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 عٍددٝ ٌٍزعدد   اٌز١ٍ٠ّٛددخ  اٌفغددٛح فددٟ اٌزضدد ُ رددؤص١  ٚا١ٌددخ عج١عددخ رؾ١ٍددً اٌددٝ اٌ راسددخ رٙدد  

 اٌج١بٔددبد ثغّدد  اٌجبؽضددخ لبِددذ ذٌدده ٌٚزؾم١ددك ِسددز٠ٛبرٙب  رؾ ٠دد  فددٟ صددبرٖآ عٍددٝ ٚاٌٛلددٛ   ِ ددبع ح

 ( 4042-4006) ِددٓ اٌّّزدد ح اٌّدد ح عددٓ اٌزضدد ُ ٚلدد١ُ اٌع الددٟ  اٌّصدد فٟ اٌمغددب  عددٓ ا٩ٌزِددخ

ٓ  إٌزدبجظ  ٚافصدؾذ  اٌّ رٚسدخ   ٌٍّزغ١د اد  اٌجسد١ظ  اٌ غٟ ا٨ٔؾ ار ّٔٛذط عٍٝ ثب٨عزّبد  فبع١ٍدخ  عد

 لغبعددبد ٘ددُأ ؽدد أ اٌّصدد فٟ اٌمغددب  ثعدد  اٌز١ٍ٠ّٛددخ ٚاٌفغددٛح اٌع الددٟ ا٨لزصددبد فددٟ اٌزضدد ُ رددؤص١ 

 اذ اٌفغددٛح(  ا٨جزّددبْ  )اٌٛداجدد   اٌدض٩س  إٌّددبذط فددٟ اٌّعٕددٛٞ ردؤص١ ٖ  اصجددبد عجدد  اٌع الددٟ  ا٨لزصدبد 

ٟ  اٌزضد ُ  سبُ٘ ٟ  ٌٍمغدب   اٌز١ٍ٠ّٛدخ  اٌفغدٛح  ِئشد اد  دفد   فد ٟ  اٌّصد ف ٛ  إٌّدبذط  ٌٚغ١ّد   اٌع الد  ٔؾد

ٍٟ اررفب  ِٓ اٌع اق فٟ اٌزض ُ ِع ٨د شٙ رٗ ٌّب ٔظ اً ا٨ررفب   ُ  ِّدب  اٌ راسدخ  ِ ح خ٩ي ٔسج  دعد

 اٌز١ٍ٠ّٛخ. اٌفغٛح ارسب  فٟ ٠صت ٚثّب ا٨جزّبْ  رغٛراد ٍٝع رؾ وبرٗ رؤص١ 

 .فغٛح اٌز٠ًّٛ اٌّص فٟ  اٌزض ُ  ا٨جزّبْ  اٌٛداج انكهًاث انًفتاحٍت:
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The effect of the inflation on the financing gap 

An applied study on the Iraqi banking sector for the period (2004-2021) 

Abstract 

The aim of the research is to analyze the nature and mechanism of the 

impact of inflation on the financing gap, to identify its risks, and to determine its 

effects in determining its levels. A simple linear regression model for the studied 

variables, and the results revealed the effectiveness of the impact of inflation in the 

Iraqi economy and the financing gap after the banking sector, one of the most 

important sectors of the Iraqi economy, by proving its moral effect in the three 

models (deposits, credit, gap), where inflation contributed to pushing the indicators 

of the financing gap. The Iraqi banking sector and all models are on the rise, given 

the relative rise in inflation rates in Iraq during the research period, which 

supported the impact of its movements on credit developments, which leads to the 

widening of the financing gap. 

Key words: Bank Financing Gap, Inflation, Credit, Deposits. 
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 نهذراست:ول: الاطار انًُهدً انًبحث الأ

 :: انًقذيتولًاأ

٠ُع  اررفب  ِعد ٨د اٌزضد ُ ِدٓ اٌظدٛا٘  ا٨لزصدبد٠خ اٌزدٟ ٨زِدذ الزصدبداد اٌعدبٌُ ِٙد دح           

اسزم ار٘ب ا٨لزصبدٞ ا٨عزّدبعٟ  ا٤ِد  اٌدجٞ ععدً ِٕٙدب رؾد ٠ب أِدبَ ودبٔعٟ ٚٚاادعٟ اٌس١بسدبد           

ٌٕشبط ا٨لزصدبدٞ  ٚعٍدٝ ٚعدٗ اٌ صدٛل  اٌمغدب       ا٨لزصبد٠خ فٟ اٌجٍ  ٌّب ٌٙب ِٓ رؤص١  ِجبش  فٟ ا

سبسدٟ فدٟ ا٨لزصدبد  وٛٔدٗ ٠ّضدً ثّضبثدخ ِئشد اً ٌٍزعج١د  عدٓ عدٛدح ادا            أاٌّص فٟ  ٌّب ٌدٗ ِدٓ دٚر   

ا٨لزصبد اٌّؾٍٟ  ثع ٖ ِص راً ٌزعجئخ اٌّٛارد اٌّؾ١ٍخ ٚرٛع١ٙٙدب ٔؾدٛ ا٨سدزضّبراد إٌّزغدخ  ٚرّزدبز      

بٍِددخ فددٟ ا٨لزصددبد  ثبٌسددّبػ ٌٙددب ثددبع ا  اٌع١ٍّددبد      ثددٗ اٌّصددبر  عددٓ م١ ٘ددب ِددٓ اٌّئسسددبد اٌع    

  ٌزٍمددٟ اٌٛداجدد   ٚاٌزٛسددظ فددٟ اٌّدد فٛعبد  ٚرمدد ٠ُ اٌمدد ٚ    بًِصدد ف١ بًاٌّصدد ف١خ ِٕٚؾٙددب ر خ١صدد

ا٨ِدد  اٌددجٞ ععددً رعن٠ددن إٌّددٛ ا٨لزصددبدٞ ٚاٌزٛل١ددل  ٚدفدد  عغٍددخ اٌز١ّٕددخ  اٌّمبودد  ا٤سبسدد١خ           

 ٚإٌم ٞ ٌٙب ٚسبج  ِفبوً ا٨لزصبد. ٩ٌلزصبد اٌىٍٟ  ٚاٌّ ْ٘ٛ ثب٨سزم ار اٌّبٌٟ

خ ١ِٚددٓ ٘ددجا إٌّغٍددك ِٚددٓ ؽ١ددش أ١ّ٘ددخ اٌمغددب  اٌّصدد فٟ  ٚؽسبسدد١خ اٌصددٕبعخ اٌّصدد ف         

خ ١بد اٌّصدد ف١ددُ ا٨جزّددبْ ٚاٌع٠ٍّعددخ ٔشددبعٙب فددٟ رمدد    ١ اد فددٟ اٌج١ئددخ ا٨لزصددبد٠خ  ثسددجت عج   ١ددٌٍزغ

  ا٨ررفدب   ١صدٛل ردؤص  خ  ٚعٍٝ ٚعٗ اٌ ٠ا٤خ ٜ  ثع ٖ اوض  اٌّئسسبد ع اخ ٌٍّ بع  ا٨لزصبد

بد اٌّصد ف١خ  اٌزدٟ ٠مدَٛ    ١خ ٌٍع١ٍّخ ٚاٌّسزمج١ٍخ اٌؾب٠ٌاٌّضغ د ٌّع ٨د اٌزض ُ عٍٝ اٌز فمبد إٌم 

عٍدٝ  د اٌ راسدخ   د َ ثمبجدٗ  فمد  رودن    ٠ل ٌٙب ثّدب  ١ثٙب  ٚاٌزٟ رٕعىس فٟ ل ررٗ عٍٝ ا٨سزّ ار ٚاٌزى

فغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ  اٌزدٟ رُعد  ِدٓ اٌّفدب١ُ٘       ا٨صبر اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠ّبرسٙب اررفب  ِع ٨د اٌزضد ُ عٍدٝ اٌ  

اٌّب١ٌددخ اٌؾ ٠ضددخ ٚاٌزددٟ ٠ددزُ اسددز  اِٙب ِددٓ لجددً اٌّئسسددبد اٌّب١ٌددخ ٚاٌّصدد ف١خ ٌم١ددب  اٌّ ددبع  اٌزددٟ   

رٛاعٗ اٌّصبر  ٚاٌزٟ ٠زُ ِٓ خ٩ٌٙب رؾ ٠د  ِ دبع  اٌسد١ٌٛخ ِٚ دبع  أسدعبر اٌفبجد ح عجد  اٌّمبرٔدخ         

 ٚاٌف ق ث١ٓ ِع ي اٌم ٚ  ِٚع ي اٌٛداج .

ل ِئسسدبرٕب اٌّصد ف١خ ثبٌّ دبع  اٌزدٟ ٠ّىدٓ اْ رٛاعٙٙدب ِسدزمج٩ً        ٠د عدً رع  إٔ٘ب ِٚدٓ   ِٚٓ

 ل ٌٙب  رؾزُ دراسخ اص  اٌزض ُ عٍٝ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍمغب  اٌّص فٟ اٌع الٟ.١ٚا٨سزع اد ٚاٌزى
 

 انذراست:ثاٍَاً: يُهدٍت 

 انذراست:يشكهت 

اٌّد ح اٌّجؾدٛس   فدٟ   اٌزض ُ فدٟ اٌعد اق   ثب٨ررفب  اٌّضغ د ٌّع ٨د رىّٓ ِشىٍخ اٌ راسخ 

ٗ          ٚ٘ٛ ِب4042ٌغب٠خ  4006اٌزٟ اِز د ِٓ   ععً ِدٓ إٌشدبط ا٨لزصدبدٞ فدٟ اٌعد اق  ٚعٍدٝ ٚعد

وّدب    ٌٍّ بع  اٌّص ف١خ إٌبرغخ عٓ اررفدب  ِعد ٨د اٌزضد ُ   اٌ صٛل إٌشبط اٌّص   ع اخ 

غ١دت عدٓ   رؾدبٚي اْ  ر اٌ راسدخ فدؤْ   ِٚٓ ؽ١ش وْٛ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  ِم١بسبً ٌٍّ بع  اٌّص ف١خ أٗ 

 اٌزسبإي ا٢رٟ:

 اٌزض ُ فٟ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍمغب  اٌّص فٟ اٌع الٟ؟ رؤص١   ِب -
 

 :أهًٍت انذراست

 ِىبٔخ ِّٙخ ٚفبعٍخ فٟ اٌزؾىُ ثبٌس١ٌٛخ اٌّص ف١خ  ٚرٕظد١ُ شدئْٚ ا٨جزّدبْ ِدب     اٌزض ٠ُؾزً 

إٌمدد ٞ ٚاٌّددبٌٟ  ٚفددٟ ذٌدده عددب د ا١ّ٘ددخ ٘ددجٖ  ٠ددٕعىس ثددبٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ ٚثبٌزددبٌٟ رؾم١ددك ا٨سددزم ار  

فدٟ رؾ ٠د  ِسدزٜٛ اٌفغدٛح      اٌزضد ُ اٌ راسخ فٟ اٌز و١ن عٍٝ رش ١ص ٚدراسخ ٚرؾ١ٍدً دٚر عد     

اٌز١ٍ٠ّٛخ  ثّب ٠ّىٓ اٌّصبر  ِٓ اسزم ا ٘ب ٨ر بذ اٌز اث  ا٩ٌزِخ فدٟ اٌٛلدذ إٌّبسدت لجدً رضد ُ      
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ؽم١م١ددخ  ثغ١ددخ اؽزٛاجٙددب ِٚعبٌغزٙددب ٚاٌؾدد  ِددٓ   ٚارسددب  اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ ٚاٌٛوددٛي اٌددٝ ازِددخ ِب١ٌددخ    

 اا ار٘ب.
 

 :أهذاف انذراست

اٌٝ رؾ١ًٍ عج١عخ ٚا١ٌخ عًّ اٌزض ُ فٟ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  ٌٍزع   عٍدٝ اصدبرٖ    اٌ راسخٙ   ر

فٟ رؾ ٠  ِسز٠ٛبرٙب  ثّب ٠  َ ا٤٘ ا  إٌٙبج١خ اٌزٟ ٠صجٛا ا١ٌٙب اٌمغب  اٌّصد فٟ فدٟ اٌسد١  ادّٓ     

 ؽ ٚد اٌس٩ِخ ٚا٨سزم ار إٌم ٞ ٚاٌّبٌٟ.
 

 :فرضٍت انذراست

صدبر اٌزضد ُ اٌدٝ    آٚرؾم١ك أ٘ افٙب  ٚفدٟ ادٛ  أزمدبي     اٌ راسخفٟ اعبر ٚا  ؽٍٛي ٌّشىٍخ 

اٌّص    عٓ ع ٠ك رؤص١ ٖ اٌّجبش  فدٟ ؽغدُ اٌٛداجد   ٚا٨جزّدبْ اٌّمد َ  ِٚدٓ ؽ١دش رشدىً اٌفغدٛح          

اٌز١ٍ٠ّٛخ ِٓ ا٨جزّبْ اٌّص فٟ ِغ ٚؽبً ِٕٗ اٌٛداج   اعزّ د اٌ راسخ عٍٝ و١بمخ ف ا١خ رج١س١خ 

 ٟ:رؤرٕجضك عٕٙب ف ا١زبْ ف ع١زبْ ٚوّب ٠

ا٠غبث١ددخ فددٟ  ردؤص١ اد ر ضد  اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ اٌدٝ رددؤص١  اٌزضد ُ اٌددجٞ ٠ّددبر      انفرضيٍت انريٍيييٍت: 

 ِسز٠ٛبرٙب.

سٍج١خ فدٟ   رؤص١ اد٠ ض  ؽغُ اٌٛداج  اٌٝ رؤص١  اٌزض ُ اٌجٞ ٠ّبر   انفرضٍت انفرػٍت الاونى:. 2

 ِسز٠ٛبرٙب.

اٌددٝ رددؤص١  اٌزضدد ُ اٌددجٞ ٠ّددبر    ٠ ضدد  ؽغددُ ا٨جزّددبْ اٌّصدد فٟ   انفرضييٍت انفرػٍييت انثاٍَييت: . 4

 سٍج١خ فٟ ِسز٠ٛبرٗ. رؤص١ اد
 

 :هبحثالأسهىب انقٍاسً ن

 ِٓ أعً اٌزٛوً اٌٝ أص  اٌزض ُ عٍٝ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  رُ اسز  اَ:

 ا٨سٍٛة ا٨سزم اجٟ.. 2

4 .  ٝ  ِٕٙظ اٌزؾ١ًٍ اٌٛوفٟ ٌّزغ١ اد ِٚئش اد اٌ راسخ ٌّع فخ فبع١ٍزٙب ٚرم١١ُ أداجٙب ثب٨عزّدبد عٍد

 اٌج١بٔبد ٚاٌزمبر٠  ٚإٌش اد اٌصبدرح عٓ اٌجٕه اٌّ ونٞ اٌع الٟ.

ظ ثّٛعدت ع ٠مدخ اٌّ ثعدبد اٌصدغ ٜ     ١إٌّٙظ اٌم١بسٟ: ثبسزٕبد اٌٝ اسٍٛة ا٨ٔؾ ار اٌ غٟ اٌجسد . 5

 .olsاٌعبد٠خ 
 

 :انذارساث انيابقتبؼض : ثانثاً

        ٛ دا  أي دٚر اٌزضد ُ فدٟ   ل ِذ اٌع ٠د  ِدٓ اٌ راسدبد اٌزغ ٠ج١دخ ا٨صجبردبد ٚا٨دٌدخ اٌع١ٍّدخ ؽد

اٌّصبر  ٚس١ٌٛزٙب ٚاٌّعج  عٕٙب ثبٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  ثشدم١ٙب اٌٛداجد   ٚا٨جزّدبْ اٌّصد فٟ إٌّّدٛػ       

 ٚٔ رط ادٔبٖ اُ٘ اٌ راسبد اٌّع ٚاخ فٟ ٘جا اٌّضّبر: 

 :(4027دراست انؼًري ). 2

ض ُ  ا٨ؽز١دبعٟ  )اٌزـاٌٝ ل١ب  اصد  ِزغ١د اد اٌس١بسدخ إٌم ٠دخ اٌّعجد  عٕٙدب ثد       اٌ راسخ ٘ فذ 

اٌمددبٟٔٛٔ  سددع  اعددبدح اٌ صددُ( عٍددٝ ِئشدد  )اٌعبجدد  عٍددٝ اٌّٛعددٛداد( اٌّعجدد  عددٓ ا٤دا  اٌّددبٌٟ          

  ثبرجب  ِٕب٘ظ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّندٚعخ )ِٕٙغ١خ 4026-4006ٌٍّصبر  اٌزغبر٠خ اٌغناج ٠خ ٌٍّ ح 

ٚرٛوٍذ اٌ راسخ ا٨ص    Eviewsا٨ٔؾ ار اٌضبثذ  ِٕٚٙغ١خ ا٨ٔؾ ار اٌعشٛاجٟ(  ثبسز  اَ ث ٔبِظ 

اٌّعٕددٛٞ اٌعىسددٟ ٌّعدد ي اٌزضدد ُ فددٟ ادا  اٌّصددبر  اٌزغبر٠ددخ  ٚ٘ددٛ ِددب ٠شدد١  اٌددٝ اْ اٌّسددز٠ٛبد    

صد  اٌّعٕدٛٞ اٌغد دٞ    ا٤فض٩ً عٓ دا  اٌّصبر  اٌزغبر٠خ  أرؾ د  ٚأاٌّ رفعخ ِٓ اٌزض ُ  ل  رع١ك 
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  اٌّعٕددٛٞ ٌسددع  اعددبدح  ٌّعدد ي ا٨ؽز١ددبعٟ اٌمددبٟٔٛٔ فددٟ ِئشدد  ا٨دا  اٌّصدد فٟ  ِمبثددً ا٨صدد  م١دد     

 اٌ صُ. 
 

 :4040دراست )ٌىسف( . 4

اٌددٝ اخزجددبر لددٛح اٌع٩لددخ ثدد١ٓ ِزغ١دد اد اٌ راسددخ اٌّسددزمٍخ )اٌزضدد ُ  ٚسددع     اٌ راسددخ ٘دد فذ 

اٌفبج ح  ٚاٌزض ُ( ٚاٌّزغ١  اٌّعزّ  )سٍٛن اٌٛداج (  فض٩ً عٓ رم١د١ُ اصد  رٍده اٌّزغ١د اد فدٟ سدٍٛن       

  ثب٨سددزٕبد اٌددٝ ِٕٙغ١ددخ ا٨ٔؾدد ار 4023-4000 اٌّصدد ٞ  ٌٍّدد حاٌٛداجدد   ٌع١ٕددخ اٌمغددب  اٌّصدد فٟ 

٨خزجددبر اٌع٩لددخ لصدد١ ح ا٨عددً  ٚع٠ٍٛددخ ا٨عددً  ثدد١ٓ     ARDLاٌددجارٟ ٌٍفغددٛاد اٌن١ِٕددخ اٌّٛزعددخ  

  ٚرٛوٍذ اٌ راسخ اٌٝ عد َ ٚعدٛد ردؤص١  ِعٕدٛٞ     Eviews 10ثبسز  اَ ث ٔبِظ  راسخ  ِزغ١ اد اٌ

فبجد ح  ِٚعد ي اٌزضد ُ  عٍدٝ سدٍٛن اٌٛداجد  اٌّصد ف١خ ثبٌعٍّدخ         ٌٍزض ُ  ِمبثً ِع٠ٕٛخ رؤص١  ِع ي اٌ

اٌّؾ١ٍخ )اٌغ١ٕٗ اٌّصد ٞ(  فضد٩ً عدٓ ٚعدٛد ردؤص١  ِعٕدٛٞ ي)اٌزضد ُ  ِٚعد ي اٌفبجد ح  ٚاٌزضد ُ(           

 عٍٝ سٍٛن اٌٛداج  اٌّص ف١خ ثبٌعٍّخ ا٨عٕج١خ )اٌ ٨ٚر(.
 

 :Moyo & Tursoy (2020دراست ). 3

صدد  )اٌزضدد ُ ٚاٌزضدد ُ( عٍددٝ ا٤دا  اٌّددبٌٟ ٌٍّصددبر    أاٌددٝ ل١ددب  ٚرؾ١ٍددً اٌ راسددخ ٘دد فذ 

  ثبسدز  اَ  4023 -4005ِصبر  رغبر٠خ وج ٜ فٟ عٕٛة اف ٠م١دب  ٌٍّد ح   ( 4)اٌزغبر٠خ  ٌع١ٕخ ِٓ 

ٚع ٠مدددخ اٌّ ثعدددبد اٌصدددغ ٜ    (ARDL)ّٔدددٛذط ا٨ٔؾددد ار اٌدددجارٟ ٌٍفغدددٛاد اٌن١ِٕدددخ ٚاٌّٛزعدددخ    

  ٚرٛوٍذ اٌ راسخ اٌٝ اٌع٩لدخ اٌعىسد١خ   (DOLS)ٚاٌعبد٠خ اٌ ٠ٕب١ِى١خ  (FMOLS)اٌّصؾؾخ و١ٍبً 

ث١ٓ اٌزضد ُ ٚا٨دا  اٌّدبٌٟ ٌٍّصدبر  اٌزغبر٠دخ  فضد٩ً عدٓ اٌع٩لدخ اٌضدع١فخ ثد١ٓ اٌزضد ُ ٚا٨دا            

 اٌّبٌٟ ٌزٍه اٌّصبر .
 

 :2020)دراست انذػًً ). 2

اٌٝ ل١ب  ع٩لخ ا٨ص  ٚا٨ررجبط ث١ٓ ِزغ١ اد اٌس١بسخ إٌم ٠دخ )عد   إٌمد      اٌ راسخ ٘ فذ 

اٌّسددزٍٙه( ٚاٌّزغ١دد اد اٌّعجدد ح عددٓ اٌغٙددبز اٌّصدد فٟ )اعّددبٌٟ   ٤سددعبرٚاٌزضدد ُ  اٌدد لُ اٌم١بسددٟ 

  4023-4005ا٨جزّددبْ  ٚاٌٛداجدد   اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ(  ٌع١ٕددخ اٌمغددب  اٌّصدد فٟ اٌع الددٟ  ٌٍّدد ح         

  ٚرٛوٍذ اٌدٝ اْ اٌّزغ١د اد عد   إٌمد      Eviews 9عٓ ع ٠ك ث ٔبِظ  VARخ ثبسز  اَ ِٕٙغ١

ٚاٌزضدد ُ رددئص  فددٟ ا٨جزّددبْ اٌّصدد فٟ  ٚفددٟ اعّددبٌٟ اٌٛداجدد  اٌّصدد ف١خ ِّددب ٠شدد١  اٌددٝ اْ أدٚاد   

 اٌس١بسخ إٌم ٠خ رئص  فٟ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ.

 

 :رابؼاً: الاطار انُظري نهبحث

 . انتضخى:2

اٌّسزّ  ٚاٌٍّّٛ  فٟ اٌّسزٜٛ اٌعبَ ٥ٌسدعبر فدٟ اٌ ٌٚدخ ٠ٚشد١      ٠عج  اٌزض ُ عٓ ا٨ررفب  

فددٟ ل١ّزٙددب أٞ اٌمددٛح  أ فددب اٌددٝ اٌن٠ددبدح فددٟ و١ّددخ إٌمددٛد اٌّز اٌٚددخ فددٟ ا٨لزصددبد اٌزددٟ رددئدٞ اٌددٝ    

ِسدز٠ٛبد ا٤سدعبر اٌّؾ١ٍدخ ِّدب ٠دٛدٞ اٌدٝ صجدبد ِسدز٠ٛبد اٌد خً           اررفدب  اٌش اج١خ ٌٛؽ ح إٌم  ٔز١غخ 

 ٟ فددٟ ِعدد ٨د    فب٨ررفددب (86: 4042ِٛاعٙددخ عبٔددت اٌغٍددت )ؽبِدد     ٚلصددٛر عبٔددت اٌعدد   فدد

ٔسدت اٌّ دبع ح    اررفدب  ِٓ رؤوً ٌٍم١ُ اٌؾم١م١خ ٚرف  ؽب٨د ع َ ا١ٌم١ٓ رزست فٟ  رؾ صٗاٌزض ُ ِٚب 

ٚلدد رح اٌّئسسددبد اٌّب١ٌددخ ثددبٌز١ّن ٌّىب١ٔددخ اٌّمز ادد١ٓ عٍددٝ ر فدد١ر ِعدد ٨د إٌمددٛد ٚرفدد  أسددٛاق     

ٔزبع١خ ِّٚب ٠ئص  سٍجبً عٍدٝ  اٚوفب ح  سزضّبر٠خ أوض  رثؾبًاعبدرٙب ٌف ل اٚا٨جزّبْ ٚرعجئخ اٌّ خ اد 

ررفب  ِع ٨د اأْ  اذ  (67: 4040 اٌّصبر  ٚأسٛاق اٌّبي فٟ ِٕعٙب ِٓ اٌزغٛر ٚاٌز١ّٕخ )اٌ ثبغ 
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ٔ فددب  ل١ّددخ وددً ِدٓ اٌٛداجدد  اٌّصدد ف١خ ٥ٌفدد اد ٚاٌّشدد ٚعبد ٚا٨ؽز١بع١ددبد  ااٌزضد ُ ٠ددئدٞ اٌددٝ  

  ٚفددٟ اعددبر اٌسدد١غ ح عٍددٝ ِعدد ٨د اٌزضدد ُ   (20: 4008 اٌّصدد فٟ )اٌشددٛرعٟ  إٌم ٠ددخ ٌٍمغددب 

ُ أؽد   أآّ اٌّسز٠ٛبد اٌّمجٌٛخ ثعد ٖ   ر دبذ عد ح   اِئشد اد اٌس١بسدخ إٌم ٠دخ اٌزدٟ رعزّد  ع١ٍٙدب فدٟ         ٘د

لغبعبد ا٨لزصبد اٌٛعٕٟ ٨ٚسد١ّب  ررفبعٗ عٍٝ   اٌسٍجٟ ٨صا٤ ٌزفبدٞس١بسخ ا٤سعبر شؤْ ل اراد ث

وٛٔدٗ ٠دئدٞ ٚثشدىً خدبل     ( 37 :4003 ( ٚ)فٙد   480-463 :4026 فٟ )اٌد عّٟ  اٌمغب  اٌّص 

ثؾدٛزرُٙ ِدٓ أِدٛاي     ٠د ا  ِدب  اا٨فد اد     ٌّب ٠ٌٛ ٖ ِدٓ ؽبٌدخ رفدر   اٌٝ رعم١  أدا  اٌّصبر  اٌزغبر٠خ

فددٟ أٔددٛا  عدد ح ِددٓ اٌّٛعددٛداد ٌغدد     ثبسددزضّبر٘ب رمجددخ ِددُٕٙ  خ ٌدد ٜ اٌّصددبر  اٌزغبر٠ددخضددفبج

ً   ٚ٘دداٌّؾبفظددخ عٍددٝ ل١ّزٙددب  س١بسددخ أٌؾددٛ اٌسدد١غ ح عٍددٝ   رزٛعددٗ اٌّصددبر  اٌّ ون٠ددخ  ٛ ِددب ٠غعدد

  فبررفدددب  ِعددد ٨د (278: 4025 جزّب١ٔددخ ٚادددجغٙب ثصدددفزٙب اٌّسدددئٌٚخ اٌّجبشددد ح عٕٙدددب )أؽّددد   ٨ا

ِّدب ٠سدجت    اٌزناِبرٙدب ٔ فب  ل١ّخ اأوج  ِٓ  ٕسجخثرٕ فر  ِٛعٛداد اٌّص  ل١ّخ اٌزض ُ ٠غعً 

صدبر اٌسدٍج١خ سدٛ  رٕسدؾت ِدٓ ِغّدً       ا٢ ٘دجٖ  ( ٚا403ْ: 4023 )عبسدُ ٚعجد    عسد١ّخ ٌٙدب   خسبج  

 .(278 :4025 ا٨لزصبد )أؽّ  
 

 :Financing Gap)ت )انفدىة انتًىٌهٍ. 4

ْ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌّب١ٌخ اٌؾ ٠ضخ اٌزٟ ٠زُ اسز  اِٙب ِٓ لجدً اٌّئسسدبد اٌّب١ٌدخ    ا

عٍٝ اٌزعج١د  عدٓ ِ دبع  اٌسد١ٌٛخ ِٚ دبع        ٌم ررٙب ٚاٌّص ف١خ ٌم١ب  اٌّ بع  اٌزٟ رٛاعٙٙب  ٔظ اً

أسعبر اٌفبج ح عج  اٌّمبرٔخ ث١ٓ ِع ي ا٨ل ا  ٚا٠٨د ا  اٌّصد فٟ  ٚفدٟ ذٌده رُعد  اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ        

  اٌددجٞ ٠ؾزسددت عددٓ ع ٠ددك اٌصدد١غخ    (Cheng,2013:423)ِئشدد اً ٌصددبفٟ ا٨لدد ا  اٌّصدد فٟ   

 ١خ:را٢اٌ ٠با١خ 

 اٌٛداج  -غب  م١  اٌّبٌٟ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ = اعّبٌٟ ا٦ل ا  ٌٍم

ٗ اذا ِب وبْ ٌ ٜ اٌّص   ٚداج  وبف١خ ٌزغغ١دخ اٌزٛسد  فدٟ     ِٛاؾخ ا٦ل ااد١خ أٚ ِدب    أٔشدغز

اذا وبْ ٠زع١ٓ ع١ٍٗ ا٨سزفبدح ِٓ أسٛاق اٌّبي ٌز٠ًّٛ ٘جٖ ا٤ٔشغخ  فبرسدب  فغدٛح اٌز٠ّٛدً اٌّصد فٟ     

٠ّىٓ أْ رئدٞ اٌٝ ِ بع  اٌز٠ًّٛ فٟ ؽبٌخ رٛلل رٛف  اٌس١ٌٛخ ثشىً م١  ِزٛلد   ٌٚزفدبدٞ اٌٛلدٛ     

ً فددٟ اٌّصددبر   ٌٍؾدد  ِددٓ فدٟ اٌ غدد  ٠ددزُ رودد  رغدٛر اٌّغٍٛثددبد ا٦عّب١ٌددخ ٚرغددٛر فغددٛح اٌز٠ّٛد   

ارسب  اٌفغٛح ِٓ إٌبؽ١ز١ٓ اٌّغٍمخ ٚإٌسج١خ )أٞ وٕسجخ ِئ٠ٛخ ِٓ اعّبٌٟ اٌّٛعٛداد( ِٚ اعبح ذٌده  

فٟ أشغزٙب ٌٍّ ح اٌّمجٍدخ عجد  رضد١١ك اٌفغدٛح ثد١ٓ اٌٛداجد  ٚا٨لد ا  ع٠ٛدً ا٤عدً  ثّدب ٠شد١  اٌدٝ             

(ECB,2010:89) ّسزمجًاٌزى١ل ا١ٌٙىٍٟ اٌجٞ ٠ٙ   اٌٝ رم١ًٍ ِ بع  اٌز٠ًّٛ فٟ اٌ
(2)

. 

ٚفٟ اٛ  ار بذ مبٌج١خ اٌٛداج  عبث  اٌٛداج  رؾذ اٌغٍت  ا٨ أٔٙب رجمٝ فٟ اٌّص   ٌّ ح ل  

رّز  اٌٝ سدٕز١ٓ ٚاوضد   ِٚدٓ ؽ١دش وٛٔٙدب اٌّصد ر اٌ ج١سدٟ ٌٍّصد   فدٟ ر٠ّٛدً ا٨جزّدبْ إٌمد ٞ              

 & Saunders) ١دخ: را٠٢ّىدٓ رؾ ٠د  )فغدٛح اٌز٠ّٛدً( عدٓ ع ٠دك ؽسدبة ِعد ٨رّٙب  عجد  اٌصد١غخ           

Cornett,2012:635). 

 ِع ي اٌٛداج   -اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ = ِع ي اٌم ٚ  

ثددؤْ فغددٛح اٌز٠ّٛددً ٠ّىددٓ اْ رّضددً اٌفدد ق ثدد١ٓ ِزٛسددظ        (Antwi)ٚفددٟ ذاد ا٨رغددبٖ أشددبر   

     ٟ   ٌٚزؾ ٠د  ادق  أود    (Antwi,2015:30) اٌم ٚ  ا٤سبسد١خ ٌٍّصدبر  ِٚزٛسدظ ٚداجعدٗ ا٤سبسد

اٌّبٌٟ عٍٝ اِىب١ٔدخ ؽسدبة فغدٛح اٌز٠ّٛدً اٌّصد فٟ عدٓ ع ٠دك اٌفد ق ثد١ٓ ِعد ي            رم ٠  ا٨سزم ار

                                                 
(1) ECB: European Central Bank ٚرثٟ اٌجٕه اٌّ ونٞ ا٤.  
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 :4027 ا٨جزّبْ إٌم ٞ ٚاعّبٌٟ اٌٛداج  ثع  رٕس١جٙب اٌدٝ ا٨جزّدبْ إٌمد ٞ )رم ٠د  ا٨سدزم ار اٌّدبٌٟ       

53.) 

وّدب ٠ّىدٓ اٌؾصددٛي عٍدٝ ٔسدجخ ِئ٠ٛددخ ٌفغدٛح اٌز٠ّٛدً  عددٓ ع ٠دك لسدّخ فغددٛح اٌز٠ّٛدً اٌددٝ          

 ر١خ:عّبٌٟ اٌّٛعٛداد ثبرجب  اٌص١غخ ا٢ا
 

   ٔسجخ فغٛح اٌز٠ًّٛ =
 

 ٚرئخج اٌم١ُ إٌسج١خ ث ٨ً ِٓ اٌم١ُ اٌّغٍمخ فٟ ا٨عزجدبر عٕد  رؾ ٠د  ِ دبع  سد١ٌٛخ اٌّصد         

(Saunders & Cornett,2018:366), (Antwi,2015:30) . 

ٚ ٔسددجخ ِٛعجددخ ٠عجدد  عددٓ رفددٛق ؽغددُ اٌمدد ٚ  عددٓ ؽغددُ  أْ لٙددٛر فغددٛح اٌز٠ّٛددً ثم١ّددخ اٚ

٠شد١  اٌدٝ رعد   اٌّصد   ٌّ دبع  اٌز٠ّٛدً  ِّدب ٠سدزٛعت ع١ٍدٗ أ٠غدبد اٌسد١ٌٛخ             ٚ٘ٛ ِدب   اٌٛداج 

ٚراق ا٩ٌزِخ ٌٍز٠ًّٛ ٚرم١ٍصٙب  ٠ّٚىٓ اْ رؾصً عٍٝ اٌز٠ًّٛ عٓ ع ٠دك اٌّٛعدٛداد اٌسدبجٍخ )ا٤   

ذا وبٔددذ ا  أِددب (Tis,2018:14) أٚ عددٓ ع ٠ددك ا٨لزدد ا    اٌّب١ٌددخ  إٌم ٠ددخ  ا٤رودد ح اٌّمجٛاددخ(  

ٔ فدب  فدٟ   اِّدب ٠د ي عٍدٝ      اٌفغٛح سٍج١خ فزعج  عٓ رفٛق ؽغدُ اٌٛداجد  عدٓ ؽغدُ ا٨جزّدبْ إٌمد ٞ(      

 ٝ  عدد   ا٨جزّددبْ )اٌمدد ٚ ( ِمبرٔددخ فددٟ اٌغٍددت ع١ٍددٗ ٚٔز١غددخ ٌٍظدد ٚ  ا٨لزصددبد٠خ  اٌزددٟ أدد اٌدد

ررفددب  ِعدد ٨د اٌفبجدد ح اٌّف ٚاددخ عٍددٝ اٌّصددبر   ٕٚ٘ددب ٠غددت عٍددٝ ادارح اٌّصدد   اٌجؾددش عددٓ    ا

( ٔزددبجظ اٌفغددٛح  1اٌفدد ل ا٨سددزضّبر٠خ اٌغ ٠دد ح ٨سددزضّبر اٌفددبجر ِددٓ ا٤ِددٛاي  ٠ٚٛاددؼ اٌشددىً )        

 .(Saunders & Cornett,2018:365) اٌز١ٍ٠ّٛخ

 
 َتايح انفدىة انتًىٌهٍت( 1شكم )ان

 .عٍٝ اٌغبٔت إٌظ ٞ ثٕبً  اع اد اٌجبؽضبِْٓ اٌشىً  انًصذر:
 

 انتأصٍم انُظري نؼلاقت فاػهٍت انتضخى يغ انفدىة انتًىٌهٍت:

 اٌمغب  اٌّص فٟ  ثعد ٖ ٚٚفمدبً   ٠ٛاعٙباٌزض ُ أؽ  رؾ ٠بد ا٨لزصبد اٌىٍٟ اٌ ج١س١خ اٌزٟ   ٠ع

٨ أْ اٌن٠دبدح فدٟ   ا  "لب٘ ح ٔم ٠خ" سججٙب إٌّٛ اٌّسدزّ  فدٟ اٌّعد ٚ  إٌمد ٞ      Milton (1992)ـٌ

         ٗ  اٌزض ُ ٨ رعٕٟ فٟ ع١ّ  اٌؾدب٨د فشدً ا٨لزصدبد  ٚاٌّئسسدبد اٌّصد ف١خ ثعد ٘ب عدن اً ؽ٠ٛ١دبً ِٕد

(Kimani & Mutuku,2013:1-11ا٤  ) ًِدد عبح اٌغدد ي اٌدد اجُ ٚم١ددبة   رؤص١ ارددِٗدد  اٌددجٞ ععدد

ٚ ثشؤْ س١ّب ٨  ٚرغ ٠جبً ا٨رفبق اٌّغٍك ٔظ ٠بً ْ أ٨ ااٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ    عج١عخ اٌع٩لخ اٌزٟ ر ثظ ث١ٕدٗ 

ِعظدُ ٔزدبجظ اٌ راسدبد ٚاٌجؾدٛس لدد  اود د عٍدٝ اٌّنا٠دب ا٠٨غبث١ددخ اٌزدٟ ٠ّىدٓ اْ رؾممٙدب اٌّئسسددبد           

اٌّصدد ف١خ عٕدد  اسددزم ار ِع ٨رددٗ اددّٓ اٌؾدد ٚد اٌّمجٌٛددخ ٚفددٟ ِسددز٠ٛبرٙب اٌدد ١ٔب  فضدد٩ً عددٓ سدد١ ٘ب   

 ٜ عزجدخ ٌٍزضد ُ ٠ىدْٛ ٌٍزضد ُ      آّ ؽ ٚد اٌس٩ِخ ٚا٨سزم ار اٌّبٌٟ  ٚ٘ٛ ِب ٠ عؼ ٚعٛد ِسدزٛ

  فضد٩ً عدٓ الزد اْ    ؤلعٍٝ ِٕٙدب ٠زؾدٛي اٌزدؤص١  سدٍج١    أدٚٔٙب رؤص١  ا٠غبثٟ عٍٝ اٌمغب  اٌّص فٟ  ٚ

صبرٖ اٌسٍج١خ ٚوّب ٠عىسٙب رآوً اٌمٛح اٌش اج١خ ٌ أ  اٌّبي ٚفم اْ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ فٟ اٌٛس١ظ اٌد اخٍٟ  آ

 :Adu,et.al.,2016)خ إٌم ٠خ فٟ اٌز ف١دل ِٕٙدب   ٌٍزجبدي ٚٚؽ ح اٌؾسبة فٟ ا٨لزصبد  ثفشً اٌس١بس

 اٌٛداج ( -اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ )اٌم ٚ  

 ِغّٛ  اٌّٛعٛداد
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دا  اٌّصددبر   أفبررفددب  ِعدد ٨د اٌزضدد ُ ٠ّىددٓ اْ رّددبر  رددؤص١ اد م١دد  ِ مٛثددخ فددٟ     (59-71

 ٟ:ؤرٚعٓ ع ٠ك لٕٛاد ع ح  ٚوّب ٠

 هايش انفايذة:. 2

٠ فعدٗ اٌّصد      ٞ اٌف ق ث١ٓ ِبأاٌجٞ ٠ّضً اٌف ق ث١ٓ سع  اٌفبج ح عٍٝ ا٨ل ا  ٚا٠٨ ا   

( ِٚددٓ 545-525: 4023وزىٍفددخ عٍددٝ اٌٛداجدد   ٚثدد١ٓ ا٠دد ادٖ عددٓ ِٕؾددٗ اٌمدد ٚ  )عبسددُ ِٚؾّدد    

ؽ١ش وْٛ ا٨جزّبْ ٠ّضً إٌشبط اٌ ج١سٟ ٌٍجٕٛن اٌزغبر٠خ  ٚفدٟ لدً ؽم١مدخ اعزّدبد اٌسدٛق عٍدٝ آ١ٌدخ        

 ٠شىٍٗ عبٔت اٌع   ِٓ ا٨جزّبْ اٌجٞ رم ِٗ اٌجٕٛن  ِمبثً اٌغٍت اٌجٞ ٠زّضً اٌع   ٚاٌغٍت  ِٚب

ْ اررفدب  ِعد ٨د اٌزضد ُ سدزمًٍ ِدٓ اٌغٍدت عٍدٝ        با٤ف اد ٚاٌش وبد فدٟ اٌؾصدٛي ع١ٍدٗ  فد     ثبلجبي

ا٨جزّبْ  ٔز١غخ ٌّب ٠ٌٛ ٖ ِدٓ اررفدب  ٘دبِل اٌفبجد ح ِدٓ لجدً اٌّصد    ثد اف  اٌّؾبفظدخ عٍدٝ اٌم١ّدخ            

فبادبً    ا٤ِد  اٌدجٞ سد١ؾ س أ    ؤلاٌؾم١م١خ  ا  رؤوٍٙب  ِب ٠ٕعىس ثٕفٛر ا٤فد اد ٚاٌشد وبد عِّٛد   

فٟ اٌغٍت عٍٝ ا٨جزّبْ ٠مبثً ثبٔ فب  فٟ رم ٠ُ ا٨جزّبْ ِٓ لجدً اٌّصد    ٚثّدب ٠دٕعىس سدٍجبً فدٟ       

ٜ  آ(  ِٚدٓ عبٔدت   Ben Naceur & Kandil,2009:70-89اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ )   ,Barnes) خد  ٠د 

et.al.,1999)     ح عٍددٝ ٔسددج١بً فددٟ ِعدد ٨د اٌفبجدد أأْ اررفددب  ِعدد ٨د اٌزضدد ُ لدد  ٨ رددٕعىس ثبررفددب 

ِد  اٌدجٞ ٠د عُ اٌغٍدت عٍدٝ      ٨ أٙدب ردئدٞ ؽزّدبً اٌدٝ أ فدب  ِعد ٨د اٌعبجد  اٌؾم١مدٟ  ا٤        اا٨سد١ّخ   

  (Barnes,et.al.,1999:737-754)  ِمبثً أ فب  فٟ اٌّع ٚ  ِٕٙب  ٧ٌل اا٤ِٛاي اٌمبثٍخ 

ا   ٚعٍدٝ  ٚفٟ ذاد ا٨رغبٖ ِٚٓ ؽ١ش اٌزفبٚد فٟ اسعبر اٌفبج ح ٚصك  أْ اسعبر اٌفبجد ح عٍدٝ ا٨لد    

٨ أٙدب ار دجد ارغب٘دبً ِزنا٠د اً  ٚعٍدٝ      ااٌ مُ ِٓ رنا٠ ٘ب م١  اٌّزىبفئ ِ  رنا٠د  ِعد ٨د اٌزضد ُ     

شدىً ارسدب     إٌم١ر ِٓ ذٌه  اسعبر اٌفبج ح عٍٝ ا٠٨د ا  ِدب أعىدس ثبٌفدبرق اٌىج١د   ث١ّٕٙدب ٚ٘دٛ ِدب        

  م١د  أْ  (Hossin & Mondol,2020:92-101) اٌفغٛح ث١ٓ ا٠٨ ا  اٌّىٍدل ٚا٨لد ا  اٌّد ثؼ   

اررفب  سدع  اٌفبجد ح عٍدٝ ا٨لد ا  اٌّجٕدٟ عٍدٝ رنا٠د  ِعد ٨د اٌزضد ُ لد  ٨ ٠ىفدٟ ٌضدّبْ رثؾ١دخ              

رثدؼ اٌّصدبر  ردٕ فر  ِٚ٘ٛدب      ٠غعدً ٘دٛاِل     ِدب لد   اٌزض ُاٌّص   فٟ ؽبي عّٛػ ِع ٨د 

ٌٛعدٛد ِ دبع  عب١ٌدخ فدٟ اٌعبجد   ٔبعّدخ سد١بدح         ألألدً ٔظد    اجزّبٔدبد ٠ئدٞ ث ٚرٖ اٌٝ ل١بِٙدب ثّدٕؼ   

-AL)ؽبٌدخ اٌزضد ُ ثّدب ٠دٕعىس ث١ّدً ر صد١ص اٌّددٛارد اٌدٝ أْ ٠صدجؼ ألدً وفدب ح ٚأوضد  خغددٛرح            

Mansour,et.al.,2021:97-102) 
 

 انًخاطرة:. 4

ْ اررفب  ِع ٨د اٌزض ُ ِٓ شؤٔٙب اْ رئص  فٟ رف  ِ بع  ا٨جزّبْ  عج  اٌزدؤص١  اٌّجبشد    ا

وً اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛد ٚاٌّٛعٛداد  ِٚب ٠ٕزظ عٕٙب ِٓ رم١ًٍ ِع ٨د اٌعبج  اٌؾم١م١خ عٍدٝ  ٌٙب فٟ رآ

ا٨سددزضّبراد اٌّصدد ف١خ  اٌّددٕعىس ثزضجدد١ظ اٌؾددبفن ا٨ل ااددٟ ٌدد ٜ اٌّصددبر   ٚثّددب ٠صددت ِغزّعددبً  

ًٍ سٍجٟ فدٟ لد ار   د ا٨جزّدبْ  ٚثبٌزدبٌٟ فغدٛح اٌز٠ّٛدً  ٚفدٟ ذاد ا٨رغدبٖ ِٚدٓ ؽ١دش اادعب           اٚثشى

ِع ٨د اٌزض ُ اٌّ رفعخ ٌم١ّدخ اٌّٛعدٛداد  ٚفدٟ اعدبر اٌزدؤص١  اٌسدٍجٟ ٌدٗ عٍدٝ أرثدبػ اٌّمز اد١ٓ           

  ٚثّددب ٠ددٕعىس ثبررفددب  بًسددبثماٌؾددب١١ٌٓ  ا٨ِدد  اٌددجٞ سدد١ئدٞ اٌددٝ ااددعب  عددٛدح اٌمدد ٚ  إٌّّٛؽددخ 

سدع١بً ِدٓ   ِ بع  ا٨جزّبْ  ٚثبٌزبٌٟ سز ف  ِع ٨د اٌزض ُ اٌّ رفعخ اٌٝ رم١ٕٓ ا٨جزّبْ ثشىً اوجد    

(  وّددب أْ Bohachova,2008:6) اٌّصددبر  ٌزغٕددت رعدد ٠ر ١ِنا١ٔزٙددب اٌع١ِّٛددخ ٌّ ددبع  وج١دد ح 

٠ٌٛد ٖ ِدٓ ز٠دبدح رأ  اٌّدبي اٌٛلدبجٟ ٌٍّصد    اٌّمزد ْ         ا٨سزّ ار فٟ رنا٠  ِعد ٨د اٌزضد ُ ِٚدب   

ٟ ثزٛعٗ اٌجٕه اٌّ ونٞ اٌٝ رف  ٔسدجخ   عٍدٝ  ا٦ٌناِدٟ  سد١ئدٞ اٌدٝ أ فدب  لد رح اٌجٕدٛن        ا٨ؽز١دبع

(  ٚثّعٕدٝ  47: 4042ِٕؼ ا٨جزّبْ  ِّب س١صت فٟ رم١ٕٓ اٌّص   ِع ٨د ا٨جزّبْ اٌّمد َ )عدٗ    

آخ  أْ اررفب  ِع ٨د اٌزض ُ ِٚب ٠ٌٛ ٖ ِٓ س١بدح ؽبٌخ ع َ ا١ٌم١ٓ ا٨لزصبدٞ  ٠ؾفدن اٌجٕدٛن عٍدٝ    
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ٚعجد   ذٌده ثدبٌمٛي اْ ِعد ٨د اٌزضد ُ اٌّ رفعدخ       Boyd &Champ (2003)رم١ٕٓ ا٨جزّبْ ٠ٚئ٠  

اٌ اخ١ٍخ اٌزٟ رٛعٙٙب اٌّصبر  ٔؾدٛ ا٨سدزضّبر  ٚرشد٠ٛٙٙب ٌؾدٛافن      ٥ٌِٛايااعبفٙب ٌٍم١ّخ اٌؾم١م١خ 

رٍدده اٌّصددبر  ٌزدد اوُ ا٤ِددٛاي اٌ اخ١ٍددخ  سدد١ئدٞ اٌددٝ اعزّبد٘ددب ثشددىً أوجدد  عٍددٝ ِصددبدر اٌز٠ّٛددً   

عٍددٝ  اٌ ددبرعٟ  ٠ٚصددت فددٟ رفددبلُ ا٨ؽزىبوددبد اٌّعٍِٛبر١ددخ فددٟ سددٛق ا٨جزّددبْ  ٚ٘ددجا ِددب ٠ددئص  سددٍجبً 

  ٚ  & Boyd)خ١د اً ثزمٕد١ٓ ا٨جزّدبْ ٚأ فدب  اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ       أ٠دٕعىس  ِسزٜٛ ٚوفدب ح ا٨سدزضّبر  

Champ,2003:5)  ٓ٠ٚجددددد١ Tinoco-Zermeño,et.al.(2021) ًِدددددٓ ودددددْٛ اؽددددد ٜ  ٚأغ٩لدددددب

ِشى٩د اٌزض ُ اٌ ج١س١خ فدٟ أٔدٗ ٠ضد١ل عد َ ا١ٌمد١ٓ اٌدٝ اٌمد اراد اٌزدٟ ٠ز دج٘ب اٌّسدزضّ ْٚ  ِدب            

اد ا٨لزصدبد٠خ  ثسدجت عٍٙٙدُ عدٓ اٌّج١عدبد اٌّسدزمج١ٍخ       ٠غعً ر غ١ظ ا٨سزضّبر أوضد  ودعٛثخ ٌٍٛؽد    

٩ٌررجدبط   أًظد    اًرعم١د  ٌٍسٍ  ٚاٌ  ِبد  عٍدٝ ذٌده ٠ُعد  اود ار اٌمد ٚ  ثبٌٕسدجخ ٌٍّصدبر   أوضد          

اٌغدد دٞ ثدد١ٓ اررفددب  ِعدد ي اٌزضدد ُ  ٚاٌّ ددبع  اٌضدد١ّٕخ اٌّ رجغددخ ثغٍجددبد اٌمدد ٚ  اٌّم ِددخ ِددٓ   

٨د اٌزضدد ُ اٌّ رفعددخ اٌّصددبر  اٌددٝ رمٕدد١ٓ ا٨جزّددبْ    اٌٛؽدد اد ا٨لزصددبد٠خ  ٌددجٌه  لدد  رغجدد  ِعدد    

 :Tinoco-Zermeño,et.al.,2021)إٌّّٛػ   ا٤ِ  اٌجٞ س١ؾ س أ فبابً فٟ اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ   

1-20). 
 

 انًذخراث:. 3

صبر اٌسٍج١خ ٌٍزض ُ اٌٝ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ عٓ ع ٠ك اٌّد خ اد  عجد  خٍمدٗ ٌٍضدغٛط     رٕزمً ا٢

٠ؾفدن ا٤فد اد اٌدٝ ا٨ثزعدبد      اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛد  ِٚسبّ٘زٗ فٟ فم اْ إٌمد  ٌم١ّزدٗ  ِدب   اٌٙجٛع١خ عٍٝ اٌم١ّخ 

٠دئدٞ ثد ٚرٖ اٌدٝ خفدر اٌغٍدت عٍدٝ اٌٛداجد          عٓ ا٨ؽزفبػ ثبٌّ خ اد عٍٝ شىً أرو ح ٔم ٠دخ  ِدب  

ارزفب  ْ باٌّصدد ف١خ  ثّددب ٠ددٕعىس ثزم١١دد  اٌّصددبر  ٌع١ٍّددبد ِددٕؼ اٌمدد ٚ   ٚفددٟ ذاد ا٨رغددبٖ  فدد      

٨دخددددبر عٕٗ زدٕٟ ّعد٨د ا٠صدددد ر ّر اٌذٞ ا٤  ياٌد ِٚٚددددب رٌٛدددد ٖ ِددددٓ رآوددددً  َ اٌزض ِعدددد ٨د 

  ٚفددٟ لددً اررفددب  ِعدد ٨د اٌزضدد ُ ٚأ فددب    ٌّصبر افددٟ ٚاٌفٚائ  اٌّب١ٌخ اٌزٟ ١ّىْ ا١داعٙب 

ل  أ فضذ ل١ّزدٗ  ثّدب    بًِجٍغْ اٌّمز   عٕ  ؽٍٛي اعً ا٨سزؾمبق س١س د باٌم١ّخ اٌش اج١خ ٌٍٕمٛد  ف

  (57: 4042زضد ُ فدٟ ودبٌؼ اٌّمزد   ٚعٍدٝ اٌضد  ِدٓ ودبٌؼ اٌّمد   )عٍدٟ            ٠ سخ رؤص١  اٌ

صدبر  فد اد ٣ٌ دران ا٤اٚفٟ لدً أ فدب     Bianchi & Mendoza (2011)ٚفٟ ذاد ا٨رغبٖ ٠ ٜ 

صٕدب  ؽدب٨د اررفدب  ِعد ٨د     أاٌسٍج١خ ٌزعض ُ٘ عٓ اٌس اد عٕ  ار بذ ل اراد ا٨لز ا  اٌ بوخ ثٙدُ   

خ١د اً  أٚ  (Bianchi & Mendoza,2011:3) ٌٙدُ ٌغٍدت ا٨لزد ا    اٌزضد ُ  س١شدىً ٘دجا ؽدبفن     

١ٌدٗ ِدٓ رضجد١ظ ا٨سدزضّبر     ال  ردئدٞ   ٚفٟ اعبر ؽبٌخ ع َ ا١ٌم١ٓ ثشؤْ ِع ٨د اٌزض ُ اٌّسزمج١ٍخ  ِٚب

ٚاٌّ خ اد  ٚعٍٝ ٚعٗ اٌ صٛل  عٕد  ا٨ررفدب  اٌسد ٠  ٚاٌغدبِؼ فدٟ ِسدز٠ٛبد اٌزضد ُ  ِدب لد           

ِدٓ اررفدب  ا٤سدعبر فدٟ اٌّسدزمجً  ٚ٘دٛ ِدب ٠زسدجت فدٟ           بًخٛفد اٌسٍ   ٠ٕعىس فٟ رمجخ ا٨ف اد ثبوزٕبز

 .(Adu,et.al.,2016:59-71)إٌمص عٍٝ عبٔجٟ اٌغٍت ٚاٌع   ِٓ ا٨جزّبْ اٌّص فٟ 

سددجك  ٚفددٟ اعددبر ع١ّدد  لٕددٛاد اٌزددؤص١ اد اٌسددٍج١خ اٌسددبثمخ ٨ررفددب  ِعدد ٨د   عٍددٝ ِددب رؤس١سددب

فددٟ عددجة اٌٛداجدد     ٚاٌىفددئحٔٙددب رزسددجت ِغزّعددخ ثزغ ٠دد  اٌّصدد   ِددٓ ادٚارددٗ اٌفعبٌددخ       بف اٌزضدد ُ 

عبدح رٛع١ٙٙب ٔؾٛ ا٨سزضّبراد ا٨وض  وفب ح ٚأزبع١خ  س١ّب )ا٨ل ا ( ثعد ٖ إٌشدبط   اٚاٌّ خ اد  ٚ

 ,.Barnes,et.al)ا٨وض  رثؾ١خ  ٚ٘ٛ ِب٠عًّ عٍٝ رم١ٕٓ ا٨جزّبْ  ٚثبٌزبٌٟ رم١ٍص اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ  

1999:737-754)  (Bianchi & Mendoza,2011:3). 
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 :خايياً: الاطار انتطبٍقً

صدبر اٌزضد ُ اٌدٝ اٌفغدٛح     آ١ٌدخ أزمدبي   آعٍٝ ِب رم َ ِٓ دراسبد سبثمخ  ٚفدٟ اعدبر رؾ١ٍدً     ثٕبً 

اٌز١ٍ٠ّٛخ  اعزّ د اٌ راسخ عٍٝ و١بمخ ص٩س ّٔبذط ل١بسد١خ ٌم١دب  ٚرؾ١ٍدً أصد  ٚارغدبٖ اٌع٩لدخ اٌزدٟ        

اٌزض ُ ِٚئشد اد اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ اٌدض٩س )اٌٛداجد   ٚا٨جزّدبْ  ٚاٌفغدٛح( فدٟ ا٨لزصدبد           ر ثظ ث١ٓ

(  ٚثبعزّدددبد ث١بٔدددبد اٌعددد اق ٌزٍددده OLSاٌع الدددٟ  ثزغج١دددك ِٕٙغ١دددخ اٌّ ثعدددبد اٌصدددغ ٜ اٌعبد٠دددخ ) 

( ثٛالدد  ث١بٔددبد شددٙ ٠خ  ٌٚعدد د ِشددب٘ اد   4042-4006اٌّزغ١دد اد ٌٚسٍسددٍخ ز١ِٕددخ شددٍّذ اٌّدد ح )  

 ( ِشب٘ ح.١ِٕ216خ )اٌسٍسٍخ اٌن

 :. يتغٍراث انًُىرج2

 :انًتغٍراث انتابؼت )انًؼتًذة(أ. 

٠ُٚع  اٌشك ا٨ٚي ٌزى٠ٛٓ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  اٌجٞ ٠عج  عٓ ِ ٜ لد رح   خًانً انىدايغ انًصرفٍت:إ( 2)

اٌّص   عٍٝ عجة اٌٛداج   فبررفب  ٔسجزٗ رعىس ؽ١بزح اٌّص   ٌىدُ وج١د  ِدٓ اٌٛداجد   ثّدب      

  ٚعٍٝ إٌمد١ر ِدٓ ذٌده ٚعٕد      خاٌز١ٍ٠ّٛم ٠ُ ا٨جزّبْ  دْٚ اٌزسجت فٟ رٛس  اٌفغٛح ٠ّىٕٗ ِٓ ر

ْ اسزّ ار اٌّص   فٟ إٌشبط ا٨ل ااٟ ثع ٖ إٌشبط ا٨وض  رثؾ١دخ  بأ فب  ؽغُ اٌٛداج   ف

سدد١مٛد اٌددٝ اررفددب  ِسددزٜٛ اٌفغددٛح ٚثّددب ٠غعددً اٌّصدد   ٠ز غددٝ ؽدد ٚد اٌسدد٩ِخ ٚا٨سددزم ار    

 .(73-87 :4042)ِؾ١ّ١    اٌّبٌٟ

٠ش ص اٌشدك اٌضدبٟٔ ِدٓ اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ  فٕنعدخ اٌّصد   ٔؾدٛ          اخًانً الايتًاٌ انًصرفً:( 4)

اٌزٛس  فٟ س١بسزٙب ا٨ل اا١خ  ٚعٕ  ع َ ٚعٛد اٌؾغُ اٌىبفٟ ِٓ اٌٛداج  ٌزغغ١زٙب  س١مٛد اٌدٝ  

ب٨سدزم ار  ارسب  اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  ٌِٛ اً ؽبٌدخ ِدٓ اٌّ دبع   ٔبرغدخ عدٓ عد َ رّزد  اٌّصدبر  ث        

 .(277-280: 4042اٌّبٌٟ ا٩ٌزَ )داٚد ِٚغجً  

سددب  ٌم١ددب  درعددخ ٠ُعدد  ِئشدد  اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ )فغددٛح اٌم١ّددخ(  اٌّئشدد  ا٤ انفدييىة انتًىٌهٍييت:( 3)

ٚل رح اٌّص   فٟ اٌؾصٛي عٍدٝ اٌز٠ّٛدً اٌد٩زَ ٚرغغ١دخ اٌزناِبردٗ  وٛٔدٗ ٠زشدىً ِدٓ اٌفد ق          

 .(67: 4040 ٚاعّبٌٟ اٌٛداج  اٌّص ف١خ )اٌ عّٟ عّبٌٟ ا٨جزّبْ اٌّص فٟ اث١ٓ 
 

 انًتغٍر انًيتقم )انتىضٍحً(:ب. 

ٌزمس١ُ ا٨عبر اٌزغ ٠جٟ اٌٝ ص٩س ّٔدبذط ٠ دزص ا٨ٚي ثزمد ٠  اصد  اٌزضد ُ فدٟ اعّدبٌٟ         ٚفمبً

اٌٛداج  اٌّص ف١خ  فٟ ؽ١ٓ ٠ زص اٌضبٟٔ ثزم ٠  اص  اٌزض ُ فٟ اعّبٌٟ ا٨جزّبْ اٌّصد فٟ  ٚعُٕدٟ   

ّزٛلعخ إٌّٛذط اٌضبٌش ثم١ب  اص ٖ فٟ ِئش  اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  رُ رص١ٕل اٌّزغ١  اٌّسزمً ٚرؤص١ ارٗ اٌ

 ٌٝ:ا( 1ٚثؾست اٌغ ٚي )

 انًتغٍراث انًيتقهت )انتىضٍحٍت(( 1دذول )ان

 انريز انًؤشر انًتغٍر

 انتأثٍر انًتىقغ

خًانً إ

 انىدايغ

خًانً إ

 الايتًاٌ

فدىة 

 انتًىٌم

 + - - INF اٌزض ُ: اٌ لُ اٌم١بسٟ ٤سعبر اٌّسزٍٙه اٌزض ُ

 .اٌٝ اٌغبٔت إٌظ ٞثب٨سزٕبد  اٌغ ٚي ِٓ اع اد اٌجبؽضبْ انًصذر:
 

٠ّىٓ و١بمخ أّٔٛذط اٌزم ٠  عٍٝ شىً ص٩س دٚاي ر٠با١خ ٠ُسزٕ  ا١ٌٙب فٟ   ثٕبً  عٍٝ ِب رم َ

ثٕددب  صدد٩س ِعددبد٨د ل١بسدد١خ  ر زٍددل فددٟ ِزغ١ ٘ددب اٌّعزّدد  ٚرزّبصددً فددٟ ِزغ١ ٘ددب اٌزٛادد١ؾٟ  ؽ١ددش    

١ٓ رجٕٝ اٌّعبدٌدخ اٌضب١ٔدخ   . فٟ ؽ(DEP)ص  اٌزض ُ فٟ ِئش  اعّبٌٟ اٌٛداج  أرعىس اٌّعبدٌخ ا٤ٌٚٝ 
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صد  ذاد اٌّزغ١د  فدٟ    أ  ٚاٌّعبدٌدخ اٌضبٌضدخ رعىدس    (CRI)عّبٌٟ ا٨جزّدبْ  اٌزج١ٓ اص  اٌزض ُ فٟ ِئش  

 ٟ:ؤر( ٚوّب GAP٠) ِئش  اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ

      {   } (1)  

       {   } (2)  

      {   } (3)  

                      (1) 

                     (2) 

                     (3) 
 

 :. تقذٌر انًُارج وتحهٍم انُتايح4

ٗ ٌفؾدص   Augmented Dickey-Fuller (ADF)رش١  ٔزدبجظ اخزجدبر    ِزغ١د اد   اسدزم ار٠

( اٌددٝ أْ اٌمدد١ُ اٌّؾسددٛثخ اؽصددبج١بً ٌغ١ّدد  اٌّزغ١دد اد )ا٨جزّددبْ  2اٌ راسددخ  ٚاٌّ رعددخ فددٟ اٌغدد ٚي )

CRI  اٌٛداجدد  DEP  ٚاٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ  GAP ُ ٚاٌزضدد  INF  عٕدد  (0.05)  رغددبٚزد ؽددبعن  

ٚ و١ٍّٙب(  ِّب ٠ضجذ عد َ رّىٕٙدب ِدٓ رؾم١دك     أٚ ارغبٖ زِٕٟ أاٌّسزٜٛ ٚفٟ اٌؾب٨د اٌض٩صخ )ؽ  صبثذ 

  ٨ أٔٙدب اسدزغبعذ رؾم١دك اسدزم ار٠زٙب عٕد     ااٌّسدزٜٛ     اسزم ار٠زٙب  ٚاصجبد ِع٠ٕٛزٙب ا٨ؽصبج١خ عٕ

ٌدُ رزغدبٚز اٌمد١ُ اٌّؾسدٛثخ      اذٚ و١ٍّٙب(  أٚ ارغبٖ زِٕٟ أاٌف ق ا٨ٚي ٚفٟ اٌؾب٨د اٌض٩صخ )ؽ  صبثذ 

  ٚ٘جا ِباٚاؾزٗ اٌ سَٛ اٌج١ب١ٔخ إٌبرغخ عدٓ اسدمبط ث١بٔدبد اٌس٩سدً     (0.05)ـاؽصبج١بً ٌٙب  ؽبعن اٌ

 .2))اٌن١ِٕخ ٌّزغ١ اد اٌ راسخ ٚثم١ّٙب اٌٍٛمبرر١ّخ  اٌّ رعخ فٟ اٌشىً 

عً اْ رؾمك ٘دجٖ اٌّزغ١د اد اسدزم ا٠زٙب وشد ٚط ٌزغج١دك ِٕٙغ١دخ اٌّ ثعدبد اٌصدغ ٜ         أِٚٓ 

ٚي ثّدب ٠عىدس اخدج اٌفد ق ا٤      Rate of Change  رُ اٌٍغٛ  اٌٝ ِفَٙٛ ِعد ي اٌزغ١د    OLSاٌعبد٠خ 

 ٌم١ُ اٌّزغ١ اد ع١ٕخ اٌ راسخ.

بٍاَاث انيلاسم انزيٍُت نًتغٍراث ت لاستقرارٌ  Augmented Dickey-Fuller (ADF)( َتايح اختبار 2اندذول )

 انذراست بصٍغتها انهىغارتًٍت

Variables 

Level First Difference 

None Intercept 
Trend and 

Intercept 
None Intercept 

Trend and 

Intercept 

CRI 
Prob. 

4.2196924 
1.0000 

-2.704134 
0.0749 

-0.780995 
0.9648 

-15.43170 
0.0000 

-16.96226 
0.0000 

-17.52645 
0.0000 

DEP 

Prob. 

4.932592 

1.0000 

-5.396709 

0.0000 

-3.379881 

0.0568 

- 12.615767 

0.0000 

-13.99313 

0.0000 

-15.09229 

0.0000 

GAP 
Prob. 

2.834176 
0.9989 

1.377747 
0.9989 

0.818247 
0.9998 

-5.058545 
0.0002 

-4.856057 
0.0001 

-5.058545 
0.0002 

INF Prob. 
-0.887783 

0.3303 

-1.403789 

0.5800 

-1.020917 

0.9378 

-5.353963 

0.0000 

-5.387875 

0.0000 

-5.366725 

0.0001 
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 نهيلاسم انزيٍُت انخاصت بًتغٍراث انذراست وبصٍغتها انهىغارتًٍتانرسىو انبٍاٍَت ( 2شكم )ان

 .Eviews 10ثب٨عزّبد عٍٝ ٔزبجظ ث ٔبِظ  ِٓ اع اد اٌجبؽضبْاٌشىً  انًصذر:
 

 :رابؼاً: تقذٌر انًُارج ويُاقشت انُتايح

رعىس ِغّٛعخ إٌّبذط اٌم١بس١خ ٌّئشد اد اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ  أصد  اٌّزغ١د  اٌّسدزمً: اٌزضد ُ        

(INF)       فٟ ِئش اد اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌض٩س اٌّعج  عٕٙب فٟ إٌّدٛذط ا٨ٚي ثّئشد  اعّدبٌٟ اٌٛداجد

(DEP     ( ْٚفدٟ إٌّدٛذط اٌضدبٟٔ ثّئشد  اعّدبٌٟ ا٨جزّددب )CRI     ٚفدٟ إٌّدٛذط اٌضبٌدش ثّئشد  فغددٛح  )

 .GAP)اٌز٠ًّٛ )

 :انىدايغ انًصرفٍت بئخًانًالأًَىرج الاول وانخاص . 2

فددٟ ِئشدد  اعّددبٌٟ اٌٛداجدد    (INF)ٟ اٌٛداجدد  اٌّصدد ف١خ أصدد  اٌزضدد ُ  عّددبٌا٠عىددس أّٔددٛذط 

 .(3(  ٚوّب ِٛاؼ فٟ اٌغ ٚي )DEPاٌّص ف١خ )

 (DEP)خًانً انىدايغ إفً  (INF)( َتايح تقذٌر اثر انتضخى 3دذول )ان

Dependent Variable: ∆LOGDEP 

Method: Least Squares 

Sample: 2004M01 2021M12 

Included observations: 216 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOGINF ∆ 0.482947 0.039190 12.32307 0.0000 

C 6.706811 0.075521 88.80765 0.0000 

R-squared 0.418505 F-statistic 151.8580 

Adjusted R-squared 0.415749 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.162697   

 .Eviews 10ثب٨عزّبد عٍٝ ِ  عبد ث ٔبِظ  اٌغ ٚي ِٓ اع اد اٌجبؽضبْ انًصذر:
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 ٟ:ؤر٠زضؼ ِب ٠( 3)ِٚٓ اٌغ ٚي 

( فددٟ ِئشدد  اعّددبٌٟ اٌٛداجدد  اٌّصدد ف١خ      INFألٙدد د ٔزددبجظ اٌزمدد ٠  ِع٠ٕٛددخ اٌزددؤص١  ٌٍزضدد ُ )      أ. 

(DEP). 

ِٕبلضددبً ٌٍّٕغددك  (DEP)( فددٟ اعّددبٌٟ اٌٛداجدد  اٌّصدد ف١خ  INFعددب  ا٨صدد  ا٠٨غددبثٟ ٌٍزضدد ُ ) ة. 

اٌددجٞ ٠شدد١  اٌددٝ أْ اررفددب  ِعدد ي اٌزضد ُ ٠عّددً عٍددٝ رفدد  ؽغددُ اٌٛداجدد  اٌّصدد ف١خ   ا٨لزصدبدٞ  

  ا٨ِددد  اٌدددجٞ ٠عىدددس رغ١ددد  ِئشددد  ؽغدددُ اٌٛداجددد  اٌّصددد ف١خ ثّمددد ار       (0.482947)ٚثّعبِدددً 

 اٌسدٍج١خ  ا٨صدبر الزد اْ    ٚرثّدب ٠عدٛد ذٌده     (%1)( ثبرغبٖ اٌزغ١  فٟ اٌزضد ُ ثّمد ار   0.482947)

ٚوّب ٠عىسٙب رآوً اٌمٛح اٌش اج١خ ٌ أ  اٌّبي ٚفم اْ اٌم١ّدخ اٌؾم١م١دخ فدٟ اٌٛسد١ظ اٌد اخٍٟ       ٌٍزض ُ

 ,Adu)ٌٍزجبدي ٚٚؽ ح اٌؾسدبة فدٟ ا٨لزصدبد  ثفشدً اٌس١بسدخ إٌم ٠دخ فدٟ اٌز ف١دل ِدٓ ِسدز٠ٛبرٗ           

et.al.,2016:59-71). 

ِددٓ اٌزغ١دد اد اٌؾبوددٍخ فددٟ ِئشدد   (%41.8505) ِمدد ارٖ ( ِددبINF) فسدد  اٌزغ١دد  فددٟ اٌزضدد ُد. 

 .(DEP)اٌٛداج  

ِددٓ أ٘ددُ ِددب ألٙ رددٗ رٍدده إٌزددبجظ فضدد٩ً عددٓ ِع٠ٕٛددخ إٌّددٛذط ا٨لزصددبدٞ اٌزددٟ أصجززٙددب ل١ّددخ              س. 

أْ ِزغ١د  اٌزضد ُ  اٌدجٞ دخدً فدٟ       (0.05)   اٌزٟ ٌدُ رز غدٝ ؽدبعن   Prob.(F-statistic)اخزجبر

 (.INF) خ اٌ راسخ فٟ عنج١خ خضٛ  اٌٛداج  اٌّص ف١خ ٌزؤص١  اٌزض ُإٌّٛذط ل  عبثك ف ا١
 

 :(CRIالايتًاٌ ) بئخًانًالأًَىرج انثاًَ وانخاص . 4

(  CRIفدٟ ِئشد  اعّدبٌٟ ا٨جزّدبْ )     (INF)عّدبٌٟ ا٨جزّدبْ  أصد  اٌزضد ُ     ا٠عىدس أّٔدٛذط   

 .(4ٚوّب ِٛاؼ فٟ اٌغ ٚي )

 (CRI)فً الايتًاٌ  (INF)( َتايح تقذٌر اثر انتضخى 4دذول )ان

Dependent Variable: ∆ LOGCRI 

Method: Least Squares 

Sample: 2004M01 2021M12 

Included observations: 216 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOGINF ∆ 0.833186 0.068167 12.22264 0.0000 

C 5.549402 0.131360 42.24590 0.0000 

R-squared 0.414528 F-statistic 149.3930 

Adjusted R-squared 0.411753 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.162685   

 .Eviews 10ثب٨عزّبد عٍٝ ِ  عبد ث ٔبِظ  اٌغ ٚي ِٓ اع اد اٌجبؽضبْ انًصذر:
 

 ٟ:ؤر٠زضؼ ِب ٠( 4)ِٚٓ اٌغ ٚي 

 .(CRI)( فٟ ِئش  اعّبٌٟ ا٨جزّبْ INFِع٠ٕٛخ اٌزؤص١  ٌٍزض ُ )ألٙ د ٔزبجظ اٌزم ٠  أ. 

ِٕبلضدبً ٌٍّٕغدك ا٨لزصدبدٞ      (CRI)( فٟ اعّدبٌٟ ا٨جزّدبْ   INFعب  اٌزؤص١  ا٠٨غبثٟ ٌٍزض ُ )ة. 

  (0.833186)ٚاٌجٞ ٠ش١  اٌٝ أْ اررفب  ِع ي اٌزض ُ ٠عًّ عٍٝ رف  ؽغدُ ا٨جزّدبْ ٚثّعبِدً    

( ثبرغددبٖ اٌزغ١دد  فددٟ اٌزضدد ُ  0.833186ؽغددُ ا٨جزّددبْ ثّمدد ار )ا٨ِدد  اٌددجٞ ٠عىددس رغ١دد  ِئشدد   

  ٚرثّددب ٠عددٛد ذٌدده  اٌددٝ أْ اررفددب  ِعدد ٨د اٌزضدد ُ ِددٓ شددؤٔٙب اْ رددئص  فددٟ رفدد    (%1)ثّمدد ار 

ِ بع  ا٨جزّبْ  عج  اٌزؤص١  اٌّجبش  ٌٙب فدٟ رآودً اٌم١ّدخ اٌؾم١م١دخ ٌٍٕمدٛد ٚاٌّٛعدٛداد  ِٚدب ٠ٕدزظ         

اٌؾم١م١ددخ عٍددٝ ا٨سددزضّبراد اٌّصدد ف١خ  اٌّددٕعىس ثزضجدد١ظ اٌؾددبفن    عٕٙددب ِددٓ رم١ٍددً ِعدد ٨د اٌعبجدد    
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ًٍ سددددٍجٟ فددددٟ لدددد ارد ا٨جزّددددبْ         ا٨ل ااددددٟ ٌدددد ٜ اٌّصددددبر   ٚثّددددب ٠صددددت ِغزّعددددبً ٚثشددددى

(Bohachova,2008:6). 

ِدٓ اٌزغ١د اد اٌؾبودٍخ فدٟ ِئشد        (%41.4528)(  ِدب ِمد ارٖ   INFفس  اٌزغ١د  فدٟ اٌزضد ُ )   د. 

 .(CRI)ا٨جزّبْ 

 لٙ رٗ رٍه إٌزدبجظ فضد٩ً عدٓ ِع٠ٕٛدخ إٌّدٛذط ا٨لزصدبدٞ اٌزدٟ أصجززٙدب ل١ّدخ اخزجدبر          ِٓ أُ٘ ِب أ س.

Prob.(F-Statistic)أْ ِزغ١  اٌزض ُ اٌدجٞ دخدً فدٟ إٌّدٛذط      (0.05)   اٌزٟ ٌُ رز غٝ ؽبعن

 ل  عبثك ف ا١خ اٌ راسخ فٟ عنج١خ خضٛ  ا٨جزّبْ اٌّص فٟ ٌزؤص١  اٌزض ُ. 
 

 :بانفدىة انتًىٌهٍتالأًَىرج انثانث وانخاص . 3

(  GAPفددٟ ِئشدد  اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ ) (INF)٠عىددس أّٔددٛذط اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ أصدد  اٌزضدد ُ 

 .(5ٚوّب ِٛاؼ فٟ اٌغ ٚي )

 (GAP)( فً انفدىة انتًىٌهٍت INFثر انتضخى )أ( َتايح تقذٌر 5دذول )ان

Dependent Variable: ∆ LOGGAP 

Method: Least Squares 

Sample: 2004M01 2021M12 

Included observations: 216 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOGINF ∆ 0.379383 0.038276 9.911712 0.0000 

C 6.384258 0.073759 86.55588 0.0000 

R-squared 0.317687 F-statistic 98.24204 

Adjusted R-squared 0.314453 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.100089   

 .Eviews 10ثب٨عزّبد عٍٝ ِ  عبد ث ٔبِظ  اٌغ ٚي ِٓ اع اد اٌجبؽضبْ انًصذر:
 

 ٟ:ؤر٠زضؼ ِب ٠( 5)ِٚٓ اٌغ ٚي 

 .(GAP)(  فٟ ِئش  اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ INFألٙ د ٔزبجظ اٌزم ٠  ِع٠ٕٛخ اٌزؤص١  اٌزض ُ )أ. 

ِد  إٌّغدك ا٨لزصدبدٞ      (GAP)( فدٟ اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ    INFٌٍزضد ُ ) رٛافك اٌزدؤص١  ا٠٨غدبثٟ   ة. 

ٚاٌددجٞ ٠شدد١  اٌددٝ أْ اررفددب  ِعدد ي اٌزضدد ُ ٠عّددً عٍددٝ رفدد  ِسددزٜٛ اٌفغددٛح اٌز١ٍ٠ّٛددخ ٚثّعبِددً     

( ثبرغدبٖ اٌزغ١د  فدٟ    0.379383  ا٨ِ  اٌجٞ رغ١  ِئشد  اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ ثّمد ار )    (0.379383)

 .(%1)اٌزض ُ ثّم ار 

ِدٓ اٌزغ١د اد اٌؾبودٍخ فدٟ ِئشد       ( 31.7687%)(  ِدب ِمد ارٖ   INFغ١د  فدٟ اٌزضد ُ )   فس  اٌزد. 

 .(GAP)اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ 

 ِٓ أُ٘ ِب ألٙ رٗ رٍه إٌزدبجظ فضد٩ً عدٓ ِع٠ٕٛدخ إٌّدٛذط ا٨لزصدبدٞ اٌزدٟ أصجززٙدب ل١ّدخ اخزجدبر          س. 

Prob.(F-Statistic)   ف ادد١خ أْ ِزغ١دد  اٌزضدد ُ  لدد  عددبثك     (0.05)   اٌزددٟ ٌددُ رز غددٝ ؽددبعن

 اٌ راسخ فٟ عنج١خ خضٛ  اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌزؤص١  اٌزض ُ.

 

 :خايياً: الاستُتاخاث وانتىصٍاث

صبر اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ٠ز وٙب اٌزض ُ فٟ اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ اٌٙد   اٌ ج١سدٟ ٌٙدجا      شىٍذ دراسخ ا٢

 (  ٚع١ٍددٗ أفصددؾذ4042-4006اٌ راسددخ  ِز ددجاً ِددٓ اٌمغددب  اٌّصدد فٟ اٌع الددٟ ع١ٕددخ ٌددٗ ٌٍّدد ح )   

 رٟ:إٌزبجظ اٌٝ ع د ِٓ ا٨سزٕزبعبد  اٌزٟ افضذ ث ٚر٘ب اٌٝ ع د ِٓ اٌزٛو١بد ٚوب٢
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 الاستُتاخاث:أ. 

افصؾذ إٌزبجظ عٓ اٌ ٚر اٌؾ١ٛٞ ٚاٌفبعً اٌجٞ ٠ّبرسٗ اٌزض ُ فٟ ا٨لزصبد اٌع الٟ ٚاٌفغٛح  .2

اٌّعٕٛٞ   ٖرؤص١اٌز١ٍ٠ّٛخ ثع  اٌمغب  اٌّص فٟ اؽ  اُ٘ لغبعبد ا٨لزصبد اٌع الٟ  عج  اصجبد 

 فٟ إٌّبذط اٌض٩س )اٌٛداج   ا٨جزّبْ  اٌفغٛح(.

سبُ٘ اٌزض ُ فٟ دف  ِئش اد اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ اٌمغب  اٌّص فٟ اٌع الٟ ٌٚغ١ّ  إٌّبذط  .4

)اٌٛداج   ا٨جزّبْ  اٌفغٛح( ٔؾٛ ا٨ررفب   ٔظ اً ٌّب شٙ رٗ ِع ٨د اٌزض ُ فٟ اٌع اق ِٓ 

ٍٟ خ٩ي ِ ح اٌ راسخ ِّب دعُ رؤص١  رؾ وبرٗ عٍٝ رغٛراد ا٨جزّبْ  ٚثّب ٠صت فٟ  اررفب  ٔسج

 ارسب  اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ.

٨ ااو د إٌزبجظ  ٚعٍٝ اٌ مُ عٙٛد اٌجٕه اٌّ ونٞ اٌع الٟ فٟ اٌؾفبػ عٍٝ اسزم ار اٌزض ُ   .5

أْ اٌزجب٠ٓ اٌجس١ظ وعٛداً ٚٔن٨ًٚ  رجعبً ٌٍظ ٚ  ا٨لزصبد٠خ  ٚأ فب  أسعبر إٌفظ  ٚاٌؾ ة 

اٌعٍّخ  ادٜ اٌٝ ااغ اة فٟ ل رح اٌّصبر  اٌّؾ١ٍخ عٍٝ ادارح  ِٚضبرثبدا٦ر٘بة   عٍٝ

سٍٛن ٚأدا  اٌّٛدع١ٓ ٚاٌّمز ا١ٓ  ٔز١غخ ٌس١بدح ؽبٌخ ع َ ا١ٌم١ٓ اٌّسزمجٍٟ ٚاٌزٛلعبد م١  

 آي ا١ٌٗ ذٌه ِٓ أ فب  فٟ ِسزٜٛ ادران اٌّصبر  ٌٍّ بع . اٌّئو ح  ِٚب
 

 :ب. انتىصٍاث

٠ٌٛٚبرٙددب اسددزم ار اٌزضدد ُ  عددٓ ع ٠ددك  أِظ ا٦ودد٩ػ ا٨لزصددبدٞ اٌزددٟ ِددٓ ٚادد  ٚودد١بمخ ثدد ا .2

اٌعًّ عٍٝ رعن٠ن اع ا اد اٌس١بسخ إٌم ٠خ اٌ اعّخ ٨سزم ارٖ  ثّب ٠ّىدٓ ِدٓ اسدز  اِٙب ِدٓ لجدً      

اٌسٍغبد اٌّب١ٌخ ٚاوؾبة اٌمد ار فدٟ اٌزدؤص١  عٍدٝ ِسدز٠ٛبد اسدزم ار ٚرغدٛر اٌمغدب  اٌّصد فٟ          

 ٙٙب ٚثبٌشىً اٌصؾ١ؼ.عٓ ع ٠ك اسز  اِٙب ٚرٛع١

ا٩٠  اٌزض ُ ا١ّ٘خ لصٜٛ  ٚاٌعًّ عٍٝ اٌّؾبفظخ ع١ٍدٗ ادّٓ ِسدز٠ٛبد ِمجٌٛدخ  ٚاٌزدٟ رمٍدص        .4

 ؽغُ فغٛح اٌز٠ًّٛ اٌّص فٟ.

ا٠٨غددبثٟ ٌٍزضدد ُ فددٟ ا٨جزّددبْ اٌّصدد فٟ  عددٓ  ٥ٌصدد اٌعّددً عٍددٝ رجٕددٟ اٌس١بسددخ إٌم ٠ددخ اٌ اعّددخ  .5

 اٌسٍجٟ عٍٝ فغٛح اٌز٠ًّٛ اٌّص فٟ. ع ٠ك رٛف١  اٌج١ئخ إٌّبسجخ ٌٗ  ثّب ٠مٍص اص ٖ

ِؾدد دح ٌٍزؾسدد١ٓ اٌزدد ر٠غٟ ٌٍزضدد ُ  ثّددب ٠عددنز ٚعددٛد ث١ئددخ داعّددخ ٌسدد٩ِخ          اسددز ار١غ١خٚادد   .6

 ٚاسزم ار اٌمغب  اٌّص فٟ.

اٌجؾش اٌّسزف١ر ٌّن٠  ِٓ اٌّزغ١ اد ا٨لزصبد٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌع ال١خ ٔظ اً ٌ صٛو١زٙب ِٓ ؽ١ش  .7

  فٟ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ  ثّدب ٠سدبع  اٌّصدبر  فدٟ ار دبذ اٌزد اث        اٌعٛاًِ اٌّئص ح ٚارغب٘بد رؤص١ ٘ب

زِدخ ِب١ٌدخ ثّدب    أا٩ٌزِخ فٟ اٌٛلدذ إٌّبسدت لجدً رضد ُ ٚارسدب  اٌفغدٛح اٌز١ٍ٠ّٛدخ ٚاٌٛودٛي اٌدٝ          

 ا ار٘ب.أ٠ّىٓ ِٓ اؽزٛاجٙب ِٚعبٌغزٙب ٚاٌؾ  ِٓ 

 

 وانًراخغ: درانًصا

 انًصادر انؼربٍت:أولًا: 

ص  اٌس١بسز١ٓ إٌم ٠دخ ٚاٌّب١ٌدخ فدٟ أدا  اٌّصدبر  اٌزغبر٠دخ ثبسدز  اَ ع ٠مدخ        أ  رم ٠  4025  ثش ٜ عج اٌجبرٞ  أؽّ  .2

اٌّغٍد     عبِعدخ رى ٠دذ    و١ٍدخ ا٦دارح ٚا٨لزصدبد    ِغٍخ عبِعخ و وٛن ٌٍعٍَٛ ا٦دار٠خ ٚا٨لزصدبد٠خ   ا٨ٔؾ ار اٌّزع د

 . 4 اٌع د  5

 Financial.Stability  اٌصددبدر عددٓ اٌجٕدده اٌّ وددنٞ اٌع الددٟ       4027رم ٠دد  ا٨سددزم ار اٌّددبٌٟ فددٟ اٌعدد اق       .4

Report: WWW.cbi.iq. 

  اٌع٩لخ اٌزجبد١ٌخ ث١ٓ ا٨جزّبْ اٌّؾٍٟ ِٚع ي اٌفبج ح ٚاٌزض ُ فدٟ  4023ِؾّ   عّ  عج الله  ٚ عبسُ  اث ا١ُ٘ عج الله .5

رى ٠ذ  و١ٍدخ ا٦دارح ٚا٨لزصدبد  ِغٍدخ رى ٠دذ ٌٍعٍدَٛ ا٨دار٠دخ ٚا٨لزصدبد٠خ         (  عبِعخ 4028-2332ا٨ردْ ٌٍّ ح )

 .545-525  4(  ط 67(  اٌع د )27اٌّغٍ  )
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  اِىب١ٔبد إٌّٛ فٟ لً اسزٙ ا  اٌزض ُ ٚرؾ ٠  سدع  اٌصد   دراسدخ رغدبرة د١ٌٚدخ      4042  فبر   ؽبِ   ش١ّب .6

ً    و١ٍدخ ا٦دارح ٚا٨لزصدبد    ِبعسز١  م١  ِٕشدٛرح  خ(  رسب4023ٌ-2330ِ زبرح ٌٍّ ح ) ً   عبِعدخ اٌّٛود   اٌّٛود

 .اٌع اق

7.  َ   ا٨ِدبْ اٌّصد فٟ ٚدٚرٖ فدٟ ز٠دبدح ا٨جزّدبْ اٌّصد فٟ فدٟ اٌعد اق         4042ِغجدً  رسدً عّد      ٚ داٚد  س١ّ  سدٙب

 .277-280  2  اٌغن 76  اٌع د 27(  ِغٍخ رى ٠ذ ٌٍعٍَٛ ا٨دار٠خ ٚا٨لزصبد٠خ  اٌّغٍ  4023-4024ٌٍّ ح )

ٟ        4040  وٕعبْ ؽس١ٓ رٛااٌ ثبغ  ٔ .8 دراسدخ رؾ١ٍ١ٍدخ   : ل١ب  اص  ثعر اٌّزغ١د اد اٌّب١ٌدخ ٚإٌٛع١دخ عٍدٝ اٌمغدب  اٌّدبٌ

عبِعدخ    و١ٍدخ ا٦دارح ٚا٨لزصدبد    رسبٌخ ِبعسز١  م١  ِٕشدٛرح   4027-4007ٌجٍ اْ ِغٍس اٌزعبْٚ اٌ ١ٍغٟ ٌٍفز ح 

 .اٌع اق  اٌّٛوً  اٌّٛوً

دار ودددفب  ٌٍٕشددد     4ط  ٌٕم ٠دددخ ٚاٌّب١ٌدددخ ٚأدا  سدددٛق ا٤ٚراق اٌّب١ٌدددخ اٌس١بسدددبد ا  4026  عجدددب  ودددبلُ   اٌددد عّٟ .7

  .ا٤ردْ  عّبْ  ٚاٌزٛز٠ 

ل١دب  أصد  ٔجضدبد اٌّزغ١د اد إٌم ٠دخ فدٟ فغدٛح اٌز٠ّٛدً اٌّصد فٟ ٌٍّد ح             4040 ؽسٓ ِؾّد  عدٛاد رزاق    اٌ عّٟ  .3

اٌفدد اد ا٤ٚسددظ اٌزم١ٕددخ  ودد ث٩    ِغٍددخ اٌ ٠ددبدح ٌٍّددبي ٚا٨عّددبي  اٌّعٙدد  اٌزمٕددٟ ودد ث٩   عبِعددخ     ( 4005-4023)

 اٌع اق.

ِغٍددخ     أصدد  اٌزضدد ُ عٍددٝ أدا  اٌمغددب  اٌّددبٌٟ فددٟ دٚي ؽددٛ  اٌجؾدد  ا٤ثدد١ر اٌّزٛسددظ  4008  ِغدد ٞ  اٌشددٛرعٟ .3

 . 4اٌع د   3اٌّغٍ    اٌز١ّٕخ ٚاٌس١بسبد ا٨لزصبد٠خ

  ودٕ ٚق إٌمد    )٠23ف١دخ  اٌعد د )    اٌزض ُ اسجبثٗ ٚاصبرٖ ٚسجً ِعبٌغزٗ  سٍسدٍخ وز١جدبد رع   4042عٗ  را١ٔب اٌش١خ   .20

 اٌع ثٟ.

  أصد  ثعددر اٌّزغ١تد اد ا٨لزصدبد٠خ فدٟ ر١ّٕدخ اٌمغدب  اٌّصد فٟ  رسددبٌخ        4042عٍدٟ  ارعدٛاْ ٠دٛٔس ؽسد١ٓ اٌشد١خ        .22

 ِبعسز١  فٟ اٌعٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚاٌّص ف١خ  و١ٍخ ا٦دارح ٚا٨لزصبد  عبِعخ اٌّٛوً  اٌّٛوً  اٌع اق.

خ إٌم ٠دخ عٍدٝ ا٤دا  اٌّدبٌٟ ٌٍجٕدٛن اٌزغبر٠دخ دراسدخ ؽبٌدخ ِغّٛعدخ ِدٓ اٌجٕدٛن             أصد  اٌس١بسد  4027س١ّ ح   اٌعّ ٞ  .24

و١ٍدخ اٌعٍدَٛ ا٨لزصدبد٠خ ٚاٌزغبر٠دخ      رسدبٌخ ِبعسدز١  م١د  ِٕشدٛرح       (4026-4006اٌزغبر٠خ اٌغناج ٠خ خ٩ي اٌّ ح )

 َ اٌجٛالٟ  اٌغناج .أ - ٚعٍَٛ اٌزس١١   عبِعخ اٌع ثٟ ثٓ ١ِٙ ٞ

  دار ودفب  ٌٍٕشد  ٚاٌزٛز٠د      2ط  اص  اٌس١بسبد ا٨لزصبد٠خ فٟ أدا  اٌّصدبر  اٌزغبر٠دخ    4003  ٔص  ف ٔبْ  فٙ  .25

  .ا٤ردْ  عّبْ

ِغٍددخ رى ٠ددذ ٌٍعٍددَٛ   أصدد  اددّبْ اٌٛداجدد  فددٟ أسددزم ار اٌمغددب  اٌّصدد فٟ اٌع الددٟ       ١ِٕ4042ددت خٍددل    ِؾ١ّ١دد   .26

 .75   اٌع د27اٌّغٍ   اٌع اق  رى ٠ذ  ا٦دار٠خ ٚا٨لزصبد٠خ  و١ٍخ ا٦دارح ٚا٨لزصبد  عبِعخ رى ٠ذ 

أص  اٌزض ُ ِٚع ي اٌفبج ح ٚاٌزض ُ عٍٝ سٍٛن اٌٛداج  فٟ سٛق إٌم  اٌّصد ٞ  ِغٍدخ     4040أؽّ  ِؾّ    ٠ٛسل  .27

 .5اٌع د  ِص   عبِعخ لٕبح اٌس٠ٛس  و١ٍخ اٌزغبرح ثب٨سّبع١ٍ١خ  اٌع١ٍّخ ٌٍ راسبد اٌزغبر٠خ ٚاٌج١ئ١خ 
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