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اول ه راسةت ع  ه ال ض الي م اسة ال ال هاس ه ي ان هاال ال ة وم ام ائ في ول ال  ال
ة  ت ع ة، ح أك ة الأخ لات العال دخ ال ورة رفع الق اث ودراسات على ض  أ

ال ؤوس الأم ل ل ف أم ان ت الي ل ام ال اج ع ال ف وسقا ال ة ، به ق ال ت
ات ال ش اب على ال الإ أث  ة وال اد ة.الاق ق ة وال ة ال اس راسة الق صل ال  وق ت

ان ل غ ة أن ه ة على م ع ا ال اسة الانف ائ ل إلى أن س ها ال ه ي ان الي ال ح ال
. اد ة ال الاق    لها تأث على وت

  
ات  ل ةال اح ف ؛ :ال اد الي؛ ال الاق ام ال الي؛ ال ك؛ ال ال امل ال لة  ال ال
ة. ق  ال
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مة:   مق
دً لق شه العال خلا     ة ع اض لة ال ات القل ال  ال ال ي  ة ال لات الأساس م ال

ات  اتها وم لاف ت افة دول العال على اخ ة في  عاص اة ال ان ال لف ج م
ة خلا ع ث مها،  ل  ی الأخ تق ت العق ي م ة، ال ات العال غ ف على أن ال

لها واقعاً  ل في م ي، ش ر العل اد وال اسة والاق ، في ال ن الع م الق
ها م ه ة ل  ی حلة ج ة م اً وضع العال على ع اً معاص لتار ولا ش في أن  . ق

ه ات ه ات وال غ ام ع ة عاتهي ن ال الي، ق ام ال ة وال ل ة ب الع لاقة و
اساتم خلال ا  اد س ة  ع ول اق ال اح على الأس اه ن الانف الي والات ال ال

ا  امل وت ای ت اقالأوت ة س ال د على  ال ارجي م خلال إلغاء الق العال ال ة  ل ال
اعها ل أن ال  ة رؤوس الأم   .ح

ه    ــ هــ لات الاق ــ ة ال ــ د الأخ ــة فــي العقــ ــة العال ال ة وال عــة أدت اد وز م إلــى بــ
جهات  امم ال ـاح  لإقامة ن اج والانف ـ ـالي وزالـة ال ي على ال ال ی م ي ج عال

ه  ل عــــ هــــ عـــ ــــة  ول الع ـــ الــــ ول لــــ ت هــــا مــــ الـــ غ . و لــــف دول العـــال بـــ م
ــــالي ــــ ال ذج ال ــــ ــــان ن ــــ  لات، ح ــــ امج الإصــــلاح  ال ــــاح بــــ شــــ أساســــي ل

اســــة  ــــالات ال ــــالي خاصــــة فــــي م ح ال ــــ ة ال ــــ ــــ ف ــــي ت ول ال ــــ ه ال ــ ــــاد لهــ الاق

Abstract:  
The subject of this article is articulate about the impact of the financial 
liberalization policy on economic growth, adopted by the under 
developed countries, including Algeria. Where several studies have 
confirmed the need to lift restrictions policy and remove barriers to the 
financial system to ensure an optimal flow of capital, needed to achieve 
economic development. The econometrics’ study concluded that 
Algeria's financial opening policy had no impact on the economic 
growth. 
Keywords: Financial liberalization, Financial system, 
Cointegration, Economic growth,  Money supply. 
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ه  ـ ة ح مـا تق ال ة وال ق ة وال اد ـةالاق ج ل ی ول  الإی م الـ ـ اجـه ال ة. وت اك الاشـ
ــاد لع ــة الاق ــل ته ــالي ق ــاح ال حلــة الانف ائــ م هــا ال ــة وم ل وخلــ الع ــ ــات ال ل

ــة ال لائ اســو  ــة ال عات ال ــ ا و ال ــ ــي تــة وال اءات ال ل. الإجــ ــ ا ال فــي   هــ
ـف  ـة:  ال ة ال ال ــ عـ الإشــ راسـة ل ه ال ـار جــاءت هـ ا الإ اسـةهـ ت س ــ  أثــ ال

الي ائ ال ها ال ه ي ان ؟ ال اد لات ال الاق   على مع
راسـة:  - ة ال ض ـف ـاؤلللإجا ا ال ـة: ة عـ هـ ال ة ال ضـ اح الف ـ جـ أثـ ـ اق  ی

ــائي ذو دلالـــة مع  ـــاد فـــي إح ــ الاق ــة علـــى ال ال ة ال ســـا ات ال شـــ ــة ل
ة  ائ خلال الف   . 2013-1970ال

راســة:  اف ال ــل أهــ ا الع ف هــ ــالي علــى  لــىإیهــ ــ ال اســة ال اســات س یــ انع ت
ائ ع  اد ال   :الاق

الي و   - ال ال ع  ه؛ال اص  ع
عــ  - ـاد و ـ الاق لات ال عـة العلاقــة بـ معـ ح  ضـ ة ل اسـ تقـ دراسـة ق

الي ات ال ال ش ائ  م اد ال  .في الاق

ع: ضـــ ـــة ال لـــف الآراء أه ـــ ت ـــة، فف ال اق ال ـــ الأســـ و ت ل جـــ ـــ حـــ ي حـــ ت
راســات و  عــة مــ ال ــارب علــىم ــة هآثــار  ال اب رة الإ ــ عــة أخــ علــى خ ــ م ، ت

ــ  ول. ت قالهــا بــ الــ ــة وان ال الأزمــات ال علــ  انــ ال اءات خاصــة فــي ال ه الإجــ هــ
ــ ذج لل ــ ــاد ن ــة لإ ل اجــة ال هــا مــ ال راســة أه ه ال ــالي هــ ف ُ  ال ــ مــ تــ

ال  ـــة مـــ جهـــة و رؤوس الأمـــ ـــل ال ـــاد  اســـاللازمـــة ل ـــة للاق ل عـــة اله وال
ائ  .ال   م جهة أخ

راسة:  ود ال جعـه ح ـاني م انـ ال ـاني وزمـاني، أمـا ال ؛ م ـل مـ جـان ا الع د ه ی
هـــا علـــى أهـــ  ائـــ مـــ خـــلال دراســـة مـــ تأث ـــالي فـــي ال ـــ ال ة ال ـــاه ـــام  الاه

ات ــ غ ــة ال ال ــي فو  ال م انــ ال ة. أمــا ال ــاد ة الاق ــ ــ فــي الف راســة ت ه ال -1970هــ
اح.  2013 الي والإصلاحات والانف ح ال ات ال ل ف   ح ت

الي و  -1 ة ال ال ه:ماه اص  ع

ــل         ــة لف ــة ح ات  ع ــ لــع ال ــالي فــي م ــ ال ات الأولــى لل ا ــ ت ال هــ
ـــة، ام ول ال ـــ الـــ تها مع ـــ ـــي اع ـــالي ال ح ال ـــ اســـة ال ا علـــى الأمـــ  س الـــ أثـــ ســـل



 

233                                          /2018 

ــالي عــ  ــاع ال د علــى الق ــ ــف الق ف ــاح ل اســات الانف ــي س جهــ إلــى ت اتها ف ــاد اق
ـــال وأســـعار  ـــ ـــاب رأس ال ـــة ح ـــ ح ـــأم وت ـــاع ال ـــي وق ـــاع ال ـــ الق ت

ف.   ال
ــالي: 1-1 ــ ال ــ ال عــة مـــ  تع نــة مــ م ــة م ل فــه علـــى أنــه ع ــ تع

اءا ـــالي الإجـــ ـــاع ال وضـــة علـــى الق ف د ال ـــ ف إلغـــاء الق ـــ بهـــ ـــي ت في، و  ت ال ـــ ال
ال مــ أجــ ــة رؤوس الأمــ د علــى ح ــ ة وزالــة الق ــ أســعار الفائــ ــاع ك ل إصــلاح الق

اخلي و  ـالي الـ ولــة.(ال ـارجي لل ــة Ucer,2001,p 1ال ل أت ع ـالي) وقـ بـ ـ ال فــي  لل
ل  ـــ ســــع ل مـــة ثـــ ت ق ول  ال ــــ الـــ ـــ أن ال ق ـــي أ ـــة ال ام ول ال یـــ مـــ الــــ الع

اءا له مــ إجــ ــ ــل مــا  ــالي  الإصــلاح ال ــل إلا  ــ أن  ــاد لا  ــل ت تالاق ع
ك و  ـــ ـــة ال ـــة وخ ال اق ال ـــ الأســـ ـــال علـــى ت ح ال ة وفـــ ـــاد ـــات الاق س ال

ة و  ارات الأج ل الاس خ الت ل ة رؤوس الأم  ,Hassane, 2000(            .ح

p12  ( 
ـالي:  - ـ ال اح ال و ن د ش ـ لـ إلغـاء الق ـالي ی ـ ال اسـة ال ـاح س إن ن

وضــ ف ا ال ــ ــات وال ت ة و وال ــ ال ق ــة رؤوس الأمــ لــة الأجــل ة علــى ح
ــ ــة، وع ود ال ــ ــ ال ــ و ع ــة فــي ت لــ ال ق م ــ ارد اء ال ــ ــع ال ز ت

یــــ  ــــة، وت ال مات ال ــــ اعة ال ــــة علــــى صــــ م ــــة ال قا ة ولغــــاء ال أســــعار الفائــــ
ـــي،  ـــة. (ز ال ـــات او )73، ص1999ال لـــف آل ـــاليت ـــ ال ول  ل لاف الـــ ـــاخ

ف عــــو  ــــ تــــ ــــ عامــــة  ات ول ــــاد ه  دالاق ــــاح هــــ ان ن ــــ و ل ــــ مــــ ال
ها: اءات أه   الإج

لـي - ـ ال ـاد علـى ال ار الاق ق ـ و  الاس ـلأن ال ازنـة الع ـ فـي ال  ال
ة إلـــى  ة الاســـ ـــاد قـــ ورفـــع أســـعار الفائـــ اق مـــة  ع ـــ ال ف غ ـــ وأســـعار ال
ــة؛  ا فــي أزمــات مال ن ســ ــ ــة قــ  ج ــة م ق لات حق ــ معــ ق تفعــة ل ات م ــ م

راوس،   )88، ص2005(أن
؛ - اف ج ة وش ة ق ع إدارة داخل ائي ی ني وج ار قان د إ  وج
رج في ت - الي ال اداح لل ال ة للاق اس روسة وم  ؛ل م
ر  - ـــ ـــ زــادة ال ي عــ  ق العـــال ــ امــل مـــع ال ــة علـــى ال ام ول ال رة الـــ قــ

 ، ول.( صق ه ال ارة له ادلات ال اعي ورفع م ال  )9، ص2003ال
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ـــالي:  1-2 ـــل ال ل اصـــ ال نـــاتع ـــ ال ـــ ت ـــالي عـــ  ـــ ال ـــة ال  تـــ آل
ة: ال اص ال الا في الع ها إج الي و ح ام ال ة لل   الأساس

 :في  ال ال
ـ  ى ال ع ـال فـه  ـ تع ـالي و ـ ال اصـ ال في مـ أهـ ع ع ال ال
وضـة علـى  ف د ال ل م درجة الق قل ف إلى ال ي ته اءات ال عة م الإج على أنه م

قل في وال ـــ ـــاع ال ـــة الق ل ـــة ال اف ـــال أمـــام ال ح ال ـــه وفـــ ـــة ل ول ـــار ال ـــل مـــ اح
ة فه أداة فع اليوالأج ح ال وج م حالة ال ي، الة لل  )73، ص1999.( ز

في:  - ــ ــ ال اف ال ــاح أهــ ــات الانف ــ آل ة مــ ت ــ ــائج ال  ومــ وهــي ال
زها:  أب

ة الادخار ال - اد و تع ل الاق ي ل ار؛لي والأج لات الاس  رفع مع
ة؛ - اق العال ة والأس ل اق ال ا ب الأس امل وارت  خل علاقة ت
ة. - اف ن قادرة على ال ة ل ال اق ال ل الأس   تفع
 :ال اب رأس ال  ت ح

ء مـ  ـة لأنهـا جـ ال ـ معاملاتهـا ال ـ ت ول ن ـ الـ ه مع ـه إزالـة ات عـال لـ تعـ ف
اج و  ــ ود خال ــ ــــارً ال ــه الأســه و ا بــل واقعً ات ا تلعــ ف ــ ســة و       ال ــات اله م

ة دورا هاما ال ـالي وذلـ  .ال ـ ال انـ ال ال أح أهـ ج اب رأس ال ع ت ح و
ان ـــــــــ ـــــــــال ل ـــــــــاب رأس ال عـــــــــاملات فـــــــــي ح فقات وال ـــــــــ ــى ال د علـــــــ ـــــــــ  إلغـــــــــاء الق

 ، س عات(ال ف   )10-9، ص2013ال
اب رأس  - م ت ح ـال:مفه ـال  ال ـة رأس ال د علـى ح ـ ـف الق ف ـي ت ع وهـ 

ــة  ال ــة وال ق فقات ال ــ ــل ال ــة ت اءات ح ه الإجــ ج عــ هــ ــ ، و لــ ود ال ــ حــ ع
ــاد  ماج فـي الاق ـالي والانــ امــل ال ـار ال ـي فــي إ ــاص والأج ـاع ال ة للق ـ ال

ي، و  ـة رؤوس الأل العال ا علـى ح ـ ام ال ـي انعـ ع ا لا  ، هـ ال. ( إدرـ مـ
 )1، ص2005

ــال:  - ــاب رأس ال ــ ح ــة دوافــع ت ورة ح ــال ضــ ــاب رأس ال ــ ح ــ ت ع
ـــل  ـــة عـــ ت ل ـــة ال ال اردهـــا ال ر م ـــ ـــ ق ـــة، وذلـــ  ام ول ال ة للـــ ـــ ال
ار  ل علــى اســ ــ لة لل ــال وســ ــاب رأس ال ــ ح ن ت ــ ل  ــ ار. و الاســ
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ـــ أهـــ م ـــ تل ـــي. و ـــأج ـــ ح ـــا ت ـــة:ا ال قـــا ال ـــال فـــي ال  اب رأس ال
اساد،  زلا، ب  )50، ص2004(ك

ي؛ - ار الأج ب الاس ة في ج اه  ال
ـــة ا - ـــادة فعال ي ز ـــال العـــال ام رأس ال ـــادة وتقـــارب أســـعار الفائـــســـ د إلـــى ز ة تـــ

ار و  لي؛الاس اتج ال  ارتفاع ال
ـــ - ف رأس ال ـــاب ـــاع تـــ ـــ ال ـــل ع ـــار و ال فـــي ت ـــات ال ا اك الاح تـــ

ة.  الأج
  اق الأوراق ـ أسـ ـة: ت ال ـة  أدال ال اق ال ؤ الأسـ ـ ـل ت ـالي إلـى تقل ـ ال ال

رة  ـــ ـــا ال ج ل ـــ ســـ ال ـــة. ح ول ـــة ال ال اكـــ ال امـــل ال ـــادة ت ـــة وز ل ال
ـ  ، و ـا ـة الآجلـة ضـ ال غ ة لل یـ ام أسـال ج اسـ ات  اس ماج لل الانـ

ــة  ال ــ الأجانــ لــلأوراق ال ــازة ال د علــى ح ــ ــل الق ف  ــة حــ ه ال فــي هــ
ارة ت الأراح و ا ة وج ل ائل ل و الف ـة دخـ ان ح اصـ ، مع ضـ ـل ع وج  خـ

، س ة.(ال ال ة ال سا   )20-19ص ،2013ال
ــة:  - ال اق الأوراق ال ــ أســ اف ت اقهاأهــ ــ أسـ ول ل ـأ الــ ــة  تل ال لــلأوراق ال

ي، ة: (ز ال اف ال ق الأه ا ل   )75، ص1999سع
ة ال - ة في تع ل اق ال رة الأس ةزادة ق ة والأج ل ات ال  ؛خ
ي؛ - ة على ال العال اف ن قادرة على ال ى ت ة ح ل اق ال  ت أداء الأس
ــة:  - ال اق الأوراق ال ــ أســ ــ ت ع جــتق ضــ ا ال ل الآثــار أثــار هــ ا حــ ــ لا 

ات  ــــاد فاوتــــة علــــى الاق اســــات ال ــــه مــــ أزمــــات والانع ج ع ــــ ــــة ومــــا ی ل ال
لالات  : ةصاخاخ ع ائج في م ه ال ة و ح ه ام ول ال   في ال

ة: - اب اكـ  الآثار الإ ل إلـى ال صـ صة لل ة الف ام ول ال الي لل اح ال ح الانف ی
ـــة ول ـــة ال ال ـــاداتها خاصـــة وأ ال ار ة عـــ اصـــقن اق ـــل الاســـ لـــي  ،ت ال

ىو  ع ع ح ه.الا ت ة  ت اكل ال ل ال اض و  ق
ة: - ل ـارج إضـافة إلـى  الآثار ال ـة لل ال ال وب رؤوس الأمـ ـا هـ زـادة م

ـ  ـف وفـي ال ل  ـ ارات  وج الاسـ ة في حال خ ال مات ال ض لل ع ال
اس ا ف  ع ة.الق أو ما  اخ ال ال  لأم
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ـــالي:  1-3 ـــ ال ـــالي دراســـات ال ـــ ال ع ال ضـــ راســـة م ن ب ـــادی اهـــ الاق
ـ  ـ تل ة، و ـاد ات الاق ـ غ لـف ال ه على م ائ ان آثاره ون اولة ت وم

راسات في: ه ال  أه ه
 )دراســةMc Kinnon-Show (1973 ل ــان دور معــ ذج ل ــ ا ال ف هــ : یهــ

اك ان تــ ـــ ة ل ـــال لـــالفائــ ه. رأس ال ـــ ــ ت راســـة فـــإن  ل  ه ال وفـــ هــ
د إلــــى ــــة یــــ ق ق ة ال لات الفائــــ لــــي ارتفــــاع معــــ ــــادة الادخــــار ال ف  ز ــــ وت

ار ح.( الاس لي مف اد ال ا الاق ال ي    )Barana, 2001, p52-53الأج
 1998دراســة (Levine Zervos) : ق ــ ــار دور ال اخ راســة  ه ال قامــ هــ

الي وا یـ مـ ال ت فـي ذلـ علـى الع ـ ـ واع ـ ال ق في فـي ت هاز ال ل
نة م  ة م ة لع ال ات ال ش ة 42ال ـ اد الف ـ . 1993-1976دولـة علـى ام

راسة في: ات ال غ ل م   وت
ماج فـي  - ل الانـ لة، معـ ـ ، درجة ال ة(ال ال ق الأوراق ال درجة ن س

ي)؛ ق العال  ال
اد و ا - ال ال ؛رأس ال  ل
اسي؛ - ار ال ق  الاس
لات الإنفاق ا - مي و مع ؛ل  ال
الي. - ق ال  تع ال

 ) دراســةKing-Levine (1993 ــة بــ راســة علــى العلاقــة القائ ه ال ت هــ ــ : ر
نة م  ة م اد في ع الي وال الاق ر ال ة  80ال ـ اد الف ـ دولـة علـى ام

ـــ  1960-1989 شـــ ح ـــاد علـــى م الاع ـــاع وذلـــ  جهـــة للق وض ال القـــ
ــ ال ــاص وح ــالي و ال قــة ــام ال ــاد علــى  الاع ذج راضــي  ــ تــ وضــع ن
غ  عات ال   .ال

ة و  -2 ائ ة ال الي:ال  ال ال
ت فــي         ــ ــة ور ب لل أســل اكي  هج الاشــ ــي الــ قلال ب عــ الاســ ائــ  قامــ ال

لـــ رؤو  اعي الـــ ی ـــ ـــاع ال ة، ذلـــ علـــى الق ال ضـــ ـــانس أمـــ ـــالي  و ـــام ال ال
ر  ــ في م ــ ــةالوال م ــات الع س ــة وال ارات ال ــ للاســ ح ح ف، ــل ال أصــ

ـ بــ ائـ ی الي ال اع ال ـة، :الق ـة دور ال ، ه ـ ك  ال ـ ي لل ه ـ الـ ال
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ارــة ا فـــي أصـــو  .ال ــة تلعـــ دورا أساســ ـــل،  ال ــال ال ــام ـــ م قـــال ت  الان
ر ـي ال ـة، وان ال ة و زارة ال ة إلى وصـا ال مة ال ـالل  ـ ش دور ال ه   ال ـف

ك  ـ ول عـب ال ـ ـات  وال ل ـ وم ـا ی ـة  ق اسـة ال ـادال ـ دوره الاق ، وان
ـــة ق ق ال ـــ ـــات ال ل ــــات  1979و  1978عـــامي  خـــلال .فـــي ع اجعـــة ال ر م تقـــ

ــــــــ ائ قةلل ةالإن ــــــــا ة ال ــــــــ ــــــــه، ف ج ع ــــــــ ــــــــة  ون م ــــــــات الع س ــــــــة ال ل ة إعــــــــادة ه ــــــــ ف
ــــة ي، .ال و ا أنو  )56-54، ص2000(الق اســــة  ــــح ضــــ ــــة لل قل ــــات ال الآل

ـة خــلال  ق ه ال ــالاتهـ ل فـي م ع ــ انـ ت ة  ــ لــة، الف انـ مع ا إن لـ نقــل  قة جــ  ضـ
ــ وال  ــا ی حلــة و ــات تلــ ال ل عــا ل ــادجــه وذلــ ت ض ــع  ال الاق لفــة القــ ف

ــا  ــا،  د إدار ــ ــكانــ ت ــع هــ ال ة ل ــ ال ــال  ع مــ  .إعــادة ال ل نــ ــ ــا تــ ت ك
ك ـ ـا ال ـة علـى ن قا ال علـ  ـا ی ات ف لاح اخل ال ارـ ت ـ أنة، ال ه ح فـة هـ  ال

اقع ـ في ال ها ال ال مـع ال ـة الـتقاس ائـ لل ـة لى تـ ال ـة مـ  مه اق م
ســـ الأجـــل للا ـــل ال ـــاب ال ـــاره مُ ت اع ـــة،  ارات ال ـــســـ ـــ  ال إعـــادة خ

ك الأا ــ ل عائقـــا أمـــام و  .خـــ ل ـــي شـــ ـــاكل ال یـــ مــ ال ائـــ الع ـــاد ال عـــانى الاق
ـاكل ه ال ة أه هـ ـ  ؛ال ـ وزـادة ح ات ال ـ ـ وارتفـاع م لات ال فـاض معـ ان

ة ال ائج أزمة س ان ن ع 1986الة، و ب ال ال ر الأسل ل على ق    .دل
ة    ــ ه الف ت خــلال هــ ا هــ شــ ــ  تعــ ال لال علــى م وث اخــ ــ حي  هــاز  تــ ال

یلات فـــي عـــ عـــ ال ولـــة إدخـــال  ـــة لل م ات الع ـــل ال ـــا دفـــع  ـــل، م ـــالي  ـــال  ال ال
ــال انــ  يال ــل ذلــ  غ مــ  ــال في  ــ ة و وال ه الإصــلاحات قاصــ هــا هــ ودة فعال ــ م

ــة ح للغا ــ لل فأصــ اء إصــلاح ع ــة إجــ ائ ــة ال ــة مــة ال ورة ح أ ضــ ، و قــ بــ
ة  ــ ســ ـ ذلــ م ـ 8619ی ن ال ور قــان ــه ــ ج علــ ب ن ال ا القــان ــ ض و  ك والقــ
ـــة م ـــات الع س ة  ال عـــ1988ســـ ض ها،  قـــ والقـــ ال علـــ  ن ال ة  القـــان  .1990ســـ

رة كانـ اولــة بلــ ــة اللازمــة فــي  م ار اب ال ـ ال ــى علـى أســاس الأخــ  ا م ف ــ امـا م ن
ــال وض م ح القــ عو  مــ ا ان  هــام ــ ــة ل قائ اءات ال افــة الإجــ ــ  جاعاوت فــي  .هاســ

ـــ قـــ ذاتـــه ت اســـةال ـــ ال علـــ ب ـــا ی اته ف عادة صـــلاح ـــ مـــ اســـ ـــ ال   ال
ة  ق ـ أصـال ، ح ـ ـ ال ال ولـة  ة ال ي ت خ  ا أع ال في العلاقة ال

ـ الـ ره ال قـ ا  ة ت ف حة لل وض ال ض يالق ـ .للقـ ة  وم  1988سـ
لـــف ل م ـــاق ، شـــ نـــامج إصـــلاحي واســـع ال ـــ ب ائـــ فـــي ت ع ال اعـــات  شـــ الق
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ة ال ـاد ـات الاق س ة خاصـة ال اد ك أصـ الاق ـ ـات ال ل ـه فـإن م ـة، وعل م ع
ـا هــ ة  ل ــ اءات ت ن قابلـة لإجــ ا القــان ــة  جـ هــ ار ــات ال س ة لل ـ ال ــال  ال

اصـــة ال ال ـــاءً  ؛ذات رؤوس الأمـــ ن علـــى  ب ض  )01-88( قـــان ـــات القــــ س أصـــ م
ة ــاد ــة اق م ــات ع س ــارة عــ م ال ع ها وعلاقاتهــا  ــ ــال ت قلة فــي م ــ ــات م س

ة الأخ الا اد ـي ت حق ة ال ـاج اعـ ال ـع لق ـاأص ت ك ـ ن ـ وعلـى  .ال
ـــل ذلـــ غ مـــ  ه الإصـــلاح الـــ ـــ و فـــإن هـــ هـــا أصـــ لا ت ـــاتات علـــى أه ل  م

، و ال ائــ ــاد ال ة للاق یــ ــاك إصــلاححلـة ال ن ه ـ ر أن  قــ ــان مــ ال ــ  قـ  م
ــ  في وفقــا لل ــ هـاز ال ــارجي، لل ــ ال ــة ولل ل ة ال ــاد الأمــ الــ حــ رات الاق

ة  یـ سـع الفائـ الي(ت ح ال ـ اسـات ال اء على س الق ات وصلاحات س  إدخال تغ
ـــ ائـــ فـــي  إدارــا، ال أت ال ــة...). وقـــ بــ ق لـــة ال وض، ضــ ال ــاعي للقـــ الق

ة  اءً مـــ ســـ ـــ لـــي اب ـــاد ال ح الاق ـــ ـــ 1989ت ولي عـــ ت قـــ الـــ وق ال امج صـــ ي بـــ
ــة وعــادة  ق لــة ال ــة، تقلــ ال م ــة الع ان ــ ال ــاء علــى ع ف الق ولي بهــ ــ الــ وال
ه  ــــائج هــــ انـــ ن . وقــــ  ــــاد ـــ الاق ــــات ال ل ــــي ع عات وت ف ـــ ان ال ــــ ازن ل ـــ ال

ــ الــة وارتفــع ال ل ال فــ معــ ــ ان ات ح ــع ــف ال ة خــلال م اشــ اءات م اتج الإجــ
اءات  ان والإجــ عــة مــ القــ ة م ــاد اءات الاق ه الإجــ ا. وقــ رافقــ هــ ــ لــي ن ال
ن  زهــا قــان ــان أب ــاد و ضــع الاق ــ مــع ال ــاح م ان انف ــالي وضــ ــام ال ــ ال ل

) قــ ض وال ــة،10-90القــ ال ــار الإصــلاحات ال ل فــي م ــ ــة ال ــة نق ا ــان   ) الــ 
ـــ  ل خــــاصعُــــح ــــ ك ال ف  ــــ ــــام ال ائــــ و ــــ ال ــــ ال ن الأساســــي لل قــــان

ض ا  .والق ن مج ه ةاح القان ـ ة ن قلال ـ اسـ ـ ال یـ مـ خـلال ل هـام  ت ال
اف ــه والأهــ ــة  ا ــي  ال قهــاال ق ــا أن ــ إلــى ت لــ .  لــة فــي م ــة م ق ة ال ــل ال

ــل علــى ض تع قـ والقــ عــای و  ال یـ ال افت ح علــى الاشــ ـ فأصــ ف ــا  ال ائــ ب ــ ال ب
وع ـ ـل م ة ل ال ارته  اس م  مة ح تق ن لل ون  يقـان ـ علـ  ـي م أو نـ ت

ال ق وال ـ  .ال احو لل ـ اء مـ اق ـأث أ إجـ عات شـأنه ال ف ـ ان ال ـ  علـى وضـع م
ــة ال ة ال ضـع ــ وال ــل م مــة علـى  لاع ال ـا م  ــ ملــ ولـة، وال قــلل ــال ال  . فـي م

ــا ــة، ك ة نق ــة ســل أ اصــة  ات ال ــلاح ــل ال ــع  ض ی قــ والقــ لــ ال یــ  أن م
ة، ال ات ال س ك وال قة على ال اع وال ال ال الق ا في م زـع  لا س ة وت غ ال

ــلاء لة وال ــ ــار ال ةة. أخ ف ــ ــة وم مــة مال ــ مــ خلــ م ن م ا القــان ــه فــإن هــ  وعل



 

239                                          /2018 

ـــل  لـــ تفع ، وهـــ مـــا ت ـــا ـــ مـــ ال فـــه ال ـــ ت ة وفـــي م ـــ اف ـــة ت ــل فـــي ب تع
اوتأ  لـ  ال ـة ت ـل ب ها فـي  ـا ـال ن ة عامة في م ال ات ال س في وال ال
ر ال م ة وال   .ال

ن رقـ      هـا القـان ق ي  ان ال ة على الائ ف ة ال قا ن لهـا صـفة 90/10إن ال ـ ـة ا ت قا ل
ن  ــ ــان فــي حــ ذاتــه بــل ت ـــ الائ ــة علــى ح قا ــ ال نهــا لا ت ة ل اشــ ــ ال ـــ  غ ع

ـ ف ال ـ ارـة مـ  ك ال ـ ـل ال ف إعـادة ت ة إعادة ال به ل ف ع ـ  سق  .ال
ن و  ــ مــ 90/10جــ القــان ــ ال ــة و ال ــة بــ ال  تــ وضــع حــ للعلاقــة القائ

ة خــلال وضــع ســـقف أعلــى  ـــ ــ ب ـــ ال ـــة لــ ال ــار لل ــاب ال ف ال ـــ ل
ة، % مــ10 ــ ق ــة ال ال ة ال ــ ــة لل ادات ال ــالي إیــ ــ  اج یــ آجــال ق ــا تــ ت

ـــ تها خ ـــ ة مـــ ـــ ال ـــة لل قة علـــى ال ـــ ن ال ی ی الـــ ـــ ة لإعـــادة ت ـــ ســـ  .ع
ر الا ا ال جأن  شارة إلىوت اح ه ن ت ال ك و إقان اء ب ـةن ات مال س خاصـة  م

ــة، ل ــة أو م ــة أم أج انــ و اء  تمــ تــ و  ســ ــات  هــ س ك وال ــ ــ مــ ال ال
ـــة ال ن أســـاس ،ال ا القـــان ـــان هـــ ورها فـــي  و ـــام بـــ هـــا مـــ الق ك وت ـــ ـــا ال ـــ ن ت

یـــــ  ـــــة، ت ال ة ال ســـــا ولـــــة.ال ـــــة ال ـــــ ودور خ ـــــ ال ش، مهـــــام ال ، 2001(ل
  )819-197ص
2-1    : ائ الي في ال اسة ال ال ائج س ة ل اس   دراسة ق

ل  ائــ علــى معــ ــة فــي ال ه ــالي ال ــاح ال اســة الانف فــة أثــار س ع راســة ل ه ال ف هــ تهــ
ــــالي ـــام ال ـــ عـــ أداء ال ات تع ـــ غ د مـــ ال ـــار عــــ ل تـــ اخ ، لـــ ـــاد ـــ الاق  ال

ل علـــى أداء ال ـــي تـــ ات ال شـــ ـــي وال ـــالي ال ـــ ال اســـة ال ـــل س ـــة فـــي  ال ة ال ســـا
ائ م جهة ها ال ه اد ان   .م جهة أخ  وم ال الاق

  :ذج ـــ ات ال ـــ غ ذجم ـــ ــــار ن راســـة ی إن اخ ه ال عــــة هـــ ة ووضــــعاســـ مـــع 
ائـــــ  ــــاد ال ـــــة الاق ا ـــــ ب ـــــة م ه ـــــ ال اســــة ال ا؛ لأن س أمـــــ صـــــع جـــــ

انــ ات  ــع ا الأســاس تــ  ال ــي، وعلــى هــ ــاع ال ــ علــى الق اخل وت جــه للــ ت
اسات ال وهي:     اسة ل ي وح اع ال الق ة  ت ات م ش ار م   اخ

ـام ( - اخلي ال ـاتج الـ ـالي ال ـة إلـى إج ق لـة ال ة ح ال لـة M2/PIBن ـل ال )، ت
ـــة ق اعهـــا. أمـــا  )M2( ال أن دائـــع  ة وال ـــاع د ال قـــ ـــة وال ام ـــة الإل رق د ال قـــ فـــي ال

ش ( ي و ) فه  م M2/PIBال سـ الي ال ام ال اس ح ال ـق ل علـى هـ دل
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ــة، ال ة ال ســا ــة دور ال ح  أه ــ ــل علــى ال ة دل ــ ه ال فــاض هــ ن أن ان ــ مــاك و
ة د ش على أه الي، أما ارتفاعها فه م ة.ال ال ة ال سا  ور ال

ـــام ( - اخلي ال ـــاتج الـــ ـــاص إلـــى ال ـــاع ال حـــة للق وض ال ــالي القـــ )، CP/PIBإج
ـة و ق ه ال ة ال سـا ـا ال شـ ن رهـا و ا ال ات درجـة ت خ ـ ـه ال ج دورهـا فـي ت

ارات.  إلى اس
اد (  - ـاتTCال الاق احـ مـ ال د ال ـ الفـ لـي أو ن ـاتج ال ال ه  ع ع ج ) 

ــــة،  ، ع ان.(م ــــ د ال م علــــى عــــ ــــ لــــي مق خل ال ــــ لــــي أ أنــــه ال  ،2000ال
 )11ص

 :ذج ی ال ات  تق غ ل ال د علاقة ب  ة على وج اد ة الاق ت ال
ات  قل م ی ب ه العلاقات ع ال ل ول دراسة ه ة على ال ال اد الاق

د  ا ی ام معامل الارت عل م اس ائج زائفة. ت ل إلى ن ع الة  ه ال وفي ه
ام امل ال ف )Cointégration( ال  Grager (1983-1981) ال أدخل م 

راسة    ح ب ة وال  ق ة غ ال م لاسل ال ل ب ال العلاقة في ال ال
ائف ال ار ال لة الان غل على م ال ح  ا  رجة،  املة م نف ال  وال

ل م  ا أث  ة،  ق ة غ ال م لاسل ال ه ال  أن ت
 Grange) Engel( 1987  ة م لاسل ال ة ب ال ق ق ی العلاقة ال أنه  تق

اء  ح الأخ ذج ل لها ب ام م خلال ت امل م ها علاقة ت ي ت ب ال
ECM. (Bourbonnais, 2002, p283)   

نا الاع ل آث انل ذج ج ل -اد على ن ام أن ـ امل ال راسـة لل ه ال ـاد و  فـي هـ لاع
: ال ق ال ال ذج  ت ا ال   ه

ا  - قـ هـ أكـ مـ ت ـ ال رجـة، و ة مـ نفـ ال ق ـ ـة م م لاسـل ال ن ال ـ أن ت
ار( ال اخ ع اس ار(Philips-perronال   .)augment Dickey-Fuller) واخ

د علاقــ - امــل وجـ قــ ت دات ت فــ ة عــ قـ ال ــ ع ــة ال م لاسـل ال ــة بــ ال ة خ
ـة.  ف رجـة م لة ب ل ـار (و ال اء الاخ ل ADF) و (P-Pمـ أجـل إجـ ع ـ ) ن

عات.  قة ال

ة: م لاسل ال ار ال ق ار اس حلة الأولى: اخ   ال
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ار        ل اخ ع حلة  ه ال ر   ADF (Dickey Fuller Augmente)في ه ل
ار  ال  ا الإ ة أم لا، وفي ه ق ة م م لة ال ل ان ال ار ما إذا  ة لاخ ح ال

ة: ق ة غ ال م لاسل ال ع م ال   ب ن
ع - ة م ال ق ة غ م ع م   TS (trend stationary) سلاسل زم ا ال في ه

ة مة في الل ة فإن أث أ ص م لاسل ال ان  t ال  ؛ عاب

ع  - ة م ال ق ة غ م ع DS (difference stationary) سلاسل زم ا ال ع ه

ع الأول  ال ارات مقارنة  وق م أجل TSالأك ان قة الف ل عادة  ع ، وت

مة في  أن أث أ ص ة،  م لاسل ال ع م ال ا ال ا ی ه ة،  ق إرجاعها م

اس م ة له انع ة مع ة. ل م لة ال ل اق على ال ة  وم م لاسل ال أما ال

ول رق ( ة في ال راسة فهي مل ات ال غ   )1ل

ول رق (   )1ال
ة ام خلال الف اخلي ال اتج ال ة إلى ال ال ات ال ش ات ال - 1970م

2013  

 السنوات 1970 1971 1972 1973
33342439056.3017 32117733278.5633 25205409492.0533 28426636031 PIB 

61.06 56.48 55.82 45.99 M2/PIB 
4.91 4.712 3.51 2.844 CP/PIB 
 السنوات 1974 1975 1976 1977

42953231927.7474 40807342744.402 37649749894.342 35841427452.5895 PIB 
59.73 59.07 89.63 71.90 M2 /PIB 
4.990 5.36 5.06 4.21 CP/PIB 
  السنوات 1978 1979 1980 1981

52342399515.0468 50817865546.8801 50419247456.9398 46911301692.6773 PIB 

57.02 57.56 62.20 64.51 M2/PIB 

5.26 4.850 5.20 5.382 CP/PIB 
  السنوات 1982 1983 1984 1985

64280396209.57 61986883221.2 58699701960.875 55692315256.455 PIB 
76.84 72.76 70.99 66.42 M2/PIB 
6.87 6.65 6.51 6.22 CP/PIB 
  السنوات 1986 1987 1988 1989

66239473110.42 63444896300.17 64085757409.582 64537518429.7492 PIB 
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72.79 83.82 79.67 75.79 M2/PIB 
6.32 6.81 6.753 6.93 CP/PIB 
 السنوات 1990 1991 1992 1993

65742339160.03 67152543071.78 65965168511.713 66766365305.2718 PIB 
50.10 51.94 49.11 61.77 M2/PIB 
6.61 7.25 3.70 4.44 CP/PIB 
  السنوات 1994 1995 1996 1997

71173452353.47 70399062714.84 67626382079.453 65150660367.139 PIB 
36.08 33.05 37.16 45.31 M2/PIB 
3.90 5.36 5.19 6.48 CP/PIB  
  السنوات 1998 1999 2000 2001

82534408887.083 78895342483.92 77197007769.874 74803300990.4725 PIB 
58.33 49.50 55.60 56.66 M2/PIB 
8.06 5.96 538 4.56 CP/PIB  
  السنوات 2002 2003 2004 2005

103198650297.77 97449150415.5 93431591961.263 87156335784.760 PIB 
55.17 61.69 65.34 65.30 M2PIB 
12.01 11.11 11.38 12.92 CP/PIB 
  السنوات 2006 2007 2008 2009

112462906105.64 110691858884 108521430279.37 104953027351.12 PIB 
67.40 58.82 60.04 53.33 M2/PIB 
16.61 13.16 13.43 12.53 CP/PIB 
  نواتالس 2010 2011 2012 2013

127190992899.32 123726646789 119774111431.91 116511760862.44 PIB 
62.70 61.01 61.26 62.92 M2/PIB 
16.69 14.54 14.09 15.63 CP/PIB 

ر: اءات ال اد على إح الاع اح  اد ال ائ و  م إع ي ب ال ان ال ی ال
ات. ائ   للإح

ا ات ال ش رات ال ع ل ا ام فيإن ال اخلي ال اتج ال ة وال ة  ل ق لة ال ائ ح ال ال
غ ان أو  ی د ال غ إلى زادة ع ا ال د ه ع روسة وق  ة ال ة خلال الف ای ة م ت ب

في. عي ال لي فهي  ت م ال اخلي ال اتج ال ات ال لات زادة م أما مع
ة أن م  ،ة ة دخل  PIBو ملاح ا خلال الف حلة ت - 1986في م

اه  1994 ف م ات مع 1993 ،1988،1991 اتالبل ان ه ال اف ه ، ت
ة  ة م س ا ائ ب ها ال ي دخل ة ال ال ة  1986الأزمة ال ل نامج إصلاحات ه ي ب وت

ل اتج ال د ال ع ات. و ع ة ال ا اد إضافة إلى أزمة ال في ب قة للاق ام ع ي ال
ة  ة  ت ان ب ادة  ه ال ات غ أن ه ع اني م ال ف ال إلى الارتفاع في ال

ا. ش ن ل  M2/PIBال ف  ة فه ی ة ال سا اع ال ل على ح وات ال ی
ة  ة في  2000-1991ك خلال الف ال ة ال سا ار دور ال ان و تف ذل 
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لة أو خ اب ال ق ة.اس ة ال ائ د م ال ق ش  وج ال ل على  C/PIBال ال ی
ة  ای م خلال الف ف ت ع اص ف اع ال ل الق ة في ت ال ة ال سا ة ال اه م

ة  1992- 1970 ة م س ا ل  ومل ب ف  ه ی و تف  1992ول
اع  ل الق فاض  ان ا  اه وض أو تق الائ اص على الق ح  ال ن ال

ل أث  ل ، ول ت ل ال ف إلى تقل مع ي ته ة ال ق اسة ال اءات ال إج
قلة ات ال ش اد  C/PIBو M2/PIB ال ل إع لي ی اتج ال ذج على م ال ن

غة اد ال اسي و اع ال ق   :ةال

t+ɛt/PIB 2M2+αtCP/PIB1α +0α=tTC 

  

ول( صلة تفاضلات ا  ) 2ال اتح غ )ل   (ع ال
ة  الق

جة   ٪5ال

Ts  د ع
ات أخ  ال

ات غ ارات ال  الاخ

3.51 - -0.12 0 M2/PIB   
-3.52 -0.972 1 CP/PIB  

-3.51 1.87 2 PIB  

-3.52 -1.98  M2  

-3.53 -2.25  CP/PIB  

-3.52 -0.06  PIB  

ر: اد على  ال الاع اح  اد ال نامجم إع جات ب   .Eviews8 م

ول( ار 2یل ال ائج اخ ة ع  ADF , P.P) ن م لاسل ال ار ال ق ی اس ل
؛ و  لاح مال ا ال ول ه لقة  ال ة ال اته أن الق غ ل ال م  أصغ ل

لقة و  ة ال جة الق ة ال ة  ٪5ع م مع م ة الع ض ل الف الي نق ال د و أ وج
ةو ج ح ةال، و ر ال ق فاضلات الأولى  في ال  لاسل غ م ار ال قل إلى اخ ون

ات. غ   لل
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) : ول رق ات3ال غ فاضلات الأولى لل ق الأول)) ال   (الف

جة  الق ال
5٪ 

Ts  د ع
ات أخ  ال

ات غ   ال
ارات   الاخ

-3.52 -5.3 3 PIB  ADF 

-3.52 -5.359 0 M2/PIB  

-3.51 -4.894 0 CP/PIB  

-3.52 -3.058  PIB  P.P 

-3.52 -4.57  M2/PIB  

-3.51 -14.38  CP/PIB  

ر اد م :ال اح إع اد ال جات على الاع نامج م   Eviews8 ب

ائج ال : ) نلاح أن ق3( ول رقم ن ل م ارات ل  ,M2/PIB, CP/PIB) الاخ

PIB)  ق ع أخ الف ت  الق الأول تغ جة فأص الق  لقة أك م الق ال ة ال
ه ٪5ع  ة وعل م ة الع ض ف الف یلة و  ن ة ال ض ل الف د 1Hنق م وج ر و ج أ ع

ة ق ة م م لاسل ال الي فال ال ة و  ح رجة الأولى ال املة م ال ل و .وم ل  ت
ها ل عل ائج ال ة  ال اناتع معال اتا ب غ ة لل م لاسل ال ن ل  Eviews8امج ب

الي:   كال
  :ذج  معادلة ال

Y = 79313797697.8 - 132319698.816*X1 - 824629.744113*X2  
 5=0.032R  ـــــي أن و ع ا  ـــــالي ٪3.5هـــــ اخلي الاج ـــــاتج الـــــ ات ال ـــــ ه مـــــ تغ ـــــ  اتف

قل غ ال ة CP/PIBو  M2/PIB ال ا وق ق فة جً ی ضع ة مـ معامل ال
ــي ضـعف ع ا  ـف وهـ قلة و علاقـة بــ الال ال ـ ات ال ـ عغ ـا ــ ال غ ـ درجــة  ال ع

ة   .5٪مع
  ة ائ ذج Prob(F-statistic)=0.92إح ة ال م مع ل على ع  .ت

اقي لة ال ار سل ة: اخ ان حلة ال اء ال ح الأخ ذج ت  ون
اقي، ـــ ـــلة ال ار سل ق ـــار اســـ قـــل الآن لاخ ك ن ـــ ار م ـــ ذج ان ـــ ی ن ـــائج  عـــ تقـــ وال

ول( ة في ال ض  )4م
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) ول رق اقي  )4ال لة ال ار سل ق ارات اس ائج اخ   ن

جة  الق ال
 ٪5ع 

Ts  د ع
ات أخ  ال

ة  سل
اقي  ال

 
ارات   الاخ

1.61 - 1.83 - 1   ADF 

2.9 - 3.08 - 2   

3.19 - 3.24 - 3   

1.19 - 3.46 - 1   P.P 

2.93 - 5.91 - 2   

3.52 - 5.91 - 3   

نامج ال جات ب اد علي م الاع اح  اد ال   Eviews8ر: م اع
ة  جة ع الق ال ه  ٪5أك م الق ال ل وعل ة ونق م ة الع ض ف الف ن
یلة  ة ال ض و  1Hالف د ج م وج ا أ ع ا مع ة، وه ق ی م ق اقي ال لة ب ة وسل ح ر ال

ذ ات ال غ ك ب م امل م د علاقة ت لة ال ب وج ج علاقة  الي ت ال ج و
ة. ال ة ال سا ات ال ش لي وم اتج ال  ال

اقي ار ت ال نامج  اخ جات ب ل( Eviews8: ح م ال ة  ض ) 1ال
عي زع ال ع ال اه ت ی معادلة الات اقي تق ج أن ب   ن

) ل رق اقي)1ال ع ال ز ل ت   : ش

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-4.0e+10 -2.0e+10 100000. 2.0e+10 4.0e+10 6.0e+10

Series: Residuals
Sample 1970 2013
Observations 44

Mean      -6.24e-06
Median  -4.76e+09
Maximum  5.62e+10
Minimum -4.67e+10
Std. Dev.   2.74e+10
Skewness   0.394711
Kurtosis   2.343623

Jarque-Bera  1.932363
Probability  0.380533

  
 :أ ح ال ذج ت ذج  ن ـ ـة عـ ن ات اقي ال ال ال ع ـ ح ی اس غ ی  قـ ال

ة: ال عادلة ال ه ال ض ة ح ما ت ة واح ف ئ  قل م  م
ΔYt=α1 Δ x1t+α2 Δ x2t+α3et-1+ut 

ة: ال عادلة ال ل على ال انات ن ة ال ع معال   و
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DY = 1555756456.64 + 13356826.36*X1 - 437943.53*X2 - 0.029*E(-1) 

أ ه  ح ال ة لأن ٪2.9معامل ت ة مع .  prob(Tstat)=0.009  :وهي ق
ى أن و  ع ا  ة ج ة وهي صغ ازن اه الق ال ة ت یل الق الفعل ة تع ه ال ل ه ت

ه فإن  يء. وعل یل  ع ا ال اف في العلاقة في ال الق  م ٪2.9ه الان
ة.وال  ة واح ح خلال س ل ت   ال
ــ        ، ح ائــ ــة فــي ال ال ة ال ســا راســة عــ واقــع ال ه ال ــائج هــ ــ ن هــا لــ أن تع

ــا اً ــأث إ هــا مــ ال ــي ت ر ال ــ ــ وال ع ــل إلــى درجــة ال ــ ت ل  ــ علــى  و
ــــاد ــــ الاق ات ال ــــ ـــــل  .م ــــالي و ــــ ال ة ال ــــ ل ف ــــ غ مــــ  وعلــــى الــــ

دا ه ولة في تعال ـي خاصـةت ال الي وال ام ال ح ال اد مـا  یل وت ـ علـى ام
ات  شــــ ل علــــى ضــــعف تــــأث م راســــة تــــ ه ال ــــائج هــــ د إلا أن ن لاث عقــــ قــــارب الــــ

ــــة ال ة ال ســــا . ال ــــاد ــــ الاق لالــــة علــــى درجــــة فــــال علــــى ال ــــارة لل ات ال غ
س  ال ائ ل لها تأث مل الي في ال ـاد علـىال ـ الاق ـ  أمـا، ال ال

لاح على ة ال ال ات ال ش عـة بـل ع ة اتل ت ن ال ـ ال اسـات ال ـة س فعال
وقات. ولة  ت أسعار ال ل ال اخ دها ارتفاع م   م

ة: ات   ال
ائـ علـى        هـا ال ع ـي ات ـالي ال ـ ال اسـة ال یـ آثـار س راسة ت ه ال ف ه ه  اس

راســات  ـا أشــارت إلـى أهـ ال اتـه  ــالي وآل ـ ال م ال فهـ ضــ ل ع لـي، ف ـاد ال الاق
ـة  ال ة ال سـا ـا ال فة أث ع ون ع اسي ل ذج ق اد ن ع، ث ت إع ض اول ال ي ت ال

ة: ال ائج ال راسة لل ، وخل ال ائ اد ال   على ن الاق
ا - عــة مــ الاجــ ــالي هــ م ــ ال ــف أو ال ف ول لل هــا الــ ه املــة ت ءات ال

الي؛ ام ال وضة على ال ف د ال  إلغاء الق
ة مـــع  - اشـــ ـــة وم ر ن ت ـــ ـــالي أن ت ـــ ال اســـات ال ـــاح س و ن مـــ أهـــ شـــ

الي؛ ام ال ان ال ل ج ولة وشاملة ل ة لل اد عة الاق  ال
ــ - ــالي ال ــاع ال ــ الق ها علــى ت اســ ائــ فــي س ت ال ــ ــة ر مــة ال اخلي وال

ة؛ ال ق الأوراق ال ال وس اب رأس ال  خاصة، دون ال على ح
ـــة  - ال ات ال شـــ ر واضـــح لل ـــ ائـــ إلـــى ت هـــا ال ه ـــي ان ـــ ال اســـة ال أدت س

ة  اخل ة)؛(ال ة ال سا ا وح ال اع ن  ات
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ث على - ي ق ی اع مالي غ رس د ق ة وج ال ة ال سا اعة ال ة ن س  ؛ال
ل عام؛ - ة  مة ال ة وضعف أداء ال ال مات ال ع ال م ت  ع
اســة - ــالي س ــ ال ــاد ال ــ الاق ة ال ــ ث علــى وت ائــ لــ تــ ــة فــي ال ه  ال

ـ  ـ ح ـة ت ـ ن ـالي لـ ت لـي الاج ـاتج ال ـ ال لاح علـى م وال ال
صـل إل ا مـا ت ـة وهـ ال ة ال سا ا ال ة ون ـ ة خـلال الف راسـة القاسـ -1970ـه ال

2013  . 

ات:  ص ة:ال ال ات ال ص ائج  تق ال ه ال اءً على ه   ب
ـل دورهـا  - مها مـ أجـل تفع ـي تقـ ـائف ال مات وال ـ ـع ال ك وت ل ال إعادة تأه

ار؛ ل الاس ها في ت اه ة الادخار، وم   في تع
اســـة ال - ـــ س رج فـــي ت ـــ ــــــ ال ص عل ـــ ـــالي وال ـــاع ـــ ال ـــل الق ى تأه

فة عامة؛ الي   ال
ـة  - ال ق الأوراق ال ـ ام ب ال لـف  الاه ـة  ال ـالأوراق ال عامـل  ـة ال وت

الها؛   أش
فــاد  - ة ل اســ ة ال ع ــ ــة وال ن ــ القان ــة ووضــع الأ قا اف وال ــ دور الإشــ تع

ــة ق ــة وال ال ان ت الأزمــات ال ــالي علــى مــ جهــة وضــ ــ ال اســات ال ــل س فع
اقع م جهة أخ   ؛أرض ال

عي ال - ة؛زادة ال ف فع ال ي عادات ال  في وت
ـــة أو  - ل انـــ م اءً  ـــي، ســـ ـــاع ال اصـــة فـــي الق ارات ال ـــال للاســـ ح ال فـــ

ة ة؛أج ول ات ال غ اشى مع ال ا ی اع  نة الق  ، م أجل ع
ــاخ ا - ف ال ـل علــى تـ ق الع ــ ـي إلــى ال ار الأج ف الاســ ان تـ ــ اسـ ل ل

ال. اب رأس ال ل ت ح لي ق  ال
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