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���Kدة ا�	9�K-ة أو           >M�)Nي و�$� �OاF8 ر���� �59م
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.:��5����: ا: ، وإ�8اء ��@9�Q?' ا�	�  �8(�+%: وF59&' ھ-ه ا

             :�S�3�و9FE& 7(< ان أ�59م F8اO� ا%$� وا3�7(�ن إ� ���دة =��: اTدارة وا3+7��د ا
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وھ�دف ا���واق ا������� ��� ا�و����ت ا�����دة ا��ر����� و ا����ن ، ا���ث ��   �����و�

��,��رات ذات ا�و��د��د  ،ا���واق ا������� ا���ث إ�( �$)�ص أھم ا��ؤ$رات ا��#�رة "ن أداء 

 ب ا�������41,��رات ا��، �3. "ن ا��$ف "ن ا�12ر ا��� ��ر���0 ا��واق ا������ داء /ا�#.-� �

) �و���07 ��,��رات �����48 ��� أھ�م �ؤ$�رات أداء "رض ا���8د،  ، �#ر ا�6�7دة �#ر ا��رف(

��� ���ل  )�=�0م ا���داو�� ، �#دل دوران ا��0م ا���داو��  (ا����8 ا��و-�� ا��واق ا������ ����

،     Shanghaiو �ذ�ك ا���,��رات ا������41 ( �ؤ$�ر ،�و���ت ا����دة ا��ر���� و ا���ن �ن ا

�و��07 ��,��رات �#���دة وذ��ك ) ا�)��� ����واق ا������ �� ا���ن    Shenzhenو �ؤ$ر 

 -2003(  )�.ل ا���دة  ���و������)دام أ�4وب ا���دار ا�)ط�. وأ"��د ا����4ل "4( ا������ت ا

2014 ( .  

�� �	������ات ا������� ( �� ا���ف ، �� ا�
	��ة ، ��ض �� 	� �و&	ءت ا��را�� #"!  �

�,�� و ا���+ ا�*(� ) ��و #��89ھ	 ��6 أ�	ر ا-�34 01 ا-�"اق ا��	���  01 ا�"/�	ت ا���.�ة ا-

 . �:�,�����:0 #.:�ث 0:1 أنَّ ا����:�ات ا�A.:@  إذ �+ =:>ل ا��.��:� ا�(�	�:0 ��"/�:	ت ا���.:�ة ا-

�:�ل  ��� ا���8H# 0 ��6 ا�(��� ا� ��F":G��E:34 ا����او�:� و �ا���ف ا-&*0I ھ" أ��� ا�"ا

��:6 أ�:	ر ا-�:34 0:1  أ��� ا�����:�ات #:��89اً أ�	 01 ا���+ �A.@ إن دوران ا-�34 ا����او�� . 

�4M::� #89 ا-�:"اق ا��	��:� N:�O �:)*�0 و �::�ض ا:I*&-::�ف ا��ا ���ھ�:	 ��::6 ���::�+ ھ�:	 �:

 �8H:# 0:��ا �:�:�ل دوران ا-�:34 ا����او�:� ، أ�:	 أ��:� ا�"ا�ا�(��� ا� ��F"G��E:34 ا����او�:� و 

 �::PH� 6::��SHANGHAI    �::PH�ھ�::	 �::� ا��::�ف ا-&*I::0 و �::�  SHENZHENو 

 ا�
	��ة .


	دھ::	 ان�� ا��::�ف و �::� ا�
	�::�ة و �::�ض ا�*(::�   و�Q::4ا ا�::�*�ت ا��را�::� ��::�1 6!::�� ::�

 ��"*��+ &�4 د//ت ا�O	��� و�F	��� و 	*4�� 	��1 +�� 	��+ &�4 ا=�ى . ا-�"اق ا��	��� و  

  و-د )رBت ا�درا�� ��4�B �ن ا����A6 وا���8ر��ت.  
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���د������א� �

Introduction� �

��ا���� ا�ھ����� ���� ا	����
ة  دوراً  ا�����اق ا	�
	��������دي �
د�������& ا	���ول ، أ"��!�  ا�� �����'(	 ��

�9
ع 5�67 ا	�����4 ،و �'��  إ��2ى ا	0/��ات أا	.�
ر ا	�ا�'� �� ر��- در,�
ت رؤوس ا����ال و�

&�:�;����:آة  ،���A@ً  ا	:?����9 	�'!<��� و��,���= ا	����ارد ا	�
	���� >���& ا	����7:�& وا	���9 
��CD�E &��F 

 -��G�(	د
������ ���J	Iر�!��
ط >���& ا��D.و ���	و�	م ���� ا

دو ا�����اق ا	�
	����ي ا	'������  '���ّ �،  ا��

�0:ار أ���	

ً  ا���اق ا	��
�0�
ت  �

ح ا	�9JD ى��	د
���� 	)�و	�ا��
ت ��O:ات و�Fّ  ، �� ا	'


د���& ا	����O:ات  ا�����اقھ��Qه ����
ھ��
ت�� ا	�����Rة �ا��J�  ط
��S/	دا
����U أداء ��و	���0  يا��

��	
��&  ا���اق ا	� 
0
ر�V< ��D:ھ�� 
�C�002 ���ا����اق ،و أن  ا����اق	)F WSX& ا	���6رات ا	

��	

   ا	�C,ر
�& دا47 ا	�9ق و7 4��& ا	'�ا ���'	
< :Z[�
>� ��  إذ�Jإ� :�Z[� ذا 
C/���Xن �Fد 

، �!(��� :�Z[��� د أ��7: ذا���F ن���X���9ق و�	��9 أداء ا� 
����
 ،و���� ا"��![ Cا�:��O��0)!��
ت ���� �!^ ا	

���& ا	'�ا���E :�Z[��� 4!���: ,���اً  ���F��J�	  ������_��(F  ���� ت
��!(0�ا	'�ا���4 ا���7:ى ، و	)���� ���& ا	

0)!�
ت ، وF)�_ ھ�Qا ا���
س 2`�  ���O:ات ا	�9ق �/!�V ا	�':ف F)_ ا	'�ا�4 ا	� �!!�9	Q�Cه ا	


?��ة و  �': ا	�:ف ا�,/!�ا	��V:ات ا	�� ���ث �� R	و �': ا:�F��0/	ة >��&  ض ا:��!E ����ھ[<

 �((����	

  ا���اق ا	�CR"�<&���)��4  ا���اق ا	�
	��ا	'�ا�4 ا	.
ر,�� ا	��Z:ة �� أداء  	
� ،


ت ا	��V:ات ا	�� ���ث ��� ھ�Qه ا	'�ا��4 و �]�Z:ھ�
 أا	Qي �'���ه ا	�را�� ��ف �:>5 >�& �
X'D

��O:ات أداء  _(F���	

ت ا	����	��و	��  ا���اق ا	���d�	ا���X�:�،وھ�Qا >��وره    و ا	���& �ة ا�


>� أ����9
F �F)��_ ا	�'��:ف إ	��_ ����ى J��������	
	Q��Cه ا	���ول  	)����V:ات ا	�
"��)� ����  ا�����اق ا	�

 ا	���V:ات ا	/���0 . 
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�������א����:��אو �

 e�'�
ر ,�ل E!�: وZث �� ا� �2ل��� ��وا	��� إدت إ	�_ ا	X!:ى  ا���اق ا	�
	��6G:ا>
ت ا	


ت ا	�
	��� و أن �����& ا�ز :���;X	 

  ���Xن ��!!����d ا����7:ة ���	
و . )2008-2007(ا�ز���� ا	�

 _A�0�ا	���V:ات ا	/���0  ھ�� ا	�Qي ��  ن���@ ان6G(Q:اب وا	�Q<Qب ا	ا� نًّ إھQا ا	�Jل ھ4 

 :Z��  ة:�!E �,ث ���>�ر���� ���
 ا	�.�)��R .  و>6!�'��  ا���UC أ��'
ر F)�_ ا	���V:ات ا	�CFا�D[<


	���ا��& >)� 7h: و�& ��ق  W(�
ءة أ إ	�_ 	�
ل ھQا ا	X@م �.�RE�9^ ط!�'�� و�< i�	�7:ى   وذ


د��   وا	�9ق ا	�
	� 	Q	i ا	!)�.   ا��

����� ������:�������א���


دي ����دي إ	��_ ا	����
دة ���� �����dط ا
��S/	ا ���,
2 &��F ���0/	ض ا:��F دة
���:ض ا	/����ذج أنَّ ز���R�

_(F ^(6	دة �� ا

ق UZ ا	��RDا�  ً
�<
Jإ� lX'/� 
����O:ات أداء  ا	9)- وا	_ ز�
دة ا�ر>
ح  _(F


?�ة و��O:ات أداء ا���اق ا	�
	��،�نَّ R	ا :'� &�< ��!(� ��@F ض و,�د:�Rو�.��	
ا���اق ا	�

 
��CX(�� �������& ا�وراق ا	�
	���� ا	 
��C�(F 4����� ����0
ر���D >���& ا	'�ا?��� ا	�	
< 
���ا	���9�;�: ����0م دو


?�ة ا	R	ل ا�'�
ع9
?� �� ا	�9ق.و وRة   أر��?
R	ا :'�G
R.D4  =وأ���'�< :�;���دي إ	_ ��
م ا	��9


ض �R.D_ أ�	ة ���دي إ��?
R	ع ��': ا
�Rنَّ أر�[�� i�	,�^ ذ��و> .
�CX(�� ������0�= ا�وراق ا	�
	��� ا	

 .��	
��O:ات أداء ا���اق ا	�  

����0
>�4 ا	'�)�� ا	��)���،��& ا	��
 �U ا�Q7 >9': ":ف ا	�وdر �	

ع ����� ط�Rن �ر���X� َّأن -

 &�� m(.�
ض ��� ����� ا	'�)�� ا	��)��� دا��- 	��I:اد إ	�_ ا	��R.Dأ &�� 
�C(<
0� 
��ا	'�)� ا�,/!�� و

�:ض أنَّ ��Xن ا	'@�� أR�	ا &��;@. و>Q	i �]نَّ  UC��
E 

 �n:ھC< ا�	�!�
 وأنَّ �9C/�  UC�

ط��2

��,!��� >���& ����': ا	���:ف ا�,/!���� و����O:ات أداء ا������ ..����	
أ6D)���0  ا	�را���� ����& اق ا	�

 : 
��& ر?�9��& ھ��G:�  

1- &�< ���/'� �	dذات د ��@F �,�� d : '�م	ا ��G:� ����0/	ات ا:��V�أ��'
ر ا���UC  ��� و  ا	�

 &��
ت ا	����ة ا��:���X وا	�d�	ا �� ��	
  . ا���اق ا	�
 

2- &�< ���/'� �	dذات د ��@F �,�� : �(��!	ا ��G:R	/����0 ا	ات ا:�V�أ��'
ر ا���UC ��� و    ا	�

 . &��
ت ا	����ة ا��:���X و ا	�d�	ا ��	
 ا���اق ا	�
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	�������:���������א��� �

�!د ا������ ا�� د�� إ�دى أھم أدوات ا������ت ا
	���د�� ا��� �ؤ�ر �� ا����ط ا
	����دي، 

ا
�واق �!د ,زءا #(#� و#&#) �'��ط ا
	���دي &�ن 
$د #ن درا��  ا
�واق ا�#����و$#� أن 

و�ط��ور أدا3(��� 2$��ر #,#و���2 #��ن ا�#ؤ��رات ذات ا����'� ا�#$���رة $!#��ل �'��ك ا-���واق  ا�#������

وا��!رف إ��4 #�� �و��ده #���6رات ا������� ا�� د��� #�ن ����5رات وا�!&����ت 2'�4 #ؤ�رات أداء 

��(م ��� ط�رح #!'و#��ت ,د��دة و#(#�� �!�دد #�ن ا�,(��ت ا�#!���� $�� در ا�ذي � ا
�واق ا�#����

  ، #ن أ,(زة �&و#�� و#���#ر�ن و$����ن �� ھذا ا�#,�ل . $�
�واق ا�#����

����دא��א����:���א���	 �

  ��!4 ا�$�ث إ�4 �� �ق ,#'� #ن ا-ھداف #�(� :

ا�#���دة ا
#ر�&��� و ا
�واق ا�#���� �� ا�و
��ت �<�ص أھم ا�#ؤرات ا�#!$رة 2ن أداء  -1

  . ا���ن

  .ا
�واق ا�#����#��6رات ا�� د�� ذات ا�!)	� $5داء ا���د�د  -2

   ا
����واق ا�#�������#ؤ���رات ا�� د����� 2'���4 ا-داء ����� ا�ا�&���ف ���2ن ا?�����ر ا������ ��ر&(����  -3

 $��#دى ا�ذي ��دده دور ا������ ا�� د�� �� ا
	���د .

�:���������� ����א��� �

�!�#د ا�درا�� #�(,�� �(�دف إ��4 ا��ر$ط $��ن ا-��س ا��ظر��� وا��,ر�$��� و$�ذ�ك �(�� درا��� 

��Bد��د أھ�م ا�#���6رات ا�#���'� $�������� ا�� د��� -و���,ر�$�� �� آن وأ�د �#ن ,(�� ����ول �

و���B  ا
��واق ا�#�����و��B و���5را $(دف ا���<)ص #ؤ�رات ، و��د��د أھ�م #ؤ�رات أداء 

����ول ا
��ر���د $(��ذه ا�#ؤ��رات ���� $����ء �#���ذج �����ر #(#��� ا
<�$���ر و����5را ، و#��ن � ���),

 ، ���)���E 4رات، وا����<د#ت ا�درا���� وھ��� $���دد ا�و���ول إ������$�>
ا��,ر�$��� و����Bر �����F3 ا

�دار ا�<ط� ا�
$(دف ا�&ف 2ن ط$�!�� ا�!)	�� $��ن ا�#���6رات ا�#�راد 	����(�.  �$��ط��'�ل ا

�'�ل ا�!)	�ت .و#G ذ�ك �5ن ا�درا�� �ن �6� �� �Bل ا�,��ب ا�و�B  

� �

� �



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

 

� �

�:����دود�א���د�� �  � �

د  ا�2#دت ا�درا����0
ر�: ا	9/��� 	@��
ت ا	����ة ا��:�F��X)_ ا	�d�	ر�:  ا
�0�و ا	��& و ا	

< ���"

�����اق ا	�
	����ا	��9/��� ا	. 	 &��� ��������ة  .ا	!/��i ا	���و	�  	���ن)���ول ا	����EQرة ا	��0 ������

 &��� ( )2014( �/�) ا	_ 2003( �/�ا	�را�� �.��9�
ھ�ة ��/��� � )12�S�
ر'�� UCا���  ���

���	

ت ا	�����ة ا��:�������X   ا���اق ا	���d�	ا  i	Q�Eو ، &���و  ا�,/!��ا	��:ف  أ��'
رو ا	


?�ة و  أ�'
رR	/�0ا	ض ا:F  ،ة يأ��	9/�ات  ا	4 ا;�� ��) F)�_ 2014-2003: ( ا����hا	��/�� ا	


ت ا	9أD

س ا	!�� Uة و���	ه اQC	 ���/ءً أ

ر ھ�Qه ا	���ة >/���7 _�(F ا��� r��!(	 ���
ت ا	@ز�D
�: ا	!�


ت ھQه ا	��ة .D
  و	��� >�

�������:��������א���� �

����V< را����  و�	ا  ���9� 
��C�V�!D ����e���0��_��(F  ���Z@Z ھ���ف ا	�را���� وا	�"���ل إ	��_ ا	/�����J ا	

�0  �����ل<
���4 اdول  إذ �/��
ول >'��� ان �/
و	/��
 ا	��0���� و �/����JC ا	�را���� و ا	�را���
ت ا	��9R	ا


Q��7[� ، r��2 ا	�!���r ا�ول ا��G� s���Z@Z & ���� 	)�را���� ،	�����V:ات  اdط��
ر ا	/`��:ي !�ط��
ر 


ھ��� وا	�':���� 	��R�	ف ا�,/!���ا:������2& ����6:ق ا	�!���r ا	;��
�D ا	��_ اdط��
ر  ��9': ا	 ����


ھ��� وا	�':��R�	/���0 ا	ا ��
�9(	 ، 
Cا�:�V��
 ا	�!�r ا	;
	�G�� r[ اsو �
ھ��� و أ�R�	ر ا
ط�

I	 ��:'�	ا  ��	

��اق ا	�C< e('�� 
� 4X<، Aا� �D
�4 ا	;R	
< e('�� 
��� 
���A��Z &@ث  
ً ���0ا

r2
!�
دان ا	�!��r ا�ول ���G[ وا��-  إذ ���-2003	)���ة ( ��
ت ا	�����ة ا��:��d ���X	) ا��


 ا	�!�r ا	;
G�� �D[ وا��-  ) 2014�
د، أ���) ، و ا	�!��r  2014-2003	)���ة ( 	)���& ا��


ت ا	�����ة ا��:�������X   ا����اق ا	�
	���ا	;
	�A� r�& وا��- ��d�	ا ،&����')�e  و ا	� 
���� 
��ا

��Z@Z 
��Aأ� &���A� يQ��	ا r��	
���4 ا	;R	
<�  r��2
!�ا	��"���W ا	/����ذ,�  �')��e ا	�!���r ا�ول إذ

��
و ��A�&  ، ا����اق ا	�
	������  ا��UC أ�'
رو  ا	���V:ات ا	/���0	'@�� >�& �[ او ��G ا	�0

�D

ت ا	����ة ا��:���X و ��)�4 ا	/��ذج ا	�0
�� ا	�!�r ا	;�d�(	r	
�A�& ��)�4   ا	�!�r ا	;�

. &�����6:ق ا	�_ أھ�U  ا	/��ذج ا	�0
�� 	�و	� ا	D i�	و >'�� ذ ��"

ت ا	.��"��
ت و ا	,
�/�ا���

<r�!	
  .  
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��د�א��!�א������א �


2;�ن ا�7:ون أ��Cف ا	�را�
ت ا	9
>�0 ا	_ < 
C�	6:ق ا� ��
ر >'t ,�اD^ ا	!�r ا	�
	� ا	Cظ

7�@ف >��& ا	!��r ا	��
	� وا	�را��
ت ا	�9
>�0 و����
 ��]�� اھ�i�(� U ا	�را��
ت dوا =<
S�و>�
ن ا	


C/�
دة �dت اd
J�  : و

    �א�د�א��!�א�������:


ي،درا�� (-1  �� ) 2014ا�

 UCر ا��
'�� ��
�� ��ق  درا�� �6!���0 -أZ: �': ا	�:ف ا�,/!� �� ا	��O:ات ا	'ـــــــــ

)2005-2011	Iوراق ا	�
	�� 	)��ة (  ا	'ـــــــــ:اق  

 ���ان ا�
را��

 UCر ا����

ن 92
����� ودرا���� ا��Z: ���)�ك ���': ا	���:ف ا�,/!��� F)��_ ا	����O: ا	'��
م ����'���<

��V:ات �': ا	��:ف ا�,/!�� ، 	 ��	
ا	��O: ا	'
م ��'
ر ا��UC �� ��ق ا	':اق 	Iوراق ا	�

 U��`'����� ا	���� ��ا,��= 
C	`���اھ: ا	ا &��� 

رھ��!�F

ء ا	'��
	U .  ا�����اق>���Dأ W��(�.� ���� ����	
ا	�


ت ا	��ر,�� ��� ���قوE:S	ا UCر أ�
ا	'�:اق  ا	�':ف F)_ اZ: ا	��V:ات �� ا	��O: ا	'
م ��'

0
>�4 ا	��وdر �ا	�'�:ف F)�_ و	Iوراق ا	�
	�� ا	/
,�� F& �0)�^ أ��'
ر "�:ف ا	���/
ر ا	':ا��� 


ه �Jوط!�'�� ا� ���	

ه ا	��V:ات �� ا	��O: ا	'
م ��'
ر ا��UC �� ��ق ا	'�:اق 	�Iوراق ا	�Jا�

0
>4 ا	�وdر� .ا	'@�� �- ا	��V:ات �� أ�'
ر ":ف ا	��/
ر ا	':ا�� 

 ھ
ف ا�
را��

��	
 ���� ا�
را�� ��ق ا	':اق 	Iوراق ا	�

(
C?را�� و>�& ادا�	ات ا:�V�� W"و) �R"�	ا xC/�	ا 

��V:ات ا	�را��)� ا	�/xC ا	��)�)� (��)�4 و��
س ا	'@�� >�& 

 ���ب ا�
را��أ


?�� ا�/Z ��!!� ��@F ك
���V:ات ا	�را���ھ/�
ه >��& J�  م
(��': ا	��:ف ا�,/!�� وا	���O: ا	'�


ر أ'��  (�2

دق وا	�9/R	ع ا
6� UCر أ�
�UC ��ق ا	':اق 	Iوراق ا	�
	�� و ا	��O: ا	'
م ��'

 &� =J��': ا	�:ف ا�,/!� ا	�_ ا	���O: ا	'�
م ���'
ر ��& ,��C ، و��& ا	���O: �� ا	':اق �

) ����/'��9��ى � ��/Fا�7:ى و ��C, &�) ، %5ا	'
م ��'
ر ا��UC ا	_ �': ا	�:ف ا�,/!� 

��V:ات �� �': ا	�:ف ا�,/!� ��9!^ ا	���V:ات ا	�
"�)� ��� ا	���O: ا	'�
م وھQا �'lX ان ا	

 ��� �(�"

ر ا���UC ��9!^ ا	���V:ات ا	�'��I	 م

ر ا���UC وان ا	���V:ات ��� ا	���O: ا	'�'��

����تا���� 

 



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

 


D^ ا	��)�)� 	)�را�� وا	��F ��E)�_ ا��!��0 ا	���:ك  �': ا	�:ف ا�,/!�J	ا -� UJ9/� اQوھ ،


ر �� ا	��O: ا	'
م ��'
ر �!�Fا ���D
X�
	� ا��	

ت أ��'
ر ا	��:ف و>!(0�< :�V�	
< �Dر
0� UCا��

.�(!0�
دي ا	�9��
ط ا��S/	ه ا
Jم �2ل ا�
F :O��E UCق ا���� :O�� ��D
X� ا

��V: �': ا	�:ف ا�,/!� F)_ أ�'
ر � :�Z[� 7@ل &� ��	
�- ا	�را�� ا	� =<
S����د أو,= ا	�


ت ا	����ة  ا��UC  أD d= ھQه�d�	ا  ��.��  ��ق ا	':اق و ا	�را�� ا	�
	�� ا��.�ا	�را�� ا�

&�� .ا��:���X و ا	

 �����أو�� ا�

!  ا�
را�� 

 ا�"����

 �0�!6�
D^ ا	J	ا �� -!�أو�� ا%$�#ف !   �.�)F W& ا	�را�� ا	�
	�� �� ھ�ف ا	�را�� وQE	i �� ا�d)�ب ا	�

 ا�
را�� ا�"����


C/�
ى ا%'�دة  �Eرا�� �
>�0 إذ أ��� !

�)�! 

  

 ) 2007درا�� (ال ط+*� ،-2

  ) 2005 - ��1991ـــ)ـ�4 ا	'ـــ�ا�ـ4 ا	�ـــ�Zــ:ة �ـ� أداء ��ق ا�وراق ا	�
	�� 	)��ة (

  

 ���ان ا�
را��

 
 

:
C�ا�ھ�اف أھ &� �(�, e�0�� _	را�� إ�	ص >��9ق ا�وراق -�9'_ ا
ا	�':ف F)_ ا�دب ا	.

 &� ��	

ھ��� 	)��9ق.ا	��R�	ر أ
��9: �0)!�
ت و 7@ل اsط�Rر�
ا�وراق ا	�
	��� و>��ـ
ن ���ى  أ��'


د�]�Z: ا	'�ا�4 ا	.
ر,�� (��
.و��)  ا��C�� )��/R	ا7)��(ا�	وردت �� و ا ��
ت ا	�G:R	ر ا
!�ا7


دا�دب ����ا�وراق ا	�
	���ـ�، ���& ��7@ل �����0: أ��Z: ا	'�ا���4  أ���'
ري، وا	.
"��� >��9)�ك ا��


د���: 	�Iوراق ا	�
	���ا���ا	��"�4 إ	�_ أ�W��"�� 4�A 	)/��ـ
ذج و �� ا	X)�� �� أداء �ـ�ق 

�< ،��	
�: 	Iوراق ا	��
 ��� �z  U�Cذا	�0
��� ا	.
"� >��O:ات أداء �ـ�ق �C�(F د
���Fdا &�X��

 4���
دآ	���� ���]�Z: ا	'�ا����
ت ا����UC أ���'
ر�� ا	X)���� ���� ا�����
��9
�F ���� و��G- ا	�9� 
، و>���


د���: 	Iوراق ا	�
	��.�� ا��� ا	�@?��، 	)��
�`� F)_ ا��0:ار ��ق 

  

 

 ھ
ف ا�
را��

I	 ':اق	ق ا����	
 ���� ا�
را�� وراق ا	�



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

 

(
C?را�� و>�& ادا�	ات ا:�V�� W"و) �R"�	ا xC/�	ا 

��V:ات ا	�را��)� ا	�/xC ا	��)�)� (��)�4 و��
س ا	'@�� >�& 

 ا���ب ا�
را��


O: �� أداء !� :�nأو :O
!� 4XS< ���

د�� أو ����
D  ا�E ر,�� ��اء
��Z: ا	'�ا�4 ا	.


�& �]�Z: ھQه ا	'�ا��R� ،4 ا	��  ا	Qي �/'F) :�Z[� lX:ض ا	/�0 و !���ق ا�وراق ا	�
	��، و�


ط S/	ى ا��9�
د��
>� �� ��ق ا�وراق ا	�
	�� �]ن �': ا	�:ف ا�,/!�ي وا��J4 ا�XS< (


ع (ار�Rر

. أ�'C�� �!(� :�Z[� ن ذات�X� (���

ت ا	�
	�� وا	�9�
?�ة و�2وث ا�زR	ا  

. 

����ت�� ا%�

 

��V:ات �� � :�Z[� 7@ل &� ��	
�- ا	�را�� ا	� =<
S�ا	�
	�� أD d= ھQه  ا���اق����د أو,= ا	

I	 ':اق	ق ا��  ��.��  ا	�را�� ا��.�
ت ا	����ة وراق ا	�
	�� و ا	�را�� ا	�
	�� ا��d�	ا

&��  ا��:���X و ا	

 �����أو�� ا�

!  ا�
را�� 

 ا�"����

 �0�!6�
D^ ا	J	ا �� -!�أو�� ا%$�#ف  �.�)F W& ا	�را�� ا	�
	�� �� ھ�ف ا	�را�� وQE	i �� ا�d)�ب ا	�

!  ا�
را�� 

 ا�"����

�0�&  ا��
دة<

ى ا%'�دة  ا	�را�� �Eرا�� �!

�)�! 

  

 ) 2004درا�� (ا�*��ـ. ،-3

�J���������������F ا���������������اق ا	�
	���������������������������]�Z: ا	�9
�������������� ا	/���������������0 �������������� أداء  ��������������  

�:ة            R(	 ':>�ــــ�	ول ا�	ـــ& ا�1994 - 2001  

 ���ان ا�
را��


 : �m�.�S أھ�U ا	���O:ات ا	�'!�:ة �F& أداء �C/���& ا�ھ��اف  ��(�, e��0�� _�	إ r��!	9'_ ا�

��	
��V:ات ا	�9
�� ا	/���0 ذات ا	'@�� >]داء وا	':>�� . ا���اق ا	�� �������	
  .ا���اق ا	�

�����O:ات ا	�9
����� ا	/F ������0)���_ ا�داء ����� أ�����اق رأس  
���CE:�� �����
ر ا	���Zhا &���F W���SX	ا


دا	�
ل >
	��ى ا	Qي ���ده دور ا	�9
�� ا	/���0 ��    ��  . ا��

  

 

 ھ
ف ا�
را��



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

 

�ـــ& ا	�ول ا	':>�ــــ� �F��J� ا�
را������  

(
C?را�� و>�& ادا�	ات ا:�V�� W"و) �R"�	ا xC/�	ا 

��V:ات ا	�را��)� ا	�/xC ا	��)�)� (��)�4 و��
س ا	'@�� >�& 

 ا���ب ا�
را��


�& �]�Z: ا	�9
�� ا	/���0 �� أداء !���	

  ا���اق ا	��C'!�� ��
�& ا	�9
�� ا	/���0 ا	!�	 
ا	':>�� �!'

���V:ات ��� ا	�9
��� ا	/����0.و (	 &�:�;�
>� ا	��9J�ا	�ول،�F @A& ط!�'� 4�E ���ق ودر,�� ا��

�'/��� >�& ��Fد ��& ا	����V:ات ا	/����0 وا	���O: ا	'�
م � ��?
�
رھ/
ك F@�� ذات دd	� إ2'�� 

UCرة. ا��
��J���F ا	�ول ا	�. �� 

������تا%� 

 

���V:ات ��� � :�Z[� 7@ل &� ��	
�- ا	�را�� ا	� =<
S����د أو,= ا	����	
أ�D d= ھ�Qه  ا����اق ا	�

  ��.����& ا	��ول ا	':>���� و ا	�را��� ا	�
	���� ا�� ��F��J�  ��.�
ت ا	������ة ا	�را��� ا������d�	ا

��X�:� .ا	��& و ا�

 ���0000��أو�0000� ا�

!000000  ا�
را��000000 

 ا�"����

 �0�!6�
D^ ا	J	ا �� -!�أو�00� ا00$%�#ف  �.�)F W& ا	�را�� ا	�
	�� �� ھ�ف ا	�را�� وQE	i �� ا�d)�ب ا	�

!000000  ا�
را��000000 

 ا�"����

 
C/�000000
ى ا%'�000000دة  �Eرا�� �
>�0 ا��
دة !

�)�! 
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�:������
��א�د�א��!�א �

 (THANG, FOO ZOR, 2009) 1- درا�� 

IMPACT OF INTEREST RATE AND EXCHANGE RATE ON 

THE STOCK MARKET INDEX IN MALAYSIA: A  

COINTEGRATION ANALYSIS  

  

  ���ان ا�
را��

 

#ؤر �وق ا-�(م �� #���ز�� ���5ر �!ر ا�3�Bدة و�!ر ا��رف 2'4    

�& ا	��ى ا	0��: �]�Z: ا	_ ����� �را��ا	 ��Cف _(F ة�?
R	ا :'� :O�� .ا�وراق ا	�
	�� ��ق 

�& ا	��ى ا	�Z[� 4��6: و����� _(F ة�?
R	ا :'� :O�� و	�':ف F)_ أZ:.ا�وراق ا	�
	�� ��ق 

:���& ا	��ى ا	0 _(F �!/,ف ا�:�ا	��ى  �]�Z: و�����.ا�وراق ا	�
	�� ��ق ��O: �': ا	

�& ا	4��6 _(F �!/,ف ا�:��� F@��.ا�وراق ا	�
	�� ��ق ��O: �': ا	
�':  �!!�� وإ�


?�ةR	ف ا�,/!� وو ا:�  .ا�وراق ا	�
	����ق �': ا	

  

  ھ
ف ا�
را��

 


���	
� ���� ا�
را�� 

 �R"�	ا xC/�	ا–�(�(��  ا	

 ��X	ا xC/�	ا–��
 ا	�0

 ا���ب ا�
را��


?��ة و ا	���V: ��� ��': ا	��:ف  أن أ�'
ر ا����UC")  ا	�را�� ا	_ R	ا :'�� �� :�V�	
< :Z[��


?��ة��':  ا�,/!� إذ ��")  ا	�_ ان R	ا :�Z[�� =�	 _�(F �!(�� ق��� UCل .ا�����'�
 ���Xن ���/F 


?�ةR	ا -R�:�	ا &�:�;���:ك، �zن ا	�9� UC	ا����& أ UC_ ���ق ا����	ر، وا� إ
��� د�7<
ا	�دا?�- ا	;


 ���Xن �'��ل، ,�C أ�7:ى F)_ .��ق ا	9/�اتو���/F ��AR./�
?��ة R	ا،&�:�;� �����z� 4ن ا	��9

UC	ا����& أ,�4 ا	� �� ��ق ا���UC أ_�(F ل��� _�(Fح أ

?J� x:�!��� . أر>���D ك
و��- ذ	�i، ھ/�

.UCق ا���� :O�� ��D �!/,ف ا�:�
>� وا	9)!� 	9': ا	J�sا :Zا� :C`� �6(�.� 

����ت�� ا%�



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

 

 :'� &�< :�Z[� را�� �� و,�د�	7@ل ھ�ف ا &� ��	
�- ا	�را�� ا	� =<
S����د أو,= ا	�


?�ة و أ�'
ر ا��UC .ا	�:ف ا�,/!� و أ�'
ر ا��UC و �': R	ا  

 ���0000��أو�0000� ا�

!000000  ا�
را��000000 

  ا�"����

��V:�& ھ�
 �': ا	�:ف ا�,/!� و � _(F ت���Fا �� 
CD�E �� ��	
�)F W& ا	�را�� ا	�.�

. 
A/�0 ا�	ض ا:F _(F ت���Fا ��	

?�ة  >�/�
 ا	�را�� ا	�R	ا :'�  

أو�00� ا00$%�#ف 

!000000  ا�
را��000000 

  ا�"����

. �0<
��ى  �Eرا�� �
C/�
دة �dا 

 

( SMITHA. T.H, 2010)  2-درا�� 

IMPACT OF MONETARY POLICY ON INDIAN ECONOMY IN THE 

POST-REFORM PERIOD 

  ���ان ا�
را��

 

   أ�ر ا������ ا�� د�� 2'4 ا
	���د ا�(�دي �� ��رة #� $!د ا�I)ح

��V: و��Cف ا	_ �ا	C/� و درا�� �'
	�� ا	�9
��  ا	���د �� ا	�
	�� أھ��� ا�دواتدرا�� ا	�ور 


ن ا��0:ار ا��G �� ���0/	را
�� ا	C/� و�':�� �]�Z:ا	�9
�� ا	/���0 	�4�C9 ا	/��  �'


د��
 >'� اs"@ح .ا��� ي �� ا	C/� و�]�Z:ھ
 ا	'
م �� ��:ة  

  ھ
ف ا�
را��

 

�/C	را�� ا
 ���� ا�

 �R"�	ا xC/�	ا–�(�(�� ا	

 ��X	ا xC/�	ا–��
 ا	�0

 ا���ب ا�
را��


ح �RDن ا
Eو ،�/C	د�� ا
��
 �]F :�!E :�Z)_ �)�ك ا	�9
�� ا	/���0 ��1990 أوا?4  ا��C	.  _0!�


ع  �'
را��0:ار ا�Rع وط/� أن ار�

 إ,��(�F ك
ا	�Cف ا	:?��9 	)�9
�� ا	/���0 و	�l ھ/

�'�dت ا	�U.A 	�9  ,��ة. U.A��[ ا	
9�2�_ F)_ أD= � .و�]�� ���'
ت ا	�U.A وا	 :Z�

^'S	ذ ا
0D5 إ�Dق و
RDsارات ا:�. 

����تا���� 

 _(F  ���0/	ا ��
�& 7@ل �]�Z: ا	�9 ��	
�- ا	�را�� ا	� =<
S��-  ا��UC أ�'
ر����د أو,= ا	 =<
S�أو,= ا	

��	
 ا	�را�� ا	�

 ��	
���ت ا	���V:ات ا	�ا7)�� >�/�
 ا	�را�� ا	�Fا �� 
CD�E �� ��	
�)F W& ا	�را�� ا	�.� أو�� ا%$�#ف !  



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

 

 _(F :Z�� �����ت F)_ ا	���V:ات ا	.
ر,�� ا	Fرا
 ا�
را�� ا�"����  . ا��UC أ�'

�0<

ى ا%'�دة   درا�� �!  

  

  

  

 (Mao,Wei, 2013) 3- درا�� 

THE INTERACTION BETWEEN EXCHANGE RATES AND STOCK 

PRICES 

  ���ان ا�
را��

 

   ا�!)	�  $�ن أ�!�ر ا��رف وأ�!�ر ا-�(م

F&  أ�'
ر ا	�:ف وأ�'
ر ا��UC >�& �� ا	'@�� ا	;V:ات 	�'
	�J ھQه ا�ط:و�2 و��Cف

-!�� e�:ل ط
0�D0/�ات ا	ا 
C	@7 &� ����V: �': ا	�:ف ا�,/!� ا	� _(F 
C�� :Z�� ر  و
أ�'

UCا��.  

  

  ھ
ف ا�
را��

 

��D
 ���� ا�
را�� ا	��)�X ا	����ة ا	!:�6

 �R"�	ا xC/�	ا–�(�(��  ا	

 ��X	ا xC/�	ا–��
 ا	�0

 ا���ب ا�
را��

أن أ���'
ر  ���'
ر "��:ف ا	'���@ت ا�,/!����92
���� � أن أ���'
ر ا������UC"��)  ا	�را���� ا	��_ 

UCأ  ا�� : &��
��V: أ�'
ر ا	�:ف �& 7@ل �/	 ^�J�
ت�9E:S	ح ا
ل ، ���R(X رأس ا	��
 أو ر>


ة/� ��	
��d �J �02ق ا	�9
ھ��& ز�
دة ��R(X (إن ا	:أ��D.(�(�'	ا ����ع 
Rر� 

����ت�� ا%�

 :'� &�< :�Z[� را�� �� و,�د�	7@ل ھ�ف ا &� ��	
�- ا	�را�� ا	� =<
S����د أو,= ا	�

  ا�,/!� و أ�'
ر ا��UCا	�:ف 

 �����أو�� ا�

!  ا�
را�� 

  ا�"����

 ��	
���ت ا	���V:ات ا	�ا7)�� >�/�
 ا	�را�� ا	�Fا �� 
CD�E �� ��	
�)F W& ا	�را�� ا	�.�

. UCر ا��
���ت F)_ ا ا	���V:ات ا	.
ر,�� ا	�� ��F :Z)_ أ�'Fا  

أو�� ا%$�#ف 

!  ا�
را�� 



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

 

  ا�"����

. �0<
��ى  �Eرا�� �
C/�
دة �dا 

  



................................................    ................................................    ................................................    ................................................................................ 
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�א
	����א�ول �

��	��و�א
�����ط�א��	

�����א����
    א������א

��د�	�� �

������ق �����و�� �����	� 	��� �وا���� ا
�	�����ت ا�������د�� ا
���� ����ري ����ن ا
��دول ا
	������� و

ا
	���د%و$�ت ا
دو
����� ا
	ر��ط���� ��
	�����د�ت ا
���ر����� ا
دو
����� ا
�د����د 	���ن ا
	"����!ل و	���ن أھ���م 

ھ��ذه ا
	"����!ل ا
�(����� �����ن ا
�	����� ا
وط)����� وا
�	��(ت ا'�)������ ا'����رى %����ن $	������ت ������دل 

����/ وا
���د	�ت �را%,.��� �����دل 
��	���(ت ����ن ا
��دول 
��ذ
ك �����د 	��ن أن ����ري 	,�ر)��� �����ن 
ا

م �����ك ا
�	���(ت و%���� ھ���ذا ا
��)���ب �)"���3 �����ر ا
����رف ا'�)�����. و�ظ.���ر أھ	����� �����ر �����

 �������

��� 	��ن ����63ر $���5 ا ���	
 �
ا
���رف ا'�)���� %��� ا�������د ا
	����7 وا�������د ا
��دو


����� $����5 ا
������د�ن ا
	�����7 وا
���دو
�. و	���ن ھ���ذا ا
	)ط����ق ����وف ��)����ول �	
ھ���ذا ا
),د����� وا

  ��: :	��6 ��	�	و$� 	ن ا
	و9و$�ت وا
	�ا
	�7ث 

�א
�وמ�����א
����א������و"�وא! .�و�	�:� �

����:���מ�����א
����א�����.�% �


����א
����א������&���	
'�א����
�:�א%
%.���� �


����א�����.���د�د:��א�ً�
�א
ط
*�وא
��ض� �

��	+�.� �,�-�%.	
ط������א
����א������و"�מ�א
�وא	ل�א+	�:� �
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�وמ:���"و�	��������
��و"�وא! �א������א �

The Concept of the Foreign Exchange Rate and The Types� �

�وמ�����א
����א�����−1�	��Concept�Forgin Exchange Rate  


	��� ����د � ���ون ا�
����ت ا��و���� ا������د�� ��� و��أ&�%� ا�$�#"�ن وا�! ����ن ��� 

:�89 ا�7او�� ا��� �26	 إ��/� �/(ا ا�!0/�م �4ذا 21	��1  �!0/�م -
	 ا��	ف و,�ء ھ(ا ا�&��ف


���= ، وأذا 21	���1 ���= زاو���� ا�
!%��� ا�,6$���� �/���6ك � ����	
���= زاو���� ا�
!%��� ا�!�%���� �/���6ك �


	�� ا&	 أ��C .وإن ا&�%0�ا �� ا��
$�	 �/A  أ�0@�ا �� ا�?�ھ	 وا�(ات �A�  أذ ،  D1أ E%F D0�	
�


	 F!%� :%� �� :��96$� ا- Eا�� ��� �%!F G���� G"!� ل ا�(ي�
�E ا�
!�ت ا�&	ى و ھ� ا��C ا�!


	 أ#���ى ا�
!���ت �@�:��G ا�
!���ت   .Montiel )، 2011: 370( ا�
!���ت ا�&��	ى ��- D��1أ E��%F ف	��F و


	�D�0  ھ�� �@��ار ا�
!%�� ا���� ����,/�� ا�!�	ء أو  ) Solnik & McLeavey،2009: 269(ا�&	ى. � A�� �C�

�= F!%� أ&	ى أو أ1/� �@�ار ا�
!%� ا��� ����6F �/�%F G :�� و#��ة  وا#��ة   �M	اء و#�ة وا#�ة

و ا�G��"!� ���C ا���9
	 ا���(ي �!��N= ا��
$���	 F =���)477 :2008،Bernanke Abel&(  D��14: D��6F!%��� أ&��	ى . 

. ON
 ( ا�N!����� ا�!P%�:���� ����= ا�
!%���� ا�!�%����� ����M	اء ����Fد ����= ا��#����ات ا�,6$����� و:�����
MacDonald,2007:2)   

 D��0�	
� =��N!� ���$6,ف ا�	ا���� 	
��9� Aا�!���0ھ� Q��
: =��� D��#	ط A��� ���� E��%F أ)���و:���6ء 

����	اء و#�����ة وا#����ة ����= ا�
!�����ت ( G���:�@� �����/
����Fد و#����ات ا�
!%���� ا��ط������6 ا������ �����A د�

  .)ا�,��$6

    ���Forgin Exchange Rate Typeوאع�����א
����א������"�−�2

  ����: !ن أ���ر ا
�رف ا'�)�� �!ون ��دة أ)واع و�	!ن �و7�9.� ا

��ر ا
�رف ا'�	�    -أNominal   Exchange Rate 

����=د ا
���رف ����رو ھ��

��� ا
�	��(ت  وا��7دة $	���� ����ر و�	��6ل 	��7دد ����ر�< %��� ا��� ���%

 ����د ),��ود  إ
��5 	��� ����د ),��ود ���7ول أن �	!��ن ا
��ذي ا
	���دل�	!��ن ا
������ر $)��� �3)���   ،ا'���رى

 . ا
�	�������� ا
	���������7  	,��������ل ا'�)��������� ا
�	�������� 	������ن أ������7دى ا
و������7دات  ��������ر أي  ،آ�������ر
Pilbeam,2006:10)(   
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��ر ا
�رف ا
7,�,� -بThe Real Exchange Rate    

 �,�,7
ذ
ك ا
	ؤ"ر ا
	ر�B ا
ذي ��	ل $�5 ا
�	/ ��ن !ل 	ن �,���ت  �	6ل ��ر ا
�رف ا

7����ن ا
�,����ت ا
��� �ط�رأ 
��ر ا
�رف ا���	� و �����ن 	��د�ت ا
���9م ، و ھ�و  ���3ذ ��

 . ����7	
7���ب ���ر $�5 ا����ر ا��)���� و ر�ط.�� �	���وى ا�����ر ا
 ا
��رف ا
7,�,�� و

. �6)����: 	�ر%���  ا
	����7وى ا'�����ر %��� ا
����د %ر ��6(ث 	��و	���ت :أو� : 	�ر%��� 	����ا����ب ���و

�	���	!�ن 7����� 	�ن  . و	��وى ا'���ر %� ا
���د ا'�)��� . �6
��6: 	�ر%�� ���ر ا
��رف ا'

��وى ا'����ر ا'�)���� و	�ن �6م	� �	�����وى  �(ل 9رب ��ر ا
�رف ا'	 5��$ �.�	���

  ) Delong&Olney,2006:31(و	ن �(ل ا
�(�� ا
ر����9 ا���� :  ا
	��7ا'���ر %� ا
��د 

S=e	
�

�∗
 

  :  إذ إنًّ 

P   د��
��وى ا'���ر %� ا	 =��7	
  . ا

P*  = . ��(�'د ا��
��وى ا����ر %� ا	  

e  . �	���ر ا
�رف ا' =  

���,�,7

�	�7%ظ��� $���5 ا
,��درة  وان ����ر ا
���رف ا ������
��� دوراً ����رزاً %��� ا�������د 
!و)��� و

����� إذ %��� �7
��� أ)�����ض ����ر ا
���رف !$ ����)$ ���	.(�� ����)�
����� ا
دو
���� و����7ظ ان ا%�(�
ا

���� وا
�!�س ��B�7 و�	!�ن �وB��9 ھ�ذه ا
�(��� 	�ن ��(ل ا
"�!ل %�(�
ا
7,�,� ��زداد ا
,�درة ا

  ا���: 



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

 
15 


	ن �� ��1ل (  ��� وا��درة ا������	� ا�دو�	� ر ا��رف) ا���	�� ا�

   

  

  

Effective Exchange Rate   ج-  �%

	 ا��	ف ا�0-  


�دد 	ن ا
�	(ت  Bر�	
Rajan,, (. ا
	���7 ا
�	�� 	,��ل  ا'�)�����رف �3)� ��ر 	�و�ط ا

i,, 2009: 86Cavol  ( ت)	�
. ھو 	,��س $	� أذا 
م ��م �,د�ر ا
�	�� أو ��ض ��	�.� 	,��ل ��� 	ن ا

  . ) Pilbeam,2010:282(ا��)��� ا
	ر��7 

Currrent Exchange Rate  �
�7
-د ��ر ا
�رف ا  

 �
��7
���م  إذ �	6ل ��ر ا
�	�� ا
	�داو
� 	,��ل ا
�	(ت ا'�رى %� �وق ا
�رف ا'�)��� ا

�و�� ا
	��	(ت ا
���ر��� �% /�.و��رف 345Copeland,2008:     ( 5�$   ( ا���دا	� $�5 )ط�ق وا

���وق ا
���رف ا�7)���� وا
��ذي ����7دد  ���% �
���7
و%��ق ���7م ا
ط���ب $���5 ا)��� ����ر ا
���رف ا

  ).143: 2009.(ا
��7ر،وا
�رض 
��	(ت ا��)���

��ر ا
�رف   -ه ���,��	
 Future Exchange Rate   ا

����,�ل 	��6( 	
����ر ا
	��7دد 
������د�ت ا
���� ����ري %��� و���ت 	��� %��� ا
�و	��� .  180أو  90ھ��و ا

).Pugel,2007:376(  ����% ���7دد	ت %���� �����ر�< )���	�
�����ر ا
	���7دد 
������دل ا
و�����رف ��)���� ذ
���ك ا

��,�ل	
  ).Levi,2005:53.(ا

  

ا�!�در:ا�!)ر%�،ھ��م %
�ر ��	ن ،�	�س ��#"	� ا��وا!ل ا�!ؤ�رة �� ��ر ا��رف ،ر���� 
!�%��	ر !�د!� ا�/ �"	� ا.دارة وا.����د ،%�!�� �ر
ء ،وھ� %زء !ن !�ط"
�ت �	ل در%� 

 .13:  2005ا�!�%��	ر �� ا��"وم ا.����د	� ، 
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�����Foreign Exchange Rate Systemsא������א
����������מ:��% �

  ا
������6 ا
���رف أ�����ر ھ	��� ا'�)�����، ا
���رف أ�����ر 	��ن )��و$�ن ا
��دو
� ا
),��د )ظ���م .د�"��

 	�ن 	).�� ���م �,��رب 	��ددة �رف أ���ر �و�د ا
)و$�ن ھذ�ن و��ن �،ا
��=	 ا
�رف وأ���ر

��م ا
�����6 ا
��رف أ���ر,
���د 	�ن �وB��9 )ظ�م ���ر  �ا
��=	� ا
��رف أ����ر 	�ن ا:��ر وا

  :ا
�رف و!����

Fixed Exchange Rate  ف ا�����	
  1- ��	 ا�
 طر��ق $�ن ��7,�قو ا
	ر!�زي ا
�)�ك أو ا
7!و	�� 	�ن 
�دن �7د��ده ��م ا
�� ا
�رف ��ر ھو

 ا
��رض %�� ا
�,����ت ا
��� ��7دث  
	وا�.�� ا'�)��� ا
��رف ��وق %� ا
	ر!زي  ا
�)ك �د�ل

(	و��5 وأ��رون ، إذ  )ظ�م ��ر ا
�رف ا
��6ت ��ط�ب �وا%ر 6(�6 "روط :  )Parkin,2012:222(.وا
ط�ب

2011 :163 (  

 �7د�د ا
�	�� ا
وط)��  �,�	� ����6 	ن ا
ذھب .  -أ

 ������ �7و�ل ا
�	�� ا
وط)�� 
��رف ��
ذھب و��
�!س 	ن دون اي ��د او "رط. -ب

  ��د�ر وأ���راد ا
ذھب �7ر�� .   -ج

1מ��−2�
�����Floating exchange rate��א
����א �

�)� %� ا
��=م ا
�رف ��ر )ظ�م $�5 ا
��د�ق �م  وودز �ر��ون )ظ�م زوال ��د)  1976( 


)ظ��م ا
,وا$�د 	�ن �د��دة 	�	و$�� $��5 و ��م ا'����ق ا
دو
� ا
),د �)دوق أ$�9ء ��	/أإذ إذ  

 إذ �	�6ت ھذه ا
,وا$د �	� ���3 :. ا
دو
� ا
),دي


��)��ك  ح����	ا
و ا
��دو
�، ا
),��د ���)دوق '$���9ء �	,�و
�� �ا
��=	�� ا
���رف أ�����ر ان �!��ون -.أ

�و�� ا
�رف أ�واق %� ا
�د�ل ا
	ر!ز���
 .ا
	�ررة �Wر ا
�,���ت 


�دى ا
�ذھب ���7زات )��فإذ ��م أ$��دة . دو
�� ا���7ط� !�3ل  ر�	�� ا
ذھب $ن ا
����.-ب 

��$دة $�=دات 5�$ 
��7ول ا:�ر ا
)�ف و �م ��/ ا
دو
� ا
),د �)دوق	
 .ا
�,�رة ا
دول 

 ��)دوق أ	�وال 	�ن 
���7ول أ!�ر ��7 )	وا ا'�ل وا
��دان ا
)�ط�� �Wر ا
دول  �م أ$ط�ء -ت

  . )&Resnick,2009:32Eun .(ا
دو
� ا
),د
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 ا
��رف ��وق %�� وا
ط��ب ا
��رض ��7دده ا
�ذي ا
��رف ���ر ھ�و ا
���=م ا
��رف ��ر وان

 ا
و���ت ذ
ك %� �	� ، ا
��دان 	�ظم وان ا
	ر!زي ا
�)ك ��ل 	ن 	��"ر �د�ل �دون أي ا'�)��

    .)Parkin,2012:222( .$�=م �رف ��ر و%ق ��	ل ، ا
	�7دة

�� ),د�� 	��,��  وا�)ظ	����
���دان ا
��7ظ 5�$  B��� �	=��
�"رط ان �!ون %� ھذه ا
���دان  ،ا


�� !�وءة و$	�,� �	� %�� ا
!���� 'ا
),د ا��)�� وا'�	
�����ب ا
��Xرات ا
�� ��7ل %� �واق ا


�� ا
	���7 	�7وط� 	ن ا
	��طر ا
)��	�� 	�ن ا'�)�� ��ر �	
 و!ذ
ك ��ب ان �!ون ا�دوات ا

  . )Gottfries، 2013: 378(. ا'�)�� �,�ب ��ر ا
�رف 

  ) 8: 2006ا
!را�)�،( :و
)ظم ��ر ا
�رف ا
�د�د 	ن ا
	زا�� وا
��وب 
!ل )ظ�م �)و79.� !	� ���3 

 	زا�� و$�وب )ظ�م ��ر ا
�رف ا
��6ت  -1

  ا
	زا�� : 


��ت ا�����د�� $�5 ا
��ط�ط  •���
���ر و����م �����	رار�� ،%�)� ���$د ا�
	ن وا

� 6م �. ��
 �$د $�5 �طو�ر ا���6	�رات وا
���رة ا
دو

��� ا
),د��� ا
دا����� .%��ذا وداَ  �9/ ��ر ا
�رف ا
��6ت ��� •���
او 	�7ددات $��5 ا

 ���	�
��� ا
دو
�� ا
	ر�وط�� �.�� ھ�ذه ا����� ��رج $ن )ط��ق ���
!�ن و9/ ھذه ا

ذه ا
��د 		� ��ط��ب ��د�ل �	!ن ان �7دث ھروب 
رؤوس ا�	وال او �د%,.� $�5 ھ

وال �	!�ن ان ��ؤدي ا
�5 ار����ع ا
���9م ،وھ�روب 	ا
�)ك ا
	ر!زي . ان �د%ق ا�

���7ط���ت 	�ن ا
�	��� ا��)���� .و�)ظ�ر ا
�5 ھ�ذه ا'د ؤدي ا
5 )���رؤوس ا�	وال 

��ت �Wر ����
��	� 	/ ا
دو
� ا
ر!�زة .ا
ا
	7ددات �3).� أداة ردع 	,�دة (	 

  ا
��وب :  

���ر ا
��رف ا
���6ت ��
	��دا��� ا
!�	���  ر�9 
�	�9ر�� اذا 
م �7ظَ �!ون $ •

وھذا �	!ن ان �!ون 
� )��=Z و��	� $�5 ا���,رار ا
),�دي و$��5 ا���7ط���ت 

 ا
�	�� ا��)��� .

����ر ا
���واز)�  •

���س �	,��دور ا
7!و	��� او ا
�)��ك ا
	ر!��زي ا�د$���ء �	�ر%��� ا

�وق 

��	�� ا!6ر 	ن ا 

��	رار �3  ��6ت ��ط�ب 	ن ا
�)ك ا
	ر!زي ا
��ھز�� ا��,�ء 5�$ ��ر �رف •

��ر .
 ا
�د�ل %� ا�واق ��ر ا
�رف و�.ذا ا
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ً ��ط�ب �7	 •  . ���7ط��ت ا
�	�� ا��)���أ	ن  ��ً !�% �

2- 
 ��=م	زا�� و$�وب )ظ�م ��ر ا
�رف ا

  ا
	زا�� : 

���وق و •
%.��و ا�)���ب %��� ا
�وز���/ ا�	��6ل  	��ن ��6م �,��رر ����ر ا
���رف ��وا	��ل ا


�	وارد. 


ن �!ون ھ)�ك %ر�� 
�	�9ر��ن 
�	ل ار��ح 5�$ 7��ب ا
�)ك ا
	ر!زي . • 

��� ا
),د��� 	)����  	�ن �6مل 	/ ا
�د	�ت ا
��ر���� و���	
� �!ون %���ً  •���
�!�ون ا

 $�5 �7,�ق ا�ھداف ا
دا���� 
(����د.

ً ان ا
ط�ب وا
�رض $�5 ا
�	�� ا��)��� �!ون 	�واز) • �وق . �
�!ون ا
�)ك إذ � %� ا

ً !��زي 	�ز	��ا
	ر ���� ا
),د���� �"��!ل 	����,ل  	��ن ��6م 
����د�ل و ����
�	!��ن 		�ر���� ا

��ت ا
),د�� 
دول ا�رى .���
 و�	�زل $ن ا

  ا
��وب : 

�وق �"!ل !�	ل . •
.)��ك 	���طر ��د ��ؤدي ا
�5 ان �!�ون %)�درا 	� ��	ل �وى ا

��ر ا
�رف �	��وى � ��Wو����ت ا�����د�� . �� ا�

����,��� �!�)���� ا
X	��وض وان 	����ر ����ر ا
���رف  •	
���ؤدي ا
��5 ����ق  	��ن ��6ما

	���$ب 
�	����� ا
��ط���ط وا
)"���ط ا�������دي .و�	!��ن �����دي ذ
��ك 	��ن ���(ل 


�� . أ���دام �	
 ا
	"�,�ت ا

�� ا
),د�� .%	6( $دم و�ود 7!و	� �	)�/  أ���دام�	!ن ان ���ء  •���

�� ا),��ا

��ت 	�
�� و)��� 5
 ,د�� ��9	�� . ا)���ض ا
�	�� �	!ن ان �ؤدي ا

� �

� �

� �
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����א
����א������&���	
'�א����
�:�א%
%� �

Theories of the foreign exchange rate 

دل�����1−�2��       PPP�(     purchasing power parity(�א
4�א�2�1א
3و&�

  
و أول 21	�� ��9
	 ا���	ف  ا��	ف ا�,�$6 ، -
	 ����� 1!�ذج وأ�/	 أ��م �= وا#�ة ھ�

 A� ����@!ا� ��%!
أ-� �ا�/� ������ �� أذا @� ��� �%!F T1�U���� E%F4�: أو أ��G ��= ��!�/�� . إذ أن ا�

:E%F4 �= ��!�/� ھ� �%V ا�
!%� ا��� �N�ن ��!�/� ا�9���� أ��ى �= ا�@�!� ا��� ��4$6 :/� 21	�� ��� 


!%� ا���� ��N�ن ��!�/�� ، أو أ#� ا�6!�ذج ا�����د�� . أ�� ا�
!%� ا�!@��� :G�4 �= ��!�/� ھ� �%V ا�

 �����N� 4ھ!��ل: D�1أ Eإ�� ���	ھ�(ه ا�26 	�M� . و �� ��	6$4 :/� 21��ا���  �/�!�� =� �
ا�9���� أ

ا�!
���ت و ا�0	وق ا��C	�$�� و ا�@���د ا��?�ر��� ، ��Xن ا��9%� و ا� ����ت  ا���� ���A ا��?��ر :/�� 

����� ��
: Vا���و���= و ذ�� �� 	
G أ-�
�رھ� إ����M� ��%!F E	�Z$6� V�)�� �U أن �N�ن �/� O01 ا�9

  ) E%F ^%P�Law Of One Price ھ(ه ا�26	�� ا[�Pح  ��1�ن ا�9
	 ا��ا#� ( 

���!�
� GN���M: 	����$U E���%F م�ا,����� ، �0/���	و ا�!AF7���� أن 	
���- A�����- ف	ا����� P$���D ن�!���C� 


����دل� ا�$����C_� أ-���
�ر أن� G���U ة	���� A����� �/���-��� ����� �/���901 ����%!
 إن �����ن�@� PPP أ�����1ر .ا�

	
 ا�P6� E���%F �%���9$���^ ا����(ي ،  ا��ا#���� ا����9
	 �����1�ن ����C!�ن �������N أن �?���8 ا�����	ف -���

و ��,��� [������Zن ��
����دل ا�@����ة  .ا�$!?!�  ����%a�!� =���� �_����C����F ا�����C و�!���N= ا�0	د���� �@���` ،

  ا�M	ا_�� ھ!� : ا����Z ا�!P%@� و ا����Z ا���$96 .

 

  ا����� ����دل ا���ة ا��	ا����
 ا�
 

إن ھذه ا
)ظر�� �درس ا
�(�� ��ن ا'���ر 	ن �.� ، و أ���ر ا
�رف ا'�)�� 	ن �.� 

أ�رى و �ط�ق $��.� ا
���X ا
	ط�,� 
���دل ا
,وة ا
"را=�� ، ').� ����	ل 	/ 	��و��ت ا'���ر 

  ا
	ط�,� و )��ط�/ ا
����ر $ن ھذه ا
)ظر�� $�5 ا
)7و ا:�� : 
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  :  نًّ إ إذ

S   =ر ھو��  .ا'�)��� ا
�	�� 	ن و7دة 
!ل ا
	���7 ا
�	�� و7دات 	ن ا
	7دد ا
�رف 

P*=  	
- �F�!?� �@:�P�� =� �%9أ,6$� :%� �� ا�  �%!
   . ا�,��$6 :��
  

P   ر����/ 	ن 	�	و$� =   
   .ا
	���7 ا
�	�� %� ا
  

 ا�-
�ر ��9�ى  ا��م ا�!�%�� ا�-
�ر ��9�ى �� ار��0ع أي ��ن ، ا�!P%@� ا���E%F �Z و�^ 

�دي ا�,��$6�- E91$� 1 �0ضأ إ� �%!
 . ا�,6$�� ا�
!%� أ��م ا�!�%�� �%

  
��
 ا�����  ����دل ا���ة ا��	ا��  ا�

  
 7�U	� ��/1إذ إ ، �@%P!ا� �Z����: ً�-��� �0�
 �Z�] ��_ا	Mة ا��دل ا�@�

ّ� ا����Z ا���$96 ���

E%F ا���Z	ات �� ا�-
�ر :�gً �= ��9���ت ا�-
�ر ا�!P%@� . و ھ(ه ا��� �Z�	 =�: `:���Z	ات 

  )289Pilbeam,2010:(أ-
�ر ا��	ف و :�= ا�0	وق �� ��Z	ات ا�-
�ر F$	 ا��ول ا�! ��0% . 

  
  

  : إذ أن] 

  =    %∆S ھو ���(
 	ن و7دة 
!ل ا
	���7 ا
�	��   	ن  ا
�رف ��ر %� 
���Xر ا
	=و�� ا
��	�
   .ا'�)��� ا

P∆%   =دل ھو�	�9م �
  ا
	��7 ا

P*∆ % دل =  ھو�	�9م �
  .ا'�)�� ا

2−��'����Theory The Balance of Payments���2	�زאن�א
	د,و! �

ذن ������a4	 إھ����� -����
	 U$������� ا�-����
�ر  إذ �����90	 ھ����(ه ا�26	������ �������دات -����
	 ا������	ف 


	 ا�����	ف ����= &����ل ���- E���%F ت�F������!7ان ا������ 	�a4���� 	���/2� V�)���: 8���%Pض وا�	
�����:

 D���� G����� 7 ا���(ي��?
�/��(ا �
���6 ذا ���Uن ھ���6ك ����_Q ���� ����7ان ا�!������Fت ���Xا�Q_���0 وا�

(ا -����ف �����دي ا����E ز�����دة ا�P%���8 ھ���و ھ����6ك ز�����دة ����� ا�!
���	وض ����= ا�
!%���� ا�,6$�����أن 

(ا �
����6 ان ھ����6ك /���E���%F ا�
!%���� ا�!�%����� . أ����� ����� #������ ا�
?���7 ����� �����7ان ا�!�������Fت �

���ً ا�0 1 ����� ا�
���	ض �%
!���G ا�,�����$6 �����دي ا����E ا1 ����0ض ا�E���%F 8���%P ا�
!%���� ا�!�%����� .  �
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	 ا�����	ف � ����Xنًّ ���- E���%F A���-�# 	�a4���� D���� ت�F������!ف �����7ان ا�	ا����� 	
D���1 ������د -���

�: 	a��Fg!�����د E����%F ������ى ا�
����	ض وا�P%����8 وg:����� �����= ��#�����2 ان ������7ان ا�!��������Fت �����

 .D: 	a4�� g =Nف و�	ا�� 	
   )23: 2005(ا�!0	9:،�,

������א
�3ود���−3
���MonetaryTheory of interpretationא �

 8���%P��: ه	a4����� Vا�6@������ وذ���� 	اھ�ف ����= ا����2	ا����� 	
����� ظ���G ھ���(ه ا�26	�����  ان -���

E���%F ا�6@����د و�
�@���� �	�������ن ان F�ا����G ا�E���%F 8���%P ا�6@����د �	دھ���� إ�����6F E[���	 ا�"���	وة 

 ��4��� Vذ��� ���

�ر :��-gا 	���Z�: ���/�!�� 	���Z�����01ق وg%$��� #�,���ت ا�و ������- 	��"Uد ھ��� ا�6@�����

�6ات ا������� �������7 ا�F 8����%P%�/���� اذا زاد �
�����ل ��_������/� و-����
	ھ� ا�@����A ا�!6@������� ا�!�!"%����� :�����9


	وض !������: 	a4������ ا��0_�����ة 	
وا�
i������] O����N ������ #������� ا1 �����0ض -����
	 ا��0_�����ة . وgن -����

: ��4� �!Uوض ا�6@�ي و	
  ا�6@�ي ��Q0 6� D1 :�1 �0ض ا�!

F= 
�

�∗
 

  إذ إنًّ : 

F �$6,ف ا�	ا�� 	
- =  

P =  ��%�!ر ا��
-k� م�
  ا�!�9�ى ا�

   P*   ��$6,gر ا�
-k� م�
  =  ا�!�9�ى ا�

و�
�!���� ا�26	����� ا�6@�د����� ����� �����90	 �@%$����ت -���
	 ا�����	ف ا�,����F E���%F ����$6م ا�-����@	ار 

  )  . Nellis&Parker,2004:209(ا�6@�ي �� ا�9�ق ا��ا&%��. 

�
����א��������د�د�:��א��
   א
ط
*�و�א
��ض�

 

F!%��ت ا��$�دل �%9%� وا� ���ت �6F l�6/� �$�دل �%
!�ت :�= ا���ول ا�!���رة وا�!��9�ردة  نّ إ

ا���9���ت ا�"�6_��� او ا�!�
��دة اgط�	اف و��1?��  إذ إ1/�-�اء �Uن ھ(ا ا��$�دل ��A :��رة �$��	ة 

 ��%!
 E�%Fھ(ا ا��$�دل -�ف ����د -
	 ا��	ف اg,6$� و����د :�GF�0 ا�
	ض وا�E%F 8%P ا�

أن ��&��( :�����9$�ن ا�@����Fة ا�6@����� ا�!�$
��� أذ ا1/��� ھ��� ا����� �����د ����ى ا���9!�ح �@���ى ا�
��	ض 

-��
	 ا����	ف F%!��� ان ا�P%��8 وا�
��	ض E��%F ا����	ف ������د ��!= ���P1ق  �������8�% ���� Pوا�


	��� ��� ا�!@���د :��P%�8 وا�
�	ض E�%F ا���	ف � =�� ��:g س�-gھ(ا ا E%Fة  و	ق ا���ا�9

i ذ�Vو اg,6$� و��U ����د �� ��gا GNMا� :  
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� ��2ل ( 
  ) ا��رض وا�ط"ب #"/ ا��!"� �� �وق ا��رف ا�%1

 

    

  


�9א
����א������א •!�*

ط 

 ط��ب 	�ن و����3 ا
	�د%و$�ت، 	�زان %� ا
	د�ن ا
��)ب �	6ل ا'�)�� ا
�رف $�5 ا
ط�ب

����/ $���5 ا
	,�	���ن
 ا'�)����� ا'���ول و	�����ف وا
�,���رات وا'���.م وا
,��روض وا
���د	�ت ا

��ر أ$�5 	ن ا'�)�� ا
�رف $�5 ا
ط�ب 	)7)� و�)7در�
 ا
�(�� 	و�79ً  ا
�	�ن أ��ل إ
5 ا

����!�
����ر إن إذ ا'�)��� ا
���رف 	��ن ا
	ط�و��� وا
!	���� ا'�)��� ا
���رف ���ر ����ن ا   

����� $��5 ا
��7ول �!���� ار����ع إ
�5 ��ؤدي ا
	ر���/ ا'�)��� ا
�رف
���وردة ا	
 �6م و	�ن ا

 ا'�)����، ا
���رف 	��ن ا
	ط�و���� ا
!	���� ا)�����ض إ
��5 	ؤد���� 	).��� ا
	ط�و���� ا
!	���� ا)�����ض

����/ $���5 ا
���7ول �!����� ا)�����ض إ
��5 ا'�)���� ا
���رف ����ر ا)�����ض ���ؤدي و����
�!س 

 ا
��رف 	�ن ا
	ط�و��� ا
!	�� ز��دة 6م و	ن 	).� ا
	ط�و�� ا
!	�� ز��دة إ
5 	ؤد��ً  ا[���رادات

  )Miller,2012:213(.ا'�)��

د� •�	 *

9 א
ط! ���
   א����� א

 .ا�!26�رة ا�-��	ادات أو ا�9%� أ-��	ادات •

 .ا� �رج إ�E وا#� ,�81 �= ا������ت •

 .ا�!26�رة �o	 ا�-��	ادات أو ا� ���ت أ-��	ادات •

W. Ickes ,. Barry , Foreign Exchange Market,  2006 
,   33.  
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 .ا�,G وط��%� ���	ة ا���ال رؤوس [�درات •

 )F،2011 :89$�،  ا��F�9ي( .o� ���@1	اض ا�(ھ8 أ-��	ادات •

 ��א������א
�����وق�,��א
��ض •

��/ ��د�ر 	ن 	"�ق ا'�)��� ا
�	(ت $رض نإ
 ا
��)�ب و�	�6ل وا���6	�رات وا
�د	�ت ا


��	�(ت ا
ط��ب 5
	)7) ا:�ر ا
و�� ��!س ا
�رض 5	)7) وان ، ا
	د%و$�ت 	�زان %� ا
دا=ن 

 �.� ا
���ر���	���	(ت ا
 و)	�ط ���7م ��ر��ط 	�� ���د $	��� $��5 ا
ط�ب �7دد ا
�� وا
�وا	ل ،)�

���ر ا���ل 	��ن ����� ا
��رض 	)7)�� ان. �
�D ا���رى 
����دان�
 $���5 د�
�� ا
�	��ن ا$��5 إ
�5 ا

��)�
 ا
��رف ��7=زي إن إذ ، 	)�� ا
	�رو��9 وا
!	��� ا'�)��� ا
��رف ���ر ���ن ا
طرد�� ا

 )7و �د%�.م وا)����9 ا'�)�� ا
�رف ار���ع $)د 	)� 		��!��.م $رض 	ن ��ز�دون ا'�)��

 ا
	����7 ا
��درات 	ن �ز�د ا'�)�� ا
�رف ��ر ار���ع ان إ
5 ا["�رة 	ن ��د وھ)� �,���.�،

 	ز�د إ
5 �ؤدي 		�) 	).� ا
	ط�و�� ا
!	�� �زداد 
ذا ا'��)ب )ظر و�.� 	ن أ���رھ� �)���ض(

��/ $�5 ط���ً  ا'�)��� ا
�	�� $رض 	ن
  ) Miller,2012:215 (.ا
	���7 ا


� א
��ض 	�د�;

��� א
 א����� 

• 8%Pا� �%Nا� �%!
 .ا��ط��6 �%

 ا�!26�رة ا���درات أو ا�%9
�� ا���درات •

 .ا�!26�رة �o	 ا���درات أو ا� ���� ا���درات •

 .ا�,G وط��%� ا�,G ���	ة ا���ال رؤوس أ-��	ادات •

 ) F ،2011 :99$�، ا��F�9ي( .ا�ok� ���@6	اض ا�(ھ8 [�درات •

• ���
�وאزن�����א 

 	
 ���6�6 ��� ا�,6$�� ا���	ف �F	ض ���6�6 �@��ط�� �� �6F ا��	ف���ث ا���ازن �� -

8%Pا� D�%F �6ھ�F�9وى و�� ��!Nا� �:�%P!ا� �� ���!Nا� �� ا�,6$�،و� ��G ا���	ف ��= ا�!
	و

ً  ���ث ا�(ي ا���از�1 ا�9
	 F= ا��	ف -
	 ار��0ع #��� �� ا���ازن �C_�� �� وض	�
 ��= ا�!


����ه ا���(ي ا���g	 ا�P%��8 ���� و1@����ً  ا�,6$��� ا����	ف� Eإ��� 	
 اQ��0 1 اذا وV�)��U ا�����از�1 ا���9

	
 ��1� ا��9
	 �	��� �!�� ا�
�	ض �@�:�G -��7داد ا�,6$�� ا���	ف �= ا�!P%�:� ا�N!��ت �Xن ا�9

	
  ا���ازن ��@�^ �Z	ض ا�,6$�� ا�
!�ت و:�� �M	اء ا�6@��� ا��P%9ت ���&G و��  .ا���از�1 ا�9

 ا�-�
�ر ��	وق ��= اg-���0دة ��Z	ض ا�,6$��� ا�
!��ت و:��� ��M	اء ��&%�ن ا�!�Cر:�نV�)U و
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�C� =F 	�a4_��9 ا��	ا� A,�6ا� =F �U	# ادات ا���درات	��-rا��� ا�!�%�� وا ON
 ��a4	ھ� �6

  .ا���از�1 ا��	ف -
	 �� ا���a4	 و �= Aa  ا�,6$� ا��	ف وطF 8%	ض ��

��	ط�:��++	��������
��,� �א
	.%�-�وא
�وא	ل�א������א �

The Risks of Foreign Exchange Rate and The Most Important 
Factors in Fluencing it 
 

ط������א
����א�������−1+	��The Risks of Foreign Exchange Rate� �

=��� G��!��!ات أن ا�	���Zث ا����� ا�������ا�@�!��� ����  ����ل ا���9���]k� =��N!� ث أن�������1?���  

 ا���$�د -���Nن أن ا�,6$��� ا����	ف -��
	 � ���ط	 �!"��G  ھ��� و ا���$�د ���Z�%� ���� ���!�� ���%!F	ات

وان � ���ط	 -��
	 ا����	ف �
���6 ان  .A/���%!F ��!��� ���� ا�����Z	  :��9$8 ا�! ���ط	 :/��(ه ����a4	ون

ا�����Z	ات ا����� �����ث ���� ��!��� ا�
!%��� ا�!�%���� ����دي ا���E #���وث ����Z	ات ���� ا�@�!��� ا���9���� 

   )  k�).r,2012:742miller[�ل 

  و�! =N�A�9@ ا�! �ط	 ا��F Eة أ1�اع : 

 �Translation Risks �ط	 ا�!
���ت   -أ 


!%� ا�!�%�� ، و ��: �/!��@� A�� �� �6F ت���
ھ� F$�رة F= ا�! �ط	 ا� =� �!,�6�����N ا�!

 ا� �9رة أو ا�	:i ھ�  ا�! �ط	 ھ(ه�N�ن ذ�V ��1?� #�وث ���Z	 �� أ-
�ر ا��	ف . و��1?� 

 ا�!F �� G$@�9%�/� ا��
��� ��A ا��� ا��0@�ت و&�[� وا�6@���.ا��?�ر�� :���0@�ت ا�!	�$`

 ا���	 ا���T �� ا��	ف -
	 �� ا���Z	 :9$8 وان � �%�0 أ,��$6 :
!�ت ا�!@��� وا����@�ت

 -�ف ا�,��$6 :��
!%� ا�!	�$�P ا�6@��� ا����@�ت ��!� �4ن ا�!�� �� ا�!
���ت ھ(ه و�9���

�دي �!� ا���Z	ات ھ(ه �� ��@8%� Eل ا���# i:�9رة أو ر& ��  . �%!
   )Berg،2010: 173(ا�

Economic Risks      د������gا 	ب -ا�! �ط 
 

� G��"!���: 	��1?��� ! ���ط l���6� ا����� ���%!
�a	 E��%F ا�
!%����ت ا�������د��  إذ ھ���ا��@%��8 ���� ا����

 	
�- 8�%@�� ��?��1 �U	�M%� ����@6ض �/�� ا�����@�ت ا�	�
وأ-�س ھ(ه ا�! �ط	 ھ� ا��@%$��ت ا���� ��

 ��= G�U ��� ا�!��9��6 ز���دة و ��= A�a  ا�,6$��� ا�
!��ت ��!�� � Q��0 ا��E و�� ���دي  .ا��	ف

 ��A �� �1درا و�N= �%���ط اھ!�� ا�U"	 ھ� ا�����د�� ا�! �ط	 وان ا�!�%��و ا� �ر,�� ا�-�اق

   )Kurgman,2013:17( .�/� ا����ي
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  Risks  Transfer   ا�����G � �ط	  -ج

4M6� 	م  � �ط�ل  و ا� ��ا�[ �!�� G���� �6F  G��ا������ا�!@ �%!
 ا��
$�	 ��Aa A وا#�ة :

/6F� =� ت إذ�!
 ���Aو ا���	ف، أ-�
�ر :��	��Uت ��a4	 أن �!N= ا�ر��م �� #�= إن . أ&	ى ا�

 G����A_ا�ل و#�ات �= ا�!���� ا�@�!Fدة ا� �رج �� ا��F Eإ� ��%!
 ا��(ي ا��	���8 ��� ا�	_���9 ا�

=N!� #��ه��ا�!���� ا�$���1ت ��  �F�!?!%�. G&و��ت ا��	دات وا�!��,�ت وا�!�:�%P!وا�. =�!� 

 G��ما����Fو G���� ال�أ� ��@�@# =� �%!F Eى إ�	إذا .أ& T�1�U ر�
 ��Xن ،���9@	ة ا���	ف أ-�

 أ-�
�ر ���	ك إذا ذ��V، و��� .وا��� ��N�ن ا�[�ل ����و ا���:
� ا�M	�Uت أداء :�= ا�!@�ر�1

  :ا�����G  �! �ط	 �6F	ان وھ�6ك .:�Mة �M�ھ� �!N= ا��� ا��$U �� l_��6	 GNM: ا��	ف

1 - 	�a4� ��1ا�!�7ا ����!
 �� ��@%8 أن �!N= أ,��$6 :
!%� ا�!@��� وا� ��م واg[�ل   ا�

  . ا�,6$� ا��	ف -�ق �� ���ث ا��� ا����Z	ات �� ا�!�%�� ا�
!%� إذ �= �@�!�ا

 -�%$� ���a4	 ��N� ��/�ن أن �!�N= وا� ��9_	 ا�ر:�ح #�9ب g -�!� و  ا�
!�ت ��  ا����Z	ات-2

E%F أر:�ح �F�!?!9$8 ا�:  G����=� ت أر:�ح�U	Mا� �
 �= U"�	 �� ���ث ھ(ا .ا�,6$�� ا���:


!�G ا���� ا�
!%�� إذ �= ا�ر:�ح وز��دة ا�M	�Uت �!��	ي  ا�?�� اgداء  �= ا�	E%F Ao ا�#��ن� 

�/��.)Arnold,2012:497(   

 factors influencing Exchange Rateא
�وא	ل�א
	.%�&�,������א
����א�������−2

ھ)�ك ا
�د�د 	ن ا
�وا	ل ا
�� �ؤ6ر 5�$ ��ر ا
�رف ا��)�� و�7دد ��و!.� %� ا��ل 

  )Patel,2014:53(ا
,��ر وا
طو�ل ��	6ل �	� ���3 : 

  Inflation Rate	�دل ا
��9م -أ

���وى ا
ا�ر����ع ا
	�وا��ل �	6ل ا
��9م 	
��)�%�� ا ^
���ر ا
��رف  ��ر��ط   إذ ����ر�


���9م ا �ر���/ �.�� ، %�
دو
�� ا
���  ��ر���ع ا
ط�ب $�5 $	�� 	� أو ا)���9.ا'�)�� إذ ��63ر �

	,�ر)��� �دو
��� أ���رى ��و���/ أن �����رض $	��.��� �)�����ض %��� ��	�.��� 	,ـ��ـ�ر)� ��	���� ا
��دول 

��ـ��ـ� 
	���دل ا
����9م %��� ا
دو
����ـن، أن ا'���رى و(
 إذ أن ھـ��ـذا ا�)�����ض �����وي ا
���رق ا

���� %� ا
)"�ط ا
���ري ا
�دو
� ��ؤ6ر 5��$ (
ط��ب و ا
��Xرات ا
����7 %� 	�د�ت ا
��9م ا

 ��	�
��د ���رض إ
�5 ار����ع %�� %3ي أ���ر ا
�رف ، �ظ.ر ��63ره $�5   و 	ن 6م  $رض ا

�)��ض ا
ط��ب $��5  و 	ن 6م إ
5 ا
��دان ا'�رى �وف �)��ض 	�دل ا
��9م %3ن ��درا�� 

وارد�� ���ب ظروف ا
���9م ا
��� ����)� 	).�� 	ؤد��� ��ذ
ك إ
�5 ز���دة  	ن ز��دة $	��� %(�د 
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$رض ا
�	�� ، أي �	�)5 آ�ر ��!ون ھ)�
ك ز��دة %�� $�رض ا
�	��� 	,���ل ا)����ض ا
ط��ب 

���� ا)���9	 �.��$ ً   �� ذ
ك ا
��د.%� ��	� ا
�وازن %� $	 �

  Interest Rate  ا
��=دة ���رأ -ب

 أ�����ر أن أي  ا
	��ل رأس 7ر!��� %�� ا
���رف و���ر ا
��=��دة أ�ــــ�ـ��ر ����ن ا
�(��� �ظ.�ر

 ا
��=ــــ�ـدة أ����ر $�ن ا
دا����� ا
��=دة أ���ر %3ر���ع ا
	�ل رأس 7��ب ��	���ت ��63ر ا
�رف

 و�7,��ق ا����6	�ر 
�Xرض ا
�دا�ل ا
�5 ا��)���� ا�	�وال رؤوس أ���ذاب ا
�5 �ؤدي ا
��ر���

 ا��)��� ا
��رف $�رض ز���دة أي ا
	����7 ا
�	��� $��5 ا
ط��ب ز��دة ا
5 �ؤدي وھذا ا�ر��ح


��	�� ا
�رف ��ر ز��دة ا
5 %�,ود ���7	

�!س و ا�� �% �
و !ذ
ك  ا
��=دة أ���ر أ)���ض �7

ا
�	���   ا)����ض $�رض ا
�5 �ؤدي 		� ا
	���7 ا
	د�رات ز��دة ا
5 �ؤدي ا
��=دة ��ر ر%/ أن

Z�(ك $ن و�
  ا
�	��. ��	� ار���ع ذ

 Gross Domestic Productا��	�
�  ا
	��7 ا
)��Z -ج

 ز���دة �	�6ل ة ا
)��Z ا
	��7 ا'�	��
� ز��د ان أي ز��د�� �(ل�ظ.ر 	ن  ا
	��7 ا
)��Z ��63ر

��/ ا)��ج
���/ ھ�ذه 	�ن ا
���د ا����رادات �,���ل ا
5 �ؤدي ا
�� ا
	���7 ا
 ���د�ر %�9(ً $�ن،  ا

���/ !	��� ز���دة ��ؤدي !�ذ
ك و 	).� ا
��=ض
���وى أ)����ض ا
�5 ا
	)���� ا	
����ر ��)�ا
 ا)
 

��� ا
,درة ��ز�ز %� ���$د وھذا%�(�
  .ا
�	��  ��	� وز��دة 
���د ا

   ��Government Interventionا���&G ا��N���-د

�د�ل ا
دو
� %� ����ض �,����ت أ����ر ا
��رف وا
���7ظ $��5 ��	�� � ��	6ل ا
�د�ل ا
7!و	�

 .  ���7	
���طرة $��5 ا
�,����ت %�� ا
�	��� 	�ن 
!�ل دو
��   إذ �,وم ا
�)�ك ا
	ر!�زيا
�	�� ا
	�ن ا

��ھ	�ن ا
ر=���ن %� أ�واق ا
�رف �	!).� ا
�د�ل %� ��وق  	!و)� 	ن و!�
� 7!و	���(ل 	
ا

��طرة $�
Wم 	ن !ون دوا%�.�م 	������ $�ن $�5 ا
ر5 ��	� $	��.� ، ا
�رف ا'�)�� 
Xرض ا

���وق  
� ����7ول ا
	�����رة ����
�	(ت 
��Xرض �7,���ق  إذ	�ظ��م ا
	"���ر!�ن ا:���ر�ن %��� ذ
��ك ا

���� ا
),د����� 
�دو
���� 	��ن ����(ل ���

�)�����ذ ا 5���������  ا'دارةا'ر����ح وإ)	���� ����

�����ك ا ����$��
ا

و���ط�ـ��ـ/ ا
7!و	���ت ا
����63ر %��� ���وق ا
���رف  و�3�����دام ا���7ط���.��� 	��ن ا
�	���� ا'�)�����

ا'�)���� ����دة ط��رق ��	��6ل %��� %��رض $,����ت %��� و���� ا
���رف ا'�)���� ،%��رض $,����ت 5���$ 

  ا
���رة ا
��ر��� ،وا���6	�ر ���/ و"راء ا
�	(ت %� أ�واق ا
�رف ا'�)��� . 
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 Events and Wars ا�7داث وا
7روب -ه 


�� ��7ل %� ا
دول 5�$ ��ر ا
�رف ا'�)�� إذ إذ �ظ.ر ��63ر ا'7داث و ا
7روب ا

�!ر�� وا
	د)� ا
دول����زم �(ل ا
7رب �
��/ وا
�د	�ت ا
	6ل ھذه  �  %�� ا
!�6ر 	ن ا

.
�	���
�د	� ا
7رب %,د  �ا
ظروف ���طر ا
7!و	� $�دة $�5 	وارد ا
�رف ا��)�� و�,�د أ

ن ا
دول �(ل ا
7ر��ن �و
دت أ9طرا��ت !��رة %� أ���ر �رف $	(ت $دد !��ر 	

 .��(�6

	���ن ا�و
5 وا��
 ا
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�א��
	��א������ �

���א�ط���א������و�א�����������������א���د���و�����א �

�  Monetary policyא�������א���د�����−1 �

���د�� �

ان ا��
	����� ا���د
���� ������ل �����	ن ا����دارة ����� ھ
����ل ا��
	����	ت  �����	د
��د�
���	ت ا�������ت ا

����ذ أ����د ��
���د  ، �����د ����دھ	 ا�ا� ����
���	د
� ا��"���  �����	
���	د
ون ا������ور ا����ر$
س ����� ا����

��	دي �داة ا�ر$
���� ا����� �����ن ا�دو���� ���ن ادارة ا��)��	ط ا�����	د
� ا��"
��� ، و���ذ�ك ����د ا�ا��


*� �ذ�ك ��تو 
ر �ن ا�دول ، �ا��
	�� ا���د
� دورا �	رزا �� ���
ق ا��.-� ا أدًّ�� �� �
	د��

	د
� ��دة ��ود و�� ھذا ا����ث �وف �و-�2 ا���1رات �وھذا �	 *�".	 ��در ا��
	�	ت ا��


� : �ا�  

 א�������א���د���.�אو ��:����وמ�

�א�دא"�א�������א���د���.�������:�� �

 א���د���.�אدوא#�א�������������:��

�:���$
&�د���طو��א�������א���د���%
��א������#�א�א'.�� �

�/�����:�.�מ�����א#�א�������א���د���(��$��א���,د+�،�%�ض�א���د)�� �

� �

� �

� �

� �

� �
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  Monetary policy concept  ���وמ�א�������א���د���אو ��:�

�	د
� ��ن ��ن �د�
	ت ا��ن ا���	�ب ا��د
ث �ن ا��
	�� ا���د
� �"��رف �"7 �	 )	ع �
ن ا��

�"7 �د �واء �
�	�، و ��د ��م ��ر
�ف  �1	ھ
م ا��
	�� ا���د
� ا��� ���:د�.	 ا��"دان ا����د�� وا�

 	�.��"�7 أ �
7 �"��>�
ر وا�$���	ن ا����ود ا���:دام ����� ا��
	�� ا���د�"� =$	��� ا����	د 

7 �"��>�
ر 
���:د�.	 ا����� ا��ر��زي ا����ك �
	��� �����لو ا
-�	  Schiller )، 2008: 289(. ا��"����"� 


	��( ز
	د�? طر
ق �ن ا���دي ا���روض� �
��د �

	��( :1-? او)  �و��� �
��د �
(	���)  ا

�� ا��	د
� اھداف ���
ق �.دف وذ�ك
�� .)77  :2006 ،Sikdar ( لو��� ��	
  ا��>�
ر �
	�� ا���د
� ا��

7"�
ر :@ل �ن ا���	د Aم ��� ا��	ظ��
�ر أي( ا���ر�� ا�A� ت	�
 ا����)  ا���ر�
� ا���
	ط

 ��م ��	 �"�7 و���	ءً  ) Colander, 2006 :312(. ا����	د ��� ا����	ح وا�$���	ن ا����د ��رض �"�7 ��ؤ�ر

?�
�ن  �1	ھ
م �ن ��د��	

��ن إذ ا���د
� ا�� 	.1
�"7 ��ر  )	.� �*�و�� �ن ��>�ف ا��� داة�ا ا

�"7 �ؤ�ر ا��� �	�
ب�وا *راءات�ا �ن �
 ���وى �"7 ا��>�
ر و �ن �م ا�1	$دة و��ر ا���ود ��

	دي�ا ا��)	ط�� (.  

  Monetary Policy Targets א�دא"�א�������א���د�������ً : 

 أھ�داف و��7 أ���ت ���1ق  ا���	دي،ا��
	�� ا���د
� �G �طور ا��1ر  أھداف�طورت    

 ��	

�� ���  �ھ�دافأن ا إ��7إذ �ول وا-�و ا��
	�� ا���د
��  ا���	د
� �)�ل �	م ،ا��$	.�ا�


�� أ�	�ت ا�و�ت ا�راھن �واء �	�
�تّ ����
�ق ا�����رار�� ا�دول ا����د�� أم �� ا�دول ا�"*�  ���


�،ا� �ھدافو�	ن �ن أ�رز ا �H�	را����وى ا��	م ��
 �ر��1	عوا �� ��ت إ�
.	 ا��ظر
�� ا��@��


ل ا��	A(د ��� ��� ���وى ا��	د أز��� ا������� �
�ز

�	ت ا���رن @�ل ا�ذي أ-	��? ا��ظر
� ا���
�

�ھ�
�� ا���
�رة :�@ل ��دة ا��ذي أ�ط
�ت ��? ا ا���	ديت ا���و Iو�ن �م ��ز
ز ��د ،ا��	-� 


	ت،�
ت Iھد�	ً آ:ر 
���ل �	��د �ن ���د  ا��
	�� ا���د
� إ�7
ن �د أ-	�وا ا���	د
 إ� إن ا���

 :Mishkin,Eakins,2006(��	��� :   �ھداف�"ك ا إ���راضو
��ن  ا��د�و�	ت،�
زان ��  �:�@لا

102(  

 ا����
ار 	� ا����ر  -1����Price Stability Realization of  

 ،���
�����رار ا�����دي ����
��ق ا إ�������7�7 ���ل دو����  إذوھ��و ���ن أھ��م أھ��داف ا��
	���� ا���د

	دي �وا�� 	.���د�	  إذ �.�	، ���	را��-:م، وا��واء ��ر�	ت ا�� ��Hن :@ل �دة طرق ��
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�ن �ول  إذن ����	ر �ا�:1	ض ا إ���7	دي �� �	�� ا��-:م 
ؤدي ذ�ك �
�ون ا����وى ا

���� �ا��رف ا أ���	را�1	$�دة و أ���	روا���رار �� ا��ؤ��	ت ا��	�
� و ���	را���رار �� ا*

ً ا�1	$��دة  
:"��ق ��	:�� أ����	ر>����رار � 	 
ً ا������	ر 	 �H���$ ً ��	دي وذ���ك ��*���ب �ا ا�����وو
���زز  	��

��	دي و�ز���� ا��	�
��� .و�*���ب ا�ر���ود ا����دوث ا��

���زز أ ?��������� �����ر ا���رف �	�	� 	��-

	دي�وذ�ك ���G ا���"ب �� ا����وى ا ���	ر�ن ا���رار ا �Iدا��*	رة ا�دو�
� �ذ�ك ��.   

 ا�����
ار 	�� ����ان ا����	���ت    -2�����of payment Realization of Astable 

balance   

$���	ن ���"
ل �*م ا و �ن �م��ر إ�	دة ا�:م �ا���ك ا��ر�زي  ���مو
�م ذ�ك �ن طر
ق   

 ��H�	ر�ر ا��ذي 
:�1ض ��ن ار��1	ع ا�����وى ا���	م ��وا�ط"ب ا���"� �"7 ا��"G وا�:د�	ت، ا

�"�7 )�راء ا���"G ا ���	ل��)*
G ا��	درات و��"
�ل ا إ�7
ؤدي  و �ن �مدا:ل ا�دو��، � ،��
��*


*�� ار��1	ع 
ؤدي �	��	�� إ�7 و�� �
��
��.م��	  ا�1	$�دة، وھ�و أ���	رد:ول رؤوس أ�وال أ*  ���


ل ا��*ز �� �
زان ا��د�و�	ت"��.  


ق ا���:دام ا��	�ل  -3��� Full Employment Realization of 

     G�*

ل  ز
�	دة أن �"�7 نا���	د
وإذ A�(د �����وى ا����ھ�دافا ىأ��د�  ���
ا���� ا�ر$

،�
��و��	ت ا��"�دان  �? �و�1? ھ�د�	ً ��ن ��دن:ذ �زدادت أھ�
� اإو�د  ���7 إ�
.	 ا��
	�� ا���د

��	ت ��ن ا���رن ا��	-��،��د أز�� ا���	د ا��ظ�
م ���  ��
�	ا��:�"1� و
�Hلو���7  ��دة ا���� 

 �
ا��1
"��  ا�*راءات��رص �"7 ا�:	ذ  ا���	دي$م �ن ا��)	ط ���Hوى � إ�7ا��"ط	ت ا���د

�*����
�وى ا���د:ل ـ-��رار ������>�.	 اـ	ت ���ن )��إ��را���ن ـا��ط	���� و���	 
را��.��	 ��� ا�����	دب 


ل ا��	�ــ�ن ا��)��
ن �وى ـأو ���
ق �� ا���	ج،وAـ��طوي �"7 و*ود �ط	�� �وق ا�
، 1رـل 

�	� ?���	دة ��دل و،  ـ��رارأي �وا*د ��ـ�� �ن ا��	ط"
ن �ن ا���ل ا�ذ
ن 
���ون  	.
"�
ط"ق 

��
  .)  Unemployment (Natural Rate Of ( ا��ط	�� ا�ط�

4- ������ ������ �������� � Growth Realization of Sustainableت $���� إ"�!���د�

Economic   

 ا��� ����.�	 ا���	د
�ا��
	�� ا�دول �ن :@ل  ھد�	ً �.�	ً ���7 إ�
?  ا���	ديا���و  
�د  


�.	  		�.إ��	د
 �>:ذت �دة �ن ا�دول �طور ��� 7"�
� أ��راً ���	ن  ،وا���ل �
ً ط� �رف  	�
أن 


ق  ا����و ا����	دي ا��
	�� ا���د
� إ��.	ج	�.	 ��و إھ��	��ن  *زء���� �"
إذ 
�دل  ،�
.�	  �و�
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�و��
G ��درة ا��"�د �"�7 إ���	ج ا���"G  و�"7 ا�ز
	دة �� ا���	�= ا���و�� ا���
���  ا���	ديا���و 

  . وا�:د�	ت

�Monetary policy Toolsאدوא#�א�������א���د����������:� �

� إ������� إ'�%
 ا�&%
 ا ���� أھ��ا	�0 ����0"�!�دي �.���� أدوات ��%+ �(*()�ت ا������� �

� وا������ً 	� إدارة 23و$�0 ا���� �(�<و'=%> ��م ��%�+ ��*����0  :���$��،�ا���78رة  و�� �
اه �

  -دوات و��7 �@��: �$���+ �+ ا

  Quantitative Toolsدوات ا�%���  �ا -1

�3
 �(�< B�.C ا��دا:�A أ�و�*�< ��
 ا����D ھ��
�E@�� ة
�3��
 ا����D ����� ا�&�'�"
�Fً '@دوات ا�

 ����ك ا��.�ر���، وھ�� و���:> ���7�� �(�< ����7ت  إ��< �*��< (%�$���0ا����	
ة 	� ا��'�"
ا����� ا�

  -ث و��:> ھ�:I:���ن '=%> ��م، و��@��E +� HوB.C ا


 ا��دة ا�B!K   -أ��Rediscount  Rate  

��L ا��
��7ي �
 ا�&�:�ة ا�8ي ��!> �(��M ا��� M$@' B!Kا��دة ا� 
�� <N��  �����" ��	 M����

��ك ا��.�ر�� ، و��� ھ8ه اا��� . و���B ا����%B �داة ا��
وض �(����داة ��+ �'8�0ه او�< �(*���� ا�

�L ا��
�7ي �� �+ ا��� ا�*���� ا����
� ا��3��%$�  Sذ	ط����$ ������ A�� أ	�F< ذ��L إ��< ��7ن ��

 �� �+ ا����د . 'L�8 ���> �(< ز���دة 7(&�Uو

 ا��دة ا�B!K وذ��� L�V�) ا�%��� ا����� A	ر


اض و�+ B.C W�&K� BE ا�ا�"� X%ن . وا�����: Y��Z +�� ������� ����$ ����� A��� �����


 ا��دة ا�B!K ا�8ي �2دي  [\ل�� W�&K�>إ�  . ����  MELVIN,BOYES,2011:300(ز��دة �
ض ا�

�   -بC��&ت ا�*�ق ا����)��Open Market Operations   

� ������ ھ��8ه ا������
ات 	��� ����
 ��������N�� ���0$> ا������ر اإ إذداة اھ��B ادوات ا�*������ ا����`�)� �

� . و��N> ا��!�ر ا�
ا�&�:�������ت ��
ض ا����� .  :�X �ة وا�����ة ا�)�� >�)� 
�E@��)ل��+  إذ�\�] 

�L ا��
�7ي ��ھ8ه ا�وراق ا������ وا�*��ات (اذو$�ت ��Iاق ا������ '�:�� و�=�
�� �Iداة ��[> ا�

 Lوذ� ( ����K��0 .'ا�����L ا��
��7ي  Sذ	��*�c ا�*����� ا���� ���� ��+ ا����اذا d�$�7 ا�*����� ا���

�L ا��
�7ي '=
اء ا�*��ات ��+ �� ���م ا������ ����$ �ا������� وذ��L �����دة B�.C  ا����اق����

 A�����L ا��
��7ي ����م '�� ا�3��%$� 	�ن ا����$ ����� ���� .ا�� اذا d$�7 ا�*���� ا�������ا�����ة ا�

� . و�8�0ه ا إ��<��2دي ا������� ����  ا����اقا�*��ات 	� �����داة ا������ ��+ ���(��> B�.C ا������ة ا�
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�L ا��
�7ي '=%> ��7> و����� '���
و$� وا��"��  إذ� أ�ا������%�+  إذ��B ا�*�)
ة �(��0 �+ "�> ا�

 +� �����وراق ا������ �'�A و3
اء ا [\لا���Kا��0 �(�!�ل �(< ا��`�
 ا��)(�ب 	� ا�����ة ا�

��L  أي��%+ ����.�  إذ���Kام ��0(� ا �F$�%��0 ����� أ�و�[)@ ���ث 	� ا���Kا��0 �+ "��> ا�

 ������L ا��
�7ي �`�
 ا�����ة ا��
ر ا��� ����� Lوذ� ��
 2014: 628 .(ا��
�7ي و��%+ ��&�8ھ� '*

، McEachern(    

� ا -ج�   CRequired Reserve Ratio���ط� ا���$�$�  �$*

���ك اداة �)(�c �و	� ھ�8ه ا�(�< ����L ا��
��7ي ��+ ا��د$�< ���+ �[��
ى ان ���(�L ا���� ا�ا�


ى �h> ا�ا��*�'�ت وا��دا:A ا��!�
ة اC���ط�ت �C���ط�ت ��*��� ا���ا����0 و��N> ھ8ه ا�ا]

 ����*�� �(��< �. و"��� ���B وA��U ھ��8ه ا�����7
����ك ا���ا��������  ا�����اق�)���ء ر"�'��� �=���دة ���+ ا�

����ك ا��.�ر���� . ��h> . و�&��
ض ھ��8ه ا��*��ا��!��
ة ا�� �(��< ودا:��A ا����7
����ك ا������> ا�" +��� ��

� CI�&�ظ '���دا:A �*�وا��0ف ���0 ا��*���L ا��
��7ي ����%B '8�0ه ا��� ا���ال ا����د��+ وان ا��

 Lن وذ��!��   ) Cecchetti&et.2011:506(  "�!�د .��*c ا''�����دة او ا�

2-  �����  Qualitative Toolsا�دوات ا�
 

� ا���!��� '�����������3
ة ا����� �*����دوات وا�دوات ا���
  ��(c�������0 ا���E@���)� ���7ي
���L ا���ا�

� ا���$ >)�� ������� و���دة ��� ���B ا����Kا��0 	�� ا���ول ا����� �
اض ا"�!�د�Dا :���ن �����


 �+ ا��ول ا������� �`��ب 	��(�� ا���� ا�*��ق 	�� �(�L ا���ول و��.�� '��W ا��)����ت �'=%> ا7

� ��ة ا3%�ل ���0 : �د�� 	��0 .و��8K ا"�!��ا����  دوات ا�

���L ا��
���7ي ا •���3
 	��� ���و���� ����	A ا��!���رف '@�.���ه �"����ع ا�"��� �*����Kم ا���د'��� ا��

 �(�ك ���+ .

� �(< ا •'�"
��7 �� �(< ا���(� ا�"� �*��Kم ا����c ر"�'�'�"
� �:���ن او ا�'�"
� او ا����h

 � . �(< ا���Kام ا��=���ت ا�����

• � cم ا�������K���*� ���"I +��� Lاء وذ���
��D�0 [��\ل��*� Y����I . رف���!�)� ����(���Cاد ت ���

 )   191:  2008،ھ��8ل،
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���$
طو��א�������א���د���%
��א������#��א�'&�د��−�א�    

The evolution of monetary policy through economic theories  


را��:�"��1� ���� دور و ا�����	د
���ر-��ت ���? أھ��م ا��ظر
��	ت  ���
�م ����	ول ���	 �<���  ����	
ا��


رات Aا��� �� �

رات �- ا���	د
�ا���دAرات �"ك ا���	ر ��

A� �� 	.�
"� Hا��"
� و�دى �	


.و*.	ت �ظر أ�	�.	 و�ؤ
د إ�7 إ���	داراء ��ن ��ررات �"ك ا .	  

�ا����� ا�
	��� �� ا� -1��� ��      ا����

      The Monetary Policy in Classic Analysis                  

��:دام ا��	�ل �"�وارد ا��)ر
? وا����	د �دوث و�ره ���	�? ا ا��@�
ك��	دد
ون �
�"م ا

��	ج. 
�ر ا����� ا@�
��د  ����	د ���:دام ان ا���	ل ا��و*�ود
ن ��� ا�ك �	����? ����وى ا

���ط	��? و
���رو�.�	 ظ�	ھره �	ر-�? .و
�د�ون ان . �ذ�ك ا�.م 
�	ر-�ون ���رة ا�Hان 
*دوا 


.م ���	ن �ا��"�
ل ا��	���ل �"����	ل. ���	ذا زاد ���رض ا�����	ل ا�ط"��ب A��(ور ھ��� ا����� �����ق ا����*


ن ا���	ل ��ؤدي � ?��	�ز
�	دة �*�م  إ��7ر�	ح ���	 ��
ؤدي �*ور وز
	دة ا�ا�:1	ض ا إ�7ا��


.م �� ا��وق .و��ذ�ك  إ��7
ؤدي  و �ن �م��:دام  .�ا"�ا��وازن �
ن �رض ا���	ل وا�ط"ب 

���رة ا����	واة ��
ن ا���رض  ا��@��
ك:�ري و��ذ�ك ا���و�7 ����	ج ا�ا��	ل �	����? ��وا��ل ا

�	د �ا��ذي *�	ع ��? ا ا���واق��	�ون  :�@لا��"� وا�ط"ب ا��"� (ا��وازن ا��	م ) وذ�ك ��ن ��

 �����	ج 
:"ق  ط"�	 ��	و
	 �? . و
�رى �:د�	ت او ا) �1	ده ان �رض ا��"G وا� (Sayا�1ر

	د ا���دي �ھذا ا��	�ون �"7 ا��

�? ا�����= ��ن ���ود �"�7 أ"�ل �
-	، و��1
ر ذ�ك ان �	 

��	*	���? ���� ا����وق ���ر�	ن �� G��

��� ���� ا����وق �)��راء ���*��	ت >
طر
��ق �����	د -��:? ���ره �	

   .ا:رى

��ل ا��
م  I، و@�Aل د: Iك ان ا���ود 
�@ا�� أيو�� ر� ?"
��ط� ا)�	�	 وھ� �
�ت �وى و�

ل �
���ن ��ور ��ول  H:ا��رض ا��"� ھو ا�ذي 
�دد ا�ط"ب ا��"� � �ان أو إ�7.و�ذ�ك 

��ص �� ا�ط"ب �"7 ا��"G وا�:د�	ت �	دام ا� ���
��	ج( ا��رض ) 
و�د ط"�	 ��	و
	 �? .وذ�ك 


ر��ز �"7 ��وازن ا���	دي  ��
ن ا���رض وا�ط"�ب �"�7 ا���"G ا��:�"�1�  ��	دي�ان ا��ظ	م ا

�وا��ل ا 7�"�
��	 : �و�
��	   إذ ��	 أ�*�? ا����	د���	ج �	��?.  �	$	�"� ?�*�
���د  إ��7�ا���وازن ا���	م 

�د ا�"7 ���وى �?.  و��ذ�ك 
�رى ان ا���1ر ���:دام ا��	�ل �	ن �*م ا����وى ا���	ج �
�ون 

�
�ب �	ا��@��
 ����"�7 ا���وارد ����	د ��	ن �*�م ا 	�

����د ا����	دا �" ���
���	ج ا��"�� ا���
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� وا��)ر 
� . دون ان 
�ون �"��ود �

? وھو � أيا�ط�"�
ر �	�
�? �� ا>�	دي �دب ا���ر ��


�	د ا����ود ( -���ره �   ( Neutrality of moneyل ا�
�	دي �و��ذ�ك ان ا���"���
� ا��@��

 7"�
ن ا��وا��ل ا���
��? وا��وا��ل ا�1ل � أ�	س
�وم ��
ا�1�ل ��
ن ا��ط�	ع ا���
���  أي ا���د


���م ��د
��د ا��وا���ل  أي
و*��د �"����ود  �وا��ط��	ع ا�����دي و ����
دور ����	ل وذ���ك ���� ا��ط��	ع ا���


��? �	ا���د:ل وا�
دور ����	ل ا���	 ���� ا��ط��	ع ا�����دي  أي
و*��د �"����ود  �����:دام و�����	ج وا�ا���

  )    385:  1990(ا�د�
�� ، .  �H�	ر���وى ا��	م ����دد ��
? ا���ود وا��


�ي   ����ا����� ا�
	��� �� ا� -2   Analysis Monetary Policy in Keynesiansا��

�وا �ن �*	ھ�ل ا@���� ا�� �ا��	د
 نّ إ���

	ت �م ���داد ا�.	$"�? ��ن ا����	ل ا���	ط"
ن ��ن ��

��1
ر �"�ك ا��	��? ��ن ا���ط�ل ا�.	$�ل وا������د ؟ 
�و�ر   ���	د
	تHا���ل .و��ن �
ف 
���ن ��

�	دي ا�)�.
ر �ا��Keynes  ا��)�.ور  :�@ل��ن ?��	��The General Theory of 

Employment ,Interest and money   �) ���� 1936 (� ��"
�	د Hا��ظر
�� ا��د��

�	د
� . وان ا���ورة �
��ل �*�و�� �ن ا��و*.	ت ا��ظر
� �درا�� �>�
ر ا��
	��� ا إذا��"� . ��

ر
ن �:�"1
ن او�.�	 ا�ط"ب ا���ز
� �ز*ت �
ن 

.�	 *�	�� �ا���  *�	�� .  �ا��رض ا و�	

7   �� �
ن*ور ،�وا ���	ر�� ا �� �رو�ا��@�
�و
�1رض ا��و*? "�
ؤ�د ا��و*? ا���زي 

�زي  �	ن ا��رض �ط�	 *ور�وا ���	ر�دم �رو�� ا
:"ق  ا�ط"ب 
I و�ذ�ك �� ظل ا��و*? ا��

�ز :@لان ا�ط"ب 
���د �"و�? �"7 ا������ل.  و�ن  إذ
ري ا�دث  ��
 �زج ا���
 ��روه ��

	د وا�)�ل  ا��� �	�م ا��� ?��	�
و-2 *وھر ھذه ا��   �� �� �

و-2 دور ا��
	�� ا���د

�زي . 
  ظل ا���"
ل ا��
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  ا�
��زي ) دور ا������ ا���د�� �� ظل ا����ل   3�
ل ( 

  

  

  

  

��زي .  و��ذ�ك �و�ل �) ا�ط"ب ا 3)�ل (  
�د �� ��د
د ا��	�= ��  ظل ا��و*? ا��	�
 ��	�*

�ز 

���ن ان ����ط �ر
��� ���وازن  ��دم ��ظ�
ن ا@� إ��7 ?��
و�7 ان ا��	د
	ت ا��وق ا��د


��� ا��
	���	ت ا���د
�� *���	��.�ا��وظ
��ف ا��	���ل وھ��و ���وازن �"���رض وا�ط"��ب ا�وا��	�
���  �وا��	

���	ج وا��وظ
�ف . وا�)��ل ���	د �� ���
�ق ����و
	ت �ر�1��? ��ن ا���1
ر ا �"��و�� ��رھ	

��د�ت أو  ،ار��1	ع ا�ط"�ب إ���7ؤدي ذ��ك �ز
	ره �)�ر
	�.	  إ�7 �
و-2 ا�? اذا ��دت ا���و�

�ز  �ورة  �� �"م ا �درا�
ا��د�G   اً و*? ا���زي �-��و�	  *د
�د��	د ا��"�،  و�ذ�ك 
��ل ا����


��رات *وھر
��? ���� ا���	�
ب أ����	د و�دا:��ل اA� ن ����1ر اا����دث	ت �)��	دي وا���و���	����

	د
� وا��
	�	ت �ا�دورات ا���. ?�	� �1� ?
)��	د samuelson,Nordhaus:2006: 731(  �� �

�ات أداء ��ق     ا�#$در : ا�د"#� ،"!�س 
�ظم ،(��  �� �أ#� ا�����ت ا�
	��� وا�!��
 ��،ا%وراق ا�!������ وا��%��ت ا�!���ة ا% (  �� �	�  ،        ��!�ة    درا�� +*(���� �Cو
أط

 �� ا�%�	���h ، ا�دارة و ا�"�!�د �        ....    12::::    2008    ،،،،ا�< 7(�
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  ا����� ا�
	��� �� ا����� ا�
	�دي     -3

   Analysis  Monetary policy in Monetarist   

 ��	
�"� ?"
1
��   ا���د
�ھ�	ك و*.� �ظر �د
�"�7 ا����روض ��ن  ا���>�
ر���د
م ���1
ر ا:�ر ��


رات ��   ا���د
� �ا���ود و���7  �	��در�Aر.�1رض ھذه ا��در�� ھذه ان  ا��	�7  أ��"�ا�1	$دة 


ر 
�ر ��	�� Iا��دى ا��Tو 	ؤ  �.�����	ج ������د ا�.�	 ��ؤ�ر �����و
	ت ا � ،  و��ذ�ك� 
��ن ا��


ر و��Aا� ?�
رو 	�� ��

	� :@ل�ن  ���	ر�ر ��ط ����و
	ت ا>ا����� 
و���د  �ا���وك ا��ر�ز


رات �رض ا���د . وان ا��ظر
? >ذ�ك ��A�� ر��
 �داة ��	�أ�
�ت  ا���د
��":ص ان ا��
	��  ا���د


ر ا ����	د
����	��� ا��دورات ا��"�7 ا���دى ا��� 	�.�دارة  ا��-�:م . �داة �و
�? أ*�ل . و��

 ?

 ا���د
�وان ا��ظر��.	  �� ��	د� ا���د
� �ا��
	� ��ؤ�د ان ا��	�7  ����
ط �
��ن ا����
ر����

  ا�رف :  ���	د�

MV=PQ 

  ان :  إذ

M   �ود ا���داو���
� ا���  =  

V      �ود ا���داو���  = �ر�� ا�

P  ر�و�ط ��� = G"ا��  

Q   ��   �دةا� :@ل= ��
� ا��"G ا���	

1
� �����:دم ھ�ذه ا���	د�� ا���د
��ن ا��ظر
� إو
� 2
���ل  ���و-����	
و��
س ھ��	ك  ا���د
�� ا��


رات �� ��
? ا����ود ا���داو��� ���  ���	 
�ول ا���ض ���	�� ��	*Aرو ا���واقا��	�$�دة  أ��	ا�1


رات �� اAوا�ل ا�وا���ق ا��"� . وان ا�	1�
	�� ا���د
� وا-�� �� ��	د�� ا�رف ��	��"� �



ن �� ھذه ا���	د�� �� �	�� �وازن دا$م .  أي��
*ب ان 
�ون ا�*	  

���	ت �"*�دل ���ول �
�ف 
��ر��ط ا����روض ���ن ا����ود ���G ا �ن ��	د��إ   	
����	ج  �ا���رف ھ�� �


ر �� Aن ا��	ا��"� . � M  ن��
 ��� ����
ر A�� ?����دم ا���  Vا���ر
ف  G��  ��� ر
�<P      و

   Q  �

*� ا��"���د�	 ��	ول ز
	دة ا P إذ�د ��دث أ:ط	ء �� ا�� G1ج َ ��د �ر�	��Q  .  
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ا�1	$�دة ،  أ���	ر��ر��	ت  :�@لو�ق ھذه ا��در�� �
س ھ��	ك �����G ا��	ر ا��
	��� ا���د
�� ��ن 


ر اA� د��
رات �� �رض ا�Aد ان ا����1
� ���رك  �1	ق ا��"� �Aض ا��ظر �ن�
رى :�راء ا�
�

���ل ا��
	���  أ��	رن �ا�1	$دة . و أ��	ر ��
1
�� ��
ا�1	$دة �
�ت *زءا �ن ���1
ر ا��ظر
�� ا���د

��	د�� ��
ط� وھ� ��	د�� ا��رف ا����  إ�7ا��در�� ا���د
� أ)	رت ذ�ك �ا���د
� �� �د ذا�? . 

  ) Schiller,2003:309(وا-�� �"7 ا��
	�� ا���د
� .  اً ��
2 ردود

4-   �� ا���.-�ت ا�-	�,��+ �� ���	
  ا����� ا�

Monetary Policy in Rational Expectation Analysis  

���ؤ�ر �"��7 �*��م ���	 ���
�وم  إذھ�
��� ،�� ���� ا
��	ا��و����	ت دورا T ���ؤدي����	د ����� ���	�م ا

�	1���1	ق  او �����	ر
� و�"7 �	 اذا �	ن ا����."�ون ��
�و�ون �	��"7 ا��"G ا ?ا������رون �>


و��د:��	ر �"�������ل . ���و�ر ا�ا���	د
ون ���ن ا���	ب ا��و*��? ا���H� ��
���H ����	*ن���ھ��ذا  


���را-
� �"�و��	ت �ا��ظر
� ا :@لا��ؤال �ن �
	�� ا���د
� ��و��G ا، ا�ر)
دة  ا���@�"�I ر	��

7 ��1
ر ا��
	�	ت و�و��	�.م "�ا*�? ��>�
ر ا��-:م ��� ا�������ل . وھ�ذا ��دوره 
و �نا���ر��� 


���� ز
	دة ا���روض �ن ا���ود . و�م ا���	د �ظر
� ا��و���	ت ��ط�	ق وا��G وذ��ك  ا���@ 7�"�


��ا��ظر
	ت ��1	ءة ا���وق . وان ا��	ب �در��� ا��و���	ت  أ�	س�.	 ����ل ���ط"��ون  ا���@


���ن ا��7 ��د � إ��7�ظ
م ا���	�G  أ�	س��	د
� ���دد �"7 ��ن ��"
ل ان �"وك ا�و�دات ا


�رى  إ�7و
�"ل ا�:�	$ر  ��
ان  أي�
	د
�� ا����ود  ا��@��
كاد�7 �د ���ن. و�� ظل ھ�ذه ا��ظر

ار���1	ع ���� ا������وى ا����	م  إ���7:��رى ���وف ���ؤدي �ز
��	دة ا���"��� ا���د
��� ���G ����	ت ا��وا���ل ا


��. و�"�7 ا��رTم ��ن ���ول ا��و���	ت  ��H�	ر��
�� ا��ظر
�� ا ا���@�	�
���  ���ن ا��	�ا�.�	 ��ن ا�


ن . �ا�وا��
� �م �"�� �>�
ر �ن ��ل ا
	د��)samuelson,Nordhaus,2006:740 (  

  ا����� ا�
	��� �� ا����� ا.�)�د 1�,0 ا�-�ض  -5

 Monetary policy in Supply Side Analysis  
  

     ���
� �دا
���د ا���	
�.م (آر��ر إ���	د
���د أن ���
ن ���ظ�م   �	ت ظ.رت ھذه ا��در��� 	.


ا���� �	��ت �و*.��  ا���	د
�و�ور�	ن �
ور) أن أ�"وب ا��
	�	ت  ،�ر
= رو�ر��ون  ،�ر �


رات  �>�
ر�"Aا��� ���

ر �	*�� �واء أ�	ن ذ�ك �>�"وب ��ر
ك  ا���	دT $ل	ت و��	� �
ا��"

  ھ�ذه ا��در��� إ���	د
وا أ��د إذ، ا��"ط	ت ا���د
� ا���)�ددة اتإ*راء�ن طر
ق  أما�ط"ب ا��"� 

"��بّ *.�دھ	 �"�7 ���رة ر$
��� د:	ر و���رح ا*راء �:1
-�	ت �"-�را$ب و  �7 ا���ل وا�
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�	ر  ھ�ذه أان  ���	سو�"�7 ھ�ذا ا �ا��>�
د  �"7 ا���وا�ز  و�:�1
ض ���دل ا�-�ر
����-	ھ	 �

�.�	 ھ�� �
	��� ا����ود ا�ر:
�أن ا��
	��� ا���د
�� ا�وا*�ب أا��در�� 
���دون 	��� )Cheap 

money policiesد� ( ُI  ن���	

�ا ا���د
� ا��(	���� �
� �ا���� ��ؤ�ر �)��ل ��"�� �"�7 ا��	

��ل ا�ر � 	���ب ا���رض  :�@ل��	د ��ن �ا إ�7ا���د
�  ا��
	��ا��	ش *	�ب ا��رض و�ن ھ	*

	ب ھ��ذه ���أ.��	 �ا����� 
��ؤ�ن  ا���د
��� ا��
	���� أ���	سان  أي*���	�� �*���	�� و����ب ا�ط"��ب ا�ا


   ) 45:  2008. (ا�د��� ، ��	ن ا���
ر $�وا �ا��در�? ���ل �� ا���ود ا�ر:

�/�����:�.�מ�����א#�א�������א���د���(�$��א���,د+�،�%�ض�א���د�)��� �

  �Interest Rate�ر ا�1	$دة  -1

 <�N�� �ھ��ك ا����� �+ ا��&�ھ�B ا��� وY��U��� d�U �&��0م ���
 ا�&�:��ة 	��0 '!��رة ����

 ���*���' M��� 
��
�&�M ا���(�l ا��8ي ���� B�� و . ��U
ا�*�
 ا�8ي ���B د	��M �(�< ا����ال ا����


ض ������Kام ا�����
ض ا�����ل �����ة ���+ ا�����+. �����)� M���	ا��)(���ب د �����mا��)Yescombe, 

2014:517 (� B��� .���ر ا�����ال و�ع ��	ا����� 
� ا�"��
اض او ا�*�����&)%� <��N�� M��$أ ���F�ا M��&�
�

 (����mا�� ��*���' M�
ا ����).)405 :2013،Hall&Lieberman(  ًء	�� ل إ��7�"�7 ذ��ك 
���ن ا��و� و�

��ددة �دة �وال ���? ا���ر ا��د�وع ��	�ل ا�راض ا�> (
��ن ��ر
1? إذ��ر
ف ���ر ا�1	$دة 


���� �$و
� �ن �"ك او�دة �	 
�م ا����� ?�� .  )�وال�ر 

��Type of Intrest Rate.�وאع��$��א���,د+��−. �

  �#�� وا�������*ا�(�)دة ا أ�%�ر -)1(

�.��	 ���ؤ�ر �"��7 ا����د��	ت ا���د
��� ���� >�، 	�����ا�1	$��دة دورا �	����	 ���� ا��ظ��	م ا� أ����	ر ؤدي���

��	د�ا�� .���
���>ن ����ر  و�ن ���مو�وز
��G ا����روة وا������	ر رأس ا����	ل ور��
��� ا��ؤ����	ت ا��	��


���ا�1	$��دة ھ��و ا�����ر ا���ذي 
د����? ا������رض A�  7��"� أيا����وارد  ����.@كأان ����ون �د
��? ا����درة 


�? ا����رض ��	��� ذ��ك ���  
�ا��ر�"�� ا�������" تا��	�� و�
�� ���.@كا"��ل �
ا����ن ا��ذي 


*� ا��:"� �ن ا��  ا��	��.  ���.@ك


ز �
ن  �Iدو

��.�ا�1	$دة ا أ��	ر�ن ا����

���ل ا����	�Y ����دل ا�1	$�دة ا إذ��
� وا��� ����

��? ��ا�1�"
� ا���� 
�د��.	 ا������دة  :�@ل����� �ؤ
�� ��ن ا���"�Y ا����رض �رض �"���رض ����را 

  ��ددة �ن ا�ز�ن.
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��? اذا ���	ن ا��-��:م 
���	وي �ر ا�1	$��دة ا���
���� ا���	 ����"�.��و ا��	$��د ا���ذي 
���م ا����ول 


� أ��	ر �"7.و��د ��ددت ا���	�)	ت ا1ر�
�*�(�o ا���Fء 	�� ��B�� ��0�n '�� أ$��0 , ا�1	$دة ا���

��0 '�����د�� ا و �+ hBE> �ا�&�:�ة "!�
ة ا أ���ر�(< 	��0 �(< � 
��451(  : ��� ��B ا���  :et casu&

.2006  (  

I=r+F  

 : إذ ان 

i         = ا�&�:�ة ا���� 
��  

r       = 

 ا�&�:�ة ا������ �(< ا���ى ا��!���  

    F   =\وة �(< أ��س ��"��ت ا����ر ���ل ا�� )\� BKF�وة ا� (  

 )2(-  �  �%ر ا�(�)دة ا�(%

ا���وك �*�
�G ا����Hء ���  ھو ا���و�ط ا��ر*2 �*�
G أ��	ر ا�1	$دة �"ودا$G ا��� ���1ظ �.	

 G��$دة ا�ودا��ا��ط��	ع ا�����	دي و
���م ����	ب ����ر ا�1	$��دة ا�1�"��� �دا���� ���و���ط ا����رض / ار

�"7 ھذه ا�ردة  ��
  )  (warren,2009:531 .ا������� �	���وك / ا�ذ�م ا��د

��2:�א������$��א���,د+�وو��,�1 �

� ا�3��2ة-1-� �  The Importance of Interest Rate اھ!


ات 	� ا���ر         �`���	 ، �
 ا�&�:�ة �+ ا���`�
ات ا���0� 	� ا��!�رف ا��.�ر��� ���

3
ة �(< "
ارات ا����� �+ ا���Cات ا�"�!�د�� ��اء ذوات ا�&�:W ا����� ��� 
E2� ا�&�:�ة

� ا[
ى �C�$ +و� . ���� �&!' �
 	� ا�*���� ا���(�E2� ��7 ، M�	 او ذوات ا��.� ا����� M�	

� 
Uا��[> '�+ ا�$&�ق ا���0\�7 ا��� A�ز��' �Z�Kاد ا�

 ا�&�:�ة 	� "
ارات ا�	�� 
E2

 +�
�N�*ارات ا��
" >)� 
E2� ا�&�:�ة 
وا�د[�ر ��ى ا��!
ف ا��.�ري ، '������ 	@ن ��

�� ا��Kذ "
ار ا�����Nر '���< ا B0$�U�&(�ن �N\ '�+ ا"��� ا��=
و��ت او وAU ا���ال �

�C��رف  ا���!���' �  .� B0	� B0��'�*C ا�د[�ر�


 ����ل         E@��ر ، و��N�ارات ا��
" M�h�� �	 ًت ا���ر ا�&�:�ة دورا ا��������� c�)و�


 اc�)D ا�وراق E@��و� ، ��ا���ر ا�&�:�ة '�.B ا���0\ك وا�د[�ر �(�< �*���ى ا�"�!��د ا���ط
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�:��ة ، 	(�� ا[�8$� ا�*���ات ��C@7 ا���Zل ا������� 	�� ا������ ا����او�� 	� ا�*�ق ا������ '@����ر ا�&

� '@����ر ا�&�:��ة ، اي ان )�Zات ا���

 	�� ا��`����7 <%=' 
E@�� �0$ا �$�h�� �� ا�����Nر�n&ا���

� �+ ا�����Nر 	� ا�*��ات ��W&K او �
�& A	� �Uء ا��`�
ات 	� ا���ر ا�&�:�ة ، .���ا���ا:� ا�

� 	� و���� ذ�L ان ���ل ا���ر ا�&C��ا�� ��:�ة ��� ا�C �!�در ا���Kط
 �(< ا�دوات ا�����Nر�

� ا��[> �N> ا�*��ات وا��B0 ا�����زة (�'�Nا�دوات ا� L)� �Z�]ا�*�ق و ، c���. )173:  2012ال 3 �

      The Functions Of Interest Rateوظ�52 �-� ا�3��2ة -)2( 

 ����' �0���F� +%�� ��ا�"�!�د ا� �	 �
 �+ ا��ظ�:H ا���0�N%ت ا�&�:�ة ا������ ، X$��)2013 

 :145(  


ور��ت ا���0� 	� -أFا�&�:�ة �+ ا� 

ات ا�	�
اد و��M��h ھ�8ه ا����[
ات  ��� ��]��� �����C


ض ���� $�� 	� ا�"�!�د.`' �  	� ا�����Nرات ا�����


ض ا�:���$�ت ا����ا	
ة وL�87 �.��0 ا���ال ��� ��
 ا�&�:�ة اداة  -ب� ���7 ����� �	 �)��	

. ��&�
� ا��� ���ل �=�ر�A ا�����Nرات ذات ا���ا:� ا����"�� ا��U
 ا����


ض ا���� وا�)(M�)� c. -ج� �	 �
 ا�&�:�ة �(< ���� ��از$�� <��� 

� 	��  -د�����
 ا�&�:�ة ��+ ا�دوات ا����0� �(*�����ت ا��� ��� B�.C ��	 ه
�E@�� ل\�] +�� �ا��و��

 ���(�� ا��ا�����Nر وا�د[�ر ، 	&� �Cل �7ن ا�"�!�د ���� '=%> ')�ء �hاً ��
و$� '�ر�&�ع $*

 W��&K�� �
 ا�&�:�ة 7@داة �+ أدوات ا�*������ W&K� �0 أن�%�� �� 	� ا��%������	�ن ا�*()� ا�


اض وا�����Nر �+ ا�"qا o�=�� <hى ھ8ه ا�����ت �+ ا
� أ[���C�$ +و� ، ��!�رف ا��.�ر�


�A 	80ا �*����� ��+ ������ ا��%���� �����ت � BKF� >ات ا�"�!�د ���� إ�
32� d$�7 إذا

 	�:�ة ����� ��W�&K اq$&�ق وا�����Nر.

���Money supply%�ض�א���د��−2 �


ض ا������� ا�������د ا����او����� 	���� ا���� <���N�������� د و����!�"� B� �������*������  Mو��(�(�������
ض ا�

 ز��دة او �W��&K ا���
وض إذ "�!�د��+ و�Z$�� ا�*����ت �ا�

 ا�*���� ا������ �+ ط�`$

 B��0� �����
 �(��< دوره ا إذ ���+ ا������د وان ���
ض ا�E����� ر�����B��E +��� ا و  >��)� 
E2���� د���!�"


اء ا�*��(A وا������Kت . ��=� �� ���+ ا������د ا����او�����Uو
و����
ف ���
ض ا������ '�$��M ا�%����� ا���
)39Mankiw,2006:7(  8ت�Kوا� ������
ض ا����� وا���� ����A����.���' d ا��� Bت ��ة �&�ھ�
و"� ظ0

  :     �����ة ا3%�ل و ھ� �7
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• M0    دات��hا��� <�N�� ا��8ي ����� وھ� �����س ���
ض ا�����: ا���
وف '������ة ا�

�L ا��
�7ي و��7� ا���(� ا����او�� 	� ا�� 	� ا����� "�!�د. �ا�

• M1 ا����� <��N�� ���Fا� >�������' �����
ض ا���� <��N�� :I ����ا� �ت ا��ر"���� وا����$���

����ك �(��< C <%��3*���'�ت �(����0  �اد�K��3ص و���������او��0 ا�ا������د ا������hدة 	��� ا�

 . c)(ا� d�� A:وودا � �hر�

• M2  <N�� :M1 �وM�)� وا��*�'�ت  �اد  A:ا��دا�   . 
 h> وC*�'�ت ا���	�

• M3  <��N�� :’2M ���اد و�M���)� ى ا���2*���ت ا���� A��:ى �اا��دا
����ك  أي[���
 ا����D

  د[�ر وا��
وض )�(����hت ا

• M4 ا >�
وض ا�����ي وھ��: ��N> ا������)� Aس �� �و�������I ������وراق ا������� ا�

) �� .  و ��اد �M0  (M�)وا��*%��7ت ا����او��	
  )Bishop,2012:291(ا��*�'�ت ا��!

� �

  

� �
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�א�	����א������ �

�
�א�ط���א������و�א�	����	�����وאق�א�	��� �

��	��د �

�� ا� إذ��� ا����م ا����� ��� ا���ة ا
	���د�� ، ���ال #�#�"��!  ا��ظ%
�  ا&' ��( )�� �

��0/ ا������ ا��.  إذ	-اض ، ا����+� �*���ال %�3 و+��ات ا�%
�&�م ا����م ا����� �4&�  و"����  ا

 )�7�8 �6��ن ��4 ، ����ا�8ي ���;� ر<=� )� ا#�!��ر ا%�ا�;� ا�. ا��+�ات ا��� "��'� %�3 ا��:�9 ا��

-ه �A. ا
#�!��ر . CD" 7�8Eال و�%
- ��E-+ .A رؤوس اCD"  

��%
� ا�Eو ��A6" 3%  E 8ا ���د ا����م ا��������ث )�� ھ�� ����د .وان %��	
�� ا( ��ال ا����+

ا����م �( "Dـ!- 	�ي ���L .A ا
	���د ا������ . و)� ا��&&� ان ا����م ا����� 9Kء %3 ا����م 

�9ة اھ�;�� ان �&��م ��4���   ) Ross,Marquis,2008:3(ا
	���دي ا������ . �% N0��و����Aم ا������ وظ

�� ا���ارد ا
	���د�� 43 ا�&���OتA�P7�8 و      ا��Eط- و�Pادارة ا��     ����ت ا��:�ر�Aا���  ;R"

� "=�دل ا���A�%�ت و"R��( ا���)���ت . ا"�Pذ ا�&-ارات ا����� ا����D4 �&A#��ر A��  ;R" �:�'

 ��-ة #��اء  )Allen,2001:235.(ا
وراق ا������ ا�6=��ن ذ��7 و��� �Eن ����Aم ا������ ھ�8ه ا
ھ�Eأ ��(

��	
ا���-ف �A. اھ�R#U% Vت ا�����م ا������ �Eن 
�4 %3 ا
	���د ا������  أم�د ا����A=A� �A ا

�(  إذ#�ق ا
وراق ا����� .  �وھX�" V�#-=� : �"
  ا��&-ات ا

 �:���.�و�	��و	����א�	���
��א��وאق��� ��אو �

�א�	���
�وא�מ�א�دوא$�א�	�دאو�
�#����.��א��وאق������:�א�وאع� �

���א�	���
�.��א��وאق������:�'��& �

�א�	���
�.�����وאق��وא�����ل�א���������א�(��:�א�����ل�א� �

��#�
�א�	���
�.��א��وאق,�	���:�א���+�وא�	* �א$�א�	��� �

� �
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�:�����.و�	��و	���א�	���
��א��وאق�� ��אو �

 of the Financial Market    concept The Emergence and   

��  ا
	�اق���ة  -1��  Financial Market  The Emergenceا

��دل ��� ا��=�( ZA���+ �����رات ا���Oا�� �=��R4 ة-����ر�] ا�6=��  ا��\����" .���� ا��Kر ا������ان ظ;

] ا���^-ات �A. ا��:�ري وا
'��ج ا������ +�9 ا
)-اد �:" .A� درة�	ن �ت "6�R#U% ا�6�4ر

��� . و�\�A�Pا�� ��K��'
��ت ا��O&ا� �( �;���  ا�#��اق- ا��ا	�] ا��. ان و"�ظ اً دور "�Uدي ا����

�;% ً )� ا���� ا
	���دي وذ�a^ 3% 7ل دورھ� )� "���] %��در ا����ل �A. ا�����  ا�aزم  �

    ا����6D4 . N	��A\�ر�] و

��ا��  ا����� ظ;- ا�#�اق'\�ء + 8���( )���abل %�^-ا"#D4 ن�R'
���  4000%�8 ان )6- ا#

" ���aل "\�-���ت +���را�4 ا��^ 3�% �(-���6ل ا������  وا��cم ا���	=  ا��aد �-)Z ا	dZ��  

�  ا������ وا��&��ي%���A� ل����ت ا���7�8 ظ;�-ت 4Eو �(-6�3  و %�اد 	�'�'� "��V ا��:�رة وا���

  )  Mizen,2003:52 (ا����� ا#�-b	Z ��ة 	-ون +�. "O�رت .  ا�#�اق

ا����� "��د K;�ت و	V وا�6cل ا�Lار  ا�#�اقاھV ا
#=�ب ا��� ادت ا�. "6��Z'�E �&� 3 و

�� ا ��نا��&� 3% �% ���A�Pا�� Vدول ا����.�d(  ��ا��. ا'\��ء %;��� ا���-ا)�،)�� ز%�3 ا
%=-اط�ر�

�-ى .�^
��ول ا��3 ا��% 3�-���=� ا�9ا0�R4 7���aت وذ�����  ا����=" .���� ا��Kت ا���-���� ظ;��� ا�-و%�'��% 

 .d(أ  g�( .ا� [��6 و�Eن ذ�7 )� �4ا�� ا�&-ن ا�-ا4:A4 .ا� ZA&�'ا VC ���Oا� �( �(-�A� �"�6%

�3 ط-��h  إذ�\- ، � ���7 ا���6"A" لa�^ 3��] وا�\�-اء و"=��دل ا����aت %��ت ا�=A�� Z�=�Lا

3 ،وO" VC 3%�رت ا�. ا�=�ر�Lت ا���-و)� %D" i  . اjن�4��E 4�ا�

[K-� kة "�ر�D\' اق�ا 3�8ا� ا�-و%�ن إ�. ا�#�'�E اق �-ف %3 أول�ا�# � l4'\�ء )� ا����

��ت %�:�- ا��'�ن أ'\7�8E D و .ا��aد 	=  ا�m%�P ا�&-نd��&) ا��Collegin marcaterum( 

�( ،��Cو أ Z'�E اق ھ��ك�أ# Aب�-� �( ،�Aإذ ا�:�ھ Z'�E o�-������ ":�ر��� ر+�aت �&c .� إ�

،3�;� و��-ض ا�( )Bazar( ��L .ا�\�م إ�. ��E ن��E ك����ر +�� ھ�:�A� �� ا�6=�-ى ا����ن )

)'���R� ر��4��زار ا��: ����ت ، أ%Lر�ن ا�=-��� ا�&�( p�aدي �\�- ا�!�����ت 4��أت % ا��:��رة 4

�  إ�. ��4;:-ة وا��-ا)���Oد %3 إ�a4 ر��A��3 وا+��ة )� %���R-ات أ	�%�ا ا��7��A  و a=4د ا�% 

-;�cن أ���9 و ا��Eا��-ا ���� ا��:�ر���  ا�����( 7�3 ذ��4�-وج ( %����� ھ�� و ا��Bruge     (

�� .  و6:A=ا� g=�L8ا أ��� ا��6��ن ھO=;% �����ر  ):�A� ) ���#1300(  Z���� أ	Lر�4 ��( �����% 
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�� أ	�Z أن إ�.   (1485 )#�� إ�. ا���ل  ا��:�رة )� ا���ارة 9E-�4 ا+���Z 4-وج  وLر�4 

��   Anversأ'�-س   ( �����% ،���V  إذ أ'���رب   ا����Aر�" �;��#�" ���#( 1531)  ،Z=����#�( 

�� ا�وراق أ#�اق "\6  و ��;�ر ا�و�. ا�=�ا��ت "��د و .%�6ن E  %3 ا��:�رة ا�&�-ن إ��. ا����

��دسRا� -�aدي    �\��Z إذ%(-� V���ت، #�4Lر�ا�= V�C Z����" ��( N� ا�&�-ن %�3 ا�!��'� ا���

[4�Rاق إ�. �\- ا��أ# �E-��  ����% ال رؤوس "�اول و�ا�%,  ��( ����و"�V ا'\��ء اول #��ق %

 ��#)1339 (  ���# ��( ��R'-( ����ن )� �����% .��4�� ذ��7 ا� ZA&�'�6 وا:A4 �()1639(  .��V ا�C

�� وا�!��رة �� ا�6\��)�ت ا�:b-ا)E-+ ���4ر�m وا�. ا%�R-دام و���ن )� ا�&-ن ا�4�R] �\- ، و�4

 Z����  ا�#��اقا������ ا'���# ��( 7��� وذ��=�Z  إذ )1890(ا����Lاقا����  ا�##�&% ��ا����

��!��ر�� #
�� وا
دوات اK��'
��ت ا��O&ع )� ا��ا��� m6�" دي وا��-آة ا������	
.(ال �O�A�ر ا

،�=c2012  :34 . ( h�A^ .��-اض ا��	
�. اA� ت����ھ�� وأ	=��ل ا��6�%Rت ا���E-\ء �'�\�ر ا��K �	و

�� وا��8ي أدى ا��. ظ;��ر ا���ن ا����%�  +- �E	��� ����A%  6���4�ك ا����Eو ، ����ت ا����Lر�=

 . ���-ا وا%-�6�A:'وا ��R'-�E ى-�7A�4 ا��6�ك )� �4دئ ا
%- �A. 	�ر�� ا�h�-O )� ا��ول ا�6=

 V��#D4 Z��(-� ���L�^ ����� ا�4�( 7���� ذ���4  ����&- ا����%��V ا#�Cاق����=�Z  ا�#�L7 ا���� ذ���4 . ���ا����

�� � ا�#�اق�3 دور )�� ا����� ذات اھ���م u��4 )� ا��ول ا���&�%�� وا���%% ��;� ����اء ��# ��+ .�A

 . ��A=A� �%����د ا�&��	
�. د��V اA�  ��" ر�� ا�����!�#
( ا���^-ات '�� ا�&��ات اK�" ���� ا��==�)

،2009  :21 (   

��  ا
	�اق����م  -2��  of the Financial Market    Conceptا

ا����� ا
ط�ر ا�8ي �:�] 43 و+�ات ا���0/ ا����� وا�8ي ���;� ر<=� )�  ا�#�اق"�!  

�� ا� إذا#�!��ر ا%�ا�;� وو+�ات ا��:9 ا����� ،(  �*#�اق� #�#ا��ظK�" �( -;�" �ا����

] ا��:" �( �;�;;� '�� ا��\�ر�] �"�)h ا
%�ال 43 ھ8ه ا��+�ات و"�:A. اھ�K�" ات و-^�

ا����� "�VR ���4-و'� ا����� و"��  ا�#�اقذات ا�:�وى ا
	���د��. وان ط=�� ا����%  )� 

3 ا����A وا��و�� . و"�� ا��� "���%  ��4 ا�#�اقا����� %3 اE=-  ا�#�اق���Rا�� .A� ال�%

( "�اول ا
 ا�#�اق( V�� �4';� ا���6ن ا�8ي �وراق ا����� #�اء Z'�E اوراق %��� ط���A ا����

E  K
-ة ا
DE  Kذو'�ت ا����9P وا
وراق ا��:�ر��  ��#;Vا�	 �وا���Rات او اوراق %��

  .  K
4] وc-اء ھ8ه ا
وراق وR� 7�8E;   إذو<-ھ� %3 ا
وراق ا����� ا�&�-ة ا )( V��

- ا(�" .A�  ��" ������4ال و�%
� "�)h اA�� اد-(
�����  ا�aزم �a#�!��ر %3 	=  ا

�ظ�م �م ��و��
 ا���� ��ن و "N�-�" V ا
#�اق ا����� �A. أ';�    ) Madura,2012:3(وا�\-�Eت .

أ'(  "�-��( و ا�Madura  V" �d )، 2008: 135.(ا������ن وا���ر�ن ��وع ���ن �ن ا�وراق ا������

م �و�ل � ������ �ن  ا��وال �ن ا����ص ا�ذ�ن �د��م !��ض !� ا��وال ا� ا���� ا�
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�( Mishkin(  )'D4 2006:169,(.ا����ص ا�ذ�ن ����ون �ن '�ز !� ا��وال�-�" V" إط�رو  ��ظ��

�ل '�,��ت ا���� وا��راء�داول ا�وراق ا������ �ن  
م !�� .)Howells&Bain,2000:167(    .  

[Xم ��36 و�&" �% .A� ًو ��4ء ) �;'D4 ��;�م ��gX  ا�#�اق ا����%�ا�-ذي  ا.ط-�ر ا��ظ��-

���داول�م �ن  

 ا������ ا���و'-� ���-� ا��-د�رات �-ن ا�و�-دات ذات ا�2-��ض  ��-دف أدوا

ا��-��� وا�را�9-� !-� ا6--��8ره و6-��ل و�5-�ن و�--دات ا���-ز ا��-��� �--ن ا��4-ول ',-  ,--ك 

� ف ا��وال و!ق أطر ;��و��� ��ددة وأ'را-����� ��6دة �>ض ا��ظر '-ن ا��5-�ن أو ا�و6-�,� ا�

���� ا�طر!�ن�� �ن =,�. (  

�g  ا����� 	� �6�ن "���  %=�c- او "���  <- %=�c- ا�#�اقن ا�����  )� إوX�% ����E ھ

 )  6c �(4  (. إذ  ��ان ا�����  ا��=�c- �&�� 4( ان ا��+�ات ا��� "��'� %3 ا��:�9 ا������ وا��

!�"  X-�&ا�� �v(3 (ا
)-اد،ا���R#Uت،ا��6�%�،ا
�A" ( �'�K&� %] ا��+�ات ا��� ���;� )�0/ 

��X-&ا�� ���v(  ��!�" �����!��را%�ا�;� وا����� ا#�( ������� و"-<�% ، �����ت ، ا��6�%�R#Uاد،ا��-(
3 (ا

 �( (�'�K
"&�م و+�ات ا���0/ ا����� �LD4ار +&�ق %���  إذا����� �4�رة %=�c-ة  ا�#�اقا

��R" لa��^ 3����ل %�L
�8ه ا��-اء ھ�\4 ������9 ا�����ات ا��:���م و+�&"  ��4�&���4 ، �����ل ا�����L
�. ا

��ن  ا�#�اقX-&ا�� ������0/ ا���4�( ان "&��م و+��ات ا� ���&� -�c�=ا�� -ا�����. أ%� ا�����  <

�� (ا��#��Oء ��ت ا����R#Uا�� .�(ا
)-اد،ا���R#Uت،ا��6�%�،ا
�K'�) ��4��  ا���ارد ا����� ا�

�ن) ا�8ي "&�م �4ور ا��#�ط� 43 و+�ات ا���0/ ا����� وو+��ات ا��:�9 ا������ ، ا�����م  إذ�&"

   )  ,L) .    24:    2004Mishkin�ل %��� �����  و+�ات ا��:9 ا�����أھ8ه ا���R#Uت �L�4ار 

  ا����� ا���ش� و ا����� ��� ا���ش�  ) 4ش�� (  

  

  

  

  

  

  

 ا�
	��� ا��واق 

 ا�و�ط	ء ا�
	��ون

  ا�
��ر��ن 

  ا��راد

 �
ا���و

ا�
ؤ��	ت 

 ا��	�ب

  ا�
�ر��ن 

ا��راد 

 �
ا���و

ا�
ؤ��	ت 

 ا��	�ب
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�A!��% 3 ��ة ر�Eنأ �A. ا����� ا�R�ق و�&�مE���4\�ر )���ن ، )��
"� و����E : ، ي��:  2009( ا���#

50  : (  

�ات �� ��� :ا"���!��� اA!ات ا������+���4 ���A] ا����:RA� ت�%��Pوا� �;&���ج 4\�'
���A  اRا�

�Ea;�#
�A] وا'��ج اRا� �������در إ��. ا��+��ات ھ�8ه و"����ج ا�-أ#�% ���-ة %��=E  ������ 

 ا��^�ل "���ج ا��+�ات ھ8ه و�36 ا�د^�ر %��در %3 %��رًا E�ad( ، 3� �;' ا#�!��را";�

�;� د^��;� %3 اE!- ا�����  ا���ل �b-ض #�ق إ�.L�4 د^�ر .  %��رًاa�  

�ات � �� ا��+�ات "�� :ا
	��$#�� اEa;�#
�3 ا
د^��ر %���در %3 %;ً�� %��رًا ا% ،��;K 

�Xً-�&%ال و�ض �*%-b� ر��!�#
   .ا^-ى K;� %3 ا

��ن ا�	&�ء ����6�Financial Intermediaries   :3  ا�� N�3 ا��#��Oء "�-����4�V;'D   ا��

��ت�R#U% م���&" ���A��4 ط������ ا��#�3 ا������4  3��X-�&ا��(Borrowers)  3��X-&وا��

(Lenders) �:��رات "7A ا'�ZR6 )&� ا����� ��#�اقZ&�� 4 ا��� ا��O�رات و'�Oا�� .�A� 

����ت "��N و��4%�6ن ا���R#Uت ا����� ھ8ه ط=R#Uا�� ���� ا���� ا�����A" ط� دور�� ا��#

�  ھ� :  ��ة %:����ت إ�. ا����

�اع �(	)�ت ��
�- %3 ا��6c;� ا^�aف �A. ا��دا0] "&=  و#�R#U% �Oت : وھ� اbم  ا���و"&

V��&�4 تa;R" � :ا���R#Uت ھ8ه و"\�  ا��+�ات "7A إ�. ا���0'

 )   (Commercial Banks  ا��:�ر�� ا�=��ك •

 (Saving & Loan Associations)  وا�	-اض ا
د^�ر %�R#Uت •

   Saving Banks & Credit Unions)(  ا
���0ن وو+�ات ا
د^�ر %��رف •

��ت : وھ� ا"	�,��ر �(	)�ت �R#U% ����% �O���م و#&" .�A� [���ل 4L
�� ا���6;�  ا����cD4

��A�Pوا�#�!��ر ا�� �( V;#ات ا���Rو%3 وا� �;�A!%ا:   

   Investment Companies)ا�#�!��ر  �E-cت •

• hد���L ر��!�#
   (Mutual Investment Funds)ا��\�-�E  ا

• hد���L ق�ا��&� #. 

  ا��&�ري  ا
#�!��ر و":�] ا�-ھ�E-c 3ت •

Source:Allen,Franklin,K.F.Chui,Michael,Maddaloni,Angela,(Financial 

System And Economic Performance ) Spi Publisher Services ,Delhi ,2007:32 
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���� ا�(	)��ت �-�.���ت وھ��::  Contractual Institutions اR#U% -�> �� ودا�0

��3  )� ا����	� ھ� %�اردھ� )� #�سوا�X د����ودة %�%  �g ا����ارد %�3 ا����ع ھ�8ا و%!��� 

 و"Vd :  ا�K  ط��  ا�#�!��ر ا���R#Uت )-ص ھ8ه ��! 

�E-c 3ت •%Dا��. 

• hد���L  �	ا���� 

01��� :  ا"وراق 	�ق �(	)�ت ��-ة اھ�� ذات %�R#Uت وھ� ا=E ديوU�4��رزًا دورًا " ��( 

�ت ا���#]A�� 3 ا����� ذات ا
	���د�� وا��+�ات ا����� ا��:9 ذات ا
	���د�� ا��+�ات 4

/0��  و"\�  :  ا����� ا�

   Investment Bankerا
#�!��ر  �6�4 •

  ا�����  ا
وراق و":�ر ا���R#-ة •

 ا2���3 ا0&�ع �

V;�R� ع��O&ا� �%���� ا�#��اق )�� ا��6�3 ا����� h��-اض ط-�	
�-اض، ا�	
 ھ�8ه و"����� وا

.�A� ھ����Rت ا����	a3 ا���3 أي) ا��&���� ا����)&�ت 4��� ا��و��� ا��-ادات 4;"�&��� (و'A!وا���� 

��- Z'�E ا
�-ادات )Dذا ا���%�، ���49ا'=E3 ا���ت %&��� ھ���ك )�Dن ا��dً0�( ��( �� ا���%�� ا��9ا'

 اذا ا%� ا��&-�X، ا�	���د�� و+�ات ال 3�X ا���^-�3 او 3�X ا����� ھ8ه )� ا��6�%� و"��

Z'�E ت�&��9ًا ھ���ك )lن ا
�-ادات %3 اE=- ا��:� ���� ا��9ا'( �� ا������ ھ�8ه )�� ا��6�%�� و"�

�� ا	����د�� و+��ةX-�&% 8ا��� وھ% [(��� ����ار ا��6�%L� ادوات  �����ات)%��#)�� ا�#��اق )

�  ا���%� .   ا��9ا'� )� ا���L  ا��:9 "���  4;�ف ا����

 ا"!2�1ا0&�ع  �

y="-���ع دور �O&ا� ��=�K
�� ا�#��اق )�� ا�ً-ا ار"=�طً�� ا����c�=% [�X�4 9ان�ا����)���ت  %

�Kر��P8ي ا����رة ��6�m ا�L ت���(�����&� ا��Rا�� .�A� ��A=ا� ���A���ان ��A=ا� -�^
ان .ى ا

��ع ا#;�مO&ا� �Kر��Pا� ���� ا�#��اق )�� ا����% ���A إ
 ھ��9ان %���%aت +� ا����)���ت %

  ا�-#�� .  ا�-أ#���� وا���Rب ا���Rب ا�:�ري و ا�!�Ca ا���Rب 9K�4ا0(

��ن )�lذاE 9ان��� ا����)���ت %Kر�Pا� ��( ����+ 9�:� �AO��R( [��� ادوات 4�-�Eت %��\A� 

�Ob�� �=�K
�� ��P�Rم ا���D( /0ن )�0/ +��� )� ا���)���ت %9ان �Eن إذا ا%� ا��:9، ا( 

�� %3  ا�\-�Eت %��� ادوات c-اء=�K
��!��ر أي ا#
�� ا�#��اق )�� ا��  ا����( ���ان دا^A4 

9ان �:9 +��� )� ا����� ا�R�ق )� ^8 دورا��&-ض�D ا
�K=� ا�&�Oع )Dن VC و%3 ، ا^-ى% 

  ا���)���ت .  )� %9ان )�0/ وK�د +��� )� ا��&�-ض ودور ا���)���ت



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

 

 
48 

� 41�   ا��#6ي ا

- ا��\�رك ا��-9Eي ا�=�7 ���^
�( ا����� ا�#�اق )� اL�4 �;:ا� �  �3  ا��URو�� ا��6�%

�>�L �#�R4;�ف وادار";� ا��&��� ا� h�م .ا	���د�� اھ�اف "�&&Aا�=�7 �\�رك ا��ور 4;8ا و� 

�ت ^aل %3 ا����� ا�#�اق)�   ا��-9EيA�� ق�Rا� -CD�A�  �+���  ا�&���ة ا��&��� .  )� ا��

  

3-  ����    The importance of financial marketsأھ��� ا
	�اق ا
  

�و�-ل و��-و ا6وا��8ل  �-! �ق ا�����-� ا��-وم ;,-ب ا?;4-�د ا��-���� �-دورھ� ا���-وي وا�6�6-

,-ف دول ا��-��م ا��ط-ورة وا�;-ل  ا;�4د��ت دول ا��-��م ا9,ب���-� ��,�-� ��-ط أھ��-� �-دى �

�� ا��=�ط ا '�ر قا6وا�أھ��� ھذه طوراً و��5ن ��6د ?et,2005:503) &Appleyard( :  

��2--ذ ا�6��6--� ا��=د�--� �,دو�--� إذ �وا6--ط� ا�6--وق ا�����--�  ,�--ب ا�6--وق ا�����--� دوراً  -أ �ر��6--� !--

>��-ر أ6-��ر ا���2-دة و أ�C-� '-ن  �(6وق ا��=د) ��5ن ا���ك ا��ر5زي �ن ���ر�6 دور !��ل !-

ط��  طر�ق ا��5م !� ا���ط��ت ا���وك ا���ر��-6� ���-,�ب دورا ��5را !� ا�6وق و��� �ا�

���<�� �  . ا���ك ا��ر5زي �=�ق أھداف ا��6��6 ا��=د�� ا�

��-� �-ؤدي �-دوره إ�-   و�ود 6وق ���� !��ل �و!ر �6و�� '���-� �,�و�-ودات ;4-�رة ا��-ل -ب

--����,--ق  ��2--ض 5--���ف ا��و�--ل ;4--�ر ا��--ل و�--ذ�ك �5--ون 6--��� !--� ز�--�دة ا�ط�;--� ا.�� �--��

���  . ا����� أو ازدھ�را أ;�4د�� �=�=�� و�

�ل '�,��ت 6وق رأس ا��-�ل ا��-ر ا�-ذي ��-زز  ��5 ��د �4درا �,�و�ل طو�ل ا��ل -ج��ن 

�  . ا����ط ا?;�4دي و�ر!� �6وى 5ل �ن ا���H وا�د�ل ا�=و�

�د�رات ��د�� ا?;4-�د ��5ن ا�6وق ا������ �ن ���� ا?د��ر وو��
 4>�ر ا��د�ر�ن وا� -د


 ا�6--وق �--ن أدوات ����--� ��--ددة و���6--�� �5--ل !�--�ت ا��--د�ر�ن �--ن --��ا�--وط��  وذ�--ك ��--� �

�ز�� (�8ل ا��6م ا���د��) ,� ���,��=� ��C�� ز�� �   .ا�وراق ا������ ا���و'� (وا�

���,�ن ��� ',  �-د ��5ن ا�6وق ا����� �ن �ظ�م و�را;�� ا.4دار �ن ا�وراق ا������ وا� -ه�


 ��� �و!ر ����C �4>�ر ا��د�ر�ن و���5س ا�����-� 6واء ��� �25ل 6��� ھذا ا����ل و6ر'

  ',  ا����� ا?;�4د�� '�و��.

و�ود 6وق ����� 25وءة ��5ن �ن �د�د أ6-��ر '�د�-� �-Jوراق ا�����-� ا��داو�-� ��-� �6-�'د  -و

8ر ����� وذات ا�����2 و ا��دوى ا?;4-�د�� ا�!C-ل ',  و��
 ا?6��8ر ��و ا�=ط�'�ت ا�5

  .و5ذ�ك ���� �=�ق أر��ح �����2 و�9ر '�د�� 

  



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

 

 
49 

�א�	���
�وא�מ�א�دوא$�א�	�دאو�
�#�����א��وאق������:�א�وאع� �

Types of financial markets and the most important traded the tools 
  

���Pم R"اق���3  ا�#"����	 h���3 ط-��� 7����د�� وذ����	
�  ا��\��ر�] ا����" �����ال )�%
�� ا�ا����

��ال )��  إذ���A��  ھ�� "���  رأس ا���ل ا���R!�- و"���  رأس ا���ل ا���%  ، %
��V ا#���Pام ا

  ����" ��( �%�P��Rال ا����%
��!�- ا%�� اRل ا�����  رأس ا�����" ����+ ��( ����ل ا�!��4L
c-اء ا

;� c-اء ا
L�ل ا����او�� ، �8ا )� ا�����V�� 3 ا#��Pام ادوات ا������  )رأس ا���ل ا���%  ( V�

�  رأس ����" ��(  ��K
-ة ا��	  ����!�- ، وادوات "���Rل ا������  رأس ا�����" ���(  �K
�� اA��ط

 ����ل ا���%���  إذ. )Brigham,Houston,2013:5(ا���( ����  ادوات %���!�"  ��K
�� ا�A��Oا�  ��ان ادوات ا�����

 �����ق ا��&�� . و)# ��( ���  ادوات %��!�"  �K
-ة ا��	  �ا#�اق رأس ا���ل ، ا%� ادوات ا�����

  واھV ا
دوات ا����او�� );� :   ا�#�اق��# �"D�gX ھ8ه 

  �01 Money Marketاو" : 	�ق ا

��� أو ��� #�ق ا��&� #�ق ا�وراق وا�دو# �;	�&���ات ا����� ا�&�-ة ا�K  وا��� "6�ن %�ة أ#

 ��
ن ا
دوات ا���� 7���ط-ة  وذ�Pا�� ��Kو"�'� در ���"-% ���R4 [���� �&ق ا���%3 ذ�7. #  	أ

�� او ا�=���ك ��درة %�3 ا��+��ات ا��6�%=L ن��6" ����� و	# 3�%  ���ة ا#���&�	;� ا	% )�ا����او�� )

�R#Uھ� %3 ا��-   )Thomas,2006:56(ت ا����� ا�^-ى . ا��:�ر�� و<

�� ا��&���� ��Aو���.أذ 4�ا#��O;�  ا�#��اقو�;8ه #�Rا� y�OP" ��( ��L�^د و����	
�� ا( V�دور %;

 h��3 ط-��  �K
- ا#��ر ا����0ة ا�&�-ة اb" �( ل�����A� 36=�7 ا��-9Eي %3 %��ر#� دوره ا�

��ت�K��+D4 V6�������  ا����� ذات #���)- أدوات %���" �����ي ������ق '&�# -(����� ،وان "���ك ا��:�ر��ا�=�

 .�d�P�%  ���" ��AEو ���"-%)Kawai,Prasad,2011:237(    

  وان اھV ا
دوات ا����� ا����او�� )( ھ�  :  

1-  ���9Pأذو'�ت ا�Treasury Bills 

�" ����ق ا��&�� ، وھ# ��( ���  "�� ھ8ه ا�داة %3 أھV ا
دوات ا����K
-ة ا��	 ���  أداة %��!

c;- ، و"6��ن ذات أ)  6-3-1ا��6�%� و��دة %� "6�ن %�ة أ#��&�	;� 4�%3 ( ��ن  "��ر 3%

 �=R���4 ���"-% �����ر  )E 3� ًad�';� أE!-ا����� ا
^-ى  �*وراق#�" �;'
أ%�'� وذ�7 

  )  in,2004:44ishk M(’%3 ا�:;�ت ا��6�%� �7�8 ���8ر أ�6%'� ا��NAP �3 ا��Rاد . 
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 Commercial Papersا
وراق ا��:�ر��   -2

 ً�%��	 -�!E
�  اK
-ة ا��� ا�&����ً و  "�� %3 ا
دوات ا�����c  ���� ا��&���� ،  ا�#��اق)ا����

�.  "��ّ وA� ��;A%��� ر���� ذات ا���^  ا�!�4�Z و"��V  أ#��سھ8ه ا
داة %3 ا
دوات ا�����Pا�

 ����9Pت ا���� �0��A� �=R���4 ا����&h %3 ا
#�!��ر 	�� أذو'=R' ���� �;�% [	�وان ا����0 ا���

��ت ���!��ر D4ذو'�#
��ط-ة ا�P% 3��% .��Aن ا����6" �����!��ر 4;�#
�� ا�:��ط-ة '��Pن ا��
 7��،وذ�

 .���9Pا�)Gomes,2008:36(  

�ت ا��دة ا�\-اء   -3	�� Repurchase Agreementsأ"

�-ا0;� ، إذ"�� %3 أدوات ا
#�!��ر ا��;�� )� #�ق ا��&� . c دة���� وا�;�4 .�A� ق��"
 إذ��V ا

 -��R4 �;0ا-�c دة���D4 ����د و"��;�% -��R4 7�] ھ8ه ا
وراق ا�. ا�=�=4 �X-�&م ا�:;� ا���&"

��ق 4�CaC 3 ا�. ار��4 �\- ��%� ، و	� "6��ن "
أ�A. )� "�ر�k %��د و��دة %� "6�ن %�ة ا

�م وا+� أي �\� و��Xھ��).Ross&et ,2003:691 (  

4-  � Bankers Acceptanceا�&=�
ت ا���-)

 .������ق ا��&��# ����( ������ ا����او����3 ا
دوات ا������% �������P%;�  إذ"���R� ��������4ت 6�4��#  ���!�"

 �����ت ا��:�ر��Aا��� y��\�" ���( ����� أداة )������ وھ�=�K
���� ا�d=اء ا�-��c ������ردون )�Rا��

).2009   : 138  sunders,corrent, (  

 cNegotiable Certificates of Deposit;�دات ا
��اع ا�&���A� �A4اول  -5

�� ود���� c  !�"CD;�دات ا
��اع (;A%��� ��"-" 3��  وھ�� اداة د�K
-ة ا��	  �) أداة "���

 ����A�P% ق�&������د  ا#��� و����A�P% ����V ا#��&4 �����ك ا��:�ر���  ا�=��=	 3����ارھ� %�Lا V���� ���6�4

� Z=!و�،�dر ا���;�:A� م��3 ا��A6���ارھ� 4\Lا Vم ، و��او %� Z4�C ن�6� �	�0ة �( -�# �;A

.h4�# �Aط .A� ص ��4ءا�Pوا�) Howells,Bain,2007    :130 (  

 EuroDollarا��رودو
ر  -6

�-وع �=���ك ^��رج ( ����!  ا��دا0] ا��&�%� ���4و
ر )� ^�رج �4�ك ا��
�aت ا������ة او )

�Dت���ة ، '\���ت ا������
��اع  ا����;�دات ا��c او  ��K
 [���  ودا0��� و"�!��� اور4���رودو
ر )�ا�

  ) Huat Tan,2005:185( ا���رZ�" �K ا��رودو
ر.
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 Capital Market;���� : 	�ق رأس ا��ل 

 ����  ،أي ان ا
وراق ا�����K
�� ا�A��Oوا� �O���� ا����#���ق ا
وراق ا�������ل #���ق رأس ا���# �����

��  ا�#�اقا����او�� )( "6�ن %�ة ا#��&�	;� اE!- %3 #�� ، و"�� ھ8ه ��ارد ا�����A� ��;K�" أداة

�3 ا
 ا�#��اق43 ا��+�ات ا���0/ ا����� وو+�ات ا��:�9 ا������ و"���%�  ھ�8ه % 3���دوات �4

E �6A% ادواتV;#�� ات��R��E 3وادوات د� .  

 3�������9ه �������" i0���������ل ^��������ق رأس ا�������Rاقو���������8ه  ا�#������V ھ������-ى واھ�����^
�� ا�����ا����

i0��Pا�) Fabozzi&et,2009:4  ( :   

1-  ���P�% ق�ق �����%  4��4ا';� #��R� �(a^ ،  K
وراق ا����� ا����#�O وا�O���A ا

-ة ا
K  . ا��&� ا�8ي ����%  ��4�	 � وراق ا����

3 )� ھ8ه ا�R�ق .  -2Eن ا+� ا��\�ر�36 ان �6�� �;K او iPc ي
 h�� ، ق ��م�# 

( .  ا�#�اق��V '\- ا���A�%�ت )� ھ8ه  -3( 3Eا��\�ر [�K 3 �R���4وي 4

��او�;�  -4" ��-�R4 9���" ���� ، ا���aل ا
وراق ا����^ 3���اول رأس ا����ل %�� �A���!  و#

��ض اP'وا .�;A� تa%ا���� N��6�� 

5-  V;����� 3�8��3 ا�������Oء ا����aل ا��#�^ 3����%aت %��-اء ا����Kا V�����ھ-ي  ��K دور  ��&' ���(

43 ا�:;�ت ا����رة �;� و � ��Lب رؤوس ا
%�ال أا
وراق ا����

6-  -�!�R6  %3 ا����ر وا��� �=R���4 -ط�P% .A� ي�O�� )'وراقا*�  . � ا����

7-  ، V��% ق�إذ#  ��Xوا���-و ���-اء ا�����%aت و)�h ا��=��دئ وا�&�ا��� ا��-و)Kا )�( V��

3 	� ا�R�ق . E=  ا��\�ر	3 % 

  :و�&VR #�ق رأس ا���ل ا�. 

��اق -1��-ة  ا�#�Xا���The Spot Market V��R&"و ، �����اق ا���ر��R��4 ���dا� .���R"و :

 3�R	 .3 ھ�� :  أ#�#�4ورھ� ا� 

��V :  ھ� ا� Primary Marketا�R�ق ا
و��   -أ� ��R�ق ا�8ي ����%   �4
وراق ا����� ا��

� %3 ا���اول )� ھ8ا ا�R�ق ھ� ا�����ل #�#ا�Lارھ� وط-+;� 
ول %-ة ،وا�;�ف ا�

��A. رأس ا���ل ا�#�# V����ر�] ا�&��0�� ،و�\�A� ل����ر�] ا�:����ة وز���دة رأس ا��\�A� �

��'�ا )( "�اول ا
وراق ا����� �4�رة %=�c-ة 43 ا�:;� ا����رة وا�E اء��# 3�-�!�R�

��ار L�4 ����P% ات���aل و+^ 3��-ة %c�=% -�ا)-ادا او %�R#Uت %��� ، او �4�رة <

 : 34�A����ق #�4R8ا ا���� ھ( ����اول ا
وراق ا�����" V����. و���اول ا
وراق ا����"  ;�R"و
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( ط-ح ا
�Lارات ا�:���ة �A:�;�ر 4\6  ��م #�اء �E'�ا  إذا
ول : ا���اول ا���م ( V��

��ة ���ارات ا�:���L
�-ح ا��( ط( V�����ص  ��Pاول ا������. ا�!��'� : ا�����ت %���R#U% ادا او-�ا)

 . 3�-�!�R3 ا+� ا��% h=R% �Aط .A� 10:144(��4ءاDarke,Fabozzi,20(  

��'�ي   -ب���ق ا�!�Rا�Secondary Market �����اق: ھ���اول ا
وراق  ا�#�" ���;( V���� ���ا��

 .�A� ن����ت و"6Lر���4= .��R" ��ا����� ا��� #=h "�او�;� )� ا�R�ق ا
و��� ، و���دة %

3 ھ�� ��') :Gitman&et,2011:27( 

1-  ����ق ا�����Rا�Organized Market  ن����د 6%K�4 9���" ����ق ا������ ا��Rا� ��: ھ

���4 ��
وراق ا�������( ا������%A�ن 4( ��&�A� د��%   �=	 3��-اءا ، و���ار ھ�8ا ا��6��ن %cو

 %:�P��% mA %3 ا��dء ا�R�ق . 

��رج  -2^ V��" ���� ا���( ا�����%aت ا�����-ي ):" ����ق ا��Rا� ��ا�R�ق <- ا������� : وھ

��ن ��Aا�� h���3 ط-��� V���" )����%aت )��� ا����A>اي ان ا ، ( ���Lر�ا�=) �����ق ا������Rا�

  ) ��c) :2013  :62ي ،،ا��m6A ، ا
'�-'Z ، ا���mE ، و"\�  

•  �( 3A:Rا�� -4�ت ا���R#-ة <  !�� : p��!ق ا��Rاقا��ا�#  hا������ و�;� ا��

)� ا����%  �4
وراق ا����� ا���A:R )� ا�=�ر�L و"�!  ا���R#Uت ا
#�!��ر�� 

 ا�6=-ة . 

• )��4  ���8ي "���%���ق ا��Rا� ����] : ھ���ق ا�-ا4�Rة دون  ا�-��c�=% ى-���� ا�6=���ت ا�����R#Uا��

 N���i ا��6�A&" ����  وا�;��ف %��( ھا����K ا�. �E-cت #��#-ة و":�ر ا
وراق ا����

) .��R" ��) اذ Instinetو��V ا����%  43 ھ8ه ا�\-�Eت a^ 3%ل c=�6 ا"���ل ا��6-و'

 ��36 �3 ط-�&;� %�-)� ا#��ر ا
وراق ا����� و+:V ا����%aت . 

��اق  -ج���   ا�#�AK
�Forward Market  3ا�% �����&�ت ، و"����اق ا��\�#�4 ���dا� .���R"و :

��ث ���اقا+��;�";�  ا�#�c �����ت ا���=A&ا�� ����4 �����&�ت ا�����\���4  ����أ ا����%��� ، و4��� ا��و��ا����

0��ة وا#���ر ا���-ف وا#���ر  ا�#�اق���� ا#���ر ا�'�K 3�% ��L�^و �� ا�#�;Vا����� ا��و�
) 25: 1 2009McDonald,  ( VR&"اق، و�ا�. :   ا�# �AK
  ا

�    -أA=&��Rد ا���ق ا��&�#Future Contracts وراق
�] ا4 ��;( V��� ����ق ا��Rا� ��: وھ

��ط ��A� 3�-�!�R=  ا��	ا#�����;� %3  V�� اذ ،  =&�Rا0;� )� ا��-cو ���ط-  ا����P% 3�%

V ا���AR�� 3��د ا������ وا#���A&" �;%a ا#��ر ا
وراق ا����� ، و"�!  ا"��ق 43 ط-)K

 h+
 Z	3 )� و�% -�R4) .6, ,2013 l&etHul( 
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�رات   -بPد ا��ق �&�#Options Contracts  ��( 3(-�3 ط���ق 4���ر ا"Pا� ��&�  !�� :

�4
وراق  %���A� ق ا������R9ام  ا����

+h دون ا kم )� "�ر��A�%د و��% -�R4 �ا����

 m��h و�+ ����ر ھPد ا�����م ا��&�� اي ان �&	 ���A6"  �OA� 8-ف ا�!�'� ا��8ي ���������4

 . � )   Whaley,2006:173,(ا��9ام )� 4] وc-اء ا
وراق ا����

3 اوSwaps Contracts#�ق �&�د ا��=�د��   -ج  (-�3 ط���ق 4���دل  : ��!�  ا"=" ��( -�!Eا

 ��A�� V���8 ، و"��� ا���&+
��د &� 3�% �A�RA# اي ��&+
#�ARA %3 ا���)&�ت ا��&��� ^aل %�ة 

 ���&� m��6� .��A� ����� ا��&�(-O� ���%9A% ����� ، و����� دور����د ز%��% .��A� �����د ا��=�د��&� �����R"

�رP2009        233  :. (ا�McDonlad,   (  

  ھ� :  ھV ا
دوات ا����او�� )� #�ق رأس ا���لأ

1- V;#ا���د��  ا�Common Stocks 

 ��"V;#ا�  �E-���رھ� ا�\�" ��&C7 او و�L  ��  و��!K
�� اA��Oا� �6Aا���د�� %3 ادوات ا��

*� )����V ط-+���ھ�� و��Rبا�������E  3���9ء %�K كa����� ا%�( h���� ا���;A%��� ���O�"ص و���Pم او ا����ا��

 ����او�;� )" Vو�� Z��ا��� h+ر�4ح و
) ا���( h "�ز���ت اO�"ة ، وD\اقا�����ا�!�'����  ا�#

�.  �و"��N 64�';� دا�0A� ن�A���� 3�% -���ھ�3 ا����د�3 ھ�V ا^Rوان ا�� ، �E-��- ا�\�� [%

��Rا�� [���K .�&A�� ان ���. "�ز����ت ا
ر4��ح �4�A� .�A� ن�A���� 3�% -��ھ�3 ار4��+;V وھ�V ا^

 . �E-\س ا�a(ا ���+ �( V;ا��ا%)Borrius,2012:12(   

*� Z�=�Lدي ا���	
�;Vو'�:� �O�A�ر ا���ر��P وا#  V��g اھ�V ھ�8ه ا�&X��#ى و-�V ا^�	
)Bodie &et ,2008 : 402 :(  

1- ��	 ��;� Z�R��د و)�h ا�&��'�ن و��" �'�'�	 ��	 ��" : ��#
���Pم ا�&�� اR" د����� ا	��

��دي �� V;��#  ��6� �����ح ا�:�ر���] ا
ر4��=� "�ز��R' ����-ض "����b�،  8--ل ���--وع ا�=--�م�إذ 

 .;��� ا��6م ا�وا�د )× ا?���6 رأ��6ل ا��ر�5  ('دد ا��6م ا��4درة  

ا�=��� ا�6و;�� : �8ل ھذه ا�=��� �6ر ا��6م !-� ا�6-وق ا�����-� ،أي �-� �5-ون ا��6-�8ر  -2

 
,-ك ا�=��-� ',-  '-دة '��4-ر ���-� ا�=��-� �6�دا �د!�  ��5=��� �,�6م !� ا�6وق ،و

 �-=,�ا�د!ر�� وظروف ا��رض وا�ط,-ب !-� ا�6-وق ا�����-� و ا�ظ-روف ا?;4-�د�� ا��

�م وا?���5ش و و;�-�ت ا���,,-�ن ا��-����ن ��6-=�ل أوC-�ع ا��-ر�5 و  ا��ر5-ز C���

وز���ت �=6وم ا�ر��ح ����� 5ل ��6 ا����� �,�ر�5 وا�=درة ',  �=�ق ا�ر��ح و . 
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3- . �	�Rا� ��� وا	  %3 ا�&�#
�� ا
�Lار : وا��� "6�ن ��دة ا�A. %3 ا�&�� ا	 

 4-  . �E-\دات )� ا��K�ا�� �� ا�&�� ا��)�-�� : "�!  ا����K رأس ا���ل 3% 	

��4 4] %�K�دات ا�\-�E ود)5-  ��] ا��9ا%�";� . ا�&�� ا������� : "�!  �L)� ا�&�K [ 

- 6 ���3 ا���0% �%���Pا�� �E-�\A� ����)&�ت ا��&���� ا����	��A� ���� ا������ : "�!  ا�&A��ا�&�� ا�

  ا��AO�ب . 

  ا.�د��  ا
	�>ا��اع 

V;#ا�  �;���  و��-ق 4A�P%ة و�����R�4  )�R�' V;�Rا� ����( وا��. ط=��ع ا��8ي "����� ا�O&ا�

 3��% ���3 ا������4 3���- و%^
��ع ا��3 ا���� N��A�P% )��A�:" ����!��ر�� %9ا��#
�� ا��3 ا���+�% V;��#  �6A(

*� ���A�Pاع ا����'
�;Vا# �"j��E ����� وھ�c -�!E
��اع ا'
�g اX�' ف��#   �� :  ,Gitman )ا���د�

,Joehnk,2007:275)   

��&-ة )�� ا
ر4��ح ا����9ة: وھ�  #;Vا� -1R%و  �ا#V ا�\-�Eت ا��-�&� ا��� �;� #:  ط��

���;�  ا�#;V;�.و��V ا�Lار ھ8ه أ#;�وا#�&-ار ا#��ر � ��%3 	=  ا�\-�Eت ا�6=-ة وا�-ا#�P ا��

6��ن "�ز����ت ا
ر4��ح " ���-ة ا���  ا�\�-�Eت ا�6=E ��&ا� m
 "\�0�c �;4=�. و� �اوراق %��

�-وب E -:�(،9A% ال-�K،9ر"-وو��E ت ھ��E-\8ه ا�;� �A!%
��� �4#��-ار و%3 اھV ا"-% �;���

�. راس %��ل    أ#;Vو<-ھ�.و#�ف �6�ن ا�;�ف %3 ا
#�!��ر )� A� ظ��ھ8ه ا�\-�Eت ھ� ا��

 ا����R- وا����ل �A. "�ز���ت ا�-�4ح +�. )� +��� ا��R6د  ا
	���دي.

2- V;#ا��^  : أV;��( � أ#��!%  ^����ع ا���  وار"=�R' 3����ى ا%R% .����ن ا�R� 8ي��7 ا�vو�

��!��ر��#
��ال ا�%
�3 رؤوس ا�% �������^  ا����;V �ا���  أ#�L�P3  �ا�A��L�+ وان.V��;�V;��� أ#��^  ا�

�A���3 ان �����8ه   ا��6��� ھ���Z. وان ط=��-ور ا��	�% [����م %���'�4 )������ح %-"��. ار4�A�V;�� ا�#

�  ھ�8ا ا����ع %�3  �ا#�!��ر�d���ق ، و�Rا� y�#��% 3�% -�!Eار�4ح ���4ل ا .A� �;A%�+ ل��+

V;#ا�   ^�����د�h ا�L، 3�����R�A!�-�3 ا�-ا<=3 ����4�ل �A. د^  '&�ي �Kري %!  ا���&��

8 '\�ط�";� وا�&�م 4 ة%��R- ة�4�ر �6�ن K��4( ا�. #�ل '&��وا���dن ا��� "����D. �;���� 
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3-V;#7  أA" :  وھ��ا���V;#دي  ا�����	
�3 ا����� ا� ���9" ��R�4 ھ����� و��ا0;"��ا��� "��� %=

�8ه ��CD- ھ��;Vو"���8ه  ا�#����ر ھ��9 ا#��� ،اذ "���4848�% ������ر ھ���ن ا#�( 7�8����ق ��R��4V;���8ب  ا�#�48���4

��رب . و"�\�D ھ�8ه dا�� -�!�Rا�� �;Ad�� 7�8� -=E  6\4 
��م  ا�#�;�LV�دا و'9و�aل 	^ 3�%

��  �4/ ا�\-�Eت ��D4دة A�+ .�A� ��أ#�!��ر ار�4+;� ا����:9ة )� )�-ص ا#��!��ر�� %�3 "�ز��;

V;#ا�  .  

4- V;#8ه  أ��=�Z ھLا : ��K�A�6ا��V;��  ا�#!�" ����ق وھRا� ��( �����-�Eت  أ#�;V ا�&��ة ا��;c

��ع �O	  ��!�" Z�=��Lا ����� ا���K�A�6ا�����9ة أ#�#�;Kا |����" ����-�Eت ا�����  ا�\���ق ، و"\�Rا� ���( �


ت ا���"
6� . وDc 3%ن ھ8ه aا�6�%=�"- و"3�9P ا�=�'�ت و^�%�ت ا
'�-'Z وا�\=�6ت واA#

V;#ا�  �v( 3�X �dان "&] ا�V;#ا و أ �ا���V;#ر�4 . وان  أ�dا��V;��-�Eت ا��A�6 أ#c ��( ��K�

 ��v( 3��X رج���-ة و"=E -ط��P% .�A� ي��O�" �;�6� �0ا�8ا�4 %3 ا��K ] "&�م ا%�6'�ت	ا�ا�V;� أ#

 �K�A�6ا��V;#ت %!   أ�E-\ا�V;#ت .  أ�E-\ھ� %3 ا�-  �E-c %��6-و#�)Z و�E-c ��ھ� و<

5- V;#ر�4 : ھ�  أ�dا��V;#8ه  ا��43 ا���Pط- وا����0 ا����	] �;� ، و"��9 ھ �	aا�� y4-" ا���

V;#ا�  ���-�0- �4��رة #��R^ ح او���h ار4��ع در�P% �Kط-";� ��� ا���اول او ا+����ل "�&"
�4

 . m#Dت ا����!� ا���E-\ا�  !%  

 <��0><�	
   ا.�د�� ا

 V&" ���V;#ا� �#
��ر ا�� ا^�( �%�P��Rق ا��-�Oا� V��� %3 اھAO�"ارات و-���ذ ا�&P"رات وا��!�

���ر #
���-ة �Rا�� ��V ا�����4���� ا��&A��V;���-ك  ا�#���ق و"���Rت ا�����ن "�	��P" ��	 ���;'
 7�وذ�

�4#�#
":�ه ا����mE .و"���� ا��6-ة ا� V&�� �V;#م ا����0  ا�a�#ا Z	ر ،وو��!�#
�V:+ .A ا

 V�&" ��( ����د دورا %;�&�A� ��3 ا^�8ھ� ��4 ا�#�;��A" 7�84 ،V ا�&�� ا��%9% ��4 a�(=�R�= ���ن ��

 V&" �A��V;#ا�  V���ت "&A�� 3�% �4���L -�!Eدي ا���;V ا��Rا� V� ان "&�Aا�� �، و%3 ا���+

  #=�ب اھ�;� :   ،وذ�et,2012:248Ross(� 7&(ا
وراق ا����� ا
^-ى ��R��Eات 

1- . ��4�C ���&' ت�&(�" �O�� 
  ا�V;R ا���دي 

  ا�V;R ا���دي �m �( %�ة ا#��&�ق .  -2


 "��K و#�A ��-ا	=� ا����0 ا��AO�ب )� ا�R�ق .  -3  

 V&�� �L�^ ت
  ھ�;� : أا���د�� و ا�#;V%] ذ�7 ھ��ك +�
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  Zero-Growth+��� ا���� ا���-ي  -1

g=0)  V+��� ا���� ا���-ي  �ّ "� إذ ، ا���د�� ا�#;V) )� ا
ر�4ح ا���ز�� اyR4 ا#A�ب ��&

��� ا��. ا^�-ى ، اي # 3�% -�b�" 
 ����-ض ھ8ه ا����� ان ا
ر�4ح ا����	�� ا��� ��V "�ز��;"

] ا��R�ات %��Rو�� اي ان�K �( ر�4ح
  : )  Ross&et,2012:248(ان ا

D1=D2=D3…………………….Dn 

  �8ا ، )Dن 	�� ا�V;R ھ� : 

   Po=
�

�
 

  ان :  إذ

P0  V;Rا� -�# =price    

D م ار�4ح�R&% =V;#ا� Dividend   

R  ب�AOل ا����0 ا����% =Expected Rate of Rrturn  

 ���� ا�������وي ا�&R" ف���;V ا����دي #Rا� ��7�84 #�6�ن ا
ر�4ح ا���ز�� '�D( 7�8� . �;Rن 	

  . ��R�ز���ت ا�P%  ���4�%� ���4ل 

2-   Z4�!ا� �ا��� ���+Constant Growth 

 Z�4�C ���4ل �ز�� #����ر�4ح ا��
��-ض )� ھ8ه ا����� �4ن ا�g   3�%  �6��ن ا	� ��و���دة %

AOب %��ل ا����0 ا���R  h���4;� و)R+ 3�6�� ��( )Dن 	�� ا�V;R ا���دي و)&� �;�8ه ا����Aو� ،

 �"
  :  )Jordan&et,2012:183(ا����د�� ا

P0=
��(���)

�	�
   

  ان :  إذ

P0  ا���دي V;Rا� ��	 =  

D0   ر�4ح
  = "�ز���ت ا
ر�4ح ا��R��� %3 ا
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G =   Z4�!ا� �ل ا�����%  

R =  . V;Rا� .A� ب�AOل ا����0 ا����%  

��ردن �K ����� %��د��;A� h��AO� ����8ه ا����د����   Gorden Modelوان ھ����ن ا�&�6" ���;=K��4

� �a� �;� V;RA	� 64  %3 : ا���ز���ت ا�:�ر�� ، ا����0 ا��AO�ب . &  ا��&

3- -bا��� �ا��� ���+Differentioal Growth 

 N�A�P" ف��# 7�8���ت وا
ر4��ح و4��� ا��=( ���'  ��- ا�\�-�Eت �4-ا+�" ��Aة ا�����)� ا��

4 �E-\ا� �ت '�
��%�R�=  ��vO4 ���� �4ا�� +�ة ا�\-�E �6�ن %��ل ا���( ، �;"�%-ا+  +

�A] ا�\�-�E ا�. ان "�  ا�. در�K ا
'aOق ا��� "��4 9�K�د ط�A ��لٍ # .�A� �;"�%�� و ^


  ر�4ح ا���ز�� ���4
ت ���� . و7�8E #�6�ن ا

�� ا����3 ا���%  ���:� �A=&���Rا�� ���
ت ا�������% ����-ات )�bل ا�������ن ا+���( 7�8��� 8���=�ن^�R���4 

 V
ت '�� "�ز���ت ا
ر�4ح ��� "&��% �( -bا��V;#ا�  �>�L 36ت . و���E-\A� ا���د��

�E ا����د�� �;8ه ا�����j�" : ، ��  :   ): 198:  2009(ا���

    P0=
��(���)


(���)

 

  ان :  إذ

P0  ا���دي V;Rا� ��	 =  

D0   ر�4ح
  = "�ز���ت ا
ر�4ح ا��R��� %3 ا

G =   �ل ا�����%  

R  . V;Rا� .A� ب�AOل ا����0 ا����% =  

 ��?3> 2@ ���A�(�  :  ا
	�>اB(1 ا

V ا�R�ق 
داء&" �'���  "�m6 ھ8ه ا���R ا+dا� m�ا�\-�E و"�R. ا+�'� '�R ا�R�ق و"�6

  ) Grier,2007:105()� #�ق ا
وراق ا����� . وان اھV ھ8ه ا���R ھ� :  ا�#;Vا#��ر 

1- g4-ا�. ا� -�Rا� �=R'( PE)  Price Earnings Ratio 



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

 

 
58 

 �=�R8ه ا����� ا�\�-�E و"�6�m ھ�	 V�&�� [���ق وا#O' .�A� �%�P��Rا�� ��Rھ� وا+�ة %3 ا��

 : �"
43 #�- ا�V;R 	� ا�R�ق وا����0 %3 ا
ر�4ح . و"��د ھ8ه ا��a���4 �=R	� ا �	aا��  

PE = 
�

��
   

  : إذ

 =P   . V;RA� �	�Rا� -�Rا�  

  ) R'PEG=� ا��R- ا�. ا���� )� ا
ر�4ح (  - 2 -

�� ���� ار�4+;�� ، وان A�Pت  ا��
���� �E-\ر'� ا��&%  ;R"و ��&A� �#�&% �=Rھ8ه ا�� �O�"

�8ه ;� ���� ا���د��- ا�&�R��;V . وان "Rا� �����ع 	��� ار"��� �=�R8ه ا���;� ��ار"��ع ا�&�� ا���د�

��4�-Dا��R=� و"����ھ� �6�ن ا��R% V;R-ا A�D4. او 4 ��  	  %3 #�-ه و�-"=y ا�. +� �4E ة

 . �=Rد�� ھ8ه ا����%  !�" �"
  %3 ا���A  ا����� او ا���R!�- . وا����د�� ا

  PEG=
��

�
  

  ان :  إذ

G  V;R)� #�- ا� �ا��� =  

 )  R'DY=� ا
ر�4ح ا���ز�� ( -3

ا���ز�� 'v% �=R��� %3 ا��R- ا����� �V;RA )� ا�\-�E .و��36 ا#��Pام   ا�#;V"�!  ار�4ح 

 ����ط-ة ) �����P3 ا���% ����Pا����ل ا����0 ا�) �3 %��
ت ا����0ة ا����ھ8ه ا���A� �=R&�ر'� 4

 : �"
  ا����0 ا��R�ي ��R�A!�- . و"�!  a���4	� ا

DY=
����Rا�	ر�4اح
	ا

�
   

4- ��  P \BVا��)�-��  'R=� ا��R- ا�. ا�&

�س �4ن ا�&�� ا��)�-�� �cU% 7�=A-ا &�E �(-4\6  وا#] )� ا����م ا��� �=Rم ھ8ه ا���P�R"

�N ا'��اع ا�\�-�Eت A�P% V��A�ب ��&#DE �����4��ا	 �=�R8ه ا����V ھR�"و . ���� ا���د��&A� ا�K
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�8ه ��<� ھ��L 3���� . و��6��� ا��)�-����;V وا�&�Rا� -���# 3��4 ���	a� د���Kو .��- ا����=� و"\�Rا��

 : �"
  �����4د�� ا

P\BV=
��

�����
    

  ان :  إذ

Pt  ل )�-ةa^ V;Rا� -�# =T    

BVt+1  ��Rا� ���;' �( V;#  6� ��-�(ا�� ��  .= ا�&

  R'P\Si=� ا��R- ا�. ا��=��ت -5

 "���R�  ت�����-ادات  ا��=��. ا��A� �E-��\A� ري����;V ا�:�Rا� -���# ����R	 لa��^ 3��% �=��R8ه ا����ھ

 : �	aھ8ه ا�� VK-�" �"
  ا��R��� �V;RA ا��ا+� . وا����د�� ا

P\Si= 
��

�
   

  إذ أن : 

Pt . ا�:�ري V;Rا� -�# =  

St. ت��  = ا�-اد ا��=

Preference stock  زة���� 2 -ا"	�> ا
 

 ��"V;#ل  ا�����ق رأس ا��# ��ا�����زة %3 ا
دوات ا����� ا�O���A ا
K  ا��� ��V "�او�;� )

�3 "�ز����ت % ���+ .�A� ل���� ا���( h��� ا#�� "�A%��� �O;� ا��	 �;� �.و"�!  اوراق %��

*� �=�R���4 ا���ل �ھ ��E ر�4ح
ا������زة "6��ن  #�;Vا���د��� ، ا
 ان "�ز����ت ا
ر4��ح �* #�;Vا

�� و%��4�C ���A��� ح����] ا
ر4��  "�ز��=	 �����V د)�;��� و������V;���� ا�#�. ) :62Fontanills,Gentile,2001(ا���د�

� Vpو��36 ا�:�د 	�� ا�V;R ا�����ز ("
  :  )a^ 3% ()Moles&et,2011:337ل ا����د�� ا
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Vp=
��

��
   

  

  ان :  إذ

Vp  ا�����ز V;Rا� ��	 =  

Dp  ا�����ز V;RA� ر�4ح
  = "�ز���ت ا

Rp  ا�����ز V;RA� ب�AOل ا����0 ا����% =  

 ��( 3�-�!��R9 ا����-اء  ا�#��اقو�b-ض "�c 3�% ����ارا";�  ا�#�;Vا����L3 ا��d�" زة��ا����

�"D� �% �;�% اع�'
   ): Grinblatt,Titman,2002:70(�4/ ا

 ا�����زة %:���� ا
ر�4ح  ا�#;V-أ

 3�% ��v����ات  ا�#�;Vھ8ه ا�R� 3�% )=��' .�A� ل���� ا���( h��� ا��;A%��� ��O�" زة��ا����

�aف P4 ن��);� ا�\-�E ارR� �;�� 3A�" V� �;�6� �+�4=� %3 ا
#=�ب ، وذ�6� 7 Z&&+ (&4�#

 ��=��Oا�� ����ھV ا����دي )Rا�� h+ y&R� اذ hھ8ا ا��  !% )A%��� �O�� 
ا�V;R ا���دي ا�8ي 

 ��E . �&4�Rات ا���Rز���ت ا���� ����4 [����� 
�;V ا������ز ا��8ي Rا�  %�+ h+  !���4 y&R�

  %:�] ا
ر�4ح . 

  ا�����زة ا�&���A� �A4��   ا�#;V  -ب

�  . ھ�8ه ا
دوات �* �%\�4; ا�#;Vان ھ8ه ����A� ��A4�&3 ا����دوات ا����� ا��� "�!  أدوات ا�

;� i0��^ �V;#ا�.  ا� �;A���" V�� ا�����زة ا���V;#ل  أ����د�� و��� "���A;� ��36 ا���

 �  )� ار"��ع ا��R- ا�R�	� �V;RA ا���دي . �A�( 7�8 V;R. %�6#� رأ#���

 ا�����زة ا��\�ر�E )� ا
ر�4ح  ا�#;V -ج

 7��� "�ز����ت ا
ر4��ح وذ�( ��� اي �( ا���h ا
و�(�X9ة ا% �;A%��� Nd" �;'4;� ا ��&�

���4����ھ�3 ا��Rا�� �E)� %\�ر hان ( ا�� ���� . و�4AE او ��09K ���� ا
ر4��ح ا���ز�( 3د�

�� ا
ر4��ح وان ( �Eر���h ا��\+ V�;� 3�6�� ���� ا���ز��] ا
و�A�� 3% V;+�4ار .A� ا�A���

  "6�ن ھ8ه ا��\�رAO% �E&� و<- %��ودة . 
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 ا�����زة 	�a� �A4#����ء  ا�#;V -د

V;#ء ا������#*� ��A4�	 ��;'D4 �;���" V" 3  ا�����زة ا���������ء %#*� ��A4�	 -��-�E اأو <\�

�����ء "#a� V;�Rا� �A4�	 ا����رة �;� . وانg����ھV ا �R9ام ا����� أ�( h��-�E ا�����رة ا��\�

  ز%�� %��دة . )� %�ة 4-دھ� ��R4 �E-\A- %��د  ا�#;Vا�8ي ���  ھ8ا ا���ع 3% 

1�ات  -3(  Bonds ا

���" ً� ���  ،وھ�K
�  ا��  ط�����ى ادوات ا���������ات أ+�Rأو ا� �����رھ� ا��6�%��-اض "��� ادوات ا	�

���-�Eت . و"���Z  �ً ا�\�4�C  ���3 ذات د^����ات ادوات د��Rإذا�  )��=K��4 م���&�  ��K
�  ا��� ط���&�  ��!�"

 .�A� 3���� د�Rا��&� .��!  ا� �K��4 د��% k��4ر� ��R�0ة ا�. +�%  ا���ا��&�-ض ���R�4 د)��ت ا�

 ��Rر"( ، ا%� +�%   ا��Lا�:;� ا��� ا ً��(  ��( )����7 ا�:;�� و�6��ن ��( ا���h ا#��-داد 	A�� ��دا�0

��رة R^ ع���� و	�� �;"�&���R% .�A� ل��ا���ر�k ا����د �a#��&�ق و��E ان �( ا
و���� )�� ا���

� او ا
)aس . �1 :29    (%��� )� ا�\-�E او )� +��� ا���Hillier&et,201 (  

�V ا������-ض اھ��R' ان V����3 ا��;����ن %�����ات �6��Rا� V����-ض );��bو� : ����;4 ����O="-ت ا����AO�����
Brown&et,2010:96)(  

��ار  -1&%  ��- و"�!b�" 
 ��4�C ن�و"6 ��Rار ا��Lا����دة ��� ا ��� : ھ� ا�&�#
ا�&�� ا

 ����3 ا�&� N�A�P" ���RA� ���#
�� ا���رة ا��. ان ا�&c
��� ، و":��ر ا#  6� )X-&" ا�8ي uA=ا��

Rا� -�#  !�" �	�Rا� ��� وذ�7 
ن ا�&	�Rا� ����3 ا�&%  ��- او ا	=Eن ا��6" ����ق و	Rا� ��( ��

، VP�d���E د����� وذ��CD�� 7-ھ�� �4�ا%�  ا	���#
0��ة ،و  ا����ى ا���-ض و  "48�8ب ا#���ر ا�	

... �AOذ�7وا� - .  إ�. <

2-  ��Rا� .A� �0�� %��ل ا�

� ���RA وھ� ��Rوي �#
��-ف D4'( %&�ار ا����0ة ا�8ي ��V ا���=- ��;� v% �=R�E��� %3 ا�&�� ا

 ��0�� ا�6�4��ن او ��0�� .�� ، وھ8ا ا����ل �\- ا��#
%=uA ا����0ة ا��R�ي %&R�A� �%. ا�&�� ا

 . ��#
  ا����0ة ا

 "�ر�k ا
#��&�ق  -3

 . ��#
  ���RAات 4\6  ��م ، "�ر�k ا#��&�ق ^�ص و)( �:� ا#�-داد 	�� ا���R ا
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1�ات (  أ��اع ا

V ا���Rات ا�. ��ة ا'�اع : R&" 36��  

1-  �'��dات ا����Rا� 

���ات  �R3 ا�����ع %��8ا ا������'�ھ�d% ن���6 ً � E �����ل %���L�4 او �'���=���E ���&��ل +&�LD4V;��#�� 

 ����� ،و)RA� ���#
�� ا��3 ا�&% -=Eن ا��dا� ��وا���Rات .و)� ھ8ه ا����� �:� ان "6�ن 	

���ن وا�����ل dا� [�4 ��( h�+��� �:9 ا�\-���R" 3� �E ا���Rات ����A ا���Rات �;�V ا��

 3���=��ن دا�0��� V;"�&����R% ���Ob�� ���(�E -�����ن <�dا� ����	 Z��'�E واذا ، V;	���&+ .��A�

�( ��E-\A ��4=�	� ا�8Ob" V�" V� 6667:(ي(Besley,Brigham,200 . 

2-  �'��dا�� -  ا���Rات <

 ���ل ،و"��L
4��ي '��ع %�3 ا �'���d% 3��6" V�� �����ات ا��Rا� ���.  �ّ ھ�A3 أ�����ات %R8ه ا��ھ

.�������Aا� �������;A� ة�������0����ل ا��������ن %������( 7�8�������� �'��������dات ا����������R3 ا���������ط-ة %�����P%  .
)Brigham,Ehrhardt,2002:361.(   

 ا���Rات ا�&�a� �A4#����ء  -3

 �;	�&�����ر�k ا#"  �=	 ���#
�� ا;����د 	R" ر";� ان��Lا ���� ا��;:A� 36�� ات ا�����Rھ� ا�

��ن ����&�	;� او �6���ر�k ا#�"  �����ات 	=�Rء ا��������3 ا#��� اي ��6�&AO% ء������#
��ن ا�6� ���،و	

���ات ز%�� %��دة ���a^ 36;�  )� %�ة���د %��ر ا���Rات  إذا
#����ء %&�ا Rا#����ء ا�

�  ھ�8ه =	 �;0�������د 	��  ا����ةو
 ��36 ا#R" ء�����#a� ��A4�&ا� -����ات <R3 ان ا��+ ��( ،

 . y&( �;	�&��#ا kر��")Choudhry,2001:94(   

4 -  ��-� ا���Rات ا��

 
 ���Rا�  ��4��K ھ8ه ا���ع %3 ا���Rات 
 "�)] ا�\-�E ا�����رة �;�� اي )�ا0�� اي ان +�%

�( .A�  ��� م�����ات ، �&R3 ا����!��ر 4;�8ه ا����ع %#
�� ا:�' �����# N�ا�0 #����� او '�

� .�8ا �#
3 �\-اء ا���R و���  )� )�-ة ا
#��&�ق �A. ا�&�� ا�% uA=% [(�4 ��Rا�  %�+

 )���� �����#
�� ا����� وا�&��Rاء ا�-��c -����# 3���-ق 4�����ن ا������ات �6�R8ه ا�����. ھ�A� ������ن ا���0�(
)Levinson,2014:86( .  
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 5 -    ����A� �A4�&ات ا���Rا� 

 .���� ا��;A���" ���( ���;A%��� h���� ا���O�" ������ات ا���Rا� ����;Vھ���  ا�#��-�E ا����m ا�\���� 3��و�6

��ة �=�-ا�Lر";� %  ����ر )�^
��!�- اR�A� ��O�" �����ات �4';R8ه ا���9 ھ�� . و"����% ��ز%�

 .�4�Z . وان %�� أ#�;�"V��A;� ا��C ��0�� .�A� ل�����ات وا���RE ����ظ 4;��+
0��ة او ا���ل ا�

  ����A� �A4�&ا� -  )A�)Madura,2015:179. ھ8ه ا���Rات �6�ن ا	  %3 %��ل ا����0ة ���RAات <

 #��ات ا��^   - 6

� ��;A� ����ارھ� 4��)] )�ا0L�4 Z�%�	 �����ات "��;�� ا�\�-�E ا��R3 ا����ة �4��K ھ8ا ا���ع %�

 ����V د)�] %��دة . و�36 د)] ا���ا�0 
 ��V أ
 اذا +&&Z ا�\�-�E ار�4+� ��(�E ���Dذا +&&�Z ر�4(

 ���9أ %�;K [(د V��  %�6��4 �0ا��� ��)] ا�(�E 36� V� ��4ر �E-\ا� Z&&+ ا�0 �6��4%  ا%� اذا��ا�

��� �aر4��ح �;&�� ھ�8ا ا����ع %�3  3ا%� )� +��� ^�Rرة ا�\�-�E اي ���م "�&A��� ����)] ا���ا0"

  )Healey،2011: 22(ا���Rات . 

���Efficient Financial Marketא�	���
���א��وאق������:�'��& �

U�;� %3 اط-اف ا�R�ق وا���  ة���N ا�R�ق ا�6A�  ��� ت ا����%�A��A� ���-R�4 ا��:�#
�4

 ���� و	"Uدي ا�. ا"�Pذ ا�&-ارات ا
#�!��ر�� ، اي ان ھ8ه ا���A�%�ت "�m6 ا#���ر ا
وراق ا����

�% ��� او %�A�%�ت +��Pت "�ر��%�Aن ھ8ه ا����ة "6U����ق ا
وراق ا�6# V�R�"و . ��L�^ او ���A

� اي "���د );� ا#��ر ا���K�دات و��ا�0ھ� R(�����4 .A� . �AOى ا��-ض وا��	 h(و .�A� h�(

�� و;( 3A%ك ا������A#V�C 3���!��ر�� �4��ءً  %#
3  "����د ا�&�-ارات ا���ت . و��6%�A8ه ا�����. ھA�

 �%��" m6�� ن�E اذا U�E ق ا������Rن ا�D4 ل�وذات ا�& ����ت ا����+%�Aا��� [��K g�L  6\4و

 -���Rازن ا���ار وا��-&�#
D4 �AL#��ر ا
وراق ا�����  وان ا�6��ءة "�)] ا�R�ق ا����� D4":�ه ا

 .���ع )�� )  Grange,timmermann,2004:16(و"�� 3% +�
ت ا���dر�4 ا����X�8ا ا����� ھو'�-ا �ھ�

��ءة  ا��6- ا����� #�ف '�gX )� ھ8ه ا��&-ةE ت����R%و �  ا����� :  ا�#�اق%�;�م ا�6��ءة ا����

��  ا
	�اق����م #��ءة ��  ا

]) "�Efficient Market m6ان ا�R�ق ا�6��ءة (�K  ����  ا�#��اق)��  ا���A�%�ت ا����+ا����

� اي %�A�%�ت أ�3 ا�\-�E ا��� 	�%�LD4 Zار ا
وراق ا����� #�اء Pت "�ر��%�Aھ8ه ا��� Z'�E

 �X�%أم  ��%��" m�6�" ��%�A�%�ت +��� �3 ا��X] ا
	���دي ا���م .وان ا#���ر ا
وراق ا����
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�h  ا�#�اق��0a اي ان �ا���A�%�ت ا�&�" .�A� س����د %�3 ا��� h���� V���ءة اذا �E g=�" �ا����

�� ��د��  ار�4ح O4-ق <- ��د�� . و)� ظ  ا�R�ق ا�6��ءة	 �� �A�ر	� ا����	�Rا� ��"6�ن ا�&

)Fair Value ، ���&�( ا��&���	 ���%��" m����ت )) "�6��	�" m����ف ��6���ق #�Rا� ���( V;��Rا� -���R

. �A=&�Rر�4ح ا��
� ) Jones,2000:312(ا���R!�-�3 +�ل ا���X�ا��)  .�- ا����ءة "\�و7�84 )�Dن ا�6

 !��" ���X����( ( ��-Rان  وا� ��( �!��Rا�� ���h ��ا0&�" V;�A� 8ر���� 3�-. ���- ��د�> 
و

 ���X�ل ا���ان '& g�� 3% ًء����ءة . و�4�6A�  �%�E -�> -R�6�ن ھ��ك "# )'
 ��-Rدون ا� 

 ��;( ���� ا����او���ءة %�. %� �ZR6 ا#���ر ا
وراق ا����E ن�6" ��A. %� "&�م )Dن ا�R�ق ا����

�3 دو�% �=����ت ا����#�%�Aا��� [���K  ��%�E  6��\49����  ن "����!�-ة )�R% ���;K اق�ي�����  ا�#�ا����

.)Chakraborty&Yilmaz,2004:14   (  

   .��+  ��6��ن ا�#��اق ا����" .�A� ��Kدر ����ءة �6�%��3 ا�6% ��� )-ا"��� أن �:;���ن  �)��^

��ءة ھ��أ#�#��ن E -�Rءة و ا����E  b\ا��  :  

 ��.(�  Pricing Efficiency#��ءة ا

 �C�6  ا� ا�6واق!�  ا��6�8ر�ن 4ل ا�   �� أن ا���,و��ت ا��د�دة �����25ءة ا���ر���  

�رآة '�65-� �5-ل ا���,و�-�ت ا����-�  �6م��� ���ل ا���6ر ا���6دة �J ا������ �4ورة 6ر��� 

� '--ن و4--ول ھ--ذه ا���,و�--�ت 5--���ف ��ھC--�، و�--�2س ا�و;--ت 5--ون --C!، ا�6--وق �ھ--ذه !--

��� �,���ا���,و��ت � �-�� و�5ون �,���� !ر4-� ��=�-ق ا�ر�-�ح ��-5ل �6-�وي ',-  أن �


 ،!����ك  ا��6�8ر�ن==���-رة  ��-م�5-ون  �6�8رون�رؤ�� د;�=� ��5ل '�م وھذا أ�ر ��4ب 

�� ��--ؤ?ء  طا85--ر  �--ن �9--رھم وھ--ذا ا��--�ل ? �--ر--4��25--�ءة ا�6--وق وإ��--� �--ر�ط �--��داء ا��

  )Fell,2000:30(.  نا��6�8ر�

 Operational Efficiency ا��D�� #��ءة

.�R" �dءة أ���6��4 �A^و ا��ا "h&�� ءة   ھ8ه��دون  ا��AO و ا��-ض ا���ازن 4V" hA^ 3 إذاا�6

 N��6" �-و!ر �ن  ، ���دون أن ؤ8ر ھذه ا����5ف ',  ا����د ا�5,� �,��2ظ-� ا?6-��8ر�� ،و

� �ن ,ك ا���-�5ل ا�6واقا������� ا��=د�� ،أ��  ا�6واقا��24 !�   ھذه��� ا������ !�� زا�ت 

��ءة )lن ������4 وE -�Rإ�. +� "���� ا�� -=E .A� ءة��E  b\ا�� ) .Bailey,2005:22(  

��ءة أ#�#و4\6  ��م ، "�aC �Kث %�R���ت E ت�X-( �;A� hAOة و�U� ا�#�اق�   �RA�ق ا�6

  ا����� وھ� : 
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•  N�dا�\6  ا� �X-( 

� ا�\c  6=( ا�&�ي  •X-( 

� ا�\6  ا�&�ي  •X-( 

1-   N�dا�\6  ا� �X-(Weak- Form Efficiency 

gX�"  �Xرا�����#
� ان اX-��]  ا�����  ا�#�اق)�  ا����او�� ا����� ھ8ه  ا��K m�6�"

�4
#��ر U=��A� م�P�R" ا���  y&( �Pت ا���ر��%�Aءة  ا�������3 ا�6%  6�� وان ھ8ا ا�\A=&�Rا��

��ءة ���اقھ� اN�X ا'��اع ا�6#*�   ;�R3 ا��% ��Pت ا���ر���%�Aان ا��� �=�R4 7��� وذ�ا����

 ،  �;A� ل�ت  و "��!  ا����%�Aوراق 4ھ8ه ا���
-ات )� ا#���ر ا����aت ، و��ا0�� اb���

��-ت 7�8E  �&4�# ا#��ر ا����0ة. وھ8ا ���� ان +-� ���ا0� ا����\� �E-+ ن�ر "6��#
�E ا

 3�4 �Z ا���A�%�ت %�� �:�  +-�E ا
#��ر )� L�رة �\��ا0	��4 U=36 ا����� 
و������4 

��ط  ، ��'
��ر ا��  : أ^�=�!% u��L ة����4 ���ا0����ر ا��\��� ا#�E-+ V��&" 3���-ى . و��6��� وا^����

. kر"=�ط ........ا�
  ) Brealy&et,2011:317( أ^�=�ر #�ARA ا

� ا -2X-ي )�( ا�&=c  6\�Semi Strong - Form Efficiency 

�-ض" ��� ان ا#���ر ا
وراق ا�����X-�6�m ھ�8ه ا��"  ���� ا'�Pت ا���ر���%�Aا��� y�&( m��

 [�K ان [�	��� ��X-���!�-�3 و)�� ظ�  ھ�8ه ا�R�A� ��ا���A�%�ت ا���%�� وا�����)-ة  وا����+

��ت  �%�A�% 3����ح %��� ����� ������ر ا
وراق ا������ ا#:���R"����م lذ4��8ه  �&��  ھ�A��4 3�-�!���Rا��

 -�!��Rا�� .�A� ����� ������ و���4  �A. ا#���ر ا
وراق ا����Aا��� -Cأ m6��ا���A�%�ت �

-ة ،��	 ��� ا�\�6  ان ��&h ار�4+� <- ��د�� ^�aل )��-ة ز%��X-( ر���V ا^�=" ���=( و	c 


ر4��ح �E رة�ا���\ �ا�&�ي a^ 3%ل درا#� #-�� ا#�:��4 ا
#��ر �=�/ ا���A�%�ت ا����

.  �-ات )� �-ض ا��&� ، +:V ا����%aت �4
وراق ا����bا�� ، )Brigham,Ehrhardt,2011:290 (  

� ا�\6  ا�&�ي  -3X-(Strong – Form Efficiency  

��ت �%�Aا��� [���K ���X-��8ه ا���m ھ�6�" �����  ا����+���اق)����ر  ا�#�#D4 ���L�Pو ا� ���ا����

 ���;( ����� ا����او���m  إذا
وراق ا�����6�" 3����ث %�+ ����4 i��P" ����� ا���Pت ا���ر����%�Aا���

��ت �%�Aا��� .����)� ا��X
�4 ���Xا��� �����دل )��V ا��=��� و+:����ر ا
وراق ا������� ا#��-ات )�b"

3�-�!�RA� �%ء ادارة  ا����+� ا�����d�DE ����% ����4 ��L�Pت ا���%�A7 ا������ ذ�'�K .وا�،

 . V;RA� ا����رة �E-\ا�)Fabozzi&et,2010:357(   
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��א�	���
 א�و�אق �.��מ #� א�����ل -����+:�א�(�� �

Analysis methods in the evaluation of securities� �

V ا�. ا�����ن ا���R!�-ون �;�ف��" V;=#�6%  3% لa���!��ر ا ^#
���� ا�وراق )و ذ��7  ا����


�4 و، ا����� ا�وراق "7A و ���0  	�� ^aل ز��دة 3% 3�% -(���� أدوات ":;�% Vھ����R" ��( 

��ذ ا�&�-ارتP"إ ��O="-ر  ا����!��#
� �و ،�4A�� 8ه��� ا�وراق ھ�� ا����K�� �4ن�A���V;%�P أ#R� 

  أ#A�ب ھ�� ا�����ن ا���AA�نAب ا����A#وأ ���  ا�Aوھ8ا �#�#ا� ا��� �% V�#  : )Xا#��-ا  

  


  أ#A�ب-أوAا���  ���  Technicat Analysisا�

 ���  ا�Aا��� V�;� ت���aل "�	�^ 3��� �*#��ر و��V "���� ھ�8ه ا�#���ر %A�P�6ل ا��c�4را#� ا�

�� أ#���ر  إذا���R!�-�3 )� ا�R�ق ، E-+ [�=��4 ����  ا�Aا��� V�;�V;���  ا�#E-�( ، ��Xا��� ��(

  =&��Rا�� ��( ��;�E-�4 U��� ا���=( )�A� ���-ا ����cU% ���" ��Xإذا�#��ر )� ا���  V��� )��a^ 3�%

V �&-ار ا�#�!��ر )� ARا� Z�  أ":�ھ��ت ا�#���ر . و �;�V ا���A  ا����  ا�#;V"���� ا���	A��4

 �����% �����% ������ى ور	�R% .��A� V��C ق���Rى ا�����R% .��Aم  إذ����&� ���(�E ����� �4را#����  ا��Aا���

43 #�- ا��ر	� ا����� و %cU-ات ا�R�ق .  �	aق �ظ;�ر ا���R��4 �+ت ا�����%�Aا���   

  ��N�-�" 36وAا��� ����� درا#�( أ'( �A. ا�E-�� ق��Rل ا�a�^ 3��� ا�-#��م %'��-ض ا�=b4 

U���&=a ا�#���ر �4":��ه ا���=R%.(  ة���  �Aا��� ���A�ب )#
�-ض ھ�8ا ا����ت اھ�;��  و �Xا)�-ا
)stevens,2002:8 ( :  

• "���� ��� ا�&	�Rا� .A� أ#�س �( �AOق ا��-ض و ا��Rا�.  

• �"�V6� ى����ق 	R4 ا� ���ة ��ا%��� �;�d�4 ����X�% ت���  (اھ���%Aا� ا����#�#� ( 

- و��ا% > ���X�% ا�����) ،�R�3 ا���Pا��   . (  

• g- �6  وز'� ا�R�ق ��b�% 3% ات-bا��� ا��� "�V6� �( ا��-ض ، ����" V� ا�#��ر �

 ��0aا��. 

•   3 ا":�ه )� ا���-ك ا�. ا�#;V أ#��ر"��% -��R"ة و-��� ��� ز%��% .  

- ان •bا�� �( �	a3 ا��6�3 ، ا�#�;V أ#���ر ا":��ه )� �CU- وا��AO ا��-ض 4�� ��(-�% 

 ا�R�ق.  دا^  �:-ي %� "�=] ^aل %3 أ#=�ب ذ�7

43 و3% �  %:�ل )� ا���-و)� ا�#��Aا��� ،��� ط��ر 1887)� ��م  إذ  " داو "'�-�� ':� ا�

cU% 3% 3-ات �cCharls H. Dowر�m داو ( �Cاق) أ���  ا�#�����- ا�\�-�Eت ا��cU% ��ھ�

 7��-ف ��4-��� ( داو ) و ذ��" ���( و ھ��-�' .�و%����L -cUت ا�76R ا������� و 	� "�L  ا�



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

 

 
67 

 ���4��ث '\�-ت ) �A�RA# لa�^ 3��aل (%^ ( Z�-����و (وول #�-K1900-1902  و ( ���" 3�%

 ���  ا�Aم ادوات ا����	وا -;cت   إذا�Xأ)�-ا .A� ��-م ھ8ه ا����&"�6�m ا�#���ر  إذ� أ#�#�"

  ��A�Pوراقا��*�  -CU���ت "%�A�% -(��"  �!% ���3 ا��ر	�� ا����� )��(-�% 3���ء ��6c  �E �ا����

 m���ق "�6Rا� ���7�8 ان %��#��Oت ا�#���ر )=( V;"�(-���ق و "�Rا� ��( 3Eك ا��\�ر�A# .A�

] ا���A�%�ت �6  ا�ط-اف ا��\�ر�E )� ا�R�ق .  �K9ت ا���-��   إذEر �dاا� .Aت  ن��E-+

�س ���P�Rم   ا�#;V#�ق &�E  ، �%د�� ا������	
�. ا)��-اض ان  إذ�A-وف اA� ������ ا���-�R"

��ق �#V;����  ا�#����" ����� ھ��3 ا���-��% ���R���b-ض ا�-0���ل  )���
�-وف ا���ز �����س %���&% ���ھ

�� ا���او  ا�#;Vا
":�ھ�ت ا�O���A ا
K  )� ا#��ر �-�' ��( 3%�P��R3 ا���-�cUا���د�� وان ا��

) ��Dow Jones Industrial Average:DJIA (� ھ�� %��#y داو K�'9 ا����أ4#�#\6  

)  &�A� 9'�K داو y#��%وDow Jones Transport Average : DJTA  (3� ًad(  -�cU%

��م)(��] ا������%�ت (ا���PA� 9'���K داوDow Jones Utility Average:DJUA V;����) و�4:�

 ) �E-9 ا��'�K داو -cU% ن�6"Dow Jones Composite) 3% ن�65) ا�8ي ��6;# (  !�" V

  ا����#�Oت ا�4�R&� .  أ#;V%:��ع 

��CaC ك����� ان ھ����ر�m داو )�c )���8ي 	�%��-اض ا���(
�. ا�A� او����� ا����م '�-��&"�  ���( -CU����ى  "�	

�ة .  و ا�":�ه <-ا�!�'�ي ،  
":�ه، ا #�سا�":�ه ا�ھ� ا�#��ر c-ا�  

 إذ��R- %3 #�� إ�. ��ة #���ات � أم ھ��O4 و ھ�  ���Lة أ��m6 +��� ا�R�ق  #�س)�
":�ه ا�

�D( �dن ا
":�ه ا� %�P�% أو ���ع ) أ%�� اذا  #�س+&h ا�R�ق أر"����ت ����ھ� ا����د ( ا
ر"

��ه ا�:"
��ن ا( ��d�P�% او ������ت %-"X��P'ق ا�Rا� h&+س��#  ����ض ) أ%�P'
ھ�� ا�;=��ط (ا

�) ا
":�ه ا�!�'�ي��"  !� ً ��ه ا� �:"
��س�-د )��  ا#  ��� ھ�� ا":�ھ��ت .أ%�c-ا� -���ه <:"
ا

  K
�ة �	�-ة ا�c-ا� -���ه <:"
4] و ان ا���aث ا#C .����ر ^�aل ���م ا�#
��ت اE-��4  �!��

 . ����vت ^�ط�����. ا":�ھ���Uدي ا����3 ان "���� و ��6���- ھ�%��> ������ت ھ���8ه ا
":�ھ����د ھ���8ي ������ ا�����4

� �A&�A=�ت '��- ا������� ا
'�-ا)�ت 	�-ة ا
K  و43 ھ�%�A�ن �4ن ا�-#�م ا�=cU% �( �&4�Rا�

 ��R��ق ا�-0Rاو ا":�ه ا� �E-+ �����4 ����Chen,2010: 14 (   6(و%cU- ا��&  "A��A� g�R  ا�cو ،

  : ��gX ا���;�م ا�-0m ���-�� ا��او  )     5  (
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�او )  5  ش�� (  ���H� ا

  

  

  

  

  

  

  

  

ا
":�ه ا�-0m و�-"�] '�� ا
�A. %] %-ور ا��	Z  ا�aه�!  ا�yP ا���&O] )� ا�\6  �

4 ��A!ت) ا������X��P'
�  ا�!�'���� (ا���;Vو�A. ا�-<V %3 +�وث ��د %3 ردود ا�#��  .�Aا� ��(

��ض ا�h4�R ، %] ا#��-ار ا����اول 4������ ،  "��ّ ا�\6  وا��� P'
��ت ��6;� 
 "�  إ�. ا��"

�8ه ��A;� ، وھ�Lو ����	 -����وز ا^�:���ض ���P'
��-داد ا��( ا#�( -���Rول ا������ -���  ا^��  رد )����(

� "�R. ا#�-داد ا����	/ (Aا���Abortive Recovery. (   

�� ا���3 ا';���او %��� ا�����Pام '�-���� ا#��g اھ��d�" م���&" ����%����-ى  س#�^
� ا����#
�3 ا�% ������A�

 Z��� و"�	���  ا�Aع ا�����X�% -ھ��K 3 ).  )��-�� ا��او ھ���3 ا�AA=  ا���	3 % �%�P�Rا��

ا�R�ق ، )��=] ا���-�� #�ف �\�-ي ���%� ���-ك ا�R�ق '�� ا
�A. �4":�ه 	�� ا�A. %3 ا�&�� 

�/ اد'. %3 ا��P�% ق �4":�ه�Rك ا�-��� �%��� [�/ ا�h4�R ا�4�R&� و�=P� .  

43 و3% �  ھ8ا )� �P�R" 7�8Eم ا��� ا�#��Aا���  : �:'  

• -�cU% ة��� ا�&=�Rا�� :RSI  م�P��R8ا���- ھcUا�� 
��ف\�E  ق او��Rا� ����+V;� إذ.  ا�#

 [��4 ���A+-% او )��( �����b% اء-��c ���A+-% ����  ھ���ق ھ�Rا� ���;4 -���� ����� ا���A+-ا�� g��X��

�Dذا�( )��( �����b%  كa����. ا%�- ا���\� 7����ن ذ��( )��( �����b% اء-��c ���A+-�4 -����ق ���Rن ا����E

 3% -=E 3 ���د�-�!�Rا��V;#ق  ا��Rا� /�P�� ] ان	�م  إذو )� ھ8ه ا����� %3 ا����&�

�-�!�R3  3ا��% V;��� �% [=4V;#أ  ، g4-ا� h�� 4;�ف "�&A+-�4 -���ق ��Rن ا��E ا%� اذا

Source:Jones,Charles P. , (Investment Analysid And Management) 

,2000  : 428. 
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( و ���� ان ھ��ك ��د ( ���b% [6��ن 4A�� 3�-�!��R3 ا���%  A	V;�و %�3 ا����	�]  ا�#

و ھ8ا �Uدي ا�. ار"��ع #�- ا�V;R . و ���R+ 36ب %cU- ا�&�ة  أ#;Vان �&�%�ن 4\-اء 

 �=R3ا��%  : �"
 ^aل ا����د�� ا

 = �=Rة ا���ا�& -cU%100- 	
���

��	(		�=��Rا�	ات-bا��		)	/(	�=K�ا��	ات-bا��		)
  

  

��ب •R+ y���ن  : ا�����-ك ا����#AAى ا���-���ن����  ا�#�;V ا#���ر ان ا��" .�ا":��ه  ا�

،3��% ,  ����% ���aل )��-ة ز%�^ V;�Rا� -��R� ك-���ب ا����#�y ا����R+ 3��8او ��6� 

Vن ':�ھ�%�ب �&�R�4 y#�ا����-ك ا��� -�R� V;Rة ا�-��� ���% V;�6�" 3% .A� V6ا�� 

�3 أ6%��;V ذ�7 ا�E\�ف "V %� )�ذا ا�O�� ، ا���ى )� ا
#��ر +-�E ا":�ه% �����"  Z�ا��	

   .ا�&-ار 
"�Pذ ا����#�

  

�: ا�P-اy0 ا#��Pام •�" y0ا-Pت '&  )� ا��%�Aات ا���-cUك "�=] ا��� وا���A# ر��#
 ا

،��Xا��� ��( ���% g��"  �A��A� ���7 أدق رؤ�A�� ت��%�Aه ، ا������4�7�8 و" �� ا#�����ج )

 ��ض ا
ر"��ع أو	�ت �����4 ا��� "&�d ا�����P'
�3 أ'�اع ذ�7؛و"����Kة و%�ة وا% 

y0ا-Pا����ة ا� y0ا-PE �O&وا�\6  وا�� .  

  

   2fundamental Analysis  	�	ا
 ا�3?�� أ	?�ب-;����ً 

�����  Aا� ا���#�#� .A� �#درا [�K �'ا�K ��R#Uا�� �Ab��� ا��\� وا����&���Rوا�� -� و<

  %3 ذ�7L���� ا��L�Pا� ��R#U���4   3�� ًa�d([�Xو ��R(ت ا������R#Uا�� [�Xد وو����	
 ا

�A6ا%  ا��د�� وا�����	
  ا���R#U .  أداء �CU" .A- 	� ا��� ا
^-ى  ا

36�� N�-�"  Aا� ا���#�#� .A� )���� أ#�A�ب أ'���  �A��4 ت��'���ت ا�=%�Aد�� وا�������	
 ا

����6�ن �4�� ا���=�Uو وا����# )�A� ���� ر�4R#U7�8 ا���Eف و-��. ا���A� V���ط- +:Pا�� .�A� 

  )Schlichting,2008:5( ا�ر�4ح  .

�ا OP��4�ات ا�#A�ب ھ8ا ��=] ا�8ي ا����� ا���A  و�&�م "
Thomsett,2006:33)  (  :  

��م : $-�K��د ا�?��� ا.�ا�� <3?�� •&�  �Aا���  ������ف ��4=��p ا��\�Eوا �� ا���-ف +��

�#� '��0| و"�=]  ا
	���دي Rد�� ا����	
a^ 3ل %3 ا�#�Rا� ��و%��ى  وا��&���� ا����

�-ھ�CD"� .�A� V���ق +:�'

ت و ا���% ����O=و ا���A�6ا ا����
ت و  �&�����% VP�dا��  

�Nوا\3 �6��A�ك �# 7��9ي 4\�Dن ا�=�E-ت ا��
��0��ة، %����-ا�0، ا�dر ا����0��ة أ#�� ا�
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��ل ا���-ف، ،أ#��ر�% ��6�3 ھ��� و%�3 ؛ ا��k.... ا�����  �A��A� ��(-�% -CD��-ات "bا�� 

�A�Lا��� .�A� ���Xات و-�cU%د و����	
�� اA6ا� .�A� ح��
ت "�	���ت ا�ر4�� و%�

   .��R#U�Aت وا���Pط-ة ا��-دود��

• ��?3> ��.L0&�ع و  ھ8ا و����R: اAء )� ا����Oرة إ��L � ا��-اد ا���R#U �3 أو�

  و���،   ا�#�!��رA�" ع��O&ا� ��:� 9�E-" .�A� ��� ���ر#�( ا��8ي ا��\��ط و'��ع ط=

 وآ)��ق ا���6�����K ا��&��م در�K %�-)�و  ا�&�Oع �A. ا���-و�X ا�&�د %�-)�و ا�&�Oع

�� ا�داء %��
ت و %�-)�  ا�&�Oع �;8ا وا��O�ر ا
#��-ارA�Pع ا���O&A� -CD"ا%  و�ا�� 

( ا
	���د��A�.  �(-�% و -Cأ �R(ا���� ��� ا�#�اقو ا����A ا�R�ق �A. ا�����=�Kا� 

   .ا�&�Oع %�;� ����%  ا���

• ���?3> ��(	)�6��ن ھ�8ا ا�و : ا� �A�� ص��^ 4��R#U���  لa�^ 3���م%i ا�&P�\�4 

i���%  و)�c �;���X�� ،��;���g ووظ�0R� ���4  �A��A� �����3 ا��% [�=�" [� أدا0;�� و"�	

�A�ك );V %3 ���6( ا�8ي ا
	���دي،# �;��3 ;�،أ#% -����aل "&^ h(�� ا���0��و ا��&��ي ا��

�] إذ ، وا���Pط-ة"-" ��	 ،V;Rإذا ا� Z'�E نD\4 ت��	�دي ا�داء ا�����	
�ة اK.   

��#�
�א�	���
�א��وאق,�	���:�א���+�وא�	* �א$�א�	���
��א�	��,د	 �

Financial Ratios used in the financial markets� �

 2@ ���A�(��� ا����  ا
	�اقاو": اB(1 ا��  ا

 !��"  �V اداء ا�\�-�E وذ��7  إذ6�';�  4�'�ت %�R��4 4أھ�� ا���R ا�����&" ����V ا#���Pا%;� )�

�ر�� "�R. ا����ر ا������ �% �=R' [% �;�'ل %&�رa^ 3% (INDUSTRY AVERAGE  

 ( V��� ���m ا��:��ل و�4�� ا��&�ر'�' ��( ��A%ت ا����E-�وھ� �=�رة ��% 3�y# ا��R=� ��:���� ا�\

��با��A� V6. ادRا�� �A;# ��� ا�����ل  إذ اء ا�\-�E .و"�� ا���R ا����( 3�AAا��� ����R" ��أ';

�.  %�-)��A�% .A�%�ت %;�� �3 ا�\-�E ، وA� ����R" �;( ھ8ا .Aو� �;( N�dة وا��ط ا�&�&'

 ��A��Rارات ا�-����ذ ا�&�P"ل وا����� ا��:�( ���3 ،أ%��3 ر	���4 ����4�C ���	a� ���;'D4 ���Xر�� �=��Rف ا��-���"

�3 ا����� );� "�% 3�-���� 3���، أو 4�- ا��9ا'L��� 3�% 3�-���� 3�4 ��-�RE �	a� 3� -=

;��.  ����K -Lول +�4�Rت ا����0|AE 3% �+أو وا ،)Baker,Powell,2005:46(آ    

� وھ� : "
V ا���R ا����� ا�. ا��:����ت اR&" 36و��  
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1-  ���Rا� �R'Liquidity Ratios  

  �R' Efficiency Ratios ا��\�ط أو ا�6��ءة  -2

3-  �  �R' Leverage Ratios ا�����'

4-   �  �R'PROFITALITY RATIO ا�-�4

1 -  ���(  B(�Liquidity Ratios ا

 ،  �E-�\A� �'����0
�9 اE-ا�� V��Dداة ��&E ���Rا� �R' م�P�R"إذ g�X�" =�R8ه ا�����ى 	��رة  �ھ%

V أدا0;�� ا������،  إذا�\-���R" .A� �E ا��9ا%�";� . �&�� ���-ا %;�cU%  �E-���� ا�\�#  �A�"  !��

 �;���� -(���� ����ار %&% ���aل "���^ 3% �&��Rا�� �و	�ر";� �A. %�اK;� ا��9ا%�";� ود��';� ا����

 �����&' .�����  ا��������A�  �����A4�	 ل�����L3 أ������0 ، و%���# �����&' 3����% �������� ھ����Rا� �����R' V����.وان اھ
Megginson&et,2008:43) :(   

  CURRENT RATIOاول 'R=� ا��� -أ

�اول�=   �)�� ا
ا
L�ل	ا����او��

ا��P�م	ا����او��
  

"A� �E-\رة ا��	ى �% �=R3 ھ8ه ا��=.   K
�=� )"���R ا��9ا%�";� ا�&�-ة اRھ8ه ا�� Z����A6 ار"

 �=�R8ه ا�����ض ھ�P'ى ان ا-��� ا^+�' 3����� . و%Rا�� .A� �E-\رة ا��	3 )� X-&ا�� �&C زادت

 �E-\ط- "�-ض ا��P% 3% ��9�-R�A� ا����� و�& ��:� 7�8�4 ����اد ا��9ا%�";# .A� �;"ر�	3 %  A

6�� �����R ا��9ا%�";� ���Rر %��#� %3 ا��	 .A� ظ���+
�A� -CU.  � 4\-ط ان 
�A. ا�\-�E ا

 . �  ا�-�4

   R'Acid-Test=� ا���اول ا�R-���   -ب

�.��(�اول ا�=  �)�� ا
ا
L�ل	ا����او��	ا��9Pون

ا��P�م	ا����او��
  

 �;A���" ��-R4 9� إذ"���� ھ8ه ا��A� �=R. ا
L�ل ا��� "���� )�'
�9ون Pا�� ��=��R" �;'ا ّ�   �ا	

 . �E-\A� �&��� ا��&RA� س�&�E �=R7�8 ���- ا�. ھ8ه ا��� ���  ا
L�ل #
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  2-  B(�  ءة���  Efficiency Ratiosا��1ط او ا

 ��( ����ء";E ى��% m����;�، و"&Lإدارة أ ��( �E-���ى ':��ح إدارة ا�\% V�&�� �Rم ھ8ه ا���P�R"

��ل،�Lء ا������ ا	���( ���;� �����ارد ا����+����Pام ا����8ه  ا#�;�  �����Pام ا�%!�#
�. ا�A� �;"ر�����ى 	�و%

��ت ����3 ا��=��% 3���6�% V���:+ -���=Eأ h�����ل، و"�&��Lا�,  ����"
�� ا��Rا�� �����8ه ا��:������V ھ��d"و
Fabozzi,Peterson,2003:739) : (  

��  -أ���V%8 ا���������ل دوران ا����%ACCOUNTS RECEIVABLE TURNOVER 

RATIO  

�1����ل دوران ا�N> ا.�  =
ا��=��ت

ا�V%8	ا������
    

    �%AVERAGE COLLECTION PERIOD�y# )�-ة ا����   -   ب

��K3�=  ���	O @��ة ا
���

%��ل	دوران	ا�V%8	ا������
    

�=�  إذRا�� ، ����# .�  ا�V%8 ا����� و"���A;� ا���" �( �E-\ءة ادارة ة ا���E ن��=R3 ھ8ه ا��="

' .���ل 4;�� ا��V%8 ا������� ا��" ��3 ���د ا���م ا
و�. "�!  ��د ا���-ات ا���=" ���=� ا�!�'Rوا�� ����&

 . V%8ا�  ��" 

     INVENTORY TURNOVER%��ل دوران ا��9Pون  -  ج

�ل دوران ا�6Aون.�  =
��	ا�=���d	ا��=���A6"

ا��9Pون
  

��ت ��V ا#��=�ال ا��=" 3���ت و�6�=% .��9ون ا�Pا��  ���ءة ا
دارة )� "���E ى�% �=R3 ھ8ه ا��="

�� ا�=���d ا��=��� A64 V�&% ��dا� y�R=ن ا����3 ان �6% ��4
 ���A6E )��&" V��وذ�7 
ن ا��9Pون �

�8ي ��� ا����%o ا�-�4���aف ھ��=� ا^�R4 ى-���. ا^��Dة ا��\�% 3��% N��A�P� وران�����ل ا���� وان %���A6��4

  ��E-c 3% NA�P ا�. ا^-ى .

  FIXED ASSET TURNOVER%��ل دوران ا
L�ل ا�!���4    -د 

 = ��Q�,�ل دوران ا"�Rل ا.�
��تا��= 	

�L)�	ا
L�ل	ا�!���4
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     TOTAL ASSET TURNOVER%��ل دوران ا
L�ل  -ه

�ل دوران ا"�Rل = .�
	ا��=��ت

ا
L�ل
   

 h�&�" ��(  �6E 9ل�L
��ل ا�!��4�� واL
��ءة ا
دارة )�� ا#���Pام ا�E ى��% 3ھ�"�ن ا��R=��ن "=

-ھ� %3 ا�\-�Eت . b4 �'ت %&�ر��  اE=- 	�ر %�36 %3 ا��=

 3 -  ������� B(�Leverage Ratios ا

 ّ����"  �����R" .��A� ةD����رة ا���\�	 V��&" �����ن )�X-&ا�� )��A� ������� ����-ا ھ�%�cU% ����� ا�����'�R'

��ط-ة ھ�8ه . Pى ا�����R% [�% ��;� و"&-�- #�- ا����0ة ا��8ي ����#A� �="-ا�0 ا�����ا�&-وض  وا�

)�;�% -E8' ھ8ا ا��:�ل �( �Rام ا����� %3 ا���P�#ا V2005:37,و��  Subramanyam,Wild   (  : 

   R'DEBT RATIO=� ا����K ا����ن   -أ

���ن = �)�� أ!��2 ا
	ا����K	ا����ن

ا����K	ا
L�ل
   

4 ��&�D �=�R8ه ا��� ����KJ ا����ن %:��ع ا��P�م ا����او�� وا��P�م ط���A ا
K  �7�8 )�ن ھ

�R% �=R' mھ�� ا�&-وض )� "���  ا
L�ل . &"  

6�  -بAق ا���ن ا�. +&�ا��� �=R'  DEBT -TO-EQUITY  

 = ���?����ن اS  �0ق ا�)�� ا
	ا����K	ا����ن

�6Aا��	�	�&+
  

��در ���4 ����  %&�ر'���در ا�������% 3����ر %���E ن������. ا��A� د������
��ى ا�% �=��R8ه ا�����g ھ�X�"

�A^ا��ا  ��ن  ، ا������v3 اط��% ���7 ا�%��ال ��9A" 3�% -�=E9ء ا�:���و
7c أن %�Rھ�� ا��aك 4

 ��( 3��ھ�� ا���ا�0R% ى��% m�&" �=�R8ه ا���;( ،������ ا��9ا%�";R" .A� �E-\رة ا��&% .A� 3ا��ا�0

 . أ%�ال ا�\-�E %&�ر'� �R�4ھ�� ا��aك

� ا���ا�0    -جOb" د %-ات��TIMES INTEREST EARNED  

 ������ )�ا0R" .�A� �;"ر����ص 	^  6����� ا��9ا%�";�� و4\R" .�A� ةD��س 	�رة ا���\	 �dا� V��

 : ���
�E �;4�R+ V�� ا�0 وا������ ا�Ob" د %-ات�� �=R' ام�P�#�4 ا�&-وض  
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 = �Tا���د ��ات <D&�� اU
�Ab\ا��	g4-ا�	�(�L	

ا���ا�0
   

4-  ��3Q�  B(�PROFITALITY RATIO ا

 ����ءة ا
دارة و	�ر";� �A. ا#��Pام ا���ارد ا����+E .A� V6�A� Vھ
 إذ"�!  ھ8ه ا��R=� ا��&�س ا

����"  �E-�\A� ��3 4���&�ة ا
�-اد��-�!�Rوا�� �E-\ادارة ا�( .�A� h�0����4�� ا����& V��;� -�!��R���

 ��R' V ا�-�4R&" 36ا#�!��را"( . و��.A�  ) 3����:%Tracy,2012:12 : (  

  �R' SALES PROFITABILITY ر�4� ا��=��ت  -أ    -

 g4-���)� ا�L ، g4 -وھ� %:�  ا� �43 ا��=��ت وا�-�4 �	aح ا���d�
 m"�P�Rم aCث %&��

 7�8��  b�N ا��\���6" 3��d�� )�'
��ل =&% -�> -�cU% g4-��  ا��:% ، g4-���)� ا�L ، �Ab\ا��

 . g4-ا� �(�Lو �Ab\ا�� g4-ا� �(�L -cU�4 ���6'  

�A    -بb\ا�� g4-ا� o%ھ�OPERATRING INCOME MARGIN    

 = 2?�D��ھ��W ا�VQ ا
�Ab\ا��	g4-ا�	�(�L	

ا��=��ت
  

���ت  �ّ ������ ا��=��4-� ���#�&% �Ab���-g4 ا��\���)� ا��L ���( 3��=� �����ت );���� ا��=��=� ر�4�R8ه ا����ھ

. �Ab\ا��  

    NET INCOME MARGINھ�%�L o)� ا�-g4   -ج

 = VQ�ھ���R W@2 ا
g4-ا�	�(�L	

ا��=��ت
   

�  ا���\�Dة  �از'����4����4 -CD�� g4-ا� �(�L نD( �Ab\ا�� g4-ا� �(�L [%3�� ًa�d(  -CD��� )�أ'

 �(��L /��P'ا ���AE  ��. ا�����د ا�&�-وض )�� ا�����A� ةD\زادت ا��� ��A6( �Ab\��4&-ارات ا��

 . g4-ا�  
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��� @��T�1Q 2 ;���� : اA�(��� واھ> ا"	��B ا���(ش�ات ا  

 ً�#�&% � "�� ا��cU-ات ا����&��ان ا���&�%�� ا��ً +&A=ا� ����اء )# ������ان  مداء ا�R�ق ا��A=ا� ��(

�i ا��PA" ���;( ����  اداء ا���%������ a;��# �4�A���-ات ا#�cUا�� ����". �������ق ا���RA� ������K
داء ا

� ��( -�!��R�A� ���Xوا ���K-%  ��8ا ��!;4 ���E رة��L .��� .و%�3 اھ�V  ا�#��اقa	���د ا�ا����

) �����ط- ا����%�P�A� ���#�&% ����" ����� ھ�;��-ات SYSTEMIC REISKوظ�0�cUف ا��-��) و"�

-ات ا��� "��ث )� bا�� m&" ��� ر	�	 �;'�4 ��� ال و���V  إذا�����  ا�#�اقا�����	 �����" V��

�� ��4 ذ�7 %&�� ز%�O&' اي ���� �;�'- m���ض . اذ "�6�P'
��ع او ا���ق �4
ر"Rا� ��E-+ ��(-���

�� ھ���ك ���د %�LEACH,2010:1  ( 3(ا��cU-ات ا#��ر ا�R�ق وا":�ھ�";�.���h ا����#
و�&�س اداء ا

  :   )Brown,Reilly,2009:105( :ا��� "�m6 درO" �K�ر ا�R�ق و"&�%( اھ�;�ا��cU-ات 

��ق :  -1Rا� V�:+ ����د ا�\�-�Eت .  ���!� -��cU%و �	��Rا� ����- ا�&�cU% ���-�3 ھ�cU�4إذ   ��!��

 �	�Rا� ��ا���ر�K )� ا�R�ق %d-و��4 �4�y# ا#��رھ� )� ';���  ا�#;V%:��ع 	cU% V- ا�&

�ا���ة و<��=� %� "&�س 	�Rا� ��� �* ا�&	�Rا� ����  #;a^ 3%Vل 	��R ا�&Lر�ا�= ��( �A:�Rا��

�-�Eت ���د ا�\�� -��cU% ������� . ا%��K
�� ا�Aا��� |"����. ا���A�( ���Kت ا���ر�E-����د ا�\��  ��!�  ���(

  ا����� اذ "�m6 ز��د";� "O�ر ا�R�ق ا����� .  ا�#�اق

2-  3�-�cU% لa�^ 3���ق %Rا� �����س #	 V��  : ق�Rا� ���#���� ا
وراق أ#�#���س #&� 3

�g  ا�#�اقا����� ا����او�� )� X��#اول و���V ا��:+ -�cU%و V;�Rل دوران ا����%: ��ا����� وھ�

 ًaE   :  

��اول   -أ�� ����vا�� �=�Rا��  !�� : V;Rل دوران ا���%V;��3  ا�#% ���� او %:�����% �E-�\�

��ةدا^  ا�&�Oع )� ا�\-�Eت % ��( )R����Pم  'R" -�cU8ا ا�����P-اج ھ#
�� و��% ��ز%�

 : �"
 ا���b ا

 2�ل دوران ا)�> =  ا!��.�<�	
�او� / ا0��� ا)�-��  ا��  100× ا

�    -ب ���اول : ��!��V ا���:+ -��cU% -��cU8ا ا������ ھ��	V;�����رھ�  ا�#�#�4 ������ات ا����او��Rوا�

 ��A�Pةا���% �( ���� و���% ���ع  Vز%��:% ���R	 لa�^ 3�% )�#�	V;��. ا����"|  ا�#A� ��ا����او�

 ������K
�� ا�Aإذا��� m��6�� ����� و��%�� ������د �4���	
�� ا�( �����Rا� -��cU8ا ا�������Pا%(  Vھ� ا#

 �b��] ا��=�' -�cU8ا ا�����P-اج ھ#
��ق ا������ وR3 ا�� �&�� ود	A# ت�%�A�% .A� ل���A�

 : �"
 ا
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�د U = اول���او� / اZ>�1 ا�3?2 ا"!��2 ا
	�> Y> ا�� ا

��ق ھ8ا ا��cU- : ���   ا�#;V#��ر ا��cU- ا���م � -1R3 )� ا�A%ة ��6)� ا�����-=E �اھ�

 ������(ا�����8ا  �ھ����ن ھ���ق ، ��6�Rا� ���( 3�-�!���R�A� ر����!���#
�-ارات ا��� ا�&����" ���(

��د  ا�#;Vا��cU- %3 ا#��ر %:���� 3% Kو [���ق %RA� ���� ا���%E-�A� �#�"�P�Rم %&

 )� E  #�ق %���.  ا�#;��Vد 3% 

g اھV ا��cU-ات ا����X�" V" 8ه ��4 ان���ء ھ�=� ����#
g ان ھ��ك ���د %�3 اX��4 %3 ا��
 �

  ا��cU-ات واھ�;� : 

•  -�RA� زون�ا�� y#�ا��� .A� � ا��cU-ات ا��=�

43 ا+:�م ا�\-�Eت ا���ر�K )� ا�R�ق  -=E 3��=" د�Kل و�+ �( �L�^و ���!% -cUھ8ا ا�� ���

��'9 ا������� (أ#;�وا#��ر K داو -�cU% و��� �E-\ا� V:+ .A� )4�R+ �( و����� �;DOW 

JONES INDUSTRIAL AVERAGE  ���( �%�P���Rات ا��-��cUم ا������V وا	��3 اھ�% (

����-K ����-ة )��-ه 
ول %�\' V���� ، و"���ت ا������Lر�ةا�=  Z�-���V  إذوول #��&�V;���- ( أ#�=E30ا  (

� )� ا����L �E-c��� . و�6�-%

��ت ا������ة ا� .�A� ل��!�E 9'��K داو -�cU% ���	 �����" V�

 )�"
�Eو -�RA� ا��9ون y#�ا��� .A� �   ) :Hirschey,Nofsinger,2010:44ا��cU-ات ا��=�


���Yع ا	.�ر ا��م ا)�Q] ÷ ا�(ش�  	�>-��� داو !����Y� = 6ع ا	.�ر ا-��ل ا��م 

[Q�(��م ا�Q ش�)�  ./-��� ا

•  �	�Rا� �� ا��cU-ات ا��=�� �A. ا�&

 .�A� ����m  أ#��س%3 اc;- ا��cU-ات ا��=�E -�cU% ���� ھ�) ( C OWLES INDEX  ا�&

��ر  ����'�رد و4�# -��cU%إذو  ���( ) ����#1949  ( m����E  ����-���م ا����ت  إذ	�'����Pم 4��;Vا#� ا�#

���رك و�Eن ' �Lر�4 �( �Kءأا���ر��O�D4 م��&� -�cU% ول  ����. ا�&A� ءا���4 V;�#  �وزن �6

 m���E -�cU% �����'�رد و4��ر ��# -�cU% �'���- ا�!cUا%� ا�� . V;RA� �	�Rسا����-  أ#cU8ا ا���ھ

 V#D4 م�P�R�(S&P 500 )   م�� -cU3 ھ8ا ا����6" V"1957  �%ا�P�#ات ا-cUا�� -!E3 ا% ���

) �"
  : ) et,2008:44Bodie&ا
ن . �4
%�6ن +�Rب ھ8ا ا��a^ 3% -cUل ا�OP�ات ا

� = ��د  -1	�Rا� ��  #�- ا�V;R × ا����او��  ا�#;Vا#�P-اج ا�&

2-  ���A6ا� �	���Rا� �����;V /ا�&�RA� �	���Rا� �����;V= (ا�&�#  ��6� �=��Rزن ا�������د -ا�:��د ا���V;�� ا�#
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×(100   

��ب -4�R+  .��A� -��cUا�� ������س	����ر  أ#��� = (ا#���;Vا�&��-اد × ا�#���م ا���A� ���اوزا';

  100) ×  #�ساوزا';� ��م ا�×ا�#;Vا#�P-اK( /ا#��ر 

  

•  .A� ��  أ#�سا��cU-ات ا��=�=Rر ا����#
 ا

 .A� -cU��4ء ھ8ا ا�� ����;�  ا�#;V"���� ا��R- ا��V;#  6A� �=R %3  أ#�س"�3�d ا�d�� ا���

�# ��R	 لa^ 3% �=Rا�� -�Rب ا��R+ 36و�� ، -cUھ8ا ا�� -��# .�A� ������م ا��A� V;�Rا�  -�

h4�Rم ا��A� V;Rا�;��#� �* ا� y#�ب ا��R+ V�� 77 ��4 ذ���� ا��cU- وذ�	 ����" VC 3%ر و��#

��ه  D#�س#��ر d44-ب ا��#y ا�;��#� �*���" V( و�����6" ��� -cUا�� ��ا��cU- ا�8ي ��!  	

�ن 	��  ��ن3% +
��";�  100ا�P=-اء ا�&��0A� 3. ��4ء ھ8ا ا��cU- و"��دل )� ا<�A ا���d%و

� : ا�OP�ات ا��4�R�4 jء ھ8ا ا��V��  -cU.و"  

�م  -1A� V;Rم ا����� / #�- ا��A� V;Rا� -�# = V;#  6� �=Rا�� -�Rب ا��R+ا h4�R�  

  /ن1س ن ) ×         ..........          × 3س ×  2س ×  1س      =+�Rب ا��#y ا�;��#�  -2

  

  ��!  :  إذ

  = ا��R- ا��V;RA� �=R ا
ول  1س 

  = ا��R;- ا��V;RA� �=R ا�!�'�   2س 

 �=Rر ا����#
  ن = ��د ا

  ا��cU-  أ#�س× +�Rب 	�� ا��cU- = ا��#y ا�;��#� �a#��ر  -3
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�א
	����א�ول� �

��
و�����א
	��د��א�	��

�ل�א
	���א��א�����د������ �


	د��(
2003−2014�(� �

ت ا
	����ة���� ����
� ا����دأ���ى ا��������  ا
��
� ا��  �� ! ��	��� � ا�&��%	ر ا
���وھ�

ر����.(�
�(��� ا*	
ت ا
	�����ة -���وات ,+����ة و ووا�����
ھ��4ه ا
%���وة ���2ن ���0 �/� ! ��� ا
���	� ��. ا

ت ا
	���ة ھ� أ,%� ا
+ �ان ا&���ادا ���
و �� �� ا����د ا������ ��6ة أز�ت   .
 	��و�تا

�7 وأ,+�ھ� ا��78ر 
أ,����6  24=�� ���م �)   (1933 &�*�ا&��	� ;���  إذ)   (1929 &�*�,�ن أو

ر6ت أA+B ا
��ض أ,%� �0  ��619 ط�ح  )1929(C	

 +�E د��� وا;�ة. وD�=6 ا �� ��ن &7

78رت ��	� � F G
�ا�&7�ا ، �
��ن !�0 �(���� د���78ا
+*��ك  �	� أدى ا
�� أ��Kس�)I ا
�أ&�	

0 ���� أ/��Kقو��� ������
7�  ا��Nن !��0 �(����� ��و���;K=
 !)��I ا��	, !�� أ�6ا��76*��B ت��)&O�

 � I8�P او�

T	�S ا�&�د و�� �QO� �)R ا�GNوا 
 7)�ة ��8 ا
	�ن و�� &	� ھ4ا ا
��م 6�

رب ال W�50% اه إ��)	
 ��� �
� أ,����6 &*� 20ّ� ��6 ��ور أ,%� ��� 0� 0	�X و� )1987 (و

ء  %622.6*(�+�  ا
��او I8��Pا��QO� Z�=T8  إذ��ة أ��Rى  ا�&7�ا78رت &�ق �-K%
6 �و&�	

دي !\�� ��
ت و&�++) (0��2001 &�+�	+� ا�&�د. ,	 �(++_ أ;��اث ا,��\
��78ر Z��6 ا6_ 

�	
�
� ا����د ا���W ا� آ�R ا�ز�ت .ا�GNا6ت   SG�)/ا ��� _8���6 أز���  ( 2008)  ,

� ا
�ھ0�ض  =T8ري واW�

��� ,+��ى ,�ن أھ	�7  أ&�رات �)&O� رزل وا�78*	
 ����فا

 D�+� 0�� X� ! ا�&���اذ �
 أدى إ	� I8���& ��6ف����  _�Nو��� S��6� ��ر/�ن �\� ��P

ت و)&Oرف���  DR�� �
ن �6اذرز إ
� ا��78ر �	 أدى إ	�
ي و� ��8�����ي �ك و D%�

ذھW8� ا������� �����
ر�c وار�=ع ����ت  ا�
� ا� X� ھ+�ط ا
�و�ر إ
� أد8� �(���Cوأ�

 ��� �! � �(��ى TC�
ت ��&��  17ا���)� �
 147وB _ إ
�  إذ&*� وار�=ع &�� ا
*=d إ

 دون ا
�ـ ��ةدو�ر 
 +���D و��6 �� ��
، وار�=���B ���& Eف ا
��و�ر اً دو�ر 50!دت 
 7+�ط إ

� و������I��� � Eال 
���0 ا�ز����  	����*ا������د ا�������� أ4��R و	
���
����GRة و����7د ا������د ا

 g��*� �� �ذ ا��������و�� و�N_ ا
����� ا������� )  2010(ا
T+�اء ان �*�7W8hا �GR 

�� Z��6 ا
�����Kت ��ا��j ا
����i8س �Nإ �� .
� ا
	�ة ا�و
� و��6 ذ� 7C�
�0 ا
���i8س ر

دن وا
*=d ا
7+�ط�	
دة وواB _ ا�

�0 ا�ز�� ا&�	�ت وواB _ ا�&�اق ا�78را�7 ا 7� !. 
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8ت و  ����ا�  !+�و �6 0� *��
& 7��N�� �
 �را&�� ( ! � �� رھ���Rا �� ��
و�j ا
(*�ات ا

ت ا
	�����ة   2014 – 2003 )�����
� ا�����د ا��� _-���; ����
وا
�����ف ! ��� اھ��� ا
�����iات ا

� ا���ر ا���� :g�B وا�E ا����د ا������ �	�0 �������� . ا��  

 Exchange Rate Foreign  �� ا��ف ا�
	���او� : 

� ا� ������ ا
�*��� ا
	���ري �+*Pف ا����
د &�� ا����X���	ھ� 
� �����D و�(���� ا�� ��i
+

���
ت 
 �و!�����	
ر�� ! ����P�   I����.ان اT
رة ا��(�
���8اع ا
�	��Kت  أ&����Tام �g�� �T أو �*���Gي ا

 . ������W
� ��A��N &���� ا
����ف وا
)���ول ا2006:693Samuelson,Nordhaus,( . m (.ا���  ���+*Pا� ����

ت ا
	���ة ا�أ���
د ا��� ��������  :  2014و;��  2003ا
(*�ات  

6
�ول (   (  

  )2014 – 2003(  �� ا����د ا������ ا�
	�� ��� ا��ف

�ات	�  ا�

  

  ا�! ��ات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 102.4 99.8 98.2 95.1 100.0 103.4 98.0 102.0  107.2 109.0 111.8 117.8  ��� ا��ف ا�#�"�

��� ا��ف �&�%$ 

SDR 

1.4860  1.5530  1.4293  1.5044  1.5803  1.5403  1.5677  1.5400  1.5353  1.5369  1.5400  1.4488  

  

  

� ا
)�ول (   �8ت ا
�اردة �+
� ، ا
� �464ب &�� ا
��ف )�6\�� ا �=
ذا  ا
4ي �	%���QO� Dا  ا


�(�� ا
+ �  �د�ا
� ا
�����n6 Aزا
��  (��، و ��6 أن �ECT ھ4ا ا
 ا
+ �ان ا��Rى  أ�)ه! � �*

رأ-� ���iات ا��&  .��+)*
�  ذ اZ�=T8 &��� ا
���ف أ  ).Rajan,2009:86(ا� �=
 &�*�) 0��117.8 (ا

2003 ) �
 2003 &*�ا
	(�	� KRل ا
)*�ات اي ��6  اZ=T*� 4R إذ،  2014 &*�( 102.4   ا

�  KR p 6 ���*& 2005 )( 109.0ل  o� 8و�� ���+, D��\6 Z�=T8إذ 2008 &�*�وا    ) X��	�� p� 6

98.0 .
�  إذ)  -� ار�=E ��6 ذ� p 6�*& 2009 )103.4ض ���ة�=T8�د 6�! �ا��Rى ;���  )  -�

) p 6100.0  ) (95.1 ��� ار�=K�R Eل  2011و  2010 &*�) -، �
وp� 6  2012 &�*�! � ا
��ا

)98.2 ��  ) .  99.8( 2013 &*�) و 

Source : International Financial Statistics  2015 : 838 
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o�� 8  D�6W� ف���
�   SDRان &��� ا�� p� 6�*�& 2005  )1.4293% ��� &�*�) ���6 ان ,�ن 

2004  ) p�� +�%1.5530 ���� p�� 6و E��=ار� �ن &���� أ���o  8إذ ) (�*��& 2007  )1.5803%  -��

 D6W� ف��
�  اSDR  Z=T8ا��*& 2008  ) p 6 ھ�ن % 1.5403و�

�n-�ه n6ز�� ا .
) و ذ

 ��BR ول و��

��� و ا����د�ت ا	
� أ-�ت ! � ا
���� �0 ا�&��اق ا�

�� ا	
ر�� ا�ز�� اW�
ا

ض ����6 ��=T8ع و ا�ت ا
	�����ة ا���������. -��� �4��64ب 6�ر�=�������
�  إذ 2008 &��*�ا��� p�� 6�*��& 

2010  )   (%1.5400 ) �
� اZ=T8 ا-1.4488% �� (�*& 2014  .  

��* ا��و�'* (�)'� : '�  International Liquidityا�

��

� ا
�و��)
� �D+W ����ن ا�
�B ا*�
ت ا
�و
��� �0 ا!����	
� ا��  ���دة  إذ  ,�! �7� ! j� G�

�  ا�;��ط�ت� I(�
� �(	A �6(��� ا�
ت ��Iانا
�و
�� ا!���	
�E  .ا��
و�\�	P D	��E و&�Dr ا


�� ���6رة �+W	
���ا
�و
�� ا! ���
ت ا
�و!����	

��ول  
�(���� ا ���PرT
رة ا�(�
، أي 
�	���D ا

�
���

� ا
�و
���� ���Gandolfo  ( . 0،2001: 389(  .ا����)
���B  ا�;��ط���ت������ن اT
و;���Wق ا
(���F ا

SDR  ت���)&O	
���6ت ا� Gدات و����Pو�� ������W*
ت اG ���)
��6ت ا� Gدات و�����Pو�� F4ھ��
وا

��� وا
)���ول ا����� &��A��N ھ��4ه ا
=���Wات 
(��*�ات ا
�را&��� ����	
�(��F 6و 2014ا
���  2003ا

� :mا�   

7
�ول (   (   

��* ا��و�'* �,���د ا������ �"!�ة ( '�  )2014-2003ا�

Billions of US Dollars) (  

  ا���وات
  
  

  ا�
ؤ�رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
 ���------------------------!
ا
 أ/�'�ط'----------------�ت

  ���4ا ا�3ھ1

  
  

74.89  

  
  

75.89  

  
  

54.08  

  
  

54.85  

  
  

59.52  

  
  

66.61  

  
  

119.72  

  
  

121.39  

  
  

136.91  

  
  

139.13  

  
  

133.53  

  
  

119.05  

  
  

SDR  

  
  

12.64  
  
  

  
  

13.63  

  
  

8.21  

  
  

8.87  

  
  

9.48  

  
  

9.34  

  
  

57.81  

  
  

56.82  

  
  

54.95  

  
  

55.05  

  
  

55.18  

  
  

51.94  

  
ا/�'�ط� 
  ا�	�وق

  
  

22.53  

  
  

19.54  

  
  

8.04  

  
  

5.04  

  
  

4.24  

  
  

7.68  

  
  

11.39  

  
  

12.49  

  
  

30.08  

  
  

34.16  

  
  

30.75  

  
  

25.75  
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��	
  ا��ف ا�

  
  

39.72  
  

  
  

42.72  

  
  

37.84  

  
  

40.94  

  
  

45.80  

  
  

49.58  

  
  

50.50  

  
  

52.08  

  
  

51.88  

  
  

49.92  

  
  

47.60  

  
  

41.94  

  
  ا�3ھ1

11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  11.04  

  
�دات : 
��

��ت � �
  ا���اع

936.85  1.117.9
7  

1,287.1
4  

1,635.6
1  

2,050.4
0  

1,820.0
3  

2,300.6
0  

2,5,18.1
0  

2,384.4
8  

2,342.5
5  

2,266.4
1  

2,239.6
4  

�%�ت : "7�
��ت � �

  ا���اع

978.68  1,228.5
2  

1,361.9
3  

1,759.5
6  

1,887.1
3  

2,077.5
7  

2,328.3
1  

2,269.52  2,441.9
1  

2,187.4
4  

2,488.5
7  

2,450.3
7  

�دات : 
��
ا�! ���ت 

  ا�!��'*

2,011.4
8  

2,485,8
7  

2,966.2
4  

3,663.4
6  

4,394.6
3  

2,978.1
7  

3,518.7
7  

4,046.13  3,885.1
9  

4,711.3
5  

5,511.1
5  

5,714.8
9  

�%�ت : "7�
ا�! ���ت 

  ا�!��'*

1,411.3
8  

1,841.7
0  

2,189.9
2  

2,910.7
1  

3,356.9
0  

2,727.4
7  

2,650.1
4  

2,416.13  2,291.1
8  

2,504.1
4  

2,440.0
6  

2,491.8
7  

  

  

� ا
)��ول �8ت �+
� أ!�Kه�\�� ا��  0�� � �	 ��X ا�����د ا�������� ��

	�ا��7P  أ;��ط��تا

، ����PرT
�  إذ ا�
�Iا���ت ا
��	Pان ا o��� 8ت�  ا�;��ط������ ��7�	�� _��i 6 F4ھ��
 !���ا ا����*��& 

2003  )74.89 ��������7 (  2004 &���*�) و �	�� _���i 675.89  ) ����
���7 ا�	�� _���C=T80 ا����
) و

54.08 ��� أو 2005 &*�) � 7�	�� _i 6 ��; ع6�ر�= .
)  4R�*�& 2008   )66.61ت ��6 ذ

�  &*�وا&�	�ت 6�ر�=ع �� _�i 6 ���;�*�& 2012  )139.13 ��- (o�� 8  ���ض �=T8وث ا��;

� .119.05) ( 133.53(  2014و  ��2013	�7 KRل ا
(*�ات 
  ) ! � ا
��ا

  ��B ,�;��ة  SDRا�T
;�Wق ا
(�F و ھ� ا�Bل ا;��ط��� دو
��� �(���Tم ;��Wق ا
(��F ا

� !��د ����ب �)�
س 
�;��ة ا�&n, ب أو�); ����
ت ا
�و��ت ا
�و
��� وا�h �	��� وا��=�	s*	
0 ا

o��� 8  ���� ت ا
	�����ة ا���������  2003 &��*�ا��78�����
� ا��� ���BT
�� _��i 6	��� ���W;ق ا
(���F ا

� أو )(12.64���� _�+���B�*���& 2004  )13.63 ار ( أ) أي����W	6 0.99زدادت ����� 0����
 &���*�)  و

2005  �	�� _C=T8اSDR   ) �
� 8.21ا��7 (  2006 &�*�)  و �	�� _�i 68.87 0��
 (o�� 8 

ض ا
	(��	� ;��� �i 6_ أ)  و9.48وi 6_ (  2007 &*�ا78 ازدادت ��	�7 KRل �=T8�4�Rت 6

 ���*& 2013   )55.18 ) �
  .  KR (�*& 2014ل  51.94) واC=T8_ ا

Source : International Financial Statistics  2015: 838 
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ب B*�وق ا;��ط� ا
�و
�  ا
4ي ��  إ8\Xr �0 أDP ز�دة ); ��K�R 0ل ،  ا
�و
� أ;��ط�تا�

� ا&��%	رات ط�� �� ا�D�P وأدوات ا&��%	ر�� ��*�!��.أ�ر ا���ال 	%�&o� 8  ب�)�
ان ھ�4ا ا

 �� X�	�� _i 6�*& 2003   )22.53  ض�=T8ع و ا��i 6_  إذ) و ا4Rت  ��	��X ��4�64ب 6�ر�=�

 ��ض ا
	(�	� ;��أ) و2.99) أي ا�� _C=T8	�6 X	�Wار (  2004  )19.54 &*�=T8� 4Rت 6

 �� _i 6�*�& 2007  )4.240��
�  K�Ro�� 8ل ا
)��ول  ��0  ) ��ار�=��_ ��	��X  2008 &�*�ان 

وي ( أو��)� _�+��B7.68  )  ار���W	6 _���=3.44) أي ار� �;��� �	(���	
) وا&���	�ت 6�ر�=��ع ا

 �� _i 6�*& 2012 34.16)(. ) 7�	�� _i 6ى و�Rة ا�� _C=T8ا 7*�
) 25.16) (  30.75و

� .  2014و  KR�*& 2013ل 
  ! � ا
��ا

 ��+*Pت اK	! 0� ة���	
ت ا���
 �	 �X ا� D%	� 4ي
� ا+*Pف ا���
ب ا); ان ھ4ا  o� 8ا�

ض ��=T8ع و ا�ب ��4��64ب 6�ر�=����)�
�  إذا��� p�� 6�*��& 2003  )39.72 ���� E��=و���� ار� (�*��& 

2004  ) p 642.72و �� Z=T8ض  2005 &*�) و�� ا�=T8ا� ��	�� _�i 64ت  4.88( و�Rا ��- (

 ��� _�i 6 ���; �	��)	
52.08(  2010 &�*�6�ر�=ع ا ��� _�C=T8ا ��-  (�*�& 2011  _�i 6و

  ) .p 641.94 (  2014 &*�ا
	(�	� ;��  اZ=T*� 4R)  و 51.88(

ت ا
	���ة ��0 ا
�4ھF و  ���
ب ا
4ھF أي � �	 �X ا); D%	�o�� 8  ) ويب �(��)�
ان ھ�4ا ا

  ) .  KR (2003-2014ل ا
(*�ات (11.04

ت ا���اع )&O�  ت ،ا��)&O	

�� ��Wم W6+�ل ا
�داEr ��0 ا����اد و ات �)&O� ��  وھ���W�6

 ���

��� ا	
ت ا)&O	
رف ��,I �6=� أ&&�� ! � ھ4ه ا
=�t �0 ا�	
7 و ا+ G� 0	
ا
�Wوض 

ر���� و ����رف ا�(�
رف ا���	
ر ا
	\����,� ،و �\��	D ! ��� ا��Rد ا�دن و ����Wم ھ��4ه ا������	�r

 E��rدا�
ت ���6ور !	 ���� j�� R ا��)&O	
ر����وا(�
رف ا���	
���B اR.  )1  :2015،:(Taillard  o��� 8  ان

 ���� _��i 6 ت��)&O	
936.85(  2003 &��*�;(��ب ا���Bل ھ��4ه ا ����  2004 &��*�) وار�=���_ 

)  ����7�	�� _����i 6أ) و1,117 97.و ������ _����i 6 ������; �	�����)	
(  4����R�*����& 2007ت 6�ر�=����ع ا

2,050.40(  ���� 0���
ض  ( إذاD���\6 _��C=T8 ,+����  2008 &��*�و��=T8ار ا����W� p�� 6414.79 ( 

 �
� ذ
. ا� F+)
� أو�� ��EP ا�� _-��; ���
ر��� اW�
�76  2008 &�*�ز��� ا
�ھ��ن ا �-n�� ���
ا

 D�\6  ����	
ع اGW
� ا� _i 6ب و)�
� ار�=�_ ��	� ھ4ا ا- .��+,�*& 2,300.60(  2009 

 ���� ��Cا� E��=(  2010 &��*�) وار� p�� 62,518.10و ���- (Z=T*��� 4��Rا  �2014 &��*�;���  p�� 6و

2,239.64) ����� _���i 6 ت ا������اع���)&O�  ���� ! ت���6� G	
 ) 978.68(  2003 &���*�)  . ا���� ا

� إذ 4Rت ��	�7 �Iداد KRل ا
(�*�ات أو��  _�i 6�*�& 2011  )2,441.91 ��� _�C=T80 ا��
 (
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� ار�=���2,187.44(  2011 &��*���-  (_  �����*��& 2013  ) ��7�	�� _��i 62,488.57و ��7*�
) و

 �� _C=T82014 &*�ا i 62,450.37(  _و  . (  

 ����
	
ت ا��)&O	
���� ������D ا�����ال �������W� 0� ا�����ال وھ��� أ�Bــ��ـب  �7	��ً دورا ً ���Oدى ا

Pـــ�; �7��
 0�4

� إ
� �(���T� ا���ال وھ� ا	
Zr ا=

6	D�% و ��
� ا���ال ا  ارف ��	

ر���� و(�
0  ����رفا��n���
ت ا,���Q����8 و	�rدات ا�ر وا�������R2007:  240( .ا�د،:Grier( .و ���+���

8ت��	

�� أ;� ا	
ت ا)&O	
د ا���hا �	*
 ��&
��� �%�D  إذ ا�&� أ��Bل ��� 7
��Bأ D�%	��

 ، ��
	

��� �%�D ا
	���Rات و ا
�داE�r وا
�Wوض و ا�وراق ا� ���Rم �� 7���R D%	�� .
4,

�= �T	
ض  �8n6 . o� 8ا!7 ا=T8ع وا�6464_ � 0�6 ا�ر�=� 7
�Bإذان ا  �� _i 6�*& 2003 

 ) ��7�	��2,011.48 ������7 (  2005 &��*�) و�	�� _��i 62,966.24ات�*��)
 ) وار�K��R _���Wل ا

4,394.63) ( ��73,663.46 ( ���i 6_ ��	 إذ  2007و 2006 ، �
7 o��� 8) ! ��� ا
����ا��N=T8ا  

 ���*& 2008  ) 7 6	�Wار ( 2,978.17و�� _= 6	�7N=T8ن ا� ار�=E ���ة 1,416.46) و,- (

وي ( )� A+Bى وا�R4,041.13ا  �� (�*& 2010  �� _C=T8ا �-�*& 2011  �7�	�� _i 6و

 )3,885.19 ���� _��i 6 ����; عدت ا
��� ا�ر�=����! ���- (�*��& 2014  ) ��7�	��5,714.89 ) . ا���

 �7�� �	%�D ا
�Iا���

�� ا	
ت ا)&O	
�  أ�)�ه��Rم ا�� �7�	�� _�i 6 ى��Rت ا��)&O	
 &�*�ا

2003  )1,411.38 ���� _��i 6 ����; ع� ا4��Rت 3,356.90(  2007 &��*�) -��� ا4��Rت 6�ر�=����- (

 ���� _��i 6 ����; ض��=T8�6�*��& 2011  )2,291.78 ����6	���Wار (  2012 &��*�) -��� ار�=���_ 

212.36 �� _i 6 ��; (�*& 2014  )2,491.87 . (  

 Monetary Aggregates ا�	&��*  ا���"*(���8 : 

� ��	%D ا
*�Wد !�ض�ل �Qد أ�W*
� ا�
ت و ا���اد ��6زة ا)&O	
��  ا,، g �T� و 7
�Qأ 

� ا�����دي ا
��Gر 6	�ى!�	�Pو وا� �s*�
��� ا���	
� ا
�+Kد ، وان  ا�� ����W*
ازد��د ا
�� �� ا

ت��T
ط  �	�0 أن ���E ا
	(�7 ��0 إ
� ا
	�Q 0� ��Iاء ا
( E وا�\*
��E ا�� .�
��2ن ذ �
�
، و6

ت ���ا��ة و�	�0 ��T
� ا
+Kد إذا ,8_ ھ4ه ا
( E وا�� ا���� ا
����Wا����دي �� �7P، و إ�8

� و ���X ا
����iات وأن ، ا�����د�� اا
	����iات أھ�� �0 وا;� ا
*�Wي ��ض	ا
 أن�� 8	��ه ����ل 

�-O� � ! ات��i�	
!��ة ا
*����W  ) 317:  2000،  ا
�+�F(.ا��Rى  ا����د�� اW
ب ا�)�
� ھ�4ا اC�  .  

ب : وا
)�ول اM2 m و  1Mو)�
�B 476ا اT
8ت ا�+
� ��AN ا�  
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8
�ول (  (  

  )2014 – ��2003 ا����د ا������ (ا���"* ا�	&��* 

Billions of US Dollars) (  

�ات	�  ا�
  

  ا�! ��ات 

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

ا�&��4ة 
  ا�	&��* 

725.2  764.7  793.4  818.4  829.8  1,659.2  2,022.1  2,013.7  2,614.5  2,674.3  3,717.5  3,934.5  

M1 1,332.0  1,401.0  1,396.4  1,386.5  1,393.2  1,630.8  1,723.8  1,865.3  2,207.7  2,505.3  2,711.0  2,976.6  

M2 6,093.6  6,436.7  6,698.2  7,094.2  7,521.8  8,269.2  8,552.3  8,848.9  9,692.3  10,490.9  11,06.5  11,719.7  

 

  

o� 8 ��8ت  �+
� أ!Kها�� �	%�D ا� ��
!�ة ا
*����W اW
� ان ا�� �7�	�� _�i 6 ��
س ا
*��Wي 
 �و�&

ً 4Rت أ) و725.2(  2003 &*�!� i;�� 6  اً �(�	� ���=E أر�=��) و 2008  )1,659.2 &�*�_ 

 ��� ا6 _C=T8	�Wار ( 2009  )2,022.1 &*�- (8.4 ��� ار�=�_ - (�*& 2011  7�	�� _i 6و

 )2,614.5 ���� _��i 6 ����; ع) ( 3,717.5(  2014 &��*�و  2013 &��*�) -��� ا&���	�ت 6�ر�=��

�. �KR 0ل ا
)�ول  3,934.5)
� أ!Kه! �  ا
��ا� o� 8  انM1  �%	� 4ي�
ا
	=��7م ا
D  j��Cا

D	\و�M1ر����
�7 أ��Bل  ا
*�Wد ا , ��B وھT
ر�� ا(
!�ة وا
�داEr ا)	

Iا��� وا
*�Wد اhا


���.و! � ا
�	��م! �
��)6 E�	�� ���W8 M1  ��
�  ھ�� ا
*��Wد ا
	��او�� �����	
�7ز ا(
رج ا�R

�C� ر���(�
ر��� 
��ى ا
+*��ك ا(
7 ا
�داEr ����ت ا
F� G وأر��Bة ا
)	��7ر ا�
: 2000( ا
�+��F،  إ

317(  �	�� _i 6 .M1    ���*& 2003  )1,332.0(  ��� _�i 6 ��; 7�	�� ��وا4Rت 6�ر�=ع 

���  2010و  2009) وا&�	�ت 6�ر�=ع ! � ��ى ا
(�*�ات 1,630.8( 2008 &*�i
 2014و

7 (  إذ�	�� _i 62,976.6 ب�);  ���M1�لو ا���	و�� ا���
	�� ا������M2   ���W� X�6) . أ�

'&ل(� 	�$ن ��و	
�� إ�" و���ل د�� ! �د ا�ط
�ب)وودا�� ا�د���ر ���	رة ����� إ�	�� ا�ودا�� 

ا4�Rت 6�ر�=�ع   M2ان   ) 317:  2000ا
�+��F،.(  M1ا'&�ل وودا��� ا���و�	ر وھ�) ا��ل ��	و�� ��ن

� أ!�Kه�0 ا
)�ول  o� 8 إذ 2014و;��  0�2003  ا
	(�	� KRل ا
(*�ات ا��6اءاً ��  ان ��	��7

 ���� _��i 6�*��& 2003  )6,093.6 ) ار���W	6 _���=343.1) وار� ����� ا&���	�ت  2004 &��*�) ��-

Source : International Financial Statistics  2015: 840 
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 ��� _�i 6ع و 2014 &�*�و  ��;�*�& 2013�  ���E�=) وا4�Rت 8,269.2  ( 2008 &�*�6�ر�=�

 ) _i 611,719.7) ( 11,068.5و . �
  ) ! � ا
��ا

   Interest Rate ��� ا�#�:�ة را%�� : 

ل إ���  &���� ������g �	���0و��	
���rة p�� +� X��8n6 �����0 ���0 ا=
�E أو �ُ��ان ا�
! ���X 0���6  ل���������� ا

0���= �T� 0����TQ ��*rدا ) 7��Nن ��8)��� إ��اmده ا���W8 0��! زل
\��wT ا
��4ي ��*��� ، ً  D����� ( ��� ! 

�rة ��6 =
� ;�0 أن ا
	��Wض ( ���*� �ُ  ��ةا� ، 7� ! j=� ً��rة !*��  ���*=
ء ا
أ) ���E ا�CW8ة��	  ���

 �
+�X
��;  p� +	
�rة ! � أ78 ���t� �+)8 ��0 ا=
 �	�0 أن �s*8 إ
� ا	, ، ! � ا
	+ p !*� �6ا��7

�rة ! � ا
	+ p ا
	�دع أو ا
	��Wض =
 2011(ا�!�ج ، ��(F ! � أ&س &*�ي وھ� ;�� DB	� �p + ا

�rة يوضح مؤشرات �� mوا
)�ول ا.  )56: =
   :   &�� ا

9
�ول (  (  

2014 – ��2003�د ا������ �"!�ة ( �� ا���� ا�#�:�ة   (  

�ات 	�  ا�

  

  ا�! ��ات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  4.17 3.98  3.66  4.46  4.69  5.04  6.04  6.34  6.41  5.87  5.84  5.82  ���ل ا��ھ�ن

���ل 

  ا���اض

4.12  4.34 6.19  7.96  8.05  5.09  3.25  3.25  3.25  3.25  3.25  3.25  

  

  

� ���Pول ( �����8ت ا
���اردة �+
���rة ان )  9و��A��C ���0 ا=
ر���� �&���� اW�
�	%��D 6	����ل ا
�ھ���ن ا

 ���� p�� 6 ر����W�
) ����6 ان ,��ن ( %5.84(   2004 &��*�و�����ل ا�����اض ، �	����ل ا
�ھ���ن ا

5.82% ، ( �� E=2006 &*�وار�   ) p 66.41و%  ) �
� اZ=T8 ا- (5.04% �� (�*& 2009 

 4RواZ=T*�   ��;�*& 2012  ) p 63.66و%  �� E=ار� ���W   2014 &*�و  2013 &*�) - p 6

�rة ! � ا
��Wوض p� 6 4.17%) و ( 3.98%( =
� . ا� ���ل ا���اض ا
4ي �	%D ا
) ! � ا
��ا

Source : International Financial Statistics  2015: 840 
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 ���*& 2005  )6.19%  �� p 6و E=8.05(  2007 &*�) وار�% ��� Z�=T8ا �- (�*�& 2008 

 ) p 6 5.09و% ) �
  . 2014 &*�و ;��  2009 &*�) �0  %3.25) واZ=T8 ا

 : ��  Prices,Production ,Labor  ، ا�)��ج ، ا��!��*  ���را�=��

��)
6 ��Wھ�� 
� ا
(��ق و  إذ*�Wي 
�W	� ا
( �� ا
��+�� ا��ص �T

�D & �� أ���د�� &���ھ ا

D�6 ا
����ل ! �� و;��ة وا;��ة . W� E���� ���
8\�ط ھ� �	%D ,	��� ا
*��Wد ا D�, ��7�ا�� ا���8ج 

 . ��!*B ت زرا!�� أمد�� �*�)	
8� �Oدي إ
� j R أ��ال �د�� &�اء ,8_ ھ4ه ا���ال اإ8(

  �
	�
� ا
�	 ��� ا��8���P. ھ� �\D�i أو ��ظ�g ا
	�ارد ا�ا� ا��.   ) 58:  2009( ��	��د ، ����د�� 

ب )�
� ھ4ا اCرو�و  ��QO� AMEXو    S&Pو�NASDAQ  ��QOو���QO   ا�&7� أ&�

� و �Pر و ا�&�K7ك و ا�ا� أ&�ر�8ج و ا� أ&�ر!*�
م . و �KR 0ل أ�8ج اT
�8ج ا
*=d ا

mول ا�(
8ت ا
	�� �W 476ه ا
	�QOات: �� &*�AN ا�+
  ا


�ول   )10  (  

  )2014 – 2003، ا�)��ج ، ا��!��* �� ا����د ا������ (  ���را�

�ات 	�  ا�
  

  
  

  ا�! ��ات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
  

  ا��A@ أ���ر

  
  

84.3  

  
  

96.8  

  
  

98.9  

  
  

107.0  

  
  

123.5  

  
  

105.5  

  
  

83.2  

  
  

100.0  

  
  

112.2  

  
  

121.6  

  
  

140.7  

  
  

157.3  

  
 �� �

NASDAQ 

  
  

70.0  

  
  

84.6  

  
  

89.4  

  
  

96.5  

  
  

109.8  

  
  

92.1  

  
  

78.4  

  
  

100.0  

  
  

114.2  

  
  

126.3  

  
  

150.7  

  
  

186.3  

  
 �� �S&P 

  
  

74.6  

  
  

87.3  

  
  

93.5  

  
  

100.3  

  
  

115.5  

  
  

101.6  

  
  

83.1  

  
  

100.0  

  
  

114.2  

  
  

125.5  

  
  

147.8  

  
  

174.0  

  
 ِ �� � 

AMEX 

  
  

48.6  

  
  

65.0  

  
  

80.8  

  
  

99.9  

  
  

117.3  

  
  

103.3  

  
  

82.0  

  
  

100.0  

  
  

117.9  

  
  

122.7  

  
  

122.5  

  
  

133.6  

  
  ا�)��ج أ���ر

  
  

74.8  

  
  

79.4  

  
  

85.2  

  
  

89.2  

  
  

93.5  

  
  

102.6  

  
  

93.6  

  
  

100.0  

  
  

108.8  

  
  

109.4  

  
  

110.1  

  
  

111.1  
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 أ���ر

  ا���A,ك

  
  

84.4  

  
  

86.6  

  
  

89.6  

  
  

92.4  

  
  

95.1  

  
  

98.7  

  
  

98.4  

  
  

100.0  

  
  

103.2  

  
  

105.3  

  
  

106.8  

  
  

108.6  

  

  

� ا
)�ول ( �8ت ا
�اردة �+
ض K�Rل �6464_ 6�ر� ا�&7� أ&�ر) ان  �10\�� ا�=T8ع و ا��=

�  ا�&7� أ&�ر) ، i 6_  2014 – ��2003ة ا
�را&� ( ��*& 2006  )98.9% _�8) ��6 ان ,

 )96.8% �� (�*& 2004  ��� _�i 6ار�=�_ و �- ،�*�& 2007  )123.5 % ��� _�C=T8ا ��- (

� %83.2) و ( %105.5و ��i 6_ (   2009 &��*�و  2008 &��*����� ار�=���_ ��- ، �
) ! ��� ا
����ا

�*&2010  ) _i 6 100.0و % ( �� _i 6 ��; ع) . ا�� %157.3( 2014 &*�وا4Rت 6�ر�=

 �QO�NSDAQ E=��� 4R2003 &*��0  ا  ) p 6% 70.0و �(  2007 &*�) و;� p 6109.8و 

% �� Z=T8ا �- (�*& 2008  ) p 6 92.1و% ( ��� Z�=T8ا ��- ،�*�& 2009  )78.4% ��- ، (

 �� E=2010 &*�ار�  ) p 6100.0و% �- (E=��� 4Rا  ��� p� 6 ���;�*�& 2013  2014 &�*�و  )

� . 186.3%) و ( 150.7%
�   S&Pا��� ����QO ) ! ��� ا
����ا��� p�� 6�*��& 2005  )93.5% (

 E=وار� ) �
� %100.3ا� (�*& 2006  �� E=ار� �- ،�*& 2007  ) p 6115.5و% Z=T8ا �- (

 ) p�� 6101.6و % ���� (�*��& 2008  ����� %83.1وp�� 6 (  2009 &��*�واD���\6 Z��=T8 ا,+��� ��- (

 ) ���
� %125.5ار�=�E ا��� (�*�& 2012  ) ���
� % 174.0وار�=��E ا��. ا��� �����ل  2014 &��*�) 

AMEX  ���� p�� 6 ���W��*��& 2005  )80.0 % ) ���
117.3%) -��� ار�=��E ا ���� (�*��& 2007  ���-

 �� Z=T82009 &*�ا  ) p 682.0و% ) �
� ار�=E ا- (100.0 % �� اE�=��� 4Rو 2010 &*�) 

 �� p 6 ��;�*& 2014  )133.6%. (  

�� أ!�Kه أن �KR 0� o� 8 ��QOل ا
)�ول Nasdaq    ات�*�)
4 6�ر�=�ع ا
	(��	� K�Rل ا�Rأ

� &�*�  2007و ;��  2003�� p 6 z�;2003  )70.0 �*�& ���� 84.6(   2004) و �� p� 6 و (

م 109.8(  2007&*� �! ��� p� 6 و X��	�� ���ض �=T8أ o�� 8 .
� أ4�R 78.4( 2009) ��6 ذ�- (

 �*& �� p 6 ى إذ�Rع ��ة أ114.2(  62011�ر�=  �*& ��) و ھ�4ا ;�� 126.3(  2012) و 

 �*& �� p 62014  )186.3. (  

 �QO� � &*�  S&Pأ�� p 6 X8أ o� 82003  )74.6  ( p� 6 ���; ًا�	��)� ً�!� أE�=��� 4R ار�=-

 �*& ��2005  )93.5  �*�& �� p 6 إذ 115.5(  2007) و X��	�� ���ض �=T8وث أ��; o�� 8و (

Source : International Financial Statistics  2015: 840 
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 �*& �� p 62009  )83.1�Rع ��ة أ4 6�ر�=Rا �- ( �*& �� p 6 125.5(  2012ى و  ���) و 

 �*&2014  )174.0  .  (  

 ��QO	6 ��BT
�8ت ا�+
 اK�R E�=��� 4�Rل ا
(�*�ات  K�R 0�� o� 8AMEXال ا�Cو  2003ا�

 ��;2007  �*& �� p 6 48.6( 2003إذ �*& ��� o� 8 اX8 اp 6117.3  Z=T8 (  2007) و - (

 �*& ��2008  ) p 6 ا� 82.0و �
د ا! �- (  ��*& �� p 6 ع و)  122.5(  2014و  2013ر�=

)133.6  . �
  ) ! � ا
��ا

 ��W ا��8ج  أ&�را� �� _i 6�*& 2005  )85.2% ��� %79.4(  2004 &*�) ��6 ان ,ن - (

رار�=�_ ھ4ه ا��&  ���*& 2008  ) _i 66. 102و% (  ��� _C=T8ا �-�*�& 2009   _�i 6و

  )93.6 %  (  ) _i 6ار�=�_ و �-110.1 % (  ���*& 2013  ) _�i 6111.1%و(    ����*�& 

2014  .  

 �  أ&���را������ _��i 6 كK7���&86.6(  2004 &��*�ا�% ( ) p�� +� _��8� %����684.4 ان ,���(�*��& 

�  أ&��ر، -� ا4�Rت  2003�� _�i 6 ���; ع) وا4�Rت %98.0(  2009 &�*�ا�&��K7ك 6�ر�=�

ع ;���� ��Wر��6�*��& 2014  ) _��i 6ر 108.6%)و���Pب ا���); � .  ا������ p�� 6�*��& 2005  )

89.0% ) p 6 86.8) ��6 ان% �� (�*& 2004  �� _i 6و  &�*�و  2008 &�*�-� ار�=�_ ��	�7

�  %98.0) و ( 95.4%(  2009� _i 6 ��; ع� ا�ر�=�� ، وا4Rت 
 2013 &*�) ! � ا
��ا

 )103.7% ��� ).ا� ;(%105.1(  2014 &*�) و�� p 6 �W� �!*�
2004 &�*�ب ا��8ج ا 

� %99.6) ��6 ان ,ن ( 102.0%( �� (�*�& 2003  ��� p� 6 ���; ج� ار�=�E ھ�4ا ا���8�- ،�*�& 

2007  )110.4% ���� Z��=T8ا ���- (�*��& 2009  )95.5% 4��Rا ���- (E��=���  ���� p�� 6 ����;�*��& 

2014  )114.9% .(  

 *'����%�ت ا�&Dد�� : ا���   National Accounts  

ت ا�����د��  ��
�=
6 ��W ��	
ق وأ�G\8 ا
�DR ا=8hوا �
�
�8ج اhا ����W
6ت ا)�
�	%D ا

� أي ا���د�6ت ا
����W  و، )�
6ت ا����د ����ن ا); 0� � ��0 �)	�!� ���ا�G6 و���

 ، � �
6ت ا�)�
���K�,  0ً و�\	D ھ4ه ا r��
ع ا�GW
� و  ا�����
� ا
�����0 اوا�&��K7ك ا
�	P

 �� �	
�} ا�*
ت و ا���T
درات وواردات ا
(� E وا�B ون وI�T	
� ا�� ��i�
6_ وا%
� ا
ا
�أ&	

 �
� ا
�DR ا�و�B و �
	Pا� �
�	Pر��� وا(
� ا
�����Kت ا��Bو ����W
� ا
��DR ا
	Pو ا

 _�6%
ل ا�	
ر و ا&��K7ك رأس اRا�د�)�
6ت وا
)��ول ا���� &��ف  ����QO� A�Nات ھ�4ه ا
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 : ��n�   و,	

  )  �11دول (

��%�ت ا�&��'* �� ا����د ا������ D2014 – 2003(ا� (  

Billions of US Dollars) (  

�ات	�  ا�
  
  

  ا�! ��ات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
  

  ا���:"� ا�&�7ع

  
  

7,765.5  

  
  

8,260.0  

  
  

8,794.1  

  
  

9,304.0  

  
  

9,750.5  

  
  

10,013.
7  

  
  

9,847.0  

  
  

10,202.
2  

  
  

10,689.
3  

  
  

11,083.
2  

  
  

11,484.4  

  
  

11,930.
4  

  
  

ا���A,ك 
����Dا�  

  
  

1,755.6  

  
  

1,868.9  

  
  

1,980.0  

  
  

2,089.9  

  
  

2,209.7  

  
  

2,368.6  

  
  

2,442.1  

  
  

2,522.2  

  
  

2,530.9  

  
  

2,549.8  

  
  

2,547.6  

  
  

2,585.7  

 E��ا
!��� ا���
ا��أ�!��� 

F%�8ا�  

  
  

2,473.9  

  
  

2,701.3  

  
  

2,981.2  

  
  

3,166.1  

  
  

3,201.4  

  
  

3,091.5  

  
  

2,672.7  

  
  

2,691.1  

  
  

2,836.0  

  
  

3,033.7  

  
  

3,170.2  

  
  

3,359.2  

 �� �'Gا��
  ا�!HIون

  
  

19.3  

  
  

63.9  

  
  

59.6  

  
  

67.0  

  
  

34.5  

  
  

32.0-  

  
  

147.6-  

  
  

61.5  

  
  

41.8  

  
  

64.9  

  
  

74.1  

  
  

82.1  

    �Jدرات
  

1,040.3  

  
  

1,181.5  

  
  

1,308.9  

  
  

1,476.3  

  
  

1,664.6  

  
  

1,842.0  

  
  

1,587.7  

  
  

1,852.3  

  
  

2,106.4  

  
  

2,194.2  

  
  

2,262.2  

  
  

2,337.0  

    واردات
  

1,543.9  

  
  

1,800.7  

  
  

2,030.1  

  
  

2,247.3  

  
  

2,383.1  

  
  

2,565.0  

  
  

1,983.2  

  
  

2,365.0  

  
  

2,686.4  

  
  

2,762.5  

  
  

2,770.4  

  
  

2,875.2  

 �"D!ا� KL�	ا�
���!
  ا�

  
  

11,510.
7  

  
  

12,274.
9  
  

  
  

13,093.7  

  
  

13,855.
9  

  
  

14,477.
6  

  
  

14,718.
6  

  
  

14,418.
7  

  
  

14,964.
4  

  
  

15,517.
9  

  
  

16,163.
2  

  
  

16,768.1  

  
  

17,418.
9  

���J ا��=$ 
  ا�وي

  
  

67.1  

  
  

89.1  

  
  

92.6  

  
  

67.6  

  
  

125.6  

  
  

172.0  

  
  

151.1  

  
  

206.0  

  
  

246.7  

  
  

227.4  

  
  

224.4  

  
  

211.7  

���!
ا��=$  ا
���  ا�&

  
  

11,591.
4  

  
  

12,372.
7  

  
  

13,221.8  

  
  

14,140.
8  

  
  

14,585.
7  

  
  

14,791.
2  

  
  

14,494.
5  

  
  

15,121.
1  

  
  

15,802.
9  

  
  

16,599.
7  

  
  

17,204.3  

  
  

17,812.
7  
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 ���J
��,ت Dا��

  ا��Nر�*

  
  

80.0-  

  
  

96.4-  

  
  

114.2-  

  
  

100.7-  

  
  

124.7-  

  
  

135.1-  

  
  

132.9-  

  
  

141.2-  

  
  

147.2-  

  
  

141.3-  

  
  

138.3-  

  
  

141.1-  

   ا
!��� ا�د=�ر
  

  
  

1,990.3  

  
  

2,147.3  

  
  

2,333.4  

  
  

2,646.3  

  
  

2,500.8  

  
  

2,273.9  

  
  

2,072.5  

  
  

2,255.5  

  
  

2,435.6  

  
  

2,825.6  

  
  

3,034.1  

  
  

3,155.6  

ا��A,ك رأس 
F%�8ا�!�ل ا�  

  
  

1,727.2  

  
  

1,831.7  

  
  

1,981.9  

  
  

2,136.0  

  
  

2,264.4  

  
  

2,363.4  

  
  

2,368.4  

  
  

2,381.6  

  
  

2,450.7  

  
  

2,530.2  

  
  

2,627.2  

  
  

2,736.2  

  

  

 � r�
ع اGW
  ا

 0�	�ت ا��Rى. !GW
ت ا
	�T =� �0 ا��T
�X6 ��W ا
	(�7 ��ن ا
���W� 0�4ن 6\�اء ا
( E وا

� ا
)�ول ( �8ت ا
�اردة �+
�  KR11  (o� 8ل ا� p 6 ب)�
) 8,260.0(  2004 &�*�ان ھ4ا ا

 �� p +� نوار�=�_ ��	�� ھ�4ا ) ، %6.3) و6	��ل ���i &*�ي ( 7,765.5( 2003 &*���6 ان ,

 �� p 6 ��; ب)�
� 9,750.5(  2007 &*�ا� _8) و6	��ل 9,304.0(  2006 &*�) ��6 ان ,

�  ��i�(% 4.7 ،o� 8 &*�ي(�ب )�
ض ��	� ھ4ا ا=T8ض &�*�ي  2009 &*�ا�=T8ل ا���	و6

 ب 6�ر�=ع �0 1.6%( )�
;��� E�=���  p� 6) وا4R 10,202.2وp 6 ( 2010 &*�) ، �6أ ھ4ا ا

 ��  ) . %3.8) و6	��ل ���i &*�ي ( 2014 )11,930.4 &*�

 �,K7�&ا� �����
  ا�8=ق ا

�,K7��&ا� ������
8=�ق اh6 ������
ع ا�GW
ق ا
�4ي ���Wم X�6 ا=8hا  D%	� )Government 

Expenditure .(  �� ��	
� ��0 اj��W�� D�P ا�����
ع اGW
7 اW=*� ��

p ا
*���W ا+	
و �	%D ا


��7  ���اP رھ�+�!n6 ��*�IT
� ���Tج ��0 ا��
ل ا�	

p ��0 ا�+	
ع  !���، او ا78 ا+�Qض ا��i6


ت اP�
��ا� 

��j�W ا
	*=�� ا���  . E	�(	
� ��0 ا
)��ول  .)  143:  2013(ا
�ادي و ا�Rون ، ���اد ا��

�  o� 8 أ!Kه� p 6 �,K7�&ا� �����
�  1,980.0( 2005 &*�ان ا�8=ق ا
) ��6 أن ,ن ;��ا

 )1,868.9 ����� %65.9	����ل �����i &��*�ي (�*��& 2004  ) ��� E��=ار� ���- ،(�*��& 2008  ) p�� 6و

�  اE��=��� 4��R) و2,368.6��� p�� 6 ����;�*��& 2014  )2,585.7 ����(  2013 &��*�) ����6 ان ,��ن 

  ) .%61,4	��ل ���i &*�ي (  ) 2,547.6

Source : International Financial Statistics  2015: 841 
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� ����0 أ
	Pل	
6_  رأس ا%
   ا

ل��	
� ������0 رأس ا
��	Pن إ������  ����r7*
P 0��� _��6	���E ا
(�� E ا%
ت  ا��\*� �G��&اة �6ا����\	
ا

 ���� 	! ��� ���T���)	
رات ا�W�
8� و ا��+	
ا�!	�ل ,����ت و ا
	���ات و ا�I��7Pة ا
	�T =�� . و ا

 �r)
�rة ا=
ل ا�!	ل ا
	�� �W 476ا ا
*�ع �0 ا�&�%	ر ! � &�� اPارات ر�� g���� ج وا��8

�����
ر ( أي ا�ر��6ح ا	%���&K
 ������
���� ا=�
� ا
(���ق و ا��� ( �������	
��8ت  .� ا�+
�	��K��R 0ل ا

� ا
)���ول ( ����  X اo��� 8 ��8)  11ا
���اردة ��� _��i 6�*��& 2004  )2,701.3 ) p�� +� _��8) ����6 ان ,

2,473.9 ���  %69.1	��ل ���i &*�ي (�*& 2003   )�� p 6 ��; ع &�*�)   ، وواDB ا�ر�=

2008  )3,091.5 (o� 8  ��ض =T82009  &*�;�وث ا  ) p 62,672.7و E=ار� �- ، ( ���*& 

2010  ��� ، وواDB ا�ر�=ع ;��� 2,836.0) و ( 2,691.1وp 6 (  2011 &*�و
) ! � ا
��ا

 �� p 6�*& 2014  )3,259.2 ) ي�*& ��i� ل��	5.9)  و6%.(  

� ا
	ITون � ��i�
  ا

 �و&��� و�$�ون ا��ؤ���� ���
$��� أ�ول أ��س !
" ا���زون  ا�����.) ا����) ا� ظ�م 	+رف

	.
 ا�����3ك إ�" �و&�� �وازم أو أو�	� �واد أو إ� &�ز �	د ا�&�ري أو ا���34ل إط�ر �) ��

� ا
)�ول .  �د��ت �:د	م أو ا9 ��ج !�
	�ت �3ل�8ت �+
� أ!Kه�\�� ا�  ��� ��i�
ا
� ��Wار ا

;�وث �464ب � 0�6 ا�ر�=�ع  o� 8 2014 &*�ا
�  2003 &*�ا
	ITون KRل ��ة ا
�را&� �0 

ض =T8إذوا�  �� p 6�*& 2004  )63.9 ) p� +� ن� 19.3) ���6 ان ,��� (�*�& 2003  E�=ار� ��-

 ) �
� 67.0ا�� �(�	� ھ�4ا ا�ر�=�ع  2006 &*�) 
�  إذو�� Z�=T82007 &�*�ا  ) p� 634.5و (


���  2009و  2008� �&�*،واKR ��+, D�\6 Z=T8ل 	
وي (  إذأي K�Rل ا�ز��� ا�)� A+�Bا

32.0- ) (147.6- �� p 6ع ود ا
� ا�ر�=! �-،. �
� اZ=T8 61.5(  2010 &*�) ! � ا
��ا- (

 ���*& 2011  ) p 641.8و ��- ، (E�=��� 4�Rا  ��� p� 6 ���;�*�& 2014  )82.1 ) ن) ���6 ان ,�

74.1 �� (�*& 2013 .  

درات وا
�اردات �
  ا

درات وا
���اردات ���
���ا��� ����T6ص ;(��ب اo� * 
� ا
)���ول !+�ا���� 	���QOات ا
	��4,�رة ���

درات �	%D   أ!Kه�
� داD�R ا
�و
�� ان ا��� �����ھ �D+� 0 ا
	�W	��ن �� ��
ت ا��T
ا
( E وا

�PرT
� ا
�
 ���Wم 6\��اXr ا
	�W	��ن ا� ا
�اردات. ا
� دول ا� �7� ���  E �& 0�� ��
داD�R ا
�و

 �PرT
� ا
�
ت �0 دول ا��Rو  .o� 8 �
� ان ا� _i 6 درات�*& 2003  )1,040.3 ��) و
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�*& 2004  )1,181.5 �� _i 6 ��; ع) ��6 ان ,8_ 1,842.0(  2008 &*�) وا4Rت 6�ر�=

 ��� p +��*�& 2007 )( 1,664.6  ) ي�*�& ���i� ل���	10.6و6% ��	�� ���) ، ان ھ�4ا ا�ر�=�ع 

 ��ض � ��ظ =T8ا X 6درات ��
) أي اZ�=T8 ����ل ا
�i 61,587.7 ���i_ (  إذ 2009 &*�ا

درات KRل ا
(*�ات 617.0%	�Wار ( �
) 1,852.3و�i 6_ (  2011و  2010) ، -� ار�=�_ ا

)2,106.4 �� _i 6 ��; .
� ، وار�=�_ n6,%� �0 ذ
) ���6 2,337.0(  2014 &*�)  ! � ا
��ا

 ) p� +� _8� 2,262.2ان ,��ردات ���W ) . ا�� ا
��ا %3.3و6	���ل ����i &�*�ي (�*�& 2013  ) 

 ���� _��i 6�*��& 2004 )1,181.5 ) p�� +� _��8� 1,040.3) ����6 ان ,���أي ار�=���_  2003 &��*�) 

� %613.5	����ل �����i &��*�ي ( ��� _��i 6 ����; ع2,565.0(  2008 &��*�) -��� ا4��Rت 6�ر�=�� ، (

 �� ��+, D�\6 _C=T80 ا�
) وا�C=T8_ 6	���ل ����i &�*�ي i 61,983.2_ (  إذ 2009 &*�و

)- 22.6%  �- ، ( �� _i 6 ��; ى�Rع ��ة ادت ا
� و���ة ا�ر�=!�*�& 2,770.4(  2013 (

 ��  .)%3.7) و6	��ل ���i &*�ي ( 2,875.2(  2014 &*�و

KL�	ا� �"D!ا� ���!
Pا   

 �
��	Phا ��� �	
�} ا��*
� ���������Gross Domestic Product  S ا���
أ;��� أھ��� ا
	���QOات ا

 ، �
7��r ا
�EN ا����دي 
 �و*
ت ا��T
ز�*�� ����دة  ��ةا
	*�)� KRل و�	%D ��	� ا
( E و ا

� ا����8ج �	� ���� ���D��+� 0 ا
	���اط*�0 أو ��� ���T���)	
داD��R ;���ود ا
+ ��� &���اء ,��8_ ا
	���ارد ا

F8Pا�. �
�	Phا �� �	
�} ا�*
 زاد ����ل ا�	 ��د ����hداء ا� ً�&�W� �� �	
�} ا�*
و ���+�� ا

��hا � زاد ;)	 , �� �
� ا
��DR ا�(; ���I� �
��
� و6 �
د ا�  DR��
X� 6 ز��دة اW� ���7*
� ا��و

د�����hط ا��\*
� ��&��E ا�� �
 �*���} !��0 ز���دة ا
���DR ا��Cد.وأ��=
م  يا
��4ي �����X��� ! D ا���W
وا

ت أي ���T
� ��0 ا
(� E وا� �	
��ص !	 � ���Pة و ز�دة اK7�&hك ا j Rة و���P ت6	\�و!

K7���&hع �����ل ا�  .)  38:  1320،  ا
���ادي وا���Rون(  ك 
���ى ا
=���دإر�=�������8ت ا
���اردة �+
�	��K��R 0ل ا

� ار�=���_ إ
��� ( 11ا
)���ول (  
��	Phا ��� �	
�} ا��*
� n��6 A��C�� (12,274.9ن ��	��� ا��� (�*��& 

2004  ) �
� 11,510.7، ، ��6 أن ,ن ;�ا�) %6.6&�*�ي ���i� ) p� 6 و6	���ل (�*�& 2003 

 {��*
� ار�=!�X،وواDB ���ل 8	�� ا
�	Phا �� �	
�  إذا
	��ة ���D ا
�را&��  K�Rل ا�� p� 6�*�& 

2007  )14,477.6 p +� X�	�� _8� (13,855.9) ��6 ان ,�و6	��ل ���i &�*�ي  2006 &*�) 

 )4.4% �+�)*6 0��
ض و�=T8���8 ا� XWط�� w�*� �
	Pا� � �	
�} ا*
� ا�دة �I
) ، �6أت ا

 ����� 14,718.6) ���6 ان ,��ن �(�وي ( ��i 6 ) X14,418.7_ ��	��� إذ 2009 &�*�� � �� ��� (�*��& 

ض ( 2008=T8ل ا��	ى %2.03 -و6��Rع ��ة اد ا
� ا�ر�=! ��  إذ) ، -�� p� 6�*�& 2010  )
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14,964.4 ���  اE=��� 4R) وp 615,517.9 (  2011 &*�) و� p 6 ��; �	�)	
(  2013 &�*�ا

16,768.1 ��  ) .%3.88) و6	��ل ���i &*�ي (  17,418.9(  2014 &*�) و

 ���W
� ا
�DR ا
	Pا�)GNI (  


)	��E ا
��ول و ذ
�. �X�8 ���� ��0 ا
	��QOات  �+�)*
� اھ	��� ,+���ة 6���W
6ت ا
�DR ا); D���

� أي ا����د أو أي �)�	�E . ����ن ��ط ا�����دي �\*
� ����S ط+���� ا��
ا����د�� ا
	7	�� ا

��=, �����W� ���� �!ءة ا������د وو&��� � �(��!� ! ��� ا
�*+��Z���6 0��! O ا
���sاھ� 6	%���6 أداة �(��

 �!� و&� � �(���W

� و ا
*	� ا����دي و /��ھ ، و�	%D ا
�DR اG+
� و اTC�
ا����د�� ,

 ��7*� �8���� ����

)��� Z���6 ا
���sاھ� ا������د�� ا7 ا������د�� و �����&�& E��Nو ���� ���
ا
�و

  . ���W
� ا
��Rا����د ا
�	Pا ��Cو� E��	P ��	�� ����W
ت ا
(� DE ا���T
� إ8\�ؤھ  وا�� ���
ا

��� ا
��اردة ��0 6 ��ان أ��Rى (و� ��
 إ
� E�� F*P إ��ادا��7 ا+*P ، وا;�ة �*& �� � � 6 DRدا

 	�&�rا�=
�) ،وان  ا�&7�وأر6ح  ا��W
� ا
�DR ا�T\
ت ا�&�K7ك اW=8 0� g
n�� �
	Phا 

ت ا&�K7ك W=8و �BT
� ا�&�%	رات ا
	Pوإ�����
رج ا�T
� ا�� ا
�DR �0 ا��Bل �B ،

درات �
� ا
	Pوإ (����
ت 
(� Eا��0 (إ���ت ا��hادات ا���T
� ا
��اردات ��0 وا
�	Pا ،

���Qة+	
ت، و����N+� ا�!	��ل /���� ا����T
ف ،ا
(�� E وا��)�
��8ت . ) 31:  2009( ا
���ادي ، ا�+
�	��K��R 0ل ا

� ا
)�ول ( ��  إنّ )  11ا
�اردة � p 6 �
	Pا� ���W
��6 ان ) 12,372.7(  2004 &*�ا
�DR ا

 �� p +� ن) ،وواDB ا�ر�=ع ;�� p 6 %6.7) 6	��ل ���i &*�ي ( 2003  )11,591.4 &*�,

 ����ض و(o��� 8  ) p�� 6 ،  %1.4) 6	����ل �����i &��*�ي (2008 )14,791.2 &��*���=T8وث ا���;

14,494.5 �� (�*& 2009  �-E=��� 4Rا  �� p 615,121.1(  2010 *�&و ) ��
) ;�� وD�B ا

17,204.3 ����� (�*���& 2013  ����� p��� 6ي ( 17,812.7(  2014 &���*�و�*���& �����i� ل�����	أي 6 (

3.5% . (  

� ا
����Kت �B  

�6K6hغ و���W6 أ��8ء  �r�W
� ا
+ � ا� �	�W� 0�6 أط�اف DR�
ر�� ����Kت ا(
�\	D ا
����Kت ا

 �
�
7�ا�رج  �T
ر�� ��0 ا(
� ا
����Kت ا�B وي)� .� ��	D أي �Qوط �*w ! � &�ادھ

 DR�
D6 �0 أط�اف /�� ��W	� �ط��اف ��W	�� ��Gو;�ً �*�X ا
�����Kت �K���� 0ت اW� دون

 0� .�	�W� ��/ أط�اف �
D6 �0 أط�اف ��W	� إW� ول دون��(
� ا�8ت ا
�اردة �+
و�KR 0ل ا

 )11  (o� 8 �B ان �� _i 6 تK����
80.0 -(  2003 &*�� ا ��) 96.4-(  2004 &�*�)  و
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 �� _i 6و 7N=T8ا _ B135.1(  2008 &�*�ووا- ���) وا&��	�ت -132.9(  2009 &�*�) و

 �� _i 6 ��; ض=T8�6�*& 2014  )141.1- . (  

ر Rا�د �
	Pا  

ر IPءRا�د D%	� ًا �G�W� ً  W+�� او ً� ا
	(��D+W او  ������0 ا
��DR ���6 ا�&��K7ك 
��iض ا�8=�ق 

W+�� ًر و  �	%�&K
 Zr��ت و ھ�� ��	�(	
ة ا����اد و ا��; �� ��&ر ظھ�ة إ���د�� أ&Rدhا

ت ����T
ا
���DR !��0 اK7���&hك أي أX��8 ا
=���ق 0���6 ا
���DR و ��� �*=���� ! j� E ��& اh&���7 . و ا

��	Pر إ��Rا�د �
��	Pإ D��%	و� .��,K7���&hك، اK7���&ا� �
��	Pإ X��*� ً� ��Gو;������W
� ا
���DR ا


 0! ًKC�� ا
����Kت �B.)  ، ر ، رزق(�
� ��Pول (  ) 15:  2010ا�8ت ا
�اردة �+
 11و��AC �0 ا

ض �=T8ع وا�� �464ب 6�ر�=
	Pر ا�Rإذ) ان ا�د  ��� p� 6�*�& 2005  )2,333.4 ���6 ان (

ن ( ,2,147.3 ��� %68.6	��ل ���i &*�ي (�*& 2004  ) �� p� 6 ���; ع) ، وواDB ا�ر�=

�*& 2007 ) 2,500.8 ��� Z�=T8ا ��- (�*�& 2008  ) p� 6ع 2,273.9ود ا
�� ا�ر�=��! ��- ، (

 �� p 62,255.5(  2010 &�*�و ��� p� 6 ���; �	��)	
6�ر�=�ع ا D�Bو  2013 &�*�) ووا�*�& 

2014  )3,034.1) (3,155.6 . �
  ) ! � ا
��ا

 _6%
ل ا	
  ا&�K7ك رأس ا

ري أو ا�&��K7ك �(�
دل ا�+�
� ا� DR�� و� ��i�� � ��
D, _6 ا
	�اد ا%
ل ا	
� �	%D رأس ا��

طت ا�����د�� �\*
� ا�s�� ��� _�6%
ل ا	
�8ج ، و�0 أھ� ا��% � !0 رأس اh0 دورات ا	N

ء، وا
	*\~ت، وا�mت، وا
�)I�7ات ا
�Cور�*+
�� ا
	��,�ھ� ا�رض، واG
�	K�R 0ل .�، وا

�  o� 8 أ!Kه �0ا
)�ول �� p� 6 ب�)�
� ( 1,981.9(  2005 &�*�ان ھ�4ا ا
) ���6 ان ,�ن ;��ا

1,831.7 ��� %68.2	���ل ����i &�*�ي (�*& 2004  ) �� p� 6 ���; X�! &�*�) ، وواD�B ار�=

2009 )2,368.4 �����- (E����=��� 4����Rا  ������ p���� 62,627.2(  2013 &����*�و ������(  2014 &����*�) و

  ). %4.1) 6	��ل ���i &*�ي ( 2,736.2
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 H'�Balance of Paymentsان ا�!����4ت  ��%�� : 

 D%	� ت!���	
8ت ;(s�*� ��6	�  ��Iان ا�6  S���  ث��� ��
د�ت ا����د�� ا+	
P	�E ا

ت ا
 ��ة0�6 دو
� و ا�Rى KRل �� �	
ار�+ط7 � !0 ا���د ا
�و
� و در�P 	7	ز�*�� و ��Wم ا

�
�
� ا�� ا����د  �X أھ	� 46
. �E�  �7s ا���د�ت ا
�ول ا��Rى ��KR 0ل درا&�  إذ

 �+)*
6 �
	

I,�� ����� Xه اKR  0�  در�P ا
��Wم ا����دي 
 + � و �	�***
 S��� Xدا��=�

�PرT
� ا
� 
6ت ��و   )235:  ���2006وف ،   (.); �)	R 0� ت!���	
 :وھ���ن ��Iان ا

6ت رؤوس ا���الري ، ;((
ب ا)�
ب  ا); ، �
	
ب ا)�
ب ، ا); ، nGT
ا
(�7 وا

ب KRل ��ة ا
�را&� وا
=�Wات ا��Rى  ا�;��ط�ت); D, ات�QO� AN�� �وا
)�ول ا��

)2003-2014( :  

12
�ول (  (  

   ا�����'* �'Hان ا�!����4ت �"����ت ا�!��Dة

Billions of US Dollars)(  

  ا���وات
  
  

  ا�
ؤ�رات

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

   ا����ب ا���ري
  

745.4-  

  
  

806.7-  

  
  

718.6-  

  
  

686.6-  

  
  

380.8-  

  
  

443.9-  

  
  

459.3-  

  
  

460.7-  

  
  

400.3-  

  
  

410.6-  

��ب Dا�
  ا��ا�!��� 

  
  

13.1  

  
  

1.8 -  

  
  
.4  

  
  

6.0  

  
  
1 -  

  
  
2 -  

  
  

1.2 -  

  
  

6.9  

  
  
4 -  

  

  
��ب ا�!��� Dا�  

  
  

686.6-  

  
  

806.8-  

  
  

718.3-  

  
  

680.6-  

  
  

380.9-  

  
  

444.1-  

  
  

460.5-  

  
  

453.8-  

  
  

400.7-  

  
  

410.7-  

  
��ب ا����ط /

  و ا�=�7ء

  
  

45.7-  

  
  

1.7 -  

  
  

100.9-  

  
  

54.8  

  
  

97.8-  

  
  

5.3 -  

  
  

71.1  

  
  

25.9-  

  
  

33.1-  
  
  

  
  

272.6-  

ا�/�'�ط'�ت و 
  ا�#&�ات ا�=�ى 

  
14.1-  

  
2.4-  

  
.1  

  
4.8  

  
52.2  

  
1.8  

  
16.0  

  
4.5  

  
3.1-  

  
3.6-  

  

Source : International Financial Statistics  2015: 841 
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ري���(
ب ا���)�
ب�\���	 ا���)�
ت و  D ھ���4ا ا�����T
د�ت ����0 ا
(��� E و ا���+	
 �������ن ����P 0	����E ا

ري ��(�
درات ا
(�� E وواردا���7 K��Rل ا
 ا
��4يا
	���Iان ا��B أي E ��)
�6)��رة ا j�� ة������	  D����

ب)�
��0 ا�
ت ا
*DW واW=8 D%�  c
تو، .....ا��T
درات � ا
4ي  ��Iان ا��
���P X	��E ا D(�)

	
7 ا� ! j Gت و���T
�وا
�اردات �0 ا� �;��)
ت ا
*D�W و ا
��0��n و ا��R D%� ����T
Kت ا

ت ا��T

�� .....إ
c و ا
	K;� و ا	
�	KR 0ل ا
)�ول .  )12  ( o� 8   ري�(
ب ا)�
��اEP ا

ت ا
	���ة ��� 
�  إذ� p 6�*& 2006  )806.7- ) ن� )-745.4) ��6 ان ,�6	��ل  2005 &*�

� %-��i�8.2 &*�ي ( �� -p 6380.8 (  2009 &*�) ، و�) ;�� -p 6443.9 (  2010 &*�) و

 �� p 6�*& 2014 )410.6- ��-2.5) 6	��ل ���i &*�ي ( -400.3(  2013 &*�) ��6 ان ,ن 

%. (  

� ��Gأ KRل �
�� ا
���iات ا, D()� �
ب ا
�أ&	)�
ا
	��Iان ! �� أ��Bل ا
�و
�� أو  ��ةا� ا

� ��ا���7P ھ��4ه ا
���ول. ��� ��7���7 �+��D ا
���ول ا����Rى، و,��4
. ! ��� ����Rم ا
�و
��� أو ا
�Iا���W;

 . ��

 �و ���8���	
� ��,I ا
�اr*�� وا�� �	%��i� Dا �
ت ا� 	�
�� اب ,)�
� ھ4ا ا� DR�� وھ�4ا

  �� ��
6ت ا
�أ&	)�
� -���6686.6 ان ,�ن (  )-I�� _i 6�*�& 2006 )806.8ا��8 ا�� (�*�& 

2005  ، ���� _��i 6 ���-�*��& 2009  )283.1- ����� -531.6(  2011 &��*�) و��� p�� 6 ����; (�*��& 

2014  )138.1- . (  

�6 �BT
�� ا�&�%	رات ا, D%	� ��
	
6ت ا)�

��ورا� ا	
�  o� 8 اق ا�C� ب)�
ان ھ4ا ا

�Q و +	
 ا&��%	رات اا
	�=��s ا�&��%	ر�� وا��Bل و���Rم ا�Bل و ��Rم ا�&�%	ر ا�C�

���Q ا
��4ي �	%��D ا�&���%	ر o��� 8 6،  ا���Rى +	
7�ان  ا�&���%	ر ا��&�  ���� _��i 6 ات�*��)
 &��*�وا

2007  )532.9 ����  _�C=T8(  2008 &��*�) وا  _��i 6ي ( 357.1و�*��& ����i� ل����	32.9) 6-

% ����(  2011 &��*�) ، -�� ار�=���_  _��i 6440.4و) _��C=T8ا ��- (375.5 ���� (�*��& 2012  ���-

 ) _i 6408.2ار�=�_ و �� (�*�& 2013  ��� _�C=T8ا ��-�*�& 2014  ) _�i 6353.2و . ( ا��

 ���Q+	
� ����Rم ا�&���%	ر ا��� _��i 6�*��& 2007 )340.1 ) _��8� 294.3) ����6 ان ,��� (�*��& 

ض ;���� %615.5	����ل �����i &��*�ي (  2006��=T8ع و ا�� ا4��Rت ��	���7 ��4��64ب 6�ر�=����- . (

 ��� _�i 6�*�& 2011 )257.4 ����  217.8ا�C=T8_ و �i 6_ (  2012 &�*�) و �- (o�� 8  ا�78

 ��� 93.1و�i 6_ (  2014 &*�ار�=�_ �� _�i 6 ء�GRب ا��); )  50.0-(  2008 &�*�) .ا��

 ) _8� ��6101.0 ان ,�� (�*�& 2007  ��� _�i 6 ��-�*�& 2011  )55.1- ���(  2014 &�*�) و

269.0. (  
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ب  ); �  ا�;��ط�تا��� _�i 6 ى��Rات ا���W=
� -2.4(  2006 &�*�و ا��(  2008 &�*�) و 

4.8 �� _i 6 ��; (�*& 2013 2014 &*�و  )3.6) ( -3.1- . (  

 J International Investment Position	�وق ا���8!�ر ا��و�� ��	� : (

��� jد�*B  ر;� ! �� ا
	��Rات ��+p�B �t أھ� �0ا�&�%	�)
��Bة ا�����د�� ا�	
�7�  ا� ،

رة !0 +!�Qت و ��Wم 0�6 !�د ,+�� �0 ا
	(�%	��W ��  0� ا���ال  ,�W�&���ا��)�� أ2دار�7 و

�� و-jr ا
��*�وق 0��	%�)	

�*�وق 
��j�W أر6ح ��زع ! � ا7 ���� ا�&�%	ر 6�C�  .إذ  

 D��%� ل !���ة���Qأ ����أو ا
(��*�ات، أو أدوات &���ق ���W8، او  ا�&��7��	���0 ا&���%	ر ھ��4ه ا�����ال 

  2002( ھ*�ي ،و����د F��8 ا
	(�%	� ��6د �0 ا
��w و�j ا
\�D ا
4ي �(�%	� ��X ا��ا
X ,/��ھ

�6ت وا
)��ول  o� 8. و ) 322: � G� دات و��P�� 0�+8�P 0� ن���� �
ان B*�وق ا�&�%	ر ا
�و

�B 476ا ا
�*�وق و;(F ا��� : ا�T
� ��AN ا
	�QOات ا�   

  

13
�ول (  (  

  J	�وق ا���8!�ر ا��و�� �"����ت ا�!��Dة 

Billions of US Dollars)(  

  ا���وات
  
  

  ا�
ؤ�رات

2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 

 ا�
و�ودات 

  
  

13,357.0  

  
  

16,409.
9  

  
  

20,704.
5  

  
  

19,423.
4  

  
  

19,426.
5  

  
  

21,767.
8  

  
  

22,208.
9  

  
  

22,520.
3  

  
  

23,709.8  

  
  

24,693.
2  

  
ا���8!�ر 

  ا�!���� 

  
  

4,047.2  

  
  

4,929.9  

  
  

5,857.9  

  
  

3,707.2  

  
  

4,945.3  

  
  

5,486.4  

  
  

5,214.8  

  
  

5,938.3  

  
  

7,080.1  

  
  

7,161.7  

  
 *T#D!ا�

  ا���8!�ر�*

  
  

4,629.0  

  
  

6,017.1  

  
  

7,262.0  

  
  

4,320.8  

  
  

6,058.6  

  
  

7,160.4  

  
  

6,871.7  

  
  

7,967.0  

  
  

9,183.1  

  
  

9,562.4  

  
ا��8!�رات 

  ا=�ى

  
  

3,302.8  

  
  

4,004.0  

  
  

4,748.0  

  
  

4,974.2  

  
  

4,529.0  

  
  

4,980.1  

  
  

4,868.7  

  
  

4,422.9  

  
  

4,178.6  

  
  

4,272.2  
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ا/�'�ط� 

�دات 
�  ا�!

  
  

188.0  

  
  

219.9  

  
  

272.2  

  
  

293.7  

  
  

403.8  

  
  

488.7  

  
  

537.0  

  
  

572.4  

  
  

448.3  

  
  

434.3  

  
  

  ا�!7"�%�ت

  
  

15,214.9  

  
  

18,218.
3  

  
  

21,984.
0  

  
  

23,418.
7  

  
  

22,054.
1  

  
  

24,279.
6  

  
  

26,663.
9  

  
  

27,098.
6  

  
  

29,092.8  

  
  

31,608.
5  

  
  

ا���8!�ر 
  ا�!����

  
  
  

3,227.1  

  
  
  

3,752.6  

  
  
  

4,134.2  

  
  
  

3,091.2  

  
  
  

3,618.6  

  
  
  

4,099.1  

  
  
  

4,199.2  

  
  
  

4,670.9  

  
  
  

5,790.6  

  
  
  

6,253.0  

  
 *T#D!ا�

  ا���8!�ر�* 

  
  

7,337.8  

  
  

8,843.5  

  
  

10,327.
0  

  
  

9,475.9  

  
  

10,463.
2  

  
  

11,869.
3  

  
  

12,647.
2  

  
  

13,978.
9  

  
  

15,503.2  

  
  

16,833.
1  

  
ا��8!�رات 

  ا=�ى 

  
  

3,517.8  

  
  

4,443.0  

  
  

5,034.0  

  
  

4,883.8  

  
  

4,608.8  

  
  

4,769.3  

  
  

5,186.9  

  
  

4,886.8  

  
  

5,052.8  

  
  

5,333.5  

  

  

� ا
)��ول ���8ت ا
��اردة �+
� أ!�Kه�K�R 0ل ا�� o�� 8  ��� _�i 6 دات��P�	
(  2006 &�*�ان ا

16,409.9 ) �
�  )13,357.0) ��6 ان ,ن ;�ا�)، %622.8	��ل ����i &�*�ي (   2005 &*�

 �� _i 6دات و�P�	
� 19,426.5(  2009 &*�وار�=�_ ��	� ا�) 21,767.8(  2010 &*�) و

 ����� _���i 6 �����; ���7�	�� �����) �����6 ان ,���8_ ( 24,693.2(  2014 &���*�ووا���B _ ا�ر�=���ع 

23,709.8 ���� (�*��& 2013 6 ���Q+	
7�. و������ن ا
	����Pدات ���0 ا�&���%	ر ا��&�وا
(��*�ات  


�� ا�Rى و   . أ;��ط�توا
	�=�s ا�&�%	ر�� واوراق �

��8ت �+
� P	��E  13ا
)�ول (  �\�� ا���Q ا
4ي �X�6 ���W  ا�&��%	ر +	
) 8)� ان ا�&�%	ر ا

 ��
� ���Wم ا��

��� وا
=*��� وا
�W*��� ا	
�8ت ا��	
!�ات وا�)	
6 ��W ��	
ء ا*%��&6 Eر�\	
ا�8اع ا

����
� ا�&����%	ر 6 وان . ا
�و���C� ����Q+	
ب  ا�&����%	ر ا���);�7���&�� �	%���D ادوات � ������  ����
ا

���Q ( ا&���%	ر +	

(��*�ات ، p�� 6 ا�&���%	ر ا�  ا�&��7�وا�&���%	ر 6���(  2007 &��*�وا
��)*�ات ( 

� 4,929.9) ��6 ان ,ن (  5,857.9�� اZ=T8 %618.8	��ل ���i &*�ي (�*& 2006 ) - ، (

 ���*& 2008  ) p 63,707.2و �� X!� وواDB ار�=- (�*&   2009  ��وp� 6      2010 &�*�و 

�  ، 5,486.4)  و (  4,945.3(  
�  اE����=��� 4����Rو ) ! ����� ا
������ا����� p���� 6 ������;�*����&2014   )

7,161.7 ��ب ). %1.15) 6	��ل ���i &�*�ي ( 7,080.1(  2013 &*�) ��6 ان ,ن �); ا��

Source : International Financial Statistics  2015: 841 
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�Qأ E�	P D	\� ��
7 ��i6ض ا
	�=�s ا�&�%	ر�� ا,Kأن ���ن ا�� �G��Q ،��
	
ل ا��Bل ا

�Pة�	
  .ا�&�%	ر وا

�  KR 0�13  (o� 8ل ا
)�ول ( �� _�i 6 ر��) ���6 7,262.0(  2007 &�*�ان ا
	�=�s ا�&�%	

 ) �
� 6,017.1ان ,ن ;�ا��� %620.6	���ل ����i &�*�ي (�*�& 2006  ) �� _�C=T8ا ��- ، (

�*���& 2008  ) _���i 6ل ) 4,320.8وK���R _����=ار� �) ( 6,058.6و���i 6_ (  2010و  2009-���

7,160.4 �� _C=T8ا �- ، �
� 6,871.7وp 6 (  2011 &*�) ! � ا
��ا� p 6 ��; _�=ار� �- (

�*& 2014  ) p 6 ي (  9,562.4و�*& ��i� ل��	4.13) 6% . (  

o���� 8  ) ول����(
�  K���R 0����13ل ا����  _���i 6 ى����Rرات ا� ( 2006 &���*�) ان ;(���ب ا�&����%	

4,004.0 �� _8و�i 6_ ) ، %21.2(  ) 6	���ل ����i &�*�ي 3,302.8(  2005 &*�) ��6 ان ,

 ���*& 2010  )4,980.1 ��� 4,868.7( 2011 &*�) و � _C=T8ا �- ،(�*�& 2014  _�i 6و

 )4,272.2 .(  

� ا
)����ول (����ط� ا
	�����Pدات ا
����اردة �����;6 ����BT
) ان ا;�����ط�   �13\����� ا
	����QOات ا

 �� p 6 دات�P�	
� (   277.2(  2007 &*�ا
� ار�=��_ و�i 6_ ) ، 219,9) ���6 ان ,�ن ;��ا�-

  ������*���& 2011  )537.0 ����� _���C=T8ا �) و ( 448.3ا
���� )  2014 &���*�و  (�*���& 2013 -���

434.3 . �
  ) ! � ا
��ا

� ا
)�ول (  �8ت ا
�اردة �+
6ت �\�� ا� G	
F8 اP � ) ا
�  13ا��� _i 6 ت6� G	
 &�*�ان ا

� 18,218.3) ��6 ان ,ن ( 21,984.0(  2007� (�*�& 2006 ���2008 &�*�) ، -�� ار�=��_  

 ) _��i 623,418.7و ���� Z��=T8ا ���- (�*��& 2009  ) p�� 6 22,054.1وT8ا ���-  (��= ���� Z�*��& 

2010  ) p 624,279.6و ��� _�i 6 ���; ع) ���6 ان 31,608.5(  2014 &�*�) وا4Rت 6�ر�=

� ). 29,092.8ن ( ,� p 6 �Q+	
ب ا�&�%	ر ا); ) ��6 ان ,�ن ( 3,091.2(  2008 &*�ا�

4,134.2 ( ��� ) ، %25.2 -6	���ل ����i &�*�ي (  2007 &*��� p� 6و E�=ار� ��-�*�& 2011  )

4,199.2 ) p 6و E=ار� �- (6,253.0 �� (�*& 2014  .  

 �C� ��
� �	%�D اداوات  ا�&�7�ا� ا
	�=�s ا�&�%	ر�� ا��
� �	%�D ادوات � ���� وا
(�*�ات ا��
ا

 �� �s=�	
� ار�=E وp 6 ( 7,337.8(  2005 &*�د�i 6 0_ ا- (10,327.0 �� (�*�& 2007  ��-

o��� 8  ���� _��C=T82008 &��*�ا  ) _��i 69,475.9و ���� _��i 6ار�=���_ و ���- (�*��&  )2012   )

(13,978.9  �� p 6و E=ار� �-�*& 2014  )16,833.1. (  



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

 

 
100 

�  ا� ا�&�%	رات ا��Rى 6 � _i�*& 2007  )5,034.9 �� _i 6و _C=T8ا �- (�*�& 2008 

� ار�=�4,608.8) (4,883.8(  2009 &*�و - (_  ���*& 2014  ) _i 65,333.5و.(   



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

 

 101 

�א��
	��א����� �

ن��������)2014−��2003�د�(��	�ل�א�����א��א�����د �


�  ����ر�� ا���� ا��
	�� ا����د� ���
�� أ�	� ا����د �� ا���&%��ت ، ا��#��ت ا���!�ةھ� 

 #+%��� *%� �%�ن �
%� . و1949+(� ���ا ا����د�� +��
� *() ���م ����ر�� ا���� ا��
	��  ا����

ظ%? ا#���%�د ا��%�(1 �(�%�  إذ، 1978 +%(���ء ;:	�9 +��+� ا678ح وا#��5%�ح 23%1 ا�0%�رج 

6�%%��  ،�%%�رة *�A�%%Bة و+����2%%C�ا#���%%�د ا��%%�(� �%%� ا �%%D�;�)%%+ �%%�� 9%%�A!; �%%* ��%%E���ا ا

 �%��
ا����دي *:�د وا+�:�ع ا��!�ل *� ا������H ا��!%��� �%�2	G أ�C%� ا�F��5%� 23%1 ا�
%��� و�

;�%�� ا��%�� �F��%� اوE%��3 ��%�ة ���C�%+6ر وا#+%��6ك. و�
%� ا�C%� *%� و.123 ا���Lرة ا��و���

3�%%��� +%%(� *%%� ا#7%%6ح وا#��5%%�ح و�(%%�ء ا��!%%���Cت، ;!%%�ل ا#���%%�د ا��%%�(1 *%%� ا#���%%�د 

�Q%%�م ا���%%�د ا�B%%�ق ا#&%%��ا�1  ا#+%%�س إذا��O%%:0 ا�%%1 ا���%%�د +%%�ق ا&%%��ا��  ?D%%�;و ،

 R* �*�LB�ذ��D�B; ،U? ا�A%�ا��� وا�2%�اGT ا��%�(�� و���+%R *%�ى و��D�B? ���رة ;�ر���L. وا

ا���5ح ا��Bق ا���(�� 123 ا��0رج و;�!�B ا�	��W ا#+���Cر�� ��+���ار، وزد 123 ذ�%L; ،U%�ى 

 �%%������%%� ���%%� ���ا�2%%7  ����%%E U%%�وو�%%� �%%? ذ .�%%�����2�3%%� ا7%%6ح ا�(Q%%�م ا�(A%%�ى �0:%%�ات 

  ا#����د ا���(1.

و�%9 ا�B%(�ات ا��%� ;%� ا���Xرھ%� 1%23  *� �����ت +�ف �%�� ;�E%�!��  و *� 6Xل *� ;��� ���(�

�] �� ا����د   2014 – 2003 )��2را+� ( �F ���ا���� . وا����ف 123 اھ� ا��\��ات ا  
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  Exchange Rate Foreign ��� ا��ف ا�
	�� او� : 

]!2�*� 6Xل ا�	����ت ا��%� ;%� ا�!�%�ل ��23%� ان ا��%�� اX%)ت ;50%^ ���%� ا��%�ان ا��%�(�  

 �D��*#ا��و#ر ا ?��A* 9%�A!; _	%B� ا���(� ;50%�^ ���%� ا��%�ان +%�ف _
و �!U)� _B ا��


� 7%�ف ا��%�ان �%�در 1%23 + ^5X ا���(� �`ن _
ا+��Aار 123 ا���ى ا�:��? �
�U)� �A ا��


�	%� ��%�ة دو��%�ً ، �D%� # ���%� +%	_ *!%�د  إ�3دة ا��AC ���2ان،; �

��A �`ن ا�0:�ات ا���	� ����

 +%(�ا�1%  2003 +%(��50^ +
� �7ف ا���ان وا��Lول ا#;� ��GE ���� ا�
��2 ا���(�� *(%) 

  وBF_ ا#;� :  2014

  ) �14دول (  


	ل ا�د��   �ر ا��ر�� و��ر �رف ا��وان ا����

)CNY    US$ (  

  ا���وات
  
  

  ا��ؤ�رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

��ر 
  ا��رف 

8.2767  8.2765  8.0702  7.8087  7.3046  6.8346  6.8282  6.6229  6.3009  6.2896  6.102

4  
6.119

0  

  

  

  


� �7ف ا��%�ان ا��%�(�  ا��اردة �� ا��Lول ا63ه  ;��� ا�	����ت+ �� ���B���50ض ا�ا�1 ا#

 �%D��*#إذا*�م ا�%�و#ر ا  e%2�    )8.2765  ( �%��)%+ 2004  ) ان �%�ن �%
�(8.2767  �%��)%+ 

 ) (  8.0702(  �2\%%%] إذ 2007و 2006و 2005�50%%%�ض X%%%6ل ا�B%%%(�ات وا+%%%��� ��#  2003


%�ش ا��L%�رة 23%1 ا��%�ا�� .و  7.8087)   (   7.3046)�g �%�و�!* ?%C�� 50%�ض�ان ھ%)ا ا#

ا��0ر��%%� ��2%%�� وز�%%�دة ��2�3;�%%� و��%%X ?D%%�ص +%%�ق ا��%%�درات *%%� ا�	RT�%%h وا��(�L%%�ت 

��50ض �
� ا�B(�ات ا��� ;2] #�� )X2!%[ 2014 +%(�و�7# ا�%1  2009ا���(�� وا�F%�وث  إذ

  ) . 6.1190و�e2 (ار;�5ع �� *
�ل +
� ا���ف 

  

  

Source : International Financial Statistics  2015: 246:  
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  International Liquidity ����� : ا������ ا��و��� 

;��Dن *�  إذ *k&�ات ;��Dن ا���B�� ا��و��� ��� +�ف ��� ;�6X �* ��!�Eل ا��Lول *� �3ة 

وا�%%)ھ_ و*��%%�دات و*:��2%�ت ا�B%%2:�ت ا�(SDR  �%%��Aا#���Fط�%�ت وAF%%�ق ا�B%%!_ ا��%7�0 

و*��%%�دات و*:��2%%�ت ا��B+k%%�ت ا���%%���� وا�L%%�ول ا#;%%� +��G%%E ھ%%)ه ا�A5%%�ات �B%%(�ات 

  وBF_ ا#;� : 2014ا�1  2003ا��را+� 

15
�ول (   (  

 ) �	��د ا���  ) 2014 – 2003ا������ ا��و��� �� ا�

Billions of Yuan) (  

  ا���وات
  
  

  ا��ؤ�رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  
 ����������������������� 
ا
ا#���ط�������������ت 

  )�'�ا ا�&ھ$

408,15

1 

614,50

0 

821,51

4 

1,068,4

93 

1,530,2

82 

1,949,2

60 

2,416,0

44 

2,866,

079 

3,202,7

89 

3,311,1

20 

3,839,5

48 

3,859,1

68 

  
  

SDR  

1,102 1,247 1,251 1,068 1,192 1,199 12,510 12,344 11,856 11,356 11,173 10,455

، 

  
ا#���ط� 
  ا�	�وق

3,798 3,320 1,391 1,081 840 2,031 4,382 6,397 9,785 8,175 7,060 5,696 

  
ا��ف 
��	
  ا�

403,25

1 

609,93

2 

818,87

2 

1,066,3

44 

1,528,2

49 

1,946,0

30 

2,399,1

52 

2,847,

338 

3,181,1

48 

3,311,5

89 

3,821,3

15 

3,843,0

18 

  
  ا�&ھ$

4,074 4,074 4,074 4,074 4,074 4,074 9,815 9,815 9,815 9,815 9,815 9,815 

  

�دات : �(

ا���*�ت 
  ا�	,�+�

11,633 8,251 11,929 13,761 127,58

0 

184,09

3 

139,25

4 

120,53

7 

76,806 64,823 119,52

1 

118,83

8 

  
)*.�-�ت : 

ا��.*�ت 
  ا�	,�+�

5,831 6,794 7,950 11,863 12,968 10,719 11,156 10,873 42,842 23,280 34,222

0 

22,969 
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ا)�
�دات : 
ا� /���ت 

����  ا� 

138,68

6 

172,75

1 

222,69

4 

273,22

7 

272,59

8 

326,32

6 

260,79

0 

279,70

8 

384,25

8 

457,87

5 

472,17

6 

599,59

1 

)*.�-�ت : 
ا� /���ت 

����  ا� 

53,221 64,588 62,868 68,094 82,676 75,255 88,146 108,40

2 

123,25

1 

157,40

7 

294,52

4 

409,99

5 

  

  

   

���ت ���� ان ا������� ا�����ط����ت ���� ���دا ا���ذھب  ا������ق ا����دول ���ن �����ظ��� ��� 2004  

�ت (  إذ 2003 � �) �"�ر � �(614,500� وا����رت ) ،% 50.5) ��&�دل  ��و ( �408,151

) ، وا����رت %43.2) و��&�دل  ��و ( 1,530,282ا��, (  2007 �� � ��� ��+�ل ا�ز��دة ھذه

�ت (  إذ 2011 � ����ز��دة ��, ���ت  إذ 2014 � �) وا���رت ���ز��دة ��, �3,202,789��

  ). %0.5) ��&دل  �و ( 3,859,168( 

ان �"�وق   ���ظ�ق �"وق ا���ب ا�-�+� ��ن -�ل ا���� �ت ا�واردة �� ا��دول ا��� SDRا�� 

�ت ( ��� 1,251ا���ب ا�-�+� � )�(  2005 �  .����� �1,247&د ان /� �ت �� (� �� 2004 

��ت ��� %0.3 �و (  ل��&د� �� �و  2009 �� �)، 3م ار�1&ت ���0� �"�وق ا����ب ا�-�+�� و�

 +%(�) 123 ا���ا�� ، �� اX)ت ������ ��#��50ض 1�F �2\] �%� 12,344) و (12,510(  2010

2013 ) 11,173 �� [h50�  ) . 10,455و�2\] (  2014 +(�) �� ا

 إذأX) �(50^   ا�1 أ�o ) 15��� ا�	����ت ا��اردة �� ا��Lول (  ��ا*� �BFب ا���Fط� ا��(�وق 

 �%� e%2��)%+ 2004  )3,320 �%� e%2� 1%�F 50%�ض�#�� (%Xا �%� (�)%+ 2007 )840  [��%F �%� (

�2!%[ إذ 2007ز��دة *2!�ظ� �� ا�B(�ات ا��%� ;%2]   �%� e%2� o%�)  و�%�  2,031(  2008 +%(�ا

�%�  9,785(  2011 +%(�ھ%)ا ا�!B%�ب  ����H%�دة �F%1 �2\%] �%�  ) وا+���4,382( 2009 +(� (

 �� e2� 1�F �50ض�#�� (Xا�)+ 5,696(  2014 +(�)  و �� 7,060(  2013 . (  

B%%�ب ����H%%�دة ) اX%%) ھ%%)ا ا�!  15ا��%%�ف ا#�(	%%� *%%� X%%6ل ا�	���%%�ت ا�%%�اردة �%%� ا�L%%�ول (

818,872) �
� ان ��ن ( e2��)+ 2006  )1,066,344 ��  إذا�����Bة 6Xل +(�ات ا��را+�  (

 �%%��)%%+ 2005  ) �%%���%%� ازداد ا��%%�ف ا#�(	%%� و�e%%2 �%%� 30.2%و ��
%%�ل  ، (�)%%+ 2010 

Source : International Financial Statistics  2015: 246 
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)2,847,338 ) ���18.6%) ��
�ل  �%� e%2� 1%�F ة���%B��دة ا�%�H��� ب�%B!�ا+%��� ھ%)ا ا �� ،(

�)+ 2014  )3,843,018 ) ���0.5%) ��
�ل  .(  

) و X%6ل e%2� (4,074 ( 2008 – 2003ا*� ا�%)ھ_  ���
�2%� ا��ط(�%� �X e%2� �%A%6ل ا�B%(�ات ( 

  ) . e2� (9,815 ( 2014 -2009ا�B(�ات ( 

 �%��A)�2:�ت اB�ب ا�BF 2!%[ا*� *���دات و *:���2ت�*%� X%6ل ا�	���%�ت ا�%�اردة �%� ا�L%�ول  

44.5%) ��
%�ل ��%� ( 11,929(  2005 +%(��دات ا�2B:�ت ا�(���A �2\] �� ) ان *��  15( (

 �� [\2� 1�F دة��H��� ا+���ت �� ،�)+ 2008 )184,093 �� ^50��� ا (�)%+ 2009  ) e%2و�

139,254 1�F �50ض��%� ازداد �%� 64,823(  2012 +%(�) وا+��� ��# (�)%+ 2013  ) e%2� و

119,521 ��   ^50��� ا (�)+ 2014  ) e2118,838و� . (  

5,831) �
%� ان �%�ن ( 6,794(  2004 +%(��2\] ��  ا�2B:�ت ا�(���A ا*� ا��:���2ت �%� (�)%+ 

2003  ) ����� ازدادت ���� ا��:���2ت و�2\] �� ��16.5%
�ل  ، (�)+ 12,968( 2007 �� (

و  2011 +%(�� ) �%� ار;5
%] �%11,156(  2009 +(�;)�)�] ��#ر;�5ع و ا#��50ض و�2\] �� 

�� ا�h50] و�2\] �� 2�42,842\] (  (�)+ 29,969(  2014 .(  

;�%�� ا�	���%�ت ا�%�اردة �%� ا�L%�ول (  إذا*� �BFب *���دات و *:��2%�ت ا��B+k%�ت ا���%���� 

15  ( o��2\%] إذ*���دات ا���B+kت ا������� ا+%���ت ����H%�دة X%6ل +%(�ات ا��را+%�  إ�1 أ

 ���)+ 2006  )( 273,227  ) ���2\] �� ��22.6%
�ل � �� ، (�)+ 2008 )326,326 �%� (

 �� ������ [h50��� اX)ت ��#ر;5%�ع �F%1 �2\%] �%�   260,790 )و �2\] (  2009 +(�ا�)%+ 

2014  )599,591 .(  

��ت ���   15ا���� �ت ��� ا���دول ( ��ر���ن �ن �ا��ؤ���ت ا��+ر��� ا�� ا��ط�و��ت �) ا ��5 �

� � 2005  )62,868(   �� 2012 �� �) 3م ا���رت ���ر��1ع ���, 68,094(  2006 � �و

�ت (  إذ��157,407 ���ت (  2014 � �) 3م ار�1&ت �  ). 409,995و �
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Monetary Authorities  ����0 : ا��.*�ت ا�	,�+� 

 ,���7م ھذا ا����ب ا��و��ودات ا�� ���� و ا������"�ت ا��ز��� ���, ا��/و��� ا��ر/ز��� و �

� ��وك ا����داع و ������"�ت ا�"ط�����ت ا�-��رى و ���7م  ا����7 ا�������ط� ا� "��دي وا���� دات و 

���دا��ت ا��/و���� ا��ر/ز���� و ا������ب ا�رأ������� و �"��رات ا-��رى . أا��ط�و����ت ا�� ����� و

) و  2014 – 2003= ا���� �ت ا�-�+� �1"رات ھذا ا����ب -�ل ا��دة ( وا��دول ا��� �و7

 : ����/  

  )  16 (�دول 

 ) 
د ا������� ا��  ) 2014 – 2003ا��!ط
ت ا���د�� 

Billions of Yuan)(  

  ا���وات
  

  ا��ؤ�رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

ا��ول 
  ا���	�� 

3,114.

18  
4,696

.01  
6,343

.99  
8,577

.26  
12,48

2.52  
16,25

4.35  
18,53

3.30  
21,54

1.96  
23,78

9.81  
24,14

1.69  
27,223.

35  
27,862.29  


ت �"���

ت #
ا��ط

  ا�%رى

20.63  13.63  6.67  6.63  6.36  4.41  4.40  2.50  2.50  2.50  2.50  1.16  


ت �"���
ا��ؤ��
ت 
 ���
  &�ر ا��

72.60  886.5

1  
1,322

.61  
2,194

.78  
1,29.

23  
1,185

.27  
1,153

.01  
1,132

.58  
1,06.

40  
1,003

.86  
890.74  784.88  

 
ط��ا�"
  ا���دي 

5,284.

16  
5,885

.63  
6,434

.43  
7,775

.78  
10,15

4.54  
12,92

2.23  
14,39

8.50  
18,53

1.11  
22,46

4.18  
25,23

4,52  
27,102.

31  
29,409 .30  

1,107  303.16  ا���دات

.90  
2,029

.60  
2,974

.06  
3,446

.91  
4,577

.98  
4,206

.42  
4,049

.72  
2,333

.67  
1,338

.00  
776.20  652.20  

ا�%�وم 
  ا���	�� 

51.17  59.27  66.89  95.41  97.46  75.75  150.9

9  
143.3

0  
337.5

6  
213.9

9  
274.51  245.35  

  

  
Source : International Financial Statistics  2015:246  
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 9��%B�ول ا�%L�6ل ا%X �*]%!2�ان ا����%�دات ا#�(	�%� ا+%���ت ����H%�دة ا��B%���ة X%6ل *%�ة  

4,696.01) �
� ان ���] ( 6,343.99(  2005 +(��2\] ا�����دات ا#�(	�� ��  إذا��را+�  (

 ���)+ 2004 ) ����� ار;5
] ���� ا�����دات ا#�(	�� و�2\] �%� ��35%
�ل  ،(�)%+ 2009 

(  2014 +(�) وا+���ت ��#ر;�5ع 1�F 2�23,789.81\] (  2011 +(�) و �� 18,533.30( 

27,862.29 ) ���2.3%) ��
�ل  .(  

�2!%[)   16ا*� ا���A!�Bت 123 ا�A:��3ت ا#�Xى ;	�� *� 6Xل ا�	����ت ا��اردة �%� ا�L%�ول ( 

 ���%B��50%�ض ا��%� ا�h50%] )13.63  2004 +%(��2\%] �%� إذان ھ)ه ا���A!�%Bت ا(%Xت ��# (

) X%%6ل ا�B%%(�ات 2.50) وا+%%���ت ��#�50%%�ض �F%%1 �2\%%] ( 4.41(  2008 +%%(�و�2\%%] �%%� 

  ) . 1.16و �2\] (  2014 +(�، �� ا�� [h50�D? ا��C ��  2013و  2012و  2011و  2010

�2\] ھ)ه  )16(ا*� ا���A!�Bت 123 ا���B+kت ��p ا������� ;��� ا�	����ت ا��اردة �� ا��Lول 


%�ل  2005 +%(�) �%� 1,322.61
%� ان ���%] ( � 2006 +%(�) �%� 194.98 ,2ا���A!�Bت ( ��

 ) ���65.9% �� [\2� 1�F �+6ل +(�ات ا��راX ���B���50ض ا��� اX)ت ��# ، (�)+ 2013  

  ) . 784.88(  2014 +(�) و �� 890.74( 

ان ا#��F%%�ط� ا�(A%%�ي ا+%%���  �X �%%* )16( ]%%!2%%6ل ا�	���%%�ت �%%� ا�L%%�ول ا#��F%%�ط� ا�(A%%�ي 

�%� ازداد �%� e2��)%+ 2003  )5, 284.16 �%�  إذ،  2014 +(�و ��H����)+ 2003  1�Fدة *�  (

�)+ 2007  ) e210,154.54و� ) �%��30.5%) ��
�ل  �%� e%2� 1%�F دة�%�H��� ���%+ا �%� ،(�)%+ 

  ) 123 ا���ا�� . 409.30 ,29) و ( 27,102.31(  2014 +(�و  2013

) اX%%%)ت ����)�%%%)ب �%%%�� ا#ر;5%%%�ع و  16ا*%%%� ا�B%%%(�ات  ;�%%%�� ا�	���%%%�ت ا�%%%�اردة �%%%� ا�L%%%�ول (  

�%%� اX%%)ت ����H%%�دة 46.5%) ��
%%�ل ��%%� ( 2,974.06(  2006 +%%(��2\%%] �%%�  إذا#�50%%�ض  . (

 ) [%\2� 1�F4,049.72 �%� (�)%+ 2010  ) [%\2� 1%�F 50%�ض�1,388.00�%� اX%)ت ��# �%� (

  . 2014 +(�) �� 652.20و (  2012 +(�

) ;)�%%)�] ��#ر;5%%�ع و 16ا*%%� ا��:��2%%�ت ا#�(	�%%� *%%� X%%6ل ا�	���%%�ت ا����%%�دة �%%� ا�L%%�ول (  


%�ل  2003 +%(�) �%� 51.17) �
%� ان ���%] (  59.27(  2004 +%(��2\%] �%�  إذا#��50ض ��

 ) ���15.8% �� [
)  وار;5
] ��D? ا�	� و�2\] ( 150.99و �2\] (  2009 +(�) ، �� ار;5

254.35(  2014 +(��� ا�h50] و�2\] ��  2011 (�+) �� 337.56.(  
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�:���
�Monetary Aggregates ا�	,�+�  ا�1�.�: �א �

وا��دول ا��� ���ن اھم ا���� �ت  7�M0, M1, M2م ھذا ا����ب ا������< ا� "د�� ا��� ���3ل 

   و/���� : ا�-�+� �5ذه ا������< 

  ) �17دول ( 

�
د ا����  !� ا���د������ ا�� )2003 – 2014  (  

Billions of Yuan)(  

  ا���وات
  

  ا��ؤ�رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

  

M0 

1,974.6

0  
2,146.8

3  
2,403.1

7  
2,707.2

6  
3,033.4

3  
3,421.9

0  
3,824.6

0  
4,462.8

2  
5,74.85  5,465.9

8  
5,857.4

4  
6,025.9

5  

M1 
8,411.8

6  
9,597,0

8  
10,72.8

6  
12,602.

81  
15,251.

92  
16,621.

71  
22,000.

15  
26,662.

15  
28,984.

77  
30,866.

42  
33,729.

11  
34,805.

64  

M2 
22,122.

28  
25,320.

77  
29,875.

55  
34,55.7

9  
40,340.

13  
47,516.

66  
60,622.

50  
72,585.

18  
85,159.

09  
97,414.

88  
110,652

.50  
122,837

.48  

  

       

 +%(�ا��%� ;�C%? ا�3�A%�ة ا�(M0  �%� [%\2�  �%��A��� ا�	���%�ت ا�%�اردة �%� ا�L%�ول ا3%6ه ا�%1 ان ;

2004  )2,146.83 ) [%%�2003 +%%(�) �%%� 1,974.60) �
%%� ان �� ،  �%%��A3%%�ة ا�(�A�ت ا(%%Xا �%%�

 �%� [%\2� 1%�F �%+6ل +%(�ات ا��را%X ة���%B��دة ا�%�H����)%+ 2007  )3,033.43 �%� و (�)%%+ 

  M1. ا*� �BFب  6,025.95 )(  2014 +(�) �� ار;5
] و�2\] �� 2�3,824.60\] (  2009

 �� [\2� �A��)+ 2004  ).9,597.08 ) [�2003 +(�) �� 8,411.86) �
� ان ��  [%
�%� ار;5

 +%%(�) �F%%1 �2\%%] �%%� 26,662.15) (  22,000.15(  2010 +%%(�و  2009 +%%(�و �2\%%] �%%� 

 +%%%(�) و �%%%� 2006  )34,557.79 +%%%(��M2  �%%%� [%%%\2) . ا*%%%� BF%%%�ب 34,805.64(  2014

�� ار;5
] ا�1 ( 40,340.13(  2007 (2011 +(�) �� 85,159.09  �%� e%2� ���)%+ 2014  )

122,837.48. (  

  

  

Source : International Financial Statistics  2015 : 246      
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���א�"�!د��� �����:��Interest rate� �

]!2��%�� *%� �%�� ا�ان و�9 ا�	����ت ا��� ;� ا�!��ل ���23 ;)�)ب واGE �� ا+
�ر ا��T�5ة ��   

  ا#;� :  ل��رة �� ا��Lو)ا#ر;�5ع وا#��50ض و+�ف ��BF ��!E_ ا���ة ا��

18
�ول (   (  

2�  )  2014 – 2003(  ا���ر ا��4�5ة �� ا�

)Percent per Annum(  

  ا��	�ات

  

  ا� /7�ات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 8 2.70  3.33 3.33 3.33 3.33 2.79 2.79 3.25 3.25 3.25  3.25 3.25  )��ل ا�9

 1.98 2.25 2.25 2.52 4.14 2.25 2.25 2.75 3.50 3.00 3.00 2.75  )��ل  ا�+�اع  

 5.31 5.58 5.58 6.12 7.47 5.31 5.31 5.81 6.56 6.00 6.00 5.60  )��ل ا���اض

  

  


%�ل ا��0%� و*
%�ل ا#�%�اع و*
%�ل  �2![*� ا��Lول ا63ه �� ?%C��� ��%��ة �%� ا�T�5�ا �
ان +


%�ل ا��0%�  إذا#��اض .* ?%C�� ��%��ا U%)� ه�%E�A�� ل ا�%)ي�%
ا��%
	� 23%1 ا�A%�وض *%� ا��

 +(��e2 �� إذان *
�ل ا���0 ;)�)ب ��#ر;�5ع وا#��50ض  �2![��م . 20ا���B+kت ا������ �? 

2003 )2.70% �%%� R%%5;2004 +%%(�) و�%%� ار  e%%21  %3.33و�%%�F �	%%B)�ه ا(%%1 23%%1 ھ%%Aو��)%%+ 

2008 ]!2�و���%R ا�B%	_ �%�  2009 +%(�و�)�U ��     %2.79ا��50ض �� ����o ا��� �2\]  

وھ� از*� ا��ھ�ن ا�
�Aر�� اذ #�� *� ;`�� ا+%
�ر  2008 +(�ذ�U ا��F 1وث ا#ز*� ا������ �� 

 o��
* G	7ھ)ه ا#ز*� وا �
و�1A   %3.25 2010 +�)ا��T�5ة ��(ه ا#ز*� ، ��D اX) ��#ر;�5ع �

 1�F �	B)�2014 +(�123 ھ)ه ا  .  

 ?C�; ���ا ����C�ة ا�A5�ل ا#��اع ا*� ا�

� ا�)ي ��5ض 123 ا��داRT ا��� ��� ا��ا��3 �� �*B�ا ��

ا�L%�ول F%�وث ;)�%)ب *2!%�ظ *%� �%�� ا#ر;5%�ع وا#�50%�ض X%6ل +%(�ات  3	%� �2![ا�	(�ك ، 


�ل ا#��اع ��  إذا��را+� * e2��)+ 2003 )1.98% �� R5;2004 +(�) و�� ار ) e22.25و�% 

Source : International Financial Statistics  2015:247 
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   1�F �	B)�ا�1 ( 2006 +(�) وا+��� 123 ھ)ه ا [
��D ��  2007 +(�) ��   %4.14و�� ار;5

) و�A%] 23%1 ھ%)ه ا�(B%	� %2.25ا�%1 (  2008 +%(�ا�h50] �%�  إذ;	���B* 1Aة ��)ا ا#ر;�5ع 

 ا�%1 ) و��D �3دت  %3.50ا�1 (2011  +(�،و�2![ ان ار;R5 ��   2010و ��2009 ا�B(�ات 

وا�h50%%]   2013و 2012ا�B%%(�ات  ) X%%6ل %3.00و;�%%�ة ا#�50%%�ض *%%�ة اX%%�ى و�2\%%] (

  .  2014 +(�)  �� %2.75ا��h ا�1 (


�ل ا#��اض ھ� ا��
�ل ا���5وض 123 ا��Aوض ا��%� * ?C�; ة�T�5�ر ا�
ا*� ا��A5ة ا��C��C *� ا+

*%� ا�L%�ول ا3%6ه ان *
%�ل ا#�%�اض ا�h%� ��)�%)ب ��#ر;5%�ع  �2!%[��� ا+��0ا*�� ���C�%+6ر . 

)  %5.58( 2005و  2004) و�X o%%���� [%%\2%%6ل e%%2�5.31% ( 2003 +%%(�وا#�50%%�ض ��%%5 

�2![و  �� R5;2007 +%(�) وا+��� ��#ر;5%�ع �%� %6.12( 2006 +(�ار ) e%2�7.74% �%
) و�

 �%%� ^%%50�أي X%%6ل *%%�ة F%%�وث ا#ز*%%� ا�����%%� ا��%%� +%%		]  2009 +%%(�و  2008 +%%(�ذ�%%U ا

) o%���� [%\2ا���%�د��ت ا�%�ول و� �%* �%��
) وار;B��� R%5%(�ات ا��%� ;2%] ھ%)ه %5.31ا#����ر �2

) و�6.56% �%D( 2011 +%(��e%2 �%� إذ) واX%) ��#ر;5%�ع e2��)%+ 2010 )5.81% �� إذا#ز*� 

 �� ?�2� ?D�� ^50�%50^ �
%� ذ�%e%2� 1%�F U  %6.00( 0ا�%1  2013 +(�و 2012 +(�ا�) وا

 ���)+ 2014 )5.60% . (  

]%!2�  ?D%�3%�م�  �%%C6ل +%(�ات ا��را+%� وا�%X 50%%�ض�ان ا+%%
�ر ا�T�5%�ة ;)�%)�] ��#ر;5%�ع وا#

 �� ?�F �50ض�و���R ا�B	_ ا��F 1وث ا#ز*� ا�����%� ا#�X%�ة وھ%�  2009و  2008 +(�ا

از*� ا��ھ�ن ا�
�Aر�� ا��� +		] ا�
��� *� ا#E:�ا��ت �� ا����د��ت ا��ول و# +��� ا����د 

  ا���� .

Banking Survey��#���$�א���:�א����د�� 
 

�h%%� ھ%%)ا ا�!B%%�ب �%%? *%%� 7%%��� ا����%%�دات ا#�(	�%%� و ا#��T%%�ن ا��!2%%� (ا���A!�%%Bت 1%%23 

ا�!�D*� ا������H وا���A!�Bت 123 ا���B+kت ا�\�� *����� و *�A!�Bت ا�A:��3ت ا#X%�ى)  

و ا�!B%�ب ا��أ+%%���� و ا��داR%%T ا#�(	�%�  وا�B%%(�ات و ا��داR%T ا���A%%�ة  وا�(A%�د و ا&%%	�ه ا�(A%�د او

��Aات ا�Xى . وا��Lول ا#;� ��GE اھ� ا��k&�ات ا�7�0%� ��%)ا ا�!B%�ب X%6ل *%�ة ا��را+%� 

)2003-2014 : (  
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19
�ول (   (  

 ) �	��د ا���<� ���  )  2014 – 2003ا� �= ا� 

Billions of Yuan)(  

  ا���وات  
  
  

  ا��ؤ�رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  

 �
�
ا��و�ودات 

ا���	��                                    

3,770.

38  
5,531.

95  
7,566.

93  
10,083

.67  
13,77

2.36  
17,89

4.57  
19,56

1.15  
22,533

.20  
25,09

6.83  
25,81

7.52  
28,03

2.95  
28,777

.07  


ن ��ا�(
   ا��"!

20,62

8.36  
22,44

1.91  
24,83

6.71  
28,873

.78  
33,96

5.92  
37,93

7.87  
49,45

8.03  
58,732

.40  
68,79

7.15  
80,55

9.37  
92,70

0.70  
107,69

6.22  

.8,411  ا���ود

86  
9,581.

54  
10,69

0.32  
12,603

.51  
15,25

6.01  
16,62

1.71  
22,14

4.58  
26,662

.15  
28,98

4.77  
30,86

6.43  
33,72

9.11  
34,805

.64  

12,68  ا�	
ه ا���ود 

9.42  
14,66

1.07  
17,61

0.91  
21,956

.85  
25,08

8.21  
30,89

4.95  
38,87

7.87  
45,923

.02  
56,17

4.32  
66,54

8.46  
76,92

3.39  
88,031

.84  

ا�ودا(+ 
  ا���	�� 

1,188.

43  
1,212.

86  
1,235.

86  
1,174.

32  
1,047.

79  
1,121.

09  
1,178.

95  
1,356.

61  
1,680.

91  
2,445.

41  
2,594.

03  
3,113.

58  

.1,173  ا��دات

93  
1,678.

71  
2,388.

23  
2,386.

38  
2,940.

04  
4,543.

22  
3,935.

64  
5,932.

83  
7,642.

24  
9,348.

93  
10,11

3.27  
12,307

.74  

ا�ودا(+ 
  ا����دة

1,021.

00  
1,062.

62  
1,536.

78  
48.79  366.6

9  
449.4

4  
303.1

6  
363.0

4  
563.0

5  
701.5

4  
972.4

5  
1,189.

43  


ت 	
ا�"�
���
  ا�را��

1,094.

91  
1,201.

11  
1,425.

21  
1,332.

10  
1,864.

45  
2,197.

08  
2,335.

06  
2,672.

65  
2,886.

18  
3,094.

51  
3,276.

56  
3,663.

02  

��رات ا%رى  1,180.

80  
1,424.

06  
2,483.

67  
544.4

9  
1,175.

09  
4.95  243.9

2  
1,644.

70  
4,037.

45  
6,628.

38  
6,875.

15  
6,637.

98  

  

  

;��� ا�	����ت ا��اردة �� ا��Lول ا63ه ا�1 ان ���7 ا�����دات ا#�(	�� ا+%���ت ����H%�دة *%� 

�)+ 2003  1�F 2![ إذ،  2014 +(�و�  �%� [%\2� o�
%� ان �2\%] 7,566.93(  2005 +%(�ا� (

 ���)+ 2004  )5,531.95 ) �%��1% �2\%] �%� % 36.7) ��
�ل �F دة�%�H��� وا+%���ت ،(�)%+ 

2009  )( 19,561.15   ) ���و  2013 +(�) �� 28,032.95)، �� ازدات ا�1 ( ��9.3%
�ل 

 )28,777.07 �� (�)+ 2014  .  

 �� e2� �A� �2!��ن ا���T#22,441.91(  2004 +(�ا*� ا ) ���) وا+��� ھ)ا % 8.7) و ��
�ل 

 �%%� e%%2� 1%%�F دة�%%�H��� ب�%%B!�ذ�%%49,458.03( 2009 +%%(�ا �%%* �%%Cا�%%1 ا� R%%5;ار �%%� ( ) e%%2و� U

Source : International Financial Statistics  2015 
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80,559.37 �%%%%� (�)%%%%+ 2011  ) �%%%%��)، وا+%%%%��� ����H%%%%�دة e%%%%2� 1%%%%�F ( %17.0و ��
%%%%�ل 

107,696.22 �� (�)+ 2014  .  

�X �%%*19  (]%%!2%%6ل ا�L%%�ول (  إذا*%� ا�(A%%�د  �
%%� ان 9,581.54(  2004 +%%(��2\%%] �%%�  �%%�ا� (

���[  )8,411.86 �� (�)+ 2003  )��� +(�وا+���ت �����Hدة و�2\] ��  )،%13.9و ��
�ل 

) 23%%1 ا��%%�ا�� ، واX%%)ت ا�(A%%�د ;%%Hداد 26,662.15) و ( 22,144.58(  2010 +%%(�و  2009

 1�F�)+ 2014  ) [\2�34,805.64 . (  

�14,661.07
%� ان ���%] ( )�A��)%+ 2005  )17,610.91 �2\] �� ا*� ا&	�ه ا�(�Aد  ( �%��)%+ 

2004  �%%��2008 +%%(��%%� ازدادت ���%%� ا&%%	�ه ا�(A%%�د �F%%1 �2\%%] �%%�  )،%20.1( و��
%%�ل   )

�� ا+���ت �����Hدة 1�F �2\%] �%� 2�45,923.02\] (  2010 +(�) و ��  30,894.95 (�)%+ 

  ) 123 ا���ا�� . 88,031.84) ( 76,923.39(  2014 +(�و  2013

   ( 2004 +%%(�� ) ان ا��داR%%T ا#�(	�%%� �X �%%*19  %%� [%%\2%%6ل ا�	���%%�ت ا�%%�اردة �%%� ا�L%%�ول (

1,212.86   [�2003 +(�) �� 1,188.43(  ) �
� ان ��  ) ����%� ;)�%)�] % 2.0و ��
�ل  ،(

�� ا�h50] �� 1,174.32(  2006 +(��2\] ��  إذ*� ��� ا#ر;�5ع و ا#��50ض  (�)%+ 2007 

�%%%� اX%%%)ت �
%%%� ذ�%%%�H��� U%%%�دة ا��B%%%���ة �F%%%1 �2\%%%] �%%%� 1,047.79و �2\%%%] (  (�)%%%+ 2013  )

2,594.03 ) ���  ). %6.0) و ��
�ل 

(  2005 +%(�) ا�%1 ان ا�B%(�ات �2\%] �%� 19( ا*� ا�B%(�ات ;�%�� ا�	���%�ت ا�%�اردة �%� ا�L%�ول 

�%%� اX%%)ت ����H%%�دة �F%%1 �2\%%] �%%� 2,386.38(  2006 +%%(�) و �%%� 2,388.23 (�)%%+ 2008  )

�� ا�h50] و�2\] �� 4,543.22 (�)%+ 1% �2\%] �%�  )3,935.64(  2009�F ازدادت �%��)%+ 

2014  )12,307.74 . (  

]%%%!2�(  2005 +%%%(�) ان ا��داR%%%T ا���A%%%�ة �X �%%%*19 �%%%� [%%%\2%%%6ل  ا�	���%%%�ت �%%%� ا�L%%%�ول (  

1,536.78 ) [%%�(  2004 +%%(�) �%%� 1,062.62) �
%%� ان �� �%%��)، وان ���%%� %44.6و ��
%%�ل 

) 48.79(  2006 +%(��2\] �%�  إذ�� ھ)ه ا��داRT اX)ت ����)�)ب ��#ر;�5ع و ا#��50ض �� ����

1 �2\] �� 563.05�� ار;5
] و �2\] ( �F دة��H��� 1,189.43(  2014 +(�) و ا+���ت .(  
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) و �%� 1,201.11(  2004 +(�) ان ا�!�Bب ا��أ+���� �e2 ��  19;��� ا�	����ت �� ا��Lول ( 

�)+ 2005  )1,425.21 �� e2� 1�F ب�B!�و   2,886.18(  2011 +%(�) و ازداد ���� ھ)ا ا (

 ���)+ 2012  )3,094.51 ) ���  ). %7.2) و ��
�ل 

(  2005 +%%%(��%%� 2\%%] ) ا��%%� �  19ا*%%� BF%%�ب ا�A5%%�ات ا#X%%�ى ;�%%�� *%%� X%%6ل ا�L%%�ول (

�� �e2 �� -544.49(  2006 +(�) و �� -2,486.67 (�)+ 1,175.09( 2007 �%� e2� 1�Fو (

  ) 123 ا���ا�� . -6,637.98( ) و -6,875.15(  2014 +(�و  2013 +(�

�:���
�����National Accountsא�	��
���א�&و� �

و ا#�5%�ق ا�!D%�*� ا#+%����6 و  ا�A:%�ع ا�
%��2T *� ا�!���Bت ا��h�  �7�0 ھ)ا ا�!�Bب �6ً 

 [%��C�رأس ا���ل ا ���D; ��وا��� R2%B�ون و 7%�درات وواردات اH%0��و ا��\�%�ات �%� ا q;�%)�ا

) ، و +(�G%E ا�	���%�ت ا�7�0%� ��%)ه (GNI) و ا����� ا��X? ا�GDP) �*�%Aا��!�2 ا#����� 

  ا��k&�ات *� 6Xل ا��Lول ا#;� : 

20
�ول (  (  


ت ا��و���	

د ا���� (  ا�"����-�2003 – 2014 (  

Billions of Yuan)(  

  ا�� وات
  
  

  ا��ؤ@رات

2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  

ا�"ط�ع 
��A�&�ا  

5,765.0  6,521.9  7,295.9  8,257.5  9,633.2  11,167.

0  
12,358.

5  
14,075.

9  
16,895.

7  
19,058.

5  

ا#��5ق 
 �*�D!�ا

  ا#+����6

2,003.6  2,233.4  2,639.9  3,052.8  3,590.0  4,175.2  4,569.0  5,335.6  6,315.5  7,140.9  

 ���D; ��ا���
رأس ا���ل 

[��C�ا  

5,349.1  6,511.8  7,423.3  8,795.4  10,394.

9  
12,808.

4  
15,668.

0  
18,361.

5  
21,568.

2  
24,175.

7  

 ��ا����رات 
  ا��-زون

247.2  405.1  362.4  500.0  699.5  1,024.1  778.3  998.9  1,266.2  1,101.6  

+�درات 
ا���< و 
  ا�-د��ت

4.014  5,428  6’،856  8,464  10,206  10,985  9,108  11,864  13,446  14,192  

واردات 
ا���< و 
  ا�-د��ت

3,716  5,020  5,833  6,798  7,868  8,562  7,604  10,293  12,226  12,729  
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 ��ا� ��B ا���
  ا������

13,661.

3  
16,095.

7  
18,742.

3  
22,271.

3  
26,659.

9  
31,597.

5  
34,877.

5  
40,281.

7  
47,261.

9  
52,939.

9  

�� ا�د-ل �+
  ا�و��

163.6  150.3  380.6  680.8  17.7  5.6  845.5  305.7  405.7  1,118.5  

ا����� ا�د-ل 
  ا�"و��

13,497.

7  
15,945.

4  
18,361.

7  
21,590.

4  
26,642.

2  
31,603.

0  
34,032.

0  
39,976.

0  
46,856.

2  
51,821.

5  

 

  

 2005 +%(�ا�1 ان ���BFت ا#+� ا��
���� �2\] ��   )   20;��� ا�	����ت ا��اردة �� ا��Lول( 

 )7,295.9 �%%� [%%�6,521.9(  2004 +%%(�) �
%%� ان �� ) �%%�� ?%%
)، و �2\%%] �
%%� %11.8) و ��

 ) U�1 �2\%] �%�  2007 +(�) �� 9,633.2ذ�F دة��H��� ت���B!�2013 +%(�وا+���ت ھ)ه ا  )

21,218.8 ) ���  ). %11.3) و ��
�ل 

) ان ھ%)ا ا�!B%�ب اX �%*20 (%X%6ل ا�L%�ول (   �2!%[ا�!D%�*� ا#+%����6 ا*� BF%�ب ا#�5%�ق 

و  2003 +%(�) �� 2,003.6) �
� ان ��ن ( e2��)+ 2004  )2,233.4 ��  إذ�����Hدة ا�����Bة 

 ) �%����11.4%
�ل  �%� e%22011 +%(�) و �%� 4,175.2(  2008 +%(�)، و�  ) e%2�6,315.5 (

Xتوا(  �� e2� 1�F دة��H����)+ 2013  )7,997.8 ) ���  ). %11.9) و ��
�ل 

) ان ا��%��� ;D%���   20ا����� ;���D رأس ا��%�ل ا���C%] ;�%�� ا�	���%�ت ا�%�اردة �%� ا�L%�ول ( 

 �� e2� [��C�6,511.8(  2004 +(�راس ا���ل ا �� e2	� ان ��ن �
� (�)+ 2003  )5,349.1 (

 ) ���) 15,668.0) و ( 12,808.4(  2009 +%(�و  2008  +(�)، �� �e2 �� %21.7و ��
�ل 

 �� e2� 1�F دة��H��� ب�B!�ا+��� ھ)ا ا ��
� ان �%�ن 26,907.5(  2013 +(�123 ا���ا�� ، � (

 )24,175.7 �� (�)+ 2012   

(  2005 +%(�ان ا��\�%�ات �%� ا��H%0ون �2\%] �%�  �6X �*20   (]%!2ل ا�	����ت �� ا��Lول ( 

 +%%(�) و ار;5
%%] ���%%� ھ%%)ا ا�!B%%�ب �F%%1 �2\%%] �%%� 2�500.0\%%] (  2006 +%%(�) و �%%� 362.4

2008 )1,024.1 �� [h50�) و ;)�)�] *%� �%�� ا#ر;5%�ع و  778.3و�2\] (  2009 +(�) �� ا

 �� e2� 1�F �50ض�  ) . 1,128.1(  2013 +(�ا#

) ان �BFب ا���درات �6X �*20  �%� e2ل ا��Lول (  �2![ا*� ���BFت ا���درات و ا��اردات 

(  2003 +(�) �� 4,014) �
� ان ��ن ( 5,428(  2004 +(� ����� �2\] %35.2و ��
�ل ، (

%%50^ �
%%� ذ�%%U و�e%%2 �%%� 10,985(  2008 +%%(�) و �%%� 10,206(  2007 +%%(��%%� ��%%� ا (�)%%+ 

Source : International Financial Statistics,  2015:248 
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) . ا*%� 14,192(  2012 +%(�) �� ار;5
] ���� ا���درات �
� ذ�U و�2\%] �%� 9,108(  2009

 �%%� [%%\2� �%%A� 6,798(  2006 +%%(�) و �%%� 5,833(  2005 �+%%(ا�%%�ارادات ) �%%��) و ��
%%�ل 

16.5% �%%� e%%2� �%%� ،(�)%%+ 2009  )7,604)  �%%� e%%2� 1%%�F دة�%%�H��� (%%Xا �%%� (�)%%+ 2012  )

12,729 . (GDP 

) �6X �*20  �%� e%2ل ا�	����ت ا��اردة �� ا��Lول (    GDPا*� �BFب ا�(�;q ا��!�2 ا#����� 

2003 +%%(��
%%� ان �%%�ن �%%�  ) 16,095.7(  2004 +%%(�  ) e%%2	�13,661. 3 ) �%%��) و ��
%%�ل 

17.8 % �%� e%2� 1%�F دة و�%�H��� ���%��#ا��!2%� ا q;�%)�ا (%Xا �%� ،(�)%+ 2011  )47,261.9 (

 ) �����17.3%
�ل  �� e2� �� ،(�)+ 2013  )58,667.3. (  

(  2005 +%%(�e �%%� ) ان ا��%%��� ا�%%�X? ا�A%%�*� �2%% 20;�%%�� ا�	���%%�ت ا�%%�اردة �%%� ا�L%%�ول (  

18,361.7 ) ���(  2008 +%(�)، وا+��� ھ)ا ا�!�Bب �����Hدة e%2� 1�F �%� %15.1) و ��
�ل 

31,603.0 �� e2� دة و��H��� (Xا �� (�)+ 2012  )51,821.5 ) ���  ). %10.5) و ��
�ل 
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�א�	����א����� �

 ����ل�وא���א��وאق�א�	�������و�����א�	��د��و�א���ن

��א�و�����א�	��د��א�	������אو���:�وא���א��وאق�א�	����� �


��	 إذ ������ ��� ا�ول ���� ���
��	 ا������م ���� ا�����اق ا���� �$���' ا��&"���ت ا��$���ة ا�� "!
��	 ا�

 �ا�!5�ءات ا�)��
�	 و ا��23�م ا�)+������ ا����� ا�����م ، ��0/ً ,�� ا����رة ,+�* ا&��)�ل ا��(��

 ا������ ���� ,���ة  ا�� "!��� ا�����ق،و "�!���ن  و�=���ر  ا�>�ر;���ت  و �:���دھ� ��67!' �����

 ���
� وھ�
) �
�"���رك �7ر;��	�7ر;���ت ��A+��5	 و�!��3@ ���7أ �)+
��� 7>�ر;���
� ا�����NYSE( 

	
    .(AMEX) .وا�>�ر;	 ا�� "!

   �7NYSE)  (New York Stock Exchangeر;	 �
�"�رك   -1


�"�رك �7ر;	�  C+:���7 ����

�D� ا�+, E�+=" ، و ��)���ا ��� 	�
��ھ� أ�>  ���ق ��Fوراق ا�

)  �

�	 ا���:+	 ���ى �:�3	  % 80إذ ��)���' ��� ���ا��  )   Big Boardا�!>����� ا&وراق ا�

 �
2���$
	 �� ا��&"�ت ا��$�ة ا�� "!
	 . و ��ار �7ر;	 �
�"��رك ��� �:+�C ا���ا�وراق ا�

 ��, �
�+J
� ,� ا�6 ��ت ا��:+	 �� ا����ق و 7
��ت ا����� ة أو �+J� �� C+:إذ "�!�ن ا�

���D  �0,2250ا و"��� ���اول �
�D�  1366�ء �� �7ر;	 �
�"�رك ا�$!��	 . و K+7 ,�د ا�,0

��ز و  ��800 ا&��D ا�)�د"	 ، و� �D�3300   �J�أ ���6!' ���ا� 	�
����3 ، و ھ�Nه ا�وراق ا�

 ��80 % 	

	 ا���او�	 �� ا��&"�ت ا��$�ة ا&� "!��  ) . 94: 2007.(ا�)�� ي ، �� ا�وراق ا�

2-  	
  AMEX) (The American Stock Exchangeا�>�ر;	 ا�� "!

 	

	 7)� �7ر;	 �
�"�رك و "��  �
D� ��اول  �AMEX$�' ا�>�ر;	 ا�� "!��J�ا 	<�  10ا�


	 �+6 ��ت ا�� "!
	 و ��ن "�� ا��)��' Q �D7�رP� ، أي & "��P �!�ن �$�د  %���� ا&وراق ا�

 ���D

660  ���D���D� و ">+��K ,���د ا�,��0�ء �� R��" ت  ����960اول ,���0ا و����6 +� �D���&ع ���� ا����

   ).Bruchey,1991:2(ا&� "!
	 ا����=	 �� ا�$:� . 

  :ھ3�ك ا�)�"� �� ا�VW ات ا��� "�� ا�,��د ,+
D� �� ��ق �
�"�رك �NDا ا�U ض �� أ7 زھ�

  



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

 

 
117 

1-  ���P داو  VW�Dow jones Industriel Average 

����7  �VW
� ھ�Nا ا�)� �� XA�6�ي  اN��ا @ ا��Nي Charles Dow دو ��6�ر�� وھ�� ;�

 وأ�J ھ�� ا��VW ات ��� أ��Zم ")�و 3�1884	  �� �� R" وول �($
5	  �$ را 7)� �
� Yأ;>

�,�
V �� 	;رك �7ر�"�
�   .�Zن و�!�  VW
�3	 ا�>�ا"�	 ��� ا�, ��� 	���!� ��� 9 �Dأ�� [���� 

 1916,��م  �� ��D 20 إ�* \�،  1898,�م  �� ��D 13 إ�* �:D� ار�5]، \�  ;3�,
	 V ��ت

 ���D أي "�0_ ��� ا����ر"^ ذ�[ و�VN3 �	    30 إ�* �
(' ا�)
3	 �:� ار�5] 1928 ,�م و��، 

أ���)�ر ا����D ا���6 ��ت ا�(��3�,
	 و"�!���ن ھ��Nا ا���VW  ���� ار��(7	 ���VW ات و ھ���  .ا�)
��3	 إ���*


�	 و"�!��ن ��� (30و"�!�ن �� (��A�ت ا���6 �ا �Dو�)�ل أ�)�ر ا�.	� V (15 و�)�ل.	� �V (

) ��V �	 .وا�)���ل ا� ��� a�N��Dه 20اأ���)�ر أ����D ا���6 ��ت ا����3' وا��ا;��/ت و"�!���ن ���� (

  )V (  )Arnold  ،2008 :453 �	 . 65ا�)�&ت ا�J/\	 ا����7	 و"�!�ن �� (

 VW�S&P Index  �����رد آ�� �7رز  -2

ٍ  �VW� C
��6�ط S&P ")ّ� ھNا ا�VW  �� أھ�� ا��VW ات ��� أ���اق ا����D ا�� "!
�	 و"��

  ��VW
	 ���� ا��&"���ت ا��$���ة ا�� "!
��	، و"���3رج �$��R ھ��Nا ا����
g �ت ا����6 �ى ا���Z>��  وأ�أ

VW  �����رد � �D��� رأس 	
Z a�$7 	5+�A3
5�ت �VW ات أQ ى �5
C ا�داء �+6 ��ت ا�)�

.و��P ���Z�ءت 600و���VW  �������رد آ���� ���7رز  500و���VW  �������رد آ���� ���7رز  400آ���� ���7رز 

	<�� @�
��  	�D� اVj اف ,+�* ا��VW ات  S&Pإ�* �23D� ���وا 	
��ا��� ���م ا���A�ت ا�

 	Pر�
�ر ا�6 ��ت ا��Qا *+, 	23
	 �D�، و�)' ھNه ا���
	 و���
  ا��$+
/ت ا�
	 ا�)���
g �ا


��D� ,��م �k� ��� ��Zة و 
U�)�ت ا���W
' ا�� اد وا�U6�7 ��D� ���ھ� ,+* ا VW� ��1957 و .

C��!("  *��+,  ��VW
��	 ا&� "!
��	  ، و" ���� ھ��Nا ا���ھ��Nا ا���VW  ا�����ة ا&�Z(���د"	 �����Fاق ا�


 ھ���. و�)��' ���� أھ���� l>���3ك و�وا 	(���3�,�وا ���
P���3!���� 	��5+�Aا���6 ��ت ذات ا��=�,���ت ا�


 ة ا����� �)��3* 3��7
���ت D��6�ا Rو����� !
� 	� ��V  ��VWD� ���� ھ��Nا ا�Dأ��� 	��Pر�ا���6 ��ت ا�


� ��=���"  ا�$�ا���
a ا�$�����ب و��V �	 آ��7' ���V�� C����
7 	� ��V$�����ب و�ا n�3:���ت ��7 ا�

وا�> �:
�ت و�P ]37 �7 ��رl�ن ا�>3[ ا��>�  ��� ا��&"��ت ا��$��ة ا�� "!
�	 و �V�	 �3P ال 

.	
  .  )Ziemba  ،2013  :181( ا�!� "[ ا�(3�,
	 وV �	 ا"!��ن ��7
' ا�53=
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 VW�100 Index Nasdaq  ����اك  -3

6' ھNا ا��V  VW ��ت ��� �:��ل وا��] ��� ا�(�3�,�ت 3J����7�ء �+�[ ا�)��+�	 ��� ;�3�,	 "

�0� �V ��ت ��ر�P	 Q�ر�P	 ا��&"��ت �" ���ر، �J���&ت ا�� �V>�3ك و�ا 'J� 	
��ا���A�ت ا�

��V �	 ���� ا��&"���ت ا��$���ة وأ�J ھ��� ����او&ً  ����100 أ�>��  100ا��$���ة "���k���VW� _  ������اك 

���Pر�
���	 وا���(57 _���+�A� ����� ت�� ���V  ���VW	 ����� �7ر;���	 أ�����D  �������اك. إذ ")!���C ھ���Nا ا�

�ات ا�$����>�ت و7 ا�:��D�، وا&�(���&ت، ، ��
D:� ت�� ��V ���D3� ،	���
g �ا 	
�,���ت ا�(��3�,:ا�

 	3��� ���� @��+,  ��VW
��� ا�$
�"��	. و���7أ ھ��Nا ا�P���3!��1985وا *��+,  ��VW+� ���Zن أ,+��* ر����و .

@
، و�:��وز ,��3ھ� �����ى  �2000رة ,���� ا&�� ��R ,��م �� ذروة \�  اjط/ق �Z �� ا��;�ل إ�


!��l ا��:�ر"�	 ( 4,700V 	;7@ �� �7ر 	�+(�).و ��CME=	. و"��  �
@ ��اول ا�)��د اPo+	 ا�

 ���  �J�أ ]�+�� ھ�Nا ا��VW : أ7ّ�' و��q '�، و��"! و����R، %��20 اھ� ا��6 ��ت ا���� �)

  . )Hirschey،  2003: 14(. %2.8وl�l'، و��ا�!�م، وأورا�' �37>	 

4-  R">�ز���زداك ��  VW�Nasdag Composite  

وھ��� ���V �D���k7 ���3l  �VW ��ت  100) �7
�	 ا����س 1971أ���7أ �����ب ھ��Nا ا��VW  ���� ,���م (

 �� r�� [7 �ا 'J� �3

�@ ا��"�3	7 ،Z أر7�ع 	ت \/\��6 �ه اNھ 'J
� وا��(�&ت و�P���3!��ا


	 �VW اً Zs&p 500.) Morales  ،Kacher،2010  :233( .  

  VW�2000  Contact index  را�' -5


  و"��� �)�a�ّ أداءه ���ر��	 U�)�ل ا��' ھNا ا�VW  ,+�* �$�"�� ���ق ا��6 ��ت ذات رأس ا�("


 ة  k71000داء �VW  را�' U�)�ت ا���6 �أداء ا 	�
5
�+$(�ل ,+�* ا�)+����ت ا�/ز��	  ,�� �

  .) en,2005:454Swens(�� أ�$�ء ا�)��� ���	 . 


	 �� ا��&"�ت ا��$�ة ا&� "!
	  &�7 �3� ان ���� أP' ا���Zف ,+* �=�ر أداء ��ق ا&وراق ا�


$��Q ���� �D/ل ��q�� ����" ف���� �����ات ا ��VW� ة���, ����>��] ���VW ات أداء ا�����ق وا����� ����0

  ا�:�ول ا&�� : 
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  ) ��21ول ( 

��	
��  ����ات ا��اق ا������ ا

  ا���وات
  
  
  
  
  
  

  ا�
ؤ�رات

ا�
��� ا��ر�ت 
����
  ا�
در�� ا�

  
ا���
� ا��و��� 
  ���ر�ت ا�
در��

US$ 
  

ا���
� ا��و���  
���ر�ت 

ا�
در�� ( % 
 ���
ا����� ا�

(���
��  ا


ؤ�رات 
�م ��ا
 ��
ا����

S&P 

 �
ا���
 ����
��ا
�م � �

ا�
�داو�� (% 
GDP( 


�دل دوران 
�م ا�
�داو����  ا

2003  5,295  14,266,265,650,00

0  
123.9  26.4  148.8  135.5  

2004  5,231  16,323,726,330,00

0  
133.0  9.0  168.6  135.5  

2005  5,143  17,000,864,470,00

0  
129.8  3.0  211.3  166.0  

2006  5,133  19,568,972,500,00

0  
141.2  13.6  238.8.  181.0  

2007  5,130  19,922,279,820,00

0  
137.6  3.5  300.8  220.6  

2008  5,603  11,590,277,780,00

0  
78.7  38.5 -  353.7  330.4  

2009  4,401  15,077,285,740,00

0  
104.6  23.5  215.9  233.5  

2010  4,279  17,283,451,680,00

0  
115.5  12.8  203.5  188.2  

2011  4,171  15,640,707,040,00

0  
100.8  0.0-  282.9  266.7  

2012  4,102  18,667,333,210,00

0  
115.5  13.4  211.6  199.4  

2013  4,180  24,034,853,520,00

0  
143.3  29.6  208.7  163.9  

2014  4,369  26,330,589,190,00

0  

151.2  11.4  236.9  163.9  

  

  

  

  

www.data.worldbank.org  
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 Domestic listed Companies  Totalإ����� ا�����ت ا������ ا���ر��   

D� ��� �7ر;��ت ا����D ��� ا�>+�� D"��� ادراج ا�� ����ت ا���6 �ھ� ا 	Pر�
	 ا�+$ا�6 ��ت ا�


	 ا��رP	 ��  21ا�)D� �� �3�"	 ا��3	.  إذ �+$Q �� s/ل ا�:�ول ( +$) K+7 ,�د ا�6 ��ت ا�

 2005\� ا�t5A  ,�دھ�  و RU+7 ��� ,��م  )5,295( 2003ا��&"�ت ا��$�ة ا&� "!
	 �� ,�م 

\��� اN��Qت  2009) ���� ,���م 4,401) \��� ار�R��(5 ا���* ( 5,133(   2006)  و ���� ,���م 5,143(

) \�� ار�R�(5 ا��* ا��J  ��� ذ��[ و R�U+7 ��� ,��م 5A�&�72012 )4,102�ض ��* RU+7 �� ,�م 

  )4,369(  2014) و �� ,�م 4,180(  2013

 US$ ( The market value of listedر����� ( ا�"������ ا�!���� �� ���������ت ا���

companies 

 �D��0 و7� ���� ,���د ا����� �D����ھ��� ���)  ا (	
Z�����ا 	��
ر���+	 ا�����ق (ا�) و���	 أ"7 ���0���

 �DDو�!���ن أ��� ���
+$� �D���
�k� ����" �����ت ا����6 �ھ��� ا 	��Pر�
��	 ا�+$ا���او���	. وا���6 ��ت ا�

"�D� �� �3(
�	 ا�$��
�	 ��رP	 �� �7ر;�ت ا���D �� ا�>+� ا���7� �D3,  <(� ت���
	 ا��3	. وا�>

21(  �6
  ا�>
����ت ا���اردة ��� ا�:��ول�+�و&ر ا�� "!�.   ( 	
Z����ا 	�
ا��* ار��5�ع ��VW  ا��


	 ار�5�,������ً �>
����� اً �����Q/ل �������ة ا��را������	Z��������ا 	�����
�������� ا��Pا K�����+7 �������2003 ,������م  اذ  )

) واN��Q 16,323,726,300,000( و K��+7  2004\��� ار���5] ���� ,���م ) 14,266,265,650,000

و K�+7  2008) \� ا�t5A ��� ,��م 19,922,279,820,000إذ K+7 (  72007�&ر�5�ع ��* ,�م 

\����  2010) ����� ,����م  17,283,451,680,000،) \���� ار����5] ا����* (11,590,277,780,000(

) و ار�����5] ����� ة ا����Q ى ا�����* ( 15,640,707,040.000و K����+7 (  2011ا�t����5A ������ ,�����م 

(  2014و اN�������Q 7�&ر��������5�ع و K�������+7 ��������� ,��������م  2012) ��������� ,��������م 18,668,333,210

26,330,589,190,000 . (  

) ������� GDP%  (Market Value of Grossا�"���� ا�!�� �� ���& ا�%��$# ا������ ا

Domestic Product (GDP%)  

21(  ���6
  ا�>
�����ت ا����اردة ���� ا�:���ول(  ���+$
	 ����3>	 ���� ا�n����3 ا�Z�����ا 	��
ا���* �N��7Nب ا��

����� إذ R��U+7 ���� ,���م P&م 129.8(  2005ا���, ���� K��+<� R����� 133.0(  2004) 7)���ان  ���\ (

(  2008) \�� ا�R�05A و R�U+7 ��� ,��م  141.2و R�U+7 (  2006ار�5)R ھ�Nه ا���3>	 ��� ,��م 
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) و ا�R�05A �� ة ا�Q ى و R�U+7  115.5(  2010) \� اNQت 7�&ر�5�ع و RU+7 �� ,��م  78.7

  ) . 151.2(  2014) \� اNQت 7�&ر�5�ع ��* RU+7 �� ,�م  100.8(  ��2011 ,�م 

 ����S&P  (%�ي�ا�! ���)*ل (%ا����0/. رأس ا��S & P Indices Capital Shares 

(annual change%)  

 	��;�A�ا 	��

��	) ا�)��!+
��VW� C ات أ����D رأس ا����ل (�����ق ا�����S&P  و&ر����ا  (���  ��
U�


�	. �+$���Q ���� s/ل ا�:���ول ( ��&���S&P  �D) ان ���VW   21ا�� "!�� ���� أ����اق ا�وراق ا�

) \� اNQ 7�&ر�5�ع و ا&�5A�ض إذ �� ,�م  26.4(  2003ا��&"�ت ا��$�ة ا&� "!
	 K+7 �� ,�م 

2007  ) K+73.5   م�, ��  
<� '!67 t5A2008) \� ا� 	�
��) -38.5إذ Q  ) K�+7/ل ا&ز�	 ا�

 ) K�+7 [ و��(  2013\�� ار��5] ��� ,��م  2010) ��� ,��م   12.8\� ار��5] 7)�� ذ K�+7 و 29.6إذ (

  )11.4و K+7 (  2014ا�t5A  �� ,�م 

    The Total Value of Shares Tradedا�"��� ا������1 ا�0/. ا��*�او�� 

 	

	 ��D�F ا���او�	 أ\3�ء ا��5 ة. و"!' ھNا ا�VW  ��>	 ا����Pjا 	
ا���D ا���او�	 ھ� ا��

 	
Z���:�ول (  .ا�اردة �� ا��ت ا���

	 &��D ا��&"��ت  Q ��21/ل ا�>��P&ا 	
) �+$s ان ا��

) و 211.3(  2005 ) \� ار�R(5 و RU+7 �� ,�م148.8(  2003ا��$�ة ا���او�	 RU+7 �� ,�م 

(  2011) و �N7Nب �� 7
� ا&ر�5�ع و ا&��5A�ض إذ R�U+7 ��� ,��م  K+72008  )353.7 �� ,�م 

(  2013) \� ا�R05A �� ,��م  211.6(  2012) و ا�R05A 7)� ذ�[ إذ RU+7 �� ,�م  282.9

208.7  ) RU+7 و R(52014) �� ,�م  286.9) \� ار� .  

 (%) �Turnover of shares traded rate  ��3ل ا��وران ا�0/. ا��*�او�

 	��

��	 ��D���F ا���او���	 أ\��3�ء ا����ة ��������ً ,+��* ������r ا����Pjا 	��
�)���ل ا����وران ھ��� ا��


	 �NDه ا��ة Z���ا.  	

� �D�"	 ا��ة �+�ة  ا�$��Z r���� @أ� *+,  	
Z���ا 	
و"ُ$�r���� a ا��

) ان �)��ل دوران ا&���D ا���او��	 ���  �Q ��� s�$+�21/ل 7
����ت ا�:��ول (   .و ا��ة ا����7	 

و R�U+7  2005) \� اار�R(5 ��� ,��م  135.3(  2004ا��&"�ت ا��$�ة ا&� "!
	 RU+7 �� ,�م 

) \��� R�U+7233.5 ( 2009) و ��� ,��م 330.4و R��U+7 (  2008) \�� ار�R�(5 ��� ,��م 181.0( 


��  ���� ,���م <� '!��67 t��5A2012ا�   ) K��+7 م 199.4و���, ���� K��+7 *���� (  2014و  2013)  و

163.9 ( .  
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��א���ن���������:�א��وאق�א�	����� �

 : �D  "�!�ن ا&�Z(�د ا�(
�3 �� ,�ة �7ر;�ت اھ

 �7Shanghai Stock Exchangeر;	 DU3V�ي   -1

 �D�7أ ��اول ا��� �
3
�ت �
3
	  و" P] ��ر"DA� إ�* ا���
; 	
وھ� أول �7ر;	 أوراق ���


�	 ��� ,��م Pر�A�:�رة ا��=�"  ا� 	�ا�وراق ��1891 �$�و �
�23� 	�3:� '�<Z ��� ��Dو "��� ادار�،

3
	 V�<� '!67  . و ھ� \��� أ�>  ��ق ��D�F �� ا�(
� و\��v أ�>�  ���ق ����اول 

	 ا�(��ا�

3=���	 ا���6 ق ا�� ������ ا���� 3
���ت، أ;��>$DU3��V R�ي ا�
\/J�. و ���� ا ��)����ا ���� 	��
��وراق ا�


���ن دو&ر ���� ا&����D و ا�����3ات ���� ا���
� ،  2.547ا�Z(��* و "���� ����اول �
��D� ���� "����رب +" �

 R���
3
	 ���wن �+��[ ا�����ق �

��	 ا�(����وa<���7 اjدارة ا�$!��
��	 و;�� ا�	 �:��3	 ���23
� ا�وراق ا�

 "� ا�a���P، و,+�* ا�� �l ��� �+�[ ا��
��د ا�(� "$	 إ& أن ھ�3�ك  ����5	J���+�  �V�<� '!67

 ��  J�ق 861أ���+[ ا� �� 	ت ��:+�

	 ��A+5	 ا�:�3<3Pأ 	� V).Thomas,2001:318.(  

 Hong Kong Stock Exchange (SEHK)   2- n��� nھ�� 	�7ر;  

��� أ�>  �7ر;	 ��� آ��
� 7)�� �7ر;�	 \  ��] ھNه ا�>�ر;	 �� ھ�� K���K �� ا�(
� و�)�> 

 v
�،	
	 ا�>�ر;�ت ا�)��g�Z �� 	د����ا 	<� ���k 7)� �7ر;	 "�رو�!�R  ط��
�. و�$�' ا�

، و�������D� ������� وع أ��������� دام إ�!� و�
������	 أورو7
������	 �� ھ������� �������� أ��������D �7ر;������	 و ھ�������

�� �!
+!�	 ا��$��ة ا�> ��U�ل ،ھ����3ا ،� ���� ،7+:
� ، �qj�7��	 إ��*وا�و,���د  ����ق ا����ھ

 2010وا�)+����ت. ��� د"��>   ا���;�	 رو�!��R ����م ���Q�ت؛ ��wن �:�,�	 ا��ـ "�ا���6�ت

 	
��
�	 رأ��Z *��إ R��!"�رو� 	ار �7ا��=��� ���ا 	
��دو&ر  � "+
��ن 2.93و;+R ا���اق ا�

، وN����D7ا أ;����>$R "�رو�!�����C������Q R أ�>����  �7ر;����	 ������ل ا�)�������. و������ ا� ا����7] أ� "!�����

.و ��Z  ���6!' إن واي اس إي �!��R �7ر;�	 �
�"��رك ا���:R "�رو�!�R �] 2007 أ7 "' ��

أدى ا�������] ا����� "] ����� ا&�Z(����د ا�(���
�3 ا����* إ����6�ء \���/ث �7ر;����ت أ���Q ى ����� ا������3ات 

��� �Q/ل  1993. و �7أت ا�(�5�ت ا&�!� و�
	 �� �7ر;	 ھ��� K����K ��� ,��م 1970,1960 


	 �� "3�"  �2�م ا�=��7	 وا��53
N ا��!� و�� \� �R��k ا���J�ا 	1996 �+ )R
). AMS/2و�


�] ا�(��5�ت �Q�رج Z�,�	 ا����اول، و ��� ,��م ��� و�q]    2000وأ;>Y ھNا ا��23�م ا����س �:

) 	J��J�ا 	+� 
 ة ,+* ا�Q&ت ا��  )Huang,Yeung,2014:44() و�53
Nھ�.AMS/3ا�+
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 �63  �7ر;	 DU3V�ي ,�ة �VW ات و ھ� :   

  1-   VW  )SSEا� �a ( ا�

   VW� 'J" �D�"��� ���او ����ا 	�
��. وھ�Nا و أن ھ�Nا ا��VW  �7ر;�	 DU3�V�ي ��� �Fوراق ا�

  �VW 19ا� ��a ھ��  SSE"���3 إ�* �� ة ا���س �� "�م Z�,�ة �$�دة �$��D7�. ا�
��م Z�,��ة �

  <
�] ا����D ��� ذ��[ ا�
��م  ،1990د"�:� 	�
��Pjا 	
Z���ا 	
���7 'Jو�� ة ا���س ا��� ��

 	
  )Jeffries,2011:316(و"$�a ��&�� : . 100و��J' ا��
	 ا����

� 7*��������ة ا�0��������س/ �"���������� �6��������ة ا  × =إ������������ ا�"���������� ا�!�������� �� ا������������ ا�����������

  ا���9رةا�0/.  �6د×ا�/. �3�   = إ����� ا�"��� ا�!� ��

2- ) K3
� K��ھ  VW� Hang Seng  ( 

 ���� 	
���
g �ا �Dق ا�������� ����  	��
��
	 ����)�را&وراق ا�Z�����ا 	��

C  ھ��Nا ا���VW  ا�����"

 ��� 	�Pر��7ر;	 ھ�� K���K و " �� ,+* �6�ط أ���D أ�>�  ا��6 ��ت ا��A+�5	 ��� ا�(�
� وا�

K��� Kھ�� 	�7ر;   VWJ+�� ا��6 ��ت ا�!>� ى وھ�� ")!�C أداءھ��  33و�!� "J' ھNا ا�� ��


C وZ=��ع g ��=��ع ا��ا ����
	 ا�!��	 �/�Z(�د ����=��ع ا��
g �=�,�ت ا��و"�0 ا ،E
Z67!' د

  �VW
K3 ا��� K��ھ  VW� و")� ���A�=�ع ا��* ا�إ 	��qj�7 	,�3(�:�رة وا��ت ا�,�=Z)��ر و�ا


C �� �7ر;	 ھ��g �ا K3
�� K��ھ� K���� Kھ���  �VW�  �VW K����K. و"=+�E أ"�0�ً ,+�* ھ�Nا ا�

D� ��� ھ�Nا Dأ�� 	�Pر�
�� �>�ر;	 ھ�� K���n و�� 7
� أھ�� ا��6 ��ت ا�g �ا  VW7�,�>�ره ا�


	 �>��3[ ا�(��
� وا�>��3[ ���
g �>���3ك ا�ي وا�DU3��Vو K����� Kا�$���د �(�� ف ھ���� 	� ��V  ��VWا�

. �3
  ). ( Sutcliffe,2006:177ا��:�ري ا�(


	 �� ا�(
� &�7 �3� ان ���>] ��VW ات أداء ���� أP' ا���Zف ,+* �=�ر اداء ��ق ا&وراق ا�


$Q �� �D/ل ا�:�ول ا&�� : q�� ��" ف�� ���ات ا VW� ة�, �  ا���ق وا��� ��0
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  ) ��22ول (  

�   ����ات ��ق ا��9& ا����

  ���وات
  
  
  
  
  
  

  ا�
ؤ�رات

 ���
ا�
ا��ر�ت 
ا�
در�� 
����
  ا�

  
ا���
� ا��و��� 
    ���ر�ت ا�
در��

 US$  
  

 �
ا���
ا��و���  
���ر�ت 

ا�
در�� ( % 
 ���
ا����� ا�

(���
��  ا


ؤ�رات 
�م ��ا
 ��
ا����

S&P 

 �
ا���
 ����
��ا
�م � �

ا�
�داو�� 
 %)
GDP( 


�دل 
دوران 
�م ��ا
  ا�
�داو��

  

ؤ�ر  

Shanghai 

  

ؤ�ر  

shenzhen  

2003  1,296  681,203,680,600  41.3  77.7  23.5  83.3  1497.043945  378.628  

2004  1,384  639,764,550,000  32.9  2.1-  26.3  106.5  1266.495972  315.812  

2005  1,387  780,762,720,000  34.4  13.3  17.3  92.4  1161.057007  278.745  

2006  1,440  2,426,325,822,800  88.9  80.7  42.5  149.8  2675.474121  550.593  

2007  1,530  6,226,305,290,000  176.7  66.6  179.0  224.2  5261.562988  1447.02  

2008  1,604  2,793,612,600,029  61.3  52.7 -  85.7  124.8  1820.805054  553.301  

2009  1,700  5,007,464,096,891  99.0  66.3  154.8  292.6  3277.138916  1201.34  

2010  2,063  4,762,836,764,951  78.9  6.9  136.7  217.3  2808.076904  1290.86  

2011  2,342  3,389,098,398,000  45.2  21.7 -  89.1  179.4  2199.416992  866.653  

2012  2,494  3,697,376,677,000  43.7  17.2  59.4  141.4  2269.12793  881.169  

2013  2,489  3,949,143,490,000  41.6  7.3  81.1  201.3  2115.978027  1057.67  

2014  2,613  6,004,947,67,0000  58.0  3.0  115.5  240.3  3234.677002  1415.19  

 

 

  

  

  

www.data.worldbank.org  
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  Domestic listed Companies  Totalا����� ا�����ت ا������ ا���ر�� 

 �����+$Q �� s/ل ا�>
���ت ا��اردة �� ا�:�ول ان ,��د ا��6 ��ت ا��ر�P	 ��� ���ق ا�(�
� ا�

) و ��� ,���م  1296(  2003اN�Qت 7���"��دة ��Q/ل ا����3ات ا��را���	 �+$�s ا�R��U+7 ��D3 ��� ,���م 

2005   ) RU+71387  ل ,��م/�Q R�U+7 v
) �V �	 و 1530(  2007) و ا�� ,�دھ� "�داد �

)  2342(  2011)  و ھ!Nا ا�� ت 7���"�دة �
RU+7 v �� ,�م  U+7 ) R1,086 ��2009 ,�م 

  ) .  2613(  2014) و �� ,�م 2489(  2013و اNQت � �5] �� ,�دھ� ��* RU+7 �� ,�م 

 The market value of listed companiesا�"��� ا�!� �� ������ت ا������ ا���ر�� 


	 ا��رP	 أN�Qت 7�&ر��5�ع ���   )Q �� s$+�22/ل ا�:�ول (+$
	 �+6 ��ت ا�Z���ا 	
ان ا��

)  وأN�Qت   681,203,680,600(    �2003
RU+7 v ��� ,��م  2007و ��* ,�م  2003,�م 


�s�$+� v ا��D�  2007) و���* ,��م RU+7 *�� [5� �2005   )780,762,720,000 ��� ,��م �

  ) R��U+76,226,305,290,000  <� '!��67 R��05Aم ) وا����, ����  ��
2008  ���D�
Z R��U+7 v��
�

)  5,007,464,096,891و R��U+7 (   2009)  \��� ار�R��(5 ���� ,���م   2,793,612,600,029(

 R��U+7 *����2013 ���� ,���م  2009���D3!� ,���دت ا���* ا&���5A�ض ��Q/ل ا&,���ام ا����� �+��R ,���م 


��D������V �������\ (2014  �������Dت ار�������5�ع �������� ,�������م   3,949,143,490,000(Z R������U+7 v������
�

)6,004,947,67,0000  (  

 GDP( Market Value of Gross Domesticا�"��� ا�!� ��  ������ت ا���ر�� ( % 

Product   


	 �+��6 ��ت ا��ر��P	 ����  ��Q ���� s�$+�22/ل ا�>
�����ت ا����اردة ���� ا�:���ول ( Z�����ا 	��
) ان ا��

��� RU+7 �� ,�م Pا� �+$ 41.3( 2003) 7)� ان ���K�+<� R ��� ,��م   34.4( 2005ا�n��3 ا�


�RU+7 �\ �D ��� ,��م Z �� 5�ضAوث ا��� s$+� v

�v ا�R�05A ا"(2008 )61.3  ��0 �� (


	 �+�6 ��ت ا��ر�P	 176.7( 72007)� ان ���K+<� R �� ,�م Z����ا 	�
) و�� ھNا �+$s ان ا��

 s$+� v
��� ��N7Nب 7��ر�5�ع و ا&�5A�ض �� �3	 ا�* اQ ى . �Pا� �+$��3>	 �� ا�n��3 ا�

) و  78.9(   2010) �
� v����R ��� ,��م �Q2011 )45.2/ل ا�>
����ت ا�R�U+7 ��D ��� ,��م  ��

  ) ,+* ا���ا�� . 58.0)   (   41.6(   2014و ,�م  2013�RU �� ,�م 
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 ����S&P  (%�ي�ا�! ��)*�0/. رأس ا���ل (% ا�S & P Indices Capital Shares 

(annual change%)  

�+$s ان ھNه ا�VW  ا�7 NQ��N7Nب 7�&ر�5�ع و ا&�5A�ض Q/ل ��3ات  )  22ان Q/ل ا�:�ول (

وار��5]  2004) ��� ,��م   - 1. 2\� ا�t5A و K+7 ( )   77.7( 2003ا��را�	 �
K+7 v �� ,�م 

) و ا�t5A  66.6(  2007) و ا��  7��ر�5�ع ��* K+7 �� ,�م 13.3و K+7 (    ��2005 ,�م 

) ��� ,��م -21.7) \� ا�t5A ا�* ( K+7 �\ (2010  )6.9 �� ,�م  -52.7و K+7 (  ��2008 ,�م 

  )    K+73.0 (  2014) و �� ,�م 7.3(  2013\� ار�5] و K+7 �� ,�م  2011

 The Total Value of Shares Tradedا�"��� ا������1 ا�0/. ا��*�او�� 


��	 ��D��F ا���او���	 ����  )  �Q ���� s�$+�22/ل ا�>
�����ت ا���اردة ���� ا�:���ول ( ��P&ا 	�
ان ا��

\� اNQت ھNه ا��
	  2003) �� ,�م   23.5) 7)� ان ���R (26.3( 2004ا�(
� RU+7 �� ,�م  


���D� ا���*  �72006 )42.5��N��7Nب 7�&ر���5�ع و ا&���5A�ض ����* R��U+7 ���� ,���م Z R��(5ار� ���\ (

)  \� �R7N7N 7�&ر�5�ع 154.8  (  2009وا�R05A و RU+7 �� ,�م  2007)  ��  ,�م  179.0(

 K+7   م�, �� RU+7 *�� 5�ضA�&ل 59.4( 2012)  و �� ,�م 89.1(2011و ا/Q R(5ار� �\ (


�D� (  2014و  2013ا���3ات Z RU+7 115.1) (  81.1و ��ا���ا *+, (  

 (%) Turnover of shares traded rate��3ل ا��وران ا�0/. ا��*�او��  

 2004) ان �)�ل دوران ا&��D �� ا�(
� K+7  ��� ,��م   22ا��اردة �� ا�:�ول (�6
  ا�>
���ت 

)  224.2(  2007) \� ار�5] و K+7 ��� ,��م  83.3(  2003) 7)� ان ��ن ">+K �� ,�م  106.5( 

) �� ,�م   292.6) و ار�5] � ة أQ ى و K+7 (  124.8ا�t5A و s$+� �\2008  ) K+7 �� ,�م 

(  72014�&ر�5�ع و ا&��5A�ض �Q/ل ���3ات ا��را��	 ���* K�+7 ��� ,��م  و ھ!Nا �N7Nب 2009

240.3 ( 
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�א
	����א�ول �

�א����	
ن�א������
����و���
ل�و���د��א�
�	وذج�א
��א��و

���د
�א
	 �����א �

�����
�	وذج�א
��א��"و��:��و �

د#	�� �

ا	���&%��$ �#���� ا	"���ف   أنَّ ا	����ض ا	������ ���� ھ���ا ا	������ �����ء �����ذج 	������� ا	�������ات

 ا(=��- وأ)��ر ا	;��3ة و �9ض ا	�38  و4�561 �3ى 01/��ھ� .- �,+�ات أداء ا()�اق ا	��	��$

  و ا	"�� . ا?��<@�$  	%�?<�ت ا	���3ة 

 BC� �8. وأنَّ  و���( ��C	 ���D��1 -��	ت ا��D�;	ا E� F1�GH9 -. ��I#�� ذج���	ا J@أنَّ <@�ن ھ�

1@�ن ا	���<�� ا	� $�35�#	F�%9 B@�% وF��LH�M B>�81 ا	�F�D�K E�� $�I�#�� $���>�I. 9%��� أنَّ 

.$��>�I�	وا $>�N�	3را)�ت ا	ا O%9 ء��� F;�M�1 B1 3G ��8ح�	��8)- ا	ذج ا���	ا  

1−�	�
��وذج&%ل�א �

<�0/� ��	�3<3 �� ا	��ا�J ا	�- ���C �� ھ� داR%- و��  أنَّ أداء ا()�اق ا	��	�$ أ���R ��	�#��ن إذا 

=���E ا	��ا��J ا	��,/�ة .�- أداء ا()��اق ا	��	��$. �1اO9 أ<��Xً ھ� �Rر=- ، .0نَّ ذ	T%�#> Uم أنَّ 

 ��$ ا	��,/�ة .�- ا(داء،#�� ا	"�ف ا(=��- و )�� ا	;��3ة و �9ض ا	�38  ��� ا	��ا��J ا	�5ر=.

(ا	����8$ ا	#��� $�G	Z)��BC ا	��3او	��$ واY��D  ا	���0/�� ا	���+��� .��- �,+���ات أداء ا()���اق ا	��	���$إذ 

،BC()$ ��3ل دوران ا	3او��	ا. (  

  وا	���&%$ �ـ(ا	�����ات ا	����3ة) J&��1 ��?1- :  أنَّ �,+�ات أداء ا()�اق ا	��	�$

1- ) $�G�#	��8$ ا	اV. ( J&�1 -�	ا :. BC#	$ .- )�� ا	3او��	ا BC()ب 39د ا�D JM�L  

<�&������G J$ ا()��BC ا	��3او	��$ H��Rل .����ة ز�����$ ���� أ	��R : ( O( ����3ل دوران ا()��BC ا	��3او	��$  -2

أ=��	- ا	��8$ ا	#� $�G	BC(Z ، أو J&�1 39د ا()BC ا	��3او	$ H�Rل .���ة ز����$ ��� ا	�O أ=���	- 

 . BC()39د ا 

  1@�ن .- =��E ا	���ذج C. ( :-1b�c- ا	�����ات ا	�J)$%8�# أ�� ا	�����ات ا	�- �1&
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) : B1 ا(�M ��#� �Rف ا	3و?ر ا(��<@- �J��8 ا	��%$ ا	��%�$ EX)�� ا	"�ف ا(=��- (-1

 F;M�� (3ة�	ا $>�C�)3Lأ  ��R3ة ا?��<@��$  و ا����	?<��ت ا�	$  .�- ا�	3او��	وا $��%d�	ت اH��	ا

  ��رو 	3و	$ ا	"��. )�� ا	"�ف ا(=��- �J��8 ا	

  $ �#�� ا	;��3ة O%9 ا?�Gاض 	%�?<�ت ا	���3ة و ا	"�� . ��) :  e�1 ا?)��IR)�� ا	;��3ة (-2

): و<����X� (ا	�3��8 ا	����3اول+ا	�دا�e���1 E ا	g��%d + ا	�دا������9MS + J��=) Eض ا	�3��8 (-3 

  L#���ت ا	��.�� ). 


ل���−2��

'�א��"��� �

��$ ا	��- ���9kد j�� O%9 ا	��8<�� ا(ا	��L&$ .- ھ�ه ا	3را)$ ا	��hC ا	��%�%- �� 3��9تأ��"L

H���1� J��=أ �3را)��$ و���	ات ا������� ����� $��GH�	ا $�����d	 -���%�	ا l��d��	ا E��� Bرأ�����R  ت����D�.

��$ ، B��1 (ا	3را)��$ وe���1 ، �C��(��G ا���"Lkا g�	���()ا ���9$ �����I�� $������()���35ام أ�3��9د ��� 

�-  (  )����$ ��	�����h ا��k(���رات Rا(�"LMiniTab    : (  

 .���Rر ����<$ ��%�$ �����ات ا	3را)$ ) : و 1#�35م ( Tا���Rر ( -1

�������J ا	�;#����(����J ا	��3<��3) (-2
) : وھ��� <�Y��D �3��8ار ا	������ات ا	����M%$ .��- ا	������� �

 . J8�#�	ا �����	ا l>ط� �1;#��ھ� 9 �@��	ا �- ��	3 ا����	ا  

3- )R
  =�اء ا	��J>3 ا	Hزم 	F.إ����J ا	��3<3 ا	��3ل : ھ� ����J ا	�;#�� ��3  ) ��

  . %F) : وB1 3G ا)�35ا�F .- ا���Rر ����<$ ا	��GHت ا	�38رة 	%���ذج F cا���Rر ( -4

<���6 ا	�D.W / Durbin – Watson(   ��%R O) : ا���Rر دور�� وا1#�ن (  D.Wأ���Rر ( -5

  ا	���ذج ا	�38ر �� �6@%$ ا?���Rر ا	�ا1-. 

�	وذج�−3
���وמ�א �

 F��LHM B>�81 َّ,،.0ن���	ا ��	رھ� و���Rأو ا $�D�. J�%�1 ذج���	ا �� ���ط�	�� أنَّ ��D�K ا	�

)    t) . و���3 ا�L#��ب t  ) $���Gا	�gI> $��>�I أنَّ <#��3 إ	O ا	��%��ت ا	�C@%��$ ا	��;��دة ا����Rر ( 

)  F)، وا�L#��ب n-1 ) $���G( ودر=�$ �L<�$)  %5( �81رن ��C���8 ا	3Iو	�$ 3�9 �#��ى ����<$

 n-1 (   B��/B>���81و در=��$ �L<��$ ( )%2.80(و��8ر�����C���8� ���C ا	3Iو	���$ 3���9 �#����ى ����<��$ 

ا	��ي <�Y�D �#��$ �#��ھ�$ ا	������ات ا	�9 )(R2  $%8��#� ����J ا	��HX. 3�>3ً  ا	���ذج ا	�38ر

.- 1;#�� ا	���� ا	��JM .- ا	����� ا	����gI> ��c.3 أنَّ Od�1 أھ��$ اc&� 	�3م T��1 ا	��%���ت 



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

 

 
129 

)، 	�� �R2,t ،F   J��Cو	�� 	@;�ء�C1.وO%9 ا	�BK �� أنَّ ���ر O�%9 g�"��( ��T�c�1 ا����Rر(

  ). D.Wا?���Rرات ا(�Rى(

�	وذج�−4
���د��א �

ا	�IھO%9 T ا	��)�ب اb	B1 - ا?���9د  )Minitab()�35ام �����h �0�3 أنَّ o�C1 e�1$ ا	�����ت �

	�=���د ا��� ���&c� ������� �J8���#،و����  B���G �>3��81 B1	�O��%9�N أ)��%�ب ا(�3���َّار ا	��d5- ا	�����3د 

ذ	�U (����D�;� -�;1 ��Cَّت  )olsا	��%��ت 	%���ذج ��)�35ام ط�<8$ ا	������ت ا	"���ى ا	��د<�$ (

��C ا.JX ا	�38<�ات 3�9 �#��ى ����<$�d9p� ���1ز F#;� eG�	8$،و.- ا>�d	5( ھ�ه ا% (.� �

����د
�א��א��	
ن�א������

ل�و���د��א���:����)����� 	
�א �

ه وc�L 3�1$ ھ�L@���ت ا	3ول �C���1 ا	�-  �G"�د<$ا?	#��)�ت ا O%9 أداء ا()�اق ا	��	�$<���3 

ا	�#����&��ون �35م <#���، ���c�L 3���>3�1$ ا()����اق ا	�B����> $�%�8����# ا()����اق �,+����ا O���%9 أدا�����C و

$��GH9 ���C	 $���C� ات������� O��%9 �5%;��$ و<�����3ون� l���  وا	����Xر��ن وا	��%%���ن ا	����	��ن ط�ا

 $c��� $��	��	.�$ ا()��اق ا���	- 1#��35م ��	ا(دوات ا Bأھ� �3ة ���L38<�$ وا�	ات ا������	و1��3 ا ،

��Bأ�� <#�39 ا	�#�&�� O%9 � ()�اق ا	��	�$ا�I1ه اH�	ا e�G�	و.�- ا g�(���	��8ار ا	و .�-  .��51ذ ا

  ھ�ا ا	���� )��YD ا	�GH$ ��� ا	�����ات ا?�G"�د<$ و 01/��ھ� O%9 اداء ا()�اق ا	��	�$. 

1−������א+*��
 ��Foreign Exchange Rate��א

 3��Lأ F����@	 $���	��	اً  .��- ا()���اق ا�����c ً,/�ة 0��1/��ا���	ا Jا�����	3 ا��L"���ف ا(=����- أ	3 )���� ا���>

�����3دات ا	�����6ط ا(�G"����دي ، و (نَّ �����6ط ا()����اق ا	��	����$ <�&���T���= Jءاً ������Cً ����� ا	�����6ط 

 ا(�G"�دي .0نَّ أي 81%��ت .- )�� ا	"�ف ا(=��- c�L O%9 �/,1$ ھ�ه ا()��اق ���3 أنَّ 0�1/��

)�� ا	"�ف ا(=��- .- ا()�اق ا	��	�$ <q%�5 �� �%3 ا	�O ا�. . ��R	��GH$ ���� )��� ا	"��ف 

ا(=��- و ا()�اق ا	��	�$ 1@�ن أ<���I$ ��	�#�$ 	%3ول ا	�- O�#1  ا	O ر.��C�%�9 $���G E و )�%��$ 

. �C�%�9 $��G j�;51 O%9 J��1 -�	3ول ا%	 $�#�	��)( JAWAID, Ul HAQ,2012:154 .  

�ك ��N<��ن 1;#�ان ا	�GH$ ��� )�� ا	"�ف  ا(=��- و أ)��ر ا()BC .- ا()�اق ا	��	��$ و ھ�

أذ <���ى ا	���hC ا	�8%���3ي أنَّ أ�5;���ض ا	��%��$ )���,دي ا	��O أر1;���ع ا	"���درات و ا(ر����ح ��	�#���$ 

 $�GH�	ھ��ه ا O�	ى اT��> 8"��� . و	3ى ا��	ا O�%9 BC�()أر1;��ع أ)���ر ا O�	ت ���� <�,دي ا�c�6%	

�G)دي ا�"Solinck  )1987 . $�#.���	38رة ا	ا �� J%81 %$ )�ف��	ا $��G E.أنَّ ر YDو ��L (
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أ�� ا	��hC ا	��Y�D�> �>3 ا	��GH$ ���� )��� ا	"��ف و أ)���ر ا()��� BC� H�Rل �c�L$ رؤوس 

 -�X;> ا<�3  أذT�	�� ه��Rا BC�()1@��ن أ)���ر ا ��L U	و ذ BC()ر ا��(أ O%9 �/,1 ��L ال��)ا

ؤوس ا(����ال ا(=�����$ . أ���� ا(�5;���ض .��- أ)����ر ا()��BC .���,دي ا	��O 81%��4 ذ	��U ا	��O =���ب ر

 j�;5	 $�>38�	ت ا�d%�#	ا JR3�1 O�	��8د و �1,دي ا�	ا O�%9 g�%d	أ�5;��ض ا O�	&�وة ���� <�,دي ا	ا

أ)��ر ا	;��3ة .  و <3ل ذ	O%9 U ا	�GH$ ا	�8<$ ��� )�� ا	"��ف ا(=���-  و )��� ا	;���3ة .������  

3�ة أJG �#���ً <,دي ذ	U ا	l.31 O رؤوس ا��)ال ا	�R Oرج ا	��Hد و��� /�O�%9 B 1@�ن أ(��ر ا	;�

  وھ@��ا )Kutty،2010: 2(و.l  ھ�ه ا	�j;5�1 $>�N أ)��ر ا()�BC <�,دي ا	�O أ�5;��ض ���G$ ا	��%�$. 

.��- =����E  .��- ا()���اق ا	��	���$ 0��1/��اً  ا(=����-  <���3و أنَّ 	������cت ا()����ر .��- )���ق ا	"���ف

ا(�Lال )�,/� ذ	O%9 U  أ)��ر ا(وراق ا	��	�$ .5�0;�ض ا	��%�$ ��&q�G��> H أ/��ه O�%9 ط����$ 

0نَّ أ�5;�ض ��G$ ا	��%$ .أوراق ��	�$ ذات �9�3 ����� ا()BC ا	�- 1�3  �� <45 أذ ا(JM ا	��	-

BC، و<�	��3 +���اء ���ھ��� �C ���()�c)����3ا	أ���Lط���BC1 وأE.3���# ا(.���اد إ	��O ا	���5%4 ���� .ا	�ط���$ 

 q�&c ��� O%9 BC()أر1;�9ا B/ 3اول�	ا BIL -. �9�;1أر �C���Gو BC().� .- أ)��ر ا ��	2002-،��(ا 

 :38.(  

 ��Interest Rate��א
-�,د�����−2

��دي.  ھ�و����د ا���� ا�	�	�، و��ر ا����دة وا�د 	ن 	���رات ا�����ر�#ط 	#�$�رة #���"	و ا!�

�دة���-دام ا�	��ل ���"�� ا����ر ا�	�د+وع و ھ�و ،  ����� رأس ا�	�ل��د ��ر ا����دة و ، &�	� 	� 

�راض) و	�ن و�1��  و ،  	ن ا�ز	ن 	�ن و�1�� "ظ�ر ا�	/��رض���راض ا�	��ل (���ر ا!���� ا����

�رض ��ر ا�	/��ل "ظ�5	�. 6���دة &����ر ا�������ل (���راض ا�	���6 إ��& ����وم ا�	�رو8��دة ا�ر����ر ا������

�ذھ� ا�	���5	ر ��ر ا����دة 	ن  ��نو�	� ا9�راض) . -;� ���#�نَ أھم ا��وا	ل ا!����د�� ا������# 

.  )وا��"دات (ا���م ا��واق ا�	����	�	� +� ا�وراق ا�	���� ا�	�داو�� +�  اً 	ؤ5ر &�	?ً ��ن ذ�ك 

 Bأذ أن �����ت +��دوث ا���ر���#ب ���� ����� ا����ل ا�ر�����د ا��وا	��� أ���دة ھ���ر ا������ ������ر�ر�� أ�

��م�E ا�	��5	رون &�6 ا�د-ل ا�	��/#�� و���س ا�5/ل ا�ذي �8 ا���م�F�  ��	���د ��د��دھم "&

�وق  ا���م� ���� +ر��� ا!���5	�ر +��� ���� أر���&�و��ؤ5ر  ، ا����مو��د ��ر ا����دة #	#�5+ E

�ؤدي #��	��5	ر�ن ا�6 ا�#�ث &ن  ا����دة  ��ر+��ز��دة +�  ، ر�/� ��#��ا���م  #طأ���ر	ؤ$ر 

6 ������  #دا�ل  و��ث �/و	�ون #	را��زھم ا!���5	�ر�� �	��ون إ��� G��داع ا�	�وال #$��ل ودا��H

�� و ;����ر	��ر+�� #����&  E���د ��1���ن ھ��G ؤ��5�ر 	���م  أ���	!ء �#���� ذ�ك +��6 ز���دة +�8�� إ���

��م�1�م ا���داول  أ"-���ضا��	�ل و�ؤدي ا�6  ا���م &رض �F� ضو���� أ����ر أ"-���	��ھ� و

ا����دة ، +�"د 	��  أ���ر أ"-��ضوھ� ا�-طوة ا���دة. و&�6 ا���س 	ن ذ�ك 	� ��دث +� ���� 
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�"-�ض ����ر��� أ���دة +��م  ;نB ا������ل ����ن ا�+8��دون 	��د �1����5	ر�ن �� أنB ا�	����-د	وا ا!��	� �ن��

ً �زداد ا�ط�ب 	ؤد�و  ا���ما��وE1 "�و أ�واق ��ون �م ، أ��	����E �ز��دة  "-��ض� ذ�ك إ�6  �

��ع����ر أر�����م أ���J  ا����ك ��8��ن ذ���� . و	���	����ن  أنB و�# ������& ������ك &?����رھ"��دة  أ��ا����

�� أداء ��وق  أ���ر ;ر���ع، + ا���م أ���رو+ �#��، وا����س  ا����ما����دة ���ون �E �;�5ر �

 )Salah Uddin, .ا����دة إذ ���ون ��� �;�5ر إ��1#� +� أداء ا��وق  أ���ر أ"-��ض���ل +� ���� 

,2009:43)Alam  

��د��−��3
�Money supply/�ض�א �

.�	�������ت  أ)���ر ا(وراق ا	��	��$ O�%9 �9ض ا	� 38	�C 01/��ات ���+��ة ���C$ .- 0نَّ ���1ات .

 BC()ت .- أ)��ر ا������	ا O	38 1,دي إ�	�9ض ا -. $%M��	أذ ا ��� J�"�> ��+���	ا ����	أنَّ ا

�T<�دة �9ض ا	�38 ��#�$  أ)�ع �� ا	����د،إذ <3I ا(.�اد أ�َّ;#BC أ���م HRل ��Gم ا	��U ا	��Tcي 

(�Kاض ا	����Hت ا	��	�$ ،.��;�8ن ���X �� ھ�ه ا(��ال ا	Tا�3ة  F)��	$ اc&� ��� <���=�ن إ	�

BC()ا �C$ و���	��	و .- +�اء ا(وراق ا e��/ 38�	أنَّ �9ض ا ��	�d. ���(?  ���"8	3ى ا�	ا O%9

و<,دي إ	�O أر1;��ع أ)���ر ا()�BC و��C���G.  ا	g%d ا	Tا�O%9 3 ا()�> BC	BIL 3 31اول c&�;�ً ،.0نَّ 

.- �L� 101- ا	����E� $C��6�� h أنَّ ا(���8ل ��K ا	���+� ���9 )��ق ا	#��3ات و�#��$ ا	������c 3ن 

,دي و<�"J ذ	U ��3�9 <�8م ا	���U ا	��T�cي �T<��دة ��9ض ا	�c  .�> ���� 3�8&� 1�3�8ا إ	3L O ��أ

 O��	3ة وأ�إ��� ���cنا	���GH$ 9@#���$ ����� أ)����ر ا	;����3ة وا	#���3ات ، 	���� 5e����c;���ض .��- أ)����ر ا	;�

.  و<���J أر1;��ع أ)���ر  )2002،35-،��(ا	��أ)��ر ا	;��3ة <,دي إ	O أر1;��ع أ)���ر ا	#��3ات   أ�5;�ض

�9ا�3ھ�  و	@��ن ا	����O�%9 3 ا	#��3ات اJ�G .��� ا	�����J  ا	#�3ات O%9 �+��� ��� O%9 أ�5;�ض

 �C1H>3�� َّن) BC�()ق ا��( O	#�3ات إ	#�3ات ،و<���ل ���6ي ا	اء ا�+ O%9 ل��Gkا j;5�> َّأن

 B�IL دادT�> BC�()ا O�%9 g�%d	ا E�(��	 $�I3ا و������9 J�Gء واH�K ��&cا e���M3 أG #�3ات	ا ��

 �C���Gرھ� و��(أ E;1�1و BC()نَّ 31اول ا) -	��=k%- ا��	ا h1��	ا(���8ل ��9 ا J"�> ��L -..

وأ�;�ق ا)�&��ري اc&�،وأ�;��ق ا)��cHC-  ، ا	T<�دة .- �9ض ا	�38 �81د إ	O أ�5;�ض �#�$ ا	;��3ة

 O�	إ O�%9أ -	���=k%�- ا��	ا h1���	ا �و�#�$ �، �&cأg���=  ���cا �#��ھ���	ا O�%9 $�9أر���ح ��ز

ة ���� O��%9 �@����1 �#����ى ا	���I��� O��%9 g��%dت ا	c���6$،و $��I��� T;�1	T<���دة ا(�����ج ا	���- ���9د

ا(ر��ح ا	��زO%9 $9 ا	�#�ھ��� ا(O%9 +�اء ا()BC ��� <,دي �3وره إ	�O ز<��دة B�IL ا	��3اول 

 g��#	ا $%�#%( e���c #���8$ )��اء	ا $�/H&	?ت ا���	ا -. $I���	أنَّ ا �C���Gو BC()وأر1;�ع أ)��ر ا

ر ا()�BC أو ���K ���+��ة ���9 )��ق ا	#��3ات و�#��$ ا	����3 أو ���+�ة �� �9ض ا	�38 إ	O أ)��

��9 ا	��h1 ا	��%- اk=���	- ھ�- �;#��C وJ�&��1 .�- أنَّ ا	T<��دة .�- ��9ض ا	�3�8 ��81د إ	�O ز<��دة 
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.  ا()����������اق ا	��	����������$ا	O���������%9 g���������%d ا()���������B���������/ BC إ	���������O أر1;����������ع �,+����������ات أداء 
)Habibullah,Baharumshah,2000:413 .(  

�ض ا	� �CN> 3G 38	�C أ����Lً ا/�� )�%�- �&%��� <@��ن 	��C ا/�� إ<���I- .�- أ)���ر أنَّ ا	T<�دة .- 9

ا()BC و<��&J ذ	U ا(/� ا	#%�- .- BIL ا3Mkارات ا	3I<3ة ،إذ 3�G <��ھT�= gء ��� ا	T<��دة .�- 

�9ض ا	�J@�+ O�%9 38 إ3�Mارات =3<�3ة ��� ا()�BC وا	#��3ات ���� <�,دي إ	�O ا��"��ص =�Tء 

���B/ $L إ	O أ�5;�ض أ)��ر ا()��c.BC أنَّ 	%T<�دة .- ا	����وض ا	�3�8ي ?�0س �F �� ا	#��	$ ا	

����Lل أو<��&�J ذ	�U ا(/�� ا	#�%�- .�-  ، .�- أر���ح ا	�c��6ت �&%�� أنَّ 	�C ا/� إ<����Iً  )%���ً  01/��اً 

 B5X1 3وثL . #��&��ون�	ا F�%d> ي�	3 ا���%	 O3 ا(د��	ز<�دة ا O	إ $>�C�	���8$  (ن<,دي .- ا	ا

#��� $�G	B��/ $c���6% ا	����8$ ا	#��� $�G	BC��#% ا	����دي ا	���ي 1"��3ره 3����1د .��- ���Dء B��IL ا	����8.3ت ا	

���3 ا	�d%���ب O��%9 ا(��%	 O3 ا(د������	وا $���G���	38<�$ ا�	ا $�����C�	ا $��I���	���8ل أنَّ ا	ا �ر .����@��&���(

1,/� 	�0/�� �9ض ا	�38 .- أ)��ر ا()Jc ��/01 BIL O%9 qG��> BC �� ھ�<� ا	�����<� .و�&%�� 

ا	T<�دة .- �9ض ا	�38 .- أ)��ر ا()BC .0نَّ ا	���jG .- �9ض ا	�38 )�@�ن 	F 01/�� .- أ)��ر 

.���X>أ BC��()3��8 ��#���$  ا�	4 .��- ���9ض اG�����	�.أ��d�0  =���ت��	وري ���1.��ه ���X	ا �ھ��� ��� �����

)��ف .- +�اء ا()�BC ����  .- ا	���<J و1@�ن ا	���I$ أ��D�;5ً  )��	3 �8"�ً  ، ا	����Hت ا	��	�$

إذ <�,دي ا(�5;��ض .�-  ة���+����d<�8$  أ��� ، و<@��ن ذ	�g�#�> U .- أ�5;�ض .- BIL ا	��3اول

�#������c gن  ة�d� ���� ���+��� ����K<��8$���9ض ا	�3��8 إ	��O ا(�5;���ض .��- أ)����ر ا()��BC و���C���G .أ

 BC�()3 ا��ا	#�3ات �9%��ت +�ا��$ اc&� =�ذ��$ (نَّ �9ا�3 ا	#�3ات ا	���&%$ ��	;�ا�3 أO%9 �� �9ا

<�,دي إ	�O ا(�5;��ض .�- أ)���ر ���� .����ل ا	�#�&��ون �� )��ق ا()�BC إ	�O )��ق ا	#��3ات 

�h1 ا	��%�- ا()BC و�C���G.أو �#�g أ�5;�ض ا(ر��ح ا	��زO%9 $9 ا	�#�ھ��� 	3ى أ�5;��ض ا	��

� -	����=kد<���ً ,ا  BC��(Z	 3اول���	ا B��IL أ�5;���ض O��	إ B��/ BC��()ا O��%9 g��%d	أ�5;���ض ا O��	إ U��	ذ

 .�C���Gرھ� و��(وأ�5;�ض أ،-�KT	ا)342 ،2000 (  

.��-  ����� ���9ض ا	�3��8 وأ)����ر ا()��BC إن ھ����ك ��GH9$ ط�د<��$ )���Y��X�> l ر��3��Mه .����� ����� 

د إ	�O +��اء ا()�B�/ BC إ	�O أر1;��ع B�IL ا	��3اول ،.�	T<��دة .�- ��9ض ا	�3�8 ��81ا()�اق ا	��	��$ 

�C���Gوأر1;�ع أ)��رھ� و BC()�� ?ھ��  إ�cذ B1 -�	?ت ا��	ا j�� Jُ��G ���  دة��>T	3 �1,دي ا�G إذ

.��- ���9ض ا	�3��8 إ	��O ا(�5;���ض .��- أ)����ر ا()��O��%9. BC ا	�@��� ���� ذ	��U <���8د ا(�5;���ض .��- 

 O��	إ B��/ BC��()ا(�5;���ض .��- +���اء ا O��	3��8 إ�	���9ض ا BC��(Z	 3اول���	ا B��IL -��. 5;���ض�)ا

F���Gوا(�5;�ض .- أ)��رھ� و .  



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

 

 
133 

���)
�א
	����א �

��%
و����א
	��د��א�	�
�����
�	وذج�א
��و���
ل�א���و �

أنَّ ھ��ك .�وق ���cة ����9 ��� ا	3ول .��� <��%l ����� )�� ا	"�ف ا(=���- و )��� ا	;���3ة و 

	%�?<��ت ا	����3ة ا?��<@��$ و ا	"���  ،ا(��� ا	��ي  ا	��	�$�9ض ا	�38 و�,+�ات أداء ا()�اق 

)��ف <��B ��9ض �����h   �ه ا	;�8ة<�@� �3ى ا	���<� ا?�G"�دي وا	��	- ��� ھ�ه ا	3ول . و.- ھ

 U�	وذ ����	ا �C%��+ -��	ا()��اق ا �ق ����( J�@	 �C��6Gو��� �C%�%�1#�35م و�	��8)- ا	ذج ا���	ا

	%�?<���ت  	���- ��1,/� .��- �,+���ات ا(داء .��- J��c ا()���اق ا	��	���$أھ��B ا	�������ات ا	�38<��$ ا �نَ 	����

��<@�$ وا	"�� ذ	U 	���.$ �3ى ا	�F��6 أو ا?H�Rف .- ا	�����ات ا	�38<$ ا	�- 1,/� ا	���3ة ا(

  .- ا�I1ه �,+�ات ا(داء ��� ا()�اق . 

�� أ�� ����ات ��� ا���ف ا����� و ��� ا����ة و	�ض ا���� -1��� �ا�$#"��   	!  ا����

%&�'� � ا��)�او�

 ) 23ا�+�ول (

 ) ,-�, ا��9� و 8$7 ا�+�ول اد.ه  MINITAB-4 23ل ا�)�1ام /�.(. ��  ) ظ&�ت ��

D.W 2-R 

% 

2R 

%  

F 

�  ا�+�و��

F 

�  ا��>)$�

T  

�  ا�+�و��

T 

�  ا��>)$�

   Model ا���#ذج 

1.54914 40 94 2.80 1.04 0.70 1.02 V = 38 + 20.2 EX 1 

0.979487 0.0 26 2.80 3.90 0.70 0.52- V = 255 – 5.20 IR   2 

1.08164 65 84 2.80 1.16 0.70 1.08 V=148+0.00976 

MS  

3 

  

  

B�1 ا����Rر و3�81<� 0�1/�� أ.�ز J�%�1 ا	���ذج ا	��8)- ا(ول ��F;M أ.JX ���ذج ���5ر ���3 أنَّ 

ا	���8$ ا	#�� $�G	BC�(Z  ���1ات )�� ا	"�ف ا(=��- و )�� ا	;��3ة  و ��9ض ا	�3�8 .�- ������

إذ <�Y�X ��� ،ا	��d5$  $.- ا	�?<��ت ا	����3ة ا?��<@��$  و��	"��� ا	��3او	$ .- ا()�اق ا	��	�$

/H/  ه أنَّ ھ��كH9ذج ا���	3 ا)���3  �����ات  �#�8%$ أ)�)�$ 1,/� $ھ�ا اG و ، E���	ا �����	ا -.

��$ وا	��8)�$ . �"Lkا �C1�>���� q�X	  E���	ا �����	,/�ة .- ا�	ا ��K ات�����	ا h�����	ا  

د 	!  ا���.-, ا�89�� ( اA�B)�و.�.)�, ا�>�7 ا����ر : �(	9/ �� )�MINITAB!��#ذج ا���
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ظ�Cت 	� ��>3� HRل ا	3Iول أH9ه أنَّ ا	�38<� ا	���%GH�� l$ )�� ا	"��ف ا(=���- ��E ا	$���8 

) و e���c  % ���5ي 3��9 �#���ى ����<�$ ()  �� Tا	#� $�G	BC�(Z ا	��3او	�$ و g�#L أ����Rر ( 

) .�- ��L� ظ��Cت أ����Rرات ( 0.70) أO%9 �� ا	��8$ ا	3Iو	�$ و ھ�- ( 1.02ا	��8$ ا	���#�$ ( 

F  ) e��c ��L %���ذج	<$ ����	ا $;��D (F  ) $�#���	( 1.04) ا e���c $��	3وI	أنَّ ا ���L -. (

2.80 J���� ن�c ذج���	ھ�ا ا O%9 3���� ف�( ���@	 3<3 (   ) و��	2اR  ) $��#�� �C- أذ ظ	�9 (

3�9م و=��د ��6@%$ ا?ر���1ط  D.W) أ�� �� ���L$ ا(���Rرات ا(�Rى .38 أظ�C أ����Rر  % 94

 $�#� e��c ��L -1ا�	اD.W  )1.6 (  $�	د���	ا J��%�1 ���L ��� ��8ل. أ��	8$  اd�� ��D -و ھ

 BC�(Z	 $�G��#	���8$ ا	ا O�%9 "��ف	ة ()���ر ا����c 0�1/��ات U�	$ أنَّ ھ���	د���	ا ���	ت �C38 أظ.

و ��	����	- <�@���   % 20<��,دي ا	��O أ3��Lاث �����1 ��3��8ار  % 1ا	��3او	��$ ����L أنَّ ا	������ ��3��8ار 

ا	��GH$ ��� ����  )��� ا	"��ف ا(=���- و ا	���8$ ا	#���G$  ا?���9د O%9 ھ��ا ا	����ذج .�- 1;#���

�	BC(Z ا	��3او	$ . �

أ���� .����� <��%���� l	���GH$ ����� )���� ا	;����3ة و ا	����8$ ا	#��� $�G	BC��(Z ا	��3او	��$ .3��8 أظ���Cت 	��3<�� 

 $��G أ�5;�ض g�#� ذج���	ھ�ا ا q�D $�(��8	38<�ات ا�	ا)  T  ) e��c #�$ أذ���	0.5) ا  -. (

) أ<���X  %26)  أذ ظ���Cت 	��3<�� ��#���$ (  2R) و ���c	U أ�5;���ض ( 0.70ا	3Iو	���$ (  ���L� أنَّ 

 $����"Lل أHR �� -1ا�	ا?ر��1ط ا Jc�6� ��>3	 ت�CظD. W) ) F����G e���c 0.9) أذ U	��� و (

? <���O%9 3 ھ�ا ا	����ج .- 1;#�� ا	�GH$ ��� )�� ا	;��3ة و ا	���8$ ا	#�� $�G	BC�(Z ا	��3او	�$ . 

 B��.. J�%��	ا �أ)����ده �� �

أ�� ا	��GH$ ���� ��9ض ا	�3�8 و ا	���8$ ا	#�� $�G	BC�(Z ا	��3او	�$ .3�8 أظ��Cت ا	�3�8<�ات ا	��8)��$ 

) و رB�K  % 84) ظ�Cت (  2R) و �c	U ( 1.08ا	���#�$ ( T)) أذ �T  ) e��c���<$ أ���Rر ( 

أ? أ�َّ���� <�@��� أنَّ ������3 )  % 1.16) ا	���#���$ ��9� ا	3Iو	���$ أذ e����c ا	���#���$ (  Fأ�5;���ض ( 

 g�#L دة��=�� ���K -1ا��	ا(ر���1ط ا Jc�6� َّأن �M�"R ;#�� و�	ذج .- �9%�$ ا���	ھ�ا ا O%9

 $���"LأD.W��.� �

1,دي ا	O  و3Lة وا3Lة  ) 1أ? أنَّ ا	���ذج أظ�C أنَّ ا	����ات ا	�- 3�1ث .- �9ض ا	�38 �#�$ ( 

و ھ���ا <����- أنَّ و3��Lة )   30.01او	��$ ��3��8ار ( 3��Lوث �����1ات .��- ا	����8$ ا	#��� $�G	Z)��BC ا	��

01/��ات ا	���ذج ا(ول ا	�ي ھ� )�� ا	"�ف ا(=��-  أ��c �� 01/��ات �9ض ا	�38 ا	�- 3��1د 

ا	����ات ا	�- 3�1ث  .-  ا	��8$ ا	#�  $�G	BC(Z ا	��3او	$ و F��%9 <@��ن )��� ا	"��ف ا(=���- 
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�(Z	 $�G��#	���8$ ا	ا O�%9 0�1/��ا ��&c)3ة ا(��<@��$ ( ھ� ا����	?<��ت ا�	$ .�- )��ق ا�	3او��	ا BC

  )�ق ���<�رك ) . 

 دوران	!  -��ل  ����� أ�� ����ات ��� ا���ف ا����� و ��� ا����ة و	�ض ا���� -2
� ا��)�او�� ا��&%�A�ت ا��)>�ة ا�-��9#!�  

  )24ا�+�ول ( 

 ) ,-�, ا��9� و 8$7 ا�+�ول اد.ه )  MINITAB-4 23ل ا�)�1ام /�.(. ��  ظ&�ت ��

D.W % ◌ٌR  2R 

%  
F 

�  ا�+�و��
F 

�  ا��>)$�
T  

�  ا�+�و��
T 

�  ا��>)$�
   Model ا���#ذج 

1.88532 75 85 2.80 2.05 0.700 1.43 R=-163+272 EX 1 

1.07847 10 30 2.80 3.30 0.700 0.12 R=193+ 1.18 IR 2 

1.08632 35 65 2.80 0.28 0.700 0.53 R= 156+0.00502 M  3 

  

  

  

 E� -��=)"�ف ا	ا ��( $GH�� l%���	38<� ا�	3ول أنَّ اI	اردة .- ا�	ا $���"L)<�� ا���	��61 ا

) و  % 5) ������ي 3���9 �#����ى ����<��$ (  T ����3ل دوران ا()��BC ا	��3او	��$ و g��#L أ�����Rر (

) .��- ���L� ظ���Cت  0.70) و ھ��- أO��%9 ���� ا	3Iو	���$ ا	��	���$ ( e����c1.43 ا	����8$ ا	���#���$ ( 

)  .��- ���L� أنَّ 2.05) ا	���#���$ q���D (F  ) ا	����<��$ 	%�����ذج F  ) e����c ����Lأ�����Rرات ( 

 ) e��c $�	3وI	2.80اc ذج���	ھ�ا ا O%9 3���� @��� )�ف	3<�3 ( ) و ��	ا J����� �2نR  -	��9 (

 ) $�#�� �Cر % 85أذ ظ����Rأ ��Cى .3�8 أظ��R)رات ا����R)ا $�L�� �� أ�� (D.W  3�9م و=��د

c ��L -1ا�	6@%$ ا?ر��1ط ا��� $�#� eD.W  )1.8 ���L ��� ��8ل . أ���	8$ اd�� ��D -و ھ (

ا()��BC  ان0��1/��ات �����cة ()����ر ا	"���ف O��%9 ����3ل دور .���%�� أن ھ����كJ���%�1 ا	���د	��$ 

<�,دي ا	�O أ3�Lاث ����1ات    .- )�� ا	"��ف ا(=���- و3Lة وا3Lة) 1أنَّ ���1ات(  إذا	��3او	$ 

و ��	��	- <�@� ا(���9د O%9 ھ�ا ا	���ذج   .- ��3ل دوران ا()BC ا	��3او	$ و3Lة)  38��272ار(

  ا(=��- و ��3ل دوران ا()BC ا	��3او	$ . .- 1;#�� ا	�GH$ ��� )�� ا	"�ف 

أ�� ا	�GH$ ��� )�� ا	;��3ة و ��3ل دوران ا()BC ا	��3او	$ .3�8 أظ��Cت 	�3<�� ا	�3�8<�ات ا	��8)��$ 

 $��G أ�5;�ض g�#� ذج���	ھ�ا ا q�D) T  ) e��c #�$ أذ���	$  0.12) ا��	3وI	أنَّ ا ��L -. (

) أ< ��X	� ��CN1 B	�Jc��6� ��>3  %30ت 	3<�� ��#��$ ( )  أذ ظ2R �C) و �c	U أ�5;�ض ( 0.70( 

د 	!  ا���.-, ا�89��  اA�B)�و.�.)�, ا�>�7 ا����ر : �(	9/ ���!��#ذج ا���
)MINITAB( 
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 $���"Lل أHR �� -1ا�	ا?ر��1ط اD. W)  ( ) F���G e��c 1.07أذ O%9 ا?���9د �@�> U	�� و (

  .  ھ�ا ا	���ذج .- 1;#�� ا	�GH$ ��� )�� ا	;��3ة و ��3ل دوران ا()BC ا	��3او	$

C��()3��8 و ����3ل دوران ا�	���9ض ا ����� $��GH�	��8)���$ أ���� ا	3��8<�ات ا�	ت ا���C$ .3��8 أظ��	3او��	ا B

) و رB�K  % 65) ظ�Cت (  2R) و �c	U ( 0.53ا	���#�$ ( T)) أذ �T  ) e��c���<$ أ���Rر ( 

) أ? أ�َّ��� <�@�� أنَّ �����O�%9 3 0.28) ا	���#�$ �9� ا	3Iو	��$ أذ e���c ا	���#��$ (  Fأ�5;�ض ( 

��$ ?)��� ھ�ا ا	���ذج .- �9%�$ ا	�;#�� و ��"Lأ g�#L دة�=�� ��K -1ا�	ا(ر��1ط ا Jc�6� َّأن

D.W)( .  

) �1,دي ا	�3�L Oوث  %1أ? أنَّ ا	���ذج أظ�C أنَّ ا	����ات ا	�- 3��1ث .�- ��9ض ا	�3�8 �#��$ ( 

و ھ��ا <���- أنَّ 0�1/��ات ا	����ذج  ) %���10.5ات .�- ���3ل دوران ا()�BC ا	��3او	�$ ��3�8ار (  

ا(ول ا	�ي ھ� )�� ا	"�ف ا(=��-  أ��c �� 0�1/��ات ��9ض ا	�3�8 ا	��- 3��1د ا	�����ات ا	��- 

3�1ث  .-  ا	��8$ ا	#�  $�G	BC(Z ا	��3او	$ و F�%9 <@�ن )�� ا	"�ف ا(=��- ھ� ا(c&� 01/��ا 

  	���3ة ا(��<@�$ ( )�ق ���<�رك) . O%9 ��3ل دوران ا()BC ا	��3او	$  .- )�ق ا	�?<�ت ا

�� �LH� HRل ا	��%�J 	%�?<�ت ا	����3ة ا(��<@��$ أنَّ ا	�����ات ا	��- 3��1ث .�- )��ا	"��ف 

 BC�()$ و ���3ل دوران ا�	3او��	ا BC(Z	 $�G�#	��8$ ا	ا O%9 �/,1 -�	ا Jا���	ا �&cھ� أ -��=)ا

  ا	��3او	$ . 
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�
�)
�א
	����א �

��و���ن�و�

دو
��א�����
�	وذج�א

ل��א�� �

1-  ��� أ�� ����ات ��� ا���ف ا����� و ��� ا����ة و	�ض ا���� 	!  ا�����  ا�$#"����

�  �F ا���4 �'�&% ا��)�او�

  ) 25ا�+�ول ( 

 ) ,-�, ا��9� و 8$7 ا�+�ول اد.ه  MINITAB-4 23ل ا�)�1ام /�.(. ��  ) ظ&�ت ��

D.W 2-R 

% 

2R 

%  

F 

�  ا�+�و��

F 

�  ا��>)$�

T  

�  ا�+�و��

T 

�  ا��>)$�

    Model ا���#ذج 

1.69934 45 65 2.80 4.18 0.70 2.04- V =  327 – 34.4 EX 1 

0.878404 10 20 2.80 1.26 0.70 1.51 V = -133 + 36.9  IR   2 

1.35604 65 85 2.80 1.40 0.70 1.18 V=50.6+0.000539 

MS  

3 

  

  

<��� ا	3Iول أH9ه ا	����h ا	��8)��$ 	��0/�� )��� ا	"��ف ا(=���- و )��� ا	;���3ة  و ��9ض ا	�3�8  

�%��l  .��- ا	����8$ ا	#���BC��() $�G ا()���اق ا	��	���$ .��- ا	"���� . ����L ظ���Cت 	��3<�� أنَّ ا	�3��8<� ا	��

) GH��T  ���K$ )��� ا	"��ف ا(=���- ��E ا	���8$ ا	#�� $�G	Z)�BC ا	��3او	�$ و g�#L أ����Rر ( 

) أJ��G ���� ا	e����c ����L (-2.04 $����8 ا	����8$ ا	���#���$ (  % �5���<��$ 3���9 �#����ى ����<��$ (

) �G<�$ ا	����<�$ 	%����ذج �L -. (F  ) e���c ���L� ظ�Cت أ���Rرات ( 0.70ا	3Iو	�$  و ھ- ( 

F 	���4.18#���$ ( ) ا ) e����c $���	3وI	أنَّ ا ����L -��. (2.80  ن���c ذج�����	ھ���ا ا O��%9 3������ و (

) أ���� ���� �����L$ ا(�����Rرات ا(���Rى .3��8 أظ���C  % 65) ظJ������2R  ) $���#�� ���C ا	��3<��3 (  

و ھ�- ��D�  1.6 ((  D.W) 39م و=�د �6@%$ ا?ر��1ط ا	�اD.W) $��#� e��c ��L -1أ���Rر 

���8d$  ا	���8ل. أ��� ��� J��%�1 ����L ا	���د	�$ .3�8 أظ��Cت 	���� ا	���د	�$ أنَّ ھ��	�U 0�1/��ات �����cة 

)  <�,دي ا	�O %1()��ر ا	"�ف O%9 ا	��8$ ا	#�� $�G	BC�(Z ا	��3او	�$ ���L أنَّ ا	����� ��3�8ار(

#��� ا	��GH$ ��� ) و ��	��	- <�@� ا?����9د O�%9 ھ��ا ا	����ذج .�- 1; %34.4أ3Lاث ���1 ��38ار(

  .���  )�� ا	"�ف ا(=��- و ا	��8$ ا	#� $�G	Z)BC ا	��3او	$ 

د 	!  ا���.-, ا�89�� ( اA�B)�و.�.)�, ا�>�7 ا����ر : �(	9/ �� )�MINITAB!��#ذج ا���
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أ�� ا	�GH$ ��� )�� ا	;���3ة  و ا	���8$ ا	#�� $�G	BC�(Z  ا	��3او	�$ .3�8 أظ��Cت ا	�3�8<�ات ا	��8)��$ 

)  و ھ�- أO�%9 ���� ا	3Iو	��$ ا	��- �1%��� ( 1.51ا	���#���$ (T) ) أذ �T  ) e���c���<�$ أ����Rر ( 

) و  1.26()ا	���#��$   ��L  ()  F ظ��Cت q�D �LH� ، (F    $���G ����<$ أ���Rر (  0.70

) أ<��X  %20)  أذ ظ�Cت 	3<�� ��#��$ ( 2R)  ، و�c	U أ�5;�ض (  2.80ھ- أJG �� ا	3Iو	�$ ( 

) $���"Lل أHR �� -1ا�	ا?ر��1ط ا -.  Jc�6� ��>3	 �CN1D. W  ) F���G e��c ا 0.87) أذ�	  (

�@�> ? BC�(Z	 $�G��#	���8$ ا	3ة و ا���� ا���9)د O%9 ھ�ا ا	���ذج .- 1;#��� ا	���� $�GH� �(�� ا	;�

ا	��3او	$ .- ا()�اق ا	��	�$ .- ا	"�� .و ا	J@6 ا?YD�> -1 ا	�GH$ ��� )�� ا	;���3ة  و ا	$���8 

  . ا	#� $�G	BC(Z  ا	��3او	$

 $�G	BC��(Z ا	��3او	��$ .3��8 أظ���Cت 	��3<�� أ���� .����� <��%���� l	���GH$ ����� ���9ض ا	�3��8 و ا	����8$ ا	#���

 $���G أر1;��ع g��#� ذج����	ة ھ��ا ا�G $�(��8	38<�ات ا�	ا)  T  ) e���c #��$ أذ���	1.18) ا  -�. (

) أ< ���X	��B  %85)  أذ ظ���Cت 	��3<�� ��#���$ (  2R) و ���c	U أر1;���ع ( ���L0.70� أنَّ ا	3Iو	���$ ( 

��$  �CN1	Jc�6� ��>3 ا?ر��1ط ا	�ا� -1� HRل �"LأD. W)  ) F���G e��c 1.35) أذ O�%9 و  (

 ) $��G أ�5;�ض �� BK�	اF   ) $�#���	$ (  1.40) ا��	3وI	ا ��� J�G2.80)   و ھ- أ   U	��� و (

  BC��(Z	 $�G���#	����8$ ا	3��8و ا�	���9ض ا ����� $��GH�	ذج .��- 1;#���� ا�����	ھ���ا ا O��%9 ا?�����9د ���@�>

  ا	��3او	$ . 

) �1,دي ا	�3�L Oوث  %1ا	����ات ا	�- 3��1ث .�- ��9ض ا	�3�8 �#��$ ( أ? أنَّ ا	���ذج أظ�C أنَّ 

) و ھ���ا <����- أنَّ 0��1/��ات )����  %����10.05ات .��- ا	����8$ ا	#��� $�G	BC��(Z ا	��3او	�$ ��3��8ار ( 

ا	"�ف ا(=��-   و �9ض ا	�38 أ��c �� 01/��ات )�� ا	;��3ة  ا	�- 3�1د ا	�����ات ا	��- 3��1ث  

�(Z	  $�G��#	���8$ ا	3��8ھ�� .�-  ا�	و ��9ض ا  -���=)"��ف ا	ن )��� ا��@> F���%9 $ و�	3او��	ا BC

  ا(c&� 01/��اً O%9 ا	��8$ ا	#� $�G	Z)BC ا	��3او	$  .- )�ق ا	"�� ا	��	- .
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�� أ�� ����ات ��� ا���ف ا����� و ��� ا����ة و	�ض ا���� 	!  -��ل دوران -2��� 
  ا��&% ا��)�او�� �F ا���4

  )  26ا�+�ول ( 

 ) ,-�, ا��9� و 8$7 ا�+�ول اد.ه  MINITAB-4 23ل ا�)�1ام /�.(. ��  ) ظ&�ت ��

D.W % ◌ٌR  2R 

%  
F 

�  ا�+�و��
F 

�  ا��>)$�
T  

�  ا�+�و��
T 

�  ا��>)$�
    Model ا���#ذج 

2.27001 %35  55%  2.80 6.58 0.700 2.57- TR=-515-48.7EX 1 

1.16921 15% 35% 2.80 0.44 0.700 0.82 TR=17+ 26.1 IR 2 

1.78429 25% 45% 2.80 4.21 0.700 2.05 TR=107+0.00102
MS 

3 

  

  

ظ�Cت 	� ��>3� HRل ا	3Iول أH9ه أنَّ ا	�38<� ا	���%GH�� l$ )��� ا	"��ف ا(=���- ��E ���3ل 

) ���K  (5 %  ���L����ي 3��9 �#���ى ����<�$ ( Tدوران ا()BC ا	��3او	$ و g�#L أ����Rر ( 

) .�- ��L� ظ��Cت 0.70) و ھ- أJG �� ا	��8$ ا	3Iو	��$ و ھ�- ( e��c-2.57 ا	��8$ ا	���#�$ ( 

) .- �L� أنَّ ا	3Iو	�$ e��c 6.58) ا	���#�$ (  F) ����<$ 	%���ذج F  ) e��c ��Lأ���Rرات ( 

) أ�� ��� ����L$ ا(����Rرات ا(��Rى  % 55) ��#�$ ( 2R) و ظ �C	�� ����J ا	��3<3 (   2.80( 

) و 2.27(  D.W)  39م و=�د �6@%$ ا?ر��1ط ا	�اD.W) $��#� e��c ��L -1.38 أظ�C أ���Rر 

ھ- �D� ��8d$  ا	��8ل. أ�� �� J�%�1 ��L ا	���د	$ .38 أظ�Cت 	�� ا	���د	�$ أنَّ ھ��	�U 0�1/��ات 

)    �����c1%ة ()����ر ا	"���ف O��%9 ا	����8$ ا	#��� $�G	BC��(Z ا	��3او	��$ ����L أنَّ ا	������ ��3��8ار (

- 1;#��� )   و ��	��	- <�@� ا?���9د O%9 ھ�ا ا	���ذج .%48.7<,دي ا	O أ3Lاث ���1 ��38ار   (

  ا	�GH$ �� ���  )�� ا	"�ف ا(=��- و ��3ل دوران ا()BC  ا	��3او	$ .

أ���� .����� <��%���� l	���GH$ ����� )���� ا	;����3ة و ����3ل دوران ا()��BC ا	��3او	��$ .3��8 أظ���Cت 	��3<�� 

 $���G  أ�5;�ض g�#� ذج���	ھ�ا ا q�D $�(��8	38<�ات ا�	ا)  F  ) e���c #��$ أذ���	0.44) ا  (

) و 	�B  %35)  أذ ظ��Cت 	�3<�� ��#��$ (  2R) و ��c	U أ�5;��ض  ( 2.80ا	3Iو	��$ (  .- �L� أنَّ 

 $����"Lل أH�R ��� -1ا��	ا?ر���1ط ا Jc�6� ��>3	 �CN1D. W  ) F����G e���c 1.16أذ O�%9 و  (

 ) $��G أر1;�ع �� BK�	اT   ) $��#���	$ (  0.82) ا��	3وI	ا ��� O�%90.70)   و ھ�- أ U	��� و  (

د 	!  ا���.-, ا�89��  اA�B)�و.�.)�, ا�>�7 ا����ر : �(	9/ �� )(MINITAB �!��#ذج ا���
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����د O�%9 ھ��ا ا	����ذج .�- 1;#��� ا	��GH$ ���� )��� ا	;���3ة  و ���3ل دوران ا()�BC  ?<�@� ا?9

  .ا	��3او	$

أ���� ا	���GH$ ����� ���9ض ا	�3��8 و ����3ل دوران ا()��BC ا	��3او	��$ .3��8 أظ���Cت ا	�3��8<�ات ا	��8)���$ 

)  و ھ�- أO�%9 ���� ا	3Iو	��$ ا	��- �1%��� ( 2.05ا	���#���$ (T) ) أذ �T  ) e���c���<�$ أ����Rر ( 

)  4.21()ا	���#��$   ��L  ()  F ظ��Cت �c ، (F    $���G	�G �LH� Uة ����<$ أ���Rر (  0.70

) و 	 �CN1 B	45%  -�.  Jc�6� ��>3)  ��#�$ ( 2R)  ، و �%� (  2.80و ھ- أO%9 �� ا	3Iو	�$ ( 

 $���"Lل أHR �� -1ا�	ا?ر��1ط اD. W) ) F����G e���c ا <�@���� ا(����9د 1.789)  أذ��	  ( O�%

ھ�ا ا	����ذج .�- 1;#��� ا	��GH$ ���� ��9ض ا	�3�8 و ���3ل دوران ا()�BC ا	��3او	�$ .�- ا()��اق 

   .ا	��	�$ .- ا	"�� 

) �1,دي ا	�3�L Oوث  %1أ? أنَّ ا	���ذج أظ�C أنَّ ا	����ات ا	�- 3��1ث .�- ��9ض ا	�3�8 �#��$ ( 

و ھ���ا <����- أنَّ 0��1/��ات )����  )  %�����110.7ات .��- ����3ل دوران ا()��BC ا	��3او	��$ ��3��8ار ( 

ا	"�ف ا(=��-   و �9ض ا	�38 أ��c �� 01/��ات )�� ا	;��3ة  ا	�- 3�1د ا	�����ات ا	��- 3��1ث  

.��-  ����3ل دوران ا()��BC  ا	��3او	��$ و F���%9 <@���ن )���� ا	"���ف ا(=����-  و ���9ض ا	�3��8 ھ���� 

  ا	��	- . ا(c&� 01/��اً O%9 ��3ل دوران ا()BC ا	��3او	$  .- )�ق ا	"��

3- �GH-  !	 ض ا�����	ة و���� أ�� ����ات ��� ا���ف ا����� و ��� ا�����

SHANGHAI 4ا��� �F  

  )  27ا�+�ول ( 

 ) ,-�, ا��9� و 8$7 ا�+�ول اد.ه  MINITAB-4 23ل ا�)�1ام /�.(. ��  ) ظ&�ت ��

D.W % ◌ٌR  2R 

%  
F 

�  ا�+�و��
F 

�  ا��>)$�
T  

�  ا�+�و��
T 

�  ا��>)$�
   Model ا���#ذج 

2.01382 %61  82% 2.80 1.13 0.700 1.06- SHA=5468-425 EX 1 

1.48894 39% 45%  2.80 2.14 0.700 2.87 SHA=-4656+1210IR 2 

 15% 25% 2.80 0.42 0.700 0.65 SHA=2061+0.0065
MS  

3 

  

  

  

د 	!  ا���.-, ا�89�� ( اA�B)�و.�.)�, ا�>�7 ا����ر : �(	9/ �� )�MINITAB!��#ذج ا���
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��$ ا	�اردة .�- ا	3�Iول أنَّ ا	�3�8<� ا	���%��GH�� l$ )��� ا	"��ف ا(=���-  �"L)<�� ا���	��61 ا

 �+,� E�SHANGHAI  ) ر����Rأ g#�� وT  ) $�>���� 5) 3��9 �#���ى %  q��D ���%� (

 0.70) و ھ- أJG �� ا	3Iو	�$ ا	��	�$ ( -�1.06$ ا	���#�$ ( ����<$ ھ�ا ا(���Rر e��c ��L ا	�8

) ا	���#��$  F) أ<�D ��X��;$ ا	����<�$ 	%����ذج �L -. (F  ) e���c ���L� ظ�Cت أ����Rرات ( 

)1.13 ) e��c $�	3وI	أنَّ ا ��L -.(2.80 J����� ن��c ذج����	ھ��ا ا O�%9 3����� @��� )��ف	و  (

) أ�� �� ���L$ ا(���Rرات ا(�Rى .38 أظ�C أ���Rر % 82 ) �9	- أذ ظ2R ) $�#�� �Cا	��3<3 ( 

D.W  $��#� e���c ���L -1ا��	39م و=�د �6@%$ ا?ر��1ط اD.W  )2.01 $�8d�� ���D -و ھ� (

  ��+,� O�%9 "��ف	ة ()���ر ا����c $ �%�� أنً ھ��ك 01/��ات	د���	ا J�%�1 ��L �� ��8ل . أ��	ا

SHANGHAI    )1إذ أنَّ ���1ات% ��( -.   ( 3اث ����1ات�Lأ O	دي ا,>   -��=)"�ف ا	ا

)  و ��	����	- <�@��� ا(�����9د O��%9 ھ���ا ا	�����ذج .��- 1;#���� ا	���GH$ ����� )���� %3��8��42.5ار( 

  .SHANGHAIا	"�ف ا(=��- و �,+� 

.3�8 أظ��Cت ا	�3�8<�ات ا	SHANGHAI   $�>���� $��(��8أ�� ا	�GH$ ��� )�� ا	;���3ة و �,+��  

) ،  0.70)  و ھ�- أO�%9 ��� ا	3Iو	��$ ا	��- �1%�� ( 2.87ا	���#��$ (T) ) أذ T  ) e��cأ���Rر ( 

)  ، و  2.80) و ھ- أJ�G ��� ا	3Iو	��$ (  2.14) ا	���#�$ ظ�Cت ��cF   ) $��8	�LH� U أنَّ ( 

 ) �%�2R ) $�#��  (45%  $���"Lل أHR �� -1ا�	ا?ر��1ط ا -.  Jc�6� ��>3	 �CN1 B	 و (D). 

W ) F���G e��c 1.48) أذ ���( ���� $�GH�	ذج .�- 1;#��� ا����	ھ��ا ا O�%9 ����9د)ا �ا <�@���	  (

  .SHANGHAIا	;��3ة و �,+�  

.3�8 أظ��Cت 	�3<�� ا	�3�8<�ات  SHANGHAIأ�� .��� <��%�� l	�GH$ ���� ��9ض ا	�3�8 و �,+�� 

 $��G  أ�5;�ض g�#� ذج���	ھ�ا ا q�D $�(��8	ا)  F  ) e��c #�$ أذ���	أنَّ  ) 0.42) ا ��L -.

) وأ �5;��ض ���G$ (  %25)  أذ ظ�Cت 	3<�� ��#��$ (  2R) و �c	U أ�5;�ض  ( 2.80ا	3Iو	�$ ( 

T   ) $�#���	$ (  0.65) ا�	3وI	ا �� JGھ��ا 0.70)   و ھ- أ O�%9 ا?����9د ��@�> ? U	��� و  (

    SHANGHAI .ا	���ذج .- 1;#�� ا	�GH$ ��� �9ض ا	�38 و �,+�

) �1,دي ا	�3�L Oوث %1ذج أظ��C أنَّ ا	�����ات ا	��- 3��1ث .�- )��� ا	;���3ة �#��$ ( أ? أنَّ ا	���

) و ھ�ا <��- أنَّ 01/��ات )��� ا	"��ف  %38��12.1ار (   ���1SHANGHAIات .- �,+�  

ا(=��-  و )�� ا	;��3ة أ��c �� 01/��ات �9ض ا	�38 ا	�- 3�1د ا	����ات ا	�- 3�1ث  .-  �,+� 

SHANGHAI ���@> F���%9 و O��%9 ً0��1/��ا ���&c)3ة ھ���� ا���ن )���� ا	"���ف ا(=����-  و )���� ا	;�

SHANGHAI   . -	��	ا �"�	ق ا�( -.  
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4- �GH-  !	 ض ا�����	ة و���� أ�� ����ات ��� ا���ف ا����� و ��� ا����� 

SHENZHEN 4ا��� �F  

  )28ا�+�ول (  

 ) ,-�, ا��9� و 8$7 ا�+�ول اد.ه )  MINITAB-4 23ل ا�)�1ام /�.(. ��  ظ&�ت ��

D.W % ◌ٌR  2R 

%  
F 

�  ا�+�و��
F 

�  ا��>)$�
T  

�  ا�+�و��
T 

�  ا��>)$�
   Model ا���#ذج 

2.50696 %45 50% 2.80 10.20 0.700 3.19- SHE=3417-363EX 1 

0.887656 22%  32%  2.80 2.16 0.700 1.53 SHE=-917+301 IR 2 

1.95218 35%  41% 2.80 7.06 0.700 2.66 SHE=356+0.00796 
MS 

3 

  

  

  ��+,� E�� -���=)"�ف ا	ا ��( $GH�� l%���	38<� ا�	ه أنَّ اH93ول أI	ل اHR �� ��>3	 ت�Cظ

-) e��c ��L ا	��8$ ا	���#��$ (  % ��K5 ����ي 3�9 �#��ى ����<$ (  ) Tو g#L أ���Rر ( 

) ����<�$  ��L -�. (F� ظ��Cت أ����Rرات ( 0.70) و ھ- أJG �� ا	��8$ ا	3Iو	��$ و ھ�- ( 3.19

 ) e��c ��L ذج���%	F  ) $�#���	( 10.20) ا e���c $��	3وI	أنَّ ا ��L -. (2.80  ���	 ��Cو ظ (

) أ���� ���� �����L$ ا(�����Rرات ا(���Rى .3��8 أظ���C أ�����Rر  % J������2R ��#�� () $�50 ا	��3<��3 (  

D.W  $��#� e���c ���L -1ا��	39م و=�د �6@%$ ا?ر��1ط اD.W  )2.50  $�8d�� ���D -و ھ� (

ا	��8ل. أ��� ��� J��%�1 ���L ا	���د	�$ .3�8 أظ��Cت 	��� ا	���د	�$ أنَّ ھ��	�U 0�1/��ات ����cة ()���ر 

)     %36.3)   <�,دي ا	�O أ3�Lاث ����1 ��3�8ار (%3�8�1ار  (ا	"�ف ��L �+,� O%9 أنَّ ا	���� �

و ��	��	- <�@� ا?���9د O�%9 ھ��ا ا	����ذج .�- 1;#��� ا	��GH$ ��� ����  )��� ا	"��ف ا(=���- و 

 �+,�SHENZHEN   .  

.3�8 أظ��Cت 	�3<�� ا	�3�8<�ات  SHENZHEN أ�� .���� <��%��� l	��GH$ ���� )��� ا	;���3ة و�,+��

)  و ھ�- أO�%9 ��� ا	3Iو	��$ ا	��- 1.53ا	���#��$ (T) ) أذ T  ) e���cأ����Rر ( ا	��8)�$ ����<�$ 

 ) �%�10.70  $��G  أ�5;�ض g�#� ذج���	ھ�ا ا q�Dو ()  F  ) e��c #�$ أذ���	2.16) ا  -. (

) و ظ��Cت  %32)  أذ ظ�Cت 	�3<�� ��#��$ (  2R) و �c	U أ�5;�ض  ( �L2.80� أنَّ ا	3Iو	�$ ( 

��$  (	Jc�6� ��>3  .- ا��"Lل أH�R �� -1ا�	ر��1ط ا?D.W ) F����G e���c 0.88)  أذ U	��� و  (

د 	!  ا���.-, ا�89�� ( اA�B)�و.�.)�, ا�>�7 ا����ر : �(	9/ �� )�MINITAB!��#ذج ا���
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 ? <�@���� ا?�������9د O���%9 ھ�����ا ا	������ذج .����- 1;#����� ا	�����GH$ ������ )������ ا	;�����3ة  و �,+�����

SHENZHEN.    

.3�8 أظ��Cت ا	�3�8<�ات ا	SHENZHEN  $�>���� $��(��8أ�� ا	�GH$ ���� ��9ض ا	�3�8 و �,+�� 

) ،  0.70)  و ھ�- أO�%9 ��� ا	3Iو	��$ ا	��- �1%�� ( 2.66ا	���#��$ (T) ) أذ T  ) e��cأ���Rر ( 

) و ھ�-  7.06()ا	���#��$   ���L  ()  F ظ��Cت ��cF    $���G	��G ��LH� Uة ����<�$ أ����Rر ( 

) و 	�� ���CN1 B	��41%  -��.  Jc���6� ��>3)  ��#���$ ( 2R)  ، و �%��� (  2.80أO��%9 ���� ا	3Iو	���$ ( 

���"Lل أHR �� -1ا�	ا?ر��1ط ا $D. W)  ) F����G e���c أذ (1.95 O�%9 ����9د)ا <�@���� ا��	  (

  ھ�ا ا	���ذج .- 1;#�� ا	�GH$ ��� �9ض ا	�38 و �,+�  .- ا()�اق ا	��	�$ .- ا	"��  . 

أ? أنَّ ا	�����ذج أظ���C أنَّ 0��1/��ات )���� ا	"���ف ا(=����-   و )���� ا	;����3ة  أ����c ���� 0��1/��ات 

  ��+,� O%9 38�	�9ض اSHENZHEN   ) "��ف ا(=���- ��3�8ار	أنَّ ����1 .�- )��� ا ���L

) و ��c	U )��� ا	;���3ة ���L ا	����� .��F ��3�8ار O�%9 �/,> (36%  ) ھ��ا ا	�,+�� ��3�8ار (  1%

����	U أنَّ )���� SHENZHEN ) .��- ا	�,+��� % 30) <��,دي ا	��3��L Oوث �����1 ��3��8ار (  1%

3�����1ث  .����-  �,+����� ا	"�����ف ا(=������- و )������ ا	;������3ة ھ����- ا	�����- 3�����1د ا	��������ات ا	�����- 

SHENZHEN  O��%9 ً0��1/��ا ���&c)3ة ھ���� ا���و F���%9 <@���ن )���� ا	"���ف ا(=����-  و )���� ا	;�

 �+,�SHENZHEN   . -	��	ا �"�	ق ا�( -.  

B1 ا	��JM ا	O أنَّ أc&� ا	�����ات 01/��اً O%9 أ)��ر ا()BC .- ا()�اق ا	��	�$ 	%"�� ھ�� )�� 

��CN> ���L 3�8�	"��ف ا(=���- و ��9ض ا	$ و  ا��	3او��	ا BC�(Z	 $�G��#	���8$ ا	ا O�%9 01/��ھ���

 ���+,� O��%9 �/,��1 -���	ا Jا����	ا ���&c$ ، أ���� أ��	3او��	ا BC��()3ل دوران ا���SHANGHAI    و

 �+,�SHENZHEN . 3ة� ھ�� )�� ا	"�ف ا(=��- و )�� ا	;�
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�א���������� �


	 ا��را����           ����
�������ت ، ا����  ������ ���
ا���ا"���� ا�! ����� ����� ����� وا�������� ا���

 �# �$���"�ت �
'& اھ!����� *) ا�(+*�  : ا,

�1��2 ا)����اق ا������إ.���ى -1����7 ا����2وة وإدار$��� و�"�$$��� ، وأھ��3  + ���# ����$�ا�8!���ات ا�

�;��: .���8�8 ا��7��9  ��������ABا #��� ا@�?���د ا����ول �����دا أو ھ��ط��� ، وا�����آة ا� ������* ���C�D*


�E��Fت � ���@�����88I و"��دة اHداء ا��ا)@�?�دي �
�و��، و*�LDا #��) �
� *�ى ا�K+�زات ا�

.�$���E )�!�رج 9 ��  ا�

��� �( أداء ا)��اق ا������ وا����رھ� *���را �!+�ح أن  -2 ������ *( ا���LDات ا�+* ���I

��#� #���� ���9�ء ھ���Sه ا������LDات ����� �����
�*����ت ا���
$�، #T���U ����( أن ا����F# إدارة أي ����ق أو

 )���2��C�
��� و����C ا��'�
� إ��اد ��2E *�( ا���@���ت ا)@�?��د�� ا�� ���Cوا+�ھ�$� ��ف 

�� ��L� �
2��ري .��
�� ا'�ذ ا��8ار ا)�  

3-  ������2��ري #�� ا)���اق ا���� ا�����C ا�!�8�� أ.� ا���ا*1 ا�'�ر"�� ا���ADة #� ا��!�خ ا)�

��9�( ا��'���ط�  �$��!��? )��;�وذ���T��Y )��* Zل *+������ *��( اHدوات وا�����LDات ا�!�8���� و�

.��������ض �$� ا)��اق ا� ���� ا� �!� ا�

  

��AB ا� -4 )��� ������Iة ا)*��;��� و ا�?��( �
�)��ت ا�� ���������C ا�!�8�� #� أداء ا)��اق ا�

 �\�+����$��� ھ��Sه ا��ول،#T��U ���( ط������ 1��E ����ق ودر"��� ا��� ����������( ا�������C ا�!�8���� ا��

�[��ات #� ا�����C ا�!�8��.
� )���2�C�  ا�

�[���ات-5�ا�!�8��� وأ����ر ا��H$3 #��  ھ!�ك �T@� ذات د)��� إ.?��^�� *�!���� \��( ���د *�( ا�

�[����ات ا�!�8���� ����ABا #��� أ�����ر �����Iة ا)*��;���� و ا�?���(  . و@��� ا��U` أن أھ��3 ا��ا��)����ت ا�

  ا�H$3 ھ�: 

��او���� #��� ����ق -����� �'��& ا��8���� ا����T� ��@���C$3 ا��# ����!"Hض ا�!���8 و����� ا�?���ف ا����

��Iة ا)*��;�� و ا�?�(.  �  ا��)��ت ا�

��او���� #��� ����ق ����ض ا�!���8 و����-����� �'��& *����ل دوران ا)���$3 ا��# ����!"Hا�?���ف ا �

��Iة ا)*��;�� و ا�?�(.�  ا��)��ت ا�

و   ��������SHANGHAI ا���^������ة و �������� ا�?������ف ا)"!�������  #�������� �'�����& *������LDي -

SHENZHEN  . �����  #� ا��اق ا�?�( ا�
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	א��و���� 	

� ا	����� ���� ���� �����ع ا	���� أ���ت ا	������ت �� �� أ#"! ��  ا	����� و��&�%����د �

  :ا()�' 

� أ6# #���' أذا 	4 )�+َ ���2+ ا.#���1ر �/ ا.#�اق ا	��	�' ا	,��� �+ ا	���ط!  -1�ذ	8  و ،�

غ��  و #�,! ا	"����ة و ��!ض ا	�@��  أھ��' )���� ا	��<�!ات ا	���1��' &;�,! ا	=�!ف 	��  �;�ِّ

�D ا.#4C ��� �;���� ا	�;���1!�+ ���	4 ��# 4��@( ��H2 �+ ا	,�ا�� ا.G!ى ا	�/ )@�د إ	

. 4�H�	ا JK�	��1ر �/ ا�#H	 4��� ا)��ذ ا	@!ار ا	;�� 

2-  /� 4C� ءMN '�	��	د، أن ا.#�اق ا��=�K%ا P���	 '�;Q�,	@�@��' ا�	!آة ا��	ا �د و)��1�=�K.ا

	U	��Q 8ن %&�� ��+ أن )U�GS ا	;���Vت &�	�;���ن أن ا	@�!ارات ا	����Uة &S�Tن ا	;��#�' ا	�@���' 

 )@�2/ ا	�W!  إ	� و�P ا.�K=�د &!��  . 

	/، ز��دة �����' ا.#�اق ا	��	�' �/ G��' ا�K=�د��)HG +� �Cل اH��Zح ا%�K=��دي وا	��� -3

ا.#�4C  و  %#����و),��^ و��/ ا	�;���1! 	[#�6 ا	,����' 	H#����1ر ��/ ا.وراق ا	��	��' و 

دا��G� ا.#���اق ا	��	���'  )����` 	��;����1!�+ �,!���' ���/ إ_���Tء �!اV��T_ M��Q' و�,�	��'  ����!ذ	��8 

 ����a '����@�	;��#��' ا	ن ا���T& يM��Q!�	8 ا����	ھ� اU����� /���	اءات ا!NZ���& '��@�ا	�,������ت ا	��,

� أداء ا.#�اق ا	��	�'. �����bا �+�� �C;b�  

% &� �+ درا#' ا	;��#�ت ا%�K=�د�' ا	�cd!ة �/ أداء ا.#�اق ا	��	�' ��1� ا	;��#�' ا	��	��'،  -4

��ك ا	��,����+ �/ ا.#�اق ا	��	�'  و�,!�' ��ى ا#� 4C�&�f	UCه ا	;��#�ت # P��( +b�� ��a

� )";�! ظ�اھ! ار)"�ع أداء ا.#�اق وا_�"���;���ة �	.�C��  

5-  ����a ى!��G' أ���	أ#���اق �� ����إ��N!اء ����M� ���+ ا	�را#���ت وا	�����ث ���/ ھ��Uا ا	������ع و�

� ا	��!وج &������ �����' ),6�b أ�jd� !�c!ات #�,! ا	=�!ف و #�,! ا	"����ة و ��!ض �;��

  ا	�@�د �/ أداء ا.#�اق ا	��	�' .
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�א����د�� �

:�
����אو���:�א����د��א� �

 א����אن�א����מ� .1

   א�����: .2

  أ. ا�
	� ا�����

�  ا��������ر وا������� ا��������ريال ����� ، در	��� ������ ،  -1������ ���، دار ا����زوري ا� ��

 . 2009وا��%ز	$ ، #��ن، 

+ ا�دوات)ا����) ، ار�� '�&اد ،  -2�+ و-,�.�، دار ا���زوري  ا���%اق ا������ (اط��ر '�) ا��

� وا��%ز	$ ، #��ن ، ا�ردن ، ����2010 .  

  .  2010، دار ا���;� ا�����:) ،  1، ط  ، ا��8�9د ا��7)ا���6ر ،�45م ،رزق ، #�� الله  -3

�وت ، دار ا���;���  ا��,���ي و ا����8�') ا>���8�9دا�����6ر ، ���45م ،  -4��، ا�<� ��� ا>و���= ، 5

 ، (:��  .        2009ا���

5-  ، +  .  2000، ا��	�ض ،  4، ط  ���دئ ا��8�9د ا��7)ا���� ، '�	A ا5@ ا5�اھ

�) و:.��ي �Eاد ، ا��م ،��;%ر ،ھ�D%ل ،  --6��- �F�� د وا���8رف%,�، دار وا��H  2، طا�

، �����2008  .  

����ت ا�
��	� ودورھ� �� إدارة ا�
��طر ودور ��ن ، �
	ر، �د ا��
	د ، ر�وان  -  7
، ا�

 �� . 2005، دار ا�%�
#�ت �$��ر  ، ا�ط#� ا"و�! ، ا���د�� ا�
��	� ��  ���� أدوا�

8-  ، �� ، ا��%��L  ا��,%د وا���%كا����) ، #%ض '��J إ���#���، دار ا���7� ��<��#�� وا�

 ،1990 . 

��ي ، أد	� ��9+ ،  -9���ص و ا���NطPا� �، ا��Q6 ا>��ف ، ا���Aان  1، ط  ا>�%اق ا����

  ، �#��>��2013  .  

  .  2007، #��ن ، ا�ردن ، دار ا����ھS ،  1ا� ���ي ، ���� #�) ، ا>دارة ا����� ، ط  -10

-T #����= ا�����8�9د ا:������ج ا>����%اق ا�������� ا��و��:أ������T5 وا: ������7#����د ������� ا� ����:)، -11

2002، 5X ا���7��W5 ،اد، ا� ���).  
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21-  ، =�4 ا��,�%د وا����8رف وا���%اق ا������ ،#�� ا��� + ، ا�4� #�) و:Aار � � ا��	@ ا� 

� وا��%ز	$ ، #��ن ،  1ط��  . 2004، دار ا����� ��

31-  (;	�5 ��Eت#�) ، ا���   2015� ، ،دار ا��7 ، ا>�8�9د ا��,�ي وH�9$ و :.�	�ت و �

���&ون  -14�� ������= ، ا��,��%د و ا�����%ك ،�&���4� ���%رد ا� ���Wا� ����# ، �����E ، �أ�����، ������

، �  2006ا���6 

�ون  -51Fي :%ري ، وا�� وا��%ز	�$  1، ط ، ادارة ا�������ر�%�= ، �,����ة ��، دار ا���4

  . 2011وا�<��#� ، #��ن ، ا�ردن ، 

� وا��%ز	��$، 1،ط وا>���%اق ا�������ا��������رات � ���وف، ھ%����ر،  -61����، دار ا��P��8ء ��

  .2006ا�ردن، #��ن،

��4@ ،ا� ���4ف ،ا����E #���رف ،  -71E ة  ا>���8�9د ا����7)ا���%ادي ،�����%د�،  #����ن ،دار ا����4

،2009 .  

� ، دار ا�� �+ ا���6 )  ا�8�9د	�ت ا��,%د وا���%ك وا��%اق ا�����	%:] ، ���%د .   - 81�� ،

 .2013ا��7��ر	� ، ج�� � ، ا���6رة 

  ا�
	� ا��	���� -ب

�	��� ا>���8�9د	� ، -�ج���� �����%د ، أ����ف ، دار  19-.�5[���%رد ، ج���] ، ا����%جA '��) ا�

  .  2009زھ�ان ، #��ن ، 

�ج���� #���� ا�����E@ ، #����  ج��%ار-�) ، ج���] ،ا�����وب ، ر	���6رد ، ا>���8�9د ا����7) ، -20-

 ، _	�ا���Pح ، ���� ، #�� ا� .+ ، ا� �:) ، ���� ����ن ، ا���4<�ن ، ���<�ن ا������ ، دار ا���

1999  .  

�وت ، 1، ط #�+ ا>�8�9د����4%ن ،:%ردھ�وس ، -212006،����ن،5     .  

�א�دو�����و�א������−2 �

22- ��5، (�bAا� ��م >�� �ر ا>��ـ;+ '�)  ،أ� �� ا� %ا��� ا���8�9د	� ا��7�� #��= ا��&��ـde�-

  .2000، ج�� � ا>ردن،2، ا� �د 27، ��6� درا��ت ا� �%م اfدار	�، ����6%ق #��ن ا����)
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-23 g	%ا���    ، � ج�� �� ، ���6�E,�%ق ا���4� ا��L�N� �P;%�;�� ،وا9 ;�� و ���4,��;� ، 	���

h�  . 2012014 -ا���:) ا� �د - 30 ا����6 وا�,�:%:� ا��8�9د	� �� �%م د�

4�ى �;��ي ،  -24	، (Hا��ة '�) 5%ر�L� ا>وراق ا������ و-,%	�;�� ا���4d&ا� %ا��� ا��� ����-

�8� �5�9��ت ا���&-�� ا� ���) ا�����j  �,�4+ ا��را���ت ا���8�9د	�، �@ F[ل -6��، �5%ث و�

52002X ا���7��W5 ،اد، .  

25-  (����L ، د ،  ا���4#�ي����E د���	��4%ن ، #���� ، اE l�� 5 =���# ف�� ا���8 ��� l��PN- ��dا

A #�= ا:�,�ل رؤوس ا���%ال '�) ���5ان ����Nرة���ات ا��8�9د	� �$ ا��Wا���  �ج�� � ���6� ،

    2011،  7ا� �د  4ا�:��ر �� �%م ا��8�9د	� و ا�دار	� ، ا����6 

26-  ، +  .  2006، أ5% ظ�) ،  ا>�8�9د	� ا��7� ا����6� ا����� و ا�4��� ا�7�ا��� ، ا5�اھ

3−����א��!� ل�و�א�ط��� �

�ات أداء ���%ق ا����#�) ، #����س ����ظ+ ج����+ ،  -27���&� (��' ���� ا�4�����ت ا��,�	��� وا������dأ

7� ����ة / 	�8� وا�%�	�ت ا�����ة ا��� (' �, ، )2006-1990ا>وراق ا����� (درا�� -<�

  . 2008ج�� � ��5[ء ، ��� ا�دارة وا��8�9د ، 

�ج��)  -28Pا��، ، @�ة '��) ��� � ا���8�ف�9�#���س 'ھــ����ـ+ ج�ـ��ـ�ر 4Eـ��ـd&ا� %ا���� ا���� ���-  

�5�� ا�;���� :�%ذج -<�,) �����7� ا>رد:� – �1991ة (ــ�ـ���-ا������ة "  ودو�� ا��fرات ا� 

  . 2005ارة وا��8�9د ، ج�� � ��5[ء ) ، ر���� �,��� إ�= ��6] ��� اfد2002

���ر	%:]  ����ظ+ ،  -29E ، ات ا��%���%ي����&� (��' �� ا�داء ا������) ������8رف ا����[���dا

�� �����ة (,�>- ����E اق�، اط�و�E� �,���� إ��=  ) 2007-1990ا��%اق ا������ (ا�ردن و ا� �

�6�2009] ��� اfدارة وا��8�9د ، ج�� � ا�%7'�   .  
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ABSTRACTABSTRACTABSTRACTABSTRACT    

    And we explained in the search of financial markets in the United States 

and China, and the goal of research is to diagnose the main mouthpiece 

of the performance of the capital markets, indicators, and to identify the 

relevant performance of the capital markets variables, as well as detect 

effects that Alemtemthelhb variables (exchange rate, interest rate, 

money supply) as independent variables in the most important 

performance of the capital markets indicators (market value of shares 

traded, shares traded turnover rate) for both the United States and 

China, as well as variables of (Shanghai index, and the index of 

Shenzhen) own financial markets in China as a certified variables using 

linear regression method. I rely on the analysis of annual data during the 

period(2003-2014). 

Came study shows everything related to the variables of (the exchange 

rate, interest rate, money supply) and its impact on stock prices in the 

financial markets in the United States and China.As through the standard 

analysis of the United States of America note that changes in foreign 

exchange rate is more factors that affect the market value of traded 

shares traded and turnover of shares. In China, we note that the more 

variables impact on stock prices in the financial markets of China are the 

foreign exchange rate and money supply, where their influence appears 

on the market value of traded and traded turnover of shares, the more 

factors that affect SHANGHAI and index SHENZHEN two exchange rate 

index and foreign interest rates. 

That study was based on the assumption that the exchange rate and 

interest rate and money supply statistical semantics and standard spirits 
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among them on the one hand and between the financial markets on the 

other. 

The study came out a set of findings and proposals. 
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