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 د.مظهرمحمد صالح
مدخل -1  

 ثمةةم اهةةثلاث ثتثةةم الةةةث كثدةةم ادثكةةش  اق ااديمةةثا اافي ةةث ا ادةةثالا   ةة  اد ةةثا             
ن ادبطثدةةم أ% ق 1فةةم اةة  أجمةةثد  اد قي ةة  اث ادةة  ا ةةت   الإ . م ةةتاا ادومةةش  ةة  ادوةةثا  ادم  ةة 

اث اديضةم    وةش أاد مم اسيمث بي  صفشف ادشبثب ، جمثد  فشة إ% ا  28جمثديم لا  بو ش الإ
%ع ى ادثغ  ا  ا  ب سة ث اد ةثف 2سثس  قن دسبم ذ ظم اديضم  ادسوشا الإكثث غثا م ،  ال 

سةبثب دمسي ث قادثثب  دسة ث اد ةثف ذدة  ل% ا ث دم  ثدم تل ادثسم  ا12  لابشطه ع ى  ادذا  ا
قادية  ادماة  ادبوة  ادمثكةما  2015ا  فثدشن ادمشا دم ااا ث يم د  ثم   50ا يتيم  ثضيوث ادمث ة  

ا يةشن  قا   ة  كةم   75جوبيةم قسسةقم ا ةت  ادمعةت ع ةى  ف   بي ييت ابي ثاه اة  اد م ةم الاد ثا
ثاب اةة  اد ةةثم آدفةةثب   ةةثا  ادم امةةم ااا ث يةةم ادةةذا صةةت  اةةل  50 عةةم اثةةث ادمةةث ة أمةةم. قفةةت دةةشم ع

دةى ا افةثس سة ث صةثف ادةتدوث  اد ثافة  قا سةوه دي ةبر ع ةى ا ثسةم اة  إ   ىأاث ادذا  اد ثد  ال
سةبشس اا يةث اة  ةةوث %  ة  سةش  اد ةثف قاسةيمث  ةتل ال5س ثه ادثسم  قسفةث   ادي ةتى  

ادمفةث   اء اديت م ادشاسع بي  اهثلاث ادثكش  قايغيثااه ادثتث )ا افةثس ادبطثدةم ق . قا2015امش   
هةةثلاثة د تيةةم ةةةتدتة ادغثا ةةم قلاةة  ن اافي ةةث  اد ثافةة  صةةث  ا ثطةةثب  إادومةةش قاديمةةثا ااسةة ث    ةة

ادةذا دلةةثه سة شل ادط ةب ادو ةتا ادشةتدت ع ةى  Liquidity trapثب ادةى ظةثلاثة  ةل ادسةيشدم أفة
سة ث  اة   ةتل بي  س ث اد ثف قادمسةيشى اد ةثم دأ ابثط إقا  ا ث ، امث قدت عتفم   قادتادتدوث

ثا ي اوةم اديسة يوأاي ثكس اع اث كةثن ع يةه اد ةثل  ة  س ث ادفثئتة اد قي   ادمشجب قلا  عتفم  
لاة  ةةتدتة ادغثا ةم قايةث  ايةشن    سة ث ث اد ةثف قادمسةيشى اد ةثم دأاديضمميم.  ثد تفةم بةي  سة

اادي ةثل اة   ةل سةيشدم  ثدةتدوث    اءإ   اطش  س شل سةش  ادو ةت دفسةوث    Hedgeيم  اديشم ا شط
 دى  ل سيشدم  ثدتقا .إ

 

  خبير اقتصادي 
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 ةةثن اةةتلاش  أثا اد ةةثن ادمثضةة  ق ي يم اديةة  ةةةوتاوث ادةةبت   ةة  اسةة يو اةةم اافي ةةثدةةى ال إن ادثجةةشس إ
صةةتا  ادو ةةتا ادي  ةةثئ  لإذى بثا  م اثديم بتد م فشااوةةث ااد سثب ادجث ا ادوفط  دشم كثد  ادمشا دم ايغ 

)عبةةث اشسةةيع ادةةتد  اد ةةثم ادةةتا    ادممةةشل   ةةشااا ادممعوةةم ا ثبةةم ااصةةتا  ادو ةةتا قاةة  ثةة  ا افةةثس 
ا تاا ادط ب ادي     ةةثن اةةشا ث ادسةةيشدم ادم  يةةم  ةةث ثاط قفةة  ذال فةةت عةةم  كثدةةم ادوةةثقب اةة  ادو ةةت 

مييه  ةةةةثديماك  ادةةةةتا    صةةةةشب ادسةةةة ع  ش ةةةةث اةةةة  ا مةةةةم  ثئةةةةتة كقيقيةةةةم سةةةةثدبم قلاةةةةش اةةةةثيما  اسةةةة 
Crowding in ن اد ةةشى ادويا يةةم ادمشدةةتة د يشف ةةثا اديضةةمميم )قاسةةيمث فةةشى  ةةثئ  إ. قسوةةذا  ةة

ق ادشاسةةطم ادو تيةةم أ شكث اةةلثثا  ةة  ا ثعةة  ا ةة  اد ثسةةم قاف ت ادثس يةةم قادثعةيةةم  امي ةة  سةة   -اد م يثا  
دو ةةتا ادفةةثئص عةة  طثعةةص ااصةةتا  ا أقادميمث ةةم   ةةت ة ادمثديةةم اد ثاةةم ع ةةى امشعةةم ادمشا دةةم  ثديضةةم  

يةةم ثث  اديضمميم  ادوثجمم ع  اتلاش  س ث صثف ادتدوث  اد ثاف  كقيمةةم  ث جا شع  الآ  قأدمشاجوم  
سثسيم قغيثلاث كث ةةم قاسةةيمث ادغذائيةةم اديةة  س ث  ادوسبيم ا  ادس ع الى الإدد و ش  قادي ثدوث ادمبثةث  

ن اديشف ةةثا اديضةةمميم اديةة  دشدةةتلاث سةةش  إسوةةذا  ةة سةةثة. ق % اةة  دف ةةثا ايماديةةم ال 62  اشةةام كثدةة 
سةة ث   مجةةث  دمةةش ا ةةتاا  افةةثس ادمسةةيشى اد ةةثم دأإدى فشى اضةةمميم    يةةم دلةةةثلاث إشل اد ثف اي 

 سيثسم ادو ت ادث يص  أاتل اافيثا  اد اشا  ادث يص )ادسيشدم اد ثام ادم  يم ا   
ا تدث لا  ديثج فشى هيا يةةم فم أدمثض  ع ى ثا اد ثن اي   اس يواديضم  ادجثار  ذا كثد  ظثقف  إ 

 ا ة سةة ث اد ةةثف كتادةةم اشدةةتة د يشف ةةثا اديضةةمميم بيفثعةةم سةةش  اد ةةثف قهيموةةم اد م ةةم إامي ةة  
ثعةةص ااصةةتا  ادو ةةتا  مثث ةةم ااجوبيم ع ى كث ادومش    اوثسيب ادسيشدم قعت اديمشعم  ثد جم ع  ط

قاةة  ثةة  ا افةةثس ادمسةةيشى اد ةةثم   دتا  يةةم د و ةةش ق قاسطم اضمميم ا ةةش  ادةةى ادمفةةث  ادقيمةةم اأعثسم  
اديةة  يةةةيه  يوةةث اافي ةةث   ادثالاوةةم اديسةةث ن كثدم إدم ادوثقب ا  ادو ت ادى ادس ع   ا كثأس ث  )دأ

عةة  ااسةةي تديم  اد ثاف  قا ام ادسيشدم ادو تيم  قادميم د ش  ل ادسيشدم كس شل د ط ب ادو تا ) ضةةتب 
اد قيقيةةم ادمشجبةةم ادوقةةي  ثئةةتة ةةةث ة سةة ث ادفإف   فةةت ج  ةة  جمي وةةث اةة  كما اد ثااد ثديم د بو  ادمث 

ثث لاث اا اجثعيم بي  اديشف ةةثا اديضةةمميم آا طيم ق يجث  اد تفم اديث إس ث      ةث ة ادمسيشى اد ثم دألإ
 قسي  س ث صثف ادتدوث  اد ثاف .

فةةثس ا ةةتاا ادفثئةةتة ن ادةةثم  لاةةش ا اأ   ةةل ادسةةيشدم ادةةثالا  بةةتقن ثمةة . ق دةةذا ايماةة  ادةةيم ص اةة 
 ةةث آفثصةةيم  ةة  اادي ةةثل ادةةى  ةةل سةةيشدم اد قيقيةةم  ثسةةيمثا  كيةةى قان كثدةة  ادفثئةةتة لاةة  ادي فةةم اد

جوبيةةم ف ي ةةم اديفةةش  قب دسب  ا  ام ةة  ادسةة ع قادسةة ع ال ثد م م ااجوبيم )ان اثي  م اديشم لاش لاث 
  س ث  ثئتة كقي ةة   ثثقة قايسثب اد اب ثث أي مم  دو ت كس  م ذاا اث ق  عثلدى ااكيفثظ  ثإقادمث ق   

يقيةةم د يم ةة  عةة  عثئةةت اثافةةع اةة  ادفثئةةتة اد ق ا شعضةة  افثس قيمم ادتقا  لاش ثم   ثاشجب اثافع   
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 اء ا افةةثس   جةةم  ةةل ادسةةيشدم  ثدةةتدوث  )  ةةت تيةةثب اديشف ةةثا اديضةةمميم اديةة  ك ةة  ا  وةةث إادميشف ةةم 
 اشف ثا ادفثئتة اد قيقيم ادمشجبم ادمثاف م 

ا ان اد ةةشى ادويا يةةم قا هموةةث فةةشى أشدتة د يشف ثا اديضمميم سث  ث ، اس  اد شى ادويا يم ادمأكمث  
ض   اامي    ادم اةةلثثة أ% ا  فشى ادت م ااجمثد  ، 83وث   ثئ  اد م يثا ادي  ا ت  اديشم دسبي

اديمثةةة  ن عثسم ادسيشدم ةبه غثئبم،قديووث امي ةة   ةة  ادهةةثف اإاشدتة د يشف ثا اديضمميىم طثدمث  ق 
ادثالا ) ادم اشدتة ديشف ثا ا افثس س ث ادفثئتة اد قي ةة  ادمشجةةب  .قان جةةمءاب اةة  اد ثكةةم اا اجثعيةةم 

ا  اا ثدةةم اةة  ك فةةم ا  ةةيم ادسةةيشدم  ثدةةتدوث  دشةةثاء اد م ةةم أسةة ث اد ةةثف د ةةتدوث  ، اةة   اةةتد  ةة 
امثةةم ك فةةم  امشعةةم  اديةة ااجوبيم .قطثدمث ان لاذه اد ثكم اا اجثعيم اسيمثة    صش ة سةة ث  ثئةةتة )ق 

اةةت اطةةشل أى إدةة    ادمسيشى اد ثم  سيسةةيمث  سمةةث   جوب   ثدتدوث  اد ثاف    ثن ااديمثاةثاء ادو ت ال
ن ظثلاثة ا  ب س ث اد ثف ادف  ةة  سةةيهم ف  ةةث  قعمضةةع  دفةةل ادسةةيشدم ادم  يةةم قا افةةثس سةة ث أ.كمث  

 ةة  ظةةم اديمةةثا ااسةة ث  اكمةةم  ادفثئ ةةم  ثدمم  ادفثئتة اد قي   قلاةة  اد ثدةةم اديةة  امةة  اسةةمييوث اجةةث ا
Super crowding out   . 

 

اع لابشط اادثا اا ادوفطيةةم اةة  ايشسةة  ةةةوثا :    واستقطابهاانكماش السيولة العامة  -2
اةةث ادةةذا ا يث  قا  ، ال 4ةوثا د  دي ت ادى ايشس   2014ا يث   قا     اط ع اد ثم  8 ا  ع ى 

ادمشةةث عع   اء اشقةة إسةةثس  مةةث دةةلا  ادمشا دةةم ادجث عةةم  ةة  ال عةةث  هيا ةةم ادم ةةثق ثا اد اشايةةمأ
فةةت  2015ن ادمشا دةةم ااسةةيثمث عم د  ةةثم أ ةة  كةةي    2014فةةثا  اشا دةةم اد ةةثم  إااسيثمث عم جثاء عتم  

دجث ، دثهيةة  تة اووث قلا  عم يم اث اد  فيت الإ ا اوو  اشث ع وث  ثافثقيثا ادت ع ااجم قاسيمث ادجتد
 اء لاةةذه ادضةةثئ م أادمشةةث عع ادمسةةيمثة قا ثةةث اسةةي  ثا ادم ةةثقدي  قادمي ثفةةتد . ق عةة  اشقةة  غثدبيةةم 

سةةو  اةة   ةةتل أاثع يةةشن  دوةةث  ادةةذا  17معةةث بو ةةش ادمثديةةم فةةتم ادبوةة  ادمثكةةما اد ثافةة  بثدثاجةةث ا في
عم يثا ادسش  ادمفيشكم ا     جثدب او  اةة  ا يوثفةةثا ادسةةيشدم ادم ةةث يم قااةة  ادمشا دةةم ع ةةى 

جمةةثد  ادةةتد  اد ةةثم ادةةتا    بو ةةش إذ ب ةة   إ ثى عبث ادسةةش .    شااا ادممعوم قاد ثق  اليثا   ااف
 اثع يشن  دوث .  25

فضةة  الةةةثاا اادفةةث  ااسةةيوتك  ادمذ إظةةثلاثة  ةةل ادسةةيشدم اث ادةة  عثديةةم  نإقسةةثدثغ  اةة  ذدةة  ،  ةة 
%  4د  دةةى كةةشاإمةةثد  % ا  ادوثا  ادم    ااج  14لا   ع  ا تااوث اد ثديم ادبثدغم  ال  أقادمثص  

ن اا ثا  ديثفبشن قضع ات شااو  ادو تيم  ثاايوثس ع  اد ثف قاديمسةة  أا  ذد  ادوثا . امث ي و   
سةةميم اديةة  قدةةتلاث ثثة  ث افةةثس ادفثئةةتة الأدةةى اسةةيشى اثافةةع آ ةةث ايةة إدم ط ةةب د ةةتا عثديةةم ادي  ةة   بتا
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 ةةثا   صةةتة  ادو تيةةم دأى ال إدادوهث لاوث  ثا ادتاضمميم  قان )عثام اديماك  ادمث ج  قادمفث  اديشف
 اء إمشاجوةةم كثدةةم ادتي ةةي  عةةي  ادي ةةشط  ةةه دث اةةثاك  دفةةثئ  اسةةيو   غيةةث اوفةةص ق ) ل ادسةةيشدم  كأدوةة 

اا يثاضةةيم ادميشف ةةم ،   ةةثا  اةة   ةةتل ادفثئةةتة اد قيقيةةم صةةتة ادو تيةةم دأادت م ادمسةةي ب   قا ةةثظ  ال 
ث اب ) م  شب ك فم ادث ثهيم جةةثاء اديضةةم  قاديةة  اوثقدوةةث اسةةيثذ ع ى لاذه ادهثلاثة اج  أط صن  أقعماوو   

ضةة     كمةةث عهمةة  كثدةةم ادي شةةم اديةة   1956اافي ةةث  اةةث ا  بي ةة   ةة    ثةةه ادشةةويث  ةة  اد ةةثم 
ن أ ةةذد   ثاعيبةةث  آكثث ا  عثم  اةة  اشف ةةثا  ةةل ادسةةيشدم  ةة  اافي ةةث  أاديوث ادمشا دم اد ثام  اوذ  
% اةة  ذدةة   55 ةةثى عةة  جمةةثد  ق دةة  ا ةةم لاةة  الادم  ةة  الإ د وةةثا  ادوف ةةثا اد ثاةةم لاةة  ات اةةم

 ث فت  ضع دس شل كث  قاثافع    ادط ةةب ادو ةةتا قاةة  ث ادجوث  ادم ث   اد ثاف   وش الآاأادوثا .  
اةةيص ا هةة  اةةت  ثا ادبثدةةثا  أفيثا  اد اةةشا  اد ةةثد  ادةةذا   ادت شل     ةةل سةةيشدم امي ةةم.  ةةثلإث

يثكةةم ، فةةت كةةشل يةةه آدفةةث قهةةيم  ع ةةى جةةم ادسةةيشدم ادم ةةث يم ادمإددمشةةث  ادي فيةةما د بوةة  ادمثكةةما ا
اائيمةةثن  ق ا  اد اشايةةم ا ثبةةم ايةةم ضةةةي   ةة  اةةوردةةى اسةةيثمث كبيةةث  ةة  ال إادم ةةث ف اد اشايةةم 
ق اثاف م ايوثسب قادفثئتة اد قيقيم ادي  امضةةع د ثدةةم ادتاضةةم . قسوةةذا   ةةت أكيى د ثء  ثئتة عثديم  
مث ج      كي  اديمشةة  ادم ةةث ف اثاف م  سبب ا افثس ادفثئتة جثاء )اديماك  اد  غتا ك فم اائيمثن

ةةةث ة ادفثئةةتة قك فةةم إيشدم ا ةةتة د ي شعةةم ادمةةث ج . قان لا يةةم ع ةةى سةةيشديوث قسو ةةش  ةةثئص قلاةة  سةة ال
دةةى اد م ةةم ااجوبيةةم كةةثم  إ يضةة  د ةةم ك فةةم ادفثئةةتة ادم ةةث يم اد  شل ع ةةى اد م ةةم ااجوبيةةم صةةث  ي

ديوه  ثد م ةةم ااجوبيةةم ،  ةة  كةةي  دى  ل سيشدم آ ث ق إادسيشدم  ثدتدوث  اد ثاف  قد  ه     ل  د يم   ع
% قادي  اشفف  كثديةةث قاديةة  عةةتاوث  ةة  كيووةةث  مثث ةةم  8ضث   ادم ث ف اااثدثا ادضثعبيم ادبثدغم أ

سةةثس  ةة  جةةثاء ا ةةشط   ثلإ .قلاةةش  Tobin Taxضةةثعبم ا شعةةم  ةةث ج  ع ةةى غةةثا  ضةةثعبم اةةشس ) 
 ل ادمضث سي  ا  اش ع  ادممثطث.س ش 

يمضةةع اديوةةث اافي ةةث  ادي ةة  قلاةةش  Liquidity traps مةةثس سةةيشدم أن ثتثةةم إ ةة  ضةةشء اثا ةةتم ،  ةة 
 ةةثا  ق ةةل د قيقيم ادمشجبم قلاةة   ةةل سةةيشدم الثث بيشف ثا ادفثئتة اأدي ثام بتادم ط ب د تا ةتدتة ادي

لا يةةم اديةة   يم قا يةةثاب  ةةل سةةيشدم ادم ةةث ف السيشدم ادم ث ف اد اشايةةم ك ةةشة ايميةةع  ثدسةةيشدم ادسةةيث
 ايميع  ثدسيشدم اد ثئ يم د  شى ادمثديم.
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 :آلية الانتقال السعري والتوقعات-3

عوةة  ادثكةةش  اافي ةةث ا أطةةشا  اافي ةةث يم )ق ادي ةةثيه اةةع طةةش ع  امي فةةي  اةة  ال اهوةةث كثدةةم 
   ثةةتث ظةةشالاث عاسةةوث ادةةثالا  ادةةذا لاةةش دقةةي  اديضةةم  ادجةةثار  ةة  اد  ةةت اديسةة يو  ادسةةثبص
ق أقدومةث ديمثةم بيةشا ث عثسةم أافي ث  اد  ت اديس يو  اديضمم  ع  ادشضع ااديمثةة  ادةثالا  :  

قاسطم اة  ادسةيشدم ادم  يةم عم ة  ع ةى د ةم اشف ةثا لابةشط اد ثئةت ع ةى ادو ةش     ةش ة ا ةتاا 
  دط ةب ادف ةثل ادوةثج ثئتة كقيقيم سةثدبم  سةبب اديضةم  قاديشف ةثا اديضةمميم ادية  كةثن دشدةتلاث ا

ق ا   ةةوث أ اةةم ادسةةيشدم ل ن تيةةثب ااصةةتا  ادو ةةتا ادمثا ةةص إعةة  ااصةةتا  ادو ةةتا. قثثديومةةث  ةة
ن إل ادسةةيشدم ادم  يةةم. قثثدثومةةث ،  ةة ةةذ دشدةةت اشف ةةثا  ثئةةتة كقيقيةةم اشجبةةم ا هةة  اةة   ةةأكثديةةث ، 

بو ةةم  يث ديمثةةم اديم ةة  عةة   ةةل ادسةةيشدم ادم  يةةم صةةشب اد م ةةم ااجوبيةةم ديط ةةب ا شعضةةث اسةةي ب
ثيث ا ةشع  أدوث  ا ة  اةا امفي  ادتأى س ث اد ثف    لاذه ادمثة إدادفثئتة اد قيقيم ادمشجبم  

ادفثئتة )قكثدمث د يث   فثئتة دي  دشيثا ادتقا   قلاوةث اي ةص كثدةم اماكمةم  ث جيةم ع ةى اد م ةم 
.  ةةإن طةةش   Super crowding outااجوبيةةم يماةة  اسةةمييوث  ثدمماكمةةم ادمث جيةةم ادفثئ ةةم)

ادفةةتا ادسةةيشدم ادو تيةةم قاشديةةتلاث ادمةةثن عبةةث سيثسةةم ادو ةةت ادةةث يص  قاديمشعةةم  ثديضةةم   ةة  
شدةتة  ااوةث ادسةيشدم ادميأطةم فشعةم بةي  اديشف ةثا اديضةمميم ق قجةت  ا أاس يويثا اد ثن ادمثض  فت  

أثةةةث  قس        سةةة ث  اةةة  جوةةةم أ ةةةثى  افةةةثس ادمسةةةيشى اد ةةةثم دأإدفةةةث  اد ةةةثم اةةة  جوةةةم ق عبةةةث الإ 
ةةث ة ادفثئةتة اد قيقيةم ادسةثدبم اثسةم اشف ثاوةث إظ ة     إذسبثب  ثدويثئ .  ا اجثعيم اتا     يوث ال

ق اد ثسم  ادوثف م قلاة  فةشة أيث اا اة ادوثف م  أثس ث  قا   ايضمميم ا   تل ادمسيشى اد ثم دأاد
و ةةتا ادميجوةةم د ةةش  اء  قال د ط ةةب ادإدمةةش عةةث  ادو ةةت قاديمشعةةم  ةةثد جم  ااصةةتا  ادو ةةتا قاطةةش 

 ى ادةى لابةشط أادةذا اديم   عة  ادسةيشدم قا هةي  سةثعم  ق ان ادو ةش  قادمضةث سم  سة ث اد ةثف 
 ةةثى أئةةتة اد قيقيةةم ادسةةثدبم . قسةبةةث ة ق ا ةةتاا ادفثأم ةةتا  ا افةةثس اديشف ةةثا اديضةةمميم ادةةتقا   

ق اديمشعةةةم أادو ةةةتا ا ةةةثظ  اديمشعةةةم  ثاصةةةتا    ةةةثا  اةةةعق ادط ةةةب ادي ةةة  دأأن ا ةةةثظ  اادفةةةث  إ ةةة
ايمث ةم  ةثديم   عة    Crowding in ثديضم     ادمشا دم اد ثاةم ، بةث ا ظةثلاثة اةماك   ا  ة  

ضة   اوثسةب سة شكث د ةتيث ياةشن ادط ةب ادو ةتا  يوةث أم   م ادس ع قكيث اوث .قلا  كثدم ادو ت د
 ة   يةم ادسةثدبم ةةث ة  )ادفثئةتة اد قيقإاديضةمميم  سةبب ادةتق  ادةذا ال يةه عاسيث اةع اديشف ةثا 
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ةةث ة سة ث اد ةثف ادمسةيمثة قلاةش سة شل قا ةثف ي ةت ةةات اة  إكث عوش ادمضث سثا ع ى اتلاش   
  Super crowding inقعما  ان دط ص ع يه  ثديماك  ادتا    ادفثئص )  ادمضث سمةاثل  أ
شدم تا ادسةيقجتا عتفم افي ث يم امي فم امثاث عة  اثك ةم ادفةأاث كثدم ااديمثا ادثالاوم   ت  أ

ذا دةةل ا سةة شل ادط ةةب ادو ةةتا )ادميمثةةم  ث افةةثس  ةةل ادسةةيشدم  قادم يةةثن إقاديمشعةةم  ثديضةةم  ، 
دى د م اوث ع ا ة  ااةةث ة   ةش ة  ثئةتة كقيقيةم ايشف ةم إم اشجبم اع س ث ادفثئتة اد قي     تف

ا  ةةل ادسةةيشدم  ثد م ةةم أى سةة شل ادو ةةت إدةةشدم ادميثكةةم اةة  اجةةثل سةة ث اد ةةثف قاةة   ةةتل ادسةةي
دوةةث إاسةة  جةةمءاب اديجةةمء اةة  اثكيةةب سةة ث اد ةةثف. ق أن ادفثئةةتة فةةت أ ةةذد   ثاعيبةةث  آااجوبيةةم. 

ى إدة،  ثادي ةثل اة  اد م ةم ادم  يةم دمفث  س ث اد ثف د تدوث  اد ثافة  دفسةه إعو ث ايسبب  
 نإاديضة يم  فةل ادسةيشدم ادم  يةم ، ق جوبيم )ضم  اد ثكثا اا اجثعيم ادتك م  ي وة   اد م م ال

س اجةثه ا ةثكإدةى سة ث اد ةثف قسإة سة ث ادفثئةتة اد قيقيةم ادمشجبةم  ةةث  إثم  اديض يم لاش د ةم  
دةةى  ةةل ادسةةيشدم  ثد م ةةم ااجوبيةةم سةةياشن  فةةث   ديمثةةم إاةة   ةةل ادسةةيشدم ادم  يةةم  ثدةةتدوث  ا أ

ا ثمة  اديم ة  عة  أادفثئتة اد قيقيم  ادمشجب دفسةه )بوسبم     ا شطيم قيميوث اسثقا ا تل 
وةث جوبيةم. قان ثمة  ادفثئةتة اد قيقيةم ادمشجبةم قادي ثددم ادم  يم دم   م  ل ادسةيشدم اليش  ل ادس

كمةث ذكثدةث   اةماك   ةث ج   ةثئصدةه أاديم   عة   ةل ادسةيشدم ادم  يةم.  دى س ث اد ثف لاش ثم إ
)اةة   ثئةةتة ةةةث اا ادسةة ثعم ذ ابةةتد   يةةه الإإ،  اديمةةثا  افي ةةث   ةةةتدت ادثعةيةةمدفةةثب  ةة  ظةةثقف آ

دى  ثئةتة كقيقيةم ايشف ةم اشجبةم  ة   اة  ااديمةثا إ ثن اا ثاط ادو تا أيم ايشف م سثدبم  كقيق
 ةثى أسة ث .  ةبةث ة اد ثف قاشف ثا ادمسةيشى اد ةثم دأ  ادو تا  ا   م اد تفم ادسببيم بي  س ث
م ا ادفثئةتة اد قيقيةأادمشجبةم ا ةم اديشف ةثا اديضةمميم )،  مث مث ك   اشف ثا ادفثئةتة اد قيقيةم 

ق ادو ةةت ادةةث يص )ادسةةويش ع   أادسةةيشدم ن ا يفةةثء عثسةةم إثن اثك ةةم اا ةةثاط ادو ةةتا   ةةأ ةةادسةةثدبم 
  لاةةث   ةةل ادسةةيشدم  قةةةيشس ااديمةةثا  ةة  لاةةذه ادمةةثة اةةع   ةةثء ادبوةة  ادمثكةةما اسةةي تب عةة  أق 

م ق ادبةتدأ  امشعةم ادمشا دةم  ثدو ةت ادةث يص اد اشام قاديمسة   اشدةه دةيس لاةش ادثا  ةم  ادمثديةم  ة
تلاث ثبةثا دمةش ادو ةش  ق  طة ء أكة   قن ادمةثق   ثدسةش  ادو تيةم ،    امشعةم ادةتد  اد ةثم ادةتا  

 ةةثى امي فةةم  ةة  سةة شل ادمت سةةم ادو ش يةةم  ةة  أ)دسةةبم ادةةى دةةثا  ا  ةة   قلاةة  صةةش ة  ايثثثلاةةث
 اافي ث  عوت قصم اياثديايم ااديمثا كم  شب د يضم  .

 

 الاستنتاجات-3
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ث لاةةث ايةةتان اد مةةم اافي ةةث ا عوةةت اشمي ةةه اةةثك يي  امي فيةةي  اةة  أ سثسةةيم أسةةيويثجثا اثمةةم 
ظوةثا ادمثك ةم أل اافي ةث ا اد ثعةب د  ةثا .   ةت اثاكم اديضةم  قااديمةثا ادية  اةث بوةث اديةث ع

ضة  قادسةوشاا ا اد ةثن ادمثثياافي ث ا  ع ى اد ثا   ة  اسة يوثن اد  ث  )أ قدى  اديضمميم ال 
ا ادفثئةةتة اد قيقيةةم ادسةةثدبم )ادميشف ةةم  اديةة  كثدةة  اثسةة وث ادسةةش  ةةةث اإن إاد  ي ةةم ادتك ةةم ،  

دةةى إعثسةم ااصةتا  ادو ةتا )ادمسةيمث   ادو تيةم ق  شصةث سةش  اد ةثف اي ةشل كةثاب قاة   ةتل
ن ايم  وةةةث اغيةةةثاا كةةةث ة  ةةة  أ ةةةت   سةةة ث  م كةةةث ة )يشةةةوتلاث ادمسةةةيشى اد ةةةثم دأاشف ةةةثا اضةةةممي

ثعيةم  ش عةم ايجةه اة  )ا افةثس   ة  ادفثئةتة ادسةثدبم ادف  يةم ثث  ا اجآس ث  ادوسبيم. كمث اي ص  ال
ن سةة ث اد ةةثف دي  ةةب  ةة  أا أسةة ث صةةثف ادةةتدوث  اد ثافةة  ،  كثدةةم )ادمفةةث      ةة   ةة  إدةةى
ق  ةة  ا افثعةةه عاسةةيث اةةع ادي  بةةثا ادف  يةةم  ةة  اسةةيشى ادفثئةةتة قلاةةش ةةةام اةة  اةةةاثل أدمفثضةةه إ

 ث اد ثف ا ثعتيث.ادمضث سم ادس ثعم ادوثجمم ع  اشفع ادمفث  س 
كثةث اة  أي  ع ةى اةتا  قلااذا ةوتا ادبت  ففماا اضمميم كث ة ب غ   ثدميشسة  اةثابيي  عشةثعي

  ظم ظثلاثة ا ثظ   ةل ادسةيشدم ،ق اثك م اديسث  ادثالا اث أ% سوشعثب.  50ت ا  ادما  قسشافع  ع 
اديمةثا.  سةش  ادو ةت دةى اإن  ق  اد ثسم ادوثف م فت ا ي م كثيثا قا شد  ادبت  اة  اديضةم  إ،  

ادةى اشف ةثا اديمثةةيم  ة  ةث اا دس ث  ثئةتة كقي ة  اشجةب )ايشفةع  ادةذا دي ةشل إاثسم اديشم  
ك فم اديمشعةم س ث  )قاسيمث ع ى ص يت ادمسيشى اد ثم دتس ث    ي مث ديمادت  ل ادسيشدم اثافع ال

ادسةةيشدم ادو تيةم دفسةةوث   ثدةتدوث  اد ثافة  ، قلاةة  كثدةم ا ةثقم كةةتقث ا افثعةثا سةة ثعم  سةب ةة م
ةةةث ة اا اجةةثع  )ادف  ةة   لإثةةث ال ن إفةةثس ادفثئةةتة اد قيقيةةم ادمشجبةةم. ق قديةة  اجةةت  اديوةةث  ةة  ا ا

ذ يُم ةة  سةة ث صةةثف ادةةتدوث   ثدوسةةبم إدةةى سةةش  اد ةةثف ، إدفثئةةتة اد قيقيةةم ادمشجبةةم سةةيي شل ا
دةى  ةةل ادسةيشدم  ثد م ةةم إه  ة  عة   ةةل ادسةيشدم ادم  يةةم قد  ةادية  اثافةع  يوةةث ادفثئةتة  جةةثاء اديم

، قديةة  اةة   قن ان يشةةوت  Hedgeادي ةةشط  أةةةاثلجوبيةةم قلاةةش  ةة  لاةةذه اد ثدةةم ةةةام اةة  ال
دمفةث  سة ث صةثف ادةتدوث   ة  إاجةثه اا افةثس.  ي فةم إ ةب دةذكث  ا ا أادمسيشى اد ةثم دتسة ث  

م ثد م ةم ااجوبيةادمثك م ااديمثةيم لا  ثم  اديم   ع  ادسيشدم  ثدتدوث  قاد  شل ع ى سةيشدم  
ق أد ثئةت عةثد  ا يمةم ن س ث اد ثف سي مم ايثدي   ثصيم أا  أا م م  فثئتة سيشدم  ثدتدوث .  

شدم آ ةث  ثد م ةم دى ادتقا  كفةل سةيإثثه ا  ادتدوث  أث ه س ث  ثئتة كقي   اشجب ادي م ايشفع يم
دمةث ج  ادفةثئص ادةذا ى قيمةم ادةتقا  ادمي  ةم قلاةذا اثامة  اسةمييه  ةثديماك  اإدةااجوبيم يضثف  
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سةةثس ادبةةةثد  يضةةم  ال% اطةةثقم اوةةةه اد6يسةةثقا اديةةشم سةةة ث  ثئةةتة ادسيثسةةم ادو تيةةةم ادبثدغةةم 
 % قادذا ي ث ل اديشم امثاثب  ثقفثا س ث اد ثف بي  ادسش  ادمثكمعم قادسش  ادمشا عم.1.6

 

ثا ةةةةث ة اديشف ةةةإلاةةةش اةةة  دب ةةةث   قفةةةثا اديضةةةم  ادجةةةثارأ ذا كةةةثن سةةة ث اد ةةةثف  ةةة إ يثاةةةث ، 
صةةتا  ادو ةةتا ل عثسةةم اديي ةةم ادو تيةةم قامادةةت الإاديضةةمميم ) شةةام  ثئةةتة كقيقيةةم سةةثدبم  اةة   ةةت 

 ااديمةةثا  اوةمأن سة ث اد ةثف  ة  إد جم قاة  ثة  اةتلاش  سةة ث اد ةثف ،  ةقامشعةم ادمشا دةم  ةث
امي فةةم عةة  ادمثك ةةم ادسةةث  م قلاةة   اافي ةةث ا قاديمسةة   فةةل ادسةةيشدم ، سيثسةةم اةةةث اا سةة ثعم

يةم اث ادذا ي ه  اة   ةل ادسةيشدم ادم   قيقيم ادمشجبم ادميشف م  قلاش الس ث  ادفثئتة ادأةث ة )إ
 صةةةتة ادو تيةةةم دي  يةةةص اثيسةةةمى اجةةةث اب  فةةةثئ  ادمسةةةيو   ادم يمةةةم اق قع ةةةشا ادط ةةةب ع ةةةى ال 

ادميشفع)كسب دهثعم اث ا  بي     قلاش س شل  ث ا يأا  دي هي  ة ء ا  اا  لاث  جةثاء اديميةع 
ن قافةع اد ةثل ااديمثةة  دلةةث أا أث ادشثائيم ققيمم اد ثئةت ع يوةث. ادميشفع ا افثس فشاو ثدسيشدم  

ب ةةشح كثدةةم لاةة  )ا  ةةشب  دهثعةةم اةةث ا  بي ةة  )اد ثئمةةم ع ةةى اكيسةةثب ك فةةم ادث ثهيةةم ادوثجمةةم عةة  
اديضةةم    قادم  ةةشب لاوةةث اةة  قجوةةم دهثدةةث يماةة  اسةةمييه  ةة  لاةةذه اد ثدةةم ) ماثسةةب ادث ثهيةةم 

)قلاةش عاةس                      ةثا كس شل امي م    ادط ةب ادو ةتا دأ  اديمثا ادوثجمم ع  ا
 ك فم ادث ثهيم ادوثجمم ع  اديضم     اا بيثا اافي ث يم ادسثئتة .)* 

 

)*  ثمةم  سةثدم اثجسةييث ايميةمة قاومةم دتدسةم دجةتء ةةم شن ج بة ل اوثقدة  د مةثة ااقدةى ك فةم اديضةم  ع ةى ادث ثهيةم  ةة  
 2015ادجثا م ادمسيو ثعم ل   –  اد ثا 

 


