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The importance of the study is evident through its 

discussion of the relationship between quantitative 

easing and financial stability indicators in Iraq. 
Quantitative easing policies have received great 

attention from international and local economic 

institutions, especially the Central Bank of Iraq; 
because these policies are likely to produce positive 

or negative effects on financial stability indicators. 

The research aims to reveal the nature of the effects 
between quantitative easing policies represented by 

(foreign currency cash auction, issued currency) on 

financial stability indicators (surplus or deficit in the 
general budget, ratio of loans to deposits, ratio of 

domestic public debt to real GDP, inflation, 

domestic public debt to foreign reserves) for the 

monthly period from January 2016 to November 

2024, as the number of observations reached 107 

observations, which is sufficient to apply modern 
econometric methods, and the method of dynamic 

least squares was employed, as well as the Johansen 

test for joint integration. The results showed the 
existence of a long-term balance between 

quantitative easing policies and financial stability 

indicators during the research period. The study also 
proved the existence of positive effects of 

quantitative easing policies on the general budget 

surplus, the general index of the financial market, 
and the ratio of loans to deposits. The results also 

showed the existence of undesirable negative effects 

of quantitative easing policies because they 
contribute to increasing the ratio of public debt to 

real GDP, inflation rates, and the ratio of domestic 

debt to foreign reserves. 
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 انًغتخهص

رزضؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ خلاي رٕبٌٚٗ علالخ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ِع ِؤشراد الاضزمرار اٌّبٌٟ ـيٟ 

ّؤضطييبد الالزدييبا٠خ اٌل١ٌٚييخ اٌعييراق. ٚلييل ٔبٌييذ ض١بضييبد اٌزطيي١ًٙ اٌىّييٟ ا٘زّبِييبل ثبٌؽييبل ِييٓ لجييً اٌ

ٚاٌّؾ١ٍخ ٚلاض١ّب اٌجٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ؛ لاْ ٘يهٖ اٌط١بضيبد ِيٓ اٌّؾزّيً اْ رٕيزظ اصيبر ا٠غبث١يخ اٚ 

ضييٍج١خ ـييٟ ِؤشييراد الاضييزمرار اٌّييبٌٟ. ٠ٙييلؾ  اٌجؾييش بٌييٝ اٌىرييؿ عييٓ اج١عييخ الاصييبر ثيي١ٓ ض١بضييبد 

ٞ، اٌعٍّخ اٌّدلرح( ـٟ ِؤشيراد الاضيزمرار اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ٚاٌّزّضٍخ )ِساا ث١ع اٌعٍّخ الاعٕج١خ إٌمل

اٌّبٌٟ ) اٌفبئض اٚ اٌعغس ـٟ اٌّٛازٔخ اٌعبِخ ,ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع , ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعيبَ اٌيلاخٍٟ 

اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ, اٌزضخُ, اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ الاعٕجٟ( ٌٍفزرح اٌرٙر٠خ  ِٓ 

ِريب٘لح ٚ٘يٟ وبـ١يخ  107اذ ثٍيػ عيلا اٌّريب٘لاد  2024ررير٠ٓ اٌضيبٟٔ / ٌؽب٠يخ 2016وبْٔٛ اٌضبٟٔ /

ٌزطج١ك ارق الالزدبا اٌم١بضٟ اٌؾل٠ضخ ، ٚرُ رٛظ١ؿ اضٍٛة ار٠مخ اٌّرثعبد  اٌدؽرٜ اٌل٠ٕب١ِى١يخ 

Dynamic Least Squares خزجبر عٛ٘بٔطٓ ٌٍزىبًِ اٌّرزرنٚوهٌه ا. 

د اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ِٚؤشيراد الاضيزمرار اظٙرد إٌزبئظ ٚعٛا رٛازْ ا٠ًٛ الاعً ث١ٓ ض١بضب

اٌّبٌٟ خلاي ِلح اٌجؾيش، وّيب اصجزيذ اٌلراضيخ ٚعيٛا ريؤص١راد ا٠غبث١يخ ٌط١بضيبد اٌزطي١ًٙ اٌىّيٟ عٍيٝ 

ـييبئض اٌّٛارٔييخ اٌعبِييخ، اٌّؤشيير اٌعييبَ ٌٍطييٛق اٌّييبٌٟ، ٔطييجخ اٌمييرٚض اٌييٝ اٌٛاائييع، وييهٌه اظٙييرد 

ٟ لأٙب رطبُ٘ ـٟ ز٠يباح ٔطيجخ اٌيل٠ٓ اٌعيبَ اٌيٝ إٌزبئظ ٚعٛا اصبر ؼ١ر ِرؼٛثخ ٌط١بضبد اٌزط١ًٙ اٌىّ

إٌييبرظ اٌّؾٍييٟ اٌؾم١مييٟ، اررفييبا ِعييللاد اٌزضييخُ، اررفييبا ٔطييجخ اٌييل٠ٓ اٌييلاخٍٟ اٌييٝ الاؽز١با١ييبد 

 الأعٕج١خ.

 .اٌزط١ًٙ اٌىّٟ، الاضزمرار اٌّبٌٟ، ار٠مخ اٌّرثعبد اٌدؽرٜ اٌل٠ٕب١ِى١خ انكهًاخ انًفتاحٍح:

 :انًمذيح

ؽظ١ذ اٌجٕٛن اٌّروس٠خ ثب٘زّبَ ِزسا٠ل ِٓ لجً صبٔعٟ اٌط١بضخ ِٚزخهٞ اٌمرار ـٟ ِخزٍؿ ثٍلاْ 

اٌعبٌُ ثطجت اٚر٘ب اٌّز١ّس ـٟ رؾم١ك اٌزٛازْ الالزدباٞ ٚاٌهٞ ٠عل اٌٙلؾ الاضبش اٌهٞ رطعٝ ٌٗ 

رطج١مٗ  ع١ّع اٌط١بضبد الالزدبا٠خ ٌٍجٍلاْ اٌّخزٍفخ. ٠ٚؤاٞ اٌجٕه اٌّروسٞ ٘هٖ اٌّّٙخ ِٓ خلاي

ٌط١بضخ ٔمل٠خ ِلائّخ ٌّعبٌغخ الازِبد ٚالاخزلالاد لأٞ اٌٚخ اذ رٕعىص اصبر ٘هٖ اٌط١بضخ عٍٝ 

إٌربا الالزدباٞ ثؤوٍّٗ ٚصٛلا اٌٝ رؾم١ك الاضزمرار إٌملٞ ِٓ عٙٗ ٚالإضٙبَ ـٟ برضبء ِمِٛبد 

اٌجٕٛن  إٌّٛ الالزدباٞ ِٓ عٙخ أخرٜ، رعل ٚظ١فخ الاصلار إٌملٞ ِٓ اُ٘ ِجرراد ٔرٛء

اٌّروس٠خ ٚاٌزٟ رعزجر اِزلااا ٌٍجٕٛن اٌزغبر٠خ. ٚثزطٛر ٚرعم١ل اٌٛالع الالزدباٞ رعلاد ٚظبئؿ 

 اٌجٕٛن اٌّروس٠خ ٚاصجؼ ٌٙب اٚر ُِٙ ـٟ رٛع١ٗ ع١ٍّخ اٌز١ّٕخ الالزدبا٠خ.

ٗ ٠عل لطبا اٌّدبرؾ ِٓ أُ٘ اٌمطبعبد الالزدبا٠خ ٚأوضر٘ب ؽطبض١خ؛ ٔظرال ٌٍلٚر اٌهٞ ٠ؤا٠         

ـٟ رٕر١ط ثبلٟ اٌمطبعبد الأخرٜ. ٚرخلَ اٌّدبرؾ ٔفطٙب ِٓ خلاي رعس٠س ٚر١ّٕخ للرارٙب اٌزٕبـط١خ 

ااخً اٌطٛق، ٚرخلَ الالزدبا وىً ثٛعٛا ِٕظِٛخ ِدرـ١خ ل٠ٛخ رضّٓ الاضزمرار اٌّبٌٟ. ٚعٍٝ 

                                                 
*

 اٌضبٟٔ. اٌجؾش ِطزً ِٓ أارٚؽخ اوزٛراٖ ٌٍجبؽش 
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بلا أْ الأزِخ  اٌرؼُ ِٓ أْ اٌعلالخ ث١ٓ إٌّبـطخ اٌّدرـ١خ ٚالاضزمرار اٌّبٌٟ وبٔذ ضع١فخ ربر٠خ١بل،

( ٔجٙذ عٍٝ أ١ّ٘خ ٘هٖ اٌعلالخ ـبزااا ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ ثٙب، بذ وبٔذ اٌفىرح 2008-2007اٌّب١ٌخ )

اٌطبئلح لجً ٘هٖ الأزِخ أْ إٌّبـطخ اٌّدرـ١خ رؤاٞ بٌٝ علَ الاضزمرار اٌّبٌٟ، ٌٚىٓ ـٟ الأٚٔخ 

إٌّبـطخ ث١ٓ اٌّدبرؾ رطبُ٘ الأخ١رح ظٙرد ٕ٘بن ؽغخ ِضباح ـٟ الأاث١بد الالزدبا٠خ ِفبا٘ب أْ 

  .ـٟ رعس٠س الاضزمرار اٌّبٌٟ

ض١بضخ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ٟ٘ أااح ٔمل٠خ رطزخلِٙب اٌجٕٛن اٌّروس٠خ ٌس٠باح اٌّعرٚض إٌملٞ ـٟ           

الالزدبا ِٓ خلاي شراء الأصٛي اٌّب١ٌخ ِضً اٌطٕلاد اٌؾى١ِٛخ ثٙلؾ رؾف١س الالزدبا عٓ ار٠ك 

عٓ ار٠ك شراء الأصٛي  .(Bernanke & Gertler, 2001) باح اٌط١ٌٛخخفض أضعبر اٌفبئلح ٚز٠

اٌّب١ٌخ، ٠ررفع اٌطٍت ع١ٍٙب ِّب ٠ؤاٞ بٌٝ ز٠باح اٌط١ٌٛخ ٚأخفبض أضعبر اٌفبئلح عٍٝ الأصٛي ا٠ٍٛخ 

الأعً، ِّب ٠عسز الإٔفبق ٚالاضزضّبر. اٌزؤص١راد عٍٝ الاضزمرار اٌّبٌٟ ررًّ ب٠غبث١بد ِضً رؾف١س 

١ٌخ، ز٠باح اٌط١ٌٛخ، ٚاعُ الاضزضّبر، ٚضٍج١بد ِضً رراوُ اٌل٠ْٛ، اررفبا أضعبر الأضٛاق اٌّب

الأصٛي، ِٚخبار اٌزضخُ. ـٟ اٌعراق، ٠ّىٓ أْ رعسز ض١بضخ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ اٌط١ٌٛخ ٚرلعُ ّٔٛ 

اٌمطبعبد ؼ١ر إٌفط١خ، ٌىٓ اٌعراق ٠ٛاعٗ رؾل٠بد ِضً ٔمص الاؽز١باٟ إٌملٞ، الاضزمرار 

-Mishkin, 2016; Al) إٌظبَ اٌّدرـٟ ِّب لل ٠ؾل ِٓ ـعب١ٌخ ٘هٖ اٌط١بضخاٌط١بضٟ، ٚضعؿ 

Khazali, 2016) 

  يشكهح انثحث:
 ٠ّىٓ ص١بؼخ ِرىٍخ اٌجؾش ِٓ خلاي الاعبثخ عٍٝ اٌزطبٚلاد الار١خ:

ِب ٟ٘ الاصبر الا٠غبث١خ ٚاٌطٍج١خ ٌٍزط١ًٙ اٌىّٟ، ِٚب اصر رٍه الاصبر ـٟ ِؤشراد الاضزمرار اٌّبٌٟ ـٟ 

 الالزدبا اٌعرالٟ. 

  أهًٍح انثحث
رزضؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش عٓ ار٠ك رٕبٚي ِٛضٛا ؼب٠خ ـٟ الأ١ّ٘خ ٚاٌؾلاصخ، ٚ٘ٛ علالخ          

ب اٌفبئض اٚ اٌعغس ـٟ اٌّٛازٔخ اٌعبِخ، ٔطجخ ِٕٚٙاٌزط١ًٙ اٌىّٟ عٍٝ الاضزمرار اٌّبٌٟ اٌى١ٍخ 

اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع، ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ، اٌزضخُ، اٌل٠ٓ اٌعبَ 

اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ الاعٕجٟ، اذ لل رخٍك ض١بضبد اٌزط١ًٙ اصبر ؼ١ر ِرؼٛثخ عٍٝ ِؤشراد 

زخلاَ ٘هٖ اٌط١بضبد ِٓ لجً اٌطٍطبد إٌمل٠خ ٚـك ؽلٚا الاضزمرار اٌّبٌٟ الاِر اٌهٞ ٠طزٍسَ اض

 ِع١ٕخ ِٓ اٌّّىٓ اْ رطبُ٘ ـٟ رم١ًٍ اصبر٘ب اٌطٍج١خ.

 :هذف انثحث
اٌعٍّخ الاعٕج١خ، اٌعٍّخ  رؾل٠ل أصر اٌزط١ًٙ اٌىّٟ )ٔبـهح ١٠ع ٠ٙلؾ اٌجؾش بٌٝ رؾم١ك          

)اٌفبئض اٚ اٌعغس ـٟ اٌّٛازٔخ  .اٌّدلرح( ـٟ ِؤشراد الاضزمرار اٌّبٌٟ ـٟ الالزدبا اٌعرالٟ

ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ, اٌزضخُ,  ،ٌعبِخ، ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائعا

ٌؽب٠خ ررر٠ٓ  2016/ ٌرٙر٠خ  ِٓ وبْٔٛ اٌضبٟٔاٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ الاعٕجٟ ( ٌٍفزرح ا

 .2024اٌضبٟٔ /

 :فشظٍح انثحث
 : ٠ٕطٍك اٌجؾش ِٓ اٌفرض١ز١ٓ أأبٖ

  ٠ٛعل رؤص١ر ا٠غبثٟ ٌط١بضبد اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ـٟ ِؤشراد ثبلاضزمرار اٌّبٌٟ ـٟ اٌعراق. -1

 ٌٟ.٠ٛعل رؤص١ر ربص١ر ضٍجٟ ٌط١بضبد اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ـٟ ِؤشراد الاضزمرار اٌّب -2
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  ث:يُهح انثح
رُ الاعزّبا عٍٝ إٌّٙظ اٌٛصفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ِٓ خلاي اضزمراء الأاث١بد ـٟ بابر ِٛضٛا           

اٌعلالخ ث١ٓ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ٚالاضزمرار اٌّبٌٟ، ٚوهٌه الاعزّبا عٍٝ الأضٍٛة اٌىّٟ اٌم١بضٟ ِٓ 

 ٌٍزىبًِ اٌّرزرن ٚار٠مخ اٌّرثعبد اٌدؽرٜ اٌل٠ٕب٠ّى١خ خلاي رٛظ١ؿ اخزجبر عٛإ٘طٓ

 نهتغهٍم انكًً والاعتمشاس انًانً انًثحث الاول: انداَة انُظشي
 َشأج انتغهٍم انكًً:واولا: يفهىو 

اٌىّٟ ـٟ  اٌزط١ًٙأطٍمذ ِٓ ض١بضبد  ( (Quantity Easingبْ ٔرؤح اٌزط١ًٙ اٌىّٟ          

اٌىّٟ  اٌزط١ًٙ(. وبْ ٠ٕظر بٌٝ ثرٔبِظ 2008-2007)لجً الأزِخ اٌّب١ٌخ ـٟ  2001ا١ٌبثبْ ـٟ عبَ 

١ٍِبر اٚلار عٍٝ أٔٗ ض١بضخ ٔمل٠خ عر٠ئخ ٚرغر٠ج١خ ـٟ ذٌه اٌٛلذ.  300ـٟ ا١ٌبثبْ اٌجبٌػ ل١ّزٗ 

. وبْ اٌط١بق 2008-2007اضزؾلصذ ثراِظ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ـٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح خلاي الأزِخ اٌّب١ٌخ 

٘ٛ ا١ٙٔبر أضعبر الأصٛي ٚبـلاش اٌّدبرؾ ذاد اٌّخبار إٌظب١ِخ ِضً ١ٌّبْ ثراذرز ٚعلا لا 

٠ؾدٝ ِٓ اٌزراثط ؼ١ر اٌّعرٚؾ ث١ٓ الأضٛاق اٌزٟ ؼلد ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ ثرىً عبَ اذ أْ 

اٌجٕٛن اٌّروس٠خ  اٌّطزضّر٠ٓ ٌُ ٠عرـٛا أ٠ٓ وبٔذ اٌّخبار. أاٜ ٘ها اٌٛضع اٌر١٘ت بٌٝ رلخلاد

اٌزٟ شٍّذ شراء الأصٛي ِجبشرح ِٓ اٌجٕٛن ٚاٌّطزضّر٠ٓ، ٚلاض١ّب الأٚراق اٌّب١ٌخ اٌّلعِٛخ 

ثبلأصٛي اٌزٟ رطججذ ـٟ الأزِخ، ِٓ أعً ِٕع اٌّس٠ل ِٓ الا١ٙٔبر. ٘هٖ الأٔرطخ ا١ٌبئطخ اٌزٟ رروس 

زؾلح، ؽ١ش أصجزذ رلاع١بد ( ـٟ اٌٛلا٠بد اQEٌّعٍٝ الأزِخ رؾٌٛذ بٌٝ خطط شراء أوضر رٕظ١ّبل )

الأزِخ اٌّب١ٌخ أوضر ٌفزراد ا٠ٍٛخ ١٘ٚى١ٍخ ـٟ اٌطج١عخ. رُ رٕف١ه صلاصخ ثراِظ ٌٍزط١ًٙ اٌىّٟ ـٟ 

، ِّب أاٜ بٌٝ ز٠باح اٌزٛازْ ِٓ الاؽز١باٟ اٌف١لراٌٟ  2015ٚ  2008اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح ث١ٓ عبِٟ 

١ٍْٛ اٚلار أِر٠ىٟ. ـٟ ؽ١ٓ وبْ رر٠ 4.5رر١ٍ٠ْٛ اٚلار أِر٠ىٟ بٌٝ  1الأِر٠ىٟ ِٓ ؽٛاٌٟ 

اٌىّٟ  اٌزط١ًٙاٌزرو١س الأٌٟٚ عٍٝ شراء الأٚراق اٌّب١ٌخ اٌّلعِٛخ ثبٌر٘ٓ اٌعمبرٞ، رٛضعذ ثراِظ 

ٌزرًّ اٌطٕلاد اٌدبارح عٓ اٌؾىِٛخ الأِر٠ى١خ )اٌطٕلاد اٌط١با٠خ(. ٚؽها ثٕه بٔغٍزرا ؽهٖٚ ـٟ عبَ 

١ٍِبر  200رروبد عب١ٌخ اٌغٛاح ثم١ّخ رس٠ل عٍٝ ، ؽ١ش لبَ ثرراء ضٕلاد ض١با٠خ ٚضٕلاد اٌ 2009

١ٍِبر ع١ٕٗ بضزر١ٌٕٟ  375ع١ٕٗ بضزر١ٌٕٟ ، ر١ٍٙب ثراِظ أخرٜ ٌرراء الأصٛي ثٍؽذ ل١ّزٙب الإعّب١ٌخ 

ثؤٔٙب عجبرح عٓ اااح ٌٍط١بضخ إٌمل٠خ ؼ١ر اٌزم١ٍل٠خ  (Hohberger et al., 2020).2012ـٟ عبَ 

ٌّروسٞ عٓ ار٠ك اٌرـع ِٓ اٌمبعلح إٌمل٠خ ٚاٌؾفبظ عٍٝ رمزضٟ اٌرـع ِٓ ؽغُ ِٛازٔخ اٌجٕه ا

 ؽغُ اٌط١ٌٛخ ـٟ الالزدبا ِع اٌزم١ًٍ ِٓ ِخبار ِؾفظخ الاصٛي . 

  اهذاف عٍاعح انتغهٍم انكًً: ثاٍَا:

 اٌزؤص١ر ـٟ ِعلي اٌفبئلح اٌط٠ًٛ الاعً.  -1

 اٌزم١ًٍ ِٓ ِخبار اضعبر اٌطٕلاد.  -2

 (.2018،)١ٌٚل .ثبلاٌزساِبد اٌّب١ٌخرؾ١١ل الاـلاش ٚعلَ اٌٛـبء  -3

 انتغهٍم انكًً:  اٌداتٍاخ وعهثٍاخثانثا: 

  اٌىّٟ ٚوبلارٟ: اٌزط٠ً١ٙٛضؼ ثٕه أىٍزرا ِٓ ٚعٙخ ٔظرٖ ا٠غبث١بد ٚضٍج١بد 

 ؽ١ش الا٠غبث١بد رزّضً وبلارٟ:

 ز٠باح إٌّٛ الالزدباٞ اٞ ِطز٠ٛبد ِٓ اٌّع١رخ اٌّررفعخ .  .1

 ٚاٌرروبد ِٓ اٌروٛا.٠ؾبـع عٍٝ اٌدٕبعبد  .2

 ز٠باح ِطزٜٛ اٌعًّ ٚاٌّؾبـظخ ع١ٍٗ . .3

 ز٠باح صمخ اٌّطزٍٙه .  .4

 %2ز٠باح اٌزضخُ ٌزدً اٌٝ  .5

  ٚاٌطٍج١بد رزّضً وبلارٟ:

 رىْٛ اٌضؽٛا اٌزضخ١ّخ وج١رح علال . .1
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 أخفبض اٌعبئل عٍٝ اٌّلخراد ثطجت أخفبض اضعبر اٌفبئلح.  .2

ضزر١ٌٕٟ ٠غعً اٌدباراد ارخص ـٟ الاضٛاق اٌزعبًِ ِع إٌمٛا، أخفبض ل١ّخ اٌغ١ٕٗ الا .3

 الاخرٜ اٌزٟ ردلر ٌٗ اٌطٍع .

 لا٠ىْٛ ِٓ اٌّّىٓ ث١ع اٌطٕلاد ِرح اخرٜ ِّب ٠ضر للرح الالزراض ـٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح .4

 خصائص انتغهٍم انكًً ساتؼا:

ٟ" رؾل٠لال ٌزٛـ١ر أااح ِطزغلّح ٚؼ١ر رم١ٍل٠خ رطزط١ع اٌّدبرؾ              ّّ عبءد ض١بضخ "اٌزط١ًٙ اٌى

اٌّروس٠خ ِٓ خلاٌٙب ز٠باح اٌطٍت ـٟ الالزدبا ٚرؾف١س إٌّٛ اْٚ الاعزّبا عٍٝ ضعر اٌفبئلح لد١ر 

ٟ" ثم١بَ اٌجٕٛن اٌّروس٠خ ثخٍك ٔمٛا )بٌىزرٚ ّّ ١ٔبل( ٚاضزخلاِٙب ٌرراء الأِل. ٠زٍخّص "اٌزط١ًٙ اٌى

ضٕلاد )ؽى١ِٛخ ؼبٌجبل ٌٚىٓ أ٠ضبل ضٕلاد صبارح عٓ ِؤضطبد ِب١ٌخّ خبصّخ ِضً صٕبا٠ك اٌزٛـ١ر 

 ٚاٌزمبعل، ِٚٓ اٌّدبرؾ أؽ١بٔبل( ذاد عّر ا٠ًٛ ٔطج١بل.

ٕذ رٍه  ّّ ّّٟ" خلاي الأعٛاَ اٌّبض١خ، ٚرض اجمّذ ِعظُ اٚي اٌعبٌُ اٌّزملِخ ثراِظ "رط١ًٙ و

، ٟٚ٘ اٌزٟ 2001ٌػ ابئٍخ. وبٔذ ا١ٌبثبْ أٚي ِٓ رجٕٝ ٘هٖ اٌط١بضخ اٌغل٠لح ـٟ آذار اٌجراِظ ِجب

وبٔذ اٌلٌٚخ الأٌٚٝ اٌزٟ عبٔذ ِٓ ضعر ـبئلح لر٠ت ِٓ اٌدفر، لا ثً ِٚٓ رضخُ ضبٌت ِٕه ٔٙب٠خ 

 رجّٕٝ اٌجٕه اٌّروسٞ ا١ٌبثبٟٔ ثرٔبِغبل ٠زضّٓ شراء ضٕلاد ثم١ّخ 2013اٌزطع١ٕبد. ِٚع ؽٍٛي اٌعبَ 

. ٚثلأ اٌجٕه 2014رر١ٌْٛ ـٟ اٌعبَ  80رر١ٍ٠ْٛ )أٌؿ ١ٍِبر( ٠ٓ ض٠ٕٛبل، ٚرُ رـع ٘ها بٌٝ  70

ٟ ـٟ  ّّ ١ٍِبر اٚلار  600ٌرراء ضٕلاد بضىبْ ثم١ّخ  2008اٌفلراٌٟ الأِر٠ىٟ ثجرٔبِظ اٌزط١ًٙ اٌى

ٌرراء  ١ٍِQE2بر. صُ عبء  750(. ٚرُ رـع اٌّجٍػ ـٟ اٌعبَ اٌزبٌٟ بٌٝ QE1)أاٍك عٍٝ ٘ها اضُ 

، صُ ثرٔبِظ آخر ٌٍعبَ اٌزبٌٟ ثم١ّخ ١ٍِ2010/2011بر اٚلار ثبٌرٙر ٌّلح ضٕخ ـٟ  75ضٕلاد ثم١ّخ 

 ١ٍِ2012بر اٚلار ثبٌرٙر ث١ٓ أ٠ٍٛي  40ٌرراء ضٕلاد ثم١ّخ  ١ٍِQE3بر، صُ عبء ثرٔبِظ  400

 4.5اٌفلراٌٟ . ِٚع ؽٍٛي ٘ها اٌزبر٠خ وبٔذ ل١ّخ الأصٛي اٌّزراوّخ ٌلٜ اٌجٕه 2014ٚررر٠ٓ أٚي 

. ِٚع ؽٍٛي رّٛز 2009رر١ٌْٛ اٚلار. وهٌه لبَ ثٕه أىٍزرا ثإرجبا ذاد اٌط١بضخ، ثلءال ِٓ أ٠ٍٛي 

١ٍِبر ع١ٕٗ اضزر١ٌٕٟ. ٚعبء اٌجٕه اٌّروسٞ  375وبْ اٌجٕه لل اشزرٜ ضٕلاد ثّجٍػ  2012

أعٍٓ اٌجٕه ـٟ ٔٙب٠خ الأٚرٚثٟ بٌٝ ٘هٖ اٌط١بضخ ِزؤخرال ثعل أْ رعرّض بٌٝ ٔمل شل٠ل ثطجت رجبائٗ. ٚ

رـع اٌجٕه  ١ٍِ2016بر ٠ٛرٚ ثبٌرٙر. ِٚع ؽٍٛي آذار  60عٓ خطخّ ٌرراء ضٕلاد ثم١ّخ  2015

 ١ٍِبر ٠ٛرٚ ـٟ وً شٙر. 80اٌّرزر٠بد بٌٝ 

٠طٍك الالزدبا٠ْٛ عٍٝ اٌمٕٛاد اٌزٟ ٠زُ عجر٘ب رؤص١ر و١ّخ إٌمٛا عٍٝ اٌّزؽ١راد لُىاخ انتأثٍش 

(. ٠ّىٓ ـٟ Transmission Mechanismزرؽ١ً، اضُ "آ١ٌخ اٌزؾ٠ًٛ" )اٌؾم١م١خ، ِضً الإٔزبط ٚاٌ

ٟ ِٓ خلاٌٙب عٍٝ الالزدبا: 4اٌٛالع رعر٠ؿ  ّّ  لٕٛاد ٠ؤصرّ اٌزط١ًٙ اٌى

ّْ اٌفبئلح اٌؾم١م١خ عٍٝ  .1 ّْ أضعبر٘ب رررفع، أٞ أ عٕلِب ٠مَٛ اٌجٕه اٌّروسٞ ثرراء ضٕلاد ـإ

الالزراض ٌٍرروبد اٌزٟ رمَٛ ثإصلار ( رٕخفض. ٘ها ثلٚرٖ ٠خفض رىب١ٌؿ yieldاٌطٕلاد )

 ضٕلاد عل٠لح، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ ٠ؾفسّ الاضزضّبر ٚإٌّٛ الالزدباٞ.

ّْ اررفبا أضعبر اٌطٕلاد ٠س٠ل بؽطبش ؽٍّخ اٌطٕلاد ثبٌؽٕٝ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ ٠س٠ل الإٔفبق  .2 ب

 ٚاٌطٍت.

ّْ ز٠باح اٌىزٍخ إٌمل٠خ ٌلٜ اٌّدبرؾ ٠ّىٓ أْ ٠رغّعٙب عٍٝ ز٠باح  .3 الإلراض، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕعىص أ

 ب٠غبث١بل عٍٝ اٌطٍت ٚإٌّٛ.

ّْ ز٠باح اٌىزٍخ إٌمل٠خ ٠ّىٓ أْ رؾفسّ اٌزضخُّ ٚأْ رلـع ثٗ بٌٝ اٌّطزٜٛ اٌّرؼٛة، ٚ٘ٛ  .4 أخ١رال، أ

أ٠ضبل ِب ٠ٕعىص ب٠غبثبل عٍٝ اٌطٍت ٚإٌّٛ ٠ٚلـع ثبلالزدبا ثع١لال عٓ ِخبار الاضزمرار ـٟ 

 ِطت اٌزضخُّ اٌطبٌت.

ٟ ٠ؤصّر لٕٛاد 4ٌٛالع رعر٠ؿ ٠ّىٓ ـٟ ا  ّّ عٕلِب ٠مَٛ اٌجٕه  :الالزدبا ِٓ خلاٌٙب عٍٝ اٌزط١ًٙ اٌى

ّْ اٌفبئلح اٌؾم١م١خ عٍٝ اٌطٕلاد ّْ أضعبر٘ب رررفع، أٞ أ . رٕخفض (yield) اٌّروسٞ ثرراء ضٕلاد ـإ

 ٘ها ثلٚرٖ ٠خفض رىب١ٌؿ الالزراض ٌٍرروبد اٌزٟ رمَٛ ثإصلار ضٕلاد عل٠لح، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ

 الالزدباٞ. ٠ؾفسّ الاضزضّبر ٚإٌّٛ
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 ثاٍَا: الاعتمشاس انًانً

 يفهىو الاعتمشاس انًانً: -１

٠ر١ر ِدطٍؼ "اضزمرار اٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ" بٌٝ اٌؾبٌخ اٌزٟ رىْٛ ـ١ٙب اٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ              

اٌفرا٠خ ض١ٍّخ ثّب ٠ىفٟ ٌٍم١بَ ثٛظ١فخ اٌٛضباخ اٌّب١ٌخ ثرىً ِٕبضت، اْٚ ِطبعلح ِٓ اٌّؤضطبد 

ْ ـ١ٙب إٌظبَ اٌّبٌٟ ٠ّىٓ رعر٠ؿ الاضزمرار اٌّبٌٟ ثؤٔٗ "ؽبٌخ لا ٠ىٛ اٌؾىِٛخ. اٌخبرع١خ ثّب ـٟ ذٌه

ب ؽبٌخ رىْٛ ـ١ٙب اٌّىٛٔبد اٌضلاصخ ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ  اٌّؤضطبد  -ؼ١ر ِطزمر". ٠ّٚىٓ أْ ٠عٕٟ أ٠ضل

 .ِطزمرح -اٌّب١ٌخ ٚالأضٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌج١ٕخ الأضبض١خ اٌّب١ٌخ 

٠ىفٟ ٠ر١ر "اضزمرار اٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ" بٌٝ ؽبٌخ رىْٛ ـ١ٙب اٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ اٌفرا٠خ ض١ٍّخ ثّب 

ٌٍم١بَ ثٛظ١فخ اٌٛضباخ اٌّب١ٌخ اٌخبصخ ثٙب ثرىً ِٕبضت، اْٚ ِطبعلح ِٓ اٌّؤضطبد اٌخبرع١خ ثّب 

 .ـٟ ذٌه اٌؾىِٛخ

٠عٕٟ "اضزمرار الأضٛاق اٌّب١ٌخ" ؽبٌخ لا ٠ؾلس ـ١ٙب اضطراة وج١ر ـٟ ِعبِلاد اٌطٛق، ِع         

د الالزدبا٠خ، ٚثبٌزبٌٟ رّى١ٓ علَ ٚعٛا أؾراؾ وج١ر ـٟ أضعبر الأصٛي اٌّب١ٌخ عٓ الأضبض١ب

٠ر١ر "اضزمرار  .(Zhonglu et al, 2024) .اٌٛولاء الالزدبا١٠ٓ ِٓ عّع الأِٛاي ٚررؽ١ٍٙب ثضمخ

ب ثرىً ع١ل ٌضّبْ اٌزرؽ١ً اٌطٍص  لّ اٌج١ٕخ الأضبض١خ اٌّب١ٌخ" بٌٝ ؽبٌخ ٠ىْٛ ـ١ٙب إٌظبَ اٌّبٌٟ ِٕظ

 .ٌٟ ٚٔظبَ اٌلـع ٚاٌزط٠ٛخ ثرىً ـعبيلأضجبا اٌطٛق، ٚأْ رعًّ وً ِٓ شجىخ الأِبْ اٌّب

٠ّٚىٓ رعر٠ؿ الاضزمرار اٌّبٌٟ عٍٝ ٔطبق أٚضع ثؤٔٗ "ؽبٌخ ٠ّىٓ ـ١ٙب ٌٍٕظبَ اٌّبٌٟ رط١ًٙ          

ا عٍٝ ؽً الاخزلالاد اٌّب١ٌخ إٌبشئخ عٓ  الأٔرطخ الالزدبا٠خ اٌؾم١م١خ ثطلاضخ ٠ٚىْٛ لبارل

 ."اٌدلِبد

 أهًٍح الاعتمشاس انًانً: 2-

الاضزمرار اٌّبٌٟ شرا أضبضٟ ١ٌص ـمط لاضزمرار الأضعبر، ٚ٘ٛ اٌٙلؾ اٌط١بضٟ ٌٍجٕه              

اٌّروسٞ، ثً ٚأ٠ضبل ٌٍز١ّٕخ اٌدؾ١خ ٌلالزدبا. ٚذٌه لأْ علَ الاضزمرار اٌّبٌٟ ٠طزٍسَ رىب١ٌؿ 

ٌّؤضطبد ثب٘ظخ ٌلالزدبا، ؽ١ش رسااا رمٍجبد ِزؽ١راد الأضعبر ـٟ الأضٛاق اٌّب١ٌخ ٚلل رفٍص ا

اٌّب١ٌخ أٚ اٌرروبد. ثبلإضبـخ بٌٝ ذٌه، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ اٌز١ّٕخ الالزدبا٠خ ِؾلٚاح ـٟ ِضً ٘ها 

اٌٛلذ، ؽ١ش ٠غل اٌٛولاء الالزدبا٠ْٛ صعٛثخ ـٟ ارخبذ لراراد عملا١ٔخ ٚرٕخفض وفبءح رخد١ص 

  .(Zhonglu et al, 2024) .اٌّٛارا

اٌجٍلاْ ـٟ ع١ّع أٔؾبء اٌعبٌُ اٌزؤص١راد الإ٠غبث١خ  ِٕه صّب١ٕ١ٔبد اٌمرْ اٌعرر٠ٓ، ؽممذ اٌعل٠ل ِٓ

ب  ٌٍّٕٛ اٌطر٠ع ٌٍدٕبعخ اٌّب١ٌخ ثطجت رملَ اٌزؾر٠ر اٌّبٌٟ. ِٚع ذٌه، ـٟ اٌٛلذ ٔفطٗ، شٙلد أ٠ضل

ـزراد ِٓ اٌزجباؤ اٌرل٠ل ـٟ إٌّٛ الالزدباٞ، ثطجت إٌفمبد الالزدبا٠خ اٌجب٘ظخ إٌبعّخ عٓ علَ 

 بد اٌّب١ٌخ.الاضزمرار اٌّبٌٟ أٚ الأزِ

عٍٝ ٘هٖ اٌخٍف١خ، ثلأد اٌعل٠ل ِٓ اٌجٍلاْ ـٟ ٚضع اٌزرو١س اٌىج١ر عٍٝ الاضزمرار اٌّبٌٟ عٕل رٕف١ه 

ض١بضبرٙب. ٠ٚزسا٠ل الا٘زّبَ ثبلاضزمرار اٌّبٌٟ، ِع ظٙٛر عٛاًِ عل٠لح ـٟ ا٢ٚٔخ الأخ١رح ِٓ شؤٔٙب 

عس٠س اٌرٚاثط ث١ٓ اٌمطبعبد اٌّب١ٌخ أْ رؤاٞ بٌٝ خٍك ؽبٌخ ِٓ علَ الاضزمرار اٌّبٌٟ، ثّب ـٟ ذٌه ر

 ث١ٓ اٌجٍلاْ ٚاٌزطٛر اٌطر٠ع ٌلأاٚاد اٌّب١ٌخ اٌّعملح.

 أهذاف الاعتمشاس انًانً: -3

لاضزمرار الأضعبر، بذ ٘ٛ اٌٙلؾ  بْ الاضزمرار اٌّبٌٟ ٠رىً شرابل أضبض١بل ١ٌص ـمط            

اٌط١بضٟ ٌٍجٕه اٌّروسٞ، ثً ٚأ٠ضبل ٌٍز١ّٕخ اٌدؾ١خ ٌلالزدبا. ٚذٌه لأْ علَ الاضزمرار اٌّبٌٟ 

اق اٌّب١ٌخ ٠طزٍسَ رىب١ٌؿ ثب٘ظخ ثبٌٕطجخ ٌلالزدبا، ؽ١ش رسااا رمٍجبد ِزؽ١راد الأضعبر ـٟ الأضٛ

٠ّىٓ رعر٠ؿ الاضزمرار اٌّبٌٟ ثؤٔٗ ٔظبَ ِبٌٟ ض١ٍُ لبار  .ٚلل رفٍص اٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ أٚ اٌرروبد

عٍٝ أااء اٌخلِبد اٌّب١ٌخ ثطلاضخ، ثّب ـٟ ذٌه رمل٠ُ اٌخلِبد اٌّب١ٌخ ٚالاضزضّبر ٚر٠ًّٛ اٌمطبعبد 

ا عٍٝ رؾًّ اٌّخزٍفخ ـٟ الالزدبا. ٚالأُ٘ ِٓ ذٌه، ٠غت أْ ٠ىْٛ إٌظبَ اٌّبٌ ٟ اٌّطزمر ِرٔلب ٚلبارل

 .(Zhonglu et al, 2024) اٌدلِبد ؼ١ر اٌّزٛلعخ.

 يخاغش انتً تهذد الاعتمشاس انًانً:-4
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ٔمبا  بْ اٌّخبار اٌّٙلاح ٌلاضزمرار اٌّبٌٟ ـٟ الأعً اٌمر٠ت لا رساي ل١ل اٌط١طرح، ٌٚىٓ         

راد اٌطٍج١خ اٌّطزمج١ٍخ ِٓ خلاي رضخ١ُ ٠ّىٓ أْ رؤاٞ بٌٝ رفبلُ ِخبار اٌزطٛ اٌضعؿ اٌّزٕب١ِخ

اٌدلِبد اٌزٟ رزسا٠ل اؽزّبلاد ؽلٚصٙب ثطجت ردبعل ؽلح الأفدبي ث١ٓ ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ اٌّزٕب١ِخ 

اٌّخبار اٌّب١ٌخ ِٕٙب : ِخبار اٌط١بض١خ ، ِخبار  أٔٛاا ِٓ رٛعل اٌعل٠ل .ٚاٌزمٍجبد اٌّب١ٌخ اٌّؾلٚاح

 الائزّبْ، ِخبار الأعّبي، ِخبار اٌزرؽ١ً، ِخبار ٌّب١ٌخ،ا اٌط١ٌٛخ لب١ٔٛٔخ،ِخباراٌطٛق،ِخبار

اٌّب١ٌخ، الأخطبء،  اٌراـعخ إٌّٛ، ِخبار اٌزطٛق, ِخبار ِخبار إٌملٞ، ثبٌزلـك خبصخ ِخبار

ِخبار اٌطٛق، ِٚخبار الائزّبْ،  :ٕ٘بن خّطخ أٔٛاا رئ١ط١خ ِٓ اٌّخبار اٌّب١ٌخ .الاؽز١بي

 .١خ، ِٚخبار اٌزرؽ١ًِٚخبار اٌط١ٌٛخ ، ٚاٌّخبار اٌمبٔٛٔ

رٜ اٌخجراء أْ اٌّخبار اٌّب١ٌخ ٟ٘ اٌعغس عٓ اـع أٚ ضل اٌل٠ْٛ اٌّطزؾمخ عٍٝ اٌرروخ أٚ ٠ٚ         

، ث١ّٕب ٚرؽ١ر أضعبر اٌعّلاد ٚاٌدرؾ اٌّؤضطخ، ٚذٌه لل ٠ىْٛ ٔز١غخ ٌعلَ الاضزمرار الالزدباٞ،

ا ٌؾلٚس خطبئر ِ  .ب١ٌخ ِؾزٍّخ ـٟ الأضٛاق٠ر١ر اٌجعض بٌٝ أْ اٌّخبار اٌّب١ٌخ لل رىْٛ رٙل٠لل

ٚثرىً عبَ، ٠ّىٓ رٍخ١ص ِفَٙٛ اٌّخبار اٌّب١ٌخ عٍٝ أٔٙب أؽل أثرز اٌّخبار اٌزٟ لل رٛاعٗ 

اٌّؤضطبد ٚاٌرروبد، ٟٚ٘ ِزعٍمخ ثبٌروٛا الالزدباٞ ٚاٌخطبئر ـٟ الأضٛاق اٌّب١ٌخ، ٟٚ٘ رؾلس 

٠ؤاٞ بٌٝ علَ للرح اٌرروخ عٍٝ ٔز١غخ ز٠باح اٌضرائت أٚ رؽ١ر أضعبر اٌعّلاد ٚاٌفبئلح، ٚ٘ٛ ِب لل 

  .(Zhonglu et al, 2024) .ضلاا اٌل٠ْٛ ٚاٌّطزؾمبد أٚ رؽط١خ اٌزساِبرٙب ٚرىب١ٌؿ أٔرطزٙب

 أَىاع انًخاغش انًانٍح: 

 :رزّضً أثرز أٔٛاا اٌّخبار اٌّب١ٌخ ـٟ الأٔٛاا اٌزب١ٌخ

 اٌداتٍاخ وعهثٍاخ الاعتمشاس انًانً:   -5 

اٌّطزمر لبار عٍٝ رخد١ص اٌّٛارا ثىفبءح، ٚرم١١ُ اٌّخبار اٌّب١ٌخ  اٌّبٌٟ بْ إٌظبَ            

ٚبااررٙب، ٚاٌؾفبظ عٍٝ ِطز٠ٛبد ررؽ١ً لر٠جخ ِٓ اٌّعلي اٌطج١عٟ ٌلالزدبا، ٚاٌمضبء عٍٝ 

إٌملٞ  الاضزمرار رؾروبد الأضعبر إٌطج١خ ٌلأصٛي اٌؾم١م١خ أٚ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب أْ رؤصر عٍٝ

 (Zhonglu et al, 2024).ٌزرؽ١ًأٚ ِطز٠ٛبد ا

٠زع١ٓ عٍٝ ع١ّع اٌجٕٛن رٍج١خ ِعب١٠ر اٌغٛاح لأٔظّخ رد١ٕؿ اؽزّبلاد اٌزخٍؿ عٓ اٌطلاا،             

ِٚؤشر اضزمرار اٌطىبْ ٘ٛ أااح ضٍٙخ الاضزخلاَ ٌزم١١ُ اضزمرار اؽزّبلاد اٌزخٍؿ عٓ اٌطلاا. ِٚع 

اضزمرار اٌطىبْ ـٟ الاعزجبر، عٍٝ ضج١ً اٌّضبي،  لا ٠ؤخه ِؤشر .ذٌه، ـٙٛ ١ٌص خب١ٌلب ِٓ اٌع١ٛة

ِلٜ خطٛرح ِطز٠ٛبد ِخزٍفخ ِٓ ِغّٛعبد اؽزّبلاد اٌزخٍؿ عٓ اٌطلاا. ِٓ ٔبؽ١خ أخرٜ، ـٙٛ 

 ِؤشر ررخ١دٟ ضًٙ الاضزخلاَ.

لجً اٌخٛض ثرىً أعّك ـٟ ـٛائلٖ ٚع١ٛثٗ، ٔؾزبط أٚلال بٌٝ ـُٙ أـضً ٌّب ٘ٛ ِؤشر             

٠زع١ٓ عٍٝ اٌجٕٛن الإثلاغ ٌٍّررـ١ٓ عٓ عٛاح رد١ٕفبد  .ثبٌضجط ٚو١ؿ ٠عًّ اضزمرار اٌطىبْ

اؽزّبلاد اٌزخٍؿ عٓ اٌطلاا ـ١ّب ٠زعٍك ثبٌللخ ٚاٌمٛح اٌز١١ّس٠خ ٚالاضزمرار. ِؤشر اضزمرار اٌطىبْ 

٘ٛ ِع١بر صٕبعٟ ٚاضع الاضزخلاَ ٌزم١١ُ اضزمرار ٔظبَ رد١ٕؿ اؽزّبلاد اٌزخٍؿ عٓ اٌطلاا. عٍٝ 

ٓ أْ اضزخلاَ ِؤشر اضزمرار اٌطىبْ ١ٌص بٌسا١ِلب عباحل، بلا أٔٗ ِفضً ِٓ لجً اٌعل٠ل ِٓ اٌرؼُ ِ

ثّب ـٟ ذٌه اٌجٕه اٌّروسٞ الأٚرٚثٟ ٚثٕه اٌزط٠ٛبد اٌل١ٌٚخ ٚثٕه الاؽز١باٟ  -اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ 

 (Marco, 2021).اٌف١لراٌٟ ـٟ ـ١لااٌف١ب 

ٌزعضر ِع اٌّجبائ اٌزٛع١ٙ١خ اٌزٕظ١ّ١خ، ـ١زع١ٓ أْ ٌٚىٟ ٠زٛاـك ٔظبَ رد١ٕؿ اؽزّبلاد ا            

٠ظً رٛز٠ع اٌمرٚض عجر ـئبد اؽزّبلاد اٌزعضر "عٍٝ ٔفص اٌّطزٜٛ رمر٠جبل" عٍٝ ِلار عبَ ٚاؽل. 

ٕٚ٘ب ٠ؤرٟ اٚر ِؤشر الأااء اٌعبَ ــ اٌهٞ ٠م١ُ اضزمرار أزمبلاد رد١ٕؿ اؽزّبلاد اٌزعضر ــ ـٟ ؼب٠خ 

 ي رد١ٕؿ لرض، ـإْ اؽزّبلاد اٌزعضر رىْٛ ـٟ ـئخ ٚاؽلح ـٟ "اٌٛلذـعٕلِب ٠ؾلس أزمب .الأ١ّ٘خ

t" ٚـئخ أخرٜ ـٟ "اٌٛلذ t+1".  ٠ٚعل ٔظبَ رد١ٕؿ اؽزّبلاد اٌزعضر ؼ١ر ِطزمر عٕلِب ٠ىْٛ ٕ٘بن

للر وج١ر ِٓ الأزمبي ــ أٞ عٕلِب ٠زؽ١ر رٛز٠ع ِؾفظخ اٌجٕه ثرىً وج١ر عجر ـئبد اؽزّبلاد اٌزعضر 

ٚلا ٠م١ُ ِؤشر الأااء اٌعبَ رؾطٕبد أٚ رل٘ٛراد رد١ٕؿ اؽزّبلاد اٌزعضر. ثً  .لثعل ـزرح عبَ ٚاؽ

https://www.daftra.com/hub/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1-%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D8%B1-%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%B1%D9%81
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٠روس ثللال ِٓ ذٌه عٍٝ اضزمرار ٔزبئظ رد١ٕؿ اؽزّبلاد اٌزعضر. ِٚٓ اٌُّٙ أْ ٔزهور ٘ها عٕل رم١١ُ 

 ـعب١ٌخ ِؤشر الأااء اٌعبَ.

 ء انىصفًانًثحث انثاًَ: الإغاس انُظشي نلأعانٍة انمٍاعٍح انًغتخذيح والاحصا
٠عل الاضٍٛة اٌم١بضٟ ِٕٙغب رغر٠ج١ب ٠زُ عٓ ار٠مٗ اخزجبر اٌفرٚض ٚإٌظر٠بد عٓ ار٠ك            

ص١ػ ل١بض١خ رؤخه شىً ِعبالاد ضٍٛو١خ ِؾلاح رزضّٓ علح ِزؽ١راد ِزراثطخ ِع ثعضٙب اٌجعض 

ٌلراضخ. بْ ثّٕط ِع١ٓ رؾلا٘ب إٌظر٠بد أٚ اٌفرٚض ٌّرىٍخ الزدبا٠خ أٚ ظب٘رح الزدبا٠خ ل١ل ا

الاضٍٛة اٌم١بضٟ ٠زضّٓ رطج١مبد الاؽدبء اٌر٠بضٟ عٍٝ اٌج١بٔبد الالزدبا٠خ ٌٍٛصٛي اٌٝ 

 (.4104كًال عهطاٌ، إٌّبذط اٌزٟ ٠ىٛٔٙب الالزدبا اٌر٠بضٟ ِٓ اعً اٌزٛصً ٌٕزبئظ رل١ّخ.)

 :PPتٍشوٌ -نهغكىٌ وفك اعهىب فهٍثظ  اختثاس -0

٠عل الاعراء الأٌٟٚ ـٟ رمل٠ر ٚل١بش اٌعلالبد ث١ٓ اٌّزؽ١راد الالزدبا٠خ ـٟ اابر اٌطلاضً            

اٌس١ِٕخ ا٠ٍٛخ الاعً، ٘ٛ اٌزؤول ِٓ ضىْٛ اٌطٍطٍخ اٌس١ِٕخ ثٙلؾ علَ اٌٛلٛا ـٟ ـخ الأؾلار 

٘ها  ( اٌهٞ ٠ظٙر ـٟ ؽبي علَ ضىْٛ اٌطٍطٍخ اٌس١ِٕخ، Spurious Regressionِٓٚاٌسائؿ )

 إٌّطٍك رىْٛ اٌطٍطٍخ اٌس١ِٕخ ضبوٕخ بذا اردفذ ثبٌخدبئص الإؽدبئ١خ عٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ: 

 (E[Yt]=μ ).اٌٛضط اٌؾطبثٟ ٌٍم١ُ اٌّلرٚضخ ٠ىْٛ صبثزب عجر اٌسِٓ، اٞ  .1

 .اٌزجب٠ٓ ٌٍم١ُ اٌّلرٚضخ ٠ىْٛ صبثزب عجر اٌسِٓ، اٞ  .2

س١ِٕخ ث١ّٕٙب ١ٌٚص عٍٝ اٌم١ّخ ل١ّخ اٌزؽب٠ر ث١ٓ ِلر١ٓ ٠غت رىْٛ ِعزّلح عٍٝ اٌفغٛح اٌ .3

  اٌفع١ٍخ ٌٍسِٓ، ٠ٚؾطت اٌزؽب٠ر ٚـك اٌد١ؽخ اٌزب١ٌخ:

ٕٚ٘بن علح اخزجبراد ٌّعرـخ ضىْٛ اٌطلاضً اٌس١ِٕخ بلا أْ أوضر٘ب أ١ّ٘خ ٚش١ٛعب ٌلٜ اٌجبؽض١ٓ  

 ,.Philips-Perron, 1988(.) (Gujarati et alعٍٝ ِطزٜٛ ٚاضع ِٕٙب اخزجبر ـ١ٍج١ص ث١رْٚ )

2009:483).  

خدٛصبل عٕلِب ٠ىْٛ ؽغُ اٌع١ٕخ صؽ١رح،  ذا بِىب١ٔخ اخزجبر٠خ بؽدبئ١خ أاق (PP) ٠ؽل اخزجبر

عٍٝ ار٠مخ بؽدبئ١خ ؼ١ر ِع١ٍّخ ـٟ ردؾ١ؼ الاررجبا اٌهارٟ ـٟ ثٛالٟ ِعباٌخ (PP) ٠ٚعزّل اخزجبر

اٌّطزخلِخ ـٟ ِعبٌغخ علَ ضىْٛ اٌطلاضً  ٠عل ٘ها الاخزجبر اؽل الاضب١ٌت   ) (.اخزجبر عهر اٌٛؽلح

اٌس١ِٕخ, ـضلال عٓ اعّٗ ٌٍٕظر٠خ الالزدبا٠خ ِٓ خلاي ص١بؼخ اٌعلالخ ث١ٓ اٌّزؽ١راد الالزدبا٠خ 

ضّٓ ؽ١س اؽدبئٟ, عٍّبل اْ عٍُ الالزدبا ٠ؤول عٍٝ اْ ٕ٘بن ِزؽ١راد الزدبا٠خ رىْٛ ؽروزٙب 

زهثهة اٌعرٛائٟ ثرىً ِٕفرا ثبٌزبٌٟ ا١ّ٘خ ِطزمرح عجر اٌسِٓ, عٍٝ اٌرؼُ ِٓ وٛٔٙب رزدؿ ثبٌ

عٍٟ عجل .) رؾ١ًٍ اٌزىبًِ اٌّرزرن ـٟ اراضخ اٌعلالبد الالزدبا٠خ ـٟ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ

 (.1: 2013اٌس٘رح،

 Dynamic Least Squares (DOLS):غشٌمح -4

٠عُرؾ ثبضُ اٌّرثعبد اٌدؽرٜ ( 1993)عٍٝ ٚعٗ اٌزؾل٠ل، ٔطزخلَ بعراءل اٛرٖ ضزٛن ٚٚارطْٛ 

 ,.Stock, J. H)ٚاٌهٞ ٠طّؼ ثزىبًِ اٌّزؽ١راد ِٓ اٌررت اٌّخزٍفخ  (DOLS) اٌعبا٠خ اٌل٠ٕب١ِى١خ

& Watson, M. W. (1993 ) ـضلال عٓ ِعبٌغخ ِرىٍخ الاررجبا اٌهارٟ اٌزطٍطٍٟ ٚوهٌه ِرىٍخ ،

 .علَ صجبد رغبٔص اٌزجب٠ٓ

 الاحصاء انىصفً نًتغٍشاخ انثحث:-3

أُ٘ : ٌٛصفٟ ـٟ أوضر ِٓ اضزخلاَ، ٚأُ٘ ٘هٖ الاضزخلاِبد ِب ٠ٍٟ٠طُزخلَ الإؽدبء ا          

ؽطبة , ا٠ضب. اضزخلاَ ٌلإؽدبء اٌٛصفٟ أٔٗ ٠طزخلَ ـٟ وً ِٓ اٌلراضبد اٌزغر٠ج١خ ٚا١ٌّلا١ٔخ

رُ  .اٌّطبّ٘خ ـٟ لراءح ٚوهٌه ـٟ رم١١ُ ٔزبئظ وبـخ اٌلراضبد اٌجؾض١خ .ع١ّع اٌّمب١٠ص اٌزٟ رطبعل ـٟ

ؽ١ك اْ اعٍٝ . ٠ؾدً ع١ٍٗ ثمطّخ ِغّٛا اٌج١بٔبد عٍٝ علا٘ب : (Mean) ؽطبة اٌٛضط اٌؾطبثٟ

ٚاٌزٟ رزّضً ثٕبـهح اٌعٍّخ ٔمل ١ٍِْٛ اٚلار ٚالً ل١ّخ رّضً ثبٌمرٚض اٌٝ  X1ل١ّخ رزّضً ثض١ّخ 
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ٚا٠ضب الأؾراؾ اٌّع١برٞ اٌهٞ ٠ّضً ِلٜ اٌزجب٠ٓ ٚاٌزرزذ ٌٍع١ٕخ ؽ١ش اعٍٝ ل١ّخ رزّضً %. اٌٛاائع

 Y2.ل١ّخ رزّضً ثبيٚالً X1ثبي 

 .ٚ٘ٛ اٌم١ّخ اٌّروس٠خ ٌّغّٛعخ اٌج١بٔبد(: Median)اٌٛض١ط 

 الاحصاء انىصفً نًتغٍشاخ انثحث( 0)خذول 

 

َافزج تٍغ 

انؼًهح  َمذ 

يهٍىٌ 

 دولاس

انؼًهح 

انًصذسج 

)تشٌهٍى

  ٌ

 دٌُاس(

نفائط او 

-انؼدض

تشٌهٍىٌ 

 دٌُاس(

انمشوض 

انى 

انىدائغ

% 

انذٌٍ انؼاو 

انذاخهً انى 

انُاتح 

انًحهً 

 انحمٍمً %

انًؤشش 

انؼاو 

نهغىق 

انًانً 

 َمطح

انتعخى 

4104=

011 

انذٌٍ 

انؼاو 

انذاخهً 

انى 

الاحتٍاغ

 ي %

 X1 X2 Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 

 1.059 0.467 5.919 65.861 546.944 انًتىعػ
612.68

6 
2.153 0.649 

 1163.000 اػهى لًٍح
104.38

6 
59.800 0.530 1.427 

1129.9

10 
8.400 0.925 

 0.674 0.396 16.600- 38.640 0.000 الم لًٍح
413.52

0 
-1.600 0.466 

الاَحشاف 

 انًؼٍاسي
270.332 22.662 13.095 0.033 0.256 

144.65

0 
2.519 0.139 

ػذد 

 انًشاهذاخ
107 107 107 107 107 107 107 107 

 .13: ِٓ عًّ اٌجبؽض١ٓ ثبلاعزّبا عٍٝ ِخرعبد ا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

، ٚثٍػ ِزٛضط ر١ٍِْٛ اٚلا 546مل٠ب ثٍػ اوضر ِٓ ٠ظٙر اٌغلٚي اعلاٖ اْ ِزٛضط اٌج١ع اٌرٙرٞ ٔ

رر١ٍ٠ْٛ  6ازٔخ اٌعبِخ ثٍػ رر١ٍ٠ْٛ شٙر٠ب ، ِٚزٛضط ـبئض اٌّٛ 104اعّبٌٟ اٌعٍّخ اٌّدلرح 

طجخ اٌّع١بر٠خ % شٙر٠ب ٟٚ٘ الً ِٓ ا46ٌٕ، ث١ّٕب ثٍػ ِزٛضط  ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع شٙر٠ب

% 105، وّب ثٍػ ِزٛضط ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ % شٙر٠ب70اٌجبٌؽخ 

شٙر٠ب  2.1رمر٠جب ٟٚ٘ ٔطجخ ِررفعخ رعىص ضعؿ الاضزمرار اٌّبٌٟ ، ٚثٍػ ِزٛضط ِعلي اٌزضخُ 

ٔمطخ شٙر٠ب،  612ٟٚ٘ ِؤشر ِمجٛي ٌٍط١بضخ إٌمل٠خ ـٟ ؽ١ٓ ثٍػ ِزٛضط اٌّؤشر اٌعبَ ٌٍطٛق 

 %  شٙر٠ب .64ٚاخ١را ثٍػ ِزٛضط ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ الاعٕجٟ 

 تىصٍف انًُىرج انمٍاعً -3

 ( تىصٍف يتغٍشاخ انثحث4خذول  )

 انشيض انىصف انذلانح

 يتغٍشاخ انتغهٍم انكًً)يتغٍشاخ يغتمهح(
 X1 ٔبـهح ث١ع اٌعٍّخ  )ٔمل ١ٍِْٛ اٚلار(

 X2 (اٌعٍّخ اٌّدلرح )رر١ٍ٠ْٛ 

 يتغٍشاخ الاعتمشاس انًانً انكهٍح )يتغٍشاخ تاتؼح(

 Y1 رر١ٍ٠ْٛ(-اٌفبئض اٚ اٌعغس

 Y2 اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع%

 Y3 اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ %

 Y4 اٌّؤشر اٌعبَ ٌٍطٛق اٌّبٌٟ ٔمطخ

 Y5 100=2012اٌزضخُ 

 Y6 اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽ١باٟ%

 .: ِٓ عًّ اٌجبؽض١ٓانًصذس
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ؽ١ش اْ ِزؽ١راد اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ِضً ث١ع اٌعٍّخ ٚا٠ضب اٌعٍّٛ اٌّدلرح ِٚزؽ١راد الاضزمرار اٌّبٌٟ 

رّضً اٌفبئض اٚ اٌعغس, اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع , اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ, اٌزضخُ, اٌل٠ٓ 

 اٌعبَ اٌلاخٍٝ اٌٝ الاؽز١باٟ. 

 انشاتغ: انداَة انؼًهً نهثحثانًثحث 
 تٍشوٌ-َتائح اختثاس انغكىٌ وفك اعهىب فٍهثظ -0

 PP( َتائح اختثاساخ انغكىٌ وفك اعهىب 3خذول )
LEVEL Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 X1 X2 

With Constant 
T STAT -2.771 -1.878 -1.576 1.404 -2.110 -1.855 -2.861 0.327 

 * NO NO NO NO NO * NO 

With Constant 
& Trend 

T STAT -2.820 -1.813 -1.576 0.152 -2.486 -2.520 -2.897 -1.675 

 NO NO NO NO NO NO NO NO 

Without 
Constant & 

Trend 

T STAT -2.519 0.024 0.425 1.520 -1.221 -0.323 -1.189 3.649 

 ** NO NO NO NO NO NO NO 

At First Difference d(Y1) d(Y2) d(Y3) d(Y4) d(Y5) d(Y6) d(X1) d(X2) 

With Constant 
T STAT -9.779 -8.748 -6.827 -9.122 -10.891 -8.699 -14.404 -6.371 

 *** *** *** *** *** *** *** *** 

With Constant 
& Trend 

T STAT -9.742 -8.833 -6.877 -9.616 -10.817 -8.673 -14.450 -6.299 

 *** *** *** *** *** *** *** *** 

Without 
Constant & 

Trend 

T STAT -9.833 -8.790 -6.821 -9.029 -10.953 -8.734 -14.472 -5.554 

 *** *** *** *** *** *** *** *** 

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant 
at the 1% and (no) Not Significant 

 13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

٠ظٙر اٌغلٚي اعلاٖ اْ ع١ّع ِزؽ١راد اٌجؾش ردجؼ ضبوٕخ ثعل اخه اٌفرق الاٚي ٌٙب ، ٚـٟ ؽبلاد 

اٌّعبالاد اٌضلاس ، ٚثٕبء عٍٝ إٌزبئظ اعلاٖ ٠ّىٓ رٛظ١ؿ اؽل ارق اٌزىبًِ اٌّرزرن اٌؾل٠ضخ ِٕٚٙب 

ٚاٌزٟ رفزرض اْ ع١ّع اٌّزؽ١راد اٌّطزمٍخ  Dynamic Least Squares (DOLS)ار٠مخ 

 ٚاٌزبثعخ ضبوٕخ عٕل اٌفرق الاٚي ٌٍج١بٔبد .

 َتائح اختثاسا خىهاَظ نهتكايم انًشتشن -4

 ( اختثاس خىهاَغٍ نهتكايم انًشتشن4خذول )
Sample (adjusted): 2016M06 2024M11   

Series: Y1 Y6 Y5 Y4 Y3 Y2 X2 X1   

Lags interval (in first differences): 1 to 4  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.1  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None * 0.537821 263.3041 153.6341 0.0000 

At most 1 * 0.435210 184.5802 120.3673 0.0000 

At most 2 * 0.322566 126.3075 91.11028 0.0001 

At most 3 * 0.226151 86.58440 65.81970 0.0013 

At most 4 * 0.199813 60.43381 44.49359 0.0022 

At most 5 * 0.188112 37.69698 27.06695 0.0050 

At most 6 * 0.105894 16.44089 13.42878 0.0359 

At most 7 * 0.048061 5.023899 2.705545 0.0250 

     
     Trace test indicates 8 cointegrating eqn(s) at the 0.1 level 
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Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.1  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None * 0.537821 78.72390 49.28747 0.0000 

At most 1 * 0.435210 58.27270 43.29404 0.0017 

At most 2 * 0.322566 39.72313 37.27779 0.0548 

At most 3 0.226151 26.15060 31.23922 0.3116 

At most 4 0.199813 22.73683 25.12408 0.1850 

At most 5 * 0.188112 21.25608 18.89282 0.0480 

At most 6 0.105894 11.41700 12.29652 0.1345 

At most 7 * 0.048061 5.023899 2.705545 0.0250 

     
     Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.1 level 

 13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

ِعبالاد رىبًِ  8رٛعل   Test (Trace) رظٙر ٔزبئظ اخزجبر عٛ٘بٔطٓ ، أٗ ؽطت اخزجبر الاصر

ِعبالاد رىبًِ  3رٛعل   Maximum Eigenvalue ِرزرن  ٚؽطت اخزجبر اٌم١ّخ اٌعظّٝ

 ٌٍزىبًِ اٌّرزرن ،  DOSخ ِرزرن ، ِّب ٠طؼ ٌٕب ثبضزخلاَ ار٠م

 تاثٍش انتغهٍم انكًً ػهى فائط وػدض انًىاصَح انؼايح-3

( يؼادنح فائط وػدض انًىاصَح انؼاَح5خذول )  
Dependent Variable: Y1   

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)  

Sample (adjusted): 2016M03 2024M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X1 0.023254 0.008309 2.798613 0.0062 

X2 0.190149 0.092215 2.062010 0.0419 

C -19.10099 8.052861 -2.371951 0.0197 

     
     

R-squared 0.325009     Mean dependent var 6.131348 

Adjusted R-squared 0.268168     S.D. dependent var 13.22225 

S.E. of regression 11.31127     Sum squared resid 12154.75 

     
     

 13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

 ٔغل ِٓ اٌّعباٌخ اعلاٖ ِب ٠ٍٟ:

  اٌعٍّخ عٍٝ ـبئض ٚعغس ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ِعٕٛٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح

اٌّٛازٔخ اٌعبِخ، اذ اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ ز٠باح ـبئض 

 ١ٍِبر ا٠ٕبر(. 20رر١ٌْٛ ا٠ٕبر ) 0.02ٚعغس اٌّٛازٔخ ثّملار 

  ا٠ضب ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ِعٕٛٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح عٍٝ ـبئض ٚعغس

باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ ز٠باح اٌّٛازٔخ اٌعبِخ، اذ اْ ز٠

 ١ٍِبر ا٠ٕبر(. 190رر١ٌْٛ ا٠ٕبر ) 0.19ـبئض ٚعغس اٌّٛازٔخ ثّملار 

 تاثٍش انتغهٍم انكًً ػهى َغثح انمشوض انى انىدائغ-4
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 ( َغثح انمشوض انى انىدائغ6خذول ) 
Dependent Variable: Y2   

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)  

Sample (adjusted): 2016M03 2024M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X1 -0.006049 0.002345 -2.580079 0.0114 

X2 0.169583 0.088489 1.916422 0.0583 

C 45.27069 2.974167 15.22130 0.0000 

@TREND -0.113411 0.065926 -1.720268 0.0887 

     
     R-squared 0.344936     Mean dependent var 46.56176 

Adjusted R-squared 0.282217     S.D. dependent var 3.315100 

S.E. of regression 2.808622     Sum squared resid 741.5054 

     
     

 .13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

 ٔغل ِٓ اٌّعباٌخ اعلاٖ ِب ٠ٍٟ :

  ٕ٘بٌه رؤص١ر ضٍجٟ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح اٌعٍّخ عٍٝ ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع ، اذ

اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ رخف١ض ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ 

 شٙر٠ب . 0.006- -اٌٛاائع ثّملار

  ا٠ضب ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح عٍٝ ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع

، اذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ ز٠باح ٔطجخ 

 شٙر٠ب . 0.16اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع  

 ٌٍ انؼاو انذاخهً انى انُاتح انًحهً انحمٍمً تأثٍش انتغهٍم انكًً ػهى َغثح انذ -5

 (يؼادنح انذٌٍ انؼاو انذاخهً انى انُاتح انًحهً انحمٍمً 7خذول )

 
Dependent Variable: Y3   

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)  

Sample (adjusted): 2016M02 2024M10  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     X1 0.017302 0.009834 1.759330 0.0816 

X2 0.995859 0.110707 8.995446 0.0000 

C 30.27177 9.662361 3.132958 0.0023 

     
     

R-squared 0.779545 Mean dependent var 106.1323 

Adjusted R-squared 0.766047 S.D. dependent var 25.57510 

S.E. of regression 12.37033 Sum squared resid 14996.47 

     
     

 13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

 ٔغل ِٓ اٌّعباٌخ اعلاٖ ِب ٠ٍٟ :
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  ٌٕٝ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح اٌعٍّخ عٍٝ ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ ا

إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ ، اذ اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ 

 شٙر٠ب .  0.017رخف١ض ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ 

 ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ  ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح اٌٝ ً الاعًٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ٛ

اذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب  ٠طبُ٘   إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ،

 شٙر٠ب . 0.99ـٟ ز٠باح ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ 

 و نهغىق انًانً تأثٍش انتغهٍم انكًً ػهى انًؤشش انؼا -6

 انًؤشش انؼاو نهغىق انًانً  ( يؼادنح 8خذول )
Dependent Variable: Y4   

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)  

Date: 02/22/25   Time: 19:46   

Sample (adjusted): 2016M03 2024M10  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     X1 0.184427 0.085527 2.156353 0.0336 

X2 7.790898 0.804498 9.684170 0.0000 

     
     R-squared 0.176413     Mean dependent var 607.3757 

Adjusted R-squared 0.116360     S.D. dependent var 137.4769 

S.E. of regression 129.2312     Sum squared resid 1603268. 

     
     

 13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

 :رظٙر ٔزبئظ اعلاٖ ِب ٠ٍٟ

 ٍّاذ خ عٍٝ اٌّؤشر اٌعبَ ٌٍطٛق اٌّبٌٟٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح اٌع ،

ٌٍطٛق اٌّبٌٟ  ٠طبُ٘ ـٟ اررفبا اٌّؤشر اٌعبَج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب اْ ز٠باح اٌّ

 ٔمطخ شٙر٠ب. 0.18

  ْٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح اٌٝ اٌّؤشر اٌعبَ ٌٍطٛق اٌّبٌٟ،  اذ ا

ٛق بَ ٌٍطاررفبا اٌّؤشر اٌع  ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب ٠طبُ٘ ـٟ

 .ٔمطخ شٙر٠ب 7.79اٌّبٌٟ 

 تأثٍش انتغهٍم انكًً ػهى انتعخى -7

 ( يؼادنح انتعخى9خذول )
Dependent Variable: Y5*100   

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)  

Sample (adjusted): 2016M02 2024M10  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

X1 0.322914 0.123564 2.613339 0.0104 

X2 7.666460 1.390964 5.511616 0.0000 

C -490.6285 121.4015 -4.041372 0.0001 

     
     

R-squared 0.603542     Mean dependent var 217.5238 

Adjusted R-squared 0.579269     S.D. dependent var 252.4601 

S.E. of regression 163.7553     Sum squared resid 2627947. 

     
     

 .13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس
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 رظٙر ٔزبئظ اعلاٖ ِب ٠ٍٟ :

  ٍٝاذ اْ ز٠باح انتعخىٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح اٌعٍّخ ع ،

 شٙر٠ب .   0.33 انتعخى تًؼذلاٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ اررفبا 

 ًاذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ انتعخى ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح اٌٝ ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاع ،

 شٙر٠ب . 7.66ثّعلي  انتعخىاٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ ز٠باح 

 غهٍم انكًً ػهى َغثح انذٌٍ انؼاو انذاخهً انى الاحتٍاغًتأثٍش انت -8

 ( يؼادنح َغثح انذٌٍ انؼاو انذاخهً انى الاحتٍاغً 01خذول )
Dependent Variable: Y6   

Method: Dynamic Least Squares (DOLS)  

Date: 02/22/25   Time: 23:11   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     X1 0.038840 0.007996 4.857200 0.0000 

X2 -0.133107 0.074330 -1.790761 0.0785 

C 58.65301 5.645316 10.38968 0.0000 

     
     R-squared 0.871096 Mean dependent var 66.42285 

Adjusted R-squared 0.801181 S.D. dependent var 14.30061 

S.E. of regression 6.376509 Sum squared resid 2398.932 

     
     

 13: ؽطبثبد اٌجبؽض١ٓ ثبلاضزٕبا اٌٝ ٔزبئظ ثرٔبِظ الا٠ف١ٛز الاصلار انًصذس

 رظٙر ٔزبئظ اعلاٖ ِب ٠ٍٟ :

  رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح اٌعٍّخ عٍٝ ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ ٕ٘بٌه

الاؽز١باٟ، اذ اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ اررفبا ٔطجخ اٌل٠ٓ 

 شٙر٠ب.  0.03اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ ثٕطجخ 

  ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ ٕ٘بٌه رؤص١ر ضٍجٟ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح ا ٌٝ

الاؽز١باٟ، اذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب ٠طُٙ رخف١ض ـٟ 

 .شٙر٠ب 0.13اٌٝ الاؽز١باٟ ثٕطجخ  ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ

 الاعتُتاخاخ:
ٚعٛا رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ ِج١عبد ٔبـهح اٌعٍّخ عٍٝ ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ  .1

الاؽز١باٟ، اذ اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ اررفبا ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ 

ٓ شٙر٠ب، ِّب ٠عٕٟ اْ اٌزٛضع ـٟ ِج١عبد إٌمل الاعٕجٟ ِ 0.03اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ ثٕطجخ 

اٌٛاضؼ أٗ ٠طبُ٘ ـٟ ز٠باح ؽغُ اٌل٠ٓ اٌلاخٍٟ ٚ٘ها ٠خٍك اعجبء ٚل١ٛا عٍٝ اٌّٛازٔخ اٌعبِخ 

 خدٛصب ـٟ اٌطٕٛاد الاخ١رح ٔز١غخ رسا٠ل ؽغُ إٌفمبد اٌعبِخ ٚخدٛصب اٌغبٔت اٌزطرؽ١ٍٟ ِٕٙب.

ّدلر ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح اٌٝ اٌزضخُ، اذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌ    .2

شٙر٠ب. ِّب ٠عٕٟ اْ اصبر  7.66ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ ز٠باح اٌزضخُ ثّعلي 

اٌزط١ًٙ اٌىّٟ اٌؽ١ر ِرؼٛثخ رظٙر ِٓ خلاي ز٠باح ِعللاد اٌزضخُ ثّعللاد ١ٌطذ ل١ٍٍخ ٚعٍٝ 

ع  ٔطجخ اٌرؼُ ِٓ أٙب ٌُ ردً اٌٝ اٌّررجخ اٌعرر٠خ، وّب اْ ز٠باح  اٌعٍّخ اٌّدلرح رطبُ٘ ـٟ رـ

اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ الاؽز١باٟ ، ٚ٘ٛ ٠فبلُ ِرىٍخ ز٠باح اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌٛاضؾخ ـٟ اٌطٕٛاد 

 الاخ١رح خدٛصب خلاي عبئؾخ وٛرٚٔب   .
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٠طبُ٘ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ـٟ رؾط١ٓ اااء اٌطٛق اٌّبٌٟ ـٟ اٌعراق، اذ اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار  .3

ٔمطخ شٙر٠ب . ٚا٠ضب ٕ٘بٌه  0.18شر اٌعبَ ٌٍطٛق اٌّبٌٟ ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب ٠طُٙ ـٟ اررفبا اٌّؤ

 رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح اٌٝ اٌّؤشر اٌعبَ ٌٍطٛق اٌّبٌٟ .

رطبُ٘  ِج١عبد ٔبـهح اٌعٍّخ ـٟ رخف١ض  ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ ، اذ   .4

اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ رخف١ض ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ 

طبُ٘  اٌعٍّخ شٙر٠ب ٚ٘ٛ اصر ا٠غبثٟ ِرؼٛة،  ٌىٓ ِٓ عٙخ اخرٜ ر 0.017اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ 

اٌّدلرح ـٟ ز٠باح ٔطجخ اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ ٚ٘ٛ اصر ؼ١ر ِرؼٛة 

ٌٍزط١ًٙ اٌىّٟ،  اذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ ز٠باح ٔطجخ 

 شٙر٠ب . 0.99اٌل٠ٓ اٌعبَ اٌلاخٍٟ اٌٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ اٌؾم١مٟ 

ُ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ـ١لعُ ـبئص اٌّبٚٔخ اٌعبِخ اذ اْ ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار . ٠طب٘ .5

١ٍِبر ا٠ٕبر(. ا٠ضب  20رر١ٌْٛ ا٠ٕبر ) 0.02شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ ز٠باح ـبئض ٚعغس اٌّٛازٔخ ثّملار 

ذ ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ِعٕٛٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح عٍٝ ـبئض ٚعغس اٌّٛازٔخ اٌعبِخ ، ا

اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب  ٠طبُ٘ ـٟ ز٠باح ـبئض ٚعغس اٌّٛازٔخ 

 ١ٍِبر ا٠ٕبر(. 190رر١ٌْٛ ا٠ٕبر )  0.19ثّملار 

٠طُٙ اٌزط١ًٙ اٌىّٟ ـٟ رخف١ض ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع ٚ٘ٛ اصر ا٠غبثٟ ِرؼٛة، اذ اْ   .6

طُٙ ـٟ رخف١ض ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع ثّملار ز٠باح اٌّج١عبد ثّملار ١ٍِْٛ اٚلار شٙر٠ب ٠

شٙر٠ب ، ا٠ضب ٕ٘بٌه رؤص١ر اراٞ ا٠ًٛ الاعً ِٓ اٌعٍّخ اٌّدلرح عٍٝ ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ 0.006

اٌٛاائع ٚ٘ٛ اصر ضٍجٟ ؼ١ر ِرؼٛة، اذ اْ ز٠باح اٌعٍّخ اٌّدلر ثّملار ا رر١ٍ٠ْٛ ا٠ٕبر شٙر٠ب  

 شٙر٠ب . ٠0.16طبُ٘ ـٟ ز٠باح ٔطجخ اٌمرٚض اٌٝ اٌٛاائع  

أ١ّ٘خ الاؽز١باٟ إٌملٞ ـٟ رعس٠س اٌضمخ الالزدبا٠خ: رٛصً اٌجؾش بٌٝ أْ الاؽز١باٟ إٌملٞ  .7

ا ؽ٠ٛ١لب ـٟ رعس٠س اٌضمخ ـٟ إٌظبَ اٌّبٌٟ اٌعرالٟ. ز٠باح الاؽز١باٟ ٠طبعل ـٟ رٛـ١ر  ٠ّبرش اٚرل

 .ظً رمٍجبد أضعبر إٌفطالأِبْ اٌّبٌٟ ٠ٚغعً الالزدبا أوضر للرح عٍٝ ِٛاعٙخ الأزِبد، خبصخ ـٟ 

 انتىصٍاخ:
٠غت اٌزرو١س عٍٝ الاؽز١باٟ ٚز٠باح الاؽز١باٟ ٌّب ٠طبُ٘ ـٟ اٌّؾبـظخ عٍٝ الاضزمرار  -1

إٌملٞ ٚاٌّبٌٟ ـضلال ِٛاعٙخ ع١ّع ؽبلاد علَ اٌلا٠م١ٓ. رعس٠س الاؽز١باٟ إٌملٞ: ِٓ 

ٚإٌملٞ. ز٠باح  اٌُّٙ اٌزرو١س عٍٝ ز٠باح الاؽز١باٟ إٌملٞ ٌزعس٠س الاضزمرار اٌّبٌٟ

الاؽز١باٟ ٠طبعل ـٟ ِٛاعٙخ ؽبلاد علَ ا١ٌم١ٓ الالزدباٞ ٠ّٕٚؼ اٌجٕه اٌّروسٞ ِرٚٔخ 

 أوجر ٌٍزعبًِ ِع اٌزمٍجبد الالزدبا٠خ ٚالأزِبد اٌّب١ٌخ.

ضرٚرح اعُ ٚرفع١ً ااٚاد اٌخلِبد اٌرل١ّخ اٌّدرـ١خ الاٌىزر١ٔٚخ ٚرٛض١ع خلِبد  -2

الالزدبا اٌرلّٟ ـٟ اٌعراق الاِر اٌهٞ ٠طبُ٘ ـٟ اٌرّٛي اٌّبٌٟ ِٓ اعً رعس٠س ِمِٛبد 

رعس٠س اٌرلبثخ اٌّدرـ١خ الاٌىزر١ٔٚخ ٚرؾط١ٓ ااارح اٌدرؾ الاعٕجٟ ِّب ٠طبُ٘ ـٟ رعس٠س 

٠غت اعُ ٚرٛض١ع أاٚاد اٌخلِبد اٌّدرـ١خ اٌرل١ّخ  الاضزمرار اٌّبٌٟ اٌىٍٟ ـٟ اٌعراق.

طُٙ ـٟ رؾط١ٓ اٌرلبثخ اٌّدرـ١خ ٚرعس٠س اٌرّٛي اٌّبٌٟ. ٘ها ٠عسز الالزدبا اٌرلّٟ ٠ٚ

 الإٌىزر١ٔٚخ ٚباارح اٌدرؾ الأعٕجٟ، ِّب ٠عسز اضزمرار إٌظبَ اٌّبٌٟ.

اٌطعٟ اٌٝ رجٕٟ أابر ِؤضطٟ وفٛء ٠عسز ِٓ الاضزملا١ٌخ اٌفع١ٍخ ٌٍجٕه اٌّروسٞ اٌعرالٟ  -3

 ".٠ٚؾمك الأضجبا اٌّبٌٟ، ثزٛـ١رٖ ٌّدبار ثل٠ٍخ ٌز٠ًّٛ اٌعغس خلاـبل ٌط١بضخ "اٌزٕم١ل

رعس٠س اضزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّروسٞ: ِٓ اٌضرٚرٞ رجٕٟ بابر ِؤضطٟ ٠عسز اضزملا١ٌخ اٌجٕه  -4

اٌّروسٞ اٌعرالٟ، ِّب ٠ؾمك أضجبالب ِب١ٌلب ٠ٚمًٍ ِٓ الاعزّبا عٍٝ ض١بضبد ر٠ًّٛ اٌعغس 

 ِضً "اٌزٕم١ل". ٘ها ض١طُٙ ـٟ ارخبذ لراراد ِب١ٌخ أوضر ـعب١ٌخ ٚاضزلاِخ.
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ٌخ ـٟ اٌط١بضخ اٌّب١ٌخ: ٠غت اٌعًّ عٍٝ رؾط١ٓ اٌرفبـ١خ ـٟ رعس٠س اٌرفبـ١خ ٚاٌّطبء .5

اٌمراراد اٌّب١ٌخ ٚاٌط١بضبد الالزدبا٠خ ِٓ خلاي ٔرر اٌج١بٔبد ثبٔزظبَ ٚرعس٠س اٌّطبءٌخ 

 عٍٝ ِطزٜٛ اٌّؤضطبد اٌؾى١ِٛخ ٚاٌّب١ٌخ.

ا عٓ الاعزّبا  .6 رعس٠س اٌز٠ٕٛع الالزدباٞ: ِٓ اٌضرٚرٞ ررغ١ع اٌزٕٛا الالزدباٞ ثع١لل

اٌّفرا عٍٝ إٌفط، ٚذٌه ِٓ خلاي رط٠ٛر لطبعبد أخرٜ ِضً اٌسراعخ، اٌدٕبعخ، 

 ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، ِّب ٠طُٙ ـٟ اضزلاِخ الاضزمرار اٌّبٌٟ ـٟ اٌعراق.

 انًصادس:
 الزدبا٠بد اٌّب١ٌخ اٌعبِخ"، اٌطٍطٍخ الالزدبا٠خ اٌؾل٠ضخ، إٌبشر 2010عجل اٌّطٍت عجل اٌؾ١ّل ،

  .زط٠ٛك ٚاٌزٛر٠لاد، اٌمب٘رح ،اٌرروخ اٌعرث١خ اٌّزؾلح ٌٍ

   (، اٌّٛلع اٌرضّٟ ٌدٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ عٍٝ شجىخ 2017، ) 1999بعلاْ ِجبائ ، ضجزّجر

الإٔزرٔذ. ِؤضطخ إٌمل اٌعرثٟ اٌطعٛاٞ، رمر٠ر اٌزطٛراد إٌمل٠خ ٚاٌّدرـ١خ، اٌرثع الأٚي ، ِعـ 

 http://www.sama.gov.sa/ar-sa, access at July 31st, 2017.  .اٌعبئل ٚالاؽز١باٟ اٌمبٟٔٛٔ

 ٞرٛص١ك رغرثخ اٌطٛااْ ـٟ ِغبي اٌّدبرؾ ٚاٌّؤضطبد اٌّب١ٌخ  2006ثٕه اٌطٛااْ اٌّروس "

  .الإضلا١ِخ" ِخطط باارح اٌط١بضخ إٌمل٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ" اٌخراَٛ ِطجٛعبد ثٕه اٌطٛااْ اٌّروسٞ،

  ٌٞٚلٚي اٌعرث١خ بثبْ الأزِخ اٌّب١ٌخ اٌؾٛاـس اٌّب١ٌخ ٚإٌمل٠خ ـٟ ا 2011، أؽّل أثٛثىر عٍٟ ثل

 اٌعبَ ِٚآلارٙب عٍٝ عٙٛا الإصلاػ اٌّبٌٟ" أٚراق ثؾض١خ صبارح عٓ صٕلٚق إٌمل اٌعرثٟ، 

 ( ٌٟٚصٕلٚق إٌمل اٌلIMF )2001 اٌّجبائ اٌزٛع١ٙ١خ لإاارح اٌل٠ٓ اٌعبَ ، أعل٘ب خجراء" ،

 ِبرش  . 21صٕلٚق ٚاٌجٕه اٌل١١ٌٚٓ، 

  ،ٌٟٚ١ِضبق اٌّّبرضبد اٌط١ٍّخ ـٟ ِغبي شفبـ١خ اٌط١بضبد إٌمل٠خ ٚاٌّب١ٌخ  .1999صٕلٚق إٌمل اٌل

 بعلاْ ِجبائ" ، ضجزّجر 

 صٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ، ١ِضبق اٌّّبرضبد اٌط١ٍّخ ـٟ ِغبي شفبـ١خ اٌط١بضبد إٌمل٠خ ٚاٌّب١ٌخ.  

  رؾ١ًٍ اٌعلالخ اٌزٛاز١ٔخ ا٠ٍٛخ الأعً ثبضزخلا2013عٍٟ عجلاٌس٘رح , ؽطٓ عجل اٌٍط١ؿ، َ

اٌّغٍل   ARDLاخزجبراد عهر اٌٛؽلح ٚأضٍٛة اِظ إٌّبذط اٌّررجطخ ذار١ب ّٚٔبذط رٛز٠ع الإثطبء 

 . 188،، 9، اٌعلا  34

  ٌُالاضىٕلر٠خ، ِىزجخ اٌٛـبء اٌمب١ٔٛٔخ، 1، الالزدبا اٌم١بضٟ، ا2014وّبي ضٍطبْ ِؾّل ضب ، 

  ِٟٕب 2016ِعٙل اثؾبس اٌط١بضبد اٌفٍطط١(v ٔررد ـٟ اٌّرالت, )45الإلزدباٞ، اٌعلا ش،. 

 ، ٍٟائر ، ا٠ٛاْ اٌّطجٛعبد ،اٌغس2الالزدبا اٌم١بضٟ ارٚش ِٚطبئً ِؾٌٍٛخ ،ا 2011ِى١ل ع

 .خاٌغبِع١

 ،(،رغرثخ اٌز١ط١ر اٌىّٟ ـٟ اٌغسائر، ِغٍخ الزدبا٠بد اٌّبي 2018اٌعرٟ،اؽّل،صل٠مٟ،) ١ٌٚل
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