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 01/4/9199تأسٌخ انُشش  7/01/9190تأسٌخ قبٕل انُشش  0/01/9190تأسٌخ استلاو انبحث 

ئٌ يٕوووْٕ سنؽٛةؼوون سنُ سٚوون ٔساؼووٕسة سنًةنٛوون يووٍ سنًٕسوووٛٓ سن ووٙ َةنوو  سْ ًووةو يووٍ   ووم         

تح ٛق سلاؼو  طسض فوٙ يًٛوٓ سن ٍةٔوةق سلا  موةزٚن      ٔسوٕٙ سنؽٛةؼن سلا  مةزٚن يٍ ذلال زٔضْة فٙ 

ٔبةْ ًووةو ي ٛووط يووٍ   ووم سنووسٔل سنً  سيوون ٔسنُةيٛوون ٔهووٗ اووسا ؼووٕس  نووسٔضْة سن ٕووةل ب ووص  سلازذووةضسق     

ٔتٕيٛٓٓة َحٕ سن ُٕسق سلاؼ ثًةضٚن سن ٙ تًٕم ٔهوٗ تٍوٕض سلا  موةز بًر هوا  ٍةٔةتوّ ٔسٌ ساؼوٕسة       

يٍ سنً غٛطسق ٔيُٓة ٔبفكم ذوةق بً غٛوطسق سنؽٛةؼون سنُ سٚون  ئش ٚٓوسح سن حو         سسنًةنٛن ت أثط بةنٕسٚ

ئنٗ  ٛةغ ٔيٕطفن يسٖ تأثٛط بٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔهوٗ سنًإـوط سنٕوةو اؼوٕةض ساؼوٓى فوٙ       

( ٔوووٍ ٌطٚوووق سؼووو ًٕةل ًَووواشا ي رممووون نسضسؼووون ساؼوووٕسة سنًةنٛووون 9109-0991ساضزٌ نهًوووس  )

(  ٔتٕلووم سن حوو  يووٍ َ ووة ا سلاذ  ووةضسق     Eviews10 طَووةيا سصامووة ٙ ) ٔسنُ سٚوون ٔبةؼوو ًٕةل سن 

سصامووة ٛن ن ٛةَووةق سنؽهؽووهن سنعيُٛوون فووٙ ساضزٌ بووأٌ ي غٛووط سنٕووةو اؼووٕةض ساؼووٓى يووةٌ يؽوو  طس  ُٔووس   

(  ئش أـةضق َ ة ا ْصس سلاذ  ةض ئنٗ ٔوسو  ARDL  ٔبصنك تح ق ـطٔي بُة  سنًُٕشا )I(0)سنًؽ ٕٖ 

ٍ سنً غٛووطسق سنًٕ ًووس  فووٙ ساضزٌ  فووٙ اووٍٛ ت ووٍٛ بووأٌ ُْووة  ٔيووٕز أثووط       ٔيووٕز تكةيووم يفوو ط  بووٛ  

( سنص٘ سث   ي ة تّ فوٙ ي وةل سن ُ وإ نًإـوط سنؽوٕة سنًوةنٙ  يًوة ِٓوطق         ARCHلاؼ ًٕةل ًَٕشا )

َ ة ا سن ح  ئنوٗ ٔيوٕز ٔلا وةق ئاموة ٛن نً غٛوط ٔوطن سنُ وٕز ٔأٌ نوّ ٔلا ون ٌطزٚون فوٙ سنًإـوط             

ةنُؽ ن نً غٛطسق يم يٍ )يٕسل سن ىرى ٔؼٕط سنمطح ٔؼٕط سن ة س ( سنًةنٙ ٔشسق سثط يُٕٕ٘  أية ب

ف س يةٌ غٛط يُٕٕٚة  ٔتى ت ؽٛطْة اؽب سنً ةْٛى سلا  مةزٚن  ٔبٕسْة تٕلم سن ح  ئنٗ ي ًٕٔن يوٍ  

 ساضزٌ.ٔهٗ يإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ  ثٛطأٌ ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن نٓة تسن ٕلٛةق يُٓة بأ

   ساؼٕسة سنًةنٛن  بٕضلن ساضزٌ.(ARCH)   ًَاشاسنؽٛةؼن سنُ سٚن ٍت:انكهًاث انًفتاح
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 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(01) 

A Standard Study of Some Monetary Policy Variables and Their Impact on 

The General Index of Stock Prices in Jordan for The Period (1990-2019) 

Abstract 

 The issue of monetary policy and financial markets is one of the topics that 

have received attention from the makers of economic policy through its role in 

achieving stability in all economic sectors, with great interest from developed and 

developing countries alike for its effective role in attracting savings and directing it 

towards investment channels that work on the development of the economy in 

various Its sectors and that financial markets are affected by many variables, 

including, in particular, monetary policy variables, where the research aims to 

measure and know the extent of the impact of some monetary policy variables on 

the general index of stock prices in Jordan for the period (1990-2019) through the 

use of specialized models to study the financial and monetary markets and using 

the program The statistician (Eviews10), and the research concluded from the 

results of the statistical tests of time series data in Jordan that the general variable 

of stock prices was stable at Level I(0), thus fulfilling the conditions for building 

the ARDL model, as the results of this test indicated is no a co-integration between 

the approved variables in Jordan, while it was found that there is an effect of using 

the ARCH model, which proved its efficiency in the field of forecasting the 

financial market index, as well as The results of the research showed that there are 

statistical relationships for the money supply variable and that it has a direct 

relationship in the financial indicator and has a significant effect on, as for the 

variables of (inflation rate, exchange rate and interest rate) it was not moral and 

was interpreted according to economic concepts, and then the research found a 

group of The recommendations include that monetary policy variables have an 

impact on the general index of stock prices in Jordan. 

Key words: Monetary policy, ARCH models, financial markets, Jordan Stock Exchange. 
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 :انًقذيت

سنًةنٙ ٔزٔضِ سنك ٛط فٙ يؽوةًْ ّ ب وٕفٛط سن ًٕٚوم     سنُّةو يكَٕةقْى أتُٕس ساؼٕسة سنًةنٛن يٍ 

سنلاظو يٍ أيم تٍٕض ًَٕٔ يةفن سن ٍةٔةق سلا  موةزٚن ٔسن وٙ ٚ ٍهوب سايوط سنًٕوم ٔهوٗ تٍوٕٚط تهوك         

 ٔنغطن سنٕلٕل ئنٗ تهك ساْسسح تٍٕضْة ًَْٕٔة ٔهٗ سن ٙ تؽةٔس ٍٔ ٌطٚق سن ح  ٍٔ سنٕٕسيم

ٙ  سنلاظيون  ٔتعٔٚوسْة بوةازٔسق   ي طسبٍون  سؼو طستٛ ٛن  بُوة   سنُ سٚون  سنؽهٍةق ٚ ٍهب يٍ ٍ  تًكُٓوة  سن و  يو

ٙ    أزس  سنًٍُ ون سنٕطبٛون ٔيوٍ ووًُٓة      سسلا  موةز٘  ٔيًوة تٕو    سلاؼو  طسض  تح ٛوق  زٔضْة بفوكم فٕوةل فو

)ساضزٌ( يووٍ أْووى يُووةٌق سنٕووةنى سن ووٙ تفووٓس ًَووٕس  ؼووطٕٚة  نمؼووٕسة سنًةنٛوون ضغووى وووٕا سن ووٕسٍَٛ           

ٙ سن ٕه يُٓة  فىلا  ٔوٍ شنوك فوأٌ ُْوة  ٕٔسيوم س  موةزٚن ٔؼٛةؼوٛن  وس توإثط          ٔسن فطٕٚةق سنًةنٛن ف

ٔيووٍ ُْووة يووة  أًْٛوون سن حوو  ٔوووطٔض  سنووطبً بووٍٛ ي غٛووطسق سنؽٛةؼوون   .ٔهووٗ تٍووٕض ساؼووٕسة سنًةنٛوون

 سنُ سٚن ٔساؼٕسة سنًةنٛن يٍ ذلال تٍ ٛق ٔئث ةق ْصِ سنٕلا ن فٙ ساضزٌ.
 

 :ًٍْت انبحثأ

ثٛطْة ٔهٗ سنًإـوط سنٕوةو   أل سنسٔض سنص٘ تإزّٚ سنؽٛةؼن سنُ سٚن فٙ تتكًٍ أًْٛن سن ح  يٍ ذلا

اؼٕةض ساؼٓى فوٙ ساؼوٕسة سنًةنٛون ساضزَٛون يوٍ ذولال تحسٚوس ٔ ٛوةغ ـوكم سنٕلا ون سن وٙ توطبً بوٍٛ              

ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔيإـط سنؽٕة سنًةنٙ )سنًإـط سنٕةو اؼوٕةض ساؼوٓى( فوٙ ساضزٌ بةؼو ًٕةل     

 ٔ ٛةؼٛن ٕٚ ًسْة سن ح .امة ٛن ئًَاشا 
 

 :يشكهت انبحث

تكًٍ يفكهن سن حو  فوٙ ووٕا سنؽٛةؼون سنُ سٚون ٔٔوسو ٔووٕآة فوٙ سلا  موةز ساضزَوٙ يًوة            

ٔٔهوٗ سنوطغى يوٍ ٔيوٕز ٔوطن سنُ وس بفوكم يحوسٔز ئلا أَوّ            ثةضس  س  مةزٚن ٔهٗ سنؽٕة سنًةنٙآتط  

ؼٕح ُٕٚكػ ٔهوٗ ذ وه سن وٕ  سنفوطس ٛن نهُ وٕز ٔتوسَٙ سنوسذٕل سنح ٛ ٛون نكةفون أفوطسز سنً  ًوٓ نوصنك             

سنًةنٛون ذولال    تكًٍ يفكهن سن ح  فٙ سن ؽةؤل سن ةنٙ ْم تإثط ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔهٗ ساؼٕسة

 .يس  سن ح 
 

 :انبحثأْذاف 

ح سن ح  ئنٗ تحهٛوم ٔ ٛوةغ بٕوه ي غٛوطسق سنؽٛةؼون سنُ سٚون ٔأثطْوة ٔهوٗ سنًإـوط سنٕوةو           ٚٓس

( ن حسٚوس ـوكم سنٕلا ون بوٍٛ ي غٛوطسق سنؽٛةؼون       ARCHاؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ بةؼ ًٕةل ًَوٕشا ) 

 سنُ سٚن ٔسنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى ٔيحأٔنن ت سٚطْة بًُاشا  ٛةؼٛن ي   ن يٓ سنً ةْٛى سلا  مةزٚن.
 

 :انبحثفشظٍت 

ٍُٚهق سن ح  يٍ فطوٛن ي ةزْة بأٌ يإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ ت وأأثط بً غٛوطسق   

 (.9109-0991ٔئٌ تأثٛطْة ٚكٌٕ ي  ةُٚة  فٙ سنًسٖ سن مٛط ٔسنٍٕٚم ذلال سنًس  )  سنؽٛةؼن سنُ سٚن

 

 يُٓح ٍْٔكهٍت انبحث:

ؼهٕ  سأل َّط٘ يؽو ُسس  ئنوٗ سنسضسؼوةق سنُّطٚون     ؼهٕبٍٛ فٙ يُٓ ّ  ساأسؼ ُس سن ح  ٔهٗ 

ٔهووٗ أزٔسق سن حهٛووم سنكًووٙ     ؼووهٕ  سنثووةَٙ  ٛةؼووٙ يؽوو ُسس   نٛٓووة يٕوووْٕ سن حوو   ٔسا  ئسن ووٙ تٍووطة  

ٔهوٗ سنًٕهًوةق فووٙ    ٚىووة أامووة ٛن ٔسن ٛةؼوٛن ٔسلأ ًوةز   بةلأ ًوةز ٔهوٗ ي ًٕٔوون يوٍ سلاذ  وةضسق سص    

ٚةق سنًُٕٕٚون نهًُوٕشا سنًؽو رسو  يؽو رسيٍٛ فوٙ شنوك       سا ؽة  سنًطَٔةق ٔزضين تكةيهٓة ُٔس سنًؽ ٕ
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(09) 

 توووى سلأ ًوووةز ب ًوووٓ سن ٛةَوووةق سنرةلووون نسٔنووون )ساضزٌ( نهًوووس  ئش(  EVEWS.10)سفٛوووٕغ  بطَوووةيا

 ث ةق فطوٛ ّ  ؽى سن ح  ئنٗ ثلاث ي ةا ئ(. ٔيٍ أيم سنٕلٕل ئنٗ ْسح سن ح  0991-9109ٔ)

سنؽٛةؼن سنُ سٚون ٔأْوسسفٓة ٔساؼوٕسة سنًةنٛون      ٌةض سنُّط٘ ٍٔ ي ةْٛىذمك سأل ٍٔ سص   ئشنض ٛؽ

ٍٔ بٕه سن ٍٕضسق ٍٔ ي غٛوطسق سنؽٛةؼون     سنً ح  سنثةَٙ ف س تىًٍ َ ص  ؽةيٓة ٔيإـطستٓة  أيةأٔ

سنثةنو  ف وس ذموك اغوطسن سن حهٛوم سنكًوٙ        أيوة   ٙسنُ سٚن ٔيإـط أؼٕةض ساؼٓى فٙ سنؽٕة ساضزَو 

ٔووٍ  فىوولا  ن سنُ سٚوون ٔيإـووط سنٕووةو اؼووٕةض ساؼووٓى   ٔسن ٛةؼووٙ ن ٛووةٌ سنٕلا وون بووٍٛ ي غٛووطسق سنؽٛةؼوو   

 سلاؼ ُ ةيةق ٔسنً  طاةق.
 

 انًبحث الأٔل: الإطاس انُظشي عٍ يفاٍْى انسٍاست انُقذٌت ٔأْذافٓا ٔالأسٕاق انًانٍت:

 أٔلًا: يفٕٓو انسٍاست انُقذٌت ٔأْذافٓا:

 . يفٕٓو انسٍاست انُقذٌت:0

ٍ  سنُ سٚون  سنؽٛةؼون  تٕوس  سلا  موةزٚن سنًًٓون  سن وٙ تؽوٕٗ ئنوٗ تح ٛوق سلاؼو  طسض         سنؽٛةؼوةق  يو

سلا  مةز٘  فةنؽٛةؼن سنُ سٚن ْٙ تهك سنؽٛةؼن سن ٙ تٕ ًسْة سنؽوهٍةق سنُ سٚون فوٙ تح ٛوق سنًُوٕ سنوصستٙ       

يٍ أيم ظٚةز  سنُةتا سن ٕيٙ نٛىًٍ نهسٔنن تح ٛق اةنون سلاؼو  طسض سنُؽو ٙ نكوم يوٍ ساؼوٕةض سنًحهٛون        

  يمووٍ ٗ)اؽووٍ ٔ يووٍ ذوولال تووٕفٛط سنؽووٕٛنن نلا  مووةز بمووٕض  ٔةيوون    ٔأؼووٕةض سنمووطح ٔسن ة ووس   

9111 :99.) 

يطس سق ٔسن طتٛ وةق سن وٙ سٔ ًوستٓة سنسٔنون فوٙ      سصي ًٕٔن " فةنؽٛةؼن سنُ سٚن تٕطح ٔهٗ أَٓة

ٖ أئزسض  سنُ س ٔسلا  ًةٌ يٍ َةاٛن ٔتُّٛى سنؽٕٛنن سنٕةين نلا  مةز يوٍ َةاٛون     :9119 ٔ ًٛون  " )ذوط

 سنؽووهٍةق ت رووصْة سن ووٙ سصيووطس سق ي ًووْٕ فووٙ سنُ سٚوون سنؽٛةؼوون ي ٓووٕو ٚكًووٍ (. ٔٔهٛوو969-969ّ

٘  فوٙ سن ُوك   يًثهون  سنُ سٚن ٍ  سنًطيوع  سلا  موةزٚن   ساْوسسح  ن ح ٛوق  سنُ سٚون  سنك هون  ا وى  تؽوٛٛط  أيوم  يو

زٔستٓووة بغٛوون سنٕلووٕل ئنووٗ تح ٛووق أْووسسفٓة  أٔشنووك يووٍ ذوولال تووأثٛطِ ٔهووٗ سنٕووطن سنُ ووس٘ بةؼوو ًٕةل   

 (.992: 9112 )يُسٔض  سلا  مةزٚن

تؽوو ُس سنؽٛةؼوون سنُ سٚوون سنُفووٍن ٔهووٗ وووطٔض  تىووًٍٛ يٕهٕيووةق ـووةيهن ٔووٍ يووم سن ٍةٔووةق     

نكَٕٓوة ؼ ؽوةٔس سنؽوهٍةق بةترواش       سلا  مةزٚن سن وٙ ت وٛل نٓوة يٕطفون ٔوٍ سن ِٕٛوا سنكةيوم نلا  موةز        

سن ووٕٚ ط٘ ) يووطس سق سنًُةؼوو ن يووٍ أيووم زفووٓ ٔ هوون سلا  مووةز َحووٕ تح ٛووق ساْووسسح سنرةلوون بٓووة   سص

 ٛن:سنُ ةي سٜتًٔٚكٍ تٕوٛل زٔض سنؽٛةؼن سنُ سٚن فٙ سلا  مةز يٍ ذلال  ( 7 :9102 ٔزضٔٚؿ 

)سن ىووورى  ظيوووةق سلا  موووةزٚن سن وووٙ  وووس ٚ ٕوووطن نٓوووة سلا  موووةز سن وووٕيٙ يثوووم    سٚ وووةز سنحهوووٕل نم  .أ

 ٔسلاَكًةؾ(.

ٔوٍ ٌطٚوق سنو حكى فوٙ      تح ٛق سلاؼ  طسض سلا  مةز٘ يٍ ذلال سنح ةَ ٔهٗ سن ٕ  سنفوطس ٛن نهُ وٕز   . 

 ٕطن ٔسنٍهب ٔهٗ سنُ ٕز.سن

سنًٕم ٔهٗ ت هٛك سن  ٕ  فٙ سنًٛعسٌ سن  ةض٘ ٔتٍٕٚط يؽوةًْ ٓة فوٙ سن ًُٛون سلا  موةزٚن نهوسٔل       ق.

 .ٚىة أسنُةيٛن 
 

 . أْذاف انسٍاست انُقذٌت:9

تٓسح سنؽٛةؼن سنُ سٚن ئنٗ تح ٛق سلاؼ  طسض سلا  مةز٘ ٔتر ٛا اس  سن  ه ةق سلا  مةزٚن ٔوٍ  

 موٗ  وسض يوٍ سن فوغٛم ٔبأ وم      أٌطٚق سنٕلٕل ئنٗ يؽ ٕٚةق سلاَ ةة سنكهٙ سنًٍهٕبن نغطن تح ٛوق  

 ٌ سنؽٛةؼن سنُ سٚن تؽٕٗ ئنٗ تح ٛق ي ًٕٔن يٍ ساْسسح يُٓة:أساؼٕةض سنًًكُن  نصس َ س ب



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(09) 

تح ٛق يؽ ٕٚةق ي  ٕنن يوٍ سلاؼو  طسض سنُ وس٘ يوٍ ذولال توٕذٙ سنٕٕسيوم سنًوإثط  فوٙ  ًٛون سنًٕهون             .أ

َ ٛ ون سن غٛوطسق فوٙ سنًؽو ٕٖ سنٕوةو نمؼوٕةض ٔوٍ ٌطٚوق ؼوٕط           أسن وٙ تُفو   ٔذةضيٛة  سنٌُٕٛن زسذهٛة 

 سنمطح سنص٘ ٕٚ ط ٍٔ يؽ ٕٖ سنُفةي سلا  مةز٘ بمٕض  لحٛحن.

هٛن سن ًُٛون سلا  موةزٚن ب وٕفٛط سن ٛاون سنًُةؼو ن ن ُ ٛوص ٔسَ وةظ يفوةضٚٓ         ٓى فٙ تٕ ٛم ًَٔٓة تؽيًة أ . 

يٕسل ًَوٕ س  موةز٘ يلا وى نكةفون سن ٍةٔوةق       ٔبطسيا سن ًُٛن سلا  مةزٚن فٙ سن هسسٌ سنُةيٛن  ٔتح ٛق

 .ظٚةز  سنسذم ٔسنُةتا سصيًةنٙ سلا  مةزٚن بًة ٚٓسح ئنٗ

اس أسفٕٔةق يٍ ذلال  ٛةو سن ُك سنًطيع٘ بطفٓ تًٕم ٔهٗ يٕةن ن سنٕ ع سنحةلم فٙ يٛعسٌ سنً ق.

ْٔوصس سايوط     زٔستّ سنً ًثهن )بؽٕط سنرمى( سنص٘ بسٔضِ  ٚح ع سن ُٕ  سن  ةضٚن بطفوٓ ؼوٕط سن ة وس    أ

)يموٍ ٗ    ٔبةن ةنٙ ٚ هم يوٍ سضت وةْ سنٕوةو اؼوٕةض نهسٔنون       ٚ هم يٍ ا ى سلا  ًةٌ ٔسنٍهب سنًحهٙ

9109 :29-29.) 
 

 عايت نلأسٕاق انًانٍت:ثاٍَاً: انًفاٍْى ان

ٓ  يٍ سنًةنٛن ساؼٕسة تُٕس ٗ  ٔسنُةيٛون  سنً  سيون  نهوسٔل  بةنُؽو ن  سنًًٓون   سنًٕسووٛ   ؼوٕس   اوسا  ٔهو

ّٕةل ْةسٔضن َّطس  ّ  تٕ ان فٙ سن  ٕ  سنٌُٕٛون  سنًوسذطسق  ٔتٕيٛو ٙ  سلا  موةز  نوسٔى  سلاؼو ثًةضسق  َحو  سن وٕي

ٓ  ٛون سنًةن ساؼوٕسة  ي ٓوٕو  ـًم ئش  سلا  مةز٘ سنطفةِ يٍ ي عسٚس  يٕسلاق  تح ٛقٔ  ٙن و س سن ُوٕسق  يًٛو

ٓ  ٔأفوطسز  سلا  موةزٚن  سن ٍةٔوةق  ير هوا  بٍٛ سنًةل فٛٓة ُٚؽة   ٔيوٕز  سايوط  ْوصس  ٚ ٍهوب  يًوة   سنً  ًو

 ساؼوٓى  سؼو ثًةض  فٙ يسذطستٓى تٕيّٛ غطنن سنً ٕةيهٍٛ نسٖ سنث ن نرهق ٔي ٍٕض  ي ٛط  يةنٛن أؼٕسة

 سنً وةْٛى  اوٕل  سنً حو   ْصس فٙ َ ٍطة ٌأ لابس ا ّ سنًٕوْٕ ٚ ة ئ ٔنغطن .سنًفةضٚٓ نٓصِ سنرةلن

ٙ  تٕفطْوة  سنٕسيوب  ؼوػ ٔسا  ؽةيٓةأ ْٙ ٔية ٔتٍٕضْة سنًةنٛن نمؼٕسة سنٕةين  ذٛوطس  أٔ سنًإـوطسق   فو

 سنًةنٛن. ضسةٔسا ؼٕة ذمة ك

 . يفٕٓو الأسٕاق انًانٍت:0

ْووٙ  سنًةنٛووننكووٌٕ ساؼووٕسة     ووٕ٘ ٙيووةن ٕةؼوو ذهووقٓى فووٙ ٚؽووسن ٛووس  سلا  مووةز٘ ازس ئٌ س

ٔتؽو ًس ؼوٕة سأضسة سنًةنٛون ي ٕٓيٓوة       سٔنون ن هوك سن  ٘  مةزلاس ازس سنمٕض  سنح ٛ ٛن سن ٙ تٕكػ س

أؼووةنٛب  سنً  ًٕووةق سن فووطٚن ٔنكووٍ فةاؼووٕسة يٕيووٕز  يُووص سن ووسو فووٙ يووٍ ي ٓووٕو سنؽووٕة بفووكم ٔووةو 

 ْ سا ٛةيووةق سافووطسز ٔسلا  موةزٚن  ٔ سلاي ًةٔٛوون سنّوطٔح  ه ٍووٕضنسنؽوهٓ تغٛووطق َ ٛ ون    توسأٔنٓة ٔأَووٕس

 (.70-71 :9109 )غةنى ٔذعسٌ  فًٛة بُٛٓى سلاتمةل ٌٔطة

ئلا أَٓووة يةَوو    سذوو لاح ٔيٓووةق سنُّووط اووٕل تٕطٚ ووةق ساؼووٕسة سنًةنٛوون  يووٍ سنووطغى ٔٔهووٗ

 :َٓةبأسنًةنٛن  ٔيٍ ُْة َؽ ٍٛٓ أٌ َٕطح ساؼٕسة سنًىًٌٕ اٛ  يٍن فةبٓي 

ضسة سنًةنٛون يوٍ   ٔ ٛوٓ ٔـوطس  سا  نهٌوطسح ير ه ون   يٍ أفطسز ٔيإؼؽةق أيإؼؽن يةنٛن ت ٕةيم فٛٓة " .أ

ٍ ةاؼٓى ْٙ ـٓةزسق يهكٛن ف  ساؼٓى ٔسنؽُسسق )ٔهوٙ    "سص وطسن تًثوم سنؽوُسسق ـوٓةزسق     فٙ اوٛ

 (.9بسٌٔ تةضٚد: 

سن وووة ٌٕٕ ) سنًةنٛووون ْٔوووى بوووةأضسةسنً ٕوووةيهٍٛ يًوووٓ يوووم بًٕي وووّ  ٚووو ى شنوووك سنُّوووةو سنوووصْ٘وووٕ " . 

 (. 002 :9110 سنعبٛس٘ ) سنًةنٛن" نمٔضسة (ٔسنًف طٌٔ

ٍ  سن وسسٔل  ًٔهٛةق فّٛ ٚ ى سنص٘ سنؽٕة ْٕ سنًةنٛن سأضسة ؼٕة ٍ  بوٛ  يوةَٕس  أٌ ؼوٕس   سنً ٕوةيهٛ

 يُٕٛون  نًس  سنؽًةؼط  ٌطٚق ٍٔ ٔسنؽُسسق ساؼٓى أٔ سلاؼ ثًةض لُةزٚق بُٕ   أٔ يإؼؽةق أٔ أفطسز

ٙ  سنًةنٛون  سأضسة نؽوٕة  ساؼةؼوٛن  سنِٕٛ ون  ٔت ًثم سنؽٕة  ٔئزسض  تمطح تح  ٗ  سايوٕسل  َ وم  فو  ئنو

 ت هٛووم تًٕووم ٚىووة أ بووسٔضْة سن ووٙ سنًووسذطسق تٕ اوون فووٙ ٓىتؽوو أَٓووة  ئش يووةنٙ ٔ ووع يووٍ سن ووٙ ساٌووطسح



 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(02) 

 سن ٕوةضٚا  ذلال ٔيٍ سنحكٕيٛن  سأضسة ذلال يٍ سن ًُٛن ذًٍ ب ًٕٚم ٓىتؽٔ سلا  مةز فٙ سنؽٕٛنن

ٍ  نكوم  يعسٚوة  ٚح وق  سنًةنٛن سنؽٕة ي ٕٓو ٌأب َ س سنؽةب ن  ساؼوٕسة  ٌأئش   ٔسن وة ه  سنٕ وع  ٔاوسسق  يو

 ٔبكه ون  بك وة    يموةزضْة  ير هوا  يٍ يٕسلسا ٔهٗ بةنحمٕل سنٕ ع ٔاسسق ئنٗ ةذسيةتٓ  سوت نٛنسنًة

ٙ  سنٕؼوٛهن  نكَٕٓوة  سنؽوٕة  نٛنآ يٍ تؽ  ةز َٓةاف يُٓة نسن ة ى نٕاسسق بةنُؽ ن أية  أ م  ذوسيةق  ت وسو  سن و

 سنؽووٕٛنن ُٔمووط تووٕفط يًووة ٔسنًسَٕٚٛوون سنًهكٛوون زٔسقأ ٌطٚووق ٔووٍَ ؽووّ  بةنٕ وو  ٔسؼ فووةضٚن سزذةضٚوون

ٍ  سنٕسٚس نلإَفة  سلاؼ ثًةضٚن فطق تٕفط بسٔضْة سن ٙ سنؽٕة  فٙ سنًٕطٔون أٔ سنًٍهٕبن نميٕسل  يو

 ًْة:  ؽًٍٛ ئنٗ تُ ؽى سنًةنٛن ساؼٕسة بأٌ َٔ س  سنٌُٕٙ سلا  مةز فٙ سنفطيةق

ْووصس سنؽووٕة بةصلووسسضسق سن سٚووس  أل يووط  يووٍ ذوولال ًٔهٛوون  سأنٛوون: ئش ٚوو ى سن ٕةيووم فووٙ  أ. سنؽووٕة

 بٍٛ سنًك  ب ٔيمسض سنٕض ن سنًةنٛن. ي ةـط  ٔلا ن فٛٓة سلاي  ة  سن ٙ ْصِ َ ٍن سن سسٚن تُفأ

ٙ  سن سًٚون  بةصلوسسضسق  ٔوٍ ٌطٚوق سن وسسٔل    ٚ ى سن ٕةيم فوٙ ْوصس سنؽوٕة    ئشسنثةَٕٚن:   . سنؽٕة توى   سن و

يٍ غٛط  ـطس ٓة فٙ ٔسنطسغ ٍٛ اةيهٛٓة بٍٛ سنًةنٛن سأضسة تسسٔل ٚ ىسأنٛن ٔ سنؽٕة فٙ ئلسسضْة

ٗ  سنًموسضٍٚ    ,Guglielmo) يًُّوون ٔغٛووط يًُّوون أؼووٕسة ٔت ؽووى ْووصِ ساؼووٕسة بفووكم ٔووةو ئنو

2004:30). 
 

 . يؤششاث أداء الأسٕاق انًانٍت:9

ٔووٍ ٌطٚووق سنحةنوون سلا  مووةزٚن نهسٔنوون نًٕطفوون ٚؽوو رسو سلا  مووةزٌٕٚ سنًإـووطسق سلا  مووةزٚن 

نكثوط  سن ٕوةضٚا   ٔزس ٓوة   أتؽو رسو يًٕوةٚٛط ن ٛوةغ     ٔوٍ شنوك   فىلا   ٍٔة  لٕض  ٔةين ٍٔ تٍٕضْةئ

سنٕسٚس يٍ ْوصِ سنً وةْٛى ؼوُ ٕطح ٔهوٗ      سذ لاحيٓ ساؼٕسة سنًةنٛن  سق   ن ٛةٌ ي ٕٓو يإـط سن ٙ ؼ

 :ْى تهك سنًٕةٚٛط أٔ سنًإـطسق سنرةلن ازس  ساؼٕسة سنًةنٛنأ

سازس  سنكهوٙ نهؽوٕة  ٔٚ كوٌٕ يوٍ     ٕٚ وط ٔوٍ   يإـوط ئاموة ٙ   ْٔوٕ  سنًإـط سنٕوةو اؼوٕةض ساؼوٓى:     أ.

ٛؽوةٔس  ٔبةؼو ًٕةنّ ؼ ساؼٓى سنً  طون ن ٛةغ سنحطيون سنٕةيون اؼوٕسة سنًةنٛون       ي ًٕٔن يٍ أؼٕةض

ئنوٗ  إز٘ سن وٙ بوسٔضْة تو   سنًؽ ثًطٍٚ فٙ تحسٚس  طسضستٓى سلاؼ ثًةضٚن بةنُؽ ن نًٕهٛون سن ٛوٓ ٔسنفوطس     

 ٔي ة  . يثط سؼ  طسضس َحٕ ساؼٕسة سا ةتٕيٛٓٔيٕسنٓى أظٚةز  

ْ  ً٘ٚثوم  ًٛون ساؼوٓى سنً سسٔنون فوٙ سنؽوٕة  أ      : سن سسٔل ا ى  .  ٔنٓةستوس ٙ ٚو ى  سن و  ساؼوٓى ٛى  و  ي ًوٕ

 ًٛون سنؽوٓى سنوص٘ توى سن وسسٔل بوّ ٚؽوةٔ٘  ًٛ وّ سنؽوٕ ٛن           يةَو   فواشس ظيُٛن ٔبؽوٕط يٕوٍٛ     يس  ذلال

 ُٕس ص تم ل سنؽٕٛنن تةين فٙ سنؽٕة. ذلال تهك سنًس  ف

يًةنٙ  ًٛن ضأؼًةل سنؽٕة يً ًٕٔون ساؼوٓى سن وٙ ٚو ى سلاي  وة  بٓوة فوٙ        ئق. سن ًٛن سنؽٕ ٛن: ٔتًثم 

يًوةنٙ نهؽوٕة   ٔيوٍ ذولال ْوصس سنًإـوط ًٚكوٍ تحسٚوس سن حوى سص         سنفطيةق فٙ َٓةٚن سن  ط  سنًحوسز  

 سنص٘ ٕٚكػ سلاؼ ثًةض فٙ سأضسة نصنك سن هس.

ٔٚ مس بٓة سنفطيةق سن ٙ تؽًل ب سسٔل سأضسة سنًةنٛون ٔسن ٕةيوم بٓوة فوٙ سنؽوٕة       :سنفطيةق ٔسزث. 

 ئزضسيٓة فٙ سنؽٕة.ٔاؽب ـطٔي 

ْٕٔ ٔ ةض  ٔوٍ  ؽوًن ا وى سن وسسٔل ٔهوٗ سن ًٛون سنؽوٕ ٛن ذولال ف وط  ظيُٛون            :سنؽٓى زٔضسٌ ا. يٕسل

 )اًووع  ٔٔ سسنحًٛووس  ؽووٕة سنًووةنٙيُٕٛوون ٔأٌ سضت ووةْ  ًٛ ووّ ٚووسل ٔهووٗ سضت ووةْ َؽوو ن سنؽووٕٛنن فووٙ سن 

9109 :979.) 

 سنؽوٕة  اةنن ت ٛػ سنًإـطسق يٍ ي ًٕٔن ْٕ سنًةنٛن أؼٕسة أزس  بأٌ سن ٕل  ت سو يًة ًكٍٔٚ

ٔبةنٕ وو  َ ؽووّ ًٚكووٍ سؼوو ًٕةل ْووصِ      ؼووٕة أ٘ أٔ ففووم ئزسض  نُ ووة  يٕٛووةضس  نكَٕووّ ٕٚووس  َفووةٌّ أٔ

 ذطٖ.سنًإـطسق نهً ةضَن يٓ ب ٛن ساؼٕسة سنًةنٛن سا

 



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(01) 

 انذساساث انسابقت:

 سنؽٛةؼوون ثووطأ اووٕل ضسؼوونز Phlippemuller & Markzelmer (0999 ) يووٍ يووم  ووةو

ٌ  سضسؼون سن   ٓسفسؼو   ئش (0999-0996) نهًوس   سنكُسٚون  سنًةنٛون  ساؼٕسة فٙ سنُ سٚن  طسقي غٛو  ٌأبو  بٛوة

ٙ  ساؼوٓى  بأؼوٕةض  نه ُ وإ  ؽو رسو ت )سن ة وس   ؼوٕط   نموطح س ؼوٕط   سنُ س ٔطن) ْٔٙ سنُ سٚن سنؽٛةؼن  فو

ٙ  سن حهٛوم  َ ة ا ٔت ُٛ  سنًطسام سنً ٕسز سنرٍٙ سلاَحسسض ؼهٕ أ سؼ ًٕةل تىئش  يُسس   نهًُوٕشا  سن ٛةؼو

 ذلانٓة ٔيٍ سنؽٕ ٛن ساؼٓى أؼٕةض ت ه ةق ت ؽٛطٔ سن ٕ ٕةق زٔض سنك إ  سنؽٕة ن طوٛن ٌأب سنًؽ رسو

 يوسق أ يوة  ْٔصس  سنُ سٚن طسقسنً غٛٔ ٕ ٛنسنؽ ساؼٓى أؼٕةض بٍٛ يُٕٕٚن ٔلا ن ٕيٕزب سنسضسؼن تٕله 

 بووٍٛ سنٕلا وون تحهٛووم" اووٕل زضسؼوون (9100) ذووطٌٔآٔ سنًًٕووٕض٘  ووسو .سنك ووإ  سنؽووٕة فطوووٛن ٔهٛٓووة

٘  ٔسنُفوةي  ساؼوٓى  ؼٕة ت ه ةق ٙ  سلا  موةز  سٚ وةز سنسضسؼون   ٓوسح تٔ  "سايطٚكٛون  سنً حوس   سنٕلاٚوةق  فو

٘  ٔسنُفوةي  سنًةنٛون  سأضسة ؼوٕة  بٍٛ سنسُٚةيٛكٛن سنٕلا ن ٙ  سلا  موةز ٌ  سنً حوس   سنٕلاٚوةق  فو ٖ  ٔبٛوة  يوس

٘  نهُفوةي  ٔسن حوٕض  سن ٍوٕض  َ وةي  نطلس سنًإـطسق ْصِ سؼ ًٕةل يكةَٛنئ ٙ  سلا  موةز ٍ  سنًؽو   م  فو  ٔو

 لاذ  وةض  (Granger) ٔسنؽو  ٛن  سنًفو ط   نه كةيوم  (Johansen-Juselius) يُٓ ٛون  سؼو ًٕةل  ٌطٚق

ٍ  سنٕلا ون  ٙ  ٔسنُوةتا  (S & P 500  DJ) يإـوط  بوٛ ٙ  سنًحهو ٙ  (GDP) سصيًوةن  سنً حوس   سنٕلاٚوةق  فو

 سنًسضٔؼن. سنً غٛطسق بٍٛ سلات ةِ ثُة ٛن ٔلا ن ٔيٕز ت ٍٛ سلاذ  ةض َ ة ا ٔيٍ (9119-0961) نهًس 

 نهٛط  سنفطس ٛن سن ًٛن ٔهٗ سنُ سٚن سنؽٛةؼةق أثطزضسؼن بُٕٕسٌ " (9101) ٔٔةبس فىهّٛ سن ةاثةٌ ٔ سو

 نهٛووط  سنؽووٕ ٛن سن ًٛوون ٔهووٗ سنُ سٚوون سنؽٛةؼووةق ثووطأ  ٛووةغ سنسضسؼوون ٔتٓووسح  "9109-9110 سنؽووٕضٚن

 سنسذم شٔ٘ سنً  ًٓ فطسزسا ٔهٗ سنؽٛةؼةق ْصِ أثط يسٖ ٔبٛةٌ سنًطيع٘ سنًمطح   م يٍ سنًٕ ًس 

 بفوكم  سن ىورى  يٕسل ٔسضت ةْ يُ ٛنسا سنًٕلاق ي ةبم سنهٛط  سنمطح ؼٕط لاَر ةن َّطس   سنًحسٔز

 ف ووً ٔساووس  زس أ ٔهووٗ يةَوو  ي  مووط  سنُ سٚوون سنؽٛةؼوون أزٔسق أٌئنووٗ  سنسضسؼوون ٔتٕلووه  ي ووةي  

ٙ   سنموطح(  )بؽوٕط  ٔسنً ًثهن  تح وق  ٔنوى  سنًحهٛون  نهًٕهون  سنموطح  نؽوٕط  سلاؼو  طسض  تح وق  نوى  ٔبةن وةن

 ٔزضسؼوون سنًطيووع٘. سنًمووطح نووسٖ سنُ سٚوون سنؽٛةؼوون أْووسسح يووٍ يةَوو  سن ووٙ ساؼووٕةض سؼوو  طسض ٚىووة أ

(Herrero,et.al.)  (9107)  ٌ ٙ  سنًةنٛوون ساؼوٕسة  ٔهووٗ سنُ سٚون  سنؽٛةؼوون "توأثٛط  بُٕوٕس  سن طسظٚووم"  فو

 بأؼوٕةض  ٚروك  فًٛوة  سن طسظٚهٛون  سنًةنٛون  ساؼٕسة ٔهٗ ثطْةأٔ سنُ سٚن سنؽٛةؼن  ٛةغ ئنٗ سنسضسؼن ْسف 

 سنسضسؼون  ٔتٕله  سن طسظٚم  فٙ (9102-9111) نهًس  سنٕٛيٛن سن ٛةَةق ٔهٗ بةلأ ًةز سٜيهن سن ة س 

 اووسٔث ئنووٗ بووسٔضْة تووإز٘ سن ووٙ ٔؼٛةؼووةتّ سنًطيووع٘ سن ُووك يووٓ ي  ةٔهوون يةَوو  سن ة ووس  أؼووٕةض ٌئنووٗ أ

ٗ  ي ٛوط  بفوكم  سنُ سٚون  سنؽٛةؼون  فٕةنٛن ظٚةز  ئنٗ إز٘ٚ يًة  سٜيهن سنٕ ٕز يٕسلاق فٙ ٔةنٛن ت ه ةق  ٔهو

 سنًؽ   هٛن. سنًٕسلاق

 

ت نهًتغٍاشاث انسٍاسات انُقذٌات ٔيؤشاش أساعاس      انشئٍسا انًبحث انثااًَ: تحهٍام بعاط انًلايا      

 :(9109-0991)الأسٓى فً الأسٕاق انًانٍت الأسدٍَت نهًذة 

 . يؤشش عشض انُقذ:0

ٗ  سنمغٛط  سلا  مةزٚةق يٍ سٕٚ ساضزَٙ سلا  مةز ٌئ ٖ  ٔسنُةيٛن ٔهو  ن هون  َّوطس    سنٕوةنى  يؽو ٕ

ٌ   سنًووٕسضز  تووعسل ٔلا فووٙ ساضزٌ يةَوو  سنُ سٚوون سنؽٛةؼوون سنٍ ٕٛٛوون فٛووّ ٔوووٕا ساؼووٕسة سنًحهٛوون  ٔئ

ٍ  يٍ سنٕسٚس يمسض سْ ًةو ٍ  سن وةاثٛ ٙ  سلا  موةزٚٛ ٙ    فو بوطسيا   ب ٍ ٛوق  بوسأق   ئش سنً وةل سنُ وس٘ ٔسنًوةن

ٙ  ٔسلاَسيةا سنًةنٙ  حطٚطللااةق سلا  مةزٚن ٍٔ ٌطٚق سنسص ٙ  سلا  موةز  فو  :9119 )فطٚوع   سنٕوةنً

ٕ ( ؼوٛ ى تٕووٛل   1) (  ٔيٍ ذلال سن وسٔل 6 ٔسنًطساوم سن وٙ يوطق بٓوة سنؽٛةؼون       سنُ وٕز  ٔوطن ض تٍو

ٌ ( 1432.2)بهغو   ًٛ وّ    سنُ وس  ٌ ٔوطن أَ س بو    ئشسنُ سٚن ٙ   يهٛوٕ ّ   1990ٔوةو   زُٚوةض فو  ٔبهغو   ًٛ و



 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(06) 

ٕ  2019زُٚةض فوٙ ٔوةو    يهٌٕٛ (10322.8) ٗ  ْٔو ٖ  أٔهو ّ  ٔلوم  يؽو ٕ ذولال يوس  سنسضسؼون ًٔٚكوٍ      نو

 (.1)  سٔلسنتٕوٛل شنك يٍ ذلال 

 ًٍشاث انسٍاست انُقذٌت ٔيؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى فً الاقتصاد الأسدَ( تطٌٕش بعط يتغ1اندذٔل )

 ( يهٌٍٕ دٌُاس2019-1990نهًذة )

 انسُت
 عشض انُقٕد

 )يهٌٍٕ دٌُاس(

 يعذل انتغٍش

(%) 

يعذل 

 انتعخى

)%( 

سعش 

انصشف 

 انشسًً

 سعش انفائذة

)%( 

انًؤشش انعاو 

لأسعاس الأسٓى 

 )َقطت(

1990 1432.8 1.34 16.2 1.51 8.5 66.11 

1995 1745.7 0.02 2.4 1.43 8.5 33.00 

2000 2026.8 14.05 0.80 1.41 6.5 65.74 

2005 4061.3 27.2 4.1 1.41 6.5 79.46 

2010 6550 8.45 4.8 1.41 4.2 100.00 

2015 9880.2 7.02 0.9 1.41 3.7 10.00 

2019 10322.8 6.68 0.3 1.41 5.0 23.53 

سنًٕسل سنؽُٕ٘ 

 سنًطيب
6.12%      

 تٙ:تى سلأ ًةز ٔهٗ بٛةَةق سن سٔل يٍ ذلال سٜ انًصذس:

 .92  9116-0996سنٕطبٙ  أبٕ ِ ٙ  نمٕٔسو  امة ٛن سنٕطبٛن سنمةزض  ٍٔ لُسٔة سنُ سسنً ًٕٔن سص .0

 .9119ساضبٌٕٕ نؽُن   سن  طٚط سنؽُٕ٘ 0991نٕةو  99  سن  طٚط سنؽُٕ٘ ٙسن ُك سنًطيع٘ ساضزَ -9

 .n-0/1 سن ًٛن سنؽةب ن(/  سن ًٛن سنحةنٛنٕسل سنًُٕ = ): يٍ ذلال سنًٕةزنن سن ةنٛن يتى سا ؽة  يٕسل سنًُٕ سنًطيبٔ س  -9
 

 ساضزَووٙ سنًطيووع٘ سن ُووك ت ٕٓووةأ سن ووٙ سنُ سٚوون سنؽٛةؼوون ٌأ( ٚلااووُ بوو 1) يووٍ ذوولال سن ووسٔل 

 ٌ سنًموةضح إٔوٕز بو  ذولال يوس  سنسضسؼون  ٔسنؽو ب فوٙ شنوك ٚ       يوةٌ ي صبوصبة    سنُ وس  ٔوطن  ٔهٗ ٔض ةب ّ

 بموٕض  ي ةـوط    ًٓ أؼو    ئشذلال يس  سنسضسؼن نهسٔنن سنًحهٙ سن ًٕٚم فٙ يٓى زٔض سن  ةضٚن يةٌ نٓة

َ ؽوّ    سنحكٕيون بةنٕ و    تًٕٚم فٙ س ي ٛط سنًمطفٙ نّ زٔضس  ٔيةٌ سن ٓةظ غٛط سنُ س ٔطن ظٚةز  ئنٗ

 سنٕووطن يٕووسل ًَووٕ سَر ووه سن ىوورى يٕسيٓوون ؼٛةؼوون تُ ٛووص سنُ ووس  ٔبٕووس زٖ ئنووٗ ظٚووةز  ٔووطنأيًوة  

 ٘ ٗ  سنُ وس ٘  سلاؼوو  طسض تح ٛووق   ٔيوٍ ُْووة ألو ل  %(6.12) ذوولال يوس  سنسضسؼوون ئنوو أٔنٕٚووةق  يووٍ سنُ وس

يٍ أيوم زفوٓ    نلاؼ ثًةضسق سن اشبن سن ٛان ًٚثم أاس أضيةٌ سلا  مةز ساضزَٙ نكَّٕ فٙ سنُ سٚن سنؽٛةؼن

 ٔ هن سنُفةي سلا  مةز٘.
 

 انتعخى ٔسعش انصشف ٔسعش انفائذة(:. أيا بانُسبت نهًؤششاث )يعذل 9

نهؽٛةؼن سلا  مةزٚن سنكهٛن ْٕ سنحمٕل ٔهٗ يٕسلاق تىورى يُر ىون يوٓ     سنٓسح سنط ٛػئٌ 

ٙ  بفوكم  سن ىورى  يٕسل ٚطت ً ئشؼًٛة سنُ سٚن يُٓة  ٔلاظٚةز  يٕسلاق ًَٕ سنُةتا سنًحهٙ  بًٕوسل   أؼةؼو

 سن ىورى  يٕوسلاق  فٙ ي ٛط ؼٛإثط بفكم نسنؽٕٛن ا ى فًُٕ ساضزٌ  فٙ ًَٕ سنؽٕٛنن ٌٔ ٕٛن يكَٕةتٓة

 ا وى  ٌئ٘ بًُٕٗ أ ٔساس تؽةٔ٘ Mv = py)) ٌ ؼطٔن تسسٔل سنُ ٕز ٔفق يٕةزنن فٛفطئٔ ساضزٌ فٙ

ٕ   سلا  مةز فٙ ٔسنرسيٙ سنؽهٕٙ سن ةَب ي ةبم َؽ ٛة  سنُ سٚن ي ٛط سنك هن ٙ  ؼو ة  سا اوس أ ْٔو  ت ؽوط  سن و

ْ ئٔ سلا  موةز ساضزَوٙ   نه ىورى سنوص٘ ٚحوسث فووٙ     سنٕةنٛون  سنًٕوسلاق   أؼوٕةض سن  وطٔل ٔأؼووٕةض   ٌ سضت وة

ٌ    آ سنغصس ٛن ٕٚس ؼ  ة  سنًٕسز  يةيوم  بفوكم  يوٍ سنوسٔل سنًؽو ٕضز     ذط فوٙ سضت وةْ ساؼوٕةض بةٔ  وةض ساضز

(  ًٔٚكووٍ تٕوووٛل يٕووسلاق    019 :9100)سنؽووةيطس ٙ    ٚىووة  أٔسنًووٕسز سنغصس ٛوون    سن  ووطٔل  نًُ  ووةق

( ٔٚ ىول يوٍ سن وسٔل    1) ذطٖ يٍ ذلال سلأ ًوةز ٔهوٗ سن وسٔل   سن ىرى ٔسنً غٛطسق سلا  مةزٚن سا

( بؽ ب ظٚةز  ٔطن سنُ ٕز ٔظٚةز  سن ىرى ْٕ 0991ٔهٗ يٕسل نه ىرى ؼ م فٙ ٔةو )أٌ أٔلاِ بأ

 ؼو م  ئش  9111 فٙ ٔةو اسث  س سن ىرى يٕسل فٙ سنك ٛط نَ ٛ ن نعٚةز  سنك هن سنُ سٚن  أية سلاَر ة



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(07) 

-0991) ؼُٕسق ٔفط ذلال سلا  مةز ساضزَٙ ئٌ ُٕٚٙ ْٔصس%( 0.8) بُؽ ن سنؽُٕ٘ يٕسل سن ىرى

ّ  ا وق   س( 9111 ٙ  أْسسفو ّ   سن و ٗ  سنُ سٚون  ضؼوى ؼٛةؼو  ٌ  .أؼةؼوٓة  ٔهو ٙ  سلا  موةز  ٔنكوٕ  س  موةز  ساضزَو

ٗ  أٔ سنٍ ٕٛٙ سنًؽ ٕٖ ئنٗ سن ىرى يٕسلاق سضت ةْ يٍ فلابس  سن ًُٛن ئنٗ تح ٛق ٚؽٕٗ يًوة    هوٛلا   أٔهو

ّ    بفكم يؽ ًطسضت ةّٔ  أزٖ شنك ئنٗ ٔسؼو ًط بٕوسْة    .9111 فوٙ ٔوةو  %( 4.1) ئنوٗ أٌ ٔلوه  َؽو  

( ٔسنؽو ب ٕٚوٕز فوٙ شنوك ئنوٗ      0.3بهغ )   ئش(9109بةلاَر ةن ئنٗ أٌ ٔله  أزَٗ  ًٛن نّ فٙ ٔةو )

ً  سضت ةْ أؼٕةض ٙ  سنوُ  ً    أٔنكَٕوّ   سنٕوةنى  فو ٗ   ْوصس  يًوة سَٕكوػ    اوس سنوسٔل سنًؽو ٕضز  نهوُ   سلاضت وةْ ٔهو

 .(99: 9112 )سن  طٚط سلا  مةز٘ سنٕطبٙ سنًٕاس  ساضزٌ ض فٙنمؼٕة يؽ ٕٖ سنٕةو

ْ  ( ٕٚول نُة1) ٔيٍ ذلال سن سٔل ٙ  سنموطح  أؼوٕةض   ًٛون  سضت وة ٔهوٗ  أ ٔلوم  ئش  ساضزٌ فو

ٌ أؼووٕةض سنمووطح سنًحووسز  بفووكم  ئضزَووٙ ي ةبووم أ( زُٚووةض 1.51) ( ئنوو0991ٗيؽوو ٕٖ نووّ فووٙ ٔووةو ) 

ا ٛ ن أؼٕةض سنموطح سظس  سنًٕولاق    ػسنسٔلاض لا تٕكزُٚةض ي ةبم ( 1.41) ضؼًٙ سن ٙ يةَ  بً سسض

ذووطٖ ٔئٌ ت ه ووةق سن ووٙ تحووسث فووٙ أؼووٕةض سنمووطح سنح ٛ ٛوون يةَوو  َ ٛ وون سن صبووصبةق فووٙ أؼووٕةض        سا

سن حطيوةق سن وٙ تحوسث فوٙ سنوسٔلاض سايطٚكوٙ  َٔؽو ُ ا         ٚىة أسنمطح ساؼًٛن سن ٙ ٔكؽ  بسٔضْة 

ٍ  يوة  ْٔوصس   سنوسٔلاض  ي ةبوم  سنوسُٚةض  ث ٛو   ؼون ؼٛة ٗهٔسٔ ًسق  ساضزَٛن سنحكٕين يٍ شنك بأٌ ٍ  ٚ  وٛ  يو

 ًطيووع٘سن سن ُوك   وطض  بٕووسية ّتث ٛ و  توى ٔ سنووسٔلاض أيوةو  سنموطح  ؼووٕط سن غٛوط  سوبٕو  سنسضسؼوون يوس   ذولال 

 سنًٕلاق يٍ سنسٔنن يٕسضز ٔسؼ ُعح ساضزَٙ لا  مةزس ٔهٗ  ٛنهؼ ثةضس آ تط  يًة  سنسُٚةض  ًٛن  ٕٕٚىب

 .سايُ ٛن

ًٚكووٍ نكووم بُووك  ئش  0991َٓووة يٕٕيوون يُووص ٔووةو  اف  بؽووٕط سن ة ووس  فووٙ ساضزٌأيووة فًٛووة ٚ ٕهووق 

زٔستووّ غٛووط أٔووطن سنؽووٕط سنًلا ووى نّطٔفووّ  نكووٍ سن ُووك سنًطيووع٘ ًٚكُووّ سن ووأثٛط ٔهٛٓووة ٔووٍ ٌطٚووق   

ؼةؼووٙ سنووص٘ ًٚثووم يه وون سنً ةـووط  يؽووٕط سن ة ووس  سنووص٘ ٚسفٕووّ ٔهووٗ سٚووسسٔةتٓة ٔتحسٚووسِ ؼووٕط سن ة ووس  سا 

( 1)   ٔيٍ ذلال سن وسٔل (Bader & Ibrahim,2010:203-205) ن ُٕ  َ ؽٓةسلا  طسن ية بٍٛ س

 يًٓوون ٚؽووٓم يًووة اووةز  بمووٕض  سن صبووص  ٔٔووسو سنُؽوو ٙ بةنث ووةق تًٛووعق سن ة ووس  َلااووُ بووأٌ أؼووٕةض 

 سن ؽُٕٛةق بسسٚن ذلال سن ة س  ؼٕط يةٌ أٌ ف ٕس  سن مٛط سايم فٙ سؼ ثًةضستٓى  طس   فٙ سنًؽ ثًطٍٚ

 سن ُووٕ  بووسأق ئش  9111 ٔووةو فووٙ%( 6.5) يؽوو ٕٖ ئنووٗ ٔسَر ووه ٔووةز شنووك ٔبٕووس%( 8.5) ٚؽووةٔ٘

ٓ      يُل فٙ بةن فسز سنًحهٛن  سلا  ًةَٛون بُؽو ن   سن ؽوٓٛلاق  ا وى  سن ؽوٓٛلاق سلا  ًةَٛون يًوة أزٖ ئنوٗ تطسيو

%( بؽو ب  3.7) بُؽو ن  9101سؼ ًط ْصس سلاَر وةن ئنوٗ غةٚون ٔوةو      ئش  9101( ٔنغةٚن ٔةو 1.4%)

  9109%( فوٙ ٔوةو   5.0سنُفةي سلا  مةز٘ ٔيٍ ثى ٔةٔز سضت ةّٔ يوٍ يسٚوس ئنوٗ )   تٕ ٕةق سَر ةن 

فةَر وةن أؼوٕةض سن ة وس  يوٓ       ط بفكم غٛط ي ةـط فٙ أؼوٕةض سنموطح  ٌ ساؼٕةض سن ة س  تإثئَٔلااُ 

     ٙ ٔيوٍ    ٔيٕز فطق سؼ ثًةضٚن ٚإز٘ ئنٗ سضت ةْ سنٍهب ٔٚ ح وق سلاؼو ثًةض ُٔٚفوً سلا  موةز سنوٌُٕ

 (.029-079 :9101 يحًس ) ذطٖيةو سنًٕلاق ساأنًٕهن ثى تحؽٍٛ  ًٛن س
 

 . يؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى فً الأسدٌ:0

ّ  سنؽوٕة  ٔبةـوط  0976 نهٕوةو ( 90) ض ى  ةٌَٕ سنًةنٙ ٔفق ًٔةٌ ؼٕة تأؼػ فوٙ ٔوةو    أًٔةنو

 0999سنؽووٕة سنًووةنٙ بحؽووة  ض ووى  ٛةؼووٙ غٛووط يووطيل نمؼووٕةض ساؼووٓى  ٔبٕووس ٔووةو   أبووس   ئش0972

ض وةو ٔهوٗ ٔكوػ أزس     ذط يطيل بةن ًٛن سنؽٕ ٛن نغوطن ظٚوةز   وسضِ ْوصِ سا    آسٔ ًس ٔهٗ ض ى  ٛةؼٙ 

ٙ  َ ٍون سَ  وةل يًٓون    سٕٚ سنص٘ سنًةنٙ ( نهؽٕة99) ض ى لسض  ةٌَٕ يسٚس 0997 ٔةو سنؽٕة  ٔفٙ  فو

 يوٓ سنًٕوةٚٛط   ٚ ُةؼوب  ٔةز  تُّٛى سنٓٛكم سنًةنٙ بًوة ئضزَٙ  ٔٚٓسح ْصس سن ةٌَٕ ئنٗ سا سنطأؼًةل ؼٕة

ٍ 099 :9102 )سنُٛوا   سنًةنٛون  بةأضسة سن ٕةيم سنسٔنٛن نغطن تح ٛق سنف ةفٛن ٔؼلاين أيوم   (  ٔيو

ٍ  لابوس  ساضزَٙ سنًةنٙ سنؽٕة أزس  تٍٕض ٔهٗ سنٕ ٕح ٓ  يو يإـوط سنٕوةو اؼوٕةض ساؼوٓى ٔيًوة ْوٕ        ت  و



 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(02) 

ٍ  نمؼوٕةض ساؼوٓى نوى    سنٕوةو  ( بأٌ سنًإـوط 1) يٕول فٙ سن سٔل ٔ  يوس   ذولال  يؽو  طس   ٚكو ٌ ئسنسضسؼون 

  ٔسنؽو ب فوٙ   0991( ٔوةو  33.00) %( ئن66.11ٗ س تطسيٓ يٍ ) 0991  ًٛن ْصس سنًإـط فٙ ٔةو

 شنك ٕٕٚز نًة ـٓستّ سنًٍُ ن يٍ أظيةق ٔسووٍطسبةق يةنٛون ٔب وٙ ي صبوصبة  بوٍٛ سلاضت وةْ ٔسلاَر وةن       

ّ    ئش9111نغةٚن ٔةو  نٛموم   9111%( ٔبٕوسْة نوٕاُ سضت وةْ ي وةي  فوٙ ٔوةو       65.74) ؼ م  ًٛ و

%( ٔسنؽ ب ْٕ سَ ٕةؾ سلا  مةز ساضزَٙ ٔزذوٕل ـوطيةق يؽوةًْن بةن ٕضلون ٔظٚوةز       79.46) ئنٗ

ئنووٗ غةٚوون  9101ٔووةو  يووٍ سنًً ووس  سنًووس  سنؽووٕٛنن  ٔبٕووسْة سؼوو ًط بةن صبووص  بمووٕض  يؽوو ًط  ذوولال  

ٙ 9109-9101) يل ؼوو ب سلاضت ووةْ ٔسلاَر ووةن ذوولال سنًووس   . ٔٚووط9109 ّٕضسق سن وو  ( َ ٛ وون نه ٍوو

ٓ   ي ٛوطس   سلانك طَٔٙ أثوطس   نه سسٔل يةٌ اٛ  سن ًُّٛٙ ٔسن فطٕٚٙ سنًؽ ٕٖ ٔهٗ سنؽٕة ـٓسْة  فوٙ ضفو

 ي ة تّ نسٖ سنٕؼٍة .

 

انعاااو انًؤشااش  عهااى ٔأثشْااا انُقذٌاات : انتحهٍاام انقٍاسااً نهًتغٍااشاث انسٍاساات انًبحااث انثانااث

 :بُاء ٔتٕصٍف انًُٕرج لأسعاس الأسٓى فً الأسدٌ

يٍ ذلال سنسضسؼن ؼُ ٕو ب ُة  ًَٕشا ٕٚول يسٖ سنٕلا ن بوٍٛ سنًإـوط سنٕوةو اؼوٕةض ساؼوٓى      

)ٔطن سنُ وٕز ٔيٕوسل سن ىورى ٔؼوٕط سنموطح ٔؼوٕط سن ة وس (         ٔبٍٛ ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ْٔٙ

 :تٛنسن ٕ ٛط ُٔٓة بةؼ ًٕةل سنٕلا ن سنسسنٛن سٜ(  سن ٙ ًٚكٍ 9109-0991ذلال يس  سنسضسؼن )

Y = f (X1, X2, X3, X4) 

 ئش أٌ:

Y.سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى )سنً غٛط سن ةبٓ(  ْٕٔ ٚ ٛػ أزس  سنكهٙ نهؽٕة = 

X1=    ْٔوٕ ًٚثوم يوعٚا    ي غٛوط يؽو  م(  )ٔوطن سنُ وس   ٍ ٙ  سلا  موةزٚن  سنٕاوسسق  ضغ ون  بوٛ  ساضبوة   تح ٛوق  فو

 .ثةَٛن يٓن يٍ سنؽٕٛننٔ يٓن يٍ ٔسن ٕس س

X2سلاضت ةْ فٙ سنًؽ ٕٖ سنٕةو نمؼٕةض. )ي غٛط يؽ  م( = يٕسل سن ىرى ْٕٔ   

X3 ظس  سنسٔلاض سايطٚكٙ.ئي غٛط يؽ  م(  ًٔٚثم ؼٕط سنمطح سنًٕهن سنًحهٛن )= ؼٕط سنمطح 

X4  سنٍهب  تح  ةنٕزس ٓب سنًًةثهن سن ُٕ  أٔ سن  ةضٚن سن ُٕ  تسفّٕ سنص٘ سنؽٕط ي غٛط يؽ  م()= ؼٕط سن ة س 

 يُؽ ن يإٚن. أيهن ٕزس ٓي أٔ

ٔيٍ أيم  ٛةغ سنٕلا ن بٍٛ يإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى ٔي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن فوٙ ساضزٌ  

اوس ًَوةشا تحهٛوم سنؽلاؼوم سنعيُٛون سن وٙ ٚو ى        أْٔوٕ   (ARCH & GARCH)ؼٛ ى سؼ ًٕةل ًَوٕشا  

ٔيصنك سؼو ًٕةل سذ  وةض سنحوسٔز ٔسن كةيوم سنًفو ط  نهٕلا وةق         نٛنسلأ ًةز ٔهّٛ فٙ اةنن سن ٛةَةق سنًة

َّ ًٚكٍ تٍ ٛ ّ ؼٕس  يةَ  ي غٛطسق سنًؽ رسين فوٙ سن حو    أٔيٍ يًٛعستّ  .سنٍٕٚهن ٔسن مٛط  سايم

 نأٔ يووعٚا يووٍ يهًٛٓووة. ٔنه أيووس يووٍ سؼوو  طسضٚ   I(1)أٔ ي كةيهوون يووٍ سنطت وون   I(0)ي كةيهوون يووٍ سنطت وون  

سنًُٕشا يٍ ذلال ي غٛطسق سنًؽ رسين فٙ سن ح  ؼٕح َ  ٓ ذٍٕسق سؼ ًٕةل  سنؽلاؼم سنعيُٛن نكم

 :سنًطسام سٜتٛن

 :أٔلًا: انتأكذ يٍ استقشاسٌّ انسهسهت انًستخذيت

ن ًٛٓ ي غٛوطسق سن حو  فوٙ ساضزٌ ٔنه أيوس يوٍ سؼو  طسضٚ ٓة ؼوٛ ى        ضؼى سنؽهؽهن سنعيُٛن  ؼٛ ى

 (.1ٔيًة فٙ سنفكم سن ٛةَٙ )  (Eviews10امة ٙ )صسن طَةيا سضؼًٓة بةؼ ًٕةل 

  



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(09) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (9109-0991نهًذة ) الأسدٌ فً انبحث الاتداِ انزيًُ نًتغٍشاث ( 1انشكم )

 (.Eviews 10يٍ ئٔسسز سن ةاثةٌ بةلاؼ ُةز ٔهٗ سن طَةيا سصامة ٙ )سنفكم  انًصذس:
 

ٌ ست وةِ سنؽهؽون سنعيُٛون فوٙ ساضزٌ غٛوط يؽو  ط  يًوة ٚ ٍهوب         أبو  (1) سنفوكم  ٚ  ٍٛ يوٍ ذولال  

 يطس  سنٕسٚس يٍ سلاذ  ةضسق نه أيس يٍ يسٖ سؼ  طسضّٚ ْصِ سنً غٛطسق.ئسايط 
 

 ثاٍَاً: اختباس خزس انٕحذة:

 ْووصِ فووٙسنً غٛووطسق سنًؽوو رسين فووٙ سلا  مووةز ساضزَووٙ ؼووٛ ى سلأ ًووةز   ننه أيووس يووٍ سؼوو  طسضٚ

ٔؼٛ ى سؼو ًٕةنّ نًٕطفون     نًلا ً ّ سن ٛةَةق ٔفق ْصس سلاذ  ةض Philips Perron سذ  ةض ضسؼن ٔهٗسنس

-0991ي ووط ف ووٕسق سن  ووةٌ  نكووم ي غٛووط يووٍ ي غٛووطسق ًَووٕشا سنسضسؼوون فووٙ ساضزٌ ذوولال سنًووس  )    أ

 ٙ:أت( ٔيًة 1ٚ) (  ًٔٚكٍ تٕوٛل َ ة ا سذ  ةض يٍ ذلال سن سٔل9109

 نبعط يتغٍشاث انسٍاست انُقذٌت سهسهت تشاسٌلاستقاختباس خزس انٕحذة  ( َتائح2اندذٔل )

 (Phillip-Perron) باستعًالانًؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى فً انسٕق انًانً الأسدًَ فً ثشْا أٔ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (.Eviews 10سصامة ٙ ) ٔسسز سن ةاثةٌ بةلأ ًةز ٔهٗ سن طَةيائسن سٔل يٍ  انًصذس:

 



 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(91) 

سنًإـوط سنٕوةو اؼوٕةض ساؼوٓى  يٕوسل سن ىورى        سنً غٛوطسق ) أٌ ( 2لااُ يٍ َ ة ا سن سٔل )َ

  بًُٛووة بووة ٙ I(0)ٌ زضيوون تكةيووم يووم يُٓووة ْووٕ سنموو ط   ئؼووٕط سنمووطح( يووةٌ ؼووةيٍ بةنًؽوو ٕٖ أ٘  

( يةَو  غٛوط ؼوةيُن بةنًؽو ٕٖ ٔنكُٓوة ألو ح        ؼوٕط سن ة وس     ذطٖ ْٔٙ )ٔطن سنُ وس سنً غٛطسق سا

  ٔبوصنك ت ح وق ـوطٔي    I(1)تكةيم يم يُٓة ْوٙ سنٕساوس   ٌ زضين ئؼةيُن بٕس أذص سن طة سأل نٓة أ٘ 

ٔيًوة    ٔنًٕطفن زضين تكةيهٓة ؼوٛ ى تٕووٛل سؼو ًٕةل سذ  وةض سنحوسٔز سن كةيوم       (ARDL)بُة  ًَةشا 

 (.3) فٙ سن سٔل

 انًانٍت ٔيؤشش الأسٕاق انسٍاست انُقذٌت( َتائح اختباس انتكايم انًشتشك بٍٍ يتغٍشاث 3اندذٔل )

 (Bounds Testاختباس انحذٔد ) فً الأسدٌ باستعًال

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (.Eviews 10سصامة ٙ ) ٔسسز سن ةاثةٌ بةلأ ًةز ٔهٗ سن طَةيائسن سٔل يٍ  انًصذس:
 

ْٔوٙ   (3.353)( سنًح ؽو ن  وس بهغو     F) اموة ٛن َلااُ بوأٌ  ًٛون سص  ( 3)ٔيٍ َ ة ا سن سٔل 

ْٔوصس ُٕٚوٙ َ  وم ب طووٛن سنٕوسو َٔوطفه         %(5أ م يٍ سنحسٔز سنٕهٛوة ٔسنوسَٛة ُٔوس يؽو ٕٖ يُٕٕٚون )     

سن طوٛن سن سٚهن أ٘ يُٕٗ ْصس ٚسل ٔهٗ ٔسو ٔيٕز تكةيم يف ط  بوٍٛ سنً غٛوطسق نهًُوٕشا سنًؽو رسو     

 فٙ ساضزٌ.
 

 :(Q-Stat)  ثانثا: اختباس

 ٔنًٕطفووون يُٕٕٚووون يٕوووةيلاق زسنووون سلاضت وووةي سنوووصستٙ سن ؽوووًٛ ٔسن ع وووٙ توووى سؼووو ًٕةل سذ  وووةض   

(Q-Stat)  ٔووٍ ٌ يٕووةيلاق سلاضت ووةي سن ؽووٍٛن تر هووا يُٕٕٚووة  أْووصس سلاذ  ووةض ئنووٗ  ٔت ووٍٛ يووٍ َ ووة ا 

ي وط يوٍ   أَٓوة  أيًوة ٚوسل ٔهوٗ      %( نكَٕٓة ٔس ٕن ذةضا اوسٔز سنث ون  5)سنم ط( ُٔس سنًؽ ٕٖ يُٕٕٚن )

 ْٔوصس يوة ًٚكوٍ تأيٛوسِ      ٌ ُْة  سضت ةي شستٙ ي ؽهؽم بٍٛ سنً غٛوطسق أْٔصس ٚسل ٔهٗ    ًٛن سلاا ًةنٛن

( ُٔوووس يؽووو ٕٖ Qاموووة ٛ ٓة )ئ( سن وووٙ يةَووو  Box–Pierce(ٔ )Box-Ljung) يوووٍ ذووولال سذ  وووةض

ًٔٚكٍ سؼ ًٕةل ْصس سلاذ  ةض يٍ ذولال ي ةضَون يٕوةيلاق سلاضت وةي سن ؽوًٛ ٔسن ع وٙ         %(5يُٕٕٚن )

 .(2) نهً غٛطسق سنًؽ رسين فٙ ساضزٌ يٍ ذلال َ ة ا سنفكم

 

  



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(90) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نًتغٍشاث انسٍاست انُقذٌت ٔيؤشش انسٕق انًانً فً الأسدٌ انزاتً الاستباغ يعايلاث (2) انشكم

 .Eviews10)) امة ٙٔسسز سن ةاثةٌ بةلأ ًةز ٔهٗ يرطيةق سن طَةيا سصئيٍ سنفكم  انًصذس:
 

ٙ  سلاضت وةي  يٕوةيلاق  أٌ (2) سنفوكم  ذولال  يٍ َلااُ  ير ه ون  يةَو   نهؽهؽوهن  سنًحؽوٕبن  سنوصست

ٍ  يُٕٕٚوة   تر ها لا َٓةأب ت ٍٛ نهؽهؽهن سأل سن طة أذص بٕس ٔنكٍ  سنًؽ ٕٖ ُٔس تًةية   ُٔوس  سنمو ط  ٔو

ٗ  سنًٕوةيلاق  نسؼو  طسضٚ  ٔهٗ ٚسل ْٔصس %(5) يُٕٕٚن يؽ ٕٖ ٙ  سضت وةي  ٔيوٕز  ٔوسو  ٔٔهو ٍ  تؽهؽوه  بوٛ

 لايوطسَا  يىوةٔا  ذ  وةض س سؼو ًٕةل  وطٔض  سلاذ  ةض ٚ ٍهب ٔيًة ساضزٌ  فٙ سنًسضٔؼن سنً غٛطسق

 سنًطبٕووةق ٌطٚ وون ت ووسٚط ٔهووٗ ٕٚ ًووس سنووص٘ (ARCH) ًٔهٛوون ت  ووٓ ساذٍووة  يةَوو  يووة ئشس نًٕطفوون

 ٖ ٍ  سنموغط ّ  بىوط   سن حسٚووس يٕةيوم   ًٛوون سا ؽوة   ذوولال يو  ي ووسسض ٍُٕٚٛوة  ْٔووصس  سنُٕٛون  بح ووى  ًٛ و

(Obs*R
2

Obs*R)  ًٛون  ٌأبو  َ س سلاذ  ةض ذلال ٔيٍ (X2P) ية٘ يطبٓ يٓ ت ةضٌ سن ٙ ْٔٙ (
2

) 

 َٔ  وم  سنٕسو فطوٛن َطفه َُةئ ُٕٚٙ فٓصس  سن سٔنٛن (X2P)  ًٛن يٍ ي طأ ْٔٙ (1.64)  سضق سن ٙ

ٍ  ؼوةغ سا ْصس ٔهٗ سنًُٕشا ت سٚط ًٚكُُة ٔبةن ةنٙ  (ARCH) بًُٕشا ٍ  شنوك  تٕووٛل  ًٔٚكو  ذولال  يو

 (.4) سن سٔل

 خطاء نًُٕرج انًقذس فً الأسدٌيعاعف لاكشاَح نتتبع الأ اختباسَتائح  (4) دذٔلان

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .Eviews10)) امة ٙٔسسز سن ةاثةٌ بةلأ ًةز ٔهٗ يرطيةق سن طَةيا سصئيٍ سن سٔل  انًصذس:
 



 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(99) 

َّ ؼٛ ى سذ ٛةض أفىم سنًُوةشا ٔبٍطٚ ون يثةنٛون يوٍ ذولال سنًٕوةٚٛط سن وٙ تٍٕوٙ أ وم          ئَٔلااُ 

ًٔٚكوٍ تٕووٛل شنوك يوٍ ذولال سنً ةضَون بوٍٛ          ٔبةن ةنٙ ؼُ ًكٍ يٍ سذ ٛةض سنًُٕشا نه حهٛم   ًٛن نٓة

 (.5)سنًُةشا بةلأ ًةز ٔهٗ سن سٔل 

 فعم ًَٕرج نهقٍاسأ( لاختٍاس ARCH & GARCH( َتائح انًقاسَت بٍٍ انًُارج )5اندذٔل )

TGARCH(1,1) EGARCH(1,1) GARCH(1,1)  

8.211 8.782 8.759 Akaike 

8.635 9.250 9.132 Schwarz 

8.885 8.931 8.878 Hannan-Quinn 

 .Eviews10)) امة ٙٔسسز سن ةاثةٌ بةلأ ًةز ٔهٗ يرطيةق سن طَةيا سصئيٍ سن سٔل  انًصذس:
 

ٔيٍ سنًُٕشا سن ٛةؼٙ سنً سض سنص٘ ٚ ٍٛ أثط سنؽٛةؼن سنُ سٚن فٙ يإـط سنؽوٕة سنًوةنٙ ساضزَوٙ     

فوٙ سنًُوٕشا سن ٛةؼوٙ نً غٛوطسق سنؽٛةؼون سنُ سٚون ُٔٔوس         (Intercept)بأٌ ُْة  توأثٛط يُٕوٕ٘ نه وةٌٓ    

%(  بًُٕووٗ أٌ يٕةزنوون سنرووً سنًؽوو  ٛى سنًًثهوون نهًُووٕشا سن ٛةؼووٙ ت ٍووٓ سنًحووٕض     5يؽوو ٕٖ يُٕٕٚوون ) 

 ْٔوٙ تر هوا يْٕطٚوة  ٔوٍ سنمو ط ٔيًوة ْوٕ يٕوول فوٙ سن وسٔل          ( 178.919-) سنطأؼٙ ُٔوس سن ًٛون  

(6). 

 غٍشاث انسٍاست انُقذٌت ٔيؤشش انسٕق انًانً فً الأسدٌَتائح تقذٌش انعلاقت بٍٍ يت (6اندذٔل )

 (9109-0991( نهًذة )ARCH) باستعًال ًَٕرج

Dependent Variable: Y1_ GENERAL –STOCK PRICE INDEX 

Method: ML ARCH - Normal distribution( BFGS -Marquardt steps) 

Date: 06/15/2021 Time: 19:30 

Sample (adjusted1990-2019 

Included observations: 30 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

Variable Coefficient     Std. Error      z-Statistic Prob. 

C -178.9193 187.2144 -0.955 0.339 

   -0.0038 0.0010 -3.640 0.000 

   1.0366 0.9346 1.109 0.267 

   167.227 130.276 1.283 0.199 

   -1.9524 1.7084 -1.142 0.253 

R-squared 0.629   Mean dependent var. 35.1220 

Adjusted R-squar. 0.412   S.D. dependent var. 23.7764 

S.E. of regression 22.478   Akaike info criterion 8.7590 

Sum squared. 12631.57   Schwarz criterion 9.1327 

    Hannan-Quinn criter. 8.8786 

   *significant at 5% level   -  يخشخاث انبشيدٍتEviews-10 

 .Eviews10)) امة ٙيرطيةق سن طَةيا سصٔسسز سن ةاثةٌ بةلأ ًةز ٔهٗ ئيٍ سن سٔل  انًصذس:
 

ٔفوق سن ٕظٚوٓ    GARCH((1.1ٌ ت وسٚط ًَوٕشا   أ( ئنوٗ  6) ٔتفٛط َ ة ا سنًُوٕشا فوٙ سن وسٔل   

فىم بٍٛ سنًُةشا سنًؽ رسين فٙ  ٛةغ سن غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن فٙ يإـط سنٍ ٕٛٙ سلاا ًةنٙ يةٌ سا

ٍ    ساؼوووٕسة سنًةنٛووون ساضزَوووٙ يوووٍ ذووولال سلأ ًوووةز ٔهوووٗ          سلاذ  وووةضسق سن فرٛموووٛن ْٔوووٙ يوووم يوووو

(H.Q,SIC,AIC).     ٔبُووة   ٔهووٗ ْووصِ سنًٕووةٚٛط سن ووٙ تح ووق سزَووٗ  ًٛوون نٓووة تووى سذ ٛووةض أفىووم ًَووٕشا



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(99) 

توأثٛط غٛوط    ُْوة   أٌ ئنٗ سنًُٕشا ِٓطق َ ة اأ. ٔ س ّ فٙ سن ُ إسق سنًؽ   هٛننه ٛةغ يٍ أيم سؼ ًٕةن

َوّ شسق أثوط يُٕوٕ٘ ٔهوٗ     أف وس ِٓوط ب    نُ وس ٔوسس ٔوطن س   يُٕٕ٘ ن ًٛٓ ي غٛوطسق سنؽٛةؼون سنُ سٚون يوة    

ـوةضسق نٓوصس سنًُوٕشا سنً وسض يوٍ ذولال ت ؽوٛط سنٕلا ون         ًٔٚكٍ ت ؽوٛط سص  يإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى 

ٍ   ٔسنًإـط سنٕوةو اؼوٕةض ساؼوٓى    سنُ س سنٕكؽٛن بٍٛ ٔطن  فُٕوسية  سنؽوةن ن  ـوةض  سص ْوصِ  ت ؽوٛط  ًٔٚكو

ئنٗ سضت ةْ ساؼٕةض ٔاسٔث تىرى يًة ٚوُٕكػ ؼوه ة ٔهوٗ أؼوٕةض ساؼوٓى       ؼٛإز٘ سنُ س ٔطن ٚطت ٓ

نفوطس  ْوصِ    ٌ ٚكوٌٕ يؽو ٕسس   أْٔصس ٚإز٘ ئنٗ ذ وه سن ًٛون سنح ٛ ٛون نهُ وٕز يًوة ٚ ٕوم سنًؽو ثًط ُْوة         

ٌ سن ًٛن سنؽٕ ٛن ؼوٕح ت حوس ُْوة ٔهوٗ ووٕ  ا وى سن وسف ةق سنُ سٚون ٔسنٕة وس سنً ح وق سن وٙ            ئساؼٓى ٔ

 سنُ وة ا  أِٓوطق  ٔبةن وةنٙ ئنوٗ سَر وةن أؼوٕةض ساؼوٓى  ٔيًوة        ٔهٗ ٔطن سنُ ٕزبسٔضًْة ؼٛإثطسٌ 

٘  توأثٛط  أ٘ ٔيٕز ٔسو ئنٗ ٘  يُٕوٕ ٗ  سنموطح  ٔؼوٕط  سن ىورى  نًٕوسل  ٌوطز  اؼوٕةض  سنٕوةو  يإـوط  ٔهو

  (X3) سنمطح ٔؼٕط( X2) سن ىرى يٕسل يٍ نكم سنًٕي ن سلاـةض  ٌأب شنك ت ؽٛط ًٔٚكٍ  ساؼٓى

ٍ  ساؼوٓى  ٔأؼوٕةض  سن ىورى  يٕسل بٍٛ سٚ ةبٛن فةنٕلا ن ٌ  سنح ٛ ٛون  سنٕٕس وس  ٌأبو  نُوة  ت وٛ ٍ  يؽو  هن  تكوٕ  ٔو

ٍ  سن ىورى  يوةو أ نه حوٕي  يٕؼٛهن ساؼٓى سؼ رسي  فهصنك سنً ٕ ٓ  سن ىرى يٕسل  سلاؼو ثًةض  ٌطٚوق  ٔو

سنً ٕ وٓ  أيوة بةنُؽو ن     سن ىورى  يٕوسل  ظٚوةز   بُؽو ن  تعزسز ساؼٓى ٕٔس س ٌاف ٔٔهّٛ .سنًةنٛن سأضسة فٙ

ٙ   سنمووطحنؽووٕط   بٕووه زفووٓ ئنووٗ ؼووٛإز٘ نه هووس سنًٕهوون  ًٛوون سَر ووةن ٌأبوو فةصـووةض  يٕي وون ٔتُٕوو

ٍ  سنًؽ ثًطٍٚ ٍ  سنًحهوٛ ٌ  سنوصٚ ٗ  َ سٚون  بأضلوس   ٚح  ّوٕ ٕ  تٕيٓٓوة  ئنو ٙ   سنًةنٛون  سنًٕيوٕزسق  َحو  ٔبةن وةن

ْ  ٔهٛٓوة  سنٍهب ظٚةز  ّ  سنسضسؼون  سث و   ف وس ( X4) سن ة وس   نؽوٕط  أؼوٕةضْة  أيوة بةنُؽو ن    ٔسضت وة  ُْوة   بأَو

 سن ة وس   أؼٕةض تطت ٓ ُٔسية ٘أ ساؼٓى اؼٕةض سنٕةو ٔيإـط سن ة س  ؼٕط بٍٛ ٔكؽٙ تأثٛط غٛط يُٕٕ٘

يًوة ٚوسفٓ سنًؽو ثًط ئنوٗ       سنؽٕة ؼٛإز٘ سايط ئنٗ سضت ةْ سنٕة س سنً ح وق يوٍ سنٕزس وٓ سنًموطفٛن     فٙ

يوٍ   يةَوة  أيثط أًمطح يٕسنّ فٙ سنأٌ سٚسسْ ئؼًّٓ ٔسن ٕيّ َحٕ سلاؼ ثًةضسق سن سٚهن بةٔ  ةض أبٛٓ يم 

ٓ           ت ه ةق أؼٕةض ساؼٓى ٙ  سنًُوٕشا  ْٔوصس يوة ٚوإز٘ ئنوٗ سَر وةن يإـوط أؼوٕةض ساؼوٓى  ٔٚ ً و  سن ٛةؼو

ٙ  سنحةلون  سن غٛطسق يٍ%( 62) َؽ  ّ ية أٌ ُٕٚٙ ْٔصس  %(62) ي سسضْة ت ؽٛطٚن ب سض   سنًإـوط  فو

ّ  ية أٌ اٍٛ فٙ  سنُ سٚن سنؽٛةؼن ي غٛطسق ئنٗ تٕٕز ساؼٓى اؼٕةض سنٕةو ٍ %( 38) َؽو    سن غٛوطسق  يو

 . ٛةؼٓة سنًُٕشا سن ٙ لا ًٚكٍ ذةضا ي غٛطسق ئنٗ تٕٕز اؼٕةض ساؼٓى سنٕةو سنًإـط فٙ

 

 الاستُتاخاث:

ٍ  يوة  ْٔوصس   سنوسٔلاض  سظس  سنوسُٚةض  تث ٛو   ؼٛةؼن ٗهٔ سٔ ًسق ساضزَٛن سنحكٕين ئٌ .0 ٍ  ٚ  وٛ  ذولال  يو

٘ سن  طضسن ُوك  بٕوسية   ّتث ٛ  تىٔ سنسٔلاض أيةو سنمطح ؼٕط سن غٛط سوبٕ سنسضسؼن يس    ٕوٕٚى ب ًطيوع

ٙ  لا  موةز س ٔهٗ  ٛنهؼ ثةضس آ تط  يًة  سنسُٚةض  ًٛن ٍ  سنسٔنون  يوٕسضز  ٔسؼو ُعح  ساضزَو  سنًٕولاق  يو

 .سايُ ٛن

ٓ  يؽو  ط   غٛط يةَ  سنعيُٛن سنؽهؽهن ست ةْةق ئٌ .9 ٙ  سن حو   ي غٛوطسق  ن ًٛو ٍ   ساضزٌ فو  َ وة ا  ٔيو

 ُٔووس ؼووةيٍ ف ٕىووٓة  سنً غٛووطسق بووٍٛ يووة يووعٚا ْووٙ سنً غٛووطسق بووأٌ ت ووٍٛ  سنٕاووس يووصض سذ  ووةض

 نًٕطفون  سلاذ  وةضسق  يوطس  ئ بىوطٔض   ـوطٔي  ت ح ق ٔبصنك  ؼةيٍ غٛط ذطسٜ ٔسن ٕه سنًؽ ٕٖ

 .ساضزٌ فٙ ساؼٓى اؼٕةض سنٕةو ٔيإـط سنُ سٚن سنؽٛةؼن سنً غٛطسق نكم تكةيهٓة زضين

ئش  سنُ سٚون   سنؽٛةؼون  بً غٛطسق ٚ أثط  ساؼٓى اؼٕةض سنٕةو سنًإـط ٌأب سن ح  َ ة ا ذلال يٍ ت ٍٛ .9

 (F-Bounds Test) سذ  وةض  بةؼ ًٕةل سن ٕسظَٛن نهٕلا ةق سنًف ط  سن كةيم سذ  ةض َ ة ا ِٓطقأ

 سن ح . ي غٛطسق بٍٛ يف ط  تكةيم ٔلا ن ٔيٕز ٔسو ئنٗ



 زضسؼن  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌ

(92) 

 سنصستٙ ٔسلاضت ةي سن  ةٍٚ يفكهن ٔيٕز ٔسو ئنٗ سن ٛةؼٛن سلاذ  ةضسق ذلال يٍ ٚىة أ سن ح  سؼ ُ ا .2

 غٛووط تووأثٛط ُْووة  أٌ ئنووٗ سنًُووٕشا َ ووة ا ِٓووطقأ ٔ ووس ( ARCH) سذ  ووةض سؼوو ًٕةل ذوولال يووٍ

ّ  ِٓط ف س  سنُ س ٔطن ٔسس ية سنُ سٚن سنؽٛةؼن ي غٛطسق ن ًٛٓ يُٕٕ٘ ٘  أثوط  شسق بأَو ٗ  يُٕوٕ  ٔهو

ٙ  سنًُٕشا ٌئٔ  ساؼٓى اؼٕةض سنٕةو يإـط ٓ  سن ٛةؼو  ْٔوصس   %(62) ي وسسضْة  ت ؽوٛطٚن  ب وسض   ٚ ً و

 ئنووٗ تٕووٕز ساؼووٓى اؼووٕةض سنٕووةو سنًإـووط فووٙ سنحةلوون سن غٛووطسق يووٍ %(62) َؽوو  ّ يووة أٌ ُٕٚووٙ

ّ  ية أٌ اٍٛ فٙ  سنُ سٚن سنؽٛةؼن ي غٛطسق ٍ  %(38) َؽو   ٙ  سن غٛوطسق  يو  اؼوٕةض  سنٕوةو  سنًإـوط  فو

 . ٛةؼٓة ًٚكٍ لا سن ٙ سنًُٕشا ذةضا ي غٛطسق ئنٗ تٕٕز ساؼٓى

 

ٔلوٛةغن   سنُ سٚون طسضسق ٔوٍ سن و   سنُةيًنسنُ سٚن سنًٕسظَن بٍٛ سنًُةفٓ ٔسٜثةض سنؽه ٛن  ةقٔهٗ سنؽهٍ .0

ن ٌٔ ٕٛ ٓوة  نكَٕٓوة تهوك ساؼوٕسة تٕوس يًوطآ  ٔةيؽون        سنًةنٛو  بًة ٚ ٕسفق يٓ ساؼٕسة  تهك سن طسضسق

 نهٕس ٓ سلا  مةز٘.

نمؼٕسة سنًةنٛن سنًإـطسق يٍ  ٛةغ سن ٙ تى سنحمٕل ٔهٛٓة بُ ة ا سلاْ ًةو  ن ُٕ  سنًطيعٚنٔهٗ س .9

يٍ تأثٛط  نٓةنًة   سن ة س ؼٕط  ضفٓأٔ  بر ه سنً ٕه نُس ئلسسض سن طسضسق ذصْة بُّط سلأ  ةض ٔأٔ

 ساؼٕسة.زسذم  سن ٙ تًٕمٔهٗ سنفطيةق 

ا ٗ ٚ ؽُٗ نُوة    ذطٖأئيطس  سنٕسٚس يٍ سنسضسؼةق سنًفةبٓن فٙ ْصس سنًٕوْٕ ٔٔهٗ أؼٕسة يةنٛن  .9

ثط ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن فٙ يإـوطسق ساؼوٕسة سنًةنٛون    أة ا ٔهًٛن ٔٔسوحن تٕكػ سنرطٔا بُ 

 ؼٕس  نهسٔل سنُةيٛن أٔ سنً  سين.

 

 ٔانًشاخع: دسانًصا

 أٔلًا: انًصادس انعشبٍت:

 .9119  طٚط سنؽُٕ٘ ساضبٌٕٕ نؽُن   سن0991نٕةو  99  سن  طٚط سنؽُٕ٘ ٙسن ُك سنًطيع٘ ساضزَ .0

 .9112-9119نمٕٔسو   سنٕطبٙ سنًٕاس  سنًهحق سصامة ٙ  طٚط سلا  مةز٘ سن .9

ثوط سنؽٛةؼون سنُ سٚون ئنوٗ     أ  سلا  ًوةٌ سنًموطفٙ ٔزٔضِ فوٙ َ وم     9102 زضٔٚوؿ  اؽوٍٛ زٚكوةٌ    َغى ٔ ةغ ٔسن ٕٚ ط٘   .9

زسضٚون   ي هن يهٛن سصزسض  ٔسلا  موةز نهسضسؼوةق سلا  موةزٚن ٔسص    ( 9101-9119) سنُفةي سلا  مةز٘ فٙ سنٕطسة نهًس 

 .7-6 (:0) سنٕسز ( 01) نً هسس

تحهٛوم ٔت ٛوٛى يإـوطستّ      -سنًةنٛون َفوأتّ    نومٔضسة  سنٕطسة   ؼٕة9109 ضـةز  غؽةٌ يطٚى ٔٔ سسنحًٛس  اًع   اؽٍ .2

 .979:سنٕطسة  (92) سنٕسز  سنكٕفن زضسؼةق ي هن يطيع زضسؼةق سنكٕفن

 .002 سنٕضسة نهُفط ٔسن ٕظٚٓ  ًٔةٌ:سلاؼ ثًةض فٙ سأضسة سنًةنٛن  يإؼؽن   9110 سنعبٛس٘  اًع  يحًٕز  .1

ثةض سنؽٛةؼ ٍٛ سنُ سٚون ٔسنًةنٛون ٔهوٗ بٕوه سنً غٛوطسق سلا  موةزٚن سنكهٛون نوسٔل         آتحهٛم   9100 ٔ سسن  ةض  سنؽةيطس ٙ  .6

 سنٕوطسة:   بغوسسز  يةيٕون  ئنٗ يةيٕن بغسسز فٙ ٔهٕو سلا  مةز  ي سين زي ٕضسِ أٌطٔان(  9112-0992) ير ةض  نهًس 

019. 

 .969-969   سنُ ٕز ٔسن ُٕ   يك  ن سنًٕةضح  سلاؼكُسضٚن  يمط:9119 حًس ٔ سسنغطٚط ٔ ًٛن  ي .7

  "ٔزٔنٛة  ثةضْة ٔطبٛة آؼ ةبٓة ٔأبٕةزْة ٔ"أ ظين ؼٕة ساؼٓى سنكٕٚ ٛنأ  تٕ ٛب ٔهٗ   بسٌٔ تةضٚدسنًُٕى سنؽٛسٔ س  ٔهٙ .2

 .9بغسسز:  َسٔ  سنحٕسض سنٕهًٙ سنثةيُن إل ؼٕة سنًُةخ  يطيع سن حٕث ٔسنًٕهٕيةق 

ذمة موووٓة  سلا  موووةزٚن  سنِٕوووة ا َفوووأتٓة  أؼوووٕسة سأضسة سنًةنٛووون    9109 ٔ وووسسنح ُٛ  ٔ وووسسخ ٔذوووعسٌ   غوووةنى  .9

 .71(: 00)  ؽةيٓة  ي هن سلاي ٓةز ٔسن ىة ٙ  سنٕسزأٔ

سن ووٙ اةنوون ساضزٌ  ٔض وون بحوو  ي سيوون ذوولال سنُووسٔ  سنثةنثوون     سن ٍووٕض سنًووةنٙ ٔسنًُووٕ سلا  مووةز٘:9119فطٚووع  ظٚووةز   .01

 .6ًَّٓة يٕٓس سنؽٛةؼةق سلا  مةزٚن  لُسٔة سنُ س سنسٔنٙ: 

   ي هون 9109-9110نفوطس ٛن نهٛوط  سنؽوٕضٚن    أثط سنؽٛةؼةق سنُ سٚن ٔهٗ سن ًٛن س  9101  ؼُٛةٌ  ٔةبس ٔٔةبس فىهٛن  .00

 .929: (1) سنٕسز  (97سنً هس ) ٔسن ةََٕٛن  سلا  مةزٚن سنٕهٕو ؼهؽهن سنٕهًٛن  ٔسنسضسؼةق نه حٕث تفطٍٚ يةيٕن

 .92 :9116-0996سنٕطبٙ  أبٕ ِ ٙ  نمٕٔسو  امة ٛن سنٕطبٛن سنمةزض  ٍٔ لُسٔة سنُ سسنً ًٕٔن سص .09



  ٛةؼٛن ن ٕه ي غٛطسق سنؽٛةؼن سنُ سٚن ٔأثطْة ٔهٗ سنًإـط سنٕةو اؼٕةض ساؼٓى فٙ ساضزٌزضسؼن 

(91) 

-079 (:0) سنٕوسز  ْوم سن ٛو    أي هون   ثط سن ىرى ٔيٕسلاق سن ة س  فوٙ أؼوٕةض سنموطح    أ  9101 اةيى يحؽٍ  يحًس  .09

029. 

ٕس سنسٔنٙ نهٕٛضٔ  سلاؼكُسضٚن  يإؼؽون ـو ة    ن ٔسنُ سنؽٛةؼن سنُ سٚ  9111  اًس فطٚس ٔاؽٍ  ؼٓٛط يحًسأيمٍ ٗ   .02

 .99 سن ةيٕن:

 .29-29   سنؽٛةؼن سنُ سٚن  يإؼؽن ـ ة  سن ةيٕن  سن ةْط   يمط:9109  اًس فطٚسأيمٍ ٗ   .01

تحهٛم سنٕلا ن بٍٛ ت ه ةق ؼٕة ساؼٓى ٔسنُفوةي سلا  موةز٘     9100 ذطٌٔ آٔ ؼحط  ٙ ٔف ل سخسنًًٕٕض٘  يحًس ٔه .06

 (.69) ٕسز(  سن07) ً هسسنفٙ سنٕلاٚةق سنً حس  سايطٚكٛن ي هن سنٕهٕو سلا  مةزٚن ٔسلازسضٚن; 

 .992: يمط ي سين فٙ سنُّطٚن سلا  مةزٚن سنكهٛن  سنسسض سن ةيٕٛن   9112 اًس يحًس أيُسٔض   .07

ٙ  سلا  مةز ي غٛطسق بٍٛ سنسُٚةيٛكٛن ٕلا ن  سن9102 لافٙ  ذةنس سنُٛا  .02 ٌ   سنٕوةو  ٔسنًإـوط  سنكهو  نومٔضسة  ن ٕضلون ًٔوة

 .099 (:9( سنٕسز  (1(سنً هس سلا  مةزٚن  نهٕهٕو ساضزَٛن سنً هن سنًةنٛن 
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