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 لملخصا
هدفت الدراسةةإ ىلت ضيحةةثر تغي ضمعي  ادت ال وةةر  لسةةاي التةةي  لاست ضير  ا سةة  الر فن تالب الر اتإ الة،ي  ال  لر إ  

لثان لالكي ت لس  لرة لا سةةةةةةةةةةةةةة  الر  لالك  ن خ ت  ع تخذ لاع،إ  ن الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ   ا سإ فن الة،ك الأهسن الثا،ن لب،ك ا
اس اياض ضطير  ادت ال ور  لساي التي   فوً  لان رصد ضير  ا س  الر فن تالب الر اتإ لدى الة،ي  لاع،إ الدراسإ  لاضبات 

يصةةةست   ضالأغي وعد البوثالدراسةةةإ الا،ال اليصةةةحن ال وسعسن لالا،ال اللثلسةةةن ل وسعت الةثلتلا او تةةةلاًلً لوضتةةةليثلً  لضيحةةةثر  ةثاإ 
الدراسةةةإ  ن خ ت ال وسعت ا و تةةةلاأ ىلت تب ال معي فن  ادت ال وةةةر  لسةةةاي التةةةي    كزغي لاست ض   ضير  ا سةةة  الر فن تالب 

 لاستلسايايد الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ لاع،إ الدراسةةةةةةةإ  رخ   ل ًرسحل هذا ال معي  ن تغي لاحةةةةةةةر فن اترحلض اللثاإ الولثلثإ 
رال   ضسك الأالب  ل ا ى اسةةةةةةة ايار الة،ي  فن ر لاة ضير  اسةةةةةةة  الراضال فعال ىلت ثثلر ةدايت اسةةةةةةة  الر إ توت  رل ية فن الةع إ الاوسثإ

تظايا ت ليل ال وسعت اللثلسةةةةةةن ضبلك،لً ًيهي لً فن تغي الا معياا الكسثإ ا ادت ال وةةةةةةر  لسةةةةةةاي التةةةةةةي ل ةعن الة،كعن  ىا ةسمت ال درة 
% فن 3 37%  ن ال معي فن ضير  ا سةةةةةةةةةة  الراا  ةع،ال ل  ض  للر هذ  ال،سةةةةةةةةةةبإ 2 66إ ل،اياج الة،ك الأهسن الثا،ن توي ال حسةةةةةةةةةةعي 

يا تغي اات ىضتةةةةةةةةةةليثلً لا معي ا ادت ال وةةةةةةةةةةر ل لاست ضير  ا سةةةةةةةةةة  الر فن ر  الة،كعن لا،د  تاياج ة،ك الثان لالكي ت  لل  ك ةت لً
ت ا لإ ه5 سةةةةة يى  ا،ي إ  ل  لضدت هذ  ال، ث إ 067 0% بلثاإ ا10ل شةةةةةثإ ى  لدى ة،ك الثان لالكي ت لا،د  سةةةةة يى %  لل  ضُسةةةةة ل

إ تكةي  ن ضأغيهل باس يى ال ور   ثإ ةدرً  لاست تب وياراا ا س  الر ض أغي بسثلسلا ساي التي  لالتد لا الرلرً
  الكلمات المفتاحية: التضخم، وسعر الصرف، وتركز الاستثمار في أذون الخزانة

Abstract:            

This study aimed to clarify the impact of inflation rate and exchange rate changes on the concentration 

of investment in Treasury Bills among commercial banks, using a sample of Yemeni commercial banks 

represented by the National Bank of Yemen and Yemen Kuwait Bank for Trade and Investment. This was 

achieved by reviewing the trends of inflation and exchange rates, as well as monitoring the 

concentration of investment in Treasury Bills across the sampled banks. The study employed both the 

descriptive-analytical and econometric approaches to analyze the data economically and statistically, 

and to identify the nature of the relationship under investigation.Economic analysis revealed that 

changes in inflation and exchange rates do not have a significant effect on the level of concentration in 

Treasury Bill investment among the sampled Yemeni commercial banks, despite the clear erosion of the 

real value of returns on these instruments. The continued tendency of banks to increase their investment 

concentration in Treasury Bills is attributed to the lack of alternative investment options with lower risk 

in the local environment. Furthermore, econometric results indicated substantial variation in the 

influence of the macroeconomic variables (inflation rate and exchange rate) between the two banks: the 
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explanatory power of the model for the National Bank of Yemen reached 66.2% of the variation in 

investment concentration, while the corresponding figure for Yemen Kuwait Bank for Trade and 

Investment stood at only 37.3%. No statistically significant effect of inflation rate on investment 

concentration was found for either bank at the 5% significance level; marginal significance was 

recorded only for Yemen Kuwait Bank at the 10% level, with a p-value of 0.067. These findings suggest 

that investment decisions are more responsive to exchange rate policies and external shocks than to 

prevailing inflation levels. 

Keywords: Inflation, Exchange Rate, Investment Concentration in Treasury Bills. 

 :المقدمة
ًُاد اسةة  يار  سةة يى الأسةةالر لضيارب سةةاي التةةي   ن اليرلي  الأسةةلسةةثإ ال ن ً يا لاسعال الأاات السةةسث  لأأ او تةةلا ل ،ن  
ضعث ًشةةةةةات هذاب الا معياب  وير ال حللات ةعن السةةةةةثلسةةةةةلا الاللثإ لال، دًإ  ل زغياب  بللأةةةةةية فن وياراا الأفياا لالازسةةةةةسةةةةةلا  لضير ع 

بال فعال ال طلع الاتةةةةةةيفن الذأ ًا ت الاايا الح يأ لس، لا  –رحلتة تاات ال طللالا ا و تةةةةةةلاًإ رلفإ الدخت  ل سةةةةةة ي لا الاوثشةةةةةةإ  ل 
 الاللن لا و تلاأ  

اال توي تالاا الدكن الواي ن رأالب الر اتإ  –لضُاد وياراا الة،ي  ا سةةةةةةةة  الر إ   زلأةةةةةةةةياً  االً لاست رحلتة  –ل  سةةةةةةةةثال ضيً
ن ظت ال يل  ا سةةةة  ،ليثإ لف لهاإ ال طلع الاتةةةةيفن فن ضاي ت الأتشةةةةطإ ا و تةةةةلاًإ الا،  إ ضرتةةةةثم الايارا الاللثإ  ل دى  سةةةة

الاا دة ال ن ًاي ةال ا و تةةةةةةةةلا الثا،ن  ةيرا ظلهية ضير  اسةةةةةةةة  الراا الة،ي  ال  لر إ بشةةةةةةةةات رةعي فن تالب الر اتإ  لاست ضسةةةةةةةةلر 
ل ا سةةةة  الرأ الا اع  بلل معياا الا سةةةةلرلاإ    ل ا ا سةةةة  الر لال اي ت الأخيى   ال ك عي ضسةةةةلي ا ًيهي إ ضيت  دى ضأغي هذا ال يً

 فن  ادت ال ور  لساي التي   ل دى اتاالس ضسك ال معياا لاست ض   لتاط اس  الراا الة،ي  فن هذ  الأااة الواي ثإ 
 

 :الإطار العام للبحث الأول: المحور
 :بحثأولا: مشكلة ال

فثال هي تغي ضمعي  اد ا ال وةةر  لسةةاي التةةي  لاست  سةة يى ضير  ا سةة  الر فن االب ك اوير ال سةةليت الييثسةةن لدراسةةإ 
 الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ؟

 وينبثق من التساؤل الرئيسي عدة تساؤلات فرعية كما يلي:
 ،ثإ؟ال ور  لاست ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا  ادت معي غي ل ل هن الأ-1
  معي ساي التي  لاست ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ؟ل الأغي لهن -2

 :بحثثانيا: أهمية ال
ضةير تهاثإ هذا البوث فن ىل لت الوةيت لاست تغي ضمعي  ادت ال وةر  لسةاي التةي  لاست ضير  ا سة  الر فن تالب الر اتإ 

الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ  لالك فن ظت ظيل  او تةةةةةةلاًإ اسةةةةةة  ،ليثإ ًاي ةال الةسد  فان تلضثإ  ود  لدىالواي ن كأااة  ن تالاا الدكن 
 كزاأ ارضحلع  ادت ال ور  ىلت ضآكت الاليد الولث ن لاذ  الأالب ت يًا ل بلا تسالر فليدضال ا ساثإ  
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لر بللااسإ الاوسثإ لال ويط بللاا ا ل ن تلضثإ تخيى  ضرسق ض سبلا سةةةةةةةةةةاي التةةةةةةةةةةي   حلحةةةةةةةةةةسإ لدى الة،ي  ةعن ا سةةةةةةةةةة  ا
الأً،ةثإ   ال ك عي ضسلي ا ًيهي إ ضيت  دى اس  لبإ تاط ا س  الر فن تالب الر اتإ لس معياا فن رت  ن ال ور  لساي التي   

 ل دى اتاالس الك لاست رحلتة ضرتثم الايارا الاللثإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ 

 :بحثثالثا: اهداف ال
فن ضيحةةثر لضوسعت تغي ضمعياا  ادت ال وةةر  لسةةاي التةةي  لاست  سةة يى ضير  ا سةة  الر لاد  الأسةةلسةةن لسبوث ًاان ا

 فن االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ  ل  حيع  ،ل لادا  ن الأهدا  ال حتعسثإ لهن:
 داة لسدراسإ ال اي  لاست ضطيراا  ادت ال ور  لساي التي  فن الثان خ ت الح ية ال  ،ثإ الاو-1
 فن االب الر اتإ  ل دى ضير  هذا ا س  الر لدكال لاع،إ تسبإ اس  الر الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ ضيحثر -2
 قثلس الأغي ا و تلاأ ل معي  ادت ال ور  لاست ض   لتسبإ ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ -3
ل ت يالال توي االب الر اتإ ضودكد  دى ضأغي ض سبلا ساي التي  الاوسن   لةت الاا ا -4  الأً،ةثإ لاست وياراا الة،ي  فن ضيً
اراسةةةإ  ل تاا رلب ه،ل  لا وإ ضكل سثإ ال سةةةةةثإ ةعن ضمعياا الا معي ن الاسةةة  سعن اال وةةةر  لسةةةاي التةةةي ل لضير  ا سةةة  الر فن -5

 االب الر اتإ 
 

 :بحثرابعا: فرضيات ال
د تغي ل معي  اد ا ال وةةةةر  لسةةةةاي التةةةةي  لاست  سةةةة يى ضير  ا سةةةة  الر فن  ك ا ت فيض الدراسةةةةإ الييثسةةةةن  فن تتل كيً

 االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ  لضبع لادة فيلض  ن الحيض الييثسن  لهن لاست ال،وي ا ضن:
د تغي ل معي  ادت ال ور  لاست  س يى ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الفرض الأول  الثا،ثإ : كيً

د تغي ل معي سمي التي  لاست  س يى ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ الفرض الثاني:   كيً
 

 :بحثخامسا: منهجية ال
 لسدراسةةإ لر ال، يأ لإ  ضعث ًسةة ايض الا،ال اليصةةحن اال وسعت اليصةةحن لاللثلسةةنضا اد  ،ا ثإ الدراسةةإ لاست ال اع ةعن 

  ل يحثر الأغي ةعن الا معي ن الاس  سعن لالا معي ال لبع   لالا،ال اللثلسنالةثلتلا لا ضتليثلا لا معياا الدراسإلضيحثر 

 :بحثسادسا: حدود ال
 ل لة،ك الأهسن الثا،ن لب،ك الثان لالكي ت لس  لرة لا س  الراخ عيا لاع،إ ض ا ت فن اا الثا،ثإ : الة،ي  ال  لر إ الحدود المكانية

 ال  2023 – 2013 ن اًشات البوث الادة : لحدود الزمانيةا

 السابقة:الدراسات سابعا: 
 ".2021-1990" تحليل أهم محددات التضخم في الجزائر دراسة قياسية من م(:2024دراسة العابد ) – 1
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ا  زلأةةةةةةياا سةةةةةةاي ا بلسةةةةةة ردا2021 – 1990هدفت الدراسةةةةةةإ الت ضوسعت ال وةةةةةةر  لضودكد  ودااضل فن ال  ايي خ ت الح ية 
التي  الك سإ ال، دًإ  لتسالر ال،حط  ن خ ت ضوسعت الا ودًلا الةثلتثإ  تظايا ال، ليل اب ال ور  فن ال  ايي خ ت هذ  الح ية ضأغي 
بشات رةعي ة  سبلا ساي التي   ضعث رلتت ف ياا اترحلض قثاإ الدك،لر ال  اييأ  يضبطإ بلرضحلع  اد ا ال ور   بللإحلفإ الت 

ك  تظايا الةثلتلا اب الك سإ ال، دًإ رلتت لال ضأغعي  بللأةةةةةةةةةي لاست ال وةةةةةةةةةر  فا،د ل رااا الك سإ ال، دًإ ت ث إ السةةةةةةةةةثلسةةةةةةةةةلا ال، دًإ ال
ف د ةع،ت ال يسةةةةوثإ  ارضحات  اد ا ال وةةةةر  بشةةةةات  سوية ا ل بلل،سةةةةبإ لأسةةةةالر ال،حط ال ن ضا ةي  تةةةةدر الدخت الييثسةةةةن لس  ايي  

لأادا ارضحللال فن تسالر ال،حط الاللان تاا الت ر لاة فن الإكياااا الواي ثإ لب للن ر لاة ا تحلق الالا   ال  الدراسإ اب الح ياا ال ن
سةةةةةله  فن ارضحلع ال وةةةةةر   لهذا اليبط ةعن الازلأةةةةةياا الار سحإ تظاي  دى ضا عد ظلهية ال وةةةةةر  فن ال  ايي لالولًإ الت سةةةةةثلسةةةةةلا 

 او تلاًإ   كل سإ لسثطية لاسعال 
 
   الموازنة العامة في مصر" " قياس أثر فوائد أذون الخزانة على عجز(:2022مهران وآخرون )دراسة  – 2

  2019 – 1991ضاد  الدراسةةةةةإ الت قثلس تغي فيايد تالب الر اتإ لاست لا   الايارتإ الال إ لسدللإ فن  تةةةةةي خ ت الح ية 
لر اتإ لاست لادا  ن الا معياا ا و تةةةةةةلاًإ الكسثإ فن  تةةةةةةي  لقثلس تغي لض ،للت الدراسةةةةةةإ ضوسعت الأغلر الا يضبإ لاست ىصةةةةةةدار تالب ا

تالب الر اتإ لخلصةةةةةةةإ فيايد تالب الر اتإ لاست لا   الايارتإ  لود اسةةةةةةة رد ت الدراسةةةةةةةإ ضوسعت السةةةةةةة سةةةةةةةت ال  ،ثإ لدراسةةةةةةةإ هذا الأغي  
لسدللإ فن ا ًسعن ال تةةةةةعي لالطي ت لا،د  سةةةةة يى لضيصةةةةةست الدراسةةةةةإ الت تب فيايد تالب الر اتإ لال الر رةعي فن ضحلو  لا   الايارتإ 

% لبلل للن ضا ةي فيايد تالب الر اتإ  ن الايا ت الال إ ال ن ضسةةةةةةةةةةةله  فن ضحلو  لا   الايارتإ فن  تةةةةةةةةةةةي  لب للن ً   تخذ 5 ا،ي إ 
 تي فيايد تالب الر اتإ فن ا لا بلر لا،د البوث فن رثفثإ ض سثم ض   الا   بللايارتإ الال سإ لسدللإ فن  

 
- 1998" العوامل المؤثرة في سةةةعر الصةةةرف في السةةةودان دراسةةةة تةبي ية للفترة (:2020دراسةةةة  بة عوض آ وآخرون ) – 3

2018 " 
ل  اضبات الدراسةةةإ الا،ال 2018- 1998ض،لللت الدراسةةةإ الايا ت الازغية لاست سةةةاي التةةةي  لس ،ثإ السةةةيااتن خ ت الح ية ا

اللثلسةةن لا ضتةةلين فن ال لت  ال طةث ن  لالا ادا الدراسةةإ لاست الةثلتلا ال لتي إ  لضيصةةست الدراسةةإ الت اليصةةحن ال وسعسن لالا،ال 
يا لا وإ  ياًإ ةعن سةةةةةةةةةاي  اب ه،ل  لا وإ لااسةةةةةةةةةثإ ةعن سةةةةةةةةةاي التةةةةةةةةةي  ل ادت تاي ال،لضل الاوسن الإًاللن لهل   الايابوإ  لً

ضو عق  اد ا ضوةةةر    دتثإ لالك بلضرلا السةةةثلسةةةلا ال ن ضسةةةللاد  التةةةي  ل ادت ال وةةةر   ل ن اه  ضيصةةةثلا الدراسةةةإ الاات لاست
لاست ال  سعت  ن  اد ا ال وةةةةةةر  ضعث ك اان الة،ك الاير أ  ن الاو ح إ لاست اسةةةةةة  يار سةةةةةةاي التةةةةةةي  لالاات لاست ر لاة الإت لج 

الاوسن الإًاللن  ال ك،اا  ىً لةثل لاست لالإت لًثإ لضوسةةعن ًياة السةةسع لالرد لا الا،  إ  وسثل ال ن ضزاأ ةدلرهل الت ر لاة ال،لضل 
 ال،اي ا و تلاأ لاس  يار ساي التي  

 
 دراسة حالة الجزائر "-(:" تغيرات سعر الصرف وأثرة على المتغيرات الاقتصادية الكلية 2018دراسة بوشريط كمال ) – 4

ل  اييأ بأه  الا معياا الكسثإ ل ايفإ ا سةةان لسدك،لر اضاد  الدراسةةإ الت ضودكد تالاج قثلسةةثإ ضيحةةر لا وإ سةةاي التةةي  
اض ل  سةةةثلسةةةلا التةةةي  ال ن ًاان تب ضطب ال السةةةسطلا  ل دى فاللع ال فن الادى ال تةةةعي لالادى الطي ت  لاضبات الدراسةةةإ ال وسعت 
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 – 1980ثإ لسح ية ا و تةةةلاأ لأه  الا معياا ا و تةةةلاًإ الكسثإ الاسةةة ادفإ  ن الدراسةةةإ لتًوةةةل ال،الاج اللثلسةةةثإ لسااطثلا الإضتةةةلي
ن ًاان   هذا لإلاطلت ال،الاج اللثلسةثإ الا درة  دليلثل تك ي  ضيصةست الدراسةإ 2014 الت اب سةاي التةي  الدك،لر ًا ةي   معي خلرً

اسةة ردا ل رأااة لسسةةثلسةةإ ا و تةةلاًإ  لاسةة ايار  ياقبإ التةةي  سةةله  فن ةيلر سةةيق التةةي  الايارأ  لسةةثلسةةإ ضرفث  الااسإ ًاان 
لال ضأغعي لاست اليارااا فن ا ًت الطي ت للث  فن ا ًت ال تةةةةةةعي بشةةةةةةيط لادا ضوسةةةةةةن تسةةةةةةالر ال،حط  لالصةةةةةةت الدراسةةةةةةإ  اب ًايب 

ا سةةةة م ت الا ياصةةةةت لالاا ا ل طلع الاويلولا فن الأًت ال تةةةةعي   ع لحةةةةع اسةةةة ياضث ثإ   يسةةةةطإ لباعدة الادى ضسةةةة اد  ال ،يع 
 الشيايثإ لان  ي ق ضسلثف الأسالر ال ن ضطلت رت ف لا الا  اع  لولالاة ال، ي فن سثلسإ الا  ال ية ا و تلاأ 
 

حالة البنك الجزائري الخارجي  دراسةةةة-التجارية" أثر تقلبات أسةةةعار الصةةةرف على أدال المالي للبنوك (:2016دراسةةةة تيميزار ) –5
 " 2010 – 2005خلال الفترة 

ن راع،إ لاذ   ضاد  الدراسةةةإ الت اراسةةةإ تغي ضمعياا تسةةةالر التةةةي  لاست تاات الاللن لسة،ي  ال  لر إ  لالة،ك ال  ايي الرلرً
الدراسإ  للاايفإ لحاإ الاللن ض  اس رداا  زلأياا الاليد لاست ض يق الاسكثإ ل زلأياا الاليد لاست الأصيت  للدراسإ الا معياا وا،ل 

ن خ ت ف ية ة طةعق تاياج ا تودار    للاالل إ ىلأاللثإ الايحيع 2014 – 2005الرطن البسثط لاست  اطثلا ة،ك ال  ايي الرلرً
لاخ بلر الحيحةةةةثلا ض  ا لا الا لاست الا،ال اليصةةةةحن ال وسعسن فن الدراسةةةةإ  لخستةةةةت الدراسةةةةإ الت اب ال، لا الاتةةةةيفن ال  اييأ هي 

يأ بسةةةةةةةةةةسإ  ن الاا ا الأً،ةثإ لاهاال الدل ر لا لرل  لالك  ن اًت  ياكبإ ت لا صةةةةةةةةةةي  غلةت  بوعث ض  ض ععد قثاإ الدك،لر ال  اي
 ال معياا الولصسإ فن تسالر التي  لضطيراا ال الر الاتيفن  

دراسةة حالة بورتةتي عمان والسةعودية  –" أثر خةر سةعر الصةرف على أدال محف ة الأوراا المالية (:2012دراسةة خراا  ) –6
 " 2010لفترة 

دراسةةإ الت  ايفإ تغي خطي سةةاي التةةي  لاست تاات  وح إ الألراق الاللثإ فن ةيرصةة ن لاالب لالسةةاياًإ  لاراسةةإ ضاد  ال
ى التثإ ضطةعق ال، ي لا الودك إ فن   لت ىاارة الاولفظ لسيراق الاللثإ  رال كاد  البوث الت اةيار تهاثإ ال ،ي ع الدللن فن ضدتن 

ل، ل ثإ ال ن ض ايض لال الأصةةةيت الاللثإ الداخسإ فن ضكي ن الاوح إ لا،د  سةةة يى  اعن خطي سةةةاي التةةةي  الذأ ًاد  ن الارل ي ا
إ فن ةيرصةة ن لاالب لالسةةاياًإ خ ت سةة،إ    ن الايايد  للاست هذا الأسةةلس ض  اخ ثلر لاع،إ الدراسةةإ  ن تسةةا  تفوةةت الشةةيرلا الادرً

ن ضكي ن الاوح إ  لرذا  ال  ا ا رضبلط فثال ةع،ال  ا  لخستةةةةةةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةةةةةةإ الت اب رت  ن لادا الألراق الاللثإ الداخسإ ف2010
بللإحةةةةلفإ الت اسةةةة ياضث ثإ ال ،يع الدللن  ضسةةةةله  فن ضدتن الارل ي ال، ل ثإ اخطي سةةةةاي التةةةةي ل الت تاتت  سةةةة يى لال  ع ضو عق 

   س يى   ةيت  ن الاليد 
7- AL-Maflehi, M. Q. M. A. (2025). _The impact of money supply on inflation: An analytical study of 

Yemeni economy (2000-2020)_ [Doctoral dissertation, Dr. Babasaheb Ambedkar Marathwada 

University  

 
  2020- 2000هدفت الدراسةةةةةةةةإ الت  ايفإ تغي لايض ال، يا لاست ال وةةةةةةةةر  فن ا و تةةةةةةةةلا لثا،ن خ ت الح ية الادرلسةةةةةةةةإ 

الايا ت الازغية لاست ال وةةةر  فن ا و تةةةلا الثا،ن  رال هدفت الدراسةةةإ تًوةةةل الت قثلس ض   ا فياط ال، دأ بللإحةةةلفإ الت ضودكد اه  
لرذلك قثلس الح ية ال وةةراثإ فن ا و تةةلا الثا،ن خ ت الح ية الادرسةةإ  اسةة رد ت الدراسةةإ الا،ال اليصةةحن ال وسعسن لالا،ال الكان 
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لتلارة لان الة،ك الاير أ الثا،ن لال الر الاير أ للإضتلت  لاظايا ت ليل الدراسإ الاة،ثإ اللثلسن لايض لضوسعت الةثلتلا ال لتي إ ا
لاست ال وسعت اليصةةةةةةحن ض اكد ض   الاايلض ال، دأ فن ا و تةةةةةةلا الثا،ن بشةةةةةةات رةعي رال تلحةةةةةةوت الدراسةةةةةةإ حةةةةةةاا غ إ الايالاعن  

 يى الالا للأسةةالر بأب ا و تةةلا الثا،ن ًالتن  ن ال وةةر  رذلك ةع،ت الدراسةةإ لف ل لازلأةةي الاسةة لحةةاا اليلان الاتةةيفن فن الةسد 
-2008% خ ت الح ية  77 11الت  2007 – 2000% خ ت الح ية 89 10ضعث ارضحع الا يسةةةةةةةةةط السةةةةةةةةة،يأ لاادت ال وةةةةةةةةةر   ن 

دلا افياط رةعي فن لااسثإ  بللاإ ال، يا  ن وةت لسةةةةةةةسطإ ال، دًإ  ال سةةةةةةةله  فن ر لا 2020 ة الوةةةةةةةميط   رال تلحةةةةةةةوت الدراسةةةةةةةإ لً
 ال وراثإ لرفع  س ي لا الأسالر  

إ اتح لت ض لرة اليارااا لاست ال وةةر  فن ا و تةةلا الثا،ن لرذلك ضداا الدراسةةإ  دلا ضأغي لدرً كال تظايا الدراسةةإ لادا لً
ال، يا  اه  الاودااا ل وةةةةةةر  فن الثان فن ر   ن: سةةةةةةيلاإ الراب ال، يا  ل ادت الحليدة  للا   الايارتإ  لسةةةةةةاي التةةةةةةي   للايض 

لالصةةت الدراسةةإ بوةةيلرة ال ،سةةعق ةعن السةةثلسةةإ الاللثإ لالسةةثلسةةإ ال، دًإ لساات لاست  الفوإ ال وةةر   لضك ثف ال ايا لسسةةثطية لاست 
  ادت تاي لايض ال، يا بوعث ك يارب  ع  ادت تاي ال،لضل الاوسن الإًاللن الولث ن 

 ثامنا: ما يميز البحث عن الدراسات السابقة:
بايتل ً اع  يحةةةيع ال وةةةر  لسةةةاي التةةةي  لا سةةة  الر فن تالب الر اتإ فن بوث الدراسةةةلا السةةةلب إ  ن ك اع  البوث لا

لسةةةةاي التةةةةي  را معي ن ضلباعن فن ضير  ا سةةةة  الر فن االب الر اتإ را معي   ضعث كيحةةةةر البوث اغي ضمعي  ادت ال وةةةةر  لأةةةةل ت
د ا يحةةيع سةةاي التةةي  راياحةةثع  سةة مسإ ل يحةةيع ال وةةر  لرذلك السةةلب إ  الدراسةةلا ةع،ال ض،لللت  سةة  ت  يبط ةعن ضراسةةلا   ضيً

هذ  الا معياا    ااإ  ع ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ لختيصل فن السثلق الثا،ن  لذلك ضأضن هذ  الدراسإ لاولللإ سد الح ية 
ثل اسةةةةةة  الراالاايفثإ  للإل لت  ا الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ توي تالب الوةةةةةةيت لاست  دى ضأغعي ضمعياا ال وةةةةةةر  لسةةةةةةاي التةةةةةةي  فن ضيً

 الر اتإ لضودكد  ةثاإ هذ  ال أغعياا لاض لهال 

 اسة:الثاني: الإطار الن ري للدر  محورال
 (والآثار أولا: التضخم )المفهوم والانواع والأسباب

د اضحلق  مفهوم التضةةخم: – 1 ًا ةي ال وةةر   ن تكةي الاتةةطسولا ا و تةةلاًإ لأةةعيلال  للاست اليخ   ن لأةةعيع اسةة ردا ل فتتل   كيً
ع الك الت ات سةةةلا اليتأ  لال وةةةر  فن ا و تةةةلا هي تضد ا  ياض ا و تةةةلاًإ لا ً ال ثإ ال ن  ةعن ا و تةةةلاكعن بشةةةأب ضاي حل ل يً

   ا لال إ  للاةيا تخس  ضاي حلا ال وةةةةةةر  لان ضأغعيهل بلل، ي إ الكاثإ لس، يا ًتةةةةةةلر ةال ًسةةةةةةد ا و تةةةةةةلا ال ي ن ل ود  فثل اخ
ضعث تلاطت ضحسةةةعياا سةةةاسإ ل بسةةةطإ لان ال وةةةر   ن تةيرهل لال وةةةر  هي ال  لاة الاوسةةةيسةةةإ فن راثإ ال، يا ال ن ضزاأ الت ارضحلع 

  (131، ص:2018)جامع، فن الأسالرل   س اي 
    تل حةةةةةمي لا ًشةةةةةادهل ا و تةةةةةلا  بال ود ًاا  ارضحلع  سةةةةة يى ال، يا الايض ال، دل فن ضاا  ظلهية ال وةةةةةر  بشةةةةةات لالا  اخ

الا  اع   لرتإ باسةةةةةة يى الاايلض  ن السةةةةةةسع لالرد لا  رال ود ًاا  حةةةةةةمي لا ض ايض لال قثاإ الااسإ الاوسثإ   لةت الاا ا 
 (2021شيخ طه، )رانيا الالأً،ةثإ لبلل للن ارضحلع رةعي فن تسالر السسع الاس يرة  

تيحةةر تتياع ال وةةر   ن ضعث  ادت ارضحلع الأسةةالر تأ ضسةة  ضدضل  ل  ،يع ال وةةر  بللا بلر ارضحلع الأسةةالر  أنواع التضةخم: – 2
 ( 6 – 5، ص:  2024)العابد أنيس ،  ال سيلا ال الت غ   تتياع لهن:
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ال،يع ًسةةةةةةات تًوةةةةةةل بلل وةةةةةةر  الا يسةةةةةةط لالمعي ال ل ر  ضعث ت د اتل  ، شةةةةةةي فن الت الالل  فن اليوت  هذا التضةةةةخم الزاح : -أ 
 الولحي  لهي ضور  ضيضحع فثل الأسالر ةبطت للكن بشات  س اي 

ات راسن  للكن فلل  لاة فن الأسالر ضكيب ااياإ ل   للثإ ل  ضزاأ الت لااسثلا ضياكاثإ ال لا،ثحإ فن الادة ال تعية  فان   ض طير بش
 ضأخذ الشات ال در  ن ال تللادأ الاس اي لاست الادى الطي ت 

إ  فع ياًد لا،د ل تهذا ال،يع  ن ال ور  ًاان اب ك،شأ  ن ال ور  ال اضا  للكن ًايب التضخم العنيف:  -ب  ك ي لا،حل  لاويى ارً
ربع ت% سةةةةة،ي ل لادة 5  للثإ  فتب  ادت ضوةةةةةران با دار ضدخت ضيرإ ا رضحلع فن الأًير لا سةةةةةالر فن ضس إ  ن ال  لااا الكةعية لالا
اا ض للر ضسك الودلا ضكيب بتدا ال ور  الا،ثف  ضعث ىس،ياا    للثإ     لسودلا ال تيى لس ور  ال اضا  لبوعث اب ا و تلا 

 خلصإ  ل ك اسق بللا بلرهل  ر تل لسلثاإ للضدة الوسلر ضح د ال، يا لظليحال الأسلسثإ  
هي الك ال ور  الذأ ضيضحع فثل الأسالر بشات رةعي لود لايفل ا و تلاأ لكثمنل بأتلل الوللإ ال ن ضيضحع فعال الجامح:  التضخم -ج 

% سةةةة،ي لل   للالاة  ل كيصةةةةا هذا ال،يع  ن ال وةةةةر  بللا طي  لالذأ ك و ق  ن 1000% لأةةةةاي ل ل 50الأسةةةةالر باادت ك ادى ات 
وعث اب قثاإ ال، يا ض،رح  بتةةيرة سةةي اإ اا ضكلا ضح د ويضال الشةةيايثإ بشةةات رةعي لخ ت خ ت ر لااا سةةي اإ لضلاة فن الأسةةالر  ب

ف ية ر ،ثإ وتةةةةةةعية  لض ااا فثل سةةةةةةيلاإ ضداللال للذلك ك   ال رسن لان ال، يا فن   ت هذا ال،يع  ن ال وةةةةةةر  للاد ا ض حلة ةال ض ت ك   
اب   حلوال بأسةةةةةةيع  ل ًاان لا ض حلة بللأصةةةةةةيت الأخيى خعي ال، دًإ  تأض للر ا ترحلض السةةةةةةي ع للولا فن ويضال الشةةةةةةيايثإ لالك بتت

   ال، يا ض يوا لان الاات راس ياع لسلثاإ 

 :ينشأ التضخم نتيجة لعدة أسباب نوضحها كما يلي أسباب التضخم: – 3
الازسةةسةةلا ا و تةةلاًإ  راسةةلهاإ : ك،شةةأ هذا ال،يع  ن ال وةةر  بسةةة  ارضحلع ال كللثف ال شةةمعسثإ فن تضخم ناشئ عن التكاليف –أ 

ىاارة الشيرلا فن رفع رلض   ، سةعال  ن لاات ل  سثال الذكن ًااسيب فن الايوع الإت لًثإ  ىحلفإ الت ارضحلع ضكسثف  ر سا  ياضت 
 الدلرة الإت لًثإ اال ر  ن  اس م ت  ضير ع     الخل 

: ض ت لي رلب هذا الطس   حي ل ال ل  ًان ه،ل  لاقتصةةةةةةاد الوطنيتضةةةةةةخم ناتغ من تغيرات كلية في تركيب الةلب الكلي في ا –ب 
 ضير  او تلاأ  اا ضكيب الأسالر ولةسإ ل رضحلع لخعي ولةسإ ل ترحلض لاست اليخ   ن اترحلض الطس  

ن   ال ضعث ك،ادا ا س عياا لال تدكي فن ضللإ الوتلر الكستضخم ناشئ هن ممارسة الحصار الاقتصادي اتجاه دولة أخرى:  –ج 
)مكيد، واخرون، كزاأ الت ارضحلع  اد ا ال وةةةةةةةةر  الذأ ك  ست فن اترحلض قثاإ الااسإ الي ،ثإ لارضحلع الأسةةةةةةةةالر بااد ا رةعية  

 (73، ص: 2017
يا ىفياط فن الطس  لاست السسع لالرد لا  زيادة الةلب الكلي )تضخم الةلب(:  –د  ضوللت تخس  ال، ي لا الودك إ ضحسعي ال ور  ةيً
أ ر لاة الطس  الكسن لاست الايض الكسن لا،د  سةة يى  اعن  ن الأسةةالر  ل سةة ،د هذا ال حسةةعي الت وياتعن الايض لالطس   ضعث تب ت

السةةةةةساإ ك ودا سةةةةةايهل لا،د ضالات الطس  لاسعال  ع الاايلض  ،ال  فتاا ضد  ىفياط فن الطس  لسةةةةةة   ل  ع ب لت الايض لاست ضللإ 
 (136م، ص:2000)العبادي، واخرون،هذ  السساإ  اال راا ة،سبإ توتل كيضحع ساي 

 
(AL-Maflehi, 2024,15-18) 4 – الاقتصادية والاجتماعية آثار التضخم:        
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ضاد اخيت تفياا الا  اع بار سا لأةةةةةةةةةةةيايول هن الأك ي ضأغيا  لضر سا ضسك ا غلر  ن فيا الت  أثر التضةةةةةةةخم على توزيع الدخول: –أ 
آخي  رال ضر سا  اد ا ال  لاة فن الدخيت ال، دًإ ةعن تفياا الا  اع خ ت ف ياا ال وةةةةةةةةةةةر   فبا  الح لا ك  د اخسال باادت تكةي 

لت الألاالت  فن ضعن ض  د اخي  ت ف لا تخيى باادت اوت  ن  ادت ال وةةةةر  لهن ف إ  يظحن الدللإ  ن  ادت ال وةةةةر  لهن ف لا رً
  ضالات ال  لاة فن  ادت ال وةةةةر   فن ضعن ض ت اخيت ضعث ًوتةةةةسيب لاست لا لاا لاياًاإ ارضحلع الأسةةةةالر ى  تب هذ  الا لاا 

 با  الح لا غلة ل   ت تصولر الإً لراا ال لة إ الاوداة بلل لتيب 
ا: فن تلولا ال ور  ض،رح  اللثاإ الولثلثإ لس يلة ال ن ًو حظ ةال الأفياا فن صيرة ت يا سليسإ تل وة الفرأثر التضخم على ثر  –ب 

ضسك ال ن ك   ا ض حلة بل فن صةةةةيرة لاايع فن الة،ي   فاست اليخ   ن ضتةةةةيت تصةةةةولر هذ  الياايع لاست فليدة   لةت هذ  الياايع ى  
 اةةل كزاأ الت اترحةةلض اللثاةةإ الولثلثةةإ لاةةذ  الياايع  لفن تح  اليوةةت ضيضحع اللثاةةإ تب الحةةليةةدة ضكيب توةةت  ن  اةةد ا ال وةةةةةةةةةةةةةةر  

اليتسةةةاللثإ لس يلاا ال ن ضكيب لاست لأةةةات تصةةةيت لاع،ثإ   ت الأراحةةةن لالا لراا ضعث ًسةةة حعد تصةةةولةال  ن ارضحلع قثا ال ىاا ض  ةثاال 
 ون تلولا ال ور  

شةةات سةةسةن لاست ا سةة  الر ال ي ن  ن خ ت اغية السةةسةن لاست اا اخلر ا خ ثلرأ كزغي ال وةةر  بأثر التضخم على الاستثمار:  –ج 
ك يض  لاسثل ضدهير اللثاإ الشةةةةةةيايثإ لس، يا  لارضحلع   لهثات ا سةةةةةة  الرل   ضعث ًاات ال وةةةةةةر  لاست ات ل  ض   ا اخلر لالك لأتل 

 يا ل يواال ارضحلع تسةالرهل فن الاسة  ةت  رذلك كزغي سةسبل لاست الأسةالر  لهذا كزاأ الت اسة ايار ا فياا فن ر لاة  سةا  لاست السةسع ت
ا سةةةة  الر  ن خ ت ضأغعي  لاست هثات ا سةةةة  الر  فر ت ف ياا ال وةةةةر  ضيضحع تسةةةةالر السةةةةسع اليتسةةةةاللثإ  ن آ ا ل اداا لاراحةةةةن 

  لب للن خ ت ف ياا ال ور  ك  ل ا س  الر  ل بلتن    الخ   ال كزاأ الت ارضحلع ال كللثف ا س  الر إ لإول إ الاشيللالا الإت لًثإ
 توي الأتشطإ ا س  الر إ الرد ثإ لالأتشطإ سي اإ الدل ر فن ا س  الر لالار لب 

كزغي ال وةةةر  بشةةةات سةةةسةن لاست اض ثل ن الدللإ  ن الاا ا  التضةةخم على احتياطي العملات الأجنبية وميزان المدفوعات: أثر –د 
ي  لاست التةةةلاراا لاليارااا لدللإ  فحن تلولا ال وةةةر  ضتةةةبر الأسةةةالر الاوسثإ تخست تسةةةةثل  ن الأسةةةالر فن الأً،ةثإ  ن خ ت ضأغع

ن لاسعال  لب للن  اإ ت ي الأًلت   ال كزاأ الت اتحلض الطس  الرلرً الدلت الأخيى  ضعث ضتبر صلاراا الدللإ تخست تسةثل  ن لً
ًاإ تخيى تًوةةةةةل ضتةةةةةبر السةةةةةسع اخست بلل،سةةةةةبإ لسايا ،عن ااخت الةسد لب للن  ض،رح  ضتةةةةةعسإ التةةةةةلاراا  ن الاا ا الأً،ةثإ  ل ن

 ًش ع الك لاست ر لاة اليارااا لاس ، ا  ودر رةعي  ن الااسإ الأً،ةثإ  ل  يض  لاست  ل سةق ض اكد الا   فن  ع اب  دفيلالا الدللإ 
ا ً ال ثإ  ن خ ت كزغي ال وةةةةةةر  بشةةةةةةات سةةةةةةسةن فن الوثلة ا ً ال ثإ  ر مععي اللث   أثر التضةةةةخم على الحياة الاجتماعية: –ه 

ات شةةةةةلر تاط اسةةةةة ا كن ضيفن  لال أغعي لاست ال يرع  الطب ن فن الا  اع  ضعث ضزاأ ارضحللالا فن  سةةةةة ي لا الأسةةةةةالر الاوسثإ الت 
بإ ال  لاة فن الاسةةةة يى الالا للأسةةةةالر   ال ك سةةةةة  فن ةيلر اترحلض ال ية الشةةةةيايثإ لس، يا  للا   ت لا الأًير لان ال  لاة ة،ح  تسةةةة

  الادكد  ن ال ياهي السسةثإ فن الا  اع   ،ال ضحشن ظلهية اليلأية لات شلر الحسلا الاللن لالإاارأ 

 ثانيا: سعر الصرف )المفهوم والأن مة والمحددات(
الذأ ضبلات بل لضدة  ن الااسإ الاوسثإ الت تخيى اً،ةثإل   ًاي  ساي التي  بأتلل لادا اليضداا ال، دًإ مفهوم سعر الصرف: – 1

ل اي  تًوةةةةةةل لاست تتل للادا اليضداا  ن الااسإ الي ،ثإ ال ن كس ا افاال لشةةةةةةيات لضدة لاضدة  ن الااسإ الأً،ةثإ تل هي لادا اليضداا 
لهي لسةةةةةةةةةةةةةةعسإ هل إ لس أغعي لاست ( 31، ص:2012)خراا ،  ن الااسإ الأً،ةثإ ال ر إ لشةةةةةةةةةةةةةةيات لضدة لاضدة  ن الااسإ الي ،ثإل  
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ضرتةةةةثم الايارا ةعن ال طللالا ا و تةةةةلاًإ للاست ربوثإ التةةةة،للالا ال تةةةةدكي إ لضكسحإ الايارا الاسةةةة يراة  لتًوةةةةل هي تااة ربط ةعن 
)لةر ، تسةةالر السةةسع فن ا و تةةلا الاوسن لتسةةالرهل فن السةةيق الاللان لالسةةاي الاوسن لسسةةساإ  يضبطلب  ن خ ت سةةاي التةةي   

 (96، ص: 2005
 عت الاا ا الأً،ةثإ الت ا رضحلع تل ا ترحلض فن قثا ال   ال كزغي لاست ربوثإ ضدال ا اما تقلب أسةةةةةةعار الصةةةةةةرف  يشةةةةةةير الى" 

التي  الأً،ةن  لال  س  هي  لثلس ضمعي هذ  الأسالر لضكيار ضسك ال معياا  له،ل  الادكد  ن ال يل  ال ن كسا  فعال ض س  تسالر 
لتةةةةةةةةةةةةي  الرا  بال فن الك ال ال  ا ال  لر إ ةعن الأ يا  فن ةسدكن  ر سحعن لا سةةةةةةةةةةةة  الراا الدللثإ  رال كزاأ ارضحلع قثاإ لااسإ ا

الدللإ الت خح  ضكسحإ السةةةسع الاسةةة يراة  لال ن ضشةةةات فن  ا   الول ا ً ات رةعيا  ن  دخ ا الإت لج فن الت الأسةةةياق ال،للأةةة إ  
  قثاإ الااسإ الاوسثإ   لةت الاا ا الأً،ةثإ  ض،رح  تسةةالر  ،  لا ال تةةدكي  لبلل للن ك  د ض   صةةلاراا لبلل للن  لا،د ل ض،رح

ةع،اةةل كزغي لاست الشةةةةةةةةةةةةةةيرةلا  ن  ، ير ً ين  لبةلل ةةللن  فةتب الةدللةإ  بةلف ياض  يلتةإ الطسةة  لاست هةذ  الا،  ةةلا  ن  ، ير رسن  
دا سةةيق الألراق الاللثإ اا لا،د ل كيضحع سةةاي التةةي  سةة ،رح  تسةةالر الألراق ل  سبلا سةةاي التةةي  آغلر لاست ال طلع الاللن لضودك

الاللثإ ت ث إ ل يوالا ال وةةةر   رال سةةة  وات لأةةةيرلا ا سةةة عياا الكةعية ضكللثف تلاست ت ث إ لوةةةاا الااسإ الاوسثإ   ال سةةةعزاأ الت 
 (802:، ص2025)عبدالرزاا، واخرون،اترحلض تسالر اس  الراضال الاللثإ لاربلضال  

 
 أنواع سعر الصرف: – 2

 ( 4، ص:2016)تيميزار، كسن: ًاان ال اعع  ةث  لادة تتياع لساي التي  تذري  ،ال  ل
ًاي  ساي التي  ا  ن لاست تتل لضدة  ن لااسإ تً،ةثإ ةد لإ لضداا  ن الااسإ الاوسثإ  ل    ضودكد   سعر الصرف الاسمي: –أ 

سةةةةةةيق التةةةةةةي  فن لو إ ر ،ثإ  اع،إ  للاذا ًاان لسةةةةةةاي التةةةةةةي  اب ك معي ضبال ل، لا  ب ل لسطس  لالايض لاست الك السةةةةةةاي فن 
التةةي  الاا اد فن الةسد  ل ، سةة  سةةاي التةةي  ا سةةان الت وسةةاعن: سةةاي التةةي  ا سةةان لهي الااايت بل فن الابلا ا ال  لر إ 

سةةاي التةةي  ا سةةان كي ثل ى ل بلل وسةةن تأ ارضحلع  اليسةةاثإ  لسةةاي التةةي  الايارأ لهي الااايت بل فن الأسةةياق الايار إ  ل  معي
  لذا فتب سةةاي التةةي  ا سةةان ك، ي الثل لاست تتل ًلث  الأسةةالر سةةاي صةةي  الااسإ الاوسثإ بلل،سةةبإ لسااسإ الأً،ةثإ  لو ل بلل دهير

 ال،سةثإ ةعن لااس عن ت دك عن         
ع الأً،ةثإ ال ر إ لشةةةةةيات لضدة لاضدة  ن السةةةةةسع الاوسثإ  لهذا ًاي  لاست تتل لادا اليضداا  ن السةةةةةس سةةةعر الصةةةرف الح يقي: –ب 

ا فتب ساي التي  الولث ن 1ًا،ن اب ساي التي  الولث ن ًا ةي  حاي ل ضلثلثل ًلث  ا سالر ال،سةثإ لسسا عن اال ية الشيايثإل  لل
لأسةةةةالر الاوسثإ  ع الااد ا ال،سةةةةةثإ سةةةةي  ًالات سةةةةاي التةةةةي  ا سةةةةان الذأ ك ادت  ب ل ل خ  فلا ةعن الاسةةةة ي لا ال،سةةةةةثإ ل

 للأسالر الأً،ةثإ 
لهي سةةاي التةةي  الذأ ًايب   سةة ل  ع ال يارب ا و تةةلاأ الكسن  تأ تب سةةاي التةةي  ال يارتن ًا ت : سعر الصرف التوازني –ج 

اال، دًإل الازو إ ضزغي لاست سةةةاي ال يارب الاسةةة دً  لاع اب الادفيلالا لا،د ل ًايب ا و تةةةلا ك،اي باادت  ةثان  فللتةةةد لا ا سةةةاثإ 
 التي  الولث ن لضباد  لان  س يا  ال يارتن 

 ن تًت اب ًايب  زلأةةي سةةاي التةةي  الحاسن الولث ن اا ا لإ   ياإ لاست ض،لفسةةثإ الةسد اض ل   سةةعر الصةةرف الفعلي الح يقي: –د 
 الت ال توثر بترالإ تغي ضمعياا الأسالر ال،سةثإ الرلرج   ةد اب ًروع 
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ًاةي ساي التي  الحاسن لان الازلأي الذأ ًلث    يسط ال معي فن ساي صي  لااسإ اللإ  ل بلل،سبإ  سعر الصرف الفعلي: – ه
لادة لاا ا الت تخيى فن ف ية ر ،ثإ  اع،إ  لبلل للن فتب  زلأي ساي التي  الحاسن ًسللأ   يسط لادة تسالر صي  غ،ليثإ  لهي 

 إ  ل بلل،سبإ لأسالر صي    ايلاإ  ن الاا ا الأخيى  كدت لاست  دى ضوسن لضطير ساي صي  لااس

 ( 2020) بة عوض آ واخرون، أن مة سعر الصرف: – 2
السةةةةةةاي الذأ ض يا ة ودكد  الواي لا لاست توي  بللأةةةةةةي  ن خ ت ضدخسال فن سةةةةةةيق الاا ا لساولف إ لاست سةةةةعر الصةةةةرف الثاب : 

اترحلحةةةل لان الاسةةة يى الاودا  للاست لفق هذا ال، لا ًايب سةةةاي الااسإ الاوسثإ غلة ل اسةةة  يار الااسإ لالوعسيلإ الب ارضحلع السةةةاي ال 
ال  يضبطل لان  ي ق الة،ك الاير أ بااسإ اً،ةثإ ريثسةةثإ ال بسةةسإ  ن الاا ا الأً،ةثإ  لاسال بلب هذا ال،يع  ن الأت اإ ًحيض لاست 

 ثإ  ل ن تتياع ساي التي  ال لةت:السسطلا ال، دًإ ا ض حلة بلض ثل ثلا رةعية  ن الاا ا الأً،ة
 -1994%ل لاست ًلتةن سةةاي ال الات: سةةلا هذا ال، لا فن الح ية  ن ا1ل  يالت ةعن ا سةعر الصةرف الثاب  حسةب قاعدة ال هب –أ 

ا  ي اثإ لالا  لقثإ اةيلضيب لارل لهن ا ضحلقثإ الدللثإ ال ن ض  ضودكدهل فن  دك،إ ةي  يب للار ةي ًإ تعي هل بللألكيل ت ث إ اضح1971
لضودا لاست لف ال ربط الاا ا ةباوةةةةةةةةةةةةةةال البا  لض  ربطال بللذه  الذأ ًاان ضوي سإ الت ال ر  سةةةةةةةةةةةةةةثال اتل رلب الااسإ  1994

 اليضعدة آتذا  ال لةسإ لس وي ت الت اه  لالاا  صوثر 
الا ب الدللإ ال  ا لضال بساي صي   : ل  تد بلمع وجود هوامش محددة على جانبي سعر التعادل سعر الصرف الثاب  المرن  –ب 

 %ل لاست ًلتةن ساي ال الات 5غلةت لااس ال  ع ى التثإ ضير ل ااخت ضدلا  وداة   ض  للر ا
: ًاد هذا ال،يع  الغ   ع ارل  اا ض يا الدللإ بل ل  اا بسةةةاي ال الات  ع ضودكد سةةعر الصةةرف الثاب  مع وجود هوامش واسةةعة –ج 

 %ل ال اك ي ضيت ساي ال الات 15 -% 10ودلا اهيا ش لاساإ لوير ل ب
سةةةةةةاي التةةةةةةي  ال لةت ال لةت لس ادكت: اب الدلت ضودا سةةةةةةاي صةةةةةةي   ودا لااس ال  ع ى التثإ ضمععية لاست توي ارااأ ةعن ف ياا  –ا 

 ر ،ثإ  اع،إ لفق    وثلا لحاال ا و تلاأ 
  لالايض رأأ سةةةةةةساإ تخيى  لاسال بأتل   ضكيب هذ  الااسإ فن السةةةةةةيق لف ل لسطسالسةةةةةةاي الذأ ك ودا العائم:  -سةةةةعر الصةةةةرف الحر

 وداة بااسإ اللثإ ال باوثلر اللن رللذه   اا اب السةةةةةةسطإ ال، دًإ خعي  س  إ بلل دخت فن سةةةةةةيق التةةةةةةي   ن اًت  سةةةةةةلتدة لااس ال 
ل ن رةعي  ن الاا ا الي ،ثإ ال ض رذ وياراا او تةةةةةةةةةةةةةةلاًإ ض اسق بسةةةةةةةةةةةةةةاي صةةةةةةةةةةةةةةي  لااس ال لضكيب خعي  و لًإ الت ا ض حلة بلض ث

 الأً،ةثإ  ل ايب ال اي   لاست تتياع  ،ال:
ىلاطلت ودر رةعي  ن الايلتإ لأسةةةالر التةةةي  لفن اليوت ااضل ض دخت السةةةسطإ ال، دًإ ل ودكد ضير ل  غير النقي: -التعويم المدار –أ 

ال   لا،ع ال  سبلا فن ساي التي   ن اب ك  للر ضدا  اع،ل  تأ اب ال دخت ًايب  يً
لادا ارضبلط تأ ارضحلع ال اترحلض لساي صي  الااسإ الي ،ثإ بأسالر صي  تأ لااسإ تخيى ل ن غ  ًر سا  التعويم المستقل: – ب

 ال اي   الوي لان ال اي   الادار فن ت ط عن:
 : ًو لج ال اي   الادار الت اض ثل ثلا رساثإ لميض ال دخت فن سيق التي  لأولىا
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فن  ع اب الادفيلالا ااا   ح يض اب ًايب سةةةةةةةةةةةاي التةةةةةةةةةةةي  ال يارتن  طلب ل ال ك طلةق  ع ضللإ ال يارب فن ال اي   الوي  ً الثانية:
يا لا ت هذ  الحيحةةةةثإل  سةةةةثال فن ظت ال اي   الادار لان اسةةةة االت ا ض ثل ثلا  ن وةت السةةةةسطإ ال، دًإ ود كة اد سةةةةاي التةةةةي   لً

 ال يارتن لان ضللإ ضيارب  ع اب الادفيلالا  

 ت سعر الصرف:محددا – 3
ضيرت الأسالر ضاا  لبشات تسلسن ال معياا الاااإ فن راثإ ال، يا  رال تب ه،ل  لا وإ لغث إ ةعن ضمعياا  المعروض النقدي: –أ 

كاثإ ال، يا لال،لضل  ضعث ً يت في د لب للث  ه،ل  ضللإ ضتةةةةت فعال ضمعي تسةةةةلسةةةةن فن راثإ ال، يا بلل،سةةةةبإ ليضدة  ن ال،لضل الب تب 
ضمعياا  ااإ فن  سةةةةةة يى الأسةةةةةةالر ة،ح  ا ض ل  لالاا   ل شةةةةةةعي ه،ل الت تب الإفياط فن الإصةةةةةةدار ال، دأ لض اكد راثإ ال، يا ضياف ل 

ا  ل ً ات ا فياا ذضزاأ الت ارضحلع  س يى الأسالر  لبلل للن ضتبر سسع الدللإ الاا،ثإ توت ودرة لاست  ،لفسإ سسع الدلت الأخيى  له
الأً،ةثإ ل ،ال ارضحلع اليارااا لبللا لةت اترحلض التةةةةةةةلاراا لبلل للن ر لاة الطس  لاست الاا ا الأً،ةثإ  ع السةةةةةةةسع ك  ايب  و ،لت 

 الدليمي،)اترحلحةةةةل لاست الااسإ الاوسثإ  ل اا  ل كزاأ الت ارضحلع سةةةةاي صةةةةي  الاا ا الأً،ةثإ ا اترحلض قثاإ الااسإ الي ،ثإل  
    (481، ص 1990

ضا ةي ريلس الأ يات السةةةلخ،إ الاادة للإوياض الدللن ضسةةةلسةةةإ ل معياا تسةةةالر الحليدة ضعث ض دفق الت الا،ل ق  أسةةعار الفائدة: –ب 
الالت الأً،ةن ل تسةةةةةةةةةثلر الت الداخت اس ااا الاليد الا يوع الألاست  فلل  لاة فن تسةةةةةةةةةالر الحليدة الولثلثإ فن الةسد الاوسن سةةةةةةةةة وح  ر 

التةةةةةةةةةةةةي   ن خ ت ارضحلع الطس  لاست الااسإ الاوسثإ  ن وةت الاسةةةةةةةةةةةة  اي ن الأًلت   ا ل  زاًإ الت ارضحلع قثاإ لااس ل فن سةةةةةةةةةةةةيق 
اترحلض سةةاي الحليدة الاوسن فسةةعزاأ الت آغلر  الكسةةإ لال سةةةق  رذلك الولت لا،د ارضحلع تسةةالر الحليدة الولثلثإ فن الرلرج ك  د فن 

لا،ل اترحلض قثاإ هذ  الااسإ الاوسثإ بلل،سةةةةةةةةةةةةبإ لاا ا   ال ك،شةةةةةةةةةةةةأالطس  لاست الاا ا الأً،ةثإ   لةت ر لاة لايض الااسإ الاوسثإ 
 الدلت الأخيى ال ن لأادا ارضحلع تسالر الحليدة الولثلثإ 

لس ور  لا وإ لاحوإ بساي التي   ن خ ت ال أغعي الا بلات ةع،اال  فلثاإ الااسإ الاوسثإ   لةت التضخم المحلي والاجنبي:  –ج 
 ترحلض   لةت ا رضحلع فن الأسةةالر  فلرضحلع تسةةالر السةةسع  وسثل   لرتإ باسةة يى الأسةةالر الاللاثإ كزاأ الاا ا الأخيى ضاعت الت ا

الت ر لاة رت  ن ا س عياا لالطس  لاست ال، د الأً،ةن لاترحلض رت  ن التلاراا للايض ال، د الأً،ةن  ال كدفع ساي التي  الت 
سةةةاي التةةةي  كزاأ الت ارضحلع الأسةةةالر ت ث إ ارضحلع تسةةةالر السةةةسع الاسةةة يراة الا ي إ ا رضحلع لاترحلض قثاإ الااسإ الي ،ثإ  فيفع 

 بللااسإ الاوسثإ 
ل الةسد ميزان المدفوعات –د  : ضا ةي ضللإ  ع اب الادفيلالا  ن ةعن اه  الايا ت ال ن ضزغي فن سةةةاي التةةةي   فوللإ الا   ض يً  ضيً

اترحلض  س  الأًلت  لاست لااس ل الاوسثإ لهذا ًا،ن اترحلض قثاإ لااسإ هذا الةسد  توي ر لاة الطس  لاست الاا ا الأً،ةثإ   لةت
بللااسإ الأً،ةثإ  ال ًش ع التلاراا فن ضعن ضتبر تسالر السسع  تأ ر لاة ساي صيفال ل ،ل ضتبر تسالر السسع الاوسثإ اوت غا،ل

 الاس يراة الاست غا،ل بللااسإ الاوسثإ  ال ك، م اليارااا 
  بلك،إ لاست سةةةةاي التةةةةي   فتاا اضرذا الواي إ سةةةةثلسةةةةإ  للثإ : اب لسسةةةةثلسةةةةإ الاللثإ آغلر ميزانية الحكومة والسةةةياسةةةة المالية –ه 

اتكاللأةةةةةثإ ل و عق فلي  فن الاع اتثإ ال ل  سعت الا   الاسةةةةة ت فعال  فتتال سةةةةة زاأ الت اترحلض الطس  الكسن لاست السةةةةةسع لالرد لا 
ل الاع اب ال لرأ الت لاترحلض  سةةةةةةة يى ال،شةةةةةةةلط ا و تةةةةةةة لاأ لهةيط  ادت ال وةةةةةةةر    ال ك،   لان الك اترحلض فن اليارااا لضيً
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ضو عق فلي    ال ًاات لاست رفع قثاإ الااسإ الاوسثإ  رات اب هذ  السةةثلسةةإ ضدفع بلض ل  خح  تسةةالر الحليدة الولثلثإ الاوسثإ  ال 
يض الااسإ الاوسثإ  يلدا حةةةةةةةةةمي ل لرح  قثا ال ال بلالثإ ة  لاة سةةةةةةةةةاي ًسةةةةةةةةةار ة دفق ريلس الأ يات الت الرلرج  لبلل للن ارضحلع لا

 (49 – 47م، 2018)بوشريط كمال، صيفال الأً،ةن  
  خلصإ لود ض ودا قثاإ ساي التي  ة،لت لاست لادة   معياا ض ودا ةدلرهل  ن خ ت ا خبلر لالااسي لا ال ن ضتت الت الا ال سعن 

ث ل الااسي لا لضيسةةع اسةة االت ا ت يتت  رلل يوالا ضيت سةةاي الحليدة  لالسةةثلسةةإ ال، دًإ الاا ادة  ع ضطير لسةةليت ا ضتةةلت لضك،يليً
لرت ا خبلر الا اس إ بللةع إ ا و تةةةةةةةةةلاًإ لااي ل  لرذلك تخبلر ا ضدا  السةةةةةةةةةثلسةةةةةةةةةثإ لالأ ،ثإ لخعيهل  ن الا معياا ااا ال أغعي لاست 

الا ضمعياا تسةةةةةةةالر التةةةةةةةي   لضأضن ا سةةةةةةة  لبإ لاذ   الا معياا  ا ادة لاست وية ض لرر السةةةةةةةيق  اال  ف د ًايب با  الأضثلب ضيً
ضسلسل لوي ل لفن تضثلب تخيى ًايب اوت  ن الك  خ    اس  لبلا الا ال سعن  لهذ  الايا ت ض،درج ضوت الايا ت المعي ا و تلاًإ 

           (46م، ص: 2000)رشاد العصار وعليان الشريف، الازغية فن ضمعياا ساي التي   
 

 ( طرخاوالم والانواع الاستثمار في اذون الخزانة )المفهوم ثالثا:
ضاد االب الر اتإ تضد ته  الأالاا ال ن ضس ردا فن ضيفعي السعيلإ ال، دًإ فن الأًت ال تعي   مفهوم الاستثمار في اذون الخزانة:- 1

ضعث ضس أ الواي لا لإصةةةةةةةةةةدار تالب الر اتإ ل اي ت الا   فن الايارتإ الال إ لدللإ  لضاد االب الر اتإ تااة هل إ لاياًاإ ال وةةةةةةةةةةر  
لثإ  لرذلك ضا ةي االب الر اتإ تااة  ن تالاا ض،شةةةةةةةةثط سةةةةةةةةيق الالت لال وا  فن لضاي ت لا  الايارتإ الال إ لدللإ  ن خ ت  يارا ضلث

م، 2022وآخرون، )مهران،ض   السةةةةةةةةةةعيلإ الا لضإ للأفياا لالة،ي   لبلل للن ضسا  االب الر اتإ الرا  للثل لت دًل فن او تةةةةةةةةةةلا الدلت  
 (575ص:

ضسةةةععسال بسةةةايلإ لبأوت رسحإ  لضسةةة ردا تسةةةلسةةةل فن ضاي ت الا   الازوت  لضاي  االب الر اتإ بأتالل تااة اسةةة  الر إ وتةةةعية ا ًت ًاان
بايارتإ الدللإ  ضعث ًايب الة،ك الاير أ لرع  لان الواي إ بتصدار هذ  الس،داا لبثاال لسا ال سعن بر   ن اللثاإ ا ساثإ  لض يالت 

ااة الأك ي  يلتإ ل اي ت الا   الازوت فن الايارتإ ضعث ضاد تالب الر اتإ الأ  (15، ص:2021) قندوز،  دضال  ل ةعن لأاي لس،إ  
الال إ  ضعث ضاان الواي إ  ن الوتةةةةيت لاست سةةةةعيلإ سةةةةي اإ ل مطثإ ال،ح لا ال لر إ لا سةةةة  الر إ الب الس يت الابللأةةةةي الت ال اي ت 

ن بشةةةةيلط ولسةةةةثإ  رال ضسةةةةللاد فن ض، ث  ال دف لا ال، دًإ لسر اتإ الا زكي ، ا ال تةةةةعي ل إ لاست الادى ال وةةةةران ال ا و ياض الرلرً
 ل321( ص:2019)واخرون 

ل لااسثإ ا ك  لر ال الشةةةةةةةةيات لاذ  الألراق الاللثإ  ضعث ضبلع برتةةةةةةةة  لان قثا ال ا سةةةةةةةةاثإ  ويعرف الاسةةةةةتثمار في اذون الخزانة بأنه
ل و ق الاسةةةةةةة اي ربول  ن خ ت الحيق ةعن سةةةةةةةاي الشةةةةةةةيات لاللثاإ الكل سإ ال ن ًسةةةةةةة ياهل لا،د ات الت الادة  ال باليد الرأ ًاسن لوت 

اي ن  لضسةةةةةة رد ال الة،ي  ال  لر إ را ا آ ن  سةةةةةة  الر الحياي  ال، دًإ الطيت  لضاد  ن تك ي الأصةةةةةةيت ا لتل  رضبل ال بل ل  اا الو
 (151، ص :2021) محمد إبرا يم، لواارة السعيلإ  

 أنواع اذون الخزانة: – 2
 (21-20)ال بي ، ص: :  االب الر اتإ الت لادة تتياع  ر سحإ ل  اداة بلخ    الاوثلر الذأ ض  اس ردا ل ل  سث سض 
 اذون الخزانة بالن ر الى شكلها: بحسب ه ا المعيار تقسم الى ثلاث أنواع:أنواع  –أ 
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ًا   فعال اسةةة  الاللك لضسةةة ت بلسةةةاإ فن سةةة ت خل  لدى الة،ك الاير أ رال ًا   اسةةة  الاللك فن وسةةةلي   اذون الخزانة الاسةةمية:
 الرلصإ بل فن هذا الس ت الحيايد الاس و إ لا،ال لهذ  ا الب   ًاان ت ت  سكع ال ا  ة مععي الةثلتلا 

  هن ل  وسلي  الحيايد الاس و إ لا،ال لبلل للن ضكيب ولةسإ : فان ضويأ رو  الس،د ف ط ل  ًا   فعال اس   للكال اذون الخزانة لحاملها
 لس دالت لاةي ال سسث  بللعد 
الب ضسة ت الدللإ تصةت الاةسب بلسة  الاا    فن فان خسثط  ن ا الب ا سةاثإ لا الب لول سال فحن هذ  ا اذون الخزانة المختلةة: 

 س ت خل    ت ا الب ا ساثإ للك،ال وسلي  فيايد   ًس ت فعال الاللك بوث ًاان ضداللال ةسعد   ت ا الب لول سال 
 أنواع أذون الخزانة بالن ر الى التنافس فيها: وتقسم بحسب ه ا المعيار نوعين: –ب 

تب ضبلع فن   اا ً ي ل الة،ك الاير أ ال لاةي لاطلتاا ً د ال الاا  ةعن الايلض لأةةةةةةةةةةةةةةياتل الت الة،ك ى ل اذون لخزانة التنافسةةةةةةةةةية: 
 الاير أ لفن ر  الولل عن ك ،لف  الاا  ةعن فع،ل ةع،ا  لسوتيت لاست االب الر اتإ لاةي افع  ةسب تكةي لشيايال 

لر اتإ ل ن كيخ  بشةةةةةةيايال فال لاسثل سةةةةةةيى ض دً  لايض  س  الة،ك الاير أ ًودا سةةةةةةاي  اعن لأالب ا اذون الخزانة الغير تنافسةةةةية:
د ض،لف  ةعن الاا  ةعن لا،د لأيات هذا ال،يع  ن الأالب   ا ك  لر لافع الاةسب الااعن ف  كيً

 أنواع أذون الخزانة بالن ر الى أجل الاستحقاا: وتقسم بحسب ه ا المعيار الى ثلاث انواع: –ج 
 الب الر اتإ ال ن ًايب اًت اس و لوال لال ل رل   ت: هن تاذون الخزانة كاملة الاج

 : هن تالب الر اتإ ال ن ًايب اًت اس و لوال فثال ةعن س ل ال ضساإ تلأاي اذون الخزنة متوسةة الاجل
 هن تالب الر اتإ ال ن ًايب اًت اس و لوال غ غإ تلأاي  اذون الخزانة قصيرة الاجل:

 اذون الخزانةمخاطر المرتبةة بالاستثمار في ال - 3
فن ر عي  ن الأضثلب  كس أ الاسةة  ايلب الت لأةةيات سةة،داا باا ا تخيى بر   لاا ضا  الاوسثإ  فاست  مخاطر سةةعر الصةةرف: -أ 

الااس ل الاوسثإ هن ال ،ثإ الإس يلع،نل بشيات س،د   ي ل بللدل ر ا  ي ان  فس، د اب الاس  اي سةعت الا لت  ىاا ولا  س  اي ةي طلتن 
لدًل ضري   ن اترحلض قثاإ الدل ر الأ ي ان   لةت ال ،ثإ الإسةة يلع،ن ضعن ضسةةسال ال دف لا ال، دًإ الرلصةةإ بللسةة،د  ضعث   ًتةةبر 

  اب هذا ا ترحلض  ا،ل  ضتيلل لاست  ةسب اوت  ن ال ،ةثإ الإس يلع،ن  لهي  ل ًاي  بارل ي ساي التي 
 رل ي اترحلض قثاإ ال دف لا ال، دًإ ال ن ضدرهل الس،داا ت ث إ ال ور   ك ايض الاس  اي فن الس،داا الت  مخاطر التضخم: -ب 

ضعث اب االب الر اتإ ضدر لايايد غلة إ خ ت تًسال فن اليوت  الذأ ًشةةاد فثل الاسةة يى الالا للأسةةالر ضمعياا خ ت تح  الح ية  فاست 
%  فتب ال درة الشةةيايثإ لساسةة  اي ل  ض  د ة،سةةبإ 3ر  % فن ظت  ادت ضوةة5سةةةعت الا لت  ىاا ولا  سةة  اي بشةةيات سةة،د باادت ريبيب 

 % 2% للك،ال رااة ف ط باادت 5
فعن ضعن ض در الإلألرة الت اب ه،ل  تي ثإ  ن الس،داا ضاي  بللس،داا الايضبطإ بلل ور  ضيفي ضالًإ لساس  اي ن  ن ضسك الارل ي 

 (35) احمد سامي واخرون، ص: اياا لهةي ل  س ي لا ال ور  ص ن خ ت ربط ال دف لا ال، دًإ لسس،د ة معياا 
لاضدة  ن تكةي الارل ي الايضبطإ بل س  الر فن االب الر اتإ هن  رل ي تسالر الحليدة  تالتلا الر اتإ مخاطر أسعار الفائدة:  –ج 
اسةةةة  الراا وتةةةةعية ا ًت ضسةةةة وق خ ت سةةةة،إ ال اوت  للذلك ىاا ارضحات تسةةةةالر الحليدة خ ت هذا اليوت  ف د ض،رح  قثاإ تالب  نه

ضعث ضيضبط قثاإ االب الر اتإ لااسةةةةةثل بويرإ تسةةةةةالر الحليدة فن السةةةةةيق  فا،د ارضحلع تسةةةةةالر الحليدة ض،رح  اللثاإ السةةةةةيقثإ الر اتإ  
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ا الاليد الا،رح   ضعث ضطيت ىصةةةداراا ًدكدة بايايد الاست  لرسال  للت ف ية ا سةةة و لق رااا ضسةةةلسةةةثإ للأالب الاتةةةدرة سةةةلب ل اا
(213: ( ، ص2020) الشةةةةةةريف ، عاط  محمد، )اللثاإ لاذ  ال معياا لوب رلتت الارل ي توت   لرتإ بللسةةةةةةةةة،داا  ي سإ ا ًت  

  
 
( في البنوك 2023- 2013ركز الاستثمار في اذون الخزانة للمدة )تحليل لتةور معدل التضخم وسعر الصرف وتلمحور الثالث: ا

ب،ك الثان ل   ض  ا خذ لاع،إ  ن الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ الال سإ فن ال طلع الاتةةةةيفن   ا سإ فن االة،ك الأهسن الثا،ن  عينة الدراسةةةة:
  لالكي ت لس  لرة لا س  الرل

التالي تةور معدل التضخم وسعر الصرف ونسبة تركز الاستثمار في اذون الخزانة في البنوك التجارية اليمنية يوضح الجدول و 

 م( 2023 – 2013)عينة الدراسة للمدة 
سة، تقارير البنك المركزي من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك الأهلي اليمني وانك اليمن والكوي  خلال فترة الدرا المرجع:

 .، قاعدة بيانات البنك الدولي2023 – 2015اليمني 
 

تسةةةةةةةبإ ضير  ل ل 2024- 2013ا الادةضطير  ادت ال وةةةةةةةر  لسةةةةةةةاي التةةةةةةةي  فن ا و تةةةةةةةلا الثا،ن خ ت  كيحةةةةةةةر ال دلت        
ت ضظ اب  اةدت ضعةث ل 2023 – 2013ا اةدةفن الة،ةك الأهسن الثا،ن لب،ةك الثان لالكي ةت خ ت الا سةةةةةةةةةةةةةة  اةلر فن االب الر اتةإ 

% لودا رااا ضدا 31ل تسةةةةةةةبإ 2021ال وةةةةةةةر  رلب فن ارضحلع  سةةةةةةة اي باادت ىً لةن خ ت  دة الدراسةةةةةةةإ  ض للر فعال فن الالا ا
بسةةةةةة   ل لأةةةةةادضل الثان  ن  2015 ادت ال وةةةةةر  لا رضحلع فن الاسةةةةة يى الالا للأسةةةةةالر فن ا و تةةةةةلا الثان  ن الالا ا رضحلع فن 

اتاثلر او تةةلاأ لسةةلسةةن بسةةة  الوير لالادكد  ن ا خ   ا فن الازلأةةياا ا و تةةلاًإ الكسثإ فن الةسد لرذلك الولت بلل،سةةبإ لسةةاي 
 ا الأً،ةثإ ضعث ف دا الااسإ قثا ال لويضال الشةةيايثإ بحات ال وةةر  لاتاثلر سةةاي التةةي  التةةي  الذأ لأةةاد اتاثلر رةعي ا لا الاا

د يًك ا   ل  ور  ن خ ت ال دلت بأتل2023ر لت ًا،نل خ ت الالا  1378ضعث لصت ساي صي  لدل ر الأ ي ان الياضد الت ا
ضا ت ل  لروإ  للثإ  اع،إ ك   ىصةةةةةةةةةةةدارهل  ن  تةةةةةةةةةةةدر لاضد  ضير  فن  وح إ الة،ك للألراق الاللثإ لاست تيع لاضد  ن ا سةةةةةةةةةةة  الر فن

نسببببببتة ارسببببببن ااخ فن امن  ال  انة م  

 الأنخاق الاالية لتنك اليا  نالكويتحفظة 

تة ارسببببببن ااخ فن امن  ال  انة م   نسبببببب

 حفظة الأنخاق الاالية للتنك الأهلن اليانن

سببببلر ال ببببر  

 )ريال لكل دنرخ(

مبببببببببلببببببببب   

 النض م%

 اللام

99.3 99.73 214.89 8.1 2013 

99.4 99.71 214.89 13.9 2014 

99.4 99.79 214.89 23.9 2015 

99.4 99.79 241.41 11.9 2016 

99.3 99.75 369.45 15.0 2017 

99.5 99.72 538.38 27.6 2018 

99.2 99.32 572.19 12.0 2019 

99.5 99.83 735.21 19.6 2020 

99.4 98.60 1032.51 31.5 2021 

99.3 86.56 1119.14 29.1 2022 

99.3 83.08 1378.19 30.0 2023 

 الانوسط 14.89 602.83 96.91 99.4
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ضسةةةةةةةةةةلبلا االب الر اتإ فن الة،ك الأهسن الثا،ن تااة اكن لالا ضتةةةةةةةةةةدر لان الة،ك الاير أ الثا،ن تثلبإ لان لرارة الاللثإ  لهن ضايض 
ن/ لادب  لضا ةي االب الر اتإ ال ن ،لثااللثاإ ل  ودا ا كياا  ،ال بح ية ا سةةةةة و لق ل ادت الاليد رال ً داهل الة،ك الاير أ ا نبتةةةةةلف

ضسةةةةة وق خ ت ف ية   ض  د لان غ غإ تلأةةةةةاي  ن ضلر خ ىصةةةةةدارهل  ً تا  ن ال، دًإ للأةةةةةبإ ال، دًإ لف ل لسا،شةةةةةير الدلرأ لسة،ك الاير أ 
ت ضظ  ن خ ت اب ل    ال بشةةةةةةةةأب ويالاد الاداا للايض الةثلتلا الاللثإ لاسةةةةةةةة  ال  عث  لسة،ي  االاادلإل 2002ل لسةةةةةةةة،إا2الثا،ن رو  ا

%  ن  وح إ الألراق الاللثإ 99رةعي ًدا ضعث اب ال،سةةبإ ض  للر لدى الة،ي  لاع،إ الدارسةةإ  ضيرع  الة،ك ل سةة  الر فن االب الر اتإ
لا ضذري  لسة،ك لب للن ًاان ال يت بلتل ا س  الر اليضعد لسة،ك ا ل بلل،سبإ ل س  الر فن لأالااا الإكداع ال فن اس  الراا تخيى   ضك

ل بال الأسةةةةةبلر الأسةةةةةلسةةةةةثإ هن الا بلر االب الر اتإ ا سةةةةة  الر الأ لب لالرللن  ن الارل ية لت ث إ للثلر سةةةةةيق للألراق الاللثإ فن 
ت ث إ للثلر ةدايت آ ،إ لالرثلراا الأخيى  وحيفإ  ن اه  الأسةةةةةةةةةةةبلر ل ير  ا سةةةةةةةةةةة  الر فن االب الر اتإ هي ل   الثان لثثلر ال دالت

ثل ال  ت الأكةي  ن الايارا الت ا الب بارل ي الا ست با عي اضا ي ال يلض  لض اعد الأصةةةةةةةةةةةةةةيت  وعيا ال وي تل كس أ الة،ي  الت ضيً
لرذلك  ب االب الر اتإ ضوسةةةة  رأصةةةةيت ااا لرب  رل يأ صةةةةحيأ  لضسةةةة ردا لسااسثلا  ع الاير أ  ًشةةةة يط ا ض حلة ة،سةةةةبإ  ،ال 

يا سةةةيق تسةةةا  ال تالاا اسةةة  الر إ لسيفلت باالكعي السةةةعيلإ  فن الا لةت ضا د تًوةةةل لاليد تفوةةةت   لرتإ بللةدايت الاوسثإ لتًوةةةل لادا لً
د الافع خلصةةةةةةةةإ بللارل ي   ت ض ،   رل ي ا ي الب ت ث إ  تاثلر ال،شةةةةةةةةلط ا و تةةةةةةةةلاأ الثا،ن لضا ي   ، اإ تخيى  لتًوةةةةةةةةل ضيً

  ال سدكد لالاليد لاب رلب اوت فاي  وايب  ن الواي إ
اب ض   ضاي ت ا سةةةةةةةةة  الر فن االب الر اتإ  ن  لضيحةةةةةةةةةر ض لر ي الة،ك الأهسن الثا،ن  ن خ ت ولياإ الاير  الاللن                

%ل خ ت سةةةةةةة،ياا الدراسةةةةةةةإ لهذا كدت لاست ر لاة ضير  ا سةةةةةةة  الر فن االب الر اتإ ة،سةةةةةةةبإ اكةي ض ت  ن 60اًاللن الياايع ض للر ا
 سثلر ر لت تالًإ  1 1829ارضحات ارصةةةةةةةةدة ا سةةةةةةةة  الر فن الألراق الاللثإ الاوسثإ ااالب الر اتإل الت  ضعثا سةةةةةةةة  الر فن ال يلض 

  ضعث ةسب % 6 5 سثلر ر لت ل ادت تاي  1 97ا ة  لاة ودرهل 2021 سثلر ر لت فن تالًإ اًسةةةةاةي  1732ا   لةت 2022اًسةةةةاةي 
%ل لبسب   يسط 9 99  الر إ لسة،ك الأهسن الثا،ن خ ت س،ياا الدراسإ ا  يسط ض   ا س  الر فن االب الر اتإ  ن الاوح إ ا س

%ل لتًول ةسب   يسط ا س  الر فن االب الر اتإ  ن ض   الياايع لدى الة،ك الأهسن 8 58تسبإ االب الر اتإ  ن اًاللن الأصيت ا 
ل ال  ت الأكةي  ن  تةةةةلار ضاي ت %ل  6 66الثا،ن ا الة،ك اض ل  االب الر اتإ ت ث إ للأسةةةةبلر سةةةةلب إ لهذ  ال،سةةةة  ضاد  يضحاإ لضيً
  الذري

 لالكي ت ف د ض   ت ضظ  ن خ ت ال دلت السةلةق اب ا سة  الر فن االب الر اتإ بلل،سةبإ لساوح إ ا سة  الر إ لة،ك الثانل             
ب الر اتإ ًلت  رةعي  ن تصةةةيت الة،ك ضرتةةةم ال  ت الأكةي  ن  تةةةلار ضاي سال فن ا سةةة  الر فن االب الر اتإ لب للن لأةةةاست اال 

 40ا لفن بلون الألاياا ض للرا 2013%  ن تصةةةةةةةيت الة،ك فن الالا 50بوسةةةةةةة   ل ض اي  وياي  الاير  الاللن لسة،ك ضعث ض للرا 
إ %  ن اًاللن تصةةةيت الة،ك  ضعث ةسب   يسةةةط تسةةةبإ ا سةةة  الر فن االب الر اتإ  ن اًاللن تصةةةيت الة،ك خ ت ف ية الدراسةةةإ تسةةةب

ل ً ت رةعي  ن قثاإ الياايع راتةةدر ضاي ت تسةةلسةةن ل سةة  الر فن الة،ك توي ا سةة  الر فن االب الر اتإ %9 42ا ل  فن الا لةت لً
%ل  ن قثاإ لاايع الة،ك لهذ  تسةةةةةة  رةعي  ضعث ةسب تسةةةةةةبإ   يسةةةةةةط 6 56ا ا2020%ل لبسب فن الالا 5 61ا ا2013ةسب فن الالا 

ل  لبلل للن فلب ال،سةة  الكةعية هذ  ضدت لاست  %6 50،سةةبإ لو   الياايع فن الة،ك خ ت ف ية الدراسةةإ اا سةة  الر فن االب الر اتإ بلل
اب الة،ك كبوث لان ا سةةةة  الر الأك ي ا لب لال الاليد ال لةت للكن فن ظت ا و تةةةةلا الثا،ن الذأ ًالتن  ن ض سبلا  سةةةة اية لضدهير 
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ثلثإ  ع ارضحلع  اد ا ال وةةةةر  لالتت تًوةةةةل لايايد ا سةةةة  الر فن االب الر اتإ  ن  سوية فن قثاإ الااسإ لاترحلض فن قثا ال الول
 خسليي فن وا ال الولثلثإ  

ضسةةةة ،ل البلض إ اب ا سةةةة  الر فن الألراق الاللثإ لاةي الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ ك ير  بشةةةةات تسةةةةلسةةةةن فن تالاا الدكن الالا             
للثلر ةيرصةةإ تلراق الاللثإ تشةةطإ فن الثان ل رل ي ال يرع  ال ن ضايحةةت لال الة،ي  الثا،ثإ ت ث إ الا ا سإ فن ااالب الر اتإل ت يا 

ثل ً ت رةعي  ن ت يات ال اي ت بلض ل  هذا ال،يع  ن ا سةةةةةةةةة  الر لاست الا بلر اب االب الر اتإ تااة اسةةةةةةةةة  الر إ ضاي ثإ ا ،ل للاللثإ  ل يً
سة،ي  ال  لر إ لضيفي فيايد غلة إ   للكن اليحةةةةةع  ر سا فن ا و تةةةةةلا الثا،ن فن ظت الاليد ضطيت بآًلت  ر سحإ لضاد خثلر  حوةةةةةت ل

تلحةةلع او تةةلاًإ   دهيرة لارضحلع فن  ادت ال وةةر  لسةةاي التةةي  لاًاإ الة،ي  خطي ا ترحلض فن اللثاإ الولث إ ل سةة  الر فن 
لاست الاليداا الاللثإ  ن اسةةةة  الرهل فن االب الر اتإ فن  االب الر اتإ فن الثان  لخطي سةةةةعيلإ تًوةةةةل ضعث ل  ضوتةةةةت الة،ي  الثا،ثإ

ا ل  رالت ىاارة الة،ك الاير أ بتةةة،الت ضيف  2014الة،ك الاير أ الثا،ن فن صةةة،الت  ،ذ سةةةثطية ًاللاإ الويغن لاست صةةة،الت لالا 
ة،ي  بأر إ سةةةةعيلإ ضلاة  ضعث لا  ا ا فياج لان الاليداا الاللثإ الاسةةةة و إ لسة،ي  الثا،ثإ  لضسةةةةة  لادا ضسةةةةدكد ضسك الاليداا الت ال

فن ظت ةع إ ضوةةةةةةةةةةةةةةر   يضحع ل   س  لسةةةةةةةةةةةةةةاي صةةةةةةةةةةةةةةي   ،الر لثثلر                                   ل  ا ت با  الة،ي  لان الإًحلت بلل  ا لضال الاللثإ اض ل  الا
ة فن اسةة  الرهل فن االب الر اتإ رخ  خسةةلرضال آلثإ ضادكت ضس لين لساليد  ن ا سةة  الر فن االب الر اتإ ت ضظ اب الة،ي   رالت  سةة اي 

الولثلثإ  ل يضحع الاليد ا سةةةةةةةان ةبطت   كسوق بللارل ي لب للن ك ويت السةةةةةةةيق الت تطلق حةةةةةةةعق وتةةةةةةةعي ا ًت لسود  ن الارل ي 
وةةةةةةةةةةةةةةر  لاخحلض قثاإ لب للن ضب ت الة،ي   س  إ ولتيتل بل     تصةةةةةةةةةةةةةةيت آ ،ل للسود  ن  رل ي ضآكت اللثاإ الولث إ لسايايد بحات ال 

تلأةةةةاي  لب للن ض،رح   6 – 3%  ن ا سةةةة  الراا ض ير  فن 90الااسإ ضير  الة،ي  فن ا ًلت ال تةةةةعية لأالب الر اتإ تأ اك ي  ن 
لبلل للن ت ضظ اب الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ  الطسبلا لاست آًلت س،إ فأك ي  ب  رل ي ال ور  لضدهير التي  ض وللاا  ع اليوت 

ثلرضال لأالب الر اتإ رخ  تب الاليد ا سةةةةةان خللبل   ًمطن الي لت   لةت الدل ر فان ضر لر لالرسةةةةةلرة الأوتل ةد   ن ض اعد ض  د  ن ض
السةةةةةعيلإ ال ضا ي ال يلض  اا لا،د ل رااا  اد ا ال وةةةةةر  لسةةةةةاي التةةةةةي   راا ال يرع  فن االب الر اتإ وتةةةةةعية ا ًت لل  ًود  

يا ةدك  ت اس  الر   ةيت اتسولر رل ت  لادا لً
 

 :م2023-2013الاستثمار في اذون الخزانة للمدة على تركز ال ياسي لتأثير معدل التضخم وسعر الصرف  الإطار المحور الرابع:
فيحثلا  الثا،ثإ لاخ بلرلساي التي  لاست ضير  ا س  الر فن االب الر اتإ لدى الة،ي  ال  لر إ للثلس الأغي ل معي  ادت ال ور  

 البوث 
 : تحيفإ ا رضبلط ةعن   معياا الدراسإ : تيحر  أولا

 نستة الأهلن اليانن نستة اليا  نالكويت سلر ال ر  مل   النض م الانغير

 0.564- 0.280 0.759 1.000 مل   النض م

 0.810- 0.141- 1.000 0.759 سلر ال ر 

 0.348 1.000 0.141- 0.280 نستة اليا  نالكويت

 1.000 0.348 0.810- 0.564- اليانننستة الأهلن 
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يا لا ولا   حللضإ ال ية لا ض ل  ةعن   معياا الدراسةةةةةإ  ف د ظاي ارضبلط  يً  ويأ ةعن  ادت          ضيحةةةةةر  تةةةةةحيفإ ا رضبلط لً
إ  يضحاإ  ع759 0ال وةةر  لسةةاي التةةي   ىا ةسب  ال ت ا رضبلط ا ارضحلع سةةاي  ل   ال ًا،ن تب ارضحلع  ادت ال وةةر  ك  ا ن ةدرً

التةةةي  خ ت ف ية الدراسةةةإ  لبلل،سةةةبإ ىلت الا وإ ةعن  ادت ال وةةةر  لتسةةةبإ ضير  ا سةةة  الر فن ة،ك الثان لالكي ت  ف د ةسب  ال ت 
بإ حةةةوثحإ ىلت   يسةةةطإ  بال ًشةةةعي ىلت تب ارضحلع ال وةةةر  كيضبط بلرضحلع  ودلا فن تسةةةبإ ضير  280 0ا رضبلط ا ل  لهن لا وإ  يً
يا تغي سةةن ا س  الر   فن الة،ك  الب تب ضا،ن هذ  الا وإ بللويلرة لً
ت ل الا وإ ةعن سةةةاي التةةةي  لتسةةةبإ ضير  ا سةةة  الر فن ة،ك الثان لالكي ت  ف د ًلتا سةةةللبإ لحةةةوثحإ  ضعث ةسب  ال ت          
 ل   ال ًشعي ىلت اض ل  لااسن  ودلا ةعن الا معي ن 141 0-ا رضبلط ا
يا ارضبلط لااسةةن ويأ ًدًا ةعن سةةاي التةةي  لتسةةبإ ضير  ا سةة  الر فن الة،ك الأهسن الثا،ن   لفن الا لةت         تظايا ال، ليل لً

ل  لضشةةةعي هذ  ال، ث إ ىلت تتل رسال ارضحع سةةةاي التةةةي  اض ات تسةةةبإ ضير  ا سةةة  الر فن الة،ك 810 0-ضعث ةسب  ال ت ا رضبلط ا
إ وي إ   ال ظاي ارضبلط سلل    يسط تسةثًل ةعن  ادت ال ور  لتسبإ ضير  ا س  الر فن الة،ك ر الأهسن الثا،ن ىلت ا ترحلض ةدرً

 ل  لهي  ل ًشعي ىلت اض ل  لااسن   يسط ال ية ةعن الا معي ن 564 0-الأهسن الثا،ن  ىا ةسب ا
ل  348 0الأهسن الثا،ن  ف د ةسمت ات ل الا وإ ةعن تسةةةةبإ ضير  ا سةةةة  الر فن ة،ك الثان لالكي ت لتسةةةةبإ ضير  ا سةةةة  الر فن الة،ك 

يا اض ل   ش ي   ودلا ةعن تسة ن ال ير  فن الة،كعن  بإ حوثحإ ىلت   يسطإ  بال ًا،ن لً  لهن لا وإ  يً

 نتائغ نموذج الانحدار لبنك اليمن والكوي  ثانيا: 

 %5ال رلة عن   .t Sig قياة ال طأ الالياخي (β) الالامل الانغير

 دال 0.000 1462.620 0.068 99.2749 الثابت

 غير دال 0.067 2.123 0.005 0.0099 معدل التضخم

 غير دال 0.088 1.940- 0.000096 0.0002- سعر الصرف

 غير دال F = 2.381 Sig(F) = 0.154 0.216المعدل =  R² = 0.373 R² مؤشرات جودة النموذج

Durbin-Watson 3.093 — — — — 

%  ن ال بلكن فن الا معي ال لبع  3 37ضشعي ت ليل تاياج ا تودار الرل  ةة،ك الثان لالكي ت ىلت تب ال،اياج ًحسي توي           
  بال ًا،ن تب ال درة Adjusted R²  =0 216  فن ضعن ةسمت قثاإ  ال ت ال ودكد الاادت R² =0 373لفً ل للثاإ  ال ت ال ودكد 

%  لضدت هذ  ال، ث إ لاست تب ه،ل  تسةةةةةبإ 6 21الا معياا لض   الاع،إ فن ا لا بلر اترحوةةةةةت ىلت ال حسةةةةةعي إ لس،اياج باد تخذ لادا 
 ن ال معي فن الا معي ال لبع ًاان ضحسةةةعيهل  ن خ ت  ادت ال وةةةر  لسةةةاي التةةةي   ةع،ال ضايا ال،سةةةبإ الا بلثإ ىلت لايا ت تخيى ل  

 ضدخت فن ال،اياج 
  لهن تكةي  ن Sig(F)=0.154لا،د  سةةةةةةةةةةة يى ا لإ  F=2.381كسثإ لس،اياج  ف د ةسمت قثاإ لبلل،سةةةةةةةةةةةبإ ىلت الاا،ي إ ال           

د تالإ ىضتليثإ 5ل  لبلل للن فتب ال،اياج رات خعي اات ىضتليثًل لا،د  س يى 05 0 س يى الد لإ الاا اد ا %  لهذا ًا،ن تتل   ضيً
 معيًا  ا،يً ل فن الا معي ال لبع لة،ك الثان لالكي ت كلفثإ لس يت بأب  ادت ال ور  لساي التي      ااعن  ًحسياب ض
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بًل ةسب       يا لا وإ β=0.0099ت ل لاست  س يى الا معياا الاس  سإ  ف د تظاي  ادت ال ور   ال ت اتودار  يً   بال ًشعي ىلت لً
بإ  تأ تب ارضحلع  ادت ال وةةةةةةةةةةر  كيضبط بلرضحلع الا معي ال لبع لفق اض ل  ال،اياج  رال ةس   ل سةةةةةةةةةة يى الد لإ t=2.123مت قثاإ  يً

p=0.067 يا ا لإ 5  للذلك فتب هذا الأغي خعي اات ىضتليثًل لا،د  س يى 05 0  لهي تكةي  ن %  ل ع الك  ًاان الإلألرة ىلت لً
 %   ةيً  فن الدراسإ 10  ىاا رلب  س يى 10 0>067 0% لأب 10هل شثإ لا،د  س يى 

  لهي  ال ت سلل  ًشعي ىلت لا وإ لااسثإ ةعن ساي β=β0.0002 د ةسب  ال ت ا تودار لفثال ك اسق ةةةةةةةةةةةةةةةة ساي التي   ف       
  t=β1.940التةةةةي  لالا معي ال لبع  تأ تب ارضحلع سةةةةاي التةةةةي  كيضبط بلترحلض الا معي ال لبع لفً ل  ض ل  ال،اياج  لبسمت قثاإ 

يا 5التةةةةي  خعي اات ىضتةةةةليثًل لا،د  سةةةة يى   ل ن غ  فتب تغي سةةةةاي 05 0  لهن تكةي  ن p=0.088ل سةةةة يى الد لإ  %   ع لً
 % 10ا لإ هل شثإ لا،د  س يى 

  ى  تب ا لإ ال لةت   ضا ت تهاثإ ضحسةةةةةةةةةةعي إ p<0.001  لرلب ااً  ىضتةةةةةةةةةةليثًل لا،د 2749 99لبلل،سةةةةةةةةةةبإ ىلت ال لةت  ف د ةسب      
 لسا معي ال لبع لا،د ل ضكيب قث  الا معياا الاس  سإ  سلل إ لستحي ريثسثإ فن اخ بلر فيحثلا الدراسإ  لوتال ضاةي لان اللثاإ الا يواإ 

يا ارضبلط 2  لهن تلاست  ن اللثاإ الا للثإ ال ي بإ  ن Durbin-Watson = 3.093لتخعيًا  ةسمت قثاإ    لضشةةةةةةةةةةةةةةعي ىلت اض الت لً
 ااضن سلل  فن الةياون 

 : نتائغ نموذج الانحدار للبنك الأهلي اليمنيثالثا 

 %5ال رلة عن   .t Sig قياة ال طأ الالياخي (β) الالامل الانغير

 دال 0.000 31.686 3.254 103.1027 الثابت

 غير دال 0.717 0.376 0.224 0.0842 معدل التضخم

 دال 0.021 2.849- 0.005 0.0131- سعر الصرف

 دال F = 7.825 Sig(F) = 0.013 0.577المعدل =  R² = 0.662 R² مؤشرات جودة النموذج

Durbin-Watson 1.048 — — — — 

 
ضشةةةةعي ت ليل تاياج ا تودار الرل  بللة،ك الأهسن الثا،ن ىلت تب ال،اياج ك ا ع ب درة ضحسةةةةعي إ ًعدة تسةةةةةثًل  ضعث ةسمت              

%  ن ال بةةلكن فن الا معي ال ةةلبع ًاان ضحسةةةةةةةةةةةةةةعي   ن خ ت   معيأ  اةةدت 2 66   اةةل ًا،ن تب R² =0 662قثاةةإ  اةةل ةةت ال وةةدكةةد 
%  ن 7 57  تأ تب ال،اياج ًحسةةةي توي Adjusted R² =0 577ال وةةةر  لسةةةاي التةةةي   رال ةسمت قثاإ  ال ت ال ودكد الاادت 
   لهن تسبإ ضشعي ىلت ودرة ضحسعي إ   ةيلإ ىلت ًعدة لس،اياج ال بلكن باد تخذ لادا الا معياا الاس  سإ لض   الاع،إ فن ا لا بلر

  لهن توت  ن Sig(F)=0.013  باسةةةةةةة يى ا لإ F=7.825ت ل بلل،سةةةةةةةبإ ىلت الاا،ي إ الكسثإ لس،اياج  ف د ةسمت قثاإ اخ بلر        
 ال ًشةةةةةةةةةعي ىلت تب   معيأ  ادت  % 5ل  للاسثل  فتب تاياج ا تودار اات ىضتةةةةةةةةةليثًل لا،د  سةةةةةةةةة يى 05 0 سةةةةةةةةة يى الد لإ الاا اد ا

 ال ور  لساي التي     ااعن لاال ودرة  ا،ي إ فن ضحسعي ال معي فن الا معي ال لبع لسة،ك الأهسن الثا،ن 
يا لا وإ  ياًإ ةعن  ادت β=0.0842لبلل،سبإ ىلت  ادت ال ور   ف د ةسب  ال ت ا تودار           لهي  يً    ال ًشعي ىلت لً

  للذلك 05 0  لهن تكةي با عي  ن p=0.717ل سةة يى الد لإ  t=0.376ي ال لبع لفً ل  ض ل  ال،اياج  ى  تب قثاإ ال وةةر  لالا مع
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د تالإ ىضتةةةليثإ رلفثإ لاست تب ال معي فن  ادت ال وةةةر  كزغي بتةةةيرة  فتب تغي  ادت ال وةةةر  خعي اات ىضتةةةليثًل  لب،لتً لاسثل    ضيً
 هسن الثا،ن  ا،ي إ فن الا معي ال لبع لسة،ك الأ

  لبسمت قثاإ β=β0.0131فن الا لةت  تظاي سةةةةةةةةةةةةةةاي التةةةةةةةةةةةةةةي  تغيًا لااسةةةةةةةةةةةةةةثًل لااً  ىضتةةةةةةةةةةةةةةليثًل  ضعث ةسب  ال ت ا تودار       
t=β2.849 ل سةةةة يى الد لإ  p=0.021 لهذا ًا،ن تب ارضحلع سةةةةاي التةةةةي  كيضبط بلترحلض الا معي ال لبع  05 0  لهي توت  ن  

%  ل ن ضعث ال حسةةةةعي ا و تةةةةلاأ  فتب ال، ث إ ضشةةةةعي ىلت تب 5هذا الأغي اات ىضتةةةةليثًل لا،د  سةةةة يى   ع غبلا  ادت ال وةةةةر   لتب
 ض سبلا ساي التي  ضا ت لال ً  تك ي تهاثإ  ن ال ور  فن ضحسعي ال معي فن الا معي ال لبع لسة،ك الأهسن الثا،ن خ ت ف ية الدراسإ 

  ل شةةةعي ىلت اللثاإ الا يواإ لسا معي ال لبع لا،د ل ضكيب p<0.001  لرلب ااً  ىضتةةةليثًل لا،د 1027 103ت ل ال لةت  ف د ةسب        
 قث  الا معياا الاس  سإ  سلل إ لستحي  ل  ضاد ا لإ ال لةت  ويرًا تسلسثًل فن ضحسعي فيحثلا الدراسإ 

وثإ ال ي بإ  ن Durbin-Watson = 1.048لبلل،سةةةةةبإ ىلت قثاإ  يا 2  فان توت  ن اللثاإ الايً    ال ًشةةةةةعي  ةديثًل ىلت اض الت لً
 ارضبلط ااضن  يً  فن الةياون  

 النتائغ المبنية على التحليل ال ياسي:
يا لا ولا ارضبلط   حللضإ ال ية لا ض ل  ةعن   معياضال  ضعث ظايا تويى لا وإ  ياًإ ةعن  ادت ال ور1   لساي   ةع،ت الدراسإ لً

ل  لتويى لا وإ لااسةةةةثإ ةعن سةةةةاي التةةةةي  لتسةةةةبإ ضير  ا سةةةة  الر فن الة،ك الأهسن الثا،ن ا ال ت 759 0التةةةةي  ا ال ت ارضبلط 
 ل 810 0-ارضبلط 

 = R²%  ن ال بلكن فن الا معي ال لبع ا3 37  تظايا الدراسةةةةةةةةةةةإ تب تاياج ا تودار الرل  ةة،ك الثان لالكي ت ًحسةةةةةةةةةةةي ضيالن 2
الاادت =  R²% لا،د الأخذ باعن ا لا بلر لادا الا معياا لض   الاع،إ ا6 21 تب هذ  ال درة ال حسةةةةةةةةةةةةةةعي إ ض،رح  ىلت ى   (0.373
 ل 216 0

%  ضعث ةسمت قثاإ اخ بلر 5  لحوت الدراسإ تب تاياج ا تودار رات لة،ك الثان لالكي ت خعي اات ىضتليثلً لا،د  س يى ا لإ 3
يا تالإ رلفثإ لاست ضحسةةةةعي الا معياا 05 0لهي تكةي  ن  (Sig(F) = 0.154ل سةةةة يى ا ل ال ا (F = 2.381ا    ال ًا،ن لادا لً

 الاس  سإ    ااإ لس معي فن الا معي ال لبع 
 βلساي التي  ا (β = 0.0099  p = 0.067  ةع،ت الدراسإ تتل فن تاياج ة،ك الثان لالكي ت  فتب رً   ن  ادت ال ور  ا4

= -0.0002  p = 0.088)  يا ا لإ هل شثإ لكسعاال لا،د  س يى 5خعي االعن ىضتليثلً لا،د  س يى  % 10%   ع الإلألرة ىلت لً
 = R²  تظايا الدراسةةةةةةإ تب تاياج ا تودار الرل  بللة،ك الأهسن الثا،ن ك ا ع ب درة ضحسةةةةةةعي إ  يضحاإ  ضعث ةسب  ال ت ال ودكد ا5

 .(Sig(F) = 0.013% ا5اج رات ااً  ىضتليثلً لا،د  س يى ل  لرلب ال،اي 577 0ل ال ت ال ودكد الاادت ا (0.662
% لاست الا معي 5  لحوت الدراسإ تتل بلل،سبإ لسة،ك الأهسن الثا،ن  فتب ساي التي  لل ضأغعي لااسن اات ىضتليثلً لا،د  س يى 6

 اات ىضتليثلً  خعي (β = 0.0842  p = 0.717فن ضعن تب ضأغعي  ادت ال ور  ا  (β = -0.0131  p = 0.021ال لبع ا
يا اض الت ل رضبلط الذاضن السةةةةةةةةةةةةةلل  فن ةياون تاياج ة،ك الثان لالكي ت  ضعث ةسمت قثاإ الربعن7 لاضسةةةةةةةةةةةةةيب -  ةع،ت الدراسةةةةةةةةةةةةةإ لً
  ل048 1لاضسيب ل،اياج الة،ك الأهسن الثا،ن ا-ل  ةع،ال ةسمت قثاإ الربعن2ل لهن تلاست  ن اللثاإ الا للثإ ا093 3ا

 الاستنتاجات:
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يا لا وإتظاي ال وسعت ا و تةةةةةلاأ لسبوث   1  ياًإ ةعن رت  ن ارضحلع  ادت ال وةةةةةر  لضدهير سةةةةةاي التةةةةةي  لبعن ر لاة ضير   لً
 اس  الراا الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ لاع،إ الدراسإ فن تالب الر اتإ 

يا تغي  رضحلع  ادت ال وةةةةر  فن ضآكت اللثاإ الولثل ا و تةةةةلاأ اتلتلحةةةةر ال وسعت   2 ثإ لايايد ا سةةةة  الر فن االب الر اتإ رخ  لً
ا  اب الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ  رالت  سةةةةةة اية فن ضير  ا سةةةةةة  الر فن االب الر اتإ ت ث إ للثلر الةدكت ا سةةةةةة  الرأ الا،لسةةةةةة  لا وت 

  رل ية  ال ً ات تالب الر اتإ الرثلر الأوت سيت 
ا ال وةةةةةةةةر  با دار ت طإ   ي إ لاضدة  اترح  الاليد الولث ن ة،ح  الا دار  ضيصةةةةةةةةت البوث الت اتل فن ظت غبلا الحليدة  رسال را  ٣

للا،د ل ك  للر ال وةةةةةر   سةةةةة يى الحليدة ال لةت  ًتةةةةةبر الاليد الولث ن سةةةةةللبل  تأ اب الة،ك ًرسةةةةةي وية لأةةةةةيايثإ رخ  ضوتةةةةةعسل الحليدة 
 ا ساثإ 

ضبلك،لً ًيهي لً فن تغي الا معياا الكسثإ ا ادت ال وةةةةةةر  لسةةةةةةاي التةةةةةةي ل ةعن الة،كعن  ف د ةسمت  ل وسعت اللثلسةةةةةةن ظايا ال، ليل  ت4 
%  ن ال معي فن ضيرع  ا سةةة  الراا  ةع،ال ل  ض  للر ال درة ال حسةةةعي إ ل،اياج ة،ك 2 66ال درة ال حسةةةعي إ ل،اياج الة،ك الأهسن الثا،ن 

ل ادكت  لهذا كدت لاست تب لايا ت تخيى خعي   وا،إ فن ال،اياج هن الاسثطية % باد ا6 21% لض،رح  ىلت 3 37الثان لالكي ت 
 لالكي ت لاست تاات ة،ك الثان 

  للاسثل 154 0% ىا ةسمت قثاإ 5  ضةعن تب تاياج ا تودار الرل  ةة،ك الثان لالكي ت خعي اات ىضتةةةةةةليثلً لا،د  سةةةةةة يى  ا،ي إ 5
د العت فتب ا لا الا لاست   معيأ اال وةةةةةةر  لسةةةةةةاي التةةةةةةي ل ل  حسةةةةةةعي سةةةةةةسي  ا سةةةةةة  الر فن هذا الة،ك ًا ت وتةةةةةةيراً  ،ا ثلً ل  كيً

 ىضتلين لاست ا لإ ضأغعيهال الاش ي  
  لظاي اسةةةةاي التةةةةي ل را معي لضعد اأ ا لإ 013 0% بلثاإ 5رلب تاياج الة،ك الأهسن الثا،ن ااً  ىضتةةةةليثلً لا،د  سةةةة يى   6

تأ تب ارضحلع ساي التي  لاترحلض قثاإ الااسإ الاوسثإ ً  يب بلترحلض  ا،يأ  لبا وإ لااسثإ  021 0% بلثاإ 5ىضتليثإ لا،د 
 فن تسبإ ضيرع  ا س  الر فن هذا الة،ك   ال ًاا  ضسلسع ل الاللثإ ل  سبلا ساي التي    لرتإ ةة،ك الثان لالكي ت 

يا تغي اات ىضتةةةليثلً لا معي ا ادت ال وةةةر ل لاست ضيرع  ا سةةة  الر فن  ل7 %  لسةةة ست ا لإ 5ر  الة،كعن لا،د  سةةة يى    ك ةت لً
  لهذا ًشةةةةةةعي ىلت تب وياراا ا سةةةةةة  الر ض أغي بسةةةةةةثلسةةةةةةلا سةةةةةةاي 067 0% بلثاإ 10هل شةةةةةةثإ ف ط لة،ك الثان لالكي ت لا،د  سةةةةةة يى 

إ تكةي  ن ضأغيهل باس يى ال ور   ثإ ةدرً  التي  لالتد لا الرلرً
يا ارضبلط ااضن سةةةةةةةةلل  ويأ فن  093 3لاضسةةةةةةةةيب البللمإ -تلأةةةةةةةةلرا قثاإ ىضتةةةةةةةةليثإ الربعن   8 فن تاياج ة،ك الثان لالكي ت ىلت لً

حإ ال،اياج تل ىخحلت   معياا ر ،ثإ  ااإ  لذلك ً    2الةياون  لبُاد هذ  اللثاإ لان اللثاإ الا ست  يا خطأ فن  ياصةةةةةةةةةةةةةة ر لً كيً
  ال ال ت  ع ت ليل هذا ال،اياج بوذر اس د لن رةعي

 التوتيات:
ال  لر إ الثا،ثإ اراسةةةةةإ  سةةةةة يى ال ير  فن ا سةةةةة  الر فن االب الر اتإ لض،ي ع آًلت ا سةةةةة و لق ةعن وتةةةةةعي ل  يسةةةةةط ت الة،ي  س لا1

 ل  سعت  ن ضأغعي ال معياا الاحلً إ فن  ادت ال ور  لساي صي  الااسإ 
ضعث لا،د   ض إ اب الاليد تصبر  قثلا الة،ي  بوسلر الاليد الولث ن بشات الرأ الأاي ل لاست الأوتل ل  لرت ل باس يى ال ور    2

 سلل   ةد  ن البوث لان ةدايت اس  الر إ ضولفظ لاست ال ية الشيايثإ 
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الة،ي  ال  لر إ الثا،ثإ البوث لان ةدايت اسةة  الر إ لضاي سثإ آ ،إ ل  دًإ ولارة لاست ضوات ال وةةر  لض سبلا التةةي   ل اان  لاست  3
 لارل ي ربط ال سدكد ة ويرلا ساي التي  ل  سعت  ن ا

يلرة ىلالاة  ياصحإ ال،اياج ال حسعيأ لة،ك الثان لالكي ت  ن خ ت ىاخلت   معياا  س  سإ ىحلفثإ ىلت ًلت  اال ور  لساي   ح4
التةةةي ل  ل ،ال ض   الياايع لتسةةةالر فليدة الإكداع لالإوياض ل زلأةةةياا اليبوثإ لالسةةةثلسةةةلا ا ي التثإ الداخسثإ  لالك لوةةةاا ال درة 

 دا ا لإ ال،اياج الوللن ال حسعي إ للا
لاطلت تللي إ لإاارة  رل ي اسةةةاي التةةةي ل فن الة،ك الأهسن الثا،ن  ل    الك  ن خ ت ضة،ن تالاا ضويط فاللإ لض،ي ع  وح إ   5

ضعد ا سةة  الراا بللاا ا الأً،ةثإ لربط وياراا ضيرع  ا سةة  الر بازلأةةياا تسةةياق التةةي  ا ًسإ  بللا بلر سةةاي التةةي  الا معي الي 
 اا الأغي الاا،يأ لالسلل  

-Cochrane الل إ  شةةاسإ ا رضبلط الذاضن لا،د ىلالاة ض دكي تاياج ة،ك الثان لالكي ت بلسةة رداا تسةةللع  ض دكي ضتةةوثوثإ   ت   6
Orcutt  تل بتاخلت الا معياا الا بل  إ  لالاد   ن الك ضوسعن رحلتة الا دراا لر لاة  يغيقثإ ال، ليل 

ىلالاة ال، ي فن الدلر ال حسةةةةعيأ لا معي اال وةةةةر ل فن سةةةةثلق ضيرع  ا سةةةة  الر الاتةةةةيفن  ل حوةةةةت اسةةةة ةدالل تل الاال با معياا    7
تل  زلأةةةةةةياا ال  إ ا و تةةةةةةلاًإ  فن حةةةةةةيت لادا ا ل ل الإضتةةةةةةليثإ فن ر   M2ت دًإ ااا تغي تكةي   ت لايض ال، د باا،ل  الياسةةةةةةع 

 الة،كعن 
خيات ي ةعن اسةةةةاي التةةةةي ل لتسةةةةبإ ضيرع  ا سةةةة  الر فن الة،ك الأهسن الثا،ن  فاست اليخ   ن وية ا رضبلط ىًيات اخ بلر سةةةةةةثإ   8

يا لا وإ سةةثإ بللويلرة لود ًايب ه،ل    معي لسثط  لسعيفي ا خ بلر تسلسلً تاق  810 0الااسن البللمإ  ى  تب الك   ك ةت لً
 لتثلخإ سثلسلا اس بلقثإ 
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