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حصيير فىذق الإؤشصت أثش االإيزة الضشيبيت للشافعت االإاليت على مشدودًت الأمىال الخاصت 

 2020-2011للفترة  الأوساس ي دساشت كياشيت
The Impact of Tax Advantage for the Leverage of Private Funds for the 

Orassi Hotel - A Standard Study of the Period 0211- -0202  
 

 1فشاحخيت سضىان
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  االإلخص:

بُت الىاججت غً جيالُف الاظخذاهتهذفذ هزه الذساظت الى كُاط       إر أن العبب الشبِس ي للجوء االإؤظعت  ،أزش االإيزة المشٍ

بي وصٍادة زشوة االإعاهمين،  بُت للشفؼ ومً أجل الاكخفادًت للشفؼ االإالي هو الاظخفادة مً الوفش المشٍ جدذًذ أزش االإيزة المشٍ

ىا  ،3131-3122ساس ي للفترة االإالي غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت الإؤظعت حعُير فىذق الأو  كُاظُت أظهشث غذم دساظت أجشٍ

فهو ملبوٌ  ،الزي خلم ؼشه الاظخلشاس VARهمورج الاهدذاس الزاحي  لزا اغخمذها ،وجود غلاكت جواصهُت ووٍلت الأجل

 اكخفادًا وكُاظُا.

بُت للشفؼ االإالي ومشدودًت الأمواٌ الخاـت   ما ًؤهذ أن ،وحؽير هخابج الىمورج االإلذس الى وجود غلاكت وشدًت بين االإيزة المشٍ

في ظل الخدىم الجُذ للمخاوش االإالُت وجدلُم مشدودًت اكخفادًت أغلى مً ولفت  ،الاظخذاهت سافػت لثروة االإعاهمين

 الاكتراك.

بُتاالإيالكلماث االإفخاحيت:   .VARهمورج  ،مشدودًت الأمواٌ الخاـت، الشافػت االإالُت، زة المشٍ

 JEL :;G32 ;H21 C51;G35جصييف 
Abstract : 

     The aim of this study is to measure the impact of the tax advantage resulting from 

borrowing costs, as the main reason for the economic institution's use of fiscal raising is to 

take advantage of tax savings and increase shareholders’ wealth, and in order to determine 

the impact of the fiscal raising tax advantage on the private funds of the Orassi Hotel 

Operating Corporation for the period 2011-2020, we conducted a standard study that showed 

the absence of a long-term balance relationship, so we adopted the VAR self-regression 

model that achieved the stability requirement, which is economically and standardly 

acceptable. 

     The most important results of the estimated model indicate a correlation between the tax 

advantage of fiscal raising and the return on private funds, which confirms that borrowing is 

a lever for the wealth of shareholders under good control of financial risks and higher 

economic returns than the cost of borrowing. 

Keywords: Tax advantage, Leverage, private funds, Model VAR 
JEL classification codes: H21 ;G32 ;G35 ;C51 
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 ملذمت

ما لم جخوافش لها الأموواٌ اللاصموت  ،لا ًمىً للمؤظعاث الاكخفادًت الاظدثماس في مخخلف أوؽىتها

وووول أـووووولها همووووا جخخلووووف االإؤظعوووواث غىووووذ حؽووووىُل هُيلهووووا االإووووالي فووووي دسجووووت اغخمادهووووا غلووووى مفوووووادس  ،لخموٍ

وول الخوواساي بووابخلاة وبُػووت وؽوواوها وول مووً خُوو  الخيلفووت،  ،الخموٍ لووزا جلجووم للمفالوولت بووين مفووادس الخموٍ

 الػابذ واالإخاوش.

ج مخىاظوم موً الىاخُوت االإالُوت موؼ  جوم ومً الأهمُت بميان أن ٌؽخمل اله لي غلى موضٍ ُيل الخموٍ

ووووول الوووووزاحي  ؽووووويل هبيووووور، وغلوووووى  الاظووووودثماساث، لوووووزا ًوووووشأ  ػووووون البووووواخثين أن الاغخمووووواد غلوووووى مفوووووادس الخموٍ

الاظوووخذاهت االإالُوووت  ؽووويل مدوووذود ًمووومً الأموووان االإوووالي للمؤظعوووت الاكخفوووادًت،  يووور أهووو  لا ٌعووواهم فوووي سفوووؼ 

 ٌ الخاـت.معخوأ االإشدودًت للأموا

لهووووزا لووووم ٌػووووذ ًلخفووووش دوس االإعووووير االإووووالي غلووووى البدوووو  غووووً الأمووووواٌ وال فوووووٌ غل هووووا فدعووووب، بوووول 

ت االإالُت ال ذًثت يهخم بىُفُت ال فووٌ غلوى الأموواٌ ولمكول جيلفوت ممىىوت لخجىوب أه ور  أـبذ وفم الىظشٍ

الووخدىم فووي غملُووت كوذس مووً االإخوواوش، همووا اهوو  ًخوجووب غلُوو  أن ًشااووي مجموغووت مووً االإخ يووراث ال ووي جخووق 

فاظووووخخذام االإؤظعووووت  مووووواٌ  ،الشفووووؼ االإووووالي يهووووذة جدلُووووم معووووخوأ غووووالي مووووً مشدودًووووت الأمووووواٌ الخاـووووت

لي ٌعووووومذ لهوووووا بالاظوووووخفادة موووووً الػذًوووووذ موووووً االإضاًوووووا االإالُوووووت موووووً أهمهوووووا االإيوووووزة  الاكتوووووراك فوووووي هُيلهوووووا الخمووووووٍ

بي الوووزي جدللووو  اللوووشوك االإالُوووت غ بُت الىاججوووت غوووً الووووفش الموووشٍ ػاث ألوووى اغخبووواس الموووشٍ ن مػظوووم الدؽوووشَ

ف االإالُوووت الىاججوووت موووً غملُوووت الاكتوووراك غىوووذ جدذًوووذ الوغووواء  الجبابُوووت فوووي الػوووالم حعووومذ بخفوووم االإفووواسٍ

بت الذبل.  بي الخالؼ لمشٍ  المشٍ

بوزها  ػوين الاغخبواس، الإوا لو  موً ألزلً ٌػخ ر الػامل الجباةي مً أهم االإخ يراث الهاموت ال وي ًجوب 

لي، وهزا الخواصهاث االإالُت للمؤظعت ومؤؼشاث جمزير غلى اجخار الل  دائها.آشاس الاظدثماسي والخموٍ

 إشكاليت الذساشت: 1.1

 في ظل ما ظبم جخجلى مػالم الؤؼيالُت الأظاظُت للذساظت غلى الىدو الخالي;

 هيففف ًم ففً أن جففؤثش االإيففزة الضففشيبيت للشافعففت االإاليففت علففى مشدودًففت الأمففىال الخاصففت الإؤشصففت حصففيير

 الأوساس ي؟ فىذق

 فشضياث الذساشت:  2.1

 اهىلاكا مً الؤؼيالُت االإىشوخت ًمىً ـُا ت الفشلُاث الخالُت;

  بي بُت جمزير مباؼش و ير مباؼش غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت مً بلاٌ الوفش المشٍ للميزة المشٍ

  ؛لخيالُف الاظخذاهت
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  بُت للشفؼ   ؛االإالي ومشدودًت الأمواٌ الخاـتهىان غلاكت راث دلالت إخفابُت بين االإيزة المشٍ

 ولهوا اللوذسة غلوى الوخدىم الجُوذ فوي إداسة  ،مؤظعت حعُير فىذق الأوساس ي حػخمذ غلوى الشفوؼ االإوالي

وول، مووا ٌعوومذ لهووا الاظوووخفادة  جيووالُف الووذًون واللووذسة غلووى الوفوواء بالتزامامهووا اججوواه مفووادس الخموٍ

بُت غلى مشدودًت  الأمواٌ الخاـت وصٍادة زشوة االإعاهمين. مً الخمزير الؤًجابي للميزة المشٍ

 أهميت الذساشت 3.1

بي  ؽيل مباؼش و ير مباؼش باالإضاًا جحعخمذ هزه الذساظت أهمُتها وونها جبد  في مولوع ًش 

ل بالاظخذاهت والاظخفادة مً االإيزة  ،واالإىافؼ ال ي ًمىً للشفؼ االإالي أن ًوفشها مً بفن جيلفت الخموٍ

بُت و يرها ف وصٍادة الأسلاح ،المشٍ  والشفؼ مً معخوأ االإشدودًت. ،ومً زم أزشه في جخفُن االإفاسٍ

   ;هلخفها في الىلاه الخالُت أهذاف الذساشت: 4.1

 ُاالإشدودًت االإالُت وهُيلت سأط ماٌ أهمُت الشافػت االإالُت في جدذًذ الػلاكت بين ذ جول

  ؛االإؤظعت

  بُت ومذأ معاهمتها في إمياهُت الشفؼ مً مشدودًت الأمواٌ حعلُي الموء غلى دوس االإيزة المشٍ

 ؛الخاـت هدُجت اظخخذام الذًون في هُيل سأط االإاٌ

 بُت للشافػت االإالُت ومشدودًت الأمواٌ  ،كُاط أزش ومػشفت وبُػت الػلاكت بين االإيزة المشٍ

 الخاـت.

 االإىهج االإخبع والأدواث االإصخخذمت: 5.1

في الخدلُلي الإلابمخ  للإجابت غلى إؼيالُت الذساظت اغخمذ  ها في الجاهب الىظشي غلى االإىهج الوـ

ت راث الفلت بمخ يراث الذساظت ،مؼ وبُػت االإولوع  ،مً بلاٌ غشك مخخلف الجواهب الىظشٍ

 بالإلافت الى جدلُل ووـف الخ يراث غلى االإؤظعت مدل الذساظت.

الؤخفابُت االإػخمذة في جمذ الاظخػاهت با ظالُب الىمُت  مً الذساظت أما الجاهب الخىبُلي

للُم مخ يراث  VARالاهدذاس الزاحي مخج  مً بلاٌ بىاء همورج  ،الذساظاث الاكخفادًت واالإالُت

الخاـت بمؤظعت حعُير  3131-3122للفترة  ال ي جدفلىا غل ها مً بلاٌ اللوابم االإالُت ،الذساظت

 همداة لللُاط الاخفاةي. Eviews 10اغخمادا غلى بشمجُت  ،فىذق الأوساس ي االإذسجت ببوسـت الجضابش

 جلصيماث الذساشت: 6.1

ف  الذساظتجىلعم           الى مدوسًٍ أظاظُين جىاولىا في االإدوس الأوٌ الؤواس الىظشي للذساظت والخػشٍ

وجمزيرها غلى مشدودًت  ،خُ  جىشكىا الى مفهوم الشافػت االإالُت في الاداسة االإالُت ،بمخ يراث الذساظت

بُت للشافػت االإالُت، وبففىا االإدوس الثاوي  ،الأمواٌ الخاـت وس االإيزة المشٍ ومخخلف أؼياٌ وـ

لذساظت وبُػت  VARللجاهب الخىبُلي مً الذساظت ولىاء الىمورج اللُاس ي مخج  الاهدذاس الزاحي 
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-3122وكُاط الأزش بين مخ يراث الذساظت غلى معخوأ مؤظعت حعُير فىذق الأوساس ي للفترة  ،الػلاكت

3131  . 

I-  الؤطاس الىظشي للذساشت 

وغلاكخ  باالإخاوش االإالُت  ،مفهوم الشفؼ االإالي في الؤداسة االإالُتالػىفش، هخػشة غلى مً بلاٌ هزا 

اث الهُيل  لي، مؼواسجباو  بىظشٍ غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت باالإؤظعت جولُذ جمزيره  الخموٍ

بي بُت الىاججت غً الوفش المشٍ   .الاكخفادًت، إلافت الى ابشاص أهم ـوس وأؼياٌ مىافؼ االإيزة المشٍ

 الشفع االإالي في الاداسة االإاليت.1

 مفهىم الشفع االإالي 1.1

إلى مفهوم الشفؼ االإالي بمه  اغخماد  ،أؼاس الػذًذ مً الباخثين والىخاب في مجاٌ الاداسة االإالُت

الؽشهت غلى الاكتراك لعذ اخخُاجامها، ولالخالي جيون الخيالُف الثابخت االإالُت في هزه ال الت هي 

الفوابذ االإذفوغت، أما إرا واهذ الؽشهت جىشح أظهم ممخاصة فالخيالُف الثابخت االإالُت هي الأسلاح ال ي 

ًظخلوم الؽشهت بذفػها إلى االإعاهم ف و آبشون،  ين االإمخاصٍ  .(397، ـفدت 3118)الؽشٍ

اء، خُ  حػني الشافػت حػظُم اللوة االإعخخذمت في   مفهوم الشفؼ االإالي معخمذ مً غلم الفيزً

ادة رساع اللوة، وفي الؤداسة االإالُت مفهوم الشافػت ٌؽير الى  م صٍ ً أو إصاخت هخلت مػُىت غً وشٍ جدشٍ

فوابذ اللشوك  بُنهاً إمياهُت اظخخذام االإيؽمة لليلف االإالُت الثابخت ال ي جخدملها   شاك الؤهخاج، وم

ل االإلترك، وبؽيل غام فئن اسجفاع الشافػت ًؤدي الى اسجفاع  ال ي جظهش في خالت اظخخذام االإيؽمة للخموٍ

 .(524، ـفدت :311)الىػُمي، الخمُمي،  ملابل في ول مً الػابذ واالإخاوشة والػىغ مً رلً

اظخخذام أو جوظُف أمواٌ جخدمل االإؤظعت بىاء غل ها جيالُف زابخت أو غابذ زابذ، الشفؼ االإالي هو 

مىً الخفىير بالػابذ غلى أه  هلىت اسجياص الشافػت، فُمىً أن ًيون للمؤظعت مشدودًت اكخفادًت  وٍ

 جُذة ومشدودًت مالُت لػُفت والػىغ، هزا الخىاكن هاجج مً أزش الشافػت االإالُت أو ما ٌػشة بمػامل

 (55، ـفدت 3127)ًوظف و فاجذ،  الاظخذاهت الزي ًمىً أن ًماغف االإشدودًت باليعبت للمعاهمين

ًخوكف الشفؼ االإالي بذسجت هبيرة غلى كذسة االإؤظعت غلى جدلُم الذبل ومػذٌ غابذ غلى 

ادة غلى خلوق االإوجوداث أغلى مً ولفت الاكتراك، فُظهش الأزش الاًجابي  للشفؼ االإالي غلى ؼيل صٍ

ادة ولما صادث وعبت الشفؼ االإالي وصاد الذبل وفي خالت الػىغ ف ضداد أزش هزه الضٍ ه  لً ئاالإعاهمين وٍ

 .(292، ـفدت 3129)مُلود،  ًخدلم للمؤظعت أًت ميزة مً اظخػماٌ الذًً في هُيلها االإالي

عمى باالإخاجشة ا لشفؼ االإالي ٌعدىذ الى جدعين ـافي الشلذ بالاغخماد غلى الاكتراك بخيلفت زابخت وَ

، ار أن الشافػت االإالُت جلِغ الخ ير في ـافي الشلذ  ػذ الفوابذ Trading on equityبدلوق االإلىُت 
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ل عبان الفوابذ ال ي والمشابب الزي ًدذر هدُجت الخ ير في الشلذ الدؽ ُلي وهزا ٌػني أنها جمبز با

لُت زابخت الخيلفت والعىذاث واللشوك   .(59، ـفدت 3131)أخمذ، جذفػها الؽشهت غلى مفادس جموٍ

 حعشيف الشافعت االإاليت: 2.1

ف الشافػت االإالُت غلى أنها الاظخخذام االإدخمل للخيالُف   الفوابذ الثابخت مثل االإالُت ًمىً لىا حػشٍ

لت الأجل   ُت حػظُم الأسلاح الدؽ ُلُت في خفت العهم مً الشلذ، ووسجل هوغين  غلى اللشوك ووٍ

سلاح والخعابش للؽشهت وهي الفوابذ االإذفوغت مً اليلف االإالُت الثابخت ال ي كذ جخواجذ غلى كابمت الأ 

الؽشهت دفػها بفشة الىظش غً  والأسلاح االإوصغت غلى الأظهم االإمخاصة ال ي ًخوجب غلى ،غلى االإذًوهُت

 .(:52، ـفدت :311)الىػُمي و الخمُمي،  الىخابج االإدللت ظواء واهذ سلدا أو بعاسة

ػ ر غً وعبت الذًً إلى الشفؼ االإالي وغشة  أًما بمه  جولُفت مً أمواٌ االإلشلين والذابىين وَ

ل موجودامها غلى أمواٌ ال ير ًؤزش غلى الػابذ مجموع االإوجوداث، وأن دسجت  اغخماد الؽشهت في جموٍ

بمه   هما ٌػشة خاوشة الزي ًخػشك لها هزا الػابذ،الزي ًدفل غلُ  االإلان هما ًؤزش غلى دسجت االإ

)ـافي و موس ى،  رلً غىفش أمان للذابىين خ ر االإخاجشة باالإلىُت  ه   عبب وجود أمواٌ االإالىين ٌػ

 .(268، ـفدت :311

ػني  الشفؼ االإالي ًخػلم بالذسجت الأولى بمعخوأ الأغباء االإالُت الثابخت في هُيل جيالُف االإؤظعت، وَ

الأغباء االإالُت مً أجل حػظُم أزش الخ ير في الىدُجت الػملُاجُت غلى الىدُجت الفافُت مً  اظخخذام

االإالُت هي  االإدللت، الأغباءشلذ للعهم الػادي الواخذ مً الىدُجت الفافُت الأوؽىت الػادًت أو ـافي ال

غباسة غً الفوابذ غلى الذًون ال ي جذفػها االإؤظعت، وجوصَػاث أسلاح الأظهم االإمخاصة   ن الىظش غً 

، ـفدت 3128)ولُذ و غُاد، الاداسة االإالُت ال ذًثت،  الىدُجت الػملُاجُت االإدللت مً وشة االإؤظعت

247). 

ل جضء مً أـوٌ االإيؽمة غً  ف العابلت أن الشافػت االإالُت ًلفذ يها جموٍ ًخطح مً الخػاسٍ

م الأظهم االإمخاصة م االإذًوهُت، العىذاث أو غً وشٍ ادة مػذٌ الػابذ الزي ًدفل غلُ   ،وشٍ يهذة صٍ

غلى سلدُت العهم الػادي، وغلى وهزا ًؤدي الى الخمزير غلى الشلذ الدؽ ُلي  االإعاهم الػادي، وهو ما

ذ مً مخاوش الػعش االإالي ال ي كذ  الػىغ مً رلً ًمىً أن ًؤدي الى اهخفاك الشلذ الدؽ ُلي، ما ًضٍ

 . (433، ـفدت 3124ت، )فاًض، مبادأء الؤداسة االإالُ ًخػشك لها االإعاهم الػادي بذسجت أه ر 

 (623، ـفدت 3124)جوفُم، الآثاس االإترجبت على اشخعمال الشفع االإالي  3.1

  ان الشفؼ االإالي ٌػظم الأسلاح والخعابش ورلً بدعب الأولاع الاكخفادًت فارا وان في خالت

ل بالذًً ٌػظم الشلذ، أما خالت الىعاد والشوود واالإبُػاث  سواج واالإبُػاث في اسجفاع فئن الخموٍ

ل بالذًً ٌػظم في جشاجؼ   الخعاسة؛فئن الخموٍ
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 ذ االإخاوش االإالُت أًما لي ًضٍ ورلً الإا ًترجب غى  مً جدمل أغباء الذًً غلى ؼيل  الشفؼ الخموٍ

 غلُ ؛حعذًذ الأكعاه والفوابذ االإترجبت 

  ٌل االإخخلفت هي اكتراخاث جباد ما بين الػابذ والخىش، فابخُاس  TRADE-OFFإن هُاول الخموٍ

 مػامل مذًوهُت مىاظب ٌػخمذ غلى غلاكت الخفمُل ما بين الػوابذ واالإخاوش.

 : يت وهظشياث الهيكل الخمىيلياالإال الشافعت 3.1

لي للميؽمة هزا ما أظهشج   ٌػخ ر الشفؼ االإالي مً الػوامل االإؤزشة غلى وبُػت وؼيل الهُيل الخموٍ

لا  ت الخللُذًت في بذاًت الخمعِىاث مً اللشن االإاض ي، للباخثين مُلش ومذجلُاوي فدعب ما جوـ الىظشٍ

ت  الى أن الُ  ًمىً اظخخذام الشفؼ االإالي  ؽيل مػلوٌ  ادة اللُمت العوكُت، خُ  بلفذ الىظشٍ لضٍ

لها  جدعاوأ ف ها اللُمت العوكُتيالؽشواث االإخمازلت في ول أوج  أوؽىتها وجخخلف في هُ  ،ل جموٍ

لي  لا ًؤزش غلى اللُمت   ،ولالخالي لً ًؤزش الشفؼ االإالي غلى كُمتها العوكُت بمػنى أن اللشاس الخموٍ

ٍت دغذ للمدافظت غلى الخواصن بين دسجت االإخاوشة االإشجبىت باسجفاع وخعب هزه الىظش ،العوكُت 

 .(Valentine & Prem, 2005, p. 40)  جم الذًً مً جهت والاظخفادة مً مضاًاها مً جهت أبشأ 

ش  بيجم جىوٍ ت االإبادلت بين جيالُف الؤفلاط والوفش المشٍ مُلش ، غىذما كام 2:69في غام  هظشٍ

ت  ؽيل  ، ره الىثيرون أهم بد  في مجاٌ الؤداسة االإالُتخبيؽش ما اغ مذجلُاويو جشجىض هزه الىظشٍ

ت في أن كُمت االإيؽمة جتزاًذ  أظاس ي غلى وعبت االإذًوهُت في هُيل سأط االإاٌ وجخلخق هزه الىظشٍ

الإاٌ،  ن الفوابذ غلى االإذًوهُت جخفم مً سلدُت باظخمشاس مؼ جضاًذ اظخخذام االإذًوهُت في هُيل سأط ا

ل  بت الذبل، لزلً فئن كُمت االإيؽمة جفل الى اكص ى خذ غىذما ًخم جموٍ االإيؽمة غىذ اخدعاب لشٍ

 . (451، ـفدت 3121)فاًض، مبادا الاداسة االإالُت ،  االإيؽمة باالإذًوهُت باليامل

 االإاليت واالإخاطش االإاليت: الشافعت 4.1

لفذ يها جلً االإخاوش الالافُت ال ي ًخدملها ماليو  ل، وٍ االإخاوش االإالُت جشجبي أظاظا بلشاس الخموٍ

ل موجوداث االإؤظعت،  لت الأجل في هُيل جموٍ االإؤظعت والىاججت غً اغخماد الاداسة غلى اللشوك الىوٍ

ة واخخمالاث غذم اللذسة غلى ظذاد أـل اللشوك في  عبب ما جخدمل  الاداسة مً جيلفت زابخت والفابذ

أوكاث اظخدلاكها أو الفابذة أو هلاهما، فهي مخاوشة مشلووت باللشوك، واالإىىم أه  ولما صاد  جم 

ل االإوجوداث ولما صادث دسجت االإخاوشة.  الاظخذاهت في هُيل جموٍ

ل في هزه االإخاوشة لِغ الاظخذاهت بدذ رامها، واهما في اخخم الاث اهخفاك معخوٍاث الأسلاح واـلأ

االإخوكؼ جدلُلها دون معخوأ الفابذة االإذفوغت غلى الاظخذاهت، وهزا ٌػني حػشك الاداسة االإالُت الى 
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 بعابش  عبب اهخفاك الأسلاح دون معخوأ ما جخدمل  مً جيلفت وهزا بدذ راج  مخاوشة مالُت

 .(291، ـفدت 3129)مُلود، 

ل أـولها وجظهش في  جلاط الشافػت االإالُت بالذسجت ال ي حػخمذ ف ها الؽشهت غلى اللشوك في جموٍ

كابمت الذبل غلى ؼيل مفشوة للفوابذ وال ي حعبب ح يراث الافُت في ـافي الذبل بالإلافت الى 

ادة الخ يراث في ـافي  الذبل ٌػىغ االإخاوشة للخ يراث في دسجت الدؽ ُل  عبب سافػت الدؽ ُل، ان صٍ

 .(:33، ـفدت :312)ظلىان و أخمذ،  االإالُت

 جأثير الشافعت االإاليت على مشدودًت الأمىال الخاصت. 2

مواٌ الخاـت في الوفش الزي جدللو  فوابوذ الاكتراك، خُ  ًىمً جمزير الشفؼ االإالي غلى مشدودًت الأ 

بت حػامل مداظبُا  بت، أي مبلغ المشٍ غلى أنهوا أغباء، ولالخوالي ًوخم بوفمها مً الشلذ الخالؼ للمشٍ

 .(267، ـفدت 8::2)الػماس و سلوان،  ظِىخفن ملاسهت بمفادس أبشأ لا جخدمل جيالُف زابخت

 مىال الخاصت:حعشيف مشدودًت الأ  1.2

ما هي االإيافمة ال ي ًدفل غل ها  أياالإشدودًت جلِغ الشلدُت االإخوكػت مً وجهت هظش االإعاهمين، 

االإعاهم ملابل دًىاس واخذ ٌعدثمش في سأط االإاٌ االإيؽمة ولالخالي فمشدودًت الأمواٌ الخاـت حػ ر غً 

ٌ  الشلدُت االإخوكػت مً وجهت هظش الخفوم و  .(Pierre & Jean, 2018, p. 155) ولِغ مً وجهت هظش اـلأ

مواٌ الخاـت بمنها رلً االإلُاط الزي ٌؽير إلى مذأ كذسة االإؤظعت غلى جدلُم حػشة مشدودًت الأ 

لممان اظخمشاس وؽاوها هما حػ ر أًما غً مذأ كذسمها غلى ميافمة  لاصمتالأسلاح، وجوفير الأمواٌ ال

الأمواٌ االإولوغت جدذ جفشة االإؤظعت مً كبل االإعاهمين، بدُ  أنها حععى إلى حػظیم زشوة 

ت سؤوط أموالهم االإعدثمشة مً بلاٌ ؼ ى ًاالإعاهمين الزًً ًىمدون إلى سفؼ معخوأ مشدود

لُت مً جهتهزا ما ٌعم ،الاظتراجُجُاث االإخبػت ض كذسمها الخموٍ ومً أجل الشفؼ مً  ،ذ لها مً حػضٍ

 كُمتها العوكُت مً جهت أبشأ.

مهووووووخم مشدودًووووووت الأمووووووواٌ الخاـووووووت بئجمووووووالي أوؽووووووىت االإؤظعووووووت وجووووووذبل فووووووي ميوهامهووووووا وافووووووت الػىاـووووووش 

خُووووو  همبوووووز الىدُجوووووت الفوووووافُت موووووً جوووووذوٌ الىخوووووابج والأموووووواٌ الخاـوووووت موووووً جاهوووووب  ،والخوووووذفلاث االإالُوووووت

 (428، ـفدت 3131)الُاط، ًوظف، و رهبُت،  الػلاكت الخالُت; في االإيزاهُت وهزا ما جوض   الخفوم

 الأمواٌ الخاـت÷الىدُجت االإالُت للذوسة = مشدودًت الأمواٌ الخاـت   

 :Rcpاالإشهباث الأشاشيت الإشدودًت الأمىال الخاصت  2.2

وٌ  مً أجل اظخخشاج االإشهباث الأظاظُت الإشدودة الأمواٌ الخاـت هلوم بئدساج سكم الاغماٌ واـلأ

 الاكخفادًت للػلاكت العابلت ورلً غلى الىدو الخالي; 

Rcp = الأمىال الخاصت(÷الأصىل الؤكخصادًت) × الأصىل الاكخصادًت(÷)سكم الأعمال×  سكم الاعمال( ÷)الىديجت الصافيت 
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مػذٌ الشلدُت ُت واالإخمثلت في اليعبت الهُيلُت، جدلُل االإشدودًت االإالُت الى زلار مشهباث أظاظًمىً 

وٌ  معخوأ مشدودًت الأمواٌ الخاـت ًخدذد جبػا الاكخفادًت، أي الاجمالُت ومػذٌ دوسان اـلأ

  (29-28، الففداث 3119)هاـش و ًوظف،  الإعخوٍاث ول مً االإشدودًت الاكخفادًت ودسجت االإذًوهُت

 العلاكت بين االإشدودًت الاكخصادًت ومشدودًت الأمىال الخاصت 3.2

ادة  ذ مً الذًون االإالُت الى الهُيل االإالي يهذة صٍ الشفؼ االإالي هو جلىُت أو ظُاظت جلب االإضٍ

الأمواٌ الخاـت اهىلاكا مً  مشدودًت االإعاهمين خُ  ًمىً  زش الشافػت االإالُت أن ًفعش مشدودًت

وٌ الاكخفادًت أو ما ٌػشة بمشدودًت اليؽاه ومػذٌ جيلفت الذًون، غىذ ملاسهت  مشدودًت اـلأ

مشدودًت الأمواٌ الخاـت مؼ االإشدودًت الاكخفادًت هجذ أن الفاسق ًفعش بمزش الهُيل االإالي )وعبت 

 الذًون ووعبت الأمواٌ الخاـت( أو أزش الشافػت االإالُت.

مىً جفعير الشافػت االإالُت مً بلاٌ ملاسهت ميافمة االإلشلين وميافمة االإعاهمين فا ولى زابخت ً

بُت، ارن الاظخذاهت  بت بِىما الثاهُت مخىاظبت مؼ  جم الأسلاح ولا جدلم وفوساث لشٍ وجخمؼ للمشٍ

 .(235، ـفدت 3132)الإُاء و ظمُت،  سافػت لثروة االإعاهمين في ظل جدىم جُذ باالإخاوش االإالُت

  االإاليتكياس أثش الشافعت  4.2

غلى مشدودًت سؤوط الأمواٌ  اأو إًجابُ اٌعمذ كُاط أزش الشافػت بخلُُم أزش الاظخذاهت ظلبُ 

لزلً ًمىً اللوٌ بمن حػبير أزش الشافػت االإالُت ٌؽير إلى الخمزير االإماسط مً وشة االإذًوهُت  ،الخاـت

 .غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت

ولالخالي فُدىاوٌ أزش الشافػت االإالُت الػلاكت بين االإشدودًت االإالُت وهُيلت سأط ماٌ االإؤظعت،  

اظخخذام الذًون في هُيل سأط االإاٌ، مؼ الأبز وإمياهُت الشفؼ مً مشدودًت الأمواٌ الخاـت هدُجت 

 .Barreau & Delahaye, 2004, p)  ػين الاغخباس الإعخوأ االإشدودًت الاكخفادًت االإدلم مً كبل االإؤظعت

163). 

الاكخفادًت  ػذ ًخدذد أزش الشافػت االإالُت بالفشق بين مشدودًت الأمواٌ الخاـت واالإشدودًت 

مىً كُاط أزش الشافػت االإالُت بالػلاكت الخالُت بت وٍ  (32-31، الففداث 3119)هاـش و ًوظف،  ;المشٍ

Rcp= Re(   ) + 
 

  
(    )(   ) 

 خُ  أن; 

Rcp ; مشدودًت الأمواٌ الخاـت    CP الأمواٌ الخاـت ;                    

Re ; االإشدودًت الاكخفادًت      I مػذٌ الفابذة ; 

D ; فافُتالًون الذ      T ; بت االإعخدلت  مػذٌ المشٍ
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 :أثش الشافعت االإاليت أشكال 5.2

االإدلل االإالي مً بلاٌ خعاب هو ما يهذة الُ  دساظت أزش الاظخذاهت غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت 

 ًمىً أن ًيون غلى االإشدودًت االإالُت، هما  ااًجابُ اظخذاهت أزش للا جيون ًمىً أن ومى   أزش الشافػت االإالُت

 ; (434-432، الففداث 3131)الُاط، ًوظف، و رهبُت،  مػُىتفي خالاث  اظلبُ اراث أزش 

  ٌاالإالُت ًيون أزش الشافػت ; [    ] الفابذة خالت االإشدودًت الاكخفادًت أغلى مً مػذ

ال الت فان اللجوء إلى الاظخذاهت مش وب فُ   عبب اسجفاع سلدُت  وفي هزه موجب

 ؛االإؤظعت، فيلما صادث الذًون ولما أدأ رلً إلى اسجفاع االإشدودًت االإالُت

  ٌهزه الولػُت جؤدي إلى ; [    ]الفابذة; خالت االإشدودًت الاكخفادًت حعاوي مػذ

خالت هادسة  وال ي حػخ ر هفغ خالت اوػذام الاظخذاهت جدُُذ أزش الشافػت االإالُت، وهي

ل  ال ذور غلى أسك الواكؼ وغىذها جموٌ الاخخُاجاث االإالُت خفشا بواظىت الخموٍ

هزه ال الت لا ًوجذ أزش للشافػت االإالُت، ولالخالي جدعاوأ  في االإاٌ،الزاحي والشفؼ في سأط 

بت غلى الأسلاح  ؛مشدودًت الأمواٌ الخاـت مؼ االإشدودًت الاكخفادًت  ػذ اكخىاع المشٍ

 [ ;خالت االإشدودًت الاكخفادًت أكل مً مػذٌ الفابذة    ;]  في هزه ال الت ًيون

ًت، أي أه  ولما صاد  جم الذًون ولما اللجوء الى الاظخذاهت رو جمزير ظلبي غلى االإشدود

  جىاكفذ االإشدودًت االإالُت.

 االإالي  فعاالإيزة الضشيبيت للش . 3

االإيزة  االإخمثلت فيالشفؼ االإالي  ان أخذ الأظباب الشبِعت لاظخخذام الذًً هو الاظخفادة مً مىافؼ 

بُت  وال ي جلوم غلى أظاط أن جمُؼ الفوابذ والػمولاث االإذفوغت غلى اللشوك  ،للاكتراكالمشٍ

ل حػخمذ ه بي ػبءاالإعخخذمت في الخموٍ بتخفم كبل الخوـل للشلذ الخالؼ ً لشٍ )ولُذ و  للمشٍ

 . (:3، ـفدت 3128غُاد، الاداسة االإالُت ال ذًثت، 

 االإيزة الضشيبيت: حعشيف 1.3

بُت  االإيزةمىظمت مؤجمش الأمم االإخدذة للخجاسة والخىمُت  غشفذ اللُمت االإالُت اللابلت " ;أنهاالمشٍ

ل لللُاط ال ي ًخميز يها مفذس  ت  اًيخج غنها أزاس  مً االإفادس الأبشأ مما هغً  ير  جموٍ بُت جدفيزً لشٍ

بي وجشفؼ غابذ الؽشهت   .(8، ـفدت 3126)س ش و الػامشي،  "جخفن الػبء المشٍ

 الضشيبت:أشباب مىح االإزاًا  2.3
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بُت بخوفير مواسد مالُت غلى معخوأ االإؤظعت وجخوكف فػالُت هزه  حعمذ ظُاظت مىذ االإضاًا المشٍ

ت ال ي جدلم جياملا اكخفادًا لزلً ًخػين  ؼ الاظدثماسٍ العُاظت غلى مذأ جوظُف جلً االإواسد في االإؽاسَ

 ;(238، ـفدت 3127)مشاد،  االإىفػت الاكخفادًت والاجخماغُت وهزا مً بلاٌ الترهيز غلى الأوؽىت راث

 ؛تراث الأهمُت الشبِعُ الاظدثماساث في االإؽشوغاث الفىاغُت حشجُؼ 

 ؛وجوجُ  الاظدثماساث هدو االإىاوم االإدشومت اظخدذار فشؿ حؽ ُل الػمالت  

  .بُت االإمىوخت مؼ أهمُت اليؽاه الزي ٌعخفُذ مى  الجمُؼ  ًجب ان جدىاظب االإضاًا المشٍ

 :االإيزة الضشيبيت خصائص 3.3

 بُت االإيزة حػخ ر  سلاخا جدلم أ االإؤظعت واهذ اًجابُت إرا غً الاظخذاهت االإدللت الىاججت المشٍ

 ؛وجذفؼ المشابب االإعخدلت

 بُت الإػذلاث الخالػت للمؤظعاث الاظخذاهت مػذلاث إن  ملاسهت هبيرة جيون  أن ًجب مشجفػت لشٍ

بُت الإػذلاث جخمؼ بال ي  مػذلاث غل ها ًفشك ال ي االإؤظعاث مػظم جمُل لػُفت خُ  لشٍ

بُت بُت ثمً ميزة الوفوسا الاظخفادة يهذة غالُت بمػذلاث الاكتراك إلى مشجفػت لشٍ  ؛المشٍ

 ًبُت ال عوماث ببػن جخمخؼ للاظخذاهت هي ال ي لجوء الأكل االإؤظعاث جيون  أن الأسجح م  المشٍ

في  وال ي حعخفُذ مً جخفُماث واالإؤوهاث، الاهخلاواث مخففاث مثل الاظخذاهت،  ير مً

بُت ملاسهت  االإماسط اليؽاه اليؽاه أو وبُػت مىىلت وبُػت االإعخدلت بدعب المشٍ

 ؛ال عوماث والخخفُماث هزهحعخفُذ مً  لا ال ي ثباالإؤظعا

 ملاوػاث أو دوٌ  جيون  أن ًمىً ال ي ،مخخلفت مىاوم غ ر وخذاث غذة لها ال ي االإؤظعاث

بُت، ثف ها مػذلا  جخخلف بي غلى الوفش حػظُم أجلومً  المشٍ  ال الت هزه االإؤظعت في المشٍ

بُت مػذلاث جفشك ف ها ال ي اليؽاه غلى غىغ مىاوم االإيزة هزه مً اللفوأ  الاظخفادة  لشٍ

 .(Jeffrey & Mackie, 1990, p. 5) مشجفػت

 : الضشيبيت صىس وأشكال مىافع االإيزة 4.3

 جمهُل االإؤظعاث الاكخفادًت غملُاثأظاظا غلى مجموغت مً الأدواث غادة ما حعخخذم في جشجىض 

ذ مً  ودغم الاظدثماس  لُت والخىافعُتغلى هدو ًضٍ  ;ًليهجذ ما  ابين أهم، ومً اللذسة الخموٍ

  للاشدثماسالؤعفاء الضشيبي: 

بي الؤغفاء  الواجب المشابب مبلغ في االإيلفين  ػن غً الذولت خم إظلاه غً غباسة هو» المشٍ

  (284، ـفدت 3115)غبذ االإجُذ،  «مػُىت ظشوة في مػين وؽاه بمماسظت التزامهم ملابل العذاد



 فشاحخيت سضىان

 

 
366 

شجبي إغفاء مؤكذ وإغفاء دابم الؤغفاء، مً هوغان وهىان  االإماسط أو بميان اليؽاه بمهمُت وٍ

بت، فشك  والاجخماغُت. الاكخفادًت ال ُاة في جمزيره ومذأ المشٍ

بُت وجخػلم بمىذ االإؽشوع  بُت بالإجاصة المشٍ بي في  ػن الأدبُاث المشٍ عمى الؤغفاء المشٍ وَ

بُا لػذ بي الاظدثماسي اغفاء لشٍ د مً العىواث في بذاًت ال ُاة الاهخاجُت، فهي بزلً جمثل خافض لشٍ

ذ مً الػابذ الفافي وجدلم ظُولت مالُت راجُت للمؽشوغاث في بذاًت الػمش  للاظدثماس بدُ  جضٍ

ل الزاحي لي لفالح الخموٍ  .الاهخااي هما ًمىً أن ًخ ير الهُيل الخموٍ

  الضشيبيتالخخفيضاث: 

بُت الخخفُماث جلعُم ًمىً  :إلى المشٍ

بت االإيلف إبماع ًخم أن في ; جخمثلباالإعذل مخعللت جخفيضاث  الؽشوه ببػن الالتزام ملابل بالمشٍ

  الػام. الىظام مػذلاث بذٌ باـت مػذلاث إلى اللاهوهُت

بت الخالؼ الأظاط ; جمغالضشيبت بىعاء مخعللت جخفيضاث بت فشك كبل للمشٍ مثل ما هو  المشٍ

ؼ الجباةي الجضابشي ًخم مىذ جخفُماثمػموٌ ب  في   جوخُذ ل شك مؽترن ولب جلذًم غىذ الدؽشَ

بت فشك   .الجضابش في بالػت الإذابُل وصوجخ  االإدللين الضوج بين ما الؤجمالي الذبل غلى المشٍ

بت النهاةي االإبلغ غلى االإىبلت الخخفُماث جلً ; هيالضشيبت مبلغ على مطبلت جخفيضاث  للمشٍ

بت غلى الخخفُماث مثل االإعخدلت بت أو غلى الؤجمالي الذبل غلى المشٍ  الؽشواث أسلاح غلى المشٍ

ا واللاوىين في للميلفين         .الجضابش في الىبير الجىوب ولاًاث الىاؼىين ججاسٍ

 العادي الؤهخلان 

لها  ،ٌػشة الؤهخلان بمه  الخثبُذ االإداظبي لىلق كُمت الاظدثماساث وهو الزي ٌعمذ بئغادة جموٍ

بُتذبدُ  ٌػخ ر جيلفت كابلت لل عم غىذ جد خُ  جدثمل اهذاف  في اغادة  ،ًذ الشلذ الخالؼ للمشٍ

لها مً  م اًجاد مفذس لخموٍ  الإؤظعتاجل االإدافظت غلى اظخمشاس وؽاه أججذًذ الاظدثماس غً وشٍ

   .(:9، ـفدت 3128)خمُذ، 

أو أي ح ير ًىشأ غلُ  وهو  اظخػمال ،زش إالؤهخلان االإالي اهخفاك كُمت غىفش وؽُي غلى ٌػخ ر 

بت  ،ٌػ ر غً اللعي العىوي مً اللُمت اليلُت للأـل ىشح هزا اللعي مً الذبل الخالؼ للمشٍ وٍ

بت كبل يالػبء المشٍ فُفبذ  وانالؤهخلان، خُ  ولما مخفق ي أكل ملاسهت بالذبل الخالؼ للمشٍ

 . ولما اغخ ر رلً امخُاص لفالح االإؤظعت هبير   جم هزه االإخففاث

 

 

  االإعجل:  الؤهخلانهظام 
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بُت ال ي جمىذ في ؼيل        بُتملاسهت معجل  هخلانإجىىوي ال وافض المشٍ  بالإغفاءاث المشٍ

 ،الأكل جيلفت ٌػخ ر أولا  ،رلً فهو ًخمخؼ بميزجين إلافُخين غلاوة غلى ،االإؤكخت غلى أكل كذس مً الػُوب

 ُازاه االإوالُت،خُ  أن الؤًشاد الماةؼ في العىواث الأولى ًخم اظترداد جضء مى  غلى الأكل في العىواث 

ل أن ًدذر رلً وفشة  مؤكخت،إرا جوفش اظخخذام الأظاط االإعجل بففت  فمً االإمىً غلى االإذأ الىوٍ

 . (48-47، الففداث :312)بوغلام،  ثماساثهبيرة في الاظد

  خصائش الصىىاث الصابلت:جشحيل 

ؼ الجباةي الجضابشي للمؤظعاث  مياهُت جشخُل الخعابش االإدللت الى  اًت العىت إًمىذ الدؽشَ

العجض ٌػخ ر بمثابت غبء ًذسج الشا ػت، أي بمػنى في خالت حسجُل عجض في ظىت مالُت مػُىت فئن هزا 

خفم مً الشلذ االإدلم بلاٌ هفغ العىت االإالُت، وإرا وان هزا الشلذ  ير  ،في العىت االإالُت االإوالُت وٍ

بالترجِب الى  اًت العىت الشا ػت االإوالُت لدسجُل  شخلواة لخخفُن ول العجض فئن العجض الضابذ ً

 .(347، ـفدت 3132 )غِس ى، العجض

II-  2020-2011الجاهب اللياس ي للذساشت بمؤشصت حصيير فىذق الأوساس ي للفترة 

ف هلوم ظوة الجضء هزا في ت العلاظل، الىمورج في الذساظت مخ يراث بخػشٍ  جلذًش وابخباس اظخلشاسٍ

ٌ ا مً أجل الىمورج وهزاـلاخُت  وابخباس varالزاحي  الاهدذاس همورج و  .الذساظت هخابج إلى لوـ

  الأوساس ي فىذق حصيير الخعشيف بمؤشصت. 1

 بين مً جيون  أن اظخىاغذ خُ  الخذماحي، اللىاع في الشابذة االإؤظعاث مً االإؤظعت هزه حػخ ر

ل جم للذ البوسـت، في االإذمجت الأولى االإؤظعاث  الؽشهت إلى الأوساس ي فىذق حعُير مؤظعت ملىُت جدوٍ

م غً االإالُت كذسامها جذغُم إواس في سأظمالها بشفؼ االإؤظعت كامذ رلً ولموجب ، للخذماث اللابمت  وشٍ

 بشهامج ولخىفُز، جضابشي  دًىاس ملُاس 1.5 ٌػادٌ سأظمالها أـبذ خُ  الخلُُم، إغادة فشق  إدماج

فت  وشح 1999 ظىت بذاًت في جلشس  الجضابش بوسـت جيؽُي إلى الشامي، الذولت وشة مً االإعىش الخوـ

 250 اظمُت بلُمت ظهم ملُون  ٌػادٌ ما وهو الػام، للاهخخاب % 20 بيعبت االإؤظعت ماٌ سأط مً جضء

 االإالي. الشاؼذ مؤظعت االإهمت يهزه جىفلذ خُ  للعهم دًىاس

خ  6جم افخخاح مؤظعت الأوساس ي االإفىفت  ف راًش  23في  الفىذق،، وغذٌّ 2:86ماًو  3هجوم بخاسٍ

، مً ولػ  اللاهووي وأـبذ مؤظعت اكخفادًت غامت في ؼيل ؼشهت راث أظهم بشأط ماٌ 2::2غام 

اس اظم  الاجخمااي مؤظعت الدعُير الفىذقي " 51كذسه   ."الأوساس يملُون دًىاس. وـ
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اًت االإؤظعت اللابمت الػامت للخذماث بموجب اللاهون 6::2وفي غام  ، وُلؼ الفىذق جدذ وـ

ت الخا ػت للذولت، وأـبدذ االإعاهم الوخُذ فُ  6-36:  .االإخػلم بدعُير الأمواٌ الخجاسٍ

(WWW.SGBV.DZ, 2021) 

  : االإخغيراث بين العلاكت طبيعت2.

لت ففلُت صمىُت ظلعلت غلى اغخمذها االإخ يراث بين الػلاكت جلذًش مً هخمىً خ ى  مً جمخذ ووٍ

 .االإؽترن الخيامل مىهجُت اظخخذام أجل مً ورلً 3131 ظىت إلى 3122 ظىت

 غلى ًدخوي  أن ًجب ما ظاهشة لخفعير ٌعخخذم كُاس ي همورج ول الذساشت: بمخغيراث الخعشيف 1.2

 .مفعشة مخ يراث ومخ ير أو جا ؼ مخ ير

  الخاـت الأمواٌ ÷ الفافُت الىدُجت; الػلاكت بلاٌ مً Rcp الخاـت الأمواٌ مشدودًت :الخابع االإخغير

مثل ;االإصخلل االإخغير  بُت االإيزة وٍ ػخ ر Avantage Fiscale المشٍ  االإذسوظت، للظاهشة االإفعش االإخ ير وَ

ٌ  جم والزي  الآجُت; الػلاكت بلاٌ مً غلُ  ال فو

AF( =بت مػذٌ×اللشوك غلى الفوابذ  تالخاـ الأمواٌ÷( الأسلاح غلى المشٍ

 ; الذساشت مخغيراث بياهاث مصادس2.2

 للمؤظعت االإالُت اللوابم مً واالإعخمذة الففلُت الضمىُت العلاظل بُاهاث غلى الذساظت اغخمذث      

بُت خعب كُم اخدعاب جم خُ   جم يها، وكذ الخاـت الػلاكاث مشدودًت الأمواٌ الخاـت واالإيزة المشٍ

ل ت اللُم جدوٍ م غً ففلُت كُم إلى العىوٍ ٌ  أجل مً Eviews 10 بشمجُت وشٍ  صمىُت فترة غلى ال فو

لت وعبُا   .دساظدىا جىبُم مً جمىىىا مؽاهذة( 51)ووٍ

 ; الىظشي  االإىطم حصب له االإفصشة باالإخغيراث الخابع االإخغير جشبط التي العلاكت3.2

بُت ومشدودًت الأمواٌ الخاـت  بين االإوجودة الػلاكت وشدًت في خذود مجاٌ  غلاكت هياالإيزة المشٍ

 الاكخفادًت ح ىي الأغباء الثابخت للذًون.االإشدودًت 

 اللياشيت: الاخخباساث هخائج جحليل .3

 Unit Root Testاخخباس حزس الىحذة باشخخذام  دساشت اشخلشاسيه الصلاشل الزمىيت 3-1

وهزا  العلاظل اظخلشاسٍ  مذأ جدذًذ مً بذ لا الخا ؼ االإخ ير غلى االإخ ير االإعخلل أزش مً أجل جدذًذ

 ;غذة ابخباساث أهمها باظخخذام

ظىػخمذ  ،وهو الأهثر ؼُوغا   ADF Augmented Dickey –Fullerوابخباس  PP بيرظون  ابخباس فُلُبغ 

 ADFفي دساظاجىا غلى الابخباس 

 

   RCP االإخغير الخابع  بصلصلت  االإخعللت الىحذويت للجزوس  ADF اخخباس هخائج :(01) سكم حذول 
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 الصلصلت                        

 الىمارج

 الاشخلشاسيت RCP (: مشدودًت الأمىال الخاصت1الصلصلت)

Prob Level T الجذوليت T االإحصىبت  

  ير معخلشة Intercepte 0.3822 1.16 2.938987  1.784999-ابخباس الثابذ

  ير معخلشة Trend and Intercepte 1.3388 1.16 4.63:869 3.8495:8الثابذ والاججاه

  ير معخلشة None   1.34:: 1.16 2.:5:71: 2.215121بذون زابذ ولذون اججاه

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًم :االإصذس

ت في الىمارج الثلازت;  خ ى جيون العلعلت معخلشة ًجب أن ًخدلم ؼشه الاظخلشاسٍ

T مً  أكل االإدعولت هيT اخخمالُت هزا الابخباس  الجذولُت باللُمت االإىللت وهزا ما ًبِىProb  وهي

ت اللابلت بان العلعلت  1.16أه ر مً   أي العلعلت RCP has a unit Rootارن هلبل الفشلُت الففشٍ

RCP   ٌجدخوي غلى جزس الوخذة ولالخالي هي  ير معخلشة في الىمارج الثلازت وغلُ  ًجب ادبا

  .لذسجت الأولىالفشوكاث مً ا

 بعذ الفشوكاث مً الذسحت الأولى Rcp رالىحذويت للمخغي للجزوس  ADF اخخباس هخائج :(02) سكم حذول 

 الصلصلت              

 الىمارج     

 الاشخلشاسيت DRCPالذسحت الأولى:  ً( م1الصلصلت)

Prob Level T الجذوليت T االإحصىبت 

 معخلشة Intercept 1.1111 1.16 3.:52256 7.15:121-ابخباس الثابذ

 معخلشة Trend and Intercept 1.1112 1.16 4.644194 6.:7:777الثابذ والاججاه

 معخلشة None   1.1111 1.16 1.949856 6.082763بذون زابذ ولذون اججاه

 Eviews 10بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج اغذاد الباخ   ًم االإفذس;

الجذولُت Tاالإدعولت أكل مً  Tهما أن اللُمت االإىللت لووووووو  1.12هي أكل مً  Probاخخمالُت الابخباس 

 أي أن العلعلت   DRCP has not a unit Rootوغلُ  هلبل الفشك البذًل اللابل بمن العلعلت 

DRCP فهي مصخلشةلِغ لها جزس وخذة ولالخالي  

 AFبصلصلت االإخغير االإصخلل  االإخعللت الىحذويت للجزوس  ADF اخخباس هخائج :(03) سكم حذول 

 الصلصلت              

 الىمارج     

 الاشخلشاسيت AF(: االإيزة الضشيبيت 2الصلصلت)

Prob Level T الجذوليت T االإحصىبت 

  ير معخلشة :Intercept 1.6339 1.16 3.:49:98 2.61168-ابخباس الثابذ

  ير معخلشة Trend and Intercept 1.2:37 1.16 4.63:869 3.94:839الثابذ والاججاه

  ير معخلشة None   1.2561 1.16 2.:5:71: 2.521678بذون زابذ ولذون اججاه

 Eviews 10الاغخماد غلى مخشجاث بشهامج اغذاد الباخ  ب ًم االإصذس:

ت في الىمارج   االإدعولت هي T الثلازت;خ ى جيون العلعلت معخلشة ًجب أن ًخدلم ؼشه الاظخلشاسٍ

ارن  1.16وهي أه ر مً  Probاخخمالُت هزا الابخباس  الجذولُت باللُمت االإىللت وهزا ما ًبِى Tمً  أكل

ت اللابلت بان العلعلت  غلى جزس  جدخوي  AF أي العلعلت AF has a unit Rootهلبل الفشلُت الففشٍ
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مً الذسجت الوخذة ولالخالي العلعلت  ير معخلشة في الىمارج الثلازت وغلُ  ًجب ادباٌ الفشوكاث 

 الأولى

 الفشوكاث مً الذسحت الأولى بعذ AF رالىحذويت للمخغي للجزوس  ADF اخخباس هخائج :(04) سكم حذول 

 الصلصلت              

 الىمارج     

 الاشخلشاسيت AFالذسحت الأولى: االإيزة الضشيبيت  ً( م2الصلصلت)

Prob Level T الجذوليت T االإحصىبت 

 معخلشة Intercept 1.1111 1.16 2.941145 6.083615-ابخباس الثابذ

 معخلشة Trend and Intercept 1.1111 1.16 3.533083 5.998225الثابذ والاججاه

 معخلشة None   1.1111 1.16 1.949856 6.082763بذون زابذ ولذون اججاه

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًم االإصذس:

الجذولُت Tاالإدعولت أكل مً  Tهما أن اللُمت االإىللت لووووووو  1.12أكل مً  هي Probاخخمالُت الابخباس 

 لِغ DAF أن العلعلت أي AF has not a unit Rootوغلُ  هلبل الفشك البذًل اللابل بمن العلعلت   

  فهي مصخلشةلها جزس وخذة ولالخالي 

  :الخكاملاخخباس حىهاوصىن لخحذًذ علاكاث  2.3

لت الأجل هىبم همورج  في هزا الابخباس  VECMٌػخ ر ابخباس مهم جذا في جدذًذ الػلاكت الخياملُت ووٍ

لُت ولِعذ االإعخلشة.  وعخخذم العلاظل اـلأ

 حىهاوصىن لخحذًذ علاكاث الخكامل اخخباس هخائج :(05) سكم حذول 

Date : 10/12/21   Time : 08:27   

Sample (adjusted) : 2011Q4 2020Q4   

Included observations : 37 after adjustments  

Trend assumption : Linear deterministic trend  

Series : RCP AF     

Lags intervalle (in first differences) : 1 to 2  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. ** 

None  0.173588  9.040614  15.49471  0.3616 

At Most 1  0.052264  1.986133  3.841466  0.1587 

 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. ** 

None  0.173588  7.054481  14.26460  0.4827 

At Most 1  0.052264  1.986133  3.841466  0.1587 

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًم االإصذس:

 ;(5هخابج هزا الابخباس االإوض ت في الجذوٌ سكم )
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  اخخباس الأثشTest Trace:   

ت ؤدي بىا إلى كبوٌ الفشلُت ال( فهزا Prob = 0.3616 >0.05ًبما أن الابخباس  ير مػىوي )  °Hففشٍ

لت الأجل  ذأي لا جوج H1وهشفن الفشك البذًل  ورلً  ن اللُمت االإدعولت غلاكت جواصهُت ووٍ

ت أكل مً اللُم Statistic Traceلإخفابُت الأزش  9.04 < (15.49    %6ت االإجذولت لها غىذ معخوأ مػىوٍ

=tr ،) 

   (tr= 9:.2 < (3.84و 

  اخخباس الليمت الزاجيت العظمىTest Max-Eigen  ; 

خُ  أن اللُمت االإدعولت الاخفابُت أكل مً Test (Trace) لىخابج ابخباس الأزش مذغمت الىخابججاءث 

ت   (.tr= 8.16 <25.37 )%6اللُمت االإجذولت لها غىذ معخوأ مػىوٍ

ً مدل الذساظت. وهزا ما ًجػلىا هىخفي بخدلُل  عذم وحىد علاكت جكامل مشترنمما ٌػني  بين االإخ يرً

ً في الأجل اللفير لزلً   .VARشىلىم بخطبيم همىرج الػلاكت بين االإخ يرً

  :Grenger causality testاخخباس شببيت حشهجش .3

لت الأجل اغخمادا غلى هخابج ابخباس جوهاوعو      للخيامل  ن بما أه  لا جوجذ أي غلاكت جواصهُت ووٍ

لذساظت الػلاكت ال شهُت كفيرة  VARاالإؽترن فئه  بئمياهىا جىبُم مىهجُت مخج  الاهدذاس الزاحي 

ً الخا ؼ واالإعخلل باظخخذام ابخباس ظببُت جشهجش   الأجل بين االإخ يرً

لُخين  DRCPوDAFًخم ابخباس العلعلخين   ولِغ العلعلخين اـلأ

 Grenger causality testشببيت حشهجش  اخخباس هخائج :(06) سكم حذول 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date : 10/12/21   Time : 09:06 

Sample : 2011Q1 2020Q4 

Lags : 2 

Null Hypothesis : Obs F-Statistic Prob. 

DAF does not Granger Cause DRCP 44 0.00514 0.9949 

DRCP does not Granger Cause DAF 0.00602 0.9940 

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًم االإصذس:

ت حعاوي  الأول  س الاخخبا  :5::.1ًخخ ر ظببُت االإيزة المشلِبت غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت، االإػىوٍ

بُت  ةارن جوجذ ظببُت للميز  RCPفي  بلا ًدعب AFولالخالي هشفن الفشك الففشي اللابل بان  المشٍ

 غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت.

ت حعاوي AFغلى مشدودًت  RCPًخخ ر ظببُت  الثاوي س الاخخبا ولالخالي هشفن  =Prob 5::.1، االإػىوٍ

في ارن جوجذ ظببُت مشدودًت الأمواٌ الخاـت غلى  AF بًدعب لا RCPالفشك الففشي اللابل بان 

بُت. ةللميز   المشٍ
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بُ; جوجذ غلاكت ظببُت الىديجت  ومشدودًت الأمواٌ الخاـت. تمخبادلت في الاججاهين بين االإيزة المشٍ

 : VARجحذًذ دسحاث الخأخير في همىرج .4

 VARجحذًذ دسحاث الخأخير في همىرج  :(07) سكم حذول 

VAR Lag Order Selection Criteria 

 

Endogenous variables : RCP AF  

Exogenous variables : C  

Date : 10/12/21   Time : 09:09 

Sample : 2011Q1 2020Q4 

Included observations : 37 

 Lag LogL LR FPE AIC SC 

0 -171.4629 NA   40.47349  9.376375  9.463452 

1 -115.5183   102.8171*   2.443711*   6.568558*   6.829788* 

2 -115.0585  0.795432  2.966818  6.759917  7.195301 

3 -114.3708  1.115180  3.569532  6.938961  7.548497 

 * indicates lag order selected by the criterion 

 LR : sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE : Final prediction error 

 AIC : Akaike information criterion 

 SC : Schwarz information criterion 

 HQ : Hannan-Quinn information criterion 

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًاالإفذس; م

 ٌ ول االإػاًير  في كُمت أـ ش جلابل هي ال ي ىالخمبير االإثل دسجت هجذ أن أغلاه مً بلاٌ ملاخظخىا للجذو

  (P=1) جوافم وال ي

  :VAR (Vector Autoregression Estimates)الاهحذاس الزاحي  جلذًش همىرج. 5

هخابج جلذًش همورج  واهذ P=1 ػذ جدذًذ دسجت الخمبير االإىاظبت للىمورج واالإلذسة  عىت واخذة 

  VARالاهحذاس الزاحي  جلذًش همىرج :(08) سكم حذول                 ;  حيوالآالاهدذاس الزاحي 

Estimation Proc : 

=============================== 

LS 1 1 RCP AF  

VAR Model : 

=============================== 

RCP = C(1,1)*RCP (-1) + C(1,2)*AF (-1) + C(1,3) 

AF = C(2,1)*RCP (-1) + C(2,2)*AF (-1) + C(2,3) 

VAR Model - Substituted Coefficients : 

=============================== 

RCP = 0.439342963812*RCP (-1) + 0.483544407247*AF (-1) + 4.46309450666 

AF = - 0.315203536528*RCP (-1) + 1.24174842449*AF (-1) + 2.62721455158 
  

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًاالإفذس; م

وعبت ملبولت وجُذة وهي جفعش  وهي %63جودة جفعير الىمورج واالإلذسة بوووووووو  R-squardمػامل الخدذًذ 

بُت هما أن كُمت  ؼذة الػلاكت بين االإخ ير الخا ؼ مشدودًت الأمواٌ الخاـت واالإخ ير االإعخلل االإيزة المشٍ

 .معىىيت الىمىرج هكلهي أه ر مً كُمتها الجذولُت ما ٌػني  76.:4فِؽش االإدعولت 
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  بُت وهي ملبكُمت ولت وجخوافم مشدودًت الأمواٌ الخاـت موجبت في ظل اوػذام مخ ير االإيزة المشٍ

 ؛مؼ االإىىم الاكخفادي

 الإخ ير الخا ؼ مشدودًت الأمواٌ الخاـت ٌػشة مً بلاٌ االإػادلت بثابذ وجمبير واخذ باليعبت ليل ا

بُت  ؛مً مشدودًت الأمواٌ الخاـت واالإيزة المشٍ

 لت غلى أن هىان غلاكت وشدًت بين مشدودًت الأمواٌ الخاـت وكُمتها االإؤبشة الؤؼاسة االإوجبت دلا

الأولى وهي جفعش أي اسجفاع في مشدودًت الأمواٌ الخاـت لعىت مػُىت ًخوكؼ أن ًخواـل في العىت 

 ؛اللادمت في ظل اظخلشاس االإؤظعت

  بُت بيعبت ادة في مشدودًت الأمواٌ  %2غىذما حعخفُذ االإؤظعت مً االإيزة المشٍ جيون هىان صٍ

مؼ زباث الػوامل الأبشأ في الأجل اللفير أي أن هىان غلاكت وشدًت بين  %54الخاـت بيعبت 

ً وهزا ما ًخواف  .الاكخفاديمؼ االإىىم  ماالإخ يرً

 الىمىرج:اخخباس صلاحيت .6

  :اخخباس الجزوس مخعذدة الحذود 1.6

 هوهو ما جؤهذ همورج ؼػاع الاهدذاس الزاحي ًدلم ؼشه الاظخلشاس ول الجزوس أكل مً الواخذ ولالخالي

 :الخاليهخابج الابخباس االإوض ت بالؽيل 

 اخخباس الجزوس مخعذدة الحذود هخائج :(09) سكم حذول 

 

 
 

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًم االإصذس:

  الىحذة:اخخباس مع ىس حزوس  2.6

واالإخ ير االإعخلل  – RCP-مشدودًت الأمواٌ الخاـت مً بلاٌ الؽيل االإوالي ًلؼ ول مً االإخ ير الخا ؼ

بُت  جحليم ششط صلاحيت واشخلشاسيت لمً خذود هذة الذابشة، وهزا ًذٌ غلى -AF-االإيزة المشٍ

 الىمىرج.

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables : RCP AF  

Exogenous variables : C  

Lag specification : 1 1 

Date : 10/12/21   Time : 11:08 

     Root Modulus 

 0.933005  0.933005 

 0.748086  0.748086 
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 (: اخخباس مع ىس حزوس الىحذة01شكل سكم )
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًاالإفذس; م

 : VARدساشت هيكليت لىمىرج . 7

جدلُل الفذماث أو ما  مً أجل جلُُم وبُػت الػلاكاث بين االإخ يراث في الأجل اللفير ًخم اظخخذام

ًفترك الترجِب للمخ يراث،  cholesky. باظخخذام مػُاس للىبن جدلُل الخباًًذواٌ الاظخجابت ب ةٌػش 

الخالُت ل ، لزا فئن  ولِغ باالإخ يراثخُ  ًخمزش ول مخ ير  ؽيل متزامً باالإخ يراث العابلت ل  بالترجِب 

لت جشجِب االإخ يراث وجدلُل الفذماث جيون هخابج جدلُل الخباًً   .خعاظت لىشٍ

  (Variance Decomposition of RCP)جحليل الخباًً لىمىرج مشدودًت الأمىال الخاصت  1.7

 يهذة الى جولُذ الػلاكت بين االإخ يراث وجدذًذ مذأ معاهمت ول مخ ير في جباًً بىم الخيبؤ

 Rcpجحليل الخباًً للمخغير  جهخائ :(10) سكم حذول 

Variance Decomposition of RCP : 

Period S.E. RCP AF 

1 3.103162 100.0000 0.000000 

2 4.033216 99.94439 0.055605 

3 4.568459 99.81634 0.183657 

4 4.774358 98.55403 1.445971 

5 4.889391 95.82371 4.176289 

6 5.001508 91.80795 8.192054 

7 5.127003 87.38033 12.61967 

8 5.255807 83.15144 16.84856 

9 5.378810 79.40997 20.59003 

10 5.494182 76.18530 23.81470 

 Eviews 10اعذاد الباحث بالاعخماد على مخشحاث بشهامج  ًاالإصذس: م

في الفترة  RCPمشدودًت الامواٌ الخاـت ( هلاخظ أن جباًً بىم الخيبؤ الإخ ير 21مً بلاٌ الجذوٌ سكم )

% حػضأ للمخ ير هفع ، بِىما ًلاخظ جىاكق هزه اليعبت في الفترة الثاهُت والبال ت 211الأولى والبالغ 
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% غً كُمتها العابلت في االإذأ اللفير )فترة جيبؤ واخذة في االإعخلبل( زم حعخمش هزه اليعبت في  5:.::

االإيزة % في فترة جيبؤ لػؽش ظىواث في االإعخلبل. والباقي ٌػضأ إلى مخ ير  87.29 الخىاكق لخفل إلى

بُت  بُت ، مً بلاٌ جباًً بىم الخيبؤ AFالمشٍ %، لخبذأ 055.0خ  هجذ أن ما وعبالإخ ير االإيزة المشٍ

 % في فترة جيبؤ لػؽش ظىواث في االإعخلبل. 23.81اليعبت في الاسجفاع لخفل إلى

 RCPمشدودًت الامواٌ الخاـت ظخؤزش في  AFـذمت غؽوابُت مفاجئت في مخ ير  ح ير أو  إن خذور أي

بُتاالإيزة بمخ ير  مشدودًت الامواٌ الخاـت جخمزش خ ير الإميوهاث الخباًً وهزا ساجؼ ليون   .المشٍ

 جحليل الصذماث:   2.7

 جحليل الصذماث جهخائ :(11) سكم حذول 

Response of RCP : 

Period RCP AF 

1 2.962779 0.000000 

2 2.260526 0.224079 

3 1.732226 0.376697 

4 1.334254 0.476863 

5 1.033964 0.538727 

6 0.806921 0.572814 

7 0.634833 0.586938 

8 0.504008 0.586891 

9 0.404190 0.576953 

14 0.327698 0.560279 

 Eviews 10اغذاد الباخ  بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  ًاالإفذس; م

ومً بلاٌ دساظدىا لذواٌ الاظخجابت، ظىلوم بخىبُم ـذماث في الفترة الأولى، زم هلوم بذساظت أزشها 

ذ اظخجاباث ول مخ ير مً  21غلى باقي االإخ يراث غلى مذأ  ظىواث. ومً بلاٌ الىخابج ًمىً سـ

 االإخ يراث االإذسوظت الإخخلف الخجذًذاث هما ًلي; 

  ـتالخامشدودًت الأمواٌ اظخجابت مخ ير (Response of RCP)؛ 

 بُت االإيزة مػیاسي واخذ الإخ ير ة إن خذور ـذمت مفاجئت ولملذاس اهدشا  جص بهاالمشٍ

فترة الاظخجابت االإمخذة غلى مذأ  الخاـت بلاٌمواٌ مشدودًت الأ الإخ ير  اًجابُتاظخجابت 

بُت بذءا مً الفترة مؼ حسجُل اظخلشاس باليعبت الإخ ير االإيزة  ،غؽش ظىواث  ؛الخامعتالمشٍ

  ير االإخوكػت ال ادزت ل  هفع   مشدودًت الامواٌ الخاـت للفذماثخين ٌعخجُب مخ ير 

ار أنها حؽشع في الاهخفاك مىز الفترة الأولى لخواـل اججاهها  مخىاكق ؽيل موجب و 

 .% 43.87الخىاصلي بمػذلاث متزاًذة إلى  اًت نهاًت الفترة الػاؼشة مسجلت اظخجابت كذسها 

 

  (: ًىضح جحليل الصذماث02) شكل سكم -
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-  
 Eviews 10بالاغخماد غلى مخشجاث بشهامج  اغذاد الباخ  ًم االإصذس:

III- الخاجمت 

حػخ ر معملت اظدثماس االإواسد االإالُت ال ي جدفل غل ها االإؤظعت مً أهم وظابف الؤداسة االإالُت في  

ما ٌعخوجب  ،الػلاكاث االإؤظعت الاكخفادًت، الأمش الزي ًىجش غلُ  جذابل وحؽابً الػذًذ مً

ادة زشوة االإعاهمين والشفؼ مً مشدودًت  ،االإواصهت بُنها   ُت جدلُم هذة البلاء والىمو بالإلافت الى صٍ

 أموالهم االإعدثمشة غلى أوج  الاظخخذاماث االإخخلفت. 

ُ  ًلجم االإذًش االإالي مً أجل رلً الى جلىُت الشفؼ االإالي الزي ٌػخ ر ظلاح رو خذًً ار ًترجب غل

ادة أو الىلفان والإا وان الػابذ ًشجبي بلذسة االإؤظعت غلى الوفاء بالتزامامها  ،ح ير أه ر في الػابذ بالضٍ

ادة في االإخاوش، لزلً ًخوجب  ادة دسجت الشفؼ االإالي جدمل في وُامها صٍ ل، فئن صٍ اججاه مفادس الخموٍ

 اوش.غىذ اجخار كشاس حؽىُل الهُيل االإالي االإفاللت بين الػابذ واالإخ

لىا الى ما ًليمً بلاٌ دساظت وجدل  ; ُل االإولوع جوـ

 .اخخباس الفشضياث1

بُت للشافػت  اجطحالأولى: الفشضيت  مً بلاٌ الذساظت ص ت الفشلُت االإخمثلت في أن للميزة المشٍ

االإالُت لها جمزير مباؼش و ير مباؼش غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت وهزا مً بلاٌ الاظخفادة مً الوفش 

بي  لخيالُف الاظخذاهت. المشٍ

 ووجود غلاكت ،ابُتدلالت إخفث ن هىان غلاكت راأ; الذساظت اللُاظُت أزبدذ الثاهيت الفشضيت

بُت للشفؼ االإالي ومشدودًت الأمواٌ الخاـت    . في ظل الخدىم الجُذ للمخاوش االإالُت وشدًت بين االإيزة المشٍ

مؤظعت حعُير اجطح مً بلاٌ الذساظت الخىبُلُت ص ت الفشلُت االإخمثلت في أن  ;الثالثت الفشضيت

ل االإخخلفت، هما جخدىم جُذا في  فىذق الأوساس ي لها اللذسة غلى الوفاء بالتزامامها اججاه مفادس الخموٍ

جدلم غابذ غلى االإوجوداث أغلى مً جيلفت الاكتراك ما ظمذ لها بخوفير هما إداسة جيالُف الذًون، 

 الخاـت وصٍادة زشوة االإعاهمين. فابن في الذبل، وان ل  الخمزير الؤًجابي غلى مشدودًت الأمواٌ

 

 ; الىخائج الىظشيت.2
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  ٌػخ ر سفؼ معخوأ مشدودًت الأمواٌ االإعدثمشة مً وشة ملان االإؤظعت وأص اب الأظهم الهذة

الأظمى، فخلُُم هجاح االإؤظعت ًشجىض أظاظا في الاظخخذام الأمثل للمواسد االإخاخت واظدثماس 

 ؛بمغلى غابذ ممىً ولمكل مخاوش ممىىتالأمواٌ بالؽيل الزي ٌػود غلى االإؤظعت 

  الاظخذاهت سافػت لثروة االإعاهمين في ظل الخدىم الجُذ للمخاوش االإالُت والاظخفادة مً االإيزة

بي هاجج غً جيالُف الاظخذاهت وفي ظل مشدودًت اكخفادًت أغلى مً  بُت في ؼيل وفش لشٍ المشٍ

 ؛ولفت الاكتراك

  ؽيل غام وفوساث  ظعاث االإالُت جدلم مً بلال اغخماد االإؤظعت غلى الاكتراك مً االإؤ 

بُت جخفن مً االإخوظي االإشجح لخيلفت الأمواٌ وهو ما لا جدلل  مفادس جموٍ ل أبشأ لشٍ

   ؛الذابىين لا ـوث لهم في الاداسة بالإلافت الى االإدافظت غلى العُىشة في االإؤظعت  ن

  ادة الاغخماد غلى الأمواٌ االإلترلت دون أن ن أ الىغلى الش م مً مضاًا الشافػت االإالُت الاكتراك صٍ

 .جيون هىان هفاءة في اظخخذامها ٌػشك الؽشهت إلى غواكب  ير مش ولت

  لخجىب االإخاوش االإالُت والخمزير العلبي للشافػت االإالُت ًخوكف بذسجت هبيرة غلى كذسة االإؤظعت

، بدُ  لا ًجب ان جخػذأ غلى اداسة الذًً وجدذًذا الأغباء الثابخت االإترجبت غً الاظخذاهت

الخيلفت الفػلُت للذًً االإشدودًت الاكخفادًت  ن رلً ٌػني ان جضءا هبيرا مً هدُجت الاظخ لاٌ 

 ؛الفافُت ظُوج  لدعذًذ فوابذ اللشوك

 بُت جفل الى خذ مػين مً معخوأ الاظخذاهت أًً لا ًفبذ  ،االإبال ت في الاغخماد غلى االإيزة المشٍ

، وان ججاوصث رلً ال ذ ذًًلها أي أزش، وهزا غىذما جدعاوأ االإشدودًت الاكخفادًت مؼ جيلفت ال

وجفبذ أكل مشدودًت مً  ،أـبذ الاغخماد غلى هزه االإيزة ًولذ أزش غىس ي غلى االإؤظعت

بي أغلى لُت مخخلفت االإؤظعاث ال ي جخمؼ الإػذٌ لشٍ غلى  ف ها لا حػخمذ، وجيخهج ظُاظت جموٍ

بُت والاظخذاهت  ؽيل مبالغ فُ    ؛آلُت االإيزة المشٍ

 الىخائج الخطبيليت: .3

  مهذة مؤظعت حعُير فىذق الأوساس ي الى جوظُؼ وؽاوها مً بلاٌ جدعين آدائها االإالي، هما

ادة زشوة معاهم ها وهو ما ًفع اغخمادها غلى آلُت الشفؼ االإالي والاظخفادة مً االإيزة  ش جىمذ لضٍ

بُت ال ي جوفشها جيالُف الاظخذاهت  ؛المشٍ

  اٌ واظخمشاسها ًخوكفان إلى خذ هبير مالُوم في مُذان الأغ مؤظعت حعُير فىذق الأوساس يبلاء

ٌ غلى باـت ال فو  ،غلى أداء وظابفها بالىفاءة االإىلولت للمؤظعت غلى كذسة الؤداسة االإالُت

 ؛حعُيرهاالأمواٌ وهُفُت 



 فشاحخيت سضىان

 

 
378 

بُت للشافػت االإالُت وجدذًذ أزشها غلى مشدودًت الأمواٌ الخاـت بمؤظعت و         للُاط االإيزة المشٍ

ً  ، وهظشا3131-3122حعُير فىذق الأوساس ي بلاٌ فترة  لػذم وجود غلاكت جيامل مؽترن بين االإخ يرً

ً في الأجل اللفيرمدل الذساظت، ما جػلىا هىخفي بخدلُل الػلاكت ب كمىا بخىبُم همورج  ،ين االإخ يرً

لىا مً بلال  الى; VARمخجهاث الاهدذاس الزاحي   وجوـ

  وعون أه  لا جوجذ غلاكت جيامل مؽترن ولا غلاكت اهو أظهشث هخابج ابخباس الخيامل االإؽترن لج

لت الأجل  ؛جواصهُت ووٍ

  ت العلعلخين أظهشث هخابج ابخباس ت أن مخ يراث الذساظت معخلشة  ADFاظخلشاسٍ للجزوس الوخذوٍ

 ؛في الىمارج الثلازت  ػذ ادباٌ الفشوكاث مً الذسجت الأولى

  جبين أن مخ يراث الذساظت مخياملت مً الذسجت الأولى وفي لوء رلً اظخخذمىا ابخباس جشاهجش

ً وال ي أزبدذ وجود غلاكت ظببُت مخبادلت  بُت لذساظت غلاكت العببُت بين االإخ يرً بين االإيزة المشٍ

 ؛ومشدودًت الأمواٌ الخاـت

  جدذًذ دسجت جمبير مىاظبت لىمورجVAR  واالإلذسة  عىت واخذةP=1؛ 

 وجفعير ؼذمها ملبوٌ وجُذ ً  ؛مػامل جدذًذ جودة الػلاكت بين االإخ يرً

  في ظل زباث واظخلشاس الػوامل الأبشأ ً  وهو  بلاٌ فترة الذساظت هىان غلاكت وشدًت بين االإخ يرً

ت الاكخفادًت مما ًخواف  ؛مؼ مىىم الىظشٍ

  الىمورج اللُاس ي مخجهاث الاهدذاس الزاحيVAR ٌعخجُب لؽشوه الفلاخُت والاظخلشاس. 

 .اكتراحاث الذساشت4

  ؼ الجباةي مً أجل بفن الػبء بُت ال ي ًمىدها الدؽشَ الاظخ لاٌ الأمثل للخدفيزاث المشٍ

بي  ؛ما ًؤدي الى سفؼ مشدودًت االإؤظعت وصٍادة زشوة معاهم ها ،المشٍ

 ووووٌ الاكخفوووادًت موووً موووا ٌعووومذ لهوووا  ،سفوووؼ معوووخوأ وؽووواه االإؤظعوووت جدلُوووم مػوووذٌ غابوووذ غلوووى اـلأ

بي لخيالُف الاظخذاهت ،أغلى مً الأغباء الثابخت للذًون االإالُت    ؛للاظخفادة مً ميزة الوفش المشٍ

  ًل االإخخلفت ًجب خ ى جخمىً االإؤظعت الاكخفادًت م الوفاء بالتزامامها اججاه مفادس الخموٍ

  ؛االإفاللت بين الػابذ االإخوكؼ واالإخاوش االإالُت

  لشوسة الاهخمام بدشخُق وجدلُل الولػُت االإالُت للمؤظعت باظخخذام أدواث الخدلُل االإالي، 

 ؛باـت ال ذًثت منها وهزا للوكوة غلى هلاه كوة ولػف االإؤظعت

 جمزير الػامل الجباةي غلى اللشاساث االإالُت مً ؼمه  أن ٌعهم في جدعين الأداء  الاهخمام بذساظت

 .االإالي للمؤظعت والشفؼ مً معخوأ مشدودًتها
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