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جحاا  ج ه ااي   هناا ا جه ااي ة ياا ن يالنناا  جخنلاا  اااد ر خلاا  جخااا  ه  جخن ااه   اا  ج    اا   
جخن اا    هجخاعاا ه   جخع  ااف ناايد جخاا رد جخن اا  هااه جخالاااف  اا  جخ حايااد جخن اا   جخحاا ي  

 1هه  جخع  ف جخ    ع ف نس ةف   جهد جخن ه  
 
)جه جخاااا  هة ل جخلاياااف  يالاااد  جلإنفااا   ن  ياااف هجخ ااا    جخجخع  اااف نااايد ج   ااا ن  هااا   جد

ج  جد لاا  اااد جخنل يااف ج    اا  يف هجخ  اا  ة جخ مني يااف   ع يفلاا  ه ي ساال  نماا د ا عاا  ن 
ج  جد ةاا   جخن اا  يالااد خااي   اساا   ن ةناا  جخاا ادجخعاايااف  هحياا د ناا د هاا   جخع  ااف  ياا  

جه ح ااا جخااا  هة ل  جلإنفاا   جد ي غياا  نلاالد لنياا  هاحسااهن   اا  حاايد  اا  ين ااا جخ اا    
 ل خا  جخعلن يح د ه     جخن  يف جخا  نمف ني  هد ج   غيي 

 
جخنلاا   يا  جد جخ غياا جل  اا  ساا ةف جخ اا جهد  جل يهايااف لنياا ن سااهجل  عااا  ج ااا  ن خ حايااد

لااا  جد جخ غيياا جل  اا  اعاا  ل ساا ةف  اا جهد جخن ااه   جل   ع  جخ اا ج  ج    اا    ن اا ن
يهايااف   ااه   اا   سااا جخسي ساا ل جخ  اااف خناااهل اساا هي ل جخاا رد جخا  اااف هجخاماهنااف  

 ل نل      خا ل د جخ غيي جل    جخن ه  
 

 مفاهيم عامة :سرعة تداول النقود
 

ناااااةس ةف  اااا جهد ااااا  جنفااااا جخانلاااا هد ج    اااا  يهد يعاااا خ هد جخافلااااها جخاعاااا هف 
هجخاضاا ايد جخا  نمااف نلاا  اناا  ااا   Velocity of Circulation of Money جخن ااه ة

هخاا خا ااا  يناا    نلاا جا مهايااف جخافلااها جخااا له   حياا  جد   ي اا  ة جخث ثا  ااف ساانف هنيااف
 غياا جا اعمااا  اا  لايااف جخن ااه  ساايلهد خااي  اا ثي  لنياا  ها ناا يد ةاااا لااد اااد ج سااع   

 جة ا  جا ةاا جخساها جخع ا خس ةف جخ  جهد هجخ رهد 

 
الاقتص  ادية ود ب  يا النيري  ة ق   سرعة تداول النلل  ن جخا  س ي   ف جخل  ة خنيد  ا  د هه  اريص مم هحه ج جخ  1

ه اا      1999 )ني هل: جخاؤسسف جخع نيف خا  جساا ل هجخنلاا  ه   نل  يم هح ي نل ج جخعنهجد    والتطبيق العملي

جخ هجنة جخ  اينيف    ه ج جخل  ة    ا  د نعنهجد ةا حل ل يهخيااف خعاا   جخ اا ايد جخ ايد ا ن ح لا د     ن هد
س ةف   جهد جخن ه  نيد جخنل يف ج      يف  :ن  جخهه ةةاا ه اش ل  ة خلة ةم  ة     جخسي د جخن    هجخا خ 

ا اان ح لااا د : ا حلاا ل يهخيااف خعاا   جخ اا ايد  اا  جخسااي د هجخ منياا  جخعاااا  ة نلاا   اا  اه اا  جخلاانلف: 
 جخاح   ) هجخا خ  جخن   

http://iraqieconomists.net/ar/2017/05/11/%d9%85%d8%b5%d8%a8%d8%a7%d8%ad-%d9%83%d9%85%d8%a7%d9%84-%d9%85%d9%84%d8%a7%d8%ad%d8%b8%d8%a7%d8%aa-%d8%a3%d9%88%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d8%a3%d9%85%d9%8a%d9%86/
http://iraqieconomists.net/ar/2017/05/11/%d9%85%d8%b5%d8%a8%d8%a7%d8%ad-%d9%83%d9%85%d8%a7%d9%84-%d9%85%d9%84%d8%a7%d8%ad%d8%b8%d8%a7%d8%aa-%d8%a3%d9%88%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%84%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d8%a3%d9%85%d9%8a%d9%86/
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جد  نياا   جد هضاا  جخياا  ةاااا  ع يااف ة اا ا  ااا ن ة خلاا ج جخافلااها هااه اااد جخ ااعهنف نالاا د 

ااا  هااه ا فاا  ةايااي نلاالد ةاا ا هااه جد ساا ةف جخ اا جهد ااا  هاا  ج  ةناا  ن ةااد جخع  ااف ناايد 
  ن ر د    ن  انيف جخا جخر يد جخن        اا جخف  نسنف جخ     جخن   

 

 الجدل النيري حول سلوك سرعة التداول
 

ا  ا  ح ااد ساا ةف جخ اا جهد اه عاا  فاا  حاايد  اثااد ح اا  جخ جهيااف    اا  جخنل ياا ل جخن  يااف   ا ن يناا 
جخ  اي يااف هجخ   اااف ةاااا   ضاايف  Quantity Theory of Money  اا  جخنل يااف جخلايااف

 John Maynard )نسااانفا جخاااا ثنااا ل سااا ةف جخ ااا جهد  ن ااا  جد جخنل ياااف جخلين ياااف
Keynes, 1883–1946   ا اغااا ي جاا لااا  لااا هف جخلسااا   جخلنيااا   جا   رااا  انلااا  اه فااا 

نحياا   عااال اااد   اااد جخ اا د جخا ضاا  هساااها ساا ةف جخ اا جهد جخاضاام ة  اا  جخث ثيناا ل 
هاااد   ساا ةف  اا جهد جخن ااه  اعاا ا ا  ياا  ث ناال ةاااا ج ماا د ه  يالااد جخاا للد نساااهلي

ا اغاا ي جا  اا  جخ حايااد يعاا ف هناا  ياا    ج راا   جخا  سااف جخلين يااف  –جخاا رد ن ساااهة نل اا 
 ج نف د 

 
 Milton )نساانفا جخااا ج  جد جخنل يااف جخلايااف يةياا  جننع ثلاا  اااد   ياا  ةاااا ياا    ياا ا د

Friedman, 1912-2006  1976هجخحاااا    ةاااااا  اااا   ن نهنااااد  اااا  ج    اااا   ةاااا ا  

جخلاّيااف جخاع  اا ن  هجراا  ه ا  ااي  اا  ا  سااف لاايل  ه هجخ اا  ج اانحل  عاا ف ن خنل يااف 
  حيااا  جح اااال سااا ةف  ااا جهد جخن اااه  Monetarist The جخن اااه ييد يمااا  ةااااا ج ن ةلااا 

ا إا  اا  جخ حايااد هةاااّ ُ  اااد   ياا  جخ اا ح جخااا د لاا د نلاالد اغاا ي  خانل يااف جخلايااف   لااا ر  اا 
ا  نااد  اا ل اع اا لاا  ن ة ن  هاا   ج  خاانلاا يد جخلاياايد   يع ااهنلاا  ن ة ن  هاا خااف ث ن ااف ةاا  ي 
نساااهلل  اااد جخساالهخف  جخ ننااؤي عااد اااد جال نيااف  ااا  اساا   ن خعاا   احاا ه  اااد جخا غياا جل 

 نال د    ةاف اد جخاع ه  جخن    جخاح ا جخ  ين خانل م ج        ن ا ي 
 

 في الاقتصادات النامية سرعة تداول النقود

 
منيعااف جخماااة  لاا  ا جخنااا جد جخن ايااف نا اهةااف اااد جخسااا ل جخ اا   اانعلن ناا ه ه  ةاااا 

  ةاا جخن اه   يلا  هاا  ساي  لي  خاا ااد جثا  ةااا سا ةف  ا جهد جخن اه   ا  ها ج     ا  جل 
 يا : خا  سنع    جخنا جد جخن ايف    هخغ   جخه هف ةاا منيعف س ةف جخ  جهد

 

 البناء المالي للتخلف اولا:
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  جسااف جخليلااد جخااا خ  اااد ج ااد جخ عاا ف ةاااا جخنناا ل جخااا خ  خااا هد جخا رافااف    اناا ص اااد 

خااا  خلاا   اا ثي  الااا   ساايف  ج سااهجد جخن  يااف خ    اا  جل جخن ايااف هجخا اثااد ن لي  ااي ج س
 ةاا منيعف جخماة ةاا جخن ه     ه   جخنا جد اد حي :

 
 ضيق نطاق الاسواق النقدية والمالية  1

ف جخ ع ااااد نااا  مه جد   اياا  جمساااهجد  ااا  جخناااا جد جخن اياااف ن خضاااي  هجخااا   ي  ااا  جخاااا  ااااّ
جخ    يااف  ه اااف ااا  ي اا   اااد ج هناا ل جخر ينااف  هج   اا   ج سااهجد جخانلاااف  يلاا  جس ساا ا 
ةااااا جخنناااها جخ    ياااف  هلالااا  جه اعلالااا  اؤسسااا ل ج ننياااف ي  لااا  نلااا مل  ةااا  ن  ااا  

  اهيد جخ    ن جخر   يف 
 

د لاا خا ي حاال جد سااهد  ين جخااا د  اا  اعلااا جخنااا جد جخن ايااف   ضااو  يااي لااد اعاا خا جخسااه
 يااا ة  –ااااا  يفيااا  جنرفااا   ح اااا جخانااا   ل – جخضاااي ف )اح ه ياااف جخنااا  عيد هجخالااا  يد

 جخ يسا خيف خاسن جل   ي حااهد ار م    ان ل جخ ياف جخا ع اايد جخ يد
 

هجخ اا   اثااد يهساا  سااهد  اا  جخنااا جد   ه يااا  ي عااا  ن خسااهد جخر  ااف ن خساان جل جخحلهايااف
جخساان جل جخ  ناااف خا اا جهد  اا  ج سااهجد يحه هاا  %  اااد 80جخن ايااف  ي حاال جد يلثاا  اااد )

د إجخاااا  خااااا   اااا ن لإضاااا  ف   جخنناااا جخا لاااا   هجخنناااها جخ    يااااف هلاااا ل ل جخ ااا ايد
جخساان جل جخحلهايااف ياا ا  اا ةيال  اااد   نااة جخننااا جخا لاا   اااد راا د ةااياا ل  جسااع  

 جخسهد جخاف هحف 
 

جخاساا هاف    لاا   جخلاا ل ل هي  اا  ضااي  جمسااهجد جخا خيااف  اا  جخنااا جد جخن ايااف جخااا ةاا ا جن
هضاااعف جخاااهة  جخاااا خ  خل ااا ج   ه ااااف جخاؤسسااا ل جخا خياااف جخ ااا    اااها ن  ايااا  ااااهج   
ج  رااا   جخ اااها  ه هليفلااا   ااا  ج سااالا هجخسااان جل ه ي هااا  ااااد ج هجل ج   اااا د مهياااد 
جم ااد  هةاا ا  ااه   ج سااهجد جخ اا   لفااد ج ه جد جخا خيااف ه لياا  خلاا     ااف ة خيااف اااد 

 جخسيهخف 
 
نح ي اااف جد ج ساااهجد  –جمساااهجد جخا خياااف هجخن  ياااف ضاااعف– لننااا   فساااي  هااا   جخلااا ه نهيا

جخا خياااف هااا  لااا ه ن ااااد لاااهجه  ج    ااا  جل جخ ااان ةيف جخا   ااااف يلثااا  انلااا  لااا ه ن 
 حياا   لااي  ج اااة جخلااهجه  جخا ااه  ن جخااا جنااي لااد ااا   ج    اا ا ج    اا    جخن ايااف  خل ماا  

  ج  جخ ع اد ن خاه ه جل جخا خيف 
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هجح ااا د جخرساا  ن  يلاا   ن ااص جخاع  ااف جخفنيااف نلاخيااف ج سااهجد جخا خيااف دإ اا جخااا   نااة  خااا 
هيفضاااهد ةايلاا   ي عااد ج  اا ج   اا  هاا   جخنااا جد يع  ااهد ةااد جخ ع اااد ناا خاه ه جل جخا خيااف

ا  حي   لااا  ةااااا ج  ااااة ج اااد رماااه ن جخاه ااه جل جخمنيعياااف جخ ااا   لاااهد    هجضااااد  نحااا 
منيعياااف ل خع ااا  جل هج  جضااا  هجخساااا   هااااد ن حياااف ج  ا ةياااف  اااإد جاااا  ا اه اااه جل 

جخاعااا ن يلااهد يلثاا   اا ثي ج ةاااا ا لاا  جخفاا   ج   ااا ة  اااد جااا  ا ج ه جد جخا خيااف  اا  
ا خا  هه س       ج      جل جخ ن ةيف جخا   اف   ج      جل جخن ايف ر   
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ج    اا  يفة ناعنااا  ج  هج ي لاا  يه جد اااد يهااا جخا اااو ج س ساايف خانااا جد جخن ايااف ةثن  ي لاا 
   ة ه ماا ح   اياا    ياا  ان اا   جرااد ج    اا   جخاحااا  ن اا   ماا ح حاا ي  ةا    هج اا  ه عاا يش

هي حااال جد جخ مااا ح جخحااا ي  جه جخان ااا  يلااا اد نااا ه   ةااااا ج ساااهجد جخن  ياااف جخانلااااف 
ههاا ج جخهضاا  يمااا  ةايااي ةاا  ن  عنياا  ةج   هج ياافة جه    هج سااهجد جخن  يااف  ياا  جخانلاااف

 ةجخثن  يف جخا خيفة 
 

جخنناااا جخا لااا   هجخا ااا  ف جخ    ياااف  ةااااا ه لااااد جخساااهد جخن  ياااف جخانلااااف ةااا  ن
 ا خيف جمر   اثد ل ل ل جخ  ايد هجخاؤسس ل جخ

 
ه عاا  هاا   جخسااهد ةاااا    ااف اااد جخناااه هجخ مااه   هةاااا ةلاان جخهضاا   اا  جخسااهد  ياا  
ا  ياا  ا   نسااف  حياا   ضااا جخااا جنيد هجخ  اا    جخانلاااف هجخ اا   عاا   اا  حاا   ج لاا  سااه  
هج ااح ة جخا اا     ج  اا   ل هج  اا  ة  ااا ا ج  جضاا   هجخاا يد ير  ااهد ةااد نماا د 

 جخ   نف جخان ل ن خاننا جخا ل   جخ حلا ه
 

 استخدام النقود وتقدم العادات المصرفية مدى .3
جخا ااا    ااااد ح جثاااف جخااانلا  Banking Habits ياعاااة ضاااعف ج ةااا جف جخا ااا  يف

 اا   ياا  ن ا اا ج  جخماااة ةاااا جخعااااف  هاا   جخاا هد  ه   جخا اا  يف هاح ه يااف نلاا مل   اا 
ا جخااا ا اا ج  جخماااة ةاااا جخه ج اا   يه   جخ   يااف هجخح ااا جخلااا  خاماااة ةاااا جخن ااه   ي ساا 

ج   اا  جل جخنااا جد جخن ايااف هاا   جل نساانف ن  يااف انرفضااف  ناعنااا جد  راا    ااإدّ آن عنياا  
ا ج ج ااا   ه ناال ن اااا  نساانف ةاا   جخن اا  جخااا جخاا رهد جخ هايااف  يلاا  هاا  انرفضااف ةاهااا 

 يلاا   ؤخااف حااهجخ   جخنسااة جخساا   ن  اا  ج  ماا   ج لثاا    اا ا   لااا  جد جخعااااف جخا  جهخااف
%   اا  25%  جه ي ياا  اااد ةاا   جخن اا   اا  حاايد  ناااك ي ااد اااد  خااا نلثياا  )حااهجخ  50)

ا جخ هاااد هناا   ااإدّ جخعااااف جخا  جهخااف  اا  جخنااا جد جخن ايااف  نااا جد  جل جخاا رهد جخا  فعااف نسااني 
 ح ااد جخا لاا  جخاا   جح ا ااي جخه ج اا  جخن  يااف جخا اا  يف  اا  جخنااا جد جخا   اااف لهساا  د   اا  

 هان  خف هلاس ه ح خا يا 
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جخعااا  ن جخا ااا  يف جه جخاااهة       اااد ةنااا ا  خنلااا ا جخا ااا     ااا  ج   ااا   اااا  ينااااهجد ج

جخا اا     اا  نفااهن ج  اا ج  هةناا ا   ن لاا  جخاؤسساا ل جخا اا  يف  اا  لاا ا  نااهح جخاان   
جخهة  جخا اا   ة هااه اةهجد ااا  ياا ج  ناا    اا  ج    اا  جل جخ اا  يه اا   يلاا   ماا ح راا ص 

حساا ن ل جخ   يااف جخ اا  يساا مي  ج  اا ج  جخ نفاا و جخ ع اااد ااا  جخننااها   اا ج  جخااا ياا  ن ايااد ج
جخسااحة ةايلاا  نهجساامف جخلاايل ل  هجخ اا   ع ناا  ي  اا ن هاا   جخحساا ن ل يحاا  جخالهناا ل 

 جخ  يسيف اد الهن ل ة   جخن      ج       جخهمن  
 

هخغاا   جخحلااا ةاااا    ااف ناااه جخنلاا ا جخا اا     اا  ي  نااا  اااد جخنااا جد ياا ا ج س  لاا   
ا ن ااااف اؤلاا جل   يساايف  اا  نم  يااا  نينلاا   ا   خناا  ا هجخ اا  يالااد ج ااا د جهالاا   ج  ن ماا  هثي اا 

 لا  يا :
 

ا ااا ج   غاغاااد جخعااا  ن جخا ااا  يف  ااا  نفاااهن ج  ااا ج  هاااا   جن لااا   جخاؤسسااا ل   1
  جخن    ةاها    جخا   يف

  هنلاااالد راااا ص جخهساااايمفااااا   ناااااه ه هساااا   ع خياااا ل جخاؤسساااا ل جخا خيااااف   2
جخا ااا  ف ج ر    ااايف هجخ ااا   اعاااة  ه جا الاااا   ااا   ه ياااي ج   اااا د خااانع  

 نح اا   ع خياا ل جخا اا  ف جخ    يااف  اا    م ةاا ل ج    اا  يف جخ  يسااف حينااا جخ
 ح ه  ج   ا د جخ        ي  ج  د 

 يه  فضي  ي  نا اهةي     ه يي ج   ا د ا     ةايف هس  د جخننا جخا ل    3
 

اااا    ااّ ا  ي ناايد خناا  جد جخااهة  جخا اا    )جخعاا  ن جخا اا  يف  جنااا  ي اثااد  اا  ج  فاا ح نساانف 
جخه ج ااا  جخ   ياااف جخاااا  اااااف يناااهجح جخن اااه   ه ااا  ج  فااا ح جخاااا  هة ل جخ ااا   سااا ر ا 

ن خ يااا ن جخاااا  اااااف جخاااا  هة ل جخن  ياااف  هجخااا   ي ه اااف نااا ه   ةااااا ةااا  جل  جخلااايل ل 
 جخاؤسس ل جخا   يف  يل   جن ل  ل  هةاا جخا  ا  جخر  ف ن سهيف جخا  هة 

 
هخااا  ل ناال ساا ةف  اا جهد جخن ااه    اا ث  جخااا حاا  ااا  ةن خ   يناا ل جخا خياافة  اا  ج   اا   ااا   

لاا  جد   غياا  نلاالد ه اا  ج    اا  جل جخن ايااف نه ااي جخر ااهص  ااإد جخعاا  جل جخن  يااف يالن
خ  جساا ل ةااد لااد جخ نايااف ج    اا  يف مهياااف ج  ااد  ج   لااي  جحاا   ج  اا    ةناا  ا جحااد

اااد ساانغ  ه ن ها خي ياا  جخااا حاا ه   غياا  اساا ا  هنماا ل  اا  جخعاا  جل جخن  يااف خاا   ج  اا ج  
هجخ اا  ج ضاال جخااا جحاا ج   ياا  ن  اا   1969هح ااا ةاا ا  1950اف اا ن اااد ةاا ا هجخلاا ل ل خ

ج  جد  ياا  ن   نيااف هجخساا يعف  اا  ةاا    اا هح جخا اا  ف ساا ةف جخ اا جهد ن ي ااف خا ياا  ن جآ
ا   يف    يا لد ن  يف خا  لد ا  حفن    ل     يا ر ا ل ا  ج ري ن ل د اد   س ن  
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جد جخ اا ثي  جخاا   يهخاا   جخ هساا   اا  ةاا    اا هح جخا اا  ف ةاااا ساا ةف  اا جهد جخن ااه  يالنناا  
 جخ هضيح  جخ  خ : ن خاث د ج  جلي

 

 الودائع قيمة عدد الحسابات
 )بالدينار(

 الحركة الاجمالية للودائع
 (بالدينار)

 التداولسرعة 

1 15 0 0 

2 30 5 1 
 اااااا
6 

3 45 10 2 
 اااااا
9 

 
هناا ا حساا ة هجحاا    اام  اا  هاا ج ج    اا   )ج    جضاا   هجخاا   يح ااه  ةاااا  جن اا جل 

 ااإ ج ج   ضاان  جنااي   هنح لااف ج ا خيااف اساا هيف خا ااف     ين  ج 15ه يعااف    يااف ا اا ج ه  )

اااا  يااؤ   جخااا  ياا  ن جخاناا خك  نلاا جا  ن لاا   ةاا    اا هح جخا اا  ف  ااا  اا و حساا ة ثاا د  
   ينااا  ج نحيااا  جد جخانااا خك جخا  جهخاااف  ااا  جخانااا   ل نيد جخحسااا نيد 30جخاه ةاااف جخاااا )

   س ع  د ج د راسف  ن ني 
 

انااا خك د جخإهاااا   ااا و حسااا ة ث خ   سااا ا ج  جخ هسااا   ااا  ةااا    ااا هح جخا ااا  ف  ااا
     يناا  ج لااا  ساا  ي  جخاناا خك جخا  جهخااف جخااا ةلاا ن  ناا ني  45) جخااا ساا   ف  جخلايف جخاه ةااف

   جد س ةف جخ  جهد    ج ج ل اد :هي ضو خن  اد جخاث د ج    جض  ية 
 
  ث خ   حس ة    و ن ي ف 0.222= 2/9 خاإ 0.167=1/6

 
د جخ هساا   اا  ةاا    اا هح جخا اا  ف هجن لاا  ه  ةاااا نم د هجساا   اا  جخاا هد إههلاا ج  اا

ي اايو جن  اا د ج   اا ن  اااا جخن ايااف ساايلهد خااي جثاا  إي اا ن   اا   حساايد لف لن جساا ر جا جخن ااه  
   جخن  يف نللد يس ح  جرد ج       جخ ها 

 

 سرعة التداول الدخلية في البلداا العربية  -ثانيا
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هاا  ج    اا     جخا خيااف جخ    هج ااي جخنااا جد جخع نيااف   ر  ااف  ياا  جخنفميااف انلاا جد جخاعضاااف 
جخااا اااهج   ا خيااف ل  يااف خاهج لااي ا مان ل جخ نايااف خاا يل   هج     هاا  جخااا جخهساا  د جخا خيااف 
جخ  اااف خااا حلا    جخاااهج   جخح ي يااف جخ اا  يالااد اااد ر خلاا   ح ياا  جخناه ج    اا       اااف 

جا  ياا  جخلفااؤ خلاا    هجخهساا  د جخا خيااف جخ اياااف جخا  حااف خ ه يللاا  نحااه ج  راا  جل هج ساا ر  
جخ     مانل  ةااياااف  ن خاعااا  ل جخ م ةااا ل جخ ناهيف هجلإن   ياااف  عاااهد  لاااهيد  ين جخاااا د 

   جخ نايف  يل 
 

ف ةااااا سااا ةف جخ  جهد جخ راياااف خان ه   ااا  جخناااا جد جخع نياااف    نااا  ااااد هخغااا   جخ عااا ّ 
  ل   جم م   خ Deepening  Financial  خ  جخنضج جخا     ف اع  ف

 
  ي سي اد ر د جخاؤل جل جخ  خيف:   يالدنضج جخا خ         ا  جخد إ
 

 ل  جخث هن جخ هايف  جد ي هج    ل   ا     هجس   ه اه ه جل     د ةد ة    1
 جد ين اا   سااا لنياا  اااد ج ةااا د ةااد م ي ااف الاا هة ل يه لاا ل ل اساا هاف    2

 ة خيف ةاا جخسن جل اد جخ نف جخاا     ا   هج   
    ي د ا هسم ج  ر    يي ةد ةل  جخ رد جخيها  ي ّ   3
ا خ اهيااااد جخ هساااا   اااا   يد   4 لاااالد جم ناااا ح  ياااا  جخاه ةااااف ا اااا  جا يس سااااي 

    جخال هة ل 
 

ه    ااهج   هاا   جخلاا هم ةاهااا   اا  جخنااا جد جخع نيااف ه خااا  نرفاا    رهخلاا  جخ هايااف  
ااااد جخنااااه  اااا ر ج ل  ن لإضااا  ف جخاااا  ااا ن  اعااا د جخ  جلا جخ يساااا خ    ااااا  يحااا   هضااالاخف 

   ج        
 

هخ فسااي  جخ ناا يد  اا  ساا ةف  اا جهد جخن ااه   اا  جخنااا جد جخع نيااف  يالنناا  ج ساا ع نف ن   ااف 
جخنضااج جخااا خ   اا  ج    اا  جل جخع نيااف اااد راا د  هليااف هيلااد ةاا   جخن اا  ه   ااف 

ن ااا  يد جخه ج ااا  جخا ااا  يف  ااا  ناااا جد  هد ا اااان جخ عااا هد ج    جخلث  اااف جخا ااا  يف   
ن ساا ثن ل سااامنف ةااا د جخ اا  خااا  اا   جخه ج اا  جخا اا  يف  يلاا   -% 70جخراي اا    نااه ةاااا 

 اا  حاايد ساااا هيلااد ةاا   جخن اا   اا  ج    اا  جل جخع نيااف  ياا  جخنفميااف  -% 50ةااد 

ا اغااا ي جا  ااا جا  إ   ن ينااال جخه ج ااا  جخا ااا  يف نااايد  لحااا  ج ناااا  ااا  خننااا د  %37.5سااااهل 

 % لح  ج  ا    ا    48.5ه 

 
نعناا  ن يراا     ااإد جخا هنف جخ رايااف  خامااااة ةاااا جخاه ااه جل جخا خيااف هن خاا جل جخه ج ااا  

اماااة ةاااا خ اا   هد جخرااايج جخع نيااف هاا  جلناا  نلثياا  اااد جخا هنااف جخ رايااف  جخا اا  يف
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لناا  نلثياا  اااد جخا هنااف جخعااااف ج اااااماااة ةخجخعااااف    اا  حاايد    اا جد جخا هنااف جخ رايااف 
ا  اماة ةاا جخه ج   جخا   يف خجخ رايف      ج      جل جملث   نهة 

 
هجخ اااا  ياااا ا جح ساااا نل  ةاااااا يساااا ن ةاااا   جخفاااا هح  -يااااا     ااااف جخلث  ااااف جخا اااا  يف 

/ةااا   جخسااال د X 10,000 جخلث  اااف جخا ااا  يف = ةااا   جخفااا هح – نسااااف 10,000خلاااد 

ج   اا  حاايد   ياا     ااف جخلث  ااف   جخ هد جخع نيااف    لااي  لاا خا جخااا جراا  ف ااحااهل ناايد 
سااامنف ةااا د    ااد ه  اا  لااد اااد خنناا د  ه هخااف ج ااا  جل جخنحاا يد  1.0جخا اا  يف ةااد 

خاااا جخساااعه يف  ه ااانرف  جه مااا   هجخلهيااال  ه ن اياااد  ااا  لاااد ااااد جم  د  1.0ةاااد 

       لد اد ا   هسه ي 0.25 هد 

 
د يد يعاا   جخااا ج راا  ف  اا     ااف  مااه  جد جخ ناا يد  اا     ااف جخلث  ااف جخا اا  يف يالاا

جخعاا  جل جخا اا  يف هااا   جخحااهج   جخاعماا ن اااد  نااد جخا اا  ف  ن لإضاا  ف جخااا جخضااغهم 
اااد    نيااف جخه ج اا  جخا اا  يف  دجخ ضاارايف هجنرفاا   يسااع   جخف  اا ن ةاااا جخه ج اا  اااا  ي ااا

 ج  ر  يف  
 

  1995-1983  ن جخاا اا ن اااد نيااف خافجد جخ ناا يد  اا  ساا ةف  اا جهد جخن ااه   اا  جخنا جد جخع 

ج    جهحاال ساا ةف جخ اا جهد   يالااد ج  جلااي ج د نعاا  اع  ااف جخنضااج جخااا خ  خلاا   جم ماا    
ةاااا  اا  سااامنف ي لحاا  11.68ناايد ) هد ا ااان جخ عاا هد جخراي اا     اا  جخا اهةااف جمهخااا

لحاا  ج نااا  اا  جخسااعه يف  لااا  ن حاال ج   هلاا  نحااه ج نرفاا   جخاساا ا    3.14ةااا د ه 

اعاا  ل جخ هساا  خلااد  هخااف اااد جخاا هد هاا   جخا اهةااف ةاااا حاا ن  هيعلاان  خااا ح ي ااف جد 
 جخن  ج جخاحا  جلإ ا خ       اع  ل جخناه   جخاع ه  جخن    ه  جةاا اد 

 
  اا    جهحاال ساا ةف جخ اا جهد ااا    )ناا   جخلاا ا ها اا   يااا  ن خنساانف خ هد جخا اهةف جخث نيااف

هي حاال يد ساا ةف     اا  ا اا  لحاا  ج  ااا 4.62  اا  سااه ي  لحاا  ج نااا ه 0.72ناايد 

جخ ااا جهد خاااا   رااا  اسااا  جا اايااا جا  ااا   هد  ااااا جخا اهةاااف ناااد ل نااال ة ضاااف خا  انااا ل  
ا  ياا  ا ساا  خا غياا   اا  جخاعاا ه  جخن اا   ا   نااف ناا خ غي   اا   نهيعلاا ناا  ج جخ خااا ناماا 

   خ جخاحا  جلإ ا
 

   تحديد الاتجاه العام لسرعة التداول  -ثالثا  
 

ن ااا ةايناا  ج د جد ن يااة ةااد  ساا ؤد يرياا  هي اثااد  اا   ح ياا  ةج   اا   جخعاا اة خساا ةف 
    جخنا جد جخن ايف ه  ثي  ه ج ج      ةاا   ةايف جخسي سف جخن  يف ه نفي ه  جخ  جهد 
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هاا   اااا جخ اا   اا ا جد اااد جهخااا جخ  جساا ل جخاعنيااف ن ح ياا  ج   اا   جخعاا ا خساا ةي جخ اا جهد 
ةااد ج    اا   ج ا يلاا   هجخ اا  جا اا ل خف اا ن   اا  ة جخ اا د  Friedman  Milton  نلاا  

    حيااا   نااام  يلااا  جخسااااها جخع ا خسااا ةف جخ ااا جهد ن خااا رد 1954-1867 اد ) جخاااااااد 

اااااا  جخ يااااا  ن  ااااا  جخااااا رد  ياف  هااااا : جناااااجخفااااا    جخح ي ااااا   ج   رااااا   نف ضااااايف 
جخف    جخح ي    ةاااا جخااا   جخمهيااد   ااإد جخاعاا ه  جخن اا   ياا  ج  ناعاا  ل يلناا  اااد 
جخ ياا  ن  اا  جخاا رد جخن اا   ج ااا  جخاا   ساايعن  ج  اا   ساا ةف جخ اا جهد نحااه ج نرفاا   ةاااا 

 جخا   جخمهيد  
 

جخا   ناف جخ ا   ا ا نلا    يا  ااد ه   ةا   ااد ها ج جخا ي    جسا ل سا ةف جخ ا جهد جخ هخياف  
جخناا حثيد  اا  نل يااف جخساا ين ل هيهج ااد جخساانعين ل  هجخ اا   نماال هاا  جمراا   ج   اا   جخعاا ا 

   خس ةف جخ  جهد ناع  ل جخناه    جخ رد جخف   
 

ج  جد ج    هاا ل جخح يثااف  اا  جخ حايااد  نحااه انحااا اغاا ي جا  حياا    ااة  هلياا ه  ةاااا 
        فسي  ج      جخع ا خس ةف جخ  جهدInstitutional  يث  جخعهجاد جخاؤسسيف

 

  الاستنتاجاتالخلاصة و
 
 هجخلين    اا   د جخاا ه  جخا ناا يد جخاا   جح ا ااي ساا ةف جخ اا جهد  اا  لااد اااد جخ حايايد جخن ااه  إ

 اااد   نااة  جنسااحة ناا ه   ةاااا جخسي ساا ل جخا ضاا  ن جخ اا   نن هاا  لااد اااد جخا  ساا يد  
هحا اااف  ياا    جيااا د جخن ه ييد نه ه  ة  اااف ان لاا ن نااايد ةاا   جخن اا  هجخنااا  ج جخ ااها   

 خا   ااإد جخسااام ل خااهن ي ااف  جخه ااد جخالاااف  اا  هاا   ي ساا ه  جساا   ج  ساا ةف جخ اا جهد  
ناه ااي اااد رااا د  جخاماااهة  جخ ي  ن جخا  هنااف  اا  ح ااا ج نفاا د ج  إحاا   جخن  يااف يالنلاا 

  اااف  ن اااا  ي عااد جخسي سااف جخن  يااف ج ججخاعم ن  لييااف جخاعاا ه  جخن اا   خساا ةف جخ اا جهد 
ااااد  ن ج جاااا   ه  جخسي ساااف جخا خياااف لااا  هضااا ه يف خاسااايم ن ةااااا جخف ةاياااف ج    ااا  يف 

جخ ي  جخن ااه   ي    جد ي   هساا  ااا خ  ) ياا  يد ي هجل جخ ثنياال   اا   ااا  لايلاال   حياا  
ا اااحهة ن هسااا  ن ااا    هجد لااا د خاااي نعااا  جخ ااا ثي  ةااااا جخااا رد جخ اااها   ااا  جخاااا   
جخ  ااي  ج  جنااي ةاااا جخااا   جخمهيااد ةسااي جحاة يه يحااد احااد نعاا  الهناا ل ج نفاا د 

 غيياا  ههااه ااا   ج ساا ثا    جخراا ص نحياا  جد جخاا رد جخح ي اا  سااين ا ةاااا ح خااي  هد
 The Crowding Out Effectا ج  ني ل ج      يف ن ث  جخ  جح يع ف   

 
  خاسي سااف جخن  يااف هاا  آخيااف  ياا  ديااف ج ن  اا خآجااا   اا  جخ  نااة جخا  نااد ي اا  جخلين يهد جد 

ان لاا ن  ناعنااا جد جخ غياا   اا  ةاا   جخن اا  يالااد جد يااؤث  ةاااا ج نفاا د جخلااا    اام ج ج 
  هاااد هناا  ياا    جنلاا  ها خاع  ااف جخان لاا ن ي    خااا جخااا حاا ه   غياا   اا  اعاا  ل جخف  اا ن
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  هاا  جخن اا   هجخناا  ج )ر  اا  خان ه ييد  خع  ااف ناايد جخعاا    ناايد ةاا   جخن اا  هج نفاا د  
ة  ااف ا غياا ن نلاا جا  د جخ  اناا ل  اا  ساا ةف جخ اا جهد  اا   نمااد افعااهد ي   غيياا   اا  

 ااا  ج نفااا د جخاعااا ه  جخن ااا   نرااا ف جم هجل جخان لااا ن خاسي ساااف جخا خياااف )جخ غيااا  
حاا ج   اا ثي  ان لاا  ه  نااد إجخحلااها  ه/يه جخ غياا   اا  اعاا  ل جخضاا ينف   هجخ اا  يالنلاا  

 خا   ي  ةاا جخن  ج  
 
د هضاا  حاا     ااد خا اا د جخنلاا   ناايد ج ماا ة جخا  ساا يد هااا   احاا  ةنااي اااد جن لاا   إ

 خالهن جخسحي ف جخ    ف د نينلا    ناه ي سي س ل ا ن ينف   يالنن 
 

ا  يالنناا   ااإ ج ااا     جخ ااهد جد ااا  هااه ا فاا  ةايااي  -  ااا  خااا  -لناا  جخ اا د جخنلاا     نناا 
ج د هةااااا نمااا د هجسااا   جد ةااا   جخن ااا   هر  اااف  ااا  جخااا هد  جل جمساااهجد جخا خياااف 

د ساا ةف إ اا هةايااي ساا ةف  اا جهخل   هيضااحا خلاا  نعاا جد: ح ااا جخل اااف جخن  يااف   جخا مااه ن
 سااا  ةناا  ن حيااف جخعاايااف ه خااا جخاااد   اا جهد جخن ااه    اناا ص اااد يراا ه   اا  ج ة ناا  

 جخسي س ل ه نفي ه  نغ  جخنل  ةد جخال  ة جخار افف جخ   ينلد انل    نعه جخ  ج  
 

جاااا  جخناااا جد جخن اياااف  هجخ ااا   ل  ا   خنيف ج   ااا  ج ل  نعااا   ااااد جخساااا ل جخاايااا ن هجخ ااا  
هن خ ااا خ   ضاااعف يهاياااف جخن  ياااف ه اثاااد يهالااا   ااا  ضاااي  نمااا د جمساااهجد جخا خياااف 

جخاه اااه جل جخا خياااف  يلااا   ن لإضااا  ف جخاااا  خاااا  عااا يش ناااهةيد اد ج ساااهجد جخن  يف  يلااا   
جمسااهجد جخن  يااف جخانلاااف هجمسااهجد جخن  يااف  ياا  جخانلاااف هجمها اااد لااد  خااا   لاا  ا 
  خنيااف هاا   جخاا هد  اا  ضااعف جخعاا  جل جخا اا  يف  هجخا اا    اااد ح جثااف جخاانلا جخا اا  يف 

 يف نل مل   هاح ه  
 

إد هاا   جخعهجاااد ا  اعااف ساا نعلن ناا ه ه  ةاااا منيعااف ساا ةف جخ اا جهد  اا  ج    اا  جل 
جخن ايااف  حياا  ج   اا   جخعاا ا خساا ةف جخ اا جهد  يلاا  هااه ج  اا    ناا  خ   هجخاا   يالااد جد ن اا  

  فسي      ةاايف جخ ن ي     ه   جخنا جد هجخ     ج  ل  ةااي  د ا  جرا  د:
 

اااااد ج   اااا   جخا  يضااااف جخااااا ج   اااا   ن اااا   هااااا  جن  اااا د ج    اااا    -1
   ةني اد  ي  ن جس ر جا جخن ه  م  ج   سهيف جخاع ا ل ر ي ا

 ناه جخا   يف جخ    يف هجن ل  ه   -2
 

ج خساا ةف جخ اا جهد  اا  هاا   جخنااا جد سااينعلن ناا ه   ةاااا  نفياا    جد ج   اا   جخ ناا  خ  هاا
جخسي سااف جخن  يااف  ج  ساايعن  ج ااا  ةناا   جا جد نا اا ه  جخسااام ل جخن  يااف  اا  جخنااا جد جخن ايااف 
 يااا  ن جخاعااا ه  جخن ااا   ه اهياااد اااا   هجسااا  ااااد جخعااي ل ج سااا ثا  يف  هد جد  راااا  
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ا  ضااارايف  ااا  ج    ااا     ياااف  ااا  ج   د جد  عااا  هااا   هةااااا جخساااام ل جخن (ضاااغهم 

ه خااا نراا ف ااا  هااه ةايااي ج ااا   اا  جخاا هد جخ اان ةيف جخا   اااف حياا  ج   اا   جخح ي ااف  
هااه  ه ج  اا     اا ة   ناا  ا ةااد جخ  اا  جخااا خ   -ل  ةاا ن  -جخعاا ا خساا ةف جخ اا جهد  يلاا  

 د ساااها ساا ةف جخ اا جهد  يلاا   اا  يحاا  اااد   ةايااف جخسي سااف جخن  يااف إههلاا ج  اا جخاا   ناغ ااي  
نااد ه اا  ينمالاا   ر  ااف ةناا   نناا  جخسااام ل جخن  يااف سي سااف جنلا لاايف نلاا جا خالااا جخلنياا  
جخا اا ح اااد جخاه ااه جل جخن ياااف خان ااه  هجخاا   يالنناا  جد ن اا   فسااي    اا  جخناااه جخل  ااد 

ااؤسساا ل جخا خيااف جخهساايمف ر  ااف راا د جخا حاااف جخ اا  ية ناال جخحاا ة جخع خايااف جخث نيااف خ
   جخاؤسساا ل  مااه  ج هج لاا  ج   ا نيااف ه ن لاا  ااا  هااه   ياا  ان لاا ن  حياا  ااا  ن حاال هاا  

 ■ انل 
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