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This research aims to understand the 

effectiveness of fiscal and monetary policies 

on the capital account in the Iraqi economy for 

the period (2004-2022). This is achieved 

through a quantitative analysis of their 

indicators and their impact on the capital 

account in the Iraqi economy. The empirical 

results indicate that both fiscal and monetary 

policies significantly influence the capital 

account in Iraq in both the short and long 

terms. The results show a long-term 

equilibrium relationship between fiscal and 

monetary policies and the capital account, with 

a value of (-0.10) and a significance level of 

less than 1% in Iraq during the research period. 

Fiscal policy variables played a role in 

increasing the capital account during the 

research period. Among fiscal policy variables, 

revenues had the most significant effect, with a 

probability value of (0.007) and a significance 

level of less than 1% for the first model, and 

(0.000) for the overall model. Monetary policy 

variables also had a substantial impact on the 

capital account by stabilizing parallel 

exchange rates and the Central Bank's various 

interest rate policies, which significantly 

attracted capital inflows. It was found that the 

most effective variable was the parallel 

exchange rate, with a probability value of 

(0.000) and a significance level of less than 

1%. The most influential variable in both 

policies was the parallel exchange rate, as 

evidenced by the empirical results during the 

study period. 
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انشأعمانُت وانىمذَت ػهً انحغاب انشأعمانٍ فٍ انؼشاق نهمذة اثش انفاػهُت نهغُاعتُه 

(2004-2022)
*

 
 فشاط خمُظ ػبذو.و. 

 خامؼت انفهىخت

frasaljmyly37@gmail.com 

 أ.د. وضاس رَاب ػغاف

 خامؼت انمؼاسف

Dr_nazar54@uoa.edu.iq 

 انمغتخهص

صس اٌفبػ١ٍخ ٌٍع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ػٍٝ اٌؾعابة اٌسأظاّبٌٟ فاٟ أٌٝ ِؼسفخ ئاٌجؾش ٠ٙدف  

( , ٚذٌااه ِاآ اااحي اٌزؾ١ٍااً اٌىّااٟ ٌّإهااساد وااً ِّٕٙااب 2022-2002الالزظاابا اٌؼسالااٟ ٌٍّاادح  

ْ ٌٍع١بظاز١ٓ أق , اظٙسد ٔزبئظ اٌغبٔت اٌم١بظاٟ ٚاصسّ٘ب ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ الالزظبا اٌؼسا

اٌسأظّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ اٚز وج١س فٟ اٌزأص١س ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فاٟ اٌؼاساق ااحي ِادح اٌجؾاش ػٍاٝ 

اٌّاادٜ اٌمظاا١س ٚ اٌ ٠ٛااً , ؽ١ااش اصجزااذ إٌزاابئظ اٌم١بظاا١خ ٚعااٛا ػحلااخ رٛاش١ٔااٗ ؽ٠ٍٛااخ الاعااً ثاا١ٓ 

% فاٟ .( ٚثّعازٜٛ ِؼ٠ٕٛاخ الاً ِآ 0..0-اٌسأظاّبٌٟ ثم١ّاخ  اٌع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ٚ اٌؾعابة 

اٌؼااساق اااحي ِاادح اٌجؾااش , ؽ١ااش وبٔااذ ٌّزة١ااساد اٌع١بظااخ اٌسأظااّب١ٌخ اٚز فااٟ ش٠ااباح اٌؾعاابة 

اٌسأظّبٌٟ احي ِدح اٌجؾش , ٚعبءد الا٠ساااد ثفبػ١ٍخ الاوجس ث١ٓ ِزة١ساد اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍاخ 

( ِٚعازٜٛ ِؼ٠ٕٛاخ الاً ِآ 0.003ٌؼبِاخ ٚاٌاد٠ٓ اٌؼابَ ٚ ثم١ّاخ اؽزّب١ٌاخ ثبلإٔفبق اٌؼبَ ٚ الا٠اساااد ا

ٌٙاب اٚز وج١اس فاٟ اٌزاأص١س ػٍاٝ اٌؾعابة اٌسأظاّبٌٟ ِآ  زة١ساد اٌع١بظخ إٌمد٠خ ا٠ؼاب وابْ% اِب ِ.

احي اظزمساز اظاؼبز اٌظاسف اٌّاٛاشٞ ٚ اػزّابا اٌجٕاه اٌّسواصٞ ٌع١بظابد ِسزٍفاخ فظاؼبز اٌفبئادح 

ٚض الاِٛاي اٌٝ اٌدااً , ٚٚعد اْ اوضس فبػ١ٍخ رّضٍذ ثبٌع١بظخ إٌمد٠خ ِزّضٍاخ اٚز وج١س فٟ عرة زؤ

%, أِاب اٌّزة١اس الاوضاس .( ٚثّعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الاً ِآ 0.000  ثعؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ثمّخ اؽزّب١ٌخ

 فبػ١ٍخ فٟ اٌع١بظز١ٓ وبْ ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٘را ِب اصجززٗ إٌزبئظ اٌم١بظ١خ فٟ احي ِدح اٌدزاظخ.

 اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ، اٌع١بظخ إٌمد٠خ، الأفبق اٌؼبَ، الإ٠ساااد. كهماث انمفتاحُت:ان

 6انممذمت

ؼد اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ِٓ افاٚاد اٌّّٙخ ٚ اٌسئ١عخ اٌزٟ رعزسدِٙب اٌؾىِٛخ فٟ زظُ رُ         

ِؼبٌُ اٌع١بظخ الالزظبا٠خ اٌزٟ رؼزّد٘ب فٟ رؾم١ك ا٘دافٙب الالزظبا٠خ ٚاٌع١بظخ ٚ الاعزّبػ١خ , ٚٔظس 

ظبَ الالزظباٞ ثؼد ف١ّ٘خ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ثبٌٕعجخ ٌٍؼساق اٌرٞ ٠شٙد رؾٛلاد زئ١عخ فٟ إٌ

ثزؾٌٛٗ ِٓ إٌظبَ الالزظبا٠خ اٌّٛعٗ اٌٝ إٌظبَ الالزظباٞ اٌؾس , ٚػؼف اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ  2002

فؼح ػٓ اٌّزة١ساد اف١ِٕخ اٌزٟ اظزٕصفذ اٌىض١س ِٓ اٌّٛازا ٚػ ٍذ اٌىض١س ِٓ اٌّشبز٠غ , ِٚغ 

الالزظبا اٌٛؽٕٟ , ّٚٔٛ ؽسوخ ذٌه فأْ ٌٍع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ اٚزا ٚاػؾب فٟ رشى١ً  ِحِؼ 

الاظزضّبزاد ٚابطخ فٟ اٌم بع إٌف ٟ اٌرٞ ٠ؼد اٌسو١صح الاظبظ١خ ٌٙرا الالزظبا , اذ هٍّذ ٘رٖ 

اٌؾسوخ رٛاعد اٌىض١س ِٓ هسوبد إٌفؾ الاعٕج١خ ٚغ١س٘ب اٌزٟ رعبُ٘ فٟ ر ٠ٛس ؽمٛي إٌفؾ 

( اُ٘ اٌزة١ساد اٌزٟ ارعُ ثٙب 2022-2002اظزسساعب ٚاظزىشبفب, ٚظٕؼزسع فٟ ٘رٖ اٌدزاظخ ٌٍّدح  

اٌّشٙد الالزظباٞ لا ظ١ّب ٚاْ اٌؼساق اٌٚخ ذاد ِٛازا ؽج١ؼ١خ وج١سٖ فٟ ِمدِزٙب إٌفؾ ٚ اٌةبش 

اٌرٞ ٠ّضً اٌؼّٛا اٌفمسٞ لالزظباٖ ٚفٟ ٘رٖ اٌدزاظخ ظ١زُ اٌزسو١ص ػٍٝ ِعبز اٌع١بظز١ٓ اٌسأظّب١ٌخ 

                                                 
*
 اٌجؾش ِعزً ِٓ أؽسٚؽخ اوزٛزاٖ ٌٍجبؽش افٚي. 
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عٙذ اٌؼساق احي ِدح اٌدزاظخ ٚابطخ اٚز وً ٚإٌمد٠خ ٚ اٚزّ٘ب فٟ ِٛاعٙخ اٌزؾد٠بد اٌزٟ ٚا

 ِّٕٙب ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ الالزظبا اٌؼسالٟ .

 أهمُت انبحث: 
إٌمد٠خ ػٍٝ رإصس ثٙب اٌع١بظز١ٓ اٌسأظّب١ٌخ ٚرأرٟ ا١ّ٘خ ٘رٖ اٌدزاظخ ِٓ احي فُٙ اٌى١ف١خ اٌزٟ         

مد٠ُ رعبُ٘ ٘رٖ اٌدزاظخ فٟ رخ ٚاٌدزاظاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ الالزظبا اٌؼسالٟ اٌؼساق احي ِدح 

 .ززؤٜ ػ١ٍّخ رعبػد طٕبع اٌمسا

 مشكهت انبحث: 
ؼد اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ػبِحا ؽ٠ٛ١اب ٌزؾم١ك إٌّٛ الالزظباٞ ٚالاظزمساز اٌسأظّبٌٟ فٟ أٞ ٠ُ           

ع١بظٟ اٌٚخ، اِب فٟ اٌؼساق فمد ٚاعٗ رؾد٠بد الزظبا٠خ ٚظ١بظ١خ وج١سح، ِٕٙب ػدَ الاظزمساز اٌ

ٚافِٕٟ، ٚاٌزمٍجبد فٟ أظؼبز إٌفؾ، ٚاٌفعبا، ٚػؼف اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌزٟ هىٍذ ِشىٍخ ؽم١م١خ اِبَ 

الالزظبا اٌؼسالٟ، ٘را ٠ سػ ظإالا" عٛ٘س٠ب" ؽٛي ِب ِدٜ فبػ١ٍخ ااٚاد اٌع١بظبد إٌمد٠خ ٚاٌّب١ٌخ 

ٟ احي ٘رٖ اٌّدح ثؾ١ش ( فٟ ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظّب2022ٌ -2002اٌّزجؼخ فٟ اٌؼساق احي اٌّدح  

 عؼٍذ اٌؼحلخ ث١ٓ ٘رٖ اٌع١بظبد ٠شٛثٙب ٔٛػب ِٓ اٌةّٛع ؽٛي ػٍّٙب فٟ الالزظبا اٌؼسالٟ؟

 فشضُت انبحث:
رٕ ٍك فسػ١خ اٌجؾش ِٓ فسػ١خ زئ١عخ ِفبا٘ب ٚعٛا رأص١س ٌفبػ١ٍخ اٌع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ           

( ٚثٕبء ػٍٝ 2022 – 2002حي اٌّدح  ؼساق فٟ اٌؼساق اٚإٌمد٠خ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌ

 ٘رٖ اٌؼحلخ رزجٍٛز صحس فسػ١بد ٟ٘ وبلارٟ 6 

اٌد٠ٓ اٌؼبَ ٚث١ٓ ردفمبد اٌؾعبة ِخ ٚاٌؼحلخ ؽسا٠خ ث١ٓ الأفبق اٌؼبَ ٚالا٠ساااد اٌؼب  -.

 اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق احي ِدح اٌدزاظخ.

م١خ رإاٞ اٌٝ ش٠باح ردفمبد اْ اظزمساز ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٚ أسفبع اظؼبز اٌفبئدح اٌؾم١ -2

زؤٚض الاِٛاي فٟ اٌؼساق احي ِدح اٌدزاظخ, أِب ثبٌٕعجخ اٌٝ ػسع إٌمد فأْ ِغًّ اٌؼحلخ 

 ث١ٕٗ ٚث١ٓ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ غ١س ٚاػؾخ اٌّؼبٌُ احي ِدح اٌدزاظخ.

د٠خ ٚعٛا ػحلخ ٠ش٠ٛٙب ٔٛػبَ ِٓ اٌةّٛع ث١ٓ ااٚاد اٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ ٚااٚاد اٌع١بظخ إٌم  -2

 .الالزظبا اٌؼسالٟ احي ِدح اٌجؾشرغبٖ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ 

 أهذاف انبحث:
 ٠6ٙدف اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك الارٟ

 ( .2022-2002رؾ١ًٍ رأص١س اٌع١بظبد اٌسأظّب١ٌخ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق ٌٍّدح   -.

 (.2022-2002 رؾ١ًٍ رأص١س اٌع١بظبد إٌمد٠خ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق ٌٍّدح  -2

 (.2022-2002ل١بض اصس ٚفبػ١ٍخ اٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ٌٍّدح   -2

 مىهح انبحث:
ِظباز ٠ؼزّد ٘رٖ اٌجؾش ػٍٝ إٌّٙظ الاظزمسائٟ ٚ اٌىّٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ ثبظزسداَ ث١بٔبد ِٓ           

١ٌخ , وّب ظ١زُ اظزسداَ افظب١ٌت , ٚشازح اٌسأظّب١ٌخ ٚ ِٕظّبد اِٚضً اٌجٕه اٌّسوصٞ اٌؼسالٟ

 .(ARDLالإؽظبئ١خ  ّٔٛذط  
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 هُكهُت انبحث:
س ِجبؽش زئ١ع١خ رُ رمع١ُ اٌجؾش اٌٝ صح ،١ك ا٘داف اٌجؾش ٚاازجبز فسػ١برِٗٓ اعً رؾم       

الإؽبز  :انمبحث انثاوٍٚأاث١بد إٌظس٠خ ٌٍع١بظخ اٌّب١ٌخ 6 اٌـ: انمبحث الاولٟ٘رعجمٙب اٌّمدِخ ٚ

رٕبٚي ٔزبئظ ٚل١بض اصس فبػ١ٍخ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ  :وانمبحث انثانث ،ٌٍع١بظخ إٌمد٠خ إٌظسٞ

 .فٟ اٌؼساقػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ 

 :اولاً: دسأعاث محهُت

 ( 20.5ازاظخ  ازهد ػجد اٌٍ ١ف رسوٟ ,  -.

 ػٕٛاْ اٌدزاظخ 

 

زظبٌخ اوزٛزاٖ " رؾ١ًٍ ٚل١بض افصس اٌزفبػٍٟ ٌٍع١بظبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ػٍٝ 

إٌّٛ ٚاٌزٛاشْ اٌؼبَ فٟ الالزظبا اٌؼسالٟ فٟ ػٛء افزساػبد ٔظس٠خ اٌزٛلؼبد 

   20.2" عبِؼخ ٚاظؾ , ‎1980-2015اٌؼمح١ٔخ ٌٍّدح 

 ٘دف اٌدزاظخ

اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚاٌع١بظخ ػسفخ ؽج١ؼخ اٌع١بظخ الالزظبا٠خ فٟ اٌؼساق ثسو١ٕٙب6 

إٌمد٠خ، ِٓ احي ل١بض افصس اٌزفبػٍٟ ٌىً ِّٕٙب ٚث١بْ أصسٖ فٟ إٌّٛ ٚاٌزٛاشْ 

 اٌؼبَ ٚفمبا ٌفسػ١بد اٌزٛلؼبد اٌؼمح١ٔخ ِٓ أعً ئػ بء طٛزح ٚاػؾخ ٚال١مخ.

 أُ٘ الاظزٕزبعبد

ٚعدد اٌدزاظخ أْ غ١بة رسر١جبد ِإظع١خ وفإح ٠غؼً ِٓ اٌظؼت رفبػً 

بد اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ثفؼب١ٌخ، ِّب ٠إصس ظٍجاب ػٍٝ الاظزمساز ٚإٌّٛ اٌع١بظ

 الالزظباٞ.

 أُ٘ اٌزٛط١بد
ؽع١ٓ اٌزٕع١ك ث١ٓ اٌع١بظبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ٚر ٠ٛس اٌّإظعبد ٌؼّبْ اظزمساز 

 الزظباٞ أفؼً.

 دسأعاث ػشبُت: -
 ( 2020ازاظخ  ابٌد ثٓ ظؼ١د اٌؼز١جٟ ,  -2

 ػٕٛاْ اٌدزاظخ 

 

اوزٛزا6ٖ "الاظزمساز اٌّبٌٟ ٚإٌمدٞ ٚرأص١سٖ ػٍٝ ردفمبد زؤٚض افِٛاي6  زظبٌخ

ازاظخ ِمبزٔخ ث١ٓ اٚي ِغٍط اٌزؼبْٚ اٌس١ٍغٟ" , عبِؼخ اٌٍّه ظؼٛا , اٌٍّّىخ 

 2020اٌؼسث١خ اٌعؼٛا٠خ. 

 ٘دف اٌدزاظخ

  

رؾ١ًٍ اٚز الاظزمساز اٌّبٌٟ ٚ إٌمدٞ فٟ عرة ردفمبد زؤٚض افِٛاي فٟ اٚي 

 اٌزؼبْٚ اٌس١ٍغٟ.ِغٍط 

 أُ٘ الاظزٕزبعبد
الاظزمساز اٌّبٌٟ ٚ إٌمدٞ وبْ ٌٗ رأص١س وج١س فٟ عرة الاظزضّبزاد افعٕج١خ اٌٝ 

 اٚي ِغٍط اٌزؼبْٚ اٌس١ٍغٟ.

 أُ٘ اٌزٛط١بد
الاظزّساز فٟ رجٟ ظ١بظبد ِب١ٌخ ٚٔمد٠خ ِعزمسح ٌزؼص٠ص ٚ عرة الاظزضّبزاد ٚ 

 حؽبد الزظبا٠خ ٚظ١بظخ.رؾعجٓ اٌج١ئخ الاظزضّبز٠خ ِٓ احي اط

 ثاوُا":انذسأعاث الأخىبُت:
 (Amanda robrtson, 2020ازاظخ   -2

 ػٕٛاْ اٌدزاظخ

 

 PhD‎Dissertation‎“The‎Role‎of‎Fiscal‎policy‎in‎influencing‎flows‎in‎

Developing‎Countries”,2020, Oxford university.    

   اٚز اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ؽسوخ زؤٚض افِٛاي فٟ اٌدٚي إٌب١ِخ   

 ازاظخ و١ف١خ رأص١س اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ردفمبد زؤٚض افِٛاي فٟ اٌدٚي إٌب١ِخ ٘دف اٌدزاظخ

 اْ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ اٌم٠ٛخ ٚ اٌشفبفخ رؾعٓ ِٓ همخ اٌّعزضّس٠ٓ  أُ٘ الاظزٕزبعبد

 رؼص٠ص اٌؾٛوّخ اٌّب١ٌخ ٚ اٌشفبف١خ ٌغرة ٚاظزداِخ ردفمبد زؤٚض افِٛاي  أُ٘ اٌزٛط١بد

 طاس انىظشٌ نهغُاعت انمانُتالإ :1
6 ٌُ رؾظ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ثأ١ّ٘خ ث١ٓ اٌع١بظبد الالزظبا٠خ اٌّسزٍفخ ؽزٝ : ماهُت انغُاعت انمانُت1-1

ظٙٛز ثٛااز أشِخ اٌىعبا فٟ اٌضحص١ٕ١بد ِٓ اٌمسْ اٌّبػٟ، ئذ رج١ٓ رٍىإ الالزظبا  ٚػغصٖ ػٓ 
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ئ٠غبا ؽٍٛي ِٕبظجخ ٌٙرٖ افشِخ، ئٌٝ أْ ٔشس الالزظباٞ اٌجس٠ بٟٔ و١ٕص وزبثٗ  إٌظس٠خ اٌؼبِخ 

( ٚاٌرٞ ٚػغ هسػ١خ ٌزداً اٌدٌٚخ فٟ إٌشبؽ الالزظباٞ، 522.إٌمٛا ٚاٌفبئدح(ػبَ ٌحظزسداَ ٚ

ٚأاٜ ذٌه ئٌٝ رة١س ِفَٙٛ اٌدٌٚخ اٌؾبزظخ اٌٝ اٌدٌٚخ اٌّزدااٍخ ٚرٛظ١غ ِفَٙٛ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ 

ٚااٚارٙب اٌّزّضٍخ فٟ الا٠ساااد اٌؼبِخ   اٌؼس٠جخ، اٌسظَٛ، الا٠ساااد الااسٜ(، ٌز٠ًّٛ إٌفمبد 

اٌؼبِخ  اٌزشة١ٍ١خ، الاظزضّبز٠خ(، أٞ ئٌٝ اٌز ج١ك اٌؼٍّٟ لإعساءاد اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ فٟ ِؼبٌغخ 

ِشبوً الزظبا٠خ ٚاعزّبػ١خ ٔبعّخ ػٓ أشِخ اٌىعبا اٌؼظ١ُ ٚثبظزسداَ ِسزٍف ِٛازا اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ 

 (.65 551.لإهجبع ؽبعبد اٌّغزّغ ٚرؾم١ك اٌزٛاشْ اٌىٍٟ فٟ الالزظبا ؽعٓ، ػجد اٌسؤٚف، 

ِٓ اعً اٌزؼسف ػٍٝ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٠غت ِؼسفخ ِب ٘ٛ ِفَٙٛ  : مفهىو انغُاعت انمانُت :1-2

اٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ ِٚؼسفخ ِب ٟ٘ ا٘داف اٌع١بظخ ٔعزؼسع ثؼغ ِٕٙب، فؼٍٝ ظج١ً اٌّضبي رؼسف 

ٚرم٠ُٛ إٌشبؽ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٙب ِغّٛػخ ِٓ اٌمٛاػد ٚافظب١ٌت اٌزٟ رزجؼٙب اٌدٌٚخ الااازح 

الالزظباٞ ثأػٍٝ وفبءح ِّىٕخ ٚذٌه ٌةسع رؾم١ك ِغّٛػخ ِٓ اف٘داف الالزظبا٠خ ٚاٌع١بظ١خ 

ٚالاعزّبػ١خ إٌبثؼخ ِٓ اٌفٍعفخ اٌع١بظ١خ ٌٍدٌٚخ ، ِٚؼٕٝ ذٌه أٔٙب اٌ س٠ك اٌرٞ رعٍىٗ اٌؾىِٛخ فٟ 

ٛاشٔخ اٌؼبِخ ٌٍدٌٚخ  اٌؾبط ، اٌزس ١ؾ اٌٝ الإٔفبق اٌؼبَ ٚردث١س ٚظبئً ر٠ٍّٛٗ وّب ٠ظٙس فٟ ثٕٛا اٌّ

2005 620..) 

( ٚاٌزٟ رؼٕٟ ؽبفظ ػٍٝ إٌمٛا أٚ fiscار ِفَٙٛ اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ أطحا ِٓ اٌىٍّخ اٌفسٔع١خ  أ         

اٌسص٠ٕخ، رٍه اٌمسازاد اٌّزسرح ِٓ ؽسف اٌؾىِٛخ ٚاٌسبطخ ثبلإٔفبق ٚاٌؼسائت، ٚاٌزٟ ٠ىْٛ 

ؾٍٟ الإعّبٌٟ ٌىٟ ٠ىْٛ لس٠جب ِٓ ِعزٜٛ الإٔزبط اٌّّىٓ أٞ اٌٙدف ِٕٙب ِسالجخ ِعزٜٛ الإٔزبط اٌّ

ِعزٜٛ اٌزشة١ً اٌىبًِ. ٚٔظسا فْ ؽظخ الإٔفبق اٌؾىِٟٛ ِٓ اٌ ٍت اٌىٍٟ ؽظخ ِؼزجسح 

ثبلإػبفخ ئٌٝ رأص١س اٌؼسائت ػٍٝ ِعزٜٛ الإٔفبق الاظزٙحوٟ ٚالاظزضّبزٞ فاْ اٌمسازاد اٌّزؼٍمخ 

, أٚ ٟ٘ (6.0 2002ٌىٍٟ ِٚٓ صُ الإٔزبط اٌىٍٟ  ػجد اٌىس٠ُ، ثّٙب ٌٙب افصس اٌجبٌغ ػٍٝ اٌ ٍت ا

ػجبزح ػٓ ازاظخ إٌشبؽ اٌسأظّبٌٟ ٌٍم بع اٌؼبَ ِٚب ٠عززجغ ٘را إٌشبؽ ِٓ آصبز ثبٌٕعجخ ٌّسزٍف 

ل بػبد الالزظبا اٌٛؽٕٟ، ٟٚ٘ رزؼّٓ اٌزى١١ف اٌىّٟ ٌؾغُ الإٔفبق اٌؼبَ ٚالإ٠ساااد اٌؼبِخ ٚورا 

٘را الإٔفبق ِٚظباز ٘رٖ الإ٠ساااد ثة١خ رؾم١ك أ٘داف ِؼ١ٕخ فٟ ؽ١ٍؼزٙب  اٌزى١١ف إٌٛػٟ فٚعٗ

إٌٙٛع ثبلالزظبا اٌٛؽٕٟ ٚافغ ػغٍخ اٌز١ّٕخ ٚئهبػخ الاظزمساز، ٚذٌه ِٓ احي اٌزمس٠ت ث١ٓ 

 ؽجمبد اٌّغزّغ ٚئربؽخ رىبفإ اٌفسص ث١ٓ عّٙٛز اٌّٛاؽ١ٕٓ .

رس  ٗ اٌدٌٚخ ٚرٕفرٖ ِعزسدِٗ ف١ٗ ِظباز٘ب رؼسف اٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ ثأٔٙب "ثسٔبِظ"          

سغٛة ثٙب ػٍٝ إٌشبؽ افاز٠خ ٚثساِغٙب الأفبل١خ، فؽبس اصبز ِسغٛة ثٙب، ٚرغٕت الاصبز اٌة١س ِ

 (.4..6 2001الاعزّبػٟ ٚاٌع١بظٟ رؾم١مب ف٘داف اٌّغزّغ  أٔدٚزأط، الالزظباٞ ٚ

ثٛؽدارٗ اٌّسزٍفخ  -سأظّبٌٟ ٌحلزظبا اٌؼبَ ٚرؼسف أ٠ؼب ثأٔٙب اٌع١بظخ اٌزٟ رؼٕٝ ثدزاظخ إٌشبؽ اٌ

ذاد اٌ ج١ؼخ الالزظبا٠خ ٚالإااز٠خ ِٚب ٠عززجغ ٘را إٌشبؽ ِٓ أصبز ثبٌٕعجخ ٌّسزٍف ل بػبد الالزظبا 

اٌٛؽٕٟ، ٟٚ٘ رزؼّٓ ف١ّب رزؼّٕٗ رى١١فب و١ّب ٌؾغُ الإٔفبق اٌؼبَ ٚالإ٠ساااد اٌؼبِخ، ٚورا رى١١فب 

الإ٠ساااد ثة١خ رؾم١ك أ٘داف ِؼ١ٕخ فٟ ِمدِزٙب إٌٙٛع ثبلالزظبا  فٚعٗ ٘را الإٔفبق ِٚظباز ٘رٖ

اٌٛؽٕٟ ٚافغ ػغٍخ اٌز١ّٕخ ٚئهبػخ الاظزمساز فٟ ل بػبد الالزظبا ٌٛؽٕٟ، ٚرؾم١ك اٌؼداٌخ 

الاعزّبػ١خ ٚئربؽخ اٌفسص اٌّزىبفئخ اٌغّٙٛز اٌّٛاؽ١ٕٓ ثبٌزمس٠ت ث١ٓ ؽجمبد اٌّغزّغ ٚالإلحي ِٓ 

 (.62 2002فٟ رٛش٠غ اٌداٛي ٚاٌضسٚاد   اٌغّبي ، اٌزفبٚد ث١ٓ اففساا 

 طاس انىظشٌ نهغُاعت انىمذَت: الإ2
رؼد اٌع١بظخ إٌمد٠خ اؽدٜ اٌٛظبئً اٌّّٙخ ٌٍع١بظخ الالزظبا٠خ اٌزٟ  : ماهُت انغُاعت انىمذَت:2-1

رعزٕد ا١ٌٙب اٌدٌٚخ ٚاٌزٟ رزؾر ِٓ اٌّؼ ١بد إٌمد٠خ اااح ٌٍزداً ثٙدف رؾم١ك اغساع الزظبا٠خ 

ِسزٍفخ ٌٚٙرا ازر١ٕب اْ ٔج١ٓ ِفَٙٛ اٌع١بظخ إٌمد٠خ ِٓ احي رؼس٠فٙب ٚؽظس ع١ّغ اثؼبا٘ب ٚاٌّسٚ 

   زض اٌذ رٕبٌٚذ ٚظبػدد فٟ ر ٠ٛس٘ب ٚاٌٙدف اٌسئ١عٟ اٌزٟ رعؼٝ اٌع١بظخ إٌمد٠خ ثّسزٍف اٌّدا

 (William J. And Alan , 2011: 675) 
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بظخ إٌمد٠خ ِغ ثدا٠خ 6١ ٠ظٙس ِظ ٍؼ اٌع ((Monetary-Policy: مفهىو انغُاعت انىمذَت 2-2

ٌّساؽً اٌّسزٍفخ أ حلب" ِٓ اٌمسْ اٌزبظغ ػضس ٚاار ٘را اٌّفَٙٛ ثز ٛز ِٓ ذٌه اٌٛلذ ِغ ر ٛز ا

اٌّفَٙٛ اٌؾ١باٞ ٌٍٕمٛا اٌٝ ِسؽٍخ رؼظ١ُ اٚز إٌمٛا ٚاٌع١بظخ إٌمد٠خ فٟ إٌشبؽ الالزظباٞ , ػ١ٍٗ 

ٚػسفذ اٌع١بظخ إٌمد٠خ ػدد  .ظٕزؼسف فٟ ٘را اٌّجؾش ػٍٝ رؼس٠ف اٌع١بظخ إٌمد٠خ ٚا٘دفٙب

عبء ٔز١غخ ر ٛز ِفَٙٛ اٌع١بظخ  رؼس٠فبد اازٍفذ فٟ اٌشىً ٚرٛؽدد ثبٌّؼّْٛ ٘رٖ الاؽزحق

إٌمد٠خ ِٓ اٌّفَٙٛ اٌؾ١باٞ اٌٝ اٌة١س اٌؾ١باٞ ذٚ اٌزأص١س  الً ا١ّ٘خ ثبٌّمبزٔخ ثبٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ , 

صُ اٌٝ ِسؽٍخ رؼظ١ُ اٚز إٌمٛا ٚ اٌع١بظخ إٌمد٠خ فٟ إٌشبؽ الالزظباٞ, فمد ػسفذ اٌع١بظخ إٌمد٠خ 

رح ِٓ لجً اٌعٍ بد إٌمد٠خ ثمظد اؽداس رأص١س ػٍٝ إٌشبؽ ػٍٝ أٙب ِغّٛػخ ِٓ اٌزداث١س اٌّزس

(, وُ ارؼٕٟ 615 20.0الالزظباٞ ٚ ورٌه ِٓ اعً ػّأْ اظزمساز اظؼبز اٌظسف  ثٛابزٞ, 

اٌع١بظخ إٌمد٠خ ع١ّغ الاعساءاد إٌمد٠خ ٚ اٌّظسف١خ اٌزٟ رعزٙدف ِسالجخ ؽغُ إٌمد اٌّز١عس فٟ 

ً اٌرٞ ٠ٛعٗ ٌٍزأص١س فٟ إٌمد ٚالائزّبْ ٚورٌه الالساع الالزظبا اٌمِٟٛ ٟٚ٘ ثرٌه رؼٕٟ اٌؼّ

,   Michale burda and others, 1997: 190)اٌؾىِٟٛ اٞ ؽغُ ٚرسو١ت اٌد٠ٓ اٌؾىِٟٛ  

٠ٚمظد ثبٌع١بظخ إٌمد٠خ ل١بَ اٌجٕه اٌّسوصٞ ثزة١س و١ّخ إٌمٛا فٟ اٌّغزّغ ثبٌص٠باح اٚ إٌمظبْ ٚذٌه 

ْ ٚ اظؼبز اٌفبئدح ػٓ ؽس٠ك اظزسداَ ااٚاد اٌع١بظخ إٌمد٠خ اٌزم١ٍد٠خ ِٓ اعً اٌزأص١س ػٍٝ ؽغُ الائزّب

 (..625 554.ٌٍزأص١س ػٍٝ الاظزضّبز ٚ ثزبٌٟ ػٍٝ إٌشبؽ الالزظباٞ فٟ اٌّغزّغ  ػجد إٌّؼُ , 

ثش انفاػهُت نهغُاعت انمانُت وانىمذَت ػهً انحغاب انشأعمانٍ أوتائح ولُاط  -3

 (2022_2004نهمذة )
ِٓ أعً اازجبز فسػ١بد اٌدزاظخ ٚرؾم١ك ا٘دافٙب ، رُ رؾد٠د  : تىصُف متغُشاث انذساعت: 3-1

اٌّزة١ساد اٌّعزمسح ِزة١ساد اٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ إٌمد٠خ  افٔفبق اٌؼبَ , الا٠ساااد اٌؼبِخ , اٌد٠ٓ 

 اٌسأظّبٌٟ. اٌؼبَ , ػسع إٌمد , ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ , ظؼس اٌفبئدح( ٚاٌّزة١س اٌزبثغ  اٌؾعبة

 ( متغُشاث انذساعت1خذول)
 انتىصُف انذلانت انشمض

SP مغتمم الاوفاق انؼاو 

R مغتمم الاَشاداث انؼامت 

PD مغتمم انذَه انؼاو 

M2 مغتمم ػشض انىمذ 

EX ٌمغتمم عؼش انصشف انمىاص 

R ٍمغتمم عؼش انفائذة انحمُم 

CA ٍتابغ انحغاب انشأعمان 

 .اٌجبؽش6 ِٓ اػداا انمصذس

 ٚثٕبء ػٍٝ الاؽبز إٌظسٞ ٌٍدزاظخ فبٔخ ٠غت اازجبز اٌؼحلخ اٌزب١ٌخ6

                                        (1)       

 .( اٌّزة١س اٌّعزمXً( اٌّزة١س اٌزبثغ ٠ّٚضً  Yؽ١ش ٠ّضً  

  :متغُشاث انذساعتن: وتائح اختباس عكىن 3-2

اٌٍٛغبز٠زُ اٌرٞ ٠عبػد فٟ رؾع١ٓ رُ رؾ٠ًٛ اٌج١بٔبد اٌٝ زثغ ظ٠ٕٛخ وّب رُ اظزسداَ ط١ةخ         

ٚرؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚرفع١س إٌزبئظ فٟ إٌّبذط الالزظبا٠خ ئٔٗ ٠غؼً اٌؼحلبد أوضس ا ١خ، ٠مًٍ اٌزجب٠ٓ، 

خ ِٚٛصٛل١خ فٟ رفع١س إٌزبئظ وٕعت ِئ٠ٛخ ٘رٖ اٌفٛائد رغؼً إٌّبذط الالزظبا٠خ أوضس الفٟ ٠ٚعًٙ 

ٚػٍٝ ٘را الاظبض رُ اعساء الاازجبزاد ػٍٝ اٌعحظً اٌص١ِٕخ ِٓ اعً  رمد٠ُ إٌزبئظ ٚاٌزؾ١ٍحد

 .اٌٛطٛي اٌٝ ظىْٛ اٌعحظً اٌص١ِٕخ رُ رمع١ُ اٌج١بٔبد اٌٝ زثغ ظ٠ٕٛخ
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 ( ػىذ انمغتىي الأصهADFٍ(اختباس دَكٍ فىنش انمىعغ )2خذول )
AT LEVEL 

d(LOG

_CA) 

d(LOG

_EX) 

d(LOG

_M2) 

d(LOG

_PD) 

d(LO

G_R) 

d(LOG

_R1) 

d(LOG

_SP) 
 

With 

Cons

tant 

& 

Tren

d 

-2.2942 -3.1874 -1.2654 -0.7177 
-

0.8401 
-2.5428 -2.4700 

t-

Stati

stic 

 

0.1767 0.0248 0.6415 0.8347 0.8008 0.1103 0.1274 Prob

. n0 ** n0 n0 n0 n0 n0 

-1.3400 -2.5767 1.4144 -1.3059 
-

1.8750 
-2.2112 -2.3132 

t-

Stati

stic 

 

With 

Cons

tant 

& 

Tren

d 
0.8695 0.2920 1.0000 0.8779 0.6562 0.4754 0.4210 Prob

. n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 

-2.0143 -0.3006 -1.1568 0.7565 0.5981 -1.9171 1.0125 

t-

Stati

stic 

 

 

With 

Cons

tant 

& 

Tren

d 

0.0428 0.5742 0.2236 0.8750 0.8431 0.0533 0.9165 
Prob

. ** n0 n0 n0 n0 * n0 

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : نمصذسا

 ( ػٕد اٌفسق الاٚيADF(اازجبز ا٠ىٟ فٌٛس اٌّٛظغ  2اٌغدٚي  
At First Difference 

d(LOG

_CA) 

d(LOG

_EX) 

d(LOG

_M2) 

d(LOG

_PD) 

d(LO

G_R) 

d(LOG

_R1) 

d(LOG

_SP) 
 

With 

Cons

tant 

& 

Tren

d 

-2.7867 -3.4879 -3.9131 -3.5973 
-

4.4549 
-2.8525 -2.3216 

t-

Stati

stic 

 

0.0653 0.0110 0.0498 0.0083 0.0006 0.0566 0.0684 Prob

. * ** ** *** *** * * 

-3.3598 -3.5440 -2.0942 -3.5490 
-

4.2383 
-3.1232 -2.6133 

t-

Stati

stic 

 

With 

Cons

tant 

& 

Tren

d 
0.0653 0.0420 0.0799 0.0424 0.0068 -2.1096 -2.0460 Prob

. * ** ** ** *** ** ** 

-2.7021 -3.5139 -3.0993 -3.5183 
-

4.4621 
-2.5529 -2.0640 

t-

Stati

stic 

 

 

With 

Cons

tant 

& 

Tren

d 

0.0075 0.0006 0.0010 0.0007 0.0000 0.0114 0.0383 
Prob

. *** *** *** *** *** ** ** 
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(*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) 

Not Significant. 

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس

( ٔغد أْ اٌّزة١ساد  اٌزبثؼخ غ١س ظبوٕخ ػٕد اٌّعزٜٛ الاطٍٟ ٚوٍه ثبٌٕعجخ 2-2(ِٚٓ ٔزبئظ اٌغدٚي

الا اْ ِزة١ساد اٌدزاظخ اطجؾذ ظبوٕخ ػٕد , اٌّعزمٍخ غ١س ِعزمس ػٕد اٌّعزٜٛ الاطٌٍٍّٟزة١ساد 

 .ARDLاٌفسق الاٚي ٌٙرا ظ١زُ اظزسداَ ّٔٛذط 

انحغاب انشأعمانٍ فٍ اث انغُاعتُه انمانُت وانىمذَت و: تحهُم وتائح تمذَش انؼلالت بُه متغُش3-3

 (2022-2004انؼشاق نهمذة )

 ARDL( ٔزبئظ اٌزمد٠س الاٌٟٚ ٌّٕٛذط ٠2ظٙس اٌغدٚي  : ARDLج انتمذَش الاونٍ نىمىر -1

 :ٌٍؼحلخ ث١ٓ ِزة١ساد اٌع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚ إٌمد٠خ ٚ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  ٚوّب ٠ٍٟ

بُه متغُشاث انغُاعتُه انمانُت و انىمذَت و   ARDL( وتائح انتمذَش الاونٍ نىمىرج 4اندذول )

 انحغاب انشأعمانٍ

Dependent Variable: LOG_CA 

Method: ARDL 

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 1, 1, 1, 1) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LOG_CA(-1) 1.266178 0.111112 11.39556 0.0000 

LOG_CA(-2) -0.371867 0.104445 -3.560412 0.0008 

LOG_SP 2.461893 0.740309 3.325492 0.0015 

LOG_SP(-1) -3.521482 1.024119 -3.438547 0.0011 

LOG_SP(-2) 1.571205 0.557442 2.818597 0.0066 

LOG_R 1.368710 0.226088 6.053883 0.0000 

LOG_R(-1) -1.644179 0.366438 -4.486919 0.0000 

LOG_R(-2) 0.459943 0.209464 2.195807 0.0322 

LOG_PD -1.756202 0.792422 -2.216245 0.0307 

LOG_PD(-1) 1.831686 0.784963 2.333469 0.0232 

LOG_M2 0.715713 0.194691 3.676144 0.0005 

LOG_M2(-1) -0.809769 0.234342 -3.455504 0.0010 

LOG_EX -4.802433 2.979782 -1.611673 0.1126 

LOG_EX(-1) 8.404040 3.702456 2.269856 0.0270 

LOG_R1 -1.297446 0.505268 -2.567837 0.0129 

LOG_R1(-1) 1.365558 0.499098 2.736054 0.0083 

C -36.84580 9.676596 -3.807724 0.0003 

R-squared 0.992890 Mean dependent var 3.242048 

Adjusted R-squared 0.990894 S.D. dependent var 2.593455 

S.E. of regression 0.247479 Akaike info criterion 0.243465 

Sum squared resid 3.491020 Schwarz criterion 0.772778 

Log likelihood 7.991784 Hannan-Quinn criter. 0.454614 

Durbin-Watson stat 2.091    

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس
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( ٌم١بض .,.,.,2,2,2( 1,اٌّحئُ ٘ٛ ARDL( أْ ّٔٛذط .( ، ٚاٌشىً 2رظٙس ٔزبئظ اٌغدٚي  

اٌؼحلخ ث١ٓ ِزة١ساد اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚ إٌمد٠خ ٚاصس٘ب ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  فٟ اٌؼساق ٚ اٌزؾ١ًٍ 

١ٓ ( ٌٍؼحلخ ثARDLاٌزبٌٟ ٠ٛػؼ ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌرارٟ ٌٍفغٛاد اٌص١ِٕخ اٌّٛشػخ  

 ظ١بظخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ فٟ إٌّٛذط6\( ٚاٌّزة١ساد اCAٌٟاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model39219: ARDL(2,2,2,1,1,1,1)

Model39214: ARDL(2,2,2,1,1,2,1)

Model36094: ARDL(2,3,2,1,1,1,1)

Model39194: ARDL(2,2,2,1,2,1,1)

Model38594: ARDL(2,2,3,1,1,1,1)

Model39218: ARDL(2,2,2,1,1,1,2)

Model39094: ARDL(2,2,2,2,1,1,1)

Model23594: ARDL(3,2,2,1,1,1,1)

Model38844: ARDL(2,2,2,4,1,1,1)

Model7969: ARDL(4,2,2,1,1,1,1)

Model38969: ARDL(2,2,2,3,1,1,1)

Model39217: ARDL(2,2,2,1,1,1,3)

Model39216: ARDL(2,2,2,1,1,1,4)

Model39209: ARDL(2,2,2,1,1,3,1)

Model39468: ARDL(2,2,1,4,1,1,2)

Model36089: ARDL(2,3,2,1,1,2,1)

Model35469: ARDL(2,3,3,1,1,1,1)

Model38843: ARDL(2,2,2,4,1,1,2)

Model39349: ARDL(2,2,2,0,1,0,1)

Model39204: ARDL(2,2,2,1,1,4,1)    
 نمؼادنت متغُشاث ARDLنتحذَذ افضم ومىرج  AIC( وتائح اختباس 1انشكم )

 انحغاب انشأعمانٍانغُاعتُه انشأعمانُت وانىمذَت و

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس

 (Cointegration( نىخىد ػلالت تكامهُت )Bound Test: اختباس انحذود )3-4

 اٌسأظّب6ٌٟ (  ٔزبئظ اازجبزاد ث١ٓ ِزة١ساد اٌع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ  ٚ إٌمد٠خ ٚ اٌؾعبة٠1ظٙس اٌغدٚي  

 ( اختباس انحذود بُه متغُشاث انغُاعتُه انشأعمانُت و انىمذَت و انحغاب انشأعمان5ٍاندذول )
Null hypothesis: No levels relationship 

Number of cointegrating variables: 6 

Trend type: Rest. constant (Case 2) 

Sample size: 74 

Test Statistic Value 

F-statistic 3.5926 

Sample Size 
10% 5% 1% 

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

70 2.1 3.121 2.451 3.559 3.18 4.596 

75 2.103 3.111 2.449 3.55 3.219 4.526 

Asymptotic 1.99 2.94 2.27 3.28 2.88 3.99 

* I(0) and I(1) are respectively the stationary and non-stationary bounds 

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس
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 تفغُش انىتائح: 
I(1 )رزغبٚش اٌؾدٚا اٌؼ١ٍب  6F-statistic (3.59 زفغ اٌفسػ١خ اٌظفس٠خ6 ثّب أْ ل١ّخ  انتحهُم

 %، ٠ّىٓ زفغ اٌفسػ١خ اٌظفس٠خ ثؼدَ ٚعٛا ػحلخ رىب١ٍِخ..%، 1ٚ%، 0.ػٕد ِعز٠ٛبد اٌضمخ 

ِزة١ساد اٌع١بظخ اٌّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ٚ اٌؾعبة ٕ٘بن ا١ًٌ لٛٞ ػٍٝ ٚعٛا ػحلخ رىب١ٍِخ ث١ٓ  

فٟ إٌّٛذط , ٘را ٠ش١س ئٌٝ ٚعٛا ػحلخ رٛاشْ ؽ٠ٍٛخ افِد ث١ٓ اٌّزة١ساد، ِّب ٠ؼٕٟ أْ  اٌسأظّبٌٟ

 أٞ طدِبد لظ١سح افِد ظززؼدي ثّسٚز اٌٛلذ ٌزؾم١ك رٛاشْ ؽ٠ًٛ افِد.

 : وتائح تمذَش الاعتدابت انطىَهت الاخم وانمصُشة الاخم.3-5

 ARDL( ٔزبئظ رمد٠س الاظزغبثخ اٌ ٠ٍٛخ افعً ٚاٌمظ١سح الاعً ٚفك ّٔٛذط ٠2ظٙس اٌغدٚي   

 اٌؼحلخ ث١ٓ ِزة١ساد اٌع١بظز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚ إٌمد٠خ ٚ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ٚوّب 6ٍٟ٠

( تمذَش الاعتدابت انطىَهت وانمصُشة الاخم نهؼلالت بُه متغُشاث انغُاعتُه انشأعمانُت 6اندذول )

 مذَت و انحغاب انشأعمانٍو انى

ECM Regression Cointergrating Erro Corretion 

` Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LOG_CA(-1)) 0.371867 0.088874 4.184201 0.0001 

D(LOG_SP) 2.461893 0.563110 4.371960 0.0001 

D(LOG_SP(-1)) -1.571205 0.457923 -3.431152 0.0011 

D(LOG_R) 1.368710 0.190357 7.190215 0.0000 

D(LOG_R(-1)) -0.459943 0.165929 -2.771935 0.0075 

D(LOG_PD) -1.756202 0.595062 -2.951290 0.0046 

D(LOG_M2) 0.715713 0.132668 5.394783 0.0000 

D(LOG_EX) -4.802433 2.282663 -2.103873 0.0398 

D(LOG_R1) -1.297446 0.406095 -3.194932 0.0023 

CointEq(-1)* -0.105689 0.018605 -5.680774 0.0000 

Cointergrating Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG_SP 4.840777 2.231197 2.169587 0.0342 

LOG_R 1.745441 0.625432 2.790775 0.0071 

LOG_PD 0.714212 0.884859 0.807148 0.4229 

LOG_M2 -0.889938 0.523074 -1.701362 0.0943 

LOG_EX 34.07751 7.765222 4.388478 0.0000 

LOG_R1 0.644459 0.932455 0.691141 0.4923 

C -348.6258 86.96888 -4.008627 0.0002 

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس

ػحلبد ا٠ٕب١ِى١خ ث١ٓ اٌّزة١ساد الالزظبا٠خ اٌّسزٍفخ، ٠ٚٛػؼ و١ف ٠زفبػً اٌّزة١س إٌّٛذط ٠ؼىط 

اٌزبثغ ِغ ٘رٖ اٌّزة١ساد ػٍٝ اٌّدٜ اٌمظ١س ٚاٌ ٠ًٛ. اٌّظ ٍؼ اٌزظؾ١ؾٟ ٠إود ػٍٝ ٚعٛا ػحلخ 

 رٛاشْ ؽ٠ًٛ افِد ٚأْ إٌظبَ ١ّ٠ً ئٌٝ اٌؼٛاح ئٌٝ ٘را اٌزٛاشْ ثؼد ؽدٚس طدِبد لظ١سح افِد.

 

 



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (2): 828-842 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.41 

424 

 غُش انمؼاملاث:تف
 ( لإوفاق انؼاوLOG_SP:) 

% رعبُ٘ فٟ ش٠باح . ِٛعت(، ٠ش١س ئٌٝ أْ ش٠باح الإٔفبق اٌؼبَ ثٕعجخ  2.420333ِؼبًِ اٌزأص١س6 

 %.2.420333اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  ثٕعجخ 

  6ااي ئؽظبئ١با(، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزأص١س ِٛصٛق ئؽظبئ١اب ٠ٚؼزجس  0.0222اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ 

ِّب ٠ش١س ئٌٝ رأص١س ِؼٕٛٞ ا٠غبثٟ أٞ  0.01اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ ألً ِٓ  ِّٙخ , اٞذٚ الاٌخ 

 اْ اٌص٠باح فٟ الأفبق رإاٞ اٌٝ ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق .

 ( الإَشاداثLOG_R:) 

% رعبُ٘ فٟ . ِٛعت(، ٠ش١س ئٌٝ أْ ش٠باح الإ٠ساااد ثٕعجخ  .32122..ِؼبًِ اٌزأص١س6 

 %..32122..ّبٌٟ ثٕعجخ ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظ

 ااي ئؽظبئ١با(، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزأص١س ِٛصٛق ئؽظبئ١اب ٚػبٌٟ  .0.003اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ6 

%  أٞ اْ .اٌدلاٌخ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزأص١س ِٛصٛق ئؽظبئ١اب ٠ٚؼزجس ذٚ الاٌخ ِّٙخ  الً ِٓ 

باح الا٠ساااد الا٠ساااد ٌٙب رأص١س ئ٠غبثٟ وج١س ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ أٞ اْ ش٠

 ااد اٌٝ ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق .

 ( انذَه انؼاوLOG_PD:) 

% رعبُ٘ فٟ . ِٛعت(، ٠ش١س ئٌٝ أْ ش٠باح اٌد٠ٓ اٌؼبَ ثٕعجخ  0.3.22.2ِؼبًِ اٌزأص١س6 

 %.0.3.22.2ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ثٕعجخ 

اٌزأص١س ١ٌط ِٛصٛلاب ئؽظبئ١اب   غ١س ااي ئؽظبئ١با(، ِّب ٠ؼٕٟ أْ 0.2225اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ6 

ثشىً وبفٍ, اٌد٠ٓ اٌؼبَ ٌٗ رأص١س ئ٠غبثٟ ٌٚىٓ غ١س ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ 

  ٚػؼ١ف, ٠ؼٕٟ ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ٌٚىٓ ثشىً ػؼ١ف.

 (:LOG_M2ػشض انىمذ )  

ٟ % رعبُ٘ ف. ظبٌت(، ٠ش١س ئٌٝ أْ ش٠باح ػسع إٌمد ثٕعجخ  0.445524-ِؼبًِ اٌزأص١س6 

 %.0.445524رم١ًٍ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ثٕعجخ 

ب  0.0522اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ6  اّ  غ١س ااي ئؽظبئ١با ثشىً لٛٞ( ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزأص١س لد ٠ىْٛ ِٙ

ٌٗ رأص١س ظٍجٟ ٚغ١س ِؼٕٛٞ ثشىً وبًِ  (M2) ٌىٓ ١ٌط ثدزعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌضمخ , ػسع إٌمد

، ِّب لد ٠ش١س ئٌٝ ..0ٌٚىٓ ألً ِٓ  0.01ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  ِعزٜٛ اٌدلاٌخ أػٍٝ ِٓ 

( اٌؼحلخ اٌؼىع١خ ٚاٌؼؼ١فخ ث١ٓ ػسع إٌمد ٚاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق احي رأص١س ِؾزًّ

 .2022ئٌٝ  2002اٌفزسح ِٓ 

 عؼش انصشف (LOG_EX)6 
% رعبُ٘ فٟ ش٠باح . ِٛعت(، ٠ش١س ئٌٝ أْ ش٠باح ظؼس اٌظسف ثٕعجخ   34.07751 ِؼبًِ اٌزأص١س6

 ..%.22.0331اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ثٕعجخ 

ا ئؽظبئ١اب   :0.0000الإؽظبئٟ اٌدلاٌخ  ااي ئؽظبئ١با ثشىً لٛٞ(، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزأص١س ِٛصٛق عدا

ا ػٍٝ اٌؾعبة ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٌٗ رأص١س ئ٠غبثٟ وج١س ِٚؼٕٛٞ ع ٚػبٌٟ اٌدلاٌخ, اٌزفع١س دا

ا.0.0اٌسأظّبٌٟ, اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ ألً ثىض١س ِٓ  اٌؼحلخ الإ٠غبث١خ  ,، ِّب ٠ش١س ئٌٝ رأص١س لٛٞ عدا

 . 2022ئٌٝ  2002ث١ٓ ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٚاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق احي اٌفزسح ِٓ 

 ( عؼش انفائذةLOG_R1:) 
% رعبُ٘ فٟ .ش٠باح ظؼس اٌفبئدح ثٕعجخ   ِٛعت(، ٠ش١س ئٌٝ أْ 0.222215ِؼبًِ اٌزأص١س6 

 %.0.222215ش٠باح اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ثٕعجخ 

.  غ١س ااي ئؽظبئ١با(، ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌزأص١س ١ٌط ِٛصٛلاب ئؽظبئ١اب 0.2522اٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ6 

ظؼس اٌفبئدح ٌٗ رأص١س ئ٠غبثٟ ٌٚىٓ غ١س ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ , اٌؼحلخ الإ٠غبث١خ 

 . 2022ئٌٝ  2002ث١ٓ ظؼس اٌفبئدح ٚاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق احي اٌفزسح ِٓ  اٌؼؼ١فخ
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اٌّزة١س ذٚ اٌّؼبًِ  .(Prob) رمُبض اٌفبػ١ٍخ ثّؼبًِ اٌزأص١س ٚاٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ :لُاط انفاػهُت

 .افوجس ٚاٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ افلً ٠ىْٛ افوضس فبػ١ٍخ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ

ِٓ احي رؾ١ًٍ اٌّؼبِحد ٚاٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ، ٔغد أْ اٌّزة١ساد  :كثثش فاػهُتتحذَذ انمتغُش الأ

 :افوضس فبػ١ٍخ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ٟ٘

 ظؼس اٌظسف (LOG_EX(-1):  ًِ0.0000، ااي ئؽظبئ١با ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ .22.0331ِؼب. 

 َالإٔفبق اٌؼب (LOG_SP(-1):  ًِ١0.0222خ ، ااي ئؽظبئ١با ثم١ّخ اؽزّب2.420333ٌِؼب. 

 الإ٠ساااد (LOG_R(-1)):  ًِ0.003، ااي ئؽظبئ١با ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ .32122..ِؼب.. 

   ظؼس اٌظسفLOG_EX(-1 ًِافوضس فبػ١ٍخ ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ ثٕبءا ػٍٝ ِؼب ٛ٘ )

( ٚاٌدلاٌخ Coefficientاٌزأص١س ٚاٌدلاٌخ الإؽظبئ١خ. ٠زُ ل١بض اٌفبػ١ٍخ ثبظزسداَ ِؼبًِ اٌزأص١س  

 (.Probؽظبئ١خ  الإ

 وتائح اختباس الاستباط انزاتٍ واختباس ػذو تداوظ انتباَه    -انتحمك مه صلاحُت انىمىرج -4

( ٔزبئظ اازجبز الازرجبؽ  اٌرارٟ ٚػدَ صجبد رغبٔط اٌزجب٠ٓ ٌٍؼحلخ ث١ٓ ِزة١ساد ٠3ظٙس اٌغدٚي  

 اٌع١بظز١ٓ اٌسأظّب١ٌخ ٚ إٌمد٠خ ٚ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  6

وتائح اختباس الاستباط انزاتٍ وػذو ثباث تداوظ انتباَه  نهؼلالت بُه متغُشاث  (7اندذول )

 انغُاعتُه انشأعمانُت و انىمذَت و انحغاب انشأعمانٍ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.197754 Prob. F(2,55) 0.8212 

Obs*R-squared 0.528338 Prob. Chi-Square(2) 0.7678 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.525539 Prob. F(1,71) 0.4709 

Obs*R-squared 0.536373 Prob. Chi-Square(1) 0.4639 

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Tes 
٘رٖ إٌزبئظ رش١س ئٌٝ ػدَ ٚعٛا ا١ًٌ لٛٞ ػٍٝ الازرجبؽ اٌرارٟ فٟ ثٛالٟ إٌّٛذط. ثؼجبزح  :انتفغُش

أاسٜ، لا رٛعد ِشىٍخ ٚاػؾخ ٌحزرجبؽ اٌرارٟ فٟ إٌّٛذط اٌم١د اٌفؾض، ثٕبءا ػٍٝ ٘رٖ 

 الاازجبزاد.

Heteroskedasticity Test: ARCH 
ػٍٝ ٚعٛا رجب٠ٓ غ١س ِزغبٔط فٟ اٌجٛالٟ. ٘رٖ إٌزبئظ رش١س ئٌٝ ػدَ ٚعٛا ا١ًٌ لٛٞ :انتفغُش

ثّؼٕٝ آاس، لا رٛعد ِشىٍخ ٚاػؾخ ٌٍزجب٠ٓ غ١س اٌّزغبٔط فٟ إٌّٛذط اٌم١د اٌفؾض ثٕبءا ػٍٝ ٘رٖ 

 الاازجبزاد.

 CUSUM  :(Cumulative Sum Controlوتائح اختباس:  -انتحمك مه صلاحُت انىمىرج -5

Chart)  

ِؼبِحد إٌّٛذط ػجس اٌصِٓ. ٠زُ اظزسداِٗ ٌٍىشف ػٓ اٌزة١ساد ٘ٛ اازجبز ٠عزسدَ ٌزؾ١ًٍ اظزمساز 

ِؼسفخ ِب ئذا وبٔذ ٕ٘بن  CUSUM ا١ٌٙى١ٍخ فٟ ظٍعٍخ ش١ِٕخ ٌٍّٕٛذط اٌّمدّز ٠ز١ؼ ٌه اازجبز

 .رة١١ساد وج١سح فٟ اٌؼحلبد ث١ٓ اٌّزة١ساد اٌّدزٚظخ ثّسٚز اٌٛلذ
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( CUSUM( اٌّغّٛع اٌزساوّٟ ٌجٛالٟ ّٔٛذط اٌزىبًِ اٌّشزسن اٌّمدز 2-٠2ٛػؼ هىٍٟ  

( ػٍٝ اٌزسر١ت ٠ٚش١س ٚلٛع CUSUM SQاٌزساوّٟ ٌّسثؼبد اٌجٛالٟ ٔفط إٌّٛذط  ٚاٌّغّٛع 

ِٕؾٕٝ اٌسظُ اٌج١بٟٔ ٌٍجٛالٟ اٌّمدزح فٟ وح اٌشى١ٍٓ ث١ٓ اٌؾد٠ٓ افأٝ ٚ افلظٝ ثأْ ٕ٘بن أرعبق 

ث١ٓ ِؼٍّبد افعً اٌمظ١س ٚ افعً اٌ ٠ًٛ ٚ٘ٛ ِب ٠عّٝ ثبلاظزمساز ا١ٌٙىٍٟ ٌّزة١ساد اٌدزاظخ 

ث١ٓ افعً اٌمظ١س ٚ اٌ ٠ًٛ  ٚ٘ٛ ِب اودرٗ ِؼٍّخ رظؾ١ؼ اٌس أ ٚاٌزٟ عبءد ظبٌجخ ٚ ِؼ٠ٕٛخ   ف١ّب 

0.105-.) 

 Ramsey RESEوتائح اختباس اختباس   :  -انتحمك مه صلاحُت انىمىرج -6

 Ramsey RESET( اختباس 8اندذول)
Equation: U
TITLED Ramsey RESET Test 

Value df Probability 

0.668776 56 0.506384 

0.447261 (1, 56) 0.5063854 

0.588676 1 0.4429313  

t-statistic 

F-statistic 

Likelihood ratio  

 .Eviews 13ِسسعبد اٌجسٔبِظ : انمصذس
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، لا رٛعد أاٌخ ل٠ٛخ ػٍٝ ٚعٛا ِشىحد فٟ رؾد٠د Ramsey RESET ثٕبءا ػٍٝ ٔزبئظ اازجبز

ا ّٔٛذط الأؾداز  اٌّزّضٍخ فٟ ِزة١ساد ِؾرٚفخ أٚ ا ١خ غ١س طؾ١ؾخ. إٌّٛذط ٠جدٚ ِٕبظجاب ِٚؾداا

 .ثشىً ع١د

 :الاعتىتاخاث
 رٍسظذ اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ الاظزٕزبعبد ٠ّىٓ اعّبٌٙب ثبلار6ٟ 

عبءد إٌزبئظ ِ بثمخ ٌٍفسػ١خ اٌجؾش اٌزٟ ٔظذ ػٍٝ ٚعٛا ػحلخ ؽسا٠خ ث١ٓ  الأفبق  -1

اٌؼبِخ ٚ اٌد٠ٓ اٌؼبَ ( ٚاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق ااد اٌٝ ش٠باح اٌؼبَ , الا٠ساااد 

اْ اظزمساز ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٚ أسفبع اظؼبز اٌفبئدح ٚاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ, ٚ

فٟ اٌؼساق احي ِدح اٌجؾش, أِب ثبٌٕعجخ اٌٝ  ٚاٌؾعبة اٌسأظّبٌٟاٌؾم١م١خ أاد اٌٝ ش٠باح 

 ١فخ ٚغ١س ِعزمسح احي ِدح اٌجؾش. ػسع إٌمد فأْ فىبٔذ اٌؼحلخ ؽسا٠خ ػؼ

وبٔذ ااٚاد اٌع١بظخ اٌسأظّب١ٌخ فٟ الالزظبا اٌؼساق ِإصسح ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ  -2

ثشىً ا٠غبثٟ ِٓ احي ش٠باح الأفبق اٌؼبَ , ٚش٠باح الإ٠ساااد اٌؼبِخ , ِغ ازرفبع اٌد٠ٓ 

اصسد ػٍٝ اٌؼبَ, اٍك ش٠باح فٟ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ احي ِدح اٌجؾش غ١س ِعزمسح 

 .  اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق

وبٔذ ااٚاد اٌع١بظخ إٌمد٠خ فٟ الالزظبا اٌؼساق ِإصسح ثشىً وج١س ػٍٝ اٌؾعبة  -3

اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق ِٓ احي  اظزمساز ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٚ رؼد٠ً اظؼبز اٌفبئدح 

ػًّ  M2ٕمد اٌرٞ ٠زؾىُ اٌجه اٌّسوصٞ ٚ اظزمساز اظؼبز اٌظسف , اِب ثبٌٕعجخ ٌؼسع اٌ

اٌؼحلخ ث١ٓ ػسع إٌمد ٚ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ هٙدد ػحلخ ؽسا٠خ فٟ اٌغبٟٔ اٌزؾ١ٍٍٟ 

 ِٓ اٌجؾش احي ِدح اٌجؾش.

هٙدد اٌؼحلخ ث١ٓ اٌع١بظز١ٓ اٌسأظّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ٚ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق احي  -4

ٌزأص١س ػٍٝ اٌؾعبة ِدح اٌجؾش اْ الا٠ساااد ٚ ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ وبٔب اوضس فبػ١ٍخ ٚا

 %(. .اٌسأظّبٌٟ ثعجخ ِؼ٠ٕٛخ لٛٞ ٚالً ِٓ  

ِٓ احي ٔزبئظ اٌجؾش ػٍٝ اصس اٌفبػ١ٍخ ٌٍع١بظز١ٓ اٌسأظّب١ٌخ ٚإٌمد٠خ ػٍٝ اٌؾعبة  -5

اٌسأظّبٌٟ فٟ اٌؼساق ٚعد اْ ظؼس اٌظسف اٌّٛاشٞ ٘ٛ اٌّزة١س اٌّعزمً الاوضس فبػ١ٍخ 

 اٌجؾش فٟ اٌؼساق .فٟ اٌزأص١س ػٍٝ اٌؾعبة اٌسأظّبٌٟ احي ِدح 

 :انتىصُاث
 اٌجؾش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد ٠ّىٓ اعّبٌٙب ثبلار6ٟرٛطً 

٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌؼساق رجٕٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌع١بظبد ٚالإطحؽبد اٌشبٍِخ اٌزٟ رؼصش  -1

الاظزمساز اٌع١بظٟ ٚافِٕٟ، ٚرؾعٓ اٌج١ئخ الاظزضّبز٠خ، ٚاػُ اٌزٕٛع الالزظباٞ ِّب 

 اٌؼساق ٚابطخ فٟ الاعً اٌ ٠ًٛ . ٠ؼًّ ػٍٝ عرة الاِٛاي اٌٝ

اػزّبا ظ١بظبد ٌزؾع١ٓ اظزمساز ظؼس طسف اٌد٠ٕبز اٌؼسالٟ ٚ رؼص٠ص اؽز١بؽبد إٌمد  -2

افعٕجٟ ٚ اظزسداَ أاٚاد اٌع١بظخ إٌمد٠خ ٌٍزؾىُ فٟ اٌزؼسُ ٚ رؼد٠ً أظؼبز اٌفبئدح 

سفٟ ِٓ ٚػجؾ اٌع١ٌٛخ إٌمد٠خ ٚ رؾع١ٓ ث١ٕخ إٌظبَ اٌسأظّبٌٟ ٚرؾد٠ش اٌم بع اٌّظ

 اعً رؼص٠ص اٌضمخ فٟ إٌظبَ اٌّظسفٟ ٌغرة الاظزضّبزاد.

الاظزضّبز فٟ ر ٠ٛس اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ افظبظ١خ ِضً اٌ سق، اٌىٙسثبء، ٚا١ٌّبٖ ٌؼّبْ ث١ئخ  -3

 ااػّخ ٌٍّٕٛ الالزظباٞ ٚعرة الاظزضّبزاد ٚورٌه اػُ اٌّشبز٠غ اٌظة١سح فٟ اٌؼساق.
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ساوبد اظزسار١غ١خ ِغ إٌّظّبد اٌد١ٌٚخ ٚاٌدٚي الاظزداِخ الالزظبا٠خ ِٓ احي ه

 اٌّبٔؾخ.

 :انمصادس
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