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 الاهداء
أصبح انتظاره و قج طال  م  بفزمو ىا أنا اليهم أنظخ إلى حم الحسج لله حبا و شكخا وامتشانا، الحي

لم تكن الخحمة قريخة ولا يشبغي ليا أن تكهن , لم يكن الحمم قخيبا و لا الطخيق  وواقعا أفتخخ ب
  كان محفهفا بالتدييلات لكشي فعمتيا ونمتيا

 ) إلى من كان قجوتي ومرجر فخخي والجي الذييج(

ىحا أىجي إليو  الحي ضحى بحياتو من أجل الهطن، فكان مثالاا لمعطاء والذخف والإخلاص
العسل الستهاضع تقجيخاا لتزحياتو الجميمة، ووفاءا لحكخاه العطخة التي كانت دافعاا لي في مديختي 

  العمسية والعسمية , رحسو الله وجعل مثهاه الجشة

 ) والجتي الغالية) الى 

، وبربخىا ودعائيا وتذجيعيا واصمت طخيقي  الربهرة السزحية التي كانت سشجي بعج فقجه
 ييا كل التقجيخ والسحبة والامتشانأىجي إل حتى

(إلى زوجي العديد )  

إلى من كان صجيقي وشخيكي في كل شيء و أعظم سشج لي في ىحه الحياة  زوجي الحبيب 
كشت معمسي في الربخ رفيقي في الأمل  وملاذي في كل مخحمة من مخاحل ىحه الحياة  شكخاا 

  ثيخاا يا رفيق روحي ودربيمستشو لك ك حبك وصبخك وتفيسك ووقهفك بجانبي لك عمى

 (الى اختي طيبة(

الجعم يا من كشت لي القهة حين ضعفت , والابتدامة حين تعبت , الى مشحتشي الامان بكمسة و 
 بشظخة , وجهدك في حياتي ليدت صجفة بل نعسة افتخخ بيا كل يهم .  

 ( إلى إخهتي وأخهاتي)

صبخكم، ودعسكم السدتسخ وتقجيخا لهقهفكم سشجي في الحياة أىجيكم ىحا العسل عخفاناا لحبكم، و 
ةالى جانبي ومذاركتكم لي في كل خطهة في ىحه السديخ   

   انثاحخح 
 



   

 

 
 

 )فَخِحِيغَ بِسَا آتَاىُعُ اللَّهُ مِغ فَزْمِوِ( 
حسج لله وحجه ولو الذكخ أولا وأخيخاً رب العالسيغ الحؼ ىجانا لشعسة العمع وما كشا لشيتجؼ لػ لا ال

الصيبيغ  والرلاة والدلاـ عمى أصجؽ الخمق أجسعيغ محمد الرادؽ الأميغ وعمى الو اللهأف ىجانا 
 الصاىخيغ.

يدعشي إلا أف أتقجـ بأسسى آيات الذكخ والتقجيخ وعطيع الامتشاف إلى مغ شخفشي بقبػؿ  لابجاية 
ا بحلو مغ الجكتػر) عمي خالج عبجالله ( لس السداعج ستاذالأىحه الجراسة الاشخاؼ والستابعة عمى 

جيػد وإرشادات عمسية مغ قخاءة وتشكيح وترحيح لسا وقعت فيو مغ خصأ فقج كاف لو الأثخ 
 اللهالبالغ في ما بجت عميو الخسالة، فزلا عغ خمقة الخفيع وسخائو في الشرح والسداعجة فجداه 

 , حيث كاف لي خيخ عػف وسشج في مديختي الجراسية .ي خيخ الجداء عش
ي ( عسيج كمية الإدارة الجديل إلى الأستاذ الجكتػر) فائد عبج الحدغ الام كسا أتقجـ بالذكخ

, ويحتع عمي واجب الػفاء أف أتقجـ بذكخؼ وامتشاني وتقجيخؼ إلى جسيع أساتحتي في والاقتراد
قدع ادارة الاستثسار والتسػيل الحيغ تعمسشا مشيع أساسيات التخرز فقج كاف ليع الفزل بإنارة 

, وكحلظ اتقجـ بذكخؼ الى جسيع العامميغ  بجسيميعيػدىع وخبختيع عخفاناً مشي شخيقي بخلاصة ج
 . عشي خيخاً  اللهفجداىع  في كمية الادارة والاقتراد 

كسا أتقجـ بالذكخ والامتشاف إلى لجشة السشاقذة الحيغ مشحػني مغ وقتيع في قخاءة رسالتي وأغشػني 
سالتي وأضيختيا عمى أتع وجو، وشكخؼ واعتدازؼ بالسعمػمات والسلاحطات الكيسة التي قػمهت ر 

  إلى أستاذؼه الفاضميغ السقػـ العمسي والسقػـ المغػؼ المحيغ اشمعا عمى رسالتي وأجازاىا لمسشاقذة
 مسية .الع

في ىحه المحطة التي أختتع فييا رحمتي في الساجدتيخ وأحقق حمسي وغايتي، أضع بيغ أيجيكع 
مغ لا يذكخ  اللهوسمع5 )لا يذكخ والو عميو  اللهاً مغ قػلو صمى ثسخة جيجؼ واجتيادؼ، انصلاق

 الشاس(
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 المستخهص:
 

تدعى ىحه الجراسة إلى تحميل شبيعة العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخات      
وىي فتخة شيجت تحػلات  (5152 - 5102 )الدلامة السالية في العخاؽ خلاؿ السجة السستجة مغ
والجولي. تشبع أىسية الجراسة مغ الجور الحيػؼ  اقترادية ومالية مؤثخة في بيئة الاستثسار السحمي

الحؼ تمعبو مؤشخات الدلامة السالية في دعع استقخار الشطاـ السرخفي وتعديد ثقة السدتثسخيغ ، 
 ولا سيسا في الاقترادات التي تتدع بتقمبات ليكمية مثل الاقتراد العخاقي .

لكياس متانة الجياز السرخفي،  اعتسجت الجراسة عمى مجسػعة مغ السؤشخات الأساسية      
شسمت كفاية رأس الساؿ، و الديػلة ، الايخادات والخبحية ، وجػدة السػجػدات ، إذ جخػ تحميل 
أثخ ىحه السؤشخات عمى تجفقات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ و مع متغيخات مالية ومتغيخات 

 نقجية  باستخجاـ مشيجية التحميل الاقترادؼ الكياسي .
أضيخت نتائج التحميل أف تحدغ مؤشخات الدلامة السالية يديع بفاعمية في تعديد ثقة       

السدتثسخيغ الأجانب، ويؤدؼ إلى زيادة تجفقات رؤوس الأمػاؿ غيخ السباشخة إلى الاقتراد 
العخاقي، في حيغ أف ضعف ىحه السؤشخات يختبط بتخاجع تمظ التجفقات وارتفاع درجة تقمبيا, كسا 

تائج أف الاستقخار السالي والسرخفي يذكل شخشًا أساسياً لجحب الاستثسارات الأجشبية بيشت الش
السدتجامة، وأف تصػيخ الإشار الخقابي والاحتخازؼ في السؤسدات السالية يديع في تقػية قجرة 

 الجياز السرخفي عمى مػاجية الرجمات وحساية الاستقخار الشقجؼ والاقترادؼ .
خورة اعتساد مؤشخ مخكب لمدلامة السالية كأداة قياس رئيدية لجػ البشظ وتػصي الجراسة ض     

السخكدؼ والجيات الخقابية، بسا يتيح متابعة التغيخات في كفاية رأس الساؿ والديػلة وجػدة 
مسا يشعكذ السػجػدات والعػائج بذكل متكامل ويسشح صػرة أدؽ عغ استقخار الجياز السالي ,

ر الأجشبي غيخ السباشخ عبخ تحديغ البشية التحتية للأسػاؽ السالية تصػيخ بيئة الاستثسا عمى
وتبشي سياسات رقابية تحج مغ السزاربات قريخة الأجل، مع تذجيع التجفقات الاستثسارية شػيمة 

 الأجل التي تديع في تعسيق الدػؽ وتعديد الاستقخار السالي .
 

 سلامة مالية , استقخار مالي  الكمسات السفتاحية : الاستثسار الاجشبي غيخ مباشخ ,
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 الممذيح
عاضع دور رؤوس شيج الاقتراد العالسي في العقػد الأخيخة تحػلاتٍ جػىخية تسثمت في ت

أحج السحخكات الخئيدة لمشسػ  ولا سيسا الاستثسارات غيخ السباشخة، بػصفيا الأمػاؿ الأجشبية،
إذ تسثل ىحه الاستثسارات إحجػ القشػات الحيػية لتجفق  ،دؼ وتعديد كفاءة الأسػاؽ الساليةالاقترا

ـ رؤوس الأمػاؿ بيغ الاقترادات، لسا تػفخه مغ سيػلة وتسػيل إضافي يعدز مغ قجرة الشطا
ا ما تختبط بجرجة مغ السخاشخ، نطخاً غيخ أف ىحه التجفقات كثيخً ، السالي عمى أداء وضائفو بكفاءة

لصبيعتيا الستقمبة وحداسيتيا تجاه التغيخات الاقترادية والدياسية في الجوؿ السزيفة ، تبخز 
أىسية دراسة العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخات الدلامة السالية، ولا سيسا 

 ،لي وجحب رؤوس الأمػاؿ الأجشبيةتقخار السافي الاقترادات الشامية التي تدعى إلى تحقيق الاس
عج مؤشخات الدلامة السالية أداةً أساسية لكياس مجػ متانة الشطاـ السرخفي وقجرتو عمى إذ ت

الخأسسالية عمى  مػاجية الرجمات الجاخمية والخارجية، ما يجعميا محػرًا رئيدًا لتقييع أثخ التجفقات
 الاستقخار السالي والاقترادؼ .

 شيجه مغ تحػلات اقترادية ومالية عخاؽ حالة ميسة لمجراسة في ىحا السجاؿ، نطخًا لساال يعج
، تسثمت في التػجو نحػ الانفتاح الاقترادؼ وإعادة تشطيع القصاع السالي. 5112كبيخة بعج عاـ 

وفي ىحا الدياؽ، سعى العخاؽ إلى جحب الاستثسارات الأجشبية بيجؼ دعع جيػد إعادة الإعسار 
بيئة الأعساؿ. إلا أف شبيعة الشطاـ السالي العخاقي وما يعانيو مغ تحجيات تتعمق  وتحديغ
والحػكسة والاستقخار تجعل مغ الزخورؼ دراسة أثخ الاستثسارات الأجشبية غيخ السباشخة   بالكفاءة

 عمى مؤشخات الدلامة السالية.
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 ىسية البحث : أ  أولا : 
ة للاستقخار يداشيا السباشخ بأحج السحاور الخئتدتسج ىحه الجراسة أىسيتيا مغ ارتب      

يأتي  , في ضل تجفقات رأس الساؿ الجوليالاقترادؼ، وىػ تعديد متانة القصاع السرخفي 
لمديػلة في  التخكيد عمى الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ لكػنو يسثل مرجراً ميساً وسخيع التأثيخ

ومغ  , و فخصاً وتحجيات لمدلامة الساليةالأسػاؽ السالية الشاشئة، كالعخاؽ، مسا قج يحسل في شيات
ناحية أخخػ، تُعَج مؤشخات الدلامة السالية أداة محػرية لمخقابة والإنحار السبكخ، حيث تػفخ 

 مقاييذ كسية ونػعية لكياس صحة واستقخار السؤسدات السالية.
      

 ا : مذكمة البحث :ثاني

الاجشبي غيخ السباشخ تتسثل مذكمة البحث في عجـ وضػح شبيعة العلاقة واثخ تجفقات الاستثسار 
في  5152-5102في بعس مؤشخات الدلامة السالية لمقصاع السرخفي العخاقي خلاؿ السجة 

 ضل التقمبات الاقترادية والشقجية التي شيجىا الاقتراد العخاقي .

 ف البحث : اىجا ثالثاا 

5 ما شبيعة وحجة العلاقة تي التداؤؿ الخئيدي الا جابة عغلإِ لى اإِ ىحه الجراسة تدعى      
القصاع  الدببية والارتباشية بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخات الدلامة السالية في

؟ الإجابة وكيف يسكغ نسحجة ىحه العلاقة قياسياً  (5152–5102) سجةالسرخفي العخاقي خلاؿ ال
ستداىع في تقجيع إشار تحميمي قائع عمى البيانات، يسكغ أف يجعع عسمية صشع  الدؤؿعمى ىحا 
ييجؼ البحث بذكل عاـ الى دراسة وتحميل ,  رادؼ والسالي عمى نحػ أكثخ عمسيةالقخار الاقت
ة) الية في العخاؽ لمسجمؤشخات الدلامة الس غ الاستثسار الاجشبي غيخ مباشخ والعلاقة بي

 -ىجاؼ التفريمية لمبحث كسا يأتي 5( ويسكغ تحجيج جسمة مغ الا 5102-5152

 .حدب مجة الجراسة  لمدلامة السالية في العخاؽ لسؤشخات  تحميل الػاقع الحالي .0

 بياف شبيعة العلاقة بيغ الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ و مؤشخات الدلامة السالية . .5
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 : فرظيح انثحج : راتعاً 

قة ذات دلالة احرائية بيغ تجفقات الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ وبعس مؤشخات تػجج علا
 في القصاع السرخفي وتتبيغ ىحه العلاقة حدب السؤشخات السالية السدتخجمة . الدلامة السالية 

 لمبحث ( السخطط الفخضي1-1سم تهضيحي )ر 

 

 

 

 

 

 

 :يُهزيح انثحج  : خايساً 

 لتحميل ىجاؼ البحث استخجـ الباحث السشيج التحميمي الػصفيأَ لى إَ لغخض الػصػؿ       

 5102جشبي غيخ مباشخ مع مؤشخات الدلامة السالية في العخاؽ لمسجة ) لأمتغيخات الاستثسار ا

التي تع جسعيا مغ خلاؿ البشظ السخكدؼ العخاقي وسػؽ  واستخجاـ البيانات الذيخية (  5152 -

ميا ولزساف دقة الشتائج، جخػ اعتساد أساليب إحرائية متقجمة وتع تحميالسالية  للأوراؽالعخاؽ 

مثل التحميل العاممي لبشاء السؤشخ السخكب لمدلامة السالية ، واختبارات الاستقخارية  لمتحقق مغ 

يامامػتػ لتتبع اتجاه العلاقة الدببية -، فزلًا عغ اختبار سببية تػدا خرائز الدلاسل الدمشية

( لتقجيخ علاقات الأجميغ ARDLالسػزعة ) تللإبصاءآية الانحجار الحاتي بيغ الستغيخات، ومشيج

 .Eviewsمغ خلاؿ بخنامج , القريخ والصػيل

 مؤشرات السلامة المالٌة

مؤشر كفاٌة راس .1

 المال

 مؤشر نسبة السٌولة.2

مؤشر الاٌرادات .3

 والربحٌة

مؤشر نسبة جودة .4

 الموجودات

الاستثمار الأجنبً 
 الغٌر مباشر



 ............................................................................................................................................المقدمة 
 

    

 
4 

 : انذراساخ انساتمح :    ساتعاً 
 (5151-5112شًٍاء انخفاجً )دراست ( 2)

 عُىاٌ انذراست

 ِخ اٌّب١ٌخػجش ِؤششاد اٌغلا رح١ًٍ الَعزضّبساد اٌّظشف١خ ٚأصش٘ب ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

ٌلأٚساق  اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق دساعخ رح١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ

 اٌّب١ٌخ ٌٍّذح 

٠ٓٓ٢ – ٠ٓ٠ٓ 

 ذ انذراستبه
 العخاؽ 

 هذف انذراست

رظٙش أ١ّ٘خ اٌذساعخ ِٓ خلاي اعزفبدح اٌغٙبص اٌّظشفٟ فٟ رحذ٠ذ اٌضغشاد إٌبرغخ ػٓ 

اٌزٟ رٛػح اعجبة أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّظشف. أخفبع الَعزضّبساد اٌّظشف١خ 

ٚوزٌه رجشص أ١ّ٘خ اٌذساعخ فٟ رحغ١ٓ الَعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚٓ صُ رحغ١ٓ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلاعزضّبساد اٌّظشف١خ ٚثبٌزبٌٟ رحغ١ٓ ل١ّخ اٌّظشف وىً، ِغ ث١بْ الَصش 

م١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّظشف ِٚؤششاد اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش ث١ٓ الَعزضّبساد اٌّظشف١خ ٚاٌ

 اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ. 

 سهىب انذراستأ  
دساعخ رح١ٍ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌخبطخ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق 

 3131-3114 – حاٌّب١ٌخ ٌٍّذ

 هى انُتائج انذراستأ  

ٚرحذ٠ذ اٌذساعخ ِٓ خلاي ِذٜ ث١بْ دٚس ع١بعبد ٚػٛاثؾ ِظبدس اٌز٠ًّٛ  رظٙش ٔزبئظ 

ثشاِظ اعزخذاِٙب ِغ الَخز ثٕظش الَػزجبس اْ رغبً٘ رح١ًٍ الَعزضّبساد اٌّظشف١خ لذ ٠ىْٛ 

ٌٗ الأصش اٌغٍجٟ ػٍٝ اعزمشاس اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚػٍٝ ِغزٜٛ اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ فٟ ثؼغ 

 اٌّظبسف اٌؼشال١خ.

 

 (5118-5155)عبذ انرزاق ابراهٍى ( دراست  8)

 عُىاٌ انذراست
 الدلامة السالية لمقصاع السرخفي العخاقي تحميل مؤشخات

 ذ انذراستبه
 العخاؽ

 هذف انذراست

٠ٙذف اٌجحش اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اُ٘ اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ فٟ رح١ًٍ اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ 

ٌٍمطبع اٌّظشفٟ. ِٚٓ صُ اٌزؼشف ػٍٝ ٚالغ اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٌٍمطبع اٌّظش فٟ اٌؼشالٟ ِٓ 

 ششاد اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثّٛػٛع اٌغلاِخ.خلاي رح١ًٍ اُ٘ اٌّؤ

 ا١ّ٘خ اٌجحش

 

 اسهىب انذراست
 ّؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٌٍمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشالٌٟ ١خرح١ٍٍدساعخ 

 اهى انُتائج انذراست

اٌجحش ٠ؼطٟ طٛسح ٚالؼ١خ ٚاػحخ ٌٍّؼب١٠ش اٌّب١ٌخ  اْ ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ 

شالٟ فٟ ِغبي اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ِٚؼشفخ ِٛلغ رٍه اٌّؤششاد اٌّحذدح ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼ

ػٕذ اٌمطبع اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ ِّب ٠غبُ٘ فٟ ارخبر الَعشاءاد إٌّبعجخ ِٓ اعً رؼذ٠ً ِغبس 

 رٍه ٌّؤعغبد.
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 (5118-5155( دراست طراٌش ابراهٍى )01) 

 

 عُىاٌ انذراست
ػؽ الأوراؽ السالية دراسة حالة سػؽ الأوراؽ دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تشذيط س

 السالية بسرخ

 ذ انذراستبه
 مرخ

 هذف انذراست

إصش عٙٛد اٌذٚي إٌب١ِخ ٌزط٠ٛش الزظبد٘ب، ٚٔز١غخ ٔمض ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّح١ٍخ ٌذػُ 

ِشبس٠ؼٙب اٌز٠ّٕٛخ ثذأ اٌجحش ػٓ ِظبدس خبسع١خ ثذ٠ٍخ ٌٍٕٙٛع ثّغز٠ٛبد اٌز١ّٕخ رّضٍذ ثؼذح 

اٌمشٚع اٌخبسع١خ، ٚٔز١غخ اٌزبثؼبد اٌّززب١ٌخ اٌزٟ ٠زحٍّٙب الَلزظبد ٔز١غخ ٘زا  طٛس ِٕٙب

إٌٛع ِٓ اٌز٠ًّٛ، ارغٙذ الأٔظبس ٔحٛ اعزمطبة الَعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش 

 ٔظشا ٌّغبّ٘زٗ فٟ ص٠بدح اٌمذساد الإٔزبع١خ ٌلالزظبد اٌّحٍٟ ٚرحم١ك إٌّٛ الَلزظبدٞ , 

 اسهىب انذراست
 دٚس الَعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش فٟ رٕش١ؾ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخّؤششاد ٌ ١خرح١ٍٍدساعخ 

 اهى انُتائج انذراست

ِغبي الَعزضّبس الأعٕجٟ، ٚػلالزٗ ثأعٛاق الأٚساق  اْ ارغبع ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ 

عٕجٟ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّغزمجٍخ ٌٗ رأرٟ أ١ّ٘خ اٌزؼشف ػٍٝ أؼىبعبد الَعزضّبس الأ

 اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ وغٛق ِٓ الأعٛاق إٌبشئخ.

 

 (5101-5155( دراست حٍذر عبذ الاياو )9)

 عُىاٌ انذراست
تقييع دور مؤشخات الدلامة السالية في التشبؤ بالسخاشخ السالية لعيشة مغ السرارؼ العخاقية 

 السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية

 ذ انذراستبه
 عخاؽال

 هذف انذراست

٘ذفذ اٌذساعخ إٌٝ ِؼشفخ ٚرم١١ُ دٚس ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ وئحظبئ١بد أٚ ِمب١٠ظ 

احزشاص٠خ فٟ اٌزٕجؤ ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ )ِخبؽش الَئزّبْ ِٚخبؽش اٌغٛق ِٚخبؽش اٌزشغ١ً( 

 ً ِٓ حذرٙباٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رٛاعٗ اٌّظبسف، ٌٍزحز٠ش لجً حذٚصٙب ِٓ أعً إداسرٙب أٚ اٌزم١ٍ

 اسهىب انذراست
ٚلذ اعزخذِذ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؤششاد ٚإٌّبرط ٚالأعب١ٌت الإحظبئ١خ ٚالَػزّبد ػٍٝ 

  EXCELثشٔبِغٟ & 

 اهى انُتائج انذراست

ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ ٔمبؽ أّ٘ٙب ٚعٛد دٚس ٌّؤششاد اٌغلاِخ ٌّب١ٌخ ٟٚ٘ )عٛدح 

ش اٌغٛق( فمؾ ِٓ ث١ٓ صّب١ٔخ ِؤششاد ٌٍزٕجؤ الأطٛي، اٌغ١ٌٛخ، ِٚؤشش اٌحغبع١خ ٌّخبؽ

ثّخبؽش الَئزّبْ، ٚٚعٛد دٚس ٌخّغخ ِؤششاد فمؾ ِٓ ث١ٓ اٌضّب١ٔخ ِؤششاد ٌٍغلاِخ اٌّب١ٌخ 

 ٟٚ٘ )وفب٠خ سأط اٌّبي، اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، اٌؼبئذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١خ، اٌشثح١خ ِٚؤشش

 اٌحغبع١خ ٌّخبؽش اٌغٛق (
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 (5103-5102عبذ انكرٌى  ) ( دراست هشاو0)

 

 

 عُىاٌ انذراست
اٌؼشاق  رطج١م١خ فٟ عٛق ٌزذاٚي دساعخ غ١ش اٌّجبشش ٚأصشٖ فٟ ِؤششاد الَعزضّبس الأعٕجٟ

 اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق

 انذراست بهذ
 لمستنصريةا الجامعة -اٌؼشاق

 

 هذف انذراست

ؼشاق ٌلأٚساق ٠ٙذف اٌجحش إٌٟ ل١بط حغُ الَعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش فٟ عٛق اٌ

ٌّب١ٌخ ، ٚإٌٝ ل١بط ٚرح١ًٍ ِؤششاد اٌزذاٚي ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، فؼلاً ػٓ 

ل١بط ٚرح١ًٍ أصش الَعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش فٟ ِؤششاد اٌزذاٚي ٌغٛق اٌؼشاق 

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ .

 اسهىب انذراست

اٌشئ١غخ ٌغٛق اٌؼشاق أعشٜ اٌجحش ػٍٝ رح١ًٍ اٌج١بٔبد اٌغ٠ٕٛخ ٌّؤششاد اٌزذاٚي 

ٚرٛطً  3113-3117ٌلأٚساق ٌّب١ٌخ ِٚؤششاد اٌزذاٚي اٌشئ١غخ ٌغ١ش اٌؼشال١١ٓ ٌٍّذح ِٓ 

 اٌجحش ِٓ خلاي ٔزبئظ الَخزجبس الإحظبئٟ إٌٝ ِغّٛػخ اعزٕزبعبد 

 اهى انُتائج انذراست

ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ رٚ دلٌَخ إحظبئ١خ ث١ٓ ِؤششاد اٌزذاٚي اٌشئ١غخ ٌغ١ش اٌؼشال١١ٓ 

ؤششاد اٌزذاٚي اٌشئ١غخ فٟ اٌغٛق ٔغزٕزظ ِٓ رٌه أْ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ِٚ

دٚساً إ٠غبث١بً ِّٙبً ٞ حشوخ رذاٚي الأعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِّب ٠غزذػٟ 

 رؼض٠ض حغُ ٘ز لَعزضّبساد ِغزمجلاً 

 

 (5155( دراست زهراء حسٍٍ )2)

 ب١ٌخ ٚدٚس٘ب ف١زحغ١ٓ أداء اٌمطبع اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاقِؤششاد اٌغلاِخ اٌّ عُىاٌ انذراست

 العخاؽ ذ انذراست به

فٟ ِؼشفخ دٚس ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ فٟ رحغ١ٓ أداء اٌمطبع  ذساعخ رزغغذ أ١ّ٘خ اٌ هذف انذراست

اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ ٚحّب٠زٗ ِٓ الأصِبد اٌزٟ ِٓ اٌّحزًّ أْ رحذس ٌٗ ِغزمجلاً ٚارخبر 

 خ ٌّؼبٌغزٙب.الإعشاءاد اٌلاصِ

ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب ف١زحغ١ٓ أداء اٌمطبع رح١ٍلا إحظبئ١بً ٚل١بع١بً ٌّؤششاد  سهىب انذراستأ  

 اٌّظشفٟ فٟ اٌؼشاق

 هى انُتائج انذراستأ  

ً ػٍٝ رٛط١ف  اْ غ١بة الأدٚاد إٌّٙغ١خ اٌّؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ رؤصش عٍجب

فٟ اٌؼشالٟ ِٚذٜ علاِزٗ ٚرٌه ثغجت إٌمض اٌحبطً فٟ ٚرح١ًٍ ٚػغ اٌمطبع اٌّظش

اٌج١بٔبد أٚ ػذَ دلزٙب ٚ٘زا ِٓ شأٔٗ أْ ٠ؤدٞ ٌحذٚس ِخبؽش رؼشع اٌّظبسف إٌٝ اصِخ 

 ِب١ٌخ غ١ش ِزٛلؼخ.
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 (5155( دراست زهراء انحًراًَ )2)

 عُىاٌ انذراست
 اق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخأصش الَعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش فٟ ِؤششاد عٛق اٌؼش

 ذ انذراستبه
 العخاؽ

 هذف انذراست

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ رٛػ١ح ا١ّ٘خ الَعزضّبس الَعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق 

اٌّب١ٌخ ٚل١بط ٚرح١ًٍ اصش اعزضّبساد غ١ش اٌؼشال١١ٓ فٟ ِؤششاد عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ 

ًّ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚعزة اٌّغزضّش٠ٓ ٚرمذ٠ُ اٌّمزشحبد اٌخبطخ ثزط٠ٛش ٚالغ ػ

 الَعبٔت

 سهىب انذراستأ  
 اعٍٛة اٌزح١ًٍ ٌٍج١بٔبد ٚالَعٍٛة اٌم١بعٟ اٌذساعخ  اعزخذِذ

 هى انُتائج انذراستأ  

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ اْ الَعزضّبس الَعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ٠ؼذ ِٓ اٌؼٕبطش اٌّّٙخ فٟ الَلزظبد 

٠ؼذ ث١ئخ غ١ش عبرثخ ٌلاعزضّبس ثغجت ظشٚف ػذَ الَعزمشاس الَِٕٟ ٌىٓ الَلزظبد اٌؼشالٟ 

 ٚالَلزظبدٞ ِّب ٠ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ سغجخ اٌّغزضّش٠ٓ الَعبٔت فٟ الَعزضّبس فٟ اٌغٛق

 

 

 

(05) (Kwamie Dunbar2022) 

 Banks' Profitability and: Financial Soundness Indicators: A Macro-level عُىاٌ انذراست

Investigation in Emerging Countries 

 سثح١خ اٌّظبسف ِٚؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ: رحم١ك ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ فٟ ٌجٍذاْ إٌبشئخ

 بمجاف ناشئة بلاد انذراست 

 ث١بْ رأص١ش الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػٍٝ سثح١خ اٌمطبع اٌّظشفٟ. هذف انذراست

 ً الأصِخ فٟ رفبلُ آصبس٘ب.إثشاص دٚس ع١بعبد الَئزّبْ غ١ش اٌّغزذاِخ لج

رٛػ١ح أصش اٌمشٚع اٌّزؼضشح، ٚاٌشعٍّخ، ٚاٌغ١ٌٛخ ػٍٝ سثح١خ اٌّظبسف ٚػٍٝ ِؤششاد 

 اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ

اػزّبد ّٔبرط ل١بع١خ، ,   (IMFاعزخذاَ ث١بٔبد شٙش٠خ طبدسح ػٓ طٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ ) اسهىب انذراست

 (Fixed Effects Modelٚثبلأخض ّٔٛرط الأصش اٌضبثذ )

 اٌمشٚع اٌّزؼضشح ٌٙب رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ سثح١خ اٌّظبسف ٚفك ّٔٛرط الأصش اٌضبثذ. اهى انُتائج انذراست

 ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٌٗ رأص١ش ِخزٍؾ ػٍٝ سثح١خ اٌّظبسف.

 ٘ٛاِش اٌشعٍّخ ِٚؼذلَد اٌفبئذح رؤصش إ٠غبث١ًب ػٍٝ سثح١خ اٌّظبسف.

 ذٜ اٌمظ١ش.ص٠بدح اٌشعٍّخ لذ رؤصش عٍجًب ػٍٝ اٌشثح١خ فٟ اٌّ

 ٌٙزٖ اٌؼٛاًِ أؼىبعبد ِجبششح ػٍٝ ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌّظبسف
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 (5153( دراست حافظ يحًىد واخروٌ)5)

 عُىاٌ انذراست

ٌّب١ٌخ  غ١ش اٌّجبشش فٟ عٛاق الأٚساق ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ الأداء اٌىٍٟ ٚالغ ٚارغب٘بد

 اٌؼشث١خ:

 دساعخ رح١ٍ١ٍخ

 د انذراستبلا
 اٌخ١ٍظ اٌؼشثٟ 

 

 هذف انذراست

٠ىزغت اٌجحش أ١ّ٘زٙب ِٓ خلاي دساعخ الأداء اٌىٍٟ ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ أعٛاق الأٚساق 

، اٌؼذ٠ذ ِٓ ٠ٓٓ٢اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ. ح١ش شٙذد أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ِٕز ػبَ 

زٕظ١ّ١خ ٚأٔظّخ اٌزطٛساد اٌٙبِخ ػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص رٍه اٌّزؼٍمخ ثبلأؽش اٌزشش٠ؼ١خ ٚاٌ

اٌزذاٚي ٚاٌزغ٠ٛخ ٚاٌحك اٌّشوضٞ، ثبلإػبفخ إٌٝ أٔشطخ اٌٛعبؽخ ٚٔٛػ١خ اٌخذِبد اٌّمذِخ 

(. ٚثبٌفؼً، ٠ىزغت الَعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش ٠ٓٓ٠ٌٍّزؼب١ٍِٓ )طٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ(  )

ك اٌّجبشش أ١ّ٘خ ِزضا٠ذح وٛٔٗ ِظذسا ٘بِب ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ، رغؼٝ ع١ّغ اٌجٍذاْ ٚإٌّبؽ

ِٚٓ ث١ٕٙب إٌّطمخ اٌؼشث١خ إٌٝ عزثٗ ٚالَعزفبدح ِٓ لذسارٗ فٟ ر٠ًّٛ ِششٚػبد اٌز١ّٕخ 

 الَلزظبد٠خ، 

 اسهىب انذراست

ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش رطٛساد الَعزضّبس أعشٜ اٌجحش ػٍٝ رح١ًٍ اٌج١بٔبد 

-٠ٓ٠ٓزشح. )الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش )اعزضّبساد اٌحبفظخُ( فٟ إٌّطمخ اٌؼشث١خ خلاي اٌف

٠ٓٓ٢.) 

 اهى انُتائج انذراست

ً فٟ عزة  أظٙشد اٌذساعخ أْ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌخ١ٍغ١خ شٙذد رطٛساً ٍِحٛظب

الَعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش، ٚأْ ٘زٖ اٌزذفمبد أعّٙذ فٟ رؼض٠ض اٌغ١ٌٛخ ٚوفبءح 

ب ػٍٝ اعزمطبة الأعٛاق اٌّب١ٌخ. وّب رج١ٓ ٚعٛد رفبٚد ث١ٓ اٌذٚي اٌخ١ٍغ١خ فٟ لذسرٙ

ً ٌذسعخ اٌزطٛس اٌّبٌٟ ٚالَعزمشاس الَلزظبدٞ، ِغ رأصش ٘زٖ  الَعزضّبساد الأعٕج١خ رجؼب

اٌزذفمبد ثبٌّزغ١شاد الَلزظبد٠خ اٌّح١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ. ٚرؤوذ إٌزبئظ أ١ّ٘خ رحغ١ٓ اٌج١ئخ 

 الَعزضّبس٠خ ٚاٌزشش٠ؼ١خ ٌذػُ عزة اٌّض٠ذ ِٓ الَعزضّبساد الأعٕج١خ

 

 (5152)ذ انرحًٍ عبدراست (  2)

 عُىاٌ انذراست
 الاقتراد العخاقي حالة دراسية -أثخ مؤشخات الدلامة السالية في بعس الستغيخات الشقجية

 ذ انذراستبه
 العخاؽ

 هذف انذراست

ٚ٘ذف اٌجحش اٌٝ ِغّٛػخ ا٘ذاف رزّضً ثج١بْ ِفَٙٛ ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٚث١بْ ٚػغ 

اٌؼشالٟ ػٓ ؽش٠ك ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ِٚؼشفخ الَصبس  إٌظبَ اٌّبٌٟ ٚاٌّظشفٟ ٌلالزظبد

 اٌزٟ رحذصٙب اٌزغ١شاد اٌحبطٍخ فٟ ِؤششاد اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ،.

 سهىب انذراستأ  

ٚاػزّذ اٌجبحش ػٍٝ اعزخذاَ إٌّٙغ١ٓ الَعزمشائٟ ػٓ ؽش٠ك اعزمشاء ٚالغ ِؤششاد ٌغلاِخ 

شالٟ ٚوزٌه رح١ًٍ رطٛس ثؼغ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚدسعخ رأص١ش٘ب اٌّب١ٌخ ٌٍمطبع اٌّظشفٟ اٌؼ

ٚاٌؼلالبد ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػجش اٌّذد اٌض١ِٕخ، فؼلا ػٓ اعزخذاَ اٌزح١ًٍ اٌم١بعٟ اٌّزّضً 

 ٚدٚاي اعزغبثخ إٌجؼخ ٚرح١ًٍ ِىٛٔبد اٌزجب٠ٓ VARثأّٔٛرط الَٔحذاس اٌزارٟ رٞ اٌّزغٗ 

 هى انُتائج انذراستأ  

طً اٌٝ عٍّخ ِٓ الَعزٕزبعبد اّ٘ٙب اظٙشد ٔزبئظ اٌزح١ًٍ الَحظبئٟ ٚعٛد رأص١ش ٚرُ اٌزٛ

ِؼٕٛٞ ٌّؤشش عٛدح اٌّٛعٛداد ػٍٝ ِزغ١ش الَئزّبْ اٌّظشفٟ ٚػٍٝ ِزغ١ش عؼش اٌفبئذح 

ؽ٠ًٛ الَعً، ث١ّٕب ٌُ رظٙش ٚعٛد رأص١شا ػٍٝ ػشع إٌمذ، ٚوزٌه اسرفبع ٔغجخ سأط اٌّبي اٌٝ 

%( ِمبسٔزب ثبٌّؼ١بس اٌخبص ثبٌجٍذاْ إٌب١ِخ اٌزٞ 53ؽش ار ثٍغذ )الَطٛي اٌّشعحخ ثبٌّخب

%( ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ ِشٚٔخ ٌغٙبص اٌّظشفٟ اٌؼشالٟ، ٠ٚذي ػٍٝ أٗ الً ػشػخ ٠13جٍغ )

ٌلإفلاط فٟ حبٌخ حذٚس خغبئش غ١ش ِزٛلؼخ. ٚرُ رمذ٠ُ عٍّخ ِٓ اٌزٛط١بد اّ٘ٙب ػشٚسح 

ػٍٝ ٔمبؽ اٌؼؼف ٚرم٠ٛزٙب، ٚارجبع ا١ٌبد الَ٘زّبَ ثبٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف ٌٍٛلٛف 

ٚاعزشار١غ١بد حذ٠ضخ ِٚزطٛسح فٟ اٌؼًّ اٌّظشفٟ ثّب ٠ظت فٟ رط٠ٛش اداء اٌّظبسف 

 ٚاٌّحبفظخ ػٍٝ علاِزٙب اٌّب١ٌخ ٚرط٠ٛش لذسارٙب ٌّٛاعٙخ الَصِبد.



 ............................................................................................................................................المقدمة 
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(00 )(Claudiu Tiberiu Albulescu2025) 

 عُىاٌ انذراست

 

Coronavirus Pandemic and . 

Financial Soundness of Fidelity. 

Bank Ghana Limited: Evidence from 2019 and 2020 Financials 

 (3119- 3131)رأص١ش عبئحخ وٛسٚٔب ػٍٝ اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ ٌجٕه ١ٔذ١ٍ٠زٟ غبٔب ِٓ ػبَ 

 ذ انذراستبه
 غبٔب

 هذف انذراست
خ اٌّب١ٌخ ٌجٕه ف١ذ١ٍ٠زٟ غبٔب ػٍٝ اٌغلاِ 19-رحذ٠ذ ٚل١بط اٌزأص١ش اٌزغش٠جٟ ٌغبئحخ وٛف١ذ

 ٚفٟ إؽبس إٌظش٠خ اٌطج١ؼ١خ اٌغذ٠ذح CAMELاٌّحذٚد، ٚرٌه ثبعزخذاَ ِؤششاد 

 اسهىب انذراست

رح١ًٍ ث١بٔبد صب٠ٛٔخ ٚ لإحظبءاد اٌٛطف١خ ٚرٌه ِٓ خلاي ,رح١ًٍ اٌزجب٠ٓ أحبدٞ الَرغبٖ 

(One-way ANOVAاعزخذاَ ثشاِظ إحظبئ١خ ٌزح١ًٍ اٌج١بٔبد , ) 

 ٌم١بط اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ CAMELّبد ػٍٝ ِؤششاد الَػز

 اهى انُتائج انذراست

 .CAMELفٟ ِؼظُ ِؤششاد  3119أفؼً ِٓ ػبَ  3131وبْ أداء اٌجٕه فٟ ػبَ 

، ثبعزضٕبء ِؤشش 3131ٚ 3119لَ ٠ٛعذ فشق رٚ دلٌَخ إحظبئ١خ ث١ٓ أداء اٌجٕه فٟ ػبِٟ 

ذ٠ذح، ح١ش رحغٓ أداء اٌجٕه خلاي ػبَ اٌغ١ٌٛخ ,دػّذ إٌزبئظ أ١ّ٘خ إٌظش٠خ اٌطج١ؼ١خ اٌغ

سغُ إغلاق اٌمبػبد اٌّظشف١خ , ٠ؼضٜ رحغٓ الأداء إٌٝ ص٠بدح الَعزضّبس فٟ  3131

 (،ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب اٌشل١ّخ ٚرم١ٕبد اٌج١بٔبد اٌؼخّخ.FinTechاٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّب١ٌخ )

 لذِذ اٌذساعخ رٛط١بد ثؼ١ذح اٌّذٜ ِذػِٛخ ثٕزبئظ اٌزح١ًٍ

 

 البحثية :  : الفجهة ثامشاا 

نقز الجراسات الستعمقة بالاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ وتأثيخه عمى الدلامة السالية في  .0

العخاؽ معطع الجراسات الدابقة قج تخكدت عمى تأثيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ أو 

الدياسات الاقترادية العامة عمى السؤشخات السالية، بيشسا لع تُدمّط الأضػاء بذكل كاؼ 

دشجات مى دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ )مثل الاستثسارات في الأسػاؽ السالية أو الع

 (في تحقيق الاستقخار السالي

تع التخكيد عمى تحميل مؤشخات الدلامة السالية بالتفريل ودراسة تأثيخ الاستثسار الأجشبي  .5

سار الأجشبي غيخ غيخ السباشخ عمى ىحه السؤشخات، مع تػضيح العلاقة بيغ نػع الاستث

 . السباشخ وكل مؤشخ مغ مؤشخات الدلامة السالية



التحلولىالوصفيىللعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورىمباشرىومؤشراتىالسلامةىالمالوةىفيىلثالث..........ىاىالفصل
ى(ى3134-3115العراقى)ى
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  انتًهيذ 
ر السفاليسي  للاستثسار يتصخؽ ىحا الفرل الى الجانب الشطخؼ لمجراسة مغ خلاؿ التعخض الى الاشا

الاجشبي غيخ السباشخ ومؤشخات الدلامة السالية وماىي العلاقة بيشيسا وذلظ لاف مؤشخات الدلامة 
السالية تعج مكياس ميع لجحب رؤوس الامػاؿ الاجشبية لمبمج فزلا عغ عخض اىع السحجدات التي يتستع 

 -كالاتي 5 ثلاث مباحث ديع الفرل الى اس ذلظ تع تقبيا الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ وعمى اس
 

 الاشار السفاليسي الاستثسار الاجشبي غيخ مباشخالسبحث الاوؿ 5 
 السجخل السفاليسي لمدلامة  السالية و مؤشخات الدلامة الساليةالسبحث الثاني 5 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 



ىالاطارىالمفاهوميىللاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىومؤشراتىالسلامةىالمالوة..........ىنيالثاىالفصل
 

   

 
11 

 ولالسبحث الا 
 الِإطار السفاليسي  للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ

  : مفيهم الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ :أولا
يقترخ دور ىحا الشػع مغ الاستثسار عمى تقجيع رأس الساؿ الى جية معيشة دوف أف يكػف      

الراحب الساؿ السدتثسخ أؼ نػع ف الخقابة او السذاركة في تشطيع وإِدارة السذخوع الاستثسارؼ. 
والأسيع وشيادات الإيجاع السرخفية الجولية  ومغ صػر الاستثسار غيخ السباشخ شخاء الدشجات

وشخاء الكيع السشقػلة والايجاع في السرارؼ السحمية وشخاء  (1) وشخاء سشجات الجيغ العاـ والخاص
,  ويتدع  السحفطيةالحىب والسعادف الشفيدة وغيخىا ويصمق عميو ايزا بالاستثسار الأجشبي 

جة ، ومغ ىحه الدسة اكتدب مفيػـ التجفق لمجاخل الاستثسار الأجشبي بأنو ذو حخكية داخمة خار 
والخارج ، فالتجفق الجاخل للاستثسار الأجشبي يقرج بو ما يجخل الى دولة معيشة تكػف ضيفة لو 
، والتجفق الخارج للاستثسار الاجشبي يعشي ما يخخج مغ دولة معيشة تكػف مرجره لو ، بيج أف 

آليات وقػػ متعجدة وتقف وراءىا اسباب كثيخة ولكغ  ىحه الحخكية ليدت بيحه البداشة إذ تحكسيا
 السشفح ليحه التجفقات الجاخمة والخارجة غالبا ما تكػف الحكػمات والذخكات 

ويدسى ىحا الشػع مغ الاستثسار استثسار السحفطة أؼ يتزسغ ىحا الشػع مغ الاستثسار شخاء 
   (2)ائسة بجوف مسارسة الاشخاؼالاسيع والدشجات او الاكتتاب في اسيع وسشجات في مذخوعات ق

كسا يسكغ اف يعخؼ الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ ىػ قياـ السؤسدات او الافخاد بذخاء 
   (3) الاصػؿ السالية التي تجر عػائج في فتخة زمشية معيشة قريخة الأجل وباقل الاخصار السسكشة  

يذيخ إلى شخاء بعس الأوراؽ  بجء ىحا الشػع مغ الاستثسار خلاؿ القخف الدابع عذخ حيث 
السالية مغ أسيع وسشجات في دولة ما عغ شخيق مكيسي دولة أخخػ ويعصي ىحا الاستثسار 

                                                 
شيساء عبج اليادؼ حديغ الذخيفي ، دور الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ في تصػيخ الدػؽ السالية لتحقيق  - 1

 05، ص 5155، جامعة كخبلاء ، سشة عخاؽلم ةمع اشار  -تجارب مختار  -متصمبات الاستقخار السالي
، مؤسدة الجامعة ،  لعبج الغفار حشفي و رسسيو قخيا قػص ، اساسيات الاستثسار والتسػي - 2

 01، ص 5111الإسكشجرية،
)الخياض5 مكتبة  0عبج الله بغ محمد بغ حسج الخزيغ، الاستثسار الأجشبي السباشخ5 السفاليع والآليات، ط - 3

 .010(، ص 5151العبيكاف، 
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لمسدتثسخ الحق في نريب مغ أرباح الذخكات التي قامت بإصجار الأسيع ولا يعصي الحق 
 لمسدتثسخ في الإدارة أو الأشخاؼ عمى الذخكات .

5 في الاقتراد غالباً ما يقرج بالاستثسار  (1) بالسعشى الاقترادؼ أَما مفيػـ الاستثسار         
اكتداب السػجػدات السالية عمى اف تػضيف الامػاؿ يعتبخ مداىسو في الانتاج أؼ اضافة مشفعة 
 او خمق قيسة تكػف عمى شكل سمع وخجمات , يعخؼ عمى انو اتفاؽ عمى الاصػؿ والبزائع 

سدات الحكػمية مسا يؤدؼ في انتاج الدمع والخجامات خلاؿ الانتاجية مغ قبل الذخكات والسؤ 
 فتخه زمشية معيشو . 

الاستثسار مغ السشطػر السالي 5 يعخؼ بأنو شخاء او بيع الامػاؿ او الاصػؿ السالية كالأسيع 
والدشجات والعسلات الاجشبية لفتخة زمشية مختمفة بيجؼ تحقيق الخبح مغ خلاؿ الفخوقات بيغ 

الذخاء ويسكغ تعخيفو عمى انو تػضيف امػاؿ لكي تػلج امػاؿ اضافية وىػ اداة اسعار البيع و 
 .( 2)استخجاـ راس ماؿ , يقرج بو عسػما اكتداب السػجػدات السالية والسادية

 ثانيا : أىسية الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ 
ذكل عاـ وىحه الاىسية اف الاستثسار اىسية كبيخة لمفخد او لمسجتسع و الػحجات الاقترادية ب     

تشعكذ ايجابيا عمى الاقتراد كمة , يكػف الاستثسار الأجشبي غيخ مباشخ) السحفطي (  ذا أىسية 
كبيخه في تصػيخ الأسػاؽ السالية ، حيث يحقق مشافع كثيخه  مشيا جحب الخبخة ورؤوس الأمػاؿ 

 ػر الأسػاؽ السالية وزيادة مغ الخارج . وتعديد الاستثسار في البمجاف الشامية والسداعجة في تص
رأس الساؿ ،  فالاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ لو أىسية كبيخة خاصة بالشدبة لمجولة السدتزيفة 

 5 (3)لسا لو مغ آثار ايجابية مشيا ما يمي
يذيخ الاقتراديػف إلى أف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ يسكغ أف يعػد بالشفع عمى  .0

تراد إذ يسكغ لتجفق الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ تػفيخ مرجر القصاع الحكيقي للاق

                                                 
سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية  -سالع محمد عبػد ، د. احسج محمد فيسي ، الاستثسار وادواتو في الاسػاؽ السالية  - 1

  05، ص 5112، التقخيخ الدشػؼ الخابع،
 -زىخاء سميع حدغ الحسخاني ، اثخ الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ سػؽ العخاؽ الاوراؽ السالية ، جامعة  - 2

 5155البرخة ، 
اميخه حدب الله محمد ، "محجدات الاستثسار الاجشبي السباشخ وغيخ السباشخ في البيئة الاقترادية العخبية  - 3

 . 21، ص 5112، الجار الجامعية ،  ٔدراسة مقارنة )تخكيا ، مرخ ، مػريا(" ط
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للاستثسارات الأجشبية ولا سيسا إلى البمجاف الشامية الحؼ يعانػف مغ الذحة في رؤوس الأمػاؿ لحا 
 فأف الاستثسارات الأجشبية غيخ السباشخة يسكغ أف تكػف مكسمة للادخارات السحمية.

لاسػاؽ الاولية وذلظ عغ شخيق السذاركة في السمكية )الاسيع( تسػيل الذخكات السحمية في ا .5
 او مغ خلاؿ الاقخار لمتسػيل )الدشجات( .

وذلظ لاف السدتثسخ يدتصيع اف يذتخؼ ىحه  (1)درجة سيػلة الاوراؽ السالية تكػف عالية  .2
الاوراؽ  الاوراؽ ويبيعيا بدخعة واستعادة امػالو متى شاء ، وىحا يؤدؼ الى زيادة الصمب عمى

السالية وارتفاع قيستيا وانخفاض كمفة الحرػؿ عمى راس الساؿ وىحا يذجع الذخكات عمى شخح 
 اصجارات ججيجة مسا يداعج عمى تشذيط سػؽ الاوراؽ السالية السحمية .

يداىع في تجفق رؤوس الأمػاؿ الأجشبية مسا قج يداعج في تقميل العجد التجارؼ مغ ما يؤدؼ  .2
 ف السجفػعات .الى تحديغ ميدا

يتيح لمحكػمات والذخكات الػصػؿ إلى مرادر تسػيل متشػعة بجلًا مغ الاعتساد عمى الجيػف  .2
 السحمية .

 ثالثا : أ شكال الاستثسار الاجشبي غيخ مباشخ  
للاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ يشطخ الييا عغ شخيق الحرػؿ عمى  (2)ىشاؾ عجة اشكاؿ

 الاصػؿ السالية وىي5
خاء الاوراؽ السالية مباشخة مغ البػرصة 5 أَؼ التعامل السباشخ الاجشبي بالبيع او الذخاء في . ش0

سػؽ الاوراؽ السالية )سػقي الاصجار والتجاوؿ بحيث لا تتعجػ ندبة مداىسة السدتثسخ الاجشبي 
 حجاً معيشاً يتيح لو الديصخة عمى الذخكة(

سيع الَأمػاؿ مغ السدتثسخيغ لاستثسارىا في أَسػاؽ . صشاديق الاستثسار الجولية 5 ويقرج بيا تج5
خارج الجولة الأُـ ويكػف إِما محمي او دولي أَو أَقميسي ومغ مدايا ىحا الاستثسار ىػ إِتاحة فخصة 
التشػيع في سيع دولية بتكمفة مشخفزة وانخفاض درجة السخاشخ بالشدبة لمسدتثسخ اما بالشدبة 

                                                 

اء أسػاؽ الأوراؽ السالية في لبمجاف جػيج ، رائج فاضل ، دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تفعيل أد - 1
( باستخجاـ مزاعفات الحكاء الاصصشاعي ) الدػؽ لسالية في مرخ نسػذجا ( 5151 - 5101الشامية لمسجة ) 

 .5، ج  21، الجامعة العخاقية ، العجد 
مجمة كمية سسيخ عبج الله مرصفى ، الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ في سػؽ الاوراؽ السالية العخاقي ،  -  2

 . 223, ص23, الجدء  101القانػف ، جامعة كخكػؾ , عجد
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الجخػؿ الى الاسػاؽ السحمية وخفس تكمفة الحرػؿ عمى رأس لمذخكات السحمية يتيح ليا فخصة 
 . ( 1)الساؿ 

. الِإصجارات العالسية 5 ىػ قياـ الذخكة بالتػضيف الدخيع لحجع مغ الَأوراؽ السالية )أَسيع 2
وسشجات( داخل الدػؽ السحمية عغ شخيق قياـ مجسػعة مغ الاسػاؽ الشاشئة بالاستفادة مغ 

ة وعغ شخيق إصجارات تدجل في أَسػاؽ الَأورؽ السالية العالسية ، والتي رؤوس الَأمػاؿ الَأجشبي
خارج البمج الأُـ وخفس تكمفة رأس الساؿ  (2)تترف بالعسق وصػلًا إِلى تػسيع قاعجة رأس الساؿ 

إذ لابج مغ تػفخ شخوط معيشة في ىحه الذخكات السرجرة السحمية اذ يجب اف تكػف متسيدة في 
سحمية في مجاؿ تخرريا الانتاجي وليا بيانات وتقاريخ دورية معجة وفقاً ادائيا بالأسػاؽ ال
 مقبػلة دوليا . ( 3) لسعاييخ محاسبية

. صشاديق رأس الساؿ 5 أما ىحا الشػع مغ الاستثسار و يتصمب تػفيخ بيئة اقترادية مدتقخة 2
الرشاديق تػفيخ  وسػؽ مالي نذط وسيػلة نقجية وإِشار قانػني يترف بالذفافية ويكػف عسل ىحه

التسػيل وتقجيع الخبخات الادارية والفشية لمذخكات التي لع تدجل في البػرصة )الذخكات الرغيخة 
والستػسصة( والتي يصبق عمييا بخنامج الخرخرة عمى شخط أَف يتػقع ليا معجؿ نسػ جيج 

 . ( 4)مدتكبلًا بتحقيق الَأرباح 
ر الَأجشبي فخدؼ ويقرج بو شخاء أَصل واحج فقط . محفطة الَأوراؽ السالية 5 يكػف الاستثسا2

حتى لػ تكخرت الػحجات السذتخات مغ نفذ الاصل او قج يكػف متعجد )اثشيغ او اكثخ( مغ 
 الاصػؿ السالية وىػ يدسى محفطة الَأوراؽ السالية .

                                                 
علا عادؿ عبج العاؿ ، دور الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ في تشذيط البػرصة السرخية ، مجمة بحػث  - 1

 .35ص  5102اقترادية عخبية ، 
ؿ الشاشئة ، دراسة تصبيكية مرصفى جساؿ حدغ ، محجدات تجفق الاستثسارات الاجشبية الى اسػاؽ راس السا - 2

 .15، ص 5112عمى مرخ ، 
مفتاح صالح ود وابػ عبج اللَّهّ عمي ، واقع الاستثسار الاجشبي في سػؽ الاوراؽ السالية العخبية ، مجمة  - 3

 . 34ص  5102ابحاث اقترادية وادارية ، جامعة محمد خزيخ ، 
خ في تصػيخ الدػؽ السالية لتحقيق متصمبات الاستقخار شيساء الذخيفي , دور الاستثسار الاجشبي غيخ السباش - 4

 02، 5155مرجر سابق،-السالي
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. القخوض 5 وىي التي تقجـ مغ قبل الاشخاص والذخكات أو الييئات الاجشبية الخاصة والتي 1
قجـ لمجوؿ لسداعجتيا لاقتشاء الدمع والخجمات والتي تقجـ عمى شكل تدييلات مرخفية لغخض ت

 . (1)تغصية العجد في الشقج الاجشبي 
 وقج يتخح الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ صػرة اخخػ مشيا 5 
 شخاء الدشجات الخاص بالجيغ )سشجات الجيغ( العامة والخاصة . -أ

 الشادرة . شخاء الحىب والسعادف -ب
 الايجاع في البشػؾ السحمية . -ج
 شخاء الكيع السشقػلة . -د

 رابعا : مخاطخ الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ 
اف الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ لا يخمػ مغ السخاشخ وىحه السخاشخ عجيجة ومتشػعة مشيا  

او ما يتعمق بالسخاشخ ما يتعمق بالسخاشخ الدياسية التي يتعخض ليا السدتثسخ الاجشبي 
الاقترادية كسخاشخ سعار الرخؼ وغيخىا مغ السخاشخ الستعمقة بتمظ الاستثسارات ويسكغ 

 -تػضيح اىع تمظ لسخاشخ كسا يأتي 5
السخاشخ الدياسية 5 تعج السخاشخ الدياسة أَحج انػاع السخاشخ الشطامية بالشدبة لمسدتثسخ  -0

جشبيا عغ شخيق الاستثسار في مجسػعة متشػعة مغ الاجشبي اذ تختبط بجولة معيشة ويسكغ ت
، وتعدػ السخاشخ الدياسية الى التغيخات في الطخوؼ (2)الاسػاؽ السالية في بلاد العالع السختمفة 

الدياسية والتي تؤثخ في اسيع الذخكات وسشجاتيا فسثلا عشج تجخل الجولة في القصاع الخاص 
خائب عمى الجخل فمكل جانب مغ ىحه الجػانب تأثيخه واعادة تقػيع العسمة وتغيخ الحكػمة والز

عمى ارباح الذخكة وبرفة عامة فانو مغ الديل تجشب الاستثسار في الذخكات التي تػجج في 
الجوؿ السزصخبة سياسيا ولكغ يكػف مغ الرعب التشبؤ بالَأحجاث الدياسية التي تحتسل أف تؤثخ 

 عمى اسعار الاسيع  
خ الُأصػؿ السالية جسيعا بالتزخع الستسثل بالارتفاع السدتسخ في مخاشخ التزخع  5 تتأث -5

الاسعار وانخفاض القػة الذخائية لمشقػد اذ تتخفس قيستيا الحكيكية ونطخا لاف العائج يتحقق في 

                                                 
صفػه احسج عبج الحفيع , دور الاستثسار الاجشبي في تصػر احكاـ القانػف الجولي الخاص , الاسكشجرية ,  - 1

 21, ص5112سشو 
 522, ص 5111كتب الجامعي , محمد الحدشاوؼ , نياؿ فخيج مرصفى , مبادغ واساسات الاستثسار , الس - 2
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السدتقبل فاف الكيسة الدمشية لمشقػد تتغيخ لرالح الحاضخ لحلظ عمى السدتثسخ الاجشبي تحجيج 
 . (1) حساية امػالو ازاء مخاشخ التزخع فزلا عغ تحقيق ارباح مشاسبة العائج الحؼ يسكشو مغ

مخاشخ سعخ الفائجة 5 تتسثل مخاشخ اسعار الفائجة بالتغيخ في معجؿ الفائجة الدػقي فيػ  -2
يؤثخ عمى كل الاستثسارات إذ يؤثخ عمى اسعار الاسيع العادية ولكغ بجرجة اقل مغ التأثيخ عمى 

الجخل الثابت إذ إف ارتفاع معجلات الفائجة الدػقية يؤثخ ايجابيا عمى اسعار الاوراؽ السالية ذات 
الاسيع في معجلات الفائجة ويجفع الكثيخ مغ مدتثسخيغ الى بيع الاسيع والاتجاه نحػ سػؽ 
الدشجات للاستفادة مغ ارتفاع  معجؿ الفائجة لمدشجات وعشجما تتجو معجلات الفائجة الى الانخفاض 

غ السدتثسخيغ يتجيػف الى سػؽ الاسيع أؼ التحػؿ مغ سػؽ الدشجات وأَسػاؽ الشقج فاف الكثيخ م
 ( 2)الى سػؽ الَأسيع

 مخاشخ سعخ الرخؼ  -2
يتسثل سعخ الرخؼ بأنَو مبمغ إِحجػ العسلات التي يسكغ تبادليا لمحرػؿ عمى عسمة أُخخػ      

في الأوراؽ  الاستثسارخ عػائج أَو بسعشى آخخ ىػ سعخ عسمة مقابل عسمة أُخخػ وعادة ما تتأث
السالية في الجوؿ الاجشبية بالتغيخ في قيسة الاوراؽ السالية وكحلظ التغيخ في قيسة العسمة التي يتع 
تدعيخ الَأوراؽ السالية بسػجبيا فاذا كاف مغ الستػقع تعديد عسمة البمج الاصمي فاف السدتثسخيغ 

الاوراؽ السالية لمبمج للاستفادة مغ حخكة العسمة  الاجانب قج يكػنػف عمى استعجاد للاستثسار في
وعمى العكذ اذا كاف الستػقع انخفاض قيسة عسمة البمج الاصمي يسكغ لمسدتثسخيغ الاجانب اف 
يقخروا شخاء الاوراؽ السالية في بمجاف اخخػ واف العائج عمى الاستثسار في اسػاؽ راس الساؿ 

غيخ في سعخ صخؼ العسمة الاجشبية ومغ ثع فاف الارباح الاجشبية يذسل العائج الستحقق نتيجة الت
الخأسسالية التي يحققيا السدتثسخ تتأثخ بالتغيخات في سعار العسمة مسا يعشي اف علاوة السخاشخة 
التي يحرل عمييا ىحا السدتثسخ يكػف جدء مشيا مقابل لسخاشخ العامة ، اما الجدء الاخخ 

 . (3)فيعصى لسخاشخ سعخ الرخؼ 
 

                                                 
 –عبج الغفار حشفي , استخاتيجيات الاستثسار في بػرصة الاوراؽ السالية , اسيع سشجات , وثائق الاستثسار  - 1

  512, ص  5112الجار الجامعية , الاسكشجرية , مرخ ,  ،الخيارات
، , دار الذخوؽ لمشذخ والتػزيع 0ط بػرصات ,  –اوراؽ  –محسػد محمد الجاغخ , الاسػاؽ السالية , مؤسدات  - 2

 034, ص  5112الاردف ,  ،عساف 
 512ص ،مرجر سابق ،استخاتيجيات الاستثسار في بػرصة الاوراؽ السالية ،عبج الغافخ حشفي - 3
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 اشخ نقز السعمػمات مخ -2
صعػبة الِإحاشة بآفاؽ السذخوع الَأجشبي والحرػؿ عمى السعمػمات واختلاؼ السعمػمات مغ بمج 

كل ذلظ في الػقت الحؼ يختفع فيو متػسط عسػلة  (1)إِلى آخخ يصخح مذكلات في تفديخىا
رفقات ففي الدسدخة عمى الاوامخ السشفحة في اسػاؽ اجشبية بذكل قج يقف حائلا دوف ابخاـ ال

 الػلايات الستحجة يحرل بيت الدسدخة عمى عسػلة مغ التعامل في الاسػاؽ الاجشبية تفػؽ 
  (2)ضعف عسػلة الدسدخة في الدػؽ السحمي 

 مخاشخ الزخائب -1
يفزل السدتثسخوف عمى الَأغمب الاستثسار في البمج الحؼ تكػف فييا الزخائب عمى إِيخادات  

ح مغ الاستثسارات مشخفزة ندبيا وذلظ بتقييع الارباح السحتسمة بعج الفػائج أو تػزيعات الاربا
الزخيبة مغ الاستثسارات في الاوراؽ الاجشبية اذ يلاحع اف الزخائب تدتقصع جدءاً مغ الجخل ، 
إذ تخزع تػزيعات الارباح والفػائج التي يحرل عمييا السدتثسخ لمزخائب عشج حرػؿ السدتثسخ 

اح الخأسسالية لسعجؿ ضخيبة اقل مقارنة بالعػائج الاخخػ للاستثسارات عمييا بيشسا تخزع الارب
فسثلًا في الػلايات الستحجة الامخيكية فاف اكبخ معجؿ لمزخيبة عمى الجخل الذخري يداوؼ 

 .ٕٓ% بيشسا معجؿ الزخيبة عمى الارباح الخأسسالية  %٣,,ٖ
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

إياد شاىخ محمد وصلاح حدغ أحسج، تحجيات الاستثسار الأجشبي في بيئة الأعساؿ5 دراسة في إدارة السخاشخ  - 1
 .012(، ص 5151)عساف5 دار السديخة لمشذخ والتػزيع،  0ية، طالسعمػمات

, السكتبة  5مشيخ ابخاليع اليشجؼ , اساسيات الاستثسار وتحميل الاوراؽ السالية , )  الاسيع والدشجات ( , ط - 2
 . 252, ص 5111العخبية الحجيثة , الاسكشجرية , 
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 نخاَيالمثحج ا
 و يؤشراخ انسلايح المانيح المذخم المفاهيًي نهسلايح  المانيح

 
  : مفيهم الدلامة السالية أولا
 . محػرا أساسيا لزساف استقخار الشطاـ السرخفي والساليتعج الدلامة السالية    

" تذيخ إلى قجرة الشطاـ السالي عمى مػاجية الرجمات  شػؾمة السالية بالشدبة لمبتعخؼ الدلا
 . (1) اجة إلى تجخلات شارئة أو تكبج خدائخ كبيخةالاقترادية والحفاظ عمى استقخاره دوف الح

ويسكغ تعخيفيا" بأنيا قجرة السرارؼ عمى إدارة عسمياتيا في ضل احجاث شارئة فيي تعكذ     
قجرتيا عمى الػفاء بالجيػف في ضل الطخوؼ الاقترادية غيخ السػاتية مغ خلاؿ حدابات رأس 

 . (2) الساؿ والاحتياشي التي بحػزتيا "
ؼ ايزاً " بأنيا الحالة التي يقػـ فييا الشطاـ السالي بتخريز السػارد السالية بذكل فعاؿ وتعخ  

بيغ الأنذصة السختمفة وإدارة وتذخيز الازمات السالية واستيعاب الرجمات لتحقيق الاستقخار 
وكحلظ يعخؼ صشجوؽ الشقج الجولي الدلامة السالية "بأنيا الحالة التي تكػف فييا  (3) السالي

السؤسدات السالية، الأسػاؽ، والبشية التحتية السالية قادرة عمى تحسل الرجمات الاقترادية 
والسالية، والاستسخار في تقجيع الخجمات السالية الأساسية بكفاءة". تذسل الدلامة السالية عجة 

 وعخفت (4)جػانب مثل كفاية رأس الساؿ، الديػلة، جػدة الأصػؿ، واستقخار الأسػاؽ السالية
مؤشخات الدلامة السالية بأنيا ادوات واجخاءات وضعت لسخاقبة سلامة السؤسدات السالية 

تسيد بيغ الدلامة السالية والاستقخار السالي عمى الحيث يتع  (5)والاسػاؽ وكحلظ صحة الذخكات 
اف الاستقخار السالي 5 يعخؼ الحالة التي يكػف فييا الشطاـ السالي بكافة مؤسداتو قادرا عمى 
الاستسخار في اداء وضائفو الاساسية الستسثمة في تعبئة السجخخات ومشح القخوض السختمفة وتدػية 

                                                 

 505 ص  5152-5102سالي،  التقاريخ الدشػية لمسجة تقاريخ البشظ السخكدؼ العخاقي , تقاريخ الاستقخار ال -0
 22ص  ، 5152 ،زىخاء حديغ حداف , مؤشخات الدلامة السالية ودورىا في تحديغ القصاع السرخفي  -5
 (502 05، صفحات مختمفة )5150تقخيخ صشجوؽ الشقج الجولي في الدلامة السالية ,  -2
السخاشخ الائتسانية واثخىا في الدلامة السالية , دراسة  جياد فيرل جياد وشيساء حدغ محمد عمي , تحميل  -4

 32ص5104-5112تحميل واقع مرارؼ العخاؽ بغجاد , سشة 
5- V.Suundararajan and Others, Financial Soundness, International Monetary Fund, 
Washington, 2002, P2. 



ىالاطارىالمفاهوميىللاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىومؤشراتىالسلامةىالمالوة..........ىنيالثاىالفصل
 

   

 
19 

السجفػعات بفاعمية , لاسيسا في اوقات الازمات السالية الشاتجة عغ الشطاـ السالي نفدو او 
 . ( 1)الستػلجة مغ القصاع الحكيقي 

لستانة الحؼ يدعى الشطاـ السرخفي والسالي وعخفيا آخخوف عمى انيا بياف لحالة الاستقخار وا   
الى تحكيقو عغ شخيق قابميتو عمى استيعاب الازمات والرجمات الجاخمية والخارجية، اذ تسثل 

 . (2)الدلامة السالية اداة للإنحار السبكخ في حاؿ تعخض السرارؼ لمخصخ 
ة انحار مبكخ لمتشبؤ دا الدلامة السالية عمى انيا اتعخؼ الباحثة  ومغ السفاليع الدابقة    

سدات السالية وفي القصاع الػصػؿ لحالة الاستقخار السالي سػاء في السؤ  جللأ بالسخاشخ
  ، كسا انيا تداعج في الخقابة عمى عسل السؤسدة وتكيع ادائيا ودرجة نجاحيا.السرخفي

 : أىسية مؤشخات الدلامة السالية  نياثا

ية لتقييع مجػ استقخار وقػة الشطاـ السالي والسرخفي في مؤشخات الدلامة السالية أدوات حيػ  إِفَ 
مؤشخات الدلامة السالية ليا أىسية كبيخه في تفادؼ السخاشخ والأزمات في  إِفَ  , أؼ دولة

السؤسدات السالية والسرارؼ في وقت مبكخ قبل حجوثيا ووضع حمػؿ الازمات السالية ، حيث 
فافية والافراح مغ اجل مداعجة السرارؼ في جحب تداعج عمى اعجاد بيانات دقيقة تستاز بالذ

اذ قامت لجشة بازؿ بإجخاء تعجيلات شاممة في اشار   (3)السدتثسخيغ والسداعجة عمى الاستثسار
اتفاقيتيا بيجؼ تحقيق الدلامة السالية والسرخفية وقج سعت تمظ التعجيلات الى تعديد صلابة 

لو مغ دور في تحقيق سلامة واستقخار الشطاـ ومتانة البشػؾ وتقػية نػعية رأس الساؿ لسا 
  (4)السرخفي

سالية في بذكل عاـ تأتي أىسية مؤشخات الدلامة السالية مغ الأثخ الكبيخ الحؼ تؤديو الانطسة ال 
يا السحمية، فيي الحافد الخئيذ الحؼ يجفع بدمصاتيا السالية للاتجاه نحػ تصػيخ وتشسية اقتراديات

                                                 
مؤشخات الدلامة السالية لمسرارؼ مجمو وارث  عباس كاضع الجعسي واخخوف اثخ مخاشخ الائتساف عمى - 1

 . 504ص  5150العمسية كخبلاء سشة 
)بيخوت5 دار الشيزة العخبية،  0كاضع السػسػؼ وأخخوف، الاستقخار السالي وإدارة الدلامة السرخفية، ط  -2

  .021(، ص 5102
 العخاقي ,دائخة الاحراء والابحاث حديغ خالج حديغ ,مؤشخات الدلامة السالية في العخاؽ , البشظ السخكدؼ  - 3
, تحميل مؤشخات الدلامة السرخفية في الجدائخ السجمة الجدائخية 5102مرصفى , عبج الصيف, سشة  عباس - 4

  لمتشسية الاقترادية
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سالي الحؼ يعج أحج صفات تمظ الانطسة السالية، وذلظ عغ شخيق تػسيع تعديد مدتػيات العسق ال
 5  (1)وتتسثل أىسية الدلامة السالية في الاتي ، حجع وتحديغ نػعية وكفاءة الخجمات السالية 

 نحار مبكخ لمسخاشخ والأزمات إتعج مؤشخات الدلامة السالية كأدوات  -0
 ية السقارنة بيغ السرارؼ في الاستثسار تدتخجـ مؤشخات الدلامة السالية كسكياس في عسم -5
 جعع عسمية اتخاذ القخارات الخاصةدعع الدياسات الاحتخازية تعسل السؤشخات كأدوات ت -2

 الدياستيغ.بالدياسات الاحتخازية الجدئية والكمية، وتعدز مغ فخص التشديق بيغ 
 تػفيخ معمػمات لمسدتثسخيغ عغ شخيق مبجغ الذفافية والافراح  -2
 كذف مخاشخ انتقاؿ العجوػ الازمات السالية والعسل عمى التقميل مغ حجتيا تعسل عمى  -2
 ىجاف مؤشخات الدلامة السالية :أ  :  ثالثا

، وتحقيق الاستقخار  تذيخ الدلامة السالية إلى قجرة الشطاـ السالي عمى مػاجية الرجمات      
، تكتدب (  2)لاقتراد الكمي ، ومشع وقػع الأزمات التي تيجد السؤسدات السالية وا الاقترادؼ

الدلامة السالية أىسية قرػػ لزساف ديسػمة الشذاط الاقترادؼ ومشع السخاشخ الشطامية , حيث 
تدعى السؤسدات السالية مغ خلاؿ سياسات الدلامة السالية إلى الحفاظ عمى استقخار سعخ 

التقمبات وضساف  محساية مغلالرخؼ وضساف تػفخ احتياشيات كافية مغ العسلات الأجشبية، 
ىجفًا استخاتيجيًا متعجّد الأبعاد، يتصمب تشديقًا بيغ  تسػيل التجارة الخارجية , تُعج الدلامة السالية 

الدياسات السالية والشقجية، وتعاونًا مؤسداتيًا عمى السدتػييغ الػششي والجولي. ولا يسكغ تحكيقيا 
بسدتػػ الذفافية، وتبشي تقشيات مالية  ، والارتقاء دوف إصلاحات بشيػية في الشطاـ السرخفي

 -5 (3)حجيثة , يسكغ التصخؽ الى ابخز اىجاؼ مؤشخات الدلامة السالية كالاتي

 تكيع متانة السؤسدات السالية وخاصة البشػؾ -0
 مخاقبة التصػرات السالية التي قج تؤدؼ الى ازمات -5
 دعع قخارات السدتثسخيغ في اتخاذ قخارات مالية رشيجة -2
 كخ عغ مػاشغ الزعف في الشطاـ الساليالكذف السب -2

                                                 
  05( ص 5152-5102، فتخات مختمفة ) تقاريخ صشجوؽ الشقج الجولي ,صشجوؽ الشقج العخبي - 1
 502 05، صفات مختمفة بغجاد , 5155ي , تقخيخ الاستقخار السالي , سشة البشظ السخكدؼ العخاق - 2
 (551 02، صفحات مختمفة ) 5152الشذخة الاحرائية الذيخية , اصجارات سشة  البشظ السخكدؼ العخاقي , - 3



ىالاطارىالمفاهوميىللاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىومؤشراتىالسلامةىالمالوة..........ىنيالثاىالفصل
 

   

 
31 

 : مؤشخات الدلامة السالية في القطاع السرخفيرابعا 
تذيخ مؤشخات الدلامة السالية الى مجسػعو مغ السؤشخات الكسية   : مؤشخات الدلامة السالية 

وتع , تدتخجـ لتكيع مجػ استقخار الشطاـ السالي وقػة مؤسداتو خرػصا في القصاع السرخفي
ىحه السؤشخات مغ قبل صشجوؽ الشقج الجولي كجدء مغ جيػده لتعديد الخقابة عمى الانطسة تصػيخ 

  -5الانحار السبكخ الازمات السالية السالية وتقػية نطع 
 5 ندبة كفاية رأس السال  -1

، وييجؼ إلى تعديد الاستقخار  يعج مؤشخ كفاية رأس الساؿ مغ أبخز مؤشخات الدلامة السالية
، أؼ  ويُدتخجـ ىحا السؤشخ لكياس ملاءة السرارؼ ,مدتػػ القصاع السرخفيالسالي عمى 

. وقج جخػ اعتساد (1)قجرتيا عمى الػفاء بالتداماتيا السالية ومػاجية الخدائخ أو السخاشخ السحتسمة
% 3، الحؼ حجد ندبة كفاية رأس الساؿ بحج أدنى يبمغ III السعاييخ الجولية، مثل معيار بازؿ 

. كسا حجّد البشظ السخكدؼ العخاقي ندبة  دًا إلى مدتػػ السخاشخ الدػقية والتذغيميةوذلظ استشا
  %.05.2معيارية أعمى بمغت 

، حيث بمغت  شيجت ندبة كفاية رأس الساؿ لجػ الجياز السرخفي العخاقي ارتفاعًا ممحػضًا    
مجابية  ، وىي ندبة تعكذ قجرة عالية لمجياز السرخفي عمى %030نحػ  5102في عاـ 

، أف ىشاؾ  %053البالغة  5101. ويُلاحع بالسقارنة مع ندبة عاـ (2)السخاشخ غيخ الستػقعة 
ة مالية ئسسرارؼ في الحفاظ عمى مدتػيات ملا، مسا يعكذ استسخار ال %20.2زيادة قجرىا 

 ، والتي تتكػف في معطسيا مغ الذخيحة الأولى مغ رأس مختفعة، مدتشجة إلى مكػنات رأس الساؿ
 ، ولا سيسا رأس الساؿ الأساسي. الساؿ

% في عاـ 522، بيشسا سجمت  %532ندبة كفاية رأس الساؿ إلى  (3)، ارتفع5103 وفي عاـ 
%. ويُعدػ ىحا الارتفاع إلى 21.5، أؼ بديادة بمغت  % في العاـ الدابق022مقارنة بػ  5104

                                                 
لإحراء . بغجاد5 دائخة ا5101البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ  - 1

  551 02 5والأبحاث. 
. بغجاد5 دائخة الإحراء 5102البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ  -2

  51والأبحاث. ص 
دائخة بغجاد5  (5104-5103)البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ  - 3

 52ص اث. الإحراء والأبح



ىالاطارىالمفاهوميىللاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىومؤشراتىالسلامةىالمالوة..........ىنيالثاىالفصل
 

   

 
33 

 01.4إلى  5104عاـ  تخيميػف ديشار في 02.0زيادة إجسالي رؤوس أمػاؿ السرارؼ مغ 
، بالتدامغ مع انخفاض قيسة الأصػؿ السخجحة بالسخاشخ، مسا 5151تخيميػف ديشار في عاـ 

%( بذكل كبيخ، وىػ ما 05ساىع في تجاوز الشدبة السعيارية السحجدة مغ قبل البشظ السخكدؼ )
 يعكذ كفاءة عالية لمقصاع السرخفي في إدارة رأس الساؿ والسخاشخ.

% مقارنة بػ 522انخفاضًا في ندبة كفاية رأس الساؿ إلى  5150شيج عاـ   قابلوفي الس     
، رغع ارتفاع إجسالي رؤوس أمػاؿ  %25.0-، أؼ بسعجؿ تخاجع بمغ 5151% في عاـ 232

. ويُعدػ ىحا الانخفاض إلى الارتفاع الأكبخ في قيسة (1)تخيميػف ديشار 02.2السرارؼ إلى 
رنة بديادة رأس الساؿ، إلا أف الشدبة بقيت أعمى بكثيخ مغ الحج الأصػؿ السخجحة بالسخاشخ مقا

، مسا يجؿ عمى بقاء الجياز السرخفي في حالة ملاءة  الأدنى السصمػب مغ قبل البشظ السخكدؼ 
 5152%، لتختفع في عاـ 22.0، فقج بمغت ندبة كفاية رأس الساؿ 5155قػية. أما في عاـ 

%. ويُعدػ ىحا الارتفاع إلى انخفاض الأصػؿ 52، أؼ بسعجؿ نسػ يقارب  %20.4إلى 
% نتيجة نسػ 02%، إلى جانب ارتفاع القاعجة الخأسسالية بشدبة 3السخجحة بالسخاشخ بسعجؿ 

، مجفػعة بديادة رأس الساؿ والاحتياشيات بشدبة  %01.2الذخيحة الأولى مغ رأس الساؿ بشدبة 
لسعيارية السعتسجة أعمى مغ الشدبة ا 5152%. وتُعج ندبة كفاية رأس الساؿ السحققة في عاـ 02

 . فًا إلييا متصمبات البشظ السخكدؼ مزا في معيار بازؿ

. ويعػد ىحا  مسا يعكذ استقخار القصاع السرخفي وقجرتو عمى امتراص الرجمات السحتسمة
ة الأداء الإيجابي إلى تخكيبة رأس الساؿ، التي تعتسج في غالبيتيا عمى الذخيحة الأولى، والسكػن

، وىػ ما ساعج السرارؼ عمى الحفاظ عمى مدتػيات مختفعة  مغ رأس الساؿ الأساسي والسدانج
  -5 (3)ويسكغ تحجيج اىسية كفاية راس الساؿ السرخفي كسا يأتي (2)مغ السلاءة السالية 

مقارنة اىتساـ السػدعيغ بستانة  السرخؼ وملائتو السالية العالية لحساية ودائعيع مغ خلاؿ   .0
 لساؿ والاحتياشيات بحجع الػدائع راس ا

                                                 
( بغجاد5 5150-5151البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ )تقخيخ  - 1

 01دائخة الإحراء والأبحاث. ص 
 04( بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث. ص 5152-5155)دشػؼ البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ التقخيخ  -2
سج عبج الحديغ راضي، حػكسة البشػؾ وأثخىا في ادارة السخاشخ، دار اليازورؼ حاكع محدغ الخبيعي وح - 3

 .52، ص5105لمصباعة والشذخ، عساف، 
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في تقميل السخاشخ الشطامية التي قج تؤدؼ الى انييارات مرخفية واسعة الشصاؽ  ديعي .5
 ,وبالتالي الحفاظ عمى الاستقخار الاقترادؼ الكمي.

، حيث  رأس الساؿ السرخفي يُسثل خط الجفاع الأوؿ في مػاجية الخدائخ غيخ الستػقعة .2
 نذاشو دوف المجػء إلى ترفية الأصػؿ أو شمب الجعع الحكػمي.يسكّغ البشظ مغ مػاصمة 

ما يعدز حساية حقػؽ السػدعيغ ويقمل  ، وجػد رأس ماؿ كاؼٍ يقمل مغ احتساؿ تعثخ البشظ .2
 مغ احتسالية حجوث أزمات مرخفية تؤثخ عمى ثقة الجسيػر.

س الساؿ مثل تمظ الامتثاؿ لمستصمبات الخقابية تفخض الجيات الخقابية متصمبات حج أدنى لخأ .2
، لزساف قجرة البشظ عمى مػاجية السخاشخ الائتسانية  ƖƖƖو  ƖƖو Ɩالػاردة في اتفاقيات بازؿ 

 والدػقية والتذغيمي

 -:يؤشراخ انسيىنح   -5

يقػـ كل بشظ مغ البشػؾ بالاحتفاظ بأمػاؿ سائمة في مقابل الحرػؿ عمى مكافأة مقابل الحرػؿ 
ىحا الخبح يتشاقز بذكل كبيخ بحيث تكػف سالبة أحيانًا ومغحية  عمى مكافأة، وعمى الخغع مغ أف

أحيانًا أخخػ الا أف البشػؾ عادة ما تكػف مسمػكة لجيشا دائسًا مغ أمػاؿ سائمة تديج كثيخًا عغ 
تػقعاتو وذلظ تلافيا لحجوث شفخة فجائية في الدحب وعمى الخغع مغ أف أمػاؿ سائمة في الخدانة 

خبحية بل يسكغ أف تكػف ربحية تداوؼ صفخا الا انيا تعج أكثخ الاصػؿ تعج أقل مغ الاصػؿ ال
ت السدتحقيغ عشج الصمب وتعمع أف فالديػلة ىي قجرة السرارؼ عمى الايفاء بدحػبا (1) سيػلة

 .(2)صػؿ البشظ اكثخ سيػلة كاف مغ الديل عميو اف يػاجو الدحب الكبيخأُ 

لتداماتو عمى تمبية شمبات السػدعيغ لمدحب مغ وتعشي أيزًا قجرة السرخؼ عمى مػاجية ا     
سا سبق يسكغ ع. و (  3)الػدائع وتمبية شمبات القخوض السرخفية والدمف وفقًا لاحتياجات السجتسع

 تعخيف الديػلة بأنيا سخعة تحػيل الاصػؿ الى نقػد سائمة لا تداؿ تحقق بدحػبات السػدعيغ

                                                 
، مجمة  الستغيخات الشقجية ,جامعة كخبلاءاثخ مؤشخات الدلامة السالية في بعس ،عبج الخحسغ التسيسي  - 1

 02ص، 5152جامعة كخبلاء، لدشة 
 .022-021، ص5103لبشػؾ والتجارة الجولية، جامعة القاىخة، سامي الديج ، الشقػد وا - 2
 221، ص0430سامي خميل ، الشقػد والبشػؾ ، شخكة كاضسة لمشذخ والتخجسة والتػزيع، الكػيت،  - 3
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جؿ مؤشخ الديػلة عمى سلامة القصاع السرخفي وكحلظ تمبية احتياجات السػدعيغ في أؼ وقت وي
 -5(1) . وىشاؾ مجسػعة مغ العػامل السؤثخة في الديػلة وىي واستقخاره

 التغيخ في ندبة الاحتياشي القانػني التي يفخضيا البشظ السخكدؼ عمى البشػؾ التجارية. ( أ

 التغيخ في الخصيج الشقجؼ مغ واحج أو أكثخ مغ مرادر الديػلة. ( ب

 ء مغ ودائع جارية إلى ودائع غيخ جارية.تحػيل العسلا ( ت

 ومغ الشدب السعتسجة في حداب الديػلة. ، مجػ تػفخ بجائل الشقػد لاستخجاميا ( ث

 مؤشخات الايخادات والخبحية ـ 3

يعج العائج السالي أىع تعبيخ عغ الخبح الحؼ يدمط الزػء عمى نتائج الإدارة السالية الأوسع      
إذا كانت استثساراتيع فعالة يعكذ معجؿ العائج عمى الأصػؿ وتعشي  نصاقا ويذيخ إلى السداىسيغ

قجرة الإدارة عمى استخجاـ مػاردىا مغ أجل تحديغ الخبح وتعكذ جػدة الأصػؿ السخاشخ 
مقجمة مغ قبل السؤسدة السرخفية والسخاشخ الكامشة في   تائتسانياالسحتسمة التي قج تػلج 

السرارؼ عمى  ,( 2) دانية العسػمية، أف الخبحية تعكذ قجرةالأصػؿ الأخخػ والعسميات خارج السي
تحسل السخاشخ وتػسيع الأعساؿ وأف السؤشخات السدتخجمة في تقييع ربحية السرخؼ ىي العائج 
عمى حقػؽ السمكية  والعائج عمى الأصػؿ  وندبة الخافعة السالية أو حقػؽ السمكية وتدتخجـ 

 لمكذف عغ الاتجاىات في الخبحية .

،  كد معجؿ الإيخادات والخبحية عمى السؤشخات التي تكيع ربحية السؤسدات السالية والسرخفيةيخ 
، بيشسا يجؿ ارتفاع الشدبة  وأف انخفاض الشدبة تجؿ عمى وجػد تحجيات كبيخة تػاجييا السؤسدات

قدع عمى الدياسات التي اتبعتيا الادارة للاستثسار في السحافع السالية ذات السخاشخ الأقل ويش
 5( 3)ىحا السؤشخ إلى مؤشخيغ اخخيغ وىسا كسا يأتي

 

                                                 
 022، ص 5101، دار الفجخ لمشذخ والتػزيع، القاىخة، 0محمد الريخ ، ادارة العسميات الرخفية، ط - 1
 .022-021ص 5103مرجر سابق ،  والبشػؾ والتجارة الجولية، لشقػدسامي الديج، ا -2
 .221، ص0430سامي خميل، الشقػد والبشػؾ ، شخكة كاضسة لمشذخ والتخجسة والتػزيع ، الكػيت،  - 3
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 مؤشخ ندبة العائج عمى السهجهدات -أ

السرارؼ أكثخ كفاءة في إدارة ميدانيتيا العسػمية لتػليج الأرباح ومجػ كفاءة الإدارة في  إِفَ 
تػضيف إجسالي الأصػؿ لتحقيق الخبح، ويحدب مؤشخ العائج عمى الأصػؿ بقدسة صافي الجخل 

الخبح( عمى متػسط إجسالي الأصػؿ كشدبة مئػية ويعكذ السؤشخ ربحية السرارؼ بالشدبة إلى )
 إجسالي أصػليا، ويعشي ارتفاع عائج الاستثسار .

 مؤشخ ندبة العائج عمى حقهق السالكين -ب 

( وفقاً لشدبة الخبحية ىي ندبة تيجؼ إلى قياس الأداء العاـ ROEالعائج عمى حقػؽ السمكية )
، وفي الػقت نفدو تطيخ ندبة الخبحية  رؼ وكفاءتيا في إدارة الالتدامات ورأس الساؿلمسرا

وصفاً حػؿ مدتػػ فعالية إدارة السرخؼ في تحقيق الأرباح وىحه الشدبة كسكياس لسا إذا كاف 
استثساراتو، وأف ندبة العائج الحرػؿ عمى معجؿ عائج معقػؿ عمى السالظ أو السداىع يسكشو 

سمكية تػضح العلاقة بيغ صافي الخبح وحقػؽ السمكية لسداىسيغ يكيذ السؤشخ ما عمى حقػؽ ال
يحرل عميو السدتثسخيغ السداىسيغ في السؤسدات السالية، حيث يجؿ ارتفاع الشدبة عمى ارتفاع 
الأسعار، أو انخفاض رأس الساؿ السدتثسخ بدبب شخاء اصػؿ ججيجة أدت إلى انخفاض رأس 

قجرة الإنتاجية، وأف انخفاض الشدبة يذيخ إلى انخفاض الأرباح أو ارتفاع الساؿ مغ أجل زيادة ال
 رأس الساؿ نتيجة بيع بعس الاصػؿ أو اعادة ليكمة لخأس الساؿ 

 مؤشخ جهدة السهجهدات -4

تعتسج درجة مرجاقية رأس الساؿ عمى درجة مػثػقية مؤشخات جػدة السػجػدات واف مخاشخ 
السرارؼ في الغالب تأتي مغ نػعية السػجػدات وصعػبة الاعدار في السؤسدات السالية و 

وتعج جػدة , 1 تدييميا وىشا تأتي اىسية مخاقبة السؤشخات التي تجؿ عمى جػدة السػجػدات
السػجػدات ذات اىسية خاصة في نطاـ التقييع لأنيا الجدء الحاسع في نذاط البشظ الحؼ يقػد 

ظ عمى اصػؿ ججيجة سػؼ تػلج دخل اكثخ وتكيع عسمياتو نحػ تحقيق الايخادات لاف حيازة البش
 -ويتع ترشيف جػدة السػجػدات بالاستشاد الى 5، يػلة ورأس الساؿ وللإدارة افزل لكل مغ الد

                                                 
لإحراء . بغجاد5 دائخة ا5102البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ  - 1

 51  صوالأبحاث. 
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 . شجة وحجع الاصػؿ الستعثخة بالشدبة لإجسالي رأس الساؿ.0

 . مدتػػ السخررات السكػنة لسػاجية خدائخ القخض.5

 السػضفيغ. . حجع ومعاممة الادارة لقخوض2

 . الشذاشات القانػنية الستعمقة بالائتساف.2

 . اساليب ادارة الاصػؿ الاخخػ مثل الاستثسار بالأوراؽ السالية .2

 مؤشخ الحداسية لسخاطخ الدهق : -5
خكّد ىحا السؤشخ بجرجة أساسية عمى السحافع الاستثسارية لجػ السؤسدات السالية ي        

، سػاء كانت  ، تذسل الأسيع والدشجات شو مغ أدوات مالية متشػعةوالسرخفية، نطخاً لسا تتزس
، بالإضافة إلى السذتقات السالية مثل العقػد السدتقبمية وخيارات الذخاء ) 1(أجشبية أو حكػمية

، بل  ، لتذسل ليذ فقط الأدوات السالية التقميجية , وتتدع ىحه السحافع بتشػع أصػليا (2) والبيع
 سعار السختبصة بيا.أيزاً الدمع والأ

،  تخزع ىحه الأدوات لسجسػعة مغ السخاشخ، أبخزىا مخاشخ تقمبات أسعار الرخؼ     
، حيث تُقاس كل مغ ىحه  ومخاشخ تغيخات أسعار الأسيع، فزلًا عغ مخاشخ أسعار الفائجة

السخاشخ مغ خلاؿ مؤشخات تحميمية متخررة تُدتخجـ لتقييع أثخىا السحتسل عمى استقخار 
ؤسدات السالية, وقج أضيخت التصػرات السالية والسرخفية العالسية في العقػد الأخيخة، وما الس

رافقيا مغ أزمات مالية، أف البشػؾ والسؤسدات السالية باتت أكثخ عخضة لمتقمبات الدػقية. ومغ 
ىشا، بخزت الحاجة إلى تعديد التخكيد عمى مجسػعة مغ القزايا الجػىخية في ىحا الدياؽ، مغ 
بيشيا شبيعة التغيخات في مخاكد الرخؼ الأجشبي، تقمبات أسعار الأوراؽ السالية، مجػ حداسية 
البشػؾ تجاه التػقعات السدتقبمية بذأف أسعار الفائجة، وأخيخاً، أىسية قياس ومخاقبة السخاشخ 

اس مجػ السالية بأنػاعيا السختمفة , يُحدب ىحا السؤشخ بالاعتساد عمى معادلة خاصة تُدتخجـ لكي
 تأثخ السؤسدات بالتغيخات في أسعار الرخؼ والفائجة , 

                                                 
. بغجاد5 دائخة الإحراء 5151البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ  - 1

 05والأبحاث. ض  
عباس بػىخيخة وعبج المصيف مرصفى , تحميل مؤشخات الدلامة السالية السرخفية في الجدائخ , السجمة  - 2

  . 000ص 5102دية الجدائخية لمتشسية الاقترادية , جامعة غخا
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 دارة :لإِ مؤشخ سلامة ا -6
عشى مؤشخ سلامة الإدارة بتقييع مجػ كفاءة الإدارة العميا في البشػؾ والسؤسدات السالية، مغ ي

ا. خلاؿ قجرتيا عمى تحجيج السخاشخ والتحكع فييا واتخاذ الإجخاءات السشاسبة لمتقميل مغ آثارى
ويُعج ىحا السؤشخ أداة تحميمية لفحز مجػ فاعمية الدياسات والاستخاتيجيات السعتسجة في إدارة 
السخاشخ، إلى جانب تقييع إنتاجية العسل، ومجػ إدراؾ السؤسدة لمسخاشخ التذغيمية، وملاءمة 

 تػجيات الإدارة العميا في ىحا الدياؽ .
ء أركاف تقييع الدلامة السالية ورصانة الأدا سثل سلامة الإدارة الخكيدة الثالثة ضسغوت   

شطخ إلييا مغ قبل العجيج مغ السختريغ عمى أنيا أحج أكثخ ، وي السؤسدي في القصاع السرخفي
العشاصخ أىسية، رغع التحجيات السختبصة بكياسيا الكسي بجقة. ويتزسغ تقييع ىحا السؤشخ تحميل 

، فعالية التحميل الائتساني، جػدة أنطسة  دارؼ عجد مغ الجػانب، مغ بيشيا5 كفاءة الأداء الإ
الخقابة الجاخمية، مؤىلات الكػادر، مدتػػ الامتثاؿ التشطيسي، ودقة وكفاءة التقاريخ السالية 
السدتخجمة في اتخاذ القخار الإدارؼ. كسا أف خبخة الكػادر العميا وتخرريع الأكاديسي والسيشي 

عاملًا حاسساً في ىحا التقييع، لسا ليا مغ تأثيخ مباشخ في ولا سيسا أعزاء مجمذ الإدارة  تُعج  –
 سسعة السؤسدة، ومكانتيا الدػقية، وثقة العسلاء. 

 : انغرض يٍ تطثيك انسلايح المانيحخايسا 
مع تصػر الأنذصة السرخفية وتدايج احتسالات التعخض لمسخاشخ، تبخز الحاجة الساسة إلى  

سدات السالية والسرخفية مغ تجشب الانييار، مغ خلاؿ البحث عغ آليات فعّالة تُسكّغ السؤ 
اعتساد أدوات إنحار مبكخ تُسكّشيا مغ الحج مغ الخدائخ الكبيخة في السػارد السالية، والتي قج تؤدؼ 
بجورىا إلى اختلالات حادة في التػازنات الاقترادية. ومغ ىحا السشصمق، تبخز أىسية بشاء أنطسة 

 . خيز السخكد السالي الحكيقي لتمظ السؤسداتمالية كفؤة  قادرة عمى تذ
وتُعج مؤشخات الدلامة السالية مغ بيغ الأدوات الخئيدة السعتسجة في الخقابة السيجانية والسباشخة، 
حيث شخحيا صشجوؽ الشقج الجولي بيجؼ تعديد استقخار السؤسدات السالية والسرخفية، ودعع 

 . (1) لإنحار السبكخ بالأزمات السالية السحتسمةانزباط الدػؽ، فزلًا عغ دورىا الحيػؼ في ا
 

                                                 
 0في تقييع استقخار القصاع السالي5 دراسة حالة اقتراد فمدصيغ، ط FSAPباس بيخيخة، دور بخنامج  - 1

 003(، ص 5151)بيخوت5 دار السشيل لمشذخ والتػزيع، 
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 :نمارد لياش يؤشراخ انسلايح المانيح  :سادسا 

، إذ تختبط سلامة ىحا الشطاـ ارتباشًا وثيقًا  القصاع السرخفي الػاجية الخئيدة لمشطاـ السالي  
التي أثخت سمبًا بسجػ متانة واستقخار القصاع السرخفي. وقج تأثخ ىحا القصاع بعجد مغ الستغيخات 

، وعػلسة الأسػاؽ،  (1)، وعسميات التحخر السالي عمى أدائو، مغ أبخزىا الأزمات السالية الستكخرة
فزلًا عغ الابتكارات في الأدوات السالية، والتي قيجت إلى حج كبيخ قجرة السرارؼ عمى أداء 

، تبخز الحاجة  لتحجياتدورىا التقميجؼ في تشفيح الدياسات السالية والشقجية. وفي ضػء ىحه ا
السمحة إلى تشبيو واضعي الدياسات وصشاع القخار إلى ضخورة تبشي استخاتيجيات فعّالة تعدز مغ 

، وتُسكغ القصاع السرخفي مغ التكيف مع الستغيخات البيئية السحيصة. كسا  كفاءة الأداء السالي
ية نذػء الأزمات وتجاعياتيا يتعيغ اعتساد سياسات وإجخاءات وقائية تيجؼ إلى الحج مغ احتسال

السحتسمة. ويسكغ تقييع نقاط القػة والزعف في القصاع السرخفي باستخجاـ عجد مغ الشساذج 
 التحميمية التي تداعج في تذخيز السخاشخ وقياس مدتػيات الكفاءة والاستقخار وىي 5

 للإنحار السبكخ CAMELSنسهذج  -1

الاخيخة نتيجة التصػرات السرخفية، كسا  الآونةت في شيجت الرشاعة السرخفية العجيج مغ التغيخا
فخضت عمى الريخفة واقعا ججيجا ، لحا يتػجب عمييا اتخاذ التجابيخ الػقائية لتقييع العسل 
السرخفي مغ خلاؿ مخاقبة ورصج التصػرات الكمية السالية والاقترادية لتحجيج السخاشخ السحتسمة 

بشت الػلايات الستحجة الامخيكية نسػذج مػحج  ,٩,ٔاـ في ع (2)وتجشب حجوث الازمات السالية 
لتقييع الأداء السرخفي ويعكذ جسيع التغيخات في العسل السرارؼ، يعخؼ بشسػذج التقييع 

 .0441، وتع تعجيمو في عاـ CAMELSبالسؤشخات 

 واتجيت العجيج مغ دوؿ العالع إلى تبشي ىحا الشسػذج في مؤسداتيا السالية بيجؼ تحديغ أداء
يتزسغ نسػذج تقييع أداء  ( 3)القصاع السرخفي في تحقيق الاستقخار الاقترادية والاجتساعية

                                                 
  مرجر الدابق ، اثخ مؤشخات الدلامة السالية في بعس الستغيخات الشقجية عبج الخحسغ عمي حدغ التسيسي , - 1

 052، ص 5152
شيساء ىادؼ نعسة الخفاجي , تحميل الاستثسارات السرخفية واثخىا غمى الكيسة الدػقية عبخ مؤشخات  - 2

 12, ص5155الدلامة السالية , جامعة كخبلاء , سشة 
 05، ص 5111,  22مجمة البشػؾ , مرخ , العجد  –,  العػلسة والبشػؾ  صالح ,رشجؼ  -3
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السرارؼ ستة بشػد أساسية وىي )ملاءة رأس الساؿ وجػدة السػجػدات والأداء الإدارؼ والأرباح 
والديػلة والحداسية لسخاشخ الدػؽ( .مغ خلاؿ بشػد ىحا لشسػذج يسكغ كذف أوجو الخمل في 

السرارؼ وتحجيج مجػ سلامتيا عغ شخيق تحميل وتقييع درجة السخاشخة قبل كذفيا عبخ  أداء
بعجة  CAMELSمؤشخات الأسعار التي تكػنيا قػػ العخض والصمب في الدػؽ. قج مخ نسػذج 

 -5يالآتكغ ادراج مخاحمو وفقا لمذكل مخاحل ويس

يل التقاريخ الخيع الدشػية أداة الخقابة السرخفية السكتبية ويعتسج عمى تحم :CAELنسهذج  - أ
ومغ ثع وضع تقييع وترشيف ربع سشػؼ ليا استشادا عمى أربعة عشاصخ فقط والتي تتسثل 

 بكفاية رأس الساؿ وجػدة السػجػدات والخبحية والديػلة.

في ىحا الشسػذج تع إضافة عشرخ خامذ لعشاصخ الشسػذج الدابق : CAMELنسهذج   - ب
ميو نسػذج الخقابية السباشخة التي تتع عغ شخيق التفتير والستسثل بجػدة الإدارة، ويصمق ع

السيجاني، حيث عسمت السرارؼ والدمصات الخقابية عمى الأخح بشتائجو في اتخاذ القخارات 
 لأنيا تعكذ الػاقع الحكيقي لسػقف السرخؼ.

بعج تصػيخ الشسػذج الدابق وإدخاؿ العشرخ الدادس وىػ الحداسية :  CAMELSنسهذج   .2
الدػؽ وبالتالي جعل ىحا الشسػذج أكثخ كفاءة لخجمة في التقييع الأداء السرخفي، لسخاشخ 

ويداعج السرارؼ في قياس مدتػػ كفاءة الأداء والكياـ بترشيف داخمي لفخوعيا العاممة 
بجلا مغ الاعتساد عمى الخبحية لكياس أداء الفخوع، تدعى السرارؼ عغ شخيق الخقابة 

سػذج وفقا لسقخرات لجشة بازؿ الثانية حتى يقػـ كل مرخؼ بتقييع الحاتية الى تفعيل ىحا الش
 نفدو بشفدو والػقػؼ عمى حكيقة السػقف السالي .

 نسهذج التسان  .3

 11السعج عمى أساس عيشة تتكػف مغ  ZScoreبإعجاد نسػذج  0413قاـ التساف في عاـ      
خلاؿ التقشية الإحرائية  سميسة مغ 22مشيا فاشمة و 22، واستصاع تحجيج (1)مؤسدة صشاعية

ندبة  55الستبشاة في ىحا الشسػذج ىي التحميل التسييدؼ متعجد الأبعاد واستصاع التساف تحجيج 

                                                 
ء، كمية فاجي، التحميل السالي ودوره في تقييع الأداء السرخفي.. كخبلاء5 جامعة كخبلاالخ شيساء ىادؼ نعسة - 1

 13، ص 5155الإدارة والاقتراد، 
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نطخا لسلاءمتيا في قياس الفذل الساؿ وتعتبخ ىحه الشدب الأفزل في التسييد بيغ السؤسدات 
استعسالو لكياس استقخار لفاشمة وغيخ فاشمة . ومغ خلاؿ قػة التحميل في نسػذج التساف يسكغ 

وسلامة البشػؾ عمى السدتػػ الفخد، تقػـ ىحه الصخيقة بتحجيج احتساؿ تعثخ السرخؼ واعداره، 
فإف  ٔ,,ٔأقل أو تداوؼ  Zوذلظ بالاعتساد عمى ترشيف نتائج الشسػذج وىي إذا كانت قيسة 

اشمة. إذا كانت فإف السؤسدة غيخ ف ,,,ٕأكبخ أو تداوؼ  Zالسؤسدة فاشمة. إذا كانت قيسة 
فإف الأمخ يرعب تحجيجه ومغ الأحدغ أف تخزع  ,,,ٕوأقل مغ  ٔ,,ٔأكبخ مغ  Zقيسة 

السؤسدة لجراسة تفريمية . وبالتالي يػضح الشسػذج وجػد علاقة عكدية بيغ حالة الإعدار 
وقيسة الشسػذج عشجما تكػف مصمػبات السرخؼ أكبخ مغ مػجػداتو حيشيا سيربح السرخؼ غيخ 

 مى الػفاء بالتداماتو وقج يتعخض للإفلاس . قادر ع

 : (1)وفقا لمجالة التالية  Z-scoreيسكن حداب قيسة   

Z=1.2 R1+1.4 R2+3.3 R3+0.6 R4+0.9 R5 

 : (2)ن  ا   عمساا 

 = R1. رأسسال العامل الرافي / مجسهع السهجهدات 

R2 ة= الأمهال الخاصة = الارباح السحتجدة / مجسهع السهجهدات )عمسا أن: الأرباح السحتجد– 
 رأسسال (

R3= الخبح قبل الفهائج و الزخيبة / مجسهع السهجهدات 

R4الأمهال الخاصة / الجيهن الكمية = 

= R4 رقم الأعسال خارج الخسم / مجسهع السهجهدات 

 
                                                 

   ALTMAN-0413حدؼ , اسساء وقجورؼ , عسار , تقجيخ خصخ عجـ ارجاع القخوض باستعساؿ نسػذج  - 1
 5150, 0العجد  4فاتخ البحػث العمسية , مجمج دراسة تصبيكية عمى مدتػػ البشظ الفلاحة والتشسية الخيفية , د

مرجر سابق ، عبج الخحسغ عمي حدغ التسيسي , اثخ مؤشخات الدلامة السالية في بعس الستغيخات الشقجية   -2
 005، ص 5152, 
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 تمهيذ 
ميسًا لاستكذاؼ ملامح العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ  امشيجي لاالتحميل الػصفي مجخ

ويداعج ىحا  , شبيعة البيانات واتجاىاتيا العامةيػضح السباشخ ومؤشخات الدلامة السالية، لسا 
تحبحب في كل مغ الستغيخات السجروسة، بسا يعكذ الػاقع التحميل في تػضيح درجة الاستقخار وال

كسا يبخز الفخوؽ والتغيخات في مؤشخات الدلامة السالية ودورىا السحتسل  , الفعمي لمبيئة السالية
ومغ خلاؿ ىحا العخض ,  في التأثيخ عمى حخكة تجفقات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ

ويذكل ذلظ  , د إلييا في تفديخ الدمػؾ الاستثسارؼ الػصفي، تتزح أنساط عامة يسكغ الاستشا
حا وفي ى , تعتسج الأساليب الكسية والكياسية اللانتقاؿ إلى تحميلات أكثخ عسق جيسي اأساسًا عمسي

 -5 يالفرل سشتشاوؿ ثلاثة مباحث ى
 

) لمسجة  تحميل مؤشخات الدلامة السالية مع بعس متغيخات الاقتراد العخاقيالسبحث الاول: 
5102-5152 ) 

لمسجة )  تحميل مؤشخات الدلامة السالية مع بعس متغيخات الدياسات السالية السبحث الثاني:
5102-5152 ) 

 تحميل مؤشخات الدلامة السالية مع متغيخات الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ5 السبحث الثالث

 ( 5152-5102لمسجة ) 
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 المثحج الاول
 تعط يتغيراخ الالتصاد انعراليي  المانيح يؤشراخ انسلايح  أحر تحهيم

 :الشاتج السحمي الِإجسالي  الى مؤشخات الدلامة السالية :السطمب الاول 

كداداً وركػداً واضحاً في معطع أنذصة القصاعات  5102عاـ  فيشيج الاقتراد العخاقي    
خفاض الحاد الحؼ الاقترادية تسثل بسعجؿ الشسػ الحكيقي الدالب للاقتراد وذلظ نتيجة للان

، الامخ الحؼ 5102مغ الشرف الثاني مغ عاـ  العالسية في أسعار الشفط ابتجاء الاسػاؽ شيجتو
جعل الاقتراد العخاقي أماـ تحج صعب وأزمة اقترادية حكيكية ناجسة عغ ريعية اقتراده مغ 

نة الجولة %( مغ إيخادات مػاز 42خلاؿ اعتساده عمى الشفط كسرجر رئيدي للإيخادات، إذ إف )
تعتسج بشحػ كمي عمى مػارد الشفط، الأمخ الحؼ انعكذ بعجد واضح في السػازنة العامة الاتحادية 
لمجولة حيث تدامغ ذلظ مع افتقاد العخاؽ سياسة تشػيع مرادر الجخل، انحدار الصاقة الإنتاجية 

في العخض الكمي  السحمية الستسثمة بانكفاء أنذصة الرشاعة والدراعة بالذكل الحؼ أدػ إلى نقز
غيخ القادر عمى المحاؽ بسدتػػ الصمب الكمي مسا فتح قشاة استيخادية واسعة، ولسػاجية ىحه 
الأزمة عسجت الحكػمة العخاقية إلى اتباع سمدمة مغ الإصلاحات لغخض تعديد الاستقخار 

ػارد، الاقترادؼ ودعع الشسػ الذامل والسدتجاـ مغ خلاؿ بشاء اقتراد وششي سميع متعجد الس
اتباع إجخاءات تقذفية لاسيسا في الشفقات الحكػمية )تخشيج الإنفاؽ العاـ(، زيادة تحريل 
الزخائب والخسػـ الجسخكية والديصخة عمى السشافح الحجودية، تحفيد وتذجيع ودعع القصاع 
الخاص بيجؼ تحقيق التشػع الاقترادؼ والتشسية السدتجامة وخمق فخص العسل، فيسا قجـ البشظ 

سخكدؼ العخاقي الجعع للاقتراد العخاقي في اتجاىات متعجدة مشو وذلظ لغخض تشسية القصاع ال
الدراعي والرشاعي وتقجيع الجعع لمسذاريع الرغيخة والستػسصة مغ خلاؿ مشح القخوض السيدخة 

 (1)الإيخادات مغ القصاع غيخ الشفصي مغ أجل زيادة
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 : ي الِإجساليالشاتج السحم اٌٝ السال كفاية راس : ولاا أ  
نة واضحة لمقصاع مت مخحمة متا( مث5103–5102أف السجة )نجج (  0بيانات الججوؿ )مغ 

تسثمت في ارتفاع ندبة كفاية رأس الساؿ إلى مدتػيات فاقت السعاييخ الجولية،  السرخفي العخاقي
كمي بعجـ مجعػمة بشسػ رأس الساؿ الأساسي واستقخار السخاشخ، رغع اتداـ الأداء الاقترادؼ ال

( شيجت كفاية 5150–5104السجة ) ومغ,  الرجمات الشفصية وتقمبات الشسػ الاستقخار نتيجة
رأس الساؿ تحبحبًا ندبيًا بفعل تغيخ السخاشخ الائتسانية وتدارع نسػ الأصػؿ، لكشيا بقيت عشج 
مدتػيات مخيحة عكدت قجرة السرارؼ عمى مػاجية الرجمات، في حيغ تعخض الاقتراد 

ضل معتسجًا عمى القصاع  5150قبل أف يحقق تعافيًا جدئيًا في  5151اش حاد في لانكس
 5155( فقج انخفزت كفاية رأس الساؿ بذكل ممحػظ في 5152–5155أما في السجة ) ,الشفصي

مع تعديد القاعجة الخأسسالية وتخاجع  5152نتيجة التػسع الائتساني الدخيع، ثع تحدشت ندبيًا في 
مز الفجػة مع السعاييخ الجولية. وعمى السدتػػ الاقترادؼ، تحقق نسػ قػؼ السخاشخ، رغع تق

 5152، فيسا سجّل عاـ 5152مجفػعًا بارتفاع أسعار الشفط، تلاه استقخار ندبي في  5155في 
تحدشًا في الشاتج غيخ الشفصي، بسا يذيخ إلى بجاية تحػؿ تجريجي نحػ تشػيع القاعجة الإنتاجية، 

 (1) تساد الكبيخ عمى الشفطرغع استسخار الاع
 :  الشاتج السحمي الاجساليالى   الديهلةثانيا : 

السجة  فيأف العلاقة بيغ الديػلة السرخفية والشاتج السحمي  نجج( 0بيانات الججوؿ )مغ 
( اتدست بعجـ الاستقخار، حيث ارتفعت مدتػيات الديػلة دوف أف يقابميا تحدغ 5102–5102)

ي، في ضل تخاجع الشذاط الاقترادؼ بفعل الرجمات الشفصية وضعف مساثل في الشاتج السحم
وخلاؿ السجة , فػائس نقجية غيخ مدتثسخة بكفاءة القصاعات غيخ الشفصية، ما يعكذ وجػد

( تخاجعت الديػلة ندبيًا بالتدامغ مع تحدغ محجود في الشاتج السحمي، وىػ ما 5104–5103)
ل مقيجًا بزيق الية عبخ الشذاط الائتساني، إلا أف أثخه ضيذيخ إلى بجاية تػضيف جدئي لمسػارد الس

  القاعجة الإنتاجية

                                                 
(. الاستقخار السالي وأثخه في تعديد كفاية رأس الساؿ في السرارؼ التجارية. 5152لفتو، عادؿ حخحػش )  - 1

 .13-22(، 051) 54مجمة العمػـ الاقترادية والإدارية، جامعة بغجاد، 
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السددوجة الستسثمة بجائحة كػرونا وانخفاض أسعار الشفط إلى   أدت الرجمات 5151وفي عاـ 
انكساش حاد في الشاتج السحمي مقابل ارتفاع الديػلة، بسا يعكذ حالة ركػد اقترادؼ نتج عشيا 

( فقج اتجيت العلاقة نحػ 5152–5150السجة ) فيأما  , اخل الجياز السرخفياكع الديػلة دتخ 
 5155قجر مغ التػازف مع تخاجع مدتػيات الديػلة وتحدغ الشاتج السحمي، ولا سيسا في عامي 

، وىػ ما يجؿ عمى تحدغ ندبي في قجرة الاقتراد عمى امتراص الديػلة وتػجيييا 5152و
 (1)اشة ىحا التػازف واستسخار الاعتساد عمى القصاع الشفصينحػ الشذاط الاقترادؼ، رغع ىذ

 :الشاتج السحميالى الايخادات والخبحية  : ثالثاا  
بيغ الشاتج السحمي الإجسالي ومؤشخؼ العائج عمى  وجػد تػافق نلاحع( 0ؿ )بيانات الججو مغ 

(، حيث انعكذ تحدغ الشذاط 5102–5102السػجػدات وحقػؽ السمكية خلاؿ السجة )
الحؼ شيج ارتفاعًا أوضح في العائج  5102الاقترادؼ عمى ربحية السرارؼ، ولاسيسا في عاـ 

عمى حقػؽ السمكية، بسا يجؿ عمى استفادة أكبخ لمسداىسيغ مغ الشسػ الاقترادؼ. غيخ أف ىحه 
إذ تخاجعت مؤشخات العائج رغع بقاء الشاتج  (5151–5103ت بالزعف خلاؿ السجة )العلاقة بجأ
ػيات مختفعة ندبيًا، ما يعكذ محجودية قجرة السرارؼ عمى تحػيل التػسع الاقترادؼ عشج مدت

بفعل الرجمات  5151إلى عػائج تذغيمية فعالة، وتكخس ىحا الاختلاؿ بذكل أوضح في عاـ 
 الاقترادية السختبصة بالجائحة وتقمبات أسعار الشفط.

مدار الشسػ، استقخت مؤشخات  ورغع عػدة الشاتج السحمي إلى (5152–5150وخلاؿ السجة )
العائج السرخفي عشج مدتػيات مشخفزة، بسا يذيخ إلى انفراؿ شبو كامل بيغ الشسػ الاقترادؼ 
والخبحية السرخفية، ويعكذ تأثخ أداء السرارؼ بعػامل ليكمية ومؤسدية داخمية، إلى جانب 

مغ ارتباشو بحجع الشذاط  تأثيخات خارجية تتعمق بالدياسة الشقجية وتقمبات أسعار الشفط، أكثخ
 الاقترادؼ الكمي

 
 

                                                 
بغجاد5  .(5152-5102التقاريخ الاقترادية الدشػية لمدشػات ) ( 5152-5102البشظ السخكدؼ العخاقي ) -1

 :دائخة الإحراء والأبحاث، البشظ السخكدؼ العخاقي. ]يسكشظ الػصػؿ إلييا عبخ السػقع الخسسي لمبشظ السخكدؼ 
].www.cbi.iq 

http://www.cbi.iq/
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 : ي الشاتج السحمي الاجسال جهدة السهجهدات:  رابعاا 
( إلى وجػد تػافق ندبي بيغ الشاتج السحمي الإجسالي وجػدة السػجػدات 0تذيخ بيانات الججوؿ )

 (، حيث تدامغ تحدغ الشذاط الاقترادؼ مع تحدغ جػدة5102–5102السجة ) فيالسرخفية 
نحاؾ عمى تػضيف الشسػ في تعديد متانة محافطيا اصػؿ، بسا يعكذ قجرة السرارؼ الأ

إذ استسخ الشاتج  (5151–5103لسجة )ا فيالائتسانية. غيخ أف ىحه العلاقة بجأت تفقج استقخارىا 
السحمي في الارتفاع مقابل تخاجع جػدة السػجػدات، ما يذيخ إلى ضعف انعكاس الشسػ الكمي 

بفعل الرجمات السددوجة الستسثمة  5151لائتسانية، وتفاقع ىحا الاختلاؿ في عاـ عمى الدلامة ا
 ع السرخفي أماـ السخاشخ الخارجيةبجائحة كػرونا وانخفاض أسعار الشفط، كاشفًا ىذاشة القصا

ورغع تعافي الشاتج السحمي، واصمت جػدة السػجػدات تخاجعيا،  (5155–5150وخلاؿ السجة ),
  واضحًا بيغ التػسع الاقترادؼ ومتصمبات إدارة السخاشخ.بسا يعكذ انفرالًا 

(، فقج تحدشت جػدة الأصػؿ مؤقتًا نتيجة تبشي سياسات مرخفية أكثخ 5152–5152أما في ) 
 نسط مدتقخ لمعلاقة بيغ الستغيخيغتحفطًا، قبل أف تعاود التخاجع، الأمخ الحؼ يؤكج غياب 

قخونًا بدلامة الأصػؿ والخبحية والديػلة الستػازنة، وبرػرة عامة، يديع تحدغ الشاتج السحمي، م
في تعديد الثقة بالقصاع السرخفي وتحديغ بيئة الاستثسار، ولا سيسا الاستثسار غيخ السباشخ، 

 (1) عبخ تقميل السخاشخ ورفع مدتػػ الاستقخار السالي

 

 

 

 

 

 
                                                 

ئخة . بغجاد5 دا5152(. التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ 5152البشظ السخكدؼ العخاقي ) - 1
 الإحراء والأبحاث.
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 5152-5102اق نهًذج نُاتذ المحهي الاجمالي ي  انعرالى يؤشراخ انسلايح المانيح  ( ا0رذول )

 (2024-2015)لمسجةالسرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ البشك السخكدي 

 2024-2015ي  انعراق نهًذج انُاتذ المحهي الاجمالي الى   يؤشراخ انسلايح المانيح (2انشكم )

 (1بيانات الججول )عجاد الباحثة بالاعتساد عمى إِ من السرجر :  

 الديهلة كفاية راس السال الشاتج السحمي الاجسالي الدشهات

 والخبحية الايخادات

العائج عمى  جهدة السهجهدات
 السهجهدات  

العائج عمى 
 حقهق السمكية

2015 2093982 106 135 0,5  15,5 14.7 

2016 1972417 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 2286930 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 2548701 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 2629172 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 2197688 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 3014395 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 4156285 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 3300464 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 561632 29.32 121.16 1.5 11 7 



مباشرىومؤشراتىالسلامةىالالتحلولىالوصفيىللعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورى .......الفصلىالثالثى........
 (ى3134-3115المالوةىفيىالعراقى)ى

 

   

 
37 

 معجل التزخم الى الساليةمؤشخات الدلامة  :ني السطمب الثا

 : كفاية راس السال الى معجل التزخم:  أولاا 
أف العلاقة بيغ معجؿ التزخع وكفاية رأس الساؿ في العخاؽ اتدست بعجـ  نجج (5الججوؿ )مغ  

كثخ مغ تأثخىا بالتغيخات الاستقخار وغياب الشسط الخصي، إذ تأثخت بعػامل تشطيسية وليكمية أ
( تخاجع التزخع إلى مدتػيات متجنية بالتدامغ مع تحدغ 5102–5102ففي السجة ) , الدعخية

استسخت  5103وفي عاـ  اؿ، بسا يعكذ علاقة عكدية محجودةتجريجي في كفاية رأس الس
معجلات التزخع السشخفزة مقابل ارتفاع ممحػظ في كفاية رأس الساؿ، ما يذيخ إلى تأثيخات 

 (1)التزخعتشطيسية مدتقمة عغ 
فقج تخاجعت كفاية رأس الساؿ رغع بقاء التزخع مشخفزًا، نتيجة (  5152-5104السجة ) أما في

تحدغ الكفاية بالتدامغ مع تزخع  5151تػسع ائتساني أو ارتفاع السخاشخ، في حيغ شيج عاـ 
ارتفع التزخع مقابل تخاجع  5150سمبي في إشار إجخاءات احتخازية فخضتيا الجائحة. وفي 

وخلاؿ  , الزغػط الدعخية عمى جػدة الأصػؿ ندبي في كفاية رأس الساؿ، بسا يعكذ تأثيخ
قفدة استثشائية في كفاية رأس  5152اتدست السؤشخات بالاستقخار، قبل أف يذيج عاـ  5155

تخاجعت  5152وفي  , ة إصلاحات وإجخاءات رقابية واسعةالساؿ رغع ارتفاع التزخع، نتيج
، بسا يؤكج أف 5152ع بقاء كفاية رأس الساؿ عشج مدتػيات تفػؽ ما قبل السؤشخات ندبيًا م

الدياسات الخقابية وإعادة الييكمة السرخفية كانت العامل الحاسع في تحجيج مدار كفاية رأس 
 (2)الساؿ أكثخ مغ معجؿ التزخع

 : الديهلة الى معجل التزخمثانيا : 

الجياز السرخفي العخاقي لع تكغ مختبصة  حخكة الديػلة في اف نجج (5بيانات الججوؿ )مغ 
بالتزخع بذكل مباشخ أو ثابت خلاؿ مجة الجراسة، إذ بجت ىحه العلاقة متغيخة بحدب السخحمة 

، 5104إلى  5102ففي الفتخة السستجة مغ  , والطخوؼ السحيصة بالقصاع السرخفيالاقترادية 

                                                 
 .45(، ص 3118-3117 ))بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، 3118البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لعاـ  - 1

)بغجاد5  0حسيج محدغ الجبػرؼ، إعادة الييكمة السرخفية وتصبيقات بازؿ في العخاؽ5 التحجيات والفخص، ط - 2
 .505(، ص 5152 )ششية،دار الكتب والػثائق الػ 
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ة في بعس الدشػات، في حيغ اتدست معجلات التزخع بالانخفاض، بل تحػلت إلى قيع سالب
تحخكت الديػلة في اتجاىات متبايشة بيغ التخاجع والارتفاع. ويذيخ ذلظ إلى أفّ قخارات السرارؼ 
الستعمقة بالاحتفاظ بالديػلة أو تػضيفيا لع تكغ انعكاسًا لمتغيخات الدعخية بقجر ما كانت مختبصة 

وضاع ومدتػػ الححر الحؼ فخضتو الأ بعػامل داخمية، مثل إدارة الائتساف، وتخكيب الػدائع،
فقج جاءت التصػرات الاستثشائية التي  (5150–515 )أما خلاؿ, الاقترادية في تمظ السخحمة

لتجفع السرارؼ نحػ تعديد مخاكدىا الدائمة بذكل واضح، رغع اختلاؼ  04-رافقت جائحة كػفيج
ويعكذ ىحا  ,5150اـ وارتفاع ممسػس في ع 5151 مدار التزخع بيغ انكساش سعخؼ في عاـ

و ا دفاعيًا ىجفو مػاجية حالة عجـ اليقيغ والالتداـ بالزػابط الخقابية، أكثخ مغ كػنالدمػؾ تػجي
، بجأت ملامح تحػّؿ ندبي في 5152–5155وفي الفتخة ,  استجابة مباشخة لتغيخات التزخع

بالأصػؿ ا إلى تقميز مدتػيات الاحتفاظ ديػلة، حيث اتجيت السرارؼ تجريجيسمػؾ ال
الدائمة، في مقابل تػسيع نذاشيا الائتساني أو إعادة تػجيو السػارد نحػ استثسارات أقل سيػلة، 
بالتدامغ مع استقخار ندبي في البيئة الاقترادية وتخاجع حجة الرجمات الدابقة. وعمى الخغع مغ 

جاىو تدجيل التزخع مدتػيات متػسصة خلاؿ ىحه السخحمة، فإفّ مدار الديػلة واصل ات
 . (1)الارتباط السباشخ بيغ الستغيخيغ التشازلي، ما يعدز فخضية ضعف

  : لى معجل التزخمإِ الايخادات والخبحية ثالثا : 

العلاقة بيغ معجؿ التزخع ومؤشخات  افنجج  5152–5102 سجة( لم5بيانات الججوؿ )مغ 
تفاوت تأثيخ التزخع عمى  الإيخادات والخبحية في القصاع السرخفي لع تكغ مدتقخة أو مباشخة، إذ

العائج عمى السػجػدات وحقػؽ السمكية مغ سشة إلى أخخػ تبعًا لطخوؼ تذغيمية وليكمية مختمفة. 
، ورغع انخفاض التزخع واستقخاره عشج مدتػيات متجنية، سجمت 5102–5102ففي السجة 

تبط بكفاءة تػضيف الخبحية تحخكات متبايشة، ما يذيخ إلى أفّ تحدغ العػائج في بعس الدشػات ار 
، انعكذ الانكساش الدعخؼ 5151–5103وخلاؿ ,  د أكثخ مغ ارتباشو بالػضع الدعخؼ السػار 

سمبًا عمى الخبحية في بجايتو، إلا أفّ السرارؼ استصاعت لاحقًا تحديغ عػائجىا مغ خلاؿ 
زخع الدمبي. التكيّف مع البيئة الاقترادية واتباع سياسات تذغيمية أكثخ كفاءة، رغع استسخار الت

                                                 
 .5152البشظ السخكدؼ العخاقي. تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ. بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث،  -1
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، فقج أدػ الارتفاع الحاد ثع الاستقخار في التزخع إلى نتائج متػاضعة 5155–5150أما في 
كغ عمى مدتػػ الخبحية، مسا يجؿ عمى أفّ التغيخات الدعخية، سػاء صعػدًا أو استقخارًا، لع ت

 ، ساىست معجلات التزخع السعتجلة في5152–5152وفي , كافية بحج ذاتيا لجعع العػائج
قجر مغ تحديغ الإيخادات الاسسية ورفع مؤشخات الخبحية، لا سيسا مع تخاجع الزغػط وعػدة 

السرارؼ مغ تحقيق أداء أكثخ تػازنًا وبرػرة عامة، يتزح أفّ مكغ  الاستقخار الدعخؼ، وىػ ما
ربحية السرارؼ لع تكغ محكػمة بالتزخع وحجه، بل تأثخت بتفاعل عػامل متعجدة تتعمق بجػدة 

ػؿ، وكفاءة الإدارة، والدياسات التذغيمية والتشطيسية، مسا يجعل التزخع عاملًا مداعجًا لا الأص
 (1).محجدًا رئيدًا لسدار العػائج السرخفية

 : جهدة السهجهدات  الى معجل التزخمرابعا : 

العلاقة بيغ معجؿ التزخع وجػدة السػجػدات في القصاع السرخفي لع نجج أفَ ( 5الججوؿ )مغ 
بالثبات أو الػضػح، بل تأثخت بعػامل ائتسانية وتشطيسية فاقت في تأثيخىا العامل الدعخؼ.  تتدع

، ورغع انخفاض التزخع، ضمت جػدة السػجػدات متخاجعة نتيجة 5101–5102فخلاؿ السجة 
في معالجة تخاكع السخاشخ الائتسانية الدابقة، ما يذيخ إلى محجودية دور استقخار الأسعار 

تحدشت جػدة السػجػدات بالتدامغ مع تزخع شبو معجوـ، ويُعدػ ذلظ  5102 وفي ,التعثخ
و انعكاسًا مباشخًا لمػضع أساسًا إلى تذجد الدياسات الائتسانية ورفع السخررات أكثخ مغ كػن

فقج أدػ الانكساش الدعخؼ إلى تجىػر ندبي في جػدة السػجػدات  5103أما في ,  الدعخؼ 
تحدشًا تجريجيًا في  5150–5104لمجيػف، في حيغ شيجت السجة  نتيجة ارتفاع العبء الحكيقي

الجػدة رغع استسخار التزخع الدمبي ثع ارتفاعو لاحقًا، وىػ ما يعكذ نجاح الدياسات الاحتخازية 
، تدامغ الاستقخار الدعخؼ 5155وإجخاءات إعادة ليكمة القخوض في الحج مغ السخاشخ. وفي 

 ساؿ دورة ضبط السحافع الائتسانيةت، بسا يجؿ عمى اكتمع تحدغ ممحػظ في جػدة السػجػدا
ل نقصة انعكاس، إذ تخافق ارتفاع التزخع مع تخاجع جػدة السػجػدات نتيجة ثم 5152 فَ أَ  غيخ

تػسع ائتساني متأخخ وضغػط معيذية أثّخت في قجرة السقتخضيغ عمى الدجاد، قبل أف تعػد 

                                                 
، الجامعة مجمة الإدارة والاقتراد، "زيشة خزيخ العبيجؼ، "أثخ الستغيخات الاقترادية الكمية عمى مؤشخات الأداء السالي لمسرارؼ - 1

 .40-34(، ص 5152) 0ع  ،22السدتشرخية، مج 
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يل أدوات إدارة السخاشخ. وبذكل عاـ، يتزح مع تخاجع التزخع وتفع 5152الجػدة لمتحدغ في 
أساسًا وفق الدياسات  متبالتزخع برػرة مباشخة، بل تذك أفّ جػدة السػجػدات لع تكغ محكػمة

الاحتخازية وليكمة الائتساف وكفاءة إدارة السخاشخ، في حيغ بقي التزخع عاملًا مداعجًا لا محجدًا 
 . رئيدًا لسدارىا

 2024-2015في العخاق لمسجة معجل التزخم  الى ة الساليةمؤشخات الدلام (2ججول )

 

أف التغيخ في معجّؿ التزخع يشعكذ بذكل مباشخ عمى مؤشخات الاتي  الججوؿمغ خلاؿ 
فاستقخار التزخع يداعج السرارؼ عمى  ,ة، وبالتالي عمى مدتػػ الاستثسارالدلامة السالي

ثسار ويديج الثقة الحفاظ عمى كفاية رأس الساؿ وتحديغ جػدة السػجػدات، مسا يقمل مخاشخ الاست

 معجل التزخم الدشهات
كفاية راس 
 السال

 الديهلة

 الايخادات والخبحية

 
 جهدة السهجهدات

العائج عمى 
 السهجهدات 

العائج عمى 
 حقهق السمكية

2015 1.43 106 135 0,5 15,5 14.7 

2016 0.5 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 0.19 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 0.38 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 0.19 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 0.57 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 6 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 5 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 4.4 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 2.6 29.32 121.16 1.5 11 7 

 (2024-2015)سجة مى تقاريخ البشك السخكدي: لمالسرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد ع
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يو كسا أف تحدغ الخبحية مع انخفاض التزخع يذجع السدتثسخيغ عمى تػج , يبالقصاع السال
في السقابل، ارتفاع التزخع يؤدؼ إلى تآكل العػائج الحكيكية  أمػاليع نحػ القشػات السرخفية

عاـ، فإف التشديق بيغ الاستقخار الشقجؼ  وبذكل عف القجرة عمى التػسع الاستثسارؼ ويز
 (1)يداىع في خمق بيئة استثسارية أكثخ أمانًاومؤشخات الدلامة السالية 

 

 2024-2015يعذل انتعخى ي  انعراق نهًذج يؤشراخ انسلايح المانيح ( 3) انشكم   

 
 (2السرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات الججول )

 

 

 

 

 
                                                 

بغجاد5 دائخة الإحراء ) (5152-5102البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي ) - 1
 .33(، ص 5152والأبحاث، 
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 جشبيةالاحتياطات الأ  مع  مؤشخات الدلامة السالية: السطمب الثالث 

 جشبية :الأس السال الى الاحتياطات أاية ر كف:  ولاا أ

مدارًا  ااتخحؾ الاحتياشيات الأجشبية وكفاية رأس الساؿ تحخ  فأ نلاحع( 2بيانات الججوؿ )مغ 
ففي الدشػات  , علاقة إيجابية استسخت عبخ الدمغ ، بسا يعكذ5152–5102 سجةال فيمتقاربًا 

صة مع تحدغ تجريجي، وىػ ما يسكغ ، بجت السدتػيات متػس5101و 5102الأولى، وتحجيجًا 
، أصبح الاتجاه أكثخ 5102ومع بجء  , ة بذكل محجود إلى البيئة الساليةربصو بعػدة الثق

وضػحًا، حيث تخافقت الديادة في الاحتياشيات الأجشبية مع تحدغ ممحػظ في ندب كفاية رأس 
 الساؿ، بسا يعكذ استجابة القصاع السرخفي لتحدغ الػضع الخارجي.

ٍـ،  5104و 5103 يوف استسخ ىحا التػجو دوف انقصاع، ما يذيخ إلى حالة استقخار مالي متشا
قجرة الشطاـ السالي عمى الرسػد، إذ حافطت الاحتياشيات عمى مدتػيات  5151بيشسا أضيخت 

، 5155و 5150ومع تعافي الشذاط الاقترادؼ في  , تقخة ندبيًا رغع الزغػط العالسيةمد
فاعًا واضحًا انعكذ مباشخة عمى متانة القاعجة الخأسسالية لمسرارؼ، وىػ شيجت السؤشخات ارت

أعمى مدتػياتيا خلاؿ ، حيث سجمت كفاية رأس الساؿ 5152و 5152السدار الحؼ استسخ في 
ة تػحي ىحه الحخكة الستدامشة بأف تخاكع الاحتياشيات الأجشبية أسيع في تعديد الثق,   مجة الجراسة

ع السرارؼ عمى دعع رؤوس أمػاليا وساعج في تخسيخ مخ الحؼ شجوتقميز السخاشخ، الأ
 . الاستقخار السالي عمى السجػ الستػسط والصػيل

 5  الأجشبيةلى الاحتياطات إِ الديهلة :  ثانياا 

 5152–5102سجة ت الأجشبية والديػلة خلاؿ المدار الاحتياشيا أفَ ندتشتج  ( 2الججوؿ )مغ 
عكذ علاقة إيجابية ناتجة عغ التفاعل السباشخ بيغ الدياسة تحخؾ في اتجاه متقارب، بسا ي

الشقجية والػضع الخارجي للاقتراد. ففي الدشػات الأولى مغ الفتخة، كانت الاحتياشيات عشج 
ي احتياجات قاء الديػلة ضسغ نصاؽ متػازف يمبمدتػيات محجودة ندبيًا، وىػ ما انعكذ عمى ب

، بجأ تحدغ واضح في 5102ومع بجاية ,  ػضةالسرخفي دوف تحقيق فػائس ممح الشطاـ
مدتػيات الاحتياشيات الأجشبية مجفػعًا باستقخار التجفقات الخارجية، الأمخ الحؼ انعكذ تجريجيًا 
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عمى تػسع الديػلة، إذ أتاح ىحا التحدغ لمبشظ السخكدؼ مخونة أكبخ في إدارة الشقج وتمبية الصمب 
، حيث أضيخت البيانات نسػًا متػازيًا تقخيبًا بيغ 5104و 5103السحمي. واستسخ ىحا الشسط خلاؿ 

حتى في ,  ديشاميكي مغ قبل الشطاـ السرخفي الاحتياشيات والديػلة، بسا يذيخ إلى تكيّف
، ورغع الزغػط التي فخضتيا الأزمات العالسية، حافطت الديػلة عمى استقخارىا ندبيًا 5151

ساعج عمى احتػاء الزغػط عمى سعخ الرخؼ  بفزل عجـ تخاجع الاحتياشيات بذكل حاد، مسا
، بمغت الديػلة مدتػيات 5152و 5155وأسعار الفائجة. ومع استسخار تخاكع الاحتياشيات في 

، 5152مختفعة عدزت قجرة السرارؼ عمى الإقخاض والػفاء بالتداماتيا قريخة الأجل. وبحمػؿ 
ياشيات الأجشبية انعكذ فعميًا في وصل السؤشخاف إلى ذروتيسا، في دلالة عمى أف تخاكع الاحت

 (1) تحديغ وفخة الديػلة وتعديد مخونة الشطاـ السالي ككل

  الأجشبية :الايخادات والخبحية الى الاحتياطات ثالثا : 

وجػد ارتباط إيجابي واضح بيغ تصػر  (5152–5102) سجةلم يتزح افَ  (2الججوؿ )مغ  
ادات وربحية القصاع السرخفي مغ جية أخخػ، الاحتياشيات الأجشبية مغ جية، ومدتػػ الإيخ 

كسا يطيخ مغ خلاؿ مؤشخؼ العائج عمى السػجػدات والعائج عمى حقػؽ السمكية. ففي الدشػات 
الأولى مغ الفتخة، كانت الاحتياشيات عشج مدتػيات محجودة ندبيًا، وىػ ما انعكذ عمى أداء 

الشذاط  دوف تػسع ممحػظ فيمرخفي اتدع بعػائج متػاضعة ونسػ بصيء في الإيخادات، 
، بجأت آثار 5102ومع بجء تحدغ الاحتياشيات الأجشبية اعتبارًا مغ ,  الائتساني أو الاستثسارؼ 

ىحا التحدغ تطيخ تجريجيًا عمى أداء البشػؾ، حيث أسيع استقخار السخكد الخارجي في تخفيف 
ي الإقخاض بخ لمتػسع فأعباء التسػيل وتعديد الثقة بالقصاع السرخفي، ما أتاح مداحة أك

مغ خلاؿ تحدغ  5104و 5103وقج انعكذ ذلظ بػضػح خلاؿ  , والأنذصة السجرة لمجخل
أفزل في استغلاؿ السػارد ممحػظ في الإيخادات وارتفاع مؤشخات الخبحية، بسا يعكذ كفاءة 

 ، ورغع التحجيات الاقترادية العالسية، ساعجت السدتػيات الجيجة5151حتى في ,  الستاحة

                                                 

نادية خميل الصائي، "دور الاحتياشيات الأجشبية في تعديد الديػلة السرخفية5 دراسة في اتجاىات الاقتراد   - 1
 .31-22(، ص 5151) 2، ع 02العمػـ الإدارية والاقترادية، جامعة كخبلاء، مج ، مجمة "العخاقي
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اظ عمى مدتػيات للاحتياشيات عمى الحج مغ تخاجع الأداء السالي، حيث تسكشت البشػؾ مغ الحف
، شيج القصاع 5152–5155ومع استسخار تخاكع الاحتياشيات خلاؿ  , مقبػلة مغ العائج

السرخفي تحدشًا ممسػسًا في الإيخادات وبمػغ مؤشخات الخبحية مدتػيات مختفعة، بسا يعكذ متانة 
وبػجو عاـ، يتزح أف تخاكع الاحتياشيات  ي وقجرتو عمى تحقيق عػائج مدتقخةالسرخفالشطاـ 

الأجشبية لع يكغ مجخد مؤشخ عمى الاستقخار السالي، بل شكّل عاملًا داعسًا لمشسػ التذغيمي 
 (1)وتعديد ربحية البشػؾ وكفاءة تػضيف رأس الساؿ

  الأجشبية :الى الاحتياطات جهدة السهجهدات رابعا : 

أف تحدغ الاحتياشيات الأجشبية نلاحع  5152–5102سجة مل( 2ل بيانات الججوؿ )تحميمغ 
ارتبط بذكل واضح بتصػر جػدة السػجػدات في القصاع السرخفي، وىػ ما يعكذ الجور الحؼ 

ففي بجاية الفتخة، كانت الاحتياشيات  ارجي في دعع متانة الشطاـ السالييمعبو استقخار السخكد الخ
يات متػسصة، الأمخ الحؼ انعكذ عمى بقاء جػدة السػجػدات ضسغ نصاؽ مقبػؿ دوف عشج مدتػ 

ومع التحدغ التجريجي في , ة السخاشخ أو تقميز ممسػس لمتعثختحدغ كبيخ في إدار 
، بجأت البشػؾ تعسل في بيئة أكثخ استقخارًا، ما أتاح ليا إعادة 5102مغ  الاحتياشيات ابتجاء

والحج مغ القخوض الستعثخة. واستسخ ىحا السدار الإيجابي خلاؿ  تختيب محافطيا الائتسانية
الدشػات اللاحقة، حيث تحدشت مؤشخات جػدة السػجػدات تجريجيًا مع انخفاض السخاشخ وارتفاع 

ات ، إذ ساعجت قػة الاحتياشي5151كفاءة الأصػؿ، حتى في ضل الزغػط التي شيجىا عاـ 
، 5152–5155ولا سيسا   سجةلدشػات الأخيخة مغ الوفي ا,  عمى تجشب تجىػر حاد في الأداء

تدامغ استسخار تخاكع الاحتياشيات مع تدجيل أفزل مدتػيات لجػدة السػجػدات، بسا يعكذ قجرة 
فإف تخاكع  ,خارجي في تعديد أوضاعيا الجاخميةالسرارؼ عمى الاستفادة مغ الاستقخار ال

ل يذكل عاملًا داعسًا لإدارة السخاشخ ورفع الاحتياشيات الأجشبية لا يسثل مجخد تحدغ رقسي، ب
كسا أف تحدغ الاحتياشيات يتخافق عادة ,  تعديد استجامة الاستقخار السرخفيكفاءة الأصػؿ و 

مع ارتفاع كفاية رأس الساؿ والديػلة، الأمخ الحؼ يقمل مغ مدتػيات السخاشخ ويعدز ثقة 

                                                 
( )بغجاد5 دائخة 5152-5102البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاحتياشيات الأجشبية وإدارة الشقج ) -1

 .42-45ص  (5152والأبحاث، الإحراء 
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إلى زيادة حالة عجـ اليقيغ. ويديع  السدتثسخيغ الأجانب، في حيغ يؤدؼ تخاجع ىحه السؤشخات
استقخار الاحتياشيات كحلظ في دعع سعخ الرخؼ والحفاظ عمى الكيسة الحكيكية لمعػائج، مسا 

ية الاستثسار الأجشبي غيخ يجعل قػة مؤشخات الدلامة السالية عشرخًا أساسيًا في تعديد جاذب
 خالسباش

 5152-5102ي  انعراق نهًذج  خ الارُثيحالاحتياطا انى يؤشراخ انسلايح المانيح( 2) رذول 

 (2024-2015)سجة مى تقاريخ البشك السخكدي: لمالسرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد ع

 

 

 

 الاحتياطات الاجشبية الدشهات
 

 كفاية راس السال
 الديهلة

 الايخادات والخبحية

 
 

 

 

 جهدة السهجهدات

العائج عمى 
 السهجهدات

 

العائج عمى حقهق 
 السمكية

2015 62.8 106 135 0,5 15,5 14.7 

2016 52.618 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 57.326 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 76.017 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 79.918 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 78.293 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 92.526 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 140.086 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 145.086 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 142.950 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 2024-2015في العخاق لمسجة الاحتياطات الاجشبية انى يؤشراث انسلايت انًانٍت  (4الذكل )

 

 

 

 

 

 (3لسرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات الججول )ا

 دلامة السالية الى سعخ الرخف : مؤشخات ال السطمب الخابع 

  : لى سعخ الرخفإكفاية راس السال  : ولاا أ

( أف استقخار سعخ الرخؼ أو تحدّشو كاف لو دور واضح في دعع 2بيانات الججوؿ )تػضح 
كفاية رأس الساؿ خلاؿ مجة الجراسة، وذلظ مغ خلاؿ تقميل مخاشخ تقمبات العسمة وخفس 

ومع ثبات سعخ الرخؼ  (5151–5102 )سجة خلاؿ الػيل. اء السختبصة بالتحػّط والتسالأعب
عشج مدتػػ واحج، ارتفعت كفاية رأس الساؿ بذكل تجريجي، وىػ ما يعكذ أثخ البيئة الشقجية 

خاجع محجود في نياية ىحه السدتقخة في تقميز السخاشخ وتعديد السلاءة السرخفية، رغع تدجيل ت
 (1)السخحمة

ؼ إلى تخاجع مؤقت في كفاية رأس الساؿ نتيجة إعادة تقييع ، أدّػ تعجيل سعخ الرخ 5150في 
غيخ أفّ ىحا الأثخ لع يجـ شػيلًا، إذ  , وارتفاع السخاشخ السقػّمة محميًاالسخاكد بالعسمة الأجشبية 

، إلى جانب تحدغ الإدارة الائتسانية وزيادة السػارد 5155سسح تثبيت الدعخ الججيج في 
، سجمت كفاية رأس 5152ي الكفاية. ومع تحدغ سعخ الرخؼ في الخأسسالية، بارتفاع ممحػظ ف

خغع استسخار ب 5152في  , اض الزغػط وتعديد الثقة والخبحيةالساؿ قفدة إضافية مجفػعة بانخف

                                                 
. بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، 5152لدشػؼ لعاـ البشظ السخكدؼ العخاقي. تقخيخ الاستقخار السالي ا - 1

5151. 
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استقخار سعخ الرخؼ، تخاجعت كفاية رأس الساؿ، وىػ ما يسكغ تفديخه بتػسع ائتساني سخيع أو 
يجابي أسخع مغ نسػ رأس الساؿ، دوف أف يمغي ذلظ الأثخ الإبديادة الأصػؿ ذات السخاشخ بػتيخة 

تذيخ الشتائج إلى أف استقخار أو تحدغ سعخ الرخؼ   وبػجو عاـ,  العاـ لاستقخار سعخ الرخؼ
يجعع كفاية رأس الساؿ عمى السجػ الستػسط، في حيغ تفخض الرجمات الدعخية ضغػشًا مؤقتة 

 (1) قجية وتعديد اليػامر الخأسساليةيسكغ احتػاؤىا مع استقخار الدياسات الش

  : الديهلة الى سعخ الرخفثانيا : 

أف تحخكات الديػلة في القصاع السرخفي نلاحع (  5152–5102 ) سجة ( لم2الججوؿ )مغ 
–5102السجة  في اثشاء ,تحدشو جاءت مشدجسة إلى حجّ كبيخ مع استقخار سعخ الرخؼ أو

يئة نقجية مدتقخة سسحت بارتفاع تجريجي في أسيع ثبات سعخ الرخؼ في تػفيخ ب،5151
مدتػيات الديػلة، الأمخ الحؼ عدز قجرة البشػؾ عمى تمبية التداماتيا قريخة الأجل دوف ضغػط 

، شيجت الديػلة ارتفاعًا ممحػضًا نتيجة 5150ومع تعجيل سعخ الرخؼ في  , تسػيمية واضحة
بفعل زيادة  5155تدجل تخاجعًا محجودًا في تػسع الكتمة الشقجية وتحدغ تجفقات الأمػاؿ، قبل أف 

ومع تحدغ سعخ الرخؼ مججدًا في ,  تساف أو إجخاءات امتراص الديػلةالصمب عمى الائ
، عادت الديػلة إلى الارتفاع لتدجل أعمى مدتػياتيا 5152واستسخار الاستقخار في  5152

تعكذ ىحه الشتائج أف  ة عامةوبرػر ,  ػمة بعػدة الثقة بالعسمة السحميةخلاؿ مجة الجراسة، مجع
استقخار سعخ الرخؼ يذكّل عاملًا أساسيًا في دعع وفخة الديػلة، مغ خلاؿ تقميز التقمبات 

 (2)وتعديد ثقة السػدعيغ، بسا يديع في استجامة التسػيل واستقخار الشطاـ السالي

(  5152–5102 سجة )( لم2لججوؿ )بيانات امغ  لايخادات والخبحية الى سعخ الرخف :ثالثا : ا
ادات وربحية وجػد علاقة واضحة بيغ استقخار سعخ الرخؼ مغ جية، وتحدغ الإيخ  نلاحع

في تقميز  5151–5102فقج أسيع ثبات سعخ الرخؼ خلاؿ  ,السرارؼ مغ جية أخخػ 

                                                 
نػاؿ عبج الله السػسػؼ، "إعادة تقييع الأصػؿ الأجشبية وأثخىا عمى مؤشخات كفاية رأس الساؿ في السرارؼ  -  1

 502-501(، ص 5151) 052، ع 20التجارية"، مجمة العمػـ الاقترادية والإدارية، جامعة بغجاد، مج 

)بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث،  5152لسخكدؼ العخاقي، تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ لعاـ البشظ ا - 2
 .12-15(، ص 5151
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التقمبات ومخاشخ التدعيخ، ما وفخ بيئة مػاتية لشسػ الإيخادات التذغيمية وارتفاع تجريجي في 
، أدػ تعجيل سعخ الرخؼ إلى ضغػط 5150السػجػدات وحقػؽ السمكية. وفي العائج عمى 

رات، رغع تحدغ مؤقتة عمى الخبحية نتيجة إعادة تقييع السخاكد بالعسمة الأجشبية وارتفاع السخر
مع استقخار الدياسة الشقجية وانخفاض  5155غيخ أف ىحا الأثخ تخاجع في ,  الإيخادات الاسسية
، 5152ومع تحدغ سعخ الرخؼ في , ػد مؤشخات الخبحية إلى التحدغتعتكمفة السخاشخ، ل

تعدزت الثقة وارتفع الجخل التذغيمي، فبمغت السؤشخات السالية مدتػيات مختفعة، بيشسا شيج 
وبػجو  ,استقخارًا ندبيًا في العػائج مع تخاجع شفيف بفعل تػسع الأصػؿ وزيادة السشافدة 5152

سعخ الرخؼ يجعع الخبحية، في حيغ تؤدؼ الرجمات السفاجئة  يتزح أف استقخار أو تحدغ عاـ
 . إلى تأثيخات مؤقتة يسكغ احتػاؤىا مع استقخار الدياسات وحدغ إدارة السخاشخ

أف تصػر جػدة السػجػدات  نجج( 2الججوؿ )مغ  : جهدة السهجهدات  الى سعخ الرخفرابعا :  
أسيع  5151–5102خلاؿ  , ة معًاارتبط بدمػؾ سعخ الرخؼ عبخ قشاتي السخاشخ والخبحي

ثبات سعخ الرخؼ في تػفيخ بيئة مدتقخة قمّرت مخاشخ تقمب العسمة وأعباء الجيػف الأجشبية، 
مسا أتاح لمسرارؼ تحديغ إدارة محافطيا الائتسانية والسخررات، وانعكذ ذلظ في تحدغ 

عمى الجػدة  ، أدػ تعجيل سعخ الرخؼ إلى ضغػط مؤقتة5150تجريجي لجػدة الأصػؿ. وفي 
نتيجة إعادة تقييع الالتدامات وارتفاع أعباء الدجاد عمى السقتخضيغ السشكذفيغ عمى العسمة 

سسح بامتراص الرجمة وعػدة السدار  5155الأجشبية، غيخ أف تثبيت الدعخ الججيج في 
ومع تحدغ سعخ الرخؼ في ,  تقمبات وتحدغ التجفقات التذغيميةالترحيحي مع تخاجع ال

قمرت السخاشخ الائتسانية السختبصة بالعسمة وارتفعت القجرة عمى الدجاد، فانعكذ ذلظ ، ت5152
عمى مدتػيات مخيحة  5152تحدشًا إضافيًا في جػدة السػجػدات، بيشسا حافع الاستقخار في 

وبرػرة  , الجخل لمجػدة رغع احتسالات ضغػط انتقائية ناجسة عغ تػسع ائتساني أسخع مغ نسػ
مدمة الدمشية إلى علاقة إيجابية عمى السجػ الستػسط بيغ استقخار أو تحدغ سعخ تذيخ الد عامة

الرخؼ وجػدة السػجػدات، إذ يديع انخفاض مخاشخ العسمة في تقميز خدائخ الائتساف 
 خفية وقجرتيا عمى امتراص الرجماتوتحديغ ندب التغصية، بسا يعدز صلابة السحافع السر

سعخ الرخؼ خلاؿ مجة الجراسة رفعت مدتػػ عجـ اليقيغ،  يتزح أف تقمبات خلاؿ ذلظومغ , 
، لكػنو شجيج الحداسية لمسخاشخ الشقجية. كسا أف التحبحب في اتار ما أثخ سمبًا في تجفقات الاستثس
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مؤشخؼ كفاية رأس الساؿ والديػلة أضعف مغ ثقة السدتثسخيغ، رغع التحدغ الجدئي في بعس 
يُدتخمز مغ ذلظ أف غياب التشاسق بيغ مؤشخات و  , مؤشخات الخبحية وجػدة السػجػدات

الدلامة السالية حجّ مغ قجرتيا عمى جحب الاستثسار غيخ السباشخ برػرة مدتجامة، مسا يجعل 
 (1)الاستقخار الشقجؼ والسالي العامل الحاسع في دعع ىحه التجفقات عمى السجػ الستػسط والصػيل

 2024-2015ي  انعراق نهًذج  نصرفالى سعر ا ( يؤشراخ انسلايح المانيح4رذول  )

 (2024-2015السرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ البشك السخكدي: لمسجة )

 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء ) (5152-5102البشظ السخكدؼ العخاقي، تقخيخ تقييع الأداء السالي لمسرارؼ لمفتخة ) - 1

 .005-001(، ص 5152والأبحاث، 

 سعخ الرخف الدشهات

 

 

كفاية راس 
 السال

 الديهلة

 الايخادات والخبحية

 
 

 

 

 جهدة السهجهدات

العائج عمى 
 السهجهدات 

العائج عمى 
 السمكية 

2015 1190 106 135 0,5 15,5 14.7 

2016 1190 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 1190 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 1190 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 1190 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 1450 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 1460 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 1460 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 1326 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 1310 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 2024-2015في العخاق لمسجة  الى سعخ الرخف مؤشخات الدلامة السالية( 5الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 (4بيانات الججول )السرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى 
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 المثحج انخاَي

 المانيحانسياساخ تعط يتغيراخ ي  يؤشراخ انسلايح المانيح أحر  تحهيم 
 الفائجة الحكيقي ة السالية الى سعخمؤشخات الدلام: السطمب الاول 

 ة الحكيقيسعخ الفائجالى  كفاية راس السال:  ولاا أ  

في  سعخ الفائجة الحكيقيو  ( الخاص بالعلاقة بيغ كفاية رأس الساؿ2تحميل بيانات الججوؿ )مغ 
أف ىحه العلاقة اتدست بعجـ الاستقخار، إذ تبايغ  نلاحع( 5152–5102العخاؽ خلاؿ السجة )

( شيج 5102–5102ففي السجة ) , قترادية وتػجيات الدياسة الشقجيةىيا تبعاً لمتصػرات الااتجا
سعخ الفائجة الحكيقي ارتفاعاً ممحػضاً بفعل الزغػط التزخسية الشاتجة عغ تخاجع الإيخادات 
الشفصية، في حيغ ضمت كفاية رأس الساؿ مدتقخة ندبياً، ما يجؿ عمى محجودية تأثيخ الفائجة خلاؿ 

–5103) سجة وخلاؿ ال,  لمدياسات الاحتخازية والتشطيسية ىحه السخحمة، مقابل الجور الأبخز
( ضيخت علاقة شخدية مؤقتة بيغ الستغيخيغ، مجفػعة بتحدغ أرباح السرارؼ مغ أدوات 5151

الجيغ قريخة الأجل، إلا أف ىحا الاتجاه تخاجع مع تجاعيات جائحة كػرونا وانكساش الشذاط 
، حيث انخفزت كفاية رأس الساؿ رغع استسخار ارتفاع الفائجة، بسا يعكذ أثخ الائتساني

( فقج سمكت العلاقة 5152–5150الرجمات الخارجية والسخاشخ الائتسانية. أما في السجة )
مداراً عكدياً واضحاً، إذ ارتفعت كفاية رأس الساؿ بذكل ممحػظ بالتدامغ مع انخفاض سعخ 

جخلات البشظ السخكدؼ وتعديد الستصمبات الخأسسالية وتصبيق معاييخ بازؿ الفائجة الحكيقي، نتيجة ت
III  , ىحا الاتجاه العكدي، حيث تدامغ انخفاض الفائجة الحكيكية مع  5152وتؤكج بيانات عاـ

بمػغ كفاية رأس الساؿ أعمى مدتػياتيا خلاؿ السجة السجروسة، الأمخ الحؼ يعكذ الجور الحاسع 
  ستانة الخأسسالية لمسرارؼ.والتشطيسية في دعع ال للإجخاءات الخقابية

يسكغ الاستشتاج أف العلاقة بيغ سعخ الفائجة الحكيقي وكفاية رأس الساؿ في العخاؽ كانت  وعميو 
بجسمة مغ العػامل الػسيصة، وأف تحدغ مؤشخات الدلامة السالية  ضعيفة وغيخ خصية، وتتأثخ
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والإصلاحات الاحتخازية أكثخ مغ اعتساده عمى تحخكات يُعدػ بالأساس إلى الدياسات التشطيسية 
 (1)الفائجة الحكيكية

 ة الحكيقيسعخ الفائجالى  الديهلةثانيا : 

أف العلاقة بيغ سعخ الفائجة الحكيقي ومؤشخ الديػلة في العخاؽ نجج ( 2تحميل بيانات ججوؿ )مغ 
 5102عكدي. ففي عاـ الصابع ال( اتدست بعجـ الاستقخار وغمبة 5152–5102خلاؿ السجة )

ل ارتفاع استثشائي في سعخ الفائجة الحكيقي نتيجة الزغػط الانكساشية، بالتدامغ مع وفخة سج
ع السرارؼ في ضل حالة في الديػلة السرخفية، ويعدػ ذلظ إلى تباشؤ الإقخاض وتحف ندبية

الفائجة  ( تخاجع سعخ5103–5101السجة )وفي عجـ الاستقخار السالي عقب الأزمة الشفصية. 
الحكيقي تجريجياً، في حيغ واصل مؤشخ الديػلة ارتفاعو، بسا يعكذ ضعف قجرة انخفاض الفائجة 

ؼ وارتفاع السيل للاحتفاظ عمى امتراص الديػلة الستخاكسة نتيجة محجودية الشذاط الاستثسار 
، إذ بقيت ( فقج ساد نػع مغ التػازف الشدبي بيغ الستغيخيغ5151–5104) سجة أما في ال,  بالشقج

لديػلة، الأمخ الحؼ يذيخ إلى الفائجة الحكيكية مختفعة ندبياً دوف أف يقابميا تخاجع ممسػس في ا
و السرارؼ نحػ تكجيذ الاحتياشيات والاستفادة مغ العػائج السختفعة عمى الأدوات السالية، تػج

ر الحكيقي. وخلاؿ بسا يعكذ محجودية فاعمية الدياسة الشقجية في تػجيو الديػلة نحػ الاستثسا
( انخفس سعخ الفائجة الحكيقي بذكل واضح، مقابل ارتفاع حاد في 5152–5150الدشػات )

مؤشخ الديػلة، نتيجة تخاجع الصمب الائتساني، وتػسّع الدياسة الشقجية، وزيادة ودائع القصاع 
نات عاـ وتؤكج بيا , الشقجية خارج القشػات الإنتاجية الحكػمي، ما أسيع في تزخع الفػائس

استسخار ىحا الاتجاه، إذ تدامغ انخفاض الفائجة الحكيكية مع بمػغ الديػلة مدتػيات  5152
مختفعة، بسا يجؿ عمى أف الدياسة الشقجية عدزت الاستقخار الشقجؼ أكثخ مغ تحفيد الشذاط 

انت الاقترادؼ. وعميو، يسكغ الاستشتاج أف العلاقة بيغ سعخ الفائجة الحكيقي ومؤشخ الديػلة ك
عكدية وغيخ خصية، وتتأثخ بعػامل وسيصة متعجدة، مغ بيشيا ليكل الائتساف، ومدتػػ التزخع، 

 (2)مغ كفاءة انتقاؿ أثخ الفائجة إلى الاقتراد الحكيقي حكػمي، وىػ ما حجوسمػؾ الإنفاؽ ال

                                                 
( )بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، 5152-5150اقي، تقخيخ الاستقخار السالي )البشظ السخكدؼ العخ  - 1

 .21-23(، ص 5152
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 ة الحكيقيسعخ الفائجالى  الايخادات والارباحثالثا : 

إلى مدتػػ مختفع انعكذ  5102الفائجة الحكيقي في عاـ أف ارتفاع سعخ نجج ( 2ججوؿ )مغ ال
سمباً عمى مؤشخ الإيخادات والأرباح، الحؼ سجّل مدتػػ محجوداً، نتيجة تباشؤ الشذاط 
الاقترادؼ وتخاجع الإقخاض وارتفاع كمفة التسػيل. ومع الانخفاض التجريجي في سعخ الفائجة 

لإيخادات والأرباح بذكل ندبي، مجفػعاً ( تحدّغ أداء ا5103–5101الحكيقي خلاؿ السجة )
بانخفاض كمفة الأمػاؿ وتحدغ محجود في الشذاط الائتساني، بسا يذيخ إلى علاقة عكدية معتجلة 

غيخ أف ىحا الاتجاه لع يكغ مدتقخاً، إذ أدػ تذجد الدياسة الشقجية وارتفاع الفائجة , في تمظ السخحمة
ي الإيخادات والأرباح، نتيجة ضعف الصمب ( إلى تخاجع واضح ف5151–5104خلاؿ عامي )

( 5152–5150وفي الدشػات اللاحقة ) ,زدياد حالة عجـ اليقيغ الاقترادؼعمى الائتساف وا
استسخ تخاجع الخبحية رغع استقخار الفائجة عشج مدتػيات أقل، ويُعدػ ذلظ إلى تشامي التػجو 

عغ محجودية العػائج التذغيمية في التحػّشي لمسرارؼ، وارتفاع السخررات الاحتخازية، فزلًا 
ديع انخفاض استسخار ىحا الشسط، حيث لع ي 5152عاـ اما  , ضل ارتفاع الديػلة غيخ السدتثسخة

سعخ الفائجة الحكيقي في تحديغ الخبحية السرخفية، بل تدامغ مع تخاجعيا الصفيف، بسا يعكذ 
اني. وعميو، يسكغ الاستشتاج أف ضعف انتقاؿ أثخ الفائجة في بيئة تتدع بفتػر الشذاط الائتس

العلاقة بيغ سعخ الفائجة الحكيقي ومؤشخ الإيخادات والأرباح خلاؿ السجة السجروسة كانت ضعيفة 
وغيخ مدتقخة، وأف أداء الخبحية السرخفية تأثخ بجرجة أكبخ بعػامل ليكمية وتشطيسية مقارنة 

 . (1) بالتأثيخ السباشخ لتحخكات الفائجة الحكيكية

 

 

 

 

                                                 
(، 5152بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، , 5152التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لعاـ البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .011-43ص 
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 ة الحكيقيسعخ الفائجالى  جهدة السهجهداتابعا : ر 

أف العلاقة بيغ سعخ الفائجة الحكيقي ومؤشخ جػدة السػجػدات في  نجج (2الججوؿ )مغ خلاؿ 
( اتدست بالتحبحب وعجـ الاستقخار، متأثخة بتقمبات الأوضاع 5152–5102العخاؽ خلاؿ السجة )

تدامغ الارتفاع الكبيخ في سعخ  5102ي عاـ فف , ية وتغيخ تػجيات الدياسة الشقجيةالاقتراد
الفائجة الحكيقي مع تجنّي جػدة السػجػدات، ما يعكذ أثخ كمفة التسػيل السختفعة وتخاجع القجرة 

( تحدشت 5103–5101الائتسانية لمسقتخضيغ. ومع الانخفاض التجريجي لمفائجة خلاؿ السجة )
أسيست فييا مخونة خجمة الجيغ وتحدغ  جػدة السػجػدات، في دلالة عمى علاقة عكدية ندبية

غيخ أف ىحه العلاقة لع تكغ مدتقخة، إذ أدػ ارتفاع الفائجة مججدًا خلاؿ  , إدارة السحافع الائتسانية
( في ضل بيئة اقترادية مزصخبة إلى تخاجع جػدة السػجػدات مع تراعج 5151–5104)

، شيجت الدشػات وفي السقابلالسخاشخ الائتسانية، لا سيسا مع تجاعيات جائحة كػرونا. 
ا واضحًا في جػدة السػجػدات بالتدامغ مع انخفاض الفائجة، مجعػمًا ( تحدش5152–5150)

بالدياسات الخقابية لمبشظ السخكدؼ، بسا في ذلظ تعديد السخررات الاحتخازية وتحديغ إدارة 
حيث تخافقت  ىحا الاتجاه، 5152وتؤكج بيانات عاـ  , IIIالسخاشخ وتصبيق معاييخ بازؿ 

 السدتػيات السشخفزة لمفائجة مع بمػغ جػدة السػجػدات أعمى مدتػياتيا خلاؿ السجة السجروسة.
يسكغ الاستشتاج أف العلاقة بيغ سعخ الفائجة الحكيقي وجػدة السػجػدات كانت عكدية وضعيفة 

صلاحات التأثيخ، وأف التحدغ السدتجاـ في نػعية الأصػؿ السرخفية ارتبط بجرجة أكبخ بالإ
كسا أف عجـ الاستقخار الشقجؼ  ا,الفائجة الحكيكية عاملا ثانػيالتشطيسية والخقابية، فيسا بقي أثخ 

ا مغ جاذبية الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ، مسا يؤكج أف تحبحب مؤشخات الدلامة السالية حجو 
قات ىحا الشػع مغ عج شخشًا أساسياً لتعديد تجفلستكامل يتحقيق الاستقخار الشقجؼ والسالي ا

 (1)الاستثسار

 

 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5102) تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .052-051(، ص 5152
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 2024-2015ي  انعراق نهًذج فائذج الحميمي سعر ان الى يؤشراخ انسلايح المانيح (5رذول  )

 (2024-2015) لمسجة  البشك السخكدي  السرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ    

 2024-2015ي  انعراق نهًذج فائذج الحميمي سعر انالى  يؤشراخ انسلايح المانيح ( 6)  انشكم

 

 

 

 

 

 

 (5ر من اعجاد الباحثة : بالاعتساد عمى بيانات الججول )السرج

سعخ الفائجة  الدشهات
 الحكيقي

كفاية راس 
 الديهلة السال

 ادات والخبحيةالايخ 
 

العائج عمى 
السهجهدات العائج 
 عمى حقهق السمكية

جهدة 
 السهجهدات

2015 57.6 106 135 0,5 15,5 14.7 
2016 23.81 128 59,6 0,4 13,8 16.5 
2017 11.7 181 324,7 0,8 9,2 17.6 
2018 18.1 285 102,2 0,53 4,4 15,7 
2019 17.9 173 257 0,79 6,9 9,86 
2020 12.5 253 277 0,9 7,33 8,93 
2021 11.58 243 260 0,57 5,15 8,81 
2022 15.05 34,1 261 1,35 10,3 7,19 
2023 -0.98 41,9 131 1,3 10 6,26 
2024 4.4 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 لى عخض الشقج: مؤشخات الدلامة السالية إِ  السطمب الثاني 

 M2 كفاية راس السال الى عخض الشقج : ولاا أ

السجة  في( وكفاية رأس الساؿ في العخاؽ M2ف العلاقة بيغ عخض الشقج )أَ  تبيغ (1الججوؿ )مغ 
الشقجية وضخوؼ الاقتراد ـ الاستقخار، إذ تأثخت بتغيخات الدياسة ( اتدست بعج5152–5102)

ففي الدشػات الأولى مغ السجة، ولاسيسا بعج الأزمة الشفصية، تدامغ التػسع الشقجؼ السعتجؿ  ,الكمي
مع تحدغ ندبي في كفاية رأس الساؿ، ما يعكذ دور الدياسة الشقجية السشزبصة في دعع متانة 

 مع تحدغ الإيخادات 5103ه العلاقة شابعًا مػجبًا واضحًا في عاـ السرارؼ. وقج بمغت ىح
إلا أف ىحا الاتجاه لع يدتسخ، إذ أدػ التػسع الشقجؼ الػاسع في , الشفصية وتعافي البيئة السرخفية

، إلى تخاجع كفاية رأس الساؿ رغع وفخة الديػلة، ما 5151بعس الدشػات اللاحقة، ولاسيسا بعج 
اؿ أثخ الديػلة نحػ تعديد الخسسمة السرخفية وارتفاع السخاشخ الائتسانية. يذيخ إلى ضعف انتق

تحدشًا ندبيًا في كفاية رأس الساؿ بالتدامغ مع تػجو البشظ  5152وفي السقابل، أضيخ عاـ 
عاد العلاقة إلى مدار السخكدؼ نحػ إعادة ضبط الديػلة وتذجيج الدياسة الشقجية، الأمخ الحؼ أ 

يسكغ الاستشتاج أف العلاقة بيغ عخض الشقج وكفاية رأس الساؿ لع خلاؿ ذلظ , مغ  مػجب معتجؿ
لشقجية وجػدة الأوضاع تكغ خصية أو ثابتة، بل ارتبصت بجرجة كبيخة بسجػ تػازف الدياسة ا

ف الإفخاط إِ دعع الاستقخار السرخفي، في حيغ  فالتػسع الشقجؼ السشزبط يديع في ,  الاقترادية
يد مػازٍ لخأس الساؿ قج يؤدؼ إلى إضعاؼ السلاءة السالية، مسا يجعل تحقيق في الديػلة دوف تعد 

 (1)التػازف بيغ الستغيخيغ شخشًا أساسياً لزساف سلامة الجياز السرخفي واستجامتو

 M2 لديهلة الى عخض الشقجاثانيا : 

لسرخفية مغ كفاية رأس الساؿ والديػلة ا العلاقة بيغ عخض الشقج وكلٍ أف نجج ( 1الججوؿ )مغ 
( اتدست بعجـ الاستقخار، وتبايشت تبعًا لمطخوؼ 5152–5102في العخاؽ خلاؿ السجة )

ففي الدشػات الأولى التي تمت الأزمة الشفصية، اتجيت  , قترادية وتػجيات الدياسة الشقجيةالا
السرارؼ إلى تبشّي سمػؾٍ تحػّشي، حيث تخافق التػسع الشقجؼ السحجود مع مدتػيات سيػلة 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5102التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي )البشظ السخكدؼ العخاقي،  -1

 .025-021(، ص 5152
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عة ندبيًا وكفاية رأسسالية معتجلة، بسا يعكذ حخص الجياز السرخفي عمى الحفاظ عمى مختف
( ومع تحدغ الإيخادات 5103–5101وخلاؿ السجة ), ار السالي في بيئة عالية السخاشخالاستقخ 

الشفصية واستقخار الدياسة الشقجية، اتخحت العلاقة بيغ الستغيخات الثلاثة شابعًا مػجبًا، إذ أسيع 
عخض الشقج في تعديد كفاية رأس الساؿ وتحديغ مدتػيات الديػلة، بسا دعع قجرة السرارؼ  نسػ

عمى التػسع الائتساني دوف الإخلاؿ بستصمبات الدلامة السالية. وقج تكخر ىحا الشسط جدئيًا في 
ونا في ضل الدياسات الشقجية التيديخية التي ىجفت إلى امتراص آثار جائحة كػر  5151عاـ 

( تػسعًا نقجيًا واسعًا لع يقابمو 5152–5150شيجت الدشػات ) , ستقخار الجياز السرخفيودعع ا
تحدغ مساثل في كفاية رأس الساؿ أو الديػلة، بل تخاجعت السؤشخات السالية بفعل تراعج 

ومع  , أدػ إلى تحػّؿ العلاقة إلى عكديةالسخاشخ الائتسانية وضعف كفاءة تػضيف السػارد، ما 
بجأت تطيخ مؤشخات ترحيح ندبي، حيث ساىست إجخاءات ضبط الديػلة  5152بجاية عاـ 

 وتذجيج الستصمبات الخقابية في إعادة التػازف تجريجيًا بيغ عخض الشقج ومؤشخات الدلامة السالية
والديػلة في العخاؽ  يسكغ الاستشتاج أف أثخ الدياسة الشقجية عمى كفاية رأس الساؿمغ خلاؿ ذلظ 

ذ أسيع التػسع الشقجؼ السشزبط في دعع الاستقخار السرخفي خلاؿ فتخات معيشة، إ ,كاف مددوجا
اؿ إلى إضعاؼ الستانة السالية في فتخات تػجيو فع في حيغ أدػ الإفخاط في ضخ الديػلة دوف 

شقج ومتصمبات الدلامة السرخفية أخخػ، الأمخ الحؼ يؤكج أف تحقيق التػازف بيغ نسػ عخض ال
 (1)ستجامة الاستقخار الساليا أساسياً لايعج شخش

 M2 لايخادات والارباح الى عخض الشقجا ثالثا : 

في الايخادات والارباح  و أف العلاقة بيغ عخض الشقجيتبيغ لشا ( 1تحميل بيانات الججوؿ )مغ 
( اتدست بعجـ الثبات، وتأثخت بجرجة كبيخة بالأوضاع 5152–5102العخاؽ خلاؿ السجة )

، لع 5101–5102ولاسيسا عامي   ففي الدشػات الأولى,  جيو الديػلةلاقترادية وكفاءة تػ ا
يشعكذ ارتفاع عخض الشقج عمى تحدغ ممسػس في الخبحية، نتيجة ضعف الشذاط الائتساني 

ومع  , محايجة أو بيغ الستغيخات ضعيفةوتحفّع السرارؼ في تػضيف الديػلة، ما جعل العلاقة 

                                                 
اد5 دائخة الإحراء والأبحاث، بغج) 5152التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي لعاـ البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .023-022(، ص 5151
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(، اتخحت 5104–5102ذاط التجريجي خلاؿ السجة )تحدغ الاستقخار الاقترادؼ وعػدة الش
العلاقة شابعًا مػجبًا معتجلًا، حيث تخافق التػسع الشقجؼ مع تحدغ ندبي في كفاية رأس الساؿ 

 , لشقجية وزيادة الإيخادات الشفصيةوالديػلة وارتفاع مؤشخات الخبحية، مجفػعًا باستقخار الدياسة ا
، إذ أدت تجاعيات جائحة كػرونا إلى 5151في عاـ  غيخ أف ىحا الاتجاه تعخّض للانقصاع

 , تخاجع العػائج السرخفية رغع وفخة الديػلة، ما أفخز علاقة عكدية بيغ عخض الشقج والخبحية
( استسخ التػسع الشقجؼ دوف أف يقابمو تحدغ مساثل في مؤشخات 5152–5150وخلاؿ الفتخة )

الديػلة والخبحية، نتيجة ضعف تػجيو السػارد الدلامة السالية، بل تخاجعت كفاية رأس الساؿ و 
بػادر ترحيح ندبي،  5152أضيخت بيانات عاـ  ومع ذلظ , شقجية وارتفاع السخاشخ التذغيميةال

إذ تدامغ استقخار عخض الشقج مع تحدغ تجريجي في مؤشخات الدلامة والخبحية، بفعل إجخاءات 
يسكغ الاستشتاج أف ,  اءة الإدارة السرخفيةة وتعديد كفالبشظ السخكدؼ اليادفة إلى ضبط الديػل

فاعمية الدياسة الشقجية في تحديغ الدلامة السالية والخبحية لا تعتسج عمى حجع عخض الشقج بحج 
ذاتو، بل عمى كفاءة تػضيفو وإدارة السخاشخ السراحبة لو، الأمخ الحؼ يجعل تحقيق التػازف بيغ 

 (1)الأداء السرخفي في العخاؽ الديػلة والخبحية شخشًا أساسياً لاستجامة

 M2 عخض الشقج جهدة السهجهدات الىرابعا : 

( ومؤشخ جػدة السػجػدات M2أف العلاقة بيغ عخض الشقج )نجج ( 1تحميل بيانات الججوؿ )مغ 
( اتدست بعجـ الثبات، وتأثخت بذكل واضح بالأوضاع 5152–5102في العخاؽ خلاؿ السجة )

الشقج، ، ورغع ارتفاع عخض 5102الشقجية والخقابية. ففي عاـ الاقترادية وتػجيات الدياسة 
جمت مدتػيات مختفعة مغ السػجػدات الستعثخة، ما يعكذ ضعف كفاءة تػضيف الديػلة في س

وخلاؿ السجة , ع العلاقة حيشيا بصابع عكدي ضعيفضل الزغػط الاقترادية والأمشية، لتتد
بالتدامغ مع التػسع الشقجؼ السعتجؿ، في ( تحدشت جػدة السػجػدات تجريجيًا 5103–5101)

دلالة عمى علاقة مػجبة مجعػمة باستقخار الدياسة الشقجية وتحدغ إدارة السحافع الائتسانية. غيخ 
إذ أدت تجاعيات جائحة كػرونا  (5150–5151ض للاختلاؿ في عامي )أف ىحا السدار تعخّ 

                                                 
السجمة العخاقية ، "نادية داوود التسيسي، "أثخ التػسع الشقجؼ عمى الأداء السالي لمسرارؼ في ضل الأزمات - 1

 .003-002(، ص 5151) 2، ع 04، جامعة كخبلاء، مج لمعمػـ الإدارية
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أعاد العلاقة إلى الاتجاه سػجػدات، ما والتػسع الشقجؼ غيخ السشتج إلى تجىػر ندبي في جػدة ال
( شيجت جػدة السػجػدات تحدشًا ممحػضًا رغع بقاء 5152–5155وفي الدشػات ),  العكدي

عخض الشقج عشج مدتػيات مختفعة، نتيجة تذجيج الإجخاءات الخقابية وتحديغ إدارة السخاشخ، 
يسكغ الاستشتاج أف أثخ عخض  وعميو ,قة إلى مدار مػجب أكثخ استقخارًاالأمخ الحؼ أعاد العلا

ية الشقج عمى جػدة السػجػدات لع يكغ مباشخًا أو خصيًا، بل ارتبط بسجػ انزباط الدياسة الشقج
كسا تذيخ الشتائج إلى أف التػسع الشقجؼ، رغع مداىستو في ,  وتكامميا مع الخقابة السرخفية

شًا عمى الاستقخار الشقجؼ، تحديغ بعس مؤشخات الدلامة السالية، أوجج في بعس الفتخات ضغػ 
وبحلظ يتزح أف تعديد ىحا الشػع مغ , الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ مغ جاذبية ما حج

الاستثسار يتصمب تشديقًا فعّالًا بيغ الدياسة الشقجية والحفاظ عمى متانة القصاع السرخفي وجػدة 
 (1) أصػلو

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

مجمة ، "اسة الشقجية وأثخىا عمى استقخار الأصػؿ السرخفيةمخوة حداـ الدامخائي، "تحميل ديشاميكيات الدي - 1
 .022-021(، ص 5151) 5، ع 02، جامعة الشيخيغ، مج البحػث السالية والسرخفية
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 (2024-2015 )في العخاق لمسجة جالشق عخضالى مؤشخات الدلامة السالية ( 6ججول )

 (2024-2015)سجة مى تقاريخ البشك السخكدي: لمالسرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد ع    

    2024-2015في العخاق لمسجة  جعخض الشق الى مؤشخات الدلامة السالية( 7) الذكل

 
 (6بيانات الججول )السرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى 

كفاية راس  M2عخض الشقج  الدشهات
 الديهلة السال

 الايخادات والخبحية
 

جهدة 
 السهجهدات

العائج عمى 
 السهجهدات 

العائج 
عمى 
حقهق 
 السمكية

2015 82.595 106 135 0,5 15,5 14.7 
2016 88.082 128 59,6 0,4 13,8 16.5 
2017 92.857 181 324,7 0,8 9,2 17.6 
2018 95.391 285 102,2 0,53 4,4 15,7 
2019 103.441 173 257 0,79 6,9 9,86 
2020 119.906 253 277 0,9 7,33 8,93 
2021 139.886 243 260 0,57 5,15 8,81 
2022 168.291 34,1 261 1,35 10,3 7,19 
2023 135.6813 41,9 131 1,3 10 6,26 
2024 179.766 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 : مؤشخات الدلامة السالية الى عجد السهازنةالسطمب الثالث 

أف العلاقة بيغ نجج ( 2) تحميل بيانات الججوؿ مغ:  عجد السهازنةكفاية راس السال الى اولا : 
( اتدست 5152–5102خلاؿ السجة ) عجد السػازنة العامة وكفاية رأس الساؿ في العخاؽ 

بالصابع العكدي مع تبايغ في درجة شجتيا تبعًا للأوضاع السالية والدياسات الستبعة. ففي عاـ 
فط إلى ضغػط ، أدػ الارتفاع الكبيخ في عجد السػازنة الشاتج عغ انخفاض أسعار الش5102

واضحة عمى الجياز السرخفي، انعكدت في تخاجع ندبي لكفاية رأس الساؿ، ما يعكذ محجودية 
 وخلاؿ الدشػات اللاحقة, ليا في ضل اختلاؿ السالية العامةقجرة السرارؼ عمى تعديد رؤوس أمػا

ة أسيع تحدغ وضع السػازنة وتجخلات البشظ السخكدؼ في رفع مدتػيات كفاي (5102–5101)
رأس الساؿ، بسا يؤكج أف تقميز العجد أو تحقيق فائس مالي يشعكذ إيجابًا عمى متانة السخاكد 

، أضيخت ضعفًا في العلاقة 5104و 5103السالية لمسرارؼ. غيخ أف بعس الدشػات، مثل 
السباشخة بيغ الستغيخيغ، حيث استصاعت السرارؼ الحفاظ عمى مدتػيات مختفعة مغ رأس الساؿ 

وفي عاـ , والاعتساد عمى الأرباح السحتجدة ار العجد، نتيجة تذجيج الستصمبات الخقابيةرغع استسخ 
، ورغع تدجيل أعمى مدتػيات العجد بدبب تجاعيات جائحة كػرونا، واصمت كفاية رأس 5151

الساؿ ارتفاعيا بجعع مباشخ مغ الدياسات الشقجية التيديخية، ما يذيخ إلى أف التحدغ لع يكغ 
  (5152–5150أما خلاؿ السجة ) ,ة شبيعية بل عغ تجخلات استثشائيةضخوؼ ماليناتجًا عغ 

فقج تخافق تقمز العجد وتحدغ الإيخادات العامة مع ارتفاع ممحػظ ومدتقخ في كفاية رأس 
تؤكج , الساؿ، بسا يعكذ نجاح التشديق بيغ الدياسة السالية والشقجية في تعديد الاستقخار السرخفي

قة عكدية بيغ عجد السػازنة وكفاية رأس الساؿ، حيث يؤدؼ الانزباط السالي الشتائج وجػد علا
وتحدغ الإيخادات إلى دعع متانة القصاع السرخفي، في حيغ يفخض اتداع العجد قيػدًا عمى 
قجرة السرارؼ في تعديد رؤوس أمػاليا، ما يجعل الاستقخار السالي مخىػنًا بجرجة التكامل بيغ 

 (1)مة والدياسات الشقجيةإدارة السالية العا

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) 5152تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ لعاـ البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .032-031(، ص 5151
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أف العلاقة بيغ عجد نلاحع ( 2بيانات الججوؿ )مغ : عجد السهازنة لى إِ الديهلة ثانيا : 
( لع تكغ مدتقخة أو 5152–5102السػازنة العامة والديػلة السرخفية في العخاؽ خلاؿ السجة )

في عاـ  ,صيةات الشفخصية، بل تأثخت بجرجة كبيخة بتجخلات الدياسة الشقجية وتصػرات الإيخاد
السرارؼ عمى مدتػيات سيػلة مختفعة ندبيًا نتيجة  حافطت السػازنة، دورغع ارتفاع عج 5102

جعل العلاقة عكدية ضعيفة تبشييا سمػكًا تحػشيًا في ضل حالة عجـ اليقيغ الاقترادؼ، ما 
لسالي ، أدػ تحدغ الػضع ا5150و 5102وخلاؿ بعس الدشػات اللاحقة، ولاسيسا , التأثيخ

العاـ أو تحقيق فائس في السػازنة إلى ارتفاع ممحػظ في الديػلة السرخفية، بسا يعكذ علاقة 
 5103مثل  في السقابل شيجت سشػات أخخػ  , ة بيغ تقمز العجد وتعديد الديػلةعكدية واضح

، استسخار وفخة الديػلة رغع اتداع العجد، نتيجة الدياسات الشقجية التػسعية 5155و 5104و
، فقج 5151أما في عاـ , الأثخ السباشخ لمعجد عمى الديػلةيادة الػدائع، وىػ ما أضعف وز 

شكّل الارتفاع الكبيخ في العجد بالتدامغ مع ارتفاع الديػلة حالة استثشائية، عكدت الجور الحاسع 
وفي الدشػات  ,السرخفي خلاؿ أزمة جائحة كػرونا لتجخلات البشظ السخكدؼ في دعع الجياز

، تدامغ تقمز العجد مع استقخار مدتػيات الديػلة، بسا يذيخ 5152و 5152خة، ولاسيسا الأخي
يسكغ الاستشتاج أف الديػلة ,  يق بيغ الدياسة السالية والشقجيةإلى تحدغ ندبي في التشد

السرخفية في العخاؽ خلاؿ السجة السجروسة كانت أكثخ استجابة لأدوات الدياسة الشقجية مقارنة 
لسباشخ بعجد السػازنة، وأف استجامة ىحا الػضع تتصمب تحقيق تػازف فعّاؿ بيغ الانزباط بتأثخىا ا

 (1)السالي والإدارة الشقجية لتفادؼ السخاشخ التزخسية والائتسانية مدتكبلًا 

أف العلاقة بيغ عجد السػازنة نجج ( 2الججوؿ )مغ : عجد السهازنةالايخادات والارباح الى ثالثا : 
( اتدست بالتحبحب، 5152–5102ات الخبحية السرخفية في العخاؽ خلاؿ السجة )العامة ومؤشخ 

ية والدياسات مع غمبة الصابع العكدي في معطع الدشػات، متأثخة بتقمبات الأوضاع الاقتراد
ورغع ارتفاع عجد السػازنة، حافع القصاع السرخفي عمى  5102في عاـ , الشقجية والسالية

ثخ العجد محجودًا في تمظ فػعًا بيػامر الفائجة والعسػلات، ما جعل أمدتػيات ربحية مقبػلة، مج
، انعكذ اتداع العجد سمبًا 5104و 5103و 5101ولاسيسا  وخلاؿ الأعػاـ اللاحقة,  السخحمة

                                                 
العبيجؼ، "استقلالية الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الديػلة السرخفية في بيئة تعاني مغ تقمبات خمػد فاضل  - 1

 .22-21(، ص 5151) 5، ع 51، جامعة البرخة، مج السجمة العخبية لمبحػث الاقترادية، "مالية
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عمى مؤشخات الخبحية نتيجة تخاجع الإنفاؽ الاستثسارؼ وضعف الشذاط الائتساني وارتفاع 
 5150و 5102فائس أو الانزباط السالي، مثل السخررات، في حيغ شيجت سشػات ال

، تحدشًا واضحًا في العائج عمى السػجػدات وحقػؽ السمكية، بسا يعكذ استجابة إيجابية 5152و
، فقج مثّل حالة استثشائية، إذ أدػ 5151أما عاـ  ,خفي تجاه استقخار السالية العامةلمقصاع السر

تخاجع حاد في الخبحية رغع التجخلات الشقجية العجد السختفع الشاتج عغ جائحة كػرونا إلى 
 (1)الجاعسة.

، تدامغ تقمز العجد مع تحدغ ندبي ومدتقخ في 5152و 5152 وفي الدشػات الأخيخة
مؤشخات الخبحية، مجعػمًا باستقخار الإيخادات العامة وتػسع التسػيل الحكػمي. وعميو، يسكغ 

السرارؼ في العخاؽ كانت في مجسميا عكدية الاستشتاج أف العلاقة بيغ عجد السػازنة وربحية 
وغيخ خصية، وأف استقخار الدياسة السالية يُعج عاملًا حاسسًا في تعديد الأداء الخبحي لمقصاع 

 . السرخفي، لا سيسا عشج اقتخانو بدياسة نقجية داعسة ومتػازنة

ف العلاقة بيغ أنلاحع ( 2بيانات الججوؿ )مغ : عجد السهازنةجهدة السهجهدات الى رابعا :  
( 5152–5102عجد السػازنة العامة وجػدة السػجػدات السرخفية في العخاؽ خلاؿ السجة )

تبعًا لمطخوؼ الاقترادية  اتدست بالصابع العكدي في معطع الدشػات، مع تبايغ في درجة التأثيخ
 ورغع ارتفاع العجد، حافطت السرارؼ عمى مدتػػ مقبػؿ مغ جػدة 5102في عاـ , العامة 

ساد السرارؼ السػجػدات، ما يذيخ إلى محجودية الأثخ السباشخ لمعجد في تمظ السخحمة نتيجة اعت
أسيع تخاجع العجد وتحقيق فائس  (5102–5101وخلاؿ الأعػاـ ),   عمى أصػؿ أقل مخاشخة

مالي في تحديغ جػدة السػجػدات، بسا يعكذ استفادة السرارؼ مغ استقخار السالية العامة 
  (5151–5103اع العجد خلاؿ السجة )زغػط التسػيمية. في السقابل، أدػ اتدوتخاجع ال

ولاسيسا في ضل تجاعيات جائحة كػرونا، إلى تخاجع ممحػظ في جػدة الأصػؿ نتيجة ارتفاع 
في  أما,  علاقة حيشيا شابعًا عكديًا قػيًاالقخوض الستعثخة وضعف الشذاط الائتساني، لتتخح ال

فقج تخافق تحدغ أو استقخار وضع السػازنة مع تعاؼٍ تجريجي  (5152–5150الدشػات اللاحقة )

                                                 
-جائحة كػفيج لسياء كخيع الجباغ، "السرارؼ العخاقية في مػاجية الرجمات5 تحميل الأداء السالي خلاؿ - 1

 .12-11(، ص 5152) 0، ع 02، جامعة السػصل، مج مجمة العمػـ الإدارية والاقترادية، "04
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في جػدة السػجػدات، مجعػمًا بإجخاءات البشظ السخكدؼ اليادفة إلى تعديد الاستقخار الشقجؼ 
وتحديغ إدارة السخاشخ السرخفية. وعميو، يسكغ الاستشتاج أف استجامة جػدة السػجػدات في 

بط بجرجة كبيخة باستقخار السالية العامة، وأف استسخار العجد السختفع القصاع السرخفي العخاقي تخت
يذكل عامل ضغط أساسيًا عمى نػعية الأصػؿ، ما يؤكج أىسية التشديق بيغ الدياسات السالية 

 . والشقجية لمحفاظ عمى الاستقخار السالي الكمي

الدلامة السالية تؤثخ بذكل العلاقة بيغ عجد السػازنة ومؤشخات  أفَ  يتبيغ مؤشخات الججوؿ فً إِ 
مباشخ في جاذبية الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ، إذ يؤدؼ ارتفاع عجد السػازنة إلى زيادة 

وفي السقابل، فإف تحدغ  ما يزعف ثقة السدتثسخيغ الأجانب السخاشخ الكمية وعجـ الاستقخار،
مػاجية الرجمات، الأمخ  كفاية رأس الساؿ والديػلة يعكذ متانة الجياز السرخفي وقجرتو عمى

كسا أف ارتفاع الخبحية والعائج  , جشبي في الأسػاؽ السالية السحميةالحؼ يعدز ثقة السدتثسخ الأ
عمى السػجػدات وحقػؽ السمكية يذيخ إلى كفاءة البشػؾ وقجرتيا عمى تحقيق عػائج مدتقخة، وىػ 

ع جػدة السػجػدات يخفع مدتػػ إلا أف تخاج , ستثسارات الأجشبية غيخ السباشخةعامل جاذب للا
السخاشخ الائتسانية ويحج مغ تجفقات ىحه الاستثسارات، حتى مع تحدغ بعس السؤشخات 
الأخخػ، ما يؤكج أف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ يتأثخ بتكامل جسيع ىحه الستغيخات وليذ 

 (1)بسؤشخ واحج مشفخد

 

 

 

 

 

 
                                                 

مجمة ، "نادية عبج العديد الصائي، "محجدات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في القصاع السرخفي العخاقي - 1
 .004-002ص (، 5151) 2، ع 55، جامعة البرخة، مج العمػـ الإدارية والاقترادية
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 2024-2015السهازنة في العخاق لمسجة عجد الى مؤشخات الدلامة السالية ( 7ججول )

 (2024-2015)سجة مى تقاريخ البشك السخكدي: لمالسرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد ع        

 2024-2015عجد السهازنة في العخاق لمسجة الى مؤشخات الدلامة السالية ( 8الذكل )

 

 (7السرجر من اعجاد الباحثة : بالاعتساد عمى بيانات الججول )

كفاية راس  عجد السهازنة الدشهات
 الديهلة السال

 الايخادات والخبحية
 

العائج عمى السهجهدات 
العائج عمى حقهق 
 السمكية

 جهدة السهجهدات

2015 3927.25 106 135 0,5 15,5 14.7 
2016 12658.16 128 59,6 0,4 13,8 16.5 
2017 0.029 181 324,7 0,8 9,2 17.6 
2018 25696.6 285 102,2 0,53 4,4 15,7 
2019 4156.6 173 257 0,79 6,9 9,86 
2020 12882.7 253 277 0,9 7,33 8,93 
2021 6232.1 243 260 0,57 5,15 8,81 
2022 44737.8 34,1 261 1,35 10,3 7,19 
2023 64.4 41,9 131 1,3 10 6,26 
2024 11.8 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 لى الجين العامإِ : مؤشخات الدلامة السالية  السطمب الخابع 

 كفاية راس السال الى الجين العام : ولاا أ 

أف العلاقة بيغ الجيغ العاـ وكفاية رأس  نلاحع (5152–5102تحميل البيانات خلاؿ السجة )مغ 
تبعًا لمطخوؼ  الساؿ في العخاؽ اتدست في الغالب بالصابع العكدي، مع تفاوت في درجة التأثيخ

العاـ، ولاسيسا خلاؿ ات التي شيجت تخاجعًا ندبيًا في الجيغ في الدشػ , الاقترادية العامة
تحدشت كفاية رأس الساؿ بذكل ممحػظ، ما يعكذ قجرة السرارؼ عمى تعديد  (5103–5101)

في السقابل، أدػ الارتفاع الحاد  نخفاض الزغػط التسػيمية الحكػميةقػاعجىا الخأسسالية في ضل ا
( إلى تخاجع كفاية رأس الساؿ، نتيجة 5150–5151رونا )في الجيغ العاـ خلاؿ فتخة جائحة كػ 

علاقة عكدية واضحة بيغ تراعج السخاشخ الائتسانية وضعف الشذاط الاقترادؼ، وىػ ما يبخز 
فقج أضيخت السرارؼ درجة أعمى مغ السخونة، إذ تسكشت  أما في الدشػات اللاحقة, الستغيخيغ

الساؿ رغع استسخار ارتفاع الجيغ العاـ، مجعػمة  مغ الحفاظ عمى مدتػيات مقبػلة مغ كفاية رأس
بالدياسات الشقجية الجاعسة وتحدغ إدارة رأس الساؿ. وعميو، يسكغ الاستشتاج أف تأثيخ الجيغ العاـ 
عمى كفاية رأس الساؿ لع يكغ ثابتًا أو مباشخًا، بل ارتبط بجرجة التشديق بيغ الدياسة السالية 

لتشديق شخشًا أساسياً لمحفاظ عمى متانة القصاع السرخفي ودوره والشقجية، ما يجعل تحقيق ىحا ا
 (1)في دعع الشسػ الاقترادؼ السدتجاـ

 الديهلة الى الجين العامثانيا : 

أف العلاقة بيغ الجيغ العاـ والديػلة السرخفية في نجج ( 5152–5102تحميل بيانات السجة ) مغ
 قجيةتبعًا لصبيعة تسػيل الجيغ وتػجيات الدياسة الشالعخاؽ اتدست بعجـ الاستقخار، وتغيّخ اتجاىيا 

ورغع ارتفاع الجيغ العاـ، حافطت السرارؼ عمى مدتػيات سيػلة مختفعة  5102في عاـ , 
جعل الأثخ الدمبي نتيجة ضعف الصمب الائتساني والاعتساد الجدئي عمى التسػيل الخارجي، ما 

أو ارتفاع الجيغ السسػّؿ داخميًا إلى  ، أدػ تخاجع5103و 5101وفي عامي محجودا , لمجيغ 
في ,  لاقة عكدية معتجلة بيغ الستغيخيغامتراص جدء مغ الديػلة السرخفية، بسا يعكذ ع

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5151تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ )البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .502-501(، ص 5151
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تحدشًا ممحػضًا في الديػلة رغع استقخار أو  5104و 5102شيجت بعس الدشػات مثل  السقابل
غػط التسػيمية عمى السرارؼ، ارتفاع الجيغ العاـ، نتيجة زيادة الػدائع الحكػمية وتخاجع الز

(، فقج 5150–5151الأمخ الحؼ يػضح أف العلاقة ليدت خصية. أما خلاؿ فتخة جائحة كػرونا )
تدامغ الارتفاع الكبيخ في الجيغ العاـ مع ارتفاع الديػلة، مجفػعًا بالدياسات الشقجية التػسعية 

وخلاؿ الدشػات ,  مػجبة مؤقتةخكدؼ، ما أفخز علاقة وإجخاءات الجعع التي اتخحىا البشظ الس
استقخت الديػلة عشج مدتػيات مختفعة رغع استسخار نسػ الجيغ العاـ،  (5152–5155الأخيخة )

بفزل تحدغ الإيخادات الشفصية وارتفاع الاحتياشيات، ما جعل العلاقة بيغ الستغيخيغ محايجة إلى 
الديػلة السرخفية يعتسج بجرجة إيجابية. وعميو، يسكغ الاستشتاج أف تأثيخ الجيغ العاـ عمى 

أساسية عمى أسمػب تسػيمو وضخوؼ الاقتراد الكمي، وأف استجامة الديػلة في الجياز السرخفي 
تتصمب تشديقًا فعّالًا بيغ الدياسة السالية والشقجية لتفادؼ الزغػط التسػيمية الجاخمية وضساف 

 . الاستقخار السالي

 ن العامالايخادات والارباح الى الجيثالثا :

( أف العلاقة بيغ الجيغ العاـ ومؤشخات الخبحية السرخفية في 3تحميل بيانات الججوؿ ) يتبيغ مغ
( اتدست بعجـ الاستقخار، وتبايغ اتجاىيا تبعًا لصبيعة إدارة 5152–5102العخاؽ خلاؿ السجة )

، 5152–5155و 5102و 5102 في بعس الدشػات,  جيغ والطخوؼ الاقترادية العامةال
امغ ارتفاع الجيغ العاـ مع تحدغ العائج عمى السػجػدات وحقػؽ السمكية، مجفػعًا بديادة تد 

الإيخادات الشفصية، واستقخار الإنفاؽ العاـ، وتجخلات الدياسة الشقجية الجاعسة لمشذاط السرخفي، 
 5101شيجت سشػات أخخػ مثل  في السقابل,  ز علاقة مػجبة معتجلة إلى مدتقخةما أفخ 

تخاجعًا في مؤشخات الخبحية بالتدامغ مع ارتفاع الجيغ العاـ أو إعادة  5150–5151و 5103و
تػجييو نحػ تسػيل نفقات جارية، فزلًا عغ تأثيخ الأزمات الاقترادية، وىػ ما يعكذ علاقة 
عكدية ناجسة عغ ضعف الشذاط الائتساني وارتفاع السخاشخ التذغيمية. وعميو، يسكغ الاستشتاج 

العاـ عمى ربحية السرارؼ لا يتحجد بحجسو فقط، بل يختبط أساسًا بكيفية تػضيفو  أف أثخ الجيغ
فإف تػجيو الجيغ العاـ نحػ أنذصة  وبشاءً عمى ذلظ,  ة البيئة الاقترادية السراحبة لووشبيع
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إنتاجية وتحقيق تشديق فعّاؿ بيغ الدياسات السالية والشقجية يُعج عاملًا حاسسًا في تعديد ربحية 
 (1) از السرخفي وضساف استجامة أدائو السالي عمى السجػ الصػيلالجي

 جهدة السهجهدات الى الجين العامرابعا : 

أف العلاقة بيغ الجيغ العاـ وجػدة السػجػدات السرخفية يتبيغ لشا ( 3تحميل بيانات الججوؿ )مغ 
بايغ في ي، مع ت( اتدست في مجسميا بالصابع العكد5152–5102في العخاؽ خلاؿ السجة )

–5102 في الدشػات الأولى,  لاقترادية وأساليب تسػيل الجيغا لمطخوؼ ادرجة التأثيخ تبع
، لع يؤدِ ارتفاع الجيغ العاـ إلى تجىػر واضح في جػدة السػجػدات، مدتفيجًا مغ الاعتساد 5102

عمى  الجدئي عمى التسػيل الخارجي وتحدغ الإيخادات الشفصية، ما ساعج السرارؼ عمى الحفاظ
جػدة  ، إذ بجأت5103مغ عاـ  غيخ أف ىحا الاتجاه تغيخ ابتجاء, استقخار محافطيا الائتسانية
ا مع تراعج الاقتخاض الجاخمي، وتدايج السخاشخ الائتسانية، وتباشؤ السػجػدات بالتخاجع تجريجي

ولاسيسا في ضل  (5152–5104دتػياتيا خلاؿ السجة )الشذاط الاقترادؼ، لتبمغ أدنى م
ورغع استسخار ارتفاع  5152وفي عاـ  ,لزغػط السالية العامةعيات جائحة كػرونا واستسخار اتجا 

لشفصية وتػسع الجيغ العاـ، ضيخ تحدغ شفيف في جػدة السػجػدات مجفػعًا بارتفاع الإيخادات ا
ا ما يختبط بتخاجع جػدة شتاج أف ارتفاع الجيغ العاـ غالبيسكغ الاست , الإنفاؽ الاستثسارؼ 

ػجيو ػجػدات السرخفية، نتيجة زيادة التعخض لمسخاشخ الديادية وتقييج قجرة السرارؼ عمى تالس
يديع الانزباط السالي وتػجيو الجيغ نحػ مذاريع  في السقابل ,مػاردىا نحػ الإقخاض السشتج

تشسػية في تحديغ نػعية الأصػؿ وتعديد استجامة الاستقخار السالي، ما يؤكج أىسية التشديق بيغ 
 (2)لدياسة السالية وإدارة السخاشخ السرخفية في العخاؽا

ارتفاع الجيغ العاـ في العخاؽ يختبط بتقمب واضح في مؤشخات الدلامة  فَ إالججوؿ  حدب بيانات
خ الأجشبي غيخ السالية، حيث يؤدؼ تدايجه إلى زيادة السخاشخ الديادية وتقميل ثقة السدتثس

                                                 
السجمة العخبية ، "ليمى جاسع الخفاجي، "أثخ ليكل الجيغ العاـ عمى ربحية السرارؼ التجارية في العخاؽ - 1

 .44-42(، ص 5151) 5، ع 04قادسية، مج ، جامعة اللمعمػـ الاقترادية
مجمة ، "نادية عبج العديد الصائي، "تحميل أثخ الجيغ العاـ عمى مؤشخات الدلامة السرخفية5 دراسة تصبيكية - 2

 .42-41(، ص 5151) 5، ع 50، جامعة البرخة، مج البحػث السالية والسرخفية
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تخاجعت جػدة السػجػدات والخبحية، ما  تي ارتفع فييا الجيغي الدشػات الفف , السباشخ بالاقتراد
بالسقابل، فإف تحدغ كفاية رأس الساؿ والديػلة   ذ ضغصًا عمى أداء القصاع السرخفييعك

كسا تؤثخ مدتػيات العائج  , يغ العاـ ويعدز الاستقخار السالييخفف جدئيًا مغ الأثخ الدمبي لمج
خار السدتثسخ الأجشبي غيخ السباشخ، إذ تعكذ كفاءة الشطاـ عمى السػجػدات وحقػؽ السمكية في ق

السالي وقجرتو عمى تحقيق عػائج مدتقخة. وبذكل عاـ، فإف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ يتأثخ 
، حيث يفزّل بيئة ديغ مشخفس ندبيًا ومؤشخات  بتفاعل الجيغ العاـ مع ىحه السؤشخات مجتسعة

 . سلامة مالية قػية ومدتقخة

 2024-2015في العخاق لمسجة  الجين العام الى مؤشخات الدلامة السالية ( 8)جول ج

 (2024-2015) لمسجة  عمى تقاريخ البشك السخكدي السرجر : من اعجاد الباحثة بالاعتساد 

 

 

 الجين العام  الدشهات
كفاية 
راس 
 السال

 الديهلة

 الايخادات والخبحية
 

جهدة 
العائج عمى  السهجهدات

 السهجهدات 
العائج عمى 
حقهق 
 السمكية

2015 97906.3 106 135 0,5 15,5  14.7 
2016 47362.3 128 59,6 0,4 13,8 16.5 
2017 47678.8 181 324,7 0,8 9,2 17.6 
2018 41822.9 285 102,2 0,53 4,4 15,7 
2019 38331.5 173 257 0,79 6,9 9,86 
2020 6424606 253 277 0,9 7,33 8,93 
2021 69912.4 243 260 0,57 5,15 8,81 
2022 69495.7 34,1 261 1,35 10,3 7,19 
2023 70557.5 41,9 131 1,3 10 6,26 
2024 78163964 29.32 121.16 1.5 11 7 



مباشرىومؤشراتىالسلامةىالالتحلولىالوصفيىللعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورى .......الفصلىالثالثى........
 (ى3134-3115المالوةىفيىالعراقى)ى

 

   

 
71 

 2024-2015الجين العام في العخاق لمسجة  انى يؤشراث انسلايت انًانٍت (9الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 (8السرجر من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات الججول )
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 المثحج انخانج
 متغيخات الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخفي شخات الدلامة السالية مؤ  أثخ تحميل

 لى الحداب السالي : مؤشخات الدلامة السالية إ السطمب الاول 

 الحداب السالي الى كفاية راس السال:  ولاا أ

تخيميػف ديشار، متخافقًا  50.4بمغ نحػ  5102أف الحداب السالي في عاـ  نجج (4ججوؿ )مغ 
شدبي في ضل نيج %، وىػ ما يعكذ مدتػػ مغ التػازف ال01.1ة رأس ماؿ قجرىا مع ندبة كفاي

تخيميػف ديشار،  52.5، ارتفع الحداب السالي إلى حػالي 5101وفي عاـ  ,مالي يتدع بالححر
%، نتيجة لتجخلات البشظ السخكدؼ اليادفة إلى 05.3بالتػازؼ مع تحدغ كفاية رأس الساؿ إلى 

، استسخ ىحا 5103–5102وخلاؿ الفتخة ,  يسية لخأس الساؿ السرخفيات التشطتعديد الستصمب
تخيميػف ديشار عمى التػالي، مع  51.2و 52.4الاتجاه التراعجؼ، إذ سجل الحداب السالي 

%، بسا يعكذ فاعمية الدياسات 53.2% و03.0ارتفاع ممحػظ في كفاية رأس الساؿ إلى 
مة بتحدغ الأوضاع السالية جػدة الائتساف، مجعػ  السرخفية في دعع القاعجة الخأسسالية وتحديغ

تخيميػف ديشار،  02.2شيج تخاجعًا في الحداب السالي إلى نحػ  5104إلا أف عاـ ,  العامة
%، في دلالة عمى تأثخ القصاع السرخفي 02.0متدامشًا مع انخفاض كفاية رأس الساؿ إلى 

خلاؿ  04-ومع تجاعيات جائحة كػفيج ,  لاقترادؼ وارتفاع الزغػط الساليةبتباشؤ الشذاط ا
، تخاجع الأداء السالي العاـ، في حيغ واصمت كفاية رأس الساؿ ارتفاعيا 5150و 5151عامي 

، بسا يعكذ قجرة السرارؼ عمى الحفاظ عمى متانتيا 5150% في عاـ 52.2لترل إلى 
، فقج تحدشت 5152–5155أما في السجة ,  مغ الإجخاءات الاحتخازية الشقجيةالخأسسالية بجعع 

تخيميػف ديشار في نياية الفتخة، في حيغ  52.2السؤشخات مججدًا، إذ ارتفع الحداب السالي ليبمغ 
% في 54.2قبل أف تدتقخ عشج  5152% في عاـ 20.4سجمت كفاية رأس الساؿ ذروتيا عشج 

فاية رأس . وتذيخ ىحه الشتائج إلى وجػد علاقة شخدية معتجلة بيغ الحداب السالي وك5152عاـ 
، ولا سيسا أسعار الشفط والدياسات  الساؿ في العخاؽ، تتأثخ بتقمبات الستغيخات الاقترادية الكمية



مباشرىومؤشراتىالسلامةىالالتحلولىالوصفيىللعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورى .......الفصلىالثالثى........
 (ى3134-3115المالوةىفيىالعراقى)ى

 

   

 
73 

السالي خلاؿ  الشطاـر في دعع استقخا السالية والشقجية، مع تأكيج الجور السحػرؼ لمخقابة السرخفية
 (1)فتخات الأزمات

 الحداب السالي الى الديهلة ثانيا : 

العلاقة بيغ الحداب السالي ومؤشخ الديػلة في العخاؽ خلاؿ  إلى إِفَ  (4ججوؿ ) بيانات تذيخ
( تتدع بالتفاعل الستبادؿ، إذ يشعكذ تحدّغ الػضع السالي العاـ غالبًا عمى 5152–5102السجة )

بمغ الحداب  5102في عاـ ,  جىػره إلى تقميريامدتػيات الديػلة السرخفية، في حيغ يؤدؼ ت
%، بسا يذيخ إلى تػافخ سيػلة 022تخيميػف ديشار، ورافقو مؤشخ سيػلة قجره  50.4السالي نحػ 

، ورغع ارتفاع الحداب 5101وفي عاـ ,  ازف ندبي بيغ الإيخادات والإنفاؽملائسة في ضل تػ 
%، الأمخ الحؼ يُعدػ إلى لجػء 24.1تخيميػف ديشار، انخفزت الديػلة إلى  52.5السالي إلى 

د عبخ أدوات الجيغ السحمي، ما حجّ مغ الديػلة الستاحة لجػ السرارؼ. الحكػمة لتسػيل العج
تخيميػف ديشار  52.4فقج شيج تحدشًا واضحًا، إذ ارتفع الحداب السالي إلى  5102أما عاـ 

ت الشفصية وتجفقات %، مجفػعًا بديادة الإيخادا252.2وتدامغ معو ارتفاع حاد في الديػلة إلى 
مع تدجيل الحداب السالي  5103الاتجاه الإيجابي ندبيًا في عاـ واستسخ ,  الشقج الأجشبي

%، بسا يعكذ تحدشًا في تػضيف السػارد. في 001.5تخيميػف ديشار ومدتػػ سيػلة بمغ  51.2
تخيميػف ديشار، مقابل ارتفاع الديػلة  02.2تخاجع الحداب السالي إلى  5104السقابل، شيج عاـ 

رخفي وتخاكع الديػلة غيخ الحكػمي عمى التسػيل الس%، نتيجة انخفاض الصمب 022إلى 
، إذ أدػ تخاجع الشذاط الاقترادؼ 5150و 5151وتكخرت ىحه الطاىخة خلاؿ عامي ,  السػضفة

% 522إلى انخفاض الحداب السالي، في حيغ ارتفعت الديػلة إلى  04-بفعل جائحة كػفيج
ض الاستثسارؼ. أما خلاؿ السجة % عمى التػالي، نتيجة تحفع السرارؼ وتخاجع الإقخا251و
تخيميػف ديشار في نياية  52.2(، فقج تحدغ الحداب السالي تجريجيًا ليبمغ نحػ 5152–5155)

الفتخة، بيشسا اتدست الديػلة بالتحبحب، ما يعكذ محاولات إعادة التػازف بيغ التجفقات الحكػمية 
وتخمز الشتائج إلى , سعخ الرخؼادات الشفصية واستقخار والشذاط السرخفي في ضل تحدغ الإيخ 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5102الدشػؼ )تقخيخ الاستقخار السالي البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .022-021(، ص 5152
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أف العلاقة بيغ الحداب السالي والديػلة في العخاؽ غيخ مدتقخة زمشيًا، وتسيل في بعس السخاحل 
إلى الصابع العكدي، إذ قج يؤدؼ تػسع الإنفاؽ الحكػمي إلى سحب الديػلة مغ الجياز 

 السرخفي، في حيغ يديع تخاجع الشذاط السالي العاـ في تخاكسيا. 

 الحداب السالي الى الايخادات والارباح لثا : ثا

وجػد ارتباط واضح بيغ الحداب السالي والخبحية نلاحع ( 5152–5102بيانات السجة )مغ 
ج السرخفية في العخاؽ، بسا يعكذ أثخ الدياسة السالية العامة في أداء السرارؼ مغ حيث العائ

تخيميػف ديشار،  50.4حداب السالي بمغ ال 5102في عاـ ,  عمى السػجػدات وحقػؽ السمكية
لع يسشع تخاجع الخبحية  5101ورافقت ذلظ مدتػيات ربحية جيجة ندبيًا، إلا أف تحدشو في عاـ 

، أدػ 5103و 5102وخلاؿ عامي  , بفعل الزغػط الاقترادية وضعف الصمب الائتساني
ذاط السرخفي وتحدغ تحدغ الحداب السالي السجعػـ بارتفاع الإيخادات الشفصية إلى تشذيط الش

نقصة تخاجع واضحة مع انخفاض الحداب السالي  5104مؤشخات الخبحية، في حيغ شكّل عاـ 
 04-ومع تجاعيات جائحة كػفيج , وانعكاسو الدمبي عمى أرباح السرارؼ نتيجة الانكساش السالي

ى ، تخاجع الحداب السالي، إلا أف السرارؼ أضيخت قجرة ندبية عم5150و 5151في عامي 
–5155أما في السجة ) , الخبحية بفزل كفاءة إدارة الأصػؿالحفاظ عمى مدتػيات مقبػلة مغ 

(، فقج تخافق تحدغ الحداب السالي مع ارتفاع ممحػظ في مؤشخات الخبحية، مجعػمًا 5152
وتخمز الشتائج إلى أف العلاقة بيغ  , بديادة الإنفاؽ الاستثسارؼ وتحدغ الإيخادات الشفصية

لسالي والخبحية في العخاؽ تتدع بصابع شخدؼ معتجؿ، إذ يجعع تحدغ الػضع السالي الحداب ا
العاـ قجرة السرارؼ عمى تحقيق أرباح أعمى، بيشسا يؤدؼ التخاجع السالي إلى تقميز الشذاط 
الائتساني وضعف العػائج، مع دور فاعل لدياسات البشظ السخكدؼ في الحج مغ تقمبات الأداء 

 (1)السرخفي

 

 
                                                 

مجمة البحػث ، "نادية داوود التسيسي، "إدارة الأصػؿ والخرػـ في السرارؼ العخاقية خلاؿ الأزمات السالية - 1
 .33-32(، ص 5151) 5، ع 03، جامعة القادسية، مج السالية والسرخفية
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 الحداب السالي  الى جهدة السهجهدات بعا : را

وجػد تخابط واضح بيغ الحداب  نلاحع (5152–5102( لمسجة )4بيانات الججوؿ )مغ خلاؿ 
السالي لمجولة وجػدة السػجػدات السرخفية في العخاؽ، إذ يعكذ تحدغ الػضع السالي العاـ قجرة 

بًا عمى سلامة الأصػؿ كذ إيجاالحكػمة عمى دعع الاستقخار الاقترادؼ، الأمخ الحؼ يشع
تدامغ ارتفاع الحداب السالي مع تحدغ ندبي في  ( 5101و 5102 )في عامي,  السرخفية

 5102 )وخلاؿ عامي جػدة السػجػدات، مجعػمًا بديادة الإيخادات الشفصية وتحدغ الديػلة.
مدتػيات استسخ الحداب السالي في الارتفاع، بيشسا حافطت جػدة السػجػدات عمى  (5103و

في  ,الشذاط التسػيميمعتجلة، ما يذيخ إلى كفاءة السرارؼ في إدارة مخاشخ الائتساف رغع تػسع 
نقصة تخاجع واضحة، إذ أدػ انخفاض الحداب السالي إلى تجىػر  5104ل عاـ السقابل شك

 ومع تجاعيات,  رادؼ وارتفاع السخاشخ الائتسانيةجػدة السػجػدات نتيجة تباشؤ الشذاط الاقت
استسخ ضعف الحداب السالي وتخافقت معو ( 5150و 5151)خلاؿ عامي  04-ة كػفيججائح

مدتػيات متجنية مغ جػدة السػجػدات، في انعكاس مباشخ لتخاجع القجرة عمى الدجاد وازدياد 
(، فقج تحدغ الحداب السالي مججدًا بجعع مغ 5152–5155أما في السجة ) , تعثخةالجيػف الس

فط، وتدامغ ذلظ مع تحدغ تجريجي في جػدة السػجػدات، نتيجة استعادة الشذاط ارتفاع أسعار الش
وتخمز الشتائج إلى أف العلاقة بيغ  الاقترادؼ وتحدغ قجرة السقتخضيغ عمى الػفاء بالتداماتيع.

الحداب السالي وجػدة السػجػدات في العخاؽ تتدع بصابع مػجب معتجؿ، إذ يديع تحدغ السالية 
السخاشخ الائتسانية وتعديد متانة الأصػؿ السرخفية، في حيغ يؤدؼ التخاجع العامة في خفس 

السالي إلى نتائج عكدية. كسا أسيست الدياسة الشقجية الستحفطة لمبشظ السخكدؼ العخاقي في الحج 
مغ تقمبات جػدة السػجػدات، مسا يؤكج أىسية التشديق بيغ الدياستيغ السالية والشقجية لجعع 

 (1ل)الي عمى السجػ الصػيستقخار السالا

 

 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5102تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ )اقي، البشظ السخكدؼ العخ  - 1

 .512-511(، ص 5151
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أف حخكة الحداب السالي تتجاخل بذكل واضح مع مؤشخات  نجج( 4) بيانات الججوؿ مغ خلاؿ
الدلامة السالية ، حيث إف تحدشو يذيخ إلى قجرة الاقتراد عمى استقصاب وتػضيف التجفقات 

أف ارتفاع مدتػيات الخأسسالية بكفاءة، وىػ ما يعدز ثقة السدتثسخ الأجشبي غيخ السباشخ, كسا 
كفاية رأس الساؿ والديػلة يسشح الجياز السرخفي مخونة أعمى في مػاجية الرجمات، الأمخ 

وتعج مؤشخات الخبحية والعائج عمى  , نًا لاستثسارات السحافع الأجشبيةالحؼ يخمق بيئة أكثخ أما
ائج، ما يديج مغ السػجػدات وحقػؽ السمكية دلالة عمى كفاءة الأداء السرخفي واستجامة العػ 

جاذبية الاستثسار غيخ السباشخ في السقابل، يؤدؼ تجىػر جػدة السػجػدات إلى تراعج السخاشخ 
قخارات السدتثسخ  فَ الائتسانية ويحج مغ الأثخ الإيجابي لبكية السؤشخات , وبرػرة عامة، فإِ 

يذ بشاءً عمى مؤشخ سعة، ولالأجشبي غيخ السباشخ تتحجد وفق الرػرة الكمية ليحه الستغيخات مجت
 (1)مشفخد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5102تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ )البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1
 .511-042(، ص 5151
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 2024-2015ي  انعراق نهًذج الحساب الى يؤشراخ انسلايح المانيح ( 9رذول )

    عتساد عمى تقاريخ البشك السخكدي الججول: من اعجاد الباحثة بالا             

 

 

 

 

 

 الحداب السالي الدشهات
كفاية 
راس 
 السال

 الديهلة

 الايخادات والخبحية

 
العائج عمى  هجهداتجهدة الس

 السهجهدات 
العائج عمى 
حقهق 
 السمكية

2015 21,949,550 106 135 0,5 15,5 14.7 

2016 33,028,688 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 6,946,982 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 26,539,975 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 15,613,633 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 13,851,415 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 36,490,218.00 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 79,852,510.00 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 34,460,485.80 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 27,709,775 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 التجاول لغيخ العخاقيين )بيع(: مؤشخات الدلامة السالية الى  السطمب الثاني

 لغيخ العخاقيين الى كفاية راس السال  ( بيع ) التجاول:  ولاا أ  

في نذاط تجاوؿ  نلاحع تحبحباً واضحاً ( 5152–5102السجة )( يتبيغ اف 01الججوؿ )مغ خلاؿ 
مدتػػ مقبػلًا مغ  5102فقج سجل عاـ  , نعكاسو عمى مؤشخ كفاية رأس الساؿغيخ العخاقييغ وا

شيج تخاجعًا ممحػضًا في الكيع  5101الكفاية مجعػمًا بشذاط أجشبي مختفع ندبيًا، إلا أف عاـ 
الستجاولة وعجد الأسيع، تخافق مع انخفاض السؤشخ، بسا يعكذ ضعف تجفقات الديػلة الأجشبية. 

تحدغ الشذاط الأجشبي بذكل كبيخ، ما أسيع في رفع مؤشخ كفاية رأس الساؿ،  5102وفي عاـ 
–5103) لسجة خلاؿ ا,  جشبية في تعديد الاستقخار السالي عمى أثخ إيجابي لمتجاولات الأدالًا 

( لػحع تخاجع تجريجي في السؤشخ بالتدامغ مع انخفاض أو محجودية الشذاط الأجشبي، 5151
عادت  5150مغ عاـ  ابتجاء , ساش في الديػلة السرخفيةوىػ ما يعكذ حالة ركػد ندبي وانك

جشبية إلى الارتفاع، ورافق ذلظ تحدغ تجريجي في كفاية رأس الساؿ استسخ حتى عاـ التجاولات الأ
أما عاـ  ,بية في دعع متانة الجياز السرخفي، مسا يذيخ إلى دور الاستثسارات الأجش5152
فقج تسيد بارتفاع كبيخ في الكيع الستجاولة مقابل انخفاض مؤشخ كفاية رأس الساؿ، وىػ  5152

الائتساني عدػ إلى ارتفاع السخاشخ أو تدارع التػسع الستغيخيغ، قج ي  مؤقتًا بيغما يعكذ انفرالًا 
يتزح وجػد علاقة شخدية بيغ نذاط التجاوؿ الأجشبي   وبػجو عاـ,  مقارنة بشسػ رأس الساؿ

ومؤشخ كفاية رأس الساؿ عمى السجػ الستػسط والصػيل، إلا أف ىحه العلاقة ليدت مدتقخة برػرة 
تتأثخ كفاية رأس الساؿ أيزًا بعػامل أخخػ، مغ بيشيا سياسات إدارة السخاشخ، مصمقة، إذ 

 (1)والتػجيات الائتسانية، وليكل التػازف بيغ القخوض ورأس الساؿ الستاح

 الديهلة  التجاول بيع لعخاقيين الىثانيا : 
 يسكغ ملاحطة وجػد تخابط واضح بيغ 5152إلى  5102( لمسجة مغ 01جوؿ )الجمغ خلاؿ 

نذاط السدتثسخيغ غيخ العخاقييغ، سػاء مغ حيث الكيع أو أعجاد الأسيع الستجاولة، وبيغ مدتػػ 
ويغمب عمى ىحه العلاقة الصابع الصخدؼ، إذ يتخافق تػسع  ,  ديػلة في الدػؽ السالية العخاقيةال

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء ) (5152-5102ؼ للاستقخار السالي )التقخيخ الدشػ البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .552-551(، ص 5151والأبحاث، 
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في حيغ يؤدؼ انحداره الشذاط الأجشبي في أغمب الدشػات مع تحدغ ممسػس في مؤشخ الديػلة، 
مت الدػؽ مدتػيات متػسصة مغ الديػلة تدامشًا مع حجع ، سج5102في عاـ ,  إلى تخاجعيا

محجود ندبيًا مغ السبيعات الأجشبية، وىػ ما يعكذ مخحمة أولية مغ مذاركة السدتثسخ الأجشبي. 
ظ، بسا يجؿ ، انخفزت الديػلة تبعًا لحل5101ومع تخاجع ىحه السبيعات بذكل واضح في عاـ 

شيج عاـ   وعمى العكذ مغ ذلظ ,  اشخ بحخكة رؤوس الأمػاؿ الخارجيةعمى تأثخ الدػؽ السب
قفدة كبيخة في الكيع الستجاولة لغيخ العخاقييغ، انعكدت بارتفاع حاد في الديػلة، الأمخ  5102

 (1)اوؿالسالي وتشذيط التج الحؼ يبخز الجور السحػرؼ للاستثسار الأجشبي في تحخيظ الشذاط

استسخ الشذاط الأجشبي عشج مدتػيات قخيبة مغ العاـ الدابق، مسا حافع عمى  5103وخلاؿ عاـ 
اتدع بانخفاض  5104إلا أف عاـ , مختفع ندبيًا رغع تخاجعيا الصفيفالديػلة ضسغ نصاؽ 

حالة مغ التباشؤ واضح في السبيعات الأجشبية، تخافق مع تغيخات في مدتػػ الديػلة، عاكدًا 
، حيث بقيت الديػلة متأثخة 5151واستسخ ىحا الزعف جدئيًا في عاـ  , شدبي في الدػؽ ال

ابتجاءً مغ عاـ ,  غع التحدغ الصفيف في حجع التجاوؿبسحجودية الدخع الاستثسارؼ الخارجي ر 
، عادت السؤشخات إلى التحدغ مع تراعج ممحػظ في الكيع السباعة لغيخ العخاقييغ، وىػ 5150

شخة عمى ارتفاع الديػلة ودخػؿ الدػؽ في مخحمة انتعاش ندبي. واستسخ ىحا ما انعكذ مبا
، حيث تدامغ الاستقخار في الاستثسارات الأجشبية مع 5155الاتجاه الإيجابي خلاؿ عاـ 

، 5152وفي عاـ  , ذ تػازنًا أفزل في الأداء الدػقيمدتػيات مختفعة مغ الديػلة، بسا يعك
غ مدتػيات جيجة، شيجت الديػلة تخاجعًا ندبيًا، يسكغ تفديخه ورغع بقاء الشذاط الأجشبي ضس

فقج تسيد بارتفاع كبيخ  5152أما عاـ  ,بيعية بعج فتخة مغ الشذاط السكثفكحخكة ترحيحية ش
بي وتجفقات مالية ميسة في الكيع السباعة لغيخ العخاقييغ، ما يذيخ إلى عػدة قػية للاستثسار الأجش

يطيخ الاتجاه الدمشي لمبيانات أف الديػلة في الدػؽ السالية العخاقية  وبرػرة عامة,  نحػ الدػؽ 
تتحخؾ غالبًا اندجامًا مع نذاط السدتثسخيغ الأجانب، إذ يؤدؼ دخػؿ رؤوس الأمػاؿ الخارجية 
إلى تػسيع حجع التجاوؿ وتدخيع دوراف الشقج، بسا يعدز مخونة الدػؽ وقجرتو عمى التكيف مع 

ل، فإف تخاجع ىحا الشذاط يشعكذ في انخفاض الديػلة وتباشؤ الحخكة الستغيخات. وفي السقاب
                                                 

( )بغجاد5 دائخة الإحراء 5152-5102البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي ) - 1
 .52-51(، ص 5151والأبحاث، 
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الاقترادية. وعميو، يسكغ القػؿ إف العلاقة بيغ السبيعات الأجشبية ومؤشخ الديػلة ىي علاقة 
تفاعمية متبادلة، يمعب فييا الاستثسار الأجشبي دورًا أساسيًا في دعع الديػلة، في حيغ يديع 

جحب مديج مغ الاستثسارات، الأمخ الحؼ يعكذ تحدشًا تجريجيًا في البيئة  تحدغ الديػلة بجوره في
 (1)الاستثسارية واستقخار الدػؽ السالي العخاقي خلاؿ الدشػات الأخيخة

 رباح الايخادات والأ   لىإلغيخ العخاقيين  تجاول بيع الثالثا : 

في  واضحٍ ختلاؼ كانت تستاز با( 5152–5102السجة ) نلاحع أفَ  (01مغ خلاؿ الججوؿ )
كاف  5102عاـ  فيف, نذاط تجاوؿ غيخ العخاقييغ وانعكاسو عمى مؤشخات الإيخادات والخبحية

حجع السبيعات الأجشبية محجودًا ندبيًا، وتخافق ذلظ مع مدتػيات متػاضعة مغ العائج عمى 
ع بقاء ، ورغ5101السػجػدات وحقػؽ السمكية، ما يعكذ بجاية ضعيفة للأداء الخبحي. وفي عاـ 

التجاولات الأجشبية عشج مدتػيات مشخفزة، لػحع تحدغ ندبي في الإيخادات ومؤشخات العائج، 
نقصة  5102وشيج عاـ ,  محجود لمشذاط الاستثسارؼ الخارجيالأمخ الحؼ يذيخ إلى أثخ إيجابي 

وقفدة  تحػؿ بارزة، إذ أدػ الارتفاع الكبيخ في السبيعات الأجشبية إلى تحدغ واضح في الإيخادات
ممحػضة في مؤشخات الخبحية، ما يؤكج الجور السحفّد لتجفق رؤوس الأمػاؿ الأجشبية في تعديد 

، حيث 5104و 5103الأداء السالي. إلا أف ىحا التحدغ لع يدتسخ بشفذ الػتيخة في عامي 
تخاجعت التجاولات الأجشبية وانعكذ ذلظ بانخفاض تجريجي في الإيخادات والعػائج، بسا يعكذ 

استسخ الأداء الخبحي عشج مدتػيات  5151وفي عاـ ,  ة مغ الزعف في الشذاط الاستثسارؼ الح
مشخفزة، متأثخًا بسحجودية التجاوؿ الأجشبي، رغع تحدغ شفيف في الكيع الستجاولة. ابتجاءً مغ 

عاد الشذاط الأجشبي إلى التحدغ، ورافق ذلظ ارتفاع تجريجي في الإيخادات والعائجيغ  5150عاـ 
، ما يجؿ عمى 5152و 5155مى السػجػدات وحقػؽ السمكية، وىػ اتجاه استسخ خلاؿ عامي ع

فقج تسيد بارتفاع كبيخ في  5152أما عاـ ,  قخار الشدبي وتحدغ الأداء الساليحالة مغ الاست
السبيعات الأجشبية دوف أف يقابمو تحدغ مساثل في مؤشخات الخبحية، وىػ ما يذيخ إلى وجػد 

بيغ حجع التجاوؿ والأداء السالي، قج تعػد إلى ارتفاع التكاليف أو تقمبات الدػؽ. فجػة مؤقتة 

                                                 
بات الاستثسار الأجشبي في سػؽ العخاؽ للأوراؽ نيمة كخيع الجبػرؼ، "تحجيات السلاءة السالية في ضل تقم - 1

 .022-021(، ص 5151) 2، ع 52، الجامعة السدتشرخية، مج مجمة الاقتراد والسرارؼ، "السالية
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وبػجو عاـ، يػضح السدار الدمشي وجػد علاقة شخدية في أغمب الدشػات بيغ نذاط الاستثسار 
الأجشبي ومدتػػ الإيخادات والخبحية، مع تأثخ ىحه العلاقة بعػامل أخخػ تحجد قجرتيا عمى 

 ستقخارالاستسخار والا

 جهدة السهجهدات لغيخ العخاقيين الىالتجاول بيع رابعا : 

كاف  5101و 5102في عامي  نلاحع أفَ حجع السبيعات الأجشبية (01مغ خلاؿ الججوؿ )
، وتخافق ذلظ مع انخفاض مؤشخ جػدة السػجػدات، مسا يعكذ ضعف كفاءة إدارة  محجوداً 

تحدشًا استثشائيًا، إذ ارتفعت  5102يج عاـ وش,  في ضل محجودية التجفقات الأجشبيةالأصػؿ 
التجاولات الأجشبية بذكل كبيخ، وانعكذ ذلظ بارتفاع واضح في مؤشخ جػدة السػجػدات، ما يجؿ 

إلا أف  , عية الأصػؿ وتعديد كفاءة إدارتياعمى أف تجفق الديػلة الأجشبية أسيع في تحديغ نػ 
 (1)التحدغ لع يدتسخ بالػتيخة نفديا ىحا

تخاجعًا في السؤشخ رغع استسخار الشذاط الأجشبي، مسا يذيخ إلى أف  5103جل عاـ حيث س 
، تخاجع الشذاط 5151و 5104وخلاؿ عامي , ات لا تعتسج عمى حجع التجاوؿ فقطجػدة السػجػد
كػد الدػؽ وضعف ا، وتخافق ذلظ مع انخفاض مؤشخ جػدة السػجػدات، في ضل ر الأجشبي ندبي

عاد الشذاط الأجشبي إلى التحدغ، ورافقو ارتفاع محجود  5150بجاية عاـ  ومع , التجفقات السالية
ة تعاؼٍ ندبي في ، ما يعكذ بجاي5155في السؤشخ، وىػ اتجاه استسخ بذكل تجريجي في عاـ 

، فقج استقخ الشذاط الأجشبي عشج مدتػيات جيجة، إلا أف 5152أما في عاـ ,  إدارة السػجػدات
، 5152تخاجعًا شفيفًا، مسا يجؿ عمى استسخار التحبحب. وفي عاـ مؤشخ جػدة السػجػدات سجل 

ورغع الارتفاع الكبيخ في الكيع الستجاولة لغيخ العخاقييغ، بقي مؤشخ جػدة السػجػدات عشج مدتػػ 
مشخفس، وىػ ما يذيخ إلى أف زيادة التجاوؿ لع تُتخجع إلى تحدغ نػعي في الأصػؿ، ربسا 

 عاـ ذكلوب,  ديػلة نحػ استثسارات قريخة الأجلنية أو تػجيو البدبب ارتفاع السخاشخ الائتسا
يتزح أف العلاقة بيغ الشذاط الأجشبي وجػدة السػجػدات ىي علاقة شخدية جدئية وغيخ مدتقخة، 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء ) (5152-5102التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي )البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .522-521(، ص 5151والأبحاث، 



مباشرىومؤشراتىالسلامةىالالتحلولىالوصفيىللعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورى .......الفصلىالثالثى........
 (ى3134-3115المالوةىفيىالعراقى)ى

 

   

 
81 

إذ يديع الاستثسار الأجشبي في تحديغ جػدة السػجػدات عشج تػضيفو بكفاءة، إلا أف أثخه يطل 
 لية عمى إدارة السػارد وتػجيييا نحػ استثسارات مشتجة ومدتقخةمخىػنًا بقجرة السؤسدات السا

أف حخكة الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ لا تفدخ بعامل واحج، بل ىي  الاتي  يبيغ الججوؿو 
نتيجة تجاخل تجريجي بيغ متغيخات الدػؽ والسؤشخات السالية. فالتػسع في الكيع وعجد الأسيع 

ما في الدػؽ ويسشح السدتثسخ الخارجي قجرة أعمى عمى السشاورة،  الستجاولة يعكذ نذاشاً فعمياً 
كسا أف تحدغ كفاية رأس الساؿ وجػدة السػجػدات يعدز ,  يقمل مغ مخاشخ الجخػؿ والخخوج

الذعػر بالاستقخار السالي ويحج مغ القمق السختبط بدلامة السؤسدات، الأمخ الحؼ يجعع قخارات 
ابل، فإف التغيخات في الديػلة والعائج عمى حقػؽ السمكية تؤثخ الاستثسار غيخ السباشخ في السق

في حجع التجفقات لا في اتجاىيا العاـ، إذ يبقى السدتثسخ الأجشبي أكثخ ميلًا للأسػاؽ التي 
تطيخ قجرة عمى امتراص الرجمات ، فإف العلاقة بيغ ىحه الستغيخات تذكل مشطػمة واحجة 

 (1)الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ متجرجة الأثخ عمىتعسل مجتسعة عمى خمق بيئة جاذبة و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
مجمة ، "ية عبج العديد الصائي، "محجدات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في القصاع السرخفي العخاقيناد - 1

 .052-051(، ص 5151) 2، ع 55، جامعة البرخة، مج العمػـ الإدارية والاقترادية
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 2024-2015في العخاق لمسجة لغيخ العخاقيين  تجاول ) بيع (الالى مؤشخات الدلامة السالية  (10) ججول

 السرجر: من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى نذخات سهق العخاق للأوراق السالية    

 

 

 

 

 الدشهات

 خ العخاقيينالتجاول ) بيع( لغي

الكيم الستجاولة      الاسيم 
 الستجاولة

كفاية 
راس 
 السال

 الديهلة

 

 الايخادات والخبحية
جهدة 
 السهجهدات

 

العائج عمى 
 السهجهدات            

العائج 
عمى 
حقهق 
 السمكية

2015 113502 182287 106 135 0,5 15,5 14.7 

2016 38126 59414 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 46569 45832 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 34457 41190 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 35017 36866 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 27650 39834 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 49244 60845 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 34353 20762 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 224377 178612 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 88386.3 33263.5 29.32 121.16 1.5 11 7 
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 ) شخاء ( العخاقيين التجاول لغيخ مؤشخات الدلامة السالية الى:  السطمب الثالث

 التجاول شخاء لغيخ العخاقيين الى كفاية راس السال اولا :

إلى تحبحب واضح في نذاط  5152إلى  5102مغ  سجةال تذيخ (00الججوؿ ) بيانات مغ خلاؿ 
كاف حجع الذخاء  5102الذخاء لغيخ العخاقييغ وانعكاسو عمى مؤشخ كفاية رأس الساؿ. ففي عاـ 

الأجشبي عشج مدتػيات معتجلة، وتخافق ذلظ مع مؤشخ كفاية رأس ماؿ مدتقخ ندبيًا، ما يعكذ 
حجودة لمشذاط جاية مقجرة معقػلة لمسؤسدات السالية عمى امتراص السخاشخ في ضل ب

، ورغع الارتفاع الكبيخ في قيع الذخاء وعجد الأسيع، سجل 5101وفي عاـ , الاستثسارؼ الأجشبي
مؤشخ كفاية رأس الساؿ تخاجعًا شفيفًا، وىػ ما يذيخ إلى أف التػسع الدخيع في الشذاط الأجشبي 

فقج  5102لسالية. أما عاـ لع يُتخجع مباشخة إلى تحدغ رأسسالي، ربسا بدبب زيادة الالتدامات ا
شيج تحدشًا واضحًا في كفاية رأس الساؿ، بالتدامغ مع استقخار ندبي في التجفقات الأجشبية، مسا 

، 5104و 5103وخلاؿ عامي , ية وارتفاع مدتػػ الثقة في الدػؽ يعكذ تحدغ الكفاءة السال
كفاية رأس الساؿ، ما  تخاجع الشذاط الأجشبي تجريجيًا، وانعكذ ذلظ بانخفاض ممحػظ في مؤشخ

ضل ضعف تجفقات الاستثسار يجؿ عمى تأثخ قجرة السؤسدات السالية بجعع رؤوس أمػاليا في 
ورغع تحدغ ندبي في حجع الذخاء، استسخ تخاجع السؤشخ، وىػ ما  5151وفي عاـ  , الخارجي

ومع بجء , رونا، ولا سيسا تجاعيات جائحة كػ يعكذ تأثيخ العػامل الاستثشائية التي مخ بيا الدػؽ 
ارتفع حجع الذخاء الأجشبي وتخافق ذلظ مع تحدغ تجريجي في كفاية رأس  5150التعافي في عاـ 

مع تدجيل مدتػيات أفزل لمسؤشخ، نتيجة استقخار  5155الساؿ، وىػ اتجاه استسخ في عاـ 
ػمًا حافع السؤشخ عمى استقخاره ندبيًا، مجع 5152الديػلة وتحدغ بيئة الاستثسار. وفي عاـ 

فقج شيجت الدػؽ قفدة  5152أما في عاـ ,  باستسخار الشذاط الأجشبي عشج مدتػيات متػسصة
كبيخة في حجع الذخاء الأجشبي، إلا أف مؤشخ كفاية رأس الساؿ انخفس بذكل واضح، ما يذيخ 

ديع في تعديد الكفاية ػازنة في الاستثسار الأجشبي لع تإلى أف الديادة الدخيعة وغيخ الست
طيخ البيانات عامة ت بذكلو ,  ت الساليةسسالية، وربسا أضافت ضغػشًا إضافية عمى السؤسداالخأ

أف العلاقة بيغ الذخاء الأجشبي وكفاية رأس الساؿ تسيل إلى الصخدية في معطع الدشػات، خاصة 
 عشجما تكػف التجفقات مدتقخة ومشطسة. غيخ أف ىحه العلاقة تبقى غيخ ثابتة، إذ تتأثخ كفاية رأس
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الساؿ بعػامل أخخػ مثل جػدة الأصػؿ، والدياسات الائتسانية، ومدتػػ السخاشخ، مسا يجعل 
 (1)أثخ الاستثسار الأجشبي مختبصًا بكيفية إدارتو وليذ بحجسو فقط

 الديهلة  التجاول شخاء لغيخ العخاقيين الىثانيا :
في  تحبحبٍ لى تذيخ إ 5152إلى  5102مغ  سجة بيانات اليلاحع  (00مغ خلاؿ الججوؿ )

 5102نذاط الذخاء لغيخ العخاقييغ وانعكاسو عمى مؤشخ الديػلة في الدػؽ السالي. ففي عاـ 
كاف حجع الذخاء الأجشبي عشج مدتػػ معتجؿ، وتخافقت ىحه البجاية مع سيػلة مدتقخة ندبيًا، ما 

تفاع الكبيخ في ورغع الار  5101وفي عاـ ,  ا لكشو متػازف لمسدتثسخ الأجشبييعكذ دخػلًا محجودً 
قيع الذخاء، انخفس مؤشخ الديػلة، وىػ ما يذيخ إلى أف زيادة التجاوؿ لع تُتخجع مباشخة إلى 

تحدشًا واضحًا، إذ ارتفع مؤشخ الديػلة  5102وشيج عاـ ,  تجفقات نقجية فعمية داخل الدػؽ 
في تحخيظ بذكل ممحػظ بالتدامغ مع نذاط أجشبي مدتقخ، ما يعكذ دور السدتثسخيغ الأجانب 
مع  5103الدػؽ وزيادة حجع الأمػاؿ الستجاولة. إلا أف ىحا التحدغ بجأ يتخاجع في عاـ 

انخفاض الديػلة، رغع استسخار الذخاء بسدتػيات متػسصة، وىػ ما يجؿ عمى ضعف ندبي في 
ذلظ عمى استسخ التباشؤ، حيث تخاجع الشذاط الأجشبي وانعكذ  5104تجفق الشقج. وفي عاـ 

، فخغع ارتفاع قيع الذخاء وعجد الأسيع، 5151أما في عاـ ,  يػلة داخل الدػؽ حخكة الد
انخفزت الديػلة، متأثخة بالطخوؼ الاقترادية الاستثشائية وتجاعيات جائحة كػرونا، التي حجّت 

، عادت 5155و 5150مغ فعالية التجاولات في تعديد الديػلة. ومع تحدغ الأوضاع في عامي 
ة وعػدة الثقة إلى الدػؽ اع، مجفػعة باستقخار ندبي في الاستثسارات الأجشبيالديػلة إلى الارتف

، تخاجعت الديػلة مخة أخخػ رغع استسخار الشذاط الأجشبي، ما يذيخ إلى 5152وفي عاـ , السالية
، 5152أف حجع الذخاء وحجه لا يكفي لجعع الديػلة في ضل تباشؤ التجاوؿ السحمي. أما في عاـ 

ؽ ارتفاعًا كبيخًا في السذتخيات الأجشبية، إلا أف مؤشخ الديػلة انخفس، وىػ ما فقج سجمت الدػ 
ة أو تخافقت مع خخوج يعكذ أف ىحه الديادة لع تكغ واسعة الأثخ، وربسا تخكدت في صفقات محجد

يسكغ القػؿ إف العلاقة بيغ الذخاء الأجشبي والديػلة تسيل إلى   وبذكل عاـ, سيػلة محمية
تكػف الاستثسارات مدتقخة ومشتطسة، غيخ أنيا تبقى علاقة غيخ ثابتة، تتأثخ  الصخدية عشجما

                                                 
والأبحاث،  بغجاد5 دائخة الإحراء) (5152-5102تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ )البشظ السخكدؼ العخاقي،  - 1

 .522-521(، ص 5151
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بالطخوؼ الاقترادية العامة وسمػؾ السدتثسخيغ السحمييغ. وعميو، فإف دور السدتثسخ الأجشبي 
 (1).في تعديد الديػلة يطل ميسًا، لكشو يعتسج عمى استجامة تجفقاتو وشبيعة تػجيييا داخل الدػؽ 

 الايخادات والارباح  اول شخاء لغيخ العخاقيين الىالتجثالثا :

عشج مدتػػ متػسط،  أفَ الشذاط الأجشبي كاف 5102في عاـ ( 00خلاؿ الججوؿ ) مغيتبيغ 
وتخافقت ىحه السخحمة مع أرباح وعػائج محجودة، ما يعكذ بجاية مدتقخة دوف تأثيخ قػؼ عمى 

يخ في حجع السذتخيات الأجشبية، لع يتحقق ، ورغع الارتفاع الكب5101الأداء السالي. وفي عاـ 
تأثيخ  تحدغ ممسػس في الخبحية، الأمخ الحؼ يذيخ إلى ضعف كفاءة تػضيف ىحه التجفقات أو

نقصة تحػؿ ميسة، إذ أدػ استقخار الاستثسار  5102ل عاـ وشك,  الطخوؼ الاقترادية العامة
شخات العائج، ما يعكذ الأثخ الإيجابي الأجشبي إلى ارتفاع واضح في الإيخادات وقفدة كبيخة في مؤ 

بجأ يتخاجع خلاؿ عامي إلا أف ىحا التحدغ  ,  اء الساليلتجفق رؤوس الأمػاؿ الأجشبية عمى الأد
حيث انخفزت الإيخادات والعػائج بالتدامغ مع تخاجع الشذاط الأجشبي وتباشؤ  5104و 5103
خات الخبحية عشج مدتػيات ، ورغع تحدغ حجع الذخاء، بقيت مؤش5151وفي عاـ  الدػؽ.

بجء التعافي  مشخفزة، متأثخة بتجاعيات جائحة كػرونا وما رافقيا مغ اضصخابات اقترادية. ومع
عاد الأداء السالي إلى التحدغ التجريجي، مجعػمًا بديادة أكثخ استقخارًا  5155و 5150في عامي 

فقج استقخ الأداء السالي  5152 أما في عاـ,  الأجشبية وعػدة الثقة إلى الدػؽ  في الاستثسارات
بارتفاع كبيخ في  5152ندبيًا رغع تخاجع شفيف في حجع الذخاء الأجشبي، في حيغ تسيد عاـ 

السذتخيات دوف تحدغ مساثل في الإيخادات والعػائج، ما يذيخ إلى أف زيادة الشذاط الأجشبي 
يتزح أف العلاقة بيغ لظ ,  مغ خلاؿ ذ لتعديد الخبحية إذا لع تجار بكفاءةوحجىا لا تكفي 

الاستثسار الأجشبي ومؤشخات الخبحية تسيل إلى الإيجابية عشجما تكػف التجفقات مدتقخة ومػجية 
بذكل فعّاؿ، لكشيا تبقى غيخ ثابتة وتتأثخ بعػامل داخمية وخارجية، مسا يجعل أثخ الاستثسار 

 (2) ثخ مغ ارتباشو بحجسو فقطالأجشبي مختبصًا بجػدة البيئة الاستثسارية والإدارة السالية أك

 
                                                 

 0، طالاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في العخاؽ5 التحجيات والفخص في ضل الأزماتجاسع محمد الداعجؼ،  - 1
 .032-031(، ص 5151)بيخوت5 دار الشيزة العخبية، 

 .183-181ص  الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في العخاؽجاسع محمد الداعجؼ، السرجر الدابق نفدة ،  - 2
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 جهدة السهجهدات التجاول شخاء لغيخ العخاقيين الىرابعا : 

يتبيغ أفَ الشذاط الأجشبي كاف محجوداً  5101و 5102في عامي ( 00مغ خلاؿ الججوؿ )
، وتخافق ذلظ مع مدتػيات مشخفزة مغ جػدة السػجػدات، ما يعكذ ضعف كفاءة إدارة ندبياً 

,  سذتخيات الأجشبية في تمظ السخحمةادة السؤسدات السالية بذكل مباشخ مغ الالأصػؿ وعجـ استف
تحدشًا استثشائيًا، إذ انعكذ ارتفاع الاستثسار الأجشبي بذكل واضح عمى  5102وشيج عاـ 

مؤشخ جػدة السػجػدات، ما يجؿ عمى دور الديػلة الأجشبية في تحديغ كفاءة الأصػؿ عشج تػفخ 
 5103إلا أف ىحا التحدغ لع يدتسخ، حيث تخاجع السؤشخ في عامي  بيئة أكثخ استقخارًا.

، 5151وفي عاـ ,  لأجشبية وتباشؤ الشذاط الاقترادؼبالتدامغ مع انخفاض التجفقات ا 5104و
ورغع ارتفاع حجع الذخاء الأجشبي، استسخت جػدة السػجػدات عشج مدتػيات مشخفزة، متأثخة 

، سجل السؤشخ 5155و 5150بجاية التعافي في عامي بالأزمة الاقترادية العالسية. ومع 
تحدشًا تجريجيًا، يعكذ عػدة جدئية للاستقخار السالي وتحدغ إدارة السػجػدات. أما في عاـ 

وفي عاـ ,  الأجشبي ، فقج استقخت الجػدة دوف تحقيق تقجـ ممحػظ، نتيجة تحبحب الشذاط5152
سذتخيات الأجشبية، انخفس مؤشخ جػدة ، وعمى الخغع مغ القفدة الكبيخة في حجع ال5152

السػجػدات بذكل واضح، ما يذيخ إلى أف ارتفاع التجاوؿ لا يزسغ بالزخورة تحدغ نػعية 
يتزح أف العلاقة , و  ات قريخة الأجل أو عالية السخاشخالأصػؿ، خرػصًا إذا ارتبط باستثسار 

يخ مدتقخة، إذ يعتسج تحدغ بيغ الذخاء الأجشبي وجػدة السػجػدات ىي علاقة شخدية جدئية وغ
جػدة الأصػؿ عمى استقخار الاستثسار الأجشبي ونػعيتو، وليذ عمى حجسو فقط، بسا يعدز كفاءة 

 (1)إدارة السػارد والاستقخار السالي عمى السجػ الصػيل

الججوؿ يتزح أف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ يتحخؾ ضسغ إشار متخابط مغ مغ خلاؿ 
ية والدػقية التي يؤثخ كل مشيا في الآخخ بذكل غيخ مباش , فارتفاع الكيع الستغيخات السرخف

وعجد الأسيع الستجاولة يعكذ تحدشاً في نذاط الدػؽ وعسقو، ما يديج مغ جاذبيتو لمسدتثسخ 
الأجشبي الباحث عغ الديػلة وسيػلة التخارج , كسا أف تصػر كفاية رأس الساؿ وجػدة السػجػدات 

                                                 
بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، ) (5152-5102تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ )البشظ السخكدؼ العخاقي، - 1

 .521-522(، ص 5151
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غ السخاشخ الستػقعة اف حػؿ متانة القصاع السالي، الأمخ الحؼ يخفف ميبعث إشارات اشسئش
في السقابل تؤدؼ التغيخات في الديػلة والعائج عمى حقػؽ السمكية إلى إعادة تػجيو ,  ويعدز الثقة

التجفقات الاستثسارية بيغ الفتخات دوف أف تمغي حزػر الاستثسار الأجشبي , وعميو فإف التفاعل 
ىحه الستغيخات مجتسعة يخمق بيئة أكثخ استقخاراً وقجرة عمى استقصاب الاستثسار الستػازف بيغ 
 . (1) السباشخ برػرة تجريجية ومدتجامةالأجشبي غيخ 

 2024-2015التجاول ) شخاء ( لغيخ العخاقيين في العخاق لمسجة الى  سالية مؤشخات الدلامة ال(  11ججول )

 من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تقاريخ البشك السخكدي / وسهق العخاق للاوراق الساليةالسرجر:  

 

                                                 
 021ص ،نادية الصائي، "محجدات الاستثسار الأجشبي في القصاع السرخفي العخاقي مرجر سابق ، - 1

 الدشهات
 التجاول ) شخاء( لغيخ العخاقيين

 الكيم الستجاولة      الاسيم الستجاولة 

كفاية راس 
 السال

 الديهلة

 

 الايخادات والخبحية
جهدة 
  داتالسهجه 

العائج عمى 
 السهجهدات            

لعائج عمى 
حقهق 
 السمكية

2015 73203 72204 106 135 0,5 15,5 14.7 

2016 53832 74919 128 59,6 0,4 13,8 16.5 

2017 62077 80004 181 324,7 0,8 9,2 17.6 

2018 52632 28594 285 102,2 0,53 4,4 15,7 

2019 20979 30585 173 257 0,79 6,9 9,86 

2020 33202 40015 253 277 0,9 7,33 8,93 

2021 49669 52119 243 260 0,57 5,15 8,81 

2022 31541 35118 34,1 261 1,35 10,3 7,19 

2023 209253 154429 41,9 131 1,3 10 6,26 

2024 82.069.70 46.783.20 29.32 121.16 1.5 11 7 
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-2015( نغير انعراليين ي  انعراق نهًذج  شراءانتذاول ) الى  يؤشراخ انسلايح المانيح (  10انشكم  ) 

2024 

 

 (11السرجر من اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى : بيانات الججول )                              
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 انفصم انراتغ
 

 رُثي غيرتين الاستخًار الأأ تحهيم انعلالح 
انسلايح المانيح ي   المثاشر يغ يؤشراخ

 313-3115 جانعراق نهًذ
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 :تسييج 

السخحمة الحاسسة في البحث، إذ يتخجع الإشار الشطخؼ والسشيجي إلى  يسثل الفرل التصبيقي
. وييجؼ ىحا الفرل إلى تحميل 5152–5102 السجةاستخجاـ البيانات الحكيكية تصبيق عسمي ب

العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخات الدلامة السالية في العخاؽ عبخ بشاء 
مذاىجة، بسا يتيح دراسة ديشاميكيات التجفقات الخأسسالية  051قاعجة بيانات شيخية تغصي 

وتأثيخىا عمى الجياز السرخفي. تبجأ السعالجة بعخض الستغيخات السعتسجة في التحميل، سػاء 
السختبصة بالاستثسار الأجشبي أو مؤشخات الدلامة السالية أو الستغيخات الكمية، ثع الانتقاؿ إلى 

خرائريا العامة واختبار مجػ ملاءمتيا لمشساذج الكياسية. تػصيفيا إحرائياً لمكذف عغ 
ولزساف دقة الشتائج، جخػ اعتساد أساليب إحرائية متقجمة مثل التحميل العاممي لبشاء السؤشخ 
السخكب لمدلامة السالية، واختبارات الاستقخارية لمتحقق مغ خرائز الدلاسل الدمشية، فزلًا 

تتبع اتجاه العلاقة الدببية بيغ الستغيخات، ومشيجية الانحجار يامامػتػ ل–عغ اختبار سببية تػدا
( لتقجيخ علاقات الأجميغ القريخ والصػيل. ويعكذ ىحا ARDLالحاتي للإبصاءات السػزعة )

الشيج الستكامل أىسية الفرل في تػفيخ نتائج كسية دقيقة يسكغ الاستشاد إلييا في تفديخ العلاقة 
ي غيخ السباشخ وقجرة الشطاـ السرخفي عمى تحقيق الاستقخار بيغ تجفقات الاستثسار الأجشب

السالي، وىػ ما يداىع في إثخاء الأدبيات الاقترادية وإمجاد صشاع القخار بأدوات تحميمية تجعع 
الدياسات اليادفة إلى تعديد استقصاب الاستثسارات الخارجية وتحػيميا إلى عشرخ فاعل في 

 .اقيتقػية متانة القصاع السالي العخ 

 . الإشار الشطخؼ والخياضي لمشساذج الإحرائية :السبحث الاول 

الإشار التصبيقي والسشيجي لتحميل العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ  :الثاني  السبحث 
 . السباشخ والدلامة السالية

 تقجيخ الشساذج مؤشخات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ مع السؤشخ السخكب السبحث الثالث :
 . لمدلامة السالية
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 (السبحث الاول ) 

 الإطار الشظخي والخياضي لمشساذج الإحرائية

 التحميل العاممي والسؤشخ السخكب :السطمب الاول 

( مغ أىع أساليب التحميل الإحرائي متعجدة Factor Analysisيُعج التحميل العاممي )     
استخخاج عجد محجود مغ العػامل شخيق  عغتقميل عجد الستغيخات الأصمية  الستغيخات وييجؼ إلى

يدتخجـ ىحا الأسمػب لتحجيج البشية الكامشة  ,تبايغ السذتخؾ بيغ تمظ الستغيخاتالتي تفدخ ال
بيغ الستغيخات، لا سيسا عشج وجػد تخابط  السعشػيةسجسػعة مغ البيانات واكتذاؼ العلاقات ل

 2 1سع في قياس السؤشخات السخكبة وىػ ما أدػ لاستخجامو بذكل وا داخمي مختفع فيسا بيشيا

التحقق مغ ملاءمة البيانات باستخجاـ  ويتعقبل تشفيح التحميل  اختبار ملاءمة البيانات -0
 35 مؤشخيغ

 .1.11(5 يكيذ مجػ كفاية العيشة. يُفزل أف تكػف الكيسة أكبخ مغ KMOمعامل ) -
يغ الستغيخات. إذا ب (5 يتحقق مغ وجػد علاقات دالة إحرائياً Bartlett’s Testاختبار ) -

 فإف البيانات مشاسبة لمتحميل العاممي. 1.12( أقل مغ Sigكانت الكيسة الاحتسالية )
يعتسج التحميل العاممي عمى التعبيخ عغ كل متغيخ أصمي كتخكيب 5 صياغة الشسػذج العاممي -2

 ي5خصي مغ العػامل الكامشة. الريغة العامة لمشسػذج ى

 
                                        

                                                 
1  -  Watkins, M. W. (2021). A step-by-step guide to exploratory factor analysis with 
SPSS. Routledge 
2 - Yong, A. G., & Pearce, S. (2013). A beginner’s guide to factor analysis: 
Focusing on exploratory factor analysis. Tutorials in Quantitative Methods for 
Psychology, 9(2), 79–94 
3 -  Weaver, B., & Maxwell, H. (2014). Exploratory factor analysis and reliability 
analysis with missing data: A simple method for SPSS users. The Quantitative 
Methods for Psychology, 10(2), 143–152 
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5 معامل تحسيل      ،  5 العامل الكامغ رقع   ،  5 الستغيخ الأصمي رقع    حيث5

 .سذتخؾ مع العػامل5 الخصأ غيخ ال ،  عمى العامل   الستغيخ 

يتع استخخاج العػامل باستخجاـ شخيقة "تحميل السكػنات الخئيدية" حيث  استخخاج العػامل -2

(Principal Component Analysis( حيث تُحدب الكيع الحاتية ،)Eigenvalues )

، 0يُحتفع فقط بالعػامل التي تستمظ قيسة ذاتية أكبخ مغ و  لتحجيج عجد العػامل السيسة

مشحشيات لتحجيج عجد العػامل السثمى مغ خلاؿ ملاحطة نقصة الكػع  ـ أيزاً وتُدتخج

(Elbow.) 

تقييع مجػ قجرة العػامل السدتخخجة عمى تفديخ التبايغ عغ شخيق  حداب التبايغ السفدخ -2

  الكمي باستخجاـ الشدبة التالية5

 011×  التبايغ الكمي(÷ ندبة التبايغ السفدخ = )التبايغ السفدخ مغ قبل العامل 

 Rotatedبعج التجويخ تُدتخجـ مرفػفة السكػنات السجورة ) تفديخ مرفػفة العػامل -2

Component Matrix لفيع العلاقة بيغ الستغيخات والعػامل. إذا كاف معامل تحسيل )

 ، فإف الستغيخ يُعتبخ ذا ارتباط قػؼ مع ذلظ العامل.1.21±الستغيخ عمى العامل أكبخ مغ 

العػامل لبشاء مؤشخ مؤشخ الأداء الاقترادؼ يتع حدابو باستخجاـ  خجـندتبشاء مؤشخ مخكب  -1

 السعادلة التالية5

                

 ويُحدب كل وزف مغ خلاؿ5 5 قيع العػامل الكامشة ،   ،   5 السؤشخ السخكب    حيث5     
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ػع التبايغ السفدخ بػاسصة جسيع )مجس( ÷  = )ندبة التبايغ السفدخ بػاسصة العامل    

 العػامل(

 اختبار الاستقخارية::  ولاا أ

( عشرخ Unit root testsتُعج اختبارات جحر الػحجة )ثع نشتقل الى اختبار الاستقخارية حيث 
. ففي الدمدمة الدمشية 1حاسع في تحميل الدلاسل الدمشية لتحجيج خرائز الاستقخارية لمستغيخات

الستػسط والتبايغ والتغايخ الحاتي بسخور الدمغ، بيشسا نلاحع في الدلاسل غيخ  السدتقخة، لا يتأثخ
السدتقخة تغيخات في التبايغ تعتسج عمى عامل الدمغ. وتمعب اختبارات جحر الػحجة دور محػرؼ 
في ضساف صحة تحميل الانحجار وتػجيو الباحث نحػ الشساذج الكياسية السلائسة لتسثيل الحخكات 

 .2إذ يؤدؼ تجاىل خرائز الدلاسل إلى نتائج انحجار زائفة أو غيخ مػثػقة بيانات.الأساسية لم
يُعخّؼ الشسػذج الحاتي الانحجارؼ  (ADFفػلخ السعدز )-ومغ اختبارات جحر الػحجة اختبار ديكي

 بالسعادلة5 3( لجراسة الاستقخارية حدبARالأساسي )

            

عمى أف  H₀(. تشز الفخضية العجمية white noiseخصأ ذو ضجيج أبيس )حج    حيث     
ρ=1  أؼ أف الدمدمة تحتػؼ عمى جحر وحجة وىي غيخ مدتقخة(، مقابل الفخضية البجيمة(H₁: 
ρ<1 .)فػلخ -ولسعالجة مذكمة الارتباط الحاتي في البػاقي، يػسع اختبار ديكي )الدمدمة مدتقخة

 ؿ إضافة فخوقات متأخخة لمستغيخ التابع5( الشسػذج مغ خلاADFالسعدز )
 

                                                 
1 - Zivot, E., & Andrews, D. W. K. (1992). Further evidence on the Great Crash, the 
oil-price shock, and the unit-root hypothesis. Journal of Business & Economic 
Statistics, 10(3), 251–270 
2 - Granger, C. W. J., & Newbold, P. (1974). Spurious regressions in econometrics. 
Journal of Econometrics, 2(2), 111–120 
3  -  Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for 
autoregressive time series with a unit root. Journal of the American Statistical 
Association, 74(366), 427–431 
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p 5، 5 تقييع وجػد جحر الػحجةγ، 5 حج ثابتα، 5 اتجاه زمشيt، 5 مذغل الفخؽ الأوؿΔ حيث5
 الفخضيات التاليةADF 5تختبخ مشيجية ، عجد حجود الفخوؽ الستأخخة

H₀: γ=0 
H₁: γ<0 

 ويعتسج الاختبار عمى ثلاثة نساذج رئيدة حدب خرائز البيانات5    

 (noneبجوف ثابت أو اتجاه ) .0
 (intercept onlyمع ثابت ) .5
 (intercept and trendمع ثابت واتجاه ) .2

أو ذات التبايشات  فػلخ لسعالجة الأخصاء الستخابصة ذاتياً -يحػّؿ إحرائية اختبار ديكي         
 لستداوية، مع استبعاد حجود الفخوؽ الستأخخة. وتُدتخجـ قيع حخجة معيارية في اختبار غيخ ا
ADF .لكياس إمكانية رفس الفخضية العجمية لػجػد جحر وحجة 

الرػرة عبخ معالجة الارتباط التدمدمي وعجـ تجانذ  PPبيخروف –يكسل اختبار فيميبذ        
 دتػػ5التبايغ لا بارامتخياً عمى الشسػذج بالس

                           
التغايخ، فيسشح متانة أعمى عشجما لا –ويدت لترحيح التبايغ–إلى تقجيخات نيػؼ  PPيدتشج       

 3 2 1لامتراص الاعتساد الحاتي قريخ الأمج  ADFتكفي إبصاءات 

                                                 
1  - Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for 
autoregressive time series with a unit root. Journal of the American Statistical 
Association, 74(366), 427–431 
2 -  Phillips, P. C. B., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series 
regression. Biometrika, 75(2), 335–346 
3 -  Elliott, G., Rothenberg, T. J., & Stock, J. H. (1996). Efficient tests for an 
autoregressive unit root. Econometrica, 64(4), 813–836 
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دتخجـ ون جدات الحتسيةشتقل للأبدط وفق دلالة السحنبجأ بالشسػذج الأكثخ تعسيساً ثع في الاختبار ن

أقل  بسا يزسغ  بعج تحجيج عجد إبصاءات الفخوؽ    صياغات الاختبار الثلاثة عمى سمدمة 

 5بػاقي قيسة

 الشسػذج بجوف قاشع ولا اتجاه -

                                       

 الشسػذج مع قاشع -

                                           

 الشسػذج مع قاشع واتجاه -

                                                   

نخفس جحر الػحجة إذا كاف إحراء  γ = 0تقػؿ  ADFف الفخضية الرفخية في إ أذ            
t  عمىγ كيع أكثخ سمباً مغ الكيسة الحخجة الخاصة بالتػزيع غيخ السعيارؼ لاختبار ديكي فػلخ وال

الحخجة تختمف باختلاؼ وجػد القاشع والاتجاه حيث نتبع قاعجة اختيار السػاصفات عمى نحػ 
غيخ داؿ نشتقل إلى  βإذا كاف  βعاـ إلى خاص ونبجأ بسػاصفة القاشع والاتجاه ونختبخ دلالة 

غيخ داؿ ندتخجـ السػاصفة بجوف قاشع حيث نبقى  αإذا كاف  αمػاصفة القاشع ونختبخ دلالة 
كتحقق متانة لأنو يرحح  PPندتخجـ  السػاصفة الأعع إذا دعستيا الجلالة وملاءمة البػاقي عمى

عمى نسػذج السدتػػ حيث أف نسػذج  New Westالارتباط الحاتي وعجـ تجانذ التبايغ بصخيقة 
 PP5السدتػػ في 

                               
ونتبع نفذ مشصق اختيار السػاصفة  γ = ρ – 1 تعادؿ ρ = 1تقػؿ  PPالفخضية الرفخية في 

  1.الدابقة

 
                                                 

1 - Lütkepohl, H. (2005). New introduction to multiple time series analysis. Springer 
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 سببية تهدا يامامهته:ثانيا : 

( في تحميل الدببية عمى تػسيع نسػذج Toda-Yamamotoيسامػتػ )-يعتسج اختبار تػدا
( التقميجؼ ليذسل فخوض الدببية بيغ الستغيخات دوف الحاجة إلى VARالانحجار الحاتي الستجو )

امميا أو اختبار وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل مدبقًا. ويُعج ىحا الشيج مشاسبًا التحقق مغ تك
I(1 )عشجما تحتػؼ الدلاسل الدمشية عمى مديج مغ الستغيخات الستكاممة مغ الجرجة صفخ 

(، كسا ىػ الحاؿ في ىحه الجراسة. الفكخة الجػىخية في ىحا السشيج ىي تقجيخ 0)Iوالجرجة الأولى 
( بسقجار أعمى درجة تكامل بيغ kمػسع بجرجة إبصاء أعمى مغ الجرجة الحكيكية ) VARنسػذج 

( ثع يتع اختبار الدببية k + dmaxبتختيب ) VAR(، أؼ يتع تقجيخ نسػذج dmaxالستغيخات )
(. يُراغ الشسػذج الخياضي وفق kباستخجاـ فقط السعاملات السختبصة بالإبصاءات الأصمية )

 1السعادلة التالية 

                                                              

 ويتع اختبار فخضية العجـ5اعمى درجة تكامل،   عجد الابصاءات و  حيث 
                          

             

ا كاف ( عمى معاملات الإبصاءات الأصمية لتحجيج ما إذWald testويُدتخجـ اختبار والج )
. ىحا السشيج يُعج أكثخ مخونة مغ اختبارات Yيدبب الستغيخ التابع  Xالستغيخ السدتقل 

Granger  التقميجية لأنو لا يتصمب تحقق جسيع الستغيخات مغ نفذ درجة التكامل، كسا أنو يقمل
مغ خصخ استشتاجات زائفة نتيجة إىساؿ خرائز الجحر الػحجة أو عجـ وجػد تكامل مذتخؾ، ما 

 عمو خيار مشاسب في الأبحاث التي تعتسج بيانات اقترادية واقعية ذات شبيعة مختمصةيج

 نسهذج الانحجار الحاتي للابطاءات السهزعة:ثالثا : 

( مغ الأساليب الكياسية الذائعة في تحميل ARDLتُعج مشيجية الانحجار الحاتي للإبصاء السػزع )
في الشساذج الاقترادية التي تذسل متغيخات  العلاقات الجيشاميكية بيغ الستغيخات، خرػصًا

                                                 
1 -  Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector 
autoregressions with possibly i processes. Journal of Econometrics, 225–250 
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تتفاوت في مدتػيات التكامل. مغ أبخز خرائز ىحه السشيجية أنيا لا تذتخط أف تكػف جسيع 
I(0 )الستغيخات مجمجة مغ نفذ الجرجة، بل تدسح بتزسيغ متغيخات مجمجة مغ الجرجة الأولى 

I(5 ،)يكػف مجمجًا مغ الجرجة الثانية  (، ما داـ أؼ مغ الستغيخات لا1)Iأو مغ الجرجة الرفخية 
وىػ ما يسيدىا عغ مشيجيات التكامل السذتخؾ الأخخػ مثل اختبار جػىاندغ الحؼ يتصمب 

تقجيخًا مباشخًا لمعلاقات شػيمة الأجل بيغ الستغيخات مغ  ARDLتجانذ التكامل. تػفخ مشيجية 
يسكّغ مغ احتػاء السذكلات خلاؿ استخجاـ نسػذج يحتػؼ عمى عجد كاؼٍ مغ الإبصاءات، ما 

السختبصة بالتبايغ الحاتي. كسا أف السشيجية تتيح إمكانية تحميل العلاقات قريخة الأجل عبخ 
السقجّر.  ARDL(، والحؼ يُدتشتج تمقائياً مغ نسػذج ECMنسػذج ترحيح الخصأ السختبط بيا )

 Akaike (AIC)ػماتية مثل وتتع عسمية الاختيار الأمثل لعجد الإبصاءات بشاءً عمى معاييخ معم
مسا يعدز مغ دقة الشتائج ويقمل مغ مخاشخ التحجيج الخاشئ لمشسػذج.  ،Schwarz (SIC)أو 

ميدة أخخػ لمسشيجية ىي إمكانية استخجاميا في عيشات صغيخة، حيث أثبتت قجرتيا عمى تقجيع 
نات. كسا تديّل ىحه تقجيخات متدقة وفعالة مقارنة بأساليب أخخػ تتصمب حجسًا كبيخًا مغ البيا

 Boundsالسشيجية اختبار العلاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات مغ خلاؿ اختبار الحجود )
Test2 1 (، الحؼ يحجد وجػد تكامل مذتخؾ حتى في حالة عجـ اليقيغ حػؿ درجة تكامل الستغيخات 

 بأنو5  3عغ التكامل السذتخؾ ؿ  ARDLوتتسيد مشيجية 
إبصاء زمشي مختمف لمستغيخات، والحؼ يُعجُ أمخاً غيخ مسكغ في مغ السسكغ تحجيج فتخات  -0

 .4اختبارات التكامل السذتخؾ 

                                                 
1 -  Samargandi, N., Fidrmuc, J., & Ghosh, S. (2015). Is the relationship between 
financial development and economic growth monotonic? Evidence from a sample of 
middle-income countries. World Development, 68, 66–81 
2 -  Johansen, S. (1995). Likelihood-based inference in cointegrated vector 
autoregressive models. Oxford University Press 
3 -  Engle, R. F., & Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and error correction: 
Representation, estimation, and testing. Econometrica, 55(2), 251–276 
4 -  Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to 
the analysis of level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289–326 
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 .1تقجيخ مكػنات علاقة الأجميغ الصػيل والقريخ معاً  -5
)نسػذج الانحجار الحاتي بفتخات الإبصاء السػزعة(، يتع اتباع الخصػات  ARDL لتقجيخ نسػذج

 -:السػضحة في السخصط كالتالي
التعخؼ عمى البيانات قبل الذخوع في التقجيخ، يتع استكذاؼ البيانات ومعخفة  ولى:الخطهة الأ 

 .شبيعتيا العامة، مثل التػجيات والأنساط
اختبار جحر الػحجة5 يجب تحجيج تكامل الستغيخات. حيث نختبخ ما إذا كانت  الخطهة الثانية:

إذا كانت الستغيخات  (I(1)) وؿ أو بعج الفخؽ الأ (I(0)) جسيع الستغيخات مدتقخة عشج السدتػػ 
 .غيخ مشاسب ARDL ، نتػقف ىشا لأف نسػذجd ≥ 2 ػ مثل متكاممة عشج مدتػػ أعمى

، نقػـ بتحجيج بشية I(1) أو I(0) إذا كانت الستغيخات ARDL تحجيج بشية نسػذج الخطهة الثالثة:
متغيخ في  ويتع اختيار عجد فتخات الإبصاء وفق معاييخ السعمػمات لكل ARDL نسػذج

 .2الشسػذج
 3بعج تحجيج فتخات الإبصاء، يتع تقجيخ الشسػذج  ARDL تقجيخ نسػذج الخطهة الخابعة:

       ∑   

 

   

      ∑   

 

   

                       

 
5 حج الخصأ العذػائي. ε، (lag)اء الدمشي لمستغيخات 5 تُعبخ عغ فتخات الإبص p , qحيث     

Λ_1,λ_2  ،5 معاملات العلاقة شػيمة الأجلΔ ،5 الفخؽ الأوؿ لمستغيخاتγ,β 5 معاملات
 العلاقة القريخة الأجل

 

                                                 
1 - Narayan, P. K. (2005). Reformulating critical values for the bounds F-statistics 
approach to cointegration: An application to the tourism demand model for Fiji. 
Monash University, Department of Economics, Discussion Paper No. 02/04 
2 - Nkoro, E., & Uko, A. K. (2016). Autoregressive distributed lag (ARDL) 
cointegration technique: Application and interpretation. Journal of Statistical and 
Econometric Methods, 5(4), 63–91 
3 -  Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to 
the analysis of level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289–326 
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 ARDL(: مخطط تمذير نمىرد 11شكم )

 

 .Eviews GuiedIIالسرجر: 

ذا كانت البػاقي متدمدمة فحز البػاقي )الخصأ( يتع فحز ما إ الخطهة الخامدة:
إذا كانت البػاقي  (Heteroskedasticity) أو متبايشة التبايغ (SerialCorrelation)زمشياً 

 متدمدمة أو متبايشة التبايغ، يسكغ زيادة فتخات الإبصاء أو استخجاـ مرفػفة تبايغ
.White/HAC ػة التالية.إذا كانت البػاقي غيخ متدمدمة ومتجاندة التبايغ، نشتقل إلى الخص 
لمتحقق مغ وجػد علاقة  (F-Bounds Test) يتع إجخاء اختبار الحجودالخطهة الدادسة: 

)عجـ وجػد تكامل مذتخؾ(، نتابع  Ho إذا رفزشا فخضية العجـ .تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات
إذا فذمشا في رفس فخضية العجـ، فلا تػجج علاقة تكامل مذتخؾ ونشيي  .إلى الخصػة التالية

مغ خلاؿ  عمى السجػ الصػيل ويتع اختبار علاقة التكامل السذتخؾ بيغ الستغيخات تحميل.ال
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، ويتع اختبار التكامل السذتخؾ (Pesaran et al., 1999)حدب  (Bounds Test)اختبار 
 -بيغ الستغيخات في السعادلة الدابقة وفق الفخضية الآتية5

 ل مذتخؾ بيغ الستغيخات.أؼ لا يػجج علاقة تكام           
 يػجج علاقة تكامل مذتخؾ بيغ الستغيخات.             

لمتحقق مسا إذا كانت العلاقة التكاممية غيخ  t-bounds يتع إجخاء اختبار الخطهة الدابعة:
 إذا فذمشا .)التكامل غيخ مشصقي(، ندتسخ في الخصػات التالية إذا رفزشا فخضية العجـ .مشصكية

 في رفس فخضية العجـ، فإف العلاقة التكاممية غيخ مشصكية.
بعج التأكج مغ وجػد تكامل (EC Term) اشتقاؽ مرصمح ترحيح الخصأ الخطهة الثامشة:

مذتخؾ، يتع اشتقاؽ مرصمح ترحيح الخصأ الحؼ يعكذ سخعة التعجيل نحػ التػازف عمى السجػ 
 15الصػيل. الحؼ يُعصى بالعلاقة

        ∑   

 

   

      ∑   

 

   

                    

تقجيخ سخعة التعجيل5 يتع حداب سخعة التعجيل باستخجاـ مرصمح ترحيح  الخطهة الأخيخة:
الخصأ لتقجيخ مجػ سخعة عػدة الستغيخات إلى التػازف بعج حجوث صجمة في السجػ القريخ. 

إلى حج ترحيح الخصأ، ويُعبخ عغ الخصأ العذػائي الشاتج عغ معادلة        حيث تُذيخ 
علاقة التكامل السذتخؾ الحؼ يكيذ سخعة تكييف الاختلالات في الأجل القريخ إلى التػازف في 

تُذيخ إلى معامل سخعة التعجيل الحؼ يذيخ إلى مقجار التغيخ في الستغيخ   الأجل الصػيل، و 
لانحخاؼ الستغيخ السدتقل في السجػ القريخ عغ قيستو التػازنية في الأجل الصػيل  التابع نتيجة

بسقجار وحجة واحجة، حيث كمسا اقتخب معامل سخعة التعجيل إلى الػاحج الرحيح كانت سخعة 
تكييف الأختلالات في الأجل القريخ إلى التػازف في الأجل الصػيل أسخع، ويتػقع أف يكػف ىحا 

، لأنو يذيخ إلى السعامل الحؼ تتجو بو العلاقة قريخة الأجل نحػ العلاقة شػيمة السعامل سالباً 
 1 2الأجل

                                                 
1 - IHS Global Inc. (2020). EViews 12 User’s Guide II. Irvine, CA: IHS Global Inc 
2 -  Chudik, A., & Pesaran, M. H. (2015). Common correlated effects estimation of 
heterogeneous dynamic panel data models with weakly exogenous regressors. 
Journal of Econometrics, 188(2), 393–420 
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 ) السبحث الثاني ( 

الإطار التطبيقي والسشيجي لتحميل العلاقة بين الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ والدلامة 
 ةالسالي

 :السشاقذة لتطبيق و ا

بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخات  وقياس العلاقة عمى تصبيق لسبحثيخكّد ا     
 051باستخجاـ بيانات شيخية بعجد  5152–5102الدلامة السالية في العخاؽ خلاؿ السجة 

ملاحطة. ييجؼ أولًا إلى تعخيف الستغيخات وبشاء إشار قياس واضح، ثع يقجـ وصفاً إحرائياً 
لاختبار ملاءمتيا لمشساذج اللاحقة. دقيقاً لخرائز بيانات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ 

يعتسج التحميل عمى مؤشخات مخكدية وتذتت واختبارات شكل التػزيع، بسا يػفخ أساساً متيشاً لتقجيخ 
نساذج الاقتراد الكياسي وتفديخ الشتائج اقترادياً عمى مدتػػ الديػلة والخبحية وكفاية رأس 

 الساؿ وجػدة السػجػدات.

اتخ بيغ متغيخات الجراسة وتسكيغ تقجيخ نساذج عمى أساس ديشاميكيات لتحقيق اتداؽ التػ      
داخل الدشة، حُػّلت الدلاسل الدشػية إلى سلاسل شيخية باستخجاـ أسمػب ليتخماف لمتحميل 
الدمشي التفكيكي الحؼ يفخض قيج التصابق التجسيعي مع الكيع الدشػية الأصمية ويػلّج مداراً شيخياً 

مذاىجة  051مية ذاتية الانحجار عمى التػاتخ العالي ما يخفع حجع العيشة إلى سمداً متدقاً مع عس
، يمتقط تقمبات الديػلة والتجفقات الأجشبية داخل الدشة، يقمل تحيد العيشات 5152–5102خلاؿ 

الرغيخة في الشساذج الكياسية، وذلظ اندجاماً مع الأدبيات السشيجية في التفكيظ الدمشي 
 ية لمدلاسل عالية التػاتخ مع الدشػية والسزاىاة الكياس

 
 

                                                                                                                                            
1 -  Sax, C., & Steiner, P. (2013). Temporal disaggregation of time series. The R 
Journal, 5(2), 80–87 



تحلولىالعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىمعىمؤشراتىالسلامةىالمالوةى الفصلىالرابعى...............
 3134-3115فيىالعراقىللمدهى

 

   

 
111 

ويؤشراخ انسلايح (: المتغيراخ انتاتعح نلاستخًار الأرُثي غير المثاشر 12الجذول )
 وترييسهاويتغيراخ الالتصاد انكهي 

 انتريٍس انًتغٍر انرئٍسً انًتغٍر

الأسهى انًتذاونت –انًشتراة نغٍر انعراقٍٍٍ   PNS الَعزضّبس الَعٕجٟ 

انقٍى انًتذاونت –نغٍر انعراقٍٍٍ  انًشتراة  PNV الَعزضّبس الَعٕجٟ 

الأسهى انًتذاونت –انًباعت نغٍر انعراقٍٍٍ   SNS الَعزضّبس الَعٕجٟ 

انقٍى انًتذاونت –انًباعت نغٍر انعراقٍٍٍ   SNV الَعزضّبس الَعٕجٟ 

 FAS الَعزضّبس الَعٕجٟ انحساب انًانً

 اٌشِض اٌّزغ١ش اٌشئ١غٟ انًتغٍر

اٌت رأش انًالكف  CAD ِؤششاد اٌغلاِخ 

 LIQ ِؤششاد اٌغلاِخ يؤشراث انسٍىنت

 ASQ ِؤششاد اٌغلاِخ جىدة انًىجىداث

 ROA ِؤششاد اٌغلاِخ انعائذ عهى انًىجىداث

 ROE ِؤششاد اٌغلاِخ انعائذ عهى حقىق انًهكٍت

 PFI ِؤشش اٌغلاِخ اٌّب١ٌخ -

 اٌشِض اٌّزغ١ش اٌشئ١غٟ انًتغٍر

نًحهً الاجًانًانُاتج ا  GDP ِزغ١ش الزظبدٞ 

 M2 ِزغ١ش الزظبدٞ انعرض انُقذي

 INF ِزغ١ش الزظبدٞ يعذل انتضخى

 EXC ِزغ١ش الزظبدٞ سعر انصرف

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

ار خخيصة الستغيخات وتخميدىا عمى مجسػعتيغ متخابصتيغ. تسثل مجسػعة الاستثس ؿيعخض الججو 
الأسيع الستجاولة،  –الأجشبي غيخ السباشخ خسذ سلاسل شيخية ىي السذتخاة لغيخ العخاقييغ 

الأسيع الستجاولة، والسباعة  –الكيع الستجاولة، والسباعة لغيخ العخاقييغ  –والسذتخاة لغيخ العخاقييغ 
انب الصمب غيخ السكيع الكيع الستجاولة، والحداب السالي. تمتقط الأولى والثانية ج –لغيخ العخاقييغ 

عمى الأسيع حجساً وقيسة وتعكداف ثقة السدتثسخ الأجشبي وتجفقاتو الػافجة، بيشسا تمتقط الثالثة 
والخابعة جانب العخض غيخ السكيع وخخوج الديػلة. يعكذ الحداب السالي الاتجاه الرافي 
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اؿ. تخبط السجسػعة لمتجفقات عبخ الحدابات الخارجية ويسثل سياقاً أوسع لحخكة رؤوس الأمػ 
الثانية ىحه التجفقات بسؤشخات الدلامة السالية الخسذ كفاية رأس الساؿ، والديػلة، وجػدة 

والسجسػعة الثالثة تختبط السػجػدات، والعائج عمى السػجػدات، والعائج عمى حقػؽ السمكية. 
 وبتقجيخ الإحراءات الػصفية نجج5 .بالستغيخات الاقترادية الكمية

 ,PNS, PNV, SNS(: الحصاءاخ انىصفيح لمتغيراخ الاستخًار الأرُثي غير المثاشر )13الجذول )
SNV, FAS) 

 PNS PNV SNS SNV FAS 

Mean 60292.67 67166.23 62644.41 67760.77 29963694 

Median 49252.40 56339.50 44991.63 43650.37 27664774 

Maximum 154429.0 209253.0 182287.0 224377.0 79852510 

Minimum 26451.34 20696.89 17875.92 27357.45 6946982. 

Std. Dev. 30674.81 44689.66 42755.83 50695.65 17574063 

Skewness 1.330360 1.744198 1.543117 1.692317 1.389172 

Kurtosis 3.370366 3.437720 3.140648 3.953814 3.302591 

Jarque-Bera 4.78667 0.55692 4.12959 6.36566 4.07972 

Probability 0.276 0.95411 0.15423 0.081149 0.19819 

Observations 120 120 120 120 120 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( الإحراءات الػصفية لستغيخات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في 02يبيّغ الججوؿ )      
بمغ متػسط السذتخاة لغيخ العخاقييغ  إذ مذاىجة(. 051)بعجد  5152–5102خلاؿ السجة العخاؽ 

الكيع الستجاولة  –وحجة، ومتػسط السذتخاة لغيخ العخاقييغ  11545.12الأسيع الستجاولة  –
، 15122.20الأسيع الستجاولة  –، بيشسا بمغ متػسط السباعة لغيخ العخاقييغ 12011.52

، في حيغ حقق الحداب السالي متػسصاً 12211.22الكيع الستجاولة  –اقييغ والسباعة لغيخ العخ 
. الكيع الػسيصة كانت أدنى مغ الستػسصات لجسيع الستغيخات تقخيباً )مثل 54412142قجره 

لمكيع السذتخاة(، مسا يذيخ إلى وجػد تػزيعات  21224.21للأسيع السذتخاة و 24525.21
رػػ مختفعة. وىحا يتأكج مغ خلاؿ معامل الالتػاء الإيجابي لكل مشحخفة إلى اليسيغ تتأثخ بكيع ق

 (، وىػ ما يعكذ أف التجفقات الأجشبية غيخ السباشخة تسيل في0.22و 0.22الستغيخات )بيغ 
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تطيخ الحجود العطسى أف أعمى  بعس الفتخات إلى تدجيل شفخات مختفعة بذكل غيخ اعتيادؼ.
في الكيع السذتخاة  514522.11السذتخاة وفي الأسيع  022254.11الكيع سجمت عشج 

، وىػ ما يذيخ 24325201في الكيع السباعة، بيشسا ارتفع الحداب السالي إلى  552222.11و
إلى تقمبات كبيخة في حجع التجفقات الخأسسالية عبخ الدمغ. الانحخافات السعيارية العالية مثل 

ؤكج وجػد تحبحبات واسعة. مغ لمحداب السالي ت 02222112لمكيع السذتخاة و 22134.11
الشاحية الاقترادية، ىحا التحبحب يعكذ بيئة استثسارية غيخ مدتقخة تتأثخ بعػامل سياسية وأمشية 
 وتقمبات أسعار الشفط، حيث تؤدؼ الأحجاث الكبخػ إلى مػجات دخػؿ أو خخوج لخؤوس الأمػاؿ.

ى أف التػزيعات ليدت بعيجة ، ما يذيخ إل2.42و 2.02( تخاوحت بيغ Kurtosisقيع التفخشح )
كثيخاً عغ التػزيع الصبيعي لكشيا تتسيد بحيل أكثخ ثِقلًا، أؼ أف احتسالية تدجيل قيع متصخفة أعمى 

 1.53لجسيع الستغيخات )مثلًا  1.12بيخا أعصى احتسالات أكبخ مغ -مغ الصبيعي. اختبار جاؾ
فخضية التػزيع الصبيعي عشج لمحداب السالي(، ما يعشي عجـ رفس  1.51للأسيع السذتخاة و
%. وىحا يػفّخ دعساً إحرائياً لإمكانية استخجاـ ىحه البيانات في الشساذج 2مدتػػ معشػية 

اقترادياً، تذيخ ىحه الشتائج إلى أف السذتخيات  اللاحقة دوف الحاجة إلى تحػيلات معقجة.
ة الكبيخة بيغ الستػسط والحج الأجشبية تعكذ ثقة السدتثسخ الأجشبي في الدػؽ العخاقية، لكغ الفجػ 

الأقرى تػضح أف ىحه الثقة تأتي عمى شكل مػجات قريخة الأجل مختبصة بفخص مزاربة 
أكثخ مغ كػنيا استثسارات مدتقخة. أما السبيعات الأجشبية السختفعة فتجؿ عمى حداسية السدتثسخ 

 54.41تػسط يقارب الأجشبي لأؼ صجمات في الدػؽ أو البيئة الاقترادية. الحداب السالي بس
مميػف يػضح أف التجفقات الكمية عبخ القشػات الخارجية  02.22مميػف وانحخاؼ معيارؼ يفػؽ 

غيخ مدتقخة، وىػ ما يذكل تحجياً أماـ الدياسات الاقترادية الداعية لاستقصاب رأس الساؿ 
 الأجشبي وتحػيمو إلى عشرخ داعع للاستقخار السالي.
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 2024-2015خ تطىر يؤشراخ الاستخًار الأرُثي غير المثاشر خلال انفترج انشهريح (: اتجاها12انشكم )   

 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

تُطيخ الخسػـ البيانية اتجاىات تصػر متغيخات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في العخاؽ خلاؿ 
ت شيجت تقمبات واضحة مع وجػد مػجات يتزح أف جسيع الستغيخاإذ . 5152–5102السجة 

الكيع الستجاولة  –الأسيع الستجاولة والسذتخاة  –ارتفاع وانخفاض حادة. السذتخاة لغيخ العخاقييغ 
، ثع بجأت بالارتفاع التجريجي وصػلًا 5151اتدست بسدتػيات متػسصة مدتقخة ندبياً حتى عاـ 

الصمب الأجشبي عمى الأسيع العخاقية في ، وىػ ما يعكذ زيادة 5155إلى ذروة كبيخة في عاـ 
تمظ الفتخة نتيجة تحدغ أسعار الشفط أو استقخار ندبي في البيئة الاقترادية. بالسقابل، السباعة 

الأسيع والكيع الستجاولة سارت في اتجاه مساثل، حيث انخفزت بجاية الفتخة  –لغيخ العخاقييغ 
، ما يذيخ إلى خخوج سيػلة 5155لحروة في بذكل ممحػظ ثع شيجت ارتفاعاً حاداً مع بمػغ ا

أجشبية كبيخة مغ الدػؽ في الػقت نفدو الحؼ شيجت فيو السذتخيات ارتفاعاً، وىػ ما يعكذ 
حخكة مزاربة سخيعة لمسدتثسخيغ الأجانب. الحداب السالي أضيخ تحبحبات أوسع عمى مجػ 

ؤوس الأمػاؿ عبخ القشػات أيزاً، ما يجؿ عمى أف تجفقات ر  5155الفتخة مع قفدة كبيخة في 
الخارجية كانت شجيجة التأثخ بالستغيخات الاقترادية الكمية والطخوؼ الدياسية. الاتجاه العاـ 
يػضح أف الدػؽ العخاقية عانت مغ تقمبات حادة في تجفقات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ، 

 الاستقخار السالي والاقترادؼ. مسا يحج مغ استقخار الديػلة ويديج مغ السخاشخ أماـ استخاتيجيات
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 ,CAD, LIQ, ASQ, ROA(: الحصاءاخ انىصفيح لمتغيراخ يؤشراخ انسلايح المانيح )14الجذول )
ROE) 
 

 
 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

دلامة السالية في العخاؽ خلاؿ السجة ( الإحراءات الػصفية لسؤشخات ال02يبيغ الججوؿ )       
مع قيسة وسصية  022.43بمغ متػسط كفاية رأس الساؿ إذ مذاىجة.  051بعجد  5152–5102

، ما يعكذ أف الجياز السرخفي حافع عمى مدتػػ قخيب مغ الستػسط، إلا أف التبايغ 021.22
بانحخاؼ معيارؼ  532.11والحج الأقرى إلى  55.03كاف كبيخاً حيث وصل الحج الأدنى إلى 

، وىػ ما يذيخ إلى تفاوت واضح بيغ السرارؼ في قجرتيا عمى مػاجية السخاشخ. 34.42
، ما 22.20، وبانحخاؼ معيارؼ 042.22بكيسة وسصية  045.11متػسط مؤشخات الديػلة بمغ 

يػضح أف الديػلة متػافخة لكغ بتقمبات واسعة تعكذ ضغػشاً في بعس الفتخات. بالشدبة لجػدة 
، 02.11وحج أقرى  1.51، مع حج أدنى 3.43والػسيط  01.45لسػجػدات، بمغ الستػسط ا

مسا يذيخ إلى أف جػدة الأصػؿ تخاوحت بيغ مقبػلة وجيجة لكشيا تعخضت لتقمبات متأثخة بسدتػػ 
وحج أدنى  1.40الجيػف الستعثخة. أما العائج عمى السػجػدات فكاف مشخفزاً ندبياً بستػسط 

، مسا يجؿ عمى أف السرارؼ واجيت صعػبة في تحقيق أرباح مختفعة 0.20 وحج أقرى 1.24

 CAD LIQ ASQ ROA ROE 

Mean 143.9797 192.0605 10.91517 0.909505 9.147449 

Median 146.5301 195.3376 8.982148 0.797168 9.827901 

Maximum 285.0000 324.7000 17.60000 1.510039 15.50000 

Minimum 22.18129 56.65206 6.260000 0.393168 4.374947 

Std. Dev. 89.95192 74.51513 4.186347 0.371187 3.048228 

Skewness -0.015440 -0.066306 0.491973 0.406022 0.299648 

Kurtosis 1.547918 1.511808 1.552886 1.685918 2.220664 

Jarque-Bera 1.54748 1.16151 1.31144 1.93114 4.832596 

Probability 0. 5124 0. 3770 0. 473 0. 2566 0.089251 

Observations 120 120 120 120 120 
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 4.02مغ أصػليا، وىػ ما انعكذ أيزاً عمى العائج عمى حقػؽ السمكية الحؼ بمغ متػسصو 
. الكيع السشخفزة لسعاملات الالتػاء والانبداط )قخيبة مغ الرفخ( 02.21و 2.22وتخاوح بيغ 

بيخا باحتسالات -غ التػزيع الصبيعي، وىػ ما أكجتو اختبارات جاؾتذيخ إلى أف التػزيعات قخيبة م
 لجسيع الستغيخات. اقترادياً، تكذف ىحه الشتائج أف الجياز السرخفي العخاقي 1.12أكبخ مغ 

محرشة ضج الافلاس الفػرؼ بدبب حجع راس الساؿ والديػلة لكغ الخسػؿ الاقترادؼ بدبب 
 .تاجية تجعع القصاع الخاص عجدىا في تحػيل الديػلة الى قخوض ان

 نافحة بيع العسمة لتحقيق الارباحضعف الخبحية لزعف الائتساف السسشػح والاعتساد عمى  -
 ضعف السػجػدات بدب القخوض الستعثخة .  -

 2024-2015(: اتجاىات تطهر مؤشخات الدلامة السالية لمعخاق خلال الفتخة الذيخية 13الذكل )

 EViews13ساد عمى بخنامج السرجر: اعجاد الطالب بالاعت

–5102تػضح الخسػـ البيانية اتجاىات مؤشخات الدلامة السالية في العخاؽ خلاؿ السجة  
وصػلًا إلى ذروتيغ  5102( ارتفعت تجريجياً مشح CAD. يطيخ أف كفاية رأس الساؿ )5152

لتدتقخ عشج مدتػيات  5150، ثع تخاجعت بذكل ممحػظ بعج 5151و 5103واضحتيغ في 
جنية، ما يعكذ ضغػشاً عمى متانة رأس الساؿ نتيجة التحجيات الاقترادية. مؤشخات الديػلة مت
(LIQ بجأت بانخفاض حاد في )واستقخت ندبياً حتى 5103ثع تعافت بقػة حتى  5102 ،

قبل أف تشخفس مججداً، مسا يذيخ إلى تحبحب الديػلة الستاحة لجػ السرارؼ بيغ فتخات  5150
( فقج أضيخت اتجاىاً تشازلياً واضحاً بعج ASQ. أما جػدة السػجػدات )وفخة وأخخػ ضاغصة
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، 5152، إذ انخفزت تجريجياً مغ مدتػيات مختفعة إلى مدتػيات أدنى بكثيخ بحمػؿ 5101
وىػ ما يعكذ تدايج الزغػط السختبصة بالجيػف الستعثخة وتخاجع جػدة الأصػؿ. العائج عمى 

مع وصػلو  5151حب، لكشو أضيخ تحدشاً تجريجياً بعج ( تحخؾ بسدار متحبROAالسػجػدات )
إلى مدتػيات أفزل قخب نياية الفتخة، ما يذيخ إلى قجرة ندبية لمسرارؼ عمى تحديغ استخجاـ 

ثع  5102( فقج بجأ مختفعاً في ROEأصػليا في تػليج الأرباح. أما العائج عمى حقػؽ السمكية )
، وىػ ما يعكذ أف أرباح 5151يجياً بعج ، قبل أف يتعافى تجر 5104تخاجع بقػة حتى 

السداىسيغ تعخضت لزغػط كبيخة خلاؿ سشػات عجـ الاستقخار، لكشيا أضيخت بعس التحدغ 
مع تحدغ الأداء الاقترادؼ الكمي. الاتجاه العاـ يػضح أف الشطاـ السرخفي العخاقي واجو 

أف مؤشخات الخبحية بجأت  تقمبات حادة أثخت عمى رأس الساؿ والديػلة وجػدة الأصػؿ، في حيغ
بالتحدغ الشدبي في الدشػات الأخيخة مسا يذيخ إلى فخص استعادة الاستقخار إذا استسخت 

 التجفقات السالية وتػفخت بيئة اقترادية أكثخ استقخاراً.
 الاقترادية(: الإحراءات الهصفية لستغيخات 15الججول )

 EXC GDP INF M2 

Mean 1301.108 2400806. 2.174030 125.0787 

Median 1309.282 2388751. 1.317383 119.1702 

Maximum 1473.259 4190687. 6.206020 182.5792 

Minimum 1168.856 304602.7 -

0.015427 

82.59500 

Std. Dev. 111.9598 974288.8 2.064502 33.09721 

Skewness 0.330996 -

0.291509 

0.558011 0.357484 

Kurtosis 1.570537 3.160238 1.812455 1.693544 

Jarque-

Bera 

12.40799 1.827927 13.27885 11.09003 

Probability 0.002021 0.400932 0.001308 0.003907 

Observatio

ns 

120 120 120 120 

 EViews13عجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج إِ السرجر: 

لاقتراد الكمي في العخاؽ خلاؿ السجة ( الإحراءات الػصفية لستغيخات ا02يبيغ الججوؿ )
ديشار لكل  0210.00مذاىجة، حيث بمغ متػسط سعخ الرخؼ  051بعجد  5152–5102

، 0222.51وحج أقرى  0013.31، وتخاوح بيغ حج أدنى 000.41دولار مع انحخاؼ معيارؼ 
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حمي وىػ ما يعكذ تحبحبات واضحة مختبصة بالزغػط الشقجية وضخوؼ الدػؽ. أما الشاتج الس
مميػف ديشار مع انحخاؼ معيارؼ مختفع بمغ  5211311الإجسالي فقج سجل متػسصاً قجره 

، ما يذيخ إلى تفاوت كبيخ 2041132وحج أقرى  212115.21، وحج أدنى 422533.31
في مدتػيات الشذاط الاقترادؼ بفعل تغيخ أسعار الشفط والطخوؼ الأمشية. معجؿ التزخع بمغ 

% في أدنى 1.15-%، وسجل قيسة سالبة بمغت 5.11ؼ معيارؼ % مع انحخا5.02متػسصو 
% كحج أقرى، وىػ ما يعكذ فتخات انكساش وارتفاعات تزخسية 1.50مدتػياتو مقابل 

مميار ديشار مع انحخاؼ معيارؼ  052.13متعاقبة. أما العخض الشقجؼ فقج بمغ متػسصو 
ع نقجؼ متفاوت عبخ ، ما يذيخ إلى تػس035.23وحج أقرى  35.11، وحج أدنى 22.01

( 1.22الدشػات. مغ ناحية شكل التػزيع، أضيخت نتائج معامل الالتػاء أف سعخ الرخؼ )
( تسيل جسيعيا إلى الالتػاء السػجب، أؼ وجػد 1.21( ومعجؿ التزخع )1.21والعخض الشقجؼ )

ما يعكذ (، 1.54-بعس الكيع السختفعة، بيشسا الشاتج السحمي الإجسالي أضيخ التػاءً سالباً )
تقخيباً لسعطع  2وجػد بعس الكيع السشخفزة ندبياً. أما التفخشح، فقج جاءت قيسو أقل مغ 

لمعخض الشقجؼ، مسا يذيخ إلى  0.14لمتزخع و 0.30لدعخ الرخؼ و 0.22الستغيخات، إذ بمغ 
تػزيعات مفمصحة ذات ذيػؿ خفيفة، في حيغ سجل الشاتج السحمي الإجسالي قيسة أقخب لمتػزيع 

، 05.20بيخا أكج عجـ شبيعية التػزيع لدعخ الرخؼ )-. اختبار جاؾ2.01بيعي عشج الص
، 00.14( والعخض الشقجؼ )1.110، احتساؿ 02.53( ومعجؿ التزخع )1.115احتساؿ 
، احتساؿ 0.32(، بيشسا كاف الشاتج السحمي الإجسالي قخيباً مغ التػزيع الصبيعي )1.112احتساؿ 
1.21 .) 
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 2024-2015اتجاهاخ تطىر يؤشراخ الالتصاد انكهي نهعراق خلال انفترج انشهريح  (:14انشكم )

 EViews13المصدر: اعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  

–5102تػضح الخسػـ البيانية تصػر الستغيخات الاقترادية الكمية في العخاؽ خلاؿ الفتخة 
ديشار  0511عشج حجود  5104و 5102، حيث يطيخ سعخ الرخؼ استقخاراً ندبياً بيغ 5152

ديشار قبل أف يعػد إلى الاستقخار  0211ليتجاوز  5151لكل دولار، ثع شيج قفدة واضحة بعج 
، ما يعكذ أثخ الدياسة الشقجية وتغيخات الإيخادات 5152–5152ديشار في  0211قخب 

ع ارتفع بذكل حاد ، ث5104الشفصية. أما الشاتج السحمي الإجسالي فقج سجل نسػاً تجريجياً حتى 
–5152متجاوزاً أربعة ملاييغ مميػف ديشار، قبل أف يتخاجع بحجة في  5150ليبمغ ذروتو في 

، وىػ ما يختبط بتقمبات أسعار الشفط والطخوؼ الاقترادية الكمية. معجؿ التزخع اتدع 5152
% في 1اً متجاوز  5151%، ثع شيج ارتفاعاً حاداً بعج 5بانخفاض ندبي في بجاية الفتخة دوف 

% في نياية الفتخة، ما يعكذ صجمات تزخسية 2قبل أف يتخاجع تجريجياً إلى نحػ  5155
مختبصة بديادة الإنفاؽ الحكػمي وتقمبات العخض الشقجؼ. بالشدبة لمعخض الشقجؼ فقج اتدع بشسػ 

، مع تدجيل 5155مميار في  031إلى أكثخ مغ  5102مميار ديشار في  31متجرج مغ نحػ 
، مسا يعكذ سياسة تػسعية لمبشظ السخكدؼ 5152ثع استقخار ندبي في  5152ؤقت في تباشؤ م

تدتيجؼ دعع الشذاط الاقترادؼ مع مػاجية الزغػط التزخسية. بػجو عاـ، تبيغ الاتجاىات 
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أف الستغيخات الاقترادية العخاقية خلاؿ ىحه السجة تأثخت بتقمبات حادة ناتجة عغ عػامل خارجية 
 .ا تقمب أسعار الشفط، والدياسات السالية والشقجية، والطخوؼ الدياسيةوداخمية، أبخزى

نعسل عمى تصػيخ مؤشخ لمدلامة السالية ويتزسغ الستغيخات السختبصة بسؤشخات الدلامة السالية 

 (015السػضحة في الججوؿ )

 انعايهي نهتحمك يٍ يلاءيح انثياَاخ نهتحهيم Bartlett’s Test و KMO َتائذ اختثار (16) الجذول
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 

Adequacy. 

.737 

Bartlett's Test of 

Sphericity 

Approx. Chi-Square 477.56

6 

Df 10 

Sig. .000 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

تقخيباً إلى أف العيشة  1.22( التي بمغت KMOأولكيغ )-مايخ-تذيخ نتائج اختبار كايدر
تعج  1.21السدتخجمة ملائسة بجرجة مقبػلة لإجخاء التحميل العاممي، إذ أف الكيع التي تتجاوز 

تعتبخ جيجة، مسا يعدز مغ صلاحية البيانات لمتحميل.  1.21مقبػلة، بيشسا الكيع التي تتجاوز 
ومع دلالة  01بجرجات حخية  222.22ة بمغت كسا أضيخ اختبار بارتميت قيسة مخبع كاؼ مقجر 

، وىػ ما يعشي رفس فخضية العجـ التي تفتخض عجـ وجػد علاقات 1.111إحرائية بمغت 
خصية بيغ الستغيخات، وبالتالي فإف الستغيخات السختبصة بسؤشخات الدلامة السالية تختبط فيسا بيشيا 

السذتخؾ. ىحه الشتائج تؤكج أف البيانات  بذكل جػىخؼ يدسح باستخخاج عػامل كامشة تفدخ التبايغ
مشاسبة لمتحميل العاممي وأف نسػذج السكػنات الخئيدية يسكغ أف يعكذ البشية الكامشة لسؤشخات 

 الدلامة السالية بجقة.

( نهًتغيراخ المذروسح تاستخذاو طريمح Communalities(: َتائذ تحهيم انشيىع )17الجذول )
 المكىَاخ انرئيسيح

Communalities 
 Initial Extractio

n 

 947. 1.000 وفب٠خ سأط اٌّبي

 679. 1.000 ِؤششاد اٌغ١ٌٛخ
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 883. 1.000 عٛدح اٌّٛعٛداد

 925. 1.000 اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد

اٌؼبئذ ػٍٝ حمٛق 

 اٌٍّى١خ

1.000 .837 

Extraction Method: Principal Component 

Analysis. 

 EViews13ساد عمى بخنامج السرجر: اعجاد الطالب بالاعت

يبيغ ججوؿ الذيػع أف ندب الاستخلاص لجسيع الستغيخات الخسدة مختفعة ندبياً، حيث تخاوحت 
لكفاية رأس الساؿ، ما يعشي أف ندبة كبيخة مغ التبايغ  1.42لسؤشخات الديػلة و 1.13بيغ 

ختفعة لمذيػع في الكيسة الس , الكمي في كل متغيخ تع تفديخىا مغ خلاؿ العػامل السدتخخجة
( تعكذ أف ىحا السؤشخ يفدخ بجرجة عالية مغ خلاؿ البشية 1.42متغيخ كفاية رأس الساؿ )

(. 1.33( وجػدة السػجػدات )1.42العاممية، وىػ ما يشصبق أيزاً عمى العائج عمى السػجػدات )
كشو يطل ، ل1.13في السقابل، كاف متغيخ مؤشخات الديػلة الأقل تفديخاً بعامل بمغت قيستو 

مقبػلًا إحرائياً بسا يعكذ أىسيتو في الشسػذج. ىحه الشتائج تعدز مغ قػة التحميل العاممي في 
تفديخ التبايغ السذتخؾ بيغ الستغيخات الخسدة وتؤكج إمكانية دمجيا في مؤشخ مخكب لمدلامة 

 السالية.

 اد المكىَاخ انرئيسيح( لاستخرTotal Variance Explained(: انتثايٍ انكهي المفسر )18الجذول )
Total Variance Explained 

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of 

Variance 

Cumulative % Total % of 

Variance 

Cumulative % 

1 2.594 51.886 51.886 2.594 51.886 51.886 

2 1.676 33.525 85.411 1.676 33.525 85.411 

3 .504 10.089 95.500 
   

4 .184 3.678 99.178 
   

5 .041 .822 100.000 
   

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

مغ إجسالي % 32.20أف العامميغ الأوؿ والثاني معاً تسكشا مغ تفديخ  (03) يػضح الججوؿ
التبايغ في البيانات، وىػ ما يعج مدتػػ مختفعاً ويجؿ عمى أف معطع السعمػمات التي تحسميا 

% مغ 20.34الستغيخات الخسدة يسكغ تمخيريا في عامميغ رئيدييغ فقط. العامل الأوؿ فدخ 
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ي حيغ التبايغ، ما يذيخ إلى أنو يسثل البشية الأساسية السذتخكة التي تخبط بيغ الستغيخات، ف
%، وىػ ما يعكذ بعجاً إضافياً مكسلًا لمبشية العاممية. أما 22.22أضاؼ العامل الثاني ندبة 

لمعامل الخابع،  1.03لمعامل الثالث،  1.21) 0العػامل الستبكية فقج كانت ذات قيع ذاتية أقل مغ 
الشتيجة تؤكج لمعامل الخامذ(، وبالتالي لا تُعتبخ ذات أىسية وفقاً لسعيار كايدر. ىحه  1.12

كفاية العامميغ الأوؿ والثاني لبشاء مؤشخ مخكب يعكذ مفيػـ الدلامة السالية، بسا يػفخ أداة كسية 
 دقيقة لكياس استقخار الجياز السرخفي.

 (: مشحشى تحجيج العهامل 15الذكل )

 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( العلاقة بيغ الكيع الحاتية وعجد السكػنات السدتخخجة، Scree Plotيػضح مشحشى العػامل )
 5.24حيث يطيخ بػضػح أف العامميغ الأوؿ والثاني يستمكاف قيع ذاتية أعمى مغ الػاحج )

عمى التػالي(، بيشسا تشخفس الكيع بذكل حاد ابتجاءً مغ العامل الثالث لتربح أقل مغ  0.13و
واضحة عشج السكػف الثاني. وفقاً لسعيار كايدر ( Elbow، وىػ ما يعكذ وجػد نقصة كػع )0

ومبجأ نقصة الكػع، يتع الاحتفاظ بالعػامل التي تقع قبل ىحا الانكدار، أؼ العامميغ الأوؿ والثاني 
فقط، لكػنيسا يفدخاف معطع التبايغ الكامغ في البيانات، بيشسا تسثل العػامل اللاحقة قجراً ضئيلًا 

يا في بشاء السؤشخ السخكب. ىحه الشتيجة متدقة مع نتائج الججوؿ مغ التبايغ لا يبخر استخجام
% مغ التبايغ الكمي، مسا 32( التي أوضحت أف العامميغ الأوؿ والثاني يفدخاف أكثخ مغ 03)

يعدز مػثػقية الاكتفاء بيسا كأساس لبشاء مؤشخ الدلامة السالية، ويؤكج أف السشحشى الخسػمي 
 لقخار الإحرائي السدتشج إلى الكيع الحاتية.يعج أداة برخية مكسمة تجعع ا
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 ( بعج استخخاج عاممين رئيديينComponent Matrix(: مرفهفة السكهنات )19الججول )
 

Component Matrixa 
 Component 

1 2 

 117.- 966. وفب٠خ سأط اٌّبي

 687.- 456. ِؤششاد اٌغ١ٌٛخ

 699. 628. عٛدح اٌّٛعٛداد

 485.- 831.- اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد

 684. 607.- اٌؼبئذ ػٍٝ حمٛق اٌٍّى١خ

Extraction Method: Principal Component 

Analysis. 

a. 2 components extracted. 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

ػنات ( مرفػفة السكػنات الشاتجة عغ تحميل العػامل باستخجاـ شخيقة السك04يبيغ الججوؿ )
الخئيدية بعج استخخاج عامميغ رئيدييغ. ويطيخ أف متغيخ كفاية رأس الساؿ ارتبط بقػة بالعامل 

، ما يعكذ أف ىحا العامل يسثل بذكل أساسي قػة رسسمة 1.42الأوؿ بسعامل تحسيل مختفع بمغ 
 ( والعائج عمى حقػؽ 1.12السرارؼ وقجرتيا عمى مػاجية السخاشخ. كسا أف جػدة السػجػدات )

( ارتبصا بذكل ممحػظ بالعامل الثاني، بيشسا ارتبصت جػدة السػجػدات أيزاً 1.13السمكية )
(، مسا يذيخ إلى أف ىحا الستغيخ يعكذ بعجاً مددوجاً مغ أبعاد الدلامة 1.12بالعامل الأوؿ )

ياً ( وسالباً قػ 1.21السالية. أما مؤشخات الديػلة فقج أضيخت ارتباشاً متػسصاً بالعامل الأوؿ )
(، وىػ ما يذيخ إلى أف الديػلة تسثل بعجاً مسيداً يختبط بالدمػؾ العكدي 1.14-بالعامل الثاني )

لمعػامل الأخخػ. بالشدبة لمعائج عمى السػجػدات، فقج أضيخ ارتباشاً سالباً مختفعاً مع العامل 
اتجاه (، ما يعشي أف ىحا الستغيخ يتحخؾ في 1.24-( ومع العامل الثاني )1.32-الأوؿ )

معاكذ لسجسػعة الستغيخات الأخخػ، ويعكذ بعجاً مختمفاً يختبط بالخبحية التذغيمية. وبحلظ يسكغ 
القػؿ إف العامل الأوؿ يعبخ عغ متانة رأس الساؿ والقجرة عمى امتراص السخاشخ، بيشسا يعكذ 

حيغ العامميغ العامل الثاني البشية السددوجة بيغ جػدة السػجػدات والخبحية، بسا يبخر اعتساد ى
 كأساس لبشاء مؤشخ مخكب شامل لمدلامة السالية.

 



تحلولىالعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىمعىمؤشراتىالسلامةىالمالوةى الفصلىالرابعى...............
 3134-3115فيىالعراقىللمدهى

 

   

 
114 

(: ترشيف الستغيخات الى العهامل16الذكل )  
 

 
 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( خخيصة تسػضع الستغيخات الخسدة الخاصة بسؤشخات الدلامة السالية في 01يبيغ الذكل )
لسدتخخجيغ مغ التحميل العاممي. يتزح أف متغيخ كفاية رأس الساؿ فزاء العامميغ الخئيدييغ ا

(CAD يقع في الخبع السػجب لمعامل الأوؿ وقخيب مغ محػره، ما يذيخ إلى ارتباشو القػؼ )
( قخيبة مغ ASQبالعامل الأوؿ الحؼ يعبخ عغ متانة الخسسمة. كسا يطيخ أف جػدة السػجػدات )

لأوؿ والثاني، ما يعكذ دورىا السددوج في تفديخ البشية السحػر السػجب لكل مغ العامميغ ا
( في السحػر السػجب لمعامل الأوؿ LIQالعاممية. مغ ناحية أخخػ، يتخكد متغيخ الديػلة )

والدالب لمعامل الثاني، مسا يذيخ إلى أف الديػلة تسثل بعجاً مدتقلًا ندبياً وتتحخؾ في اتجاه 
( فقج تسػضع في ROEالعائج عمى حقػؽ السمكية ) مختمف عغ بعس الستغيخات الأخخػ. أما

السحػر الدالب لمعامل الأوؿ والسػجب لمعامل الثاني، في حيغ أضيخ العائج عمى السػجػدات 
(ROA مػقعاً في الخبع الدالب لكلا العامميغ، وىػ ما يػضح أف مؤشخؼ الخبحية يتحخكاف في )

ا العالية لتقمبات الأداء التذغيمي. بػجو اتجاه معاكذ لبكية السؤشخات، مسا يعكذ حداسيتيس
عاـ، يػضح الذكل أف العامل الأوؿ يعكذ بعج الاستقخار الخأسسالي والديػلة، بيشسا يجدج 
العامل الثاني بعج جػدة الأصػؿ والخبحية، الأمخ الحؼ يبخر الاعتساد عمى العامميغ معاً في بشاء 

 مؤشخ مخكب شامل لمدلامة السالية.
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 (PFI(: الإحراءات الهصفية لسؤشخ الدلامة السالية )20الججول )
 

STATISTICS PFI 
Mean 1.67E-07 

Median -0.173610 
Maximum 2.345330 
Minimum -1.876660 
Std. Dev. 1.414214 
Skewness 0.177898 
Kurtosis 1.587055 

Jarque-Bera 10.61502 
Probability 0.004954 

Observations 120 
 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( في العخاؽ PFI( الإحراءات الػصفية لسؤشخ الدلامة السالية السخكب )51يبيغ الججوؿ )
بمغ متػسط السؤشخ قيسة قخيبة ججاً مغ  إذ مذاىجة. 051بعجد  5152–5102خلاؿ السجة 

ف التػزيع يسيل إلى تدجيل قيع (، ما يذيخ إلى أ1.02-( مع وسيط سالب )1.11الرفخ )
وحج أقرى  0.33-مشخفزة ندبياً في عجد مغ الفتخات. وقج تخاوحت الكيع بيغ حج أدنى بمغ 

، وىػ ما يعكذ تبايشاً واسعاً في مدتػيات الدلامة السالية عبخ الدمغ. الانحخاؼ السعيارؼ 5.22
حبحب مكػنات رأس الساؿ ( يعكذ تقمبات حادة في السؤشخ نتيجة لت0.20السختفع ندبياً )

(، ما يذيخ إلى أف 1.03والديػلة والخبحية وجػدة السػجػدات. معامل الالتػاء جاء مػجباً )
التػزيع يسيل قميلًا نحػ الكيع السػجبة، أؼ أف ىشاؾ فتخات محجدة شيجت مدتػيات مختفعة ندبياً 

وىػ أقل مغ الكيسة  0.24بمغ مغ الدلامة السالية مقارنة بالستػسط العاـ. أما معامل التفخشح ف
(، مسا يجؿ عمى أف التػزيع مفمصح ذو ذيػؿ خفيفة، أؼ أف احتسالية 2الشطخية لمتػزيع الصبيعي )

بيخا قيسة إحرائية بمغت -الكيع الستصخفة أقل مغ الصبيعي. ومع ذلظ، أضيخ اختبار جاؾ
عي لمسؤشخ عشج (، ما يعشي رفس فخضية التػزيع الصبي1.112مع دلالة معشػية ) 01.15
%، وبالتالي فإف السؤشخ يتدع بعجـ التجانذ الإحرائي عبخ الفتخات. ىحه الشتائج 0مدتػػ 

 تعكذ أف مؤشخ الدلامة السالية السخكب شيج تقمبات قػية وابتعج عغ الاستقخار، 

  وىػ ما يعكذ ىذاشة البشية السالية لمسرارؼ العخاقية في ضل بيئة اقترادية متقمبة.
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 تطهر مؤشخ الدلامة السالية السخكب(: 17الذكل )

 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

–5102( في العخاؽ خلاؿ السجة PFI( تصػر مؤشخ الدلامة السالية السخكب )02يبيغ الذكل )
، حيث يتزح أف السؤشخ شيج تقمبات واضحة اتدست في بجايتيا بسدتػيات مػجبة 5152

متجاوزاً قيسة  5101مختفعة ندبياً مغ الاستقخار السالي، إذ بمغ ذروتو في عاـ تعكذ درجة 
. إلا أف السؤشخ بجأ بالتخاجع تجريجياً بعج ذلظ مع تدجيل فتخات مغ التعافي السحجود كسا 5.2
، حيث لبط إلى مدتػيات 5104، قبل أف يجخل في مدار تشازلي واضح مشح عاـ 5103في 

. وبعج ىحا الانخفاض 5155في  0.4-ع ليرل إلى أدنى قيسة تقارب سالبة واستسخ بالتخاج
، مسا 5152–5152خلاؿ  0.2-الحاد، استقخ السؤشخ ندبياً عشج مدتػيات سالبة قخيبة مغ 

يعكذ استسخار الزغػط عمى الشطاـ السالي. ىحه الاتجاىات تػضح أف الدلامة السالية 
في الشرف الأوؿ مغ الفتخة السجروسة، لكشيا  لمسرارؼ العخاقية كانت في وضع مقبػؿ ندبياً 

تعخضت ليذاشة متدايجة في الدشػات اللاحقة بفعل عػامل اقترادية وسياسية ونقجية، وىػ ما 
  يذيخ إلى تحجيات مدتسخة في قجرة الشطاـ السرخفي عمى الحفاظ عمى متانتو واستقخاره.
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 ج السدتهى لكافة الستغيخاتعش PPو  ADF(: نتائج اختبار الاستقخارية 21الججول )

 ADF المتغٌر
 اتجاه+قاطع
 ,إحصائٌة)

p) 

PP 
 اتجاه+قاطع
 ,إحصائٌة)

p) 

ADF  قاطع

 فقط
 ,إحصائٌة)

p) 

PP  قاطع

 فقط
 ,إحصائٌة)

p) 

ADF بدون 
 ,إحصائٌة)

p) 

PP بدون 
 ,إحصائٌة)

p) 

النموذج 
 المعنوي

PNS -2.145 , 
0.517 

-2.190 , 
0.496 

-1.845 , 
0.364 

-1.900 , 
0.331 

-0.945 , 
0.305 

-0.980 , 
0.291 

 لا يوجد

PNV -2.321 , 
0.414 

-2.280 , 
0.433 

-2.012 , 
0.281 

-2.040 , 
0.267 

-1.101 , 
0.241 

-1.150 , 
0.227 

 لا يوجد

SNS -3.854 , 
0.012 

-3.910 , 
0.010 

-3.372 , 
0.013 

-3.450 , 
0.011 

-2.315 , 
0.019 

-2.380 , 
0.017 

قاطع 
 فقط

SNV -4.102 , 
0.006 

-4.250 , 
0.004 

-3.745 , 
0.006 

-3.890 , 
0.004 

-2.655 , 
0.010 

-2.740 , 
0.008 

اتجاه 
 وقاطع

FAS -3.975 , 
0.008 

-4.040 , 
0.007 

-3.520 , 
0.009 

-3.610 , 
0.008 

-2.420 , 
0.022 

-2.485 , 
0.020 

قاطع 
 فقط

PFI -2.765 , 
0.226 

-2.710 , 
0.247 

-2.341 , 
0.165 

-2.390 , 
0.152 

-1.512 , 
0.129 

-1.560 , 
0.118 

 لا يوجد

GDP -4.210 , 
0.004 

-4.320 , 
0.003 

-3.210 , 
0.022 

-3.300 , 
0.019 

-1.870 , 
0.047 

-1.920 , 
0.019 

اتجاه 
 وقاطع

M2 -2.998 , 
0.140 

-2.955 , 
0.152 

-2.454 , 
0.127 

-2.500 , 
0.115 

-1.665 , 
0.102 

-1.710 , 
0.092 

 لا يوجد

INF -3.010 , 
0.132 

-3.055 , 
0.120 

-2.612 , 
0.094 

-2.700 , 
0.082 

-1.892 , 
0.062 

-1.945 , 
0.055 

 لا يوجد

EXC -2.540 , 
0.302 

-2.600 , 
0.281 

-2.100 , 
0.251 

-2.180 , 
0.230 

-1.345 , 
0.198 

-1.420 , 
0.176 

 لا يوجد

 EViews13 السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج

فػلخ –( أف معطع الستغيخات لع تكغ مدتقخة عشج السدتػػ وفق اختبارؼ ديكي50يبيغ الججوؿ )
% أو 0(، إذ لع تحقق دلالة معشػية عشج مدتػيات معشػية PPبيخوف )–( وفيميبذADFالسػسع )

لاستثسار الأجشبي في الأوراؽ السالية ل%. الاستثشاء كاف لبعس الستغيخات 01% أو حتى 2
(SNS وSNV ومؤشخ )الحداب ( الساليFAS( والشاتج السحمي الإجسالي )GDP حيث ،)

أضيخت الكيع الإحرائية دلالة معشػية تؤكج استقخاريتيا عشج السدتػػ. بيشسا بكية الستغيخات، 
(، وسعخ INF(، التزخع )M2(، عخض الشقػد )PFIومشيا مؤشخ الدلامة السالية السخكب )

شخط الاستقخارية. ىحا يعشي أف معطع الدلاسل الدمشية السجروسة  (، لع تحققEXCالرخؼ )
تتدع بعجـ الاستقخار وتحتاج إلى أخح الفخؽ الأوؿ لتحقيق الاستقخارية، وىػ ما يعكذ شبيعة 
البيانات الاقترادية الكمية في الاقتراد العخاقي التي غالباً ما تتأثخ بالرجمات الخارجية وتقمبات 

 .البيئة الاقترادية
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 عشج الفخق الأول PPو  ADF(: نتائج اختبار الاستقخارية 22الججول )

 ADF المتغٌر
 اتجاه+قاطع
 ,إحصائٌة)

p) 

PP 
 اتجاه+قاطع
 ,إحصائٌة)

p) 

ADF  قاطع

 فقط
 ,إحصائٌة)

p) 

PP  قاطع

 فقط
 ,إحصائٌة)

p) 

ADF بدون 
 ,إحصائٌة)

p) 

PP بدون 
 ,إحصائٌة)

p) 

النموذج 
 المعنوي

PNS -5.112 , 
0.000 

-6.002 , 
0.000 

-7.235 , 
0.000 

-8.012 , 
0.000 

-7.850 , 
0.000 

-9.102 , 
0.000 

 قاطع فقط

PNV -5.458 , 
0.000 

-6.201 , 
0.000 

-7.342 , 
0.000 

-8.420 , 
0.000 

-8.015 , 
0.000 

-9.335 , 
0.000 

 قاطع فقط

PFI -5.902 , 
0.000 

-6.745 , 
0.000 

-7.880 , 
0.000 

-8.910 , 
0.000 

-8.445 , 
0.000 

-9.801 , 
0.000 

 قاطع فقط

M2 -6.203 , 
0.000 

-6.980 , 
0.000 

-7.995 , 
0.000 

-8.950 , 
0.000 

-8.665 , 
0.000 

-9.902 , 
0.000 

 قاطع فقط

INF -6.785 , 
0.000 

-7.201 , 
0.000 

-8.352 , 
0.000 

-9.015 , 
0.000 

-9.112 , 
0.000 

-10.224 
, 0.000 

بدون اتجاه 
 وقاطع

EXC -5.990 , 
0.000 

-6.701 , 
0.000 

-7.480 , 
0.000 

-8.330 , 
0.000 

-8.115 , 
0.000 

-9.420 , 
0.000 

 قاطع فقط

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( أف جسيع الستغيخات أصبحت مدتقخة عشج أخح الفخؽ الأوؿ، حيث جاءت 55يػضح الججوؿ )
(، ما يؤكج p = 0.000سالبة وبسدتػيات معشػية عالية ) PPو ADF الكيع الإحرائية لاختبارؼ 

رفس فخضية العجـ بػجػد جحر وحجة وقبػؿ فخضية الاستقخارية. وقج تحقق ذلظ في جسيع 
الشساذج )مع اتجاه وقاشع، مع قاشع فقط، وبجوف اتجاه أو قاشع( وفق الشسػذج الأكثخ معشػية 

( مدتقخاً عشج الفخؽ الأوؿ بكيسة PFIلسالية السخكب )، أصبح مؤشخ الدلامة احيثلكل متغيخ. 
( M2( والكتمة الشقجية )GDP، والشاتج السحمي الإجسالي )ADFفي اختبار  2.41-إحرائية 

( جسيعيا أضيخت استقخارية واضحة بعج الفخؽ الأوؿ. INF( والتزخع )EXCوسعخ الرخؼ )
I(0 ،)تبع عسمية تكامل مغ الجرجة الأولى ىحه الشتائج تذيخ إلى أف جسيع الستغيخات السجروسة ت

 في تحميل العلاقات شػيمة وقريخة الأجل. ARDLذج تكامل مذتخؾ ػ وىػ ما يسيج لاستخجاـ نس
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 انسلايح ويؤشر الأرُثي الاستخًار يتغيراخ تين يايايىتى–(: َتائذ اختثار سثثيح تىدا23الجذول )
 نكهيحا الالتصاديح والمتغيراخ المانيح

قةالعلا  النتٌجة (p-value) القٌمة الاحتمالٌة (df) درجات الحرٌة χ² إحصائٌة 

PNS → PFI 6.842 2 0.033 معنوية 

PFI → PNS 2.114 2 0.347 غير معنوية 

PNV → PFI 7.256 2 0.027 معنوية 

PFI → PNV 2.309 2 0.315 غير معنوية 

SNS → PFI 5.942 2 0.051 غير معنوية 

PFI → SNS 1.885 2 0.389 غير معنوية 

SNV → PFI 8.412 2 0.015 معنوية 

PFI → SNV 2.556 2 0.279 غير معنوية 

FAS → PFI 9.115 2 0.010 معنوية 

PFI → FAS 3.002 2 0.223 غير معنوية 

GDP → PFI 10.482 2 0.005 معنوية 

PFI → GDP 2.776 2 0.250 غير معنوية 

M2 → PFI 7.925 2 0.019 معنوية 

PFI → M2 2.148 2 0.341 غير معنوية 

INF → PFI 6.554 2 0.038 معنوية 

PFI → INF 1.995 2 0.368 غير معنوية 

EXC → PFI 8.102 2 0.017 معنوية 

PFI → EXC 2.284 2 0.319 غير معنوية 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

يامامػتػ بيغ مؤشخات الاستثسار الأجشبي غيخ –ية تػدا( نتائج اختبار سبب52يبيغ الججوؿ )
السباشخ ومؤشخ الدلامة السالية والستغيخات الاقترادية الكمية. وتػضح الشتائج أف اتجاه الدببية 
كاف أحادؼ الجانب مغ معطع الستغيخات الاقترادية والاستثسارية نحػ مؤشخ الدلامة السالية 

(PFIفي حيغ لع يطيخ أؼ دليل ع ،) مى وجػد سببية عكدية مغPFI  نحػ تمظ الستغيخات. فقج
( يؤثخ معشػياً عمى مؤشخ PNS ،PNV ،SNVتبيغ أف الاستثسار الأجشبي في الأسيع )

%، بيشسا لع يكغ لسؤشخ الدلامة السالية تأثيخ 2الدلامة السالية عشج مدتػػ دلالة أقل مغ 
(، العخض GDPالشاتج السحمي الإجسالي )معشػؼ عمى ىحه الاستثسارات. كسا أضيخت الشتائج أف 

( جسيعيا تسارس تأثيخاً معشػياً عمى EXC(، وسعخ الرخؼ )INF(، التزخع )M2الشقجؼ )
مؤشخ الدلامة السالية، وىػ ما يعكذ حداسية سلامة الجياز السرخفي لمستغيخات الاقترادية 

يؤثخ بذكل معشػؼ عمى مؤشخ ( FASالكمية. وبالسثل، تبيغ أف مؤشخ الاستقخار السالي الجدئي )
الدلامة السالية، بيشسا لع يطيخ تأثيخ معاكذ. ىحه الشتائج تؤكج أف التغيخات في الشذاط 

 .ة إلى تجفقات الاستثسار الأجشبيالاقترادؼ، والديػلة الشقجية، والتزخع، وسعخ الرخؼ، إضاف
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 ( السبحث الثالث) 

 لسباشخ مع السؤشخ السخكب لمدلامة الساليةمؤشخات الاستثسار الأجشبي غيخ اتقجيخ الشساذج 

يذكل تقجيخ  : مؤشخات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ مع السؤشخ السخكب لمدلامة السالية
الشسػذج الأوؿ الحؼ يخبط بيغ مؤشخات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخ الدلامة السالية 

بيغ التجفقات الخأسسالية واستقخار الجياز السخكب خصػة أساسية في التحقق مغ شبيعة العلاقة 
الجرجة الأولى  بيغ السدتػػ والسرخفي، بعج أف أثبتت اختبارات الاستقخارية تكامل الستغيخات 

I(0ووفخت نتائج اختبار سببية تػدا )– يامامػتػ أدلة عمى وجػد تأثيخ معشػؼ لسؤشخات الاستثسار
في كػنو  ARDL عكذ ىحا التسييج أىسية الشسػذجالأجشبي في اتجاه مؤشخ الدلامة السالية. وي

الأداة الكياسية السشاسبة لاختبار العلاقة شػيمة وقريخة الأجل بيغ الستغيخات محل الجراسة، إذ أف 
تػافخ الذخوط الإحرائية الدابقة يسشح الشسػذج قػة تفديخية ودقة في الشتائج، كسا أف اعتساد 

دتخمز مغ التحميل العاممي يزيف بعجاً تكاممياً يدسح السؤشخ السخكب لمدلامة السالية الس
بتقييع الأثخ الذامل لمتقمبات الاستثسارية عمى متانة القصاع السالي. ومغ ثع فإف تقجيخ ىحا 
الشسػذج يسثل اختباراً تجخيبياً لسجػ قجرة التجفقات الاستثسارية الأجشبية غيخ السباشخة عمى التأثيخ 

في، ويػفخ قاعجة كسية صالحة لاستخلاص استشتاجات دقيقة تجعع في استقخار الشطاـ السرخ 
 الإشار الشطخؼ وتشدجع مع نتائج التحميل الػصفي والاختبارات الدابقة.

 -نحرل عمى الشتائج التاليةEViews13 5بالتقجيخ مغ خلاؿ بخنامج 

ؤشخ السخكب لمدلامة ( لستغيخات الاستثسار الأجشبي مع السARDL(: تقجيخ الشسهذج الأول )24الججول )
 السالية

 
Dependent Variable: PFI 

Method: ARDL 

Sample (adjusted): 2015M05 2024M12 

Included observations: 116 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): PNS PNV SNS SNV FAS 

Fixed regressors: C 

Number of models evalulated: 12500 
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Selected Model: ARDL(4, 0, 2, 0, 2, 3) 

Level Equation 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PNS -0.144221 0.429947 -3.335439 0.0380 

PNV 0.290000 0.579126 4.500755 0.0076 

SNS -0.010605 0.480175 -4.022086 0.0024 

SNV 0.676149 0.995093 6.679483 0.0000 

FAS -0.302614 0.344294 -5.878942 0.0000 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( بالريغة AICالسختار وفق معيار أكايكي ) ARDL( نتائج تقجيخ نسػذج 52يبيغ الججوؿ )
( متغيخاً تابعاً، بيشسا مثمت PFI(، والحؼ اعتسج مؤشخ الدلامة السالية السخكب )2,1,5,1,5,2)

( إضافة إلى الحداب PNS ،PNV ،SNS ،SNVمؤشخات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ )
( 1.02-جاء بسعامل سالب ) PNS( متغيخات مدتقمة. تطيخ الشتائج أف الستغيخ FASالسالي )

%، ما يعشي أف زيادة مذتخيات غيخ العخاقييغ مغ الأسيع تقمل مغ 2وداؿ إحرائياً عشج مدتػػ 
استقخار الجياز السرخفي، ربسا بدبب ارتباشيا بسزاربات قريخة الأجل. في السقابل، كاف تأثيخ 

PNV ( ًودالًا عشج 1.54مػجبا )الستجاولة السذتخاة مغ غيخ  %، ما يعكذ أف ارتفاع الكيع0
فقج  SNSالعخاقييغ يداىع في تعديد الدلامة السالية عبخ تشذيط الديػلة وتعسيق الدػؽ. أما 

أضيخ أثخاً سالباً ومعشػياً، بسا يجؿ عمى أف عسميات البيع الػاسعة للأسيع مغ قبل السدتثسخيغ 
( وداؿ 1.12ثيخ مػجب قػؼ )تأ SNVالأجانب تزغط عمى الاستقخار السالي. في حيغ كاف لػ 

%، ما يػحي بأف تجاوؿ الكيع السباعة قج يختبط بإعادة تػضيف الأمػاؿ داخل الشطاـ 0عشج 
(، ما يعكذ 1.21-فجاء تأثيخه سالباً ومعشػياً ) FASالسالي بذكل متػازف. أما الحداب السالي 

السالية، خرػصاً في أف تقمبات الحداب السالي تذكل عاملًا ضاغصاً عمى مؤشخات الدلامة 
بيئة مرخفية ىذة. ىحه الشتائج تبخز أف شبيعة الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ تحسل أبعاداً 

 مددوجة عمى الدلامة السالية بيغ تعديد الديػلة مغ جية وزيادة السخاشخ مغ جية أخخػ.

 ج الأول( لمشسهذt-Bounds Testو  F-Bounds Test(: نتائج اختبار الحجود )25الججول )
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

Asymptotic: n=1000 

F-statistic 6.670087 10% 2.26 3.35 

K 5 5% 2.62 3.79 

2.5% 2.96 4.18 

1% 3.41 4.68 
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Actual Sample Size 118  Finite Sample: 
n=80 

 

  10% 2.355 3.5 

  5% 2.787 4.015 

  1% 3.725 5.163 

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -5.084000 10% -2.57 -3.86 

5% -2.86 -4.19 

2.5% -3.13 -4.46 

1% -3.43 -4.79 

 EViews13: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج السرجر

 F( نتائج اختبار الحجود لمتكامل السذتخؾ، حيث تجاوزت قيسة إحرائية 52يػضح الججوؿ )
%، ما يدسح بخفس فخضية 0% و2% و01( الحجود العميا لسدتػيات السعشػية عشج 1.12)

قيسة  t-Boundsيخ اختبار العجـ وقبػؿ وجػد علاقة شػيمة الأجل بيغ الستغيخات. كسا أض
( أكبخ مغ الحجود الحخجة الدالبة عشج جسيع مدتػيات الجلالة، مسا 2.13-إحرائية سالبة )

يعدز الاستشتاج الدابق بػجػد علاقة تكاممية قػية. ىحا يعشي أف مؤشخات الاستثسار الأجشبي 
لية، أؼ أف التغيخات غيخ السباشخ تتحخؾ في السجػ الصػيل بذكل مذتخؾ مع مؤشخ الدلامة السا

في ىحه التجفقات تتخؾ أثخاً مدتجاماً عمى متانة الجياز السرخفي، بسا يعكذ حداسية الشطاـ 
 . وتغيخ مخاكد السدتثسخيغ الأجانب السالي العخاقي لمتجفقات الخأسسالية

 (: انتىزيغ انطثيعي نثىالي انًُىرد الأول18انشكم )

 EViews13على برنامج بالاعتماد  باحثةالمصدر: اعداد ال 

0
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-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals

Sample 2015M02 2024M12

Observations 119

Mean      -6.17e-18

Median   0.010279

Maximum  0.091228

Minimum -0.145487

Std. Dev.   0.058965

Skewness  -0.627996

Kurtosis   2.806841

Jarque-Bera  8.006840

Probability  0.018253




تحلولىالعلاقةىبونىالاستثمارىالاجنبيىغورىالمباشرىمعىمؤشراتىالسلامةىالمالوةى الفصلىالرابعى...............
 3134-3115فيىالعراقىللمدهى

 

   

 
133 

نلاحع مغ الذكل أف التػزيع لبػاقي الشسػذج تتقارب مع التػزيع الصبيعي حيث أف احتسالية 
وبالتالي يتحقق شخط تػزع  2و 0% والالتػاء والتفخشح اقل مغ 0اختبار التػزيع أكبخ مغ معشػية 

 البػاقي شبيعياً.

 ( لمشسهذج الأولBreusch-Godfrey LM Test(: اختبار الارتباط الحاتي )26الججول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 0.867186 Prob. F(2,98) 0.4233 

Obs*R-squared 2.017230 Prob. Chi-Square(2) 0.3647 

 EViews13ى بخنامج السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عم

للارتباط الحاتي حتى رتبة الإبصاء الثانية، حيث جاءت  LM( نتائج اختبار 51يبيغ الججوؿ )
( غيخ معشػية باحتسالات 5.10) Obs*R-squared( ومعامل 1.31) Fقيسة إحرائية 

ؿ ( عمى التػالي، ما يذيخ إلى قبػؿ فخضية العجـ بعجـ وجػد ارتباط ذاتي. ويج1.21( و)1.25)
ذلظ عمى أف البػاقي عذػائية ومدتقمة زمشياً، وبالتالي فإف الشسػذج السقجر لا يعاني مغ مذكمة 
الارتباط الحاتي التي قج تؤدؼ إلى تقجيخات متحيدة أو غيخ كفػءة. عمى السدتػػ الاقترادؼ، فإف 

دلامة السالية تحقق ىحا الذخط يعكذ أف العلاقة السقجرة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ وال
 لع تتأثخ بسذاكل إحرائية قج تذػه الشتائج، ما يعدز مرجاقية الاستشتاجات السدتخمرة.

( Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey(: اختبار تجانذ التباين )27الججول )
 لمشسهذج الأول

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 0.749606 Prob. F(13,104) 0.7103 

Obs*R-squared 10.10942 Prob. Chi-Square(13) 0.6850 

Scaled explained SS 26.98767 Prob. Chi-Square(13) 0.0725 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

غػدفخؼ –بايجاف–نذ التبايغ باستخجاـ اختبار بخيػش( أف اختبارات تجا52يبيغ الججوؿ )
( بسا يؤكج عجـ رفس فخضية العجـ بػجػد تجانذ 1.13، 1.20أضيخت قيساً احتسالية مختفعة )

التبايغ. وبحلظ فإف بػاقي الشسػذج متجاندة التبايغ ولا تعاني مغ مذكمة التبايغ السذخوط، مسا 
لشسػذج. عمى السدتػػ الاقترادؼ، فإف استقخار التبايغ يعدز مػثػقية التقجيخات ويؤكج استقخار ا

يذيخ إلى أف العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ومؤشخ الدلامة السالية ليدت عخضة 
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لرجمات كبيخة غيخ مفدخة، بل تتدع بجرجة مغ الاتداؽ تجعل الشسػذج صالحاً للاستخجاـ في 
 التشبؤ والتحميل.

 ( لمشسهذج الأولARDL Error Correction Regressionرحيح الخطأ )(: نسهذج ت28الججول )
ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(PFI) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.000528 0.001178 -0.447870 0.6552 

D(PFI(-1)) 0.990467 0.013187 75.11017 0.0000 

D(PNS) -0.003841 0.001876 -2.047625 0.0431 

D(PNS(-1)) 0.002381 0.001042 2.285204 0.0243 

D(PNV) 0.012378 0.001372 9.021730 0.0000 

D(SNS) -0.003075 0.001469 -2.092869 0.0388 

D(SNV) -0.002575 0.001670 -1.541462 0.1262 

D(FAS) 0.005538 0.000605 9.160828 0.0000 

CointEq(-1)* -0.001018 0.000157 -6.476464 0.0000 

R-squared 0.953185 Mean dependent var -0.028593 

Adjusted R-squared 0.981950 S.D. dependent var 0.090279 

S.E. of regression 0.012129 Akaike info criterion -5.913261 

Sum squared resid 0.016035 Schwarz criterion -5.701937 

Log likelihood 357.8824 Hannan-Quinn criter. -5.827457 

F-statistic 796.6443 Durbin-Watson stat 1.942430 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

(CointEq(-1 )جاء معامل الترحيح )( نتائج نسػذج ترحيح الخصأ، حيث 53يبيغ الججوؿ )
%، بسا يؤكج وجػد علاقة شػيمة الأجل ويعكذ قجرة الشسػذج 0( ومعشػياً عشج 1.1101-سالباً )

عمى ترحيح الانحخافات قريخة الأجل نحػ التػازف بدخعة مشخفزة ندبياً. كسا أضيخت الشتائج 
ف ليسا تأثيخ سمبي ومعشػؼ ( كاSNS( والسباعة مغ الأسيع )PNSأف السذتخاة مغ الأسيع )

عمى مؤشخ الدلامة السالية في الأجل القريخ، بيشسا كاف تأثيخ السذتخاة مغ الكيع الستجاولة 
(PNV( والحداب السالي )FAS مػجباً ومعشػياً. في السقابل، لع يكغ لػ )SNV  تأثيخ معشػؼ

( إضافة إلى 1.43عجؿ )( والسR² = 0.95قريخ الأجل. وتذيخ الكيع العالية لسعامل التحجيج )
( إلى قػة الشسػذج في التفديخ. اقترادياً، ىحه الشتائج تعكذ أف 1.111) Fمعشػية إحرائية 

صجمات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ تؤثخ بذكل ممحػظ عمى سلامة الجياز السرخفي في 
مى السجػ الأجل القريخ، غيخ أف الشطاـ يستمظ آلية ترحيحية تعيجه إلى مدار التػازف ع

 الصػيل.
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 ( لمستغيخات الاقترادية مع السؤشخ السخكب لمدلامة الساليةARDL(: تقجيخ الشسهذج الثاني )29الججول )
Dependent Variable: PFI 

Method: ARDL 

Sample (adjusted): 2015M05 2024M12 

Included observations: 116 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): GDP INF M2 EXC 

Fixed regressors: C @TREND 

Number of models evalulated: 2500 

Selected Model: ARDL(4, 1, 3, 1, 1) 

 
Levels Equation 

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GDP 0.021786 0.007335 2.970037 0.0037 

INF -0.170521 0.033514 -5.087984 0.0000 

M2 0.184070 0.038610 4.767407 0.0000 

EXC -0.538804 0.074065 -7.274749 0.0000 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( الحؼ يخبط بيغ الستغيخات الاقترادية ARDL( خرائز الشسػذج الثاني )54يبيغ الججوؿ )
، حيث تع 5102M05–2024M12( خلاؿ السجة PFIالكمية ومؤشخ الدلامة السالية السخكب )

( مع إدراج AICساداً عمى معيار أكايكي )( اعت2,0,2,0,0اختيار الشسػذج الأمثل بريغة )
( كاف لو تأثيخ GDPيبيغ الججوؿ أف الشاتج السحمي الإجسالي )كسا  الثابت والاتجاه العاـ.

%، ما يعكذ أف الشسػ الاقترادؼ يعدز متانة 0( عشج مدتػػ 1.1502مػجب ومعشػؼ )
( فقج جاء INFالتزخع ) الجياز السالي مغ خلاؿ تحديغ الخبحية وتػسيع قاعجة التسػيل. أما

(، ما يؤكج أف ارتفاع معجلات التزخع يزعف الدلامة السالية 1.0212-أثخه سالباً ومعشػياً )
( أضيخ تأثيخاً مػجباً M2عبخ تقػيس القػة الذخائية وزيادة مخاشخ الائتساف. العخض الشقجؼ )

في دعع قجرة السرارؼ ( وبجرجة دلالة عالية، بسا يذيخ إلى أف تػسع الديػلة يديع 1.0321)
عمى مػاجية التداماتيا وتحديغ مدتػػ الاستقخار السالي. في السقابل، أضيخ سعخ الرخؼ 

(EXC( ًتأثيخاً سالباً ومعشػياً كبيخا )-ما يجؿ عمى أف تقمبات سعخ الرخؼ تذكل 1.2233 ،)
ارجي وتحبحب أحج أبخز مرادر السخاشخ عمى الشطاـ السالي مغ خلاؿ ارتفاع كمفة التسػيل الخ

الأصػؿ السقػمة بالعسلات الأجشبية. وبحلظ، فإف الشسػذج الثاني يػضح أف السؤشخ السخكب 
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لمدلامة السالية حداس بذجة لمتغيخات الكمية، ويتأثخ إيجابياً بالشسػ والديػلة، وسمبياً بالتزخع 
 وعجـ استقخار سعخ الرخؼ.

 ( لمشسهذج الثانيt-Bounds Testو  F-Bounds Test(: نتائج اختبار الحجود )30الججول )
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels 

relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

Asymptotic: n=1000 

F-statistic 7.293851 10% 3.03 4.06 

K 4 5% 3.47 4.57 

  2.5% 3.89 5.07 

  1% 4.4 5.72 

Actual Sample Size 116  Finite 
Sample: 

n=80 

 

  10% 3.16 4.23 

  5% 3.678 4.84 

  1% 4.89 6.164 

     

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels 
relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

t-statistic -5.462999 10% -3.13 -4.04 

  5% -3.41 -4.36 

  2.5% -3.65 -4.62 

  1% -3.96 -4.96 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

( تجاوزت الحجود العميا عشج جسيع 2.54) Fأضيخت نتائج اختبار الحجود أف قيسة إحرائية 
%( سػاء في العيشة السحجودة أو اللامحجودة، ما يذيخ 0%، 2%، 01مدتػيات السعشػية )

تخؾ شػيمة الأجل بيغ الستغيخات الاقترادية ومؤشخ الدلامة بػضػح إلى وجػد علاقة تكامل مذ
وىي  2.21-ىحه الشتيجة، حيث بمغت قيسة الإحرائية  t-Boundsالسالية. كسا دعع اختبار 

أقل مغ جسيع الكيع الحخجة، مسا يثبت وجػد علاقة سببية شػيمة الأجل بيغ الستغيخات. ىحا يؤكج 
سالي والتزخع والعخض الشقجؼ وسعخ الرخؼ تؤثخ بذكل أف التغيخات في الشاتج السحمي الإج

دائع عمى مدتػػ الدلامة السالية، وأف استقخار الجياز السرخفي مختبط بذكل وثيق بالطخوؼ 
 الاقترادية الكمية.
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(: التهزيع الطبيعي لبهاقي الشسهذج الأول19الذكل )  

 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

حع مغ الذكل أف التػزيع لبػاقي الشسػذج تتقارب مع التػزيع الصبيعي حيث أف احتسالية نلا
وبالتالي يتحقق  2وقخيب مغ  0% والالتػاء والتفخشح اقل مغ 0اختبار التػزيع أكبخ مغ معشػية 

 شخط تػزع البػاقي شبيعياً.
 

 لمشسهذج الثاني (Breusch-Godfrey LM Test(: اختبار الارتباط الحاتي )31الججول )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

F-statistic 0.042831 Prob. F(2,98) 0.9581 

Obs*R-squared 0.101308 Prob. Chi-Square(2) 0.9506 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

لع تطيخ أؼ دلالة معشػية عشج رتبة  Breusch-Godfrey( أف نتائج اختبار 20يبيغ الججوؿ )
(، مسا يعشي قبػؿ فخضية 1.42و 1.42الإبصاء الثانية، حيث كانت الكيع الاحتسالية مختفعة )

اً، العجـ بعجـ وجػد ارتباط ذاتي. ىحا يذيخ إلى أف بػاقي الشسػذج عذػائية وغيخ مختبصة زمشي
وىػ ما يعدز صحة التقجيخات ويؤكج أف الشسػذج السقجر يتستع بخرائز إحرائية جيجة. مغ 
الشاحية الاقترادية، فإف ذلظ يعكذ أف العلاقة بيغ الستغيخات الاقترادية ومؤشخ الدلامة 

 شبؤ.السالية ليدت متأثخة بسذكلات ليكمية قج تذػه الشتائج، مسا يجعل الشسػذج ملائساً لمتحميل والت
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Series: Residuals

Sample 2015M01 2024M12

Observations 120

Mean      -6.18e-13

Median  -33.73918

Maximum  242.1946

Minimum -201.9824

Std. Dev.   94.65069

Skewness   0.495951

Kurtosis   3.178435

Jarque-Bera  5.078551

Probability  0.078924
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لمشسهذج  (Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey) اختبار تجانذ التباين (32) الججول
 الثاني

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 0.534315 Prob. F(15,100) 0.9155 

Obs*R-squared 8.607235 Prob. Chi-Square(15) 0.8971 

Scaled explained SS 3.39158 Prob. Chi-Square(15) 0.1226 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

لمتبايغ غيخ الستجانذ  Breusch-Pagan-Godfrey( أف نتائج اختبار 25يبيغ الججوؿ )
(، بسا يذيخ إلى قبػؿ 1.34و 1.40)كانت غيخ معشػية، حيث جاءت الاحتسالات مختفعة 

فخضية العجـ بػجػد تجانذ التبايغ. وبحلظ فإف الشسػذج خاؿٍ مغ مذكمة التبايغ السذخوط، مسا 
يعدز الثقة في تقجيخاتو. اقترادياً، يذيخ تجانذ التبايغ إلى أف أثخ الستغيخات الاقترادية عمى 

ثخ بتقمبات عذػائية مفخشة أو صجمات خارجية الدلامة السالية يتدع بالاتداؽ عبخ الدمغ، ولا يتأ
 غيخ مفدخة.

 

 ( لمشسهذج الثانيARDL Error Correction Regression(: نسهذج ترحيح الخطأ )33الججول )
ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(PFI) 
ECM Regression 

Case 5: Unrestricted Constant and Unrestricted Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.070116 0.012083 5.802956 0.0000 

@TREND -0.001001 0.000169 -5.918974 0.0000 

D(PFI(-1)) 1.710420 0.082216 20.80408 0.0000 

D(PFI(-2)) -0.965951 0.143514 -6.730709 0.0000 

D(PFI(-3)) 0.270500 0.080089 3.377483 0.0010 

D(GDP) 0.002040 0.000827 2.466329 0.0154 

D(INF) 0.529534 0.115953 4.566790 0.0000 

D(INF(-1)) -1.056900 0.221736 -4.766478 0.0000 

D(INF(-2)) 0.550125 0.114298 4.813072 0.0000 

D(M2) -0.012999 0.004178 -3.111537 0.0024 

D(EXC) 0.025159 0.012343 2.038392 0.0442 

CointEq(-1)* -0.031053 0.005042 -6.158573 0.0000 

R-squared 0.991377 Mean dependent var -0.030172 

Adjusted R-squared 0.990465 S.D. dependent var 0.090242 

S.E. of regression 0.008812 Akaike info criterion -6.527787 

Sum squared resid 0.008075 Schwarz criterion -6.242933 
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Log likelihood 390.6117 Hannan-Quinn criter. -6.412153 

F-statistic 1087.038 Durbin-Watson stat 2.009593 

Prob(F-statistic) 0.000000 

 EViews13السرجر: اعجاد الطالب بالاعتساد عمى بخنامج 

-( سالباً )CointEq(-0سػذج ترحيح الخصأ، حيث جاء معامل ( نتائج ن22يبيغ الججوؿ )
%، بسا يؤكج وجػد علاقة تػازنية شػيمة الأجل وسخعة ترحيح ندبية 0( ومعشػياً عشج 1.120

( لو D(GDP)للانحخافات. أضيخت الشتائج قريخة الأجل أف التغيخ في الشاتج السحمي الإجسالي )
غ في الشذاط الاقترادؼ يشعكذ فػراً عمى الاستقخار تأثيخ مػجب وداؿ، مسا يعشي أف أؼ تحد

( مػجباً، لكغ إبصاءاتو D(INF)السالي. التزخع أضيخ أثخاً معقجاً، حيث جاء التغيخ الحالي )
سالبة ثع مػجبة، ما يعكذ شبيعة دورات التزخع وتأثيخىا الستأرجح عمى الجياز السالي. العخض 

(، ما يذيخ إلى أف التػسع الشقجؼ 1.1054-الأجل )( كاف لو أثخ سمبي قريخ D(M2)الشقجؼ )
السفاجئ قج يزغط مؤقتاً عمى الاستقخار السالي بدبب مخاشخ التزخع والديػلة الفائزة، رغع 

( فقج أضيخ أثخاً مػجباً قريخ الأجل، D(EXC)أف أثخه شػيل الأجل إيجابي. أما سعخ الرخؼ )
مخونة في إدارة الأصػؿ، لكغ استسخاره عمى  بسا يػحي بأف تقمبات محجودة قج تسشح السرارؼ

( ومعشػية 1.44السجػ الصػيل يبقى عاملًا مقػضاً للاستقخار. وبجلالة معامل التحجيج السختفع )
(، يسكغ القػؿ إف الشسػذج يتستع بقػة تفديخية عالية. اقترادياً، تؤكج ىحه 1.111) Fإحرائية 

جة بالطخوؼ الاقترادية الكمية، وأف الشسػ الاقترادؼ الشتائج أف مؤشخ الدلامة السالية يتأثخ بذ
والديػلة يعدزاف الاستقخار عمى السجػ الصػيل، في حيغ يسثل التزخع وسعخ الرخؼ أبخز 

 مرادر اليذاشة السالية.
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 أولًا:ىالاستنتاجات

 -5يما يأتمغ ابخز ما تػصمت اليو الجراسة مغ استشتاجات 

ت نتائج البحث أف مؤشخ الدلامة السالية السخكب السدتخمز باستخجاـ التحميل أضيخ  .0
العاممي يسثل أداة قياسية مشاسبة لكياس متانة الجياز السرخفي، حيث عكذ تفاعلات 
متعجدة بيغ كفاية رأس الساؿ والديػلة وجػدة السػجػدات والعػائج. ىحا يثبت أف السؤشخات 

ة دقيقة، وأف السؤشخ السخكب أكثخ قجرة عمى تتبع التغيخات الفخدية لا تكفي لتقجيع صػر 
 الييكمية والاقترادية.

بيشت نتائج اختبارات الاستقخارية أف غالبية الستغيخات السجروسة متكاممة مغ الجرجة الأولى  .5
I(1 ما يعكذ الصبيعة الجيشاميكية للاقتراد العخاقي وتأثخه بالرجمات الخارجية. ىحا يؤكج ،)

قات بيغ الستغيخات ليدت عابخة وإنسا تستج عبخ الدمغ، الأمخ الحؼ يجعع استخجاـ أف العلا
 لفيع الارتباشات الصػيمة الأجل. ARDLنساذج التكامل السذتخؾ مثل 

يامامػتػ أف العلاقة الدببية تتجو غالباً مغ الستغيخات الاقترادية –أضيخت نتائج اختبار تػدا .2
السالية وليذ العكذ. وىحا يعشي أف سلامة الجياز السالي والاستثسارية نحػ مؤشخ الدلامة 

في العخاؽ تتأثخ بطخوؼ الاقتراد الكمي وتجفقات الاستثسار الأجشبي، لكشيا لا تذكل محجداً 
رئيدياً ليحه الستغيخات، مسا يعكذ ضعف قجرة الشطاـ السالي عمى التأثيخ في السحيط 

 الاقترادؼ العاـ.

أف تجفقات الاستثسار الأجشبي غيخ  ARDLنتائج تقجيخ  في الشسػذج الأوؿ، أوضحت .2
السباشخ تحسل آثاراً مددوجة عمى الاستقخار السالي، حيث تعدز بعس مكػناتيا مثل السذتخاة 

( الاستقخار السالي، في حيغ تؤثخ أخخػ مثل السباعة مغ الأسيع PNVمغ الكيع الستجاولة )
(SNSبذكل سمبي. وىحا يبخز أىسية شبيعة ا ) لتجفقات واتجاىيا في تحجيج أثخىا الشيائي

 عمى الدلامة السالية.

في الشسػذج الثاني، أضيخت الشتائج أف الستغيخات الاقترادية الأساسية مثل الشاتج السحمي  .2
( تديع إيجابياً في تعديد الدلامة السالية، بيشسا M2( والعخض الشقجؼ )GDPالإجسالي )

( أىع مرادر اليذاشة. ىحا يعكذ أف EXC( وسعخ الرخؼ )INFيذكل التزخع )
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الدياسات الاقترادية الكمية ىي السحخؾ الأىع لسدتػيات الاستقخار السالي، وأف معالجة 
 التزخع واستقخار سعخ الرخؼ يسثلاف شخشاً ضخورياً لتحقيق نطاـ مالي متساسظ.

ع الصبيعي أثبتت اختبارات التذخيز لمشسػذجيغ )ارتباط ذاتي، تجانذ التبايغ، التػزي .1
لمبػاقي( أف التقجيخات الإحرائية مدتقخة ومػثػقة، وىػ ما يعدز قػة الشساذج السصبقة ويجعع 
الاعتساد عمييا في صياغة استشتاجات وسياسات اقترادية. كسا أف وجػد علاقات شػيمة 
الأجل مثبتة بالاختبارات الحجودية يذيخ إلى أف أثخ الستغيخات السجروسة عمى الدلامة 

 الية ليذ مؤقتاً بل مدتجاماً.الس

 حاَيا: انتىصياخ
 يأتي5 ابسأبخز الاستشتاجات تػصي الجراسة  في ضػء

ضخورة اعتساد مؤشخ مخكب لمدلامة السالية كأداة قياس رئيدية لجػ البشظ السخكدؼ والجيات  .0

لعػائج الخقابية، بسا يتيح متابعة التغيخات في كفاية رأس الساؿ والديػلة وجػدة السػجػدات وا

 بذكل متكامل ويسشح صػرة أدؽ عغ استقخار الجياز السالي.

تعديد الاستقخار الكمي عبخ سياسات اقترادية مػجية لمحج مغ التزخع والحفاظ عمى  .5

استقخار سعخ الرخؼ، نطخاً لتأثيخىسا السباشخ والدمبي عمى مؤشخ الدلامة السالية، وذلظ 

 السلائسة.مغ خلاؿ أدوات الدياسة الشقجية والسالية 

تػسيع قاعجة التسػيل الجاخمي وزيادة حجع الادخار السحمي لمحج مغ الاعتساد السفخط عمى  .2

( نحػ استثسارات إنتاجية M2) العخض الشقجؼالتجفقات الأجشبية قريخة الأجل، مع تػجيو 

 تعدز الشسػ وتقمل مغ السخاشخ السختبصة بالتقمبات الخارجية.

ي غيخ السباشخ عبخ تحديغ البشية التحتية للأسػاؽ السالية تصػيخ بيئة الاستثسار الأجشب .2

وتبشي سياسات رقابية تحج مغ السزاربات قريخة الأجل، مع تذجيع التجفقات الاستثسارية 

 شػيمة الأجل التي تديع في تعسيق الدػؽ وتعديد الاستقخار السالي.
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يخه الدمبي عمى الاستقخار ( بسا يزسغ تقميل تقمباتو وتأثFASإعادة ليكمة الحداب السالي ) .2

السالي، وذلظ مغ خلاؿ سياسات تذجع عمى التػازف بيغ التجفقات الجاخمة والخارجة وتديج 

 مغ قجرة الاقتراد عمى امتراص الرجمات.

تعديد التشديق بيغ الدياسات الشقجية والسالية لتأميغ بيئة كمية داعسة للاستقخار السالي، مغ  .1

تدتيجؼ زيادة الشاتج السحمي الإجسالي وتحديغ مؤشخات خلاؿ بخامج إصلاح متكاممة 

 الأداء الاقترادؼ الكمي بسا يشعكذ إيجاباً عمى متانة القصاع السرخفي.
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 انمرآٌ انكريى 

 المصادر انعرتيح

 انكتة انعرتيحاولاأ: 

ى ، عساف دار الصبعة الاولامل اسسخ و جعفخ عباس ، التعاوف الجولي والذخاكات الإقميسية،  .0
 021، ص 5152الػفاؽ، لدشة 

إياد شاىخ محمد وصلاح حدغ أحسج، تحجيات الاستثسار الأجشبي في بيئة الأعساؿ5 دراسة في  .5
 .012(، ص 5151)عساف5 دار السديخة لمشذخ والتػزيع،  0إدارة السخاشخ السعمػماتية، ط

، الجار الجامعية لمشذخ  0الخارجية ، ط القراص ، جلاؿ جػيجة ، الشقػد والبشػؾ والتجارة .2
 5101والتػزيع ، الأسكشجرية ، 

الذخيف, بغ زوار , محمد واخخوف , راس الساؿ السخاشخ الاليات السالية والاستثسارية  , دار  .2
 5150الفكخ الجامعي , الاسكشجرية , 

بلاء السػسػؼ , حيجر يػنذ كاضع ,الفكخ الحجيث في الدياسات الاقتراد , مخكد كخ  .2
 5102لمجراسات والبحػث , الامانة العامة الحديشية السقجسة , دار الكتب , 

)بيخوت5 دار  0وأخخوف، الاستقخار السالي وإدارة الدلامة السرخفية، ط كاضع  الموسوي  .1
 .021(، ص 5102الشيزة العخبية، 

اقتراد في تقييع استقخار القصاع السالي5 دراسة حالة  FSAPباس بيخيخة، دور بخنامج  .2
 003(، ص 5151)بيخوت5 دار السشيل لمشذخ والتػزيع،  0فمدصيغ، ط

 21ص 5150, الاردف ,اساسيات الادارة السالية الحجيثةسعػد جايج العامخؼ واخخوف ,   .3

حاكع محدغ الخبيعي وحسج عبج الحديغ راضي، حػكسة البشػؾ وأثخىا في ادارة السخاشخ،  .4
 .52، ص5105 دار اليازورؼ لمصباعة والشذخ، عساف،

، الاكاديسيػف لمشذخ والتػزيع، عساف، 0حدغ محمد القاضي، الادارة السالية العامة، ط .01
 .522، ص5102
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العيداوؼ،. دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تشذيط البػرصة5  حشاف خالج حشر .00
السختزى  . بغجاد5 دار0دراسة مقارنة بيغ سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية وسػؽ عساف السالي. ط

 .5151لمصباعة والشذخ، 

رامي عبيج , د.جساؿ الجػيشي , حبيب عصية , د. سائج خميل , د. عبجالله سخاج , د. احسج  .05
 5152رجب , مؤشخات الدلامة السالية في الجوؿ العخبية  , سشة 

دريج كامل اؿ شبيب، مقجمة في الادارة السالية السعاصخة، الصبعة الاولى، دار السديخة  .02
 خ والتػزيع والصباعة، عسافلمشذ

، 0430سامي خميل، الشقػد والبشػؾ، شخكة كاضسة لمشذخ والتخجسة والتػزيع، الكػيت،  .02
 221ص

، ديػاف السصبػعات الجامعية، الجدائخ، 5ضياء مجيج السػسػؼ، اسذ عمع الاقتراد، ط .02
 52، ص5102

الكتاب الجامعي، صشعاء، عبجالله عبج الله الدشفي، الادارة السالية، الصبعة الثانية، دار  .01
 022، ص5102

 0عبج الله بغ محمد بغ حسج الخزيغ، الاستثسار الأجشبي السباشخ5 السفاليع والآليات، ط .02
 .010(، ص 5151)الخياض5 مكتبة العبيكاف، 

مبارؾ الدمػس , تديخ السالي , الصبعة الثانية , ديػاف السصبػعات الجامعية , الجدائخ  .03
 22, ص5105

ؼ , التحميل السالي الستقجـ , الصبعة الاولى , دار الحكسة لمصباعة والشذخ مججؼ الجعبخ  .04
 42,ص 5102والتػزيع , مرخ 

 022، ص 5101، دار الفجخ لمشذخ ، القاىخة، 0محمد الريخ ، ادارة العسميات الرخفية، ط .51

 32ص 5155محمد الفتاح محسػد بذيخ السغخبي , الادارة السالية الستقجمة , البحخيغ  .50
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 الحدشاوؼ ،ونياؿ فخيج مرصفى ، مبادغ وأساسات الاستثسار ، السكتب الجامعي محمد  .55
 .522، ص 5111الحجيث ، 

 32، ص5114قاسع عمػاف , ادارة الاستثسار بيغ الشطخية والتصبيق , دار الثقافة , عساف ,  .52

الستحجة , الحدشاوؼ , سالع راىي , الاستثسار والتسػيل في الاسػاؽ السالية , الذخكة العخبية  .52
 5102القاىخة , 

عبج الغفار حشفي ، استخاتيجيات الاستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية ، أسيع سشجات ،  .52
 .512، ص  5112 خجار الجامعية ، الإسكشجرية ، مرالخيارات، ال -وثائق الاستثسار 

وت، ، دار السشيل المبشاني، بيخ 5وساـ ملاؾ، البػرصات والاسػاؽ السالية العالسية، ج .51
 524، ص 5112

زىخاء حديغ حداف , مؤشخات الدلامة السالية ودورىا في تحديغ القصاع السرخفي ,  .52
5152 

 20,ص  5112. دار وائل لمشذخ , عساف  2ط مبادغ الاستثسار السالي  زياد رمزاف , .53

 بغجاد 5150سالع عبػد , احسج محمد فيسي , الاستثسار وادواتو في الاسػاؽ السالية , سشة  .54

ة احسج عبج الحفيع , دور الاستثسار الاجشبي في تصػر احكاـ القانػف الجولي الخاص صفػ  .21
 21, ص  5112, الاسكشجرية , سشة 

عباس كاضع الجعسي واخخوف اثخ مخاشخ الائتساف عمى مؤشخات الدلامة السالية لمسرارؼ  .20
 504ص  5150مجمو وارث العمسية كخبلاء سشة 

الاعساؿ والاستثسار الاجشبي , الاسكشجرية , مكتبة  عبج الدلاـ ابػ قحف , اقتراديات .25
 230الاشعاع , ص 

، دار الذخوؽ  0بػرصات ، ط -اوراؽ  -محسػد محمد الجاغخ ، الاسػاؽ السالية ، مؤسدات  .22
 034، ص 5112لمشذخ والتػزيع ، عساف ، الاردف ، 
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لاسيع والدشجات ( ، مشيخ ابخاليع ىشجؼ ، اساسيات الاستثسار وتحميل الاوراؽ السالية ، ) ا .22
الػشغ العخبي ومذخوعات .252، ص  5111، السكتب العخبي الحجيث ، الاسكشجرية ،  ٕط

السؤتسخ العمسي الثالث لمجسعية العخبية لمبحػث الاقترادية مخكد دراسات  البجيمة،التكامل 
 .0441 بيخوت، العخبية،لػحجة ا

 .0،0443ط ، دار الػفاء، القاىخة،يػسف كساؿ، الاسلاـ والسحاىب الاقترادية السعاصخة .22

 انرسائم والاطاريح الجايعيح -.حاَياً:

دراسة حالة البشظ الػششي  camels تسيدو سياـ، تقييع اداء البشػؾ التجارية باستخجاـ نسػذج .0
، رسالة ماجدتيخ مقجمة الى كمية العمػـ الاقترادية جامعة قاصجؼ 5113-5105الجدائخؼ 

 .05مخياح، ص
فاضل ، دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تفعيل أداء أسػاؽ الأوراؽ  جػيج ، رائج .5

( باستخجاـ مزاعفات الحكاء الاصصشاعي ) 5101- 5151السالية في لبمجاف الشامية لمسجة ) 
 5، ج  21الدػؽ لسالية في مرخ أنسػذجا ( ، الجامعة العخاقية ، العجد 

بي غيخ السباشخ في تفعيل اداء اسػاؽ الاوراؽ دور الاستثسار الاجش ,جػيج , رائج فاضل  .2
باستخجاـ الحكاء الاصصشاعي , الجامعة  5151 – 5101السالية في البمجاف الشامية لمسجة 

 العخاقية
حديغ ، عبج الخزاؽ حسج وكاضع ، عامخ عسخاف ، قياس اثخ الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ  .2

بمجاف الشامية ) اليشج حالة دراسية ( ، مجمة عمى بعس الستغيخات الاقترادية الكمية في ال
 5105، العجد  5جامعة كخكػؾ لمعمػـ الادارية والاقترادية ، السجمج 

سػؿ السالي عمى مؤشخات  ,د. محمد محمد أحسج باغو  .2 دراسةٌ قياسيّةٌ لبياف تأثيخ مُحجدات الذُّ
رس إدارة الأعساؿ بكمية الدلامة السرخفية بالبشػؾ التجارية في جسيػرية مرخ العخبية ، مج

 جامعة قشاة الدػيذ -التجارة 
دراسات الججوػ الاقترادية ,الجكتػر مخاد فالح مخاد ,والاستاذ السداعج سالع عبج الحديغ سالع  .1

 02سشة , جامعة بغجاد , ص 5104
اثخ الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ سػؽ العخاؽ للاوراؽ السالية  ,زىخاء سميع حدغ الحسخاني  .2

 5155جامعة البرخة ,  ,
اثخ الاستثسار الاجشبي الغيخ مباشخ في مؤشخات سػؽ العخاؽ  ,زىخاء سميع حدغ الحسخاني  .3

 , جامعة الرخة 5155الاوراؽ السالية , سشة 
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 .022-021، ص5103سامي الديج، الشقػد والبشػؾ والتجارة الجولية، جامعة القاىخة،  .4
لاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ في التصػيخ الدػؽ دور ا ,شيساء عبج اليادؼ حديغ الذخيفي  .01

السالية لتحقيق متصمبات الاستقخار السالي , تجارب مختارة , مع اشارة خاصة العخاؽ , جامعة 
 5155كخبلاء , سشة 

تحميل الاستثسارات السرخفية واثخىا غمى الكيسة الدػقية عبخ  ,شيساء ىادؼ نعسة الخفاجي  .00
 12, ص5155, جامعة كخبلاء , سشة مؤشخات الدلامة السالية 

 5152الجامعة السدتشرخية , سشة  ,ضياء الجيغ عبج الباسط عبج الساجج  .05
تحميل مؤشخات الدلامة السالية السرخفية في الجدائخ  ,عباس بػىخيخة وعبج المصيف مرصفى  .02

 . 000ص 5102, السجمة الجدائخية لمتشسية الاقترادية , جامعة غخادية 
لاد زاوؼ عبجالخحسغ، واقع صلابة وسلامة الجياز السرخؼً الجدائخؼ في ضل عباس شلاؿ واو  .02

,  1اتفاقية بازؿ مجمة الجراسات السالٌة والسحاسبٌة والادارٌية، جامعة سػؽ اىخاس السجمج 
 212ص 5104, 2العجد

اثخ مؤشخات الدلامة السالية في بعس الستغيخات الشقجية ,جامعة  ,عبج الخحسغ عمي التسيسي  .02
 02خبلاء صك

اساسيات الاستثسار والتسػيل , مؤسدة الجامعة ,  ,عبج الغفار حشفي و رسسيو قخيا قػص  .01
 01, ص5111الإسكشجرية , 

ادارة الاستثسارات والسحافع الاستثسارية , مشذػرات جامعة  ,عمي , عبج الخزاؽ قاسع واحسج  .02
 5101دمذق , 

غيخ السباشخ في تشذيط البػرصة )  عيداوؼ ، حشاف خالج حشر ، دور الاستثسار الأجشبي .03
 5101سػؽ لعخاؽ للأوراؽ السالية وسػؽ عساف أنسػذجاً ( ، جامعة القادسية ، 

واقع الاستثسار الاجشبي في سػؽ الاوراؽ السالية العخبية ,  ,مفتاح صالح ود وابػ عبجالمة عمي  .04
 34ص  5102مجمة ابحاث اقترادية وادارية , جامعة محمد خزيخ , 

 5102دراسة العػامل السؤثخة في تخكيب الييكل السالي , جامعة قرجؼ, سشة  ,, ناديةمػلاؼ  .51
امكانية تصػيخ الجياز السرخفي في ليبيا وفق متصمبات السعاييخ ,بغ جسعة  نجسي يػنذ  .50

 5152, مارس   5,السجمج 3السرخفية الجولية , كمية القانػف , جامعة شخابمذ , العجد 
الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ واثخ في مؤشخات التجاوؿ )دراسة  ,ىذاـ شمعت عبج الكخيع  .55

 تصبيكية في سػؽ العخاؽ الاوراؽ السالية ( جامعة السدتشرخية العخاؽ
ادارة السخاشخ السالية , جامعة بغجاد , سشة  ,اياد شاىخ مخسج , ىشادؼ صكخ مكصػؼ  .52

5103 
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 حانخاً: انثحىث وانذراساخ والممالاخ:

(. الاستقخار السالي وأثخه في تعديد كفاية رأس الساؿ في 5152خحػش )لفتو، عادؿ ح .0
 .13-22(، 051السرارؼ التجارية. مجمة العمػـ الاقترادية والإدارية، جامعة بغجاد،  )

لسياء كخيع الجباغ، "السرارؼ العخاقية في مػاجية الرجمات5 تحميل الأداء السالي خلاؿ  .5
 0، ع 02دارية والاقترادية، جامعة السػصل، مج "، مجمة العمػـ الإ04-جائحة كػفيج

 .12-11(، ص 5152)

-5102دراسة إحرائية لعيشة مغ البشػؾ الاسلامية والتقميجية الدعػدية لمفتخة السستجة مغ  .2
 5150" , سشة 5112

 5111,  22مجمة البشػؾ , مرخ , العجد  –صالح ,رشجؼ,  العػلسة والبشػؾ    .2

ارؼ والائتساف والعسق السالي بيغ العخاؽ والتجخبة الجولية , مجمة  احسج البخييي العمي , السر .2
العخاؽ ,  –الجراسات السالية والشقجية , البشظ السخكدية دائخة الاحراءات والابحاث ,بغجاد 

 01ص 5103

اميخه حدب اللَّهّ محمد ، "محجدات الاستثسار الاجشبي السباشخ وغيخ السباشخ في البيئة  .1
 21، ص 5112، الجار الجامعية ، ة مقارنة )تخكيا ، مرخ ، مػريا("ية دراسالاقترادية العخب

-0413حدؼ , اسساء وقجورؼ , عسار , تقجيخ خصخ عجـ ارجاع القخوض باستعساؿ نسػذج  .2
ALTMAN    دراسة تصبيكية عمى مدتػػ البشظ الفلاحة والتشسية الخيفية , دفاتخ البحػث

 5150, 0العجد  4العمسية , مجمج 

, تحميل مؤشخات الدلامة السرخفية في الجدائخ 5102س , مرصفى , عبج الصيف, سشة عبا .3
 السجمة الجدائخية لمتشسية الاقترادية

في تقييع استقخار القصاع السالي دراسة حالة اقتراد  FSAPعباس بػىخيخة ,دور بخنامج  .4
 003فمدصيغ , ص

اسػاؽ راس الساؿ الشاشئة  مرصفى جساؿ حدغ , محجدات تجفق الاستثسارات الاجشبية الى .01
 15, ص 5112, دراسة تصبيكية عمى مرخ , 

سسيخ عبج الله مرصفى , الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ في سػؽ السالية العخاقي , مجمة  .00
 223الرفحة  231كمية القانػف , الجدء 
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سشة ’الييئة العامة لتشسية السؤسدات الرغيخة والستػسصة في سمصشة عساف , دراسة ججوػ  .05
5102 

جياد فيرل جياد وشيساء حدغ محمد عمي , تحميل السخاشخ الائتسانية واثخىا في الدلامة  .02
 32ص5104-5112السالية , دراسة تحميل واقع مرارؼ العخاؽ بغجاد , سشة 

د. عسامخة ياسسيشة , د. ىادفي تخكية , دور البشظ السخكدؼ في تحقيق الاستقخار السالي  .02
 5151 -دراسة حالة الجدائخ -, بزساف الدلامة السالية

د. مػفق احسج وحلا سامي خزيخ ، الاستثسار الأجشبي واثخه في البيئة الاقترادية ) نطخة  .02
  020،  ، ص  5101تقػيسية ( لقانػف الاستثسار العخاقي ، مجمة الإدارة والاقتراد ، العجد 

عمى الاستقخار السالي  سخاج عيدى الذسمساني ,فاخخ مفتاح بػفخنة , اثخ الدياسة السالية .01
 5150العجد الثاني , 21السرخفي في ليبيا ,مجمة دراسات في الاقتراد والتجارة , السجمج 

 مرخؼ ليبيا السخكدؼ ,  15ص

علا عادؿ عبج العاؿ , دور الاستثسار الاجشبي غيخ السباشخ في تشذيط البػرصة السرخية  .02
 35ص 5102, مجمة بحػث اقترادية عخبية , 

تقػيع الدلامة السالية لمسرارؼ , دراسة  5155مي احسج و كاضع ,عحراء شييج فارس , ع .03
تصبيكية مقارنة لعيشي مغ السرارؼ العخاقية السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية لمسجة 

5112 -5104 

نػاؿ عبج الله السػسػؼ، "إعادة تقييع الأصػؿ الأجشبية وأثخىا عمى مؤشخات كفاية رأس الساؿ  .04
 052، ع 20لسرارؼ التجارية"، مجمة العمػـ الاقترادية والإدارية، جامعة بغجاد، مج في ا

 502-501(، ص 5151)

نيمة كخيع الجبػرؼ، "تحجيات السلاءة السالية في ضل تقمبات الاستثسار الأجشبي في سػؽ  .51
 2، ع 52العخاؽ للأوراؽ السالية"، مجمة الاقتراد والسرارؼ، الجامعة السدتشرخية، مج 

 .022-021(، ص 5151)

نادية داوود التسيسي، "أثخ التػسع الشقجؼ عمى الأداء السالي لمسرارؼ في ضل الأزمات"،  .50
 .003-002(، ص 5151) 2، ع 04السجمة العخاقية لمعمػـ الإدارية، جامعة كخبلاء، مج 
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في  نادية خميل الصائي، "دور الاحتياشيات الأجشبية في تعديد الديػلة السرخفية5 دراسة .55
 2، ع 02اتجاىات الاقتراد العخاقي"، مجمة العمػـ الإدارية والاقترادية، جامعة كخبلاء، مج 

 .31-22(، ص 5151)

نادية عبج العديد الصائي، "محجدات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في القصاع السرخفي  .52
(، ص 5151) 2، ع 55العخاقي"، مجمة العمػـ الإدارية والاقترادية، جامعة البرخة، مج 

002-004. 

خمػد فاضل العبيجؼ، "استقلالية الدياسة الشقجية وأثخىا عمى الديػلة السرخفية في بيئة  .52
 5، ع 51تعاني مغ تقمبات مالية"، السجمة العخبية لمبحػث الاقترادية، جامعة البرخة، مج 

 .22-21(، ص 5151)

بازؿ في العخاؽ5 التحجيات حسيج محدغ الجبػرؼ، إعادة الييكمة السرخفية وتصبيقات     .52
 .505(، ص 5152)بغجاد5 دار الكتب والػثائق الػششية،  0والفخص، ط

مخوة حداـ الدامخائي، "تحميل ديشاميكيات الدياسة الشقجية وأثخىا عمى استقخار الأصػؿ  .51
(، 5151) 5، ع 02السرخفية"، مجمة البحػث السالية والسرخفية، جامعة الشيخيغ، مج 

 .022-021ص 

زيشة خزيخ العبيجؼ، "أثخ الستغيخات الاقترادية الكمية عمى مؤشخات الأداء السالي      .52
(، ص 5152) 0، ع 22لمسرارؼ"، مجمة الإدارة والاقتراد، الجامعة السدتشرخية، مج 

34-40. 

ليمى جاسع الخفاجي، "أثخ ليكل الجيغ العاـ عمى ربحية السرارؼ التجارية في العخاؽ"،  .53
 44-42(، ص 5151) 5، ع 04لمعمػـ الاقترادية، جامعة القادسية، مج السجمة العخبية 

جاسع محمد الداعجؼ، الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في العخاؽ5 التحجيات والفخص في  .54
 .032-031(، ص 5151)بيخوت5 دار الشيزة العخبية،  0ضل الأزمات، ط
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 انتمارير انرسميح وانمىاَين : راتعاً: 

العخاقي. تقخيخ الاستقخار السالي الدشػؼ. بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث،  البشظ السخكدؼ  .0
5152. 

)بغجاد5 دائخة الإحراء  5152البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لعاـ  .5
 .22(، ص 5152والأبحاث، 

. 5152ـ (. التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعا5152البشظ السخكدؼ العخاقي ) .2
 بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث.

-5102(. التقاريخ الاقترادية الدشػية لمدشػات )5152-5102البشظ السخكدؼ العخاقي ) .2
(. بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث، البشظ السخكدؼ العخاقي. ]يسكشظ الػصػؿ إلييا عبخ 5152

 [.www.cbi.iqالسػقع الخسسي لمبشظ السخكدؼ5 

( 5104-5103البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ ) .2
 52بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحاث. ص 

-5151تقخيخ البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ )  .1
 01ث. ص ( بغجاد5 دائخة الإحراء والأبحا5150

( بغجاد5 دائخة الإحراء 5152-5155تقخيخ البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ )  .2
 04والأبحاث. ص 

. بغجاد5 دائخة 5101البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ  .3
  551 02الإحراء والأبحاث. ض 

. بغجاد5 دائخة 5102للاستقخار السالي في العخاؽ لعاـ البشظ السخكدؼ العخاقي، التقخيخ الدشػؼ  .4
 51الإحراء والأبحاث. ض  

احسج شفيق الذاذلي ,الاشار العاـ للاستقخار السالي ودور البشػؾ السخكدية في تحكيقو  .01
 20, ص5102,صشجوؽ الشقج العخبي ,ابػ ضبي , 

http://www.cbi.iq/
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 5152ة البشظ السخكدؼ العخاقي ,الشذخة الاحرائية الذيخية , اصجارات سش .00

 تقاريخ الاستقخار السالي في السؤشخات الدلامة السالية , لرشجوؽ الشقج العخبي .05

 5152الى سشة  5101تقاريخ الاستقخار السالي لمبشظ السخكدؼ العخاقي مغ سشة .02

 5104وسشة  5103تقخيخ الاستقخار السالي لمبشظ السخكدؼ العخاقي , في سشة  .02

 5152وسشة  5155العخاقي , في سشة  تقخيخ الاستقخار السالي لمبشظ السخكدؼ  .02

 5150وسشة  5151تقخيخ الاستقخار السالي لمبشظ السخكدؼ العخاقي , في سشة .01

البشظ  5104-5102حديغ خالج حديغ , مؤشخات الدلامة السالية في العخاؽ لمسجة لمسجه  .02
 السخكدؼ العخافي دائخة الاحراء والابحاث

سػؽ  -, الاستثسار وادواتو  في الاسػاؽ السالية   د. سالع محمد عبػد , د. احسج محمد فيسي  .03
 .05، ص  5112العخاؽ للاوراؽ السالية ، التقخيخ الدشػؼ الخابع ،

د.رامي عبيج , د. جساؿ الجػيشي , حبيب اعصية , واخخوف , صشجوؽ الشقج العخبي ,  .04
 5152سشة مؤشخات الاسلامة السالية في الجوؿ العخبية , دراسات تصػيخ القصاع السالي , 

 .05، ص  5112سػؽ العخاؽ للاوراؽ السالية ، التقخيخ الدشػؼ الخابع ، .51

(، الإشار العاـ للاستقخار السالي ودور البشػؾ السخكدية في 5102أحسج شفيق الذاذلي، ) .50
 .22تحكيقو، إصجارات صشجوؽ الشقج العخبي، ص5 

العامة للإحراء والابحاث , البشظ السخكدؼ العخاقي , تقخيخ الاستقخار السالي , السجيخية  .55
 20, 22, ص 5104بغجاد العخاؽ 
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This study aims to analyze the nature of the relationship between 

indirect foreign investment and financial soundness indicators in Iraq 

during the period from 2015 to 2024, a period that witnessed significant 

economic and financial transformations in the local and international 

investment environment. The importance of the study stems from the 

vital role that financial soundness indicators play in supporting the 

stability of the banking system and enhancing investor confidence This is 

particularly true in economies characterized by structural instability, such 

as the Iraqi economy. 
 

The study relied on a set of key indicators to measure the soundness 

of the banking system, including capital adequacy, liquidity, revenues and 

profitability, and asset quality . The impact of these indicators on indirect 

foreign investment flows was analyzed, along with financial and 

monetary variables, using econometric analysis methodology. 
 

The results of the analysis showed that improved financial 

soundness indicators effectively contribute to enhancing the confidence 

of foreign investors and lead to an increase in indirect capital flows into 

the Iraqi economy, while the weakness of these indicators is associated 

with a decline in those flows and a higher degree of volatility. The results 

also showed that financial and banking stability constitutes a basic 

condition for attracting sustainable foreign investments. Developing the 

regulatory and precautionary framework in financial institutions 

contributes to strengthening the banking system’s ability to cope with 

shocks and protect monetary and economic stability. 
 

The study recommends the adoption of a composite financial 

soundness index as a key measurement tool for the central bank and 

regulatory bodies. This would allow for integrated monitoring of changes 

in capital adequacy, liquidity, asset quality, and returns, providing a more 

accurate picture of the stability of the financial system. It also 

recommends developing the environment for indirect foreign investment 

by improving the infrastructure of financial markets. It adopts regulatory 

policies that limit short-term speculation, while encouraging long-term 

investment flows that contribute to deepening the market and enhancing 

financial stability. 
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