقلد يلحقدااا لالااي دتمي ااقلد ا لالاادلصتايدقلفياتهي   ا  دااق دااا ا ايدلد بح،

زززززززززدا عزززززززززد ااق زززززززززدااتززززززززصتب ا
 
زززززززززداي تبدا اي تزززززززززدايدلزززززززززد باقياي دهجي قزززززززززيانتيزززززززززدها  دنززززززززز ييتقجقدافلق  

اي لد ززز اا تنززز د ا د ازززلا قمزززداي لزززه  ا ززز ايد زززد  ي اتهق زززد ا لزززالاا ادزززتلييايدص   زززياي ب زززه اينزززدق مت د

 يدلد باقي.االجحاقيييا

الجززحاقيززييااي لد زز ااانزز د ا   ززد اي  ززة االززهايدص زز ي اي ب ززناي ازز ايدلززد باقي،اي دهجي ززد امززر

الجززززززحاقيززززززييااي لد زززززز ااانزززززز د اتفزززززحاا ايددهقززززززرامزززززز اكززززززد ا ذيف ي ززززز م .اامزززززز ااه اززززززيا ل ززززززياام قل زززززي

ااه اززياي لد زز ااانزز د ايلقلززدنا دطازز اذ ززنا ززا انقديززدا ي،اي فززصفدامزز اااززهه ا ل ززياام قل ززي

 في دض، .اانقديداياي   د ا  دااا  الاا داياممدالجح،

ا زززززز  ام ززززززله افتززززززداييدص زززززز ي.ااي ب ززززززنا  هلززززززد اميزززززز يققيا لززززززالااننزززززز ييتقجقياهزززززز  اب دمزززززز 

ا مقزحاقز انقديزدا ي،اي فزصفداتقلز ايدص  ي:ا مجصااي ب نامي يققيا   ددا  الااي  م دانبلد 

اذ ززن.اف ززز امزز ا زز ياي لد زز ااانززز د اف  ززدااايد ازز ايدلززد ا زز انلقزززصيدا  ززالااي     ززياي لقدنززياصزز دع

ام قل زززياي لد ززز ااانززز د الإ  زززد ايدص ززز ي اي ب زززناميززز يققياي ززز   اي لظزززداي دنلزززييا زززا اي لزززقد ،اهززز ي

اخلززززد صا  ززززالاا ززززداياا اعززززتلهامزززز اننزززز ييتقجقياهزززز  امزززز ايدبلززززصايل،ززززصفلالأ اي زززز م امزززز ااه اززززيا ل ززززيا

 يدص  ي.ا اب ن

زززززداي لزززززه  ا ززززز ايد زززززد كه  ا  فزززززصاقززززز  افنزززززرالطزززززد اا لزززززالاالصزززززهه ب زززززمحااعزززززصي ا ماقزززززد ا  زززززالااا   

اىيززززياظ ززززمحاي دهنززز قياي     ززززياي لقدنزززد افا انقديززززداياي ه ززززرانزززه امزززز ما  زززالاا عززززد اا د دبد هزززد

 .يدلد بحا  اي هقاا ب ماقد مياندفحا داي

 ذياكدلزززااي لزززز  ي اقيزززيياالجززززحافاه ازززيالجززززحا؛ا  زززداااتززززهي  ايدقلفزززيامزززدا قيزززهصاق ززززداا

انزز د اف  زز ي حاىيززياكدماززي،ا ززا اي  ززصناي  لزز دا الزز  ي اي  يززيياافي طه اززيا ززدلصا لززالاام ق ززىاي  د زز ا

 ي له .ا
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  ي ايلحمهمقززززيااه اززززيالجززززح،ا  ززززه اي ب ززززنايدص زززز يا دقلززززقمااقلززززد امزززز اخززززههاعززززصي اي لزززز

يدلزززززترمصف اعزززززصي هدا مجززززززصاا ا يلا قن زززززدا قزززززدفهاا،تلصاي  د ززززز ي ا لزززززالاالصزززززههايدمدلاززززززيدزززززد ي دزززززتمي .ا

 ي ل  ي ايلحمهمقيا  ايديةيلقياي  مهمقيا اب نايدص  ي.ا

  ا  زززالااي دقزززهها  زززالاالصزززهها دلإ زززد يا  زززالااذ زززن،اقززز ا ززز  رايلقلزززدناي  د ززز ي اظ زززمايدلزززترمص 

 ملززز ا اب زززه ايدص   زززياعزززصي ااصزززههاي  طزززدعايل،زززدصامبدعزززصااا مزززدل أزززياخطزززه ااذي ا هي ززز اا لزززالا،ا

)مرزززززززحالف ي ايدد قزززززززيايد  همزززززززيا دلأصزززززززهه،افلف ي ايدد قزززززززيايد  همزززززززيا زززززززد صه اي   زززززززد ي،افنززززززز  ي ا

لمزهيهافي لز  ي ايلحمهمقزيااي  صكد (.افمز اي هيضزحاا اهز  الصزهها نلزاا ز ي حامرد قزيا مزحامز 

ددايام ز ي د اي ب زنايدص ز يامز ااصزههاي  طزدعايل،زدصا لأ  داتمرحا داااينترمد ي اا أياخطه ا.ا

   الااخلما هفي امقداصاي له اظ محامبدعص.

فمززززز اجدلززززز افصززززز اي دمه زززززحاي ب مززززز ؛انزززززدمه اي ب زززززه اا أزززززياقا زززززداظ زززززت اقززززز  يت دا لزززززالاا  زززززدااا

د قيامرامق فا يانقه ياي له ايدق فااا اغد زي،افبد دزد  اتمقزحا  زالااا اي دمه حا  اافقد اي  د  يايد

 تمه اا أيا   ياظ ت ا قصينالمهيه.ا

 زززاذياتمل زززااي ب زززه امززز ا قزززرااصزززههااه ازززيالجزززحا  زززالااي ب زززنايدص ززز يافيلحيزززهها لزززالاااصزززهها

  د قياي لقه ي،ا ا ايند  ياهداد لاي  صفناق ا دتلصاظ محا  جد  .

تتلززب اق ززهي ا عززد ي اف  ززداااتززهي  ايدقلفززيا زز ايلقلززدناانزز د اي لد زز ااا لززالااهزز ياي  قززه،

اه اززززززيالجززززززح،اف  زززززززيج ايلقلززززززدناانززززززز د اي لد زززززز اا  ززززززالاايلقلزززززززدناتمززززززد ق انق زززززززييناف  ززززززدااا  ززززززز ا

ن دمززد ،ا زز ا ززي ا ززداياي تلززدعاانزز د الصززهها  ززالاا  ززراققمززياي  ززمدلد اممززدا ززدلصاظ ززمحا  جززد  ا لززالاا

تمزززززد ق انق زززززيينا لزززززالااي  زززززصي ي اننزززززترمد  يا ا زززززصكد ،افبد دزززززد  ا ذيا يااعزززززصف انق زززززيين،ا دزززززدلصا

 ننترمد افااما  الااي تلدعاي طا ،ا ا اي  دت،ايدقل ا جمد  ا صتلراف صتلرام  هاي دض، .

اا
 
 ززا النززصاي تززداتمداززنااصززهيا نززهدابلززدلق امزز اي   ززدااا زز اانزز د الصززههاا،ذ ززنا لززالا  ززه

جمزيا ز اي لد ز اا ز اانز د الصزهها ز ام د زحا  زدااالصفيت زداي ش،يزقي.اف ز اهز  ا ذياقباااي   داااي  د

 يلحد ي،اق ا د اتقليةاننت ه ايل،دص،اممدا دايا  الاا  داااي طا افي  دت،ايدقل ا جمد  .

فا طبق ززيايلحززده،ا ززا اتززتليياي أززيفااهزز يامجززصاافهزز .ا بمجززصاا ززهاااانزز د اي لد زز اا  ززالااابق ت ززداا

 أززيفاامزز اعززتلهاا ا ززتب ا  دززد ،ا للززقي،اممززدا   زز امزز اب  قزز ايل،ززصفلامزز ا ززصيم،اي دنلززييا ززا اتززتليياي

 ي لظد.

  ززددا  ززالاامززدات زز  ،اا ايلقلززدناانزز د اي لد زز اا ج ززحاننززترمد ي ا زز الصززههايدقاقززيااقززحا

جدذ قزيام د لزيا دلأصززههالج بقزي،افمزز الز ا ززا اي دنلزيياي لظززدا زدايا  ززالااتز   د اصززد قيا زصا ايدززدها

  زززالاايل،زززد لا)افا  ازززحامززز اصزززد  اتززز   د ا ا ايدزززدها  زززالااي ززز يخح(امزززرايلد زززدهايدلزززترمص  ا  زززالاالصزززهها
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لج بقياي تدات  ا هي  اا لالا،المصاي ز يا زدايا  زالاايلقلزدنانز صاي يزصدالج  زدافب   ز اي يزدا ي ا

ظ ززمحامبدعززصامزز افتربززق اي ززهي اي ،اف زز ا  د ززيايدطززدداتقليززةالمززهاي  ززدت،ايدقلزز ا جمززد  افي دضزز، ا)

خززززززههاي تلززززززدعاانزززززز د اي ززززززهي اي اف  ززززززمحاىيززززززيامبدعززززززصامزززززز اخززززززهها  ززززززدااام زززززز ي اينززززززدق ي اي  زززززز  ي ا

 يدقاقي(.ا

ف  دمززززز ا  ززززز اي دزززززتلييي اي دقلية زززززيا لزززززالااي  زززززدت،ايدقلززززز ا جمزززززد  اف لزززززالااي دضززززز، ا لزززززالاايللدزززززدىا

دمز ا لزالااي ب زه انقديدا،افيا ملز ايتقزدذاقزصي اظ زت اخلزماققمزياي  مازيامز اجدلز افي ز ،ا زحاي 

يدص   ززيالخززصماي تززداتدقمززحان تلززدعايد د ززحا  مهت ززد،ا ززاذيا زز ا لزز المززصا زز  ن،ا  زز ا ززداياي دنلززييا

 ي لظدا  الااصصي د اي  ماياي  ددقي.

 ززز ايد د زززح،اي ززز ي اا اتمزززه اق زززهي اي   زززحاقه زززيا د  ززز  اي مزززد  ا دقليزززةاي  زززدت،ايدقلززز ا جمزززد  ا

ق ايلده ا  ا  دااالنز د افبد دزد  ا  زداااي دضز، .افب ز  امزداتمزه اهز  ااظ محا بيي،ا د دنليياي لظد

ززدا ي دززتلييي امدهق ززي،اقزز ا صتلززراي دضزز، ايددهقززرا لززالااي لززه ااف ا ززد  ا م ززد،المززصاي زز يانززقداياا   

   الاايلقلدنا ه يا  ان صاي لد  اايلح ق  ايدلبل.

زداتزتلييي اي ر زيامز اا خزههاتقلزي اي دهق زد انقديزدا يافق ا مه ال مقزراهز  اي   زهي اا   

فيلحززز امززز ا ززز  اي ق زززي اف ززز يايلحززز امززز ات ابزززد النزززهي ايدد قزززي،اخدصزززيا ززز اافقزززد اي  زززد  يايدد قزززيا

زدا ز ا  د    اي ر زيا ز اقطزدعال مزدهاقز ا زدايا  زالاابشز قرا للزد اننزترمد ياممزدا ج ازهايلزده اا   

 ت اقحا هفي ايدقداص.

 ر اىٍرحتؽث كحؽت٘ع اىص٘اشثاىخصٓ٘و اىهٍٖ؛ اىٍخاؼ 5.1

فهزها اه ازيافممز ،فم اي لاحا  ه ا  ان  ةي ا دلإ  د ا لالااانز د اي لد ز اام قل زيا ل زياا

ملقزززز اظ ززززمحاخززززدصا  زززز مدا مززززه ا زززز  اي ق زززززي امصتل ززززداظ ززززت اي لقدنززززد ،افمزززز ايدززززصجحاا ايشززززز را

مزززه ا يديززز يققي،افياتدهقززز ا لزززالاادزززهافمزززراذ زززن،ا زززا ا  د ق .ننزززترمد ااه زززحالجزززحي تلزززاقحاي لظزززدا

  . لق اافا    امدا ده  ا  هام امقداصققميا يا    امدا ا يالناه ا

 اىٍخاؼر اىٍرحتؽث ةاىخ٘صير اىهٍٖ 1.5.1

ياتمرزحاتز خه اي دنلزيياي لظزدا فجبزياىز ي امجدلقزيا اف لن زداتقمزحامقزداصامز اخزهها هيقز ا

دات بززززززرامزززززز االفمززززززياانزززززز د اي لد زززززز اا تىازززززز امقززززززداصاي دنلززززززيياي لظززززززداب ززززززبهاتاززززززناي تززززززا،ىيززززززيام يززززززهاا

يد قل يا اغد يا ل ياااه ايامز اي ز م .افا  بزراهز يامز ا  ق زياا اي دنلزيياي لظزداع ز دا  زالااخلزما

 ,Gern)ان د اي لد  اا  اي لزه اظ زمحاا  زيا مجزصاافصزههاي ب زه ايدص   زيا  زالاايلحز الانز ا ايزلص.ا

Jannsen, & al, 2015, p. 210) 
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ا لززالااتطبقززلياتزز يهاه ززد اا جززيامزز ا زز  اي ق ززي اظ ززت اي  هيقزز ايد يتبززيااذ ززن، دلإ ززد يا  ززالاا

ا ال فزصا  زالاا لزد اي ردله زياي تزدا ملز اا،م ايدرييا ههدمزد ف نقدنياي دنليياي لظدا لالاايد ماي طه ح.ا

ا اتمززززه اميزززز  يا  زززز  اننززززد صي ايدززززد  افاي تززززدا ملزززز اا اتد ززززد نامززززرالهزززز يداي تززززدابلززززعالااي ب ززززه ا

 يدص   يا  الااتق ق اد.

 اىٍخاؼر اىخٖ حٔاسّ اىدكؿ اىِاشئث -

ي ززززه ه انقديززززدا ي ا لززززالااخززززهنايدقززززداصا هنززززترمد ا زززز الصززززههاذي ااي دنلززززيياي لظززززدايشزززز ر

ي  د زز ال لززالا.افمزز ايدملزز اا ا ززداياهزز يا  ززالااهززصف ا ؤف المززهيهالقززهاي بازز ي اي  دعززئياي تززدات زز  ا

اا أياخطزه اافاا أزيا بققزي.افمز ايدملز ا
 
ا اتيزبلاتز   د ا ا ايدزدهاهز  اميز  يا  ز  اا  زدااصهي

مززززز اخزززززههاخازززززلاي ل د زززززد اافا تزززززىامززززز اخزززززهها صززززز ي اقززززز  ام زززززي امززززز اي د ابزززززد ا ززززز اننزززززد صي ايدزززززد  ا

 لنهي اي  دعئي.

 ملززز اا اتيزززبلاخطيزززياا  ززز مدات دلازززداهززز  اي لقدنزززيااي لبيزززياي هيقزززراا اهززز  اي دززز   د ا ززز افا

   زززززدااا ززززز اانززززز د اي لد ززززز ااي ص نلزززززقيالززززز اانززززز د اي لد ززززز اااه ازززززيالجزززززح،افهزززززهامزززززدا ملززززز اا ا زززززدايا  زززززالاا

  اض،ميام اي با ي اي  دعئياظلب اتهق د ا هي  اا  حا  اي با ادقل .ينسحد د

ا ايل،صفلام اي دنليياي لظدا لزد ا بيزياا لزالااي ز فهاي  دعزئيامزراا يمسمكلم  اي هيقر،اكد الإ ه ا

يلقلززدنا بيززيا زز امدعززصي اانززهي النززا افيلقلززدناقززهيا زز اانزز د اصززصدا مهت ززد.افلتقجززيا زز  ن،ا

دها  ززالااي بازز ي اي  دعززئيامززرايلقلززدناننززترمد ا زز اانززهي الف ي ايدد قززي.ايلقل ززااتزز   د ا ا ايدزز

(Gern, Jannsen, & al, 2015, p. 210) 

لفززد ان دقززدا اي لقزز  ي  ايلحزز  داايدلززدف ي ا لززالا،ا زز اا2013اعززاصامززدي زز اا ززهفاا لززالااذ ززن،

ص ز يالمص مز ا دقلزقمام ز ي دتهامز الف ي ايدد قزيا)تقلق زادالأفهامصاا ز ا ممدلقزياققزد اي ب زنايد

امززز ايد ززز هاي  زززاصياي لزززد  اي بزززد اا
 
ماقزززد اافي ا  زززالااملزززدهمااقزززح،ا لزززالاامزززدا بززز فا م  مزززياا85تززز   جقد

ا22 ادقاصاي د     امن دا د مدمح(.افم ايد د  اي بزد  ااي تزداي زييا  ي زداي    ز امز ايدزصيقبي اهزها زه ا

 ممدلقززززياي دقلززززقماي دزززز     ا زززز اعززززاداتهاامززززد اي مززززهلجص .اا يمووووسمكلم زززز مداالززززد اي ززززص ن ا،ا 2013امززززدي

 لززالااي فززصفدانقديززدا يافيدد قززيااي ززداادنززابقايتززتليي ا"ي حووانثتعووىتياتدفوونضتياتووارد ف"فكززد ا ازز يا

 (Eichengreen & Gupta, 2015, p. 1)ا.  النهي اي  دعئي

 الاغخٍاد غلى اىدٗٔف -

  ززز مداب دزززداااف زززيامزززدا لزززالاانق زززيينا لرد زززيامززز النزززهي ،ا مززز اي يززز  ا لززز ايدلزززد افهززز يا

ا،ا ز(Sophie, 2016, p. 29)ا دايا  الااتزتخييا جزدهاننزدق د 
 
ه صااي لزقه يامز ايدملز اا اته ز اعزله

.امزز ااعززمدهان دمززداا اي ززد،افهززهامززدا 
 
افصزز بد

 
ج ززحايل،ززصفلامزز اهزز  اي لقدنززياي     ززياف زز دااقق ززد
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 زززززهفاا لزززززالااذ زززززن،ا زززززا اهززززز  اي  زززززدااايابشززززز راي ززززز فها لزززززالاا صزززززهىاف ازززززه انقدنزززززد اتهنززززز قيا ززززز ا

 ,Clerc & Raymond)ايدهي لي،الأ اي ب ه ايدص   ياتق داي    اي  د اي  ي  ام اميةيلندزهاي  مهمقزي.

2014, p. 206) 

 خصائر في اىٍيزاُ٘ث اىػٌٍٔ٘ث ىيتِم اىٍرنزم -

م اخهها  داااعصي الف ي ايدد قياي  دميافيل،دصيام د حاخالاي   زها،ا   ز اي ب زنايدص ز يا

مززز امقزززداصايل،لززززد صا ززز اميةيلندزززهاي  مهمقززززي.افبد دزززد  ا زززا اه ززززد الزززه ي امززز ايدقززززداص:امقزززداصاانزززز د ا

  دمد .اي لد  ا،افمقداصان 

 زز اي هيقززر،ا ذيا ززد لاي ب ززنايدص زز يا لززالااي  ةيمدتززه،ا مجززصاا ززهاااي ه ززرا  ززالاا ابق دززه ،ات دلاززدا

 جززصي ي اىيززياي د اق  ززيافمزز ايدززصجحاا ا صتلززرانزز صاي لد زز ااي ص نسزز داي  ص زز امزز اي يززلصامززصاااخززصم.ا

عزصيؤهداخزههال مزي.افمزراف   نا  ه اي ب نايدص  يا ا دااا قرالف ي ايدد قيااه ازيالجزحاي تزداتز ا

ذ زززن،ا زززا اققمت زززداب دمززز ا لزززالااي دغيزززيي ا ززز اانززز د اي لد ززز ا.افبد دزززد  ،ا ملززز اا ا دلبززز اي ب زززنايدص ززز يا

ا.خلد صا ذياكد ان صاي بقرااقحام ان صاي  صي ،ا م  ىا خزصا ذياي تل زااانز د اي لد ز اااه ازيالجزح

(Soumare, 2011, p. 248) 

 ززز  نا جززز ا لزززالااي ب زززنايدص ززز ياا ا مزززه ا ززز  يا  ززز اخلزززماميةيلندزززهاي  مهمقزززي،اف جززز ا اقزززها

تقاقحاي فصفداي تداتمل هام ا   ايدلد ا دند صي اي  فد ايدزد  .ا زهفاا لزالااذ زن،ا د زصناي ب زنا

ززدادقززداصاي دقازز ا زز اي لزز ياامزز اجدلزز ا ي ب ززه ا زز اي هيقززر،ا ززا ا قززصيناامززدا.امد دماقززهيدص زز ياا   

دا ددقداص
 
 .ذي ايده ااي   قلياافاي  فهايدر ايا د   ه ا مل اا ا مه امقله 

 فلداف ٌطداك٘ث كاشخللاى٘ث اىتِم اىٍرنزم -

م زززز اي جحفززززياي تززززداي ازززز ا ي ززززداي ب ززززه ايدص   زززززياالززززهانززززندق اتزززز ي يياىيززززيات اق  ززززيامرززززحاي دنلزززززييا

ي لظزد،ا ززا اهز ياي  ززداي  زهها تلززهانزتب  اانزز د اي لد ز اام قل ززيا)قص بزيامزز اي يزلص(ا ل ززياام ق ززي.ا

 ا لزالاافه يا د دد  ا م لاي ه ه انقديدا ي اي ر زيا ا زصفعا ز ام زد  رااه ازيالجزح.افمزراذ زن،ا جز

ززززدافا ا لزززز ا ه زززز  .المززززصاي زززز ياج ززززحامزززز ا  ززززن اي ب ززززنايدص زززز يالدززززدن 
 
اي ب ززززنايدص زززز ياا ا فززززحا  ف

ززدا زز اي  ززصي ي ايددقزز اا د ل ززحامزز اعززتلهاا ات ززصا ميزز يققيامجازز ا اي اا؛ا  ززهه     اي ت ززلقنااي م 

 (Fabre, 2015, p. 52)اي ب نايدص  يالف ف   

،اا زز اهزز يالخيززيا زز ا  زز مايد ززد ه االززه:ا مززرا صلززدم،اي دنلززيياي لظززد،ااصززبقاا زز اذي اي لززقد 

ي ب زززه ايدص   زززيا ززز اي  فزززد الف ف ززز اي ززز ي  اي ص نسززز دا اززز فه،اف ززز  ايل،اززز ا زززي اي لقدنزززياي     زززيا

قززززصي ي اافي لقدنززززيايدد قززززي.افقزززز ا ززززداياذ ززززنا  ززززالاا  ززززداااي  ززززغه اي لقدنززززقيا لززززالااي ب ززززه ايدص   ززززيا زززز 
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 ,Fabre)اا  ززيا.ي لقدنززياي     ززيايدلززد باقي،اخدصززيامززرا زز  اي صىبززيا زز ا جززصي ا صززه د اظ ززمح

2015, p. 52) 

زززدا لزززالااخطزززصا بيزززيا دمرزززحا ززز اا سايدوووهتأراووويظيلزززا انقديزززداياي لصنسززز دا ززز ا زززي ،ا ي  زززه اا   

هافميزززز يققياي ب ززززنايدص زززز يامازززز اي :ا ذياتزززز خحا زززز ا  زززز ي اننززززد هه:ا ظ ززززمحا ززززد ،ا ززززا اينززززد ه

نقدنزززززد ايديةيلقزززززي،افي لقدنزززززد اي اقماقزززززي،ا قجززززز ا اقزززززهات لزززززقلاي لقدنزززززياي     زززززيامزززززراي لقدنزززززد ا

 (Artus, 2015)نقديدا يالخصم،افههاامصا صف ي .ا د د نامرانند هه ا

ا ز ايديزدلح،افهزهاتزه  املزدف قياهز داي  مزهاف   نا ا اي ب نايدص  يالف ف 
 
  ا هيجهات زد بد

مز اخزههاينززتب يهانقدنزد ايديةيلقززيا از فه.افبد دززد  ،ا زصى اا اممد قززياي دضز، ابلززملا ازدا دت قزز ا

ينززد ه اد،ا ززا اهزز يا مقززحا  ززالاانلقلززدنامزز اخززههاي بقززدا زز اتقليززةاي  مززه.افمززراذ ززن،ايايلززدطقرا

 قززحامقززحايلحمهمززد امزز ااجززحايلحزز امزز اافجززهاي  يززه ا زز ا اي اايديةيلقززياي ب ززنايدص زز يالف ف زز اا ا

 (Fabre, 2015, p. 52)ممداي ص هال،طصا   ي امي يققدهافيند ه ها

 ززززهفاا لززززالااذ ززززن،اقزززز ا ل زززز اي ب ززززنايدص زززز ياميزززز يققدها ذيا زززز ا ق ززززلااه ي ززززه،امرززززحاتق قززززلا

 
 
%ا ل ززياااه اززي،ا يززبلا هنززرا2 ل ززاادا زز اتق قززلام زز هاتضزز، ا   ززي امزز ااينززد صي النزز د .ا  فززصي

 (Grégory & Alvaro, 2016) .لنصافي  صكد اب   حاتهق دت دا ادض، القهالنلح

،ا ززن ا ا ايدززدهافياي اقمززحايدززد  ا اب ززنايدص زز ياهززهاميزز  ايديزز يققي،ا ززحاق  تززها لززالاافبد دزد  

 (Cargill, 2005, p. 317)مه  يااه يداي لقدنياي ن د قيا مصفليافقهاامد قي.ا

 د زززد ا  زززالاايديززز يققيا ملززز اا ا زززدايا  زززالاا  ززز ي اي ر زززيا  زززالااا ان ت(2011)ا ووويمسر ‌اي زززيي مزززدا

 ززي ايدلززترمص  اف ايمززيا ززهفي ايدقزززداصاي  د قززي.افبد دززد  ا ملزز ا اززز  اي  هيمززحاا ابلززده ا زز اخلزززما

 (Soumare, 2011, pp. 248-249)اان د الصههافي   د انقديداي.

 اىخفاكت في اىثركة كغدـ اىٍصاكاة  -

فمزز ايدملزز اا ا ززداياي دنلززيياي لظززدا  ززالااتلززدف ا زز اي أززيفا،ا م  ززىاا اهزز  اي لقدنززياتززدايا  ززالاا

  دااا  اان د النا /ي ل  ي افبد دد  ايايلدلق امن دانهماجز  امز اي لزمد .اف  بزد اااخزصم،ا زا ا

  لجهاا ي الى قد افي ل صي .اى ىاي  د انهدا يبقه اا أيالصي ،افبد دد  ايبلدعاي

زززدا اززز   ايدزززد  ،ا ززز اتمزززه اافها ا دل ازززد اي لد ازززيايدمرازززيا هقديزززداايلح ق ززز ،افال أزززياي دقدج 

مز ايلززدلق امز ا لززد اي دنلزيياي لظززد،ا زدلأمهيهايل   زز ااي تزداتزز ا ن زدؤهداتدجززهاا أزيالقززهاتجزد اي ب ززه ا

 (Wood, 2014, p. 6)ا.لصي افيد د بي .افيدلترمص  ايدد قي افل صياال أي 

%امزززز اممدنززززز اي د زززززد  انقديزززززدايا60 زززززا اا(2013)اييوحاوووووسسا وووويا‌فف  ززززدا   ينزززززيااجصيهزززززدا

ماقززه اافي ،اافاا1.9،ا  ززالااللمزز،دصاي زز   ا دجززدف ااخاازز اي لزز هيا2009لمص مزز اذهبززا،ام زز ا ززد ا
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%امز الف ي ايدد قزيا ز ا55 دلإ زد يا  زالااذ زن،ا  ز اتبزي اا اا(Krugman, 2013)ا%امز اي لزمد .0.1

 (Lerven, 2015, p. 24).ا%ام اي لمد 5اف فبدا مالادااى ىال صيا،اافا

  ززالاا  ززدااا زز  ايدلززدفيا.اهانقدنززياي تلززاقحاي لظززدامزز اخززهفبد دززد  ،ااا ا  ززداااعززصي الصززهها

فمززززراذ ززززن،ا ززززا اي  ززززصكد اي تززززداتدمدززززرا اممدلقززززياي هصززززهها  ززززالاانززززه ا ا ايدززززدهاالأزززز اي  ززززصكد اي ل ززززيما

 ,Sophie, 2016)ي غ قزياف زن اي  زصكد اي يزغيياافيددهنزطي،اي تزداتدزتلصا دللمزد ان دمزد افي طاز .ا

p. 32) 

 زززز اصزززز  ف اي   زززز اي زززز ف  اا اا  ززززن اي ب ززززنايدص زززز يالف ف زززز ،ا ريغووووفتمووووسردي زززز  ام ززززهافهززززهامززززدا

 ينززدق ي الافي ايل   زز ااقزز ا قازز ا هيقزز امقدالززيا زز اي لقدنززد اي     ززياي د اق  ززي،اف  ززمحا

خزززززدصا  ززززز مدا د ازززززلالمزززززصا ده  زززززراي أزززززيفاافتقيزززززقصايدزززززهي ا.اف ززززز  نا مززززز اي  زززززصف ياتق  ززززز اهززززز  ا

 (Frankfurt, 2015) فف   دافي دقلق امن دا ذيا   المص اي  هيق 

 اىخٔحرات غلى اىٍصخٔل اىص٘اسي -

ي هيقزرا ز ايدقداصايدصتبطيا د دنليياي لظدامد  اااف لز اه زد ا ز ايد زد الفهاظ ز يانقدنزقد.اف

مززززرايلقلززززدناانزززز د اي لد زززز اا قلززززصال ززززصيااي زززز   ا زززز ع  امزززز خصي .افبد دززززد  ا ززززا اهزززز ياي سزززز، ااالززززه

 (Sophie, 2016, p. 33)ا مل اا ايش  ا ا لالااي ديه اا يدلحال  ي ايددطص ي.

 حشه٘و فلاغات في أشٔاؽ اىصِدات -

اا مززد
 
ا اي دنلززيياي لظززدا دززت  امزز اضززسالمززهيهاظ ززمحاجمززد  ا  ززالااي  فززد ،افهززهامززدا قازز اتززتلييي

  اخلماان د اي لد ز اافتضز،ق اانز د الف ي ايدد قزي،ا زا امقزداصان زه ا  د زد ا ز اي لز  ي اافا

 لنا ا نلااملتب  ا.ا

 انلقلزززدنا ياا اهززز  اي لقدنزززيا ملززز اا اته ززز ا  د زززد ا ززز اانزززهي اي لززز  ي ،ا بزززد صى امززز

ي  ل دالأن د اي لد  اافي طا ا لالااه  اي لز  ي اقزهي،ا ب ز اه زد اخطزصاصزغيياف ل زهامزد  ا اغد زيا

 ذياتق ززززززل،ا قززززززدا دق ززززززلا  زززززز مداتبزززززز ااانزززززز د اي لد زززززز اا زززززز ان تلززززززدع.افبد دززززززد  ا زززززز ا ززززززدها ززززززهاااي  مززززززها

ا  ززيا قزز ف اانقديززدايا  ززهااف  ززمحاملززدإ .اتصتلززراانزز د اي لد زز ااظلززص يا بيززياافنززدمه اي يزز مي

 ا مياج   اا

 ملزز اا ا ه زز اي دنلززيياي لظززداظ ززمايدقززداصاي تززدايا  ب زز اننززت دلياتفبززد تدا ملزز اي  ززهه،االززه

 دمرززززحا زززز اتززززتخييا جززززصي ي اي لقدنززززقياي ه مززززيا لإصززززه د اب ززززد،ا لززززالااىززززصي امززززداتزززز اذ ززززص ،ا هجزززز اخطززززصا

 بيززيامزز اخززههاخلززماانزز د ااي اقماقززياظلززب اي تلززاقحاي لظززداي زز ياا زز اي  مززهانقديززدايا  ززالاا زز 

 مامدا ياامز ماتقليزةاي لقدنزياي     زياي تلزاقاقيا هقديزدا،اكامزدا يا اقز  ت دا لزالاا خلزد اا.ي لد  ا
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ايد زززززدكحايلح ق قزززززياي تزززززدا هيجاازززززدانقديزززززدا،افبززززز  ايلحدجزززززيا  زززززالاا صزززززه د اي اقماقزززززيااقزززززحا لحد زززززد

 فيهدمدمد.

 حؽت٘ع اىص٘اشث اىِلدٗث  2.5.1 

اف ااب ز    ياممدلازيا ز افتييت زدا از ف ي اا؛ي دطبقزرا لزالااالزهم  زىاف للصاي    ز امز ايدزصيقبي ا

،امززرا2007  ززالاا ززد اا2004فمزز ا ززد اا1995  ززالاا ززد اا1994ي لززد  ي،امرززحاتاززناي تززداينززدمص امزز ا ززد ا

دانززب ااتززتلييا  ززداااانزز د اي لد زز اا  ززالاايدلززدهماي زز ياكززد اُ  فززصا  قززها لززالااالززهاابقعزز ا زز اي   ززهااي تزز

ل مززززي.اف يزززز ا  ززززنان دقززززدا اي لقزززز  ي  اي دطبقززززرا تلززززها خطززززهي ا ص ززززرانزززز صاي لد زززز اا لززززالاالمززززهيها

ي لق  ي قززيافانزز د اي لد زز ااي  يززيياالجززحالخززصما  ززالااملززده د اا أززياابق قززي .افمزز ايدززصجحاا ا دميززةا

ب اال مززي،افهززهاي ه ززراي طبقعزز ايل   زز ا دلقلززدناملززدهماانزز د اي لد زز اام د لززيا ززد   هااي تززدانزز

 (Brainard, 2015, p. 1)امدا   ها  الاايتبدعاله ا   افت     ا د   حاي لقدنياي     ي.

  زز مداب ززهااي فززصفدايدد قززيا  ززالااابق ت ززداف لتلزز اي   ززد ا خمززداا  ززي،ا لززهدا د ززي اوززح ا

  ززززززززز ا ممدلزززززززززد ايدقدمازززززززززيافتج ززززززززز ااي دقليزززززززززةاي   ززززززززز يا مزززززززززدا دمدوززززززززز ىامزززززززززرايلحلزززززززززدىا لزززززززززالاانقديزززززززززدا

ف لزززالااي زززصى امززز اا اه زززد اق زززد دات  قزززيام  ززز ا،ا زززا اي ب زززه ايدص   زززيا ززز ع دااافي اكد قزززيا .ي دضززز، 

 (Vladimir et al., 2009, p. 28)ا. القطصاا لالااي فصفداي     ياال د ايل،صفل

فيضزززحياف  د زززيا ج،زززصفلامززز ا جزززصي ي اي لقدنزززياي     زززياننزززد  د قي،ا  اف زززراينززز ييتقجقد ا

ي تززززززدات طززززززهيا لززززززالااتللقززززززناي دزززززز ي يياىيززززززياي د اق  ززززززيافي  ززززززهااا  ززززززالاا اي ااانزززززز د اي لد زززززز اا اقاززززززيافي زززززز اا

 د دبد هززدالايااي ص نلززقيا القدنززياي     ززي،انززقمه اامززصيااندنززقدا  ززمد اي  ززهاااي لالززيا  ززالااااي ا

   ل اي دهنراي لبيزيا ز ايديةيلقزد اي  مهمقزيا اب زه ايدص   زيا ز المزهاي دقداقزد اف  . .ي له اي طبقع 

ي ب ززه ،اممززداي زز  ايدقززدفدامزز اا اي لززقه ياي لد  ززيا ملزز اا اتدقززهها  ززالاالمززهاي دمززدن انززص رافتززدايا

مرزحاهزز  ايدقزدفدا زن ا ازدامززدا  ي هزدا ز اهز  ايدص اززيامز اي ز ف اانقديزدا ي،افخدصززياا  زالااي دضز، 

ي لجزززززهي اي لبيزززززياافيد ةي ززززز اا ززززز اي  زززززدت،،ا  زززززالااجدلززززز ال زززززصا ا امزززززدهاي ب زززززه افب ززززز   ام زززززد ييااظلزززززب 

ززدا . قززصينايديززص   ززدانال  ززداتق ززلاخصفج 
 
فمززراذ ززن،ا مزز اي  ززصف ياا ات ززراي ب ززه ايدص   ززياخطط

ف زززززز اي هقززززززاايد دنزززززز امزززززز ا جززززززصي ي اي لقدنززززززياننززززززد  د قيا  ززززززمد اي  ززززززهاااي لالززززززيا  ززززززالااي هنززززززدايا

 (Vladimir et al., 2009, p. 29)ا.يايل،دصيافم راي دض، ن دمدلق

فمزز ااجززحايلحزز امزز ايدقززدفداظ ززت اي دضززز، افمقززداصاوززح اي لززقه ياقبززحالفي ا زز ا زززي ايا

دا زز يهاي د ززد  اه ززد،ا لززهداتقدززدلاي لززاطد اي     ززيا  ززالااتهصززقحاينزز ييتقجقد ايل،ززصفلايل،دصززياب زز

  زز اي  فزصا زز ايل،ززصفلامزز ا جززصي ي اي لقدنزياي     ززياننززد  د قي،ات ززي ا زز ااف ا،  زالاالنززهي ا ه ززهى

 (Vladimir et al., 2009, p. 29)ا: ب  لالااي  قهااق د داملدهقمقي
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الح مازدايد دنز امزراتق قزلاهحاي محا   ايديةيلقد اي  مهمقيا اب ه ايدص   ياقبزحال  ا-
 
مزياا زقه

يل،ززززصفل،اف ذياكزززززد المزززززصا زززز  ن،ا مزززززدامززززز مانززززص يايللمزززززد ايديةيلقزززززد اي  مهمقززززيامززززز ااف ات زززززه ما

  ي دهي  ا ي ايند يمياي د د  انقديدايافيلح ام ا غه اي دض، ؟

ي  مهمقزياتفزحاهحابلدطقراي ب ه ايدص   ياي دقل ا  اانز د اي لد ز اا لزالااي زصى امز اا اميةيلقدت زداا-

 ا  يا رييياممداكدلاا اقهاقبحال مي؟

هززحاه ززد ا جززصي ي ام ق ززيايتقزز ت داي ب ززه ايدص   ززياخززههال مززيافي تززدامزز اعززت  داا ات ييجززراتا د قززداا-

 مراتقل اي فصفدايدد قي؟

جدلزز ا ماقززد اي دللقززناي زز يب ،اهززحامزز ايدملزز اب زز   اي لقدنززياي     ززيامزز اخززهها  ززههاا  ززالاا-

ام ات اقصاميةيلقد اي ب ه اي  مهمقي؟
 
  لالااجدل ان  ةيمد ا  ي

 ذياكدلاايديةيلقد اي  مهمقيا اب ه ايدص   يا قدجيا  زالاانللمزد ،ا مزداالأز اا  زحاي لزبحا دق  ز اا-

  ف ات ه ماي د د  انقديداي؟اف ه د امبق د الصههاا

 ي ب ه ايدص   يام ايل،لد ص؟ا د ا مد ي ق اا-

قزز ا مززه امزز ايدلقزز اا اتقززدللاي ب ززه ايدص   ززيا ززب مالصززهها تززىاتززد  خاننززدق د ،ا تززىا

  زززز ااا ا جززززصي ي ا . ززززهاكززززد اذ ززززناي  ززززدا ززززم داتهنززززقراميةيلقدت ززززداي  مهمقززززيا ل ززززياااه اززززيامزززز اي زززز م 

د قياي تززززدايتقززززز ت داي ب زززززه ايدص   ززززيا ززززز انززززقد ال مزززززيا  زززززالااننززززدقهيذاي لزززززص را لزززززالااي لقدنززززقياننزززززد  

ف ز ا زي ا .لصهه،افههامداين ل ا  اتهنران دقداقد ا لالااجدل ان  ةيمد ا  اميةيلقدت داي  مهمقي

يلحززز ااااماي ج زززه ا  زززالااي دززز ي يياىيزززياي د اق  زززيا  زززالااب زززص ماي ب زززه ايدص   زززيادقزززداصاي دمدلقزززياا  زززي،ا  زززالا

ي  ياكدلزاا قزهاتز ي يياي لقدنزياهز  ات ز دا  زالااتقلقز اي  زغه ا ز اانزهي ان دمزد اي لصا زي،ا  ز ا

تقدد اي ب ه ايدص   يامهيصزايا ماقدت زد،ا لزالااي زصى امز اا  زداب مزحا لزالاالطزد اافنزرا ت ز   اي  قزها.ا

  .ي فصفداي     ي

عز امزرا ززهااارزصفداي لززه ا ز ا زي اا اظ ززماي دز ي يياىيزياي د اق  ززيانزهدات ييجزراظ ززمحاابق

  ززالااابق ت ززد،ا ززا اي دزز ي ييالخززصماي تززداتص زز ا لززالااعززصي الصززههالاززههااجززها طبق ت ززدافلقززحانززقه يا

ف ذياتزز ا قززراهزز  الصززههاقبززحاا اتد ززد الاالنززهي اذي اي يززاي،ا  زز ا .قزز ا مززه امزز اي يزز  ات لقزز هد

تمززه ايد ززماياا  ززيا لريززيا د  لززبيا ززب مافمزز ايدززصجحاا ا .تدلبزز اي ب ززه ايدص   ززياخلززد صامد قززيا بيززيا

لصزززهه،امرزززحالف ي ايدد قزززيايد  همزززيا زززد صه اي   زززد يافنززز  ي اي هكزززدي ،ا قزززدااصزززبقااي ب زززه ا

يدص   ززي،افيانززقمدا  ززنان دقززدا اي لقزز  ي  ،ات ززقم ا لززالااي لززه ،ام د لززيا دلأصززههالخززصم،افيانززقمدا

فب د ززززيام زززز ي د اي ب ززززه ايدص   ززززياصززززغيياانلززززبقدانزززز  ي ايل، يلززززي،ا قززززداي لززززه ا مق ززززيافملززززد صا.ا

اي ز ه اي ز يانزند ايتبد زه . دند  د ايدماليايددق ا
 
افنهدا قز ااتمزه  ااصزههاي ب زنايدص ز ياج  قزد
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  ززز مدا دقزززههاميزززةي ايدقزززداصالقزززهامقزززدفداا  زززياظ زززت اي دضززز، ،ا ملززز ا اب زززه ايدص   زززياا اتدقزززهها

 اي اان  ةيمزززد ،ا لزززالااي زززصى امززز اتهنزززرايديةيلقزززد االقزززهاب ززز   امهقززز اي لقدنزززياي     زززيامززز اخزززهه

 Vladimir et al., IMF STAFF)ا.ي  مهمقزززيا اب زززه افن دقداقزززد اي لبيزززياا ززز اي  فزززد ايديزززص  

POSITION NOTES, 2009, p. 30) 

يا ه دمزد اي  زهيافي دنلزيياي لظزدامز ام ا ي اي  دد ،اي ردله زايل    ا د   صا  اه ياي  ززت ،اا 

زززحاي ب ززززه ايدص   ززززي اذياتيززززد   ا،ا ززززي  زززيي  اي لززززص را ه دقداقززززد ا جمد قزززيا زززز اي  فززززد ايديزززص  ا،قِبا

يدقززدفداظ زززت اي دضززز، ،امزز ايدملززز اا اتبززز ااي ب زززه ايدص   ززيا ززز ا  زززراانززز د اي لد زز اا تزززىا زززهاكدلزززاا

 .مداقبحال ميميةيلقدت داي  مهمقياا لالاا لرييام املده د ا

 اب ززززززه ايدص   ززززززيا زززززززد دقل ا زززززز اانزززززز د اي لد ززززززز ااابلزززززززمل اي اان دقداقززززززد اي لد  ززززززياافبد دززززززد  ،

 لززززالاا ،  ززززلد اي طززززدظراي صنززززظدا لززززالااينززز ييتقجقد ايل،ززززصفلامزززز اي دزززز ي يياىيززززياي د اق  ززززي،امززززرالندنزززقي

ي صى ام االهاق ا مه اه د امجدها ديلقيامق ف ان  ي ايل، يليا  ايديةيلقد اي  مهمقزيا اب زه ا

يمديززززززدصان دقداقززززززد اي لد  ززززززياقبززززززحا  ززززززراانزززززز د اي لد زززززز ا،ا ززززززا اتللقززززززناي دزززززز ي يياىيززززززياف يدص   ززززززيا

   .هيي د اق  يافنهداتقددلاانهي ان دمد ايدق ااا  الااتق   اتهققاام دن الإصهىاه  الن

 زززز ا اا،ف قمززززدا د اززززلا ا غززززد اي دزززز ي يياىيززززياي د اق  ززززي،ا ززززا اي  ماقززززد ان دمدلقززززياقيززززيياالجززززح

فتقلز ااي فزصفدايدد قزي،اممزدا . د ل حا  اي  ييجراظ محاابقع امرا هااارصفداي له ا  الااابق ت د

ه صاي لززقه ياج ززحا ززصيم،اي ب ززنايدص زز ياىيززياج ي ززيا لززالاالقززهام ةي زز ،ايانززقمدافا امصي ززلا قززصيناتزز

فقز اج زحاهز يا .ظ هفاا زه انز صاي لد ز ااي ص نسز داافامزراتطبقزلاخيز ا بيزيا لزالااي  زمدلد ايدطاهبزي

اا أززياجدذ قززي،افقايززااي ب ززه امزز ال هغ ززدا  ززالااتززه يياي لززقه يامزز اي ب ززه ا
 
 قززصينا ززي اي ب ززه اخقززد ي

اي    مززيافيل   زز ااييدص   ززي،ا لززالااي ززصى امزز اا ايدلززده د ايدلززدق يا زز ارززحامقدازز اي تلززاقه ا

فت ايززاام د  ززد اي  مززه ا زز ماي ب ززه ايدص   ززيامززرا .تزز يهاا لززالاا لريززياممززداكدلززاا اقززهاقبززحال مززي

ف لززززالاالقززززهاممدلززززح،ايلقلززززماي ج ززززه ا  ززززالاالد زززز اا .تقلزززز اي دمه ززززحا د زززز في ا زززز النززززهي اىيززززيالمص لقززززي

نان دقززدا اي لقزز  ي  ،ا مززدايل،يزز ،ا زز ا ززي ا زز ا ززد اي هصززهها  ززالااظ ززمامصي ززلاي طززهي لاي ددظ ززيا ب زز

 زز اذ ززناصزز  ف ات مقززياي يززدا ي افصزز  ف ان دمززد ايدزز خص،ا زز العززاصالخيززيا،ا مززدايلقلززمايدباززاا

فننززززد  د اي ه قزززز اهززززهام ط ززززياي قززززه ف،ا قززززدايىد مززززاا ،يدلززززدقلا مهجزززز ا صلززززدم،ايدلززززد  اايدد قززززي

 زز اي زز ياق مززهاي ب ززنايدص زز يالف ف زز اي ب ززه ا زز اافيخززصا هلقززهاي لصصززيا دززتمي ان دمززد ادزز اا ززد افي

   البااا اه يان تلدعامدقا،ا قدايات ه اي ب زه ا دج  ز اي  زصفنا ظل صا د  اافي  ا  ايدد ي

 Vladimir et al., IMF STAFF POSITION)ا.يدلززدق يا د مدمززحا مهجزز ابلززاقه اقيززيياالجززح

NOTES, 2009, p. 31) 
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ف بز فاا ا قزراهزز  اا.ىيزياا اتللقزنام ز ي د الصزههايددهنزطيافي طه ازيالجززحاقز ا مزه اا طزت

الف ي ايدد قززيا مجززصاا ززهاااي فززصفدا  ززالااابق ت ززداهززهاي  فيززيايد ط زز ا  ززصيغ دا  زز مداتمززه اي فززصفد

 م  اا.

جززززززحامزززززز اي ب ززززززه ابلززززززدطقراي ب ززززززه ايدص   ززززززيا  ززززززدااامدطابززززززد ان دقززززززدا ،اافاقبززززززههاي هايوززززززرالأ 

ي دجد  زززززززي،اافا صززززززز ي انززززززز  ي اي ب زززززززنايدص ززززززز ي،اافا جزززززززصي ا ماقزززززززد ا  زززززززداااي  زززززززصي اي  لسززززززز دا د اقزززززززحا

 ا.افن دقداقزززد اي لد  زززي،اف  اكزززد اذ زززنا ق زززرا زززب ماي  قزززها
 
مززز اذ زززن،ابلزززدطقراي لزززاطد اا ززز ي

يدد قياا اتي  اي  ةيمد امد قي،افبسح اي لقه يامز اي  فزد ايديزص  ،افتزهاعا د ز ي اي هايوزرا ز ما

 .ي ب نايدص  ي 

 داااي  صي اي  لس داينزتق د اي لزقه ي،اف لز ا جصي هزدا لزالاالطزد ا  اب نايدص  ي  مدا مل ا 

يا  قززززي فمززززرا ،ياي  مهمقززززيايدقززز فااا امد ززززدماي الندنزززقي مرزززحاقزززز  اايديةيلقززز،افينزززراقززز ا هيجززززهاققزززها 

 Vladimir et al., IMF STAFF).اذ ن،ا مل ا  راه  اي  قهاام اخههاتهنقراقد ميالاصيدايد د ازي

POSITION NOTES, 2009, p. 31) 

 اىهٍٖ حشارب ةِٔؾ ٌرنزٗث رائدة اُخٓشج ش٘اشث اىخصٓ٘و . 2

 Lehman Brothers(1)ااناوووووسست ووووويي رز‌ي زززززه ا  زززززنايد زززززةيم امزززززراا2008 قازززززههاافيخزززززصا زززززد ا

  ززالاايخززدهها،اممزدااا ا2006 لززد اىيزيايدبدعززصاايددزتخصااي  قززد ا  د ززياانز د ايدلززد  ا ز ا ززد اارازص 

 ا .م اي يلصت  ي ااان د اي لد  ااقييياالجحافا  دا  ا ااي النهي ايدد قيافيلقلدناي  دت،،ا

 زز اي ب ي ززي،ا  زز  انقدنززد ا  ززنان دقززدا اي لقزز  ي  ،افب ززنا لجا ززيي،افب ززناي قد ززد ،افي ب ززنا

يدص زز يالف ف زز ا لززالاا  ززدااافرقلززيالنززهي ايدد قززيايدقداززي،اف لزز انززص د امززداتقه ززاايدقززدفدالقززها

 تقليةاي  مهايلح ق  افم راتصيجراي دض، اىييايدصىه ا قه.

اكززززحامزززز ا زززز كززززحا  ززززن،ا قززززدالجزززز اا ززززصيم،اي دنلززززيياي لظززززداي تززززداقززززد ا ززززهايخدالززززافمززززراذ ززززن،اا

 ززز ا زززي اا،ا أزززيااهمقزززيامززز اي ب زززه اانزززهي اي لززز  ي ،ايقديزززداي اي هي زززد ايددقززز اافيدمالزززيايددقززز ا

 دززززه ييااهيخدززززد اكززززحا  ززززنامص زززز ياانززززد قبفبد دززززد  اتا زززز اي ب ززززه ااف ياا أززززيااهمقززززيا زززز ااف فبززززدافي قد ززززد .ا

 يدد  اي  ياي ل اهقمحايقديدا .ي لقه يافا  اي  فد ا

 حشرةث ةِم اى٘اةاف 1.2

________________________________________________ 
 لالاا  الهليااخزهااع زهاامز اتجزد اي  طز ،ا قمزه امدنلزياخز مد اا1850 ت اتتننلها  ااي دمد،اي هي د ايددق االمص لقيان ياا-ا1

ظلزززب ايل،لزززد ااي تزززدا ززز لاا ززز انزززه اا2008نزززبدم ياا14مد قزززيااف قزززي.اف  زززرام زززص اي ص نسززز دا ززز القه زززه  .اا اززز اي ب زززنا ززز ا  هنزززها ززز ا
 ي صه اي   د ي .
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 زز اافي ززحاي تلزز ق قد اف لززالاا لززصايللجززد ا  د ززياانزز د الصززهها،اعززا انقديززدااي قد ززدن ا  ززياا

فمزززراتزززت جحانقديزززدااي قد زززدن ا لزززالاا د زززياا،ا2005  زززالااا1998يمدززز  امززز ااه ازززيامززز ا ززز  اي   زززد ،ا

،ا20اد ا  د زززياتل ه هجقزززدايد اهمزززد ا قازززهها  د زززياي  زززص  ي  زززغه ا  زززد قياظ ززز ايللجزززاف ززز يي صكزززهاا

 تب ىا  ناي قد د ا اد يال   داج   ي

دا  دهزززززدا2001مزززززد  اا19 ززززز ا ،اكزززززد ا  زززززناي قد زززززد اافهامززززز اللززززز اتززززز ي يياي دنلزززززيياي لظزززززد،افيصزززززل 

 ز ا،انقديزداياب ز دام زرايد  ز امز ايلقلزدنالنز د افف زراانزد ا ا مزها،ظلقدنياي دنليياي لظد

ا  نلزززقي:ااهززز يد لزززالاالزززه ااهززز  اي لقدنزززيتززز ا  زززد ا  زززد  اافايلزززدفياي يزززلص،ا قزززداصا د ززز اارزززحانززز 

(Ugai, 2007, pp. 2-3) 

بغقيزززززياهززززز داي ت زززززغقحاي ص نسززززز دا  ماقزززززد انزززززه ايدزززززدها ززززز ااص زززززلابغقيزززززياا صززززز اايلحلزززززد اا-

 .ي تداتقدللاب دايددنلد ايدد قيا  ا  ناي قد د افبد دد  ا  داااي لقه يا(1)(CABsيل د يا)

ا   زدااااف.اي يزلصا  ز ايدلزت اناان د امدعصايلد صا تىاي دغقييي اب   ايدلدمصن  ةي اا-

 ن ه يا

   دااام  ي د ان  ي ايلحمهمياي قد دلقيااه ايالجحاا-

ي ازز داي ت ززغقل اي ص نسزز دا ب ززناي قد ززد امزز انزز صاهززهابغقيززياا2001كززد ا جززصي الفها زز ا ززد ا

تززز اتق  ززز ااا ززز ا.(CABs)الد ززز ااي صصزززق ايدلزززدقلامززز ي ي لد ززز ااىيزززيايد زززمه ا اقازززيافي ززز اا  زززالاانززز صا

   زززهاظ زززمحاملزززدمصاينزززدجد يا دززز هه اي فزززصفدا ززز انقديزززدا.اف تص اقزززه ا ززز ،اا5  ززز اا(CABs)هززز دا

فرززحااف ابغقيززيا تززىاخززصلاا،تص اقززه ا ز ا35ا  زز ا2004اعززاصاجززدلل فصززحاي ازز دا  ززالااذ فتززها ز ا قزدا

ي اززززز دالفها القدنزززززيا.افقززززز اااماي دقزززززهها ززززز اي  ي يزززززةا  زززززالااتابقزززززيا2006اهززززز ياي  يلزززززدم،ا ززززز ي ب زززززنامززززز ا

ااما  زالاايلقلزدنانز صاي لد ز ااىيزيايد زمهلياا،المصاي  يته يياي لقه يي تلاقحاي لظد،افيددمرحا  ا

امز ااهز  اي لز  ي ايدلزت   ي،اقزد ا  زناي قد زد %.افمز ااجزحاتابقزيا0.001  الااا اقايافي  ا
 
عزاصا ز  ي

ماقززززد ا زززز اا400   ززززدااام زززز ي دتهامزززز اي لزززز  ي ايلحمهمقززززياي ها قززززياي طه اززززيالجززززحامزززز اا2002ا دزززهبصا

ا  الاا
 
 ا1200عاص د

 
 .ماقد ا  اعاص د

 زز ايديةيلقززياي  مهمقززيا ب ززناي قد ززد ا قززدللاان  ةيمززد ،اكززد اجدلزز ا2005فبقاززهها  د ززيا ززد ا

.اف لزالااجدلز الصزهه،افصزااا قزد ي افل زهاا(CABs)تص اقه ا  ا ز اعزمحاا117 د  اال   يا  قميا 

ا.ي رد زززدا ززز اتق زززلاي اززز داتص اقزززه ا ززز اا63ي ب زززه امززز انززز  ي ايلحمهمزززياي قد دلقزززيااه ازززيالجزززحا  زززالاا

(Ugai, 2007, p. 3) 

________________________________________________ 
1  _  CABs :  Current Account Balances  
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،اقزززززد ا  زززززناي قد زززززد اظ زززززصي ا2006مزززززد  اف ا2003هي ا زززززهفاا لزززززالااذ زززززن،ا ززززز اي ل زززززياامزززززدا زززززي اجززززز

 دلأصززززززهها لززززززالااامززززززحاا زززززز اتطززززززه صانززززززه الف ي ايدد قززززززيافب   زززززز ا  قززززززيال ززززززحاايد ززززززمهليلف ي ايدد قززززززيا

   مداتقههالمهامدعصاانز د ايدلزت الي الندسز دااي ا داي ردن ت اتق قلا قداي لقدنياي     ي.ا

فمززراينززتقلد ا،ا2006اعززاصاجززدلل %ا زز ا0.5،افباززاايد زز ها2005لززه م ياعززاصا  ززالاايل دلزز ا  جززد  ا زز ا

اااياا  زززالاااخزززصم امزززصاايدزززدهانزززه  ا  ماقزززد اي ت زززغقل اي اززز داي قد زززد ابغقيزززيا  زززنا،اقزززص  لهززز يدجمقزززرا

انقدنززيا قدقلززالااظ زز هدا زز ا،في زز اا اقاززيايد ززمه  اىيززياي لد زز اانزز صا زز ايددمراززياي ص نلززقيانقدنززده

 (Ugai, 2007, p. 3).ا2006امد  ا9اي لظدا  اي دنليي

 ززز ا مزززمافقزززاااه زززحاظ ززز اي دطبقزززلالفها ادنلزززيياي لظزززدا تزززىاي زززطصا  زززناي قد زززد ا  زززالاا  زززدااا

ا2008ايلززم ياعززاصاي رززدن امزز ا زز اا زز اهزز  اي لقدنززي،افبزز اايدص اززياي ردلقززيامزز اي تلززاقحاي لظززدايلت ززدل

 ا قزززصينامبزززد ااىيزززيامقززز فااامززز ا ا ايدزززدها اب زززه اي دجد  زززياالزززهانزززنب اا زززاي قد زززدن اا اززز اي ب زززنا ززز ا

 ص ززززاا .ا(1)(SFSOsمزززز اخززززهها ماقززززد اتززززه ييالمززززهيهايل،دصززززيا)ا، م زززز ها د زززز ااقص زززز امزززز اي يززززلص

(SFSOsززدادزز اا ٪افي زز ياتزز اتقلق ززها0.1اعززاصاظلزز صا د زز ااىيززيام ززمه ا اقاززيافي زز اا  زز اا3(اقصف  

 ل طيااند اظ  ا  ه .اا20 م  ي ا

قد ا  ناي قد د ا   دااام  ي دتهام ان  ي ايلحمهمياي قد دلقزيا،ا امزصااا2008ايلم ياا27ا  

،افصزحايد ز هاي لز هياد ز ي د ايلحمهمزياي قد دلقزيا2009،افبقازههاافي زحا زد ا2002لف الاام ز ا زد ا

 (Katla, 2014, p. 27).اتص اقه ا  ا21.6  الاا

تززز ا صززز ي اي    ززز امززز ا  هلزززد ا زززهها  زززدااان زززد اي  زززصي افي دغيزززيي ا ززز اي  قزززه،ا لزززالااهززز يا

 ززز ا صلزززدم،اعززززصي اا2010ا دزززهبصاا5مزززد ا  زززه ا ا.2012فافيخزززصا ززززد اا2009ي  ماقزززد ا زززي اافي زززحا زززد ا

يام انقدنياا(2)(APPلصهها) اتدت  ام الهليااه يد:اال   يابلاقاقيج   
 
 ا أياعمهي

 ؛%0.1-0%ا  الاا0.1م اا اقايافي  ااىييايد مه  خلماه دان صاي لد  اا -

 ؛تق   اعصف ان صاي لد  ااي يلصيايلحد   -

 (Fawley & Neely, 2013, p. 64).ا(ا  انقديداAPP)ا ن د اي دطبقل -

تززززدج،صا زززز اعززززصي امجمه ززززيافينزززز يامزززز الصززززهه،انززززهي ا قززززداكدلززززااخطززززياي ب ززززناي قد ززززدن ا

قيزززيياالجزززحاافااه ازززيالجزززح،امززز ايددنلزززد ايل،دصزززيافيلحمهمقزززيا تشززز قرانلقلزززدنا ززز ا زززهفي ا

اا اهزز  ايد زز ي د ا  ززالااي تلززدعا بيززيا زز اي  د زز ااي     ززياا زز ايدقزداصافانزز د اي لد زز ااي طه اززيالجززح.ا

________________________________________________ 
1 _ SFSOs:  Special-Funds-Supplying Operations  
  APP:  Asset Purchase Program_ا2
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 ,Fawley & Neely)صهها ز ايديةيلقزياي  مهمقزيا ب زناي قد زد ،افكدلااي دتلييي امجحهريا لالااجدل ال 

2013, p. 70) 

ززداا2012نززبدم ياا19ا ازز ا  ززناي قد زد ا زز ا لزالاا لززصاهزز يا جزصي ،ا يامصتل   ا انقديزدااوزز حالمززه 

،اف لزززالااي زززصى امززز اذ زززن،ا زززدن انقديزززداامزززصاااخزززصما ززز اذي اي لززز ي  زززالاا ززز امزززدا ززز اي  يززز الفهامززز ا

 ززززززز ا اي قد ززززززد ا ززززززز ات زززززز   اقزززززززصفنامزززززز اي تلزززززززاقه ا،افلتقجزززززززيا زززززز  نا2012انزززززز يي ص ززززززراي رد ززززززدامززززززز ا

 امدنلززد ايدد قززياذي ا  ززيي اينززدق د ات ززييفىامزز انزز يا  ززالاالززه انزز هي امززراتق  زز اانزز د ا د زز اا

٪.افبقاززززهها  د ززززيا0.1ا،افي زززز يايا زززز يها  زززز املززززدف يا ازززز دانزززز صاي لد زززز ااىيززززيايد ززززمه ا اقاززززيافي زززز 

تص اقززززه ا زززز ،اف زززز اا15  ززززالاا زززز ااانزززز اقزززز   اا(1)(SBLF)ي  ززززد ،اتزززز اتم  زززز ا قززززصينامزززز اخززززههاصزززز  ف ا

،اي زز ياف زز ا مهيجاززياي فززصفدانللمدعززقياموونر وتآ وولمي هقززاالللززهاتزز ايلدقززد ا  ززن اف  ي اج  زز ،ا

 (Fawley & Neely, 2013, p. 76)٪.ا2م اخهها  رام  هاي دض، ايدلت  دا  الاا

،اف زرا  زناي قد زد ا2012  زالااايلزم ياا2009خههاي ل زياامز ا  زد صاف مهمدا مل اي  هه،االها

دالإقصينا ا ايددها اب ه افعصي ااصزههاتيزحاققمت زدا  زالاا
 
تص اقزه ا ز ا د زدن ،ا لزالااي زصى اا187خطط

ززززدامزززز انقدنززززياي دنلززززيياي لظززززدالفه.ا%ا40مزززز اا امززززدا  ززززص امزززز ا
 
كدلززززاا قززززدامزززز اهزززز يايدباززززااكززززد ا  ل

ا مزززدا  د زززحانلززززبيتص اقزززه ا زززز ،اا72فباغزززاافي تززززدااي لززز  ي ايلحمهمقزززياا  زززيا مقززززد الصزززههايد ززز ييا،

 (Fawley & Neely, 2013, p. 80)%ام ا جمد  ات لق اي دنليياي لظد.ا65

(اCABs) يااي   د ايدد  اظ  ايدص ايالف الاام اي دنليياي لظزدافااما صلزدم،اا، خصاام اجدل 

ممزداي زييا  زالاابغيزيي ا ز اانز د اي لد ز ااقيزييااا(2)(JGB) ن  ي ايلحمهمياي قد دلقي    الاايلقلدنا هي 

ننزززززترمد ااه زززززحالجزززززحافبد دزززززد  اتقليزززززةالجزززززحافيلقلزززززدنامقدمزززززحا ززززز اانززززز د اي لد ززززز اااه ازززززيالجزززززحا

(Spiegel, 2006, p. 2) 

 ززز ان دبزززد اي لقلقزززياي تزززدااا اب زززدالخززز اا،اخدصزززيا  ززز  ززز ا زززي اا د زززياي تلزززاقحاي لظزززدالجد زززد

ي لقدنيا  الاايند صي اتهق د اي له التقجزيا ادغيزيي ايد زد ا  ي زدا ز ايدلزد ايدلزد بل الأنز د اي لد ز اا

فبد دزززد  ايياالجزززح،افي تزززدااا ا  زززالاايلقلزززدناانززز د اي لد ززز اااه ازززيالجزززحا تلزززه يام ق زززىاي  د ززز اقيززز

 (Shigenori, 2010, p. 91)اتق  االه يداي تدافج ام ااجااد

نقديزداافمراذ ن،ا ب فاا ايدص ازيالف زالاامز اي دنلزيياي لظزدا ازداتزتلييا زعقحاافام ز ف ا لزالاا

يا اغد زززي مزززداظلزززب اهززز داي دضززز، ا  لزززبياصزززلصا ددد زززي،ا يامقززز فا  اعزززا امدعزززصاانززز د ايدلزززت انابغيزززي 

________________________________________________ 
  SBLF:  Stimulating Bank Lending Faility -ا1
  JGB:  Japanese Government Bonds -ا2
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ا اي دغقيززيي ا زز اي  د زز ااي     ززيامزز اىيززيايدززصجحاا اتززدلصا لززالااي دضزز، ا ذياكدلززااي دهق زززد ااظلززب 

 (Ugai, 2007, p. 14)ا.  ايدلد بح  اقص   اي  دمياالأ اا اي  يلدم،انهدا   ل ا

قز ا قاز ااهب يياي   يند ايلح  ريا  الااالا،ت لق ا صلدم،اي دنليياي لظداي ردن امدا قيهصا

%ا ز اافي زحا زد ا2ظ ماي دتلييي ا  جد قيا لالاانقديدا.اف   ابغقيزيام ز هاي دضز، ايدلزت  دا  زالاا

،اي تل زززززااي دهق زززززد اظ زززززت اي دضززززز، ا زززززه ايددهنززززز اي دزززززد    ،افهززززز ياي زززززييا  زززززالااا انقدنزززززد ا2013

ص   زياما ةمزيا مزداي دنليياي لظدا ملز اا ا مزه ا ازداي دزتلييايدصىزه ا لزالااي دضز، ا ذياكدلزااي ب زه ايد

 (Andolfatto, 2014) قهاي للد يا دق قلاي ا دا
 

ي د يا  الاامدانبل،ا هضحايل  فهايدهي  ااهز ا  هلزد اي ب زنايدص ز ياي قد زدن اظ زد اتطبقزلا

  صلدم،اي تلاقحاي لظد.

‌قتيادالم(:تأٌمتيع مستت ههتيانس سست د يصت يمسميتياف قن1.3حاواتر مت)

 يدقدهمايد ا ا  هام اقبحاي لاطياي     يا)ا قد اافا جدمدع( ي دد  خ ي  يلدم،

بغقيياي ا دا

ي ت غقل اي ص نس دا

  ب ناي قد د 

 

هززززززهابغقيززززززياي ازززززز داي ت ززززززغقل اي ص نسزززززز دا ب ززززززناا2001 جززززززصي الفها زززززز ا ززززززد ا‌2001-2005

ي لد زززززز ااي قد ززززززد امزززززز انزززززز صاي لد زززززز ااىيززززززيايد ززززززمه ا اقاززززززيافي زززززز اا  ززززززالاانزززززز صا

ا5(ا  زززززززز اCABs(.اا زززززززز اتزززززززز اتق  زززززززز اهزززززززز دا)CABsي صصززززززززق ايدلززززززززدقلامزززززززز ا)

تص اقه ا  ،اف   هاظ محاملدمصايندجد يا د هه اي فصفدا ز انقديزدا.ا

تص اقززه ا زز ،اا35  زز اا2004 قززدافصززحاي ازز دا  ززالااذ فتززها زز اعززاصاجززدلل ا

 فرحااف ابغقييا.

بغقيياي ا دا

ي ت غقل اي ص نس دا

  ب ناي قد د 

 

،افمززراينزززتقلد اجمقزززرالهزز يد،اقزززص ا  ززناي قد زززد ابغقيزززيا2006صاجزززدلل اعززا‌2006

ي ازززززززز داي ت ززززززززغقل ا  ماقزززززززززد انززززززززه ايدزززززززززدهامززززززززصاااخزززززززززصما  ززززززززالااااياانقدنزززززززززدها

ي ص نلزززززقيايددمرازززززيا ززززز انززززز صاي لد ززززز ااىيزززززيايد زززززمه ا اقازززززيافي ززززز ا،ا قدقلزززززالاا

 2006مد  اا9ظ  هدا  انقدنياي دنليياي لظداف  ا

SFSOs 2008/12/02ززناي قد ززد ا ت ززغقحابلززاقه ا تززىا  د ززياا ص ززحالإقززصينامباززااىيززيانززق ه ا‌  

مقززز فاا اب ززززه اظلزززز صا د زززز ااىيززززيام ززززمه ا اقاززززيافي زززز اافم ززززمه ا زززز  ه ا

 ي  صكد .

م  ي د ا

JGB/(1)CFIا

 يدبدعصا

تهن اايد  ي د ايدبدعصا:اقد ا  زناي قد زد ا   زدااام ز ي دتهاي  زاص يامز ا‌2008/12/19

تص اقه ا  اا1.2(ام ا2002ي قد دلقيا) خصا  دااا  اا دهبصان  ي ايلحمهميا

 تص اقه ا  ؛امراي  فصا  اعصي الف ي اي دجد  يا1.4  الاا

اCFIم  ي د ا

 يدبدعصا

تص اقه ا ز امز الف ي اا3ي ا ا  ناي قد د االهانق ه اظ صي امدا يحا  الاا‌2009/01/22

بدعززززززززززصاا لزززززززززز  ي ا،امززززززززززراي  فززززززززززصا زززززززززز ا ماقززززززززززد اي  ززززززززززصي ايداABCPي دجد  ززززززززززياف

________________________________________________ 
  CFI:  Corporate Finance Instruments -ا1
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 ي  صكد 

اCFIم  ي د ا

 يدبدعصا

نزززززززق ه ا  زززززززناي قد زززززززد ا دم  ززززززز ام ززززززز ي دتهامززززززز الف ي اي دجد  زززززززيافنززززززز  ي ا‌2009/01/19
(1)SFSOد(افنن زززز ييامززززدا يززززحا  ززززالااا  تززززىا  د ززززيانززززبدم يا)  د ززززيامززززد  انززززد   

 تص اقه ا  ام ان  ي اي  صكد 

اJGBم  ي د ا

 يدبدعصا

   ززدااام ززز ي دتهاي  ززاص يايدبدعززصاامززز انزز  ي ايلحمهمزززياقززد ا  ززناي قد زززد ا‌2009/03/18

 تص اقه ا  .ا1.8تص اقه ا  ا  الااا1.4ي قد دلقيام ا

اCFIم  ي د ا

 يدبدعصا

SFSOs 

فيد ززززززز ي د ااSFSOsتم  زززززز اي  زززززززييم،:ا  ززززززه ا  زززززززناي قد ززززززد ا دم  ززززززز ا ماقززززززد ا‌2009/07/15

 يدبدعصاالأف ي افن  ي اي  صكد ا تىا  د ياي  د .

اCFIام  ي د 

 يدبدعصا

SFSOs 

 د ياي  ييم،:اند دلادايد  ي د ايدبدعصاالأافي اتمه زحاي  زصكد امزرا  د زيا‌2009/10/30

 تززىاي ص ززرااSFSO مزداهززهامدهقززر،اف لز انززند اتم  زز ا ماقزد اعززصي اا2009

 :ا2010؛امراته ييا   اكددام اي لقه ياظ  ا د ا2010لفهام ا د ا

FROs(2) 2009/12/01زدا  قمززيا‌ تص اقزه ا زز ادزز ااا10  زه اي تلززاقه :انزق   ا  ززناي قد ززد اقصف  

اعززززززززاصام د زززززززززحاي  د مززززززززياي مدمازززززززززيا ا ززززززززمدلد ايددهازززززززززياظلزززززززز صا د ززززززززز ااىيزززززززززياا3

 ا اقايافي  ا.يد مهليا

FROs 2010/03/17تهنززقراي تلززاقه :اقزززد ا  ززناي قد زززد ا دهنززقرا  ززز ا‌FROsتص اقزززه اا20  ززالااا

   
(3)GSFF 2010/05/21زززه ا‌  GSFFزززدا  قمزززيا تص اقزززه ا ززز ادززز اا زززد اا3:انزززق   ا  زززناي قد زززد اقصف  

في ززز ا امدنلزززد ايدد قزززيايل،دصزززيامزززرام  ي زززد ام زززد  رامززز ااجزززحا ب   ززز ا

 ان اي  مهانقديداي .

FROs 2010/08/30تص اقززززه ا ززز ا زززز اعززززمحاا10تهنزززقراي تلززززاقه :اا زززددا  ززززناي قد ززززد ايدص ززز يا‌

   داااي دمه ح.ااعاصا  الاا ماقد ا6قصفنام ت دا
(4)CME 2010/10/05تص اقززه ا زز امزز اا3.5تص اقززه ا زز ا)ا5ي  ززة ا  ززناي قد ززد اعززصي ااصززهها  قمززيا‌

ا1نزز  ي ايلحمهمززياي قد دلقززيايدلززت   يالأذفلززد ايل،يزز افاذف ايل، يلززي،اف

تص اقزه ا ز امز اا0.5تص اقه ا  امز الف ي اي دجد  زيافنز  ي اي  زصكد ،اف

 يدد يف يافص دا لاننترمد اي   د ياي قد دلقي(.ص دا لاننترمد ا

  ززالااا0  زز ا ززهي  ا اقاززيافي زز اامزراتقزز ااهزز دانزز صاي لد زز ااىيززيايد ززمهليا

0.1٪ 

CME 2011/03/14 تهنززز يا صلزززدم،اAPPا5:انزززق ه ا  زززناي قد زززد اظ زززصي ااصزززهها  زززد قيا  قمزززيا

________________________________________________ 
  SFSO:  Special-Funds-Supplying Operations -ا1
  FROs:  Fixed-Rate Operations -ا2
  GSFF:  Growth-Supporting Funding Facility -ا3
  CME:  Comprehensive Monetary Easing -ا4
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 اقزززه اتص ا1تص اقزززه ا ززز امززز انززز  ي ايلحمهمزززياي قد دلقزززي،افا0.5تص اقزززه ا ززز ا)

تص اقزه ا ز امز الف ي اي دجد  زي،اا1.5  ام ان  ي ايل، يليايدقل زي،اف

تص اقزززه ا ززز امززز اصززز دا لاا0.45تص اقزززه ا ززز امززز انززز  ي اي  زززصكد ،افا1.5ف

ا0.45تص اقزززززززززه ا ززززززززز امززززززززز انززززززززز  ي اي  زززززززززصكد ،افا1.5ننزززززززززترمد ايدد يف زززززززززي،اف

دن ا ززز اتص اقزززه ا ززز ا د زززا0.05تص اقزززه ا ززز امززز اصززز دا لاننزززترمد ايدد يف زززي(.ا

 (J-REIT(1)ص دا لاننترمد اي   د  يا

GSFF 2011/06/14 ززززززدااخززززززصما  قمززززززيا ا0.5مص ززززززلاتمه ززززززحاا زززززز اي  مززززززه:ا ززززززه صا  ززززززناي قد ززززززد اقصف  

تص اقه ا  ا امدنلد ايدد قيايل،دصياظغصناننترمد ا  النا افت    ا

 ي  صفناي  د ميا لالاالصهه 

CME 

 

:انزززززززق ه ا  زززززززناي قد زززززززد اظ زززززززصي ااصزززززززههاAPP/FROتهنزززززززقرالطزززززززد انززززززز  ي ا 2011/08/04

تص اقزززززززززه ا ززززززززز امززززززززز انززززززززز  ي ايلحمهمزززززززززياا2تص اقزززززززززه ا ززززززززز ا)ا5  زززززززززد قيا  قمزززززززززيا

تص اقزززه اا0.1تص اقزززه ا ززز امززز انززز  ي ايل، يلزززيايدقل زززي،افا1.5ي قد دلقزززي،اف

ا0.5تص اقززززه ا زززز امزززز انزززز  ي اي  ززززصكد ،افا0.9 زززز امزززز الف ي اي دجد  ززززي،اف

تص اقزززه ا ززز ا د زززدن ا ززز اا0.01يافاتص اقزززه ا ززز امززز اصززز دا لاننزززترمد ايدد يف ززز

صزز دا لاننززترمد اي   ززد ياي قد دلقززي(؛اتزز اتهنززقراي  ززصفنايد ززمهليادزز اا

 تص اقه ا  ا5 م  ي ااFROsاعاصام اخههاا6

CME 2011/10/27 تهنززقرالطززد اAPPتص اقززه ا زز ا  ززد قيامزز اا5:انززق ه ا  ززناي قد ززد اظ ززصي ا

 ن  ي ايلحمهمياي قد دلقي.

CME 2012/02/14 تهنقرالطد اAPPتص اقزه ا ز ا  زد قيامز اا10:انق ه ا  ناي قد د اظ زصي ا

 ن  ي ايلحمهمياي قد دلقي.

GSFF 2012/03/13 (تهنززززقراGSFFامص ززززلا) زززززدا ا مزززززه  اي ي ززززدمه ززززحاي :ا ززززه صا  ززززناي قد ززززد اقصف  

ا1تص اقزززززه ا زززز ا امدنلزززززد ايدد قززززيايل،دصززززي،ا مزززززدا زززز اذ زززززناا2اخززززصما  قمززززيا

تص اقززه ا زز ا ززز اا0.5م همزززيا د زز في المص مزز افتص اقززه ا زز ا زز اعززمحاقززصفنا

دا)م اماقه ا  الاا  مه ي ا  (.ا10عمحاقصفنااصغصا  م 

CME 2012/04/27 تهن يا صلدم،اAPPاخلمان  ي اا/FROا10:انق ه ا  ناي قد د اظ صي ا

تص اقززه ا زز امزز اا0.2تص اقززه ا زز ا  ززد قيامزز انزز  ي ايلحمهمززياي قد دلقززي،اف

 زززز امزززز اصزززز دا لاننززززترمد اي   ززززد ياا0.01يف ززززي،افصزززز دا لاننززززترمد ايدد 

اعززززززاصاا6دزززززز اااFROي قد دلقززززززي.ا مززززززدا  اززززززحا  ززززززناي قد ززززززد امزززززز ا تد ززززززياقززززززصفنا

 تص اقه ا  ا5 م  ي ا

CME 2012/07/12 تهنززقرالطززد اAPPاتقلززقماا/FROsدا ززدا  ززد ق 
 
:انن زز ييا  ززناي قد ززد امباغ

تص اقززززززه ا زززززز امزززززز انزززززز  ي ايل، يلززززززيايدقل ززززززياف  اززززززحامزززززز اتزززززززهي صاا5  قمززززززيا

________________________________________________ 
:J-REIT -ا1   Japanese real estate investment trusts  ا
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 تص اقه ا  ا5 م  ي ااFROقصفنا

CME 2012/09/19 تهنقراAPPتص اقه ا  ا  د قيام ان  ي اا5:انق ه ا  ناي قد د اظ صي ا

 يدقل يتص اقه ا  ام ان  ي ايل، يلياا5يلحمهمياي قد دلقياف

CME/SBLF 2012/10/30 تهنقرالطد اAPPا  ه اا/SBLFتص اقه ا  اا5:انق ه ا  ناي قد د اظ صي ا

تص اقزززززززه ا ززززززز امززززززز انززززززز  ي اا5  زززززززد قيامززززززز انززززززز  ي ايلحمهمزززززززياي قد دلقزززززززي،اف

تص اقززززه اا0.3تص اقززززه ا ززز امزززز الف ي اي دجد  زززي،افا0.1يل، يلزززيايدقل زززي،اف

مزززززززز اصزززززززز دا لاننززززززززترمد ااتص اقززززززززه ا زززززززز ا0.5 زززززززز امزززززززز انزززززززز  ي اي  ززززززززصكد ،اف

،انزند اSBLF.افم اخزههاصز  ف اJ-REITsتص اقه ا  ا  اا0.01يدد يف ي،اف

%ام اصد  اي   زدااا ز ا قزصيناددنلزد ا  ز يعا100تمه حامدا يحا  الاا

  ا طدعاىييايدد  .

CME 2012/12/20 تهنززقراAPPتص اقززه ا زز ا  ززد  امزز انزز  ي اا5:انززق ه ا  ززناي قد ززد اظ ززصي ا

 تص اقه ا  ام ان  ي ايل، يليايدقل يا5يلحمهمياي قد دلقياف

 (Fawley & Neely, 2013, pp. 64-65):اي  يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

 الاضخ٘اؼٖ اىف٘دراليحشرةث ةِم  2.2

ي     زيا ز اي هي زد ايددقز ااظ ز ا  اات لق اي د ي يياىيياي د اق  يا القدنزياا2008  اخص  ا

اناووسستا  ززناجززصي ايللجززد ا  د ززيا نززمد اف زز يا  ززه ا، ززاحاكدمززحات ص بززدلمص مزز اظايصززد يانقديززدا

 ززززز اا  زززززنان دقزززززدا اي لقززززز  ي  افيخديزززززد يا)ن دقزززززدا اي لقززززز  ي  (اي  يلزززززدم،امززززز اخزززززهها  زززززدااا ووووويي رز،ت

زد.اقبزحا ز  اايا ماقزد اعزصي اي لقه يا) د  في (ا مزحامز اي  زصكد ايدد قزيافىيز زدافخد جق  يايدد قزي،امقاق 

مبدعزززززصاا رصزززززهه،ا  زززززها لزززززالااذ زززززن،اقزززززد ا دهنزززززقراخطزززززه امبدا زززززياي  مزززززه الج بقزززززيا زززززي اي ب زززززه ا

 Fawley).ايدص   ياي ل زيم،امز ا قن زداي ب زنايدص ز يالف ف ز افب زنا لجا زيي،ا ت زمحاي لزقه يايدطاهبزي

& Neely, 2013, p. 56) 

تززززز ايتقزززززدذايد  ززززز امززززز ا جزززززصي ي اقبزززززحات لقززززز اي تلزززززاقحاي لظزززززد،افكزززززد اا ززززز ايل هيلززززز ايدامزززززيا ا

ينززززدجد يا  ززززنان دقززززدا اي لقزززز  ي  اهززززهاعززززصي ها لززززالاالطززززد افينززززرا ززززرف ي اي دجد  ززززي.ا قززززدا زززز اهزززز يا

ي ز ياا(1)(CPFFي دجد  زيا)اتتنزن امص زلامدميزةا،افهزهامص زلاتمه زحالف ي ا2008ي  ت ات ا  اا دهبصا

ززززززداتجد  ززززززياىيززززززيام ززززززمهلياام يعزززززز ي ،ا مززززززداا(2)(SPVذي ااىززززززصيناخدصززززززيا)ي  ززززززصكد اقززززززد ا دمه ززززززحا
 
اف يق

 فم  هميا دلأصههاد االهليااعاصام اجاد ا ص ي امهلهقي.

________________________________________________ 
  CPFF:  Commercial Paper Funding Facility -ا1
  SPV:  Special Purpose Vehicle -ا2
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نزززززقه ياقيزززززيياالجزززززحافنزززززد   ا ززززز اتقلزززززي ااسضزززززا(CPFF ززززز اذي اي لزززززقد ،اف زززززص ااص  زززززيا) ا

 زززز الفهامزززز ا قلززززصيا (CPFFرززززصفدان دمززززد اي تززززداكدلززززااتدزززز هه اظلززززص ي.ايلت ززززااصززززه قيا صلززززدم،ا)

ماقززززد اافي امززززز اا738.ا اززززاا  زززز اي  يلزززززدم،ا2010ا ص زززززحاا26،امززززراينززززدق د ا خزززززصايد زززز ي د ا زززز ا2010

ه  ،افي تززززززدا زززززز ا دلبزززززز ا  ززززززنان دقززززززدا ايد زززززز ي د اي تززززززدااجصيهززززززدا  ززززززنان دقززززززدا اي لقزززززز  ي  ا زززززز القه زززززز

 (Tobias, Karin , & Dina, 2010, p. 2)ي لق  ي  ااياخلد صا ي دا

يا ززز اي ب ي زززي  ززز ان  زززييدا زززت اا،  زززددا  زززالاامزززدات ززز  ،اا ا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  اكزززد ام زززياا 

امزززز اذ ززززن،افصززززلادا
 
ززززد.افبزززز ي يا مق  ،ا لززززالااا  ززززدا ووووىت يمووووسمكلمتزززز ي يي اىيززززياي د اق  ززززيا ملزززز اي دبد هززززداتنلززززيي 

 (Fawley & Neely, 2013, p. 55)ا.تقلقلداافاتنلييياي دمدلقد

يا زز ارززحاانزز د ا د زز اام قل ززيا زز ا ززي اا اي دنلززيياي لظززدا   زز اي  د زز ااي     ززا؛في لززص اهززها

دامقزز اا،امرززحانززه ا نززمد ا زز اي هي ززد ا
 
ظ ززمحاىيززياملززبه ،ا ززا اي دنلززييان دمززدن ايلززت  دانززهق

يالأ ام ز ي د اي لز  ي ا زدامزدا د زم اي دنلزييان دمزدن اجهيلز امز اي دنلزيياي لظزدالفزص  يددقز ا.افىد ب 

 ,Vladimir)ا.ديةيلقزياي  مهمقزيافي  د ز ااي     زيفلف ي ايدد قيايدبدعصااتدلصا لالاانقديزدا.ا  ز اي

Phil, & Krishna, 2009, p. 9) 

 لززالااي  مززه افمزز ااجززحاتج زز اي صكززهاافتقليززةاي  مززهانقديززداياتزز ا اززه انقدنززياي تلززاقحا

خززززههالهلززززياجززززهي اا.امزززز 2014 تززززىا ززززد اا2008ي لظززززدامزززز اقبززززحا  ززززنان دقززززدا اي لقزززز  ي  ا زززز ا ززززد ا

 ،ا قدانند افصلادا  ا ب :Twistتقاااداظ  ايدص اياي ردلقيا صلدم،ا

 (QE1صٓ٘و اىهٍٖ )ىخاىٍرضث الأكلى ٌَ ا 1.2.2

،اا ا ا  نان دقدا اي لق  ي  ا  اخط ا ب  ا ماقزد اعزصي الصزهها لزالاا2008  اله م يا

في ا زز اا ززه ايددنلززد اي تززداتص دهززدايلحمهمززياماقززد ااا100في تززدا زز ا ا مباززااا(1)(LSAPsلطززد افينززرا)

(GSE)(2)زززززززز اماقززززززززد اافي ا زززززززز انزززززززز  ي الف ي ايدد قززززززززيايد  همززززززززيا ززززززززد صه اي   ززززززززد ياي يززززززززدا ااا500فا 

 زز ا ماقززد اعززصي ا  ززد قيا ازز  الصززهها،ان ززه ا2009 زز امززد  اتههززداايددنلززد اي لززد لياي زز  ص،

افي ااخزززصمامززز اا زززه ايددنلزززد اي تزززداتص دهزززدايلحمهمزززياماقزززد اا100ممزززداااما  زززالاا  زززدااايدبازززاا م ززز ي ا

،اف  ززززد يام زززز ي د امزززز انزززز  ي اMBS(3)))ماقززززد اافي ا زززز انزززز  ي ايد  همززززيا ززززد صه اي   ززززد ياا750ف

لززه م يا)مزز اي دُ ززي ا  ززياالعززاصايل،ملززياهزز  افبد دززد  اماقززد اافي .اا300يل، يلززيااه اززيالجززحا مباززاا

لف ززالاامزز اي دنلززيياي لظززد،افقزز ااا ايد زز ي د اايدص اززيمزز اعززصي الصززههاالأزز ا(ا2009مززد  ا  ززالااا2008

________________________________________________ 
  LSAP:  Large-Scale Asset Purchase -ا1
  GSE:  Government-Sponsored Enterprise -ا2
  MBS:  Mortgage-Backed Securities -ا3
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 زز ا  د ززيايدطززددا  ززالااخلززماانزز د اي لد زز اااه اززيالجززحا زز اي هي ززد ايددقزز اا،ا قززداا ا ززااي ج  ززيا

الها لزالااي زصى امز اا اهز  اداهزهاا ز انقديزداا ت مازه،ا ياا(1)(FOMCي لق  ي قيا اله ايدلده يا)

%امز ا جمزد  ايد ز ي د ا ز ا ازد ايدص ازيالف زالاا80عماااا أيام اا(GSE)فا(MBS)اد اا ه  ا ام  ي 

  زداااتز  لا ا ايدزدها  زالاانزه ا كدلزااخههاه  ايدص ازياام اي دنليياي لظد،اممدا هضحاا انف ه ي

 (Fawley & Neely, 2013, p. 79)ا. نمد اي  يات ص اظ  ا

 (QE2اىٍرضيث اىراُ٘ث ٌَ اىخصٓ٘و اىهٍٖ ) 2.2.2

،اكزززد اه زززد اتهقززز امدقزززاا ززز ات لقززز اي دنلزززييا2009ظ ززز ا ماقزززد اعزززصي الصزززهها ززز اافي زززحا زززد ا

ززدا زز ايقديززداي اي ب ززه ايدص   ززياي رهلززيالخززصم.افكززد اهزز ياظلززب اتقلزز  اي لظززد،افهززهامززدا زز  اا   

.اف  ززز مداهززز ا اي فزززصفدا ا ززز ي ا2010ي فزززصفدانقديزززدا ي،افخدصزززيا ززز اي  يززز الفهامززز ا زززد ا

ا2010ااف ي ردلقزززيامززز اي دنلزززيياي لظزززدا ززز اايدص ازززيتقصكزززد ايللمدعزززقي،ا ززز اا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  ا

 ز اميةيلندزهاي  مهمقزيا زدلح  اف  قز اينزترمد هدا   ا قداقص ان دقدا اي لق  ي  اا ا قد لا لالاا

ي  ةيمها  يلزدم،اي دنلزيياي لظزدامز اخزهها  زدااايد ز ي د ا م ز ي اا  ايندمص  مداايدقاقي.اي د مقي صيم،ا

فبد دزززد  ا.امززز اللززز اي لززز يالزززه م ي عزززاصا ززز افكزززد اذ زززنااماقزززد اافي امززز انززز  ي ايل، يلزززيالمص لقزززيا600

،افكزززد اي ازز دام ززهاخلزززمالصززهها مرد ززيا  ي زززيايدص اززياي ردلقززيامززز اي دنلززيياي لظززدهززز  اعززصي اي د ززيا

فمزز اجدلزز ااانزز د اي لد زز اايلح ق قززيااه اززيالجززحافيلحلززدىا لززالااي دضزز، ا  زز ايدلززدهمايدلززت  د.

الززززص ا ماقزززياي  ززززصي اهززز  ا لززززالاايديةيلقززززياي  مهمقزززيا ب ززززنان دقزززدا اي لقزززز  ي  ،افكزززد اي  مززززها زززز اا خزززصا،

ي،ا  لززززب ا عززززد ي اي لززززد  يا،اف صززززهه  ززززدلصا لززززالااانزززز د ال  ياالززززهانزززز  ي ايل، يلززززيااه اززززيالجززززحا بيززززي 

ززززدا ازززز  ا،اا زززز ا  ماقززززد اي  ززززصي ،اتهق ززززااي لززززه اي   ززززدااا زززز ا ا ايدززززده تزززز اب زززز  حاانزززز د الصززززههاف   

ف  ززيياهزز يا  ززالاال ززيايدلززترمص  ا زز ا صلززدم،اي دنلززيياي لظززدام زز اا اي تل ززااا.2010ي دهق ززد ا زز اا دززهبصا

 ايدص اززياي ردلقززيامزز اي دنلززيياي لظززد،ا  زز مدا د زز ي انزز  ي ايل، يلززياي طه اززيالجززحاظ زز ا  ززه ا زز

ل طززياانززد ا زز اا  ززد اصزز ميات لقزز ايدص اززيالف ززالاامزز اي دنلززيياي لظززد.اا94  زز ايلقل ززاا م زز ي ا

ف  ا ي اا ايلقلدناي  د  ي اهزهاللزصايدصىزه ا ز اي دنلزيياي لظزد،ا زا انلقلزدناي  يي ظزدا  لزبيا

ياخهها  ياا1 يا بيي  داي  ابغقيي   (Fawley & Neely, 2013, p. 73).ا م قياقيييا٪ات ص ب 

،افتقه زدامز ا زز ف ا2011ينزدمص ايدص ازياي ردلقزيامز اي دنلزيياي لظزدا تززىاافي زحاخص ز ا زد ا

مهجزززيااخزززصمامززز اي صكزززها،اقزززص ان دقزززدا اي لقززز  ي  ا ززز  اجه زززيالد رزززيامززز ام ززز ي د انززز  ي ايل، يلزززيا

 اخززززززهها صلززززززدم،اتم  زززززز اننززززززدق د افنقدنززززززيا  ززززززداااننززززززترمد ايدا زززززز ا زززززززا  ماقززززززيااه اززززززيالجززززززح.امزززززز

،ا قزززدا زززدعا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  اا2011نزززبدم ياا21ته لزززا ا قزززداتززز ا ازززه اهززز ياي  يلزززدم،ا ززز ا

________________________________________________ 
  FOMC:  Federal Open Market Committee -ا1
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ماقزد اافي امز الصزههااه ازيالجزح،افبد دزد  اا400ماقد اافي ام الصههاقييياالجزحافيعز يماا400

ي  د زز ااي     ززي.ا قززداكززد اي غززصنامزز ا ماقززياته لززااهززهاخلززماانزز د اي لد زز اااه اززيا زز ا هنززرا

لجزززحا مزززدا ت دنززز امزززراانززز د اي لد ززز ااقيزززيياالجزززح،اف ززز اي هقزززاالللزززه،اا ا زززااي ج  زززياي لق  ي قزززيا

زززداا  زززدانتلزززترمصا زززز انززز  ي الف ي ايدد قزززيايد  همزززيا زززد صه اي   زززد يافا ززززه ا  الزززه ايدلده زززياا   

(GSE)امززززز انززززز  ي ايل، يلزززززيايا
 
دلزززززدق يا ززززز انززززز  ي الف ي ايدد قزززززيايد  همزززززيا زززززد صه اي   زززززد يا ززززز ي

(Fawley & Neely, 2013, p. 74) 

  (QE3)اىخ٘صير اىهٍٖ اىٍرضيث اىراىرث ٌَ  3.2.2

م اي دنلزيياي لظزدا لزالاامز ماا  زرانز هي ،ارزحاي  مزهانقديزداياايدص ادي الف الاافي ردلقياظ  

 ززززز اتم  زززز ا ماقزززززياا2012 طقئززززد.افدهيجاززززياهززززز يانتجززززد ،اا اززززز ا  ززززنان دقزززززدا اي لقزززز  ي  ا ززززز ا هلقززززها

ماقد اافي ام ان  ي ايل، يليااه ايالجح.اف لزالااي زصى اا267ته لا،ا قداقد اظ صي امدا يحا  الاا

 مزززحالمص مززز اي ززز خ ايددهقزززر،المزززصاي ززز يااصزززبلاميززز  اقازززلا  نسززز دامززز اذ زززن،ا ززز ا لتلززز انزززه اي 

فينززززدجد يا ازززز  ايد ززززماي،اااا ززززااي ج  ززززياي لق  ي قززززيا الززززه ايدلده ززززياا ب ززززنان دقززززدا اي لقزززز  ي  .

ا ز اافهاا2012نزبدم ياا13يدص اياي رد ريام اي تلزاقه اي لمقزيا ز ا
 
مزص ادي امز افي تزداتقداز اقازقه

امززز اعزززصي ا مقزززيا جمد قزززيا قزززد.اي تلزززاقحاي لظزززد
 
ا40مزززدايا  زززحا ززز ااظ زززصي اقدمزززا،امززز الصزززهه ا ززز ي

ا ل ززيااىيززيامقزز ااامزز اي هقززا
 
،ا ززهفااماقززد اافي امزز الف ي ايدد قززيايد  همززيا ززد صه اي   ززد ياعززاص د

ا2012 زز اايلززم يااا زز اتزز تزز ا جززصي ابغقيززيي ا لززالااهقمززحاعززصي انزز  ي ايل، يلززيالمص لقززي،ا زز اذ ززن،ا

 .Fawley & Neely, 2013, p)ماقزد اافي .اا45يل، يليااه ايالجحا م  هاعاصياق   ااعصي ان  ي 

75) 

 جمززد  الصززههاي تززدايعزز ييهدان دقززدا اي لقزز  ي  اخززههايدص اززياي رد رززيامزز اي دنلززيياي لظززداا اززا

ص اقزززه اافي امززز اي لززز  ي ايلحمهمقزززيااه ازززياتا1.567تص اقزززه اافي .افباغزززاالصزززههايد ززز ييااا3.152

ماقزززه اافي امززز اا زززه اا175تص اقزززه اافي امززز اي لززز  ي ايد  همزززيا زززد صه اي   زززد ي،افا1.41لجزززح،اف

ي زمحايد ز ي د اي  زاص يا  زد قيا لز  ي اي زصه ااي اهز ياي زصق ا جمزد   امزداا ايلحمهمياي  دمي.ا

 (Fawley & Neely, 2013, p. 78).ا2013 اافي اخهها د اماقدا85ي   د يافن  ي ايل، يلياي بد غيا

 صلززززدم،اي دنلززززيياي لظززززدالفهامزززز ا ززززي اي  ززززييم،اي رهلززززي،اهززززهال  ززززيا لززززالاا لززززالااهزززز ياي  قززززه،اي د ززززيا

.ا2009  زالااا2008تص اقه اافي ا  اي ل زياامز اا1.725 قدا اغاايد  ي د اا، اه ام ا قدايلح  

داا600 دد د لززي،ا اززااي دهنززرا زز ايدص اززياي ردلقززيامزز اي دنلززيياي لظززدا ماقززد اافي اا667ماقززد اافي ،ام ززقل 

،افباغزززاايدص اززززياي رد رززززيامزززز اي دنلززززييا2012  ززززالااي دم  زززز ا زززز ا ززززد اا2010مزززرا ماقززززياته لززززاامزززز ا زززد ا

يامززز اافيخزززصا زززد اا85ي لظزززدا داي دبزززد   .افقززز اتززز اتمه زززحام فززز ا2013ازززهيها زززد اا2012ماقزززد اافي اعزززاص  
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ماقززد اافي امزز ام زز ي د ايل، يلززيا زز اا667مزز اخززهها صزز ي اي دقززدا ا دنززد  د اا46هزز  ايد زز ي د اي زززا

 ا ماقياته لااي تدات ايلحيهها اي دا  ااص لا قرااف ي امد قياقييياالجح.

  زززز ا لظززززد،ايديةيلقززززياي  مهمقززززيا ب ززززنان دقززززدا اي لقزززز  ي  اال ززززد ات لقزززز اي دنلززززييايامززززداظ ززززت ا

زد  .Fawley & Neely, 2013, p).اتهنز ااظ زمحا بيزي،افت زد لااي  د ز ااي     زيالزه امزصي ات ص ب 

79) 

فيل ززززز فهايدزززززهي  ا هضزززززحااهززززز اتيزززززص قد ا  زززززنان دقزززززدا اي لقززززز  ي  اظ زززززت ا زززززصيم،اي تلزززززاقه ا

 ي لمقي.

‌يافناريلفتبشأست يمسميتياف قنقتيادالمت(:تا يدالاستت  تنسظلم2.3حاواتر مت)

 يدقدهمايد ا ا  ه خطد / قد  ي دد  خ ي  يلدم،

QE1 25/11/2008 (FOMC) -ن زززه اا(عزززصي الصزززهها لزززالاالطزززد افينزززراLSAPsانزززق ه ا  زززنا:)

ا500فااGSEماقزد اافي امز اا ززه اا100ن دقزدا اي لقز  ي  اظ زصي ا

 ماقد اافي ام ان  ي اي صه اي   د ي 

QE1 01/12/2008  افهايق ييىا دهنقراي دنليياي لظدا ن محان  ي ايل، يليا  صلدلم 

QE1 16/12/2008 (FOMC) -افهايق زززززززييىا دهنززززززززقرا صلززززززززدم،اي دنلززززززززيياي لظززززززززدا ن ززززززززمحانزززززززز  ي اا

 (FOMCيل، يليام اقبحاي ج  ياي لق  ي قيا اله ايدلده يا)

ي لد ززززز اا لزززززالاالمزززززهيهاا  زززززنان دقزززززدا اي لقززززز  ي  ا قلزززززمانززززز ص ا-

 %0.25-0.00%ا  الاا1ي لق  ي قيام ا

QE1 28/01/2009 (FOMC) زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  املزززد  ا دهنزززقرا صلزززدم،اي دنلزززيياي لظزززدا  

 فعصي ان  ي ايل، يلي

QE1 2009/03/18 (FOMC) -تهنزززقرالطزززد ا زززصيم،ااLSAPانن ززز ييا  زززنان دقزززدا اي لقززز  ي  ا:

ماقزززززد اا750 ايل، يلزززززيااه ازززززيالجزززززحافماقزززززد اافي امززززز انززززز  يا300

،ا لزززززززززززالااGSEفاMBSماقزززززززززززد اافي ا  زززززززززززد قيامززززززززززز اا زززززززززززه اا100افي اف

 ي دهي  .

QE1 2009/08/12 (FOMC) تبدادا ماقد اLSAPاند دلاداجمقرا ماقد اي  صي ا قاهها  د يا:

 ا دهبص،اف ن ام دي انبدم ي.

QE1 2009/09/23 (FOMC) تبداززززت اLSAPsفا ززززه اا(1)ا ززززه اي هكد ززززي:انززززد دلادام زززز ي د اMBSا

 .2010مرا  د ياي صبد  انفها ل يا

________________________________________________ 

(اافاي هكزززدي اي لق  ي قزززي،ا قزززدا زززد اGSEsا ززز اي هكد زززيا   زززالاانززز  ي اي ززز   اي يزززدا اا ززز ايددنلزززد اي تزززداتص دهزززدايلحمهمزززيا)اي زززيي ا-ا1
 ن زززد اهززز  اي لقدلزززد امززز اقبزززحا مهمزززياي هي زززد ايددقززز اا دق قزززلااىزززصينا دمزززيامقززز ااامرزززحاتزززه يياي لزززل ا تنززز د ام  ه زززياافاا ززز ا

 لن طياي   ي قي .
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QE1 2009/11/04 (FOMC) ت اززقصا  زز ا ززصيم،اLSAPانززد دلادام زز ي د اا ززه اي هكد ززيا  زز ا:

 ماقد اافي ا175

QE1 2010/08/10 (FOMC) يلحلدىا لالاايديةيلقياي  مهمقي:انق ه ا  نان دقزدا اي لقز  ي  ا

 زززززززز انزززززززز  ي ااLSAPs ا زززززززداااينززززززززترمد ايدزززززززز  ه د اي ص نلزززززززقيامزززززززز ا

 يل، يلي

QE2 2010/08/27  ا ادنلززززززيياي لظززززززدا  ذيالبززززززااا ايتقززززززدذا  صلدلم
 
ا  ززززززد قد

 
   ززززززيىا صلززززززدلم ااف ي

 يد   ام ا جصي ي ا صف ي .

QE2 2010/09/12 (FOMC) تد زززززززززززز اي ج  ززززززززززززياي لق  ي قززززززززززززيا الززززززززززززه ايدلده ززززززززززززيا لززززززززززززالاايلقلززززززززززززدنا

ززززدا زززب ماي هقززززاا ي دضززز، ،افي ززز يا مزززز ايدزززصجحاا ا فزززحام قل  

قبزززززحاا ا صتلززززززرا  زززززالاايدلززززززده د اي تزززززداب د يهززززززداي ج  زززززيامتلزززززز يامززززززرا

 تله  اد .

QE2 2010/10/12 (FOMC) زززدج،صا عززز ه  اا  زززد اي ج  زززياي لق  ي قزززيا الزززه ايدلده زززيا ززز ا 

اقبززززززحامززززززصف افقززززززااا ا ي دنلززززززييا
 
ي لظززززززدا  ززززززد  اقزززززز ا مززززززه ام دنززززززبد

 اه ح .

QE2 2010/10/15  لزززززززص ا صلزززززززدلم اي دت قززززززز ا لزززززززالااا ا  زززززززنان دقزززززززدا اي لقززززززز  ي  ا لزززززززالاا  صلدلم 

 يند  يااد   ام اي تلاقه اي لمقي.

QE2 2010/11/03 (FOMC) ن ززه ا زز ا صلززدم،اي دنلززيياي لظززداي رززدن :انززق ه ا  ززنان دقززدا ا

 ماقد اافي ام ان  ي ايل، يليا600ي لق  ي  اظ صي ا

QE2 2011/06/22 (FOMC) يلت ززززززززد ايل ه ززززززززياي ردلقززززززززيامزززززززز اي دنلززززززززيياي لظززززززززد:انززززززززد دلادام زززززززز ي د ا

يل، يليا ز ا  د زياي  زاص،ا مزداهزهام زص ؛افننلزدمصا  زداااينزترمد ا

 يد  ه د اي ص نلقي

 صلدم،ا

تم   ا

 نندق د 

 
 

Operation 

Twist 

2011/09/21 (FOMC) تزززززز ا  ززززززه ا زززززز ا صلززززززدم،اتم  زززززز اننززززززدق د ا)  ماقززززززياته لززززززا (:ا

ماقزززززززد اافي امززززززز اا400نزززززززق ه ا  زززززززنان دقزززززززدا اي لقززززززز  ي  اظ زززززززصي ا

ا30  زالااا6ن  ي ايل، يليامرا  يي اينزدق د امدب قزيات زييفىامز ا

دامززززرا  ززززيي اينززززدق د امدب قززززيامزززز ت دا ززززداملززززدف  
 
ززززداف بقززززرامباغ ا3 دم 

 ز ا زد ا  زداااينزترمد امز  ه د انز  ي اي زصه اان هي اافااقح؛

ي   ززززززززززد يافيدزززززززززز  ه د الندنززززززززززقيا زززززززززز  ه اي هكد ززززززززززيا زززززززززز انزززززززززز  ي ا

ام اذ نا
 
   ان  ي اي صه اي   د ي.بلترمصايل، يلي،ا حا  ي

Operation 

Twist 

2012/06/20 (FOMC) تم  ززززز ا صلزززززدم،اننزززززدق د :انقهيصزززززحا  زززززنان دقزززززدا اي لقززززز  ي  ا

 قززززززيااه اززززززيالجززززززحافبقززززززرالف ي ايدد قززززززياقيززززززييااعززززززصي الف ي ايدد

.افنتلززدمصا ماقززد اي  ززصي /يدبق د ا2012لجززحا تززىا  د ززيا ززد ا

دا45ب   اي هتيياا،ا م  ها  ماقد اافي اعاص  

QE3 2012/08/22 (FOMC) اماا  ززززززد ا  FOMCالزززززززهامزززززز ايدزززززززصجحاا ا مزززززززه اه ززززززد امزززززززدا  زززززززي اا

 ي تلاقه اي     يا  د قيا  افقااقص  ا  الاا  امدا... 
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QE3 2012/09/13 (FOMC) فا ا زززززاايل ه زززززياي رد رزززززيامزززززز اي دنلزززززيياي لظزززززداا ا  زززززنان دقززززززدا ا

ماقززززد اافي امزززز اي لزززز  ي اا40ي لقزززز  ي  انززززهداي زززز ييامززززداققمدززززها

امزززز
 
داايمززززاا ي دهق ززززد ا د  لززززبيايد  همززززيا ززززد صه اي   ززززد ياعززززاص د

 لززززززززززه اي  مززززززززززحاياتدقلزززززززززز اظ ززززززززززمحا بيززززززززززي...ا زززززززززز انززززززززززقد اينززززززززززد صي ا

 لن د  .

QE3 2012/12/22 (FOMC) تهنزززقرا صلززززدم،اي دنلزززيياي لظززززداي رد زززد:انقهيصززززحا  زززنان دقززززدا ا

ماقزززد اافي امززز انزز  ي ايل، يلزززيااه ازززيالجزززحاا45ي لقزز  ي  اعزززصي ا

انزززززز د ا د زززززز اام قل ززززززيا لززززززالااف دهقزززززرا  ززززززنان دقززززززدا اي لقزززززز  ي  ا

داف ل ززززززززززها زززززززززز ا  ززززززززززه اظ زززززززززز ا  ا د  ززززززززززق ا نزززززززززز  ي ايل، يلززززززززززياعززززززززززاص  

 يد  ي د ام اخهها قران  ي ايل، يلياقييياالجح.

 (Fawley & Neely, 2013, p. 61)ي  يااي طد  ا دي دمداا لالاااي  ار:

 حشرةث ةِم اُشيترا 3.2

،ا  ززز مداان زززت اا2009 لجا زززييايل،طزززهي الف زززالاا ززز اي دنلزززيياي لظزززدا ززز اعزززاصاجزززدلل ايتقززز ا  زززنا

م اخهها  نا لجا يي،اف  اي هقزاالللزهاا(2)(MPCل  ياي لقدنياي     يا)ا(1)خ يلياصد بيايل ه ي

٪.اظ  ا ن زدغ د،ااعزد  اي ج  زياالزها ز ف ا جزصي ي اىيزيات اق  زي،ا0.5خل اان صاي لد  ااي ب م ا  الاا

زدال،طزصانلقلززدنا  زالاامزدااف اهز داي دضز، ا ز امدعزصاانزز د ا2 داي دضز، ا  لزبياكزد اهز ٪ام ص  

ا(3)(APFيدلزززت الي ا لزززالاايدززز مايددهنززز .اااا زززاال  زززياي لقدنزززياي     زززيابلزززاقه اعزززصي الصزززهها)

عززززصي الصززززههايل،دصززززيا تلززززاقحاعززززصف ان دمززززد امزززز الد قززززي،افمزززز الد قززززياا،اتمرززززحا زززز  غززززصنامزززز افل

هزهافيددمرزحاي از داي ن زدو ا  يلزدم،اي دنلزيياي لظزدا ب زنا لجا زييا،اقي اتق قزلانهي اخصما دقليةال 

ماقزد اج قزهاا50كزد انز  ايد ز ي د الف زالااهزهافب ز ياا(Joyce & Spaltro, 2014, p. 1)اتقليزةاي طاز 

نزز  ي اا37د زز ي د ااصزز  ا  ززنا لجا ززيياينزز ي ق دا زز الصززههايل،دصززيافنزز  ي اي  ززصكد ،اف دمه ززحاي

قيزززيياالجزززحا)نززز  ي ام قل زززيايدقزززداصاصزززدا اا ززز ايلحمهمزززياي  ي طدلقزززي(،ا ززز ا لززز ا ادززز ي ييالف زززالاا

ي دزززتلييايدطازززه ا دقليزززةاي   زززد ايدزززد  ا قزززدا اغزززاا قزززد ي الصزززههاذ فت زززدا ززز اي ص زززراي رزززدن امززز ا زززد ا

ا.ماقززد اج قززها نزز ي ق دا50  زز امزز اي لزز  اي بززد اا٪ا6ماقززد ي اج قززها نزز ي ق د،اافاا3 تقززحامزز اا2009

(Fawley & Neely, 2013, p. 67)ا 

________________________________________________ 
خ يلزززياصزززد بيايل ه زززي،ا الأززز ا اي اايلحمهمقزززيايدلزززدف يا ززز ا اي اايدد قزززياي  دمزززيا ززز ايدمالزززيايددقززز ا.افالأززز اممالزززيا دلإعزززصيدا لزززالااا-ا1

ي لقدنزيانقديزدا يافيدد قززيا ازبها،ا مزدا زز اذ زناي  زصي  اف للززد اي  زد اف اي ااي ز   اي ززها د.اب مزحاف ي اايل، يلزياظ ززمحافلقزلامززرا
 .د انند صي انقديدايافي  مه.اف صاناداف  صايل، يلي،افهها  ها  ايلحمهمياي  ي طدلقي   نا لجا ييا  م

  MPC:  Monetary Policy Committee -ا2
  APF:   Asset Purchase Facility -ا3
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،اا اززززز ا  زززززنا لجا زززززيياا اصززززز  ف ا نزززززقدافيدقزززززق اي ازززززدالاننلزززززت  دا  زززززدااا2009ف ززززز امزززززد  ا

 ها ز الزه م يامز اللز اماقد اج قها ن ي ق دا  اي  د  ااي     ي،افهزهايدبازااي ز ياتز اتهنزقا75ق  هدا

 ماقد اج قها ن ي ق د.ا200ي  د ا  الاا

تقلززززالااي ب ززززنا زززز اي لزززز  ي ايلحمهمقززززيا م د  ززززيا رصززززههافقززززد ا دمه ززززحايدص اززززياي ردلقززززيامزززز ا 

اايد زز ي د ا د دقداقزززد اي ب زززنايدص ززز ي.اتززز 
 
امززز اذ زززنافاصزززبقاانزززببد

 
عزززصي اي لزز  ي ايلحمهمقزززيا ززز ي

ا دهنقرايديةيلقياي  مهمقيا ب نا لجا يي.افبقاهها  د ياي  زد ،اكدلزااي دقداقزد اي ب زه اتز   ا
 
  نلقد

 ا (Fawley & Neely, 2013, p. 68)اجمقرالصههاي تدا قدللاب داص  ف ا نقدافيدقق اي ادال.

 لد اه ياي دهنرا لالااجدل الصهها  ايديةيلقياي  مهمقيا ب نا لجا يي،افي  د ز ااي     زياي تزدا

 يززززحا اي ززززداصززززز  ف ا نززززقدافيدقززززق اي ازززززدالافم زززز ي د اي لزززز  ي ا  زززززالاام ززززد لياي  د زززز ااي     زززززيا

ززززد.اي تلزززرا  زززز اهزززدتي الايتزززي اظ ززززمحا بيزززيا زززز ا زززد ا ف  ززززمحاا2009 اممالزززيايددقززز ااا  ززززرامزززصي ات ص ب 

ملزززدمصا لزززالاامززز ماي لززز هي ال  زززراي دد قزززياف ازززاام ززز ي د اي لززز  ي امقزززحايتلدققزززد ا  زززداااي  زززصي ا

ي  لسزز دااه اززيالجززح،افي تززداكدلززااي هنززقاياي ص نلززقيا ب ززنا لجا ززييا   ززدااان دقداقززد اظ ززمحالد ززاا

 (Fawley & Neely, 2013, p. 70).اقبحال مي

ماقزد اج قزهاا200،اقص ا  نايلجا يياتم   اه داي دنليياي لظدامصاااخزصمامز ا2011  اا دهبصا 

ماقززززد اج قزززززها نزززز ي ق د،افلفزززززصيا امقزززززدفدايد ةي زززز ااظ زززززت اهزززز داي دضززززز، ا اب زززززه اا275 نزززز ي ق دا  زززززالاا

 ز مدام ز امزدا  زص امز ا زدمي ،اف ا(APF)٪.اكدلااهز  اافها  زدااا ز ام ز ي د ا2في  يات اتربقدها   ا

،اتززز ا2012في صبزززد  الفهامززز انززز ياا2011ت ازززصاي  زززدت،ايدقلززز ا جمزززد  ا ززز اي صبزززد  اي صيظزززرامززز انززز يا

،اكزززد ا  زززنا لجا زززييا2012بقازززهها  د زززيا زززد اف ماقزززد اج قزززهاينززز ي ق د.اا375  زززداااي اززز دامزززصاااخزززصما  زززالاا

اقززد اج قززهاما360ماقززه اج قززهاينزز ي ق دامزز انزز  ي اي  ززصكد ،اف لزز ا   ززهاا100 قززدللا  زز ا مباززاا

 (Fawley & Neely, 2013, p. 70).اين ي ق دام اي ل  ي ايلحمهمقي

،ا ززز اا  زززنا لجا زززييا2010  زززالااا2009ظ ززز ايدص ازززيالف زززالاامززز اتززز ي يياي دنلزززيياي لظزززدا ززز اي ل زززياامززز ا

يديزززص  ا ززز ايدمالزززيايددقززز ا.اا ينزززيا د ززز  صاتزززتلييي ايدص ازززيالف زززالاامززز اي دنلزززيياي لظزززدا لزززالاا قزززصينا

ف  يياي دقاقحالف  ا  الااا اي دتلييي ا ج اامجادا  ياي ب ه ،ا قدا ب فاا ا قصيناي ب زه الصزغصا

ززداا أززيا ص ززيا ادغيززيي ا زز املززدهمالف ي ايدد قززي.افاا ا قززصينايديززص  ا ززصتب اظ ززمحا  جززد  ا   م 

لف قزززززيا بمزززززداكزززززد ا زززززعقها مزززززدالبزززززااالزززززهاظلزززززب ا مززززز ما لد زززززيا ا امزززززدهاي ب زززززه ،افا اتزززززتليياي دززززز ي ييا

يدد قززي.افهزز يامززدا للززصانززب اقززصي ا  ززنا لجا ززييايتبززدعاال مززييلقلززدناملززده د ا ا ايدززدهاكززد امززصا ا

زززدا  ززززالااا اي لقدنزززياي     ززززياذي اي للززززد ااي ماقزززياتززززدلصا لززززالاا تززز ي يياي دنلززززيياي لظزززداي ل اقززززياف  ززززيياا   

 (Joyce & Spaltro, 2014, p. 4)انقدنياي تلاقحاي لظدم ما  د قيا
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،افيددمرزحاه د اجدل ا خصام اي دنليياي لظداي  يا بمدابلب ا ز ايلقلزدنا قزصينايديزص  

ي يزززز مد اي تززززدا د ززززصنا اززززدايد ززززصفناي   زززز ياظلززززب اي لمقززززد اي لبيززززياامزززز ام زززز ي د الصززززهه.ا زززز ا

 ي اي ززز  ه افلنزززا ،اممزززداااما  زززالااتهنزززراي  زززصناي   ززز يا  لزززبياي  فزززد ايديزززص  امززز ا صززز ياادا زززف  

%.اف بمززززداكززززد ا ر صزززز ااي     ززززياي  ي زززز ااي تززززداخا ت ززززدانقدنززززياي دنلززززيياي لظززززداتززززتليياىيززززيا13تيززززحا  ززززالاا

مبدعززصا لززالااي طازز ا لززالاان دمززد ،افبد دززد  ا لززالاا قززصينايديززص  .افقزز ا لزز  اف ززصاا ا ايدززدهايددززدىا

دد قزززياي تزززداكدلزززااتصىززز ا زز ات ازززقصاا ه  زززداافا  ي زززياي  طزززدعايديزززص  اكهنزززق اي  ززصكد ايل،دصزززياىيزززياي

لإصززز ي اي لززز  ي افلنزززا ،افينزززدق ي اي  د ززز ي ا لززز يااي ززز  ه ايديزززص قي.افكزززد ا اممزززد اي  زززصكد ا

يدد قياىييايديص قيالخزصماينزدق ي ال صز اايدد قزيا  زد قيا  زصي ا صز ي ي امز اقبزحاي  زصكد ا

ص ميا جمد  ايد صفناي   ز يامدقدزي،الأ  زدااا ا  زالااتقه زحا ا ا  الل اي لقد اب د يا.اىييايدد قي

يدززدها  ززالااقطززدعا صىزز ا زز انزز يااا ززه اي ب ززه .اف بمززدا مززه اي دنلززيياي لظززداقزز انززاّحاهزز  اي  ماقززيامزز ا

خززههاا ززراي  د زز ي ا  ززالاانلقلززدنا زز اانززهي ا ا ايدززده،افلتقجززيا زز  نايلقلززما قززصينايديززص  ا

 (Bridges & Thomas, 2012, pp. 4-5)ا هايوراظلب اينتب يهاي   ه ا تنا في

 ززز اهززز ياكزززد ا لقدنزززياي دنلزززيياي لظزززداتزززتلييا بيزززيا لزززالاايقديزززداايدمالزززيايددقززز ا،افن زززصا ززز ا زززي ،ا

دا  د  امداكد ا ملز اا اتمزه ا اقزهاي دهق زد اا(2012)ت يداح توايمسظي ي اا
 
م ا  نا لجا ييا قر

نقديدا يا هياي د ي يياىيياي د اق  زي.اا ز افضزحداا المزها ا ايدزدهافي  زدت،ايدقلز ا جمزد  ا ز ا لز ا

 ززز ا   زززد ا لزززالااملزززدهماي ززز يانزززد  اا، قبازززاايدلزززدهما  جزززد  اي ززز ياكزززد ا اقزززه،ا زززهياي دنلزززيياي لظزززد

ي تلزززززاقحا%،افهزززززهايدلزززززدهماي ززززز ياكدلزززززاانزززززت قلما  قزززززها زززززهيا0م  دهزززززداي هينزززززراا لزززززالاامززززز اي   زززززهاا 

اانززززصعا زززز اي  ززززدت،ايدقلزززز ا جمززززد  .اي زززز يا،اي لظززززد
 
هزززز  اي دززززتلييي اا زززز اذي اي لززززقد انززززد    لزززز المززززهي

ا ااماتزززززتليي ا مززززد  جد قززززيا زززز ا لبززززد اا اي دنلزززززيياي لظززززداكززززد ا زززززها لززززد املقزززز اا لززززالااينزززززد صي اي دضزززز، .ا

حا ززززز اي تلزززززدعاانززززز د الصزززززهها  زززززالاايلقلزززززدناي  د ززززز ي ا لزززززالااتازززززنالصزززززهه،اممزززززداااما  زززززالااتقليزززززةايددمرززززز

 .Bridges & Thomas, 2012, p)ا لزالاالمزهاي  زدت،ايدقلز ا جمزد  افبد دزد  انزد  ننزت ه افننزترمد ا

6) 

بحا  نايلجا ييا قهصا صلزدم،اي تلزاقه افيل  فهايدهي  ا هضحااه ان هلد اي يدا اام اق

 ي لمقيا

‌(:تمع مستتٌسملتمىت ههتيمجل ديتبشأست ييميتياف قنقتيادالم3.3حاواتر مت)

‌

 يدقدهمايد ا ا  ه ت ص ص/ قد  ي دد  خ

2009/01/19 
ف ي اا

 يل  يلي

ا50 ن د اص  ف ا نقدافيدقق اي ادال:انق ه ا  نا لجا يياظ صي امدا يحا  زالاا

ج قززززها نزززز ي ق دامزززز ا اصززززههاي  طززززدعايل،ززززدصا د قززززيايل ززززهاا ايدمه ززززيامزززز اماقززززد ا

 خهها ص ي ي ايل، يلي
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   نا لجا يي 2009/02/11
 ززززصما  ززززنا لجا ززززييافجززززهااخطززززصاهبززززها االقزززز ا دق قززززلاهزززز داي دضزززز، ،اف لززززص ا

  تاياانقدنقيامقدماياAPFي دت ق ا لالاا

2009/03/05 

ل  يا

ي لقدنيا

 ي     ي

MPC 

ماقززززد اج قززززهاا75نززززهداي زززز ييا  ززززنا لجا ززززييامززززدا يززززحا  ززززالاا:اي دنلززززيياي لظززززداي ززززه 

 نزززز ي ق دامزززز الصززززهه،افي تززززدا ززززد اتمه ااززززدا  ا زززز ااص ززززلا صزززز ي ان دقداقززززد ؛ا

فنزززززهداب زززززدمحاي لززززز  ي ايلحمهمقزززززيايددهنزززززطيافي طه ازززززيالجزززززحا لزززززالاا اىابقزززززي ا

 يد  ي د ايل    ا.

 %؛0.5%ا  الاا1 قلما  نا لجا ييان صاي لد  اام ا

 %1.5%ا  الاا2ي ب نايدص  يالف ف  ا قلمان صاي لد  اام ا

2009/05/07 MPC 
ماقزززززد اج قززززززهاا125:انززززززق ه ا  زززززنا لجا زززززيياظ ززززززصي امزززززدا يزززززحا  ززززززالااQEتهنزززززرا صلزززززدم،ا

  ن ي ق دام الصهه.

2009/08/06 MPC 

ماقززززززد اج قززززززهاا175:انززززززهداي زززززز ييا  ززززززنا لجا ززززززييامززززززدا يززززززحا  ززززززالااQEتهنززززززرا صلززززززدم،ا

  ن ي ق دام الصهه؛ا

ينتق د ايلح  ايد ةي  ،انق ه ا  نا لجا ييا دهنقرايد  ي د ا  الاان  ي امرا

 ن هي اافاا أيا3  ياايندق د امدب قياتبااا

2009/11/05 MPC 
ج قززها نززز ي ق دااماقززد  ا200:انن زز ييا  ززنا لجا ززييامززدا يززحا  ززالااQEتهنززرا صلززدم،ا

 م الصهه.

2010/02/04 MPC 

 ززززد لا  ززززنا لجا ززززييا لززززالاا صلززززدم،اي دنلززززيياي لظززززد:ا قززززدللا  ززززنا لجا ززززييا مقزززز ف ا

ماقززد اج قززهاا200م زز ي د الصززههايدمه ززيامزز اخززهها صزز ي ان دقداقززد ا  قمززيا

 نزز ي ق د؛افنززند اتمه ززحايد زز ي د ايل   زز اا رصززههايل،دصززيا زز ااص ززلا صزز ي ا

 يل، يلين  ي ا

2011/10/06 MPC 

ماقززززززد اج قززززززهاا275:انززززززهداي زززززز ييا  ززززززنا لجا ززززززييامززززززدا يززززززحا  ززززززالااQEتهنززززززرا صلززززززدم،ا

 نزززززز ي ق دامزززززز الصززززززههايدمه ززززززيا زززززز ااص ززززززلا صزززززز ي ان دقداقززززززد ؛اف فززززززحانزززززز  ا

 ماقد اج قها ن ي ق دا50لصههايل،دصيايدقدللاب دا

2011/11/29 
ف ي اا

 يل، يلي

تزززز اتقلززززقمايلحزززز القصزززز ىاد زززز ي د الصززززههايل،دصززززي:اخل ززززااف ي اايل، يلززززيا

ماقزززد اج قزززهاا50مززز ااAPFي  ي طدلقززيايلحززز القصززز ىالحقزززد ي الصزززههايل،دصززيا ززز ا

 ماقد اج قها ن ي ق دا10 ن ي ق دا  الاا

2012/02/09 MPC 
ماقزززززد اج قززززززهاا325:انززززززق ه ا  زززززنا لجا زززززيياظ ززززززصي امزززززدا يزززززحا  ززززززالااQEا صلزززززدم،اتهنزززززر

 ق دام الصهه  ن ي 

2012/07/05 MPC 
ماقززد اج قززها نزز ي ق داا375:انن زز ييا  ززنا لجا ززييامززدا يززحا  ززالااQEا صلززدم،اتهنززقر

 م الصهه.

 (Fawley & Neely, 2013, p. 63)اي  يااي طد  ا دي دمداا لالاي  ار:ت
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 اىتِم اىٍرنزم الاكربيحشرةث  4.3

  اي ل ياافمراراه ال مياي  ددقيا،اكد ا لزالااي ب زنايدص ز ياا ههتاناسست يي رز‌ظ  اج  اا

ينززدجد ا ززتفهاتزز ي يي اا زز اي دزز ي يياىيززياي د اق  ززيا دق قززلاينززد صي انقديززدا.ايلززدق  الف ف زز اا ا

دا قصينا ا ايدزدها  ز  امزداتطابزهاي ب زه اي دجد  زياظلز صا د ز االد زا،ااددزم اخهها ادنليياي لظد.ا

 .كد ا  ع  ا مدلد 

ا2008ا%ا ز اي ل زياامز اا دزهبص1%ا  زالاا4.25خلماي ب نايدص  يالف ف  ان صاي لد ز اامز اا

ف  زه ا ت لقز اا مزد اي لزقه يامز اخزهها ماقزد ا  زداااي دمه زحا لزالاا  يبز اف زدااامزدا.ا2009امدي  الاا

 ي ،اف ماقززد ا  ززدااا  زز اينززدق د اانززبه ا(1)(MROsينززدق د ؛ا ماقززد ا  ززداااي دمه ززحاي ص نلززقيا)

 .Fawley & Neely, 2013, p)   ايندق د ا يحا  الاالهليااعاص.اا(2)(LTROsي دمه حااه ايالجحا)

67) 

مرايندمصي اي دنليياي لظد،ايندمص ايدقدفداظ ت امقداصاي طصدايد د حا ز اانزهي امزدا زي ا

امززدي زز ا قززدايان د ززد ا  ززالااي ر ززيا  ززالاات اززقصا قززصينا ززي اي ب ززه ،اي ب ززه الف فبقززي.افقزز اااماهزز 

٪،افان زززتا ماقزززد ا  زززداااتمه زززحا1،اخلزززماي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز ام ززز ها  زززداااي دمه زززحا  زززالاا2009

يا زصاا  ززحا لززالااتل زقحاي ب ززه اي دجد  زيايجززدهاينزدق د اااززهه،افي  ززة اا12اه ازيالجززحامز ت دا عززاص 

 (Fawley & Neely, 2013, p. 69)خصمام اي ل  ي ايدغطدااماقد ا ه فااا60ظ صي ا

فينززززززدمص ا زززززز اب طقززززززحان ززززززد اا2010تيززززززد   اا مززززززياي زززززز  ه اي لززززززقدا يا زززززز ااف فبززززززدا زززززز ا ززززززد ا

يدص ززز يالف ف ززز ا صلزززدم،اعزززصي الصزززههازززززززززززززززززززا صلزززدم،االنزززهي ايدد قزززي.افدهيجازززياهززز يالمزززصاااازززلاي ب زززن

انزززهي الف ي ايدد قزززيازززززززززززززززافي ززز يا مهجبزززهاي ززز يياي ب زززناي ززز  ه ايلحمهمقزززيا ززز اي لزززه اي ردله زززي.افكزززد ا

 مززززززلا زززززز اقطد ززززززد اي لززززززه ايدقداززززززيادي ازززززز دامزززززز ا صلززززززدم،اي لقدنززززززياي     ززززززياهززززززها  ززززززداااي لززززززقه يافي 

ا2011افجزهي ا2010اجزهي  ز اي ل زياامزدا زي اا ياالزهنزبي.افيند دااا  قد ال حاي لقدنزياي     زيايد د

د.اخزههاهز  اي ل زيا،ايلقل زااي  د ز ي ا داالقل    ا صتلرا   ايديةيلقياي  مهمقي،ا حااراصايلقلد  

،اتصي مززاا زز ما2012ا لززالااا ززه اي قززه فاظ ززمحاالقزز ،اخدصززيا زز ا نززبدلقداف  طد قززد.افبقاززههاايلززم ي

 & Fawley)ام ط زياي قزه فا از فهالازصيدا ز مز اي ز  ه اي لزقدا ياماقزد ا زه فاا208.5م ط ياي قزه فا

Neely, 2013, p. 72) ا 

________________________________________________ 
  MROs:  Main Refinancing Operations -ا1
  LTROs: Longer-Term Refinancing Operations -ا2
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ا مزززياي ززز  ه اي لززقدا يالف فبقزززيا ززز ا   زززدلالنزززهي ايدد قزززيالف فبقزززياا  لززالااي زززصى امززز اي دزززهي

فينزدجد يا ز  ن،اقزد اي ب زنايدص ز ياا.2011 زد ا ياا  دايندمص ا تزىاخص ز افلمص لقيا  الاا  امد،ا

اللزز اي لزز يا،اف زز اايلززم ي 2011ل ه ززيالدلقززيا زز اا دززهبصااLTRO))فاCBPP)(1))لف ف زز ا دم  زز ا ززصيم،ا

ي.اا36د اااLTROs))ا ا اي ب نا  ام ياي ام ا كزد ا ز  ناتزتلييافينزراي  طزد ا لزالاايديةيلقزياممزداعزاص 

زززدا لززالااي  د ززز ااي     ززي.افذ زززصا2012ي  مهمقززي،ا قزززداي تل ززاالصزززههاظ ززمحا بيزززيا زز ا ،ا مزززداالززصاا   

ي ب نايدص  يالف ف  اا ا جصي ي ات ات لق هدا   ا ده يياي لقه يا ز اي لزه ،ا لز انقديزدا ي ا

د.ا   دهق ه اا اه  اي د ي ييات ايتقدذهدا دمه حاعصي اي   ه اي لقدا ياا   

 ز ان ززد اي لززه ،اتزز اي ت زلقنا زز امززه ااي    ز امزز اافهام ط ززياي قززه فاا ىز اي   ززدااايدد قززي

،ا ززززز اتهنزززززقرام ززززز ي د اي ززززز  ه ا2012ااف ا اززززز ا  زززززن اي ب زززززنايدص ززززز يالف ف ززززز ،امزززززد  هاا يإززززز اف ززززز ا

.افاددززززززززداتزززززززز اينززززززززتقلد ا(3)(OMTs دد ززززززززدمه اي     ززززززززياي يززززززززص قيا)ا(2)(SMPs)ي لززززززززقدا ي،افينززززززززتب يها

مه اي     زززياي يزززص قياظ زززصي اي ززز  ه اي لزززقدا ياد ط زززياي قزززه فا ززز اي  زززصف ،انزززد ه اعزززصكد ايد زززد

اي لزززه اي ردله زززي،افمرزززحاي  زززصكد اي يزززغيياافيددهنزززطيايلح ززز ،ا ا  زززدا ززز اتزززدلصا لزززالااي  د ززز ااي     زززي

(Fawley & Neely, 2013, p. 76) 

تزززدايتقززز هداي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز امدهي ززز دافكزززد ايلح ززز ا جمزززد  ا دززز ي يياي دنلزززيياي لظزززداي 

 ازاا جمزد  اي لز  ي ايدغطزداا قزداانلبقدا دد د ليامرالفصي ها  نا لجا ييافب نان دقدا اي لقز  ي  .

يا ززز ااهززز يدامقزززز ااا2011  زززالااا2009ماقزززد ا زززه فاخزززههاي ل زززياامززز اا100 ،ا لزززز اي ب زززنا ززز اي اززز اا ززز  

،ا زززهفاا ززز اماقزززد ا زززه فاا320جمزززد  ام ززز ي د اي ززز  ه ا زززهي  ا ازززاا  ززز ا زززي ،ا  ززصي اي ززز  ه اي لزززقدا ي.ا

ا ززز ايل هيلززز ايدريزززياا ههدمزززد اا،م ززز ي د اي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز امززز اي ززز  ه اي لزززقدا يذ زززن،اب ززز ا

ي قززززد ا اا  ززززحاي ب ززززنايدص زززز يالف ف زززز اتجززززد ال مززززيايدد قززززياهززززهاالززززها لززززالااي ززززصى امزززز اا اي    زززز امزززز ا

دامرا جزصي ي اي تزدايتقز ت داي ب زه ايدص   زيالخزصم  جصي ي اي ب ه اتقمحاب دب دافلق    & Fawley)ا.  

Neely, 2013, p. 81) 

ياا  د ها لالااا  داي دنلزيياي لظزد.اف ز اي هيقزر،اصزصىاا  ا اي ب نايدص  يالف ف  ا  ا ق ااا   

كاهااتص  قه،ا اصصي االها د  فصا  زالااا اخطزياي لقدنزياي ص ن اي لد لا اب نايدص  يالف ف  ،اجد ا

زدا ي     يا  اب محا لزالااتهنزقرايديةيلقزياي  مهمقزي،ا زها ملز اي دبد هزدا مرد زياتنلزييا ظزد.افا از اا   

________________________________________________ 
  CBPP: Covered Bond Purchase Program -ا1
  SMPs:  Securities Markets Programme -ا2
  OMTs:  Outright Monetary Transactions -ا3
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امززززز ااCBPPsا ا ززززصيم،ا
 
يالأ اي لززززز  ي ايدغطززززداانززززد احاقاززززقه كدلززززاااقززززص ا  زززززالااي دنلززززييان دمززززدن الفززززص 

 (Fawley & Neely, 2013, p. 81)ي دمه حااه ايالجحاي طا ا لالاا ماقد ا  دااا

فكزززد ا قزززصينايديزززص  ام د زززحا زززمدلد ا تنززز د ا د ززز اامقززز اااهزززهااايااي لقدنزززياي ص نلزززقيا

فكدلززززااي  ززززييم،ايديززززص قيا  ززززيايلحزززز فاا لززززالاالطززززد اصززززغييانلززززبقد،افكدلززززاام زززز ي د اي زززز  ه اي لززززقدا يا

،اا از ا  زن اي ب زنايدص ز يالف ف ز امزد  هاا يإز اا ا2014صي افقزدو .ا ز اافيخزصاصزق ا زد ا مرد يا ج

ي ب ززززنايدص زززز يالف ف زززز انن زززز ييامجمه ززززيافينزززز يامزززز الصززززهه،امرززززحاي  ززززصفناي دجد  ززززيافي صهززززه ا

 اي   د  ياي لل قي،ا دقليةاي  مها  ايديةيلقياي  مهمقي.افقز ااا ا ماقزد اعزصي الصزههايدبدعزصااهز 

ا ادنلززيياي لظززد،ا قززداا ا ماقززد ا
 
  ززالااي دلا ززد ا ززت اهزز ياي د ازز الخيززياي ززمحا ززهااانزز اعززنا صلدمجززد

ا زز اب   زز ايديةيلقززياي  مهمقززيا
 
 قززصيناي طه اززيالجززحاي تززداقززد اب ززداي ب ززنايدص زز يالف ف زز اكدلززاانززببد

ي دجد  ززززيا ص ززززااهزززز يا.اف بزززز فاا اي ب ززززه ا2012 قاززززههامززززد  ا،افذ ززززناماقززززد ا ززززه فاا3 زززز اي لززززد لا  ززززالاا

ياممززداكدلزاا اقززهاخزههال مززي،ا زز  نا يالأ اي فزصفدايدد قززيا ز ام ط ززياي قزه فاا أززياينزد صي   ي  زصي .الفززص 

 ياتقددلاي ب ه ا  الاايق يينالل اي لمقد ام اي ب نايدص  يالف ف  اي تدات   اميةيلقت داي  مهمقي

(Matthew, 2014) 

فازص ا لزد ايدد قزيا دطبق زد ا تز ي يياي ب زنايدص ز يالف ف ز ات ز  ا بيزياظ ز ال مزي.ااا ص  

 زز اراززص ا ي دنلززيياي لظززد ا زز ماي ب ززه اخززههاي دغيززيي ا زز ايدمد نززيافتهنززقراي  د زز ااي     ززي،ا مززدا

ا عزا ف تقلزن د اا ص   اا ص اايدد قياي  دمزياراز،اف لد ايدد قيا  جد قيالخصم ايديةيلقياي  مهمقي

ززززدا هزززز  اي دطززززه ي اانززززمقاف لززززالاايل دلزززز انقديززززداي،اا.مجحهرززززدم  هلقززززياي  طززززدعايل،ززززدصايلقلد  

 دلزززدؤها ززز  اظ زززت اتقلززز اي فزززصفدانقديزززدا يا قزززدا ززز ا اجازززهااي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز الإ زززدااا

زززداي دززهي  ا  زززالاايقديززداي ام ط زززياي قزززه فا زز ان اهزززد .افمزززراذ ززن،اب زززيياي دجصبزززياي دد  ققزز يا  زززالااا ام  ج 

 تلز ا تلزص لاايدز م،م انللمد انقديداي،اي  ياب  بهاا ميامد قي،ا دايا دااا  الاا كهاااه زحا

ان تانتقداانقديزدايافي   ز ياي    ز امز امدنلزد ا صزهىاف اقهاي  مدهافيلقلدناي ص دهقي.ا

افخازززلا زززصصا مزززحاج  ززز ااي تزززداب مزززحا تنزززد ا ا زززهااا  زززالااي  مزززهايدلزززد ي افننزززترمد ي ا لددجقزززي

(Praet, 2013)ا، 

  قيهصاي تلاقه اي لمقي.ا  هلد اي ب نايدص  يالف ف  فيل  فهايدهي  ا هضحاظ ما

‌بشأست يمسميتياف قن تتيادانلتمع مستتيابههتي يي  تلورو لم(:ت4.3حاواتر مت)

 يدقدهمايد ا ا  ه ي دد  خ ي  يلدم،

LTRO 2008/03/28 ت اتهنقرا ماقد اLTROات ا  ه ا  ا ماقد ا:LTROاعاصا6د ااا 

FRFA 2008/10/15 
تهنزقرا ماقززد ا  زداااي دمه ززح:انززند ا جزصي اجمقززرا ماقززد ا  زداااي دمه ززحامزز ا

خززززهها طززززد ي اذي انزززز صالد ززززاافتقيززززقصاكدمززززح؛اتزززز اتهنززززقراقد مززززيالصززززهها
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ن دمدلقزززززززززيامززززززززراي ب ززززززززنا ت ززززززززمحالصزززززززززههاذي ايددهاززززززززيا  ززززززززمد ا زززززززز اي  ماقززززززززد ا

ي دي ق ايد قلما) دند  د الف ي ايدد قيايد  همزيا دلأصزهه(افلصزههاىيزيا

 يد هميا د قه ف

CBPP/LTRO 2009/05/07 

ماقزززد اا60:انزززق ه اي ب زززنايدص ززز يالف ف ززز اظ زززصي اLTRO/اتهنزززقرااCBPPا اززز ا

دز اااLTRO ه فام اي ل  ي ايدغطداايد هميا د قه ف.ات ا  ه ا  ا ماقزد ا

ي.ا12  عاص 

SMP 2010/05/10 
:انززززززززق ه اي ب ززززززززنايدص زززززززز يالف ف زززززززز ا ززززززززاجصي اتزززززززز خه ا زززززززز اانززززززززهي اSMPا ا زززززززاا

 ن  ي اي    اي  دميافيل،دصيا  ام ط ياي قه ف.انند اب  ق ايد  ي د 

CBPP 2010/06/30 
:ات دلاززززززززدا ماقززززززززد اي  ززززززززصي ا زززززززز ايده زززززززز ايدقزززززززز ا؛انززززززززند ان دلزززززززززدىاCBPPيلدلاززززززززىا

  د ل  ي ايد  يياا تىاتد  خانندق د 

CBPP2 2011/10/06 
ماقززززززززد ا ززززززززه فامزززززززز اا40:انززززززززق ه اي ب ززززززززنايدص زززززززز يالف ف زززززززز اظ ززززززززصي اCBPP2ا ازززززززز ا

 ي ل  ي ايدغطداايد هميا د قه ف.

LTRO 2011/12/08 

تهنزززززقرا ماقززززززد ا  ززززززداااي دمه زززززحاي طه اززززززيالجززززززح:ا  زززززه ا زززززز ا ماقززززززد ا  ززززززدااا

ي؛امراتهنقراي  مدلد ايددهاي.ا36ي دمه حاي طه ايالجحاد اا  عاص 

يالف ف زززززز ا قلززززززماي لزززززز صاي ص نسزززززز دافنزززززز صاي لد زززززز اا لززززززالاا  ززززززداااي ب ززززززنايدص زززززز  

%،افنزز صاي لد زز اا لززالاابلززاقحا قززصيناي ادم،زز دا1%ا  ززالاا0.25ي دمه ززحا  لززبيا

 %.1.75%ا  الاا0.25  لبيا

OMT 2012/08/02 
اعززد ا  ززن اي ب ززنايدص زز يالف ف زز امززد  هاا يإزز ا  ززالااا اي ب ززنايدص زز يالف ف زز ا

 م  ي د اي   ه اي لقدا ي.نهدا  ه ا دهنقرا

OMT 2012/09/06 

ا(1)(ESM:اي باز ي اي تزداتد ز  ا طاز ا  زالاا  قزياننزد صي الف فبقزيا)OMTs  ه ا

 جحيززهها لزززالاايدلزززد  اافتا زززة اظ زززصف افا مزززد ا  قزززي،انزززدمه امدهازززيا  زززصي ا

 ا ه  دا مبد ااىييامق فااا  اي له اي ردله يام اقبحاي ب نايدص  يالف ف  

 (Fawley & Neely, 2013, p. 62):اي  يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

(،ات ققمززززدا لقدنززززيا2009)اي و نوووويتوت   ووووساستفمزززز امجمززززحامززززدات زززز  اذ ززززص ،اا ززززدداكززززحامزززز ا

ي تلززاقحاي لظززدامزز ا يف ززيانقدنززيايديةيلقززياي  مهمقززيا اب ززه ايدص   ززي،ا قززدا ززصماي لززد ل اي زز  صاالززها

ززززززززدامزززززززز انقدنززززززززيا اي ااعززززززززبهاي زززززززز  ه افنقدنززززززززياي دبززززززززد املزززززززز ا  ينززززززززدجد يانقدنززززززززيا  ززززززززناي قد ززززززززد ام  ج 

،ا ا  زداتا زدام زد ييالقزيااعزبد اي دقداقد اي ب ن.افمراي   زداااي لبيزياا ز ام ز ي د اي لز  ي ايلحمهمقزي

نقدنززززياي دقداقززززد ا مززززداي د ززززيي ااي زززز  ه ا زززز ابغقيززززياتص قبززززيايدطد بززززد اي تززززدا مالاززززداي  طززززدعايل،ززززدص.

________________________________________________ 
  ESM:  European Stabilization Mechanism -ا1
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ا ادززز خحاف  يززز اتص يزززة 
 
 لزززالااتقلقززز اب ززز   اعزززصف اا  زززناي قد زززد اي ب زززه االأززز اي  زززمحال أزززياعزززمهي

 . داااي  د  ااي     ين دمد ام اخههاتهنقرايديةيلقياي  مهمقي،افههامداي داها  

ي ب ززناي ه قزز اي زز ياللزز انقدنززياا،ا يززيمايل،بيززيي ،االززه ب ززنايدص زز يالف ف زز  قيززهصايامززدا

 ززز اذي اي لزززقد ااي دقداقزززد اي ب زززه اي لزززابقيا  زززالاا ززز امزززد،امزززراي  ي يزززةا لزززالاانقدنزززياي دمدلقزززياصزززد مي.

امز ا صلزدم،اي دنلزيياكد اتقلق اي دهتصي ا  انه امدا ي اي ب ه افت اقصاي لهي  اي د ييا
 
امامد

 
جدلبد

 ا ي لظدا اب نايدص  يالف ف  افكدلاانقدنيان دمد افنقايا دق قلاه  اي غد ي.

تهنززقراي  زمدلد ايددهاززي،اف اد زيا جزدهاينززدق د ا ماقزد ا  ززداااي دمه زح،اف ن ززد اامزداظ زت ا

 ب زززززنايدص ززززز ياخطزززززهي امامزززززيايتقززززز هداي لززززز اي لزززززد ل اي ززززز  ص،اا  زززززداا،ا  ززززز اكدلزززززاخطزززززه ايدبدا زززززي

 .لف ف  ا د لق ات  لالد ااي دقداقد اي ب ه 

ن دمززززد اف اي ااعززززبهاي زززز  ه امزززز اخززززههاا لززززالااي دمزززز   ززززنا لجا ززززييافضززززحداا  ززززد،اا اا زززز ا ززززي ا

ل،لززماي  د زز ي افي زز  ه ايلحمهمقززي.اا،يد زز ي د ايدبدعززصاا ززرف ي ايدد قززيا ا طززد ي اي  ززد افيل،ززدص

تقه زززاااايااي لقدنزززياي     زززيالقزززها مقزززياا ززز ادقداقزززد اي ب زززه اي  مزززدايهزززد اذي اي ب زززن،اظلقدنزززيا

امززز انززز صاي لد ززز ا
 
 لززز ا-ت لقززز اي دنلزززيياي لظزززدامززز اقبزززحان دقزززدا اي لقززز  ي  امزززدا ززز ا.المزززهيها ززز ي

مزز اخززههايد ززز ي د اا، زز  ه   لززالاانقدنززيا اي ااعززبهايا  زز اي دمزز ا مززحا  نسزز دا-ي و نوويتوت   ووساست

داللز ا  زنان دقزدا اي لقز  ي  انقدنزيان دمزد ا  زالاا ز ا بيزيافخدصزيا مزا،يدبدعصاا ا  ه ايلحمهمقي

.ااناوسست وويي رز‌نزز ه ااجزصي خزههايدص ازيالف ززالاامز اي دنلززيياي لظزد،امبدعززصااظ ز اي  قززد اي  فزد ايدززد  ا

لف زالاامز ايدص ازيافت ايندق ي انقدنيان دمد ا دقلق اه  اي فصفدامز اخزههاعزصي الصزهها ز ا

 .م اخههاي دنليياي لظداي ردن افي رد ده يانجصي ا،افيندمصي ات لق اي دنليياي لظد

 زززز ايلززززدق  ان دقززززدا اي لقزززز  ي  انقدنززززياي دقداقززززد اي ب ززززه ا لززززالاا لزززز اي ب ززززه ايدص   ززززياا

امززز اي دنلزززيياي لظززد.ا مززز ا زززد ا
 
لخززصماظلزززب ا صزززصي اي ب ززه ا لزززالااا  زززدابلززدق  اي دنلزززييان دمزززدن ا زز ي

 جزز اتق  زز اهزز دامقزز ااي دقداقززد اي ب ززن،اف زز ا ل ززحا مززدااقززد اي ب ززن،اي دبد هززدانقدنززياي دقد

  نان دقدا اي لق  ي  اذ ن.افكد اتص ية ا لالااكحاقطدعام اقطد زد اي لزه ،امرزحانزه ا نزمد ،ا

 Claudio)ا.في لزاه اننزترمد ي،افمزدا  زالااذ زن،اف لز ا زن ا لزالاا  زداااافاخلزمان دقداقزد الللزاد

& Piti, 2009, pp. 22-24) 
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 خلاضث اىفطو

،االها تىا ها   زي انز صاي لد ز اات اي دطص ا  اه ياي ليحا  الااملاه اي تلاقحاي لظدا هصله

قززز ا  زززه اي ب زززنايدص ززز يا دقليزززةا،اي  يزززييالجزززحامززز اي يزززلصاف ززز اب ززز اتقلق زززدتها  زززد قيامصىهبزززي

فمززز اخزززهها ماقزززد اعزززصي افينززز ياي  طززززد اا.ي  زززصفناي طه ازززيالجززززحنقديزززداا دقه زززحاتص يزززة ا لزززالاا

 قزززداع زززز داي ب زززنايدص زززز يا  زززالااخلززززما،ا رصزززههاذي ا جزززدهاينززززدق د امدهنزززطيا  ززززالاااه ازززيالجززززح

 هي ززز هدااه ازززيالجزززحافبد دزززد  اخازززلا زززغ اتيزززد  يا لزززالااانززز د هد،اممزززدا  ب ززز ابشززز ق دا لزززالاا  زززدااا

 ننت ه اف للد .ا

مززز اقبزززحاالهلق قزززد اي  زززص اي   زززص  امززز ،القزززياي دد  ققزززيا اززز  اناياا  ي زززيالززز اتطصق زززدا  زززالاايل

  ي زززيامززز االززز اي زززداايلت زززدلاذي اننزززاه اي   ززز ي،افب زززناي قد زززد ا ززز اي تلززز ق د ان دقزززدا اي لقززز  ي  

ام اقبحا  نا لجا يي2001
 
 ف  اي     ام اافهاي  د  .ا،افمدخصي

قدنياي تلاقحاي لظدا  زالاا  زدااام ز هاي دضز، اع  داي ب نايدص  يام اخههانف  محا د ،ا

يددهقزززرا دقلززززقمام زززز هاي لد زززز اايلح ق زززز ،ا تززززىا زززدمل ال ززززصياافي  ززززصكد امزززز اي ص ززززرامزززز املززززدهما

هززز  اتززز اتيزززمق ايدقلززز ي اي  دجمزززيا ززز ا.اا ززز ا  ززز اننزززت ه افي دهجزززها لزززه اننزززترمد ايلح ق ززز 

ق زززهي :اا ززز  ززز الا قزززد انقديزززدا يااد مهمزززيافيددمرازززا ادزززتليياظ زززمحا  جزززد  ا لزززالاانقديزززدا.ي لقدنزززيا

 . عد ي ،ا  داااتهي  ايدقلفي،اف هفااي لقه ي

ققمزيا يا  ز  امزدا از يالنزاه ا،افياتمزه ا  د قياي تلاقحاي لظزدتدهق ا  اذي اي لقد ،اق ا

فم ااجحايلح ام ايدقزدفداظ زت اي دضز، افمقزداصاوزح ا،ا لق اافا    امدا ده  ا  هام امقداص

ي لززززقه ياقبززززحالفي ا زززز ا ززززي ايا زززز يهاي د ززززد  اه ززززد،ا لززززهداتقدززززدلاي لززززاطد اي     ززززيا  ززززالااتهصززززقحا

ي ب ززززه ايدص   ززززيا زززز ع دااافي اكد قززززياكززززه ا.اينزززز ييتقجقد ايل،ززززصفلايل،دصززززياب ززززدا  ززززالاالنززززهي ا ه ززززهى

 . القطصاا لالااي فصفداي     ياال د ايل،صفل

 ي ززز اايلده زززااهززز يالنزززاه ،ا قزززدامزززدا ززز اخدزززد اي ليزززح،اتززز اي دطزززص ا دجزززد  ا  زززه امص   زززيا

 كحا  ن.ا صيم،اي دنليياي لظداي تداقد ا هتماامه فدها  اه ياي  ت ،اههاتبد  افيخدهدا

ا أززيااهمقززيااانززهي اي لزز  ي ،ايقديززداي اي هي ززد ايددقزز اافيدمالززيايددقزز ااكززحامزز ا زز لجزز ا

 قد د .م اي ب ه ا  ا ي اتا  اي ب ه ااف ياا أيااهمقيا  ااف فبدافي 

 دززه يياي لزقه يافا ز اي  فززد ايدزد  اي زز ياي لز اهقمززحااهيخدزد اكززحا  زنامص زز ياانزد قبفبد دزد  ا

 .يقديدا 
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 حٍٓ٘د

  لززززبياتدجززززدف اا ميزززز  ا  نسززز دا لإ ززززصياي ا لزززالااقطززززدعايدقصفقززززد يايل  ي ززززصانقديززززدااي دمززز ا

مقزززززدفي اا زززززد صى امززززز ا، ززززز اانززززز د اي ززززز ل يقديزززززداهدامصههلزززززدا زززززد دغييي ايلحدصزززززايا،ا ززززز  نا  ززززز ا95%

 .د ه راميدا اي أيفايلحمهميايلحرنريا 

لمزززصايقديزززدا يامززز انقديزززداايدهجزززها  زززالاايقديزززدااي لزززه ،اا دغقيزززيايتجزززد انقدنزززت دقدمزززاااا ززز 

فهززهامززدايلبرززلاظلقدنززد امد قززيافل   ززيا دقليززةاي طازز اي للزز ،ااياهزز ياي دهجززهتطازز امن ززدامهي بززي زز يا

املززد اياطيال   زياي هصزهها  زالاانزاقيز ايديزص قي، ززهيلي اخدصزيا ز اي ي    ز امز ا صزه د ا  زها

هززززززز يدا صىززززززز ا ززززززز اتق ق زززززززهامززززززز ال  لزززززززالاايددعزززززززصي اي ماقزززززززيا مزززززززدااي لقدنزززززززياي     زززززززيت زززززززم ا  د قزززززززيا

 .نقديدا ي

،ااصزبلاي ززمحاي   ز ايدزهي ن ا زغطدا بيزييا لزالاالمززها2014فمزراتز ي قد ان مزياي  لطقزيا لز يا

مزز اتصيجززرا زز ا  ززصياي ايل بد ززيانقديززداايل  ي ززصي،التقجززيان تلززدعايدلززدمصا لإللززد اي  ززد افمززدا  د اززها

يددتتقزززيامززز اقطزززدعايدقصفقزززد ،انمزززصاي ززز ياين لززز انزززابدا لزززالااي ه زززرايدزززد  ا ازززبها.ا اززز اتجززز ايل  ي زززصا

امدماداخقد ياا  حا  مد ايندمصي  ياتمه حالمهذجاداي د مزهيا يا دلت دجازدانقدنزياي تلزاقحاي لظزدا

 مهجزز اي  ززدله اا10-90دله اي   زز افي  ززصنا   قززيا ادمه ززحاىيززياي د اقزز يافذ ززنامزز اخززههاتدمززق اقزز

،اف فازززصاي د ززز  حا2003اف اا26ي يزززدا ا ززز اا11-03يدزززدم ا رمزززصاا2017ا دزززهبصاا11ي يزززدا ا ززز اا17-10

ي تززززداا طززززااعززززلهاج  زززز يا ا ماقززززياي دمه اقززززياا10-17ملززززص امزززز اي  ززززدله اا45مزززز اخززززهها ا يلايدززززدااا

 صى ام امدااد ازدامز اي  زييناظلزب انلزد اي لزابقيايدصتبطيا ي ا  نايل  ي صافيل،   ياي  مهمقي،ا د

يدقدمزززحاتهق ازززدا لزززالاانقديزززداايل  ي زززصي،الفزززصيايخزززدهدايقديزززدا د اي  ف زززيايدد  مزززياي تزززدااب زززاا

 ه يالناه ا  انقديداايل  ي صي.

فبد دززززد  انزززز قدفهامزززز اخززززههاهزززز ياي ليززززح،انلطززززه امزززز ابشزززز،قصافتقاقززززحاملززززد اي لقدنززززيا

ي ص،ال ا دد ا د فصفدافلنبد اي تداما  افا  زاا دلحمهمزيايل  ي ص زيا  زالاايلت زدلاي     يا  ايل   

 اززززز  اننزززززاه اي   ززززز يايددطزززززصداانقدنزززززياي تلزززززاقحاي لظزززززد،ا اي زززززداي دطزززززص ا  زززززالااي دل قزززززحانقديزززززداي

مجززدي اننزززدق ي افتقززز  د اتطبق زززه،ا ققدزززد اي ليززحا  م جزززياققدنزززقياينت زززصي قيالألزززصاي تلزززاقحا

 قديداايل  ي صي.اي لظدا  ان
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 . اىٍصار اىخشرٗػٖ لأْداؼ كأدكات اىص٘اشث اىِلدٗث في اىشزائر1

مز ااجززحاي هصززهها  ززالاالهزز يدايدلززطصاامزز اقبزحاي لززاطد اي     ززي،ا  دضزز دالمززصا لززالاالقززحا

 زززدمل امززز ابغقيزززيا،ا تزززىامززز اقبزززحاي ب زززنايدص ززز ي ابغقيزززيايا ززز ا  ززز مااافي اي لقدنزززياي     زززيايدطب زززي

نقدنزيال   زياتهنز قيا  زالاانقدنزيال   زيايللمدعزقي،اافاي  لز ،افذ زناي لقدنياي     زيامز ايتجد ا

هززز يداافال /ي اززز دافظغقزززياي هصزززهها  زززالاا،ا لززز ام د زززقد افمدطابزززد اي ه زززرانقديزززداياي لزززد  

 .ي لاطياي     يم ااصدايدلطصاا

خزههاي ل زياايدمدز اامز ا  ي زياصز ف اعزا انقديزداايل  ي زصيا ز اات ابزد اا لالااه ياي  قها،

 زززززه ايلحمهمزززززيايل  ي ص زززززياتب ي زززززدانقدنزززززيا يدد ازززززلا د   ززززز افي  زززززصن،ا  زززززالااىد زززززياا10-90ي  زززززدله ا قززززز ا

،المزززززصاي ززززز ياج زززززحاي لقدنزززززياي     زززززيايدطب زززززيامززززز اازززززصدا  زززززنا2017ي دمه زززززحاىيزززززياي د اقززززز يانززززز يا

مزز اي  ززصف ياي دطززصدا زز ا يالجزز االززهايل  ي ززصابغيززيايتجدهاززدا لزز اي ه زز قيانقديززدا ياي لززد  ا،ا زز

  ي ززيالمززصا  ززصنااهزز يداي لقدنززياي     ززياي ززهي ااا زز اي ت ززص رايل  ي ززصيايدد اززلا دل دلزز ايديززص  ا

ي دقاقززززحااعززززمحلافي اي     ززززي،اف ززززهاافا/ناياافقيزززز ام ص ززززياي لززززب اي زززز يامزززز ااجاززززهاتزززز اتطبقززززلا

  ل ام د قد اي   يني.افذ نا ل هي اي  اقاياي ه  ياي

 ٌصار الإؼار اىخشرٗػٖ لأْداؼ اىص٘اشث اىِلدٗث في اىشزائر 1.1

،ا مرد ززيا1990ا ص ززحاا14يدد اززلا د   زز افي  ززصنايدززد يا زز اا10-90ي د ززياصزز ف اي  ززدله ا قزز ا

 دجلق ا ماقد انصهىانقديداياي تداتب ت زدايل  ي زصا هلد زدهامز انقديزداايدقطز االه قيافلبي

جززززززد اهزززززز ياي  ززززززدله امزززززز ااجززززززحا صززززززهىاي  فززززززد ايديززززززص  افي طززززززد ايداززززززد ا  ززززززالاايقديززززززدااي لززززززه ،ا قززززززدا

 يلح ق قيا محام ا  نايل  ي ص،ايل،   ياي  مهمقيافي ب ه اي دجد  ي.

امزدا قيزهصااهز يداي لقدنززياي     زيا ب زنايل  ي ززص،ا  ز اتز اتق  زز هدا مهجز الزصايدززدااا

ص زززز يا ززز امجزززدهاي   زززز افي يزززصدا زززز امززز اي  زززدله اي لززززد  اي ززز  صاكزززديب :ا اتدمرززززحامامزززياي ب زززنايدا55

تزززززه يياا  زززززحاي  زززززصف ا  مزززززهام زززززدف ا هقديزززززدااي زززززها دافيلحلزززززدىا اي زززززدا المزززززد اي طدقزززززد ا لددجقزززززيا

،ا16ي  ززززززززز ا-)يل ص ززززززززز ااي صنزززززززززمقيا ها قزززززززززيامزززززززززراي لزززززززززاصا لزززززززززالااننزززززززززد صي اي ززززززززز يخل افيل،زززززززززد إ ا ا  ززززززززز  ي

 قزززدا دقاقزززحامقدزززهمالزززصاهززز  ايدزززداا،ا ملززز اي  زززههاا الهززز يداي ن د قزززيايدلزززطصاامززز اقبزززحا(1990

   نايل  ي صاتدمرحا  ؛ا

 افي:اتق قلاي  مهايد دف ا هقديدااي ها د

 لدلقد:اه داي ت غقحاي مدمحا

 لد رد:اه دايدقد فيا لالاانند صي اي  يخل افيل،د إ ا ا   



 تطبيق التسهيل الكمي في الجزائر :الرابع الفصل
 

 

171 

 

يد،ات زززد  ا قمزززدا قن زززد،اف لزززدققحاتق قزززلاجمق ازززدا ززز اا افي ززز ا ياالزززهاىد بزززدادزززداتد ززز االهززز 

ي زززا ا  لززز امصتل زززيا ززز ام ززز ي اي دضززز، اا10-90فهزززهامزززداج زززحانقديزززداايل  ي زززصيا ززز ارزززحاقزززدله ا

في بطد ززيامزززرايلقلزززدنا ززز اققمزززياي  مازززي،المزززصاي ززز ياج زززحامززز اي لزززاطياي     زززيا ززز ايل  ي زززصاا اب قززز ا

 ي  فصا  اصقدىياه  اله يد.

اف اا26،اي يزدا ا ز ا11-03م المزصاا35ياي  قها،اجد اافهاب  ها مهج الي ايددااا لالااه 

يد ززز هافيدزززدم ا  زززدله اي   ززز افي  زززصنا لزززالااالزززها اتدمرزززحامامزززيا  زززنايل  ي زززصا ززز امقزززدا  اي   ززز اا2003

 هقديزززداامززززراي لزززاصا لززززالااافي  زززصنافي يزززصدا زززز اتزززه يياا  ززززحاي  زززصف افيلحلززززدىا اي زززدا  مزززهانززززص ر

 (2003،ا52)يل ص  ااي صنمقياي   ااي  يخل افيل،د إ ا ا    انند صي ا

  زززصي اامقدززززهماهززز  ايدززززداا،الجززز االززززهاتزززز ابغقيزززيايديززززطجحاي لقلززز ا م ززززدف  ايدززز كه انززززد  دا زززز ا

،ا ميزطجحا نزص ر اي ز يا قمزحااي زيا مقزي،ا قزداي لز اهز ياي دغقيززيا10-90مز اي  زدله اا55يدزدااا

فرقلزززياي دل زززقحا يزززدنراي لقدنزززد ا  ززز  اادظ ازززداننززز ييتق  اي طه زززحالجزززح.افبزززد صى امززز اا ا ا ا

تقزااا،يدلد باقيا د مقزيانقديزدااي زها دانن ييتقجقيه د اي دمدها بييالأ ا مه ايقديد اي صؤ يا

نزصعا يدلحا ن د اي  مهانقديداي،افي ز يانزقمه ا ز اا،اتتلييارصفداي صكهاا  ا  ص ياي تل ق د 

زززةهاهزززز داي د مقزززي
ُ
خ 

ُ
ي طه زززحالجزززحا ززز اتق قزززلاهززز داقيززززيياافاافقزززاامملززز .ا لززز ا ززز ام د زززحاذ زززن،اا

مدهنزززز الجززززحاممززززرها زززز اي  مززززهانقديززززداياي لززززص ر.ا  يتزززز ا لززززالااذ ززززن،اا اتمززززه الهزززز يداي ن د قززززيا

لزز افنزز صاي يززصد،ا مززدا دهي ززلامززرام زز ي اي  مززهال لززالاايدما القدنززياي     ززياالأزز اينززد صي النزز د 

 (36،اصلقيا2017) مييف اعاغه ،اتق ق ادا د    اي د مقياي لص  يا هقديدا ا

 لزززالااب ززز االهززز يداي ن د قزززيا القدنزززياي     زززيامززز اخزززههاا11-03 ززز اذي اي لزززقد ،اا  ززز المزززصا

طزززه ايلحدصزززحا ززز ايدجزززدهايدقد فزززيا لزززالااننزززد صي اي ززز يخل افيل،زززد إ ا ا  ززز ،ا ايا ززز ايلزززدل امززز اي د

اي   ززز يا ززز ا ززز ااافه،افي ززز يا يزززصااهززز يداي لقدنززززياي     زززيا ززز اينزززد صي ايدلزززدهماي  زززد ا رنزززز د  

 ز اي هيقززراي  ملزز ا ز اينززد صي النزز د ،ا ذاا دمرززحاي ازز داي ص نسز دا القدنززياي     ززي  زها لززالااذ زن،ا

 اا  ززحاا ززياهقززتا.ا قززداامزز ااف  ا2001ي ززدللا ززها  ززنايل  ي ززصا يززصي ي،ا ازز دا  نسزز داف قزز ام زز ا

ب ل اه  ايلحد ي،افجهاام مايا  اي د دنلافيدي يققيايددنلدتقيافاهمقت مدالحلز انزييايدص ازيا

،ا ن مزززززداف اا ززززز اي د ص زززززصاي لززززز هيا ب زززززنايل  ي زززززصا(37،اصزززززلقيا2017) ميزززززيف اعزززززاغه ،انلد د قزززززي .ا

القدنززياي     ززياهززهاينززد صي النزز د ،افي زز ياي ززصدا لززالااالززهاي تلززدعاا اي ازز داي ن ززدو ا ا2002 لزز يا

 ن مزداف ااا(Banque d’algérie, Rapport Annuel, 2002, p. 65)امقز فاا ز امدعزصاانز د ايدلزت الي 

ا اي اززز داي ن ززدو ا القدنزززياي     زززياهززهايلحلزززدىا لزززالااا2003نزز يا ب زززنايل  ي زززصااي د ص زززصاي لزز هي  زز ا

ننززززد صي اي   زززز يامزززز اخززززههاينزززززد صي النزززز د ،اي زززز ياي ززززصدا تلززززها  زززززدااامقزززز فااا زززز امدعززززصاانززززز د ا

،اف زز اهزز ياي لززقد ،ايتبززرا  ززنا(Banque d’algérie, Rapport Annuel, 2003, p. 91)ايدلززت الي 
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 زززصانقدنزززياتربقزززاانززز صاي يزززصداي ل لززز ايلح ق ززز ا اززز   د ،افذ زززناتمدعزززقدامزززرانزززاه اي لقدنزززيايل  ي

 ,Banque d’algérie)٪(ا3ي     ززياي صيمقزززيا  زززالاايلحلززدىا لزززالااملزززدهمامزز قلما ادضززز، ا)اقزززحامزز ا

Rapport Annuel, 2003, p. 34) 

د ززز هاي دضززز، ا اززز داا%3 ديزززص لا  لزززبيااقزززحامززز ا زززهفاا لزززالااذ زززن،اينزززدمصا  زززنايل  ي زززصا د

صزززصىا مجزززدهاد ززز هاا2008فا2007،ا ن مزززدا ززز انززز تدا2006  زززدو ا القدنزززياي     زززيا تزززىا  د زززيانززز يا

ا2009،اامزدا ز انز يا(Banque d’algérie, Rapport Annuel, 2008, p. 42)ا%4فاا%3ي دضز، امزدا زي ا

 .Banque d’algérie, Rapport Annuel, 2009, p)ا%4 هاي دض، املت  دا  ا  فاا   ااصبلام 

166) 

مدانلت لهاممزدانزبل،اا ا  زنايل  ي زصاظ ز مداصزصىا دنزد صي النز د ا از دا  زدو ،ايلد زحا  زالاا

،افهزززززهانمزززززصاي ززززز يا%4م ززززز هاا2009تق  ززززز ام ززززز هاملزززززت  دا ادضززززز، ،الززززز امجزززززدها نلزززززت  دانززززز يا

،اكه  زداينزد  ااينزد صي ا11-03مز المزصاا35 د د نامرانه يداي ن د قياي تداجد اب دامقدهمايددااا

انز د اي يززصداف ز ياهزز داي  مزهاي لززص را هقديزدا،ا قززدا  ز اهزز ياي ه زراملززدمصيا  زالااىد ززياب زز  حا

اف اا26ي يززدا ا دززد  خاا04-10صامزز المززا02مزز المززصاي لززد  اي زز  صا مهجزز ايدززداااا35فتدمزق ايدززدااا

ا  زززدو اتدمرزززحامامزززيا  زززنايل  ي زززصا ززز ايلحزززصصا لزززالااينزززد صي النززز د ا اززز دفي تزززداتيزززاا لزززالاا اا2010

 القدنزززياي     ززززي،اف زززز اتززززه يياا  ززززحاي  ززززصف ا زززز امقززززدا  اي   زززز افي  ززززصنافي يززززصدافيلحلززززدىا لززززالاا

،ا50ي  ززز ا-)يل ص ززز ااي صنزززمقي ا اي زززدا  مزززهامززز   ا هقديزززداامزززراي لزززاصا لزززالااننزززد صي اي   ززز يافيدزززد  

 (11،اصلقيا2010

،ا ا اينززززد صي ايدلززززدهماي  ززززد ا رنزززز د اهززززها04-10مزززز المززززصاا02يدززززدااادضززززحامزززز اخززززههالززززصا 

ي اززززز داي ن زززززدو اي ه قززززز ا القدنزززززياي     زززززي،افبد دزززززد  ،ا زززززا اهززززز ياي د ززززز  حاتجزززززدف اي  يزززززه اي زززززهي اا ززززز ا

دمرزززحا ززز اب ززز اااهززز يداي لقدنزززياي     زززي.ا قزززدانزززملاهززز ياي د ززز  حا دجزززدف ام زززمايافيد11-03لمزززص

)مزززراا هي زززع اي لقدنزززد ،ا د دت قززز ا لزززالااا املزززدهمياي لقدنزززياي     زززياننززز ييتقجقيقيزززه اي صؤ زززيا

 ززززززد  ااافي اي لقدنززززززيانقديززززززدا ي(انززززززدمه ا دززززززه يياا  ززززززحاي  ززززززصف ا زززززز امقززززززدا  اي   زززززز ،افي  ززززززصنا

 دق قلالمهام   ا)  يام انص ر(ا هقديدا،افي  يانزقمه المزهيام دفمزدا اي داافي يصدافيلحلدى

فملدمصيا  ايد ماي طه ح.ا ز ا زي ،ا ز ها  زد ياهز داننزد صي اي   ز يافيدزد  ا لزالااا ا  زنايل  ي زصا

اخززز اظ زززي ان دبزززد اتطزززه ي اي للزززصايديزززص  افي   ززز ياظ ززز اا مزززياي زززصه اي   زززد ي،افي تزززداينزززدهج اا ا

 (38-37،اي يلقد ا2017) مييف اعاغه ،ا ا ب نايدص  ياه دانند صي ايدد  تد م ااه يداي
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 ٌصار حؽٔر الأدكات غير اىٍتاشرة ىيص٘اشث اىِلدٗث في اىشزائر 2.1

تقه ززااي لقدنزززياي     زززيا ززز ايل  ي زززصامززز ايتجزززد ايللمدوزز دا  زززالاااخزززصاتهنزززع ،افبد دزززد  اكزززد ا  يمزززدا

 لززززالااي لززززاطياي     ززززياا اب مززززحا لززززالاابغقيززززيالافي اىيززززيايدبدعززززصاا القدنززززياي     ززززيا لزززز اي ه ززززرا

ي ز ياا طز ا الزاطياي     زياا10-90فيلحد يانقديدا ي،اخدصياظ ز اصز ف اقزدله اي   ز افي  زصنا

 نند ه قيامرا   يمقياتطبقلاه  انافي ا  امصيقبياي    افن دمد .

ي     زززيايدلزززطصاامززز اازززصدامجاززز اي   ززز افي  زززصنا  ززز ا  ي زززياكزززحااف  بازززهاااهززز داي لقدنزززي

نززززز يامد قززززززي،ا دزززززه صا زززززز ما  زززززنايل  ي ززززززصااافي اي لقدنززززززياي     زززززياي دد قززززززي؛ا ماقزززززد ا  ززززززدااايل،يزززززز ا

-09ي  فززد ا قزز ا-)  ززنايل  ي ززصن دقززدا انجبززد ي،ا ماقززد اي لززه ايدلده ززيافي تلززاقه اي  ي مززي ا

 (2009،ا02

 أداة إغادة اىخطً 1.2.1

ب  اه  اناياام ااق  الافي اي تداكدلااي لزاطياي     زيا ز ايل  ي زصاب دمز ا اي زدامز ااجزحا

ف  زز ااي ززدقل ا زز اي  ززصفناف  زز اي هايوززرا زز ماي ب ززه اي دجد  ززي،اف زز يام زز  ت دا لززالااخاززلان دمززد .

يل،ي ،ا  قداكد ا قمزدانزبلابغقيزيام ز هابغيي ات  قد اااياا  داااص فااي  دله ايد كه اا ه ،ا

صزززد اهززز ياي لزززد  اي ززز  ص،ا  زززدااايل،يززز ايا زززد اكزززحانززز ياف لززز امزززراصززز ف اقزززدله اي   ززز افي  زززصنا

 ل زززحاي  مزززهاي  ززز   ا الدازززياي     زززيافي ززز يا صجزززرا  زززالااتقص زززصالنززز د اايد ززز هاي ززز هات ص بزززداكزززحا زززد ،

،ا2000)اف ز افا نلزدفي،اا  ااي دضز، فتق قلاي ب نايدص  يالأه ي زهاخدصزيامن زداي دقلقز امز ا ز

 (24صلقيا

عززززصف اينززززدق ي اهزززز  الاياامزززز اقبززززحا90-10قززززدله اي   زززز افي  ززززصنا ززز اهزززز ياي لززززقد ،افضززززحا

 : ب ا(اف  ااذ نا  72-71-70-69ي ب نايدص  يام اخههامهيا ا)

تمرززززحا،امزززز اي ب ززززه انزززز  ي ام ززززمهليايل،يزززز اافا تخزززز اتقززززاالفززززد المدلززززيا ملزززز اا اي قزززز ا-

 . ماقد اتجد  ي

اعزززاصا لزززالاال أزززيامززز اي ب زززه املزززت  ي اتمه زززحاتمرزززحاقزززصفناا6 ملززز اا ا قيززز الدلقزززيادززز ااا-

 مهنمقياافاقصفناتمه حاقييياالجح.ا

اعزززاصامززز اي ب زززه ،انززز  ي اميززز  اااندنزززدالإ ززز ي اا6 ملززز اا ا قيززز الدلقزززيادززز اااقيزززدهداا-

 .قصفنامدهنطيانجح
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مل اخي اي لز  ي اي  مهمقزياي تزداتيز  هداي  ف زيا يزدلحاي ب زه افيددنلزد ايدد قزي،ايا ا-

،اي يزلقد ا1990،ا16ي  ز ا-)يل ص ز ااي صنزمقيا. تزىاينزدق دقادالهلزيااعزاص قياتد  ياي ل ياايددب

528-529) 

يدد ازلاظ ماقزد ا  زدااايل،يز اا2000 قلزصياا13ايدزد يا ز ا01-2000 ن مدافضحاي  فد ا ق ا

في  ززصفنايدم ه ززيا اب ززه افيددنلززد ايدد قززي.اف  ززمحاا لزز ايد ززد ييافي  ززصف ايدد ا ززياظ ماقززد ا

نا  ززززم ززززه،ا ا ملززز اا ا  ززززه اا02 قززززدا مهجززز ايدززززداااا  زززداااخيزززز اي لزززز  ي اي  مهمقزززيافيل،دصززززي،

د  زياف ز يانز  ي اي دمه زحافي لز  ي اي تزداتمرزحاي لز  ي ايدمرازيا  ماقزد اتجا داااخيز ايل  ي صا 

عززصف ا،ا لززالااا ابلززده  اهزز  اي لزز  ي ا يززدلحاي ب ززه افيددنلززد ايدد قززيقصف ززدامدهنززطيالجززحا

-90ي  زززززدله اا اتمزززززه امطد  زززززيالأ مزززززد اي  زززززمحافيد زززززمه ايد يزززززهصا اي زززززدا ززززز اي  زززززدله اي دجزززززد ي،اف 

  زهامز اايدلزد مايامطد  زياتمدمزدا ا زصفنا مدا جز اا اتمزه ام همزيا د  مازياي ها قزيافمبد غازد10

ازززصدايدلززززدلق  ا لزززالااا ا  قزززز اامجاززز اي   زززز افي  زززصنااف  ززززداقد مزززياي لزززز  ي اي  مهمقزززيايد به ززززيا

ي  فزززد ا قززز ا-)  زززنايل  ي زززصامززز اذي اي  فزززد .ا03 ج،يززز امززز اقبزززحا  زززنايل  ي زززص ا لززز الزززصايدزززدااا

 .11-03م المصاا41صاي  يات اتت ق  ا قمداظ  ا مهج الصايددااا،افههانم(2000،ا2000-01

م ه،االها ا مل ا  نايل  ي صاا  زد،اا ا قيز اي لز  ي اي  مهمقزياا03  ا ي افضحاايددااا

ي يززدا ااافايد ززمهليامزز اقبززحاي  ف ززي،ايانززقمدانزز  ي ايل،   ززياي  يززيياالجززحاي تززدابلززدفياافات ززحا

فنززززز  ي ايل،   زززززيايددهنزززززطيالجزززززحاي تزززززدات زززززييفىامززززز ت دا زززززي انززززز دي افخملزززززياا ززززز اي لززززز ياي هي ززززز ا،

 م زززززها06نززززز هي . ا امزززززداالزززززها مهجززززز ايدزززززدااا5نززززز هي افاي لززززز  ي ااه ازززززيالجزززززحاي تزززززداتلزززززه امززززز ت دا

 يا ملززززز اا ا دجزززززدف ا ززززز اايافقزززززاامززززز الفقزززززد ايدبازززززااي للززززز اي  زززززد  ا ا ماقزززززد ايل،دصزززززيا د لززززز  ي ا

  ززصياي اي  دا ززيا ا ف ززيايدسزز اياخززههاي لزز يايدد قزززيامزز اا%20صايدقييززيامزز ااززصدا  ززنايل  ي زز

 (2000،ا01-2000ي  فد ا ق ا-)  نايل  ي صاي لد  ي 

يدد اززلاظ ماقزد اخيزز اي لزز  ي اا2015 قلزصيا19يدزد يا زز اا01-15امزدا يزز ف ا ي  فزد ا قزز ا

ي تلززبق د افي  ززصفنا اب ززه افيددنلززد ايدد قززي ،اتزز اي  مهمقززي،ا  ززداااخيزز اي لزز  ي ايل،دصززي،ا

 تق   اي  هي  افي  صف افنجصي ي اي تدا طب ادا  نايل  ي صا  اه ياي  ت اكديب :

،اا ا ماقزززززززد ا01-15مززززززز اي  فزززززززد اا06 د  لزززززززبيال،يززززززز اي لززززززز  ي اي  مهمقزززززززي،افضزززززززحيايدزززززززدااا

 ا ز الهلزيااعزاص،ا مزداتقزصايل،ي اتقصاي ل  ي اي  د ايا اد يفهايديص  اذي ااجدهاينزدق د

ا  ززداي لزز  ي اذي ااجززدهاينززدق د اي دقدا ززياتلززه الهلززيااعززاصافت ززحاافابلززدفيالهلززيانزز هي ادزز اا

ياتدجزززدف انزززده ا همزززد،ا ققزززي ايا ملززز الإقزززصينا  زززنايل زززد صا مهجززز اهززز  اي لئزززيامززز اي لززز  ي اا ا

يل،دصزززيا  ززز ات زززم اامزززدا قيزززهصا  زززداااخيززز اي لززز  ي اامززز اي  قمزززياننزززمقيا ازززد.ا%90 دجزززدف ا

مزززز اذي اي  فززززد االززززهاتمرززززحاي لزززز  ي ايل،دصززززياي  د اززززيالإ ززززدااايل،يزززز اي  ماقززززد اا09مقدززززهمايدززززدااا
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ي دجد  ززززياي تززززداياتدجززززدف ايدزززز اايددب ززززياينززززدق دقادانزززززديااعززززاص،اامززززداظ ززززت ابلزززز ق انززززالقد ا  زززززنا

ي  فزززززد امززززز اذي اا13يل  ي زززززصا قيزززززهصا ماقزززززد ا  زززززدااايل،يززززز ،ا  ززززز اتززززز اتق  ززززز  ا مهجززززز ايدزززززدااا

مز اي  قمزياننزمقياا%50 د  لبيا ال  ي اي دجد  يافاا%70 ل اجهاااي ل  ي ايد  مي،ا هيقرا

 (2015،ا01-15ي  فد ا ق -)  نايل  ي صا د  لبيا  الااي  ماقد الخصم.

ا اا ب زز ،ا1990 لززالااذ ززن،اعززا ام زز ها  ززدااايل،يزز اي تلد ززداملززدمصيا  ي ززيامزز انزز ياا ززهفا

،فمزصااذ زناي لقدنزياي     ززياي يزد مياي تزدا تب ازدا  ززنا1994نزز ياا%15 اغزااا%10.5كدلزاانلزبدها

،اتصيجزرام ز ها2020 تزىا  د زيانز ياا1995يل  ي صام ااجحاي دقل ا  اي دض، ،افب ي يام اصزق ا

لفزززصا ازززدقل ا زززز اي دضززز، ،اامزززدا زززز امطازززرانزززز يا  زززدااايل،يززز اف ززززصدايلقلد زززداملزززدمصيافمدهيصززززه،ا

،اا ززززز اتصيجزززززرا مزززززحاهززززز  الايا،ا زززززدلقلمال زززززه اي ب زززززه اي دجد  زززززيا1رازززززصا زززززد ما ززززز اي لزززززقه يا2002

ماقززززد اال(ا زززز اعززززاصا(102,9  ززززالااا2000ماقززززد اال(انزززز يا170,5 لإ ززززداااي دمه ززززحا زززز ما  ززززنايل  ي ززززصامزززز )

ا،المصاي  ياااما  الاايلقلدنالمهاي لداياي     زيافبد دزد  ابلزببااي لزقه ياي لد  زيا ز ا2001جهي ا

ماقززززززد ا673  ززززززالاا)2003ماقززززززد اال(انزززززز يا611ي تلززززززدعافايوززززززراي ب ززززززه اي دجد  ززززززيا زززززز ما  ززززززنايل  ي ززززززصامزززززز ا)

(.اامزززدا  ي زززيامززز الماقزززد اا1849,8ا ززز ا اغزززاا)ا2009 دهيصزززحان تلزززدعا  زززالااىد زززيانززز يا2004ال(نززز يا

ظ ز مداكزد ا ز ا4%  ز ا ص زااااياا  زدااايل،يز امص ازياينزد صي ا م ز هاا2006  الااىد ياا2004ن يا

ف ربزززاا  ززز اا2016م ززز ا  د زززيانززز يا3,5% قززز قلما  زززالاا4,50%  ززز  ا ززززا،ا2004رهثززز الفهامززز انززز ياي 

ه يايدلدهم،افبد دد  ا مل اي  ههاا اااياا  دااايل،ي اهم زااف ز اتمزه ا  د زي،اظلزب اي لزقه يا

 اي لد  ززيا زز انقديززدااف زز  ال ززه اي ب ززه اي دجد  ززيالإ ززداااي دمه ززحا زز ماي ب ززنايدص زز يافب ي ززيامزز

 دطبقززلا ماقزد اي لزه ايدلده ززيااا  زز ااف اااياا  زدااايل،يز افتقزهه 2017ي ل يسز داي رزدن ا لز يا

‌(165-164،اي يلقد ا2022)ندمقي،ات ضساي لقه ياف اخدهام  هاي لد  ااي دهجقلاد

 أداة الاضخ٘اؼٖ الإىزاٌٖ 2.2.1

ب د ززياهزز  الاياامزز ااهزز الافي اي     ززياي تززدابلززدق ماداي ب ززه ايدص   ززيا اززدقل ا زز انززقه يا

ي ب ه اي دجد  ي،ا قدا مهجب داتا  اي ب ه اي دجد  يا ه راج  ام افايو ادافااصه اداي     زيا لزالاا

اا ززززز اقزززززق ام ززززز هااايي دغقيزززززياعزززززمحا صزززززق ااي ززززز ا ززززز ماي ب زززززنايدص ززززز ي،اف لززززز ا د زززززيانقديزززززداا زززززد ا

ن دقززززززدا انجبززززززد ي،افذ ززززززنامزززززز اخززززززهها  ززززززرايد زززززز ها زززززز ا د ززززززيا ىبززززززياي لززززززاطياي     ززززززيا زززززز ات اززززززقصا

 يد صفناي    ي،افخل ها  ا د ياي صىبيا  ا  دااا   ايد صفناي    ي.

________________________________________________ 
   د ماي لقه ي:ا ههاي لص ا ي ا جمد  اي هايورا  اي ب ه اي دجد  ياف جمد  اي  صفناي تدام قت دا-1
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،االزها قزلا اب زنايدص ز يايل  ي زصياي ا لزصنا لزالاا90-10م اي  دله ا،93فضحاايدداااا ن مد

د امجمزززز ا  زززززد،ا هي زززز اافايا  دجازززززد،اي دقداززززدا قلززززز ا لززززالاامجمزززززهعاي ب ززززه اا اتززززهاعا   زززززها زززز ا لززززز

مز اي بزد اايد دمز اا تنزد اا%28فايو اد،ا   الااه يالخييا دي دقدا ان  يم ،ايا مل اي ا د ز ما

 (531لقيا،اص1990،ا16ي   ا-)يل ص  ااي صنمقياي تلد ها يا  ا دي اي  صف اايدربدياقدلهلد

تد اززززلاا1994لززززه م ياا28 دزززد  خاا73-94فبمهجززز اب اقمززززياصزززدا اا زززز ا  زززنايل  ي ززززصاتقزززاا قزززز ا

  فززد ان دقداقززد ا   يمقززي،ايلززصياتمززه  ان دقداقززد امزز اي قززه ايل،ززدم ا  ززصامزز اكززحاعززاصا  ززالاا

ي قززه اي صيظززرا  ززصامزز اي  ززاصاي دززد  ،ا لززالااجمقززراي هايوززرا د زز   د ا لززالاايخززدهداالهي اززدا)ي هايوززراتقززاا

 طازز ،اي هايوززرالأجززح،ا لززد د اي دززه يي،اعززاداي اناخززد افىييهززد(ا زز ماي ب ززه افيددنلززد ايدد قززي.اي

ا ززد اي دد قززيا ن د ززياي ل ززياايد ززد ا  ي ززداا ززه ،اي ديززص لاا10ي تززدا زز ف هداتصنززحا  ززالاا  ززنايل  ي ززصا زز ااجززحا

  زه ا  زنايل  ي زصا د قزق ا  اي هايورا  اي  اصايدهي لا ب ي يا  يااتمه  ان دقزدا ايد  زد،ا ققزدا

ن دقداقزززد ا   يمقزززياي تزززدانزززند اتمه ن زززد،ا لزززالااانزززد افايوزززراي  زززاصاي لزززد ل.ا لزززالااهززز ياي  قزززه،ا زززد ا

تمززه  ان دقداقززد ا لززالاا  ززيي اعززاص يا لززالااانززد ا  دصززصاي  ززاصايلحززد  ا بزز  ا  ززيااتمززه  ان دقززدا ا

د ززيا زز  اققززد اي ب ززناافايددنلززيايدد قززياف زز ا ا%ا لززالااجمقززراي هايوززرايدبن ززياا ززه .2.5يد  ززدا  لززبيا

يدقززز اا،افجززز ات ززز   اته زززقلادقزززد لا  زززنايل  ي زززصاي ززز يااه دمزززه  اي دقداقزززد اكد قزززياخزززهها جزززد

 جززززه ا ززززهامزززز لاهزززز ياي ب ززززناافايددنلززززيايدد قززززياظ ززززمحاينززززد  دو ا  ززززياامزززز اي هقززززاا دمه ن ززززد،اافايق ززززييىا

 (Banque d'Algérie-Instruction N°73-94, 1994)ا  هبد ا اي  يا لالااي ج  يايديص قي.

-2001 مهجزز اي د اقمزيا قزز اا2001فمزراذ ززنا ز ا ززد اي دطبقزلاي ل لزز ا از  الاياا يا زز انز يا

 Banque d'Algérie-Instruction) يدد ا يا  فد ان دقدا ا   يم ا2001 قلصياا11يدد خيا  اا01

N°01-01, 2001)ف  زززهااهززز يا  زززالاا ززز  انزززقه ياي ب زززه اي دجد  زززيانززز هي اي تلززز ق د ،اامزززدانزززب ا،ا

مزززصا ا د   جززززيالف زززالااي تلززززدعاي دقداززززد اا2001تجلزززق هداي ل لزززز ا لزززالااا ناي هيقززززرا  ي زززيامزززز انزززز يا

د ا.افبد دزززززد  ايصزززززبقااهززززز  الاياامقزززززحايهدمزززززي يزززززصدالج  زززززداي  دتجزززززيا ززززز اتقلززززز اانززززز د اي ب زززززيفه

ي لاطد اي     يا  ايل  ي ص،اي تداتصيهداتدمدوز ىاف ىبزياي ب زنايدص ز يايل  ي زصيا ز ايمديزدصا  ز ا

-Banque d'Algérie) )% 4ي لززقه ياذي انتجززد اي ديززد  يامزز اخززههاي ص ززرامزز انلززبيالاياا  ززالاا

Instruction N°01-01, 2001)ا2001ايلززم ياا15مزز ااي دبززد ي%4.25،الزز ا  ززالاا(Banque d'Algérie-

Instruction N°06-01, 2001)ا2002ايلززم ياا15ي دبززد يامزز اا%6.25،الزز ا  ززالاا(Banque d'Algérie-

Instruction N°06-02, 2002)2007-2004خزههاي ل زياا%6,5،ا د صداظ  هداينزد صي يا  ز انلزبيا، 

(Banque d'Algérie-Instruction N°02-04, 2004)زز ا اغززاانلززبيا2009فا2008،امززدا زز اكززحامزز ا  

،ا2012،ا18ي   زصااي ليزاقيا قز -)  زنايل  ي زصا2011فا2010نز تداا%9،  يتلراظ  هدا  زالاا%8لاياا

 (17صلقيا
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،ا تلزززد صا  ززز ا2012نززز ياا%11اا لزززالااذ زززن،اي تل زززاانلزززبياااياان دقزززدا ان  يمززز ا  زززالاا زززهف 

،الززز ا  زززالاا%8  زززالااا2016،ا ت زززا انلزززبيالاياايلقلد زززدامتلزززد  دا ززز انززز يا2015-2013 ززز اي ل زززياا12%

 (17صلقيا،ا2018،ا42ي   صااي لياقيا ق -)  نايل  ي صا2017  ي يام اعاصااف ا4%

فمززززصااذ ززززناتصيجززززرا  زززز اي لززززقه يا زززز ماي ب ززززه اي دجد  ززززياظلززززب ايلقلززززدناينزززز د اي زززز ل ا زززز ا

 ننهي اي  ددقيا

  زز اهزز  ا افينززد صا10%مزز اج  زز ا  ززالاا زز انلززبيالايااتزز اي ص ززرا2018عززاصاجززدلل افب ي ززيامزز ا

ب اي دقلز اي ز ياظلزي ب زه اي دجد  زياا،افمزصااذ زناي تلزدعا  ز اي لزقه يا ز م2019ن يا  اي  لبيا

قزد افمدابلزبباا قزهاجد قزياكه فلزدامز ا لزد ايقديزدا ي،اا2020،اامدا  ان ياان د ايدقصفقد عا تها

قيززز ا3%دقلزززقماااياان دقزززدا ا   يمززز ا  زززالامززز ااجزززحامجدب زززياتززز ي قد اهززز  ال مزززيا   زززنايل  ي زززصا

ي   ززصاا-)  ززنايل  ي ززصامزز ااجززحاي تشزز قرا لززالااننززترمد ا.اص ززرامزز اقزز  ااي ب ززه ا لززالاامزز لان دمززد ي 

 (17،اصلقيا2021،ا56ي لياقيا ق ا

 غٍي٘ات اىصٔؽ اىٍفخٔضث 3.2.1

داالزها ملز ا زي تزدا مازاا ز ااقدتا10-90قزدله امز اا76 از  ا  قزيامز اخزههايدزدااات اي دطص ا

اهانزز  ي ا دمززيابلززدقلا زز ااقززحم زز يياافا ززدورا لززالاايل،زز ب ززنايل  ي ززصاي دزز خحا زز اي لززه اي   زز يا 

ي  زززصف اي تزززدا قززز اهدااف زززلاعزززاص،افنززز  ي اخدصزززياتمزززه امهجازززيا ج،يززز اافادززز لاي  زززصفن،ا6مززز ا

ا اتززد اهزز  اي  ماقززد ا يززدلحايل،   ززياافا يززدلحايل اززد ايديزز  اافيا ملزز اامجاز اي   زز افي  ززصن،

دبازززاانجمزززد  ا ا ماقزززد امززز اذي اي  زززدله االزززهايا جزززه اا ا د ززز مايا77 ن مزززداف زززاايدزززدااا الززز  ي ،ا

مزززز ان ززززصياي اي  دا زززيا ا ف ززززيايدربدززززيا زززز اا%20ي تزززدا جصع ززززداي ب ززززنايدص ززز يا لززززالااي لزززز  ي اي  مهمقزززيا

  ا زي ،اا يهانمزصاا(529،اصلقيا1990،ا16ي   ا-)يل ص  ااي صنمقيميةيلقياي ل يايدد قياي لد  ي.ا

نززه املده ززيا زز ايل  ي ززصا ماقززياافهاعززص اهزز ياي تلزز ق .ا ن مززداتمززااا41مزز اخززههامداتززهاا03-11

اعززززاصاا6عززززصي انزززز  ي ا مهمقزززياياتدجززززدف اا لزززالا  ززززنايل  ي ززززصا،ا  زززز مدااقززز  ا1996ايلززززم يا30 دزززد  خا

 (291،اصلقيا2019)صبدىاج ه ،اا14,94%. م  ها د  ااق   ااال(مه ي ا4) مبااا

  ززها لزززالااذ زززن،اتززد ا ماقزززد اي لزززه ايدلده زززيا زز اي لزززه اي     زززيا مبززدا اامززز ا  زززنايل  ي زززصا

 لززالاا  ززيي الضزز امزز انززب ياا ززد ا  ززالاا ل ززىا  ززصاعززاصي،افت  لزز الافي اي تززدا ملزز اينززد مد ادا ززم ا

ف ززالاا زز ا ماقززد اي د ززد هايددقززااي تززدا  ززه ا ماقززد اي لززه ايدلده ززيا  ززالاالهلززيا ئززد ؛اتدمرززحاي لئززيال 

ب ززدا  ززنايل  ي ززصا لززالاانززبقحالمدلززيااف زز اعززمحاملززدق د اخدصززيام به ززيا مهجزز ايتلدققززد المهذجززيا

 زززي اهززز يانخيزززيافي ب زززه اي دجد  زززي.اامزززداي لئزززياي ردلقزززيا دد ازززلا د  ماقزززد ايدلزززمدااي ن د قزززيا)عزززصي افبقزززرا

و ا زززز انزززززه اافا قززززرا  زززززدمززززز اخه اززززدا  زززززنايل  ي ززززصاظ زززززصي اافالأززززز اي  ماقززززد اي تزززززدا  ززززه اف ي ا مهمقززززي(،ا

ي ل  ي ايد به يافياتد اه  اي  ماقد ا يالأه يداهقماقزياافا غزصناي  زب اي ز ققلافا ملز ا از  ا
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 د لزقه يا)عزصي ا  زدو (اافاوزح ا الزقه يا) قزرا  زدو (،افت زد اهز  ااخز اعزمحاملزدهمي اتتي  ماقد اا

-09ي  فززد ا قزز ا-)  ززنايل  ي ززصي  ماقزد ا زز ااص ززلان هلززد ا زز ايد دقيززياافاف ززلا جززصي ي ال د قززي.ا

 (2009،ا02

 ب زززززه ا ززززز اينززززز يجدعاي لززززقه يا لزززززالاا قزززززدنامزززز اخزززززهها  زززززه اي زززز ا زززززي اخيزززززاااي لئززززياي رد رزززززيا

م دقيززد ا زز ما  ززنايل  ي ززصاي زز ياي ززهاا ززهاي  ززب اي زز ققلا الززقه ياي ب لقززياف ززلاتززد  خاينززدق د ا

يدد خززززياا02-02ي د اقمززززيا،ا ن مززززدافضززززحاا(2009،ا02-09ي  فززززد ا قزززز ا-)  ززززنايل  ي ززززصا.الد ززززاا لد زززز 

 زززززي،ا لزززززالااالزززززها قزززززهها  زززززنايل  ي زززززصاي لزززززقه يامززززز اي لزززززه اي    ا دنززززز يجدعيدد ا يا2002ا ص زززززحا11 ززززز 

ين يجدعاي لقه يا لالاا قدنا  اايامصاا صيهدا صف  يام اخههالز ي ي اي  زصناللقزيا ز ااجزحا  ز  ا

 زززي ا  زززه افي تسززز قحا  دزززد ،ا ماقزززي،ا مزززدا ملززز ا ب زززنايل  ي زززصاينزززد  د اي ب زززه ا ه زززراا ينزززد2 ززززا

 زز ااظلززق ا قلزز ا لززالااانززد اي  زز ااظلزز صا د،اافالأجززحا ينززد24ي لززقه يا   ززها لززالااعززمحافايوززرا زززا

-Banque d'Algérie-Instruction N°02)ا.،ات  راي لد ز اا  ز اينزدق د اي هاي زي360ا/ي ل ل ا ر د 

02, 2002) 

  زززالااىد زززياا2001ي لزززقه يايديزززص قيا ززز ايل  ي زززصامززز ا زززهي مام د زززياا  ي زززيامززز افلفزززصيادزززدا ص دزززها

لمززصاي ززز ياا زززراا(2012)  ززنايل  ي زززص،اي د ص ززصاي لززز هي،اايدهجززهاي ايل،د جقزززي،ظلززب اتزززصي  اا2012

ف ز اهز  اي ل زيا،اد زراا ب نايل  ي صاا اي محا لالااتلققز افنزد حاي لقدنزياي     زيامزراهز  اي فزصفد

 (17،اصلقيا2021،ا56 ق ااي   صااي لياقي-)  نايل  ي صايلله اي دض، .

  ي ززيا ا زدا7ي لزقه يادز اااعاايااينز يجدفمز ااجزحاينز يجدعاي لزقه ياي دمز ا  زنايل  ي ززصا لزالاا

 لزالااي دزهي  انز تداا%0.75فاا%1.75ل اتقلقماه يايد  ها  الاا%2.75 م  ها د  ااا2002م ان يا

ف ب زززز ا لززززالااهزززز  اي ززززهتيياا  ززززالااا2005انزززز يا%1.75،ا ن ززززا ام زززز هاي لد زززز ااي تلد ززززدا  ززززالاا2004فاا2003

  زززززز ااا لا  ززززززنايل  ي ززززززصا زززززز ي اي غززززززصن،ااايااينزززززز يجدعاا2005،اف لززززززالااذ ززززززصانزززززز يا2008ىد ززززززيانزززززز يا

ا2008،افهززهاذي ايد زز هانزز يا2006نزز ياا%2 يي  ززها  ززالااا%1.9اعززاصا م زز ها د زز ااا3ي لززقه يادزز اا

 Banque d'Algérie Bulletin trimestriel)ا%2.5  ز انلزبياا2007ظ ز مداكزد اهز يايد ز ها ز انزز يا

N°1, 2007, p. 19)(17،اصلقيا2012،ا20ي   صااي لياقيا ق -)  نايل  ي ص،ا 

ا زد اا7اي لقه يادز ااين يجدعقد ا  نايل  ي صا دقلقمام  ي اي لد  اا لالاا2009  امد  اا

 2016ىد ززيانززز ياهزز  اي  لززز الد دززيا  ززالاافب قززاا%1.25فاا%0.75اعززاصا لززالااي دزززهي  ا  ززالا؛اا3ف زز يادزز اا

ااعززاصا م ززز ها د ززز االد زززاا6 زز اذي اي  زززت ،ااا لا  زززنايل  ي زززصااايااج  زز ااينززز يجدعاي لزززقه يادززز اا

)  زززناا.2017 جمقزززراهززز  الافي ا ززز اعزززاصامزززد  انززز ياادهقززز اي  مزززح،ا 2013  ي زززيامززز انززز ياا1.5%

،ا40ي   زززززصااي ليزززززاقيا قززززز -)  زززززنايل  ي زززززص،ا(17،اصزززززلقيا2012،ا20ي   زززززصااي ليزززززاقيا قززززز -يل  ي زززززص

 (17،اصلقيا2017
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ي لززقه ياااايااينزز يجدعامزز اج  زز اااا جزز2018ف لززب اراززه ا ززد مانززقه يا  ي ززيامزز انزز يا

فينزززدمصان دمزززداا لزززالااهززز  اناياا ززز ل ايد ززز ها ززز ا3,5% د ززز اا م ززز ها زززد امززز ااف انزززهيهد،اا7ادززز ا

ظلززب ايلقلززدناي لززقه يايدقاقززياي صيجززراا2020مطاززرانزز يااد زز زز اي  مززحاب قززد اي دهقززراا2019نزز يا

ف ززز ياايلقلزززدناانززز د اي ب زززيفهاي تزززداكدلزززاانزززببدا ززز ايلقلزززدناصزززد  الصزززههايل،د جقزززياتززز ي قد ا  زززالا

 (17،اصلقيا2021،ا56ي   صااي لياقيا ق ا-)  نايل  ي صاجد قياكه فلد

 فق اتصي لا ماقد اي له ايدلده ياايخحاي له اي     يااافي ااخصمالهج هدا  ا ب : 

  مسمستت)يافس نلتيعس  تياشييء(ت-

م د ززحاا لفززد انمدلززد االأزز ا ماقززد ام ززمهلياب دمزز ا لززالاابلززاق اافاي د ززد هامدقدززدا زز انزز  ي 

ا زز ،ااياقززصفنامم ه ززيادزز اام ق ززيام زز ا ززه ايجززصي اي  ماقززي،افاتمززه اهزز  اي  ززصفنام ززمهليادزز اا

)صزبدىاج زه ،ااي  صن،ا  ز ايل  زد ايجزحاي  زصنا صجزراي ب زنايد زصناي لز  ي ا اب زنايد  زين 

 .(290،اصلقيا2019

‌م ي يتت هايتتي   دهل -

فمزز اخه ززهات ززه ايل،   ززياي  مهمقززيا اصزز ي انززز  ي ا1995هزز ياي  فززد ا زز اي دززهبصا ينززدق  ا

فتطص اززدا زز ااص ززلا  ززنايل  ي ززصا زز اي لززه اي     ززيا ام دقيززي،اظ ززصنابغطقززياي دقدجدت ززداا مهمقززي

(اانزبه دا،افاذفلزد اخ   زيا لز يا52،ا26،ا13 د الانمصا تذفلد اقيزيياانجزحا زززززززا:)ااف م اي دمه ح،ا

 .(290،اصلقيا2019)صبدىاج ه ،ااي افاخم ان هي  .فان د

 م ي يتتياقيولت-

ا22 دزززد  خاا28-95ظ ززز اصززز ف اي د اقمزززياا1995مزززدياا22 تمزززااافها ماقزززياي زززداااتمه زززحا دزززد  خا

نايدص ززز ياا ص زززحامززز اللززز اي لززز ي،ايدد ا زززيا ت فزززق اي لزززه اي   ززز يا.افا ززز ا ماقزززيايدززز يااي اززز اي ب ززز

 دقزززز اانزززز صا مقززززياهزززز  اي  ماقززززياا ىبدززززها زززز اعززززصي اظ ززززماالززززهيعاي لزززز  ي ايل،دصززززياافاي  دمززززي،ا قززززد

 .(291،اصلقيا2019)صبدىاج ه ،اا ل ايندجد ياي ب ه ا ا  ايد دقيي .

قززززز ام ززززز اعزززززاصاا اتززززز خحا  زززززنايل  ي زززززصاب ززززز  انافي ا ززززز اي لزززززه اي     زززززياقززززز اته امزززززراي  اززززز ،

فاه ياظلزب ا ز  اب از اي ب زه ا ز امز ياي اي  زصفنافا ز  ال هغ زداي زالاااخز انمدلزد ا لزالااا2001مدي

 ز ايد زدكحاي تزداتهيجاازدامز اي لزه االدهقزن(291،اصزلقيا2019)صزبدىاج زه ،ااند يافلأجح.ا24

يدد قززياىيززيايددطززه ااف زز ياي لززه اي     ززياي  زز قليافهززهامززداا زز  امزز ااف هززدا زز اي دززتلييا لززالاا  زز ا

 ن دمد .

ا6اعززاص،اا3ا ززد ،ا7تجزز  ا عززد ا،االززهاظ زز اي دهقزز اي طه ززحا  ماقززد اي لززه ايدلده ززيا امزز اا)

كزززه اهززز  ا،ا2017  ززز افذ زززنا  ي زززيامززز اعزززاصامزززد  ي دمززز هدا  زززنايل  ي زززصامززز اج،اعزززاصي(ا12اعزززاصافا
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نززز د اتف ززز يام   تزززها لزززالاا ق ازززدا الايااب مزززحا لزززالاا لززز الف ي ايدد قزززياي تزززدا ززز ا زززه اا  زززنايل  ي زززص

مد لقزززيامززز ااجزززحا  زززراي طاززز ا اي زززد،ا ت زززا انلزززبياهززز  الايااي تزززداتدغيزززياظ زززمحاعزززاصيايلقلد زززدا  زززالاا

 (17،اصلقيا2021،ا56ي   صااي لياقيا ق ا-)  نايل  ي صا2020  د يان ياا3.00%

 أداة اىخصٓ٘لات اىدائٍث 4.2.1

ييااه  الاياا مهج ايدزدااا
ُ
 دمه زحاي ب زه ا د لزقه ياافاوزحب داا02-09مز اي  فزد اا26خ

هايوززرامن ززد،افالأزز ا ماقززد اتززد ا مبززدا اامزز اي ب ززه ا زز اعززمح،ابلززاقه اي  ززصناي ادم،زز دافابلززاقه اي 

 (2009،ا02-09ي  فد ا ق ا-)  نايل  ي صيدغايا الد  اا

ينززدمصي ارززدهصااااززداين مدنززدجززد اتطبق ،ا  زز ا  قيابلززاقاياي هاي ززيايدغاززيا الد زز اامززدا قيهصزز

اجزززهي 14ي يزززدا اا ززز ا05-04مهجززز اي د اقمزززيا قززز ا ،ا زززد ماي لزززقه يا ززز اي  فزززد ايديزززص  ايل  ي زززصي 

 زز ما  ززنافالأزز ا بززد اا زز ا ماقززيا  زز يعا،ا(Banque d'Algérie Instruction N°04-05, 2005)ا2005

ند ي،ا ققدا ملز ااخزههاي ب زه ايددهازياقدلهلزدا  زالااهز  اي تلزاقايا ز اكزحا زه ا مزحا24يل  ي صاد اا

 زي،ا ز ا زي ا قز اااجزحاينزدق د ااقق30  د ا لالاااا ا    ا ب نايل د صاقبحايىه الفد اي   را زا

 (2009،ا02-09ي  فد ا ق ا-)  نايل  ي صاه  اي هايورا   اي دددىالفد اي   را  ا ه اي  محايدهي  

ل ززز  ا بيزززيامززز اي لزززقه ياافهززز يايمديدصزززادا2008ب ززز اهززز  الاياال أزززيا  د قزززيافن زززدادام ززز ا

 مززداا  ززداا.ي لد زز اا اي ززدام قل ززيام د لززيا ززتايااينزز يجدعاي لززقه ياي لد  ززي،ا ززد صى امزز اا ام زز ي 

تزززز اا زززز اا2008فاا2007 زززز انزززز تدا لززززالاااززززهها  ززززيااتطبق اززززد،امد زززز ياا%0.3تميززززة ا  بززززد ام زززز  ادا  زززز ا

فبد دد  اب د ياه  الاياان طيا  ايمديزدصا زد ماي لزقه يا زد صى اا%0.75ي ص را  اه يايد  ها  الاا

 .Banque d'Algérie Bulletin trimestriel N°1, 2007, p)كدلزاام قل زي.اي لد ز ااامز اا ام ز ي 

ي   زززصااي ليزززاقيا-)  زززنايل  ي زززص،ا(17،اصزززلقيا2012،ا20ي   زززصااي ليزززاقيا قززز -)  زززنايل  ي زززص،ا(19

 (17صلقياا،2017،ا40 ق 

تصيجزراا  ز  اهز  الاياان زدااداظلزب ايلقلزدنا زد ماي لزقه ي،اا ز ا2009  ي يام انز يا

 ف  ززززالا2012نزززز يا زززز اا29.8- %لزززز ا  ززززالاا27- %م زززز هالمززززهاي هايوززززرايدغاززززيا الد زززز اا زززز اذي اي لزززز يا  ززززالا

 (179،اصلقيا2022)ندمقي،اا2015  ان ياا- %ا31.18

ي   زززززصااي ليزززززاقيا-)  زززززنايل  ي زززززصا2016ي دهقززززز ا ززززز اي  مزززززحاب ززززز  الاياا ززززز اعزززززاصاا دزززززهبصااتززززز 

ا زز اتزز اي دهجززهالقزززهااافي اي لقدنززياي     ززيالخززصماي تززداب مززحا لزززالاا،ا(17،اصززلقيا2017،ا37 قزز 

 ززز ف هداكدلزززاانزززببدا ززز اي تزززداا،يدقصفقززد امزززداتززز ابسزز قاهامززز اتصيجزززرا ززز اانززز د  اضززساي لزززقه يا،اظلزززب 

 .  ايلقلد ادفبلب ا لالااي لقه يا،اممداين ل ان دقداد ايل،د جقي   اتصيجرا
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 ن مززدابلزززاقاياي  زززصناي ادم،ززز داالأززز ا ماقزززيا ملززز امزز اخه ازززدا ب زززنامزززداا ا قيزززحا لزززالاانزززقه يا

يانززد يا م زز هامقزز ااملززب د،افذ ززنا د زز   ااازز ا زز ما  ززنايل ززد صا زز ااا24مزز ا  ززنايل  ي ززصادزز اا

اقق زياقبزحا ىزه الفزد اي ز  ر،اظ زص ات ز   الف ي اي مد قزياا30فقاام اا د اي  محا  ااجزحااقزد ا

يدزززتخهذاا لزززالاانزززبقحاي  زززمد ،ا قزززدايلززز ااي  زززصنايدم زززهىا ززز ا ازززد اهززز  اي تلزززاقايا ززز ا زززه اي  مزززحا

ي  فزد ا-)  زنايل  ي زصايدهي  ا مجصااي ددزدىالفزد اي ز  ر،اف ز يالفزد ابلزاق اي لز  ي ا  ز انقد زد 

 (2009،ا02-09 ق ا

اياكزززد اا2018ت يم زززدامزززرا  ي زززيارازززه اي لزززقه ياخدصزززيانززز ياب ززز  ا  قزززياي  مزززحاا ززز ا ززز ا زززي ا

جزززز  امزززز ااعينزززز يجداقيزززز ي طلقزززز الأنزززز د ايدقصفقززززد ،ااعه ززززد اتقلزززز ا زززز اي لززززقه ياظلززززب ان تلززززد

ا2019ف  ززززززالااىد ززززززياا2017م زززززز انزززززز ياا5.50% م زززززز هااهزززززز  ال قززززززيي لززززززقه ياي لد  ززززززيا مززززززد اتزززززز خحا

  ز اظلزب اي  ييجزرا ز اا5%تقلقمايد  ها  زالااا   ات ا2020 دغييي اعاص ي،اامداي د ي ام امديا

 Banque d'Algérie) ،(Banque d'Algérie Notes de conjoncture1er semestre, 2017)اي لزقه ي

Notes de conjoncture1er semestre, 2021) 

 . دكافع كأشتاب اُخٓاج ش٘اشث اىخصٓ٘و اىهٍٖ في اىشزائر2

م ااجحاندد ا د فصفدافلنبد اي تداما  افا  اا دلحمهمزيايل  ي ص زيا  زالاايلت زدلانقدنزيا

 د دمه ززحاىيززيااي تلززاقحاي لظززدا ززددلاه انقديززداياي  ززد ظد،افمززدا يززطجحا اقززها زز اي لززد يايل  ي ص ززي

ي د اقززز ي،انززز قدفهاتقاقزززحاظ زززمايددعزززصي ايدد قزززي،اي     زززيافامدغيزززيي انقديزززدااي للززز ا ززز ايل  ي زززصا

  ززالااىد ززياي ه  ززدا زز اي دطبقززلاا2008مزز اخززههابلززاق اي  ززه ا لززالااي ل ززياايدمدزز اامزز ان مززيايدد قززيا

 ل زززززيااافاقازززززاا لززززز امزززززدا،اف  ا يا اهززززز  اي2017ي ل لزززز ا اززززز يالنزززززاه ا ززززز انقدنزززززت داي     زززززيانززززز يا

   د قهاي دقاقح.

 ٌؤشرات اىٔعػ٘ث اىٍاى٘ث ىلاكخطاد اىشزائرم 1.2

يلد دعدايقديدا داظلب اي تلدعاي  ل ا  اي لزه اي  ددقزي،امزداا2000عا  ايل  ي صاظ  ان يا

ته ززز ا  زززها زززهي مامد قزززيا ت  زززد ا بيزززيا،ا بزززدا  ايلحمهمزززيايل  ي ص زززيا دززز ي  اكزززحامزززداهزززهام زززيايامززز ا

   اي بها،اخدصياتاناي تداخالت داي   ص ياي لهاي .اف دعا

فبدي دمززززداا لززززالااي دهنززززرا زززز انللززززد ايلحمززززهم ،اياا ززززاايل  ي ززززصاي    زززز امزززز اي  ززززييم،اي د مه ززززيا

ا525(ا صزززز ا ززززها)2004-2001 صلززززدم،اا زززز انن ززززد انقديززززداياخززززههاي ل ززززياا)ايددددظ ززززيا لززززالااىززززصي ؛

(اظغززززززهدامززززززد  ا2009-2005نقديززززززداياخززززززههاي ل ززززززياا)ماقززززززد اال(،ا اقززززززها صلززززززدم،اتلمقلزززززز ا زززززز   المززززززها

(اخيزصا2014-2010ماقزد االا(،الز ا صلزدم،اتهاقز اي  مزهانقديزداياخزههاي ل زياا)ا4202,7ققمده)
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(ا  زززز ا صزززز ا ززززها2019-2015ماقززززد اال(،اامززززدايدقطزززز ايل،مدسزززز دا اد مقززززياخززززههاي ل ززززياا)ا21214 ززززها)

 (2020)  امقم ،ااماقد اال(ا5973,8ىهدامد  اق   )

امززدا زز اي هيقززرايد ززد ،اتب زز ايدبززد اايدد قززياي ضزز،مياي تززداتزز ا صزز هدا ا ززييم،اي د مه ززيايدزز كه اا

ا زززززه ،امقزززززحا هزززززد ،اظلزززززب ان دمزززززداايدلزززززص ا لزززززالااي  هي ززززز اي  لطقزززززيايد ص زززززيا ايززززز مد ا زززززي ا  زززززياا

عززززصي ايدد قززززي،التقجززززياي يزززز مياي ب يف قززززيافاخززززصم،افي تززززدانززززص د امززززداراززززصاين مدنززززاداي لززززا دا لززززالاايدد 

فه يامدا دطا ا دمقياي د ه را  انقديداام اخزهها صزه د ا.2014فتصيجراان د اي  ل ا  ان يا

 يقديدا يا مق يام اعت  داا اتقالاي أيفااخد لاقطدعايدقصفقد 

 رض٘د اىٍيزاُ٘ث اىػاٌث ىيدكىث كضِدكؽ عتػ الاٗرادات 1.1.2

يديةيلقززززياي دمزززدااي امززززن  ،اافنزززد اي بززززد ري انقديزززدا ي اخدصززززيايل  ي زززص ايدد زززد دا اقزززها ززززي 

يل بد زززياي ب يف قزززيا ميززز  ا  نسززز دايددتتقزززيامززز ا  زززمحامبدعزززصا لزززالاا  زززصياي ايل  ي ص زززياف ي  دمزززيا ا ف زززيا

 امززا%90مزز امجمززحان ززصياي اي  دمززيات ص بززد،اا زز اتمرززحاي يززدا ي اي  لطقززياا%60فب لززبيا ادمه ززحا

 يل  ي ص. جمد  اصدا ي ا

اي  دتجززززززيا زززززز اي تلززززززدعاانزززززز د اي زززززز ل اي لززززززهي ممزززززز ا لززززززالااهزززززز يالنززززززد ،افمزززززز ااجززززززحاننززززززدلدااا

  تقجزززياي تلزززدعاتززز اين زززد اصززز  ف ااي  دمزززيا ا ف زززي،ينزززد صي ايديةيلقزززيالزززالااجحلزززدىا فينزززد مد ادا  ززز ايلحدجزززيا 

ا2000جزززززهي انززززز يا27يدزززززد يا ززززز اا02-2000 قززززز ا زززززدله اي مززززز ا10ي  هي ززززز اي  لطقزززززيا م دضززززز ىايدزززززدااا

-302 لززززدلا ززز ا لززززد د ايل،   ززززيا لزززد اخززززدصا قزززز ا،2000يدد زززم اقززززدله ايدد قززززياي دلمقلززز انزززز يا

ظ  زززهي اصززز  ف ا زززب ايدزززهي اا  قززز ا زززي م اجدلززز ا  زززصياي ا زززد ماجبد زززيايدقصفقزززد اي  دتجزززيا103

خززصمايدد قززيا دلإ ززد يا  ززالاا  ززصياي ال ا زز اي تلززدعاانزز د ايدقصفقززد ام د لززيا داززنايددهق ززيا زز اقززدله  

 (7،اصلقيا2000،ا37ي   اا-)يل ص  ااي صنمقيايدد ا ياظليياي ي  ف  

فمززراذ ززن،اكززحايلقلززدنا زز اانزز د اي ب ززيفها زز اي لززه اي  ددقززي،ا ه زز االززصيانززابقدا لززالاايددعززصي ا

 بد زياي ب يف قزياي تزدايدد قيا  انقديداايل  ي صي،التقجزيايلقلزدنامز يخقحاقطزدعايدقصفقزد امز ايل

 ب  ا مداذ صلداند  دام ااه ايديدا اي دمه اقي.

 .ص  ف ا ب ا  صياي ف يديةيلقياكحام اطه ا صق اتيدهي  ا هضحافي  محا
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‌(2017-2000اعيرترصنات قتمىتي ي يمنلتياسسملتوصهاو تضبغتي يير ت)(:ت1-4ياشكقتر مت)

 
 https://www.mf.gov.dz  يااي بد دا دي دمداا لالاا قدلد اف ي اايدد قيا:ا ي  ار

(ا دنزززززززد  د ا2017-2000عززززززا ا صزززززززق ايديةيلقزززززززياي  دمزززززززيا ا ف زززززززياج زززززز ياملزززززززدمصياخزززززززههاي ل زززززززياا)

ماقززه اا68709ي  ا)،اا زز اتزز ابسزز قحا صززق ا  جززد  ا  زز  ا لززالااي دززه 2002فاا2001ي لزز دي ايدددززد قدي ا

 .2000ماقه اال(ان ياا53198ماقه اال(،ا  ا ي ا اااي    اققميا)ا26038الاف

ا زززز ايلد ززززحاا2008 ززززصدا صززززق ايديةيلقززززياج زززز يام ةي زززز يا  ززززالااىد ززززيانزززز ياا2003م زززز ا اززززههانزززز يا

تصيجزراا2009 ز انز ياا ن مزدماقزه اال(،ا1288603ماقزه اال(ا  زالاا)ا164624ي    ا لزالااي  يتنز امز ا)

 .ماقه اال(3254143)ا  قميزا2012ماقه اال(،ا قباااي   فاان ياا970972فبااامداققمدها)اي     

ماقززززه اال(،ا قتلززززرامزززز اج  زززز انزززز ياا2127816تصيجززززراي   زززز ا  ززززالاا)  زززز اا2013نزززز يااامززززدا زززز ا

ماقززززه اال(،افمززززراذ ززززناتصيجززززرانزززز ياا3103789  ززززالاا)ا2015ماقززززه اال(افانزززز ياا3068021  ززززالاا)ا2014

 ماقزززززززززه اال(ا2285913 ااصزززززززززبقااققمزززززززززياي   ززززززززز ات ززززززززز  ا لزززززززززالااي  يتنززززززززز ا زززززززززز)ا زززززززززا2017فانززززززززز ياا2016

 ماقه اال(.ا1234745فا)

 

https://www.mf.gov.dz/
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 مهمزززدا ملززز ا  جزززدعاي   ززز ايلحدصزززحا ززز ايديةيلقزززياي  مهمقزززيا ا ف زززيا  زززالاانزززببي ا  نلزززقي ؛اب ازززلا

اف امززدا ت ززدم ا  زز اي  ل ززد افبت  ززد ا بيززياافذ ززنالفززصيا ا ززييم،اي د مه ززياي تززداياا ت ززداي  ف ززيا  ي ززيا

 .ا2000م ان يا

  ا ي اتمرحاي لزب اي رزدن ا ز اي دمزدااي  ف زياف  زمحامبدعزصا لزالاا د ز ي ايل بد زيايددتتقزيامز ا

 قطدعايدقصفقد ،اي  يا دتلصانابدامرات ابد اان د اي  ل ا  اي له اي  ددقي.

فمزززز ااجززززحاتمه ززززحاي   زززز ايلحدصززززحا زززز ايدد قززززياي  دمززززياكززززد ا ززززد انقدطززززدعامزززز اصزززز  ف ا ززززب ا

،اي زز يا ززصداتطززه ي ا   زز اام زز ان ززتته،ا قززدا ززصداتصيج ززداخززههاي لزز هي الف ززالا،اا زز ان ززصياي 

ا2001نزز يااماقززه اال(171534)  ززالاامززداققمدززهاا2000نزز يااماقززه اال(232137)يلد ززحاي صصززق امزز ا

 ،التقجيايلقلدنا د مايل بد ياي ب يف قي.2003ن يااماقه اال(27978) قبااامداق   ا

ا2004صز  ف ا زب ان زصياي اي تلد زدام ةي ز يا  ي زيامز انز يا  ها لزالااذ زن،اوز حا صزق ا

،ا ق زززززززصداماقزززززززه اال(5633751)مزززززززدا  ززززززز  ا زززززززززا2013،ا قبازززززززااي ززززززز  فاانززززززز ياماقزززززززه اال(721688)مززززززز ا

ا2014.افمزززرايلقلزززدناينززز د اي ب زززيفهانززز يا2013نززز يااماقزززه اال(5563511)يلقلد زززدامامهنزززدا  زززالاا

مصاخزززههاي لززز هي اي ه  زززي،اا ززز ايلد زززحام زززهااصزززبلا صزززق اصززز  ف ا زززب ان زززصياي ا ززز اتصيجزززراملزززد

،ا قباااي صصق ا  د زيانز يا2015(ن ياماقه االا2073846،ا  الاا)2014(ان ياماقه االا4408159)

 2017(ا نلت ل اكاقدان ياماقه االا784458مداققمده)ا2016

 اىخزِٗث اىػٌٍٔ٘ث 2.1.2

،ا  زززززالااي لزززززد  ا زززززق اي  ل زززززد ا صجززززراينزززززدمصي اي   ززززز ايلحدصزززززحا زززز ا صزززززق ايديةيلقزززززياي  دمزززززيا ا ف ززززي

يد ةي ززز اافن زززصياي ايدد دقيزززي،ا قزززدامزززدالادملزززهامزززز اخزززههايل ززز فهايدبزززي ااالزززد ،االزززهاخزززههانزززز يا

،افمزززراتقلززز ايل بد زززيا%95,48كدلزززاانلزززبيابغطقزززيان زززصياي اي  دمزززيالإجمزززد  اي  ل زززد ات ززز  ا زززززا2000

 ززصياي اي  دمززيام د لززيامزز اي  ل ززد ا،ااامالمززصا  ززالااتقلزز ا زز ا  زز ان 2002فاا2001ي ب يف قززيانزز تدا

ا2007فاا2006،ا ديزبلانز تدا%90,26  ز ايلقل زاانلزبياي دغطقزيا  زالااا2003ي  دمي.اامدا ز انز يا

،انز يا%77,13فانلزبياا2008نز ياا%69,25،ا ز ا زي اي تل زاا  زالاا%62,70فاا%75,09 لالااي دهي  ا زززا

ا ززززز اي تل زززززاامززززز اج  ززززز ا ديزززززحاا2017  زززززالااىد زززززيانززززز ياا%70فا%55،ا دب ززززز امد    زززززيامزززززدا زززززي ا2009

83,05%. 

‌

‌

‌

‌
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‌2017-2000(:توضسنلتعالنستتي   دهلتياسايمنلتة اتياف د ت1-4حاواتر مت)

 ي ه  ا:اماقه اال

‌مفقست‌ نيي يت 

‌ياهفقستتياسسملت ي دجايةا ي تلقييا‌يحاسلفت نيي يت ي  دا ي ي ب يف قي

2000 720000 404924 1124924 856193 321929 1178122 

2001 840600 549137 1389737 963633 357395 1321028 

2002 916400 660284 1576684 1097716 452930 1550646 

2003 836060 689491 1525551 1122761 567414 1690175 

2004 862200 744197 1606397 1251055 640714 1891769 

2005 899000 814992 1713992 1245132 806905 2052037 

2006 916000 925925 1841925 1437870 1015144 2453014 

2007 973000 976050 1949050 1673931 1434638 3108569 

2008 1715400 1187048 2902448 2217775 1973276 4191051 

2009 1927000 1348362 3275362 2300023 1946311 4246334 

2010 1501700 1572944 3074644 2659078 1807862 4466940 

2011 1520400 1969410 3489810 3879206 1974363 5853569 

2012 1519040 2284990 3804030 4782634 2275539 7058173 

2013 1615900 2279415 3895315 4131536 1891595 6023131 

2014 1577730 2350018 3927748 4494327 2501442 6995769 

2015 1722940 2829602 4552542 4617009 3039322 7656331 

2016 1682550 3329031 5011581 4585564 2711930 7297494 

2017 2126987 3920898 6047885 4677182 2605448 7282630 

 https://www.mf.gov.dz  يااي بد دا دي دمداا لالاا قدلد اف ي اايدد قيا:ا ي  ار

له ززلامزز اخززههايل زز فهان تلززدعايدلززدمصا لإ ززصياي اي  دا ززي،ا قززداي ززهاانززب اهزز يان تلززدعا

اماقزززد  610,5)يلد ازززاامززز   زززالاا ن زززصياي اىيزززياي  زززص بقيايددمرازززيا ززز امجماازززدا ززز اا بزززدىا  زززنايل  ي زززصاي تزززدا

  ز ادلزدهميا  زصياي اي  زص بقياا د  لزبي،اامزدا 2017ن يا(الاماقد  ا919,8  الاا)ا2016ن يا  اال(ا

ماقززد اا2.482,2)ام د اززيامزز ا2016نزز ياا زز 5,4%م د ززحاا2017نزز ياا زز 7,3 %ي تلد ززدا  لززبياعززا  ا

 (145،اصلقيا2017)  نايل  ي ص،اي د ص صاي ل هي،اا .2017ن ياا(الاماقد  2.663,1)(ا  الااال

الأز الخزصماوز اااتطزه يا،اله لام اخزههاذي ايل ز فه،اا  زداي  ل د اي  دميا قيهصامدا

(انززززز ياماقزززززه االا7058173  زززززالاا)ا2000(انززززز ياماقزززززه االا1178122فبزززززهتيياام ةي ززززز اامززززز ا)مجحهرزززززدا

ماقززززه اال(ام د لززززيامززززراي لزززز ياي تززززداا1035042  قمززززيا)ا2013،ا تسزززز حايلقلد ززززدانزززز ياا2012نزززز يا

https://www.mf.gov.dz/
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ماقززه اال(،افمززراذ ززن،اوزز اااي  ل ززد اا6023131ي  دمززيا  زز  ا ززززا)بلززب اد،افاصززبلا  زز اي  ل ززد ا

ماقزه اال(اا6995769  زالاامزداقز   ا)ا2014ي  دمياي تلد دامامهندام اج  ز اا ز ايلد زحا  مازدانز يا

 .ا2015ماقه اال(ان ياا7656331ل ا  الاا)

اماقزززه اال(ا14864  قمزززيا)اا2017 زززهفاا لزززالااذ زززن،اعزززا  اي  ل زززد اي  دمزززيايلقلد زززدانززز يا

ماقزززه اا7282630فاصزززبقااققمدزززها)ا2016ماقزززه اال(انززز ياا7297494ظ ززز مداكزززد ا  مازززدا  ززز  ا زززززا)

.افمزززززصااهزززز يان تلزززززدعايدسزززز حا ززززز ا  زززز اي  ل زززززد اي  دمززززي،ا  زززززالاالل ززززد اي تلزززززقيياي تزززززدا2017ال(انزززز يا

يذيامززداا2010  ي ززيامزز انزز يام د ززحايلقلززدنالل ززد اي دجايززةا،افذ ززناي تل ززااف  ززمحامالززاا هلتبززد ا

 م د لت دا م طقد اي ل هي اي تدانب ت د.اتما

ا2000فبد دد  ا مل اي  هه،اا اي د    ايدس حا لزالااجدلز ان زصياي اي  دمزيا  ي زيامز انز يا

،امزززصا ا  زززالاان دمزززداافبيزززلياكاقزززيا لزززالاايل بد زززياي ب يف قزززي،المزززصاي ززز ياج زززحامززز يخقحا2017ي زززالااىد زززيا

 ي له اي  ددقي.يل  ي ص،ا هق يا دغييي افص مد اان د اي  ل ا  ا

فمززز اجدلززز افصززز اي  ل زززد اي  دمزززي،ا  ززز اعزززاااالأززز انخزززصمات  ززز  داملزززدمصي،ا  ي زززيامززز انززز يا

ا4494327)،ا)ا2017  ززززززالااىد زززززيانزززززز ياا2014 ياا  زززززداعززززززا  اينزززززد صي يانلززززززبقدا  ي زززززيامزززززز انززززز ياا2000

ا2016(انزززززززز ياماقززززززززه االا4585564)،2015(انزززززززز ياماقززززززززه االا4617009)،ا2014(انزززززززز ياماقززززززززه اال

(،التقجزززززياتقلززززز اي  ف زززززيا ززززز اهززززز  اي  ل زززززد ،امززززز اخزززززههاتجمقززززز اا2017(انززززز ياماقزززززه اال4677182)ف

ي د د زز اي  لزز دايدلززبل،اف زز يات اززقصايد دصزز ايدد قززيايدد ا ززيا ززد دهرق ا زز اي  طززدعاي  ززد الدهقززنا

يدقطزز ايل،مدسزز دا اد مقززيا زز اتجمقزز اظ ززمايد ززد  راي د مه ززياىيززيايدلززد اياي تززداكدلززاام يمجززيا زز ا

 .(2019-2015ي ل ياا)خهها

 اىدين اىداخلي 3.1.2

 ىز اتزصي  اي   ز ا لزالااملزدهمايديةيلقززياي  دمزيا ا ف زي،ا ياا ايلحمهمزيايل  ي ص زيا  يه زاا لززالاا

يدهيصزززايا ززز اتهنزززقرانقدنزززت دايدد قزززي،التقجزززياي  ةيمدت زززدانجدمد قزززياخدصزززيامزززداب ازززلاظلقدنزززياي ززز   ا

دقززه ه انجدمد قززياي تززدا صزز  ا اززدامبززد اام  ه ززيانجدمزد  ،ا قززدا د فززاايلحمهمززيا لززالااققمززياي 

  زز  اا2016فاا2015(،امززدا زز انزز تداماقززد االا1.609,123مززداققمدززها)ا2014قزز  امباززااي دقززه ه انزز يا

ا2017(،ا ن مززدا زز انزز ياماقززد االا1.841,570(افا)ماقززد االا1.830,341مباززااي دقززه ه ا لززالااي  يتنزز ا)

ماقزززد اافي اا65(،ا مزززداتزز ا صززز امباززاا  قمزززياماقززد االا1.642,923 اغززااي دقزززه ه انجدمد قززياققمزززي)

ماقززززه اف زززز اانززززل قيا زززز اا1,6 ززززم ا صلززززدم،اننززززترمد اي  مززززهم ا زززز اقطززززدعاي ب ززززد ،اي اززززدادا  ززززالاايلجززززد ا

 (174،اصلقيا2017)ا م افانلقمي،اا2019  فاان يا
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قديززززدايافتلززززدق ال مززززيايدد قززززي،ا قززززداي تلززززراي زززز   افهززززهالمززززصاي زززز يا ياامزززز ا زززز ااي ه ززززران

  ززالاامزز اامزز اي  ززدت،اي زز يخل انجمززد  ا%06,6مززدا مرززحانلززبياا2008ماقززد اال(نزز ياا734ي زز يخل امزز ا)

،ا ززززززز ا زززززززي اوززززززز حامززززززز اي  زززززززدت،اي ززززززز يخل انجمزززززززد  ا%9,20،ا  لزززززززبيا2010ماقززززززد اال(انززززززز ياا1107,40)

ا2014.افمززراذ ززن،ا ص ززاانزز هي ا2013ىد ززيانزز ياايلقلد ززداتزز   جقدا زز اهزز  اي  لززبيا  ي ززيامزز اي ززالا

ماقزززد اال(اا1239ي تلد ززدامتلزززد  دا زز ا  ززز اي زز   اي ززز يخل ا قززدايلد زززحامزز ا)ا2017فاا2016،ا2015

 ،ا مداههامهضحا د  محايدهي  .2017ماقد اال(ان ياا5358,6  الاا)ا2014ن يا

‌(2017-2008(ت:تاعيرتياانىتياايةلفتة اتياف د ت)2-4ياشكقتر مت)

 

 فاا  يااي بد دا دي دمداا لالااي د ص ص  اي ل ه ي ا ب نايل  ي صا ل تدا :اي  ار

امززد اي ه زز قيايدد قززياي يزز بياي تززدا اززاا دلحمهمززيايل  ي ص ززي،اي تززداتتمززحا زز اا اتد ززد الااانزز د ا

اجززحامجمه ززيامزز انافي اي     ززيافايدد قززيامزز اي زز ل ا زز افقززاانززص راف دجززح،ا ل ززد ايلحمهمززيا  ززالاا

ا610في تزداقز   ا ززززااامهيهاا را هي  ا  نايل  ي صا ج،   زياي  مهمقزيا،ا  ي يام ب بئيامهي اا  د قي

؛ا  ززها ز ،ابلززبق د اا2016فانز ياا2015ماقزد اا  ززد ا لزالااي دززهي  ا ز اكززحامز انزز يا919ماقزد اا  ززد افا

ماقززد ا280فاا2015نزز يا ا زز اماقززد اا  ززدا276مزز ا  ززنايل  ي ززصا لد زز اايل،   ززياي  مهمقززيافي تززداقزز   ا زززززا

،اماقززد اا  ززد (اا580فلمززهيهايدقيززايا زز ا ماقززياي  ززصناي لزز  يا ا مززهانقديززدايا)،2016ا  ززد ا زز ا

 دي زد يا  زالااتصعزق انللزد ااماقزد اا  زد (،ا105  دااا لالااقصناخد إ ا  ماي ب نا  ص   ا اد مقزيا)
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 ياا اهززززز  ا(2017)فكد زززززياللبزززززد ايل  ي ص زززززي،الحمزززززهم ا ززززز اجمقزززززراي  طد زززززد اخدصزززززياي  مهمقزززززيامن زززززد ا

 ي د ي ييا  اتل امج  يافيندمصاي    ا لالااملدهمايدد قياي  دمي.

 ٌيزاف اىٍدفٔغات 4.1.2

 م ااجحاتقاقحاتطه املد ا صق اميةي ايد  ه د ايل  ي صي،انلد ي ا د دمرقحاي بقدن ا ب ا

‌(2020-2000(:تاعيرترصناتمي يستي اريعستت)3-4ياشكقتر مت)

 ي ه  ا:اماقه اافي 

 
   يااي بد دا دي دمداا لالاام طقد ا  نايل  ي ص :اي  ار

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques  

ي بقزدن ايدبزي اا زه ،اا ا صزق اميزةي ايدز  ه د اىاز ا اقزهاي لزد مااله لامز اخزههاي  زمح

ققمززياا2001 زز انزز يا،اا زز ا اززااي لززد م2013  ززالااىد ززيانزز ياا2000 لززالاااززههاي ل ززياايدمدزز اامزز انزز يا

ماقزززززه اافي (،اف زززززدفااي تلزززززدعا صزززززق  امززززز اا3660  زززززالاا)ا2002ماقزززززه اافي (ا،ا قززززز قلمانززززز ياا6190)

ماقزززه اافي (،افذ زززنا يجزززراي تلزززدعاا36990 لزززد ماقززز   ا)ا2008نززز ياج  زز ا قبازززااا لزززالااملزززدهما زززها

اماقززه اافي (ا3859يلقلد ززدا زز ا صززق  ا  ززالاا)ا2009انزز د اي ب ززيفها زز اي لززه اي  ددقززي،ا ن ززا انزز يا

 ف صجراه يا  الاال مياي ب يف قيافامداته  ا اي دام ايلقلدنا  اان د اي ب يفه.

 ززز ان تلزززدع،افمزززراذ زززناعزززا ااانززز اايدززز  ه د اميزززةي  زززدفاا صزززق اا2011فاا2010امزززدا ززز انززز تدا

فه ززدات دلازدامص اززياي لززهي مايدد قززيا لززالااملززدهماا.ماقززه اافي (ا133،ا  قمززيا)2013ملزدهما ززهانزز يا

،اعززززززا  اج زززززز يا زززززز اميززززززةي ا2014 صززززززق اميززززززةي ايدزززززز  ه د ،افتبزززززز اامص اززززززياج  زززززز ا  ي ززززززيامزززززز انزززززز يا

ماقززززه اافي (اا27537  ززززالاا)ا2014افي (انزززز ياماقززززه اا5881يدزززز  ه د ،اا زززز اي تلززززراهزززز ياي   زززز امزززز ا)

،افبززززد صى امزززز ايلقلززززدناهزززز ياي   زززز ا زززز اي لزززز هي اي ه  ززززيا ياا اميززززةي ايدزززز  ه د ا  زززز ا2015نزززز يا

مدزززززززتلصياظ زززززززمحااندسززززززز دا دلقلزززززززدناانززززززز د اي ب زززززززيفه،افبد دزززززززد  ايلقلزززززززدناققمزززززززياف يزززززززقاياي يزززززززدا ي ا

ي ززز يها قدززززحايدقصفقزززد ااخزززد لاقطزززدعي ا امزززداا اي د زززهعاي لززززاع ا ايزززدا  ايل  ي ص زززيا ززز اهززز  ايدص ازززي.

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques/
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ي اقدكزحاظلزب ا ز  ا،اي يزدا ي يجمزد  امز ا%ت ز  صيت دانلزبيا  اتد ز ما ز ااقصز ىاج يانلبيا  قليا

ي  ززدا اا)صززغييااكدلززااافامدهنززطي(ايددنلززد ااهصي ززلافتهجززنلددجقززيافنافي اي  ي مززياي تززدامزز اعززت  داا ات

 .ي  د  ا ا ي ب دايل  ي صا  اىييهدام ا،اي تداتدميةا  اظ ماي  طد د فيد د ليا لالاا لددلا

 اضخ٘اؼٖ اىصرؼ 5.1.2

(اتقلزز  دا زز اي ه زز قيايدد قززيايل،د جقززي،ا ززاذياعززا ا2008-2000 ص ززاايل  ي ززصاخززههاي ل ززياا)

ميزززززةي ايدززززز  ه د اخزززززههاهززززز  اي ل زززززياا د  زززززداف  زززززمحاملزززززدمصامد زززززدم ،ا الزززززهامززززز ايل ززززز  صاا الدطزززززص ا

 داي تداالأ الخصماي تل اافب ها،افههالمصاي ز يانزملا هقديزداايل  ي زصياي دقداد اي يصدالج 

 لزززالاابغطقزززيا زززهاي  ززز  اا ززز ارزززحاىقزززد ا لدزززدلافا زززداا ا مزززه اقزززدا يا لزززالاام دفمزززيال مزززد ايدد قزززياي  ف قزززي.ا

 زيا لزالاامجدباامزد ا هقديزداايل  ي زصي جز ي ا،افبد دد  اب  ان دقداد ام اي يزصدالج  زدامزهذيافاي هي اي 

 .تصيجراان د اي  ل ل مد اخدصياتانايدده  اا  ا

‌(2020-2007(:تاعيرتي تنسظلمتيا ي تلحهبيتجفتي   ي يت)4-4ياشكقتر مت)

 ي ه  ا:اماقد اافي 

 

 م طقد ا  نايل  ي صاا  يااي بد دا دي دمداا لالا ي  ار:ت

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques 

 بززززززي اي  زززززززمحاا زززززززه ،اتطززززززه املزززززززدهماي دقدازززززززد اي يززززززصدا ززززززز ايل  ي زززززززصا،ا قززززززداعزززززززا  اهززززززز  ا

،اظ زز اا اكدلززاا2014نز يااماقززد اافي ا(ا197,937ن دقدازد اتصي مززداجز ام د ززييافصزحا  ززالاامززداققمدزها)

   زز ايدلززدمصاا ززز اميززةي ايدزز  ه د ا  ي ززيامززز اماقززد اافي ا(،ا ياا ايا110,18ت زز  ا زززززا)ا2007 زز انزز يا

 ز ارزحايلقلزدناينز د اي ب زيفه،افمزراينزدمصي اا،اااما  الاات كزحاي دقزدا اي يزصدافتصيج زه2014ن يا

ماقززد اا114,138 ديززبلا)ا2015ماقززد اافي ا(ا زز انزز ياا144,133ت كززحاي دقداززد اي يززصدايلد اززاا  ززالاا)

.افهزهامزدايغطز اي زهي اي امز اي لزارا2018افي ا(ا ز انز يااماقزد  ا79,882ل ا  زالاا)ا2016افي ا(ا  ا  د يا

 .2018عاصياقدامي،ا ل ات ص صا  نايل  ي صا ل ي16ت حا  افيل، مد اد اا

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques/
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 ززززززز اف ززززززز قياتدمّيزززززززةا  ززززززز  املزززززززده د اننزززززززترمد الج  زززززززدايدبدعزززززززصافىقزززززززد اي دمه زززززززحايل،زززززززد إ ا

 زززمحاعزززبها يزززصيا ززز ااص زززلا هنزززترمد ي ايدقاقزززيا)ي ززز   ايل،زززد إ (،اتززز اتمه زززحاهززز  اي   زززه ي اظ

ي سزززح امززز اي دقداقزززد اي يزززصد.افهززز يامزززدا للزززصاي د كزززحاي لزززص را اززز  ان دقداقزززد ،اي تزززدايلقلزززما

)  زنايل  ي زص،اي د ص زصاي لز هي،اا.2018ف  د زيانز يا.2013 زي ا  د زيانز يا60مق ف  دا  لبيات زد  ا٪

 (39،اصلقيا2018

اززداتهجي ت مقززياي دقداززد اي يززصداقبززحاا ا ززد الززالاااصززحد اي  ززصي اي  مززحا لزالاافجزز ا فبد دزد  ،ا

 د دبزززد  اا،ننزززترمد ا لدزززدإ ا  ززز اي تزززدابلزززده ا ززز المزززه ي لزززا قيافيل، مدتقزززي،اتمه زززحاي زززهي اي القزززها

 .ي يدا ي اخد لاقطدعايدقصفقد م اص راي د ه رانقديدااف ي  دم اي ه ق ا 

 اىدين اىخارسٖ 6.1.2

مز اخزهها 1998ف1994 زي اهز يا  زالاا  زداااج ف زيا زدل  ي صاظ  اا مزياي ز   ايل،زد إ اي تزدااا ا

خيهصزززداخزززههات ازززقصايد  هلقزززيايل،د جقزززيا ززز ااص زززلاي تلززز   ي ايدلزززب ي،اادجازززداينززز ييتقجقييلت 

اااوز ،اا ز اوز ااايل  ي زصا  ي زيال مزيايدد قزياي  ف قزيا(ااياي ل يااي تزدابلزبلا2006-2004ي ل ياا)

 (78،اصلقيا2012)  نايل  ي ص،اي د ص صاي ل هي،ايلقلد داقه دا ا   اي  مهم ايل،د إ ا

‌(2020-2007(:تاعيرتياانىتي  سرجفت)5-4ياشكقتر مت)

 ي ه  ا:اماقه اافي 

 

   يااي بد دا دي دمداا لالاام طقد ا  نايل  ي ص ي  ار:ت

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques 

له زززلامززز اخزززههاي  زززمحايدبزززي اي زززه ،اتقلززز امازززدم ا ززز امدعزززصي اي ززز   اي  مزززهم ايل،زززد إ ا

فه يامداي ل اق  ااي  ف يايل  ي ص يا لالاابل   اا ه  داف ز ياي  ز  اا لزالااتقمزحاا بزد ايدده ز اا ز ا

ا2008ماقزززه اافي (انززز ياا5792.19هززز  اي ززز  ه ،ا قزززداتصيجزززرا  ززز اي ززز   اي  مزززهم ايل،زززد إ امززز ا)

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques/
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لتقجزززززززززياتصيجزززززززززراصزززززززززدا ي اا2010،ا د زززززززززدفاان تلزززززززززدعانززززززززز يا2009ماقزززززززززه اافي (انززززززززز ياا5792.19  زززززززززالاا)

يدقصفقد ،افمراذ ناعا  اي ل هي اي ه  ياتصيجرا ز ا  ز اي ز   ايل،زد إ افذ زنا دقلز اانز د ا

يدقصفقززد اف زز ياي دغيززيي ايلحدصززايا لززالااانزز د اي زز في اامززد اي قززه ف.ا  ززها لززالااذ ززن،اوزز حا جمززد  ا

ماقززه اافي (،ا ن ززا اظ زز هداي تلد ززداالقلززداا3003.42)ا2015 إ ااانزز املززدهما ززهانزز ياي زز   ايل،ززد

،اامزززدا ززز ا2016ماقزززه اافي (انززز ياا3817.71،ام د زززحا)2017ماقزززه اافي (انززز ياا3954.15فصزززحاي زززالاا)

 ماقه اافي (.ا3392.8   اي تلراي    ايل،د إ ا  الاا)ا2018ن يا

خههاي ل يااي تدانزب اايلت زدلاانزاه اا،داايل  ي صي  هقديا ه  قيايدد قييم اخههاتقاقحا

،ا مزززز  اي زززز ل انزززز د اي تلززززدعااي تززززدامصاهززززديدد قززززياي ززززه صااالززززها زززز ارززززحالجزززز ااي دمه ززززحاىيززززياي د اقزززز ي،

ظ زمحا،ا ياا ا ماقياي د لق اتمااتقليةاي طا اي لل ي تدات  ها  الاايد د بياي لق ة ياادتب يل  ي صا  الاا

 همزززززدهايل دلززززز ا  ززززز امزززززرااننزززززت هك يل دلززززز اةاي طاززززز اي للززززز امززززز اتقليززززز مززززز  ا  زززززالاا قزززززدا،اخزززززدا 

ي تزداينزد ة ااخ   زياي  ف زيا د دبد هزداايددهي قزيا ز اي  زييم،اي د مه زيمزداتز اتجلزق  اافهزه ،اننترمد ي 

  ا  اي  ييم،.يدمههاي ه ق ا

اى اب زي د مه زيايدد دقبزي،اتز اتهجي ازدايد د  راي تداان عاا  ارحاي  ييم،ا هفاا لالااذ ن،اجحا

،التقجززيا زز ااانززبد اازز ات زز  ا هقديززدااي ززها دااياققمززيام ززد ي،ا نجدمززد  ذي اي طززدظراي دقدقززيا

مزز ا قن ززد؛اتززتخصايلجززد ايد ززصفعا زز ا جد ززهاي  دلهلقززي،المززصاي زز يا دطازز اضززساا صزز اامد قززيا  ززد قيا زز ا

 ي  جد يافيدصافا ي اد ا  داااي د قق ،الدهقنا  ايهمدهام د ييا

 ٌؤشرات اىٔعػ٘ث اىِلدٗث ىلاكخطاد اىشزائرم 2.2

،اتززز ا ن زززد اي ب زززنايدص ززز يا1962ايلزززم يانززز ياا13يدزززد يا ززز اا144-62 م دضززز ىاي  زززدله ا قززز ا

يل  ي زززززززصيافتق  ززززززز الفدمزززززززهالندسززززززز د،اتب ازززززززدايجزززززززصي اظ زززززززماي د ززززززز  ه اخزززززززههاي لزززززززب ق قد افب ي زززززززيا

ياي رمدلق قزد ،افمزراذ زنااصزبلا صززهىاي د فهمزيايدد قزي،انزهي ا ز ااص  ززيا اي ت زداافا ز اخيد يزاد،اامززص 

د ،ايل،ززززدصا د  فززززد ايديززززص  ا1986اف اا19يدززززد يا زززز اا12-86 مرززززحا ي  ززززدله ا قزززز ا زززز ا ززززي اا. ززززصف   

يلززززد ق اي ب ززززنايدص زززز ياصززززه قدتهامزززز اا،  ي ززززيا صززززهىاي  ززززدمحا ا فززززد ايديززززص  ايل  ي ززززصي.افبزززز  ن

ي     ززيافي  ززصن،ا زز اللزز اي هقززااي زز ياتمززاا قززهامصيج ززيا هقدتززها قززداتق  زز افتطبقززلاي لقدنززيا

مزززززرايل،   زززززياي  مهمقزززززي.افمزززززراذ زززززن،البزززززااا اهززززز  اي دطزززززه ي ا ززززز اتدلقززززز اظ زززززمحاجقززززز امزززززراي لزززززقد ا

،ا34ي  زززززز ا-)يل ص زززززز ااي صنززززززمقيا.نجدمززززززد  افنقديززززززدايايل   زززززز اي زززززز يا تلزززززز ا اصززززززه د ا مق ززززززي 

،يدد ازززززلا د   ززززز ا1990ا ص زززززحاا14يدزززززد يا ززززز اا10-90صززززز فاا قزززززدله امزززززرا.اامزززززدا(1425يا،اصزززززلق1986

ت اينزز دااي ززز ف اي ص نسزز دا زززززب نايل  ي زززصا زز ا اي ااي لقدنززياي     زززياف عززصيدا اي ززد،ا قزززدافي  ززصن،

اي ز ي صاايلح ق قززياف ظ ززداايل،   زياي  مهمقززيا زز ا مهجز اهزز ياي  زدله اتزز ا يززحاي ز ي صااي     ززيا زز 

اي صاان دمزد افتطايزياي ه زرايدزد  امز اي   ز ايد زيي  ا دلإ زد يا  زالااتق  ز امازد اي ب زه افيددنلزد ا
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يدد قيافاف هدا  ا ماقياتمه زحانقديزدا،افبشز قراننزترمد ا ز اي  طزدعايدزد  ا د لزمدىا ان زد ا  زه ا

 (520،اصلقيا1990،ا16ي   ا-)يل ص  ااي صنمقياخدصيافااج بقي 

 كعػ٘ث اىص٘ٔىث اىتِه٘ث  1.2.2

كد ا  نايل  ي صا هجزهانقدنزدهاي     زيا دزه يياا2001  ي يان هي اي تل ق د ا  الااىد يان يا

،ا قززز االزززهاي لززقه يامززز اخززههانقدنزززيا  ززداااي دمه زززحاي تززداي د زززي ا قن ززدااهززز اميزز  ا دزززه يياي لززقه ي

ي لزززززقه ياي ب لقزززززيا ززززز ايل  ي زززززصا،افاصزززززبلا زززززد ماي لزززززقه يا ززززز اتهيصزززززحاي تلزززززدعا زززززد ماا2001م ززززز انززززز ي

ي ب زززززه اي دجد  زززززيا تلززززز ا يزززززلياي اقماقزززززي،ا قزززززدا  زززززد يا  زززززالااي دقدازززززد اي  فزززززد اي ب مززززز ا)ن دلزززززدىا

 د لزززززقه يا يزززززلياي  يي  زززززي(اب د زززززياي لزززززصصايدقززززز فااا هنزززززترمد ا د  لزززززبيا اززززز  الخيزززززيا،افي يززززز مد ا

،افي  زمحايدزهي  ا(Beguy, 2012, p. 11)ا ز ماهز  اي ب زه .يل،د جقزياملزببداخد جقزدا لزد ماي لزقه يا

 . مرحاملد ا د ماي لقه يا ج اد اي ب م ا  ايل  ي صا

‌(2020-2000(:تاعيرترس ضتيا نيالتيابهدنلتالف د ت)6-4ياشكقتر مت)

 

 (2020ا-ا2004)انايل  ي ص  يااي بد دا دي دمداا لالااي د د  صاي ل ه يا ب  ي  ار:ت

https://www.bank-of-algeria.dz/rapports-annuels 

https://www.bank-of-algeria.dz/rapports-annuels/
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له لام اخههاي دمرقحاي بقزدن ايدبزي اا زه ،اا ا زد ماي لزقه يا ز اي تلزدعاملزدمصا  ي زيامز ا

،ا2008ماقزززد اال(اخزززههانززز ياا2547.7فصزززحاي لزززد ما  زززالاا) قزززداا،2008  زززالااىد زززيانززز ياا2001نززز يا

،ا  زها لزالااذ زن،ا ز اتج زتاي ب زه اا1فذ نامصا ا  الااي تلدعا  ز اي  هيمزحايدلزد ايا الزقه ياي ب لقزي

ي دجد  ززززيالإ ززززداااي دمه ززززحا زززز ما  ززززنايل  ي ززززص،المززززصاي زززز يا د زززز اصززززلياي اقماقززززيا الززززد ما زززز اي لززززه ا

 زززززرااافي ا مزززززدصامززززز اخه ازززززدا زززززد ماي لزززززقه يا لزززززالااملزززززدهماي     زززززي،اممزززززداا زززززرا ب زززززنايل  ي زززززصا ه 

ا،اا زززز ايلقلززززما ززززد ماي لززززقه يا  ززززالا2009فهززززهامززززداتمززززاامه فززززيالدد جززززها زززز انزززز ياا.ي لززززه اي     ززززي

ا ظلزززززززب اي يززززززز ميايل،د جقزززززززياي  دجمزززززززيا ززززززز ال مزززززززيانقديزززززززدا ياي  ددقزززززززي،اا ززززززز ماقزززززززد اال(اا2061,3)

مزززراي تلزززدعا جمزززد  اي  زززصفناا،ا2008لززز ياياظم د لززز0.3% ززززاا2009يلقل زززاا جمزززد  اي هايوزززرا ززز انززز يا

،اف  ززز هداتهجزززها زززد ماي لزززقه يا ه تلزززدعاتقزززااا2008م د لزززياظززززل يا18% ززززا2009نززز يايدم ه زززيا ززز ا

تزززززززتلييا زززززززهاااتزززززززصي  ايدهجزززززززهاي ايل،د جقزززززززيا)ي تلزززززززدعايدهجزززززززهاي ايل،د جقزززززززياي يزززززززد قيا ب زززززززنايل  ي زززززززصا

 ايدقصفقززززد ،افي تززززدا لزززز  امزززز اج  زززز اماقززززد اال(اي  دتجززززيااندنززززدامزززز ا د زززز ي اصززززدا يا1139,74 ززززز)

م د لزززيا11.59% م ززز هاتهنزززراقززز   ا0112ي لزززقه ياي ب لقزززي.اا ززز افصزززااا  زززالااا لزززالااققمزززيا ازززدا ززز انززز يا

،اتقززااتززتليياتززصي  ايدهجززهاي ايل،د جقززيافي تلززدعافايوززرايددنلززد افلنززص،افكززد ا  زز ا2010ظلزز يا

ي تزززدام قت زززدا ززز اتازززناي لززز ي،ا زززد هايوراي هايوزززراي تزززداتقيزززااا اي زززداي ب زززه امصتل زززدام د لزززيا زززد  صفنا

،ا مززززززززززداي تل زززززززززززااي  زززززززززززصفنا زززززززززززز لبيا2010م د لزززززززززززياظززززززززززززل يا15.7% لبي زززززززززززا2011ي تل ززززززززززاا ززززززززززز انززززززززززز يا

 (45،اصلقيا2020)اا ه ،اا 2010م د لياظزل يا%14.02

،اله زززززلامززززز اخزززززههاي دمرقزززززحاي بقزززززدن اتهجزززززهاققمزززززيا زززززد ماي لزززززقه يالقزززززها2011امزززززداظ ززززز انززززز يا

تصيجززراتززصي  اصززد  ا،اظلززب ا 6.4%  لززبياا2013نلقلززدن،اا زز ات ايززااي لززقه ياي ب لقززيا زز ا  د ززيا

 ايدهجززززهاي ايل،د جقززززي،ا ىزززز ان تلززززدعاي طلقزززز ا هايوززززرايددنلززززد افلنززززصافي دززززهي الل ززززد ايديةيلقززززي

 ززد ماي لززقه يا زز انززدمصا،ا ززهفاا لززالااذ ززن،اي(123،اصززلقيا2013)  ززنايل  ي ززص،اي د ص ززصاي لزز هي،ا

 ززز ارزززحاتصيجزززراانززز د اي ززز ل اف ززز ياي تلزززدعاا2015نززز ياماقزززد اال(ا1952,1نلقلزززدناا ززز افصزززحا  زززالاا)

 .   اي    ا  اميةي ايد  ه د 

ه يا مززداهززهامبززي ا د  ززمحاا ززه ،اقززد ا  ززنايل  ي ززصا ي دزز ي ا لززد ماي لززقاامززد انتجززد اي د ززد   

 ا  ززززززددا ماقزززززززد اينزززززز يجدعاي لززززززقه ي،اظ زززززز اققدمزززززززها ززززززد دقلقماي دزززززز     ا  دبزززززززد اا2016مزززززز انزززززز يا

نمديدصاف  غد ابل يياا ماقد ابلاقاقياي هايور،اممدا قل اي ب ه ا لزالااضزسا هي  زادامز ايدزهي اا

________________________________________________ 
ي  هيمززحايدلزززد ايا الزززقه ياي ب لقزززياالأززز ا: صزززد  الصزززههايل،د جقزززيا) مزززه اتطه هزززداظ هقزززيااصا زززهامزززراي لزززقه ياي ب لقزززي(افي  زززصفناا-1

يدهجازززيا ا ف زززيا)  زززدااا  زززه اي  ف زززيا لزززالااي ب زززنايدص ززز ياتزززدايا  زززالااخلزززماي لزززقه ياي ب لقزززي(افاي   زززهاايدد يف زززيا)  زززداااتززز يفهاي   ززز ا

 ( تمرحا دمهاملد ها  ييجراي لقه ياي ب لقياي ه   اخد لا  نايل  ي ص 
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م ززز ي ان دقدازززد اا  ززها لزززالااذ زززن،اقزززد ا دقلزززقما.ه  لززالااملزززدهماي لزززه اي     زززيامزززدا زززي اي ب ززز

مزززرا  زززدااات  زززق ا ماقزززد ا  زززداااخيززز اي لززز  ي ايل،دصزززيافي  مهمقزززياا8%ا  زززالاا%12ان  يمقزززيامززز 

 (98،اصلقيا2016)  نايل  ي ص،اي د ص صاي ل هي،ا ا 3.5% .  الاا4%فخلمام   ادام ا

  زززززالااا2016ي لزززززقه ياي ب لقزززززيا ززززز انلقلزززززدنا قيزززززحا ززززز ا  د زززززيانززززز يافمزززززراذ زززززن،افيصزززززحا زززززد ما

 فمزززززراينزززززدع ددا  زززززنايل  ي زززززصا ماقزززززيا  زززززداااي دمه زززززحا2017ماقزززززد اال(،ا ياالزززززهاخزززززههانززززز ياا1172,1)

م د لزيا ملزدهيهداا84.45%لمزها م ز هااماقزد اال(ا ز ا  د زيانز ي،ا1354,3ي تلراملدهماي لقه يا  الاا)

 زززززز ارززززززحا ماقززززززد اضززززززساي لززززززقه ياظ زززززز ا يصزززززز ي ا  ززززززنايل  ي ززززززصادباززززززاافهزززززز ياا،2016يدسزززززز حا زززززز ا  د ززززززيا

،اصززلقيا2018)  ززنايل  ي ززص،اي د ص ززصاي لزز هي،التقجززيا ادمه ززحاىيززياي د اقزز ي ااماقززد اال(ا2185,00)

129) 

 M2حؽٔر اىلاغدة اىِلدٗث كاىهخيث اىِلدٗث 2.2.2

 بزززي اي مزززحاي بقزززدن ايدهضزززحااالزززد اا ا  ززز اي  د ززز ااي     زززيايددمهلزززيامززز اي دززز يفهان دمزززدن اففايوزززرا

 ا2001ماقززززد اال(ا ززززز انززززز ياا777,8ي ب ززززه افيددنلزززززد ايدد قزززززي،ا زززز ا  زززززداااملزززززدمصاا قززززدايلد زززززحامززززز ا)

لزالااي دزهي  ا ز ا اماقزد اال(6176,7)افااماقزد اال(4673)ا،الز ا  زالاا2008اماقد اال(ا  ان يا1925,5  الاا)ا

، فييي نيي ن ماقززد اال(6205,5)ققمزياا2008 قبازاا  زز اي  د ز ااي     ززيا زز ا  د زيانزز ياا2017فاا2014

 .ي  د  ااي     ي  اتمه  ا محاي د يفهان دمدن ايل   ايداقم اي

‌(2020-2000)) س لنسرت ج؛تجفتنفسنلتي ا (تالف د تت(:تاعيرتياقسعا تياهقانل7-4ياشكقتر مت)

 

 (2020ا-ا2004)ا  يااي بد دا دي دمداا لالااي د د  صاي ل ه يا ب نايل  ي ص ي  ار:ت

https://www.bank-of-algeria.dz/rapports-annuels 

https://www.bank-of-algeria.dz/rapports-annuels/
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مززززز ا  ززززز ا صقزززززااتطزززززه يامتلزززززد  د،اا ززززز اعزززززا  ايلد زززززديا،اM2امزززززدا قيزززززهصاي لدازززززياي     زززززيا

ماقزد اال(اا13686,7لز ا  زالاا)اا2008ماقزد اال(انز ياا6955,9مز ا)ا  الااا2000ماقد اال(ان ياا2022,5)

لتقجياي تلدعايد يخقحايددتتقزيامز اقطزدعايدقصفقزد ،ا ز ارزحاي لقدنزياي     زيايد ده زياا2014ن يا

  ي زياا  زييم،اي د مه زيايددددظ زياي تزداعزص اايلحمهمزيا ز ايلجد هزدم اقبحا  نايل  ي صايددمدعقيامزراي

(امجدم ززيامززراظ ززمافمززداماقززد االا31915.5،افي تززدا صزز  ا اززدامبززد ااضزز،ميات ززد  ا)2001مزز انزز يا

 ي  اززززززززدا زززززززز  نامزززززززز ا ماقززززززززد امزززززززز لاقززززززززصفناف  ززززززززمحامهنززززززززر،الدهقززززززززنا زززززززز امصيج ززززززززيااجززززززززه اي  مززززززززدها

 .ا2008فيدلدق مي افبتلصا جع ا  ي يام ان يا

‌(2020-2000)الف د تتM2(:تاعيرتيادتللتياهقانلت8-4ياشكقتر مت)

 

 (2020ا-ا2004)ا  يااي بد دا دي دمداا لالااي د د  صاي ل ه يا ب نايل  ي ص ي  ار:ت

https://www.bank-of-algeria.dz/rapports-annuels 

لمززززززززهانززززززززص  دا الداززززززززياي     ززززززززياا2017فاا2015،2016ا اي لزززززززز هي اي ه  ززززززززيا زززززززز ززززززززي ا زززززززز ابا زززززززز 

M2 ، (ات ي   اي لدازياي     زيا2016فاا2015ب  ان دي ام اعبهايند صي ا)M2فا2017 ز اا%8,4 ززاا

لج اه يان تلدعا  ال ص ااي     يا  ان تلدعاي  هيا اهايوراتقزااي طاز ا لزالااا2018ا  ا11,1%

 قمزدا قزصاي هايوزراا11,1%م د زحا(ا2017 ز انز ياا%20,5)ا%19يد د،ا قداي تل اا ززاملدهمايد

 قززداي ززهاانززب ان تلززدعاي  ززهيا زز اي هايوززراتقززااا. قمززدا د اززلا دزز يفهاي   زز اي ززه   ا4,5%لأجززح،افبزززا

) ز مايديززد دافاا  ززالاات ي ز اي هايوززراتقزااي طازز ا68 %ي طاز ا لزالااملززدهمايديزد د،ا  لززبيات زد  ا

مززززز ابلززززز   اجززززز  امززززز اا2018 ا زززززص ياي ها قزززززيا امقصفقزززززد افي تزززززداينزززززدلدا ا ززززز ايل  ي ص(ا ززززز ما  زززززن

https://www.bank-of-algeria.dz/rapports-annuels/
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ماقزززززد اا  زززززد (اتززززز ايصززززز ي هدا ززززز ا ازززززد ا صلزززززدم،اي دمه زززززحاىيزززززيا452ملزززززدق دت دا لزززززالاايل،   زززززياي  مهمقزززززيا)ا

)  ززززززناا  زززززز  7,7%ي د اقزززززز ي.افا د دززززززد  ،ا دنززززززد  د افايوززززززراقطززززززدعايدقصفقززززززد ،ا اززززززااي دهنززززززراي   زززززز يا

 (133،اصلقيا2018يل  ي ص،اي د ص صاي ل هي،ا

 حؽٔر شػر صرؼ اىدِٗار اىشزائرم ٌلاةو اى٘ٔرك كاىدكلار 3.2.2

ااقياي ل هي اي تداابلا ي دا صلدم،اي د   حاي اقلل ،ا  اتدقلز اققمزياي ز   د ايل  ي زصي،ا زحا

رزززده،ايلد زززحانززز صاصزززص هام د زززحاي ززز في ا لزززالااي  لززز ،اتهيصزززحاتقلزززقماققمزززياي ززز   د ،ا لزززالاانزززبقحايد

،اف ده زززززقلاملززززززد اتطزززززه انزززززز صاصزززززصداي زززززز   د ا2000  د زززززيانزززززز ياا75.34  ززززززالااا54.75مززززز اا1996نززززز يا

 نلد ي ا د  محاي بقدن ا ب :

‌(2020-2000(:تاعيرتأ سسرتصي تياانهسرتي   ي ي تالف د )9-4ياشكقتر مت)

 ياقنم؛جفتنفسنلتي ا 

 

ي بد دا دي دمداا لالاام طقد ا  نايل  ي صا   ياي  ار:ت  

https://www.bank-of-algeria.dz/taux-de-change-3/ 

مزز ا  ي ززيانزز يانزز صاصززصداي زز   د ام د ززحاي زز في اعززا  اله ززلامزز اخززههاي  ززمحاا ززه ،اا ا

ا  زززد ا مزززحا(ا80فاا65)يلقيزززصانززز صاصزززصدامزززدا زززي  قزززداينزززد صي يانلزززبقد،اا2013  ززالااىد زززيانززز ياا2000

افي ،افتصجزززرالنزززبد ا  زززالااي دقلززز اي لبيزززياي ززز ياعزززا  اميزززةي ايدززز  ه د ايل  ي زززصي،اظلزززب اي تلزززدعا

انززز د اي ززز ل ،افققزززد ا  زززنايل  ي زززصا دطبقزززلانقدنزززياينزززد صي انززز صاي يزززصداي ل لززز ايلح ق ززز ا اززز   د ا

ل   زززيات ززز دا  زززالاايلحلزززدىا لزززالااملزززدهماتضززز، ا ززز ق ا ززز ارزززحالفزززد ا زززد دهي يامزززراتطبقزززلانقدنزززيا

 (58،اصلقيا2013)  نايل  ي ص،اي د ص صاي ل هي،اا.ي د ه  ايد ي 

https://www.bank-of-algeria.dz/taux-de-change-3/
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فتلززززززدق اي   زززززز ا زززززز ايديةيلقززززززياف زززززز اميززززززةي اا2014 زززززز انزززززز ياااماتصيجززززززراانزززززز د اي زززززز ل ا زززززز ا ززززززي ،ا

 زي ايل  ي زصافعزصكدغ داي دجززد  ي اي ص نلزقي ا ز انزقد ايلقلززدناايدز  ه د اف ز ياتهنزرا زد  اي دضزز، 

 داا  مه اي  صكد اي دجد  ي ا ج  ي صام د حاي  في المص م ،ا دلإ د يا  الااتصيجزراي دقزدا اي يزصدا

فصزز  ف ا ززب ا  ززصياي ،ا  ززالااب مزز اي لززاطد اتقلززقماققمززياي زز   د ام د ززحاي زز في اب زز داتضزز،ق ا

  ززد املززدهمانزز صاي يززصداي ل لزز ايلح ق زز ا ازز   د ا ززه املززدهي اا لززالاامززرايلحززصصمزز يخقحاي زز ل ،ا

،ا2015)  ززززنايل  ي زززززص،اي د ص ززززصاي لززززز هي،ااامزززززد اهزززز ياي ه زززززر،افيصززززحا  زززززنايل  ي ززززصات خازززززه،اي دززززهي ن 

ا87.90ا  ززالاا2013اا  ززد ا ازز في اي هي زز انزز ي78.15مزز اا قززدايلد ززحانزز صاصززصداي زز   د  ،ا(72صززلقيا

،اف لزالاا%17.95  ييجزراقز   اا2015نز ياا107.13،ال ا  زالاا%11.09 دلقلدناق   اا2014ا  د ان يا

،الززززز ا  زززززالاا107.05  زززززالااا106.89لقزززززهاممدلزززززحاتصيجزززززرانززززز صاصزززززصداي ززززز   د ايل  ي زززززصيام د زززززحاي قزززززه فامززززز ا

 ا2015ن ياا%8.55م د حايلقلدنا  لبيا2015ن ياا117.06

ي زززز   د ايلقلد ززززداج  زززز يا زززز اققمززززيانزززز صاصززززصدا  ززززياي لزززز هي اي ه عززززا  ا ززززهفاا لززززالااذ ززززن،ا

 زز انززز يايززصداي نزز صااعززا  قززداا،2015نزز يااف لزز ا ززهتييااا زز  امزز اتاززنايدسزز ايا ززز ايل  ي ززصي 

ا2019فا2018،ا2017،ا ن مزدا ز اي لز هي اا%3.07ا  د ا ا في ا دلقلدناقز   اا110.53ققمياا2016

نز ياا%0.73 دلقلزدناقز   اا119.16فاا118.29،ا114.93   ايلد حان صاي يصدا) لالااي دهي  (ا  الاا

2019. 

،ا ن مزززدا ززز ا%15.36قززز   اا2017امزززدام د لزززيا زززد قه فا،ا  ززز اعزززا انززز صاي يزززصدايلقلد زززدانززز يا

ي قززززززه فامسزززززز ايا لززززززالااي  يتنزززززز اققمززززززياتقلزززززز ااققمززززززياي زززززز   د ايل  ي ززززززصيام د ززززززحاا2019فا2018نزززززز تدا

 ا  د يا اقه فاي هي  .ا133.63فا153.38

ا  قمزززياي قزززه ف فن تلزززدعاي ززز ي  اي ززز ل ايلقلزززدناانززز د االزززد اتهيصزززحافخددمزززدا ملززز اي  زززهه،اا ا

 زز النززهي ايدد قززياي  ددقززي،افينززدمصي المززها  زز انللززد اي  ززد ،الدهقززنا زز انخززدهي ام د ززحاي زز في ا

يلحلززززد د اي  مهمقززززيافيل،د جقززززيا زززز ايل  ي ززززصا،ا دي ززززد يا  ززززالااي دمززززداا  ززززنايل  ي ززززصا لززززالااي تززززداعززززا ت دا

قيزززز اي ص ززززرامزززز اققمززززيان ززززصياي ايددتتقززززيامزززز اي يززززدا ي انقدنززززياي د ززززه  ايدهجززززها ا ماززززياي ها قززززيا

 ززززززي ايل  ي ززززززصافعززززززصكدغ داي  لطقززززززيا  زززززز اتقه ااززززززدا ا ماززززززياي ها قززززززي،ا زززززز ا  ززززززالااذ ززززززن،ا ززززززد  اي دضزززززز، ا

،افمدايلب اي له ايدزهي يامز ا زغهاد ا لزالااققمزياي ز   د ايل  ي زصي،اكزحاهز  ا نلقي ي دجد  ي اي ص 

 ي  هيمحانب اتصيج دافت ا صيا  اققمياي  مايايدقاقي.

د  فصا  زززززززززالاا  ززززززززز انخزززززززززدهي اي  يخاقزززززززززيافيل،د جقزززززززززيا)ي   ززززززززز ا ززززززززز ايديةيلقزززززززززياي  دمزززززززززيافميزززززززززةي ا ززززززززز

ياي د ز  ل اي ه قز ؛ا زحامز اي  زصف ياا  زدايد  ه د (،ا الهايا مل ا ل صاي يصداا ايُ محايددغي

م ا قزدا صزه د اي اقماقزيا غزصنا  ياف ا،  هاجاهاامهي  يام ا قدا ب ااف دعايدد قياي  دمي

 .ت ه رانقديدااف  راي يدا ي اخد لايدقصفقد 



 تطبيق التسهيل الكمي في الجزائر :الرابع الفصل
 

 

197 

 

 ٌؤشرات اىٔشاؼث اىٍصرف٘ث 4.2.2

مدنلزد امد قززيا لز اابق ززياي  فزد ايديززص  ا ز ايل  ي ززصامز ا  ززص اميزص دافلمدلقززيا  دمزه ا

 قيا  الا:ن داا ،ا قداتده عايديد دافيددنلد ايدد 

نزززززدياميزززززد دا مهمقزززززيامن زززززداصززززز  فقدا ادزززززه يي،افا   زززززيا  زززززصاميزززززص داخدصزززززداذي ا ؤف اامزززززهيها -

 اج بقي.

مدنلززززدي امززززد قدي ا مززززهمقدي ،افخملززززيامدنلززززد امدقييززززيا زززز ا  جززززد ايدززززد  امزززز ا قن ززززدالهلززززيا -

  مهمقي

ادززتمي اي له زز ام دمزز اافمصخيززيا ا قززد ا د  ماقززد ايديززص قي،ا قززدايتقزز  اب د زز  يافي زز اا  -

 صليا)هقئي(امدنليامد قي.ا2009  ا  د يا

فكد زياتقززصايديزد داي  مهمقزيام د ززحاا1184من زداا1578 ن مزداقز  ا زز ااي هكزدي ايديزص قيا ززززا

ا96 زززز اافكديت ززززداافكد ززززيا د  لززززبيا اميززززد دايل،دصززززي،اامززززدا قمززززدا قززززصايددنلززززد ايدد قززززي،ا اززززاا394

ف اقزززها ززز ا دزززتلصاي  فزززد اي ب مززز ا،ا(78-77،اي يزززلقد ا2020)  زززنايل  ي زززص،اي د ص زززصاي لززز هي،اا فكد زززي

دالقززززهاتمه ززززحاي دقدجززززد ا يل  ي زززصيا دلأ مززززيايدد قززززياي  ددقززززيا د دبززززد  الفدمززززدامد قزززدامغا ززززدامهجززززها يززززص  

ا اهززز ياي دمه ززززحا تخزززز اعزززمحاته  ززززرامبدعززززصا ه دمزززداي امزززز اقبززززحاي ب ززززه انقديزززدااي ززززها د،ا  جزززز ا

 ززز ارزززحاىقزززد اانزززهي امد قزززيا قزززدااي ها قزززياف زززن ا ززز ااص زززلاي ج زززه ا  زززالااانزززهي ا ا ايدزززدهاي  ف قزززي.

اتمه حانقديداا هيقرا
 
اكاقد

 
،اي د ص زصا)  زنايل  ي زصا% 98.2مدطه ا،ات م اي  صفنايدبدعصاات ص بد

ي  طزززززدعايديزززززص  ايل  ي زززززصيااقزززززحا لدنزززززقيا ايززززز مد افبد دزززززد  ،اي ززززز اا(78،اصزززززلقيا2017ي لزززز هي،ا

ي لززززه ايدززززد  افمزززز الد ززززيااخززززصم،الجزززز اا زززز اي بازززز ي اي  دمقززززياافايددطززززه ا.ىيززززي ا دد د لززززيامززززرايل،د جقززززيا

م  فمززي،ا لاززداتززه صا  زز اتمززدااتمززه االاانززه اي لزز  ي ا زز ا ززي اا انززه النززا ام ديززصيا  زز ا لزز

 .  ايدتمههام هكحاي ب  ا  ق اف   ق اج اتمه حا

زززدا  ززز ا ا زززصكد اي  دمزززياي لبيزززيااف ززز ااقاقزززحا   زززد يا مزززحاذ زززنا زززا اتمه زززحاي لزززه امدزززدىا  اق 

صزز هبيا زز اي  قززد اا(عززصكد ا د اقززي) ن مززداتجزز اي  ززصكد اي يززغيياافيددهنززطيا،امزز اي  ززصكد ايل،دصززي

 .يا لد دت داف اي ت دافملدهمي د   ناظلب ا   ا لد ياعلد ق

 ز النزهي ايدد قزياتمدمزدايل  ي زصاىيزيامز م،ا ز ا زت اي  طزدعايدزد  ااي  زهه  ملز ا لالااهز ياي  قزه،ا

 :ا لأنبد ا  اااهمادي  ف قيا

ا ززززز اي ب زززززه ايل  ي ص زززززيا دنزززززد  د اظ زززززماي ززززز   امززززز اي  زززززصكد ال اياا-
 
تزززززهاعاي ب زززززه الج بقزززززياامزززززهن

  لصف ادا  ايل  ي ص؛
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فبد دززد  ا لاززداا،تزز خحاي ب ززه ايل  ي ص زيا زز النززهي ايدد قززياي  ف قزياظلززب اللفمززيايد مزههاب ززد ز  اا-

 ز اايدده ز ام اعت  داا اتدلصا لالاامه ت دايدد قيام اخههايل،لزد صاا،ياتقه اا يااف ي امد قياندمي

 ياتق را د ابد النهي ايدد قياي  ف قي؛اياا  داي  قمي،ااي مقهه

قززززز اتد زززززصنافمزززززراذ زززززن،ا،ايل  ي زززززصي اينزززززترمد ي ا زززززصا ايدزززززدهالج  زززززدا ززززز اي لززززه ايدزززززد   زززز  افجزززززهااا-

يزز هبد ا زز ا ي ب ززه الج بقززياي  دماززيا زز ايل  ي ززصال،طززصاي دززتلصا ززتياصزز هبد اتهيجااززداي  ززصكد ال ا

 (112،اصلقيا2021)مقل ،افىييهد.ااي  ره ا لالاايدهي ا،افقصي ا  داااي  ي يةا لالاانه ا ا ايد  ت

 ٌخغيرات الاكخطاد اىهلي اىشزائرم 3.2

م اجدل افص افتقاقحاظ مامدغييي انقديدااي لل ،اي تزداا  زاا دلحمهمزيايل  ي ص زيا  زالاا

يلت زززدلانقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززد،انلزززد ي ا د دمرقزززحاي بقزززدن ايدزززهي  اي ززز يا هضزززحاملزززد اتطزززه اكزززحامززز ا

ي  مزززهايلح ق ززز ا ا زززدت،اي ززز يخل ايل،ززد افام ززز ي اي دضززز، ا ززز ايل  ي زززصاخزززههاي ل زززيااا ي بطد ززي،ام ززز ه

2000-2020.  

‌(2020-2000(:تم سرتي تغيديتتياكلنلتا  ت س تي   ي ي تالف د )10-4ياشكقتر مت)

 

ي بد دا دي دمداا لالاام طقد ا  نايل  ي صا   ياي  ار:ت  

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques/ 

https://www.bank-of-algeria.dz/statistiques/
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 ٌؤشر ٌػدلات اىتؽاىث 1.3.2

امززز ا ززززي ااهزززز يداي لقدنززززياي     ززززيا زززز ايل  ي ززززص،اهزززز داي ت ززززغقحاي زززز يا ززززصتب اظ ززززمحامبدعززززص

 زز  ل انززابدا لززالااهزز داي ت ززغقح،اممززداب زز داي  مززهانقديززداي،افبد دززد  ا زز  اتق قززلاهزز ياي ازز دا

 قمحاي لاطياي     يا  ايل  ي صايلدمدنيااخصمامز اخزههات زدم ام ز ي اي بطد زي،اي تزدا اغزااا لزالاا

،افمززززززصااذ ززززززنا لإصززززززه د اي تززززززداتب ت ززززززداي  ف ززززززيايل  ي ص ززززززيا زززززز ا2000انزززززز يا%29.77ملززززززده دت دا  لززززززبيا

ي صانززمد  ،افمزززداته زز ا زز اهززز ياي دهجززهامززز ابلزز ق د اي  ززص اي   زززص  ،افتهجقززهاي  فززد انعززز ييك ا  ززالاا

بلزززص لا ا مزززدهالتقجزززياىازززلايددنلزززد ،ا ياالزززهاي ه زززرانزززص د امزززدابغيزززيافبززز ا ام ززز ي اي بطد زززيا ززز ا

 لززالااا2008فا2007،افينززدمص ا زز انلقلززدنا دباززاانزز تدا%27.30نلززبياا2001تصيجززر،ا باغززاانزز يا

فمززززصااذ ززززنا.ا%10.16د ززززياقزززز   ام زززز ها طا2009،ا زززز ا ززززي اعززززا  انزززز يا%11.33فاا%13.79ي دززززهي  ا

  صلززدم،انن ززد انقديززدايافاي  يلززدم،اي دلمقلزز اا2009-ا2001لأاززه ايلحمهمززيايل  ي ص ززيا زز اي ل ززياا

 ززز   اي  مزززه افمزززداتززز ايلجزززد  امززز ام زززد  ر،ا دي زززد ياي دمزززداايلحمهمزززيانقدنزززياي دهرقززز ا ززز ااص زززلا

  زززبليانجدمد قزززي،ا  زززهاامزززداقبزززحا  زززهااتدميزززةا ت  زززدامدقدزززيافذي ااجزززصامززز قلم،ا لزززالااىزززصي ا  زززهااي

ي ت ززززغقحافا  ززززهاانامزززززدلايدتززززد.ا ياا امزززززداتمززززاامه فدززززهامززززز اخززززههاي  زززززمحاي بقززززدن ،اا ام ززززز ي ا

ظ ز اا اوز ااااانز اا2017  ي زيامز انز يا%12ي بطد يا دفا ان تلدعام اج   ،افتجزدف  انلزبيا

 .%9.82 م  هاق   اا2013ملدهما ادان يا

فهززز يا يجزززراا%12.15م ززز ها2018يا قلززز ان تلزززدعا قزززدا اغزززاانززز ياينزززدمص ام ززز ي اي بطد ززز

 اد ي ييان  يي  ياي تداي دم ت دايلحمهميايل  ي ص يام اخههانقدنيات  لقيايللمدعزقيادجدب زياالزد ا

يلقلزززدناانززز د اي ززز ل ا ززز اي لزززه اي  ددقزززيافمزززدايلجزززصا ن زززدامززز ات ازززقصا ززز ا  ززز اي  ل زززد اي  مهمقزززيا

نزززترمد اي  مزززهم افتجمقززز ا ماقزززد اي دهرقززز اي    ززز امززز اي  طد زززد ،ا ززز ارزززحافبد دزززد  اي د اقزززحامززز ان 

    افجهااافاىقد اقطدعا لددإ اقدا ا لالااخالاققميام د ي.

،افهز يا يجزرا%14.04،ا   اندمص ام  ي اي بطد يا  ان تلدع،اا  ا اغزاا2020امدا  ان يا

ي  قززززهااي تززززدا ص ززززت داجد قززززياكه فلززززدانززززب ا  ززززن اتمرززززحا زززز ا دي ززززد يا رنززززبد اي تززززدانززززبلانززززصا،ا  ززززالاا

(COVID19فبد دززد  ا زز اتدق ززلانهزز يداي تززداكدلززاامصجززهاامزز اي لقدنززياي     ززيا زز ايل  ي ززصا،اي تززدا)

 كد ام ايدل يناي ان ا ا ي دا ص قيا  اي دهرق .

 ٌؤشر اىٍِٔ الاكخطادم 2.3.2

ا  ززيافي تززدالززصا اي ززدي د ززياي  مززهانقديززدايامزز ا ززي الهزز يدايدلززطصاامزز اقبززحاي لززاطياي   

،ا  ززززز املزززززد المزززززهاي  زززززدت،ايدقلززززز انجمزززززد  ا ززززز ايل  ي زززززصاخزززززهها10-90صزززززصي ياقزززززدله اي   ززززز افي  زززززصنا
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،ا مل اي  ههاالها صدا  اامصي زحات يم زاامزرامقداز اي  زييم،اي د مه زياي تزداتز ا2020-2000ي ل يا

 تطبق ادا  ايل  ي صا.

اياي تلد زززززد،افصزززززاااي لزززززالااملزززززدهما ازززززدانززززز يا:ا ص زززززاام ززززز ي اي  مزززززهانقديزززززد2004-2001ي ل زززززيااا-

،افمزززززززصااذ زززززززناتطبقزززززززلا صلزززززززدم،ا%5.60م ززززززز هاا2002ظ ززززززز اا اقززززززز   ا ززززززز انززززززز يا%7.20 م ززززززز هاا2003

ا ز ام يز اعزغحاا850ماقزد اال(اب ز داتزه يياقصي زياا525نن د انقديداياي  يا ص ا زهامبازاا)

 .ا%5فتق قلام  هالمهايا  حا  ا

 اي  مززهانقديززدايا لززالااققماززدايدهجبززي،ا قززداوزز حا زز اهزز  ا:ا د فززاام زز ي 2009-2005ي ل ززيااا-

،الزز ا%5.90  لززبياا2005يدص اززيايد ةيم ززيامززراي  يلززدم،اي دلمقلزز ا زز   اي  مززها،اي لززالاام زز ها زز انزز يا

،التقجيات ي قد اا مياي زصه اي   زد يافمزدا%1.60  الااا2009  اام  هاي  مهانقديدايا قيحان يا

  اي ب يفهافههامداالصا لالاام  ي اي  مها  ايل  ي ص.ته  ا ن دام ايلقلدنا  اان د

:ات يم زززااهززز  اي ل زززياامزززراتطبقزززلا صلزززدم،اتهاقززز اي  مزززهانقديزززداي،ا قزززدا زززصدا2014-2010ي ل ززيااا-

م زز ي اي  مززهانقديززدايالبدتززدافي تلد ززدا دد د لززيامززراي   ززيااي لززد  يافذ ززنا يجززرا  ززالااي تلززدعافتقلزز ا

 م زز هاا2014م ز هاي  مزهاخززههاهز  اي ل زيااي لززالااملزدهمانز يااينز د اي ز ل امزز اج  ز ،ا قزدا اززا

3.80% 

:اظلزززززب ايلقلزززززدناينززززز د اي ب زززززيفه،اعزززززا  اهززززز  ايدص ازززززيايلقلزززززدناملزززززدمصا ززززز ا2020-2015ي ل زززززياا-

ي  قزززهااي تزززدا نسززز حا ززز ارزززحاا2019نززز ياا%1.00  زززالااا2015نززز ياا%3.70م ززز ي اي  مزززها،ايلد زززحامززز ا

 .%5.10- م  هاا2020ن يافب قمياند بيااان املدهما ها ص ت داجد قياكه فلد،ا

 ٌؤشر اشخلرار الاشػار 3.3.2

   يمززز ،افذ زززنا دهجقزززهاي ب زززه اان دقزززدا ،ات  زززق اااياا2011ا زززداا  زززنايل  ي زززصا ززز ا قلزززصيا

لقهاتلليياجق ا القه يافتلداياللصاي لا دا اي مد ايل،د جقيا لزالااي لزقه يايديزص قي،افبيز ف ا

يدد اززلا د   ززز افي  ززصن،اب زز  ااف اي لقدنزززياي     ززيا ززز اا2003اف اا26يدزززد يا زز اا11-03لمززصا قزز ا

    ززيا دمرززحا زز اننززد صي اي   زز ي،امزز ا ززب ام زز ي اي دضزز، ،افاصززبلاي ازز داي ن ززدو ا القدنززياي 

 (119،اصلقيا2008) ب ي اطق ،اخهها مد ايند صي انن د ا

له زززززلامززززز اخزززززههاي  زززززمحاي بقزززززدن اي لزززززد ل،ايلقلزززززدنا ززززز ام ززززز ي اي دضززززز، ا  زززززالاااانززززز اا قزززززد

،ايمززدا زز انزز يا%0.34فذ ززناظ زز ايلت ززد ا صلززدم،اي د زز  حاي اقللزز ،اا زز افصززحا  ززالااا2000ملززده دت دانزز يا

ا(M2)فمزصااذ زنالمزهاي لدازياي     زيا%4.23   اي تلراملدهماي دض، ام اج   ا قيحا  زالااا2011

 ا%17.3  ززززالااا(M2)ظلززززب ايلقلززززدنام زززز هالمززززها%1.42  ززززالااا2002 ق ييجززززرا زززز انزززز يا،ا%22.3 م زززز ي ا

ي دضز، اا.ا ييتلزرام ز هM2(:تي تسلو ت تعويرتيادتلولتياهقانولت8-4ياشكقتر ومت) مدات اته ققها  ا
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ا%3.96مسزززززز ها لززززززالااي دززززززهي  اا2005فا2004لزززززز اتصيجززززززرانزززززز تداا%4.27  زززززز اا2003مزززززز اج  زززززز انزززززز يا

فمزززصا اهزززز ياي دقلزززز ا  ززززالااينزززد صي انقديززززداايل  ي ززززصياخززززهها  زززيااتطبقززززلا صلززززدم،انن ززززد اا%1.38ف

 نقديداي.

فيد ةيم زيامززراي  يلزدم،اي دلمقلزز ا زز   اا2009فا2006 ز اذي اي لززقد ،اله زلاالززهاخزههاي ل ززياا

فذ زنا،اا%5.74  زالااا%2.31ي  مها  قزاام ز ي اي دضز، ا ز اي تلزدعاملزدمصايلد ازاا لزالااي  يتنز امز ا

،ا تززىا ازززااي دضزز، اا لزززالاا2008ظلززب اي تلززدعام ززز ي اي دضزز، ايدلزززده اايدده زز ا ززز ال مززيايدد قزززيا

،اظلززب اي   ززداي ايد د ززياا زز انجززه ،اي تززدا زز ف هدانززدهماا زز ا%8.89  لززبياا2012ملززدهما ززهانزز يا

نلدززززدلا  ززززداااي طازززز ا لززززالااي لززززارافمززززداته زززز ا اقززززهامزززز اي تلززززدعا زززز اانزززز د هد،ا زززز ارززززحاي تلززززدعاتمززززد ق ا

،ا ييتلزرامز اج  ز ا2014نز يا%2.92ف لالاالقهامقد  ،ايلقلماملدهماي دض، ا  ز اافننديييا.

،اظلززززب اي يزززز مياي  لطقززززياي تززززداالززززص انززززابدا لززززالااانزززز د اي يززززصدا2016نزززز ياا%6.40مسزززز هانلززززبيا

 دي زززززد ياي تلزززززدعاننززززز د ايدد ا زززززيا د لزززززارايدقززززز ااامززززز اقبزززززحاي لزززززاطد اي هصزززززقيا تنززززز د اي لاصبزززززد ا

 غد ،اي ب ة  افي   حافىييهد.ي 

،الجززززز هداقززززز اتصيج زززززاا ززززز اذي ا2017فمزززز اجدلززززز افصززززز ام ززززز ي اي دضززززز، ا  ي زززززيامززززز انززززز يا

ا%2.42  ززز ا ازززااملزززدهماي دضززز، اا2020،اامزززدا ززز انززز يا2019نززز يا%1.95لززز ا  زززالاا%5.59ي لززز يا  زززالاا

 زها لزالااف  هاانزب اهز ياي  ييجزرا  زالاايلقلزدنافتيزيااي دضز، ايدزصتب اظلزاراي يز د د ايد ماقزي،ا 

ذ ن،ا   ا    اه ياي دبدادايدسز حا لزالااملزدهمام ز ي اي دضز، ا ز ارزصداي تلزدعا زدها ادهنزرا

ي   ززز يا)ي دمه ززززحاىيززززياي د اقزززز ي(افتللزززيياهزززز  اي دطززززه ي اىيززززياي  مطقززززيا  زززالاا زززز ا بيززززيا،ا لأززززياان ززززه ا

 زيا ز اىد بقزياتهق د اتض،مقياقاقاياي صعدااا  اهايندمصي انخدهي ا  اي د فق افي ه  قد ايداقم

 زصماي    ز امز ا،ا زهفاا لزالااذ زن،ا(61،اصلقيا2021) م ين افا  ديا،ااانهي اي لاراننت ه قي 

خ ززززيي انقديززززداا زززز ايل  ي ززززصاا ايد زززز ي ايدقتلززززبيا ادضزززز، اياب لزززز اي  ززززق ايلح ق قززززيا ززززه،الفززززصيا

ا%10 ف زززي،افبد دزززد  اقززز ا دجزززدف اي دضززز، ايلح ق ززز انلزززبيا امزززهيااننزززت ه قيايد  همزززيامززز اازززصداي 

  لالاالقح.

فمزززززز اخززززززههاتقاقززززززحايددعززززززصي اي لززززززد  يافيدد ا ززززززيا د ه زززززز قيايدد قززززززيافي     ززززززيا زززززز انقديززززززداا

يل  ي صي،الج اا اي لقدنياي     يايد ده يام اقبزحا  زنايل  ي زصا ز ا لز ا ازدالألزصا  جزد  ايد دفزصا

نقديززدايافي دضزز، (،ا مزداا  ززدا زز اتق ززلااللز ايل  ي ززصيا)ي بطد ززيا،ي  مزه لزالاامدعززصي انقديززدااي 

 نه يدايدصجهاافذ نا   ااانبد ااهماد:

يلقيزززد اتززز خحا  زززنايل  ي زززصا ززز اي لقدنزززياي     زززيا لزززالااينزززدق يمهالأافيتزززها  زززهلام زززلل اي لزززد ما- 

 في    ا  اي لقه ياي تدامية ااىا ا  يي انقديدااي ها د؛
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ب زززز اااهزززز يداي لقدنززززيا- اد لززززقلا ززززي اي لقدنززززياي     ززززيافي لقدنززززيانقديززززدا يافيدد قززززي؛اي د ززززداا-

ي     زززززيا ززززز ا زززززي ايا ززززز امززززز اتص يةهزززززدا لزززززالااهززززز داف قززززز اهزززززهايدقد فزززززيا لزززززالااينزززززد صي ايدلزززززدهماي  زززززد ا

نخزدهي اي اقماقززيايدلزدمصااي تززداي زدن امن ززدانقديزدااي ززها دالتقجزياي دمززدا ا لزالااقطززدعا- رنز د ؛ا

 دقصفقد اف   اهقدكحا لددلاممدا ياام اتب قدها ج،د ل؛ي

    اي له اي    يافىقد اي له ايدد  ا ديااف اتق قلالافي اي     يادادماد.-ا

فبد دززززد  ا زززززن ايد ززززمحا ززززز ااافي اي لقدنززززياي     زززززياي تززززدايلزززززدق مادا  ززززنايل  ي زززززصا زززز اتق قزززززلا

 قززززيافمدغيززززيي انقديززززدااي للزززز ا زززز ارززززحاي لقدنززززيااه ي ززززهايدلززززطصاا دقلززززي ايددعززززصي اي     ززززيافيدد

يلحد قززززياي تززززدا ص ززززاا لززززالاانقديززززداايل  ي ززززصيا قززززحاتصققعزززز الحززززحام ززززمايارص قززززياف نلززززاااي   زززز ي

م زماياهقماقززي،اكززه انقديززداايل  ي ززصياي زز يها هق زدا ايزز مد اخد جقززيايددمراززيااندنززدا زز ات ابززد ا

ياي ززز ياافمزززدا زززدا ربزززااه دعزززدهاامزززد اي يززز مد اانززز د اي ززز ل ا،ا لمزززدايد زززمحا ززز انقديزززداايل  ي زززص 

،افمزز ا ززي امززداي دلقززهانقديزززدااي  لطقززيا زز اي    زز امزز اجهيلبزززهاي تززداىطت ززداي ززه صي ايدد قززياي لزززد  ي

 يل  ي صيال  ص:

  يقديد اي  ل ا لالااااي اي هرقليايدد قيافي طدقه يااف اي هرقليا لددجقي؛ا-

  ي/لل (ا=ا) ييفقصياقي/ت ابد (؛اي تمد المهذلاي  مها لالااي ر د قيا)اف -

يبلززدعاي  طززدعايدززهي ي،المززصاي زز يا ج ززحامزز اي لقدنززد انقديززدا ياىيززيا  د ززيا  زز  اقزز  ت دا لززالاا-

 ي دهي ه؛ا

تهجقزززززهانللزززززد ايلحمزززززهم اد زززززد  راي ب زززززىاي دقدقزززززيافيد زززززد  رانجدمد قزززززيااف انهدمزززززد ا زززززد د ه را ززززز ا-

 ميدا اي  مهاخد لاقطدعايدقصفقد ؛

  الجا ااي صقد قياظ  ي داي د  قيافيدد قيابلب ا  اتتخصا لجد ايد زد  رالمزصاي ز ياكزد ا دطاز ا -

 مد قيا  د قيايندلمد اد؛ااافمداتقيقصاارص ي

 ايدجقزززز ا) بززززا.ين زززز ي ايد ززززديايده زززز اينززززد يمياننززززترمد ايد ززززد،امززززرا همززززدها  يززززصاي  دمززززحاي ب ززززصي -

 (387-386،اي يلقد ا2017ق ي،ا

ي تلززاقحاي لظززدا  قززيا ملزز ا يززصالنززبد افي فززصفداي تززدامازز  ايلت ززدلاا،مززدات زز  امجمززحامزز 

   ايل  ي صا  الاا ب :

يدلززدمصا زز اميةيلقززياي  ف ززيامزز اجاززيافمهيصززايايلحمهمززياتمه ززحافا زز اننززترمد ي اي  مهمقززيااي   زز  ا-

 ؛ي  طد د ي     ام ام اجايالدلقي،المصاي  ياين ل انابدا لالاا ماقياي دهرق اي تداجم  ا  ا
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(  زززززالااماقزززززد االا3,008.3)ا2011ا  ي زززززيامززززز انززززز ياي لزززززقه ياي ب لقزززززيالزززززدمصا لزززززد مي  ييجزززززرايدا-

اانزززززز ا،ا لإعززززززد ااالززززززها اززززززاا2017نزززززز ياماقززززززد اال(ا1,354.3،الزززززز ا  ززززززالاا)2014ماقززززززد اال(انزززززز ياا2,614.6)

 ؛ا2020  ان يااماقد اال(ا424.4ا-ملده دتها)

يدلززززدمصا  قمززززياي زززز   د ايل  ي ززززصياامززززد اي قززززه فافي زززز في ا،ا زززز ارززززحاي دمززززداا  ززززنايل  ي ززززصا لززززالاااي  ييجززززر-

رامزززز اققمززززيان ززززصياي ايددتتقززززيامزززز اي يززززدا ي اقيزززز اي ص ززززنقدنززززياي د ززززه  ايدهجززززها ا ماززززياي ها قززززيا

 ززززززي ايل  ي ززززززصافعززززززصكدغ داي  لطقززززززيا  زززززز اتقه ااززززززدا ا ماززززززياي ها قززززززي،ا زززززز ا  ززززززالااذ ززززززن،ا ززززززد  اي دضزززززز، ا

ااماكززحا،،افمززدايلززب اي لززه ايدززهي يامزز ا ززغهاد ا لززالااققمززياي زز   د ايل  ي ززصي ي دجززد  ي اي ص نلززقي 

ملززززهامزززز اخززززههاي تلززززدعايد زززز ي ايلح ق قززززياذ ززززنا  ززززالاا  زززز دداي  زززز  ااي  ززززصي قيا امززززهيا افهززززهامززززدالا

مزززز افجاززززيالفززززصاي    زززز امزززز اخ ززززيي انقديززززداا زززز اا لززززالاالقززززحا%10 ادضزززز، اي تززززداقزززز اتدجززززدف انلززززبيا

 يل  ي ص؛

فبدد د لزيامزرا2014يلقلدنايددهيصزحالأنز د اي ز ل ايل  ي زصيا ز النزهي اي  ددقزيا  ي زيامز انز ياا-

يديةيلقززززياااما  ززززالاات اززززصا  ززززصياي افبد دززززد  ا  ززززداااي   زززز اي لزززز صايدصجعزززز ا  يمقززززحاي زززز ل ا  زززز ا  زززز ياا

 .يدهي ن 

فا ززز  ا لدزززدلايدقلززز اف ززز  ات زززهعاي يزززدا ي اخزززد لاا2014تصيجزززراانززز د اي ززز ل ا  ي زززيامززز انززز ياا-

 ؛قطدعايدقصفقد ا  ارحاي تلدعا   اي هي اي ،افههالمصاي  يانب اج  يا  اميةي ايد  ه د 

ج اززها يخقحايددتتقززيامزز اي يززدا ي اي  لطقي،يدززصيا زز ا ماقززياي دمه ززحا لززالااي دمززداانقديززداايل  ي زز-

 . د ي مد ايل،د جقيا هق د

ت كزززززحاي دقدازززززد اي يزززززصدامززززز اي   ززززز انج  زززززد،اقازززززصامززززز اهزززززدمزاي ديززززز يا ايززززز مد افال مزززززد اا-

 يل،د جقي؛

لحمهمززيالمززصاي زز ياج ززحايقدنززقيامززراننززد يليايل،د جقززي،ا دجززد  ايل  ي ززصا دي ززد يايمززده ا

ي تلززززززاقحاي لظززززززدا ززززززددلاه انقديززززززداياي  ززززززد ظد،افمززززززدا يززززززطجحا اقززززززها زززززز اي لززززززد ياانقدنززززززي  ززززززالااتج ززززززتا

ن دقدجززززد اي دمه اقززززيايدجحززززي،اخدصززززياظ زززز اللززززدذا زززز ا اززززد اا،افذ ززززنيل  ي ص ززززيا د دمه ززززحاىيززززياي د اقزززز ي

 .ا2017ص  ف ا ب ان صياي امطاران يا

 في الاكخطاد اىشزائرم. اىخفػ٘و الاكخطادم ٙى٘ث اىخصٓ٘و اىهٍٖ 3

لت ززدلانقدنززياي تلززاقحاي لظززداافامززدا يززطجحا اقززها زز اي ال ززت ايل  ي ززص رنززبد ايدزز كه اا للززد،ا

يدد الا د    افي  زصنا مهجز اا10-90ظ  اتدمق اقدله اي لد يايل  ي ص يا د دمه حاىيياي د اق ي،ا

مززز ا،ا2003اف اا26ي يززدا ا زز اا11-03يدززدم ا رمززصا2017ا دززهبصاا11ي يززدا ا زز اا10-17ي  ززدله ا قزز ا
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)يل ص زز ااي صنززمقياي  زز ااا10-17ملززص امزز اي  ززدله اا45خزهها ا يلامززدااافي زز اافف قزز اافالأزز ايدززدااا

 (4،اصلقيا2017،ا57

ظغزززماي  فزززصا ززز اكزززحا لززز امقزززد  ،ا  زززه ا  زززنايل  ي زززص،املزززص ا ززز ااقدت زززداالزززها اا45 مازززاايدزززدااا

اخههاه يايلحل ا يةاي د لق اظ محاينزد  دو افدز ااخمز انز هي ،اظ زصي ،امبدعزصاا ز اي د ي ام ا

 :يل،   ي،اي ل  ي ايدد قياي تداتي  هداه  الخييا،ام ااجحايدلدهميا لالاافجهايل،يهص،ا  

 بغطقياي دقدجد اتمه حايل،   ي. -

 .تمه حاي    اي  مهم اي  يخل  -

 .تمه حاي ي  ف اي ها دا هنترمد  -

هز  ا  قزيا يزةاي د لقز ادصي  زيا لجزد ا صلزدم،ا صزه د اي اقماقزيانقديزدا يافيديةيلقززيااته زر

 :ي تدا  ب  اا اتلض دا  ا  د يا  ياايل،م ان هي ا تقص ىات   ص،ا  الاايند داا

 .تهي لد اخ   ياي  ف ي -

 تهي  اميةي ايد  ه د . -

ال  ي ززص،ا زز ااص ززلاي د فزززق  تقزز اا  قززيامددظ ززيات لقزز اهززز يايلحلزز امزز ااززصدايل،   ززيافب زززناي

 (4،اصلقيا2017،ا57)يل ص  ااي صنمقياي   اا

 دند صي اه  ايددااا مل اي  هه؛اا انقدنزياي تلزاقحاي لظزداافاي دمه زحاىيزياي د اقز ياتدمرزحا

 ززز اققزززد ا  زززنايل  ي زززصا طبد زززياي   زززهاااف ام د زززح،امززز ااجزززحاتزززه ييانزززقه يا ج،   زززياي  مهمقزززياب ززز دا

نزززز هي اىيززززيامقزززز اااي لزززز  افىيززززيا5بغطقززززياي دقدجدت ززززداي د مه ززززيا مهجزززز ا خيززززياينززززد  د قيادزززز اا

 اا جدهانندق د .مق ا

يدد  ز ا د   ز افي  زصن،ا  ملز ا ب زنا0311مز المزصا قز ا46 ن مداند  دافبمهج ايدداااا

 همززدامددد قززدا240يل  ي ززصاا ا مزز لايل،   ززياي  مهمقززيامل ززه د ا دلحلززد ايل ززد ياياتدجززدف امزز ت دا

قصزز ىاي ززداها  ززصاا زز اافاىيززيامددززدهاال ززد انزز يات ه مقززي،افذ ززنا لززالااانززد اب دقزز ي،ا زز ا زز فاا زز اا

)يل ص زز ااي صنززمقياامزز ا  ززصياي اي  دمززيا ا ف ززي،ايدربدززياخززههاي لزز يايديةيلقززياي لززد  ي 10يدد ززيا

(8،اصلقيا2003،ا52ي   اا

ا343.5  لز انززبقحايدرززده،ا  زز ا لز ا دنززدطد يايل،   ززياي  مهمقززيايق زيينانززهمامززدايا دجززدف ا

في تزززداتززز ا صززز هدا ززز ايديةيلقزززياا2016  زززد ا لزززالاا  ززز ا جمزززد  ا  زززصياي ا لززز ياا2017الانززز يااماقزززه  

ماقززد االااف اي تلززد ا  ززصياي اي  ززصي  اي  لطقززي،اف لزز امززراي د زز  حايل   زز ا  زز اتزز ا3435 مباززاا

  لززززد ايل،   زززززيامزززز اهززززز ياي  ززززص ،افاصزززززبلا اممد  ززززدا زززززدلا لززززد اجزززززد يا لززززالاايدل زززززهدااف انززززز  ا
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ف اا أيايلصي،افب  يا  لد ام اي تلز ق اتمزه ايل،   زياي  مهمقزياقز اينزدلدا امز ا ه دمد اف  ص 

 (144،اصلقيا2020)عدف ايخهي ،اع بدن ،افاهداد،امه اامد  اج   افىييات اق ي ا

يل  ي زص،ا زم ا لزالااالزها  ملز ا  زنا03 – 11مز المزصا قز اا45 ز اذي اي لزقد ،اليزاايدزدااا

يلحز فاافف ززلاي  ززصف اي تززدا قزز اهدامجازز اي   ز افي  ززصن،اا ا دزز خحا زز انززه اي   زز افا اي زز ييا

ف بقززززززرا لززززززالاايل،يززززززهصانزززززز  ي ا مهمقززززززيافنزززززز  ي اخدصززززززيا ملزززززز اقبه اززززززدالإ ززززززدااايل،يزززززز اافادزززززز لا

اي  ماقزززد ا يزززدلحايل،   زززياافايل مد زززد اي تلزززبق د .افيا جزززه ،ا زززتيا زززدهامززز ال زززهيه،اا اتزززد اهززز  

،ااياالززها مهجزز ايدززدااا(8،اصززلقيا2003،ا52)يل ص زز ااي صنززمقياي  زز اا ايدقمقززيايديزز  اادلزز  ي 

يل  ي زززززصاا اي زززز ييانزززز  ي ايل،   زززززياي  مهمقززززي،ا يا زززز انزززززه ااي لززززد لياي زززز  ص،اكزززززد ايايلززززملا ب ززززن

ي د زززز  حايل   زززز ا ب ززززنايل  ي ززززصااي انززززملي دزززز يفهافمزززز اي ب ززززه اي دجد  ززززيافيددنلززززد ايدد قززززي،ا زززز ا زززز

ظ صي اه  اي ل  ي امبدعصاا  اي له الف قي،افه يامداي د يياظ ز ياىيزيات اقز  دا ز ا ماقزد اي دمه زحا

 يدبدعصا،ام د ليا مداكد ام مهيا هاند  د.

 يزززز  ا  زززنايل  ي ززززصاي  ماززززياي     زززي،ا ززززم اعززززصف ا ا11-03مززز المززززصاا38 ن مزززداليززززاايدززززدااا

)يل ص زز ااي صنززمقيا ااالززد ا62يدقزز ااا زز ااص ززلاي د فززق ايددقزز اف  ززدا ال ززصاا ا امزز ايدززداااي دغطقززيا

،ااياالزززززها قمزززززدانزززززبل،اكززززززد ايايلزززززملا ب زززززنايل  ي زززززصا طبد زززززيا مززززززه ا(7،اصزززززلقيا2003،ا52ي  ززززز اا

داف زززززلاي د زززز  حايل   ززززز ا لززززد د ايقديزززززدا يااقق ززززيا زززززههاف زززز قيانقديزززززدا،اامزززز  ززززد قيا ياف زززززلا

اصزززبلا اممزززد ا  زززنايل  ي زززصاابد زززيايد  ززز امززز اي  مزززه اي ها قزززياج  ززز اامززز ااف اققززز ،اقيززز اتابقزززيا

  دجقد ايل،   ياي  مهمقي،افبد دد  اي  اه يانجصي امي  ياتمه اقداىييات اق  دا هقديدا.

 قزززيايل زززهااا  ززز ،ا ازززهاكزززد اي ب زززنايدص ززز يايا لدتززز ا يالف ي ايدد قزززيا د  زززهفاا لزززالااذ زززن،ا

فف ززززلاقززززهيلي اينززززد ه قياي ب ززززنايدص زززز ياي د ززززيامد ززززدمهايقديززززدا دا د دمززززحا زززز اي لززززه اي   زززز ياف ززززلا

لنزززد ق اننزززترمد  يايد مزززههاب زززد،اممزززداج ازززهاي ززز دا ززز ايقد زززد انززز  ي ايل،   زززيالفزززصيالحد ت زززداىيزززيا

ي زززززز م اي دمه ززززززحاىيززززززياايل قززززز ا،ا لاززززززدا قغد ب ززززززدااصززززززههاذي اجزززززهااايقززززززح،اف لزززززز ا زززززز ارززززززحاي دمزززززدااهزززززز ي

ي د اقززز يا زززد ا  زززنايل  ي زززصانزززهدا  زززه اظ زززصي الصزززههايدد قزززيا ج،   زززياي  مهمقزززيايل  ي ص زززياظغزززما

ي  فززززصا زززز ام زززز هايدقززززداصايدززززصتب اب ززززد،افاف اي دبززززد ال هات ززززدايدد قززززي،افهززززهامززززدانززززقه صانززززقه ياهد اززززيا

) قدززززي،ا انززززترمد اي ززززها د ج،   ززززياتملن ززززدامزززز اا ززززرامززززدا اي ززززدافبغطقززززياي   زززز افا زززز امززززهي ااصزززز  ف ان 

 (41،اصلقيا2019
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 . شلف الاضدار اىِلدم اىشدٗد كفق اىخشرٗع اىٍصرفي اىشزائرم 4

ي تزززداتملززز ا  زززنايل  ي زززصامززز ا صززز ي اافاابد زززيايد  ززز امززز اي  مازززياا ملززز اي د زززصدا لزززالاايلحزززدي 

يدد اززززززلا د   زززززز افي  ززززززصنافمززززززداتب ززززززهامزززززز اا10-90ي ها قززززززيا) صزززززز ي ال زززززز ياج  زززززز (،ا مهجزززززز اقززززززدله ا

  ب :ا  لهجادافي تداب   ه ،ا

 اىذْب كاىػٍلات الأسِت٘ث 1.4

يزز بيافي زز ه اي   زز ياتززد ابلززه يا ماقززياي دبززداهاي دجززد يا ززي اي زز فها زز ااص ززلاي  مززه اي 

ف  زززد،ا ززز اذ زززنا زززهي ما ززز ماي ززز فهايديززز  ا،اىيزززياا اهززز  اي لزززهي مانزززهي امززز اي ززز ه اي   ززز ياافا

ت يف ادامقاقد،اف اقهات ه اي ب ه ايدص   يا دقه حاهز  اي لزهي ما  زالاا مازيااي  مه الج بقيايا د 

لها د اابرال زهااج  ز ااا دافا قي،اايا د ا ص ي ام د حال  يامقل ا الهي مايدق  ي،افههامداي 

 (255،اصلقيا2020) هجهه،اا.ظغطد اي لد مام اي  ه اي    يافي  مه الج بقي

،ا لزززز  ا صزززز ي اا11-17قبززززحاقززززدله افبد دززززد  ،ا  زززز اكززززد ا دقزززز امززززدا ززززد اتق ق ززززهامزززز ا ززززهي ما

 صز ي اي   زهااف زلالفزد اي دغطقزيا لزهي ماي ز ه اا،ااياا انز  (ي  ماياي ها قزي ا  هاايل    ا)

،ا2003،ا52)يل ص زز ااي صنززمقياي  زز ااا.ي   زز يافي  مززه الج بقززياالأزز اي  قمززياي ماقززيا ازز  اي لززهي م

 (8-7ي يلقد ا

 شِدات اىخزِٗث 2.4

تمه ززززحالن ززززطيايلحمهمقززززي،ااتقدززززدلايل،   ززززياي  مهمقززززياال ززززد ابلززززقييهدا ا ل ززززد اي  مهمقززززيا  ززززالا

ف ق  اا اتله ا  صياي ايل،   ياي  ل د ا جمد قيا  افقاام ي ،افهزهامزدايلزدهج ا يزه ادا لزالاا

تمه ززحامزز اي ب ززنايدص زز ي،ا لزز ايل  ي ززصاتطازز ايل،   ززيابلززبق د امزز ا  ززنايل  ي ززصا دغطقززياي   زز ا زز ا

ا.ققمززيا  ززصياي ايدد ط ززيا  ززياي زز م ايديةيلقززياي  مهمقززيافي زز يا فاززصا ززي اتدجززدف اي  ل ززد ايدلززدمصا

 (216،اصلقيا2018) مل ،ا

مززز اا46 ززز ا ايدزززدااا  زز ا،ا قمزززدا د ازززلاظلزز  ا صززز ي اي   ززز يام د ززحاهززز  اي تلزززبق د امززدا

ظ زززص ا الزز يايدد ززقي،ايدربدززياخززهها  ززصياي اي  دا زززيا ا ف ززياامزز %10،اققمدززها زززا11-03لمززصا قزز ا

  ززززه ا  زززنايل  ي ززززصاظ ماقززززيا همززززد،ا  زززها لززززالااذ زززن،اا240مززز ااهززز  المززززهيهاايا دجزززدف اينززززدق د ا ا

،ا52)يل ص ز ااي صنزمقياي  ز ااا.عصي ا ل  ي ايل،   ياب ز  اي  قمزيامز اخزههاي لزه امزدا زي اي ب زه 

 (8،اصلقيا2003

 

 



 تطبيق التسهيل الكمي في الجزائر :الرابع الفصل
 

 

217 

 

 ًإغادة اىخط 3.4

 ماقزيا ز ااص زلاهز  اي  لإقصينا   اي ب ه اي دجد  ي،افتزد ايدج تالخيياي د ياي ب نايدص  يا

ت ززززز   اظ زززززمالصزززززههاي تزززززداتمالازززززداهززززز  اي ب زززززه ا اب زززززنايدص ززززز ي،افتدمرزززززحاهززززز  الصزززززههااندنزززززدا ززززز ا

اي لز  ي اي دجد  ززي،افي تززداتقيززحا اي ززداي ب ززه اي دجد  ززيا زز ااص ززلا ماقززد ايل،يزز ،افبلززظىا ماقززي

 قززززصيناهزززز  ا ا ززززدااايل،يزززز ،ا د ب ززززنايدص زززز يا قيززززحا لززززالاام د ززززحاافا مه ززززيام د ززززحاخيزززز اهزززز  ا

اي لزززززز  ي ايدقيززززززهميانززززززالدامزززززز ااززززززصداي ب ززززززه اف ملزززززز ابلززززززمقياهزززززز  اي  ماقززززززيا ززززززديق ييناي ززززززها د

 (124،اصلقيا2021)مقل ،ا

يديزص قيا زز الف ي ايد به زيا  ماقززيايا دل دلزز ايل  ي ص زيايدد ا ز زز اتليزحاي  ززهيلي ا ز ا زي ،ا

 لززز  ا صززز ي ام د زززحاهززز  الف ي ا مزززدايل  ي زززصايل،يززز امززز اقبزززحا  زززنايل  ي زززص،افتب ززز ات ززز  صا  زززنا

،افقصي تززها القدنززياي     ززياي هيجزز ا تبد اززدا زز ارززحاهزز  ااي لززد  اينقديززدا اقياه زز م دنززبدا  ززصي ا

ا انز  ا صزز ي اي   زز يا ز اهزز  ايلحد زيا صجززرا  زالاات زز  صي ا  ززناا؛  هالزداي  ززهه فبد دززد  ،الف زدع،ا

ا24يدد خزززيا ززز اا2016-02صززز   اب اقمزززيا قززز ا.ا قزززدا ززز اهززز ياي  زززت ،افي لقدنزززد ايد ده زززيايل  ي زززص 

،ا يدقززززززز ااا لقلقزززززززياتطبقزززززززلا ماقزززززززد ايل،يززززززز اف  زززززززدااايل،يززززززز ا الززززززز  ي اي  مهمقزززززززيا2016مزززززززد  ا

يافي تلززززبق د افي  ززززصفنا اب ززززه  ا،ات زززز دا  ززززالااتق  ززززز افيل،دصززززيا لد زززز ااي ب ززززه افيددنلززززد ايدد قزززز

ي  هي ززززز افنجزززززصي ي ا د بئزززززياي لززززز  ي اي  مهمقزززززيافيل،دصزززززياي  د ازززززيا  ماقزززززد ايل،ززززز اف  زززززدااايل،ززززز ا

 لد  ااي ب ه افيددنلد ايدد قي،ا قدا  ا ايد اايد قزياي ز لقدال،يز اافا  زداااخيز اي لز  ي ا

 (2016،ا02-16)  نايل  ي صاي د اقميا ق اا.ي  مهمقيافيل،دصيا رمدلقياا د 

امدا  امدا د الا د ل  ي اي  مهمقي،ا دمرحا لالاافجهايل،يهصا ز ا نز  ي ايل،   زياقيزيياا

لجحاي تدابلدفيام ت دايفات حا  انز يافي ز ا،ا دي زد يا  زالاانز  ي ايل،   زيامدهنزطهالجزحاي تزدا

 انزز هي ،ا قززداب ززمحا ماقززد ايل،يزز اي لزز  ي اي  د اززيا ادزز يفهات ززييفىامزز ت دا ززي انزز دي افاخمزز

 يديص  ام ااصدا  نايل  ي صافي تداله اهدا  ا ب :

ي ل  ي اذي ااجحايندق د ابلدفياافات حا  الهليااعاص؛ -

ي لززز  ي اذي ااجزززحاينزززدق د اتلزززه الهلزززيااعزززاصاافات زززحا ززز الهلزززيانززز هي ادززز ااي دقدا زززيايا -

تدجدف اندي ا همد؛

مزززز ا%90 ايلزززز  ا قززززصينا  ززززنايل  ي ززززصا د  لززززبيا ازززز  اي لئززززياي ردلقززززيامزززز اي لزززز  ي ا  زززز اا زززز

 (2016،ا02-16)  نايل  ي صاي د اقميا ق ااققمت داننمقي .

فم اجدل ا ماقد ا  داااخيز اي لز  ي ايل،دصزي،ا زقمل ا ب زنايل  ي زصا  زداااخيز الهلزيا ئزد ا

   امدا ل :ام اي ل  ي الهج هد
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ي لزز  ي ايل،دصززيايددمراززيا  ماقززد اتجد  ززيا لزززالاايل ززد صاافا لززالاايل،ززد لافي تززداياتدجززدف ايدززز اا -

يددب قيايندق دقادان يااعاص؛

نززز  ي اي دمه زززحايددمرازززيا  زززصفنايل،   زززياي  د ازززيالإ زززدااايل،يززز ا ل زززياانزززديااعزززاصااف اا ا -

عاصي؛اتدجدف ايد ااي مدمايا لالقيا  نايل  ي صايل ىا  ص 

ن  ي اي دمه حايددمرايا ا صفايددهنطيالجحاي  د ايالإ دااايل،ي ا ل يي ام انزديااعزاصا -

 ف اا اتدجدف ايد ااي مدمايا لالقيا  نايل  ي صالهليان هي .ا

مزززز اي  قمززززياننززززمقيا د  لززززبيا ا ماقززززد اي دجد  زززززياا%70 قززززدابلزززز  اهزززز  اي لزززز هي ا هيقززززرا

 (2016،ا02-16)  نايل  ي صاي د اقميا ق ااصنالخصم  د  لبيا  ماقد اي  ا%50فبهيقرا

 11-17شلف الاضدار اىِلدم ةػد ضدكر كأُف  4.4

ي دمه ززحاىيززيات اقزز ياي  ززد  ا لززالااي تلززاقحاي لظززداافال ئززاايلحمهمززيا  ززالاا مهجزز اهزز ياي  ززدله ا

  ززززاقصينايل،   ززززياي  مهمقززززيامبدعززززصا  ززززنايل  ي ززززصا مهجبززززها  ززززه ا،اا زززز اابد ززززياي   ززززهاا زززز ف ابغطقززززي

تمه ززحاي زز   اي  مززهم اي زز يخل افتززه ييامززهي اامد قززيا ايزز  ف ا،اجززحاتمه ززحاج زز اميةيلقززياي  ف ززيامزز ا

  هنترمد .اي ها د

  زالااىد زياعزاصاا ص زحاا2017يمد  ا ماقياي تلاقحاي لظزدا ز ايل  ي زصامز ام ديز اعزاصالزه م يا

تز اا2019ف ز انز ياا2018ماقد االان ياا3371فا2017ماقد االان ياا2185ت ايص ي ا،ا قدا2019

ماقززد اا6556.2  ز امبازااا2019ماقزد اال،ا ادهقز ا ماقزيا صز ي ا زز اعزاصاا ص زحا لز ياا1000يصز ي ا

 ,Banque d'Algérie-Communiqués de presse, 2019)اا  زد اج ي زصي.اتز اتهجي زها لزالااي  قزهاي دزد  :

p. 3)، 

فج  قززدا لزز ياا2018فا2017ماقززد االا دمه ززحاج زز ايل،   ززيا لزز ياا2470تزز اينززدق ي امباززااا-

 ؛2019

ماقززززززززد االا زززززززز ابلزززززززز   اي زززززززز   اي  مززززززززهم ايدد اززززززززلا د  ززززززززصكد اي  مهمقززززززززياا1813نززززززززده امباززززززززااا-

 )نهلداصي افنهلاغد (ا دلإ د ياي الاابل   اي  صنايدلت  ي؛

  زززالااي يززز  ف اي زززها دا اد د ززز ا تلززز   اا  زززها ززز ماي يززز  ف اي زززها دااماقزززد  ا500فجزززهامبازززااا-

  ادتمق د انجدمد قي؛

ماقززد اال،ا زز ماي يزز  ف اي ززها دا هنززترمد ا دمه ززحا ززصيم،ا زز هافتمه ززحاا1773.2ف ززرامباززااا-

 Banque d'Algérie-Communiqués de)اج ززز اي يزززز  ف اي ززززها دا اد د ززز افيد ززززد  راي اقماقززززي؛

presse, 2019, p. 4) 
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 اىشزائرفي ٌشالات اشخخداـ اىخٍٔٗو غير اىخلي٘دم . 5

،ت ا  ززصي اماقززد اا  ززد ا6.556.2فمزز ا قززداننززدق ي ،امزز ااصززحايدباززاا جمززد  ايل ززد ياي بززد اا

ج،   زيا زد ايتلدققد ا ي ايل،   ياي  مهمقيافب نايل  ي ص،افف لاكزحايتلدققزيات يمازدايد  ص زياي  دمزيا 

  نززد ادايد  ص زززياي  دمزززيا امقدنززبي،اي تزززدا ززز ف هداتيزز  اب اقمزززياظ زززت امقدززهمانتلدققزززي،اتقززز اامززز ا

خه اداي لقلقد ايدقدنبقيا  ماقد اي ددد افن يااي ل  ي ايديز  اا ز اهز يا ازد ،اتق  ز امز ت دا

 قزدا،ا%0.5في تداقز   ا زززاي  لقدافي  يهم،اف  يامبد اافتهي  خايندق دقادافنلبياي لد  اايدطب يا

 ه ياي دمه حاف لاي د اقمد اي يدا اام ااجح: جد  امجدي 

 2117ِٗث ةػِٔاف اىصِث اىٍاى٘ث زغؽ٘ث اضخ٘اسات حٍٔٗو اىخح 1.5

يد  ص ززياي  دمززيا ج،   ززيااا ،ا2017لزه م ياا26ي يزدا اا دزد  خاا21فضحامقدهماي د اقميا قز ا

ماقززززد اال،الأجززززحابغطقززززياي دقدجززززد اا570نزززز  ي امد قززززيا لد زززز اا  زززنايل  ي ززززصا مباززززاا  زززز  ا ززززااصزز   ا

،ا بززز اانزززص د ا صززز ي اهززز  اي لززز  ي اي دبزززد يامززز اتزززد  خا2017يدد قزززياتمه ززززحايل،   ززززياظ  ززززهي اي لزززز يا

  زيا لد زز اا  ززنايدد ززم يا صز ي انزز  ي ايل،  ا2017ا دززهبصاا29يدد خززيا ز اا14تهققزرانتلدققززيا قز ا

 يل  ي ص،ا قداجد  اه  الخيياا لالاالقهاخمليا ئد اكديب :

‌2017ال هلتي سانلتتدهل ‌غعنلتي تنسحستتاايدقتي  ت(:تيا هايتتي  ار تا2-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2022‌40أيتينويت‌29 هييتت01‌05يافئلت

‌ملنسرت جت2024‌70أيتينويت‌29 هييتت02‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2027‌110أيتينويت‌29 هييتت03‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2032‌170أيتينويت‌29 هلت04‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2037‌180أيتينويت‌29 هلت05‌20يافئلت

‌ملنسرت جت‌570وووووووووووووووووووووووووويعي جاوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 (235-234،اي يلقد ا2017،ا04ي   صااي صنمقيا ق ا)ف ي اايدد قي،ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

 حص٘ير اىدين اىػٌٍٖٔغؽ٘ث اضخ٘اسات ح 2.5

يد  ص ززززززياي  دمزززززززيا ج،   زززززززيااا ،ا2017لززززززه م ياا30ي يزززززدا اا دززززززد  خاا22ت زززززم ااي د اقمززززززيا قزززززز ا

قززززياي دقدجززززد اماقززززد اال،الأجززززحابغطا452نزززز  ي امد قززززيا لد زززز اا  زززنايل  ي ززززصا مباززززاا  زززز  ا ززززااصزز   ا

ا16ي ززززز   اي  مزززززهم ،ا بززززز اانزززززص د ا صززززز ي اهززززز  اي لززززز  ي اي دبزززززد يامززززز اتزززززد  خاتهققزززززرانتلدققزززززيا قززززز ا

يدد زززم يا صززز ي انززز  ي ايل،   زززيا لد ززز اا  زززنايل  ي زززص،ا قزززداعزززماااا2017لزززه م ياا07يدد خزززيا ززز ا

 نديا ئد اكديب :
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‌نىتياسايملمي تنسحستتم نيدتيااغعنلتت(:تيا هايتتي  ار تا3-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2024‌52تميرابدت‌08 هييتت01‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2027‌70تميرابدت‌08 هييتت02‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2032‌100تميرابدت‌08 هييتت03‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2037‌100تميرابدت‌08 هلت04‌20يافئلت

‌ملنسرت جت2042‌80تميرابدت‌08 هلت05‌25يافئلت

‌ملنسرت جت2047‌50تميرابدت‌08 هلت06‌30يافئلت

‌ملنسرت جت‌452وووووووووووووووووووووووووويعي جاوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 (238-237،اي يلقد ا2017،ا04)ف ي اايدد قي،اي   صااي صنمقيا ق ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

 حػتئث اىٍٔارد ىطاىص اىطِدكؽ اىٔؼِٖ ىلاشخرٍار 3.5

 ج،   زززززززززياا ايد  ص ززززززززياي  دمززززززززيا،ا2017لزززززززه م ياا30ي يزززززززدا اا دززززززززد  خاا23ليزززززززااي د اقمزززززززيا قززززززز ا

ماقززد اال،الأجززحاب بئزيايدزهي اا يزدلحاا200اصز   انزز  ي امد قززيا لد زز اا  ززنايل  ي ززصا مباززاا  زز  ا زززا

نتلدققزززياا بزز اانزززص د ا صززز ي اهزز  اي لززز  ي اي دبزززد يامزز اتزززد  خاتهققزززرا،ي يزز  ف اي زززها دا هنزززترمد 

 ززيا لد زز اا  ززنايل  ي ززص،ا قززدايدد ززم يا صزز ي انزز  ي ايل،  ا2017لززه م ياا07يدد خززيا زز اا17 قزز ا

 عماااه  الخيياانديا ئد اكديب :

 ي يير تا س حتيا هاو تيايظنيتا  فياسر(:تيا هايتتي  ار تجفتمظسرتمسبئلت4-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2024‌10تميرابدت‌08 هييتت01‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2027‌20تميرابدت‌08 هييتت02‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2032‌30تميرابدت‌08 هييتت03‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2037‌50تميرابدت‌08 هلت04‌20يافئلت

‌ملنسرت جت2042‌50تميرابدت‌08 هلت05‌25يافئلت

‌ملنسرت جت2047‌40تميرابدت‌08 هلت06‌30يافئلت

‌ملنسرت جت‌200وووووووووووووووووووووووووويعي جاوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 (241-240،اي يلقد ا2017،ا04ي   صااي صنمقيا ق ا)ف ي اايدد قي،ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

 حٍٔٗو ةرُاٌز إُشاء شهِات غدؿ  4.5

ا ايد  ص زززززياي  دمززززززيا،ا زززز ااقدت زززززدا2017اايلززززم يا19ي يززززدا اا دزززززد  خاا24ي د اقمززززيا قززززز اا ماززززا

تمه زززززحااماقزززززد اال،الأجزززززحا154 ج،   زززززيااصزززز   انززززز  ي امد قزززززيا لد ززززز اا  زززززنايل  ي زززززصا مبازززززاا  ززززز  ا ززززززا

ا صززززز ي اهززززز  اي لززززز  ي اي دبزززززد يامززززز اتزززززد  خاتهققزززززر صلزززززدم،ا ن زززززد انزززززل د ا ززززز ه،ا قزززززدا بززززز اانزززززص د ا
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يدد ززززززم يا صزززززز ي انزززززز  ي ايل،   ززززززيا لد زززززز اا  ززززززناا2017لززززززه م ياا12يدد خززززززيا زززززز اا22نتلدققززززززيا قزززززز ا

 يل  ي ص،افيدهضحيا  ايل  فهايدهي  :

 يمسميتمنشسءت دهستتعاا:تيا هايتتي  ار تجفتمظسرتاايدقت(5-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2024‌14تميرابدت‌13 هييتت01‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2027‌20تميرابدت‌13 هييتت02‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2032‌30تميرابدت‌13 هييتت03‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2037‌40تميرابدت‌13 هلت04‌20يافئلت

‌ملنسرت جت2042‌30تميرابدت‌13 هلت05‌25يافئلت

‌ملنسرت جت2047‌20تميرابدت‌13 هلت06‌30يافئلت

‌ملنسرت جت‌154ي جاوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووويع

 (244-243،اي يلقد ا2017،ا04)ف ي اايدد قي،اي   صااي صنمقيا ق ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

 حغؽ٘ث حص٘ير اىدين اىػٌٍٖٔ )شِدات شُٔيغاز(  5.5

ا ايد  ص زززززياي  دمزززززيا ج،   زززززيا،اا2017اايلززززم يا21ي يززززدا اا دززززد  خاا26ي د اقمززززيا قزززز ات ززززم اا

بغطقززيابلززقيياي زز   اماقزززد اال،الأجزززحاا545اصزز   انززز  ي امد قزززيا لد ززز اا  زززنايل  ي زززصا مبازززاا  ززز  ا ززززا

لززه م ياا12يدد خززيا زز اا20نتلدققززيا قزز اامزز اتززد  خاتهققززري  مززهم ا)نزز  ي انززهلاغد (،افذ ززنا  ي ززيا

اا  ززنايل  ي ززص.اف ملزز اته ززقلاي لزز  ي ايديزز  اا زز ايدد ززم يا صزز ي انزز  ي ايل،   ززيا لد زز ا2017

 ه يا اد ا دل  فها ب :

 م نيدتياانىتياسايملمت) هايتت يملغسز((:تيا هايتتي  ار تاتغعنلت6-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2024‌45تميرابدت‌13 هييتت01‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2027‌70تميرابدت‌13 هييتت02‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2032‌120تميرابدت‌13 هييتت03‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2037‌120تميرابدت‌13 هلت04‌20يافئلت

‌ملنسرت جت2042‌120تميرابدت‌13 هلت05‌25يافئلت

‌ملنسرت جت2047‌70تميرابدت‌13 هلت06‌30يافئلت

‌ملنسرت جت‌545وووووووووووووووووووووووووويعي جاوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 (249-248،اي يلقد ا2017،ا04ي   صااي صنمقيا ق ا)ف ي اايدد قي،ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار
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 حغؽ٘ث حص٘ير اىدين اىػٌٍٖٔ )اىلرض اىٔؼِٖ ىئٍِ الاكخطادم(  6.5

ا ايد  ص زززياي  دمزززيا،اا2017اايلززم يا21ي يززدا اا دززد  خاا27ي د اقمززيا قزز اجززد ا ززم امقدززهما

بغطقزيابلزقيياماقزد اال،الأجززحاا264 ج،   زيااص   انز  ي امد قزيا لد ز اا  زنايل  ي زصا مبازاا  ز  ا ززا

نتلدققزززياامززز اتزززد  خاتهققزززري ززز   اي  مزززهم ا)ي  زززصناي زززها دا ا مزززهانقديزززداي(،اف لزززصياذ زززنا  ي زززيا

 ن  ي ايل،   يا لد  اا  نايل  ي ص.اايدد م يا ص ي  ا2017له م ياا12يدد خيا  اا21 ق ا

 م نيدتياانىتياسايملمت)ياقيلتيايظنيتالهاي((:تيا هايتتي  ار تاتغعنلت7-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2024‌14تميرابدت‌13 هييتت01‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2027‌30تميرابدت‌13 هييتت02‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2032‌60تميرابدت‌13 هييتت03‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2037‌70تميرابدت‌13 هلت04‌20يافئلت

‌ملنسرت جت2042‌50تميرابدت‌13 هلت05‌25يافئلت

‌ملنسرت جت2047‌40تميرابدت‌13 هلت06‌30يافئلت

‌ملنسرت جت‌264وووووووووووووووووووووووووويعي جاوووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو

 (252-251،اي يلقد ا2017،ا04ي   صااي صنمقيا ق ا)ف ي اايدد قي،ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار

 حػٔٗظ ٌدُٗٔ٘ث اىطِدكؽ اىٔؼِٖ ىيخلاغد إزاء اىطِدكؽ اىٔؼِٖ ىيخأٌِ٘ات الاسخٍاغ٘ث  7.5

ا ايد  ص ززززززياي  دمززززززيا ج،   ززززززيا،اا2018جزززززدلل اا29ي يزززززدا اا دزززززد  خاا01ت زززززم ااي د اقمزززززيا قززززز ا

ماقززززد اال،الأجززززحاب زززه مام  هلقزززياا500زصا مباززززاا  زززز  ا زززززااصززز   انزززز  ي امد قززززيا لد زززز اا  ززززنايل  ي ززز

(،افذ ززززززناCNAS(ا  ي اي يزززززز  ف اي ززززززها دا ادتمق ززززززد انجدمد قززززززيا)CNRي يزززززز  ف اي ززززززها دا اد د زززززز ا)

يدد ززززم يا صزززز ي انزززز  ي اا2018جززززدلل اا17يدد خززززيا زززز اا02  ي ززززيامزززز اتززززد  خاتهققززززرانتلدققززززيا قزززز ا

  دل  فهايدهي  :مبي اايل،   يا لد  اا  نايل  ي ص.ا مداهه 

 (CNAS(تمزيءت)CNRمسيدضتمانيمنلت)(:تيا هايتتي  ار تاتغعنلت8-4حاواتر مت)

‌ ابلغ‌اسردختي تالاقس تياار ‌ما تاعس  ت هاتي   دهل‌

‌ملنسرت جت2025‌100تحسمفلمت‌11 هييتت01‌07يافئلت

‌ملنسرت جت2028‌100تحسمفلمت‌11 هييتت02‌10يافئلت

‌ملنسرت جت2033‌100تحسمفلمت‌11 هييتت03‌15يافئلت

‌ملنسرت جت2038‌100تحسمفلمت‌11 هلت04‌20يافئلت

‌ملنسرت جت2048‌100تحسمفلمت‌11 هلت05‌30يافئلت

‌ملنسرت جت‌500ي جاووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووويع

 (128-127،اي يلقد ا2018،ا05)ف ي اايدد قي،اي   صااي صنمقيا ق ا:ا   يااي طد  ا دي دمداا لالااي  ار
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ماقزززد اال،ا زززز ا زززد اضززززساا6.556.2اصززززحايدبازززاا جمززززد  اي ززز ياتزززز اب بعدزززهافهززززهاا ززز ايدجمززززح،امززز 

ماقزد االامهجزهاا ز اا945.1ماقد االا ز انقديزدا.ا قزدا صز امبازاا صزق اقز   اا3.114.4نهمامبااا

  ززز يعامبازززااقززز   امزززراا لزززد ايل،   زززيا ززز ما  زززنايل  ي زززص،افبد دزززد  ا ززز ا زززد اضززز،هاظ ززز ا ززز انقديزززدا.

 زززززز مايل،   ززززززياب زززززز داينززززززدغه ها لزززززز ااي يزززززز  ف اي ززززززها دا هنززززززترمد   ا لززززززد اماقززززززد االا ززززززا656,7

،ا  زص  اي لزاطياي     زيا ز ايل  ي زصاماقزد االا1.830امزدايدبازاايددب ز افيد ز  ا زززن دقدجد ايدد  ا.ا

 Banque d'Algérie-Communiqués)ا ق را اد  ق ام ااصدا  نايل  ي صا  زيامقداز ااافيتزه.ا ا

de presse, 2019, p. 4) 

 . حطدٗات حؽت٘ق ش٘اشث اىخصٓ٘و اىهٍٖ في اىشزائر6

 دمرززززحاي دقزززز ياي ص نسزززز دا زززز امهيصززززايا ززززمد اينززززد صي النزززز د ا زززز ا نئززززياتتلزززز ا لززززهي ما بيززززياا

 ز اا قزدافملدمصاا  اي لقه ي،افق ات ات لق الافي ايد دنبيالإاي ااي لقه يايددد يا ب زنايل  ي زص.

ا زد .اا7 لزالااعزمحافايوزرالأجزحادز اااهدت لقز ي تزداتز ا،ا  ا ا ماقد اينزد داااي لزقه ي.ا2018  د صاا8

م قازززدامززز اخزززههامززز ياي ا،الززز ا زززد اتق  ززز ايدبزززد ااي تزززدانزززند اينزززتق دب دامززز اقبزززحا  زززنايل  ي زززصا ززز ا

 2018  زززد صاا15 تنزز د ا د زز اامدغيززياا قززز ااقصزز ىاقص زز امززز اي لزز صاي ص نسزز د.ا دلإ ززد يا  زززالااذ ززن،ا زز ا

%ا  زززالاا4مزززرا  ي زززياي ل زززياالف زززالاالإن زززد ان دقزززدا ا جبزززد ي،اقزززد ا  زززنايل  ي زززصا ص زززرانلزززبيالخيزززيامززز ا

ننزززززدق ي ايد دنززززز ا اززززز  الافي اج زززززحامززززز ايدملززززز اب  زززززق اي لزززززقه ياي لد  زززززياافبد دزززززد  اي ززززز ا%.8

 (Banque d'Algérie-Communiqués de presse, 2019, p. 4)ي  دتجيا  ا صلدم،اي دمه حاي    ي.ا

فلتقجززيا ززز  ن،ا اززاانززز صاي لد زز اا زززي اي ب ززه ا ززز انززه امزززدا ززي اي ب زززه ادزز اانزززب ياا ززد ا زززهي  ا

ا ززز ا نئزززياتتلززز ا لزززد ما بيزززيا ززز ا2.5
 
امززز انززز صاي لد ززز االندسززز د،ا مزززداكزززد امدهق زززد

 
%،افهزززهااقزززحاقازززقه

اا ززز ا عزززد اا  زززالاايتجزززد اي لقدنزززياي     زززياب ززز دايلحلزززدىا لزززالااي لزززقه ي.افبد دزززد  ،ايلزززدمصانززز صاي لد ززز 

ا زز اتمراززا جززصي ي اج  زز ااا  اي لززاطياي     ززيا زز ايل  ي ززص يتقزز،ا ززهفاا لززالااذ ززن،اينززد صي النزز د 

  زالااا%ا8(ال طزياانزد ،ا قيزحا ز  نا  زالاا اقزهامز ا200  دااان صان دقدا ا   يم ا م ز ي امزد تدا)

 ,Banque d'Algérie-Communiqués de presse) لافي ايددد ززيب زز  حاظ ززمام ززد ييامززراا%.10

2019, p. 5) 

اينزد  د    قزح   زالاايلت دجزهايل  ي زص  ل زت  ي ز ي ي لظزد ي تلزاقح  جزصي ي  تطبقزل  ز ا زي ،اي ز 

يد ده زيا لاياتازنا  ز   قداز  ، 2014ي  لطقزيا لز ياا مزيل اتز ي قد  في دزهي اي دهي لزد  ينزد داا

 :اهماد م  ، هيمح    ا يدد  مياي  فه    

 اأززيفا  ي ه قزز  يديزز   يدقصفقززد قطززدعاا قززه مرززحا ،  عزز ا د   جززيالف ززالااايل  ي ززصي  نقديززداا-

ي تلززاقحاي لظززدا زز ااتطبززل قززداا،يالنززاه هزز  تطبقززل  ي ا تق ق اززدتقدازز الهزز يدايدززصيااافبد دززد  

ان دمزد ابشز قر خزهه مز  نللمزد  افيمزي مز  ف خصيجزه نقديزدا ت  زق  اجزح مز  دد  مزيياي ز فه 
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 ي  دمزي يدهي لزي ج ز  تمه زح اجزح مز يلت زدلاي دمه زحاىيزياي د اقز يا ت  يل  ي ص د ياا    ن مد ف للد ،

  ا ف ي؛

تزززز اي دمززززداااايااي تلززززاقحاي لظززززدامزززز ااززززصداي ب ززززه ايدص   ززززيا زززز اي زززز فهايدد  مززززياظ زززز اج زززز ااافي اا-

،افي تزززززدابلزززززبباا ززززز ا اخزززززدها2008 لقدنزززززياي     زززززيا ززززز اعزززززمااداي د اقززززز ياامزززززد ال مزززززيايدد قزززززيا لززززز ياي

نقديززدااي  ززد ظدا زز ا د ززيانللمززد ،ا ن مززدا زز ايل  ي ززصاتزز ايلت ززدلاهزز  الايااظلززب ايلقلززدناانزز د ا

 ،اممداالصانابداف  محا بييا لالاانقه ياي  ف ي.2014ي ب يفها  اي له اي  ددقيان يا

     ن مد ي  ييا  نايل  ي صافد ااخم ان هي امبدعصا،اي ل  ي اي تداتي  هدايل،   يا لد  ته،ا-

 ؛ي ردله ي ي له   م  لجح اه اي لصهه  عصي   د  يدد  مي ي  فه 

 يقديزدا لالاه  اي با ي ا ده ص  مه مي يدد  مي ي  فه     ي لظد ي دنلييي فصفدايدققطيا دطبقلاا-

؛يلحد يا  ايل  ي صا ل   لالا ،فىييهدا لدا مد قي انهي ف امدطه   ميص   لفد ،اقه ي  ماي مد هع

ي ززلات لقزز ا ززصيم،اي تلززاقحاي لظززدا زز  اننززد صي اي لقدسزز داي زز ياعززا تهايااخززصم،ا  قززفمزز الد 

يا ززز ااي ززز  يل  ي زززصا،اف ياامززز اب  قززز افتزززت  ا ززز الف زززدعانقديزززدا ي،ا مزززراينزززدمصي ايلحزززصي اي  ززز  د

،الأ انقديزززداايل  ي زززصيا2018،ا لززز املزززببدتهافافي  زززهاكدلزززاا ززز اا دزززهبصا2019 قلزززصياا22  اقزززدا ززز ا

  زززز مدااصززززبلاصزززز  ف ا ززززب ا  ززززصياي اا2017اهزززززاف  ززززنزام ززززدكحامد قززززياجمززززياي دزززز ي امزززز ا قلززززصي 

يدهي لززززيايلززززدفياي يززززلص،افمززززراينززززدمصي ايلحززززصي اي  زززز  دافمطد بدززززها ص قززززحاي  فززززد ا يا ام ززززهال مززززيا

 (2019)   ل،اابدا لالاايقديدااي بهااممدا ياا  ا ملال ميايدد قي اي لقدنقياي تداالص ان

ينزززد صي ااظلزززب ا ززز  ،ا لزززالاايدززز ماي  ص ززز ادفت ه  ازززا يد مقزززيانقديزززداي  ؤ زززيا  زززبد قيافلفزززصيا

ظ زززززمااجززززد  اتهق ززززد ،ايلحمهمززززيايد ةيم ززززيامزززززرايلت ززززدلااايااي تلززززاقحاي لظززززدفبغيززززياي ه ززززراي لقدسزززز دا

يللمززد ا للززد ا،امززراي   ززد انقديززداي زز ا مززهاي   ييجززرايدقديززي ا د  ززت انقديززدايايل  ي ززصي،ا

انقدنززيي د مه ززي،افهززهامززدا ززدايا  ززالااصزز هبياتتبززرا لززد اايد ززد  ريلحاززههاي دمه اقززياا زز ياقاززييلحمززهم اف 

 .ي لظداي تلاقح

قديززدا،ا ب ززز اقصي زززيا زززد ا زز ا دهقززز انمزززصا لززالاامزززدافيجادزززهايل  ي زززصاتقزز  د اصززز بياملزززاا دي

ي لقدسزززز د،اتززززتلصانقديزززززداايل  ي ززززصياظ ززززمحا بيزززززيااننزززززد صي  مزززز ايلحززززصي اي  زززز  داي ززززز يا ي  ززززها زززز  ا

ظلززززززب ا دزززززز ي قد اجد قززززززياكه فلززززززد،اي تززززززدااد زززززز اكززززززحا ازززززز ي اي  ززززززد  ،افلفززززززصيال،يهصززززززقيانقديززززززداا

  عزز اقززد  ا لززالاايدزز يخقحايددتتقززيامزز ايدقصفقززد ،اكززد اتززتليياا مززياكه فلززداايقديززداا د دبززد  يل  ي ززصي،ا

 اقزززهام افجزززداظلززز اتصيجزززراي طاززز ا لزززالاايدقصفقزززد افت زززدفياانززز د هدا ززز اي لزززه اي  ددقزززي،المزززصاي ززز يا

 ا زززرا دلحمهمزززيايل  ي ص زززيالقزززها نزززدجد يانزززص  يامززز ااجزززحاتقلقززز ا لزززد انقديزززدا يا اززز  ايل د قزززي

 مزيامز اي دز ي يياننزد  د قيافي فص قزياذي اي طزدظراننزد  د  ،ا  زياتل قزحااافي ام اخههايتقزدذا 
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نقدنززززت دانقديززززدا يايددد ززززي.افمزززز ا ززززي ااهزززز ا جززززصي ي اي تززززدايتقزززز هدا  ززززنايل  ي ززززصادجدب ززززياجد قززززيا

 لج : كه فلد

الاا لزززخلزززماي دمالزززياب ززز داا%8 ززز يامززز اا%6اي هايوزززرا ه لزززالااي  زززدله اان دقزززدا تقلزززقمانلزززبيا ا-

 ي  صفنافته يياي لقه يا  اي ب ه .ا

 ا ق زززبلال طزززياانزززدا25از ماقزززد ا  زززداااي دمه زززحا زززيدطبزززلا لزززالااتقلزززقمانززز صاي لد ززز ااي دزززهجقلاداا-

 .%3.25 هناا3%

ذي ااجزززحاينزززدق د ااقزززحامززز انززز يا  زززالاااي  د ازززيا ادززز يفه ايدد قزززي  زززرا دبزززيا  زززداااي دمه زززحا زززرف ي اا-

 ززرف ي ايدد قززياي تززدااجززحاينززدق دقادامزز انزز يا  ززالااخملززياا%90  ززالااا%80،افمزز ا%90 زز يامزز اا95%

نز هي ،اامزدانف ي ايدد قززياي تزدايجززدهاينزدق دقاداا أززيامز اخملزيانزز هي ،ا  ز ا   ززاا دبزيا  ززدااا

.امززز ااجزززحاي لزززمدىا اب زززه ا ص زززراقززز  ت دا لزززالاا  زززداااي دمه زززحا ززز ما  زززنا %85  زززالااا%70تمه اازززدامززز ا

 يل د صا  ا د ياا مياي لقه ي.ا

ا ززززززززهااي ب ززززززززه افيددنلززززززززد ايدد قززززززززيادزززززززز لاقززززززززصفنا تنزززززززز د ام  ه ززززززززيا لد زززززززز اايددنلززززززززد اي يززززززززغييااا-

 فيددهنطيافيددنلد اي  دعئيافيدلترمص  اظ محا د  .ا
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 خلاضث اىفطو

هززز يداي لقدنزززياي     زززياي زززهي ااا ززز اي ت زززص رايل  ي زززصيالأ اي دطزززص  مززز اخزززههاهززز ياي ليزززحاتززز ا

لافي اافا/ناياافقيزززززز ام ص ززززززياي لززززززب اي زززززز يامزززززز ااجاززززززهاتزززززز اتطبقززززززلاا، يدد اززززززلا دل دلزززززز ايديززززززص 

 زززززه ايلحمهمززززززيا يدد ازززززلا د   ززززز افي  زززززصن،ا  زززززالااىد زززززياا10-90ي     زززززي،ا  ي زززززياصززززز ف اي  زززززدله ا قززززز ا

فذ ززنادزززداعززا  انقديززداايل  ي ززصيامززز اا2017يل  ي ص ززياتب ي ززدانقدنززياي دمه ززحاىيزززياي د اقزز يانزز يا

 .ي ل ياه  اخههات ابد ا

دد ا د فصفدافلنبد اي تداما  افا  اا دلحمهمزيايل  ي ص زيا  زالاايلت زدلانقدنزيام ااجحا 

ي تلززاقحاي لظززدا ززددلاه انقديززداياي  ززد ظد،افمززدا يززطجحا اقززها زز اي لززد يايل  ي ص ززيا د دمه ززحاىيززيا

يل  ي ززززصامززززراي د اقزززز ي،اتزززز اتقاقززززحاظ ززززمايددعززززصي ايدد قززززي،اي     ززززيافامدغيززززيي انقديززززدااي للزززز ا زززز ا

  زززالااىد زززياي زززه ايلحمهمزززيا ززز اي دطبقزززلاا2008بلزززاق اي  زززه ا لزززالااي ل زززياايدمدززز اامززز ان مزززيايدد قزززيا

،اف  ا يا اهززززز  اي ل زززززيااافاقازززززاا لززززز امزززززدا2017ي ل لزززز ا اززززز يالنزززززاه ا ززززز انقدنزززززت داي     زززززيانززززز يا

   د قهاي دقاقح.

فينززد  دو اامادززهاحارص زز ا قزز  د ززياا2017يل  ي ززصاهزز ياننززاه ايددطززصداافيخززصانزز يا دمزز  اي

 زززصياي ا  مززراينزززدمصي اتصيجززراا،لتقجزززياتززصي  اي   زززه ي افت كززحان دقدازززد اصزز بيرززصفدايقديزززدا يا

تمه زحاي  زييم،ا ةيمد ايلحمهميانجدمد قياف صف ااينزدمصي هدا  يل بد ياي ب يف قيا  ارحايددتتقيام ا

دله اي   زز افي  ززصن،ا ا ززد يايدزززدااا لززالااقززخززههاب زز  حا جززصي ا،افذ ززنامزز اخززههاي د مه ززيايدلززطصا

اف اا26يدززد يا زز اا11-03يدززدم ا رمزصاا2017ا دزهبصاا11يدززد يا زز اا10-17ملزص ا مهجزز اي  زدله اا45

2003. 

  ي زيامز ا ب نايل  ي زصا،ا قدااتدىا  ماقيا ص ي اي    يايج   ا ا ياي د   حاا ط اعله 

مزززز ااجززززحايصززززد اي   ززززها،اا د دهنززززرا زززز اي   ززززمحاينززززد  دو افدزززز ااخمزززز انزززز ه ف ا10-17صزززز ف اقززززدله ا

اتمه حاي ز   اي  مزهم اي ز يخل ابغطقياي دقدجد اتمه حايل،   ي.ايدلدهميا لالاافجهايل،يهص،ا  

فتزز اتهققلاززدا زز اعززاصاي ا ماقززيانصزز ي اي   زز يا زز ابلززدمصا يا،اتمه ززحاي يزز  ف اي ززها دا هنززترمد ف 

 ز ا ضحام زها  اا،م ا  نايل  ي صا  د  ماقد ااا6.556.2قدماايل،   يا د بئيا.اا  ا2019ا ص حا ل يا

 اد  ززق امزز ااززصدا  ززناامززدايدباززاايددب زز ا  زز ايخ ززد ها.اا  ززد ماقززد اا3.114.4نقديززداانززهمامباززاا

 ا يل  ي صا  يامقدا ااافيته.

 ياا ايد زا انقديزدايا ي زدا ز ا ى ايلت دلاه يانناه اي دمه ل اىييان دقدايا  ايل  ي ص،ا

فص قززيا زز ارززحانقدنززياي تلززاقحاي لظززداي دمه اقززياي  ززمحاا مززلامزز اتطبقززلايدمززدا ززه  ا ززت ام دقلزز ا

 .يدقصفقد ن دمداا لالااجبد ياقطدعايخدهي اهقماقيااي ميانبب داي ص نس دا
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 حٍٓ٘د

ايي دمه ززحاىيززياي د اقزز يا قززحاد ززمال ززت ايلحمهمززيايل  ي ص ززيا لقدنززياي تلززاقحاي لظززدا   قززيا

يد ازز ا ن ززدا زز ا  د ززياي ل ززيااهزز  الاياال ززيناا ابلززده ا قززدامزز ايدي لززقه يافتززصي  اج زز ايدهي لززي،ا

ا10-17اف زلااهز يداي  زدله  ا،خ   زياي  ف زيافاميزةي ايدز  ه د اتزهي  ا ز تق زلا مهج اي ت ص راا ا

نقديزززدا ي امززز اينزززدمصي ايلحمهمزززيا ززز اخ زززقيااصزززحد ايل، زززياامززز اياا ايدد ازززلا د   ززز افي  زززصن،ا 

يقديزدا يا زدااا د دبزد ايقديززداهداا مزيال زيي ااه ازياقز ا ز خحايل  ي زصا ز ا اهز يالنزاه اينزدق ي 

 زززحاب ززز ااي  زززد ،ا لإللزززد ح ززز ايد ةي ززز افيلل زززصاي لزززقه يايد زززدكحايد يتبزززيا لزززالاا لزززالاا  ززز ايات ديزززصا

 .اف ايند  د اي  طد د  مق ياب محاكحاج اهقماقياتدطا ا صه د ام دكحا

فجم  انقدنزت داي دمه اقزياظ زماادااكحاي دهق د ص يايل  ي خد لاايلحمهميا  اذي اي لقد ،ا

اصزززبقااا،افبد دزززد  ماقزززد اال(ا6.556,2)ا مبازززاا صززز ي ال ززز ياقززز  ا زززززا2019ىيزززياي د اقززز يامطازززرانززز يا

قيززززييا،ا قزززداكززززد امزززز ايدل زززيناا اتمدزززز اخملززززيانززز هي ،انمززززصاي زززز ياي لقدنززززياهززز  اامززز ااتطبقززززل

لألزززصايا م زززراا ا مزززه اي د قزززق اينت زززصي قداا اهززز يا يات قزززق االصهزززدا لزززالاانقديزززداايل  ي زززصي،اصززز  ا

 .افههامدانند اي دطص ا  قها  اه ياي ليح. لالااي   د انقديدايا دل  ي صه يانناه ا
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 . ٌِٓش٘ث اىدراشث1

 & Annette؛الج ا لالاانبقحايدرزدهاا ا  اتدللاي   يند اي لد  يا لالاالمهذلامه  ،ا قد

Arvindت،Hausken & NcubeفااAltavilla & alقد   ا لالااا ينيايلح  ا  اي دم فياا . 

ي دلز ا ن مزدا،ااFRB/USوتتBoston FedتVAR لزالاالمزدذلاتFuhrer & Olivei ز ا زي اي دمز اا

ا(FRB/US دلإ يزززد قد اي اقماقزززيافي لهنزززحاي  م قزززي)لمهذلااChung & alوتتBernankeكزززحامززز ا

 .DSGEلمهذلاي دهي  اي  د اي    دمقم ااStefan &alاوتFalagiarda هفاا لالااذ ن،اابلا

ارمنووسنلمتو ووسجف،ا لززالاا لزز اARIMAت زز  صالمززدذلاانحووفتآةوويوسابززلاكززحامزز ا زز اذي اي لززقد اا

 ا .ARDLيندق مدالمهذلانلق ي اي  يب ا لإ طد ايده عااي ا ي 

(،امزززراlarge BVAR model ماقزززد ايدقدكزززداا)اJoyce & alاينزززدق  ا، لزززالاالقزززهاممدلزززحف ا

ا ززد دلهياWeale & Wieladek فاHausken & Ncube(.اامززداARDLمن زدا دنززدق ي الهز ا)اي دق زل

 ا (،BVAR دندق ي ا)

 لززالاا  زز اينززد دلهيااKoedaوتتJai Won & al،تMatousek & al،تNamحامزز اامززدا زز اكززا

 .(SVAR)فا(TVP VARت-Qual VAR)،ت(Panel VAR)،ت(VAR-X)ي  يتن ا  اا يندت  ا لالاالمدذلا

المززهذلا لززالاارداوولمتورمنووسنلمت  زز اي دمزز ،ت ساتجينوولتي   ي يدوولينززد ايدصتبطززيافبقيززهصاي    

ARIMA زز اا ينززدتها لززالاالمززهذلااحانوواست.ا ن مززداي دمزز ARDLلززالاااابوو  توضوون ت ،ا زز ا ززي اا زز اا 

لمزهذلا  طزد اي  م زدا لزالاا،ا ز  ناي دمز يانقديزدا ياهمقياي دمداا  يصاي  م ا  اتلليياي فزهيهصا

KoyckوتتAlmon. 

 ززز ايد د زززح،ا زززصماصزززد  اي   ينزززيايلحد قزززياا اي  مزززهذلال أزززيامه مزززيا   ينزززياتقاقزززحا  د قزززيا

 دنزدق ي ااماوي جت وسم تاوي سنقدنياي تلاقحاي لظدايدطبلا ز ايل  ي زصالز اينت زصيدا لد هزد،اهزها

 (2SLS)اظيدقلتي ي سستتيا غييت يتتي ي لتيس

 حطدٗد اىٍِٔذج اىٍصخخدـ  1.1

قززد ا،ا  د قززيانقدنززياي تلززاقحاي لظززدايدطبززلا زز ايل  ي ززصالزز اينت ززصيدا لد هززد   ينززياتقاقززحا‌

 هصز ا  قزيا(اThe St. Louis model)نزدلاا زه  اعبقها  الاا  ا بييا  مهذلالمهذلاي بد داب   حا

 (Andersen & Carlson, 1974) فذ نا   ااي دبد ي ام ا قن دانقديداايل  ي صي 

نزززدلاا زززه  امززز اي  مزززدذلالعزززاصا ززز اي  زززد  اي تزززداتطبزززلاي لقدنزززياي     زززي،ا د زززم االمزززهذل -

م  جززززدا ززززي اتززززتلييي اي لقدنززززياي     ززززيافي لقدنززززيايدد قزززززي،امززززص افقد ززززحا اد زززز  ح،ا ملزززز اتلققلززززهامزززززرا

 نقديداايل  ي صي 
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ف تزززززقلاا ينزززززيا،اي دضززززز، ،اي بطد زززززي،اي  مزززززه د زززززم ااهززززز ايددغيزززززيي انقديزززززدا يااي  مزززززهذل -

تتلييي انقدنياي تلاقحاي لظدا ده ص ا لالاايددغييي ايدطاهبيا لز صاي لد ز ا،ا زصناي   زهاافي طاز ا

  لالااي ل  ي 

 Two –Stage Least  اص  زيايدص  زد اي يزغصماذي ايدزص ادي اف د   صاي  مهذلات اينزدق ي ا

Squares2)  ا)اSLSلقزززيالفزززصيا بلزززداياينزززدق يمادات ززز  صايد زززداي ا  ازززص اا  زززحا مه  زززداب ززز امززز ا

اقزززحا لدنزززقياافا  زززدف ززز  اي دقدجازززدا مدمزززحايد اهمزززد ا  زززها ززز اكزززه ام ززز  يت دامتلززز يافمد د بزززي،ا

(Bendib, 2001) ي دهصق لأخطد 

لززززهاياتهجزززز ااا قززززد،يلززززظىايددغيززززيالافيبزززز ي زززز يايددغيززززياي هنززززق ابلزززدق  اهزززز  اي طص  ززززي،ا‌

 زززا اينزززدق يمادا ج ززز اي  مزززهذلام زززماياا، زززي ايددغيزززياالافيتقزززيافايامززز ايددغيزززيي اي  يخاقزززيانززززببقي

 (Verbeek, 2004)ي  دا ي.اخص ا ص قد ااص  يايدص  د اي يغصما

 جصي ايلق ي اكحامدغيزياايخلز ا لزالااكزحام اخههاا(2SLS)فلإ جدااذ نايددغييانلدق  ااص  ي

فالأززززز ايددغيززززززياا،الززززز ابلزززززدق  ام زززززز  ي ايددغيزززززيي اي  يخاقززززززيامزززززهذلا نزززززز دغيزززززيي ايل،د جقزززززيا زززززز اي  يد

 . د   صايد داي اي اقماقيا ا مهذللافيتقي

مدغيزززززياخزززززد إ ااkمدغيزززززياايخلززززز ا)تزززززدظر(،اف ززززز اااmا اي  مزززززهذلا دمزززززه امززززز اف اده زززززقل،الل زززززينا

افمدغييي ا)ملد ح(ا
 
 يلح اي   هيو امه  ياته   د

 
 :ابق قد

‌b11Y1t + b12Y2t + … + b1mYm1 + C11X1t + C12X2t + … + C1kXKt = ɛ1t 

‌b21Y1t + b22Y2t + … + b2mYm1 + C21X1t + C22X2t + … + C2kXKt = ɛ2t 

 …… 

‌bm1Y1t + bm2Ymt + … + bmmYm1 + Cm1X1t + Cm2X2t + … + C2kXKt = ɛmt 

جزززصي ا الولوووىنزززمقااهززز  اي طص  زززيا ززز ي ايدزززص ادي الأ  زززداتمزززصا مزززص ادي ؛اا ززز ا زززد ا ززز ايدص ازززيا

يدهجزهااا ز اي  مزهذلاي اقللز .اايايلقز ي اايلق ي ا محامدغيياايخلز ا لزالاامجمه زهايددغيزيي ايل،د جقزي

 ا :ي يه اايدق ة ي

‌Y1t = α11X1t + α12X2t + … + α1kXKt + µ1t 

‌Y2t = α21X1t + α22X2t + … + α2kXKt + µ2t 

 …… 

‌Ymt = αm1X1t + αm2X2t + … + αmkXKt = µmt 
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،اصززززلقيا2012)مقمزززز اعززززق  ،ااY1t ’Y2t ’... ’Ymtفي زززز يا  ززززهاا  ززززالااققمززززيام زززز  اايددغيززززيي اي  يخاقززززيا

174) 

 امدغيززززيي اي  يخاقززززيايدهجززززهااا لززززالاادد ززززم اينززززدق ي اي  ززززق ايد زززز  اا ا؛ي ي لوووولتيايسمنوووولتامززززد

ي اقماقززيافذ ززنا ه ززدا زز اققماززدالصززاقيا زز ايلقزز ي ا ززدايالززد ،اف   ززداذ ززناينززدق ي اا مززي ايد دا ززي

  ززززز ايجزززززصي انلقززززز ي ،ا قزززززدا زززززد ات ززززز  صاا ززززز اي  زززززق ايلح ق قزززززيا دازززززنايددغيزززززيي ا ززززز ي يد ززززز  اااي  زززززق 

 :يد داي اي دد قيا دندق ي ايدص  د اي يغصماي  دا ي

‌Y1t = b12 Ŷ 2t + … + b1mŶ mt + C11X1t + C12X2t + … + C1k Xkt + ɛ1t 

‌Y2t = b21 Ŷ 1t + b23Ŷ 3t  +…  +  b2mŶ mt + C21X1t + C22X2t + … + C2k Xkt + ɛ2t 

‌…… 

‌Ymt = bm1Ŷ 1t + bm2Ŷ 2t  + … +  Cm1X1t + Cm2X2t + … + Cmk Xkt + ɛmt 

 لزززززز اي دغقيززززززيانززززززقق  ا زززززز ايددغيززززززيي اا،هززززززهايددغيززززززياي زززززز يخل الصززززززل اله ززززززلاا ايددغيززززززياي دززززززدظرامززززززد يه

-174،اي يززززلقد ا2012)مقمزززز اعززززق  ،اا.ي اقماقزززيي  يخاقزززيايدهجززززهااا زززز ايل دلززز ال مزززز ا ام دا ززززيا

175) 

 دندق ي ااص  يايدص  د اي يزغصماي  دمزياا(2SLS)  نا مل اي هصههاي  ام  اي  ااص  يا 

GLS) Generalized Least Squares اف ده ززقلاهزز  اي طص  زيا د يززقغياي ص د زقي،اللززصناا ا زز   د،ا

Nام ايد ده ي ،افا ايد دا ياي اقماقيا(i) يدصياات   صام امدت دا  ام فهميايد داي اللقياالأ : 

(1)‌yi = Yi i + Xi βi + ɛi 

  قد:

yi (9:ههامدجها مهاياد ده ي ايددغيياي  يخل افي  يا مرحامدغييانندجد يا  ايد دا يا). 
Yi‌(الأ اميله ياذي ا تبيا:N*mi)ددغييي انندجد ياي ده زقققياي تزداتفازصا ز ايل ازياي قم زىاا

 .م ايد دا ي
Xi‌(الأ اميله ياذي ا تبيا:N*Li)امدغييي اي ده قققيايدق اااملب دا . 

iوت βi ) اهمدامدجاد اد امد ايددغييي اي  يخاقيافيددغييي ايدق اااملب دا) لالااي  يتن:. 
ɛi ا:اههامدجها مهايا زز(N)ا. انخطد اي   هي قياي اقماقيما 
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 (ا د يقغياي دد قي:1 مدا مل ا دد يايد دا يا ق ا)

(2)‌yi =Zi δi + ɛi 

  ذاا :ا

‌
Zi = Yi       Xi                                   ; 

 (القيحا لالا:'X(ا دديله يا)2  ص ايد دا يا)

(3)‌X'yi =X'Zi δi +X' ɛi 

(،اف لزالااδiمز ايد امزد ا)ا(Ni)مز ايد زداي ،امد زم ياا(M)يد دا ياي لزد  ياالأز ام فهمزيامز ا

ميززله ياي دغززد صاددجززهااي  ززييناا ايددغيززيي اي ده ززقققيايدقزز اااملززب د،االأزز امدغيززيي الد دززي،ا ززا 

 (االأ :X' ɛiن طصي د ا)

(4)‌V(X'yi) = E(X'ɛi ɛi X) = ii(X'X) 

 (.i(ام ان طصي د ا ام دا ياي اقماقيا)N(اههانلقصيدايد قد يا ززا)ii قد:ا)

 (القيحا لالا:11(ا لالاايد دا يا)GLS  ايد د ح،ا   اتطبقلااص  يا)

(5)‌Z'iX(iiX'X)
-1

X'yi = Z'iX(iiX'X)
-1

X'Zi δi 

 (اكديب :2SLSفي تدامن دان دلام   اا)

(6)‌δi  =  Z'iX(iiX'X)
-1

X'Zi 
-1

Z'iX(iiX'X)
-1

X'yi  

 (اكديب :δ)تفبد دد  اتمه اميله ياي دغد صا ززز

(7)‌V(δ)  = ii  Z'iX(X'X)
-1

X'Zi 
-1

  

تمزززه امدقيزززةاا ززز اي  ق زززد اا(2SLS)فمزززدا جززز  ا عزززد اا  قزززها ززز اهززز ياي يززز ا،اا ام ززز  ي ااص  زززيا

،اي يززلقد ا2009) ضزز افا مزز ف ،اي يزغييا،اف مقززحاهزز ياي دقيززةا  ززالااي دهوزز دامزرا  ززدااا  زز اي  ق ززي.ا

 ا(329-331

 ٌطدر اىٍػؽ٘ات كفترة اىدراشث 2.1

دمدزززز امزززز ا   ززززيااي   ينززززيا،اامززززدايدهقززززراي صنززززظدا يزززز  ف اي   زززز اي زززز ف  ميزززز  ايد طقززززد امزززز ا

هز  اي ل زياا زب ما،اظلزب اخ زهعا2020ا لز ياي ليزحاي صيظزرىد زيا  زالااا2003ي لصالفهام انز يا

 ي فصفدايل،دصيام ا قن د:
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ي   ز افي  زصنايل  ي زصياف لزالاا  زيي امقدالزي،ا  ي زيامز المزصاي د   ه اي    ز اا لزالااقزدله ا

،اي ززز ياكزززد ا مرد زززياقزززدله اج  ززز ا ا ززز ا ززز ا2003ااف ا26يدد ازززلا د   ززز افي  زززصناي يزززدا ا ززز اا03-11

،اجززد ا ززم ا   ةيمززد ايل  ي ززصا زز ايدقزز ي ايدززد  افي ب مزز ا10-90قززدله اي   زز افي  ززصنا قزز اا142مداتززها

ف  زززززز ياايد فهمززززززيايديززززززص قيا ادلقزززززز امززززززرايد ززززززد ن اي  ددقززززززيافينززززززدجد يا دطززززززه ي ايدقززززززق اي ب مزززززز ا

  ب ناي دجد ياي ي د  ايل  ي صي.يل  ي صي،اخدصياظ  ا  ه ا  نايل،اقليافي

،ا لزززصانززز ه اقزززصفناي زززصه اي   زززد يا2007 ززز ايد د زززح،اا زززص  ال مزززيايدد قزززياي  ددقزززياصزززد ليا 

فتزززز ي قدت دا لزززززالااي  فززززد ايدزززززد  اي ززززز ف  ،ااهمقززززياب   ززززز اصززززه ياي  فزززززد اي ب مززززز ايل  ي ززززصيالحمد دزززززها ززززز ا

ا2010لززالااقززدله اي   زز افي  ززصنا زز انزز يايدقززداصا جمقززرااعززمد اد،اا زز اااخززحا زز اهزز يايدجززدهاب زز  حا 

نززززززبدم ياا01 دزززززد  خاا50 دل ص ززززز ااي صنززززززمقياي  ززززز اا.ا2010اف اا26ي يززززززدا ا ززززز اا04-10 مهجززززز انمزززززصا

2010. 

 زز اذي اي لززقد ،اي فززصفدانقديززدا ياي يزز بياي تززدامززص اب ززدايل  ي ززصا  زز ااخه اززدا زز اا مززيا 

ا11-03لمزززززصافقزززززصي ايلحمهمزززززياتدمزززززق ا.ا2014مد قزززززيا زززززداااجزززززصي اي  قزززززد اانززززز د اي ززززز ل ام ديززززز انززززز يا

ا45مداتززززها،ا زززز ا2017ا دززززهبصاا11يدززززد يا زززز اا10-17يدد اززززلا د   زززز افي  ززززصنامزززز اخززززههاي  ززززدله ا قزززز ا

  ززنايل  ي ززصا طبد ززياا،افي تززدامزز اخه اززداتزز اي دل قززحانقديززدايا لقدنززياي تلززاقحاي لظززدافبزز املززص  

قزززيافبغطقزززياي دقدجدت زززد،ا ددهقززز ا ماقززززياي   زززهاااف ام د زززحامززز ااجزززحاتزززه ييانزززقه يا ج،   زززياي  مهم

 .ا 2019 ص ي ااي    يا  اعاصاا ص حا ل يا

 اىٍِٔذجض٘اغث 3.1

 Andersen) ديلد دهام اي  محاي  ي  ا  الااي  محاي ص دي دا ا مهذلاي  د  ياندلاا زه  ا ا

& Carlson, 1974)هصززز ا  قزززيانقديزززداايل  ي زززصياخطقزززد،افتلد زززحاكزززحامززز اي لقدنزززياي     زززياا 

فيدد قززيات ززم اي  مززهذلايد دمزز ا زز اي   ينززياخمزز ام ززداي اهقماقززيافلززه ام ززداي اب ص لقززي،افيل ززدا

 (امدغيييا مدا ل .اا12  صا)

‌ي سس ةتتياقنكلنل:

 Yt = f(∆Mt,... ∆Mt-n, ∆Et, ∆Et-n)∆ م دا ياي طا اي لل  -

Pt = f(Dt, ...Dt-n, ∆Pt∆  دا يالن د م -
A
) 

Rt = f (∆Mt, ∆Xt, ... ∆Xt-n, ∆Pt, ∆Pt م دا يان صاي لد  ا -
A
)  

Pt∆ م دا يالن د ايددهق ي -
A
 = f(∆Pt-1.. Pt-n) 

 Ut = f(Gt,Gt-1) م دا يام  هاي بطد ي -

‌
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‌ي سس ةتتياتسيدفنل:

Dt = ∆Yt - (Xt ي طا ا لالااي ل  ي  -
f
 - Xt-1)  

  Yt = ∆Pt + ∆Xt∆ ي طا اي لل  -

Gt=(Xt  جهااي  دت، -
F
-Xt) / Xt

F
 

 .ي د   صي صدايل  فهايدهي  ايددغييي ايد  جيا  ااي تغيديت:

 (:تي تغيديتتي ارحلتجفتياتقاني1-5حاواتر مت)

 ي  يميةايلحدنه   ب ص لهايدقدن د ب ص لهانقديداي‌يددغييي 

 
ييي

دغ
يد

ا
قي

خا
 ي

ي 
 

∆Yt  ي  دت،اي  يخل ايل،د اننظد تطه ي اي طا اي لل YC 

∆Pt  ملمزاي  دت،اي  يخل ايل،د  تطه ي املده د الن د PC 

Rt ن صاي لد  ااننظدامدا ي اي ب ه  ان د اي لد  ااي لهققي R 

∆Pt
A

 
 تطه ي املده د 

 لن د ايددهق ي
 PC(+1) ي  دت،اي  يخل ايل،د ايددهقراملمز

Ut م  هاي بطد ي تطه ام  هاي بطد ي UC 

Dt  يد  هايد  ي ا ال  ي  ي طا ا لالااي ل  ي DD 

Gt ،ي  يخل ايل،د ايلح ق  ا جهااي  دت،  جهااي  دت G 

∆Xt  ي  دت،اي  يخل ايل،د ايلح ق   تطه ي اي  دت،اي لل XC 

T   يتجد ا د  ي دطه اي   مهىصي @TREND 

قي
ج  

،د
ايل

 
ييي

دغ
يد

‌

Xt
F

 ي  دت،اي مدم  
 ي  دت،اي  يخل ايل،د ايلح ق  

  هندق ي اي مدمحا
XF 

∆Mt صناي   ها تطه ي ايدق ف اي    ي  MC 

∆Et  للد ايلحمهم  تطه ي ا للد ايلحمهم  EC 

T   يتجد ا د  ي دطه اي   مهىصي @TREND 

    يااي بد د.اي  ار:

 

 اىدراشث اىخطي٘و ةالإضطاء اىٔضفٖ ىٍخغيرات 4.1

  اا بييا تبد   بيياا  اظ مايددغييي اممدا ه  اات ابد االد ،اا اه د اايدبي  فاصام اي  محا

لج اا اظ مايددغييي اايد د ح%،ا  ا2.36يد طقد ،امرهاتطه ي اي طا اي لل افصحاي د    ا  الااا أيام ا

 تطه ي اي  دت،اي لل افان د اي لد  ااي لهققي.امرحتد ا ا  بد اا أي،افبق اااقحا
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 ياتعيرتياتسردخفتالاتغيديتتي ارحلتجفتياتقاني(:ت1-5ياشكقتر مت)ت

 

 .Eviews10   يااي بد دا دندق ي ا صلدم،ااي  ار

 قمدا قصاي   د اي  دذااله زلامز اخزهها  يزد قد اا لزالاافاقزحاي  زق اا  زدات ي ز ا ز اظ زما

يددغييي اكدلإللد ايلحمهم اف جهااي  دت،اا  اتهج اظ ماي  زق اي لزد بياي تزداتهي زلانز هي اي   ز ا

 يدهي ن ،اف   ناتطه ي ايدق ف اي    يافتطه الن د .ا مداههامبي ا دل  فها ب :

‌نبيستبسضتد  سءيتتيايصفنلتالاتغيديتتي ارحلتجفتياتقاني(:ت2-5 مت)حاواتر‌

 ي نمييت
‌ي تغيديت

 ي تي غ أعلىت نال أ نىت نال  مالايي تي سنسر ‌

0.944305 0.116667 3.000000 1.149097 DD 

0.863652 -0.483638 3.022492 0.839595 EC 

0.681431 -1.865074 1.316581 0.023543 G 

2.409360 -1.905614 9.421367 2.954261 MC 

0.996784 0.312500 4.000000 2.280803 R 

2.021580 -3.045335 4.557003 1.322740 PC 

3.794408 9.820000 25.35500 12.82882 UC 

0.378462 0.321862 1.800000 0.835643 XC 

9.82E+11 4.11E+12 7.55E+12 5.88E+12 XF‌

2.364008 -2.798664 5.744337 1.994014 YC 

 .Eviews10 يلدم،ا ا ديند دلياي طد     ياااي  ار
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 ُخائز اىدراشث كٌِاكشخٓا. 2

 فلهج هدا  ا ب :

 ُخائز اىدراشث. 1.2

لأجززحاتهصززق اي  مززدذلافقبززحايخدبززد اي لص ززقد الف قززيافت زز  صالمززهذلانززدلاا ززه  ا لقززداي زز اا

‌م ات   صاي  مهذلام دا يا م دا ياف صناي  دد ،ا  يد قدافققدنقد.

 حلدٗر اىٍِٔذج ٌػادىث ةٍػادىث . 1.1.2

لقززز ي ا دنزززدق ي المزززهذلان ا(OLS) ززز اهززز  ايدص ازززيانززز    اي  مزززهذلام دا زززيا م دا زززيا طص  زززيا

  م الق ااي دتخييي ايد دنبيا محام دا ي.اARDLي  يب افي دتخييي ايده  يا

اAdjusted R2لقززز ااجزززهاااي  مزززدذلافي دزززتخييي ايد دنزززبيا دنزززدق ي ام دمزززحاي دق  ززز ايد ززز ها

 (.1فكدلااي  مدذلاكااداجق اا مداالأ امبن يا  ايدجحلا ق ا)

 مسس التياعل تيادلفت -

ف اي   زززز يافبغيززززيي ا للززززد ا  ي طازززز اي للزززز اتززززصب اتطززززه ي اي طازززز اي للزززز ا دغيززززيي ايدقززززااي ززززي

يلحمزززهم ،افهمززززدااايتززززد ا القدنززززياي     زززيافي لقدنززززيايدد قززززيا لززززالااي  يتنززز ،الدهقززززراا اتمززززه اتززززتلييي ا

 ي لقدنيانقديدا يا لالااي طا اي لل ا  جد قي.

 يد دا ياتتخ اي يقغياي دد قيا:

∆Yt = f(∆Mt,... ∆Mt-n, ∆Et, ∆Et-n) + u1 

 مج،صالدد ،اي د   صاكدلاا مدا ل ا:

- 0.18395 + 0.81950 * YC(-1) - 0.03784 * MC - 0.01848 * MC(-1) - 0.13101 * MC(-2) YC = 

+ 0.07712 * MC(-3) + 0.20867 * MC(- 4) + 0.15943 * EC  

 فيدجحزززززلا(3-5 قززززز ا)فازززززصامززززز اي  دزززززد ،اا اي د ززززز  صاجقززززز ا مهمزززززدا مزززززداهزززززهامهضزززززحا ززززز ايل ززززز فها 

مززززز ابغيززززززيي اي طاززززز اي للزززززز امللززززززصااا%ا67(ا قززززززداتفازززززصاققمززززززيام دمزززززحاي دق  زززززز ايد زززززز هاا ا1 قززززز ا)

فالأزز اا0.0001في  مززهذلايد زز  ام  ززهيا مززحا قلزز اي  قمززيان دمد قززيالإ يززد قيا ن ززصاي تززدابلززدفيا

 .%5  ه يااقحام املدهمايد
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‌متس يتاقانيت يالتياعل تيادلف(:ت3-5حاواتر مت)

 ‌F LM White J-B Adjusted R2 RESET ةتبسريتتي سلانل

 0.241 0.669 316.416 40.046 0.505 20.363 د  س نل

 0.625 - 0.0001 0.256 0.776 0.0001 ياقنالت  تاسانل

 Eviews ديند دليا د  يلدم،اا:ا   يااي طد  ي  ار

 فازصاذ زنامز اا%5  يد قد،ا دضحام اي  دد ،االهايافجهااد زدكحاققدنزقيا ملزدهمام  ه زيا

  يزززد قيام زززد  ا يىزززصل، ا ه تبزززد اي ززز يب ايل،طززز ا زززي الخطزززد امززز اي   جزززيالف زززالاافي ردلقزززياي تزززدا

خطزززززد ا  قمزززززياي دمد قزززززيابلزززززدفيا،افيخدبزززززد ا في زززززا ا ربزززززد اتبزززززد  ال 0.776بلزززززدفياققمت زززززدان دمد قزززززيا

 .0.625،افيخدبد ا  يمس د ا فاصاتهصق اجق ا ا مهذلا  قمياي دمد قيا اغاا0.256

 قمزدا قززصاي دززتخييي ايده  زيا ززا ابغيززيي اي طاز اي للزز ايل  ي ززصياتدزتلصا د طازز اي للزز ايدززدخصا

ه ي ا للزززززززد ا ل ززززززيا،افتطززززززه ي ايد ززززززصفناي   زززززز يا ال ززززززياايلحد قزززززززيافا   ززززززياتززززززتخييي امه  ززززززي،افتطزززززز

 يلحمهم ا ال ياايلحد قي.

‌مسس التل سسرت -

تزززصب ااي زززيالنززز د ا زززي ابغيزززيي النززز د افي طاززز ا لزززالااي لززز  ي ،ا ل زززيناا اتزززدلصاي طاززز ا لزززالاا

 ي ل  ي انابقدا  الن د ايلحد قي.

∆Pt = f(Dt, ...Dt-n,) + u2 

 مج،صالدد ،اي د   صاكدلاا مدا ل :

PC = 0.36336 + 0.78447*PC(-1) - 0.60734*DD - 0.24924*DD(-1) + 0.76768*DD(-2) ‌

فيدجحززلا قزز ا(ا4-5)ا فاززصامزز اي  دززد ،اا اي د زز  صاجقزز ا مهمززدا مززداهززهامهضززحا زز ايل زز فها قزز 

مززززززز ابغيزززززززيي النززززززز د ايلحد قزززززززيامللزززززززصااا%ا63(ا قزززززززداتفازززززززصاققمزززززززيام دمزززززززحاي دق  ززززززز ايد ززززززز هاا ا1)

فالأزز اا0.0001د قززيالإ يززد قيا ن ززصاي تززدابلززدفيافي  مززهذلايد زز  ام  ززهيا مززحا قلزز اي  قمززيان دم

 .%5اقحام املدهمايد  ه يا

 متس يتاقانيت يالتل سسرت(:4-5حاواتر مت)

 ‌F LM White J-B Adjusted R2 RESET ةتبسريتتي سلانل

 0.092 0.629 303.910 2.464 1.766 30.318 د  س نل

 0.761 - 0.0001 0.650 0.413 0.0001 ياقنالت  تاسانل

 Eviews ديند دليا د  يلدم،اا:ا   يااي طد  ي  ار
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 فازصاذ زنامز ا  يزد قياا%5 دضحام اي  دد ،االزهايافجزهااد زدكحاققدنزقيا ملزدهمام  ه زيا

م د  ا يىصل، ا ه تبد اي  يب ايل،ط ا ي الخطد ام اي   جزيالف زالاافي ردلقزياي تزدابلزدفياققمت زدا

،افيخدبززززد ا0.650 في ززززا ا ربززززد اتبززززد  الخطززززد ا  قمززززياي دمد قززززيابلززززدفيا،افيخدبززززد ا0.413ن دمد قززززيا

 .0.761  يمس د ا فاصاتهصق اجق ا ا مهذلا  قمياي دمد قيا اغاا

 قمززدا قززصاي دززتخييي ايده  ززيا ززا ابغيززيي النزز د ا زز ايل  ي ززصاتدززتلصا دلأنزز د ايلحد قززيايدززدخصاا

 تتخييي امه  ي.ا ل يا،افي طا ا لالااي ل  ي ا ال ياايلحد قيافلهلي

‌مسس الت سيتيافس ا ت -

تزززززصب ااي زززززياانززززز د اي لد ززززز اا زززززي ابغيزززززيي ايدقززززز ف اي   ززززز يافتطزززززه ي اي  زززززدت،اي للززززز افبغيزززززيي اا

لن د ايلحد قيافيددهق ي،ا ل يناا ا هقياان د اي لد  اا للزقيامزرايدقز ف اي   ز يافاصا زيامزرا

‌ي  دت،اي لل افلن د ايلحد قي.

Rt = f (∆Mt, ∆Xt, ... ∆Xt-n, ∆Pt,) + u3 

 مج،صالدد ،اي د   صاكدلاا مدا ل ا:

0.47339 + 0.76510 * R(-1) - 0.01141 * MC + 0.03181 * MC(-1) - 0.05318 * MC(-2) ‌R = 

- 0.03969 * MC(-3) + 0.09236 * MC(-4) + 0.07208 * XC - 0.04464 * PC‌ 

(افيدجحززلا قزز ا5-5مهضززحا زز ايل زز فها قزز ا) فاززصامزز اي  دززد ،اا اي د زز  صاجقزز ا مهمززدا مززداهززها

مز ابغيزيي اانز د اي لد ز اامللزصاافي  مززهذلاا%ا53(ا قزداتفازصاققمزيام دمزحاي دق  ز ايد ز هاا ا1)

فالأززز ااقزززحامززز اا0.0001يد ززز  ام  زززهيا مزززحا قلززز اي  قمزززيان دمد قزززيالإ يزززد قيا ن زززصاي تزززدابلزززدفيا

 .%5ملدهمايد  ه يا

 لتأ سسرتيافس ا متس يتاقانيت يا(:ت5-5حاواتر مت)

 ‌F LM White J-B Adjusted R2 RESET ةتبسريتتي سلانل

 0.671 0.535 14.334 58.417 0.767 30.318 د  س نل

 0.415 - 0.0001 0.071 0.681 0.0001 ياقنالت  تاسانل

 Eviews ديند دليا د  يلدم،اا:ا   يااي طد  ي  ار

 فازصاذ زنامز ا  يزد قياا%5ققدنزقيا ملزدهمام  ه زياا دضحام اي  دد ،االزهايافجزهااد زدكح

م د  ا يىصل، ا ه تبد اي  يب ايل،ط ا ي الخطد ام اي   جزيالف زالاافي ردلقزياي تزدابلزدفياققمت زدا

،افيخدبززززد ا0.071،افيخدبززززد ا في ززززا ا ربززززد اتبززززد  الخطززززد ا  قمززززياي دمد قززززيابلززززدفيا0.681ن دمد قززززيا

 .0.415لا  قمياي دمد قيا اغاا  يمس د ا فاصاتهصق اجق ا ا مهذ
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 قمزززززدا قزززززصاي دزززززتخييي ايده  زززززيا زززززا اانززززز د اي لد ززززز اا ززززز ايل  ي زززززصاتدزززززتلصا دزززززتخييافي ززززز الأنززززز د ا

ي لد ززز ا،افيد زززصفناي   ززز يا ال زززياايلحد قزززيافلهلزززياتزززتخييي امه  زززي،افبغيزززيي اي  زززدت،اي للززز افبغيزززيي ا

‌لن د ا ال ياايلحد قي.

‌مسس التمسااتيابعسال -

تزززززززصب ااي زززززززياي بطد زززززززيا زززززززي ام ززززززز ي اي بطد زززززززياف جزززززززهااي  زززززززدت،ايلح ق ززززززز ا دلإ زززززززد يا  زززززززالااي  مزززززززهاا

ي ززززززز  مغصي  ،ا ل زززززززيناا ا هقزززززززيام ززززززز ي اي بطد زززززززيا للزززززززقيامزززززززرا جزززززززهااي  زززززززدت،افاصا زززززززيامزززززززراي  مزززززززها

‌ي   مهىصي  .

Ut = f(Gt,…Gt-n+T)+ u4 

 مج،صالدد ،اي د   صاكدلاا مدا ل ا:

0.60491 + 1.43384*UC(-1) - 0.60454*UC(-2) - 0.00834*UC(-3) + 0.10271*UC(-4) ‌UC = 

- 0.67932*G + 0.84676*G(-1) - 0.21017*G(-2) + 0.00591*@TREND‌ 

(افيدجحززلا قزز ا6-5 فاززصامزز اي  دززد ،اا اي د زز  صاجقزز ا مهمززدا مززداهززهامهضززحا زز ايل زز فها قزز ا)

مزززززز ابغيززززززيي ام  ززززززه اي بطد ززززززيامللززززززصااا%ا99(ا قززززززداتفاززززززصاققمززززززيام دمززززززحاي دق  زززززز ايد زززززز هاا ا1)

فالأزز اا0.0001في  مززهذلايد زز  ام  ززهيا مززحا قلزز اي  قمززيان دمد قززيالإ يززد قيا ن ززصاي تززدابلززدفيا

 .%5اقحام املدهمايد  ه يا

 متس يتاقانيت يالتيابعسالت(:6-5حاواتر مت)

 ‌F LM‌White J-B Adjusted R2 RESETي سلانل ةتبسريتت

 0.526 0.991 6.464 52.201 2.117 944.06 د  س نل

 0.471 - 0.039 0.185 0.077 0.0001 ياقنالت  تاسانل

 Eviews ديند دليا د  يلدم،اا:ا   يااي طد  ي  ار

 فازصاذ زنامز ا  يزد قياا%5 دضحام اي  دد ،االزهايافجزهااد زدكحاققدنزقيا ملزدهمام  ه زيا

م زززد  ا يىزززصل، ا ه تبزززد اي ززز يب ايل،طززز ا زززي الخطزززد امززز اي   جزززيايل،دملزززياي تزززدابلزززدفياققمت ززززدا

،افيخدبززززد ا0.185،افيخدبززززد ا في ززززا ا ربززززد اتبززززد  الخطززززد ا  قمززززياي دمد قززززيابلززززدفيا0.077ن دمد قززززيا

 .0.471  يمس د ا فاصاتهصق اجق ا ا مهذلا  قمياي دمد قيا اغاا

دا قززصاي دززتخييي ايده  ززيا ززا ام زز ي اي بطد ززيايل  ي ص ززياتدززتلصا ت   ززياتززتخييي اد زز ي ا قمزز

ي بطد ززززززي،اف جززززززهااي  ززززززدت،ايلح ق زززززز ا ال ززززززياايلحد قززززززيافتززززززتخيي  امززززززه  ي ا دلإ ززززززد يا  ززززززالاانتجززززززد اي  ززززززد ا

‌ي دق   ي.

‌

mailto:0.00591*@TREND
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"شاُج ىٔٗس اىٍػدؿ" ٍِٔذج اىخلدٗر اٙني ى 2.1.2

لدززززززززد ،انخدبززززززززد ي اف .ا(SARGANS)ا انززززززززد ج  قبززززززززحاي د زززززززز  صالجززززززززصيايخدبززززززززد اصززززززززه قيالافي ا

 (.2،افمقصجد اي  ييم،ا  يد قيا  ايدجحلا ق ا)يدهي  مهضحيا  ايل  فها

 متس يتيةتبسريتتي تغيديتتل ويانل(:ت7-5حاواتر مت)

‌يااويا
 يةتبسرت سرحسس

‌ل ويت
Chi2-t P-value 

 0.596 8.334 يادلفتياعل 

C xf mc mc(-1) mc(-2) mc(-3) mc(-4) ec yc(-1) pc(-1) r(-

1) uc(-1) uc(-2) uc(-3) uc(-4) g(-1) g(-2) @trend 

 0.521 12.072 ل سسر

 0.085 13.852 أ سسرتيافس ا 

 0.543 7.912 يابعسال

 Eviews ديند دليا د  يلدم،اا:ا   يااي طد  ي  ار

لدزززد ،ايخدبزززد ا نزززد ج  ا  زززالااا الافي اكدلزززااصزززدلحيا ززز اكزززحايد زززداي ،ا ذاب زززيياي  قمزززياب زززييا

 .%5ن دمد قيالإ يد قياا  داا  يام اا جيايد  ه يا

 يزلت دامز اا(2SLS) قمدا قصااص  ياي د   صالطبلااص  يايدص  زد اي يزغصماذي ايدزص ادي ا 

ا  زززززحام ززززز  ي الفززززز ايد زززززداي ا لقزززززيايل،طقزززززياخدصزززززيا ززززز ارزززززحاىقزززززد ايد زززززدكحاي  قدنزززززقيا مزززززداتززززز ا

 ي دطزززززص ا زززززهانزززززد  د.افيل ززززز فهايدزززززهي  ا هضزززززحالدزززززد ،اي د ززززز  صا)مقصجزززززد اي  يلزززززدم،ا  يزززززدو ا زززززددجحل

 (.3 ق ا

 (2SLS)متس يتاقانيتماي جت" سم تاي س"تي ساات عيدقلت(:تت8-5حاواتر مت)

 عالمالم
المعلمة 

 المقدرة

الق مة الانحمال ة 

 لإنصائ ة سحودنث
 المعالم

المعلمة 

 المقدرة

الق مة الانحمال ة 

 لإنصائ ة سحودنث

c(1) 0.819505 0.0000 c(17) -0.052599 0.2834 

c(2) -0.037849 0.6567 c(18) -0.036610 0.3886 

c(3) -0.018485 0.8263 c(19) 0.095858 0.0226 

c(4) -0.131015 0.1645 c(20) 0.001272 0.9965 

c(5) 0.077121 0.3447 c(21) -0.054421 0.3319 

c(6) 0.208676 0.0106 c(22) 0.553261 0.1389 

c(7) 0.159439 0.4203 c(23) 1.434344 0.0000 

c(8) -0.183957 0.6738 c(24) -0.616092 0.0037 
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c(9)‌0.778791 0.0000 c(25) 0.046474 0.8220 

c(10) -0.170699 0.9034 c(26) 0.059945 0.5738 

c(11) -0.114549 0.9650 c(27) -1.036530 0.0001 

c(12) 0.077979 0.9579 c(28) 1.382925 0.0010 

c(13) 0.477208 0.1148 c(29) -0.424251 0.0431 

c(14)‌0.756745 0.0000 c(30) 0.590690 0.0063 

c(15) -0.013686 0.7466 c(31) 0.006083 0.0076 

c(16) 0.030457 0.4733    

 Eviews   يااي طد  ا دندق ي ا صلدم،اي  ارت:ت

 ٌِاكشث اىِخائز 2.2

نلانظ الآجي المعدل سانث لويس جمن خلال نحائج الحقدير الآني لنموذ

ظ مايد   ي ا دلألصايد  هيا ن مداظ  ادا خصا ن ا هاتتليياذفااي يا  يد قيا  اايمدد  ا-

 .%5ملدهمام  ه يا

الن د ا ل يااال سسرتدتلصاا- ام  ي  ا  داا ا قد ا ل يا، الن د ايددخصا ا دغييي  م  ه د

ا اا%1ند  يا ز ،افالأ ا  دااا بييااتفاصام ماي تبد ايددغييا%0.77تدايا  الاا  دااام  ي الن د ا ز

اي رهث اي  يايلب هامبدعصا ا دهي لظلاه ها   افههامد اا.  ,Weale & Wieladek)مرالدد ،اا يني

٪ام اي  دت،ايدقل ا جمد  اننظداتدايا1 قداا اص مياعصي ان  ي ا مهمقيا  قمياا(2016

ا  قها اي تلدع ا0.58  الا ا  لبي افي تلدع ايددق ا اي هي د  ا   امدعصاان د ايدلت الي  ا   ا  ا٪0.32 ٪

 يدماليايددق ا.

 اتلززاقحاي لظززداتززتلييي امقلزز اا،ا ززت ا(Falagiarda, 2014)هزز  اي  دززد ،اا زز  امززداتهصززحا  قززها

ل طززياا0.49از:فا ززال طززيامئه ززي،ا0.37از:ي دضزز، ا ز ز اي هي ززد ايددقزز ا،ا قززداكززد ا زهاتززتليياي زز  فاا لززالاا

 .مئه ياف  ايدماليايددق ا

ا ا اتلززاقحاي لظزدا ز ايدمالزيايددقزز ااا(Joyce, Rohan, & all, 2015) ز اذي اي لزقد اخازصا

 زز اا(Sakir, 2015) اتهصززحا،ا زز ا ززيل طززيامئه ززيا زز اذ فتززها0.6تززتليياي جززد  ا لززالااي دضزز، ا اززاا ززهي  ا

 لدد ،ا قرهاا اي تلاقحاي لظدا  اي هي د ايددق اا اداتتلييانا دا لالاالن د ،ا

ا ا اتلززاقحاي لظززدالدززد ،اي جد قززيا لززالاام زز ي اا(2017) بززد اكززدر افاكدمززحاجززهيا،ا ن مززداا زز ا

 ,Matousek)ي دضززززززز، ا ززززززز اي هي زززززززد ايددقززززززز االمص لقزززززززيافالأززززززز اذي اي  تقجزززززززياي تزززززززداتهصزززززززحا  ي زززززززدا

Papadamou, & all, 2019)م اخههاا ينيااجصيهدا لالاانقديدااي قد دن .اا 
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 يززززيماا انقدنززززد اي تلززززاقحاي لظززززدا زززز اي بازززز ي ايدد  مززززيامرززززحاي هي ززززد اا(Nam, 2018)امززززدا

يددقزز اافي قد ززد افاف فبززدافيدمالززيايددقزز اانززد   اظ ززمحا  ززدها زز اخلززماي دضزز، امزز اخززههاق ززداا

ا اققمزززياي قزززه فايلقل زززااا(Altavilla et al., 2015)تهصزززحا ايل،دلزززيانززز صاي يزززصد،ا قزززدا ززز اهززز 

%ا12%ا  ام د حاي  في المص م ا لالاااند اي دغييي اي تداتق  اخزهها زه افي ز افب لزبيا5  لبيا

 زز ام زز ي امبدا ززياا باززااي دغيززيا زز ا ززه افي زز ف ا  زز اي  فززصا زز اي دغيززيي اي تززداتقزز  ا لززالاامزز ما ززهمي .

 ن هي .ا10%ايندق د اا6ن هي ،اف هي  اا5%ايندق د ان يافي  ااف15ي دض، ا هي  ا

 زت ااافي اي لزه ايدزد  ااد ممدا  بزا، ن مدا  ا د يايل  ي صاياتدتلصالن د ا د طا ا لالااي ل  ي 

تمدمزززززدايامقد لزززززياىيزززززيا  د زززززيا   زززززداايلد زززززدها القدنزززززياي     زززززي.ا زززززهفاا لزززززالااذ زززززن،اب د زززززياهززززز  اي  تقجززززز

 ا فص زززيانقديزززدا ي،ا قزززدا ززز اهززز ياي لزززقد الجززز اا اي  فص زززياي لمقزززيا ا  زززها،اا ززز  ا تلزززها ززز الجزززحا

ي  يززززييامززززراي  ززززيينالبززززد ا لدززززدلافنززززص يااف ي اي   زززز ،ا هجزززز ات دنزززز ا ززززي ا  ززززدااا  زززز ايد ززززصفنا

تزززدايا لزززالاايدززز مااي   ززز يافيدلزززدهماي  زززد ا رنززز د ا،اامزززدا ص ززز مد ا ت ززز اا ا  زززدااايد زززصفناي   ززز ي

 ا.ي ب ق ا  الااي تلدعايدلدهماي  د ا رن د 

  ها  اذ زن،الجز ا ز ايل  ي زصاا ايد زصفناي   ز يا زن ا زهاتزتليياقزهيا لزالااي دضز، ،افهز يا

 مصا ا  ااانبد ا  حااهماد؛

 يندق ي ا  نايل  ي صالأافي ال   ياين يجدعا هي ماي لقه ي.ا-

 ف ا ززززب ايدززززهي اال مززززراي لززززهي مامزززز ا  ززززصياي اتتنززززن اصزززز دا لانززززقدا يا لززززالااىززززصي اصزززز ا-

 قي ا بلاي دهنراي    ي.

 يندلدا اي     ام ايدهيااننت ه قيالندنقيام اي    ايدبدعصالأن د هدام اي  ف ي.ا-

 دي زززد يالحد زززياين ززز ي اي ر زززياي تزززدالمززز  اان زززصياافلنزززصا لزززالااناخزززد ا،الدهقزززنا ززز ايبلزززدعاا

 ي  ي.ا ق ياي له اي لهاي ايده 

 لالاالقهاممدلح،ا صماي ب ماا اي دغييايلحدصحا  ام ز ي اي دضز، ا)ي دضز، ايدلزده ا(اهزها

 ززززت انزززز صاي يززززصداهززززهاا(2018)نززززمد  ،التقجززززياي  قززززد انزززز صاصززززصداي زززز   د ايل  ي ززززصي،افهززززهامززززداا زززز  ا

 .ل أياتتليييا لالاام  ي اي دض، ا  ايل  ي ص

مزداالأز ا ييمانقدنياي دمه حاىيزياي د اقز يايد ده زيا ز ايل  ي زصا،اا(2019)لحل اج    ،اامداا

)مقلزهى،ا حارص  ا ياامز ا  ز اي ز   اي ز يخل افا ز اي تلزدعام ز هاي دضز، ا لزالاايدز ماي ب قز ا يا

ا اي دضز، ايدز قلماا(Bernanke B. , 2020)،ا ن مزدا زصمايل،بيزيانقديزدايا(2020في قزي،افا ضز ،ا

  اغد ياق اي محامقداصاياى ىا ن د.
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ا تن د اي لد  اايددخصاا ل ياافبغييي ايدق ف اي    يايددخصااأ سسرتيافس ا تدتلصاا- م  ه د

اا ت  را  يي ،ا قدا  داا  تدايا  الاا  داااان د اي لد  اايلحد قيا%1ان د اي لد  اا ل يااند  يا ز

ا فالأ ا  دااا بييااتهضحام ماي تبد ايددغيياظلاه ها  اي رهث اي  يايلب هامبدعصا،اامداا%0.75 ز

ل د امئه ي،ااياا9 ا  داتص رام اان د اي لد  اا زاا%1  دااام  ي امق ف اي   هاا ال يااي صيظ يا زا

 اان د اي لد  اا تاياا  د يا القدنياي     ياتدتلصا   دااايد صفناي    يا ل ياند  ي،ا ن مداا

ياتدتلصاان د اي لد  اا دلأن د اممداي ييا  الاا   اينت  يداي لقدنياي     يا  ايل  ي صا ادض، .ا

ايل  ي ا لإ يد قد  اي ها د افي   هي  ايدد قي اف ي ا ا   اي هي اا اا قدمه اتب   ا  اي تد ام مه   ص ي 

صحت دام اقبحاظ مايدقااي اظلب ااص  يا لد ام  هاي دض، افذ نا ااخدهانارام  ميا

الن د ا  ا ق يايلحلد اف  ياق  ان يالند ا ياا  داتب  اا قدمدا نمقيام دم اامقاقدافاف قد

 .(125،اصلقيا2020)لدصص،ا

  اا ينده،اا اضسايد   ام المهيهاا(Benford, Berry, & all, 2009)  اذي اي لقد افضحاا

  انقديداام اعتلهاا اي   ا للد ،اممدايلد  ال  ياي لقدنياي     يا الجا ييا لالااينت  يدا

ا اي تلاقحاي لظداا(Hausken & Ncube, 2013)ي دض، ا لالاايد مايددهن .ا  الااجدل اذ نافج ا

ا يلده ا  ا  داااتهق د اي دض، ا  اي هي د ايددق االمص لقيافيدماليايددق اافم ط ياي قه ف

افن صا ايدلت ان افل ي افان د النا  اان د ايدلد   ا لالا اي لظد اتتليياي تلاقح اا  اا دد  مد

 د دد  ا لاداىييا دنمي.ي يصدامقداطيافب

اتلاقحاي لظدا هاتتلييي امقل اا لالااان د اي لد  اااه ايا ييماا ا ا(Falagiarda, 2014)اامد

ل طيااند ا(ا63ا-)م ا قداي  قمياي ل ه يا قهي  ا  اي هي د ايددق اانمص لقيافذ نالجحا

ا ا  ران صاي لد  ااا(Koeda, 2019).ا  ا ي ا صم،ايدماليايددق ااف  ال طيااند (ا69ا-فب قها)

ا  اي دهجي د ايدلد باقيا ن م اخههانقدنياي تلاقحاي لظدالندس داافاخلما دبياي دض، ا

د.   د  صف اايللمدعق 

اافبل ززززززيتي ،افبلجززززززهااي  ززززززدت،ام  ه ززززززدا مززززززحامزززززز ام زززززز ي اي بطد ززززززيايدززززززدخصا ل ززززززي ايابعساوووووولتدززززززتلصاا-

يلح ق ززززززز ا ال زززززززياايلحد قزززززززياف دزززززززتخييافي ززززززز افتزززززززتخيي  امزززززززه  ي ،افبديتجزززززززد اي  زززززززد اي ززززززز يا مرزززززززحاي  مزززززززها

ا%1.43تززدايا  ززالاا  ززدااام زز ي اي بطد ززيا زززاا%1 زززااي زز  مغصي  ا قززدا  ززدااام زز هاي بطد ززيا ل ززياانززد  ي

هثزززز اي لززززد ل،ا ن مززززدا  دات ززززدا زززز افالأزززز ا  ززززداااضزززز،مياتهضززززحا قزززز ابغزززز ياا مززززياي بطد ززززيالللززززادامزززز اي ر

فهزز يامززداي طزز ا لززصاا ززت انززاه اا%0.61ي رهثزز اي زز ياقباززهاتززدايا  ززالااخلززمام ززه اي بطد ززيا  لززبيا

تقلزماا%1م  ي اي بطد يامد    زياصز هايافهبهازدامز الهثز ايخزص،ا ز ا زي ا  زدااا جزهااي  زدت،ا ززا

 زز اي رهثزز ايدززدخصا ل ززياالزز اا%1.38 لززبيا زز اي ل ززياايلحد قززي،الزز ات  زز ا ا%1.03مزز ام زز ي اي بطد ززيا زززا

 زززز اي رهثزززز ايدززززدخصا ل ززززيتي ،اايا د دبززززد انزززز هياا اي  هقززززيا ززززي ا جززززهااي  ززززدت،اا%0.42تزززز  صا  لززززبيا
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فم ززز ي اي بطد زززياملزززد صاااف ا  زززدااافيات يزززد ،ا مزززداله زززلاا ا  زززداااي  مزززهاي ززز  مغصي  اتزززدايا  زززالاا

   دااام  ي اي بطد يا مداههامدهقر.

ا اي تلززاقحاي لظززدايلززده ا زز اخلززماي بطد ززيا ززز ااي،افجززز (Hausken & Ncube, 2013)امززدا

 زت اي تلزاقحاي لظززداا(Sakir, 2015)ي هي زد ايددقز اافي قد زد ،افالأز اللز اي  تقجزياي تزداتقيزحا اي زدا

 ز الدزد ،ا قرزهاا(Maciej, 2022)  اي هي د ايددقز اا زهاتزتلييا  جزد  ام ز ي اي بطد زي،ا ز ا زي اخازصا

ماقد اافي ام ام  ي د انز  ي ايل، يلزيا ز اا300ا اي تلاقحاي لظدا هاتتلييانا داقهيا لالااي بطد ي؛ا

 %ا  اي هي د ايددق ا.ا0.7 يحا  الااخل ااي بطد يا مداا2009-2010

يد ده زيامز اقبزحا  زنااي لظزدا انقدنزياي دنلزيياا(Wu & Fan Dora, 2016) ز ا زي ،اخازصا

) بزد اكزدر افهزهامزداا ز  اا٪0.1  لزبيا  اي ها اااي بطد ياام  هتصيجراي الااا ان دقدا اي لق  ي  اا

ه ززد ا هقززياتهي لقززيااه اززيافقيززييااا اا(2021) م ززدن افاكززد  ،ا ن مززداتهصززحاا(2017فاكدمززحاجززهيا،ا

ا ي انقدنزياي دنلزيياي لظزدافلهز يداي ن د قزيا القدنزياي     زياي د اق  زي  اي هي د ايددق االجحا

 .  اي بطد يي تدام ا قن داتقلقما 

تيادلف دتلصاا- اي    يااياعل  ايدق ف  افبغييي  ايددخصا ل يا اي لل  اي طا  ا دغييي  م  ه د

ا ا ز اند  ي ا ل يا اي لل  اي طا  ام  ه ا  داا ا قد ا  يي ، ام  ي اا%1يددخصا ت  ر ا  داا ا  الا تداي

رهث اي  يايلب هافالأ ا  دااام د يااتهضحام ماي تبد ايددغيياظلاه ها  اي ا%0.81ي طا اي لل ا زا

 ا  داتص رام ام  ي اي طا اي لل اا%1مبدعصا،اامدا  دااام  ي امق ف اي   هاا ال يااي صيظ يا زا

 .ااياا اي طا اي لل ا دتلصا   دااايد صفناي    يا ال ياي لد  ي.%0.20 زا

ا الدد ، امر ا دهي ل امد ان  ي ا(Weale & Wieladek, 2016)فههات ص بد اعصي  اص مي ا ت  ،

٪ام اي  دت،ايدقل ا0.62٪ام اي  دت،ايدقل ا جمد  اننظداتدايا  الااي تلدعا  قها1 مهمقيا  قميا

ا ا  لبي افا  داا اي هي د ايددق ا ايلح ق  ا   اا ا0.25 جمد   ا  الا ا دي د ي ايدماليايددق ا، ا   ٪

اتتلي ايددق ا اي هي د  ا   اي لظد اكد ا اتلاقح ا ن مد ا جمد  ، ايدقل  افي  دت، اي دض،  ا لالا ياممدلح

 تتليي ا  ايدماليايددق ااا  يا لرييا لالااي دض، ام اي  دت،ايدقل ا جمد  .ا

ا ا اتلززززاقحاي لظززززداتززززتلييي امقلزززز اا زززز اي هي ززززد اا(Falagiarda, 2014) ن مززززداتهصززززاااا ينززززيا

%اف ززززز ايدمالزززززيا1.25٪،افب قزززززها0.92ملزززززدهماي  زززززدت،ايدقلززززز ا جمزززززد  ايلح ق ززززز ا  لزززززبيايددقززززز اا لزززززالاا

 زززت اا(Joyce, Rohan, & all, 2015)يددقززز ا،افهزززهامزززدا دهي زززلامزززراي  دزززد ،ايدهصزززحا  ي زززدا ززز اا ينزززيا

 ا%.0.8%ا  الاا0.5،ايدقل ا جمد  ا  قها لالااي  دت  جد  ا  ايدماليايددق اااتتليي  اتلاقحاي لظدا

 ,Matousek, Papadamou, & all)افا(2017) بزد اكزدر افاكدمزحاجزهيا،ا لزالاالقزهاممدلزحاا ز ا

 لززالااي دززهي  ،اا ا ززصيم،اي دنلززيياي لظززدا زز اي هي ززد ايددقزز اانمص لقززيافي قد ززد انززدهماا زز ا  ززراا(2019
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ا ا اتلاقحاي لظداالصامهجز ا لزالااا(Jai Won, Saang, & Won, 2019)ملدهماي  مها،ا  ا ي اخاصا

 دايل  هبقي.نقديدااي قد دن افالصانا دا لالاايقديداااف ياكه  

ا اي تلاقحاي لظدا  ا ل اااياا  د ياخهها  يااا يندها  اا(Marco, 2017)تهصحاا  ا ي 

اي   داا االأ  اتهي  ايدقلفي ا  داا افا اق دا ايد ط ي ا   اي طا اي لل  اف  ا دلصا لالا م ط يالف ف،

 ي ص نلقيا   حاي تلاقحاي لظدا  الاانقديدا.ا

الها ذيات م ا   اخايهيام اخههالدد ،اا ينت  ،اا(Auerbach & Obstfeld, 2005)اامد

دا ها   دااايد صفناي    ياظ محااي  ،ا ا اتهق د اي دض، اتصتلرا
 
دامهلهق ي تلاقحاي لظداي  ةيم 

  لل .ممدا دايا  الااخلمان صاي لد  اايلح ق  افبد دد  اتقليةاي طا اي

لج اا اي طا اي لل ا دتلصا دلإللد ايلحمهم ،افق اي هااه يا  الااا اا؛ ن مدا  ا د يايل  ي صا

ا دجدفبه ا اا    ااي ايلحمهم  ا لإللد  انقديدا ي  ال هي  ا دهق د  اتق ر اي طا . ا   ي دغييي 

 ظل ياقبحا يهها للد اظلب اا اه يالخييا    ا  اقدله ايدد قيان يام اقبح.

ي  ززززدت،اا صتلززززرا%10  لززززبيااM2  زززز اكززززحا  ززززداااالززززهاا(2019)  ززززةاافا ززززق االله،ا ززززي اا زززز اا زززز  

 .%01يدقل انجمد  ا  لبيا

ظغماي  فصا لالااكحامدانبل،اخاياالدد ،ام ف اي   يند اي لد  ياا اي تلاقحاي لظدا ها

ا جم ايدقل  اي  دت، ا لالا اخدصي ا هفااتتلييا  جد   ات اقح ااص ل ا   اي مح اي غد   ا   اكهله د  ،

النهي ا اذي  اي با ي  ا   ا   
 
ا  دي اي لظد اي تلاقح ا مه  اا  ايدقدمح ا م  افبد دد   يدقداص،

 ي صانمد قيايددطه ا.ا

 . ٌطاناة اىٍِٔذج كحؽت٘ق اىصِ٘ارْٗٔات الاشخشراف٘ث 3

ت زز  صاي  مززهذلال ززه ا زز اهزز ياي   ززهي ا د ققمززهامزز اخززههات  قززيايدقدكززداافي لززن د  ههد ااظ زز ا

‌ي تداتقل ا لالاام ماصحياي لقدند افيل،قد ي انقديدا يايددب يا  ا  يااي   يني.

 اىٍطاناة اىخارٗخ٘ث ىئٍِذج  1.3

-اقزيا طص  زيا جزه دقدكدااا  دمقلقزياايخزحاي  ق زيا لزالاايددغيزيي اي  يخااف  ن  ه ا دطبقلا

 ند  ه افلدد ،ايدقدكداامهضحيا  اي صنه اي بقدلقياي دد قيا:
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 (:تمتس يتمالاس س تياهاي ج2-5ياشكقتر مت)ت

 Eviews:ا   يااي طد  ا دندق ي ا صلدم،ااي  ار

لدد ،ايدقدكدااجق ا،ا قدا فاصام ماتطد لايل،طي ال   ا)ي  ق اي ل اقي(افلخ زصا)ي  زق ا

  مهذل(اخدصيام دا ياي بطد يافب  جيااقحان صاي لد  ا.يدقدكداا د 

 ُخائز اىصِ٘ارْٗٔات كٌِاكشخٓا 2.3

تلتسزززززز دا ماقززززززياينت ززززززصيداي لقدنززززززد انقديززززززدا يااهمقززززززيا د غززززززيا د دبد هززززززدافنززززززقايا زززززز ا ززززززز اا

يلحمهمززيامزز ااجزززحات زز   ايد زززي ي ا ززههاي طص  زززياي تززدا ززز ي اب ززداي   زززد انقديززداي،ا ززز اهزز يا ازززد ا

 ياي لن د  ههد اي ب  ايا القدند اي  د مي.ت ي ااهمق

نززززززز جق ا لزززززززالاابلزززززززدؤي اي   ينزززززززيامززززززز اخزززززززههاف زززززززرانزززززززن د  ههي الفهاهزززززززهاتمه زززززززحاي   زززززززد ا

نقديززززززدايا دنززززززدق ي اي دمه ززززززحاي د اقزززززز ي،ااياي   ززززززدااا زززززز ايد ززززززصفناي   زززززز يايدغطزززززز ا د   ززززززدااا زززززز ا

لزززن د  هاي بززز  ح.اامزززداي لزززن د  هاي لززز  ي الززز انلت زززصداالزززصاذ زززنا لزززالاايددغيزززيي اي  يخاقزززيافهززز ياهزززهاي 

ي رززدن افهززهاي لقدنززياي هيق قززيا اززهاي دمه ززحاىيززياي د اقزز يا قززداي   ززدااا زز ايد ززصفناي   زز يايا ززد ا

 بغطقت دا د ل  ي اي  د ايا اد يفه.

 اىصِ٘ارٗٔ الأكؿ )شِ٘ارٗٔ اىخٍٔٗو اىخلي٘دم( 1.2.3

،اي لقدنزززياي ب  ازززياالأززز ا2017ا دمرزززحا ززز انقدنزززيال   زززيا   ازززيا ززز اي لقدنزززيايددب زززيام ززز انززز ي

  ززززز ايد زززززصفناي   ززززز يامغطزززززداا   زززززدااا ززززز اي لززززز  ي ا%50ي دمه زززززحاي د اقززززز يا قزززززدالل زززززينا  زززززدااا ززززززا
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دزز ااا  ززرانزز هي ،اف دجلززالااللززصايدبدعززصا لززالااي طازز اي للزز افانزز د اي لد زز اافم زز ي النزز د اا%50 زززا

 في بطد ي.اي  دد ،امهضحيا  اي صنه اي بقدلقياي دد قيا:

‌(:تأثيتيا يهسرديتلواتعلىتياعل تيادلف،تل سسر،تيابعسال،تأ سسرتيافس ا 3-5اشكقتر مت)يت

 Eviews   يااي طد  ا دندق ي ا صلدم،ااي  ارت:

الصانن د  هاي دمه حاي د اق ياكد افيضزحدا لزالاايددغيزيي ايدلزت   ي،اتهضزحايل،طزه ايدديزايا

 ننت صي قيالأ  ران هي ا  يااي ا ياقي.ي  ق ايلح ق قيافيل،طه ايدد ط يا لالااي  ق ا

له ززلاا االززصا  ززدااايد ززصفناي   زز يا لززالاالمززهاي طازز اي للزز ام د لززيا ززد  ق اي ل اقززيامد  زز  ا

 زززي اللزززصاي لزززا داف  جزززد  ،ا قزززدا لزززهاكزززد ا  جد قزززدا ززز اي لززز يالف زززالاالززز انزززابقدا  زززالااىد زززيا  د زززياي لززز يا

 ي داللزصا ز اي رهثز اي ردلقيال ا دااللصا  جد  ا  الااىد يا  د ياي ل ياي صيظ يامرافجهاامص اياتصيجرا

ي صيظززرامزز ا لزز ياي رد رززي.ا ملزز اي  ززهها  اتززتليياي دمه ززحاي د اقزز يا لززالااي طازز اي للزز افبد دب قززياي  ززدت،ا

م د ززحاي   ززداااي ل اقززياي تززداا%9.37ي للزز اكززد ا  جد قززدا زز ايددهنزز ا قززدات زز  اي   ززداااي ماقززيا  لززبيا

فهززززهامززززدا للززززصا ززززت اي لقدنززززياا  ززززرانزززز هي ااخززززهها%4.23ايا لززززد  ا  جززززد  ا  زززز  ا زززززاا%5.13ت زززز  ا زززززا

 ي     يا  ياي دمه حاي د اق ياتقل ام اااي اي   د انقديداي.

امداالصا  دااايد صفناي    يا لالاام  ي اي بطد زيام د لزيا زد  ق اي ل اقزيا مدلزاا  جد قزيا  زالاا

ظ ززي.ا د دززد  ا دززتليياىد ززيام ديزز اي لزز ياي ردلقززيالزز اتصيج ززاا ديززبلانززابقيا  ززالااىد ززيا  د ززياي لزز ياي صي

ي دمه زززحاي د اقززز يا لزززالااي بطد زززياكزززد املزززد صيا ززز ايددهنززز ا قزززداقززز  اي لزززد  ا ززز اي   زززداااي ماقزززيا زززي ا

فهززززهامززززداخززززههاا  ززززرانزززز هي اا%0.04  لززززبيا ززززعقاياجزززز يا اغززززااي  ززززق اي ل اقززززيافي  ززززق اننت ززززصي قيا

  يا  ايدلدهمايدلد ص. للصا ت اي لقدنياي     يا  ياي دمه حاي د اق يا د فاا لالاانل اي بطد
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عا اتتلصالن د اننت صي قيا تلصا  دااايد صفناي    يام د لزيا زد  ق اي ل اقزيات  ز  دا بيزييا

 زززي اللزززصاي لززززا داف  جزززد  ،ا قزززدايلقل ززززاالنززز د اخززززههاي لززز دي الف قدزززي ا  ززززالااىد زززياي ل يسزززز دا

ددب قززيا لزز ا ززتلصانززا دا زز ايددهنزز اي رززدن الزز ات ابززاا ززي اي   ززدااافي   يززد اخززههاي لزز يافي  يزز اي

فهزززززهامززززداي  زززززداا اي لقدنززززياي     زززززيا  زززززياخزززززههال  زززززراي لزززز هي اا%5قززززز  ا زززززام د لززززيا زززززد  ق اي ل اقززززيا

 ي دمه حاي د اق يابلده ا  اخلمام  ي اي دض، ا  الجحايددهن .

دلززاامد    ززيا قمززداا االززصا  ززدااايد ززصفناي   زز يا لززالااانزز د اي لد زز اام د لززيا ززد  ق اي ل اقززياك

الأز الخزصما زي اللزصاي لزا داف  جزد  ،ا قزداكدلزاانزابقيا ز اي لز يالف زالاالز ا  جد قزيا  زالااىد زيا  د زيا

ي ل ياي ردلقيال ا دا انابقيا  الااىد يا  د ياي ل ياي رد ريال ات د باامزراي  زق اي ل اقزيا  د زياي ل زياا

 زز ااكدلززااتدقززص ا لزز ابغيززيي المززهاي طازز اممززداي ززييا  ززالااتهوزز داللززص.ا ه ززلاا ابغيززيي اانزز د اي لد

ي للززز افهزززهامزززدا للزززصاا اي لقدنزززياي     زززيا  زززياااياانززز صاي لد ززز اايتب زززااي لقدنزززياي صعزززق اا ززز اهززز يا

ي لززززن د  ها ذاا  ززززداتمززززه اتهنزززز قيا ذياكززززد اي   ززززد انقديززززدايا زززز ا د ززززيا كززززها،افتمززززه ايللمدعززززقيا زززز ا

  د يا فيلاي   د انقديداي.

 راني )شِ٘ارٗٔ اىخصٓ٘و اىهٍٖ(اىصِ٘ارٗٔ اى 2.2.3

،افالأزز اي دمه ززحاىيززياي د اقزز يا2017ي لززن د  هاي رززدن ا دمرززحا زز اي لقدنززياي     ززيايددب ززيام زز ا

 زز ايد ززصفناي   زز ياىيززيامغطززداا د لزز  ي اي  د اززيا ادزز يفهاف دجلززالااللززصاا%50 قززدالل ززينا  ززدااا زززا

د افي بطد زززي.اي  دزززد ،امهضزززحيا ززز اي صنزززه ايدبدعزززصا لزززالااي طاززز اي للززز افانززز د اي لد ززز اافم ززز ي النززز 

 ي بقدلقياي دد قي:

‌أ سسرتيافس ا و‌ت(:تأثيتيا يهسرديتيايسنلمتعلىتياعل تيادلف،تل سسر،تيابعسال4-5ياشكقتر مت)

 Eviews   يااي طد  ا دندق ي ا صلدم،ااي  ارت:
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امزززززززداظ ززززززززت االزززززززصاي لزززززززن د  هالفهايل،زززززززدصا د دمه زززززززحاي د اقزززززززز يامه زززززززهىايل،طزززززززه ايدد ط زززززززيا

ي لززززززن د  هاي رززززززدن ا)نززززززن د  هاي دمه ززززززحاىيززززززياي د اقزززززز ي(،ا مهضززززززحا ززززززدل،طه ايددهيصززززززايالأ  ززززززرانزززززز هي ا

   يااي ا ياقي.

 يده ززززلاالزززززهايا هجززززز ا ززززد  اجزززززههصيا زززززي اي لقدنززززدي ا ززززز الجزززززحايددهنزززز امد ززززز يا ززززز النززززز د 

 صي قيا  لبياكاقزيا دقزاا قدا  اي دمه حاىيياي د اق يانده ا  اي تلدعالن د اخههاي ل يااننت

 .%4.18ايا لد  ا  اي لن د  هالفها  لبياكاقياب   اا6.01%

ممدانبلا دضحاا انقدنياي دمه حاىيياي د اق يام د ليا د لقدنياي     زياي د اق  زياياتزدلصا

 زز ايددغيززيي اي ماقززيايلح ق قززياكززد  مهانقديززدايافم زز ي اي بطد ززيا تززىاانزز د اي لد زز اايابلززدجق ا

ا  اي لقدني،ا ل ا  ايد د حاه  اي لقدنزيا مزه ا ازدا زغه اتضز،مقيات ةي ز ا يزلياخطقزيانزهي ا 

   الجحاي  ييياافايددهن اافاي طه ح.

 قداتدلزلاهز  اي  دزد ،امزراا مزد اي لهنزقلقه ،ا زت االزصاي دغيزيا ز ا مقزياي   زهاا تلز ا دلحقزداا

   هااههابغييايدلزدهماي  زد ا رنز د افيا د ز ماي دد ااياا اللصاي ه ق اي  يا  د،ا  ابغييا مقياي

 تتلييهدا  الااي   د انقديداي.

  ززها زز اذ ززن،ا زز  ل ا ززد ماي طازز ايددمرززحا زز اي   ززدااايلحدصززايا زز اي طازز اي للزز افي تززدايا

تق  اايا  دااا  ا لددلاافاي  صناي لل ا الارافيل، مد ،ا لالااي تلزدعالنز د اممزدا قازلا زغه ا

 مصا دندمصي افجهااه ياي لد م.تض،مقيابلد

 ززز ايد د زززحا ززز ااخ زززيي انقديزززداا ززز ايل  ي زززصاانزززبد اي تلزززدعام ززز ي اي دضززز، ا ىززز اي  زززبد قيا

فىقززد ايد زز ي ايلح ق قزززيا لززالااخززهدامزززداهززهاميزززصىا ززها زز اهززز ياي  ززت امزز ايل ازززد اي هصززقي،ا  لزززالاا

 اهمادامدا ل :

 ي زززصا  ززالااتمه ززحا صيمجاززداي د مه زززي،ا يااي دهنززراي   زز ياىيززيايدصيقززز افاف ام د ززحا زز انززع ايل ا-

م اي لدازياي     زي،اي تزدا ز ف هدا زدايا  زالااتصيجزرام ز ي اي لد ز اافبد دزد  اي تلزدعا  ز اننزترمد ي ا

   ايد د ح،ا صتلراي طا اي لل اظ محاىييامصىه اممدا ق  ا جهااتض،مقي؛

يايل ازززد انلدزززدإ افمزززراي دضزز، اي اقللززز افمزززدا زززدن ام ززهانقديزززداايل  ي زززصيامززز ا زز  امصفلزززا-

  زززداااي طاززز اي للززز اي تزززدا ي  ازززداي تلزززدعام ززز ي اي دضززز، ،ااها لزززالاا ززز  اننزززدغههايدقلززز ا امزززهي اا

 يددد ي؛

الزززصانزززز صاي يززززصدا لززززالااي دضزززز، اخدصززززيا ززز اي لزززز هي الخيززززيا،اا زززز ايلقل ززززااققمززززياي  ماززززياا-

   د ايل  ي صي؛يدقاقيا  الاااان ايدلده د افبد دد  ايلقلدناي    ااي  صي قيا ا 



 قياسية استشرافية لتجربة التسهيل الكمي في الجزائردراسة  8الخامس الفصل
 

 

241 

 

ي تلززدعاتمززد ق انلدززدلا املززدا مد امزز ايدززهياالف قززي،اي هنززقطيافي صانززمد قيايدلززده ااامزز اا-

يل،ززززد لا زززز مام ززززماياي ززززدق ا زززز ايل  ي ززززص،ا ززززصاا  ززززحا ادقلززززقمايلحدصززززحا زززز اققمززززياي زززز   د ايل  ي ززززصيا

 خهها  اان هي امدددظ ي؛

مززدامزز اعززتلهاا ا مززه امقلزز يا ا ماقززياا زز  اننززدغههانمرززحا الززهي ماي  لطقززيا زز اتق قززلا-

 نلددجقيام اخههاينترمد ي ا  اقي؛

ي تلدعانجه اف  يام قزياي بطد زيايدلزدق ليامزدخصيا ز ايل  ي زص،انزدهمدا ز اي تلزدعاي دمزد ق اا-

 نلددجقياف  دااا   انللد ايل د يا جحمهمياممداا   اىه اتض،مقي.
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 خلاضث اىفطو

ي تززداكززد امزز ايدل ززيناا اتمدزز اخملززيانزز هي ،المززصااي لقدنززيهزز  اامزز ااتطبقززللفززصيا  يززصا

ا ا مزززه اي د قزززق اينت زززصي قدا لززز ايا م زززراهززز يات قزززق االصهزززدا لزززالاانقديزززداايل  ي زززصي،اي ززز ياصززز  ا

 ا . لالااي   د انقديدايا دل  ي صلألصاه يانناه ا

ا ينزيافاتقاقزحا  د قزيانقدنزياي تلزاقحاي لظزدايدطبزلا ز ا قدا دف  دام اخههاه ياي ليحا

يل  ي زززززصالززززز اينت زززززصيدا لد هزززززداتززززز ان دمزززززداا لزززززالاالمزززززهذلانزززززدلاا زززززه  ا دنزززززدق ي ااص  زززززيايدص  زززززد ا

،اا  اخاياالدد ،اي   يني،االهايا هج ا د  اجزههصيا زي انقدنزيا(2SLS)ي يغصماذي ايدص ادي ا

)ي دمه زززحاىيزززياي د اقززز ي(ا ززز الجزززحايددهنززز امد ززز يا ززز ااي دمه زززحاي د اقززز يافنقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززد

لنزز د ،اا زز انززده اي دمه ززحاىيززياي د اقزز يا زز اي تلززدعالنزز د اخززههاي ل ززيااننت ززصي قيا  لززبياكاقززيا

 .%4.18ايا لد  ا  اي لن د  هالفها)ي دمه حاي د اق ي(ا  لبياكاقياب   اا%6.01 دقاا

 لظزززدام د لزززيا د لقدنزززياي     زززيا ززز اعزززمااداي د اقززز يايافبد دزززد  ،ا دضزززحاا انقدنزززياي تلزززاقحاي

تززدلصا زز ايددغيززيي اي ماقززيايلح ق قززياكززد  مهانقديززداي،ام زز ي اي بطد ززيافاانزز د اي لد زز ا،ا ياا  ززدا زز ا

 يد د حات بدا  الاا غه اتض،مقيات ةي  ا يلياخطقيانهي ا  الجحاي  ييياافايددهن اافاي طه ح.

 



 

 

 

 

 خاحٍث غاٌث 



  8خاتمة عامة
 

 

243 

 

 خاحٍث

 ته ايل هيلز ايدصتبطزيا مه زهعاي لقدنزياي     زيافمزداام اخههاه  اي  ي نيا  دايا د دف 

ف ااظ ت  دا  الا قد انقديزدا ي،امزراي  ي يزةا لزالااي د قزق اي  فزصيافي دطبق ز ا ل د قزيااايااي تلزاقحا

م ه زززداج  ززز يا ززز ابلزززقيياالف زززدعاي     زززيافيدد قزززياا د دبد هزززدي لظزززدا ززز اتق قزززلالهززز يدايد هازززياب زززد،ا

ي تززززدا يززززلاا دددنلززززد ايدد قززززياا2008ه ايدص   ززززياي  ددقززززياظ زززز ال مززززيايدد قززززيايلده دززززهام فزززز اي ب زززز

ا لززد   ل ي ززد ايقديززدا د اي  ززد  .افبد دززد  اكدلززااينززدجد ياي ب ززه ايدص   ززيانززص  يامزز ااجززحايلحزز امزز ا

ي د اق  ززززززززياي لززززززززابقيا ر مززززززززيافتقيززززززززي ايقديززززززززدا د ا ازززززززز ي  د،امزززززززز اخززززززززههاي دزززززززز خحا مقدازززززززز الافي ا

    زززيا لزززالااىزززصي ام ززز هاي لد ززز ااي ززز ياوززز حا قن زززدام ززز ي ا د ززز اات زززد  اي يزززصد،المزززصا القدنزززياي 

يقد  زززااظ ززز  اجززز فمااافيت زززداي     زززيا ززز امجدب زززيامرزززحاا ززز ف هداي ب زززه ايدص   زززياي تزززدا مزززحي ززز يا زززبلا

بقززدا زز ااافي املززدق ليافج  زز ااتملن ززدامزز اتج زز اي صكززهاانقديززداياممززداا  اززدا اا،هزز  ال مززد 

 ا .ل ميه  اعقمداال د ااي  ياكد 

ي دجصبززياي قد دلقززيا زز اي تلزز ق د اا زز ارززحاىقززد ا اززد ا لززصيااققززلا ازز  الاياايدلززدق لي،اب د ززي

م اافهاي دجد  اي تداي دم  انقدنياي تلاقحاي لظزد،افمز المزيا زدلايدجزدهاامزد اي بزد ري ا ز امجزدها

فمزرايلت زد اامز ااف ايل ز  ا  دد جازداي د اقز يتتايياي لقدنياي     ياظ زمااداىيزياانقديداا دقاقحاف

يتب ززااي هي ززد ايددقزز االمص لقززي،ايدمالززيايددقزز اافام ط ززياي قززه فااللزز اا2008ل مززيايدد قززيا لزز يا

لناه ا دلت دجادااافي ال   ياىييات اق  ي،اكدلاااهمادااايااي تلزاقحاي لظزدا ت  زحاخقزد اتج زتا  قزها

هزز  اي فززصفداىيززيان دقدا ززي،اب زز دامهيجاززياخطززصانللمززد افي ص ززرامزز ااي ب ززه ايدص   ززيا زز امزز امرززح

 م  هاي  مه.

تبزززد  اافلتقجزززيايخزززدهداي ب زززىاي اقماقزززيا زززي انقديزززداي افتمزززد  اافب ززز االافي ايدلزززدق ميامزززر

له يدايدلطصاا  ارحاي دلزد اي ز ياا  تزهاي ب زه ايدص   زيا ز ات ز   افتقاقزحاي بقدلزد ايدد ا زياب ز يا

ي ب زه ايدص   زياي صي ز اا ددزدا لزالااىزصي اا لزالاانزبقحايلحيزص ناه ايل    ا ز انقدنزت داي     زي،الجز ال 

،اي دمزززز  ا زززز ا  ي ززززيالمززززصالف ف زززز ،ا  ززززنايلجا ززززييافي ب ززززنايدص زززز يان دقززززدا اي لقزززز  ي    ززززناي قد ززززد ،ا

في دزززتلييا لزززالاان زززد اانقدنززياي تلزززاقحاي لظزززدامقدف ززيا ززز  ناينزززد داااي دهي لززد انقديزززدا يا ززز ا ازز ي  د

ي ززز ف اانقديزززدا ي،ا لززز انزززص د امزززدا ززز ااينزززدق ي ا زززصيم،اي تلزززاقحاي لظزززدالأىزززصينامد ززز ااا مزززدا ززز ا

ذ زززززناتقليزززززةانقديزززززداايلح ق ززززز ،اتق قزززززلااهززززز يداي دضززززز، ،الدهقزززززنا ززززز اي دزززززهي اي ززززز  ه اي لزززززقدا يا

 لف بقي.

 أزززياتص يزززةيا لزززالااي ب زززه ا لزززالااهززز ياي  قزززه،اينزززدجد اي ب زززه ايدص   زززياذي انقديزززدا د اي تزززدال

ي ب ززززه ايدص   ززززياي تززززداتدمدززززرا زززز ايقديززززدا دت دااي فززززد ايديززززص  ،ا ن مززززداكدلززززااينززززدجد  د زززز   اقززززصفنا ا

انززهي النززا اظ ززمحاا  ززيانلززبقدامزز انززد  ت دامزز اخززههاعززصي اي لزز  ي ا لمقززد اا  ززي،افهززهامززدا فاززصا
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ي هي زد ايددقزز اافيدمالززيايددقز ا،اا زز الجز اا اانززهي اي لز  ي ااا أززيااهمقززيااد  يقديززداكززحامز ا ز ا

فبد دززد  ايخدززد اكززحا  ززنامص ززز ياامزز اي ب ززه ا زز ا ززي اتا زز اي ب ززه ااف ياا أززيااهمقززيا زز ااف فبززدافي قد ززد .

 .اند قبها ده يياي لقه يافا  اي  فد ايدد  اي  ياي ل اهقمحايقديدا 

 2014ي  لطقزززززيا لزززززز ياال مززززززي  زززززد  ،اف ززززز انززززززبقحامجدب زززززياتززززز ي قد افيل  ي زززززصا غييهزززززدامزززززز اافهاي

افامززدا يززطجحا اقززهاي تززداالززص انززابدا لززالاايقديززداهد،اي دمزز  ايلحمهمززيايل  ي ص ززيا  قززياي تلززاقحاي لظززدا

،ا دمه زززززحاج ززززز ايل،   زززززياي  مهمقزززززي،اب ززززز داا زززززراج ازززززيا ززززز اي لزززززد يايل  ي ص زززززيا د دمه زززززحاىيزززززياي د اقززززز ي

 تدمززززق اقززززدله  افهزززز يا زززز ا اززززد افااظ قزززز اا زززز ا د زززز ي اقطززززدعايدقصفقززززد ،اي د مقززززيا مززززدايلززززملا قاززززلالززززص 

يدززدم ا رمززصاا2017ا دززهبصاا11ي يززدا ا زز اا10-17يدد ازلا د   زز افي  ززصن،ا مهجزز اي  ززدله ا قز اا90-10

ملزززززص امززززز اا45مززززز اخزززززهها ا يلامزززززدااافي ززززز اافف قززززز اافالأززززز ايدزززززدااا،ا2003اف اا26ي يزززززدا ا ززززز اا03-11

 .10-17ي  دله ا

ي تززدا  قززياي تلززاقحاي لظززدا دطبقززلايد ةي زز انهدمززد التقجززيااي   ينززيمه ززهعااجززد  ا لززصااف اقززه،

امزززرا ززز  اي ق زززي ا تقزززحاي دمزززد ق فذ زززناا،خدصزززيا ززز اي فزززصفداىيزززيان دقدا زززياف زززص اي دمه زززحا هقديزززدا

 ي دد قي:اعمد قي  دف  دام دل يافبد دد  ا   دد جاد،ا

االاقنو تلٌواي تي يحوي تجوفت  ت وس تي   ي وي تتمايترسسانلت نس لتياف قنقتيادالمتجفمست"ا

ستعلىتأٌمتي تغيديتت  ت س نل ‌"؟واأثيدٌ

 ا  اخايااي   ينيا  الاامدا ل :

 ُخائز اخختار اىفرع٘ات: -1

ي لص زززقد ا يزززههاهززز  الاصف زززي،ا ملززز ا لبزززد اصزززحياافاللززز ا زززم اتززز ات   مزززها لزززالاامزززدا دي دمزززداا

 كديب :ا  ايد  مييديدىيا

  اززاااايااي تلززاقحاي لظززدا بزز  حاامرززحالأافي اي لقدنززياي     ززياي د اق  ززيا زز ارززحا الأكلى: اىفرعػػ٘ث

 ل مد ايدد قيالخييا .

 ززدااانقدنززت داي     ززيات لزز اي ب ززه ايدص   زياكدلززااا2008ا مززياي ززصه اي   زد يا لزز ياقبزحال مززيا

 ماقزززد اي لزززه ايدلده زززيالزززالااااياامزززراي  ي يزززةا ،ا مقداززز االهي ازززدامززز اخزززههااافيت زززداي لمقزززيافي  ه قزززي

 ززززز اجمزززززهااافمزززززرايعزززززد ياال مزززززيايدد قزززززياي تزززززدا ي  ازززززدينزززززت  يداانززززز د اي لد ززززز ااننزززززمقياقيزززززيياالجزززززح،ا

 لززالاايدزز ماف زز يايلح ق قززيا لززالااانزز د اي لد زز ااننززمقياي لززقطصااي ب ززه ايدص   ززيابلززدطرا زز اا،لنزز د 

،اقدمززززززااي ب ززززززه اي دجد  ززززززيادي ا زززززز  اي ق ززززززي ف لززززززب ات ي ززززز ا زززززز ززززززهفاا زززززز اذ ززززززن،اي  يزززززييافيددهنزززززز ،ا

 ب زززه ايدص   ززززياتقلززززقماانزززز د اي لد زززز اا  ززززالااملززززدهماممززززداينززززدهج ا لززززالااي،ا دقلزززقما  زززز اي دمدلدت ززززد

 قن ززززززدالمززززززصاي زززززز ياج ززززززحاا.فتززززززه يياي لززززززقه يي ه ززززززراي   زززززز يااتنلززززززييقيزززززز اا،  ززززززد  اافايلززززززدفياي يززززززلص
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 لزززززالاامزززززد ا  يمزززززدا تقليزززززةانقديزززززداايلح ق ززززز ،اظ زززززمااداي د اقززززز ياتل ززززز ا  د قت زززززدا ززززز اي لقدنزززززياي     زززززيا

مززز ا قن ززدااايااي تلززاقحاي لظززداي تزززدا ق لياىيززيات اق  زززي،ل   ززياملززداي دقززهها  ززالااتززز ي يي ي ب ززه ايدص   ززيا

يتمست"،اي     ياي د اق  يارافي  ملماياب د يا  ."نهفلمتصحلتٌبًتيافيضنلوٌ

 ددقززدا زز اتقليززةاايقديزدا د ا ازز ي  داظ زز اتب ي ززدا   زز الجحزااي ب ززه ايدص   ززياي صي ز ااااىفرعػػ٘ث اىراُ٘ػػث:

 نقدنياي تلاقحاي لظدا ى اتبد  افيخدهدايددعصي انقديدا يام ااف يا  الاااخصم .

مزز ااهزز ا هيمززحاا،ي دنلززيياي لظززدنقدنززيارززصفداتطبقززلا زز ارززحاب د ززيا د ززيانقديززداافمدعززصيتها

تب زااي ب زه ايدص   زياي صي ز اا ددقزدا  ز مدافبد دزد  افتق قزلالهز يدايدصجزهاام زه،االجدىاهز يالنزاه 

 تززىااقهي زز هداي     ززيمزز اخززههاتهنززقرا  زز اا2008نقدنززياي تلززاقحاي لظززد،اينززدجد يا ر مززيايدد قززيا

المص لقزززززيي هي زززززد ايددقززززز االجززززز اا اكزززززحامززززز ا ززززز اي يزززززلص.ات زززززد  اامزززززراانززززز د اي لد ززززز ااقيزززززيياالجزززززح

لززص يا زز ا قززصي اصايلت دجامززدا لقدنززياي تلززاقحاي لظززد،افمززصااذ ززناي    ززدالجد ززدا لززفيدمالززيايددقزز ااقزز ا

ننزززت هك امززز اخزززههاا ززز اي  ززز  ااي  زززصي قياا  ززز ا للزززد  لزززالاا  زززدااا،امزززراي  ي يزززةافتطبقزززلاهززز  ا  قزززي

لمززززهذجي ا دعززززاي االف ف زززز ي قد ززززد افنتقززززداااكززززحامزززز ا ملزززز اي دبززززد اتجصبتززززدا زززز ا ززززي ،ا. ر ززززصياافلنززززص

 قزززصي ا ماقزززياي دطبقزززلاي ل لززز افي  ملززز الدهقزززنا ززز اتهجقزززهاي دزززتخصا ززز اظلزززب اا لظزززد، لقدنزززياي تلزززاقحاي

 زززز اقززززهاا،اي زززز يا زززز ف  ا زززز ايلززززده ا زززز ا  ززززداااي  ززززصناي   زززز يا ا طززززدعاي ب مزززز ا ززززصيم،اي تلززززاقه اي لمقززززي

مززز ااف زززيا  زززالااالاياتطبقزززلاهززز  اا قداززز ،افبد دزززد  ا.لنزززصافي  زززصكد نقديزززدااافاي  زززهااي  زززصي قيا ززز ما

يا ملز اب مزق اي لص زقياف اقزهاا،ايقزنهي اكدلاامد  مزياافالدما د يانقديداافمدعصيتهل ااخصما 

دت دامزز اخززهها  زز اتقليززةايقديززداالجحززاي تززداملداهززداا اي ب ززه ايدص   ززيال   ززيامقززحاي   ينززيااي ردلقززي

يتمستنيب ت"ت.تب ي دانقدنياي دنليياي لظد  ."مفلمتصحلتٌبًتيافيضنلوٌ

ل ت ايل  ي صا لقدنياي تلاقحاي لظدا   قزيا ادمه زحاىيزياي د اقز يا  زصف اا دمقزيا" اىفرع٘ث اىراىرث:

  امات داي فصفدانقديدا ي

فمزززززدالجزززز ا  زززززهامززززز اج ززززز املزززززدمصا ززززز اميةيلقزززززياي  ف زززززياا2014ي ب زززززيفهانززززز يااانززززز د  اي  قزززززد  زززز ارزززززحا

لدهقزنا ز ا،ايل  ي ص يامز اجازيافمهيصزايايلحمهمزياتمه زحافا ز اننزترمد ي اي  مهمقزيامز اجازيالدلقزي

ماقزد اا2,614.6ماقزد اال(  زالاا)ا3,008.3)ا2011ي لزقه ياي ب لقزيا  ي زيامز انز يااي  ييجرايدلدمصا لزد م

يدلزززززززدمصا  قمزززززززياي ززززززز   د اا،امزززززززرانلقلزززززززدن2017نززززززز ياماقزززززززد اال(ا1,354.3،الززززززز ا  زززززززالاا)2014ال(انززززززز يا

يل  ي زززززصياامزززززد اي قزززززه فافي ززززز في ا،ا ززززز ارزززززحاي دمزززززداا  زززززنايل  ي زززززصا لزززززالاانقدنزززززياي د زززززه  ايدهجزززززها ا مازززززيا

 .يددتتقيام اي يدا ي اي  لطقيا   اتقه اادا ا ماياي ها قيا  صياي قي اي ص رام اققمياي ها قيا

اززززززصامزززززز اهززززززدمزاي ديزززززز يا،اقلج  ززززززدت كززززززحاي دقداززززززد اي يززززززصدامزززززز اي   زززززز ا زززززز ا  ززززززالااذ ززززززن،اا

دايمزززززززده ايل  ي زززززززصاا دجزززززززد  اقدنزززززززقيامزززززززراننزززززززد يليا زززززززا ا دلإ زززززززد ي ايززززززز مد افال مزززززززد ايل،د جقزززززززي،ا
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ي تلزززاقحاي لظزززدا زززددلاه انقديزززداياي  زززد ظداايل،د جقزززي،المزززصاي ززز ياج زززحايلحمهمزززيااتج زززتا  زززالاانقدنزززي

 زز ا اززد اان دقدجززد اي دمه اقززيا،افذ ززنافمززدا يززطجحا اقززها زز اي لززد يايل  ي ص ززيا د دمه ززحاىيززياي د اقزز ي

وووويتمووووستنيبوووو تصووووحلتٌووووبًت".ا2017مطاززززرانزززز ياا  ززززصياي يدجحززززي،اخدصززززياظ زززز اللززززدذاصزززز  ف ا ززززب ا وٌ

‌."يافيضنل

تملززز ا  زززنايل  ي زززصامززز ابغطقزززياتززز ن ايدزززهي اايدد قزززيا لزززصاينزززدق يمهااايااي تلزززاقحا  اىفرعػػػ٘ث اىراةػػػػث:

  .ي لظد

 ي يززززدا ا زززز ا10-17في  ززززصن،ا مهجزززز اي  ززززدله ا قزززز ايدد اززززلا د   زززز اا10-90ظ زززز اتدمززززق اقززززدله اا

ي تزززداملزززص اا45مززز اخزززهها ا يلايدزززدااا،ا2003اف اا26ي يزززدا ا ززز اا11-03يدزززدم ا رمزززصا2017ا دزززهبصاا11

الها اظغماي  فصا  اكحا لز امقزد  ،ا  زه ا  زنايل  ي زص،اي دز ي امز ااخزههاهز يايلحلز االياا لالا

 ،اظ ززصي ،امبدعززصاا زز ايل،   ززي،اي لزز  ي ايدد قززياي تززدا يزةاي د لقزز اظ ززمحاينززد  دو افدزز ااخمزز انزز هي

ابغطقززياي دقدجززد اتمه ززحايل،   ززي:تيزز  هداهزز  الخيززيا،امزز ااجززحايدلززدهميا لززالاافجززهايل،يززهص،ا زز 

ته ززراهزز  ا  قززيا يززةا ،ا ققززدا تمه ززحاي يزز  ف اي ززها دا هنززترمد ف اتمه ززحاي زز   اي  مززهم اي زز يخل 

 د اي اقماقززيانقديززدا يافيديةيلقززياي تززدا  ب زز اا اتلضزز دا زز ا  د ززياي د لقزز ادصي  ززيا لجززد ا صلززدم،ا صززه 

ا تهي  اميززززةي ايدزززز  ه د ف تهي لززززد اخ   ززززياي  ف ززززيا  ززززياايل،مزززز انزززز هي ا تقصزززز ىات زززز  ص،ا  ززززالااينززززد داا

ا،ا  ي ززززيامزززز ي  ززززد  ا لززززالااابد ززززياي   ززززهاا زززز ف ابغطقززززيي تلززززاقحاي لظززززدا  ززززالاايل  ي ص ززززيال ئززززاايلحمهمززززيا

ا2017نزز ياا(ماقزد االا2185 صز ي )تز ا،ا قزدا2019  زالااىد زياعزاصاا ص زحاا2017م ديز اعزاصالزه م يا

 ادهقززز ا ماقزززيا صززز ي اا(ماقززد االا1000)ا صززز ي تززز اا2019ف ززز انزز ياا2018نززز ياا(ماقززد االا3371)اف

 دمه زحاا(ماقزد االا2470)مبازااينزدق  امن زدا.اال(ماقزد اا6556.2)  ز امبازااا2019  اعاصاا ص زحا لز يا

 ززز ابلززز   اا(ماقززد االا1813)نززده امبازززااا،ا مزززد2019فج  قزززدا لزز ياا2018فا2017ج زز ايل،   زززيا لزز يا

بلززززز   اي  زززززصناا  زززززالاي ززززز   اي  مزززززهم ايدد ازززززلا د  زززززصكد اي  مهمقزززززيا)نزززززهلداصي افنزززززهلاغد (ا دلإ زززززد يا

 ززززززز ماا  زززززززالااي يززززززز  ف اي زززززززها دا اد د ززززززز ا تلززززززز   اا  زززززززهال(اماقزززززززد اا500)فجزززززززهامبازززززززاا،ا ن مزززززززدايدلزززززززت  ي

 ززززز ما(اماقزززززد االا1773.2)ف زززززرامبازززززاا،ا ززززز ا  زززززالااذ زززززن،اتززززز اي يززززز  ف اي زززززها دا ادتمق زززززد انجدمد قزززززي

ي يزززز  ف اي ززززها دا هنززززترمد ا دمه ززززحا ززززصيم،ا زززز هافتمه ززززحاج زززز اي يزززز  ف اي ززززها دا اد د زززز افيد ززززد  را

يتمستنيب تصحلتٌبًتيافيضنل".اي اقماقي ‌."وٌ

دمززز اا ززز ايل  ي زززصاتزززدلصا ززز اظ زززمايددغيزززيي انقديزززدا يا   قزززياي تلزززاقحاي لظزززدايد ااىفرعػػػ٘ث اىخاٌصػػػث:

 فت بدا  الاا غه اتض،مقيات ةي  ا دندمصي ا لالاايد ماي ب ق  .اي ماقي

خايزااي   ينزياالزهايا هجز ا صفقزد اجههص زيام اخههالدد ،اي  م جياي  قدنقياننت صي قي،ا 

 زززي انقدنزززياي دمه زززحاي د اقززز يافنقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززدا)ي دمه زززحاىيزززياي د اقززز ي(ا ززز الجزززحايددهنززز ا

مد زززز يا زززز النزززز د ،ا قززززدانززززدهماا  قززززياي تلززززاقحاي لظززززدا زززز ايل  ي ززززصا زززز اي تلززززدعالنزززز د اخززززههاي ل زززززياا
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 ا  اي لزن د  هالفها)ي دمه زحاي د اقز ي(ا  لزبياكاقزياايا لد  ا%6.01ننت صي قيا  لبياكاقياب   ا

.افبد دزززززززد  ،ا دضزززززززحاا انقدنزززززززياي تلزززززززاقحاي لظزززززززدام د لزززززززيا د لقدنزززززززياي     زززززززيا ززززززز اعزززززززماادا%4.18 دقزززززززاا

ي د اقزززز ياياتززززدلصا زززز اظ ززززمايددغيززززيي اي ماقززززيايلح ق قززززياكززززد  مهانقديززززداي،ام زززز ي اي بطد ززززيافانزززز د ا

ووويتموووست"ت،ي لد ززز ا ا انقدنزززياي تلزززاقحاي لظزززدا ززز ااي .ا   واتموووىتٌوووبًتيافيضووونلي  ووو ءتنيبووو تصوووحلتوٌ

تيد د ززحات بززدا  ززالاا ززغه اتضزز،مقيات ةي زز ا يززلياخطقززيانززهي ا زز الجززحاي  يززيياافايددهنزز اافاي طه ززح.

يتمستنيب تصحلتي   ءتيايسنلمتولةيدتمىتٌبًتيافيضنل"  ."وٌ

 ُخائز اىدراشث: -2

   االدد ،،ال  صااهمادا  ا ب : الاام اخههاه  اي   ينيا ي دهصحات ا

يددمرازززززززيا ززززززز اينزززززززد صي ايدلزززززززدهماي  دمزززززززحاابلززززززعالااي لقدنزززززززياي     زززززززيا دق قزززززززلااهززززززز ي اداي ن د قزززززززيا-

فمزز ااجززحا.اتززهي  اميززةي ايدزز  ه د افي ت ززغقحاي مدمززحا،يم زز ي امصتل ززيا زز اي  مززهانقديززداارنزز د ، 

 ادزتلييا لزالاامزداتز اتق  ز  اا،افي اي     زي اهااه  اله يدابلدق  اي ب زه ايدص   زيامجمه زيامز ال 

 . لالااله يداي هنقطيال اي دتليياملب دام ااه يدااف قي

 زز امقدازز ااي     ززياظ ززمااداي د اقزز ياافي اي لقدنززياا،اج زز  2008 لزز ياالبتززاال مززيايدد قززياا-

ل ززحاالززصاا زز دمززد اي زز فهايدد  مززيافذ ززناظلززب اب أززياق ززدتي ا  نلززندي اهمززداق ززداام زز هاي لد زز اافق ززداان 

 . الاانقديدا ي لقدنياي     يا

ي ب زززه ايدص   ززززيا  ززززالاا،انززززد  اا2008 لزززز ياال مززززيايدد قززززياي  ددقزززيمجدب ززززيا  هدصزززد ا ززز انززززبقحاا-

 ي دهي اه  ال مي.لهمقيا  ااد د غايكد ا ادااف  ال   ياىييات اق  ي،اندق ي ااافي ي

 قزدايقزااينزدق يمدااي لقدنياي     زياىيزياي د اق  زي، اد ات   لااايااي تلاقحاي لظداتقااا-

 .ي ب ه ايدص   يا  انقديداي ايدد  ميام اقبحا2008فينراي  طد اخههال ميايدد قيا ل يا

يلززت  داي دنلززيياي لظززداتقلززقمام ززز ي اي لد زز اا  ززالاااانزز املزززدهمامملزز ،الزز امقدف ززيا  زززداااا-

مزززز الصززززههايدد قززززيايدد ه ززززياب زززز داضززززساي لززززقه يا زززز ااي  ززززصناي   زززز يامزززز اخززززههاعززززصي ا مقززززد ا بيززززيا

فذ ززززناي بطد ززززي،اا  زززز تقلززززقماف تقليززززةاي  مززززهانقديززززدايافبد دززززد  انقديززززداافا زززز ان ززززد ان دمززززد ،ا

ف  د زززحاالزززص ايلح ق ززز امززز اخزززهها ززز ااق زززهي ا دي دمزززداا لزززالاا ززز ااق زززهي ا   زززحاالزززص ايلح ق ززز ،ااهمازززدا

 . هفااي لقه يق داادقلفياف   داااتهي  ايق داا،اق داا عد ااهمدا

مل زززااىيزززياي د اق  زززي،ا ززز اعزززماادااي     زززيااهززز ااافي اي لقدنزززيمززز اي لظزززدااب د زززيااايااي تلزززاقحا-

ي  ددقززززيالخيززززيا،ا ياالززززهاال مززززيايدد قززززيتزززز ي قد ا زززز ارززززحاانقدنززززدت داي     ززززي اي ااامزززز ي ب ززززه ايدص   ززززيا

ي ب زززه ايدص   زززيا زززههاي  زززد  ا  زززالااا اظ زززممززز ااف زززيا  زززالاااخزززصم،اي زززطص ادتبزززد  املزززدهما د اقت زززلتقجزززيا

 .م  ي اي لد  ااي لد بيف اتلاقحان دمد ،اي اافي ااخصماىييات اق  ياكد دنليياي  ه  ايندق ي 
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 د ززززززيانقديززززززداافمدعززززززصيتهامزززززز ا ازززززز ا  ززززززالاا خززززززص،ا لزززززز اي لظززززززداا ززززززصيم،اي تلززززززاقحاتقدازززززز ا لززززززد اا-

تق قزززلالهززز يدالجد ازززدافبد دزززد  ا تزززداب د زززيامززز ااهززز ا هيمزززحا قزززيايهززز  ا ا  زززالاارزززصفداتطبقزززلا دلإ زززد ي

 .يدصىه ا ي د

 زززز  ا  د قززززيا،اممززززدا ربززززاا2014 ززززد انقديززززداايل  ي ززززصياظ زززز ااظلززززب ال مززززياي  لطقززززيا لزززز يا-

فبد دزززززد  افقلزززززااي لزززززاطد ا،ال مزززززد  ززززز ا اي ااهززززز ياي  زززززهعامززززز ا ب زززززنايل  ي زززززصااافي اي لقدنزززززياي     زززززيا

 .  صياي ي لظدا  ابغطقيال صااي تلاقحقياي دمداا دمي     يا لالاا

 دزززززه صاعزززززصف اي د لقززززز اف ززززز ياابزززززلا  زززززنايل  ي زززززصانقدنزززززياي دمه زززززحاىيزززززياي د اقززززز يااف امصي زززززدااا-

لدد جززززهانززززابقياخدصززززيامزززز ا قززززداتزززز هه اا،افبد دززززد  اكدلززززا ب قززززيانقديززززداايل  ي ززززصي  افززززصفدايده مززززيا

م ز ي ا ز اتصيجزرامزرا،اي تلزدعايدلزدهماي  زد ا رنز د ،اي  مازيايدقاقزيي    ااي  زصي قيايلقلزدناققمزيا

 .ي  مهانقديداي

فجااانقدنياي دمه حاىيياي د اق يا  ايل  ي صا دمه حايل،   زياي  مهمقزيافنز يااي ز   اي  زد اا-

يدطب ززيا زز اي زز فهااي تلززاقه اي لمقززي ززصيم،اا لزز  لززالاا،ا  طززدعايلح ق زز ت ززرا زز ااي ززصاايهدمدماززدايف زز ا

 صيمجامززززدا لززززالاا قززززصينايدبدعززززصاا زززز ي ب ززززنايدص زززز يالف ف زززز اف كززززحامزززز ا  ززززناي قد ززززد اا زززز ا  زززز ايدد  مززززيا

 ززصي اي لزز  ي ايلحمهمقززياظي     ززيااقد زز ت مدي لقزز  ي  افب ززنا لجا ززيياان دقززدا فنززرا زز ا ززي ا اب ززه ،ا

 لنهي ايدد قي.ا دمه حفيل،دصيا

 ززز ايل  ي زززص،اج ززز يايديزززةي اي دجزززد ياياف كزززحامززز اميةيلقزززياي  ف زززا لزززالااملزززدهم ايدسززز حاي د زززياي   ززز  ا-

 .رص قياتمه حا  قي تب دااكحامن دايا مل ا  داااتهي   هقماقدافبد دد  ا

 ززز ارزززحال مزززياي  لطقزززيالخيزززياافذ ززززنااي     زززياي لقدنزززيا اي اا ززز ااف  ايل  ي زززصا  زززناينزززد دااا-

ا دززهبصاا11ي يززدا ا زز اا10-17يدد اززلا د   زز افي  ززصن،ا مهجزز اي  ززدله ا قزز اا10-90تدمززق اقززدله اظ زز ا

 .ملص  ا45م اخهها ا يلايددااا،ا2003اف اا26ي يدا ا  اا11-03يددم ا رمصا2017

م ززه،الفززصيادززدا دلززد انقديززداايل  ي ززصيا زز ااملززصاياي تلززاقحاي لظززدايدطبززلا زز ايل  ي ززص،ا دمقززيا-

ال،   زززيتمه زززحايااجزززحامززز انقديزززدا ياي فزززصفدانزززد  د قدا ص زززدهاي زززه ايلح بززيالخيزززيا،افبد دزززد  اي د زززي

 .ي ماقيانقديدا يايددغييي ا لالاا تب ام ااجحاي دتليياف  اي  مهمقي،

م د زززحااف امززز ادمرزززحا ززز اابد زززيالف ي اي     زززيايدي لظزززدا ززز ايل  ي زززصاي تلزززاقحا  زززلااتجصبزززياا-

 . خانند يليايل،د جقيم ا طدظراتمه ل ،اج باايل  ي صااملدق ليفجهااااياال   ياا  

ي  يززززززييا زززززز ايل  ي ززززززصاا زززززز الجززززززحااي تلززززززاقحاي لظززززززدا  د قززززززي لززززززالاامزززززز ما اززززززه اا مدمززززززداا ملزززززز اي ا-

 لزززالاافبد دزززد  اي ززز امززز اا ينزززيا لد هزززدااي تزززدات يم زززاامزززراتطبقزززلاهززز  الايا،اي فزززصفد ززز ارزززحاافيددهنززز ،
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فاي دهقززز اادينزززدمصي ا ززز اي دمداهزززدا،ا تزززىا دقززز اي  زززصي االصزززجحا ازززبهاا فبش،قيزززادا  قزززييدززز ماي ب قززز ا

 .ت لق هدا    د قدا

ي لظززدام د لززيا د لقدنززياي     ززيا زز اعززمااداياتززدلصانقدنززياي تلززاقحا زز ا د ززيانقديززداايل  ي ززص،ا

 ياي د اقز يا زز اظ ززمايددغيززيي اي ماقززيايلح ق قززياكزد  مهانقديززداي،ام زز ي اي بطد ززيافانزز د اي لد زز اا

ياخطقزززيانزززهي ا ززز الجزززحاي  يزززيياافايددهنززز اافا ززز ايد د زززحات بزززدا  زززالاا زززغه اتضززز،مقيات ةي ززز ا يزززلا  زززدا

 ي طه ح.ا

 حٔض٘ات اىدراشث: -3

لفزززصيادق فا زززيا لزززد ا  جد قزززياي قزززياي تلزززاقحاي لظزززدايدطب زززيا ززز ايل  ي زززص،ا ملززز ايق زززييىاظ زززما

 ي دهصقد ا لالااي  قها ب :

في دقزززه ادزززداايددد زززيا ممدلقزززد ا لزززالااي باززز ي اي  دمقزززياننزززد  ياا تسززز،ييامقداززز اي هنزززد حافا-

مزز اعززتلهاا ا مززه ا  هدصززدايقديززدا داقدامززدامزز اي بازز ي ايدد  مززيالتقجززيايلت ززدلاهزز  الخيززياانقدنززد ا

 ل   ياىييات اق  ي.

مزز اا ممززد ا ،اننززدلداااقزز يقزز لززالااصزز دعاي لقدنززيانقديززدا ياخدصززيا زز اي زز فهاي  دمفجزز اا-

 ب ززه ايدص   ززياي صي زز اا زز اي زز فهايدد  مززي،امززراياي تززدااب ت ززد ززييم،اي تلززاقه اي لمقززيا  لززد ان جد قززيا

 تج  ا لد هداي لابقياخدصيامداب الامن دا دقصكد اان د اي يصدافي د   د ايدد قياي  د صاا جح فا.

ي د اقزززز يافيدلززززدق  ام ززززدا زززز اامزززز اي  ززززصف يان دمززززداا لززززالاااافي اي لقدنززززياي     ززززياظ ززززماادا-

اصززززبقااتززززز ي قدت داتمدززززد اظلزززززص يانلت ززززد ا زززززي امقدازززز ا اززززز ي ااي دززززهي ال مززززد ايدد قزززززيايد دصززززصااي تزززززد

مززراي دلليززيا زز ا زز ي حااخززصماقزز اتملزز ايلحمهمززد امزز ام دل ززياظ ززمايلحززدي اي تززداقزز اتززدلصا زز ااي  ززد  ،

 .يقديدا د ا ا ي  دا   صاي طا ،اي دض، ،اتصيجرا   اننترمد ا...يلس

 ق مززززيامزززز اياقبززززحاي دلليززززيا زززز اتطبق اززززداي لقدنززززياي     ززززياىيززززياي د اق  ززززمزززز اي  ززززصف يامصي  ززززياا-

مزززززز اخزززززهها جززززززصي ايصزززززه د اهقماقزززززياتمزززززز ا زززززدلأخصاي  طد ززززززد ايدد قزززززي،اي     ززززززيا جزززززصي ي ايده مزززززيا

 .ي ي د قيافي دجد  ي،ا تىال م ا  د قت دافبد دد  اتدق لاله يدايدصجهاامن د

ىاياتدقززههاهزز  الخيززياامزز اتززه يياي بنئززيافيد ززديايد دنززبي ا دطبقززلانقدنززياي تلززاقحاي لظززدا تززا-

  الاا صف ااتزه يياانزهي امد قزيامدطزه ا،ا صي  ازداقطزدعاا دلإ د ي  قيالححاا مي،ا  الااملب ا  اتلدقماد،ا

ميص  ا لد،ا  ارحاف  ايدلترمص  افي   ي زياي مد قزي،افبد دزد  ات د زحاالزد ا زصيم،اي تلزاقه اي لمقزيا  زالاا

  ايدصجها.جمقراي  طد د انقديدا ي،ا ددق لاي غد د
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 تززىاياا لززالااي ب ززه ايدص   ززياا اتقزز اااهزز ي ادا  قززيافي لززع ا لززالااتجلززق هدا لززالااا ناي هيقززرا-

تدايا صيم،اي تلاقه اي لظدا  الاا   ددايند ه قت د،امراتج  اي  قزد ا زتياتمه زحامبدعزصا جحمهمزد 

 .ددام اعتلهاا ا قا ات ابد ايقديدا ي

ايديززززص قيامززززراب زززز  حالاززززصا صززززه د  مززززحا لززززالااب مقززززلا لززززالاااصززززحد اي  ززززصي ا زززز ايل  ي ززززص،اي ا-

ي ت زززص  قياف زززلامزززدا دمدوززز ىامزززراي دطزززه ي اي  ددقزززيايلحدصزززاي،افبد دزززد  امززز اي  زززصف ياتطزززه صاي لزززهقي ا

يدد قززززيافي     ززززي،اممززززدا ج ززززحاي لقدنززززياي     ززززيافيدد قززززياا أززززيات لززززق دا  ززززمد اتق قززززلاننززززد صي ايدززززد  ا

 في    ي.

ياا ققززززززداا ح زززززز اىيززززززياي  ززززززصف يام ززززززه،ايلحمززززززهم اننززززززت هك امززززززرات اززززززقصايلا للززززززد تصعززززززق اا-

 .يلحمهم اننت هك ام  هالمهاي  دت،ايدقل ا للد اه دجدف ام  

تطززززه صافتقزززز  داللفمززززيا  ل يفلقززززيامززززراتطززززه صانززززه اي  ززززصفناخدصززززيا زززز ايل هيلزززز ايدد اززززلاا-

  تلاقحايجصي يت د.

ن زززق اي لزززهقي ايدد قزززيافي     زززيا مزززدايلزززده ا ززز ا  د قزززيااافي اي لقدنزززياي     زززياظ زززمااداىيزززياا-

ي د اق  ززززززي،امززززززرا ززززززصف ااتهجقززززززها صزززززز ي ي اي     ززززززيايل   زززززز ااف ززززززلاهزززززز  اي لقدنززززززيالقززززززهاي  طد ززززززد ا

 ممدا ج  انقديداام ا لد اي دض،مقياي تداق ات د،ا  اتمه اادا لإللد اي  د .ا لددجقي

ي ب زززه اي دجد  زززيايل  ي ص زززياا اتبزززدا افتززز خحا ززز النزززهي ايدد قزززياي  ددقزززيا ززز ارزززحايلقلزززدنا لزززالااا-

  ززز اي لزززقه ياظ ززز اتطبقزززلاي ززز فهايدد  مزززيا القدنزززياي     زززياىيزززياي د اق  زززيااي تلزززدعاتمالزززياي دمه زززحاف

قيززز ايلحيزززهها لزززالااي دمه زززحا د   ززز الج  زززد،اممزززدا قلززز امززز اعززز ااي  زززغهاد اي دمه اقزززيا لزززالاا  زززنا

جزهاف   ي صا،امرا مد اميدا اتمه اقيااخزصما ا  زد انقديزدايا يزليا دمزياف ج ازد ايديزص  ا لزالاايل

 يل،يهص.

 يل بد زززياي  دا زززيا ززز هايل بد زززياي ب يف قزززيا  زززههقيززز ااتق قزززلات ه زززرايقديزززدايمززز اي  زززصف ياا-

  د ه.يدقصفقد امراب    ا لد ااي  فد اي  ص  دافتهنقراف التصققياقطدعاي يدا ي اخد  م اخهها

تققي اي  مدذلاي  قدنقياننت زصي قي،ا تزىا زدمل ااصزحد اي  زصي امز ايدلد زايا زي ااتل قحافا-

 .ي ب ي حايددد ي
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آفاؽ اىدراشث:  -3

ا  عزت  د  مز   اقزي،  فا أزي  ا مزل  تمزه   قز   ملده زد    ينزد    ب ز امجزدهاي بقزد  ز اهز يايده زهع 

تمزه    زد  قز   هي زقراي تزد  دي  ظ زما  ي بد زد  يد زد د  ابزد ري ،افب ز ي     زيى  لخزصم  ز  لزصي   الأ  بلده  

مهقزر  نزظد  خززص اي  اف  يل  ي زص  في بقدلززد    يزد قي  مهقزر   زن  يد طقزد   تزه ص   قزداج  ز ا  ز  د زي 

ع د ا دددعصي ايدد قيافي     يا  ايل  ي ص.

مد  ل : ي   يني  ا د   فم ا ي ام  ي د  

ي صي  ا؛ يدص   ي  ي ب ه   تجد    مر  يل  ي ص  ي  دجصبي   ن  ل   م د  ا يني  ي دنليياي لظد؛  نقدني   -

؛   عزد ا ق زهي  خزهه  مز   يل  ي زصي  نقديزدا  ي لظزد  ز  ي تلزاقح  الزص  -   د المزهذلاققدسز دا قز ا 
؛ي ي لقه   ف هفا  يدقلفي،  تهي     

  داا

ي هيجزز اضزز،اد  زز انقديززداايل  ائري ومززد -   ززد المززهذلاققدسزز دا قزز اا  زز اي تلززاقه اي لمقززي 
لدقايالألصهد. ق هي    دهي لام ادام  
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( شنظبدددددددتش، نقدددددددرشز، لندددددددةشز  ددددددد، ش،لمب  ددددددت شا ددددددب:شر،دشصددددددلب ش0111الددددددبش،  خددددددد.شا ددددددسش، نب ددددددت ش شأحمددددددب .5
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 ،لمطلدابثش، رباع ت 
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https://www.iasj.net/iasj/pdf/cc3c2aae8345febe
https://www.iasj.net/iasj/pdf/cc3c2aae8345febe
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/9/14/2/64824
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/9/14/2/64824
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/109/2/2/57379
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/400/7/1/136142
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https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/424/5/1/121157
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https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/181/8/1/85549
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https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/06/rapport2012arabe.pdf
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 س ب ددددتش، نقبيددددتشزأرز،ااددددبشزإلب، ،اادددددب ش( ش،لمخععددددداشرعمع ددددبثش،4111 ش 14-4111بندددد ش، رب، ددددب ش، نظددددب شد دددددش .31
 pdf-content/uploads/2023/02/02-algeria.dz/wp-of-https://www.bank.09، رب، ب شجدش    ر،رشا ش

خععداشرعمع دبثش  ددش، سدنب،ثش، عمدا دتلشإادبرةش  ددش( ش،لم4105 ش 10-4105بن ش، رب، دب ش، نظدب شد ددش .31
، سددددددددددددددنب،ثش،  بيددددددددددددددتلش، دسدددددددددددددد  قبثشز، قدددددددددددددددبز ش علندددددددددددددددةشز،لما سددددددددددددددبثش،لمب  ددددددددددددددت ش، رب، دددددددددددددددب شجدددددددددددددددش  دددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددد ش

2015.pdf-content/uploads/2023/02/01-algeria.dz/wp-of-https://www.bank 
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https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/04/bulletin_18a.pdf
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https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/03/Bulletin_37a.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/03/Bulletin_37a.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/03/Bulletin_40a.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/03/Bulletin_40a.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/03/Bulletin_40a.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/11/bulletin_42a.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/11/bulletin_42a.pdf
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( شابدش، خمببتش،لمخغي ،ثش،لمب  تشز  خ بريتش4107لب دش، باموشالبسشوبظدلشزشرسمبنشوبا شلد،ر ش  .32
رشاددددد ش شجددددددش  ددددد  ر،022-003(لش،  ددددد  بثش1 40 عخيسدددددي ش، كمدددددوش دددددسش، دلايدددددبثش،لمخ دددددبة شامعدددددتش ر،دةشز  خ دددددبرلش

https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd8ccee4f268bbff 

،لمخععاشبب نقبشز، قب  ش، رب، ب شجدش    ر،رشش01-11( ش، قبندنشد دش0111 ش 01، ربدبةش، ب م ت ش، عبرش .33
 Arabe/1990/A1990016.pdf-https://www.joradp.dz/FTP/Joا ش

،لمخععدداشبنظددب ش، لندددةشز، قددب  ش، رب، ددب شجدددشش04-11( ش، قددبندنشد دددش0111 ش 32، ربدددبةش، ب ددم ت ش، عددبرش .34
 Arabe/1986/A1986034.pdf-https://www.joradp.dz/FTP/Jo    ر،رشا ش

،لمخضددددم ش ددددبندنش،لمب  ددددتش، خكم ع ددددتش سددددنتشش14-4111( ش، قددددبندنشد دددددش4111 ش 37، ربدددددبةش، ب ددددم ت ش، عددددبرش .35
 Arabe/2000/A2000037.pdf-ww.joradp.dz/FTP/Johttps://w ش، رب، ب شجدش    ر،رشا ش4111

،لمخععددداشبب نقدددبشز، قدددب  ش، رب، دددب شجددددش  ددد  ر،رشش12-01( ش ادددبشد ددددش4101 ش 51، ربددددبةش، ب دددم ت ش، عدددبرش .36
 pdfarabe/2010/A201-https://www.joradp.dz/FTP/jo.0050ا ش

،لمعدددبلشز،لمدددخمدش قدددبندنش، نقدددبشز، قدددب  ش، رب، دددب شجددددشش00-13( ش ادددبش4113 ش 54، ربددددبةش، ب دددم ت ش، عدددبرش .37
 62690f013d89a9ed3073bca8.pdfhttps://journals.ekb.eg/article_270554_4d04c8e2    ر،رشا ش

ش00-13ش لأادب،لمدخمدشش4107أةخددببشش00،لمداد ش دسشش01-07( ش بندنشد ددش4107 ش 57، ربدبةش، ب م ت ش، عبرش .38
https://www.joradp.dz/FTP/JO-،لمخععدداشبب نقددبشز، قددب  ش، رب، ددب شجدددش  دد  ر،رشادد شش4113أزثشش41،  ددبردش ددسش

ARABE/2017/A2017057.pdf 

( ش، نقددددددددرشز،لم دددددددبدف:شادددددددب  شج ع  دددددددسشزنظدددددددبا شر،دشز، ددددددد ش عنضدددددددبش4115حدددددددب،رشأةدددددددب لشزشهددددددد  دلشاضدددددددلدد ش  .39
 ز، خد .ع:ش درن 

 ( ش، خ بريبثش، نقدرشز، لندة ش درن:شر،دش، كنباش عنضبشز، خد .ع 4114حسينشبنوشهبني ش  .41

 ( ش  د، ش،لمب  ت:شطل عدابلشجنظ ملبلشأرز،اابش،لمضخقت شامبنلش درن:شر،دش، كنبا 4114هبني ش حسينشبنوش .41

 ( ش  خ برش،لم ب س ش، رب، ب:شر،دشباب ش، بي ش عنضبشز، خد .ع 4111حسينشدح د ش  .42

( ش، خيسددددي ش، كمددددوشةدددد ر،ةش عس ب ددددتش، نقبيددددتشإيدددد ش4141حسددددينشط ددددد لشفبدددددبشبدددد شال ددددبلشزشإةددددب، ش رددددب  ش  .43
-33(لش،  ددد  بثش0 3، خقع بيدددتشلحب دددتش، دلايدددبثش،لمخ دددبةش ابدك دددتشزببدطبن دددبل شامعدددتشأب دددبرش، خ دددبريتشاعبيدددبةلش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/623/3/1/123791 شجدش    ر،رشا ش25

دداش4101ا ددس ش حمدبةشد  .44
 
( ش، خمددد شإيدد ش، خقع ددباش دسش، رب، ددبشزفدداشحعدبيلاثش ددبندنش، نقددبشز، قدب ش   شهدد شيخعع

دددددددددوتشامعدددددددددتشاددددددددد لافش عل ددددددددددرشز، بد، دددددددددبثلش  شجددددددددددش  ددددددددد  ر،رشادددددددددد ش431-400(لش،  ددددددددد  بثش0 2 ادددددددددبشبب خيسدددددددددي ش، كم 
s://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/89/4/1/63147http 

 ( ش  د، شز،لما سبثش،لمب  ت شا ب:ش، ب،دش، رباع ت 4112حن يشالبش، غ بدلشزش ويش بدب صشد م ت ش  .45

( شرزدش، خيسددددي ش، كمددددوش ددددسشإاددددبرةشجنضدددد  ش  ددددب، ش،لم ددددب سشزرادددددش4101ر،زراشحمددددبةلشزشر،زراش، ط ددددب ش  .46
،  د  بثشل(4 5رد، تشج ع ع ت شحد  بثشلباعتشرضبدش سش، ععدد ش  خ دبريتلشش4111 اتش بدةش، لندةشا  شجمبز شأ

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/659/5/2/123088 شجدش    ر،رشا ش072-011

( ش، س ب دددددبثش، نقبيدددددتشز،لمب  دددددتشزأر، ش دددددد ش زد، ش،لمب  دددددتلش ج ع ددددد شة دددددس( ش4113 ، دددددباموشالدددددبسشودددددبظد ش .47
 ، قبهبة:شاممداتش، ن  ش، عبب ت 

 ( ش، نقدرشز، لندة ش درن:شر،دش،   ب ش عنضبشز، خد .ع 4111دصبرش، ع بدلشزشددب ش،  عبو ش  .48

https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd8ccee4f268bbff
https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd8ccee4f268bbff
https://www.joradp.dz/FTP/Jo-Arabe/1990/A1990016.pdf
https://www.joradp.dz/FTP/Jo-Arabe/1986/A1986034.pdf
https://www.joradp.dz/FTP/Jo-Arabe/2000/A2000037.pdf
https://www.joradp.dz/FTP/jo-arabe/2010/A2010050.pdf
https://journals.ekb.eg/article_270554_4d04c8e262690f013d89a9ed3073bca8.pdf
https://www.joradp.dz/FTP/JO-ARABE/2017/A2017057.pdf
https://www.joradp.dz/FTP/JO-ARABE/2017/A2017057.pdf
https://www.joradp.dz/FTP/JO-ARABE/2017/A2017057.pdf
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/623/3/1/123791
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/89/4/1/63147
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/89/4/1/63147
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/659/5/2/123088
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، رب، ددددددبا:شرد، ددددددتشج ع ع ددددددتشش( ش نددددددد،ثشج دددددددد ش، س ب ددددددتش، نقبيددددددتش ددددددسش  خ ددددددبر4101 ةبدددددددب ش عدددددد ش  ش  .49
(ش شأطبزحدددتشرةخدددد،ف( شلباعدددتشأ ش، لدددد،:سلش، رب، دددب:شوع ددتش، ععدددد ش  خ دددبريتشز، ععدددد ش0111-4101  ب دد تش ع  ددد ةش 

 ، خمبددتشزاعد ش، دس ي  

 شأطبزحدتشرةخددد،ف( شش4101-4110( شإصكب  تشفب ضش، س د تش سش، لندةش لالش،    ةش4141 بدةشأربد  ش  .51
 شجدددددددددش  دددددددد  ر،رشادددددددد ش3  خ ددددددددبريتشز، ععددددددددد ش، خمبددددددددددتشزاعددددددددد ش، دسدددددددد ي لش، رب، ددددددددب:شلباعددددددددتش، رب، ددددددددبشوع ددددددددتش، ععددددددددد ش

0.33.pdfalger3.dz/jspui/bitstream/123456789/1826/1/%d8%b3.132-https://dspace.univ 

( ش، نقدرشز، لنددةشز،لم دبدفش،لمبةبددت ش درن:شر،دش4101 بايش،  لا ش ع بلشزشا مدرش، عرعدنيشا مب ش  .51
 ،  ب زداش، ععم تش عنضبشز، خد .ع 

 ( ش، نقدرشز، لندة ش، كددذ:شصبةتشوبظدش عنضبشز،   لمتشز، خد .ع 0114 بايش ع   ش  .52

،لم دددددبه دشز، نظبددددددبثش  ب ددددد ت ش، كدددددددذ:شزوب دددددتش هدددددب، ش( شنظبددددددتش  خ دددددبرش، ك دددددسلش0112 دددددبايش ع ددددد  ش  .53
  عخد .ع 

 ش01-( ش  ب ددتش، خيسددي ش، كمددوشزاددبدشنمباداددبش ددسش، لعددب،نش، نبا ددتشرعددبشأ اددتشودف ددبش4141 ددع مبنشنبيددب ش  .54
  031-040امعتشلباعتش،لمع شالبش، عبدبلش،    بثش

ي ش، كموشة ر،ةش عس ب تش، نقبيتشإي ش( ش، خيس4141 لب شصبزشش، د،نلش ط يشصعلبنيلشزشحيزيتشهبرف ش  .55
 شجدددش053-037(لش،  دد  بثش3 1 شامعددتشأب ددبرش، خ ددبريتشاعبيددبةلش-بددينش، نظبدددتشز، خطل دداش-، خقع بيددتش ددسش، رب، ددبش

 rticle/623/3/6/133106https://www.asjp.cerist.dz/en/downA    ر،رشا ش

( شاقباددددتش ددددسش  خ ددددبرش، نقددددباشز،لم ددددب س شبيدددد زثلش لنددددبن:شانضدددددد،ثش،  عبددددوش4115 ددددد اشاددددبيسشنبصددددب ش  .56
 ، قبندن ت 

( ش، خ دددددددبريبثش، نقددددددددرشز، لنددددددددةش4101حمدددددددبش، سدددددددبد ولشزشا مدددددددبشادددددددبثشا مدددددددبشإدددددددبلان ش أ، سددددددد بشا مدددددددبش .57
 ز  د، ش،لمب  ت شا ب:شاا ستشدؤدت 

 ( ش، نقدرشز،لم بدف ش درن:شاا ستش هب،نش عطلباتشز، نضبشز، خد .ع 0113صبا تشأحمبش هيز ش  .58

( شطددب ش  خ ددبرش، ق بمدد)وشا بضددب،ثشزجطل قددبث شامددبن:شر،دشزاكخلددتش،  باددبش عنضددبش4104صدد  سشا مددب ش  .59
 ز، خد .ع 

 دبثش( شجق  دشفعب  تش  ب تش، خيسي ش، كموش سشج    شأزبش  ادبث شامعدتش فدب ش عبد،4101يبداشا س ش  .61
 شجدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش010-012(لش،  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش4 3  خ ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبريتلش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/311/3/2/63870 

بيدددتشإيددد ش، خقع بيدددتش( ش، دسدددل  ش، كمددوشةل  دددتش عس ب دددتش، نق4101يددب عشا دددبرالشزشالدددبش، دح دددبشيدددب،دات ش  .61
 شامعددددددددتشب دددددددددرش ر،دةشARDLزجددددددددب،ا بثش،اخمددددددددبرفش ددددددددسش  خ ددددددددبرش، رب، ددددددددبا:شرد، ددددددددتش  ب دددددددد تشبب ددددددددخ ب، شنمددددددددد  ش

 شجددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش021-041(لش،  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش0 2ز  خ دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبرلش
dz/en/downArticle/615/1/4/121916https://www.asjp.cerist. 

 ش4111-0111( ش، نقدددددددرشز، س ب ددددددتش، نقبيددددددتشاددددددعش صددددددبدةش  ب ددددددتش، رب، ددددددبش ددددددسش،   دددددد ةش4113يددددددب عشا خددددددب. ش  .62
 أطبزحتشرةخدد،فشرز ت ش، رب، ب:شلباعتش، رب، ب 

مدبش عنضدبش( ش، نقددرشز، س ب دتش، نقبيدت:ش،لم لدد لش هدب،فشز رز،ث ش، رب، دب:شر،دش،  4115يب عشا خب. ش  .63
 ز، خد .ع 

 ددددددددسشظددددددددد ش،لمخغيددددددددد ،ثشش  خ دددددددددبراش  دددددددددخقب،د( شرزدش، لندددددددددةش،لمبةبددددددددددتش دددددددددسشج ق دددددددداش4101يددددددددلب.ش ردددددددددلان ش  .64
رد، ددددتشا نددددتشادددد ش، لندددددةش، عبب ددددتش أطبزحددددتشرةخدددددد،ف( شوع ددددتش، ععددددد ش  خ ددددبريتشز، خمبددددددتش-، ب،هنددددتشش  خ ددددبريت

 زاعد ش، دس ي لشرسكبة:شلباعتشا مبش  ضب 

https://dspace.univ-alger3.dz/jspui/bitstream/123456789/1826/1/%d8%b3.1320.33.pdf
https://dspace.univ-alger3.dz/jspui/bitstream/123456789/1826/1/%d8%b3.1320.33.pdf
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/623/3/6/133106
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/311/3/2/63870
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/311/3/2/63870
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/615/1/4/121916
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/615/1/4/121916
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 ( ش، نقدرشز، لندة شبي زث:شر،دش، ناضتش، عبب ت 0112بد ت ش يلحسشجبرد.سش  .65

 ش،لممعددتش4101-0114( شجقدددددشجطددددش، س ب ددتش،لمب  ددتش نرب، ددبشادد ش4107ضدد  شأحمددبلشزشبدد شيحددسشنسدد مت ش  .66
 شجدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش071-051(لش،  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش0 2، رب، بدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتش لا خ ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبرشز،لمب  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتلش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/306/4/1/28005 

( ش، نقددددرشز، لنددددةشز،لمخغيددد ،ثش  خ دددبريتش،لمعبيدددبة ش4103طدددبهبشفبضددد ش، ل دددبحيلشزشايددد ،لشدز)دددسش دددمبدة ش  .67
  درن:شر،دشز،  ش عنضب 

( ش ددب، ةش دددسشرعدددضش، خمدددبد ش، بز  دددتش ددسش، خيسدددي ش، كمدددو:شأهددددش، نخدددب  ش4141اددبرلشا سددد لشزشا مدددبشببةدددت ش  .68
 شجددددددددددددددددددددددش  ددددددددددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددددددددد ش21-41(لش،  ددددددددددددددددددددد  بثش4 1ز، دددددددددددددددددددددبدزس ش،لممعدددددددددددددددددددددتش، رب، بددددددددددددددددددددددتش عخنم دددددددددددددددددددددتش  خ دددددددددددددددددددددبريتلش

ww.asjp.cerist.dz/en/downArticle/100/8/2/172542https://w 

( شالآزددددددبدش  خ ددددددبريتش عس ب ددددددبثش، نقبيددددددتشإيدددددد ش، خقع بيددددددت شرد، ددددددتشجق  م ددددددتش   ددددددتش4140اددددددبرلشا سدددددد  ش  .69
، خمدددددد شإيدددد ش، خقع ددددباشبددددب رب، ب  شأطبزحددددتشرةخدددددد،ف( شوع ددددتش، ععددددد ش  خ ددددبريتشز، ععددددد ش، خمبددددددتشزاعددددد ش، دسدددد ي ش

 .:شزد عت لباعتش بيباشاببب

( ش، س ب دددبثش  خ ددبريتشا دد ش،لمسدددخددش، قدددايلشج ع ددد شة ددس ش، قدددبهبة:ش4113الددبش،  م ددبشالدددبش،لمطعددب ش  .71
 اممداتش، ن  ش، عبب ت 

( ش، خيسدددي ش، كمددوشة   ددتش عس ب ددتش، نقبيددتش خمدددد ش، عردددبش4141الددبش،  ددمبش ددعدرالشزشفددد اشبد ددبدة ش  .71
 شجدددددددش  دددددد  ر،رشادددددد ش312-312(لش،  دددددد  بثش0 1( شامعددددددتش، لبحدددددد ش  خ ددددددبرالش4101-4105،لمددددددد، نيش ددددددسش، رب، ددددددبش 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/85/8/1/122791 

رد، دددتشش-( شفعب  دددتش، س ب دددتش، نقبيدددتش دددسش، رب، دددبش دددسشظددد ش، خمددددد شإيددد ش، خقع دددبا4141الدددبش، قدددبردشدزصدددد ش  .72
 ش51-35(لش،  د  بثش3 04 شامعتش، ععد ش  خ بريتشز، دس ي شز، ععدد ش، خمبدددتلش4101-4110حب تش، رب، بش ع   ةش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/12/3/112765   ر،رشا شجدش  

( ش  ب دددتش، خيسدددي ش، كمدددوشة  دددعد شحدددبي ش ر،دةش، س ب دددتش4101الدددبش، قدددبردشاطدددبالشزشفخ  دددتشد،صدددبا ش  .73
(ل،    بثش4 1ببتشو شا ش،  بببنشز، دلايبثش،لمخ بةش ابدك ت شامعتشدؤدش، خ بريتشجم–، نقبيتش سشظ ش  ابثش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/126/6/2/10317 شجدش    ر،رشا ش11-40

( شرد، دتشج ع ع دتشلانعكب دبثش  ب دتش، خيسدي ش، كمدوشا د شاندب ش4140قي ش البش ش، ط بولشزشأحمبشيدبي .74
،  د  بثشل(4 2رد، تشحب تش،  بببنشز، دلايبثش،لمخ بةش ابدك ت شامعتش، نمدش  خ دبراشز،لمقبزلاج دتلشش-  دثمبدش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/612/4/2/144113 شجدش    ر،رشا ش011-001

 ( ش  خ برش،لم ب س شا ب:شر،دش، رباعتش، ربيبةش عنضب 4103البش ش لببت ش  .75

( ش  خ دددددبرش،لم دددددب س:ش، نقددددددرلش، لنددددددةش، خمبدددددددتلش، لنددددددةش  دددددلاا تلش، س ب دددددتش4103الدددددبش ش لببدددددت ش  .76
 ،لمب  تلش  اتش،لمب  ت ش، رب، ب:شر،دش، رباعتش، ربيبةش عنضب ، نقبيتلش  د، ش

رد، ددددتشج ع ع ددددتشجق  م ددددت ش، رب، ددددب:شش-( ش،لمددددب  ش عس ب ددددبثش  خ ددددبريتش، كع ددددتش4113الددددبش،لمم ددددبش ددددبا ش  .77
 ريد،نش،لمطلدابثش، رباع ت 

، رب، دددب:شريددددد،نشرد، دددتشجق  م دددت ش-( ش،لمدددب  شإيددد ش، س ب ددددبثش  خ دددبريتش، كع دددت4115الدددبش،لمم دددبش دددبا ش  .78
 ،لمطلدابثش، رب، بدت 

( ش، رب، ددددددب:شريددددددد،نش3( ش،لمددددددب  شإيدددددد ش، س ب ددددددبثش  خ ددددددبريتش، كع ددددددتش  يددددددب،دش4111الددددددبش،لمم ددددددبش ددددددبا ش  .79
 ،لمطلدابثش، رباع ت 

( ش  خ دددددبرش، رب، ددددددباشبدددددينش يددددددلاحبثشز داادددددبنش عددددددن   ش، رب، دددددب:شر،دشهداددددددتش4107الدددددبش،لمم دددددبش ددددددبا ش  .81
 د .ع  عطلباتشز، نضبشز، خ

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/306/4/1/28005
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/306/4/1/28005
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/100/8/2/172542
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/100/8/2/172542
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/85/8/1/122791
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/85/8/1/122791
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/12/3/112765
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/126/6/2/10317
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/612/4/2/144113
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ش( ش، خ ددبريبثش، نقددددرشز، لندددة:ش  ب ددد بثشز،لمسددخ بزبث ش  دددكنبددت4117الددبش،لمطعدددبشالددبش،  م دددب ش  .81
 ا ب:ش، ب،دش، رباع ت 

ش( ش، نقدددرشز،لم دددبدفشز  ددد، ش،لمب  دددت شامدددبن4112الددبش،لمدددنعدش، سدد بشا دددسلشزشنددب،دش دددعبش، ددبي ش، عي ددد)و ش  .82
  درن:شر،دشحبابش عنضبشز، خد .ع 

 ( ش،لميسبش سش  خ برش، نقبا ش، قلتلش، رب، ب:شر،دش،  عبزن تش عنضبشز، خد .ع 4102،ني ش ابيعتش، عبز  .83

-0111( شا بز ددتشجق دد دشأر، شأرز،ثش، س ب ددتش، نقبيددتشرد، ددتشحب ددتش، رب، ددبش ع  ددد ةش4144اددب، اش ددبا ت ش  .84
  3، رب، ب:شلباعتش، رب، بش أطبزحتشرةخدد،ف( شوع تش، ععد ش  خ بريتشز، ععد ش، خمبددتشزاعد ش، دس ي لشش4140

-( ش، خنلدداشبمسددبدش، خضدد دش ددسشإطددبدش، خمدددد شإيدد ش، خقع ددباش ددسش، رب، دددب4141اقلددتشددمددولشزشزفددب شداضددبني ش  .85
 شجدددش  دد  ر،رشاددد ش010-13(لش،  دد  بثش0 00رد، ددتش  ب دد ت ش،لممعددتش، رب، بدددتش ععدلمددتشز، س ب ددبثش  خ ددبريتلش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/249/11/1/119698 

 ( ش، نقدرشز،لم بدف ش درن:ش، رباعتش،لم خدحت 0112اق  شلب دشالب  ش  .86

يددتش( شنظبدددتش، نقدددرشز  ددد، ش،لمب  ددت:شاددب  شحددبي ش عنظبدددتش، نقب4110ا ددسش، نب ددتشأحمددبشالددبش،  خددد. ش  .87
 ز  د، ش،لمب  ت شا ب:شاكخلتش صعبع 

( ش، س ب ددددبثش، نقبيددددتش ددددسش0111ا ددددسشجدف دددداش،  ددددبر لشاعلددددبشا ددددسش، رددددبد)سلشزشن  دددد شالددددب، دهب ش ط  ددددت ش  .88
 ، بزلش، عبب ت شأبدشظبو:شينبز ش، نقبش، عببي 

 ( ش، نقدرشز،  ي فتشز، س ب تش، نقبيت شبي زثلش لنبن:شر،دش،لمنا  4104ا سشةنعبن ش  .89

(:شرد، تش4105لد،نش-4111( شفعب  تش، س ب تش، نقبيتش سش، رب، بش لالش،    ةش 4107امي زششصعغد  ش  .91
 شجدددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش21-32(لش،  دددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش0 3ج ع ع ددددددددددددددددددددددددددددددددددددت شامعددددددددددددددددددددددددددددددددددددتش،  ضددددددددددددددددددددددددددددددددددددب بش  خ ددددددددددددددددددددددددددددددددددددبريتلش

st.dz/en/downArticle/196/3/1/21831https://www.asjp.ceri 

( شالآد، ش  خ دددددددبريتش عمقبددددددددبا:شرد، دددددددتشاقبدندددددددت شاددددددد ةبةشابلسدددددددخي ش إيددددددد ش0114، غبادددددددباشأحمدددددددبشيدددددددب ع ش  .91
 انضددة( شوع تش، ضب.عتشز، بد، بثش  لاا تلش،لممعكتش، عبب تش، سعدريت:شلباعتشأ ش، قبد 

 ف ش لنبن:شر،دش، ناضتش، عبب ت ( ش، خ بريبثش، نقدرشز،لم بد 4114إبلانشا مبشابث ش  .92

( ش  ب تش، خيسي ش، كموشوبجمبفشحدبي ش ر،دةش، س ب دتش4101فبجحشلبدالش هي شصلاللشزشفبدبشب شطب بو ش  .93
 شجددددددددددددددددددددش  ددددددددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددددددد ش414-013(لش،  ددددددددددددددددددد  بثش4 4، نقبيدددددددددددددددددددتش دددددددددددددددددددسش، رب، دددددددددددددددددددب شامعدددددددددددددددددددتش،لمناددددددددددددددددددد ش  خ دددددددددددددددددددبرالش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/479/2/2/104918 

( ش  ب دددتش، خيسدددي ش، كمدددوشة  دددعد شحدددبي ش ر،دةش، س ب دددتش4101فخ  دددتشد،صدددبالشزشالدددبش، قدددبردشاطدددبا ش  .94
ش(4 1 شامعدددددتشدؤدش  خ دددددبريتلش-نشز، دلايدددددبثش،لمخ دددددبةش ابدك دددددتجمببدددددتشوددددد شاددددد ش،  ببدددددب–، نقبيدددددتش دددددسشظددددد ش  ادددددبثش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/126/6/2/10317 شجدش    ر،رشا ش40-1،    بثش

رز،ثش، كم ددددتش عس ب ددددتش، نقبيددددتشا دددد شاعددددبلاثش، خضدددد دش( شأزددددبش  4111 با ددددتشرز ددددسلشزش ددددلب شايسددددبزا ش  .95
(ش0 2 شامعددتش يدد  ش عل دددرش  خ ددبريتشز ر،ددددتلش4107إيدد شش4102، ضددلبدتش ددسش، رب، ددبش ددلالش،   دد ةش،لممخددبةشادد ش

 ttps://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/462/4/1/118772h شجدش    ر،رشا ش32-03،    بثش

حب دددتشش–( ش، خيسددي ش، كمددوشةل  ددتش خمدددد ش رددبش،لمد، نددتش، عباددتش عبز ددتش4101ةمددبلشريددبلشزشنبيددبشبدددللال ش  .96
 شجدددددش  دددد  ر،رشادددد ش457-425(لش،  دددد  بثش0 04 شامعددددتش، ععددددد ش  خ ددددبريتشز، دسدددد ي شز، ععددددد ش، خمبددددددتلش-، رب، ددددب

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/12/1/94908 

( ش، دضددددددعش  خ ددددددبراش علعددددددبشهددددددطشزلاشيخ مدددددد شابدددددددب،شادددددد ش، خعط دددددد  شجدددددددش4101أفبددددددد لشش17ةمددددددبلش ددددددددا ش  .97
 https://radioalgerie.dz/news/ar/article/20190407/166335.html    ر،رشا ش  ،اتش، رب، بدت:ش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/249/11/1/119698
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/249/11/1/119698
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/196/3/1/21831
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/196/3/1/21831
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/479/2/2/104918
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/479/2/2/104918
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/126/6/2/10317
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/462/4/1/118772
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/12/1/94908
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/12/1/94908
https://radioalgerie.dz/news/ar/article/20190407/166335.html
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( ش،ر، ش، س ب ددتش،لمب  ددتش ددسشظدد ش، عرددبش،لمددد، نيشز  ب ددتش، خمدددد شإيدد ش، خقع ددباش ددسش4101  سدد شلبيددبن ش  .98
 شجددددش  ددد  ر،رشاددد ش411-410(لش،  ددد  بثش4 01رفدددبجبش، خ دددبريتلش شامعدددتش-ش4101-4110رد، دددتش  ب ددد تش–، رب، دددبش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/374/10/2/104358 

بيدددددتش شبيددددد زث:شاكخلددددددتش( ش  ب دددددتش،  دددددبفش لنبدددددوشزالا دادددددبشبب س ب دددددتش، نق4101  عددددددشادمددددد))شبد دددددبدا ش  .99
 حسينش، ع بدت 

 ( ش، خ بريبثش، نقدرشز، لندة ش، قبهبةلشا ب:شأوبريم تشط لت 4111ا مبشبكبشنملا  ش  .111

ددوشزأزبهددبشا دد ش ددعبش،  ددبفش ددلالش،   دد ةش4107ا مددبشبدطدبددتلشزشأحمددبشطدددد  ش  .111 ( ش  ب ددتش، دسددل  ش، كم 
 ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش شجددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  15-21(لش،  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش7 04 شامعدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتشدؤدش، خ دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبريتلش4111-4105

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/126/7/12/30768 

( ش، خ ددددددبريبثش، نقدددددددرشز،لم ددددددبدف ش درن:شر،دش4100ا مددددددبش ددددددم بنشحسددددددينلشزشيدددددددنسشيددددددبا ش، ددددددمبا   ش  .112
 ي ب ش عنضبشز، خد .ع 

( شرزدش، س ب تش، نقبيتش سش  خقب،دشز، خنم تش  خ بريت شامبن:شر،دش4111 ش، قطبببا ش شا مبشض   .113
 إ ب، ش عنضبشز، خد .ع 

( ش، نقدددددددرشز، لندددددددةشز، خمددددددبدةش،  بدل ددددددت ش0111ا مددددددبشالددددددبش، عبدددددددبش رم ددددددتلشزشيددددددلحسشجددددددبرد.سش بد ددددددت ش  .114
 بي زثلش لنبن:شر،دش، ناضتش، عبب تش 

 ، نقدرشز،لم بدف شبي زثلش لنبن:شر،دش، ناضتش، عبب ت ش خ بريبث،( ش4114ا مبشابثشإبلان ش  .115

( ش، خيسدددددددي ش، كمدددددددو:شبدددددددبي شر،  دددددددسشإيددددددد شجقع دددددددباش خمددددددددد ش،  بدندددددددتش4141ا مدددددددبشاك دددددددبيطلشزشيحدددددددسشد ز:دددددددس ش  .116
 شجدددددددددددددددددش  دددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددد ش010-021(لش،  دددددددددددددددد  بثش0 1لشت  خ ددددددددددددددددبري، عمدا ددددددددددددددددتش ددددددددددددددددسش، رب، ددددددددددددددددب شامعددددددددددددددددتش،  ضددددددددددددددددب بش

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/196/6/2/133484 

( ش، خ دددبريبثش، نقددددرشز، لنددددةشز  ددد، ش،لمب  دددت شا دددب:ش، دددب،دش4103ا مدددرشالدددبش، دددب ، شا مددددرشحباددب ش  .117
 ، رباع ت 

   د، ش،لمب  ت:شاا سبثلشأزد، لشبدديبث شامبنلش درن:شر،دش، ضبز  ( ش4115ا مدرشا مبش، ب،إب ش  .118

( ش، خ دددبريبث:شنقدددددرشزبنددددةشزأ ددددد، ش4113ا مددددرشيدددددنسلشةمدددبلشأاددددينش، ديدددبللشزشالددددبدةشالدددبش،لمددددنعد ش  .119
 اب  ت ش  كنبددتلشا ب:ش، ب،دش، رباع ت 

، لندددددددةشز  ددددددد، ش،لمب  ددددددت ش( شاقباددددددتش ددددددسش، نقدددددددرشزأامددددددبلش4113ا مدددددددرشيدددددددنسلشزشالددددددبش، نعدددددد دشالددددددبدة ش  .111
   كنبددتلشا ب:ش، ب،دش، رباع ت 

( شأزدددبش  ب دددتش، خيسدددي ش، كمدددوشا ددد شاعدددبلش، خضددد دش دددسش4141ادددب،رشا  ددددرلش ،يدددبشز،ف دددتلشزشيددد شيحدددسشيحدددس ش  .111
( شامعدددددتشرد، دددددبثش، عدددددبرشARDL رد، دددددتش  ب ددددد تشبمن ر دددددتشش4105-4111، دلايدددددبثش،لمخ دددددبةش ابدك دددددتش دددددلالش،   ددددد ةش

 شجدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش411-425(لش،  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش0 00  خ ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبرالش
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/593/11/1/107917 

تش، نقبيدتش( شأزبش  ب تش، خيسي ش، كموشا د ش هدب،فش، ناب  دتش عس ب د4140ابزدشداضبنيلشزشفبدبةشوب س ش  .112
نمدد  ششبب دخ ب، رد، دتش  ب د تشج ع ع دتشش-(ش4141ش-4111، خقع بيتش دسش، دلايدبثش،لمخ دبةش ابدك دتش ع  د ةشادبشبدينش 

 شجدددش  دد  ر،رشادد ش212-225(لش،  دد  بثش3 2 شامعددتش،لمنادد ش  خ ددبرالشARDL، دد ،حيش ع مددد،ثش،لمد اددتشش ن ددب،د 
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/479/4/3/176042 

 دددددددسشجقدددددددبيبشش3SLSزش4SLS( ش، دددددددخ ب، شطبدق دددددددوش4111ادددددددب،حدشا مدددددددبشيحدددددددسلشزشا مددددددددرشالدددددددبش شحمدددددددبزن ش  .113
(لش،  د  بثش30 13 لش شامعتشجنم دتش، ب،فدبي4114-0110انظداتش،لمعبرلاثشالآن تش لأ عبدش، عبلم تش ن لد ش ع   ةش

 https://www.iasj.net/iasj/pdf/cc0d5d4c74302801 شجدش    ر،رشا ش345-323
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 ( ش، نقدرشز،لم بدفشز  خمبن شا ب:شر،دش، رباعتش، ربيبةش عنضب 0111ا ط ىشدصباشص  ت ش  .114

( ش، دضدع تش، نقبيدتلشزااصدب،ثش، خطدددش،لمدبيسش دسش، رب، دبشرعدبش،ندادب شببندبا ش4111 ا د ط ىشالدب، عط   ش .115
 شجددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش041-007(لش،  دددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش1 1، دسددددددددددددددددددددددددددددددددددددل  ش،لمد دددددددددددددددددددددددددددددددددددددع شامعددددددددددددددددددددددددددددددددددددتش، لبحددددددددددددددددددددددددددددددددددددد لش

6/6/828https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/7/ 

( ش، س ب ددددتش، نقبيددددتشة   ددددتشفعب ددددتش خ ق دددداش،هددددب،فش، س ب ددددتش4140اعمددددبشحمددددب،نيلشزشا ددددط ىشبنددددباش ش ش .116
(ش4 5 شامعددتش،لمنخددبدش عبد، ددبثشز ب ددبرش  خ ددبريتلش4107-4111  خ ددبريتش ددسش، رب، ددبشرد، ددتشج ع ع ددتش ع  دد ةش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/428/5/2/168604 شجدش    ر،رشا ش12-54،    بثش

 ضددددددبيبشنقبيددددددتشزاب  ددددددت ش لنددددددبن:شر،دش، نادددددد ش-( ش، نقدددددددرشز، س ب ددددددبثش، نقبيددددددتش، ب، ع ددددددت4111اددددددلاةشز ددددددب  ش  .117
  عطلباتشز، نضب 

 ( ش، نقدرشز، لندة ش، بدب :شر،دش،لمبدخ 0117ان ددشالبش، عط  لشزشالبش، بحمبنشالبش،  خب. ش  .118

( ش، خيسدددي ش، كمدددوشةددد ر،ةش ر،دةش، س ب دددتش، نقبيدددتش دددسشظددد ش  ادددبثش،لمب  دددتش أطبزحدددتش4141نبيدددبشبددددللال ش  .119
 رةخدد،ف( ش سدش، ععد ش  خ بريتلشجيلب ة:ش،لمبةبش، رباعسشاب  سشالبش  

رد، ددتش-  اددبثش،لمب  ددتشش ر،دة( ش، س ب ددتش، نقبيددتشإيدد ش، خقع بيددتش4141ن  عددتشرزرزلشزشفددد اشالددب، ب ،  ش  .121
(ش2 1 شامعددتش، بدددبرةشلا خ ددبريبثش امددبللش-جمببددتش، خيسددي ش، كمددوش ددسشودد شادد ش، دلايددبثش،لمخ ددبةش ابدك ددتشزببدطبن ددب

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/510/6/4/117350 شجدش    ر،رشا ش370-350،    بثش

رد، ددتش– خطل دداش، س ب ددتش، نقبيددتششةل  ددت( ش  ب ددتش، خيسددي ش، كمددوش4101هددبنيشا مددبشلشزشزا دد شا عدددرش ش  .121
 ددب شامعددتش، خنم ددتشز  دضددب،فش عل دددرشز، بد، ددبثلشج ع ع ددتشنظبدددتش فددب شجطل دداش  ب ددتش، خيسددي ش، كمددوش ددسش، رب،

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/424/3/1/84451 شجدش    ر،رشا ش411-451(لش،    بثش0 3

 ش4101،يدددسشش4110( شادددب شزج ع ددد ش، اددد ،ا ش، خنمدددددتش دددسش، رب، دددبش دددلالش،   ددد ةشاددد ش4141هددبدشبددد شا مدددب ش  .122
 شجدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش11-35لش،  دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش5امعددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتشوع ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتش، س ب ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتشز  خ ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبرلش

https://doi.org/10.21608/jocu.2020.91597 

( شأزددبش  ب ددتش، خيسددي ش، كمددوشا دد ش،لمسددخددش، عددب ش لأ ددعبدش ددسش4101 بب شيدن دد)ولشزشابلددبةشاددبز ش ش هدبدشهدد .123
 شجدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش351-331(لش،  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش4 00، رب، دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددب شامعدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتش فددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددب شاعم دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتلش

/downArticle/232/11/2/93884https://www.asjp.cerist.dz/en 

( ش،نعكب بثش، عب ش، نقباشا  شااصبش، نمدش  خ دبراش4101هضب ش ازةلشزشا مبش، لبراشض  ش  ش  .124
 شجددش  دد  ر،رش041-000(لش،  د  بثش4 5 شامعدتشنددددش عبد، دبثش  خ دبريتلش4101-0111 دسش، رب، دبش دلالش،   د ةش

 https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/245/5/2/131448ا ش

 ش، رب، ددددددددددددددددددددددددددددددددب شجدددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددد ش12( ش، نضددددددددددددددددددددددددددددددددبةش، ب ددددددددددددددددددددددددددددددددم تشد دددددددددددددددددددددددددددددددددش4107ز ،دةش،لمب  ددددددددددددددددددددددددددددددددت ش  .125
f.gov.dz/images/pdf/bulletin__2_Sem_Ar_2017.pdfhttps://www.m 

 ش، رب، ددددددددددددددددددددددددددددددددب شجدددددددددددددددددددددددددددددددددش  دددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشادددددددددددددددددددددددددددددددد ش15( ش، نضددددددددددددددددددددددددددددددددبةش، ب ددددددددددددددددددددددددددددددددم تشد دددددددددددددددددددددددددددددددددش4101ز ،دةش،لمب  ددددددددددددددددددددددددددددددددت ش  .126
.pdfhttps://www.mf.gov.dz/images/pdf/1re_Sem_2018_M_Finance_Ar 

اع دددددبدشريندددددبدش خغط دددددتشش571( ش،  بدندددددتش، عمدا دددددتشب بلدددددتشإيددددد ش4107 ددددد خما لشش41زوب دددددتش نلدددددب ش، رب، بددددددت ش  .127
لشادددددددددددددد شزوب ددددددددددددددتش نلددددددددددددددب ش، رب، بدددددددددددددددت:ش41اددددددددددددددبالشش4141 شجددددددددددددددبددخش  دددددددددددددد  ر،رش4107 ربهددددددددددددددبش،لمددددددددددددددبيسش،يدددددددددددددد شإبيددددددددددددددتش ابيددددددددددددددتش

2017-570-ps://www.aps.dz/ar/economie/47902htt 

( ش، لنددددةش،لمبةبددددتشز، س ب دددبثش، نقبيدددت ش درن:شر،دش،  دددب زداش4111يسدددبدش، سدددباب،ايلشزش، دددبزداش ةبددددبش ش  .128
 ، ععم تش عنضبشز، خد .ع 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/7/6/6/828
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/7/6/6/828
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/428/5/2/168604
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/510/6/4/117350
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/424/3/1/84451
https://doi.org/10.21608/jocu.2020.91597
https://doi.org/10.21608/jocu.2020.91597
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/232/11/2/93884
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/232/11/2/93884
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/245/5/2/131448
https://www.mf.gov.dz/images/pdf/bulletin__2_Sem_Ar_2017.pdf
https://www.mf.gov.dz/images/pdf/bulletin__2_Sem_Ar_2017.pdf
https://www.mf.gov.dz/images/pdf/1re_Sem_2018_M_Finance_Ar.pdf
https://www.mf.gov.dz/images/pdf/1re_Sem_2018_M_Finance_Ar.pdf
https://www.aps.dz/ar/economie/47902-570-2017
https://www.aps.dz/ar/economie/47902-570-2017


   :قائمة المراجع
 

 

372 

 

( شأزددبش، س ب دددتش، نقبيدددتش ددسشظددد شجطل دداش، خيسدددي ش، كمددوش دددسش، رب، دددب ش4141يد دد ش دددبد لشزش ددددبدشا دددبش ش  .129
 شجددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددش  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  ر،رشاددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد ش700-114(لش،  ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  بثش2 04معدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتش فدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددب شاعم دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتلشا

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/232/12/4/127547 

 

 المراجع باللغة الأجنبية -

 Akacem, K., & Selka , A. (2015). Les Politiques Monétaires Dans Le Monde Avant Et Apres La Crise 1.
Financiere Et Economique Mondiale De 2008. Recherchers economiques manageriales, 9(2), pp. 
35-52. Récupéré sur https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/101/9/2/36469 

 Altavilla, C., Carboni, G., & Motto, R. (2015). Asset purchase programmes and financial markets: 2.
lessons from the euro area. ECB Working Paper, No. 1864, pp. 1-55. 
https://doi.org/https://doi.org/10.2866/999633 

 Ammour, B. (1997). Monnaie et régulation monétaire. Alger: Edition Dahleb. 3.

 Andersen, L. C., & Carlson, k. M. (1974). St. Louis Model Revisited. International Economic Review, 4.
15(2), pp. 305-327. https://doi.org/10.2307/2525863 

 Andersen, L. C., & Carlson, k. M. (1974). St. Louis Model Revisited. International Economic Review, 5.
15(2), pp. 305-327. https://doi.org/https://doi.org/10.2307/2525863 

 Andolfatto, D. (2014,  0110ش ). Quantitative Easing in Japan: Past and Present. 6.
https://doi.org/https://doi.org/10.20955/es.2014.1 

 Annette, V. J., & Arvind, K. (2011). The Effects Of Quantitative Easing On Interest Rates: Channels 7.
And Implications For Policy. Brookings Papers on Economic Activity, 42(2), pp. 215-287. 
Retrieved from  https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17555/w17555.pdf 

 Armstrong, P. (2019). An MMT perspective on macroeconomic policy space. Real-World Economic 8.
Review, 89, pp. 32-45. Retrieved from 
http://paecon.net/PAEReview/issue89/whole89.pdf#page=32 

 Artus, P. (2015, 02 18). Et si Mario Draghi prenait trop de risques ? Consulté le 10 05, 2020, sur 9.
www.lesechos.fr: https://www.lesechos.fr/2015/02/et-si-mario-draghi-prenait-trop-de-risques-
199992 

 Auerbach, A. J., & Obstfeld, M. (2005). The case for open-market purchases in a liquidity trap. 10.
American Economic Review, 95(1), pp. 110-137. Retrieved from 
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w9814/w9814.pdf 

 Bach G.L. (1950). Federal reserve policy making. N.Y Alfred: Knopf. 11.

 Bailey, A. J., Bridges, J., & al. (2020). The central bank balance sheet as a policy tool: Past, present 12.
and future. Bank of England Working Paper(N° 899). Retrieved from 
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/the-central-bank-
balance-sheet-as-a-policy-tool-past-present-and-future.pdf 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/232/12/4/127547
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/232/12/4/127547
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/101/9/2/36469
https://doi.org/https:/doi.org/10.2866/999633
https://doi.org/10.2307/2525863
https://doi.org/https:/doi.org/10.2307/2525863
https://doi.org/https:/doi.org/10.20955/es.2014.1
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w17555/w17555.pdf
http://paecon.net/PAEReview/issue89/whole89.pdf#page=32
https://www.lesechos.fr/2015/02/et-si-mario-draghi-prenait-trop-de-risques-199992
https://www.lesechos.fr/2015/02/et-si-mario-draghi-prenait-trop-de-risques-199992
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w9814/w9814.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/the-central-bank-balance-sheet-as-a-policy-tool-past-present-and-future.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/the-central-bank-balance-sheet-as-a-policy-tool-past-present-and-future.pdf


   :قائمة المراجع
 

 

373 

 

 Banque d'Algérie. (2002). Rapport Annuel. Algérie. Récupéré sur https://www.bank-of-13.
algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapport-ba-2002fr.pdf 

 Banque d'Algérie. (2003). Rapport Annuel. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-14.
algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapport-ba-2003fr.pdf 

 Banque d'Algérie. (2008). Rapport Annuel. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-15.
algeria.dz/stoodroa/2023/01/rapport-annuel-2008-fr.pdf 

 Banque d'Algérie. (2009). Rapport Annuel. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-16.
algeria.dz/stoodroa/2023/01/rapport-annuel-2009-fr.pdf 

 Banque d'Algérie Bulletin trimestriel N°1. (2007). Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-17.
algeria.dz/wp-content/uploads/2023/02/Bulletin_01_2007_2e-trimestre.pdf 

 Banque d'Algérie Instruction N°04-05. (2005). relative à la facilite de dépôt rémunère. Algéria. 18.
Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2023/01/instruction042005.pdf 

 Banque d'Algérie Notes de conjoncture1er semestre. (2017). Algéria. 19.
https://doi.org/https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2022/11/bulletindeconjoncture_1ersemestre2017.pdf 

 Banque d'Algérie Notes de conjoncture1er semestre. (2021). Algéria. Récupéré sur 20.
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/05/note-de-conjoncture_1e-
semestre-2021.pdf 

 Banque d'Algérie-Communiqués de presse. (2019). Point De Situation Sur Le Financement Non 21.
Conventionnel. Algéria: Banque d'Algérie. Récupéré sur https://www.bank-of-
algeria.dz/pdf/financement_non_conventionnel.pdf 

 Banque d'Algérie-Instruction N°01-01. (2001). relative au régime de réserve obligatoire. Algéria. 22.
Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2023/01/instruction012001.pdf 

 Banque d'Algérie-Instruction N°02-02. (2002). portant introduction de la reprise de liquidité sur le 23.
marché monétaire. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2023/01/instruction022002.pdf 

 Banque d'Algérie-Instruction N°02-04. (2004). relative au régime des réserves obligatoires. 24.
Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2023/01/instruction022004.pdf 

 Banque d'Algérie-Instruction N°06-01. (2001). modifiant l’instruction n°01-2001 relative au 25.
régime de réserve obligatoire. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2023/01/instruction062001.pdf 

https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapport-ba-2002fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapport-ba-2002fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapport-ba-2003fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/02/rapport-ba-2003fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/01/rapport-annuel-2008-fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/01/rapport-annuel-2008-fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/01/rapport-annuel-2009-fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2023/01/rapport-annuel-2009-fr.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/02/Bulletin_01_2007_2e-trimestre.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/02/Bulletin_01_2007_2e-trimestre.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction042005.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction042005.pdf
https://doi.org/https:/www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/11/bulletindeconjoncture_1ersemestre2017.pdf
https://doi.org/https:/www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/11/bulletindeconjoncture_1ersemestre2017.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/05/note-de-conjoncture_1e-semestre-2021.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2022/05/note-de-conjoncture_1e-semestre-2021.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/financement_non_conventionnel.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/financement_non_conventionnel.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction012001.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction012001.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction022002.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction022002.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction022004.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction022004.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction062001.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction062001.pdf


   :قائمة المراجع
 

 

374 

 

 Banque d'Algérie-Instruction N°06-02. (2002). modifiant l’instruction n°01-2001 relative au 26.
régime de réserve obligatoire. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2023/01/instruction062002.pdf 

 Banque d'Algérie-Instruction N°73-94. (1994). RELATIVE AU REGIME DE RESERVES 27.
OBLIGATOIRES. Algéria. Récupéré sur https://www.bank-of-algeria.dz/wp-
content/uploads/2021/03/instruction7394.pdf 

 Beguy, O. (2012). TROIS ESSAIS SUR LA SURLIQUITÉ BANCAIRE DANS LA COMMUNAUTE 28.
ECONOMIQUE ET MONETAIRE D'AFRIQUE CENTRALE (Doctoral dissertation). Economies et 
finances, France: Université d'Auvergne-Clermont-Ferrand I. Récupéré sur 
https://theses.hal.science/tel-00679471/document 

 Bendib, R. (2001). Econometrie. Alger: Office des publications universitaires. 29.

 Benford, J., Berry, S., & all, &. (2009). Quantitative easing. Bank of England. Quarterly Bulletin, 30.
49(2). Retrieved from https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-
bulletin/2009/quantitative-easing.pdf 

 Benford.J, Berry.S, & al. (2009). Quantitative Easing. Bank of England Quarterly Bulletin, 42(2), pp. 31.
90-100. Retrieved from 
https://www.researchgate.net/publication/228219154_Quantitative_Easing 

 Bernanke, B. (2020). The New Tools of Monetary Policy. American Economic Review, 110(04), 32.
943–983. Retrieved from  https://paulgp.github.io/speeches/bernanke_2020_aea.pdf 

 Bernanke, B. S., & Reinhart, V. R. (2004). Conducting Monetary Policy at Very Low ShortTerm 33.
Interest Rates. American Economic Review, 94(2), pp. 85-90. Retrieved from 
https://prawo.uni.wroc.pl/sites/default/files/students-resources/bernanke2004.pdf 

 Bernardo, M., Luis, P. J., & al. (2019). The International Bank Lending Channel of Monetary Policy 34.
Rates and QE: Credit Supply, Reach-for-Yield, and Real Effects. Journal of Finance, 74(1), pp. 55-
90. Retrieved from  https://www.econstor.eu/bitstream/10419/225519/1/Postprint-Morais-
oct-2018-acknow.pdf 

 Blinder, A. S. (2010). Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies. Federal Reserve Bank of St. 35.
Louis Review, 92(6), pp. 465-479. Retrieved from 
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/frbslreview/rev_stls_2010_v92_no6.pdf 

 Book, J. (2021). The mystery of Modern Monetary Theory. Institute of Economic Affairs, 41(1), pp. 36.
162-174. https://doi.org/doi/epdf/10.1111/ecaf.12449 

 Brady, G. L. (2020). Modern Monetary Theory: Some additional dimensions. Atlantic Economic 37.
Journal, 48(1), pp. 1-9. https://doi.org/https://doi.org/10.1007/s11293-020-09654-6 

 Brainard, L. (2015). Normalizing Monetary Policy When the Neutral Interest Rate Is Low. a speech 38.
at the Stanford Institute for Economic Policy Research, Stanford, California, 882. Retrieved from 
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20151201a.pdf 

https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction062002.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2023/01/instruction062002.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2021/03/instruction7394.pdf
https://www.bank-of-algeria.dz/wp-content/uploads/2021/03/instruction7394.pdf
https://theses.hal.science/tel-00679471/document
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2009/quantitative-easing.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2009/quantitative-easing.pdf
https://www.researchgate.net/publication/228219154_Quantitative_Easing
https://prawo.uni.wroc.pl/sites/default/files/students-resources/bernanke2004.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/225519/1/Postprint-Morais-oct-2018-acknow.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/225519/1/Postprint-Morais-oct-2018-acknow.pdf
https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/publications/frbslreview/rev_stls_2010_v92_no6.pdf
https://doi.org/doi/epdf/10.1111/ecaf.12449
https://doi.org/https:/doi.org/10.1007/s11293-020-09654-6
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20151201a.pdf


   :قائمة المراجع
 

 

375 

 

 Bridges, J., & Thomas, R. (2012,  ). The impact of QE on the UK economy–some supportive 39.
monetarist arithmetic. Bank of England, Working Paper No. 442, pp. 01-51. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2829&context=ypfs-documents 

 Burnham T. C. , Stephanie Kelton.  (2020). The Deficit Myth: Modern Monetary Theory and the 40.
Birth of the People’s Economy: Public Affairs, New York. ISBN-13: 978-1541736184. Journal of 
Bio economics, 22(3), 205–211. https://doi.org/10.1007/s10818-020-09302-8 

 Cargill, T. F. (2005). Is the Bank of Japan‘s Financial Structure an Obstacle to Policy. International 41.
Monetary Fund, Staff Papers, 52(2), pp. 311-335. Retrieved from 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2005/02/cargill.htm 

 Chohan, U. W. (2020). Modern Monetary Theory (MMT): A general introduction. Centre for 42.
Aerospace & Security Studies (CASS), N° EC017UC, pp. 1-23. https://doi.org/ 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3569416 

 Claudio, B., & Piti, D. (2009). Unconventional monetary policies: an appraisal. Bank for 43.
International Settlements :BIS Working Papers N°292. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1933&context=ypfs-documents 

 Clerc, L., & Raymond, R. (2014). Les banques centrales et la stabilité financière: nouveau rôle, 44.
nouveau mandat, nouveaux défis? Revue d’économie financière, pp. 193-214. 
https://doi.org/DOI 10.3917/ecofi.113.0193 

 Clouse, J., & Dale, H. (2003). Monetary Policy when the Nominal Short-Term Interest Rate is Zero. 45.
Topics in Macroeconomics, 3(1), pp. 1-63. https://doi.org/https://doi.org/10.2202/1534-
5998.1088 

 Dell’Ariccia,  ., Rabanal, P., & Sandri, D. (2018). Unconventional monetary policies in the euro area, 46.
Japan, and the United Kingdom. Journal of Economic Perspectives, 32(4), pp. 147-172. 
https://doi.org/DOI: 10.1257/jep.32.4.147 

 Deng, K., & Todd, W. (2016). Is the US quantitative easing more effective than China's? A second 47.
thought. China Economic Review, 38, pp. 11-23. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.chieco.2015.11.007 

 Diamond, W. (2020). Safety Transformation and the Structure of the Financial System. Journal of 48.
Finance, 75(6), pp. 2973-3012. https://doi.org/https://doi.org/10.1111/jofi.12967 

 Eichengreen, B., & Gupta, P. (2015). Tapering talk: The impact of expectations of reduced Federal 49.
Reserve security purchases on emerging market. Emerging Markets Review, 25, pp. 1-15. 
https://doi.org/http://dx.doi.org/10.1016/j.ememar.2015.07.002 

 Fabre, A. (2015). Banque centrale européenne : d‘une légitimité de crise à une crise de légitimité ? 50.
Regards sur l'économie allemand, 117, pp. 43-54. Retrieved  from 
https://www.cairn.info/revue-regards-sur-l-economie-allemande-2015-1-page-43.htm 

https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2829&context=ypfs-documents
https://doi.org/10.1007/s10818-020-09302-8
https://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2005/02/cargill.htm
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3569416
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1933&context=ypfs-documents
https://doi.org/DOI%2010.3917/ecofi.113.0193
https://doi.org/https:/doi.org/10.2202/1534-5998.1088
https://doi.org/https:/doi.org/10.2202/1534-5998.1088
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.chieco.2015.11.007
https://doi.org/https:/doi.org/10.1111/jofi.12967
https://doi.org/http:/dx.doi.org/10.1016/j.ememar.2015.07.002
https://www.cairn.info/revue-regards-sur-l-economie-allemande-2015-1-page-43.htm


   :قائمة المراجع
 

 

376 

 

 Falagiarda, M. (2014). Evaluating quantitative easing: a DSGE approach. International Journal of 51.
Monetary Economics and Finance, 7(4), pp. 302-327. Retrieved from https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/72380/1/MPRA_paper_49457.pdf 

 Fawley, B., & Neely, C. (2013). Four Stories of Quantitative Easing. Federal Reserve Bank of St. 52.
Louis REVIEW, 95(1), pp. 51-88. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2813&context=ypfs-documents 

 Frankfurt, C. J. (2015, 05 14). Draghi warns central banks against ‘blind’ risk-taking. Retrieved 10 53.
14, 2020, from Financial Times: https://www.ft.com/content/f5d530c4-fa54-11e4-aa42-
00144feab7de 

 Gern, K., Jannsen, N., & al. (2015). Quantitative easing in the euro area: Transmission channels 54.
and risks. Intereconomics, 50(4), pp. 206-212. https://doi.org/https://doi.org/10.1007/s10272-
015-0543-1 

 Ghennam, N. (2019). The Impact Of Quantitative Easing Mechanism On Macroeconomic 55.
Indicators In Algeria. Journal of Financial, Accounting and Managerial Studies, 6(2), pp. 142-160. 
Retrieved from https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/58/6/2/101382 

 Gilbert, K. (2000). Analyse Monétaire et Financière. Paris, France: édition economica. 56.

 Godin, G. (1998). Les opérations bancaires et leurs fondements économiques. Paris: DUNOD. 57.

 Grégory, C., & Alvaro, L. (2016, 02 15). The European Central Bank’s quantitative easing 58.
programme: limits and risks. Retrieved 10 05, 2020, from bruegel.org: 
https://www.bruegel.org/policy-brief/european-central-banks-quantitative-easing-programme-
limits-and-risks 

 Gurley, J., & Shaw, E. (1960). Money in a theory of finance. Washington: The Brookings Institution. 59.

 Hausken, K., & Ncube, M. (2013). Quantitative easing and its impact in the US, Japan, the UK and 60.
Europe. New York: Springer Briefs in Economics. 

 Hausken, K., & Ncube, M. (2013). Quantitative easing and its impact in the US, Japan, the UK and 61.
Europe. New York: SpringerBriefs in Economics. 

 J.Pierre, P. (1987). Monnaie, Institution Financières et Politiques monétaires (Vol. 4). paris: 62.
Econimica. 

 Jacques Bichot. (1997). la monnaie et les systèmes financiers". paris: Ellipses Ed, Marketing S, A. 63.

 Jai Won, R. a., Saang, J. B., & Won, J. K. (2019). Effects of Japanese quantitative easing policy on the 64.
economies of Japan and Korea. The North American Journal of Economics and Finance, 48, pp. 
241-252. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.02.007 

 Jean-François, G. (1998). Economie Monétaire et Financière: Théories, 65.
Institutions,Politiques,3ème Édition. Paris, France: Economica. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/72380/1/MPRA_paper_49457.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/72380/1/MPRA_paper_49457.pdf
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2813&context=ypfs-documents
https://www.ft.com/content/f5d530c4-fa54-11e4-aa42-00144feab7de
https://www.ft.com/content/f5d530c4-fa54-11e4-aa42-00144feab7de
https://doi.org/https:/doi.org/10.1007/s10272-015-0543-1
https://doi.org/https:/doi.org/10.1007/s10272-015-0543-1
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/58/6/2/101382
https://www.bruegel.org/policy-brief/european-central-banks-quantitative-easing-programme-limits-and-risks
https://www.bruegel.org/policy-brief/european-central-banks-quantitative-easing-programme-limits-and-risks
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.najef.2019.02.007


   :قائمة المراجع
 

 

377 

 

 Jens H.E., C., & Glenn D, R. (2012). The Response of Interest Rates to U.S. and U.K. Quantitative 66.
Easing.   202-315(ل 044 512ل  Retrieved from https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-
06bk1.pdf 

 Joakim, B. (2021). The mystery of Modern Monetary Theory. Institute of Economic Affairs, 41(1), 67.
pp. 162-174. https://doi.org/doi/epdf/10.1111/ecaf.12449 

 Joyce, M., & Spaltro, M. (2014,  ). Quantitative easing and bank lending: a panel data approach. 68.
Bank of England , Working Paper No. 504, pp. 01-30. Retrieved from 
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=185958f187df9ce4c9d7b1
bf5db02109e68806a0 

 Joyce, M., David, M., & al. (2012). QUANTITATIVE EASING AND UNCONVENTIONAL 69.
MONETARY POLICY – AN INTRODUCTION. The Economic Journal, 271–288. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3746&context=ypfs-documents 

 Joyce, M., Lasaosa, A., & al. (2011). The Financial Market Impact of Quantitative Easing in the 70.
United Kingdom. International Journal of Central Banking, 7(3), pp. 113-161. Retrieved from 
https://www.ijcb.org/journal/ijcb11q3a5.pdf 

 Joyce, M., Miles, D., & al. (2012). Quantitative easing and unconventional unconventional 71.
monetary policy- an Introduction. The economic Journal, 564(122), pp. 272-288. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3746&context=ypfs-documents 

 Joyce, M., Rohan, C., & all, &. (2015). Unconventional Monetary Policies and the Macroeconomy: 72.
The Impact of the United Kingdom's QE2 and Funding for Lending Scheme. Bank of England 
Working Paper No. 542. 

 Kanga, D. (2017). Quels sont les enseignements des politiques monétaires non conventionnelles? 73.
Revue française d’économie, 32(2), pp. 3-36. 
https://doi.org/https://doi.org/10.3917/rfe.172.0003 

 Kapetanios, G., Mumtaz, H., & all, &. (2012). Assessing the Economy‐wide Effects of 74.
Quantitative Easing. The Economic Journal, 164(122), pp. 316-347. 

 Katla, A. (2014). Quantitative Easing :Economic and Fainancial Effects of an Unconventional 75.
(Master Thesis). Denmark: Copenhagen Business School. 

 Kenourgios, D., Papadamou, S., & al. (2015). On quantitative easing and high frequency exchange 76.
rate dynamics. Research in International Business and Finance, 34, pp. 110-135. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.01.003 

 Koeda, J. (2019). Macroeconomic effects of quantitative and qualitative monetary easing 77.
measures. Journal of the Japanese and International Economies, 52, pp. 121-141. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jjie.2018.12.006 

 Koening, G. (2000). Analyse Monétaire et Financière. Paris, France: Edition Economica. 78.

https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-06bk1.pdf
https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp12-06bk1.pdf
https://doi.org/doi/epdf/10.1111/ecaf.12449
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=185958f187df9ce4c9d7b1bf5db02109e68806a0
https://citeseerx.ist.psu.edu/document?repid=rep1&type=pdf&doi=185958f187df9ce4c9d7b1bf5db02109e68806a0
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3746&context=ypfs-documents
https://www.ijcb.org/journal/ijcb11q3a5.pdf
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3746&context=ypfs-documents
https://doi.org/https:/doi.org/10.3917/rfe.172.0003
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.01.003
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.jjie.2018.12.006


   :قائمة المراجع
 

 

378 

 

 Krugman, P. (2013, 09  04). Rich man’s recovery. Retrieved 10 13, 2020, from New York Times: 79.
https://www.nytimes.com/2013/09/13/opinion/krugman-rich-mans-recovery.html 

 Lane, P. (2012). The European Sovereign Debt crisis. The Journal of Economic perspectives, 26(3), 80.
pp. 49-67. Retrieved from https://pubs.aeaweb.org/doi/pdf/10.1257/jep.26.3.49 

 Laurent, C. (2009, Avril 23). les mesures non conventionnelles de politique monétaire. (4), 1-4. 81.
Banque de france: Ruvue FOCUS. Récupéré sur 
https://www.cvce.eu/content/publication/2013/12/16/d8ef87bf-3f80-4512-9b18-
e54ff9e4e124/publishable_fr.pdf 

 Lavoie, M. (2019). Modern monetary theory and post-Keynesian economics. Real-World 82.
Economics Review(Issue No. 89), pp. 91-108. Retrieved from 
http://www.taxresearch.org.uk/Documents/RWER89.pdf#page=97 

 Lerven, F. v. (2015). Recovery in the Eurozone. Using Money Creation to Stimulate the Real 83.
Economy. Positive Money report. 

 Lindgren, C. J. (1991). The Transition from Direct to Indirect Instruments of Monetary Policy. In  . P. 84.
Downes, & R. Vaez-Zadeh, The Evolving Role of Central Banks (pp. 307-325). washignton: IMF 
Publications services. https://doi.org/10.5089/9781557751850.071 

 Maciej, S. (2022). Macroeconomic effects and transmission channels of quantitative easing. 85.
Economic Modelling, 114, 105943. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.105943 

 Marco, L. (2017). Quantitative Easing in the Eurozone (Master thesis). school of economics and 86.
managment, Sweden: Lund university. 

 Matousek, R., Papadamou, S. T., & all, &. (2019). The effectiveness of quantitative easing: Evidence 87.
from Japan. Journal of International Money and Finance, 99, 102068, pp. 1-29. Retrieved from 
https://nottingham-
repository.worktribe.com/preview/2595918/the%20effectiveness%20of%20quantitative.pdf 

 Matthew, D. (2014, Sept 04). Does the ECB's New Stimulus Amount to QE? Retrieved from Wall 88.
Street Journal: https://www.wsj.com/articles/BL-REB-27569 

 Mitchell, B. (2016, February 10). Modern Monetary Theory: Balance of payments constraints. 89.
Retrieved from Macroeconomic research, teaching and advocacy: 
http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=32931 

 Mitchell, B. (2018, September 26). Modern Monetary Theory and The External Sector – Redux. 90.
Retrieved from Macroeconomic research, teaching and advocacy: 
http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=40433 

 Muhammad, T., & Sri, A. (2019). The US quantitative easing and Indonesian financial market. 91.
Does it matter? Journal of Research in Business, Economics and Management, 13(3), pp. 2455-
2462. https://doi.org/https://core.ac.uk/download/pdf/267833577.pdf 

https://www.nytimes.com/2013/09/13/opinion/krugman-rich-mans-recovery.html
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdf/10.1257/jep.26.3.49
https://www.cvce.eu/content/publication/2013/12/16/d8ef87bf-3f80-4512-9b18-e54ff9e4e124/publishable_fr.pdf
https://www.cvce.eu/content/publication/2013/12/16/d8ef87bf-3f80-4512-9b18-e54ff9e4e124/publishable_fr.pdf
http://www.taxresearch.org.uk/Documents/RWER89.pdf#page=97
https://doi.org/10.5089/9781557751850.071
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.105943
https://nottingham-repository.worktribe.com/preview/2595918/the%20effectiveness%20of%20quantitative.pdf
https://nottingham-repository.worktribe.com/preview/2595918/the%20effectiveness%20of%20quantitative.pdf
https://www.wsj.com/articles/BL-REB-27569
http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=32931
http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=40433
https://doi.org/https:/core.ac.uk/download/pdf/267833577.pdf


   :قائمة المراجع
 

 

379 

 

 Nam, M.-H. (2018). The effect of quantitative easing on inflation in Korea. East Asian Economic 92.
Review, 22(4), pp. 507-529. Retrieved from 
https://www.koreascience.or.kr/article/JAKO201810760745964.pdf 

 Neely, C. J. (2015). Unconventional monetary policy had large international effects. Journal of 93.
Banking & Finance, 52, pp. 101-111. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.11.019 

 Padrini, F. (2002). Velocity innovations, financial markets, and the real economy. Journal of 94.
Monetary Economics, 3(49), pp. 521-532. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/S0304-
3932(02)00099-5 

 Palley, T. I. (2013). Money, fiscal policy, and interest rates: A critique of Modern Monetary Theory. 95.
IMK Working Paper, No.109, Hans-Böckler Stiftung, Macroeconomic Policy Institute (IMK). 
Retrieved from https://www.econstor.eu/bitstream/10419/105973/1/imk-wp_109_2013.pdf 

 Palley, T. I. (2014, February ). Modern money theory (MMT). the emperor still has no clothes. 96.
Retrieved from http://reparti.free.fr/palley14c.pdf 

 Palley, T. I. (2015). Money, fiscal policy, and interest rates: A critique of Modern Monetary Theory. 97.
Review of Political Economy, 27(1), pp. 1-23. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1080/09538259.2014.957466 

 Perillo, C., & Battiston, S. (2020). Financialization and unconventional monetary policy: a 98.
financial-network analysis. Journal of Evolutionary Economics, 30(5), pp. 1385-1428. 
https://doi.org/ https://doi.org/10.1007/s00191-020-00698-0 

 Praet, P. (2013, April 17). The crisis response in the euro area. Retrieved from ecb.europa.eu: 99.
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2013/html/sp130417.en.html 

 Ramkumar, S., & Bates, A. (2020). Are long-duration treasuries the best hedge for equities? 100.
Journal of Portfolio, 47(1), pp. 137-153. 
https://doi.org/https://doi.org/10.3905/JPM.2020.1.182 

 Robert, F., & Vincent, K. (1997). Marchés de Capitaux et Techniques Financières, 4 édition. Paris, 101.
France: édition Economica. 

 Ryan-Collins, J., Werner, R., & al. (2013). In Strategic quantitative easing: Stimulating investment 102.
to rebalance the economy. the new economics foundation, pp. 1-72. Retrieved from 
https://iris.unipa.it/retrieve/e3ad8920-08c4-da0e-e053-
3705fe0a2b96/e79789e1e31f261e95_ypm6b49z7%281%29.pdf 

 Sakir, S. (2015). Does Quantitative Easing Work? Applied Economics and Finance, 4(2), pp. 56-103.
72. https://doi.org/http://dx.doi.org/10.11114/aef.v2i4.1077 

 Samuel Bates. (2006). Effectivité des canaux de transmission de la politique monétaire ( Thèse 104.
de doctorat). Guyane, U.F.R de droit et de sciences économiques: Université des Antilles et de la 
Guyane. Récupéré sur https://fondation.banque-
france.fr/sites/default/files/media/2017/06/02/theseversionnovembre2007.pdf 

https://www.koreascience.or.kr/article/JAKO201810760745964.pdf
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.11.019
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/S0304-3932(02)00099-5
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/S0304-3932(02)00099-5
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/105973/1/imk-wp_109_2013.pdf
http://reparti.free.fr/palley14c.pdf
https://doi.org/https:/doi.org/10.1080/09538259.2014.957466
https://doi.org/10.1007/s00191-020-00698-0
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2013/html/sp130417.en.html
https://doi.org/https:/doi.org/10.3905/JPM.2020.1.182
https://iris.unipa.it/retrieve/e3ad8920-08c4-da0e-e053-3705fe0a2b96/e79789e1e31f261e95_ypm6b49z7%281%29.pdf
https://iris.unipa.it/retrieve/e3ad8920-08c4-da0e-e053-3705fe0a2b96/e79789e1e31f261e95_ypm6b49z7%281%29.pdf
https://doi.org/http:/dx.doi.org/10.11114/aef.v2i4.1077
https://fondation.banque-france.fr/sites/default/files/media/2017/06/02/theseversionnovembre2007.pdf
https://fondation.banque-france.fr/sites/default/files/media/2017/06/02/theseversionnovembre2007.pdf


   :قائمة المراجع
 

 

37: 

 

 Shigenori, S. (2010). Size and composition of the central bank balance sheet: Revisiting Japan's 105.
experience of the quantitative easing policy. 79-106. Institute for Monetary and Economic 
Studies. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1203&context=ypfs-documents2 

 Shiratsuka, S. (2010). Size and Composition of the Central bank Balance Sheet: Revisiting Japan’s 106.
Experience of the Quantitative Easing Policy. Federal Reserve Bank of Dallas, Globalization and 
Monetary Policy Institute Working Papers(42), pp. 1-32. Retrieved from 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1203&context=ypfs-documents2 

 Smith, W. L. (1963). The Instruments of General Monetary Control. In T. N. Review, The National 107.
Banking Review (1 ed., Vol. 1, pp. 47-76). Washignton: journal of policy and practice. 

 Sophie, B. (2016). l’application du quantitative easing en Europe et Etats-Unis : vue d’ensemble 108.
et impacts sur le prix des action, Master Ingénieure de gestion. Belgique: Université catholique 
de louvain. Récupéré sur 
https://dial.uclouvain.be/downloader/downloader.php?pid=thesis%3A7295&datastream=PDF
_01&cover=cover-mem 

 Soumare, I. (2011,  ). Structure financière des banques centrales dans le contexte des mesures 109.
non conventionnelles de politique monétaire. Revue d’économie financière, pp. 237-260. 
https://doi.org/DOI 10.3917/ecofi.104.0237 

 Spiegel, M. M. (2006). Did quantitative easing by the Bank of Japan" work"? 1-4. FRBSF 110.
Economic Letter. Retrieved from http://www.frbsf.org/economic-
research/publications/economic-letter/2006/october/did-quantitative-easing-by-the-bank-of-
japan-work/el2006-28.pdf 

 Stefan, H., Romanos, P., & Vogel, L. (2019,  ). The macroeconomic effects of quantitative easing in 111.
the euro area: Evidence from an estimated DSGE model. Journal of Economic Dynamics and 
Control, 103756(108), pp. 1-31. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jedc.2019.103756 

 Tobias, A., Karin , K., & Dina, M. (2010). Federal Reserve's Commercial Paper Funding Facility . 112.
pp. 1-38. Retrieved from 
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr423.pdf 

 Tymoigne, E. (2021). even Replies to the Critiques of Modern Money Theory. Levy Economics 113.
Institute of Bard College, Working Paper Series n°996. Retrieved from 
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/249784/1/wp_996.pdf 

 Ugai, H. (2007). Effects of the quantitative easing policy: A survey of empirical analyses 0 45 ش  ). 114.
Monetary and economic studies-Bank of Japan. Retrieved from 
https://www.academia.edu/download/38495023/Quantitative_Easing.pdf 

 Verbeek, M. (2004). A guide to modern econometrics. England: John Wiley & Sons Ltd. 115.

 Vladimir, K., Phil, D. I., & al. (2009, November 4). Imf staff position notes. Unconventional 116.
Choices for Unconventional Times Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies. IMF. 

https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1203&context=ypfs-documents2
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1203&context=ypfs-documents2
https://dial.uclouvain.be/downloader/downloader.php?pid=thesis%3A7295&datastream=PDF_01&cover=cover-mem
https://dial.uclouvain.be/downloader/downloader.php?pid=thesis%3A7295&datastream=PDF_01&cover=cover-mem
https://doi.org/DOI%2010.3917/ecofi.104.0237
http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2006/october/did-quantitative-easing-by-the-bank-of-japan-work/el2006-28.pdf
http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2006/october/did-quantitative-easing-by-the-bank-of-japan-work/el2006-28.pdf
http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2006/october/did-quantitative-easing-by-the-bank-of-japan-work/el2006-28.pdf
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.jedc.2019.103756
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr423.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/249784/1/wp_996.pdf
https://www.academia.edu/download/38495023/Quantitative_Easing.pdf


   :قائمة المراجع
 

 

382 

 

Retrieved from https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-full-text-
pdf/external/pubs/ft/spn/2009/_spn0927.ashx 

 Vladimir, K., Phil, d. I., & Krishna, S. (2009). Unconventional Choices for Unconventional Times: 117.
Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies. Imf staff Position Note, 027. Retrieved 
from https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0927.pdf 

 Weale, M., & Wieladek, T. (2016). What are the macroeconomic effects of asset purchases? 118.
Journal of monetary Economics, 79, pp. 81-93. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2016.03.010 

 Wieland, V. (2010). Quantitative Easing: A Rationale and Some Evidence from Japan. NBER 119.
International Seminar on Macroeconomics, 6(1), pp. 354-366. Retrieved from 
https://www.journals.uchicago.edu/doi/pdf/10.1086/648715 

 Wood, R. (2014). Europe, USA and Japan: Recent Macroeconomic Policy Errors and a Way 120.
Forward. University of Queensland, School of Economics. Retrieved from 
https://economics.uq.edu.au/files/46035/530.pdf 

 Wray, L. R. (2011). Understanding modern money: How a sovereign currency works. 121.
Interdisciplinary Workshop on Money, pp. 1-29. Retrieved from 
https://www.levyinstitute.org/pubs/Wray_Understanding_Modern.pdf 

 Wray, L. R. (2016). Taxes are for redemption, not spending. World Economic Review, 7, pp. 3-77. 122.
Retrieved from http://wer.worldeconomicsassociation.org/files/WEA-WER-7-Wray.pdf 

 Wray, L. R. (2019). Alternative Paths to Modern Money Theory. Real World Economics Review, 123.
88(1), pp. 5-22. Retrieved from https://www.researchgate.net/profile/Trond-Andresen-
3/publication/336261571_Initiating_a_parallel_electronic_currency_in_a_eurocrisis_country_-
_why_it_would_work/links/5d973c8c458515c1d393d8d2/Initiating-a-parallel-electronic-
currency-in-a-eurocrisis-country-why-it-would-work.pdf#page=5  

 Wray, L. R. (2020). Sovereign Currency and Non-Sovereign Budgets: The Modern Money Theory 124.
Approach. Public Budgeting & Finance, 40(3), pp. 26-24. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1111/pbaf.12251 

 Wu, J. C., & Fan Dora, X. (2016). Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the 125.
zero lower bound. Journal of Money, Credit and Banking, 48(2-3), pp. 253-291. 
https://doi.org/https://doi.org/10.1111/jmcb.12300 

 Xavier, B., & Christian, D. (2005). Monnaie, Banque, Financement. Paris, France: Dalloz. 126.

 

https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-full-text-pdf/external/pubs/ft/spn/2009/_spn0927.ashx
https://www.imf.org/-/media/Websites/IMF/imported-full-text-pdf/external/pubs/ft/spn/2009/_spn0927.ashx
https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn0927.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2016.03.010
https://www.journals.uchicago.edu/doi/pdf/10.1086/648715
https://economics.uq.edu.au/files/46035/530.pdf
https://www.levyinstitute.org/pubs/Wray_Understanding_Modern.pdf
http://wer.worldeconomicsassociation.org/files/WEA-WER-7-Wray.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Trond-Andresen-3/publication/336261571_Initiating_a_parallel_electronic_currency_in_a_eurocrisis_country_-_why_it_would_work/links/5d973c8c458515c1d393d8d2/Initiating-a-parallel-electronic-currency-in-a-eurocrisis-country-why-it-would-work.pdf#page=5
https://www.researchgate.net/profile/Trond-Andresen-3/publication/336261571_Initiating_a_parallel_electronic_currency_in_a_eurocrisis_country_-_why_it_would_work/links/5d973c8c458515c1d393d8d2/Initiating-a-parallel-electronic-currency-in-a-eurocrisis-country-why-it-would-work.pdf#page=5
https://www.researchgate.net/profile/Trond-Andresen-3/publication/336261571_Initiating_a_parallel_electronic_currency_in_a_eurocrisis_country_-_why_it_would_work/links/5d973c8c458515c1d393d8d2/Initiating-a-parallel-electronic-currency-in-a-eurocrisis-country-why-it-would-work.pdf#page=5
https://www.researchgate.net/profile/Trond-Andresen-3/publication/336261571_Initiating_a_parallel_electronic_currency_in_a_eurocrisis_country_-_why_it_would_work/links/5d973c8c458515c1d393d8d2/Initiating-a-parallel-electronic-currency-in-a-eurocrisis-country-why-it-would-work.pdf#page=5
https://doi.org/https:/doi.org/10.1111/pbaf.12251
https://doi.org/https:/doi.org/10.1111/jmcb.12300


 

 

 

 

  الملاحق



   :الملاحق
 

 

383 

 

Dependent Variable: YC

Method: ARDL

Date: 02/13/22   Time: 21:42

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Adjusted R-squared

Dynamic regressors (4 lags, automatic): MC EC 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 25

Selected Model: ARDL(1, 4, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

YC(-1) 0.819505 0.074390 11.01637 0.0000

MC -0.037849 0.085060 -0.444965 0.6579

MC(-1) -0.018485 0.084153 -0.219664 0.8269

MC(-2) -0.131015 0.093960 -1.394377 0.1683

MC(-3) 0.077121 0.081449 0.946862 0.3475

MC(-4) 0.208676 0.080971 2.577162 0.0124

EC 0.159439 0.197513 0.807229 0.4227

C -0.183957 0.436530 -0.421407 0.6750

R-squared 0.703772     Mean dependent var 1.887235

Adjusted R-squared 0.669212     S.D. dependent var 2.390045

S.E. of regression 1.374615     Akaike info criterion 3.584355

Sum squared resid 113.3739     Schwarz criterion 3.845473

Log likelihood -113.8681     Hannan-Quinn criter. 3.687818

F-statistic 20.36380     Durbin-Watson stat 1.837187

Prob(F-statistic) 0.000000

 ARDL( نتائج جقدير معادلاث نموذج سانت لويس بمنهجيت 1الملحق رقم )

 نتائج جقدير دالت الطلب الكلي -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 نتائج جقدير دالت الأسعار -

 
 

Dependent Variable: PC

Method: ARDL

Date: 02/13/22   Time: 21:42

Sample (adjusted): 2003Q3 2020Q4

Included observations: 70 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Adjusted R-squared

Dynamic regressors (4 lags, automatic): DD 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 5

Selected Model: ARDL(1, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

PC(-1) 0.784474 0.075743 10.35703 0.0000

DD -0.607347 0.477138 -1.272897 0.2076

DD(-1) -0.249244 0.677069 -0.368121 0.7140

DD(-2) 0.767689 0.479118 1.602296 0.1139

C 0.363369 0.275753 1.317737 0.1922

R-squared 0.651051     Mean dependent var 1.301635

Adjusted R-squared 0.629578     S.D. dependent var 2.046696

S.E. of regression 1.245667     Akaike info criterion 3.345968

Sum squared resid 100.8596     Schwarz criterion 3.506575

Log likelihood -112.1089     Hannan-Quinn criter. 3.409763

F-statistic 30.31845     Durbin-Watson stat 1.840566

Prob(F-statistic) 0.000000
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 الفائدةأسعار نتائج جقدير دالت  -

 
 دالت البطالتنتائج جقدير  -

 

 

Dependent Variable: R

Method: ARDL

Date: 02/13/22   Time: 21:42

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Adjusted R-squared

Dynamic regressors (4 lags, automatic): MC  XC  PC 

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 125

Selected Model: ARDL(1, 4, 0, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

R(-1) 0.765101 0.090247 8.477807 0.0000

MC -0.011418 0.042187 -0.270661 0.7876

MC(-1) 0.031816 0.042296 0.752228 0.4549

MC(-2) -0.053182 0.048210 -1.103134 0.2744

MC(-3) -0.039692 0.042043 -0.944065 0.3490

MC(-4) 0.092360 0.041549 2.222954 0.0301

XC 0.072085 0.257736 0.279684 0.7807

PC -0.044642 0.043635 -1.023083 0.3104

C 0.473396 0.359384 1.317243 0.1929

R-squared 0.591127     Mean dependent var 2.253987

Adjusted R-squared 0.535687     S.D. dependent var 1.013872

S.E. of regression 0.690858     Akaike info criterion 2.220971

Sum squared resid 28.15981     Schwarz criterion 2.514729

Log likelihood -66.51302     Hannan-Quinn criter. 2.337367

F-statistic 10.66239     Durbin-Watson stat 2.133979

Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: UC

Method: ARDL

Date: 02/13/22   Time: 21:43

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Adjusted R-squared

Dynamic regressors (4 lags, automatic): G 

Fixed regressors: C @TREND

Number of models evalulated: 20

Selected Model: ARDL(4, 2)

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

        bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

UC(-1) 1.433843 0.098877 14.50133 0.0000

UC(-2) -0.604550 0.155923 -3.877233 0.0003

UC(-3) -0.008349 0.131167 -0.063655 0.9495

UC(-4) 0.102713 0.068756 1.493864 0.1405

G -0.679328 0.234940 -2.891501 0.0054

G(-1) 0.846766 0.356978 2.372038 0.0210

G(-2) -0.210174 0.180385 -1.165143 0.2487

C 0.604920 0.193851 3.120546 0.0028

@TREND 0.005914 0.002117 2.794141 0.0070

R-squared 0.992249     Mean dependent var 12.14007

Adjusted R-squared 0.991198     S.D. dependent var 2.562967

S.E. of regression 0.240461     Akaike info criterion 0.110221

Sum squared resid 3.411480     Schwarz criterion 0.403980

Log likelihood 5.252475     Hannan-Quinn criter. 0.226617

F-statistic 944.0618     Durbin-Watson stat 1.877887

Prob(F-statistic) 0.000000
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 نتائج اختباراث سارجن لصلاحيت الأدواث :(2الملحق رقم )
 دالت الطلب الكليبالنسبت ل اختباراث سارجننتائج  -

 
 

 الأسعاردالت بالنسبت ل اختباراث سارجننتائج  -

 

Dependent Variable: YC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 02/13/22   Time: 21:43

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

YC = C(1)*YC(-1) + C(2)*MC + C(3)*MC(-1) + C(4)*MC(-2) + C(5)*MC(-3) +

        C(6)*MC(-4) + C(7)*EC + C(8)

Instrument specification: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3)  MC(-4) EC YC(-1)

        PC(-1) R(-1) UC(-1) UC(-2)  UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND

Constant added to instrument list

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 0.819505 0.074390 11.01637 0.0000

C(2) -0.037849 0.085060 -0.444965 0.6579

C(3) -0.018485 0.084153 -0.219664 0.8269

C(4) -0.131015 0.093960 -1.394377 0.1683

C(5) 0.077121 0.081449 0.946862 0.3475

C(6) 0.208676 0.080971 2.577162 0.0124

C(7) 0.159439 0.197513 0.807229 0.4227

C(8) -0.183957 0.436530 -0.421407 0.6750

R-squared 0.703772     Mean dependent var 1.887235

Adjusted R-squared 0.669212     S.D. dependent var 2.390045

S.E. of regression 1.374615     Sum squared resid 113.3739

Durbin-Watson stat 1.837187     J-statistic 8.334037

Instrument rank 18     Prob(J-statistic) 0.596244

Dependent Variable: PC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 02/13/22   Time: 21:43

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

PC = C(1)*PC(-1) + C(2)*DD + C(3)*DD(-1) + C(4)*DD(-2) + C(5)

Instrument specification: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3)  MC(-4) EC YC(-1)

        PC(-1) R(-1) UC(-1) UC(-2)  UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND

Constant added to instrument list

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 0.778791 0.081765 9.524732 0.0000

C(2) -0.170699 1.405492 -0.121451 0.9037

C(3) -0.114549 2.609713 -0.043893 0.9651

C(4) 0.077979 1.475326 0.052856 0.9580

C(5) 0.477208 0.301523 1.582662 0.1185

R-squared 0.632431     Mean dependent var 1.281688

Adjusted R-squared 0.609093     S.D. dependent var 2.073611

S.E. of regression 1.296474     Sum squared resid 105.8932

Durbin-Watson stat 1.799013     J-statistic 12.07290

Instrument rank 18     Prob(J-statistic) 0.521675
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 أسعار الفائدةدالت بالنسبت ل اختباراث سارجننتائج  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 البطالتدالت بالنسبت ل اختباراث سارجننتائج  -

 

Dependent Variable: UC

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 02/13/22   Time: 21:43

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

UC = C(1)*UC(-1) + C(2)*UC(-2) + C(3)*UC(-3) + C(4)*UC(-4) + C(5)*G +

        C(6)*G(-1) + C(7)*G(-2) + C(8) + C(9)*@TREND

Instrument specification: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3)  MC(-4) EC YC(-1)

        PC(-1) R(-1) UC(-1) UC(-2)  UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND

Constant added to instrument list

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 1.434344 0.116864 12.27357 0.0000

C(2) -0.616092 0.210076 -2.932717 0.0048

C(3) 0.046474 0.206406 0.225157 0.8226

C(4) 0.059945 0.106442 0.563174 0.5755

C(5) -1.036530 0.262356 -3.950857 0.0002

C(6) 1.382925 0.416674 3.318959 0.0016

C(7) -0.424251 0.208647 -2.033345 0.0465

C(8) 0.590690 0.214251 2.757003 0.0078

C(9) 0.006083 0.002260 2.691103 0.0093

R-squared 0.991737     Mean dependent var 12.14007

Adjusted R-squared 0.990616     S.D. dependent var 2.562967

S.E. of regression 0.248276     Sum squared resid 3.636828

Durbin-Watson stat 1.733275     J-statistic 7.912171

Instrument rank 18     Prob(J-statistic) 0.543021

Dependent Variable: R

Method: Two-Stage Least Squares

Date: 02/13/22   Time: 21:43

Sample (adjusted): 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68 after adjustments

R = C(1)*R(-1) + C(2)*MC + C(3)*MC(-1) + C(4)*MC(-2) + C(5)*MC(-3) +

        C(6)*MC(-4) + C(7)*XC + C(8)*PC + C(9)

Instrument specification: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3)  MC(-4) EC YC(-1)

        PC(-1) R(-1) UC(-1) UC(-2)  UC(-3) UC(-4) G(-1)  G(-2)

Constant added to instrument list

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 0.736162 0.093385 7.883118 0.0000

C(2) -0.014911 0.042513 -0.350725 0.7270

C(3) 0.030743 0.042618 0.721353 0.4735

C(4) -0.045879 0.049269 -0.931202 0.3555

C(5) -0.030998 0.042683 -0.726241 0.4706

C(6) 0.096639 0.041994 2.301276 0.0249

C(7) -0.153145 0.304215 -0.503411 0.6165

C(8) -0.034765 0.057041 -0.609463 0.5446

C(9) 0.668302 0.378540 1.765471 0.0827

R-squared 0.585830     Mean dependent var 2.253987

Adjusted R-squared 0.529672     S.D. dependent var 1.013872

S.E. of regression 0.695318     Sum squared resid 28.52460

Durbin-Watson stat 2.081673     J-statistic 13.85299

Instrument rank 17     Prob(J-statistic) 0.085679
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 2SLS(: نتائج جقدير نموذج سانت لويس المعدل بطريقت 3الملحق رقم )
System: STLOIUS

Estimation Method: Two-Stage Least Squares

Date: 02/13/22   Time: 21:43

Sample: 2004Q1 2020Q4

Included observations: 68

Total system (balanced) observations 272

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 0.819505 0.074390 11.01637 0.0000

C(2) -0.037849 0.085060 -0.444965 0.6567

C(3) -0.018485 0.084153 -0.219664 0.8263

C(4) -0.131015 0.093960 -1.394377 0.1645

C(5) 0.077121 0.081449 0.946862 0.3447

C(6) 0.208676 0.080971 2.577162 0.0106

C(7) 0.159439 0.197513 0.807229 0.4203

C(8) -0.183957 0.436530 -0.421407 0.6738

C(9) 0.778791 0.081765 9.524732 0.0000

C(10) -0.170699 1.405492 -0.121451 0.9034

C(11) -0.114549 2.609713 -0.043893 0.9650

C(12) 0.077979 1.475326 0.052856 0.9579

C(13) 0.477208 0.301523 1.582662 0.1148

C(14) 0.756745 0.092396 8.190247 0.0000

C(15) -0.013686 0.042299 -0.323552 0.7466

C(16) 0.030457 0.042407 0.718202 0.4733

C(17) -0.052599 0.048919 -1.075223 0.2834

C(18) -0.036610 0.042386 -0.863734 0.3886

C(19) 0.095858 0.041785 2.294099 0.0226

C(20) 0.001272 0.293484 0.004336 0.9965

C(21) -0.054421 0.055969 -0.972350 0.3319

C(22) 0.553261 0.372595 1.484886 0.1389

C(23) 1.434344 0.116864 12.27357 0.0000

C(24) -0.616092 0.210076 -2.932717 0.0037

C(25) 0.046474 0.206406 0.225157 0.8220

C(26) 0.059945 0.106442 0.563174 0.5738

C(27) -1.036530 0.262356 -3.950857 0.0001

C(28) 1.382925 0.416674 3.318959 0.0010

C(29) -0.424251 0.208647 -2.033345 0.0431

C(30) 0.590690 0.214251 2.757003 0.0063

C(31) 0.006083 0.002260 2.691103 0.0076

Determinant residual covariance 0.008230

Equation: YC = C(1)*YC(-1) + C(2)*MC + C(3)*MC(-1) + C(4)*MC(-2) + C(5)

        *MC(-3) + C(6)*MC(-4) + C(7)*EC + C(8) 

Instruments: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3) MC(-4) EC YC(-1) PC(-1) R(-1)

        UC(-1) UC(-2) UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND C

Observations: 68

R-squared 0.703772     Mean dependent var 1.887235

Adjusted R-squared 0.669212     S.D. dependent var 2.390045

S.E. of regression 1.374615     Sum squared resid 113.3739

Durbin-Watson stat 1.837187

Equation: PC = C(9)*PC(-1) + C(10)*DD + C(11)*DD(-1) + C(12)*DD(-2) +

        C(13) 

Instruments: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3) MC(-4) EC YC(-1) PC(-1) R(-1)

        UC(-1) UC(-2) UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND C

Observations: 68

R-squared 0.632431     Mean dependent var 1.281688

Adjusted R-squared 0.609093     S.D. dependent var 2.073611

S.E. of regression 1.296474     Sum squared resid 105.8932

Durbin-Watson stat 1.799013

Equation: R = C(14)*R(-1) + C(15)*MC + C(16)*MC(-1) + C(17)*MC(-2) +

        C(18)*MC(-3) + C(19)*MC(-4) + C(20)*XC + C(21)*PC + C(22) 

Instruments: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3) MC(-4) EC YC(-1) PC(-1) R(-1)

        UC(-1) UC(-2) UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND C

Observations: 68

R-squared 0.589912     Mean dependent var 2.253987

Adjusted R-squared 0.534306     S.D. dependent var 1.013872

S.E. of regression 0.691884     Sum squared resid 28.24352

Durbin-Watson stat 2.114086

Equation: UC = C(23)*UC(-1) + C(24)*UC(-2) + C(25)*UC(-3) + C(26)*UC(

        -4) + C(27)*G + C(28)*G(-1) + C(29)*G(-2) + C(30) + C(31)*@TREND 

Instruments: XF MC MC(-1) MC(-2) MC(-3) MC(-4) EC YC(-1) PC(-1) R(-1)

        UC(-1) UC(-2) UC(-3) UC(-4) G(-1) G(-2) @TREND C

Observations: 68

R-squared 0.991737     Mean dependent var 12.14007

Adjusted R-squared 0.990616     S.D. dependent var 2.562967

S.E. of regression 0.248276     Sum squared resid 3.636828

Durbin-Watson stat 1.733275

 

01Eviewsا بلبثششالمصدر :
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 المتغيراث المدرجت في التقدير(: 4الملحق رقم )

 

 
2003Q1 2003Q2 2003Q3 2003Q4 2004Q1 2004Q2 2004Q3 2004Q4 

DD 1.59 2.183333 1.546667 1.366667 1.083333 0.766667 0.886667 0.733333 

EC 0.838615 0.831641 0.824781 0.818034 0.184155 0.183817 0.18348 0.183143 

G -0.67989 0.001902 0.66677 1.316581 1.298704 1.285207 1.275125 1.26677 

MC 1.631412 8.10774 3.749843 6.666667 5.082626 6.009017 -1.2793 6.979149 

PC 2.082683 2.040193 1.999401 1.960209 3.061908 2.970941 2.885222 2.804312 

R 3.18 3.133333 2.523333 2.11 1.885 1.84 1.76 1.09 

UC 25.35 24.81 24.27 23.72 22.2 20.69 19.17 17.65 

XC 0.75 0.744417 0.738916 0.733496 1.4 1.380671 1.361868 1.34357 

XF 4.11E+12 4.17E+12 4.22E+12 4.28E+12 4.34E+12 4.40E+12 4.46E+12 4.52E+12 

YC 4.032347 3.876051 3.73142 3.597193 4.268606 4.093856 3.93285 3.78403 

 

 

 
2005Q1 2005Q2 2005Q3 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 

DD 0.733333 0.63 0.643333 1 2.24 2.28 2.2 1.853333 

EC -0.47672 -0.47901 -0.48131 -0.48364 1.556695 1.532834 1.509693 1.48724 

G 0.795625 0.332654 -0.12603 -0.58438 -0.44581 -0.32798 -0.23295 -0.16253 

MC 1.365979 4.478134 2.041189 2.861913 4.260376 3.533107 1.490133 4.187831 

PC 4.031338 3.875118 3.730555 3.59639 2.636676 2.568941 2.5046 2.443402 

R 1.09 1.09 1.486667 2.036667 1.946667 2.153333 1.993333 2.113333 

UC 17.06 16.46 15.87 15.27 14.52 13.77 13.02 12.27 

XC 1.8 1.768173 1.737452 1.70778 1.075 1.063567 1.052374 1.041414 

XF 4.58E+12 4.64E+12 4.70E+12 4.76E+12 4.82E+12 4.87E+12 4.93E+12 4.98E+12 

YC 5.744337 5.432288 5.152395 4.899931 3.10644 3.012847 2.92473 2.84162 

 

 

 
2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

DD 2.15 1.08 0.355 0.25 0.823333 0.186667 0.116667 0.21 

EC 0.426765 0.424951 0.423153 0.42137 3.022492 2.933818 2.850198 2.771213 

G -0.55862 -0.97335 -1.40845 -1.86507 -1.36267 -0.89832 -0.46913 -0.0718 

MC 1.112155 5.070189 -0.63098 3.215798 2.665859 2.34242 9.421367 1.990393 

PC 1.598834 1.573674 1.549293 1.525656 3.827645 3.686538 3.555464 3.433391 

R 2.893333 3.063333 3.28 3.293333 3.356667 3.343333 3.166667 3.19435 

UC 12.65 13.03 13.41 13.79 13.17 12.56 11.95 11.33 

XC 1.475 1.45356 1.432734 1.412497 0.421122 0.419356 0.417605 0.415868 

XF 5.04E+12 5.09E+12 5.14E+12 5.19E+12 5.24E+12 5.28E+12 5.33E+12 5.37E+12 

YC 2.503196 2.442067 2.383851 2.328347 4.519506 4.324079 4.144853 3.979892 
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2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 

DD 0.763333 0.55 1.1 0.41 0.393333 0.306667 0.3 0.253333 

EC 2.11874 2.074781 2.032609 1.992117 1.448524 1.427842 1.407741 1.388199 

G -0.129 -0.20503 -0.29707 -0.40231 -0.29278 -0.19346 -0.10103 -0.01215 

MC 7.428605 3.890338 6.741453 4.575785 5.315127 0.507414 4.828501 -1.39017 

PC -2.7904 -2.8705 -2.95534 -3.04534 4.029995 3.873878 3.729405 3.595321 

R 3.537933 3.617633 3.684287 3.873963 3.721067 3.594733 3.091807 2.476667 

UC 11.04 10.75 10.45 10.16 10.11 10.06 10.01 9.96 

XC 0.843219 0.836168 0.829234 0.822415 0.590034 0.586573 0.583152 0.579771 

XF 5.41E+12 5.45E+12 5.49E+12 5.53E+12 5.57E+12 5.61E+12 5.65E+12 5.69E+12 

YC -2.43505 -2.49582 -2.55971 -2.62695 5.075074 4.82995 4.607415 4.404482 

 

 

 
2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 

DD 0.226667 0.22 0.193333 0.206667 0.45 0.576667 0.623333 0.306667 

EC 2.4375 2.3795 2.324195 2.271404 0.7 0.695134 0.690336 0.685603 

G 0.243753 0.500387 0.760723 1.027312 0.808149 0.605281 0.419511 0.251245 

MC 0.265333 3.075245 1.186345 2.736613 2.909328 4.595322 2.905841 5.161219 

PC 4.557003 4.358391 4.176369 4.00894 1.864584 1.830454 1.79755 1.765809 

R 2.379317 1.107573 4 1.0625 0.765625 0.765625 0.46875 0.390625 

UC 9.96 9.96 9.96 9.96 10.21 10.47 10.72 10.97 

XC 0.408061 0.406403 0.404758 0.403126 0.904026 0.895927 0.887971 0.880156 

XF 5.72E+12 5.76E+12 5.80E+12 5.84E+12 5.88E+12 5.92E+12 5.96E+12 6.00E+12 

YC 5.415132 5.136959 4.885969 4.658363 2.777092 2.702054 2.630964 2.563519 

 

 

 
2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 

DD 0.29 0.226667 0.236667 0.236667 0.233333 0.263333 0.306667 0.346667 

EC 0.2 0.199601 0.199203 0.198807 0.275 0.274246 0.273496 0.27275 

G 0.265706 0.295355 0.339943 0.399035 0.312504 0.241386 0.184634 0.141072 

MC 2.977598 5.496793 6.472506 5.977319 0.982638 2.997337 0.644153 2.92326 

PC -0.02333 -0.02333 -0.02334 -0.02334 -0.07515 -0.0752 -0.07526 -0.07532 

R 0.3125 1.929887 2.0281 2.029407 2.050133 2.33493 2.41383 2.142927 

UC 10.68 10.4 10.11 9.82 9.82 10.21 10.6 10.91 

XC 0.705771 0.700824 0.695947 0.691137 0.847733 0.840607 0.833599 0.826708 

XF 6.05E+12 6.09E+12 6.14E+12 6.18E+12 6.23E+12 6.28E+12 6.33E+12 6.38E+12 

YC 0.675988 0.671449 0.666971 0.662552 0.872032 0.864493 0.857084 0.8498 
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2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

DD 0.39 0.466667 0.536667 0.596667 0.693333 1.07 1.466667 1.55 

EC 0.775 0.76904 0.763171 0.757391 0.325 0.323947 0.322901 0.321862 

G 0.228258 0.324176 0.427411 0.536392 0.383828 0.237361 0.094697 -0.04654 

MC -0.66684 4.430138 1.539914 5.228824 2.328524 4.072015 2.276922 -1.04773 

PC -1.61391 -1.64039 -1.66774 -1.69603 0.38722 0.385727 0.384244 0.382774 

R 0.936533 0.914543 0.923483 0.88292 1.329617 0.71492 0.941017 2.193873 

UC 11.21 11.21 11.21 10.56 9.91 10.21 10.5 11.39 

XC 0.7 0.695134 0.690335 0.685602 0.95 0.94106 0.932287 0.923675 

XF 6.43E+12 6.48E+12 6.53E+12 6.58E+12 6.63E+12 6.68E+12 6.74E+12 6.79E+12 

YC -0.74863 -0.75428 -0.76001 -0.76583 1.199611 1.185391 1.171504 1.157939 

 

 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

DD 1.55 1.55 1.77 2.113333 2.226667 2.276667 2.433333 2.5 

EC 0.7 0.695134 0.690335 0.685602 0.575 0.571713 0.568463 0.565249 

G -0.19845 -0.35346 -0.51369 -0.681 -0.76492 -0.85973 -0.96594 -1.0835 

MC 0.927389 0.94301 -0.67692 2.164982 -0.8135 1.421443 -1.90561 3.552326 

PC 1.597664 1.57254 1.548194 1.52459 1.715734 1.686793 1.658813 1.631745 

R 2.02059 2.469407 3.83412 3.826313 2.11541 1.973933 3.153893 3.73258 

UC 12.28 12 11.71 11.75 11.78 11.82 11.85 11.89 

XC 0.925 0.916522 0.908198 0.900024 0.8 0.793651 0.787402 0.78125 

XF 6.84E+12 6.89E+12 6.95E+12 7.00E+12 7.05E+12 7.10E+12 7.14E+12 7.19E+12 

YC 1.943433 1.906384 1.87072 1.836367 2.009608 1.970018 1.931958 1.895341 

 

 

 
2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

DD 2.696667 2.943333 2.976667 3 3 3 3 3 

EC 0.475 0.472754 0.47053 0.468326 -0.075 -0.07506 -0.07511 -0.07517 

G -0.75962 -0.45085 -0.15522 0.129436 0.37635 0.616848 0.852653 1.085054 

MC 0.691964 1.16409 2.750141 4.432172 2.283496 1.024044 2.954973 4.074125 

PC -0.11701 -0.11714 -0.11728 -0.11742 -1.37712 -1.39635 -1.41613 -1.43647 

R 3.030937 2.356203 2.433643 2.918597 2.79488 2.392943 2.57506 2.949877 

UC 11.87 11.85 11.83 11.81 12.07 12.32 12.58 12.83 

XC 0.325 0.323947 0.322901 0.321862 0.35 0.348779 0.347567 0.346363 

XF 7.24E+12 7.28E+12 7.33E+12 7.37E+12 7.42E+12 7.46E+12 7.51E+12 7.55E+12 

YC 0.131824 0.13165 0.131477 0.131304 -2.58189 -2.65032 -2.72247 -2.79866 

 ،لمد عش، ب موش  نبز ش، نقبش، بزيسشالمصدر:


	001 الواجهةولواحقها.pdf�

