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The research aims to study and analyze the 

impact of some monetary variables (interest 

rate, exchange rate, money supply in the broad 

sense, inflation) in the government budget 

deficit in Latin American countries, taking 

Brazil as a model for these countries, as the 

government budget deficit is an outstanding 

feature during the past decades, the research 

was based on the hypothesis that: That there 

are negative and positive long-term reflections 

between inflation and the budget deficit for 

most of the monetary variables (interest rate, 

exchange rate, money supply in the broad 

sense, inflation) in the budget deficit of the 

Brazilian economy during the study period 

(1990-2020), the data was collected through 

the publications of the bank and the 

International Monetary Fund, the research 

used distributed time lag gaps (ARDL), the 

research has reached a number of results, the 

most prominent of which was that there are 

negative effects of monetary variables in the 

budget deficit, which strengthened the 

hypothesis from which the research was 

launched, the research has developed a 

number of proposals that fit with his findings. 
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(2021-1990أثش اىَتغُشاث اىْقذَت فٍ عدض اىَىاصّت اىحنىٍُت فٍ اىبشاصَو ىيَذة )
*
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 اىَستخيص

يهدد البحثؽددسلدحددةلوتبلددحلثذؽبعددالمشددرلتؼددغلبحةروعددربخلبحلف يددحلثعدد ل لددؼرلبح   دد ج للددؼرل

بحظددرا لػددرعلبحلفدد لتدد حةؼلةلبحلبلددغل لبحرؼددلمولزدد لػعددملبحةلبدوددحلبحؽال عددحلزدد لوث لم ريادد ل

بحلبذعلعحل رلذبًل نلبحثربديالموةلذظ لًحهذهِلبح ث  لدذليف تلػعملبحةلبدوحلبحؽال عدحللدةحلتد تدجل دلب ل

فلولبحة ػدعحل لمولبدالبحثؽدسل دنلزرػدعحل   وعد :لم لعلد سلبوؼا لد خلتدعنلػعدملبحةلبدودحللدبثعحلبحؼ

ثديع تعحللأغببلبحةروعربخلبحلف يحل لدؼرلبح   د ج للدؼرلبحظدرا لػدرعلبحلفد لتد حةؼلةلبحلبلدغولزد ل

ةؼددلبحثع ود خلػددنل2021-1990ػعدملبحةلبدودحلحلبصرظد ولبحثربديبدد ل دلب ل د جلبح تبلدحل  و لثصدد لظع

يال لشلتبخلبحثلكلثطل ثقلبحلف لبح ثحععن لثص لبلرل ملبحثؽسلزعلبخلبحرث ؽؤلبحم لد لبحةلدػدحلؽر

 ARDLو لثص لذلطالبحثؽسلدحةلػ ول نلبحلرد  طلاد  لمتردعد لم لعلد سلذدتشعربخللدبثعحلحبةروعدربخل

لبحلف يحلز لػعملبحةلبدوحل ة لػمدلبح رػدعحلبحرد لمولبدال لهد لبحثؽدس لثصد لثػدغلبحثؽدسلػد وبلً دن

لبحةفررؼ خلبحر لذرلبءملثبحلر  طلبحر لذلطالحه .

 .ػعملبحةلبدوح لبحرؼلم للؼرلبحظرا اىنيَاث اىَفتاحُت:

ل:اىَقذٍت

يسؼةلاالتب ل نلبح ث لدحِةلذؽفعالزرصلذلظعفلث ؼد لاخلوةدلل رذ ؼدحلث سدرلخلذؼدلمل

بحا  ءجلثبلإوظ الثمعَ بالبلاصرظ ولل-ل لل غلثغ حث لً  ليظالبحرلبد لتعنلمعَ بالبلاصرظ ولبحعم  

 لػلعلبحؼعدملصؼدعحلل لثص لمطثػبلرفربتلبلألَؼ تلثبحؼة ححلبحا  بحلثبحلةللؼبة لًتؼع لبحةل  ل-بحاب ل

اةد لزد لبظرة ػعحلثلع لعحلاثرخلدذِلب لبحد ث لبحرد لحد يه لػعدملزد ل لبدورهد ليلدرطلػلهد لمشَدرللدبث ل 

بحؼ  دددحلل-بحةددد  ربخلدذِليفبدددال دددنلبحةددد  ربخلبحلؽلعدددحلولػبدددةل ؽدددلتلوتبلدددرل لحلبصرظددد ولبحثربديبددد 

لػعملبحةعمبوعحليفبال نلبحةؼدرثعل دنلبلأَ دلب لبحف تبدحلحبفدرع لتزدغلملَدؼ تل ثبحل طح.لث نلشملزإِ َّ

لبول  علبحةؼرثعل نلبلأَ لب لبحف تبدحلحبفدرعللدعؤوِلدحِدةلبتذ د عل بح    جلث مبؼةحلبلالرصة ت لزإِ َّ

بول د علطد ز لبلالدرصة تلبلأظَلثد ل لدذلبحةد  ربخلبحةؽ لظدحلزد لبحةلدم للملَؼ تلبح    جلثيؤوِلدحِدة

ذؽفالبلآ ل ؼ لاخلمػبةل نلبحؼ   لثبلالرصة تلزد لبحلد تضلمصَدالظ ذتعدح لثيشدررخلبحسدا  لبحةؽبعدل ل

ػ وًبلمصَال نلبلأظ وبلمطل .لاة لذعذبلملَؼ تلبح    جلبحةرذ ؼحلبحةسرصةرينلبلأظ ودبلبحدذينليرغثدل ل

لػعددملبحةعمبوعددحليرزددغلملَددؼ تلبح   دد جل البعةدد لبحةؽبدد للزدد لذحددكلاسددب ػلب دد لمػبددة.لث ددنلشددملزددإِ َّ

دد ليددؤوِلدحِددةلبول دد علطدد ز لبلالددرصة تلبلأظَلثدد .لوظددرًبللاول دد علطدد ز لبلالددرصة تل ثبلأظَلثدد ولِ ةَّ

ليرذ دغللدؼرلبحظد رالبلأظَلث  ليؽر ضلبحل سلدحِةلػةبحلمظلثعحلمصَالحشربءلبلأطدل لبلأظَلثعدح لث دنلشعدمَّ

ل ةد ليعؼدالبحؽفعف  لث نلشملز لبلاصرظ ولبحة رلغليرذ غلبحؼعملز لبحةعمبوعدحلبحؽال عدحلتشداالؼفعفد 

لبلددرصة تلبحةؽبدد  لثذسددثبلبلآ ددرلبحؼةددلبخلحلذفددلولدحددةل مبؼةددحلبلالددرصة تلبحؽاددل  ملَددؼ تلبح   دد ج ل

لحرف يرع ل ف تالبحؼةبحلبحةؽبعحلثماصرلذ  صملبحؼعملبحرع تِ.

ل

                                                 
*
 الأول. تل ححل  ظسرعرلحبث ؼسبحثؽسل سرال نل 
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 : ٍشنيت اىذساست  أولًا 
ذددربلضل شددابحلبح تبلددحلتددإ لبحةروعددربخلبحلف يددحللبوؼا لدد خللددبثعحلػبددةل لربددفل ؤ ددربخل

بلأوَبءلبلاصرظدد وِلحلبصرظدد ولبحثربديبدد لثد لعددذهلبلآشدد تلذظددعبلبلاصرظدد ولتؽ حددحل ددنلػدد ملبلالددرفربتل

لبحلف ِلثت حر ح ليلؼاسلػبةلػعملبحةلبدوح.

 ثاُّاً: هذف اىذساست
ذه البح تبلحلدحِةلصع سلثذؽبعالمشَرل روعربخلبحسع لحلبحلف يحلز لػعملبحةلبدودحلبحؽال عدحل

 لزؼدلبلًػدنلذشدلعضلبحةروعدربخلبلأاصدرلمعةعدحلػدنلتد ص لبحةروعدربخل2021-1990حبةد جللبحثربديبعدح

ل.لثربدياز لبحلبحر ل نلبحةةانلم ليسر  ول له ل رلذثلبحفربتبخلبحة حعحلحرفعع لػعملبحةلبدوحلث ؼ حعره 

 ثاىثاً: فشضُت اىذساست 
لعل سل روعربخلوف يحل دؤشرجلزد لػعدملبحةلبدودحلبحؽال عدح ل ثد لذدتشعرلذ ررعلبح تبلحلتتَ َّ

لعذهِلبحةروعربخلعلللبث لز لػعملبحةلبدوحلبحؽال عحلبحثربديبعحل لب ل  جلبح تبلح.

 سابعاً: أهَُت اىذساست
  حلبعةعحلاثعرجلوظربلًحلآش تلبحر لذرراهد لدذبلذةربكلبحةلػلػ خلبحةرؼبفحلتؼعملبحةلبدوحلبحؼ 

  لبتذ ؼدلدحِةل سرلي خلغعرل رغلبلػثرلتزغل ؼ لاخلبحرؼلملمثَلؼردةلبلاػدربتلتةؼد لاخلبحلةدلل

لتتؾل روعربخلبحسع لحلبحلف يحلدحِةلظ وبلبحسع لحلبحة حعدحلتلطد ه ل عد تبلًذاةعبعد لً بلاصرظ وِلحذحكلزإِ َّ

لرلي خلػعملبحةلبدوح.يا الحلػغلؼ لحبمي وبخلز ل س

 خاٍساً: ٍْهدُت اىذساست
 نلمظَالبحلطل لدحِةلع البح تبلدحلثب رثد تلزرػدعره لبػرةد خلبح تبلدحلػبدةلبحد  طلتدعنل

معلددبلتعن لمثحهةدد لبلأعلددبلبلبحلطدد  لبحلظددرِلبحددذِلتدد مل ددغل  هددلملػعددملبحةلبدوددحلبحؼ  ددحل لثبورهددةل

د لبلأعلدبلبلبحصد و لزفد للترؽبعالآحع خلبحرتشعرلوظريد لًتدعنلبحةروعدربخلبحلف يدح ثػعدملبحةلبدودحلبحؼ  دح لمَ َّ

م رضلت حرؽبعالبحاة لبحَّذِليث ملترلطدعفلبلأعوةدلذضلبحةسدرل ملحفعد سلمشَدرل روعدربخلبحسع لدحلبحلف يدحل

ت لرؼة  لمعوةلذضلبلاوؽ بتلبحدذبذ لحب عدلبخلبحم لعدحلبحةلدػدحللبحثربديبعحلز لػعملبحةلبدوحلبحؽال عح

ل لث نلشملمورهةلتةل صشحلثذؽبعالبحلر  طلبحفع لعحلبحل طحلت ح تبلح.وARDLمثَلبحةرث ؽئحل 

   اىبحثسادساً: اىحذود 
ولثظةؼددددلتعلددد خل2021-1990غلددددلبح تبلدددحلبحةددد جلبحم لعدددحل ل:تاىحدددذود اىضٍُْدددت ىيذساسددد .1

بحةروعددربخلبحل طددحلت ح تبلددحل ددنلبحةلشددلتبخلبحرلددةعحلبحردد ليظدد تع لاددال ددنلبحثلددكلبحدد ثح ل

 .ثطل ثقلبحلف لبح ثح ل

 بحثربديالتلط ه لموةلذظ لًػنلوث لم ريا لبحلبذعلعح.ذملب رع تللاىحذود اىَناُّت ىيذساست: .2

 سابعاً: هُنيُت اىبحث
صسدةدلبح تبلدحلدحِدةلشلبشدحل ؽد ثتلب درضلبلأثََّ لت لِإؽد تلبحلظدرِلح تبلدحلػعدملبحةلبدودحلل

ثػلبصرهدد لتدد حةروعربخلبحلف يددحلث ددةالبحةؽددلتلبحصدد و لبحلبصددغلبحلفدد ِلثػعددملبحةلبدوددحلبحؽال عددحلزدد ل

لو لثادرسلبحةؽدلتلبحص حدسلبحرفد يرلبحفع لد للأشدرلبحةروعدربخ2021-1990بلاصرظ ولبحثربديب لحبةد جل 

و لثب ررةددددلبح تبلدددحلتدددتعمل2021-1990بحلف يدددحلزددد لػعدددملبحةلبدودددحلبحؽال عدددحلزددد لبحثربديدددال 

لبلالرلر ظ خلثبحةفررؼ خلبحر لذؼةلرهعلبح تبلح.
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 طاس اىْظشٌ ىذساست عدض اىَىاصّت وعلاقتها باىَتغُشاث اىْقذَت: الإالأوهاىَحىس 

 ٍفهىً عدض اىَىاصّت 1-1
دحِدددةلذؽ يددد ل  هدددلملوصعدددالحؼعدددملبحةلبدودددحلللذؼددد وخلبح تبلددد خلبحرددد لؼ ثحددددلبحلطدددل 

زددد لبح ادددرلبحةددد ح  لزددد حؼعملزددد لبحبودددحليؼلددد لبحؼدددؼفلزعفددد  لػعدددملػدددنلبحشددد ءلبذبلػدددؼفلثحدددمل

ثيةادددنلذؼري دددهلتتودددهلبح دددرقل ددد لتدددعنلبلإيدددربوبخلول لFatih et al., 2016, 1يفددد تلػبعدددهل 

بح ثحدددحل دددنلظهدددحللثبحل فددد خلبحؼ  دددح ليةادددنلدتظددد علعدددذبلدحدددةلبحهددد تلزددد لبحل فددد خلبحؼ  دددحل دددنلصثدددا

ثػددرالو.لAbd & Khalil, 2022, 324ثدحددةلػعددملبلإيددربوبخلبحةؽبعددحل ددنلظهددحلم ددرخل 

ػعددملبحةلبدوددحلت وددهلبحؽ حددحلبحردد لذاددل لزعهدد لبحةثدد حللبحةسددربةحل ددنلصثددالبحؽال ددحلمصَددال ددنلو ف ذهدد ل

ثحهددددذبلذؼدددد و ل ددددنلػعددددملبحةلبدوددددحل تل فدددد خلبػبددددةل ددددنلبلِإيددددربوبخولثياددددل لبلاو دددد تللدددد حث لً

 Andrew&Ben,2009,40.لو

يؼددرالتتوددهلبحلػددؼعحلبحردد لذاددل لزعهدد لبلإيددربوبخلبحؼ  ددحلمصددال ددنلبحل فدد خلبحؼ  ددح لثصدد ل

يادددل لعدددذبلبحؼعدددمل فظدددلوبلًورععدددحللع لدددعحلػ  دددحلذهددد الدحدددةلديددد وجلبلاو ددد قلبحؼددد ملمثلذل دددعغل

بلإيددددربوبخلبحؼ  ددددح لثصدددد لياددددل لبحؼعددددملغعددددرل فظددددلولوظددددربلًحؼددددؼفلبحؽال ددددحلزدددد لذؽظددددعبه ل

لو.للAl-Jumaili & Majbal, 2022, 133يربوبذه ل حثؼغلد

 :أسَباب عدض اىَىاصّت 1-2
يةادددنلذبلدددعضلبلألدددث بلبحر عسدددعحلحؽددد ثزلبحؼعدددملزددد لبحةلبدودددحلبحؼ  دددحلبحدددةل ددد ليبددد ل

لو:28-27 ل2019  ؤ ل ث 

لبحرللعغلز لوثتلبح ثححلحلئو  قلبحؼ مل ل لثلذحكل نل لب لدي وجل رلبث خلثلبؼرع ظ خلبحةلبؽلعن.ل-1

ل لباثحلبلإيربوبخلبحؼ  حلحبلةللبحؽ طالز لبحل ف خلبحؼ  ح.ػ مل-2

بتذ د علوسددثحلبحل فدد خلبحع تيدحلبحددةلدظةدد ح لبحل فدد خلبحؼ  دح لزؼددلبلًػددنلثظدلولوفددضلزدد ل ظدد وتلل-3

لبحرةليا.ل

ػ ملذعسع لزبس حلبحرر ع لزد لبحسع لدحلبلإو  صعدحلحب ثحدحلزؼدلبًلػدنلػدؼفلا  ءذهد لثثظدلولؽد تغلل-4

ذ ش لؼ لاخلبح س ولبحؽال   ل ةد ليدؤوِلبحدةلعد تلبحاصعدرل دنللم دلب لبح ثحدحلل-5بحرثذيرلثبلإلربا.ل

لزؼلبلًػنلبول  علا  ءجلذل عذلبحةش تيغلثبحةث حللبحةظرثزح.

دي وجلبلأػث ءلبلأ لعحلثبح ز ػعحلتسثبلبحؽرثبلثبحره ي بخلبحل تظعحلثبح ب بعح لث  ليظ ؼبلذحكلل-6

لتل ءلبحررل وحلبحؼساريح. نلبلاتذ  علبحةسرةرلحرا حعفلبحرسبعػلث

حعلءلبح ثححلبحةللع ل خل  ؽئدحلحةؼ حعدحلبلأد د خلبحسع لدعحلثبلاصرظد ويحلزؼدلبلًػدنلبحظدرثالل-ل7

لبحل ت ح.ل

بتذ  علبحؼرب بلغعرلبحةث  رجل صالبحؼدرب بلبحاةراعدحللثػدرب بلبلإورد ضلثػدريثحلبحةثعؼد خ لل-8

ل حثحلترزغلبلأظلتلمِلػرثتجلذ ػعملبح ثحدحلثعلل  ليؤوِلبحةلبتذ  علبلألؼ ت لثلبحذِليلرطلػلهلبحة

لحلؤظلت

 ت اىْقذَت فٍ علاج عدض اىَىاصّتىُاث اىسُاسآ 1-3
ذؼ لبحسع لحلبحلف يحلمؼ ل ظ عرلبحسع لحلبلاصرظ ويحلبحؼ  حلبحر لذسرل ملحبردتشعرلزد ل سدرلخل

بحلش ؽلبلاصرظ وِلترتشعرع لز ل روعربذدهلبحةؽلتيدحلبحةرةصبدحلت لالدرصة تلثبلألَدؼ تلثبلِإورد ضلثبحد  ا ل

ثتع .لزد لبحةسدرلخلزه لبلأوبجلبلأاصرلمعةعحلز لبحرتشعرلز لػرعلبحلف لثملَدؼ تلبح   د جلبحرد لذدؤشرلتد 

بلاصرظ وِلتشاالػد ملثذؽفعدالبلالدرفربتلبلاصرظد وِلزد لبيدحلوثحدحل دنلوث لبحؼد حم.لثذلربدفلؽثعؼدحل

بلرؼة  لعذهلبحسع لحل نلوثححلدحِةلمع درخلثذلربدفلبغربػده لميَؼًد لؼسدبلظدرثالادالتبد .لذؼد وخل

حرؤيدحلثذثد ينلبلأعَد با لثذللػدل   ععملبحسع لحلبحلف يحلترللعلثذؼ ولثظه خلبحلظرلثب رلبالدثبي لب

زفد لػرزدددلتتوهدد ل عةلػددحل ددنلبلِإظددربءبخلثبحرد بتعرلبحردد لذرلددذع لبحسددبلحلبحلف يددحلتهدد البوبتجلاةعددحل

بحلفددلولثذلظددعملػةبعددحلبطدد بتع لتةدد ليا دداللددرػحلثلددهلححلذدد بثحه لثذلظددعملبحسددعلححلبحؼ  ددحلحلبصرظدد ول
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حبسع لدحلبحلف يدحلبحردتشعرلزد للثيةادنو.لAl-Mousawi, 2022, 12بحدلؽل لحرؽفعدالمعَد بال ؼعلدحل 

لػعملبحةلبدوحلػثرلصللبخلذتشعربذه لبحَّر ليةانل ل صشره لا لآذ :

 سعش اىصشفأولاً: 
 هةــ لزــ لبحؼلبصــ خلبلاصرظد ويحلبح ثحعـدـح لثذؼـدـ لظـدـمءبلً ملَؼ تلبحظرالػلظربًللذشـاالل

حبلؼـددـ بخلبلاصرظدد ويح لثذؤاـددـ لعـددـذهلبلأعةعددحلبلالددرربذعععحلحسددـؼرللبل لـددـع لً ـددـنلبحؼةـددـالبحعـددـل  

د ليرلبدبل بحظـرالبحرلـلتلزـ لبحؼلبصـ خلبحرع تيحلثبحة حعحلبح ثحعدـح لزدـ لظدـالظدـ عرجلبحؼلحةدـح لِ ةَّ

بوبجلحبرؼ  الثذسليحلبحةؼ  لبخلثبحة زلػ خلبح ثحعح لز حرؼ  ال غلبحؼـ حملبحلـ تظ ليلـرطلػلـهلؼفـلقل

لذحدكليرلبدبلذؽ يد للدـؼرلث بحرمب ـ خليعبلذسليره  لثوظربلحرث ينلثل  البح زغل نلوثححللأع رخلزدإِ َّ

بحظـرا.لب لحسـؼرلبحظـرال  هلمل لؼ لث ر الػبعهلتد حرغمل دنلذؼد ولذؼد تيفلبحثد ؼصعنلحدهلثعد ل

للؼرلبحظراليرةصالز  جل دنلبحلفد لػ ولثؼ بخلبحلف لبلأظَلث لبحر لذس ثِلثؼ جلثبؼ :  ذؤا لػبةلمَ َّ

 بحلؽل لثحثب ل ؼعن لمثَلػـ ولثؼـ بخلبحلفـ لبحـلؽل لذس ثخلثؼ جلثبؼ جل نلبحلف لبلأظَلث لحثب ل ؼعن.

ثوظربًلحة لية تلهللؼرلبحظرال نلوثتلث  ليؽظةلتهل نل ا وحلؼفعفعحلزد لبلاصرظد ولػبدةل

ظ وتبخلثبحرثد ولاخلبحةسرلخلبحؼ حة لثبحلؽل لث نلػ جلبثظهلثظلبوبل لرب حلذرؼبالت حلبتوبخلثبح

بحرع تيحلثبلالرصة تبخلبحلؽلعحلبح ؼبعحلبحرد لذؽففهد لبح ثحدح.ليةادنلزهدملثبوتبسلبعةعدحللدؼرلبحظدرال

 و:Khadr & Ismail, 2013, 236ت لاذ ل 

يفظـ لتهدـ ل ف تودـحلملَدؼ تلبحسدـبغلبحةؽبعدـحل دـغلملَدؼ تلبحسدـبغلزدـ لبحسدـلقلاىقُاسـُت : بحلظع حل -1

بحظددرالزدد لعددذهلبحلظع ددحلتةص تددحلؼبفددحلبحلطددالتددعنلبلألَددؼ تلبحةؽبعددحلللددـؼرلبحؼ حةعددح لثيةصددـا

  .ثبحؼ حةعح

:ليسددرل مللددؼرلبحظددرالحرلددليرلتؼددـغلبحفل ػددـ خلبلاصرظدد ويحلحب ثحددـحللاىىظُفددت اىتيىَشَددت -2

ترشدددععغلذبدددـكلبحفل ػددد خلتةلؽهددد لملَدددؼ تلطدددرال لب ةدددحلػلددد لبلالدددرعربولثبحرظددد ير لاةدددلػل

 بحظل ػ خلبحوذب عحلذبكلبلألَؼ ت

:ليةـ تسللـؼرلبحظـرالثظع ـحلذلديؼعحلػبـةل سدـرلخلبلاصرظدـ ولبحدـ ثح للاىىظُفت اىتىصَعُت -3

ػـنلؽريـالبحرعــ تجلبحل تظعدحلبذليفـدـلملتإػد وجلذلديدغلبحـدـ  البحفـدـل  لتدعنلتبــدـ ب لبحؼـدـ حم ل

لبح  ثححلبحشريكلثذؼةـــالعـــذهلبحلظع حلتؽـــ ثزلبول  علز للؼرلبحظرالبحؼةبحلبحفع ويح لزإِ َّ

لبح ثحدـحل حظ ؼثحلذبكلبحؼةبحلللالذسر ع  لثز لؼ ححلبتذ  عللدـؼرلطدـرالبحؼةبدـحلبحفع ويدـحلزدإِ َّ

بحشددـرياحللددـلالذددـ زغلبحةميددـ ل ددـنلعددـذهلبحؼةبددـحلشةلددـ لًلالددـرعربوبذه  لثتددـذحكلوسددرلرطلب للددؼرل

 .بحظرالعللػث تجلػنلبوبجلتتؾلتعنلبلاصرظ ولبحللؽل لثبلاصرظ ولبحؼ حة 

 ثاُّاً: سعش اىفائذة
يؼ للؼرلبح    جل نلمتَردلبلأوَثبخلبحر لذسرل  ه لبحسدبلحلبحلف يدحلزد لمِلتبد  لحرؽفعدالمعَد بزه ل

لتؼؼهمليؼراللؼرلبح    جلت ػرث تهللدؼرلبلاصدربعلثبحلظدم ل لبلاظرة ػعحلثبلاصرظ ويح ل ثحهذبلزإِ َّ

م عددر لػلدد ليفددلملترمثيدد لبحثلددلسللثعددللبحسددؼرلبحددذِليسددرل  هلبحثلددكلبحةراددمِلزدد لدؽدد تلوثتهلاةددلبذ

بحرع تيددحلبحةسددعبحلح يددهلت حسددعلححلبحلبد ددحل ف تددال ظددملمثتبقل  حعددحلذفدد  ه لبحثلددلسلاؼددة  لحبثلددكل

ثيؼرالميؼ للؼرلبح    جلتتوهلبحسؼرلبحدذِليؽد تبلظد عرجلو.لAl-Shazly, 2017, 15بحةرامِ ل 

حثلدلس لبحرد ليشدررؽلب للالذفدالػدنلبحرؼلم لثيؼ لعدذبلبحسدؼرل دنل ؤ دربخلبلألَدؼ تلثبح   د جلحد خلب

بحسؼرلبحذِلؼ وهلبحثلكلبحةرامِ لثلؼرلبح    جلعللبحسؼرلبحةؼبنلػله ل نلصثالبحةؤلس خلبحر لذ ػمل

ثذسؼةلبحسبلحلبحلف يحلحب ثححلدحِةلبلرؼة  لثذ ؼعاللؼرلبح   د ج لحؼد جلو.ل fred,2019,26 بلالرصة تل 

بحرد ليةرباهد لبحةسدرصةرينلثبحةدلبؽلعنلدحِدةلبلأثػعدحللمعَ بالث له لظدذبلزد  غلبلأَ دلب لثبحةد  ربخ

بلاو  تيحلز لبحثللسلبحرع تيحلتتوَلبػه ل  ليسهملز ل  غلاةعحلبحا شلبحلف يحلزد لؼدلدجلبحةدلبؽلعن ل

ل  دغللدؼرلبحسدبغلثبحلد   خلث  دغلبحةسدرلخل ثذفبعالبحلببلبحؼ ملػبةلبحسدبغلثبحلد   خلث دنلشعدمَّ

بحذِليسؼةلحبثلكلبحةرامِلبحلطل لبحعهلترزغللؼرلبح    ج لحبؽ  ظلبحؼ ملحبرؼلملثعللبحه البلأتَردل

ل.Ramajo& Garcia,2014,7) ػبةلبحةلبدوحلبحؼ  حل نلبحؼعم. 
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ثذرةعددملاددالبحدد ث لت لددرؼة حه للددؼرلز  دد جل سددرفا لثيؼرةدد لعددذبلبحسددؼرلػبددةلب ا وعدد خلبح ثحددحل

للدؼرلبح   د جل دنلثوتظحلذف  ه  لثذسؼةلظةعغلبح ث لحلبلر  وجل نللؼرلبح    جلحرؽ فعالمعَ بزه  لثيعؼَد  

متَددردلبحةروعددربخلبلاصرظدد ويحلدذِلليؼةدداللددؼرلبح   دد جلػبددةلذؽ عددملبحةؤلسدد خلثبحشددرا خلثبلالددلبقل

بحة حعح لػنلؽريالذث و لبلأَ لب لتعنلبحةسرصةرينلثبحة  رين لثيؤشرلػبةلبحلةدللبلاصرظد وِلترد ب ال

و.لثذرلصفلزؼ حعحلبلرؼة  لبوبجللدؼرلبح   د جلUDOKA,2016,14 بحؼ ي ل نلبحؼلب البلاصرـظ ويحلل 

بحؽفعف لبحةسدره ال دنلصثدالبحسدبل خلبحلف يدحءلتلد ءًلػبدةلوتظدحلويل  عاعدحلبلاصرظد و لمثَلتةؼلدةلآ درل

بحة خلبحم ل لبحلبدمللاورف  لآش تلبلرؼة  لموَثبخلبحسع لحلبحلف يحلدحِةلبلاصرظ ولبحؽفعفد لثعد لذلربدفل

لو.ل,8Al-Shazly, 2017بالت لرفلبحعحللع ل خلثصربتبخلبحثلكلبحةرامِل  نلوثححلدحِةلمع رخلثذرؼ

 ثاىثاً: عشض اىْقذ
يؼ لذؽبعالبحةلبدوحلبحؼ  حل هة لًثؼ لة لًز لذفععملصربتبخلبحؽال حلؼل لذلديغلثذلظعضل

بحةددلبتولبحة حعددحلبحلدد وتجلتددعنلبلألددثفع خلبحرل زسددعحلثيهددرملت ح صددحلثبحةظدد وصحلثبلإظددربءبخلثبلأ ددلتل

-Alرلظعةعحلثبلأعد با.لثدظدربءلبح تبلد خلثذؽبعدالبحاب دحلثبحةل ؼدحلحادالؼعدمل دنلبحل فد خلبحؼ  دح بح

Jamil, 2018, 102-103و.لللال دكلم لؽريفدحلذةليدالػعدملبحةلبدودحلبحؼ  دحللدرؤشرلزد لػدرعل

ل-و:Al-Muqri & Qaboosa, 186, 2018-187بحلفلولثذحكلا لآذ ل 

مثلالً:لدذبلذددملذةليددالبحؼعددمل ددنل ددلب لديدد وجلبحؼددرب بلمثلتعددغلبلأثتبقلبحؽال عددحلبحددةلبلأزددربولمثل

بحةظ تالبحرع تيحلزإوهلحنليال لعل سلذوعدرلطد ز لزد لػدرعلبحلفدلو.للأ لبلإول د علزد لػدرعل

بحلفددلول ددنل ددلب لظث يددحلبحؼددرب بلمثلبحؽال عددحللددعرملذؼليؼددهلت حا  ددالػلدد   لذفددلملبحؽال ددحلتإو دد قل

يربوبذه ل نلبحؼرب بلثبحسل بخلبحؽال عح لثت حر ح لزدإ لبحروعدرلبحظد ز لزد لػدرعلبحلفدلوليسد ثِلد

لط ر.

ش وع لً:لدذبلص  دلبحؽال حلترةليالبحؼعمل نل لب لتعغللل بخلؼال عحلبحةلبحثلكلبحةرامِلزإ لػرعل

حؽال عدحل ؼدرثت لًزد لبحلفلوللعموبولتةف بتلبحمي وجلز لبحف ػ جلبحلف يحلذس ثِلصعةحل ثعؼ خلبحسدل بخلب

 ؼ ػفلبحلفلو.لثيثعنل ة للثالموهلدذبلا  لبحه العللدي وجلػرعلبحلفلولزإ لوثتلبحثلدكلبحةرادمِل

ل-يربلضلزعة ليب :

ذل عغلوسثحلبلإؼرع ؽلبحف ولو لثعذبليؼل لبحف تجلحبثللسلبحرع تيدحلػبدةل دلػلصدرثعلدػد زعحل -1

  ة ليؤوِلبحةلدي وجلػرعلبحلفلو.

بليشعغلبحثلدلسلبحرع تيدحلػبدةلديد وجلبلإصردربعل دنلبحثلدكلبحةرادمِلذل عغللؼرلبحلظملثعذ -2

 ثذرللغلز ل لػلبحفرثعلثتذحكليموبولػرعلبحلفلو.

 ربءلبحسل بخلبحؽال عحلثبلأثتبقلبحة حعحلبلأ رخل نلبحعةهدلتلثعدذبليميد ل دنلػدرعلبحلفدلول -3

رؽفالتؼاسل  لظد ءل ث  رج.لم  لدذبلا  لبحه العللذلثعالبحسع لحلبحلف يحلبلإواة  عحلزإ لذحكلي

لل تف ً.

 سابعاً: اىتضخٌ 
لمؼَ ل ث وئلبلاصرظ ولبحاب لعللم لػعملبحةلبدودحلعدلللدثبل هدملحبرؼدلمل لثيدرخللدعال دِ َّ

ل دد لدذبلاددد  لبحؼعدددمليدددؤوِلدحِدددةلبحرؼدددلمليؼرةددد لػبدددةل ددد خلبلدددرفلبحعحلبحسع لدددحلبحلف يدددحل2005  ولمَ َّ

لذحددكليؼرةدد لػبددةل2015 ل Ishaq صددالو لتعلةدد ليفددل لبحددثؼغلبلآ ددرل             حب ثحددح  ولمَ َّ

و لي ددددرعلتثسل                       بلددددرفلبحعحلبح ثحددددحلثاددددذحكلبحثلددددكلبحةراددددمِ 

ولبحشرؽعحلبلآذعدح:لػبدةلبحدرغمل دنلم لبلآشد تلبلاصرظد ويحلبحابعدحلؽليبدحلبلأظدالحبؼعدملبحةد ح ل2018 

لعددذهلذلؼددغلحبلفدد شل لزهلدد سلوفدد شلمصددالتاصعددرلؼددل لتؼددغلبحؼلبصددبلبح لت يددحلثصظددعرجلبحةدد خلزددإِ َّ

بحؼلبصددبلذؼرةدد لػبددةلؽثعؼددحلبحؼعددم ليةاددنلبػرثدد تلآحعددحلبحلفددال ددنلؼدد لاخلبحؼعددملدحِددةلبحرؼددلملذؼةددال

لو:                  تلريفرعن 
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مثلاً:ليةاددنلحبؽال ددحلم لذؽدد ث ل لبظهددحلبحؼعددملبحةدد ح لػددنلؽريددالديدد وجلبحؼددرب بلبحردد للددررزغلل

لملبحةلرعددل لتدد ثتعملترةريددرلعددذهلبحرادد حعفلبلإػدد زعحلحبةسددرهباعنلػددنلذادد حعفلبلِإوردد ض لثت حردد ح ليفدد

لؽريالتزغلبلألَؼ ت لِ ةَّ ليؤوِلدحِةلذؼلملوزغلبحراب حل نلظ وبلبحؼرعلز لبلاصرظ و.

لل ش وعً :لص لذؽ ث لبحؽال حلذولعحلبحؼعملػنلؽريالبحسل بخلبحة حعحلػنلؽريالؽث ػحلبحلفلو لث دنلشعدمَّ

لف ِلبحذِلت ثتهليةانلم ليرزغلدظِة ح لبحلبدبلثبلألَدؼ ت لعدذبلعدللذؼدلملتزغل سرلخلبحةؼرثعلبح

للؽبلبحلببلبلرل وًبلدحِةل ؼ وححلزعشرلبحةؼرثزحلحبلظريحلبحاةعحلحبلفلو.

ثيؤاِّ لعذبلبحةس تلبحةرسبسالحبمي وبخلز لػعملبحةلبدوحلبحذِليؤوِلدحِةلديد وجلبحةؼدرثعلل

مل لػبةلزارجلبحهعةلحلبحة حعحلبحعلعريحلز لبحلتصدحلبحةلليدحلبحلف ِلبحذِليؤوِلت ثتهلدحِةلدي وجلبحرؼل

لػد وًبلاثعدرًبل                             ول1981حس تظلدلثبلاسل  ث دغلذحدكللزدإِ َّ

 نلبح تبل خلبحرعريثعحلحمليصثدلمِلوحعالص ؽغلث رسالػبةلعذهلبحؼلبصح لثلص  دلبحؼ ي ل نلبلأتؽد زل

لبحاصعدرليؼرةد لػبدةل بحر لذسرل لدحِةلؼ لاثعرلػبةلبحسلبلالبحم لعدحلبحفع لدعحلثبحثع ود خلبلاصرظد ويح لمَ َّ

ث سرلي خلبحرلةعحل لثبحةلظلتلبحم ل ل للعل تيللبلاصرظ ولبحابد لبحةل ؽالبحةا وعحلثبحم  وعَّحلبحةؼلعح ل

بحَّر لطةةدلبحرؼلملػبةلموََّهلغعدرلل               &       بحس   ل لثبحؼلب البحةؤلسعحل

 رذثؾلتشاال ل لت حؼعملػنلؽريالص ػ جلػريثحلبحرؼلملثص تخلعذهلبحؼلبصحلػبةلموََّه لويل  عاعدحل

رفلعد خلبحفع لدعحليةعدملتدعنلبلآشد تلبحفظدعرجلثبحلليبدحلبحةد خلحبؼعدملبحةد ح .لز لظلعرع  لت لدرؼة  لبح

د َّجلل107مظهرخلور  طلبح تبلحلبحر ل ةبدل ثظدلولبتذثد ؽلديِعد ت لصدلِلل2001-1960وثلًال دلب لبحةع

تعنلػعملبحةلبدوحلثبحرؼلملتعنل عةلػ خلبحثب ب لذبخل ؼ لاخلبحرؼلملبحةرذ ؼحلثبحثب ب لبحل  عدحل ل

تددددددددددعنلبلاصرظدددددددددد وبخلبحةرف  ددددددددددحلذبخل ؼدددددددددد لاخلبحرؼددددددددددلملبحةلل ؼددددددددددحللثحاددددددددددنلحددددددددددعس

ل.                          

اىَحىس اىثاٍّ: اتداهاث عدض اىَىاصّت اىحنىٍُت واىَتغُشاث اىْقذَت فٍ الاقتصاد 

 (2121-1991اىبشاصَيٍ ىيَذة )
بحةلبدودحللػبةلغربتلبغببلبصرظ وي خلوث لم ريا لبحلبذعلعحلػ ودلبحثربديال نلذ د صملػعدمل

%ولتلط هلوسدثحل دنلبحلد ذطلبحةؽبد لزد لػفد لبحرسدؼعل خللألدث بل7%لثل6دذلذربثغلعذبلبحؼعملتعنل 

ػ جل نلػةله لبزرف تلبلاصرظ ولبحثربديب لدحةلوظ ملػريث لا لءلثبح شالزد لبحسدعلرجلػبدةلبلاو د قل

لفد ِلبذسددملبلاصرظدد ولبحؽادل  لثعددذبلبزفد لبحثربديددالبحفد تجلػبددةلبحلزد ءلتإحرمب  ذهدد  لثػبدةلبحع وددبلبح

-1988%ول ددلب لبحةدد جل 100بحثربديبدد لتةؼدد لاخلذؼددلمل  رؽددحلا ودددلزدد لبحةؼدد  ل ف تتددحلدحددةل 

%ول ددغلوه يددحللددلحل40و لثذثلدد للع لددحلوفدد ِلذرذاددملػبددةل ؼدد لاخلملددؼ تلز  دد جلذعدد ثدخل 1994

تذ د عل لث نلمظالظدذبلبحةميد ل دنلبلالدرصة تبخلبلأظلثعدحلثبحرد لمزدردخل شدابرعن:لبلأثحدة:لب1997

ذاب ددحلبحدد يل لبحةف  ددحلت حدد ثلاتلثبدويدد ولبحؼعددملبحةددموثضل ذلدد   لػعددملبحةلبدوددحلثػعددملبحؽسدد بل

بحع تِو لم  لبحص وعحلزه لبتذ د عللدؼرلبحظدرالبحؽفعفد لبحدذِلثحد لػدولؽ لً دنلمظدالذل دعغلصعةدحل

لو لد لذفد يمAl-Hashemi, 2023, 60-61بحؼةبحلبحةؽبعدحلحرل عدفلبحؼعدملزد ل عدمب لبحةد زلػ خل 

بحري  لبحثربديب لمػ ولبحثربديالدحةل س تل ميد ل دنلػعدملبحةلبدودحل  طدحلًتؼد لذلبد لبحثربديدالػدنل

و ل ة ليعؼالعذبلبلاصرظ ولؼفلبلAl-Sinjari, 2023, 84ًلع لحلبلإط بتلبحلف ِلز لػف لبحرسؼعل خ 

ل.بدوحلثػلبصرهلت حةروعربخلبحلف يح ظث لًح تبلحلػعملبحةل

ل

ل

ل

ل

ل

ل
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 اىفائذة وعدض اىَىاصّت اىحنىٍُت اىعلاقت بُِ سعشاولاً: اتدآ 
لعل سلذذتذتً ل غلبول  عل ؼ  لبح    جل لب لبحةع َّجل 1يلبؼظل نلبحشاال  لول2021-1990ولمَ َّ

 
 فٍ اىبشاصَو DEFوعدض اىَىاصّتINT اتدآ اىعلاقت بُِ سعش اىفائذة : (1اىشنو )

لو.1تع و خلبحةؽبال :ل نلدػ بولبحث ؼص  لت لاػرة ولػبةلاىَصذس

 ش اىصشف وعدض اىَىاصّت اىحنىٍُتثاُّاً: اتدآ اىعلاقت بُِ سع
لعلدد سلذذتددذتً لؽ ع دًد ل ددغلبتذ دد علزدد للددؼرلبحظددرال ددلب لبحةدد جل2يلبؼددظل ددنلبحشدداال  ولمَ َّ

ولثعذبليؼلولدحِةلبحللحلبحرفش عحلبحر لتامخلػبةلبحرؼ يالبحة ح لثبلِإطدلبغلبحلفد ِل ل1990-2021 

دذِل ةالبحه البحص حسل نل لحلبلإطلبغلبلاصرظد وِلزد لبحثربديدال  لبحظرالبلأظَلث ءللع ل خل ؼ

ذدملدو د  لػةبدحلظ يد جلدحِدةلبحرؼ  دال ل1994حبؼةبحلبحلؽلعح لثزد لمث ليلحعدلل زف لذةصالز لدػ وجلبحصفح

 ثتسدؼرلReal Cruzeiro Realsرياللل-بحؼفدلولبحةفل دحلتد حارثديرث بحريد  ل للػدنلؽريدالذؽليدا

ثذددملذؽليبددهلدحِددةلبحؼةبددحلبحع يدد جلرياللثذددملذؽليبددهلدحِددةلبحؼةبددحلريالل ثذلصددفلثظددلولبحارثديددرث1:1

لبحع يدد ج لثصدد لموخللع لددحلبحثلددكلبحةراددمِلبحثربديبدد لحميدد وجلؼفعفعددحلزدد ل ؼدد  لبحظددرالبحؽفعفدد 

 Mandour, 2020, 42.لو

 
 ىبشاصَوفٍ ا  INFوعدض اىَىاصّتEXR اتدآ اىعلاقت بُِ سعش اىصشف : (2اىشنو )

لو.1:ل نلدػ بولبحث ؼص  لت لاػرة ولػبةلتع و خلبحةؽبال اىَصذس
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 ض اىْقذ وعدض اىَىاصّت اىحنىٍُتثاىثاً: اتدآ اىعلاقت بُِ عش
دد َّجلبحرسددؼعلع خلشددملب ددذ3يلبؼددظل ددنلبحشدداال  لعلدد سلبتذ  ػًدد لزدد لػددرعلبحلفدد لت بيددحل ع  ولمَ َّ

ثػد ثولػدرعلبحلفد لتؼد لذحدكلبلاتذ د عل دغللت لاول  علشملػد ثولػدرعلبحلفد لت لاتذ د علت لاول د ع

ثػدولؽلبحفلد علل2005ل-ل2004حرللدغلزد لػدرعلبحلفد لزد لػد   لذذتذبلؽ عفلثعذبليؼدلولدحِدةلب

بحلدد تظ  لبحردد لثحدد خلزعةدد لتؼدد لبحرللددغلزدد لبحف ػدد جلبحلف يددحل لبحَّددذِليؼاددسلطدد ز ل شددرري خلبحثلددكل

قلبحة رلؼدحلتدعنلبحثلدلسلبحرع تيدحلبحةرامِلزد للدلقلبحظدرالبلأظَلثد  لزؼدلبلًلػدنللػةبعد خلبحسدل

ثبحثلكلبحةرامِ لث ابدلبي بػ خلح خلبحثلدكلبحةرادمِل دنلبلأثتبقلبحة حعدحلبحؼ  دحلحظد حػلبحلمبودحل

رياللز لبلأللبقلبحص وليحلثعدذبل دلؼاسلزد لل2.15 بع تلريالللز لبلأللبقلبلأثحعحل ل ف تالل10تةف بتل

وةدللل2006ث ده لػد مل .2005وه يدحلػد مل%لل18تةؼ  لوةدلللدللِلتبدلل M2,M3 وةللػرعلبحلف 

%ثيؼدلوللدثبلعدذبلل18بحسدللِل M3 %لزعةد لاد  لبحلةدلل14بتذ  عللللي لتةف بتل M2 ػرعلبحلف 

بحروعرلدحِةلبحرللغلبلا رةد و لبحد ب ب ل لثلالدعة لبحفدرثعلبحةةللؼدحلحبفل ػد خلبحظدل ػعحلبحةلرب دحل ل

% لهد ل لثلبول د علل23علبلإلدا  ل %لزعةد ل دابدلصدرثل26ث ابدلبحفدرثعلبح رويدحل د لوسدثرهل

%ز لبحسلهلبحس تفح لثولبؼدظلل80.13%تؼ لب لا ودلل75.13%بذبلط تخلل5.0ملَؼ تلبح    جلتلسثحل

لبحسع لدحلبحلف يدحلبحرد لذثلرهد لبحؽال دحلزد ل M2 ػبةلتغمل نلبلرةربتلبحرللغلز لػرعلبحلف  لمَ َّ دلِاَّ

 % سرل  حللؼرلبح   د جلثذؼفدعملل5.4ره ال%زعة لا  لبحةسل2.4 ؽ تتحلبحرؼلملؼفالذؼلملزؼب ل

ثلددعال بحةؽبعددحلاتؼدد لبلأوَثبخلحرؽفعددالذبددكلبحو يددح لددلقلبحظددرالبلأظَلثدد لػددنلؽريددالتعددغلبحسددل بخ

%ػدنلبحسدلحلبحرد للدثفره لثيؼدلولبؼد لملَدث بل18 ؼ  لوةدللتةفد بتلل2007ز لػ مل M2 ػرعلبحلف 

ذحكلدحِةلذ  البحثلكلبحةرامِلز ل ربءلاةعحلاثعرجل نلبلأطل لبلأظَلثعحل نلللقلبحظرالبلأظَلث ل

ػدةنل (Repo)  لت حةف تالذؼفعةه لػنلؽريالتعغللل بخلبحلمبودحلبحةؽبعدحلزد لػةبعدحلدػد وجلبحشدربءل

و لثوؼادسلذؽ يد لبحؽد لبلأوودةلحلؤظدلتلزد لبحفلد ػعنلAl-Amiri, 2017, 117عةعدحل بحلدرقلبحرؼف

بحؼ ملثبحل صلدحِةلبحرتشعرلز لذا حعفلبلِإور ضلتظلتجلثبػؽحلث نلشمل ؼالسلزد لبلأتتد غلبلِإور ظعدحل

ثلالعة لز لبحظل ػ خلبحرؽليبعحل لزؼلًبلػنلبحؼولؽلبحرؼلةعحلز لبحفل ػ خلغعرلصثبدحلحبرد بث لمثَل

  لبوظرلبحشاالموو ه.ل17حل سلبحسلحل M3 ذع تلزعة لا  لوةللبحسللِلػرعلبحلف بلا

ل
 فٍ اىبشاصَو DEFوعدض اىَىاصّت  MS2( اتدآ اىعلاقت بُِ عشض اىْقذ 3اىشنو )

لو.1:ل نلدػ بولبحث ؼص  لت لاػرة ولػبةلتع و خلبحةؽبال اىَصذس

 اىتضخٌ وعدض اىَىاصّت اىحنىٍُت سابعاً: اتدآ اىعلاقت بُِ ٍعذه
لعل سلبول  ػً لز ل ؼ  لبحرؼدلمل4يلبؼظل نلبحشاالبحثع و ل  ولموََّهلت بيحل ع َّجلبحرسؼعلع خلمَ َّ

ثعذبليؼلولدحِةلبلاػرفد ولبحسد   لشملب ذل ؼ  لبحرؼلملت لاتذ  علتؼ لذحكلل1994ز لبحةاسعكلؼرةلػ مل

ؼلملعللبحه البلال سلحبلطل لدحِةلبحرؼلملمعؼ وِلبحرصملح خلمغَبثعحلبح ث لبحلبذعلعحلب لذل عغلبحر
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 صال  لعلل لثالزد لبحد ث لبحةرف  دحلثبحرلبد لػدنلبحسع لد خلبحسد تفحلبحرد لودرطلػلهد لذؼدلمل رذ دغل

 Bandar, 2015   طحل  ليرؼبالترفبعالبحسعلرجلبحة حعحلحبؽال  خلػبةلبحسع لحلبحلف يحلتهذهلبح ث ل

لاول  علثبلالرفربتلورععدحلذثلد لبحثربديدالحسع لدحلبلدره بالبحرؼدلملو لشملمَ ذل ؼ  لبحرؼلملت 17

اه البل ل لحسع لره لبحلف يحلز لبحة خلبحلليدالثيرظدغلعدذبلبلاول د علدحِدةلشلبشدحلػلب دال لهد لب ل

د للد ػ لػبدةل بصرظ وي خلعذهلبح ث لذاث خلذاب حلاثعرجلورععحل ة تلره لحسع لحلبحرةليالبحرؼلة لِ ةَّ

للةل حثددحلت لددرفربتلبلألَددؼ تبورشدد تلبحددلػ لحب ثصل ػددحلبحسع لددععنلثلطددل علبحفددربتلحبسع لددحلبحلف يددحلتددتَ َّ

ذؽفعالبلالرفربتل رؽلػرثتِلحبرلةعحلثػرثتجلذثل للع لحلذل عغلبحرؼلم لبشرخلبلاطدلبؼ خل

بحر لبورهعره لوث لبحةللفحلت حرؽل لثبصرظ ولبحسلقلػبةلذل عغلبحرؼلملزعه لاة لبوؼاسلذحكلميَؼً ل

ثبذثؼدلعذهلبح ث ل دلهطل لربدفلزد لبلدره بال. وبءلبلاصرظ ولبحاب لثذلظعضلبزؼالحبةلبتوػبةلب

بحرؼلمللؼعنلذملذؽ ي ل ؼ  لبحرؼلملبحةسره الت حرؼ ث لتعنلبحؽال حلثبحثلكلبحةرامِلزد لادال دنل

لو.Bandar, 2015 17-18بحثربديالثالحل ثع ل 

 
 فٍ اىبشاصَو DEFوعدض اىَىاصّتINF ( اتدآ اىعلاقت بُِ ٍعذه اىتضخٌ 4اىشنو )

لو.1:ل نلدػ بولبحث ؼص  لت لاػرة ولػبةلتع و خلبحةؽبال اىَصذس

اىَحىس اىثاىث :اىتقذَش اىقُاسٍ لأثش اىَتغُشاث اىْقذَت فٍ عدض اىَىاصّت فٍ 

 (2121-1991اىبشاصَو ىيَذة )

 تىصُف الأَُّىرج واىَْهدُت اىقُاسُت اىَستخذٍت فٍ اىذساست
سللعرملتل ءلبلأعوةدلذضلبحفع لد لبحلد صلت ح تبلدحلثزفد لًحصلبشدحل ربؼدالمل لدعحلز لعذبلبحةثؽ

 هةحءلثذحكلت حرؼريفلتةروعربخلبلأعوةدلذضلزؼدلبًلػدنلػدرعلبحةلهععدحلبحفع لدعحلبحةسدرل  حلحرفد يرل

ثذؽبعال ؼبة خلبلأعوةلذضلثم عربلًمتَردلبلا رث تبخلبحله  عحل   لصثالث د لتؼد لذفد يرلبلأعوةدلذضو لثاةد ل

لتذ :ي

لثيةرلتل ءلبلأعوةلذضللأِلوتبلحلتصلبشحل ربؼالملَ لعَّح لع :لبْاء الأَُّىرج اىقُاسٍ: -1

لٍشحيت تىصُف الأَُّىرجلاىَشحيت الأوُىً:
ذرةصددالعددذهلبحةرؼبددحلزدد لذلطددعفل روعددربخلبح تبلددحءلبحَّردد للددعرال ل لهدد لبلأعوةددلذضلبحفع لدد  لل

لبحظعوحلبحري ػعحلبحؼ  حلحلؤوةلذض للرال لػبةلبحلؽللبلآذ :ل ثػبعهلزإِ َّ

Y= F (X1, X2, X3, X4)…… ………..…(1) 

Y.لثذةصالبحةروعرلبحةؼرة ءل رةصلبًلتؼعملبحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه ل %ل نلبحل ذطلبحةؽب لبلِإظة ح و: 

X1 :.ثذةصاللؼرلبحظرالبحرلة ل ػةبحل ؽبعحل ف تالوثلاتلم ريا  ل رللؾلبحةع َّجو 
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X2 :بحؽفعف ل %للللي وً.ثذةصاللؼرلبح    جل 

X3 :.لثذةصال ؼ  لبحرؼلمءلبلألَؼ تلبحر لي زؼه لبحةسرهبال للللي لً %و

X4لذةصالبحةؼرثعلبحلف ِلتةؼل هلبحلبلغل %ل نلبحل ذطلبحةؽب لبلِإظة ح و.: و

ل لزف لظ ءخلػبةلبحلؽللبلآذ :فباىْسبت ىحذود اىذساست ل

  زفدد لب رعِددرل عةلػددحل ددنلبحدد ث لبحل  عددحلبحَّردد لذةصبدددلتـــــددـل بحؼددربق لث ظددر للاىحددذود اىَناُّددت

 ثبلأتو  لثبحثربديا لثبحةاسعكو.

  وللدلحلحبةد جل دنل32زفد لغلددلبح تبلدحلتع ود خللدلليحلحسبسدبحلد لعدحل د بع ل لاىحدذود اىضٍاُّدت

 و.1990-2021 

ل لت حلسثح ل نلل اىذساستىَصادس بُاّاث اىَتغُشاث اىَستخذٍت فٍ مَ َّ  ل عةلػح لػبة لبلاػرة و زرم

ل نلصثال نلصثالبحثلكلبح ثح ل  لبحظ وتج لبح ثح ل WBبحثع و خلبحرلةعح و لIMFو لثطل ثقلبحلف 

لو.COSثدبتجلبحرللعؾلبحؼربصعح/لبحعه دلبحةرامِلحلئؼظ ءلثذاللحلظع لبحةؼبل  خل 

 اىَشحيت اىثاُّت: ٍْهدُت تقذَش وتحيُو ٍعيَاث الأَُّىرج: 
صددالعددذهلبحةرؼبددحلزدد لذفدد يرل ؼبةدد خلبلأعوةددلذضلتللدد ؽحلؼم ددحل ددنلبحلةدد ذضلبحةر ؼددحلزدد لذرة 

ولتفعةه لزد لبحسدللبخلtبحثر ععحلبحع عمج لزؼل   لذرتشَرلدؼِ خلبحةروعربخلمثَلظةعؼه لز لبحسلهلبحؽ حعحل 

لذحددكللدلاليفلوودد لدحِددةلذؼددةعنلعدذهلبحةروعددربخلزدد لبلأعوةدلذضلثتلدد ءًلt-1بحة ػدعحل  ػبددةلذحددكلوءلزددإِ َّ

زسدلاليادل لحدد يل لموةدلذضلويلد  عا لمِلؼرادد  لثػبعدهلزإوَِّدهللددلاليدرملبحرؼ  دال ددغلوةد ذضلبلِإتلدد ءل

بحم ل لث عرلبحةص  لػبةلذحدكلعدللموةدلذضلبلاوؽد بتلبحدذبذ لحب عدلبخلبحم لعدحلبحةرث ؽئدحلمثَلبحةلدػدحل

 Auto-regressive Distributed Lag Modelسد تب لث دعنلزد لو لبحَّذِلص ملترلثعفهلادال دنلتع

اال نلتعسد تب  ل دعنلثلدةعسلل2001ثص  لبلترلليرهلز لػ مل (Pesaran and Shin) 1999ػ مل

 Pesaran, Shin and smithو.لدذليةربكلعدذبلبلأعوةدلذضل عةلػدحل دنلبحةةعدمبخ ل دنلمتَردعد لمودهل

ثحدةلمثَلم ليةانلبلدرؼة  لعدذبلبلأعوةدلذضلزد لؼ حدحلادل لبحةروعدربخللد انلزد لبحةسدرلخلمثَلبح درقلبلأعل

بحةروعربخل بعؾلتعنلبلاشلعنل بحةسرلخلثبح رقلبلأث ولثحانلتشرؽلم للالذال لبحةروعربخللد الحلزد ل

بح رقلبحص وعح.لاة ليرةرغلعذبلبلأعوةدلذض لػلد لبحفعد ملت  رثد تلبحرا  دالبحةشدررس لتلظد  ضلمزؼدالزد ل

 Engle andل1987 ؼ حددحلبحؼعلدد خلطددوعرجلبحؽعددمل ف توددحلتلريفددحلموعددالثاربوعددرلزدد لػدد م

Granger)ل1990ولذبخلبحةددرؼبرعنلثؽريفددحلظلع وسددنلثظعبعسددسلزدد لػدد مل Johansen and 

Juselius ولثبحةر ؼحلز لموةدلذضلبلاوؽد بتلبحدذبذ لبحَّرد لذرلبدبلػعلد خلذحددلمؼعد ملاثعدرجلCanal-

Fernandez & Fernandez, 2018, 1-23و.لثم عربلًورةانلز لعذبلبلأعوةلذضل دنلػدم لذدتشعربخل

ظالبحلليالػنلبلأظَدالبحفظدعرلزؼدلبًلػدنلذؽ يد لذا  بعدحلبحؼلبصدحلتدعنلبحةروعدرلبحرد تغلثبحةروعدربخلبلأَل

 و.39 ل2013بحةسرفبحلز لبلآظبعنلبحلليالثبحفظعر ظ تاللهلثلذول  ل

ولآو ً  للعرملذف يرلموةدلذضلبلاوؽد بتلبحدذبذ ل1ػبعه لثِ ةَّ للثا لث نلبحظعوحلبحري ػعحلبحؼ  حل 

لعحلبحةلدػحلثزالبحظعوحلبحفع لعحلموو ه:لحب علبخلبحم ل

                                             ∑  

 

   

      

 ∑  

 

   

       ∑  

 

   

       ∑  

 

   

       ∑  

 

   

     

                      

:إِ  َُّ  ر إِ

:لذةصددالبحؽدد ل  :لثذةصددالبحةدد جلبحم لعددح لt :لثذةصددالبح ددرثقلحاددال روعددرل ؼرةدد لث سددرفالػبددةلؼدد ج  

ل:لثذةصالػ ول ع ولبحرت رلبحم ل . بحص تد ل

ثذةصدال ؼبةدد خلبحؼلبصددحلزد لبلأظَددالبحلليدداءلثعدد لبحةسدؤثححلػددنلثظددلولبحؼلبصددحلل:              

لؽليبحلبلأظَالتعنل روعربخلبلأعوةلذض.
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 𝛄
  
 𝛄

  
 𝛄

  
 𝛄

 
ثذةصال ؼبة خلبحؼلبصحلز لبلأظَالبحفظعرءلبحَّر لتهد ليةادنلبحرلطدالدحِدةل د ليسدةةل:ل

لتةؼ وححلبحرا  البحةشررسلتعنل روعربخلبلأعوةلذض.

ECM:ثذةصال ؼ  الذظؽعػلبحللت لبحَّذِليعبلم ليال لل حثً لث ؼلليً لثمصال نلبحلبؼ لبحظدؽعػءلل

لثذحكل نلمظَالم ليال لعل سلذظؽعػلحبللتلزؼلبلًػنلد ا وعحلبحؼلوجلدحِةلبحلػغلبحرلبدو .

𝛆
 

حةروعربخل:لثذةصالؼ لبحللتلبحؼشلب   لمثَل  ليؼرالت حةروعرلبحؼشلب  لحلؤوةلذض لدذليشةالظةعغلب

بلأع رخلغعرلبحةف لحلثغعرلبح ب بحلز لبلأعوةلذضلبحَّر ليال لحه لذتشعرلز لبحةروعدرلبحةؼرةد لا لأثػد عل

لبحسع لعحلثبلأ لعحلثبح س ولبحة ح لثبلإوبتِلثغعرع لبحَّر ليال لحه لذتشعربلًز لبحةروعرلبحةؼرة .ل

 ىثاىثت: ٍشحيت الاختباس ىلأَّىرجاىَشحيت ا
بحةرؼبدحلدظِدربءلب رثد تبخل د لصثدال رؼبدحلبحرفد يرلحلؤوةدلذضلثبحةرةصبدحلت  رثد تليرملز لعدذهلل

د َّجلبلِإتلد ءلبحةصبدةلحلؤوةدلذضل دنلمظَدالدظِدربءل ظذتلبحلؼ جلمثَلبحسال لحةروعربخلبلأعوةلذضلشملذؽ ي ل ع

و.لشدمليدرملتؼد لذحدك لدظِدربءل عةلػدحل دنلARDLب رث تلبحرا  البحةشررسلث نلشملذف يرلبلأعوةدلذضل 

بلا رثدد تبخلبحله  عددحلحلؤوةددلذضلبحةفدد تلثبحةرةصبددحلتةعةلػددحل ددنلبلا رثدد تبخلبحرشلعظددعحلزؼددلبلًػددنل

لدظِربءلب رث تبخلبحسثثعحلحاربوعرلتعنل روعربخلبح تبلح.

 Unit Root Testاىخيىة الأوُىً: اختباس خزس اىىحذة ىَتغُشاث اىذساست: 
 الأَُّىرج فٍ اىبشاصَو(: ّتائح اختباس خزس اىىحذة ىَتغُشاث 1اىدذوه )

Unit Root Test Table by:  Augmented Dickey-Fuller 

At Level 

Variables DEF EXR INT INF MS2 

With 

Constant 

t-Statist. -3.2772 0.4222 -0.7131 -5.3651 -1.4503 

Prob. 0.0248 0.9807 0.8289 0.0001 0.5449 

Signific. ** No No *** No 

With 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -3.4678 -0.7730 -3.0838 -5.3993 -3.0877 

Prob. 0.0608 0.9575 0.1282 0.0006 0.1267 

Significant * No No *** No 

Without 

Constant 

& Trend 

t-Statist. 0.0259 2.4251 -1.7896 -5.4567 0.5857 

Prob. 0.6833 0.9952 0.0702 0.0000 0.8375 

Signific. No No * *** No 

At First Difference 
Variables d(DEF) d(EXR) d(INT) d(INF) d(MS2) 

With 

Constant 

t-Statist. -8.0655 -4.1621 -5.0643 -8.4165 -5.4075 

Prob. 0.0000 0.0029 0.0003 0.0000 0.0001 

Signific. *** *** *** *** *** 

With 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -8.1246 -4.1679 -4.9620 -8.0912 -5.3145 

Prob. 0.0000 0.0135 0.0021 0.0000 0.0008 

Significant *** ** *** *** *** 

Without 

Constant 

& Trend 

t-Statist. -8.1783 -3.5781 -4.6613 -8.6178 -5.3057 

Prob. 0.0000 0.0008 0.0000 0.0000 0.0000 

Signific. *** *** *** *** *** 

 %( عيً اىتىاىٍ.11%  5%  1)***  **  *( تشُش إىًِ ٍستىي اىَعْىَت عْذ ) -

- (No.تشُش إىًِ عذً اىَعْىَت ) 

ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

ػلبحع ث ل  ولموو هلب رث تلظذتلبحلؼد جلحةروعدربخلبلأعوةدلذضلزد لبحثربديدا لدذليرَّؼدػل1يعلػِّ

حل لم لبحةروعرلبحةسرفالبحص حسل  ؼ  لبحرؼلمولص لظهرلل انلز لبحةسرلخ لِ ةَّ ليؼلد لتزدغلزرػدعحل
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لعذبلبحةروعرللاليؽرلخلػبةلظدذتلث ؼد جلمِلتةؼلدةلمودهلبحؼ ملثصثل لبح رػعحلبحث يبحلبحَّر لذشعرلدحِةلمَ َّ

ل انلز لبحةسرلخ.لمَ َّ لتد ص ل روعدربخلبح تبلدحلبحةروعدرلبحةؼرةد لثبحةروعدربخلبحةسدرفبحلبحةرةصبدحلتــــدـل

 لددؼرلبحظددرالبحرلددة  لثلددؼرلبح   دد جلبحؽفعفدد  لثبحةؼددرثعلبحلفدد ِلتةؼلدد هلبحلبلددغولزفدد لطدد تخل

دد ليؼلد لصثددل لزرػدد لعددذهلظةعؼهد للدد الحلتؼدد لم ددذلبح درثقلبلأعثحددةلحهدد  لِ ةَّ عحلبحؼدد ملبحَّرد لذشددعرلدحِددةلمَ َّ

لبحفعةددحلبلاؼرة حعددحلحلب رثدد تلػددنل سددرلخل ؼلليددحلماثددرل ددنل بحةروعددربخلذؽرددلِلػبددةلظددذتلثؼدد جءللأَ َّ

ل روعدربخلبح تبلدحلتؼدغل لهد للد انلزد لبحةسدرلخلثتؼؼدهملبلآ درللد انلزد ل5  %و.لِ ةَّ ليؼلد لمَ َّ

 وعحلذلثعدالمعوةدلذضلبلاوؽد بتلبحدذبذ لحب عدلبخلبحم لعدحلبح رقلبلأثََّ  للثعذبل  ليؼل لحل لم  تهلز لم ا

و.لثيةاددنل لبؼظددحللدال لبحةروعددرلبحةسددرفالبحص حددسلزد لبحةسددرلخلثتددلبوتللددال لARDLبحةلدػدحل 

لولثاة ليتذ :ل5بحةروعربخلبلأع رخلتؼ لم ذلبح رثقلبلأعثحةلحه لت حشاال 
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 (2121-1991ت ىَتغُشاث اىذساست فٍ اىبشاصَو ىيَذة )(: الاتداهاث اىض5ٍُْاىشنو )

ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

ذد الِإبياء اىَثيًاىخيىة اىثا ٍُ  Optimal Lag ُّت: تحذَذ 
لبحَّر ل لحبةروعربخ  لبحةصبة لبلِإتل ء ل ع و لذؽ ي  لز  لبحةسرل  ح لبحةؼ يعر ل ن ل عةلػح عل س

ل ل ذلبض ل ؼع ت لػبة لثبػرة وًب لبحثلبص   لتعن لبحذبذ  لبلاتذث ؽ ل شابح ل ن لAICبلأعوةلذض لزإِ َّ و 

لثزالموةلذضل  لب رع ته ل ARDLبلأعوةلذضلبحذِللعرم لعل لب رع تلؽل ل0 ,1 ,0 ,1 ,1و ليرم لدذ و 

لثبحشاال  لبحةؼع تلمصَالصعةح. لبحر لذؼل لحهذب لبح6بلِإتل ء لبلِإتل ء ليثعنلب رع تل ع َّج لموو ه ةصبةلثزالو

لو لثاة ليتذ :AIC ؼع تلما يكل 
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Akaike Information Criteria

ذد الِإبياء وفق طشَقت ٍعُاس أماَل )6اىشنو ) ٍُ ل( ىلأَّىرج فٍ اىبشاصَوAIC(: ّتائح 
ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

 The Co-integration Testاىخيىة اىثاىثت: اختباس اىتناٍو اىَشتشك: 
ػلبحع ث ل  و لبلرؼة  ل لهععدحلب رثد تلبحؽد ثولبحةسدرل  حلزد لبحاشدفلػدنلبحرا  دال2يعلػِّ

ولثع لماثدرل9.5050ولبحةؽرسثحلص لتبودل Fبحةشررسلتعنل روعربخلبلأعوةلذض لدذليرَّؼػلحل لم لصعةحل 

بددة لثعددذبل دد ليشددعرلدحِددةل%ولػلدد لبحؽدد ينلبلأووددةلثبلأػ5ولبحع ثحعددحلثتةسددرلخل ؼلليددحل F دنلصعةددحل 

تزغلزرػعحلبحؼ ملثصثل لبح رػعحلبحث يبحلبحَّر لذشعرلدحِدةلثظدلولذا  دال شدررسلتةؼلدةلآ درلثظدلول

لػلبصحلؽليبحلبلأظَالتعنلػعملبحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه لثبحةروعربخلبحةسرفبحلظةعؼه .ل

 (: اختباس اىتناٍو اىَشتشك ىَتغُشاث الأَُّىرج فٍ اىبشاصَو2اىدذوه )
Bounds test Approach 

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

F- Statist. 9.5050 10% 2.45 3.52 

K 4 5% 2.86 4.01 

 
2.5% 3.25 4.49 

1% 3.74 5.06 

ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:            

 اىخيىة اىشابعت: تقذَش وتحيُو ّتائح الأخَو اىيىَو واىقصُش وٍعيَت تصحُح اىخيأ 
 ( ىَتغُشاث الأَُّىرج فٍ اىبشاصَوARDL(: ّتائح تقذَش أَُّىرج )3اىدذوه )

Method: ARDL )1, 1, 0, 1, 0( Dependent Variable: DEF 

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Dynamic repressors (1 lags, automatic): EXR INT INF MS2 

Model Selection Method: AIC Included observation: 31 

Variables Coeffici. Std. Error t- Statist. Prob. 

Long Run Coefficients 

EXR -1.072622 0.172928 -6.202699 (0.0000)*** 
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INT -0.151428 0.034989 -4.327856 (0.0002)*** 

INF 0.000667 0.001003 0.664965 (0.5127)
No

 

MS2 -0.108163 0.029476 -3.669480 (0.0013)*** 

ECM = DEF - (-1.1726*EXR – 1.1514*INT  +1.1117 *INF  -1.1182*MS2) 

Short Run Coefficients 

C 11.77935 1.531460 7.691584 (0.0000)*** 

D(EXR) -4.045378 0.813141 -4.975004 (0.0000)*** 

D(INF) 0.001883 0.000550 3.426028 (0.0023)*** 

ECM * -1.116118 1.133116 -3.504431 (0.0019)*** 

R
2
 0.7376 Adjusted R

2
 0.7085 

F- Statist. 25.3046 Prob. (F- Statist.) 0.000000 

 %ولػبةلبحرلبح .10% ل5% ل1ػل ل  *** ل** ل*ولذشعرلدحِةل سرلخلبحةؼلليحل -

-  No.ولذشعرلدحِةل ؼ  الذظؽعػلبحللتل /للللولذشعرلدحِةلػ ملبحةؼلليح* ECM.و 

ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

ػلبحع ث ل  ليتذ :ولور  طلبحرف يرلز لبلأظَالبحفظعرلثبحلليالث ؼبةحلذظؽعػلبحللت لثاة ل3يعلػِّ

 ّتائح اىعلاقت فٍ الأخَو اىقصُش أولاً:
ظهدددرخلصعةدددحل ؼ  دددالذظدددؽعػلبحللدددتللددد حثحلث ؼلليدددحلثمصدددال دددنلبحلبؼددد لبحظدددؽعػلدذلتبوددددل .1

%و لثعدذهلبحفعةدحلذؤاد لطدؽحلبحؼلبصدحلبحرلبدوعدحل1ولثتةسرلخل ؼلليحلمصَدال دنل -0.116018 

لب رلب لبحرلبد لحلؤوةلذضلز لبحثربديالي رلببلشة وعحللدللبخلثلدرحلم دهرلؽليبحلبلأظا لمَِلمَ َّ

}ذفريث لً نلمظَالبحؼلوجلدحِةلبحلػغلبحرلبدو ل
 

        
         }. 

ثظددلولػلبصددحلػاسددعحلث ؼلليددحلتددعنللددؼرلبحظددرالبحرلددة لثػعددملبحةلبدوددحلبحؼ  ددحلثز  ؼدده ل .2

لبتذ دد عللددؼرل1السددثحل ددنلبحلدد ذطلبحةؽبدد لبلِإظةدد ح لثتةسددرلخل ؼلليددحلمصَددال ددنل  %و لمَِلمَ َّ

%وللددعؤوِلدحِددةلبول دد علػعددملبحةلبدوددحلبحؼ  ددحلثز  ؼدده لتلسددثحل1حرلددة لتلسددثحل بحظددرالب

 %و.ل-4.045 

ثظلولػلبصحلؽرويحلث ؼلليحلتعنل ؼد  لبحرؼدلملثػعدملبحةلبدودحلبحؼ  دحلثز  ؼده لالسدثحل دنل .3

لبتذ د عل ؼد  لبحرؼدلملتلسدثحل1بحل ذطلبحةؽب لبلِإظة ح لثتةسرلخل ؼلليحلمصَال دنل  %و لمَِلمَ َّ

ل%و0.0019وِلدحِةلبتذ  علػعملبحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه لتلسثحل %وللعؤ1 

 ّتائح اىعلاقت فٍ الأخَو اىيىَو ثاُّاً:
ثظددلولػلبصددحلػاسددعحلث ؼلليددحلتددعنللددؼرلبحظددرالبحرلددة لثػعددملبحةلبدوددحلبحؼ  ددحلثز  ؼدده ل .1

لبتذ دد عللددؼرل1السددثحل ددنلبحلدد ذطلبحةؽبدد لبلِإظةدد ح لثتةسددرلخل ؼلليددحلمصَددال ددنل  %و لمَِلمَ َّ

%وللعؤوِلدحِةلبول د علػعدملبحةلبدودحلبحؼ  دحلثز  ؼده لالسدثحل دنلبحلد ذطل1بحظرالتلسثحل 

 %و.-1.073بحةؽب لبلِإظة ح لتلسثحل 

ثظلولػلبصحلػاسعحلث ؼلليحلتعنللؼرلبح    جلبحؽفعف لثػعملبحةلبدودحلبحؼ  دحلثز  ؼده لالسدثحل .2

لبتذ دد عللددؼرلبح   دد جلل%و لم1َِ ددنلبحلدد ذطلبحةؽبدد لبلِإظةدد ح لثتةسددرلخل ؼلليددحلمصَددال ددنل  مَ َّ

ل-0.151%وللددعؤوِلدحِدةلبول دد علػعددملبحةلبدودحلبحؼ  ددحلثز  ؼدده لتلسددثحل 1بحؽفعفد لتلسددثحل 

 %و.

سدثحل دنلبحلد ذطلػ ملثظلولػلبصحل ؼلليحلتعنل ؼ  لبحرؼلملثػعملبحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه لال .3

لبحفعةحلبحةؽرسثحلحـل بحةؽب لبلِإظة ح  بحع ثحعحلثػل ل سرلخل ؼلليحلماثرلولمصَال نلبحفعةحلt للأَ َّ

 %و.5 
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ثظددلولػلبصددحلػاسددعحلث ؼلليددحلتددعنلبحةؼددرثعلبحلفدد ِلتةؼلدد هلبحلبلددغلثػعددملبحةلبدوددحلبحؼ  ددحل .4

لبتذ د عل1ثز  ؼه لالسثحل نلبحلد ذطلبحةؽبد لبلِإظةد ح لثتةسدرلخل ؼلليدحلمصَدال دنل  %و لمَِلمَ َّ

بدوددحلبحؼ  دحلثز  ؼده لتلسددثحل%وللددعؤوِلدحِدةلبول د علػعدملبحةل1بحةؼدرثعلبحلفد ِلتلسدثحل 

 %و.ل-0.108 

Rتبوددددلصعةدددحل .5
2

لبحروعدددربخلبحرددد لذؽددد زلزددد لبلأعوةدددلذضلزددد لبحثربديدددالذ سدددرع ل74 ل %ولمَِلمَ َّ

د لبحةرثفد ل لهد ل  %ولزر سدرع ل روعدربخل26بحةروعربخلبحةسرفبحلبحر لذملبو  حه لز لبلأعوةلذض لمَ َّ

 حؼشلب  .مع رخل  تضلبلأعوةلذضلمثَليةانلم لذؼلولحبةروعرلب

ولثع لماثرل نلبحفعةحلبحع ثحعحلثػل ل سرلخل ؼلليحلمصَدال25.3046ولبحةؽرسثحل Fتبودلصعةحل  .6

ل%وءلثعذبل  ليشعرلدحِةل ؼلليحلبلأعوةلذضلابا.1 نل 

 : اختباس ٍا بعذ تقذَش الأَُّىرجاىخيىة اىخاٍست

 أولاً: اختباساث خىدة الأَُّىرج:

 ائُتاختباس اىتىصَع اىيبُعٍ ىلإخياء اىعشى .1
ولثتةسدرلخل0.5778ولموو ه لم لبحفعةحلبلِإؼظ  عَّحلحلب رثد تلصد لتبوددل 7يرَّؼػل نلبحشاال 

لبلأ لدد ءلبحؼشددلب عحلذرددلدعل(5%) ؼلليددحلماثددرل ددنل  لثػبعددهلوفثددالزرػددعحلبحؼدد ملبحَّردد لذشددعرلدحِددةلمَ َّ

 ؼعد تِلذثبدللذلديؼ لًؽثعؼع لًزد لبلأعوةدلذضلبحةفد تلزد لبحثربديدالتةرللدؾل سد ثِلحبظد رلثتد وؽربال

لو.1.5623وسثرهل 
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Series: Residuals

Sample  1991 2021

Observations 31

Mean      -0.000000

Median  -0.274928

Maximum  2.676790

Minimum -4.158900

Std. Dev.   1.562296

Skewness  -0.330910

Kurtosis    2.903480

Jarque-Bera 0.577791

Probability  0.749090

 (: اختباس اىتىصَع اىيبُعٍ ىلأخياء اىعشىائُت ىلأَّىرج فٍ اىبشاصَو7اىشنو)

ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

 اختباس ٍشنيت الاستباط اىزاتٍ بُِ اىبىاقٍ  .2

ولثتةسدرلخل0.7418موو ه لم لبحفعةحلبلِإؼظ  عَّحلحلب رث تلص لتبودل لو4يرَّؼػل نلبحع ث ل 

لبلأعوةدلذضلبحةفد تلزد لبحثربديدال  (5%) ؼلليحلماثرل نل ثػبعهلوفثالزرػعحلبحؼ ملبحَّر لذلضلػبةلمَ َّ

 ل.  ح ل نل شابحلبلاتذث ؽلبحذبذ لتعنلبحثلبص 

 ىيَْىرج فٍ اىبشاصَو(: اختباس ٍشنيت الاستباط اىزاتٍ بُِ اىبىاقٍ 4اىدذوه )
Serial Correlation LM Test by: Breusch and Godfrey 

F- Statist. 0.7418 Prob. F (2,21) (0.4883)
No

 

Obs.*R- Squared 2.0455 Prob. Chi- Square (2) 0.3596 

لولذشعرلدحِةلػ ملبحةؼلليح.No ل -

ل.Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:    

ل
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 اختباس ٍشنيت عذً ثباث اىتباَِ  .3
ولثتةسدرلخل0.1351ولموو ه لم لبحفعةحلبلِإؼظ  عَّحلحلب رث تلص لتبودل 5يرَّؼػل نلبحع ث ل 

لبلأعوةدلذضلبحةفد ت(5%) ؼلليحلماثرل نل زد لبحثربديدالل لثػبعهلوفثالزرػعحلبحؼ ملبحَّر لذلضلػبةلمَ َّ

ليرةرغلتصث خلبحرث ين.ل

 (: اختباس ٍشنيت عذً ثباث اىتباَِ ىيَْىرج فٍ اىبشاصَو5اىدذوه )
Heteroskedasticity Test by: ARCH 

F- Statist. 1.1351 Prob. F (2,26) (1.8742)
No

 

Obs.*R- Squared 1.2983 Prob. Chi- Square (2) 1.8614 

-  Noلبحةؼلليح.ولذشعرلدحِةلػ مل

 .Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس: 

 اختباس اىتعذد اىخيٍ بُِ اىَتغُشاث اىَستقيت .4
ولموو ه لم ل رتغلماثرلصعةحلحةؼ  البلاتذث ؽلبحثسدعؾلتدعنلمِل روعدرينل6يرَّؼػل نلبحع ث ل 

R)ولثع لمصَدالتاصعدرل دنلصعةدحل ؼ  دال0.50 سرفبعنلز لبلأعوةلذضلتبودل 
2
و لثعدذبل0.74ثبحث حودحل ل(

ليشعرلدحِةلػ ملثظلول شابحلبحرؼ ولبحلل لتعنلبحةروعربخلبحةسرفبحلز لبلأعوةلذضلز لبحثربديا.

 (: ٍصفىفت الاستباط اىخيٍ اىبسُظ ىَتغُشاث الأَُّىرج فٍ اىبشاصَو6اىدذوه )
Variables DEF EXR INT INF MS2 

DEF  1.000000 -0.408321  0.017507 -0.054112 -0.370144 

EXR -0.408321  1.000000 -0.731805 -0.545342  0.705760 

INT  0.017507 -0.731805  1.000000  0.486747 -0.770115 

INF -0.054112 -0.545342  0.486747  1.000000 -0.238300 

MS2 -0.370144  0.705760 -0.770115 -0.238300  1.000000 

 .Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

 ثاُّاً: اختباس استقشاسَت الأَُّىرج اىَقذس:

ولموو ه لم لبحلؾلبحثع و للا رث تلبحةعةلعلبحررباةد لحبثدلبص لبحةؼد ثوج ل8يرَّؼػل نلبحشاال 

ولثعدذبل د ل2021-1990 بلأػبدةلثبلأوودةول دلب لبحةد جل ص لثصغلوب البحؽ ثولبحؽرظحلثحالبلبحؽ ينل

لعل سلبلدرفربتبلً يشعرلدحِةلبلرفربتلبحةؼبة خل لب ل  جلبح تبلح.لثتل ءًلػبةلذحكلللالوسر  لػبةلمَ َّ

لثبوسع   لًز لبلأعوةلذضلبحةف تلز لبحثربديالتعنلور  عهلز لالبلبلآظبعنلبحلليالثبحفظعر.
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CUSUM 5% Significanceل
لَّىرج اىَقذس فٍ اىبشاصَوىلأ (CUSUM)( اختباس الاستقشاس اىهُنيٍ 8اىشنو )

 .Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:
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 Granger Causality Teatاىخيىة اىسادست: اختباس اىعلاقاث اىسببُت ىنشاّدش 
ددػلبحعدد ث   تددعنل روعددربخلبح تبلددحللحاربوعددربحسددثثعحلبحؼلبصددحلولموودد هلوردد  طلب رثدد تل7يعلػِّ

لو لثاة ليتذ :2021-1990 بحةروعرلبحةؼرة لثبحةروعربخلبحةسرفبحولز لبحثربديال لب لبحة جل 

 (: اختباس اىعلاقت اىسببُت ىنشاّدش بُِ ٍتغُشاث الأَُّىرج فٍ اىبشاصَو7اىدذوه )
Pairwise Granger Causality Tests 

Sample: 1990 2021 

Lags: 2 

Null Hypothesis: F- Statist. Prob. Direction of Causality 

EXR does not Granger Cause DEF 0.63476 (0.6005)
No

 Not Exist Causality 

DEF does not Granger Cause EXR 1.63774 (0.2095)
No

 Not Exist Causality 

INT does not Granger Cause DEF 4.51757 (0.0129)**         

DEF does not Granger Cause INT 1.43964 (0.2582)
No

 Not Exist Causality 

INF does not Granger Cause DEF 0.01661 (0.9970)
No

 Not Exist Causality 

DEF does not Granger Cause INF 0.00194 (0.9999)
No

 Not Exist Causality 

MS2 does not Granger Cause DEF 0.76753 (0.5244)
No

 Not Exist Causality 

DEF does not Granger Cause MS2 0.03387 (0.9914)
No

 Not Exist Causality 

INT does not Granger Cause EXR 2.63113 (0.0754)*         

EXR does not Granger Cause INT 1.36453 (0.2796)
No

 Not Exist Causality 

INF does not Granger Cause EXR 0.36984 (0.7755)
No

 Not Exist Causality 

EXR does not Granger Cause INF 0.27895 (0.8400)
No

 Not Exist Causality 

MS2 does not Granger Cause EXR 0.82688 (0.4932)
No

 Not Exist Causality 

EXR does not Granger Cause MS2 0.86046 (0.4762)
No

 Not Exist Causality 

INF does not Granger Cause INT 0.67858 (0.5745)
No

 Not Exist Causality 

INT does not Granger Cause INF 0.00351 (0.9997)
No

 Not Exist Causality 

MS2 does not Granger Cause INT 0.19220 (0.9006)
No

 Not Exist Causality 

INT does not Granger Cause MS2 1.14339 (0.3535)
No

 Not Exist Causality 

MS2 does not Granger Cause INF 33.2635 (0.0000)         

INF does not Granger Cause MS2 11.4518 (0.0001)         

 %ولػبةلبحرلبح .10% ل5% ل1 *** ل** ل*ولذشعرلدحِةل سرلخلبحةؼلليحلػل ل  -

-  No.ولذشعرلدحِةلػ ملبحةؼلليح   

 .Eviews 12ِ نلدػِ بولبحث ؼص  لبػرة وًبلػبةلور  طلترو  طللاىَصذس:

لولآو ً ل  ليتذ :23-4ثيلبؼظل نلبحع ث ل 

للدؼرلEXR, DEFولثاال نل INTثظلولػلبصحللثثعحلذبخلبذع هلثبؼ لتعنل  .1 و لثعذبليؼلد لمَ َّ

بحؼ  ددحلثز  ؼدده لثلددؼرلبحظددرالبحرلددة لػعددملبحةلبدوددحلاددال ددنلبح   دد جلبحرلددة ليرسددثبلت

 %ولػبةلبحرلبح .10% ل5ثتةسرلخل ؼلليحلمصَال نل 

لبحةؼددرثعلINFولث MS2ثظددلولػلبصددحللددثثعحلشل  عددحلبلاذعدد هلتددعنلاددال ددنل  .2 و لثعددذبليؼلدد لمَ َّ

ل%و.1ت لآ رلثتةسرلخل ؼلليحلمصَال نل لمؼ عة يرسثبللث ؼ  لبحرؼلمبحلف ِلتةؼل هلبحلبلغل

 ىَقتشحاثالاستْتاخاث وا

 أولاً: الاستْتاخاث
بدلبح تبلحلدحِةلػ ول نلبلالرلر ظ خلبحةرؼبفحلت حع وبلبحلط  لثبحفع ل لثع لاة لل ذلطَّ

ليتذ :ل
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عل سلذ ب التعنلموَثبخلبحسع لحلبحة حعحلثبحلف يحلِ ةَّ ليبف لتظلبحهِلػبةلم لذال لػلبصحل رث وححل  ل -1

 ج ل ؼ  لبحرؼلم لبحةؼرثعلبحلف ِولثػعملتعنلبحةروعربخلبحلف يحل لؼرلبحظرا للؼرلبح   

 بحةلبدوحلبحؼ  ح.

لذلدد   لػعددملبحةلبدوددحلبحؼ  ددحليعؼددال ددنلذدد  لبخلبحسع لددحلبحلف يددحلت لإطدد بتلبحلفدد ِلبحع يدد ل -2 دِ َّ

ثغعرع ل لبذبلًحبؽ ل نلذمبي لػعملبحةلبدوحلػثرلذةليبه لودل لب لبحفثل لتةؼ لاخلذؼلملمػبةل

 بلأوَبءلبلاصرظ وِلبلأع رخل صالبحثل ححلثبحرؼلم.ثذلبز لبوؼا ل ذه لػبةل ؤ ربخل

ظهدددرخلصعةدددحل ؼ  دددالذظدددؽعػلبحللدددتللددد حثحلث ؼلليدددحلثمصدددال دددنلبحلبؼددد لبحظدددؽعػءلدذلتبوددددل -3

%و لثعددذهلبحفددعملذؤادد لطددؽحلبحؼلبصددحلبحرلبدوعددحل1ولثتةسددرلخل ؼلليددحلمصَددال ددنل -0.116018 

لب رلب لبحرلبد لحلؤوةدلذضلزد لبحثربديد اليرلبدبلشةد  للدللبخلثلدرحلم دهرلؽليبحلبلأظا لمَِلمَ َّ

 ز لبحثربديالذفريث لً نلمظَالبحؼلوجلدحِةلبحلػغلبحرلبدو .

ثظدلولػلبصدحلػاسدعحلث ؼلليدحلزد لبلأظَبدعنلبحفظددعرلثبحلليدالزد لبحثربديدالتدعنللدؼرلبحظددرال -4

بحرلة لثػعملبحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه لالسثحل دنلبحلد ذطلبحةؽبد لبلِإظةد ح لثتةسدرلخل ؼلليدحل

لبتذ  عللؼرلبحظرالتلسثحل 1مصَال نل  %وللعؤوِلدحِةلبول د علػعدملبحةلبدودحل1%و لمَِلمَ َّ

 %ولػبةلبحرلبح .-1.073%و لث ل-4.045بحؼ  حلثز  ؼه لتلسثحل 

ثظلولػلبصحلؽرويحلث ؼلليحلز لبلأظَالبحفظدعرلزد لبحثربديدالتدعنللدؼرلبح   د جلبحؽفعفد لثػعدمل -5

%و ل5ةؽبد لبلِإظةد ح لثتةسدرلخل ؼلليدحلمصَدال دنل بحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه لالسثحل نلبحل ذطلبح

لبتذ  عللؼرلبح    جلتلسثحل   %ولز لبحثربديا.0.0019مَِلمَ َّ

ثظددلولػلبصددحلػاسددعحلث ؼلليددحلزدد لبلأظَددالبحلليددالزدد لبحثربديددالتددعنلبحةؼددرثعلبحلفدد ِلتةؼلدد هل -6

لخل ؼلليحلمصَالبحلبلغلثػعملبحةلبدوحلبحؼ  حلثز  ؼه لالسثحل نلبحل ذطلبحةؽب لبلِإظة ح لثتةسر

لبتذ  علبحةؼرثعلبحلف ِلتلسثحل 1 نل  %وللعؤوِلدحِدةلبول د علػعدملبحةلبدودحل1%و لمَِلمَ َّ

ل%و.ل-0.108بحؼ  حلثز  ؼه لتلسثحل 

 ثاُّاً: اىَقتشحاث
ػرثتجلبحسعلرجلػبةل ؼ لاخلبحرؼلملػنلؽريدالبلدرل بملبلأوثبخلبحسع لدحلبحلف يدحل دنلمظَدال .1

 بحؽ لبحرؼلم.

بحرؽاملت لإط بتلبحلف ِ لثبحؼةالػبةلذفبعالبحةؼرثعلبحلفد ِلحبسدعلرجلػبدةلبحاربدحلبحلف يدحلزد ل .2

 بلاصرظ و.لل

ذؽسعنللؼرلبحظرالبحؼةبحلبحةؽبعحل ف تدالبحد ثلاتلماثدرل دنلصثدال ةد ليدلؼاسلػبدةلبحةؤلسد خل .3

 بحة حعحلثبلاصرظ ولااالثت حر ح لبحرتشعرلػبةلػعملبحةلبدوحلتشاالديع ت .

لءلدحةلبحرةليالبحل تظ لحبةلبدوحلثبلاػرة ولػبةلبحرةليالبحةؽب لتسثبلبتذ  علملؼ تلػ ملبحبعل .4

 بح    جلبلأظلثعحلثاذحكل شرثؽعحلتؼغلبح ثينلبحل تظعحل

 نلبحؼرثتِل  غلبحلبتوبخلورععحلذةليالبحؼعمل نل ظ وتل ؽبعحلحعسلا زع ًلحرؽفعالدي وجل .5

يلبد هلذؼميملبحظ وتبخلبحةؽعبحلثدي وجلبحف تجلمثلذؽسنلز لػعملبحةلبدوحلبحؼ  ح لدذليرؼعنلم ل

 بحرل زسعحلحب ثححلز لبلأللبقلبحؼ حةعح ل نلمظالذؽفعالذؽسنلؼفعف للاصرظ ولبح ثحح.
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 (2121-1991(: اىبُاّاث اىسْىَت ىَتغُشاث اىذساست فٍ اىبشاصَو ىيَذة )3اىَيحق )

 اىسْىاث

عدض اىَىاصّت اىعاٍت 

)% ٍِ إخَِاىٍ 

 اىْاتح اىَحيٍ(

اىَعشوض اىْقذٌ 

بَعْآ اىىاسع )% 

ٍِ إخَِاىٍ اىْاتح 

 اىَحيٍ(

سعش اىفائذة 

اىحقُقٍ 

)%( 

سعش صشف 

سسٍَ )عَيت 

ٍحيُت ٍقابو 

اىذولاس الأٍشَنٍ  

ذَّة( َُ  ٍتىسظ اى

ٍعذه اىتضخٌ  

الأسَعاس اىتٍ 

َذفعها 

اىَستهينىُ 

 )%سْىَاً( %

Years DEF MS2 INT EXR INF 

1990 -5.808 30.395 67.852 0.00003 2947.733 

1991 -5.814 35.03 68.019 0.00018 432.787 

1992 -5.72 60.932 67.345 0.002 951.962 

1993 -5.697 93.659 66.957 0.038 1927.381 

1994 -6.002 45.461 69.089 0.665 2075.888 

1995 -5.837 32.449 68.684 0.918 66.007 

1996 -5.346 35.118 64.648 1.005 15.758 

1997 -5.604 36.965 65.409 1.078 6.927 

1998 -7.221 39.332 77.617 1.161 3.195 

1999 -5.175 42.811 67.061 1.814 4.858 

2000 -3.32 46.487 48.505 1.829 7.044 

2001 -3.172 58.636 45.638 2.35 6.84 

2002 -4.42 55.005 48.34 2.92 8.45 

2003 -5.177 56.526 46.447 3.077 14.715 

2004 -2.876 56.332 43.779 2.925 6.597 

2005 -3.539 60.133 44.635 2.434 6.87 

2006 -3.57 63.25 41.24 2.175 4.184 

2007 -2.737 68.359 35.023 1.947 3.641 

2008 -1.533 70.489 35.367 1.834 5.679 

2009 -3.188 76.09 34.792 1.999 4.888 

2010 -3.824 74.219 29.116 1.759 5.039 

2011 -2.467 76.825 32.833 1.673 6.636 

2012 -2.52 79.053 26.582 1.953 5.403 

2013 -2.955 78.627 18.499 2.156 6.204 

2014 -6.021 81.907 22.404 2.353 6.329 

2015 -10.253 88.07 33.832 3.327 9.03 

2016 -8.991 93.821 40.698 3.491 8.739 

2017 -7.857 93.06 41.714 3.191 3.446 

2018 -7.163 93.713 33.102 3.654 3.665 

2019 -6.014 96.058 31.903 3.944 3.733 

2020 -16.781 111.23 22.733 5.155 3.212 

2021 -6.519 107.431 17.031 5.394 8.302 

ل

 


