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The research aimed to demonstrate the 

impact of the relationship between 

banking liquidity and some 

macroeconomic variables in Iraq by 

analyzing and measuring the relationship 

between them, and knowing the extent of 

the impact of banking liquidity on 

(unemployment rates, exchange rate, and 

average per capita GDP), and the results 

of the research showed the existence of a 

relationship There is an inverse 

relationship between bank liquidity and 

unemployment rates, and there is a direct 

relationship between bank liquidity and 

the exchange rate in the short run and an 

inverse relationship between them in the 

long run, and there is an inverse 

relationship between bank liquidity and 

the average per capita share of GDP in the 

short run, and the relationship was 

positive in In the long term, the research 

also recommended that banks should 

develop strong systems for continuous 

monitoring and analysis of 

macroeconomic risks. This includes 

monitoring key economic variables such 

as economic growth, inflation rates, 

interest rates, stock prices, and foreign 

currency rates, maintaining exchange rate 

stability and avoiding fluctuations. Acute. 
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 انًغتخهص

صس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝ ثؼضك ٓزـ٤ضساد اتهزفضبل اٌُِض٢ أ٠ ث٤بٕ إُٜدف اُجؾش  ٣

أُفضسك٤خ ػِض٠  , ٝٓؼسكضخ ٓضدٟ  رضرص٤س اُعض٤ُٞخ ك٢ اُؼساه٢ ٓضٖ لاضلاٍ رؾ٤ِضَ ٝه٤ضبض اُؼلاهضخ ث٤ٜ٘ٔضب

ٓزٞظضه ٗفضض٤ت اُلضسل ٓضٖ اُ٘ضضبرظ أُؾِض٢ اتعٔضب٢ُت , ٝا ٜضضسد )ٓؼضدتد اُجابُضخ ٝظضضؼس اُفضسف ٝ

ٗزبئظ اُجؾش ٝعٞل ػلاهخ ػٌع٤خ ث٤ٖ اُع٤ُٞخ أُفضسك٤خ ٝ ٓؼضدتد اُجابُضخ , ٝٝعضٞل ػلاهضخ نسل٣ضخ 

ػٌعض٤خ ث٤ٜ٘ٔضب كض٢ اتعضَ اُا٣ٞضَ, ػلاهضخ س ٤ٝخ ٝظؼس اُفسف ك٢ اتعَ اُوف٤ث٤ٖ اُع٤ُٞخ أُفسك

ٝعٞل ػلاهخ ػٌع٤خ ث٤ٖ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝ ٓزٞظه ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾِض٢ اتعٔضب٢ُ كض٢ ٝ

اُجؾش ثبٗٚ ٣٘جـض٢ ػِض٠ اُج٘ضٞى أٝـ٠ سل٣خ ك٢ اتعَ اُا٣َٞ , ًٔب اتعَ اُوف٤س ٝ ًبٗذ اُؼلاهخ ن

ُِٔخبنس اتهزفبل٣خ ا٤ٌُِخ, ٛضرا ٣ؽضَٔ ٓساهجضخ أُزـ٤ضساد را٣ٞس ٗظُْ ه٣ٞخ ُِسـد ٝاُزؾ٤َِ أُعزٔس 

لأظضْٜ، ٝأظضؼبز اتهزفبل٣خ اُسئ٤ع٤خ ٓضَ اُ٘ٔٞ اتهزفبل١، ٓؼدتد اُزمخْ، أظؼبز اُلبئدح، أظؼبز ا

 أُؾبكظخ ػ٠ِ اظزوساز ظؼس اُفسف ٝرغ٘ت اُزوِجبد اُؾبلح. ،اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ

 .اتهزفبل اُؼساه٢ ،ظؼس اُفسف ،جابُخاُ ،اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ انكهًاخ انًفتاحٍح:

 :انًمذيح

هد رجدٝ ظ٤ُٞخ اُج٘ٞى ٓلٜٞٓبً ؿبٓمبً ك٢ ػبُْ اتهزفبل، ٌُٜٝ٘ب ك٢ الأظبض رٔضَ ٓدٟ هدزح        

اُج٘ٞى ػ٠ِ رِج٤خ نِجبد اُدكغ اُ٘ود١ اُلٞز١ أٝ رؾ٣َٞ الأٓٞاٍ إ٠ُ ؽعبثبد ألاسٟ. ٣ٝؽ٤س ٛرا إ٠ُ 

ُِدكغ اُلٞز١. ٝت ؼي إٔ ظ٤ُٞخ اُج٘ٞى ٢ٛ أؽد اُؼٞآَ اُسئ٤ع٤خ اُز٢ ٓوداز أُبٍ أُزبػ ُِج٘ٞى 

رؾدل اتهزفبل ا٢ٌُِ. ُٜٝب ٓعبٛٔخ ًج٤سح ك٢ أُعز٣ٞبد اُ٘عج٤خ ُِجابُخ ٝأظؼبز اُفسف ٝٗف٤ت 

اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ. ٝػ٘دٓب رٌٕٞ ٛ٘بى ظ٤ُٞخ ث٤ٌ٘خ، كٜرا ٣ؼ٢٘ إٔ اُج٘ٞى هبلزح ػ٠ِ 

٣َٞ أُ٘بظت ُِؽسًبد ٝالأكسال؛ ٝثٜرٙ اُاس٣وخ، ٣زْ رؽغ٤غ اظزضٔبزاد اُوابع اُخبؾ، رٞك٤س اُزٔ

ٝلاِن كسؾ ػَٔ عد٣دح، ٝثبُزب٢ُ لالك ٓؼدتد اُجابُخ. ٝثٔب إٔ اُؽسًبد هد رٞاعٚ ـؼٞثخ ك٢ 

اُؾفٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ػ٘دٓب رٌٕٞ اُع٤ُٞخ ٓ٘خلمخ، كود ٣ؤل١ ذُي إ٠ُ اٗخلبق كسؾ اُؼَٔ 

اُجابُخ. ًٔب إٔ إلازح اُع٤ُٞخ ٖٓ هجَ اُوابع أُفسك٢ ُٜب آصبز ػ٠ِ أظؼبز  ٝازرلبع ٓؼدتد

اُفسف أ٣مبً. كبُع٤ُٞخ اُؼب٤ُخ ك٢ اُج٘ٞى ٣ٌٖٔ إٔ رؤل١ إ٠ُ ش٣بلح أُؼسٝق اُ٘ود١ لالاَ 

اتهزفبل، ٓٔب هد ٣مـه ػ٠ِ ظؼس اُفسف ٣ٝغجس اُو٤ٔخ أُؾ٤ِخ ٓوبثَ اُو٤ْ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ 

ألاسٟ، هد رعبْٛ اُع٤ُٞخ أُ٘خلمخ ك٢ رؼص٣ص اُو٤ٔخ أُؾ٤ِخ. رؼَٔ اُع٤ُٞخ  اتٗخلبق. ٖٝٓ ٗبؽ٤خ

أُفسك٤خ ًٔؾسى ُِ٘ؽبن اتهزفبل١ ٖٓ لالاٍ ر٣َٞٔ أُؽبز٣غ ٝاتظزضٔبزاد اُز٢ رؼصش الإٗزبع٤خ 

ٝثبُزب٢ُ اُ٘ٔٞ اتهزفبل١. ٝرؤل١ اُص٣بلح ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ثعجت ٛرٙ اتظزضٔبزاد إ٠ُ 

ٗف٤ت اُلسل ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ. ٖٝٓ ٗبؽ٤خ ألاسٟ، ٣ؤل١ لؼق اُع٤ُٞخ إ٠ُ إثابء ش٣بلح 

 اُ٘ٔٞ اتهزفبل١ ٝلالك ٗف٤ت اُلسل ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ.

 

                                                 
*
 اُجؾش ٓعزَ ٖٓ زظبُخ ٓبععز٤س ُِجبؽش اُضب٢ٗ. 
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 :اهًٍح انثحث
ر٘جغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ اُدٝز اٌُج٤س اُر١ رِؼجٚ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ  ك٢ اُزرص٤س أُؾزَٔ ػ٠ِ          

ـ٤ساد اتهزفبل٣خ ، ٣ٝزْ ذُي ٖٓ لالاٍ رع٤ِه اُمٞء ػ٠ِ ؽغْ ٝٗابم أٛداف اُؾٌٞٓخ ثؼك أُز

ًٔب ردزًٜب أُزـ٤ساد )اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ، أظؼبز اُفسف، ٓؼدتد اُجابُخت ك٢ ػسق نج٤ؼخ 

اُؼلاهخ ٝلاِل٤برٜب ٝاُز٢ ر٘ؼٌط ثؽٌَ زئ٤ع٢ ػ٠ِ اتظزوساز أُفسك٢ تهزفبل١ ُِؼسام، ُٔب ُٜرا 

ٞلٞع ٖٓ أ٤ٔٛخ ٝؽ٣ٞ٤خ ًج٤سح ٗظسا ُِزوِجبد ٝالأٝلبع اُز٢ ٣ؼب٢ٗ ٜٓ٘ب اتهزفبل اُؼساه٢ ًٔب أُ

٣لٌس ك٢ آ٤ُبد ٝكؼب٤ُخ ًٝلبءح ٛرٙ أُزـ٤ساد اتهزفبل٣خ ا٤ٌُِخ ٝرؾ٤ِِٜب ُِزٌٖٔ ٖٓ ـ٤بؿخ 

ٞح اُع٤بظبد ٝاتظزسار٤غ٤بد أُعزوج٤ِخ ؽٍٞ رداث٤س ٌٓضلخ ؽز٠ رزٌٖٔ ٖٓ إؽداس ا٥صبز أُسع

 ٝلٔبٕ رؾو٤ن الأٛداف.

 اهذاف انثحث: 
 :ؾش ُزؾو٤وٜب ٣ٝزٔضَ ك٢ اتر٢ٛ٘بى ٓغٔٞػخ اٛداف ٣فجٞ اُج

كضضض٢  ٓزـ٤ضضضساد اتهزفضضضبل اٌُِضضض٢ رؾ٤ِضضضَ ٝاهضضضغ اُؼلاهضضضخ ثضضض٤ٖ اُعضضض٤ُٞخ أُفضضضسك٤خ ٝ ثؼضضضك -1

 ت .2022-2004اُؼسام لالاٍ أُدح )

اتهزفضضضضبل ػضضضضسق ٗزضضضضبئظ ه٤ضضضضبض اُؼلاهضضضضخ ثضضضض٤ٖ اُعضضضض٤ُٞخ أُفضضضضسك٤خ ٝ ثؼضضضضك ٓزـ٤ضضضضساد  -2

 ت .2022-2004ا٢ٌُِ ك٢ اُؼسام لالاٍ أُدح )

 :يشكهح انثحث
 ٣ٌٖٔ ـ٤بؿخ ٓؽٌِخ اُجؾش ػ٠ِ ؼٌَ اُزعبؤٍ اتر٢ : 

ك٢ اتهزفبل ثؼك أُزـ٤ساد اتهزفبل٣خ ا٤ٌُِخ ُٞخ أُفسك٤خ ٝ ُع٤ٓب ٛٞ ٗٞع اُؼلاهخ ث٤ٖ ا 

 ؟اُؼساه٢

 فشضٍه انثحث:
ا٣غبث٤ضضضضخ ث٤٘ضضضضب ُعضضضض٤ُٞخ  خرٞعضضضضد ػلاهضضضض :اتر٤ضضضضخاُجؾضضضضش ٣ٌٔضضضضٖ ـضضضض٤بؿخ اُلسلضضضض٤خ ١ لضضضضٞء ٓؽضضضضٌِخ 

ٓزٞظضضضه ٗفضضض٤ت اُلضضضسل  ،ظضضضؼس اُفضضضسف ،٤خ ٝثؼضضضك ٓزـ٤ضضضساد اتهزفضضضبل اٌُِضضض٢ )اُجابُضضضخأُفضضضسك

 ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُت

 :حذود انثحث
 ت 2022-2004)  أُٔزدح ث٤ٖ ػب٢ٓأُدح اُؾدٝل اُصٓب٤ٗخ:  -1

 أُزٔضِخ ثبتهزفبل اُؼساه٢ . اُؾدٝل أٌُب٤ٗخ: -2

 :ُهح انثحثي
٘ضضضضبٍٝ اُجؾضضضضش ٓعضضضضرُخ لٓضضضضظ أُٜ٘غضضضض٤ٖ اتظضضضضز٘جبن٢ ٝاتظضضضضزوسائ٢ ٓضضضضٖ لاضضضضلاٍ لزاظضضضضخ ر            

الإنضضضضبز اُ٘ظضضضضس١ ُِٔزـ٤ضضضضساد، إُضضضض٠ عبٗضضضضت رؾ٤ِضضضضَ ٝاهضضضضغ اُعضضضض٤ُٞخ أُفضضضضسك٤خ ٝثؼضضضضك ٓزـ٤ضضضضساد 

اتهزفضضبل اٌُِضض٢. ًٔضضب اؼضضزَٔ اُجؾضضش ػِضض٠ اُغبٗضضت أٌُضض٢ اُو٤بظضض٢ ٝاػزٔضضد ػ٤ِضضٚ كضض٢ ث٤ضضبٕ رضضرص٤س 

ت، 2022-2004أُفضضضضسك٤خ ػِضضضض٠ ثؼضضضضك أُزـ٤ضضضضساد اتهزفضضضضبل٣خ كضضضض٢ اُؼضضضضسام ُِلزضضضضسح ) اُعضضضض٤ُٞخ

 ٖٝٓ لالاٍ ٜٓ٘غ٤خ اُزٌبَٓ أُؽزسى. Eviews-12ثبظزخداّ ثسٗبٓظ 

 هٍكهٍح انثحث:
ؽز٠ ٣فَ اُجؾش إ٠ُ الأٛداف اُز٢ رْ ٝلؼٜب ٓعجوبً، ٝثٔب ٣خدّ أٝ ٣م٤ق إ٠ُ رؾو٤ن          

الأزًبٕ الألاسٟ أُزٔضِخ ك٢ الإعبثخ ػٖ ٓؽٌِزٚ ٝثٔب ٣ؤًد ـؾخ كسل٤زٚ، كود رْ رف٤٘ق اُجؾش 
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. رمٖٔ أُجؾش الأٍٝ الإنبز اُ٘ظس١ ُِٔزـ٤ساد اُجؾض٤خ، ث٤٘ٔب خٝروع٤ٔٚ إ٠ُ صلاصخ ٓجبؽش زئ٤ع

أُجؾش اُضب٢ٗ ٓعرُخ رؾ٤َِ ٝاهغ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝثؼك ٓزـ٤ساد اتهزفبل ا٢ٌُِ. أٓب ر٘بٍٝ 

أُجؾش اُضبُش، كود الازؿ ثبُغبٗت اُو٤بظ٢ ٖٓ ؽ٤ش ر٘بٍٝ الأظب٤ُت اُو٤بظ٤خ ٝاتلازجبزاد، 

ثبلإلبكخ إ٠ُ أْٛ أُخسعبد اُز٢ ٗزغذ ػٖ اظزخداّ ٛرا اُغبٗت، ٝثٔب ٣زلاءّ ٓغ نس٣وخ الإعبثخ 

ٓؽٌِخ اُجؾش ٝٓدٟ رٞاكوٚ ٓغ ـؾخ اُلسل٤خ ٖٓ ػدٜٓب، ػجس ه٤بض ررص٤س اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ػٖ 

 ت. 2022-2004ػ٠ِ ثؼك أُزـ٤ساد اتهزفبل٣خ ك٢ اُؼسام ُِلزسح )

 تؼض يتغٍشاخ الالتصاد انكهً  طاس انُظشي نهغٍىنح انًصشفٍح وانًثحث الاول: الإ

 : يفهىو انغٍىنح انًصشفٍحاولا
ٌٓب٤ٗٚ أُفسف ػ٠ِ اتظزغبثخ ٝاُٞكبء ثبُزصآبرٚ ثفٞزح إًض٤سح ٜٓ٘ب " ٓدٟ هد رؼدلد رؼبز٣ق 

: 2008 ,)انشًشيظس٣ؼخ ٝذُي ػٖ نس٣ن رؾ٣َٞ ٓٞعٞلارٚ ا٠ُ ٗود ظبئَ ؽبتً ٝثلا لاعبزح ررًس

ٝػسكذ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ػ٠ِ اٜٗب اُودزح ػ٠ِ لاِن ٗوٞل رٌل٢ ُزؾ٣َٞ كسؾ اتهزساق (369

 .( ,2010Ross: 272)ٜٚ ظؾت اُٞلائغ ثزٌِلخ ٓوجُٞخ ك٢ ظ٤بم ش٢٘ٓ ٓؼوٍٞ ٝٓغبث

 ثاٍَاً: أهًٍح انغٍىنح انًصشفٍح
ٕ أ٤ٔٛخ اُع٤ُٞخ روغ ٝرٌٖٔ ػٖ نس٣ن رخل٤ك ٓعزٟٞ أُخبنس اُز٢ ٣ٌٖٔ إ رؾدس ثعجت إ        

ػود٣ٖ  رِج٤خ  ٝٛرٙ ات٤ٔٛخ اشلالد ك٢ آلاس ٫ؽدٝس رسل١  ٝرساعغ ك٢ اُز٣َٞٔ ثبُ٘عج٤خ ُِٔفسف

ُِزاٞزاد اُز٢ كسلزٜب أُؼبٓلاد أُب٤ُخ اُز٢ ٣عزِصّ ألاءٛب ػ٘د اُاِت, ألبكخ إ٠ُ ذُي اُزؾسًبد 

ك٢ اظؼبز اُفسف ٝروِت أظؼبز اُلبئدح ٝاُزؾٍٞ ٝاُزـ٤س ك٢ ث٤٘خ اتظٞام ٝاُزاٞزاد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ 

سح ػ٠ِ أُخبنس اُز٢ ٌٖٓٔ أُزعبزػخ اُز٢ روزم٢ آلآٚ رٞكس اُ٘ود ٤ُعزا٤غ أُفسف ٖٓ اُع٤ا

, إ اُع٤ُٞخ ٣عزِصّ إ رو٤٤ْ  ثؾ٤ش إ رٌٕٞ ٓوبظخ ثؽٌَ ل٣٘ب٢ٌ٤ٓ (159: 2006) ػمم ، إ رؾدس

رجؼبً ُزوِجبد اُعٞم، إذ إ ثساػخ اتلازح رزغعد ثبتؽزلب  ثٔؼدٍ أكمَ ُِع٤ُٞخ ٣ٌلَ ُٜب اتظزغبثخ 

عٜخ الاسٟ، ٣ٝؽ٤س ٛرا ا٠ُ ػدّ ٝعٞل كبئك  ُاِجبد اُصثبئٖ. ٖٓ عٜخ ٝرؾو٤ن ازثبػ اظزضٔبز٣خ ٖٓ

أٝ ػغص ك٢ اُع٤ُٞخ ثٞـلٚ ٓؤؼساً ظِج٤ب ٣دٍ ػ٠ِ ظٞء إلازح هد ٣زعجت ك٢ اُٜ٘ب٣خ إ٠ُ كؽَ أٝ 

 (.82: 1996)سيضاٌ ، إكلاض أُفسف 

  ثانثاً: انؼىايم انًؤثشج فً انغٍىنح انًصشفٍح
اُؼٞآضضَ ٣ٌٔضضٖ إ رضضؤصس  ؼٞآضضَ ٝٛضضر٣ٙزضضرصس ثٔغٔٞػضضخ ٓضضٖ إُ رؾ٤ِضضَ اُعضض٤ُٞخ أُفضضسك٤خ إ        

اُوٞح اُز٢ رداز ثٜب رِي أُفبزف ؽ٤ش إ ٛرٙ اُع٤ُٞخ  ثفٞزح ٓجبؼسح ك٢ ظ٤ُٞخ أُفبزف ٝػ٠ِ

 (226:2001سضا , ٫)اتى حًذ  ثَ ك٢ رـ٤٤س لائْ ٝاْٛ ٛرٙ اُؼٞآَ ٢ٛ ٤ُعذ صبثزخ

اُ٘وضضٞل اُوب٤ٗٞٗضضخ اُضض٠ ػ٤ِٔضضبد الإثضضداع ٝاُعضضؾت ػِضض٠ اُٞلائضضغ. إ اُؼ٤ِٔضضبد اتثضضداع ا١ رؾ٣ٞضضَ  .1

ك٢ اُٞهذ ٗلعٚ رلمض٢ ػ٤ِٔضبد اُعضؾت  -ٝلائغ ٓفسك٤خ رؼَٔ رؼص٣ص ٝرا٣ٞس ظ٤ُٞٚ اُفسف 

ػِضض٠ اُٞلائضضغ ٗوضضداً اُضض٠ رخلضض٤ك ٗود٣ضضخ. اُفضض٘دٝم ٝاؽز٤بنضضبد أُفضضسف اُزغضضبز١ ُضضدٟ اُج٘ضضي 

 أُسًص١ ٖٝٓ صْ ا٠ُ رخل٤ك ظ٤ُٞزٚ.

ٔسًضص١ ُضٚ اُابهضخ ُِزضرص٤س ػِض٠ اُعض٤ُٞخ ٓٞهق اُج٘ي أُسًضص١ ثبُ٘عضجخ ُِٔفضبزف إ اُج٘ضي اُ  .2

رص٣ٝضد أُفضبزف اُزغبز٣ضخ  ٣ٌضٕٞ ثوضدزحضَ اُعِاخ اُ٘ود٣خ ٝػٖ نس٣ن ذُي أُفسك٤خ ًٞٗٚ ٓٔ

أُاِٞة ٖٓ اُ٘ود اُٞزه٢ ٝأُؼد٢ٗ، كبلا ٓب اهضس اُج٘ضي أُسًضص١ ظ٤بظضٚ روِض٤ؿ ػضسق ثبُ٘ود 

ٝ اتؽز٤بنضبد. اُ٘ود٣ضخ أُزبؽضخ  اُ٘ود كبٗضٚ ظض٤ؼَٔ ػِض٠ رو٤ِضَ ؽغضْ الأزـضدح اُ٘ود٣ضخ اُؾبلضسح ا

ُد٣ٚ ٣ٝ٘خلك هبث٤ِزٜب ػ٠ِ روضد٣ْ اُوضسٝق كمضلاً إُض٠ زكضغ ظضؼس أػضبلٙ اُخفضْ ٝث٤ضغ اُعض٘داد 

اُؾ٤ٌٓٞخ ك٢ اُعٞم. أُلزٞؽخ، ٝزكغ ٗعجخ اتؽز٤بن٢ اُوب٢ٗٞٗ ٝاُؼٌط ٣ؾدس ك٢ ؽبُٚ رٞظض٤غ 

 ػسق اُ٘ود

ف اُزغضضبز١ اذا  ٜضضس ؽعضضبة ظضض٤ُٞخ أُفضضس ٤ِضضبد أُوبـضضخ ثضض٤ٖ أُفضضبزف: رسرلضضغزـضض٤د ػٔ .3

زـ٤دٙ اُغبز١ ٝأص٠٘ ُدٟ اُج٘ي أُسًص١ ٗز٤غخ ؽعبثبد ٓغ أُفبزف اُزغبز٣خ اتلاضسٟ كض٢ 
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ؽ٤ضضش إ كضض٢ ٛضرٙ اُؾبُضضخ ٓعزمضضبف ُضضٚ ٓضٞازل ٗود٣ضضخ. عد٣ضضدح كض٢ اؽز٤بنبرضضٚ اُ٘ود٣ضضخ اُزضض٢  ٫اُجِضدح

 ٣ؾزلظ ثٜب ُدٟ اُج٘ي أُسًص١.

س ظ٤ُٞخ أُفسف ًرُي ثؼلاهخ اُغٜٔٞز ثبُخص٣٘خ : رزرصبٓلاد اُصثبئٖ ٓغ اُخص٣٘خ اُؼبٓخٓؼ  .4

 اُؼبٓخ، إ رزؾعٖ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ك٢ ؽبٍ ًبٕ ػٔلاء أُفسف لائ٤ٖ٘ ُِخص٣٘خ                                           

زـ٤د زأض أُبٍ أُٔزِي إ زـ٤د زاض أُبٍ أُٔزِي ٣ؤصس ػ٠ِ ظ٤ُٞخ أُفسف، ؽ٤ش   .5

زأض أُبٍ أُٔزِي ازرلؼذ اُع٤ُٞخ ٝثبُؼٌط ا١ ًِٔب اٗخلك ٛرا  اٗٚ ًِٔب ازرلغ زـ٤د

اُسـ٤د اٗخلمذ اُع٤ُٞخ ، ٖٝٓ صْ رؾدلد هدزرٚ اتهسال٤خ ٝاٗخلمذ ٓٞاعٜزٚ ػ٠ِ رعد٣د 

 رؼٜدارٚ  اُغبز٣خ.

 :: يفهىو انثطانحساتؼا
ؽفُٞٚ ػ٠ِ ف اُجابُخ ثرٜٗب اُؾبُخ اُز٢ ٣جؾش ك٤ٜب اُؽخؿ ػٖ آٌب٤ٗخ ٣ٌٖٔ إ ٗؼسّ           

كسـخ ُِؼَٔ ٌُٖٝ ت ٣غدٛب ٖٓ أعَ ظد اؽز٤بعبرٚ أُزٌسزح اٝ أُزؼدلح ٝاُز٢ رمٖٔ ُٚ اُؼ٤ػ 

الأٖٓ ٝثؼ٤د ػٖ نِت اُؾبعخ ٝٛرا أُلّٜٞ ت ٣خؿ اٝ ٣ؽَٔ ٖٓ ٣وّٞ ثبُخدٓبد أُ٘ص٤ُخ ٝنِجخ 

إٓب ًٔلّٜٞ كسل١، ٣زْ  (20: 2001 ٫) انشاويأُدازض ؽ٤ش ٛرٙ اُلئبد رف٘ق لابزط هٞح اُؼَٔ

رؼس٣لٚ ػ٠ِ أٗٚ ٓوداز اُٞهذ ٝاُودزح أُخففخ ُِؼَٔ، أٝ ٤ًِٜٔب، ٝاُز٢ ُْ ٣زْ اظزخدآٜب ك٢ إٗزبط 

 (.4: 2014)انؼغكشي,اُعِغ أٝ اُخدٓبد ثاس٣وخ أًضس ًلبءح. 

 :خايغا: أعثاب ظاهشج انثطانح
ػٖ ٓب٢ٛ ػ٤ِٚ ك٢ اُدٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٖٝٓ  اُسؿْ ٖٓ رجب٣ٖ أظجبة اُجابُخ ك٢ اُدٍٝ أُزودٓخػ٠ِ         

لُٝخ إ٠ُ ألاسٟ، ات أٜٗب ػبلح رزعْ ثجؼك اُعٔبد اٝ اُفلبد أُؽزسًخ، ُٝرُي ٣زٞعت اتٓس 

 (: 54:  2014( )صانح ،194:2021)انثههىل ،اتؼبزح ا٠ُ ثؼك ٖٓ رِي اتظجبة ًٝبتر٢ 

د اُسأظٔب٤ُخ أُزودٓخ، إٔ اُجابُخ ًبٗذ هعْ ٖٓ ؽسًخ اُدٝزح اتهزفبل٣خ ك٢ اتهزفبلا .1

 ا١ اٜٗب رظٜس ٓغ  ٜٞز ٓسؽِٚ اُسًٞل ٝرخزل٢ ٓغ ٓسؽِخ اتٗزؼبغ.

إٔ اُجابُخ أـجؾذ ا٥ٕ ٝٓ٘ر أهَ ٖٓ ٗفق هسٕ روس٣جبً ٓؽٌِخ ٤ٌِ٤ٛخ ، كجبُسؿْ ٖٓ  .2

 رؾون اتٗزؼبغ ٝاُ٘ٔٞ اتهزفبل١ ك٢ٜ رزدٛٞز ٝرزلبهْ ظ٘ٚ ثؼد ألاسٟ .

كزسح ثؼد الاسٟ ك٢ اُدٍٝ اُز٢ ًبٗذ اؼزسا٤ًخ ٝاُز٢ ُْ إ ع٤ٞغ اُؼبن٤ِٖ ثدأد رزصا٣د  .3

 رؼسف اُجابُخ أثداً ك٢ ؿٔبز ػ٤ِٔخ اُزؾٍٞ ا٠ُ اُ٘ظبّ زأظٔب٢ُ .

 إ لااه ٝٓعبعِ اُز٤ٔ٘خ اتهزفبل٣خ ألالوذ ك٢ اُدٍٝ اُ٘ب٤ٓخ . .4

رلبهْ أشٓخ أُد٤ٗٞ٣خ اُخبزع٤خ ُِدٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٝلؼق ٓٞهغ اُدٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ك٢ اتهزفبل  .5

 ٢.اُؼبُٔ

 اتٗؼٌبظبد اُعِج٤خ ُِٔزـ٤ساد اُد٤ُٝخ ػ٠ِ اُؼٔبُخ ك٢ اُدٍٝ اُ٘ب٤ٓخ. .6

ػدّ ًلبءح ا٤ُد اُؼبِٓخ ٢ٛٝ ك٢ اؿِت اتٝهبد رٌٕٞ ظجت زئ٤ط ُِجابُخ، إٔ رخق اٝ  .7

ر٘ؼدّ أُسٝٗخ ُدٟ اُؼبن٤ِٖ ػٖ اُؼَٔ ٝػدّ هدزرْٜ ػ٠ِ ٓصاُٝخ اػٔبٍ الاسٟ ؿ٤س اُز٢ 

عد٣دح ٌُٜٝ٘ٔب رٌٕٞ ؿ٤س ٓ٘بظجخ رٔضَ ٛؤتء اُؼٔبٍ ٓبزظٞٛب ٖٓ هجَ زؿْ أربؽٚ ٝ بئق 

. 

ك٢ اُجلال اُسأظٔب٤ُخ أُزودٓخ اٗزوبٍ ػدل ٖٓ اُف٘بػبد أُٞعٞلح ك٢ اُجلال اتٓس اُر١  .8

أصس ػ٠ِ أٝلبع اُؼٔبُخ أُؾ٤ِخ ك٢ ٛرٙ اُف٘بػبد ك٢ اُجلال اُسأظٔب٤ُخ أُزودٓخ ٝاُزغبء 

ل ظ٤بظبد اٌٗٔبؼ٤خ ثزؾغ٤ْ اتٗلبم اُؼبّ اُؼد٣د ٖٓ اُؾٌٞٓبد اُسأظٔب٤ُخ إ٠ُ اػزٔب

 اُغبز١ اتظزضٔبز١ ك٢ أُغبتد أُخزِلخ 

 :: يفهىو عؼش انصشفعادعا
رؼدلد أُلب٤ْٛ ك٢ رؼس٣ق ظؼس اُفسف ٌُٜ٘ب رزلن ػ٠ِ أُجدأ اتظبظ٢ ٝٛٞ إ ظؼس           

ـسف اُؼِٔخ اتع٘ج٤خ ٣ؼ٢٘ ػدل اُٞؽداد ٖٓ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ اُز٢ رجبلٍ ثٞؽدح ٝاؽدح ٖٓ اُؼِٔخ 
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اٝ ظؼس ـسف اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ٛٞ ػدل ( 255: 2008)ػذَاٌ، اتع٘ج٤خ ك٢ ظٞم رداٍٝ اُؼٔلاد

 (.28: 2011)ػثذ انحغٍٍ، اتع٘ج٤خ ٓوبثَ ٝؽدح ٝاؽدح ٖٓ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ٝؽداد اُؼِٔخ

 :: أهًٍح عؼش انصشفعاتؼا
ٕ ا٤ٔٛضضضضخ ٌٝٓبٗضضضضٚ ظضضضضؼس اُفضضضضسف رظٜضضضضس ػضضضضٖ نس٣ضضضضن ٓؽضضضضبزًزٚ كضضضض٢ ثِضضضضٞؽ ٝرؾو٤ضضضضن إ       

اتٛضضضضداف اتهزفضضضضبل٣خ ا٤ٌُِضضضضخ اُخبـضضضضخ ثضضضضبُزٞاشٕ اُضضضضدالا٢ِ ٝاُزضضضضٞاشٕ اُخضضضضبزع٢ . كؼ٘ضضضضد رضضضضٞك٤س 

ظضضضضؼبز، ٝؽغضضضضْ ٓؼضضضض٤ٖ ٓضضضضٖ اُ٘ٔضضضضٞ اتهزفضضضضبل١ ٝاتظضضضضزخداّ اٌُبٓضضضضَ ٣ٌٔضضضضٖ اتظضضضضزوساز كضضضض٢ ات

اُزضضضضٞاشٕ اُضضضضدالا٢ِ، أٓضضضضب اُزضضضضٞاشٕ اُخضضضضبزع٢ ٣ؽضضضض٤س إُضضضض٠ رٌضضضضبكؤ ٝاهزضضضضسإ ٤ٓضضضضصإ أُضضضضدكٞػبد 

ثضضضضبُٔلّٜٞ ٝأُمضضضضٕٔٞ اتهزفضضضضبل١ اذ رظٜضضضضس ٓؽضضضضٌِخ ٤ٓضضضضصإ  أُضضضضدكٞػبد اـضضضضلاً كضضضض٢ ؿ٤ضضضضبة 

ؿضضضضساق ٓخزِلضضضضخ، ًضضضضرُي رظٜضضضضس أُعضضضضبٝاح ثضضضض٤ٖ ػضضضضسق اُؼٔضضضضلاد أُخزِلضضضضخ ٝاُاِضضضضت ػ٤ِٜضضضضب لأ

 أ٤ٔٛضضضضخ ظضضضضؼس اُفضضضضسف ًٞٗضضضضٚ ظضضضضؼساً ثضضضضبزشاً ٝٓخزِلضضضضبً ػضضضضٖ ثضضضضبه٢ اتظضضضضؼبز ػضضضضٖ نس٣ضضضضن اترضضضض٢

 (  32 - 30: 2008)حغٍٍ، 

زثضضضضه اتهزفضضضضبل أُؾِضضضض٢ ثبتهزفضضضضبل اُؼضضضضب٢ُٔ: إٔ ظضضضضؼس اُفضضضضسف ٣ ؼزجضضضضس ٝظضضضض٤ِخ ُٞـضضضضَ  .1

عضضضضِغ ٝزثضضضضه اتهزفضضضضبل أُؾِضضضض٢ ثبتهزفضضضضبل اُؼضضضضب٢ُٔ ٓضضضضٖ لاضضضضلاٍ صلاصضضضضخ أظضضضضٞام )ظضضضضٞم اُ

 ٝاُخدٓبد، ٝظٞم الأـٍٞ أُب٤ُخ، ٝظٞم اُؼَٔت ػ٠ِ أُعزٟٞ ا٢ٌُِ ٝاُغصئ٢.

رؼضضض٤ٖ ٝرخفضضض٤ؿ أُضضضٞازل ٝرؼص٣ضضضص اُوضضضدزح اُز٘بكعضضض٤خ اُد٤ُٝضضضخ: إ ظضضضؼس اُفضضضسف اُؾو٤وضضض٢  .2

٣لمضضض٢ إُضضض٠ ظضضضؾت ٝ عضضضرة أُضضضٞازل ٝ رؾ٣ِٜٞضضضب اُضضض٠ هاضضضبع اُعضضضِغ اُد٤ُٝضضضخ اذ رٌضضضٕٞ اٌُض٤ضضضس 

اػضضضدال اُعضضضِغ اُزضضض٢ ٣غضضضس١ اظضضضز٤سالٛب ؽ٤ضضضش ٣زعضضضجت ٓضضضٖ اُعضضضِغ هبثِضضضخ ُِزفضضضد٣س ٝرضضض٘خلك 

اٗخلضضضبق ظضضضؼس اُفضضضسف اُؾو٤وضضض٢ إُضضض٠ ش٣ضضضبلح ٝازرلضضضبع اظضضضزؼٔبٍ ػضضضب٢ِٓ اتٗزضضضبط ) اُؼٔضضضَ 

ٝزاض أُضضضبٍ ت كضضض٢ اُفضضض٘بػبد اُزضضض٢ ر٘ضضضبكط اتظضضضز٤سال ٝكضضض٢ هاضضضبع اُزفضضضد٣س . ٝاُؼٌضضضط هضضضد 

٣ؾفضضضضَ ػ٘ضضضضد ٝلضضضضغ ازرلضضضضبع ظضضضضؼس اُفضضضضسف اُؾو٤وضضضض٢ ؽ٤ضضضضش رضضضض٘خلك اُوضضضضدزح اُز٘بكعضضضض٤خ 

رعضضضزؼَٔ أُضضضٞازل ثفضضضٞزح زئ٤عضضض٤خ كضضض٢ اٗزضضضبط ظضضضِغ ؿ٤ضضضس ٓ٘زؽضضضسح ل٤ُٝضضضبً ٣ٝضضضصلال اتظضضضز٤سال ٝ

 ٣ٌٕٝٞ اتٗزبط ٖٓ أعَ اُزفد٣س ؿ٤س ٓسثؼ .

رٞش٣ضضغ اُضضدلاَ: إ رٞش٣ضضغ اُضضدلاَ ثضض٤ٖ اُوابػضضبد أُؾ٤ِضضخ ٣وضضّٞ ثٜضضب ظضضؼس اُفضضسف . ٝأص٘ضضضبء  .3

هاضضضضبع اُزفضضضضد٣س  ازرلضضضضبع اُابهضضضضخ ٝاُوضضضضدزح اُز٘بكعضضضض٤خ ُواضضضضبع اُصزاػضضضضخ اٝ هاضضضضبع اُزؼضضضضد٣ٖ )

اُزو٤ِضضضضضد١ ت ثعضضضضضجت اٗخلضضضضضبق ظضضضضضؼس اُفضضضضضسف اُؾو٤وضضضضض٢ كضضضضضرٕ اُفضضضضضبلزاد رٌضضضضضٕٞ ٓسثؾضضضضضخ  

ٝرزفضضضضبػد أزثضضضضبػ اـضضضضؾبة زؤٝض الأٓضضضضٞاٍ ,كضضضض٢ ٗلضضضضط اُٞهضضضضذ رضضضض٘خلك اُوضضضضٞح اُؽضضضضسائ٤خ 

ُِؼٔضضضضبٍ  ٣ٌٝضضضضٕٞ اُؼٌضضضضط ػ٘ضضضضدٓب رضضضض٘خلك اُوضضضضٞح اُز٘بكعضضضض٤خ اُ٘برغضضضضخ ػضضضضٖ رفضضضضبػد ٝازرلضضضضبع 

٤ضضضضخ اُؽضضضضسًبد اُؼبِٓضضضضخ كضضضض٢ هاضضضضبع اُعضضضضِغ ظضضضضؼس ـضضضضسف اُؼِٔضضضضخ اُٞن٤٘ضضضضخ اذ رضضضض٘خلك زثؾ

اُد٤ُٝضضضخ كضضض٢ ٗلضضضط اُٞهضضضذ رسرلضضضغ اُوضضضٞح اُؽضضضسائ٤خ ُِؼٔضضضبٍ , ًضضضرُي كضضضرٕ ظضضضؼس اُفضضضسف ٣ؽضضضسع 

ثضضضدػْ اتهزفضضضبل اُضضضٞن٢٘ ػضضضٖ نس٣ضضضن ٝ بئلضضضٚ اُزضضض٢ ٣صاُٜٝضضضب كضضض٢ اتهزفضضضبل اُضضضٞن٢٘ ٝٛضضض٢ 

 )اُٞ ٤لخ اُو٤بظ٤خ  ٝاُٞ ٤لخ اُزا٣ٞس٣خ  ٝاُٞ ٤لخ اُزٞش٣ؼ٤خ ت .

 الإخًانً:نُاتح انًحهً : يفهىو اثايُا
ت ؽ٤ش ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثبٗٚ اؼَٔ ٣ٝGDPٌٖٔ ر٘بٍٝ ثؼك ٓلب٤ْٛ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُ)         

ٝاٝظغ ٝاْٛ ٓو٤بض ُؾغْ اُ٘ؽبن اتهزفبل١، ًٔب ٣ؼد اُو٤ٔخ اُعٞه٤خ ُٔب اٗزظ ك٢ اتهزفبل ٖٓ ظِغ 

ب ٣ؼد اُ٘برظ أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُ اؽد ًٔ (,6-5 2018:،انغهطاٌٝلادٓبد ٜٗبئ٤خ لالاٍ ٓدح ش٤٘ٓخ ٓؾدلح)

اْٛ أُوب٤٣ط ٝأُؤؼساد أُعزخدٓخ ك٢ اتهزفبل ا٢ٌُِ, ٝاٗٚ اُو٤ٔخ اُعٞه٤خ ُٔغٔٞع اُعِغ 

 ٝاُخدٓبد اُٜ٘بئ٤خ أُ٘زغخ ك٢ ثِد ٓب لالاٍ ظ٘خ ٝاؽدح .
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 :تاعؼا: انؼىايم انتً تؤثش ػهى انُاتح انًحهً الاخًانً 
رضضضؤصس ػِضضض٠ اُ٘ضضضبرظ أُؾِضضض٢ اتعٔضضضب٢ُ ٝٓضضضٖ ثضضض٤ٖ رِضضضي اُؼٞآضضضَ ٛ٘ضضضبى اٌُض٤ضضضس ٓضضضٖ اُؼٞآضضضَ اُزضضض٢ 

 : ( 40: 2016) انمٍغً، اتر٢

اتظضضضضزٜلاى اُؽخفضضضض٢: ٣عضضضضبػد ٝثفضضضضٞزح ًج٤ضضضضسح اٗلضضضضبم اتكضضضضسال ػِضضضض٠ ظضضضضِغ ٝاُخضضضضدٓبد اُ٘ضضضضبرظ  .1

 أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُ ؽ٤ش ًِٔب شالح اظزٜلاى اتكسال ًِٔب شال اُ٘برظ 

ب ٣ؾعضضضٖ ٣ٝضضضدػْ اتٗزضضضبط ٣ٝعضضضبػد كضضض٢ اُ٘ضضضبرظ ٛضضضٞ اتظضضضزضٔبز: اتظضضضزضٔبز كضضض٢ زاض أُضضضبٍ, اٗٔضضض .2

 ؼساء اُؽسًبد ُِٔؼداد ٝأُفبٗغ ٝاُزؾع٤٘بد اُزٌِ٘ٞع٤خ . 

اُؾٌٞٓضضضخ: ٣زضضضرصس اُ٘ضضضبرظ أُؾِضضض٢ اتعٔضضضب٢ُ ثبلإٗلضضضبم اُؾٌضضض٢ٓٞ ػِضضض٠ اُج٤٘ضضضٚ اُزؾز٤ضضضخ ٝاُخضضضدٓبد  .3

 اُؼبٓخ ثبلإلبكخ ا٠ُ اُ٘لوخ ػ٠ِ اتٖٓ 

خبزع٤ضضضخ كضضض٢ رؾد٣ضضضد اُ٘ضضضبرظ أُؾِضضض٢ اتعٔضضضب٢ُ اُفضضضبلزاد ٝاُضضضٞازلاد: ٣ضضضؤل١ ؽغضضضْ اُزغضضضبزح اُ .4

 لٝز ْٜٓ ًٔب إ ش٣بلح اُفبلزاد رعبػد ك٢ اُ٘ٔٞ اتهزفبل١ 

اُزٌِ٘ٞع٤خ ٝاتثزٌبز: ٣ٌٖٔ إ ٣ص٣د اُزودّ اُزٌِ٘ٞع٢ ٝاتثزٌضبز ٓضٖ اٗزبع٤ضخ اُؼٔضَ ٣ٝعضبػد كض٢ ٗٔضٞ  .5

 اتهزفبل 

ُٔؾِضضض٢ اتعٔضضضب٢ُ ًضضضَ ٓضضضٖ ؽغضضضْ اُؼٔبُضضضخ: ٣ضضضؤل١ لٝز ٜٓضضضْ كضضض٢ رؾد٣ضضضد اتٗزبع٤ضضضخ ٝثبُزضضضب٢ُ اُ٘ضضضبرظ ا .6

 ًٝلبءح اُوٞح اُؼبِٓخ .

اُظضضضسٝف اتهزفضضضبل٣خ اُؼبٓضضضخ: إ ٓؼضضضدٍ اُجابُضضضخ ٝٓؼضضضدٍ اُزمضضضخْ ٝٓؼضضضدتد اُلبئضضضدح ًضضضَ ٛضضضرٙ  .7

اُؼٞآضضضَ رضضضؤصس كضضض٢ اُ٘ضضضبرظ أُؾِضضض٢ اتعٔضضضب٢ُ . إ ٛضضضرٙ ثؼضضضك اُؼٞآضضضَ اُزضضض٢ رضضضؤصس ػِضضض٠ اُ٘ضضضبرظ 

س ا٣مضضضب ػِضضض٠ اُ٘ضضضبرظ أُؾِضضضض٢ أُؾِضضض٢ اتعٔضضضب٢ُ ٣ٌٝٔضضضٖ إ رٌضضضٕٞ ٛ٘ضضضبى ػٞآضضضَ الاضضضسٟ رضضضٞص

 اتعٔب٢ُ ثؾعت اُع٤بم اتهزفبل١ ٌَُ لُٝخ .

تؼض يتغٍشاخ الالتصاد انكهً فً انًثحث انثاًَ: تحهٍم والغ انغٍىنح انًصشفٍح و

 .2022-2004انؼشاق نهًذج 

 :: تحهٍم يتغٍش انغٍىنح انًصشفٍحاولًا 
٣ٞلؼ ٛرا أُزـ٤س هدزح اُج٘ي ػ٠ِ ٓٞاعٜخ اتُزصآبد أُب٤ُخ اُابزئخ ٝأُزٞهؼخ ٣ٝزٌٕٞ ٖٓ          

ٗعجز٤ٖ: إعٔب٢ُ اتئزٔبٕ اُ٘ود١ إ٠ُ إعٔب٢ُ اُٞلائغ. ٣سًص ٛرا أُزـ٤س ػ٠ِ هدزح اُج٘ي ػ٠ِ ظدال 

دح. ٣ٝزاِت ذُي ًبكخ اُزصآبرٚ أُب٤ُخ ٗودا. اتظزغبثخ ثعسػخ ُاِجبد اتئزٔبٕ أٝ إـداز هسٝق عد٣

رٞك٤س اُ٘ود اُعبئَ ك٢ اُج٘ٞى، أٝ اُؾفٍٞ ػ٠ِ اُ٘ود اُعبئَ ػٖ نس٣ن رؾ٣َٞ ثؼك الأـٍٞ إ٠ُ 

ٗود ثعسػخ ٝظُٜٞخ ٝكؼب٤ُخ ٖٓ ؽ٤ش اُزٌِلخ. ٝهد كسق اُج٘ي أُسًص١ اُؼساه٢ ؽداً أهف٠ ُ٘عجخ 

ك٤خ ثٔب ت ٣ص٣د ػٖ إعٔب٢ُ اتئزٔبٕ اُ٘ود١ إ٠ُ إعٔب٢ُ اُٞلائغ. ُزغ٘ت ؽدٝس أشٓخ ظ٤ُٞخ ٓفس

ت إٔ ٗعجخ إعٔب٢ُ اتئزٔبٕ اُ٘ود١ إ٠ُ إعٔب٢ُ اُٞلائغ ثِـذ أل٠ٗ ٣ٝ1ج٤ٖ اُغدٍٝ ) ,%ت 75)

%ت. ٣ٝؼٌط ذُي هدزح اُج٘ي ػ٠ِ 9.6) 2004ٓعز٣ٞبرٜب لالاٍ كزسح اُدزاظخ. ًٝبٗذ اُ٘عجخ ػبّ 

بٕ إ٠ُ اُٞلائغ إ٠ُ أػ٠ِ ٗعجخ رِج٤خ اؽز٤بعبرٚ اتئزٔب٤ٗخ اُ٘ود٣خ، ثؼد إٔ ررثرثذ ٗعجخ إعٔب٢ُ اتئزٔ

%ت، ٢ٛٝ ش٣بلح عبءد لٖٔ ؽدٝل اُ٘عجخ أُئ٣ٞخ. ٣ؾدلٛب اُج٘ي 59.6ت ػ٘د )2016لالاٍ ػبّ )

أُسًص١. ٝرؼٌط ٛرٙ اُص٣بلح هدزح اُغٜبش أُفسك٢ اُؼساه٢ ػ٠ِ اظزضٔبز الأٓٞاٍ اُز٢ ٣زِوبٛب ٖٓ 

 ،الأٓٞاٍ لإـداز اُوسٝق ٝاُعِق ٙأُفبلز اُخبزع٤خ )أُٔضِخ ثرٓٞاٍ أُٞلػ٤ٖت ٝاظزخداّ ٛر

ٝزؿْ ازرلبع ٗعجخ ٛرا أُزـ٤س، إت أٗٚ ت ٣جدٝ أٗٚ ثبُؾغْ أُزٞهغ. ٣ٝزْ رؾد٣د اُ٘عت اُوفٟٞ ٖٓ 

 هجَ اُج٘ي أُسًص١، ُرا رسٟ ٛرٙ اُ٘عت إٔ ٗزبئظ اُدزاظخ ٓل٤دح ٖٓ ؽ٤ش ظ٤ُٞخ اُغٜبش أُفسك٢,

ت ,ثعجت ررثرة ٗعت 2022%ت ك٢ ػبّ )54.3ٝلالاٍ اُؼب٤ٖٓ اُلاؽو٤ٖ اٗخلك ٗعجخ اُع٤ُٞخ ا٠ُ )

اتئزٔبٕ اُ٘ود١ ا٠ُ اعٔب٢ُ اُٞلائغ اتٓس اُر١ ٣٘ؼٌط ػ٠ِ اٗخلبق ٓؼدتد اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ , 

٣خ ٝػلاهخ ٖٝٓ لالاٍ اُزؾ٤َِ اُعبثن ٗغد إ ػلاهخ اتئزٔبٕ اُ٘ود١ ٓغ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ػلاهخ نسل

اعٔب٢ُ اُٞلائغ ٓغ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ػلاهخ ػٌع٤خ ,ٝٛرا ٣٘اجن ٓغ ٓ٘ان اُ٘ظس٣خ اتهزفبل٣خ , 
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تراٞز ٓؼدتد اُع٤ُٞخ أُفسك٢ ٝػدٍ اُزـ٤س اُع١ٞ٘ لالاٍ ٓدح اُجؾش ٣ٝ1ٞلؼ اُغدٍٝ )

 .ت ك٢ اتهزفبل اُؼساه2004-2022٢)

 ( 2022-2004فً انؼشاق نهًذج ) (انغٍىنح انًصشفٍح  ويؼذل انتغٍش انغُىي1اندذول )

 انغُىاخ
انغٍىنح 

 %انًصشفٍح

 يؼذل انتغٍش انغُىي

% 
 انغُىاخ

انغٍىنح 

 %انًصشفٍح

 يؼذل انتغٍش انغُىي

% 

2004 9.6 - 2014 46.1 5.98 

2005 15.9 65.63 2015 57.1 23.86 

2006 15.7 -1.26 2016 59.6 4.38 

2007 13.2 -15.92 2017 56.6 -5.03 

2008 13.3 0.76 2018 50.1 -11.48 

2009 14.7 10.53 2019 51.2 2.20 

2010 24.4 65.99 2020 58.7 14.65 

2011 36.2 48.36 2021 55.1 -6.13 

2012 45.9 26.80 2022 54.3 -1.45 

2013 43.5 -5.23    

ٝاتثؾضبس أُٞهضغ عٜٔٞز٣خ اُؼضسام، اُج٘ضي أُسًضص١ اُؼساهض٢، أُد٣س٣ضخ اُؼبٓضخ ُ ؽفضبء انًصذس: 

ٓؼضدٍ اُزـ٤ضس اُعض١ٞ٘ ٓضٖ ، *ت2022-2004اتؽفبئ٢، اُ٘ؽسح اتؽفبئ٤خ اُع٣ٞ٘خ ُع٘ٞاد ٓخزِلخ )

   100اُو٤ٔخ اُعبثوخ ت/ اُو٤ٔخ اُعبثوخ *  –ػَٔ اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ أُؼبلُخ اُزب٤ُخ= )اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

 ا٣ٖ ٓب ٝعد .

 :تحهٍم تؼض انًتغٍشاخ الالتصادٌحثاٍَا: 
ٝاعٜذ اُع٤بظخ اتهزفبل٣خ ك٢ اُؼسام ػدح رؾد٣بد ٝـؼٞثبد ػ٠ِ ٓعزٟٞ ٓخزِق اُٞظبئَ          

ٝالألٝاد ثعجت اُفدٓبد ٝالأشٓبد اُاج٤ؼ٤خ ٝأُب٤ُخ ٝاُ٘ود٣خ ٝاُخبزع٤خ اُز٢ رؼسق ُٜب نٞاٍ 

ب شاُذ كزسح اُدزاظخ، كملا ػٖ ظٞء الإلازح ٝاُزلٌي اتهزفبل١. ٝٓغ اؽزداّ الأشٓبد اُعبثوخ ٝٓ

ٓؽزؼِخ، أَٛٔ اتهزفبل اُؼساه٢ ٓؼبُغخ أُؽبًَ ٝاُؼوجبد الأظبظ٤خ ٝاػزٔد ػ٠ِ اُؾٍِٞ اُزسه٤ؼ٤خ، 

 ٖٝٓ لالاٍ ٛرٙ اُجؾش ظ٤زْ اُزؼسف ػ٠ِ أْٛ راٞزاد ثؼك ٓزـ٤ساد اتهزفبل ا٢ٌُِ، ٜٝٓ٘ب:

اُؼَٔ اُر٣ٖ ت إ ٓزـ٤س اُجابُخ ٣ٞلؼ ػدل ًج٤س اُؼبن٤ِٖ ػٖ ٣2ج٤ٖ اُغدٍٝ ): يتغٍش انثطانح .1

ت ظ٘خ. ٣ٝؼد ٛرا أُزـ٤س أ٣مًب ٓو٤بظًب 30ت ٝ )٣15جؾضٕٞ ػٖ ػَٔ ٝاُر٣ٖ رزساٝػ أػٔبزْٛ ث٤ٖ )

ُٔدٟ ػدّ اظزـلاٍ اُوٟٞ اُؼبِٓخ ك٢ ثِد ٓب ٝثبلإلبكخ إ٠ُ ٛرا كئٕ ٛرا أُزـ٤س ٣سرجه أ٣مبً 

اٌُس٣ٔخ ُغ٤ٔغ أكسال  ثبُز٤ٔ٘خ أُعزدآخ كئٕ ٖٓ ٓزـ٤سارٜب اتعزٔبػ٤خ اُعؼ٢ إ٠ُ رٞك٤س اُؾ٤بح

ت، ررثرثذ 2022-2004أُغزٔغ، ٝلالاٍ ٓسؽِخ راٞز اُجابُخ ك٢ اُؼسام نٞاٍ كزسح اُدزاظخ )

%ت 26.90ت) 2004ٗعجخ اُجابُخ ك٢ اُؼسام ٝازرلؼذ ٝاٗخلمذ، ٝثِـذ ٗعجخ اُجابُخ ك٢ ػبّ) 

ل٣خ ت ٛٞ ردٛٞز الأٝلبع اتهزفب2003ٖٓ إعٔب٢ُ اُعٌبٕ اُ٘ؽا٤ٖ ًٝبٕ اُعجت )ػبّ 

ٝاتعزٔبػ٤خ ثؼد اتؽزلاٍ الأٓس٢ٌ٣، ٝؽَ الأعٜصح اُؼعٌس٣خ ٝالأ٤٘ٓخ، ٝؽَ اُؼد٣د ٖٓ 

%ت، ٝثِؾ 10.00ثِـذ ) 2014اتٗخلبق ٝك٢ ػبّ , اُٞشازاد، ٓٔب ألٟ إ٠ُ ش٣بلح اُجابُخ

%ت. ٣ٝؼٞل ظجت اٗخلبق اُجابُخ إ٠ُ اُع٤بظبد اُز٢ ر٘زٜغٜب 13.25ٓؼدٍ اُزـ٤س اُع١ٞ٘ )

٤خ. ًٔب ظبػدد ظ٤بظخ اُزؽـ٤َ ُِدُٝخ اُؼساه٤خ ك٢ ًبكخ اُوابػبد اُؼبٓخ ٝٓعبٛٔزٜب اُدُٝخ اُؼساه

 2015ك٢ ش٣بلح ٓؼدٍ اُزؽـ٤َ ػ٠ِ رو٤َِ ٓؼدٍ اُجابُخ، إت أٜٗب ازرلؼذ ٓسح ألاسٟ ك٢ ػبّ 

ت، 2022%ت, لالاٍ ػبّ ٝاؽد )68%ت ثٔؼدٍ رـ٤س ظ١ٞ٘ ٓٞعت هدزٙ )16.80ٝٝـِذ إ٠ُ )

اُٞثبء. إٕ  19-%ت ٢ٛٝ ٗز٤غخ ٜٗب٣خ ك٤سٝض ًٞزٝٗب ١4.72 ظِج٤بً )ًٝبٕ ٓؼدٍ اُ٘ٔٞ اُع٘ٞ

أشٓخ اُل٤سٝض ٝػٞلح اُ٘ؽبن اتهزفبل١ إ٠ُ اُؼَٔ ٝالإٗزبط، كملا ػٖ ازرلبع أظؼبز اُ٘له 

اُؼب٤ُٔخ، رؼ٢٘ ش٣بلح ك٢ الإ٣سالاد اُؼبٓخ ٝاُزٞ ٤ق. ظبْٛ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأؼخبؾ ذ١ٝ 

لاد اُؼ٤ِب ك٢ اتٗخلبق اُجع٤ه ك٢ اُجابُخ، ٝلالاٍ كزسح أُؤٛلاد الأًبل٤ٔ٣خ اُؼب٤ُخ ٝاُؽٜب
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اُدزاظخ أُرًٞزح أػلاٙ تؽظ٘ب إٔ ٓؼدٍ اُجابُخ ًبٕ ٓسرلؼبً عداً، ٝهد رؤل١ ٓؼدتد اُجابُخ 

 . أُسرلؼخ ٛرٙ إ٠ُ ٓؽبًَ اهزفبل٣خ ٝاعزٔبػ٤خ ٝأ٤٘ٓخ

غ ثؽٌَ ؽبل ثؼد ػبّ ٕ ظؼس ـسف اُد٣٘بز اُؼساه٢ ازرلإت ٣2ج٤ٖ اُغدٍٝ ) :عؼش انصشف يتغٍش .2

ت ل٣٘بزاً ٓوبثَ اُدٝتز 1454ت ٝثعجت رـ٤س اُؼِٔخ اُود٣ٔخ ؽ٤ش ثِؾ اُد٣٘بز اُؼساه٢ )2004)

الأٓس٢ٌ٣ ك٢ ذُي اُٞهذ، رْ اظزجداٍ اُؼٔلاد اُود٣ٔخ ثؼٔلاد عد٣دح ثبلإلبكخ إ٠ُ للاُٜٞب إ٠ُ 

 سٝف اُعلآخ ٌٝٓبكؾخ اُزداٍٝ ك٢ اُعٞم، ٝرْ هجُٜٞب ثؽٌَ ػبّ ٖٓ هجَ الأكسال لأٜٗب ٝكسد 

اُزص٤٣ق ٝشالد اُاِت ػ٠ِ اُؼٔلاد اُغد٣دح اُد٣٘بز اُؼساه٢، لإٔ أُٞازل أُب٤ُخ ٢ٛ ٓخصٕ 

ت، 2005ُِو٤ٔخ، إ٠ُ عبٗت راج٤ن ٓصالاد اُؼِٔخ، ألٟ إ٠ُ ردٛٞز نل٤ق ُِؼِٔخ ك٢ ذُي اُؼبّ )

ٛٞز اُٞلغ الأ٢٘ٓ ت ل٣٘بزاً، ثعجت ُزد1472كود ثِؾ ظؼس ـسكٜب ٓوبثَ اُدٝتز الأٓس٢ٌ٣ )

%ت، ٓٔب ألٟ إ٠ُ ازرلبع أظؼبز 1.24آٗراى، ؽ٤ش ثِؾ ٓؼدٍ اُزـ٤س اُع١ٞ٘ ك٢ اُعٞم أُٞاش٣خ )

ٝٗظساً ُلأؽداس اُز٢ , اُ٘له ٝاُج٘ص٣ٖ ٝأُٞال اُـرائ٤خ ٝؿ٤سٛب ٖٓ اُعِغ الأظبظ٤خ ك٢ اُجلال

أ٣مبً ظؼس اُفسف ت ٝللاٍٞ ػفبثخ لاػػ الإزٛبث٤خ، كود ازرلغ 2014ٝهؼذ ك٢ ذُي اُؼبّ )

أُٞاش١ ثؼد رؾس٣س أُدٕ اُؼساه٤خ ٖٓ ػفبثخ لاػػ الإعسا٤ٓخ،  َ ظؼس اُفسف ٓعزوساً 

ت ل٣٘بزاً ٓوبثَ اُدٝتز الأ٤ٓس٢ً اُٞاؽد، ٝثزـ٤س ظ١ٞ٘ هدزٙ 1258ٗعج٤بً، ؽ٤ش ٝـَ إ٠ُ )

٢ ُْ رفَ %ت، ٣ٝؼٞل اُعجت أ٣مبً إ٠ُ عٜٞل اُج٘ي أُسًص١ ك٢ إلازح اُع٤بظخ اُ٘ود٣خ اُز1.33)

، ثٔؼدٍ رـ٤س 2020ت ل٣٘بزاً ٓوبثَ اُدٝتز الأٓس٢ٌ٣ ؽز٠ ػبّ 1234إ٠ُ اظزوساز ٗعج٢ هدزٙ )

%ت، ٓٔب ألٟ أ٣مبً إ٠ُ ازرلبع ظؼس اُفسف أُٞاش١ ٝٝـِذ إ٠ُ 3.18ظ١ٞ٘ هدزٙ )

ًَٝ ٛرٙ اتعساءاد ٖٓ اعَ اظزوساز اظؼبز  2021ت ل٣٘بزاً ٌَُ لٝتز أ٤ٓس٢ً ػبّ 1474)

ؾلب  ػ٠ِ ٓعزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُزمخْ ٖٓ اعَ رؾو٤ن اُزٞاش ٝاُؾد ٖٓ ه٤ٔخ اُؼغص اُفسف ٝ اُ

 . ك٢ أُٞاشٗخ اُؼبٓخ ٝٓ٘غ رٜس٣ت اُؼِٔخ ا٠ُ اُخبزط ٝاُؾلب  ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ ُِجِد

ت إ اُ٘برظ 2ٗلاؽظ ٖٓ لالاٍ اُغدٍٝ ) يتىعظ َصٍة انفشد يٍ انُاتح انًحهً الاخًانً : .3

ت٤ِٕٓٞ ل٣٘بز 101,845,262ت ٓب ٣وبزة )2004لأظؼبز اُضبثزخ  ثِؾ ُؼبّ )أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ثب

ًٝبٕ اُعجت ك٢ ذُي رٞهق اُؾ٤بح اُؼبٓخ ٗز٤غخ اُؾسة اُز٢ ؼ٘زٜب اُٞت٣بد أُزؾدح ػ٠ِ اُؼسام 

ت اٗؼٌط ذُي ك٢ ثوبء ؽفخ اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ لٕٝ رـ٤٤س ؽ٤ش ثِـذ 2003ػبّ )

ت ثدأ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ثبتزرلبع ردز٣غ٤بً ٤ُفَ إ٠ُ ٤2005٘ٔب ك٢ )ت ل٣٘بز، ث3752.63)

ت ل٣٘بز، ثٔؼدٍ ٗٔٞ 3703.15ت ٤ِٕٓٞ ل٣٘بز ًٔب ازرلغ للاَ اُلسل ٤ُفَ إ٠ُ )103,551,403)

ت، ٣ؼٞل اُلسم ث٤ٖ ه٤ْ اُ٘برظ أُؾ٢ِ 2018-2016%ت، ٝلالاٍ ٛرٙ اُلزسح )1.32ظ١ٞ٘ ظِج٢ )

سرلؼخ إ٠ُ ػدل ٖٓ الأظجبة، ثٔب ك٢ ذُي ش٣بلح الإٗزبط ٓدكٞػخ ث٘ٔٞ الإعٔب٢ُ أُ٘خلمخ ٝأُ

اُ٘ؽبن اُعِؼ٢ ك٢ اُوابع اُصزاػ٢ , ٝثبُٔوبزٗخ ٓغ اٗخلبق ٓؼدٍ ٗٔٞ اُخدٓبد ٝأٗؽاخ 

اُزٞش٣غ  كئٕ رساعؼٜب اُ٘عج٢ ٣سعغ إ٠ُ اُؾسٝة ٓغ اُغٔبػبد الإزٛبث٤خ، ٝش٣بلح الإٗلبم 

ازرلغ اُ٘برظ أُؾ٢ِ  2022ٖٓ اُ٘له اُخبّ, ٝلالاٍ ػبّ اُؼعٌس١، ٝاٗخلبق الإٗزبط اُع١ٞ٘ 

ت ٤ِٕٓٞ ل٣٘بز، ًٔب ازرلغ ٓزٞظه ٗف٤ت كسل إ٠ُ 212,408,512الإعٔب٢ُ ثبلأظؼبز اُضبثزخ إ٠ُ )

%ت، ٝذُي ثعجت رؼبك٢ اتهزفبل اُؼب٢ُٔ 3.8ت ل٣٘بز ثٔؼدٍ ٗٔٞ ظ١ٞ٘ ٓٞعت )4829.12)

الأٗؽاخ اتهزفبل٣خ الإٗزبع٤خ، ٝش٣بلح  ٝاتهزفبل اُؼساه٢ ٖٓ أشٓخ ًٞزٝٗب، ٝاظزئ٘بف

اُفبلزاد ٝاُفبلزاد اُ٘لا٤خ, ٝٗلاؽظ أٗٚ لالاٍ كزسح اُدزاظخ ًبٕ ٛ٘بى ازرجبن إ٣غبث٢ ث٤ٖ 

 اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ٝللاَ اُلسل، ٝٛٞ أ٣مب ٓ٘ان اُ٘ظس٣خ اتهزفبل٣خ.
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يؼذل انتغٍش انغُىي فً عؼش انصشف ويتىعظ َصٍة انفشد و( تطىس يؼذل انثطانح و2دذول )ان

 (2022-2004الالتصاد انؼشالً نهًذج )

 انغُىاخ

يؼذل 

انثطانح 

% 

يؼذل انتغٍش 

انغُىي 

 نهثطانح %

عؼش انصشف 

انًىاصي 

 )دٌُاس/ دولاس(

يؼذل انتغٍش 

انغُىي نغؼش 

انصشف انًىاصي 

% 

يؼذل 

انتغٍش 

انغُىي 

% 

يتىعظ َصٍة انفشد 

يٍ َاتح انًحهً 

الاخًانً تالأعؼاس 

اتتحانث  

 3752.63 - ــــــــــــــــ 1454 ـــــــــــــــ 26.90 2004

2005 17.90 -33.46 1472 1.24 -1.32 3703.15 

2006 17.40 -2.79 1475 0.20 2.53 3796.88 

2007 19.20 10.34 1267 -14.10 -1.10 3754.99 

2008 16.02 -16.56 1203 -5.05 5.06 3944.91 

2009 14.21 -11.30 1182 -1.75 -0.17 3938.24 

2010 12.20 -14.14 1185 0.25 3.99 4095.26 

2011 17.40 42.62 1196 0.93 5.31 4312.65 

2012 14.32 -17.70 1233 3.09 11.79 4820.96 

2013 8.83 -38.34 1232 -0.08 5.81 5101.04 

2014 10.00 13.25 1214 -1.46 -2.11 4993.58 

2015 16.80 68.00 1247 2.72 -3.53 4817.35 

2016 12.70 -24.40 1275 2.25 14.48 5515.13 

2017 11.90 -6.30 1258 -1.33 -1.61 5426.26 

2018 11.71 -1.60 1209 -3.90 -0.84 5380.58 

2019 10.30 -12.04 1196 -1.08 0.60 5412.75 

2020 14.00 35.92 1234 3.18 -13.35 4690.4 

2021 17.60 25.71 1474 19.45 -0.81 4652.34 

2022 16.77 -4.72 1580 7.19 3.80 4829.12 

 ٖٓ ػَٔ اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ:انًصذس: 

ٝشازح اُزخا٤ه ٝاُزؼبٕٝ الإٗٔبئ٢ اُؼساه٤خ، اُغٜبش أُسًص١ ُ ؽفبء، ٓد٣س٣ضخ اُؾعضبثبد اُو٤ٓٞضخ، 

 ت.2022-2004ُع٘ٞاد ٓخزِلخ )

اُؼساه٢، أُد٣س٣خ اُؼبٓخ ُ ؽفبء ٝاتثؾضبس أُٞهضغ اتؽفضبئ٢، عٜٔٞز٣خ اُؼسام، اُج٘ي أُسًص١ 

 ت2022-2004اُ٘ؽسح اتؽفبئ٤خ اُع٣ٞ٘خ ُع٘ٞاد ٓخزِلخ )

تؼض يتغٍشاخ الالتصاد انغٍىنح انًصشفٍح و ثحث انثانث: لٍاط وتحهٍم انؼلالحانً

 (2022-2004نهًذج )انكهً فً انؼشالً 

 :أولًا: تحذٌذ يتغٍشاخ انًُىرج
اُو٤بظ٤خ أُعزؼِٔخ  ك٢ ه٤بض ررص٤س اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ  ك٢ ٛرٙ اُلوسح ػسق ٗزبئظ اُ٘ٔبذط٣زْ          

، ًٔب ت(Eviews12ٝ ثؼك ٓزـ٤ساد اتهزفبل ا٢ٌُِ  ك٢  اُؼسام  ثبظزؼٔبٍ  اُجسٗبٓظ  الإؽفبئ٢ 

اُص٤٘ٓخ ت، ٝثعجت هفس اُعِعِخ 2023-2004رـا٢ ث٤بٗبد اُدزاظخ اُؾب٤ُخ أُدح اُص٤٘ٓخ )

ت لإثداٍ اُج٤بٗبد Eviews12ُِٔزـ٤ساد أُعزؼِٔخ ُِو٤بض اظزؼَٔ اُجبؽش آ٤ُخ لٖٔ ثسٓغ٤خ )

 .)اُع٣ٞ٘خ إ٠ُ كف٤ِخ )زثغ ظ٣ٞ٘خ

 (تىصٍف يتغٍشاخ انثحث3خذول)
 انُىع انشيض اعى انًتغٍش

 يغتمم X1 انغٍىنح انًصشفٍح

 تاتغ Y1 انثطانح

 تاتغ Y2 عؼش انصشف

 تاتغ Y3 الإخًانًانُاتح انًحهً 

 : ٖٓ ػَٔ اُجبؽض٤ٖ.انًصذس
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 وٌتكىٌ انثحث يٍ ثلاثح ًَارج وهً كانتانً:

 أٗٔٞذط  اُجابُخ: .1

Y1= a + β 1x1 +Ui     .….. 1 

 أٗٔٞذط  ظؼس اُفسف: .2

Y2= a + β 1x1 +Ui     …… 2 

 أٗٔٞذط  اُ٘برظ أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُ: .3

Y3= a + β 1x1 +Ui     …… 3 

 الاعتمشاسٌحثاٍَاً: َتائح اختثاس 

 ( نًتغٍشاخ انثحثpp( اختثاس فٍهثظ تٍشوٌ )4اندذول )

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) , at Level 

With 

Constant 

Variables X1 Y1 Y2 Y3 

t-Statistic -1.3175 -3.5143 -1.1628 0.7908 

Prob. 0.6173 0.0103 0.6862 0.9933 

Morale level n0 ** n0 n0 

With 

Constant & 

Trend 

t-Statistic -1.2873 -3.0439 -0.2595 -1.5036 

Prob. 0.8832 0.1279 0.9904 0.8195 

Morale level n0 n0 n0 n0 

Without 

Constant & 

Trend 

t-Statistic 0.9117 -1.4550 0.2097 2.1068 

Prob. 0.9018 0.1350 0.7443 0.9912 

Morale level n0 n0 n0 n0 

UNIT ROOT TEST TABLE (PP), At First Difference 

With 

Constant 

Variables d(X1) d(Y1) d(Y2) d(Y3) 

t-Statistic -2.6575 -3.4399 -2.2996 -3.1294 

Prob. 0.0866 0.0127 0.1750 0.0288 

Morale level * ** n0 ** 

With 

Constant & 

Trend 

t-Statistic -2.6686 -3.3311 -2.7828 -3.1473 

Prob. 0.2526 0.0696 0.2084 0.1037 

Morale level n0 * n0 n0 

Without 

Constant & 

Trend 

t-Statistic -2.5349 -3.4756 -2.2925 -2.9235 

Prob. 0.0118 0.0007 0.0021 0.0040 

Morale level ** *** *** *** 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and 

(no) Not Significant. 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٗزبئظ الازجبز ظٌٕٞ ٓزـ٤ساد اُجؾش، أذ ٗلاؽظ إٔ ٓؼظْ ٓزـ٤ساد اُجؾش ؿ٤س 4ٖٓ لالاٍ اُغدٍٝ )

ٓعزوسح ػٖ أُعزٟٞ اتـ٢ِ كوه ٓزـ٤س اُجابُخ ، أٓب ػ٘د الار اُلسم الأٍٝ ُ٘لط أُزـ٤ساد ٗلاؽظ 

 ٕٝ.%تثبُ٘عجخ تلازجبز ك٤ِجط ث٤س5إٔ أُزـ٤ساد هد اظزوسد ٝػ٘د ٓعز٣ٞبد ٓؼ٣ٞ٘خ اهَ ٖٓ )
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 نهًُىرج انثطانح ARDL: تمذٌش ًَىرج الإَحذاس انزاتً نفتشاخ الإتطاء انًىصّػح ثانثا

إٕ الازجبز صجبد اُعلاظَ اُص٤٘ٓخ ٤ُط ؼسنب أظبظ٤ب ُزاج٤ن نس٣وخ اتٗؾداز اُرار٢ أُٞشع ُِزرلاس 

ت، ٌُٖٝ اُؽسن الأظبظ٢ ُزاج٤وٚ ٛٞ ػدّ ٝعٞل ظلاظَ ش٤٘ٓخ ٓزٌبِٓخ ػ٘د كسم ARDLاُص٢٘ٓ )

 ، ُرا كٜٞ ٖٝٓ أُودز أٗٚ رْ إعساؤٙ، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب ٢ِ٣: I(2)اُسرجخ اُضب٤ٗخ 

 ARDL( َتائح تمذٌش ًَىرج 5خذول )
2142.477 F-statistic 0.989683 R-squared 

1.290698 Durbin-Watson stat 0.989222 Adjusted R-squared 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

، ٣ٝفَ ٓؼبَٓ اُزؾد٣د إ٠ُ ARDLت ٗٔٞذط اتٗؾداز اُرار٢ ُلزسح اُزرلاس الأ٤ُٝخ ُزٞش٣غ ٣ٝ5ج٤ٖ اُغدٍٝ )        

ت كئٕ أ٤ٔٛخ y1%ت ك٢ أٓب ثبُ٘عجخ ُِٔزـ٤س اُزبثغ )98ت٣ٌٖٔ إٔ رلعس )x1أُٔعزوَ )ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُٔزـ٤س 0.98)

ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔٞذط أُعزخدّ ٣ؼد ٗٔٞذعبً ٓوجٞتً ُو٤بض اُؼلاهخ ث٤ٖ 0.0000إؽفبئ٤خ ك٤ؽس رفَ إ٠ُ )

داً ؽ٤ش ٝـِذ إ٠ُ ٝارعٕٞ ػب٤ُخ ع-ٓزـ٤ساد اُدزاظخ ٗظساً لأ٤ٔٛخ اُؼلاهخ, ػلاٝح ػ٠ِ ذُي كئٕ ه٤ٔخ لٝزث٤ٖ

ٝارعٕٞ أًجس ٖٓ ٓؼبَٓ اُزؾد٣د: ُرُي ٣ؼزجس اُ٘ٔٞذط لاب٤ُبً ٖٓ ٓؽٌِخ -ت ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ه٤ٔخ لٝزث1.290698ٖ٤)

 اتٗؾداز اُصائق.

 ARDL Boundsإخِتثاس انتكايم انًشتشن وفك يُهدٍح  .1

ت ثبلازجبز ٣ARDLع٠ٔ الازجبز اُزٌبَٓ أُؽزسى ك٢ ٗٔٞذط اتٗؾداز اُرار٢ أُٞشع ُلزسح اُزرلاس )

اُؾدٝل ٣ٝؼزٔد ػ٠ِ ه٤ٔخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس ٝاُز٢ رزْ ٓوبزٗزٜب ٓغ ؽدٝل ثبظسإ  اُد٤ٗب ٝاُؼ٤ِب ٣ٝزْ 

 ت:6رٞش٣ؼٜب لٖٔ ٓعز٣ٞبد لتُخ ٓزؼدلح ًٔب ٢ِ٣ ًٔب ٛٞ ٓج٤ٖ ك٢ اُغدٍٝ اُزب٢ُ )

 ARDL Bounds( اختثاس انحذود نهتكايم انًشتشن وفك يُهدٍح 6خذول )
Test Statistic Value K 

F-statistic 14.83395 1 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.02 3.51 

5% 3.62 4.16 

2.5% 4.18 4.79 

1% 4.94 5.58 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٢ٛٝ أًجس ٖٓ اُؾد٣ٖ الأػ٠ِ 14.83395)ت إٔ ه٤ٔخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس رفَ إ٠ُ ٣ٝ6ج٤ٖ اُغدٍٝ )

%، ٓٔب ٣دٍ ػ٠ِ ٝعٞل ػلاهخ رٌبَٓ ٓؽزسى ث٤ٖ أُزـ٤س أُعزوَ 10ٝالأل٠ٗ ػ٘د ٓعزٟٞ لتُخ 

ٝأُزـ٤س اُزبثغ. روٞلٗب ٛرٙ اُ٘ز٤غخ إ٠ُ راج٤ن ٗٔٞذط رفؾ٤ؼ اُخار ٝرؾد٣د آ٤ُبد رفؾ٤ؼ اُخار 

 ثبلإلبكخ إ٠ُ أُسٝٗخ اُوف٤سح ٝاُا٣ِٞخ الأعَ.

 ARDLًَىرج تصحٍح انخطأ وفك يُهدٍح  .2
٣زٌٕٞ ٗٔٞذط رفؾ٤ؼ اُخار ٖٓ عصأ٣ٖ ٣زمٖٔ اُغصء الأٍٝ اُؼلاهخ أُدزٝظخ ػ٠ِ أُدٟ 

 ت، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب 7:٢ِ٣اُوف٤س ٝأُسٝٗخ ػ٠ِ أُدٟ اُا٣َٞ ًٔب ٛٞ ٓٞلؼ ك٢ اُغدٍٝ )

  ARDLيُهدٍح  ( ًَىرج تصحٍح انخطأ )ويشوَاخ الأخم انمصٍش وانطىٌم( وفك7خذول )
Cointegrating Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0002 -3.991003 0.002608 -0.010409 D(X1) 

0.0000 -6.769806 0.013015 -0.088108 CointEq(-1)* 

Long Run Coefficients 
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Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -4.471691 0.026419 -0.118136 X1 

0.0000 16.91191 1.143109 19.33217 C 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٓخسعبد رود٣س اُؼلاهخ هف٤سح ٝن٣ِٞخ الأعَ,  ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ٣7زمؼ ٖٓ لالاٍ اُغدٍٝ )

)اُجابُخت ٝث٤ٖ أُزـ٤س أُعزوَ )اُع٤ُٞخ أُفسك٤خت ,اذ ًبٗذ ٓؼ٣ٞ٘خ أُودزاد اهَ ٖٓ ٓعزٟٞ 

%، ك٢ اتعَ اُوف٤س  ٝٛرا ٣ؼ٢٘ زكك اُلسل٤خ اُؼد٢ٓ اُر١ ٣لزسق ػدّ ٝعٞل 5اتؽزٔب٤ُخ 

هخ هف٤سح الأعَ ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ٝأُزـ٤س أُعزوَ ٝهجٍٞ اُلسق اُجد٣َ اُر١ ٣٘ؿ ػ٠ِ ػلا

ٝعٞل ػلاهخ هف٤سح الأعَ رسثه ث٤ٖ ) اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝ ٓزـ٤س اُجابُخ ت ٌُٕٞ اتؽزٔب٤ُخ ًبٗذ 

ٝٛرا ؿ٤س  % ,ًٝبٗذ ػلاهخ  ػٌع٤خ ث٤ٜ٘ٔب ك٢ اتعَ اُوف٤س ٝ اُا٣َٞ , 5أل٢ٗ ٖٓ ٓعزٟٞ 

٘او٢ ٖٓ اُٞعٜخ اتهزفبل٣خ تٕ ػ٘دٓب رص٣د اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ، رفجؼ الأٓٞاٍ ٓزبؽخ ثعُٜٞخ ٓ

أًجس ُِؽسًبد، ٓٔب ٣ؽغؼٜب ػ٠ِ اتظزضٔبز ٝاُزٞظغ، ٝثبُزب٢ُ لاِن كسؾ ػَٔ عد٣دح ٝلالك 

 ٓؼدتد اُجابُخ.

 ARDLاختثاساخ خىدج ًَىرج  .3

 ػدح الازجبزاد ٜٝٓ٘ب: ARDLرزمٖٔ الازجبزاد عٞلح ٗٔٞذط 

 اختثاس ثثاخ انتثاٌٍ نلأخطاء - أ

ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ اتلازجبزاد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رج٤ٖ ٓب إذا ًبٗذ رجب٣٘بد اُخار ٓزغبٗعخ، ٖٝٓ ث٤ٜ٘ب 

ت 8، ٝرظٜس ٗزبئغٚ ك٢ اُغدٍٝ )χ^2اُر١ ٣ؼزٔد ػ٠ِ ه٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ ٓسثغ ًب١  ARCHالازجبز 

 ألٗبٙ:

  ARDL( اختثاس ثثاخ انتثاٌٍ لأخطاء ًَىرج 8خذول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 21.99951 Prob. F(1,68) 0.621 

Obs*R-squared 17.11083 Prob. Chi-Square(1) 0.635 
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ت، ٓٔب ٣ٞلؼ أٗ٘ب 0.621ت كئٕ اُو٤ٔخ اتؽزٔب٤ُخ ُٔسثغ ًب١ رفَ إ٠ُ )8ًٝٔب ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغدٍٝ )    

ٗوجَ اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُوبئِخ ثرٕ لاار اُ٘ٔٞذط ُٚ رجب٣ٖ صبثذ، ٝت رٞعد ٓؽٌِخ ك٢ ٗٔٞذط ثؾض٘ب, 

ٓعزٟٞ أ٤ٔٛزٜب ٣ص٣د  اتٓز٘بع ػٖ هجٍٞ اُ٘ظس٣خ اُجد٣ِخ اُوبئِخ ثرٕ رجب٣ٖ لاار اُ٘ٔٞذط ٓزلبٝد لإٔ

 ت.0.05ػٖ )

 ARDLب. إخِتثاس الاستثاط انزاتً انتغهغهً نثىالً ًَىرج 

أُعزخدّ تًزؽبف ٓب إذا ًبٗذ ٛ٘بى ٓؽٌِخ ازرجبن ذار٢ ٣ؼزٔد أ٣مًب ػ٠ِ أ٤ٔٛخ ه٤ٔخ  LMالازجبز 

 ت:9ٝرظٜس اُ٘زبئظ ك٢ اُغدٍٝ ) χ^2ٓسثغ ًب١ 

 ARDL(: اختثاس الاستثاط انزاتً انتغهغهً نثىالً ًَىرج 9خذول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 1.417051 Prob. F(3,67) 0.2455 

Obs*R-squared 4.236168 Prob. Chi-Square(3) 0.2371 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت إ٠ُ أٗ٘ب ٗوجَ اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُوبئِخ ثؼدّ 0.2455رؽ٤س ه٤ٔخ ٓسثغ ًب١ اتؽزٔب٤ُخ اُجبُـخ )     

ٝعٞل ٓؽٌِخ ازرجبن ذار٢ رعِع٢ِ ك٢ اُ٘ٔٞذط ٝٗسكك اُلسل٤خ اُجد٣ِخ اُوبئِخ ثٞعٞل ٓؽٌِخ ازرجبن 

 ت.0.05ذار٢ رعِع٢ِ لاار ك٢ اُ٘ٔٞذط لأٜٗب أًجس ٖٓ اُدتُخ أُعزٟٞ )
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 نهًُىرج عؼش انصشف ARDL: تمذٌش ًَىرج الإَحذاس انزاتً نفتشاخ الإتطاء انًىصّػح ساتؼا

إٕ الازجبز صجبد اُعلاظَ اُص٤٘ٓخ ٤ُط ؼسنب أظبظ٤ب ُزاج٤ن نس٣وخ اتٗؾداز اُرار٢ أُٞشع ُِزرلاس 

ت، ٌُٖٝ اُؽسن الأظبظ٢ ُزاج٤وٚ ٛٞ ػدّ ٝعٞل ظلاظَ ش٤٘ٓخ ٓزٌبِٓخ ػ٘د كسم ARDLاُص٢٘ٓ )

 ، ُرا كٜٞ ٖٝٓ أُودز أٗٚ رْ إعساؤٙ، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب ٢ِ٣: I(2)اُضب٤ٗخ اُسرجخ 

 ARDL( َتائح تمذٌش ًَىرج 10خذول )
18264.36 F-statistic 0.999300 R-squared 

1.624555 Durbin-Watson stat 0.999245 Adjusted R-squared 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

، ٣ٝفَ ٓؼبَٓ ARDLت ٗٔٞذط اتٗؾداز اُرار٢ ُلزسح اُزرلاس الأ٤ُٝخ ُزٞش٣غ ٣ٝ10ج٤ٖ اُغدٍٝ )

%ت ك٢ 99ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُٔزـ٤س أُٔعزوَ )اُع٤ُٞخ أُفسك٤خت ٣ٌٖٔ إٔ رلعس )0.99اُزؾد٣د إ٠ُ )

ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ 0.0000أٓب ثبُ٘عجخ ُِٔزـ٤س اُزبثغ )ظؼس اُفسفت كئٕ أ٤ٔٛخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس رفَ إ٠ُ )

اُدزاظخ ٗظساً لأ٤ٔٛخ اُؼلاهخ,  إٔ اُ٘ٔٞذط أُعزخدّ ٣ؼد ٗٔٞذعبً ٓوجٞتً ُو٤بض اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤ساد

ت ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ 1.624555ٝارعٕٞ ػب٤ُخ عداً ؽ٤ش ٝـِذ إ٠ُ )-ػلاٝح ػ٠ِ ذُي كئٕ ه٤ٔخ لٝزث٤ٖ

 ٝارعٕٞ أًجس ٖٓ ٓؼبَٓ اُزؾد٣د: ُرُي ٣ؼزجس اُ٘ٔٞذط لاب٤ُبً ٖٓ ٓؽٌِخ اتٗؾداز اُصائق.-ه٤ٔخ لٝزث٤ٖ

 .ARDL Boundsإخِتثاس انتكايم انًشتشن وفك يُهدٍح  .1

ت ٣ARDLع٠ٔ الازجبز اُزٌبَٓ أُؽزسى ك٢ ٗٔٞذط اتٗؾداز اُرار٢ أُٞشع ُلزسح اُزرلاس )

ثبلازجبز اُؾدٝل ٣ٝؼزٔد ػ٠ِ ه٤ٔخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس ٝاُز٢ رزْ ٓوبزٗزٜب ٓغ ؽدٝل ثبظسإ  اُد٤ٗب 

ٝاُؼ٤ِب ٣ٝزْ رٞش٣ؼٜب لٖٔ ٓعز٣ٞبد لتُخ ٓزؼدلح ًٔب ٢ِ٣ ًٔب ٛٞ ٓج٤ٖ ك٢ اُغدٍٝ اُزب٢ُ 

 ت:11)

 ARDL Bounds( اختثاس انحذود نهتكايم انًشتشن وفك يُهدٍح 11خذول )
Test Statistic Value K 

F-statistic 5.499655 1 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.02 3.51 

5% 3.62 4.16 

2.5% 4.18 4.79 

1% 4.94 5.58 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٢ٛٝ أًجس ٖٓ اُؾد٣ٖ الأػ٠ِ 5.499655ت إٔ ه٤ٔخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس رفَ إ٠ُ )٣ٝ11ج٤ٖ اُغدٍٝ )

%، ٓٔب ٣دٍ ػ٠ِ ٝعٞل ػلاهخ رٌبَٓ ٓؽزسى ث٤ٖ أُزـ٤س أُعزوَ 5ٝالأل٠ٗ ػ٘د ٓعزٟٞ لتُخ 

٤غخ إ٠ُ راج٤ن ٗٔٞذط رفؾ٤ؼ اُخار ٝرؾد٣د آ٤ُبد رفؾ٤ؼ اُخار ٝأُزـ٤س اُزبثغ. روٞلٗب ٛرٙ اُ٘ز

 ثبلإلبكخ إ٠ُ أُسٝٗخ اُوف٤سح ٝاُا٣ِٞخ الأعَ.

 ARDLًَىرج تصحٍح انخطأ وفك يُهدٍح  .2
٣زٌٕٞ ٗٔٞذط رفؾ٤ؼ اُخار ٖٓ عصأ٣ٖ ٣زمٖٔ اُغصء الأٍٝ اُؼلاهخ أُدزٝظخ ػ٠ِ أُدٟ 

 ت، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب 12:٢ِ٣اُغدٍٝ )اُوف٤س ٝأُسٝٗخ ػ٠ِ أُدٟ اُا٣َٞ ًٔب ك٢ 

  ARDL( ًَىرج تصحٍح انخطأ )ويشوَاخ الأخم انمصٍش وانطىٌم( وفك يُهدٍح 12خذول )
Cointegrating Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0014 3.338809 0.265963 0.887999 D(X1) 

0.0001 4.124871 0.002337 0.009638 CointEq(-1)* 
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Long Run Coefficients 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0385 -2.113559 5.521688 -11.67041 X1 

0.0000 7.728955 227.9215 1761.595 C 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٓخسعبد رود٣س اُؼلاهخ هف٤سح ٝن٣ِٞخ الأعَ,  ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ 12) ٣زمؼ ٖٓ لالاٍ اُغدٍٝ

)ظؼس اُفسفت ٝث٤ٖ أُزـ٤س أُعزوَ)اُع٤ُٞخ أُفسك٤خت ,اذ ًبٗذ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔغ أُودزاد اهَ ٖٓ 

%، ك٢ اتعَ اُوف٤س  ٝٛرا ٣ؼ٢٘ زكك اُلسل٤خ اُؼد٢ٓ اُر١ ٣لزسق ػدّ 5ٓعزٟٞ اتؽزٔب٤ُخ 

ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ٝأُزـ٤ساد أُعزوِخ ٝهجٍٞ اُلسق اُجد٣َ اُر١ ٣٘ؿ ٝعٞل ػلاهخ هف٤سح الأعَ 

ػ٠ِ ٝعٞل ػلاهخ هف٤سح الأعَ رسثه ث٤ٖ ) اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝ ظؼس اُفسف ت ٌُٕٞ اتؽزٔب٤ُخ 

 % ,ًٝبٗذ ػلاهخ نسل٣خ ث٤ٜ٘ٔب 5ًبٗذ أل٢ٗ ٖٓ ٓعزٟٞ 

ٝٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ رفؾ٤ؼ اُخار اُر١ ًبٕ اهَ ٖٓ اُٞاؽد اُفؾ٤ؼ ا١ اُٗٚ  ًٔب ٣زج٤ٖ ٖٓ اُ٘زبئظ  ظبُج٤خ

 ٓٞافٍ ُؽسن ٝٓزاِجبد آ٤ُخ رفؾ٤ؼ اُخار ك٢ الأعَ اُوف٤س.

ًٔب رج٤ٖ إ اُؼلاهخ ن٣ِٞخ الأعَ ث٤ٖ ٓزـ٤ساد اُجؾش ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٔب ٣ؼ٢٘ ػدّ ٝعٞل ػلاهخ ػٌع٤خ  

ٛرا ا٣مب ٣زلن  أُعزوَ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ, أُزـ٤سُفسف ٝن٣ِٞخ اتعَ ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ظؼس ا

ٓغ أُ٘ان اتهزفبل١ ، تٕ اٗخلبق ه٤ٔخ اُد٣٘بز اُؼساه٢ ٣ؼ٢٘ اٗخلبق ه٤ٔخ اُؼِٔخ ٝازرلبع 

أُعزٟٞ اتظؼبز ػ٘دٓب رص٣د اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ، ٣صلال اُاِت ػ٠ِ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ، ٓٔب ٣ؤل١ إ٠ُ 

 اٗخلبق ظؼس اُفسف.

 :ARDLاختثاساخ خىدج ًَىرج  .3

 ػدح الازجبزاد ٜٝٓ٘ب: ARDLرزمٖٔ الازجبزاد عٞلح ٗٔٞذط 

 اختثاس ثثاخ انتثاٌٍ نلأخطاء . أ

ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ اتلازجبزاد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رج٤ٖ ٓب إذا ًبٗذ رجب٣٘بد اُخار ٓزغبٗعخ، ٖٝٓ ث٤ٜ٘ب 

ت 13، ٝرظٜس ٗزبئغٚ ك٢ اُغدٍٝ )χ^2اُر١ ٣ؼزٔد ػ٠ِ ه٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ ٓسثغ ًب١  ARCHالازجبز 

 ألٗبٙ:

  ARDL( اختثاس ثثاخ انتثاٌٍ لأخطاء ًَىرج 13خذول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 34.67209 Prob. F(1,67) 0.7631 

Obs*R-squared 23.53029 Prob. Chi-Square(1) 0.7842 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت، ٓٔب ٣ٞلؼ 0.7631ت كئٕ اُو٤ٔخ اتؽزٔب٤ُخ ُٔسثغ ًب١ رفَ إ٠ُ )13ًٝٔب ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغدٍٝ )    

أٗ٘ب ٗوجَ اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُوبئِخ ثرٕ لاار اُ٘ٔٞذط ُٚ رجب٣ٖ صبثذ، ٝت رٞعد ٓؽٌِخ ك٢ ٗٔٞذط 

ٕ ٓعزٟٞ أ٤ٔٛزٜب ثؾض٘ب, اتٓز٘بع ػٖ هجٍٞ اُ٘ظس٣خ اُجد٣ِخ اُوبئِخ ثرٕ رجب٣ٖ لاار اُ٘ٔٞذط ٓزلبٝد لأ

 ت.٣0.05ص٣د ػٖ )

 ARDLب. إخِتثاس الاستثاط انزاتً انتغهغهً نثىالً ًَىرج 

أُعزخدّ تًزؽبف ٓب إذا ًبٗذ ٛ٘بى ٓؽٌِخ ازرجبن ذار٢ ٣ؼزٔد أ٣مًب ػ٠ِ أ٤ٔٛخ ه٤ٔخ  LMالازجبز 

 ت:14ٝرظٜس اُ٘زبئظ ك٢ اُغدٍٝ ) χ^2ٓسثغ ًب١ 

 ARDLغهغهً نثىالً ًَىرج (: اختثاس الاستثاط انزاتً انت14خذول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 2.385192 Prob. F(5,64) 0.4782 

Obs*R-squared 10.99515 Prob. Chi-Square(5) 0.5152 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس
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ت إ٠ُ أٗ٘ب ٗوجَ اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُوبئِخ ثؼدّ 0.4782رؽ٤س ه٤ٔخ ٓسثغ ًب١ اتؽزٔب٤ُخ اُجبُـخ )     

ٝعٞل ٓؽٌِخ ازرجبن ذار٢ رعِع٢ِ ك٢ اُ٘ٔٞذط ٝٗسكك اُلسل٤خ اُجد٣ِخ اُوبئِخ ثٞعٞل ٓؽٌِخ ازرجبن 

 ت.0.05ذار٢ رعِع٢ِ لاار ك٢ اُ٘ٔٞذط لأٜٗب أًجس ٖٓ اُدتُخ أُعزٟٞ )

نهًُىرج  ARDL: تمذٌش ًَىرج الإَحذاس انزاتً نفتشاخ الإتطاء انًىصّػح خايغا

 ديتىعظ َصٍة انفش
إٕ الازجبز صجبد اُعلاظَ اُص٤٘ٓخ ٤ُط ؼسنب أظبظ٤ب ُزاج٤ن نس٣وخ اتٗؾداز اُرار٢ أُٞشع          

ت، ٌُٖٝ اُؽسن الأظبظ٢ ُزاج٤وٚ ٛٞ ػدّ ٝعٞل ظلاظَ ش٤٘ٓخ ٓزٌبِٓخ ػ٘د ARDLُِزرلاس اُص٢٘ٓ )

 ، ُرا كٜٞ ٖٝٓ أُودز أٗٚ رْ إعساؤٙ، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب ٢ِ٣: I(2)كسم اُسرجخ اُضب٤ٗخ 

 ARDL( َتائح تمذٌش ًَىرج 15خذول )
67292.81 F-statistic 0.999948 R-squared 

2.178317 Durbin-Watson stat 0.999933 Adjusted R-squared 

 0.000000 Prob(F-statistic) 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

، ٣ٝفَ ٓؼبَٓ ARDLت ٗٔٞذط اتٗؾداز اُرار٢ ُلزسح اُزرلاس الأ٤ُٝخ ُزٞش٣غ ٣ٝ15ج٤ٖ اُغدٍٝ )

%ت ك٢ 99ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤س أُعزوَ )اُع٤ُٞخ أُفسك٤خت ٣ٌٖٔ إٔ رلعس )0.99اُزؾد٣د إ٠ُ )

أٓب ثبُ٘عجخ ُِٔزـ٤س اُزبثغ )ٓزٞظه ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُت كئٕ أ٤ٔٛخ إؽفبئ٤خ 

ٓوجٞتً ُو٤بض اُؼلاهخ ث٤ٖ ت، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔٞذط أُعزخدّ ٣ؼد ٗٔٞذعبً 0.0000ك٤ؽس رفَ إ٠ُ )

ٝارعٕٞ ػب٤ُخ عداً ؽ٤ش -ٓزـ٤ساد اُدزاظخ ٗظساً لأ٤ٔٛخ اُؼلاهخ, ػلاٝح ػ٠ِ ذُي كئٕ ه٤ٔخ لٝزث٤ٖ

ٝارعٕٞ أًجس ٖٓ ٓؼبَٓ اُزؾد٣د: ُرُي ٣ؼزجس -ت ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ه٤ٔخ لٝزث2.178317ٖ٤ٝـِذ إ٠ُ )

 اُ٘ٔٞذط لاب٤ُبً ٖٓ ٓؽٌِخ اتٗؾداز اُصائق.

 ARDL Boundsم انًشتشن وفك يُهدٍح إخِتثاس انتكاي .1

ت ثبلازجبز ٣ARDLع٠ٔ الازجبز اُزٌبَٓ أُؽزسى ك٢ ٗٔٞذط اتٗؾداز اُرار٢ أُٞشع ُلزسح اُزرلاس )

اُؾدٝل ٣ٝؼزٔد ػ٠ِ ه٤ٔخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس ٝاُز٢ رزْ ٓوبزٗزٜب ٓغ ؽدٝل ثبظسإ  اُد٤ٗب ٝاُؼ٤ِب ٣ٝزْ 

 ت:16ك٢ اُغدٍٝ ) رٞش٣ؼٜب لٖٔ ٓعز٣ٞبد لتُخ ٓزؼدلح ًٔب ٢ِ٣ ًٔب

 ARDL Bounds( اختثاس انحذود نهتكايم انًشتشن وفك يُهدٍح 16خذول )
Test Statistic Value K 

F-statistic 5.738722 1 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.02 3.51 

5% 3.62 4.16 

2.5% 4.18 4.79 

1% 4.94 5.58 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٢ٛٝ أًجس ٖٓ اُؾد٣ٖ الأػ٠ِ 5.738722ت إٔ ه٤ٔخ إؽفبئ٤خ ك٤ؽس رفَ إ٠ُ )٣ٝ16ج٤ٖ اُغدٍٝ )

%، ٓٔب ٣دٍ ػ٠ِ ٝعٞل ػلاهخ رٌبَٓ ٓؽزسى ث٤ٖ أُزـ٤س أُعزوَ 5ٝالأل٠ٗ ػ٘د ٓعزٟٞ لتُخ 

اُ٘ز٤غخ إ٠ُ راج٤ن ٗٔٞذط رفؾ٤ؼ اُخار ٝرؾد٣د آ٤ُبد رفؾ٤ؼ اُخار ٝأُزـ٤س اُزبثغ. روٞلٗب ٛرٙ 

 ثبلإلبكخ إ٠ُ أُسٝٗخ اُوف٤سح ٝاُا٣ِٞخ الأعَ.
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 ARDLًَىرج تصحٍح انخطأ وفك يُهدٍح  .2
٣زٌٕٞ ٗٔٞذط رفؾ٤ؼ اُخار ٖٓ عصأ٣ٖ ٣زمٖٔ اُغصء الأٍٝ اُؼلاهخ أُدزٝظخ ػ٠ِ أُدٟ 

ت، ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ًٔب 17ًٔب ٛٞ ٓٞلؼ ك٢ اُغدٍٝ )اُوف٤س ٝأُسٝٗخ ػ٠ِ أُدٟ اُا٣َٞ 

:٢ِ٣ 

  ARDL( ًَىرج تصحٍح انخطأ )ويشوَاخ الأخم انمصٍش وانطىٌم( وفك يُهدٍح 17خذول )
Cointegrating Form 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -5.124703 10.18573 -52.19882 D(X1) 

0.0001 4.233068 0.006584 0.027870 CointEq(-1)* 

Long Run Coefficients 

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 14.88062 2.508932 37.33447 X1 

0.0000 27.27207 112.3598 3064.284 C 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت ٓخسعبد رود٣س اُؼلاهخ هف٤سح ٝن٣ِٞخ الأعَ,  ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ٣17زمؼ ٖٓ لالاٍ اُغدٍٝ )

)ٓزٞظه ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ اتعٔب٢ُت ٝث٤ٖ أُزـ٤س أُعزوَ )اُع٤ُٞخ أُفسك٤خت ,اذ 

زكك %، ك٢ اتعَ اُوف٤س  ٝٛرا ٣ؼ٢٘ 5ًبٗذ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔغ أُودزاد اهَ ٖٓ ٓعزٟٞ اتؽزٔب٤ُخ 

اُلسل٤خ اُؼد٢ٓ اُر١ ٣لزسق ػدّ ٝعٞل ػلاهخ هف٤سح الأعَ ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ٝأُزـ٤س أُعزوَ 

ٝهجٍٞ اُلسق اُجد٣َ اُر١ ٣٘ؿ ػ٠ِ ٝعٞل ػلاهخ هف٤سح الأعَ رسثه ث٤ٖ ) اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝ 

خ ػٌع٤خ % ,ًٝبٗذ ػلاه5ٓزٞظه ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ ت ٌُٕٞ اتؽزٔب٤ُخ ًبٗذ أل٢ٗ ٖٓ ٓعزٟٞ 

 ث٤ٜ٘ٔب ٝٛرا ٣خبُق ٓ٘ان اُ٘ظس٣خ اتهزفبل٣خ 

ًٔب ٣زج٤ٖ ٖٓ اُ٘زبئظ  ظبُج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ رفؾ٤ؼ اُخار اُر١ ًبٕ اهَ ٖٓ اُٞاؽد اُفؾ٤ؼ ا١ اُٗٚ 

 ٓٞافٍ ُؽسن ٝٓزاِجبد آ٤ُخ رفؾ٤ؼ اُخار ك٢ الأعَ اُوف٤س.

٣ٞخ ٓٔب ٣ؼ٢٘ ػدّ ٝعٞل ػلاهخ ًٔب رج٤ٖ إ اُؼلاهخ ن٣ِٞخ الأعَ ث٤ٖ ٓزـ٤ساد اُجؾش ًبٗذ ٓؼ٘

ٔزـ٤س أُعزـَ اُع٤ُٞخ نسل٣خ ن٣ِٞخ اتعَ ث٤ٖ أُزـ٤س اُزبثغ ٓزٞظه ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ ٝ اُ

ٝٛٞ ٣زلن ٓغ أُ٘ان اتهزفبل١ تٕ ػ٘دٓب رص٣د اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ، رفجؼ الأٓٞاٍ  أُفسك٤خ 

اُزٞظغ، ٝثبُزب٢ُ لاِن كسؾ ػَٔ عد٣دح ٓزبؽخ ثعُٜٞخ أًجس ُِؽسًبد، ٓٔب ٣ؽغؼٜب ػ٠ِ اتظزضٔبز ٝ

 ٝش٣بلح الإٗزبع٤خ، ٓٔب ٣ؤل١ إ٠ُ ش٣بلح ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ.

 :ARDLاختثاساخ خىدج ًَىرج  .3

 ػدح الازجبزاد ٜٝٓ٘ب: ARDLرزمٖٔ الازجبزاد عٞلح ٗٔٞذط 

 اختثاس ثثاخ انتثاٌٍ نلأخطاء - ب

ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ اتلازجبزاد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رج٤ٖ ٓب إذا ًبٗذ رجب٣٘بد اُخار ٓزغبٗعخ، ٖٝٓ ث٤ٜ٘ب 

ت 18، ٝرظٜس ٗزبئغٚ ك٢ اُغدٍٝ )χ^2اُر١ ٣ؼزٔد ػ٠ِ ه٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ ٓسثغ ًب١  ARCHالازجبز 

 ألٗبٙ:

  ARDL( اختثاس ثثاخ انتثاٌٍ لأخطاء ًَىرج 18خذول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.087749 Prob. F(1,61) 0.7681 

Obs*R-squared 0.090495 Prob. Chi-Square(1) 0.7635 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت، ٓٔب ٣ٞلؼ أٗ٘ب 0.7681ت كئٕ اُو٤ٔخ اتؽزٔب٤ُخ ُٔسثغ ًب١ رفَ إ٠ُ )18ًٝٔب ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغدٍٝ )      

ٗوجَ اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُوبئِخ ثرٕ لاار اُ٘ٔٞذط ُٚ رجب٣ٖ صبثذ، ٝت رٞعد ٓؽٌِخ ك٢ ٗٔٞذط ثؾض٘ب. زكك 
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اُلسل٤خ اُجد٣ِخ اُز٢ ر٘ؿ ػ٠ِ إٔ رجب٣٘بد ألاابء اُ٘ٔٞذط ؿ٤س ٓزغبٗعخ لإٔ ٓعزٟٞ أ٤ٔٛزٜب ٣ص٣د ػٖ 

 ت.0.05)

 ARDLب. إخِتثاس الاستثاط انزاتً انتغهغهً نثىالً ًَىرج 

أُعزخدّ تًزؽبف ٓب إذا ًبٗذ ٛ٘بى ٓؽٌِخ ازرجبن ذار٢ ٣ؼزٔد أ٣مًب ػ٠ِ أ٤ٔٛخ ه٤ٔخ  LMالازجبز 

 .ت19ٝرظٜس اُ٘زبئظ ك٢ اُغدٍٝ ) χ^2ٓسثغ ًب١ 

 ARDL(: اختثاس الاستثاط انزاتً انتغهغهً نثىالً ًَىرج 19خذول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 1.455899 Prob. F(14,49) 0.1642 

Obs*R-squared 18.80134 Prob. Chi-Square(14) 0.1727 

 .Eviews.12: ٖٓ أػدال اُجبؽش ثبتػزٔبل ػ٠ِ ٓخسعبد ثسٗبٓظ انًصذس

ت إ٠ُ أٗ٘ب ٗوجَ اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُوبئِخ ثؼدّ ٝعٞل ٓؽٌِخ 0.1642رؽ٤س ه٤ٔخ ٓسثغ ًب١ اتؽزٔب٤ُخ اُجبُـخ )      

ازرجبن ذار٢ رعِع٢ِ ك٢ اُ٘ٔٞذط ٝٗسكك اُلسل٤خ اُجد٣ِخ اُوبئِخ ثٞعٞل ٓؽٌِخ ازرجبن ذار٢ رعِع٢ِ لاار ك٢ 

  ت.0.05اُ٘ٔٞذط لأٜٗب أًجس ٖٓ اُدتُخ أُعزٟٞ )

 ُتاخاخ وانتىصٍاخالاعت

 :اولا: الاعتُتاخاخ
ت ك٤ِجط ث٤سٕٝ ٗغد إ ع٤ٔغ ppٖٓ لالاٍ ٗزبئظ الازجبز اتظزوساز٣خ ٖٝٓ لالاٍ الازجبز ) .1

ػ٘د اُلسم اتٍٝ ٓب ػدٟ ٓزـ٤س اُجابُخ ًبٕ ٓعزوس ٝػ٘د الار اُلسم  أُزـ٤ساد ؿ٤س ٓعزوسٙ

%ت ٝٛرا ٣ؼ٢٘ هجٍٞ 5اتٍٝ ٗغد إ ع٤ٔغ أُزـ٤ساد ٓعزوسح ػ٘د ٓعزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اهَ ٖٓ )

 اُلسل٤خ اُفلس٣خ اُز٢ ر٘ؿ ػ٠ِ ػدّ ٝعٞل عرز اُٞؽدح، ٝثبُزب٢ُ رؼزجس اُعِعِخ اُص٤٘ٓخ صبثزخ.

اُا٣َٞ ٝٛرا ٖ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝاُجابُخ ك٢ اتعَ اُوف٤س ٣ٝخ ػٌع٤خ ث٤ٝعٞل ػلاهخ ٓؼ٘ٞ .2

ٓ٘او٢ ٖٓ اُٞعٜخ اتهزفبل٣خ تٕ ػ٘دٓب رص٣د اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ، رفجؼ الأٓٞاٍ ٓزبؽخ ثعُٜٞخ 

أًجس ُِؽسًبد، ٓٔب ٣ؽغؼٜب ػ٠ِ اتظزضٔبز ٝاُزٞظغ، ٝثبُزب٢ُ لاِن كسؾ ػَٔ عد٣دح ٝلالك 

 ٓؼدتد اُجابُخ.

ظؼس اُفسف ك٢ اتعَ اُوف٤س ٝػلاهخ نسل٣خ ث٤ٖ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝ ٣خٝعٞل ػلاهخ ٓؼ٘ٞ .3

ػٌع٤خ ك٢ اتعَ اُا٣َٞ ٝٛرا ٓ٘او٢ ٖٓ اُٞعٜخ اتهزفبل٣خ تٕ اٗخلبق ه٤ٔخ اُد٣٘بز اُؼساه٢ 

ػ٘دٓب رص٣د اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ، ٣صلال  ٣ؼ٢٘ اٗخلبق ه٤ٔخ اُؼِٔخ ٝازرلبع أُعزٟٞ اتظؼبز

 ٓٔب ٣ؤل١ إ٠ُ اٗخلبق ظؼس اُفسف. اُاِت ػ٠ِ اُؼِٔخ أُؾ٤ِخ،

ٓزٞظه ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ٣خ ػٌع٤خ ث٤ٖ اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ ٝٝعٞل ػلاهخ ٓؼ٘ٞ .4

اتعٔب٢ُ ك٢ اتعَ اُوف٤س ٝػلاهخ نسل٣خ ك٢ اتعَ اُا٣َٞ ٝٛرا ٓ٘او٢ ٖٓ اُٞعٜخ 

أًجس ُِؽسًبد، ٓٔب  اتهزفبل٣خ تٕ ػ٘دٓب رص٣د اُع٤ُٞخ أُفسك٤خ، رفجؼ الأٓٞاٍ ٓزبؽخ ثعُٜٞخ

٣ؽغؼٜب ػ٠ِ اتظزضٔبز ٝاُزٞظغ، ٝثبُزب٢ُ لاِن كسؾ ػَٔ عد٣دح ٝش٣بلح الإٗزبع٤خ، ٓٔب ٣ؤل١ 

 إ٠ُ ش٣بلح ٗف٤ت اُلسل ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ.

 :ثاٍَا: انتىصٍاخ

٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُج٘ٞى را٣ٞس ٗظُْ ه٣ٞخ ُِسـد ٝاُزؾ٤َِ أُعزٔس ُِٔخبنس اتهزفبل٣خ ا٤ٌُِخ, ٛرا  .1

ؽَٔ ٓساهجخ أُزـ٤ساد اتهزفبل٣خ اُسئ٤ع٤خ ٓضَ اُ٘ٔٞ اتهزفبل١، ٓؼدتد اُزمخْ، أظؼبز ٣

 اُلبئدح، أظؼبز الأظْٜ، ٝأظؼبز اُؼٔلاد الأع٘ج٤خ.

أُؾبكظخ ػ٠ِ اظزوساز ظؼس اُفسف ٝرغ٘ت اُزوِجبد اُؾبلح, روِجبد ظؼس اُفسف رؤصس ػ٠ِ  .2

لؼ٤َ ظ٤بظبد اُج٘ي أُسًص١ لإلازح ظؼس ه٤ٔخ أـٍٞ ٝلافّٞ اُج٘ٞى ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ , ٝر

 اُفسف، ٓضَ اُزدلاَ ك٢ أظٞام اُفسف ػ٘د اُؾبعخ.
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لٔبٕ ٗٔٞ اهزفبل١ ٓعزداّ ٝرؾو٤ن ٓؼدتد ٗٔٞ ٓ٘بظجخ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ, اُسًٞل اتهزفبل١  .3

 ٣ؤصس ظِجبً ػ٠ِ ألاء اُج٘ٞى , ر٘ل٤ر ظ٤بظبد اهزفبل٣خ ٤ًِخ ُزؾل٤ص اُ٘ٔٞ اتهزفبل١ ٝاتظزضٔبز.

اُز٘ع٤ن ث٤ٖ اُع٤بظبد اتهزفبل٣خ: لسٝزح ر٘ع٤ن اُع٤بظخ اُ٘ود٣خ ٝاُع٤بظخ أُب٤ُخ ُِؾد ٖٓ  .4

 اُزرص٤ساد اُعِج٤خ ُِع٤ُٞخ أُفسك٤خ ػ٠ِ ثؼك ٓزـ٤ساد اتهزفبل٣خ.

 انًشاخغ:
 اولا : انًصادس انؼشتٍح

ٝاتهزفبل، عبٓؼخ اثٞاؽٔد، زلب ـبؽت، هدٝز١، كبئن ٓؽَٔ ، إلازح أُفبزف، ٤ًِٚ الإلازح  .1

 ثـدال .

ت اظجبة ٓؽٌِخ اُجابُخ ك٢ أُغزٔغ ، أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ٤ٌُِخ 2021اُجٍِٜٞ ، ظٔبزح ؼؼجبٕ ؽعٖ ) .2

 ت.1ت ػدل )10اتلاة، ٓغِد )

عٜٔٞز٣خ اُؼسام، اُج٘ي أُسًص١ اُؼساه٢، أُد٣س٣خ اُؼبٓخ ُ ؽفبء ٝاتثؾبس أُٞهغ  .3

 ت2022-2004ُع٘ٞاد ٓخزِلخ )اتؽفبئ٢، اُ٘ؽسح اتؽفبئ٤خ اُع٣ٞ٘خ 

،لٝز ظؼس اُلبئدح ٝظؼس اُفسف اتع٘ج٢ ك٢ ؽسًٚ اُزدكوبد  2008ؽع٤ٖ ، ػِی ظِٔبٕ ، .4

ت، زظبُخ ٓبععز٤س )ؿ٤س 2005 - 1990أُب٤ُخ اُد٤ُٝخ ) ٓفس ٝا٤ُبثبٕ ت ؽبُخ لزاظ٤خ ُِٔدح )

 ٓ٘ؽٞزت، ٤ًِٚ اتلازح ٝاتهزفبل عبٓؼٚ ثـدال .

 اُؼسام ك٢ ٝاُجابُخ اتهزفبل١ اُ٘ٔٞ ث٤ٖ اُؼلاهخ ٝه٤بض رؾ٤َِ ت،2022اُؾٔدا٢ٗ، ٓؾٔد ٗٞز١ ) .5

 ت.1ت اُؼدل )3ٓغِخ اهزفبل٣بد الأػٔبٍ ُِجؾٞس اُزاج٤و٤خ، أُغِد )، ت2020-2004) ُِٔدح

ت أظبظ٤بد ك٢ الإلازح أُب٤ُخ لاز ـلبء ُِ٘ؽس ٝاُزٞش٣غ، ػٔبٕ 1996زٓمبٕ، ش٣بل ظ٤ِْ ) .6

 الأزلٕ.

ت، اُ٘ظس٣خ اتهزفبل٣خ ا٤ٌُِخ، عبٓؼخ اتٓبّ اُاجؼخ ات٠ُٝ 2018ٓؾٔد )اُعِابٕ، ػجداُسؽٖٔ  .7

 أُؾدصخ، اُس٣بق، أٌُِٔخ اُؼسث٤خ اُعؼٞل٣خ .

، ٓاجؼخ اُلسػ، 1اُٞاهغ ٝاُزاج٤وبد اُؼ٤ِٔخت، ن -اُؽٔس١، ـبلم زاؼد، ) الازح أُفبزف  .8

 . 2008ثـدال، 

، ؽـ٤َخ ذ١ هبز اُٞاهغ ٝكسؾ اُزت اُجابُخ ك٢ ٓؾبكظ2014اُؼعٌس١، ػدٗبٕ ز٣عبٕ ؽع٤ٖ ) .9

 زظبُخ ٓبععز٤س، ٤ًِٚ اتلازح ٝاتهزفبل ، عبٓؼخ ًسثلاء. اُسظبئَ ٝاتنبز٣ؼ

ت. ٝعٜخ ٗظس ٓفسك٤خ. اُاجؼخ الأ٠ُٝ ٌٓزجخ أُغٔغ اُؼسث٢، 2006ػوَ، ٓلِؼ ٓؾٔد. ) .10

 الأزلٕ. –ػٔبٕ 

 َ اُفدٓبد  ت ظؼس اُفسف ٝالازرٚ ك2011٢اُـبُج٢، ػجد اُؾع٤ٖ ع٤َِ ػجد اُؾعٖ ،) .11

 اتهزفبل٣خ )ٗظس٣خ ٝراج٤وبدت، اُاجؼخ ات٠ُٝ، لاز اُفلبء ُِ٘ؽس ٝاُزٞش٣غ.

ت ثبظزخداّ 2000-2014ت رو٤٤ْ الاء اُفبلزاد لالاٍ أُدح )2016اُو٤ع٢، أٓب٢ٗ ) .12

 ٓؤؼساد اُزغبزح اُخبزع٤خ. زظبُخ ٓبععز٤س ؿ٤س ٓ٘ؽٞزح اُغبٓؼخ اتظلا٤ٓخ ثـصح.

ت،ه٤بض ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ اُعجج٤خ 2014ٝؽعٖ, ٗمبٍ هبلز )اٌُج٤ع٢، ٓؾٔد ـبُؼ ظِٔبٕ،  .13

ث٤ٖ الإٗلَبم اُؾ٢ٌٓٞ اتظزضٔبز١ ٝاُ٘برظ أُؾ٢ِ الإعٔب٢ُ ؿ٤س اُ٘لا٢ ك٢ اُؼسام ُِٔدح 

 ت.78ت اُؼدل)20ت، ٓغِخ اُؼِّٞ اتهزفبل٣خ ٝاتلاز٣خ، عبٓؼخ ثـدال ، أُغِد )1990-2011)

 .2008وبد، لاز اُلٌس، ظٞز٣ب، اُ٘ظس٣خ ٝاُزاج٤ٛغ٤س ش٢ً ػدٗبٕ، اتهزفبل اُد٢ُٝ  .14

ٝشازح اُزخا٤ه ٝاُزؼبٕٝ الإٗٔبئ٢ اُؼساه٤خ، اُغٜبش أُسًص١ ُ ؽفبء، ٓد٣س٣خ اُؾعبثبد  .15

 ت.2022-2004اُو٤ٓٞخ، ُع٘ٞاد ٓخزِلخ )

16. Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J. (2010). Corporate Finance: 

9th ed, McGraw-Hill, New York. 


