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 ʧنة مʨȞة مʻʽل على عʨʸʴال ʦت ʘʽراسة، حʙة الʛʱخلال ف ȋاʷʻ33ال  ʗزعʨة تℤادʸʱة اقʶسʕم
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على نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشॼʶʻؗ ʛة مȄʨʯة واعॼʱارها مʱغʛʽا مʱʶقلا، 

العائʙ على الأمʨال الʵاصة، العائʙ على الاسʲʱʺار، {وهي  بʻʽʺا تʦ اسʙʵʱام سʱة مʱغʛʽات مʱʶقلة

ʱʵʺلة الʨʽʶلة العامة، الʨʽʶاتي، الʚل الȄʨʺʱة، الॽة الʺالॽقلالʱة الاسʛʸ {يʱالأداء  وال ʧع ʛʰتع

، وتʦ تقॽʶʺها حॽʰʡ ʖʶعة الʖʶʻ الʺالॽة إلى ثلاثة نʺاذج، أيʧ تʦ للʺʕسʶات الʜʳائȄʛة الʺالي

،  وقʙ تʨصلʻا إلى وجʨد }ARDL{اسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي ذȑ الفʨʳات الʜمॽʻة الʺʢॼأة 

 ʛأثʖسال  ʧارلؔل مʺʲʱعلى الاس ʙة الʺال العائॽقلالʱة على و الاسॽ ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸعلى ن

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت  ʛد أثʨائج وجʱʻت الʛهʣا أʺʻʽة، بॽʺالعال ʖجʨعلى لم ʙلعائ

ʚلʥ عʙم وجʨد أثʛ ذو دلالة ال و الأمʨال الʵاصة  الʨʽʶلة العامة ȑ لʺʕشʛ  ةمعȄʨʺʱȄʨʻل الʚاتي وؗ

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱة الاسॼʶة على نʛʸʱʵʺلة الʨʽʶوال  ʦʳح ʧة مॼʶʻؗ ʛائʜʳارد إلى الʨال

  .الʙʱفقات العالʺॽة

لأداء الʺالي للʺʕسʶات ، الأداء الʺالي، االاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ، الاسʲʱʺار :الؒلʸات الʗلالॻة

.ARDLالʜʳائȄʛة، نʺʨذج 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the role of the financial performance of 

Algerian economic institutions in attracting FDI during the period 2003-

2017. 

A sample of 33 economic institutions distributed between the industrial and 

service sectors was drawn from data provided by the Algerian Ministry of 

Finance at the level of the Directorate of Major Enterprises. 

To examine the relationship between FDI and the financial performance of 

Algerian enterprises, Algeria's share of FDI flows as a percentage was 

relied upon as a separate variable, while six separate variables were used: 

{Return on investment, return on private funds, financial independence, 

self-financing, public liquidity and short liquidity}, reflecting the financial 

performance of Algerian institutions, divided by the nature of the financial 

ratios into three models. Using The {ARDL} Model  and we found a 

negative impact for each of the return on investment and Financial 

independence on Algeria’s share of global foreign direct investment flows, 

while the results showed a positive impact of the return on private funds 

and self-financing, as well as the absence of a significant effect of the 

indicators of general liquidity and short liquidity on the proportion of 

foreign direct investment incoming to Algeria as a percentage of the 

volume of flows Globalism.  

Keywords: investment, foreign direct investment, financial performance, 

financial performance of Algerian institutions,  ARDL Model.
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  :مقʗمـــــــــــــــــــــــة
ℤعʛʰʱ الاسʲʱʺار الأجʰʻي واحʙا مʧ الʺʨاضॽع الʱي تʤʴى ℣أهʺॽة ʛʽʰؗة، مʧ مʱʵلف      

مȞانة لها في  لإʳℤاداقʸʱادℤات العالʦ، وخاصة عʙʻ الاقʸʱادℤات الʻامॽة والʱي تعʺل جاهʙة 

ʧ مʸادر لȄʨʺʱل أنʱʢʷها الاقʸʱاد العالʺي، هʚه الاقʸʱادℤات الʱي تʶعى جاهʙة الى الʘʴॼ ع

الاسʲʱʺارȄة، لʚا نʙʳ أن الاسʲʱʺار الاجʰʻي ʲʺℤل أحʙ أهʦ هʚه الʺʸادر، نʛʤا لʺا ℤقʙمه مʧ مʻافع 

 الʺॼاشʛ الاسʲʱʺار الأجʰʻي بʧʽ إʳℤابॽة علاقة بʗʻʽ وجʨد  الʱيإنʺائॽة أثʱʱʰها العʙيʙ مʧ الʙراسات 

ʨʺʻل دراسة والʲم ȑادʸʱالاق: 

)(Borensztein, De-Gregorio and Lee, 1998  ودراسة)2001 Doyle, ( 

 ʛʡدℤة علاقة، والʱي بʗʻʽ وجʨد ,Zapata and Rambaldi) 1997(أكʙته دراسة  ما أℤʹاً  وهʚا

الاقʸʱادȑ، إضافة إلى ما  والʨʺʻ راتدوالʸا الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار بʧʽ الʺȄʨʡ Ȑʙلة

ʸℤاحʖ الاسʲʱʺار الأجʰʻي مʧ مʻافع نʳॽʱة لʙʱفȘ رؤوس الأمʨال والʺعارف والʛʰʵات الفॽʻة 

في  الانʙماجالʺʨʢʱرة، ؗʺا ʶℤاعʙ الʙول الʻامॽة ℣Ȟʷل ʛʽʰؗ على  ةالʨʻؔʱلʨجॽوالإدارȄة وحʱى 

ʱʺول الʙال ʧلها عʸي تفʱة الʨʳالف ʧل مʽقلʱاد العالʺي، والʸʱمةالاقʙق.  

الʙʴيʘ عʧ الʛȄʛʴʱ الʺالي، وما ʸℤاحॼه مʧ  إلىوȄقʨدنا الʙʴيʘ عʧ الاسʲʱʺار الأجʰʻي      

 ʦعʙشأنه أن ي ʧا ما مʚة، وهॽʻات الʺعℤادʸʱلى الاقȂو ʧال مʨة رؤوس الأم ʛؗد أمام حʨʽإزالة للق

وʨʱȃسॽع  عʺلॽة جʚب الʺʙȄʜ مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة، الʱي تʶʺح ℣فʱح فʛص جʙيʙة للاسʲʱʺار

 إʳℤا℣اوʙȄʜȄ مʧ الʺʙاخʽل الʺʺʻȞة، والʱي تʻعʝȞ  الإنʱاجالاسʲʱʺارات القائʺة، مʺا يʙعʦ عʺلॽة 

  .على مʱʵلف الʺʱغʛʽات الاقʸʱادℤة

إن العʙيʙ مʧ الʙول الʻامॽة الʱي تعاني مʧ عʙم ؗفاℤة رؤوس الأمʨال الʺʴلॽة، للॽʁام      

ا، تعʺل جاهʙة على تʨفʛʽ الʺȌॽʴ اللازم، والʺʻاخ ℣الاسʲʱʺارات اللازمة للʙفع ℣اقʸʱادها قʙم



   ب                                                           مقʗمة
                          
 

 

 ʜافʨʴال ʧة، ومॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس ʧم ʧȞʺر مʙق ʛʰاب أكʢقʱة على اسʙاعʶʺة الʯʽʰوال ،ʦالʺلائ

ة رؤوس الأمʨال والʶلع والʙʵمات،  ʛؗة حȄʛʴ℣ احʺʶاح و الȃالأر ʦॽʤتع ʥذل ʧها مʻȞʺي تʱال

ʚلʥ تʨفʛ الاسʱقʛار سʨاء في شقه الأم ʚلʥ وؗ ʻي أو في شقه الॽʶاسي والاقʸʱادȑ والاجʱʺاعي وؗ

  .    الʴال ℣الॼʶʻة لʺʛونة القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات وملاءمʱها

وȞʷȄل الأداء الʺالي للʺʕسʶات مʕشʛا مهʺا عʧ مʻاخ الاسʲʱʺار، وȄعʝȞ مȐʙ تʨʢر الʤʻام      

Șʽقʴات العاملة بها على تʶسʕʺرة الʙولة، وقʙفي ال ȑادʸʱالʺالي والاق ʙائʨالع  ʦॽʤوتع Șوخل

، مʺا ʧȞʺℤ مʧ تʙʴيʙ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة وتقʦॽʽ قʙرة الʙولة على الʺʻافʶة واسʱقʢاب الॽʁʺة

ʧȄʛʺʲʱʶʺال.  

  :إشȜالʻــــــــة الʗراسة

على ضʨء ما سȘʰ سʴʻاول تȑʛʴ وجʨد علاقة بʧʽ الأداء الʺالي لعʻʽة مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة 

  :الʱالॽة الإشȞالॽةوالاقʸʱادℤة الʜʳائȄʛة و اسʱقʢاب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة، لʚلʥ قʺʻا ℣ʛʢح 

 دور ʨما ه  ʛائʜʳة في الℤادʸʱات الاقʶسʕʺالأداء الʺالي للʖة  في جلॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس

  ؟2017- 2003خلال الفʛʱة  الʺॼاشʛة

  :الفॽɺʛة الʱالॽة الإشȞالॽاتالʛئॽʶॽة، تʛʰز لʻا  الإشȞالॽةومʧ خلال 

 ة؟ℤادʸʱه الاقʱʽʺوما هي أه ،ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱد ℣الاسʨʸما الʺق  

 اسه؟ॽʀ قʛʡه وʱʽʺي ℣الأداء الʺالي؟ وما هي أهʻما ذا نع  

  عةॽʰʡ ما هي ȋوʛداتها وشʙʴم ʦ؟ وما هي أهʛائʜʳفقة إلى الʙʱʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس

  تʙفقها؟

  لȞʷ℣ ةȄʛائʜʳة الℤادʸʱة والاقॽات الʺالʶسʕʺفع في الأداء الʺالي للʛال ʦاهʶℤ أن ʧȞʺℤ هل

  إʳℤابي في تʙفȘ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة إلى الʜʳائʛ؟
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  ارʛاذ قʵي لاتʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺها الʽعل ʙʺʱعℤ يʱامل الʺهʺة الʨالع ʙل الأداء الʺالي أحȞʷℤ هل

  الاسʲʱʺار في الʜʳائʛ ؟

  ʧʽȃة وȄʛائʜʳة الℤادʸʱات الاقʶسʕʺالأداء الʺالي لل ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨهل ت

  تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ نʨʴ الʜʳائʛ؟

  :الفʙضʻــــــــات

 ʛضॽات الʱي اعʙʺʱناها في دراسʻʱاللإجا℣ة على الʶʱاؤلات الʶا℣قة قʺʻا بʻʰاء مʨʺʳعة مʧ الف

  :      كالʱالي 

 لʚʰت ʛائʜʳدات اللازمة الʨهʳʺة الॽɾاب والؔاʢقʱـʺارات لاسʲʱة الاسॽʰʻة الأجʛاشॼʺا لʺا  ،الʛʤن

 ʧه م℣ ʜʽʺʱتʛʽفʨرة على تʙق ʦالʺلائ ȑارʺʲʱاخ الاسʻʺلف و  الʱʵم ʥȄʛʴʱة اللازمة لॽأسʺالʛارد الʨʺال

 .الاحॽʱاجات الاسʲʱʺارȄة

 ةॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس Șفʙادة تȄفي ز ʦاهʶℤ اتʶسʕʺالأداء الʺالي لل Ȑʨʱʶارتفاع م.  

 ʺالأداء ال ʛʰʱعℤ املʨالع ʧات  مʶسʕʺيالي للʰʻار الأجʺʲʱدة للاسʙʴʺال ʛاشॼʺارد إلى  الʨال

ʛائʜʳال.  

  اكʻةهॽائʸة وذات دلالة إحॼجʨات  علاقة مʶسʕʺالأداء الʺالي لل ʧʽةبȄʛائʜʳة الℤادʸʱالاق 

  .الʺॼاشʛ الʨارد نʨʴ الʜʳائʛ الاسʲʱʺار الأجʰʻيو 

  :أهʗاف الʗراســـــــــة

 للʺʕسʶات الʺالي الأداءدور  على الʱعʛف إلى الʙراسة نهʙف مʧ خلال ॽʀامʻا بهʚه    

مع تȑʛʴ وجʨد  الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات اسʱقʢاب على ʻاشʢة في الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ قʸʱادℤة الالا

 الʺʛʺʲʱʶ أن أم ، أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة وʣȂهار أهʺʱʽه ℣الॼʶʻة للʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي في اتʵاذ القʛار

  .قʛار الاسʲʱʺار في الʜʳائʛل بʻائه عʙʻ أخȐʛ  عʨامل على ℤعʙʺʱ الأجʰʻي
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  :الʗراســـــــــةأهॻʸة 

تأتي أهʺॽة هʚه الʙراسة ʨؗنها تعالج مʶألة اسʱقʢاب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة مʧ مʨʤʻر مالي،      

 وذلʥ ℣فعل الاهʱʺاموتʘʴॼ في العلاقة بʧʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶات وحʦʳ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة، 

ʙايʜʱʺال ʨʴع نॽʳʷارات تʺʲʱاب الاسʢقʱاس ʛʰʱي تعʱة الॽʰʻة  الأجॽلȄʨʺʱائل الʙʰادر والʸʺال ʦأه ʧم

 مʧ العʙيʙ إثارة ، ؗʺا أنه تʦ الʵاص القʢاع ʛʡف ،أومʧ الʨȞʴمي الʛسʺي الʺȐʨʱʶ  على سʨاء

 الʺالي الأداء ℤعʛʰʱ وهل الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات اسʱقʢاب تʳʷع الʱي العʨامل حʨل الʶʱاؤلات

ات ʛؗʷلل ʙه احʚامل هʨالع.  

  :أسॺاب اخॻʯار الʦʸضʦع

أسॼاب اخॽʱار الʺʨضʨع مʧ الأهʺॽة الʺʜʱايʙة للاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ في الاقʸʱاد تॼʻع 

  :العالʺي عʺʨما وفي الʙول الʻامॽة على وجه خاص في

 - ʗي شʺلʱراسات الʙال ʧم ʙيʙأن الع  Șفʙت ʧʽة بℤدʛʡ د علاقةʨوج ʧع ʗʱʰة أثॽامʻول الʙال

الاقʸʱادℤة الؔلॽة ؗالʨʺʻ الاقʸʱادȑ ومȄʨʱʶات الʸادرات، الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ والʺʕشʛات 

مʺا ʶℤاهʦ في الʛفع مʧ عʺلॽة الॽʺʻʱة، ... وتʧʶʴ مʨازʧȄ الʺʙفʨعات ومعʙلات الʢॼالة وغʛʽها

 ʧȞʺر مʙق ʛʰاب أكʢقʱة للاسʙʷ℣ ʨʺʻال ȘȄʛʡ ة فيʛائʶة والॽامʻول الʙال ʝافʻإلى ت Ȑا ما أدʚوه

  .مʧ هʚه الاسʲʱʺارات

ʚلʥ الʺالॽة نʛʤا لॽʰʢعة  اهʱʺام -  الॼاحʘ ℣الʘʴॼ في مʳالات الʙراسات الاقʸʱادℤة الؔلॽة، وؗ

ʟʸʵʱال.  

تقʦॽʽ تȃʛʳة الʜʳائʛ في اسʱقʢاب الاسʲʱʺار الأجʰʻي مʧ خلال الʳهʨد الʺʚʰولة خلال الفʛʱة  - 

  .الʺʙروسة ورʢȃها ℣الأداء الʺالي للʺʕسʶات
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 - ʙت ʧʽالعلاقة ب ʗاولʻي تʱراسات الʙوالأداء الʺالي قلة ال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șف

ʛائʜʳة وخاصة في الℤادʸʱات الاقʶسʕʺلل.  

  :الʸʹهج الʮʯʸــــــــع

سʻعʙʺʱ في إجʛاء هʚا الʘʴॼ على الʺʻهج الʨصفي ، وذلʥ لʳʺع الʺعلʨمات اللازمة والؔاॽɾة     

ʜʽاتها في الʜʳائʛ ، وأهʦ للإحاʡة ℣ʤاهʛة الاسʲʱʺار الأجʰʻي ، ومʴاولة معʛفة ॽʰʡعʱها وأهʦ مʺ

  . الʰʶل الؔفʽلة بȄʜادة تʙفȘ هʚه الاسʲʱʺارات

، بهʙف الʨصʨل لℤ ȑʚعʙʺʱ على الأدوات الإحʸائॽةكʺا سʦʱʽ الاعʱʺاد على الʺʻهج الاسʱقʛائي ا

ت نʳॽʱة عʺلॽة نʷʱؔف مʧ خلالها اتʳاه العلاقة وشʙتها بʧʽ الأداء الʺالي في الʺʕسʶا إلى

  .الʜʳائʛ إلى الʺॼاشʛ الʨارد ، وʧʽȃ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻيوالʺالॽة الʜʳائȄʛةالاقʸʱادℤة 

 ʗيʗʲراسةإتʗار الʟ:  

سʶʻعى مʧ خلال هʚه الʙراسة الى مʱا℣عة ʣاهʛة الاسʲʱʺار الأجʰʻي في  :الʗʲود الȜʸانॻة -

ʛائʜʳال.  

ؗʺا سʻقʨم ℣اخॼʱار نʨع العلاقة واتʳاهها بʧʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶات الʜʳائȄʛة  :الʗʲود الʚمانॻة -

  .م2017- 2003وʧʽȃ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي خلال الفʛʱة 

  :الʗراسات الʴاǺقة

  الʻامॽة الʙول في الʺॼاشʛة الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات جʚب :(Alvin &Densil 2002 )دراسة . 1

Attracting Foreign Direct Investment In Developing Countries   

ʘʽان قام حʲاحॼال ʧراسة خلال مʙف الʛعʱد على ℣الʨهʳي الʱم الʨا تقʱول بʙة الॽامʻال ʛȄʨʢʱل 

 والʷʻاʡات الإجʛاءات مʧ مʨʺʳعة تʻʰي خلال مʧ الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات جʚب بهʙف اقʸʱادℤاتها
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 تʕثʛ والʱي تفȄʛʽʶة عʨامل عʙة مʧ يʨؔʱن  إحʸائي نʺʨذج بʻʰاء الॼاحʲان قام ،حʘʽ الʛʱوॽʳȄة

 ،دالفʛ  دخل ،معʙل الʙولة في الʨʺʻ ،معʙل الفائʙة سعʛ ،مʲل الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات تʙفȘ على

 دخل معʙل أن إلى الʙراسة تʨصلʗ وقʙ الʲقافة مȐʨʱʶ  و الʺʹॽفة، للʙولة الʺʙفʨعات مʜʽان وضع

 الفائʙة سعʛ إلى ℣الإضافة الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات جʚب عʧ الʺʨʯʶل الʛئʶॽي العامل ℤعʛʰʱ الفʛد

 Ȑʨʱʶقافة ومʲال.  

الʺॼاشʛ نʨʴ الʙول  الأجʰʻي الاسʲʱʺارتʴلʽل تʙفقات  ): 2003Steve Onyeiwu( :دراسة .2

  هل تʱʵلف مʢʻقة الʺʻʽا؟: الʻامॽة

Analysis of FDI Flows to Developing Countries: Is The MENA Region 

Different? 

 ،في الʙول الʻامॽة  الأجʰʻي الاسʲʱʺارتهʙف هʚه الʙراسة إلى إلقاء الʹʨء على أهʦ مʙʴدات  

ʱواخॼالاار م Ȑʙ وشʺال Ȍق الأوسʛʷقة الʢʻدول م ʧʽدات بʙʴʺه الʚلاف في هʱاخॽʁȄʛجهة  إف ʧم

  .مʧ جهة أخȐʛ   وȃاقي الʙول الʻامॽة

الʙراسة أن هʻاك مʨʺʳعة مʧ الʺʙʴدات لʗʶॽ ذات  بʗʻʽ الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها مʧ خلال هʚه 

 ،ʛالأوسȌ وشʺال إفॽʁȄʛا في جʚب الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاش  أهʺॽة ℣الॼʶʻة لʙول مʢʻقة الʛʷق 

ʦات أهʛʽغʱʺه الʚل هʲʺت ʥذل ʧم ʠॽʁʻاش  وعلى الॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱدات الاسʙʴمʛ  ولʙال℣

  :هʚه الʺʙʴدات فيل ʱʺʲوت ،الʻامॽة

  لعائʙ على الاسʲʱʺارمعʙل ا - 

   الॽʻʰة الأساسॽة - 

 - ʨʺʻال  ȑادʸʱالاق  

 -  ȑʛʷॼرأس الʺال ال  

 - ʦʵʹʱال  
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  )الℤʙʺقʛاॽʡة(ʛ الʴقʨق الॽʶاسॽة مʕش - 

والفʶاد  ؗل مʧ درجة الانفʱاح الاقʸʱادॽɾʛʰʱ ȑع إفॽʁȄʛاالʛʷق الأوسȌ وشʺال   ʙول℣الॼʶʻة لأما  

   .الʙول في هʚهعلى الʺʻاخ الاسʲʱʺارȑ  تأثʛʽا  والʛʽʰوقʛاॽʡة مʧ أكʛʲ العʨامل

ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في أ :)2006،العʮʻʯي (دراسة . 3 ʛؗʷي على أداء الʰʻار الأجʺʲʱالاس ʛث

ʧة مʛʱق عʺان الʺالي للفʨ2002-1988 س  

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة ʛؗʷي على أداء الʰʻار الأجʺʲʱفة دور الاسʛراسة إلى معʙه الʚه ʗفʙه ،

ولقʙ عʺلʗ الʙراسة إلى بॽان  ،) 2002- 1988(لʺالي خلال الفʛʱة سʨق عʺان االأردنॽة في 

ات الʻʸاॽɺة مʴل الʙراسة  ॽʰʡعة ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʛʽي ℣ʺعايʰʻار الأجʺʲʱاه علاقة الاسʳوات

ʗمʙʵʱاتال واسʛشʕʺ  ة للأداء الʺاليॽالʱال )ʙة  عائॽؔق الʺلʨعلى حق ʙالعائ ʦهʶعلى  ،ال ʙالعائ

ॽة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة نॼʶة الॽʁʺة الʀʨʶ ،الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ،لعائʙ على الʺॽʰعاتا ،الأصʨل

 ʦهʶلل ( ،ʙراسة م وقʙة الʻʽع ʗنʨؔت ʧ15 ةʶسʕة مॽɺاʻراسة إلى صʙال ʗصلʨوت:  

ات عʻʽة الʙراسة وسʰ وجʨد -  ʛؗʷي في الʰʻار الأجʺʲʱة الاسॼʶفاض في نʵانʖ  ʥراجع ذل

  .ه الاسʲʱʺارات نʨʴ القʢاع الʙʵميالʺʢʻقة واتʳالأوضاع الॽʶاسॽة في ل

 - ॼʶفاض نʵي أدت إلى الانʰʻار الأجʺʲʱلة الاسʽقلʱ  ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺرة الʙق ʧخل في  علىمʙʱال

ʦة لل رسȄاسات الإدارॽʶاتالʶسʕʺ ارات الفعالةʛاذ القʵوفي ات.  

فاءة الʺʤʻʺةالʺلॽؔة الأجॽʰʻة : (Aydin, Sayim & Yalama. 2007)دراسة . 4  وؗ

Foreign Ownership and Firm Performance   

ʙلق ʗفʙه هʚراسة هʙل إلى الʽلʴا ودراسة تʺॽɾ إذا ʗات كان ʛؗʷة ذات الॽؔة الʺلॽʰʻأفʹل الأج  ʧم

ات ʛؗʷة ذات الॽؔة الʺلॽʻʡʨرجة الʙʺق  في الʨل سʨʰʻʢة للأوراق اسॽاب الʺالॽ ʛؗʱ ،اʚه ʙت وقʙʺʱاع 

  : الʱالॽة الʺʱʶقلة الʺʱغʛʽات أثʛ اخॼʱار على الʙراسة
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  الإجʺالॽة الʷʱغʽلॽة الأرȃاح - 

 - ʙل على العائʨالأص   

- ʙق  على العائʨة حقॽؔالʺل.  

ʙت وقʛهʣائج أʱʻات أن ال ʛؗʷة ذات الॽؔة الʺلॽʰʻرجة الأجʙʺق  في الʨل سʨʰʻʢالʺالي إس Șقʴت 

ات مʧ أفʹل أداء ʛؗʷة الॽʻʡʨي الʱلا ال ʙجʨها يʽة فॽؔة ملॽʰʻأج ʥوذل ʖʶح ʙق  على العائʨحق 

  .الʺلॽؔة

ات أن الʳॽʱʻة هʚه دعʺʗ ℣الʱالي و ʛؗʷاهʺة ذات الʶʺة الॽʰʻن  الأجʨȞℤ أفʹل أدائها ʧات م ʛؗʷال 

  .أجॽʰʻة مʶاهʺة فʽها يʨجʙ لا الʱي

 تاℤلانʙ اقʸʱاد على وأثʛه الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار :(Ang.B.James 2008)دراسة . 5

    الʺالي الʨʢʱر دور

 Foreign Direct Investment And Its Impact On The Thai Economy" The 

Role Of Financial Development       

ʙلق ʗفʙه هʚراسة هʙاس إلى الॽʀ دور ʛار واثʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺر الʨʢʱعلى الʺالي وال ʨʺʻال 

ȑادʸʱالاق ʦوت Șʽʰʢراسة تʙاد على الʸʱدولة في الاق ʙلانℤتا ʥة خلال وذلʛʱ2004- 1970  الف.   

ʙوق ʗصلʨراسة تʙر أن إلى الʨʢʱالʺالي ال ȑدʕإثارة إلى ي ʜʽفʴوت ʨʺʻال ،ȑادʸʱالاق ȑادة أن أȄʜال 

 Ȑʨʱʶر في مʨʢʱالʺالي ال ȑدʕفادة إلى تʱل الاسȞʷ℣ ʛʰاك ʧار مʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺنأو  ،ال 

 خلال مʧ تʴفʜʽه يʦʱ أن ʧȞʺℤ الاقʸʱادȑ والʨʺʻ الإنʱاجॽة على الʺॼاشʛ الأجʰʻي تأثʛʽ الاسʲʱʺار

  .الʺالي  الʨʢʱر

 دراسة: العȃʛي الʧʡʨ في الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار مʙʴدات : )2009 ، الابʙاʤॻʀ(دراسة  .6

 الاسʲʱʺار مʙʴدات على الʱعʛف إلى الʙراسة هʚه هʙفʗ : 2006 - 1996  للفʛʱة تॽʁॽʰʢة
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 دولة 15 مʧ عʻʽة خلال مʧ وذلʥ 2006- 1996الفʛʱة خلال  العॽȃʛة الʙول في الʺॼاشʛ الأجʰʻي

ॽȃʛةع، ʙوق ʗʸراسة خلʙاك أن إلى الʻه ʛأث ʖجʨم ʦا ومهॽائʸلؔل إح ʧاح مʱالانف ȑادʸʱالاق 

 ℣عʙد أو الإجʺالي الʺʴلي ℣الʻاتج مقاسا العॽȃʛة الʙول في الʨʶق  وحʦʳ الاقʸʱادȑ الʨʺʻ ومعʙل

 الاسʲʱʺار على الʛʸف وسعʛ الॽʶاسي الاسʱقʛار مʕشʛ الʵارجॽة، العॽȃʛة الʺʙيʨنॽة الȞʶان،

 الʺʴلي الʻاتج مʧ الفʛد لʖʽʸʻ إحʸائॽا ومهʦ سلʰي اثʛ هʻاك كان بʻʽʺا ..الʺॼاشʛ الأجʰʻي

   .الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار على الʦʵʹʱ ومعʙل الإجʺالي

ʥلʚت كʛهʣائج أʱʻأن ال ʦʳار حʺʲʱي الاسʰʻول في الأجʙة الॽʢفʻه اقل كان الʻول في مʙال ʛʽغ 

  .الʻفॽʢة

ات الأردنॽة الʺʶاهʺة  :)2011أحʗʸ عʗʮ الʴلام ضॺعان، (دراسة . 7 ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʛأث

 ʧة مʛʱة خلال الفॽʰʻارات الأجʺʲʱاب الاسʢقʱة على اسॽɺاʻʸه  2009-1995العامة الʚف هʙته

ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʛف على أثʛعʱراسة إلى الʙةالॽرجة  الأردنʙʺاهʺة العامة الʶʺال

 ). 2009 -  1995(مʧ  في بʨرصة عʺان على اسʱقʢاب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة خلال الفʛʱة

ة مʧ مʱʳʺع الʙراسة؛ حʘʽ تʦ اسʻʲʱاء) 70( مʧ  ةʨȞنمة ʻعʽ عʺل الॼاحʘ على ʛؗات  ش ʛؗʷال

الإفʸاح عʻها مȄʨ  ʧة الʱي يʦʱو تʦ الاعʱʺاد على الॽʰانات الʻʶ ،الʱي لا تʨʱفʛ عʻها بॽانات مالॽة

ات ʛؗʷه الʚه ʧرصة عʨʰل الʰق.  

ʛؗʷي في الʰʻار الأجʺʲʱة الاسॼʶراسة على نʙت الʙʺʱتا℣عاع ʛʽغʱʺؗ ةॽɺاʻʸات ال ،ʦام  وتʙʵʱاس

ات الʻʸاॽɺة وهي  ʛؗʷاس الأداء الʺالي للॽʁقلة لʱʶات مʛʽغʱعة مॼعلى(س ʙل العائʨالأص، ʙالعائ 

ة الॽʀʨʶة ،العائʙ على الʶهʦ  ،على حقʨق الʺلॽؔة ʛؗʷة الʺॽʀ، ʦهʶة الʺॽʀ  هʱʺॽʀ ة إلىॼʶة نॽʀʨʶال

 ).حʦʳ الʙʱاول  ،نॼʶة الʺʙيʨنॽة  ،الʙفȄʛʱة
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ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة ʛؗʷابي للأداء الʺالي للʳℤإ ʛد أثʨراسة إلى وجʙال ʗʸرصة عʺان  خلʨفي ب

ات ʛؗʷه الʚي في هʰʻار الأجʺʲʱة الاسॼʶت .على نʙأك ʥلʚ  الʙراسة عॽʀ ʙʻاس أثʛ نʱائج وؗ

ة  أن هʻاك أثʛ إʳℤابي لؔل مʧ إلىالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة ℣Ȟʷل مʻفʛد  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʛʽغʱم

الأجʰʻي بʻʽʺا لʧȞℤ ʦ  نॼʶة الاسʲʱʺار ونॼʶة الʺʙيʨنॽة وأثʛ سلʰي لʺʱغʛʽ العائʙ على الأصʨل على

  .ذو دلالة إحʸائॽة لॼاقي الʺʱغʛʽات هʻاك أثʛا

  :اخʯلاف هʘه الʗراسة عʥ ساǺقاتها

 ʘʽح ʧاء مʨا، سℤواʜلف الʱʵم ʧم ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱع الاسʨضʨراسات مʙال ʧم ʙيʙالع ʗاولʻت

آثاره الاقʸʱادℤة على مʱʵلف الʺʱغʛʽات الؔلॽة، مʜاℤاه لʺʱʵلف الʙول، مʵاʛʡه الʺʱʵلفة، مʙʴداته 

ʗ إلى الʘʴॼ في ॽʰʡعة العلاقة الʱي تȌȃʛ الخ، غʛʽ أن هʻاك قلة مʧ الʙراسات الʱي سع.....

  . تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ إلى الʙولة مع الأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة الʻاشʢة فʽها

كʺا لʦ يʦʱ الʨقʨف على أȑ دراسة تʘʴॼ في أثʛ الأداء الʺالي للʺʕسʶات على اسʱقʢاب 

ʛائʜʳة في الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس.  

 ʧȞʺℤ ؟ وهل وهلʛائʜʳي في الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙʱدة لʙʴʺامل الʨالع ʧار الأداء الʺالي مॼʱاع

  هʻاك أثʛ للأداء الʺالي للʺʕسʶات الʜʳائȄʛة على القʛار الاسʲʱʺارȑ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ؟

لʚلʥ حاول الॼاحʘ مʧ خلال هʚه الʙراسة أن يʘʴॼ في أثʛ الأداء الʺالي لعʻʽة مʧ الʺʕسʶات 

الاقʸʱادℤة الʜʳائȄʛة على اسʱقʢاب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة، والʱي ʧȞʺℤ تعʺʦॽ نʱائʳها والاسʱفادة 

مʻها في إʡار الॽʶاسات والʺʳهʨدات الʱي ʧȞʺℤ أن تʶاهʦ في تʧʽʶʴ تʙفȘ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة 

ʛائʜʳال ʨʴن. 
  

 

 



  
                          
 

 

  

  الفʶل الأول

عʦʸمॻات حʦل الاسʸʰʯار 
ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯوالاس 
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ʗʻهʸت:  
الأجʰʻي  حʘʽ أصॼح الاسʲʱʺار ،ة حʙيʲه ℣ʺʢʸلʴها قℤʙʺه ℣ʺفهʨمهاالاسʲʱʺار الأجʰʻي ʣاهʛ  إن

مʱقʙمه أو  لاف وضعها الȑʨʺʻʱ سʨاء ؗانʗ دولاعلى اخʱ ؛ا في سॽاسات دول العالʦأساسॽ امʨʴر 

ʙول قʰل ال ʛʤ إلॽه مʧيʻبॽɺʨʻه الʺॼاشʛ وغʛʽ الʺॼاشʛ ℣عʙ أن ؗان الاسʲʱʺار الأجʰʻي  ،دولا نامॽة

الاسʱعʺار  أو صʨرة مʧ صʨر ؛تʙʵʱʶم للهʻʺॽة الأجॽʰʻة على قʛارها الॽʶاسي ةلॽآالʻامॽة على أنه 

ʙيʙʳ؛ لʺا ،الʦول العالʙي لʰʻار الأجʺʲʱة الاسॽʺأه ʗʰما ث ʙت ℣عʛʽة تغȄʛʤʻه الʚه ʧؔع  ولʱʺʱي

ʴلل ʝافʻʱة تॽامʻمة والʙقʱʺول الʙلف الʱʵم ʗʴॼأص ʘʽه حʛʽʰؗ ةॽʺا ذات أهℤاʜʺ℣ل علىʨʸ  ʛʰأك

ʻم ʖʽʸهن.  

  ʛʰʱعȄيوʰʻار الأجʺʲʱة،  الاسℤادʸʱلʺة الاقʨة العʛاهʣ ʧع ʗقʲʰي انʱازات الʛالإف ʦأه ʧم  ʖلعȄو

ؗʺا تلعʖ  ؛والʺʱقʙمة ا في تʹȘʽ الفʨʳة الʨʻؔʱلʨجॽة بʧʽ الʙول الʻامॽةز الاسʲʱʺار الأجʰʻي دورا ℣ار 

ل الأجॽʰʻة إلى الʙو  هاما في ارتفاع نॼʶة تʙفȘ الاسʲʱʺارات اℤا الاقʸʱادℤة والʨʻؔʱلʨجॽة دور الʺʜا

ؗافة دول  عʛʰالاقʸʱاديʧʽ  الʛʽʲؔ مʧمʴل اهʱʺام  بʚلʥ أضʴى، فالʻامॽة والʺʱقʙمة على حʙ سʨاء

ʦالعال.  

ʗʺʣتعا ʙة  وقॽʺيأهʰʻار الأجʺʲʱل  الاسȞʷ℣دʛʢة مॽامʻول الʙات خاصة في الʻʽانʺʲة الʛʲف ʙʻ؛ م

تʶاعʙ الʺʙʴدات الʱي  ʙراسة العʨامل ول اهʱʺاما ℣الغا يʨلʨن  القʛار في هʚه الʙول او مʚʵʱ وصار

 .تʙفقات الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة على زȄادة
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  مفهʦم الاسʸʰʯار و الاسʸʰʯار الأجʹʮي: الʖʲॺʸ الأول
تعʙʺʱ علʽها ℤقʨم علʽها تʴقȘʽ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ و  يℤʱعʙ الاسʲʱʺار مʧ أهʦ الʺʱغʛʽات الاقʸʱادℤة ال

الॽʺॽʤʻʱة والقʙرات  الفॽʻةفʛ الʺهارات ʨʱ أن توȋʛʱʷȄ  ،العالʦ مʱʵلف اقʸʱادℤاتعʺلॽة الॽʺʻʱة في 

ʱʺال ʧم ʥذل ʛʽاتوغॼلʢ ةॽʺʻʱة الॽي اللازمة لعʺلʱل والʺʱȞℤ إلا  لا ȑادʸʱالاق ȋاʷʻها على الʛʽتأث

على  مفهʨم الاسʲʱʺار ؗʺʢʸلح علʺي لʚلℤ ʥعʛʰʱ تʙʴيʙ. هابʨʱافʛ رؤوس الأمʨال اللازمة لȄʨʺʱل

 .درجة عالॽة مʧ الأهʺॽة

 مفهʦم الاسʸʰʯار: الʠʸلʔ الأول
والʺفاʦॽʂ  ولقʙ تعʙدت الʱعارʅȄ، الاقʸʱاديʧʽجهʙ الʛʽʲؔ مʢʸʺؗ  ʧلحالاسʲʱʺار تعʚ ʅȄʛ خأ

 .الʛʽʲؔ مʧ الʷʱا℣ه إلا أن هʚه الʱعارʅȄ تʧʺʹʱ ،عʙʻ الʛʽʲؔ مʧ الʱؔاب هالʺʱعلقة ℣

  تعʃȂʙ الاسʸʰʯار: لأولالفʙع ا
 :هʻاك العʙيʙ مʧ الʱعارʅȄ الʱي تʻاولʗ مفهʨم الاسʲʱʺار، نʻʱاول ℣عʹها ॽɾʺا يلي

  الأولʯعʃȂʙ ال .1
 .1"سʽʰل الʨʸʴل على أمʨال مʱʶقʰلॽة الॽʴʹʱة ℣أمʨال حالॽة في"عʛف الاسʲʱʺار ℣أنه 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺف الʛʡ ʧاؤه مʻب ʦʱار يʺʲʱار الاسʛاذ قʵي أن اتʻعℤ اʚفي وه ʦقعاتهʨاءا على تʻب

ʛاضʴال ʗقʨال في الʨالأم℣ ʦهʱʽʴʹأو ت ʦهʽلʵض تʨل تعʰقʱʶʺال في الʨل على أمʨʸʴال.  

  ʰانيالʯعʃȂʙ ال. 2
  اشʛʱتها ، ذات الʺॼالغ الʹʵʺة ،و الʦॽʁ غʛʽ الʺادℤة ،سʲʱʺارات في تلʥ الʨسائل الʺادℤةتʲʺʱل الا" 

  

 .Ȅʨʡ"1لة لا مʧ أجل بॽعها بل اسʙʵʱامها في نʷاʡها لʺʙة أو أنʷأتها الʺʕسʶة

                                                           
1   ،ȑاوʻʴالح الʸةمحمد الॻالʸرصة الأوراق الʦار في بʸʰʯات الاسॻة، أساسॽانʲعة الॼʢة، الॽɻامʳار الʙال ،

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞ2، ص 1997الإس.  
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ℤعʛʰʱ هʚا الʱعʅȄʛ تقلℤʙʽا لʺفهʨم الاسʲʱʺار، حʘʽ ارتʜؔ على مفهʨم الاسʲʱʺارات الʹʵʺة والʱي 

ʰؗ اردʨم ʖلʢʱتʖانʳعلى ال ʜ ʛؗلة، ؗʺا يȄʨʡ ةॽʻة زمʛʱق فʛغʱʶة وتʛʽ  يʰاسʴʺال ʛʰʱعℤ ȑʚال

مʛʡ ʧف  مʸʴʱل علʽها )خʙمة( معȄʨʻةأو  مادℤة سلعة أوسلعة مʻقʨلة أو عقار  الاسʲʱʺار

 .الʺʕسʶة

 ʰالʖالʯعʃȂʙ ال. 3

 و لفʛʱة مʧ الʜمʧ في لʤʴة زمॽʻة معʻʽةالʵʱلي عʧ أمʨال ʱʺℤلؔها الفʛد "ℤعʛف الاسʲʱʺار ℣أنه 

و ʚؗلʥ  ،تعʨضه عʧ الॽʁʺة الʴالॽة للأمʨال الʺʛʺʲʱʶة لʨʸʴل على تʙفقات مالॽة مʱʶقʰلॽة℣قʙʸ ا

ʧل  عʺʴل مقابل تʨمعق ʙعائ ʛʽفʨمع ت ʦʵʹʱة؛ ℣فعل عامل الॽائʛʷها الʱʺॽʀ قع فيʨʱʺال ʟقʻال

ʛʸʻه ا عʚه Șقʴم تʙال عʺʱل ℣احʲʺʱʺة الʛʡاʵʺفقاتالʙʱ2"ل.  

 ʙاǺعالʯعʃȂʙ ال. 4

معʻʽة ولفʛʱة زمॽʻة الʵʱلي عʧ أمʨال ʱʺℤلؔها الفʛد في لʤʴة "وʧȞʺȄ تعʅȄʛ الاسʲʱʺار أℤʹا ℣أنه 

ʧة مʻʽمع ʴℤ يʱل الʨالأص ʧم ʛʲها ℣أصل أو أكʢȃور ʛʸل أو تقʨʢت ʙق ʧمʜال ʥلʱبها ل Ȏفʱ

 :الʨʸʴل على تʙفقات مالॽة مʱʶقʰلॽة تعʨضه عʧهʙف ب ،الفʛʱة الʜمॽʻة

 ʨʸʴل على ذلʥ الأصل؛الॽʁʺة الʺالॽة لʱلʥ الأمʨال الʱي تʵلى عʻها مʧ أجل ال - 

 الʻقʟ الʺʨʱقع في قʨة تلʥ الأمʨال الʛʷائॽة ℣فعل الʦʵʹʱ؛ - 

الʺʛغʨب فʽها ؗʺا هʨ الʺʵاʛʡة الʻاشʯة عʧ احʱʺال عʙم الʨʸʴل على الʙʱفقات الʺالॽة  - 

 .3"مʨʱقع

                                                                                                                                                                          
1 ʧʽتʨة ،محمد بʶسʕʺة العامة للॼاسʴʺة ،الॽɻامʳعات الʨʰʢʺان الʨعة،ديॼʡ ونʙب ، ʛائʜʳ96ص  1991 ،ال.  
2 ،ȑارʨاله ʙʽل، سȂʦʸʯار والʸʰʯالاس ،ʝʺش ʧʽة عॼʱȞم  ،ʛʸة ، مʛعة، القاهॼʡ ونʙ7، ص 1980ب.  
  .13، ص2005، دار وائل للʛʷʻ، الॼʢعة الʲالʲة، الأردن، مॺادئ الاسʸʰʯار الʸالي والॻɿʲقيزȄاد رمʹان،  3
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مʧ خلال ما سʧȞʺℤ Șʰ القʨل أن الاسʲʱʺار ℤعʛʰ عʧ مʨʺʳعة مʧ الॽʣʨʱفات الʱي تهʙف إلى 

  .عʨائʙ ℣أقل الʱؔالʅॽ الʺʺʻȞة وȃأقل درجة مʧ الʺʵاʛʡتعʦॽʤ ال

  :وʱʵȄلف الاسʲʱʺار عʧ الʺʹارȃة والʺقامʛة في ℣عʠ الʻقاȋ نʨجʜها في ما يلي

 ʤول رقʗة: (01-01)جʙقامʸة والȁارʷʸار والʸʰʯالاس ʥʻقارنة بʸأوجه ال ʥʻʮي  

  الʸقامʙة  الʷʸارȁة  الاسʸʰʯار  الॻɹʸار

  غʛʽ مʙؗʕ  مʛتفع  مقʨʰل  العائʙ الʺʛغʨب

ʙع العائʨن  ȑادʛرأس مالي  رأس مالي  اي  

  جʙ عالॽة  عالॽة  مقʨʰلة  مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡة

  قʛʽʸة  قʛʽʸة  Ȅʨʡلة  مʙة الاسʲʱʺار

ʜʽ على القʛار ʛؗʱقاق  الʴʱالاس ʙعʨم  ʙار العائʙمق  ʙار العائʙمق  

  غʛʽ مʙؗʕة  مʱʴʺلة  مʙؗʕة  الʺعلʨمات

  مقامʛ  مʹارب  مʛʺʲʱʶ  صفة الفʛد

، دار الʲقافة للʛʷʻ والʨʱزȄع، إدارة الاسʸʰʯار بʥʻ الʹȂʙʢة والȖʻʮʠʯناʅℤ علʨان قاسʦ، : الʺʙʸر

  .31، ص2009الॼʢعة الأولى، الأردن، 

  أنʦاع الاسʸʰʯار: الفʙع الʰاني

ʲʱالاس ʧلفة مʱʵʺاع الʨح الأنॽضʨت ʧȞʺℤ ʜجʨن ،ʛʽالʺعاي ʧم ʙيʙالع Șأتيʺار وفॽها ؗʺا س:  

  الاسʸʰʯار حʔʴ الʱʸال الʱغʙافيتʃॻʹʶ  :أولا

 ʻتʦʶار  قʺʲʱالات الاسʳمॽɾاʛة إلى اجغॽʰʻة وأجॽلʴارات مʺʲʱ1اس. 

                                                           
 و الʹȂʙʢة بʥʻ الȂʦʸʯل و ارالاسʸʰʯ ، مʴفȍʨ أحʺʙ جʨدة، عʙʰ الʺعʢي رضا أرشʙʽ، حʻʶي علي خʨȃʛش 1

Ȗʻʮʠʯعة الأولى،  ، الॼʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻان للʛ34، ص2012دار زه.  
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الات الʺʱاحة للاسʲʱʺار في لʺʳتʅॽʣʨ الأمʨال في مʱʵلف ا بها ونعʻي :اسʸʰʯارات مʲلॻة .1

على ذلʥ  االʺʴلي ℣غʠ الʛʤʻ عʧ الأداة الاسʲʱʺارȄة الʱي تʦ اخॽʱارها للاسʲʱʺار، وॽʀاس الʨʶق 

، ʛʰʱ مʧ قʽʰل الاسʲʱʺارات الʺʴلॽةالʺʕسʶات بॽʣʨʱفها داخل الʧʡʨ تع قامʗ فإن الأمʨال الʱي

 .الخ. . . مʲل مʷارȄع، عʺلات أجॽʰʻة، أوراق مالॽة الʺʙʵʱʶمة ومهʺا ؗانʗ أداة الاسʲʱʺار

د لا℣مʧ  الʺهاجʛة وتʷʺل ؗل الاسʲʱʺارات الʱي تقʨم على رؤوس الأمʨال :اسʸʰʯارات أجʹॻʮة. 2

  .الʺʛʺʲʱʶ إلى الॼلاد الʺʹॽفة للاسʲʱʺار

  تʃॻʹʶ الاسʸʰʯارات حʔʴ الॻʮʠعة :ثانॻا

 :اسʸʰʯارات حॻɿॻɿة أو اقʶʯادǻة. 1

تʅॽʣʨ الأمʨال في حॽازة أصʨل حॽʁॽʁة، وȄعʛف الأصل  هي تلʥ الاسʲʱʺارات الʱي يʦʱ مʧ خلالها

اسʙʵʱامه مʻفعة اقʸʱادℤة إضاॽɾة تʤهʛ ℣أنه ؗل أصل له ॽʀʺة اقʸʱادℤة، وʛʱȄتʖ على  الॽʁʴقي

والاسʲʱʺارات  ،ع، وذلʥ ℣ʺا تʵلفه مॽʀ ʧʺة مʹافةʱʺلʺʳاو تʙȄʜ مʧ ثʛوة الʺʛʺʲʱʶ  على شȞل خʙمة

 الأوراق الʺالॽة ومʧ أمʲلة ذلʥ، الʺʷارȄع الاقʸʱادℤة، ℣اسʻʲʱاء صʨلجʺॽع أنʨاع الأ الॽʁॽʁʴة تʷʺل

 يʕدȑ إلى زȄادة الʙخل الاسʲʱʺارهʚا الخ، حʘʽ أن . . . العقارات، الʚهʖ، الʶلع والʙʵمات

ʶȄة وʛاشॼي مʻʡʨفي تهاال ʦʦاكʛ ولةʙ1رأس الʺال في ال. 

 :اسʸʰʯارات مالॻة. 2

 شȞل ، يʲʺʚʵʱل في حॽازة الʺʛʺʲʱʶ لأصل ماليالاسʲʱʺار في سʨق الأوراق الʺالॽة وʱȄ تʷʺل

ʨȞℤن لʸاحॼه  ॽاʺʲل هʚا الأصل الʺالي حقا مالوȄ، " سهʦ أو سʙʻ" الʺʕسʶةحʸة في رأس مال 

هʚا الȘʴ يʲʺʱل في الʨʸʴل على جʜء مʧ . ℣الأرȃاح أو الفʨائȞʷ℣ ʙل قانʨني الʺʢالॼة الȘʴ في

 .الʺʙʸرة للʨرقة الʺالॽة ʺʕسʶةلل عائʙ الأصʨل الॽʁॽʁʴة
                                                           

1  ʙʺا أحȄʛ   .19ص  ، 1997الأردن، الॼʢعة الأولى، الʺʻاهج، دار ،الاسʸʰʯار مॺادئ صॽام، زؗ
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 للاسʸʰʯار القانʦنيالʃॻʹʶʯ  :ثالʰا

 ولʴʱقȘʽ حاجॽات ،ا الʙولة مʧ أجل الॽʺʻʱة الʷاملةوهي اسʲʱʺارات تقʨم به :عʦʸمॻةاسʸʰʯارات .1

ʸʺة العامةالʴة ،لʯʽʰة الℤاʺʴة لʸʸʵʺارات الʺʲʱل الاسʲم. 

 وتʜʽʺʱ هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺارات ℣ʢا℣ع الȃʛح الȑʚ يʨʱقعه أصʴابها مʧ :اسʸʰʯارات الʳاصة.2

 .و هي تʜʳʻ مʛʡ ʧف الأفʛاد و الʺʕسʶات الʵاصة وراء عʺلॽة الاسʲʱʺار

 وتʴʱقȘ هʚه الاسʲʱʺارات بʙمج القʢاع العام و الʵاص لإقامة الʺʷارȄع :الاسʸʰʯارات الʯʳʸلʠة.3

ʺʵال ضʨرؤوس أم ʖلʢʱي تʱة الʛʽʰؔعاالʱفي ان Ȑʨʸة القॽʺية و لها الأهʻʡʨاد الʸʱش الاق ، 

ʘʽمات إلى رؤوس الأ حʨȞʴأ الʳتلʵال الʨةمॽʰʻة أو الأجॽلʴʺه  اصة الʚه Șʽقʴع تॽʢʱʶلأنها لا ت

 .بʛأسʺالها الʵاص الʺʷارȄع

  الʗʸة الʚمʹॻةتʃॻʹʶ الاسʸʰʯارات حʔʴ  :راǺعا

و تʨؔن نʱائʳها  ،الʱي تقل مʙة إنʳازها عʧ الʧʽʱʻʶوهي الاسʲʱʺارات  :اسʸʰʯارات قʙʻʶة الأجل. 1

 .نهاℤة الʙورة لأنها تʱعلȘ بʙورة الاسʱغلال في

وهي الاسʲʱʺارات الʱي تقل مʙة إنʳازها عʧ خʺʝ سʨʻات وتʙȄʜ : اسʸʰʯارات مʦʯسʠة الأجل. 2

ʧع ʧʽʱʻʶة ،الʶسʕʺدها الʙʴي تʱة الॽʳॽاتʛʱاف الإسʙي تؔʺل الأهʱوهي ال. 

 على الʺʕسʶة ℣ʸفة خاصة وعلى تʕثʛ هʚه الاسʲʱʺارات ℣Ȟʷل ʛʽʰؗ :اسʸʰʯارات Ȃʦʟلة الأجل. 3

 .ʝʺʵ1 سʨʻاتالالʺʱʳʺع ℣ʸفة عامة؛ وهي تʢʱلʖ رؤوس أمʨال ضʵʺة و تفʨق مʙة إنʳازها 

 

                                                           
1  ،ʛʺع ʧʽʶةحǻادʶʯعة الاقʦسʦʸال ،ʛʸة، مʛي، القاهȃʛالع ʛؔ40، ص 1992، دار الف.  
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 وأنʦاعه الॺʸاشʙ الاسʸʰʯار الأجʹʮي تعʰ :ʃȂʙانيالʠʸلʔ ال
 ʗاء ؗانʨانها الأم، سʡود أوʙخارج ح ʦʱي تʱة الॽولʙارات الʺʲʱالاس ʧءا مʜي جʰʻار الأجʺʲʱالاس ʙعℤ

 ʘʽة،  حʛاشॼم ʛʽة أو غʛاشॼارات مʺʲʱالاس ʥتلॽرا أساسʙʸة مॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس Șفʙح تॼا أص

ارات مʲل الʨʻؔʱلʨجॽا وذلʖʶ℣ ʥ الʺʜاℤا الʱي تʱʺʱع بها تلʥ الاسʲʱʺ، لȄʨʺʱل الॽʺʻʱة في الʙول الʻامॽة

ʛʽʰؔا والؔفاءات ورأس الʺال الℤاʜʺال ʧها مʛʽادة  ،وغȄʜاهʺة بʶʺابي في الʳℤالإضافة إلى دورها الإ℣

 .في الʙول الʺʹॽفة حʦʳ الاسʲʱʺار

  تعʃȂʙ الاسʸʰʯار الأجʹʮي: الفʙع الأول

بلʙ الأم  أو الॽّʻʡʨة خارج الʙʴود هʨ ؗل أشȞال الاسʲʱʺار الʱي تʙʴث: "الʯعʃȂʙ الأول. 1

ʛʺʲʱʶʺلل، ॽɻس ʥه وذلॽɾ ʛʺʲʱʶʺال ʙلʰا للॽʰʻارا أجʺʲʱاس ʙعȄعهوʨʺʳم Șʽقʴʱاف  ا لʙالأه ʧم

  .1الاقʸʱادℤة والʺالॽة والॽʶاسॽة

ʱʺℤلؔها بلʙ  الاسʲʱʺار الأجʰʻي هʨ ؗل اسʙʵʱام ȑʛʳℤ في الʵارج لʺʨارد مالॽة" :الʯعʃȂʙ الʰاني. 2

  .2"مʧ الʰلʙان

3 .ʃȂʙعʯال ʖالʰه: الʱفʛا  عॽي آسȃʛة لغॽɺاʺʱة والاجℤادʸʱة الاقʻʳالل) ʨȞأنه 3 )االإس℣:  

 " ʨقʻʺال ʛʽلة وغʨقʻʺالأملاك ال ʛل الʲلؔات؛ مʱʺʺال ʧها مʛʽةلة وغॽاجʱالإن ȋʨʢʵة والȄنات العقارʨه 

 فʹلا عʧ الʴقʨق الʻقℤʙة ʺʕسʶة،ʦ والʺʙʻʱʶات ذات الفائʙة لل℣الإضافة إلى الأسه ،والʱعهʙات

  ."وامॽʱاز الأعʺال الʵاصة ℣الʜراعة أو اسʱغلال الʺʸادر الॽɻॽʰʢة ،الʺلॽؔة الفȄʛؔةوحقʨق 
                                                           

1  ʙʰاء عʻذجا ،الغفار هʦʸن ʥʻʶة الॻولʗارة الʱʯوال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯة ،الاسʺȞʴال ʗʽعة،بॼʡ اد ، دونʙاق،  ،℣غʛالع
  .13، ص 2002

، 1992، لʻʰان، بʛʽوت ،عة الʲانॽةॼالʢ، مʨʷʻرات عʙȄʨات، تʛجʺة على مقلʙ علي زȄعʨر ،الاسʸʰʯار الʗولي ،جʽل بʛتان   2
  .7ص

تʥʻʴʲ مʹاخ الاسʸʰʯار الأجʹʮي وتعʭʮة الʗʸخʙات الʲʸلॻة مع ، ) الإسʨȞا(اللʻʳه الاقʸʱادℤة والاجʱʺاॽɺة لغȃʛي آسॽا   3
ʥʸॻوال ʥȂʙʲॺل دراسة حالات الأردن والʨح ʛʺتʕقة، مʢʻي في مʻʽʰي والʰʻار الأجʺʲʱب الاسʚاسات جॽا سʨȞالإس ʛمق ، ʦالأم

 .8-7، ص ص2003 ،الʺʙʴʱة نʨȄʨʽرك
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  :على أنه الاسʲʱʺار الأجʰʻي عʛفʗ مʤʻʺة الʱعاون و الॽʺʻʱة الاقʸʱادℤة :الʯعʃȂʙ الʙاǺع. 4

أو خاصة، ؗل  )حʨȞمॽة(كل شॽʰʡ ʟʵعي أو تʳʺع لأشʵاص ॽʰʡعʧʽʽ، ؗل مʕسʶة عʺʨمॽة" 

الʺॼاشʛ في بلʙ آخℤ  ʛعʛʰʱ مʛʺʲʱʶا أجॽʰʻا مॼاشʛا، ℤقʨم ℣إنʷاء مʕسʶة للاسʲʱʺارتʳʺع مʕسʶاتي 

ʙار في بلʺʲʱم ℣الاسʨقℤ ة ʛؗʷع لʛي فʻعℤ ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱي فالاسʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺال ʙبل ʛʽ1"غ. 

 الاسʲʱʺار الأجʰʻي ℣أنه اسʲʱʺار يʦʱ خارج مʻʡʨه ʛَ عنʧȞʺℤ أن  الʱعارʅȄ الʶا℣قةمʧ خلال 

 ،ا لʴʱقȘʽ جʺلة مʧ الأهʙاف الاقʸʱادℤة والʺالॽة والاجʱʺاॽɺةسॽɻ ،ا عʧ دولة مʱلॽʁةʴ℣ʲ يالأصل

 أو اوهʚا الاسʲʱʺار قʨȞℤ ʙن مॼاشʕ،  ʛقʗ أو لأجل مʙʴد أو لآجال Ȅʨʡلةلهʙف م والॽʶاسॽة سʨاء

ʛاشॼم ʛʽلʺم ،غ ʨؗة أو ل اʙولة واحʙلʧعة مʨʺʳʺ ولالʙ، ʙة واح ʛؗʷاتأو ل ʛؗة شʙدة م ة أو عʙعʱ

 .الॽʶʻʳات

  ʤ الاسʸʰʯارات الأجʹॻʮةॻتقʴ: الفʙع الʰاني

 :تقʦʶ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة إلى نʨعʧʽ رئʧʽʶॽ هʺا

  الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ: أولا

1. ʃȂʙاد ما : تعʸʱفي اق ʦॽʁان مॽؗ لʨʸح ʝȞعℤ ȑʚولي الʙار الʺʲʱاع الاسʨأن ʧع مʨن ʨه

" الأجʰʻيآخʛ حℤ ʘʽقʙʸ ℣الʺʦॽʁ الʺʛʺʲʱʶ  اقʸʱادمॽʁʺة في  مʕسʶةفي  مʸلʴة دائʺة على

 علاقة وتȑʨʢʻ الʺʸلʴة الʙائʺة على وجʨد ،"ʲʺار الʺॼاشʛمʕسʶة الاسʱ"والʺʕسʶة ℣اصʢلاح 

الʻفʨذ  إضافة إلى تʺʱع الʺʛʺʲʱʶ بʙرجة ʛʽʰؗة مʧ ،ل بʧʽ الʺʛʺʲʱʶ الʺॼاشʛ والʺʕسʶةȄʨʡلة الأج

 .2في إدارة الʺʕسʶة

                                                           
1 OCDE, Organisation de Coopération et Développement Economique. 

  .98ص ،2011 ،الأردن ،دار أسامه للʛʷʻ والʨʱزȄع ،إدارة الاسʸʰʯار ،ماجʙ  اللهعʢا  2
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وسʛʢॽة مʧ  وʧʺʹʱȄ مʸلʴة دائʺة اسʲʱʺار Ȅʨʡل الأجل"الʺॼاشʛ ℣أنه ʰʻي وȄعʛف الاسʲʱʺار الأج

 .ʛ"1لى مʛʷوع مقام في اقʸʱاد آخكॽان مʦॽʁ في اقʸʱاد ما ع

ʙʴℤث  فʗ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ ℣أنه ذلʥ الاسʲʱʺار الȑʚعʛ فقʙ أما مʤʻʺة الʳʱارة العالʺॽة 

 .2)الʰلʙ الʺʹʅॽ(في بلʙ آخʛ  اجاإنʱعʙʻما ʱʺℤلʥ مʛʺʲʱʶ مʦॽʁ في بلʙ ما 

الأجل في  مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶا℣قة يʱʹح أن الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ هʨ اسʲʱʺار Ȅʨʡل

قام في بلʙ آخʛ غʛʽ الʺʛʷوع  على إدارة ا ʛʽʰؗالʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي تأثʛʽ لوȄعʻي أن  ،أصʨل إنʱاجॽة ُ̋ ال

غʛʽ مʦॽʁ في بلʙ مʹʅॽ ℣قʙʸ  م ℣ه مℤʛʺʲʱʶقȄʨʡ،  ʨل الأجل نʷاȋ اسʲʱʺارȑ "و أنه أ ،ʰلʙ الأمال

ة الفعلॽة أو الاسʱقلال ℣الإدارة والقʛار   ."الʺʷارؗ

 لاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙمʦȜنات ا. 2

هʨ مʰلغ الȄʨʺʱل الℤ ȑʚقʙمه الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي الʺॼاشʛ؛ لʛʷاء حʸة مʧ  :رأس الʸال .1.2

وتʨؔن هʚه الʸʴة ؗاॽɾه لʺʻح الʺالʥ الأجʰʻي درجة مʧ  ،في بلʙ ما غʛʽ بلʙه الأصلي مʛʷوع

 .الفعلॽة على إدارة الʺʛʷوع الʛʢॽʶة

ات: الأرȁاح .2.2 ʛؗʷال ʧزعة مʨʺال ʛʽاح غȃالأر ʧم ʛاشॼʺال ʛʺʲʱʶʺة الʸل على حʺʱʷت 

 الأرȃاح الʺʜʳʱʴة مʧ: مʲل ʛʽ الʺʨʴلة إلى الʺʛʺʲʱʶ الʺॼاشʛالʺॼʶʱʻة ؗأرȃاح الأسهʦ أو الأرȃاح غ

ات الʺॼʶʱʻة والʱي ℤفʛʱ خلا ʛؗʷه ضل الʶنف ʅॽʹʺال ʙلʰارها في الʺʲʱإعادة اس. 

ة .3.2 ʙؕʵوض داخل الʙالق :ʧيʙوض معاملات الʛه القʚه ʧʺʹʱانة  وتʙʱإلى الاس Ȑʜة وتعʛʽʸق

 ʧ؛ فʹلا عȐʛات الأخ ʛؗʷول أو الʙال ʧلة الأجل مȄʨʡ اضأوʛإق  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽال بʨرؤوس الأم

ʧȄʛاشॼʺ3ال. 

                                                           
1 IMF ,Balance of pay ments manual, fifth edition (Washington ,D,C)1993 p3. 
2 wto,"special topic trade and foreign direct investment’ Annual report 1996, volume, genva, 1996, p.46. 

  .15ص  ،مʛجع سابȘ ،الاسʸʰʯار الأجʹʮي والʱʯاره الʗولॻة ،عʙʰالغفار هʻاء 3
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 أشȜال الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ: ثالʰا

هʚه  إلʽها تʱʵلف ℣اخʱلاف الغʛض الʱي تʶعى أشȞالا عʙيʙة تأخʚ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة

 :1لاثة أشȞال لهʚا الاسʲʱʺار هيوهʻالʥ ث ،الاسʲʱʺارات

ة بʧʽ الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي والʺʛʺʲʱʶ :الاسʸʰʯار الʙʯʵʸك.1 ʛؗʱʷوعات مʛʷم ʧارة عॼɺ ʨلي  هʴʺال

لاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة ا وهʚا الʨʻع مʧ ،د حʖʶ الاتفاق ॽɾʺا بʻʽهʖʦ تʙʴوهʚه الʶʻ ،فاوتةʱوʖʶʻȃ م

ات الاسʱقلال الʱي سادت الʙول ʛؗة وحॽʻʡʨعة الʜʻة الʳॽʱن ʛهʣ  لها علىʨʸة أعقاب حॽامʻال

وهʚا  ،هʨ خلȌॽ مʧ رأس مال مʴلي وأجʰʻي عʻي أن هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺاروهʚا ℤ .الاسʱقلال

، الʸʴℤ ȑʚل علॽه الʺʛʺʲʱʶ الʺʴلي الأॼɺاء الʺالॽة الʱي يʴʱʺلها الاقʸʱاد الʻʡʨي ℣القʙر ℤقلل

ʱه في الʺʛʷوع الإنʱاج نʳॽʱة لع الʨاردة وهʚا الʨʻع له آثار إʳℤابॽة على الʙولة الʺʹॽفة ʶوال يمʷارؗ

 .مʧ الʙول الʺʙʸرة للاسʲʱʺار ايʛاداتها و ʨم بȄʜادة صادراتهاℤق إذ

ات الأجʹॻʮة Ǻالؒامل في اقʶʯاد الʗول الॻʷʸفة  .2 ʙؕʵلؒها الʸوعات تʙʵه ؕاملة(مॻؒمل:( 

في  وʲʺʱȄل هʚا الاسʲʱʺار ،الʛʢॽʶة الؔاملة في اتʵاذ القʛارهʚا الȞʷل يॽʱح للʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي 

ॽات الأولʳʱʻʺاع الʢة ةقॽامʻول الʙاع ال ،℣الʢصا في قʨʸوقاتوخʛʴʺ اʚه Șحق ʙار  وقʺʲʱالاس

 وهʚا ،الأثʺان ℣ʝʵاسʜʻʱافها في الʙول الʻامॽة وȃأأرȃاحا ضʵʺة نʳॽʱة اسʱغلال الʺʨارد الॽɻॽʰʢة و 

ℤة الاقʸʱادوالʛʢॽʶة  أن يʕدȑ إلى الॽɻॼʱة فاخʨ  ،الȞʷل مʧ الاسʲʱʺارات لا تفʹله ʛʽʲؗ مʧ الʙول

 .2جʰʻيالأ الʺʛʺʲʱʶمʛʡ ʧف 

                                                           
والʨؔارث  ماتإدارة الأز  ،الʺʕتʺʛ الȑʨʻʶ العاشʛ ،الاقʶʯادǻة للاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙالآثار   إسʺاعʽل، شʰلي 1

ʯʽʰالॽʽغʱʺل الʣ ة في ʛة الʺعاصॽʺات العالʙʳʱʶʺات والʛ،ة ʝʺش ʧʽ71ص  ،2005 ،جامعة ع.  
الʺʖʱȞ العȃʛي الʙʴيʘ، الॼʢعة الأولى، الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ،  ،الʗولي اقʶʯادǻات الاسʸʰʯار ،أبʨقʴف عʙʰالʶلام  2

  .41ص  ،.1988
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ات مʯعʗدة الॻʴʹʱات .3 ʙؕʵام: الʤʻة في ال ʛؗʴʺة الʨم القʨʽات ال ʛؗʷه الʚل هʲʺا ت ȑادʸʱلاق

ʧاهʛولي الʙاسي الॽʶال العلاقات ،والʳة مهʺة في مℤادʸʱة اقʛاهʣ ة وهيॽولʙفها ،الȄʛتع ʧȞʺȄو 

 ʛʰاج عʱارة والإنʳʱاول الʜي ȑادʸʱان اقॽؗ وله  القارات، ℣أنها  ʧʽʱة أو  أوفي دولॽات دول ʛؗش ʛʲأك

ʴʱوع تʛره فعالةفʨʸ℣ ة الأم ʛؗʷها الʽف ʦȞ، Ȍʢʵوت ʢॽʢʵاراتها تʛ1ا شاملالؔل ق. 

  :الاسʸʰʯار الأجʹʮي غʙʻ الॺʸاشʙ  ثانॻا 

1 . ʃȂʙتعʙاشॺʸال ʙʻي غʮʹار الأجʸʰʯل : الاسȞش ʛاشॼʺال ʛʽي غʰʻار الأجʺʲʱالاس ʚأخℤ

 ʦي للأسهʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺال ʥاتتʺلʙʻʶوال ʅॽʹʺال ʙلʰة في الॽمʨȞʴاصة أو الʵ؛ال  ʙʸق℣

على أرȃاح تʙرها الʙʻʶات ذات الفائʙة الʲابʱة  الʺʹارȃة والاسʱفادة مʧ فʛوق الأسعار أو للʨʸʴل

ʦأسهʺ ،أو الأسه ʖالأجان ʥلʱʺℤ أن لا ȋʛʷ℣ʦلهʨʵوع ا تʛʷʺإدارة ال Șح،  ʧع مʨʻا الʚه ʜʽʺʱȄو

 .2لالاسʲʱʺارات ℣ʨȞنها قʛʽʸة الأج

شʛاء  رأس الʺال الʻقȑʙ مʧ خلال سʲʱʺار الأجʰʻي غʛʽ الʺॼاشʛ عادةيʨفʛ الʺʛʺʲʱʶون في الا 

ʸة في ح ة بʙون الʺʷارؗ ʛؗش ʟة ،دارتهاإॽاق الأوراق الʺالʨه الʺعاملات في أسʚه ʦʱة  وتॼʶʻال℣

ات الʺ ʛؗʷرجة؛للʙ ʠأن ℣ع ʦغʛا على الʹℤث أʙʴار تʺʲʱا الاسʚفقات هʙات ت ʛؗʷفي ال  ʛʽغ

ات في  مʲل هʚه إدراجوذلʥ لʨʱقع الʨʸʴل على مȞاسʖ رأس الʺال الʺʴʱققة عʙ  ʙʻرجةالʺ ʛؗʷال

عʛضة للʨʢʱرات  أنه يॼقى إلا ؛الاسʲʱʺاراتؗʺا تʛʽʷ الʙراسات إلى تʨʢر هʚا الʨʻع مʧ  ،الʨʰرصة

                                                           
1  ʗسʛʽل هʨن  ،بʨʶمʨاهام تʛة ،جʸلʦا: ما العʤȜʲʯانات الȜي وامʸاد العالʶʯلاق، ʙʰجʺة فالح عʛلة  تʶار سلॼʳال

  .35ص، 2001، الʗȄʨؔ ،بادالʻʡʨي للʲقافة والفʨʻن والآالʺʳلʝ  ،273العʙد  ،عالʦ الʺعʛفه
2  ℣ʶʦॽ  ،فىʢʸم ʧيʙام الʸول عʗاصة في الʳة الॻʮʹارات الأجʸʰʯني للاسʦام القانʢʹالʦʸʹه في الʘدار الآخ ،

 ،ʛʸة، مʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻ6، ص1972ال.  
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تفʹل  ʚ هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺارات بلتʰʴ وʚȃلʥ فالʙول الʻامॽة لا ،نʳॽʱة للأزمات الʺالॽة

  .1لʺʛونʱها خلال الأزمات الʺالॽة نʛʤا ، الاسʲʱʺارات الʺॼاشʛة

 :شȜال الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙأ. 2

1.2.  ʝॻاخʙʯاز(الॻʯاتفاق ):الام ʨح   هȄʛʸʱخلاله ℣ال ʧات مॽʶʻʳدة الʙعʱة م ʛؗʷم الʨتق 

 ʛʲي أو أكʻʡو ʛʺʲʱʶʺاع عام (لʢفة) خاص أوقॽʹʺولة الʙاع أو في الʛʱاءة الاخʛام بʙʵʱاس℣ 

 وهʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺار ،والهʙʻسॽة مقابل عائʙ مادȑ معʧʽ الʛʰʵة الفॽʻة ونʱائج الأ℣ʴاث الإدارȄة

ة أن تʻقل إنʱاجها مʧ الʨʶق الʺʴلي إلى الأسʨاق العالʺॽة ʛؗʷح للʺʶℤ2. 

 :3وهي ى ℣عʠ الʴالات الʺʛتʢॼة ℣هوفي هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺار ʧȞʺℤ الإشارة إل

تʨجʙ هʚه الʴالة في الʙول  :الʙʯاخǺ ʝॻالʙʷورة أو الاضʙʠارȂة :الʲالة الأولى. 1.1.2

ʠعȃة وॽاكʛʱح  الاشȄʛʸʱال ʠفʛي تʱة؛ والॽامʻول الʙات  أوالॽʶʻʳدة الʙعʱات م ʛؗʷاح للʺʶال

ات الʺعॽʻة بॽʰع بʛاءة الاخʛʱاع  الʱʺلʥ ℣الؔامل ʛؗʷال ʛʢʹت ʥلʚة؛ لȄارʺʲʱوعات الاسʛʷʺأو لل

ʟॽخʛʱفة الॽʹʺول الʙفي ال ʧʽʽʻʡʨال ʧȄʛʺʲʱʶʺلل. 

ات مʻح تʛاخʟॽ  :الʙʯاخǺ ʝॻالاخॻʯار :الʲالة الʰانॻة. 2.1.2 ʛؗʷالة تفʹل الʴه الʚفي ه

وغʜو ℣عʠ الأسʨاق الʙولॽة على الʛغʦ مʛʽ،  ʧ مॼاشʛ للاسʲʱʺارالȘȄʨʶʱ ؗأسلʨب غ الإنʱاج أو

 .الʺʱʵلفة في هʚه الأسʨاقشȞاله ℣أالاسʲʱʺار الʺॼاشʛ  تʨافʛ فʛص

في هʚه الʴالة قʙ  :الʚʸج بʥʻ الʙʯاخʝॻ وعʸلॻات الॻʸʱʯع الʶʹاॻɸة :الʲالة الʰالʰة. 3.1.2

ات ʛؗʷم الʨات تقॽʶʻʳدة الʙعʱخلال م ʧاصة مʵاع الʛʱاءة الاخʛاج  بʱاعات℣إنʻʸال ʧع مʨ؛ن 

                                                           
1 unctad, "world investment report 1997 " transnational corporations, market 
structure and competition policy, new york and Geneva, 1997, p 107. 
2 D.B.Zen off, international business management: text and cases, new york, the 
macmillan ,1971, p.77-95. 
3 A.F. millman, licensing technology, management decisions, vol 21,no 3, 1983,pp,3-
16. 



14     عʺʨمॽات حʨل الاسʲʱʺار والاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ: الفʸل الأول  
                          
 

 

وفي هʚه الʴالة تʱلاشى الفʛوق بʧʽ  ،لهʚا الʨʻع في الʙولة الʺʹॽفة الॽʺʳʱع وتʙخل في مʛʷوع

 .عʺلॽات الॽʺʳʱع الʱي تُعʛʰʱ شȞلا أو وسʽلة بʙيلة لغʜو الأسʨاق الأجॽʰʻة الʛʱخʟॽ ومʛʷوعات أو

 هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺار يʨʺ℣ ʦʱجʖ عقʙ أو :اتفاॻɾات الʙʵʸوعات العʸلॻات تʴلʤॻ الʸفʯاح .3

 ʦʱياتفاق يʻʡʨف الʛʢي والʰʻف الأجʛʢال ʧʽوع ،بʛʷʺف الأول ℣إقامة الʛʢم الʨقℤ ʘʽح 

 ȑارʺʲʱلالاسʽغʷʱة الℤاʙى بʱه حॽاف علʛوالإش، ʦʱل يʽغʷʱحلة الʛوع إلى مʛʷʺل الʸℤ وما أن 

 وهʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺار يَلقى القʨʰل عʙʻ الʛʽʲؔ مʧ دول  ،)الʻʡʨي( تʶلʺॽه إلى الʛʢف الʲاني 

ʘالʲال ʦالعال  ɦَقʕن مʨȞℤ يʰʻد الأجʨجʨن الʨؗل ،اʨʸʴل تؔلفة الʺʴʱفة بॽʹʺول الʙم الʨتق ʧؔول 

 .1ا للʛʢف الأجʰʻيتعا℣أوتʙفع  .على الʳʱهʜʽات والآلات؛ أȑ جʺॽع تؔالʅॽ الʺʛʷوع

  : عقʦد الॻʹʶʯع وعقʦد الإدارة .4

ة مʱعʙدة -  ʛؗʷال ʧʽات بॽʀام اتفاʛإب ʧارة عॼɺ ع هيॽʻʸʱد الʨة و  عقॽʶʻʳالȂ ات ʛؗʷال Ȑʙح

نॽا℣ة عʧ الʺʛʺʲʱʶ ) الʻʡʨي( ؛ حℤ ʘʽقʨم الʛʢف الʲاني)عامة أو خاصة(الॽʻʡʨة الʺʹॽفة 

وʦȞʴʱȄ الʛʢف ، Ȅʨʡلة الأجل وهʚه الاتفاॽʀات تʨؔن عادة ،سلع معʻʽة وȂنʱاجالأجʰʻي بॽʻʸʱع 

 .الأجʰʻي في إدارة عʺلॽات الʺʛʷوع وأنʱʢʷه الʺʱʵلفة

 - ʧعه مʨʺʳد الإدارة فهي مʨاءات ال أما عقʛات والإجॼʽتʛʱةالॽنʨام ،قانॽʀ اهاʹʱقʺ℣ ʦʱة  ي ʛؗʷال

اسʲʱʺارȑ  مʱعʙدة الॽʶʻʳات ℣إدارة ؗل أو جʜء مʧ العʺلॽات والأنʢʷة الॽɿॽʣʨة الʵاصة ℣ʺʛʷوع

ة في الإدارةمعʧʽ في الʙول الʺʹॽفة؛ مقابل عائʙ ما  .2دȑ معʧʽ أو الʺʷارؗ

5. ʥʟاॺال ʥولي مʗع الॻʹʶʯاج والʯد الإنʦار : عقʺʲʱالاس ʧع مʨʻا الʚهʧارة عॼɺ ʨه  ʧʽه بॽʀاتفا

قʢع الॽɽار  ℣إنʱاج وتʨرʙȄ أو تʙʸيʛ) مقاول الॼاʧʡ(وحʙتʧʽ إنʱاجʨʺ℣ ʧʽʱʽجʰها ℤقʨم أحʙ الأʛʡاف 

ي ℣اسʙʵʱامها ف الℤ ȑʚقʨم) الأصʽل(أو الʺʨȞنات الأساسॽة الʵاصة ℣ʶلعه معʻʽه للʛʢف الأول 
                                                           

1 R.D.Robinson ,international management, London ,holt rinhart, Winston, 1987, p 160. 
2 L.S. Walsh, international marketing, Plymouth ; m &E hand — books, ltd, 1983 , p.77. 
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بʨʱرʙȄ الʺʨاد الʵام  )الʺقاول الॼاʧʡ( ℣ʺعʻى أن ℤقʨم الʛʢف الأول ،إنʱاج الʶلعة ℣ʨʸرتها الʻهائॽة

 .1)الأصʽل( إلى الʛʢف الʲاني 

ة مʱعʙدة: الʦʸزعʦن  .6 ʛؗʷر أو الʙʸʺال ʧم ʛاشॼʺاء الʛʷم ℣الʨقℤ لʽʺع ʧارة عॼɺ ʨه 

ʻʳاتالॽʶ، اصʵا℣ه الʶʴع لॽʰض إعادة الʛف℣ ʥح ،وذلʻʺ℣ رةʙʸُ̋ ة الʺعॽʻة أو ال ʛؗʷم الʨتق ʙوق 

 ℣ʺعʻى أن الʺʨزع قʨȞℤ ʙن الʺʨʱʶرد الʨحʙʽ في سʨق معʧʽ ،سʨق معʧʽامॽʱاز لʺʨزع ما لʙʵمة 

ʛʽالأخ ʥهلʱʶʺلل ʛاشॼʺع الॽʰلة أو الʺʳار الʳʱع لॽʰاء قام ℣الʨة سॽʰʻات الأج ʛؗʷال Ȑʙات إحʳʱʻʺل 

 .2أو الʻʸاعي في هʚا الʨʶق 

الʺॼاشʛ  غʛʽمʺا سʧȞʺℤ Șʰ اسʵʱلاص العʨامل الʱي تؔʺʧ وراء انʷʱار أشȞال الاسʲʱʺار الأجʰʻي 

 .3في ℣عʠ الʙول الʻامॽة

ॽة  -  ʛؗʺʳد الʨʽسة(القʨʺالʺل ʛʽسة وغʨʺاردات) الʺلʨفة على الॽʹʺول الʙضها الʛي تفʱال. 

 القʨʽد الʺفʛوضة على الاسʲʱʺارات الʺॼاشʛة؛ تॼًʻʳا للآثار الʶلॽʰة الاقʸʱادℤة والॽʶاسॽة - 

 .والاجʱʺاॽɺة

 -  ʛʷمة الأم للʨȞʴضها الʛي تفʱد الʨʽخارجالق ʛاشॼʺار الʺʲʱات على الاسॽʶʻʳدة الʙعʱؗات م 

 .أو الʨʱسع في الʷʻاȋ الʳʱارȑ مع ℣عʠ الʙول ،الʙولة الأم

 ʔلʠʸاالʰالʖار : لʸʰʯدات الاسʗʲمʮʹمʹهالأج ʃɾاʦʸي وال  
 يالأجʹʮمʗʲدات الاسʸʰʯار : الفʙع الأول

                                                           
1 ʨلام،  أبʶال ʙʰف، عʴوليقʗار الʸʰʯات الاسǻادʶʯاق،ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺعة الأولى ، الॼʢة، الإ ،الȄرʙʻȞس

 ،ʛʸ53  ص ،1988م.  
2 J.M.Livings tone, the international enterprise,op. cit ,1974, p 27. 

3  ʨف أبʴلام،  قʶال ʙʰوليعʗار الʸʰʯات الاسǻادʶʯص ،اق ،Șجع سابʛ39م.  
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ة، فالʙول الʺʹॽفةسʲʱʺار الأجʰʻي في هʻاك الʛʽʲؔ مʧ العʨامل الʺʕثʛة على قʛارات الا ʛؗʷار الʛق 

وعʨامل تʱعلȘ  الʺʹॽفة فهʻاك ℣عʠ العʨامل تʱعلȘ ℣الʙولة آخʛ،الʺʛʺʲʱʶة ʱʵℤلف مʧ بلʙ إلى 

ة الʺʛʺʲʱʶة ʛؗʷارات ،℣الʺʲʱب الاسʚعلى ج ʛثʕي تʱامل الʨالع ʧة إ ومॽʰʻفةالأجॽʹʺول الʙ1لى ال: 

  ʭʻة الॻʴاسॻة أو الʸʹاخ الॻʴاسيالʮ: أولا

 ʛʰʱتُع ʘʽامل القادرة علىحʨالع ʧة مʯʽʰه الʚه ʛدون آخ ʙار إلى بلʺʲʱه الاسॽجʨاخ  ،تʻʺن الʨؔʱȄو

ʧاسي مॽʶال  ʦʶʱي تʱوف الʛʤلي℣الʴʺاسي الॽʶار الʛقʱل علىوت ،الاسʙ م وجʙة عॽلʴاعات مʜد نʨ

ʅॽʹʺال ʙلʰا في الʹℤلة في وأʲʺʱʺة والॽʺॽالإقل ʛʡاʵʺاورةالاس  الʳʺول الʙاسي في الॽʶار الʛقʱ، 

الʙولة الʺʹॽفة مع ℣اقي الʙول؛ ؗلʺا  أȑ علاقة ،خ الॽʶاسي ʷℤʺل العلاقات الʙولॽةʻاكʺا أن الʺ

 .الأجॽʰʻة كانʗ العلاقة قȄʨة ؗان ذلʥ عاملا في جʚب الاسʲʱʺارات

 حʘʽ إنه لا ʧȞʺℤ أن ʨȞℤن  ،عامل ℤأتي ℣عʙ الاسʱقʛار الॽʶاسيهʚا ال :العʦامل الاقʶʯادǻة: ثانॻاً 

 وهʻاك عʨامل اقʸʱادℤه تʶاعʙ على جʚب ،اقʸʱادȑ بʙون وجʨد اسʱقʛار سॽاسيهʻاك اسʱقʛار 

  :الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة ومʻها

 .حʦʳ الʻاتج الʺʴلي - 

 .لʦʵʹʱا  معʙل - 

 .القʙرة الʻʱافॽʶة في الʙول الʻʸاॽɺة - 

 .تʨفʛ الʺʨاد الʵام والॽɻॽʰʢة والأجʨر مʙʱنॽة والأيȑʙ العاملة  - 

 )ʨقع الʳغʛافي للʙولة الʺʹॽفة مقارنة ℣الʙول الأخȐʛ الʺ( الʺʨقع الʳغʛافي - 

 -  ȑادʸʱاح الاقʱها معها( الانفʱʽفعال Ȑʙة ومॽʺة العالℤادʸʱات الاقʺʤʻʺولة ℣الʙعلاقة ال.( 

                                                           
- 101ص  ،2010 ،الأردن الॼʢعة الأولى، ،دار أسامه للʛʷʻ والʨʱزȄع ،إدارة الاسʸʰʯار ،ماجʙ أحʺʙ عʢا الله،  1

107.  
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 .الإجʛاءات الʛʽʰوقʛاॽʡة - 

 هʻالʥ العʙيʙ مʧ القʨانʧʽ والȄʛʷʱعات الʱي تʕثʛ على جʚب :الʭʻʮة الॻɹȂʙʵʯة والقانʦنॻة: ثالʰا

 ℣ʺعʻى أخȐʛ إعفاء ،قانʨن الʹॼȄʛة وتॽʳʷع الاسʲʱʺار وتʷʺل هʚه القʨانʧʽ ،الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة

 الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ مʧ ℣عʠ الʹʛائʖ الʺفʛوضة علʽهʦ أو ॽʀام الʙولة الʺʹॽفة ℣فʛض نॼʶة

ʧلة مʽقل ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى ال ʖائʛʹال. 

إن عادات وأذواق الʺʱʶهلʧʽؔ واتʳاهات الʨȞʴمة  :الʭʻʮة الʰقاॻɼة والاجʸʯاॻɸة والʗيʹॻة: راǺعا

ا في جʚب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة أȑ ℣ʺعʻى آخʛ قʙرة أفʛاد الʙولة ز الʺʱʳʺع تلعʖ دورا ℣ار  وأفʛاد

Ȍ الاجʱʺاॽɺة لʛوا℣ا الʺʨʱفʛ علىʛ الʰلʰʱ ʙوȄُع ،الأجॽʰʻةلانʙماج وتقʰل الاسʲʱʺارات اعلى  الʺʹॽفة

الاجʱʺاعي والʲقافي للʰلʙ تʶهʽل إدماج الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي في الʺȌॽʴ على  قʙرةالو  ،والʲقاॽɾة

ʅॽʹʺة قادرا على الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس ʖجل. 

 كʺا تʨʱقف مʙʴدات الاسʲʱʺار الأجʰʻي أℤʹاً في أȑ دولة في العالʦ على مʨʺʳعه إضاॽɾة

 :1يوه ،مʧ الʛʤوف والʺʙʴدات

ات الʺʴلॽة  -  ʛؗʷة للॽجʨلʨʻؔʱات الॽانȞاتالإم ʛؗلؔها شʱʺي تʱا الॽجʨلʨʻؔʱال ʥمقابل تل 

ات الʺ -  ʛؗʷة في الॽاجʱة أو ضعف الإنʨق Ȑʙيمʰʻار الأجʺʲʱوم الاسʙل قʰة قॽلʴ، ʘʽح 

ات ذات ʛؗʷال ʧم ʛʰل أكȞʷ℣ ارʺʲʱوم الاسʙق ʧاج مʱفة الإنॽɻة ضॽلʴʺات ال ʛؗʷال ʙʽفʱʶت 

 .الإنʱاجॽة الʺʛتفعة

  الانفاق وجʨد بॽʻة أساسॽة قȄʨه تʶاعʙ على اسʙʵʱام الʨʻؔʱلʨجॽا الʙʴيʲة الʻاتʳة عʧ زȄادة  - 

 ʛȄʨʢʱث والʨʴॼعلى ال،  ȑʛʷॼادة الإنفاق على رأس الʺال الȄز ʧة مʛالعʺالة الʺاه ʛفʨوت. 

                                                           
1 Busse, Matthias; Groizard, José Luis, Foreign Direct Investment, Regulations, and 
Growth, Policy Research Working Paper; No. 3882. World Bank, Washington, DC,  
World Bank, 2006, P165. 
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 مقارنة مع ،إن معʦʤ أسʨاقها تʸ℣ ʦʶʱغʛ حʳʺهاحʘʽ  ،حʦʳ الʨʶق في الʙول الʻامॽة - 

 .وهʚا ℤقلل مʧ الاسʱفادة مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة ،لʙول الʺʱقʙمةأسʨاق ا

والȑʚ ، حʘʽ يʱأثʛ تʙفȘ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة ℣Ȟʷل رئʻʺ℣ ʝॽاخ الاسʲʱʺار :ʻاخ الاسʲʱʺارم - 

، الاسʲʱʺارȄة يʛʸʻف إلى مʨʺʳعة مʧ الأوضاع والʛʤوف الʺʨȞنة للʺȌॽʴ الȑʚ تॽɾ ʦʱه العʺلॽة

 ʛثʕوف والأوضاع تʛʤه الʚا وهॼا  سلʳℤوعات℣واʛʷʺاح الʳص نʛة ا على فȄارʺʲʱوعلى ،الاس 

ʱها واتʳاهاتها ʛؗار ،حʛقʱوف الاسʛʤال ʥتل ʧن مʨؔأن ت ʧȞʺȄام  وʵاد الʨʺال ʛفʨاسي وتॽʶال

 .1الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة والأيȑʙ العاملة وغʛʽها مʧ العʨامل الʱي تʶاعʙ على جʚب

 سʸʰʯار الأجʹʮي بʥʻ مʗȂʓ ومعارضالا: الفʙع الʰاني

 ʗلفʱارااخʺʲʱة الاسॽʺأه Ȑʙل مʨة لآراء حॽامʻول الʙي وخاصة في الʰʻالأج، ʥارات  وذلॼʱلاع

ॽة وسℤادʸʱياقʱر وجهʨهʣ إلى ʥذل Ȑة مʺا أدॽهʺا اس ʛʤن: 

 افʜʻʱأسʺالي؛ لاسʛام الʤʻوسائل ال Ȑʙه أحʛʰʱي؛ لأنها تعʰʻار الأجʺʲʱالأولى تُعارض الاس 

ات الاسʲʱʺارثʛوات الʙول الʻامॽة واس ʛؗخلال ش ʧغلالها مʱ، اراتʺʲʱالاس ʥتل ʦʤوخاصة مع 

ʴه نʳʱة تॽʰʻةالأجॽاجʛʵʱة والاسॽمʙʵاعات الʢالق ʨ،  يʱة الॽɺاʻʸاعات الʢالق ʧع ʙعʱʰوت

 .تلʥ الʙول والʱي تʱʶفʙʽ مʻها تʱʴاجها

 ʙȄʕع وتʳʷʱة فॽانʲال ʛʤʻأما وجهة ال ॽʰʻارات الأجʺʲʱةالاس ʙقʻوق الʙʻاها صʻʰʱي يʱوال 

 ،ʳℤابॽة على اقʸʱاد الʙول الʻامॽةوتعʛʰʱ أن هʚه الاسʲʱʺارات لها آثار إ ،الʙولي والʥʻʰ الʙولي

 وعʙم قʙرتها ،ʱقʙمة والॽʻʰة الॽʱʴʱة للاسʲʱʺاروذلʥ لافʱقارها لʛأس الʺال الʺʴلي والʨʻؔʱلʨجॽا الʺ

 ؗʺا يʨجʙ هʻالʥ داخل قȐʨ داخل الʙولة الʺʹॽفة ،والاسʱفادة مʧ الʺʨارد الॽɻॽʰʢة على الاسʱغلال

                                                           
 ،2002تقʙȂʙ مʹاخ الاسʸʰʯار في الʗول العॻȁʙة لعام  ،وائʱʺان الʸادرات الʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار  1

ʗȄʨؔ29-28ص ، ال.  
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 على حʨȞماتها لʺʻح الʺʙȄʜ مʧ الʺʜاℤا االأجॽʰʻة وتʺارس تلʥ القȐʨ ضغʡʨتʳʷع الاسʲʱʺارات 

ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺلل. 

 هʚا الॽʱار يȐʛ أن الاسʲʱʺار :الॻʯار الʸعارض لʦجʦد الاسʸʰʯار الأجʹʮي في الʗول الʹامॻة: أولا

 وهʨ اسʱعʺار مʧ جانʖ اقʸʱادȑ ولʝॽ مʧ خلال ،ʲʺℤل إحȐʙ صʨر الاسʱعʺار الʙʳيʙ الأجʰʻي

 .وهʚا الʨʻع مʧ الاسʱعʺار يʙȄʜ مʧ تॽɻॼة الʙول الʻامॽة للʙول الʺʱقʙمة ،اسʙʵʱام القʨة العȄʛȞʶة

 وثʛوات الʙول الʻامॽة ونهʰهاوهي آلॽة مʧ آلॽات الʤʻام الʛأسʺالي للʛʢॽʶة على مقʙرات 

 وتعʺȘʽ الʵʱلف والॽɻॼʱة بʙلا ،سʛʢॽة الʙول الʻامॽة على مʨاردهاوهʚا يʕدȑ إلى فقʙان  ،اسʱغلالهاو 

 .مʧ الॽʺʻʱة

Ȅوʙʱʶارةʳʱة للʙʴʱʺال ʦة الأمʺʤʻانات مॽخلال ب ʧه مʱʽضʛق فʙار على صॽʱا الʚة  ل هॽʺʻʱوال

القʢاعات  الʱي تʛʽʷ أن الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʱي تʦʱ في الʙول الʻامॽة تʨؔن في ،)نʱؔادو الأ(

لȄʨʺʱل  ومعʦʤ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺʙʱفقة إلى الʙول الʻامॽة تʚهʖ ،الʱي تʱʴاجها تلʥ الʙول

ʵامج الʛة،بʸصʨ ات إعॽةوعʺلℤادʸʱة والاقॽلة الʺالȞॽارات ،ادة الهʺʲʱالاس ʖإن أغل ʘʽح 

ʰʻإلى الأج ʖهʚة تॽمات ذʙʵاع الʢعة اتقȄʛʶة الॽʴȃʛال، ʦʤمة على معʙقʱʺول الʙذ الʨʴʱʶوت 

  .1إلى قʢاعي الʜراعة والʻʸاعة ةالʺʨجه ةالأجॽʰʻ اتالاسʲʱʺار 

ات ʛؗʷي إلى الʰʻار الأجʺʲʱات الاس ʛؗش ʧا مॽجʨلʨʻؔʱة نقل الॽار أن عʺلॽʱا الʚه ʛʰʱعȄة  وॽلʴʺال

  : مʲل وʦȞʴʱȄ فʽها مʨʺʳعه مʧ العʨامل ،على نʢاق واسعولا مʛʷʱʻة ، لʗʶॽ عʺلॽه مʤʱʻʺة

ʱʶالعاملةم Ȑʨل العلʺي للقʽʸʴʱال Ȑʨ، ر الʺاليʨʢʱال Ȑʨʱʶة في ،ومॽʶسʕʺرات الʙالق Ȑʙوم  ʥتل

ʜت الاسʲʱʺارات ،أدȐ إلى وجʨد فʨʳة تʨʻؔلʨجॽة خلقʱها الʙول الʺʱقʙمةما وهʚا  ،الʙول  ؗʺا رؗ

                                                           
1 UNCTAD, FDI Policies FOR Development: national and International    
perspectives, united nations, Geneva, 2003, p.21. 
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 ℣ʖʰʶ اعʱʺاد ،وهʚا زاد مʧ درجة الॽɻॼʱة ،الʙول الʺʹॽفةقʢاعات الʙʸʱيʛ في الأجॽʰʻة على 

ʱوالإن ʛيʙʸʱات الॼلʢʱاد مʛʽʱة على اسॽلʴʺات ال ʛؗʷمةالʙقʱʺول الʙال ʧ1اج م. 

الʨʻؔʱلʨجॽا  مʺا سʧȞʺℤ Șʰ الاسʱʻʱاج ℣أنه مʧ الʸعʖ الاعʱʺاد على الاسʲʱʺار الأجʰʻي في نقل

الʨʺʻ  الʨʱسع الؔʺي في الʷʻاȋ الإنʱاجي وزȄادةوتʛȄʨʢها؛ فالاسʲʱʺار الأجʰʻي قʙ يʕدȑ إلى 

ȑادʸʱالاق، ʻؔلȑادʸʱر الاقʨʢʱإلى ال ȑدʕه لا ي،  ȑʛʷॼى الإضافة إلى رأس الʺال الʻعلى  ℣ʺع

 .2شȞل الإبʙاع والاخʛʱاع

 سʸʰʯار الأجʹʮي في الʗول الʹامॻةالॻʯار الʗȂʓʸ لʦجʦد الا: ثانॻا

ة الاسʲʱʺار الأج ʛؗأن ح Ȑʛار يॽʱا الʚيهʰʻ ʱأ الʙʰʺل ʙʽʶʳت ʧارة عॼɺ وليقهيʙال ʦॽʶ  للعʺل

ʟʸʵʱا ورأس الʺال مع ،والॽجʨلʨʻؔت ʧة مॽامʻول الʙادرة في الʻال ʛاصʻالع ʛافʹʱت ʘʽح 

 الأمʛ الȑʚ يʕدȑ إلى تʟॽʸʵ أفʹل للʺʨارد ،العʻاصʛ الʺʨʱفʛة فʽها مʧ عʺال ومʨارد ॽɻॽʰʡة

 مʧ الʙول الʺʹॽفة والʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي الاقʸʱادℤة على مȐʨʱʶ العالʦ؛ وهʚا ℤعʻي أن ؗلاً 

 ؗʺا يȐʛ هʚا الॽʱار أن الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʱي تʚهʖ إلى الʙول الʻامॽة تʨفʛ العʺلات ،ʙʽانʱʶℤف

 وهʚا يʕدȑ إلى تʧʽʶʴ أوضاع ،الأجॽʰʻة للʙول الʺʹॽفة؛ وʻȞʺȄها مʧ اسʛʽʱاد مʢʱلॼات الॽʺʻʱة

 مʧ خلال ،وتʺȄʨل عʺلॽات الॽʺʻʱة الاقʸʱادℤة ،ةالʺʹॽف مʨازʧȄ الʺʙفʨعات في الʙول الʻامॽة

                                                           
  .306ص، مʛجع سابȘ ،عʙʰالغفار هʻاء  1
2  ʗسʛʽل هʨن  ،بʨمʨاهام تʛة ،جʸلʦما الع :ʤȜʲʯانات الȜي وامʸاد العالʶʯالاق، ʙʰجʺة فاتح عʛار تॼʳلة ،الʶسل 

 .132ص ،  2001،الʗȄʨؔ  والآداب، الʺʳلʝ الʻʡʨي للʲقافة والفʨʻن  ،73العʙد  ،عالʦ الʺعʛفة
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 الاسʱعانة ℣الʺʨارد والʺʙّخʛات الأجॽʰʻة؛ مʧ أجل سʙ العʜʳ مʧ الʺʙخʛات الʺʴلॽة الʱي تعاني

  .1مʻها

ʛʰʱعℤ لعʶادل في الॼʱاء الʛلة لإجʽسʨؗ ارʳʱل الʴي حل مʰʻار الأجʺʲʱار أن الاسॽʱا الʚه 

في ʣل  ونʳॽʱة ذلʥ أصʗʴॼ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي أحʙ أهʦ ،والʙʵمات على الʺȐʨʱʶ العالʺي

 .2إلʽها وتقلʟ حʦʳ الʺʶاعʙات الʵارجॽة ،الʻامॽة على الʺʙيʨنॽة الʵارجॽة تقلʟ اعʱʺاد الʙول

ʧʽة ماء بℤدʛʡ اك علاقةʻولى أن هʙال ʙقʻوق الʙʻص ʧادرة عʸراسات الʙال Ȑʙإح ʙؗʕار  تʺʲʱالاس

مʙʴدات رأس  ي اقʸʱادℤات الʙول الʻامॽة وذلʥ تॼعاً لʺا ʢℤلȘ علॽهالأجʰʻي وʧʽȃ درجة الʨʺʻ ف

 ȑʛʷॼ3الʺال ال.   

 الॺʸاشʙ مʓشʙات الاسʸʰʯار الأجʹʮي: ʙاǺعالʠʸلʔ ال
مʕشʛات  اعʙʺʱت مʤʻʺة الأونʱؔاد في مʳال ॽʀاس أداء الʙول لʚʳب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة على

 :4رئʶॽة هي

  الاسʸʰʯارمʓشʙ إمȜانات جʘب : الفʙع الأول

ولة في جʚب إمȞانات اقʸʱاد الʙʻʱʶℤ ʙ هʚا الʺʕشʛ إلى مʨʺʳعه مʧ الʺʕشʛات الفॽɺʛة لॽʁاس

 :والʺʕشʛات الفॽɺʛة تʷʺل الʺʕشʛات الآتॽة ،الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة

  مʨʱسȌ دخل الفʛد - 

                                                           
، مʳلة الإنʱازات والȜʵʸلات: الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ في الʮلʗان الʹامॻةزȄا وفانغ شʧʽ، بʛʽغʶʺان، جȄʨل،   1

 ʙلʳولي، مʙال ʙقʻوق الʙʻة، صॽʺʻʱل والȄʨʺʱد 32الʙ4، عʛʰʺʶℤ10، ص1995، د.  
2 Bolmostrom, m.and.a.kokko, The impact of foreign investment on Host    
 countries, A review of The Empirical Evidence,  policy research working paper, The  
 world Bank, Washington, D.C ,December1996, pp 1-24. 

، يʨلʨʽ، 3العʙد ،الإصلاح الاقʸʱادȑ الʨʽم ،والʳʱارةسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الا ،العʺل معا ،جʛاهام ،إدوارد  3
  .30، ص 2000

4 UNCTAD, FDI Policies For Development: National and International   
Perspectives, United Nations, Geneva, 2003, P23. 
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  نॼʶة الʸادرات إلى الʻاتج - 

  مʨʱسȌ اسʱهلاك الʢاقة للفʛد - 

  الإجʺاليالʺʴلي  معʙل نʺʨ الʻاتج - 

  ينॼʶة الإنفاق على الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺال - 

  الȞʶان الʙراسات العلॽا لإجʺاليالʺلʴʱقʧʽ ℣ نॼʶة - 

  الʅॽʻʸʱ الॽʶادȑ للʙولة - 

 - ʙʽصʛال ʧولة مʙة الॼʶاكʺي  نʛʱالʦارد للعالʨي الʰʻار الأجʺʲʱللاس  

 .صادرات الʙولة مʧ الʙʵمات للعالʦ معʙل - 

  مʓشʙ بʭʻة أداء الأعʸال: الʰانيالفʙع 

وتʧʽʶʴ  ،إʳℤابॽة تȌॽʶॼ الإجʛاءات إن مʧ أهʦ العʨامل الʱي تʕثʛ على القʛار الاسʲʱʺارʨʸ℣ ȑره

ʧȄʛʺʲʱʶʺق الʨعلى حق ȍفاʴد والʨات إنفاذ العقॽآل، ʛثʕارات  ؗʺا تʛار على قʺʲʱائح الاسʨول ʦʤن

وعʙد  ،الʨʢʵات الॽɻȄʛʷʱة والقانʨنॽة خلال ॽʀاس هʚا الʺʕشʛ مʧ  يʦʱ . الاسʲʱʺار ℣ʨʸرة مॼاشʛة

ʧȄʛʺʲʱʶʺاز معاملات الʳها إنʽف ʦʱي يʱام الℤالأ. 

ʖالʰع الʙالأ: الف ʙشʓيمʮʹار الأجʸʰʯة للاسॻʮʴʹة الॻʸه  

ʧʽعʛف ʧȄʛشʕخلال م ʧاسه مॽʀ ʦʱي ʛشʕʺا الʚ1هʺا ه:  

- ʗابʲرأس الʺال ال ʧȄʨؔي إلى تʰʻار الأجʺʲʱة الاسॼʶن. 

-  ʙʽصʛة الॼʶلي الإجʺالينʴʺاتج الʻي إلى الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت ʧم ʦاكʛʱʺال. 

   ءمʓشʙ الأدا: الفʙع الʙاǺع

                                                           
  .15ص ، 2004، الʗȄʨؔ،  3العʙد  ،نʙʵة ضʸان الاسʸʰʯار ،لʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺارا  1
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وأℤʹا لॽʁاس أداء  الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻةهʚا الʺʕشʝॽʁℤ ʛ مȐʙ نʳاح اقʸʱاد الʙول في جʚب 

ʙلʰاب ، الʶخلال ح ʧم ʖʶʴȄاتج وʻال ʧم ʙلʰة الʸي إلى حʰʻار الأجʺʲʱالاس ʧم ʙلʰة الʸح

 ،للʙʴ مʧ تأثʛʽ العʨامل الʺʨسʺॽة أخʚ مʨʱسȌ آخʛ ثلاث سʨʻات؛ وʦʱȄ العالʺي،الإجʺالي  الʺʴلي

  : 1إلى أرȃع مʨʺʳعات هي الʙول )ونʱؔادالأ(لهʚا الʺʕشʛ فقʙ قʗʺʶ مʤʻʺة  ووفقا

  مʵʻفʹة،  وȂمȞاناتمʵʻفʠ  دول ذات أداءمʨʺʳعة - 

  مʵʻفʹة،  وȂمȞاناتمʛتفع  دول ذات أداءمʨʺʳعة  - 

   ،مʛتفعة وȂمȞاناتذات أداء مʵʻفʠ  دولمʨʺʳعة  - 

 .ȂمȞانات الʺʛتفعةمʛتفع و أداء مʨʺʳعة دول ذات  - 

الاقʸʱادℤات  في مʴاولة لॽʁاس أداء 1999قامʗ الʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار مʚʻ عام 

ʖوذلʥ مʧ خلال بʻاء  ،العॽȃʛة ʛؗم ʛشʕم  ʶʴاجع أو تʛدرجة ت ʝॽʁℤاخʻُم ʧ  ارʺʲʱالاسʰʻيالأج 

  :يʖ على ثلاث مʨʺʳعات هالʺʛ ʛؗالʙول العॽȃʛة؛ وقʙ اشʱʺل الʺʕش يف

   ،الʺعاملات الʵارجॽة - 

 - ॽʶةالℤʙقʻاسات ال،  

  الॽʶاسات الʺالॽة - 

 :2الآتॽة والʱي تʝॽʁ الʺʕشʛات الفॽɺʛة 

 - ʦʵʹʱل الʙمع ʛشʕم :ʦॽɺʙت ʨʴها نʽة في سعℤʙقʻاسة الॽʶرات الʨʢت ʟॽʵلʱم لʙʵʱʶℤُ  ارʛقʱاس

  .الʨʱازن الʙاخلي للاقʸʱاد

                                                           
1 unctad ,fdi policies for development: national and international perspectives, 

united nations, Geneva, 2003,p2 . 

  .14-12، مʛجع سابȘ، صنʙʵة ضʸان الاسʸʰʯار ،لʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺارا  2 
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تʨʢرات  ʙʵʱʶℤم لʱلʟॽʵ: مʕشʛ العʜʳ في الʺʜʽانॽة العامة ॼʶʻؗة مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي - 

  .الॽʶاسة الʺالॽة في سعʽها نʨʴ تأسʝॽ الʨʱازن الʙاخلي للاقʸʱاد

 لʱلʙʵʱʶℤ ʟॽʵم: مʕشʛ العʜʳ في مʜʽان الʶʴاب الʳارॼʶʻؗ ȑه مʧ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي - 

 .تʨʢرات سॽاسة سعʛ الʛʸف في سعʽها نʨʴ تأسʝॽ الʨʱازن الʵارجي

الॽʶاسة  مʨʱسȌ مʕشʛ(℣أنه مʨʱسȌ مʨʱسʢات الʺʕشʛات الʲلاثة  وʧȞʺȄ تعʅȄʛ الʺʕشʛ حʶابॽا

 .)مʨʱسȌ مʕشʛ الॽʶاسة الʺالॽة ،Ȍ مʕشʛ سॽاسة الʺعاملات الʵارجॽةمʨʱس ،الʻقℤʙة

  الʸالॻةمʓشʙ أسʦاق الأوراق : ʳامʛالفʙع ال

مʺʧȞ مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة وذلʥ  إن نʷاȋ أسʨاق الأوراق الʺالॽة ʧȞʺℤ أن ʚʳℤب أكʛʰ قʙر 

 :ʽ1لʧʽʱ الآتʧʽʱʽمʧ خلال الʨس

في  اسʲʱʺارات جʙيʙة تʴفʜها الʨʱقعات الʙʽʳة ℣الॼʶʻة للأداء الاقʸʱادȑ الʺʙʻʱʶ على الارتفاع - 

 .℣Ȟʷل غʛʽ مॼاشʛ الأسهʦ أسعار

   .الʺالॽة سʲʱʺارات القائʺة على تʅॽʣʨ الأسهȞʷ℣ ʦل مॼاشʛ في الأسʨاق مʙȄʜ مʧ الا - 

 الʹȂʙʢات الʸفʙʴة لʗوافع الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʰ :ʙانيلʖʲॺʸ الا
ʱعʙد العʨامل شهʙت الأدبॽات الʱي تʻاولʗ الʷʻاȋ الإقʸʱادȑ العابʛ للʙʴود تʨʢرا مʛʺʱʶا، ونʛʤا ل

ت الʱي اخʱلفʗ الȄʛʤʻافقʙ تʨʻعʗ و  الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛإلى جʚب ʺʕدℤة والʺʙʴدات ال

 الȄʛʤʻات الʱي حاولʗ تفʣ ʛʽʶاهʛة الإنʱاج أهʦ نقʨم ℣عʛضسʨف و   الʺʱغʛʽات،حاولʗ تفʛʽʶ هʚه 

 هʺʗ في نʺʨه وȂلقاء الʹʨء على الاتʳاهات الفȄʛؔةاسي والʨقʨف على أهʦ العʨامل الʱي الʙول

  .الʤاهʛة ℣الʙراسة والʴʱلʽلالʺʱʵلفة الʱي تʻاولʗ هʚه 
                                                           

، 34سلʶلة جʛʶ الॽʺʻʱة، الʺعهʙ العȃʛي للȌॽʢʵʱ، العʙد ، مʗʲدات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙعلي،  عʙʰالقادر  1

،ʗȄʨؔ5- 4ص  ،2004ال.  
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لاسॻȜॻةالʹȂʙʢ: الʠʸلʔ الأول ʦؕʻʹة والॻȜॻة الؒلاس 
تعʛʰʱ الȄʛʤʻة الؔلاسॽȞॽة مʧ أهʦ الȄʛʤʻات الأساسॽة الʱي فʛʶت ʣاهʛة الʳʱارة الʵارجॽة 

ان لʛواد هʚه الʺʙرسة مʲل  العʙيʙ مʧ الآراء  )آدم سʺʘʽ ودافʙʽ رȞȄاردو(والاقʸʱاد الʙولي، وؗ

  .والʺʶاهʺات الفȄʛؔة في هʚا الإʡار

 :الʹȂʙʢة الاقʶʯادǻة الؒلاسॻȜॻة: الفʙع الأول

  :المطلقة النفقات نظرية :أولا

ʘʽʺا نأ وضح آدم سℤاʜʺي الʱج الʱʻت ʧم ʦॽʶولة داخل العʺل تقʙة الʙاحʨال Șقʴʱة تʳॽʱن ʦʶتق 

 تʟʸʵʱ أن دولة لؔل ʶℤʺح الʨʶق  نʢاق اتʶاع عʧ الʻاتج الʙولي العʺل فʱقʦʶ الʙولي، العʺل

 مʻها اسʱهلاكها عʧ إنʱاجها فائʠ تॼادل ثʦ إنʱاجها، في مʢلقة مʜʽة لها تʨؔن  الʱي الʶلع إنʱاج في

 نفقة وتʺʲل الʺʢلقة، اتʜʽ الʺ بʻفʝ ℣إنʱاجها تʱʺʱع سلع مʧ الأخȐʛ  الʙول حاجة عʠॽɿℤ ʧ ℣ʺا

  .1الʨحʙʽ الإنʱاج عʛʸʻ هʨ العʺل أن ℤعʻي ما وهʨ لإنʱاجها اللازمة العʺل كॽɿॽة في الʶلعة إنʱاج

ʧا   مʻجعهʛه تʚة، هȄʛʤʻاب الॼار أسʺʲʱي، الاسʰʻلاف إلى الأجʱاخ ʅॽتؔال ʛاصʻاج عʱالإن ʧʽب 

 عʻاصʛ تؔالʅॽ مʧ اقل بلʙه في الإنʱاج عʻاصʛ تؔالʅॽ تʨؔن  الȑʚ الʺʛʺʲʱʶ يʙفع مʺا الʙول،

 الفʛق  على للʨʸʴل ॽɾه، الاسʲʱʺارو  الʺʹʅॽ الʰلʙ سʨق  اقʴʱام إلى الʺʹʅॽ، الʰلʙ في الإنʱاج

 ℣الॽʺʻʱة الأجʰʻي الاسʲʱʺار لعلاقة ℣الॼʶʻة أما الʰلʙيʧ، بʧʽ الإنʱاج عʻاصʛ تؔالʅॽ لॼʱايʧ الإʳℤابي

 ʛʡف مʧ الʺʛجʨة الأهʙاف ʴℤقȘ لʧ ℣أنه تȐʛ  الؔلاسॽȞॽة الȄʛʤʻة فإن الʻامॽة، للʰلʙان الاقʸʱادℤة

  .2الأجʰʻي الʺʛʺʲʱʶ لʙʵمة دائʺا يʳʱه أنه ذلʥ الʺʹॽفة، الʻامॽة الʰلʙان

                                                           
1   ʖʻȄز ʧʽʶض حʨاد الله، عʶʯولي الاقʗامعة دار ،الʳة، الʙيʙʳة،االأز  الʢȄ40 ص ، 2004 ر.  
  .44 ص ، 2003 ، الʶلام دار ،العʦلʸة عʙʶ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار مʗʲدات الʶلام، عʙʰ رضا  2
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ʴي الʯفʙʻʴ :ثانॻا   ة ا مॼار  لتʺʲ الʺॼاشʛة الأجॽʰʻة راتالاسʲʱʺا نأ هالاتʳا ʚاه رواد يȐʛ  :الʸارؕ

اتهي  اهبʱʳॽʱʻ الفائʜ و واحʙ فʧ  ʛʡم ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳالات، جل في الʴال ȑهه نأ أʚ 

 لʙʵمة ʦدائ ل℣Ȟʷ هتʳʱ الʺॼاشʛة الأجॽʰʻة تاالاسʲʱʺار  نفا ʥلʚل ،يتعʢ مʺا أكʛʲ تأخʚ تاالاسʲʱʺار 

ات ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳال Ȍفق. 

ʙاه رواد لحاو  ولقʚ اهʳخاصة الات ʥʻʹʻل ℤʙتقʦ ʛʽʶار تفʺʲʱي للاسʰʻالأج ʛاشॼʺم الʧ لخلا ʽلم 

ʙاحالأ لمعȃر ʨʴفاض نʵا ولا الانʺॽس ʙʻح عʛؔا ةلمʱح يهو  ر،الاحʛةلم ʙʳت ʽقة اهفȄʛʡ اجʱالإن 

 ةلالʨسʽ الʵارج إلى ʨʳءلال ن ʨȞℤ  ةلالʺʛح ʚهه وفي الفائȘ ،ʠتʴقʽ في عʙيʙة صعȃʨات سʺاليʛأال

  .1ليالʙاخ الʻقʟ لʱعʠȄʨ لالأفʹ

فʺʻهʦ مʧ  ،جʰʻي الʺॼاشॽʀʛام الاسʲʱʺار الأسॼاب أ حʨلالاقʸʱاديʧʽ الؔلاسʥॽ  تॼايʗʻ تفʛʽʶات

ʙʻʽلʛʽʰغ ȞاردوȄر  دافʙʽ تفʛʽʶه مʲلʺا فعل ذهʖ في ، بʻʽʺا   ) Ricardo)  & Kindelberger   وؗ

ʜ آخʛون ع ات مʱعʙدةرؗ ʛؗʷققها الʴي تʱافع الʻʺات والآ لى الॽʶʻʳلفها علىالʵي تʱة الॽʰلʶثار ال 

ʧȞʺℤ تʨضॽح هʚه  و ؛الخ... هʨد وʨʻȄج  ،فʛانʥ  ،℣الʳॽا  :أمʲالفة الʙول الʺʹॽ اقʸʱادℤات

  :ॽɾʺا يليالʱفʛʽʶات 

  :النسبية النفقات نظرية :ثالʰا

ʧʽاديʸʱقام الاق ʙʽر  دافȄاردوȞ غʛʽʰلʙʻʽ بʱفʛʽʶ أسॼاب ॽʀام ،   ) Ricardo) & Kindelberger   وؗ

 : 2الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ ؗل حʖʶ وجهة نʛʤه؛ وʧȞʺȄ الʱفʽʸل في ذلʥ على الʨʴʻ الآتي

الاقʸʱادȑ الؔلاسȞॽي دافʙʽ رȞȄاردو في تقʨم نȄʛʤة الʺʜʽة الʺقارنة للʻفقات الॽʰʶʻة الʱي وضعها 

1817  Șʽʰʢʱة بॼتʛʱʺال ʖاسȞʺة والℤادʸʱارات الاقॼʱأعلى أساس الاعʙʰم  ʦॽʶوتق ʟʸʵʱال
                                                           

1 Amine samir , Acumulation on world scale,vol 1 , new york,1974. 
، مʛʸ، ، الʙار لʳامॽɻة للʛʷʻ والʨʱزȄعالاقʶʯادǻات الʗولॻة، Ȅʛاءلʛحʺان ȑʛʶℤ أحʺʙ، إℤʺان مʖʴ زؗعʙʰ ا  2

  .24ص  ،2007
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 Ȑʨʱʶʺةال العʺل على الॽولʙارة الʳʱة الȄʛل حʣ ولي فيʙ، أʙʰʺعا لॼوت  ʙق ʙلʰة فإن الॽʰʶʻال ʅॽؔالʱال

ℤ ʙبل ʧؗفاءة م ʛʲن أكʨȞآʛفي خ ʧʽʱاج سلعʱه ،إنʳʱʻع أن يॽʢʱʶℤ ʦث ʧرها ومʙʸȄفقات أقل وʻا ب

الʳʱارة الʙولॽة سʨف ʨȞℤن اكʛʰ إذا تʟʸʵ في إنʱاج  ومع ذلʥ سʙʳॽ أن مॼʶȞه مʧ ،℣أسعار أقل

الʶلعة الʱي يʜداد فʽها تʨفقه الʺʢلȘ  أȑ ،وتʙʸيʛ إحȐʙ الʶلعʧʽʱ فقȌ الʱي يʜʽʺʱ فʽها نॽʰʶا

، ومعʻى هʚا أن الʰلʙ الآخʛ، ها بʻفقة مʵʻفʹة نॽʰʶامʧ ثʦ يʳʱʻفʨؔʱن ؗفاءته فʽها أكʛʰ نॽʰʶا و 

الʳʱارة الʙولॽة حʻʽʺا  إلا أنه سʙʳॽ أℤʹا مॼʶȞا مʧ ،نʱاج الʶلعʧʽʱ℣الʛغʦ مʧ أنه اقل ؗفاءة في إ

ʙلʰا لأن الॽʰʶها نʽف ʜʽʺʱا يʹℤل أنه أʨي تقʱال Ȑʛلعة الأخʶال ʛيʙʸاج وتʱفي إن ʟʸʵʱالأول  ي

 .ℤقل تفʨقه الʺʢلȘ ℣الʺقارنة 

 للأسॼاب تʨضʴॽها عʙ هي الؔلاسॽȞॽة للȄʛʤʻة وجهʗ الʱي الانʱقادات أهʦ مʧ :تقʤॻʻ لهʘه الʹȂʙʢة

 الʺʱʳʺعة الإنʱاج لعʨامل أو )لالعʺ نفقات( جالإنʱا لعʨامل الॽʰʶʻة تʕدȑ إلى اخʱلاف الʻفقات الʱي

  .الʰلʙيʧ بʧʽ الॽʰʶʻة الʻفقات ℣اخʱلاف الʵارج في للاسʲʱʺار تفʛʽʶها رغʦ معا

ؗʺا تقʛر ، نʙʳ أن نȄʛʤة الʺʜاℤا الॽʰʶʻة تʟʵ الʳʱارة أكʛʲ مʧ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ كʺا

 هʚه الȄʛʤʻة أن الʨʸʴل على مȞاسʖ مॼʱادلة مʧ الʳʱارة الʙولॽة يʨʱقف على اخʱلاف معʙلات

وأن أكʛʲ مʖʶȞ يʴʱقȘ لؔلا الʰلʙيʧ في حالة  ،آخʛ إلىʙاخلॽة بʧʽ الʶلع مʧ بلʙ الॼʱادل ال

 .الʱي يʳʱʻها بʻفقة مʵʻفʹة نॽʰʶا أȑ ،الʶلعة الʱي يʜʽʺʱ فʽها نॽʰʶا تʸʸʵه في إنʱاج

 حʱؔارȄة فيلاʛʤوف الʳॽʱʻة لؗالاسʲʱʺار الاجʰʻي الʺॼاشॽʀ  ʛام  (Kindelberger)بʻʽʺا يʛجع  

سʨاء تعلȘ الأمʛ ℣أسʨاق الʶلع والʙʵمات أيʧ تأخʨʶ،  ʚدها مʻافʶة احʱؔارȄة غʛʽ ؗاملةت أسʨاق

أو تعلȘ ℣أسʨاق  ،أو الʺʹارȃة في الأسعار ،قʨʻات الʨʱزȄع ،الʜʽʽʺʱ في الʺʳʱʻات الʺʻافʶة شȞل

ʘʽاج حʱامل الإنʨها ا عʽف ʙʻʱʶℤʛʽʽʶʱؔار على مهارات الʱفي ال ،لاح ʜʽʽʺʱالʴ ʨʸ ل على

أو ما تعلȘ بʙʱخل الʨȞʴمات في الʨʻؔʱلʨجॽا الʺʱʶعʺلة  أو الʱفʨق في ،الʶʱهॽلات الʵاصة ℣الȄʨʺʱل
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ॽة سʨاق وذلʥ مʧ خلال سॽاسʱها الʵاصة ℣الʛسʨمالأ ʛؗʺʳلفة، الʱʵʺال ʖائʛʹة  ،الʙلات الفائʙمع

 1.ومعʙلات الʛʸف

 :ؕلاسॻȜॻةʹʦʻ الʹȂʙʢة الاقʶʯادǻة ال: الفʙع الʰاني

 )1933  الإنʯاج لعʦامل الفʹي الʦʯافʙ نȂʙʢة (أوولʥʻ هʙʵȜ نȂʙʢة: أولا 

الؔلاسॽȞॽة لʱفʛʽʶ  سعى الاقʸʱادℤان هʛʷȞ و وأولʧʽ لʛȄʨʢʱ ℣عʠ الʺفاʦॽʂ العامة للȄʛʤʻة

ʱفقات الاسʙتʺʲار ʛاشॼʺي الʰʻا  ،الأجʚة وارجعا هॽʰʶʻفقات الʻلاف الʱة اخʛؔاتفقا على ف ʘʽح

  .جلعʨامل الإنʱا الاخʱلاف إلى اخʱلاف الʨفʛة أو الʙʻرة الॽʰʶʻة

ʔʴة وحȂʙʢʹه الʘه:  ʙؗل بل ʟʸʵʱلع  فييʶال ʛيʙʸاج وتʱيإنʱءا ؗ الʜج ʖلʢʱتʰ ʧا مʛʽ

ʛʽ غجʜء ص Ȑʨ وفي الʨقʗ نفʶه لا تʢʱلʖ س. ॽةʰ℣الʨفʛة أو الʙʻرة الʶʻ  الʱي تʜʽʺʱ عʨامل الإنʱاج

فإذا أخʚنا عامل الانʱاج الʺʲʺʱل في رأس الʺال   .ॽةʰالʶʻ ℣الʙʻرة الʱي تʜʽʺʱمʧ عʨامل الإنʱاج 

 لʚلʨȞℤ ʥن  ، الʺال نه يʛʴʱك مʧ بلʙ لآخʛ اسʳʱا℣ة للفʛوق في الإنʱاجॽة الℤʙʴة لʛأس ʻلاحȎ أس

وعلॽه يʨʱقف ॽʀام . ل إلى ℣لاد أخȐʛ تʺʱع بʙʻرته الॽʰʶʻةʺاد تʺʱع بʨفʛة رأس الالاتʳاه مʧ ℣لا

ʧʽة على عاملॽولʙارة الʳʱ2ال: 

  .الʰلʙان مʧ عʨامل الإنʱاج )إمȞانॽات( ف ॼʂاتاخʱلا*  

*  ʨافة عʲؗ لافʱلعاخʶاج الʱاح في دوال إنʱامل الإن.  

  ʔʸॻؕللاقʶʯاديʥʻ اولʥʻ و " نȂʙʢة معʗل العائʗ" :ثانॻا 

رॼɼة  الاسʲʱʺار بʻاءا على حʘʽ يʴʱقȄʛ،  Șة على أساسॽات الʺॼادȏ الʺالॽةهʚه الʤʻ اسʙʻʱت

لॽة في ʺاسʨاق الوتفʛʱض أن الأ ،ار رؤوس أمʨالهاʲʺعائʙ لاسʱ  الʨʸʴل على  في ʺʕسʶاتال

                                                           
1   Kindelberger C.P, international Economics, Home Wood, Irwin, 1982, P 101. 

2    ،Șالʵال ʙʰدة عʨوليجʗاد الʶʯالاقʻه، دار ال ،ʛʸة، مʛة، القاهॽȃʛ22،ص  1978ʹة الع.  
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مʧ  كʛʽʰة على درجةॽ ʗʶل لاالʺ وأن أسʨاق رأس، ʱʵلف الʙول مʻعʜلة عʧ ℣عʹها الॼعʠم

 ل على أنهاهʚه الȄʛʤʻة تʙفȘ رأس الʺ تʧʽʰو . الʻامॽة وخاصةلʨʢʱر فى العʙيʙ مʧ الʰلʙان ا

على أ   تʴقȘالʱي  الʺʻاȘʡ إلىل ʺاحʘʽ يʙʱفȘ رأس ال ،لاخʱلاف سعʛ الفائʙة مʧ بلʙ لآخʛاسʳʱا℣ة 

ʙعائ .ʚʽفʻت ʙʻوع ʱارات الاسʛقʺʲاتال  فإن ارʶسʕʺ ʺازنتعʺل على الʨقع ةʨʱʺة الℤʙʴال ʙائʨالع ʧʽة ب

الʰلʙ  الʵارج أعلى مʻها في فيالʺʨʱقعة  فلʨ ؗانʗ العʨائʙ الℤʙʴة ،لʛأس الʺال وʧʽȃ تؔلفʱه الℤʙʴة

الʰلʙ ، ومع افʛʱاض تʶاوȑ الʱؔلفة الℤʙʴة يʱʻج لʙيʻا حافʜ للاسʲʱʺار في الʵارج عʨضا عʧ الأم

  .1الأم

 فافʛʱاضاتها لاقʗ قʨʰلا في الʴقʧʽʱʰ ،نʗ صالʴة في الʨقʗ الȑʚ درسॽɾ ʗههʚه الȄʛʤʻة ؗا

ʴॼة لاحقة أصʛʱها في فʻؔرها ولʨهʤل ʧʽʱاللاحقʱة الاسʛاهʣ حʛقادرة على ش ʛʽغ ʗʺʲي ار الاجʰʻ

ا ؗان لهʚه الȄʛʤʻة أهʺॽة مʙʴودة في الفʛʱة الʱالॽة ʺك. ʱʧȄʛʺوتʨʢرا مʶ الʺॼاشʛ الʱي تعʛف تغʛʽا

ʧقال مʱة الانॽفاعل مع عʺلʱها الʻȞʺℤ ة ولॽʺب العالʛʴلل ʱة الاسʛاهʣʺʲʱللاس ʛاشॼʺال ʛʽار غʺʲ ار

ʛاشॼʺال، ʱالاس ʧʽب ʜʽʺت ʦا أنها لʺؗʺʲ يارʰʻالأج ʛاشॼʺال ʛʽوغ ʛاشॼʺة تعامل ،الȄʛʤʻفال 

ʲʱيار ʺالاسʰʻالأج ʢʻم ʧرأس اللم Șل ʺا ʚتأخ ʦȄا الʺالي وॽجʨلʨʻؔʱال ʛʸʻةوالʺهارة  عȄالإدار 

  ، ولا واحʙوقʗ  في" 2"و" 1"ار مʧ والى الʰلʙيʲʺʧحʙوث الاسʱ تʛʷح حالة كʺا لʦ ℣عʧʽ الاعॼʱار،

عʙم  و ،ʛ بʙلا مʧ الʙʸʱيʛار الʺॼاشʲʺ℣الاسʱ الॽʁام ʺʕسʶاتمʧ اجلها تفʹل الالʱي الاسॼاب 

العامل  لʝॽعامل الॽʴȃʛة ، ؗʺا أن ʗفي نفʝ الʨق  ℣الʙʸʱيʛ والاسʛʽʱادʺʕسʶات التفʛʽʶها لॽʁام 

ʙʽحʨار الاس الʛاذ قʵفي اتʱʺʲق  ارʨʶاق الʢع نॽسʨل تʲم Ȑʛامل اخʨاك عʻارج، فهʵ2الخ...في ال. 

                                                           
1   ،ʛʹʵان الʶاحǻاʷوق ʃȂتعار ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس ،Ȍॽʢʵʱي للȃʛالع ʙة، الʺعهॽʺʻʱال ʛʶلة جʳم ،

  .7، ص2004، 32الʗȄʨؔ، العʙد 
  ،الأجʹʮي الॺʸاشʙ والاسʸʰʯار الأجʹʮي غʙʻ الॺʸاشʙ في الʭʻʮة الاقʶʯادǻةمʗʲدات الاسʸʰʯار أمʛʽة حɳّ ʖʶ مʨʺʴد،   2

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞة، الاسॽɻامʳار الʙ26-27، ص ص 2004ال.  
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  على Ȝॻʀل الʦʴق  ةالقائʸ اتالʹʰ: Ȃʙʢانيالʠʸلʔ ال
 )احʯؒار القلة ( نȂʙʢة عʗم ʸؕال الأسʦاق :ولالأ الفʙع 

ʙلق ʦاغة تॽه صʚة هȄʛʤʻان 1960 عام ال ، ʛʺॽʂ سॽʱفʧʽ الȑʙʻؔ الاقʸʱادȑ روادها أهʦ مʧ وؗ

ȑʚحاول ال ʛʽʶاب تفॼاه أسʳات ات ʛؗʷار الʺʲʱارج في للاسʵلاقا الʢان ʧة مʛؔاقأن  فʨالأس ʛʽغ 

 تؔلف الأسʨاق وهʚه الʺʻافʶة، مʧ خالॽة الʻامॽة الʙول أسʨاق أن الȄʛʤʻة هʚه وتفʛʱض كاملة،

ات ʛؗʷة الॽʰʻالأج ʅॽة تؔالॽɾاج، في إضاʱالإن ʛʰأك ʧر مʙال القȘفʱʺ ،هॽإذا أما عل ʗكان  ȑʨʻت 

 عʧ تʺʜʽها خاصة ℣ʺʜʽة مॼʶقًا تʱʺʱع أن بʙ فلا الأقل على الʙول هʚه أسʨاق في والʧʡʨʱ الإقامة

 .الʙولي للانʱقال قابلة الʺʜʽة وهʚه الʺʴلॽة، الʺʕسʶات

جʺلة مʧ  على ℤعʙʺʱ الʺʹॽفة الʙول إلى الأجॽʰʻة راتالاسʲʱʺا تʙفȘ فإن الȄʛʤʻة وحʖʶ هʚه

  :ʨ1املالع

 الجنسيات متعددة الشركات تفُّوق  ً  .تكنولوجيا
 ʦℤʙول تقʙفة الॽʹʺا الॽʱلات تزاامॽهʶه وتॽ ʛؗʺة جॼȄʛة وضॽحة ومالʨʻʺب مʚʳل ʥتل 

 .الاسʲʱʺارات

 دʨلافات وجʱه اخȄʛهʨج ʧʽات بʳʱʻات م ʛؗʷة الॽʻʡʨال ʧʽȃات و ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳال. 

 ادʺʱات اع ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳت على الʛاج وَفʱالإن ʦʳʴ℣ ʛʽʰك. 

 لاكʱات ام ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳة تاللʺهار  الȄة الإدارॽʁȄʨʶʱة والॽاجʱوالإن. 

 م ارتفاعʨسʛة الॽ ʛؗʺʳي الʱضها الʛول تفʙفة، الॽʹʺأمام عائقًا تقف مʺا ال ʛيʙʸت 

 اتʳʱʻم ʥات تل ʛؗʷولة في الʙولة الأم الʙفة للॽʹʺال ʛʰارة عʳʱة الॽولʙال. 

                                                           
، ص  2003الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ، الʙʳيʙة، الʳامعة ʙارال ،الʗولي والاسʸʰʯار الأعʸال اقʶʯادǻات عʙʰالʶلام، ابʨقʴف، 1

352.   
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الأجʰʻي الʺॼاشʛ في الʵارج،  و ℣Ȟʷل جʨهȑʛ فإنّ نȄʛʤة هاʛʺℤ و ʙʻؗلʛʰغʛ مفادها أنّ الاسʲʱʺار

احʱؔارȄة أو شॼه ʖʳℤ أن ʴℤقȘ أرȃاحا أكʛʰ مʧ تلʥ الʱي ʴℤققها في الʙاخل، مع امʱلاكه مʜاℤا 

  .1احʱؔارȄة في مʨاجهة الʺʕسʶات الʺʴلॽة في الʙول الʺʹॽفة

  : مʲلنʱقادات تعʛضʗ للعʙيʙ مʧ الاقʙمʱه في هʚا الʷأن إلا أنها  لʧؔ رغʦ ما

  على اا ʛʽʶفʱادها في الʺʱاتعʶسʕʺل  Ȑʛʰؔات(الॽʶʻʳدة الʙّعʱات م ʛؗʷال (  ʗالي وجهʱو ℣ال

ات و على عʙد  ʛؗʷه الʚل هʲة ℣الارتؔاز على مȄʛʽʶفʱة و الॽلʽلʴʱاماتها الʺʱا كل اهʙود جʙʴم

ʻهام  Ȑʛات الأخ ʛؗʷدون ال. 

  ادهااʺʱع  ʛʽʶفʱةفي الʙة واحʜʽا على مॽجʨلʨʻؔʱة الʜʽات وهي م ʛؗʷه الʚه  و ،لهʚم أن هʨالʺعل

 .ʛʸ على مʛّʳد تلʥ الʺʜʽةو لا تقʱ خʛʽة تʺʱلʥ في الʨاقع عʙة مʜʽاتالأ

 تʛ ّʁ ʧ تȞʺʱّ لʦ الأجʰʻي الʺॼاشʛ في قʢاع الإنʱاج دون قʢاع الʙʵمات، ومʧ تʦ  سʲʱʺارॽʀام الا ف

ʛʽا الأخʚل في هȄوʙʱة الॽɿॽؗ ʛʽʶتف ʧم. 

 ع الاॽʳʷال تʳة في مॽمʨȞʴات الॽʳॽاتʛʱارإهʺالها للإسʺʲʱس  ʖإلى جان ،ʛاشॼʺي الʰʻالأج

 .سʲʱʺار الʺॼاشʛ إلى مʻاȘʡ أخȐʛ قʸʱادℤة، وتʙوȄل الاسॼاب الॽʶاسॽة والاالأ

 :نȂʙʢة دورة حॻاة الʯʹʸج: الفʙع الʰاني

 الأجʰʻــي الاســʲʱʺار لʷʻــأة ديʻامॽȞॽــا تفʶــʛʽا  "فʛنــʨن " ل الʺʻــʱج حॽــاة دورة نȄʛʤــة تقــʙم

 للʳʱـارة الʨʻؔʱلʨجॽـة  الفʳـʨة نȄʛʤـات علـى أساسـي ℣ʷـȞل ʻʺـʨذجال ، وقـʙ اعʱʺـʙ هـʚا ʛالʺॼاشـ

                                                           
1  ،ʛصق ʛʺة و عʸلʦةالعʙة معاصǻادʶʯا اقǻاʷق، ʳار الʙال ،ʛʸع، مȄزʨʱو ال ʛʷʻاعة و الॼʢة للॽɻام  

  .48ص  ،2003- 2002
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 الʙولॽــة الʳʱــارة ॽʀــام فــي هامــا دورا الــʙول بــʧʽ الʨʻؔʱلــʨجي الʱفــاوت يلعــʖ أيــʧ الʙولॽــة،

 .الʺॼاشʛ الأجʰʻي والاسʲʱʺار

ات مـʧ العʙيـʙ لʷʻـأة أفʹـل تفʶـʛʽا تقـʦℤʙ فـي كʽʰـʛا إسـهاما الʻʺـʨذج هـʚا أسـهʦ قـʙو  ʛؗـʷال 

  1 .الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار أنʺاȋ تفʛʽʶ وفي الأمॽȞȄʛة، الʙولॽة

 كʺــا الــʙولي، والاقʸʱــاد الʸــʻاعي الاقʸʱــاد مــʧ عʻاصــʛ بــʧʽ الȄʛʤʻــةوقــʙ جʺعــʗ هــʚه 

ʗʺاإ في ساهʛة ءثȄʛʤادل نॼʱة الȄʛʤقع ونʨʺʱأو ال ʧʡʨʱإدخالها ال℣ ʛʸʻا" عॽجʨلʨʻؔʱال"،  

ʙʻʱـʶــاة دورة وتॽج حʱــʻʺعلــى ال  ʛــاة حــلامॽــلعة  حʶق، فــيالʨـʶوعــادة  الʛة تʺــʙعــ℣  ʛحــلام: 

 ودرجـة الʢلـʖ تʢـʨر حʶـʖ دتʴʱـʙ وهـي .الʺॽɻارȄـة مʛحلـة ،جالʻʹـ مʛحلـة الʤهـʨر، مʛحلـة

  2.الʨʻؔʱلʨجॽا

ــــʛت :مʙحلـــــــة ابʯؒـــــــار الʸʹـــــــʯج .1 ـــــاق الʽʰؔـــ ــــة ℣الإنفــ ــــʚه الʺʛحلـــ ــــف هـــ ة  ،ʸʱـــ ʛؗــــ ــــʨد الʷـــ ــــʘ تقـــ حʽـــ

ــة إلــــى الʶــــʨق بهــــʙف خلــــȘ حالــــة مــــʧ الــــʨعي  الʺʻــــʱجإعلانॽــــة مʲȞفــــة عʻــــʙ إدخــــال حʺــــلات  الʺʳʱʻــ

ــــʨلاء ــــʙة والـ ـــة الʙʳيـ ــ Ȅارʳʱـــة ال ــــ ،للعلامــ ـــة فـ ـــاب الʺʻافʶــ ــــة لॽɽــ ــــʱج ونʳॽʱـ ــــʨن الʺʻـ ـ ـــة وؗ ــ ــــʚه الʺʛحل ي هـ

ــــʙا ــــاج ، جʙيــ ـــالʅॽ الإنʱــ ــــʛا بʱؔـــ ــــʽʲؗ ʦʱــ ــة لا تهــ ة الʺʳʱʻــــ ʛؗــــ ـــان الʷــ ــــافـــ ــــʨʱ  وأثʛهــ ـــي مʶــ ـــعار  Ȑ علـــ الأســـ

ȑʚــــ ــ ــــلعة ال ـــه الʶــ ـــ ــــʛض ℣ ــــȘȄʨ  ،تعــ ــــȐʛ؛ فʶʱــ ـــــي دول أخــ ـــاج فـ ـــ ʱا للإنʡʨـــغ ـــه ضـــ ــــا لا تʨاجـــ ــا أنهــ ؗʺــــ

ة للʴॼــــʘ عــــʧ فــــʛص تʸــــʙيȄʛةʶــــعي ت ثــــȞℤ، ʦــــʨن مʴلॽــــا لإشــــॼاع الʢلــــʖ الʺʴلــــي الʺʻــــʱج ʛؗــــʷال، 

ʧʽؔهلʱــــ ــــʙرات الʺʶـــــ ــــʨن أذواق وقـــــ ــــʘ تؔـــــ ــة حʽـــــ ــــ ــــʙان الʺʱقʙمـــ ـــــي الʰلـــــ ــــʨن أولا فــــ ــــʛص تؔـــــ ــــʚه الفـــــ  وهـــــ

                                                           
 بʛʽوت والʛʷʻ، للॼʢاعة العॽȃʛة الʻهʹة دار الʻامॽة، للʙول الإدارȑ  الʱقʙم تȑʙʴ ،الʗولॻة الإدارة الهادȑ، نادℤة  1

  .62 ص ، 1989
2 Vernon, International investment and international trade in the produit cycle, the 
quarterly journal of economics (1996), p.191-202. 
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ــــʙ الأم ــــʱهلʧʽؔ فـــــي الʰلـ ــع الʺʶـ ـــابهة مـــ ــــʚه. مʷʱــ ــــʧ هـ ــــʛ مـ ــــʜء الأخʽـ ــــʛة فـــــي الʳـ ة الʺʱʰؔـ ʛؗــــ ــــʙأ الʷـ  وتʰـ

  .1الʺʛحلة ℣الاسʲʱʺار في الʵارج

ــــʯج الʹاضــــج .2 ʹʸــــة ال ــةتʰــــʙأ هــــʚه الʺʛ  :مʙحل ـــالʤهʨر حلــ ـــهʙ الʺʻــــʱج عʻــــʙما تʰــــʙأ الʺʻافʶــــة ℣ـ  وʷȄـ

ة الʺʳʱʻــــة علــــى نقــــ ʺــــلفʱع ،نʱــــاج فــــي الʰلــــʙ الأمالإ فــــي عʺلॽــــة نʺــــʨ ســــȄʛع ʛؗــــʷــــىل ال  نʷــــاʡها إل

ʵʻــــ ــــʘ تــ ـــــارج حʽــ ــــى الʵـ ــــʛادات إلــ ـــــل الإيــ ـــالʅॽ وتʸـ ــــȄʨʱاتهاأ فʠ الʱؔـــ ـــي مʶــ ــــʙيʛ ،علـــ ــــʙأ ℣الʸʱــ  وتʰــ

  .2ق العالʺॽةاى الʰلʙ الأم والأسʨ مʧ هʻاك إل

ــــة  -ج ــــʱجامʛحلــ ـــــادȑ لʺʻــ ــــʧ: العـ ــــʜه عـــ ــــʧ تʺʽــ ـــــي لا Ȟʺℤــ ــــʱج نʺʢـ ــــʛʽ الʺʻـــ ــــة ʸℤــ ــــʚه الʺʛحلــ ـــــي هــ  فــ

ـــات الأ ــــȐʛ الʺʳʱʻــ ــــ. خـ ــــʙها وتʸـ ـــة أشـ ــغ الʺʻافʶــ ـــ ـــة؛ و  ॼحوتʰل ــ ॽʢʺـــــا ن ॽجʨلʨʻؔʱــةاال ـــ ॽاجʱـــــات الإن ॽلعʺل 

ـــــل ـــة العʺــ ــــʙد  ،كॽʲفــــ ــــʛوتʴـــ ــــȞل ʽʰؗـــ ــــاج ℣ʷـــ ــــع الإنʱـــ ـــالʅॽ مʨقـــ ـــــل ،الʱؔــــ ة بȄʨʴʱــ ʛؗــــ ــــʙأ الʷـــ ــــʚلʥ تʰـــ  وȃـــ

ʱــــ ــــىاســ ــــʛة إلــ ـــة الʺॼاشــ ــــʙان الأا ʲʺاراتها الأجॽʰʻـــ ــ ــــʨا لʰل ــــل نʺــ ــــʨن قــ ــــʧ تؔــ ــة أيــ ــــل مʵʻفʹــــ ـــة العʺــ  ،تؔلفـــ

ʸحوتॼ الأ ʙلʰج إلى الʱʻʺال ʛيʙʸʱة لʙان قاعʙلʰه الʚه Ȑʛمة الأخʙقʱʺان الʙلʰ3م والي ال.  

ــة :تقʻـــــʤॻ الʹȂʙʢـــــة ــــʙ ســـــاهʺʗ هــــʚه الȄʛʤʻـــ ــــʛ فـــــي تفʶـــــʛʽ أســــॼاب حـــــʙوث 4لق ʽʰؗ لȞـــــʷȃة  وʛـــــاهʣ

ــــ ــــي دولــ ــــʲʱʺار الأجʰʻــــــي فـ ــــʗة الاسـ ــــا ألقـ ــــة الأم ؗʺــ ــــʛ دولـ ـــة مʲــــــل  غʽــ ــــʛ هامـــ ــــʨء علــــــى عʻاصـ الʹــ

ــــار ـــ ـــى الابʱؔــ ــــ ــــʙت علــ ـــي وأكـــــ ــــ ــــل الʳغʛافــ ــــʗ والعامـــــ ــــʛك  الʨʱقʽـــــ ــــʙافع لʴʱـــــ ــــ ــــʨجي ؗـ ــــʨق الʨʻؔʱلـــــ والʱفـــــ

                                                           
دول  مʧ كل لʳʱارب مقارنة دراسة ، العʦلʸة عʙʶ في الॺاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار مʗʲدات ،الʶلام عʙʰ رضا  1

  .49 ص ، 2002 مʛʸ، على الȘʽʰʢʱ مع اللاتॽʻʽة وأمȞȄʛا شʛق آسॽا وجʨʻب شʛق 
ات مʯعʗدة الॻʴʹʱة ومȜʵلة صॻانة الاسʯقلال الاقʶʯادȏ، وهʰي غȄʛʰال،   2 ʙؕʵة ودور الॻʮʹارات الأجʸʰʯالاس

ʥʻȂʙʶʸال ʥʻاديʶʯللاق ȏʦʹʴي الʸالعل ʙʸتʓʸة: الॻʸʹʯة الॻولʗة الǻادʶʯة والعلاقات الاقʛʱمارس،  25-27، للف
 ،ʛʸة، مʛ39، ص1976القاه.  

، الʙار مʗʲدات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ وغʙʻ الॺʸاشʙ في الʭʻʮة  الاقʶʯادǻة العॻȁʙةأمʛʽة حʖʶ الله،   3
 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞعة، الاسॼʡ ونʙة، بॽɻامʳ29، ص 2005ال.  

  .51 ص ،مʙجع سابȖ ،الʶلام عʙʰ رضا  4
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ــــʙاد ات وامʱـــ ʛؗــــ ــارج الʷــ ـــــى الʵـــــ ــــʲʱʺارȑ إلـ ــــاʡها الاســـ ـــــل ،نʷــ ــــʧ ؗــ ــــʛغʦ مــ ــــى الـــ ــــʚه  علــ ــــهامات هـــ إســ

ʜت على جʨانʖ فʽها والʱي مʧ بʻʽها  :الȄʛʤʻة إلا أنها لʦ تʶلʦ مʧ الانʱقادات الʱي رؗ

*  ʦॽــــ ـــعȃʨة تعل ــا لʸـ ـــة إمــ ـــات وهــــʚا نʳॽʱـ ــع الʺʳʱʻـ ــــى جʺॽــ ــــʱج عل ʻʺاحــــل دورة الʛم Șــــ ʽʰʢة تȃʨـــع صـ

ــــʱج ــــار الʺʻــ ــــʙو  ابʱؔـ ــــʛف الـ ــــʡ ʧــ ــــʱجمـ ــــاحॼة الʺʻـ ــــʙول صــ ــــʛ الـ ــــȐʛ غʽــ ــــ ،1ل الأخــ ــــʱج أو إذا ؗــ ان الʺʻــ

 .مʧ الʺʳʱʻات الفاخʛة

ـــــام  * ــــ ــــॽʀ ʧـ ــــ ــــʨʯلة عــ ــــ ـــة الʺʶــ ــــ ــــʜة الاحʱؔارȄـــ ــــ ــــʙ الʺʽــ ــــ ـــــاس لʙʴʱيــ ــــ ــــة ؗأسـ ــــ ــــʜة الʨʻؔʱلʨجॽــ ــــ ـــاد الʺʽــ ــــ اعʱʺـــ

ʱــــ ــةالاســـ ــــ ــــʲʱʺار  ʲʺارات الأجॽʰʻــ ــــʙفع للاســــ ــــʧ الــــ ـــع عـــ ـــــي الʨاقـــــ ـــة فــ ــــفة ؗاملـــــ ــــʸ℣ ʛـــ ــــʛة لا تعʰــــ الʺॼاشـــ

ʛاشॼʺي الʰʻالأج. 

ات مʱعــــʙدة الʶʻʳــــॽات  * ʛؗــــʷـــام ال ــــاة الʺʻــــʱج تفʶــــʛʽا واضــــʴا لأســــॼاب ॽʀـ ॽـــة دورة ح لــــʦ تقــــʙم نȄʛʤـ

ــــʲʱʺار ــــʧ ℣الاســ ــــʙلا مــ ــــʛ بــ ــــॽفة الʺॼاشــ ــــʙول الʺʹــ ــــي الــ ــــʛاخʟॽ فــ ــــʨد الʱــ ــــȌ  ،عقــ ــــʙم فقــ ؗʺــــــا أنهــــــا تقــ

 ȑــــار ـــلʨك الاحʱؔـ ــــʛʽا للʶــ ــــع  تفʶـ ــــʱفادة والʱʺʱـ ـــة للاسـ ــ ॽʰʻــــي دول أج ـــاج فـ ــ ʱـــى الإن ــ ة واتʳاههـــــا إل ʛؗــــ للʷـ

ـــعار ـــة أو الأســــ ـــالʅॽ الإنʱاجॽــــ ــــʛوق الʱؔــــ ــــʙول  ℣فـــ ــــل الـــ ــــʧ قʰـــ ــــة مـــ ـــهॽلات الʺʺʨʻحـــ ــــʱغلال الʶʱــــ أو اســـ

ॽة الʱي ʛؗʺʳة الℤاʺʴاءات الʛة إجʙح ʛʶ  .تفʛضها هʚه على الاسʛʽʱاد الʺʹॽفة وؗ

  الʓʸسʴةعلى  ةالقائʸ اتالʹʰ: Ȃʙʢالʖالʠʸلʔ ال
إلى أسॼاب تॽʺॽʤʻة  ة إℤاهاʛجعمالʺॼاشʛة  الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة ʣاهʛة ʱفʛʽʶلأخȐʛ  آراء ʣهʛت

 .أسॼاب Ȟॽʂلॽة تʛجع لʸʵائʟ الʨʶق  ولʝॽ إلى ،مʧ داخل الʺʕسʶة ذاتها ℣ʱʴة

والʺʨʤʻر ، الʺʨʤʻر الإدارȑ للʺʕسʶة: ولقʙ اشʱʺل هʚا الاتʳاه على ثلاثة تॽارات تʲʺʱل في

ي ʨؗلʶق  ،الʨʶة إحلال الȄʛʤأتي .ونॽا سʺؗ:  

  :للʓʸسʴة الإدارȏ  الʦʢʹʸر: الفʙع الأول

                                                           
1  ʙʰلام عʶال ʨف، أبʴات قǻادʶʯال اقʸار الأعʸʰʯولي والاسʗال،Șجع سابʛ402 ص ، م.  
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 ز يʛكّ  والȑʚ الؔلاسȞॽي الʺʻهج انʱقʙ الȑʚ الʻʸاعي، الاقʸʱاد نȄʛʤات ضʺʧ الȄʛʤʻة هʚه تأتي

ʜ بʻʽʺا الʨʶق  على ʛؗه تʚة هȄʛʤʻاعة" على الʻʸوف "الʛʤة والॽʁॽʁʴاج، الʱة إن للإنʶسʕʺال Șوف 

 إلى Ȑتʱعʙ بل الʨʶق، تراإشا مع ℣الʱفاعل تʱؔفي الʱي الʨʶداء العلॼة تلʥ تعʙ لʨ ʦر،ʤالʺʻ هʚا

 اهʱʺامها مʧ أكʛʲ الʺʕسʶات بʧʽ ما ℣العلاقات وتهʦʱ الʻʱافʶي، الʵارجي الʺʳال مع الʱفاعل

 & Means لأعʺال ℣إشارته 1989سʻة  Baumol أفؔار ساهʺʗ وقʙ الʙاخلॽة، ℣عʺلॽاتها

Berles  اʺॽɾ ʟʵℤ رʨʢة تȄʛʤأة نʷʻʺال ʙفق ʜʽم ʧʽة(  بॽؔقا℣ة الʺلʛة، في )والʶسʕʺال ȑأ ʧʽب 

ʧʽʺاهʶʺال ʧȄʛيʙʺث ما عادةاذ  والʙʴℤ تعارض ʧʽالح بʸاب مʴة أصʶسʕʺها الȄʛيʙوم ʘʽح 

 للʺʨʺʳعة ℣الॼʶʻة الهʙف ʨȞℤن  بʻʽʺا القʛʽʸ، الأجل في الȃʛح، زȄادة الأولى الʺʨʺʳعة هʙف ʨȞℤن 

  1.أʨʡل فʛʱة في بهʦ الʵاصة الʺʻفعة دالة تعʦॽʤ الʲانॽة،

أن ʨا أ℣ʴاثهʦ حʨل الʙور الʧȞʺℤ ȑʚ وجهّ  هʚه الȄʛʤʻة صʴابأالʛʽʲؔ مʧ  وتʙʳر الإشارة إلى أنّ 

   .سʲʱʺار الʺॼاشʛ في الʵارجت الʺʱعلقة ℣الااتʵاذ القʛار في ا الʺʛʽʶون  يلॼɻه

 دولॽا هتʨʢره وتʨسعو  جʰʻي الʺॼاشʛالأ سʲʱʺارالا لʙʴʺ ʦʳʴدووفȘ هʚا الʛʢح الȑʛʤʻ، فإن ال  

Ȍॼتʛة يʶسʕʺه الʚة لهȄʛʷॼة والȄة الإدارॽʻʰال ʦॽʤʻؗفاءة وت Ȑʙʺ℣، م و Ȑʙرة مʙق ȑʛʽʶة مʶسʕʺال 

  الʸادر مʻها،  سʲʱʺارالȄʜادة في تʙفقات الا، هʙاف الʺʱʵلفة مʧ خلال إنʷاء فʛوعتʴقȘʽ الأ على

ʚا نʙفاعهʦ في العʺل، الهʦ للأفؔار الʙʳيʙة و قʸʱادℤة، ومȐʙ تقhّ قʙرتهʦ على ॽʀادة الفعالॽات الام وؗ

 Ȑʙعلى وم ʦرتهʙان إدراكقȞالإمॽات في الأ ʛؗʷاحة للʱʺات ال ،ʖاسʻʺال ʗقʨة في الॽʺاق العالʨس

الʴلقة العلॽا مʧ الآلॽة الإدارȄة  لخ، وॼɻȃارة أخȐʛ نॽɺʨة أداءا....سʱغلالها على الʸعʙʽ العʺلياو 

                                                           
، 2010والʨʱثȘʽ، بʙون ॼʡعة،  للʙراسات اللʻʰاني الʺʻهل دار ، العʦلʸة عʙʶ في الʗولॻة الʱʯارةدℤاب ، محمد  1
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ت راالقʛا فيهي الʱي تʦȞʴʱ  الʺʧȄʛʽʶإذن القʙرات الʱي يʱʺʱع بها ف وʻȃاءا على ذلʕʺ. ʥسʶة لل

  .1الʨʱسعو ʦ الʙʱوȄل ثسʲʱʺار في الʵارج، ومʧ ℣الا ʛتʢॼةالʺ

ي الʦʢʹʸر :الفʙع الʰاني ʦؕلʴة الʴسʓʸلل:  

 ʛʰʱعℤ أهارونيA-aharouni  ʧروادها،م ȑʚوال ʧم ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺف الʨّʵت ʛ ّʁ  حاول أن ℤف

وهʚه الʴالات قʙ تʛʱجʦ في دوافع الʺॼاشʛ نʛʤا لقلة معʛفʱهʦ ℣الʨʶق الأجʰʻي،  الاسʲʱʺار الأجʰʻي

Ȅʛʴه ʹتʚة لهॽةʶسʕʺام ℣الا الॽʁحالات لل ʧع ʦʳʻت ʙي قʱارج وهي الʵفي ال ʛاشॼʺار الʺʲʱس

ʛʶ سॼاب الʱي تفّ هʻاك سلʱʶان مʧ الأ A-aharouni أهاروني فʖʶʴ حالات الॼɼʛة الʨʵف أو

  :2سʲʱʺار الʺॼاشʛ في الʵارجالا

   ةʶافʻʺال ʧف مʨʵق، أو الʨʶان الʙفق ʧف مʨʵفي ال ʧʺؔي تʱة والॽارجʵهات الʽʰʻʱال

  .ادة في الʨʶق الȑʚ تʨʱاجʙ ℣ه هʚه الأخʛʽةʴالʵارجॽة ال

 هاتʽʰʻʱلّ  الʳʱي تʱة والॽاخلʙةدار ى في الإالॼɼʛة وال  ّɹ ʁّ̔ الʺل الʺʕسʶة  ʛ ȑ ة الʺʳʶلة لȐʙ ℣عʠ م

 ّʡʨʱارجللʵفي ال ʧ. 

ʙوتع ʰʻʱه الʚهʽ وافع ؗهاتʙلʺل ʕةʶام ℣الا سॽʁارجللʵفي ال ʛاشॼʺار الʺʲʱس. 

                                                           
1 Anne- Androuais , L'investissement éxtérieur direct - comparasion des politique 
française et Japonaise, ouvage publie avec le concour de la fondation du japon et de la 
maison franco-japonaise- ,édition: presses universitaires de grenoble , 1990 , P 92 
2 Peyrand- Josette , Gestion financiere international , 3 ème édition , édition : vuibert , 
paris , 1995, p188. 



37     عʺʨمॽات حʨل الاسʲʱʺار والاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ: الفʸل الأول  
                          
 

 

أمॽȞȄʛة لا تʛغʖ في  مʕسʶة 38 ضʺʗ 1دراسة تॽʁॽʰʢة) 1996( (A-aharouni)وقʙ قʙم 

واسʢʱاع أن ʙʴℤد أرȃع مʛاحل تʺʜّ̔ عʺلॽة اتʵاذ  ،ابلʙان أقل نʺʨ  الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ في

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱار الاسʛهي ق: 

  مʙحلة الʠʯلّع للاسʸʰʯار: الʙʸحلة الأولى

  والتحري الدراسة مرحلة :الثانية المرحلة
  الاستثماري القرار اتخاذ مرحلة :الثالثة المرحلة
  للمؤسسة الهيكلي التنظيم وتطوير الاستثمار تجربة إعادة مرحلة :الرابعة المرحلة

  : 2تقييم النظرية

تʛʽʽʶ الʺʕسʶة   الʺقارȃة الʺॽʻʰة على أساس  –℣الʺقارنة ℣ʶا℣قʱها  هʚه الȄʛʤʻةʧȞʺℤ القʨل أنّ 

 ʨها وهʱه سا℣قॽإل ʗʺؔʱاح ȑʚال ʖعاملا مهʺا إلى جان ʗة، أضافʶسʕʺة الॽʳॽاتʛʱعامل إس  ȑʚال

ʨؗنها لʦ  الأمʛ الȑʚ أعابها تʺʲل فيولʧؔ اعʙʺʱت علॽه في تفʛʽʶها للاسʲʱʺار الʺॼاشʛ الأجʰʻي 

 ّʙسّ تقʨʱارات الʛق ʟʵℤ اʺॽɾ اتʛʽʶم تف ʧها مʙʽʶʳت ʦʱي يʱفع الʛʡ ةʶسʕʺوع الʛف. 

ʖالʰع الʙة: الفॻانǺاॻرسة الʗʸات الȂʙʢن  

  :ʙʻʟان الȊॺ الʦʯʸحʜأو  (k.akamat.su)نȂʙʢة الاسʗʯراك الاقʶʯادȏ لـ : أولا

 قʸʱادȑمʛʡ ʧف الا 1962سʲʱʺار الॽا℣اني في الʵارج سʻة الا رالʺʱعلقة بʣ  ʨʢʱهʛت هʚه الȄʛʤʻة

 ʨʶʱأكام  k.akamat.su ّʙق ȑʚال ʨʺه ذم نॼجʨʺ℣ جا حاولʛʽʶر الا تفʨʢة تॽɿॽؗ ʛاشॼʺار الʺʲʱس

                                                           
- 1996 – الفʙʯة خلال ॻɾاسॻة دراسة -الʚʱائʙ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار جاذبॻةبʧ عاشʨر رتॼʽة،   1

2013 ، ،ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗل شهادة دʽʻمة لʙوحة مقʛʡ36، ص 2015- 2014أ.  
بʥʻ الʱــʚائـʙ مʙʶ و  مع دراسة مقارنـةاشـʙ الأجʹʮي في الʗول العـॻȁʙة أهॻʸة الاسʸʰʯار الॺʸ ،فــارس فʹʽــل  2

، ص 2004أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة دʛʱؗاه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة الʜʳائʛ، ، الʸʸلؒة العॻȁʙة الـʴعـʦدǻة
79.  
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ات الʙولॽة على ، و الॽا℣اني ʛؗʷك الʨة سلʳة دراسة أساسلʺعالॽانʙʽاعات  1مʢلف قʱʵر مʨʢʱل

ॽاعة الʻʸة الاالʛʱف ʧة مॽان℣ʺʵ اتʻʽʶات إلىʻʽʱʶال،  ʛيʙʸار تʶض مʛعʱاس ʘʽالʺال رأسح 

 ʙات ℣ع ʛؗʷه الʚه ʙʻأ عʙار بʶʺا الʚأن ه ʙʱʻʱل، واسȄوʙʱاحل 3والʛم: 

  حلةʙʸة :الأولىالॽʰʻات الاجʳʱʻʺاد الʛʽʱاس ʦاع ارتفاع حʢؗل ق ʙشه .  

 ةॻانʰحلة الʙʸال: ʙادنث او حʛʽʱة الاسॽفاض في عʺلʵ  رʨʢة تʳॽʱاجنʱل  الإنʴॽلي لʴʺال

  الأجʰʻي الإنʱاج  مʴل 

 اʰحلة الʙʸالʰة :ةلॽɺاʻʸاعات الʢات القʳʱʻم ʅȄʛʸادة تȄة لا زॽلʴʺول  إلىʙةالॽʰʻالأج 

  .ةالʺʳاور 

 ʨʶʱصّل أكامʨت(akamat.su)  ʥ℣اʷʱإلى أنّ ال ȑʚز الʛʰم بها  يʨي تقʱلفة الʱʵʺات الॽالعʺل ʧʽب

وضॽɻة الȌॼ الʺʨʱحʞ أثʻاء  Ȟّʷℤل في حॽʁقʱه بॽانॽا سʛʽʱاد والإنʱاج والʙʸʱيʛهʚه الأخʛʽة مʧ الا

  .2همʴاولة ॽʡارن

  :(Y.T.Surumi)نȂʙʢة : ثانॻا

الॽة فعّ  مȐʙ تفʛʽʶمʧ خلال أ℣ʴاثه  y.T.Surumi، حاول الॽا℣انॽة الʺʕسʶاتʙراسة سلʨك ل

   .Ȅةالʛʽʽʶʱ  مʧ الʻاحॽةالʺʕسʶات الॽا℣انॽة مقارنة ℣الʺʕسʶات الأمॽȞȄʛة 

تʦॽʤʻ  ʺا تʜʽʺʱ ℣ه مʧل ، الاالॽا℣انॽة ℤعʛʰʱ فعّ  الʺʕسʶات الȑʚ تقʨم ℣هل الʙʱوȄ تʨصل إلى أنّ و 

ʦȞʴفعّال م ʛʽʽʶةو تॽا℣انॽارة الʳʱف الʛه غॼɻتل ȑʚور الʙلل ʥلʚ   .3، وؗ

                                                           
  .58رضا عʙʰ الʶلام، مʛجع سابȘ، ص   1
2  Șجع سابʛل فارس، مʽʹ80، ص ف.  

3 peyard josette , OPCIT, P189. 
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حʘʽ تʨصل إلى ما  ؛ʨذج الॽا℣انيʨʺʻذج الأمȞȄʛي والʻʺتʨʶروȑ مʢʢʵا ℤقارن ॽɾه بʧʽ ال ا قʙمʺك

 :يلي

ʨذج ʻʺأما ℣الॼʶʻة لل ،الإسʛʱاتॽʳॽةʵاذ القʛارات تلأمȞȄʛي يʻفʛد الʺʛʽʶون ℣عʺلॽة افي الʨʺʻذج ا. 1

هʦʱ جʺॽع الʺʣʨفȄ ʧʽو . العلॽا في عʺلॽة اتʵاذ القʛارالʺʨʱسʢة و  ʶاهʦ جʺॽع الأʛʡتالॽا℣اني 

 اʚوه. بʧʽ الʺʨرديʧ ودور الʳʱارة فʹلا عʧ وجʨد علاقات دॽʀقة وضॽقة. Ȅʨʡلة الأجل℣الأهʙاف 

 .ʳʙʽ1ما ʶℤʺح ℣الʨʱصل إلى الʛʽʽʶʱ ال

2 .ʱاعي للاسʻل صȞॽʂ دʨوجʺʲ يارʰʻالأج ʰه في الʛʽʤن ʧلف عʱʵا℣ان مॽلل ʛاشॼʺمة الʙقʱʺان الʙل

 Ȑʛا℣ان . الأخॽفالʱعتʱʺ ة℣الʺهʸʸʵʱʺام  ،ارات الʤعʺل ون Ȑʨاجيقʱإن  ȑʨاصفات  ،قʨʺى الʱوح

إلى جانʖ  ،بلʙان الʨʳارخاصة الʺʹॽفة  الʵاصة ℣الʺʨقع الʱي تʖʽʳʱʶ لʯʽʰات مʨʻʱعة في الʰلʙان

ات الॽا℣انॽة لأكʛʰالʙور الهام الȑʚ تلॼɻه الʳʱارة والʦॽʤʻʱ الفعال  ʛؗʷال .  

قʱʺॽʀ  ʙʸهʺʚʻ وقȄʨʡ ʗل تʦ تقʙيʛ الʧʽ الॽا℣اني ℣أقل مʧ ف. الهام للعʺلة الॽا℣انॽة نʙʳ الʙور

ات الॽا℣انॽة انʷʱارا واسعا لʻʡʨʱاتها في  ولʧؔ ℣عʙ رفع الʧʽ عʛفʗ. تॽʳʷع صادراتها ʛؗʷال ʦʤمع

  .2الʵارج

  : (T.ozawa) أوزوا و   (k.kojima) كʨجॽʺا نȂʙʢة: ثالʰا

لاسʥॽ فʛؔة نʱȄʛʤه في  ʨؗ (k.kojima)جॽʺاتʻʰى  ʨؗʽʻعلى القائʺة ال ʅॽؔالʱة الॽʰʶʻال ʦʱواه 

 إلى الأخʛʽ هʚا نʷأة وأرجح الʺॼاشʛ، الأجʰʻي للاسʲʱʺار تفʛʽʶه في الؔلي اقʸʱادʨʤʻʺ ȑر℣ال

 ʜʺااالℤ ةॽʰʶʻي الʱّع الɦʺʱاع بها يʢفي ما ق ȑفة، دولة أॽʹا مʺʻʽلا ب ʨʱت ʛّها فʽولة علʙال 

 مȌॽʴ في إلاّ  يʴʱقȘّ لا الʙولي للॼʱادل الʺʨجه الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار أن ʙوʕؗȄ الʺʛʺʲʱʶة،
                                                           

  .80فʹʽل فارس، مʛجع سابȘ، ص   1
أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة  أثʙ مʹاخ الاسʸʰʯار في اسʯقʠاب الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ،سامॽة دحʺاني،   2

 ،ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗ33، ص 2016-2015د.  
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ʨق  يʱʻج تʻافʶي ّʁ Ȅة، سلعا وॽʢʺد نʙّʴʱة وتʶافʻʺال ʖʶة حȄʛʤʻة الℤʙʽقلʱال ʅॽؔالʱة للॽʰʶʻال 

 .1أولʧʽ - لهʛʷȞ أو ولȞȄʛارد

لاسॽȞॽة للȄʛʤʻة امʙʱاده أن الʴʱلʽل هʚا وʧʽʰʱȄ مʧ خلال ʨؗʽʻا إضافة مع الॽجʨلʨʻؔʱتار اوالʺه ال 

  . )أولʧʽ- هʞȞ نʺʨذج في كʺا الʺال أسر  و العʺل عʛʸʻ مʧ بʙلا ( الإدارȄة

 الاعॼʱار ℣عℤ ʧʽأخʚ ديʻامȞॽي نʺʨذج  إلى الʶاكʧ ورȞȄارد نʺʨذج تȄʨʴل ॽɾقʛʱح  (T.ozawa)أما 

 دول اقʸʱادℤات بʨʢʱرعʙʱا بʚلʥ م الʻʸاعي، للʨʴʱل رئʶॽي دكʺʙʴ الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار

 وتʙʴيʘ تʴفʜʽ و الʺعʛفي الȄʨʴʱل تʹʦّ  الʱي الأجॽʰʻة تاالاسʲʱʺار  فعالॽة ʛاءج آسॽا شʛق 

 .الʻʸاعة

  ات الʗʲيʰةالʹʙ :ȂʙʢاǺعالʠʸلʔ ال
  الʹȂʙʢة الانʯقائॻة: الفʙع الأول

اسʱفاد  ،الʺॼاشʛ نȄʛʤة شاملة للاسʲʱʺار الأجʰʻي 1988الʱي ʨʡرها في عام ) دنʻج(تعʛʰʱ نȄʛʤة 

مʺʜʽات (وتʴلʽل تؔالʅॽ الʻقل ، )مʺʜʽات الʺلॽؔة(مʧ دراسات ونȄʛʤات الʺʤʻʺة الʻʸاॽɺة ) دنʻج(

الॽʶاسي الʺقارن والعلʨم الاجʱʺاॽɺة الأخȐʛ  وȃعʠ الʺفاʦॽʂ الʺʛتʢॼة ℣الاقʸʱاد) تʙوȄل الإنʱاج

  .2)العʨامل الʺعʙʺʱة على الʺʨقع(

الاسʲʱʺار  اسॽة لابʙ مʧ تʨفʛها لاتʵاذ قʛارسأثة عʨامل ʱقائॽة فانه هʻالʥ ثلاॼʡقا للȄʛʤʻة الان

 :3الأجʰʻي الʺॼاشʛ وهي

 - ʱا احℤاʜʺة ل ʛؗʷلاك الʱة امȄة(ؔارॽؔا الʺلℤاʜارج) مʵفي ال 

                                                           
1 Mohamed Saadi,  Essays on Foreign direct investment technology and 
international trade : Ricardian approaches and empirical evidence, These doctorat, 
université paris est, 2010, p.98. 

  .53رضا عʙʰ الʶلام، مʛجع سابȘ، ص  2
  .33مʛجع سابȘ، ص أمʛʽة حʖʶ الله محمد،   3
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 مʜاℤا الاسʙʵʱام الʙاخلي للʺʜاℤا الاحʱؔارȄة - 

 - ʅॽʹʺال ʙلʰة للॽانȞʺا الℤاʜʺقع أو الʨʺا الℤاʜم 

  :ʛوالʙʳول الʱالي يʧʽʰ هʚه العʻاص

 ʤول رقʗذج  :(01-02)جʦʸات نʚʻʸضح مʦيOLI غʹʻونʗل  

  الȎʦʯʲʸ   الʚʻʸʸات
  ةॻؒلخاصة Ǻالʸمʚʻʸات 

Ownership 
advantage 

  قʙمةجॽا مʻؔ ʨʱلتامʱلاك  *
  . إلى أسʨاق الʺʨاد الأولॽة والʨسʢॽةالʻفاذ  خʛʱاع وسهʨلةالاوʛȃاءات الʳʱارȄة،  العلامات *

 ʺة للʵʘʴॼالقʙرة على تʟॽʸʵ مॼالغ مالॽة ض* 
 *ʦʳʴات الℤادʸʱاق اقʢاج في نʱرة على الإنʙالق  
  ℣اقي الʙولفي  ع نʛʽʤاتهامقارنة م ʺʕسʶةكʛʰ حʦʳ ال* 
 *ʱرات الʙالقॽʺॽʤʻةȄة والʺهارات الإدار 
  

  Ǻالʦʸقع خاصةمʚʻʸات 
Location 

advantage 

 *ʵخلات فانʙʺة(اض أسعار الॽاد الأولʨʺال ،ʢॽسʨلع الʶالॽاج، ةʱاقة ،الةʺالع في الإنʢال(  
  الأولॽة، الʺʨاد  مʸادر القʛب مʧ ،نॽɺʨة الʺʨقع* 
 * Ȑʙمʻʰال ʛفʨفاض تؔ ىتʵة؛ انॽʱʴʱلاالʅॽ قلʻال 

اتʶاع , لʙ الʺʹʅॽ والʺʛتʢॼة مʻاخة درجة تقʙʽʽ الʺॼادلاتʰهي الʺʜʽات الي ʴʻʺℤها ال
  نʢاق والاتʸال؛

 *ʲʱحة للاسʨʻʺʺال ʜافʨʴاراتʺال  
الʺʹʅॽ  الʰلʙ فيʛاد فالأدرجة قʨʰل ، الʱفاهʦ إمȞانॽة ،اللغة، قافة ʲال(ي فʻʶالʳانʖ ال *

ʱللاسʺʲي ارʰʻالأج ʛاشॼʺال(  

  الʗاخلي مʚʻات الʗʯوȂل
Internal advantage 

لاء ؗالʛʱاخʟॽالʺʸادر الʵارجॽة  اسʙʵʱام عʨضʠॽ الʱؔالʵɿ ʅॽت*  ʨؗوال  
 *ʠॽɿʵلاتؔ تʅॽ الॼʱادل  
  والقʙرة على تȄʛʸفه الʺʱʻجاℤة ورقا℣ة نॽɺʨة ʺح* 
 ع الʺʙخلات ℣ʺا فʽها الʨʻؔʱلʨجॽاॽرقا℣ة عʛوض ب *

  الفȄʛؔة الʺلॽؔة ʨق حق ʨʢ علىʶالʵاʛʡ ملʽل مʧ قوالʱ ،الʨʻؔʱلʨجॽاالʴفاȍ على * 
  peyard josette , OPCIT, P190-191: الʺʙʸر

عالʺॽة واخʛʱاقها يʙʴʱد حʖʶ تʨفʛ ووفȘ هʚا الʛʢح يȐʛ دونʻʽغ أن الʨلʨج الى الأسʨاق ال

  :مʻح الʛʱاخʟॽ والʙʳول الʱالي يʧʽʰ ذلʥ، الʙʸʱيʛ، الأجʰʻي الʺॼاشʛ الاسʲʱʺار: الॽʵارات 
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  ʤول رقʗحالاتيوضح : (01-03)ج ʯاق اخʙʴق الʦ ʔʴح ʸن ʦغو د" ذجʹʻن"  

  O L  I  

  مʨʱفʛ  مʨʱفʛ  مʨʱفʛ  الॺʸاشʙالأجʹʮي  الاسʸʰʯار

ʙيʗʶت  ʛفʨʱم  ʛفʨʱم ʛʽغ  ʛفʨʱم  

ʝॻاخʙʯمʹح ال  ʛفʨʱم  ʛفʨʱم ʛʽغ  ʛفʨʱم ʛʽغ  

Source: Jean Louis Mucchielli,« Relation Economiques Internationales»,  

éditions Hachette, 2ème édition, 1994, P89. 

تʙّʴʱد الॽʵارات حʖʶ الإمȞانॽات الʱي ʨʱʶℤجʖ تʨافʛها لȐʙ أȑ مʕسʶة، و هʚه  وفȘ هʚا الʛʢح

  :   الॽʵارات مॼʱايʻة على الʨʴʻ الأتي

 )OLI(℣ʺعʻى  )O(،)L(،)I(عʙʻ جʺع الʺʕسʶة لʲلاثة مʨʺʳعات مʧ الإمȞانॽات أȑ  :الॻʳار الأول - 

 ʥلʚب لʨي ؗأسلʰʻالأج ʛاشॼʺار الʺʲʱار الاسॽار خʛاذ قʵهّلة لاتʕفإنها  م.  

، )O(الʳʺع بʧʽ إمȞانॽات  عفي حالة عʜʳ تʴقȘʽ الʴالة الأنفة ℣الؔامل، و تॽʢʱʶ :الॻʳار الʰاني - 

لاخॽʱار الʙʸʱيʛ ؗأسلʨب لاخʛʱاق  ة،  فإنها تʙʻفع لا مʴال)L(، و مʧ ثॽɼ ʦاب إمȞانॽات )I(و

  . الأسʨاق الʙولॽة

 - ʖالʰار الॻʳيها  :الʙل ʛفʨʱة تʶسʕʺن أن الʨؔل ʟخʛال ʧازل عʻʱب الʨام أسلʙʵʱعلى اس ʛʸʱقℤ

ȑات خاصة بها أॽانȞإم Ȍفق(O) ʧʽʱعʨʺʳʺيها لʙل ʛافʨم تʙل عʽʳʶمع ت(L) و (I) ʨا الأسلʚبو ه 

  . ʶℤʺح للʺʕسʶة الʺʴلॽة في الʙول الʺʹॽفة ℣اسʱغلاله لʸالʴها

  الʚʻʸʸات                     

 الॻʳارات
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ʛة لʤاهʛة الاسʱالȄʛʤʻات  أكʛʲتعʙ هʚه الȄʛʤʻة مʧ  :1تقʤॻʻ الʹȂʙʢة ّʁ ار ʲʺالʺعʛّفة والʺف

ا هحʘʽ حاولʗ الإجا℣ة على ℣عʠ الʶʱاؤلات مʻ. مʱعʙدة الأجʰʻي لاعʱادها على عʨامل

  الʵارجॽة؟ أو ʅॽؗ يʦʱ الʙخʨل للأسʨاقʅ يʦʱ تʙوȄل الإنʱاج ؟ ॽذا وأيʧ وؗالʺ

غ في الʱؔا℣ة ʻدونʛ ʽاراسʦʺʱ مʧ غفعلى الʛ  ،إلʽهاʛʢق ʱ أن هʻاك الʛʽʲؔ مʧ الʻقاȋ لʦ تإلا

 الʱيℤʹف جʙيʙا حʨل الʺʙʳʱʶات والʨʢʱرات  لʦ نه،إلا أ1998عام  عʧ نʱȄʛʤه حʱى

  :ومʻها ʺॼاشʛال الأجʰʻي ارʲʺسʱصॼاغة نȄʛʤات الا إعادة في عʛفها العالʦ وأثʛها

 في -ʨجॽة والاتʸالات الʱي تʜامʗʻ مع سॽاسات الانفʱاح والʛʴʱرمʶاهʺة الʨʲرة الʨʻؔʱل -

  .في شȞل جʙيʙ الʺॼاشʛ الأجʰʻيار ʲʺالاسʱ إʣهار

فʛ على الʺʜʽات الاحʱؔارȄة مʧ الʰلʙان الʻامॽة لا تʨʱا أصلها ʺʕسʶات℣عʠ ال هʻاك -

ʱʺالʲʺ ا ورأسॽجʨلʨʻؔʱالʺاللة أساسا في ال ʦʵʹا فهي . الʚاتومع هʶسʕة  مॽʶʻʳدة الʙعʱم

سʨاق الأ ولها قʙرات في اخʛʱاق ،الʱؔالʅॽ الʺʵʻفʹة ،ʅॽʲؗ العʺل إنʱاجʙ على ʱʺتع

ʱة والاسॽارجʵالʺʲ اقار فيʨة الأسॽولʙال.  

-  ʧمʜال ʛʰرها عʨʢلاث وتʲات الʜʽʺال ʧʽهاالعلاقة بȄʨʱʴℤ ضʨʺالغ،  ʗضʛتع ʘʽح

ها ʻʽا بॽʺلعلاقة الʱأثʛ والʱأثɾ ʛʽ الإشارة الȄʛʤʻة لؔل عȞʷ℣ ʛʸʻل مʻفʛد دون 

الفاعلॽة  ʦ فهي قلʽلةثȄة أكʛʲ على الʺʶائل الؔلॽة ومʧ هʚه الʜ  ʛʤʻولʦ تʛؗ، )1985بȞॽلي(

 ʙلʰال ʧها في ؗل مʻفادة مʱار والاسʛع القʻة صॽالأصليفي عʺل ʅॽʹʺال ʙلʰا (  والॽجʨك

1987.(  

  
                                                           

1   ʛة، مॽص دحʺاني سام ،Ș44- 43جع ساب.  
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 Muchielli 1985الʹȂʙʢة الॻɹॻʸʱʯة لـ : الفʙع الʰاني

ʶنʛالف ȑادʸʱالاق ʙʺʱاعʱدات الاسʙʴʺه لʛʽʶلي في تفʷॽي مʺʲعلى ثلاثة ار الأ ʛاشॼʺي الʰʻج

 :1يمȄʨʱʶات وه

مʜʽة نॽʰʶة لʶلعة أȑ أن لؔل بلʚ:(  ʙة الʹॻʮʴة للʮلʗ الأصليʻالʸ(مȎʦʯʴ الاقʶʯاد الؒلى  :أولا

 .بلʙ معʧʽة همعʻʽة في مʨاج

وفʛة  ،مʨʢʱرةوʛȄجع امʱلاك تلʥ الʺʜʽة الॽʰʶʻة مʧ جانʖ العʛض إلى تʨفʛ الʰلʙ على تʨʻؔلʨجॽا 

فʤʱهʛ تلʥ الʺʜʽة  أما مʧ جانʖ الʢلʖ ،اد على وفʛات الʦʳʴʺالاعʖʰʶ ʱ℣أو  ،عʻاصʛ الإنʱاج

ʰلاك الʱتفعلفي امʛدخل م Ȑʨʱʶʺل ʙ، حʳʛʽʰؗ قʨس ʦ ،ع الأذواقʨʻʱأو ل. 

تʖʶʱؔ الʺʕسʶة مʜʽة تʻافॽʶة ذاتॽة  ):ʚة الʯʹافॻʴة للʓʸسʴةʻالʸ( ئيمȎʦʯʴ الاقʶʯاد الʚʱ  :ثانॻا

 ،ي والهȞॽليॽʺالʤʻام الʤʻʱ ،الʟʸʵʱ في الʺʨارد: ʳها مʲلمالʺʱاحة ود مʧ خلال اسʱغلال الʺʨارد

ʘʴॼات الॽو  عʺلʛȄʨʢʱة أو ،الʙيʙا جॽجʨلʨʻؔلاك تʱاج وامʱةهإنʙيʙلعة جʶا ل. 

حℤ ʘʽعʧʽ،  ʛʰʱالʺȐʨʱʶ وسȌॽ بʧʽ الʺʧʽȄʨʱʶ الʶا℣ق هʚا :مȜॻʀ Ȏʦʯʴل الʶʹاعة أو القʠاع :ثالʰا

ʅॽʲؗ جʱʻʺأن ال  ȑؔارʱق احʨن له سʨȞℤ اॽجʨلʨʻؔʱال، ʽبʺʻ قʨن له سʨȞℤ ȑج العادʱʻʺا ال ȑعاد.  

 ℣ʤهʨر الʵارج في الاسʲʱʺار ارقʛ  ʛتفʶ ℣أنها الانʱقائॽة الȄʛʤʻة عʧ الॽɻॽʺʳʱة الȄʛʤʻة تʱʵلفو 

ة الʻʱافॽʶة أو الاحʱؔارȄة ℤااوالʺʜ  الʺʹʅॽ للʰلʙ الॽʰʶʻة اʜاℤالʺ بʧʽ فʨʳة ʛؗʷة للॽʰʻة الأجʛʺʲʱʶʺ2ال.  

ʖالʰع الʙة مʹهج :الفॻʸلعة العالʴلة الʴسل: 

لأول مʛة في   Global Commondity chain (GCC) ج سلʶلة الʶلعة العالʺॽة هʣهʛ ن

 Hopkins and Wallerstein (1986)  1أ℣ʴاث خلال مʧ مʸʱʻف الʲʺانʻʽات

                                                           
   .87فارس فʹʽل، مʛجع سابȘ، ص  1

2 Diane Gabrielle Tremblay, Concertation et performance économique : vers de 
nouveau modèles ? , Presse de l’université du Quebèc, 1993, P.281. 



45     عʺʨمॽات حʨل الاسʲʱʺار والاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ: الفʸل الأول  
                          
 

 

هائॽة ʻها الʱʳॽʱنʨن شȞॼة مʧ عʺلॽات الإنʱاج والعʺالة الʱي تؔ℣أنها حʘʽ تʦ تʙʴيʙ سلاسل الʶلع 

للʱفʛʽؔ في الʛوا℣Ȍ  سلʶلة الʶلعة العالʺॽة ℣ʺʲا℣ة مʳاز شائع بʚلʥ صارتو . سلعة تامة الʻʸع

ʜ كʺا . العʨلʺة ʣلها و انʷʱارها عʛʰ العالʦ في ئʱالʶلع و تʜʳ  الʨʱزȄع و اسʱهلاك ،بʧʽ الإنʱاج رؗ

ة ʻوالعʺلॽات الʺʛتʢॼة بʙʱفقات معʽ اعلة والʺʕسʶاتفالʳهات ال مʻج سلʶلة الʶلعة العالʺॽة على

  .مʧ الʺʨارد

ʜت ل لʶلة الʶلعة العالʺॽة أن ؗل و ℤفʛʱض تʴلʽل س ، الʶلع إدارة سلاسل  علىالأ℣ʴاث  معʦʤقʙ رؗ

ʶم لةسل ʧʽ ات أخȐʛ في الʶلʶلةتʹʦ مʷارؗ ʛؗة على شʛʢॽʶن الʨارسʺℤ ʧديʙʴ . ʧʽكʺا ب 

)Gereffi, M. Korzeniewiecz (1994    لاسل؛ʶادة الॽʀ ةॽɿॽؗ لʨح ʛʽʽʶʱلل ʧʽلفʱʵم ʧʽلȞॽʂ

  :2و هʺا

ي و ʶالʨʻؔʱلʨجॽا الʴاسʺة الʙور الʛئʨʳʱॽن أصʴاب ʽʻها الʺيʕدȑ ف :الʺʨʳʱʻن  سلاسل ʛʽʶℤها *

و ʛʽʲؗا ما يʨجʙ قʙر ʛʽʰؗ  ،هʦيمʕʶولॽة الʴʱقȘ مʧ ؗفاءة مʨرد وتʴʺل الʴلقاتهʨ تȘʽʶʻ مʱʵلف 

وعادة ما تʨؔن صʻاعات ॽʲؗفة  ،الʶلاسل الʱي ʛʽʶℤها الʺʨʳʱʻن  مʧ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ في

  . الاسʙʵʱام لʛأس الʺال و الʨʻؔʱلʨجॽا

 *ʱʷʺها الʛʽʶℤ يʱو سلاسل الʛ ن:  ȑʛʱʷʺال ȑدʕعيȃʛʱʺعلى رأس ال  ʛʢॽʶʺلة دور الʶلʶال

،ʦȞʴʱʺا ما الʛʽʲ في الʰلʙان الʻامॽة مʛʽʶة  خاصة تʨؔن الʻʸاعات ॽʲؗفة الاسʙʵʱام للʙʽ العاملة وؗ

ʧȄʛʱʷʺال℣ .  

  Ǻعʞ الʦʯجهات والʹȂʙʢات الʗʲيʰة: الفʙع الʙاǺع

 ʧȞʺℤازهاʳℤالي إʱول الʙʳال ʧʺض:  
                                                                                                                                                                          
1 J.Bair, Globale Capitalism and Commondity Chains : Loking back, Going 
Forward, Competition and  Change, Vol. 9, No. 2, 2005, PP. 153-180.  
2  G. Gereffis, M. Korzeniewiecz, Commodity Chains and Global Capitalism. Santa 
Barbara, CA: ABC-CLIO, P. 3.   
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 ʤول رقʗة  :(01-04)جʙʴفʸة الʰيʗʲات الȂʙʢʹال ʞعǺ ʥʻʮيʯللاسʸʰار الأʙاشॺʸي الʮʹج 
  الȄʛʤʻة  أصʴاب الȄʛʤʻة

ات الʺʱعʙدة الॽʶʻʳة نʺʙا على عʛض ʺاعʱ" جʰʻي الʺॼاشʛار الأʲʺعʙم الʨʱازن للاسʱ"نȄʛʤة   )1993(مʨن و روȄل  ʛؗʷح للʺʶℤ ذجʨ

ʛʱن أكʨؔارد ال ℣ان تʨʺغلالها للʱة في اسॽةفعالॽʺه ا. علʚع هʱʺالاضافة الى تॼɾ ةॽؔات راجعة للʺلʜʽات م ʛؗʷل

ووفʱا لهʚا . جعة أℤʹا للʺلॽؔةان عʨامل سلॽʰة راʲأضاف الॼاح, الادارȄة والʨʻؔʱلʨجॽا والʺهارات الʺالمʲل رأس 

ة "ʢʸلح ʺ℣ “لʺʜʽات الʺلॽؔة"هʨم الʱقلȑʙʽ فدة صॽاغة الʺاʧȞʺℤ إع. ʨذجʻʺال ʨؗامل الʺʺلʨالع ʧʽازن بʨʱم الʙع

ة ʛؗʷفي ،لل ʠأن الفائ ʥي ℣الʺقاب ذلʻعℤ ʙامل قʨالع ʙعل أحʛا في عامل آخॽʰʶا نʜʳ. 

ة تعȄʨللʺʧȞ ℣فعʙʻما لا  ʛؗʷلʠ الʵارة الʶʱن سʨȞℤ ʙي قʰʰ العʺال ʅॽام أو تؔالʵاد الʨʺل للʨصʨة الȃʨها صع

ة للʛʴʱك ℣غʛض  ʲʺℤلفإن الʘʴॼ عʧ الʨʱازن م، الʺاهʧȄʛ في الʰلʙ الأ ʛؗʷة دافعة للʨق ʛائʶʵال ʥتل ʠȄʨتع

  .أجॽʰʻةار في دولة ʲʺل الاسʱمʧ خلا

Ȅʛبʻ ذج   )1993(د ارʨʺʻجاء ب"ʦॽȞʴʱقارب -الʱال -ʜ ʛؗʱة ذات  حوأوض" الॽʶʻʳدة الʙعʱʺات ال ʛؗʷة℣ان الॽʳॽاتʛʱة الإسॽʁز  الأفʛʰت

ʜ الʷʻاʡات ʧتʨؔن مʜʽات الʡʨʱ عʙʻما ʛؗات تʜʽم ʧأعلى م ʧʽؔهلʱʶʺال ʧب مʛتفʹ. ℣ق ʥلʚة ول ʛؗʷل ال

ؗانʗ قادرة على تʴقȘʽ وفʨرات الʦʳʴ مʧ  ان اॽʺالʺʴلॽة لا س الأسʨاقلإنʱاج لʜʱوʙȄ اتʧʽʡʨ العʙيʙ مʧ مʨاقع 

ا في Ȅالʻقل مʛتفعة وʨȞȄن الʢلʖ قʨ  ؗانʗ تؔالʅॽ الʧʡʨʱ ضॽɻفة نॽʰʶا وتؔالʅॽ إذا أما. خلال هʚه الʺʨاقع

ʅॽʹʺال ʙلʰق الʨس،  ʙʳا تʻهʜ ʛؗت ʱالاسʺʲ يارʰʻفالأ الأج Șافʨي ȑʚةقي الॽʳॽاتʛʱإس ʗʴॼال  ʧاقعʨالأس 

 .ʴلॽة في الʰلʙان الʺʱقʙمةʺال

ʨسان وآل  ʛؗلا ʺاك  )1996(م ʨʺذج نȄʛبʻ ل  دارʨح"ʦॽȞʴʱقارب -الʱال-ʜ ʛؗʱاعاة " الʛمع م ʱالاسʺʲ يارʰʻال الأج ʛاشॼʺعالȑدʨʺ، 

ات الʺ ʛؗʷفالʙعʱةॽʶʻʳر ت دة الʙʻ ارج فيʡإ ʶقʱلل ȑʙʽتقلॽولي للʙال ʦة عॽةʺلॽاجʱز  ،الإنʨʱة ب ʛؗʷم الʨتق ʥلʚȃعوȄ 

ات الʱي تॼʱع الاسʛʱاتॽʳॽة فةʺʱʵلال بʧʽ الʰلʙان وفȘ مʜʽات الʺقارنة ʷاʡهان ʛؗʷز الʛʰت ʘʽعال، حℤدʨʺي ف ة

ʱؔلفة ب الʱي تʦʶʱ مʱʵلف الʙول حʖʶ الʦʳʴ والقʢاعات، وتقʨم ℣إعʙاد مʛاحل الانʱاج ॽʲؗفة العʺل في الʙول

  .نʨعا ماة فعيʙ عاملة مʛت

هʽلॼʺان و مʽلʜʱ و يʰʽل  

)2004(  

ات الأكʛʲ فعالॽة في قʢاع نʷاʡها  Ȑʛ هʕلاءي ʛؗʷان الʧʡʨʱام ℣الॽʁانها الȞي ℣إمʱلؔ هأن ʺاعل ،هي ال ʝॽلل 

ات نفʝ مȐʨʱʶ الفعالॽة ʛؗʷو  ،الʦهʰʶات الأف ح ʛؗʷالʲةكॽفعال ʛ ا هيȞي ℣إمʱة الʙʽحʨنهال ʛيʙʸʱام ℣الॽʁا ال

  .الʵارج إلى

ات أيي ر فو ، لʙʸʱيʛ ل الʺهॽأة الأرضॽةʜʽؗ على دور ʛ هʚا الʨʺʻذج ℣الʱ ʺلاأك  )2010(زوفا ونȑʛʽ كʛا ʛؗʷالأهʺا فالʛʲة كॽهي  أفʹل



47     عʺʨمॽات حʨل الاسʲʱʺار والاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ: الفʸل الأول  
                          
 

 

ات ال، الʰلʙانفي ؗافة لها  عفʛو  أقامة ىي تʨؔن قادرة علʱأن تʨʢʱر دولॽا وال اه℣إمȞان الʱي ʛؗʷأما الʱ نʨؔي ت

ات الʨسʢॽة  ،الأجॽʰʻة℣الʙʸʱيʛ عʙʻ اخʛʱاقها للأسʨاق  ي ʱؔʱفا أفʹلॽة فهʻاقل م ʛؗʷة للॼʶʻفʺأما ℣ال ʧ

ʱʴلʸإقامةا هم  ʛل ع ف ʙواح ʙفي بل ʙواحʽॽتؔل ʦʱة هفʯʽهʱة بॽالأرض ʛيʙʸʱلل.  

ات لا تʙرك ر  ،ʛة الʺهॽʻةʙʰ على الʱلقʧʽ والʨʺʱʵذجا ℤعنʺʨʡرا   )2010(آلʨʰرنʨز وآل  ʛؗʷفالʴȃʱʽاقا في هʨة الأسॽʰʻالأج  ʙإلا ℣ع

ة في تʙʸيʛ مʱʻج معʧʽ  ،ا ℣الʙʸʱيʛمهॽʀا ʛؗʷأ الʙʰا تʙيʙʴج إلىوتʨل أن تʰق ʙواح ʙان إلىه هبلʙلا  بل Ȑʛأخ

  .لʰلʙ الأول مℤʙʳة ومʴȄʛةلة هكانʗ الʸادرات الʺʨج ا إذاॽʺس

 ȑو زانارد ʛʽني، سابʨؔنʨك  

)2010(  

ات الʱي  ،الʶابȘ الإʡارʨا في نفʴ ʝوضأ ʛؗʷال ʦهʱدراس Șتوفʛاش℣  ʛيʙʸʱة الॽما  إلىعʺل ʙانهابلȞإم℣ 

فʛع  ال اقامةʱʺاحأن ا ʨ ʺا بʻʽك ،ॽة الʺॼاشʛةʰجʻلأت ااار ʲʺالاسʱ℣ها ماʀॽ خلال مʧ تʨاجʙها في ذلʥ الʰلʙ إ℣قاء

  .مʧ خلال الʸادرات ي أرȃاحاʳʻتوأفʹل مʧ أنها  Ȑ أقʨ  في الʵارج

 .59رضا عʙʰ الʶلام، مʛجع سابȘ، ص : الʺʙʸر

 ʖʲॺʸالʖالʰه: الʙʟاʳآثاره وم ،ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯدوافع الاس  
تʱفاوت آراء الʺفʧȄʛؔ الاقʸʱاديʧʽ حʨل دوافع الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ وآثاره الʺʱʴʺلة على 

ʚا الʺʵاʛʡ الʻاتʳة عʻه، فهʻاك مʧ يʙȄʕ هʚا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺارات  اقʸʱادℤات الʙول الʺʹॽفة وؗ

للʙول الʺʱʶقॼʢة مʧ خلال تʧʽʶʴ معʙلات الʨʺʻ وتغॽʢة ضعف الادخار وȐʛȄ ℣أنها تʴقȘ إضافة 

بʻʽʺا الʙʳيʙة وفॽʻات الإنʱاج،  تونقʟ رؤوس الأمʨال لʴʱفʜʽ الاسʲʱʺار، والاسʱفادة مʧ الʨʻؔʱلʨجॽا

ʧȞʺℤ أن يʕثʛ على أنʺاȋ الإنʱاج الʺʴلॽة وʙȄʜȄ  الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛيȐʛ الʺعارضʨن أن 

ʧȄازʨم ʜʳع ʧفة إضافة  مॽʹʺول الʙعات في الʨفʙʺة إلىالॽاسॽʶاقفها الʨإضعاف م.  

 ʔلʠʸاردوافع  :الأولالʸʰʯالاس ʙاشॺʸي الʮʹالأج  
 الأجʰʻي الʺॼاشʛ مʧ حالة إلى أخȐʛ وحॽʰʡ ʖʶعة الاسʲʱʺارʱلف دوافع ʨʵع وتʱʻتتʱعʙد و 

  .ॽɾ ʦهʱالȑʚ يال لʺʳلʙ واʰوال الاسʲʱʺارملॽؔة هʚا  هاي تعʨد لʱوالʳهة ال الاسʲʱʺار
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 Ǻالʹॺʴة للʗول الʙʸʰʯʴʸة الأجʹʮي الॺʸاشʙ الاسʸʰʯاردوافع : الفʙع الأول

ات يسع -  ʛؗʷدة الʙعʱا مॽʶʻʳت لالʘʴॼل ʧاق عʨما الأسʙʻع ʙّأكʱه تʚات ه ʛؗʷال ʧة مॽʺاج أهʱإن 

 على لɦّعʛفاو  أكʛʲ مʻه ʛʱابللاق وذلॽ ʥا، مʴل تʨاجʙها ȘȄʛʡ عʧ الأجʰʻي للʨȃʜن  والʙʵمات الʶلع

 .1تلʱʽʰها مʧ أجل ℣ʛʶعة لʅॽّؔʱل وحاجॽاته أذواقه

 -  ʨخلال ت ʧاح أعلى مȃأر Șʽقʴعي و تʶال الأجالʨجه رؤوس الأمʻʰوعاتʛʷم ȘȄʛʡ ʧة عॽ 

 هتʳلʥ اʚول ،ها تʴقȘʽ الأرȃاحلي تॽʱح ʱالات اللʴا يالأجʰʻي الʺॼاشʛ إلى الʙول وف الاسʲʱʺار

حققʗ مȄʨʱʶات  ʱيوال ؛إلى الʙول ذات الʨʶق الأوسعʰ ʛة أكجالأجʰʻي الʺॼاشʛ بʙر  الاسʲʱʺار

ʧوعات في ال أعلى مʛʷʺه الʚه ʙاعʶℤ أن ʧȞʺℤ ȑʚل الȞʷر ℣الʨʢʱالʴ اح أعلىȃل على أرʨʸ

 .2الأجʰʻي الʺॼاشʛ لاسʲʱʺارلتʴʱقȘ في الʙول الʺʙʸرة  الʱي مقارنة ℣الأرȃاح

 ة ارتفاعʳالʚات في الʙول الʺʱقʙمة نʙॽʱام الʺʨارد الʺالॽة الفائʹة وʵȃالات لاسʳʱإʳℤاد مʻافʚ وم - 

ها مة لاسʙʵʱاجʨائʠ مالॽة تفʨق الʴافʽ Șومʧ ثʦ تʴق ،ʺة عʻهاجارات الʻاخل وارتفاع الإداخʙʽʺال

ʛʷوعات مأو  ،ॽة الʙʳيʙةجة الʺʛʷوعات الإنʱامʱها لإقاجفاض حانʖʵ اʶʰ℣ ،ةمالʙول الʺʱقʙ لخدا

ʙام ʵا الاسʧȞʺℤ ȑʚʱ أن ʴℤققه هʚفاض العائʙ الانʵو  ،الاجʱʺاعيس الʺال أʛافȘ ر مالॽʱʴʱة و  ॽةʻʰال

ʨ اسʙʵʱام هʚه الʺʨارد ʴع نفالأمʛ الȑʚ يʷʙارȄع، افʶة الʴادة بʧʽ الʺʻة الʺॽʱʳنقʙمة ʱالʺ ي الʙولف

 .ةالʺॼاشʛ  جॽʰʻةالأ اتار الاسȐʛʺʲʱ مʧ خلال الʙول الأخ الʺالॽة قي

                                                           
1 Barrel &Pain , Foreign Direct Investment, technological change and economic 
growth within Europe, the economic journal, vol.107, Issue N 445, 1997, p 1770-
1786. 

الʙولي الأول حʨل العʨلʺة و العلʺي الʺلʱقى  ،ي الॺʸاشʙ في إʟار العʦلʸةجʹʮالاسʸʰʯار الأ ،د الʨȑʙʽȃʜ حʺ  2
ʙلʰاساتها على الȞةانعॽȃʛة  جامعة ،ان العʙȞॽȞ14/13س ȑ82ص  ، 2001ما.  
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 مʧ أفʹل نॽɺʨة وذات أكʛʲ فʛّةʨ مʱ تʨؔن  ॽɺةا ر ز  أو ةʙيʙج ʡاقȄʨة مʨارد على الʨʸʴل مʴاولة - 

ʥدة تلʨجʨʺان في الʙلʰة، الॽا الأصلʚافع وهʙال ʙق ʛʶفℤ فقاتʙار تʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺال ʨʴن 

 ʜʳاالʛان(  ئʙلȃة وॽʁȄʛاف  Ȑʛّع لأنها  )أخɦʺʱت  ʜʺ℣ااℤ ةॽʰʶارد في نʨʺة الȄʨاقʢالا ال ʛʱةاسॽʳॽعى  تʶوت ،

ات ʛؗʷة الʲاحॼال ʧارد عʨʺغلال الʱلأنها هالاس ʛʽقللل قابلة غʻ ،اॽʰʶن ʨول ʗʴॽصة لها أتʛنقلها ف 

ʅॽؔالʱأقل ب ʧاجها تؔلفة مʱان في إنʙلʰفة، الॽʹʺارت الʱغة لاخॽص ʽʱاالاسʛلا دʙب ʧار مʺʲʱالاس 

 1.الʺॼاشʛ الأجʰʻي

 - ʟلʵʱال ال ʧممʨسʛ  ةॽ ʛؗʺʳاءاتالʛوالإج ʱالʻة الॽʺॽʤʱʱع اسʶʱي يʵاʙم ʙيʙها في العʧم 

 .ةʯالʻاش الʻʸاعاتلʴʺاℤة الʙول 

 ʺارʲالاسʱه إلʽها مʛʷوعات ʱʳت يȐʛ في الʙول الʱخالأ جاصʛ الإنʱاʛʸʻ العʺل وعʻتʨفʛ ع - 

ها وهʨ مʻه ʳʱي تʱهʚه الʺʛʷوعات في الʙول الفي ʺا هʨ مʱاح ماشʛ ℣أسعار أقل ʰॼي الʺجʻالأ

ℤ ȑʚال ʛه الأمॼاحʸاʵافي فاض نʱإن ʅॽوعات جتؔالʛʷʺه الʚه. 

ات تلʳأ -  ʛؗʷدة الʙعʱات مॽʶʻʳار إلى الʺʲʱي الاسʰʻالأج ،ʛاشॼʺما الʙʻع ʘʴॼت ʧل، عʨح أصʺʶت 

 مʳال في الاسʲʱʺار في الأصʨل هʚه وتʱʺّ̡ل ،)احʱؔارȄة تʨؔن  لأن الʙʰاℤة(  تʻافॽʶة تʨؔن  ℣أن لها

ʘʴॼال ʛȄʨʢʱال في أو والʳارد مʨʺة، الȄʛʷॼا الॼن  ما وغالʨؔان تʙلʰة الॽامʻا جاذ℣ة الʚع لهʨʻال ʧم 

ات تااسʲʱʺار  مʧ امعʛʰʱ  تʙفȘ الآسȄʨʽة الʰلʙان ℣عʠ شهʙت حʘʽ ،اتالاسʲʱʺار  ʛؗʷدة الʙعʱم 

 .2ةالأخʨʻʶ  ʛʽاتخلال ال ʴاسʨبال مجʛاب تʛȄʨʢ ونʷاʡات والʛȄʨʢʱ الʘʴॼ مʳال في الॽʶʻʳات

 خلال عʺلهاॽة الʺॼاشʛة مʻʰ ʧجʺارات الأʲسʱتقام فʽها الا ʱيʴلॽة الʺالʛʢॽʶة على الʨʶق ال - 

  .حʨافʜ يʦʱ تʨفʛʽه لها مʧ مااصة في ʣل ، خافʶة ℣ʨʸرة فعالةʻة الʺمل هʚه الأسʨاق ومقاو خدا

                                                           
1 UNCTAD , Transnational corporation, 2011, op cit. 
2 OCDE, L’ Investissements direct étranger au service du développement, 2002, 
p.52. 
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- ʙʟاʳʸال ʞॻɽʳت:  ʠॽɿʵة ت ʛؗʷة أو الʶسʕʺلل ʧȞʺℤةʛʡاʵʺال الʱ ضʛعʱلي تʙʻن مها عʨȞℤ ا 

 ʙائʨع ʧʽب ȋاॼعامل الارتʱالاسʲض ʺارॽɻاف، ℤ لا ʗʽحʳʧʽب ȋاॼن معامل الارتʨȞℤ أن ʖ ادʸʱاق 

 ʧȞʺℤ للʺʛʺʱʶ أن ʘحʽ ،الʺʵاʳ ʦʛʡعلى ح جʙʽةȄʨع الʙول آثارا ʻʱهʚا ما ℣ʳعل ل ،ʧʽ قȄʨاʱالʙول

ℤʳʻثʺار ال يʻʱولي للأʙع الȄʨةʢʷيال نʱ  مʨا الʺبهتقʻات ال ʛؗʷآت أو الʷʱʱʶي تʲالهʨها أمʽف ʛʺ. 

- ʗادة العائȂز: ʦأه ʧم ʛʰʱعℤ ʙافع و الʱللاسʲارʺ ʥذل ʖاحʸℤ ولي دون أنʙادة قي  الȄزʛʡاʵʺال 

ة الأملهتʱعʛض  ʱيال ʛؗʷلفا ،ا الʺʻʺق الʨʶة في الʶافʴ نʨؔت ʙة لي قॼɻة ص ʛؗʷلعلى ال Șʽقʴʱ

 ʙعائ ȑʜʳعلى  مʱاسʲال اʺاراتهʴʺةॽا ت ،لʻوهʛهʤ ة الʜʽمʻʱȋاʷʻولي للʙع الȄʨ. 

 مʧ تʴقȘʽ تيؗʺا قℤ ʙأ ،للʙʸʱيʧ ʛ الʱؔالʅॽ الʺʸاحॼةم للʵʱلʟة ʳنॽʱ تيقℤ ʙأ ʺȑʜʳ فالعائʙ ال

 ʅॽتؔال ʠرات ℣عʨʢاوتʱل  جالإنʲاد مʨʺةتؔلفة العʺالة وتؔلفة الॽ1الأول. 

  Ǻالʹॺʴة للʗول الॻʷʸفة الأجʹʮي الॺʸاشʙ الاسʸʰʯاردوافع : الفʙع الʰاني

ʧم ʙيʙاك العʻه ʙابلا افعو الʢقʱار سʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺم الʧ  ʛʡف ʱʵلف مʙمة ولالʙقʱʺال 

ʜʽ علىم الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار جʚب أسॼابلॼعʠ  إشارة أتيॽس ॽɾʺا الʻامॽة، أو ʛؗʱع ال  

 .الʺʹॽفةول الʙ افعو د 

للॽʁام  اللازمة الʺالॽة اردʨ الʺ ضعف ʧم الʻامॽة ولالʦ ʙمعʤ تعاني :الاقʶʯادǻة الॻʸʹʯة تʲقȖʻ :أولا

 ʚهبهʚا تʶعى ه  ،هاتاصادر  ʚʱبʚبل نʳॽʱة الأجʰʻي الʻقʙ اردʨ م خاصةو  الاقʸʱادℤة، الॽʺʻʱة ةॽلعʺ℣

ʙفي ولال ʘʴॼع الʧ ادرʸي مʙةلب ʽȞʺʱل ʧʺةلعॽ ،ةॽʺʻʱو  الʲʺʱهه لتʚ ادرʸʺي في الʙلبʽʧ اهʺ:  

  الʵارجي ضاɦʛ الاق - 

 .1ة مʻهاالʺॼاشʛ  خاصةو  الأجॽʰʻة تاالاسʲʱʺار  لاسʱقʢاب  ℣ॽʁة الʙول  ىلع الانفʱاح - 

                                                           
الة نȂʙʢات الȂʦʸʯل ونʸاذج الاسʸʰʯارفʙȄʛ الʳʻار،   1   .21، ص 1998للʨʱزȄع، القاهʛة، مʛʸ،  الأهʛام، وؗ
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 :عاتالʗʸفʦ  انمʚʻ  ضॻɹةو  تʥʻʴʲ: ثانॻا

 ʶℤاهʦ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ وȞʷȃل ʛʽʰؗ في معالʳة العʜʳ في مʜʽان الʺʙفʨعات للʙول

وذلʥ مʧ خلال زȄادة الʙʱفقات الʙاخلة إلʽها مʧ العʺلات الأجॽʰʻة مʺʲلة في رأس مال  ،الʺʹॽفة

افة إلى ما ℣الإض، والقʛوض والʺʻح الʱي ʽʻʳℤها الʺʛʺʲʱʶ مʧ الʺʸادر الأجॽʰʻة الʵارجॽة الʺʛʷوع

عʙʻما يʻʰʱى  ،الأجʰʻي في زȄادة الʺقʨʰضات الʺالॽة مʧ خارج الʰلʙ الʺʹʴℤ ʅॽققه الاسʲʱʺار

إسʛʱاتॽʳॽة  ؗʺا ʶℤاهʦ في تقلʟॽ الʺʙفʨعات الʵارجॽة في حالة تʻʰي ،الʙʸʱيʛ إسʛʱاتॽʳॽة مʧ أجل

  .الʺʴليالʨاردات مʺا ʶℤاهʦ في سʛʰ جʜء مʧ حاجة الʨʶق  الإنʱاج مʧ أجل إحلال

 :زȂادة الʗخل القʦمي: ثالʰا

، الي وتʧʽʶʴ تʨزȄع عʻاصʛ الإنʱاجʶℤاعʙ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ في نʺʨ الʻاتج الʺʴلي الإجʺ

 ʧها مʽعل ʙفع العائʛي يʰʻار الأجʺʲʱفإن الاس ʅॽʹʺال ʙلʰدة في الʨجʨارد مʨʺؗل ال ʗؗان ʨى ولʱح

في إدارة الʺʨارد على مʧ تقॽʻات مʨʢʱرة وأسالʖʽ حʙيʲة لʺا لهʚا الاسʲʱʺار  ،زȄادة إنʱاجʱʽها خلال

 .اخʱلافها

 :الʴʸاهʸة في حل مȜʵلة الʠॺالة: راǺعا

 إن مȐʨʱʶ الʢॼالة يʱأثʛ بʙخʨل الاسʲʱʺار الأجʰʻي للʰلʙ الʺʹʅॽ له وʽʺȄل للانʵفاض إذا تʺʜʽت

  .لʛأسʺالॽةلة بʙلا مʧ الʲؔافة االʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة ℣الاسʙʵʱام الʺʲȞف للʙʽ العام

 :نقل الʦʹؒʯلʦجॻا :خامʴا

ℤعʛʰʱ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ مʧ أحʧʶ الʨسائل لʻقل الʨʻؔʱلʨجॽا الإنʱاجॽة والʺهارات الإدارȄة 

ʧلآ م ʙبلʛقافة  ،خʲه الʚام هʙʵʱهلة لاسʕة مॽلʴعʺالة م ʧȄʨؔخلال ت ʧقل مʻا الʚه ȘقʴʱȄو

                                                                                                                                                                          
 بʥʻ العॻȁʙة الʠʹʸقة في الاقʶʯادǻة الॻʸʹʯة عʸى وأثʙه الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯارنʳا،  الʨهاب عʙʰ علي  1

  .46، ص2015مʛʸ،   الإسʙʻȞرȄة، الʳامॽɻة، الʙار ،والȖʻʮʠʯ الʹȂʙʢة
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ʧوالʺهارات ع  ʨʱال ȘȄʛʡات ʛؗʷفي ال ʛاشॼʺال ʅॽʣ ةॽʰʻات ،الأج ʛؗʷال ʧʽب Șʽʶʻʱخلال ال ʧأو م 

ات إʡار الʺʸالح الʺॼʱادلة بʱقʦℤʙ مʶاعʙات فॽʻة  الʺʴلॽة والأجॽʰʻة في ʛؗʷلل ʖȄرʙʱامج الʛȃو

  .1الʺʹॽفة

 :الاسʸʰʯار-دخارالا فʦʱة سʗ: سادسا

 ّʦʱعانة يʱادر الاسʸʺة ℣الॽة الʺالॽارجʵحالة في ال ʜʳلي الادخار عʴʺعلى ال ʛʽفʨل تȄʨʺʱالؔافي ال 

 جعاتʛ  ℣عʙ خʨʸصا تاالاخॽʱار  أحʙ الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار ʨȞℤن  وقʙ الʻʡʨي، للاسʲʱʺار

ʛʽʲ  عالॽة تؔالॽفها أن كʺا الʵارجॽة، والإعانات والʺʻح القʛوض  سॽاسॽة، تالاعॼʱار  تʵʹع ما اوؗ

 ȑʨʢʻعلى وت ȋوʛلا ش ʦتلائ ʙلʰال ȑʚها، الʰلʢℤ  نʨȞȄار وʺʲʱي الاسʰʻاره حالة في الأجॽʱّ̋لا اخ Ȟم 

  .2الʨȞʴمات تʹعها الʱي الॽʺʻʱة خȌʢ بȄʨʺʱل وʶȄʺح الʺʴلّي للادخار

 :الʸالॻة للʦʸارد الأمʰل الاسʯغلال: ساǺعا

 حʘʽ الʻامॽة، ℣الʰلʙان الʵاص الʵارجي للȄʨʺʱل هاما امʙʸر  الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار ℤʺّ̡ل

 في الȃʛح تʴقȘʽ بهʙف مॼاشʛة ℣Ȅʛʢقة الʺʹʅॽ الʰلʙ في الإنʱاجॽة الʷʻاʡات في تʙفّقاته تʙʵʱʶم

 أقل مʷارȄع في تʙʵʱʶم فقʙ  )عاناتالإ و قʛوضكال(  الأخȐʛ  الʺالॽة الʙʱفّقات عʝȞ الȄʨʢل، جلالأ

  .الʨʶق  لʱقلॼات عʛضة وتʨؔن  القʛʽʸ الʺȐʙ في ودℤة مʛد

 ʔلʠʸانيالʰال: ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس ʥة عॺتʙʯʸفةفي  الآثار الॻʷʸول الʗال  
إن لॽʁام الʙول ℣الاعʱʺاد على الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة آثارا على مʱʵلف الأصعʙة 

والʺʳالات، اقʸʱادℤة وسॽاسॽة ومالॽة وغʛʽها، فقʙ تʨؔن آثارا مʛغȃʨة تʶاهʦ في تʴقȘʽ الأهʙاف 

  .الʺʨʷʻدة، ؗʺا قʨȞℤ ʙن لها دور عʶȞي على اقʸʱادℤات الʙول الʺʹॽفة
                                                           

 سةادر  ، العॻȁʙة الاقʶʯادǻة الॻʹʮة في الॺʸاشʙ وغʙʻ الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار مʗʲدات ، الله حʖʶ أمʛʽة 1
  .20ص  ، 2004 الʳامॽɻة،مʛʸ، الʙار مقارنة،

2 ʙʰع ʦȄʛؔاش، الʙجع ℣عʛم ،Ș57 ص ساب .  
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  الʶʹاعة على الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار آثار :لأولالفʙع ا

ʦل ʧؔت ʙيʙالع ʧمات مʨȞول حʙة الॽامʻال ʖحʛا تʛًʽʲخلال ك ʙات عقॽʻʽعॼʶار الʺʲʱي ℣الاسʰʻالأج 

ʛاشॼʺال ʖʰʶ℣ اهʳات ات ʛؗʷة الℤʙعʱʺات الॽʶʻʳإلى لل Șʽقʴاح تȃة أرॽɻȄام دون  رʺʱالاه ʧʽʶʴʱب 

 أنها على إلʽها يʛʤʻ أصॼح ℣ʘʽʴ الʛʤʻة هʚه اخʱلفʗ الʲʺانʻʽات عقʙ وفي الʙول،  تلʥ اقʸʱادℤات

ʧȞʺℤ أن ʛثʕت ʝॽل Ȍعلى فق  Ȑʨʱʶاتج مʻنʺا الȂل في وʙمع ʨʺا نʚاتج هʻار وأن. الʺʲʱي الاسʰʻالأج 

ʛاشॼʺال ʧȞʺℤ أن ʜفʴℤ لʙمع ʨʺن ʖʽʸد نʛالف ʧاتج مʻولة في الʙفة، الॽʹʺعʺل الȄسع على وʨʱفي ال 

 الʙʴيʲة الʨʻؔʱلʨجॽات بʙخʨل والʶʺاح الʙʴيʲة، الإدارة أسالʖʽ واسʙʵʱام الʺʴلॽة، الʵام الʺʨاد اسʙʵʱام

 تʙفقات أن ʵℤفى ولا .1الʳارȑ  الʶʴاب في العʜʳ بȄʨʺʱل تʶʺح الʵارجॽة الʙʱفقات أن إلى ℣الإضافة

 أوقات في مʙʴدة مॼالغ ℣ʙʶاد الʜʱامات تʨجʙ ولا مʙيʨنॽة علʽها يʛʱتʖ لا الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار

 الȄʛʷॼة الʺʨارد وتʙرʖȄ تॽʺʻة في ʶℤاعʙ أن ʧȞʺℤ أنه إلى إضافة الʵارجي، الʙيʧ في كʺا مʙʴدة

ʜʽفʴار وتʺʲʱث في الاسʨʴॼال ʛȄʨʢʱا والʚف لʙد تهʨولة جهʙة الॽامʻعة الʳʷʺال Șفʙʱار لʺʲʱالاس 

ات تʺلؔه مʺا الاسʱفادة إلى الʺॼاشʛ الأجʰʻي ʛؗʷة الॽʰʻالأج ʧال رؤوس مʨا أمॽجʨلʨʻؔفة وتʛة ومعॽʻف 

 أن مʧ الʙراسات ℣عʠ إلॽه أشارت ما مع يȘʶʱ وهʚا .والؔفاءة الإنʱاج تʴفʜʽ في تʶهʦ وȂدارȄة

ات ʛؗʷة الℤʙعʱʺات الॽʶʻʳلل ʗʺة في أسهॽʺʻادرات تʸة الॽɺاʻʸب دول حالة في كʺا الʨʻق  جʛش 

ات بهʚا الʙور إما مॼاشʛة مʧ خلال  تلʥ وتقʨم .سॽاآ ʛؗʷوعها في الʛات فʳʱʻم ʛيʙʸʱامها بॽʀ

ات الʺʴلॽة في  الʙول الʻامॽة إلى ʛؗʷال ʧʽاتها بॽʻار تقʷʱخلال ان ʧم ʛاشॼم ʛʽغ ȘȄʛʢ℣ ارج أوʵال

ات الʺʴلॽة  الʙول الʻامॽة ʛؗʷة الॽاجʱؗفاءة إن Ȑʨʱʶات في رفع م ʛؗʷال ʥاهʺة تلʶخلال م ʧأو م

ات الأخʛʽة أكʛʲ قʙرة ع مʺا ʳℤعل ʛؗʷال ʥات تلʳʱʻةمॽولʙاق الʨة في الأسʶافʻʺلى ال . 

  .لʨʱجها هʚا اإلا أن الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة لا تʙعʦ دائʺ
                                                           

1 Hassan, M. (2003), FDI, Information Technology and Economic Growth In Mena 
Region, www.erf.org.eg/eenthconf/trade-presenetd/kabair_hassan.pdf , 18/02/2017. 
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 :1بـ الʺʹॽفة تالاقʸʱادℤالاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ على ا يʕثʛ وʧȞʺȄ أن

ات الأجॽʰʻة مʧ ابʱؔارات تʨʻؔلʨجॽة ومعʛفة .1 ʛؗʷفة مʺا تʺلؔه الॽʹʺولة الʙفادة الʱة  اسॽʻنقل "ف

ات ʤℤهʛ أن ت إلا أنه ℣الاعʱʺاد على نȄʛʤات ودراسات الاسʲʱʺار الأجʰʻي". الʨʻؔʱلʨجॽا ʛؗʷال ʥل

ا ل ً̋ ة لʗʶॽ مʱʶعʙة دائ  .ذلℤ ʥفقʙها مʜاℤاها لأنمعʛفʱها ʺʷارؗ

ات  زȄادة الأنʢʷة الॽʲʴॼة والȄʨʺʻʱة في الʙولة الʺʹॽفة وȂقامة علاقات علʺॽة بʧʽ فʛوع .2 ʛؗʷال

 ʛʺال ʧʽȃة وॽʰʻالأجʛȄʨʢʱالعلʺي وال ʘʴॼة للॽلʴʺال ʜاك :ʧʽة بʶافʻʺام الॽʁة  فॽʰʻات الأج ʛؗʷوع الʛف

ات الॽʻʡʨة يʙفع تلʥ الأخʛʽة نʨʴ مʴاولة الʨʸʴل على ʛؗʷة  والȄة والإدارॽʻالف ʦʤʻث الʙأح

ات الॽʻʡʨة على ʛؗʷرة الʙق ʙȄʜها، مʺا يʛȄʨʢعها وتȄʨʢرتها  وتʙق ʛȄʨʢة مع تʲيʙʴال ʦʤʻاب الʶʱاك

 .والإبʙاॽɺة والȄʛʷॼة الفॽʻة

3 . ʕيʛار ثʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺولة في العʺالة على الʙفة الॽʹʺال ʧ2خلال م: 

ات وجʨد إن -  ʛؗʷة الॽʰʻالأج ȑدʕإلى ي Șتؔامل علاقات خل ʧʽأوجه ب ȋاʷʻلفة، الʱʵʺال ʧخلال م 

ات الʵام الʺʨاد أو اللازمة والʙʵمات الʺʳʱʻات لʱقʦℤʙ مʛʷوعات إنʷاء على الʺʨاʧʽʻʡ تॽʳʷع ʛؗʷلل 

 ثʦ ومʧ الأخȐʛ، الʻʸاعات وتȌॽʷʻ الʙʳيʙة الॽʻʡʨة الʺʛʷوعات زȄادة على ʶℤاعʙ ما وهʨ الʙʳيʙة،

Șص خلʛة عʺل فʙيʙ؛ ج  

 عʨائʙ زȄادة إلى يʕدʽʻʳℤ ȑها الʱي الأرȃاح على الʺʴʱʶقة للʹʛائʖ الأجʰʻي الʺʛʺʲʱʶ دفع إن - 

 ؛ جʙيʙة عʺل فʛص خلȘ وȃالʱالي جʙيʙة، اسʲʱʺارȄة مʷارȄع إنʷاء في اسʙʵʱامها ʧȞʺℤ والʱي الʙولة

                                                           
1 Feinberg, E. and Majumdar, K. Technology Spillovers from Foreign Direct 
Investment I the Indian Pharmaceutical Industry, Journal of International Business 
Studies, Vol. 32, No. 3, 2001, p. 421-437. 

2  ʙʰلام عʶال ʨف، أبʴات قǻادʶʯال اقʸار الأعʸʰʯولي والاسʗار ،الʙة الॽɻامʳة، الʙيʙʳة، الȄرʙʻȞة، الإسʛالقاه 
  .465- 464  ص ، 2003
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ات تʨسع إن -  ʛؗʷة الॽʰʻها في الأجʱʢʷار مع أنʷʱافي الانʛغʳه الʚة، لهʢʷالأن ȑدʕإلى ي Șخل 

 ؛ الʺʹॽفة الʙولة داخل والʻائॽة الॽɿȄʛة الʺʻاȘʡ في جʙيʙة عʺل فʛص

 الʙʳيʙة العʺل فʛص عʙد على كʛʽʰ حʙ إلى يʕثʛ الʺʻاسॼة للʨʻؔʱلʨجॽا الʺʹॽفة الʙولة اخॽʱار - 

Ȑʙعها ومʨʻت.  

  ʹقʗ الأجʹʮيال على الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار آثار :الفʙع الʰاني

 زȄادة إلى يʕدȑ الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار أن الؔلاسʥॽ ون فʛؔ ʺال يȐʛ  الʻامॽة لʙول℣الॼʶʻة ل

 :1امʻه لأسॼابذلʥ  وʛȄجع ة،لالʙاخ ℣الʙʱفقات مقارنة الʵارج الأجʰʻي الʻقʙ تʙفȘ معʙل

 - ʛʰؗ ʦʳاح حȃلة الأرʨʴʺارجلل الʵ.  

 -  ʛʺʱةااسȄل رȄʨʴت  ʜءاأج ʧول إلى الʺال سأر  مʙالأم ال. 

  .الأجانʧʽ ʖل℣العام الʵاصة ʺʛتॼاتارتفاع ال - 

  .إلخ...الʺʨʱʶردة الإنʱاج ʜماتلومʱʶ الȄʨʴʱل أسعار تʙʴيʙ في الʺغالاة  - 

ات مʱعʙدة الॽʶʻʳات مʧ وجهة: ॽɾعارضʨن الʛأȑ الʶابȘأما رواد الʺʙرسة الʙʴيʲة  ʛؗʷفال  ʦهʛʤن

ات ℣ʺا لʙيها مʧ مʨارد مالॽة ،ة حʽʸلة الʙولة مʧ الʻقʙ الأجʰʻيتʶاعʙ في زȄاد ʛؗʷه الʚة  فهʺʵض

ʧʽة بʨʳالف ʙع سॽʢʱʶي تʰʻالأج ʙقʻاق الʨأس ʧال مʨل على الأمʨʸʴرتها على الʙقȃاجات  وॽʱاح

ʻال ʧة مॽامʻول الʙاتالʛخʙʺال ʦʳح ʧʽȃة وॽʺʻʱوعات الʛʷل مȄʨʺʱي اللازمة لʰʻالأج ʙال  قʨأو الأم

  .الʺʱاحة

ʙقʻال ʧم Șفʙʱال ʦʳادة حȄات في ز ʛؗʷه الʚاهʺة هʶم Ȑʙوم ʦʳا إلى أن حʻر الإشارة هʙʳوت 

 :2الأجʰʻي للʙول الʻامॽة الʺʹॽفة يʨʱقف على العʨامل الʱالॽة

                                                           
1  ʙʰلام عʶال ʨف ابʴات ، قǻادʶʯار اقʸʰʯولي الاسʗجع ، الʛم Ș254-252 ص  ، ساب.  

2 P. Jacquemot, les firmes multinationales économica, paris, 1990, p223. 
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ات في بʙاℤة  -  ʛؗʷه الॼلʳت ȑʚرأس الʺال ال ʦʳارحʺʲʱالاس. 

ات مʧ الʨʻʰك الʺʴلॽة -  ʛؗʷه الʚها هʽل علʸʴي تʱوض الʛالق ʦʳح. 

ات على تȄʨʴل الʺʙخʛات الʺʴلॽة مʧ أو إلى مʳالات ثʽدرجة تأ -  ʛؗʷه الʚه ʛامʙʵʱالاس  

 .فعاللوالإنʱاج ا

س الʺال لȑʚ تʦ تȄʨʴله إلى ألʦʳʴ مʧ الأرȃاح و ر ʥ السʺلʱها مقارنة بʚالأرȃاح الʱي تʦ إعادة ر  - 

 .الʵارج

 .للاسʲʱʺارالʺʢʱلॼات الʺالॽة الأخȐʛ اللازمة  - 

 .الاسʲʱʺارȑ حʦʳ الʺʛʷوع  - 

ة ،قةلملॽؔة مʢ( الاسʲʱʺارȑ أو نʺȌ الʺلॽؔة الʺʛʷوع  الاسʲʱʺارشȞل الʺʛʷوع أو  -  ʛؗʱʷة مॽؔمل.( 

ʷʺا في أن الʻار هʺʲʱل الاسȞة شॽʺز أهʛʰموتʨي تقʰʻف الأجʛʢلقة للʢة مॽؔة مل ʨؗوعات الʺʺلʛ 

 ؗʺا أنها تʻفȘ مॼالغ ضʵʺة على ،℣إعادة اسʲʱʺار جʜء ʛʽʰؗ مʧ الأرȃاح الʺʴققة ℣عʙ الʹॼȄʛة

  .أنʢʷة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ داخل الʙول الʺʹॽفة

ʖالʰع الʙار آثار: الفʸʰʯي الاسʮʹالأج ʙاشॺʸان على الʚʻعات مʦفʗʸال  

ʧȞʺℤ ث أنʕيʛ ارʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺان على الʜʽعات مʨفʙولة مʙفة الॽʹʺل الȞʷ℣  ʖʶابي حʳℤإ

 الأجʰʻي الʻقʙ مʧ الʙولة تلʥ حʽʸلة زȄادة، وذلʥ ℣فعل الʺॼاشʛة الأجॽʰʻة للاسʲʱʺارات ʧالʺʙȄʕي

 للقʙرات الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار مʕسʶات امʱلاك كʺا أن إلʽها، الʙاخلة الʙʱفقات زȄادة عʧ الʻاشʯة

 ،مʳʱʻاتها تʅȄʛʸو  العالʺॽة الأسʨاق إلى الʙخʨل مʻȞʺℤ ʧها وغʛʽها والॽʁȄʨʶʱة والॽʺॽʤʻʱة الإنʱاجॽة

ʨما وه ʝȞعʻل  يȞʷ℣ابʳℤولة صادرات على يإʙفة الॽʹʺثʺة ال ʧان على ومʜʽعاتها مʨفʙم. 
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 ʛʽتأث ȌॼتʛȄاروʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺان على الʜʽعات مʨفʙل مʲامل مʨة عʙ1℣ع:  

 :وتʰʸʯل في: الʗاخلॻة الʗʯفقات: ولاأ

 - Ȑʙاهʺة مʶم ʛʺʲʱʶʺي الʰʻوع في الأجʛʷʺفؔلّʺا ال ،ȑارʺʲʱالاس ʗة ارتفعॼʶاهʺة نʶم ʛʺʲʱʶʺال 

 مʜʽان وضॽɻة ʧʶʴℤ وهʚا ما الأجʰʻي الʻقʙ مʧ الʙʱفȘ الʺʛʷوع تʕدȑ الى زȄادة حʦʳ في الأجʰʻي

 .2الʺʙفʨعات

 .والʙʵمات الʶلع مʧ الʨاردات مʧ الʨفʛة عʧ الʻاتج الأجʰʻي الʻقʙ مʧ الʨفʛة مقʙار  -

-  ʦʳفق حʙʱاتال ʧم ʙقʻي الʰʻة الأجʳॽʱن ʛيʙʸʱال. 

-  ʦʳفق حʙʱاتال ʧم ʙقʻي الʰʻل على الأجȞات شʙاعʶة مॽمال ʧمات مʨȞʴالأم ال. 

-  ʦʳفق حʙʱاتال ʧم ʙقʻي الʰʻاخل الأجʙال ʖʰʶ℣ حʻم  ʛʽل تاتأشʨخʙوالإقامة ال ʧʽللعامل ʖالأجان. 

ات علʽها تʸʴل الʱي القʛوض  - ʛؗʷة الॽʰʻالأج ʧارج مʵال. 

 :يلي ॽɾʺا وتʲʺʱل :الʳارجॻة الʗʯفقات: ثانॻا

-  ʦʳفقات حʙʱة الॽارجʵارجة الʵال ʧم ʙقʻي الʰʻالأج  ʛʽʱاد دالاسʨʺام، الʵمات الʜلʱʶاج ومʱالإن. 

-  ʦʳر، حʨات الأجॼتʛʺوال ʜافʨʴاصة والʵال ʧʽالعامل℣ ʖلة الأجانʨʴʺارج الʵلل. 

-  ʦʳاح حȃلة الأرʨʴʺارج الʵلل ʙء ℣عʙحلة بʛاج مʱالإن ȘȄʨʶʱوال. 

  العʸالة على الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار آثار: الفʙع الʙاǺع

 اسʱقʢاب خلال مʧ الʙول إلʽها تʶعى الʱي الأهʙاف أهʦ مℤ ʧعʛʰʱ تʠॽɿʵ معʙلات الʢॼالة

 في حʙّة أكʛʲ أنّها إلاّ  الʺʱقʙمة، الʙول في مʨʱاجʙة كانʗ وȂٕن الʺȞʷلة هʚه إنّ  ، الأجॽʰʻة تار الاسʲʱʺا

                                                           
1  ʨلام،  أبʶال ʙʰف عʴولي، قʗار الʸʰʯال والاسʸات الأعǻادʶʯة الإشعاع،اقॼʱȞعة  مॼʢ1ال ،،ʛʸة، مȄرʙʻȞالإس  

 .59، ص2003
  

2 Patrick Guillaumont, L'absorption du capital, édition Cujas, Paris, Sans année 
d'édition, p 100. 
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ʙة، ولالॽامʻال ʥة وذلʳॽʱونة نʛهاز مʳاجي، الʱسع الإنʨوت ʦʳا حʺʲʱواج، أوقات في تار الاسʛأمّا ال 

 .الإنʱاجي الʳهاز وجʺʨد ضعف إلى ℣الإضافة مʜمʻة، تʨؔن  الʢॼالة فإنّ  الʻامॽة الʙول في

الʱقلʽل  وȃالʱالي لعʺال الʙول الʺʹॽفة ، ي تʨفʛʽ فʛص عʺلالأجʰʻي الʺॼاشʛ علȄعʺل الاسʲʱʺار و 

ʢॼات الȄʨʱʶم ʧةمॽامʻان الʙلʰة في الʛʷʱʻʺسع الأفقي فيالة الʨʱال ȘȄʛʡ ʧع ؛ عȄارʷار  مʺʲʱالاس

وغʛʽ ماهʛة وȃالʱالي ʳʷℤع ذلʥ ، ماهʛةȑʙ عاملة يى ألات الأحʳام الʛʽʰؔة الʱي تʱʴاج إالأجʰʻي ذ

ʖȄرʙʱامج لʛح بʱة علي فॽʶʻʳدة الʙعʱات م ʛؗʷمهارات  ال ʛȄʨʢةوتʛʽه الأخʚات  هℤادʸʱفي اق

 .1الʺال الȑʛʷॼ  وذلʥ بʛȄʨʢʱ رأس ،الʰلʙان الʺʹॽفة

ʦهʙاعʶℤ ةॽʺة والعلȄة والإدارॽʻات والʺهارات الفʛʰʵلل ʧʽʽلʴʺاب العʺال الʶʱعلي نقلها  إن اك

ات الॽʻʡʨة عʙʻما ي ʛؗʷامها في الʙʵʱن بهاواسʨقʴʱل، ʛثʨي Ȑʛة أخॽناح ʧامه لف ومʙʵʱات اسॽʻ

ʙقʱʺاج الʱةالإنʛفة رأس الʺال وعʺالة ماهॽʲؗ ع ،مةȄزʨه الإعادة في تʚالح الف وهʸن لʨؔخل تʙالʯ ات

ʦوه ʧʽمʙʵʱʶʺة الʛوالعʺال الʺه ʧʽفʣʨʺال ʧخل مʙتفعة الʛد مʙالع ȑودʙʴم ʖقي . في الأغلॼȄو

ʽن علي دالعʺال غʨلʸʴℤ ةʛالʺه ʛفʹةʵʻل مʨادة ، خȄءا زʨر سʨالأم ʙȄʜاد الأ وما يʙاتعʶسʕʺ 

الॽʻʡʨة ॽʲؗفة العʺل وهʚا ℤعʻي تʜايʙ معʙلات  ʺʕسʶاتال الأجॽʰʻة ॽʲؗفة رأس الʺال وحلʨلها مʴل

ʧم ʛʽʰؗ دʙمان عʛالة وحʢॼال ʱʶدخل م ȑʨʱʶل على مʨʸʴال ʧم ʧʽʻʡاʨʺالʛ2ق.  

ʁʴال ʛشʕʺد الʙʴʱكʺا يॽ ارʺʲʱاهʺة الاسʶʺاجقي لʱفي الإن ʛاشॼʺي الʰʻول  الأجʙفي ال ʅॽʣʨʱوال

وʚȃلʥ فʙخل ) ʺʴʱققةلالʺʹافة ا أȑ الॽʁʺة(الʺʹॽفة ℣الʙخل الʺʴʱقȘ مʧ عʻاصʛ الإنʱاج الॽʻʡʨة 

ʛʽاج غʱإن ʛاصʻع لعʨفʙʺة الॽʶʻʳدة الʙعʱات م ʛؗʷال  ʙلʰة للॽʁॽʁة حʙفائ ȑل أʲʺℤ ة لاॽʻʡو

الأجॽʰʻة إلى اسʛʽʱاد جʜء  الʺʕسʶاتأن لʨʳء  ؗʺا ،لʙالʜʳء الʺʻفȘ مʻه في داخل الʰ الʺʹʅॽ إلا

                                                           
1  ʜهاج ʗȄʛةا ،افॻʸʹʯات الǻادʶʯق،  ȑرʨرج خʨجʺة جʛت ، ʖʱؔال ʜ ʛؗ531ص  ،م1988 ، الأردن،عʺان ،م.  
 .297ص.مʛجع سابȘ ،الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ والʱʯارة الʗولॻة ،هʻاء عʙʰ الغفار  2
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عʙʻئʚ تʵʻفʠ  ،الأصلॽة أو مʧ الʵارج الʺʕسʶات العʺلॽة الإنʱاجॽة مʧ يʙخلاتها فكʛʽʰ مʧ م

ʙيʛ مʶاهʺʱها في لʱق ةمʹلل اتأرقام مॽʰعاتها مʕشʛ  مʶاهʺʱها في الاقʸʱاد الʻʡʨي؛ وتॼʸح

 .1الاقʸʱاد الʻʡʨي

 Șʰنمʺا سȎلاح  ʠاقʻʱاراتالʺʲʱفي للاسॽʣʨال ʙعॼل الʨراسات حʙائج الʱجهة  في ن ʧʺة فॽʰʻالأج

ȑʙالأي ʅॽʣʨور هام في تʙات ب ʛؗʷال ʥام تلॽʀ عʹها إلى℣ ʛʽʷاب ، تॽʶان ȘȄʛʡ ʧالعاملة ع

فʛص العʺل الʱي تʴʱقȘ نʳॽʱة دعʦ  ℣الإضافة إلى ،ةرؤوس الأمʨال الأجॽʰʻة إلى الʰلʙان الʺʹॽف

ة في الʺʱʳʺع وزȄادة دخʨل ॽوزȄادة مȑʨʱʶ الإنʱاج ॽة مع الʻʸاعات الʺʴلॽةالʛوا℣Ȍ الʵلॽɿة والأمام

ومʧ جهة أخʥȞʷℤ Ȑʛ الॼعʠ في قʙرة هʚه  ،للادخار والاسʲʱʺار أصʴاب الʺʽل الȑʙʴ الʺʛتفع

ʖʰʶ℣ ات ʛؗʷفة رأس  الॽʲؗ ةॽاجʱإن ʖʽعلى أسال ʙʺʱي تعʱة الʢʷاعات والأنʻʸها علي الʜʽ ʛؗت

 إحلال على ʳʷℤع مʺالأنʨاع مʙʴدة مʧ العʺال واتʳاها لȄʜادة مȑʨʱʶ الأجʨر مʺا  واسʙʵʱامه الʺال

  . العʺال مʴل الآلات

ات مʺارسات على تعʙʺʱ العʺالة على والآثار الʱʻائج أن إلى الإشارة تʙʳرو  ʛؗʷدة الʙعʱة مॽʶʻʳال 

ʚا الʺʛʺʲʱʶة،  الʙولة في العʺل قʨة ومهارة مȐʨʱʶ  وأℤʹا ا،فʽه تعʺل الʱي الॽʺॽʤʻʱة الʯʽʰة وؗ

  .2الʺʹॽفة

  

  

 

                                                           
مʳلة العلʨم  ،الأمʦال الأجʹॻʮة الʳاصة إلى الʮلʗان الʹامॻة وآثارها الʦʯʸقعةʗفȖ روؤس ت ،هʽل عʳʺي جʺʽل  1

  .54ص ،م2001، جامعة ℣غʙاد ،كلॽة الإدارة والاقʸʱاد) 28(العʙد ) 5(والإدارȄة؛ الʺʳلʙ  الاقʸʱادℤة
 للȜʸاسʔ تʲلʻلॻة نʙʢة -انʯقال ʙʸǺحلة تʙʸ الʯي الʮلʗان في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار محمد، زʙȄان  2
 ʙʟاʳʸة – والʻʶا، الॽʁȄʛات شʺال افℤادʸʱلة اقʳد1، مʙ138، ص 2004، 1، الع.  
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ʛامʳع الʙار آثار: الفʸʰʯي الاسʮʹالأج ʙاشॺʸة و الॻاجʯعلى الإن ȏادʶʯالاق ʦʸʹال  

 ʕأن ت ʧȞʺℤʛاراتا ثʺʲʱة لاسॽʰʻة الأجʛاشॼʺعلى ال ʨʺʻال ȑادʸʱول في الاقʙفة الॽʹʺإذا ال ʖصاح 

 .الʙول هʚه في الʺال ورأس العʺل عȑʛʸʻ  إنʱاجॽة زȄادة إلى تʕدȑ مʨجॼة آثار الاسʲʱʺارات هʚه

Șقʴʱة الآثار وتॽارجʵي الʱال ʖاحʸارات تʺʲʱة الاسॽʰʻة الأجʛاشॼʺال ʧعة خلال مȃات أرʨʻهي ق:  

  الʺʻافʶة قʻاة - 

  الʙʱرʖȄ قʻاة -

  الʱقلʙʽ قʻاة - 

 الʛوا℣Ȍ قʻاة - 

 الإنʯاجॻة مفهʦم :أولا

 الإنʱاج مʧ مʺʧȞ قʙر أكʴℤ ʛʰقȘ ℣ʺا الإنʱاج لعʻاصʛ الأمʲل الاسʙʵʱام: " ℣أنها الإنʱاجॽة عʛفت

 Ȑʨʱʶʺ℣ دةʨلة جʽȞʷʱȃة، وʻʽوفي مع ʗد، وقʙʴأقل مȃة، تؔلفة وʻȞʺا مʺȃي وʢعℤ أعلى ʠفائ ʧȞʺم 

ʧة مॽʴȃʛال."  

 كل إلى مȃʨʶʻة  الإنʱاج كʺॽة" :℣أنها الإنʱاجॽة والॽʺʻʱة الاقʸʱادℤة الʱعاون  مʤʻʺة خʛʰاء وȄعʛف

ʛʸʻع ʧم ʛاصʻاج عʱ1."الإن 

 ℣أنه والॽʺʻʱة، الاقʸʱادℤة الʱعاون  مʤʻʺة بʻفʝ تعʅȄʛ الإنʱاج الʙولॽة العʺل مʤʻʺة خʛʰاء وȄعʛف

 العʻاصʛ وهʚه الإنʱاج بʧʽ الॼʶʻة وتʺʲل للإنʱاج، الأساسॽة العʻاصʛ بʧʽ الʱؔامل حʽʸلة عॼɺ ʧارة"

  ".للإنʱاجॽة ومॽʁاسًا مʕشʛًا

 .والʙʵمات الʶلع لإنʱاج الاقʸʱاد مʨارد تʨجॽه كفاءة لʺȐʙ مॽʁاسأȑ هي 

 :هʺا للإنʱاجॽة؛ أساسॽان مفهʨمان وهʻاك
                                                           

1  Harris, R. (1999), Determinants of Canadian Productivity Growth: Issues and 
Prospects, 8. Ottawa, Ont: Industry Canada, Research Publications Program. 
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 للإنʯاجॻة الʚʱئي الʸفهʦم .1

 على الإنʱاج عʻاصʛ أحʙ قʙرة عℤ ʧعʛʰ فهʨ وʚȃلʥ الإنʱاج، عʻاصʛ وأحʙ الإنʱاج بʧʽ العلاقة هي

ʧȄʨؔا تʱجالإن.  

 آثار الاعॼʱار ℣عℤ ʧʽأخʚ لا لأنه الʜʳئॽة للإنʱاجॽة مॽʁاس هʨ العʺل عʛʸʻ مʧ وحʙة لؔل فالإنʱاج 

 لؔل أكʛʰ إنʱاجॽة إلى الʨصʨل ʧȞʺℤ ℣أنه للاعʱقادالॼاحʧʽʲ   دفع ما ذلʥ ولعل .الأخȐʛ  الإنʱاج عʨامل

الإنʱاج  معʙاتو ، الآلاتت الʙʴيʲة ؗللʨʻؔʱلʨجॽا الʺʜʱايʙ الاسʙʵʱام خلال مʧ العʺل عʛʸʻ مʧ وحʙة

 إلخ...

 للإنʯاجॻة الؒلي الʸفهʦم .2

 ʨالعلاقة"ه ʧʽاتج بʻع الॽʺوج ʛاصʻاج عʱي الإنʱال ʗمʙʵʱل في اسʨʸʴه الॽقة وفي ،" علॽʁʴأن ال 

 عʺلॽة في الاقʸʱادℤة الʨحʙة بها تʱʺʱع الʱي الؔفاءة لʺȐʙ مॽʁاس إلا هي ما الʺفهʨم بهʚا الإنʱاجॽة

 مℤ ȐʙعʝȞ مॽʁاسًا الؔلॽة الإنʱاجॽة تعʙ آخʛ، ℣ʺعʻى أȑ مʛʵجات، إلى الʺʱʵلفة الʺʙخلات تȄʨʴل

 نفʝ على الʨʸʴل هʻا تعʻي الإنʱاجॽة فȄʜادة وȃالʱالي الʺʱاحة، الاقʸʱادℤة الʺʨارد اسʙʵʱام كفاءة

 الʨحʙة في العʺل مȞان تʧʽʶʴ خلال مʧ، أقل إجʺالॽة بʱؔالʅॽ ولʧؔ الʺʳʱʻات ونॽɺʨة كʺॽة

 إلخ ...الॽʱʴʱة والॽʻʰة الʙʳيʙة الʱقॽʻات واسʙʵʱام العاملة، القȐʨ  كʺهارات الاقʸʱادℤة

 الʺʹॽفة الʙول في الإنʱاجॽة الؔفاءة تʧʽʶʴ في هاما دورا يلعʖ الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار كʺا أن

ʧخلال م ʧʽاتʻ1ق: 

 وȂبʙاع والʛȄʨʢʱ والʘʴॼ الʺال رأس  مʜʵون  عʧ و الʻاتʳة: الʙʴيʲة الʱقॽʻة الابʱؔارات نقل - 

ات ʛؗʷة الℤʙعʱʺات الॽʶʻʳاد في للʸʱالاق ʅॽʹʺال. 

                                                           
1 Gera, S., Gu, W., and Lee, F. (1999), Foreign Direct Investment and productivity 
Growth: The Ganadian Host country Experience, 30, Ottawa, Canada: 
Industry Canada, Reserch Publications Program. 
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 - Șافع خلʻة مȄارʷʱان ʛʽة غʛاشॼات م ʛؗʷالʺهارات لل ʧʽʶʴة وتॽلʴʺة الॽʺॽʤʻʱة الȄوالإدار. 

ȘقʴʱȄقل وʻي الʻقʱال ʧات م ʛؗʷالأم ال ʧادة خلال مȄون  زʜʵارة الʺال، رأس مʳʱة والॽاخلʙال ʧʺض 

ʚلʥ ،نفʶها الʺʷʻأة ات الابʱؔارȄة والأنʢʷة ʛوالȄʨʢʱ الʘʴॼ ةʢنʷأ خلال مʧ وؗ ʛؗʷد للʙعʱةم 

  .الʺʹॽفة الʙولة في الॽʶʻʳات

ʧʽʰʱȄأن و ʨʺة نॽاجʱة الإنॽالؔل  ʦمه ʛشʕم ʨلهʙلʺع ʧʽʶʴات تȄʨʱʶة مʷॽɻʺال ȑʚه الʛفʨاد يʸʱالاق 

 .الإنʱاجॽة ونʺʨ فʽها، الॽʁʴقي والʙخل للʰلʷॽɻʺ ʙةال مȐʨʱʶ  بʧʽ الʺʨجʨدة للعلاقة نʛًʤا لʺʨاॽʻʡه،

 فʖʶʴ يʨʱقف لا الإنʱاجॽة نʺʨ أن إذ للʨʺʻ، كʺॽʁاس الؔلॽة الإنʱاجॽة اسʙʵʱام أهʺॽة تʱʹح سȘʰ مʺا

 مʱʱالॽة وحʙات إضافة مʧ الʻاتج الإنʱاج أن على يʟʻ الغلة تʻاقʟ قانʨن  أن كʺا واحʙ عʛʸʻ على

ʧم ʛʸʻع ʛʽغʱف مʨس ʠفʵʻي ʙع℣ ʙ؛ حʧʽه معॽفإن وعل ʧʽʶʴة تॽاجʱة الإنॽالؔل ʛأم  ȑʨʽح 

  .الȄʨʢل الأجل في الاقʸʱادȑ الʨʺʻ لاسʙʱامة للاقʸʱاد

 ʔلʠʸالʖالʰال :ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس ʙʟاʳم 
 ʧʽها ℣عʚأخ ʖʳℤ ا هاماʛʸʻع ʛʡاʵʺال ʛʰʱارتعॼʱار  الاعʛاذ القʵات ʙʻع ȑارʺʲʱالاس. 

ʛʡاʵʺال ʧة مʻȞʺمقابل أقل درجة م ʛʰأك ʙعائ Șʽقʴف إلى تʙيه ʛʺʲʱʶʺاجه ، فالʨار وتʺʲʱات الاس

ॽʰʻةالأج  ʛاشॼʺي الʰل سلȞʷ℣ هاʽعل ʛثʕي تʱال ʛʡاʵʺال ʧعة مʨʺʳارات مʺʲʱالاس ʧها مʛʽة ؗغ 

مʵاʛʡ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ لابʙ مʧ تʨضॽح ℣عʠ الʺفاʦॽʂ الʺʱعلقة ℣الʺʵاʛʡة  وقʰل بॽان

  .عام ℣Ȟʷل
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  مفهʦم الʳʸاʙʟ: الفʙع الأول

 مفهʦم الʳʸاʙʟ: أولا

ʛʡاʵʺهي  ال" ʙأكʱم الʙائج عʱʻال ʧارمʺʲʱة للاسॽلʰقʱʶʺارأ ،الʺʲʱة للاسʯʽʶائج الʱʻوث الʙ1."و ح 

الʶʵارة على وقʨع  احʱʺالॽةوقʨع الʶʵارة على القʛوض الʺʺʨʻحة؛ أو  احʱʺالॽةدرجة " أو هي

 2".الʺعاملات الʺالॽة الأخȐʛ  أو ،الاسʲʱʺارات الʺعʻʽة

 .الȃʛح أو تʴقȘ الʶʵارةʖʶȞ تʴقȘʽ مʛتȌॼ ℣احʱʺالॽة عʙم ي أن مفهʨم الʺʵاʛʡ سȘʰ نʻʱʶجمʺا 

 :الʳʸاʙʟ أنʦاع: ثانॻا

ʧʽʽأساس ʧʽعʨإلى ن ʛʡاʵʺال ʦʶقʻت: 

ذات  الʻاتج عʧ عʨامل ؗلॽة تʕثʛ في ؗل الأصʨل هي الʚʱبʚب في العʨائʙ :الʳʸاʙʟ الʸʢʯʹʸة .1

ʛʡاʵʺع ولا ،الȄʨʻʱخلال ال ʧم ʛʡاʵʺه الʚه ʧم ʟلʵʱال ʧȞʺℤ .ʧع مʨʻا الʚل هʲʺʱȄو  ʛʡاʵʺال

ʶات الʳʱارȄة الʺʕس مʺا تʻعʝȞ سلॼا على ،والʺالॽة الʱا℣عة للʙولة الʺʹॽفة الاقʸʱادℤةت لاخʱلا℣الا

مʲل تقلॼات  ،اوالأسʨاق الʺالॽة مع وتʻعʚؗ ʝȞلʥ سلॼا على الʺʕسʶات الʺالॽة ،والʙʵمॽة والʻʸاॽɺة

وتقلʖ معʙلات ضॼȄʛة الʙخل  ،ومʵاʛʡ الʨʶق  ॽة لʨحʙة الʻقʙئوالʱغʛʽ في القʨة الʛʷا ،أسعار الفائʙة

 .وغʛʽها

 :الʳʸاʙʟ غʙʻ الʸʢʯʹʸة - 2

℣ Șعلʱامل تʨع ʧة عʳاتʻال ʛʡاʵʺة أوهي الʶسʕʺ اعةʻقلة ام صʱʶن مʨؔوت ،ʧʽاع معʢأو ق ،

ʧل، عȞؗ ȑادʸʱالاق ȋاʷʻة في الʛثʕʺامل الʨالع  ʛʤة اونʳॽʱʻث لʙʴة تʺʤʱʻʺال ʛʽة غʛʡاʵʺلأن ال 

                                                           
1 Reilly, F. k. & Brown, K.C. , Investment Analysis and Portfolio Management, 
Thomson And South-Western, United States of America, 2006. 
2 American Bankers Association (2005). Banking & Finance Terminology. 
Washington,D.C. 
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 فإنه ʖʳℤ الʕʰʻʱ بها على نʨʴ مʱʶقلʺʕسʶات عʙد قلʽل مʧ ال ما أومʕسʶة لعʨامل مʕثʛة على 

  . 1على حȐʙمʕسʶة لؔل 

 ʧȞʺȄو ʧم ʛʡاʵʺال ʧع مʨʻال ʧم ȋʨʴʱع الȄʨʻاراتالاخلال تʺʲʱس، ʥلʱب ʛأثʱأن ت ʧȞʺℤ ي لاʱوال 

ʗقʨال ʝقة في نفʛفʱʺال ʛʡاʵʺه. الʚه ʧʽب ʧوم ʙʳن ʛʡاʵʺال: 

 - ʢة أو القʶسʕʺا℣ات العʺال في الʛهإضॽي إلʺʱʻت ȑʚاع ال. 

 .الأخʢاء الإدارȄة في تلʥ الʺʕسʶة - 

 .الابʱؔارات الʙʳيʙة الʺʻافʶة لʺا تʳʱʻه الʺʕسʶة - 

 .مʧ الʺʻافʧʽʶ الإعلانॽةالʴʺلات  - 

 .تغʛʽ أذواق الʺʱʶهلʧʽؔ ℣الॼʶʻة لʶلع هʚه الʺʕسʶة - 

  :ʗ2ول الॻʷʸفةللمʳاʙʟ الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشǺ ʙالʹॺʴة : الفʙع الʰاني

يʙʰأ بȄʨʴʱل عʨائʙه إلى الʛʵج على » ℣ʺʛʳد أن يʙʰأ الʺʛʺʲʱʶ ℣عʺلॽة الȘȄʨʶʱ الفعلي للʺʳʱʻات - 

ʙل نقȞي شʰʻي  ،أجʰʻالأج ʙقʻال ʧم ʙلʰات الʡاॽʱاف احʜʻʱالي اسʱالȃار (وʺʲʱوم الاسʙق ȋوʛش ʧʺف

ʛاشॼʺي الʰʻالأج ʨارج هʵاح إلى الȃل الأرȄʨʴة تȄʛعات  ،)حʨفʙʺان الʜʽفي م ʜʳوث عʙالي حʱالȃو

تȄʨʴل العʺلة (على الʺȐʙ الȄʨʢل في حالة الʛʵوج الʺʨʱاصل للفʨائʙ والأرȃاح  الʙول الʺʹॽفة

 ؛)الॼɻʸة إلى الʵارج

                                                           
، 2002الأردن، ، دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الʲانॽة، مॺادئ الاسʸʰʯار الʸالي والॻɿʲقيرمʹان زȄاد،   1

  .333ص
، مॼʱȞة حʧʶ العȄʛʸة للʛʷʻ والʨʱزȄع، الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ والʯʹافॻʴة الʗولॻةعʙʰ الʦȄʛؔ ؗاكي،   2

 .102-101، ص 2013لʻʰان،
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 - Ȍة فقॽهلاكʱة والاسॽمʙʵلع الʶال الʳن في مʨؔي تʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺها الʺॽʁℤ يʱع الȄارʷʺال ʖأغل 

ʽفʨع والȄʛʶح الȃʛال ʘʽة حॽʳॽاتʛʱاعات الإسʻʸار في الʺʲʱفادون الاسʱȄا وʛʽʲؗ ʙلʰم الʙʵℤ لا ȑʚال ʛ

 والʲقʽلة؛

ات الʺʱعʙدة  -  ʛؗʷخلال إدارة ال ʧة مʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱرة للاسʙʸʺول الʙمات الʨȞخل حʙت

ات عʧ سʛʢॽة » وتʨجʽهها مʧ أجل خʙمة أهʙافها الʨʱسॽɻة الॽʶʻʳات ʛؗʷه الʚوج هʛإلى خ ȑدʕي

ʙفة؛الॽʹʺولة ال 

 - ॽɻॽʰʢوات الʛʲاف الʜʻʱاسʅॽʹʺال ʙلʰة للॽارد الأولʨʺات  ،ة والॽʶʻʳدة الʙعʱات م ʛؗʷفال

ʛʲة لإنʱاج أقʸى ما ʧȞʺℤ إنʱاجه ولا تʛاعي في ذلʥ الاسʱعʺال العقلاني ولا  تʙʵʱʶمها ℣ʛʷاهة وؗ

 ʺॽة الʺʙʱʶامة؛ʻالأجॽال القادمة خʙمة للʱ الʺʴافʤة على ثʛوات

 - ʛʽتغ ʛʡاʵة؛ مॽʰʻف العʺلة الأجʛأسعار ص ʖتقل ʧأ عʷʻت ʙوق ʙقʻة الʙحʨة لॽائʛʷة الʨالق 

 لارتॼاȋ الʨʶق الʺʴلي ℣الأسʨاق الʙولॽة؛ ،مات والهʜات الاقʸʱادℤة العالʺॽةالʱعʛض للأز  - 

ʡلʖ ضʺانات عالʺॽة للاسʲʱʺار الأجʰʻي الʨافʙ للʨʶق الʺʴلي والʱي قʙ تʺʝ حʱى ℣الॽʶادة  - 

 الॽʻʡʨة؛

 - Șفʙت  ʧة مॽلʴʺاعات الʻʸثار الʙاجع وانʛإلى ت ȑدʕفة يॽʹʺول الʙلل ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس

عان مʻافʶة ومقاومة الʺʱʻج ॽلأن الاثʧʽʻ لا ʢʱʶℤ ،ومʨت الʺʱʻج الʺʴلي مʧ جهة ثانॽة جهة

ʜʽʺʱي ȑʚي الʰʻة؛ الأجॽدة العالʨʳال℣ 

اسʲʱʺاراته فإنه ℤعʺʙ إلى الإقʛاض مʧ  ℣عʙ تʺʨقع الاسʲʱʺار الأجʰʻي في الʨʶق الʺʴلي ولإكʺال - 

الʺʴلॽة وȃالʱالي ʱʶℤعʺل الإمȞانॽات الʺʴلॽة للʰلʙ عʨض تʦॽɺʙ هʚه الإمȞانॽات للʰلʙ مʧ  الʨʻʰك

 الʵارج؛
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تʙʰأ في تʨجॽه  نʱهائها مʱʻʺॽʂ ʧها على الاقʸʱادالʙʱخل في القʛار الॽʶاسي للʰلʙ الʺʹʅॽ عʙʻ ا - 

عȘȄʛʡ ʧ الʹغȌ على حʨȞمات هʚه الʰلʙان لʱقʦℤʙ مʙȄʜ  ،مʸالʴهاالॽʶاسي للʰلʙ ℣ʺا ʙʵℤم  القʛار

 مʧ الʻʱازلات؛

الʨʵʱف مʧ فقʙان الʛʢॽʶة على ℣عʠ الʻʸاعات الॽʻʡʨة والʶʴاسة مʲل الاتʸالات والʻقل  - 

℣ʘʽʴ يʛʲؗ ʛʤʻ مʧ أصʴاب القʛار أنه تॼقى  ،ة الॽʶارات والʻʸاعات الʛʱʰولॽةوصʻاع والȄʨʺʱل

فالاسʲʱʺارات ذات ॽʰʡعة انʱقائॽة فإنها تʦʱ في قʢاعات  ،لʛʢॽʶة الॽʻʡʨةتʗʴ ا هʚه الʻʸاعات

تعʺل على تʛȄʨʢها مادℤا وتʨʻؔلʨجॽاً ℣ʺا يʕدȑ إلى إدماجها ℣الاقʸʱاد  اقʸʱادℤة مʹʺʨنة الॽʴȃʛة

وقʸℤ ʙل الأمʛ إلى القʹاء على , سلॽʰاً على قʢاعات أخȐʛ  العالʺي مع انعȞاس هʚه العʺلॽة

 .ʙم قʙرتها على الʺʻافʶةصʻاعات مʴلॽة لع

ات الʺʱعʙدة الॽʶʻʳات » الॼɼʛة في الʛʢॽʶة والʦȞʴʱ في الʨʻؔʱلʨجॽات الॽʀʙقة -  ʛؗʷف الʛʡ ʧم

 والʛʢॽʶة على أسʨاق الʰلʙان الʺʹॽفة وȃالʱالي زȄادة نفʨذها في العالʦ؛ ℣ॽɽة الهʻʺॽة

مʧ جانʖ ℣عʠ فإن هʻاك مʺارسات » ℣الʛغʦ مʧ إمȞانॽة زȄادة صادرات الʙول الʺʹॽفة - 

ات الأجॽʰʻة ʛؗʷة  الʶافʻم ʧعها مʻʺفة لॽʹʺول الʙوعها في الʛصادرات ف ʧم ʙʴتعʺل على ال

ة الأم في الأسʨاق ʛؗʷة الॽولʙاق  ،الʨإلا لأس ʛيʙʸʱفة ℣الॽʹʺول الʙوعها في الʛح لفʺʶلا ت ʙأو ق

 معʻʽة ومʙʴدة ؛

 -  ʨفʙʺان الʜʽعلى م ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس ʛʽتأث ʙʺʱعℤ لʨʺف الʺعʛʸال ʛام سعʤعات على ن

ففي أسعار الʛʸف الʺʛنة فإن أȑ اخʱلال بʧʽ العʛض والʢلʖ على  ،الʙول الʺʹॽفة ℣ه في

ʦʱة يॽʰʻف العʺلات الأجʛʸال ʛيل سعʙتع ȘȄʛʡ ʧه عʴॽʴʸأسعار  ،ت Șʰʢولة تʙال ʗأما إذا ؗان

لʻاتج عʧ الاسʲʱʺارات الȄʜادة في الʢلʖ على العʺلات الأجॽʰʻة ا الʛʸف الʲابʱة فإن صافي

 .تقلʽل الفائʠ أو زȄادة العʜʳ على مʜʽان الʺʙفʨعات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة مʧ شأنه أن يʕدȑ إلى
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تʕدȑ دوراً سلॽʰاً في الʨʳانʖ الاجʱʺاॽɺة والʲقاॽɾة ومʨʤʻمة الʦॽʁ الʺʴلॽة ونʺȌ الاسʱهلاك  - 

 .1لʱي تعʜز وجʨدها وتʙعʦ تʨجهاتهاتʨفʛت القʙرات الʺʕسॽʶة والقʨانʧʽ والȄʛʷʱعات ا لاسॽʺا إذا ما

ʖالʰع الʙة لل: الفॺʴʹالǺ ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس ʙʟاʳرةمʗʶʸول الʗ  

ات الأجॽʰʻة  هʻالʥ عʙة مʵاʛʡ تʨاجه اتʵاذ قʛار الاسʲʱʺار ʛؗʷاف الʙفي أه ʛثʕي وتʰʻالأج

 :الʺʛʺʲʱʶة نʛؗʚ مʻها

 الʙʟʤʳʷʯ امʳ: أولا

 الاقʸʱادℤةت الاخʱلالاف سʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة،الا هاʨاجهتهي إحȐʙ الʺʵاʛʡ الʛئʶॽة الʱي 

ʚلʥ تقلॼات  والʺȄʨʱʶات العالॽة للʦʵʹʱ وزȄادة الʹʛائʖ في الإنفاق الʨȞʴمي أسعار الفائʙة في وؗ

إلى اسʙʵʱام الॽʶاسة الʺالॽة والॽʶاسة الʻقℤʙة لإصلاح وضعها  قʙ تʙفع الʙولة ،الʙولة الʺʹॽفة

ȑادʸʱالاق .  

ات مʱعʙدة الॽʶʻʳالॽʶاسʽ سʙʵʱام هاتʧʽإن ا ʛؗʷمع ال ʦملائ ʛʽل غȞʷ℣ ʧʽʱات  ʧم ʦفاقℤ ʙق

 ʛʡاʵʺةالℤادʸʱالاق. 

 Ȑʨʱʶة على مℤادʸʱاسة الاقॽʶار في الʛقʱم اسʙحالة ع ʝȞة تعॽالعال ʦʵʹʱلات الʙإن مع 

وʚȃلʥ فان الʦʵʹʱ لا ʳʷℤع الاسʲʱʺار  ،ʵℤلȘ بʯʽة اسʲʱʺارȄة غʛʽ مʙؗʕة مʺا ،الاقʸʱاد Ȟؗل

وʕȄدȑ انʵفاض  اج في الاقʸʱاد سʜʱداد ℣الʺقابل الʺॼاشʛ الʙʳيʙ لان الؔلف الॽʰʶʻة للإنʱ الأجʰʻي

 إلى انؔʺاش الʷʻاʡات الاقʸʱادℤة وȃالʱالي فان الانؔʺاش ℤقʨد في الʻهاℤة إلى مȐʨʱʶ الأسعار

                                                           
مʳلة دراسات وʨʴȃث الʧʡʨ  ،أهॻʸة الاسʸʰʯار الأجʹʮي ودوره في عʸلॻة الॻʸʹʯة الاقʶʯادǻة ،سʱار جॼار خلʽل  1

  .34ص  ،15العʙد ،2004، العʛاق ،الʳامعة الʺȄʛʸʻʱʶة ،العȃʛي
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ات وȄقʨم ʛؗʷإفلاس ال ʰن بʨʽلʴʺون الʛʺʲʱʶʺال ʦداتهʨجʨع مॽأسعار  إلى℣ ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺال

  1.فقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛةفي تʙ مʵʻفʹة وقʙ يʱʻج عʧ ذلʥ تʨسع

   :مʳاʙʟ أسعار الʙʶف:ثانॻا

ومʧ اجل اسʱقʛار سعʛ  ،الأخȐʛ مقابل العʺلات  ℤعʛʰ سعʛ الʛʸف عॽʀ ʧʺة العʺلة الʺʴلॽة

وقʙ  ،مع الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʙول الأجॽʰʻةعلى تعاملاتها  الʛʸف يʨʱجʖ على الʨȞʴمات الʺʴافʤة

 .2هʚا الȑʚ قʙ يʕثʛ في ॽʀʺة العʺلةوتعʙيلها و  تقʨم الʨȞʴمة بʱغʛʽʽ هʚه الॽʶاسة

 نʳॽʱة الʱقلॼات أو الʱغʛʽات العॽʶȞة الʺʱʴʺلة في أسعار صʛفهʚا الʨʻع مʧ الʺʵاʷʻ ʛʡأ Ȅو 

عʺلة  فإذا ؗان الʱʴℤ ʥʻʰفʨʺ℣ Ȏجʨدات مʧ ،بها ʜ العʺلات الʱي يʦʱ الاحʱفاȍالعʺلات أو في مʛاك

وȂذا ؗان  ،الʧʺȞℤ ʛʢʵ في انʵفاض سعʛ الʛʸف معʻʽة أكʛʲ مʧ الʺʢلȃʨات مʧ نفʝ العʺلة فإن

الʧʺȞℤ ʛʢʵ في  العʝȞ أȑ أن الʱʴℤ ʥʻʰفʢʺ℣ Ȏلȃʨات مʧ عʺلة معʻʽة أكʛʲ مʧ الʺʨجʨدات فإن

 .ارتفاع أسعار الʛʸف لهʚه العʺلة

مʧ خلال أن  ،ت الأجॽʰʻة الʺॼاشʛةعلى جʚب الاسʲʱʺارا ʺʵاʛʡؗ ر الʛʸفاسعأ وتʻعʝȞ تقلॼات

ʲʱʺارها في الʰلʙ تʦ اس الʱغʛʽات الʛʽʰؔة والʺفاجʯة في سعʛ الʛʸف سʨف تʳعل الʺॼالغ الʱي

ʅॽʹʺلها إلى عʺلة ب الȄʨʴت ʙعȃفها أقلوʛن ناتج صʨȞℤ ʛʺʲʱʶʺال ʙا ما ،لʚوه  ʛʽʰؗ ʛʢل خȞʷℤ

ℤʶʺاجه الʨأن ي ʧȞʺʖالأجان ʧȄʛʺʱ ةʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس ʠॽɿʵفع إلى تʙلا  مʺا يॼʁʱʶم

  .3في هʚه الʙولة

  

  
                                                           

  .104عʙʰ الʦȄʛؔ ؗاكي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص   1
  .57،   ص2009، عʺان، الأردن، الأولى، مʕسʶة الʨراق، الॼʢعة الʸالॻة الʗولॻةالقʷȄʛي محمد صالح،   2
  .104عʙʰ الʦȄʛؔ ؗاكي، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص    3
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  ):الأخʠار غʙʻ الʱʯارȂة(لॻʴاسॻة االʳʸاʙʟ : ثالʰا

ات  لهاتʱعʛض  الॽʶاسॽة الʱيالʳʸاʙʟ " مايʛز"و " بȃʛلي"ℤعʛف  ʛؗʷدةالʙعʱات مॽʶʻʳا ه℣أن ال

وتʛʱاوح الʺʵاʛʡ  الاسʲʱʺار،℣عʙ تʻفʚʽ  وذلʥ لأخʛلʖʰʶ أو . نقʠ الʨȞʴمة الأجॽʰʻة وعʨدها

 ʧة مॽاسॽʶالʳلاءمॽʱاس ʛʡاʵإلى م ʛʽأثʱودة الʙʴم ʛʡاʵد مʛ مة اʨȞʴة على الॽة ؗلॽʰʻلأج

  .ʕ1سʶةعʺلॽات الʺ

ॼɻȃةوॽاسॽʶال ʛʡاʵʺال℣ ʙʸقℤ Ȑʛال ارة أخ ʛʡاʵʺيالʱ  هاʰʰʶرها أو مʙʸن مʨȞℤات الʢسل ʙلʰ

ʅॽʹʺال، ʢʸح لومʛʡاʵʺال  ʧا واسعا مॼي جانʢغℤ ةॽاسॽʶالʛʡاʵʺفها إلى  ،الॽʻʸت ʧȞʺȄو

ʛʡاʵة مॽو  كلʛʡاʵئج مʜةॽ، إلى  أوʛʡاʵة  مॽو داخلʛʡاʵة مॽخارج. 

لات خالʖʰʶ℣ ʙʱ الاسʲʱʺارالاخʱلافات والʱغʛʽʽات في رॽʴȃة  عʛʢʵʧ الॽʶاسي ʺالℤعʛʰ ʺا ك

 ʛʽة غॽاسॽʶفات الʛʸʱحوال ʧقعة مʨʱامʺʲʱل للاسʰقʱʶʺال ʙلʰمة الʨȞ2.ر  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

1   ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻلمȂʦʸʯادر الʶال مʱفي م ʖيʗʲال ʙؒة، الفȄرʙʻȞأة الʺعارف، الإسʷʻع مȄزʨص 1998، ت ،
480.  

2 Francois chesnais, La mondialisation du capital, Now- éd, paris: Syros 1997 
(Alternatives   économiques), p 442, 443.  
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  :خلاصة
 لʺʙارسوا الʛʰʵاء ʱʵلفمʛʡ ʧف ماهʱʺاما واسعا لʺॼاشʛ االاسʲʱʺار الأجʰʻي  مʨضʨع عʛف

ʱها سادر  الʺهʺة والʱي ℤʖʳℤة دʸʱاالاق هʨʛا ʤال مʧ هعلى أن ॽلادل ما ℤعʚ ʛʰʱاهو ، ℤةدالاقʸʱا

  .والʺʱأثʛة بها خاصة ℣الॼʶʻة للʙول الʻامॽة ها وتʙʴيʙ العʨامل الʺʕثʛةتفʛʽʶ و 

 ʙساع ʙق، فلقʨʶاد الʸʱهاج اقʱة وانʸʵʸʵامج الʛب Șʽʰʢʱب ،ʦول العالʙل ȑادʸʱل الاقʨʴʱال

 ʥلʺʱمج والʙات الॽار عʺلʷʱة، وانॽʺاق العالʨة والأسॽʰʻارات الأجʺʲʱاح على الاسʱالانف ʨʴجه نʨʱوال

 ʨهʣود، وʙʴال ʛʰات ع ʛؗʷلات اللʱؔʱة،ر الॽʺॽة الإقلℤادʸʱفقات  لاقʙادة تȄعلى ز ʙساع ʥؗل ذل

 .الاسʲʱʺار الأجʰʻي العالʺي الʺॼاشʛ في الʨʻʶات الأخʛʽة

 ʙتوقʛهʣر  أʙلافا فيت سااالʱاخ ʴتʙمʨمفه ʙه يʽوماهʱ ل على ه وʙدة له مʺا يʙʴʺامل الʨأنه الع

ات على أن ʗ الʙراساتʖ آخʛ تʨافقنجا إلا أنه مʛʽʲ ʧة للʙʳل، قʸʱادℤة ماʣاهʛة  ʛؗح ʧة م ʛؗه ح

 .في الأوراق الʺالॽة الʺʱʵلفة سʲʱʺارلااʱʵȄلف عʧ و الأجل  ولॽة Ȅʨʡلةʙرؤوس الأمʨال ال

اسʲʱʺارات شȞل تʚʵʱ قʙ ن الاسʲʱʺار الأجʰʻي لʺॼاشʛ يʙʱفȘ للʙول الʺʹॽفة في أشȞال مʱʵلفة إ

ة للʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻيمʺل ʨؗ ،ةॽفة ؗلʸ℣  اراتʺʲʱرة اسʨة أو في ص ʛؗʱʷمʽب ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧ

ات الأجॽʰʻةاتول الʺʹॽفة واسॽʶʙ ʛʱاسات الوالʺʴلʧʽʽ وفȘ نʤام الʟʸʴ، تॼعا ل ʛؗʷات الॽʳॽ 

  .مʱعʙدة الॽʶʻʳات

إʳℤابॽة في  اآثار  الاقʸʱادℤة أن للاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛما بʗʻʽ نʱائج العʙيʙ مʧ الʙراسات 

ؗʺا أنه ʶℤاهʨʸ℣ ʦرة  تʧʽʶʴ إمȞانॽات الʛʲوة الȄʛʷॼة،ʻقل ونʛʷ الʨʻؔʱلʨجॽا، و ؗالʙول الʻامॽة 

.عʺلॽة الॽʺʻʱة الاقʸʱادℤة دعʦ الʨʺʻ ودفع مʧ الاسʲʱʺار الʺʴلي في ℣Ȟʷل أفʹل



                          
 

 

  

ʶــــــالفʰانيــــــــــل ال  

الأداء الʸالي للʓʸسʴات
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ʗʻهʸت:  

لʙʻرة الʺʨارد  الاقʸʱادℤة؛ نʛʤا ةنʤʺأهʺॽة خاصة في ؗل الأʕسʶات ʱʴℤل تقʦॽʽ الأداء الʺالي الʺ

يʨاجهها  لهʚا ℤعʛʰʱ مʧ أهʦ الℤʙʴʱات الʱي مع الʢلʖ الʺʜʱايʙ علʽها، الاقʸʱادℤة والʺالॽة مقارنة

 .ا أمʲلʺالॽة الʺʱاحة لهʦ اسʙʵʱامهॽɿॽؗ ʨة اسʙʵʱام الʺʨارد الʕسʶات الʺ مʛʽʶوا

℣عة مʱاؗʺا أن  ؛ʕسʶات الاقʸʱادℤةʽها الʺلالʱي تقʨم عالعʺلॽات الأداء الʺالي مʧ أهʦ تقȄ ʦॽʽعʙ و 

ℤ الأداء الʺاليʰʱع ʛʲع الأكʨضʨʺال ʛةॽʺا ،هاب أهʛʤة في واقع ل نॽʺاتلأهॽارالا عʺلʺʲʱا سʚ؛ وه

 .الاسʲʱʺار مʧ وراء الʺʛʤʱʻةʳॽʱة ʻال عℤʝȞ ℣اعॼʱاره

 ؔيل ةॽات الʺالॽلوالعʺ ʙافهة الأॼʳات معالثأساسي في إʖ الʺالي ؗʺʢل الأداء إلىكʺا بʙأ الʨʱجه 

 اتنومʨثॽʀʨة الॽʰا مةملاءʺا ʴℤقȘ ، ما للʛʤوف الʶائʙةقي وفالالʨاقع الʺ مʧ اȃʛقتʨؔن أكʛʲ دقة و 

 .ʨʷرةʻالʺالॽة الʺ

 ،الʺʸالح مʧ مʶاهʺʧʽ ودائʧʽʻ وعاملʧʽ وغʛʽهʦ أصʴاب وتʴقȘʽ أهʙاف ʕسʶةأمʨال الʺ ولʴʺاℤة

 .عʙد مʧ مʕشʛات الأداء الʺالॽة الʱي تعʝȞ الʨʳانʖ الأساسॽة لعʺلها ʖʳℤ علʽها اسʱعʺال

الʺالॽة لؔل  لʺʕسʶات الʺʱʵلفة في تʨفʛʽ الʺعلʨماتل وʳʱȄلى هʙف تʴلʽل وتقʦॽʽ الأداء الʺالي

 .قʨف على نقاȋ القʨة والʹعف فʽهاللʕ  ʨسʶةالأʛʡاف الʺهʱʺة بʷʻاȋ الʺ
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  الأداء في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة: الʖʲॺʸ الأول
ʧȞʺℤ أن  على نقاȋ القʨة والʹعف وعلى الفʛص الʺʱاحة والʺعʨقات الʱي ʺʕسʶةال تقف إدارة حʱى

مʧ  الإدارة ʺℤʧȞ والȑʚوخاصة الأداء الʺالي  ℣Ȟʷل عام، هائدالألا بʙ لها مʧ تقʦॽʽ  ،تʨاجهها

 والʺعʨقات الʱي قʙ تʖʻʳ الʺʵاʛʡالقʛارات الاسʲʱʺارȄة وعلى اتʵاذ معلʨمات ومفاʦॽʂ تʶاعʙ على 

مʶاحة واسعة  وحاز مʕسʶةوʖʶʱȞȄ مʨضʨع تقʦॽʽ الأداء أهʺॽة ʛʽʰؗة ℣الॼʶʻة لأȑ . تʤهʛ مॼʁʱʶلا

يʻʱاول ॽɿॽؗة تقʙيʛ نʳاح أو فʷل  ॽارئʶॽ امʨʴر  ʨؗنه الॼاحʧʽʲ الاقʸʱاديʧʽ والʺالʧʽʽ، هʱʺاممʧ ا 

 .الإسʛʱاتॽʳॽة ات في تʴقȘʽ أهʙافهاʺʕسʶال

 ʔلʠʸم الأداء :الأولالʦمفه  
ʛض وضع وذلʥ ℣غ ،ةتʙʴيʙ مفهʨم دقȘʽ للأداء مʧ أهʦ الʺʶائل الʱي ʛʡحʗ في الʶاحة العلʺॽ إن

إلا أن الʸفات الʺʱغʛʽة الʱي  ،الإدارة لأȑ عʺل علʺي في مʳال تعʧȞʺℤ ʅȄʛ اعॼʱاره مʛجعا

 .الʨصʨل الى تعʅȄʛ واحʙالأداء حال دون ʰʶʱȞℤها 

  تعʃȂʙ الأداء: الفʙع الأول

ʃȂʙف الأداء :1تعʛأنه  ع℣"  ʝȞعℤ لا ʨجات وهʛʵإلى م ʦॽʤʻʱاصة ℣الʵخلات الʙʺل الȄʨʴت

 1".لʨحʙه وȂنʺا ℤعʝȞ قʙرات الʺʕسʶة  قʙرات الفʛد

ʃȂʙ2تع :  ʖʶحPETERSON "ي الأداءʶسʕʺال ʨرة هʙةالʺ قʶسʕ ام علىʙʵʱاردها اسʨفاءة، مȞ℣ 

  2".لʺʙʵʱʶمʽها مʻاسॼة و أهʙافها مع مʻʱاغʺة مʛʵجات إنʱاج و

  

                                                           
1   ،ʧʶة محمد حȄي والآراءراوʸॻʢʹʯك الʦلʴص ، دار ال ،ʛʷة نʻدون س ،ʛʸامعات، مʳ14ال. 
 الॽازورȑ  دار ، الʸعلʦمات تؒʹʦلʦجॻا خلال مʥ الʓʸسʴي الأداء فاعلॻة تʥʻʴʲالʶؔاسॼة،  الʦȄʛؔ عʙʰ وصفي  2

ʛʷʻعة للॼʢع، الȄزʨʱ77ص ،2011عʺان ،الأردن،  الأولى، وال.  
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 ʃȂʙة :3تعȄʜʽلʳاللغة الإن ʧم ʙʺʱʶلح الأداء مʢʸا مȄʨلغ)To Perform  ( ʚʽفʻي تʻعℤ ȑʚو ال

 1.أو تأدℤة عʺل  ةمهʺ

ʃȂʙأنه  :4 تع℣ ʥلʚؗ ف الأداءʛوع "ʴه قتʚع هʨʻعة وتॽʰʡ ʗة؛ مهʺا ؗانॽʺॽʤʻʱاف الʙالأه Șʽ

أو ℣الʺعʻى الʨاسع للعʺلॽة ) حʽʸلة ؛نʳॽʱة(الʴʱقʧȞʺℤ Șʽ فهʺه ℣الʺعʻى الʙقȘʽ للؔلʺة  هʚا. الأخʛʽة

 اتيفهʨ ذ ؛الأهʙاف الॽʺॽʤʻʱة  ℤعʝȞ ،الأداء مʱعʙد الأ℣عادف ؛ )الʷʻاȋ( الʱي تʕدȑ إلى الʳॽʱʻة

 2.)، الأهʙافالغاℤات  (ومʛتȌॼ ℣الʺعايʛʽ والʺʛجॽɻات الʺʱʵارة 

ʃȂʙف الأداء ℣أنه  و :5 تعʛة " عॽائʻعلى ث ʜؔتʛم يʨؔلفةالمفهʱ -ʁةالʺॽ ، ʘʽحʻإن عʸال ȑʛةॽائʻʲ 

ي فʶℤاهʦ  فʙʽخل في الأداء ؗل ما ؛ʛان مʱʺايʜانان وفي نفʝ الʨقʗ هʺا عʨȞℤʢʸʻنان مʛʱا℣

 ʧʽʶʴة تؔلفةالتॽائʻʲ-ةʺॽʀ .ورة أنʛʹال℣ ʝॽل ʝȞالعȃفي  و ʦاهʶℤ خل في الأداء ؗل ماʙةتيॽنʙ 

  . 3"الʱؔلفة أو تعʦॽʤ الॽʁʺة

 ʃȂʙي :6تع ʛ Ȑ )Miller et Bromily(  ة "أنه ℣الأداءॽارد الʺالʨʺة للʶسʕʺام الʙʵʱة اسॽɿॽؔاس لȞانع

 ʳ".4علها قادرة على تʴقȘʽ أهʙافهاة و فاعلॽة ℣ʨʸرة تلها ℣Ȟفاءغلااسʱ و الȄʛʷॼة و

ʃȂʙف : 7  تعʙعǻالأداء  ʖʶح"ʛدراك" ) (P. Druker   ة و "أنهȄارʛʺʱة على الاسʶسʕʺرة الʙقاءقॼال 

 5."الالعʺالʺʶاهʺʧʽ و  مʴققة الʨʱازن بʧʽ رضا

                                                           
1 A S Homby, oxford advanced learner's dictionary , sixth edition, Oxford university 
press, England, P 978. 
2 Annick Bourguignon, Sous les pavés la plage... ov les multiples fonctions du 
vocabulaire comptable : exemple de la performance, Comptabilité - Controle - 
Audit, Tome 3  , 1997/1, Paris, P91. 
3 Lonno Philippe, Mottis Nicolas, René Demeestére, Pilotage de l'entreprise et 
controle de gestion, Dunod , 2013. Paris, France, P 8. 

 ʙ ،1997يʘ، الإسʙʻȞرȄة، مʛʸ، بʙون ॼʡعة، الʺʖʱȞ العȃʛي الʴأساسॻات إدارة الʸʢʹʸاتعʙʰ الغفار حʻفي،   4
  .291، ص 

5   ،ʧʴʸال ʙȄʛاح، محمد فʱالف ʙʰع ʙʽالإدارة العامة محمد سع:Ȗʻʮʠʯادئ والॺʸال ،ʛʸة، مȄرʙʻȞة، الإسॽɻامʳار الʙال ،
  .296ص  ،2003
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مȐʙ تʴقȘʽ الʺʕسʶة لهʙفها هʚا الʱعʅȄʛ أن الأداء ℤعʙ مॽʁاسا للʦȞʴ على  حʘʽ نلاحȎ مʧ خلال

ʶॽئʛي ال ʨقاء و هॼسع الʨʱار والʛʺʱق الفي  والاسʨʶ  رة علىʙاʺالوالقʻفʶ،ة  ʧو م ʧȞʺʱت ʦت

ʧة مʶسʕʺازنلʺا الʨا ةȞو العʺالففي م ʧʽʺاهʶʺأة ال.  

الʱي تهʙف إلى بلʨغ أهʙاف الأداء هʨ هʙف العʺلॽة الȄʛʽʽʶʱة وʱȄʹح لʻا مʧ الʱعارʅȄ الʶا℣قة أن 

مقʙرتها على تʴقȘʽ الʱʻائج  ℤعʝȞ هʨو  .الʺʱاحة للʺʕسʶة هاʺʨارد℣الاسʙʵʱام الأمʲل ل ʺʕسʶةال

 :هيوʧʺʹʱȄ مʨȞنات هامة الʱي تʢʱابȘ مع ما خȌʢ له وفȘ ما تʦ تʙʴيʙه ؗأهʙاف  الʺʛجʨة و

  .والإنʱاجॽة الفعالॽة، الؔفاءة

  مʦȜنات الأداء: الفʙع الʰاني

  الؒفاءة: أولا

ʅȄʛارد: تعʨʺغلال الʱولة فى اسʚʰʺدات الʨهʳʺال ʧʽل العلاقة بʲʺسائ تʨوال ȋاʷمة في نʙʵʱʶʺل ال

  1.ةو الʺʻفعة الॽʁॽʁʴة الʱي تʸʴل علʽها الʺʕسʶ ة،معʧʽ مʧ جه

الʺʕسʶة؛ ℣ʺعʻى أن الؔفاءة تعʛʰʱ مॽʁاس لʺʛدودℤة الʺʕسʶة و تʱʺʱل الؔفاءة قʙرة مʛدودℤة تعʻي 

 .و هʨ ما ℤقʛʱب مʧ معʻى الإنʱاجॽة ،مقارنة الʺʛʵجات ℣الॼʶʻة للʺʙخلات فى

و الʷʻاȋ الؔفء  ،عʺل الʺʢلʨب ℣قلʽل مʧ الإمȞانॽاتالقʙرة على الॽʁام ℣ال تعʛʰ عʧالؔفاءة كʺا أن 

  . تؔلفة هʨ الʷʻاȋ الأقل

ل تؔلفة مʺʻȞة دون حʨʸل قل للʺʨارد الʺʕسʶاتॽة ℣أʲف الؔفاءة على أنها الاسʙʵʱام الأمʛ عكʺا ت

 2.يʛؗʚ أȑ هʙر

                                                           
1  J.Barraux , l'entreprise et performance globale: outils, évaluation et pilotage, 
édition   -1 Economica,Paris ,France ,2000,P:33. 

، جامعة 2010-2009، سʻة 07مʳلة الॼاحʘ، العʙد  تʲلʻل الأسʛ الʹȂʙʢة لʸفهʦم الأداء،الʙاوȑ الॽʷخ،   2
  .221- 220ورقلة، الʜʳائʛ، ص
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Șʰمʺا س Ȏاز الأعʺال هي الؔفاءةأن  نلاحʳع إنȄارʷʺوال ℣،ʧȞʺل مȞح  أفʹل شʺʶℤ مʺا

  .وتعʦॽʤ الʱʻائج في الʱؔالʅॽ الاقʸʱاد℣

  الʺʴققة الʱʻائج: ؗʺا يلي 1وॽʀ ʧȞʺȄاسها
الʺʙʵʱʶمة الʺʨارد
 الʺʛʵجات=  

الʺʙخلات
  

  الفعالॻة: ثانॻا

، ʛʽحʗʽ يʛʤʻ إلॽه ؗأداة مʧ أدوات الʲ ʧʽ ،ʽʶʱاهʱʺام عʙد ʛʽʰؗا مʧ الॼاحعلى مفهʨم الفعالॽة  حاز

  .ات ℣ʺʱʵلف أشȞالهاʕسʶأداء الʺ ات الʱى تهʦʱ بʱقȃʦॽʽكʺا ℤعʛʰʱ مʛتʜؔا لؔل الʺقار 

قة بʚلʥ فالفعالॽة تعʛʰ عʧ العلا و ،الأهʙاف الʱي ؗانʗ مʱʶهʙفةʴقȘʽ تʴʱقȘ الفعالॽة عʙʻ تو

 :ॽʀ2اسها ؗʺا يليو ʛʢʶ  ʧȞʺℤة،هʙاف الʺالॽʰʶʻة بʧʽ الʱʻائج الʺʴققة و الأ

 الʺʴققة الʱʻائج= الفعالॽة 
الʺʢʢʵة الأهʙاف
  علʽها الʺʸʴʱل الʺʛʵجات=  

الʺʢʢʵة الʺʛʵجات
 

ʱم الʙع ʨة هॽم الفعالʨفي مفه Ȏلاحℤ ةو ماॽىف الفعالʛّا تُعʻمة و هʙʵʱʶʺارد الʨʺق إلى الʛʢ 

 .القʙرة على بلʨغ الأهʙاف الʺʛʢʶة و ذلʥ مهʺا ؗانʗ الإمȞائॽʻات الʺʙʵʱʶمة في ذلʥ' ℣أنها 

ʕسʶة على تʴقȘʽ أهʙافها عʧ الفعالॽة ℣ʺȐʙ قʙرة أو عʙم قʙرة الʺ Ȟʷȃل عام عادة ما يʦʱ الʱعʛʽʰو 

 3.الʺʛʢʶة

  الانʯاجॻة: ثالʰا

 تعʛʰʱ الإنʱاجॽة مʧ الʺفاʦॽʂ الʽʰʷهة للؔفاءة لأنها تعʝȞ بʙورها العلاقة بʧʽ الʺʙخلات

حʘʽ تʶعى الʺʕسʶة إلى اسʙʵʱام الʨʱلॽفة الʺʲلى مʧ العʨامل الإنʱاجॽة لʴʱقȘʽ  ،والʺʛʵجات

                                                           
، دار الأʡلʝ للʙراسات و الʛʱجʺة و الʛʷʻ، الॼʢعة الأولى، دمȘʷ، وضائف القائʗ الادارȎ نʨر الله ؗʺال ،   1

  .15، ص1992سʨرȄا، 
2   ،ʛائʜʳة، الॽɻامʳعات الʨʰʢʺان الʨة، ديʶسʕʺال ʛʽʽʶاد وتʸʱاق ،ʖʽʰح ʧزاق بʛال ʙʰ26، ص2000ع.  

3 Brigitte Doriath et Christian Goujet, Gestion prévisionnelle et mesure de la 
performance, Dunod, Paris, 2007 , P 172. 
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ومʧ ثʦ فإن هʚه العلاقة القائʺة بʧʽ الʺʙخلات  ،الإنʱاج وȃأقل الʱؔالʅॽ الʺʺʻȞة مʧ أقʸى قʙر

ℤعʻي أنها مʕشʛ مʻاسʖ للʱعʛʽʰ عʧ الؔفاءة لأنها  )حʦʳ الإنʱاج(والʺʛʵجات )العʨامل الإنʱاجॽة(

ʙʽان قॼʶʴفي ال ʚتأخ ʙخلات في آن واحʙʺة الॽنʙجات وتʛʵʺال ʦॽʤتع. 

الإنʱاجॽة  الʺʙʵʱʶمة في العʺلॽة العلاقة بʧʽ الʺʨارد" :ʢʻلȘ تعʛف الإنʱاجॽة على أنهامʧ هʚا الʺ

 :ॽةʱاللا والʱي ℤعʛʰ عʻها ℣Ȟʷل عام ℣العلاقة 1"وʧʽȃ الʻاتج مʧ تلʥ العʺلॽة ،مةو خʙلإنʱاج سلعة أ

 الإنʱاج حʦʳ  =الإنʱاجॽة 
ʦʳارد حʨʺال

 

ʧقة مʲʰʻإلا علاقة م ʛقة الأمॽʁة ما هي في حॽاجʱل أن الإنʨالق ʧȞʺℤ ه العلاقةʚخلال ه ʧم 

تعʛʽʰا عʧ ... «غʛʽ أن الفʛق الأساسي بʻʽهʺا ʧʺȞℤ في ʨؗن أن الإنʱاجॽة تʺʲل ،مفهʨم الؔفاءة

ومʧ ثʦ لا » الʺʕسʶة في خلȘ الʻاتج ℣اسʙʵʱام عʨامل إنʱاجॽة مʙʴدة خلال فʛʱة زمॽʻة معʻʽة مقʙرة

ʙايʜʱة إلا... تॼاسʻم ʖʽام أسالʙʵʱاج الأخ 2»℣اسʱامل الإنʨع ʛادة مقاديȄʜأو ب ʧة أقل مॼʶʻب Ȑʛ

 .دة الʺʛʵجاتزȄا

 ʔلʠʸانيالʰاع الأداء :الʦوأن ʝائʶخ  
 أنʦاع الأداء: الفʙع الأول

 :ʔ الʗʶʸرʴح.  1

ℤʺأداء ال ʦॽʶتق ʧȞʺ ʕة إلىʶاخلي  الأداء سʙارجي  الʵ3.والأداء ال 

ʕسʶة مʧ ة أȑ أنه يʱʻج ℣فʹل ما تʺلؔه الʺكʚلʢℤ ʥلȘ علॽه اسʦ أداء الʨحʙ :الأداء الʗاخلي. 1.1 

 ʨارد فهʨʺج أساساالʱʻي ʧم:  

                                                           
  .20، ص1991مॼʱȞة غʖȄʛ، مʛʸ، دون ॼʡعة،  ة،ॻاجنʯالإ  إدارةعلي الʶلʺي،   1
  .33، ص2007، الأردن، دار دجلة، حقل تȖʻʮʠ الʶʹاعات الهʹʗسॻة الإنʯاجॻةالؒفاǻة عʙʰ الʺعʢي الʵفاف،   2

3 Bernard Martory, contréle de gestion sociale, librairie Vuibert, Paris, 1999, p.236 
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  ȑʛʷॼي قادر على  :الأداء الʳॽاتʛʱرد اسʨم ʦارهॼʱاع ʧȞʺℤ ʧيʚة الʶسʕʺاد الʛأداء أف ʨوه

Șʽقʴة وتʺॽʁع الʻة  صॽʶافʻʱة الॽالأفʹلȘȄʛʡ ʧمهارا ع ʛʽʽʶتهتʦ. 

 ي دالأʻقʱل : اء الʙرة الʺ يفيʙق ʕعʺال اسʱة على اسʶسʲʱل فعالȞʷ℣ اراتهاʺ. 

  ل على: الأداء الʺاليʙاحة يʱʺة الॽسائل الʺالʨام الʙʵʱة واسʯʰة تعॽفعال. 

 .الʹʛورȄة لʛʽʶ نʷاʡها الʺʕسʶة مʧ مʨارد الʻاتج داءذلʥ الألي هʨ خفالأداء الʙا

  للʺʕسʶة،  ي تʙʴث ف الʺȌॽʴ الʵارجيʱغʛʽات الالأداء الʻاتج عʧ الʱ هʨ :الأداء الʳارجي. 2. 1

نʱائج جʙʽة تʸʴʱل علʽها  هʚا الأداء في قʤℤ ʙهʛه، و الʺʕسʶة لا ʻȞʺℤها الॽɾ ʦȞʴʱأȑ أن 

ʳة إعانات أو نॽʱ ،الأوضاع الاقʸʱادℤة ʧʶʴʱ فيال℣ʖʰʶ  هاحʦʳ مॽʰعات ةدال زȄمʲ،الʺʕسʶة

 ،ʶلʖ℣الأو  ʳℤاب℣الإالأداء  حʘʽ أن هʚه الʱغʛʽات قʙ تʻعʝȞ على ،تʴفȄʜʽة مʛʡ ʧف الʙولة

فهي لا  لأنه ʧȞʺℤ أن Ȟʷℤل تهʙيʙا لها ،الʺʕسʶة ॽʀاس وتʴلʽل هʚا الأداء وȃالʱالي ʖʳℤ على

    .تॽɾ ʦȞʴʱه ؗʺا هʨ الʴال ℣الॼʶʻة للأداء الʙاخلي

 :حʔʴ الʦʸʵلॻة. 2

 :1داء جʜئيحʖʶ هʚا الʺॽɻار ℤقʦʶ الأداء داخل الʺʕسʶة إلى أداء ؗلي وأ

 ،ائف والأنʤʺة الفॽɺʛة للʺʕسʶةؗل الʣʨ ةʶاهʺ℣ʺ الʱʻائج الʺʴققةفي  ʺʲليʱ: الأداء الؒلي 2.1

 لأهʙافها العامة وȃلʨغهاالʺʕسʶة  Șʽقداء الؔلي ʧȞʺℤ الʦȞʴ على مȐʙ تʴومʧ خلال الأ

 ʨʺʻة والȄارʛʺʱةكالاسॽʴȃʛوال. 

                                                           
، مʳلة العلʨم الانʶانॽة، العʙد الأول، جامعة ℣ʛȞʶة، الʜʳائʛ، الؒفاءة والفعالॻةالأداء بʥʻ عʙʰ الʺلʥॽ مʜهʨدة،   1

  .89، ص2001
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الأنʤʺة الفॽɺʛة للʺʕسʶة  ʙ Ȑ ℣ه الأداء الȑʚ يʴʱقȘ على مʨʱʶ وȄقʸ :الأداء الʚʱئي 2.2

 وهʨ، الأنʤʺة الفॽɺʛة أداءلॽʁॽʁʴة هॼɺ ʨارة عʧ تفاعل في او والأداء الؔلي  ،الأساسॽة والʣʨائف

 .ما ℤعʜز فʛؔة أو مʙʰأ الʱؔامل والʶʱلʶل بʧʽ الأهʙاف في الʺʕسʶة

3. ॻɽॻʡʦال ʔʴةح 

 ʛيʦॽʤʻʱه ℣الʙʷȃار وॽɻʺا الʚه Ȍॼي  تʱات الʡاʷʻائف والʣʨد الʙʴℤ ȑʚال ʨه ʛʽا الأخʚلأن ه

إلى الʺʕسʶة الʱي إذن يʻقʦʶ الأداء في هʚه الʴالة حʖʶ الʣʨائف الʺʙʻʶة  .الʺʕسʶة تʺارسها

 ʧȞʺℤهاʙيʙʴائف تʣʨة في الॽالʱال : 

بأقل  لॽةالما  وتعʻي قʙرة الʺʕسʶة على تʴقȘʽ الʱʻائج والأهʙاف: أداء الॻʡʦفة الʸالॻة .أ.3 

، الوʻȃاء Ȟॽʂل مالي فع ،لʺʕسʶة على تʴقȘʽ الʨʱازن الʺاليقʙرة ا ، وهي تعكسالتكاليف الممكنة

لʚا ، اعॼʱاره أحʙ أهʦ أهʙاف الʺʕسʶةوتعʦॽʤ العائʙ على الاسʲʱʺار ℣℣الإضافة إلى تʴقȘʽ الʺʛدودℤة 

℣أقل  ʧ خلال تʴقȘʽ الʺʛدودℤة وتعॽʤʺهاللʺʕسʶة يʴʱقȘ م يللأداء الؔل يالʺال ॼعʙال فإن

ʅॽؔالʱ1.ال 

 أداء وظيفة الإنتاج .ب.3

مقارنة مع للʺʕسʶة عʙʻما تʧȞʺʱ مʧ تʴقȘʽ معʙلات مʛتفعة للإنʱاجॽة  الإنʱاجييʴʱقȘ الأداء 

مقارنة مع القʢاع الȑʚ تʱʻʺي إلॽه، وȂنʱاج مʳʱʻات ذات مʨاصفات عالॽة وʱȃؔالʅॽ  مॽʲلاتها أو

 .مʵʻفʹة تʶʺح لها ℣الʺʻافʶة في الʨʶق 

  أداء وॻʡفة الأفʙاد. ج.3

ℤعʛʰʱ تʛʽʽʶ الʺʨارد الȄʛʷॼة مʧ بʧʽ أهʦ الʣʨائف داخل الʺʕسʶة؛ وتؔʺʧ هʚه الأهʺॽة في قʙرتها  

ʥȄʛʴة على تʶسʕʺاف الʙأه ʨʴهها نʽجʨوت Ȑʛارد الأخʨʺة  فʹʺان. الʶسʕʺارد الʨام مʙʵʱاس
                                                           

1 Marcel Laflame ,Le management: approche systémique.gaetan Morin éditeur, 3 ed 
CANADA,1981,P. 356 
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كʚلʥ وجʨد الʺʕسʶة و تʨʢرها أو زواله مʛتȌॼ . ℣فعالॽة لا يʦʱ إلا عȘȄʛʡ ʧ مʨاردها الȄʛʷॼة

الأكفاء  بॽɺʨʻة وسلʨك الأفʛاد الʚيʧ تʣʨفهʦ الʺʕسʶة فلؔي تʹʺʧ الʺʕسʶة ℣قاؤها ʖʳℤ أن تʣʨف

 وتʴقȘʽ فعالॽة الʺʨرد الȑʛʷॼ لا تʨؔن إلا إدا ؗان ،ات العالॽة وتʛʽʶهʦ تʛʽʽʶا فعالاوذوȑ الʺهار 

 ʟʵʷوفي اال ʖاسʻʺان الȞʺفي ال ʖاسʻʺفة الॽʣلى أداء وʳʱاز عʺله، يʳلإن ʖاسʻʺال ʗقʨل

  1:مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الʺʕشʛات والʺعايʧȞʺℤ ʛʽ ذʛؗ مʻها الʺʨʺʳعة الʱالॽة الأفʛاد

 ادʛالأف ʙعائ. 

  ʙʽʳعلى الأداء ال ʥدها دل ذلʙي ؗلʺا قل عʱة الॽʰأديʱاءات الʛادث والإجʨʴد الʙع. 

 ةॽʰʽغʱان العʺل: الȞر إلى مʨʹʴال ȋʛʱʷℤ ȑʚة على العʺل الॼʣاʨʺان الʙبها فق ʙʸقȄو .

 :2وॽʀاسها يʨʺʳʺ℣ ʦʱعة مʧ الʺʕشʛات هي

  .الʶاعات الʺʢلʨب عʺلها/ ساعات الॽɽاب= معʙل الʨʢʵرة  -

  .عʙد الʺأجʨرʧȄ/ أو ساعات الॽɽاب  أℤام= عامل الʱغॽʰʽة لؔل  -

 .عʙد الॽɽا℣ات/ ساعات الʱغॽʰʽة= الʺʙة الʺʨʱسʢة للʱغॽʰʽة  -

 ʛفʸال ʨʴن ʗهʳة واتॽʰʽغʱات الʛشʕة مॼʶن ʗʹفʵؗلʺا ان Șقʴʱار يॽɻʺا الʚه ʖʶوالأداء ح.  

 ℣عʙد الإضʛا℣ات الʴاصلة داخل وʧȞʺȄ تفʛʽʶ هʚه الʺॽɻار: علاقات أرȁاب العʸل والʹقاǺات . د. 3

  .الʺʕسʶة، وانعʙام الإضʛاب ℤعʝȞ الʨʳ الʺلائʦ الȑʚ تʨفʛه الʺʕسʶة لʺʙʵʱʶمʽها

يʱʺʱل أداؤها في القʙرة على تʴقȘʽ درجة عالॽة مʧ الاسʱقلالॽة عʧ  :أداء وॻʡفة الʥȂʦʸʯ. ه.3

ȋوʛʷȃدة وʙʴʺة وفي الآجال الॽدة عالʨʳ℣ ادʨʺل على الʨʸʴوال ،ʧرديʨʺل  الʨʸʴة والॽضʛدفع م
                                                           

1 Marcel Laflame , Le management: approche systémique, Gaetan Morin éditeur, 3 
ed CANADA,1981, P235. 
2 Robert le DUFF et al , Encyclopédie de la gestion et du management, Editions Dalloz, Paris, 
1999. P2 
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 ʧلأماك ʙʽغلال جʱاس Șʽقʴحة للعʺلاء، وتʨʻʺʺق الآجال الʨتف ʧرديʨʺال ʙيʙʶعلى آجال ت

ʧȄʜʵʱ1.ال 

ʧȞʺℤ دراسة أداء وॽʣفة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ بʙراسة الʺʕشʛات  :أداء وॻʡفة الʖʲॺ والʙȂʦʠʯ. و.3

 2:الʱالॽة

 -ʙيʙʳʱؔار والʱاع والابʛʱللاخ ʦالʺلائ ʨʳال. 

 .الʙʳʱيʙ مقارنة ℣الʺʻافʧʽʶوتʛʽة - 

 .نॼʶة وسʛعة تȄʨʴل الابʱؔارات إلى الʺʕسʶة- 

 .الȄʨʻʱع وقʙرة الʺʕسʶة على إرسال مʨʱʻجات جʙيʙة- 

 .درجة الʙʴʱيʘ ومʨاكॼة الʨʢʱر- 

3.ȏ. فة العلاقات العامةॻʡم الأداء : أداء وʨأ℣عاد مفه ʠع℣ ʙʶʳʱأن ي ʧȞʺℤ فةॽʣʨه الʚفي ه

الʺʶاهʺʧʽ، الʺʣʨفʧʽ، :  داء في هʚه الॽʣʨفة ℤأخʚ ℣عʧʽ الاعॼʱار ؗلا مʧالʱي تʦ الʛʢʱق لها، فالأ

  . العʺلاء،  الʺʨرديʧ وأخʛʽا الʙولة

 ℣الॼʶʻة للʺʶاهʺʧʽ، يʴʱقȘ الأداء عʙʻ يʸʴʱلʨن على عائʙ مʛتفع للأسهʦ واسʱقʛار في الأرȃاح

  عالॽة، ومعȄʨʻات أما ℣الॼʶʻة للʺʣʨفʧʽ فالأداء هʨ تʨفʛʽ أو خلȘ جʨ عʺل ملائʦ . الʺʨزعة

 ʧالأداء م ʧʽعامل، في حʱار في الʛʺʱوالاس ʙيʙʶʱة لآجال الʶسʕʺام الʛʱاح ʨفالأداء ه ʧرديʨʺأما ال

وجهة نʛʤ العʺلاء هʨ الʨʸʴل على آجال لʙʶʱيʙ ما علʽهʦ ، والʨʸʴل على مʳʱʻات في الآجال 

  .الʺʻاسॼة وʨʳȃدة عالॽة

 
                                                           

1 Marcel Laflame , opcit, p358.  
2 Marcel Laflame , opcit, p358. 
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  :حʔʴ الॻʮʠعة. 4

 ʦʶار تقॽɻʺا الʚاف وفقا لهʙة، أهॽɺاʺʱاف اجʙة، أهℤادʸʱاف اقʙافها إلى أهʙة أهʶسʨʺال

ʧȞʺℤ تʅॽʻʸ الأداء إلى أداء اقʸʱادȑ، أداء اجʱʺاعي، أداء .. .تʨʻؔلʨجॽة، أهʙاف سॽاسॽة

 1.سॽاسي تʨʻؔلʨجي، أداء

1.4 .ȏادʶʯالأداء الاق:  

لى بلʨغها وʲʺʱȄل في ℤعʛʰʱ الأداء الاقʸʱادȑ الʺهʺة الأساسॽة الʱي تʶعى الʺʕسʶة الاقʸʱادℤة إ 

الانʱاج؛ الȃʛح؛ الॽʁʺة (الفʨائʠ الاقʸʱادℤة الʱي تʸʴلها الʺʕسʶة مʧ وراء تعʦॽʤ نʨاتʳها 

رأس الʺال؛ (وتʙنॽة اسʙʵʱام مʨاردها ) الخ...الʺʹافة؛ رقʦ الأعʺال، حʸة الʨʶق، الʺʛدودℤة

 ...)العʺل، الʺʨاد الأولॽة، الʨʻؔʱلʨحॽا

 :الأداء الاجʸʯاعي .2.4

ॽʁقة الأمʛ الأهʙاف الاجʱʺاॽɺة الʱي تʛسʺها الʺʕسʶة أثʻاء عʺلॽة الȌॽʢʵʱ ؗانʗ قʰل ذلʥ في ح

قʨʽدا أو شʛوʡا فʛضها علʽها أفʛاد الʺʕسʶة أولا، وأفʛاد الʺʱʳʺع الʵارجي ثانॽا، وتʴقȘʽ هʚه 

 .الأهʙاف ʖʳℤ أن يʜʱامʧ مع تʴقȘʽ الأهʙاف الأخȐʛ وخاصة مʻها الاقʸʱادℤة

3.4.ʹؒʯجيالأداء الʦلʦ:  ةॽاء عʺلʻدت أثʙح ʙن قʨؔما تʙʻا عॽجʨلʨʻؔة أداء تʶسʕʺن للʨȞℤ

الȌॽʢʵʱ أهʙافا تʨʻؔلʨجॽة ؗالʛʢॽʶة على مʳال تʨʻؔلʨجي معʧʽ، وفي أغلʖ الأحॽان تʨؔن 

 2.الأهʙاف الʻؔʱلʨجॽة الʱي تʹعها الʺʕسʶة أهʙافا اسʛʱاتॽʳॽة نʛʤا لأهʺॽة الʨʻؔʱلʨجॽا

 :الأداء الॻʴاسي.4.4

                                                           
  .89،، مرجع سابق، ص عبد المليك مزهودة  1

2 A.C.Martient, Lentreprise dans un monde en changement, od. du seuil-ouveriéres, 
Paris, 1992,P  106-108. 
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 ʧȞʺℤ سائلʨؗ ʛʰʱي تعʱة الॽاسॽʶافها الʙأه Șʽقʴخلال ت ʧا مℤاʜل على مʸʴʱة أن تʶسʕʺلل

 Ȑʛافها الأخʙأه Șʽقʴʱل. 

ʖالʰال ʔلʠʸالأداء: ال ʤॻʻه تقʯʻʸوأه  

أن الأداء مفهʨم واسع ℤعʛʰ عʧ أسلʨب الʨحʙة الاقʸʱادℤة في اسʲʱʺار مʨاردها الʺʱاحة، وفقا 

في ʣل مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات الʙاخلॽة والʵارجॽة الʱي تʱفاعل لʺعايʛʽ واعॼʱارات مʱعلقة ℣أهʙافها 

معها الʨحʙة الاقʸʱادℤة في سعʽها لʴʱقȘʽ ؗفاءتها وفاعلʱʽها لʱأمʧʽ ℣قائها، ؗʺا أن أهʺॽة الأداء 

تؔʺʧ في ʨؗنه ℤعʛʰ عʧ قابلॽة الʨحʙة الاقʸʱادℤة في خلȘ الʱʻائج الʺقʨʰلة في تʴقʡ Șʽلॼات 

ʙة الاقʸʱادℤة ʨؗنه مʺʲلا للʺȐʙ الȑʚ تॽʢʱʶع مʧ خلاله انʳاز الʺهام الʺʨʺʳعات الʺهʺة ℣الʨح

بʳʻاح، أو تʴقȘʽ الأهʙاف بʱفʨق، وʱȃعʛʽʰ آخʛ فهʲʺℤ ʨل الʳॽʱʻة الʻهائॽة الʱي تهʙف الʨحʙة 

 الاقʸʱادℤة للʨصʨل إلʽها، لʚا فان الأداء مʸʴلة لؔافة العʺلॽات الʱي تقʨم بها الʨحʙة الاقʸʱادℤة،

  في أȑ مʻها لا بʙ أن يʕثʛ سلॼا في الأداءوان أȑ خلل 

 مفهʦم تقʤॻʻ الأداء: الفʙع الأول

 ʃȂʙ1تع: " ʛʽʰعʱة، أو بʶسʕʺارد الʨلف مʱʵة على إدارة مʺॽʀ ا ذوʺȞح ʦℤʙي تقʻعℤ الأداء ʦॽʽتق

  .ʕ" 1سʶةآخʛ يʲʺʱل تقʦॽʽ الأداء في ॽʀاس نʱائج الʺ

 ʃȂʙالأداء :2تع ʦॽʽارة  تقॼɺ "هॽإل ʗصلʨء ما تʨة في ضℤادʸʱة الاقʙحʨال ȋاʷن ʦॽʽتق ʧع  ʧم

في  ℣ʲʴا عʧ العʨامل الʺʕثʛة - و هي سʻة مالॽة في العادة - نʱائج في نهاℤة فʛʱة مالॽة معʻʽة 

                                                           
، 2000، دار الʺȄʛخ، دون ॼʡعة، الȄʛاض، الʶعʨدℤة، الأداء الʸالي لʸʢʹʸات الأعʸالالʶعʙʽ فʛحات جʺعة،   1

  .30ص 
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 الʱʻائج في تʟॽʵʷ ما تʧʽʰ مʧ صعȃʨات في الʻʱفʚʽ و تʙʴيʙ الʺʕʶولॽات و تفادȑ أسॼاب

  1."الأخʢاء مॼʁʱʶلا 

 ʃȂʙا :3تعʻامهʤام وأن نʤن ʦॽʽقʱة الॽفي عʺل Ȑʛي ʧك م  ʥل في تلʲʺʱالأداء ي ʦॽʽتق"ʶلال ʧلة مʶ

ة الʺʙʵʱʶم في  الأنʢʷة الʺʢʢʵة والʺʤʻʺة والʺʛاॼʀة مʧ أجل ملاحʤة وॽʀاس مʶاهʺة أو مʷارؗ

 2".الʺʕسʶة أهʙاف

ʜ  ،الأخȐʛ  الأداءعʻاصʛ على أداء الʺʨارد الȄʛʷॼة دون أن ℤأخʚ ℣عʧʽ الاعॼʱار  هʚا الʱعʅȄʛ رؗ

ʛʲاد للعʺل أكʛالأف ʜʽفʴت ȑالأداء أ ʧʽʶʴف إلى تʙته ʦॽʽقʱة الॽوأن عʺل. 

 أهॻʸة تقʤॻʻ الأداء: الفʙع الʰاني

تʶاعʙ عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء في الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة على تʧʽʶʴ نʱائʳها ومقارنʱها مع الأهʙاف 

 :ة، وʤȄهʛ ذلʥ مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽةالʺʛجʨة، تॽʴʸح الاخʱلالات، وتعʜȄʜ نقاȋ القʨة الʺʨجʨد

 تʙʴيʙ مȐʨʱʶ تʴقȘʽ الأهʙاف مʧ خلال ॽʀاس ومقارنة الʱʻائج مʺا ʶℤʺح ℣الʦȞʴ على الفعالॽة؛ - 

 - ʙʵʱʶʺارد الʨʺائج والʱʻال ʧʽة بॽʰʶʻة الॽʺالأه ʙيʙʴعلى الؔفاءة؛ت ʦȞʴح ℣الʺʶℤ مة مʺا 

 - ʱالؔفاءة الإن ʧم ʛʺʱʶعال وم Ȑʨʱʶة على مʤافʴʺة؛الॽ3اج 

 ʙمتॽʺʻة الʺʻافʶة بʧʽ الأفʛاد وتॽʳʷعهʦ على بʚل مʳهʨدات أكʛʰ لʱʶॽفʙʽوا مʧ فʛص الʱق - 

 الʺʱاحة؛

 معʛفة الأفʛاد الʚيʱʴℤ ʧاجʨن إلى عʻاℤة خاصة أو تʙرʖȄ مʺʜʽ لʧʽʶʴʱ ؗفاءتهʦ؛ - 

                                                           
1  ʧʶʴʺال ʙʰمحمد ع Șʽفʨت ʚʻʸʯو ال ʤॻʻقʯة في الʰيʗاهات حʱي،في الأداء، اتȃʛالع ʛؔدار الف ،  ،ʛʸة، مʛالقاه

  .03، ص 2006
2 Laurent Belanger et al G.R.H , Une approche globale et intégrée, Ed Gactan Morin, 
impression, Quebec, 1984. P 172. 

  .38الʶعʙʽ فʛحات جʺعة، مʛجع سابȘ، ص   3
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 - ʱʶʺاسات الॽʶء على الʨʹلة تلقي الʸمات مفʨالإدارة ℣ʺعل ʙȄوʜار تॽʱة للاخॽلʰق ʖȄرʙʱوال

 وغʛʽها؛

 -  ʛʰلع ℣ه عʢʹℤ ȑʚال ȋاʷʻلل والʹعف في الʵال ʧʡاʨم ʟʵℤ اʺॽɾ ʦʶة ؗل قॽولʕʶم ʙيʙʴت

وهʨ الأمʛ الȑʚ  ،وتʙʴيʙ إنʳازاته سلॼا أو إʳℤا℣ا إنʱاجॽة ؗل قʦʶ مʧ أقʶام العʺلॽة الإنʱاجॽة ॽʀاس

 مʻافʶة بʧʽ الأقʶام للʛقي ℣ʺȐʨʱʶ أداء الʺʕسʶة؛ ʵℤلȘ بʙوره

بʧʽ الʨʺʢح والإمȞانॽات  لʺʨازنات ووضع مʕشʛاتها في الʺʶار الॽʴʸح ℣ʺا يʨازن تॽʴʸح ا - 

حʘʽ تȞʷل نʱائج تقʦॽʽ الأداء قاعʙة معلʨماتॽة ʛʽʰؗة في رسʦ الॽʶاسات والȌʢʵ العلʺॽة ،  الʺʱاحة

ʧة عʙʽعॼة؛الʺ الॽɺʨضʨʺال ʛʽات غʛيʙقʱة والॽاجʜ 

 - ʙة مع الأهʢʷلف الأنʱʵائج مʱن Șافʨت Ȑʙم ʦॽʽة؛تقॽʳॽاتʛʱ1اف الإس 

ʚا الʺʶاعʙة على إبʛاز  -  تʙʴيʙ الʱغʛʽات الأكʛʲ تأثʛʽاً على أهʙاف الʺʕسʶة الإسʛʱاتॽʳॽة وؗ

 لॽات الʱي تʶʺح بʱقلʽل درجة الʺʵاʛʡة؛الʙʱابʛʽ والآ مʱʵلف

الʘʴॼ عʧ الأخʢاء وحʛʸ الأسॼاب الʛئॽʶॽة الʱي أدت إلى حʙوث الʺفارقات للعʺل على  - 

  .تʰʻʳها

 .أكʛʰ مʱʵلف الʺȄʨʱʶات الॽɿॽʣʨة نʨʴ الॽʁام ℣أعʺالها ℣Ȟفاءة و فعالॽة و تʴقȘʽ إنʱاجॽةتʨجॽه  - 

 - ʦʱالأداء ي ʦॽʽتق ʛʽف ℣ʺعايʛتع ʛʽالʺعاي ʧعة مʨʺʳامه على مॽʁ℣ الأداء ʦॽʽتق ʜʽʺʱها  يʙيʙʴت

 “قاعʙة معلʨمات فهʨ يʨفʛ عȘȄʛʡ ʧ معايʛʽ الʱقʦॽʽلʚا  ،الʺʙʴد مʧ تقʦॽʽ الأداء هʙفحʖʶ ال

ʱʶاض مغلتʛة لأغʶسʕʺلفةها الʱʵ ʺي أهʱقا℣ةو الʛاجعة ها الʛʺو ال Ȍॽʢʵʱ2.و ال 

                                                           
1  Șجع سابʛخي؛ مʛؔد الʨʺʴم ʙʽʳ32ص   ،م.  
، 2000عʺان، الأردن، ، ، دار وائل للʛʷʻ و الʨʱزȄع، الॼʢعة الأولىالإدارة الإسʙʯاتॻʱॻةفلاح حʧʶ الʻʶʴي،   2

  . 233ص 
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ʕه ʰأو ℣اتʳاه تʴ ʻالة ما هʨ إلا مʹʺʨن شʺʨلي واسع ʧؗ ʦℤ تȞȄʛʴه ℣اتʳاه شʺʨلهؗتقʦॽʽ الأداء  - 

ʳاح أو ʻذلʥ ال ائجʱتعʝȞ الʨ ʻع مʧ الʺعايʛʽ و الʺʕشʛات لها القʙرة في أنن℣الفʷل مʧ خلال 

ʽؔفتॽʱل ʛل آخȞʷ℣ هاʙʴال ʥذل ʧʽمʹام ʙلفيʷ  الاتهʺʱ1"و اح  

  الأداء الʸالي في الʓʸسʴة الاقʶʯادǻة: الʖʲॺʸ الʰاني
℣ʺʨضʨع  Ȟʷ℣ ʛʽʰؗلقʸʱادℤة لات الافي الʺʳا هʦتʸʸʵات لافى اخʱلع ʧالॼاحʽʲ اهʱʺام نإ

، حℤ ʘʽعʛʰʱ عاملا حاسʺا ومʕثʛا على الʺʕسʶةتʛʽʽʶ الʛʽʰؔة في  هʱʽهʺأ الأداء الʺالي، يʙل على 

 الʺالي الأداء مفهʨم الʛʢʱق إلى الʺʘʴॼ هʚا في اولʴسʻو   ة،الʺʕسॽʁ℣ʶة الأنʢʷة والʣʨائف في 

  .الʙʴيʲة ومʕشʛاته الʺʴاسʰي الȃʛح على الʺॽʻʰة والʺʕشʛات ॽʀاسه وʛʡق  أهʺʱʽهو 

 ʔلʠʸم الأداء :الأولالʦالي مفهʸال  
ʨؗنه مʧ  الاقʸʱادℤةالʺقايʝॽ قʙما واسʙʵʱاما في ॽʀاس ؗفاءة الʨحʙات  أكʛʲداء الʺالي مʧ لأℤعʙ ا

ʛʲر  أكʨʢارا وتʛقʱاتا و اسॼث ʧاديॽʺاس أدائهاالॽʀ ʨʴات نʙحʨجه الʨفان  ،ا في ت Șلʢʻʺا الʚه ʧوم

ومʕشʛا مهʺا على مȐʙ نʳاح الʨحʙة  تʴقȘʽ أداء مالي عالي الʺȐʨʱʶ أو الʨʳدة؛ أنʺا ℤعʙ دلॽلا

عʺال ؗافة لأالʺالي الʙʽʳ ℣الॼʶʻة لʺʤʻʺات ا داءلأاهʺॽة إذ تʛʰز أ  ،العʝȞ صॽʴح و الاقʸʱادℤة

ʱعة عʺلهالاوعلى اخॽʰʡاعها وʨف أن.  

  : تعʃȂʙ الأداء الʸالي: أولا

، وسʴʻاول اسʵʱلاص مفهʨمه مʧ 2قʸʱادℤةالا الʺʕسʶة ي فداء الʺالي هʙفا أساسॽا لأولʚلℤ ʥعʙ ا

  :سॽأتيخلال مʨʺʳعة مʧ الʱعارʅȄ ؗʺا 

                                                           
  .83حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، مʛجع سابȘ، ص   1
 -الʸالي  الأداء تقʤȂʦ في الʹقǻʗة الʹفقات على القائʸة الʸالي الأداء مʓشʙات اسʗʳʯام نعʺة، فاضل محمد  2
 .189 ص ،2 العʙد ، 26 الʺʳلʙ ، العلʺॽة كȃʛلاء جامعة مʳلة ، -الاسلامي الʟʦʹي الʙʶʸف في حالة سةراد
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ʃȂʙل: " 1تعʲʺℤ م الʺالي الأداءʨالʺفه Șʽʹات لأداء ال ʛؗʷال ʘʽح ʜ ʛؗام على يʙʵʱات اسʛشʕم 

ات أداء عʧ الʺالي الأداء وȄعʛʰ الأهʙاف، إنʳاز مȐʙ لॽʁاس مالॽة ʛؗʷال ʘʽإنَّه ح ʦاعʙالأساسي ال 

ة، تʺارسها الʱي الʺʱʵلفة للأعʺال ʛؗʷال ʦاهʶȄارد إتاحة في وʨʺة الॽالʺال ʙȄوʜة وت ʛؗʷص الʛف℣ 

 وتʴقȘʽ الʺʸالح أصʴاب احॽʱاجات تلॽʰة على تʶاعʙ والʱي الʺʱʵلفة الأداء مॽاديʧ في اسʲʱʺارȄة

ʦافهʙ1".أه   

ʃȂʙ2تع :ʖʶح   (MARCEL Laflame, 1981) ʨرة ال " :هʙازن الʺاليقʨʱال Șʽقʴة على تʶسʕʺ 

ʛʽفʨمع وت Șʽقʴها وتʽما عل ʙيʙʶʱلة اللازمة لʨʽʶل الʙفʹةʵʻم ʅॽوتؔال ʙʽة جℤدودʛ2"م  

ʃȂʙارد ": 3تعʨʺام الʙʵʱة في إسॽة أو الفعالʺॽʁال Șة في خلʢʷاهʺة الأنʶم Ȑʙاحة  مʱʺة الॽالʺال

  3"مʧ خلال بلʨغ الأهʙاف الʺالॽة ℣أقل الʱؔالʅॽ الʺالॽة

ʃȂʙ4تع : ʔʴحGLADSTON ʨه  "Șʽدق ʙيʙʴالي وتʴة ال ʛؗʷضع الʨي  وصف لʱلات الʳʺلل

الʺʢلȃʨات  ،الʺʨجʨداتالإيʛادات،  ،خلال دراسة الʺॽʰعات للʨصʨل إلى الأهʙاف مʧاسʙʵʱمها 

  4"وصافي الʛʲوة

ʃȂʙ5تع :ʖʶح )Dimitris .m & Maria .p , 2008 (" عʺل علىℤ ȑʚال ʨه ʙʽʳالأداء ال  ʠॽɿʵت

  .5"تؔلفة رأس الʺال
                                                           

ات  أسهʤ  عʦائʗ   على وأثʙه  الʸالي  الأداء الʖʽʢʵ،   محمد  1 ʙؕʵة الʸاهʴʸدار ، ال  ʛʷʻلل ʙامʴعة  الॼʢع، الȄزʨʱوال
  .4،ص  2010 الأولى، عʺان، الأردن، 

  .218، ص 2010-2009، 07، مʳلة الॼاحʘ، العʙد تʲلʻل الأسʛ الʹȂʙʢة لʸفهʦم الأداءالʙاوȑ الॽʷخ،   2
، دار الʺȄʛخ للʛʷʻ، الȄʛاض، الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدℤة، الأداء الʸالي لʸʢʹʸات الأعʸالالʶعʙʽ فʛحات جʺعة،   3

  .38، ص 2000
ʸة الʓʸسॻʴة علاء فʛحان ʡالʖ، إℤʺان شʴॽان الʺʷهʙاني،   4 ʦؕʲارفالʶʸي للʱॻاتʙʯالي الإسʸدار والأداء ال ،

  .67، ص 2011الʸفاء للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الأولى، عʺان، الأردن، 
5 MARGARITIS Dimitris and PSILLAKI Maria, Capital structure; equity ownership 
and firm performance, Journal   of Banking & Finance, Volume. 34, Issue. 3, March 

2010, pp. 621-632 
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على في ॽʀاسه  عℤʙʺʱ ،الʺʕسʶاتللأداء في  ةالؔʺॽ وعلॽه فالأداء الʺالي هʨ مʨʺʳعة مʧ العʺلॽات

، الʱي تʕدȑ )الخ.... وجʙول حʶا℣ات الʱʻائج الʺʜʽانॽة(:مʲل الʺʙʻʱʶات الʺʴاسॽʰة  القʨائʦ الʺالॽة و

رفع ॽʀʺة الʺʕسʶة إلى معʛفة نقاȋ القʨة والʹعف في عʺلॽة الʛʽʽʶʱ الʺالي، مʺا ʶℤاعʙ في 

مالؔي   ثʛوة الʺʕسʶة؛ وȃالʱالي تعʦॽʤ  أداءالॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهℤ ʦعʝȞ ؗفاءة و  ارتفاع ℣اعॼʱار

ʦالأسه . 

تʟॽʵʷ الʨضع الʺالي للʺʕسʶة لʺعʛفة مȐʙ قʙرتها على إنʷاء " :كʺا ʧȞʺℤُ تعȄʛفه على أنه

مع الأخʚ في الاعॼʱار الʛʤوف الاقʸʱادℤة والقʢاع الȑʚ تʱʻʺي إلॽه  ،ومʳابهة الʺʱʶقʰل ॽʁʺةال

  1".الأرȃاح ومعʙل نʺʨ℣الإضافة لʺعايʻة الʺʛدودℤة  الʺʕسʶة

 ʱف الأداء الʺالي بʛعȄء على العوʨʹال Ȍॽلʶʛاصʻ ةॽالʱ2ال: 

 العʨامل الʺʕثʛة في الʺʛدودℤة الʺالॽة؛- 

  أثʛ الॽʶاسات الʺالॽة الʺʻʰʱاة مʛʡ ʧف الʺʧȄʛʽʶ على مʛدودℤة الأمʨال الʵاصة؛ - 

  فʨائʠ والأرȃاحمȐʙ مʶاهʺة معʙل نʺʨ الʺʕسʶة في إنʳاح الॽʶاسة الʺالॽة وتʴقȘʽ ال - 

  .مȐʙ تغॽʢة مȐʨʱʶ الʷʻاȋ للʺʸارʅȄ العامة - 

  ʨماتلمع نʤام  ॼɺارة عʨ ʧ ه الʺالي  داء لأا تقʻ   ʦॽʽا القʨل أنʻȞʺℤ قة الʶا℣ الʱعȄʛفات  ى لع اوʻȃاء

  سلفا، الʺʨʱقعة الʺʢʢʵة و الʱʻائج  مع فعلا  ةʴققʺالالʺالॽة   الʱʻائج  مقارنةʶℤʺح بʴʱلʽل وتقʦॽʽ و 

  .تʛʽʽʶ أمʨال الʺʕسʶة  في  والʹعف  القʨة  مʨاʧʡ  تʙʴيʙ هʙف ب

 الأداء الʸالي لʯقʤॻʻ الأساسॻة القʦاعʗ :ثانॻا

ʙʻʱʶة تॽعʺل ʦॽʽة على الأداء تقʙع ʙاعʨة قॽها  أساسʻم: 
                                                           

1   ،ʛʸعة، مॼʡ ة، دونॽȃʛة العʤهʻالأداء، دار ال ʦॽʽتق ،Șʽفʨت ʧʶʴʺال ʙʰ03، ص 1999ع.  
، 04، مʳلة الॼاحʘ، العʙد قʙاءة في الأداء الʸالي والʸॻɿة في الʓʸسʴات الإقʶʯادǻةدادن عʙʰ الغʻي،   2

  .34، ص 2006
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1. ʗيʗʲاف تʗاء إن  :الأهʛإج ʦॽʽة أداء تقℤة أʙة وحℤادʸʱي اقʹʱقℤ فʛعʱاف على الʙي الأهʱال ʙȄʛت 

 الʺلائʦ والʨʱصʅॽ والʖʶʻ ℣الأرقام مʱʶعʧʽʻʽ ودقȘʽ، واضح ℣Ȟʷل تʙʴيʙها يʱعʧʽ والʱي تॽʁʴقها

 رسʦ على دورها يʨʱقف لا الاقʸʱادℤة ةʺʕسʶلالخ ، فا...تॽʁʴقها الʺʢلʨب الʺʹافة والॽʁʺة كالॽʴȃʛة

 لʱيوالها،  الʱفʽʸلॽة الأهʙاف جʺॽع لʷʱʺل تʨʱسع أن ʖʳℤ بل لʷʻاʡها العام الهʙف على الॽʶاسات

ʧȞʺℤ فهاॽʻʸاف إلى تʙة أهʛʽʸق ʙة الأمʙʽعȃو ʙاف الأمʙة وأهॽʶॽاف رئʙة وأهॽɺʛف.  

 مʱؔاملة خʢة وضع مʧ بʙ لا الʺʷʻأة أهʙاف تʙʴيʙ اسʱؔʺال ℣عʙ :الإنʯاجॻة الʠʳة وضع. 2

 وتʙʴيʕʺ  ،ʙسʶةلل الʺʱاحة ℤةوالʺاد والȄʛʷॼة الʺالॽة الʺʨارد فʽها تʨضح الأهʙاف تلʥ لإنʳاز

ॽɿॽة مʸادرها  واسʙʵʱام إدارة في تॼʱعها الʱي والॽʺॽʤʻʱة والإدارȄة الفॽʻة والأسالʖʽ علʽها الʨʸʴل وؗ

ॽɿॽة الإنʱاج وॽʰʡعة ،الʺʨارد هʚه  العاملة القȐʨ  إعʙاد وأسالʖʽ الʺʙʵʱʶمة الʱقॽʻة ونʨع الȘȄʨʶʱ وؗ

ʦهʰȄرʙوت ʙوق ʖلʢʱي ʥوضع ذل Ȍʢة خʙانʶة مʢʵها كل العامة للʻل مʲʺت ȋاʷعي نʛة في فʙحʨال 

  .1العامة الأهʙاف ضʨء في أهʙافها تȑʛʳ  أن على

3. ʗيʗʲت ʚاكʙة مॻولʓʴʸال:  ʙʸقℤ ʜ ʛؗʺ℣ ةॽولʕʶʺة كل الʙة وحॽʺॽʤʻة تʸʱʵعʺل ℣أداء م ʧʽمع 

 الʱʻائج وتʙʴيʙ الاقʸʱادℤة ʺʕسʶةال نʷاȋ مʧ جʜء إدارة شأنها مʧ الʱي القʛارات اتʵاذ سلʢة ولها

ʜ كل مʕʶولॽة مॼʶقاً  تʙʴد أن ʖʳℤ الأساس هʚا وعلى .علʽها تʸʴل سʨف الʱي ʛؗم ʧة مॽالعʺل 

ʜ كل في الأداء مȐʨʱʶ  على الʨقʨف لأجل الإنʱاجॽة ʛؗة ،مʡافات℣ والإحاʛʴي الانʱال ʗخلال وقع 

ʜ في كانʗ سʨاء الʻʱفʚʽ عʺلॽة ʛؗم ʧʽأم مع ʜاكʛة مʙع. 

4 . ʗيʗʲت ʙʻءالأدا معاي: ʖلʢʱاءات تʛإج ʦॽʽوضع الʺالي الأداء تق ʛʽا معايʚض لهʛوهي الغ 

 .الʺʕسʶة حققʱها الʱي الإنʳازات بها تقاس الʱي والأسʝ والʖʶʻ الʺقايʝॽ مʧ مʨʺʳعة

                                                           
 الأولى، الॼʢعة للʛʷʻ، الʺʻاهج دار، الʸالॻة الʹǺ ʔʴاسʗʳʯام ءالأدا تقʤȂʦ  جعفʛ، مʨʺʴد مʙʽʳ الʛؔخي، 1

  .37، ص 2007، الأردن عʺان،
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ʙلق ʗضʛاجة فʴي الʱال ʗʺʳن ʧسع عʨات تʡاʷات نʙحʨة الℤادʸʱد إلى الاقʨل وجʲه مʚه ʛʽالʺعاي 

ʙأن ℣ع ʗلة كانʽلقل ʧȞʺȄا لإدارة، وॽها العلʱا℣عʱاف مʛوالإش ʛاشॼʺها الʽعل ʦȄʨوتق ʜʳʻʺال ʧالأعʺال م 

  1.فʽها

 على والʸلاحॽات الʺʕʶولॽات تقʦʶ أن العلॽا الإدارة على لʜاماً  أصॼح فقʙ الʴاضʛ الʨقʗ في أما

 تʷعʗʰ والʸلاحॽات الʺʕʶولॽات تلʥ تʷعʖ مع  )الʺʕʶولॽة مʛاكʜ( والأقʶام الفʛوع في الإدارات

ʛʽالأداء معاي ʗعʨʻا مʺا وتʙح ʧʽʺʱا ℣الʺهʚع بهʨضʨʺات وضع إلى الʯم ʧه مʚه ʛʽالʺعاي ʖʶʻوال 

ʜ أو وحʙة أℤة على الʹʛورȑ  مʧ الأحʨال جʺॽع في ولʧؔ الغʛض، لهʚا ʛؗة مॽولʕʶة مʤما ملاح 

 :بها الʵاصة الʺعايʛʽ اخॽʱار عℤ ʙʻأتي

 .الʺʛسʨمة الأهʙاف مع انʳʶاماً  والأكʛʲ الʷʻاॽʰʡ ȋعة مع تʻاسॼاً  الأكʛʲ الʺعايʛʽ اخॽʱار -

 هʚه تȘʽʰʢ مقʙورهʦ في ʨȞℤن  ℣ʘʽʴ للعاملʧʽ، ℣الॼʶʻة وفهʺاً  وضʨحاً  الأكʛʲ الʺعايʛʽ اخॽʱار - 

ʛʽة الʺعايʡاʶॼوج بʛʵائج والʱʻة بॽɻة واقʛʰومع ʧعة عॽʰʡ افاتʛʴل الانʰها وسʱʳمعال. 

 - ʖʽتʛت ʖʶʻارة الʱʵʺال Șها وفʱʽʺا أهʚنا℣ع وه ʧن  مʨاف كʙة كل أهʙلف وحʱʵت ʧع  Ȑʛعا الأخॼت 

 الॽʁॽʁʴة الأوزان انʱقاء يʢʱلʖ وهʚا ا،℣ه الʺʢॽʴة والاجʱʺاॽɺة الاقʸʱادℤة والʛʤوف نʷاʡها لॽʰʢعة

 .للʺʕسʶة الأخȐʛ  الأهʙاف بʧʽ ومʨقعه دوره مع يʱلاءم وȃʺا الأهʙاف مʧ هʙف لؔل

 ʔلʠʸانيالʰالي :الʸالأداء ال ʤॻʻة تقॻلʸاف عʗة وأهॻʸأه  
 ،انʖ مʱعʙدةفي جʕ  ʨسʶاتانه يهʙف إلى تقʦȄʨ أداء الʺداء الʺالي ℣Ȟʷل عام إلى لأتʛجع أهʺॽة ا

عʺالها ف أنʨاعها وॽʰʡعة أ لاعʺال وȃاخʱلأات اʕسʶالʺالي الʙʽʳ ℣الॼʶʻة لʺ داءلأاهʺॽة أ فقʙ تʳʱلى 

، هʙافلأال تॽʁʴقه ʧȞʺℤ الʨصʨل إلى إنʳاز لاساسي للʺʤʻʺة و الȑʚ مʧ خلأنه ℤعʙ الهʙف الأ

                                                           
ات أداء تقʤॻʻ وآخʛون، الهادȑ عʙʰ مʨسى نʨفل،  1 ʙؕʵة الॻɸاʹʶة العامة الʸاهʴʸة الॻام الأردنʗʳʯاسǺ لʗمع 

ʗة  العائʙʯلة، 2007-1997للفʳامعة مʳة الॽراسات  الإسلامʙة للℤادʸʱة، الاقȄوالإدار ʙلʳʺد ، 50 الʙاني، العʲال 
  .20ص 
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الʨʽʶلة وتʴقȘʽ  ،ةʕسʶʺالي في تʶلȌॽ الʹʨء على رॽʴȃة الʺداء اللأهʺॽة اعام تȑʨʢʻ أ وȞʷȃل 

 ʨʱازن ال ʨʺʻالʺالي و ال ʛʶॽن ا ،والʨؗ ات لأإضافة إلىʡاʷا℣عة نʱفي م ʛʽʰؗ لȞʷ℣ ʦهʶℤ داء الʺالي

مʧȄʛʺʲʱʶ مʺا يʨفʛ الʨʸرة الʷفافة و مʨرديʧ و ʛʡاف الʵارجॽة مʧ زȃائʧ لأة مʧ قʰل اʕسʶالʺ

 ʨارات للʛاذ القʵعامل معها و اتʱقة في الʲال ʛʽفʨʱح بʺʶي تʱةالضع الʺالي و الʺॽلʶ.1  

  الأداء الʸاليتقॻʸ  ʤॻʻةأه: الفʙع الأول

  :ما يليʽ Șقʴفي تالأداء الʺالي  تؔʺʧ أهʺॽة

 -   ȋاʷفة نʛا℣عة ومعʱم ʧم ʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺℤʺالʶسʕه ةʱعॽʰʡا℣عة ،وʱعلى م ʙاعʶℤ وف  ؗʺاʛʤال

وسʨʽلة ونʷاȋ  وتقʙيʛ مȐʙ تأثʛʽ أدوات الأداء الʺالي مʧ رॽʴȃة ،والʺالॽة الʺʢॽʴةالاقʸʱادℤة 

 .الʶهʦ أرȃاحومʙيʨنॽة وتʨزȄعات على 

 ℣ॽɽة يʨُفʛ تقʦॽʽ الأداء الʺالي مॽʁاساً لʺȐʙ نʳاح الʺʕسʶة؛ مʧ خلال سعʽها لʺʨاصلة نʷاʡها - 

ʳℤ ʖʺع بʧʽ الؔفاءة والفعا ،تʴقȘʽ أهʙافها ʛؗاس مॽʁاح مʳʻةفالॽؗل ،ل ʧأشʺل م ʨفه ʦث ʧوم 

 .مʻهʺا في تʧʽʶʴ وتʛȄʨʢ أداء الʺʕسʶة واسʛʺʱارها

 يʨُفʛ نʤام تقʦॽʽ الأداء الʺالي معلʨمات لʺʱʵلف الʺȄʨʱʶات الإدارȄة ℣الʺʕسʶة لأغʛاض  - 

Ȍॽʢʵʱقا℣ة ،الʛاذ ،الʵارات واتʛالق، ʙʻʱʶة امॽʺة فʹلا على أهॽɺʨضʨة ومॽʺعل Șعلى حقائ 

  2 .الʵارجॽةالʺعلʨمات للأʛʡاف 

بʶℤ  ʧʽاعʙ الʺʛʺʲʱʶ في إجʛاء عʺلॽة الʴʱلʽل والʺقارنة وتفʛʽʶ الॽʰانات الʺالॽة وفهʦ الʱفاعل - 

 1.ةʕسʶالʺالॽة لاتʵاذ القʛار الʺلائʦ لأوضاع الʺ والʺعॽʢات الॽʰانات
                                                           

 دراسة الʸالي الأداء تʥʻʴʲ الʦȁʚن في علاقات إدارة تأثʙʻ كॼاشي، فȑʛؔ  الأمʧʽ ، هʙاش جʺال محمد،  1
ص  ، عʛʷ الʲاني الʺʳلʙ ومالॽة، مʴاسॽʰة دراسات مʳلة العʙاॻɾة، الأهلॻة الʶʸارف مʥ عʗد في اسʠʯلاॻɸة

158 -175. 
، الʸॻɿة  العادلة وتأثʙʻ اسʯعʸالها في مʓشʙات الأداء الʸالي في إبʛاʦॽʂ عʙʰ مʨسى الʶعȑʛʰ، زʙȄ عائʙ مʛدان  2

  .236-235، ص 2012، 25، العʙد 8، الʺʳلʙ والإدارȄة، مʳلة الغȑʛ للعلʨم الاقʸʱادℤة الʶʸارف الʱʯارȂة
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 وॽʀاس مȐʨʱʶ الॽʴȃʛة في ʣل ،ʺالي على الʱأكʙ مʧ تʨفʛ الʨʽʶلةʶℤُاعʙ نʤام تقʦॽʽ الأداء ال - 

إʡار  ℣الإضافة إلى مقʨʶم الأرȃاح في. وما ʸℤُاحʰها مʧ مʵاʛʡ والȄʨʺʱل الاسʲʱʺارقʛارات 

الʺʕسʶة  الʶعي لʱعʦॽʤ الॽʁʺة الʴالॽة للʺʕسʶة على أساس أن الأهʙاف الʺالॽة هي زȄادة ॽʀʺة

مʻاسʖ  وتʴقȘʽ عائʴ ،ʙʺايʱه مʧ خʛʢ الإفلاس والॽɿʸʱةوالʺʴافʤة على الʨʽʶلة ل الʴالॽة

 .لاسʲʱʺارا على

واقʛʱاح ، ل تʙʴيʙ الʺعʨقات وॽȃان أسॼابهامʧ خلا اء نʨʴ الاتʳاه الॽʴʸح والʺʢلʨبʨجॽه الأدت - 

للأهʙاف   الॽʴॽʴʸʱة وتʛشʙʽ الاسʙʵʱامات العامة للʺʕسʶات واسʲʱʺاراتها وفقاً  إجʛاءاتها

 2.والʺʶاهʺة فى اتʵاذ القʛارات الʶلॽʺة للʴفاȍ على الاسʛʺʱارȄة والॼقاء ،العامة

 الʨʢʱر الȑʚ حققʱه الʺʕسʶة في مʛʽʶتها نʨʴ الأفʹل أو تʤُهʛ عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي - 

 .نॽا ومȞانॽااوذلʥ عȘȄʛʡ ʧ نʱائج الʻʱفʚʽ الفعلي للأداء زم ،نʨʴ الأسʨأ - 

 حʘʽ أن الʺʕسʶات ذات الأداء ॼʶʻة للعʨامل الॽʯʽʰة الʵارجॽة؛℣ال الʺاليتؔʺʧ أهʺॽة الأداء  - 

 ʛص والʱهʙيʙات الॽʯʽʰةتعاملها مع الف فين أكʛʲ قʙرة على الاسʳʱا℣ة تʨؔ  العالي الʺالي

ذات  وهʚا مقارنة ℣الʺʕسʶات الأخʚ  Ȑʛلʥ تʱعʛض لʹغȌ مʧ أصʴاب الʺʸالحوؗ ،الʙʳيʙة

 3.الʹʅॽɻ الʺاليالأداء 

 :الʹʨء على ʶℤʺح ℣إلقاء ʧȞʺℤ حʛʸ أهʺॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي في أنه  وعلى العʺʨم - 

 الʺʕسʶة؛تفʦॽʽ رॽʴȃة  - 

                                                                                                                                                                          
ات 110دونالʙ ووتʛز،   1 ʙؕʵأداء ال ʙȂʦʠʯقة لȂʙʟ  ،ʛʸعة الأولى، مॼʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻدار الفاروق لل ،

  .17، ص 2002
  .47محمد مʨʺʴد الʖʽʢʵ، مʛجع سابȘ، ص   2
دراسة قʗرة الʓʸشʙات الʯقلǻʗʻة والʗʲيʰة على تفʙʻʴ الأداء الʸالي للʓʸسʴات شʧʽʻ عʙʰ الʨʻر، زرقʨن محمد،   3

، مʳلة الʙراسات )2013-2000(ائʙ للفʙʯة دراسة حالة بʦرصة الʚʱ -الʴʸعʙة في الʦʮرصة الاقʶʯادǻة
  . 243، ص 2015، 01الاقʸʱادℤة الؔʺॽة، العʙد 
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 تقʦॽʽ سʨʽلة الʺʕسʶة؛ - 

 تقʦॽʽ تʨʢر نʷاȋ الʺʕسʶة؛ - 

 تقʦॽʽ مʙيʨنॽة الʺʕسʶة؛ - 

 تقʦॽʽ تʨʢر مॽʰعات الʺʕسʶة؛ - 

 .تقʦॽʽ تʨʢر حʦʳ الʺʕسʶة - 

 الغʛض حʘʽ أن ،أدوات وʛʡق تʴلʽل الأداء الʺالي لʚلʥ يʦʱ تʙʴيʙ الʺʕشʛات الʱي تʨفʛ للʺʕسʶة

هʨ  الʺʕسʶة وثʛوة الʺʶاهʦ؛ والغʛض مʧ تقʦॽʽ الʨʽʶلةمʧ تقʦॽʽ الॽʴȃʛة وتʻʽʶʴها هʨ تعॽʀ ʦॽʤʺة 

 الغʛض مʧ تقʦॽʽ الʷʻاȋ هʨ معʛفة ॽɿॽؗة تʨزȄع أماتʧʽʶʴ قʙرة الʺʕسʶات في الʨفاء ℣الالʜʱامات؛ 

 ʕʺارهاالʺʲʱة واسॽادرها الʺالʸʺة لʶاد  ،سʺʱاع Ȑʙفة مʛمع ʨفع الʺالي هʛال ʦॽʽتق ʧض مʛوالغ

الغʛض مʧ تقʦॽʽ الʨʱزȄعات هʨ معʛفة سॽاسة الʺʕسʶة في و  ،على الȄʨʺʱل الʵارجي الʺʕسʶة

الغʛض مʧ تقʦॽʽ حʦʳ الʺʕسʶة فهʨ يʜودها ℣ʺʨʺʳعة مʧ الʺʜʽات ذات أ℣عاد  تʨزȄع الأرȃاح؛ أما

 .1تʧʽʶʴ القʙرة الؔلॽة للʺʕسʶات إلى ℣الإضافةاقʸʱادℤة 

  أهʗاف تقʤॻʻ الأداء الʸالي: الفʙع الʰاني

ف الʱقارʛȄ أهʙا 1971سʻة حʙدت لʻʳة تʛوȃلʨد الʺʲʰʻقة مʧ مʳʺع الʺʴاسʧʽʰ القانʨنʧʽ الأمȞȄʛي 

هʚه  ،Ȟॽʂلاً مʶʱقاً له عʙة مȄʨʱʶات ثʻي عʛʷ هʙفاً تʨؔن في مʨʺʳعهااوالقʨائʦ الʺالॽة في 

ʨʴʻار على الʸʱها ℣اخʛؗذ ʧȞʺℤ افʙالي الأهʱ2ال: 

 - ʵال اتʳة في مʙʽمات الʺفʨالʺعل ʛʽفʨةتℤادʸʱارات الاقʛاذ الق. 
                                                           

  .48-47محمد مʨʺʴد الʖʽʢʵ، مʛجع سابȘ، ص   1
، دار الʲقافة للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الأردن، تʙȂʦʠ الفʙؒ الʲʸاسʮي مʗخل نȂʙʢة الʲʸاسॺةرضʨان حلʨة حʻان،   2

  .559، ص 1998
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 - ʖلʡ ات علىॽانȞرة والإمʙة أو القʢلʶلها ال ʝॽي لʱائفة الʢمة الʙمات خʨالʺعل. 

والʺقارنات وتقʦॽʽ  تʨفʛʽ الʺعلʨمات الʺفʙʽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺقʛضʧʽ مʧ أجل إعʙاد الʕʰʻʱات - 

 .الʙʱفقات الʻقℤʙة الʺʨʱقعة

والʺقارنات وتقʦॽʽ مقʙرة  اللازمة لإجʛاء الʕʰʻʱات إمʙاد مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة ℣الʺعلʨمات - 

 .ة على تʟॽʸʵ الʙخلʕسʶلʺا

للʺʨارد  ة على الاسʙʵʱام الؔفء والفعالʕسʶلʺاتʨفʛʽ الʺعلʨمات اللازمة لʱقʦॽʽ قʙرة  - 

 .الاقʸʱادℤة الʺʱاحة 

ʺقارنة الʕʰʻʱ وال تʨفʛʽ معلʨمات وقائॽة وتفȄʛʽʶة عʧ العʺلॽات والأحʙاث والʱي تʶاعʙ على - 

 .ة على تʴقȘʽ الʙخلʕسʶلʺاوالʱقʦॽʽ لقʙرة 

 - ʱوالʺقارنة وال ʕʰʻʱال الʳة في مʙʽن مفʨؔالʺالي ت ʜ ʛؗʺقائʺة ℣ال ʦℤʙقتقʦॽʽ  ةℤادʛرة الإيʙللق

 .ة ʕسʶللʺ

الʕʰʻʱات  تقʦℤʙ قائʺة ℣الʙخل الʙورȑ ℣الȞʷل الʧȞʺℤ ȑʚ مʧ الاعʱʺاد علʽها في إعʙاد - 

 .لʺʷʻأة على تʴقȘʽ الʙخل في الʺʱʶقʰلوالʺقارنات والʱقʦॽʽ لقʙرة ا

والʺقارنات وتقʦॽʽ الʺقʙرة  تقʦℤʙ قائʺة ℣الʷʻاȋ الʺالي ʧȞʺℤ الاسʱفادة مʻها في عʺل الʕʰʻʱات - 

 .ةʕسʶالإيʛادℤة للʺ

  .تقʦℤʙ قائʺة ℣الʱقʙيʛات الʺالॽة الʺʱعلقة ℣الʺʱʶقʰل - 

القʨائʦ الʺالॽة إلي  الʱي لا تهʙف إلي تʴقȘʽ الȄʛح تهʙف والʺʷʻآتفي الأجهʜة الʨȞʴمॽة أما 

الʺʨارد الاقʸʱادℤة الʺʱاحة  تʨفʛʽ معلʨمات مفʙʽة في مʳال تقʦॽʽ ؗفاءة الإدارة في اسʙʵʱام

ʦॽʤʻʱاف الʙأه Șʽقʴة الإدارة في تॽفاعل ȑʙوم. 

 .لʺʱʳʺعا الʱقʛȄʛ عʧ الأنʢʷة الʱي بها الʺʷʻأة والʱي ʨȞℤن لها تأثʛʽ الʨاضح على - 
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℣عʨʻان إʡار  الʺفاॽʂʺي لها إʡار العʺل ،م 1989كʺا نʛʷت لʻʳة معايʛʽ الʺʴاسॼة الʙولॽة سʻة 

هʙف للقʨائʦ الʺالॽة هʨ تʨفʛʽ الʺعلʨمات  الȑʚ أشار إلي أن ،ʺل لإعʙاد وعʛض القʨائʦ الʺالॽةالع

ʜ الʺالي للʺʛʷوع وأدائه الʺالي ʛؗʺال ʧه الʺالي عʜ ʛؗفي م ʛʽʽغʱأ ،وال ʙا وقʚارشار هʡإلي ما  الإ

  :1يلي

 وتʨقʗʽ هʚا الʨʱلʙʽ، على تʨلʙʽ الʙʱفقات الʻقℤʙة ʕسʶةلʺʙʵʱʶمʧʽ إلي تقʦॽʽ قʙرة الʺحاجة ا - 

 .ودرجة الʱأكʙ مʻه

ʜ الʺالي  -  ʛؗʺة ʺللإن الʶسʕهاʱقابʛع لʹʵي تʱة الℤادʸʱارد الاقʨʺال℣ ʛأثʱلها الʺالي يȞॽʂو ،

ʅॽؔʱرتها على الʙها وقʛʶȄها وʱلʨʽة وسʯʽʰات في الʛʽغʱمع ال. 

الʱي تʵʹع لʛقا℣ة  الʴاجة للʺعلʨمات الʺʱعلقة ℣الॽʴȃʛة لʱقʦॽʽ الʱغʛʽات في الʺʨارد الاقʸʱادℤة - 

 .في الʺʱʶقʰل ʕسʶةلʺا

ʜ الʺالي للʺʷʻأة في تقʦॽʽ أنʷفائʙة معلʨمات الʺ -  ʛؗةȄارʺʲʱها الاسʱʢ  ةॽلʽغʷʱة والॽلȄʨʺʱوال. 

ʜ الʺالي تإن معلʨمات ا -  ʛؗʺةلॽانʜʽʺها الȄʨʱʴ، هاȄʨʱʴمات الأداء تʨخل  ومعلʙقائʺة ال. 

 مع مʨضʨع تقʦȄʨ الأداء الʺالي تʱلاءمʱʶℤعʛض الॼاحʘ أهʦ القʨائʦ الʺالॽة الʱي 

ʔلʠʸال ʖالʰالي: الʸالأداء ال ʤॻʻات تقʙشʓم  
والʜʳئي  في تقʦॽʽ الأداء الؔلي الʴʱلʽل الأكʛʲ شʨʽعا واسʙʵʱاما تعʙ الʺʕشʛات الʺالॽة مʧ أدوات

 الʨاحʙةʕسʶة لʺالʺقارنة بʧʽ الʺʕشʛات الʺالॽة لوʧȞʺȄ ذلʥ مʧ خلال إجʛاء  ،ؗافة ʕسʶاتللʺ

 مع مॽɻار الʻʸاعة ʕسʶاتممʨʱسȌ الʺʕشʛات الʺالॽة لʺʨʺʳعة أو مقارنة  ،خلال فʛʱة زمॽʻة

  .لها في نفʝ الʷʻاȋ أو القʢاع الʺʺاثلةات ʕسʶللʺ

                                                           
، تʛجʺة  خالʙ على أحʺʙ ؗاجʳॽي  و إبʛاʦॽʂ ولʙ محمد فال ، دار  نȂʙʢة الʲʸاسॺةرʷʱȄارد شʛوʙȄر وآخʛون،   1

 .138- 137، ص 2006الʺȄʛخ للʛʷʻ ، الȄʛاض  الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدℤة، 
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 الأداء الʸاليالʓʸشʙات الʯقلǻʗʻة لʯقʤॻʻ : الفʙع الأول

 (ROA) الأصʦل على العائʗ معʗل. 1

ʛʰʱعℤ اسॽʁم ʙل على العائʨالأص ʧم ʛʲأك ʝॽة الأداء مقايॽʻʰʺح على الȃʛي الʰاسʴʺال 
 للاسʙʵʱام الʺʱاحة الأمʨال وحʦʳ الʺʴاسॽʰة الأرȃاح بʧʽ ثʛالأ عʧ الʺॽʁاس هʚا وȄعʛʰ ،اشʨʽع

ʧل مʰال إدارة قʺʶسʕ،ة ʥوذل ʠغ℣ ʛʤʻال ʧقة عȄʛʢي الʱال ʦل بها تȄʨʺل تʨال أصʺʶسʕة.  

ʦʱȄاب وʶح ʙل على العائʨة الأصʺʶاح ℣قȃة الأرॽɾاʸل، إجʺالي على الʨفإذا الأص ʗه كانʚه 
 كانʗ إذا أما ة،ʕسʶʺال في والʷʱغʽلॽة الاسʲʱʺارȄة القʛارات كفاءة على تʙل فإنها مʛتفعة الॼʶʻة

  .1 الॽʶاسات تلʥ كفاءة ضعف تعʝȞ فإنها مʵʻفʹة الॼʶʻة هʚه

في الȌʶॼ لأن  الʺʙفʨعة الفائʙة (ROA) يʧʺʹʱ حʶاب العائʙ على الأصʨلكʺا ʧȞʺℤ أن 
  .و الʙيʨن } وحقʨق الʺلॽؔة {Ȅʛʺʲʱʶʺ ʧال ʛʡفتʦ تʺȄʨلها مʧ الأول الأصʨل في الʺقام 

أقل حʶاسॽة للʛافعة الʺالॽة مʧ  أنهحʘʽ ، يʱʺʱع العائʙ على الأصʨل ℣ʺʜʽة كʺॽʁاس للأداء
   .حقʨق الʺلॽؔة على عائʙال

الʳॽʱʻة الʸاॽɾةାالفʨائʙ الʺʙفʨعة= العائʙ على الأصʨل : 2وʧȞʺȄ أن ʖʶʴℤ وفȘ العلاقة الʱالॽة
الأصʨل

  

 (ROE) الʸلॻؒة حقʦق  على العائʗ معʗل. 2

 ʧʽʰليʙمع ʙق  على العائʨة حقॽؔالʺل ʙة كل على العائℤʙة نقʙوح  ʛʺʲʱʶةم ʧل مʰحʺلة ق ʦالأسه 
 بʙرجة يʱأثʛ وهʨ معا، والȄʨʺʱلॽة الʷʱغʽلॽة الأنʢʷة أثℤ ʛأخʚ الʺॽʁاس هʚا أن حʘʽ العادℤة،

. الأصʨل على العائʙ معʙل إلى ℣الإضافة الʺال، رأس Ȟॽʂل في الʙيʨن  وحʦʳ الʺالي الʛفع
ʦʱȄاب وʶح ʙق  على العائʨة حقॽؔة الʺلʺʶاح ℣قȃة الأرॽɾاʸال ʙة ℣عॼȄʛʹق  على الʨحق 

                                                           
الإدارȄة،  مʳلة دراسات العلʨمأثʙ لʓʸشʙات الأداء الʲʸاسॻʮة ومʓشʙات الأداء الॻɾʦʴة، الʵلايلة مʨʺʴد،   1

 ʙلʳʺة، الॽامعة الأردنʳد الأول ، ص 28الʙ109- 93، الع  
2 Jonathan Berk, Peter Demarzo, Corporate Finance, 4th Global Edition, Pearson 
Series in Finance, 2017, p77. 
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،ʧʽʺاهʶʺي الʱل والʺʷكل ت ʧع الʺال رأس مʨفʙʺار واتوعلا الʙات الإصʡاॽʱاح والاحȃوالأر 
   .الʺʜʳʱʴة

 مال رأس في الʺʣʨفة أمʨالهʦ على الʺʶاهʺʨن  ʴℤققه الȑʚ العائॽʁ℣ ʙاس الʺʕشʛ هʚا وȄقʨم
 ،ةʕسʶʺال في والʷʱغʽل الاسʲʱʺار قʛارات كفاءة على تʙل الʺʕشʛ هʚا نʳॽʱة فارتفاع ،ةʕسʶʺال

 ʚȑال الʷʻاȋ في الʺقʨʰل الʺʨʱسȌ مʧ ℣أكʛʲ ℣الʙيʧ الȄʨʺʱل على ةʕسʶʺال اعʱʺاد على وتʙل
 ℣الʛغʦ الʺʶاهʺʧʽ، حقʨق  على مʛتفع عائʙ تʴقȘʽ للإدارة الʺʺʧȞ مʧ لأنه ةʕسʶʺال هॽɾ تعʺل
ʧالʹعف م ʙل، على العائʨالأص ʥام وذلʙʵʱي ℣اسʙال ʨ ل في نȄʨʺʱال ʖʶʻة، بॽعال ʘʽأن ح 

ʛا الأث ȑʚل Ȍȃʛي ʧʽه بʚات هʛʽغʱʺال ʧȞʺℤ هʴॽضʨيلي كʺا ت: 

ʙق  على العائʨة حقॽؔالʺل = ʙل على العائʨة -1 / الأصॼʶن ʧيʙة إلى الॽؔالʺل.  

 (ROI)على الاسʸʰʯار  العائʗ معʗل. 3

 ʛʰʱعℤ  لʙمع ʙار العائʺʲʱعلى الاس  ʧي مʱة الॽلʽلʴʱات الʛشʕʺفي عʺلال ʗمʙʵʱاس ʦॽʽة تقॽ
مʧ خلال الʛʤʻ  عام℣Ȟʷل والʺʧȄʛʺʲʱʶ  لأنه مʕشʛ يهʦ الʺʶاهʺʧʽ ،الأداء الʺالي للʺʕسʶات

الʺʕسʶة؛ ومʧ ثʦ فإن  إلى نʱʳॽʱه الʱي تʝॽʁ رॽʴȃة الʨحʙة الʻقℤʙة الʨاحʙة الʺʛʺʲʱʶة داخل
ʚا  لॽʶاساتارتفاع هʚا الʺʕشॽʀ ʛاسا ℣الʺॽɻار الʱارʵȄي أو الʻʸاعي ℤعʻي ؗفاءة ا الʷʱغʽلॽة وؗ

  . للʺʕسʶة ॽة الʱي اتʚʵتها الإدارة الʺالॽةالقʛارات الʺال

 ʛشʕل مʲʺℤ ة رأس الʺال اكʺاℤدودʛاس مॽʁققة  لʴʺة الॽʰاسʴʺة الʳॽʱʻال ʧʽع بʺʳℤ لأنه ʛʺʲʱʶʺال
ه ℣الʛجʨع حʧȞʺℤ ʘʽ في هʚا الॽʶاق ॽʀاس 1.ʺال الȑʚ اسʛʺʲʱ في سʽʰل تॽʁʴقهاوॽʀʺة رأس ال

 ʧة مʙيʙع ʖʶهاإلى نʻʽب:  

  2الأصʨل الʺʱʶعʺلة مʨʺʳع/الفائʠ الʵام للاسʱغلال *

   1مʨʺʳع الأصʨل/الʳॽʱʻة الʸاॽɾة *

                                                           
  .204حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، مʛجع سابȘ، ص  1

2 Yves DE RONGE, Karine CERRADA, Contrôle de Gestion, Pearson Education, 2 
eme édition, France, 2008, P199. 
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ʞها حاصل تفاعل الهامʱʳॽʱل نʲʺي تʱل الʨل دوران الأصʙافي مع معʸال ، ȑʚفاعل الʱال ʨوه
 .ℤعʛʰʱ أساس تʨʢر أدوات تʴلʽل الأداء الʺالي

 :ʲ2لالʺالʧʽʽ م  الʺʴللʧʽ℣اهʱʺام واسع مʧ قʰل  ىجعلʱه ʴℤʹ ةʕشʜʺ℣ ʛاℤا عʙيʱʺʱع هʚا الʺ و

 سهʨلة احʶʱا℣ه وفهʺه مʲله مʲل ℣اقي الʖʶʻ الʺالॽة الأخȐʛ؛ - 

 ʲʺℤل مॽʁاسا مʱؔاملا وشاملا لأخʚه في الॼʶʴان مʱʵلف عʻاصʛ القʨائʦ الʺالॽة؛ - 

ومʻاسʖ للʺقارنة بʧʽ أداء مʱʵلف ℤعʛʰʱ الʺʕشʛ صالʴا للاسʱعʺال في مʱʵلف الʺʕسʶات  - 
ʜاكʛها مʽة فॽʴȃʛال. 

 : (RI) مʓشʙ الȁʙح الॺʯʸقي. 4

 عʧȄʛʷ،القʛن العॽʻȄʛʷات  خلال (RESIDUEL PROFIT) مʕشʛ الȃʛح الʺॼʱقي  اسʙʵʱم
 مʕلفه في) ALFRED P. SLOAN   1965( شارحʘʽ أ

  )My years with general motors) ة  أن، الىʶسʕʺالʗعʺلʱة خلال اسʛʱالف ʥتل ʛشʕم 
 ʦت ʘʽʴ℣ قي؛ॼʱʺح الȃʛعʺالهالʱاس ʛشʕʺمع ال  ʛʲي الأكʰاسʴʺعʺالاالʱفي  اسʥال ذلʗقʨ  وʨه 

إلى أن هʙف الʛʽʽʶʱ لʝॽ  ،هʚا الʺʕشʛ الʙʳيʙ اسʱعʺالوʛȄجع  الاسʲʱʺار،العائʙ على 
الأمʨال رȃح ℤغʢي على الأقل تؔلفة  ضʺان بل الاسʲʱʺارʛتفع على ℣الʹʛورة تʴقȘʽ عائʙ م

 3.الʺʱʶعʺلة

ʜʽه  العائʙ على الاسʲʱʺار، معʙلنقائʟ وعʨʽب  مʕشʛ الȃʛح الʺॼʱقيعʨض و  ʛؗخلال ت ʧم
 .على ؗلفة الاسʲʱʺار الʺʙʵʱʶم في خلȘ الأرȃاح

                                                                                                                                                                          
1  ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛاب ʛʽʻة مॻالʸالادارة ال"ʙلي معاصʻلʲخل تʗادسة، "مʶعة الॼʢال ،ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺال ،

 ،ʛʸة، مȄرʙʻȞ101، ص 2006الاس .  
2 Yves DE RONGE ; OPCIT ; P204. 
3 Nabet Anges , Les systèmes de gestion par la valeur: une analyse de leur impact 
sur les logiques de contrôle de deux groupes français, Thèse de doctorat en Sciences 
de Gestion, non Publiée, Université de Paris 9, Dauphine, 2001  , p89. 
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ʹʴℤ ʛشʕʺا الʚار اولعل ما جعل هʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙالأداء مقارنة ℣ʺع ʦॽʽة في تقॽالأفʹل℣ 
 ʨه ʗالʡ يʱقادات الʱالانʛʽا الأخʚة  ،هॽي الأفʹلʢعℤ ʛشʕة ℣أنه مॽالقاض ʥتل ʟالأخȃو

ذات الʱأثʛʽ الفʨرȑ والإʳℤابي على ʱʺॽʀه؛ وهʚا حʱى وȂن لʧȞℤ ʦ هʚا الاخॽʱار مʻاسʖ  للاسʲʱʺارات
ؗʺا يʦʱ قʨʰل ℣ʺʨجʖ هʚا الʺʕشʛ ؗل الاسʲʱʺارات الʱي يʨʱقع مʻها  ،الʺȐʙ الॼعʙʽ لʱقȄʨة الأداء على

ʜ الॽʴȃʛةʶℤاوȑ أو أكʛʰ مʧ معʙل ال ʙأن تʴقȘ معʙل عائ ʛؗارات مʺʲʱعلى اس ʙما لا  ،عائ ʨوه
Șف خلʙاشى مع هʺʱا يʨةئالفॽالʺال ʠ1،  نʨȞℤ يʱع الȄارʷʺار الॽʱاخ ʦʱأن ي ʦغʛف يʙا الهʚلأن ه

ولهʚا فإن الاعʱʺاد على الȃʛح الʺॼʱقي الȑʚ يʨʺʻ في حالة  ،الʺال عائʙها أكʛʰ مʧ تؔلفة رأس
مʧ شأنه أن ʶℤهʦ في اخॽʱار  ،أكʛʰ مʧ تؔلفة رأس الʺال مʷارȄع تʴقȘ مʛدودℤة الاسʲʱʺار في

 2.هʙف خلȘ الفʨائʠ الʺالॽة الاسʲʱʺارات ذات الʱأثʛʽ الإʳℤابي والفعلي على

الʺال  وʦʱȄ حʶاب الȃʛح الʺॼʱقي ℣الفʛق بʧʽ نʳॽʱة الاسʱغلال وتؔلفة الȄʨʺʱل الʱي تقاس بʱؔلفة رأس
 ومʧ ثʦ فإن هʚا الʺʕشℤ ʛقʨم على ،جʺالॽة لʺʨʺʳع الأصʨل الʺʙʵʱʶمةمʹʛوب في الॽʁʺة الإ

وهʨ الأمʛ الȑʚ  ،فة رأس الʺال مʧ الأرȃاح الʺʴققةأساس حʶاب الȃʛح الʺॼʱقي ℣عʛʡ ʙح تؔل
الʱؔالʅॽ  ارتॼاȋ هʚا الʺʕشʛ ℣ʺفهʨم الؔفاءة لأنه ℤأخʚ في الॼʶʴان فارق الإيʛادات عʧ يʨضح

 .ʦفي عʺلॽة الʱقॽʽ والأॼɺاء

  الأداء الʸاليالʓʸشʙات الʗʲيʰة لʯقʤॻʻ : الفʙع الʰاني

 الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة. 1

ʖانـʳعلـى ال ʜـ ʛؗـاس تॽʀ ة الʺʹافة ؗـأداةℤادʸʱة الاقʺॽʁام ℣الʺʱة إلـى  ازداد الاهʛـʤʻوال ȑـادʸʱالاق
أن الॽʁʺـة الاقʸʱـادℤة الʺʹـافة  ، ؗʺاʨلॽا للॽʴȃʛة وȂدارة الʺʵاʛʡ معاوهي تعʛʰʱ مॽʁاسا شʺ ،الأمام

ʦॽʤعلى تع ʙʻʱʶت  ʨـات ℣عʺʤʻʺد علـى الʨأن تعـ ʖـʳℤ يʱوة الʛʲـةالॽؔوالʺل ʧيʙؗلفـة الـ ʧمـ ʛـʰأك ʙائـ، 
قʶℤ ʙـاعʙ الإدارة  الʨقʗ، وهʨ دلʽل هʚا الʺॽʁاس مʛتȌॼ بʱعʦॽʤ ثʛوة الʺʶاهʺʧʽ على مȐʙ  حʘʽ أن

 ʕ.3سʶةالʺ ʺॽع فيالقʛارات الʱي مʧ شأنها تʧʽʶʴ جʨ العʺل للʳ صʻع في

                                                           
   .244حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، مʛجع سابȘ، ص  1

2 Yves DE RONGE , OPCIT , P 205-206. 
3 Asish K. Bhattacharya & B.V. Phani, Economic Value Added A General 
Perspective, Working Paper, Indian Institute of Management Calcutta, 2000, p74. 
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خــʛ لʱقــʙيʛ آ وتعʰʱــʛ اقــʛب مــʧ أȑ مॽʁــاس ،الʺʹــافة هــي مॽʁــاس لــلأداء الʺــالي والॽʁʺــة الاقʸʱــادℤة
وهـي  ،رأس الʺال Ȟؗـل ℣الإضافة إلى الأرȃاح لؔلفة حʘʽ أنها تʷʺل الʙيʨن والʺلॽؔة ،الȃʛح الॽʁʴقي

لفــة الȄʨʺʱــل أو أنهــا صــافي الأرȃــاح  ،الʺʶــʙʵʱم تʺʲــل الفــʛق بــʧʽ الــȃʛح الʷʱــغʽلي ℣عــʙ الʹــʛائʖ وؗ
ــال ، والــــʷℤ ȑʚــــʺل حقــــʨق الʺلॽؔــــة والــــʙيʨن  الʷʱــــغʽلॽة ℣عــــʙ الʹــــʛائʖ مʛʢوحــــا مʻهــــا تؔلفــــة رأس الʺــ

وهـʚا  ،تقـل عـʧ تؔلفـة رأس الʺـال الʺʶـʛʺʲʱأو  والʺॼʱقي مʧ عʺلॽة الʛʢح هـʚه ʷℤـȞل أرȃاحـا تʳʱـاوز
وȄـʦʱ احʶʱـاب الॽʁʺـة  ،قʸʱـادȑالـȃʛح الاالʺॼʱقـي أو  الʺॼʱقي هʨ ما ʷℤـʛʽ إلॽـه الاقʸʱـاديʨن ℣الـʙخل

 1:الʱاليؗالاقʸʱادℤة الʺʹافة 

 EVA = NOPAT -[WACC (CE)] 

EVA  :ة الʺʹافℤادʸʱة الاقʺॽʁةال 

NOPAT  :ʖائʛʹال ʙلي ℣عʽغʷʱح الȃʛصافي ال. 

WACC :ةالʴجʛʺؔلفة الʱ أس الʺاللʛ. 

CE  :ʱʶʺراس الʺال الʛʺʲ  

 الʷʸافة الॻɾʦʴةالʸॻɿة . 2 

 ʛشـʕʺا الʚإن هـ) ( Market Value Added  ـةʶسʕتـه مʙق ȑʚـاني الـʲال ʨهـ)Stren and Steward Co( 
كأداة لʱقʦॽʽ الأداء في الʺʕسʶات، وهʲʺℤ ʨـل الॽʁʺـة الʱـي تʷʻـأ عـʧ زȄـادة الॽʁʺـة الʶـॽʀʨة لـʛأس مـال 

  .الʺʕسʶة ℣الʺقارنة مع الॽʁʺة الʙفȄʛʱة

ʛـʰة الʺʹـافة  تعॽʀʨـʶـة الʺॽʁال) ( Market Value Addedʧة لل عـॽʀʨـʶـة الʺॽʁال ʧʽق بـʛـة الفـʶسʕʺ و
الʶــॽʀʨة الʺʹــافة وفــȘ  وȃهــʚا فــان الॽʁʺــة ،2س الʺــال الʺʶــʛʺʲʱ بهــا مــʧ قʰــل الʺــلاك والʺقʛضــʧʽأر 

 ʛʤةوجهة نʶسʕم   )Stren and Steward Co(,  ارॽɻم ʙوة ؗʺـا أنهـا  شاملاا تعʛـʲال Șـاس وخلـॽʀ فـي
                                                           

الاقʶʯادǻة الʷʸافة ؕأحʗ الاتʱاهات الʗʲيʰة في دراسة تʲلʻلॻة إنʯقادǻه لॻɿʸاس الʸॻɿة هالة عʙʰ الله الʨʵلي،   1
مʳلة الʺʴاسॼة والإدارة والʱأمʧʽ، الʻاشʛ جهاز الʙراسات العلॽا  مʱال ॻɾاس وتقʤॻʻ الأداء في مʹʭʵات الأعʸال،

  .107، ص 2000، 56جامعة القاهʛة، العʙد  - والʨʴॼث، ؗلॽة الʳʱارة
  

2 Pierre Vernimmen, Corporate Finance: Theory and Practice, Edition wiley, 5th 
Edition, 2018, p492. 
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فاءتهــا  لقــʙرتها تॼعــا ʺʕسʶـاتفــي ال اعلॽــة الʷʱــغʽلॽةمॽʁـاس للف إلــى  ʕدȑرȃـȌ العʨامــل الʱــي تــ علــىوؗ
 .1وفاعلʱʽها ʺʕسʶةنʳاح ال

ة والॽʁʺـة الʙفȄʛʱـة : كʺا تعʛف الॽʁʺة الॽʀʨʶة الʺʹافة ℣أنها ʛؗـʷال ʦة لأسـهॽʀʨـʶـة الʺॽʁال ʧʽق بـʛالفـ
 ،الʺʶـــʧȄʛʺʲʱ  الʺــʨفʛ مــʧ قʰــل حʽــʘ إن الॽʁʺــة الʙفȄʛʱــة تʺʲــل مقــʙار أ رس الʺــالالʺــلاك،  لʴقــʨق 

  . 2الʺʹافة تʺʲل إحȐʙ الأدوات الʺهʺة في تʨلʙʽ الॽʁʺة للʺʶاهʺʧʽ وȃالʱالي فإن الॽʁʺة الॽʀʨʶة

 الʻاجʴة الʱي تʴقॽʀ Șʺة سॽʀʨة مʹافة مʨجॼة،  ʺʕسʶاتللا مॽʁاسℤعʛʰʱ لʚلʥ فإن هʚا الʺॽɻار 

 ʶـــॽʀʨةحʶـــاب الॽʁʺـــة ال ȞـــʧʺوȄ .قـــʙرتها علـــى إدارة مʨاردهـــا بهـــʙف تعʤـــʦॽ ثـــʛوة الʺʶـــاهʺʧʽمـــȐʙ و 
  :3الʱاليؗالʺʹافة 

 ضـاتاالإفʛʱ  علـى ℤعʱʺـʙ الʢـʛق  واخـʱلاف الʺʹـافة، الʶـॽʀʨة الॽʁʺـة لʶʴـاب مʱعـʙدة ʡـʛق  هʻـاك

 أهـʙاف علـى أساسـي ℣ʷـȞل ℤعʱʺـʙ الʺʻاسـॼة الȄʛʢقـة اخॽʱـار أن كʺـا ،ॽʀ  (MVA)ـاس فـي الʺعʱʺـʙة

ʧȄʛʺʲʱـʶʺالو  الʽللـʴʺ ʧʽʽالʺـال ʧ اقʨـة، فـي الأسـॽالʺال ʧومـ ʛـʲق  أكʛـʢاما الʙʵʱـاب فـي اسـʶـة حʺॽʁال 

  :نʙʳ الʺʹافة الॽʀʨʶة

  :Ȃʙʟقة صافي حقʦق الʸلاك. 1.2

 وتʨؔن  الأجل Ȅʨʡلة للʙيʨن  الॽʀʨʶة الॽʁʺة ثॼات على الȄʛʢقة هʚه وفȘ الʺʹافة الॽʀʨʶة الॽʁʺة عʙʺʱت

 الॽʁʺـة بـʧʽ الفـʛق  إلـى مʶـاوȄة تؔـʨن  الʺʹـافة الʶـॽʀʨة الॽʁʺـة فـإن وعلॽـه .ةالʙفȄʛʱـ لʱʺॽʁهـا مʶـاوȄة

ة لأسهʦ الॽʀʨʶة ʛؗʷة الʺॽʁة والȄʛʱفʙق  الʨقʴل ʧʽؔالʺال: 

MVA = MVE – BVE 

MVA ( Market Value Added )  :ةʺॽʁة الॽʀʨʶالʺʹافة ال. 

                                                           
1   ،ȑʙʽȃʜد الʨʺʴة مʜʺمةحʗقʯʸة الॻالʸة، الأردن، الإدارة الॽانʲعة الॼʢع، الȄزʨʱوال ʛʷʻراق للʨص 2008، ال ،

179.  
2 Brigham  E.F  And  Houston  M.C,  Fundamentals  of  financial  management , 
Concise Edition 4th, 2003, p58. 

دار الॽازورȑ العلʺॽة الʲʯلʻل والȊॻʠʳʯ الʸالي اتʱاهات معاصʙة، الॽɻʻʺي عʙنان تاℤه ، الॽʺʱʺي ارشʙ فʕاد،   3
  .148-146، ص 2008للʛʷʻ والʨʱزȄع، عʺان، الاردن، 
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 :MVE ( Market Value Equity)ةʺॽʁة الॽʀʨʶال ʦة لأسه ʛؗʷد(  الʙع ʦالأسه X ʛسع ʦهʶال(  

 : BVE ( Book Value Equity ) ةʺॽʁة الȄʛʱفʙق  الʨقʴل ʧʽؔالʺال.  

  :خʤʶ الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة الʦʯʸقعةȂʙʟقة . 2.2

MVA= BVE – PVEA 

MVA :ةॽʀʨʶة الʺॽʁالʺʹافة ال  

BVE : ق الʺلاكʨقʴة لȄʛʱفʙة الʺॽʁال}ʧʽʺاهʶʺال{  

PVEA :ة الʺʹافةℤادʸʱة الاقʺॽʁة للॽالʴة الʺॽʁال  

 :الاسʗʮʯالॻةالؒلفة ) Tobin( تʥʻȁʦ نʦʸذج. 3

للʕʰʻʱ ℣الॽʴȃʛة  ℣اعॼʱاره مʕشʛا) جʝʺॽ تʧʽȃʨ (  لॽʁاس الأداء الʺالي مʧ قʰل) Tobin(قʙم نʺʨذج 
ؔلفة الإحلال أو على ت ʺʕسʶة،للالॽʁʺة الॽʀʨʶة  وتʦ تعȄʛفه على أنها نॼʶة، 1الʺʱʶقʰلॽة للاسʲʱʺار

 والȄʨʺʱل ؗʺʕشʛ على أداءوهي أداة تʙʵʱʶم عادة في مʳال الاقʸʱاد  ،تؔلفة الاسʙʰʱال
تʨʷهات ℣ʖʰʶ  أȑهʨ الʙʴ مʧ  هʚا الʺʕشʛمʧ الʺʜاℤا الʛئʶॽة ℣اسʙʵʱام  واحʙة ʺʕسʶات،ال

ة الʷℤ ȑʚʺل عʨامل ʺʕسʙʶم الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʛأس مال الʵʱʶℤ نه، لأالقʨانʧʽ الʹॽʰȄʛة والʺʴاسॽʰة
ات مʧ أȑ الʺʕسʶ قايʝॽ لأداءʺالوʛʤʻȄ إلʽها على أنها أفʹل  ،الʺʱʶقʰل في الʛʢʵ والॽʴȃʛة لها

  2.الʺॽʰعات ʙ علىئأو العا  ،إجʛاءات مʴاسॽʰة أخȐʛ مʲل العائʙ على الأصʨل

، ʨمات الʺالॽة والʺʴاسॽʰة الʺʱاحة في القʨائʦ الʺالॽةلعلى الʺع ه ʧȞʺℤ حʶابها ℣ʶهʨلة بʻاءأℤʹا فإن
جȞʷ℣  ʙʽل تؔافئتʙȄʕ الʛأȑ القائل ℣أن الأسʨاق الʺالॽة  3أن نʱائج ℣ʲʴه وʛʽʷȄ بهʚا الʙʸد

الʱي تʛʢॽʶ على  العالي مʕشʛ تʧʽȃʨذات نॼʶة  الʺʕسʶاتوهي تلʥ  ،الʺʙارة جʙʽا الʺʕسʶات

                                                           
1 Tobin J., A general equilibrium approach to monetary theory, Journal of money, 
credit and banking, volume 01 , 1969, p15-29. 
2 Chen K.C and J. Lee, Accounting measures of business performance and Tobin's 
Q theory, Journal of Accounting Auditing and Finance, volume 10, 1995, p587-609. 
3 Lang, LHP, RM Stulz, and RA Walkling, Managerial Performance, Tobin's q, and 
the Gains from Successful Tender Offers, Journal of Financial Economics, Volume 4, 
1989, p 139. 
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وتʙʳر  ،ولا ʸʴℤل العʝȞ ،الʺʵʻفʠ مʕشʛ تʧʽȃʨالʱي تʙار ℣ʨʸرة سʯʽة ذات نॼʶة الʺʕسʶات 
لعائʙ مʧ لأداء الʺʕسʶة، ولʱائج مʱʵلفة فهي مॽʁاس ʛʷح نتʙʵʱʶم ل تʧʽȃʨ الإشارة إلى أن نॼʶة

ʚلʥ مॽʁاسا لॽʁʺة الʺʨجʨداتل، تʅॽʣʨ الأمʨا   .وؗ

 ʧʽȃʨت ʛشʕاب مʶح ʦʱȄوʦʱȄغارʨذج اللʨʺاد على نʺʱخلال الاع ʧل الآتي مȞʷ1:℣ال 

 L-RQ=PREFST+VCOMS+LTDEBT+STDEBT-ADJ/TOTASST-BKCAP+NETCAP   

 :حʘʽ أن

:PREFST  ازة القائʺةʱʺʺال ʦة للأسهℤʙقʻة الʺॽʁةالʶسʕʺلل. 

 :VCOMS  ةℤالعاد ʦالأسه ʛةسعʶسʕʺفي ( لل ʦهʶال ʛؗل  31/12سع ʧةمʻس(X  ʦد الأسهʙع 

 .الʺʖʱʱȞ بها

 LTDEBT:  لة الأجلȄʨʡ نʨيʙة الʺॽʀةʶسʕʺل أجالها للȞॽلة بهʙمع. 

STDEBT  : اتȃʨلʢʺة لȄʛʱفʙة الʺॽʁةالʶسʕʺة الأجل للʛʽʸق. 

 ADJ :ة الأجلʛʽʸل قʨة الأصʺॽʀ صافي. 

 :TOTASST  لʨة أصʺॽʀ ة لإجʺاليȄʛʱفʙة الʺॽʁةالʶسʕʺال. 

 :BKCAP  أسʺالي اʛون الʜʵʺافي الʸة لȄʛʱفʙة الʺॽʁةالʶسʕʺل. 

NETCAP  :ةȄʛʱفʙة الʺॽʁأسʺالي  الʛون الʜʵʺافي الʸةلʶسʕʺال ʦʵʹʱة الॼʶʻلة بʙمع. 

 ʦيوتʱغة الॽʸال ʛȄʨʢة تʺॽʀ ʖȄʛقʱب ʧʽȃʨت ʝʺॽجاء بها ج Q  اتॼلʢʱʺال Ȍʶॼي ʖȄʛقʱا الʚوأن ه
 2:يلʶʴابي حʙʵʱʶℤ ʘʽم صॽغة ℣ʢॽʶة وهالॽʰانॽة والʳهʙ ا

Tobin (Q) =  ୑୚୉ ା ୆ଢ଼ୈ்஺  

                                                           
1 Lindenberg, E.G, S.A .Ross, Tobin's Q Ratio and Industrial Organization, Journal 
of Business, 1981, P31-32. 
2 Chung, H. & Pruitt, W., A Simple Approximation of Tobin's Q, Financial 
Management Association, Vol.23, No. 3, 1994, p 72-74. 
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 :إذ أن

:MVE بها ʖʱʱȞʺة الℤادॽʱالاع ʦد الأسهʙة العام ℣عℤفي نها ʦسه ʛب سعʛحاصل ض. 

:BYD  نʨيʙة للȄʛʱفʙة الʺॽʁال. 

 TA :ة ʛؗʷدات الʨجʨع مʨʺʳʺة لȄʛʱفʙة الʺॽʁال ʨه. 

ة في معادلة إ ʛؗʷʺة لॽʴȃʛعلى الأداء وال ʦȞʴار الॽɻن م Tobin (Q) ʗها فإذا ؗانʱʺॽʀ ʨهQ   <1 
ة أعلى مॽʀ ʧʺة مʨجʨداتها وتعʝȞ الأداء الʙʽʳ والॽʴȃʛة فإنه ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁإلى أن ال ʛʽʷℤ 

  .العالॽة والعʝȞ صॽʴح

 ʖʲॺʸالʖالʰالي: الʸل الʻلʲʯال  

Șلʢʻل تʽلʴʱة الॽالʺالي عʺل  ʧةمॽالʺال ʦائʨالق ʧارة عॼɺ ي هيʱي الʰاسʴʺام الʤʻجات الʛʵففي  ،م

ولى في الأʨʢʵة ، فهي تȞʷل الالʨقʗ الʱي تعʛʰʱ هʚه القʨائʦ نهاℤة الʺʢاف في الʙورة الʺʴاسॽʰة 

  .قॽʽʺه وتقȄʨʺهوت ʕسʶةʨضع الʺالي للʺʢلاق في فهʦ البʙاℤة الȘȄʛʢ للʴʱلʽل الʺالي ونقʢة الان

ات على مȐʨʱʶ الʺʕسʶات القʛار  واا مʚʵʱبه Ȅعʛʰʱ الʴʱلʽل الʺالي مʧ أهʦ الأدوات الʱي ʱʶℤعʧʽو 

مʚʵʱ القʛار  لʚلʥ على ،الʨʸʴل علʽهاأو في حالة  سʨاء في حالة اسʙʵʱام الأمʨال الاقʸʱادℤة،

 .يʱعʧʽ علॽه معʛفة مʜاℤا وحʙود ؗل أداة ، ؗʺا أن ʨȞℤن حʚرا في اخॽʱار أدوات الʴʱلʽل

 ʔلʠʸالي :الأولالʸل الʻلʲʯم الʦمفه  
على  اتقʙرة الʺʕسʶ للʨقʨف علىالʨʻʰك  مʛʡ ʧف  19نνاℤة القʛن  معالʴʱلʽل الʺالي  اسʱعʺل

و لقʙ ؗان للأزمة  ،الʖʶʻ الʺالॽة℣الاعʱʺاد على  ʨʷؗفاتνا الʺʴاسॽʰةإلى  اسʻʱاداالʨفاء بʙيʨنνا 

الʱي ʛνʣت في الʨلاℤات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة الأثʛ الأكʙʽ في  ) 1933- 1929(العالʺॽة  الاقʸʱادℤة

تأسʝ في الʨلاℤات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة لʻʳة   1933تʛȄʨʢ تقॽʻات الʛʽʽʶʱ و الʴʱلʽل الʺالي، ففي سʻة

ʻعلقة ℣الʱʺات الॽائʸات والإحʛيʙقʱال ʛʷا في نμورʙب ʗʺμي ساʱف، الʛʸو ال ʧة للأمॽالʺال ʖʶ
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لʻʳة عʺلॽات الʨʰرصة الʱي مʧ أʙμاνɾا  1967في فʛنʶا سʻة  ʣهʛت و، اقʸʱادȑلؔل قʢاع 

 ʧʽارتأمॽʱالعʺ الاخ ʧʽو تأم ʙʽʳا الالμʛʷʻي تʱة الॽات الʺالॽاتلʶسʕʺ  ةʺμاʶاجة إلى مʱʴʺال

  .العʺʨمي الادخار

  الʲʯلʻل الʸاليتعʃȂʙ : الفʙع الأول

ʃȂʙ1تع : ʅȄة تعارʙل الʺاليوردت عʽلʴʱلل، ʙف فقʛانات "  ℣أنه عॽʰقة للॽʀʙة والʸʴفʱʺراسة الʙال

مفʙʽة ʧȞʺℤ اعʱʺادها لغʛض اتʵاذ  الʨاردة في القʨائʦ الʺالॽة مʧ أجل الʨʱصل إلى معلʨمات

 1".القʛارات

ʃȂʙ2تع" :ʧعة مʨʺʳقاق مʱاف أو اشʷؔʱخلالها اس ʧم ʦʱة يॽل  عʺلʨة حॽɺʨʻة والॽʺؔات الʛشʕʺال

ʷʻم ȋاʷاصأنʨة وخॽʺأه ʙيʙʴفي ت ʦاهʶة لل ة الأعʺال وتॽة والʺالॽلʽغʷʱة الʢʷةالأنʶسʕʺ  ʥوذل

ومʸادر أخȐʛ وذلʥ لؔي يʦʱ اسʙʵʱام هʚه  مʧ خلال معلʨمات تʛʵʱʶج مʧ القʨائʦ الʺالॽة

ʙʸة ℣ق ʛؗʷأداء ال ʦॽʽفي تق ʥذل ʙات ℣عʛشʕʺارات الʛاذ القʵ2."ات  

ʃȂʙة" :3تعॽعʺل ʦʱي ʧاف خلالها مʷؔʱقاق أو اسʱعة اشʨʺʳم ʧم  ʛشʕʺة تاالॽʺؔة الॽɺʨʻل والʨح 

ȋاʷو  نʛʷʺعال ȑادʸʱف الاقʙبه ʦॽʽهئأدا تق ʧا مℤة زواʙيʙض عʛغ℣ ʙيʙʴت ʖانʨال ج ʨوالʹعف، ةق 

ʧوم ʦفادة ثʱاس  ʛʡة فاالأॽʻالʺع ʧمات مʨي الʺعلʱها الʛفʨل يʽلʴʱال ʙʽشʛاذ الʵاراق لاتʛʦ3."ته 

 ʃȂʙة: "4تعॽة عʺلʳانات معالॽʰاحة للʱʺال ʧة عʶسʕʺل لأجل الʨʸʴها الʻمات على مʨمعل 

 الʺاضي في والʻʸاॽɺة الʳʱارȄة الʺʕسʶات أداء تقʦॽʽ وفي تار ʛاالق اتʵاذ عʺلॽة في تʱʶعʺل

                                                           
دراسة : اتʳاذ القʙئʙات في مʹʵات الأعʸالاسʗʳʯامات وسائل الʲʯلʻل الʸالي في عʸلॻة  ،حʧʽʶ الॽʺʱʺي  1

ات ʙؕʵال ʥة مʹʻة لعॻانʗʻة في  مȂارʱʯة وللॻɸاʹʶاالʥʸॻلة  ،لʳم ȑد الإدارʙ71، ص1997، 69، الع.  
دار وائل  ،وات والاسʗʳʯامات العʸلॻةدʸʯاني الأسالʔʻ والأئالاتʱاهات للʗʲيʰة في الʲʯلʻل الʸالي والا   مʙʠ، محمد   2

ʛʷʻعة للॼʢ3، ص2003الاولى، عʺان، الأردن، ، ال.  
3 ʧʽأم ʙʽʶال ʙʺفي، أحʢل لʻلʲʯالي الʸاض الʙلأغ ʤॻʻاجعة تقʙار الأداء ومʸʰʯرصة، في والاسʦʮار الʙة، الॽɻامʳال 

   .40 ص ، 2006 مʛʸ، الإسʙʻȞرȄة،
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ʛاضʴوال ʥلʚ  الʨضع علॽه سʨȞॽن  ما وتʨقع  )تʷغʽلॽة أو مالॽة(  مʨجʨدة مȞʷلة أℤة تʟॽʵʷ في وؗ

   1".لالʺʱʶقʰ في

  ʃȂʙةدراسة "  :5تعॽالʺال ʦائʨالق ʛاصʻع ʧعة مʨʺʳم ʧʽة  العلاقة بॽʻات زمʛʱة أو لفʻʽة معʛʱفي ف

 2."سلʶلة زمॽʻة" أȑ "مʸʱلة

 ʃȂʙ6تع :  "ʨه ʦॽʽف إلى تقʙي تهʱاءات الʛالإج ʥللʺ تل Șابʶالي والʴالʺالي ال ʜ ʛؗʺةالʶسʕ 

 .3"الʺʷʻأة مॼʁʱʶلا سॽɻا لʴʱقȘʽ أفʹل الʨʱقعات حʨل أداء وʛʣوف

تʴلʽل  الʺʛاد ʕسʶةحʨل الʨʸʴل على بॽانات الʺ يʨʴʺʱرمʺا سȘʰ يʱʹح أن الʴʱلʽل الʺالي  

فʟʴ وॽʀاس ومقارنة  وȂخʹاع هʚه الॽʰانات إلى عʺلॽات ،أوضاعها مʧ مʸادر مʨثʨقة

فاءة الʷʱغʽل  لاسʵʱلاص الʙلائل والʺʕشʛات مʧ أجل الʦȞʴ على صʴة اسʙʵʱام الʺʨارد وؗ

سلʨك الʺʙʵʱʶمʧʽ وزȄادة  ʛارات الʛشʙʽة وȂحʙاث الʱأثʛʽ الإʳℤابي علىوتʶهʽل عʺلॽة اتʵاذ الق

  .الʺقʙرة على تʴقȘʽ الأهʙاف الʺȌʢʵ لها

تقʦℤʙ نʱائج  سʨف ʶℤاعʙ في الȑʚ ،الʺالي الʴʱلʽلوسʽلة مهʺة ورئॽʶॽة في  ॽʰاناتهʚه ال ʛʰʱتعو 

للأʛʡاف الʺهʱʺة  تʺʧȞ مʧ تʙʴيʙ نقاȋ القʨة والʹعف وفʛص الاسʲʱʺار وتقʦℤʙ معلʨمات

لʴʱلʽل الʨʷؔفات  أهʺॽةو الʖʶʻ الʺالॽة الʨسʽلة الأكʛʲ اسʙʵʱاما الʺʕشʛات و وتȞʷل  ℣الʺʕسʶة،

  .الفʷل فʽهاو  الʶʵارة أو احʱʺالات ʕسʶةالʺالॽة والʨصʨل إلى تقʦॽʽ دقȘʽ لʳʻاح الʺ

  الأهʗاف والأهॻʸة: الفʙع الʰاني

  أهʗاف الʲʯلʻل الʸالي: أولا
                                                           

1  ʙʰع  ʦॽلʴاجة الʛون، كʛل الإدارة وآخʻلʲʯالي، والʸعة الॼʢفاء دار الأولى، الʸال ʛʷʻع، للȄزʨʱعʺان، وال 
  .141  ص ، 2000 الأردن،

2 George Foster, Financial Statement Analysis, Second Edition, Prentice-Hall 
Intemational, New York, United States, 1986, P 5. 
3 Leopold Bernstin, Financial Statement Analysis, Forth Edition, Business One Irwin, 
Homewood, Illinois, United States, 1993, P27. 
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ʜ الʺالي للʺʛʷوع. 2 ʛؗʺال ʦॽʽتق.  

ʜ الائʱʺاني للʺʛʷوع. 3 ʛؗʺال ʦॽʽتق .   

  .تقʦॽʽ مȐʙ ؗفاءة سॽاسات الȄʨʺʱل. 4

  .تقʦॽʽ مȐʙ ؗفاءة إدارة الأصʨل والʨʸʵم. 5

ʜ الʻʱافʶي للʺʛʷوع. 6 ʛؗʺال ʦॽʽتق.  

  الفʷل الʺالي أوتقʦॽʽ قʙرة الʺʛʷوع على الاسʛʺʱارȄة . 7

8 . ʠع℣ ȋاॼʻʱالأدااس ʦॽʽقʱقا℣ة ولʛولل Ȍॽʢʵʱللإدارة أدوات لل ʛفʨي تʱات الʛشʕʺ1.ءال  

9 .ℤʛʰʱلة عʽفي الإدارة وس ʦॽʽضع تقʨة الʺالي الʶسʕʺل للȞʷ℣ قف ماعʨʺوال ȑʙقʻه الʻل مȞʷ℣ 

  .خاص

10.ʧʺʹℤ ʦॽʽقف تقʨʺال  ʛʱياالاسʳॽة تʶسʕʺلل ʧخلال م ʙيʙʴت ȋة نقاʨة في والʹعف القʯʽب 

 .الʵارجॽة الʺʕسʶة بʯʽة في والʱهʙيʙات للفʛص وتقॽʽʺه، الʙاخلॽة الʺʕسʶة

11 .ʙاعʶℤ في ʦॽʽلي الأداء تقʽغʷʱال ʧخلال م ʦॽʽائج تقʱاراق نʛار تʺʲʱاراق و الاسʛل تȄʨʺʱال. 

12.ʧʺʹℤ انات مقارنةॽʰمات الʨة والʺعلॽانات مع الفعلॽʰمات الʨة والʺعلʢʢʵʺال )ʛʽالʺعاي( 

ʙيʙʴوت  ʛʴالي  فاتاالانʱالȃلها وʽلʴفة تʛابها ومعॼام أسʙʵʱاس℣ ʠع℣ ʖʽة الأسالॽʻاغة الفॽوص 

 .الʻʺاذج

13 .ʙاعʶℤ في ʧʽȞʺة إدارة تʶسʕʺفي ال ʦافها رسʙها أهʱاسॽة وسॽلʽغʷʱالي الʱالȃو ʧʺʹℤ قة لهاʙال 

 .الاقʸʱادȑ الʷʻاȋ ولةʜالʺ اللازمة الȄʨʻʶة الȌʢʵ إعʙاد في

                                                           
  .162، ص2000، دار الفʛؔ للʛʷʻ، دون ॼʡعة، عʺان، الأردن، الإدارة والʲʯلʻل الʸاليهʦʲʽ الʜعʰي،   1



108               الأداء الʺالي للʺʕسʶات:  ʲانيʸل الالف 
                          
 

 

14 .ʛفʨي  ʛشʕة تامॽʺة كॽɺʨون ʙاعʶت Ȍʢʵʺالʺالي ال Ȍʢʵʺوال ȑادʸʱفي الاق ʦاف رسʙالأه 

 إعʙاد وȃالʱالي القʨمي، الʺȐʨʱʶ  وعلى الʺʕسʶة، مȐʨʱʶ  على والاجʱʺاॽɺة والاقʸʱادℤة  الʺالॽة

 .اللازمة الȄʨʻʶة والȌʢʵ الॽʢॽʢʵʱة الʺʨازنات

15 .ʧȞʺℤ ʧه خلال مʳائʱفي ن ʕʰʻʱالات الʺʱض ℣احʛة تعʶسʕʺة إلى الʛاهʣ لʷد وما الفʨه تقॽإل 

ʧة إفلاس مॽɿʸوت. 

16 .ʙاعʶℤ في ʙيʙʴاكل تʷʺة الॽʻقʱة الℤادʸʱة، والاقॽة والʺالʙاعʶʺفي وال ʦℤʙانات تقॽʰاصة الʵال 

  .℣ʺعالʱʳها

 في تاراالقʛ  مʙʵʱʶمي ʙʺℤ وȃالʱالي الʺʱʵلفة، للʺʕسʶات الʺʴاسʰي الʤʻام مʛʵجات يʻʱاول. 17

ॽاتهʦ تʛشʙ الʱي تا℣الʺʕشʛ  الʺʱʳʺع ʨؗاذ سلʵلات  ʛة تاراالقʙʽشʛال. 

18 .ʙاعʶℤ قع فيʨل تʰقʱʶات، مʶسʕʺال ʧم ʘʽح ʙيʙʴش تʕامʛائج تʱعلقة الأعʺال نʱʺبها، ال 

 .مʨʱقعة خʶائʛ مʧ الʺلاك وȂنقاذ إفلاسها اةقلʺلا الʺʻاسॼة تءااʛ الإج معʛفة وȃالʱالي

19 .ʙاعʶℤ في ʙيʙʴامل تʨة العʛثʕʺة في الʺॽʁة الॽʀʨʶال ʦة لأسهʶسʕʺا الʺॽɾإذا و ʗه كانʚه 

 الʺʳالات أهʦ مʧ الʺʳال هʚا ℤعʛʰʱ حʘʽ مʕقʱة، حالة إنها أو راوالاسʱقʛ  ℣الʨʺℤʙمة  تʦʶʱ العʨامل

 ثʛوة تعʦॽʤ أو الʺʕسʶة لأسهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة تعʦॽʤ أن ℣اعॼʱار الʺالي الʴʱلʽل ʻʺʹℤها الʱي

 كل حʨل تʙور الȑʚ تʳॽيʛاالاسʱ الهʙف هʨ العادℤة للأسهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة تعʦॽʤ ℣ʺفهʨم الʺلاك

  1.الʛشʙʽة الإدارة اراتʛ ق

  أهॻʸة الʲʯلʻل الʸالي: ثانॻا

                                                           
 للʛʷʻ قاالʨر  الʲانॽة، الॼʢعة ،Ǻالفʵل والʓʮʹʯ الأداء تقʤॻʻ لأغʙاض الʸالي الʲʯلʻل الȑʙʽȃʜ، مʨʺʴد حʺʜة 1

 .24-23 ص ، 2011 الأردن، والʨʱزȄع،
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العلاقات بʧʽ عʻاصʛ هʚه  يʨضح القʨائʦ الʺالॽة ℣Ȟʷل تʴلʽلي مفʸل بʙراسةيهʦʱ الʴʱلʽل الʺالي 

ʦائʨي ،القʱات الʛʽغʱأ على ه والʛʢدةتʙʴة مॽʻة زمʛʱفي ف ʛاصʻه العʚ، دةʙعʱة مॽʻات زمʛʱأو ف ،

ʦʳح حॽضʨإضافة إلى ت  ʛʽغʱا الʚأةهʷʻʺل الʺالي العام للȞॽل  ،على الهȞʷ℣ ʛʽʽغʱا الʚوآثار ه

في الإجا℣ة على ؗافة الʶʱاؤلات الʱي تʛʢحها ؗافة الʳهات الʺʱʶفʙʽة مʧ  وȃالʱالي ʶℤاعʙ. واضح

ʦائʨة القॽة. الʺالॽالʱال ȋقاʻخلال ال ʧل الʺالي مʽلʴʱة الॽʺد أهʙʴʱ1وت:    

 ʛʰʱعℤ ʙأح ʦمهام أه ʛيʙʺة، في الʺالي الʶسʕʺه الʙاعʶȄل مهامه أداء في وȞʷ℣ فعال. 

 مهʙʵʱʶهات تʳولة الʕʶʺك في الʨʻʰة الȄارʳʱال ʙʻها عʴʻلات مॽهʶʱة الॽɾʛʸʺلعʺلائها، ال 

ʘʽضح حʨي  Ȑʙرتها مʙفاء على قʨال  ʜʱا℣الʦة ماتهॼتʛʱʺال ʧلات عॽهʶʱة الॽانʺʱالائ 

 .الʺʱʵلفة

 ʙاعʶℤ لʽلʴʱفي الʺالي ال ʦॽʽم الأداء تقʛʸʻʺال ʧة، مॽناح ʙاعʶȄفي و Ȍॽʢʵʱلي الʰقʱʶʺال 

 للʛقا℣ة الʱأكʙ عʙم ʛʣوف عإخʹا إلى إضافة أخȐʛ، ناحॽة مʧ الاقʸʱادℤة الأنʢʷة لؔافة

 .الʺʱʴʺلة فاتاالانʛʴ  مʧ الʺʕسʶة وحʺاℤة والʛʢॽʶة

 ʙاعʶت ʖʶʻة الॽة الʺالॽائʸمات والإحʨانات والʺعلॽʰي والʱلها الʲʺه تʚه ʖʶʻاهات الʳوالات 

 ʛʽغʱهاتفه في تاوالʺ ʦȞʴها والʽعل ʧل مʰق Șقʙا℣ات مʶʴالي ،الʱالȃو ʧȞʺℤ ارॼʱل اعʽلʴʱال 

 .الʙʱقȘʽ فعالॽة لȄʜادة فعالة أداة  الʺالي

 ʛʽفʨت ʗقʨال ʙهʳؔلفة والʱي والʱقها الʛغʱʶة تॽع عʺلʻار  صʛة تاالقॽة الʺالȄاء والإدارʨس 

 تاقʛار  في تʹॽع ووقʗ جهʙ تؔلفة مʧ الʺʕسʶات لʱأمʧʽ أو ℣ʨʳدتها، ℣الارتقاء الʙʽʳة

ʛʽة غʙʽة أو جʯة، أو رديʯʡالي خاʱالȃاهʺة وʶʺاذ في الʵار  اتʛة تاقʙʽفة ،2رشʸȃخاصة و 
                                                           

  .21ولʙʽ ناجي الॽʴالي، مʛجع سابȘ، ص   1
2   ،ȑʛʽʹʵال ʙʺأح ʧʶʴم ʃॻأ  كʙة تقॻانʚʻʸعة ،الॼʢاك الأولى، الʛʱاي ʛʷʻع، للȄزʨʱوال ،ʛʸص ، 1990 م 

19.  
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 الʺʨʱقع وعائʙه الاسʲʱʺار ॽʀʺة تقʦॽʽ في والʙائʧʽʻ والʺʛتقʧʽʰ الʴالʧʽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʶاعʙة

 الأسعار وتقॽʀ ʦॽʽʺة تʻاسʖ ومȐʙ تʴققه، مʧ الʱأكʙ ودرجة مॼʁʱʶلا مʻه علॽه الʨʸʴل

 .مॼʁʱʶلا الʨʶق  في الʺʱʴʺلة واتʳاهاتها الॽʀʨʶة

 ادةȄقة درجات زʲة الʻʽأنʺʢاء والʨة سॽاخلʙال Ȑʙل ʧʽة، في العاملʶسʕʺة أو الॽارجʵال Ȑʙل 

 والʺهʧʽʺʱ الʺʕسʶة في الʺʱعاملʧʽ جʺهʨر قʰل مʧ أو الʵارجॽة والʺʱا℣عة  الʛقا℣ة أجهʜة

 ومȐʙ تʴققها الʱي ت℣الإيʛادا أو الʺʕسʶة تʺلؔها الʱي الʙاخلॽة ℣القʙرة ذلʥ ورȌȃ بها،

ʖاسʻفقاتها، تʙت ʦʱȄو ʥذل ʧخلال م ʛȄاز تقارʳوالأداء الان ʦائʨفقات وقʙʱة الℤʙقʻال 

 ʛيʙعلقة تهااوتقʱʺة الʺॽʁ℣ ʗالات ووقʺʱه واحʚفقات هʙʱال. 

 لʽتقل ʙر والعادم الفاقʙل والʺهʡة درجة أدنى إلى والʹائع والعاʻȞʺم ʧا℣عة خلال مʱʺال 

 :1يلي اʺ℣ الॽʁام ʦث ومʧ والȘȄʨʶʱ الإنʱاج تالʨʢʱر  والॽʀʙقة الʲʽʲʴة

* ʦℤʙتق  ʛيʚʴʱتاال  ʛȞॼام ʧم ȑار أʢأخ ʙد قʙة، تهʶسʕʺة الʳر أوجه ومعالʨʸالق  ʛʴفاوالان  ʛȞॼام 

 تهʙدها الʱي الॽʶʳʺة الأخʢار مʧ الʺʕسʶة وقاℤة ثʦ ومʧ تʱʶفʴل أن قʰل مʧ أو تʙʴث أن قʰل

 ʛʺʱرا℣اس. 

 *Șʽقʴة تʤقॽائʺة الʙة الʡة والإحاȄرʨر  الفʨʢʱة تابॽل عʺلʽغʷʱال ȘȄʨʶʱة في والʶسʕʺغوالإ℣لا ال 

ʧات عʙʳʱʶʺغ الʱʺوال ̔ʛي تاʱها الʙصʛة تॽل عʺلʽلʴʱة الʺالي الॽؗʚال. 

 وॽʀاس نʺʨها، ومعʙل والʶلॽʰة، الإʳℤابॽة تهااتأثʛʽ  ومعʛفة الʺʨجʨدة والإحʙاثॽات الأحʙاث تॼʱع* 

ʦʳرها حʨʢاهات تʳا واتʚر هʨʢʱال. 

                                                           
  .20مʧʶʴ أحʺʙ الȑʛʽʹʵ، مʛجع سابȘ، ص   1
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 *Șʽقʴة تʡفة الإحاʛة والʺعȄرʨالف ʚʵʱʺار الق لʛʧخلال م ʦℤʙمات تقʨادقة، الʺعلʸة الʴاضʨال 

 لʱʱأكʙ راالقʛ  مʚʵʱ قʛارات ومʱا℣عة والفهʦ الاسॽʱعاب وسهلة للعʛض، والʺʻاسॼة والʺʤʱʻʺة، والʙʴيʲة

ʧها مʱا سلامʚ  .واقʸʱادℤاتها تعارضها وعʙم واتʶاقها فعالʱʽها وؗ

ʖالʰع الʙالي: الفʸل الʻلʲʯة الʗʻفʯʴʸاف الʙʟالأ  

رغʦ اخʱلاف الأهʙاف  Ȅʧلʛʽʲؔ لن الاسʱعʺالات الʨاسعة للʴʱلʽل الʺالي جعلʗ مʻه مʳال اهʱʺام ا

الʺالي إلي تȄʨʴل الॽʰانات الʨاردة وȄهʙف الʺʴلل ، الʴʱلʽل الʺالي وراء عʺلॽة إلʽها مʶℤ ʧعʨن الʱي 

  :، وتʲʺʱل هʚه الʳهات فياتʵاذ القʛارات العʙيʙ مʧ الʳهات فيمعلʨمات تفʙʽ  ℣القʨائʦ الʺالॽة إلي

  إدارة الʓʸسʴة: أولا

 ومʳلʝ الإدارة الʴʱلʽل الʺالي ʕسʶة،ʱʶℤعʺل الʺʙراء الʺʨʸʸʵʱن في الʺ

 1:للأغʛاض الآتॽة

 ʵʱةالॽات مالʛʱالʺالي لف Ȍॽʢ لةʰمق Șʽقʙروس والʙʺوال ʦॽلʶال Ȍॽʢʵʱاح  أن الʳأساس ن ʨه

ℤعʙʺʱ الإعʙاد  ،الȌॽʢʵʱ وتʺʲل الʺʨازنة الॽʢॽʢʵʱة الʺʤهʛ الʺʴاسʰي لʚلʥ الʺʕسʶة

 .الʺاضي وتʨقعات الʺʱʶقʰل الʶلʦॽ للʺʨازنة على اعॼʱارات مʱعʙدة مʻها دراسة

  اتॽؗفاءة عʺل ʦॽʽةتقʶسʕʺأة الʷʻʺاهات الʳف على اتʛعʱاتها والʡاʷها ئوسلامة أدا ون

 .الʺالي

  Ȍʢʵافات في مʛʴاف الانʷʱةاكʶسʕʺال. 

   ةॽʴȃر ʖʶل نʽلʴةتʶسʕʺال. 

   ار فيʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙمع ʙيʙʴةتʶسʕʺال. 

                                                           
  .19-16، ص2000للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الأولى، ، دار الفʛؔ الادارة والʲʯلʻل الʸاليهʦʲʽ الʜعʰي،   1
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   ل الʺاليʽلʴʱائج الʱةلمقارنة نʶسʕʺائج  لʱʻاتبʶسʕم  Ȑʛأخ. 

  ʽʰʢت ʧم ʙأكʱة للॽقا℣ة الʺالʛق إنفاق إدارةالʛʡعة وʨضʨʺال Ȍʢʵال Ș ةʶسʕʺال 

 .لʺʸʸʵاتها الʺالॽة 

  داتʨجʨʺؗفاءة إدارة ال ʦॽʽلفة تفʱʵʺامات الʙʵʱارد على الاسʨʺع الȄزʨوت  . 

 ةॽلʰقʱʶʺة و الॽالʴة الॽɻضʨشامل لل ʦॽʽ1.تق  
  العاملʦن : ثانॻا

ʜ الʺالي للʺʕسʶة الʱي يʨʺʱʻن إلνʽا، حʘʽ أن الʨضع الʺالي  ʛؗʺفة الʛمع ʧʽللعامل ʙʽالʺف ʧم

للʺʕسʶة و إسʛʺʱارνʱȄا مʧ بʧʽ إʱμʺامات ʚμه الفʯة، ℣الإضافة إلى مʱا℣عة سॽاسة الأجʨر و تʨزȄع 

لʺʕسʶة، الأرȃاح ، ومعʛفة مʛدودℤة الʺʕسʶة الʱي μي في الأساس مॽɻار لʱقʦॽʽ أداء العاملʧʽ ℣ا

اء أو الʺʶاȄʛʢ℣ ʧʽʺμقة  ʛؗʷلل ʟʸʵʺال ʙفاض العائʵي إنʻعℤ ةॽاجʱات الإنॼر مع ثʨادة الأجȄʜف

، و )عʜʳ الȄʨʺʱل الʙاخلي( ، أو ℣Ȅʛʢقة غʛʽ مॼاشʛة )خفʠ الʨʱزȄعات أو إخʱفاءμا( مॼاشʛة 

ʱي ʦث ʧاء، ومʺʱر ℣الإنʨعʷال ʧʽالعامل Ȑʙز لʜعℤ ل الʺاليʽلʴʱائج الʱالي فإن نʱف على ℣الʛعʱال ʦ

  2.الʙʴ الʺعقʨل مʧ الʺʢالʖ ضʺʧ الʛʤوف الإقʸʱادℤة للʺʕسʶة 

  الʗائʹʦن : ثالʰا

قʛوض عʙʻما ʧʽʴℤ أجل ℣ال يهʨʺʱن ℣ʸفة عامة ℣الʱعʛف على مȐʙ إمȞانॽة الʺʛʷوع الʨفاء

 يهʦʱ الʙائʨʻن ℣الʴʱلʽل الʺالي مʧ حʘʽ تعʜȄʜ أو الاسʱغʻاء عʧ نʱʽهʦ في،  لʚلʥ الاسʴʱقاق

 الʺʖʱʱȞ بها فʺʲلاʕسʶات الفʨائʙ الʺʸʴʱل علʽها في الʺأخȐʛ أو الاهʱʺام ℣ ʕسʶاتالاكʱʱاب في م

℣الʜʱاماتها في الأجل القʛʽʸ   على الʨفاء ʺʕسʶةبʙʴʱيʙ مقʙرة ال) الʺʨردون ( يهʦʱ الʙائʨʻن 

خʨȞℤ ʛن وȃʺعʻى أ ،الʺʛتʢॼة ℣الʛʶॽ الʺالي الفʻي وȃالʱالي غالॼا ما ℤقʲʴ℣ ʛʸʱهʦ في الʨʻاحي
                                                           

1 Pierre vernimmen, opcit, P178. 
  .55حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، مʛجع سابȘ، ص   2
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ʜ رأس الʺال العامل الاهʱʺام أكʛʲ بʻاحॽة الʨʽʶلة ʛؗانة مʱوم   ʧة مॽʴȃʛام ℣الʺʱا أن ، و الاهʻʻȞʺȄ

 1:للأغʛاض الآتॽة مʧ الʴʱلʽل الʺالي ون أصʴاب الʙيʨن ʱʶℤفʙʽ نقʨل أن

  ارهاʡأة في إʷʻʺي تعʺل بها الʱة الʛʡاʵʺل درجة الʽلʴت. 

 ل قʽلʴاماتهتʜʱفاء ℣الʨأة للʷʻʺرة الʙقاقات في أوقاتها اʴʱالاس ʙيʙʶوت. 

  أةʷʻʺلة للʨʽʶل الʽلʴت، ȑʙقʻال Șفʙʱة الॼʶون. 

 الʺال ʜ ʛؗʺأة يسلامة الʷʻʺاني للʺʱوالائ. 

 رةʙم القʙلة أو عʨʽʶال ʟارئة أو نقʢالات الʴاه الʳأة تʷʻʺاسة الॽل سʽلʴاد تʙʶعلى ال. 

  الʶʸالح الʦȜʲمॻة: راǺعا

  2 :للاغʛاض الʱالॽةتهʦʱ ℣الʴʱلʽل الʺالي للʺʕسʶات 

 ʺقا℣ة على أداء الʛةالʶسʕ  ةʺʤوالأن ʧʽانʨه مع القॽوتʺاش. 

  ةॽʰȄʛʹاض الʛل الأداء الʺالي للأغʽلʴت. 

  ʺه الʚمها هʙي تقʱانات الॽʰة الʴص Ȑʙاتمʶسʕ ةॽائʸاض إحʛلأغ. 

  سʸاسʙة الأوراق الʸالॻة: خامʴا

  3:مايليلʴʱلʽل الʺالي الʱعʛف على يهʙف هʕلاء الʶʺاسʛة مʧ ا

 ة لʳॽʱن ʦأ على أسعار الأسهʛʢأن ت ʧȞʺℤ يʱات الʛʽغʱة في الʺالॽرات الʺالʨʢʱةلʶسʕ  أو

نʳॽʱة للʛʤوف الاقʸʱادℤة العامة، الأمʛ الʶℤ ȑʚاعʙ على اتʵاذ قʛارات الʱـʶعʛʽ الʺʻاسॼة 

ʦه الأسهʚله. 

                                                           
  .163هʦʲʽ الʜعʰي، مʛجع سابȘ، ص  1
، الॼʢعة الʲانॽة، عʺـان، الأردن، مॼʱȞة الʺʱʳʺع العȃʛي،  مقʗمة في الإدارة الʸالॻة والʲʯلʻل الʸـالي ،عقل مفلح2

  .2، ص 2006
  .4 ص ، 1997 مʛʸ، القاʛμة، والʨʱزȄع، للʛʷʻ الʺʛʽʶة دار ،الʸالॻة الإدارة في أساسॻات عʺار، ولʙʽ رضʨان 3



114               الأداء الʺالي للʺʕسʶات:  ʲانيʸل الالف 
                          
 

 

  ال ʦاتأسهʶسʕʺ  ʦℤʙغلالها أو تقـʱاسـ ʧـȞʺℤ ةʙʽار جʺʲʱص اسʛل فȞʷأن ت ʧȞʺℤ يʱال

  .الʸʻح ℣ʷأنها للعʺلاء

 الʲʯلʻل الʸالي بʦاسʠة الʹʔʴ الʸالॻة: الʠʸلʔ الʰاني
 ʛʰʱة تعॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧة مʛʽʰؗ ةॽʺؗ ʟॽʵلʱقة ملائʺة لȄʛʡ ةॽالʺال ʖʶʻأجل والʺ ال ʧة مॽال

الʺʢلقة على  وتॼʻع أهʺॽة تʴلʽل الʖʶʻ مʨؗ ʧنها أكʛʲ قʙرة مʧ الʕʺ ʦॽʁسʶات،مقارنة أداء ال

ʰعʱضع الʺالي للʺالʨقة الॽʁح ʧع ʛʽةʶسʕ اراتʛالق ʙʽشʛة في تʛʽʰؗ رجةʙب ʦاهʶوت. 

 ʕسʶةنʤام الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة في الʺ وȄعʙʺʱ اسʙʵʱام الʖʶʻ الʺالॽة أساسا على ما يʨفʛه

نʖʶʻ أȑ رقʦ في القʨائʦ  وȞʷȃل عام ʧȞʺℤ أن ،الॽة و ؗʺॽةॽانات ومعلʨمات مالاقʸʱادℤة مʧ ب

عʻها ॼʶʻؗة مȄʨʯة أو  وعادة ما ℤعʛʰ للʱفʦ ،ʛʽʶ آخʛ للʨصʨل إلى دلالة ذات معʻىالʺالॽة إلى رق

 :الʺالॽة إلى خʺʶة أنʨاع رئॽʶॽة ʧȞʺℤ تقʦॽʶ الʖʶʻعʺʨما  و ،℣عʙد الʺʛات

 نʔʴ الʦʻʴلة: أولا 

تȄʨʴل   وتعʛʰ عʧ قابلॽة الʺʕسʶة على ،القʛʽʸة الأجل الالʜʱاماتأداء  هي نʖʶ تʝॽʁ القʙرة على 

  سʻة(الʺʴʱʶقة الأداء خلال الفʛʱة الʺالॽة  ℣الʜʱاماتهاأصʨلها الʺʙʱاولة إلى سʨʽلة نقℤʙة للإℤفاء 

 تʙʵʱʶم مʕشʛات عʙيʙة لॽʁاسها و). واحʙة

  تʶʺح هʚه الॼʶʻة ℣ʺعʛفة قʙرة الʺʕسʶة على تغॽʢة ديʨنها قʛʽʸة :نॺʴة الʦʻʴلة العامة. 1 

℣أمʨالها الʺʙʱاولة والʱي ʧȞʺℤ تȄʨʴلها إلى سʨʽلة نقℤʙة في الʺʨاعʙʽ الʱي تʱفȘ مع تʨارȄخ  الأجل

ʴʱا يلي قاقالاسʺؗ ʖʶʴ1وت :  

ʶة الॼʶنʽ لة العامةʨ=  ةȄارʳل الʨة/ الأصȄارʳم الʨʸʵة الأجل{  الʛʽʸن قʨيʙال{ 

                                                           
دار الʺʛʽʶة، عʺان،  ،)مʗخل نȏʙʢ و تॻʮʠقي(تʲلʻل القʦائʤ الʸالॻة ʶان فلاح الʺʢارنة، مʙȄʕ راضي خʻفʛ، غ  1

  .130،ص  2009الأردن، 
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  تʶʺح هʚه الॼʶʻة ℣ʺعॽɾʛة قʙرة الʺʕسʶة على تʙʶيʙ ديʨنها قʛʽʸة :نॺʴة الʦʻʴلة الʙʶʯʳʸة .2 

وȄفʹل أن تʨؔن  ʖʳȄ أن لا تʨؔن هʚه الॼʶʻة ʛʽʰؗةو  ،على مʜʵوناتها أولا الاعʱʺادالأجل دون 

 1:، وتʖʶʴ وفȘ الॽʸغة} 0.5الى  0.3{: مʨʸʴرة في الʺʳال

 ʵʺلة الʨʽʶة الॼʶةنʛʸʱ = ) ققةʴم ʦॽʀ +ةʜجاه ʦॽʀ / (ةȄارʳم الʨʸʵال  

 ℣اسʱعʺال  تʝॽʁ قʙرة إمȞانॽة الʺʕسʶة على تʙʶيʙ ديʨنها قʛʽʸة الأجل :نॺʴة الʦʻʴلة الفʦرȂة. 3 

ʗʴدة تʨجʨʺلة الʨʽʶة الʶسʕʺف الʛʸة ،تॽالʱة الॽاضȄʛى ℣العلاقة الʢ2 :وتُع 

   الʨʸʵم الʳارȄة/ الʦॽʁ الʳاهʜة  =نॼʶة الʨʽʶلة الفʨرȄة  

ʺا نʛؗʚ أℤʹا بʨجʨب ؗ ، ]0.3إلى  0.2[ال لʺʳأن تʨؔن هʚه الॼʶʻة مʨʸʴرة ضʺʧ ا ℤفʹل

ॽة هʙفان ʴȃلاحʤة هي أن الʨʽʶلة والʛ ʺلاوهʚه . دراسة مʕشʛات الʨʽʶلة هامة ةʤمʛاعاة ملاح

تʧʽʶʴ أحʙهʺا سʨؔʱن على مʛاعاة   أȑ أن ،الʨقʗ نفʶه مʱʹاديʧ يف مʱلازمان للʺʕسʶة لʻؔهʺا

ʛاب الآخʶا  ،حʻه ʧاعاة تأتيمʛة مॽʺازن  أهʨʱال ʛʽفʨبتʽهʺاʻ، اʱالȃخلوʕأن لا ي ʖʳℤ يʚ  ارتفاع

الʺʕسʶة إذ قʙ تʨؔن الʨʽʶلة الʺفʡʛة مʕشʛا  في أداء جʙʽةأنه علامة سʶة ʕ نॼʶة الʨʽʶلة في الʺ

ؗʺا أن  ،ʶةʕسلȐʙ الʺ ॽةʴȃات الʵ ʛفاض مʕشʛ ني سॼʰا في اللعʙم ؗفاءة إدارة الاسʲʱʺار وȃالʱا

Ȅʛؔاتʛشʕم Șʽقʴʱد الإدارة لʨجه ʝت ȃرʴعʻʱة سॽة عالॽʝ اتʛشʕا على مॼها سلʱلʨʽ3.س  

   نʔʴ الʸلاءة: ثانॻا 

هʚه   ومʧ أشهʛ ،القʛʽʸة والȄʨʢلة الأجل ʜʱاماتهاالملاءة الʺʕسʶة تعʻي قʙرتها على الʨفاء ℣ॽʺʳع  

  :الʖʶʻ هي

                                                           
1  ،ȑاوʻʴلمحمد صالح الȂʦʸʯة والॻالʸة،الإدارة الॽɻامʳار الʙال ،  ،ʛʸة، مȄرʙʻȞ85- 84، ص 2011الإس.   

   .184عʙʰ الʴلʛؗ ʦॽاجة وآخʛون، مʛجع سابȘ، ص  2
  .35محمد مʛʢ، مʛجع سابȘ، ص   3



116               الأداء الʺالي للʺʕسʶات:  ʲانيʸل الالف 
                          
 

 

، عʧ درجة الॽɻॼʱة اتʳاه الʙائʧʽʻ هʚه الॼʶʻة تُعʛʰ :درجة الॻɹॺʯة الʸالॻة الاسʗʯانة أونॺʴة . 1 

  :وتعʢي ℣العلاقة الȄʛاضॽة الʱالॽة ،ʺȄʨل الʺʕسʶة مʛʡ ʧف أمʨال الغʛʽكʺا ʝॽʁℤ درجة ت

   الʺʜʽانॽة مʨʺʳع/ الʙيʨن مʨʺʳع  = درجة الاسʙʱانة أو درجة الॽɻॼʱة الʺالॽة 

 Ȑʙʺا للʛشʕة مॼʶʻه الʚي هʢتع ʧلها مʨل أصȄʨʺة في تʶسʕʺه الॽإل ʗʰذه ȑʚال الأالʨم

ʺقʛʱضة، فʺع ℣قاء الأشॽاء الأخȐʛ على حالها، فانʵفاض هʚه الॼʶʻة يʛʱتʖ عʻها انʵفاض ال

الʺʵاʛʡ الʱي يʱعʛض لها الʺقʛضʨن والʺلاك، إذا مʧ الʺʨʱقع ألا تʨاجه الʺʕسʶة صعȃʨات في 

 ʨدي ʙيʙʶقاقنهتʴʱخ اسȄل تارʴℤ ماʙʻ1.اها ع 

  درجة الʺلاءة تʧʽʰ الॼʶʻة الʺʺʲلة مʛʡ ʧف الأمʨال :الʸلاءة أو الاسʯقلالॻة الʸالॻةنॺʴة . 2 

لʺا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة مʛتفعة ؗلʺا ؗانʗ الاسʱقلالॽة ،℣الॼʶʻة لʺʨʺʳع الʺʜʽانॽةالʵاصة  الʺالॽة  وؗ

  :ॽغة الȄʛاضॽة الʱالॽةʸ℣ال ىوتُعʢ ،كʛʽʰة

  الʺʜʽانॽة مʨʺʳع/ الأمʨال خاصة  =درجة الʺلاءة أو الاسʱقلالॽة الʺالॽة 

 :نॺʴة الاسʯقلالॻة الإسʙʯاتॻʱॻة. 3

 تȞʷل هʚه الॼʶʻة أداة هامة لʱقʦॽʽ قʙرة الʺʕسʶة على تʙʶيʙ الʙيʨن الȄʨʢلة الأجل بʨاسʢة الأمʨال

سʶة على تʨسॽع قاعʙتها وتهʙف في العʺʨم إلى تʙʴيʙ مȐʙ قʙرة الʺʕ . الʙائʺة الʱي ℣ʨʴزتها

تهʙف مʧ جهة أخȐʛ إلى تقʙيʛ  و ،ى الʙيʨن الʵارجॽة مʧ جهةعȘȄʛʡ ʧ اللʨʳء إل الاسʲʱʺارȄة

Ȟॽʂ ʦॽɺʙلها الʺالي تقʦℤʙ الʹʺانات اللازمة لʱ مع ،تʙʶيʙ الʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل مȐʙ قʙرتها على

  2:ها ؗالآتيحʶاب وʦʱȄ ،بʙيʨن إضاॽɾة

 .الأمʨال الʙائʺة/ الأمʨال الʵاصة =نॼʶة الاسʱقلالॽة الإسʛʱاتॽʳॽة 
                                                           

1  ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻةمॻالʸالإدارة ال :ʙلي معاصʻلʲخل تʗعة مॼʢة، الȄرʙʻȞالإس ،ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺال ،
  .89- 88:،ص ص 2006الʶادسة، 

2 Patrick PIGET, Gestion Financiére de l'entreprise, édition Economica, France, 
1998, P 107. 
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مʙȄʜ مʧ القʛوض الȄʨʢلة على الʺʕسʶة حʨʸل يʙل على صعȃʨة  %50ض الॼʶʻة عʧ اانʵفان 

  .للʺقʛضʧʽ الأجل مʧ جʛاء انʵفاض الʹʺانات الʱي ʧȞʺℤ أن تʺʻح

 :الʱالॽة وتعʢى ℣العلاقة الȄʛاضॽة ،هʚه الॼʶʻة تʝॽʁ الʛʢʵ الʺالي :الاسʗʯانة الؒلॻةنॺʴة . 4

 الأمʨال الʵاصة/ الʙيʨن  مʨʺʳع= درجة الاسʙʱانة الؔلॽة 

الأصʨل  هʚه الॼʶʻة تʧʽʰ نʨع الʨسائل الʺالॽة الʺʸʸʵة لȄʨʺʱل :الاسʗʯانة Ȃʦʟلة الأجلنॺʴة . 5 

 1:وȄُعʢي ℣الॽʸغة الȄʛاضॽة الʱالॽة) غʛʽ الʳارȄة(Ȅʨʡلة الأجل 

Ȅʨʡ انةʙʱلة الأجل ال =لة الأجل درجة الاسȄʨʡ نʨيʙ /اصةʵال الʨالأم  

 :نॺʴة الاسʯقلالॻة الʳاصة. 6

ʧʽʰال  تʨالأم ʦʳةحॽارجʵال الʨاصة مقارنة ℣الأمʵوفقا ال ʖʶʴة وتॽالʱ2:للعلاقة ال 

 .الʙيʨن الʺالॽة/ الأمʨال الʵاصة =نॼʶة الاسʱقلالॽة الʵاصة 

 ʧم ʛʰالأك ʖʽʸʻال ʧʽʻائʙل الʺʴت ʙاحʨال ʧة عॼʶʻه الʚة هʳॽʱفاض نʵي انʻعȄالوʛʡاʵʺ ةॽالʺال 

 .ها، مʺا يʕثʛ على اسʱقلالॽاتها وقʛاراتهاʽ ʛʽتʶ وهʨ ما قʲʴℤ ʙهʦ على الʙʱخل في لʺʕسʶةل

 :الاسʯقلالॻة القʙʻʶة الأجلنॺʴة . 7

 تقʙيʛ مȐʙ قʙرة الʺʕسʶة على مʨاجهةيʦʱ اسʙʵʱام نॼʶة الاسʱقلالॽة القʛʽʸة الأجل مʧ أجل 

 3:℣العلاقة ʖʶʴوت ،الʵاصة هاأمʨاللʜʱامات القʛʽʸة الأجل بʨاسʢة الا

 .الأمʨال الʵاصة/الʙيʨن القʛʽʸة الأجل =قʛʽʸة الأجلالاسʱقلالॽة 

                                                           
، أʛʡوحة أداة تقʤॻʻ الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة والǺ ʓʮʹʯالʳʸاǺ ʙʟاسʗʳʯام الأسالʔʻ الإحʶائॻةخلॽفة الʴاج،   1

  .31، ص 2018-2017، الʜʳائʛ، 2دʛʱؗاه غʛʽ مʨʷʻرة في العلʨم الʳʱارȄة، جامعة وهʛان 
2 Jean BARREAU, Jacqueline DELAHAYE, op-cit, P154. 
3 Ibid. 
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 هاأصʨلالغʛʽ في تʺȄʨل  عʧ مʧ خلال هʚه الॼʶʻة ʧȞʺℤ الʱعʛف على مȐʙ اسʱقلالॽة الʺʕسʶة

 ؗلʺا دل ذلʥ على اعʱʺادها على الأمʨال الʵاصة لȄʨʺʱل الʜʳء الॼʶʻةؔلʺا انʵفʹʗ ف ،الʺʙʱاولة

 .عʺلॽاتها الʷʱغʽلॽة ʢʱلॼاتالأكʛʰ مʧ م

 والʗوران) الʔʴ)ʙʻʻʴʯ الʹʵاȉ ن :ثالʰا

 وتʧʺʹʱ جʺॽع هʚه ،الʺʨارد الʺʨʱفʛة لℤʙه اسʙʵʱامتʝॽʁ نʖʶ الʷʻاȋ مȐʙ فعالॽة الʺʛʷوع في 

 .الأصʨل الʺʱʵلفة مʧ ناحॽة أخȐʛ  في والاسʲʱʺار ،مȐʨʱʶ الʺॽʰعات مʧ ناحॽةرنة بʧʽ الʖʶʻ الʺقا

ʧوم ʙʳن ʖʶʻه الʚ1:ه  

 تʨضح هʚه الॼʶʻة عʙد الʺʛات الʱي تʨʴʱل فʽها الأصʨل إلى :معʗل دوران إجʸالي الأصʦل. 1

 2:عʢى ℣العلاقة الȄʛاضॽة الʱالॽةوت ،رقʦ الأعʺال

  الأصʨل مʨʳع/رقʦ الأعʺال  =معʙل دوران إجʺالي الأصʨل 

 هʚه الॼʶʻة مʧ الʖʶʻ الʴʱلʽلॽة الʺهʺة لॽʰʱان العلاقة بʧʽ الʺॽʰعات الʸاॽɾة وحʦʳ الأصʨل ʛʰʱتع

ما وتʶاعʙ دراسة هʚه الॼʶʻة ومʱا℣عة تʨʢرها على تʙʴيʙ إذا  ،في خلقها داخل الʺʕسʶة ةالʺʙʵʱʶم

ولهʚا يʧʽʰʱ أن لهʚه  .℣ʺȐʨʱʶ الʷʻاȋ الʷʱغʽلي اʨʺʳع الاسʲʱʺار في الأصʨل معقʨلا ॽʀاسم كان

لأن انʵفاضها  ،كʛʽʰ في إعادة تʅॽʽؔ حʦʳ الأصʨل مع الʺȐʨʱʶ الॽʁʴقي للʷʻاȋ الॼʶʻة دور

ا على سلॼوهʨ ما يʻعȞʷ℣  ʝȞل جʙʽ،الʺʕسʶة تʨاجه مʷاكل في اسʱغلال أصʨلها  الℤ ʛʽʰؔعʻي أن

دون  ʙʺʳةم هاأصʨلʛʽ الإ℣قاء على جʜء مʴʱ ʧʺلها نʤ℣الʛʤʻ للأॼɺاء الʱي ت أداءها الʺالي

 .اسʱغلال

                                                           
1   ،ʜȄʜالع ʙʰمحمد ع ʛʽʺلسʻلʲʯل والȂʦʸʯار والʸʰʯات الاسǻادʶʯاق،   ،ʛʸة، مॽʻعة الإشعاع الفॼʢة ومॼʱȞ1997م ،

  .229ص 
2   ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛاب ʛʽʻةمॻالʸص الإدارة ال ،Șجع سابʛ82، م.  
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الʺʕسʶة في  ʛʽʷℤُ معʙل الأصʨل غʛʽ الʳارȄة إلى مȐʙ ؗفاءة :الʰابʯةمعʗل دوران الأصʦل . 2

ʵة الʱابʲل الʨام الأصʙʵʱالأعʺالإس ʦرق ʙʽلʨʱة لʶسʕʺغةتو  ،اصة ℣الॽʸى ℣الʢة عॽالʱال: 

  الأصʨل غʛʽ الʳارȄة/ رقʦ الأعʺال  =معʙل دوران الأصʨل غʛʽ الʳارȄة 

 كلʺا زادت سʛعة دوران الأصʨل الʲابʱة ॽʀاسا ℣ʺॽɻار الʺقارنة ؗلʺا زادة فاعلॽة الأصʨل الʲابʱة

إن ؗانʗ تلʥ الفاعلॽة ناتʳة عʧ الاسʙʵʱام الفʻي أو لʨؔن  وهʚا سʨاء ،في تʨلʙʽ الʺॽʰعات

 1.أمʲلابʱة ʱʺℤاز ℣ʺقʙار اقʸʱادȑ الأصʨل الʲ الاسʲʱʺار في

الأصʨل  اسʙʵʱاممȐʙ ؗفاءة الʺʕسʶة في تʶʺح ℣الʨقʨف على  : معʗل دوران الأصʦل الʱارȂة .3

 :عʢى صॽغʱها الȄʛاضॽة ℣الȞʷل الʱاليوت ،في تʨلʙʽ رقʦ الأعʺال الʳارȄة

  الأصʨل الʳارȄة/ رقʦ الأعʺال  =معʙل دوران الأصʨل الʳارȄة 

 ،في الأصʨل الʺʙʱاولة مʱʶغل وجʨد فائʠ غʛʽانʵفʹʗ هʚه الॼʶʻة ؗلʺا دل ذلʥ عʧ   كلʺا

ʧل مʲالأم ʦʳʴل إلى الʨصʨاءات اللازمة للʛاذ الإجʵم ℣اتʨة أن تقʶسʕʺعلى ال ʧʽعʱالي يʱالȃو 

 2.الأصʨل الʺʙʱاولة

ى ʱسʶة لȃʜائʻها حʺʕ لاʝॽʁ الʺʙة الʱى تʺʴʻها ت: ʸʯان الʦʸرديʥئومهلة ا الȁʚائʥمهلة ائʸʯان  .4

ʖʳℤ  معلى العʺʨ  ،يʨما عادة 90أن لا تʳʱاوز مʙة  ʳȄʖهها و تʳاامʧ ديʨن  ʙʶℤʦدوا ما علʽه

ʺʴʻها الʺʨردون للʺʕسʶة حʱى ʨ ℤرديʧ الʱي تʨضح الʺʙة الʱيʺʺان الئʱمقارنʱها دائʺا مع مهلة ا

  3:ʺا يليʖʶ ؗل مʧ الʺهلʧʽʱ ؗتʴو  ،علʽها مʧ ديʨن تʧȞʺʱ مʧ سʙاد ما 

ቅالȃʜائାʧأوراق الቄʠॼʁ=  الȁʚائʥمهلة ائʸʯان 
الʺॽʰعات الȄʨʻʶة ℣احʶʱاب كل الʛسʨم
  *360  

                                                           
  .157حʺʜة مʨʺʴد الȑʙʽȃʜ، مʛجع سابȘ، ص   1
2   ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛاب ʛʽʻةمॻالʸص الإدارة ال ،Șجع سابʛ84، م.  
3  ʙه سعʡ ،علامʨدراسات ب  Ȏوʗʱال ʤॻʻوعات وتقʙʵʸة دار ،الॼʽʡ ʛʷʻع للȄزʨʱات والʜʽνʳʱة، والॽʺة، العلʛμالقا 

،ʛʸعة مॼʢة، الॽانʲ11  ص ،2004 ال.  
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ቅالȃʜائାʧأوراق الʙفع ʸʯ  =ቄان الʦʸرديʥئمهلة ا
الʺॽʰعات الȄʨʻʶة ℣احʶʱاب كل الʛسʨم

*360  

 ʶاعʙ هʚا الʺعʙل على معʛفة سʛعة تʙفȘ الأمʨال خلال الʺʜʵون ℤ :معʗل دوران الʚʳʸون . 5

 1:عʢى صॽغʱها الȄʛاضॽة ℣الȞʷل الʱاليوت ،الʶلعي

  ʜʵون الʺ مʨʱسȌ /ؗلفة الॼʹائع الʺॼاعة  =معʙل دوران الʺʜʵونات 

Ȍسʨʱون الʺ مʜʵ = ةʙʺون أول الʜʵة + مʙʺال ʛون آخʜʵ2/م  

6 . ʤمʘل دوران الʗيʹةمعʗʸل الʻʶʲʯة الʙʯف Ȋسʦʯوم 

لʺʕسʶة على تʽʸʴل الʶʴا℣ات ȑ مقʙرة اʚا الʺعʙل هॽʀ ʨاس سʨʽلة الʚمʦ أإن الهʙف مʧ ه

رصʙ   ʙʽة الʷهȄʛة للʚمʦ بʙلا مʧ لاشॽɾ ʥه أن اسʙʵʱام مʨʱسȌ الأرصوما  ،الʠॼʁق ة وأوراʻالʺʙي

ʺॽة على سالʺʨ  تحʘʽ أنه ℤقلل مʧ أثʛ الʱغʛʽا. ليلأغʛاض الʴʱلʽل الʺا ℤعʛʰʱ أفʹل  آخʛ الʺʙة

ؗʺا ʖʳℤ اسॼʱعاد مʟʸʵ الʙيʨن الʺʨȞʷك   نقʸا، رصʙʽ الʚمʦ والȑʚ قʙ يʕثʛ علʽها زȄادة أو

  2:الʚمʦ، وʖʶʴȄ هʚا الʺعʙل ؗʺا يلي ʦ حʱى لا ℤفʛʶ ذلʥ بʽʸʴʱل جʜء أكʛʰ مʧفʽها مʧ الʚم

الʺॽʰعات الآجلةቅالȃʜائାʧأوراق الቄʠॼʁ=  الʺʙيʻة ʦمعʙل دوران الʚم
ʧʽʻيʙʺاب الʶح Ȍسʨʱم

  

ʧʽʻيʙʺاب الʶح Ȍسʨʱة = مʻʶأول ال ʙʽة + رصʻʶال ʛآخ ʙʽ2/رص  

   الʺʙيʻة ʦالʚممعʙل دوران /360= } ℣الأℤام{مʨʱسȌ فʛʱة الʽʸʴʱل 

 الʺʙيʻة ʦالʚممعʙل دوران /12= }℣الأشهʛ{مʨʱسȌ فʛʱة الʽʸʴʱل 

   )الهȜॻلة(نʔʴ الʗʸيʦنॻة : راǺعا 

                                                           
1  ʙʰحʺان عʛال ،Șʽفʨج تκاʹʸة الॻʮȂرʗʯؒاملة الʯʸال، ʜ ʛؗات مʛʰʵة الॽʻνʺللإدارة، ال ،ʛʸعة مॼʢة، الʲالʲال  

  .40ص ،2004
2  ʛʽʺمحمد س ʙʰع ،ʜȄʜات العǻادʶʯار اقʸʰʯل الاسȂʦʸʯل والʻلʲʯالي والʸال، ʜ ʛؗة مȄرʙʻȞاب، الإسʱؔلل ،ʛʸم 

  .246 ص ، 2006
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  Ȑʙاس مॽʀ على ʖʶʻه الʚه ʙاعʶُادتʺʱة على أم اعʶسʕʺاجاتهاالॽʱل إحȄʨʺال العʺلاء في تʨ، اʺؗ  

نॼʶة الȄʨʺʱل  ،نॼʶة الȄʨʺʱل الʙائʦ: الʖʶʻ نʙʳ ومʧ هʚه ،ا تُعʛʰʱ مʕشʛاً للʺʵاʛʡ الʺالॽةأنه 

 1. نॼʶة قابلॽة الʙʶاد ،الإسʱقلالॽة الʺالॽة   نॼʶة ،الʚاتي

 1 .ʤائʗل الȂʦʸʯة الॺʴائʺة :نʙال الʨة ℣الأمʱابʲل الʨة الأصॽʢتغ Ȑʨʱʶة إلى مॼʶʻه الʚه ʛʽʷت:  

  ʧء مʜل على أن جʙا يʚوه ʙاحʨال ʧة أقل مॼʶʻه الʚه ʗفإذا ؗانʧل عʨʺة مʱابʲل الʨالأص  

  أما إذا ؗانʗ أكʛʰ مʧ الʨاحʙ فهʚا يʙل على أن الأصʨل الʲابʱة ،ȘȄʛʡ القʛوض قʛʽʸة الأجل 

  :عʢي ℣الॽʸغة الȄʛاضॽة الʱالॽةوت ،مʺʨلة ℣الأمʨال الʙائʺة 

  ʦائʙل الȄʨʺʱة الॼʶائʺة  =نʙال الʨة/ الأمʱابʲل الʨالأص  

  نॼʶة مȐʙ تغॽʢة الʺʕسʶة لأصʨلها الʲابʱة ℣أمʨالها الʵاصة؛ أȑتʝॽʁ : نॺʴة الȂʦʸʯل الʘاتي. 2 

لʺا ؗانʗ هʚه الॼʶʻة أكʛʰ ،ها على تغॽʢة الأصʨل الʲابʱةقʙرة أمʨال الʺʶاهʺʧʽ وما يلʴق  مʧ   وؗ

  .الʨاحʙ ؗلʺا دل ذلʥ على أن الʺʕسʶة اسʢʱاعʗ تʺȄʨل أصʨلها بʨاسʢة أمʨالها الʵاصة

والعʝȞ   الʨʸʴل على قʛوض إضاॽɾة ℣ʶهʨلة ؗلʺا أرادتوهʚه الʨضॽɻة تʶʺح للʺʕسʶة ℣

  :وفȘ الॽʸغة الʱالॽة احʶʱابهاوʦʱȄ ، صॽʴح

  الأصʨل الʲابʱة/ الأمʨال الʵاصة  =نॼʶة الȄʨʺʱل الʵاص  

  نʔʴ الʙʸدودǻة. خامʴا 

 ʶʻال ʥوعوهي تلʛʷʺة أعʺال الʳॽʱن ʝॽʁي تʱال ʖ ةȄارʺʲʱارات الإسʛاسات؛ والقॽʶفاءة ال الʺʚʵʱة   وؗ

ʚ ʦه الʖʶʻ الإدارة العلॽا لؔي تȞʴوتهʦʱ به ،لعلॽا وقʙرتها على تʴقȘʽ الأرȃاحمʛʡ ʧف الإدارة ا

فاءة  ومʧ بʧʽ . الʺʨارد الʺʱاحة اسʙʵʱامعلى مȐʙ نʳاحها مʧ تȘʽʰʢ الॽʶاسات الʺȌʢʵ لها وؗ

                                                           
، الʙار الʳامॽɻة، مʛʸ، الإدارة الʸالॻة مʗخل اتʳاذ القʙارتجʺال الʙيʧ الʺʛسي، أحʺʙ عʙʰ الله اللʴلح،   1

   .165، ص 2006
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ʖʶʻه الʚه  ʙʳة:نॽة الʺالℤدود ʛʺة الॼʶة ،نℤادʸʱة الإقॽقلالʱة الإسॼʶة  ،نॼʶرة علىنʙل  القȄʨʺʱال

 1.الʚاتي

مʨȞناتها   وتʙخل في ،الʺالॽة ℣إجʺالي أنʢʷة الʺʕسʶة تهʦʱ الʺʛدودℤة :الʙʸدودǻة الʸالॻة نॺʴة .1 

 2 :وتعʢي ℣العلاقة الȄʛاضॽة الʱالॽة ،كافة العʻاصʛ والʙʱفقات الʺالॽة

  الʺʨارد الʵاصة/ الʳॽʱʻة الʺʴاسॽʰة الʸاॽɾة  =الʺʛدودℤة الʺالॽة  

 3:وتʖʶʴ  تʝॽʁ مʛدودℤة الأصʨل الʺʛʺʲʱʶة في :نॺʴة الʙʸدودǻة الاقʶʯادǻة .2 

   الأصʨل الاقʸʱادℤة/ نʳॽʱة الاسʱغلال ℣عʙ الʹॼȄʛة  =الʺʛدودℤة الاقʸʱادℤة  

 وتॼʱʶعʙ الأنʢʷة الʲانȄʨة وتلʥ ذات الʢا℣ع ،℣الʷʻاȋ الʛئʶॽي الاقʸʱادℤةتهʦʱ الʺʛدودℤة 

حʘʽ تʴʺل في مʨȞناتها دورة الإسʱغلال مʺʲلة بʳॽʱʻة الإسʱغلال مʧ جʙول حʶا℣ات  ،الاسʻʲʱائي

 .والأصʨل الإقʸʱادℤة مʧ الʺʜʽانॽة الʱʻائج

ʖالʰال ʔلʠʸال : Ȏʙة أخʰيʗات حʙشʓالي ومʸازن الʦʯات الʙشʓم  
  مʓشʙات الʦʯازن الʸالي: الفʙع الأول

ʧȞʺℤ ازنات دراسةʨʱة الॽة الʺالʶسʕʺلل ʧع خلال مʨʺʳمʧاتال ة مʛشʕʺ، راسة وʙازن  لʨʱالʺالي ال 

 Ȅʨʡلة الॽʰʢعة ذات الʨʸʵم خلال مʧ تʺʨل أن ʖʳℤ الأجل Ȅʨʡلة ॽʰʡعة ذات الأصʨل أن ℤفʛʱض

 و ،الأجل قʛʽʸة ॽʰʡعة ذات أصʨل ℤقابلνا الأجل، قʛʽʸة ॽʰʡعة ذات الʨʸʵم ℣الʺقابل و ،الأجل

 .قʛʽʸ وقʗ في سʨʽلة إلى تȄʨʴلνا ʧȞʺℤ الʱي

 *رأس الʸال العامل: أولا

                                                           
1  ʖʽʷؗامل آل ال ʙȄة ،درʙعاصʸة الॻالʸمة في الإدارة الʗاعة ،مقॼʢع والȄزʨʱوال ʛʷʻة للʛʽʶʺالأردن ،دار ال ،

 .107- 105، ص2007
2 DELAHAYE Jacqueline, DELAHAYE Florence, Finance d’entreprise; corrigé du manuel, 
2emeEdition, Dunod, Paris, France , 2009, p. 97 
3 CHRISTIAN & MIREILLE, Zambotto, Gestion financiére , 4eme Edition, Dunod, Paris, France, 2001, 
p. 46. 
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 ءةاالقʛ  على مفهʨمه Ȅعℤʙʺʱعʛʰʱ مʧ الʺʕشʛات الأساسॽة لʺعʛفة الʨʱازن الʺالي في الʺʕسʶة، و 

 ، الأدنى الʺالي الʨʱازن  قاعʙة وفȘ للاسʙʵʱامات الʺʨارد تغॽʢة خلال مʧ الॽɿॽʣʨة نॽةاللʺʜʽ  الأفॽʁة

 تʗʴ يॼقى أن ʖʳℤ ،)حقʨق  مʜʵون، ت،ااسʲʱʺار (  لʨ صالأ لȄʨʺʱل الʺʙʵʱʶمة الʺʨارد أن وهي

  ʨ.1لالأص تلʥ لفʛʱة مʶاوȄة الأقل على الʜمʧ مʧ لفʛʱة الʺʕسʶة تʛʸف

 مفهʦم رأس الʸال العامل .1 

أȑ الأصʨل الʺʙʱاولة  ،الʳارȄةℤقʙʸ بʛأس الʺال العامل حʦʳ الاسʲʱʺار الʺʱاح في الأصʨل 

والاسʲʱʺارات الʺʕقʱة والʚمʦ الʺʙيʻة والʺʜʴون الʶلعي الاسʲʱʺار في بʨʻد الʻقℤʙة  وॼɻȃارة أدق

 مʴاسॽʰا أن هʚه العʻاصʖʳℤ ʛ أن والʺعʛوف ،جʺॽع بʨʻدها وȄقʙʸ ℣الأصʨل الʺʙʱاولة ،وغʛʽه

 2.الʻʶة الʺالॽة الʨاحʙة خلال فʛʱة زمॽʻة قʛʽʸة لا تʱعȐʙ سʨʽلةتʨʴʱل إلى 

  3رأس الʸال العامل حʴاب .2

  .الʳارȄةالأصʨل غʛʽ  - الأمʨال الʙائʺة =رأس الʺال العامل :مʥ أعلى الʚʻʸانॻة. أ

أȑ في الأجل القʛʽʸ مʧ  ،الʺال العامل مʧ أسفل الʺʜʽانॽة ʖʶʴℤ رأس :مʥ أدنى الʚʻʸانॻة. ب

  .الʳارȄةالʨʸʵم  - الʳارȄةالأصʨل  =رأس الʺال العامل: خلال العلاقة

 رأس الʸال العامل حالات .3

 :وʧȞʺȄ حʛʸ ثلاث حالات لʛأس الʺال العامل: مʥ أعلى الʚʻʸانॻة .أ

                                                           
  .رأس الʺال العامل الʸافي، أو رأس الʺال العامل سʨʽلة: ʛʽʷℤ الॽه ℣عʠ الʱؔاب ℣ʺʢʸلح* 

1 Georges Depallens et Jean-Pierre Jobard, Op-cit, p271. 
، الॼʢعة الأولى ،الأردن ،عʺان ،دار صفاء للʛʷʻ ،الإدارة الʸالॻة الʗʲيʰة ،إبʛاʦॽʂ الʛʳزاوȑ  ،حʺʜة الʵʺʷي  2

  .151-152ص  ،1998
 ،دار وائل للʛʷʻ والʨʱزȄع ،الإدارة الʸالॻة دروس وتॻʮʠقات: الʙʻʻʴʯ الʸالي ،يʨسف قʷȄʛي ،إلॽاس بʧ ساسي  3

 .87، ص ʲ2011انॽة،الॼʢعة ال ،الأردن ،عʺان
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في هʚه  :)ئʺة أكʛʰ مʧ الأصʨل غʛʽ الʳارȄةالأمʨال الʙا(رأس الʺال العامل مʨجʖ  :الʲالة الأولى

ℤعʛʰ رأس الʺال العامل عʧ فائʠ الأمʨال الʙائʺة الʺॼʱقي ℣عʙ تʺȄʨل ؗل الأصʨل غʛʽ  الʴالة

وحققʲ،  ʗʺاراتها بʨاسʢة مʨاردها الʙائʺةاسʱ الʺʕسʶة اسʢʱاعʗ تʺȄʨل جʺॽع أȑ أن ،الʳارȄة

 .العامل فائʠ تʺʲل في رأس الʺال

في هʚه  :)ائʺة أقل مʧ الأصʨل غʛʽ الʳارȄةالأمʨال الʙ(رأس الʺال العامل سالʖ  :الʲالة الʰانॻة

مʧ هʚه  الʺالॽة الʲابʱة حʘʽ يلʰى جʜء الاحॽʱاجاتالأمʨال الʙائʺة غʛʽ ؗاॽɾة لȄʨʺʱل جʺॽع  الʴالة

 .مʺا ʙʱʶℤعي الʘʴॼ عʧ مʨارد مالॽة أخȐʛ لʱغॽʢة العʜʳ في الȄʨʺʱل ،فقȌ الاحॽʱاجات

وهي حالة  :)الʳارȄةالأمʨال الʙائʺة تʶاوȑ الأصʨل غʛʽ (رأس الʺال العامل معʙوم  :ةʰالʰالʲالة ال

ʲل وتʺʲل الʨضع الأم ،الʙʴوث أȑ تʺʲل حالة الʨʱافȘ الʱام في Ȟॽʂل الʺʨارد والاسʙʵʱامات نادرة

 1.الʺالॽة في الʺʕسʶة الاحॽʱاجاتتʺȄʨل  لʛʽʽʶʱ عʺلॽة

 2:ث حالات أℤʹا لʛأس الʺال العاملوʧȞʺȃ حʛʸ ثلا :مʥ أدنى الʚʻʸانॻة .ب

أȑ أن  :)الʳارȄةأكʛʰ مʧ الʨʸʵم  الʳارȄةالأصʨل (رأس الʺال العامل مʨجʖ  :الʲالة الأولى

مʧ هʚا  ،)الʺʙʱاولة( الʳارȄة℣اسʙʵʱام أصʨلها  الأجلتॽʢʱʶع مʨاجهة القʛوض القʛʽʸة  الʺʕسʶة

تʴقȘʽ  درجةحʘʽ تلعʖ  ،امʞ الأمان وهʨ رأس الʺال العاملفائʠ مالي ʲʺℤل ه الفʛق يॼʱقى

 .الʨʱازن الʺالي في اهام االʨʽʶلة دور 

في هʚه  :)الʳارȄةأقل مʧ الʨʸʵم  الʳارȄةالأصʨل (رأس الʺال العامل سالʖ  :الʲالة الʰانॻة

القʛʽʸ غʛʽ ؗاॽɾة لʱغॽʢة  الأجلفي  للʽʸʴʱلالقابلة  الʳارȄةتʨؔن الأصʨل  الʨضॽɻة

 .القʛʽʸ الأجل الاسʴʱقاقات الʱي سʙʶʱد في

                                                           
  .89-88إلॽاس بʧ ساسي، يʨسف قʷȄʛي، مʛجع سابȘ، ص   1
  .90- 89نفʝ الʺʛجع، ص  2
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في هʚه  :)الʳارȄةتʶاوȑ الʨʸʵم  الʳارȄةالأصʨل ( رأس الʺال العامل معʙوم  :ةʰالʲالة الʰال

ʧȞʺʱالة تʴة الʶسʕʺة  الʛʽʸوض القʛة القॽʢتغ ʧام ا الأجلمʙʵʱل ℣اسʨةلأصȄارʳال  Șʽقʴدون ت

 .حالة مʲلى نادرة الʙʴوث فائʠ ولا عʜʳ وهي

 أنʦاع رأس الʸال العامل .4

 ʧȞʺℤ:1 تقʦॽʶ رأس الʺال العامل إلى أرȃعة أنʨاع 

لʚا يȑʛ ℣عʠ الʺʴللʧʽ ) الʺʙʱاولة( الʳارȄةهʨ مʨʺʳع الأصʨل  :رأس الʸال العامل الإجʸالي .أ

لʨضع مʢʸلح أخʛ ℣ʺا أنه مʧ الʻاحॽة الʺالॽة هʻاك مʢʸلح يʕدȑ إلى  داعي الʺالʧʽʽ أنه لا

 .نفʝ الʺعʻى

في تʺȄʨل جʜء مʧ  هʨ الʜʳء مʧ الأمʨال الʙائʺة الʺʙʵʱʶمة :رأس الʸال العامل الʶافي .ب

 .رأس الʺال العامل الȑʚ عʛضʻاه سا℣قا وهʨ الʳارȄة،الأصʨل 

هʨ ذلʥ الʜʳء مʧ الأمʨال الʵاصة الʺʱʶعʺل في تʺȄʨل جʜء مʧ  :رأس الʸال العامل الʳاص .ج

 .الʳارȄة℣عʙ تʺȄʨل الأصʨل غʛʽ  الʳارȄةالأصʨل 

 الʳارȄةالأصʨل غʛʽ  - الأمʨال الʵاصة =اصʵرأس الʺال العامل ال

 .هʨ مʨʺʳع الʙيʨن الʱي هي تʗʴ تʛʸف الʺʕسʶة :رأس الʸال العامل الأجʹʮي .د

 الʨʸʵم الʳارȄة+ الʨʸʵم غʛʽ الʳارȄة  =الأجʰʻي لرأس الʺال العام

 احॻʯاجات رأس الʸال العامل : ثانॻا

  :مفهʦم احॻʯاجات رأس الʸال العامل .1

                                                           
 بʧ الʳامॽɻة، الʺʨʰʢعات ديʨان ،الʗʱيʗ الʙسʸي الʙʮنامج حʔʴ الʸالي الʙʻʻʴʯ بʨشʻقʛʽ، مʽلʨد زغʖʽ، ملȞॽة  1

  .47  ص ، 2010 الʜʳائʛ، عʨʻȞن،
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 الʺʜʵونات μي و العʻاصʛ مʧ مʨʺʳعة تʨفʛʽ مνʻا يʨʱجʖ عʺلॽة الاسʱغلالي الʺʕسʶة نʷاȋ إن

 أو الʺʨرديʛʡ ʧف مʧ الʺʺʨʻحة الʙيʨن  μي و الأجل قʛʽʸة مʸادر العʺلॽة ʚμه تʨلʙ و الʴقʨق  و

 تʘʴॼ الʺʕسʶة ʳℤعل مʺا ، الʺʙʱاولة الأصʨل مʧ جʜءا تʺʨل الʱي و الʺʸادر ʚμه ॽʰʶʱقات،ال

ʧء عʜل جʺȞم ʛو آخ ʨμ ى ماʺʶℤ اجات " بॽʱالعامل الʺال رأس اح". 

ʛʰاجات تعॽʱخ في العامل الʺال رأس احȄتار ʧʽمع ʧالعامل الʺال رأس ع ȑʚاجه الʱʴة تʶسʕʺال 

 الʹʛورȄة الاحॽʱاجات مʧ جʜء ℣أنه ℤعʛف كʺا ، الʱارȄخ ʚμا في الʺʴʱʶقة ديʨنνا لʺʨاجνة

 تʱʻج الاسʱغلال فʙورة ، الʙورȄة الʺʨارد ʛʡف مʧ تغȌ لʦ الʱي الاسʱغلال بʙورة مॼاشʛة الʺʛتʢॼة

 غʛʽ الʦॽʁ + الاسʱغلال ʦॽʀ { الʺʙʱاولة الأصʨل دوران عʻاصʛʶ℣ ʛعة مʛتʢॼة للȄʨʺʱل احॽʱاجات

 ℣اسʻʲʱاء القʛʽʸة الأجل، الأجل الʙيʨن  دوران ℣ʛʶعة مʛتʢॼة νɾي الȄʨʺʱل مʨارد بʻʽʺا } الʳاʜμة

ʧȞʺℤ  و الʺॽɾʛʸة الʶلفات عʙا ما اسʴʱقاνʀا وقʗ عʙʻ الأجل القʛʽʸة الʙيʨن  جʺॽع أȑ الॽʰʶʱقات

   : كالʱالي حʶا℣ه

}ʦॽʀ غلالʱالاس + ʦॽʁال ʛʽة غʜμاʳلفات– أ.ق.د{ - } الʶة الॽɾʛʸʺ1.}ال  

  

  

  :الات احॻʯاجات رأس الʸال العاملح .2

إذا ؗانʗ احॽʱاجات رأس الʺال العامل سالॼة ℤعʻي أن هʻاك مʨارد مالॽة مʱاحة : الʲالة الأولى .أ.2

ʦفائʹة ل  ȋاʷع نॽسʨʱغلال لʱم ف دورة الاسʙʵʱʶةتʶسʕʺال. 

                                                           
1  ʖʽف شعʨʻة، شॺاسʲة مʴسʓʸقا الॺʟ ʙʻعايʸة للॻʮاسʲʸة الॻولʗءالʜʳة الأول، ، الॼʱȞة م ʛؗʷة الȄʛائʜʳال، 

  .216  ص ،2008، الʜʳائʛ، بʨداود
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العامل مʨجॼة ℤعʻي أن الʺʧȄʛʽʶ لʦ يʨʲʴॼا إذا ؗانʗ احॽʱاحات رأس الʺال : الʲالة الʰانॻة .ب.2

دام ضʺان الʙʶʱيʙ مʨجʨدا والʺʲʺʱل في ʛʰؗ ℣عʠ الʺʜʵونات أو ℣عʠ  على مʨارد مالॽة ما

 .الʴقʨق 

ؗلʺا ؗانʗ احॽʱاحات رأس الʺال العامل تقʛʱب مʧ الʸفʛ دلʗ على حʧʶ  :الʲالة الʰالʰة .ب.3

 .1لاحॽʱاحات الʙورة الʱغॽʢة

ʰة: اثالʹȂʚʳال  

 الȂʚʳʹةمفهʦم  .1

 ʨʴرلʺȄعʛʰʱ تʛʽʽʶ الʻȄʜʵة او  ،ʗʴ تʛʸف الʺʕسʶةتمʨʺʳع الأمʨال الʶائلة  هيالʻȄʜʵة 

 ʙȄʜة تʻȄʜʵة الʺॽʀ ادةȄʜة، فॽʴȃʛلة والʨʽʶال ʧʽح بʨضʨارب بʹʱال ʛهʤȄلة، وʨʽʶال ʛʽʽʶʱالأساسى ل

ʶسʕʺل وفاء الȞʷد معها مʙʰʱȄعة وʛʶ℣ قاتʴʱʶʺال ʙيʙʶة على تʶسʕʺرة الʙمق ʧاماتها مʜʱة ℣ال

 3"خʻȄʜة الأصʨل وخʻȄʜة الʨʸʵمالفʛق بʧʽ  ": ، ؗʺا تعʛف ℣أنها2تʳاه دائʽʻها

ʧʽʱʽالʱال ʧʽʱا للʺعادلʱة وفʻȄʜʵاب الʶح ʦʱȄ4:و 

 احॽʱاجات رأس الʺال العامل - رأس الʺال العامل= الʻȄʜʵة

  خʻȄʜة الʨʸʵم -خʻȄʜة الأصʨل = الʻȄʜʵة

  حالات الȂʚʳʹة .2

  :الʴالات الʲلاثة الʱالॽة تأحʚ الʻȄʜʵة 

                                                           
  .34ص   سابȘ، مʛجع لʶلʨس، مॼارك  1
  .35مॼارك لʶلʨس، مʛجع سابȘ، ص   2

3 Jean BARREAU, Jacqueline DELAHAYE, op-cit, P 148. 
4 Serge EVRAERT, op-cit, P 102. 
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في هʚه الʴالة قامʗ الʺʕسʶة بʙʽʺʳʱ أمʨالها ما ʛʢℤح علʽها مȞʷلة  :خȂʚʹة مʦجॺة. أ.2

ॽة عȘȄʛʡ ʧ شʛاء مʨاد أولॽة أو ة الʨضʳɻلهʚا وجʖ علʽها معال, لةالʙʰي الॽʴȃʛة أȑ تؔلفة الفʛصة

 1.ت للȃʜائʦℤʙʧ تʶهॽلاقت

في هʚه الʴالة الʺʕسʶة في حالة عʜʳ أȑ أنʺا غʛʽ قادرة على تʙʶيʙ  :سالॺةخȂʚʹة . ب.2

 ʨح ،الهآجاها في نديʛʢℤ اʚل هʲʺʱل مȞʷة  في مॽɾإضا ʅॽد تؔالʨعل اموجʳℤ لʺاʺ ʕ ةʶه في 2سʚه

 ʖالʢالة إما تʴال℣ʛʽالغ Ȑʙدة لʨجʨʺقها الʨقʴ  ʠع℣ ʧازل عʻʱك أو تʨʻʰال ʧض مʛʱأو تق

 .الإنʱاجॽةدون الʱأثʛʽ على ʡاقʱها  اسʲʱʺاراتها

إن الʨصʨل إلى هʚه الʴالة يʦʱ ℣الاسʙʵʱام  ،الʻȄʜʵة الʺʲلىحالة  :تʴاوȏ الʶفʙخȂʚʹة . ج.2

، ȘȄʛʡ تفادȑ مʷاكل عʙم الʙʶʱيʙ للʺʨارد الʺʱاحة للʺʕسʶة وفȘ الإمȞانॽات الʺʱاحة عʧ الأمʲل

 2.ةالʨʽʶلة دون الʱأثʛʽ على الॽʴȃʛ وȃالʱالي الʦȞʴʱ في

  

  

  

 

 

  

  

 

                                                           
  .117شعʖʽ شʨʻف، مʛجع سابȘ، ص  1
  .57- 55 ص الʴابȖ، الʙʸجع زغʖʽ، ملȞॽة بʨشʻقʛʽ، مʽلʨد  2
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  :خلاصة

تʴقȘʽ العʙيʙ مʧ الأهʙاف مʧ خلال مʴاولة تعʱʺॽʀ ʦॽʤها مʺا ʶℤاعʙها على  إلى تʶعى الʺʕسʶة

 .الʨʺʻ و الʺʻافʶة والॼقاء

 عʙʻ ℣الغة أهʺॽة تʶʱؔي بʚلʥ هي و الʺʛاॼʀة عʺلॽة مʧ جʜء في الʺʕسʶة الأداء تقʦॽʽ وتعʛʰʱ عʺلॽة

 اللازمة الॽʴॽʴʸʱة الإجʛاءات اتʵاذ℣ هʚا ما ʶℤʺحو  ،له ʱʢʵॽȌال ما تʴʺ  ʦقȘ معال الأداء مقارنة

ʟॽقلʱة لʨʳهʺا، الفʻʽخلال  ب ʧادمʺʱعلى الاع ʝॽلفة خاصة الأدوات و الʺقايʱʵʺة الॽالʺال ʻمʧها م 

 الʹعف و القʨʸر جʨانʖ معالʳة إمȞانॽة ℣الʱالي و ،الʺʕدℤة للانʛʴافات الأسॼاب على لʨقʨفا أجل

ʖʻʳʱات لʙيʙهʱغلال و الʱص اسʛاحة الفʱʺال. 

الʱأكʙ مʧ و ॽʴة ॽȃاس مȐʨʱʶ الʛ وʀعلى معʛفة ؗفاءة تʴقȘʽ العائʦॽ  ʙ الأداء الʺاليʽتʶاعʙ عʺلॽة تق

. وما ʸℤاحʰهʺا مʧ مʵاʛʡ الاسʲʱʺار والȄʨʺʱل ʛ الʨʽʶلة في ʣل قʛاراتʽتʨفقʙرة الʺʕسʶات على 

لʺʨاصلة نʷاʡها ℣ॽɽة تʴقȘʽ  اح الʺʕسʶة الاقʸʱادℤة مʧ خلال سعʽهاʳمȐʙ ن ʨضحكʺا ي

تʟॽʵʷ وضॽɻة الʺʕسʶة مʧ خلال قʛاءة قʨائʺها تقʦॽʽ الأداء الʺالي تعʙʺʱ على فعʺلॽة . افهاʙأه

مʺا ʶℤاعʙ مȑʚʵʱ القʛارات  ،ةالʺالॽفهʦ وتفʛʽʶ الॽʰانات  علىʶℤاعʙ ها، وهʚا ما تʴلʽلالʺالॽة و 

 الʛʤوف ي، وحʛʸ℣أدائها الʺʱʶقʰل ʻʰʕوالʱ ة،الʺالʱʽ ॽهاوضع وتقʦॽʽ على معʛفة أداء الʺʕسʶة

  .ʷʻاʡهاالاقʸʱادℤة الʺʢॽʴة ب

 ʛʰʱعȄل الʺاليوʽلʴʱات الʛشʕʺال ʧعة مʨʺʳعلى م ʙʺʱعℤ ȑʚو  ال ʧة مॽالʺال ʖʶʻات الॽالآل ʦأه

ʸة في ʱالʺʵ الʺʴللʨن الʺالʨʽن والʺʕسʶاتالʺʙʵʱʶمة في تقʦॽʽ الأداء الʺالي، والℤ ȑʚعʙʺʱ علॽه 

مʕشʛات ودلالات  يعʨ ℤʢفه Ȅة،الاسʲʱʺار سʷʱارات الاℤ ʦالʺʕسʶات الاقʸʱادℤة وتقʦʙ أداء ॽʽتق

  .وغʛʽها والʺʙيʨنॽة الॽʴȃʛةو درجة الʨʽʶلة مʲل العʨائʙ الʺʴققة و  ي للʺʕسʶة لʺالمعʻʽة عʧ الʨضع ا



  
                          
 

 

  

  

  

ʖالʰل الʶالف  

واقع مʹاخ الاسʸʰʯار 
الأجʹʮي وجاذبʯʻه في 

ʙائʚʱال  
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ʗʻهʸت: 

 الى هʙفتالʱي  الإصلاحات الاقʸʱادℤة Ȅة على ℣عʘ مʨʺʳعة مʧئʛ اʜ الʳ حʛصʗ الʙولة 

لॽɻॼʱة مʧ اج و ʛʵ الʻهʨض ℣الاقʸʱاد الʻʡʨي، وȃعʘ الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ في مʳالاته الʺʱʵلفة لل

 ॼات الاقʸʱادℤة العالʺॽةن الʺʨارد الʻفॽʢة تʱأثʛ ℣الʱقللأ وتȄʨʻع مʸادر الʙخل، لقʢاع الʺʛʴوقات

 ʧʺʹو ولا ت ʨʺʻال ȘʽقʴلتȄʨʺة تॽʺʻʱات الॼلʢʱاد مʸʱةالاقℤ لȄʨʢال Ȑʙʺفي ال .  

ʖ اللوسॽɻا مʻها ℣ ʛؗاق بʴاℤادʸʱة تالاقʯاشʻةالℤم ؗفاʙل عʣ اخلي  ، وفيʙل الȄʨʺʱال ʜʽفʴʱل

في سॽاسʱها لʙعʦ الاسʲʱʺار الأجʰʻي  الʜʳائʛ في بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʺʳهʨدات تاسʛʺʱ الاسʲʱʺارات، 

ʱالاس ʧʽانʨة في قȄʛهʨلات جℤʙتع ʗما أدخلʙعॼɾ ،ʛاشॼʺارالʺʲ  ،ارʺʲʱاخ الاسʻم ʧʽʶʴت ʗوحاول

ʧʽʶʴعلى ت ʗها عʺلʢʢل خاص خȞʷ℣ ةॽɺاʻʸة والℤادʸʱعلى  الاق ʜʽ ʛؗʱخلال ال ʧاعات مʢالق

إنʷاء قاعʙة إنʱاجॽة  مʴاولة، الʨʻؔʱلʨجॽة  خʛʰاتهاالȄʛʽʽʶʱة و  هاتار قʙ ا في جانʛʖ الʱي تعاني تأخ

الʺʨʱʶردة وتʶاعʙ على الʛفع مʧ حʦʳ صلॼة تʶاهʦ في إحلال الʺʳʱʻات الॽʻʡʨة مقابل الʶلع 

  .الʸادرات

 ʛعʱل أن نʸا الفʚاول في هʴʻةسʛاشॼʺال ʛʽابʙʱار  ف على الʺʲʱب الاسʚع وجॽʳʷʱمي لʛي تʱال

قʱها ℣الاسʲʱʺار الأجʰʻي وعلاالʙولة  تʱʻهʳهاالأجʰʻي الʺॼاشʛ وعلى تفاصʽل سॽاسة الاسʲʱʺار الʱي 

ʛاشॼʺال.  
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  الȂʦʸʹʯة لʥʻʴʲʯ الاسʸʰʯار والʹʦʸالʙʮامج : الʖʲॺʸ الأول
العʙيʙ  إʡلاقمʧ خلال مʚʻ بʙاℤة الألॽɿة الʙʳيʙة  ʙةيجʙ ةȄخʨض تȃʛʳة تʨʺʻ  عȞفʗ الʜʳائʛ على

 الʨʺʻ الاقʸʱادȑ تمعʙلا تʧʽʶʴهʙف ب ،الاقʸʱادȑ الإنعاش اسةʶॽمʧ الʛʰامج الȄʨʺʻʱة الʙاعʺة ل

ʧع  ʛʡȄȘ  زȄادة  ʦʳالإنفاقح  ȑارʺʲʱمي الاسʨȞʴال.  

 ʔلʠʸنامج :الأولالʙب ʤالإنعاش دع ȏادʶʯالاق   
 على الʛʽʰؔة الʶلॽʰة وآثارها الॼɻʸة الʶʱعʻʽات عȄʛʷة مʵلفات ʳʱاوزجاء هʚا الʛʰنامج الȑʨʺʻʱ ل

 الȑʚ الʛʽʰؔ الارتفاع ℣عʙ الʺالॽة الʨضॽɻة تʧʶʴخاصة مع  ،للʜʳائʛ والاجʱʺاॽɺة الاقʸʱادℤة الॽʺʻʱة

  يʙ مʧعʙال على لʚلʥ الاʳℤابॽة والانعȞاسات ،ॽʀاسॽة لʺȄʨʱʶات هاارتفاع ℣عʙ الʻفȌ عائʙات شهʙته

 .الخ...الʵارجॽة الʺʙيʨنॽة وتʙʶيʙ الأجʰʻي الʛʸف احॽʱاʡاتʺʙاخʽل الॼʳاℤة الʛʱʰولॽة، ك العʨامل 

 لانʳاز خʟʸ وقʙ الاقʸʱادȑ، الإنعاش لʦॽɺʙʱ بʛنامج وضع 2001 أفȄʛل في ئʛاالʜʳ  حʨȞمة قʛرت

 وجه دولار، ملॽار ℤ 7عادل ما أȑ دج ملॽار ʰʺ℣ 525لغ الاسʱقلال مʚʻ مالي غلاف أهʦ الʛʰنامج هʚا

 قʢاع دعʦ وȄʛʷȃة، مʴلॽة تॽʺʻة قاعℤʙة، وॽʂاكل كȐʛʰ  أشغال :1الʛئॽʶॽة للقʢاعات يأساس ℣Ȟʷل

 قʢاعات مʧ تʨؔʱن  بʙورها القʢاعات هʚه أن حʘʽ الإصلاحات، دعʦ الȑʛʴॼ، والʙʽʸ الفلاحة

 .مʛʷوع 15974 الʛʰنامج ضʺʧ جاءت الʱي الʺʷارȄع عʙد بلغ وقʙ فॽɺʛة،

  الاقʶʯادȏ الإنعاش بʙنامج دعʤ أهʗاف: الفʙع الأول

  .تʨʻعʗ الأهʙاف الʺʙʴدة مʛʡ ʧف الʨȞʴمة الʜʳائȄʛة وفȘ هʚا الʛʰنامج بʧʽ أهʙاف عʺلॽة ونॽɺʨة

                                                           
1  ʛȞॽʷ℣  ،ʙة عابʙʯللف ʙائʚʱة في الǻادʶʯة الاقॻʸʹʯامج الʙʮة لॻʸॻʻة تقॻلʻلʲاد  ،2014-2001دراسة تʸʱلة الاقʳم

  .18، صʛ02قʦ ، ال13: ، العʙدوالإحʸاء الॽʰʢʱقي
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 الإنعاش دعʦ بʛنامج ℣ʺʹʺʨن  الʺʱعلقة الʨȞʴمة رئاسة أصʙرتها الʱي الʛسʺॽة لʨثॽقةا حʖʶو 

ȑادʸʱاف فإن الاقʙة الأهॽه العʺلʚاسة لهॽʶدت الʙا حʺॽɾ 1يلي: 

 - Ȍॽʷʻت ʖلʢالؔلي ال . 

 - ʦات دعʡاʷʻة الʳʱʻʺة الʺॽʁالʺʹافة لل ʖاصʻغل ومʷال ʧع ȘȄʛʡ رفع  Ȑʨʱʶغلال مʱفي الاس 

 . والʺʨʱسʢة الʸغʛʽة الʺʴلॽة الʺʳʱʻة الʺʕسʶات وفي الفلاحي  القʢاع

 الاحॽʱاجات وتغॽʢة الاقʸʱادℤة الʷʻاʡات ℣عʘ ℣إعادة تʶʺح قاعℤʙة ॽʂاكل وانʳاز تهʯʽة - 

 .للȞʶان الʹʛورȄة

 . الȄʛʷॼة الʺʨارد تॽʺʻة - 

  :بʻʽʺا حʙدت الأهʙاف الॽɺʨʻة في

 .ئȑʛ االʜʳ  الاقʸʱاد إنعاش و الʳهȑʨ  الʨʱازن  ʴʱقȘʽل ʷغلال مʻاصʖ إنʷاء الفقʛ، مȞافʴة - 

 .الȐʛʰؔ  الاقʸʱادℤة الʨʱازنات عادةاسʱمʴاولة  - 

 - ʧʽʶʴت  Ȑʨʱʶة مʷॽɻال مʧʽʻʡاʨʺ و ʧكان ثʺة م ʜʽ ʛؗʱمة عʺل الʨȞʴعلى ال ʅॽʲؔار تʶم 

 أن أجل مʧ الʻʡʨي الاقʸʱاد تʛȄʛʴ و الاقʸʱادℤة و الاجʱʺاॽɺة الʨʳانʖ جʺॽع لʷॽʺل الإصلاح

 :مʧ خلال للʛʲوة الʛئʶॽي الʺʙʸر ئȄʛةاالʜʳ  الʺʕسʶة تॼʸح

 -  ʘاجي جهاز℣عʱي الإنʻʡʨاره و الॼʱاع ʷʻوةل ئمʛʲل. 

  .الاجʱʺاعي و الاقʸʱادȑ بʙورها هاॽʀاملʶʱهʽل  اتالʺʕسʧʽʶʴ ʶ بʯʽة نʷاȋت - 

 .للʺʨاʧʡ ئॽةاالʛʷ  القʙرة مʧ للʛفع العʺʨمॽة الʻفقات الʨʱسع في - 

 الʵام الʙاخلي الʻاتج نʺʨ معʙل رفع في الاقʸʱادȑ الإنعاش لॽʶاسة ساسيالأ الهʙف ℤȞʺʧ وعلॽه

ʠॽɿʵلات وتʙالة معʢॼال.  
                                                           

1 Rapport, Le programme de soutien à la relance économique à court et moyen 
terme 2001-2004, (Avril 2001), gouvernement Algérienne, p 06. 
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  الاقʶʯادȏ الإنعاش بʙنامج دعʤ مȎʦʯʲ : الفʙع الʰاني

 هʚه وتʨزȄع الاقʶʯادȏ الإنعاش بʙنامج دعʤ بʛنامج الʱالي يʨضح مʸʸʵات الʙʳول

ملॽار  525على خʺʝ مʴاور رئॽʶॽة، وتʦ تʟॽʸʵ غلاف مالي ضℤ ʦʵقʙر ب  ʺʸʸʵاتال

 ȑʛائʜار جʻدي.  

 ʤول رقʗ(03-01) ج : ʥʻʮاتيʶʶʳم ʤنامج دعʙالإنعاش ب ȏادʶʯ2004- 2001 الاق 

 }Ǻالʗيʹار والʹॺʴة الȂʦʭʸة{

 % الॼʶʻة  الʺʨʺʳع  2004  2003  2002  2001  
  40.1  210.5  2  37.6  70.2  100.7  قاعℤʙة وॽʂاكل كȐʛʰ  أشغال
  21.7  114  03  35.7  42.9  32.4  مʴلॽة تॽʺʻة
  Ȅʛʷ℣  39.4  29.9  17.4  3.5  90.5  17.2ة تॽʺʻة
ʦاع دعʢالفلاحة ق ʙʽʸوال  ȑʛʴॼ12.4  65.2  12  22.4  20.3  10.6  ال  
ʦ8.6  45  /  /  15  30.0  الإصلاحات دع  

  100  525  20.5  113.1  178.3  213.1  الʺʨʺʳع
  سʻة مʧ الʲاني الʙʶاسي خلال ئʛاللʜʳ  والاجʱʺاॽɺة الاقʸʱادℤة الʨضॽɻة حʨل تقʛȄʛ :الʗʶʸر

2001 ، ʝلʳʺي الʻʡʨال ȑادʸʱاعي الاقʺʱ87 ص ،والاج.  

 الاقʸʱادȑ الإنعاش بʛنامج دعʦيʱʹح مʧ خلال الʙʳول أعلاه أن الॽʶاسة الʺʱʻهʳة مʧ خلال 

ʜت على الʺʴاور الʱالॽة 2001-2004   :قʙ رؗ

  قاعǻʗةال هॻاكلالو  Ȏʙʮؒ ال شغالالأ: أولا

 210.5، ℣ʺا ℤعادل %40.1حʹي هʚا الʺʨʴر ℣أكʛʰ حʸة مʧ مʸʸʵات الʛʰنامج بॼʶʻة 

ʧاديॽعلى م ʗار وزعʻار ديॽمل :  

 ،ʧالʡʨ أنʴاء جʺॽع ʧبȑʨ ʽ هالʳ ن الʨʱاز  ʴʱȘقʽل ل زȄادة وتʦॽɺʙ الهॽاكل الʵاصة بهاجأ ʧم ʚاهو 

ʚل ʜʽ علىا لاخ ʧم الȄʛʷॼة الॽʺʻʱة ʦدع ʥوؗ ʛؗʱلالʺا سأر  ل  ȑʛʷॼوت الʟॽقل ʙتلامع ʛالفق.  
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 ثʦ ومʧ الʵاص، القʢاع نʷاȋ دعʦ خلال مʧ الاقʸʱادȑ الʷʻاȋ تʧʽʶʴ وهʚا ما ʶℤاعʙ على

ʛʽفʨة و تʯʽاخ تهʻʺال ʖاسʻʺار الʺʲʱاج، للاسʱأنها كʺا والإن ʦاهʶفي ت Șخل ʖاصʻة عʺل مʛاشॼم 

 Ȑʛوأخ ʛʽة غʛاشॼل مȞʷ℣ ʛʽʰج كʱʻه مʺا يʻل عʽاخʙʺادة في الȄالحل زʸ ادʸʱالاق ʧخلال م 

ʱʺاهʶادة في همȄز ʖلʢة .الؔلي الॽالʱال ʖانʨʳال℣ ʗʺʱواه:  

 -  ȑʛال،   

  ، إحॽاء الʺʻاȘʡ الʵاصة : الفلاحة - 

   ،الʥȞʶ الʙʴيℤʙة - 

   ،الʛʢق  - 

  ، الهॽاكل القاعℤʙة الȄʛʴॼة - 

   ،تاالهॽاكل القاعℤʙة الʺʱعلقة ℣الʺʢار  - 

  ، تهʯʽة الإقلʦॽ  ،الʯʽʰة ،الʢاقة - 

 -  Ȑʛʰؔار الأشغال الʡفي إ ʧȞʶال،   

 - ʙȄʛʰال.  

 وما الȄʛفي الʜʻوح ʣاهʛة مʧ الʙʴ قʙʸ الॽɿȄʛة الʺʻاȘʡ تॽʺʻة إلى الʺʟʸʵ مʧ جʜء وجه كʺا

ʶاهℤ ʦ  القاعℤʙة والهॽاكل الȐʛʰؔ  الأشغال قʢاع أن كʺا الفلاحي، القʢاع على سلʰي أثʛ مʧ لها

  .والأجʰʻي ʺʴليال الاسʲʱʺار ʴفʜʽ، وت الȞʶان مʷॽɻة ʛʣوف تʧʽʶʴ في

  ʲʸلॻةال ॻʸʹʯةال: ثانॻا

 ʦهتʱʺॽʀ غلاف مالي ʟॽʸʵار 114 تॽار ملʻدي، ȑل ما أʲʺℤ 21.7%، ʧة مʺॽʁة الॽالʺال 

 ، الʧʡʨ مʻاȘʡ مʱʵلف بʧʽ الʳهȑʨ  الʨʱازن  تʴقȘʽ مʧ أجل للʛʰنامج الʺʸʸʵة الإجʺالॽة

ʧʽʶʴوت  Ȑʨʱʶʺي الʷॽɻʺالل الȞʶفي خاصة ن Șʡاʻʺة الॽɿȄʛعلىال ʖانʳا الʚفي ه ʜʽ ʛؗʱال ʦوت ،:  
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 -  ȑʛال 

 الʛʢق الʨلائॽة والʰلℤʙة وتʛمʦॽهʯʽة ت - 

 الʯʽʰة - 

 الهॽاكل القاعℤʙة الإدارȄة - 

 الʙȄʛʰ والʺʨاصلات - 

 الʺʢʢʵات الʰلℤʙة للॽʺʻʱة - 

 الʷغل ذو الʲؔافة العالॽة للʙʽ العاملة - 

 لʛʽʡ سʨق العʺأت - 

 الʻقل الʺʙرسي - 

 مʷارȄع نʷاʡات الʱʹامʧ الʻʡʨي - 

  هʽل مʕسʶات الʴʺاℤة الاجʱʺاॽɺةأت - 

  الȂʙʵॺة ॻʸʹʯةال: لʰاثا

 الʺالॽة الॽʁʺة مʲʺℤ  17.2%  ʧل ، ℣ʺا ديʻار ملॽار  90.2ب ℤقʙر مالي خʟʸ لها غلاف

 الʳانʖ العلاقة بʧʽ  وهʚا يʙل على انॼʱاه الʨȞʴمة الى أهʺॽة، للʛʰنامج الʺʸʸʵة الإجʺالॽة

ȑادʸʱاعي الاقʺʱوالاج   ȑʛʷॼعوالʺʱʳʺه ،للʻج عʱا ما نʚامج دراجإ وهʛخاصة ب ʧʽʶʴʱةال بॽʺʻʱ 

ʧʽʶʴعلى ت ʙاعʶي تʱة الȄʛʷॼة الʛʽوت ȋاʷʻال ȑادʸʱعلىالاق ʜʽ ʛؗʱال℣ ،:  

 الॽȃʛʱة الॽʻʡʨة - 

 الʧȄʨؔʱ الʺهʻي - 

 الʱعلʦॽ العالي والʘʴॼ العلʺي - 

 الʴʸة والȞʶان - 
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 الॼʷاب والȄʛاضة - 

 الʕʷون الʙيॽʻة - 

 الاتʸال - 

 الʲقافة - 

  الȏʙʲॺ  والʗʻʶ الفلاحة: راǺعا

 ʟॽʸʵت ʦʱف ،ȑʛʴॼال ʙʽʸال الفلاحة والʳʺ℣ ʥلʚؗ نامجʛʰال ʦʱر ب  65.2اهʙقℤ ار ℣ʺاʻار ديॽمل

 الʻʡʨي الʺȌʢʵ مع انʢلقʗ الʱي الʳهʨد مʨاصلة أجل مʧمʧ حʦʳ الʛʰنامج الؔلي،  % 12.4

 سȞان راʛ اسʱق وتॽʳʷع الفلاحي، الإنʱاج زȄادة الʛʰنامج اسʱهʙف 2000 سʻة الفلاحॽة للॽʺʻʱة

 :أهʺها الأهʙاف مʧ مʨʺʳعة تʙʴيʙ تʦ وقʙ الفقʛ، ومȞافʴة الأرȄاف

 .الʨاسع الاسʱهلاك ذات الʺʳʱʻات وخاصة الفلاحॽة الʺʳʱʻات زȄادة - 

 الإنʱاج مʧ أدنى حʙ ضʺان - 

 .الʛʴʸʱ مʧ والʛعȄʨة الʶهॽʰة الʺʻاȘʡ حʺاℤة - 

 .الانʛʳافمʧ  ضياوالأر  الʶهʨل وحʺاℤة، وتʨسॽعها الفلاحॽة الʺʶاحات على الʺʴافʤة - 

 - ʛȄʨʢت ʦة ودعʺʤأن  ȑʛال ʧع أجل مॽسʨة ضياالأر  تॽʁʶʺة الʤافʴʺاض على والʨة الأحॽالʺائ 

 .وتʨسॽعها

 .الʚʰور وتʛȄʨʢ تʧʽʶʴ جانʖ في الفلاحॽة والʺʕسʶات العلʺي الʘʴॼ تॽʳʷع - 

 .الفلاحʧʽ ديʨن  مȞʷلة وحل العʺل، فʛص وزȄادة الȄʛفي القʢاع في العاملة الʙʽ تأهʽل إعادة - 

الʷغل  مʻاصʖ وتʨفʛʽ الʛʲوة خلȘ في الʛʽʰؔة لأهʺʱʽه ونʛʤا الǻʗʻʶة والʦʸارد الʗʻʶ مʱال في أما

ʦت ʟॽʸʵالي  تʨار 9.5حʻار ديॽمل  ʧنامجمʛب ʦالإنعاش دع ،ȑادʸʱالاق ʧأجل م Șʽقʴت 

 :الʱالॽة الأهʙاف
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 - ʜȄʜة تعʛʽʤح ʧفʶارب الʨوق ʙʽʸها الʱانॽوص. 

 - ʧʽʶʴت ȋوʛعʺل ش ʧاديॽʸال ʦتهʙاعʶعلى وم ȘȄʨʶخلال ت ʧم ʦاتهʳʱʻم ʧȄʜʵʱقل والʻال. 

 - ʦة دعʙاعʶات ومʶسʕʺي الʱاع في تعʺل الʢالق ʧلات خلال مॽهʶʱة الॽʰȄʛʹة الॽنʨوالقان. 

 - ʦوق  دعʙʻʸي الʻʡʨال ʦعʙل ʙʽʸال  ȑʛʴॼة الॽȃʛات وتॽالʺائ. 

 .الʺائॽات وتॽȃʛة الȑʛʴॼ  الʙʽʸ ℣أنʢʷة الʺʱعلقة القʛوض تʶهʽل - 

  .الॽʸاديʧ ديʨن  معالʳة - 

ʖالʰع الʙضع: الفʦال ȏادʶʯء  الاقʦعلى ض ʙائʚʱللʤنامج دعʙالإنعاش ب ȏادʶʯالاق  

ʧȞʺℤ الʨقʨف على الʨضॽɻة الاقʸʱادℤة للʜʳائʛ مʧ خلال تʴلʽل أهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة 

  :الʺʳʶلة خلال فʛʱة تʻفʚʽ الʛʰنامج، ؗʺا يلي

 ʤول رقʗة  :(03-02) جʙʯة خلال الفॻة الؒلǻادʶʯات الاقʙشʓʸال ʞعǺ ضحʦ2004- 2001ي  

  2001  2002  2003  2004  
  5.2  6.8  4.1  2.7  %الʻاتج الʺʴلي الʵام 

 ʦʵʹʱ4.6  3.5  2.2  3.5  %ال  
  17.7  23.7  27.3  27.3  %الʢॼالة 

  11.12  8.84  4.37  7.06  }ملॽار دولار أمȞȄʛي{مʜʽان الʺʙفʨعات 
  .2004- 2001: الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ للʨʻʶات :الʗʶʸر

بʛنامج يʧʽʰʱ لʻا مʧ خلال الإحʸائॽات أن هʻالʥ اسʳʱا℣ة لأهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة مع 

ʦالإنعاش دع ȑادʸʱا يلي الاقʺؗ:  

، 2003في سʻة  %6.8سʳلʗ معʙلات الʨʺʻ تʻʶʴا ملʨʴضا ومعʙلات مقʨʰلة وصلʗ الى  - 

، وهʚا الأمʛ راجع للʳهʨد الʺʚʰولة مʛʡ ʧف الʨȞʴمة مʧ جهة، وتʧʶʴ 2004سʻة  %5.2و

  .أسعار الʺʛʴوقات مʺا عʜز مʧ مʙاخʽل الʜʳائʛ وحʧʶ معʙلات الʨʺʻ بها
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، وʛȄجع ذلʥ الى 2004سʻة  %4.6اسʱقʛار في معʙلات الʦʵʹʱ نʨعا ما ثʦ ارتفاعها الى  - 

  .ى ضخ الأمʨال على شȞل بʛامج ونفقات عامة معʛʰʱةالॽʶاسة الاقʸʱادℤة الʨʱسॽɻة الʱي أدت ال

 -  ʧالة مʢॼلات الʙفي مع ȍʨʴفاض ملʵة  %27.3انʻة  % 17.7الى  2001سʻ2004س ،

  .وهʚا نʱاج انʢلاق العʙيʙ مʧ الʛʰامج والʺʷارȄع الȄʨʺʻʱة الʱي تʢʱلʖ تʷغʽل الʺʙȄʜ مʧ الʙʽ العاملة

ملॽار دولار سʻة  11.12الى  7.06مʧ  تʧʶʴ في رصʙʽ مʜʽان الʺʙفʨعات والȑʚ انʱقل - 

، ولعل ذلʥ راجع الى تॽʀ ʧʶʴʺة الʸادرات في هʚه الفʛʱة الʱي عʛفʗ ارتفاعا في اسعار 2004

 ʥلʚ الʺʛʴوقات، وذلʥ على الʛغʦ مʧ ارتفاع حʦʳ الʨاردات نʳॽʱة زȄادة حʦʳ الʺʷارȄع مʧ جهة وؗ

 Ȑʛجهة أخ ʧالؔلي م ʖلʢعاش الʱان.  

 ʔلʠʸانيالʰنامج :الʙʮلي الʻʸؒʯال ʤعʗل ʦʸʹ2009-2005 )الإنعاش( ال  
صلاحات ودعʦ الإ الʨʺʻ في إʡار جهʨد الʙولة الʜʳائȄʛة لʺʨاصلة لʙعʦ الʽʺؔʱلي الʛʰنامج جاء

ʟॽʸʵʱا℣ات الʶح ʧاب مʶله ح ʟʸخ ʘʽح ،ȑادʸʱالاق ʨʺʻة والॽ ʛؗʴال ʧʺاص ضʵال 

 خاص تʟॽʸʵ حʶاب الʻȄʜʵة كʱا℣ات في ℤفʱح :"ؗʺا يلي 2005  لʻʶة الʽʺؔʱلي الʺالॽة  قانʨن 

 الʛʰنامج ℣عʨʻان الʺʳʶلة العʺʨمॽة الاسʲʱʺارات عʺلॽات تʛʽʽʶ حʶاب {:وعʨʻانه 302-120 رقʺه

  1"}الإنعاش لʙعʦ الʽʺؔʱلي

 ʺʨاصلةك ،دولار ملॽار 55 حʨالي دج ملॽار 4203 قʙرها أولॽة مالॽة ℣ʺʸʸʵاتبʙأ هʚا الʛʰنامج 

 ،الاقʸʱادȑ الإنعاش دعʛʰ ʦنامجب بʙأت الʱي العʺʨمॽة تاللاسʲʱʺار 

 .2دولار ملॽار 114 حʨالي إلىلاحقا   الʺʙʴدة لهʚا الʛʰنامج الʺʸʸʵات ارتفعʗ و

                                                           
جʺادȐ  18مʕرخ فى  05 -05، أمʛ رقʦ 52الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

  .8، ص 27، الʺادة ʽʺؔʱلييʧʺʹʱ قانʨن الʺالॽة ال ،2005يʨلʨʽ سʻة  25الʺʨافȘ  1426 الʲانॽة عام
2 Rapport N°36270-DZ, volume1(texte principal), « République Algérienne à la 
recherche d’un investissement public de qualité », La Banque mondiale, 15 aout 2007, 
p13. 
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  ،2009- 2006 الفʛʱة خلال العلॽا والهʹاب الʨʻʳب لॽʺʻʱة تؔʺʽلʧʽʽ بʛنامʧʽʳ تʦ لاحقا إرفاق كʺا

ʜȄʜعʱالة و  لʙاواة العʶʺال ʧم ʘʽة حॽʺʻʱال ʧʽلف بʱʵم Șʡاʻلاد، مॼال ʘʽح ʟʸلغ خʰ432 م 

  .العلॽا الهʹاب اȘʡلʺʻ دج ملॽار 668 و الʨʻʳب لʺʻاȘʡ دج ملॽار

  الʹʦʸ بʙنامج دعʤ أهʗاف: الفʙع الأول

 تʦʱ أن شأنها مʧ تॽʺॽʤʻة نʨʸص إصʙار ȘȄʛʡ عʧ ℣الاسʲʱʺار الʴʱفȑʜʽ  الإʡار اسʱؔʺال - 

 .الأجʰʻي أو الʻʡʨي الʵاص الاسʲʱʺار بʶʱهʽل الؔفʽلة الʙʱابʛʽ وتʛȄʨʢ الاسʲʱʺار، قانʨن 

 بʱأهʽل الأمʛ تعلȘ سʨاء العالʺي الانفʱاح مع الॽʻʡʨة والʺالॽة الاقʸʱادℤة الأداة  تȘʽʰʢ مʨاصلة - 

 .والʺʛʸفي الʺالي ℣الإصلاح أو الإنʱاج أداة 

 في الॽʻʡʨة تاالقʙر  تعʜȄʜ على الʙʷيʙ والʛʴص والʨʵصʸة، كةاʛ̫ ال تॽʀʛة سॽاسة انʱهاج - 

 .الʻʱافॽʶة وتॽʀʛة الʷغل ومʻاصʖ الʛʲوات خلȘ مʳال

 - ʜȄʜمهʺة تع Ȍॼض  ʛةاومॼʀ ولةʙال ʙʸة قȃارʴم ʞة الغȃة والʺʹارʶافʻʺوال ʛʽوعة غʛʷʺي الʱال 

 .الʺʳʱʻة الॽʻʡʨة الʺʕسʶات حʶاب على والʨʶق  الʺʻافʶة ℣قʨاعʙ تʵل

 الفعلॽة كةاللʛʷ  الʛʽʹʴʱ قʙʸ الاسʲʱʺار إʡار بʱعʙيل وذلʥ :الاقʸʱادȑ الʺʳال في الإصلاح - 

 الاسʲʱʺار لॽʀʛʱة مʻاسʖ قانʨني إʡار وتʨفʛʽ للʳʱارة، العالʺॽة والʺʤʻʺة الأوروȃي الاتʴاد مع

 .الʛسʺي غʛʽ الاقʸʱاد ومȞافʴة الʺالॽة الʺʨʤʻمة عʛʸنةو 

 1.الॼلاد مʻاȘʡ جʺॽع في ومʸʻفة مʛʺʱʶة بॽʺʻʱة الʻهʨض - 

 2004-2005 للفʛʱة الاقʸʱادȑ الإʡار فااسʛʷʱ  تʦومʧ أجل تʴقȘʽ الأهʙاف الʺʨؗʚرة 

 :1يالʱالك

                                                           
  .2005 الʨȞʴمة، رئاسة مʸالحصادر عʧ  تقʛȄʛ  الاقʸʱادȑ، الʨʺʻ لʙعʦ الʽʺؔʱلي الʛʰنامج 1
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 - ʛل سعʽمʛʰال  ȑاوʶℤ 19 ات خلال دولارʨʻة سʛʱرة؛ الفʨؗʚʺال 

 - ʨʺاردات نʨال Ȅʨʻ5ا بـ س %. 

 .الʛʰنامج فʛʱة خلال نॽةاالʺॽʶ℣  ʜʽاسة يʛتʶℤ 3%  Ȍॼاوʦʵʹʱ  ȑال معʙل - 

 .اسȄʨʻ  %6.2℣ʺعʙل تار دالʸا في تʨʢر - 

 .سȄʨʻا %5.3 الإجʺالي الʺʴلي ʻاتجال نʺʨ معʙل - 

 Ȏʦʯʲنامجال مʙʮ ليʻʸؒʯل الʤعʗ ʦʸʹال  

  :ؗʺا يلي الʛʰ ʨʺʻنامج دعʧȞʺℤʦ تʨضॽح الʺʸʸʵات الʺالॽة ل

 ʤول رقʗ(03-03) ج : ʗʸʯعʸع الȂزʦʯضح الʦلليʤعʗلي لʻʸؒʯنامج الʙʮ  ʦʸʹ2009-2005ال  

  }Ǻالʗيʹار والʹॺʴة الȂʦʭʸة{

  الʹॺʴة    الʶʶʳʸات الʸالॻة  الॻʮان
  45.41   1908.5  السكان معيشة ظروف تحسين

  40.52   1703.1  القاعدية الهياكل تطوير
  08.02   337.2  الاقتصادية التنمية دعم

  04.85   203.9  وتحديثها العمومية الخدمة تطوير
  1.18   50  للاتصال الجديدة التكنولوجيات تطوير

  100   4202.7  الʺʨʺʳع
 مʳلʝ ، 2005  أفȄʛل ،2009- 2005الاقʸʱادȑ  الʨʺʻ لʙعʦ الʵʺاسي الʛʰنامج :الʗʶʸر

  .7-6 ص ص الأمة،

ʱايʻل ʧʽʰ خلال ال ʧة مʳهʱʻʺاسة الॽʶول أعلاه أن الʙʳخلال ال ʧنامج مʛʰلي لʽʺؔʱالʦعʙ ʨʺʻال 

ȑادʸʱة 2009- 2005 الاقॽالʱاور الʴʺت على الʜ   :قʙ رؗ

                                                                                                                                                                          
 والʳʱارȄة الاقʸʱادℤة العلʨم كلॽة ، 01 سʅॽʢ جامعة ،"الʚʱائȏʙ  الاقʶʯاد في مʲاضʙات" صالʴي،  صالح   1

  .05، ص2015- 2014مʨʷʻرة،  مʴاضʛات  الʛʽʽʶʱ، وعلʨم
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  الȜʴان مʵॻɹة ʙʡوف تʥʻʴʲ: أولا

ʜʽ علىالȄʛ الȞʶان مʷॽɻة ʛʣوف تʧʽʶʴ قʢاع احʱل ʛؗʱخلال ال ʧنامج مʛʰا الʚ1ادة في ه: ʧȞʶال 

 الȄʛاضॽة فȘاالʺʛ  تأهʽل العالي، والʱعلʦॽ الॽʻʡʨة الॽȃʛʱة ، سॽʻȞة وحʙة ملʨʽن  إنʳاز℣اسʱهʙاف 

ॽɾقاʲة،والॽارد الʺائʨʺة، ال  ʟॽʸʵʱ1908.5ب ʧار مʻار ديॽلغ ملʰنامج مʛʰة الॼʶʻر بʙب تق 

  .الاقʸʱادȑ الأداء على لȞʶانا الʺʷॽɻة تʧʽʶʴ لأهʺॽة انʛʤ  وهʚا ،45.5%

 القاعǻʗة الهॻاكل تʙȂʦʠ: ثانॻا

ملॽار ديʻار  1703.1في الʺʛتॼة الʲانॽة مʧ حʘʽ الʺʸʸʵات  القاعℤʙة الهॽاكل تʛȄʨʢ قʢاع جاء

  :2على تʨزȄعها تʦ حʘʽ ،% 40.52بـ  قʙرت الʛʰنامج مʰلغ مʧ كʛʽʰة نॼʶة وهʨ ما Ȟʷℤل

  غʛب، شʛق  الॽʶار الȘȄʛʢ مʛʷوع مʲل الʻقل قʢاع -  

  العʺʨمॽة، الأشغال -  

  .الإقلʦॽ وتهʯʽة الʺॽاه -  

  الاقʶʯادǻة الॻʸʹʯة دعʤ: ثالʰا

 مʧ %8 نʱʰʶه ما ملॽار ديʻار أȑ 337.2 اله خʟʸ فقʙ الاقʸʱادℤة الॽʺʻʱة ʙعʦل ℣الॼʶʻة

ʜت الʶلʢات العʺʨمॽة في الʜʳائʛ فيالʛʰنامج ʸʸʵاتم على  اتالʺʸʸʵ هʚه تʨزȄع ، و قʙ رؗ

  :3الʺʳالات الʱالॽة

  الॽɿȄʛة، والॽʺʻʱة الفلاحة قʢاعات -

                                                           
  .6 ص الأمة، مʳلʝ ، 2005  أفȄʛل ،2009-2005الاقʸʱادȑ  الʨʺʻ لʙعʦ الʵʺاسي الʛʰنامج  1
 دراسة تʲلʻلة للʙʮامج الȂʦʸʹʯة في الʚʱائʙ : الاقʶʯادǻة الॻʸʹʯة في العʦʸمॻة ودورها الاسʸʰʯاراتحʺʙʽ،  ℣اشʨش 2

، 03الاقʸʱادℤة، جامعة الʜʳائʛ  العلʨم في علʨم دʛʱؗاه  شهادة لʽʻل مقʙمة ، أʛʡوحة2014-2001الفʙʯة خلال
  .87، ص 2015/2016

  .7الاقʸʱادȑ، نفʝ الʺʛجع، ص الʨʺʻ لʙعʦ الʵʺاسي الʛʰنامج  3
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   الʻʸاعة، - 

  الاسʲʱʺار، ॽʀʛةت - 

 - ʙʽʸال ،ȑʛʴॼال  

  .ʻʸاعات الʱقلℤʙʽةوال والʺʨʱسʢة الʸغʛʽة الʺʕسʶات - 

 العʦʸمॻة الʗʳمات تʙȂʦʠ: راǺعا

ʗ لهʚا الʷأن ʸʸʵاسʱهʙفʗ الʨȞʴمة مʧ خلال الʛʰنامج تʧʽʶʴ وعʛʸنة الʙʵمة العʺʨمॽة، ف

 الʨʢʱر مȐʨʱʶ  لʺʨاكॼة  الʛʰنامج مʰلغ مʧ %4.8ة نȞʷℤ ॼʶل ما وهʨ ملॽار ديʻار 203.9

ȑادʸʱاعي الاقʺʱارك ،والاجʙوت ʛأخʱل الʳʶʺا في الʚار، هʡفي الإ ʜʽ ʛؗʱال ʦز ت وتʨȄلغ عʰʺال 

ʟʸʵʺعلى له ال: 

  .والʺالॽة الʳʱارة -  الʙاخلॽة -   العʙالة قʢاع - 

  للاتʶال الʗʱيʗة الʦʹؒʯلʦجॻات: خامʴا

مʧ مʸʸʵات الʛʰنامج،  %1.2ملॽار ديʻار بهʚا الʷأن أȑ ما Ȟʷℤل  50تʦ تʟॽʸʵ مʰلغ 

اسʱهʙفʗ مʧ خلالها تʛȄʨʢ مʳال الاتʸالات لفʥ العʜلة عʧ الʺʻاȘʡ الʺعʜولة والʻائॽة، ومʴاولة 

ʻʱاء الʺʙȄʜ مʧ الʳʱهʜʽات في الانʱقال الى اسʱعʺال الألॽاف الȄʛʸॼة لʧʽʶʴʱ سʛعة الاتʸالات، واق

  .مʳال الاتʸالات

  الʹʗ ʦʸعʤالʻʸؒʯلي لʙʮنامج للʚʱائʙ على ضʦء ال الاقʶʯادȏ الʦضع: الʰاني الفʙع

ʧȞʺℤ تʴلʽل الʨضॽɻة الاقʸʱادℤة للʜʳائʛ مʧ خلال أهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة الʺʳʶلة 

  :خلال فʛʱة تʻفʚʽ الʛʰنامج، ؗʺا يلي
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 ʤول رقʗة : (03-04) جʙʯة خلال الفॻة الؒلǻادʶʯات الاقʙشʓʸال ʞعǺ ضحʦ2009- 2005ي  

  2005  2006  2007  2008  2009  
  2.4  2.4  3  2  5.1  %الʻاتج الʺʴلي الʵام 

 ʦʵʹʱ6.1  3.9  3.9  1.8  1.9  %ال  
  10.2  11.3  13.8  12.3  15.3  %الʢॼالة 

  0.4  34.45  30.54  28.95  21.18  }ملॽار دولار أمȞȄʛي{مʜʽان الʺʙفʨعات 
  .2010- 2005: الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ للʨʻʶات :الʗʶʸر

بʛنامج يʧʽʰʱ لʻا مʧ خلال الإحʸائॽات أن هʻالʥ اسʳʱا℣ة لأهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة مع 

ʦالإنعاش دع ȑادʸʱا يلي الاقʺؗ:  

والȑʚ لʦ  2009الى  2006℣الॼʶʻة للʨʺʻ الاقʸʱادȑ عʛف انʵفاضا مʨʶʴسا خلال الفʛʱة  - 

، فʛغʦ ارتفاع أسعار الʻفȌ مʧ 2005في سʻة  %5.1، ℣عʙ أن ؗان %3يʳʱاوز فʽها معʙل 

، إلا أن معʙل الʨʺʻ لʦ يʨاكʖ 2008الى  2005مʧ سʻة  1دولار للʛʰمʽل 99.97الى  54.64

هʚه الȄʜادة بل تʛاجع ℣فعل تʜايʙ حʦʳ الʻفقات العʺʨمॽة واسʱؔʺال الʛʰامج الȄʨʺʻʱة مʧ خلال 

  :امʧʽʳ اضافʧʽʽ هʺابʛن

مليار  390الذي خصصت له اعتمادات مقدرة ب : الجنوب مناطق لتنمية التكميليالʛʰنامج  - 

  .دينار

مليار  620خصصت له اعتمادات مقدرة ب : العليا الهضاب مناطق لتنمية التكميلي البرنامج - 

  2 .دينار

ʚلʥ ℣فعل تʛاجع أسعار الʻفȌ عالʺॽا لʸʱل الى  ، 2009للʛʰمʽل في سʻة  دولارا 62.25وؗ

  .2008وانʵفاض الʢلʖ العالʺي ℣عʙ انʷʱار الأزمة الʺالॽة العالʺॽة بʙاℤة مʧ سʻة 

                                                           
1   ʛائʜʳال ʥʻʰة لȄʨʻʶال ʛȃقارʱ2008الى  2005ال.  
-http://www.el الʳʺهʨرȄة، لʛئاسة الإلʛʱؔوني الʺʨقع ، 2006 جانفي 14 يʨم الʺʱʳʺع ءاالʨزر  مʳلʝ بॽان  2

mouradia.dz/arabe/Communiquesara/2006/Com-140106.htm  
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 - ʟʵℤ اʺॽɾ لاتʙالة معʢॼال ʙفق ʗفاض في واصلʵالان ʘʽح ʗقلʱان ʧة % 15.3 مʻ2005 س 

ʚلʥ الʛʰنامج هʚا ضʺʧ الȄʨʺʻʱة الʺʷارȄع لʨʱاصل جعار  وهʚا 2009 سʻة % 10.2 إلى ، وؗ

الʻقℤʙة الʨʱسॽɻة الʱي رافقʗ الʨʱسع في سॽاسة الانفاق العام مʧ خلال تقلʟॽ الʥʻʰ  الإجʛاءات

ȑʜ لʶعʛ إعادة الʦʸʵ، والʨʱسع في القʛوض الʺʺʨʻحة للاقʸʱاد ʛؗʺال.  

 سʻة  % 6.1ىلإ 2005 سʻة % 1.9مʧ رتفعا حʘʽ ا،مʛʺʱʶ  ارتفاعاʗ عʛف الʦʵʹʱ تمعʙلا - 

2009 ، Ȅدوʨع ʥاد أسعار لارتفاع ذلʨʺردة الʨʱʶʺض الʛوف ʧم ʙȄʜʺال  ʛʹاالʖئ.   

 -  Ȑʨʱʶم على م ̔ʜعات ناʨفʙʺارتفع ال ʙال فقʙʽصʛ لȞʷ℣ ل ℣هʳʶʺال ʖجʨرتفعا إذ، م ʧ21.18 م 

 ʳॽʱʻؗة لارتفاع أسعار الʻفȌ،  2008  سʻة دولار ملॽار 34.45 إلى 2005في سʻة  دولار ملॽار

 الʺالॽة الأزمة وذلʥ راجع لʱأثʛʽات دولار ملॽار 0.40 إلى 2009 سʻة ثʦ انʵفȞʷ℣ ʠل حاد 

  .هاأسعار  انهॽار إلى أدȐ مʺا الʺʛʴقات على الʢلʖ وانʵفاض ،العالʺॽة

 ʔلʠʸالʖالʰنامج :الʙب ʗʻʟʦت ʦʸʹال  ȏادʶʯنامج{الإقʙة بॻʸʹʯاسي الʸʳ2010} ال-
2014 

  ʦحʺل إس ʘʽاعي حʺʱوالاج ȑادʸʱا℣ع الاقʢة ذات الॽمʨʺامج العʛʰال ʦأه ʧنامج مʛʰا الʚه ʛʰʱعℤ 

 انʢلقʗ الʱيالʻʡʨي  عʺارالإ لإعادة الʙولة سॽاسة ضʺʙ ʧخلوȄ ،" العʦʸمॻة الاسʸʰʯارات بʙنامج "

 الʺʷارȄع ॽʰʡعة حʘʽ مʧ سʨاء الʶا℣قة مجاللʛʰ  مȞʺلا الʛʰنامج هʚا ℤعʛʰʱ. مع بʙاℤة الألॽɿة الʙʳيʙة

 والاسʳʱا℣ة، الاقʸʱادℤة القʢاعات لʺʱʵلف قȄʨة دفعة إعʢاء إʡارفي   ʛصʨدةالʺ الأهʙاف أو

 .يʺȐʨʱʶʺʷॽɻ الال وتʧʽʶʴ الȞʶان لʺʢʱلॼات
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ʟʸا خʚر لهʙق ʦʵلغ ضʰنامج مʛʰالي الʨʴ℣  20 412 ارॽار ملʻدي  ȑʛائʜعادل  جℤ ما ʨ286وه 

 ʧʽʰجان ʧʺʹʱʽار دولار، لॽملʧʽ1هʺا أساس:  

 ق والʛʢ  الʙʴيℤʙة ʥالȞʶ قʢاعات في الʨʸʵص ىلع اهإنʳاز  الʳارȑ  الȐʛʰؔ  الʺʷارȄع اسʱؔʺال - 

 ر؛لادو  ॽارلم 130  لℤعاد ما أȑ دج ॽارلم 9700 غل℣ʺʰ والʺॽاه

 - ʡع قلاإȄارʷة مʙيʙج ʰʺ℣ارلم 11534  غلॽ دج ȑعاد ما أℤارلم 155  لॽ  رلادو. 

  الʹʦʸ تʗʻʟʦ بʙنامجأهʗاف : الأول الفʙع

 ملايʧʽ مʖʸʻ عʺل؛ 3ʹاء على الʢॼالة مʧ خلال خلȘ الق - 

 ؛ℤةالاقʸʱادمʕهلة وضʛورȄة لʱʽʺʻʱها  ॽʺʻة الȄʛʷॼة وذك بʜʱوʙȄ الॼلاد ℣ʺʨارد ℣Ȅʛʷةʱلدعʦ ا - 

 تʛʣ ʧʽʶʴوف الʞॽɻ في الʺʻاȘʡ الॽɿȄʛة ؛ - 

مʨʤʻمة  يʙʘل تʴد الأ℣عاد مʧ خلاʙʺعʛفة وهʨ هʙف أدرج ضʺʧ مʶعى مʱعال اقʸʱادتॽʀʛة  - 

ʦॽعلʱا  الॽجʨلʨʻؔة تʯʰة وتعॽʻʡʨاال ʛȄʨʢت ʦال ودعʸمات والاتʨالعلʺي؛الʺعل ʘʴॼل 

وتʛȄʨʢ الʺȌॽʴ  تʧʽʶʴ مʻاخ الاسʲʱʺار واتʵاذ الʙʱابʛʽ اللازمة لإنعاش الʻʸاعة الॽʻʡʨة  - 

  .2الʺʛʴوقات وتॽʀʛة الʸادرات خارج ،دارȑ والʺالي والقانʨني للʺʕسʶةالإ

 -  ʧȞʶة الʙع قاعॽسʨار في تʛʺʱعادةالاسȂاني وʛʺج العॽʶʻار للॼʱالاع، ʛȄʨʢة  وتȄة العقارॽʀʛʱال

  .والأداة الॽʻʡʨة في قʢا ع الʻʰاء والأشغال العʺʨمॽة

  

  

                                                           
- 2010  الʵʺاسي الॽʺʻʱة بʛنامج الʺʧʺʹʱ ، 2010 ماȑ 24 بʱارȄخ الʸادر الʨزراء، مʳلʝ اجʱʺاع بॽان   1

  .2، ص2014
2  ȌȄʛش ،ʙعاب ʧاج بʴل الʨجل ،ʧʽاسℤ اد أداءʶʯي الاقʹʟʦال ʥة خلال مȂʦʸʹʯامج الʙʮنامج الʙʮاسي الʸʳال 

  .97-96ص  ، 01العʙد ، 06 الʺʳلʙ الȄʛʷॼة، والॽʺʻʱة الاقʸʱاد مʳلة ،نʦʸذجا 2014 - 2010
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  .1مʨاصلة الʙʳʱيʙ الفلاحي وتʧʽʶʴ الأمʧ الغʚائي للॼلاد - 

  .ʧʽʺʲ الʺʨارد الʢاقȄʨة والʺॽʺʳʻةت - 

  .الॽʶاحॽة والʻʸاعة الʱقلℤʙʽةتʧʽʺʲ القʙرات  - 

 -  ȍفاʴالʱمة الʙاعي في خʺʱالاج ʦلʶعلى الʻةॽʺ.  

  ʦالʹʸ تʗʻʟʦبʙنامج  مʦʸʷن : الفʙع  الʰاني

 ʤول رقʗ(03-05) ج : ʗʸʯعʸع الȂزʦʯضح الʦلليʤعʗلي لʻʸؒʯنامج الʙʮ  ʦʸʹ2014-2010ال  

  الॼʶʻة  الʺॼالغ ℣الʺلॽار ديʻار  

  49.6  10122 التنمية البشرية
  31.6  6448 لمنشآت الأساسيةا

  8.1  1666 تحسين الخدمة العمومية
  7.7  1566 لتنمية الاقتصاديةا
  1.8  360 كافحة البطالةم
  1.2  250 لبحث العلمي والتكنولوجيا الجديدة للاتصالا

  100  412 20 المجموع
قʨام : 3 رقʦ الʺلȘʴ ،2010مʸالح الʨزʛȄ الأول ملȘʴ بॽان الॽʶاسॽة العامة أكʛȃʨʱ  :الʗʶʸر

  :على الʛا℣Ȍ 2014 إلى 2010℣الॼʶʻة للفʛʱة مʧ  والاجʱʺاॽɺة الاقʸʱادℤةʺॽة ʻʱبʛنامج ال

http://www.premier-ministre.gov.dz/arabe/media/PDF/declarationpg2010ar.pdf  

-2010 تʙʽʡʨ الʨʺʻ بʛنامجمʧ خلال الʙʳول أعلاه أن الॽʶاسة الʺʱʻهʳة مʧ خلال  لʻا يʱʹح

ʜت على الʺʴاور الʱالॽة 2014   :2قʙ رؗ

                                                           
الʺʕتʺʛ ؛ )مقارنة نقǻʗة(تقʤॻʻ الʙʮامج الاسʸʰʯارȂة  مʥ تقʤॻʻ مʠʠʳات الॻʸʭʯة إلى : الاقʶʯاد الʚʱ اثȏʙ مॼارك بʨعʷة،   1

-2014(الʙولي حʨل تقʦॽʽ الʛʰامج الاسʲʱʺارȄة العامة وانعȞاساتها على الʷʱغʽل ولاسʲʱʺار ولʨʺʻ الاقʸʱادȑ خلال الفʛʱة 
2001( ،ʅॽʢ17- 16، ص 2013مارس،  12/11؛ جامعة س.  

قʨام بʛنامج الॽʺʻʱة الاقʸʱادℤة : 3، الʺلȘʴ رقʦ 2010ملȘʴ بॽان الॽʶاسॽة العامة أكʛȃʨʱ  ،مʸالح الʨزʛȄ الأول  2
 ʧة مʛʱة للفॼʶʻة ℣الॽɺاʺʱ2014إلى  2010والاج Ȍ℣اʛعلى ال: -p://www.premierhtt

ministre.gov.dz/arabe/media/PDF/declarationpg2010ar.pdf40- 38، ص. 
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  التنمية البشرية: أولا

 ʗʽʹنامج، وحʛʰا الʚام في هʺʱالاه ʧم Ȑʛʰؔة الʸʴة على الȄʛʷॼة الॽʺʻʱذت الʨʴʱةاسॼʶʻب 

49.5%  ʧنامج مʛʰال ʘʽح ʗاء وجهʷ5000: لإن ʶسʕة ةمȄʨȃʛاع  1500 ،تʢل في قȞॽʂ

ملʨʽن سʧȞ، مʷارȄع الȌȃʛ ℣الؔهȃʛاء والغاز، تʧʽʶʴ الʜʱود ℣الʺॽاه الʸالʴة للʛʷب،  02الʴʸة، 

 أخȐʛ ℣الॼʶʻةȞॽʂل قاعȑʙ في مʳال الॼʷاب والȄʛاضة، اضافة الى مʷارȄع  5000حʨالي 

ʧيʙاهʳʺون  للʕʷة والॽʻيʙقافة الʲال والʸوالات.  

  تʥʻʴʲ الʗʳمة العʦʸمॻة و الʵʹʸآت الأساسॻة: ثانॻا

مʧ إجʺالي  %40جاء هʚا الʺʨʴر في الʺʛتॼة الʲانॽة مʧ حʘʽ الأهʺॽة والʺʸʸʵات ℣ʺا ℤقارب 

  : الʛʰنامج، وتʦ تʨجʽهها أساسا لـ

 ة الأشغالॻمʦʸع : العॽسʨنة تʛʸة وعȞॼق  شʛʢات رفعو الॽانȞالʺ إم ʨئنا، 

 نة :الʹقلʛʸع عॽسʨة وتȞॼة شȞʶة الℤʙيʙʴال ،ʧʽʶʴقل تʻال  ȑʛʹʴاز الʳإن℣  ʛʱاالȑاʨفي م 

 .مʙيʻة 24

 ةʭʻته ʤॻة الإقلʭʻʮوال 

 ماتʗʳة الॻمʦʸالع : ʧمات لؔل مʙʵال ʧʽʶʴخلال ت ʧاعاتمʺʳة الॽلʴʺالة ،الʙالع ، 

  .والعʺل رةالʳʱا ،ةالॼʳائॽ الإدارة

  الॻʸʹʯة الاقʶʯادǻة والʵغل: لʰاثا

ʜʽ على الʺʴاور الʱالॽة ʛؗʱال℣ ʥوذل:  

 - ʦة دعॽʺʻʱة الॽة الفلاحॽɿȄʛوال  

 والʺʨʱسʢة الʸغʛʽة الʺʕسʶات تॽʀʛة - 
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 صʻاॽɺة مʻاʷ Șʡاءإن - 

 ؔهȃʛاءال مʢʴات لإنʱاج إنʳاز - 

ॽʺॽائॽة الʻʸاعة تॽʺʻة -   الʛʱʰوؗ

 العʺʨمॽة الʺʕسʶات عʛʸنة - 

 -  Șل في خلʲʺʱʺف الʙل الى الهʨصʨالة 3الʢॼل الʽقلʱشغل ل ʖʸʻم ʧʽملاي. 

  قتصاد المعرفةلبحث العلمي واا: راǺعا

ʟʸار خʡا الإʚه ما في هʱʰʶ1.2 ن % ʧلغ مʰنامج مʛʰال ʘʴॼالعلʺي لل ʱاتوالॽʻة قʙيʙʳال 

 كل في الآلي الإعلام تعلʦॽ لʱعʺʦॽ مʨجهة زت ا تʳهي العلʺي، الʘʴॼ لʛȄʨʢʱ مʨجه للاتʸال

 .الالʛʱؔونॽة الʨȞʴمة وتʙʽʶʳ ،الʺهʧʽʽʻ والʧȄʨؔʱ والʱعلʦॽ للॽȃʛʱة، الॽʻʡʨة الʺʨʤʻمة أʨʡار

ʖالʰع الʙضع :الفʦال ȏادʶʯء ال الاقʦعلى ض ʙائʚʱنامج للʙʮلي لʻʸؒʯالʤعʗ و ʗʻʟʦت ʦʸʹال  

ʧȞʺℤ تʴلʽل الʨضॽɻة الاقʸʱادℤة للʜʳائʛ مʧ خلال أهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة الʺʳʶلة 

  :خلال فʛʱة تʻفʚʽ الʛʰنامج، ؗʺا يلي

 ʤول رقʗة  :(03-06) جǻادʶʯات الاقʙشʓʸال ʞعǺ ضحʦة يʙʯة خلال الفॻ2014- 2010الؒل  

  2010  2011  2012  2013  2014  
  3.8  2.8  3.3  2.4  3.3  %الʻاتج الʺʴلي الʵام 

 ʦʵʹʱ2.92  3.26  8.89  4.52  3.91  %ال  
  10.6  9.8  11  10  10  %الʢॼالة 

  3.73  3.39  3.67  4.41  12.15  }ملॽار دولار أمȞȄʛي{مʜʽان الʺʙفʨعات 
  .2014- 2010: الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ للʨʻʶات :الʗʶʸر

قʙ أثʛ على الʺʕشʛات  الʙ ʨʺʻعʦالʽʺؔʱلي لʛʰنامج اليʧʽʰʱ لʻا مʧ خلال الإحʸائॽات أن 

  :ؗʺا يليالاقʸʱادℤة الؔلॽة 
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* ȏادʶʯالاق ʦʸʹة  :الʻة سॼʶأدنى ن ʗلʳة وسʛʱه الفʚارا خلال هʛقʱاس ʨʺʻلات الʙمع ʗفʛع

، وهي معʙلات دون %3.8بـ  2014بʻʽʺا ؗانʗ أعلى نॼʶة مʳʶلة سʻة  % 2.4بـ  2011

سȄʨʻا قʰل انʢلاق الʛʰامج الȄʨʺʻʱة،  %5الʺȐʨʱʶ الʺأمʨل حʘʽ تʦ اسʛʷʱاف معʙل نʺℤ ʨفʨق الـ 

  :وȄعʨد سʖʰ هʚه الʖʶʻ الʺʳʶلة الى

لʛʰامج الȄʜادة الʺʛʢدة في حʦʳ الʻفقات العامة وخاصة الاعʱʺادات الʺʸʸʵة لاسʱؔʺال ا - 

  .الʺʱأخʛة

دولار للʛʰمʽل مع  50دولار الى  77.45انʱقلʗ مʧ { تʚبʚب أسعار الʻفȌ خلال هʚه الفʛʱة،  - 

  .2014ثʦ انʵفاضها ℣Ȟʷل حاد بʙاℤة مʧ سʻة  1}2014نهاℤة سʻة 

 *ʤʳʷʯال:  ʧم ʗة، فارتفعʛʱه الفʚات خلال هॼات وتقل℣ʚبʚة تʙع ʦʵʹʱلات الʙت معʙ3.9شه % 

ثʦ  % 8.89بـ  2012، وسʳل أعلى معʙل سʻة  2012سʻة   % 4.52الى  2010سʻة 

  :2، وʛȄجع هʚا الارتفاع الى ℣عʠ الأسॼاب أهʺها2014سʻة  %2.92انʵفʹʗ الى 

  الʦʵʹʱ الʺʨʱʶرد - 

 -  ʧن مʨʺʹʺالأدنى ال ʛر ورفع الأجʨلة الأجʱؗ اج وخاصةʱالان ʅॽادة تؔالȄالى  12000ز

  .دج 15000

  .حʦʳ الʱؔلة الʻقℤʙةزȄادة  - 

  .الʨʱسع في الʻفقات العامة - 

                                                           
1   Ȍ℣اʛعلى ال ʛʲل أكʽʸفʱل ،ʥȃة الأوʺʤʻʺة لȄʨʻʶة الॽائʸات الإحʛʷʻال

https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/  
2   ،ʙʽي ولʷॽʷ℣  ʦــʽلـــخ سلʳات ، مʙʻغʯʸالǺ هʙتأث Ȏʗوم ʙائʚʱفي ال ʤʳʷʯاف الʗهʯاسǺ ةǻʗاسة الʹقॻʴات الǻʗʲت

  .50- 49، ص 2016، 2، الʜʳء 30، العʙد 1، مʳلة حʨلॽات جامعة الʜʳائʛ العالॻʸةالʳارجॻة والأزمة 
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سʻة  %10.6و  2010سʻة  %10عʛفʗ اسʱقʛارا خلال هʚه الفʛʱة وتʛاوحʗ بʧʽ  :الʠॺالة* 

2014،  ʧم Ȑʛʰؔة الȄʨʺʻʱامج الʛʰة ℣الʢॼتʛʺغل الʷال ʖاصʻاث مʙʴʱار الى اسʛقʱا الاسʚد هʨعȄو

  :ʲ1لجهة، وجهʨد مʱʵلف الأجهʜة الʺȞلفة ℣الʷʱغʽل م

الة الॽʻʡʨة لʙعʦ تʷغʽل الॼʷاب -  ʨؗال  

 - ʛغʸʺض الʛالق ʛʽʽʶʱة لॽʻʡʨالة ال ʨؗال  

  الʙʻʸوق الʻʡʨي للʱأمʧʽ على الʢॼالة - 

  بʛنامج تॽʀʛة الاسʲʱʺارات - 

  بʛنامج الȞॼʷة الاجʱʺاॽɺة - 

  .بʛنامج عقʨد ما قʰل الʷʱغʽل والʺʶاعʙة على الادماج الʺهʻي - 

 12.5يʱʹح مʧ الʙʳول الʛʱاجع الʺʳʶل في رصʙʽ مʜʽان الʺʙفʨعات مʧ  :مʚʻان الʗʸفʦعات* 

، وʛȄجع ذلȞʷ℣ ʥل أساسي الى تعاॽʀ ʦʣʺة 2014و  2010ملॽار دولار بʧʽ سʻة  3.73الى 

الʨاردات مع تʛاجع ॽʀʺة صادرات الʜʳائʛ مʧ الʺʛʴوقات ℣ʖʰʶ تʚبʚب أسعار الʻفȌ في الأسʨاق 

  .العالʺॽة

 ʔلʠʸعالǺاʙنامج :الʙب ʗʻʟʦت ʦʸʹال   ȏادʶʯ2019- 2015الإق 

 تعȂʙفه: الفʙع الأول

 وتʦ فʱح حʶابجاء هʚا الʛʰنامج ʱؗؔʺلة لॽʶاسة الإصلاحات الʺʱʻهʳة في الʛʰامج الʶا℣قة، 

ʦقʛخاص ب ʟॽʸʵع℣ 302- 143 ت ʨʻان "ʛʽʽʶوق تʙʻة  صॽمʨʺارات العʺʲʱات الاسॽنامج (عʺلʛب

                                                           
-2001مʴاهʸة الʙʮامج الȂʦʸʹʯة في تقلʝॻ معʗل الʠॺالة دراسة حالة الʚʱائʙ للفʙʯة  بʨعʙʰ الله را℣ʴي،  1

  .298-296، ص 2015، 2، الʜʳء 10، العʙد ، مʳلة معارف2014
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 مʰلغ له خʟʸ وقʙ،  2015  ة ʻس 1تʻفʚʽه ، انʢلقʗ عʺلॽة" ) ʻ ʨʺ2015- 2019تʙʽʡʨ ال

ℤرʙار 4079.6 ـب قॽلغ و ، 2015 في دج ملʰار 1894.2 ب مॽ2016 في دج مل ، ʘʽح ʗنال 

، وقʙرت الॽʁʺة الʺالॽة الʺʸʸʵة لهʚا الأكʛʰالاهʱʺام  والإدارȄة الاقʸʱادℤة القاعℤʙة الʺʷʻآت ॽɾه

 .ملॽار دولار 280الʛʰنامج بـ 

 2019-2015الإقʶʯادȏ   الʹʦʸ تʗʻʟʦ بʙنامجأهʗاف : الفʙع الʰاني

 .ʺʨ قȑʨ للʻاتج الʙاخلي الʵامنلعʺل على إحʙاث ا - 

 .تالʺʛʴوقا خارجʨ الʸادرات نʺتȄʨʻع الاقʸʱاد و  - 

 .اسʙʴʱاث مʻاصʖ شغل - 

مع مʨاصلة الॽʶاسة الاجʱʺاॽɺة للʨȞʴمة عʛʰ  % 07 نʺʨ تقʙر بـ ةॼنʶ غلʨ باسʱهʙاف  - 

 ʛشت ʙʽʱلات الاالȄʨʴقات اॼʢال ʦة ودعॽɺاʺʱومةلʺجʛʴ. 

 - ℤة خاصة لل لاءإℤاʻعʱ و ʧȄʨؔنॼارد الʨʺة الॽɺʨȄʨؔة وتॽʀʛع وتॽʳʷخلال ت ʧة مȄʛʷʧ  ʛʡالأ

 .والʙʽ العاملة الʺʕهلة

 .ʙʴث للʛʲوةʺتॽʳʷع الاسʲʱʺار الʺʱʻج ال - 

حʦʳ و  ،تॽʀʛة حʦʳ الأنʢʷة الاقʸʱادℤة القائʺة على الʺʛʴوقات والʨʻؔʱلʨجॽا القȄʨة - 

 .سʶات الʺʸغʛةʕ الʺ

و ʺʴلي التʧʽʶʴ مʻاخ الأعʺال والعʺل على تॽʀʛة الʛʷاكة بʧʽ القʢاع العام والʵاصة  - 

ʻيالأجʰ. 

                                                           
مʕرخ فى  205-15، مʛسʨم تʻفȑʚʽ رقʦ 52الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

-143حʶاب الʟॽʸʵʱ الʵاص بʛقʙʴℤ ، ʦد ॽɿॽؗة تʛʽʽʶ 2015يʨلʨʽ سʻة  27الʺʨافȘ  1436شʨال عام  11
  .17، ص 03/ 02/ 01، الʺʨاد   302
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 - Ȃة وॽʡاʛوقʛʽʰة الʴافȞنة الإدارة ومʛʸضعʛؗا℣ع اللامʢفاء ال ʜ أجل ʧار مʛعلى الق ȑ

 .ʙʽ1ةجضʺان خʙمة عʺʨمॽة 

ʖالʰع الʙن : الفʦʸʷنامج  مʙبʗʻʟʦت ʸʹال ʦ2015-2019 

  :اعʙʺʱ في تʨزȄع الʺʸʸʵات الȄʨʺʻʱة لهʚا الʛʰنامج على الʢʵة الʱالॽة

 ʤول رقʗ(03-07) ج : ʗʸʯعʸع الȂزʦʯضح الʦليʗʻʟʦنامج تʙʮ  ʦʸʹ2016- 2015ال  

  الॼʶʻة  الʺॼالغ ℣الʺلॽار ديʻار  
  0.2  9.9 الصناعة

  6.8  407.6 الفلاحة والري
  0.8  47.5  نتجةالم اتالخدم دعم

  38.4  2295.5 المنشآت القاعدية الاقتصادية والادارية
  5.1  306.4 التربية والتكوين

  3.1  184  المنشآت القاعدية الاجتماعية والثقافية
  4.3  258.7  دعم الحصول على سكن

  29.5  1760  المخططات البلدية للتنمية ومواضيع اخرى
  11.8  703.6  عمليات برأس المال

  100  5973.8 المجموع
قʨام : 3 رقʦ الʺلȘʴ ،2010مʸالح الʨزʛȄ الأول ملȘʴ بॽان الॽʶاسॽة العامة أكʛȃʨʱ  :الʗʶʸر

  :على الʛا℣Ȍ 2014 إلى 2010℣الॼʶʻة للفʛʱة مʧ  والاجʱʺاॽɺة الاقʸʱادℤةʺॽة ʻʱبʛنامج ال

http://www.premier-ministre.gov.dz/arabe/media/PDF/declarationpg2010ar.pdf  

  

 ʗʽʢنامج أعʛʰا الʚة في هȄʨول أن الأولʙʳخلال ال ʧم Ȏاعلنلاحʢآت قʷʻʺة الℤʙة القاعℤادʸʱالاق 

ʜت على  ،الʛʰنامج مʰلغ مʧ  %38.4 بॼʶʻة والإدارȄة  قʢاععلى عʝȞ الʛʰامج الʶا℣قة الʱي رؗ

                                                           
ʽل،   1 ، أʛʡوحة دراسة حالة الʚʱائʙ :دور الʦʸارد الʸالॻة العʦʸمॻة في تʲقȖʻ الॻʸʹʯة الإقʶʯادǻة حʺʙʽة أوؗ

 ،ʛائʜʳداس، الʛمʨة، جامعة بℤادʸʱم الاقʨراه في العلʨʱؗل شهادة دʽʻمة لʙ269، ص 205/2016مق.  
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هʚا الʨʴʱر في الॽʶاسة الاقʸʱادℤة الى انʵفاض الايʛادات العامة  وȄعʨد ، الȄʛʷॼة الʺʨارد تॽʺʻة

 لإتʺام الʺॼالغ مʧ قʙر أكʛʰ تʨجॽه إلى للʜʳائʛ ℣عʙ تʛاجع أسعار الʻفȌ، مʺا حʦʱ على الʶلʢات

  .لفاس الʺʛʰمʳة الʺʷارȄع

- ʦ2015 الʹʸ تʗʻʟʦبʙنامج للʚʱائʙ على ضʦء  الاقʶʯادȏ الʦضع :الفʙع الʙاǺع

2019  

ʧȞʺℤ اسʷʱفاف الʨضॽɻة الاقʸʱادℤة للʜʳائʛ مʧ خلال أهʦ الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة الʺʳʶلة 

  :خلال فʛʱة تʻفʚʽ الʛʰنامج، ؗʺا يلي

 ʤول رقʗة  :(03-08) جʙʯة خلال الفॻة الؒلǻادʶʯات الاقʙشʓʸال ʞعǺ ضحʦ2017- 2015ي  

  2015  2016  2017  
  1.3  3.2  3.7  %الʻاتج الʺʴلي الʵام 

 ʦʵʹʱ5.59  6.4  4.88  %ال  
 11.7  10.5  11.2  %الʢॼالة 

 ȑارʳʱان الʜʽʺي{ الȞȄʛار دولار أمॽ11.194-   17.063-   17.034-   }مل  
  .2017- 2015: الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ للʨʻʶات :الʗʶʸر

قʙ أثʛ على الʺʕشʛات  الʙ ʨʺʻعʦالʽʺؔʱلي لʛʰنامج اليʧʽʰʱ لʻا مʧ خلال الإحʸائॽات أن 

  :ؗʺا يليالاقʸʱادℤة الؔلॽة 

* ȏادʶʯالاق ʦʸʹة بـ  :الʻس ʧة مʛʱه الفʚا خلال هʴاجعا واضʛت ȑادʸʱالاق ʨʺʻلات الʙت معʙشه

، وهي معʙلات دون الʺȐʨʱʶ الʺأمʨل حʘʽ تʦ 2017سʻة  %  1.3الى  2015سʻة  % 3.7

نامج الȑʨʺʻʱ، وȄعʨد سʖʰ هʚه الʖʶʻ سȄʨʻا قʰل انʢلاق الʛʰ  %7اسʛʷʱاف معʙل نʺℤ ʨفʨق الـ

  :الʺʳʶلة الى

  .اسʛʺʱار الȄʜادة في حʦʳ الʻفقات العامة لاسʱؔʺال الʛʰامج الʺʱأخʛة  - 
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الى  2015دولار سʻة  49.49انʱقلʗ مʧ { اسʛʺʱار الʚʱبʚب في أسعار الʻفȌ خلال هʚه الفʛʱة،  - 

   1}2017دولار للʛʰمʽل سʻة  52.8

 *ʤʳʷʯال:  ʧم ʗة، فارتفعʛʱه الفʚار خلال هʛقʱالاس ʠع℣ ʦʵʹʱلات الʙمع ʗفʛ4.88ع % 

، وهʚا  % 5.59بـ  2017، ثʦ عاودت الانʵفاض سʻة  2016سʻة   % 6.4الى  2015سʻة 

℣فعل بʨادر الॽʶاسة الاقʸʱادℤة الʱقॽɿʷة للʨȞʴمة مع اسʛʺʱار ضعف العʨائʙ الʻفॽʢة ℣فعل 

  .انʵفاض أسعار الʺʛʴوقات

ؗأعلى   2017سʻة  %11.7عʛفʗ هي الأخȐʛ اسʱقʛارا خلال هʚه الفʛʱة ولʦ تʳʱاوز  :الʠॺالة* 

وȄعʨد هʚا الاسʱقʛار الى اسʛʺʱار الॽʶاسات الʺʨؗʚرة ضʺʧ  نॼʶة مʳʶلة خلال هʚه الفʛʱة، ،

  .الʛʰامج الʶا℣قة، مʺا حافȎ على معʙلات ℣ʢالة مقʨʰلة

ملॽار  17مʱʱالॽا في رصʙʽ الʺʜʽان الʳʱارȑ ، تʳاوز  شهʙت هʚه الفʛʱة عʜʳا :مʚʻان الʗʸفʦعات* 

، وقʙ تʴ℣2017 ʖʰʶلʨل سʻة  2ملॽار دولار 11، وانʵفʠ الى 2016و  2015دولار سʻة 

 ʧم ʛʲل أكȞʷي تʱوقات الʛʴʺفاض أسعار الʵ95ان%  ،ʜʳا العʚفي ه ʛائʜʳصادرات ال ʧم

ʚلʥ تعاʦʣ حʦʳ الʨاردات ℣الʺقارنة مع حʦʳ الʸادرات خلا   .ل هʚه الفʛʱةوؗ

Ȑأد ʙفاضالا لقʵن ʛʺʱʶʺوقات سعارلأ الʛʴʺال ʚʻة مʻات خلال و 2014 سʨʻʶةال الॽالʨʺ إلى 

 مʙاخʽل الʙولة مʧ جهة، وتآكل الاحॽʱاʡات مʧ الʛʸف الأجʰʻي مʧ جهة أخȐʛ، انʵفاض

 الȄʨʺʻʱة مجاالʛʰ  تʺȄʨل على ثʛوهʨ ما أ اتʛادالإي ضȌॼ صʙʻوق  انʵفʠ رصʙʽ وȃالʱالي

تʖʻʳ اللʨʳء إلى  أجلومʧ ، 2019- 2015لʙعʦ الʨʺʻ  يالʵʺاس الʺȌʢʵ في العامة والاسʲʱʺارȄة

                                                           
وʥȃ، لʱفʽʸل أكʛʲ على الʛا℣Ȍ الʛʷʻات الإحʸائॽة الȄʨʻʶة لʺʤʻʺة الأ  1

https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/  
  ، الʛا℣2017Ȍ-2014، تʨʢر وضॽɻة الʺʜʽان الʳʱارȑ خلال الفʛʱة 2017تقʛȃʛ الʺʙيȄʛة العامة للʳʺارك لʻʶة   2

https://www.douane.gov.dz/IMG/pdf/annee_2017.pdf  
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 الإجʛاءات مʧ العʙيʙ℣انʱهاج  الʶلʢات قامȑ، ʗالاقʸʱاد الʨضع الʺʙيʨنॽة مॼʁʱʶلا، وتॽʴʸح

وتʙʽʺʳ  ، 2016 دʛʰʺʶℤ 31 بʱارȄخ الʨʺʻ تʙʽʡʨ بʛنامج حʶاب قفلمʧ بʻʽها  العامة، الʻفقات ʛʱشʙʽل

 300 قʙره ʺʰلغ℣ العʺʨمॽة الاسʲʱʺارات بʛنامج ℣اسʦ حʶاب الʺʷارȄع الʱي لʦ تʢʻلȘ ℣عʙ، وتʦ إنʷاء

℣عʙ اقفال جʺॽع الʶʴا℣ات الʵاصة ℣الʛʰامج الȄʨʺʻʱة الȐʛʰؔ وهي حʶا℣ات الʟॽʸʵʱ  دج، ملॽار

 2016 دʛʰʺʶℤ 31 بʱارȄخ ، 302- 143 ،302-134، 302- 120 ، 302- 115 : رقʦالʵاص 

ʖها وصʙʽاب في رصʶائج حʱة نʻȄʜʵاء الʻʲʱلغ ℣اسʰار 300 مॽدج مل ȑʚل والʨاب إلى حʶح 

ʟॽʸʵخاص ت ʙيʙج ʦ3021- 145 رق.  

الʭʻʮة الॻʸॻʢʹʯة والʓʸسʴاتॻة للاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ : الʖʲॺʸ الʰاني

ʙائʚʱفي ال 

ʚʻة  مʻ2001س ʣ اح الاهومعʱر ملامح الانفʨȑادʸʱي قʻار الأمʛقʱادر الاسʨȃاو  وॽʶيسال ، ʗʻʰت

 ʛائʜʳاسة سالॽابʢقʱال والا اسʨاح معرؤوس الأمʱارج نفʵا، الℤادʸʱلى وه اقʳا ما تʚ في

  .الإصلاحات القانʨنॽة والॽɻȄʛʷʱة الʺʱعلقة ℣ʺʳال الاسʲʱʺار

 ʙȄʜʺاب الʢقʱاولة اسʴل عام ومȞʷ℣ ارʺʲʱع الاسॽʳʷل تʽʰا في سʙجه ʛائʜʳال ʛخʙت ʦول ʧم

العʙيʙ مʧ   تȘʽʰʢالاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة وخاصة الʺॼاشʛة مʻها على وجه خاص،  وذلʴʺ℣ ʥاولة 

 إعادة و الهȞॽلॽة الاخʱلالات مʧ الʙʴ الʱي تهʙف إلى الॽʴॽʴʸʱة الأ℣عاد ذات الʙʱابʛʽالॽʶاسات و 

 مع ʧالʺȄʛʺʲʱʶ لفائʙة الʹʺانات مʧ الʺʙȄʜ تقʦℤʙو  ومʴاولة إعادة الʲقة الاقʸʱادℤة، الʺʕسʶات تأهʽل

فʦʱ مʛاجعة الأʛʡ القانʨنॽة والॽʺॽʤʻʱة الʱي مʧ  الॽʁام ℣الاسʲʱʺار، ءاتاإجʛ  تȌॽʶॼ و تʶهʽلمʴاولة 

 .شأنها أن تʶاهʦ في تʴفʜʽ الاسʲʱʺار وتȄʛʶع وتʛʽته
                                                           

رॽȃع  29فى  مʕرخ 14 - 16 رقʦ ، قانʨن 77الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1
  .50، ص 119، الʺادة 2017 لʻʶة  الʺالॽة قانʨن  ، ي2016ʧʺʹʱدʛʰʺʶℤ سʻة  29الʺʨافȘ  1438الأول عام 
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 ʔلʠʸالأولال: ʙائʚʱفي ال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯللاس ʤʢʹʸني الʦار القانʟالإ  
 ʛائʜʳال ʗʳهʱقلال و انʱالاس ʙاكي ℣عʛʱالاش ȑادʸʱهج الاقʻجه الʨʺاد الʸʱحلة ℣الاقʛʺه الʚه ʗفʛع

قانʨن الاسʲʱʺار  ( :هيالȑʚ يʛʢॽʶ℣ ʜʽʺʱة القʢاع العام و أهʦ قʨانʧʽ الاسʲʱʺار في هʚه الʺʛحلة 

 ʦ277- 63رق  ʦرق ʛ284- 66، الأم  ʦن رقʨ82-11، القان  ʦن رقʨا  ) 86-13، القانʺʻʽب ،

ʜ في ℣ ʛؗʻسȑادʸʱاح الاقʱحلة الإصلاحات والانفʛم ʙي جاءت ℣عʱال ʧʽانʨا على القʚا هʻʲʴ.  

  الʯʸعلǺ Ȗالʹقʗ والقʙض 10-90القانʦن : الأولالفʙع 

ʧعة مʨʺʳن مʨا القانʚحʺل ه ʶʱالات الʳارالإصلاحات في مʺʲʱض و الاسʛالʺالي و الق ʛʽʽ،  ʙفق

ؗʺا ألغى مʨʺʳع الأحȞام الʶا℣قة و الʺʱعلقة  ،الʜʳائʛ لىإل مʧ و االأمʨ  ة انʱقال رؤوسȄقʛ حʛ أ

و ذلʥ ℣فʱح الʺʳال لؔل أشȞال مʶاهʺات رأس ،  % 49-51الأجॽʰʻة  بॼʶʻة الʛʷاكة الʺʴلॽة و

ة ؗʺا أوجʙ هʚا القانʨن الآلॽ ،الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ  الʺال الأجʰʻي في تॽʺʻة ʛؗح Ȍॽʷʻʱة لॽات الأساس

و الإقʛاض و الʱي ℣ʺʨجʰها ʣهʛ بʥʻ الʜʳائʕʺؗ ʛسʶة بʧʽ عʺلʱʽي الإصʙار  و ذلʥ ℣فʸله الʨʻʰك

ʦॽʤʻار و تʙقلة إصʱʶة مॼʀاʛات إ ،ومʶسʕʺؗ ةȄارʳʱك الʨʻʰت الʛهʣ ها وʱʺد مهʙʴʱاض تʛق

ولقʙ تʙعʦ  ،العام و القʢاع الʵاص دون تʺʜʽʽتʺȄʨل ؗل مʧ مʕسʶات القʢاع  في ℣ʺʨجʖ القانʨن 

الȄʛʷʱعات الॽʺॽʤʻʱة الʺʱʺʺة و الʺعʙلة و الʙʳيʙة و القʛض ℣ʳʺلة مʧ القʨانʧʽ و  ʨن الʻقʙ ونقا

مʨʺʳعها أكʛʲ أهʺॽة في تʨجॽه الاقʸʱاد نʨʴ مʛحلة الانفʱاح تʨجʽها مॼاشʛا و  الʱي ؗانʗ في

ب  1990في سʻة  1رغʦ هʚه الʱعℤʙلات إلا أن حʦʳ الاسʲʱʺار سʛعان ما انʵفʠ ولʧؔ ،صʴȄʛا 

344 ȑوع أʛʷل  مʙ20.6℣ʺع % ،ʖʰʶ℣ ʥا و ذل ʛقʱʶʺال ʛʽة غॽاسॽʶةلأوضاع ال.  

  1993قانʦن الاسʸʰʯار لʴʹة : الفʙع الʰاني

 الإصلاحات الʱي قامʗ بها الʜʳائʛ رॼɼة الʙولة في وʧʽʰȄ جهʨدقانʨن تॽʀʛة الاسʲʱʺار ℣ سʺي
                                                           

1  ʛاهʢش،  الʛʢاتلॻʹك تقʦʹʮان ،الʨعات ديʨʰʢʺة، الॽɻامʳعة الॼʢة الॽانʲال ،  ،ʛائʜʳ196ص  ، 2003ال.  
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 ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال ʧاب مʴʶاخت والانʻم ʛʽفʨ ل ʦاصة ملائʵارات الʺʲʱام الاسॽʁ،  اʚر هʙص

 الاسʲʱʺار تॽʳʷعل أج ʧم ءاتاالإجʧ  ʛم ℣عʙد، 12- 93رقʨʺ℣  ʦجʖ الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي القانʨن 

، ومʧ أهʦ الʺʛتʜؔات الʱي جاء بها في ما عامة ℣ʸفة الأجʰʻي الاسʲʱʺار و عامة ℣ʸفة الʵاص

  :ʟʵℤ الاسʲʱʺار الأجʰʻي ما يلي

ات ʺʛʷوعالفي  ʱهمʶاهʺو  ʸʴة الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻيل لℤ ʦʹع سقفا مʙʴدا :حȂʙة الاسʸʰʯار: أولا

، سʲʱʺار العʺʨمي والʵاص مʧ جهةبʧʽ الا الʱفʛقةإنهاء ، ؗʺا تʨʺʶʺ ʦح ℣هال Ȅةسʲʱʺار الا

  .أخȐʛ  والʺʛʺʲʱʶ الʺʦॽʁ وغʛʽ الʺʦॽʁ مʧ جهة

℣ʨʸʵص  والʜʳائʧʽȄʛهʚا القانʨن بʧʽ الأجانʖ  الʜʽʽʺʱ في إلغاءتʦ  :1الʴʸاواة في الʸعاملة: ثانॻا

 ȑارʺʲʱالاس ȋاʷʻن  38الʺادة  ،وجاء فيالʨا القانʚه ʧن "  :مʨʽعॽʰʢاص الʵى الأشʤʴℤ

الʱي ʤʴℤى بها الأشʵاص الॽʰʢعʨʽن والʺعʨȄʨʻن الʜʳائʨȄʛن  والʺعʨȄʨʻن الأجانʖ بʝॽɿʻ الʺعاملة

  "℣الاسʲʱʺار مʧ حʘʽ الʴقʨق والالʜʱامات ॽɾʺا يʸʱل

الʺʨافقة الʱي ؗانʗ مʧ  جʛاءاتوȂة ومعقʙة بهʙف تʶهʽل الاسʲʱʺار عʙم فʛض شȞلॽات ثقʽل :ثالʰا

ʦ الاقʸʱار على الȄʛʸʱح الȌॽʶॼ بʙلا مʧ إجʛاءات الʺʨافقة الʱي ؗانʱ ʗحʘʽ ي ،الʜʳائʛ قʰل في

 مʧ قʰل؛

يقʦℤʙ وتʶهʽل الʹʺانات الʺʳʷعة على الاسʲʱʺات :راǺعا ʛؗʺʳائي والॼʳال Ȑʨʱʶʺر على ال،  ʘʽح

الة الॽʻʡʨة لʙعʦ وتॽʀʛة الاسʲʱʺار الʺʻ تقʨم ʨؗو ال ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙاعʶʺ℣ مʨسʛʺا الʚه Șأة وفʷحʻم 

 الʺʨʸʻص علʽها في القانʨن؛ الʺʜاℤا

                                                           
مʕرخ فى  12-93الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ ، 03الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

  .ॽ38ة الاسʲʱʺار، الʺادة ، الʺʱعلȘ ب1993ʀʛʱأكʛȃʨʱ سʻة  05الʺʨافȘ  1414رॽȃع الʲاني عام  19
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والʹʺانات الʺʱعلقة ℣اللʨʳء إلى ) رأس الʺال والأرȃاح(الʱأكʙʽ على ضʺانات الȄʨʴʱل  :خامʴا

ʦॽȞʴʱال؛ الʳʺا الʚمة في هʛʰʺات الॽʀالاتفا Șوف ʥولي وذلʙال 

 .م العام والأنʤʺة الʵاصة ونʤام الʺʻاȘʡ الʛʴةالʤʻا: وجʨد عʙة أنʤʺة مʴفʜة :سادسا

ؗل الأحȞام الʺʵالفة لهʚا الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي ℣اسʻʲʱاء  1993وقʙ ألغى قانʨن الاسʲʱʺار لʻʶة 

  .℣الʺʛʴوقات القʨانʧʽ الʺʱعلقة

 .1993الاسʲʱʺار  قانʨن  امॽʱازات مʧ الاسʱفادة وشʛوȋ إجʛاءات: ساǺعا

  :احʛʱام ℣عʠ الإجʛاءات الامॽʱازات هʚه على للʨʸʴل الʺʖʳℤʛʺʲʱʶ على 

  - ʦℤʙتق ʖلʡ فادةʱالاس ʧازات مॽʱة الامॽائॼʳال ȑʚا الʻامʜʱن مʨȞℤ مع ʦℤʙح تقȄʛʸار تʺʲʱالاس℣ 

الة لȐʙ إنʳازه الʺʛاد  :1الȄʛʸʱح هʚا يʧʺʹʱ حʘʽ الاسʲʱʺارات، ودعʦ تॽʀʛة وؗ

 .الʺʨقع وتʙʴيʙ الʷʻاȋ مʳال - 

- ʖاصʻي العʺل مʱث، الʙʴا تॽجʨلʨʻؔʱمع والʜʺعʺالها الʱاس. 

ʚا والȄʨʺʱل الاسʲʱʺار مʢʢʵات -  .هʱلاكالإ ℣ʺȌʢʵ مʛفقة للʺʛʷوع الʺالي الʱقʦȄʨ وؗ

  .الʯʽʰة على الʺʴافʤة وشʛوȋ الاسʲʱʺار، لإنʳاز القانʨنॽة الʺʙة -

 كʺا ا،به الʺعʺʨل والॽʤʻʱʺات الȄʛʷʱعات تʡʛʱʷها الʱي الإثॼات بʨثائȘ مʛفقا الȄʛʸʱح هʚا وʨȞȄن 

الة قʛار ʨȞℤن  ʨؗل الʨʰأو ℣الق ʠفʛن  في الʨʹما ( 60 ) غʨأساس على ي ʦȄʨلي تقʰوع قʛʷʺلل 

Șات وفॽʢالʺع ʛʽفقة والʺعايʛʺال ʠفʛم أو ℣الʙد عʛعلى ال ،ʖلʢال ʧعʢة أمام الʢلʶة الॽصʨال 

 .يʨما 15 أقʸاه أجل في

 :في فʲʺʱʱل الامॽʱازات هʚه مʧ للاسʱفادة الʺʛʺʲʱʶ في تʨفʛها الʨاجʖ الʛʷوȋ أما

                                                           
- 1990دور الॻʴاسة الॻʮȂʙʷة في تʲفʚʻ الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ دراسة حالة الʚʱائʙ بʛا℣ح محمد،   1

2014 ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗوحة دʛʡ151، ص 2015/2016، 03، أ.  
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- ʖʳℤ ن  أنʨȞℤ وعʛʷʺال  ȑارʺʲʱل في الاسȞة، ش ʛؗة ش ʛؗʷال كʨʺة ال ʛؗاص وشʵالأش 

ات، أرȃاح على للʹॼȄʛة الʵاضعة ʛؗʷالي الʱالȃي وʻʲʱاص اسʵالأش ʧʽʽعॽʰʢال ʧفادة مʱالاس ʧم 

 لهʧȞʺℤ ʦ الʱي الॼʳائॽة غʛʽ الأخȐʛ  الامॽʱازات عʙا ما القانʨن، هʚا في الॼʳائॽة الامॽʱازات

 .مʻها الاسʱفادة

- ʖʳℤ ن  أنʨȞℤ ʛʺʲʱʶʺار على حاصلا الʛل قʨʰالق℣ ʧف مʛʡ الة   الاسʲʱʺارات ومʱا℣عة تॽʀʛة وؗ

ʖالʰع الʙة : الفʹʴار لʸʰʯن الاسʦ2001قان  

فى الʷʻاʡات  ة الʺʜʳʻةȘʰʢℤʻʰॽ على الاسʲʱʺارات الॽʻʡʨة والأج الʤّ̒ام الȑʚ الأمʛحʙد هʚا 

ʚا الاسʲʱʺارات الʱي تʜʳʻ في إʡار مʻح الامॽʱاز، الʺʳʱʻة للʶلع والʙʵماتقʸʱادℤة الا أو /و وؗ

 .الʛخʸة

حʘʽ  ،الأجʰʻيالʻʡʨي و  للاسʲʱʺار ʴℤʺل تعȄʛفا للاسʲʱʺار تʦॽʤʻأول  03- 01 الأمȄʛعʛʰʱ و 

 :ℤ1أتي الأمʛ ما ℤقʙʸ ℣الاسʲʱʺار في مفهʨم هʚا: "على الʲانॽة مʻه نʗʸ الʺادة

 أو إعادة ،أو تʨسॽع قʙرات الإنʱاج, ت جʙيʙةنʷاʡا تʙʻرج في إʡار اسʙʴʱاثاقʻʱاء أصʨل  - 

 .أو إعادة الهȞॽلة ،الʱأهʽل

 .مʶاهʺات نقℤʙة أو عॽʻʽة الʺʶاهʺة في رأسʺال مʕسʶّة في شȞل - 

 .أو ؗلॽة اسʱعادة الʷʻاʡات في إʡار خʨصʸة جʜئॽة - 

 ʛالأم ʧʺʹل  03- 01كʺا تʽلʚف إلى تʙة تهʙيʙاءات جʛارإجʛالق ʜاكʛم ʙʽحʨات وتȃʨعʸوفي  ال

   :هʺاهʚا الإʡار أنʷأت هʧʽʱʯʽ فقȌ لʨʱلي تʛȄʨʢ الاسʲʱʺارات الॽʻʡʨة والأجॽʰʻة 

الة الॽʻʡʨة لʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار * ʨؗار *      الʺʲʱي للاسʻʡʨال ʝلʳʺوال  

                                                           
جʺادȐ  01مʕرخ فى  03-01الأمʛ رقʦ ، 03الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  1

  .02، الʺʱعلȘ بʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار، الʺادة 2001أوت سʻة  20الʺʨافȘ  1422الʲانॽة عام 
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  :وقʙ تʹʺʧ هʚا الأمʛ ℣عʠ الʨʳانʖ الʙʳيʙة في مʳال الاسʲʱʺار نʨجʜها في ما يلي

 جʺॽع الاسʲʱʺارات الॽʻʡʨة الʵاصة و العʺʨمॽة و الأجॽʰʻة بʻʽʺا ʵ01 - 03ʹع لأحȞام الأمʛ ت - 

℣Ȅʛʢقة غʛʽ مॼاشʛة  93- 12سا℣قا ؗانʗ الاسʲʱʺارات الॽʻʡʨة العʺʨمॽة تʵʹع للʺʛسʨم الȄʛʷʱعي 

ʧة عʛاشॼقة مȄʛʢ℣ ʝॽول ʦॽʤʻʱال ȘȄʛʡ .لفʱʵم ʧʽب ʜʽʽʺʱال الȞأش ʧل مȞش ȑي زوال أʻعℤ مʺا 

 .الاسʲʱʺاراتʨاع أن

 - ʦل  ʛالأم ʧʺʹʱ03 - 01ي ʛʺʲʱʶʺاص والʵي الʻʡʨال ʛʺʲʱʶʺاء الʻʲʱاس  ʧي مʰʻالأج

 حȄʛة أكʛʰ فيي ʢمʺا ℤع، "سʛʱاتॽʳॽةالا"الاسʲʱʺارات في الʷʻاʡات الʺʸʸʵة للʙولة 

 .ذʛؗهʦ للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʶابȘا الʺʨʺʶح به اتالاسʲʱʺار 

 -  ʧʶأح ʧȄʛʺʲʱʶʺا للℤاʜم ʛا الأمʚم هʙأهʺهاق ʧها مʱسا℣ق ʧ1م: 

 .تؔفل الʙولة جʜئॽا أو ؗلॽا ℣الʺʸارʅȄ الʺʱعلقة ℣الʺʷʻآت الأساسॽة الʹʛورȄة للاسʲʱʺار - 

ات ومʧ الʙفع الʜʳاعل الʹॼȄʛةاعفة فʛʱة الإعفاء مʧ مʹ -  ʛؗʷاح الȃفى أر ȋاʷʻعلى ال ʦسʛي وال

 .خʺʝ سʨʻات إلى عʛʷ سʨʻات مʧ هʻيالʺ

الة الॽʻʡʨة  ،سʲʱʺارȌॽʶॼ إجʛاءات الȄʛʸʱح ℣الات -  ʨؗلل ʙʽحʨال ȑʜ ʛؗʺاك الॼʷل الʙʰʱاس ʘʽح

 ʛʱلʀةॽ ʱارات ودعʺها ومʺʲʱالاسȌفي العاصʺة فق ʙاجʨʱʺها والʱا℣ع،  ʙʽحʨال ȑʜ ʛؗاك اللامॼʷال℣

الة الॽʻʡʨة ʨؗي لها  للʱار الʺʲʱالاس ʛȄʨʢʱلي لʴʺال Ȑʨʱʶʺل على الʽʲʺلا(تʨالℤات (ȞʺȄوʻ حʱها ف

أزال الازدحام ومʱاعʖ الʻʱقل الإجॼارȑ إلى العاصʺة للاتʸال  الȑʚ الأمʛ ،فʛوع في الʵارج

Șابʶال ȑʜ ʛؗʺاك الॼʷال℣. 

تقلʟॽ الʺʙة الʺʺʨʻحة للهʯʽة الʺȞلفة ℣قʨʰل أو رفʡ ʠلʖ الاسʱفادة مʧ الʺʜاℤا الʺقʙمة  - 

ʧȄʛʺʲʱʶʺنا للʨص علها قانʨʸʻʺال  ʧما إلى  60مʨما 30يʨة . يʯʽه الهʚارات هʛق ʗʴॼكʺا أص

                                                           
1   ʦرق ʛلفة03-01الأمʱʵاد مʨم ،Șجع سابʛم ،.  
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يʨما، وهʚا الإجʛاء لʦ  15في حالة عʙم الʛد أو الاعʛʱاض في أجل أقʸاه  قابلة للʢعʧ القʹائي

 ʛفʨʱ1سا℣قاي.  

الʺʱعلقة ℣الاسʲʱʺارات وȂمȞانॽة و ℣الإضافة إلى هʚا تʺʗ الʺʴافʤة على الʹʺانات الʺʨجʨدة سا℣قا 

. ʛ الأجʰʻي والʙولة الʜʳائȄʛةʖʷ بʧʽ الʺʲʱʶʺلʙولي في حل الʜʻاعات الʱي قʙ تʻإلى الʦॽȞʴʱ ا اللʨʳء

 .الأرȃاح إلى الʵارج ℣الॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ وضʺان تȄʨʴل

حʘʽ قلʗʸ مʛة أخȐʛ مʙة الʛد على  ،2006سʻة ) Ȟ)01 - 03ام هʚا الأمʛ وقʙ عʙل ℣عʠ أح

ʖلʡ ؗامل إلى ʛشه ʧم ʛالأم ʝص علها في نفʨʸʻʺار الʺʲʱا الاسℤاʜم ʧفادة مʱالاس: 

 الॼʶʻة للʺʜاℤا الʵاصة ℣إنʳاز الاسʲʱʺار؛ة أℤام ℣ثثلا - 

 .خʺʶة عʛʷ بʨما ℣الॼʶʻة للʺʜاℤا الʵاصة ℣الاسʱغلال - 

ʛخلال الأم ʧة مʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱللاس ȑʛائʜʳع الʛʷʺة الʛʤن نʨؔا تʚهȃة  03 - 01وॽابʳℤإ

ʙوج  ʜʺال ʖلʳه لॽɻة في سʴواضȄ فةʸ℣ هاʻة مॽʰʻفة عامة والأجʸ℣ اراتʺʲʱالاس ʧم ʙخاصة.  

 :ʦ2 الأخȐʛ الʱي تʨفʛ الʺʻاخ الʺʻاسʖ للاسʲʱʺار مʻهاॽضافة إلى ذلʥ هʻاك عʙد مʧ الʺʛاسوȃالإ

 -  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في  08 -07الʕʺ11ال  ʛايʻلع  2007يʶات والʡاʷʻد قائʺة الʙʴȄو

 2001أوت سʻة  20الʺʕرخ في  03 - 01الʺʻʲʱʶاة مʧ الʺʜاℤا الʺʙʴدة في الأمʛ  والʙʵمات

 .الʺʱعلȘ بʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار

 -  ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺرخ في  98 - 08الʕʺح  2008مارس  24الȄʛʸʱل الȞʷ℣ ȘعلʱȄو

ॽɿॽات ذلʥ ℣الاسʲʱʺار وʡلʖ مقʛر  . مʻح الʺʜاℤا وؗ

                                                           
1   ʦرق ʛا03-01الأم ،Șجع سابʛ7لʺادة ، م.  
أثʙ حʸاǻة حقʦق الʸلॻؒة الʶʹاॻɸة على اسʯقʠاب الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ الى الʗول مʨزاوȑ عائʷة،   2

أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شνادة الʨʱؗʙراه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة الʺℤʙة، ،  -حالة الʚʱائʙ–العॻȁʙة 
  .203- 202، ص2016/2017
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أو الʺʕسʶة  وʙʴȄد الॼʶʻة القȐʨʸ لʺʶاهʺة الʥʻʰ 2008فʛʰايʛ سʻة  20القʛار الʺʕرخ في  - 

ʱة ال ʛؗة في رأس مال شॽوالʺال ʧʽأم/ ʧʽأمʱة، %15بأو إعادة ال ʛؗʷه الʚرأس مال ه ʧم. 

 - ʛʽابʙʱة الʙيʙʳعلّقة الʱʺار الʺʲʱي ℣الاسʱن  في جاءت الʨة قانॽة  الʺالʻلي سʽʺؔʱ2009 ال، 

ʦॽʤʻʱاءات لʛإج ʛا الأمʚار  جاء في هʺʲʱة تاالاسॽʰʻل الأجʲ1م: 

 قʰل والʙʵمات الʶلع لإنʱاج الاقʸʱادℤة الʷʻاʡات في الʺʜʳʻة الأجॽʰʻة تاالاسʲʱʺار  تʵʹع - 

الة لȐʙ تا℣الاسʲʱʺار  الȄʛʸʱح إلى إنʳازها  ANDI الاسʲʱʺار وؗ

 الʺॽʁʺة الॽʻʡʨة الʺʶاهʺة فʽها تʺʲل كةاشʛ  إʡار في إلا الأجॽʰʻة تاالاسʲʱʺار ز إنʳا ʧȞʺℤ لا - 

 الاجʱʺاعي؛ الʺال سأر  مʧ الأقل على % 51  بॼʶʻة

 - ʖʳℤ ع أنʹʵℤ وع كلʛʷار مʺʲʱي اسʰʻأج ʛاشॼار أو مʺʲʱال اس℣ ʛʷال رؤوس مع كةاʨة أمॽʰʻأج 

 CND للاسʲʱʺار الʻʡʨي الʺʳلʝ مʧ الʺॼʶقة سةاالʙر  إلى ؛

 - ʧّ̔عʱار  على يʺʲʱة تاالاسॽʰʻة الأجʛاشॼʺأو ال  ʛʷكةا℣ال ʦℤʙتق  ʜʽنام ʠة ℣العʺلة فائॼɻʸة الʙلفائ 

 ʜʳاالʛة كل خلال ئʙام مॽʀ وعʛʷʺال. 

 2016قانʦن الاسʸʰʯار لʴʹة : الفʙع الʙاǺع

جاء هʚا القانʨن ضʺʧ سॽاق الإصلاحات الاقʸʱادℤة الʱي تهʙف الى تॽʳʷع الاسʲʱʺارات الʵاصة 

والʨʱسع فʽها، وتهʯʽة الʺʻاخ لʳلʖ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة، خاصة أن هʚا القانʨن جاء في 

قʛار الʙولة الʜʳائȄʛة بʙʽʺʳʱ الʺʷارȄع الʱي لʦ ، و ʣ2014ل تʛاجع أسعار الʺʛʴوقات مʚʻ سʻة 

Șابʶال ʘʴॼʺها في الʽار الʷʺة الȄʨʺʻʱات الʢʢʵʺها الʱʻʺʹي تʱوال Șلʢʻت.  

 03الʺʨافȘ ل  1437شʨال  29الʺʕرخ في  ʨʺ℣09 -16جʖ القانʨن  01- 03 الأمʛتʦ إلغاء و 

                                                           
رجʖ  29مʕرخ فى  01-09الأمʛ رقʦ ، 44الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

  .58، الʺادة 2009، الʺʧʺʹʱ قانʨن الʺالॽة الʽʺؔʱلي لʻʶة 2009جȄʨلॽة سʻة  22الʺʨافȘ  1430عام 
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جاء  والȑʚ ،مʻه 22. 18. 06الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار ℣اسʻʲʱاء أحȞام الʺʨاد  2016غʗʷ سʻة 

جاء في  حʘʽ  والإجʛائॽة،بʱعℤʙلات تهʙف إلى تʛȄʛʴ الاسʲʱʺار مʧ القʨʽد والʺعʨقات الإدارȄة 

 الʱي قʙ تʛʢأ مॼʁʱʶلا عʧ مʛاجعة أو إلغاء هʚا القانʨن  الآثار الʻاجʺة ȑ لا تʛʶ " : مʻه 22الʺادة 

 .ʖ"1 الʺʛʺʲʱʶ ذلʥ صʛاحةإلا إذا ʡل على الاسʲʱʺار الʺʜʳʻ في إʡار هʚا القانʨن 

 :وفي إʡار تॽʳʷع الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ حʺل هʚا القانʨن ℣عʠ الʺʙʳʱʶات مʲل

 - ʺॽʤʻʱار الʡيل الإʙةتعʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱي للاس  

 الاقʸʱادℤة للʜʳائʛالʅॽʽؔʱ بʧʽ نʤام الʨʴافʜ والॽʶاسة  - 

 - ʳاجعة الʛيهمʶسʕʺاز ال. 

 :ؗالʱالي ℣الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʨʺ℣ ʖجʖ قانʨن تॽʳʷع الاسʲʱʺار الʺʱعلقةالأحȞام  ʧȞʺȄ تʨضॽحو 

 تعʗيل الإʟار الʸॻʢʹʯي للاسʸʰʯارات الॺʸاشʙة الأجʹॻʮة: أولا

 اʽهآثار غʛʽ مʛغʨب ف وما تʛتʖ عʻها مʧ ،% 49- 51 قاعʙة الʺʴافʤة علىصعȃʨة  إن - 

 30الʺʕرخ في  15- 18في القانʨن  هʚا الʙʻʰتʦ تॽʴʸح  ي،ʰʻالأج ℣الॼʶʻة للʺʛʺʲʱʶخاصة 

 ʛʰʺʶℤة  2015دॽن الʺالʨقان℣ Șعلʱʺن  66الʺادة ( 2016الʨا القانʚه ʧم ( ȑʚال ʦȞʴال ʝا نفʚوه

 .2مع الʺʕسʶات الʨȞʴمॽة يʦʤʻ الʛʷاكة

 مʛʡ ʧف مʨʤʻمة ضȌॼ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة الʺعاملة الॽʻʡʨة للأجانʖتʙارك  - 

 ʚʻعة مʨضʨʺة الʻفة وال ،2009سʸʻʺأ الʺعاملة الʙʰʺ℣ الهاʙʰʱاس ʦوت ʧʽʽعॽʰʢاص الʵعادلة للأش

                                                           
شʨال  29الʺʕرخ في  16- 09القانʨن رقʦ ، 46الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

  .58، الʺادة  الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار،  2016غʗʷ سʻة  03الʺʨافȘ ل  1437
نʛʸ حʺʙʽاتʨ ، عॼʁة عʙʰ اللاوȑ، واقع مʻاخ الاسʲʱʺار في الʜʳائʛ في ʣل بʛامج ومʢʢʵات الॽʺʻʱة   2

ʜʽ على القانʨن  )2017- 2001 (الاقʸʱادℤة للفʛʱة  ʛؗʱ16-09 مع ال ʙلʳʺاق، الʨة والأسॽلة الʺالʳد 5، مʙالع ،
  .186، ص 2018، 9
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 ʨʻوالʺعȄʧʽ ا يʺॽɾȘعلʱ ℣ʦاراتهʺʲʱة ℣اسʢॼتʛʺق الʨقʴات والॼاجʨات  ،الॽʀام الاتفاȞاعاة أحʛمع م

 .1)21الʺادة (الʜʳائȄʛة  ʙولةʙدة الأʛʡاف الʺʨقعة مʧ قʰل الوالʺʱع الʻʲائॽة والʳهȄʨة

 الإʟار الʸॻʢʹʯي للاسʸʰʯارات الॺʸاشʙة الأجʹॻʮة والॻʴاسة الاقʶʯادǻة في إʟارتعʗيل : ثانॻا

ʙائʚʱة في الǻادʶʯاسة الاقॻʴوال ʚافʦʲام الʢن ʥʻازن بʦʯال ʘʻتʹف 

 القʹاء على الإجʛاءات ذات الʢا℣ع الاسʲʱʺارالʙʳيʙ الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة ℤلاحʨʺ℣ Ȏجʖ هʚا القانʨن 

 ȑورʙا والإعفاءات( الℤاʜʺال (ʸʺاسة لॽʶا وفقا للℤاʜʺة الʛة معايʴةلℤادʸʱالاق  ʙلʰلل)Șʡاʻʺال ʖʶح 

 وȃالإضافة ،)الʳغʛاॽɾة والقʢاعات ذات الأولȄʨة للاقʸʱاد الʻʡʨي والاسʲʱʺارات الʱي تʨلʙ العʺالة

 على الʶلع الʱي تȞʷل حʸʸا عॽʻʽة رفع الʻʱاقʠ عʛʰ الأهلॽة للاسʱفادة مʧ الʺʜاℤا ذلʥ إلى

ʚلʥ ،عʺلॽات نقل الʷʻاʡات مʧ الʵارج تʙخل في إʡار  الʶلع الʱي تʨؔن مʨضʨع رفع خॽار وؗ

  .اسʲʱʺارȄة جʙيʙة اتفʱح فʛصوالʱي ) 6الʺادة (الإʳℤارȑ الʙولي  الاعʱʺادشʛاء في إʡار 

 :يʤʯ إعادة الʹʙʢ في الإʟار الʓʸسʸي مʥ خلال: يʴاز الʓʸسهمʙاجعة الʱ: ثالʰا

الة  إلى تȌॽʶॼ مهام إدارة ؗلا مʧ يهʙفʻح الأوتʨماتȞॽي تȌॽʶॼ الإجʛاءات وȂنʷاء نʤام للʺ -  ʨؗال

 .سʲʱʺار والʺʳلʝ الʻʡʨي للاسʲʱʺارالॽʻʡʨة لʛȄʨʢʱ الا

الة تʹʦ مʨʺʳع الʺʸالح الʺʕهلة لʱقʦℤʙ الʙʵمات الʹʛورȄة) 4(إنʷاء أرȃعة  -  ʨؗال Ȑʙل ʜاكʛم 

ʚا لإنʳا ،لإنʷاء الʺʕسʶات ودعʺها وتʛȄʨʢها ʜ : (ز الʺʷارȄعوؗ ʛؗامℤاʜʺال ʛʽʽʶفاء ،تॽʱاس ʜ ʛؗم 

ʜ الʙعʦ لإنʷاء الʺʕسʶات ،الإجʛاءات ʛؗة  ،مॽʀʛʱال ʜ ʛؗةمॽʺॽالإقل.( 

  :2وأهʸهاالʸʷانات الʦʹʸʸحة للإسʸʰʯارات الأجʹॻʮة في الʚʱائʙ  :راǺعا

                                                           
شʨال  29الʺʕرخ في  16- 09القانʨن رقʦ ، 46الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

  .06، الʺادة  الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار،  2016غʗʷ سʻة  03الʺʨافȘ ل  1437
2   ʦن رقʨرخ في  16- 09القانʕʺال  29الʨل  1437ش Șافʨʺة  03الʻس ʗʷاد  2016غʨجع، مʛʺال ʝنف ،

  .مʱʵلفة
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 .ضʺان الʺعاملة الʺʸʻفة والعادلة- 

 .سʱقʛار أحȞام القانʨن الʺعʺʨل ℣هضʺان ا - 

 .الاسʲʱʺارʙ ȑم نʜع ملॽؔة الʺʛʷوع ضʺان ع - 

 .ضʺان الʨʹʵع إلى تʦॽȞʴ خاص حالة الاتفاق - 

 .ل الʺʛʺʲʱʶ وعائʙاتهرأسʺاضʺان تȄʨʴل  - 

 ʔلʠʸانيالʰاتي :الʴسʓʸار الʟالإ ʙائʚʱفي ال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯللاس ʤʢʹʸال  
الʺʻاخ والʯʽʰة الʺلائʺة لॽʁام عʺلʗ الʜʳائʛ مʚʻ بʙاℤة الإصلاحات بʻهاℤة فʛʱة الʲʺانʻʽات على تهʯʽة 

الاسʲʱʺار وتॽʳʷعه، مʧ خلال الʳهʨد الʺʚʰولة على الʺȐʨʱʶ الȄʛʷʱعي ،الॽʶاسي، والʺʕسʶي 

خاصة في ʣل الʻʱافʝ الʛʽʰؔ لاسʱقʢاب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة مʛʡ ʧف مʱʵلف الʙول، 

  :يوʧȞʺȄ إʳℤاز أهʦ الʺʜʳʻات الʺʕسʶاتॽة في هʚا الإʡار في ما يل

  :(APSI)ت االاسʸʰʯار  دعʤ و تॻɾʙة وؕالة: الفʙع الأول

ʗʯʷارات أنʺʲʱا℣عة الاسʱوم ʦة ودعॽʀʛالة ت  05في الʺʕرخ  12- 93الȄʛʷʱعي  ℣ʺʨجʖ الʺʛسʨم وؗ

 ʛȃʨʱارات 1993أكʺʲʱة الاسॽʀʛوت ʦالة دع ॽʸة ʷʵمʕسʶة ذات ʡا℣ع تʳارȑ تʱʺʱع ℣ال، وتعʛʰʱ وؗ

الة" في صلʖ الʟʻ سʱقلال الʺالي وتʙعىوالا الʺعȄʨʻة ʨؗمة، " الʨȞʴال ʝॽة رئℤوصا ʗʴضع تʨوت

الة ʨؗل مهام الʲʺʱ1ما يلي في وت: 

  .تʙعʦ وتʶاعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ في إʡار تʻفʚʽ مʷارȄع الاسʲʱʺار - 

 .تʨفʛʽ الʺعلʨمات والॽʰانات اللازمة للʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʱعلقة ℣فʛص الاسʲʱʺار - 

 على شȞل تȄʛʸح ℣الاسʲʱʺار ℣عʙ تقʦॽʽ قʰلي للʺʷارȄعاسॼʁʱال ʡلॼات الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʛʵوج ℣قʛار  - 

                                                           
 19الʺʕرخ في  12-93الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم، 64الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  1

  .5، ص 15- 07، الʺادة ॽة الاسʲʱʺارالʺʱعلȘ بʀʛʱ،  1993أكʛȃʨʱ  05الʺʨافȘ لـ  1414رॽȃع الʲاني 
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الة، ووضع ؗل الʺعلʨمات ذات الʢا℣ع الاقʸʱادȑ، الʱقʻي،  ʨؗالح الʸه مȄʛʳت ȑʚة الȄارʺʲʱالاس

 .والॽʤʻʱʺي تʗʴ تʛʸفهʦ الȄʛʷʱعي

 .ن تॽʀʛة الاسʲʱʺاراتاضʺ - 

  .الʺعॽʻة ع الإداراتا ℣الȘʽʶʻʱ مبهمʱا℣عة احʛʱام الʺʧȄʛʺʲʱʶ للالʜʱامات الʱي تعهʙوا  - 

 .ॽة الاسʲʱʺار ℣الॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶتʶهʽل الإجʛاءات اللازمة الʵاصة ℣عʺل - 

 في إʡار الॽʶاسة 12- 93عي Ȅالʛʷʱ تقʛر مʻح الʺʜاℤا الʺʛتʢॼة ℣الاسʲʱʺار في إʡار الʺʛسʨم  - 

 .الاقʸʱادℤة الॽʻʡʨة

 -  ʧفادت مʱي اسʱارات الʺʲʱارات الاسʛق ʛʷازاتنॽʱالام. 

 - ʶʻʱةالʛʴال Șʡاʻʺلاء في ال ʨؗال ʧʽب Șʽ. 

  .هʚه الʙراسات في مʳال الاسʲʱʺار تʦॽʤʻ أℤام دراسॽة ونʙوات وملॽʁʱات واسʱغلال نʱائج - 

 .الاسʲʱʺارȄةإحʸاء وتقʦॽʽ الʺʷارȄع  - 

مʧ حʘʽ حʳʺها والʨʻؔʱلʨجॽا  تʺʲل أهʺॽة خاصة للاقʸʱاد الʻʡʨيتʙʴيʙ الʺʷارȄع الʱي  - 

 .الȄʨʢل انʙماج الإنʱاج، وارتفاع الأرȃاح ومʛدودℤة الʺʷارȄع على الʺȐʙارتفاع نॼʶة ، الʺʱʶعʺلة

تʷعʛ الʺʱؗ ʛʺʲʱʶابॽا ℣اسʱلام تȄʛʸح الاسʲʱʺار الȑʚ أودعه وتʰلغه ضʺʧ أشȞال ذاتها ℣قʛار  - 

   .الʺʜاℤا الʺʢلȃʨة أو رفʹها مʴʻه

  (CNI)الʱʸلʛ الʟʦʹي للاسʸʰʯار  :الفʙع الʰاني

 ʛالأم ʖجʨʺ℣ اؤهʷإن ʦة تȄأة إدارॽʂ ʨرخ في  03- 01هʕʺة  20الʻ2001أوت س ʗʴقع تȄو ،

 لفالʺȞ الʨزʛȄ{ وصاℤة رئʝॽ الʨȞʴمة وʦʹȄ تʽȞʷلة وزارȄة للقʢاعات الʺعॽʻة ℣ʺʳال الاسʲʱʺار 

 ة،الʻʸاع وزʦ، ʛȄوالʺʻاج الʢاقة وزʛȄ الʳʱارة، وزॽ ʛȄة،لالʺʴ ℣الʳʺاعات لفالʺȞ الʨزʛȄ ℣الʺالॽة،
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ʛȄات وزʶسʕʺة الʛʽغʸة، الʢسʨʱʺوال ʛȄوز ʱةهالʯʽ  ʛʺة،االعॽعانة إلى إضافة نʱالاس  ʛʰʵ℣اه في ءاʚ 

  :Ȅ1عʻى هʚا الʺʳلʝ ℣الʺهام الʱالॽةو  ، }لالʺʳا

 .وأولȄʨاتها الاسʲʱʺار تʛȄʨʢ تॽʳॽةاإسʛʱ  حاɦʛ اق - 

- ʙيʙʴت ȋوʛʷل زمةاللا الʨʸʴعلى لل  ʜʺااالℤ. 

 .وتॽʳʷعه الاسʲʱʺار دعʦ وتʻفʚʽ لʛʱتʖʽ الʹʛورȄة الʙʱابʛʽ حاɦʛ اق -

- ʘʴاء على الʷإن ʛȄʨʢات وتʶسʕل ملائʺة وأدوات مȄʨʺʱار لʺʲʱالاس. 

- ʙيʙʴالغ تॼʺة الȄʛيʙقʱال ʸʵʺاتلʸ  ʜʽʺةاالॽحة نʨʻʺʺوق  الʙʻʸل ʦار دعʺʲʱالاس.  

 ʺʶاهʺة℣ تʱʽʺʻها يʛاد الʱي ℣الʺʻاȘʡ والʺʱعلقة الاسʻʲʱائي، الʤʻام مʧ تʱʶفʙʽ الʱي الʺʻاʙʴℤ Șʡد - 

  .الʙولة مʧ خاصة

 ذات للقʢاعات ℣الॼʶʻة خاصة الʻʡʨي للاقʸʱاد الॽʰʶʻة الأهʺॽة ذات الاسʲʱʺارات ʙʴℤد - 

 . الʵاص الʨʻؔʱلʨجي الاسʱعʺال

 .الاسʲʱʺار وتʺȄʨل لʛȄʨʢʱ ملائʺة مالॽة وأدوات مʕسʶات إنʷاء على وʴȄفʳʷℤ ʜع - 

 تʨصॽات شȞل في وتقℤʙʺها الأجانʖ، الʺʧȄʛʺʲʱʶ عʧ الʸادرة الاقʛʱاحات كافة تʴلʽل و دراسة  -

  .نها℣ʷأ القʛارات واتʵاذ دراسʱها أجل مʧ الʨȞʴمة رئاسة مʸالح إلى

ʖالʰع الʙار  :الفʸʰʯالاس ʙȂʦʠʯة لॻʹʟʦالة ال ʦؕال(ANDI)  

ʱالة ل ʨؗاء الʷإن ʦت ʨعȄ الʺادة ʖجʨʺ℣ اʚها وهʱا℣عʱار ودعʺها ومʺʲʱة الاسॽʀʛالة ت الأمʛ  مʠ6 ʧ وؗ

ʦرخ في  03- 01رقʕʺت 2001أوت  20ال ʦوت ، ʛعȄا℣ع " : 1ؗʺا يلي هافʡ ة ذاتॽمʨʺة عʶسʕم

                                                           
جʺادȐ  1الʺʕرخ في  03-01الأمʛ رقʦ ، 64الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

  .9-4، ص الʺʱعلȘ بʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار،  2001أوت  20الʺʨافȘ لـ  1422الʲانॽة 
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 ȑة  إدارॽʸʵʷع ℣الʱʺʱةتȄʨʻالʺع ʙقلال الʺالي وتʱعوالاس ʟʻال ʖالة(ى في صل ʨؗضع ) الʨت ʘʽح

ʗʴالة ت ʨؗال  ʛʱلف بȞʺال ʛȄزʨة الℤوصاʀارʺʲʱة الاسॽ".  

مهʺʱها الأساسॽة تʛȄʨʢ   اقʸʱادℤة، بل ذات ʡا℣ع ادارȑ فهي إذا مʕسʶة عʺʨمॽة غʛʽ رॽʴȃة ولا 

℣عʛقلة الاسʲʱʺار، ؗʺا تعʺل على والʺʶاعʙة على حل الʺʷاكل الʺʱعلقة  الاسʲʱʺارات ومʱا℣عʱها

عʺلॽة تȘʽʰʢ  تʶهʽلتʨفʛʽ اكʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ الʺعلʨمات الاقʸʱادℤة والاجʱʺاॽɺة مʧ أجل 

 .القانʨنॽة الإجʛاءات

الة ومهامها في ما يليوتʲʺʱل أهʙاف  ʨؗ2ال:  

 الاسʲʱʺار لʴʱقȘʽ الʹʛورȄة الʙʵمات تॽʀʨع قانʨنا لها الʺʨʵل والʺعॽʻة والهʯʽات الإدارات تॽʺʳع - 

ʙʽوح Ȑʙل كل لȞॽʂ لا  ȑʜ ʛؗم ʧها مʜاكʛزعة مʨم ʛʰاء عʴاب أنʛʱي، الʻʡʨال ʥفبه وذلʙ Șʽقʴت 

Ȍॽʶॼاءات وتʛإج ʝॽات تأسʶسʕʺع الȄارʷʺوال. 

 الʙعʦ تʨفȘȄʛʡ ʛʽ عʧ وذلʥ الاسʲʱʺار، تॽʳʷع نهاأش مʧ الʱي العʻاصʛ مʱʵلف وȂدارة تॽʀʛة-

 .للʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺعلʨمات

 .الاسʲʱʺار دعʦ صʙʻوق  وتʛʽʽʶ ℣ه، الʺعʺʨل الʛʱتʖʽ في ℣الاسʲʱʺار الʺʛتʢॼة الʺʜاℤا مʻح-

 .الالʜʱامات ℣احʛʱام يʱعلॽɾ Șʺا امॽʱازات لها مʗʴʻ الʱي الʺʷارȄع على والإشʛاف الʛقا℣ة-

 .ʦتهومʶاعʙ وȂعلامهʦ الʺʧʽʺॽʁ وغʛʽ الʺʧʽʺॽʁ الʺʧȄʛʺʲʱʶ اسॼʁʱال-

 الʨحʙʽ الॼʷاك خʙمات بʨاسʢة الʺʷارȄع وتʙʽʶʳ للʺʕسʶات الʱأسॽʶॽة ℣الȞʷلॽات الॽʁام تʶهʽل-

 ȑʜ ʛؗاللام. 

                                                                                                                                                                          
الʺʕرخ في  356- 06الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ ، 64الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد   1

الة الॽʻʡʨة لʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار ،  2006أكʛȃʨʱ  09الʺʨافȘ لـ  1427جʺادȐ الʲانॽة  16 ʨؗات الॽصلاح ʧʺʹʱʺال
  .13، ص01، الʺادة وتॽʤʻʺها وسʛʽها

2  ʦرق ʛ03-01الأم ، ʦرق ȑʚʽفʻʱم الʨسʛʺلفة، 356- 06الʱʵاد مʨم ،.  
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-ʦدع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶتومʦ. 

  .الʵارج في لها والʛʱوȄج الʜʳائʛ في الاسʲʱʺارات تॽʀʛة-

الة أما ʨؗلة لل ʨؗʺالʺهام ال ʦار  1أهʺʲʱن الاسʨار قانʡفهي 16- 09في إ:  

 .الاسʲʱʺارات تʽʳʶل - 

 .الإقلॽʺॽة والإمȞانॽات الفʛص تॽʀʛة -

- ʦدع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶتهومʦ ʦهʱافقʛوم. 

 للاسʲʱʺار الʻʡʨي ʳʺʝلال على تعʛض الʱي الاسʲʱʺار اتفاॽʀة وȂعʙاد وتقॽʽʺها، الʺʷارȄع تأهʽل -

 .علʽها للʺʨافقة

 .℣ه الʺعʺʨلة للȄʛʷʱع ॼʡقا الاسʲʱʺار دعʦ نفقات تʛʽʽʶ في الʺʶاهʺة -

  .الأعʺال مʨاقع في والʝॽʶʴʱ الإعلام -

 ʔلʠʸالʖالʰال: ʙائʚʱفي ال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯقات الاسʦمع  
 الॻʴاسॻة العʙاقʻل: الأولالفʙع 

 ʛʰʱعℤ اسيॽʶار الʛقʱاب الاسॽɼأثذو تʽ على ʛʽʰؗ ʛ ة فيʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس ʙافʨت

حʘʽ أن العلاقة قȄʨة بॽɼ ʧʽاب هʚا العامل في بلʙ ما  ،خارج الʺʛʴوقات خاصة القʢاعات

ʖجل ʜʽفʴوت ʙلʰا الʚارات في هʺʲʱالاس،  ʛائʜʳها الʱفʛي عʱة الॽʻة والأمℤادʸʱة الاقॽɻضʨا للʛʤون

ʙيʛها لʛʢʵ قمʧ خلال ت} الʨؔفاس{ لى رأسهاالʶʱعʻʽات فان أهʦ هʯʽات ضʺان الاسʲʱʺار وع خلال

قامʗ بʅॽʻʸʱ الʜʳائʛ مʧ بʧʽ الʰلʙان ذات الʛʢʵ الʙʳ مʛتفع؛ ولهʚا قامʗ بʛفع علاوات  ،الॼلاد

ʧʽارا تأمʺʲʱة تالاسॽاسॽʶال ʛʡاʵʺال ʙاب ،ضॽɽد الأساسي لʙʴʺال ʧؔت ʦادة لȄʜه الʚإلا أن ه 

                                                           
1   ʦن رقʨالʺادة 16- 09القان ،Șجع سابʛ26، م.  
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 فالʙور الȑʚ لعʱʰه وسائل الإعلام الॽʻʡʨة والأجॽʰʻة ،ات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة عʧ الʜʳائʛالاسʲʱʺار 

ʳارة الȄى في زʱح ʛؔفℤ ي لاʰʻالأج ʛʺʲʱʶʺال ʗهاجعلʽار فʺʲʱالاس ʧع ʥॽʂنا ʛائʜ1. 

 الإدارȂة والॻʸॻʢʹʯة العʙاقʻل: الفʙع الʰاني

 -  ʖʰʶ℣ نʨادة القانॽة سॽانȞم إمʙعȋاد في أوساʶار الفʷʱة انȄʛائʜʳة الإدارة الʜأجه،  ʧرة عʙم قʙع

بʧʽ  الʺʻازعات الؔي تʷʻأ خاصة ॽɾʺا يʱعلʴ℣ Șل ،ʙاتققʹائي على تʻفʚʽ القʨانʧʽ والʱعاالʤʻام ال

ʲʱʶʺةالॽفاءة عالȞ℣ فةॽʹʺولة الʙوال ʛʺ.  

 - ʷʱة والॽنʨص القانʨʸʻح الʨم وضʙضهاعʨʺار وغʺʲʱاصة ℣الاسʵة الॽɻȄʛ، ائحʨاب اللॽɼو 

ʚلʥ عʙم مʶايʛة الʨʢʱرات الʴاصلة في ،هاني تفʸل في مʹʺʱ ʨالʱفȄʛʽʶة والʻʱفℤʚʽة ال  وؗ

ʜال ت ي لاʱلأخȐʛ لاسॽʺا عʙد مʧ القʢاعات الʢاعات اقالȄʛʷʱعات الاسʲʱʺارȄة مع تȄʛʷعات ال

 ȃعʠ القʢاعاتح على غʛار الʺʨʤʻمة الʺॽɾʛʸة و عاني نॼʶة جʺʨد في مʳال الإصلات

  .ا للȄʛʷʱعات الʙولॽةهالʻʸاॽɺة؛ فʹلا عʧ عʙم مʶايʛت

 - ʙة تعقॽ ʛؗʺʳاءات الʛل الإجʨʡم ؗفاءة : وʙوعȄʛفʱوال ʧʴʷات الʜʽهʳات وتʙإلى  ℣الإضافة غ،مع

 ʨة تȃʨة صعॽمات الأساسʙʵال ʛʽرة فʨʢʱʺو الʧȄʛʺʲʱʶʺلل.  

  .الʹʛائʖ على الʅॽؔʱ مع الʺʙʳʱʶات إدارةمʸالح  تعʙد الʛسʨم وثقلها وعʙم قʙره - 

  .2وغʛʽ عادلة الʺʖʸʻ العام لʴʱقȘʽ مȞاسʖ خاصة اسʙʵʱام - 

  

  
                                                           

 الأورو الʙʵاكة اتفاق ʡل في الʚʱائʙ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار آفاق ، حȎॽɿ فاʡʺة هʺال، علي 1
  .387 ص ، 2005 ،مارس ئʛاالʜʳ  ، 04 العʙد ، الاقʸʱاد والʺاناجʺʗʻ مʳلة ،مʦʯسॻʠة

حالة  دراسة(ॻɾاس أثǺ ʙعʞ الʓʸشʙات الॻʸؒة للاقʶʯاد الؒلى على الاسʸʰʯار الأجʹي الॺʸاشʙ فاروق سʨʻʴن،  2
ʙائʚʱاس ،)الॼɺ حاتʛرة، جامعة فʨʷʻم ʛʽغ ʛʽʱʶرسالة ماج-  ،ʛائʜʳال ،ʅॽʢ78 - 77ص ، 2010/2009س.  
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ʖالʰع الʙل: الفʻاقʙة العǻادʶʯالاق  

 :1عʗم وجʦد سʦق مʹافʴة -أ

مʧ بʧʽ الأسॼاب الʱي جعلʗ الʜʳائʛ لا تʱʶقʖʢ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة هʨ حʙاثة الȃʛʳʱة  - 

ʟʵℤ اقʸʱاد الʨʶق وهʚا نʛʤا لʸعȃʨة الانʱقال مʧ اقʸʱاد مȌʢʵ إلى اقʸʱاد  الʜʳائȄʛة ॽɾʺا

سʛʽ الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ حالॽا تعʙ مʨʱاضعة مقارنة مع الʙول الأخȐʛ الʱي  آلॽات رأسʺالي ؗʺا أن

ʖانʳا الʚل هʲفي م ʝافʻʱت. 

ؗʺا أن الʛʽʲؔ مʧ الاسʲʱʺارات في الʙول الʻامॽة جʜء مʻها يʲʺʱل في عʺلॽة الʨʵصʸة وأن  - 

نʛʤا لʱعقʙʽ هʚا أصʙرته مʧ قʨانʧʽ فإن عʺلॽة الʨʵصʸة لʦ تȘʰʢ ؗʺا ʖʳℤ وهʚا  الʜʳائʛ رغʦ ما

لʚلʥ أصʗʴॼ مʴل  ،ʸʱاد الʻʡʨيالʶلॽʰة الʺʨʱقعة على الॼʢعة العاملة والاق الʺʨضʨع وتأثʛʽاته

ʠف ℣عʛʡ ʧم ʥغل  شʷال ʖاصʻم ʧفاع عʙاول الʴي تʱقا℣ة الʻوخاصة ال ʛائʜʳفي ال ȋالأوسا

ʗة إلا إذا ؗانʛم الʺغامʙنة وعʨʺʹها مʳائʱن. 

 -  ʛم ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱاالاسʢرة القʙق Ȑʙʺ℣ قاॽا وثʡاॼارت Ȍॼه تʚام هॽʁاص على الʵع ال

مʧ ،  % 44القʢاع لʸℤ ʦل ℣عʙ إلى الʺȐʨʱʶ الʺʢلʨب رغʦ أن نʷاʡه ʲʺℤل  وهʚا ،العʺلॽات

ʧʡʨال ȋاʷʻأ ،الʥلʚب  ضف لʨلʢم ʨا هʺؗ ʦاهʶℤ اع جعله لاʢا القʚة في هʛʰʵة والȃʛʳʱال ʟنق

ʠاص في ℣عʵاع الʢه؛ لأن القʻول  مʙال ʨب الأمʚʳℤ ȑʚال ʨته وعلاقاهʛʰاصة ل ℣فʹل خʵه الʱ

ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺمع ال. 

إضافة إلى الʻقاȋ الʶا℣قة فإن الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ لا ʧȞʺℤ أن ℤغامʛ إلا إذا لاحȎ أن  - 

ولʧؔ ما ℤلاحȎ مʧ الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ أن الʷʻاȋ  ،الʵاص ℤغامʛ في الʙولة الʺʹॽفة القʢاع
                                                           

1   ،ʙʽلعʨج بʨعل℣،ʙائʚʱار في الʸʰʯقات الاسʦد معʙالع ،ʛائʜʳلف، الʷا، جامعة الॽʁȄʛات شʺال إفℤادʸʱلة اقʳ4م ،
  .81-  79ص
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 ȑارʳʱع الʱʺال ʛʽʱالاس℣ Șة الℤدودʛم ʧققه مʴℤ ا لʺاʚوه ʖالغال ʨتفعةد هʛم  ȋاʷʻمقارنة ℣ال

الʶʱهॽلات والʱلاॼɺات في هʚا الʺʳال شʳع الʨʵاص على مʨاصلة هʚا الʷʻاȋ  الاسʲʱʺارȑ ؗʺا أن

 .الاسʲʱʺار بʙل الʺغامʛة في عʺلॽة

يʦʱ الفʸل في وضعʱʽها ʖ الآخʛ فهʨ أن الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة العʺʨمॽة خاصة لʦ نأما الʳا - 

℣الاسʛʺʱار أو الغلȘ أو الʨʵصʸة وهʚا لا ʶℤʺح للʺʛʺʲʱʶ أن ℤقʨم ℣الاسʲʱʺار في مȌॽʴ لا  سʨاء

ʅॽؗ فʛعℤ  مع ʠاقʻʱاعات تʢه القʚولة في هʙال ʦॽɺʙه لأن تॽɾ ȑادʸʱل الاقʰقʱʶʺن الʨȞॽس

ʧʽانʨلات والقॽهʶʱب ال ʜʽʺي لا تʱوال ʛائʜʳها الʱʻي سʱة الȄارʺʲʱاالاس ʛʺʲʱʶʺال ʧʽيʰʻلي والأجʴʺل. 

الʳانʖ الآخʛ الȑʚ أʣهʛ فʷله هʨ عʙم فاعلॽة الʺʕسʶات الॽؔʻʰة وخاصة القʢاع الʵاص  - 

℣عʠ الʨʻʰك الأخȐʛ نʛʤا لعʙم ॽʀامها  وȂغلاقة ॽفره وأخʛʽا نلاحȎ ؗارثة بʥʻ الʵلتʨʢ  وعʙم

تʳعل الʺℤ ʧȄʛʺʲʱʶفʹلʨن  ʛائالʜʳ الʺʱعاملʧʽ والʺʱʳʺع؛ ؗʺا أن فʷل تȃʛʳة بʨرصة  بʱعهʙاتها تʳاه

 Ȑʛجه إلى دول أخʨʱال. 

  :مȜʵل العقار - ب

Șائʨالع ʛʰأك ʧل العقار مȞʷم ʛʰʱعℤ  يʱاجهالʨي الʺ تʰʻار الأجʺʲʱل الاسȞʷم ʨه ʛائʜʳفي ال ʛاشॼ

عامل مʶاعʙ جʙا على اسʱقʛار الʺʧȄʛʺʲʱʶ حʘʽ أن الإشȞال ʧʺȞℤ أساسا في  فالعقار ،العقار

الهʯʽة الʺȞلفة ℣العقار (الʱي تʱʶغʛقها عʺلॽة رد هʯʽات مʻح قʛار اسʱغلال العقار الʜمॽʻة  ʨʡل الʺʙة

 ،فقʨʢℤ ʙل الأمʛ أحॽانا لʻʶة ،)سʲʱʺار على مȐʨʱʶ الॼʷاك الʨحʙʽالȌॽʷʻʱ الʺʴلي لॽʀʛʱة الا ولʻʳة

ʧل ومʽاقʛالع ʦأه ʧم ʙعℤ اعيʻʸل العقار الȞʷضه ما يلي كʺا أن مʛʱي تعʱاكل الʷʺال ʦ1أه: 

 -  ॽʸʵʱلفة بȞʺات الʯʽة رد الهʙل مʨʡةʻق سʨي تفʱاعي والʻʸالعقار ال ʟ. 

                                                           
 مʳلة ،الأجʹʮي الاسʸʰʯار تʹॻʸة في ودوره الʚʱائʙ في العقار أزمةقانة،  بʧ إسʺاعʽل ، حʺʨدة بʧ مʨʰʴب  1

،ʘاحॼد  الʙ05 الع ،ʛائʜʳ66، ص 2007، ال.  
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لأℤة هʯʽة  تʟॽʸʵ الأراضي بʱؔالʅॽ ℣اهʤة تʷʺل تؔالʅॽ الʱهʯʽة دون خʹʨع هʚه الأراضي - 

 .℣عʙ نʛʤا لʨجʨد نʜاع حʨل ملʱʽؔهاأو في مʻاȘʡ نʷاȋ وهʺॽة لعʙم إنʷائها 

 .ʸة ونʨع الʷʻاȋضي الʻʸاॽɺة الʺʸʵعʙم تʨافॽʰʡ Șعة الأرا - 

 .أمʧ الʺʢʻقة الʻʸاॽɺة - 

 :1ولا ʱʵℤلف الأمʛ ℣الॼʶʻة للعقار الॽʶاحي حℤ ʘʽعاني العʙيʙ مʧ الʺʷاكل مʲل

 - ʶم ʟساتقلʨʱال Șʡاʻاحات م ʖʰʶ℣ احيॽʶةع الॽاحॽʶاقع الʨʺلل ʛʺʱʶʺر الʨهʙʱل 

 الʻʰاءات الفʨضȄʨة لهʚه الʺʻاȘʡ الʷغل العʨʷائي لʺʻاȘʡ الʨʱسع الॽʶاحي وانʷʱار - 

 -  ʙاعʨاب قॽɼث وʨلʱل الʲعي مॽʰʢال Ȍॽʴʺر الʨهʙانتʛʺالع ʧارد عʨʺل الȄʨʴإلى ت Ȑمʺا أد 

 وهʨ الأمʛ الȑʚ قلل ℣Ȟʷل ʛʽʰؗ مʧ فʛص الاسʲʱʺار في ℣عʠ الʺʻاॽʰʡ، Șʡعʱها الॽʶاحॽة

 .ذات الॽʁʺة الॽʶاحॽة العالॽة

 تعʛض العقار الॽʶاحي لأʡʺاع مʱʵلفة تʛتʖ عʻها مʹارȃة في الʸفقات العقارȄة الʺʱعلقة - 

  .℣قʢع الأراضي الʨقعة داخل مʻاȘʡ الʨʱسع الॽʶاحي

 :2عʙاقʻل اقʶʯادǻة ومالॻة أخȎʙ  -ج

 .الاسʲʱʺار قانʨن  مʨاد ℣عʠ يلف الȑʚ الغʺʨض عʧ فʹلا ةالاقʸʱادℤ الʛؤȄة ॽɼاب -

 الʨʻʰك نʖʽʸ هʨ والॼاقي الʺʛʸفي الʨʶق  على  % 90 مʛʲ ʧك℣أ العʺʨمॽة الʨʻʰك ʻʺॽʂة -

 .الȄʨʺʱل على الʺʧȄʛʺʲʱʶ حʨʸل ʸℤعʖ مʺا ،الʵاصة

 غʛʽ الʺʻافʶة اهʛةʣو  مʨازȄة أسʨاق نʨʷء إلى أدت الʱي الاقʸʱادℤة الॽʶاسات ضعف -

                                                           
دراسة حالة الʗول –ودورها في تʲقȖʻ عʸلॻة الॻʸʹʯة الاقʶʯادǻة الاسʸʰʯارات الأجʹॻʮة الॺʸاشʙة نʽʰل بʛاهʺॽة،  1

  .28ص ، 2016/2017، أʛʡوحة دʛʱؗاه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة ℣اجي مʱʵار، عʻا℣ة، الʜʳائʛ،  -الʹامॻة
2  ،ȑهارʜل ʙȄنقاب، زواوʨار بʱʵمʙاخ أثʹʸال  ȏارʸʰʯعلى الاس Ȗفʗار تʸʰʯي الاسʮʹالأج ʙاشॺʸحالة دراسة( ال 

ʙائʚʱلة ،)الʳراسات مʙة الॽʁȄʨʶʱدارة الȂالأعʺال، و ʙلʳʺد-2، الʙ106- 104، ص 2018 جانفي  1، الع.  
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 .عةالʺʛʷو 

  .للاسʲʱʺار والʺʱاحة الʺℤʙʳة والفʛص الاسʲʱʺارȄةع للʺʷارȄ خʢȄʛة تʨفʛ عʙم -

- ʛʲاءات تعʛإج ʸصʨʵةال ʘʽح ʛʰʱة تعʸصʨʵال ʛʸʻع ʛثʕفقات على مʙار تʺʲʱي الاسʰʻالأج 

ʛاشॼʺال ʥوذل ʧع ȘȄʛʡ صة إتاحةʛالف ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʖالأجان. 

 الʨʸʻص وتعʙد الإدارȄة الʱعقʙʽات لʛʲؔةع راج وهʚا  الʻʸاعي العقار على ʨʸلʴال صعȃʨة -

 .علʽها ʨʸلʴال مʙة ʨʡل أسعارها ارتفاع عʧ فʹلا ،القانʨنॽة

- ʟاكل في فادح نقॽة الهℤʙى القاعʻʰة والॽʱʴʱال ʧارات مʢق  مʛʡانئ وʨا ،ومʚه ʟقʻال 

ʖʰʶʱؔلفة مʹاعفة في يʱعلى ال ʛʺʲʱʶʺر الʨار ونفʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺال. 

- ʙيʙʴت ʙح ʟأق ʙة حॽؔلʺل ʖة الأجانॼʶʻاوز لا بʳʱ90ت %   ʧاهʺة مʶʺفي ال Ȅارʷʺع ال

 مʛاجعة ضʛورة على الأجانʖ والʺʧȄʛʺʲʱʶ الاقʸʱاديʧʽ الʛʰʵاء مʧ الʛʽʲؔ شʙد حʘʽ ،الاسʲʱʺارȄة

 .الʻقʢةهʚه 

ات مʧ الاسʲʱʺار ℣ʺʳال الʺȞلفة والهʯʽات القʛار ʜكمʛا تعʙد - ʛؗش ʛʽʽʶʱاهʺة الʶʺوال ʝلʳʺوال 

 الʳʺارك مʸالح مʧ والʺʙʱخلʧʽ الʨصॽة والʨزارات الʙولة مʶاهʺات ومʳلʝ للاسʲʱʺار الʻʡʨي

  .الاسʲʱʺار مʶار في تʙخل الʱي الهʯʽات مʧ وغʛʽها الʙولة وأملاك والʹʛائʖ والʺʨانئ

 أضॽفʗ والʱي 2009لʻʶة  الʽʺؔʱلي الʺالॽة قانʨن  في مʛȞر 4 الʺادة الʜʳائȄʛة الʶلʢات اعʱʺاد - 

 لʹʺان الॽʻʡʨة الʺʴلॽة الʨʻʰك إلى اللʨʳء إلʜامॽة لفʛض ℣الاسʲʱʺار الʺʱعلȘ 01- 03الأمʛ  إلى

 عʙم وȃالʱالي ،الʺॼاشʛة الأجॽʰʻة الاسʲʱʺارات سॽاق في عالʺʷارȄ لإنʳاز الʹʛورȑ  الȄʨʺʱل

   .الʜʳائȄʛة الʨʻʰك عʛʰ الȄʨʺʱل إلى حȄʛʸا والʨʱجه الʵارج مʧ الاسʙʱانة

Ȟاوشʚا عائقا العامل ل هॽʶॽفي خاصة رئ ʣة لȃʨل صعʨصʨل إلى الȄʨʺʱعلى ال  Ȑʨʱʶك مʨʻʰال 

 في الʺالॽة والʺʕسʶات الʨʻʰك تʛʽʽʶ تعȑʛʱ  الʱي الʛʽʰوقʛاॽʡة الاعॼʱارات إلى ℣الʛʤʻ الʜʳائȄʛة
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ʛائʜʳفʹلا ،ال ʧع ʢ℣اءا ئʛالإجʘʽت ت، حʙارات وجʺʲʱة اسॽȃأورو  Ȑʛة وأخॽȃʛخاصة ع 

 مʚʻ الʺʨʱقفةع الʺʷارȄ مʧ معʛʰʱة نॼʶة تʽʳʶل ورغʦ ة،معقʙ وضॽɻة أمام نفʶها خلॽʳॽة

 الʺالॽة قانʨن  في الʺعʙʺʱة الʙʱابʛʽ على أ℣قʗ العʺʨمॽة الʶلʢات أن إلا الʺعʢلة أو سʨʻات

 ʶابʴل تʦʱ الإقʛاض عʺلॽة كانʗ وȂن جالʵار  مʧ الاسʙʱانة تفادʳʴ℣ ȑة، 2009لʻʶة   الʽʺؔʱلي

ات ʛؗات شʶسʕعلىع تق ولا وم Șولة عاتʙال. 

 وتʵلف ضعف ℣ʖʰʶ جلالأ وȄʨʡل قʛʽʸ الȄʨʺʱل على الأجʰʻي الʺʛʺʲʱʶ حʨʸل صعȃʨة -

 .الʺالي الʨʶق  ضعف عʧ فʹلا الʜʳائȑʛ  الʺʛʸفي الʤʻام

 ضعف عʧ فʹلا القʢاعات مʧ للعʙيʙ واحʱؔارها الاقʸʱادȑ الʷʻاȋ في ʨȞمةʴلل القȑʨ  الʙʱخل

  .الاقʸʱاد في دوره ومʙʴودℤة الʵاص القʢاع

 ℣ʺʜاℤا الʺʻاȘʡ هʚه تʜʽʺʱ حʘʽ ،الʺॼاشʛة الأجॽʰʻة للاسʲʱʺارات الʳاذ℣ة ʛةʴال الʺʻاॽɼ Șʡاب -

  .مغȄʛة جॼائॽة مʜاℤا ،للأجانʖ % 100 إلى تʸل ملॽؔة :أهʺهʺا عʙيʙة

ʖالʰال ʖʲॺʸال :ʙائʚʱفي ال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯل واقع الاسʻلʲت  
 ʨʺʻال ȘȄʛʡ ة فيʛائʶول الʙال ʧها مʛʽؗغ ʛائʜʳال ʗيحاولʰʻار الأجʺʲʱع الاسॽʳʷعلى ، ت ʗصʛʴف

تʨفʛʽ الʺʻاخ الʺلائʦ مʧ خلال الʨʱسع في الاسʲʱʺارات العʺʨمॽة الهادفة إلى تʴفʜʽ الʢلʖ الؔلي 

تʶهʽل مʴاولة مع مʧ جهة، وتʧʽʶʴ الهॽاكل القاعℤʙة والʻʰى الॽʱʴʱة اللازمة لॽʁام الاسʲʱʺارات،  

 سʦॽاتʦ إصʙار الʺʡ  ʛارو في هʚا الإ الإدارȄة الʶا℣قة للانʢلاق الʺʷارȄع، ءاتاʛ تȌॽʶॼ الإج و

 تʨʢر، مʺا ساهʦ في الاسʲʱʺارȄة حل انʳاز الʺʷارȄعاʤ ʛʺة لʺʱʵلف مالʺʙʴدة و الʺʻ والȄʛʷʱعات

 لها كان والʱي ،الʺʛʴوقات قʢاع  خارج ʺʳالاتال مʧ العʙيʙ في الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار تʙفقات

ʽاتأثʛ اॽʰʶات على نȄʨʱʶالعʺالة م ʨول ʖʶʻاضعة بʨʱم.  
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وسʴʻاول مʧ خلال هʚا الʺʘʴॼ عʛض وتʴلʽل ومʱا℣عة واقع وتʨʢر الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة 

  .م2017- 2003نʨʴ الʜʳائʛ خلال فʛʱة الʙراسة 

 ʔلʠʸانة: الأولالȜم  ʚʱاالʙئ ʔʴش حʓʸال ʤأه ʙة تاॻولʗارل الʸʰʯلاس  
تʴاول بʻاء صʨرة واضʴة لʺȞانة الʙول وأداؤها على العʙيʙ  ت الʙولॽة الʱياʛ العʙيʙ مʧ الʺʕش هʻاك

رجال الأعʺال  الʛʰʵاء مʧ تعʛʰ عʧ نʛʤة الʺʴللʧʽ الاقʸʱاديʧʽ و مʧ الʺȄʨʱʶات، هʚه الʺʕشʛات

 ʧʽʽولʙالʧأوضاع  عʧȄʛʺʲʱʶʺها للʱʽول وجاذبʙو ، ال ʛʰʱي تعʱسائل و الأدوات الʨال ʧعلى م ʙاعʶت

  .ات الاسʲʱʺارȄةر اʛ الق تʅॽʻʸ الʙول مʧ أجل اتʵاذ

ʧم ʙيʙالع ʗʻʽب ʙال وقʙ د علاقةسات ارʨة  وجॽائʸالإح ʖʽتʛت ʧʽار بʺʲʱات الاسʛشʕم ʧʺول ضʙ

  .الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʨاردة إلॽه مʙʱ ʧفقاتال حʦʳو بʧʽ  الʙولॽة

 العالʸي الʯʹافॻʴة مʓشʙ: الفʙع الأول

  (GCI) العالʸي الʯʹافॻʴة مʓشʙ تعʃȂʙ: أولا

ʛشʕم ʛʰʱعℤ ةॽʶافʻʱالعالʺي  ال(Global Competitiveness Index) ʺارق ॽاسॽʀة  اॽʶافʻʱلل
 ʛȄʛ الʻʱافॽʶة العالʺي الʸادر عʧتق ʙʸℤر ضʺʧ لʱقʦॽʽ الʻʱافॽʶة الʲʺℤ ȑʚل أداة ، و العالʺॽة

℣ʛʶȄʨʶ℣ ʅॽʻʳا، والʙʸℤ ȑʚر   (World Economic Froum)الʺȐʙʱʻ الاقʸʱادȑ العالʺي
 12، وʨؔʱȄن الʛقʦ الॽʁاسي للʻʱافॽʶة العالʺॽة مʧ ثلاث فʯات تʧʺʹʱ 1979ومʚʻ عام  سȄʨʻا 

ʜʽة أو مʨʴر،  لةو الʙ رصʙʽ ارتفع ʺالوؗ  درجات 7 إلى 1 تȌॽʁʻ الʙول حʖʶ هʚا الʺʕشʛ مʦ ʧيʱ رؗ
  :الȞʷل الʱالي وʧȞʺȄ تʨضʴॽها ب ،الʻʱافॽʶة Ȑʨ مʱʶزȄادة  ىلع دل ذلʥ الʻقاʧ ȋم
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 ʤل رقȜ(03-01)ش: ʛشʕم ʧȄʨؔت ʧʽʰة يॽʶافʻʱالعالʺي  ال(GCI)  
Source: World Economic Forum , The Global Competitiveness Report, 2017-2018, 
P12. 

  (GCI) العالʸي الʯʹافॻʴة مʓشʙ حʔʴ الʚʱائʙ مȜانة: ثانॻا
 ʤول رقʗ09- 03(ج(  : ʔʻتʙت ʥʻʮيʙائʚʱال Ȗوف ʙشʓة مॻʴافʹʯة  الʙʯي خلال الفʸ2003العال-

2017 
-2003  الʴʹة

2004  
2004-
2005  

2005-
2006  

2006-
2007  

2007-
2008  

2008-
2009  

2009-
2010  

ʔʻتʙʯ83  99  81  76  82  84  88  ال  
ʙشʓʸ3.9 3.71 3.9 3.9 3.8 - -  ال 
-2010  الʴʹة

2011  
2011-
2012  

2012-
2013  

2014- 
2013  

2014-
2015  

2016
2015-  

2017
2016-  

ʔʻتʙʯ87  87  79  100 110  87  86  ال  
ʙشʓʸ3.98 4 4.08 3.8  3.72 4 3.96  ال 
الʺȐʙʱʻ الاقʸʱادȑ مʧ إعʙاد الॼاحʘ ℣الاعʱʺاد على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الʸادرة عʧ : الʗʶʸر
  https://ww3.weforum.org،   (World Economic Froum)العالʺي

  : نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أعلاه ما يلي

ʙشʓة مॻʴافʹʯي الʸالعال  
(Global Competitiveness Index) 

  الʠʯʸلॺات الأساسॻة
  مʕشʛ الʺʕسʶات. 1
 مʕشʛ الॽʻʰة الॽʱʴʱة. 2
 مʕشʛ الاقʸʱاد الؔلّي . 3
4 . ʦॽعلʱة والʴʸال ʛّشʕم

  الأساسي
 

  معʚزات الؒفاءة
5 . ʖȄرʙʱالعالي وال ʦعلʱال ʛّشʕم 
 مʕشʛّ ؗفاءة سʨق الʶلع . 6
 مʕشʛّ ؗفاءة سʨق العʺل . 7 
  مʕشʛّ تʨّʢر الأسʨاق الʺالॽة. 8 
 مʕشʛّ الʳاهȄʜة الʨʻؔʱلʨجॽة . 9

 مʕشʛ حʦʳ الʨʶق . 10

  مʓشʙات الابʗاع والابʯؒار
مʕشʛ مȐʙ تʨّʢر بʯʽة .  11

  الأعʺال 
 مʕشʛّ الابʱؔار. 12
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 -  ʦة ثʛʱه فʻʶʴت Ȏلاحʻف ،ʛشʕʺا الʚه ʖʶح ʛائʜʳال ʖʽتʛʱل ʦʤʱʻم ʛʽب واضح وأداء غʚبʚاك تʻه

 ،Ȑʛة أخʛم ʛʽʰؗ اجعʛت  

 -  ʧة مʛʱا في  2008إلى  2003خلال الفʛʺʱʶم ʧʶʴت Ȏنلاحʛشʕة مॽʶافʻʱالعالʺي ال  ʛائʜʳلل

ʧʶ مʛتॼة للʜʳائʛ أح 2007عالʺॽا، وشهʙت سʻة  81إلى  88والȑʚ انʱقلʨʺ℣ ʗجॼه مʧ الʺʛتॼة 

الاقʸʱادℤة والʛʰامج الȄʨʺʻʱة  الإصلاحاتعالʺॽا، ولعل سʖʰ هʚه الʱʻائج الʙʽʳة ℤعʨد إلى  76وهي 

ʚلʥ تʧʶʴ في مʨʴر 2001الȐʛʰؔ الʱي شʛعʗ فʽها الʜʳائʛ مʚʻ سʻة  الʺʢʱلॼات الأساسॽة { ، وؗ

ʧا عॽɺʛا فʛشʕم ʛʰʱعℤ ȑʚال ʛشʕة مॽʶافʻʱالعالʺي ال  ʦʹℤ ȑʚوال ʛشʕات :مʶسʕʺة  ،الॽʻʰال

، وهʚا ما يʨضح أن سॽاسة } ʛ الʴʸة والʱعلʦॽ الأساسيمʕش ،ي ʛ الاقʸʱاد الؔلمʕش، الॽʱʴʱة

الʨʱسع في الإنفاق العام الʱي عʛفʱها الʜʳائʛ ℣فعل زȄادة مʙاخʽلها مʧ الʺʛʴوقات والʱي عʛفʗ هي 

  .ʕشʛاتالأخȐʛ ارتفاعا في أشعارها، قʙ ساهʺȞʷ℣ ʗل أساسي في تʧʶʴ هʚه الʺ

عʛفʗ تʚبʚ℣ا في ॽʀʺة الʺʕشʛ والȑʚ انعʝȞ على تʛتʖʽ الʜʳائʛ، فقʙ  2014إلى  2009الفʛʱة  - 

والʱي عʛف العالʦ خلالها ما ℤعʛف ℣الأزمة الʺالॽة العالʺॽة  2009سʻة  99تʛاجعʗ إلى الʺʛتॼة 

ار الʺʛʴوقات للʛهʨن العقارȄة، والʱي مʗʶ تʙاॽɺاتها معʦʤ الأسʨاق والʙول عʛʰ العالʦ، لʧؔ أسع

ʰا خʙم ʗʻʶʴالي تʱالȃة وʛʱه الفʚعاشا خلال هʱان ʗفʛلع  ʙة مʺا ساعॽولʛʱʰة الℤاॼʳال ʧم ʛائʜʳال

، ثʦ تʛاجع مʧ جʙيʙ سʱʻي 87عʙʻ الʺʛتॼة  2011على تʧʶʴ واسʱقʛار الʺʕشʛ إلى غاℤة سʻة 

ضʺʧ على الʨʱالي، وذلʥ ℣فعل اسʛʺʱار الʻفقات الʹʵʺة  100و  110إلى  2014و  2013

 Ȑʛʰؔة الȄʨʺʻʱامج الʛʰفه  1الʛأت تعʙب ȑʚفاض الʵجهة، والان ʧا℣قة مʶال ʘاحॼʺرة في الʨؗʚʺال

  .2014أسعار الʺʛʴوقات مʚʻ سʻة 

                                                           
1 ʘالʲل الʸالف ʧالأول م ʘʴॼʺال ʛʤان ʛʲل أكʽʸفʱل.  
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ʜ  2017إلى  2015الفʛʱة  -  ʛؗʺال ʧم ʛائʜʳال ʖʽتʛاجع تʛت ʙار ℣عʛقʱالاس ʧعا مʨن ʗفʛ79ع 

ʜ  2015سʻة  ʛؗʺي  87إلى الʱʻه 2017و  2016سʚه ʗʻامʜنامج  ، تʛʰلاق الʢة مع انʛʱالف

ʜ 2019- 2015الȑʨʺʻʱ الʽʺؔʱلي  ʛؗʺفي ال ʛائʜʳخلالها ال ʗʰي رتʱفي  79، وال ʧʶʴفعل ت℣

  .يالاقʸʱاد الؔلو الॽʻʰة الॽʱʴʱةوخاصة ما تعلȘ مʻها ℣ الʺʢʱلॼات الأساسॽةمʕشʛات 

  الاقʶʯادǻة Ȃةالʙ  ʙʲمʓش :الفʙع الʰاني
  الاقʶʯادǻةالȂʙʲة  تعʃȂʙ مʓشʙ: أولا

ʚة تأخȄʛʴة الℤادʸʱمها في الاقʨاسعال مفهʨ ةℤق  حʺاʨة حقॽؔاصة الʺلʵل الʨو للأص ʛʽفʨت 

 ه ا الإكॽɼ  ʛاب تعʻي كʺا الإبʙاع، و الʺॼادرة روح تقʛȄʛ و داللأفʛ  الاقʸʱادȑ الاخॽʱار لȄʛʴة مʳالات

 ȑʛʶمة القʨȞʴات في للॽاج عʺلʱع و الإنȄزʨʱهلاك و الʱلع الاسʶمات و للʙʵال ʧمات مʜلʱʶم 

 مʻاخ عʧ عامة صʨرة إعʢاء في ʶℤُهʦ 1الاقʸʱادℤة الȄʛʴة مʕشʛ أن كʺا العامة، الʺʸلʴة حʺاℤة

 ॽʡة،االʛʽʰوقʛ  و الإدارȄة ℣الʺعʨقات الʺʱعلقة الʨʳانʖ الاعॼʱار في ℤأخʚ لʨؔنه الʰلʙ، في الاسʲʱʺار

  .القʨانʧʽ سॽادة مȐʙ و للʳʱارة عʨائȘ وجʨد و

  :2وȄعʻى هʚا الʺʕشʛ في تقʦॽʽ الȄʛʴة الاقʸʱادℤة ℣الʻقاȋ الʱالॽة 

 حقʨق الʺلॽؔة - 

 فعالॽة الʳهاز القʹائي - 

 - ʦȞʴة الʺʤة أنॽɾشفا 

 الأॼɺاء الʹॽʰȄʛة - 

 الانفاق الʨȞʴمي - 

                                                           
1 https://www.heritage.org/index/ 
2 Terry Miller and others, HIGHLIGHTS OF THE  INDEX FOR ECONOMIC 
FREEDOM, 2017 report. 
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 الȄʛʴة في مʳال العʺل - 

 .الȄʛʴة الʺالॽة والʻقℤʙة والʳʱارȄة وفي مʳال الاسʲʱʺار - 

 ʛشʕʺا الʚاص بهʵاس الॽʁʺال ʦʹȄو ʧم ʦॽʁ1ؗʺا يلي 100الى  1ال:  

  دول غʛʽ مʻʸفة

  غʛʽ مʛʴر:  0-49.5

50 -59.9 ʖر على الغالʛʴم ʛʽغ  

  مʛʴر ℣Ȟʷل معʙʱل 69.9- 60

70 -79.9 ʛʽʰؗ لȞʷ℣ رʛʴم  

 مʛʴر 100- 80

  2017-2003خلال الفʙʯة  الȂʙʲة الاقʶʯادǻة في الʚʱائʙ مʓشʙ: ثانॻا

ʙة ازدادت لقॽʺأه ʛشʕة مȄʛʴة الℤادʸʱعه و الاقॼʱت ʧل مʰق ʧȄʛʺʲʱʶʺابو  الʴأص  ʛو راالق 

ʧʽولʕʶʺض الʛلغ Șاع خلॼʢابي انʳℤإ ʧع ،ʙلʰو ال ʦات دعॽج عʺلȄوʛʱاب الʢقʱلاس ʙȄʜʺال ʧم 

  .الʺॼاشʛ الأجʰʻي الاسʲʱʺار تʙفقات

  ʤول رقʗ10- 03(ج(  : ʥʻʮيʙشʓم ʙائʚʱة في الǻادʶʯة الاقȂʙʲة  الʙʯ2017- 2003خلال الف  
    2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  الʴʹة

ʙشʓʸ56.6  55.7  55.4  55.4  53.2  58.1  57.7  ال    
ʔʻتʙʯ107  102  -  -  -  -  -  ال    
  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  الʴʹة

ʙشʓʸ46.5  50.1  48.9  50.8  49.6 51  52.4  56.9  ال  
ʔʻتʙʯ172  154  157  146  145  140  132  105  ال  
 /https://www.heritage.org/index: الʺʙʸر

                                                           
1 https://www.heritage.org/index/ 
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نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أن الʺʕشʛ يʧʰ ضعف الʜʳائʛ في الʳانʖ الʺʱعلȘ ℣الȄʛʴة الاقʸʱادℤة، 

ورغʦ الʳهʨد الʺʚʰولة والॽʶاسات الʺॼʱعة لإصلاح الʺʨʤʻمة الاقʸʱادℤة مʧ أجل تॽʳʷع 

صة القائʺة والʙʳيʙة مʧ جهة، وسعي الʳهات الʛسʺॽة إلى تʧʽʶʴ مʻاخ الاسʲʱʺارات الʵا

 ʛائʜʳد الʨإلى وج ʛʽʷℤ ʛشʕʺإلا أن ال ،Ȑʛجهة أخ ʧم ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺاب الʢقʱار لاسʺʲʱالاس

، بل  2017-  2003غʛʽ مʛʴر على الغالʨʡ ʖال فʛʱة ضʺʧ الʙول  الʱي ℤعʙ اقʸʱادها 

إلى مʨʺʳعة الʙول غʛʽ الʺʛʴرة اقʸʱادℤا  2017و  2015و  2013وتʛاجعʗ خلال الʨʻʶات 

  .℣Ȟʷل تام

وتعʢي هʚه الʺʕشʛات صʨرة عʧ مȐʙ تʙخل الʨȞʴمات في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ إضافة إلى القʨʽد 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺوضة على الʛة { الʺفʙفعة 49/51قاعʷال Șا على } الخ.....، أو حॼسل ʛثʕمʺا ي ،

ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛق.  

  }Doing Business { الأعʸال أداء سهʦلة مʓشʰ :ʙالʖالفʙع ال
  الأعʸال أداء تعʃȂʙ مʓشʙ سهʦلة: أولا

 ʕʺʛشو ʙʸℤر تقʛȄʛا سȄʨʻا ℤعʻى ℣ ونʛʷ تقارʛȄ سȄʨʻة عʧ بʯʽة الاسʲʱʺار، الʙولي الʥʻʰيʨʱلى 

 مʱʵلف تأثʛʽ مॽʁ℣ Ȑʙاس الʺʕشʛ هʚا ʦوȄهʱ ، 2004 سʻة مʚʻ الʙولॽةالأعʺال  أداء سهʨلة

ʧʽانʨالق  ʛة ءاتاوالإجॽمʨȞʴة، الأوضاع على الℤادʸʱف الاقʨوتʛ لةʶسل ʛȄة مʺارسة تقارʢʷأن 

اءات الʺʱʻهʳة مʛʡ ʧف مʱʵلف الʙول الإجʛ  مʻاخ الاسʲʱʺار و ʝȞ واقعتع بॽانات الأعʺال

مʧ  العʺل ومʛونة الʺعاملات تؔلفة رصʙ على ʶاعʙ، وهʚا ما ℤ الأعʺال أنʢʷة℣ للʶʺاح ℣الॽʁام

  :1خلال هʚا الʺʕشʛ الʛئʶॽي الʦʹℤ ȑʚ مʕشʛات فॽɺʛة في تقʙيʛه

                                                           
1 Doing business report, World bank Publicatins , 2017, p14, available on: 
https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/media/Annual-
Reports/English/DB17-Report.pdf 
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 الʨʸʴل الʺلॽؔة، تʽʳʶل الʨʸʴل على الؔهȃʛاء، ،الʻʰاء خʟॽاتʛ  مع الʱعامل الʺʛʷوع، بʙء {

الॽʤʻʱʺات الʳʱارة العابʛة للʙʴود،  ئʖ،االʹʛ  دفع الʺʧȄʛʺʲʱʶ، الأقلॽات مʧ حʺاℤة القʛوض، على

  }الإعʶار اكلمʷالʜʻاعات والʵلافات و حل ، إنفاذ العقʨد، لالعʺ ℣ʨʶق الʵاصة والȄʛʷʱعات 

  الأعʸال أداء سهʦلةمȜانة الʚʱائʙ ضʥʸ مʓشʙ : ثانॻا

 ʦول رقʙʳ11-03(ال(  : ʥʻʮيʙشʓلة مʦأداء سه ʙائʚʱال في الʸة  الأعʙʯ2003خلال الف-
2017  

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  الʴʹة
ʙشʓʸال   -   -   -   -   -   -   -   -  
ʔʻتʙʯ136  134  125  116  123  -   -   -   ال  
  183  183  178  175  175  -   -   -   الʗول
    2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  الʴʹة

ʙشʓʸ47.76  45.72  50.69  -    -   -   ال    
ʔʻتʙʯ156  163  154  153  152  148  143  ال    
    190  189  189  189  185  183  182  الʗول

  .2017- 2003الأعʺال خلال الفʛʱة  أداء ʶهʨلةالʱقارʛȄ الȄʨʻʶة ل: الʗʶʸر

يʱʹح لʻا مʧ خلال الʙʳول أن أداء الʜʳائʛ في تʧʽʶʴ بʯʽة ومʻاخ الاسʲʱʺار ℤعʛʰʱ غʛʽ ؗاف 

على قʛارات للʺʻافʶة الʙولॽة في مʳال اسʱقʢاب ونʽل الاهʱʺام اللازم والʺʴفʜات الʺʕثʛة 

الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ للاسʲʱʺار في الʜʳائʛ، فعلى الʛغʦ مʧ تʜامʧ هʚه الفʛʱة الʜمॽʻة مع انʢلاق 

 ʗاجعʛت ʙة، فقʛʰʱمع ʙة جॽلها أغلفة مال ʗʸʸة خȄʨʺʻامج تʛار بʛقȂة، وℤʙة جℤادʸʱإصلاحات اق

ʅॽ سʻة مع تɿʡ ʧʶʴ 2016سʻة  163إلى  125مʧ الʺʛتॼة  2008مȞانة الʜʳائʛ مʚʻ سʻة 

 الأعʺال أنʢʷة وضॽɻة 2015، وقʙ وصف تقʛȄʛ الʥʻʰ الʙولي لʻʶة 156الʺʛتॼة  2017

  الʺʧȄʛʺʲʱʶ، على ℣الॼɻʸة
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 الʺʱعلقة الʺʕسʶاتॽة الʨʳانʖ إصلاح على قادرة غʛʽ زالʗ ما الʜʳائʛ أن على يʙل وهʚا ما

  .℣الاسʲʱʺار

 ʧادر عʸال ʛȄʛقʱال ʧؔولي لʙال ʥʻʰة الʻʶ2017ل  ʛأق ʙار في قʺʲʱاخ الاسʻفي م ʧʶʴد تʨجʨب

  :1الʜʳائʛ مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽة

 -  ȏارʱل تʸء عʗب:  ʙʴال ʧم ʟلʵʱخلال ال ʧات أسهل مʶسʕʺاء الʷإن ʧم ʗجعل ʛائʜʳال

  . الأدنى لʺʢʱلॼات رأس الʺال للأعʺال الʺʙمʳة

قامʗ الʜʳائʛ بȄʛʶʱع معالʳة الʺلفات والاجʛاءات و تقلʽل وقʗ  :الʯعامل مع تʶارȂح الʮʹاء - 

  . الʨʸʴل على رخʸة بʻاء

الʜʳائʛ جعلʗ الʨʸʴل على الؔهȃʛاء أكʛʲ شفاॽɾة بʛʷʻ الʹʛائʖ  :الʦʶʲل على الؒهȁʙاء - 

  . والʛسʨم الʺʱعلقة بها على مʨاقع الادارة و مʕسʶات الʢاقة

 - ʔائʙʷدفع ال:  ʖائʛʹدفع ال ʗجعل ʛائʜʳي الʻالʺه ȋاʷʻة على الॼȄʛʹال ʠॽɿʵʱأقل تؔلفة ب

  . وتʗʻʰ أنʤʺة مʴاسॽʰة مʱقʙمة تʶاعʙ على تʶهʽل عʺلॽة دفع الʹॼȄʛة

 الʵفاॻɼة مʓشʙ: الʙاǺع الفʙع

 ʺةʤمʻعʧ  1995سʻة  مʚʻ فʶادلل الʛʹʻة أو الʷفاॽɾة مʕشʙʸℤ ʛر: تعʃȂʙ الʓʸشʙ: أولا

 الإدارة مʺارسات في الʧʶʴʱ درجة ، والȑʚ ي1993ʧʽʰالʱي تأسʗʶ سʻة  الʙولॽة الʷفاॽɾة

  .الفʶاد مʴارȃةو  الʷفاॽɾة تعʜȄʜ لغʛض العالʺॽة ʺʕسʶاتوال الʨȞʴمॽة

الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʴلʧʽʽ  تʛصʙ آراء مʱعʙدة ʨماتلمع دراʺʸالʺʙʽاني ل ʺʶحال عʛʰ الʺʕشʴℤ ʛاول إذ 

 الإجʛاءات الʺॼʱعة لʺʴللʧʽ حʨلاالʨȞʴمॽة الʺعॽʻة والʛʰʵاء و لʺʱعاملʧʽ مع الإدارات اوالأجانʖ و 

                                                           
1 Doing business report, 2017, opcit, p170 



185      في الʜʳائʛواقع مʻاخ الاسʲʱʺار الأجʰʻي وجاذبʱʽه :  ʲالʘالفʸل ال 
                          
 

 

 تفʷي الفʶاد و مȐʙ حʨلʺʜج آراءهʦ حʨل نʛʤتهʦ وت ،ودرجة الʺعاناة الʱي تعʛʱضهʦ في تʻفʚʽها

  :وʱʶȄعʺل دلʽل الʺʕشʛ الʦॽʁ الʱالॽة ॽالداخ الʺعʨقات كأحʙ الاسʲʱʺار مʻاخ في تأثʛʽه ودرجة، الʛشʨة

 -  ʛي درجة ف( صفʻعℤ ةॽاد عالʶ( 

 )اॽɾة عالॽة فش درجةي ℤʻع(  10 - 

  )الʛʤʻة للفʶاد ( مʧ الʷفاॽɾة  مʙʱرجةمȄʨʱʶات  ʛ10 والـ ʸفالا بʧʽ م - 

  الʵفاॻɼةمȜانة الʚʱائʙ ضʥʸ مʓشʙ : ثانॻا

  ʤول رقʗʱ12-03(ال(  : ʥʻʮيʙشʓة مॻɼفاʵال ʙائʚʱة  في الʙʯ2017- 2003خلال الف  

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  الʴʹة
ʙشʓʸ2.9  2.8  3.2  3  3.1  2.8  2.7  2.6  ال  
ʔʻتʙʯ110  111  92  99  84  97  97  88  ال  
  178  180  180  180  163  159  146  133  الʗول
    2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  الʴʹة

ʙشʓʸ3.3 3.4  3.6  3.6 3.6  3.4  2.9  ال    
ʔʻتʙʯ112 108  88  100 94  105  112  ال    
    180  176  167  175  177  176  183  الʗول

: ، الʛا℣Ȍ الʙولॽة الʷفاॽɾة ʺةʤمʻمʧ إعʙاد الॼاحʘ ℣الاعʱʺاد على مʨقع : الʺʙʸر
https://www.transparency.org  

الʱي يʻʽʰها الʙʳول أن الʜʳائʛ تʱʴل مʛاكʜ  الʙولॽة الʷفاॽɾة ʺةʤمʻنلاحȎ مʧ خلال إحʸائॽات 

 ʧم ʛشʕʺة الʺॽʀ ʧʶʴت ʧم ʦغʛفعلى ال ،ʅॽʻʸʱي شʺلها الʱول الʙة في قائʺة الʛأخʱة  2.6مʻس

إلا أن تʛتʖʽ الʜʳائʛ ℣قي مʱأخʛا خاصة مع ارتفاع عʙد الʙول  2009سʻة  3.2إلى  2003

ʅॽʻ الʜʳائʛ في الʚʱبʚب إلى غاℤة ، ثʦ اسʛʺʱ ت2009ʸدولة سʻة  180الʺعॽʻة ℣الʅॽʻʸʱ إلى 

ʜ تقॼȄʛا خلال سʻة { دولة  180مʧ مʨʺʳع  112أيʧ احʱلʗ الʺʛتॼة  2017سʻة  ʛؗʺال ʝنف ʨوه
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ان أفʹل أداء للʺʕشʛ سʻة }2010 ʜ  10مʧ  3.6ب  2015، وؗ ʛؗʺال ʛائʜʳال ʗلʱ88واح  ʧم

  .دولة 167أصل 

ʔ للʳʸاʙʟ القȂʙʠة ʓʸشʙال: الʳامʛ الفʙع ʙؕʸال 
  تعʃȂʙ الʓʸشʙ: أولا

  الॽʶاسॽة الʺʵاʛʡ خʙمات مʨʺʳعة عȄʛ ʧاهش الʺʕشʚ ʛاه ʙʸℤر

 ( PRS ) the political risk services group ʧل خلال مʽلʙولي الʙلل الʛʡاʵʺ ةȄʛʢالق 

ʚʻض 1980 عام مʛاس لغॽʀ ʛʡاʵʺعʺقة الʱʺار، الʺʲʱي ℣الاسʢغȄة دولة 18 وॽȃʛع ʧم ʻʽاهب 

 ʜʳاالʛئ ʧدولة 140 أصل م ʺʷℤاله ،ʛشʕʺن  الʨؔʱȄو ʛشʕʺال ʧدات 3 مʙʴة مॽɺʛ1ف:  

  :مʓشʙ تقʤȂʦ الʳʸاʙʟ الॻʴاسॻة .1

ʖ و يʙʻرج ॽɾه  % Ȟʷℤ50ل  ʛؗʺال ʛشʕʺال ʧمة م 12مʨȞʴار الʛقʱا هي درجة اسʛʽغʱ ،الأوضاع 

، الفʶاد ،وجʨد نʜاعات خارجॽة ،وجʨد نʜاعات داخلॽة  ،خʢȄʛة الاسʲʱʺار ،الاقʸʱادℤة والاجʱʺاॽɺة

، سॽادة القانʨن والʤʻام  ،دور الʙيʧ في الॽʶاسة ،دور الʺʕسʶة العȄʛȞʶة في الॽʶاسة 

  .نॽɺʨة الʛʽʰوقʛاॽʡة ،قʛاॽʡةمʙʸاॽʀة الʺʺارسات الℤʙʺ ،العॽʀʛة  الاضʛʢا℣ات

  :مʓشʙ تقʤȂʦ الʳʸاʙʟ الʸالॻة. 2

ʖ وʙʻȄرج ॽɾه  % Ȟʷℤ25ل  ʛؗʺال ʛشʕʺال ʧات هي 5مʛʽغʱا :مʻارجي إلى الʵال ʧيʙة الॼʶج تن

نॼʶة مʜʽان  ،نॼʶة خʙمة الʙيʧ الʵارجي إلى إجʺالي صادرات الʶلع والʙʵمات ،الإجʺالي  الʺʴلي

 ،دات الʱي تغʽʢها احॽʱاʡات الʙولةمʧ الʨار  الأشهʛعʙد  ،الʳارȑ إلى إجʺالي الʸادرات  الʶʴاب

ʱارقاسʛ فʛʸأسعار ال.  

                                                           
-55، ص 2011الʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار وائʱʺان الʸادرات، مʻاخ الاسʲʱʺار في الʙول العॽȃʛة   1

57.  



187      في الʜʳائʛواقع مʻاخ الاسʲʱʺار الأجʰʻي وجاذبʱʽه :  ʲالʘالفʸل ال 
                          
 

 

3 . ʙʟاʳʸال ʤȂʦتق ʙشʓةمǻادʶʯالاق: 

ʖ وʙʻȄرج ॽɾه  % Ȟʷℤ25ل  ʛؗʺال ʛشʕʺال ʧات هي 5مʛʽغʱا :مʻال ʧد مʛالف ʖʽʸن Ȍسʨʱج تم

فائʠ الʺʜʽانॽة /نॼʶة عʜʳ، معʙل الʦʵʹʱ ،معʙل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ الॽʁʴقي ،الإجʺالي الʺʴلي

فائʠ مʜʽان الʶʴاب الʳارȑ إلى الʻاتج  أونॼʶة عʜʳ  ،الإجʺاليإلى الʻاتج الʺʴلي  الʨȞʴمॽة

 .الإجʺالي الʺʴلي

ʖ للʺʵاʛʡ القȄʛʢة الʙول حʖʶ درجة الʺʵاʛʡ فʽها ʛؗʺال ʛشʕʺف الʻʸȄو: 

 -  ʧا؛ 49.5إلى  0مʙتفعة جʛولة مʙه الʚفي ه ʛʡاʵʺدرجة ال 

 -  ʧتفعة؛ 59.5إلى  50مʛم ʛʡاʵʺدرجة ال 

 -  ʧلة؛ 69.5إلى  60مʙʱمع ʛʡاʵʺدرجة ال 

 -  ʧفʹة؛ 79.5إلى  70مʵʻم ʛʡاʵʺدرجة ال 

 -  ʧا 100إلى  80مʙفʹة جʵʻم ʛʡاʵʺدرجة ال. 

ʛʡاʵʺال ʗʹفʵؗلʺا ان ʛشʕʺؗلʺا ارتفع ال ȑأ.  

ʔ للʳʸامȜانة الʚʱائʙ ضʥʸ : ثانॻا ʙؕʸال ʙشʓʸالʟ ةȂʙʠالق ʙةلʙʯ2017-2003 لف  

 ʤول رقʗʱ13- 03(ال( : ʥʻʮايʳʸلل ʔ ʙؕʸال ʙشʓʸالʟ ةȂʙʠالق ʙʙائʚʱة  في الʙʯخلال الف

2003-2017 

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  الʴʹة
ʙشʓʸ68  70.8  76.8  78.5  77.8  77.3  75.5  65.8  ال  
    2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  الʴʹة

ʙشʓʸ67  67  64 68  68  68  ال   -    
ʺار ʲالاسʱلʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لمʧ إعʙاد الॼاحʘ ℣الاعʱʺاد على  :الʗʶʸر

  https://www.prsgroup.com: الʺʨقع الالʛʱؔونيو  ʱʺان الʸادراتائو 
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يʧʽʰ الʙʳول أن الʜʳائʛ ؗانʗ مʻʸفة حʖʶ هʚا الʺʕشʛ ضʺʧ الʙول معʙʱلة الʺʵاʛʡ سʻة 

مʺا  2009إلى سʻة  2004، ثʦ ارتقʗ إلى مʸاف الʙول مʵʻفʹة الʺʵاʛʡ مʧ سʻة  2003

 ʧع ʛʰعȄا في الأداء وʻʶʴت ʝȞعℤ اتʶسʕʺف الʛʡ ʧم ʛائʜʳقة في دولة الʲادة في الȄʜال ʧع مʨن

 ʥتها تلʙي شهʱة الℤادʸʱة الاقॽ ʛؗʴأن ال ʙؗʕʺال ʧوم ،ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʅॽʻʸʱالات ال الʙولॽة، وؗ

الفʛʱة الʱي عʛفʗ تʻʶʴا في الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة قʙ ساهʺʗ في تعʜȄʜ مȄʨʱʶات الʲقة 

ʛشʕʺة الʺॽʀ ʧʶʴوت.  

تʛاجع تʅॽʻʸ الʜʳائʛ مʙʳد ونʜلॽʀ ʗʺة الʺʕشʛ  2017والى غاℤة سʻة  2010سʻة لʴ℣ ʧؔلʨل 

نقʢة، مʺا ℤعʻي ارتفاع الʺʵاʛʡ القȄʛʢة في مʳال الاسʲʱʺار، وعʨدة تʅॽʻʸ  70إلى ما دون الـ 

الʜʳائʛ ضʺʧ الʙول معʙʱلة الʺʵاʛʡ مʧ جʙيʙ، وهي إشارة سلॽʰة حʨل مʻاخ وʯʽȃة الاسʲʱʺار، 

ʜʽ على تʧʽʶʴ الʺʴاور الʱي ℤعʙʺʱ علʽها يॼʻغي على الʙو  ʛؗʱاجع ℣الʛʱا الʚراك هʙʱة اسȄʛائʜʳلة ال

ʅॽʻʸʱفي ال.  

  

  

  

  

  

  

  



189      في الʜʳائʛواقع مʻاخ الاسʲʱʺار الأجʰʻي وجاذبʱʽه :  ʲالʘالفʸل ال 
                          
 

 

 ʔلʠʸانيالʰال :ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯفقات الاسʗارد تʦة  الʙʯا خلال الفॻʸعال
2003 -2017  

  حʤʱ تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ الʦارد عالॻʸا : الفʙع الأول

 ʤول رقʗا : )14- 03(جॻʸارد عالʦال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯفقات الاسʗت ʤʱح ʥʻʮي
 } الʦحʗة ملʦʻن دولار Ǻالأسعار الʱارȂة{ 2017-2003خلال الفʙʯة 

لʺـʕتـʺـــʛ الأمــʦ الʺʴʱـــʙة للʳʱـــارة والʻʱʺــॽة  الإحʸائॽةقʨاعʙ الॽʰانات  :الʗʶʸر
https://unctadstat.unctad.org  

أن هʻالʥ زȄادة واضʴة في حʦʳ الʙʱفقات للاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة عʛʰ نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول 

 ʧم ʗارتفع ʘʽح ʦة  549,62العالʻار دولار سॽة  1906,72 إلى 2005ملʻار دولار سॽمل

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنة
 1393729 1239093 1489144 1906729 1415967 953166 698437,7 549625,2 العالم

 47242,98 56866,29 58391,18 50863,88 34593,72 29260,31 17646,79 18156,99 افريقيا  
 15745,92 18141,54 22205,48 23096,86 21594,53 11613,39 6443,898 5265,554 شمال افريقيا    
 387211,4 252217,4 506876,3 450330,6 371671,5 207677,4 204306,1 106259 أمريكا  
 226680,2 166233,3 367996,7 333383,2 297690,9 130508,3 136212,6 60641,15 أمريكا الشمالية   
أمريكا     

 اللاتينية
45617,81 68093,54 77169,15 73980,56 116947,5 138879,6 85984,13 160531,3 

 33530,93 22496,3 37441,01 40217,11 27395,33 30324,61 28594,44 20777,08 أمريكا الوسطى   
 437925,8 352839,8 433211,2 395494,5 310022 237232,3 195924,9 146628,2 آسيا  
 482667,3 542478,2 437999 963750,6 668114,8 505805 239112,6 274684,5 أوربا  
 38681,64 34691,26 52666,05 46288,9 31564,87 26809- 41447,3 3896,549 أقيانوسيا  

  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة
  1647312 2065238 2032298 1402117 1453506 1491331 1612890 العالم

  40175,74 46248,6 57902,33 54497,56 50637,13 57086,83 46440,85 افريقيا  
  13273,16 13849,01 12326,57 11994,82 12757,39 15597,99 7548,344 شمال افريقيا    
  474104,7 631409,7 667936,6 421847,4 457422,1 442855,4 470471,5 أمريكا  
  317774,7 495556,9 511317,9 260734,8 270816,1 242192,6 269273,4 أمريكا الشمالية   
أمريكا     

 اللاتينية
201198,1 200662,8 186606 161112,7 156618,7 135852,9 156329,9  

  45410,15 41712,25 46606,89 42231,35 58303,34 30970,03 34671,58 أمريكا الوسطى   
  545251,1 522030,5 544433,7 498726 448688,8 438443,7 446879,5 آسيا  
  539290,9 813338,1 731147,8 363763,7 435430,4 486421,1 583924,1 أوربا  
  48489,44 52211,01 30877,61 63281,81 61327,76 66523,48 65174,17 أقيانوسيا  
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℣فعل الأزمة الʺالॽة العالʺॽة الʱي عʛفها العالʦ  2008سʻة  1489,14ثʦ تʵʻفʠ إلى  2007

 ʨأشارت ت ʘʽة، حȄن العقارʨهʛة ℣أزمة الʻʶها لʛȄʛاد في تقʱؔة الأونʺʤʻاء مʛʰ1إلى 2009قعات خ:  

، مع تʨقع 2009 لʻʶة سʯʽة مʧ الʺʛʤʱʻ أن تʤل آفاق الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ العالʺॽة  - 

هʚه  اسʛʱدادبʙʽ أنه مʧ الʺʨʱقع أن يʙʰأ  ،دولار ملॽار 2100 أقل مʧ  عʙʻانʵفاض الʙʱفقات  

دولار، وسʨف ʳʱʶℤʺع هʚا الʜخʦ  ملॽار 1400ما ʸℤل إلى   2010سʻة الʙʱفقات بȌॼء في 

دولار وهʨ نفʝ  ملॽار 1800عʙʻما ℤقʛʱب الʺȐʨʱʶ مʧ ما ℤقʙر بʨʴʻ  2011سʻة في 

 .2008الʺȐʨʱʶ تقॼȄʛا في عام 

ʨد العالʺي إلى  -  ʛؗة الʛʱاد فʙʱمع ام ،ʛʽʸةوفي الأجل القʻقع ل 2009 سʨʱʺال ʨʺʻال ʕʡاॼةوتʻʶ 

لاسʲʱʺار الأجʰʻي ، يʨʱقع أن ʨȞℤن اʺʕسʶات، فʹلا عʧ الانʵفاض الʴاد في أرȃاح ال2010

ات  ،الʺॼاشʛ مʵʻفʹا ʛؗʷو أن الʙʰȄاتوॽʶʻʳدة الʙعʱم ʢع نॽسʨلهفة تʱددة ومʛʱاتها مॽاق عʺل

ات ) % 58( ، حʘʽ أعلʱʻʗʻائج الوهʚا ما تʙؗʕه  ،الʙولي ʛؗʷال ʧاتمॽʶʻʳدة الʙعʱة  مʛʽʰؔال

ʧع  ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس ʧنفقاتها م ʠها خفʱʽة نॼʶʻة  في  % 30بʻمقارنة  2009س

  .2008مع سʻة 

 ʦة، ورغʴॽʴقعات صʨʱه الʚه ʦʤجاءت مع ʙإشارةوق  ʛȄʛقʱال ʝفاؤل على  إلىنفʱال ʧحالة م

Ȍسʨʱʺال Ȑʙʺال ʧʶʴʱفقات  لʙاشتॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱات الاس ʛؗائج شʱانات نॽفعل ب℣ ʛॽجʨلʨʻؔʱاال 

والاتʸالات، غʛʽ أن الإحʸائॽات أʣهʛت حالة مʧ الʨʺʳد في حʦʳ الʙʱفقات عʙʻ مȄʨʱʶات 

 .2014ملॽار دولار والʱي اسʛʺʱت إلى غاℤة سʻة  1400

 Ȑʨʱʶل إلى مʸॽة اللاحقة لʛʱفقات خلال الفʙʱال ʦʳدة الارتفاع في حʨع ʥلʚؗ ولʙʳال ʧʽʰȄو

تʙفقات  ضاانʵفإلى  2018تقʛȄʛ الأونʱؔاد لʻʶة ، وʤȄهʛ 2016ملॽار دولار سʻة  2065

                                                           
1 World Investment Report 2009, unictad, P21-22. 
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 2016 مقارنة ℣ʻʶة، 2017سʻة في الʺائة في  23الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ العالʺॽة بॼʶʻة 

 ʥجع ذلʛȄا  إلىوॽʺة عالॽة الؔلℤادʸʱات الاقʛشʕʺاجع الʛلتʲ1م:  

  الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي - 

   الʵارجॽة الʳʱارة - 

  انʵفاض في ॽʀʺة صافي عʺلॽات الانʙماج والاسʨʴʱاذ عʛʰ الʙʴود  - 

 -تʳاهات الʺʱʶقʰلॽة وهʨ مʕشʛ للا - انʵفʹॽʀ ʗʺة الاسʲʱʺار الʺعلʧ في الʴقʨل الʛʹʵاء  - 

  .% 14بॼʶʻة 

 تالاقʸʱادℤاتʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ انʵفاضا حادا في  ضاانʵفأدت هʚه العʨامل إلى 

 ʨʺʻمة الʙقʱʺاو الℤادʸʱة،  تالاقॽقالʱحلة انʛʺ℣ ʛʺي تʱه دورة الʻج عʱة مʺا نॽʰسل ʨʡȄجلالأ ةل ،

  :تʗʰʰʶ فʽها العʨامل الʱالॽة

 -  ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس ʙلات عائʙفي مع ʛʽʰؔفاض الʵا 5خلال الانʨʻةسʻʶت سا℣قة ل 

2017.  

 مʲل 2الأصʨل الॽɿʵفة نʺاذج الأعʺال الʳʱارȄة ذاتأشȞال انʷʱار  - 

} Asset-light business model{  ، ذج الأعʺالʨʺن ʛʽʷℤ (ALBM)  ذج أعʺالʨʺإلى ن

Ȟʷ℣ ʜل أكʛʰ على إدارة  ʛؗاراتيʺʲʱع والاسȄارʷʺها، مʺا  الʽة علʛʢॽʶلاك العقارات والʱام ʧلا مʙب

 أحʙث مʺا،  ʧȞʺℤ الʺʕسʶات مʧ تʛȄʨʢ وتʷغʽل الاسʲʱʺارات  بʻفقات رأسʺالॽة قلʽلة أو معʙومة

 ʣلʗ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي رغʦ ذلȞॽʂ ʥلॽا في أنʺاȋ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛتʨʴلا 

الʻامॽة حʸة مʜʱايʙة  تالاقʸʱادℤاونʳॽʱة لʚلʥ، شȞلʗ  ،ة مʱʶقʛةالʻامℤ ॽاتالاقʸʱادالʺॼاشʛ إلى 
                                                           

1 World Investment Report 2018, unictad, P2-3. 
2 Sohn,J.,Tang,C.,Jang,S.,2013, Does the asset-light and fee-oriented strategy create 
value?, International Journal of Hospitality Management Volume 32, March 2013, 
Pages 270-277. 
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الʺʨʺʳع، مʧ  % 47، حʘʽ اسʨʱعʗʰ 2017 سʻةمʧ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ العالʺॽة 

   .2016 سʻةفي  % 36مقارنة بॼʶʻة 

الʦʯزȂع الʹʮʴي لʗʯفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ الʦارد عالॻʸا : الفʙع الʰاني

ʤॻالأقال ʔʴح  

 ʤول رقʗا خلال : )15-03(جॻʸعال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯفقات الاسʗت ʤʱح ʥʻʮي

  Ǻالʹʔʴ الȂʦʭʸة 2017-2003الفʙʯة 

لʺـʕتـʺـــʛ الأمــʦ الʺʴʱـــʙة للʳʱـــارة والʻʱʺــॽة  الإحʸائॽةقʨاعʙ الॽʰانات : الʺʙʸر
https://unctadstat.unctad.org  

Ȏول  نلاحʙʳخلال ال ʧما يلي )15-03(م:  

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنة
 100 100 100 100 100 100 100 100 العالم

 3,390 4,589 3,921 2,668 2,443 3,070 2,527 3,304 افᗫᖁقᘭا  
 1,130 1,464 1,491 1,211 1,525 1,218 0,923 0,958 شمال افᗫᖁقᘭا    
 27,782 20,355 34,038 23,618 26,249 21,788 29,252 19,333 أمᗫᖁᜓا  

 16,264 13,416 24,712 17,485 21,024 13,692 19,502 11,033 أمᗫᖁᜓا الشمالᘭة   
أمᗫᖁᜓا     

 11,518 6,939 9,326 6,133 5,225 8,096 9,749 8,300 اللاتينᘭة
   ᣗᜓا الوسᗫᖁ2,406 1,816 2,514 2,109 1,935 3,181 4,094 3,780 أم 
 31,421 28,476 29,091 20,742 21,895 24,889 28,052 26,678 آسᘭا  
 34,631 43,780 29,413 50,545 47,184 53,066 34,235 49,977 أورᗖا  
 2,775 2,800 3,537 2,428 2,229 2,813- 5,934 0,709 أقᘭانوسᘭا  

  2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة
  100 100 100 100 100 100 100 العالم

  2,439 2,239 2,849 3,887 3,484 3,828 2,879 افᗫᖁقᘭا  
  0,806 0,671 0,607 0,855 0,878 1,046 0,468 شمال افᗫᖁقᘭا    
  28,781 30,573 32,866 30,086 31,470 29,695 29,169 أمᗫᖁᜓا  

  19,291 23,995 25,160 18,596 18,632 16,240 16,695 أمᗫᖁᜓا الشمالᘭة   
أمᗫᖁᜓا     

 9,490 6,578 7,706 11,491 12,838 13,455 12,474 اللاتينᘭة
 

   ᣗᜓا الوسᗫᖁ2,757 2,020 2,293 3,012 4,011 2,077 2,150 أم  
  33,099 25,277 26,789 35,570 30,869 29,399 27,707 آسᘭا  
  32,738 39,382 35,976 25,944 29,957 32,617 36,204 أورᗖا  
  2,944 2,528 1,519 4,513 4,219 4,461 4,041 أقᘭانوسᘭا  
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عʛفʗ تʚبʚ℣ا في اسʱقʢاب الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ، فانʱقلʗ حʱʸها مʧ  :إفॻɿȂʙامʹʠقة : أولا

انʗ سʻة  2017و 2003بʧʽ سʱʻي  % 2.439  إلى % 3.304 قʙ  2009على الʨʱالي، وؗ

، على الʛغʦ مʧ تʛاجع % 4.58حʗʽʤ ℣أحʧʶ نॼʶة خلال هʚه الفʛʱة مʳʶلة نॼʶة قʙرها 

لʧؔ على الʛغʦ الاسʲʱʺار الأجʰʻي خلال هʚه الʻʶة عالʺॽا ℣فعل تʙاॽɺات الأزمة الʺالॽة العالʺॽة، 

 ʥذل ʧم ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت ʗʹفʵاصل، انʨʱʺال ʨʺʻال ʧم ʙعق ʧب مʛقℤ ما ʙعȃو

 :1وʛȄجع ذلʥ أساسا إلى، % 19إلى بॼʶʻة 

  .يلʺانؔʺاش الʢلʖ العا - 

  .انʵفاض أسعار الʶلع الأساسॽة - 

 - ʳʱʻم ʛلعتأثʶال ʨ اॽʁȄʛق أفʛب وشʛفي غ.  

  .تانؔʺاش الاسʲʱʺار في قʢاع الʙʵما - 

ॼؗاقي مʻاȘʡ العالʦ تʗʻʶʴ تʙفقات الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة  :إفॻɿȂʙامʹʠقة شʸال : ثانॻا

 ʧم ʗقلʱة بها فانʛاشॼʺة  5265.55الʻة  22205.48 إلى 2003سʻار دولار سॽ2008مل 

 ʧم ʥلʚقلة بʱʻه % 1.5 إلى % 0.95مʚة بهॽات الؔلʛشʕʺأداء ال ʧʶʴت ʖʰʶ℣ اʚوه ،

فقʙ تأثʛت الʙʱفقات الʵاصة بهʚه الʺʢʻقة ℣فعل تʙاॽɺات الأزمة  2009الʺʢʻقة، أما في سʻة 

مʧ  % 0.46أيʧ اكʱفʗ فقȌ ب  2011غاℤة سʻة  إلىالʺالॽة وسʳلʗ تʛاجعا مʛʺʱʶا 

ثʦ عʛفʗ الفʛʱة اللاحقة تʚبʚ℣ا في حʦʳ الʙʱفقات لʳʶʱل ما ʱʺॽʀه . الʙʱفقات العالʺॽة إجʺالي

  .مʧ الʙʱفقات العالʺॽة %0.8ملॽار دولار وهʨ ما Ȟʷℤل  13273.16

  

  

                                                           
1 World Investment Report 2010, unictad, P 20. 
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  مʹʠقة أمȜȂʙا: ثالʰا

 ʙة أنه ℣عॽʺʻʱارة والʳʱة للʙʴʱʺال ʦالأم ʛʺتʕم ʛȄخلال تقار ʧول ومʙʳخلال ال ʧم Ȏة نلاحʻس

ثʦ عاودت الʛʱاجع  ،2007سʻة غاℤة  إلى ʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛبʙأت تʧʶʴʱ تʙفقات الاس 2003

ʺʲʱفقات الاسʙاجع تʛة في تʙʷ℣ تʛة أثॽʺة العالॽا لأن الأزمة الʺالॽʺعال ʛاشॼʺي الʰʻار الأج

ʲʱاس℣ʻ ʧʶʴʱات اء الʨʻʶال ʠخلال ℣ع ʅॽɿʢفة ). 2015 - 2010(الʸ℣ اجعʛʱا الʚجع هʛȄو

مʺا  الʛهʧ العقارȑ رئॽʶॽة إلى تॼاʕʡ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ في معʦʤ دول العالʦ الʱي انʱقلʗ إلʽها أزمة 

وعلى رأسها الʙʱفقات الاسʲʱʺارȄة  ،ʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛأدȐ إلى تʛاجع ؗافة أنʨاع تʙفقات الاس

ة وشʙة الʱقلॼات في أسʨاقها العالʺॽة وتʛاجع صفقات في أدوات حقʨق الʺلॽؔة جʛاء عʙم ؗفاℤة الʲق

ات سॽاسات اسʱاالانʙماج و  ʛؗʷهاج الʱة لانʳॽʱود نʙʴال ʛʰع ʥلʺʱرة و لʚة حȄارʺʲʟل  تقلȄʨʺʱال

ة أو الʨʱسع في الʺʷارȄع ؛ إضافة إلى تأجʽل قʛارات الاسʲʱʺار في الʺʷارȄع الʙʳيʙالʺʛʸفي

  .1القائʺة

ات الأم والحʘʽ تʛاجعʗ العʨائʙ الʺعاد   ʛؗʷال ʧʽة بॽʻʽʰوض الʛارها أو القʺʲʱوض اسʛا℣عة والقʱ

فʛʱة زمॽʻة أʨʡل  وأن انʱعاش مȄʨʱʶات الʙʱفقات الʛأس مالॽة سʨف ʱʶℤغʛق  ،الॽؔʻʰة ℣ʸفة عامة

وذلʖʰʶ℣ ʥ عʨامل راجعة ℣الأساس إلى الʹعف الهȞॽلي في الʤʻام الʺالي  ،مʺا ؗان مʨʱقعا

 .ʙهʨر الʯʽʰة الاقʸʱادℤة الʙولॽةواحʱʺال ت ،والʺʛʸفي العالʺي

 ʦʳفي ح ʦقة والعالʢʻʺة دول الॽʁ℣ رʙʸʱة تॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الℤلاʨر الإشارة إلى أن الʙʳوت

ʥضح ذلʨالي يʱل الȞʷاردة والʨادرة والʸة الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس:  

  

                                                           
أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل اسʙʵʯاॻɼة،  دراسة الʚʱائʙ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار مʹاخ تفعʻل آلॻاتتʙʻرنʗ محمد،   1

 ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗ44، ص 2020- 2019، 03شهادة د. 
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 ʤل رقȜ(03-02)ش  : ʥʴأح ʔʻتʙت ʥʻʮة  20يॻʮʹارات الأجʸʰʯللاس ʃॻʷʯʴاد مʶʯاق

  2017- 2016لʴʹة 

  
  https://unctad.org: الʺʙʸر

  مʹʠقة أوروȁا :راǺعا

تعʙ مʢʻقة أورȃا مʧ أقȐʨ الʺʻاȘʡ الʺʱʶقॼʢة للاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة، وقʙ ساهʺʗ الʨحʙة 

في إʡار الاتʴاد الأورȃي واعʱʺاد عʺلة مʨحʙة في هʚه الʳॽʱʻة، وتʧʽʰ الإحʸائॽات أن الاقʸʱادℤة 

، ثʦ 2007و 2003مʧ الʙʱفقات العالʺॽة بʧʽ سʱʻي  %50هʚه الʺʢʻقة اسʱأثʛت ℣ʨʴالي 

وهʚا ما يʙل على تأثʛ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة بʙʱاॽɺات  2008سʻة  %29.41انʵفʹʗ إلى 
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 437999ملॽار دولار إلى  963750دت إلى انʵفاض ॽʀʺة الʙʱفقات مʧ الأزمة الʺالॽة، والʱي أ

  .%54ملॽار دولار أȑ تʛاجع بॼʶʻة 

تقॼȄʛا ʨʡال الفʛʱة  2008في نفʝ مȄʨʱʶات سʻة  ار الأجʰʻي الʺॼاشʛتʙفقات الاسʲʱʺواسʛʺʱت 

، وȃلغʗ أفʹل نॼʶة % 30حʙود  ىمʺا أدȐ إلى تʛاجع حʸة الʙول الأوروॽȃة إل 2009-2014

  .2017سʻة  % 32، ثʦ تʛاجعʗ إلى % 39ب  2016سʻة 

 ʔلʠʸالʖالʰال : ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯلالاس ʙائʚʱارد إلى الʦة الʙʯ2017-2003لف  
الʚʱائʙ ونʯʮʴها الȂʦʭʸة خلال الفʙʯة  إلىتʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ الʦاردة : الفʙع الأول

2003-2017  

 ʤول رقʗة  :)16- 03(جॺʴون ʤʱح ʥʻʮارديʦال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯإلى  الاسʙائʚʱ2003 ال -

2017 

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  الʴʹة
ʸلغالʮ  634  882  1081  1795  1662  2646  2847  2264  

 0.165 0.222 0.177 0.091 0.133 0.120 0.127 0.116  الʹॺʴة
    2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  الʴʹة

ʸلغالʮ  2580  1499  1684 1507  -584  1546  1203    
   0.075 0.079 0.029- 0.107 0.117 0.101 0.160  الʹॺʴة

  .الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʺʤʻʺة الاونʱؔاد :الʗʶʸر

تʧʽʰ لʻا الإحʸائॽات الʱي يʨفʛها الʙʳول أن هʻاك زȄادة مʛʺʱʶة في حʦʳ تʙفقات الاسʲʱʺار 

 ʧة مʛʱارد خلال الفʨي الʰʻ2011إلى  2003الأج  ʧم ʗقلʱان ʘʽن دولار إلى  634حʨʽ2580مل 

 ʧقال مʱعادل الانℤ ما ʨن دولار وهʨʽة % 0.16إلى  % 0.116ملॽʺفقات العالʙʱإجʺالي ال ʧم  ،

ʧة  أيʻل أفʹل أداء سʳة  2847ب  2009سॼʶʻن دولار بʨʽفقات  %0.22ملʙʱال ʧم

  :ومʧ أسॼاب هʚا الʧʶʴʱ العالʺॽة،
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  وما تʹʺʻه مʧ حʨافʛȄ ʜ الاسʲʱʺارʨ بʢʱ لȘالʺʱع 03-01سȄʛان مفعʨل القانʨن  - 

  تʧʶʴ الأوضاع الأمॽʻة واسʱقʛارها - 

 تʧʶʴ في أداء الʺʕشʛات الاقʸʱادℤة الؔلॽة - 

 لعʙيʙ مʧ الʺʷارȄع في تʧʽʶʴ الॽʻʰة الॽʱʴʱةॽʀام الʜʳائʛ ℣ا - 

قʙوم مʕسʶة جȑʜʽ الʺȄʛʸة و الॽʻʡʨة { فʱح مʳال الاسʲʱʺار في مʳال الاتʸالات  - 

 }الخ...للاتʸالات الॽʱȄʨؔة

 .انʱعاش أسعار الʺʛʴوقات مʺا سʺح ℣ॽʁام الʺʙȄʜ مʧ الاسʲʱʺارات - 

الأجʰʻي إلى الʜʳائʛ إذ انʵفʠ لʧؔ الفʛʱة اللاحقة عʛفʗ تʚبʚ℣ا واضʴا في تʙفȘ الاسʲʱʺار 

  :1وȄعȐʜ هʚا الʛʱاجع إلى 2012ملʨʽن دولار سʻة  1499إلى 

  .Ȅʛةائلℤ ȑʚعʢي الأولȄʨة للʺʕسʶات الʜʳ ا 2010ة ॽʻة الʽʺؔʱلي لʶللʺااتأثʛʽ قانʨن - 

  .الاسʲʱʺار الأجʰʻي عالʺॽاتʛاجع حʦʳ تʙفقات  - 

نʗʸ أن للʺʛʺʲʱʶ الʻʡʨي الʨʸʴل على الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة؛ الʲي  51/49فʛض قاعʙة  - 

  .على الأقل في أȑ مʛʷوع مع شʥȄʛ أجʰʻي % 51على 

 -  ʱʶʺاد الʺʱض الاعʛفʻʽسʨؗ ȑʙفعلʙة للʙʽارج ة وحʵعاملات مع الʱفي ال.  

 و 1684 الى لʱʻʱقل  2014و 2013ة ʻخلال سالارتفاع الأجॽʰʻة  الاسʲʱʺاراتتʙفقات  وعاودت

ملʨʽن  - 584 حʘʽ سʳلʗ أسʨأ أداء ʨʡال الفʛʱة  2015 سʻة بʻʽʺا سʳلʗ ملʨʽن دولار ، 1507

ʚلʥ خʛوج العʙيʙ مʧ  لʛʱʰولا الانʵفاض الʴاد في أسعار وهʚا راجع لʱأثʛ الاقʸʱاد ℣دولار  وؗ

ʛائʜʳة في الʛʺʲʱʶʺات ال ʛؗʷال. 
                                                           

الأجʹʮي الॺʸاشʙ في ʡل اعʸʯاد  أثʙ تȖʻʮʠ الʹʢام الʲʸاسʮي الʸالي على جʘب الاسʸʰʯاربʨشايʖ حʻʽʶة،   1
، ʛ03 ،2017 -2018اه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة الʜʳائʛ ، أʛʡوحة دʱؗالʚʱائʙ الʸعايʙʻ الʲʸاسॻʮة الʗولॻة

  .231ص 
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 ʧʽʱʽالʨʺال ʧʽʱʻʶال ʧؔدة ب } 2017و  2016{لʨاتها الʺعهȄʨʱʶفقات إلى مʙʱع الʨا رجʱفʛ1546ع 

مʧ الʽʸʴلة عالʺॽا، وهʚا ما ℤعʝȞ جهʨد  % 0.08ملʨʽن دولار أȑ ما ℤقارب  1203و 

الʶلʢات الʜʳائȄʛة الʱي اسʛʺʱت في سॽاسات الإنعاش والʴʱفʜʽ الاقʸʱادȑ مʧ خلال الʛʰامج 

 Ȑʛʰؔنامج {الʛة بॽʺʻʱاسي الʺʵنامج 2014-2010  الʛو ب ʙʽʡʨت ʨʺʻال  ȑادʸʱ2015الإق-

2019{.  

  :اتʳاه الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة إلى الʜʳائʛ نلاحȎ الȞʷل الʱاليولʨʱضॽح 

  
 ʤل رقȜة : (03-03)شʙʯخلال الف ʙائʚʱة الى الʙاشॺʸة الॻʮʹارات الأجʸʰʯالاس ʤʱر حʦʠت ʥʻʮي

2000-2018  

-https://unctadstat.unctad.org/countryprofile/generalprofile/en: الʺʙʸر
gb/012/index.html  
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  الʦʯزȂع الʱغʙافي لʗʯفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ في الʚʱائʰ :ʙانيالفʙع ال

ʤول رقʗ17- 03(ج(  : ʙائʚʱفي ال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯفقات الاسʗʯافي لʙغʱع الȂزʦʯال ʥʻʮي
  2017-2002حʔʴ دول الʵʹʸأ خلال الفʙʯة 

Șʡاʻʺع  الȄارʷʺد الʙع   ȑʛائʜار جʻيʙن الʨʽة ℣الʺلʺॽʁد   الʙغلعʷال ʖاصʻم  
  78415  1148208  472  أورȃا

  44646  666499  332  دول الاتʴاد الأورȃي
  11761  169732  114  آسॽا

  3737  68813  18  أمȞȄʛا
  34462  1057257  262  الʙول العॽȃʛة

  609  39686  6  افॽʁȄʛا
  264  2974  1  اسʛʱالॽا

  4335  33160  28  دول مʱʵلفة
  133583    901  الʺʨʺʳع
d-http://andi.dz/index.php/fr/declaration-: الʗʶʸر

investissement?id=395 لاعʟخ الاȂة  12: ، تارॻلȂʦ2018ج.  

ʘʽح ʛائʜʳة للॼʶʻار ℣الʺʲʱال الاسʳالأول في م ʥȄʛʷال ʛʰʱا تعȃقة أورʢʻول أن مʙʳال ʧʽʰي  ʗبلغ

ديʻار جʜائȑʛ  1148208مʛʷوعا ℣ॽʁʺة إجʺالॽة  472عʙد الʺʷارȄع الʺʱأتॽة مʧ هʚه الʺʢʻقة 

 Șلʵ℣ ʗʴʺالقارة  78415س ʧʺالأول ض ʥȄʛʷال ʙعʱي فȃاد الأورʴشغل، أما دول الات ʖʸʻم

ʚلʥ الʛʷاكة الأورو مʨʱسॽʢة   .الأوروॽȃة للʜʳائʛ وهʨ ما يʧʽʰ قʨة الاتʴاد الاقʸʱادℤة وؗ

ملʨʽن ديʻار وهʚا  1057257مʛʷوع وॽʁȃʺة  262مʢʻقة الʙول العॽȃʛة في الʺʛتॼة الʲانॽة ب تأتي 

  .ℤعʻي أن هʻالʥ اهʱʺاما ℣الاسʲʱʺارات العॽȃʛة الॽʻʽʰة مʛʡ ʧف الʜʳائʛ خلال هʚه الفʛʱة

ʜ الʲالʘ ب  ʛؗʺا في الॽقة آسʢʻة  114وتأتي مʺॽʁ℣ اȄارʺʲʱوعا اسʛʷ169732م  ȑʛائʜار جʻدي

 .عامل 11761سʺح بʷʱغʽل وهʨ ما 
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أما الʛʷاكة مع الʨلاℤات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة فʧʽʰʱ الإحʸائॽات أنها مʷʱʴʺة، علʺا أن تقارʛȄ مʻاخ 

 ʛيʙʸفي ت ʦول العالʙة لॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الℤلاʨارة الʙص ʛهʤات تʨʻʶلف الʱʵʺار لʺʲʱالاس

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱاب الاسʢقʱواس.  

 ʠع℣ ʛهʤت ʧؔارعة، لʶʱة مʛʽتʨب ʧʽʸاكة مع الʛʷال ʨʴن ʛائʜʳجه الʨة تʲيʙʴات الॽائʸالإح

حʘʽ حʸلʗ الʺʕسʶات الॽʻʽʸة على العʙيʙ مʧ الʸفقات في مʱʵلف الʺʳالات خاصة الʻʰاء 

ʥضح ذلʨالي يʱول الʙʳة والℤʙاكل القاعॽة والهॽمʨʺوالأشغال الع:  

 ʤول رقʗة في : )18- 03(جʙʸʰʯʴʸول الʗال ʤأه ʥʻʮة يʙʯخلال الف ʙائʚʱ2017-2013ال  

  عʙد الʺʕسʶات  عʙد الʺʷارȄع  }ملʨʽن دولار{الؔلفة   الʙولة
ʧʽʸ5  10  3539  ال  

  1  3  3151  سʻغافʨرة
  6  10  2565  اسॼانॽا
ॽا ʛؗ4  4  2313  ت  

  7  7  380  ألʺانॽا
  1  1  350  جʨʻب افॽʁȄʛا

  10  12  330  فʛنʶا
  4  4  330  سʛʶȄʨا
  1  1  232  اʢℤالॽا

  2  2  212  الʺʙʴʱةالʺʺلؔة 
 Ȑʛ28  28  892  دول أخ  
  96  82  14293  الاجʺالي
. 61، ص2018تقʛȄʛ مʻاخ الاسʲʱʺار في الʙول العॽȃʛة : الʗʶʸر

https://www.dhaman.net/ar/  
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  الʦʯزȂع القʠاعي لʗʯفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ في الʚʱائʰ :ʙالʖالفʙع ال

ʤول رقʗ19- 03(ج(  : ʥʻʮي ʤॻʴتقʸة الȂارʸʰʯع الإسȂارʵʸالʶȉاʵʹاع الʠق ʔʴة حॻʮʹحة أجʙ  

الفʛع 
  الʻʸاعي

عʙد 
  الʺʷارȄع

الॽʁʺة   %الॼʶʻة 
℣الʺلʨʽن 

  ديʻار

مʻاصʖ   %الॼʶʻة 
  الʷغل

  %الॼʶʻة 

  0.48  641  0.23  5768  1.44  13  الʜراعة
  17.91  23928  3.28  82593  15.76  142  الʻʰاء

  60.95  81413  81.37  2050277  61.93  558  الʻʸاعة
  1.64  2196  0.54  13572  0.67  6  الʴʸة

  1.8  2407  0.75  18966  2.89  26  الʻقل
  5.73  7656  5.09  128234  2.11  19  الॽʶاحة
  10.36  13842  5.20  130980  15.09  136  الʙʵمات

  1.12  1500  3.55  89441  0.11  1  الاتʸالات
  100  133583  100  2519831  100  901  الʺʨʺʳع
d-http://andi.dz/index.php/fr/declaration-: الʗʶʸر

investissement?id=395  

ʴℤʱابʢقʱة الأولى في اسॼتʛʺاعة الʻʸاع الʢة  ل قʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱاذه على  ،الاسʨʴʱاس℣

 هʨ ما ʲʺℤل و ) 2017-2002(مʧ مʨʺʳع عʙد الʺʷارȄع الʺʛʸح بها خلال الفʛʱة   61.93%

81.37%  ʧةمʺॽʀ فقاتʙʱا ،ال ʦأه ʧاومȞॽʺاعة الʻʸها الʽار فʺʲʱالاس ʦي تʱاعات الʻʸة نلॽȞॽ

ة الفʛنॽʶة  ʛؗʷار الʺʲʱل اسʲم(MICHELIN)  اتʨʻع سʶقف دام تʨت ʙع℣ ȋاʷʻي عادت إلى الʱال

 ʚʻم ʥ12و ذل  ʨʱأك ʛȃ2002،  وعهاʛʷة مʺॽʀ لغʰت ʘʽن أورو 20حʨʽال ،1مل ʙʳن ʥلʚؗ اعةʻʸ

ة الفʛنॽʶة  االغʚائॽة الʱي عʛفʗ انʱعاش ʛؗʷل الʨخʙة خاصة بʛʽات الأخʨʻʶفي ال(DANONE)  إلى
                                                           

 ʡل في الॺʸاشʙة الأجʹॻʮة الاسʸʰʯارات تʹॻʸة على الاقʶʯادǻة الॻʴاسات أثʙ تʲلʻلدلال بʧ سʺʻʽة،   1
℣ʛȞʶة، أʛʡوحة دʛʱؗاه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة محمد خʛʹॽ، ، -الʚʱائʙ حالة راسة د- الاقʶʯادǻة الإصلاحات

 ،ʛائʜʳ359، ص2013- 2012ال.  
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ʚؗلʥ الاسʲʱʺار في مʳال الʥȞʶ الʙʴيℤʙة الȑʚ تʨʱلاه الʺʨʺʳعة  ،2002الʨʶق الʜʳائȄʛة سʻة 

℣الإضافة إلى ذلʥ الاسʲʱʺار في مʳال الʙʴيʙ والʸلGENERAL MOTORS (،  ʖ(الأمॽȞȄʛة 

ة الهℤʙʻة  ʛؗʷل الʲم(ISPAT) ،  اعةʻʸاع الʢق ʦʹℤ اؗʺاʹℤة  أʴȃʛة ومȄʨʽالات حʳم

الʢȄʛʰانॽة  الأجॽʰʻة  ʺʕسʶاتوȄة الʱي اسʱقʗʰʢ عʙدا مʧ الللاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة ʻʸؗاعة الأد

 ʧد مʙع ʧʽة بʛʽʰؗ ةॽʶافʻف تʛعℤ ȑʚال ʛʴॼاه الॽة مॽلʴع تȄارʷم ʥلʚاتالكʶسʕʺ  ةॽʰʻو الأج ، ʧم

 ȑʛائʜʳوع الʛʷʺال ʙʳلة نʽقʲاعات الʻʸال الʳا في مʛخʕم ʛائʜʳها الʱمʛي أبʱع الȄارʷʺز الʛأب

ॼات عȄʛȞʶة مʧ نʨع  لإنʱاج الإماراتيالألʺاني  ʛؗم)MERCEDES( وع  ىإل ℣الإضافةʛʷم

  .والʨؔرȑ  الفʛنʶي ʥȄʛʷالʜʳائʛ ℣الʛʷاكة مع ال) HUNDAY(و   )RENAULT(مʻʸع الॽʶارات 

ʜ الʲاني ℣ʺا نʱʰʶه وȄأتي  ʛؗʺمات في الʙʵاع الʢارات وب  %5.20قʺʲʱة الاسʺॽʀ ʧ136م 

مʧ عʙد الʺʷارȄع الأجॽʰʻة الʺʛʸحة، ومʺا ساهʦ في هʚه  %15.09مʛʷوع Ȟʷℤل ما نʱʰʶه 

معʛʰʱة مʲل مʕسʱʶي أوراسʨȞم تلʨؔم  تالʱʻائج دخʨل مʕسʶات الاتʸالات والȞॼʷات ℣اسʲʱʺارا

  .الʺȄʛʸة والॽʻʡʨة للاتʸالات الॽʱȄʨؔة

ʜ الʲالʘ بॼʶʻة  ʛؗʺاحة في الॽʶاع الʢفقات وب  %5.09وجاء قʙʱال ʦʳح ʧا  19مॽاحॽوعا سʛʷم

 الʺʷارȄع في مʳالمʖʸʻ عʺل في هʚا القʢاع، ومʧ أهʦ الʺʷارȄع  7656ʺا سʺح بʨʱفʛʽ م

ʖ لإنʷاء ملالʴا مʕسʶة عو مʛʷ  نʙʳ الॽʶاحॽة ʛؗاحي مॽس ʙʽʶ℣ȑ جʛو ف  ʛʷع عو مʺʳار مʙʽس 

  .العاصʺة ئʛا℣الʧ  ʜʳسॽاحʧ ʽʱʽقʽʱȄʛ لʱأسȑ ʝॽدʨ الʶع

الإسʛʱاتॽʳॽة ؗقʢاع الفلاحة والʴʸة والʻقل أما ℣ॽʁة القʢاعات وعلى الʛغʦ مʧ أهʺʱʽها 

والاتʸالات، فʧʽʰʱ الإحʸائॽات أن الʙʱفقات الاسʲʱʺارȄة بها لا تʜال مʷʱʴʺة نʛʤا لعʙم وضʨح 

 ʛيʙعلى تق ʙاعʶات تॽائʸحȂانات وॽب ʛفʨم تʙالات وعʳʺه الʚفي ه ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻة ℣الȄؤʛال

  .الفʛص والعʨائʙ على الاسʲʱʺارات ℣Ȟʷل واضح
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  : خلاصة
لقʙ أدرك صʻاع القʛار في الʜʳائʛ أهʺॽة الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ والإمȞانॽات الʱي يʨفʛها والʱي 

مʧ شأنها أن تʶاهȞʷ℣ ʦل فعال في تʴفʜʽ الʨʺʻ خاصة في القʢاعات خارج قʢاع الʺʛʴوقات، 

 ℣إغʛاء هاهامة مʺا ʶℤʺح لاقʸʱادℤة  وȂمȞاناتمʧ مʨارد  الʜʳائʛ ℣ه ʜخʛإلى ما ت ȃʛʤʻالو 

ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ،ʖاتالأجانʛشʕʺارات والॼʱالاع ʧم ʙيʙد العʨوج ʧؔل  ʦॽʽقʱة لॽولʙةالॽاخ  جاذبʻʺال

 ȑارʺʲʱة،  الاسॼɻص ʙال جʳʺا الʚة في هʶافʻʺعل الʳℤ ولʙولة في الʚʰʺد الʨهʳال ʦغʛفان  ف

ʧʶʴات تʨʢأن خ ʛʽʷℤ اه العامʳالأ الات ʨʴن ʛʽʶاخ تʻʺا الʚهʽʢ℣ ةʛʽتʨب ʧؔةفʹل لʯ   اضعةʨʱوم

حʳʺ،  ʘʽهʨدات لʺʨاكॼة الʨʢʱرات الʴاصلة في ℣ॽʁة دول العالʙȄʜʺʦ مʧ البʚل الوتʱʴاج إلى 

ʛهʤℤ ʳال ʖʽتʛا تʻل ʜفيا ʛش ئʕʺلف الʱʵم ʛاȐʙار مʺʲʱاخ الاسʻم ʖانʨʳ℣ ةʢॼتʛʺة الॽولʙت ال 

انॽات مʱʵلف القʢاعات، حʘʽ صʻفʗ العʙيʙ مʧ الʙول الʻامॽة ذات الإمȑʚ ʜʽʺℤ Ȟالʱأخʛ ال

وهʚا ما } مʲل روانʙا وأنغʨلا{ ئʛ مʻها العʙيʙ مʧ الʙول الإفॽʁȄʛةاʜ تʖ أفʹل مʧ الʳاʛ ℣ʺ الʹॽɻفة

  .في الʜʳائʛ رȞʷℤل عائقا ʛʽʰؗة وʕȄدȑ إلى عʜوف الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ عʧ الاسʲʱʺا

ʛــʰʱتع ʥلʚــةال لــॽɾؗا ʛــʽولــة غʚʰʺد الʨهــʳ اف الʙالأهــ Șــʽقʴʱل ʧʺضــ ʛائــʜʳانــة الȞم ʧʽــʶʴʱة ولʨجــʛʺ

الʺʶـــاعʙة علـــى  الॽʱʴʱـــة ىالʻʰـــ علـــى تʶʴـــʧʽ مʱʵلـــف مʕشـــʛات الʱقʽـــʦॽ دولॽـــا، وȃالʱـــالي ʳℤـــʖ العʺـــل

الاسʲʱʺار وتʙʴيʘ القـʨانʧʽ الʱـي تـʱلاءم مـع ॽʰʡعـة هـʚه الاسـʲʱʺارات، وتʶـȄʛع وتʽـʛة معالʳـة ملفـات 

 ʛʺʲʱـʶʺقلـة للʛات الʺعॽالȞالإشـ ʛـʰأك ʧمـ ʛـʰʱعℤ ȑʚاعي الـʻـʸالعقار ال ʧم ʦفادتهʱواس ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧȄ

الي والʺʸـــʛفي والقʹـــائي وغʛʽهـــا مـــʧ الاهʱʺـــام بʴʱـــʙيʘ الʤʻـــام الʺـــ الأجانـــʖ فـــي الʜʳائـــʛ، إضـــافة

ــــʲʱʺار ــــ ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــاخ الاســــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ ــــ ــــ ــــ ـــة مʻــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ ــــ ــــ ـــى مʨاءمـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ ــــ ـــــاعʙة علـ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــ ــــل الʺʶـــ ــــ ـــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ . العʨامــــ



  
                          
 

 

  الفʶل الʙاǺع

دور الأداء الʸالي 

للʓʸسʴات في تʗفقات 

 ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس

في الʚʱائʙ خلال الفʙʯة 

2003-2017 
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ʗʻهʸت:  

 ʙار، ولقʺʲʱالاس ʜʽفʴʱة اللازمة لℤادʸʱة الاقʯʽʰة على إصلاح الʲʽʲدات حʨهʳʺ℣ ʛائʜʳال ʗسع

لʺʻʶا ذلʥ مʧ خلال حʜمة الإجʛاءات الʺʱʻهʳة على مȐʨʱʶ الʺʨʤʻمة الॽɻȄʛʷʱة الʺʱعلقة ℣ʺʳال 

نʢلقʗ مʚʻ سʻة الʻقʙ والقʛض، الاسʲʱʺار والʺالॽة، أو مʧ خلال الʛʰامج الاقʸʱادℤة الȐʛʰؔ الʱي ا

2001.  

 ʛʡاʵʺوال ʅॽؔالʱل الʽوتقل ʙائʨاح والعȃالأر ʦॽʤعلى أن تع ʟʻة تॽة والʺالℤادʸʱة الاقȄʛʤʻا الʺȃو

تعʛʰʱ مʧ الأهʙاف والʺॼادȏ الʺلازمة للॽʁام ℣عʺلॽة الاسʲʱʺار مهʺا ؗان نʨعها، فʴʻʶاول مʧ خلال 

الأجʰʻي الʺॼاشʛ نʨʴ الʜʳائॼʶʻؗ ʛة هʚا الفʸل أن نʘʴॼ في العلاقة بʧʽ معʙل تʙفȘ الاسʲʱʺار 

مȄʨʯة مʧ حʦʳ الʙʱفقات العالʺॽة وʧʽȃ الأداء الʺالي لعʻʽة مʧ الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة الʜʳائȄʛة 

  .2017إلى سʻة  2003خلال الفʛʱة مʧ سʻة 
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 مʹهॻʱة الʗراسة وʙʟق جʸع الॻʮانات: الʖʲॺʸ الأول
ʨʳانʖ الʱي تʱعلʳ℣ Șʺع الॽʰانات اللازمة لʙراسة نقʨم مʧ خلال هʚا الʺʘʴॼ بʨʱضॽح مʱʵلف ال

ʚا الʺʱغʛʽات  دور الأداء الʺالي للʺʕسʶات الʜʳائȄʛة في اسʱقʢاب الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ، وؗ

  .الʺعॽʻة ℣الʙراسة والʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم

 ʔلʠʸراسة :الأولالʗانات الॻب 
مʧ هʚا الʨʻع مʧ الℤʙʴʱات الʱي تʨاجه  ℤعʛʰʱ الʨʸʴل على الॽʰانات الʺالॽة اللازمة لإجʛاء دراسات

الॼاحʧʽʲ في الʜʳائʛ، فقʙ أشارت العʙيʙ مʧ الʙراسات إلى هʚه الʻقʢة وخاصة ॽɼاب قاعʙة بॽانات 

ʛائʜʳة في الℤادʸʱات الاقʶسʕʺة للॽة الʺالʢʷالأن ʧع.  

ʙʺʱ على مʧ هʻا ؗان على الॼاحʧʽʲ انʱهاج ʛʡق مʱʵلفة لانʳاز الʙراسات الʺالॽة ، فʺʻهʦ مʧ اع

تʨزȄعه على الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة أو { مʕسʶات أجॽʰʻة ، واسʱعʺل ℣عʹهȄʛʡ ʦقة الاسॽʰʱان 

 ʛʰʵال ʖاتȞا℣اتمʶʴي الʤافʴوم ʧʽʽʰاسʴʺة }اء الʛʽʲؗ ةॽانʙʽارات مȄʜام بॽʁاولة الʴأو م ،

ॽه العʺلʚه هॼلʢʱما ت ʦات، رغॽʢالʺع ʧم ʧȞʺد مʙع ʛʰاولة جʺع أكʴة ومℤادʸʱات الاقʶسʕʺة لل

مʧ جهʙ ووقʗ ؗʺا قʙ لا يʱʻج عʻها نʱائج جʙʽة نʛʤا لʶʴاسॽة مʶألة الإفʸاح عʧ الʺعلʨمات 

ʛائʜʳة في الॽʰاسʴʺال.  

  الॻʮانات والʯʸغʙʻات: الأولالفʙع 

تʴاول هʚه الʙراسة تȑʛʴ أثʛ الأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة في الʜʳائʛ على تʙفقات 

 ʙافʨال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱل على الاسʨʸʴار إلى الʡا الإʚفي ه ʘاحॼسعى ال ʥلʚها، لʽإل

  .بॽانات ذات مʙʸاॽʀة ومʨثॽʀʨة عالॽة
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  ʙʟق جʸع الॻʮانات: أولا

م، ؗان مʧ 2015إلى غاℤة  2003سʻة وذلʥ مʧ سʻة  15نʛʤا لʨʢل فʛʱة الʙراسة والʺʙʴدة ب 

ʘʴॼة لإتʺام الॽɾا   .الʸعȃʨة ℣ʺا ؗان الʨʸʴل على عʻʽة لازمة وؗ

 31الॼاحʘ ℣الʱقʙم ℣ʢلʖ لȐʙ مʸالح وزارة الʺالॽة للʨʸʴل على القʨائʦ الʺالॽة لعʻʽة تʳʱاوز قام 

  .مʕسʶة والʱي ȋʛʱʷℤ أن تʨؔن نʢʷة ʨʡال فʛʱة الʙراسة

 Ȑʨʱʶام وعلى مʵلها الȞة في شʙاجʨʱانات مॽʰه الʚه ʧؔانات اللازمة لॽʰال ʦℤʙافقة على تقʨʺال ʗʺت

الʺʕسʶات مʺا يʢʱلʖ الʛʽʲؔ مʧ الʳهʙ والʨقʗ لʳʺعها  مʸلʴة الأرشʅॽ لʺʙيȄʛة Ȅʛʰؗات

علʺا أنه تʦ رصʙ العʙيʙ مʧ الॽʰانات الʺفقʨدة لعʙة مʕسʶات وهʚا ما صعʖ مʧ عʺلॽة . ومعالʱʳها

  .الاخॽʱار العʨʷائي للعʻʽة الʺʙروسة

  اسʙʳʯاج الॻʮانات اللازمة لʴʲاب مʓشʙات الأداء الʸالي: ثانॻا

مʕسʶة تʺʲʱل ضॽʰȄʛا لȐʙ مʙيȄʛة  50مʨȞنة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الॼʳائॽة لـ ℣عʙ جʺع عʻʽة عʨʷائॽة 

 33مʕسʶة والإ℣قاء على  17كȄʛʰات الʺʕسʶات، ثʦ الॽʁام بʴʱلʽل أولي لهʚه العʻʽة تʦ اسॼʱعاد 

  .مʕسʶة اعʙʺʱنا علʽها في دراسʻʱا هاته

 تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ نʦʲ الʚʱائʙ: الʯʸغʙʻ الʯاǺع .1

الℤ ȑʚعʛʰ عʻه ℣العʙيʙ مʧ {نʛʤا لاعʱʺادنا في هʚه الʙراسة على الأداء الʺالي ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل 

أو مفʛʶ لʦʳʴ الʙʱفقات الʨاردة إلى الʜʳائʛ مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة } الʺʕشʛات والʖʶʻ الʺالॽة

 ʨʯة مॼʶʻؗ ʛائʜʳارد للʨال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱة الاسॼʶار نॽʱا ℣اخʻʺة، قʛاشॼʺال ʦʳح ʧة مȄ

  .الʙʱفقات العالʺॽة
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 ʤول رقʗة :  )1- 4(جॺʴون ʤʱح ʥʻʮي ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯاردالاسʦإلى  الʙائʚʱة  الʙʯخلال الف

 }ملॻار دولار ونॺʴة مȂʦʭة{ 2003-2017

  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  الʴʹة
ʸلغالʮ  634  882  1081  1795  1662  2646  2847  2264  

 0.165 0.222 0.177 0.091 0.133 0.120 0.127 0.116  الʹॺʴة
    2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  الʴʹة

ʸلغالʮ  2580  1499  1684 1507  -584  1546  1203    
   0.075 0.079 0.029- 0.107 0.117 0.101 0.160  الʹॺʴة

  الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʺʤʻʺة الأونʱؔاد  :الʗʶʸر

أدنى تʙفȘ وارد إلى الʙولة مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة في سʻة اعʛʰʱ الॼاحʘ أن  :ملاحʢة

الʱي شهʙت خʛوج عʙد مʧ  2015معʻʽة لا ʧȞʺℤ أن ℤقل عʧ الʸفʛ، ونʛʤا لʨʸʵصॽة سʻة 

 ʛائʜʳال ʧم ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺال}ʘالʲل الʸالف ʛʤاد } أنʺʱة ℣الاعʻʶه الʚانات هॽب ʠȄʨتع ʦت ʙفق

ȃʛة العʺʤʻʺال ʛȄادراتعلى تقارʸان الʺʱار وائʺʲʱة لʹʺان الاسॽ1 فقاتʙʱال ʦʳرت حʙي قʱوال ،

 ملʨʽن دولار وهʨ ما ʲʺℤل  184: الʨاردة مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة الى الʜʳائʛ بـ 

  .مʧ حʦʳ الʙʱفقات العالʺॽة} 0,00917% {

 الأداء الʸالي: الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل .2

ʜʽ على الʖʶʻ الʺالॽة الأكʛʲ دلالة وهيقʺʻا ℣الʱعʛʽʰ عʧ مʱغʛʽ الأداء الʺالي  ʛؗʱ2℣ال:  

1.2 .ʗات العائʙشʓم  

  . (ROAC)العائʙ على الأمʨال الʵاصة ؛  (ROI)العائʙ على الاسʲʱʺار 
                                                           

، 14،15 ص ، ص2016سʲʱʺار العȃʛي، الʺʤʻʺة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار وائʱʺان الʸادرات، تقʛȄʛ مʻاخ الا 1
81.  
  .تʦ عʛض الʺʕشʛات والʖʶʻ الʺالॽة في الفʸل الʲاني لʺʙȄʜ مʧ الʱفʽʸل  2
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  مʓشʙات الاسʯقلالॻة الʸالॻة. 2.2

  . (FA)الȄʨʺʱل الʚاتي ؛  (FF)الاسʱقلالॽة الʺالॽة 

  مʓشʙات الʦʻʴلة. 3.2

 . (LL)الʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة ؛  (GL)الʨʽʶلة العامة  

  :℣عʙ تʙʴيʙ الʖʶʻ الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة قʺʻا ℣ʶʴاب مʨʱسȌ العʻʽة لؔل مʱغʛʽ ؗʺا يلي

 ʤول رقʗ2-4(ج( : روسةʗʸات الʙʻغʯʸال ʥʻʮي)ةʗحʦة : الȂʦʭم ʔʴن(% 
ANNE y ROI ROAC FF FA LG LL 

2003 0,116 0,57397247 23,94645134 0,200537904 1,289898537 1,484175566 1,109248622 

2004 0,127 3,768021198 39,16590611 -0,01007129 4,161056134 1,580829269 1,305186915 

2005 0,12 3,948726797 20,69535245 0,410974941 1,887805929 0,828364653 0,834666346 

2006 0,133 2,461950115 17,99683261 0,302127936 4,649264029 3,770261308 3,576995256 

2007 0,091 3,900902452 17,74053734 0,387333804 3,405997245 2,493742714 2,628799508 

2008 0,177 3,682937099 13,46012044 0,342472868 10,34379988 2,712852795 2,440820537 

2009 0,222 4,015599957 17,77008786 0,375336964 2,85482153 2,287012197 1,964351108 

2010 0,165 4,340141873 30,44803613 0,362448456 1,803070551 2,027898049 1,753819349 

2011 0,16 4,159963181 23,19257097 0,354177793 1,609711989 2,546921724 2,14525084 

2012 0,101 4,035221018 12,76632953 0,330011277 1,568933931 2,277579698 1,915426615 

2013 0,117 3,388945738 12,53864644 0,334446117 1,460925755 2,50346557 2,113903924 

2014 0,107 6,290419706 23,9657843 0,328786489 1,717367985 2,806517065 2,445864748 

2015 0,00917 7,070226793 22,42443451 0,3499132 2,7619197 2,229275396 1,754319289 

2016 0,079 5,410770886 16,06309774 0,351922089 2,643459387 1,94374562 1,298512096 

2017 0,075 4,828585114 18,14108386 0,35421094 4,282788152 3,589493128 2,20027327 

 )1-4(والʙʳول رقʦ  34مʧ إعʙاد الॼاحʘ ℣الاعʱʺاد على الʺلȘʴ رقʦ  :الʗʶʸر

  :℣عʙ عʛض الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها نقʨم بʽʲʺʱلها بॽانॽا
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  يʧʽʰ الʽʲʺʱل الॽʰاني للʺʱغʛʽات: )ʤ) 04-01 شȜل رق

  02- 04℣الاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳول رقeviews9  ʦمʛʵجات بʛنامج  :الʗʶʸر

 الʸعالʱة الإحʶائॻة للॻʮانات : الفʙع الʰاني

ʛيʙات  إن تقʶسʕʺوالأداء الʺالي لل ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت ʧʽاسي للعلاقة بॽʀ ذجʨʺن

 ʦʳح ʛغʸا لʛʤن ʥا، وذلॽɻائج واقʱʻقة الॽʁح ʝȞعℤ لا ʙة قʛفʨʱʺانات الॽʰل الʣ ة فيℤادʸʱالاق

، وحʱى نʵʱلʟ مʧ هʚا الإشȞال قام ℣عʠ الॼاحʧʽʲ ℣اسʱعʺال تقॽʻات }سʻة 15{عʻʽة الॽʰانات 

ॽة وȂحʸائॽة مʧ أجل تʨسॽع حʦʳ العʻʽة وذلʥ بȄʨʴʱل الॽʰانات الȄʨʻʶة إلى رȃع سȄʨʻة أو رȄاض

ʧȞʺℤ قʺʻا في دراسʻʱا هاته بȄʨʴʱل الॽʰانات مʧ  (EVIEWS 9)، وȃالاسʱعانة بʛʰنامج 1شهȄʛة

انʗ الʱʻائج ؗʺا يلي   :سȄʨʻة إلى نʸف سȄʨʻة مʧ أجل الʺʴافʤة على نفʝ خʸائʟ الॽʰانات وؗ

                                                           
تم استعمال تقنية نقسيم البيانات أو تحوبلها في عدة تقارير للديوان الوطني للإحصائيات، وكذا بعض الدراسات،   1

  :لتفصيل أكثر
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ʤول رقʗة: )03- 04( جȂʦʹف سʶة إلى نȂʦʹʴانات الॻʮل الȂʦʲائج تʯن ʥʻʮي 

  02- 04مʧ إعʙاد الॼاحʘ ℣الاعʱʺاد على الʙʳول رقʦ : الʗʶʸر

  :℣عʙ تȄʨʴل الॽʰانات إلى سʙاسॽة نقʨم بʽʲʺʱلها بॽانॽا ؗʺا يلي

                                                                                                                                                                          
- Office National des Statistiques, Les comptes nationaux trimestriels,  
https://www.ons.dz/spip.php?rubrique309 . 

، )2014-1964(دراسة اقتصادية قياسية للفترة  :فعالية السياسة المالية وأثرها على النشاط الإقتصادي في الجزائر ، عبدلي إدريس - 
 .48- 47، ص2016قتصاد الكمي ، جامعة يحيى فارس المدية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتراه في الا

- Département fédéral de l'intérieur(2011),Statistique du chômage au sens du BIT Bases 
méthodologiques, Office fédéral de la statistique OFS, Division Études démographiques et enquêtes 
auprès des ménages, pp 7-8. 
- Cyrille DADIE(2005), Analyse des déterminants de la demande globale d'une ressource 
énergétique par les ménages: le cas du gaz butane en Côte d'Ivoire, Université de Cocody Abidjan - 
DEA PTCI Economie, Dans la catégorie: Economie et Finance. 
http://www.memoireonline.com/04/07/432/m_analyse-determinants-demande-globale-ressource-
energetique-menage-butane-cote-d-ivoire11.html. 
- G. Calot, J.-P. Sardon (2003), Méthodologie relative au calcul des indicateurs démographiques 
d’Eurostat -, Rapport détaillé de l’Observatoire Démographique Européen, Population et conditions 
sociales 3/2003/E/no 26, Luxembourg: Office des publications officielles des Communautés européennes. 
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 ʤل رقȜ02-04(ش( : ʥʻʮةيȂʦʹʴف الʶات نʙʻغʯʸاني للॻʮل الʻʰʸʯال  

  03- 04℣الاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳول رقeviews9  ʦمʛʵجات بʛنامج  :الʗʶʸر

 ʦل رقȞʷخلال مقارنة ال ʧ01- 04{م { ʦل رقȞʷمع ال}في } 02- 04 Șابʢاك تʻأن ه Ȏنلاح

الॽʰانات الȞʷلʧʽ مʺا ℤعʻي أن الॽʰانات الʺʨʴلة مʳʱانʶة مʧ حʘʽ الʸʵائʟ والاتʳاه مع 

 .1الأصلॽة

 ʔلʠʸانيالʰذج :الʦʸʹال ʃॻصʦت 
قʰل الॽʁام بʨʱصʅॽ الʨʺʻذج الȑʚ اعʙʺʱنا علॽه في تȑʛʴ العلاقة بʧʽ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي 

إلى ℣عʠ الʺفاʦॽʂ حʨل  ℣اخʸʱار والأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة في الʜʳائʛ، نʛʢʱق 

 .دراسة الʶلاسل الʜمॽʻة

                                                           
1 Office National des Statistiques , Les comptes nationaux trimestriels au 2ème 
trimestre 2016, p24-25. 
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 إسʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻة: الفʙع الأول

قʰل أن نʛʷع في دراسة العلاقة والأثʛ بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʙروسة، نقʨم ℣الʱأكʙ مʧ مȐʨʱʶ اسʱقʛارȄة 

  .الʶلاسل الʜمॽʻة الʺʱʶعʺلة

  مفهʦم إسʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻة: أولا

ʚار الʙʴل الانʽلʴاك افي تʻة هॽʻمʜلاسل الʶانات الॽب ʧʺʹʱي ȑفʦاض حاسʛʱ  ʨلة هʶلʶأن ال

لʜمॽʻة مʱʶقʛة إذا ؗان ا تʨؔن الʶلʶلة ℣Ȟʷل عام ،ʨؔن مʱʶقʛة أو ساكʻةʙʽ الʙراسة تقॽة ʻالʜم

فʛʱتʧʽ زمʧʽʱʽʻ فقȌ على الʺʶافة  ॽʀʺة الʱغايʛ بʧʽ وتعʙʺʱ الʨقʗا مع مʛور ʱابثॼايʻها تمʨʱسʢها و 

 .ॽɾه حʶاب الʱغايʱʦ ʛفʛʱتʧʽ ولʝॽ الʜمʧ الفعلي الȑʚ يأو الفʨʳة بʧʽ ال

العʨʷائॽة مʛتॼة  وهي سلʶلة مʧ الʺʱغʛʽات ،ॽة العʨʷائॽةلالʜمॽʻة هي مʲال لʺا ʶℤʺى ℣العʺ الʶلʶلة

ʧمʜ1في ال .  

ʧل عʨما نقʨʺلة عʶة سلॽʻةأنها  زمʛقʱʶة مॽالʱال ȋوʛʷت الʛفʨ2إذا ت: 

 ʧمʜال ʛʰع ʗابي ثابʶʴال Ȍسʨʱʺل الʨبها حʚبʚت 

E(Yt)= E(Yt+k)=µ 

 ʧمʜال ʛʰع ʧايॼʱات الॼث 

VAR(Yt)=E[Yt-E(Yt)]2= VAR(Yt+K)= E[Yt+K-E(Yt+K)]2= γ(0)= σ2 <∞, ∀t 

                                                           
ي، دار حʺʛʲʽا للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة Ǻالأمʰلةالإقʶʯاد الॻɿاسي جاراتي ، ʨ دامʨدار ج  1 ، تʛجʺة مها محمد زؗ

 ،ʛʸة، مʛ353، ص 2019الأولى، القاه. 
، بʙون ॼʡعة، دار الʴامʙ للʛʷʻ و الʨʱزȄع، عʺان، مʲاضʙات وتॻʮʠقات: ʙʟق الاقʶʯاد الॻɿاسي محمد شʵॽي،   2

 .201-200، ص 2012الأردن، 
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  ،ʧʽʱʺॽʁال ʧʽة بॽʻمʜة الʨʳعلى الف ʙʺʱعℤ ʛʽغʱʺال ʝفʻل ʧʽʱʺॽʀ ȑأ ʧʽك بʛʱʷʺال ʧايॼʱال

 ʧʽتʛʱف ʧʽق بʛعلى الف ȑأ ،ʛغايʱال ʙʻع ʖʶʴℤ ȑʚال ʧمʜة للॽة الفعلʺॽʁعلى ال ʝॽول

ʧʽʱʽʻزم. 

COV(Yt ,Yt+k)= E[(Yt- µ)( Yt+K- µ)]= COV(Yt+K ,Yt+k+s)= γ(k) 

  سʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻةإاخॺʯارات : ثانॻا

  لʶلاسل الʜمॽʻة مʻها؛ ا Ȅةر اقʱ ʛإس لاخॼʱارهʻاك عʙة ʛʡق 

 - ʦسʛقة الȄʛʡ ،انيॽʰال  ))Graphical anaylsis     

  [Autocorrelation function (ACF) and Correlogram  ]ي الʚاتॼاȋ تالار  Ȅʛʡقة - 

أهʺها  اخॼʱارات ة℣عʙاؤها ʧȞʺℤ أجʛ ي والʱ،  (unit root test)اخॼʱارات جʚر الʨحʙة  - 

 Augmented )فʨلʛ الʺʨʢر  Ȟيدℤ إخॼʱار  ،  (Dickey Fuller )فʨلȞ ʛيدℤ إخॼʱار

Dickey Fuller)  ،ارॼʱون  إخʛʽب ʝॼʽلʽف(Philips Perron) ارॼʱاخ ،(kpss) ،

ʜ في ℣ʻʲʴا هʚا على الاخॼʱار  ʛؗʻوسʨعا وهʨʽش ʛʲالأك: 

  :Augmented )Dickey Fuller 1( )فʨلʛ الʺʨʢر Ȟيدℤ إخॼʱار ( - 

ج ار دإ نه ℤعʺل علىأ غDF (ʛʽ( الȌॽʶॼ فʨلȞ ʛيدℤ نفʝ خʸائʟ اخॼʱار هʚا الاخॼʱار ʴℤʺل

، ℣H1: ǀϕǀ < 1 ( ʘʽʴ(، و الʱي تʛتʜؔ على الفʛضॽة للأخʢاءذاتي ارتॼاȋ  فʛضॽة احʱʺال

ʧد مʙم عʙʵʱʶℤ  وقʛالفॽʻمʜات الʨʳة ذات الف :ΔYt-j+1   

ʘʽح  ΔYt-2= Yt-2- Yt-3  ...... اʚȞإلىج ذ، في ثلاث نʺا....وه  ȋاॼلة الارتȞʷفاء مʱة اخℤغا

  :الʚاتي

∑-ΔYt=λYt-1 : الʨʺʻذج الʛا℣ع  ∅௣௝ୀଵ j+1 ΔYt-j+ εt  

                                                           
1 Bourbonnais.R, Econométrie, 3 eme edition, Dunod,Paris, p 234. 
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ʝامʵذج الʨʺʻال :ΔYt=λYt-1-∑ ∅௣௝ୀଵ j+1 ΔYt-j+ εt+c  

∑-ΔYt=λYt-1: الʨʺʻذج الʶادس ∅௣௝ୀଵ j+1 ΔYt-j+ εt+c+bt 

 (ARDL)نʦʸذج : الفʙع الʰاني

 ʧ )Pesaran andن وشʽاʛ الॼʡ ȑʚقه بℤʶॽعʛʰʱ نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʢॼأة 

shin,1999 ( رهʨʡوʶॽب ʛو آو ن اʛن خ )Pesaran and al,…2001 (كʛʱʷʺؔامل الʱار الॼʱلاخ 

الʺʙʵʱʶمة في تʴلʽل الʶلاسل الʜمॽʻة ʨؗنه ʳℤʺع أحʙ الʻʺاذج الأجل، و العلاقة Ȅʨʡلة و قʛʽʸة 

في سلʶلة زمॽʻة ؗʺʱغʛʽات داخلॽة مع مʱغʛʽ خارجي آخʛ يʱأثʛ ℣ه في أنʺʨذج  مʱغʛʽات الإ℣ʢاء

 وفي هʚا الʨʺʻذج تʨؔن الʶلʶلة الʜمॽʻة دالة في إ℣ʢاء ॽʀʺها وʦॽʀ الʺʱغʛʽات، الانʙʴار الʚاتي العام

 شائعة الاسʙʵʱام في، وقʙ أصʗʴॼ هʚه الʺʻهॽʳة ʛʲ1واحʙة أو أك ʴالॽة وʢ℣Ȃائها ℣ʺʙةالʱفȄʛʽʶة ال

 : ℣عʙة مʜاℤا مʻها) ARDL(وتʜʽʺʱ مʻهॽʳة  ،الʨʻʶات الأخʛʽة 

 -  ʛʽغʱʺال ʧʽب ʜʽʽʺʱرة على الʙةالقȄʛʽʶفʱات الʛʽغʱʺا℣عة والʱات ال. 

 - ॽانȞفي إم ʛʽʸل والقȄʨʢمعلʺات الأجل ال ʛيʙعامل معآة تقʱوال ʗقʨال ʝفʻȃو ʙن واح 

 .الʺʱغʛʽات الʱفȄʛʽʶة في الʨʺʻذج ℣فʛʱات إ℣ʢاء مʱʵلفة

 .الʺʶاعʙة على الʵʱلʟ مʧ الʺȞʷلات الʺʱعلقة ℣ʚʴف الʺʱغʛʽات ومȞʷلات الارتॼاȋ الʚاتي - 

 .الʺʶاهʺة ℣ʳعل الʺقʙرات الʻاتʳة ؗفʨءة وغʛʽ مʜʽʴʱة - 

 .2في حالة العʻʽات الʸغʛʽة، وȄعʢي نʱائج دॽʀقة )ʧȞʺℤ)ARDL اسʱعʺال نʺʨذج  - 

                                                           
في تʲلʻل العلاقة  ARDLاسʯعʸال أنʦʸذج الانʗʲار الʘاتي للإʠǺاء الʦʸزع حʖʽʰ علي سلॽʺان، حʧʶ جʺال،   1

، مʳلة الادارة والاقʸʱاد، الʴॺʮʴة بʥʻ رأس الʸال الȏʙʵॺ والʹاتج الʲʸلي الإجʸالي في بʭʻة الاقʶʯاد العʙاقي
 ʙلʳʺد 8الʙ515، ص2019، 31، الع.  

2 Pesaran .M, Shin . Y, and Smith. R, Bounds Testing Approaches to The Analysis of 
Level Relationships, Journal of Applied Econometrics, Vol(16) , USA, 2001, P293. 
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ʽحʘ أʙʰأولا ن ʛيʙقʱذج بʨʺʻات الʛʽغʱʺع الॽʺʳ℣ Șغة وفॽʸة الॽالات: 

ΔYt =β0+β1Yt-1+ β2X1t-1+ β3X2t-1+ ∑ Δ௣௜ୀଵ  Yt-i+∑ Δ௤௜ୀ଴  X1t-i + ∑ Δ௥௜ୀ଴  X2t-i + ..+ εt…..(1) 

β1 β2 β3 :لة الأجلمȄʨʡ علʺات العلاقة. 

Yt  :ʨه هʳʱم ȑدʨʺع ʦʹℤ اتʛʽغʱʺاخلة الʙفي ال ʛيʙقʱال.   

Δ :وقاتʛالأولى الف.  Xt   :اتʛʽغʱʺة الʛʶالʺف. 

β0  :ʗابʲال ʙʴال. 

εt :ائيʨʷأ العʢʵال ʙح.  

 i  :دʙع عʡة       الʺقاॽضʛالع 

  t: دʙات، عʨʻʶال ( ….r,p,q) دʙد عʙم ʕʡاॼʱي الʻمʜات الʛʽغʱʺقلة للʱʶʺال ʛʽغʱʺا℣ع والʱال.  

ʖالʰع الʙود : الفʗʲار الॺʯك واخʙʯʵʸؒامل الʯال(Bounds Test)  

  تؒامل مʙʯʵكاخॺʯار وجʦد علاقة : أولا

 ʧود مʙʴهج الʻام مʙʵʱاس ʦʱروسة، يʙʺات الʛʽغʱʺلة الأجل للȄʨʡ د علاقةʨار وجॼʱأجل اخ ʧم

  :لاخॼʱار الفʛضʧʽʱʽ (F-test)أو إحʸائॽة wald  ʛʷॽɾخلال اخॼʱار 

H0: β1= β2 = …………..= βk+1=0 

 .ℤعʻي عʙم وجʨد علاقة تʨازنॽة في الأجل الȄʨʢلॽɼاب الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات، مʺا 

H1: β1 ≠ β2 ≠ ………….. ≠ βk+1 ≠0 

  .وجʨد تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات، مʺا ℤعʻي وجʨد علاقة تʨازنॽة في Ȅʨʡلة الأجل
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، فإذا ؗانʗ  (Peseran et al..2001)الʺȃʨʶʴة مع الॽʁʺة الʺʙʳولة  (f)وʦʱȄ ذلʥ ℣ʺقارنة ॽʀʺة 

 (f)أكʛʰ مʧ الʙʴود العلॽا للʦॽʁ الʛʴجة يʦʱ رفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة، أما إذا ؗانॽʀ ʗʺة  ॽʀ(f)ʺة 

أقل مʧ الʙʴود الʙنॽا للʦॽʁ الʛʴجة فʦʱʽ قʨʰل الفʛضॽة الʸفȄʛة، بʻʽʺا نقع في حالة شʥ وعʙم 

 .1بʧʽ الʙʴ الأعلى والʙʴ الأدنى للʦॽʁ الʛʴجة (f)الʺقʙرة على اتʵاذ القʛار إذا وقعॽʀ ʗʺة 

  تقʗيʙ الʸعلʸات للعلاقة Ȃʦʟلة وقʙʻʶة الأجل: ثانॻا

ʙذج  ℣عʨʺة في نʻʺʹʺات الʛʽغʱʺال ʧʽك بʛʱʷʺؔامل الʱار علاقة الॼʱام ℣اخॽʁال(ARDL)و ،  ʙأكʱال

 ʧة مॽانȞلة الأجلإمȄʨʡ ةॽازنʨد علاقة تʨوجʦʱة ، يॽالʨʺة الʨʢʵمعلʺات  في ال ʛيʙذجالتقʨʺʻ  ʥوذل

 ʙيʙʴت ʙد ف℣عʙات عʛʱʢ℣لىاء الإʲʺالʦأ ، ثʢʵح الॽʴʸغة تॽص ʛيʙتق (ECM)  ةʛʽʸللعلاقة ق

  .الأجل

ʖالʰع الʙراسة: الفʗذج الʦʸن ʃॻصʦت  

مʧ أجل اخॼʱار العلاقة بʧʽ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ والأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة 

  : في الʜʳائʛ، تʦ الاعʱʺاد على مʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ الʺالॽة الأكʛʲ دلالة، وهي

 -  ʗات العائʙشʓار : مʺʲʱعلى الاس ʙالعائ(ROI) ، اصةʵال الʨعلى الأم ʙالعائ(ROAC) 

 (FA)الȄʨʺʱل الʚاتي ، (FF)الاسʱقلالॽة الʺالॽة : الاسʯقلالॻة الʸالॻةمʓشʙات  - 

 (LL)الʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة ، (GL)الʨʽʶلة العامة  :مʓشʙات الʦʻʴلة - 

  :بʻاءا على ذلʥ تʦ دراسة هʚه العلاقة مʧ خلال ثلاثة نʺاذج ؗʺا يلي

  

  

                                                           
1 Pesaran et al, opcit, p240. 
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  نʦʸذج مʓشʙات العائʗ: أولا

  

   

 

ʘʽح :FDI= (ROI, ROAC)  

أȑ أن الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشℤ ʛعʛʰʱ مʱغʛʽا تا℣عا لʺʕشȑʛ العائʙ على الاسʲʱʺار والعائʙ على 

  :ؗʺا يلي ʖʶʻؗ(ARDL) مʺʲلة للأداء الʺالي، وعلॽه ʻʻȞʺℤا صॽاغة نʺʨذج  الأمʨال الʵاصة

ΔYt =β0+β1Yt-1+ β2ROIt-1+ β3ROACt-1+ ∑ α ௣௜ୀଵ 1 Δ Yt-i+∑ α ௤௜ୀଵ 2 Δ ROIt-i + ∑ α ௥௜ୀଵ 3 Δ 

ROACt-i + εt 
  نʦʸذج مʓشʙات الاسʯقلالॻة الʸالॻة: ثانॻا

  

   

 

ʘʽح :FDI= (FA, FF)  

 ȑʛشʕʺا تا℣عا لʛʽغʱم ʛʰʱعℤ ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱأن الاس ȑاتيأʚل الȄʨʺʱة  الॽة الʺالॽقلالʱوالاس

  :كʺا يلي(ARDL) كʖʶʻ مʺʲلة للأداء الʺالي، وعلॽه ʻʻȞʺℤا صॽاغة نʺʨذج 

ΔYt =β0+β1Yt-1+ β2FAt-1+ β3FFt-1+ ∑ α ௣௜ୀଵ 1 Δ Yt-i+∑ α ௤௜ୀଵ 2 Δ FAt-i + ∑ α ௥௜ୀଵ 3 Δ FFt-i + εt 

  

  

ROI 

ROAC 

FDI 

 

FA 

FF 

FDI 
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  الʦʻʴلةنʦʸذج مʓشʙات  :ثالʰا

  

 

   

ʘʽح :FDI= (FA, FF)  

 ȑʛشʕʺا تا℣عا لʛʽغʱم ʛʰʱعℤ ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱأن الاس ȑة أʛʸʱʵʺلة الʨʽʶلة العامة والʨʽʶال

  :ؗʺا يلي (ARDL) كʖʶʻ مʺʲلة للأداء الʺالي، وعلॽه ʻʻȞʺℤا صॽاغة نʺʨذج 

ΔYt =β0+β1Yt-1+ β2GLt-1+ β3LLt-1+ ∑ α ௣௜ୀଵ 1 ΔYt-i+∑ α ௤௜ୀଵ 2 ΔGLt-i + ∑ α ௥௜ୀଵ 3 Δ LLt-i +εt 

ʔلʠʸال ʖالʰة :الॻʹمʚلاسل الʴة الȂارʙقʯدراسة اس 
قʰل تʙʴيʙ الʨʺʻذج الʺʻاسʖ لʴʱلʽل العلاقة بʧʽ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʱʺؗ ʛغʛʽ تا℣ع و 

الأداء الʺالي ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل معʛʰا عʻه ℣الʖʶʻ الʺالॽة الأكʛʲ دلالة، لا بʙ مʧ دراسة سʨȞن 

  .ل اخॼʱارات الʨȞʶن الʶلاسل الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات مʧ خلا

  

  

  

  

  

  

GL 

LL  

FDI 
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  الʴلاسل الʚمʹॻةاخॺʯار جʘر الʦحʗة لاسʯقʙارȂة : الأولالفʙع 

 ʤول رقʗار: (04-04)جॺʯائج اخʯضح نʦي (Augmented Dickey-Fuller)   

 EVIEWS 9مخرجات برنامج : المصدر
أȑ  (Augmented Dickey-Fuller)نلاحȎ مʧ خلال الʙʳول أنه ℣ʺقارنة نʱائج اخॼʱار 

℣الاسʱعانة  ( ،%5الʙʳولॽة عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  t: الʺȃʨʶʴة مع الॽʁʺة  t: مقارنة ॽʀʺة

الʶلاسل الʜمॽʻة   أن )عʺاد الʙيʧ الʺॼʸح : ℣الإضافة الʛʰمॽʳة الʺʨʢرة مʛʡ ʧف الأسʱاذ
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 (H0)الفʛضॽة الʸفȄʛة  نʛفʠتȑʨʱʴ على جʚر الʨحʙة، وعلॽه لا   (ROAC, LL, FA)للʺʱغʛʽات

 ʦʱȄة وॽʻمʜة الʶلʶة للʙحʨر الʚد جʨعلى وج ʟʻي تʱلالʨʰيلة   قʙʰة الॽضʛالف(H1)   ʟʻي تʱال

   .، لʚلʥ نقʨل أنها مʱʶقʛة في مʨʱʶاهاالʲلاثة  الʜمॽʻة لسعلى عʙم وجʨد جʚر الʨحʙة للʶلا

الʺȃʨʶʴة  t: ارنة ॽʀʺةمقفʨʱضح نʱائج الʙʳول أن  (Y, ROI, LG, FF)أما ℣الॼʶʻة للʺʱغʛʽات 

تȑʨʱʴ على   الʶلاسل الʜمॽʻة للʺʱغʛʽات  ، أن%5الʙʳولॽة عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة  t: مع الॽʁʺة 

 ةي تʟʻ على وجʨد جʚر الʨحʙة للʶلʶالʱ (H0)جʚر الʨحʙة، وعلॽه نقʰل الفʛضॽة الʸفȄʛة 

الʱي تʟʻ على عʙم وجʨد جʚر الʨحʙة للʶلʶة الʜمॽʻة،   (H1)الʜمॽʻة وʦʱȄ رفʠ الفʛضॽة الʙʰيلة  

 ʙʻروسة عʙʺة الॽʻمʜلاسل الʶار للॼʱم ℣إعادة الاخʨنق ʦاها ثʨʱʶة في مʛقʱʶم ʛʽل أنها غʨنق ʥلʚل

 )عʺاد الʙيʧ الʺॼʸح : ℣الاسʱعانة ℣الإضافة الʛʰمॽʳة الʺʨʢرة مʛʡ ʧف الأسʱاذ ( لأولالفʛق ا

 .قʙ اسʱقʛت عʙʻ الفʛق الأول (Y, ROI, LG, FF)حʘʽ يʱʹح مʧ الʙʳول أن الʶلاسل  

دراسة العلاقة بʥʻ تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ : الʖʲॺʸ الʰاني
ʗات العائʙشʓخلال م ʥالي مʸوالأداء ال  

ʛ مʧ سʻهʦʱ مʧ خلال الʨʺʻذج الʺʙروس في هʚا الʺʘʴॼ ℣الʘʴॼ في العلاقة بʧʽ نʖʽʸ الʜʳائ

 ʧة مȄʛائʜʳة الℤادʸʱات الاقʶسʕʺا، والأداء الʺالي للॽʺعال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت

 ʙات العائʛشʕار مॼʱاع℣ ʥات، وذلʶسʕʺال ʧها مʽل علʸʴʱʺة الʻʽخلال الع(ROI, ROAC) 

 Șفʙʱة لʛʶلة للأداء الʺالي، ومفʲʺات مʛʽغʱʺكʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس.  
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دراسة العلاقة بʥʻ تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ والأداء الʸالي : الʠʸلʔ الأول
      Ǻ(ARDL)اسʗʳʯام نʦʸذج  

℣عʙ إجʛاء اخॼʱار جʚر الʨحʙة لاسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة، تʦ الʨʱصل إلى أن الʶلاسل الʜمॽʻة 

للʺʱغʛʽات الʱي يʻʺʹʱها هʚا الʘʴॼ مʱʶقʛة في مʨʱʶاها وعʙʻ الفʛق الأول، وهʚا ما ʶℤʺح 

  .(ARDL)℣اسʱعʺال نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʢॼأة 

 (ARDL Bounds Test) وفȖ مʹهج الʗʲود الʙʯʵʸك الʯؒامل قةعلا اخॺʯار: الفʙع الأول

ʧʽʱʽالʱال ʧʽʱʽضʛار الفॼʱذج ℣اخʨʺʻا الʚح هʺʶℤ:  

H0 :ذجʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷعلاقة تؔامل م ʙجʨلا ت  

H1 :ذجʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷعلاقة تؔامل م ʙجʨت  

 وذلʥ للʱأكʙ مʧ وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات

 ʤول رقʗار :  (04-05)جॺʯائج اخʯن ʙهʢǻودʗʲال (ARDL Bounds Test) 

  
  EVIEWS 9مخرجات برنامج : المصدر
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نلاحȎ أنها أعلى مʦॽʀ ʧ    (41.183)الʺȃʨʶʴة للʺعلʺات Ȅʨʡلة الأجل )   F-Statistic(℣ʺقارنة ॽʀʺة

)F  (  ةȄʨʻات الʺعȄʨʱʶلف مʱʵم  ʙʻة الʺقابلة عॽولʙʳال)10, %1, %5% ( ،ʠرف ʦʱي ʥلʚل 

فʛضॽة العʙم وقʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة، أȑ تʨجʙ علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج، وȃالʱالي 

العائʙ على الاسʲʱʺار، الاسʲʱʺار الاجʰʻي الʺॼاشʛ ، (وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ مʱغʛʽات  

 ).العائʙ على الأمʨال الʵاصة

 تʗʲيʗ فʙʯات الإʠǺاء الʰʸلى :الفʙع الʰاني 

والʱي ʧȞʺℤ  الʺʻاسॼة للʺʱغʛʽات الʺʙروسة، الإ℣ʢاءقʰل تقʙيʛ الʨʺʻذج نقʨم بʙʴʱيʙ فʛʱات 

, )Akaike )AIC ( ,Schwarz -Bayesian )BIC: اسʛʵʱاجها مʧ خلال عʙة معايʛʽ مʲل

Hannan -Quinn (HQ)  ، لȞʷالوالʱيال ʥضح ذلʨي:  

 

 ʤل رقȜ(04-03)ش : ʗيʗʲلىتʰʸاء الʠǺات الإʙʯار  فॻɹم ʔʴح)AIC(  

 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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قل ॽʀʺة أوهي ) AIC(، )4,4,4(الʺʲلى حʖʶ مॽɻار  الإ℣ʢاءفي نʺʨذجʻا هʚا تʦ تʙʴيʙ فʛʱة 

 ʛʽغʱʺا أن  الʚي هʻعℤ ،ارॽɻʺللY   ʛʽغʱʺة ، وأن الॽʻات زمʛʱع فȃأ ℣أرʢॼمROI    عȃأ  ℣أرʢॼم

ʚلʥفʛʱات زمॽʻة ،    .℣أرȃع فʛʱات زمॽʻة فهʨ مʢॼأ  ROACالʺʱغʛʽ  وؗ

ʖالʰع الʙأة : الفʠॺʸة الॻʹمʚات الʦʱاتي للفʘار الʗʲذج الانʦʸن ʙيʗتقARDL  

نقʨم بʱقʙيʛه ثʦ نʵʱʶلʟ الʺعاملات  [ARDL (4,4,4) ]℣عʙ معʛفة الʨʺʻذج الʺʻاسʖ للʙراسة 

  .الʺقʙرة للʨʺʻذج في الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل في الʺʛحلة الʺʨالॽة

  ʦʸʹARDL (4,4,4)ذج لولي الʯقʗيʙ الأ : أولا

الȑʚ يʨضح  ʨʺʻ[ ARDL (4,4,4)]ذج لولي لنʱائج الʱقʙيʛ الأ (04-06) رقʦ يʧʽʰ الʙʳول

ʛʽغʱʺال ʧʽات العلاقة بʛʽغʱʺا℣ع والʱقلة  الʱʶʺال)ʱةالȄʛʽʶف (ʘʴॼل الʴول ،مʙʳال ʧم Ȏلاحℤ ʘʽح 

ʦأن معامل(04-06)  رق  ʙيʙʴʱال)R2 ( بلغ)0.99 (ℤ روسمʺاʙʺذج الʨʺʻة للȄʛʽʶة تفʨي قʢع، 

 ،ات الʱي تʸʴل في الʺʱغʛʽ الʱا℣عمʧ الʱغʛʽ ) 0.99(تفʛʶ ما نʱʰʶه  الʺʱʶقلةأȑ أن الʺʱغʛʽات 

ؗʺا تॽʀ ʛʽʷʺة  ،ʱغʛʽات أخȐʛ لʦ تʙخل ضʺʧ الʨʺʻذجتʺʲل تأثʛʽ م  في حʧʽ أن الॼʶʻة الॼاॽʀة

إلى معȄʨʻة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم في تقʙيʛ معلʺات ) ʗ )218.6غلبالʱي و  ʛʷॽɾ(F-TEST) اخॼʱار 

  . الأجل القʛʽʸ والأجل الȄʨʢل
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 ʤول رقʗذج : (04-06)جʦʸن ʙيʗائج تقʯن ʥʻʮيARDL (4,4,4)  

   

  EVIEWS 9مʛʵجات بʛنامج  :الʗʶʸر
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  نʯائج تقʗيʙ الʸعلʸات القʙʻʶة والȂʦʠلة الأجل ومعلʸة تॻʲʶح الʠʳأ: ثانॻا

ʤول رقʗح : (04-07)جॻʲʶة الأجل ومعادلة تʙʻʶلة وقȂʦʟ ʥʻʯار العلاقॺʯائج اخʯن ʥʻʮأيʠʳال  

 
 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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ʔلʠʸاني الʰار :الʙقʯار اسॺʯذجال اخʦʸʹ    
الأجلʧʽ  بʧʽ الأداء الʺالي وتʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ فيʨʺʻذج للعلاقة ℣عʙ تقʙيʛ معالʦ ال

 جʛاء الاخॼʱارات، نقʨم ℣إ الʺʙʵʱʶم الʺʷاكل الॽʁاسॽة ʨʺʻذجقʛʽʸ والȄʨʢل وللʱأكʙ مʧ جʨدة الال

 : ʱالॽةالॽʸॽʵʷʱة ال

 Breusch-Godfrey Serial(اخॺʯار الارتȊॺ الʴʯلʴلي للأخʠاء : لالفʙع الأو

Correlation LM Test(  
  للأخʢاء  اخॼʱار مʹʛوب لاكʛانج للارتॼاȋ الʶʱلʶلييʦʱ اسʱعʺال 
 ʤول رقʗار : (04-08)جॺʯائج اخʯن)Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test(  

 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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 ʦول رقʙʳخلال ال ʧم Ȏأن  (04-08) نلاحf-statistic  ةȄʨʻمع ʛʽ0.2246(غ(  ʧوهي أعلى م

 Ȑʨʱʶʺال ʙʻلالة عʙال Ȑʨʱʶ5م  % ،ȑع ؗاȃʛار مॼʱة لاخॽالʺʱة الاحʺॽʁا أن الʺؗ  

 (Chi-Square)  ʗ0.0635ؗان  ʙʻة عȄʨʻلالة الʺعʙال Ȑʨʱʶم ʧم ، %5وهي أعلى مʨنق ʥلʚل

ʧʽذج العلاقة بʨʺاقي نʨب ʧʽذاتي ب ȋاॼد ارتʨم وجʙض عʛʱي تفʱة الȄʛفʸة الॽضʛل الفʨʰق℣ :

والعائʙ على الاسʲʱʺار الʜʳائʛ  إلىالʺॼاشʛ الʨافʙ  الأجʰʻي، الاسʲʱʺار  جʰʻي الʺॼاشʛالاسʲʱʺار الأ

  .والعائʙ على الأمʨال الʵاصة

  )Heteroskedasticity Test: ARCH(اخॺʯار  : لʰانيالفʙع ا

 ʤول رقʗات  :(04-09)جॺم ثʗار عॺʯاخ ʥʻʮي)ʛانʱذج)  تʦʸʹلل ʥايॺʯال  

  

 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

 ʦول رقʙʳخلال ال ʧم Ȏ(04-09) نلاح ʺॽʁها ل  ةأن الʽل علʸʴʱʺة الॽالʺʱالاحF)-statistic ( 

 ȑاوʶأما  0.5932ت ،ʺॽʁة ةالॽالʺʱالاح ȑع ؗاȃʛار مॼʱلاخ  Chi-Square= 0.78  ، ʛʰوهي أك
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 ʙʻلالة عʙال Ȑʨʱʶم ʧ5م % ʦʱي ʥلʚل ،ʧايॼʱات الॼم ثʙلة عȞʷم ʧذج مʨʺʻال ʨل على خلʽا دلʚوه ،

  .للʨʺʻذج قي وعʙم وجʨد اخʱلاف في الॼʱايʧالʱي تʟʻ على تʳانʝ الʨʰا) H0(قʨʰل فʛضॽة العʙم 

  اخॺʯار جاك بʙʻو: الʰالʖالفʙع 

  

 ʤل رقȜة ا: (04-04)شʴلʴعي لॻʮʠع الȂزʦʯار الॺʯاخ ʥʻʮاقييʦʮل 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

 Jarque-Beraأن الॽʁʺة الاحʱʺالॽة لاخॼʱار  (04-04)رقʦ  نلاحȎ مʧ خلال الȞʷل الॽʰاني

وعلॽه يʦʱ قʨʰل فʛضॽة  ،%5وهي أعلى مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة عʙʻ  0.792715تقʙر بـ 

  .العʙم الʱي تʟʻ على أن الʨʰاقي تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي

  اخॺʯار الاسʯقʙار الهȜॻلي للʹʦʸذج: الفʙع الʙاǺع

ʦʱي ʢو ال ʛʽʸلي لʺعاملات الأجل القȞॽار الهʛقʱار الاسॼʱلاخȄʨ اءʛإج ȘȄʛʡ ʧع  عʨʺʳʺار الॼʱاخ

 عاتȃاخॼʱار الʺʨʺʳع الʛʱاكʺي لʺʛ  و  )( Cumulative Sum of Recursive  للʨʰاقي الʺعادة الʛʱاكʺي

   ( Cumulative Sum of Squares of Recursive Residual ) الʺعادة  الʨʰاقي
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 ARDL-ECM لاسʱقʛار الهȞॽلي للʺعاملات الʺقʙرة لॽʸغة تॽʴʸح الʢʵأ للʨʺʻذجحʘʽ يʴʱقȘ ا    

 . CUSUM و   CUSUMSQ تʨسȌ الʽʲʺʱل الॽʰاني للʺعاملات ؗلا مʧ الʽʲʺʱل الॽʰاني للإحʸاءه  إذا

  )CUSUM( اخॺʯار الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي للʦʮاقي الʸعادة : أولا

  

 ʤرق ʤل رقȜضح : (04-05)شʦعادةيʸاقي الʦʮي للʸاكʙʯع الʦʸʱʸار الॺʯاخ  )CUSUM( 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

  )CUSUM of Squares(الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي لȁʙʸعات الʦʮاقي الʸعادة  اخॺʯار: ثانॻا

  

 ʤل رقȜضح : (04-06)شʦي يʸاكʙʯع الʦʸʱʸار الॺʯعات ااخȁʙʸعادةلʸاقي الʦʮل  )CUSUM( 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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 ʦرق ʧʽلȞʷخلال ال ʧم Ȏقع داخل  (04-06)و  (04-05)نلاحℤ ʧȄارॼʱاني للاخॽʰال Ȍʵأن ال

، وʱȄغايʛان حʨل %5عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة } الʙʴ الأعلى والʙʴ الأدنى{الʙʴود الʛʴجة 

الॽʁʺة الʸفȄʛة، وهʚا ما يʙل على وجʨد اسʱقʛار Ȟॽʂلي في تقʙيʛ الʨʺʻذج بʧʽ نʱائج الأجل 

  .والقʛʽʸ وذلʥ خلال فʛʱة الʙراسة الȄʨʢل

ʖالʰال ʔلʠʸائج: الʯʹة الʵمʹاق 
  الʯعلȖʻ على نʯائج العلاقة Ȃʦʟلة الأجل  : الفʙع الأول

ʦول رقʙʳخلال ال ʧها مʽل علʸʴʱʺائج الʱʻال ʛʽʷأن إلى )07-04( ت:  

هʻاك تأثʛʽ سالʖ ومعȑʨʻ لʺʕشʛ العائʙ على الاسʲʱʺار على نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات  -

 ʦاهʶℤ ضʛʱفℤ ʘʽة حℤادʸʱة الاقȄʛʤʻمع ال Șافʨʱا ما لا يʚوه ،ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس

وقʙ ؗانॽʀ ʗʺة  .زȄادة العائʙ على الاسʲʱʺار في اسʱقʢاب مʙȄʜ مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة

 .%1وهʚا عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   (0.062-)معامل العائʙ على الاسʲʱʺار 

مʧ شأنها أن تʕثʛ سلॼا على } مʙʴدات{عʨامل ومʱغʛʽات أخȐʛ  وقʙ تʙل هʚه الʳॽʱʻة على وجʨد

الʜʳائʛ على الʛغʦ مʧ زȄادة العائʙ على الاسʲʱʺار في الʺʕسʶات  إلىتʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي 

ʝȞة أو العȄʛائʜʳة الℤادʸʱالاق. 

-  ȑʨʻومع ʖجʨم ʛʽاك تأثʻه  ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸاصة على نʵال الʨعلى الأم ʙالعائ ʛشʕʺل

تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ، وهʚا ما يʨʱافȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادℤة، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة 

  .%1وهʚا عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة عال   (0.0153)معامل العائʙ على الأمʨال الʵاصة 

  

  

  



232      الʺالي للʺʕسʶات في تʙفقات الاسʲʱʺاردور الأداء :  ʛا℣عالفʸل ال 
2017-2003الأجʰʻي الʺॼاشʛ في الʜʳائʛ خلال الفʛʱة    

                          
 

 

  رةالتعليق على نتائج العلاقة قصي: الفرع الثاني

  :تʨضح نʱائج تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ والعلاقة قʛʽʸة الأجل ما يلي

حʨالي  وهʚا ℤعʻي إمȞانॽة تفʛʽʶ 0.3335تʰلغ  ॽʀCointEq(-1)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ  - 

33.3%  ʧار مʺʲʱفقات الاسʙاصلة في تʴلالات الʱأن الاخ ȑل، أȄʨʢمات في الأجل الʙʸال

حʨالي {شهʛا  17.5تʴॽʴʸها واسʱعادة الʨʱازن قʰل  يʦʱالأجʰʻي الʺॼاشʛ في الʻʶة الʶا℣قة 

وهʨ ما يʙل  ،%1كʺا أن معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ ؗان سالॼا ومعȄʨʻا عʙʻ الـ }  سʻة ونʸف

تأثʛʽ ؗل مʧ  يʙعʦعلى وجʨد تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʙرجة في الʨʺʻذج وهʚا ما 

تʙفقات الاسʲʱʺار  علىʨال الʵاصة ومʕشʛ العائʙ على الأم مʕشʛ العائʙ على الاسʲʱʺار

ʛاشॼʺي الʰʻلة الأجل إلى الأجȄʨʡة وʛʽʸة قॽ ʛؗʴاذج الʺʻفي ال ʛائʜʳال. 

 -  ʙʻع ȑʨʻومع ʖجʨم ʛاك أثʻة  %1هʛʱأ ℣فʢॼʺال ʛائʜʳال ʨʴن ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙʱل

ʨʴل هʚا ، بʻʽʺا تʨضح الʱʻائج ت0.82وȃلغॽʀ ʗʺة الʺعامل الʵاص ℣ه } t-1{زمॽʻة واحʙة 

 ʛة لأثॼالʶإلى الإشارة ال ʛالأث ʧʽتʛʱأ ℣فʢॼʺال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙت}t-2 { ʗلغȃو

تʙفȘ ، بʻʽʺا ؗان الأثʛ مʨجॼا لʧؔ غʛʽ معȑʨʻ لأثॽʀ-0.58 ʛʺة الʺعامل الʵاص ℣ه 

وهʚا ℤعʻي أنه لا يʨجʙ أثʛ بʧʽ تʙفt-3 { Ș{الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʺʢॼأ بʲلاث فʛʱات 

 .الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʺʢॼأ ℣فʛʱتʧʽ وʧʽȃ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʴالي

هʻاك أثʛ سالʖ ومعȑʨʻ في الأجل القʛʽʸ للعائʙ على الاسʲʱʺار على تʙفȘ الاسʲʱʺار  - 

، بʻʽʺا تʤهʛ %1الʺعȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة  -0.036الأجʰʻي الʺॼاشʛ حʘʽ بلغ الʺعامل 

للعائʙ على الاسʲʱʺار الʺʢॼأ ℣فʛʱة زمॽʻة واحʙة  %1هʻاك أثʛ مʨجʖ ومعȑʨʻ عʙʻ الʱʻائج أن 

}t-1 { ،ʛائʜʳال ʨʴن ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙاص ℣ه  على تʵة الʺعامل الʺॽʀ ʗإذ بلغ
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وتʰلغ } t-2{ر ℣فʛʱتʧʽ لعائʙ على الاسʲʱʺا، وʨʴʱȄل هʚا الأثʛ إلى سالʖ عʙʻ إ℣ʢاء ا0.062

لعائʙ على ، بʻʽʺا ℤعʨد الأثʛ إلى الإشارة الʺʨجॼة عʙʻ إ℣ʢاء اॽʀ-0.58ʺة الʺعامل الʵاص ℣ه 

عʙʻ مȐʨʱʶ وذلʥ عʙʻ  0.024وتʰلغ ॽʀʺة الʺعامل الʵاص ℣ه } t-3{الاسʲʱʺار بʲلاث فʛʱات 

 .%1الʙلالة الʺعȄʨʻة 

على تʙفȘ الاسʲʱʺار  الأمʨال الʵاصةلى هʻاك أثʛ مʨجʖ ومعȑʨʻ في الأجل القʛʽʸ للعائʙ ع - 

، ؗʺا تʤهʛ %5عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة  0.0033الأجʰʻي الʺॼاشʛ حʘʽ بلغ الʺعامل 

الʺʢॼأ ℣فʛʱة زمॽʻة الأمʨال الʵاصة للعائʙ على  %1هʻاك أثʛ مʨجʖ ومعȑʨʻ عʙʻ الʱʻائج أن 

إذ بلغॽʀ ʗʺة الʺعامل  ائʛ،على تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ نʨʴ الt-1 {  ʜʳ{واحʙة 

وذلʥ  %1، وʨʴʱȄل هʚا الأثʛ إلى سالʖ ومعȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة 0.0103الʵاص ℣ه 

، 0.008-وتʰلغ ॽʀʺة الʺعامل الʵاص ℣ه } t-2{لعائʙ على الاسʲʱʺار ℣فʛʱتʧʽ عʙʻ إ℣ʢاء ا

-t{بʲلاث فʛʱات  الأمʨال الʵاصةلعائʙ على بʻʽʺا ℤعʨد الأثʛ إلى الإشارة الʺʨجॼة عʙʻ إ℣ʢاء ا

 .%1عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة وذلʥ عʙʻ  0.0062وتʰلغ ॽʀʺة الʺعامل الʵاص ℣ه } 3
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ʖالʰال ʖʲॺʸال : ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯفقات الاسʗت ʥʻدراسة العلاقة ب
 والأداء الʸالي مʥ خلال مʓشʙات الاسʯقلالॻة الʸالॻة

 ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸن ʧʽفي العلاقة ب ʘʴॼال℣ ʘʴॼʺا الʚروس في هʙʺذج الʨʺʻخلال ال ʧم ʦʱهʻس

 ʧة مȄʛائʜʳة الℤادʸʱات الاقʶسʕʺا، والأداء الʺالي للॽʺعال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت

وهي  الاسʱقلالॽة الʺالॽةخلال العʻʽة الʺʸʴʱل علʽها مʧ الʺʕسʶات، وذلʥ ℣اعॼʱار مʕشʛات 

ؗʺʱغʛʽات مʺʲلة للأداء الʺالي، ومفʛʶة لʙʱفȘ  (AF, FF)سʱقلالॽة الʺالي، والȄʨʺʱل الʚاتي الا

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس.  

دراسة العلاقة بʥʻ تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ والأداء الʸالي : الʠʸلʔ الأول
  Ǻ(ARDL)اسʗʳʯام نʦʸذج  

℣عʙ إجʛاء اخॼʱار جʚر الʨحʙة لاسʱقʛارȄة الʶلاسل الʜمॽʻة، تʦ الʨʱصل إلى أن الʶلاسل الʜمॽʻة 

للʺʱغʛʽات الʱي يʻʺʹʱها هʚا الʘʴॼ مʱʶقʛة في مʨʱʶاها وعʙʻ الفʛق الأول، وهʚا ما ʶℤʺح 

     .(ARDL)℣اسʱعʺال نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʢॼأة 

 (ARDL Bounds Test) وفȖ مʹهج الʗʲود الʙʯʵʸك الʯؒامل علاقة اخॺʯار: الفʙع الأول

ʧʽʱʽالʱال ʧʽʱʽضʛار الفॼʱذج ℣اخʨʺʻا الʚح هʺʶℤ:  

H0 :ذجʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷعلاقة تؔامل م ʙجʨلا ت  

H1 :ذجʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷعلاقة تؔامل م ʙجʨت  

  وذلʥ للʱأكʙ مʧ وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات
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 ʤول رقʗار :  (04-10)جॺʯائج اخʯن ʙهʢǻودʗʲال ARDL Bounds Test  

 
  EVIEWS 9مخرجات برنامج : المصدر

نلاحȎ أنها أعلى مʦॽʀ ʧ    (14.813)الʺȃʨʶʴة للʺعلʺات Ȅʨʡلة الأجل )   F-Statistic(℣ʺقارنة ॽʀʺة

)F  (  ةȄʨʻات الʺعȄʨʱʶلف مʱʵم  ʙʻة الʺقابلة عॽولʙʳال)10, %1, %5% (ʠرف ʦʱي ʥلʚل ، 

فʛضॽة العʙم وقʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة، أȑ تʨجʙ علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج، وȃالʱالي 

القʙرة الاسʱقلالॽة الʺالॽة و الʺॼاشʛ ،  الأجʰʻيالاسʲʱʺار (وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ مʱغʛʽات  

 ).على الȄʨʺʱل الʚاتي

 تʗʲيʗ فʙʯات الإʠǺاء الʰʸلى :الفʙع الʰاني 

والʱي ʧȞʺℤ  الʺʻاسॼة للʺʱغʛʽات الʺʙروسة، الإ℣ʢاءقʰل تقʙيʛ الʨʺʻذج نقʨم بʙʴʱيʙ فʛʱات 

, )Akaike )AIC ( ,Schwarz -Bayesian )BIC: اسʛʵʱاجها مʧ خلال عʙة معايʛʽ مʲل

Hannan -Quinn (HQ)  ، لȞʷالوالʱيال ʥضح ذلʨي:  
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ʤل رقȜلى:  (04-07) شʰʸاء الʠǺات الإʙʯف ʗيʗʲار  تॻɹم ʔʴح)AIC( 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

  )AIC(الʺʲلى حʖʶ مॽɻار  الإ℣ʢاءفي نʺʨذجʻا هʚا تʦ تʙʴيʙ فʛʱة 

)3,4,3 ( ʛʽغʱʺا أن  الʚي هʻعℤ ،ارॽɻʺة للʺॽʀ وهي اقلY  أ بʢॼلاثمʲ  ة ، وأنॽʻات زمʛʱف

 ʛʽغʱʺالFA    ، ةॽʻات زمʛʱع فȃأ  ℣أرʢॼأمام  ʛʽغʱʺالFF  أ بʢॼم ʨلاثفهʲ ةॽʻات زمʛʱف.   

ʖالʰع الʙأة : الفʠॺʸة الॻʹمʚات الʦʱاتي للفʘار الʗʲذج الانʦʸن ʙيʗتق )ARDL( 

نقʨم بʱقʙيʛه ثʦ نʵʱʶلʟ الʺعاملات  [ARDL (3,4,3)]℣عʙ معʛفة الʨʺʻذج الʺʻاسʖ للʙراسة 

  .الʺقʙرة للʨʺʻذج في الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل في الʺʛحلة الʺʨالॽة
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  [ARDL (3,4,3)]تقʗيʙ نʦʸذج : أولا

 ʤول رقʗذج : (04-11)جʦʸن ʙيʗائج تقʯن ʥʻʮي[ARDL (3,4,3)]  

  
 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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 نʯائج تقʗيʙ الʸعلʸات القʙʻʶة والȂʦʠلة الأجل ومعلʸة تॻʲʶح الʠʳأ: ثانॻا

 ʤول رقʗأ: (04-12)جʠʳح الॻʲʶة الأجل ومعادلة تʙʻʶلة وقȂʦʟ ʥʻʯار العلاقॺʯائج اخʯن ʥʻʮي  

 
  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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 ʔلʠʸاني الʰار :الʙقʯار اسॺʯذجال اخʦʸʹ    
 Breusch-Godfrey Serial(اخॺʯار الارتȊॺ الʴʯلʴلي للأخʠاء : الفʙع الأول

Correlation LM Test( 

 ʤول رقʗار  :(04-13)جॺʯائج اخʯن ʥʻʮي)Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test(  

 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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  )Heteroskedasticity Test: ARCH(  اخॺʯار: لʰانيالفʙع ا

 ʤول رقʗات  :(04-14)جॺم ثʗار عॺʯاخ ʥʻʮي)ʛانʱذج)  تʦʸʹلل ʥايॺʯال  

  

 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

ʖالʰع الʙو: الفʙʻار جاك بॺʯاخ  

  ʤل رقȜار : (04-08)شॺʯاخ ʥʻʮة ايʴلʴعي لॻʮʠع الȂزʦʯاقيالʦʮل  
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  اخॺʯار الاسʯقʙار الهȜॻلي للʹʦʸذج: الفʙع الʙاǺع

  )CUSUM( اخॺʯار الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي للʦʮاقي الʸعادة : أولا

  
 ʤل رقȜائج : (04-09)شʯن ʥʻʮعادة يʸاقي الʦʮي للʸاكʙʯع الʦʸʱʸار الॺʯاخ )CUSUM( 

  )CUSUM of Squares(الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي لȁʙʸعات الʦʮاقي الʸعادة  اخॺʯار: ثانॻا

 
 ʤل رقȜائج : (04-10)شʯن ʥʻʮييʸاكʙʯع الʦʸʱʸار الॺʯعات اخȁʙʸعادة ا لʸاقي الʦʮل )CUSUM(  
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ʖالʰال ʔلʠʸائج: الʯʹة الʵمʹاق 
  الʯعلȖʻ على نʯائج العلاقة Ȃʦʟلة الأجل: الفʙع الأول

 ʦول رقʙʳخلال ال ʧها مʽل علʸʴʱʺائج الʱʻال ʛʽʷأن إلى (04-12)ت:  

هʻاك تأثʛʽ سالʖ ومعȑʨʻ لʺʕشʛ الاسʱقلالॽة الʺالॽة على نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات  -

وهʚا عʙʻ   (4.168-)الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ، وقʙ ؗانॽʀ ʗʺة معامل الاسʱقلالॽة الʺالॽة 

 .%1مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

-  ʛʽاك تأثʻه ȑʨʻومع ʖجʨال م ʛشʕʺار لʺʲʱفقات الاسʙت ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸاتي على نʚل الȄʨʺʱ

Ȅʨʺʱل الالأجʰʻي الʺॼاشʛ، وهʚا ما يʨʱافȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادℤة، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة معامل 

  .%1وهʚا عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة   (0.0717)الʚاتي 

  الʯعلȖʻ على نʯائج العلاقة قʙʻʶة: الفʙع الʰاني

  :نʱائج تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ والعلاقة قʛʽʸة الأجل ما يلي تʨضح

حʨالي  وهʚا ℤعʻي إمȞانॽة تفʛʽʶ 0.2762تʰلغ  ॽʀCointEq(-1)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ  - 

27.63%  ʧمات مʙʸل في الأجلالȄʨʢأن  ،ال ȑلالات الاأʱفقات خʙاصلة في تʴال

ʰʻار الأجʺʲʱيالاس  ʛاشॼʺالʦʱا℣قة يʶة الʻʶل  في الʰازن قʨʱعادة الʱها واسʴॽʴʸا  22تʛشه

}ʛة أشهʛʷة وعʻالي سʨأ  } حʢʵح الॽʴʸت ʙؗان ؗʺا أن معامل حॼا اسالȄʨʻومع  ʙʻ1الـ ع%، 

تأثʛʽ  يʙعʦما وهʚا  الʺʙرجة في الʨʺʻذج وجʨد تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات ʙل علىوهʨ ما ي

 ʧكل م ʛشʕة المॽة الʺالॽقلالʱاتي والاسʚل الȄʨʺʱعلى ʙتʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱإلى  فقات الاس

ॽة قʛʽʸة وȄʨʡلة الأجل الʜʳائʛ في ʛؗʴاذج الʺʻال. 
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 -  ʙʻع ȑʨʻومع ʖجʨم ʛاك أثʻة  %1هʛʱأ ℣فʢॼʺال ʛائʜʳال ʨʴن ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙʱل

، بʻʽʺا تʨضح الʱʻائج تʨʴل هʚا 0.75وȃلغॽʀ ʗʺة الʺعامل الʵاص ℣ه } t-1{زمॽʻة واحʙة 

وȃلغt-2 { ʗ{الإشارة الʶالॼة لأثʛ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʺʢॼأ ℣فʛʱتʧʽ  الأثʛ إلى

 .ॽʀ-0.72ʺة الʺعامل الʵاص ℣ه 

 -  ʛشʕʺل ʛʽʸفي الأجل الق ȑʨʻومع ʖجʨم ʛاك أثʻار الهʺʲʱالاس Șفʙاتي على تʚل الȄʨʺʱ

ؗʺا تʤهʛ  ،%10عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة  0.0076الأجʰʻي الʺॼاشʛ حʘʽ بلغ الʺعامل 

 ʙʻع ȑʨʻومع ʖسال ʛاك أثʻائج أن هʱʻ5ال%  ʛشʕʺة اللʙة واحॽʻة زمʛʱأ ℣فʢॼʺاتي الʚل الȄʨʺʱ

}t-1  { اص ℣هʵة الʺعامل الʺॽʀ ʗإذ بلغ ،ʛائʜʳال ʨʴن ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙعلى ت

وذلʥ عʙʻ  %5، وʨʴʱȄل هʚا الأثʛ إلى مʨجʖ ومعȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة - 0.0246

 ʛشʕاء مʢ℣الإ ʧʽتʛʱاتي ℣فʚل الȄʨʺʱ}t-2 { اص ℣هʵة الʺعامل الʺॽʀ لغʰد 0.016وتʨعℤ اʺʻʽب ،

 ʛشʕاء مʢ℣إ ʙʻة عॼالʶإلى الإشارة ال ʛات الالأثʛʱلاث فʲاتي بʚل الȄʨʺʱ}t-3 { ةʺॽʀ لغʰوت

 .%1وذلʥ عʙʻ عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة  - 0.014الʺعامل الʵاص ℣ه 

لʖ ومعȑʨʻ في الأجل القʛʽʸ لʺʕشʛ الاسʱقلالॽة الʺالॽة على تʙفȘ الاسʲʱʺار هʻاك أثʛ سا - 

، بʻʽʺا تʤهʛ %1عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة  - 1.37الأجʰʻي الʺॼاشʛ حʘʽ بلغ الʺعامل 

 ʙʻع ȑʨʻومع ʖجʨم ʛاك أثʻائج أن هʱʻة  %1الॽʻة زمʛʱأ ℣فʢॼʺة  الॽة الʺالॽقلالʱالاس ʛشʕʺل

Ș الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ نʨʴ الʜʳائʛ، إذ بلغॽʀ ʗʺة الʺعامل على تʙف}  t-1{واحʙة 

، وʨʴʱȄل هʚا الأثʛ إلى سالʖ عʙʻ إ℣ʢاء مʕشʛ الاسʱقلالॽة الʺالॽة ℣فʛʱتʧʽ 0.91الʵاص ℣ه 

}t-2 { اص ℣هʵة الʺعامل الʺॽʀ لغʰة 0.317-وتȄʨʻلالة الʺعʙال Ȑʨʱʶم ʙʻع ʙʻع ʥ1، وذل%. 
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ة بʥʻ تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ دراسة العلاق: الʖʲॺʸ الʙاǺع
  والأداء الʸالي مʥ خلال مʓشʙات الʦʻʴلة

 ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸن ʧʽفي العلاقة ب ʘʴॼال℣ ʘʴॼʺا الʚروس في هʙʺذج الʨʺʻخلال ال ʧم ʦʱهʻس

 ʧة مȄʛائʜʳة الℤادʸʱات الاقʶسʕʺا، والأداء الʺالي للॽʺعال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت

 العامةوهي الʨʽʶلة الʨʽʶلة خلال العʻʽة الʺʸʴʱل علʽها مʧ الʺʕسʶات، وذلʥ ℣اعॼʱار مʕشʛات 

الاسʲʱʺار الأجʰʻي ؗʺʱغʛʽات مʺʲلة للأداء الʺالي، ومفʛʶة لʙʱفȘ  (LL, GL)  والʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة

ʛاشॼʺال.  

دراسة العلاقة بʥʻ تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ والأداء الʸالي : الʠʸلʔ الأول
 Ǻ(ARDL)اسʗʳʯام نʦʸذج   

ॽʻمʜلاسل الʶة الȄارʛقʱة لاسʙحʨر الʚار جॼʱاء اخʛإج ʙة ℣عॽʻمʜلاسل الʶصل إلى أن الʨʱال ʦة، ت

للʺʱغʛʽات الʱي يʻʺʹʱها هʚا الʘʴॼ مʱʶقʛة في مʨʱʶاها وعʙʻ الفʛق الأول، وهʚا ما ʶℤʺح 

     .(ARDL)℣اسʱعʺال نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي للفʨʳات الʜمॽʻة الʺʢॼأة 

 (ARDL Bounds Test) وفȖ مʹهج الʗʲود الʙʯʵʸك الʯؒامل علاقة اخॺʯار: الفʙع الأول

ʧʽʱʽالʱال ʧʽʱʽضʛار الفॼʱذج ℣اخʨʺʻا الʚح هʺʶℤ:  

H0 :ذجʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷعلاقة تؔامل م ʙجʨلا ت  

H1 :ذجʨʺʻات الʛʽغʱم ʧʽك بʛʱʷعلاقة تؔامل م ʙجʨت  

 وذلʥ للʱأكʙ مʧ وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات
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 ʤول رقʗار :  (04-15)جॺʯائج اخʯن ʙهʢǻودʗʲال ARDL Bounds Test  

 
 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

نلاحȎ أنها أعلى مʦॽʀ ʧ    (4.882)الʺȃʨʶʴة للʺعلʺات Ȅʨʡلة الأجل )   F-Statistic(℣ʺقارنة ॽʀʺة

)F  (  ةȄʨʻات الʺعȄʨʱʶم  ʙʻة الʺقابلة عॽولʙʳال)ة ) %10, %5ॼʶʻال℣ ʥʷقة الʢʻها تقع في مʻؔل

الʺʙʳولة عʙʻ مF-Statistic(  Ȑʨʱʶ(، و هي أقل مʧ الʙʴود الʙنॽا لॽʁʺة ) %2.5(لʺȐʨʱʶ الʙلالة 

هʻاك احʱʺالॽة فʛضॽة العʙم وقʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة، أʛ  ȑفʠن لا نॽʢʱʶع أن، لʚلʥ ) %1(الʙلالة 

علاقة تؔامل مʛʱʷك بʧʽ مʱغʛʽات الʨʺʻذج، وȃالʱالي وجʨد علاقة Ȅʨʡلة الأجل بʧʽ مʱغʛʽات   لʨجʨد

 ).الʨʽʶلة العامة والʨʽʶلة الʺʛʸʱʵةالʺॼاشʛ ،  الأجʰʻيالاسʲʱʺار (
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 تʗʲيʗ فʙʯات الإʠǺاء الʰʸلى :الفʙع الʰاني 

والʱي ʧȞʺℤ  الʺʻاسॼة للʺʱغʛʽات الʺʙروسة، الإ℣ʢاءقʰل تقʙيʛ الʨʺʻذج نقʨم بʙʴʱيʙ فʛʱات 

, )Akaike )AIC ( ,Schwarz -Bayesian )BIC: اسʛʵʱاجها مʧ خلال عʙة معايʛʽ مʲل

Hannan -Quinn (HQ)  ، لȞʷالوالʱيال ʥضح ذلʨي:  

 

 ʤل رقȜلى: (04-11) شʰʸاء الʠǺات الإʙʯف ʗيʗʲار  تॻɹم ʔʴح)AIC( 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

  )AIC(الʺʲلى حʖʶ مॽɻار  الإ℣ʢاءفي نʺʨذجʻا هʚا تʦ تʙʴيʙ فʛʱة 

)4,2,3 ( ʛʽغʱʺا أن  الʚي هʻعℤ ،ارॽɻʺة للʺॽʀ وهي اقلY   ʛʽغʱʺة ، وأن الॽʻات زمʛʱع فȃأ ℣أرʢॼم

LL    أʢॼمʧʽتʛʱأما،  ℣ف  ʛʽغʱʺالLG  أ  بʢॼم ʨلاثفهʲ ةॽʻات زمʛʱف.  
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ʖالʰع الʙأة : الفʠॺʸة الॻʹمʚات الʦʱاتي للفʘار الʗʲذج الانʦʸن ʙيʗتقARDL  

نقʨم بʱقʙيʛه ثʦ نʵʱʶلʟ الʺعاملات  [ARDL (4,2,3) ]℣عʙ معʛفة الʨʺʻذج الʺʻاسʖ للʙراسة 
  .الʺقʙرة للʨʺʻذج في الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل في الʺʛحلة الʺʨالॽة

  [ARDL (4,2,3)]تقʗيʙ نʦʸذج : أولا
 ʤول رقʗذج : (04-16)جʦʸن ʙيʗائج تقʯن ʥʻʮي[ARDL (4,2,3)]  

  

 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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 نʯائج تقʗيʙ الʸعلʸات القʙʻʶة والȂʦʠلة الأجل ومعلʸة تॻʲʶح الʠʳأ: ثانॻا

ʤول رقʗة الأجل ومعادلة : (04-17) جʙʻʶلة وقȂʦʟ ʥʻʯار العلاقॺʯائج اخʯن ʥʻʮأيʠʳح الॻʲʶت  

 

  EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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 ʔلʠʸاني الʰار :الʙقʯار اسॺʯذجال اخʦʸʹ    
 Breusch-Godfrey Serial(اخॺʯار الارتȊॺ الʴʯلʴلي للأخʠاء : الفʙع الأول

Correlation LM Test( 

 ʤول رقʗار  :(04-18)جॺʯائج اخʯن ʥʻʮي)Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test( 

 

 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر
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  )Heteroskedasticity Test: ARCH(اخॺʯار  : لʰانيالفʙع ا

 ʤول رقʗات  :(04-19)جॺم ثʗار عॺʯاخ ʥʻʮي)ʛانʱذج)  تʦʸʹلل ʥايॺʯال  

  

 EVIEWS 9مʙʳجات بʙنامج : الʗʶʸر

ʖالʰع الʙو: الفʙʻار جاك بॺʯاخ  

  

 ʤل رقȜة ا: (04-12)شʴلʴعي لॻʮʠع الȂزʦʯار الॺʯاخ ʥʻʮاقييʦʮل  



251      الʺالي للʺʕسʶات في تʙفقات الاسʲʱʺاردور الأداء :  ʛا℣عالفʸل ال 
2017-2003الأجʰʻي الʺॼاشʛ في الʜʳائʛ خلال الفʛʱة    

                          
 

 

  الاسʯقʙار الهȜॻلي للʹʦʸذجاخॺʯار : الفʙع الʙاǺع

  )CUSUM( اخॺʯار الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي للʦʮاقي الʸعادة : أولا

  

 ʤل رقȜائج : (04-13)شʯن ʥʻʮعادة يʸاقي الʦʮي للʸاكʙʯع الʦʸʱʸار الॺʯاخ )CUSUM(  

  )CUSUM of Squares(الʦʸʱʸع الʙʯاكʸي لȁʙʸعات الʦʮاقي الʸعادة  اخॺʯار: ثانॻا

 

 ʤل رقȜائج : (04-14)شʯن ʥʻʮييʸاكʙʯع الʦʸʱʸار الॺʯعات اخȁʙʸعادة ا لʸاقي الʦʮل )CUSUM( 
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ʖالʰال ʔلʠʸائج: الʯʹة الʵمʹاق 
  الʯعلȖʻ على نʯائج العلاقة Ȃʦʟلة الأجل  : الفʙع الأول

 ʦول رقʙʳخلال ال ʧها مʽل علʸʴʱʺائج الʱʻال ʛʽʷأن إلى (04-17)ت:  

-  ʝॽاك أثلʻه ʛ ذو دلالةȄʨʻةمع  ʛشʕʺل ȑ لة العامةʨʽʶة  الʛʸʱʵʺلة الʨʽʶوال ʖʽʸعلى ن

،ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت ʧم ʛائʜʳة للʺعاملات  الॽالʺʱالاح ʦॽʁال ʗؗان ʘʽح

 .%10 وهي أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة %20.06و  %10.24الʵاصة بها 

نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ  والʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة و الʨʽʶلة العامة ȑ مʕشʛ  تʨجʙ علاقة بʧʽلʚلʥ نقʨل أنه لا 

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙي أن  تʻعℤ اʚراسة، وهʙة الʛʱل خلال فȄʨʢة في الأجل الॽʺالعال

الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي لا ℤعʙʺʱ في اتʵاذ قʛار الاسʲʱʺار في الʜʳائʛ على مʕشʛات الʨʽʶلة في 

  .الʺʕسʶة

  الʯعلȖʻ على نʯائج العلاقة قʙʻʶة: فʙع الʰانيال

  :تʨضح نʱائج تقʙيʛ نʺʨذج تॽʴʸح الʢʵأ والعلاقة قʛʽʸة الأجل ما يلي

حʨالي  وهʚا ℤعʻي إمȞانॽة تفʛʽʶ 0.117تʰلغ  ॽʀCointEq(-1)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ  - 
11.7%  ʧفقات مʙاصلة في تʴلالات الʱأن الاخ ȑل، أȄʨʢمات في الأجل الʙʸار الʺʲʱالاس

ʦʱا℣قة يʶة الʻʶفي ال ʛاشॼʺي الʰʻل  الأجʰازن قʨʱعادة الʱها واسʴॽʴʸا  51تʛالي {شهʨ4ح 
ʧȄʛات وشهʨʻالـ }  س ʙʻا عȄʨʻا ومعॼأ ؗان سالʢʵح الॽʴʸت ʙما  ،%10كʺا أن معامل ح ʨوه

 ʙذجقʨʺʻرجة في الʙʺات الʛʽغʱʺال ʧʽك بʛʱʷد تؔامل مʨل على وجʙعʺا م ،يℤ ʨة وجॽانȞي إمʻ د
 ʛʽلتأث ʧؔل م ʛشʕم ȑ لة العامةʨʽʶة  الʛʸʱʵʺلة الʨʽʶي  علىوالʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت
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ʛاشॼʺلة الأجل إلى الȄʨʡة وʛʽʸة قॽ ʛؗʴاذج الʺʻفي ال ʛائʜʳلة { .الȄʨʡ ائج العلاقةʱن ʧؔل
ʛا الأثʚاب هॽɼ تʛهʣالأجل أ{. 

 - ʖجʨم ʛاك أثʻه  ʙʻع ȑʨʻ1ومع%  ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙʱأ  لʢॼʺال ʛائʜʳال ʨʴن
، بʻʽʺا تʨضح الʱʻائج تʨʴل 1.17وȃلغॽʀ ʗʺة الʺعامل الʵاص ℣ه } t-1{℣فʛʱة زمॽʻة واحʙة 

 ʛة لأثॼالʶإلى الإشارة ال ʛا الأثʚه ʧʽتʛʱأ ℣فʢॼʺال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙت}t-2 {
تʙفȘ ثʛ ،  بʻʽʺا ؗان الأثʛ مʨجॼا ومعȄʨʻا لأ1.12-وȃلغॽʀ ʗʺة الʺعامل الʵاص ℣ه 

وهʚا يʙل على وجʨد أثʛ بʧʽ تʙفt-3 { Ș{الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʺʢॼأ بʲلاث فʛʱات 
 .الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʺʢॼأ بʲلاث وʧʽȃ تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʴالي

 -  ʛشʕʺل ʛʽʸفي الأجل الق ȑʨʻومع ʖجʨم ʛاك أثʻة هʛʸʱʵʺلة الʨʽʶار الʺʲʱالاس Șفʙعلى ت
، ؗʺا تʤهʛ %10عʙʻ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة  0.104الأجʰʻي الʺॼاشʛ حʘʽ بلغ الʺعامل 

الʺʢॼأ ℣فʛʱة زمॽʻة الʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة لʺʕشʛ  %1هʻاك أثʛ سالʖ ومعȑʨʻ عʙʻ الʱʻائج أن 
على تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ نʨʴ الʜʳائʛ وȃلغ الʺعامل الʺقابل له  } t-1{واحʙة 

0.228 -. 
ر الاسʲʱʺاعلى تʙفȘ  الʨʽʶلة العامة لʺʕشʛ معȑʨʻ في الأجل القʛʽʸغʛʽ أثʛ سالʖ و  هʻاك - 

ʛاشॼʺي الʰʻائج الأجʱʻال ʛهʤا تʺʻʽه العلاقة، بʚلا في هʨʴالى ت  ʙʻع ȑʨʻومع ʖجʨم ʛ1أث% 
ʛشʕʺلة العامة لʨʽʶة  الʙة واحॽʻة زمʛʱأ ℣فʢॼʺال}t-1 {  ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس Șفʙعلى ت

ʛائʜʳال ʨʴاص ℣ه نʵة الʺعامل الʺॽʀ ʗ0.137، إذ بلغ، ʛʺʱʶȄو  ʛالأثʖجʨʺاء  الʢ℣إ ʙʻع
ʛشʕلة العامة مʨʽʶال  ʧʽتʛʱف℣}t-2 {اص ℣ه لʵة الʺعامل الʺॽʀ لغʰʱ0.026 ʙʻع ʥوذل ، ʙʻع

 .%5مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة 
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  :خلاصة

في الʜʳائʛ والأداء  الأجʰʻي الʺॼاشʛحاولʻا مʧ خلال هʚا الفʸل اخॼʱار العلاقة بʧʽ الاسʲʱʺار 

الاعʱʺاد على نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ وȃ ،2017- 2003الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة خلال الفʛʱة 

سʱة  تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشॼʶʻؗ ʛة مȄʨʯة واعॼʱارها مʱغʛʽا مʱʶقلا، بʻʽʺا تʦ اسʙʵʱام

 ،الاسʱقلالॽة الʺالॽة ،العائʙ على الأمʨال الʵاصةالعائʙ على الاسʲʱʺار، {وهي  مʱغʛʽات مʱʶقلة

للʺʕسʶات  تعʛʰ عʧ الأداء الʺالي والʱي} الʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة  ،الʨʽʶلة العامة ،الȄʨʺʱل الʚاتي

ʙʵʱام نʺʨذج ، وتʦ تقॽʶʺها حॽʰʡ ʖʶعة الʖʶʻ الʺالॽة إلى ثلاثة نʺاذج، أيʧ تʦ اسالʜʳائȄʛة

لؔل مʧ  سالʖ،  وقʙ تʨصلʻا إلى وجʨد أثARDL{ ʛ{الانʙʴار الʚاتي ذȑ الفʨʳات الʜمॽʻة الʺʢॼأة 

على نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي  الاسʱقلالॽة الʺالॽة و العائʙ على الاسʲʱʺار

ʛاشॼʺال  ʛد أثʨائج وجʱʻت الʛهʣا أʺʻʽة، بॽʺالعال ʖجʨعلى لم ʙاصةلعائʵال الʨل ال و الأمȄʨʺʱ

ʚلʥ عʙم وجʨد  الʚاتي على  والʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة الʨʽʶلة العامة ȑ لʺʕشʛ  ةمعȄʨʻأثʛ ذو دلالة وؗ

  .نॼʶة الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ الʨارد إلى الʜʳائॼʶʻؗ ʛة مʧ حʦʳ الʙʱفقات العالʺॽة
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  :الʳاتʸة

تʨصلʻا مʧ خلال ℣ʻʲʴا هʚا إلى أن الاسʲʱʺار الأجʰʻي ℤعʛʰʱ مʧ الʨʤاهʛ الاقʸʱادℤة الهامة الʱي 

ات مʱعʙدة الॽʶʻʳات على نقل مفهʨم الاسʲʱʺار إلى مȄʨʱʶات  ʛؗʷال ʗعʺل ʙوق ،ʦفها  العالʛع

فقʙ جʙيʙة تʻʱاسʖ مع الʨʢʱرات الاقʸʱادℤة الʱي صاحʗʰ ما ℤعʛف ℣ʤاهʛة العʨلʺة الاقʸʱادℤة، 

 ʧʽʲاحॼام الʺʱادة اهȄإلى ز Ȑدولي مʺا أد ʙل ذات ℣عȄʨʺʱوال ʥلʺʱار والʺʲʱات الاسॽعʺل ʗʴॼأص

 ʦه، ؗʺا ت℣ ʧʽاديʸʱي  إثارةالاقʰʻار الأجʺʲʱات الاسॽعʺل ʖاحʸي تʱا الℤاʜʺل الʨقاش حʻل والʙʳال

 ʖʽة وأسالʲيʙʴا الॽجʨلʻؔʱال والʨؤوس الأمʛرا لʙʸم ʛʰʱعℤ ʨه، فهॼاحʸأن ت ʧȞʺℤ يʱال ȏاوʶʺوال

 ʛʰʱعℤ ا أنهʺؗ ،ʧʽʺʤʻʺة للعʺال والॼʶʻة ℣الʙيʙʳات الʛʰʵاب الʶʱا على اكʙاعʶة ومʲيʙʴاج الʱالإن

 ʨن Ȑʛجهة أخ ʧرة على مʙة والقℤادʸʱة الاقʻʺॽعلى اله ʦالقائ ʘيʙʴعʺار الʱاع الاسʨأن ʧا مʙيʙعا ج

اتʵاذ القʛارات واسʜʻʱاف مʨارد الʙول الʺॽʹʱʶفة له، لʚلʥ يʦʱʴʱ على الʙول الʻامॽة الʱي تʶعى إلى 

اسʱقʢاب أكʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي العالʺॽة على إعʙاد الاسʛʱاتॽʳॽات 

Ȍʢʵ الʺʻاسॼة لها ℣ʺا ʶℤʺح ℣الاسʱفادة مʧ مʜاℤا هʙا الʨʻع مʧ الاسʲʱʺارات مʧ جهة، والʺʴافʤة وال

ات مʱعʙدة الॽʶʻʳات دائʺا ما تʶعى  ʛؗʷة خاصة أن الॽمʨادتها القॽار بها وسʛة القॽقلالʱعلى اس

 إلى تʴقȘʽ أكʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ الأرȃاح والعʨائʙ لʴʱقȘʽ مʸالʴها الʵاصة مʧ جهة ومʸالح

 Ȑʛجهة أخ ʧولة الأم مʙال.  

وقʙ قام العʙيʙ مʧ الॼاحʧʽʲ الاقʸʱاديʧʽ ℣الʘʴॼ في مʱʵلف العʨامل والʺʙʴدات الʱي تʕثʛ على 

تʙفȘ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ، حʘʽ تʨʻعʗ هʚه الʺʙʴدات لʷʱʺل مʱʵلف جʨانʖ عʺلॽة الॽʁام 

فاءة ℣الاسʲʱʺار ʨؗفʛة الʺʨارد الأولॽة، العʺالة، الʦʤʻ والȄʛʷʱع ات والʨʴافʜ الʹॽʰȄʛة، الʷفاॽɾة وؗ

 ʅॽʻʸʱار، الʺʲʱة ℣الاسʢॼتʛʺال ʛʡاʵʺة اللازمة، الॽʱʴʱي الʻʰال ،ȑاد الإدارʶلات الفʙالإدارة ومع
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ʚلʥ تؔلفة  الائʱʺاني للʙول، حʦʳ الʨʶق الʺʴلي والقʙرة على الʻفاذ إلى الأسʨاق الʵارجॽة وؗ

ʽقʴʱارد اللازمة لʨʺل والʨل على الأصʨʸʴال ʧȞʺم ʙعائ ʛʰأك Ș ...داتʙʴʺال ʧها مʛʽوغ.  

وȃالॼʶʻة للʜʳائʛ وعلى الʛغʦ مʧ الʳهʨد الʺʚʰولة لʨʱفʛʽ الʯʽʰة اللازمة والʛʤوف الʺʶاعʙة على 

اسʱقʢاب الʺʙȄʜ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ، إلا أن نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي 

ʦʳمع ح ʖاسʻʱة ولا تʺʷʱʴال مʜا لا تॽʺار، ولعل  عالʡا الإʚة في هʛʢʶʺال Ȍʢʵحات والʨʺʢال

الاسʱقʛار الॽʶاسي والأمʻي الʺʚʱبʚب مʚʻ الاسʱقلال والى غاℤة الʶاعة سʨاء داخل حʙود الʜʳائʛ أو 

 ʦاراتهʺʲʱاس ʧʽʡʨار تʛاذ قʵات ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʙيʙام العʳؗان له دور في إح ʙودها قʙح ʛʰع

ʛائʜʳفي ال.  

ʻوف في الʛمع ʨا هʺ Ȅʛʤة الاقʸʱادℤة والʺالॽة فإن الهʙف مʧ عʺلॽة الاسʲʱʺار هʨ تʴقȘʽ أكʛʰ وؗ

 ʧȞʺر مʙلأقل ق ʅॽؔالʱة الॽنʙاعاة تʛوالʺلاك مع م ʧʽʺاهʶʺة الʺॽʀ ʦॽʤعʱل ʧȞʺʺال ʙائʨوالف ʙائʨالع

وتʗʴ قʙʽ الʺʵاʛʡة ℣Ȟʷل مʻاسʖ ومقʨʰل، لʚلʥ سعʻʽا مʧ خلال هʚه الʙراسة أن نȐʛʴʱ عʧ وجʨد 

علاقة بʧʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة في الʜʳائʛ وتʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي و ॽʰʡعة ال

  .الʺॼاشʛ، والȑʚ قʨȞℤ ʙن مʧ أهʦ الʺʙʴدات الʱي تʶاعʙ أو تعʛقل هʚه الʙʱفقات

  :اخॺʯار فʙضॻات الʗراسة نʯائج

 ʱة والॽاسॽʶة الʙلف الأصعʱʵعلى م ʛائʜʳها الʱلʚي بʱد الʨهʳال ʧم ʦغʛة على الॽɻȄʛʷ

والاقʸʱادℤة والʺالॽة والʱي تهʙف مʧ خلالها إلى تعʜȄʜ أʛʡ الʛʷاكة والاسʲʱʺار مع الʙول 

الʺʱقʙمة، إلا أن هʚه الʺʳهʨدات تॼقى غʛʽ ؗاॽɾة والʺʻاخ الاسʲʱʺارȑ لا يʱʺʱع ℣الʳاذبॽة اللازمة 

ʛة، وʱȄʹح ذلʥ جلॽا لʺʻافʶة ℣ॽʁة دول العالʦ على اسʱقʢاب الʺʙȄʜ مʧ الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاش

 ʦأه ʧʺض ʛائʜʳانة الȞخلال م ʧاتمʛشʕʺة ل الॽولʙار الʺʲʱلة لاسʨة، سهȄʛʴة، الॽʶافʻʱال ʛشʕʺؗ
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ʚا نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة  أداء الأعʺال، الʷفاॽɾة والʺʵاʛʡ القȄʛʢة، وؗ

  .الʺॼاشʛة عالʺॽا، مʺا ℤعʻي نفي صʴة الفʛضॽة الأولى

  لʲائج دراسات مʺاثلة مʱʻعʺة بʙʺا هاته والʻʱخلال دراس ʧها مʽصل الʨʱʺائج الʱʻت الʛهʣأ ʙلق

دراسة  ، و(Aydin, Sayim & Yalama. 2007)دراسة ، و (Ang.B.James 2008)دراسة 

إلى أن الأداء الʺالي  ) 2003Steve Onyeiwu( دراسة ، و)2011أحʺʙ عʙʰ الʶلام ضॼعان، (

 ʛʰʱعℤأ أ ʙدات حʙʴم ʦارهʺʲʱي الاسʰʻالأج ʛاشॼʺة الॽامʻول الʙد في الʨإلى وج ʗʸا خلʺؗ ،

 وتʙفقات الاسʲʱʺار علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ مȐʨʱʶ الأداء لʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة

  .مʺا ℤعʻي إثॼات صʴة الفʛضॽة الʲانॽة .الʺॼاشʛ الأجʰʻي

  ʦي تʱلاثة الʲاذج الʺʻخلال ال ʧم ʘاحॼصل الʨد علاقة تʨا℣ع الى وجʛل الʸها في الفʱدراس

الʺॼاشʛ العالʺॽة وʧʽȃ الأداء  الأجʰʻيذات دلالة معȄʨʻة بʧʽ نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺار 

 ʧنة مʨȞة مʻʽراسة  33الʺالي لعʙة الʛʱة خلال فℤادʸʱة اقʶسʕخلال } 2017-2003{م ʧم

مʕشʛات العائʙ، مʕشʛات : الاعʱʺاد على مʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ الʺالॽة الʱي تʦ تॽʻʸفها إلى 

ʽد علاقة بʨاذج وجʺʻت الʛهʣأ ʙلة وقʨʽʶات الʛشʕة، مॽة الʺالॽقلالʱالاسʧʽروسʙʺال ʧȄʛʽغʱʺال ʧ  في

،ʛائʜʳة الʲالʲة الॽضʛة الفʴات صॼإلى إث ʛʽʷℤ مʺا. 

  ʛد أثʨوج ʗʻʽي بʱوال ʘاحॼاها الʛي أجʱة الॽʁॽʰʢʱراسة الʙائج الʱخلال ن ʧم ȑʨʻومع ʖسال

على نʖʽʸ الʜʳائʛ مʧ تʙفقات الاسʲʱʺار  و الاسʱقلالॽة الʺالॽة لʺʕشʛ العائʙ على الاسʲʱʺار

ʛاشॼʺي الʰʻاب الأجॽɼ ʥلʚ والʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة  الʨʽʶلة العامة ȑ لʺʕشʛ  ةمعȄʨʻذو دلالة أثʛ ، وؗ

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸا℣عة على نʛة الॽضʛة الفʴي نفي صʻعℤ مʺا. 
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  :نʯائج الʗراسة

الॽʶاسات مʧ خلال  ʛ حʦʳ الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʨʢʱȄʛ ل ʚولةالʳهʨد الʺʰ الʛغʦ مʧعلى  - 

ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʜʽفʴع وتॽʳʷأجل ت ʧادرة مʸال ʧʽانʨوالإصلاحات والق  ʧʽʡʨعلى ت ʖالأجان

ʛائʜʳفي ال ʦاراتهʺʲʱال  ،اسʜإلا أنه لا ي ʖعʸال ʧةمʶافʻة مॽʁ℣ بʚول في جʙار  الʺʲʱالاس

ʛاشॼʺي الʰʻة  ،الأجʻار سʺʲʱن للاسʨث قانʙان أح  الȑʚ مʻح العʙيʙ الإعفاءات 2016وؗ

 إلى جانʖ انʤʱار انات وذلʥ حʖʶ أهʺॽة نʷاȋ القʢاعوالامॽʱازات الʹॽʰȄʛة ℣الإضافة إلى الʹʺ

الأجʰʻي الʨارد إلى الʜʳائʛ خلال الفʛʱة  الاسʲʱʺار، حʘʽ لا يʜال 51/49الإلغاء الفعلي لقاعʙة 

ʜوȄ مʧ إجʺالي الاسʲʱʺار في الʜʳائʛ، %1ولا Ȟʷℤل سȐʨ  اضॽɻف )2017 -  2003( ʛؗʱ  في

في  ℣اقي القʢاعات الاقʸʱادℤة رغʦ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʨʱفʛة في℣Ȟʷل ʛʽʰؗ، قʢاع الʺʛʴوقات 

ʛائʜʳال . 

نʛʤا لʱعقʙ  ،اذبॽة الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛتʱʴل الʜʳائʛ الʺʛاتʖ الأخʛʽة في أغلʖ مʕشʛات ج - 

عʙد ، عʙد إجʛاءات مʻح تʛاخʟॽ الʻʰاء، عʙد إجʛاءات بʙء الʺʛʷوع عʙʻك بها عʺالالأ بʯʽة

ʻة عॽؔل الʺلʽʳʶاءات تʛإجʙ ، ʖائʛʹفع الʙام اللازمة لℤد الأʙة و عʙʺل الʽصʨʱة اللازمة لॽʻمʜال

 .الؔهȃʛاء

 - ℤʖعʸ  ʛائʜʳفي ال ȑارʺʲʱاخ الاسʻʺالʜʽʺʱي ʘʽح ʧȄʛʺʲʱʶʺمهام ال ʧل على℣ مʨʸʴة الȃʨعʸ 

 ʨʺʱلالȄ  ضʛوفȋوʛʷال ʧم ʙيʙه، العॽعل ʷʺال Ȑوʙة دراسة جʙل مʨʡ،ةȄارʺʲʱع الاسȄة و  ارʛʢॽس

 .على سʨق رؤوس الأمʨال الʨʻʰك العʺʨمॽة

حʨافʜ وتʧʶʴ هʚه الʺʙʴدات مʙʴʺ ʧدات للاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ هʻاك العʙيʙ مʧ ال - 

هʻاك  بلفالأمʛ لا ℤقʛʸʱ علʽها ، جॽʰʻةزȄادة تʙفȘ الاسʲʱʺارات الأامॽʱازات لا ℤعʻي وتʶهॽلات و 

 Ȑʛامل أخʨل عʲارمʛقʱاسي الاسॽʶارو  الʡي الإʶسʕʺني و  الʨعي والقانȄʛʷʱة و الॽاد الأولʨʺة الʛوف
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ʻʰة اللازمة، و ىوالॽʱʴʱافي ال الʛغʳقع الʨʺإضافة إلى  ال ʖاسʻʺʺالعاملة ال ʙʽهلة والʕ هاʛʽوغ، 

 ʖجʨوف الʺلائʺة تʛʤه الʚن فهʨȞℤ ها لأجل أنʛافʨجاذ℣ات ʙلʰارل الʺʲʱلاس. 

 - ʱالاس Șقʴℤʺʲ ةʙيʙافع عʻم ʛاشॼʺي الʰʻفة للار الأجॽʹʺول الʙراʙʸم ʛʰʱعℤ ʘʽح ॽلȄʨʺا هاما ت

على  الاʳℤابي ℣الإضافة إلى أثʛه ،الʙول الʻامॽةي مʻها عانت القʛوض الʙولॽة الʱي ʧȞʺℤ أن ℤعʨض

ات  ʜʱʗمالإذا  ة خاصةارات الإدارȄة والʨʻؔʱلʨجॽالة وجلʖ الʺهʺمʜʽان الʺʙفʨعات والع ʛؗʷدة الʙعʱم

  .الॽʶʻʳات بʨʻʰد اتفاॽʀات الاسʲʱʺار الʺʛʰمة

 - ʱالاس Șفʙع تॽʳʷʱلʺʲ يارʰʻال الأجʛاشॼʺ  ʗقامʛائʜʳاء الʛإج℣ ʲʱالاس ʧʽانʨلات على قℤʙارʺتع 

اℤة ʺاتفاॽʀات ثʻائॽة ومʱعʙدة الأʛʡاف تʱعلʴ℣ Ș ℣إمʹاءؗʺا قامʗ  ،وتॽʽؔفها مع القʨانʧʽ الʙولॽة

ʙʵمات وتقʦℤʙ ؗل الʶʱهॽلات وال مʸʸʵة لʺʛافقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وتʨجʽههʦهʯʽة  Ȃنʷاءو ار ʺسʲʱالا

 هʦتʺʶاعʙل

 - ʙعℤ ʱالاسʺʲ يارʰʻال الأجʛاشॼʺ  ةℤادʸʱة اقʛاهʣف إلىʙهȄو  ʦॽʤغلالاتعʱاح واسȃاا لأرʨʺد ر ل

كʺا ℤعʣ ʙاهʛة  ،الʛʢॽʶة على الأسʨاق العالʺॽةالʻفاذ و و  ،في الʙول الʺʹॽفة ذات الʱؔلفة الʺʙʱنॽة

ʙاسي ذات ℣عॽعى  سʶت ʘʽةحॽʰʻات الأج ʛؗʷات الॽʶʻʳدة الʙعʱم  Ȍʶ℣ ذإلىʨهانف  ȑادʸʱالاق ʧم

د هʙمʺا قʙ ي الʜراॽɺة الʙʸʱيʛ وȂنʱاج الʺʨاد وتʛʽʽʶ عʺلॽات ॽʳةاسʛʵʱاج الʺʨاد الاسʛʱاتॽ خلال

 .ॽʻʡʨة للʙولة الʺʹॽفة الॽʶادة ال

 -  ʧʽاديʸʱآراء الاق ʧʽاك تعارض بʻلأن هʨة حʛاشॼʺة الॽʰʻارات الأجʺʲʱالاس Ȑوʙول  جʙة للॼʶʻال℣

وسʽلة أنه آخʛون بʻʽʺا يȐʛ  ،جʙيʙ مʧ أشȞال الاسʱعʺار أنه شȞلȐ ℣فʺʻهʦ مʧ يʛ  الʺʹॽفة،

  .رافʙا للʨʺʻ الاقʸʱادȑ ولʴʱقȘʽ الॽʺʻʱة الإنʱاج و ℤعʛʰʱلʧʽʶʴʱ  مʶاعʙة
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 - ʛأثʱʶة تॽامʻول الʙة داخل الʻʽعة معʨʺʳمة ومʙقʱʺول الʙق  وهى الʛب شʨʻق وجʛأساسا دول ش

ȃا ℣أكʛʰ حʸة مʧ تʙفقات عʧ دول شʛق ووسȌ أورو  فʹلا ،ودول أمȞȄʛا اللاتॽʻʽة والؔارʰȄيآسॽا 

 .ʦعلى مȐʨʱʶ العال الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة الʺॼاشʛة

الاقʸʱادℤة؛ وʙʵʱʶȄمها  ʺʕسʶةالʱقلℤʙʽة في تقʦॽʽ أداء ال تعʙ الʖʶʻ الʺالॽة مʧ أشهʛ الʛʢق  - 

 الʺʴللʨن 

لʙʴʱيʙ ما إذا ؗانʨا يʨʴʸʻن ℣إقʛاض الʨحʙة الاقʸʱادℤة أم لا و  والʺʛʽʶون والʨʻʰك الʺالʨʽن 

ʦʱما إذا ؗان ي ʛȄʛة الأداء و تقॼʀاʛʺأة أم لا لʷʻʺار في الʺʲʱالاس.  

 - ɼابॽ  اح وʸالإفʦʣاʻمات  تʨي ت والʺعلʱة الॽنʨص القانʨʸʻات الʶسʕʺعلى ال ʦʱʴʛʷن 

ʛʽفʨر، مع تʨهʺʳاحة للʱة وجعلها مॽائʺها الʺالʨها وقʳائʱة  نȄة دورॽمال ʛȄلة وتقارʸمات مفʨمعل

  .سॽʰة الʙولॽةلʺʴاوفȘ الʺعايʛʽ ا) نʸف أو رȃع سȄʨʻة(

 - ʧȞʺℤ ل ʖʶات ونʛشʕʺ الأداء الʺالي أنʦأه ʧن مʨؔاذج تʺʻلة للȞʷʺة الȄʛʽʶفʱات الʛʽغʱʺال 

وتقʦॽʽ أداء  والȄʛاضॽة الʱي ℤعʙʺʱ علʽها الॼاحʧʽʲ والʺهʧʽʽʻ والʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ في ॽʀاس الإحʸائॽة

 .الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة

 ʰʕوالʻʱ الʺʕسʶات الاقʸʱادℤةʱقʦॽʽ ل ؗأداة والʙʴيʲة  الʺالي بॼʶʻه ومʕشʛاته الʱقلℤʙʽة الأداء - 

والʻʺاذج  الإحʸائॽةإدخال الأدوات مʧ خلال  في حاجة إلى تʛȄʨʢ الʱي تʨاجههاالʺʵاʛʡ الʺالॽة ℣

وȂلى نʱائج أكʛʲ مقʨʰلة  علʺॽة تॽʰȄʛʳة الʨʱصل إلى اسʱʻʱاجاتالʱي تʺʧȞ مʧ  الॽʁاسॽة والȄʛاضॽة

  .دقة ومʨضॽɺʨة

اسʛʵʱاج العلاقات بهʙف ة ॽالʺالʨائʦ قالℤعʛʰ الʴʱلʽل الʺالي عʧ مʱʵلف العʺلॽات الʺʱعلقة ℣قʛاءة  - 

شȞل مʕشʛات ؗʺॽة و على ʦ صॽاغة تلʥ العلاقات ثʛها في مʱʵلف الاتʳاهات و مʧ بʧʽ عʻاص

الʶℤ ȑʚʺح ℣إعʢاء حʦȞ  نॽɺʨة يʦʱ اسʱقʛاؤها ℣اسʱغلال الأسالʖʽ الȄʛاضॽة و الإحʸائॽة ℣الȞʷل
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و اسʛʷʱاف بʻاءا على عʺلॽاتها خلال فʛʱة زمॽʻة واحʙة أو خلال عʙة فʛʱات على أداء الʺʕسʶة 

 .الʺʨاقف الʺالॽة الʺʺʻȞة في الʺʱʶقʰل ℣ʺا ʙʵℤم أغʛاض اتʵاذ القʛار

جʙ هامة ومʶاعʙة على إجʛاء عʺلॽات الʺقارنة و  الʖʶʻ الʺالॽة أداة  ℤعʛʰʱ الʴʱلʽل ℣اسʙʵʱام - 

الإدارة الʺالॽة مʺا ʶℤاهʦ في تقʦȄʨ انʛʴافات الأداء الʺالي اكʷʱاف نقاȋ القʨة والʹعف في عʺلॽة 

 .الʺʻاسॼة ʛاراتقذ الʵاات وʶȄاعʙ على 

 - ℤʛʰʱل عʽلʴت ʙة و  العائॽʴȃʛلة والʨʽʶأهالʖʽأسال ʦ  الأداء الʺالي و ʦॽʽرة تقʨاء صʻب ʧم ʧȞʺℤ

ʛʢ سʶة لʺʵتعʛض الʺʕ  الحʱʺلامʕشʛ  هي فالʨʽʶلة واضʴة عʧ الأداء الʺʱʶقʰلي للʺʕسʶات، 

اسʱغلال الأمʨال الʺʛʺʲʱʶة قʙرة  الॽʴȃʛة تعʛʰʱان انعȞاسا للؔفاءة و الفعالॽة فيو  ، أما العائʙالإفلاس

 .الأرȃاح تʴقȘʽ على

أو  اعʽها لʴʱقȘʽ أهʙافها الʺʢʢʵةʱه الʺʕسʶة في مʤℤʶهʛ تقʦॽʽ الأداء الʺالي الʨʢʱر الȑʚ حقق - 

مʧ الʻاحॽة الʺالॽة، مʺا ʶℤʺح بॽʴʸʱح الॽʶاسات  مȐʙ انʛʴافها وتॽʁʴقها لʱʻائج غʛʽ مʛغȃʨة

  .وتقʦॽʽ الانʳازات

للعلاقة بʧʽ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ والأداء الʺالي أʣهʛت نʱائج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  - 

ʙات العائʛشʕخلال م ʧما يلي م:  

  :في الأجل الȂʦʠل

 * ʛد أثʨار علىوجʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʛشʕʺل ȑʨʻومع ʖفقات  سالʙت ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸن

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱالاس.  

 * ʛد أثʨوج ȑʨʻومع ʖجʨفقات  مʙت ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸاصة على نʵال الʨعلى الأم ʙالعائ ʛشʕʺل

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱبلغ معامل الاس ʘʽفا حॽɻؗان ض ʛا الأثʚه ʧؔال ، لʨعلى الأم ʙالعائ

  .0.0153في الʨʺʻذج  الʵاصة
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  :القʙʻʶفي الأجل 

حʨالي  وهʚا ℤعʻي إمȞانॽة تفʛʽʶ 0.3335تʰلغ  ॽʀCointEq(-1)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ * 

33.3%  ʧلمȄʨʢمات في الأجل الʙʸال.  

 *ʦʱا℣قة يʶة الʻʶفي ال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙاصلة في تʴلالات الʱها  الاخʴॽʴʸت

  .}سʻة ونʸفحʨالي {شهʛا  17.5واسʱعادة الʨʱازن قʰل 

وهʨ ما يʙل على وجʨد  ،%1الـ  مȐʨʱʶ الʙلالة عʙʻ سالʖ ومعȑʨʻ معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ *  

  .تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʙرجة في الʨʺʻذج

 *ʙجʨأث ي ʛل ʧارؔل مʺʲʱعلى الاس ʙالعائ ʛشʕاصة  مʵال الʨعلى الأم ʙالعائ ʛشʕفقات  علىومʙت

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱلة الأجل إلى الاسȄʨʡة وʛʽʸة قॽ ʛؗʴاذج الʺʻفي ال ʛائʜʳال. 

للعلاقة بʧʽ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ والأداء الʺالي أʣهʛت نʱائج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  - 

  :الاسʱقلالॽة الʺالॽة ما يليمʧ خلال مʕشʛات 

  :في الأجل الȂʦʠل

 * ʛد أثʨوج ʛشʕʺل ȑʨʻومع ʖة سالॽة الʺالॽقلالʱار على الاسʺʲʱفقات الاسʙت ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸن

ʛاشॼʺي الʰʻالأج.  

 * ʛد أثʨوج ȑʨʻومع ʖجʨم  ʛشʕʺاتي اللʚل الȄʨʺʱ ارʺʲʱفقات الاسʙت ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸعلى ن

ʛاشॼʺي الʰʻبلغ معامل الأج ʘʽفا حॽɻؗان ض ʛا الأثʚه ʧؔاصة، لʵال الʨعلى الأم ʙفي  العائ

  .0.0717الʨʺʻذج 

ʙʻʶفي الأجل الق:  

حʨالي  وهʚا ℤعʻي إمȞانॽة تفʛʽʶ 0.2762تʰلغ  ॽʀCointEq(-1)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ * 

27.63%  ʧلمȄʨʢمات في الأجل الʙʸال.  
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 *ʦʱا℣قة يʶة الʻʶفي ال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙاصلة في تʴلالات الʱها  الاخʴॽʴʸت

  .}وعʛʷة أشهʛسʻة حʨالي {شهʛا  22واسʱعادة الʨʱازن قʰل 

وهʨ ما يʙل على وجʨد  ،%1الـ  مȐʨʱʶ الʙلالة عʙʻ سالʖ ومعȑʨʻ معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ *  

  .تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʙرجة في الʨʺʻذج

 *ʙجʨأث ي ʛل ʧؔل م ʛشʕة المॽة الʺالॽقلالʱاتي والاسʚل الȄʨʺʱي  علىʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت

ʛاشॼʺفي ال ʛائʜʳلة الأجل إلى الȄʨʡة وʛʽʸة قॽ ʛؗʴاذج الʺʻال.  

للعلاقة بʧʽ تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ والأداء الʺالي أʣهʛت نʱائج الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  - 

  :الʨʽʶلة ما يليمʧ خلال مʕشʛات 

  :في الأجل الȂʦʠل

الʜʳائʛ مʧ على نʖʽʸ والʨʽʶلة الʺʛʸʱʵة  الʨʽʶلة العامة ȑ لʺʕشʛ  ةمعॽɼȄʨʻاب أثʛ ذو دلالة * 

،ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙت  ʧʽʱʰʶʻاصة ℣الʵة للʺعاملات الॽالʺʱالاح ʦॽʁال ʗؗان ʘʽح

 .%10 وهي أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ الʙلالة الʺعȄʨʻة %20.06و  10.24%

ʧʽعلاقة ب ʙجʨل أنه لا تʨنق ʥلʚل  ʛشʕم ȑ لة العامةʨʽʶة و الʛʸʱʵʺلة الʨʽʶوال  ʧم ʛائʜʳال ʖʽʸن

ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙي أن  تʻعℤ اʚراسة، وهʙة الʛʱل خلال فȄʨʢة في الأجل الॽʺالعال

الʺʛʺʲʱʶ الأجʰʻي لا ℤعʙʺʱ في اتʵاذ قʛار الاسʲʱʺار في الʜʳائʛ على مʕشʛات الʨʽʶلة في 

  .الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة

ʙʻʶفي الأجل الق:  

حʨالي  وهʚا ℤعʻي إمȞانॽة تفʛʽʶ 0.117تʰلغ  ॽʀCointEq(-1)ʺة معامل تॽʴʸح الʢʵأ * 

11.7%  ʧلمȄʨʢمات في الأجل الʙʸال.  
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 *ʦʱا℣قة يʶة الʻʶفي ال ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱفقات الاسʙاصلة في تʴلالات الʱها  الاخʴॽʴʸت

  .}سʨʻات وشهʧȄʛ اثʧʽʻ 4حʨالي {شهʛا  51واسʱعادة الʨʱازن قʰل 

يʙل على قʙ وهʨ ما  ،%10الـ  مȐʨʱʶ الʙلالة عʙʻ سالʖ ومعȑʨʻ معامل حʙ تॽʴʸح الʢʵأ *  

  .وجʨد تؔامل مʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʙرجة في الʨʺʻذج

والʨʽʶلة  الʨʽʶلة العامةمʕشʛ ؔل مʧ لʛ أث بʗʻʽ نʱائج العلاقة Ȅʨʡلة الأجل عʙم وجʨد* 

ॽة قʛʽʸة وȄʨʡلة  إلى تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛ علىالʺʛʸʱʵة  ʛؗʴاذج الʺʻفي ال ʛائʜʳال

 .الأجل

 ʧʽʶʴفي ت ʦاهʶأن ت ʧȞʺℤ يʱاحات الʛʱالاق ʠح ℣عʛʡ اʻʻȞʺℤ هاʽا إلʻصلʨي تʱائج الʱʻخلال ال ʧم

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖعلى جل ʛائʜʳرات الʙق ʧم ʧʶʴشأنها أن ت ʧي مʱار والʺʲʱة الاسʯʽȃاخ وʻة مॽجاذب

ʖالأجان:  

ʖʲॺات الॻصʦت:  

قʨانʧʽ والʶهʛ علي تʻفʚʽها والʱي تلʜم الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة ℣انʱهاج الʷفاॽɾة تعʜȄʜ ال - 

  .والʺʙʸاॽʀة والإفʸاح عʧ قʨائʺها الʺالॽة دورȄا

  .تॽʳʷع القʢاع الʵاص ودعʦ الʺʕسʶات والʻʸاعات الʻاشʯة والʙʴيʲة - 

والʺʕسʶات الʺالॽة بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʺʳهʨدات لʧʽʶʴʱ الʙʵمات الʺالॽة الʱي تقʙمها الʨʻʰك  - 

  .الʻاشʢة في الʜʳائʛ، ℣اعॼʱارها الʺʛʴك الأساسي لعʺلॽات الادخار والاسʲʱʺار

إنʷاء ॽʂآت أو مȞاتʖ خʛʰة لʱقʦॽʽ الأداء الʺالي للʺʕسʶات الاقʸʱادℤة وȂلʜام الʺʕسʶات  - 

  .الاقʸʱادℤة ℣الإفʸاح عʧ نʱائʳها وتقʦℤʙ تقارʛȄ حʨل وضعʱʽها الʺالॽة دورȄا

لى جʺع الॽʰانات اللازمة لʧȄʨؔʱ قʨاعʙ بॽانات تʹʦ مʱʵلف الʺعلʨمات والʨثائȘ العʺل ع - 

 ʖوالأجان ʧʽʽلʴʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʲاحॼة الʙاعʶʺة، لℤادʸʱات الاقʶسʕʺعلقة ℣الʱʺة الॽʰاسʴʺال



266                               ʳاتʸةال 
                          
 

 

والʺقʛضʧʽ والʺʶاهʺʧʽ وغʛʽهʦ على بʻاء قʛاراتهʦ الʺالॽة والȄʛʽʽʶʱة على أسʝ علʺॽة ونʱائج 

  .ا ʶℤاهʦ في عʺلॽات الʛقا℣ة واتʵاذ القʛارحॽʁॽʁة مʺ

إعادة الʛʤʻ في الʦʤʻ والʺʺارسات القانʨنॽة والإدارȄة الʱي تʖʰʶ الʛʽʰوقʛاॽʡة وتعʛقل ॽʀام  - 

 ʗقʨع الॽʽʹدب إلى تʕل تʽاقʛه العʚة، فهȃʨلʢʺعة والؔفاءة الʛʶة ℣الʙيʙʳع الȄارʷʺارات والʺʲʱالاس

 ʖعʸℤ ة مʺاȄارʺʲʱص الاسʛالف ʗȄʨمهʺوتف ʧلا ةمॼʁʱʶم ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺاب الʢقʱاس.  

تهʯʽة الʨؔادر والأʛʡ الȄʛʷॼة الʜʳائȄʛة والʛفع مʧ ؗفاءتها ℣ʺا يʻʱاسʖ مع مʢʱلॼات الʨʢʱرات  - 

  .الʛاهʻة في الʤʻام الاقʸʱادȑ العالʺي الȑʚ يʜʽʺʱ ℣الʛʶعة والؔفاءة والʷفاॽɾة

  ام الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʶعي لʺʻح الʺʙȄʜ مʧ الامॽʱازات والʶʱهॽلات أم - 

  .العʺل على مʢʱلॼات تʧʽʶʴ مȞانة الʜʳائʛ ضʺʧ مʱʵلف مʕشʛات الاسʲʱʺار الʙولॽة - 

تʧʽʶʴ و تʛȄʨʢ القʢاع الʺالي والʺʛʸفي وتʙʴيʘ الʙʵمات والʺʳʱʻات الʱي ℤقʙمها و مʴاولة  - 

  .تعʯʰة الادخار الȑʚ يʦʶʱ ℣الʹعف

ʺة لʱقʦॽʽ أداء الʺʕسʶات الاقʸʱادℤة، فهي الʶعي مʧ أجل تȌॽʷʻ الʨʰرصة والʱي تعʛʰʱ أداة مه - 

℣ʺʲا℣ة الʺʛآة العاكʶة لʦʳʴ الʷʻاȋ الʺالي والاقʸʱادȑ وॽʰʡعة الʱعاملات والʺॼادلات الʺالॽة في 

الʙولة، إذ لا ʧȞʺℤ تʨʸر إॼʀال الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ على الاسʲʱʺار في دولة لا تʱʺʱع ℣ʨʶق مالي 

ʕف  .نȌʷ وؗ

ʖʲॺآفاق ال:  

شȞالॽة هʚا الʘʴॼ، تʗʻʽʰ لʻا ℣عʠ الʨʳانʖ والإشȞالॽات الʱي لʦ نʧȞʺʱ ℣عʙ تʻاولʻا لإ

مʧ الʛʢʱق إلʽها في دراسʻʱا هاته والʱي أردنا الإشارة إلʽها ؗʺقʛʱحات للʘʴॼ فʽها 

  : مॼʁʱʶلا وهي
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 -  ʧʽالعلاقة بʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱاعي الاسʻʸاع الʢات القʶسʕʺوالأداء الʺالي ل  

  الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛالʨʢʱر الʺالي في الʜʳائʛ وأثʛه على اسʱقʢاب  - 

  الاسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʛتفعʽل بʨرصة الʜʳائʛ ودورها في اسʱقʢاب  - 

 ʜالله ع ʧم Șʽفʨʱʰا فʻʰا، فإن أصʚا هʻʲʴ℣ عʨضʨار مॽʱا في اخʻوفق ʙن قʨؔنأمل أن ن ʛʽفي الأخ

  .فʻʶا، والʙʺʴ ⁡ رب العالʺʧʽوجل، وȂن أخʢأنا أو نʻʽʶا فʺʧ أن
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  .90- 89نفʝ الʺʛجع، ص .80

، دار الأʡلʝ للʙراسات و الʛʱجʺة و الʛʷʻ، الॼʢعة وʡائف القائʗ الإدارȏ نʨر الله ؗʺال ،  .81

  .1992الأولى، دمȘʷ، سʨرȄا، 

للʛʷʻ والʨʱزȄع، الॼʢعة الأولى، عʺان، ، دار الفʛؔ ل الʸاليالادارة والʲʯلʻهʦʲʽ الʜعʰي،  .82

  .2000الأردن، 

 تؒʹʦلʦجॻا خلال مʥ الʓʸسʴي الأداء فاعلॻة تʥʻʴʲالʶؔاسॼة،  الʦȄʛؔ عʙʰ وصفي .83

  .2011عʺان ،الأردن،  الأولى، والʨʱزȄع، الॼʢعة للʛʷʻ الॽازورȑ  دار ، الʸعلʦمات

  :أʙʟوحات الʙʯؕʗاه
دراسة  :فعالॻة الॻʴاسة الʸالॻة وأثʙها على الʹʵاȉ الإقʶʯادȏ في الʚʱائʙ ، إدرʝȄ عʙʰلي  .1

قʸʱاد ، أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة دʛʱؗاه في الا)2014- 1964(اقʶʯادǻة ॻɾاسॻة للفʙʯة 

 .2016الؔʺي ، جامعة ʽʴℤى فارس الʺℤʙة، 

راسة حالة الʚʱائʙ دور الॻʴاسة الॻʮȂʙʷة في تʲفʚʻ الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ دبʛا℣ح محمد،  .2

1990-2014 ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗوحة دʛʡ2016-2015، 03، أ.  

 الفʙʯة خلال ॻɾاسॻة دراسة -الʚʱائʙ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار جاذبॻةبʧ عاشʨر رتॼʽة،  .3

الʜʳائʛ، أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة دʛʱؗاه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة ، 1996-2013 –

2014-2015.  

أثʙ تȖʻʮʠ الʹʢام الʲʸاسʮي الʸالي على جʘب الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ بʨشايʖ حʻʽʶة،  .4

، أʛʡوحة دʛʱؗاه في العلʨم الاقʸʱادℤة، في ʡل اعʸʯاد الʚʱائʙ الʸعايʙʻ الʲʸاسॻʮة الʗولॻة

 ʛائʜʳ2018- 2017، 03جامعة ال.  
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اسʙʵʯاॻɼة،  دراسة الʚʱائʙ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار مʹاخ تفعʻل آلॻاتتʙʻرنʗ محمد،  .5

 ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗل شهادة دʽʻمة لʙوحة مقʛʡ2020- 2019، 03أ. 

ʽل،  .6 دراسة حالة  :دور الʦʸارد الʸالॻة العʦʸمॻة في تʲقȖʻ الॻʸʹʯة الإقʶʯادǻة حʺʙʽة أوؗ

ʙائʚʱراه في الʨʱؗل شهادة دʽʻمة لʙوحة مقʛʡة، ج، أℤادʸʱم الاقʨالعل ،ʛائʜʳداس، الʛمʨامعة ب

205-2016. 

أداة تقʤॻʻ الʓʸسʴات الاقʶʯادǻة والǺ ʓʮʹʯالʳʸاǺ ʙʟاسʗʳʯام الأسالʔʻ خلॽفة الʴاج،  .7

، الʜʳائʛ، 2، أʛʡوحة دʛʱؗاه غʛʽ مʨʷʻرة في العلʨم الʳʱارȄة، جامعة وهʛان الإحʶائॻة

2017-2018. 

أʛʡوحة  في اسʯقʠاب الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ،أثʙ مʹاخ الاسʸʰʯار سامॽة دحʺاني،  .8

 ،ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱم الاقʨاه في العلʛʱؗل شهادة دʽʻمة لʙ2016- 2015مق.  

بʥʻ  مع دراسة مقارنـةاشـʙ الأجʹʮي في الʗول العـॻȁʙة أهॻʸة الاسʸʰʯار الॺʸ ،فــارس فʹʽــل .9

أʛʡوحة مقʙمة لʽʻل شهادة دʛʱؗاه في العلʨم ، الʱــʚائـʙ مʙʶ و الʸʸلؒة العॻȁʙة الـʴعـʦدǻة

 ،ʛائʜʳة، جامعة الℤادʸʱ2004الاق.  

ॻɾاس أثǺ ʙعʞ الʓʸشʙات الॻʸؒة للاقʶʯاد الؒلى على الاسʸʰʯار الأجʹي فاروق سʨʻʴن،  .10

 ʙاشॺʸدراسة(ال ʙائʚʱحالة ال(، ʛʽʱʶحات رسالة ماجʛاس، جامعة فॼɺ،  ،ʛائʜʳال ،ʅॽʢس

2010-2009.  

أثʙ حʸاǻة حقʦق الʸلॻؒة الʶʹاॻɸة على اسʯقʠاب الاسʸʰʯار الأجʹʮي مʨزاوȑ عائʷة،  .11

 ʙاشॺʸة  إلىالॻȁʙول العʗال–ʙائʚʱم ،  -حالة الʨراه في العلʨʱؗʙادة الνل شʽʻمة لʙوحة مقʛʡأ

  .2017-2016الاقʸʱادℤة، جامعة الʺℤʙة، 
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ॻʸة الاقʶʯادǻة الاسʸʰʯارات الأجʹॻʮة الॺʸاشʙة ودورها في تʲقȖʻ عʸلॻة الʯʹنʽʰل بʛاهʺॽة،  .12

ʱʵار، ، أʛʡوحة دʛʱؗاه في العلʨم الاقʸʱادℤة، جامعة ℣اجي م -دراسة حالة الʗول الʹامॻة–

 ،ʛائʜʳا℣ة، الʻ2017- 2016ع.  

  
  :مʗاخلات الʸلॻɿʯات

تǻʗʲات الॻʴاسة الʹقǻʗة Ǻاسʯهʗاف الʤʳʷʯ في الʚʱائʙ ، مجلـــخ سليــم  بشيشي وليد،  .1

، العʙد 1، مʳلة حʨلॽات جامعة الʜʳائʛ ومȎʗ تأثʙه Ǻالʯʸغʙʻات الʳارجॻة والأزمة العالॻʸة

  .2016، 2، الʜʳء 30

2. ʛȞॽʷ℣  ،ʙة عابʙʯللف ʙائʚʱة في الǻادʶʯة الاقॻʸʹʯامج الʙʮة لॻʸॻʻة تقॻلʻلʲ2001دراسة ت-

  .02، الʛقʦ 13 ، العʙد، مʳلة الاقʸʱاد والاحʸاء الॽʰʢʱقي2014

3.  ،ʙʽلعʨج بʨعل℣،ʙائʚʱار في الʸʰʯقات الاسʦلف،  معʷا، جامعة الॽʁȄʛات شʺال إفℤادʸʱلة اقʳم

  .4الʜʳائʛ، العʙد

مʴاهʸة الʙʮامج الȂʦʸʹʯة في تقلʝॻ معʗل الʠॺالة دراسة حالة الʚʱائʙ  بوعبد الله رابحي، .4

  .2015، 2، الʜʳء 10، مʳلة معارف، العʙد 2014- 2001للفʙʯة 

5.  ،ʧʽا وفانغ شȄل، زȄʨان، جʺʶغʛʽان الʹامبʗلʮفي ال ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯةالاسॻ : ازاتʱالإن

  .1995، د4ʛʰʺʶℤ، عʙد 32، مʳلة الȄʨʺʱل والॽʺʻʱة، صʙʻوق الʻقʙ الʙولي، مʳلʙ والȜʵʸلات

 ARDLاسʯعʸال أنʦʸذج الانʗʲار الʘاتي للإʠǺاء الʦʸزع حʖʽʰ علي سلॽʺان، حʧʶ جʺال،  .6

في تʲلʻل العلاقة الʴॺʮʴة بʥʻ رأس الʸال الȏʙʵॺ والʹاتج الʲʸلي الإجʸالي في بʭʻة 

  .2019، 31، العʙد 8، مʳلة الادارة والاقʸʱاد، الʺʳلʙ الاقʶʯاد العʙاقي
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7.  ،ʛʹʵان الʶاحǻاʷوق ʃȂتعار ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯالاس ʙة، الʺعهॽʺʻʱال ʛʶلة جʳم ،

  .2004، 32العȃʛي للȌॽʢʵʱ، الʗȄʨؔ، العʙد 

اسʗʳʯامات وسائل الʲʯلʻل الʸالي في عʸلॻة اتʳاذ القʙئʙات في مʹʵات حʧʽʶ الॽʺʱʺي،  .8

ات الʶʹاॻɸة وللʱʯارȂة في الʥʸॻ: الأعʸال ʙؕʵال ʥة مʹʻة لعॻانʗʻدراسة م ،ȑلة الإدارʳم ،

  .1997، 69العʙد 

مʳلة دراسات أثʙ لʓʸشʙات الأداء الʲʸاسॻʮة ومʓشʙات الأداء الॻɾʦʴة، الʵلايلة مʨʺʴد،  .9

  .، العʙد الأول28لأردنॽة، الʺʳلʙ العلʨم الإدارȄة، الʳامعة ا

، مʳلة قʙاءة في الأداء الʸالي والʸॻɿة في الʓʸسʴات الإقʶʯادǻةدادن عʙʰ الغʻي،  .10

  .2006، 04الॼاحʘ، العʙد 

، سʻة 07مʳلة الॼاحʘ، العʙد  تʲلʻل الأسʛ الʹȂʙʢة لʸفهʦم الأداء،الʙاوȑ الॽʷخ،  .11

2009-2010.  

، مʳلة أهॻʸة الاسʸʰʯار الأجʹʮي ودوره في عʸلॻة الॻʸʹʯة الاقʶʯادǻةسʱار جॼار خلʽل،  .12

  .2004، 15دراسات وʨʴȃث الʧʡʨ العȃʛي، الʳامعة الʺȄʛʸʻʱʶة، العʛاق، العʙد

، الʺʕتʺʛ الȑʨʻʶ العاشʛ، الآثار الاقʶʯادǻة للاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ  إسʺاعʽل،  شʰلي، .13

والʨؔارث الʯʽʰة في ʣل الʺʱغʛʽات والʺʙʳʱʶات العالʺॽة الʺعاصʛة، جامعة عʧʽ إدارة الأزمات 

 ،ʝʺ2005ش. 

14. ȌȄʛش ،ʙعاب ʧاج بʴل الʨجل ،ʧʽاسℤ اد أداءʶʯي الاقʹʟʦال ʥة خلال مȂʦʸʹʯامج الʙʮال 

 ، 06 الʺʳلʙ الȄʛʷॼة، والॽʺʻʱة الاقʸʱاد مʳلة ،نʦʸذجا 2014 - 2010 الʸʳاسي الʙʮنامج

 .2015 ، 01العʙد
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دراسة قʗرة الʓʸشʙات الʯقلǻʗʻة والʗʲيʰة على تفʙʻʴ الأداء شʧʽʻ عʙʰ الʨʻر، زرقʨن محمد،  .15

دراسة حالة بʦرصة الʚʱائʙ للفʙʯة -الʴʸعʙة في الʦʮرصة الʸالي للʓʸسʴات الاقʶʯادǻة

)2000-2013( ʙلʳʺة، الॽʺؔة الℤادʸʱراسات الاقʙلة الʳد 01، مʙ2015،  01، الع.  

، سلʶلة جʛʶ الॽʺʻʱة، الʺعهʙ العȃʛي مʗʲدات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ عʙʰالقادر علي، .16

  .2004، الʗȄʨؔ،34للȌॽʢʵʱ، العʙد 

 اتفاق ʡل في الʚʱائʙ في الॺʸاشʙ الأجʹʮي الاسʸʰʯار آفاق ، حȎॽɿ فاʡʺة هʺال، علي .17

  .2005الʜʳائʛ،  ، 04 العʙد ، الاقʸʱاد والʺاناجʺʗʻ مʳلة ،مʦʯسॻʠة الأورو الʙʵاكة

 الاسʸʰʯار تʹॻʸة في ودوره الʚʱائʙ في العقار أزمةقانة،  بʧ إسʺاعʽل ، حʺʨدة بʧ مʨʰʴب .18

  .2007، الʜʳائʛ، 05 العʙد  الॼاحʘ، مʳلة ،الأجʹʮي

 تقʤȂʦ في الʹقǻʗة الʹفقات على القائʸة الʸالي الأداء مʓشʙات اسʗʳʯام نعʺة، فاضل محمد .19

 العلʺॽة، كȃʛلاء جامعة مʳلة ، - الاسلامي الʟʦʹي الʙʶʸف في حالة سةراد -الʸالي  الأداء

ʙلʳʺد  ،16 الʙ2018، 2 الع. 

 الأداء تʥʻʴʲ الʦȁʚن في علاقات إدارة تأثʙʻ كॼاشي، فȑʛؔ  الأمʧʽ هʙاش، جʺال محمد، .20

 مʴاسॽʰة دراسات مʳلة العʙاॻɾة، الأهلॻة الʶʸارف مʥ عʗد في اسʠʯلاॻɸة دراسة الʸالي

 .2017، 38، العʙد 12 الʺʳلʙ ومالॽة،

21.  ،ȑاللاو ʙʰة عॼʁع ،ʨاتʙʽʺح ʛʸامج نʙل بʡ في ʙائʚʱار في الʸʰʯواقع مʹاخ الاس

ʚʻ على القانʦن  )2017- 2001 (ومʠʠʳات الॻʸʹʯة الاقʶʯادǻة للفʙʯة  ʙؕʯ16-09مع ال، 

 ʙلʳʺاق، الʨة والأسॽلة الʺالʳد 5مʙ2018، 9، الع.  
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ات أداء تقʤॻʻ وآخʛون، الهادȑ عʙʰ مʨسى نʨفل .22 ʙؕʵة الॻɸاʹʶة العامة الʸاهʴʸال 

 للʙراسات  الإسلامॽة الʳامعة مʳلة، 2007-1997للفʙʯة  العائʗ معʗل Ǻاسʗʳʯام الأردنॻة

  .2012 ،02العʙد  ،20الʺʳلʙ  والإدارȄة، الاقʸʱادℤة

دراسة تʲلʻلॻة إنʯقادǻه لॻɿʸاس الʸॻɿة الاقʶʯادǻة الʷʸافة ؕأحʗ هالة عʙʰ الله الʨʵلي،  .23

مʳلة الʺʴاسॼة  في مʱال ॻɾاس وتقʤॻʻ الأداء في مʹʭʵات الأعʸال،الاتʱاهات الʗʲيʰة 

جامعة القاهʛة، العʙد  - والإدارة والʱأمʧʽ، الʻاشʛ جهاز الʙراسات العلॽا والʨʴॼث، ؗلॽة الʳʱارة

56 ،2000.  

تʗفȖ روؤس الأمʦال الأجʹॻʮة الʳاصة إلى الʮلʗان الʹامॻة وآثارها هʽل عʳʺي جʺʽل،  .24

كلॽة الإدارة والاقʸʱاد، ) 28(العʙد ) 5(لʨم الاقʸʱادℤة والإدارȄة؛ الʺʳلʙ ، مʳلة العالʦʯʸقعة

  .2001جامعة ℣غʙاد، 

  

تʛجʺة  الاقʶʯاد العالʸي وامȜانات الʤȜʲʯ،: ما العʦلʸةبʨل هʛʽسʗ، جʛاهام تʨمʨʶن،  .25

، الʺʳلʝ الʻʡʨي للʲقافة والفʨʻن والآداب، 273فالح عʙʰ الॼʳار سلʶلة عالʦ الʺعʛفه، العʙد 

 ،ʗȄʨؔ2001ال.  

26.  ،ȑهارʜل ʙȄنقاب، زواوʨار بʱʵمʙاخ أثʹʸال  ȏارʸʰʯعلى الاس Ȗفʗار تʸʰʯي الاسʮʹالأج 

ʙاشॺʸحالة دراسة( ال ʙائʚʱلة، )الʳراسات مʙة الॽʁȄʨʶʱدارة الȂالأعʺال، و  ʙلʳʺد ،  02الʙالع

01، 2018.  

 
https://www.douane.gov.dz/IMG/pdf/annee_2017.pdf  
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  :الʸلʯقʕʻ العلॻʸة
ات مʯعʗدة الॻʴʹʱة ومȜʵلة صॻانة وهʰي غȄʛʰال،  .1 ʙؕʵة ودور الॻʮʹارات الأجʸʰʯالاس

 ،ȏادʶʯقلال الاقʯالاسʧʽȄʛʸʺال ʧʽاديʸʱللاق ȑʨʻʶالعلʺي ال ʛʺتʕʺة: الॽʺʻʱوالعلاقات  ال

  .1976مارس، القاهʛة، مʛʸ،  25-27الاقʸʱادℤة الʙولॽة، للفʛʱة 

2.  ،ȑʙʽȃʜد الʨʺةحʸلʦار العʟفي إ ʙاشॺʸي الʮʹار الأجʸʰʯولي الأول الاسʙقى العلʺي الʱالʺل ،

  .2001ماȑ 14/13حʨل العʨلʺة و انعȞاساتها على الʰلʙان العॽȃʛة، جامعة سʙȞॽȞة 

تʥʻʴʲ مʹاخ الاسʸʰʯار الأجʹʮي ، ) الإسʨȞا(ॽا اللʻʳه الاقʸʱادℤة والاجʱʺاॽɺة لغȃʛي آس .3

ʥʸॻوال ʥȂʙʲॺة مع دراسة حالات الأردن والॻلʲʸات الʙخʗʸة الʭʮاسات وتعॽل سʨح ʛʺتʕم ،

 .2003جʚب الاسʲʱʺار الأجʰʻي والʻʽʰي في مʢʻقة الإسʨȞا، مقʛ الأمʦ الʺʙʴʱة نʨȄʨʽرك، 

تقʤॻʻ الʙʮامج الاسʸʰʯارȂة  ʹॻʸة إلى مʥ تقʤॻʻ مʠʠʳات الʯ: الاقʶʯاد الʚʱائȏʙ مॼارك بʨعʷة،  .4

الʺʕتʺʛ الʙولي حʨل تقʦॽʽ الʛʰامج الاسʲʱʺارȄة العامة وانعȞاساتها على ؛ )مقارنة نقǻʗة(

 12/11؛ جامعة سʅॽʢ، )2001-2014(الʷʱغʽل ولاسʲʱʺار ولʨʺʻ الاقʸʱادȑ خلال الفʛʱة 

  .2013مارس، 

ʥʻانʦالق:  
الʺʛسʨم الȄʛʷʱعي رقʦ ، 03الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .1

، الʺʱعلȘ 1993أكʛȃʨʱ سʻة  05الʺʨافȘ  1414رॽȃع الʲاني عام  19مʕرخ فى  12- 93

  .بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار

مʕرخ  03- 01 الأمʛ رقʦ، 03الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .2

  .، الʺʱعلȘ بʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار2001أوت سʻة  20الʺʨافȘ  1422جʺادȐ الʲانॽة عام  01فى 
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مʕرخ  01- 09الأمʛ رقʦ ، 44الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .3

ي ، الʺʧʺʹʱ قانʨن الʺالॽة الʽʺؔʱل2009جȄʨلॽة سʻة  22الʺʨافȘ  1430رجʖ عام  29فى 

  .2009لʻʶة 

 16-09القانʨن رقʦ ، 46الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .4

  .الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار،  2016غʗʷ سʻة  03الʺʨافȘ ل  1437شʨال  29الʺʕرخ في 

 16-09القانʨن رقʦ ، 46الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .5

  .الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة الاسʲʱʺار،  2016غʗʷ سʻة  03الʺʨافȘ ل  1437شʨال  29الʺʕرخ في 

مʕرخ  05 - 05، أمʛ رقʦ 52الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .6

، يʧʺʹʱ قانʨن الʺالॽة 2005يʨلʨʽ سʻة  25الʺʨافȘ  1426جʺادȐ الʲانॽة عام  18فى 

  .الʽʺؔʱلي

- 15، مʛسʨم تʻفȑʚʽ رقʙȄʛʳ52 ʦة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد ال .7

، ʙʴℤد ॽɿॽؗة تʛʽʽʶ 2015يʨلʨʽ سʻة  27الʺʨافȘ  1436شʨال عام  11مʕرخ فى  205

 ʦقʛاص بʵال ʟॽʸʵʱاب الʶ302- 143ح .  

-93الȄʛʷʱعي  الʺʛسʨم، 64الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .8

الʺʱعلȘ بॽʀʛʱة ،  1993أكʛȃʨʱ  05الʺʨافȘ لـ  1414رॽȃع الʲاني  19الʺʕرخ في  12

  .15- 07، الʺادة الاسʲʱʺار

 03- 01الأمʛ رقʦ ، 64الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .9

  .الʺʱعلȘ بʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار،  2001أوت  20الʺʨافȘ لـ  1422جʺادȐ الʲانॽة  1الʺʕرخ في 
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الʺʛسʨم الʻʱفȑʚʽ رقʦ ، 64الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .10

الʺʧʺʹʱ ،  2006أكʛȃʨʱ  09الʺʨافȘ لـ  1427جʺادȐ الʲانॽة  16الʺʕرخ في  356- 06

الة الॽʻʡʨة لʛȄʨʢʱ الاسʲʱʺار وتॽʤʻʺها وسʛʽها ʨؗات الॽصلاح.  

 14 - 16 رقʦ ، قانʨن 77الʙȄʛʳة الʛسʺॽة للʳʺهʨرȄة الʜʳائȄʛة الℤʙʺقʛاॽʡة الʷعॽʰة، العʙد  .11

 الʺالॽة قانʨن  ، ي2016ʧʺʹʱدʛʰʺʶℤ سʻة  29الʺʨافȘ  1438رॽȃع الأول عام  29فى  مʕرخ

  .2017 لʻʶة 

ʙȂارʙقʯال: 
1.  ʛȃʨʱة العامة أكॽاسॽʶان الॽب Șʴالأول مل ʛȄزʨالح الʸ2010م ʦرق Șʴنامج : 3، الʺلʛام بʨق

 ʧة مʛʱة للفॼʶʻة ℣الॽɺاʺʱة والاجℤادʸʱة الاقॽʺʻʱ2014إلى  2010ال Ȍ℣اʛعلى ال :
-ww.premierhttp://w

ministre.gov.dz/arabe/media/PDF/declarationpg2010ar.pdf40- 38، ص. 

الʳʺهʨرȄة،  لʛئاسة الإلʛʱؔوني الʺʨقع ، 2006 جانفي 14 يʨم الʺʱʳʺع الʨزراء مʳلʝ بॽان .2
http://www.el-mouradia.dz/arabe/Communiquesara/2006/Com-

140106.htm  
3.  ʛائʜʳال ʥʻʰة لȄʨʻʶال ʛȃقارʱ2008الى  2005ال.  
، تʨʢر وضॽɻة الʺʜʽان الʳʱارȑ خلال الفʛʱة 2017تقʛȃʛ الʺʙيȄʛة العامة للʳʺارك لʻʶة  .4

2014-2017 

 الॽʺʻʱة بʛنامج الʺʧʺʹʱ ، 2010 ماȑ 24 بʱارȄخ الʸادر الʨزراء، مʳلʝ اجʱʺاع بॽان .5
 .2014- 2010  الʵʺاسي

  .2016تقʛȄʛ مʻاخ الاسʲʱʺار العȃʛي، الʺʤʻʺة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار وائʱʺان الʸادرات،  .6
تقʙȂʙ مʹاخ الاسʸʰʯار في الʗول الʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار وائʱʺان الʸادرات،  .7

  .، ال2002ʗȄʨؔالعॻȁʙة لعام 
الاسʲʱʺار في الʙول العॽȃʛة الʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار وائʱʺان الʸادرات، مʻاخ  .8

2011.  
  .2004، الʗȄʨؔ،  3، العʙد نʙʵة ضʸان الاسʸʰʯارالʺʕسʶة العॽȃʛة لʹʺان الاسʲʱʺار،  .9
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10.  Ȍ℣اʛعلى ال ʛʲل أكʽʸفʱل ،ʥȃة الأوʺʤʻʺة لȄʨʻʶة الॽائʸات الإحʛʷʻال
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/

publications/  
الأوʥȃ، لʱفʽʸل أكʛʲ على الʛا℣Ȍ الʛʷʻات الإحʸائॽة الȄʨʻʶة لʺʤʻʺة  .11

https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/
publications/  
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 (E1)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 01لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

1928443734 1166491517 761952217 756824623 560705069 142241320 1870185517 2003 
2204259114 1282106520 922152594 917426590 288366730 178413378 1855194291 2004 
2480074493 1397721522 1082352971 1078028558 657073902 214585437 1840203064 2005 
3036324117 1147535185 1888788932 1888788932 622514810 123888733 1287965640 2006 
3331868342 1181852611 2150015731 2141340366 657073902 101394934 1271406227 2007 
3565108721 1142301154 2422807567 2413108158 688145670 113194188 1329994642 2008 
2979157379 1941968582 1037188796 1037188796 1483655280 237323307 1287753165 2009 
3874181854 2660537100 1213644753 1213644753 1330121302 250475256 2289505399 2010 
4167078140 2609283973 1557794167 1557794167 1507703293 307649844 2366155244 2011 
4590882858 2630910632 1959972225 1959972225 1954742030 207631832 2278782237 2012 
4755961825 2541287876 2214673948 2214673948 1975268064 244592855 2338365092 2013 
4780766681 2564493250 2216273431 2216273431 2024637067 2333116773 2333116773 2014 
4602842210 2640758765 1962083444 1962083444 1797964354 2365107318 2365107318 2015 
4885644151 2719461700 2166182451 2166182451 2017978854 209005982 2397544368 2016 
5102075270 2871557316 2230517954 2230517954 3367882945 -5367282 1366322458 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E1)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 01لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 

0,07375964 0,076057332 0,969790035 1,603256851 1,358918011 1,349773107 2003 

0,08094029 0,096169646 0,841640749 1,446989203 3,197846694 3,181457829 2004 

0,08652379 0,116609651 0,741995077 1,316573462 1,647231716 1,640650397 2005 

0,04080221 0,096189471 0,424185822 1,122375729 3,034126902 3,034126902 2006 

0,03043185 0,079750226 0,381589576 1,075773929 3,272106417 3,258903389 2007 

0,03175056 0,085108755 0,373058649 1,164311738 3,520777174 3,50668218 2008 

0,07966122 0,184292544 0,432254158 0,663117404 0,699076672 0,699076672 2009 

0,06465243 0,10940147 0,590964876 0,860542557 0,912431634 0,912431634 2010 

0,07382867 0,130020989 0,567821184 0,906821668 1,033223297 1,033223297 2011 

0,04522699 0,091115258 0,496371244 0,866157219 1,002675645 1,002675645 2012 

0,05142868 0,104599943 0,491670282 0,920149627 1,121201719 1,121201719 2013 

0,48802147 1 0,488021468 0,909776921 1,094652206 1,094652206 2014 

0,51383628 1 0,51383628 0,895616574 1,091280503 1,091280503 2015 

0,04277962 0,087175022 0,4907325 0,881624613 1,073441601 1,073441601 2016 

-0,001052 -0,003928269 0,267797393 0,475812358 0,662290819 0,662290819 2017 

  .01- 01الʺلȘʴ رقʦ  ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في: الʺʙʸر 
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 (E2)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 02لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

37927985355 35551789321 2376196034 1422536508 37561299236 162270006 366686119 2003 

57599759243 54137311555 3462447688 2499566613 57195290109 37783015 404469134 2004 

73739612351 68565160202 5174452149 4103294987 73291724195 43419022 447888156 2005 

84386829429 79501059518 4885769911 3478369033 83853210158 85731114 533619271 2006 

99178667668 90674824223 8503843445 6395822372 7065718138 128220723 640407216 2007 

111456086433 98 997 519 258 12458567174 7980195345 10655829278 81697568 722104784 2008 

131674178652 116760064311 14911114341 9304220756 130785014557 164059321 886164105 2009 

141367740683 120112722753 21255017929 13691611914 138359358370 863005701 163076310 2010 

27021568982 536449913 26485119069 17386291440 24636440502 332591250 1680114097 2011 

36068678951 546759586 35521919365 23872060990 33401939142 303252491 1982420950 2012 

39637523414 544420339 39093103074 27204878693 37396160329 202174747 1813268853 2013 

42615913799 599397438 42016516361 29483981060 39767271394 635565764 1460772884 2014 

47034422830 574309149 46460113680 33105228996 42675955683 1421814703 3827949381 2015 

52890814593 558735963 52332078630 36936049172 47365097291 1565276076 5069172760 2016 

52496637432 543437487 51953199944 41876508024 44640771150 1866951626 6941475271 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E2)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 02لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,00427837 0,44253108 0,00966796 0,01031414 0,06326182 0,0378724 2003 
0,00065596 0,09341384 0,00702206 0,007471171 0,06053729 0,04370232 2004 
0,00058882 0,09694166 0,00607392 0,006532299 0,07060077 0,05598579 2005 
0,00101593 0,1606597 0,00632349 0,006712103 0,05826575 0,04148164 2006 
0,00129283 0,20021749 0,00645711 0,007062679 1,20353562 0,9051907 2007 

0,000733 0,11313811 0,00647883 #NOM? 1,16917856 0,7489042 2008 
0,00124595 0,18513424 0,00672998 0,007589616 0,11401241 0,07114134 2009 
0,00610469 5,29203599 0,00115356 0,001357694 0,15362183 0,09895689 2010 
0,01230836 0,19795754 0,06217678 3,13191233 1,07503838 0,70571442 2011 
0,00840764 0,15297079 0,05496239 3,6257635 1,06346878 0,71469087 2012 
0,00510059 0,11149739 0,04574627 3,330641277 1,04537746 0,72747786 2013 
0,01491381 0,43508869 0,03427764 2,437068949 1,0565602 0,74141323 2014 
0,03022924 0,37142986 0,08138612 6,66531151 1,0886719 0,77573492 2015 
0,02959448 0,30878334 0,09584221 9,072572907 1,10486585 0,77981576 2016 
0,03556326 0,26895603 0,13222705 12,7732728 1,16380606 0,93807761 2017 

  .01- 02℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

296  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E3)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 03لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

137645327061 11920885216 125724441845 125724425337 73034099204 3469776049 22625260509 2003 

137645327061 11920885216 125724441845 125724425337 73034099204 3469776049 22625260509 2004 

137645327061 11920885216 125724441845 125724425337 73034099204 3469776049 22625260509 2005 

27500183457 830280486 26669902971 26669721382 10903547025 1452473912 16596636431 2006 

137645327061 11920885216 125724441845 125724425337 73034099204 3469776049 22625260509 2007 

137645327061 11920885216 125724441845 125724425337 73034099204 3469776049 22625260509 2008 

46214109858 1372073242 44842036616 44842036616 3705820591 2032560538 41964481749 2009 

57308763080 2626622633 54682140447 54682140447 4678553644 2031053783 12394795670 2010 

75211482716 2880715939 72330766777 72330766777 9099373388 2591296322 13481096350 2011 

105239265209 4367539896 100871725313 100871725313 9424878354 3999079740 15695197090 2012 

138962533903 11179509804 127783024099 127783024099 79774012365 5035072382 18940661629 2013 

176819451316 14964565307 161854886009 161854886009 105987249784 4010423207 20376578057 2014 

177377511339 12047749966 165329761373 165329761373 110378849031 3628435116 22952772084 2015 

189382414928 21501612311 167880802618 167880802618 123128684358 2631792977 24703412641 2016 

137645327061 11920885216 125724441845 125724425337 73034099204 3469776049 22625260509 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E3)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 03لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,02520809 0,1533585 0,16437362 1,89795138 1,72144852 1,72144829 2003 
0,02520809 0,1533585 0,16437362 1,89795138 1,72144852 1,72144829 2004 
0,02520809 0,1533585 0,16437362 1,89795138 1,72144852 1,72144829 2005 
0,05281688 0,08751616 0,60351003 19,9891925 2,44598413 2,44596747 2006 
0,02520809 0,1533585 0,16437362 1,89795138 1,72144852 1,72144829 2007 
0,02520809 0,1533585 0,16437362 1,89795138 1,72144852 1,72144829 2008 
0,04398138 0,04843526 0,90804479 30,5847242 12,1004338 12,1004338 2009 
0,03544054 0,16386343 0,21628098 4,71890995 11,6878302 11,6878302 2010 
0,03445347 0,19221703 0,17924253 4,67977289 7,94898326 7,94898326 2011 
0,03799988 0,2547964 0,14913822 3,59360131 10,7027085 10,7027085 2012 
0,03623331 0,26583403 0,13630049 1,69423007 1,60181267 1,60181267 2013 
0,02268089 0,19681534 0,11523946 1,36165519 1,52711658 1,52711658 2014 
0,020456 0,15808265 0,12940069 1,9051501 1,49783915 1,49783915 2015 
0,01389671 0,1065356 0,13044196 1,14890978 1,3634581 1,3634581 2016 
0,02520809 0,1533585 0,16437362 1,89795138 1,72144852 1,72144829 2017 

  .01- 03℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 
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 (E4)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 04لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

6317523022 311064621 6018800320 5856828007 4143193801 461211885 731345789 2003 

1734443063 3621257 1730821806 1730776832 1676222217 20804731 58220846 2004 

2085559070 17723063 2067836007 2067803663 1965495367 43878070 108427904 2005 

2433881433 17397685 2416483748 2416350676 2314376081 44505352 119505352 2006 

3292095536 14995558 3277099978 3277034383 3040419262 166676274 251676274 2007 

4050203893 119265609 3930938284 3930826921 3583181982 277884940 467021911 2008 

4556285995 117251623 4439034372 4438902828 3888076040 275086378 668209955 2009 

5015605360 243487400 4772117959 4771998793 4233700015 104083623 776849050 2010 

6142730039 135028092 6007701946 6007456000 5368476594 165134063 771258855 2011 

7669578824 185128793 7669578824 7669028257 7041021936 198601932 809860787 2012 

6790092048 170904755 6619187293 6618762897 5886367786 283460879 893321667 2013 

6943618905 226182771 6717436133 6716865665 6090006018 845375284 845375284 2014 

8265174259 331177535 7933996723 7932633264 7332281598 924417214 924417214 2015 

9993341187 767441309 9225899878 9223302741 8571084969 240768498 948540712 2016 

11952713456 1033918906 10918794549 9887893978 480427005 1360042718 1360042718 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E4)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 04لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,07300518 0,6306345 0,11576464 2,35110565 1,45269582 1,41360223 2003 
0,01199505 0,35734161 0,03356746 16,0775239 1,032573 1,03254617 2004 
0,021039 0,40467507 0,05198985 6,1178987 1,05206862 1,05205217 2005 
0,01828575 0,37241304 0,04910073 6,86903758 1,04411887 1,04406138 2006 
0,05062923 0,66226455 0,07644865 16,7833884 1,07784476 1,07782319 2007 
0,06861011 0,59501478 0,11530825 3,91581374 1,09705237 1,09702129 2008 
0,06037513 0,41167656 0,14665672 5,69893992 1,14170462 1,14167079 2009 
0,02075196 0,13398179 0,1548864 3,19051027 1,12717433 1,12714618 2010 
0,02688285 0,21410978 0,12555637 5,71183999 1,11907016 1,11902434 2011 
0,02589476 0,24522972 0,10559391 4,37458039 1,08927069 1,0891925 2012 
0,04174625 0,3173111 0,13156253 5,2270147 1,12449435 1,12442225 2013 
0,12174851 1 0,12174851 3,73757594 1,10302619 1,10293252 2014 
0,11184485 1 0,11184485 2,79130411 1,08206383 1,08187788 2015 
0,02409289 0,25383043 0,09491727 1,23597818 1,07639814 1,07609512 2016 
0,11378527 1 0,11378527 1,31542494 22,7272706 20,58147 2017 

  .01- 04على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ  ℣الاعʱʺاد: الʺʙʸر 



                          

298  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E5)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 05لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

354375340 158641210 195734130 195734130 142461846 -
125133632 -21204910 

2003 

239607757 34447917 205159840 205159840 62561513 -7699911 -29448427 2004 

250763336 31483531 219279805 219279805 104925479 -8431562 -28879989 2005 

259906043 31387324 228518719 228518719 122499568 -12392514 -50272503 2006 

240038806 16326197 223712609 223712609 124011783 -62948 -50335451 2007 

236279790 14459280 221820510 221820510 128080910 8284807 -42050645 2008 

231018641 16053607 214965034 214965034 125319761 -3375105 -45857025 2009 

221692009 9347918 212344091 212344091 53861225 -7418665 52844415 2010 

241548418 9397918 212150499 212150499 55163076 -45443 -52889859 2011 

217796480 9347918 208448561 208448561 56023400 -1362114 -54251973 2012 

215402061 9347918 206054142 206054142 57530300 -3901319 -58153292 2013 

212094277 9347918 202746358 202746358 56939390 -2716874 -60870166 2014 

209759469 9347918 200411551 200411551 55942790 -1338207 -62208373 2015 

207332852 9347918 197984933 197984933 56876400 7689772 -54518601 2016 

205164331 9347918 195816412 195816412 57483110 -2775231 -57293832 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E5)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 05لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,35311044 5,90116308 -0,05983743 -0,13366584 1,37394071 1,37394071 2003 
-0,03213548 0,26147105 -0,12290264 -0,85486815 3,2793299 3,2793299 2004 
-0,03362358 0,2919517 -0,11516831 -0,91730464 2,08986232 2,08986232 2005 
-0,04768075 0,2465068 -0,19342568 -1,60168172 1,86546551 1,86546551 2006 
-0,00026224 0,00125057 -0,20969714 -3,08310937 1,80396252 1,80396252 2007 
0,03506354 -0,19701974 -0,17796971 -2,90821154 1,731878 1,731878 2008 
-0,01460967 0,07360061 -0,19849924 -2,85649356 1,7153323 1,7153323 2009 
-0,03346384 -0,14038693 0,23836861 5,65306788 3,94242966 3,94242966 2010 
-0,00018813 0,0008592 -0,21896173 -5,62782725 3,8458787 3,8458787 2011 
-0,00625407 0,02510718 -0,24909481 -5,80364237 3,72074099 3,72074099 2012 
-0,0181118 0,06708681 -0,26997556 -6,22098867 3,58166292 3,58166292 2013 
-0,01280975 0,04463392 -0,2869958 -6,51162815 3,5607399 3,5607399 2014 
-0,00637972 0,02151169 -0,29657003 -6,65478377 3,58243754 3,58243754 2015 
0,03708902 -0,14104859 -0,26295206 -5,83216509 3,48096808 3,48096808 2016 
-0,01352687 0,04843856 -0,27925825 -6,12904735 3,40650344 3,40650344 2017 

  .01- 05℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 
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 (E6)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 06لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

Ȃارʱم الʦʶʳة ةالʱॻʯʹال  الʦالأم
 الʳاصة

 الʴʹة

38654456355 1961458874 36692997481 36691120393 35784560756 314603948 1664079002 2003 

41492120692 2132058639 39360062053 39357964100 37987824411 655044741 2205129744 2004 

48869100272 2681631786 46187468486 46174720656 44104804841 987950594 3237055681 2005 

56246079851 3231204933 53014874918 52991477212 50221785270 1320856446 4268981617 2006 

72254023325 5170090912 67083932413 67081502240 63164359499 2672738185 7068877851 2007 

98845540931 6997742312 91847798619 91847511446 82534779973 2854214706 13748886623 2008 

120508888167 2733256100 117775632067 117769165401 101665575768 3243157215 18843312400 2009 

132983968959 2197932093 130066036866 130059414089 112433508636 3778297570 20550460323 2010 

153746724501 3201115099 150545609402 150537712736 130028169558 5665434013 23718554943 2011 

157073194919 26561276506 130511918414 130507336793 134108381848 4092489013 22964813071 2012 

162772270596 35501847454 127270423141 127261109811 138959114998 4306604700 23813155598 2013 

193573057552 50188941921 143384115630 143374571538 170110407239 4107918040 23462650310 2014 

210343621282 62171443123 148172178159 148163809615 186028839192 3983568185 24314782089 2015 

248632693579 70909018018 177723675561 177714548836 224086769845 3548414466 23784727589 2016 

270995827640 78467836563 192527991077 192517998882 243566473837 5166571583 26679790458 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E6)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 06لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,00813888 0,1890559 0,04305012 0,84838842 1,02538628 1,02533382 2003 
0,01578721 0,29705497 0,05314575 1,03427256 1,03612309 1,03606786 2004 
0,02021626 0,30520037 0,06623931 1,20712161 1,04722079 1,04693175 2005 
0,02348353 0,30940786 0,0758983 1,32117328 1,0556151 1,05514921 2006 
0,03699086 0,37809936 0,09783369 1,36726374 1,06205355 1,06201508 2007 
0,0288755 0,20759606 0,13909466 1,96476035 1,1128375 1,11283403 2008 
0,02691218 0,17211184 0,1563645 6,89408958 1,15846127 1,15839766 2009 
0,02841168 0,18385464 0,15453337 9,34990685 1,15682627 1,15676737 2010 
0,03684914 0,23886084 0,15427031 7,40946645 1,15779227 1,15773154 2011 
0,02605466 0,17820694 0,14620453 0,86459749 0,97318241 0,97314825 2012 
0,02645785 0,18084981 0,14629737 0,67075821 0,91588395 0,91581693 2013 
0,02122154 0,17508329 0,12120824 0,46748645 0,84288856 0,84283245 2014 
0,01893838 0,16383318 0,11559553 0,39109245 0,79650112 0,79645613 2015 
0,01427171 0,14918878 0,09566211 0,33542599 0,79310205 0,79306132 2016 
0,01906513 0,19365113 0,09845093 0,34000925 0,79045358 0,79041255 2017 

 .01- 06℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

300  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E7)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 07لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

320914239 46160061 274754178 209525739 283054255 20513391 29856227 2003 

306232165 42290080 263942085 193242014 276019112 10616688 22471832 2004 

405439496 34001926 371437570 271527028 369762087 15269428 27862229 2005 

596892689 38522509 558370180 443260965 533225926 22723830 63465060 2006 

1032946956 44452272 988494684 889625788 820643424 168635266 211100326 2007 

2295040710 622941147 1332869097 1198811259 1875531079 335332446 418908614 2008 

3557134463 1201430022 1677243510 1507996729 2930418734 502029626 626716902 2009 

2939503076 1262359565 2355704613 2196547452 1974723390 588163783 964579685 2010 

2768640195 1145675279 1622964915 1500260235 1530188306 1238451889 1238451889 2011 

2620765499 1001873422 1618892077 1492682427 1283827921 1336937578 1336937578 2012 

2366503089 885998031 1480505057 1370559152 181845774 247719736 1184657314 2013 

2656505977 777807966 1877698011 1672574044 1463973935 186874727 1191532042 2014 

2801024618 716424927 2084599691 276651513 1613251169 106241407 1187772449 2015 

2597178773 575511128 2021667644 1736826854 1418727027 115678296 1178451745 2016 

2646812069 487447889 2159364179 1657324545 1579511131 28849192 1067300938 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E7)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 07لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,06392172 0,68707245 0,09303491 0,64679782 0,97067673 0,74023172 2003 
0,03466876 0,47244426 0,07338168 0,5313736 0,95624569 0,70010374 2004 
0,03766142 0,54803325 0,06872105 0,81943091 1,00453125 0,73432901 2005 
0,03807021 0,3580526 0,10632575 1,64747992 1,04715497 0,83128172 2006 
0,16325646 0,79883944 0,20436705 4,74892096 1,20453617 1,08405888 2007 
0,14611176 0,80049069 0,18252775 0,67246901 0,71066223 0,63918496 2008 
0,14113316 0,80104689 0,17618589 0,52164245 0,57235626 0,51460111 2009 
0,20008953 0,60976174 0,32814379 0,76410851 1,19292891 1,11233171 2010 
0,44731413 1 0,44731413 1,08097985 1,06063084 0,98044158 2011 
0,51013247 1 0,51013247 1,33443761 1,26098837 1,16268107 2012 
0,10467755 0,20910666 0,50059403 1,33708798 8,14154228 7,53693155 2013 
0,07034606 0,15683567 0,44853354 1,53191031 1,28260344 1,14248895 2014 
0,03792948 0,08944593 0,42404927 1,65791614 1,29217305 0,17148694 2015 
0,04453998 0,09816125 0,45374302 2,04766109 1,42498705 1,22421496 2016 
0,0108996 0,02703004 0,40324017 2,18956931 1,36710919 1,04926424 2017 

 .01- 07℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

301  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E8)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 08لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

1910909794 345582552,8 1624183327 1577188169 692914700 128764305,6 1093008141 2003 

1910909794 345582552,8 1624183327 1577188169 692914700 128764305,6 1093008141 2004 

1910909794 345582552,8 1624183327 1577188169 692914700 128764305,6 1093008141 2005 

809221217 276014797,0 533206420 522161354 220719077 77971378,0 375325059 2006 

990899753 296204280,0 694695473 683929210 252319255 148126644,0 549067491 2007 

1102869151 323708471,0 1426577622 1383450208 252319255 198244433,0 549067491 2008 

1264967464 280523431,0 984444032 943321589 504426611 80364609,0 718445677 2009 

1298960976 395762699,0 903198277 869575466 461631810 77040857,0 795486535 2010 

1562922977 360279303,0 1202643673 1166306337 563666198 142842684,0 938329219 2011 

1672034080 319234534,0 1352799546 1316517498 581481404 92824244,0 1031153464 2012 

1948948456 430174605,0 1518773851 1479455396 756580813 122485292,0 1109273844 2013 

2067932108 388932315,0 1678999792 1630054857 741498098 78120380,0 1231759137 2014 

1910909794 345582552,8 1624183327 1577188169 692914700 128764305,6 1093008141 2015 

1910909794 345582552,8 1624183327 1577188169 692914700 128764305,6 1093008141 2016 

1910909794 345582552,8 1624183327 1577188169 692914700 128764305,6 1093008141 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E8)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 08لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,06738377 0,11780727 0,57198312 3,16279897 2,3439874 2,27616497 2003 
0,06738377 0,11780727 0,57198312 3,16279897 2,3439874 2,27616497 2004 
0,06738377 0,11780727 0,57198312 3,16279897 2,3439874 2,27616497 2005 
0,0963536 0,2077436 0,46381021 1,3598005 2,41576953 2,36572824 2006 
0,14948701 0,26977857 0,55411003 1,85367845 2,75324003 2,71057082 2007 
0,17975336 0,36105658 0,4978537 1,69617894 5,65385952 5,48293553 2008 
0,06353097 0,11185899 0,56795585 2,56108973 1,95161003 1,87008688 2009 
0,0593096 0,09684747 0,61240218 2,01000887 1,95653388 1,88369919 2010 
0,09139458 0,15223088 0,60036818 2,60444941 2,13360971 2,06914365 2011 
0,05551576 0,09001981 0,61670601 3,23008119 2,32647087 2,26407498 2012 
0,06284686 0,11041935 0,56916531 2,57865953 2,00741788 1,95544927 2013 
0,03777705 0,0634218 0,59564776 3,16702699 2,26433459 2,19832642 2014 
0,06738377 0,11780727 0,57198312 3,16279897 2,3439874 2,27616497 2015 
0,06738377 0,11780727 0,57198312 3,16279897 2,3439874 2,27616497 2016 
0,06738377 0,11780727 0,57198312 3,16279897 2,3439874 2,27616497 2017 

 .01- 08℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

302  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E9)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 09لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

Ȃارʱم الʦʶʳة ةالʱॻʯʹال  الʦالأم
 الʳاصة

 الʴʹة

4405569673 315718756 4089850917 3851675635 3538632317 113653390 866937356 2003 

5199114904 484542213 4714572691 4482518548 3898828820 266507447 1120159382 2004 

7188295871 448283711 6740012160 6499887672 1554915372 422400013 1554915372 2005 

2660263824 1206182895 1454080929 1384004010 462778306 -379932660 1817552258 2006 

3688989867 1135417904 2553571963 2464831086 593510502 187992306 3283471669 2007 

13132344947 1450658489 11681686458 11418495952 8080469959 1293975125 4926572126 2008 

14646982398 2100661399 12546320999 12154239968 8276089890 1409346047 6092230981 2009 

15981581241 2216275572 13765305669 13457610344 8639102843 1514639807 7051856664 2010 

20552703505 2151355674 18401347832 18155005688 11778747786 1844881826 8396567849 2011 

24383424481 2089114030 22294310451 22 103 285 408 14235389312 2034651404 9879626046 2012 

27676596590 1943523977 25733072612 25 482 883 986 15247600788 3030572708 12163400034 2013 

27730601488 1991886728 27730601488 27537103900 16743443248 2725629670 13755509256 2014 

29553869719 2292665956 27261203763 27066688886 16039349363 1617741044 14355210301 2015 

31376667526 2414746164 28964121362 28786079803 15898217494 1518925978 15270236279 2016 

33138461500 2455554415 30682907084 30468776706 16972872352 1052609629 15927675908 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E9)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 09لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,02579766 0,13109758 0,19678212 2,74591655 1,15577165 1,08846449 2003 
0,05126016 0,23791922 0,21545194 2,31178905 1,20922793 1,14970899 2004 
0,05876219 0,27165466 0,2163121 3,46859664 4,33464887 4,18021957 2005 
-0,14281766 -0,20903534 0,68322256 1,5068629 3,14206805 2,99064151 2006 
0,05096037 0,05725413 0,89007338 2,8918618 4,30248825 4,15296962 2007 
0,09853344 0,26265222 0,37514794 3,39609368 1,44566919 1,413098 2008 
0,09622091 0,23133497 0,41593762 2,90014896 1,51597206 1,4685969 2009 
0,09477409 0,21478596 0,441249 3,18185011 1,59337213 1,55775554 2010 
0,08976346 0,21971856 0,40853836 3,90291942 1,56224992 1,5413358 2011 
0,08344404 0,20594417 0,40517795 4,72909851 1,56611877 #VALEUR! 2012 
0,10949947 0,24915506 0,43948323 6,25842551 1,68768011 #VALEUR! 2013 
0,0982896 0,19814822 0,49604078 6,90576882 1,65620662 1,64465 2014 
0,05473872 0,11269365 0,48573031 6,26136148 1,69964524 1,68751788 2015 
0,04840941 0,09946971 0,48667489 6,32374388 1,8218471 1,81064826 2016 
0,03176399 0,06608683 0,48064017 6,48638687 1,80776161 1,79514558 2017 

 .01- 09℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

303  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E10)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 10لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

2215714041 -1438468718 3654126044 3420801036 813654502 81016443 1506546270 2003 

5830213798 64178328 5766035470 5763822115 1164190070 33609669 4495519251 2004 

3908856505 235130953 3673700345 3440860475 1226903942 67824165 2430316959 2005 

5252319964 66001140 5186318824 5185616954 2587385705 75121317 2056110396 2006 

7643262010 2117756723 5525505287 5524941902 2163006025 474236148 4584335900 2007 

7641427750 2207656481 5433771269 5433367960 2162435491 -90884584 4493451317 2008 

6149208929 5564979329 584229600 583981691 1670752770 136882109 3055505136 2009 

6162580799 5389930408 772650391 772374112 1720452216 -52896968 3002608168 2010 

9415223183 6139692429 3275530754 1388421985 1948333586 -174536458 6670556712 2011 

8826738180 6140925534 2685812646 1342275613 1755813589 -250336619 6026432074 2012 

5815946912 4721764532 1094182380 1093478001 2044155579 -43100316 2893061969 2013 

5812137108 4727788955 1084348153 1083077836 2102317046 -49597322 2844872240 2014 

6255204954 5179895125 1076374828 1075474384 2079318764 7771551 3276671906 2015 

18769163030 12196574420 6572588610 6572588610 4828162085 309968866 10775161634 2016 

18630995306 11969120907 6661874398 6661874398 4931168151 -62918322 10678189706 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E10)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 10لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,03656448 0,05377627 0,67993714 -1,0473264 4,49100451 4,20424274 2003 
0,00576474 0,00747626 0,7710728 70,0473102 4,95282997 4,95092877 2004 
0,01735141 0,02790754 0,62174627 10,3360146 2,99428522 2,80450682 2005 
0,0143025 0,03653564 0,39146709 31,1526497 2,00446297 2,0041917 2006 
0,0620463 0,10344708 0,59978788 2,16471318 2,55454919 2,55428873 2007 
-0,01189367 -0,02022601 0,58803819 2,03539425 2,51280156 2,51261505 2008 
0,02226012 0,04479852 0,49689402 0,54905957 0,34968046 0,34953208 2009 
-0,00858357 -0,01761701 0,48723226 0,55707735 0,44909727 0,44893668 2010 
-0,01853769 -0,0261652 0,70848631 1,08646431 1,68119606 0,71262026 2011 
-0,02836117 -0,04153977 0,68274735 0,98135567 1,52966845 0,76447501 2012 
-0,00741071 -0,01489782 0,4974361 0,6127078 0,53527353 0,53492895 2013 
-0,00853341 -0,01743394 0,48947094 0,60173419 0,51578717 0,51518292 2014 
0,00124241 0,00237178 0,52383126 0,63257495 0,51765744 0,51722439 2015 
0,01651479 0,02876698 0,57408855 0,88345803 1,3613024 1,3613024 2016 
-0,00337708 -0,00589223 0,57314113 0,89214486 1,35097287 1,35097287 2017 

 .01- 10℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

304  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E11)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 11لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

637107958 75608771 561499187 188497967 419356989 22617786,0 217750969 2003 

807819479 213437245 594382234 401637535 261388424 42465721,0 342809810 2004 

858698885 219563899 639134986 431576019 340230133 52524924,0 397942662 2005 

909578290 225690553 683887737 461514502 419071841 62584127,0 453075513 2006 

1281257641 729610901 551646740 363873353 242886913 43528850,0 999010701 2007 

1685767622 401025843 1284741779 419376045 989129780 23807478,0 534377402 2008 

1670351583 1097632362 572719220 243315795 308049275 80733285,0 1112302307 2009 

1928313909 1081179308 847134601 272087749 495056032 70955570,0 1183257877 2010 

1172832266 338803362 834028904 426460567 462242617 68780856,0 710589648 2011 

1370324395 320312278 1050011666 428335760 592091897 67642848,0 778232497 2012 

1926284567 311607835 1614676732 659568865 1064752732 83299337,0 861531834 2013 

2576804684 328179611 2248625072 635152442 1580895966 134376883,0 995908717 2014 

2805283087 453550447 2351732639 746021038 1696709402 120512453,3 1108573684 2015 

3033761489 578921283 2454840206 856889635 1812522838 106648023,5 1221238651 2016 

3262239892 704292118 2557947773 967758231 1928336274 92783593,8 1333903617 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻةقائʺة الʺʜʽانॽة : الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E11)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 11لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,03550071 0,10386997 0,34178033 2,87996969 1,33895273 0,44949285 2003 
0,05256833 0,12387545 0,42436438 1,60613866 2,27394245 1,53655441 2004 
0,06116804 0,13199119 0,46342515 1,812423 1,87853727 1,26848265 2005 
0,06880565 0,13813178 0,49811601 2,00750766 1,6319105 1,10127777 2006 
0,03397353 0,04357196 0,77971102 1,36923763 2,27120817 1,4981184 2007 
0,01412263 0,04455181 0,31699351 1,3325261 1,29886068 0,42398485 2008 
0,04833311 0,07258214 0,66590909 1,01336508 1,85918055 0,78985998 2009 
0,03679669 0,05996628 0,61362306 1,0944141 1,71118933 0,54961001 2010 
0,05864509 0,09679406 0,60587491 2,09735123 1,80430984 0,92259033 2011 
0,04936265 0,08691856 0,56791844 2,42960558 1,77339307 0,72342784 2012 
0,04324353 0,09668747 0,44725055 2,76479516 1,51648048 0,61945731 2013 
0,05214865 0,13492892 0,3864898 3,03464531 1,42237384 0,40176739 2014 
0,04295911 0,10870947 0,39517355 2,44421253 1,38605505 0,43968698 2015 
0,03515373 0,08732775 0,40254933 2,10950726 1,35437753 0,47276074 2016 
0,02844168 0,06955794 0,40889195 1,89396357 1,32650503 0,50186176 2017 

 .01- 11℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

305  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E12)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 12لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

3706338890 -7706061434 11370855124 11367562480 -7421657895 601212226,6 633231805 2003 

6828909001 -6120512974 12910856810 12907802498 -4418767406 600928857,1 1438501600 2004 

9951479111 -4534964515 14450858497 14448042516 -1415876917 600645487,7 2243771394 2005 

11419819199 81157993 11338661206 11337110630 3384744737 337657374,0 2113748373 2006 

13212149074 129830671 13082318403 13079958863 6016227519 674663308,0 3542846527 2007 

20418627199 15387593 20264755606 20262301408 4570173013 685800767,0 4379377736 2008 

26010136522 361372880 25648763642 25644322380 5764214374 763965967,0 4949085830 2009 

25564329664 3392777783 22150866929 22149242608 13598575527 599228640,7 6270120368 2010 

28686899775 4978326243 23690868615 23689482627 16601466016 598945271,3 7075390163 2011 

31738409087 1424650892 30313758195 30313758195 21549937155 519669302,0 9672962555 2012 

35429980664 7557725811 27872254853 27872254853 24904233585 497631374,0 9920593930 2013 

39995612093 9489360855 30506251238 30506251238 28897638387 792691397,0 10463285326 2014 

41177180217 11320520081 29850875361 29850442700 28613027972 597811793,7 10296469343 2015 

44299750327 12906068541 31390877047 31390682718 31615918461 597528424,3 11101739137 2016 

47422320438 14491617000 32930878734 32930922737 34618808950 597245054,9 11907008932 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E12)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 12لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,16221189 0,94943467 0,17085103 -0,08217321 -1,53211793 -1,53167428 2003 
0,08799778 0,41774639 0,21064882 -0,23502958 -2,92182313 -2,92113192 2004 
0,06035741 0,2676946 0,22547115 -0,49477154 -10,2062957 -10,2043068 2005 
0,02956766 0,15974341 0,18509473 26,0448576 3,34993097 3,34947286 2006 
0,05106386 0,19042973 0,26815066 27,2882093 2,17450526 2,17411307 2007 
0,03358702 0,15659777 0,21447954 284,604469 4,43413314 4,43359614 2008 
0,02937186 0,15436507 0,19027527 13,6952331 4,44965471 4,44888422 2009 
0,02344003 0,09556892 0,24526833 1,8480787 1,62891083 1,62879138 2010 
0,0208787 0,08465191 0,24664185 1,42123875 1,42703473 1,42695125 2011 
0,01637351 0,0537239 0,3047715 6,7897073 1,40667502 1,40667502 2012 
0,01404549 0,05016145 0,28000563 1,31264274 1,11917738 1,11917738 2013 
0,01981946 0,07575932 0,26161083 1,10263331 1,05566589 1,05566589 2014 
0,01451804 0,05805988 0,2500528 0,90954031 1,04326167 1,04324655 2015 
0,0134883 0,05382296 0,250605 0,86019527 0,99288202 0,99287588 2016 
0,01259418 0,05015912 0,25108449 0,82164806 0,95124239 0,95124367 2017 

 .01- 12℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

306  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E13)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 13لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

-6459510638 -15883423386 9423912748 3760976851 -14425018437 -478937885 388460725 2003 

-228130868 -11063153467 10835022600 5980927022 -10119527505 -223377775 2450096908 2004 

6003248903 -6242883548 12246132451 8200877192 -5814036573 32182336 4511733092 2005 

20647524905 200849195 20446675710 20444091174 3411683250 371064728 5844678915 2006 

23109261202 1010449636 22098811566 22096338807 3057578155 585836962 7405584412 2007 

23397913298 981880204 22416033094 22413068413 3323286455 611462941 8173790604 2008 

30006265691 18405883220 11600382470 11600382470 12661137706 200963896 14923777128 2009 

34478645636 19124031302 15354614334 15354614334 15778666231 1197747978 16045580057 2010 

38739269068 23546780425 15192488642 15192488642 17974809634 1772799428 17810820612 2011 

42998760510 28696877402 14301883107 14301883107 20723919312 2033021847 19516887481 2012 

48646810317 34130036042 14516774274 14516774274 23407768653 2642711613 21658093218 2013 

64366243478 38868982182 25497261295 25497261295 33570736673 2782461374 23569500524 2014 

69303070558 43827265005 25475805552 25475805552 43827265005 2875674432 25694743486 2015 

73387851488 45865343869 27522507619 27522507619 45865343869 3059605235 27398997060 2016 

79352164198 43460986056 35891178141 35891178141 43583391095 2940562440 28896499331 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E13)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 13لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,07414461 -1,23291199 -0,06013779 -0,02445699 -0,65330334 -0,26072596 2003 
0,97916506 -0,091171 -10,7398746 -0,2214646 -1,0707044 -0,59102829 2004 
0,00536082 0,00713303 0,75154856 -0,72270018 -2,10630468 -1,41053072 2005 
0,01797139 0,06348762 0,28306923 29,0998374 5,99313424 5,99237669 2006 
0,02535074 0,07910746 0,32045959 7,32899904 7,22755411 7,22674538 2007 
0,02613323 0,07480776 0,34933844 8,32463122 6,74514021 6,74424812 2008 
0,0066974 0,01346602 0,49735536 0,81081559 0,9162196 0,9162196 2009 
0,03473883 0,0746466 0,46537733 0,83902708 0,97312498 0,97312498 2010 
0,04576234 0,09953497 0,4597614 0,75640152 0,84520999 0,84520999 2011 
0,04728094 0,10416732 0,45389419 0,68010492 0,69011478 0,69011478 2012 
0,05432446 0,12201959 0,44521096 0,63457575 0,62016908 0,62016908 2013 
0,04322858 0,11805347 0,36617797 0,60638327 0,75950854 0,75950854 2014 
0,04149419 0,11191684 0,37075909 0,58627303 0,58127756 0,58127756 2015 
0,0416909 0,11166851 0,37334513 0,59737908 0,60007198 0,60007198 2016 
0,03705712 0,10176189 0,36415515 0,66488366 0,82350586 0,82350586 2017 

 .01- 13قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ : الʺʙʸر 



                          

307  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E14)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 14لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

335495989 765377181 -429916357 -285083039 464443894 
-

197255582,4 -594886604 
2003 

558223453 845536530 -287346044 -201508747 599448023 
-

161717766,0 -470584820 
2004 

780950918 925695879 -144775730 -117934455 734452153 
-

126179949,6 -346283037 
2005 

1655224255 1296094907 359129348 169747166 1337714178 7240223,0 163630551 2006 

1168981838 886595751 282386087 186770905 513334614 6135934,0 155165733 2007 

1534055688 1290148075 243907613 47550972 802234643 4128721,0 157644700 2008 

1618522457 1271784151 346738305 157356124 1049365107 7240223,0 127277823 2009 

1889174933 1269339795 619635138 452715553 1618163803 33801320,0 159486150 2010 

2023997082 1335346747 688650335 448268149 1746046881 53915782,0 213772767 2011 

2118452579 1495026473 623426106 336779365 1828512388 61083572,0 274856340 2012 

2218365603 1521760014 696605589 209392720 1855377339 84884961,0 359741300 2013 

2340207202 1464478826 875728376 389286075 2153413433 86294447,0 446035748 2014 

2795954186 1795968419 999985767 531826505 2153413433 196505004,0 642540753 2015 

2921090608 1764233994 1156856613 589808574 2147427137 131122718,0 773663471 2016 

3407069743 1649675142 1757394600 946557296 2372694556 260711716,0 1034375187 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E14)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 14لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,58795213 0,33158518 -1,77315564 -0,77724633 -0,92565833 -0,61381588 2003 
-0,28970077 0,34365275 -0,84300439 -0,55655173 -0,47935106 -0,33615716 2004 
-0,16157219 0,36438386 -0,44341204 -0,37407862 -0,19712071 -0,16057473 2005 
0,00437416 0,04424738 0,09885703 0,1262489 0,26846493 0,12689345 2006 
0,00524896 0,03954439 0,13273579 0,17501294 0,55010139 0,36383852 2007 
0,00269138 0,02619004 0,10276335 0,12219117 0,30403525 0,05927315 2008 
0,00447335 0,05688519 0,07863828 0,10007816 0,33042675 0,14995365 2009 
0,01789211 0,21193891 0,08442106 0,12564496 0,38292485 0,27977115 2010 
0,02663827 0,25221071 0,10561911 0,16008783 0,39440541 0,25673317 2011 
0,02883405 0,22223818 0,12974392 0,18384714 0,34094716 0,18418216 2012 
0,03826464 0,23596112 0,16216502 0,23639818 0,37545225 0,11285722 2013 
0,0368747 0,1934698 0,19059669 0,30456961 0,40666988 0,18077628 2014 
0,07028191 0,30582497 0,2298109 0,3577684 0,4643724 0,24696907 2015 
0,04488827 0,16948289 0,26485432 0,43852656 0,53871752 0,27465825 2016 
0,0765208 0,25204753 0,30359672 0,6270175 0,7406746 0,39893769 2017 

 .01- 14مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة : الʺʙʸر 



                          

308  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E15)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 15لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

4318488098 1843502861 2474985237 1404536501 1929663400 22013068 2383054151 2003 

4229538774 2089056113 2140482661 1476275041 2293678217 -447193594 1935860557 2004 

3191871929 1414592303 1777279626 1327035238 1223294509 32716864 1968577420 2005 

9834858859 1131775482 8703083377 5291380340 7793790166 436892233 1927946211 2006 

7997295376 1186332267 6810963109 4280662377 6275134495 -158909049 1614600915 2007 

8279468037 1071518910 7207949127 4544879658 5820090562 123556745 1817612184 2008 

8561640697 956705552 7604935145 4809096938 5365046629 406022538 2020623452 2009 

8924030005 959868528 7964161477 5182017622 5862516782 385109146 2102852230 2010 

9286419313 963031504 8323387810 5554938307 6359986934 364195755 2185081008 2011 

9648808621 966194479 8682614142 5927858991 6857457087 343282363 2267309786 2012 

10011197929 969357455 9041840474 6300779675 7354927239 322368971 2349538564 2013 

12318083574 1297324079 11020759495 8662960394 9313619248 237476639 2502015204 2014 

12357934548 1479497827 10878436721 8490419322 9607593785 25932192 2427227397 2015 

11236078533 1508877240 9727201292 7191618182 8335330000 194060217 2610287614 2016 

11908357934 1706265865 10202092068 7455443908 8748660012 221989764 2750837379 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E15)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 15لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,0050974 0,00923733 0,55182603 1,29267722 1,28259946 0,72786606 2003 
-0,10573105 -0,23100507 0,45770016 0,92666757 0,93320966 0,64362779 2004 
0,01025006 0,01661955 0,61674699 1,39162175 1,45286324 1,08480438 2005 
0,04442283 0,22661018 0,19603191 1,70347056 1,11666894 0,67892261 2006 
-0,01987035 -0,09842002 0,20189337 1,36100228 1,08538918 0,68216265 2007 
0,01492327 0,06797751 0,21953248 1,69629501 1,23845996 0,78089501 2008 
0,04742345 0,20093924 0,23600891 2,1120641 1,41749656 0,89637561 2009 
0,04315417 0,18313657 0,23563931 2,1907711 1,35848847 0,88392372 2010 
0,0392181 0,1666738 0,23529855 2,26896109 1,30871146 0,87341977 2011 
0,03557769 0,15140514 0,23498339 2,34663914 1,26615654 0,86443982 2012 
0,03220084 0,13720523 0,23469105 2,42381028 1,22935825 0,85667464 2013 
0,0192787 0,09491415 0,20311725 1,92859691 1,18329504 0,93013899 2014 
0,00209842 0,01068387 0,19641044 1,64057517 1,13227484 0,88371964 2015 
0,01727117 0,07434438 0,23231304 1,7299536 1,16698455 0,86278746 2016 
0,01864151 0,08069898 0,23100056 1,61219739 1,16613196 0,85218124 2017 

 .01- 15℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

309  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E16)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 16لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

5274031534 1739609182 3520494653 3143431207 5545976215 -509114286 -487627605 2003 

5873873441 1838138001 4024192103 3650669200 5683330870 -354232413 -57143823 2004 

6473715348 1936666820 4527889552 4157907192 5820685525 -199350540 373339958 2005 

2910227288 1263048613 1647178675 1366819236 2766970533 186900291 752375648 2006 

4766714298 2631088768 2135625530 1853878095 2920690447 208622187 1846023851 2007 

5382761042 2571032410 2811728632 2397391247 3007914745 450540271 1541673474 2008 

12063296291 2538468321 9524827969 8934987301 8952287218 322166221 2416169671 2009 

14128659284 2514623870 11614035414 11315600990 10787151551 35777103 2450957623 2010 

10072766790 2527839734 7550074249 7201335146 6644813456 729940699 2956242647 2011 

17084015620 2946307123 14137708497 13661371026 13342555810 -200632165 2586766531 2012 

7411121257 2736934990 4674186266 4305454945 3736007844 114684435 2701740664 2013 

11872292512 2823426191 9061166597 8723049123 7056877421 1194586318 4247693991 2014 

12472134419 2921955010 9564864047 9230287115 7194232076 1349468191 4678177772 2015 

17916153376 1962122866 15954030510 15953068490 13358991679 4518779309 4539574021 2016 

22449477134 1955374704 20494102430 20493508650 13510051810 4399851303 8939425324 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  الʺعॽʻة قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E16)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 16لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,09653228 1,04406371 -0,09245823 -0,28030871 0,63478358 0,56679493 2003 
-0,06030644 6,19896242 -0,00972847 -0,03108789 0,7080693 0,64234677 2004 
-0,03079384 -0,53396518 0,05767012 0,19277449 0,77789627 0,7143329 2005 
0,06422189 0,24841353 0,25852814 0,59568226 0,5953004 0,4939768 2006 
0,04376646 0,11301164 0,38727386 0,70161975 0,73120571 0,63473967 2007 
0,08370059 0,29224105 0,28640942 0,59963207 0,9347767 0,79702766 2008 
0,02670632 0,13333758 0,200291 0,95182187 1,06395469 0,99806754 2009 
0,00253224 0,01459719 0,17347418 0,9746816 1,07665451 1,04898878 2010 
0,07246675 0,24691502 0,29348864 1,16947392 1,1362357 1,08375279 2011 
-0,01174385 -0,07756099 0,15141443 0,87796907 1,05959523 1,02389461 2012 
0,01547464 0,04244835 0,36455221 0,98714097 1,25111789 1,15242128 2013 
0,10061968 0,28123173 0,35778212 1,50444662 1,28401927 1,23610609 2014 
0,10819866 0,28846022 0,37509039 1,60104374 1,32951842 1,28301214 2015 
0,25221816 0,99541924 0,25337883 2,31360334 1,19425409 1,19418208 2016 
0,19598903 0,49218503 0,39820194 4,57171984 1,51695217 1,51690822 2017 

 .01- 16℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

310  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E17)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 17لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

62412721752 45668414657 16744307188 15899827337 176432815804 2715244885 ########### 2003 

135141195970 109560760461 25580435509 24984251606 115117805582 2700382479 18611527240 2004 

163030445436 136757667103 26272778333 25605388008 140980064869 4668280077 21456221581 2005 

202938510538 160963972200 41974538338 41209363014 178673889153 2227243508 23483219644 2006 

245147186599 216474908687 28672277900 27546668410 223265800428 2391337041 15953694681 2007 

290830802810 259176532195 31654270578 30458378679 234974046585 2310360080 43736144109 2008 

340295551269 290231686091 50063865178 47992357936 266460646645 1797132485 59468938147 2009 

367856842942 337046543220 30810299722 29095157674 286242825558 6236357204 66248384122 2010 

412776433946 388783316817 23993117129 22610500269 333764833103 -1068594875 62827826526 2011 

450204917196 422364413800 27840503396 26341690449 368281698516 1732359794 64403329642 2012 

495351006269 454242509730 41108496539 39313702765 413228527743 146442343 64206410861 2013 

545748616667 504202993740 41545622926 39785730223 374953253884 -197216670 ########### 2014 

616463272576 575419879542 41043393033 39215173568 423716255518 -2391682512 ########### 2015 

665033068803 623845548031 41187518771 39516097579 197944541882 -543998190 ########### 2016 

686573323178 656326002534 30247320644 28713663688 212629172257 5085594547 ########### 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E17)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 17لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,04350467 -0,02852864 -1,52494716 -2,08406847 0,09490472 0,09011831 2003 
0,01998193 0,14509193 0,13771912 0,16987402 0,22221094 0,21703203 2004 
0,02863441 0,21757233 0,13160868 0,15689228 0,18635811 0,18162418 2005 
0,01097497 0,09484404 0,11571594 0,14589115 0,23492262 0,2306401 2006 
0,0097547 0,14989237 0,06507802 0,07369766 0,12842217 0,1233806 2007 
0,007944 0,05282496 0,15038347 0,1687504 0,1347139 0,12962444 2008 
0,00528109 0,03021968 0,17475673 0,2049016 0,18788465 0,18011049 2009 
0,01695322 0,09413599 0,18009284 0,1965556 0,10763693 0,10164502 2010 
-0,0025888 -0,01700831 0,15220788 0,16160114 0,07188629 0,06774381 2011 
0,00384794 0,02689861 0,14305337 0,15248285 0,07559567 0,07152593 2012 
0,00029563 0,00228081 0,12961801 0,14134831 0,09948126 0,09513792 2013 
-0,00036137 -0,00170667 0,21173964 0,2291867 0,11080214 0,10610851 2014 
-0,00387968 -0,0213336 0,18185789 0,1948294 0,09686528 0,09255055 2015 
-0,000818 -0,00140325 0,5829323 0,62141864 0,20807605 0,19963217 2016 
0,00740721 0,01280448 0,57848605 0,60514606 0,14225386 0,13504104 2017 

 .01- 17℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

311  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E18)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 18لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

1473800575 337806772,9 1135994088 1001606886 785081498 244811201,3 799425733,3 2003 

1340912710 350879315,0 990033395 822832545 709984160 205963854,0 630922965,0 2004 

1460026896 407524581,0 1052502506 898558629 732842370 222170918,1 751677920,2 2005 

1255882801 380260095,0 875622706 695435948 573329080 92209648,0 609377628,0 2006 

1808708842 383735511,0 1424973331 1177926607 886333448 311316646,0 840330808,0 2007 

1827086628 505366195,0 1321720433 1176866667 1038845050 133056721,0 703205130,0 2008 

947951052 507989000,0 439962052 253111302 205948256 257665061,0 705633549,0 2009 

1262721615 574941980,0 687779635 494350105 241491066 277545778,0 983179327,0 2010 

1418705861 616678005,2 802027760 589413858 576124987 154250068,3 608434480,9 2011 

1353961422 744464748,0 609496674 486020968 864873806 -17337870,0 435290221,0 2012 

1969792163 822073791,0 1147718372 963129306 904398136 201589265,0 730262011,0 2013 

1353554019 898948187,0 454605832 205833146 351472119 136476722,0 356476722,0 2014 

1398650426 882073922,0 516576506 250478877 442627081 121578567,0 341578567,0 2015 

1266788174 830796136,0 435992038 198392036 357046122 102627386,0 407732383,0 2016 

1299596627 786944583,0 512652044 215360661 358008619 83905438,0 461637821,0 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  للʨʻʶات الʺعॽʻةقائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة : الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E18)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 18لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,16610877 0,30623383 0,54242463 2,36651778 1,446976 1,27579989 2003 
0,15359975 0,3264485 0,47051755 1,79811958 1,39444434 1,15894493 2004 
0,15216906 0,29556664 0,51483841 1,84449713 1,43619221 1,22612811 2005 
0,07342218 0,15131774 0,48521855 1,60252847 1,52726024 1,21297868 2006 
0,17212093 0,37046916 0,46460259 2,1898698 1,60771698 1,3289881 2007 
0,07282453 0,18921466 0,38487783 1,39147639 1,27229796 1,13286064 2008 
0,27181262 0,36515421 0,74437762 1,3890725 2,13627472 1,22900435 2009 
0,21979966 0,28229416 0,77861923 1,71004964 2,84805416 2,04707409 2010 
0,1087259 0,2535196 0,42886584 0,98663237 1,39210723 1,02306595 2011 
-0,01280529 -0,0398306 0,32149381 0,58470226 0,70472324 0,56195593 2012 
0,10234037 0,2760506 0,37073049 0,88831686 1,26904106 1,06493951 2013 
0,10082843 0,3828489 0,2633635 0,39654869 1,29343355 0,5856315 2014 
0,08692563 0,35593149 0,24422011 0,38724483 1,16706936 0,56589144 2015 
0,08101385 0,25170281 0,32186311 0,49077309 1,22110845 0,5556482 2016 
0,06456268 0,18175599 0,35521624 0,5866205 1,43195447 0,60155161 2017 

 .01- 18℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

312  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E19)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 19لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

1257410413 390751852 866658561 601764403 801925580 93617657,0 315532981 2003 

1276760105 348891180 927868925 661343384 918173709 94234509,1 234137478 2004 

1163063270 482112904 680950366 342401536 735487563 44184761,0 366975707 2005 

1760940458 578131569 1182808889 855278219 1004236670 117553812,1 588510085 2006 

2056915289 731112702 1325802587 933843097 898425125 219165261,0 931072617 2007 

2062150008 677525688 1384624320 1236378702 954626139 61079490,0 985857667 2008 

2320132480 880006846 1440125634 1104537734 1119001985 164768594,0 1093250261 2009 

3153262803 999909713 2153353090 1536062568 1762801068 160417223,0 1076243652 2010 

2971391340 1151232542 1820158798 1340115308 1219394071 175852069,4 1474441603 2011 

3080471518 1187113386 1893358132 1379267989 1187633085 223587624,0 1483518035 2012 

3511134286 1143062775 2368071510 1766396648 1444621296 217392564,0 1655530599 2013 

3859843867 1619743869 2240099997 1464805027 1573929140 195517296,0 1800677896 2014 

4012079623 1633819391 2378260232 1921747356 1618364769 207261215,0 1977569112 2015 

4317960400 1757456131 2560504269 2064049548 1657187534 308932253,0 2286501365 2016 

4439346507 1820222508 2619123998 1920677011 1666988856 260753834,0 2456895200 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E19)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 19لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,07445275 0,2966969 0,25093874 0,8075022 1,08072193 0,75039931 2003 
0,07380753 0,40247512 0,18338408 0,67109027 1,01055924 0,72028133 2004 
0,03798999 0,12040241 0,31552515 0,76118209 0,92584892 0,46554361 2005 
0,06675627 0,19974817 0,33420215 1,01795182 1,17781886 0,85166997 2006 
0,10655046 0,23539008 0,45265482 1,27350081 1,47569625 1,03942229 2007 
0,02961932 0,06195569 0,47807272 1,4550853 1,45043621 1,2951444 2008 
0,07101689 0,15071443 0,47120165 1,24232018 1,28697326 0,98707397 2009 
0,05087341 0,14905289 0,34131112 1,07634083 1,22155195 0,87137601 2010 
0,05918173 0,11926689 0,49621253 1,28075046 1,4926748 1,099001 2011 
0,07258227 0,15071446 0,48158797 1,2496852 1,59422818 1,16135868 2012 
0,0619152 0,13131292 0,47150877 1,44832868 1,63923342 1,22274028 2013 
0,0506542 0,10857983 0,46651573 1,11170533 1,4232534 0,93066771 2014 
0,0516593 0,10480605 0,49290376 1,2103964 1,46954523 1,18746243 2015 
0,07154587 0,13511134 0,52953273 1,30102898 1,54509023 1,24551356 2016 
0,05873699 0,10613144 0,55343623 1,3497774 1,57117067 1,15218347 2017 

 .01- 19℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

313  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E20)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 20لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

848104986 637029257 125282092,7 164802871,1 578812127,7 -26952495,4 1167951244 2003 

1012984351 742229095 192531646,6 176786079,7 539046867,4 -22464249,8 1205527962 2004 

1177863716 847428933 259781200,5 188769288,3 499281607,1 -17976004,1 1243104680 2005 

1342743081 952628770 327030754,4 200752496,9 459516346,8 -13487758,5 1280681398 2006 

1767917524 1285632563 482284961,0 237488887,0 424308307,0 -45180071,0 1343609217 2007 

1744237532 1261921908 482315624,0 247737419,0 432461522,0 -29334606,0 1311776010 2008 

1886397894 1223453721 435843372,0 191548333,0 335550457,0 18087102,0 1315841813 2009 

1714015931 1230286645 483729285,0 221428555,0 325750941,0 43991324,0 1359635138 2010 

1901609303 1222447854 679161448,0 289025228,0 134184294,0 35909867,0 1580921609 2011 

2185978825 1373675053 812303772,0 313887545,0 205641100,0 43533393,0 1609455003 2012 

2425527012 1641251405 784275606,0 197323476,0 171617320,0 6693593,0 1611148596 2013 

2867377060 2014627469 852749590,0 282158622,0 210107577,0 3706918,0 1614855515 2014 

3011198071 2054355015 956843056,0 365418795,0 106588890,0 3173708,0 1469842004 2015 

2991536731 2004627148 999526293,2 320584583,1 61863743,8 31394698,0 1656448581 2016 

3156416096 2109826986 1066775847,1 332567791,7 22098483,5 35882943,7 1694025299 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E20)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 20لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,03177967 -0,02307673 1,3771305 1,83343423 0,2164469 0,28472602 2003 
-0,0221763 -0,01863437 1,1900756 1,62419928 0,35717051 0,3279605 2004 
-0,01526153 -0,01446057 1,05538923 1,46691319 0,52030997 0,3780818 2005 
-0,01004493 -0,0105317 0,95377993 1,34436565 0,7116847 0,43687781 2006 
-0,02555553 -0,0336259 0,75999542 1,04509582 1,13663804 0,55970831 2007 
-0,01681801 -0,02236251 0,75206271 1,03950649 1,11527986 0,57285425 2008 
0,00958817 0,01374565 0,69754203 1,07551417 1,29889071 0,57084808 2009 
0,02566564 0,03235524 0,79324533 1,10513687 1,48496665 0,67974801 2010 
0,01888394 0,02271451 0,83135984 1,29324257 5,06140792 2,15394231 2011 
0,01991483 0,02704853 0,73626285 1,17164172 3,9501042 1,52638527 2012 
0,00275964 0,00415455 0,66424682 0,98165862 4,56990941 1,14978766 2013 
0,00129279 0,00229551 0,56318213 0,80156532 4,05863321 1,34292454 2014 
0,00105397 0,00215922 0,48812531 0,71547614 8,97694925 3,42830097 2015 
0,01049451 0,01895302 0,5537116 0,82631256 16,1568995 5,1821077 2016 
0,01136826 0,02118206 0,53669264 0,80292143 48,2737128 15,049349 2017 

  .01- 20℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

314  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E21)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 21لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

981070639 40611826,0 940458813 940458813 415294594 219733805 337985978 2003 

1078200853 43248337,0 1034952516 1034952516 447339511 295544514 388321285 2004 

1175331066 45884848,0 1129446218 1129446218 479384427 371355222 438656591 2005 

1531379230 39120306,5 1492258923 1492258923 1001194846 291323455 344917761 2006 

1887427393 32355765,0 1855071628 1855071628 1523005264 211291688 251178931 2007 

2451479945 30291521,5 2421188424 2421188424 2083595072 164786513 253694017 2008 

3015532497 28227278,0 2987305219 2987305219 2644184880 118281338 256209102 2009 

5555269128 67545824,0 5487723304 5487723304 5388601888 43598707 156488623 2010 

5914327197 83779797,0 5830547400 5830547400 5732092416 66617758 144773522 2011 

6427290585 73134530,0 6354156055 6354156055 6216701084 58866673 159356405 2012 

8549112795 47643478,0 8501469316 8501469316 6298603140 93323703 182882541 2013 

8549112795 47643478,0 8501469316 8501469316 7374252766 862025440 912070893 2014 

9461910211 37194907,0 9424715303 9424715303 7715193091 1681026456 1746717119 2015 

10521865301 43379411,0 10478485889 10478485889 8726970427 600444450 1689362485 2016 

10833940956 34195355,0 10799745601 10799745601 7784737289 2165416019 3049203666 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E21)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 21لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,22397348 0,65012699 0,34450728 8,32235364 2,26455828 2,26455828 2003 
0,27410896 0,76108245 0,36015672 8,97887205 2,31357278 2,31357278 2004 
0,31595797 0,8465739 0,3732196 9,5599443 2,35603444 2,35603444 2005 
0,190236 0,84461715 0,22523341 8,8168471 1,49047803 1,49047803 2006 
0,11194692 0,84119989 0,13308005 7,76303484 1,21803363 1,21803363 2007 
0,0672192 0,64954828 0,10348607 8,37508332 1,16202445 1,16202445 2008 
0,03922403 0,46165939 0,08496314 9,07664926 1,12976413 1,12976413 2009 
0,00784817 0,27860624 0,0281694 2,31677717 1,01839464 1,01839464 2010 
0,01126379 0,46015153 0,02447844 1,72802426 1,0171761 1,0171761 2011 
0,00915886 0,36940262 0,02479371 2,17894892 1,0221106 1,0221106 2012 
0,01091619 0,51029312 0,02139199 3,83856403 1,34973884 1,34973884 2013 
0,10083215 0,94512987 0,10668603 19,1436673 1,15285841 1,15285841 2014 
0,17766248 0,96239193 0,18460513 46,9611907 1,22157867 1,22157867 2015 
0,05706635 0,35542665 0,16055732 38,9438779 1,20070143 1,20070143 2016 
0,19987335 0,71015788 0,28144917 89,1701129 1,38729737 1,38729737 2017 

  .01- 21℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

315  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E22)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 22لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

788842965 19513765,7 769329185 679453699 787116773 -76951194 56338181 2003 

934989221 68566928,9 866422277 765977292 899899050 -72143222 49720414 2004 

1589251617 421200974,0 1168050643 980906827 1393044993 9071884 195652250 2005 

1582000391 289039459,0 1292960932 1129497520 1365130463 23389316 216315554 2006 

1653222534 202878618,0 1450343916 1295752350 1440756536 -25949338 184456790 2007 

1540950620 213287273,0 1327663347 1233148256 1451639348 -95145518 89311272 2008 

1544836152 185702281,0 1359133871 1255334480 1366398373 -139306743 -244806561 2009 

1549607360 210406040,0 1339201321 1214576320 1495372886 -40073853 -384113303 2010 

1384119630 257011101,0 1127108529 1021126214 1102073571 -300451621 -146381694 2011 

1457940320 207893587,0 1250046462 1064397172 1298539052 11979328 -134402336 2012 

1907419902 511707440,0 1395712462 1149107786 1632583240 1570888 32168522 2013 

1990377895 421003639,0 1569374255 1412882181 1859016407 7363300 39531821 2014 

2299807754 665170287,0 1634637467 1456366318 1886342845 3659143 39637496 2015 

2928245148 872715110,0 2055530038 1818576478 2287272796 1823079 40833951 2016 

3349947394 865655171,0 2484292223 2229443983 2752010104 14591290 39771195 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻةقائʺة الʺʜʽانॽة : الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E22)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 22لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,09754945 -1,36587999 0,07141875 2,88709938 0,97740159 0,86321842 2003 
-0,07715942 -1,45097791 0,05317753 0,72513695 0,96279941 0,85118135 2004 
0,00570827 0,04636739 0,12310967 0,46451044 0,83848738 0,70414583 2005 
0,01478465 0,10812591 0,13673546 0,74839454 0,9471336 0,82739163 2006 
-0,01569622 -0,14067977 0,11157408 0,90919778 1,00665441 0,89935552 2007 
-0,06174469 -1,06532486 0,05795856 0,418737 0,91459587 0,84948666 2008 
-0,09017574 0,56904824 -0,15846765 -1,31827439 0,99468347 0,91871778 2009 
-0,02586065 0,10432821 -0,24787783 -1,82558116 0,89556346 0,81222305 2010 
-0,21707056 2,05252182 -0,10575798 -0,56955397 1,02271623 0,92654995 2011 
0,00821661 -0,08913036 -0,09218645 -0,64649582 0,96265604 0,81968823 2012 
0,00082357 0,04883308 0,01686494 0,06286507 0,85491044 0,70385862 2013 
0,00369945 0,18626261 0,01986147 0,093899 0,84419602 0,76001598 2014 
0,00159106 0,09231519 0,01723513 0,05959 0,86656435 0,77205812 2015 
0,00062258 0,04464616 0,01394485 0,04678955 0,89868163 0,79508508 2016 
0,00435568 0,36688085 0,01187218 0,04594346 0,90271915 0,81011475 2017 

  .01- 22رقʦ ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ : الʺʙʸر 



                          

316  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E23)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 23لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

339025447 101613553 237411894 237214567 302449367 12456638 32881350 2003 

798665695 88316155 710349540 710209540 572012996 130141383 150604095 2004 

1317109905 95678767 1221431138 1220588862 1096377513 200050682 220532392 2005 

3276293005 124836801 3151456204 3150866297 3162866818 92631476 113426187 2006 

4609689709 142501453 4467188256 4466111519 2741098944 237419714 258214426 2007 

4560890899 133618069 4427272830 4425669263 2633843321 392928866 413723578 2008 

3924920229 15161224902 19086145131 19085494821 3284797635 610716343 631511055 2009 

6145710665 1963659016 4182051649 4181776261 5379219709 745696244 766490956 2010 

9488047789 2032738099 7455309690 7454795418 7850104518 1617148559 1637943271 2011 

11502650068 1980587221 9521062847 9520339848 9226723140 927020653 2269210861 2012 

13517252347 1928436343 11586816004 11585884277 10603341761 236892746 2900478451 2013 

10598451737 1950274922 9949179896 9948165714 8404913419 2118334493 2139129205 2014 

11948580929 2098710721 10825622519 10824756270 9151269129 2632127862 2756504965 2015 

13298710120 2247146519 11702065141 11701346825 9897624839 3145921231 3373880725 2016 

14648839312 2395582318 12578507764 12577937381 10643980548 3659714599 3991256485 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E23)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 23لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,03674249 0,37883597 0,09698785 0,32359217 0,7849641 0,78431167 2003 
0,16294851 0,86412911 0,18856963 1,70528365 1,24184161 1,24159686 2004 
0,1518861 0,90712607 0,16743659 2,3049251 1,11406074 1,1132925 2005 
0,02827326 0,81666746 0,03462028 0,90859575 0,99639232 0,99620581 2006 
0,05150449 0,91946727 0,05601558 1,81201258 1,62970704 1,62931423 2007 
0,08615178 0,94973767 0,09071113 3,0963146 1,68091731 1,68030848 2008 
0,15559968 0,9670715 0,16089781 0,04165304 5,81044778 5,81024981 2009 
0,12133605 0,97287024 0,12471966 0,39033811 0,77744578 0,77739458 2010 
0,1704406 0,98730438 0,17263227 0,80578175 0,94970833 0,94964282 2011 
0,08059192 0,40852116 0,19727722 1,1457263 1,03190078 1,03182243 2012 
0,01752521 0,08167368 0,21457604 1,50405714 1,09275135 1,09266348 2013 
0,19987207 0,99027889 0,20183412 1,0968347 1,18373378 1,18361311 2014 
0,22028791 0,95487869 0,23069727 1,31342778 1,18296406 1,18286941 2015 
0,23655837 0,93243404 0,25369985 1,50140665 1,18231044 1,18223786 2016 
0,24982966 0,91693295 0,2724623 1,66609031 1,18174847 1,18169489 2017 

  .01- 23الʺلȘʴ رقʦ  ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في: الʺʙʸر 



                          

317  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E24)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 24لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

-2462088754 896503832 -3358592587 -1942984067 -740454894 -453323296 
-

2605213760 
2003 

-1505357697 936692150 -2442049847 -1420585325 -311710873 -372449205 
-

2143254505 
2004 

-548626639 976880469 -1525507107 -898186584 117033148 -291575114 
-

1681295250 
2005 

2366149176 1200636902 1165512274 732555981 1201271234 8465771 191857771 2006 

2972365708 1260347884 1712017824 875679733 1573758547 3706392 193027835 2007 

3234963275 1152982558 2081980717 961035512 1905119395 8709473 199960847 2008 

4151682403 1676044299 2475638104 1071687325 1942609597 21980530 214581363 2009 

4435208053 1037961867 3397246186 1348483404 3200032352 26314326 283895689 2010 

5034404192 1196585071 3837819121 1869326163 3004229435 40512870 324408558 2011 

4638837609 1216330638 3422506971 2271130053 2247480790 74088044 398496603 2012 

4188718128 1125346475 3063371653 2347962308 2268149907 80303680 478800283 2013 

3888706200 734089531 3154616669 2772251681 1980275098 158557022 589911758 2014 

5616620294 576764891 5039855403 2955688322 1841493275 181958328 2374286263 2015 

8299895299 534431516 7765463783 4368666019 4422819966 861950107 3236236369 2016 

10642111681 1540294668 9101817013 5326742789 4781217150 1543803201 4672624579 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E24)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 24لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,18412143 0,17400618 1,05813154 -2,90597058 4,53585034 2,62404109 2003 
0,24741575 0,1737774 1,42375099 -2,28810982 7,83434284 4,55738137 2004 
0,53146365 0,17342291 3,0645527 -1,72108595 -13,0348293 -7,67463407 2005 
0,00357787 0,04412524 0,08108439 0,15979666 0,9702324 0,6098173 2006 
0,00124695 0,01920133 0,06494081 0,15315441 1,08785292 0,55642572 2007 
0,00269229 0,04355589 0,0618124 0,1734292 1,09283477 0,50444897 2008 
0,00529437 0,10243448 0,0516854 0,12802846 1,27438787 0,55167406 2009 
0,00593305 0,09269012 0,06400955 0,27351264 1,0616287 0,4213968 2010 
0,0080472 0,12488225 0,06443832 0,27111199 1,27747205 0,62223149 2011 
0,01597125 0,18591888 0,08590441 0,32762194 1,52281923 1,01052257 2012 
0,01917142 0,16771853 0,11430711 0,42546922 1,3506037 1,03518833 2013 
0,04077372 0,26878091 0,15169872 0,80359647 1,59301941 1,39993261 2014 
0,03239641 0,07663706 0,42272508 4,11655824 2,73683074 1,60504975 2015 
0,10385072 0,26634337 0,38991291 6,05547441 1,75577207 0,98775579 2016 
0,1450655 0,33039316 0,4390693 3,03359135 1,90366108 1,11409765 2017 

  .01- 24الʺلȘʴ رقʦ ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في : الʺʙʸر 



                          

318  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E25)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 25لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
ʤॻɾ ةʚجاه 

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

13800000 21612 13778387,0 13778387,0 1600000,0 1 200000 2003 

96620000 21612 96598388,0 96598388,0 96420000,0 1 200000 2004 

202227600 41573926 160653674,0 160653674,0 19600000,0 2 200000 2005 

894414310 747046724 147367586,0 147367586,0 58342000,0 1 70000000 2006 

2358464910 2217052180 141412730,0 141412730,0 60523504,0 2 1502494000 2007 

2477323687 2270168026 207155661,0 188825114,0 43355677,0 -13202691 1489291309 2008 

2591869135 2478282320 113586815,0 103366706,0 70144565,0 -108467693 1380823617 2009 

2550201963 2435245240 114956722,0 13481035,0 247596194,0 -73853398 1306970218 2010 

2737869049 2343386605 394482443,0 188047240,0 246944519,0 -108464863 1198505354 2011 

2641861420 2267453345 374408074,0 93552128,0 626719273,0 -154043205 878090387 2012 

2744450120 2332324883 412125237,0 90306637,0 376856783,0 -15067272 863023114 2013 

2694466087 2304884151 389581936,0 88498334,0 453484377,5 -62830626 711061817 2014 

2644482053 2277443418 367038635,0 86690031,0 530111972,0 -110593979 559100520 2015 

3003553202 2634285383 399267818,0 115435132,0 621832046,0 -94048240 878123234 2016 

3003661669 2660164116 343497552,0 51418155,0 610063947,0 -18123433 859999800 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  للʨʻʶات الʺعॽʻةقائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة : الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E25)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 25لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
7,2464E-08 0,000005 0,01449275 9,25411808 8,61149188 8,61149188 2003 
1,035E-08 0,000005 0,00206996 9,25411808 1,00185011 1,00185011 2004 
9,8898E-09 0,00001 0,00098898 0,00481071 8,19661602 8,19661602 2005 
1,1181E-09 1,4286E-08 0,07826351 0,09370231 2,52592619 2,52592619 2006 
8,4801E-10 1,3311E-09 0,63706439 0,67769898 2,33649278 2,33649278 2007 
-0,00532942 -0,00886508 0,60116945 0,65602691 4,77805158 4,35525696 2008 
-0,04184922 -0,0785529 0,53275206 0,55716962 1,61932453 1,47362388 2009 
-0,02895982 -0,05650733 0,51249675 0,53668936 0,46429115 0,05444767 2010 
-0,03961653 -0,09050011 0,43775116 0,51144158 1,59745373 0,76149591 2011 
-0,05830859 -0,17542978 0,33237564 0,38725841 0,59740954 0,14927278 2012 
-0,00549009 -0,01745871 0,31446121 0,37002697 1,09358583 0,23963118 2013 
-0,0233184 -0,08836169 0,26389711 0,30850219 0,85908568 0,19515189 2014 
-0,04182066 -0,19780697 0,21142156 0,2454948 0,69237945 0,16353155 2015 
-0,03131233 -0,10710141 0,29236147 0,333344 0,64208305 0,18563716 2016 
-0,00603378 -0,02107376 0,28631713 0,32328825 0,56305172 0,08428322 2017 

  .01- 25℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

319  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E26)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 26لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

603703318 236752987 366950331 184529898 119604103 -65989888 80766377 2003 

609656324 303776321 305880003 124781473 81865013 -152762308 -71995931 2004 

548605506 229389374 319216132 156894167 170951941 -106815733 -89698872 2005 

487554688 155002427 332552261 189006860 260038868 -60869157 -107401812 2006 

2988755885 2607310616 381445269 160904336 2485286584 -49660291 2205887484 2007 

2880456850 2547575590 332881260 116389603 508787413 1056270 2206943753 2008 

2142245902 1789417295 352828607 179991402 92852938 8069559 1994075733 2009 

2470042700 1803077552 666965148 521349591 368183740 35760657 2033451393 2010 

2723758020 2189541969 534216051 329045514 676421113 -76677543 1958836082 2011 

7331409651 6209605752 1121803900 780995091 5239107866 20197509 1979033590 2012 

7740776989 6612435623 1128341366 937399374 5619365820 27686493 2017613581 2013 

9497129467 7442543454 2054586012 1579929578 945773756 64449974 2082063554 2014 

10999158220 8920316519 2078841700 1838558880 1422168844 10283931 2088387699 2015 

12663553218 10589421982 2074131236 1724140316 1885397037 -154571830 1945888195 2016 

20202579303 11196251600 9006327702 8165604241 8956796099 262498833 2208387029 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  للʨʻʶات الʺعॽʻةقائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة : الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E26)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 26لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,10930847 -0,81704653 0,13378488 0,34114196 3,06804133 1,5428392 2003 
-0,25057119 2,12181863 -0,11809265 -0,2370031 3,73639473 1,52423445 2004 
-0,19470408 1,19082582 -0,16350341 -0,39103325 1,86728581 0,91776768 2005 
-0,1248458 0,56674237 -0,2202867 -0,69290407 1,27885598 0,7268408 2006 
-0,01661571 -0,02251261 0,73806211 0,84603939 0,1534814 0,06474277 2007 
0,0003667 0,00047861 0,76617838 0,86629176 0,65426395 0,22875881 2008 
0,00376687 0,00404677 0,93083419 1,11437155 3,79986476 1,93845672 2009 
0,01447775 0,01758619 0,82324544 1,12776702 1,81150082 1,41600384 2010 
-0,02815138 -0,03914444 0,71916671 0,89463281 0,78976845 0,48645069 2011 
0,00275493 0,01020574 0,26993903 0,31870519 0,21412117 0,14907024 2012 
0,00357671 0,0137224 0,26064742 0,30512412 0,20079514 0,16681587 2013 
0,00678626 0,03095485 0,21923083 0,27975162 2,17238637 1,67051535 2014 
0,00093497 0,00492434 0,18986796 0,23411587 1,46174043 1,29278523 2015 
-0,01220604 -0,0794351 0,15366052 0,18375773 1,10010316 0,91447068 2016 
0,01299333 0,11886451 0,10931213 0,19724343 1,00553006 0,91166575 2017 

  .01- 26℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

320  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E27)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 27لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

3336590053 2141001505 1195588548 852013043 1286817915 -299353529 1158380082 2003 

2872991126 2175210374 697780752 434544431 599882718 -518450417 3466929664 2004 

2424383693 1641000389 783383304 420365110 628570306 -367954452 2363034557 2005 

1975776260 1106790404 868985856 406185789 657257894 -217458487 1259139450 2006 

2080741853 1313196562 767545291 271341441 340715126 -76435297 1681384154 2007 

2172916777 1170070701 1002846076 467921376 471373304 20159319 1701543473 2008 

2607042038 1215961368 1391080671 756028692 731918466 153216128 1795150703 2009 

3041167299 1261852034 1779315265 1044136008 992463628 286272936 1888757932 2010 

3245481360 1678522804 1566958555 635031480 1023988687 316246943 2205004875 2011 

3610181021 1689051820 1921129201 918056528 949286268 434748780 2639753656 2012 

5382949982 2762078577 2620871405 1229229862 1633518887 467565421 3107319077 2013 

6099388041 2945191634 3154196406 1814022714 1676718153 897833706 4005152783 2014 

6810382641 3572837878 3237544763 1766654279 1561437047 1099259499 5104412282 2015 

6820328679 3400475286 3419853393 1571102268 793942290 843660926 5948073208 2016 

7560881536 3177076834 4383804702 2325999421 1142556714 382572184 6330645392 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة :الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E27)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 27لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,0897184 -0,25842427 0,34717483 0,5410459 0,92910468 0,66210847 2003 
-0,18045667 -0,14954166 1,20673177 1,59383649 1,16319529 0,72438231 2004 
-0,15177237 -0,15571268 0,97469496 1,43999634 1,24629385 0,66876387 2005 
-0,1100623 -0,17270405 0,63728848 1,13764941 1,32213833 0,61800062 2006 
-0,03673464 -0,04545975 0,80806956 1,28037508 2,25274792 0,79638801 2007 
0,00927754 0,01184767 0,78306886 1,45422278 2,12749867 0,99267687 2008 
0,0587701 0,08535001 0,68857758 1,47632215 1,90059513 1,03294114 2009 
0,09413258 0,15156677 0,62106348 1,49681411 1,79282667 1,05206476 2010 
0,09744223 0,14342233 0,67940765 1,31365798 1,53024987 0,62015478 2011 
0,12042299 0,16469294 0,73119703 1,56286126 2,02376171 0,96710187 2012 
0,08686044 0,15047229 0,57725208 1,124993 1,60443288 0,75250422 2013 
0,14720062 0,22416965 0,6566483 1,35989548 1,88117269 1,08188887 2014 
0,16140936 0,21535476 0,74950448 1,42867168 2,07343919 1,13142844 2015 
0,12369799 0,14183768 0,87210947 1,74918878 4,30743322 1,97886205 2016 
0,05059889 0,06043178 0,83728932 1,99260066 3,83683772 2,03578465 2017 

  .01- 27℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

321  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E28)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 28لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

3554041355 2327729585 1226311770 844557834 1508210602 -476169247 1420830753 2003 

2740305737 2225523187 514782550 464250035 1448406776 -628931793 1291898961 2004 

3231747404 1714429703 1517317701 1207603591 1825515174 -362229843 1259474277 2005 

3723189070 1203336219 2519852851 1950957147 2202623571 -95527893 1227049592 2006 

2035703672 1268504893 767198779 285025055 389130657 -117091797 1284957795 2007 

2209746286 1469459641 740286645 281729393 423348491 -75847573 1209110222 2008 

2450620201 1306204331 1144415870 477615539 792483652 -161413373 1047696849 2009 

2681750787 1494981884 1186768903 499431476 646955104 -41442645 1041037339 2010 

3617349792 1931200948 1686148843 620382083 1514277450 -62420447 978616890 2011 

3413260248 2168490860 1964859536 751450397 1509512061 5580116 1480774428 2012 

3209170703 2405780772 2243570229 882518712 1504746672 73580679 1982931967 2013 

3005081159 2643070684 2522280921 1013587026 1499981282 141581241 2485089505 2014 

2800991614 2880360596 2800991614 1144655340 1495215893 209581804 2987247043 2015 

6183816373 2838814539 3345001835 1520706051 2294805578 97147093 3084394136 2016 

5702083599 2579436151 3122647447 998420293 2393135648 -490654295 2593739842 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻةقائʺة : الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E28)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 28لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,13397966 -0,33513439 0,3997789 0,61039339 0,81309054 0,55997341 2003 
-0,22951154 -0,48682739 0,47144337 0,58049225 0,35541297 0,32052462 2004 
-0,11208483 -0,287604 0,38971928 0,73463162 0,83117233 0,66151386 2005 
-0,02565755 -0,0778517 0,32956951 1,01970636 1,14402337 0,88574243 2006 
-0,05751908 -0,09112501 0,63121063 1,01297031 1,97157116 0,7324662 2007 
-0,03432411 -0,06273007 0,54717151 0,82282642 1,748646 0,66547868 2008 
-0,06586634 -0,15406496 0,42752314 0,80209262 1,44408767 0,60268188 2009 
-0,01545358 -0,03980899 0,38819317 0,69635448 1,83439144 0,77197239 2010 
-0,01725585 -0,06378435 0,27053422 0,50674006 1,1135006 0,40968852 2011 
0,00163483 0,00376838 0,43382992 0,68285943 1,30165209 0,49781013 2012 
0,02292825 0,03710701 0,61789545 0,82423635 1,49099531 0,58648989 2013 
0,04711395 0,05697229 0,82696253 0,94022817 1,6815416 0,67573312 2014 
0,07482415 0,07015885 1,06649625 1,0371087 1,87330246 0,76554519 2015 
0,01570989 0,03149633 0,49878488 1,0865078 1,45764062 0,66267315 2016 
-0,08604825 -0,18916866 0,4548758 1,00554528 1,30483512 0,41720171 2017 

  .01- 28رقʦ ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ : الʺʙʸر 



                          

322  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E29)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 29لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

3607049601 2675565060 931484541 144765635 4213085499 442975339 -450580409 2003 

4459637831 3111368575 1348269255 346434965 4027319093 523012089 422537965 2004 

5312226060 3547172090 1765053969 548104296 3841552686 603048838 1295656339 2005 

6164814289 3982975605 2181838684 749773626 3655786279 683085587 2168774713 2006 

6724699296 4074462233 2650237063 731946185 4374545731 743847573 3787628926 2007 

7798890815 4662119634 3136771181 1339393851 2647790962 894589288 4601168213 2008 

8401196280 5268878404 3132317876 1248137262 3310136803 281554024 4356388239 2009 

10323860332 6014752602 4309107730 2497000745 4149105007 898144466 5163722705 2010 

10171097228 6148399111 4022698116 1522583773 1815159421 1175235505 6045718739 2011 

10878956711 6984105066 3894851645 1082800684 1547062337 1160754998 6825423737 2012 

12368315448 7049101265 5319214183 2234697734 1721859892 1902293163 8341636900 2013 

13273527628 7636773265 5636754363 2143528882 1918086986 1674316891 9114873791 2014 

13841611541 7899544590 5942066951 2354733450 2217420239 1190389077 9621849175 2015 

15535273377 8668673488 6866599889 3283760429 2024425339 2104921837 11208936557 2016 

15713402945 8401169412 7312233533 3505407121 1813466344 1392561431 11993137611 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E29)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 29لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,12280822 -0,98312162 -0,12491661 -0,1684057 0,2210932 0,03436095 2003 
0,11727681 1,23778721 0,09474715 0,13580454 0,33478084 0,08602124 2004 
0,11352093 0,46543888 0,24390083 0,36526458 0,45946369 0,1426778 2005 
0,11080392 0,31496383 0,35179887 0,54451117 0,5968179 0,2050923 2006 
0,11061425 0,19638871 0,56324138 0,92960217 0,60583138 0,16731936 2007 
0,11470725 0,19442656 0,58997726 0,98692624 1,18467478 0,50585332 2008 
0,03351356 0,06463015 0,5185438 0,8268151 0,94628049 0,37706516 2009 
0,08699696 0,17393352 0,50017363 0,85850958 1,03856319 0,60181671 2010 
0,11554658 0,19439136 0,59440182 0,98329966 2,21616794 0,83881545 2011 
0,10669727 0,17006343 0,6273969 0,97727965 2,517579 0,6999076 2012 
0,15380374 0,22804795 0,67443598 1,18336176 3,0892259 1,29783947 2013 
0,12613956 0,18369063 0,68669566 1,1935504 2,93873761 1,11753476 2014 
0,08600076 0,12371729 0,69513937 1,21802581 2,67972072 1,06192476 2015 
0,13549307 0,18778961 0,72151524 1,29303942 3,39187608 1,6220704 2016 
0,08862252 0,11611319 0,76324254 1,42755574 4,03218596 1,93298714 2017 

  .01- 29℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 
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 (E30)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 30لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

-5938360414 -6180837508 242476304 168770981745 -30671723664 106896239 -1738143598 2003 

21470977178 257912867 21213064311 21213064311 19134622736 335230986 2336354442 2004 

38133808712 520303160 37613505552 37613505552 34336461375 742317745 3797347337 2005 

64699262738 1145150289 63554112449 63554112449 966076358 877682303 4505323625 2006 

87487035368 477415286 87009627620 168770981745 6067643577 1790681561 8770458234 2007 

109402212545 1982060481 107420152064 107420152064 4156660874 1981833753 8449420055 2008 

155181372195 2919227454 152262144741 152262144741 17326443311 2591701494 16371704667 2009 

158225704937 2688729645 155536975292 155536975292 15354684985 3422827379 17164532045 2010 

167056893762 2886060919 164170832843 164170832843 6281720222 4355722813 19675254860 2011 

202485481614 3343753127 199141728487 199141728487 10964285753 5169254214 22674509074 2012 

222605511761 3152119478 219453592283 219453592283 8332582172 4020080293 23434043892 2013 

243338315862 8003669308 235334646554 235334646554 12694187224 5137029264 25955569954 2014 

248731961733 8449713559 240282248176 240282248176 12783174622 4416398985 30340219131 2015 

297136807110 20385215224 276751591888 276751591888 182889983507 5596279175 33100932598 2016 

353324247966 32036079918 321288168048 321288168048 203715732064 5258872085 34941117806 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E30)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 30لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
-0,01800097 -0,06150023 0,29269756 0,2812149 -0,00790553 -5,50249421 2003 
0,01561322 0,14348464 0,10881454 9,05869672 1,10862203 1,10862203 2004 
0,01946613 0,19548324 0,09957955 7,2983361 1,09543919 1,09543919 2005 
0,01356557 0,19481005 0,06963485 3,93426406 65,7858066 65,7858066 2006 
0,02046796 0,20417195 0,10024866 18,370711 14,3399372 27,8149136 2007 
0,01811512 0,23455264 0,07723262 4,26294764 25,8428954 25,8428954 2008 
0,01670111 0,1583037 0,10550045 5,60823195 8,78784769 8,78784769 2009 
0,02163256 0,1994128 0,10848131 6,38388173 10,1296103 10,1296103 2010 
0,02607329 0,22138076 0,11777577 6,81733872 26,1346935 26,1346935 2011 
0,02552901 0,22797646 0,11198091 6,78115525 18,1627634 18,1627634 2012 
0,01805921 0,17154872 0,10527162 7,43437679 26,3368051 26,3368051 2013 
0,02111065 0,19791626 0,10666454 3,24295882 18,5387723 18,5387723 2014 
0,01775566 0,14556253 0,12197958 3,5906802 18,7967587 18,7967587 2015 
0,01883402 0,16906711 0,11139964 1,62377155 1,5132135 1,5132135 2016 
0,01488398 0,15050669 0,0988925 1,09068019 1,5771397 1,5771397 2017 

  .01- 30℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

324  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E31)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 31لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʦʶʳم الʱارȂة
 الʳاصة

 الʴʹة

7297824213 5849244671 1448579542 1422115517 658240679 126737677,7 3613963132 2003 

7297824213 5849244671 1448579542 1422115517 658240679 126737677,7 3613963132 2004 

7297824213 5849244671 1448579542 1422115517 658240679 126737677,7 3613963132 2005 

1133733495 603827289 529906206 529906206 133712018 0,0 1000000000 2006 

2999526011 1357747403 1641778608 1641778608 236973459 -3526921,0 2096473079 2007 

3849818673 2807608864 1042209809 1039726954 573102105 653242,0 2097126321 2008 

4616166035 3733813925 882352109 877542147 565069181 76554435,0 2061574615 2009 

6971042737 5089599386 1881443350 1874474075 851687325 119488924,0 3181063539 2010 

7595662535 6355794479 1239868055 1120379131 895461129 90615943,0 3181063539 2011 

8289931333 7076706752 1213224580 1184146093 904295849 75067559,0 3309247043 2012 

9234216437 7393363228 1840853209 1818472024 546479074 291310441,0 4105869985 2013 

9966442934 7841096740 2125346194 2104878509 607292939 410793870,0 4516663855 2014 

10253779597 8273190389 1980589207 1955730546 576052197 483083010,0 5046148042 2015 

10036106809 8520214512 1515892297 1474705433 774045531 21551503,0 5067699545 2016 

9621091916 8256777228 1364314687 1325352893 783923398 75256762,0 5142956308 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E31)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 31لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,0173665 0,03506889 0,49521104 0,61785125 2,20068371 2,16047954 2003 
0,0173665 0,03506889 0,49521104 0,61785125 2,20068371 2,16047954 2004 
0,0173665 0,03506889 0,49521104 0,61785125 2,20068371 2,16047954 2005 
0 0 0,88204151 1,65610269 3,96304097 3,96304097 2006 
-0,00117583 -0,00168231 0,69893479 1,54408182 6,92811176 6,92811176 2007 
0,00016968 0,00031149 0,54473379 0,7469439 1,81854123 1,81420893 2008 
0,01658399 0,03713396 0,44659889 0,55213641 1,56149395 1,55298179 2009 
0,01714075 0,03756257 0,45632535 0,62501256 2,20907755 2,20089465 2010 
0,01192996 0,02848605 0,41880001 0,50049818 1,38461404 1,25117562 2011 
0,00905527 0,02268418 0,39918872 0,46762529 1,34162352 1,30946758 2012 
0,03154685 0,07094975 0,44463653 0,55534536 3,36857036 3,32761511 2013 
0,0412177 0,09095073 0,45318715 0,5760245 3,4997051 3,46600195 2014 
0,04711268 0,09573302 0,49212566 0,60993979 3,43821136 3,39505787 2015 
0,0021474 0,00425272 0,50494675 0,59478544 1,95840198 1,9051921 2016 
0,00782206 0,01463298 0,53455017 0,62287696 1,74036735 1,69066633 2017 

  .01- 31℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 



                          

325  Ȗلاحʸال                              
 

 

 (E32)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 32لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

2084210204 592591048 2158285822 2085183019 486999490 320263403 1359574453 2003 

908917709 198842243 710075466 656898553 117675874 48925658 685234325 2004 

1048641044 132781137 915859907 859745437 166981974 165464797 801773464 2005 

1128621511 211464395 917157116 857675450 139399142 262817035 899125702 2006 

980291226 234499877 745791349 691524922 106393494 157425317 793733984 2007 

1008183885 212974954 795208931 738039454 157619441 144941065 781249732 2008 

1113143762 214416655 898727107 826097658 111922868 165911547 886644997 2009 

1411680387 247078324 1164602062 1090284345 229951053 275348171 1007682067 2010 

1353873849 526562944 827310905 743468891 143082776 14615529 941767481 2011 

1529556675 418869747 1110686928 1025415255 229706779 47376522 983297791 2012 

1439667283 741101908 698565375 610738521 181646953 4510912 959382790 2013 

2324222704 1208019691 11116203013 11027676345 409774100 269032918 1228415708 2014 

3640931904 1325509489 2315422415 2233540224 829748300 1110813046 2150905711 2015 

4083102302 998736120 3084366182 3006753734 1240466990 1023089109 2618588298 2016 

4472800136 851770405 3621029731 3531908696 1551483276 609917445 2728505743 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E32)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 32لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال . 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,15366176 0,2355615 0,65232118 2,29428787 4,43180305 4,28169447 2003 
0,05382848 0,07139989 0,75390139 3,44612048 6,03416352 5,58227044 2004 
0,15778974 0,2063735 0,76458333 6,03830847 5,48478309 5,14873202 2005 
0,23286552 0,29230288 0,79665831 4,25190114 6,57935984 6,15265946 2006 
0,16059036 0,19833511 0,80969202 3,38479488 7,00974581 6,49969181 2007 
0,14376451 0,18552463 0,77490797 3,66827046 5,0451196 4,68241385 2008 
0,14904773 0,18712286 0,79652335 4,13514984 8,02987918 7,38095505 2009 
0,19504994 0,27324905 0,71381743 4,07839122 5,06456503 4,74137574 2010 
0,01079534 0,01551925 0,69560948 1,78851834 5,78204399 5,19607539 2011 
0,03097402 0,04818126 0,64286457 2,34750253 4,83523792 4,46401826 2012 
0,0031333 0,00470189 0,66639202 1,29453558 3,84573131 3,36222827 2013 
0,11575178 0,21900804 0,52852754 1,01688384 27,1276369 26,9115992 2014 
0,30509031 0,51643967 0,59075692 1,6227011 2,79051179 2,69182862 2015 
0,25056661 0,39070254 0,64132322 2,62190207 2,48645567 2,42388855 2016 
0,13636143 0,22353533 0,61002183 3,20333476 2,33391477 2,2764723 2017 

  .01- 32℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر 
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 (E33)يʧʽʰ الʶʴا℣ات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة للʺʕسʶة : 01- 33لȘʴ رقʦ م

مʦʸʱع 
 الʚʻʸانॻة

الأصʦل  الأصʦل الʯʮʰʸة
 الʱارȂة

+ ʤॻɾ غʙʻ جاهʚة 
 ʤॻɾ جاهʚة

الأمʦال  الʹʱॻʯة الʱارȂةالʦʶʳم 
 الʳاصة

 الʴʹة

4214064764 523905269 3690159495 2290069869 3059277396 124693522 1126681609 2003 

3312957983 763280958 2549677025 1272149706 1534259844 -192637814 1777822871 2004 

5635855875 2501106805 3134749070 1667014597 1837083949 -5250134 5329279479 2005 

3357772692 486605452 2871167240 1506072871 1368337069 46331015 1841899869 2006 

8550688295 5925954084 2624734211 1247117772 1089490156 -117795875 7114022740 2007 

9102551953 5754374502 3348177451 1660239818 1790679744 25757780 7139780520 2008 

9346229924 6306816371 3039413553 1611799351 1593694180 29180957 6872352393 2009 

9373153382 6264301939 3108851443 1483428993 1674100388 -12747935 6858288367 2010 

9415223183 6139692429 3275530754 1388421985 1948333586 -174536458 6670556712 2011 

8826738180 6140925534 2685812646 1342275613 1755813589 -250336619 6026432074 2012 

8512605300 6026327770 2486277530 1211128239 1674880889 -185874452 6387262274 2013 

8383568979 6226380415 2157188564 1148083887 1738760964 -246314415 6155986909 2014 

8678505086 6294070732 2384434354 1247213285 2143042171 -135377688 5980267404 2015 

10595118980 8178662416 2416456564 1117823991 1694435651 -222427444 5329279479 2016 

11045961080 8694803835 2351157245 1067897572 1681467624 -242170836 5329279479 2017 

مʙيȄʛة Ȅʛʰؗات –مʸʴʱل علʽها مʧ وزارة الʺالॽة  قائʺة الʺʜʽانॽة الʱʵامॽة للʨʻʶات الʺعॽʻة: الʺʙʸر
 -الʺʕسʶات

℣الاعʱʺاد على الॽʰانات  (E33)يʧʽʰ حʶا℣ات الʖʶʻ الʺالॽة للʺʕسʶة : 02- 33لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺ01ال. 

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,02958984 0,11067326 0,2673622 2,15054453 1,20621932 0,74856562 2003 
-0,05814677 -0,10835602 0,53662705 2,32918541 1,66182869 0,82916183 2004 
-0,00093156 -0,00098515 0,94560251 2,13076845 1,70637225 0,90742429 2005 
0,01379814 0,02515393 0,54854811 3,78520187 2,09828945 1,10065926 2006 
-0,01377619 -0,01655827 0,83198247 1,20048563 2,40913991 1,14468017 2007 
0,00282973 0,00360764 0,7843713 1,24075701 1,86978016 0,9271562 2008 
0,00312222 0,00424614 0,73530744 1,0896706 1,90714981 1,01136051 2009 
-0,00136005 -0,00185876 0,73169488 1,09482085 1,85702809 0,88610516 2010 
-0,01853769 -0,0261652 0,70848631 1,08646431 1,68119606 0,71262026 2011 
-0,02836117 -0,04153977 0,68274735 0,98135567 1,52966845 0,76447501 2012 
-0,0218352 -0,0291008 0,7503299 1,05989294 1,48445035 0,72311306 2013 
-0,02938062 -0,04001217 0,73429191 0,98869431 1,24064699 0,66028851 2014 
-0,01559919 -0,0226374 0,68908958 0,95014302 1,11263996 0,58198261 2015 
-0,02099339 -0,04173687 0,50299383 0,65160771 1,42611291 0,65970283 2016 
-0,02192393 -0,04544157 0,48246408 0,61292694 1,39827685 0,6350985 2017 

  .01- 33الʺʻʽʰة في الʺلȘʴ رقʦ ℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʛʵʱʶجة مʧ قائʺة الʺʜʽانॽة : الʺʙʸر 
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يʧʽʰ حʶا℣ات مʨʱسȌ الʖʶʻ الʺالॽة لعʻʽة الʺʕسʶات الʺʸʴʱل علʽها ℣الاعʱʺاد : 34لȘʴ رقʦ م
 ʦرق Șʴة في الʺلॽانʜʽʺقائʺة ال ʧجة مʛʵʱʶʺانات الॽʰ01على ال.  

ROI ROAC FF AF GL LL السنة 
0,57397247 23,94645134 0,200537904 1,289898537 1,484175566 1,109248622 2003 
3,768021198 39,16590611 -0,010071295 4,161056134 1,580829269 1,305186915 2004 
3,948726797 20,69535245 0,410974941 1,887805929 0,828364653 0,834666346 2005 
2,461950115 17,99683261 0,302127936 4,649264029 3,770261308 3,576995256 2006 
3,900902452 17,74053734 0,387333804 3,405997245 2,493742714 2,628799508 2007 
3,682937099 13,46012044 0,342472868 10,34379988 2,712852795 2,440820537 2008 
4,015599957 17,77008786 0,375336964 2,85482153 2,287012197 1,964351108 2009 
4,340141873 30,44803613 0,362448456 1,803070551 2,027898049 1,753819349 2010 
4,159963181 23,19257097 0,354177793 1,609711989 2,546921724 2,14525084 2011 
4,035221018 12,76632953 0,330011277 1,568933931 2,277579698 1,915426615 2012 
3,388945738 12,53864644 0,334446117 1,460925755 2,50346557 2,113903924 2013 
6,290419706 23,9657843 0,328786489 1,717367985 2,806517065 2,445864748 2014 
7,070226793 22,42443451 0,3499132 2,7619197 2,229275396 1,754319289 2015 
5,410770886 16,06309774 0,351922089 2,643459387 1,94374562 1,298512096 2016 
4,828585114 18,14108386 0,35421094 4,282788152 3,589493128 2,20027327 2017 

 .33إلى الʺلȘʴ رقʦ  01℣الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʵʱʶلʸة مʧ الʺلȘʴ رقʦ : الʺʙʸر
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