
 9002/والعشرون الحادي العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

 

 

 

 
(2) 

 التلازم بين تركيب الاقتصاد الللي

 وهيلل السوق المالية العراقية

 

 *مظهر محمد صالح      

 
رشٌَ الاعٞام أُب٤ُخ ثز٘ظ٤ٔبرٜب أُخزِلخ أُشرٌض الاعبط ك٢ رطٞس اُؼٔن أُب٢ُ ُِجلاد      
 خالادخبس٣غ ٝؽذاد اُلبئض ٤غٔرٗوطخ الارصبٍ أُٜٔخ ك٢ رط٣ٞش اُٞعبطخ أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ ٝ

اعبعزٜب  هب٤ٗٞٗزخ  ثٞؽذاد اُؼغزض اُزز٢ رٔزِزي س٣زبدح اعززضٔبساد رِزي اُلزٞائض ر ٝٝكزن سٝاثز           
الاٝسام أُب٤ُززخ  أُز٘ٞػززخ اُززز٢ رصززذس ػززٖ اُ٘شززبطبد الاهزصززبد٣خ       اُؾوززٞم أُزشرجززخ ػِزز٠   

 رزذاُٜٝب اُغٞم أُب٤ُخ .  أُخزِلخ اُز٢ 
ُغٞم سأط أُبٍ ٝاُوبػذح اُصِجخ ٝرؼذ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ثٜزا اُشؤٕ اُؾبض٘خ اُلؼ٤ِخ    

ث٘شزب   أُزؼِوزخ  ُلأهزصبد اُٞط٢٘ ٖٓ ؽ٤ش رط٣ٞش اعب٤ُت اُز٣َٞٔ أُزٞعطخ ٝاُط٣ِٞخ الاعزَ  
ٌّٔزٖ الاهزصزبد     أُشبس٣غ أُخزِلخ ر كضلا ػٖ رٞك٤ش ششٝ  اُ ِٚ ػِز٠ ٗؾزٞ ٣ ز٣َٞٔ ٝرؾذ٣ذ ًِلز

ًٝغزت كزشا الاصدٛزبس     ٖٓ إ ٣٘ٔزٞ ثٔؼزذلاد رغزبػذ كز٢ اعززٜذاف اُ٘زبرظ أُؾِز٢ الاعٔزب٢ُ        
ٝسكغ ٓغزٟٞ أُؼ٤شخ ثذسعخ ٖٓ اُ٘ٔٞ ٝالاعزخذاّ أُشؿزٞثي٤ٖ . ٝػِز٠ اُزشؿْ ٓزٖ رُزي كزؤٕ       

بكخ اُز٠ اُشزشًبد اُخب زخ    ضز ا)ُز٤ٌٖٔ اُؾٌٞٓبد ٝاُغِطبد  رؤر٢ اُٞظبئق الاعبع٤خ ُِغٞم 
ً    ٤ْ سأط أُبٍ ٝاُضشٝح اُؼبٓخ ػٖ طش٣ن ث٤غ ظُزؼ(  ٣زؤر٢  ٔزب  اٝساهٜزب أُب٤ُزخ اُز٠ اُغٜٔزٞس . 

خ ر ًغزٞم صب٣ٞٗزخ ٓ٘ظٔزخ  رٌٔز٤ٖ أُغززضٔش٣ٖ ٓزٖ ث٤زغ ٓزب ثؾزٞصرْٜ ٓزٖ           ـــدٝس اُغٞم أُب٤ُ
اٝسام ٓب٤ُخ ا٠ُ اُشاؿج٤ٖ الاخش٣ٖ ر ٓٔب ٣غبػذ ػ٠ِ رٞك٤ش اُغ٤ُٞخ ٝرخل٤ض ؽغزْ أُخزبطش   

 .أُلاصٓخ ُلأعزضٔبس أُب٢ُ 
عززٔب٢ُ ٓ٘ززز اُوززشٕ ٣ؼززٞد رطززٞس الاعززٞام أُب٤ُززخ اُزز٠ اُزطززٞس اُززز١ ا ززبة اُ٘ظززبّ اُشأ 

أدّ  ر٘بُٝزٚ  اُغبثغ ػشش ر ػ٘ذٓب ثذأد ثٞادس اٗلصبٍ ا٤ٌُِٔخ اُشأعٔب٤ُخ ػزٖ الاداسح ٝٛزٞ ٓزب    
ِٚ صشٝح الآْ ك٢ اُؼزبّ   ٤ُغغزذ اُ٘ظش٣زخ اُزز٢ رز٘زبٍٝ رُزي الاٗلصزبٍ        6771عٔش ٗلغٚ ك٢ ًزبث

 .شٝع ُِٔشٖٓ ؿ٤ش أُب٤ٌُٖ  )اُزشـ٢ِ٤( ث٤ٖ ا ؾبة ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُغٜبص الاداس١ 
ِٚ كوذ ٝك٢ ٛزا اُغ٤بم       دٝاد ٓخزِق اُؾوٞم ًؤػذد اُغٞم أُب٤ُخ أٌُبٕ اُز١ رزجبدٍ ك٤
ؽغت اُ٘ظش٣زخ كز٢   ْٛ غ٘ذاد ( ث٤ٖ الاطشاف أُزؼبِٓخ ٝخ ) الاعْٜ ( ٝادٝاد اُذ٣ٖ ) اُا٤ٌُِٔ

ٛززْ ثٔضبثززخ ا ززؾبة اُشأعززٔب٢ُ ٓززٖ    traders and dealersاػزلاٙ كززبٕ اُزغززبس ٝأُزؼززبط٤ٖ  
 .    Principals – Agents Theoryٓذ٣ش٣ٖ ٝػٔبٍ ٝؿ٤شْٛ ر ٢ٛٝ اُ٘ظش٣خ اُز٢ ٣طِن ػ٤ِٜب 
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اُز٘ل٤ز١ ُِٔششٝع ٖٓ اُغٜبص ثٔضبثخ   Brokersك٢ ؽ٤ٖ ٣٘ظش ا٠ُ اُغٔبعشح  ر ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ
ٙ الاعززٞام ثذسعززخ ػب٤ُززخ ٓززٖ اُؾًٞٔززخ   ٖ . ٝػِزز٠ ٛزززا ا عززبط كززؤٕ رٔزززغ ٛززز  ــززـؿ٤ززش أُب٤ٌُ

Governance   ّؽ٤ش هٞح الاكصبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ٝأُشبسًخ ك٢ اُغٞم ٝأُغبئِخ آب ٖٓ (
رٔضزَ ثزذٕٝ شزي     (ح الادا د اُشهبث٤خ ك٢  ز٤بٗخ اُؾوزٞم ًٝلزب    ا٤ُٜئبا ؾبة ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝ

ا٤ٌُِززخ ٝاُخززشٝط   ا عززبط كزز٢ ٓؼشكززخ ٓززذٟ اعزززغبثخ اُغززٞم أُب٤ُززخ ُِٔزـ٤ززشاد الاهزصززبد٣خ     
ثٔئششاد رغبػذ أُغزضٔش٣ٖ ثب عٞام أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓؼشكخ اٛزْ اُؼٞآزَ أُزئصشح كز٢ اُغزٞم      
ُِٞ ٍٞ ا٠ُ اُوشاس الاعزضٔبس١ اُغ٤ِْ . ٝثبُشؿْ ٖٓ اخزلاف اُؼٞآَ ٝأُزـ٤شاد الاهزصبد٣خ 

ش٣ززش ا٤ٌُِززخ ثزز٤ٖ اهزصززبد ٝاخززش عززٞا  ٓززٖ ؽ٤ززش رش٤ًززت اُ٘ززبرظ أُؾِزز٢ الاعٔززب٢ُ ٝٓغزززٟٞ رؾ 
ك٢ ٓغبٍ عؼش١ اُلبئزذح ٝاٗظٔزخ اُصزشف أُؼزٔزذح  كضزلات ػزٖ رش٤ًزت ػزش          اُغٞم أُب٤ُخ 

ِٚ ر الا إ ًلب اُ ح ارخبر اُوشاساد ك٢ ٛزٙ اُغزٞم رؼزٔزذ ػِز٠ هزٞح  الاكصزبػ      ٘وذ ٝث٘ب  ٌٓٞٗبر
خ  ُزٔضَ اٌُلب ح أُؼِٞٓبر٤خ . ار إ ٓغزٟٞ اٌُلب٣خ اُؼب٤ُخ رؼ٢٘ هٞح ٝشلبك٤  disclosureك٤ٜب 

أُؼِٞٓزززبد أُزذاُٝزززخ ٝلاعززز٤ٔب اُوزززٞائْ أُب٤ُزززخ ُِشزززشًبد أُغزززبٛٔخ ٤ٓٝضا٤ٗبرٜزززب اُشزززٜش٣خ    
ٝؽغبثبرٜب اُخزب٤ٓخ . كضلات ػٖ ٓغزٟٞ ؽًٞٔخ اُغ٤بعز٤ٖ اُ٘وذ٣خ ٝأُب٤ُزخ ٝاعززوشاس اُج٤٘زخ    

ّ  اُزؾز٤خ اُوب٤ٗٞٗخ ٝرؤص٤شارْٜ أُشزشًخ ػ٠ِ ٓئشزشاد اعزؼبس الاٝسام أُب٤ُزخ .      ار رؼزذ الاسهزب
اُو٤بعزز٤خ  عززؼبس اُغززٞم أُب٤ُززخ ٛزز٢ ثٞ ززِخ أُؼِٞٓززبد اُززز٢ رززذٍ ػِزز٠ ٓغزززٟٞ الاعززؼبس          
ٝارغبٛبرٜب ٝرؼذ ٓو٤بعبت ٜٓٔبت ُِزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ػ٠ِ اعؼبس الاعْٜ خلاٍ ٓذح ٓؼ٤٘خ . ٝثٜزا 
كززؤٕ ٗظش٣ززخ اٌُلززب ح أُؼِٞٓبر٤ززخ اُززز٢ رؼززذ ٓززٖ اٛززْ اُ٘ظش٣ززبد كزز٢ ؽوززَ اُز٣ٞٔززَ ٝالاعزززضٔبس      

أُغززززضٔش٣ٖ ٣ؼِٔزززٕٞ ثٔزززب ٣غززز٠ٔ ثبُغزززٞم اُؼبدُزززخ  ٝٛززز٢ اُغزززٞم راد أُغزززبس  رلززززش  إ 
ط٤ؼٕٞ رؾو٤ززن ػٞائززذ ؿ٤ززش ػبد٣ززخ ) ا١ اُلززشم ثزز٤ٖ  زٝٛززْ لا٣غزز   Random walkاُؼشززٞائ٢ 

ٝإ ع٤ٔزغ أُؼِٞٓزبد رز٘ؼٌظ ػِز٠     أُزب٢ُ  اُؼبئذ اُلؼ٢ِ ٝأُزٞهغ ( رُي ثغجت هزٞح الاكصزبػ   
 .ٕ ُؾظ٤بتثشٌَ عش٣غ ٣ٌٝبد إ ٣ٌٞ اعؼبس الاعْٜ

٣ش٤ش ثزؤٕ ٛززٙ اُغزٞم    ٝثـض اُ٘ظش ػٖ ٛزا ٝراى ر كؤٕ دساعخ ربس٣خ اُغٞم أُب٤ُخ ُِؼشام 
ٓغززٟٞ رشز٤ٌِٜب ُخذٓزخ الاهزصزبد اُؼشاهز٢      ًٝززُي كز٢   هذ شوذ طش٣وٜب ثج   ُزغ٤ٔغ ا ٓزٞاٍ  

كز٢  اُوزشٕ أُبضز٢   ٓزٖ  ٝػ٠ِ ٝكن ٝهزبئغ ٝخطزٞاد ٓزٞاضزؼخ اثززذأد كز٢ ٓطِزغ الاسثؼ٤٘٤زبد        
ٝضؼ٤لخ اُلشا  كز٢ اٗزشزبسٛب ٝرزذاُٜٝب ثز٤ٖ     ثزٞاعذ ادٝاد ٓب٤ُخ ٓؾذٝدح اُؼذد  ػوذ  ارصق

اُغٜٔٞس ر رُي ُـ٤بة اُزشش٣ؼبد أُب٤ُخ أُلائٔخ ثغجت رخِق اُج٤٘خ الاهزصبد٣خ ٝالاعزٔبػ٤زخ  
اُشززشًبد ٓٔززب عؼِٜززب ٓؾززذٝدح كزز٢ رِج٤ززخ ٓزطِجززبد اُ٘ٔززٞ الاهزصززبد١ اُؼشاهزز٢ ٝلاعزز٤ٔب هطززبع     

اُزز٢  ػِز٠ عزج٤َ أُضزبٍ    ٝؿ٤شٛزب  اعزْٜ شزشًخ ا عزٔ٘ذ اُؼشاه٤زخ     عزض٘ب  خ اُ٘بٛض ثباُص٘بػ٤
ٔزززخ كززز٢ ظٓزززٖ طلائزززغ الادٝاد اُزززز٢ رؼبِٓزززذ ك٤ٜزززب اُغزززٞم أُب٤ُزززخ اُؼشاه٤زززخ ؿ٤زززش أُ٘  ًبٗزززذ 

 اسثؼ٤٘٤بد اُوشٕ اُؼشش٣ٖ . 
ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ  ذٝس ثؼض اُزشش٣ؼبد الاهزصزبد٣خ أُؾ٤ِزخ اُزز٢ رؾٌٔزذ ثٔغزبساد  اُؼٔزَ       

ِزذ عزٞهبت ؿ٤زش    ظالا إ اُغزٞم أُب٤ُزخ اُؼشاه٤زخ    رُي اُؾ٤ٖ ر  ك٢ هزصبد١ اُؼشاه٢ أُب٢ُ ٝالا
٣ؾوززن اُلبئززذح أُشعززٞح ٓززٖ  ٝٓ٘ظٔززخ كزز٢ ؿ٤ززبة رشززش٣غ ٓزخصززن ٣ؾٌٔززٚ ٣ٝ٘غززن كؼب٤ُزززٚ ر   

ِٙ ُخذٓخ اُز٤ٔ٘خ الاهزصبد٣خ ػٖ طش٣ن رٞك٤ش كشا اعزضٔبس٣خ ٓ٘زغزخ ًبك٤زخ رغزبْٛ كز٢      رٞاعذ
كززشا اُزؼبٓززَ الاكضززَ ٓززغ  ٓززٖ غزز٢ ٝرغززَٜ كزز٢ اُٞهززذ ٗلغززٚ  ر٤ٔ٘ززخ الادخززبس اُلززشد١ أُئع 

 اُٞؽذاد الاهزصبد٣خ أُخزِلخ ُوب  ػٞائذ ٓغض٣خ . 
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ٛز٢ اُغزض  أُٜزْ ٓزٖ ٌٓٞٗزبد اُغزٞم أُب٤ُزخ         اُغٞم اُ٘وذ٣زخ )اُزز٢   ِذ ظٝػ٠ِ ٛزا ا عبط 
 ضززؼ٤لخ ( ٛزز٢ الاخززشٟرزؼبٓززَ ٓززغ الادٝاد أُب٤ُززخ هصزز٤شح الاعززَ راد اُغزز٤ُٞخ اُؼب٤ُززخ    اُززز٢ 

ٝرشزغ٤غ  ػزبُْ اُصز٤شكخ اُؾذ٣ضزخ    ُزؾش٣زي  ٝٓ٘ؼضُخ ٝرو٤ِذ٣خ ُْٝ رشرنِ ا٠ُ أُغبلاد أُشزغؼخ  
ٝلاعززز٤ٔب اُزؼبٓزززَ أُصزززبسف ُِزؼبٓزززَ ثزززبدٝاد اُغزززٞم اُ٘وذ٣زززخ ثٔزززب ٣خزززذّ الاهزصزززبد اٌُِززز٢      

 بد خبسط ا٤ُٔضا٤ٗزخ ٝرشزغ٤غ اُ٘شزبطبد   اداسح أُؾبكظ الاعزضٔبس٣خ ٝػ٤ِٔٝثب ثزٌبساد أُب٤ُخ 
ًٔزشدٝد ُِزشثؼ أُصزشك٢       fees base   شـبط ا عز ــز ـٔخ ػِز٠ أع ـبرٜب اُوبئز ـٝخذٓز  أُصزشك٤خ 

 .  interest baseاُوبئٔخ ػ٠ِ اعبط اُلبئذح  ٘شبطبد أُصشك٤خ اُزو٤ِذ٣خاضبكخ ا٠ُ اُ
الاعَ ٝالاعبط أُؾشى  حهص٤شاُؼبّ كؾٞالاد اُخض٣٘خ اُز٢ ٢ٛ ٖٓ ادٝاد اُذ٣ٖ        

ش ٝاؽذح ٖٓ اُغٞاٗت أُٜٔخ اُز٢ اسرجطذ ثبُٔب٤ُخ اُؼبٓخ ك٢ ُِغٞم اُ٘وذ٣خ ٝاُز٢ رلغ
اُؼشام ٓ٘ز كزشح ط٣ِٞخ ٖٓ اُضٖٓ ر ٢ٛ ا خشٟ ُْ رغبػذ ػ٠ِ اهبٓخ عٞم ٗوذ٣خ كؼبُخ ػ٠ِ 

ِٚ ٖٓ  9002ا طلام ؽز٠ اُؼبّ  ػ٘ذٓب أعغذ اُغٞم ا ٤ُٝخ ُٔضاد ؽٞالاد اُخض٣٘خ ٝاداسر
 ٖٓ ِٙ اُٞعبئَ ؿ٤ش أُجبششح ُِغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اُغذ٣ذح ُِجلاد هجَ اُج٘ي  أُشًض١ اُؼشاه٢ ٝػذ

ٝػ٠ِ اُشؿْ  .أُؾ٤ِخ اُ٘وذ٣خ  ُجِٞؽ ؿب٣بد الاعزوشاس ػٖ طش٣ن اُزؾٌْ ثٔ٘بع٤ت اُغ٤ُٞخ
 6227ٌُٖ  ذٝسٛب ُْ ٣زْ الا ك٢ اُؼبّ  6297ٖٓ إ ربس٣خ ٛزٙ اُؾٞالاد ٣شعغ ا٠ُ اُؼبّ 
ٜٓٔخ ٖٓ ادٝاد اُغٞم اُ٘وذ٣خ ٝثٔجِؾ ٗصق ٝٛٞ اُؼبّ اُز١ شٜذ ك٤ٚ اُؼشام ٝلادح أداح 

٤ِٕٓٞ د٣٘بس ُز٣َٞٔ اُؼغض ك٢ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ر ساكن رُي رؤع٤ظ أُصشف اُٞط٢٘ اُؼشاه٢ 
ُِذُٝخ ٝٓصشكبت ُلأ ذاس اُ٘وذ١ .  بٓب٤ُ ٤ًٝلااُز١ ػُــذ ر ً٘ٞاح ُِج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ ر 

تٞ 6291ٝك٢ اُؼبّ   1.2ؽن ا ذاس ؽٞالاد خض٣٘خ ثٔجِؾ ٝص٣ش أُب٤ُخ  9ٍ اُوبٕٗٞ سهْ خ
٤ِٕٓٞ د٣٘بس ر ٤ُغزٔش  ذٝسٛب ؽز٠ اُٞهذ اُؾبضش ٓغ اخزلاف ٓجبُؾ الا ذاس٣بد 

 ٝاُزشش٣ؼبد أُِضٓخ ُٜب .
إ  زززذٝس ٓغٔٞػزززخ ٓزززٖ اُوزززٞا٤ٖٗ ٝاُزشزززش٣ؼبد الاهزصزززبد٣خ هزززذ شزززٌِذ اُج٤٘زززخ اُزؾز٤زززخ        

ٜب إ رئد١ دٝسات ٌٓٔزلات ٝاعبعز٤بت   ثش  ر ًٝبٕ ٣لزاُوب٤ٗٞٗخ ُزطٞس اُغٞم أُب٤ُخ ك٢ اُؼشام 
ك٢ ه٤بّ عزٞم ٓ٘ظٔزخ ٝٗبشزطخ ُزلأٝسام أُب٤ُزخ كز٢ ٝهزذ ٓجٌزش ٓزٖ رزبس٣خ الاهزصزبد اُؼشاهز٢             

 6219ُغزز٘خ  91رهززبٕٗٞ اُشززشًبد سهززْ  . ٝإ ٓززٖ ثزز٤ٖ ٛزززٙ اُوززٞا٤ٖٗ ٝاُزشززش٣ؼبد    اُؾززذ٣ش 
ُغ٘خ  669خَ سهْ أُؼذٍ رٝهبٕٗٞ ضش٣جخ اُذ 6227ُغ٘خ  96ٝهبٕٗٞ اُششًبد اُلاؽن  سهْ 

ُغز٘خ   669أُؼذٍ ٝهزبٕٗٞ الاعززضٔبس اُصز٘بػ٢ كز٢ اُوطزبػ٤ٖ اُخزبا ٝأُخززِ  سهزْ          6219
ْ ـز ـٝهزبٕٗٞ سه  6210ُغز٘خ   661ٝهبٕٗٞ اُششًبد اُضساػ٤خ أُغزبٛٔخ أُخزِطزخ سهزْ     6219

 600اُزز١ اثزبػ اعزبصح أُصزبسف اُخب زخ ثؼزذ رؤ٤ٜٓٔزب ثٔٞعزت هزبٕٗٞ سهزْ            6226ُغ٘خ  69
اُصزززبدس ػزززٖ ٓغِزززظ اُزززٞصسا    6221ُغززز٘خ  9ٝٗظزززبّ الاعززززضٔبس أُزززب٢ُ سهزززْ   6212ُغززز٘خ 

 ٝأُزؼِن ثؤعبصح ششًبد الاعزضٔبس أُب٢ُ .
 6220ُوززذ اعجززشد أُوبطؼززخ اُذ٤ُٝززخ ُِؼززشام ٝكززش  اُؾصززبس الاهزصززبد١ ػ٤ِززٚ كزز٢ اة          

شس اُ٘ظززبّ اُغ٤بعزز٢ اُؼشاهزز٢ اُغززبثن اُزز٠ اػزٔززبد اهزصززبد اُغززٞم ٝاعززشا  ثؼززض ؽززبلاد اُزؾزز   
أُب٢ُ ٝثصٞسح ًبٕ ٌٓشٛب ػ٤ِٜزب ُٔٞاعٜزخ ؿ٤زبة اُش٣زغ اُ٘لطز٢ أُشًزض١ اُزز١ ٛز٤ٖٔ ػِز٠          

 صِض٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ هجَ إ رؾشّ اُؾٌٞٓخ أُشًض٣خ ٖٓ ػٞائذٙ.
ثـ٤زخ رؾو٤زن ر٘ظز٤ْ ٝٓشاهجزخ      6226ُغ٘خ  92ار  ذس هبٕٗٞ عٞم ثـذاد ُلاٝسام أُب٤ُخ سهْ 

ثٔززب ٣ٌلززَ عززلآخ ٝ ززؾخ ٛزززا اُزؼبٓززَ ٝعززُٜٞزٚ ٝدهزززٚ   ؼبٓززَ ثٜززب رززذاٍٝ الاٝسام أُب٤ُززخ ٝاُز
ؽٔب٣خ الاهزصزبد اُزذاخ٢ِ ٝر٤ٔ٘زخ الادخزبس اُلزشد١ ػزٖ طش٣زن        ػبٓخ هٞآٜب ٝػ٠ِ ٝكن اٛذاف 
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رشغ٤غ الاعزضٔبس ك٢ الاٝسام أُب٤ُخ ٝرٞع٤ٚ أُذخشاد ُزو٤ِن كغزٞح اُز٣ٞٔزَ ثؼزذ إ ًبٗزذ     
 اٌُِز٢  كز٢ ٓٞاعٜزخ كغزٞح اُؼغزض ثز٤ٖ الادخزبس      ضزبك٤خ  الاػٞائذ اُ٘ل   رٔضَ اُوزذساد اُز٤ِ٣ٞٔزخ   

 أُشؿٞة .ا٢ٌُِ أُشؿٞة ٝالاعزضٔبس 
إ ؿ٤بة اُش٣غ أُشًزض١ ثغزجت اٗوطزبع ٓزٞاسد اُز٘ل  خزلاٍ اُؾوجزخ اُزغزؼ٤٘٤خ ٝاُغز٘ٞاد               

كزخ اُزضزخْ ٝر٣ٞٔزَ ػغزض     آاُو٤ِِزخ اُلاؽوزخ ُٜزب ر هزذ عؼزَ اُزجلاد رزخزج  ثوطزبع ٓزب٢ُ ٓصزبة ث          
 زذاس اُ٘وزذ١ . ؽ٤زش اسرلزغ اُزذ٣ٖ اُؼزبّ اُزذاخ٢ِ  أُٔزٍٞ ثؾزٞالاد اُخض٣٘زخ ٓزٖ            أُٞاصٗخ ثبلا

رش٤ُزٕٞ د٣٘زبس. ٓزغ     1اُز٠ هشاثزخ    ٤ُ9009جِزؾ ٓزذاٙ كز٢ اُؼزبّ      ٤ِٓ6220بس د٣٘زبس كز٢ اُؼزبّ    99
رشاعغ شزذ٣ذ كز٢ ٓؼزذلاد ٗٔزٞ اُ٘زبرظ أُؾِز٢ الاعٔزب٢ُ اُزز١ ُزْ ٣جِزؾ ؽزز٠ اهزَ ٓزٖ صِزش ٗٔزٞ                

اُغز٣ٞ٘خ . ساكزن رُزي رزذٛٞس شزذ٣ذ كز٢ اُج٤٘زخ اُزؾز٤زخ أُب٤ُزخ ٝرزذ٢ٗ            عٌبٕ اُجلاد ك٢ ٓؼذلارٚ
 الاٗزبط اُؼغٌش١ راد اُغؼخ الاعزٜلا٤ًخ اُلبئوخ .  غِخُوب  ٤ٛٔ٘خ ػالاٗزبط أُذ٢ٗ  غِخ ػ

ث٤٘زذ ػِز٠ ٗلوززبد   اُزز٢  بعزز٤ٖ أُب٤ُززخ ٝاُ٘وذ٣زخ   ٤إ اخززلاٍ أُؼبدُزخ الاهزصزبد٣خ ُِغ   ًٔزب        
ػ٘ذ ٓطِغ ًَ عز٘خ ٓب٤ُزخ ثبُغزؾت ػِز٠      %69ُ٘وذ١ اُزِوبئ٢  ٝث٘غجخ ػبٓخ رـزٟ ثبلا ذاس ا

     ٝ ًوزٞح    ٗلوبرٜزب أُزٞعزؼخ    أٌُشٞف ٖٓ اُغٜبص أُصزشك٢ ُٔصزِؾخ ر٣ٞٔزَ ػغزض أُٞاصٗزخ 
طِت اعزٜلا٤ًخ كبئوخر ٓٔب  هبدد لا ٓؾبٍ ا٠ُ رضخْ عبٓؼ ػبشزٚ اُجلاد ػ٠ِ ٓزذاس اًضزش ٓزٖ    

اس الاهزصزبد١. ار رؾزٍٞ اُز٣ٞٔزَ ثزبُؼغض اُز٠ سًزبّ       الاعزوشطشاة ضٝاػوذ ٤ٗٝق ٖٓ اُزذٛٞس 
 لا ٣طلزؤ ٣زشاًْ ٣ٝزغذد ٝ إ  ؼ اُزؼج٤ش ٖٓ ؽٞالاد خض٣٘خ ُذٟ اُج٘ي أُشًض١ اُؼشاه٢ر ٝٛٞ

ػِز٠  اُزز٢ هبٓزذ   ا٤ٌُٔب٤ٌ٤ٗزخ   ًلَ رِزي  ٤بدح اُضٞسح أُ٘ؾَ اُز١ هرُي اعز٘بدا ا٠ُ هشاس ٓغِظ 
 الاهزشا  اُشخ٤ن.رِوبئ٤خ 
ٝثبشزش   9002كز٢ ٤ٗغزبٕ    72اُؼشام ُلاٝسام أُب٤ُخ ثٔٞعت اُوبٕٗٞ سهزْ  رؤعظ عٞم       

ك٢ خضْ ث٤٘زخ رؾز٤زخ هب٤ٗٞٗزخ ػبشززٜب      9002ؽض٣شإ  92ٗشبطٚ ك٢ اٍٝ عِغخ رذاٍٝ ُٚ ك٢ 
. ار رززضآٖ اُ٘شززٞ  اُغذ٣ززذ ُِغززٞم أُب٤ُززخ ثزشززش٣ؼبد ٝرؼززذ٣لاد        9002اُززجلاد ٓ٘ززز ٤ٗغززبٕ   

ٗلغززٚ كضززلا ػززٖ رشززش٣غ هززبٕٗٞ اُج٘ززي أُشًززض١     هب٤ٗٞٗززخ ٓزغززبسػخ طبُززذ هززبٕٗٞ اُشززشًبد    
ٝهزبٕٗٞ الاعززضٔبس سهزْ     9002ُغ٘خ  22ٝهبٕٗٞ أُصبسف سهْ  9002ُغ٘خ  91اُؼشاه٢ سهْ 

.ًٔب اسرجطذ اُغزٞم اُغذ٣زذح ُزلاٝسام أُب٤ُزخ اُؼشاه٤زخ ثؾزذص٤ٖ ٜٓٔز٤ٖ ٛٔزب          9001ُغ٘خ  69
 ٙغبٙ ٣ٔضَ ؽشًخ ه٣ٞخ لاٗذٓبط ٛزاُغٔبػ ُـ٤ش اُؼشاه٤٤ٖ ثزذاٍٝ الاٝسام أُب٤ُخ أُؾ٤ِخ ٛٞ ار

اُغٞم ٝرٌبِٜٓب ٓغ اُغزٞم أُب٤ُزخ الاه٤ٔ٤ِزخ ٝاُذ٤ُٝزخ رٝػزضص رُزي ؽش٣زخ اُزؾ٣ٞزَ اُخزبسع٢          
ُلآززٞاٍ اُذاخِززخ ٝاُخبسعززخ ثٔززب لا ٣زؼززبس  ٝهززبٕٗٞ ٌٓبكؾززخ ؿغززَ الآززٞاٍ ٝآززٞاٍ اُغش٣ٔززخ   

ذاٍٝ الاٌُزشٝٗزز٢ . آززب اُؾززذس الاخززش ٣ٝزٔضززَ ثؤعزززخذاّ اُززز     9002ُغزز٘خ  29ٝالاسٛززبة سهززْ  
ٓٔزب ٣غزبػذ ػِز٠ رؼظز٤ْ        cyber transactionsُِزؼبٓلاد اُغبس٣خ ك٢ اُغزٞم ٛزٞ ٓزب ٣غز٠ٔ      

ٓؼِٞٓبر٤زخ   رو٤٘زخ اٌُلب٣خ أُؼِٞٓبر٤خ ٝعشػخ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ ك٢ اطبس ػ٤ِٔخ رؾذ٣ش 
عز٢ اُؼززبّ  روٞدٛزب اداسح اُغززٞم. ؽ٤زش رؼزٔززذ ٛززٙ الاداسح ٓؼززب٤٣ش ٜٓٔزخ كزز٢ اظٜزبس اُززشهْ اُو٤ب     

شززشًخ ٓغززبٛٔخ ؽب٤ُززب ر  22لاعززؼبس الاٝسام أُب٤ُززخ ٓززٖ ؽ٤ززش ؽغززْ اُشززشًبدر اُجززبُؾ ػززذدٛب  
ٝٓذٟ ع٤ُٞزٜب ٢ٛٝ : اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ ٝػذد ا٣بّ اُزذاٍٝ ٝٓؼذٍ دٝسإ اُغْٜ ٝؽغزْ  

 اُزذاٍٝ ٝػذد الاعْٜ أُزذاُٝخ ًٔب ٣زْ اخز اُزٔض٤َ اُوطبػ٢ ُِششًبد راد اُؼلاهخ .
رلاصّ ث٤ٖ ا٤ٌَُٜ الاهزصبد١ ا٢ٌُِ ٝ رشٞٛبرٚ ٝرش٤ًت عٞم الاٝسام أُب٤ُخ ظ  صٔخ ٣ِؾُٝ     

ٗلغٜب . كظزبٛشح ٤ٛٔ٘زخ اُشزشًبد أُصزشك٤خ ػِز٠ رؼزبٓلاد ٛززٙ اُغزٞم ٝاؽزلبظٜزب ثبُٔشرجزخ           
ٓزٖ اُو٤ٔزخ اُغزٞه٤خ ٓزٖ اعزْٜ       %79اُجبُـزخ  ا٤ُٜٔٔ٘زخ  الا٠ُٝ ك٢ اُزٔض٤َ اُوطزبػ٢ ٝرش٤ًجززٚ   
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ظززبٛشح رؼٌززظ عزز٤بدح أٜٗززب كؼِزز٠ اُززشؿْ ٓززٖ ُوطبػززبد أُغززبٛٔخ كزز٢ رِززي اُغززٞم ر  شززشًبد ا
الا اٜٗزب رلغززش كز٢ اُٞهزذ ٗلغزٚ ظزبٛشح اهزصزبد٣خ ؿ٤ززش       أُصزشك٤خ ر  ٤ٛٝٔ٘زخ شزشًبد اُز٣ٞٔزَ    

خ ٤ُٝذح رشٞٛبد ك٢ اُج٤٘خ الاهزصبد٣خ اُذاخ٤ِخ اُز٢ خِلٜزب اُشًزٞد الاهزصزبد١ اُط٣ٞزَ     ؾ ؾ٤
ٔٞاصٗخ ٓ٘ز صٔب٤٘٤ٗبد اُوشٕ أُبض٢ ٝؽز٠ ٓطِغ اُوشٕ اُؾب٢ُ . ٝاعِٞة اُز٣َٞٔ اُؾ٢ٌٓٞ ُِ

 ٝٛٞ الآش اُز١ ٓؾٞس اُ٘شب  الاهزصبد١ ًِٚ ثوطج٤ٖ :
ًٔصزذس ادخزبس١   اعزِٞة اُز٣ٞٔزَ ثزبُؼغض ٝاؽزلاٍ ضزش٣جخ اُزضزخْ       : اػزٔبد اُؾٌٞٓخ  اُٜٝٔب 

أُضزبسثخ  ٗؾزٞ  اُ٘شزبطبد الاهزصزبد٣خ اُخب زخ    ٝالاخزشر ٛزٞ رٞعزٚ    ٣غززٔذ ٓزٖ اُزضزخْ ٗلغزٚ     
دٕٝ الاٗزبط ٝش٤ٞع اُ٘ضػزخ الاعززٜلا٤ًخ ٝادآزخ اُؾ٤زبح ثزؤ١ صٔزٖ دٕٝ رزٞاكش اٛزذاف ر٣ٞٔ٘زخ          

 ٣غؼ٠ أُغزٔغ الاهزصبد١ ا٠ُ ثِٞؿٜب .ٓؾذدح 
كزطززٞس هطززبع اُز٣ٞٔززَ ٝشززشًبرٚ أُصززشك٤خ أُغززبٛٔخ اُززز٢ ٤ٛٔ٘ززذ ػِزز٠ عززٞم الاٝسام         

ُِؾزبُز٤ٖ أُشزبس ا٤ُٜٔزب     خالاهزصزبد٣ زشًزخ  ٝاُالاسس ثؾزن ؽغزْ   اُز١ ٣لغزش  أُزـ٤ش أُب٤ُخ ٛٞ 
اٗلب ر ٝػ٠ِ ؽغبة ؿ٤بة ٓغبٛٔخ اُ٘شبطبد أُشرجطزخ ثٔشزبس٣غ الاٗززبط اُؾو٤وز٢ ٝاُشزشًبد      

أُِزصززوخ أُغززبٛٔخ شززشًبد ر ٝٛزز٢ ٓززب ٣غزز٠ٔ ثبُشززشًبد خبُوززخ اُغززٞم ا١ اُ أُلاصٓززخ ُٜززب 
ًبد الاٗزبع٤ززخ ٝسثٔززب ٣ٔضززَ . ار لا ٗغززذ ٓٞهؼززب ٓز٤ٔززضا ٝه٣ٞززب ُِشززشثززبُ٘ٔٞ الاهزصززبد١ اُؾو٤وزز٢ 

ٓٔزب  ر ؿ٤بثٜب ػٖ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ اٗؾشاكب خط٤شا ك٢ ٓغبس اُز٤ٔ٘خ الاهزصبد٣خ ك٢ اُزجلاد  
روززغ ػِزز٠ ػززبرن اُغ٤بعززخ عزززشار٤غ٤خ ٣وزضزز٢ ٓؼبُغزززٚ ٝاُٞهززٞف ػِزز٠ ٓغززججبرٚ ٝٛزززٙ ٜٓٔززخ 

 . ٝثشآغٜب اُؾب٤ُخ ٝأُوجِخ الاهزصبد٣خ 
اُزز١ هزبد    بطهزصبد١ ا٢ٌُِ ُِجلاد ظبٛشر٤ٖ ٣ٔضَ رٞاعذٛٔب الاعز ُٔب روذّ ر ٣ئشش اُٞاهغ الا   

     : ق اٗخشاطٚ ك٢ اُ٘شب  اُؾو٤و٢ ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا ر٢ ا٠ُ اٗؾشاف اُغٞم أُب٢ُ اُؼشاه٢ ٝضؼ
٣ئشش رش٤ًت اُوطبع اُؾو٤و٢ اُشاٖٛ ك٢ اهزصبد اُزجلاد  ضزؼلبت كز٢ دسعزخ ر٘زٞع اُ٘شزبطبد        -1

٣ززخ الاهزصززبد ٝدٝس هطززبع  اُزز٘ل  ٝٓغززبٛٔزٚ كزز٢ رٌزز٣ٖٞ   الاٗزبع٤ززخ اُ٘بعٔززخ ػززٖ هززٞح اؽبد 
. ٝإ ٛزززٙ الاؽبد٣ززخ كزز٢   %77خ  ـززـاُ٘ززبرظ أُؾِزز٢ ا عٔززب٢ُ اُززز٢ اخزززد روززشة ٓززٖ ٗغج  

ُِزجلاد ٝٛزٞ    ضزؼق اُز٣ٞ٘زغ أُزب٢ُ   اُ٘شب  اُؾو٤و٢ هـذ اكزشصد اؽبد٣زخ اخزشٟ رشًزضد كز٢      
 .  ُضؼق اُز٣ٞ٘غ الاهزصبد١ اُؾو٤و٢اُخ  أُٞاص١ 

 

ٗززٚ ثغززجت اُطج٤ؼززخ اُش٣ؼ٤ززخ ُلاهزصززبد اُؼشاهزز٢ ر كززبٕ ر٤ُٞززذ اُغزز٤ُٞخ اُؼبٓززخ كزز٢        ٣ِٝؾززظ ا- 2
الا٣زشاداد اُ٘لط٤زخ    Monetizationالاهزصزبد رزؤر٢ ٓزٖ ػٞآزَ اُطِزت ػ٤ِٜزب ٝثبُززاد ر٘و٤زذ         

. ٝػ٠ِ ٛززا الاعزبط    positive feedbackثبُذ٣٘بس اُؼشاه٢ ػجش ظبٛشح الاسرغبع أُٞعت 
)ا١ ٗغززجخ  ثززبُؼٔن اُ٘وززذ١ رؼززذ ٓشرلؼززخ اٝ ٓززب ٣طِززن ػ٤ِٜززب    ر كززبٕ دسعززخ ٗوذ٣ززخ الاهزصززبد   

كز٢   %47اُزؼش٣ق اُٞاعغ ُؼش  اُ٘وذ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾِز٢ الاعٔزب٢ُ ( اُزز١ ٣وزذس ثؾزٞا٢ُ      
ُِزجلاد ا١ ٗغزجخ سإٝط آزٞاٍ     ثزبُؼٔن أُزب٢ُ  . الا إ أُشٌِخ اُشئ٤غخ رزٔضَ  2778اُؼبّ 

ُٔب٤ُزخ اُز٠ اُ٘زبرظ أُؾِز٢ الاعٔزب٢ُ اُزز٢       اُششًبد أُغزبٛٔخ اٝ اُو٤ٔزخ اُغزٞه٤خ ُزلاٝسام ا    
 ك٢ اؽغٖ الاؽٞاٍ .  %2ٓبصاُذ لارزؼذٟ 

ػ٘ززذ اُ٘ظززش اُزز٠ ٤ٌٛززَ اُز٣ٞٔززَ أُؾِزز٢ ُِززجلاد ر ٗغززذ إ ٗشززب  اُز٣ٞٔززَ اُؾٌزز٢ٓٞ ػجززش            - 3
ٓزٖ   %77أُٞاصٗخ اُؼبٓزخ ٛزٞ اُـبُزت ٓزٖ خزلاٍ اٝعزٚ الاٗلزبم ًبكزخ ٝث٘غزجخ رض٣زذ ػِز٠            

أُزجو٢ ٖٓ اُز٣َٞٔ ٣وغ ضٖٔ ؽصخ الاكشاد اٝ اُغٞم ٝٛزٞ  اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝإ 
 ٓزششؼ ٖٓ رؤص٤شاد اُ٘شب  الاهزصبد١ اُؼبّ ُِذُٝخ ك٢ اؿِت الاؽٞاٍ . 
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ٓززٖ هصززٞس ٝٗظززشح أؽبد٣ززخ . ار ٣زغززْ     ٣Market Financeؼززب٢ٗ اُز٣ٞٔززَ ػجززش اُغززٞم   - 4
ُٔؾزذٝدح اٝ  اُز٣َٞٔ ثبُؾبُخ اُلشد٣زخ ػٔٞٓزبت ػِز٠ ٓغززٟٞ الاشزخبا اٝ ؽزز٠ اُشزشًبد ا       

اُصـ٤شح . ك٢ ؽ٤ٖ ُْ رِغؤ اُغٞم اُز٠ خِزن ٤ًبٗزبد  ٓئعغز٤خ كبػِزخ ٝلاعز٤ٔب اُشزشًبد        
أُغبٛٔخ ثـ٤خ رؼظ٤ْ سٝاكغ اُز٣ٞٔزَ ٓزٖ خزبسط ٓؾزذٝد٣بد اُغٜزبص أُصزشك٢ اُ٘بشز   .        

 ٝٛٞ ٓب٣ؼشف ث٘شب  اُششًبد أُغبٛٔخ اُخبُوخ ُِغٞم . 
بد١ اُؾو٤وز٢ ٓؼجزشا ػ٘زٚ ً٘غزجخ اُز٠ اُ٘ززبرظ      ار ٓزبصاٍ الائزٔزبٕ أُوزذّ اُز٠ اُ٘شزب  الاهزصز      

 %17.4ٝؽزٞا٢ُ   2776ك٢ اُؼزبّ   %9.3زشاٝػ ث٤ٖ رأُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ )ؿ٤ش اُ٘لط٢ ( 
ًٔزب ٣زٞهزغ ُزٚ ر     2779كز٢ ٜٗب٣زخ اُؼزبّ     %15.5ضد ػِز٠  ـْ ٣ــُٝ 2778ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ 

   ٞ اصٗززخ ٓٔززب ٣ؼٌززظ ضززؼق ٤ٌٛززَ اُز٣ٞٔززَ أُصززشك٢ كزز٢ اُززجلاد ٝاػزٔززبد اُز٣ٞٔززَ ػِزز٠ أُ
 ٢ .ـــاُؼبٓخ ُِذُٝخ ًؤٓش ٝاهغ ك٢ اهزصبد اُجلاد اُش٣ؼ

ظززَ أُغزٔززغ ٣زطِززغ اُزز٠ اُز٣ٞٔززَ اُززشخ٤ن اٝ ا٤ُٔغززش ػجززش أُصززبسف الاخزصب زز٤خ اٝ        -5
ٓصبسف اُز٤ٔ٘خ . ٝػذٙ ثذ٣لات ػٖ رطٞس ٓئعغبد عزٞم اُز٣ٞٔزَ اُٞاعزغ ٝثشزٌَ خزبا      

 ثؤؽبد٣زخ الاهزصزبد اُؾو٤وز٢   خزش  اشبػخ اُششًبد أُغبٛٔخ . ٌُٖٝ ٛزا الآش ٣شرج  ٛزٞ الا 
.. ٝلاع٤ٔب اُِغٞ  ا٠ُ رزش٣ٝظ اُز٣ٞٔزَ أُزذػّٞ ٓزٖ      أؽبد٣خ ك٢ ٓصبدس اُز٣َٞٔاُز١ ُٝذ 

أُب٤ُخ اُؼبٓخ ًبُذٝس اُز١ روّٞ ثزـٚ أُصزبسف الاخزصب ز٤خ ػِز٠ عزج٤َ أُضزبٍ . ٝػ٤ِزٚ        
َ  ٝخَِ كز٢ ٤ٛ  خَِ ك٢ اُؼٔن أُب٢ُادٟ ا٠ُ  اُخَِ ك٢ الاهزصبد اُؾو٤و٢كبٕ  .  ٌزَ اُز٣ٞٔز

 ٝٛٞ خَِ ٓئعغ٢ ٓٞسٝس ك٢ اداسح ٝرط٣ٞش ادٝاد اُذ٣ٖ ٝادٝاد ا٤ٌُِٔخ . 
ُٔب روذّ ر ٣ِؾظ إٔ ٗغجخ الائزٔبٕ أُصزشك٢ اُز٠ اُ٘زبرظ أُؾِز٢ الاعٔزب٢ُ ٓبصاُزذ ٓزذ٤ٗزخ        - 6

ٖٓ رُي اُ٘برظ ر ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ  اسرلزبع اُلزٞائض الا٤ِٛزخ اٝ    % 4ٝلارزؼذٟ ٢ٛ الاخشٟ 
ٓززٖ اُ٘ززبرظ اٝ اهززَ . الا إ رُززي هززـذ عززبػذ ٓززٖ       %17ثززبُٞدائغ اُزز٠   الادخززبس اُشخصزز٢ 

اُز٠ ٓب٣ض٣زذ    2779 – 2773رضبػق ٓغزٟٞ الائزٔبٕ أُصشك٢ ك٢ اُجلاد ث٤ٖ الاػزٞاّ  
( رش٤ُزٕٞ د٣٘زبس   4( ٤ِٓزبس د٣٘زبس اُز٠ ٓب٣ض٣زذ ػِز٠ )      377 ػ٠ِ ػشزشح اضزؼبف ٓــــــزـٖ )   

 ؽب٤ُب . 
       

ٓزٖ عٜززخ   وزذ١ ٘اُؼٔزن اُ  كز٢ دسعزخ  بد لارئشزش ر٘بعزوبت ٜٓٔززب   ًٔزب إ رؼزبظْ عز٤ُٞخ الاهزصز         
 ٖٓ عٜخ اخشٟ اُز١ اظٜش ٛٞ الاخش اٗخلبضب ِٓؾٞظب.  ٝٓضبػق الائزٔبٕ أُصشك٢
اٗخلزززض ٓضزززبػق الائزٔزززبٕ   2778ٝشزززٜش ًزززبٕٗٞ الاٍٝ  2776كجززز٤ٖ شزززٜش ًزززبٕٗٞ الاٍٝ  

ٓٔزب ٣ؼٌزظ    7.82اُز٠   1.27اُز٠ اُ٘وزذ الاعزبط ( ٓزٖ      M2أُصشك٢ ) ػش  اُ٘وذ اُٞاعزغ  
 سًٞدات ك٢ ارغبٛبد اُز٣َٞٔ أُصشك٤خ ٝكن اعغٜب اُزو٤ِذ٣خ . 

ٝك٢ ٝاؽذح ٖٓ أُغٞؽبد اُزز٢ اعشاٛزب اُج٘زي أُشًزض١ اُؼشاهز٢ ر ُزٞؽظ إ رزشدد أُصزبسف         
ا٠ُ ػب٤ِٖٓ ٛٔب : ضؼق اُزص٤٘ق الائزٔزب٢ٗ ُِٔوزشضز٤ٖ    %87ك٢ ٓ٘ؼ الائزٔبٕ ٣ؼٞد ث٘غجخ 

. ًٝززُي ضزؼق اٝ روِزت     Moral Riskثغ أُخزبطش أُؼ٣ٞ٘زخ   ْٝٛ اُلئزخ اُزز٢ ٣ـِزت ػ٤ِٜزب طزب     
ٝٛٞ آش ٗبعْ ػٖ رؤص٤ش اُزٞهؼبد اُزضخ٤ٔخ اٝ ُوب  ٓ٘ؼ الائزٔبٕ ر   Collateralsاُضٔبٗبد 

ٓب٣غزز٠ٔ ثٔخززبطش اُغززٞم . ٝإ ٛزززٙ أُخززبطش اُزضززخ٤ٔخ رغؼززَ ا٤ُٔززَ ُلاعزززضٔبس اُؾو٤وزز٢         
ٗؾٞ اُشثؼ اُغش٣غ ٖٓ خزلاٍ أُضزبسثخ كز٢    اُط٣َٞ الاعَ ك٢ ٗوطخ ضؼ٤لخ عذات ٝرغؼَ اُغؼ٢ 

ٝلاعز٤ٔب ػ٘زذٓب رٌزٕٞ ٗغزجزٚ      Tobin-qاػ٠ِ ٗوطخ ُٚ . ٣ٝؼجش ػٖ رُزي ثٔؼ٤زبس  ٣طِزن ػ٤ِزٚ      
( ٓٔزززب ٣ؼ٘ززز٢ اسرلزززبع ًِلزززخ الاعززززجذاٍ  1( ا١ خزززبسط اُ٘غزززجخ أُؼ٤بس٣زززخ اُجبُـزززخ ) 1اهزززَ ٓزززٖ )

لارغٞؽ الاعزضٔبس اُؾو٤و٢ ٝ  NPVُِٔٞعٞداد ُوب  اُؼبئذ أُؾغٞة ثبُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُصبك٤خ 
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. )ُٝذ٣٘ب كٌشح ٗظش٣خ ثٜزا اُشزؤٕ ٗطِزن ػ٤ِٜزب ثبُلبئزذح اُزضزخ٤ٔخ أُزشرجزخ ػِز٠ أُٞعزٞداد         
 اُؾو٤و٤خ ػجش ؽ٤بصرٜب ( . 

٣ِؾظ إ اصش اُزضخْ ك٢ رذٛٞس اُز٤ٔ٘خ ر رئششٙ ٗغزجخ ٓزـب ٣شزٌِٚ اُز٣ٞٔزَ أُصزشك٢ كز٢       - 7
 %15زا اُزٌز٣ٖٞ اُؾو٤وز٢  ٓزبصاٍ لا٣زؼزذٟ     عزٔب٢ُ اُضبثزذ ٝاُغزبس١ ٝإ ٛز    أاُز٤٘٣ٌٖٞ اُش

بع اُخزبا . ٓٔزب ٣ئًزذ اُؾو٤وزخ أُج٤٘زخ      ـز ـٖٓ اعٔب٢ُ اُوشٝ  أُصزشك٤خ أُٔ٘ٞؽزخ ُِوط  
 ( آٗلبت . 6ك٢ اُلوشح )

ػِزز٠ اُززشؿْ ٓززٖ إ ر٤ٔ٘ززخ الاٗزززبط اُززٞط٢٘ اُصزز٘بػ٢ ٝاُضساػزز٢ ٝاُخززذ٢ٓ ٝؽززز٠ اٗزززبط        - 8
الاهزصزبد١ اُؾزذ٣ش ٓزذػٞٓب ٓزٖ اُذُٝزخ كز٢       اُٞؽذاد اُغ٤ٌ٘خ هـذ ُٝذ ٝػجزش رزبس٣خ اُؼزشام    

اعبع٤برٚ . ٝإ سكغ ثؼض اشٌبٍ اُذػْ ػٖ ثؼض رِي اُوطبػبد ثصٞسح  ٝاخشٟ ثؼذ ػزبّ  
ٝاٗلزبػ الاهزصبد ًبٕ ٛٞ اُغجت اُشئ٤ظ ك٢ رذٛٞس الاٗزبط. ثغجت رجزبطئ ع٤بعزبد    2773

ش  زشف اُزذ٣٘بس   اػبدح ٤ٌِٛخ اُوطبػبد الاٗزبع٤خ . ًٔزب ٣٘جـز٢ ُِزؾغزٖ اُزز١ طزشأ ػِز٠ عزؼ       
إ رز٘ؼٌظ   Externalitiesاُؼشاه٢  ٖٓ ؽ٤ش رؾو٤ن دسعخ ػب٤ُخ ٓزٖ اُٞكزٞساد اُخبسع٤زخ    

 – 28)ا٣غبث٤ززب ػِزز٠ خلززض ه٤ٔززخ ٓززذخلاد الاٗزززبط أُغزززٞسدح اُززز٢ ٓبصاُززذ رغززبْٛ ثزز٤ٖ        
ٓززٖ ه٤ٔززخ الاٗزززبط أُؾِزز٢ ُٝٔخزِززق اُوطبػززبد اُضساػ٤ززخ ر ٝاُصزز٘بػ٤خ ر ٝاُ٘وززَ        (% 58

ذ ث٤ئززخ ر٘بكغزز٤خ ع٤ززذح ُلاٗزززبط ػِزز٠ ػٌززظ ٓب٣زصززٞسٙ     ٣٘جـزز٢ إ ٣ٞتُزز  ٝؿ٤شٛززب . ٝٛززٞ آززش  
اُجؼززـض . ٌُٝززٖ أُشززٌِخ ٓبصاُززذ ٓزؤ ززِخ كزز٢ رخِززق ٤ٌٛززَ الاٗزززبط اُززٞط٢٘ اُززز١ ٣وزضزز٢    
اػززبدح ث٘ززب  ا٣ُٞٝبرززٚ رغززبٙ اُ٘شززبطبد اُززز٢ رزٔزززغ ثٔضا٣ززب الاٗزززبط ٝأُ٘بكغززخ ٝرصززٔذ آززبّ      

. ٝاٗززبط ٝعزبئَ ٝٓغززِضٓبد الاٗززبط     ٢ً اُزو٤ِذ١أُ٘بكغخ اُذ٤ُٝخ ٝلاع٤ٔب الاٗزبط الاعزٜلا
عزجو٠ اُص٘بػبد الاٗشزبئ٤خ ٝاُجزش٤ٔ٤ًٝب٣ٝزخ ٝاُـزائ٤زخ لا٣٘بكغزٜب شز ر      ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٝ

ثؼ٤زززذا ػزززٖ ٓشزززٌلاد )أُزززش  اُُٜٞ٘زززذ١( اُزززز٢ ٣غزززججٜب رؾغزززٖ عزززؼش اُصزززشف ُٔصزززِؾخ   
 الاعز٤شاداد .

اُٞهلززخ اُغززبدح ػِزز٠ طج٤ؼززخ ا٤ٌُٜززَ    إ رـ٤٤ززش اُٞاهززغ اُززشاٖٛ ُغززٞم الاٝسام أُب٤ُززخ ٣وزضزز٢   
ِٚ اُز٤ِ٣ٞٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ اٝ أُصشك٤خ ٝالاهزصبد١ ٝأد ر كوذ رؼشضذ اُغٞم أُب٤ُخ ك٢ اُؼشام ار

ٝؽزز٠ اُٞهزذ اُؾبضزش اُز٠ سًزٞد كز٢ أعزؼبس اعزٜٜٔب ثؤعززض٘ب            1991ٓ٘ز ٝلادرٜزب كز٢ اُؼزبّ    
٘ز٢ ثزٚ هطزبع أُصزبسف ار     كزشاد ه٤ِِخ عذات ثٔب ك٢ رُي اُوطبع ا٤ُٜٖٔٔ ػ٠ِ رِزي اُغزٞم ٝاػ  

   ِٚ اسرج  هطبع اُز٣َٞٔ أُصشك٢ اسرجبطب ٓجبششات ثبُوطبع ا خش ا٤ُٜٖٔٔ ػ٠ِ اُغٞم ٝأػ٘ز٢ ثز
هطبع اُزغبسح اُخبسع٤زخ الاعززٜلا٤ًخ ُززؼٌظ رشزٞٙ اُؾ٤زبح الاهزصزبد٣خ كز٢ اُؼزشام ٝاُزصزبهٜب          

ٗزبع٤زخ ػ٘زذ اضزؼق    ثبُذكبع ػ٠ِ اُجوب  ػجزش الاعززٜلاى ٝاُولزض كزٞم الاٗززبط ٝعؼزَ اُطبهزخ الا       
ٗوطززخ ُٜززب .٣ٌٝلزز٢ إ رٌززٕٞ ٓغززبٛٔخ اُصزز٘بػخ اُزؾ٤ِ٣ٞززخ كزز٢ اُ٘ززبرظ أُؾِزز٢ الاعٔززب٢ُ ؽززز٠    

ِٚ ٛزٞ الاخزش    %1.5اُِؾضخ لا رزؼذٟ  ٝاُزجلاد ثؾبعزخ   % 5ٝاُوطبع اُضساػ٢ لارزؼذٟ ٓغبٛٔز
ُؾ ٖٓ اؽز٤بعبرٜب اُـزائ٤خ ٝإ اُش٣ق اُز١ ٣ؾزضٖ صِش عٌبٕ اُؼزشام اُجزب   %97ا٠ُ اعز٤شاد 

ٓزٖ   %27خ لا٣وٟٞ ػ٠ِ رزٞك٤ش اُـززا  ُ٘لغزٚ الا ث٘غزجخ لا رزؼزذٟ      ـــــ٤ِٕٓٞ ٗغٔ 37ػذدْٛ 
هبط٤٘ٚ . ٝإ ثو٤خ اُش٣ق رؼزبػ ػ٠ِ أُ٘زغبد اُـزائ٤زخ ُجشٗزبٓظ اُجطبهزخ اُز٤٘٣ٞٔزخ كز٢ اطزبس       

  اُذػْ اُؾ٢ٌٓٞ .
لاد كز٢ ٝسصزخ دائٔزخ    إ الاٗؾشاكبد الاهزصبد٣خ اُز٢ هبدرٜب ؽوجزخ اُزغزؼ٤٘٤بد هزذ عؼِزذ اُزج          

اُز٠ ث٘زب  عززشار٤غ٤خ    رؾززبط   خطب  عزشار٤غ٤خ ك٢ اُغ٤ش ثز٤ٔ٘زخ اُزجلاد . إ ثلادٗزب ٛز٢ ثؾزن      
ر٤ٔ٘خ  ؾ٤ؾخ ثؼذ دخُٜٞب ثجشآظ رصؾ٤ؾ٤خ ٌُٔبكؾخ ٝاؽذح ٖٓ آكبد الاهزصبد ٝٛزٞ اُزضزخْ   
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ذ٣ززخ اُغززبٓؼ اُززز١ ػبشزززٚ اُززجلاد ػِزز٠ ٓززذٟ اًضززش ٓززٖ ػوززذ٣ٖ ثؼززذ إ اعزززطبػذ اُغ٤بعززخ اُ٘و  
اُو٣ٞززخ ٝاُؾ٤ٌٔززخ ُِج٘ززي أُشًززض١ اُؼشاهزز٢ ثززؤؽزٞا  اُظززبٛشح اُزضززخ٤ٔخ اُغبٓؾززخ ٝاُٜجززٞ          

ثؼذ ع٘ٞاد ػغبف ٖٓ اُزضخْ اُز١ ثِـزذ   %4ثبُزضخْ ا٠ُ ٓؼذٍ ع١ٞ٘ طج٤ؼ٢ ٛٞ اهَ ٖٓ 
 ِٚ اُخبسع٤ززخ أُزٔضِززخ كؤعزززوشاس ه٤ٔززخ اُززذ٣٘بس اُؼشاهزز٢   .اٝ اًضززش % 57اُغزز٣ٞ٘خ ث٘ؾززٞ ٓؼذلارزز

٣ؼ٘ز٢ إ ؽبضز٘خ   ُذاخ٤ِخ أُزٔضِخ ثٜجٞ  ٓؼذلاد اُ٘ٔٞ اُغ٣ٞ٘خ كز٢ الاعزؼبس   ثغؼش اُصشف ٝا
 ٗطزلام اُز٤ٔ٘زخ كز٢ اُؼزشام ػِز٠ ٓغززٟٞ اُوطزبع اُخزبا         الاعزوشاس هذ ٤ٛؤد اُغٞ أُ٘بعزت  

ٝٓشززبسًبد اُوطززبع اُؼززبّ . ار ٣غززبػذ الاعزززوشاس ػِزز٠ ارخززبر اُوززشاساد الاعزززضٔبس٣خ اُصززؾ٤ؾخ  
اُزز٠  ٝاُززشثؼ اُغززش٣غ أُضززبسثخ بددٝدارٜززب ٝالاٗزوززبٍ ٓززٖ هطبػزز ٝرو٤زز٤ْ ػٞائززذ أُشززبس٣غ ٝٓش

 . ٝاُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ ٝث٘ب  الاهزصبد اُؾو٤و٢  اُز٣َٞٔ خ ثٞكشحالاٗزبط أُزشاثط بدهطبػ
ٝػ٤ِٚ لاثذ ٖٓ إ ٣٘ظش ٓزخززٝ اُوزشاساد أُزؼِوزخ ثبُغ٤بعزخ الاهزصزبد٣خ كز٢ اُزجلاد اُز٠ رزؤص٤ش          

ُؼشاه٢ ٝاػبدح اُِؾٔخ ٝاُزش٤ًت اُصؾ٤ؼ ا٠ُ ٌٓٞٗبرٜب ٝإٔ رِي اُوشاساد ػ٠ِ اُغٞم أُب٢ُ ا
رزْ أُٞاصٗخ ث٤ٖ أُ٘بكغ ٝاُزؤص٤شاد اُغِج٤خ ُِغ٤بعخ الاهزصبد٣خ ػ٠ِ ٓئششاد اُغٞم أخز٣ٖ 

. كغززٞم الاٝسام أُب٤ُززخ ٛززٞ أُززشآح ُٞضززغ  ثب ػزجززبس ٝضززغ الاهزصززبد اٌُِزز٢ ثبُذسعززخ الاُٝزز٠
هزصززبد٣خ كزز٢ ث٘ززب  ثززشآظ الاعزززوشاس ٝاُز٤ٔ٘ززخ ثبُشززٌَ     الاهزصززبد اٌُِزز٢ . ك٘غززبػ اُغ٤بعززخ الا  

اُصؾ٤ؼ ٝالاثزؼبد ػٖ ع٤بعبد اُز٣َٞٔ ثبُزضخْ ٝؿ٤شٛب ٖٓ اُؼلاعبد أُئهزٚ عزغذ لآؾزبٍ  
 ذاٛب ك٢ رش٤ًت رِي اُغٞم . كصزؾخ الاهزصزبد رئشزشٙ  زؾخ عزٞم الاٝسام أُب٤ُزخ ُٝز٤ظ        

 اُؼٌظ .
أُغبٛٔخ ك٢ عٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ  ٖٓ  لخ اُوٍٞ ر ػ٘ذٓب ٗشٟ إ رش٤ًت اُوطبػبد

ثذأد رزؾٍٞ ك٢ اُزٞصٕ اُ٘غزج٢ ٗؾزٞ اُوطبػزبد اُؾو٤و٤زخ أُ٘زغزخ ر كزؤٕ رُزي ٣ؼ٘ز٢ إ اُؼٔزن           
أُب٢ُ ُِجلاد ٝاُؾو٤و٢ هذ أخزا ٓغزبس٣ٜٔب اُصزؾ٤ؼ ٗؾزٞ اُز٤ٔ٘زخ ٝٛززا ٓزبٗزطِغ ا٤ُزٚ كز٢ ث٘زب           

ُج٘ب  ػصش اُٜ٘ضخ الاهزصزبد٣خ   صبد٣خبعبرٚ ٝثشآغٚ الاهزالاهزصبد اُؼشاه٢ اُغذ٣ذ ٝسعْ ع٤
اُوزبئْ عِزٚ ػِز٠ ػٞائزذ اُش٣زغ اُ٘لطز٢ كز٢         اؽبد٣زخ الاهزصزبد اٌُِز٢   ٝػ٤ِزٚ كزبٕ   .  ُِجلاداُوبدٓخ 

اؽبد٣زخ اخزشٟ ٛز٤ٖٔ ك٤ٜزب عٜزبص اُز٣ٞٔزَ       ر٣َٞٔ اُ٘شب  الاهزصبد١ ر هزـبد اُغزٞم أُب٤ُزخ اُز٠     
زذاُٝخ ك٢ عزٞم اُؼزشام ُزلاٝسام    ػ٠ِ اُؾصخ الاًجش ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلاعْٜ أُ أُصشك٢
 . دٝٗٔب اؽذاس ر٤ٔ٘خ رزًش أُب٤ُخ 


