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أصبب مويٕعببٕووأظببٕراورأزراورنًننٛببوويببٍورنًٕعببٕىنبورنتببٙواهبببٗوفنتْتًببنوورن ببنن و ببٙوو

رندٔلورنعسفٛوؤذنكونًنواقٕووفّوْرِوراظٕراويٍوأدٔرزويًٓو،وْد تورندزرظووإنٗويعس بووابيرٛسوظبٕاوووو

رأزراورنًننٛووىهٗورنًُٕورتقتصند٘ؤقٛبنضوْبرروراربسوىبٍو سٚبروي تبسربواقبٕزوظبٕاورأزراووووووووو

ىببددوتببسمنبويدزمببو،ويعببدلورنببدٔزرٌ،وَعبب وورنسظببًهوورنعببٕقٛو،وي تببسودزمببوواقه ببنب،وو)ٛببووْببٙورنًنن

ي تسودزموورنتسمص،ونجىورنتدرٔل(وىهٗورنًُٕورتقتصند٘ؤيعس ووينودٔزوْرِورنً تسربوىهٗورنًُٕو

رتقتصند٘،ؤقبدورىتًبدبورندزرظبووىهبٗوىبديو سعبٛنبوزيٛعبووْبٙويبنوابيرٛسوي تبسربواقبٕزوظبٕاوووووووووووووو

ننٛووىهٗورنًُٕورتقتصند٘وفننُع وونهدٔلورنُفقٛوؤينويبدٖوْبررورنتبيرٛسؤمنَبتوُْبن وىبديووووووورأزراورنً

َتنيجونٓررورنتيرٛسؤْٙؤمٕدوابيرٛسويعُبٕ٘ونعبددويبٍوي تبسربوىهبٗورنًُبٕورتقتصبند٘وينىبدروي تبسووووووووووو

وٕوو ،ؤاًثببمويجتًببدورندزرظببوووودواببيرٛسورٛببسويعُببٕ٘ونهببدٔلورنُفقٛببوووويعببدلورنببدٔزرٌؤنجببىورنتببدرٔلؤمبب

راورنًننٛوورنعسفٛوونهدٔلورنُفقٛووْٙو)ورنعسرا،وظعٕدٚو،ورنكٕٚبت(،ؤقبدوإصبهتورندزرظبووإنبٗووووووفناظٕ

ربببسويعُبببٕ٘وناظبببٕراورنًننٛبببووفً تبببسرآنورنعبببتووىهبببٗورنًُبببٕوووأىبببديورظبببتُتنمنبومبببنٌوأًْٓبببنؤمبببٕدوو

ينوأْىورنتٕصٛنبورنتٙواتقدووفٓنورندزرظوو كنَتوعسٔزيونهتع ٛبسوىبٍورنً تبسربواقبٕزوووووأرتقتصند٘،و

اورأزراورنًننٛوؤرنًعس وورامثسوفيظٕراورأزراورنًننٛبوؤيبنويبدٖوىثقتٓبنوفبننًُٕورتقتصبند٘وووووووظٕ

ؤرنعًموىهٗوشٚنديورنتٕىٛووفدٔزوراظٕراورنًننٛوؤرنعًموىهٗواقٕٚسْن.

وراظٕراورنًننٛو،ورنًُٕورتقتصند٘،وي تسربوظٕاورأزراورنًننٛو.وانكهًاخ انًفراحيح:
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Indicators of Stock Market Development and Their Impact on 

Economic Growth: A Standard Analytical Study of a Sample of the Oil-

Producing Arab Countries 

Abstract 

The issue of stock markets has become one of the topics that receive 

great attention in the Arab countries due to the important roles that these 

markets assume. The study aimed to recognize the impact of the stock 

market on economic growth and to measure this impact through the stock 

market development indicators (number of listed companies, turnover rate, 

market capitalization ratio, volatility index, concentration index and trading 

volume) on the economic growth, and to determine the impact of these 

indicators on economic growth. The study relied upon several hypotheses: 

finding out the impact of stock market development indicators on economic 

development of oil- producing countries and the extent of this impact, and 

there were several results for this impact, namely the presence of a 

significant effect on a number of indicators on economic growth, except for 

the indicator of turnover rate and volume of trade where there was a 

presence of an insignificant effect for the oil countries. The study 

community was represented by the Arab financial markets for the oil 

countries (Iraq, Saudi Arabia and Kuwait); the study reached several 

conclusions, the most important of which was the presence of a significant 

effect of the financial markets with their six indicators on economic growth. 

As for the most important recommendations made by the study, it was the 

necessity to express the indicators of the stock market development and to 

know more about the stock markets and their relation with economic growth 

and to work more on raising awareness of the role of financial markets, and 

to develop them. 

Key words: Financial Markets, Economic Growth, Stock Market Indicators. 
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 :انًقذيح
إٌوأظٕراورأزراورنًننٛوونٓنودٔزوي رسؤرٚجنفٙو ٙوشٚبنديويعبدتبورنًُبٕورتقتصبند٘وإذرويبنوووووو

ىببٍو سٚببرواع  ببوورنًببٕرزدورنًننٛببوؤإمٛٓٓببنوَهببٕوأ  ببمووواببٕر سبورن ٛ ببوورنًُنظبب ووتَقثقٓببن،ؤذنببكوو

رتظبتثًنزربورندرىًببوونعًهٛبوورنتًُٛببو،ؤىُبدينوفببدأورتْتًببنووفًابنممورنًُببٕورتقتصبند٘ورنتببٙواعببتٓد وووووو

ز ببدويعببدلوًَببٕورنُببناجورنًههببٙوربمًببننٙ،وأصبب مورنتههٛببمورتقتصببند٘وٚٓببتىوفننعثقببوويببنوفببٍٛوووووووأظنظببنً

رنُببناجورنًههببٙوربمًببننٙ،ؤااببرٛاورنببدٔزورنببر٘واهع ببّوراظببٕراووي تببسربوراظببٕراورنًننٛببوؤيعببدلو

رنًننٛوو ٙورندٔلورنعسفٛوو ٙواُاٛطورقتصندرآنوىٍو سٚروي تبسرآنورنًتًثهبووفيظبعنزورنجبنوورنتبدرٔلوووووو

ٔرنقًٛوورنعٕقٛوؤىددوراظٓىورنًتدرٔنوؤىددورناسمنبورنًدزموؤي تسودزموورنتسمصؤي تسودزموو

مًتغٛسربويعتقهوؤينويدٖوىثقتٓنوفننُناجورنًههبٙوربمًبننٙورنبر٘وىبدويتغٛبسرًووووووورنتقه نبورنتٙورىتًدب

 يعتًدرً.
و

 وانذراساخ انساتقح:انثحث يُهجيح ول: انًثحث الأ

 أولا: يُهجيح انثحث:

 :انثحثيشكهح 

اعببدوظببٕاورأزراورنًننٛببووهنٛببوويًٓببوونتجًٛببدورنًببٕرزدورنًننٛببوويببٍؤنببدربورنفببني ورنُقببد٘ووووووو

رنققنىنبورتقتصبندٚوورنًرتهفبو،ونبررو ٕمبٕدوظبٕاورأزراورنًننٛبوو بٙورنبدٔلورنعسفٛبووووووووووؤإمٛٓٓنوَهٕو

فنبوأيسرًوعسٔزٚنًويٍوتبيَّوأٌوٚهقبرودٔزرًويًٓبنًو بٙواهعبٍٛورنُابنصورتقتصبند٘،ورايبسورنبر٘وٚثٛبسووووووووووو

ورنر٘ويفندِ.ورنسيٛطورنتعنؤل

 وْموا رسوي تسربواقٕزوأظٕراورأزراورنًننٛووىهٗورنًُٕورتقتصند٘؟
و

 :انثحثأهًيح 

اتًهٕزوأًْٛوورندزرظوو ٙورن هثوىٍوأْىورنً تسربورنتٙواع سوىٍويبدٖورنتقبٕزورنبر٘ونهبرووووو

فعٕاورأزراورنًننٛوؤيدٖويعبيًْتّو بٙوإَجبنلورنبدٔزورنبر٘وًٚكبٍوأٌواهع بّوْبرِوراظبٕراو بٙود بدوووووووووووو

وىجهوورنتًُٛوورتقتصندٚو.
و

 :انثحثأهذاف 

ورنتٙواععٗوإنٗواهقٛقٓن:وْدر ورندزرظووفًجًٕىوويٍورنُقنصأاتًثمو

اعهٛطورن ٕءوىهٗؤرقدوأظٕراورأزراورنًننٛوورنعسفٛووىٍو سٚرورنتعس وىهٗويعبتٕٖوَابن ٓنووو .2

 .ٔأدريٓن

قٛنضورارسورنر٘واتسمّوي تسربواقٕزوظٕاورأزراورنًننٛوو ٙورنًُٕورتقتصند٘ونهبدٔلورنعسفٛبوووو .1

ورنُفقٛو.
و

 فزضياخ انثحث

أزراورنًننٛبوو بٙورنًُبٕورتقتصبند٘ورتت بسبورندزرظبوووووووو ٙوإ نزورظتكان وأرسواقبٕزوظبٕاوروو

وٙ:وورٜاصهوورنفسعٛ

 ٚببسا طواقببٕزوظببٕاورأزراورنًننٛببووفدتنببووي تببسراّو)ىببددورناببسمنبورنًدزمببو،ويعببدلورنسظببًهووووو"

رنعٕقٛو،ويعدلورندٔزرٌ،ونجىورنتبدرٔل،ودزمبوورنتقه بنب،ودزمبوورنتسمبص(وفننُبناجورنًههبٙوربمًبننٙووووووووو

 دتنووإنصنيٛوونهدٔلورنعسفٛوورنًدزٔظو".فعثقوويعُٕٚووذربو
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 حذود انثحث:

ٚقتصسورن هثوىهٗودزرظووي تسربواقٕزوظٕاورأزراورنًننٛوؤىثقتٓبنؤأرسْبنو بٙورنًُبٕووووو

-2004رتقتصند٘و ٙورنبدٔلورنعسفٛبوورنُفقٛبووْبٙو)رنعبسراؤرنعبعٕدٚوؤرنكٕٚبت(وتبثلورنفتبسيويبٍووووووووووو

و.2019

 انًعرًذج في انثحثوصف يرغيزاخ انذراسح ( 1انجذول )

 ذىصيفه ريش انًرغيز اسى انًرغيز خ

ويتغٛسويعتًد Yورنُناجورنًههٙوربمًننٙو2

ويتغٛسويفعس X1وىددورناسمنبورنًدزموو9

ويتغٛسويفعس X2ويعدلورنسظًهوورنعٕقٛووفنندٔتزو3

ويتغٛسويفعس X3ويعدلورندٔزرٌوفنندٔتزو4

ويتغٛسويفعس X4ونجىورنتدرٔلوفنندٔتزو5

ويتغٛسويفعس X5وي تسودزموورنتقه نبو6

ويتغٛسويفعس X6وي تسودزموورنتسمصو7

و.تنٌيٍوإىدردورن ننثرنجدٔلووانًصذر:
و

 ثاَياً: انذراساخ انساتقح:

قبنوومبمويبٍورن بننثٍٛوفنتىتًبندوىهبٗورنًبُٓجورنٕصبفٙؤاعصٚبصِووووووووووو(:1222دراسح يُااحي وقًاز )   .2

فننتههٛمورنكًبٙورنقٛنظبٙورتقتصبند٘وفنظبتردروورًَبٕذحورتَهبدرزورنهٕمعبتٙورنثُبنيٙ،ؤقبدوتهصبتووووووووووو

ٕٚ سورتَهدرزورنهٕمعتٙؤظٛهوويفٛديونهًُرمبوو بٙونننبوورىتًبندوووووو.2و:رندزرظووإنٗوأْىورنُتنيجؤْٙ

ٔوأمثبسويبٍورنًتغٛبسربورنتفعبٛسٚو،ؤًٚكبٍوإ ٛبرورتًَبٕذحووووووووأىهبٗؤرنبدووويتغٛسورتظبتجنفوورنثُنيٛبوووو

ٌورنً تسربورنًننٛووذربورنتيرٛسورنًعُبٕ٘وىهبٗوأدرءوراظبٓىووووإ.و9رنُناجوفنظتردرووىددويٍورنقسا،و

ٌوشٚبنديوىبددوووإظٓبسووو.3 ٙوظٕاورنعسراونأزراورنًننٛووْٙوىددورنعقٕدؤيعدلورندٔزرٌورنعبٓى،وو

أدرءوراظببٓى،و ببٙونببٍٛوظٓببسوأٌوشٚببنديويعببدلودٔزرٌوراظببٓىوٚبب د٘وإنببٗوووورنعقببٕدوابب د٘وإنببٗوز ببدوو

ٌورنً تبسربورنًننٛببوورازفعبووأظٓببسبوابيرٛسرًويعُٕٚببنًؤرظبتقنىتويببٍوووووإو.4رَرفبن وأدرءوراظببٓى،وو

 )رٛسومٛد(.و)مٛد(ؤاصُٛفوأدرءورناسمنبوقٛدورن هثوإنٗوَٕىٍٛو

رنرس ببٕوونببأزراورنًننٛببووووقببنوورن ننببثوفدزرظببوواق ٛقٛببووىهببٗوظببٕاوووووو(:1222) دراسااح جًااا   .9

(،ؤرىتًدبورندزرظووىهبٗورنًبُٓجورنٕصبفٙوبفبسرشورنجٕرَباورنرنصبووفننًابكهو،وووووووو2016–1995)

ٔاهدٚدويتغٛسربورندزرظبوؤصبٛنروو سعبٛنآن،ؤأٚ بنورىتًبدبوىهبٗورنًبُٓجورنكًبٙوىبٍو سٚبرووووووووووو

نءورنًٕشىبوووإظٛفوأظهٕبورتقتصندورنقٛنظٙورنهدٚثوفنظتردرووًَبٕذحورتَهبدرزورنبرراٙوذٔورتفقبوووو

.ؤمٕدوىثقوو2نهٕصٕلوإنٗورنُتنيجورنًٕعٕىو،ورينوأْىورنُتنيجورنتٙوإصهتورنٛٓنورندزرظووْٙ:و

إرشَّٛو ٕٚهوورتممواتجّويٍواقٕزوي تسربوظٕاورنرس ٕوونأزراورنًننٛووَهٕويعبدتبوًَبٕووو

رقتصببندوظٓببسوي تببسوَعبب ووزظببًهوورنعببٕاوأرببسرًوظببه ٛنًوىهببٗويعببدتبوًَببٕووووأ.و9رقتصببندورنعببٕدرٌ،و

يبنوي تبسوَعب وونجبىورنتبدرٔلوأظٓبسوابيرٛسوإٚجبنفٙوىهبٗووووووووووأرنعٕدرٌو ٙورامهٍٛورنقصبٛسؤرنقٕٚبم،ووو

ينوي تبسويعبدلورنبدٔزرٌوراظبٓىؤىهبٗورنبسرىوووووووأيعدتبوًَٕورقتصندورنعٕدرٌو ٙوراممورنقٕٚم،و

مويٍوىدوور ٕبويعُٕٚتٓنو ٙوراممورنقصٛسونقدومنٌونّوابيرٛسوظبه ٙوىهبٗويعبدتبورنًُبٕو بٙورامبووووووو

 .وأمدبوَتنيجواصهٛمورنرقيؤمٕدوهنٛوورنتصهٛم.3رنقٕٚم،و

رظتردروواههٛمورتَهدرزورنًتعددو ٙورندزرظووو:Chukwuemeka Nwamuo (2018)دراسح  .3

يبٍورنُابسيوربنصبنيٛوووووو2016إنٗوو1981ٔاىورنهصٕلوىهٗوفٛنَنبورنعثظمورنصيُٛوورنًًتديويٍو

نه ُببكورنًسمببص٘ورنُٛجٛببس٘ؤْٛ ببوورأزراورنًننٛببوؤرن ٕزصببنبؤاببىواههٛببمورن ٛنَببنبوفنظببتردروووووووووو
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ٌويكَٕبنبورتَفبناورنهكبٕيٙورنتبٙوابىووووووإنٛٓنورندزرظووإرنعسٔ ورتنكتسَٔٛوؤرنُتٛجوورنتٙوإصهتو

قتصبند٘و بٙوَٛجٛسٚبنووووأترْنو ٙورنهع نٌو ٙوْرِورندزرظووْٙويتغٛسربويًٓبوو بٙوافعبٛسورنًُبٕورتوووو

 تثلويديورندزرظو.

قنووممويٍورن ننثٍٛوفجًبدورن ٛنَبنبويبٍوفُبكورنعبٕدرٌووووووو:Hassan & Berima (2020)دراسح  .4

ٔ قببنًونبب ع وو2018إنببٗورنسفببدورنسرفببدوو1995ٔلورنًسمببص٘ونتقببدٚسوشفببنيٍورنعًببثبويببٍورنسفببدوراو

نقٕٚمؤرنقصٛس،وإصهتورندزرظوودفٛنبواىورظتردروويُٓجورنتيتسورنًٕشوورنتهقنيٙوىهٗورنًدٖوررا

اعبًموفنَابنءواقبدٚسربوىهبٗوووووو(5.1)ٌوىهٗورنًدٖورنقٕٚبمومبنٌواقبدٚسورنصفبنيٍوووووإو:ٛواإنٗورنُتنيجورٜ

ورنًدٖورنقٕٚمويٍوتيَّوأٌوٚصٚدورنًُٕورتقتصند٘و ٙورنعٕدرٌ.
و

 ثانثاً: أهى يا يًيش انذراسح انحانيح عٍ انذراساخ انساتقح:

هٗوي تسربواقٕزوراظٕراورنًننٛوورنعسفٛبوونهبدٔلوَفقٛبوواابًمورنعبسراووووووأُمسٚتورندزرظوورنهننٛووى .2

 ٔرنععٕدٚوؤرنكٕٚت.

 .2019-2004ظُوويٍو(16زرظوورنهننٛوورىتًدبوىهٗوىُٛوونـ)ٌورندإ .9

دٔلؤرظبترديتوظبتووي تبسربووووو(ظبتو)رىتًدبورندزرظوورنهننٛووىٍوفٛنَنبونً تبسربوراظبٕراونبوـوو .3

ْٙو)ي تسونجىوادرٔلؤي تسوىددوتسمنبويدزموؤي تسويعدلودٔزرٌوراظبٓىؤي تبسويعبدلوووو

زظًهوورنعٕقٛوؤي تسودزموورنتسمصؤي تسودزموواقه نبورنعٕا(ونىوٚتىورظتردريٓنو ٙودزرظبنبوو

هبٙوربمًبننٙوووْبرِورنً تبسربويتغٛبسربويعبتقهوؤرنُبناجورنًهوووووودظنفقوورتو ٙوَقناوعٛروىدبؤاعبو

ويتغٛسويعتًد.

و

 انًثحث انثاَي: دور أسىاق الأوراق انًانيح في انُشاط الاقرصادي:

 بٙواهفٛبصوراَابقوورتقتصبندٚوو بٙويعببىووووووووننظبًنوًواهعاواعنيثبوظٕاورأزراورنًننٛوودٔزرً

مورن هبدرٌورنُنيٛبو،وإذواعًبموظبٕاورأزراورنًننٛبوو بٙودىبىوزرضورنًبنلورنهكبٕيٙؤَفقبنبورنعجبصوفاببكووووووووووو

أظنظٙوفٕصفٓنوقُنيوٚتىوىٍو سٚقٓنوَقمورايٕرلورنفني وويبٍورنًقسعبٍٛورنًبدتسٍٚوإنبٗورنًقتسعبٍٛوووووو

رنًُفقٍٛورنرٍٚوندٚٓىوَقاو ٙورايٕرل،وْررؤٚعًموظٕاورأزراورنًننٛوورنًتقبٕزورنفعبنلوىهبٗوابٕ ٛسووووو

و((Oriaregbete,2016:3-4ٔو(Masoud,2013:793-794):وٛوارنفٕريدورٜ

مبمونًعبنىديورنابسمنبوىهبٗورنًُبٕوىبٍو سٚبروابٕ ٛسوووووووووٛهوونجًبدورايبٕرلو ٕٚهبووراووواعدوفًثنفوؤظبو .2

ورنتًٕٚمورنر٘وًٚكُٓىويٍواهًموَفقنبوزأظًننٛووإعن ٛو.

اببٕ سؤظببٛهوونههكٕيببووىببٍو سٚببرورنعببُدربؤراظببٓىؤدىببىورتٚببسردربورنهكٕيٛببوونههصببٕلوىهببٗوو .9

وم سويٍويصندزورن سريا.أأيٕرلو

ونهًٕرزدورنهقٛقٛوؤرنًننٛووفٍٛويرتهفورنصُنىنبؤرناسمنب.إ سؤظٛهوونهترصٛاورنفعنلو .3

وإ سؤظٛهوونترصٍٚورنثسٔي. .4

اعٓموإ ٛسورنعٕٛنوونصُندٚرورتظبتثًنزويبٍؤمٓبووَببسوأ٘ويعبتثًسوىبٍو سٚبروأَابقوورنعبٕاوووووووووو .5

ورنثنَٕٚو.

اعنىدوىهٗوتهرورقوورنجًٕٓزو ٙوراظٕراو)رنًههٛوؤرامُ ٛو(و ٙورتقتصندؤي تسوزيٛعٙويٓبىوو .6

وهُانصورتقتصند٘.ن

ٔوأٌوًُٚمورتظتثًنزو ٙونقٕاورنًهكٛوو بٙوظبٕاورأزراورنًننٛبوونهًعبتثًسو سصبوورنتبيرٛسوووووووأًٚكٍو .7

ٌورتظببتثًنزو ببٙوظببٕاورأزراورنًننٛببووذٔو  ٛعببوواؤوي ظعببو،وَبببسرًأٚببووتببسمووأرنعببٛقسيوىهببٗو
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ضورنًبنلووأهفبوورنًابسٔوونبسوووَّوٕٚ سورنٛقٍٛؤٚقهمويٍورنت نٍٚوفبٍٛورنتكهفبوورنفعهٛبوؤاكووونممو  ٕٚهوورا

ونفتسيو ٕٚهو.

يًٓبوونبةدرزيورنصبُنىٛوو بٙواهدٚبدوووووووداقدووفع ورا كنزوىٍورنتكهفبوورنهننٛبوونبسرضورنًبنلورنتبٙواعبوووووو .8

ٌواكببٌٕوأيعببتٕٖؤيعببدلورتظببتثًنزورنجدٚببد،واع  ببوؤرظببتردروورايببٕرلورنتببٙومببنٌويببٍورنًًكببٍوووووووووو

اتىواع  تٓنؤإىنديوإمٛٓٓبنونتعصٚبصوووؤورتنتفنظوفٓنو ٙؤدريدويعقهووندٖورن ُٕ أارسر وأتسٖو

راَاقوورنتجنزٚو.ؤٚتهقروذنكوىُدينوٚعهاورنجًٕٓزويدتسرآىؤٚعتثًسَٔٓنو ٙوراظبٓى،ؤْبررووو

ٚعببٕدوفننفنيببديويببٍورظببتردرووْببرِورايببٕرلوىهببٗورنققنىببنبورتقتصببندٚوو ببٙورنبب ثدويثببمورنصزرىببوووووووووو

ٕورقتصببند٘ورقببٕٖ،ؤاببٕ سويقٛنظببنورايببسورنببر٘وٚبب د٘وإنببٗوًَببو،ٔرنتجبنزيؤرنصببُنىوؤيببنوإنببٗوذنببكو

وشينبورنًننٛوؤرنسمٕدورتقتصند٘.ٔوراأٔورنًُٕوأنثقتصندورنر٘وٚبٓسوىثينبورتظتقسرزو

ٔمبّؤرنجٕرَباووؤيٍوُْنواعتًدوراظٕراورنًننٛبووأًْٛتٓبنويبٍؤمٕدْبنؤيبٍورنبدٔزورنًتعبددوراووووووو

 بٙويرتهبفومٕرَباورنُابنصوووووورنر٘واقبٕووفبّ،و ٓبٙوأدريو عبمورٛبسويهبدٔديو بٙورتقتصبندورنقبٕيٙ،واب رسوووووووووو

مدٚبدي،ونقبدؤمبدبوأظبٕراووووووربنزروًهرتقتصند٘ؤيجنتاّ،ؤ ٙورنٕقتوىُّٛواتيرسوفّ،ويًنوٚهبد وفننتبننٙووو

رأزراورنًننٛببوو ببٙوراظببنضونتابب دوزر ببنبؤننمببنبورنًتعببنيهٍٛ،ؤيببٍورببىوأعببهتوعببسٔزيونتًٛببووو

 ٓبٙواعًبموىهبٗواهقٛبرويٕرشَبووووووورظتهصيتٓنورنًعنيثبورتقتصندٚووفٍٛورن اسؤرنً ظعنبؤرناسمنب.و

 عننووينوفٍٛوقٕٖورنقهاؤقٕٖورنعس ؤاتبٛمورنهسٚبوورنكنيهبووبمبسرءومن بوورنًعبنيثبؤرنً بندتب،وووووووو

ٔاصدردوأًْٛووأظٕراورأزراورنًننٛوؤات هٕزوعبسٔزآنو بٙورنًجتًعبنبورنتبٙواتعبىوفهسٚبوورتقتصبندوووووووو

و(.60:و2009رنتٙوٚعتًدورتقتصندو ٛٓنوىهٗورنً ندزيو)ىًس،و

 أولًا: أسىاق الأوراق انًانيح والاسرقزار الاقرصادي:

مهًنومنَتوأظٕراورأزراورنًننٛوو عننوومنَتوأمثسوقدزيوىهٗواهقٛروزظننتٓنورنهٕٛٚوو ٙودىبىوو

و(61ـ60:و2009ؤإ ٛدورتظتقسرزورتقتصند٘ونهدٔنوؤذنكوىٍو سٚرورٜاٙ:و)ىًس،

رنًعتثًسٍٚوىٍو سٚبرواهقٛبرورنعبعسورنعبندلونبأزراووووووإ ٛسورنهن صؤرندر دورنهٕٛ٘وندٖومًنْٛسو .2

ورنًننٛوؤنًنٚوورا سر ورنًت ندنو.

رنقدزيوىهٗوإ ٛسؤإىنديوادٔٚسومىويُنظاويبٍورايبٕرلونتهقٛبرورنعبٕٛنوورنثشيبوونهًجتًبد،ؤدىبىوووووووو .9

ورتظتثًنزربوذربورٜمنلورنًرتهفو.

رنًننٛوؤاهٕٚهٓىوإنٗويعبتثًسٍٚوووز دودزموورنٕىٙورنجًنْٛس٘وفيًْٛوورنتعنيمو ٙوأظٕراورأزرا .3

و نىهٍٛو ٙورتقتصندورنقٕيٙ.

رنًعنىديو ٙوشٚنديويعبتٕٚنبوربَتبنحو بٙورتقتصبندوىبٍو سٚبروإًٚبمورنفبساورتظبتثًنزٚوورنتبٙووووووووووو .4

ٔورنتٕظٛف،ؤيٍوربىواهقٛبرويعبتٕٚنبووووأا د٘وإنٗوز دويعتٕٚنبوربَتنح،ؤز دويعتٕٚنبورنتاغٛمو

ؤورنًعتٕٖورنقٕيٙ.أنفسد٘وأ  مونهدتٕلوظٕرءًوىهٗورنًعتٕٖور

إًٚموىًهٛوورنتًُٛبوورتقتصبندٚو،ؤذنبكوفًعبنىديونكٕيبنبورنبدٔلوىهبٗورتقتبسر ويبٍورنجًٓبٕزووووووووووو .5

ارسر وإًٚموياسٔىنبورنتًُٛوؤربظسرووفًعدتبورنًُٕورتقتصبند٘،ورايبسورنبر٘وٚب د٘وإنبٗوووووو

وًَٕورقتصند٘وأقٕٖ.و
و

 الاسرثًار:ثاَياً: سىق الأوراق انًانيح قُاج نرًىيم 

اعببدورنعببٕاورنًننٛببووقُببنيويًٓببوونتًٕٚببمورتظببتثًنزربوفٕصببفٓنوظببٕقنًونتببسرمىوزأضورنًببنلؤذنببكوو

نقدزآنوىهٗوإظٛبفوزؤٔضورايبٕرل،وإذواقبٕووفبدٔزويٓبىو بٙوَقبمورايبٕرلويبٍورنٕنبدربورنتبٙونبدٚٓنووووووووووووو

ؤو اورنًننٛبوووٌؤمبٕدوظبٕاورأزرووإ ني و ٙورايٕرلوإنٗورنٕندربورنتٙواعنَٙويٍوىجصو بٙورايبٕرل،و
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 ببسردؤرناببسمنبووْببٙو ببٙوراظببنضونهنمببوورنًتعببنيهٍٛؤاعببدوأظببنضورنًعببنيثبورتقتصببندٚووفببٍٛوراوووووووو

ٔرنً ظعنب،ؤدٔزْنوُْنوْٕواهقٛرورنتٕرشٌوفٍٛوقٕٖورنقهاؤقٕٖورنعس ؤإ ٛسورنهسٚبووبمبسرءووو

رنً بندزربوو سر ورنًجتًعنبوذربورنهسٚوورتقتصبندٚوؤرنتبٙواعتًبدوىهبٗوووووأرنً ندتبؤرنًعنيثبوفٍٛو

رنفسدٚببوؤرنجًنىٛببو،ؤناظببٕراورنًننٛببووأدٔرزويرتهفببوؤيتعببدديورتٔمببّو هٓببنودٔزورٛببسويهببدٔدو ببٙووووووووو

و(.و2017:185ورتقتصندورنقٕيٙؤي رسيو ٙورنُانصورتقتصند٘ؤيعدتاّو)درتم،
و

 ثانثاً: دور سىق الأوراق انًانيح في ذًىيم الاقرصاد انىطُي:

يًٓنًؤنٕٛٚنًو ٙوىًهٛووإًٚمورتقتصندورنٕ ُٙ،وإذواابكموقُبٕربوووا د٘وراظٕراورنًننٛوودٔزرًو

ٚببتىوىببٍو سٚقٓببنواببد رورايببٕرلويببٍؤنببدربورنفببني وإنببٗؤنببدربورنعجببصؤْببرِورنقُببٕربوفهنمببووإنببٗووو

 سردؤرنً ظعنبؤرنققنوورنهكٕيٙؤيبٍوربىووويثءيوونته ٛوويتقه نآنورنتًٕٚهٛوويٍوْرِورنقُٕربوْٙورا

ونٛببوويعببنًْوو عننببوو ببٙوإًٚببمورتقتصببندورنببٕ ُٙؤ قببنًونًببنوٚببياٙ:و)َنصببم،ووووواعببٓىوظببٕاورأزراورنًن

و(.139-138:و2017

اًُٛببوورتقتصببندورنببٕ ُٙوىببٍو سٚببروااببجٛدورنًببدتسربونثظببتثًنزو ببٙورأزراورنًننٛببوونهقٛبببنوووووووووووو .2

 فًاسٔىنبويعتقهوونرديووأرسر ورنتًُٛو.

نكٕيٛببوو ببٙواهببكوراظببٕراوربظببٓنوو ببٙوإًٚببمورتقتصببندورنببٕ ُٙوىببٍو سٚببرو ببسلوأٔزراويننٛببوو .9

  سردونعدوَفقنآنورنًتصرٚدي.ٔرتقتسر ويٍورا

ربظٓنوو ٙودىبىورتيتًبنٌورنبدرتهٙؤرنربنزمٙ،ورٌوىًهٛبنبورن ٛبدؤرنابسرءو بٙورنعبٕاورنًبننٙويبٍوووووووووووو .3

يبببنْسورتيتًببنٌورنببدرتهٙ،ؤإذروشردبويبببنْسورتيتًببنٌوظٛاببًمورأزراورنًننٛببوورنًتدرٔنببوو ببٙووووووووو

 راظٕراورنعننًٛو.

نتعبببٓٛموىًهٛبببووا بببندلوراصبببٕلورتظبببتثًنزٚووفبببٍٛوراظبببسووووؤرظبببعنًوراظبببٕراورنًننٛبببوويجبببنتوًواعبببد .4

  سر نًورقتصندٚووزيٛعو.أٔرنً ظعنبورنهكٕيٛووفٕصفٓنو

درزآبببنؤت سآبببنواقبببدٚىورنُصبببنيمؤرتظتابببنزربوإًٚكبببٍوناظبببٕراورنًننٛبببووىبببٍو سٚبببرويكنا ٓبببنؤ .5

سٚبرواههٛبموىٕريبمورنعبس ؤرنقهباونٓبرِووووووونهاسمنبورنًصدزيونادٔربورنًننٛبوورنًتدرٔنبوؤىبٍو ووو

 رادٔربؤفٛنٌورنتٛنمنبورناسمنبؤاهدٚدوأدٔربوإًٚمونٓرِورتنتٛنمنب.

عببًنٌورنهفببنظوىهببٗورنًُببٕورنًعببتقسوإذوًٚكببٍواهقٛقببّوىببٍو سٚببروىًهٛببنبورنتهببٕصورنتببٙواًنزظببٓنووو .6

بوإدرزربوراظبببٕراورنًننٛبببو،ؤإىقبببنءوي تبببسوىبببٍوراجبببنِوراظبببعنزؤظبببسٔ ورتظبببتثًنزؤيعبببدتو

 رتدتنز.

رنتقهٛمويٍويرن سورنت رىؤرتَكًنغورنًبننٙ،واعبدوراظبٕراورنًننٛبوورنهقبمورنبر٘واعًبموفبّورندٔنبووووووووووو .7

نتهقٛببرورتظببتقسرزورنُقببد٘وىببٍو سٚببروفٛببدؤتببسرءورأزراورنًننٛببوونتغٛٛببسومًٛببوورنُقببٕدونًعننجببووووووو

قنىببديووٌوراظببٕراورنًننٛببوواعببٓىو ببٙوإظببٛدووووورنت ببرىؤرتَكًببنغ،ؤاهفببصونٕمًببوورناببسمنبواوووو

ورنًعنًٍْٛ.
و

 انًثحث انثانث: يؤشزاخ ذطىر سىق الأوراق انًانيح وعلاقرها تانًُى الاقرصادي:

 انًؤشزاخ انًسرخذيح في ذحهيم أسىاق الأوراق انًانيح: 

إٌواقٕزوأظٕراورأزراورنًننٛوؤاهدٚدويقٛنضونًثموْررورنتقٕزوًٚكٍواارٛصبّوىبٍو سٚبروووو

إتوو، سٚرورنجًدوفٍٛورترٍُٛ،ؤًٚكٍورا نوو ساويرتهفبوو بٙوذنبكووؤوىٍوأٔورنُٕىٛووأرنًقنٚٛطورنكًٛوو

َّورنقسٚبروراظنظبٙورنبر٘وٚجباورا نىبّويبٍورمبمواقٛبٛىوإظبدوظبٕاورأزراورنًننٛبووْبٕورنُببسوإنبٗوووووووووووووووأ

فعندْن.ورنًقٛنضورن عٛطونهجىوظٕاورأزراورنًننٛبووْبٕورنقًٛبوورتمًننٛبوونجًٛبدوراظبٓىوووووووأرنًتغٛسربؤ
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ٔويتٕظطوْرِورنقًٛبووىهبٗويبدٖو تبسيويبٍورنبصيٍ.ونجبىووووووووأووشيُٛوو)قًٛووظٕقٛو(و ٙورنعٕاو ٙومموَقق

ؤتًدوفقٕيوىهٗوْبررورنً تبس،ونبرروتوووٌويعتٕٖواع  وورنًدتسربؤإُٚدورنًرن سوٚعرنعٕاويٓىوا ٌوأفبدو

فعندورنُبنوورتقتصند٘وفاكموىنوونٓررورنع اوأٚ تروقٛنضونجىوظٕاورأزراورنًننٛوو ٙورتىت نزويدو

قٛنضورنًُٕذمٙورنًعتردوو ٙورنتههٛثبورنتجسٚ ٛبووْبٕوَعب ووزظبًهوورنعبٕاوإنبٗورنُبناجورنًههبٙوووووووووٌورنن 

َّوًٚكٍوقٛنضونجىورنعٕاوىٍو سٚروىددورنابسمنبورنًدزمبوو بٙورنعبٕاو بٙووووووإىٍووربمًننٙ،و  ثً

ٌوْبررووأتوإٌونجىورنعٕاوْبٕوي تبسويٓبىونتقبٕزوظبٕاورأزراورنًننٛبو،وووووووأممو تسي،ؤىهٗورنسرىويٍو

وظبٕقنوًورنعبٕاورنًتقبدووأٚ بنوًووودٛنضوتوٚعقٙومًٛدورنعًنبوذربورنصهووفتقٕزوراظٕراورنًننٛبو،ؤٚعبوورنق

ٌواُتقبموفعبٕٓنوويبٍووووأإذوًٚكٍواع  وورايٕرلورنًننٛبووفتكهفبوويُرف بوؤًٚكبٍوووووو،ٚتعىوفننفنىهٛوؤرنعٕٛنو

 راورنًننٛوتس،ؤًٚكٍورنتعس وإنٗوْرِورنعًنبوىٍو سٚروي تسربواقٕزوظٕاورأزهرظتثًنزوإنٗو

(Capasso & Salvatore,2006:4)و

يببٍوُْببنوٚعببتردوورنًهههببٌٕورنًببننٌٕٛويجًٕىببوويببٍورنً تببسربؤرنًقببنٚٛطو ببٙواههٛببموأظببٕراوووو

و(6:و2004رأزراورنًننٛوونعموأًْٓن:و)ت س،و

ٚقبٛطوقبدزيورنعبٕاورنًبننٙو بٙواع  بووزأضورنًبنلؤإُٚبدوووووووووو:Market Sizeيؤشاز حجاى انساىق     .2

رنُببناجووددبورتقتصببند٘وإنببٗورارببسوربٚجببنفٙوتاعببنوونجببىورنعببٕاؤٚعببورنًرببن س،ؤنببرنكوٚاببٛسورا

ٔابدلوْبرِورنُعب ووىهبٗوأًْٛبوووووووو،اقبنزٌوفبّورنسظبًهوورنعبٕقٛووووووْنيبنوًوي تبسروًوGDPرنًههٙوربمًننٙو

ٙواعقٙودتنووىهٗواصس نبورنًعتثًسٍٚواجنِورنًٕمبٕدربوورنعٕاو ٙورنهٛنيورتقتصندٚوورنعنيوورنت

و:(ؤٚتهددوىٍو سٚر1990:125ورنًننٛوو)فسرا،

ٔاقبنضوفقًٛبووراظبٓىورنًدزمبووووووو:Market Capitalization Ratio أ. َسثح رساًهح انساىق  

ظببٓىومًببننٙورنُببناجورنًههببٙوربمًببننٙونهدٔنببو.ؤْببٙورنقًٛببوورنعببٕقٛووناوووإ ببٙورنعببٕاوَعبب ووإنببٗوو

ٌوإىهبٗورنُبناجورنًههبٙوربمًبننٙ،ؤٚفتبس ورنًهههبٌٕورتقتصبندٌٕٚوووووووووفننعبٕاويقعبٕينوًوورنًعجهو

يببدورنقببدزيوىهببٗواع  ببووزؤٔضورايببٕرلؤإُٚببدووووووؤرٛقببنًويعببدلوزظببًهوورنعببٕاوٚببسا طورزا ن ببنوًووو

و(2014:361و)دنًنَٙ،ٔو(2008:107و)رندىًٙ،ورنًرن س

و(و105:و2011رنهكٛىؤدنبببٕل،و)ى بببدنهًعندنبببوورٜاٛبببو:ووؤاقبببنضوَعببب وورنسظبببًهوورنعبببٕقٛوؤ قبببنوًوو

(ٔBernard & Austin,2011:220-221)و

 جًانييعذل رسًهح انسىق = قيًح الأسهى انًذرجح في انسىق / انُاذج انًحهي الإ

ٚعكطويعدلوزظًهوورنعٕاويعتٕٖوَان ٓن،و كهًنورزافعتوقًٛتٓنودلوذنكوىهٗورزافبنوويعبتٕٖووو

ٔوأاظببٓىؤىببددوتببسمناّورنًدزمببوو ٛببّ،وورنعببٕاو)م ببسونجببىورنعببٕا(وظببٕرءويببٍوإذوشٚببنديوىببددوروو

وتزافنوورنُانصورتقتصند٘.ورزافنووراظعنزورنر٘وٚكٌٕورَعكنظنً

ٔاعُببٙوىببددووو:Size of Companies Listedعااذد انشاازكاخ انًذرجااح فااي انسااىق     .ب

ٔرنًدزمبوو بٙوقنيًبوورأزراورنًننٛبوونهدٔنبوو بٙوَٓنٚبوورنعبنو،ؤٚقبنضووووووووووورنابسمنبورنًعبجهوويههٛبنوًوو

رنعبٕاؤإُىٓبنوفًُبٕوىبددورنابسمنبورنًعبجهوويبٍورنعبٕاو بٙو تبسيويبنوفُعب ووإنبٗووووووووووووووواقٕزونجى

يبنوفننُعب وونٓبررورنً تبسو ٓبٕوٚابٛسوإنبٗوىبددورنابسمنبورنًدزمبوو بٙورنعبٕاوووووووووووووأرنفتسربورنعبنفقو.وو

ٌورنصٚببنديو بٙوىببددورناببسمنبواعكبطوفصببٕزيوىنيبوورنتقببٕزو ببٙووووأرنًبننٙو)رنعببٕاورنًُبًبو(،وإذووو

تنزيوإنٗواقبٕزورنعبٕاورنًبننٙو بٙورندٔنبوؤٚفقبدوُْبنورنً تبسودتنتبّوإذرونبىوووووووووووإرنعٕاورنًننٙؤْٕو

و(.96:و2013ٚصنن ّوي تسورنقًٛوورنعٕقٛوو)رنهًٛد٘،و

اتًثمورنٕظٛفووراظنظٛوونهعٕاورنًننٙو ٙواهقٛبرورنعبٕٛنوونبأزراورنًننٛبووووووويؤشز سيىنح انسىق: .9

ٔورامُ ٙوىهبٗونبدوووأنًعتثًسورنًههٙؤنٕٚنبورأ ٙوممؤقت،ؤْٕورايسورنر٘وٚهتموىنديوقًووظهىو
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ٛو:و)مًنو،وأاتهددوْرِورنُع ووىٍو سٚرورنً تسربورٜو105):و2011رنهكٛىؤدنٕل،و)ى دوظٕرء

و(و56:و2018

ًٚثموْررورنًعدلوَع ووقًٛووراظٓىورنًتدرٔنوو ٙورنعٕاويقعٕينوىهٗورنُناجووَسثح حجى انرذاول: .أ

نجىورنتعنيثبو ٙوظٕاورأزراورنًننٛووفننُع وونهجبىوورنًههٙوربمًننٙؤااٛسوْرِورنُع ووإنٗو

ورتقتصندورنٕ ُٙؤاهعاوفننقنىديورٜاٛو:

 مًننٙ/ورنُناجورنًههٙوربومًننٙوقًٛووراظٓىورنًتدرٔنوإَع وونجىورنتدرٔلو=و

ٌورزافبنووونظٓنوورنعٕاورنًننٛوو ٙوإ ٛسورنعٕٛنوو ٙورتقتصند،ونرنكو بوإٔاعكطوْرِورنُع وويدٖو

ٔفننتبننٙواابجٛدورنًعبتثًسٍٚوىهبٗوووووو،دنٛموىهٗؤمٕدودزمووىننٛوويٍورنعٕٛنوو ٙورنعبٕاورنُع وو

رنر٘وٚقنضوفقًٛووراظٓىورنتٙوٚتىوادرٔنٓنو ٙورنعٕاوتثلو تسيوشيُٛوويعُٛووفًرتهفو،ورتظتثًنز

و(.و3:و2002راظعنزو)صُدٔاورنُقدورنعسفٙ،و

ظٓىورنًتدرٔنوومُع ووي ٕٚبوويبٍوووقٛوونامًننٙورنقًٛوورنعٕإٔاعُٙوويعذل سزعح دوراٌ الأسهى: .ب

و((Balaumar,et.al.,2015:149زظًهوورنعٕا،ؤاقنضوفننصٛغوورٜاٛو:و

ومًننٙوراظٓىورنًتدرٔنوو/ويعدلوزظًهوورنعٕاإيعدلوظسىوورندٔزرٌو=و

ٚعكطوْررورنً تسوفجنَاوظٕٛنوورنعٕا،واكهفوورنتعنيثبوإذومهًنوشردويعدنّوقهتواكهفوواعنيثاّو

ٔفننتبننٙوىُبدينوابُرف واكهفبووووووو،رنصفقنبوبَٓنوا رسوىهٗونسموؤنجبىؤراجبنِورتظبتثًنزوووإاًنوو

ويؤُٚعكطوذنكوىهٗوارصٛاورنًٕرزد.رنًعنيثبو ٙورنعٕاورنًننٛوواجعهٓنومف 

ًٔٚكٍوقٛنظٓنوفًعنيمورتتبتث ،ورنبر٘وٚقبٛطودزمبوواقه بنبووووووو:Volatilityيؤشز درجح انرقهثاخ  .3

ٔوٚقببنضوفنظببتردروورتَهببسر ورنًعٛببنز٘.ؤمهًببنووأ تببسيوشيُٛببوويعُٛببووورنعٕريببدورنُعبب ٛوونهعببٓىوتببثلو

ورَرف تودزمتّودنتوإنٗواهعٍومفنءيورنعٕاورنًننٛو.

 بٙووؤٚقصدوفّوينوإذرومنٌونجبىوابدرٔلورنعبٕاويسمبصروًوووو:Conecentrationيؤشز درجح انرزكش  .4

وورنتسمبصوىبٍوووىهٗوىددوم ٛبسويُٓبنؤٚبتىوقٛبنضودزمبوووووؤويٕشىنًأىددويهدٔدويٍورناسمنبورنًدزموو

ومًننٙوقًٛوورنتدرٔل.إٔوأضورنًنلورنعٕقٙوأمًننٙوزإم سوىاسوتسمنبويٍوأ سٚروَصٛاو

إنبٗويبدٖوظبٛقسيوىبددوقهٛبمويبٍورنابسمنبوىهبٗورنعبٕا،و كهًبنومنَبتوْبرِورنُعب وووووووووووووووؤٚاٛسوأٚ نً

و.(89:و2016رسبوفاكموظه ٙوىهٗورنعٕاو)يهفٕظ،وأم ٛسيومهًنو

رنٓٛكمورنً ظعبٙؤرنتُبًٛبٙورنجٛبدويبٍورنعٕريبمورنًًٓبووووووووؤمٕدودٚعوانهيكم انًؤسسي وانرُظيًي: .5

و(.IFCنً ظعوورنتًٕٚمورندٔنٛوو)ورنتٙوا د٘وإنٗومربورتظتثًنزربؤ قنً

و

و

و

و

و

و

و

و

و
 يؤشزاخ ذطىر سىق الأوراق انًانيح( 1انشكم )

ورناكمويٍوإىدردورن ننثتنٌوفنتىتًندوىهٗويصندزوظنفقو.وانًصذر:
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 انجاَة انرطثيقي

 انثحث:صف يجرًع وعيُح : ولانًثحث الأ

 ره:وعيُانثحث : يجرًع ولًاأ

(وأظبٕراوو3)وٚتكٌٕويجتًدورندزرظوويٍوأظٕراورأزراورنًننٛوونهبدٔلورنعسفٛبو،ؤقبدوابىورتتٛبنزووووو

،ؤابىورتىتًبندوىهبٗورنتقبنزٚسورنعبُٕٚووووووو)رنعبسراؤرنعبعٕدٚوؤمٕٚبت(وووْبٙوويننٛووىسفٛوومعُٛبوونهدزرظبوووو

رنعسفٙؤفٛنَنبورن ُكورنًسمص٘ونكمودٔنبوويبٍودٔلورنعُٛبوونهًبديوووووؤرنفصهٛوؤىهٗوفٛنَنبوصُدٔاورنُقد

ونغس واههٛهٓنوفهعاوي تسربواقٕزوراظٕراؤرنًُٕورتقتصند٘و ٙودٔلورنعُٛو.و2004-2019))
و

 انثحث:: َثذج ذعزيفيح عٍ أسىاق الأوراق انًانيح عيُح ثاَياً

رنً ظعببببٙؤرنتاببببسٚعٙونقببببدوتببببٓدبوراظببببٕراورنعسفٛببببوواقببببٕزربوم ٛببببسيوىهببببٗورنًعببببتٕٖوو

ٔرنًعهٕيناٙ،ؤفًنوا دٚبّويبٍودٔزو بٙومهباورنًبٕرزدؤابٕ ٛسورتنتٛنمبنبؤإصبٛمورنًبدتسربوَهبٕووووووووووو

ورنً ظعنبورتقتصندٚو،ورنتٙواعٕدوفننفنيديوىهٛٓنونتهقٛرورنًُٕورتقتصند٘ؤرنًننٙ.
و

 :سىق انعزاق نلأوراق انًانيح

و1992رنعسرا.وريتبدبورنفتبسيويبٍوىبنووووووو-وْٕوظٕاونأزراورنًننٛوو ٙورنعسراويكنَّو ٙوفغدرد

،و1991(ونعبُووو24ىس وفعٕاوفغدردونأزراورنًننٛووايظطوفًٕماورنقنٌَٕورنًبسقىو)و،و2003ٔنغنٚوو

ًْوؤيرتهقببوون(وتببسمووىسرقٛببوويعبب113دزرحو)إٔمنَببتوْببرِورنعببٕاونكٕيٛببوورظببتقنىتو ببٙونُٛٓببنوو

نٔشبوظب عووىابسويهٛبٌٕودٔتزووووتسوىبنوونٓبنويعبدتبوابدرٔلوظبُٕٚوواجبووووووهٌواعتققاو ٙوأٔرظتقنىتو

ضوأفتيظٛطوي ظعتٍٛو ٙوققنووزو74صدزورنقنٌَٕورنً قتورنًسقىوو2004َٛعنٌو18َٔصف.وفتنزٚخو

و(www.isk-iq.net(ؤ)2013:163و،رنًنلؤًْن:و)تُد٘
و

 :سىق انًانيح انسعىديح )ذذاول(ان

نتدرٔلوراظٓىو ٙورنًًهكوورنعسفٛوورنععٕدٚووإنٗومنَباوظبٕاورنًُبٕورنبر٘ووووووعٕاورنسيٛطرنًٚثمو

ىهٗويعتٕٚناّو بٙووأ.ؤقدؤصمورنعٕاوإنٗو1984ظٓىوتسمنبوَنت و.وايظعتوظُووظٕاوادرٔلواودٚع

دَٗويعبتٕٖونبّو بٙويبنزضوووووأ(ؤٔصمو20,966.58،ونٍٛومنٌويجًٕوورنُقنصو)2006  سرٚسوو25ٕٚوو

تبببسمووو199ٔاصبببموىبببددورنابببسمنبورنًتدرٔنبببوو بببٙورنعبببٕاوإنبببٗووو(وَققبببو،4068،وإذوظبببجمو)2009

www.tadawul.com.sa))و.(2009:52ؤ)ت ٛس،و
و

 :و )تىرصح انكىيد(أسىق انكىيد نلأوراق انًانيح 

رنعبٕاوؤلؤرنعبٕاوراو)وظبٕاونتبدرٔلوراظبٓىوفابكموزظبًٙ،ؤْبٙويقعبًووإنبٗوربث وأظبٕراوووووووووو

ٔلوظبٕاووأ،ونتكبٌٕوو1971ٔظٕاورنًصردرب،وابىوايظبٛطوظبٕاورنكٕٚبتونبأزراورنًننٛبووىبنووووووووووٙرنسيٛع

نأزراورنًننٛوو ٙويُققوورنرهٛجورنعسفٙؤمنَتوىددورناسمنبورنًدزمبوو بٙوظبٕاورنكٕٚبتونبأزراوووووو

و.((www.boursakuwait.com.kwتسمووو216رنًننٙو
و

ؤْٙومنٜاٙ:وثانثاً: الاخرثاراخ انًسرخذيح في انجاَة انرطثيقي:

 (:Tests of Normalityأولًا: اخرثار هم إٌ انًرغيزاخ انًذروسح ذرثع انرىسيع انطثيعي )

نهكابفوىبٍويبدٖويقنفقبوورنتٕشٚبدوووووووEasyfitمسرءورتتت نزورتنصنيٙوفنظبتردرووفسَبنيجوووإاىو

رتنتًننٙؤرنرناوفبننًتغٛسربورنًدزٔظبوونهبدٔلورنُفقٛبوونهتٕشٚبدورنق ٛعبٙوفنتىتًبندوىهبٗورنًرت بسوووووووووو

http://www.isk-iq.net/
http://www.tadawul.com.sa)/
http://www.tadawul.com.sa)/
http://www.boursakuwait.com.kw)/
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،وفُبببنءًوىهبببٗورنفسعببببٛوووو(0.05)(وىُبببدويعبببتٕٖويعُٕٚببببووووKolmogorov-Smirnovرتنصبببنيٙو)و

و:اٙرنًعترديووتتت نزوذنكوْٙومنٜ

وعنًو  ٛعٛنً.رن ٛنَنبواتٕشووإشٚوفزضيح انعذو:

 رن ٛنَنبوتواتٕشووإشٚعنًو  ٛعٛنً.وانفزضيح انثذيهح:

و:اٙنصنيٙو ٓٙومًنوي ُٛوو ٙورنجدٔلورٜأينوفننُع ووإنٗوَتنيجورتتت نزورب

 ( نهذول انُفطيحKolmogorov-Smirnov(  َرائج الاخرثار الإحصائي )2انجذول )

 Statistic Critical Value P-value 

X1 0.18403 

0.19221

0.0678 

X2 0.23223 0.0093 

X3 0.25061 0.0038

X4 0.39423 3.724E-7 

X5 0.15444 0.18224 

X6 0.07574 0.9264 

Y 0.06977 0.9608 

و.Easyfitفنتىتًندوىهٗويرسمنبوفسَنيجووتنٌيٍوإىدردورن ننثرنجدٔلووانًصذر:
و

رنًدزٔظببوو)نهببدٔلورنُفقٛببو(وات ببدورنتٕشٚببدووٌومًٛببدورنًتغٛببسربوإا ببٍٛو(و2)يببٍوَتببنيجورنجببدٔلوو

م ببببسويببببٍوقًٛببببوورتتت ببببنزوووأٌورنقًٛببببوورنجدٔنٛببببوومنَببببتوورنق ٛعببببٙوفُببببنءًوىهببببٗورنفسعببببٛوورنً ُببببنيواوو

(Kolmogorov-Smirnovٔو)وإ(ٌورنقًٛوورتنتًننٛوورنرنصووفكمويتغٛبسوP-valueوْبٙوو)م بسويبٍوووأ

و(.X2,X3,X4(وينىدروممويٍورنًتغٛسربو)0.05)
و

 عٍ يشكهح الاسدواجيح انخطيح )ذعذد انعلاقح انخطيح(:ثاَياً: انكشف 

ٚعدؤمٕدوياكهوواعددورنعثقوورنرقٛوويٍوأتقسورنًانممورنتبٙوإرمبّورندزرظبنبويًبنونٓبنويبٍووووووو

ٌؤمٕدوْرِورنًاكهووُٚهٕلودٌٔوَ صبموأربسوووأإذو،ورنزوظه ٛووىهٗورنتقدٚسربؤتنصوويعهًنبورتَهدرزه

رنًتغٛسورنًعتًبدويًبنوٚتعب او بٙورارنذَبنوقبسرزربورٛبسوصبني ووووووووووممويتغٛسويٍورنًتغٛسربورنًفعسيوىهٗو

وٍوووووووووووو ونٛنلواهكورنُتبنيج،ؤُْبن وىبديو بساونهكابفوىبٍوْبرِورنًابكهووأًْٓبنورتت بنزويعنيبموا برىورنت بنٚ

(VIFؤَتنيجوْررورتتت نزونكمويتغٛسويٍورنًتغٛسربورنًعتقهووَع وًوإنٗورندٔلورنُفقٛوؤرٛسورنُفقٛبووو)

واٙ:رٜوْٙومًنويٕعهوو ٙورنجدٔل

 VIF( اخرثار يعايم انرضخى 3انجذول )

 نهذول انُفطيح انًرغيز

X1 3.58 

X2 1.80 

X3 4.89و

X4 3.64 

X5 2.24 

X6 2.62و

و.Easyfitفنتىتًندوىهٗويرسمنبوفسَنيجوتنٌويٍوإىدردورن ننثرنجدٔلووانًصذر:
و

ْٔررودنٛبموىهبٗوأٌووو(و10(وأقمويٍو)VIFمًٛدوقٛىويعنيموا رىورنت نٍٚو)(و3)ٕٚعمورنجدٔلو

ومًٛدورنًتغٛسربورنًفعسيوتواتع او ٙؤمٕدوياكهوواعددورنعثقوورنرقٛو.

و  
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 :خ انًذروسحزااخرثار جذر انىحذج نهًرغيثانثاً: 

بورنتببٙواعتًببدوىهببٗور)ظببكٌٕ(ورنًتغٛببسوورظببتقسرزٚٚعببتردوورتت ببنزومببرزورنٕنببديونهكاببفوىببٍوو

ًٚكٍورتىتًندوىهٗوفٛنَبنبورٛبسويعبتقسيو بٙوإمبسرءواههٛبمورتَهبدرز،ومَٕٓبنواب د٘وإنبٗوووووووووووورنصيٍ،وإذوت

ٔاتفبٕاوو(،وSpurious Regression)ىهبٗويعهًبنبورتَهبدرزورنًقبدزيوفبوـوووووىُديبر وَتنيجويصٚفبوؤٚقهبرووو

ىهٗورتت نزربومرزورنٕنديونعثظبمورنصيُٛبوورنًُفبسدي،وووووPanel Dataبومرزورنٕنديون ٛنَنبوررتت نز

وٙوؤذنببكونت ٔٚعقببٙوَتببنيجوأمثببسودقببوويببٍورتت ببنزربووووويعببنً،و ببًُٓنويهتببٕٖويعهٕيببناٙويققعببٙؤشيببنَ

و.رنعثظمورنصيُٛوورنفسدٚو

وؤوىبدوورظبتقسرزوٚوأوؤنٛبوونهكابفوىبٍورظبتقسرزوٚووؤٚعدوزظىورنًتغٛسويدورنصيٍويٍورنقسريرورا

نديورنبر٘وٚت بًٍوووٌوُْن ورتت نزوٚدىٗوفنتت نزومرزورنٕإو،ومًن)نهدٔلورنُفقٛوؤرٛسورنُفقٛو(ورنًتغٛس

،وإذو(Augmented Dickey-Fuller Test Statistic)ورنعدٚبدويبٍورنً تبسربوربنصبنيٛووأًْٓبنووووو

رنفسعبٛووربنصبنيٛووووفُبنءًوىهبٗوووؤلتبرورنفبساوراووأظٛتىورنكافوىبٍورظبتقسرزّٚورنًتغٛبسربوق بمؤفعبدوووووو

و:رنًعترديووْٙ

:The Series is StationaryرنعهعهوويعتقسيووHo. 

:The Series is not StationaryرنعهعهوورٛسويعتقسيووH1. 

ؤ ًٛنوٚياٙورنسظٕوورن ٛنَٛوونكمويتغٛسويٍويتغٛسربورندٔلورنُفقٛو.

و

و

و

و

و

و

و

و

و

و

و

و

و  
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و

و

و

و
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 يرغيزاخ انذول انُفطيح( 2انشكم )

و.Mintab 20يرسمنبوفسَنيجورناكمويٍوإىدردورن ننثتنٌوفنتىتًندوىهٗووانًصذر:
 

ومًٛعٓبنورٛبسويعبتقسيوووؤمبدبوؤنكن بوورنًتغٛبسربوورن ٛنَٛوورنعنفقووويثنبووَتنيجورنسظٕينبيٍو

رنبر٘وًٚثبمويعبدلورنبدٔزرٌوووووو(X3)ينىدرورنًتغٛسورنثننبثووورهاوَقن ٓنأْٔ ٕصو ٙوؤذنكونٕمٕدورزافنو

وٕٚعمورتت نزومرزورنٕنديونهًتغٛسرب:و(4)ظٓسورظتقسرزٚتّ،ؤرنجدٔلوأرنر٘و

 حصائيانىحذج وحساب قيًح انًؤشز الإ خرثار جذرا( 4انجذول )

Augmented Dickey-Fuller test statistic نهذول انُفطيح 

 انُريجح ADF P-Value -حصائيانًخرثز الإ انًرغيزاخ

X1-ؤليعتقسوىُدورنفساوراو0.0704و11.6446وىددورناسمنبورنًدزموو

X2-ؤلىُدورنفساورايعتقسوو0.1967 8.61076ويعدلورنسظًهوورنعٕقٛووفنندٔتزو

X3-ويعتقسوىُدورنًعتٕٖو0.0547و12.3469 يعدلورندٔزرٌوفنندٔتزو

X4-ؤليعتقسوىُدورنفساوراو0.0512 13.8664 نجىورنتدرٔلوفنندٔتزو

X5-ٔليعتقسوىُدورنفساوراو0.0527و13.7419 ي تسودزموورنتقه نبو 

X6-ٔليعتقسوىُدورنفساوراو0.0569و13.4172 ي تسودزموورنتسمصو 

Y-ؤليعتقسوىُدورنفساوراو0.0512و17.537 رنُناجورنًههٙوربمًننٙو

و.تنٌيٍوإىدردورن ننثرنجدٔلووانًصذر:
و

وفُنءًوىهٗورنفسعٛوورٜاٛو:و

و سعٛوورنعدو:ورن ٛنَنبويعتقسي.

ورنفسعٛوورن دٚهو:ورن ٛنَنبورٛسويعتقسي.

نهفسعببٛوونه دٚهببوؤدريًببنًوووP-value(وانفعببوونفسعببٛوورنعببدو،وأيببنووو0.05إذرويعببتٕٖورنًعُٕٚببوو)و

و(.وو0.05اكٌٕوأم سويٍو)

منَببتؤْببررويببنورٛببسويعببتقسيو(و)نهببدٔلورنُفقٛببوره ٛببوورنًتغٛببسربوأٌوإو(4)ٚت ببمويببٍورنجببدٔلو

بوسرٔلونكن بوورنًتغٛبووتبرورنفبساوراووأومسرءورنًعننجوونٓنوىٍو سٚبروإٔفعدووٚ نًأ سشاّورنسظٕوورن ٛنَٛووأ

 Augmented Dickey-Fuller test)نصببنيٙوفنتىتًببندوىهببٗورنًرت ببسوربووواصبب مويعببتقسيو

statistic)وإذومنَتومًٛدوقٛىو((P-Valueٔىهٛبّوظبٕ وابس  ورنفسعبٛوورن دٚهبوووووووو،(0.05قمويبٍو)وأو
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سي،ودزرظببووظببنفقوورمببدبوىببٍو سٚببرورنسظببىؤَتببنيجووويعببتقوٌورنًتغٛببسيَق ببموففسعببٛوورنعببدوورنقنيهببووفببؤ

دٚهبووفعبدوورتظبتقسرزونًتغٛبسربوظبٕاورأزراوووووورتتت نزويعُٕٚوويعنيثبورتزا نصؤق ٕلورنفسعٛوورن 

و(.2016رنهفٛظ،وى درنًننٛوو)ى درللهؤ
و

 :Granger Causalitراتعاً: اخرثار انسثثيح نكزاَجز 

ٚعتردوورتت نزوظ  ٛوومسرَجسويبٍوأمبمواهدٚبدوراجبنِورنعب  ٛووفبٍٛويتغٛبسربورندزرظبو،و ًٛبنوإذروووووووووو

ٓبسبورنُتبنيجوووظٔقدوو،رٌويعتقهٍٛوىٍوفع ًٓنسرنًتغٛٔوٚكٌٕوأٔوراجنٍْٛويت ندنٍٛوأفناجنِؤرندوومنَت

و(.5)ْٕوي ٍٛو ٙورنجدٔلووىهٗؤ روين

 Granger Causality Testsاخرثار انسثثيح نكزاَجز نهذول انُفطيح ( 5)انجذول 

Null Hypothesis F-Statistic P-Value 

X1 does not Granger Cause Yو 0.45178 0.6400 

Y does not Granger Cause X1و 0.17789 0.8377 

X2 does not Granger Cause Yو 0.32132 0.7272 

Y does not Granger Cause X2و 0.15399 0.8578 

X3 does not Granger Cause Yو 0.36115 0.6993 

Y does not Granger Cause X3و 0.04971 0.9516 

X4 does not Granger Cause Yو 0.37573 0.6894 

Y does not Granger Cause X4و 0.20223 0.8178 

X5 does not Granger Cause Yو 0.88395 0.4217 

Y does not Granger Cause X5و 0.50172 0.6096 

X6 does not Granger Cause Yو 0.15102 0.8604 

Y does not Granger Cause X6 0.07355 0.9292 

و.Eviews 10فنتىتًندوىهٗويرسمنبوفسَنيجوتنٌويٍوإىدردورن ننثرنجدٔلووانًصذر:
و

ىهبٗوووX1,X4)ٍٚو)رٌوُْبن وىثقبووظب  ٛوونكبمويبٍورنًتغٛبسوووووؤمبدوويٍويثنبووَتبنيجورنجبدٔلووو

ؤوووY))ورنًتغٛسورنًعتًد (ونٓبرِورنًتغٛبسٍٚوووP-Valueذنبكوتٌورنقبٛىورتنتًننٛبوو)وووفننُعب وونهبدٔلورنُفقٛبوو

(ويببدوX2,X3,X5,X6نهعثقببووف ببنقٙورنًتغٛببسربو)و(وذربوراجببنِؤرنببد،وريببنوفننُعبب وووو0.05قببمويببٍو)وأ

(ؤيبٍومٓبوورنَٛبووتووووY)وَجدورَبّوتوإمبدوىثقبووظب  ٛوونكبمويبُٓىوىهبٗورنًتغٛبسوووووووووY)رنًتغٛسورنًعتًدو)

و(وىهٗوأ٘ويُٓى.Yٕٚمدوىثقووظ  ٛوونهًتغٛسو)
و

 خايساً: انرىسيع انطثيعي نلأخطاء:

ن ٛببنٌوإشٚببدورتتقببنءووJarque-Bera(ؤفنتىتًببندوىهببٗورنًرت ببسورتنصببنيٙو3يببٍورناببكمو)

ٔورن بٕرقٙوإشٚعبنًو  ٛعٛبنًوعبدوووووأتقنءوإشٚعنًو  ٛعٛنً،وإذواىوفُنءو سعٛوورنعدوورنتٙوادلوىهٗوإشٚدورا

رنفسعٛوورن دٚهوورنتٙوا مدوىهٗوىدووإشٚعٓنوإشٚعنًو  ٛعٛنًونكمويٍويعندنتٙورتَهبدرزونهبدٔلورنُفقٛبووووو

و،(وْبٙورم بسويبٍورنقًٛبوورنجدٔنٛبوووووو1.330147ٌورنقًٛبوورتنصبنيٛوو)وؤىهّٛواىورمسرءورتتت نزؤا بٍٛورو

فننُعب وًوو(و0.05)(ورم سويٍويعتٕٖورنًعُٕٚوو0.514236ٔفقًٛوورنتًننٛوو)و  >JBٌوقًٛوونٔفننتننٙو 

تبرروتبكمورنجبسضونبرنكوظبٕ وَق بمو سعبٛوووووووووأنهدٔلورنُفقٛو،ؤْرروينوٚ مدِورنابكهٍٛورن ٛبنٍَٛٛورنهبرٍٚوووو

دنببوورتَهببدرزويٕشىببووإشٚعببنًو  ٛعٛببنً،ؤأمببدبودزرظببووظببنفقووأتببسٖورٌومًٛببدوووووٌوفببٕرقٙويعنيرنعببدووفبب

ظثظببموذربويعُٕٚببووإنصببنيٛوؤرٌورن ٛنَببنبوتوا تعببدوىببٍورنتٕشٚببدورنق ٛعببٙو)ى ببدرللهؤى ببدرنهفٛظ،ووووووو

وو(.2016
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Series: Standardized Residuals

Sample 2004 2019

Observations 48

Mean       0.004103

Median  -0.103443

Maximum  1.650063

Minimum -1.493542

Std. Dev.   0.725488

Skewness   0.304591

Kurtosis   2.457809

Jarque-Bera  1.330147

Probability  0.514236


 

 نهذول انُفطيح Jarque–Bera( َريجح الاخرثار 3انشكم )

و.Mintab 20يرسمنبوفسَنيجورناكمويٍوإىدردورن ننثتنٌوفنتىتًندوىهٗووانًصذر:
 

 :الاسرُراجاخ وانًقرزحاخ

 الاسرُراجاخ:أولًا: 

وفعدورظتعسر ويٕعٕوورندزرظووفاقّٛورنُبس٘ؤرنعًهٙ،ومنءودٔزوْرِورندزرظوونت بدويكنَبنوًو

 رنتٕصمورنٛٓنؤمًنوٚياٙ:فسشورنُتنيجورنتٙواىوأنٓنوفٍٛورندزرظنبوراتسٖوىٍو سٚرورظتعسر و

 ا رسوراظٕراورنًننٛووىهٗورنًُٕورتقتصند٘ؤفننتننٙونٓنودٔزويٓىو ٙوإًٚهٓن. .2

ا ببنٍٚودزمببوواقببٕزوأظببٕراورأزراورنًننٛببوورنعسفٛببوونهببدٔلورنُفقٛببوويببٍوظببٕاوٜتببسؤْببرروٚعببٕدووووو .9

 نهتفنٔبو ٙوايظٛطوْرِوراظٕرا.

رقبمويبٍووووVIF)ٛىويعنيبموا برىورنت بنٍٚو)وووا ٍٛورٌومًٛدوقوVIFىٍو سٚرورتت نزويعنيمورنت رىو .3

(ؤْببررودنٛببموىهببٗورٌومًٛببدورنًتغٛببسربورنًفعببسيوتواتعبب او ببٙؤمببٕدوياببكهوواعببددورنعثقببووووووو10)

 رنرقٛو.

ىٍو سٚرواههٛمورتزا نصوفنظتردروورتت نزوفٛسظٌٕونٕنظوىٍو سٚرورتتت نزوىثقبووتقٛبووفبٍٛوووو .4

 رنًتغٛسربونهدٔلورنُفقٛووىهٗوندوظٕرء.

تت ببنزومببرزورنٕنببديونهًتغٛببسربورنًدزٔظببوؤرنببر٘وٚعببتردوونهكاببفوىببٍورظببتقسرزٚووومببسرءورإىُببدؤ .5

)ظكٌٕ(ورنًتغٛسربورنتٙواعتًدوىهٗورنبصيٍؤىبٍو سٚبرورنسظبىورن ٛبنَٙوا بٍٛورٌورره ٛبوويتغٛبسربووووووووو

رنبدٔلورنُفقٛببوورٛببسويعببتقسيؤاببىويعننجتٓببنونتصب مويعببتقسي،وريببنورنببدٔلورٛببسورنُفقٛببوونٕنبببتورٌووو

 سي.رره ٛوويتغٛسرآنويعتق

وىٍو سٚرورتت نزورنع  ٛوونكسرَجسؤمدورٌوُْن وىثقووظب  ٛوونكبمويبٍورنًتغٛبسٍٚو)نجبىورنتبدرٔلوووووو .6

X4و،وىببددورناببسمنبورنًدزمببوX1(وىهببٗورنًتغٛببسورنًعتًببدورنُببناجورنًههببٙورتمًببننٙو)وyوفننُعبب وو)

ونب،وي تسودزمبوورنتقه بووX6ونهدٔلورنُفقٛو،ورينوفننُع وون نقٙورنًتغٛسربوْٙو)ي تسودزموورنتسمص

X5ٌو (ويببدورنًتغٛببسورنًعتًببدو)رنُببناجورنًههببٙووووX2و،ويعببدلورنسظببًهوورنعببٕقٛوووX3و،ويعببدلورنببدٔزر
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(و قدوا ٍٛوىدوؤمبٕدوىثقبووظب  ٛوونكبمويبُٓىؤيبٍومٓبوورنَٛبووتوإمبدوىثقبووظب  ٛوووووووووووووYمًننٙورب

 (وىهٗوأ٘ويُٓى.Yومًننٙنهًتغٛسو)رنُناجورنًههٙورب
و

 :انًقرزحاخثاَياً: 

أظٕراورأزراورنًننٛوؤظ مواقٕزْنؤيدٖوىثقووذنكوفننًُٕورتقتصند٘وعسٔزيورنتعًروفيذٚنبو .2

 مَٕٓنورنًهٕزوراظنظٙونهُبنوورنًننٙ.

مبمووأرنعًموىهٗواقٕٚسوراظٕراورنًننٛوؤتنصبوورنعسفٛبووىبٍو سٚبرواهعبٍٛوردريٓبنؤمفنءآبنويبٍووووووووو .9

 يٕرم وورنتقٕزربو ٙوظمورتَفتنلورنًننٙ.

ظٕراورنًننٛووىٍو سٚرورنتسمٛصوىهبٗوَابسورنبٕىٙورتظبتثًنز٘ووووورنعًموىهٗوشٚنديورنتٕىٛووفدٔزورا .3

 ٔرنر٘وفدٔزِوٚعٓىو ٙوشٚنديورنتًُٛوورتقتصندٚو.

ومندًٚٛو،ؤرتظتفنديويُٓنو ٙورنتقٕٚسؤز دومفنءيوراظٕرارنسظنيمورازىنٚوورن هٕ ؤرندزرظنبؤ .4

 ينويدٖوايرٛسْنوىهٗورندٔلورٛسورنُفقٛو.رنًننٛوورنعسفٛوورنُفقٛوؤ

و

 :درانًصا

 لًا: انًصادر انعزتيح:وأ

"فٕزصبوورنقبٛىورنًتدرٔنبوؤإًٚبمورنتًُٛبو"،وأ سٔنبوودمتبٕزرِ،ومنيعبوورنجصريبس،ومهٛبوورنعهبٕوووووووووووووو(،1999)وفسرا،ويهًبد،و .2

 رتقتصندٚوؤىهٕوورنتعٛٛس.

 .2019و-2004رنتقسٚسورنعُٕ٘ؤرنفصهٙورنععٕد٘ونهفتسيويٍو .9

 .2019-2004رنتقسٚسورنعُٕ٘ؤرنفصهٙورنعسرقٙونهفتسيويٍو .3

 .2019و-2004رنتقسٚسورنعُٕ٘ؤرنفصهٙورنكٕٚتٙونهفتسيويٍو .4

(،واههٛموررسوأدرءوأظٕراورأزراورنًننٛووىهٗويعدتبورنًُٕورتقتصبند٘وفنظبتردروووو2018مًنو،وإظهناورفكسوى درلله،و) .5

وًووووووووو و-1995ننٛببوو)وًَببٕذحورتَهببدرزورنببرراٙوذٔورتفقببنءربورنًٕشىببو:ودزرظببوواق ٛقٛببووىهببٗوظببٕاورنرس ببٕوونببأزراورن

و،وأ سٔنوودمتٕزرِ،ومنيعوورنعٕدرٌونهعهٕوؤرنتكُٕنٕمٛن،ومهٛوورندزرظنبورنعهٛن،ورنعٕدرٌ.2016)

"اقٛببٛىوأدرءوظببٕاورنعببسراونببأزراورنًننٛببوؤيقنزَتببّويببدوفعبب وراظببٕراورنًننٛببوووو،2017)رنهًٛببد٘،واهسٚببسوصببثل،و) .6

و.103و–و92،و12))46"،ويجهوورنعهٕوورتقتصندٚو،و2013-2003رنعسفٛوونهًديو

و.27"اههٛموراظٕراورنًننٛو"،وظهعهوودٔزٚو،ورنًعٓدورنعسفٙونهترقٛط،ورنكٕٚت،ورنعددوو(،2004)وت س،ونعنٌ، .7

-2007اقٛبٛىوأدرءوظبٕقٙورنعبسراؤرنعبعٕدٚوونبأزراورنًننٛبوؤرنًقنزَبووفًُٛٓبنونهًبديوووووووووو(،و"2009ت ٛس،ونثوظنيٙ،و) .8

 43-67(،.16)5"،ويجهوواكسٚتونهعهٕووربدرزٚوؤرتقتصندٚو،و2004

يننٛصٚبنورًَٕذمبن"،ويجهبوووووو–ظٕاورأزراورنًننٛوؤدٔزِو ٙوإًٚمورنتًُٛوورتقتصندٚوو"و(،2017)ودرتم،وىثءوى نض، .9

و.178-195(،و4)و19رنقندظٛوونهعهٕووربدرزٚوؤرتقتصندٚو،و

دزرظببوونننببوورنجصريببس"،ويجهببووو–زراورنًننٛببوو ببٙورنًُببٕورتقتصببند٘و(،"ودٔزوظببٕاورا2014ٔدنًببنَٙ،وَببٕزورنٓببدٖ،و) .22

و.34-385(،و1)37منيعوورنقدضورنًفتٕنوونافهن ؤرندزرظنب،و

"،وأ سٔنبووورنًننٛبووورسورنعٛنظنبورنُقدٚبوؤرنًننٛبوو بٙوي تبسربوأدرءوظبٕاورأزراوووووأ"و(،2008)ورندىًٙ،وى نضومنظى، .22

وقتصند،ورنعسرا.دمتٕزرِ،ومنيعوورنكٕ و،ومهٛووربدرزيؤرت

دزرظبوووو-رسْنو ٙورنتًُٛبوورتقتصبندٚووظبٕاورنعبسراونبأزراورنًننٛبووووووووأ(،و"راظٕراورنًننٛوو2013ٔ)وتُد٘،وردٚاوقنظى، .29

 نننو"،ويجهوومهٛووفغدردونهعهٕوورتقتصندٚو،ورنعددوتناوفننكهٛو.

 .2002صُدٔاورنُقدورنعسفٙو .23

 2019-2004صُدٔاورنُقدورنعسفٙوناظٕراورنعسفٛوونهفتسيويٍو .24

(،و"ٔرقبدوأدرءوظبٕاورنعبسراونبأزراورنًننٛبوؤيقنزَتبّويبدوووووووو2011)ورنهعٍٛ،ىًندوى درنهكٛى،وْانوو هعتؤدنٕل،وى د .25

و111و-100،و88فع وراظٕراورنًننٛوورنعسفٛو"،ويجهووربدرزيؤرتقتصند،و

جهببوواًُٛببوورنسر ببدٍٚ،ووورببسوأظببٕراورأزراورنًننٛببوورنعسفٛببوو ببٙورنًُببٕورتقتصببند٘"،ويووووووأ"و(،2009)وىًببس،ودُٚببنورنًببد،وو .26

و.55-67(،و31)96

و–رنً تببسربورنسيٛعببٛووادرءوظببٕاورأزراورنًننٛببوؤررسْببنوىهببٗورنتًُٛببوورتقتصببندٚوووووو(،و"2016يهفببٕظ،وفصببٛس٘،و)و .27

و.94و81 -،و21"،ويعنز ويجهووىهًٛوويهكًو،و2015)-2001دزرظوونننووفٕزصوورنجصريسوتثلورنفتسيو)

رنً تببسربورنًننٛببوورنًبب رسيوىهببٗوأدرءوراظببٓىو ببٙوظببٕاو(،و"2018،وقًببس،و)يُببننٙ،ور ترببنزويهًببدؤظببٛفورنببدٍٚوْنتببى .28

 .13فنظتردروورًَٕذحورتَهدرزورنهٕمعتٙورنثُنيٙ"،ويجهوورندَنَٛس،ورنعددوو2016رنعسراونأزراورنًننٛوونهعنوو
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تظببتقسرزورنًببننٙو(،"دٔزوراظببٕراورنًننٛبوو ببٙورنتًُٛببوورتقتصببندٚو:ودزرظبوويقنزَببوونفتببسيوروو2019َنصبم،وىندنببوونببناى،و)و .29

"،ويجهبوورنعهبٕوورتقتصبندٚو،ومنيعبوورن صبسي،ومهٛبووربدرزيووووووو2017)و-2014يدو تسيورتشيبوورنًننٛبوو)ووو2013)و-2010)
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