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The research aims to study the impact of 

the monetary sterilization policy on 

changes in the real exchange rate in 

Brazil. The researcher started from a 

hypothesis that confirms that this policy 

supports the stability of the exchange rate 

by undermining its changes. The 

monetary sterilization index was 

calculated in two ways: the relative 

method and the reserves method, while 

the standard aspect was limited to the 

reserves method in addition to the rest of 

the other variables for ease of calculation 

and accuracy of its results. The researcher 

used the (ARDL) method to estimate the 

model, and the research covered the 

period (2004-2021). The researcher 

reached a number of results, the most 

important of which was that adopting the 

monetary sterilization policy supports the 

stability of the exchange rate, which 

strengthened the hypothesis from which 

the researcher started. The research 

reached several proposals, the most 

important of which are: supporting 

stability in the real exchange rate through 

the monetary sterilization policy in the 

Brazilian economy and exiting the 

crucible of selective policy and making it 

a preventive policy, which will contribute 

to supporting monetary stability in Brazil. 
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 اىَغتخيص

شاث ععؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ فعٟ ٠ٙذف اٌبغذ ئٌٝ دساعت حأر١ش ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ فٟ حغ١    

ْ ِٓ فشػ١ت حإوذ بأْ ٘زٖ اٌغ١اعت حعذػُ اععخمشاس ععؼش اٌظعشف ِعٓ ٛاٌباعزدٌٚت اٌبشاص٠ً، أطٍك 

غععم ِإ ععش اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ بطععش٠مخ١ٓ ّ٘ععا اٌطش٠مععت إٌغععب١ت ٚؽش٠مععت خعع ي حمعع٠ٛغ حغ١شاحععٗ، اعخ  

اؽ١ععاث، ف١ّععا الخظععش اٌضأععم اٌم١اعععٟ ػٍععٝ ؽش٠مععت الاعخ١اؽ١ععاث ئػععافت اٌععٝ بم١ععت اٌّخغ١ععشاث الاعخ١

( فٟ حمعذ٠ش إٌّعٛرس، ٚىطعٝ ARDLالاخشٜ ٌغٌٙٛت عغابٗ ٚدلت ٔخائضٗ، اعخخذَ اٌباعز١ٓ ؽش٠مت )

ْ ئٌعٝ ػعذد ِعٓ إٌخعائش وعاْ  ّ٘ٙعا  ْ حبٕعٟ ع١اععت ٛ(، ٚلذ حٛطً اٌباعز2021-2004ذة )اٌبغذ اٌّ

ْ، ٚحٛطعً ٛاٌفشػ١ت اٌخٟ أطٍعك ِٕٙعا اٌبعاعز اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ٠ذػُ اعخمشاس عؼش اٌظشف ٚ٘زا ػضص

اٌبغذ ئٌٝ ػذة ِمخشعاث  ّ٘ٙا: دػُ الاعخمشاس فٟ عؼش اٌظشف اٌغم١مٟ ػبش ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ 

زا ع١غعُٙ فعٟ فٟ الالخظاد اٌبشاص٠ً ٚاٌخشٚس ِٓ بٛدلت اٌغ١اعت الأخمائ١ت ٚصؼٍٙا ع١اعت ٚلائ١ت، ٚ٘ع

 دػُ الاعخمشاس إٌمذٞ فٟ اٌبشاص٠ً.

 .ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ، دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ، الأعاط اٌخؼم١ُ إٌمذٞ اىنيَاخ اىَفتاصٞح:

 :اىَقذٍح

دٌٚععت حخّخععغ بمععذس ِععٓ الأفخععاط  ّععاي حغععذ٠ات ئلخظععاد٠ات وب١ععشات لأٞحشععىً طععذِاث حععذفماث س ط اٌ        

لاع١ّا فٟ صأبٙا اٌّاٌٟ  فؼٕذِا حٛاصٗ اٌذٌٚت ص٠ادة فٟ حعذفماث س ط اٌّعاي، فأعٗ ٠عٕؼىظ  الإلخظادٞ

بض٠ادة  عؼاس الأطٛي ٚص٠ادة فٟ عضُ الائخّاْ، ٚوزٌه ئسحفاع عؼش اٌظشف اٌغم١مٟ ٌٍؼٍّت اٌّغ١ٍت 

فعٟ حٕعاِٟ  ٚالأخ١ش ٠خغبم بفمذاْ اٌذٌٚت اٌّؼ١ٕت لذسحٙا اٌخٕافغ١ت ٚحشاصغ عضُ طادساحٙا ِّعا ٠خغعبم

اٌؼضض فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػاث ٠ٚؼغ الخظاد٘ا ػٍٝ اٌّغه، ٠ٚفشع اٌّض٠ذ ِٓ اٌؼغٛؽ ػٍٝ اٌذٌٚت 

ِععٓ  صععً ئعععخخذاَ ع١اعععاحٙا إٌمذ٠ععت ِععٓ  صععً ػععضي حععأر١شاث حضا٠ععذ حععذفماث س ط اٌّععاي فععٟ  عععؼاس 

 .اٌظشف ٌٍؼٍّت اٌّغ١ٍت ٌماء ٔظ١شحٙا الأصٕب١ت

ٌٕمذ٠عت ِعٓ  صعً ٚلعا حضا٠عذ ععؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ ئْ اٌخذخً اٌخؼم١ّٟ ِعٓ لبعً اٌغ١اععت ا

ٚحمٍبٗ فٟ اٌبشاص٠ً ٚاٌعزٞ ػعشف ععذ٠زا بعاٌخؼم١ُ إٌمعذٞ ٚ طعبظ فعٟ اٌؼمعٛد الأخ١عشة ػٕظعش اسحىعاص 

ؼعذ  صِعت ٌٛلا اٌخشاصغ فٟ اٌمذسة اٌخٕافغ١ت ِغ ص٠ادة عؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ ٌٍؼٍّعت اٌّغ١ٍعت لاعع١ّا ب

ات ٌٍغ١اعت إٌمذ٠ت اٌغذ٠زت ٌخ فعٟ حشاصعغ عضعُ اٌظعادساث ؽاسئػغٝ ٘زا  ٚ 1998اٌؼّ ث ف١ٙا ػاَ 

مذ  شػج اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي إٌا١ِعت ٚاٌخعٟ حشىعم بضعزم اٌّض٠عذ ف بغبم ص٠ادة عؼش اٌظشف اٌغم١مٟ.

ِٓ سؤٚط الاِٛاي الاصٕب١ت دْٚ  ْ حؼأٟ ِٓ حٕاِٟ ػضض ا١ٌّضاْ اٌخضاسٞ بشىً وب١ش بغبم ص٠عادة 

خععذخً اٌخؼم١ّععٟ بٛطععفٗ  عععذ اٌضٛأععم اٌّؼععادة ٌفمععذاْ اٌٛػععغ عععؼش اٌظععشف اٌغم١مععٟ ئٌععٝ حبٕععٟ اٌ

 اٌخٕافغٟ ِغخمب ت ٚاٌّغافظت ػٍٝ اعخمشاس عؼش اٌظشف بشىً خاص ٚالالخظاد اٌّغٍٟ بشىً ػاَ.

 

                                                 
*
 اٌبغذ ِغخً ِٓ سعاٌت ِاصغخ١ش ٌٍباعذ الأٚي. 
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 اىَض٘س الأٗه: ٍْٖزٞح اىذساعح ٗاىذساعاخ اىغاتقح

 ج:إَٔٞح اىثض
ا ععذ٠زا ٠بغعذ فعٟ  ٚصعٗ اٌخعذخً صٛ٘ش٠تعا اوخغم اٌّٛػٛع  ١ّ٘ت وب١شة فٙٛ ٠خٕعاٚي ِٛػعٛػت          

اٌخؼم١ّٟ ِٓ لبً اٌبٕٛن اٌّشوض٠عت ِٚعذ٠اث فاػ١ٍعت رٌعه ٌخضٕعم حضا٠عذ ععؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ باٌفؼعً 

 .اٌذ١ٌٚت حضا٠ذ حذفماث س ط اٌّاي ٚاٌزٞ ٠ؼذ ل١ذا ػٍٝ حٕافغ١ت اٌغٛق

  :ٍشنيح اىثضج
١ِضا١ٔععت اٌبٕععه اٌّشوععضٞ ٚاٌخععشاوُ  ت ٌٍذساعععت فععٟ حغععذٞ اٌغعع١طشة ػٍععٝٚحخّزععً اٌمؼعع١ت اٌشئ١غعع       

اٌٙائً ٌ عخ١اؽ١اث اٌشع١ّت، ِّا صؼً ِعٓ اٌؼعشٚسٞ حعذخً اٌبٕعه اٌّشوعضٞ ٚحٕف١عز ع١اععت اٌخؼمع١ُ 

 إٌمذٞ ِٓ  صً ِٕغ اٌخؼخُ ٚاٌغفاظ ػٍٝ اعخمشاس الأعؼاس.

 :ٕذف اىثضج
ععؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ ٠ٙذف اٌبغذ ئٌٝ ل١اط اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ِٚٓ رُ اٌخؼشف ػٍٝ حأر١شاحٗ فٟ        

 .(2021 -2004اٌّذة ) فٟ فٟ اٌبشاص٠ً

 :فشضٞح اىثضج
ْ  ٠فخشع اٌبغذ          حبٕٟ اٌخذخً اٌخؼم١ّٟ ِٓ لبً اٌبٕٛن اٌّشوض٠ت فعٟ اٌبشاص٠عً ٠غعُٙ فعٟ دػعُ   

 .اعخمشاس عؼش اٌظشف اٌغم١مٟ فٟ ِذة دساعت اٌبغذ

 :ٍْٖزٞح اىثضج
 اٌخغ١ٍٍٟ ٚالأعٍٛم اٌىّٟ ٌّخغ١شاث اٌبغذ.إٌّٙش اػخّذ اٌبغذ ػٍٝ اٌشبؾ ب١ٓ 

 صذٗد اىثضج:
اخخ١ععشث اٌبشاص٠ععً بٛطععفٙا أّٛرصععات ٌٍبغععذ وٛٔٙععا ِععٓ الالخظععاداث إٌا عع ت  :اىثعددذ اىَندداّٜ ىيثضددج

 اٌىبشٜ فؼ ت ػٓ حب١ٕٙا ٌغ١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ.

 .(2021 -2004ىطٝ اٌبغذ اٌّذة ) :اىثعذ اىضٍاّٜ

 :اىذساعاخ اىغاتقح
حغ١ٍعً اٌؼٛاِععً اٌّعإرشة فععٟ ع١اععت اٌخؼمعع١ُ إٌمعذٞ فععٟ بؼٕععٛاْ:  (2013اٌضععابشٞ ٚس ع١ذ )دساععت -2

حغخٙذف اٌذساعت حم١١ُ ٚحغ١ًٍ حعأر١ش اٌغ١اععت إٌمذ٠عت اٌّؼمّعت ػٍعٝ ِضّٛػعت ِعٓ اٌّخغ١عشاث ، اٌظ١ٓ

إٌمذ٠ععت ٚاٌّا١ٌععت اٌشئ١غعع١ت ٚاٌغ٠ٛ١ععت فععٟ الالخظععاد، بٙععذف حٛػعع١ظ ِععذٜ حضععاٚم ٘ععزٖ اٌّخغ١ععشاث ِععغ 

اععخٕذث ،ؼذ٠ ث فٟ اٌغ١اعت إٌمذ٠ت اٌخٟ حؼخبش ِؼمّت، ٚرٌعه فعٟ ػعٛء اٌغاٌعت الإلخظعاد٠ت اٌغائذةاٌخ

اٌذساعت فٟ حٛػ١ظ إٌخائش اٌّخشحبت ػٍٝ اٌظعا٘شة اٌّغٛس٠عت ٌٍبغعذ ئٌعٝ اععخخذاَ الأععٍٛم اٌم١اععٟ 

أعاث ، ِؼخّعذةت فعٟ رٌعه ػٍعٝ صّعغ اٌب١(ARDL)ّٚٔعٛرس  ٚوزٌه  (ADF)ػبش اخخباس الاعخمشاس٠ت 

ِٓ اٌّض ث ٚاٌذٚس٠اث اٌذ١ٌٚعت ٚالإل١ّ١ٍعت اٌخعٟ حخعض بٍعذ اٌذساععت. فؼع ت ػعٓ رٌعه، حعُ الاععخؼأت 

 (IMF) باٌّؼٍِٛاث اٌّخٛفشة ػّٓ الإعظاءاث اٌّا١ٌت اٌذ١ٌٚت اٌظادسة ػعٓ طعٕذٚق إٌمعذ اٌعذٌٟٚ

ِعٓ  ْ حعأر١ش  بعاٌشىُ، ٚخشس اٌبغذ بؼعذة اععخٕخاصاث  ّ٘ٙعا: لإىٕاء اٌبغذ ٚدػُ إٌخائش اٌّغخخٍظت

ا، ئلا  ٔٗ ٌُ ٠إدٞ رٌه ئٌٝ حؼاسع ِغ احضا٘عاث  اٌغ١اعت إٌمذ٠ت فٟ اٌّغذداث اٌّا١ٌت لذ ٠ىْٛ ِغذٚدت

بفؼً اٌخمذَ الإلخظادٞ اٌىب١ش اٌزٞ  عٙذحٗ اٌظع١ٓ خع ي ِعذة اٌذساععت،  .إٌّٛ الإلخظادٞ اٌّغخّشة

ا ػٍععٝ ئصععشاءاث اٌخم١١ععذ  إٌمععذٞ، لأٔٙععا  طععبغج ى١ععش صؼٍععج ِععٓ طععٕاع اٌغ١اعععت لا ٠ؼخّععذْٚ وز١ععشت

 .ػشٚس٠ت فٟ اٌّشعٍت اٌغا١ٌت ٌ لخظاد اٌظ١ٕٟ اٌّفخٛط ٚاٌّخىاًِ ِغ الالخظاد اٌؼاٌّٟ
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ل١عاط ٚحغ١ٍعً اٌّغعخٜٛ الاِزعً ٌ عخ١اؽ١عاث الاصٕب١عت ٚػ لخٙعا بؼٕعٛاْ:  ،(2024دساعت عغ١ٓ )-2

 .بآ١ٌت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ فٟ اٌؼشاق

اٌّغخٜٛ الأِزً ِٓ الاعخ١اؽ١اث الأصٕب١ت اٌخٟ ٠ضم  ْ ٠غخفع بٙعا ِؼشفت حٙذف اٌذساعت ئٌٝ          

حغذ٠ذ دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ اٌخٟ ٠غخخذِٙا اٌبٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ ٚحأر١ش٘ا ػٍٝ ٚ .الالخظاد اٌؼشالٟ

باعخخذاَ ّٔارس اٌغ عً اٌض١ِٕت الإلخظاد٠ت، ع١عذ  الأعي٘ب اىنَٜاػخّذث اٌذساعت ػٍٝ  .الالخظاد

 Granger) (causalityٚحغ١ٍععً (ARDL)خبععاساث الاعععخمشاس٠ت ٚاعععخخذاَ ّٔععارس حععُ حطب١ععك اخ

حّج دساعت اٌؼ لت ب١ٓ الاعخ١اؽ١عاث الأصٕب١عت ٚاٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ ٚحأر١ش٘عا ػٍعٝ الاععخمشاس الإلخظعادٞ 

 ْ اٌخذخً اٌّؼمعُ وعاْ ٌعٗ حعأر١ش ئ٠ضعابٟ فعٟ اٌغعذ ٚحٛطٍج اٌذساعت ئٌٝ   .ٚعؼش اٌظشف فٟ اٌؼشاق

 ظٙشث إٌخائش  ْ اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ٠ؼذ  داة فؼاٌت ٚ .اٌخذفماث اٌش عّا١ٌت ٚحمٍباث عؼش اٌظشفِٓ حأر١ش 

 .فٟ ِٛاصٙت اٌخذفماث إٌمذ٠ت اٌخاسص١ت ٚحم١ًٍ آراس٘ا اٌغٍب١ت ػٍٝ الالخظاد اٌّغٍٟ

حأر١ش حغشوعاث س ط اٌّعاي ػٍعٝ ػ١ٍّعاث اٌخؼمع١ُ : بؼٕٛاْ :    Khushik Et.Al  (2021)دساعت-3

حٙعذف ٘عزٖ اٌذساععت ئٌعٝ  . ػٍٝ إٌّعٛرسعاث إٌمذ٠ت فٟ باوغعخاْ: د١ٌعً ِعٓ ِٛاطعفاث ِخؼعذدةٚاٌغ١ا

حم١١ُ ِذٜ فؼا١ٌت ع١اعت اٌخؼم١ُ اٌخٟ ٠ٕخٙضٙعا اٌبٕعه اٌّشوعضٞ اٌباوغعخأٟ ٌخغ١١عذ حعأر١ش حغشوعاث س ط 

بٕععه وّععا حٙععذف ٘ععزٖ اٌذساعععت  ٠تؼععا ئٌععٝ حمععذ٠ش عضععُ صٙععٛد اٌ، اٌّععاي ػٍععٝ اٌظععشٚف إٌمذ٠ععت اٌّغ١ٍععت

اٌّشوضٞ ٌخط١ٙش آراس الاسحفاع فٟ اعخ١اؽ١اث إٌمذ الأصٕبٟ ػٍٝ اٌماػذة إٌمذ٠عت اٌّغ١ٍعت اٌخعٟ حمابٍٙعا 

طب١عك اعخٕذث ٘زٖ اٌذساعت ػٍٝ إٌّٙش اٌخغ١ٍٍٟ ٚاٌٛطفٟ ِعٓ خع ي ح حذفماث س ط اٌّاي اٌخاسص١ت.

خضععٗ، ٚاٌّشبؼععاث ّرعع د حم١ٕععاث الخظععاد٠ت ل١اععع١ت ِخخٍفععت بّععا فععٟ رٌععه ؽش٠مععت حظععغ١ظ اٌخطععأ اٌ

 ْ اٌغععٍطاث إٌمذ٠ععت فععٟ ٚحٛطععٍج اٌذساعععت ئٌععٝ  ، ٚاٌطش٠مععت اٌّؼّّععت ٌٍؼععضَٚ.اٌظععغشٜ اٌّشع١ٍععت

ئْ ٚ باوغخاْ ٌُ حخّىٓ ئلا صضئ١ا ِٓ حؼم١ُ حأر١ش طافٟ حغ١شاث الأطٛي الأصٕب١ت ػٍٝ اٌماػعذة إٌمذ٠عت

ئصعشاء ع١اععت ٔمذ٠عت ِغعخمٍت بؼعذ الأرش اٌشئ١غٟ ٌٍٕخائش اٌخٟ حٛطعٍٕا ئ١ٌٙعا ٘عٛ  ْ باوغعخاْ لا حغعخط١غ 

 .اٌٍضٛء ئٌٝ ٔظاَ عؼش اٌظشف اٌغش

حغ١ًٍ اٌؼ لت ب١ٓ عؼش اٌظشف ٚحذفماث  حٕاٚي ػٓ بم١ت اٌذساعاث بأٔٗ اٌبغذ اح١ّض ٘ز

ٟ٘ )اٌبشاص٠ً(، ٚس ط اٌّاي فٟ ظً ع١اع١ت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ، فؼ  ػٓ أٙا حٕاٌٚج ػ١ٕت ٌٍذساعت 

(، ٚوزٌه الأعٍٛم اٌم١اعٟ اٌّغخخذَ ٚإٌخائش اٌخٟ 2021-2004فؼ ت ػٓ اٌّذة اٌض١ِٕت ِٓ )

 .اٌبغذحٛطً ئ١ٌٙا 

 اىَض٘س اىخاّٜ: الأعظ اىْظشٝح ىذساعح عٞاعح اىتعقٌٞ اىْقذٛ
 :ٍفًٖ٘ عٞاعح اىتعقٌٞ اىْقذٛ -اٗلاا 

٠معَٛ ِعٓ خ ٌٙعا اٌبٕعه اٌّشوعضٞ بخؼعذ٠ً ٕظش ئٌٝ ع١اععت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ ػٍعٝ  ٔٙعا ػ١ٍّعت ٠  

اٌغاطً فٟ طافٟ  لاطٛي  لاصٕب١ت ػٓ ؽش٠ك اصشاء حخف١غ فٟ طافٟ الاطٛي اٌّغ١ٍت  الاسحفاع

٠ّٚزععً اٌخؼمعع١ُ ل١ععاَ اٌبٕععه  (.Aiss & Tergou,2018: 2ِععغ الابمععاء ػٍععٝ اٌماػععذة إٌمذ٠ععت رابخععت )

 ر١ش ص٠ادة طافٟ  طٌٛٗ الاعخ١اؽ١عتٚد حأاٌّشوضٞ باصشاء حم١ٍض فٟ  طٌٛٗ اٌّغ١ٍت بشىً ٠ّٕغ عذ

 & Aizenman)  ٌٍؼٍّععت الأصٕب١ععت ػٍععٝ اٌماػععذة إٌمذ٠ععت ٠ٚععخُ ػبععش اعععخخذاَ ػععذة  دٚاث ٌٍخععذخً

Glick,2008:6 )  

ؼذ ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ِٕٙاصات ٔمذ٠ات حؼّٓ ِٓ خ ٌٗ اٌغٍطاث إٌمذ٠ت  ْ لا ٠غذد حأر١ش ٚح   

١عذ ، عالأصٕب١عت اٌمادِعت ِعٓ اٌخعاسس ث اٌخٟ حغعذد ػٍعٝ اٌخعذفماثػٍٝ الأعاط إٌمذٞ بغبم اٌخذخ 

الإصّعاٌٟ، ع١عذ حغعاٚي اٌؼذ٠عذ ِعٓ اٌبٍعذاْ  ِىٛٔعاث اٌؼعشع إٌمعذ٠ٞؼخبش الأععاط إٌمعذٞ  ععذ  ٘عُ 

اٌخأر١ش ػٍٝ ل١ّت ػٍّخٙا اٌّغ١ٍت فٟ عٛق اٌظشف الأصٕبٟ ِٓ خ ي ل١اِٙا بؼ١ٍّاث ب١غ ٚ شاء حٍعه 

ِخذاٌٚعت ِعٓ لبعً  صٕب١ت. فارا لاَ اٌبٕه اٌّشوضٞ بب١غ اٌؼٍّت اٌّغ١ٍت اٌخٟ ٌُ حىٓاٌؼٍّت ِمابً اٌؼٍّت الأ

إٌمذ٠ت بششاء  فأْ ٘زا الاصشاء ع١ٛعغ اٌماػذة إٌمذ٠ت اٌّغ١ٍت )ص٠ادة(، ٚالأِش وزٌه ئرا لاِج اٌغٍطت

الأععاط اٌّض٠ذ ِٓ ػٍّخٙعا اٌّغ١ٍعت ٌٚعُ حؼّعً ػٍعٝ ئدخعاي حٍعه اٌؼٍّعت فعٟ اٌخعذاٚي فعأْ اٌخعأر١ش ػٍعٝ 

 ((.(Al-Khazraji & Baida, 2021: 95) إٌمذٞ عٛف ٠ىْٛ أىّا ٟ)أخفاع(
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ٟٚ٘ ػباسة ػٓ ع١اعت ٔمذ٠ت ٠خبؼٙا اٌبٕه اٌّشوضٞ ٌٍخأر١ش ػٍعٝ اٌخعذفماث اٌّا١ٌعت اٌذ١ٌٚعت، ار ٠عخُ       

ِٓ خ ٌٙا ِمابٍت الاسحفاع فٟ الأطعٛي الأصٕب١عت حخفع١غ طعافٟ الأطعٛي اٌّغ١ٍعت ِعٓ اصعً ِٛاصٔعت 

اٌخٛعغ فٟ اٌماػذة إٌمذ٠ت اٌّشحبؾ بخشاوُ الاعخ١اؽ١اث الأصٕب١ت. ٚحٙذف اٌغعٍطت إٌمذ٠عت ِعٓ أخٙاصٙعا 

 ٌغ١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ اٌٝ اٌغذ ِٓ الأرش اٌخؼخّٟ ٌٍخذفماث اٌّا١ٌت اٌذ١ٌٚت ٚ رش٘ا فٟ اٌؼشع إٌمذٞ

(wada, 2024, 939). 

إٌمععذٞ ػٍععٝ أٙععا ػبععاسة ػععٓ الإصععشاءاث ٚاٌخععذاب١ش ٠ّىععٓ ئػطععاء حؼش٠ععا ٌغ١اعععت اٌخؼمعع١ُ           

ٚاٌغ١اععع١اث اٌّخخععزة ِععٓ لبععً اٌبٕععه اٌّشوععضٞ بٙععذف اٌغععذ  ٚ اٌخخف١ععا ِععٓ  رععش حععشاوُ الاعخ١اؽععاث 

اٌذ١ٌٚت إٌاحضت ػٓ اٌخذفماث اٌّا١ٌت الأصٕب١ت اٌذاخٍت ػٍعٝ الائخّعاْ اٌّغٍعٟ وضعضء ِعٓ اٌماػعذة إٌمذ٠عت 

 .(.(Ghafoor & Aziz, 2023, 142 ث اٌخؼخُٚػشع إٌمٛد ٌٍٚغ١طشة ػٍٝ ِؼذلا

 أشناه اىتعقٌٞ اىْقذٛ  -حاّٞاا 
 :اىتعقٌٞ اىْقذٛ اىذاخيٜ-2

ّزً ع١اععت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ اٌعذاخٍٟ، ل١عاَ اٌبٕعه اٌّشوعضٞ بؼ١ٍّعاث  عشاء  ٚ ب١عغ الأطعٛي ح 

الأرعش اٌخعذفماث ِعٓ اصعً اٌغعذ ِعٓ  اٌّا١ٌت باٌؼٍّت الأصٕب١ت ٌٍؼًّ ػٍعٝ ػعذَ اٌّغعاط بالأععاط إٌمعذٞ

اٌخؼععخ١ّت فععٟ الأعععاط إٌمععذٞ، بؼبععاسة  خععشٜ  ٔٙععا ػ١ٍّععت ٔمذ٠ععت ٠ععخُ ػععٓ ؽش٠مٙععا ِٛاصٙععت اٌض٠ععادة 

اٌغاطٍت فٟ طافٟ الأطٛي الأصٕب١ت بأماص طافٟ الأطٛي اٌّغ١ٍت، ٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ اٌّغافظعت ػٍعٝ 

احعٗ اٌّخخٍفعت ِزعً اعخمشاس الأعاط إٌمذٞ, ٠ٚىْٛ رٌه ػٓ ؽش٠ك حذخً اٌبٕه اٌّشوضٞ ِغخخذِا  دٚ

 17حغ١١عععععععش ٔغعععععععبت الاعخ١عععععععاؽٟ اٌمعععععععأٟٛٔ ٚػ١ٍّعععععععاث اٌغعععععععٛق اٌّفخٛععععععععت ٚى١ش٘عععععععا )

(Cardarelli,et.al,2010:. 

ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ػعٓ دسصعت حعذخً اٌغعٍطت إٌمذ٠عت ػٍعٝ الائخّعاْ اٌّغٍعٟ اٌغعذ ِعٓ  ذٚحؼ          

 (.(Abdul Aziz, 2014: 217 اٌخٛعغ فٟ الأعاط إٌمذٞ ٔخ١ضت ٌخشاوُ الاعخ١اؽاث الأصٕب١ت

٠ٚخغمك اٌخٛاصْ فٟ ١ِضا١ٔت اٌبٕه اٌّشوضٞ ػٕذِا ٠غظً اٌخؼادي ب١ٓ اٌخغ١ش فٟ الاعخ١اؽ١اث إٌمذ٠عت 

 ٚ اٌّطٍٛبععععاث إٌمذ٠ععععت ِععععغ ِضّععععٛع اٌخغ١ععععش فععععٟ طععععافٟ الائخّععععاْ (Mb) )الأعععععاط إٌمععععذٞ(

ٓ اٌخؼب١عش س٠اػع١ا ٠ّٚىع ٌذٜ اٌبٕه اٌّشوعضٞ، (NFA) ٚطافٟ اٌّٛصٛداث الأصٕب١ت(NDC)اٌّغٍٟ

 :(Moreno,1996:23) ػٓ رٌه وا٢حٟ

∆Mb=∆NDC+∆NFA 

 ع١ذ  ْ:

  Mo∆           اٌخغ١ش فٟ الأعاط إٌمذٞ        

     NDC∆         اٌخغ١ش فٟ طافٟ الائخّاْ اٌّغٍٟ  

 NFA∆      اٌخغ١ش فٟ طافٟ اٌّٛصٛداث الأصٕب١ت 

ئرا  ْ حغ١ععش اٌّٛصععٛداث الأصٕب١ععت ععع١ؼًّ ػٍععٝ حغ١ععش فععٟ ػععشع إٌمععذ ٌٚععزٌه حؼّععً ِؼظععُ اٌبٕععٛن 

اٌّشوض٠ععت فععٟ اٌععذٚي ػٍععٝ اٌغععذ ِععٓ ا٢رععاس اٌخععٟ حغععببٙا اٌخغ١ععشاث فععٟ اٌّٛصععٛداث الأصٕب١ععت ػٍععٝ 

ٞ الاعخ١اؽ١اث إٌمذ٠ت ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك  صشاء حؼذ٠ً فٟ الائخّاْ اٌّغٍٟ ٚ٘ٛ ِا ٠ؼشف باٌخؼم١ُ إٌمعذ

 .(Moreno,1996:24اٌذخٍٟ )

 :اىتعقٌٞ اىْقذٛ اىخاسرٜ -4

مظذ بٗ ِضّٛػت الاصشاءاث اٌخٟ حخخز٘ا اٌغٍطت إٌمذ٠عت ٌّٛاصٙعت اٌخغ١عشاث اٌغاطعٍت فعٟ ٠   

اٌؼعشع إٌمعذٞ ٚإٌاصّععت ػعٓ ػضععض  ٚ فعائغ فععٟ ١ِعضاْ اٌّععذفٛػاث، ٚ٘عٛ ٠خؼٍععك بؼ١ٍّعاث اٌغععٛق 

 ) ٌغعشع حغ١١عذ ا٢رعاس إٌاصّعت ػعٓ ػ١ٍّعاث اٌظعشف الأصٕبعٟاٌّفخٛعت اٌخٟ حخبؼٙا اٌغٍطت إٌمذ٠عت 

Sloman & Wride, 2009:712) 

ٚبشععىً ػععاَ فععاْ اٌخععٛاصْ فععٟ ١ِععضاْ اٌّععذفٛػاث ٠خغمععك ػٕععذِا ٠خغععاٜٚ ِضّععٛع اٌغغععام اٌضععاسٞ 

ٚسطعع١ذ عغععام س ط اٌّععاي ِععغ اٌخغ١ععش فععٟ طععافٟ الأطععٛي الأصٕب١ععت ٌععذٜ اٌبٕععه اٌّشوععضٞ، ٠ٚؼبععش 

 NFA=CA + CAP∆   شىً ا٢حٟ: س٠اػ١ات ػٓ رٌه باٌ
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 :ع١ذ ئْ

CA،ٞاٌغغععام اٌضععاس =  CAP،عغععام س ط اٌّععاي =  ∆NF= ٟاٌّٛصععٛداث  اٌخغ١ععش فععٟ طععاف

ٌٚخٛػ١ظ و١ا ٠غذد الاخخ ي فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػاث فعأْ حعذفماث سؤٚط الأِعٛاي الأصٕب١عت  الأصٕب١ت

ٌغظعٛي ػٍعٝ اٌؼٍّعت اٌّغ١ٍعت عخؼًّ ػٍٝ سفغ  عؼاس اٌظشف، ٚعخضبش ِاٌىٟ اٌؼٍّت الأصٕب١ت ئٌعٝ ا

٠ىععبظ  ٚ ٠ّٕععغ ٘ععزا الاسحفععاع فأٔععٗ  ْ را  ساد اٌبٕععه اٌّشوععضٞ ئٕٚ٘ععا عععخشحفغ ل١ّععت اٌؼٍّععت اٌّغ١ٍععت، ٚ

ع١خذخً فٟ عٛق اٌظشف الأصٕبٟ ػٓ ؽش٠ك ل١اِٗ بششاء اٌؼٍّت الأصٕب١ت  ٞ ل١اِٗ بؼ١ٍّعاث اٌخؼمع١ُ 

اٌبٕعه اٌّشوعضٞ فعأْ ععؼش اٌظعشف ععٛف ٠غعخّش إٌمذٞ ٌلأسطذة إٌمذ٠ت اٌذاخٍت.  ِعا ئرا ٌعُ ٠خعذخً 

 & Al-Jabryبالاسحفععاع ئٌععٝ اٌّغععخٜٛ اٌععزٞ ٠ظععبظ ػٕععذٖ حععذفك س ط اٌّععاي ى١ععش ِغممععت ٌٍععشبظ )

Rashid, 2017, 45.). 

  :اىتعقٌٞ اىْقذٛ اىَضدٗد -3

) اٌعذاخٍٟ ٚاٌخعاسصٟ( ِعٓ خع ي اٌعذِش بع١ٓ اٌخ١عاس٠ٓ  ٠ٚغذد ٘زا اٌشىً فٟ و  اٌغٛل١ٓ 

آْ ٚاعذ, ٚحضذس الإ اسة ٕ٘ا ئٌٝ  ْ ِؼظُ اٌبٕٛن اٌخٟ ػٍّج ػٍٝ حطب١ك ع١اعت اٌخؼمع١ُ  اٌغابم١ٓ فٟ

إٌمذٞ ؽبمج خ١اس اٌخؼم١ُ اٌذاخٍٟ، لأْ ٘زا اٌخ١اس لا ٠ٕخش ػٕٗ اسحفاع فٟ ل١ّت اٌؼٍّت اٌّغ١ٍت، بّا لا 

خاسصٟ ٚاٌّضدٚس ٠خغبم بغذٚد حذ٘ٛس فٟ حٕافغ١ت الالخظاد اٌّغٍٟ وّا ٘ٛ اٌغاي بإٌغبت ٌٍخؼم١ُ اٌ

(Yang,et.al,2005:17). 

 طشائق ىقٞاط اىتعقٌٞ اىْقذٛ -حاىخاا 
 :ط اٌخؼم١ُ إٌمذٞ باٌّفَٙٛ اٌؼ١كل١ا

اٌخعٟ  صشحٙعا       ٘عٟ ؽش٠معت ٌم١عاط طعافٟ اٌخغ١عش فعٟ اٌّٛصعٛداث اٌّغ١ٍعت :ٍعادىدح اىتعقدٌٞ -أ

ِعٓ اٌخعاسس ِعٓ خع ي اٌّؼادٌعت اٌمادِعت       اٌغعٍطت إٌمذ٠عت ٚاٌخغ١عشاث فعٟ حعذفماث س ط اٌّعاي

   :ا٢ح١ت

                        
اٌّخغ١ععشاث اٌخاسص١ععت الأخععشٜ اٌخععٟ ِععٓ اٌّّىععٓ  ْ حععإرش ػٍععٝ اٌّؼادٌععت، ٚحؼىععظ  Xi ع١ععذ ئْ

٘عٟ اٌّؼٍّعت اٌخعٟ حغعذد لعشاساث اٌغعٍطاث  βاٌّخغ١شاث اٌخاسص١ت ارعش اٌغ١اععت إٌمذ٠عت. ِعغ اٌؼٍعُ  ْ 

 .(2021:97اٌخضسصٟ ٚب١ذة, خؼٍك باٌخؼم١ُ )٠إٌمذ٠ت ف١ّا 

 (IMF)ؽش٠مت الأغعذاس اٌعزاحٟ: ٌمعذ حعُ الا عاسة ئٌعٝ ٘عزٖ اٌطش٠معت ِعٓ لبعً طعٕذٚق إٌمعذ اٌعذٚي -م

أغذاس خطٟ ٌّذة اٌذساعت ب١ٓ وً ِٓ طعافٟ الاطعٛي الاصٕب١عت وّخغ١عش ٚاٌخٟ ٠خُ ِٓ خ ٌٙا ئصشاء 

وعضٞ وّخغ١عش ِؼخّعذ، ار ٠عخُ حغ٠ٛعً اٌب١أعاث اٌغع٠ٕٛت ِفغش ٚطافٟ الاطٛي اٌّغ١ٍت ٌذٜ اٌبٕعه اٌّش

( ِؼاِععً βئٌعٝ ب١أعاث فظع١ٍت ٠ٚعخُ بؼعذ رٌعه ٠ععخُ اصعشاء اخخبعاس الاععخمشاس٠ت ٌٍّخغ١عش٠ٓ فخّزعً ل١ّعت )

 .(.(Faraj & Ali, 2019: 491اٌخؼم١ُ 

٠ّىععٓ ل١ععاط دسصععت اٌخؼمعع١ُ ػععٓ ؽش٠ععك لغععّت الاعخ١اؽععاث الأصٕب١ععت ػٍععٝ  طشٝقددح الاصتٞاطٞدداخ: -خ

ٚػٍٝ ( ئٌٝ ٚصٛد ع١اعت حؼم١ُ ٔشطت R/M0( ئر حش١ش إٌغبت اٌّشحفؼت ِٓ )R/M0الأعاط إٌمذٞ )

اٌؼىععظ فععٟ عععاي وأععج إٌغععبت ِٕخفؼععت ٌٍذلاٌععت ػٍععٝ اْ ٕ٘ععان أخفععاع فععٟ دسصععت اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ 

 .(2006:53.)ؽٍفاط ,

اٌخٟ حغخخذَ فعٟ ل١عاط دسصعت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ حؼذ ٘زٖ اٌطش٠مت ِٓ اُ٘ اٌطشائك  قح اىْغثٞح:اىطشٝ -ث

 ٚحخُ ِٓ خ ي لغّت طعافٟ اٌخغ١عش فعٟ الاطعٛي اٌّغ١ٍعت ػٍعٝ طعافٟ اٌخغ١عش فعٟ الاطعٛي الاصٕب١عت

 .(Cardarelli,et.al,2010:18)ٚوا٢حٟ:  

  
    

    
 

(,ٚاٌعزٞ ٠ّزعً ِإ عشا ٌذسصعت 1,  0, -1احش اٌّؼادٌعت بع١ٓ )بّا اْ ٘زٖ اٌطش٠معت ٔغعب١ت ٌعزٌه عع١ىْٛ ٔع

, ٚاٌعزٞ βاٌخؼم١ُ إٌمذٞ, ٚبّا  ْ اٌخؼم١ُ إٌمعذٞ بعاٌّفَٙٛ اٌؼع١ك ٠ؼخّعذ بذسصعت اعاعع١ت ػٍعٝ ِؼاِعً 

 (٠Aizenman & Glick, 2008:8-9ّىٓ ِٓ خ ٌٗ ح١١ّض اٌغالاث اٌخا١ٌت: )
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β  =1- ًاٌّزعاي ارا ععذد حغ١عش فعٟ طعافٟ الاطعٛي الاصٕب١عت فٟ ٘زٖ اٌغاٌعت ٚػٍعٝ ععب١ً  :تعقٌٞ تا

(NFA ٟٔخ١ضت اٌخغ١ش فٟ اٌخذفماث اٌش عّا١ٌت اٌخٟ حإدٞ ئٌعٝ حٛععغ فعٟ عاٌعت اٌض٠عادة اٚ أىّعاػ فع )

( NFAعاٌت إٌمظاْ فٟ الأعاط إٌمذٞ, ف١ذخً اٌبٕه اٌّشوضٞ ٌخغ١١ذ رٌه اٌخغ١عش اٌعزٞ ععذد فعٟ )

( اٌّغ١ٍت ٌٚىٓ بالاحضاٖ اٌّؼاوظ, ٚبزٌه ٠خغمك اٌخؼم١ُ NDAبٕفظ عضُ اٌخغ١ش فٟ طافٟ الاطٛي )

 اٌخاَ, اٞ أٗ لا ٠ٛصذ اٞ حأر١ش ػٍٝ الأعاط إٌمذٞ بغبم اٌخغ١ش فٟ طافٟ الاطٛي الاصٕب١ت.

: فعٟ ٘عزٖ اٌغاٌعت ٠عذي ِؼاِعً اٌخؼمع١ُ اٌظعفشٞ  ْ  ٞ حغ١١عش عع١غذد فعٟ طعافٟ لا٠ٛصذ حؼم١ُ 0 = 0

ِبا عش ػٍعٝ الأععاط إٌمعذٞ ٚرٌعه لأْ اٌبٕعه اٌّشوعضٞ لا  ( عع١إرش بشعىNFAًالاطٛي الاصٕب١عت )

٠غ١ذ اٌخذفماث إٌمذ٠ت عٛاء  وأج داخٍت اَ خاسصت, ٚ٘زٖ عاٌت ى١ش ِشىٛم بٙا لاْ اٌبٕعه اٌّشوعضٞ 

٠غؼٝ ٌخغم١عك الاععخمشاس إٌمعذٞ ٚحضٕعم ععذٚد بعٛادس حؼعخ١ّت اٚ أىّا ع١ت عغعم احضعاٖ اٌخعذفماث 

 اٌش عّا١ٌت.

حؼمعع١ُ صضئععٟ: ٌخٛػعع١ظ ِؼاِععً اٌخؼمعع١ُ اٌضضئععٟ ٔأخععز عاٌععت اٌض٠ععادة فععٟ حععذفك سؤٚط 0  < 0  <-1

الاِٛاي ئٌٝ اٌذاخً ف١مَٛ اٌبٕعه اٌّشوعضٞ بعشد فؼعً احضعاٖ ٘عزٖ اٌض٠عادة فعٟ طعافٟ الاطعٛي الاصٕب١عت 

(NFA ٌٚىٓ بذسصعت حؼمع١ُ العً اٞ أعٗ ٠غعّظ بخٛععغ ٔغعبٟ فعٟ الأععاط إٌمعذٞ لأْ ِؼعذي اٌض٠عادة )

ْٛ  وبش ِٓ ِؼذي الأخفاع فٟ طافٟ الاطٛي اٌّغ١ٍت ٚاٌؼىظ حّاِا فٟ عاٌت حذفك ( ٠ىNFAفٟ)

 ساط اٌّاي ئٌٝ اٌخاسس.

 :ط اىتعقٌٞ اىْقذٛ تَفٍٖ٘ٔ اى٘اععقٞا -4

ْ ِإ ش اٌخؼم١ُ إٌمذٞ بّفِٙٛٗ اٌٛاععغ ٠إ عش صٙعذ اٌبٕعه اٌّشوعضٞ فعٟ اٌمعذسة ػٍعٝ ِٕعغ ئ

إٌاحضت ػٓ اٌخمٍباث فٟ اٌماػذة إٌمذ٠عت, ٚاٌعزٞ لعذ    M2اٌخمٍباث فٟ اٌؼشع إٌمذٞ بّفِٙٛٗ اٌٛاعغ 

٠غذد بشىً ػاَ ِٓ خ ي ص٠ادة ٔغبت ِخطٍباث الاعخ١اؽٟ ٌٍمطاع اٌّظشفٟ, ِّا ٠مًٍ ِٓ ِؼاػا 

  :إٌمٛد, ٚحىْٛ اٌّؼادٌت اٌخاطت بٙزا اٌّإ ش باٌشىً ا٢حٟ

                             

حّزععً         حّزععً اٌخغ١ععش اٌشععٙشٞ فععٟ ػععشع إٌمععٛد اٌٛاعععغ، ٚ ْ        ع١ععذ  ْ  

حغعاٚٞ ٚاععذ ِؼٕعاٖ اْ  0اٌخغ١ش اٌشٙشٞ فٟ طافٟ الاطٛي الاصٕب١ت، فؼٕذِا حىْٛ اٌم١ّت اٌّمذسة ي 

حغعاٚٞ طعفش ف١عذي ػٍعٝ اٌخؼمع١ُ اٌخعاَ ِٚعٓ ٕ٘عا  0دسصت اٌخؼم١ُ طفش، اِا ارا وأج اٌم١ّت اٌّمذسة ي 

فؼٕذ اٌخؼم١ُ اٌخاَ فاْ اٌبٕه اٌّشوضٞ ٌعٗ اٌمعذسة ػٍعٝ ِٕعغ اٌض٠عادة فعٟ الاطعٛي  0 ٠غًٙ حفغ١ش ِؼاًِ

( حعذي 0( اٞ ارا وأعج ل١ّعت اٌّمعذسة حغعاٚٞ )m2( ِٓ اٌخٛعغ فٟ اٌؼشع إٌمعذٞ )NFAالاصٕب١ت )

( فخذي ػٍعٝ 1( اِا ارا وأج اٌم١ّت حغاٚٞ )m2 ئٌٝ NFA ػٍٝ اْ اٌخؼم١ُ حاَ ) لا حٕخمً اٌخمٍباث ِٓ

 (.Al-Khazraji & Baida, 2021: 98) َ حطب١ك ع١اعت اٌخؼم١ُػذ

حضععذس الا ععاسة ٕ٘ععا ئٌععٝ  ْ اىٍععم الإلخظععاد١٠ٓ ٠فؼععٍْٛ الاػخّععاد ػٍععٝ اٌطش٠مععت الاٌٚععٝ 

ٚػٍععٝ  ،ؼّالا ٌعذٜ اٌؼذ٠عذ ِعٓ الإلخظعاد١٠ٓ)اٌّفٙعَٛ اٌؼع١ك ٌم١عاط اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ( ٚ٘عٟ الاوزعش اععخ

زا١ٔت )اٌّفَٙٛ اٌٛاعغ ٌم١اط اٌخؼم١ُ إٌمعذٞ( ٠ىعْٛ ِغعذٚد صعذات اٌؼىظ حّاِا فالاػخّاد ػٍٝ اٌطش٠مت اٌ

(Jeddiyat, 2018, 27.) 

 :ٍضاٝا ٗعٞ٘ب عٞاعح اىتعقٌٞ اىْقذٛ -ساتعاا 
اخخٍفج اٌؼذ٠عذ ِعٓ الافىعاس ٚا٢ساء ععٛي فاػ١ٍعت ع١اععت اٌخؼمع١ُ ِعٓ ػعذِٙا, ٚرٌعه ٔعاصُ ػعٓ           

اخخ ف ِّاسعت اٌغ١اعت فٟ عذ راحٙعا ِعٓ صٙعت، ٚئٌعٝ اخعخ ف إٌّعاػ الإلخظعادٞ اٌّطبمعت ف١عٗ ِعٓ 

  ْ حؼم١ُ حذفماث س ط اٌّاي ئٌعٝ اٌعذاخً ٘عٛ )1993صٙت اخشٜ، ٠ٚشٜ واٌفٛ ١ٌٚذسِاْ ٚس٠ٕٙاسث )

ة ح١ًّ ئٌٝ ئداِت اٌفاسق اٌّشحفغ فعٟ  ععؼاس اٌفائعذة اٌّغ١ٍعت ٚالأصٕب١عت ٚحعإدٞ ئٌعٝ ص٠عادة اٌؼعمء خطٛ

ْ ع١اعت اٌخؼم١ُ ػٕذِا حمَٛ بشفغ عؼش اٌفائذة اٌّغٍٟ ِعٓ اصعً اِخظعاص حٍعه اٌخعذفماث,  اٞ ، اٌّاٌٟ

٠ععضْ ٚفععٟ اٌٛلععج ٔفغععٗ ٠ععشٜ ١ٍّ٘ععٛث سا ،ِّععا حخغععبم بّٛصععاث ِععٓ اٌخععذفماث ساط اٌّععاي اٌضذ٠ععذة

( ِٚٓ إٌاع١ت الا٠ضاب١ت ٌغ١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ,  ْ ٘زٖ اٌغ١اعت ِىٕج بؼعغ اٌعذٚي فعٟ  عشق 1993)

آع١ا حغم١ك اعخم ي إٌمذٞ ػٍٝ اٌشىُ ِٓ أفخاط اعٛالٙا ػٍعٝ اٌؼعاٌُ اٌخعاسصٟ ٚربعاث اععؼاس٘ا, اٞ 
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ذ إٌظش٠ت اٌى ع١ى١ت  ٔٙعا أٙا عممج ٔضاعا وب١شا فٟ حغم١ك إٌماؽ اٌز د اٌّخؼٍمت باٌزاٌٛد ٚاٌخٟ حإو

 .(الأعٛاق اٌّا١ٌت اٌّفخٛعت، ٚ عؼاس اٌظشف اٌزابخت، ٚالاعخم ي إٌمعذٞ) ى١ش ِخٛافمت بشىً ٚاػظ

,(Frankel,1997:265) ٚبشععىً ػععاَ ٠ّىععٓ حٛػعع١ظ بؼععغ ِضا٠ععا ٚػ١ععٛم ع١اعععت اٌخؼمعع١ُ بإٌمععاؽ

 ا٢ح١ت:

 ٍضاٝا عٞاعح اىتعقٌٞ اىْقذٛ: -2

الأعاط إٌمذٞ ٠ؼذ ِعٓ ا٘عُ اٌفٛائعذ بالأعاط إٌمذٞ: اْ اٌغفاظ ػٍٝ اعخمشاس حغم١ك الاعخمشاس فٟ  - 

اٌشئ١غععت ٌغ١اعععت اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ، ٚلأْ اٌخزبععزباث ٚاٌخغ١ععشاث اٌغاطععٍت ػٍععٝ ِغععخٜٛ  عععؼاس اٌفائععذة 

د خًٍ ػٍٝ ِغخٜٛ )اٌّغٍٟ ٚالأصٕبٟ( ٠ٕخش ػٕٙا  دخٛي  ٚ خشٚس سؤٚط الأِٛاي فخإدٞ ئٌٝ ئعذا

ٌٚزا ٚصم حبٕٟ اٌغ١اعت اٌّؼ١ٕت ٌّٕغ حأرش الأعاط إٌمذٞ بغاٌخٟ اٌفائغ ٚاٌؼضض  ،ػاث١ِضاْ اٌّذفٛ

فٟ ١ِضاْ اٌّذفٛػاث، ٚلأْ ٘اح١ٓ اٌغاٌخاْ حٕؼىغاْ ػٍعٝ ِغعخٜٛ اٌغع١ٌٛت فعٟ اٌغعٛق إٌمعذٞ، فأعٗ 

٠ضععم ػٍععٝ اٌبٕععه اٌّشوععضٞ اْ ٠خععذخً ِععٓ  صععً اعععخشصاع  ٚ عمععٓ اٌغعع١ٌٛت عغععم عاٌععت ١ِعععضاْ 

اصععً حخف١ععا اٌخمٍبععاث اٌخععٟ حغععذد فععٟ عععؼش اٌفائععذة اٌّغٍععٝ، الأِععش اٌععزٞ ٠ععٕؼىظ  اٌّععذفٛػاث ِععٓ

 . (Ouyang & Rajan,2008:82)بالإ٠ضام ػٍٝ ل١ّت عؼش طشف اٌؼٍّت اٌّغ١ٍت

حضٕم ا١ٙٔاس إٌاحش اٌّغٍعٟ ٚػعضي آرعاس أخفعاع ل١ّعت اٌؼٍّعت: اْ ظعا٘شة أخفعاع ل١ّعت اٌؼٍّعت  -م

حغذد فٟ عاٌت خشٚس سؤٚط الأِٛاي، ٚاٌخٟ حغذد بغبم اٌّؼاسبت ٚعذٚد  صِت رمعت فعٟ اٌؼٍّعت، 

فؼع ت ٚاٌخٟ لذ حخغبم با١ٙٔاس اٌبٕٛن ٚاٌّإعغاث اٌّا١ٌت، ِٚا ٠ٕعخش ػٕٙعا ِعٓ حعذ٘ٛس إٌعاحش اٌّغٍعٟ 

ػٓ اسحفاع ِؼذلاث اٌبطاٌت، ٚوعاصشاء حؼم١ّعٟ ِعٓ لبعً اٌبٕعه اٌّشوعضٞ فأعٗ ٠خعذخً لإػطعاء ِشٚٔعت 

ٌٍغ١اعت إٌمذ٠ت )خفغ عؼش اٌفائذة ِٕٚظ الائخّاْ(، ِٓ  صً حغ١١ذ آراس خشٚس سؤٚط الأِٛاي ِٕٚغ 

  .(Rajan, 2003:13) أخماي آراس٘ا اٌغٍب١ت ػٍٝ اٌضأم اٌّاٌٟ ٚاٌغم١مٟ

وُ الاعخ١اؽ١عاث اٌشعع١ّت ٚص٠عادة اٌمعذسة اٌخٕافغع١ت ٌمطعاع اٌظعادساث : ئْ ٘عزٖ ا١ٌّعضة حخعض حشا -ث

ػ١ٍّاث اٌخؼم١ُ اٌخاطت باٌخذفماث اٌذاخٍت فمؾ, فمذ حخخاس اٌبٍعذاْ اٌخعٟ حخبعغ اععخشاح١ض١اث إٌّعٛ اٌمعائُ 

ث اٌخؼمع١ُ, رعُ ػٍٝ اٌخظذس ٚاٌخٟ حؼًّ ػٍٝ ص٠عادة اعخ١اؽ١احٙعا ِعٓ اٌؼٍّعت الاصٕب١عت ِعٓ خع ي ػ١ٍّعا

حؼًّ ػٍٝ حغغ١ٓ لذسحٙا اٌخٕافغ١ت فٟ اٌخظعذ٠ش ئٌعٝ اٌبٍعذاْ اٌظعٕاػ١ت ٚاٌغفعاظ ػ١ٍٙعا, ٚػٍعٝ ععب١ً 

اٌّزاي ِا حمَٛ بٗ اٌظ١ٓ ٚص١شأٙا ِٓ خ ي ِغاٌٚخُٙ اٌغفاظ ػٍٝ لذسحُٙ اٌخٕافغ١ت فٟ اٌخظذ٠ش ئٌٝ 

ٖ اٌبٍعذاْ حخغّعً حىعا١ٌا حؼمع١ُ العً اٌٛلا٠اث اٌّخغذة الاِش٠ى١ت ٚى١ش٘ا ِٓ اٌذٚي اٌظٕاػ١ت, ٚلأْ ٘ز

ٔخ١ضت لإعخؼذاد٘ا حش٠ٛٗ ٔظاِٙا اٌّعاٌٟ) حخفع١غ ل١ّعت اٌؼٍّعت( ٚحفعٛص بٍؼبعت الاوخٕعاص ػٍعٝ الالعً فعٟ 

اٌّعذٜ اٌمش٠ععم, وّعا اْ اٌطش٠مععت اٌخععٟ حضؼعً ِععٓ ع١اعععت اٌخؼمع١ُ حغععاُ٘ فععٟ ص٠عادة عضععُ الاعخ١اؽ١ععاث 

ٓ ل١ّخٙععا اٌغم١م١ععت ٚ٘ععزا ِععا ٠ٕشععؾ ِععٓ لطععاع اٌشععع١ّت ٘ععٟ حزب١ععج ل١ّععت اٌؼٍّععت فععٟ اٌخععاسس بالععً ِعع

 (Aizenman & Glick,2008:17)اٌظادساث ٠ٚغاُ٘ فٟ دخٛي سؤٚط الاِٛاي.

 عٞ٘ب عٞاعح اىتعقٌٞ اىْقذٛ -4

فائذة اٌذاخ١ٍت ئٌٝ ئْ اعخخذاَ ػ١ٍّاث اٌغٛق اٌّفخٛعت فٟ واصشاء ٌٍخؼم١ُ حإدٞ ئٌٝ اسحفاع  عؼاس اٌ- 

ّٔععٛ ِّارععً فععٟ اٌطٍععم  ٠ٛاصٙععٗ ػععشع إٌمععٛد لا فععٟ إٌّععٛٚخظٛطععا ارا وععاْ  ِغععخ٠ٛاث اػٍععٝ

 (.Alberola&Serena,2007:19ٗ )اٌّشىٛم ػ١ٍ

الأٍدددددد٘اه ٍٗددددددِ اىَىخددددددز عيددددددٚ عٞاعددددددح اىتعقددددددٌٞ اىْقددددددذٛ فددددددٜ صدددددداه دخدددددد٘ه س ٗط  -ب

(Greenwood,2008:209-210:) 

حىعْٛ ِعٓ صٙعت  ت اٌخؼم١ّ١عت فعاْ اٌبٕعٛن اٌخضاس٠عت: فٟ خؼعُ ِّاسععت اٌغ١اععتش٘ٝٔ اىزاّة اىَاىٜ -

ٍِضِت ػٍٝ ئسصاع اٌغ١ٌٛت ئٌٝ اٌبٕه اٌّشوعضٞ ػعٓ ؽش٠عك الاعخ١عاؽٟ الاٌضاِعٟ، ِٚعٓ صٙعت  خعشٜ 

ِشضؼت ػٍٝ اٌغ١ش بٕفظ اٌغٍٛن بٛاععطت  ععؼاس اٌفائعذة اٌّغش٠عت ٚاٌخاطعت باٌغعٕذاث اٌّغعخؼٍّت فعٟ 

ٌٛت بع١ٓ اٌبٕعٛن ػ١ٍّت الاعخشصاع، ِٚا ٠ٕخش ػٓ ٘زا عٛف ٠خٍعك دائعشة  عبٗ ِغٍمعت حخغعشن ف١ٙعا اٌغع١

 اٌغاص١اث اٌخ١ٍ٠ّٛت ٌٍمطاع اٌغم١مٟ. اٌخضاس٠ت ٚاٌبٕه اٌّشوضٞ دْٚ ِشاػاة

ت لأْ ع١اععت اٌخؼمع١ُ حؼّعً ػٍعٝ ئبمعاء اٌؼٍّع تفاٗخ صزدٌ ٗإَٔٞدح اىقطاعداخ فدٜ الاقتصداد اى٘اصدذ: -

اٌّؼٕعٟ  فعٟ اٌبٍعذ ، ف١ٕخش ػٓ رٌعه حغف١عض ٚحطع٠ٛش اٌمطاػعاث اٌّظعذسة ِمِٛت بألً ِٓ ل١ّخٙا اٌغم١م١ت



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (2): 1112-1133 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.55 

1120 

ِزً: لطاع اٌؼٕا٠ت اٌظعغ١ت اٌغعىٓ اٌخؼٍع١ُ  ػٍٝ عغام اٌمطاػاث اٌخٟ حّخاص بغٍغ ى١ش لابٍت ٌٍخظذ٠ش

 ٚى١ش٘ا ِٓ اٌمطاػاث, ِا ٠بم١ٙا ِّٙشت ٚدْٚ اٌّغخٜٛ اٌّطٍٛم.

 اٍا عِ ٍىخز عٞاعح اىتعقٌٞ فٜ صاه خشٗد س ٗط الاٍ٘اه: -خ

: ئرا وأععج حععذفماث سؤٚط الأِععٛاي حّخععاص  فاىٖزَدداخ اىَردداستح ٗنٍناّٞددح اّٖٞدداس ّظدداً اىصددش -

بغشػت اٌذخٛي ٚاٌخشٚس ٚراث  ٘عذاف ِؼعاسب١ت لظع١شة الأصعً، ففعٟ ٘عزٖ اٌغاٌعت حىعْٛ عغاعع١خٙا 

حضاٖ اٌؼائذ إٌغبٟ ٌلأطٛي اٌّغ١ٍت ػا١ٌت صذ ، فبّضشد اسحفاع عؼش اٌفائذة الأصٕبٟ عٛف ٠إدٞ رٌعه 

ؼٍّت اٌّغ١ٍت ٚا٠ؼا  صِت فٟ ١ِعضاْ اٌّعذفٛػاث، ئٌٝ عذٚد حغف١ض اٌٙضّاث ٌذٜ اٌّؼاسب١ٓ ػٍٝ اٌ

لأْ حؼم١ُ سؤٚط الأِٛاي اٌخاسصت ٠إدٞ ئٌٝ حخف١غ اٌؼائذ إٌغبٟ ػٍٝ الاطٛي اٌّغ١ٍت ِماسٔت ِغ 

ٔظ١شحٙا الأصٕب١ت، وّا  ْ ِماِٚت حٍه ٘ضّاث اٌّؼاسب١ٓ ِخؼٍمت بغضُ الأطعٛي الأصٕب١عت ٌعذٜ اٌبٕعه 

غخٜٛ ِؼ١ٓ ػٓ اٌذفاع ػٍٝ ل١ّت اٌؼٍّت ٚالاحضاٖ ٔغٛ اٌخؼ٠ُٛ اٌّشوضٞ اٌزٞ لذ ٠ؼطش ٌٍخخٍٟ ػٕذ ِ

 (Buscaglia,2003:4) ١تفٟ عاٌت اصد٠اد عشػت ٚعضُ حٍه اٌٙضّاث اٌّؼاسب

ْ خشٚس سؤٚط الأِٛاي إٌاحش ػٓ اسحفاع عؼش اٌفائذة الأصٕبٟ ئ:  اعتْضاف الاصتٞاطٞاخ اىشعَٞح -

١ٌٛت ػٍعٝ ِغعخٜٛ اٌغعٛق إٌمعذٞ عع١ىْٛ إٌخ١ضعت اٚ  عذٚد  صِت رمت فٟ اٌؼٍّت, فغذٚد لظٛس ٌٍغع

اٌطب١ؼ١ععت، ٚػٕععذ ِغاٌٚععت اٌبٕععه اٌّشوععضٞ حضٕععم اٌغاٌععت اٌّععزوٛسة، فأععٗ عععٛف ٠ؼّععً ػٍععٝ حؼمعع١ُ 

الأخفاع اٌغاطً فٟ طافٟ  طٌٛٗ الأصٕب١عت  ِعٓ خع ي اٌض٠عادة فعٟ  طعٌٛٗ اٌّغ١ٍعت ٌٍغفعاظ ػٍعٝ 

ّعً ػٍعٝ حخفع١غ  ععؼاس اٌفائعذة ِّعا ٠عإدٞ ئٌعٝ اعخمشاس الأعاط إٌمذٞ، ٌٚىٓ ػ١ٍّعت اٌخؼمع١ُ ٘عزٖ حؼ

ٚرٌعه ٌض٠عادة ٘عشٚم سؤٚط الأِعٛاي اٌخعٟ ٌعُ حؼعذ  (Wijesinghe,1989:4) ،ٔخائش ػىغع١ت عذٚد

ف١عٗ ِعٓ  صععً اٌبمعاء، ف١خغعبم رٌعه باععخٕضاف الاعخ١اؽ١ععاث  حعشٜ فعٟ ععؼش اٌفائعذة اٌغعافض اٌّشىععٛم

 frankelؼٍّت ِعٓ الأخفعاع، ٌعزٌه فمعذ  وعذ اٌشع١ّت بؼذ اْ ٠مشس اٌبٕه اٌّشوضٞ اٌذفاع ػٓ ل١ّت اٌ

 ٔٗ فٟ ظً عش٠ت حٕمً سؤٚط الأِٛاي ِغ ٔظاَ طشف رابج, بأٔٗ لاحٛصذ ٞ ؽش٠مت ٠ّىٓ ِٓ خ ٌٙا 

 .(Frankel,1997:265) حغذ٠ذ عؼش اٌفائذة اٌّغٍٟ بشىً ِغخمً.

عددعش اىصددشف فددٜ ٗعلاقتٖددا تترٞددشاخ ٗاقددع عٞاعددح اىتعقددٌٞ اىْقددذٛ اىَضدد٘س اىخاىددج: 

 :اىثشاصٝو
ِٕز ِطٍعغ ػمعذ اٌخغعؼ١ٕاث احبؼعج اٌبشاص٠عً حٛصٙعاث حعذػٛ ئٌعٝ حغش٠عش عغعام س ط اٌّعاي  

ٚالأفخاط اٌخضاسٞ ِٛاوبعت ٌخٛصٙاحٙعا ٌخغم١عك اععخمشاس ععؼش اٌظعشف ٚوعزٌه دػعُ الاععخم ي إٌمعذٞ 

حبٕعج َ 1998ٌٍبٕه اٌّشوضٞ، ٚلعذ ػأعج اٌبشاص٠عً ِعٓ  صِعاث ِا١ٌعت ٚباٌخغذ٠عذ الاصِعت اٌّا١ٌعت ػعاَ 

ػٍٝ  رش٘ا اٌبشاص٠ً ِشٚٔت  وبش فٟ عؼش طشف ػٍّخٙا ِخخ١ٍت ػٓ ٔظاَ عؼش طشفٙا اٌزابعج ٌىٕٙعا 

حّغىج فٟ ئداسة  عؼش اٌظشف صٕبات ئٌٝ صٕعم ِعغ بٕعاء حىاِعً ِعاٌٟ ٚحبٕعٟ ع١اععت ٔمذ٠عت حعذػٛ ئٌعٝ 

خٕعاص اٌّض٠عذ  عؼاس فائذة ِشحفؼت ٌضزم اٌّض٠ذ ِٓ الاعخزّاساث الاصٕب١ت اٌّبا شة ٚاطبغج ع١اععت او

 .(Al-Sanjari, 2023: 84ِٓ اٌؼٍّت اٌظؼبت ِبذ  ٌٍّٕظِٛت إٌمذ٠ت فٟ اٌبشاص٠ً )

ِٚغ ٌٚٛس الالخظاد اٌبشاص٠ٍٟ فٟ  صِت اٌؼٍّت بغبم اٌؼضعض اٌىب١عش فعٟ ١ِعضاْ اٌّعذفٛػاث  

بغبم ص٠عادة ععؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ إٌعاحش ػعٓ ع١اععت ععؼش اٌفائعذة اٌّشحفعغ، حغٌٛعج اٌبشاص٠عً ئٌعٝ 

 عت ٔمذ٠ت حؼم١ّ١ت ِخشذدة ٌٛػغ عذ ٌخشاصغ اٌمذسة اٌخٕافغ١ت ِغ ص٠ادة عؼش اٌظشف اٌغم١مٟ.ع١ا

ٌمذ حٕاِج اٌّخاٚف ٚبشىً وب١ش بشأْ ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ خاطت اٌّخؼٍمعت باٌخشعٛ٘اث فعٟ الاععؼاس 

ً اٌخؼمع١ُ إٌغب١ت ٚحخظ١ض اٌّٛاسد ٚحشاوُ الاعخ١اؽ١اث ِٓ اٌّٛاسد اٌّا١ٌت لاع١ّا ِعغ اسحفعاع ِؼاِع

 إٌمذٞ فٟ ٔٙا٠ت اٌخغؼ١ٕاث ٚاٌغٕٛاث اٌخٟ حٍج رٌه.

ٚفٟ خؼُ رٌه أخمً الالخظاد اٌبشاص٠ٍٟ ئٌٝ ع١اعت اعخٙذاف اٌخؼعخُ ٚاطعبغج اٌغ١اععت  

اٌخؼم١ّ١ت حغظٝ با٘خّاَ  وبش ٠ض٠ذ ػعٓ الا٘خّعاَ بالاععخمشاس إٌمعذٞ، لاعع١ّا ٚ ْ حعشاوُ الاعخ١اؽ١عاث 

ععععععّت ٌ لخظعععععاداث إٌا ععععع ت ػِّٛعععععات ٚالإلخظعععععاد اٌبشاص٠ٍعععععٟ ِعععععٓ إٌمعععععذ الاصٕبعععععٟ  طعععععبظ  ٘عععععُ 

 (M.Pates, et.al,2009:98-100)خظٛطا.
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 : ٍؤششاخ صغاب دسرح اىتعقٌٞ اىْقذٛ فٜ اىثشاصٝوٗلاا أ
 :ٍؤشش اىتعقٌٞ اىْقذٛ تاىطشٝقح اىْغثٞح -2

ٚحعخُ ِعٓ خع ي حؼذ ٘زٖ اٌطش٠مت ِٓ اُ٘ اٌطشائك  اٌخٟ حغخخذَ فعٟ ل١عاط دسصعت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ       

ػٍععععٝ اٌخغ١ععععش فععععٟ طععععافٟ الاطععععٛي         لغععععّت اٌخغ١ععععش فععععٟ طععععافٟ الاطععععٛي اٌّغ١ٍععععت

 (Cardarelli,et.al,2010:18) ٚوا٢حٟ        الاصٕب١ت

  
    

    
 

-2004( اىطشٝقح اىْغثٞح فٜ قٞاط دسرح اىتعقٌٞ اىْقذٛ فٜ اىثشاصٝو خلاه اىَذج2رذٗه )

 )ٍيُٞ٘ اىذٗلاس(2021

 اىغْ٘اخ

صافٜ الاص٘ه 

اىَضيٞح ىذٙ اىثْل 

 (2اىَشمضٛ)

صافٜ الاص٘ه 

الارْثٞح ىذٙ 

 اىثْل اىَشمضٛ

(4) 

اىترٞش فٜ 

صافٜ الاص٘ه 

 (3اىَضيٞح)

اىترٞش فٜ 

صافٜ الاص٘ه 

 (3اىَضيٞح)

اىترٞش فٜ 

صافٜ الاص٘ه 

 (2الارْثٞح)

دسرح 

اىتعقٌٞ 

 اىْقذٛ

(3/2) 

2004 14273 74142 ---- ---- ---- ---- 

2005 16547 78694 2274 2274 4552 0.5 

2006 19976 13222 3429 3429 -65472 -0.05 

2007 17752 23526 -2224 -2224 10304 -0.22 

2008 15715 54307 -2037 -2037 30781 -0.07 

2009 28155 34959 12440 12440 -19348 -0.64 

2010 36289 30638 8134 8134 -4321 -1.88 

2011 41643 48629 5354 5354 17991 0.3 

2012 48659 55127 7016 7016 6498 1.08 

2013 53340 66719 4681 4681 11592 0.4 

2014 59777 73065 6437 6437 6346 1.01 

2015 64192 10893 4415 4415 -62172 -0.07 

2016 63697 96815 -495 -495 85922 -0.01 

2017 72984 67123 9287 9287 -29692 -0.31 

2018 71636 19713 -1348 -1348 -47410 0.03 

2019 86707 10706 15071 15071 -9007 -1.67 

2020 101129 102973 14422 14422 92267 0.16 

2021 110842 13340 9713 9713 -89633 -0.11 

 -0.00      اىَت٘عط

 ٌٍبٕه اٌغ٠ٕٛت اٌبشاص٠ٍٟ، إٌششاث اٌّشوضٞ : ِٓ ئػذاد اٌباعز١ٓ بالاػخّاد ػٍٝ ب١أاث اٌبٕهاىَصذس

 اٌذساعت. اٌبشاص٠ٍٟ ٌغٕٛاث اٌّشوضٞ

(  ْ دسصعت اٌخؼمعع١ُ إٌمعذٞ فعٟ اٌبشاص٠عً لعذ ظٙعشث بمعع١ُ ٠1خؼعظ ِعٓ خع ي اٌضعذٚي سلعُ ) 

ا ئٌعٝ اٌطش٠معت إٌغعب١ت اٌخعٟ  عاٌبت ِٚٛصبت ار ٠ٛػظ اٌضذٚي دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ فٟ اٌبشاص٠ً اععخٕادت

اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ػبش اعخخذاَ طافٟ الأطٛي الأصٕب١ت ٚطعافٟ الأطعٛي اٌّغ١ٍعت ار ٠خبع١ٓ  ح ظٙش دسصت

( خ ي ِذة اٌبغذ، ِٚعٓ  صعً حفغع١ش الاسلعاَ اٌظعا٘شة  -1، 1اْ دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ حشاٚعج ب١ٓ )

 ( ع١خُ  خز اٌغٕٛاث اٌخٟ حىْٛ ف١ٙا دسصت اٌخؼم١ُ ِخماسبت ٚوّا ٠ٍٟ:1فٟ اٌضذٚي سلُ )

-2006( فعٟ الاػعٛاَ )-1( ٚ)0ج دسصعت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ فعٟ اٌبشاص٠عً ععاٌبت ِغظعٛسة بع١ٓ )ٌمذ وأ

( ٚ٘عععزا ٠عععذي ػٍعععٝ  ْ ٕ٘عععان حؼمععع١ُ صضئعععٟ،  ٞ 2007-2008-2009-2015-2016-2017-2021

اٌض٠ادة اٌغاطٍت فٟ اٌماػذة إٌمذ٠عت ٔخ١ضعت اٌخغ١عش اٌغاطعً فعٟ طعافٟ الاطعٛي الاصٕب١عت ٠عخُ حؼم١ّٙعا 

( -0.11بٍغعج دسصعت اٌخؼمع١ُ )  2021الاطٛي اٌّغ١ٍت، ػٍٝ عب١ً اٌّزاي فٟ عٕت صضئ١ا ػبش طافٟ 

ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ  ٞ ص٠ادة فٟ اٌماػذة إٌمذ٠ت بّمذاس ٚعذة ٚاعذة بغبم اٌض٠عادة فعٟ طعافٟ الاطعٛي 
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( بّؼٕععٝ حععأر١ش اٌض٠ععادة فععٟ طععافٟ 0.11الاصٕب١ععت ععع١خُ حؼم١ّٙععا بظععافٟ الاطععٛي اٌّغ١ٍععت بّمععذاس )

 (.0.89صٕب١ت لذ أخمً ئٌٝ اٌماػذة إٌمذ٠ت بّمذاس )الاطٛي الا

-2013-2012-2011-2005بٍغععج دسصععت اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ فععٟ اٌبشاص٠ععً لعع١ُ ِٛصبععت فععٟ الاػععٛاَ )

( اِعا اٌخغ١عش 0.03وأعج دسصعت اٌخؼمع١ُ ) 2018(، ٚػٍٝ عب١ً اٌّزعاي فعٟ ععٕت 2014-2018-2020

دٚلاس ٚاٌخغ١ش فٟ طعافٟ الاطعٛي الاصٕب١عت فمعذ ( ١ٍِْٛ 1348-فٟ طافٟ الاطٛي اٌّغ١ٍت فمذ بٍغ )

( ٚ٘ز ٠ؼٕٟ أٗ لا ٠ٛصذ حؼم١ُ ٔمعذٞ فعٟ ٘عزٖ اٌغعٕت ٚ ْ اٌماػعذة إٌمذ٠عت حعأرشث باٌىاِعً 47410-بٍغ )

بّمذاس اٌخغ١ش فٟ طافٟ الاطٛي الاصٕب١ت لاْ و١ّت اٌخغ١عش فعٟ طعافٟ الاطعٛي اٌّغ١ٍعت ٌعُ ٠ؼمعُ ارعش 

ٚاْ و  اٌّخغ١ش٠ٓ أخفؼعا فعٟ ٘عزٖ اٌغعٕت ٌٚىعٓ الأخفعاع فعٟ اٌخغ١ش فٟ طافٟ الاطٛي الاصٕب١ت، 

 الاطٛي اٌّغ١ٍت صاد ػٓ الأخفاع فٟ الاطٛي الاصٕب١ت.

(  ٞ اْ اٌخؼمع١ُ -1( بٍغج دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ فعٟ اٌبشاص٠عً العً ِعٓ )2019-2010اِا فٟ اٌغٕخ١ٓ )

( -1.67)  صععت اٌخؼمعع١ُ وأععجدس 2019وععاْ ِفشؽععات، ػٍععٝ عععب١ً اٌّزععاي فععٟ عععٕت  اٌغععٕخ١ٓ اح١ٓفععٟ ٘ععز

( ١ٍِععْٛ دٚلاس  وبععش ِععٓ اٌخغ١ععش فععٟ 15071بّؼٕععٝ اْ اٌخغ١ععش فععٟ طععافٟ الاطععٛي اٌّغ١ٍععت اٌبععاٌغ )

( ١ٍِْٛ دٚلاس ٚ٘ٛ اصشاء ػشٚسٞ  ٌخذخً اٌبٕه اٌّشوعضٞ 9007-طافٟ الاطٛي الاصٕب١ت اٌباٌغ )

١اؽ١عاث الاصٕب١عت ٌخبمعٝ اٌماػعذة ػبش ع١اعت اٌخؼم١ُ ٌخؼ٠ٛغ الأرش إٌاصُ ػٓ ٘زا الأخفعاع فعٟ الاعخ

 إٌمذ٠ت رابخت، ٚلذ وأج ٘زٖ اٌغ١اع١ت أخمائ١ت 

 :ٍؤشش اىتعقٌٞ اىْقذٛ تطشٝقح الاصتٞاطٞاخ -4

٠ّىٓ عغام دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ٘زٖ اٌطش٠مت ِٓ خ ي لغعّت الاعخ١اؽ١عاث الأصٕب١عت ػٍعٝ  

ر حشع١ش إٌغععبت اٌخعٟ حض٠عذ ػعٓ اٌٛاعععذ (، ا1ٚ 0الأععاط إٌمعذ، ٚحىعْٛ إٌغعبت حمش٠بتععا ِغظعٛسة بع١ٓ )

اٌظغ١ظ ئٌٝ ٚصٛد ع١اعت حؼم١ُ ٔشطت، ب١ّٕعا حشع١ش إٌغعبت الألعً ِعٓ اٌٛاععذ اٌظعغ١ظ ئٌعٝ أخفعاع 

دسصت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ. ٠ٚ  عع  ْ اٌبٕعه اٌّشوعضٞ ٠خبعغ ع١اععت اٌخؼمع١ُ إٌشعطت، ع١عذ ٠خعشاٚط ِؼاِعً 

 .( حمش٠بات 0ٚ 1اٌخؼم١ُ خ ي فخشة اٌذساعت ِا ب١ٓ )

 (2202 - (2004( طشٝقح الاصتٞاطٞاخ فٜ قٞاط دسرح اىتعقٌٞ اىْقذٛ فٜ اىثشاصٝو خلاه اىَذج4رذٗه )

 اىغْ٘اخ
الاصتٞاطٞاخ الارْثٞح 

 (2) )ٍيُٞ٘ دٗلاس(

صافٜ الاص٘ه الارْثٞح 

ىذٙ اىثْل اىَشمضٛ 

 (4) )ٍيُٞ٘ دٗلاس(

اىْقذٛ  الأعاط

 )ٍيُٞ٘ دٗلاس(

(3) 

دسرح 

اىتعقٌٞ 

 اىْقذٛ

(2\3) 

ّغثح صافٜ الاص٘ه 

الارْثٞح نىٚ الأعاط 

 (3\4اىْقذٛ )

2004 529348 74142 809732 0.65 0.09 

2005 537992 78694 1021247 0.53 0.08 

2006 858428 13222 1231102 0.7 0.01 

2007 180333 23526 146616 1.23 0.16 

2008 193783 54307 147549 1.31 0.37 

2009 238539 34959 166072 1.44 0.21 

2010 288574 30638 206853 1.4 0.15 

2011 352010 48629 214235 1.64 0.23 

2012 373160 55127 233372 1.6 0.24 

2013 358816 66719 249509 1.44 0.27 

2014 363570 73065 263528 1.38 0.28 

2015 356464 10893 255288 1.4 0.04 

2016 364984 96815 270287 1.35 0.36 

2017 373957 67123 296755 1.26 0.23 

2018 374709 19713 302049 1.24 0.07 

2019 356883 10706 316586 1.13 0.03 

2020 355614 102973 431536 0.82 0.24 

2021 362210 13340 409183 0.89 0.03 

  2.20    اىَت٘عط

 ٌٍبٕعه اٌغع٠ٕٛت ، إٌشعشاثاٌبشاص٠ٍعٟ اٌّشوعضٞ اٌبٕعه: ِعٓ ئػعذاد اٌبعاعز١ٓ بالاػخّعاد ػٍعٝ ب١أعاث اىَصدذس

 اٌذساعت. ٌغٕٛاث اٌبشاص٠ٍٟ اٌّشوضٞ
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باعخخذاَ ؽش٠مت الاعخ١اؽ١اث ِٓ اصً ِؼشفت دسصت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ فعٟ اٌبشاص٠عً ػعٓ ؽش٠عك لغعّت  

اٌبشاص٠عً ٚػٍعٝ الاعخ١اؽ١اث الاصٕب١ت ػٍٝ الأعاط إٌمذٞ، ار حش١ش إٌغبت اٌّشحفؼت ئٌٝ ٚصٛد حؼم١ُ ٔشؾ فعٟ 

سصععت اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ فععٟ ( اْ د2اٌؼىععظ ػٕععذ أخفععاع دسصععت اٌخؼمعع١ُ ع١ععذ ٠ عععع ِععٓ خعع ي اٌضععذٚي سلععُ )

وأععج ٔشععطت فععٟ ِؼظععُ عععٕٛاث اٌذساعععت ع١ععذ بٍععغ ِخٛعععؾ اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ خعع ي عععٕٛاث اٌذساعععت اٌبشاص٠ععً 

ُ ٔشعطت ٚاٌخعٟ ٠ّىعٓ حٛػع١غٙا ػٍعٝ ( ٚ٘ٛ ِا ٠ذي ػٍٝ  ْ اٌبٕه اٌّشوضٞ اٌبشاص٠ٍٟ ٌذ٠ٗ ع١اععت حؼمع1.19١)

 إٌغٛ ا٢حٟ:

ٚ٘زا ٠ذي  (2006-2005-2004( ػٍٝ اٌخٛاٌٟ فٟ الاػٛاَ )0.7-0.53-0.65) بٍغج دسصت اٌخؼم١ُ

ػٍٝ ٚصٛد حؼم١ُ صض٠ات ١ٌٚظ و١ٍات بغبم ص٠ادة الأعاط إٌمذٞ ػٍٝ الاعخ١اؽ١اث الاصٕب١عت ٔخ١ضعت ص٠عادة الأفعاق 

 اٌغىِٟٛ.

( لاْ 2019( ئٌععٝ عععٕت )١2007ُ إٌمععذٞ لعع١ُ  وبععش ِععٓ اٌٛاعععذ اٌظععغ١ظ ِععٓ عععٕت )ٚلععذ بٍغععج دسصععت اٌخؼمعع

الاعخ١اؽ١ععاث الاصٕب١ععت وأععج  وبععش ِععٓ الأعععاط إٌمععذٞ، ٚ٘ععٛ ِععا ٠ععذي ػٍععٝ ٚصععٛد ع١اعععت حؼمعع١ُ ٔشععطت ع١ععذ 

اعععخّشث الاعخ١اؽ١ععاث الاصٕب١ععت باٌض٠ععادة بٕغععبت  وبععش ِععٓ اٌض٠ععادة اٌغاطععٍت فععٟ الأعععاط إٌمععذٞ ئٌععٝ عععذ عععٕت 

2019. 

ِا ٠عذي ػٍعٝ ، (2021ٚ  2020اٌخٛاٌٟ فٟ عٕٛاث )( ػٍٝ 0.89_  0.82ٚلذ بٍغج دسصت اٌخؼم١ُ )

بغبم ص٠ادة الأعاط إٌمذٞ بٕغبت  وبش ِٓ اٌض٠ادة اٌغاطٍت فٟ الاعخ١اؽ١اث الاصٕب١ت ٔخ١ضت  ٚصٛد حؼم١ُ صضئٟ

شة اٌخعٟ فشػعخٙا الأصِعت اٌظعغ١ت ص٠ادة الأفاق اٌغىِٟٛ بغبم اٌخذاب١ش اٌؼعشٚس٠ت ٌّؼاٌضعت اٌخغعذ٠اث اٌّبا ع

 .ٌضائغت وٛسٚٔا ٚحذاػ١احٙا الإلخظاد٠ت

اِا ٔغبت طافٟ الاطٛي الاصٕب١ت ئٌٝ الأعاط إٌمذٞ فمذ  ٙذث أخفاػات وب١شات فٟ طافٟ الاطٛي 

الاصٕب١عت اِعاَ الأعععاط إٌمعذٞ ٚ٘ععٛ ِعا ٠ععذي ػٍعٝ اْ اٌماػععذة إٌمذ٠عت ىبععش ِؼعّٛٔٗ باٌىاِععً بظعافٟ الاطععٛي 

 .الاصٕب١ت

-4002حاّٞدداا: ٍغدداساخ اىَترٞددشاخ اىْقذٝددح ٗعلاقتٖددا تترٞددشاخ عددعش اىصددشف فددٜ اىثشاصٝددو  ىيَددذج)

4042) 

 (4042-4002(اىثٞاّاخ اىغْ٘ٝح ىَترٞشاخ اىذساعح فٜ اىثشاصٝو ىيَذج)3رذٗه )

 اىغْ٘اخ

ترٞشاخ ععش 

اىصشف 

 اىضقٞقٜ

(RERC (

 ريال(

صافٜ تذفقاخ 

 ط اىَاهأس

(NCF) ٍُ٘ٞي(

 دٗلاس

اىْقذٛ  اىتعقٌٞ

)تإعتخذاً طشٝقح 

 (STR) الاصتٞاطٞاخ( 

ععش اىفائذج 

اىضقٞقٜ 

)%( 

(RIR) 

ٍعذه اىترخٌ ٍضغ٘ب 

عيٚ اعاط اىشقٌ 

اىقٞاعٜ لأععاس 

 اىَغتٖيل

%(CPI) 
2004 -0.152 2.713 0.65 43.779 4.606 

2005 -0.491 1.734 0.53 44.635 5.113 

2006 -0.259 1.753 0.7 41.24 3.328 

2007 -0.228 3.191 1.23 35.023 3.018 

2008 -0.113 2.991 1.31 35.367 4.877 

2009 0.166 1.888 1.44 34.792 4.437 

2010 -0.24 3.73 1.4 29.116 4.797 

2011 -0.086 3.915 1.64 32.833 6.636 

2012 0.28 3.755 1.6 26.582 5.762 

2013 0.203 3.041 1.44 18.499 6.974 

2014 0.197 3.571 1.38 22.404 7.555 

2015 0.974 3.592 1.4 33.832 11.461 

2016 0.164 4.137 1.35 40.698 12.094 

2017 -0.3 3.338 1.26 41.714 5.186 

2018 0.462 4.077 1.24 33.102 5.705 

2019 0.291 3.693 1.13 31.903 6.024 

2020 1.211 2.56 0.82 21.197 5.376 

2021 0.239 2.815 0.89 16.728 14.343 

 :ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ بالاػخّاد ػٍٝ: اٌضذٚي اىَصذس
World Bank, 2024, Data and Statistics, World Development Indicators, Washington, USA. 

 اٌذساعت. ٌغٕٛاث اٌبشاص٠ٍٟ اٌّشوضٞ ٌٍبٕه اٌغ٠ٕٛت ، إٌششاثاٌبشاص٠ٍٟ اٌّشوضٞ ب١أاث اٌبٕه - 
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 ترٞشاخ ععش اىصشف فٜ اىثشاصٝوٗاىعلاقح تِٞ اىتعقٌٞ اىْقذٛ  -
( اػعع ٖ اٌب١أععاث اٌخاطععت بععاٌّخغ١شاث) اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ باعععخخذاَ ؽش٠مععت ٠3ؼىععظ اٌضععذٚي) 

الاعخ١اؽ١ععاث، حغ١ععشاث عععؼش اٌظععشف اٌغم١مععٟ(، ٚحٛػععظ ٘ععزٖ اٌب١أععاث اٌؼ لععت بعع١ٓ اٌّخغ١ععشاث ل١ععذ 

( 2007-2004(، ٚوععا٢حٟ: خعع ي اٌّععذة )2021-2004ٌّععذة )اٌذساعععت ِٚغععاساث وعع ت ِٕٙععا خعع ي ا

َ ِععا ٠ععذي ػٍععٝ احبععاع اٌبٕععه 2007فععٟ ٔٙا٠ععت  1.23 ععٙذ ِؼاِععً اٌخؼمعع١ُ اسحفاػععات حععذس٠ض١ات عخععٝ عععضً 

فععٟ ععع١ٓ ٔضعذ أخفاػععات ٔغععب١ات فعٟ حغ١ععشاث عععؼش اٌظععشف  اٌّشوعضٞ اٌبشاص٠ٍععٟ ع١اعععت حؼمع١ُ ٔشععطت،

ي ػٍٝ ص٠ادة ٔغب١ت فٟ اٌمعذسة اٌشعشائ١ت ٌٍش٠عاي اٌبشاص٠ٍعٟ ٚ ْ اٌغم١مٟ فٟ ٘زٖ اٌفخشة، ٚ٘زٖ إٌغم حذ

 ٘زٖ اٌض٠ادة ٌُ حىٓ وب١شة بغبم ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌشطت.

(  ععٙذث اعععخّشاس احبععاع اٌبٕععه اٌّشوععضٞ ع١اعععت اٌخؼمعع١ُ 2012-2008اِععا خعع ي اٌّععذة ) 

اٌذساعععت،  ٚ٘ععٟ اػٍععٝ ل١ّععت ٌّؼاِععً اٌخؼمعع١ُ خعع ي فخععشة 2011فععٟ عععٕت  1.64إٌشععطت ع١ععذ بٍغععج 

ٚصاءث ٘زٖ اٌض٠ادة فٟ دسصعت اٌخؼمع١ُ ٔخ١ضعت اععخّشاس طعافٟ حعذفماث س ط اٌّعاي بالاسحفعاع فعٟ ٘عزٖ 

، فٟ ع١ٓ ٔضذ  ْ حغ١عشاث ععؼش اٌظعشف  عٙذث حمٍبعاث ؽف١فعت 2011فٟ  3.915اٌّذة ع١ذ عضٍج 

 رعش حعذفماث فٟ ٔفظ اٌّذة، ٚ٘زا ِا ٠ذي ػٍٝ حأر١ش اٌغ١اعت اٌّخبؼت ِٓ لبً اٌبٕه اٌّشوضٞ فعٟ ػعضي 

 س ط اٌّاي ػٓ حغ١شاث عؼش اٌظشف اٌغم١مٟ.

( اعخّش اٌبٕه اٌّشوضٞ باحباع ع١اعت حؼم١ُ ٔشعطت ع١عذ بٍعغ 2017-2013) اِا خ ي اٌّذة 

ٔفغعٗ ٔضعذ اْ حغ١ععشاث ععؼش اٌظععشف ٚفعٟ اٌٛلععج ( 1.36ِخٛععؾ ِؼاِعً اٌخؼمعع١ُ فعٟ ٘عزٖ اٌغععٕٛاث )

اٌبشاص٠ٍععٟ، ٚ٘ععزا ٔععاحش ػععٓ سىبععت اٌبٕععه اخععزث بععاٌخغ١ش اٌّٛصععم اٞ أخفععاع عععؼش طععشف اٌش٠ععاي 

 اٌّشوضٞ فٟ ص٠ادة اٌمذسة اٌخٕافغ١ت ٌ لخظاد اٌبشاص٠ٍٟ ٚصٍم اٌّض٠ذ ِٓ الاعخزّاساث الاصٕب١ت.

( ػّععذ اٌبٕععه اٌّشوععضٞ فععٟ ٘ععزٖ اٌّععذة ئٌععٝ خفععغ ِؼاِععً 2021-2018) اِععا خعع ي اٌّععذة 

لً ِعٓ اٌٛاععذ اٌظعغ١ظ ئٌعٝ احبعاع خش١ش إٌغبت الائٚ 2021فٟ عٕت  0.89اٌخؼم١ُ حذس٠ض١ات عخٝ عضً 

ع١اعت حؼم١ُ بشىً صضئٟ، فٟ ٔضذ اْ حغ١شاث عؼش اٌظشف اعخّشث فعٟ اٌخغ١عش اٌّٛصعم، ٚععضٍج 

اٞ اععخّشاس الأخفعاع فعٟ ل١ّعت  2020( ريال بشاص٠ٍعٟ فعٟ 1.211اػٍعٝ ٔغعبت حغ١عش ِٛصعم ٚ٘عٛ )

 ( ا٢حٟ:1اٌؼٍّت، ٚوّا ِٛػظ فٟ اٌشىً )

 
ٗتِٞ ترٞشاخ ععش اىصشف  (STR)اىتعقٌٞ اىْقذٛ اتزإاخ اىعلاقح تِٞ  (2اىشنو)

 (RERC)اىضقٞقٜ

 .(3: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ بالاػخّاد ػٍٝ ب١أاث اٌضذٚي )اىَصذس

-1
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2

 اتزآ اىعلاقح تِٞ اىتعقٌٞ اىْقذٛ ٗتِٞ ترٞشاخ ععش اىصشف اىضقٞقٜ فٜ اىثشاصٝو

(RERC) (STR)
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عدعش اىصدشف اىضقٞقدٜ فدٜ اىثشاصٝدو ترٞدشاخ قٞاط ٗتضيٞو أحدش اىتعقدٌٞ اىْقدذٛ فدٜ : اىَض٘س اىشاتع

 *(4042-4002ىيَذج )

 اٌذاٌٟ ٌلأّٔٛرس ع١ىْٛ وا٢حٟ:  ٚػ١ٍٗ فأْ اٌشىً

  = F (X1, X2, X3, X4)…………… ……………………….……(1) 

 ئر  ْ:

Y.ٟ٠ّزً اٌّخغ١ش اٌّؼخّذ، ٚاٌزٞ حُ اٌخؼب١ش ػٕٗ بخغ١شاث عؼش اٌظشف اٌغم١م : 

X1 ٠ّزععً اٌخؼمعع١ُ إٌمععذٞ، ٚاٌععزٞ ٠غخغععم باعععخخذاَ ؽش٠مععت الاعخ١اؽ١ععاث ٚرٌععه ِععٓ خعع ي لغععّت :

 اٌّشوضٞ ػٍٝ الأعاط إٌمذٞ.اعخ١اؽٟ اٌبٕه 

X2.٠ّزً طافٟ حذفماث س ط اٌّاي : 

X3.%ٟ٠ّزً عؼش اٌفائذة اٌغم١م : 

X4( ٠ّزً ِؼذي اٌخؼخُ ٚاٌّغغٛم ػٍٝ  عاط اٌشلُ اٌم١اعٟ لأعؼاس اٌّغخٍٙه :CPI.) 

(  ْ ِخغ١ععشاث اٌذساعععت وافععت )اٌّؼخّععذ ٚاٌّخغ١ععشاث ٠4خؼععظ ِععٓ صععذٚي ) اختثدداس رددزس اى٘صددذج:-2

( لذ اطبغج عاوٕت بؼذ  خز اٌفشٚق الاٌٚٝ ٌٙعا، ِّعا ٠ؼٕعٟ لبعٛي فشػع١ت اٌؼعذَ ٚاٌخعٟ حشع١ش اٌّغخمٍت

ئٌٝ  ْ ٘زٖ اٌّخغ١شاث حغخٛٞ ػٍٝ صزس ٚعذة؛ ِّا ٠ؼٕعٟ  ْ ِخغ١عشاث اٌذساععت ص١ّؼٙعا ِخىاٍِعت فعٟ 

( 14(. ٠ٚؼعشع اٌضعذٚي )ARDLاٌفشق الأٚي ٚ٘زا ِا ٠ؼطٟ ٌٕا   اسٖ فٟ  ِىا١ٔت حطب١ك  ّٔٛرس )

 الاخخباس ٌذٌٚت اٌبشاص٠ً ٚوا٢حٟ  ٘زا

 (: اختثاس رزس اى٘صذج ىيَترٞشاخ فٜ اىثشاصٝو2رذٗه )
Unit Root Test Table by: Phillips Perron 

At Level 

Variables Y X1 X2 X3 X4 

With 

Constant 

t-Statist. -2.5987 -1.6603 -2.4746 -1.4555 -1.4170 

Prob. 0.1028 0.4420 0.1301 0.5439 0.5628 

Decision No No No No No 

With 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -3.2583 -1.0153 -2.5100 -1.9036 -2.4773 

Prob. 0.0900 0.9288 0.3217 0.6314 0.3366 

Decision * No No No No 

Without 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -2.4994 -0.1396 -0.3067 -1.3195 0.2200 

Prob. 0.0140 0.6284 0.5679 0.1694 0.7442 

Decision ** No No No No 

At First Difference 

Variables d(Y) d(X1) d(X2) d(X3) d(X4) 

With 

Constant 

t-Statist. -10.0940 -5.6999 -6.3727 -5.8895 -5.7598 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Decision *** *** *** *** *** 

With 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -10.0165 -7.0134 -6.6433 -5.8178 -5.7916 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002 0.0002 

Decision *** *** *** *** *** 

Without 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -8.9651 -5.7663 -6.5142 -5.8077 -5.7446 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Decision *** *** *** *** *** 

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

                                                 

*(Notes ،* ،** ،***( ِٓ ًحش١ش و :)No( ئٌٝ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت )ػذَ 10%، 5%، 1 ،%

 اٌّؼ٠ٕٛت( ػٍٝ اٌخٛاٌٟ.
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( اٌّؼ١ععاس اٌّغععخخذَ فععٟ حغذ٠ععذ فخععشاث الإبطععاء اٌّزٍععٝ ٠2خؼععظ ِععٓ  ععىً ) فتددشج الإتطددام اىَخيددٚ:-4

(، ئر  ْ AICِٓ ِشىٍت الاسحباؽ اٌزاحٟ ب١ٓ اٌبٛالٟ، ٘ٛ ِؼ١اس )ٌٍّخغ١شاث، ٚاٌخٟ حخٍض الأّٔٛرس 

(، ئر ٠عخُ اخخ١عاس ؽعٛي الإبطعاء اٌخعٟ حؼطعٟ ٌٙعزا 0 ,0 ,2 ,0 ,2الأّٔعٛرس اٌعزٞ عع١خُ اخخ١عاسٖ ٘عٛ )

 حٟ:اٌّؼ١اس  لً ل١ّت ٚوا٢
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 (: فتشج الإتطام اىَخيٚ ىلأَّ٘رد فٜ اىثشاصٝو4شنو )

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش صذساىَ

( ٚ٘عٟ 4.284( اٌّغخغعبت لعذ بٍغعج )F(  ْ ل١ّعت )٠5خؼظ ِٓ صعذٚي ) . اختثاس اىتناٍو اىَشتشك:3

( اٌضذ١ٌٚت ػٕذ اٌغذ٠ٓ الأدٔٝ ٚالأػٍٝ، ٚ٘زا ِا ٠شع١ش ئٌعٝ سفعغ فشػع١ت Fِؼ٠ٕٛت ٚ وبش ِٓ ل١ّت )

اٌؼذَ ٚلبٛي اٌفشػ١ت اٌبذ٠ٍت ٚاٌخٟ حش١ش ئٌٝ ٚصٛد حىاِعً ِشعخشن بّؼٕعٝ آخعش ٚصعٛد ػ لعت ؽ٠ٍٛعت 

 الأصً ب١ٓ اٌّخغ١ش اٌّؼخّذ ٚاٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت ص١ّؼٙا. 

 د فٜ اىثشاصٝو(: اختثاس اىتناٍو اىَشتشك ىَترٞشاخ الأَّ٘ر5رذٗه )
Bounds test Approach 

Test Statist. Value Signific. I(0) I(1) 

F- Statist. 2.4224232 10% 4.25 3.54 

K 2 5% 4.22 2.02 

 
2.5% 3.45 2.20 

1% 3.22 5.02 

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

( ٔخائش اٌخمذ٠ش فٟ الأصً اٌمظع١ش ٚاٌط٠ٛعً ِٚؼٍّعت حظعغ١ظ ٠6خؼظ ِٓ صذٚي ) :تقذٝش الأَّ٘رد-2

 اٌخطأ، ٚوا٢حٟ:

 ّتائذ اىعلاقح فٜ اٟرو اىقصٞش:
(، ٚ٘عزا ِعا 1( ٚ٘عٟ ِؼ٠ٕٛعت ٚ لعً ِعٓ )-0.658564( لعذ بٍغعج )ECM ظٙشث إٌخائش  ْ ل١ّت ) - أ

٠إوذ طغت اٌؼ لت اٌخٛاص١ٔت ؽ٠ٍٛت الأصً،  ٞ  ْ اخخ ي اٌخعٛاصْ ٌلأّٔعٛرس فعٟ اٌبشاص٠عً ٠خطٍعم 

}عٕت ٚخّغت   ٙش حمش٠بات ِٓ  صً اٌؼٛدة ئٌٝ اٌٛػغ اٌخٛاصٟٔ 
 

        
         }. 

  عؼش اٌظشف با اسة ِٛصبت ِٚؼ٠ٕٛعت فعٟ ِعذة الإبطعاء الأٌٚعٝ، بّؼٕعٝحغ١شاث صاءث ل١ّت ِإ ش  - ب

%( ععععع١إدٞ ئٌععععٝ  سحفععععاع ِإ ععععش عععععؼش اٌظععععشف بٕغععععبت 1( بٕغععععبت )D(Y(-1)) ْ اسحفععععاع )

(0.579.)% 

صاءث ل١ّت ِإ عش حعذفماث س ط اٌّعاي با عاسة ِٛصبعت ِٚؼ٠ٕٛعت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفعاع ِإ عش حعذفماث  - خ

 %(.0.300عؼش اٌظشف بٕغبت ) حغ١شاث %( ع١إدٞ ئٌٝ اسحفاع ِإ ش1س ط اٌّاي بٕغبت )
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ٌزابععج  ٚ عععذ اٌّمطععغ با ععاسة ِٛصبععت ِٚؼ٠ٕٛععت، فؼٕععذِا حىعع٠ٛٓ ص١ّععغ ِخغ١ععشاث صععاءث ل١ّععت اٌغععذ ا - ث

 %( حمش٠بات.0.166عؼش اٌظشف ع١ىْٛ )حغ١شاث اٌذساعت ِغا٠ٚت ٌٍظفش فاْ ِإ ش 

 ّتائذ اىعلاقح فٜ اٟرو اىط٘ٝو:
 بّؼٕٝ  ْ اسحفعاع ِإ عش اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ صاءث ل١ّت ِإ ش اٌخؼم١ُ إٌمذٞ با اسة عاٌبت ِٚؼ٠ٕٛت، - أ

 %(.0.298-عؼش اٌظشف بٕغبت ) حغ١شاث ِإ ش أخفاعع١إدٞ ئٌٝ  %(1)بٕغبت 

حعذفماث صاءث ل١ّت ِإ ش حذفماث س ط اٌّاي با اسة ِٛصبت ِٚؼ٠ٕٛت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفعاع ِإ عش  - ب

 %(.0.216عؼش اٌظشف بٕغبت ) حغ١شاث %( ع١إدٞ ئٌٝ اسحفاع ِإ ش1بٕغبت ) س ط اٌّاي

با ععاسة عععاٌبت ِٚؼ٠ٕٛععت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفععاع ِإ ععش عععؼش اٌفائععذة صعاءث ل١ّععت ِإ ععش عععؼش اٌفائعذة  - خ

 %(.-0.019عؼش اٌظشف بٕغبت ) حغ١شاث %( ع١إدٞ ئٌٝ أخفاع ِإ ش1بٕغبت )

صعاءث ل١ّععت ِإ عش اٌخؼععخُ با عاسة ِٛصبععت ِٚؼ٠ٕٛععت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفععاع ِإ عش اٌخؼععخُ بٕغععبت  - ث

 %(.0.044)عؼش اٌظشف بٕغبت حغ١شاث %( ع١إدٞ ئٌٝ اسحفاع ِإ ش 1)

%(  ٞ  ْ اٌخغ١عععشاث اٌخعععٟ حغعععذد فعععٟ الأّٔعععٛرس فعععٟ اٌبشاص٠عععً حفغعععش٘ا 63) R2بٍغعععج ل١ّعععت  - د

%( فخفغعش٘ا ِخغ١عشاث 34اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت اٌخٟ حُ ادخاٌٙا فعٟ الأّٔعٛرس،  ِعا اٌّخبمعٟ ِٕٙعا )

  خشٜ خاسس الأّٔٛرس  ٚ ٠ّىٓ  ْ حؼٛد ٌٍّخغ١ش اٌؼشٛائٟ.

( اٌضذ١ٌٚعت؛ ٚ٘عزا ِعا Fٟٚ٘ ل١ّعت ِؼ٠ٕٛعت ٚ وبعش ِعٓ ل١ّعت )( 5.398( اٌّغخغبت )Fبٍغج ل١ّت ) - س

 ٠ش١ش ئٌٝ ِؼ٠ٕٛت الأّٔٛرس وًٍ.

 (: ّتائذ تقذٝش الأَّ٘رد فٜ اىثشاصٝو2رذٗه )
Method: ARDL )2, 0, 2, 0, 0( Dependent Variable: D (Y) 

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Dynamic repressors (2 lags, automatic): X1 X2 X3 X4 

Model Selection Method: AIC Included observation: 34 

Variable Coefficient Std. Error t- Statistic Prob. 

Long Run Coefficients 

X1 -0.298872 0.236041 -1.266189 0.0217 ** 

X2 0.216158 0.113683 1.901406 0.0688 * 

X3 -0.019818 0.006988 -2.835769 0.0089 *** 

X4 0.043849 0.023118 1.896757 0.0695 * 

Short Run Coefficients 

ECM * -0.252522 0.219004 -5.104989 0.0000 *** 

D(Y(-1))) 0.579801 0.179308 3.233558 0.0034 *** 

D(X2) 0.300095 0.087298 3.437593 0.0021 *** 

D(X2(-1)) -0.150032 0.090021 -1.666641 0.1081 No 

C 0.165737 0.057444 2.885184 0.0079 *** 

R4 0.6334 Adjusted R2 0.5160 

F- Statistic 5.3982 Prob. (F- Statistic) 0.0005 

 )*( تشٞش نىٚ ٍعاٍو صذ تصضٞش اىخطأ.

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

 اختثاس ٍا تعذ تقذٝش الأَّ٘رد. 5
 اختثاساخ ر٘دج الأَّ٘رد:

 اختثاس اىت٘صٝع اىطثٞعٜ ىلإخطام اىعش٘ائٞح:
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( ٚػ١ٍعٗ 2.527(،  ْ ل١ّت الاخخباس الاعظائ١ت لذ صاءث ى١عش ِؼ٠ٕٛعت، ئر بٍغعج )٠3خؼظ ِٓ  ىً )

فعٟ الأّٔعٛرس اٌّمعذس ٔمبً فشػ١ت اٌؼذَ ٚاٌخٟ حش١ش ئٌٝ  ْ الأخطاء اٌؼشٛائ١ت حخٛصع حٛص٠ؼات ؽب١ؼ١عات 

 (.0.265فٟ اٌبشاص٠ً بّخٛعؾ ِغاٚٞ ٌٍظفش ٚبأغشاف ِؼ١اسٞ حبٍغ ٔغبخٗ )
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Series: Residuals

Sample 2005S1 2021S2

Observations 34

Mean       0.000000

Median  -0.039465

Maximum  0.684587

Minimum -0.487887

Std. Dev.   0.264666

Skewness   0.634158

Kurtosis    3.418686

Jarque-Bera 2.527227

Probability  0.282631

 
 (: اختثاس اىت٘صٝع اىطثٞعٜ ىلأَّ٘رد فٜ اىثشاصٝو3شنو )

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

 ىزاتٜ تِٞ اىث٘اقٜ: اختثاس ٍشنيح الاستثاط ا
( ٚػ١ٍٗ ٠1.941خؼظ ِٓ صذٚي  دٔاٖ،  ْ ل١ّت الاخخباس الاعظائ١ت لذ صاءث ى١ش ِؼ٠ٕٛت، ئر بٍغج )

ٔمبعً فشػعع١ت اٌؼععذَ ٚاٌخععٟ حعٕض ػٍععٝ  ْ الأّٔععٛرس اٌّمععذس فععٟ اٌبشاص٠عً خععاٌٟ ِععٓ ِشععىٍت الاسحبععاؽ 

 ( ا٢حٟ:7اٌزاحٟ ب١ٓ اٌبٛالٟ,  ٔظش اٌضذٚي )

 ٍشنيح الاستثاط اىزاتٜ ىلأَّ٘رد فٜ اىثشاصٝو(: اختثاس 2رذٗه )
Serial Correlation LM Test by: Breusch and Godfrey 

F- Statist. 1.940677 Prob. F (2,23) 0.1664 No 

Obs.*R- Squared 4.909204 Prob. Chi- Square (2) 0.0859 

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

 اختثاس ٍشنيح عذً حثاخ اىتثاِٝ: 
(، الاخخبععاس اٌخععاص بّشععىٍت ػععذَ ربععاث اٌخبععا٠ٓ  ْ ل١ّععت الاخخبععاس الاعظععائ١ت لععذ ٠8ؼععشع اٌضععذٚي )

( ٚػ١ٍععٗ ٔمبععً فشػعع١ت اٌؼععذَ ٚاٌخععٟ حععٕض ػٍععٝ  ْ الأّٔععٛرس 1.134صععاءث ى١ععش ِؼ٠ٕٛععت، ئر بٍغععج )

 (:18 ٔظش اٌضذٚي ) ،فٟ اٌبشاص٠ً ٠خّخغ بزباث اٌخبا٠ٓاٌّمذس 

 ( : اختثاس ٍشنيح عذً حثاخ اىتثاِٝ ىلأَّ٘رد فٜ اىثشاصٝو2رذٗه )
Heteroskedasticity Test by:  Breusch-Pagan&Godfrey 

F- Statist. 1.134331 Prob. F (8,25) 0.3754 No 

Obs.*R- Squared 9.054771 Prob. Chi- Square (8) 0.3377 

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

  اختثاس اىتعذد اىخطٜ تِٞ اىَترٞشاخ اىَغتقيح:
(،  ْ ص١ّغ ػٛاًِ اٌخؼخُ اٌّشوض٠ت لاخخبعاس ػاِعً حؼعخُ اٌخبعا٠ٓ صعاءث  لعً ٠9خؼظ ِٓ صذٚي )

وّعا  ،ِخغ١شاحٗ اٌّغعخمٍت٠ت اٌخط١ت ب١ٓ ( ِّا ٠ؼٕٟ  ْ الأّٔٛرس اٌّمذس خاٌٟ ِٓ ِشىٍت اٌخؼذد10ِٓ )

 ( ا٢حٟ:19٘ٛ ِؼشٚع باٌضذٚي )
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 (: اختثاس اىتعذد اىخطٜ فٜ اىثشاصٝو0رذٗه )
Variance Inflation Factors 

Variable Coefficient Variance Un centered VIF Centered VIF 

Y(-1) 0.031460 2.377782 2.170699 

Y(-2) 0.056770 4.269835 3.957629 

X1 0.068619 39.94158 2.313324 

X2 0.014815 57.68454 3.162627 

X2(-1) 0.016534 64.27754 3.544146 

X2(-2) 0.011117 43.15036 2.392660 

X3 6.14E-05 24.23819 1.474198 

X4 0.000994 19.42591 3.370124 

C 0.162795 59.86202 NA 

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

 اختثاس اعتقشاسٝح الأَّ٘رد اىَقذس:
(،  ْ اٌخؾ اٌب١عأٟ لاخخبعاس اٌّضّعٛع اٌخشاوّعٟ ٌٍبعٛالٟ اٌّؼعاٚدة، لعذ ٚلعغ داخعً ٠4خؼظ ِٓ  ىً )

ئٌععٝ اعععخمشاس اٌغععذٚد اٌغشصععت ٌٚىعع  اٌغععذ٠ٓ )الأػٍععٝ ٚالأدٔععٝ( خعع ي ِععذة اٌذساعععت ٚ٘ععزا ِععا ٠شعع١ش 

اٌّؼٍّاث. ٚبٕاءت ػٍٝ رٌه عٛف ٔغعخذي ػٍعٝ  ْ ٕ٘عان اععخمشاسات ٚأغعضاِات فعٟ الأّٔعٛرس اٌّمعذس فعٟ 

 ( ا٢حٟ:5) ٌشىًاٌبشاص٠ً ب١ٓ ٔخائضٗ فٟ و  ا٢ص١ٍٓ اٌط٠ًٛ ٚاٌمظ١ش,  ٔظش ا
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-10
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0

5

10

15

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

CUSUM 5% Significance

 (: اختثاس الاعتقشاس اىٖٞنيٜ فٜ اىثشاصٝو2شنو )

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

 اختثاس الأدام اىتْثؤٛ لأَّ٘رد صذ تصضٞش اىخطأ:
( BP(،  ِا ل١ّت ٔغبت اٌخغ١عض )0.440153( اٌخٟ بٍغج )T(،  ْ ل١ّت ِؼاًِ را٠ً )٠5ؼشع اٌشىً )

(، ٚ خ١عشات فمعذ 0.011032( فمذ بٍغعج )VP(، فٟ ع١ٓ  ْ ل١ّت ٔغبت اٌخبا٠ٓ )0.000640فمذ بٍغج )

(؛ ٚص١ّععغ ٘ععزٖ اٌمعع١ُ صععاءث  لععً ِععٓ اٌٛاعععذ اٌظععغ١ظ CP( )0.933662بٍغععج ل١ّععت ٔغععبت اٌخغععا٠ش )

ٚلش٠بت ِٓ اٌظفش, ٚرٌه ٔغخذي  ْ الأّٔٛرس اٌّمذس فٟ اٌبشاص٠عً ٠خّخعغ بمعذسة ػا١ٌعت ػٍعٝ اٌخٕبعإ فعٟ 

رس فععٟ اٌخغ١ٍععً ٚحم١عع١ُ اٌغ١اعععاث اٌّععذة اٌض١ِٕععت ٌٍذساعععت، ٌععزا ٠ّىععٓ الاػخّععاد ػٍععٝ ٔخععائش ٘ععزا الأّٔععٛ

 ٚاٌخٕبإ بٙا فٟ اٌّغخمبً. 
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Forecast: YF

Actual: Y

Forecast sample: 2004S1 2021S2

Adjusted sample: 2005S1 2021S2

Included observations: 34

Root Mean Squared Error 0.363401

Mean Absolute Error      0.298653

Mean Abs. Percent Error 118.5698

Theil Inequality Coefficient 0.440153

     Bias Proportion         0.000640

     Variance Proportion  0.065698

     Covariance Proportion  0.933662

Theil U2 Coefficient         1.109730

Symmetric MAPE             98.62031

 
 (: اىقٌٞ اىفعيٞح ٗاىَقذسج ىلأَّ٘رد فٜ اىثشاصٝو5شنو )

 .Eviews 12: ِٓ اػذاد اٌباعز١ٓ اعخٕادات ئٌٝ ِخشصاث بشٔاِش اىَصذس

 الاعتْتاراخ:
 اٌؼٍّت الأصٕب١ت ّ٘ا ِٓ ٠غعذداْ ػعشع إٌمعٛد فعٟالأفاق اٌغىِٟٛ ٚؽٍم اٌمطاع اٌخاص ػٍٝ  .1

 اٌبشاص٠ً

اْ حفععٛق ِؼععذي ّٔععٛ اٌؼععشع إٌمععذٞ ػٍععٝ ِؼععذي ّٔععٛ إٌععاحش اٌّغٍععٟ الإصّععاٌٟ  دٜ اٌععٝ ظٙععٛس  .2

 .بشاص٠ٍٟػغٛؽ حؼخ١ّت فٟ الالخظاد اٌ

 بض٠ادة ّٔٛ اٌىخٍت إٌمذ٠ت. بشاص٠ً٠شحبؾ اسحفاع ِؼذلاث اٌخؼخُ فٟ اٌ .3

بّؼٕٝ  ْ اسحفعاع ِإ عش اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ  إٌمذٞ با اسة عاٌبت ِٚؼ٠ٕٛت،صاءث ل١ّت ِإ ش اٌخؼم١ُ  .4

 .عؼش اٌظشف حغ١شاث ِإ ش أخفاعع١إدٞ ئٌٝ 

حعذفماث صاءث ل١ّت ِإ ش حذفماث س ط اٌّاي با اسة ِٛصبت ِٚؼ٠ٕٛت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفعاع ِإ عش  .5

 .عؼش اٌظشف حغ١شاث ع١إدٞ ئٌٝ اسحفاع ِإ ش س ط اٌّاي

اٌفائعذة با ععاسة عععاٌبت ِٚؼ٠ٕٛععت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفععاع ِإ ععش عععؼش اٌفائععذة صعاءث ل١ّععت ِإ ععش عععؼش  .6

 .عؼش اٌظشف حغ١شاث ع١إدٞ ئٌٝ أخفاع ِإ ش

صاءث ل١ّت ِإ ش اٌخؼخُ با عاسة ِٛصبعت ِٚؼ٠ٕٛعت، بّؼٕعٝ  ْ اسحفعاع ِإ عش اٌخؼعخُ عع١إدٞ  .7

 .عؼش اٌظشف حغ١شاث ئٌٝ اسحفاع ِإ ش

 اىَقتشصاخ:
  ٠ُ اٌّمخشعاث ا٢ح١ت:ِٓ اعخٕخاصاث ٔغخط١غ حمذ بٕاء ػٍٝ ِا حٛطً ا١ٌٗ اٌباعز١ٓ

دػُ الاععخمشاس فعٟ ععؼش اٌظعشف اٌغم١معٟ ػبعش ع١اععت اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ فعٟ الالخظعاد اٌبشاص٠عً  .2

ٚاٌخشٚس ِٓ بٛدلت اٌغ١اعت الأخمائ١ت ٚصؼٍٙا ع١اععت ٚلائ١عت، ٚ٘عزا ع١غعُٙ فعٟ دػعُ الاععخمشاس 

  اٌبشاص٠ًإٌمذٞ فٟ 

َ عؼش اٌظشف اٌزابج ٚاػخّذث ِشٚٔت  وبش فٟ عؼش اٌظشف ٌىٓ ػٓ ٔظا اٌبشاص٠ً ٌمذ حخٍج .4

ِغ اداسة عؼش اٌظشف ػ١ٍٙا اعخخذاَ اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ٌخضٕم اٌخمٍباث اٌّفشؽت فٟ عؼش اٌظشف 

 اٌغم١مٟ.

٠ّىٓ  ْ حىْٛ ع١اعت اٌخؼم١ُ إٌمذٞ ئصشاء اعخشاصٞ فٟ اٌذٚي اٌخٟ أخٙضج ع١اعاث اععخٙذاف  .3

اٌخؼمع١ُ إٌمعذٞ ػٍعٝ اععخمشاس ِؼعذلاث اٌخؼعخُ ٚصؼعً ِؼعذي اٌخؼعخُ اٌخؼخُ اععخؼًّ ع١اععت 

اٌفؼٍععٟ لش٠ععم ِععٓ ٔظ١ععشٖ اٌّغععخٙذف داػّععت بععزٌه ٘ععزٖ اٌغ١اعععت ِٚؼععضصة ٌٕضاعاحٙععا ٚاعععخٙذاف 

 اٌخؼخُ ٘ٛ ٔٙش ِغخخذَ فٟ اٌبشاص٠ً.
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٠عً اٌبشاص، ئر لا حعضاي حؼعأٟ اٌبشاص٠عًحؼض٠ض اعخم ١ٌت ٚ فاف١ت ِٚظذال١ت اٌبٕٛن اٌّشوض٠ت فعٟ  .2

ِععٓ ػععؼا اعععخم ١ٌٗ اٌبٕععٛن اٌّشوض٠ععت ِٚظععذال١خٙا ٚ ععفاف١خٙا ٠ٚخطٍععم ٘ععزا الاِععش اعععذاد 

 اط عاث ٔمذ٠ت عم١م١ت حؼض٠ض٠ت ف١ٙا.
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