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انًٕاػٛن انخيٙ ثريازث اْخًياو انبياعزٍٛ      ٚود يٕػٕم  اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت يٍ 

إذ ٚٓدف انبغذ إنٗ حغهٛم ٔقٛاض ثرس اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقيٙ   

فؼلًا هٍ بٛياٌ اٜرياز انًانٛيت ٔانُةدٚيت       ٔحغهٛم حـٕز عضى ْٔٛكم اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت

ويياو انييداخهٙ فييٙ انوييسا ا اهخًييد انباعييذ اظييهٕم انًييصس بييٍٛ انًييُٓش انٕطييرٙ انخغهٛهييٙ نبٛيياٌ ا ؿيياز   نهييدٍَّٚ ان

انُلس٘ نكيم ييٍ انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت نهبُيك انًسكيص٘ انوساقيٙ  ٔانًيُٓش الاظيخةسا ٙ             

  (ARDL) ز انيراحٙ نببـياا انًيٕشم   باظخوًال انًُاذس انةٛاظٛت انغدٚزت انًعخُدة إنٗ يُٓضٛت إًَذس الاَغيدا 

( نةٛييياض ٔحغهٛييم انولاقيييت بيييٍٛ انيييدٍَّٚ انوييياو انيييداخهٙ  ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓإذ حييى اظيييخوًال انبٛاَييياث انعيييُٕٚت نهًيييدة ) 

 (Eviews 9). ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت هٍ ؿسٚق اظخوًال انبسَايش ا عظا ٙ

هٙ ٔالاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت نهبُيك    ٔحٕطم انبغيذ إنيٗ ثٌ ُْانيك هلاقيت هكعيٛت بيٍٛ انيدٍَّٚ انوياو انيداخ         

ٌ إانًسكييص٘ انوساقييٙ  إذ اٌ شٚيياَّة انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ ٚييخَّ٘ بييدٔزِ إنييٗ خرييغ الاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت  ث٘  

%(ا فًٛييا ثرييس هضييص  0.25ٌ الاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت حةييم بُعييبت )  إ%( فيي1شٚيياَّة انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ بُعييبت )  

الأصُبٛييت ٔذنييك هييٍ ؿسٚييق اَعريياع يبٛويياث ٔشازة انًانٛييت إنييٗ انبُييك       انًٕاشَييت انوايييت ههييٗ الاعخٛاؿٛيياث  

انًسكص٘ انوساقٙ بغٛذ حكٌٕ يبٛواث انبُك انًسكص٘ فٙ انًصاَّ ثكبس يٍ يشخسٚاحّ يًا ٚخَّ٘ إنٗ ظغب ْيرِ  

 الاعخٛاؿٛاثا

 اARDL ًَٕذس اندٍٚ انواو انداخهٙ  الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت  اىنيَاث اىَفخاحُت:
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 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٓ3) 

 

Abstract 

The topic of internal public debt and foreign reserves is one of the 

topics that aroused the interest of researchers. The research aims to analyze 

and measure the impact of the internal public debt on the foreign reserves of 

the Central Bank of Iraq, and analyze the evolution of the volume and 

structure of the internal public debt and foreign reserves, as well as the 

statement of the financial and monetary effects of the internal public debt in 

Iraq. The researcher adopted the method of blending the descriptive 

analytical approach to clarify the theoretical framework for each of the 

internal public debt and foreign reserves of the Central Bank of Iraq, and the 

inductive approach using modern standard models based on the 

Autoregressive Distributed Deceleration Model (ARDL) methodology The 

annual data for the period (2004-2020) was used to measure and analyze the 

relationship between the internal public debt and foreign reserves through 

the use of the statistical program (Eviews 9).  

The research concluded that there is an inverse relationship between 

the internal public debt and the foreign reserves of the Central Bank of Iraq, 

as the increase in The internal public debt, in turn, leads to a reduction in 

foreign reserves, meaning that the increase in the internal public debt by 

(1%) leads to a decrease in foreign reserves by (0.25%). With the impact of 

the general budget deficit on foreign reserves, through the decrease in the 

Ministry of Finance's sales to the Central Bank of Iraq, so that the Central 

Banks auction sales are greater than its purchases, which leads to the 

withdrawal of these reserves. 

Key words: Internal Public Debt, Foreign Reserves, ARDL Model. 

 

  



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٓ3) 

 :اىَقذٍت

ٍُ انواو انداخهٙ ثعد ثَّٔاث انعٛاظت انًانٛت انخٙ حعيخعدو نًوانضيت انوضيص فيٙ انًٕاشَيت      ُٚوَدُّ  ْٚ اندَّ

انوايت؛ يًا ٚخسحب ههٗ ذنك حساكًاث فٙ اندٌَّٕٚ انغكٕيٛت  ٔإٌ هًهٛت انخٕظن فيٙ عضيى ْيرِ انيدٌٕٚ     

ت انُةدٚيت  ظٛخرس ظهباً ههٗ ثَّاا انُشاؽ الاقخظاَّ٘  ٔكرنك ٚؼوف بشكم خاص يٍ هًيم ثَّاا انعٛاظي  

ٔانبُك انًسكص٘؛ نيرنك فيإٌ انغكٕييت حهضيق نلاقخيساع برٛيت حيسيٛى هضيص انًٕاشَيت انواييت ٔذنيك هيٍ             

ؿسٚق هًهٛت الاقخساع يٍ انًظاَّز انداخهٛت )الاقخساع يٍ انضًٓيٕز  ثٔ انًظيازف انخضازٚيت  ثٔ    

ٍْٚ انوياو انيداخهٙ   انبُك انًسكص٘( ْٔيرا ييا ٚيخَّ٘ إنيٗ شٚياَّة يدَٕٚٛيت انغكٕييت بانوًهيت انًغهٛيت  فاني           دَّ

ُّ حيينقرٛس ههييٗ هييسع انُةييد ٔانخؼييعى ٔإطيينداز الأٔزا  انًانٛيينت )انعيينُداث انغكٕيٛيينت             ٚكيينٌٕ نيي

عنٕالاث انعصُٚنت(  فإٌ شٚاَّة اندٍَّٚ انواو انداخهٙ َّنٛم حصاٚند عنضنى اننوضنص انًنانٙ انغكيٕيٙ انُياحش   

ساَّاث انغكٕيٛت يٍ حرـٛت ا َرا  انواو؛ يًيا  هٍ ا فساؽ فٙ ا َرا  انغكٕيٙ؛ بعبب هدو كراٚت ا ٚ

ٚخَّ٘ إنيٗ حيساكى انيدٌَّٕٚ انغكٕيٛيت ٔانخيٙ حخيسر ًرينازاً ظيٛطت  ٔيعياؿس كبٛيسة ههيٗ طيوٛد الاقخظياَّ              

انةٕيٙ ٔاٌ كاٌ اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ثقم خـٕزة يٍ انعازصٙ  ثٚؼنا حًزم هبطاً ههيٗ هًهٛيت انخًُٛينت    

اَّٚت حٕاصّ الاقخظاَّ انوساقٙ  انر٘ ٚواَٙ يٍ يشيكهت هضينص انًٕاشَينت    ٔينا ٚسافةٓنا ينٍ حةهباث اقخظ

فٙ انعُٕاث الأخٛسة هٍ ؿسٚق يدة انبغذ  فيٙ عيٍٛ ٚيدخم انبُيك انًسكيص٘ هيٍ ؿسٚيق ييا يٕصيَّٕ          

ندّٚ يٍ اعخٛاؿٛاث ثصُبٛت يًٕلًا نرنك انوضص انغاطم فٙ انًٕاشَت انوايت ٔذنك هٍ ؿسٚق انغٕالاث 

 انًعظٕيتا
 

َُّت اى  :بحثأه

ًّٛت يخرٛس اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٔيخرٛس الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت  ًّٛت اندزاظت هٍ ؿسٚق ثْ حقحٙ ثْ

نًا نٓرا انًخرٛيس ييٍ حيقرس فيٙ انيدٍَّٚ       Central Bank of Iraq (CBIندٖ انبُك انًسكص٘ انوساقٙ )

ًّٛت َّزاظت اندٍَّٚ انواو انداخهٙ نًا حواَٛيّ   انًٕاشَيت ييٍ هضيص ٔاػيظ فيٙ      انواو انداخهٙ  كرنك حقحٙ ثْ

فؼلًا هٍ عاصت انغكٕيت إنٗ حًٕٚيم َرةاحٓيا خظٕطياً اٌ انًٕاشَيت انواييت        انعُٕاث الاخٛسة نهبغذ

انوساقٛييت حوخًييد بُعييبت كبٛييسة ههييٗ ا ٚييساَّاث انُرـٛييت فييٙ حًٕٚييم َرةاحٓييا  ٔٚةابييم ذنييك ػييوف كبٛييس      

ٙ نهغكٕييت ٔذنيك ٚيخى هيٍ     كًةيسع ز ٛعي   (CBI) ٔٔاػيظ فيٙ صاَيب ا ٚيساَّاث انؼيسٚبٛت  نٛيدخم      

ؿسٚق انغٕالاث انًعظٕيت ثٔ انعُداث )انعٕ  انزإَ٘(  ٔبانخانٙ لابيد ييٍ ا ريازة ندزاظيت يخرٛيس      

 .الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت ٔيوسفت يدٖ حقرسِ باندٍَّٚ انواو انداخهٙ
 

 :ٍشنيت اىبحث

م انبغيذ ْٔيرا   ٚواَٙ الاقخظاَّ انوساقٙ يٍ هضص فٙ يٕاشَخّ انوايت فٙ انعُٕاث الاخٛسة يغ

 اٚخـهب حٕفٛس انخًٕٚم انلاشو

انؼيرؾ  ٔإٌ انخٕظن فٙ اندٍَّٚ انوياو انيداخهٙ ٔحساكًيّ ٚةيَّٕ إنيٗ حصاٚيد هضيص انًٕاشَيت انواييت          ْم  أ

 اههٗ انًٕاشَاث انةاَّيت

 خرغ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛتا ٚوًم ههٗاندٍَّٚ انواو انداخهٙ ْم إٌ شٚاَّة  إ
 

 :فشضُت اىبحث

 .هبُك انًسكص٘ انوساقٙنولاقت هكعٛت بٍٛ اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت ان أ

 الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛتا ههٗاندٍَّٚ انواو انداخهٙ ثرس  إ

 ٚوًم ههٗ حصاٚد هضص انًٕاشَت انوايتا انخٕظن فٙ اندٍَّٚ انواو انداخهٙإٌ  اٖ



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٔٓ) 

 :أهذف اىبحث

ًّٛت انكبٛسة انخٙ ٚغلٗ بٓا اندٍَّٚ انوياو انيداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت نهبُيك       اَـلاقاً يٍ الأْ

 :انًسكص٘ ٚٓدف انبغذ إنٗ

انخغةق يٍ طغت انرسػٛت إنٗ يوسفت انولاقت بٍٛ اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت ندٖ  أ

 اانبُك انًسكص٘ انوساقٙ

 .نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ حغهٛم ٔقٛاض ثرس اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت إ

 احغهٛم حـٕز عضى ْٔٛكم اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت فٙ انوسا  اٖ

بٛيياٌ حييقرس الاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت بانييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ ٔبٛيياٌ اٜريياز انًانٛييت ٔانُةدٚييت نهييدٍَّٚ انويياو    اٗ

 .انداخهٙ فٙ انوسا 
 

 :ٍْهح اىبحث

باث انرسػٛت اهخًد انباعذ اظهٕم انًصس بٍٛ انًيُٓش انٕطيرٙ   برٛت حغةٛق ثْداف انبغذ ٔثر

انخغهٛهٙ نبٛاٌ ا ؿاز انُلس٘ نكم يٍ انيدٍٚ انوياو انيداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت نهبُيك انًسكيص٘         

ٔانًُٓش الاظخةسا ٙ باظخوًال انًُاذس انةٛاظٛت نةٛاض انولاقيت بيٍٛ انيدٍٚ انوياو انيداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛياث       

( بالاهخًيياَّ ههييٗ انبييسايش ا عظييا ٛت فييٙ انخةييدٚس      ٕٕٓٓ-ُٕٗٓٓييك انًسكييص٘ نهًييدة )  الأصُبٛييت نهب

 ٔاظخوًال انُخا شا
 

 حذود اىبحث:

ُّ بـسٚةييت      ثحةخؼييٙ يُٓضٛييت انبغييذ انوهًييٙ ٔصييٕم حغدٚييد       بويياَّ انبغييذ نهييخًكٍ يييٍ هسػيي

انبغيذ   يٕػٕهٛت حعاهد ههٗ انخٕطم إنٗ َخا ش يُـةٛت ٔٔاقوٛتا ٔيٍ ْرا انًُـهق حخًزم عدَّٔ ْرا

 فٙ:

حُييٕل انبغييذ بٛيياٌ ثرييس انييدٍٚ انويياو انييداخهٙ ههييٗ الاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت نهبُييك         اىبُعددذ اىَندداٍّ:  أ

 انًسكص٘ انوساقٙا

(ا ٔقد حى انغظيٕل  ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓظُت( إذ حًخد يٍ ) 17ٚرـٙ انبغذ يدة شيُٛت ) اىبُعذ اىضٍاٍّ: إ

ههٗ انبٛاَاث انعُٕٚت انًوخًدة يٍ انًظاَّز انسظًٛت ٔانًخًزهت بانبُيك انًسكيص٘ انوساقيٙ ٔٔشازة    

 انًانٛت ٔٔشازة انخعـٛؾا

 ٚخغدَّ انبغذ فٙ انةـاهٍٛ انًانٙ ٔانُةد٘ا اىبُعذ اىقطاعٍ: اٖ
 

 :هُنيُت اىبحث

 كًا ٚقحٙ: يباعذفةد قُعّىَ انبغذ إنٗ رلارت   ف انبغذيٍ ثصم إرباث فسػٛت انبغذ ْٔد

ُّ ا ؿاز انُلس٘ ٔانًرياًْٛٙ نهيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛياث       الأوه: اىَبحث ٔكاٌ هُٕاَ

انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ     ْٛكيم اخخض نوسع إؿياز حغهٛيم    اىَبحث اىثاٍّ:الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘  ثيا 

 اىَبحدث اىثاىدث:   فًٛيا صياا  (  ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓك انًسكيص٘ انوساقيٙ نهًيدة )   ٔالاعخٛاؿٛاث الأصُبٛيت نهبُي  

خغهٛييم ٔقٛيياض ثرييس انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ ههييٗ الاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت نهبُييك انًسكييص٘ انوساقييٙ نهًييدة   ب

 ٔاخخخى انبغذ بضًهت يٍ الاظخُخاصاث ٔانخٕطٛاثاا (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓ)

 

  



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٔٔ) 

اىعاً اىذاخيٍ والاحخُاطُداث الأخْبُدت ىيبْدل    يذََِّ اىَبحث الأوه: الإطاس اىْظشٌ واىَفاهٍَُ ى

 اىَشمضٌ:

 : ٍفهىً اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ:6-6

      ٍ ٚةييٕو بًٕصبييّ انـييسف انييدا ٍ يييٍ       إذُٚوييسَّف انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ بقَّييّ احرييا  بييٍٛ ؿييسفٛ

غكٕييت( هيٍ   نيٗ انـيسف انًيدٍٚ )ان   إ)يخظعاث ٔؿُٛت  ثفساَّ( بخةدٚى يبهغ يٍ انًال بانوًهيت انٕؿُٛيت   

ؿسٚق رسا ٓى عٕالاث انعصُٚيت ٔانعيُداث انغكٕيٛيت  ٔٚكيٌٕ ذنيك نةياا انخوٓيد بخعيدٚد قًٛيت انةيسع           

ا ُٔٚويسَّف ههيٗ ثَّيّ انيدٍَّٚ انوياو      (Holtfrerich,et.al.,2016:19)ٔفٕا دِ خيلال ييدِ شيُٛيت يغيدَّة     

انييييدٍَّٚ انييييداخهٙ انًعييييخغق نهًييييٕاؿٍُٛ ٔانشييييسكاث  ٔيخظعيييياث اندٔنييييت َرعييييٓا انخييييٙ ثطييييدزث       

(McConnell,et.al.,2009:G14)         ا ٔهسَّف ههٗ اَيّ هبيازة هيٍ حهيك انًبيانغ انخيٙ حغظيم ههٛٓيا

اندٔنييت يييٍ انةيياؿٍُٛ بإقهًٛٓييا بيياخخلاف صُعييٛاحٓى  يييُٓى الأرييعاص انـبٛوٛييٍٛ ثٔ انًوُييٍٕٚٛ ٔحكييٌٕ     

)انًوٓييد نهدٔنيت الأٔنٕٚييت ٔانًشيسٔهٛت انخايييت فييٙ حغدٚيد يييدة ٔريسٔؽ ْييرِ انةييسٔع ٔكٛرٛيت حًدٚييدْا      

 (ا33: ٕ٘ٔٓانًانٙ  
 

 : أدواث اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ:6-6-6

ًُٚكٍ حظُٛف ثَّٔاث اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ععب ؿٕل فخسة انعداَّ نعُداث اندٍَّٚ انخٙ حظدزْا 

 انغكٕيت ٔحقخر ْرِ هدة ثركال ثًْٓا:

 : عْذاث اىذََِّ اىحنىٍُت )دََّىُ طىَيت الأخو(:6-6-6-6

ٌ انبُييك إيييٍ حسكٛبييت انييدٍَّٚ انويياو بكَٕٓييا انضييصا ؿٕٚييم الأصييم  ٔبييرنك فيي    ْييرِ انعييُداث حخعييى 

انًسكص٘ ٔفسٔهّ ٚةٕيٌٕ بًًٓت بٛوٓيا إنيٗ انًعيخزًسٍٚ كًيا ثٌ طيلاعٛاث انبُيك انًسكيص٘ حةؼيٙ         

بخعٕٚم فسٔم انًظازف انخضازٚت ٔبإهـا ٓى انظلاعٛت انكايهت نهبٛن فٙ الأيياكٍ انخيٙ لا حٕصيد فٛٓيا     

ص٘  فؼييلا هييٍ حعييدٚد انرٕا ييد انعييُٕٚت انًخغةةييت نغًهييت انعييُداث يييٍ قبييم انبُييك    فييسٔم نهبُييك انًسكيي

(  ٔحكٌٕ ْرِ انعُداث 3ٓٔ: 3ٕٔٓانًسكص٘ ٔحعدٚد قٛى عايهٛٓا هُد الاظخغةا  )إظًاهٛم ْٔرال  

 ههٗ ركهٍٛ ًْا: 

هٓا ظُداث الاَّخاز ْٔٙ ظُداث ثظًّٛ ُٚكْخَخَب فٛٓيا ثفيساَّ انًضخًين يباريسة  ٔٚيخى حعيضٛ       الأوه:

باظى انًانك عٛذ حةنٕو انغكٕينت بقَشياا ظيضم خياص نٓيرِ انعيُداث ٔٚخؼيًٍ فٛيّ صًٛين انًوهٕيياث          

ٌ يهكٛت ْرِ انعُداث لا حُخةم هٍ ؿسٚق بٛوٓيا فيٙ ظيٕ  الأٔزا     إذ  ثانعاطت بًانكٙ ْرِ انعُداث  

نُداث إنيٗ َةيَّٕ فيٙ ث٘    ثَّٓا حخًٛص بةهت حوةٛداحٓا ٔبعٕٓنت حيدأنٓا  ًٔٚكيٍ حغٕٚيم ْينرِ انعي      إذانًانٛت  

ٔقج ٚشاا يٍ قبم عايم حهك انعُداث  ٔثٌ فٕا د انعُداث لا حدفنن إلا لأطيغابٓا ثٔ ييٍ ُٚيٕم هيُٓى     

 أبشكم ٚؼًُّ قإََٛاً

انغيا ص   دانعُداث انخٙ لا ٚركس فٛٓا اظى يانكٓا ٔحكٌٕ فٙ انرانب ظُداث نغايهنٓا ٔٚوي  اىثاٍّ:

ََٕٛت  ْٕٔ انر٘ ٚغظيم ههيٗ فٕا نيندِ ٔانضٓياث انخيٙ ُٚكْخَخَيب فيٙ        ههٗ انعُد ْٕ يانكاً نٓا بانظرت انةا

 (أٔ: ْٕٓٓٓرِ انعُداث ْى الأفساَّ ٔانًخظعاث  )عهًٙ  
 

 : عْذاث اىخضاّت اىعاٍت )دََّىُ ٍخىعطت الأخو(:6-6-6-4

حُود ظُداث انعصُٚت هبازة هٍ ظُداث يانٛت )ريٛك( ييٍ ثصيم انغظيٕل ههيٗ حيدفق َةيد٘ كًيا         

كظكٕر )ٍََّّٚ( حهضق انٛٓا اندٔنت فٙ انرانب هُد عدٔد عانت هدو حٕفس الاهخًاَّاث انًانٛت  ثَّٓا حوُسف

بضاَييب انعييٕٛنت انُةدٚييت ٔهُييد ٔقييج انغاصييت ٔبرييسع انغظييٕل ههييٗ حًٕٚييم ثٔ رييساا ثٔ اظييخسَّاَّ ثٔ 

ٍ إهاَّة حًٕٚم انعُداث انًعخغةت نهدٔنت  ٔغانباً ييا حـيسط اندٔنيت نهضٓيت انًةسػيت ظيُداث َّاخهٛيت هي        



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٕٔ) 

ؿسٚق انًصاَّ انوهُٙ  ثيا اذا كاَج انًٕازَّ غٛس كافٛت نخهبٛت عاصخٓا ييٍ انوًيلاث الأصُبٛيت فٛكيٌٕ نٓيا      

رييكم ًخييس نهعييُداث انغكٕيٛييت حكًييٍ بييالاقخساع يييٍ انعييازس هييٍ ؿسٚييق إطييداز انعييُداث بانوًهييت     

َّٕ ذنيك بعيبب   ْا ظُداث خانٛت يٍ ثركال انًعياؿسة  ٔٚوي  دِّالأصُبٛت  ُٔٚلس إنٗ حهك انعُداث هاَّة بو

قدزة اندٔنت ههٗ فسع ٔحغظٛم انؼسا ب ثٔ انضاَب اٜخس انًخوهق فٙ إطداز انُةد انضدٚد ٚعخعدو 

 (إٗ: ٕٙٔٓنّٛ فٙ قإٌَ انةسع )هدا٘  إنعداَّ ْرِ انعُداث هُد حازٚخ الاظخغةا  انًُظٕص 
 

 : أروّاث اىخضاّت اىعاٍت )دََّىُ قصُشة الأخو(:6-6-6-7

ْٙ ثَّاة اقخساع قظٛسة الاصم حظدزْا اندٔنت بٓدف حًٕٚم انًٕاشَيت انواييت ٔحيسيٛى انوضيس     

انغاطم فٙ ا ٚساَّاث  فٓٙ هبازة هٍ أزا  يانٛت ٚخى إطيدازْا ييٍ قبيم انغكٕييت ٔبشيكم يغيدَّٔ       

فٙ انخًٕٚم انغكٕينٙ ٔيُٓا انةسٔع ذاث الاظخغةا  انةظٛس ٔنهًدة حخسأط فًٛا بٍٛ ريٓس ثٔ ريلاد   

رٓس انٗ ظُت  ٔٚكٌٕ انرسع الاظاظٙ يٍ إطدازْا ْٕ ظد انوضص انًخقج فٙ انًٕاشَيت انغكٕيٛيت   ث

 ا(Republic of Kenya,2018:35)خلال انعُت انًانٛت 
 

 : ٍفهىً الاحخُاطُاث الأخْبُت:6-4

الاعخٛاؿٛياث ههيٗ ثََّٓيا حهيك الأطيٕل انعازصٛيت ٔانخيٙ         LMF)ُٚوسف طُدٔ  انُةد انيدٔنٙ ) 

ٔفيييٙ يخُيييأل ٚييد انعيييهـاث انُةدٚيييت ٔحغيييج ظييٛـسحٓا نخهبٛيييت يخـهبييياث حًٕٚيييم يٛيييصاٌ    حكييٌٕ يخاعيييت 

انًدفٕهاث  ثٔ نهخقرٛس فٙ ظوس طسف انوًهت هٍ ؿسٚق انخيدخم فيٙ ثظيٕا  انظيسف  ثٔ لأغيساع      

ثخسٖ ذاث انظهت كانًغافلت ٔحوصٚص انزةت فٙ انوًهت انًغهٛت إػافت  إنٗ حشكٛم ثظاض ٚعخُد إنّٛ فٙ 

(  ًٔٚكييٍ حوسٚرٓييا ثٚؼييا بقَّٓييا حهييك   ٖ: ٖٕٔٓاع انعييازصٙ )طييُدٔ  انُةييد انييدٔنٙ   هًهٛييت الاقخييس

انًٕصَّٕاث ندٖ اندٔنت ٔانخٙ حكيٌٕ ييٍ هًيلاث انيدٔل الأخيسٖ ذاث انةبيٕل انوياو ٔحخكيٌٕ ييٍ انُةيد           

ثٚت عةٕ  يانٛت نهدٔنت ههٗ   فؼلًا هٍ الأصُبٙ ٔكافت ثَٕام انَّٕا ن ٔانرْب ٔعةٕ  انعغب انعاطت

 (اMohanty & Turner‚2006:40الأخسٖ ٔانٓٛطاث اندٔنٛت حكٌٕ بانوًهت الأصُبٛت )اندٔل 
 

 : ٍنىّاث الاحخُاطُاث الأخْبُت:6-4-6

ٌ َّٔل انوانى حغخرق باعخٛاؿٛاث ٔثطٕل ثصُبٛت ٚعٓم يٍ هًهٛت حدأنٓا فٙ الاظيٕا  انًانٛيت   إ

نر٘ ٚخيٛظ انًوايهيت انرٕزٚيت ٔحخكيٌٕ     الأيس انر٘ حكٌٕ فّٛ يخاعت فٙ صًٛن الأقاث ٔبانشكم ا  اندٔنٛت

 الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت يٍ انوُاطس اٜحٛت:

 : اىعَلاث اىذوىُت الأعاعُت:6-4-6-6

الاعخٛاؿٛاث اندٔنٛت الأظاظٛت ٔانخٙ حخًزم بانغٛاشة انسظًٛت ييٍ انوًيلاث ذاث ؿيابن انخيدأل     

انوانٙ بٍٛ انيدٔل انوانًٛيت  فؼيلًا هًيا ٚـهيق ههٛٓيا يعيًٗ )انوًيلاث انظيوبت(  ٔييٍ حهيك انوًيلاث             

ٔثًْٓيييا )انيييدٔلاز  انٛيييٕزٔ  انضُٛيييّ ا ظيييخسنُٛٙ  انيييٍٛ( ٔغٛسْيييا ييييٍ انوًيييلاث  ٔنكيييٙ حقخييير َّٔز     

 (ا11:  2008ٛت: )بهةاظى حاظخٛراا انشسٔؽ اُٜٚبرٙ الاعخٛاؿٙ اندٔنٙ 

فؼلًا هٍ حٕفسْيا َّاخيم الأظيٕا  انوانًٛيت ٔحكيٌٕ        حًخوٓا بانةبٕل انوانٙ نهخباَّل انخضاز٘ اندٔنٙ أ

 خاػوّ نةإٌَ )انوسع ٔانـهب(  بًا فٙ ذنك عظت انبهد يٍ انخضازة انوانًٛتا

لأظواز ْرِ انوًهيت فيٙ ثظيٕا  انظيسف انوانًٛيت ٔانخيٙ ًٚكيٍ اظيخوًانٓا         الاظخةساز انوانٙ انًغكى  إ

 كًعصَاً نهةًٛتا

انًٕرٕقٛت انكبٛسة فٙ انعهـت انُةدٚت انًظدزة نخهك انوًهت ٔانةيدزة انوانٛيت نهًخظعياث انًانٛيت نخهيك       اٖ

 انوًهت فٙ صاَب ا َّازة انًغكًت ٔانعبسة انوانٛت فٙ يضال انوًهٛاث انًظسفٛتا



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٖٔ) 

ثظيٕا  حييدأل انوًيلاث هُيد انغاصييت إنٛٓيا ٔذنيك نخييسيٛى اخيخلال يٛيصاٌ انًييدفٕهاث ثٔ        يخاعيت فيٙ    اٗ

 انظدياث الاقخظاَّٚت انداخهٛت ٔانعازصٛتا

الاظٕا  انًانٛت نهبهد انًظدز حكٌٕ يخةديت ٔيخـٕزة ٔيُديضت ين الأظيٕا  انًانٛيت انوانًٛيت )قعيى      ا٘

 (إ: 3ٕٔٓانًُرصت الاقخظاَّٚت ٔانخُبخ  
 

 خُاطٍ فٍ صْذوق اىْقذ اىذوىٍ:: الاح6-4-6-4

ٚخًزييم يٕقييف الاعخٛيياؿٙ نييدٖ انظييُدٔ  بييانوًلاث الأصُبٛييت انخييٙ بإيكيياٌ انبهييد انوؼييٕ إٌ        

( فيٙ ييدة قظيٛسة  ثػيف إنيٗ ذنيك صاَيب انًدََّٕٚٛيت ههيٗ          LMFٚعغبٓا يٍ انظُدٔ  انُةد اندٔنٙ )

عيٕٓنت نهبهيداٌ الاهؼياا     طُدٔ  انُةد اندٔنٙ )بًٕصب احراقٛت انةسع( فٙ ععيام انًيٕازَّ انواييت ب   

فؼلًا هٍ يٕقف الاعخٛاؿٙ  يخًزم بغظض انبهداٌ الأهؼاا فٙ انظُدٔ   فيإٌ عظيت كيم هؼيٕ     

يييٍ الأهؼيياا حةييدز ٔفةيياً نهًواَّنييت انخييٙ حؼييى يضًٕهييت يييٍ انًخرييساث ٔانخييٙ حةييٛط يعييخٕٖ انُشيياؽ  

  ٔ ٔ    إالاقخظيياَّ٘ فييٙ كييم بهييد هؼييٕ   يةييداز ٌ ْييرِ انًخرييساث ْييٙ كييم يييٍ صاَييب انييدخم انةييٕيٙ  

الاعخٛاؿٛاث اندٔنٛت ْٔٛكم انظاَّزاث  ٔكرنك َعبت انظياَّزاث أ الاظيخٛساَّاث إنيٗ انيدخم انةيٕيٙ      

(  ث٘ يبيانغ انوًيلاث الأصُبٛيت انخيٙ ًٚكيٍ نهبهيد انوؼيٕ ظيغبٓا ييٍ طيُدٔ            ٕٙٔ: ٖٕٓٓ)انغضاز  

)كيياكى  انُةييد انييدٔنٙ ٔحكييٌٕ ػييًٍ يٓهييت ٔصٛييصة )ث٘ صاَييب انًدََّٕٚٛييت ههييٗ طييُدٔ  انُةييد انييدٔنٙ(    

 (ا3ٔ: 3ٕٔٓٔانغًد٘  
 

 :SDRS)حقىق اىغحب اىخاصت ) :6-4-6-7

( 3ٙ3ٌٔ عةييٕ  انعييغب انعاطييت ثَشييطج فييٙ يييخحًس رزٚييٕ َّ٘ صيياَٛسٔر انبساشٚهٛييت فييٙ )    إ

(  ٔحيى اظيخغدارٓا زظيًٛاً فيٙ ظيُت       2016: 83عُٛٓا كٓسث نخغم يشياكم انعيٕٛنت اندٔنٛيت )شزاز٘    

اقٛيت انًُشيطت نهظيُدٔ   ٔحًزيم الاطيٕل الاعخٛاؿٛيت انخيٙ        ( بًٕصب قيساز انخويدٚم ههيٗ الاحر   3ٙ3ٔ)

( ٔذنييك لاظييخكًال يخـهبيياث ٔاعخٛاصيياث انبهييداٌ الأهؼيياا فييٙ  LMFُٚشييطٓا طييُدٔ  انُةييد انييدٔنٙ )

انظُدٔ   عٛذ ٚخى حعظٛض عةٕ  انعغب انعاطيت بًيا ٚخُاظيب يين بُٛيت عظيض الأهؼياا ٔكيم         

يٍ الاعخٛاؿٛاث اندٔنٛت ٔيٍ انًًكٍ ثٌ حعيخعديٓا   انبهداٌ يٍ انظُدٔ   ْٔٙ انخٙ حًزم َٕهاً صدٚداً

انبهييداٌ فييٙ هًهٛييت حعييدٚد انًييدفٕهاث انعازصٛييت إنييٗ صاَييب انوًييلاث الأصُبٛييت ٔانييرْب )ثبييٕ رييساز     

 (ا3ٗٗ: ٕٓٔٓ
 

 : اىزهب اىْقذٌ:6-4-6-2

ٚبييسش َّٔز انييرْب بوييد هًهٛييت حوييدَّ انوًييلاث انًخدأنييت بييٍٛ َّٔل انوييانى ظييٕاا كاَييج انوًييلاث  

بولاقيت رُا ٛيت بيٍٛ     انس ٛعت يُٓا انخٙ حخًخن بًةبٕنٛت هانٛت َّٔنٛت فٙ انغٛاشة ٔانخوايم ثٔ حهيك انخيٙ حيخى   

بهدٍٚ حضازٍٚ بوًهخٓى انًغهٛت  ٔٚود حةهب ظيوس طيسف ْيرِ انوًيلاث انيدافن الأْيى ٔانغٛيٕ٘ نغٛياشة         

َيب الاظيخزًاز هُيد عٛاشحيّ     انرْب ٔ ٚضاَّ انخٕاشٌ فًٛا بُٛٓا  ٔذنك لا ًٚزم باندزصت الأٔنٗ ثعيد صٕا 

يٍ قبم )انبُٕر انًسكصٚت( ٔإًَا ٚود ذنك يٍ قبٛم انخغٕؽ ػيد حةهبياث ٔاَغسافياث ثظيواز انظيسف       

ٔذنك يا ثربخّ انرْب فٙ كَٕيّ انًيلاذ ننييٍ ػيد عيدة حهيك انخةهبياث ٔانخيٙ حوظيف بقظيواز انظيسف            

(OMFIF‚2013:17ا) 
 

 : الاصىه الاحخُاطُت الأخشي:6-4-6-5

الاطٕل انخٙ حكٌٕ ظا هت ٔيخاعت ٔانخٙ حكٌٕ حغج حظسف انعهـاث انُةدٚيت ٔنكُٓيا   حخؼًٍ 

 (IMF‚2013:23ٔحشًم يا ٚقحٙ: )  طٕل الاعخٛاؿٛتنى حدزس ػًٍ فطاث ثخسٖ يٍ الأ



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٔٗ) 

طييافٙ انةًٛييت انعييٕقٛت نهًشييخةاث انًانٛييت  ٔبًييا فييٙ ذنييك انوةييَّٕ انًعييخةبهٛت ٔاٜصهييت ٔانًبيياَّلاث        أ

 ٍٛاين غٛس انًةًٛٔانعٛازاث 

ثٌ حكيٌٕ حغيج انعيٛـسة انروهٛيت     ُٚبريٙ  ٌ انًشخةاث انًانٛت انًكًهت نخةٛيٛى يزيم ْيرِ الاطيٕل كًيا      إ إ

 ٔيعخُدة إنٗ انوًلاث الأصُبٛتا نهعهـاث انُةدٚت ٔذاث ظٕٛنت هانٛت ٔيةٕيت

قسٔع قظٛسة الأصم يٍ انوًلاث الأصُبٛت ث٘ انةابهت نهعيداَّ ٔانًةدييت ييٍ قبيم انعيهـاث انُةدٚيت        اٖ

 يٍ غٛس انًةًٍٛٛا نهًظازف

هيٍ   فؼيلاً   قسٔع ؿٕٚهت الأصم نغعياباث هٓيدة إَّازة طيُدٔ  انُةيد انيدٔنٙ انخيٙ حكيٌٕ يخاعيت         اٗ

 حًخوٓا بانعٕٓنت نخهبٛت عاصاث حًٕٚم يٛصاٌ انًدفٕهاثا

طييٕل بييانوًلاث ثطييٕل انًانٛييت الأخييسٖ انخييٙ حكييٌٕ غٛييس يؼييًُت فييٙ يكيياٌ ًخييس ٔنكييٍ ْييٙ   الأ ا٘

 انرٕز٘ )ثظٓى طُاَّٚق الاظخزًاز غٛس انةابهت نهخدأل(ا الأصُبٛت حكٌٕ يخاعت نلاظخوًال

طٕل إهاَّة انشساا انخٙ حكٌٕ ظيا هت ٔيخاعيت هُيد انـهيب ٔانخيٙ حكيٌٕ حغيج حظيسف انعيهـاث          ث اٙ

 انُةدٚتا

 

اىعدداً اىددذاخيٍ والاحخُاطُدداث الأخْبُددت ىيبْددل اىَشمددضٌ    اىددذََِّاىَبحددث اىثدداٍّ: ححيُددو هُنددو  

 (:4040-4002اىعشاقٍ ىيَذة )

 : ححيُو هُنو اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ فٍ اىعشاق:4-6

 اندٍَّٚ انواو انداخهٙ فٙ انوسا  ٚخكٌٕ يٍ يكٍَٕٛ ز ٛعٍٛ ًْا: 

 :Overdraft): سصُذ اىَىخىد اىْقذٌ اىحنىٍٍ ىذي اىبْل اىَشمضٌ )4-6-6

( بًيُظ انغكٕييت انغيق فيٙ انعيغب ههيٗ       CBIٚخًزم ذنك فيٙ قٛياو انبُيك انًسكيص٘ انوساقيٙ )     

انضاز٘ ثيٕالًا قد حخضأش يةيداز زطيٛدْا نيدٖ انبُيك انًسكيص٘ انوساقيٙ ٔبغيدَّٔ يوُٛيت  ٚيخى           ععابٓا

 (ا3ٕٔٓ: 3ٓٓٔالاحرا  ههٛٓا ين انبُك يعبةاً )انعوٛد٘  
 

 : إصذاس الأوساق اىَاىُت اىحنىٍُت:4-6-6-6

   ٙ حظيدز   حخًزم بُٕهٍٛ يٍ الأٔزا  انًانٛت: الأٔل: ْٙ انعُداث انغكٕيٛت انـٕٚهيت الأصيم انخي

ثيييا انزيياَٙ: ٚخًزييم  ايييٍ قبييم انغكٕيييت انوساقٛييت ٔبشييكم يغييدَّٔ فييٙ هًهٛييت حًٕٚييم الاقخييساع انييداخهٙ

بغٕالاث انعصُٚت انًسكصٚت انخٙ حظيدزْا انغكٕييت ذاث الأصيم انةظيٛس ٔانخيٙ حخيسأط بيٍٛ ريٓس ثٔ         

َيت انواييت   ظاظٙ يٍ إطدازْا ْٕ ظد انوضص انًٕقيج فيٙ انًٕاش  ٌ انرسع الأإرلارت ارٓس إنٗ ظُتا ٔ

  خلال انعُت انًانٛت  ٔذنك بعيبب هيدو انخٕافيق بيٍٛ انغظيٕل ههيٗ ا ٚيساَّاث انواييت ٔالاَريا  انوياو          

ٔبشييكم هيياو ههييٗ انبُييك انًسكييص٘ ٔانًظييازف انخضازٚييت        ٌ ْييرِ الأٔزا  حكييٌٕ عكييساً  إبانخييانٙ فيي 

انًانٛييت إٚضيياش ثْييى الأٔزا    ٍ(ا ًٔٚكييٕٓ-ٕٔ: ٕٕٔٓٔانًخظعيياث انًانٛييت الأخييسٖ )هبييدانهـٛف     

 انًخدأنت فٙ انوسا  باٜحٙ:

 اىغْذاث اىحنىٍُت:. 6

ْٔٙ انخٙ حًزيم ريٓاَّاث اقخيساع عكٕيٛيتا إذ اٌ انغكٕييت حهضيق إنيٗ إطيداز ْيرا انُيٕم ييٍ            

       ٔ ٌ إانعُداث فٙ ثٔقاث عدٔد الأشياث  إذ حويد ْيرِ انعيُداث ثَّٔاث ََّّٚيٍ يخٕظيـت ٔؿٕٚهيت الأصيم  

انٓدف يٍ إطيداز ْيرا انُيٕم ييٍ انعيُداث برٛيت حرـٛيت انوضيص انغاطيم فيٙ انًٕاشَيت انواييت نهدٔنيت              

ههييٗ ثَٓييا   ٚؼيياًث(  ٔحوييسف ٖٙ: 3ٕٔٓخييلال انعييُت انًانٛييت ثٔ نرييسع يوانضييت انخؼييعى )ظييوَّٕ      

انعُداث انخٙ حظدزْا انغكٕيت ٔيخظعاحٓا نلاكخخام انواو ٔحًزم قسٔػياً حغظيم ههٛٓيا ييٍ الأفيساَّ      

 (ا3ٕ: ٕٙٔٓثٔ انٓٛطاث لأغساع حًٕٚهٛت )ععٍ ٔهباض  



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٔ٘) 

 حىالاث اىخضَْت اىَشمضَت:. 4

حود عٕالاث انعصُٚت فيٙ انويسا  ثعيد ٔظيا م الاقخيساع انيداخهٙ ْٔيٙ ثكزيس الأَيٕام ريٕٛهاً           

ظاظٙ يٍ إطيداز ْيرِ انغيٕالاث ْيٕ حًكيٍٛ      ٔإٌ انٓدف الأ  ْا ثذَٔاث حظدز نًدة شيُٛت قظٛسةدِّبو

الاقخساع انُةد٘ نخسيٛى انوضص انًخقج فٙ انًٕاشَت انوايت  ٔذنك ٔبًٕصب قإٌَ انبُك انغكٕيت يٍ 

فؼلًا هٍ ذنك انوًم نرظم بٍٛ   ( انر٘ يُظ انبُك اظخةلالًا زظًٛإًٗٓٓ( نعُت )ٙ٘انًسكص٘ زقى )

          ً ٕٚهٛييت ثْيداف ا َّازة انُةدٚيت ٔإَّازة انيدٍَّٚ  ٔفيٙ انًةابيم ثطييبظ ههيٗ انغكٕييت انهضيٕا إنيٗ ٔظيا م ح

صال اظخغةاقٓا  ٔيٍ ْرا انًُـهق حٕصٓج انعٛاظت انًانٛيت َغيٕ الاقخيساع    ًثخسٖ حكٌٕ يعخهرت ٔفق 

انداخهٙ ٔذنك نخهبٛت الاعخٛاصاث انخًٕٚهٛت نهًٕاشَت هٍ ؿسٚق إطداز انغيٕالاث ٔانعيُداث انغكٕيٛيت    

 (ا3ٖ: ٕٗٔٓ)انخةسٚس الاقخظاَّ٘  

يج انعيُداث ٔٚيقحٙ ذنيك هيٍ ؿسٚيق إطييداز      ( اظيخعد ٌٖٕٓٓ انغكٕييت انوساقٛيت قبيم هياو )    إ

انغٕالاث ٔبعوس فا دة يغدَّ ٔبٛوٓيا إنيٗ انبُيك انًسكيص٘  ٔبويد طيدٔز قيإٌَ انبُيك انًسكيص٘ زقيى           

( َّخهييج انًظييازف انخضازٚييت فييٙ هًهٛييت حةييدٚى انوـيياااث فييٙ انًييصاَّ  ٔباهخبيياز   ٕٗٓٓ( نعييُت )ٙ٘)

نبُيك انًسكيص٘ بشيساا عيٕالاث انعصُٚيت      انًظازف انخضازٚت انٕكٛم انسظًٙ نهغكٕيت  ٔهدو ثعةٛيت ا 

( MOFذ ٚكييٌٕ ذنييك ٔفييق حوهًٛيياث ٔشازة انًانٛييت )      إالا يييٍ انعييٕ  انزإَٚييت ٔٚبٛوٓييا نهًظييازف    

طبغج عٕالاث انعصُٚت حداز بانًصاٚدة انوهُٛت حغةٛةا نًبدث انًشازكت انروانت ين انةـام انعاص ٔٚيخى  ث

فيٙ انعيٕ  انُةدٚيت ٔانعيٕٛنت انًظيسفٛت انرا ؼيت هيٍ         برنك انخقرٛس ههٗ ثظواز انرا دة انةظٛسة الأصيم 

ؿسٚييق بٛيين ٔرييساا عييٕالاث انعصُٚييت ٔحظييدز انغييٕالاث بعييوس خظييى ٔحـرييق بةًٛخٓييا الاظييًٛت هُييد      

الاظييخغةا  خييلال يييدة لا حصٚييد هييٍ ظييُت ٔاعييدة يييٍ حييازٚخ ا طييداز ٔحكييٌٕ يعييخغةت انييدفن )يغًييد      

ساث كبٛييسة فييٙ انعٛاظييٛت الاقخظيياَّٚت    عييدرج حرٛيي  (ٕٗٓٓ)(ا بوييد هيياو  33-33: 3ٕٔٓٔانوبٛييد٘  

حيى يُين انغكٕييت ييٍ       انوياو انيداخهٙ فيٙ انويسا     رس بشيكم يباريس ههيٗ ْٛكيم انيدٍَّٚ      ثنهدٔنت  يُٓا يا 

انضيدٔل     ٕٗٓٓنوياو   ٙ٘الاظخداَت يٍ انبُك انًسكص٘ انوساقٙ بًٕصب قإٌَ انبُك انًسكيص٘ زقيى   

 ا( ٕٚػظ ْٛكم اندٍَّٚ انواو انداخهٙ فٙ انوسا 1)

( ثٌ انييدٍَّٚ انًخسحييب ههييٗ ٔشازة انًانٛييت قييد بهييغ     1ٚخؼييظ نُييا هييٍ ؿسٚييق بٛاَيياث انضييدٔل )    

إذ ركم انةعى الأكبس يٍ إصًانٙ اندٍَّٚ انواو انداخهٙ فٙ عٍٛ   (ٕٗٓٓ( يهٛاز َُّٚاز فٙ هاو )5137)

  ٔفٙ هاو ( يهٛاز َُّٚاز يٍ إصًانٙ اندٍَّٚ انواو924بهرج عٕالاث انعصُٚت ندٖ انًظازف انخضازٚت )

( يهٛاز َُّٚاز نٛشكم َعيبت كبٛيسة ييٍ إصًيانٙ انيدٍَّٚ      5393( قد بهغ اندٍَّٚ ههٗ ٔشازة انًانٛت )ٕ٘ٓٓ)

انواو انداخهٙ نهواو َرعّ  ثيا بانُعبت نغيٕالاث انعصُٚيت نيدٖ انًظيازف انخضازٚيت ٔانخيٙ اشَّاَّث ْيٙ        

 ا( يهٛاز َُّٚاز1200الأخسٖ نخبهغ )

 (4040-4002ً اىذاخيٍ فٍ اىعشاق ىيَذة )هُنو اىذََِّ اىعا( 1اىدذوه )

 )ٍيُاس دَْاس(

 اىغْىاث

(1) 

اىذََِّ عيً 

 وصاسة اىَاىُت

(2) 

حىالاث ٍخصىٍت 

ٍِ قبو اىبْل 

 اىَشمضٌ

(3) 

حىالاث 

اىخضَْت ىذي 

 اىَصاسف

(4) 

 اىغْذاث

(5) 

قشوض 

اىَؤعغاث 

 اىَاىُت

(6) 

إخَاىٍ اىذََِّ 

 اىعاً اىذاخيٍ

2004 5137 - 924 - - 6061 

2005 5393 - 1200 - - 6593 

2006 5393 - 251 - - 5645 

2007 4674 - 519 - - 5193 

2008 3955 - 500 - - 4455 

2009 3955 - 4478 - - 8434 



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٔٙ) 

 اىغْىاث

(1) 

اىذََِّ عيً 

 وصاسة اىَاىُت

(2) 

حىالاث ٍخصىٍت 

ٍِ قبو اىبْل 

 اىَشمضٌ

(3) 

حىالاث 

اىخضَْت ىذي 

 اىَصاسف

(4) 

 اىغْذاث

(5) 

قشوض 

اىَؤعغاث 

 اىَاىُت

(6) 

إخَاىٍ اىذََِّ 

 اىعاً اىذاخيٍ

2010 3955 - 5225 - - 9180 

2011 3555 - 3891 - - 7446 

2012 3155 - 3392 - - 6547 

2013 2755 - 1500 - - 4255 

2014 2455 - 7064 - - 9520 

2015 2355 6225 13086 14 10461 32142 

2016 2355 16225 16538 1696 10546 47362 

2017 2155 16225 16069 2682 10546 47678 

2018 1955 14925 13487 1953 9501 41822 

2019 1755 14125 11877 1921 8651 38331 

2020 1555 40452 5653 1916 14668 64246 

 اhttps://cbiraq.org/Default.aspxانبُك انًسكص٘ انوساقٙ  انًٕقن ا عظا ٙ:  اىَصذس:
 

( يهٛياز َُّٚياز ييٍ إصًيانٙ     3539( اَعرغ اندٍَّٚ ههيٗ انًانٛيت ييٍ )   3ٕٓٓ-ٕٙٓٓثيا انًدة )

(  فيٙ عييٍٛ قايييج ٔشازة  3َُّٕٓٓٚياز هيياو ) ( يهٛيياز 3955( إنيٗ ) ٕٙٓٓانيدٍَّٚ انويياو انيداخهٙ هيياو )  

انًانٛت ٔبالاظخُاَّ ههيٗ انخسحٛبياث انًظيسفٛت انخيٙ كاَيج يٕقويت بيٍٛ ٔشازة انًانٛيت ٔانبُيك انًسكيص٘           

( يهٛياز َُّٚياز   1438( بخعدٚد رًاَٛت ثقعاؽ ٔبغعب حٕازٚخ اظخغةاقٓا ٔبًبهغ )ٕٔ-ٕ-ٕٙٓٓبخازٚخ )

( نى ٚـسث ث٘ حرٛٛيس فيٙ اصًيانٙ انيدٍَّٚ     ٕٓٔٓ-3ٕٓٓهايٙ ) (ا ٔفًٛا ٚعض3ٕٓٓ-3ٕٓٓنهوايٍٛ )

ٌ ذنيك ٚويَّٕ إنيٗ ظيبب حقصٛيم      إٔ  ( يهٛياز َُّٚياز  3955انواو انداخهٙ ههٗ ٔشازة انًانٛت نٛعخةس هُيد ) 

( ٚيٕو انخيٙ حعيض إهياَّة صدٔنيت انيدٌَّٕٚ انًخبةٛيت        364هًهٛت إطيداز انغيٕالاث انرظيهٛت ذاث الأصيم )    

( يهٛيياز َُّٚيياز بالاظييخُاَّ إنييٗ انخسحٛبيياث  3955ص٘ ٔانبانرييت )بريييت ٔشازة انًانٛييت نظييانظ انبُييك انًسكيي 

ٔييٍ انًرخيسع اٌ    ( ٙٓٓٙ/ٕ/ٕٔ)انًظسفٛت انًٕقوت بٍٛ انبُك انًسكص٘ ٔ ٔشازة انًانٛيت بخيازٚخ   

قعاؽ ظُٕٚاً ابخدث يٍ ث( نٛخى ظداَِّ بٕاقن ثزبوت ٕٔٔٓإنٗ هاو ) (3ٕٓٓ/ٖ/ٖٔ)ٚخى اطدازْا بخازٚخ 

(  ٔيييا ٖٓ: 3ٕٓٓيهٛيياز َُّٚيياز نهةعييؾ انٕاعييد )انخةسٚييس الاقخظيياَّ٘   ( 100( ٔبًبهييغ )ٔ-ٖ-ٕٔٔٓ)

( َلاعق اَعراع فٙ كم يٍ اندٍَّٚ ههٗ انًانٛيت ٔعيٕالاث انعصُٚيت نيدٖ     ٖٕٔٓ-ٕٔٔٓٚخوهق بانًدة )

صًانٙ انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ  إذ اَعريغ انيدٍَّٚ ههيٗ       إيًا ثَّٖ ذنك إنٗ اَعراع   انًظازف انخضازٚت

( انيير٘ ٚبهييغ  ٕٔٔٓ( ييين انًةازَييت فييٙ هيياو ) ٖٕٔٓ( يهٛيياز َُّٚيياز هيياو ) 2755هييغ )ٔشازة انًانٛييت نٛب

ظبام انخٙ حوصٖ فٙ اَعرياع ْيرِ انيدٌَّٕٚ انًخسحبيت برييت انغكٕييت       ٌ يٍ الأإ( يهٛاز َُّٚاز  3555ٔ)

 (ٕٕٔٓؿريياا قًٛييت انعييُداث ٔانغييٕالاث انًسكصٚييت نييدٖ انبُييك انًسكييص٘ فييٙ َٓاٚييت هيياو )إحوييَّٕ إنييٗ 

( انيييدٍَّٚ ههيييٗ ٔشازة انًانٛيييت اَعريييغ نٛبهيييغ ٕ٘ٔٓييييا هييياو )ث  (3ٙ: ٕٗٔٓقخظييياَّ٘  )انخةسٚيييس الا

فًٛا ٚويَّٕ بعيبب الاَعرياع إنيٗ قٛياو ٔشازة انًانٛيت بعيداَّ قعيؾ ٔاعيد نظيانظ             ( يهٛاز َُّٚاز2355)

( ٔذنييك بًٕصيييب  ٕٗٔٓ( يهٛييٌٕ َُّٚييياز ٔانعيياص بةعييؾ هييياو )   100انبُييك انًسكييص٘ بًبهيييغ قييدزِ )   

)حةسٚييس انعٛاظييت  (ٕٙ-ٓٔ-ٕٓٔٓبييٍٛ ٔشازة انًانٛييت ٔانبُييك انًسكييص٘ بخييازٚخ )  انخسحٛبيياث انًٕقوييت 

( يهٛياز َُّٚياز هياو    6225فٙ عٍٛ عٕالاث انعصُٚت ندٖ انبُك انًسكيص٘ بهريج )   ا(ٖ: ٕٓٔٓانُةدٚت  

( َخٛضت قٛاو انبُك انًسكص٘ بوًهٛت رساا عٕالاث انعصُٚت انًسكصٚت )انغٕالاث انًعظيٕيت(  ٕ٘ٔٓ)

ييا عيٕالاث انعصُٚيت    ثَٕٚت ٔذنك برٛيت حعيدٚد زٔاحيب يُخعيبٙ ريسكاث انخًٕٚيم انيراحٙ         يٍ انعٕ  انزا

( يهٛيياز َُّٚيياز فخخكييٌٕ يييٍ عييٕالاث بٓييدف حرـٛييت هضييص 13086نييدٖ انًظييازف انخضازٚييت ٔانبانرييت )

( ٔعييٕالاث انعصُٚييت انعاطييت بٓٛطييت انخةاهييد انوايييت ٔيظييسفٙ انسرييٛد  ٕ٘ٔٓانًٕاشَييت انوايييت نويياو )
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 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٔ3) 

-3ٕٔٓلًا هيٍ قيسع انًظيسف انوساقيٙ نهخضيازةا ٔفًٛيا ٚعيض انعيُٕاث الاخٛيسة )         فؼ  ٔانسافدٍٚ

( ٔبييرنك ٚعييخًس 3ٕٔٓ( يهٛيياز َُّٚيياز نويياو )1755( رييٓد َّٚييٍ ٔشازة انًانٛييت اَعراػييا نٛبهييغ )ٕٕٓٓ

(  ثييا عيٕالاث انعصُٚيت نيدٖ انبُيك انًسكيص٘ نوياو        ٕٕٓٓ( يهٛاز َُّٚياز هياو )  1555اَعراػّ نٛبهغ )

( يهٛاز َُّٚاز يةازَت فيٙ انوياو انعيابقا فيٙ عيٍٛ ظيضهج قيسٔع        40452نخبهغ )( قد ازحروج ٕٕٓٓ)

صًيانٙ انيدٍَّٚ انوياو    إكبيس ييٍ   ( يهٛاز َُّٚاز  نخشكم انُعبت الأ14668انًخظعاث انًانٛت ازحراهاً نخبهغ )

( يهٛيياز َُّٚيياز نويياو   64246انييداخهٙ نييٕشازة انًانٛييت  نٛعييضم انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ ازحراهيياً نٛبهييغ )       

(  ٚوييصٖ ذنييك الازحرييام بعييبب اَعريياع اظييواز انييُرؾ  نخييُعرغ يوٓييا الاٚييساَّاث انوايييت           ٕٕٓٓ)

انغكٕيٛت يًا َّفن انغكٕيت نهضيٕا إنيٗ الاقخيساع انيداخهٙ برٛيت حًٕٚيم فضيٕة هضيص انًٕاشَيت انواييت           

 (إٕٓٓ( نواو )5نهدٔنت ٔذنك بًٕصب قإٌَ الاقخساع زقى )
 

 (:4040-4002اخيٍ فٍ اىعشاق ىيَذة )ححيُو حطىس اىذََِّ اىعاً اىذ :4-4

ٚخكٌٕ إصًانٙ اندٍَّٚ انواو انداخهٙ فيٙ انويسا  ييٍ انيدٍَّٚ انةيدٚى نظيانظ انبُيك انًسكيص٘ ههيٗ          

ٔشازة انًانٛييت ٔقييسٔع انًظييازف انغكٕيٛييت نييٕشازة انًانٛييت ٔعييٕالاث انعصاَييت ٔظييُداث ٔؿُٛييت         

 (CSD)يغهٛييت ٔعييٕالاث انعصاَييت َّاخييم َليياو انغرييق انًسكييص٘ نيينٔزا  انًانٛييت   تٔظييُداث َّٔلازٚيي

ٔانغييٕالاث انظيياَّزة يييٍ الاعخٛيياؿٙ ا نصايييٙ نهًظييازف ٔيعييخغةاث انرلاعييٍٛ ٔظييُداث انًةييأنٍٛ   

( ٚخؼييظ نُييا انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ فييٙ عانييت يييٍ   2(ا هييٍ ؿسٚييق بٛاَيياث انضييدٔل ) ٗ: 3ٕٔٓ)َّاغييس  

بهيغ يضًيٕم انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ         إذ(ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓم ٔالاَعراع خلال انًيدة ) انخربرم بٍٛ الازحرا

( 6593(  رييى احضييّ انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ إنييٗ الازحرييام نٛبهييغ )ٕٗٓٓ( يهٛيياز َُّٚيياز فييٙ هيياو )6061)

 ا%(8.78( ٔبًودل حرٛس بهغ )ٕ٘ٓٓيهٛاز َُّٚاز فٙ هاو )

 (4040-4002اىعشاق ىيَذة )( حطىس اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ فٍ 2اىدذوه )

 )ٍيُاس دَْاس(

 اىغْىاث
(2) 

 اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ

(2) 

ٍعذه حغُش اىذََِّ اىعاً 

 اىذاخيٍ %

(3) 

اىْاحح اىَحيٍ الإخَاىٍ 

(GDP) بالأععاس اىداسَت 

(4) 

ّغبت اىذََِّ اىعاً 

 اىذاخيٍ إىً اىْاحح %

2004 6061 --- 53235 11.39 

2005 6593 8.78 73533 8.97 

2006 5645 (14.38) 95588 5.91 

2007 5193 (8.01) 111455 4.66 

2008 4455 (14.21) 157026 2.84 

2009 8434 89.32 130642 6.46 

2010 9180 8.85 162064 5.66 

2011 7446 (18.89) 217327 3.43 

2012 6547 (12.07) 254225 2.58 

2013 4255 (35.01) 273587 1.56 

2014 9520 123.74 266332 3.57 

2015 32142 237.63 194680 16.51 

2016 47362 47.35 196924 24.05 

2017 47678 0.67 221665 21.51 

2018 41822 (12.28) 268918 15.55 

2019 38331 (8.35) ٕ3333ٗ 13.79 

2020 64246 67.61 ٔ3333ٗ 32.32 

      ههٗ:بالاهخًاَّ إهداَّ انباعزاٌ يٍ انضدٔل  اىَصذس:

 اhttps://cbiraq.org/Default.aspxانبُك انًسكص٘ انوساقٙ  انًٕقن ا عظا ٙ:   -

 الأزقاو بٍٛ قٕظٍٛ )  ( حوُٙ إرازة ظانبتا -
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 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٔ3) 

يهٛيياز ( 4455بهييغ )   إذ(3ٕٓٓ-ٕٙٓٓرييى هييأَّ انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ فييٙ الاَعريياع نهًييدة )

( 5645( ٔانبانغ )ٕٙٓٓ%(  يةازَت فٙ هاو )-14.21( ٔبًودل حرٛس ظانب بهغ )3َُّٕٓٓٚاز هاو )

%(  ٔٚوييَّٕ ذنييك َخٛضييت حغييسز انوييسا  يييٍ انغظيياز 14.21-يهٛيياز َُّٚيياز ٔبًوييدل حرٛييس ظييانب بهييغ )

 فؼيلًا هيٍ شٚياَّة طياَّزاث انيُرؾ       (ٖٕٓٓالاقخظاَّ٘ ٔانةَّٕٛ انخٙ كاَج يرسٔػت ههٛيّ قبيم هياو )   

ظوازْا يًا ثَّٖ إنيٗ شٚياَّة صاَيب الاٚيساَّاث انغكٕيٛيت ٔحغةٛيق فيا غ فيٙ انًٕاشَيت          ثانعاو ٔازحرام 

ٌ يضًٕم اندٍَّٚ انواو قد رٓد اَعراع كبٛيس  ث( َضد ٖٕٔٓ-ٕٔٔٓٔفًٛا ٚعض انرخسة ) انوايت نهدٔنتا

حرٛيس ظيانب   ( ٔبًويدل  ٖٕٔٓ( يهٛياز َُّٚياز هياو )   4255ذ بهغ يضًٕم انيدٍَّٚ انوياو )    إٔبشكم يعخًس

 هٛييٌٕ َُّٚيياز ٔبًوييدل حرٛييس ظييانب بهييغ( ي7446( ٔانبييانغ )ٕٔٔٓ%( يةازَييت فييٙ هيياو )35.01-بهييغ )

ؿرياا قًٛييت  إ%(ا ٔاظيخُاَّاً إنيٗ ذنييك اٌ اَعرياع انييدٌَّٕٚ انًخسحبيت برييت انغكٕيييت حويَّٕ إنييٗ       18.89-)

إنييٗ صاَييب  (ٕٕٔٓانعيُداث ٔانغييٕالاث انغكٕيٛييت انخييٙ فييٙ عييٕشة انبُييك انًسكييص٘ فييٙ َٓاٚييت ظييُت ) 

الاَعراع فٙ انةسٔع انًًُٕعت يٍ قبم انبُك انًسكص٘ خلال انواو انًيركٕز )انخةسٚيس الاقخظياَّ٘     

ظيٕا   ظيواز انيُرؾ فيٙ الأ   ث(  فؼلًا هٍ ازحرام فٙ صاَب ا ٚساَّاث انُرـٛت َخٛضت نصٚاَّة ٕٔ: ٕٕٔٓ

ازحراهياً كبٛيساً خيلال    (  فٙ عيٍٛ ريٓد انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ      ٖٕٔٓانوانًٛت ٔفٙ انعظٕص بود هاو )

( ٕٗٔٓ( يهٛيياز َُّٚيياز فييٙ هيياو ) 9520إذ ازحريين انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ يييٍ )   (3ٕٔٓ-ٕٗٔٓانًييدة )

( 3ٕٔٓ( يهٌٕٛ َُّٚاز فٙ انوياو ) 47678%( ٔٚعخًس ذنك الازحرام إنٗ )123.74ٔبًودل حرٛس بهغ )

ُٕاث الأخٛسة ٚوَّٕ بشيكم اظاظيٙ   %(  ٔثٌ شٚاَّة اندٍَّٚ انواو انداخهٙ فٙ انع0.67ٔبًودل حرٛس بهغ )

(  ٕٗٔٓإنٗ انظديت انًصَّٔصت انخٙ قد حوسع نٓا الاقخظاَّ انوساقٙ فٙ انُظيف انزياَٙ ييٍ انوياو )    

انصٚاَّة فٙ صاَب انُرةاث انوعيكسٚت  فؼلًا هٍ ٔانًخًزهت فٙ اَعراع ٔحساصن يعخٕٚاث اظواز انُرؾ  

 ٕ اشَيت انوساقٛيت ٔييا حعيببج بيّ ييٍ َةيض ريدٚد         نًٕاصّ انخُلًٛاث الازْابٛت انخٙ ارةهج يٍ كاْيم انً

ٔٔاػيظ فيٙ انعيٕٛنت ٔقيد حعيببج فيٙ عيدٔد هضيٕشاث يانٛيت فيٙ انًٕاشَيت انواييت نهدٔنيت خظٕطياً               

فٙ عٍٛ   (ٕ٘ٔٓيهٛاز َُّٚاز نعُت ) (32142)(  نٛعضم اندٍَّٚ انواو انداخهٙ ٕٙٔٓٔ ٕ٘ٔٓهايٙ )

انغكٕيييت إنييٗ  ظييواز انضازٚييت  يًييا َّفيين    ًييانٙ بالأ%( يييٍ انُيياحش انًغهييٙ ا ص  16.51بهرييج َعييبت ) 

الاػـساز نهضٕا إنٗ اندٍَّٚ انواو انداخهٙ يٍ ثصم ظد ٔحسيٛى انرضٕة انًانٛيت انًخًزهيت بيُةض انعيٕٛنت     

(  فًٛييا ظييضم انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ ظييُت      ٕٙٔٓٔ ٕ٘ٔٓصييم حرـٛييت هضييص انًٕاشَييت هييايٙ )    ثيييٍ 

%( يةازَت يين هياو   67.61از ٔبًودل حرٛس بهغ )يهٛاز َُّٚ (64246)( ازحراهاً يهغٕكاً نٛبهغ ٕٕٓٓ)

(ا ٔٚوصٖ ْرا الازحرام إنٗ الاَعرياع فيٙ ا ٚيساَّاث انغكٕيٛيت ٔذنيك بعيبب حيدْٕز ثظيواز         3ٕٔٓ)

انيُرؾ يًيا َّفيين انغكٕييت إنيٗ انهضييٕا نلاقخيساع انيداخهٙ برٛييت حةهيٛض ٔحيسيٛى فضييٕة هضيص انًٕاشَييت          

فيٙ عيٍٛ ريكم انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ َعيبت بهريج          (ٕٕٓٓانوايت ٔذنك بًٕصب قإٌَ الاقخساع نواو )

 (ا3ٗ: ٕٕٓٓ%( يٍ انُاحش انًغهٙ ا صًانٙ بالأظواز انضازٚت )انخةسٚس الاقخظاَّ٘  32.32)
 

 : ٍنىّاث الاحخُاطُاث الأخْبُت ىذي اىبْل اىَشمضٌ اىعشاقٍ:4-7

انيييرْب ٚخكيييٌٕ الاعخٛييياؿٙ انسظيييًٙ )الاعخٛييياؿٙ الأصُبيييٙ( نهبُيييك انًسكيييص٘ انوساقيييٙ ييييٍ   

(GOLD( ٔعةٕ  انعغب انعاطت )(SDRs       ٙٔكرنك الاظخزًازاث فٙ انعيازس ٔانُةيد الأصُبيٙ في

ٙ      CBI)خصُٚييت انبُييك انًسكييص٘ )   )انخةسٚييس  نخرـٛييت اظييخٛساَّاث انةـييام انعيياص ٔانةـييام انغكييٕي

( ٚخؼيظ نُييا بيقٌ انُةيد الأصُبييٙ فيٙ خيصا ٍ انبُييك      3  ٔهيٍ ؿسٚييق صيدٔل )  (ٕٙ: ٕٕٓٓالاقخظياَّ٘   

( يييا يةييدازِ ٕٗٓٓ( إذ ظييضم هيياو )ٖٕٔٓ-ٕٗٓٓحربييرباً بييٍٛ الازحرييام ٔالاَعريياع ننهيٕاو ) ٚشيٓد  

( يهٛياز َُّٚيياز نٛبهييغ  3948( ازحراهيياً ييا يةييدازِ ) ٕ٘ٓٓ( يهٛياز َُّٚيياز  فيٙ عييٍٛ ظيضم هيياو )   2796)

%(  ٚوصٖ ذنك إنيٗ َخٛضيت اَعرياع انكًٛياث انًباهيت نهبُيك       22.12صًانٙ الاعخٛاؿٛاث )إَعبخّ إنٗ 



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٔ3) 

( نٛعيضم ييا   3ٕٓٓكص٘ يٍ اندٔلاز هبس َافرة بٛن انوًهت الأصُبٛت  نٛوأَّ اَعراػيّ َٓاٚيت هياو )   انًس

  ٔظيضم  َرعّ شيت انًانٛت انوانًٛت فٙ انواو( يهٛاز َُّٚاز  ٚوصٖ ْرا الاَعراع إنٗ الأ1912يةدازِ )

عييخًس ذنييك  ( يهٛيياز َُّٚيياز نٛ 191  159  142  115انييرْب ْييٕ اٜخييس حربييرباً يخةازبييا يييا يةييدازِ )    

( 1061( ييا يةيدازِ )  ٕٗٓٓ(ا فًٛيا ريٓدث عةيٕ  انعيغب انعاطيت هياو )      ٕٔٔٓانخربرم عخٗ هاو )

  498  922  980( نخبهيغ ) 3ٕٓٓ-ٕ٘ٓٓيهٛاز َُّٚياز  فيٙ عيٍٛ ريٓدث اَعراػياً يخخانٛياً ننهيٕاو )       

 ( يهٛييياز َُّٚييياز  إذ ثزحرييين زطيييٛد الاظيييخزًازاث فيييٙ انبُيييٕر الأصُبٛيييت ٔبُيييك َٕٛٚيييٕزر بًةيييداز   477

( 46.723( يةازَت ين انواو انعابق ٔانبيانغ ) 3ٕٔٓ%( هاو )10.49( يهٛاز َُّٚاز ٔبُعبت )51626)

 ايهٛاز َُّٚاز

 (4040-4002( اىَنىّاث اىشئُغُت ىلاحخُاطُاث الأخْبُت ىيَذة )3اىدذوه )

 )ٍيُاس دَْاس(

 اىغْىاث

(1) 

اىْقذ الأخْبٍ فٍ 

 خضائِ اىبْل

(2) 

الاسصذة فٍ اىبْىك 

وُّىَىسك الأخْبُت 

 )الاعخثَاساث(

(3) 

 احخُاطٍ اىزهب

(4) 

حقىق اىغحب 

 (SDRS)اىخاصت 

(5) 

الاحخُاطُاث 

 الأخْبُت

2004 2796 6138 115 1061 10109 

2005 3948 12776 142 980 17846 

2006 3906 21170 159 922 26157 

2007 1657 36029 191 498 38375 

2008 3818 54472 191 477 58958 

2009 1912 47627 243 2442 52224 

2010 1533 55035 311 2384 59263 

2011 1546 66887 348 2339 71120 

2012 2310 75133 1860 2009 81312 

2013 5345 81040 1902 1810 90097 

2014 6184 65904 4038 848 76974 

2015 2218 57590 3626 --- 63434 

2016 2426 46723 3957 --- 53106 

2017 1834 51626 4433 --- 57893 

2018 2453 68875 4689 --- 76017 

2019 1162 73184 5572 --- 79918 

2020 4887 64919 8487 --- 78293 

 اىَصادس:
 (إٕٓٓ-ٕٗٓٓانبُك انًسكص٘ انوساقٙ  انًسكص انًانٙ  بٛاَاث انةٕا ى انًانٛت نهًدة ) -

 اhttps://cbi.iq/news/view/94انبُك انًسكص٘ انوساقٙ  انًخرساث انًانٛت الأظاظٛت:  -
 

ّ فييٙ عيييٍٛ ظييضم زطيييٛد انُةيييد الأصُبييٙ انًٕصيييَّٕ فييٙ       خيييصا ٍ انبُيييك اَعراػيياً بهريييج َعيييبخ

ييا زطيٛد انيرْب    ث(  ٕٙٔٓنواو )( يهٛاز َُّٚاز 2426( يهٛاز َُّٚاز يةابم )1834%( نٛبهغ )-24.4)

( يةازَييت 3ٕٔٓهٛيياز َُّٚيياز هيياو ) ( ي4433فةييد بهييغ يييا ٚةييازم يييٍ )    انًٕصييَّٕ فييٙ برييداَّ ٔانعييازس 

(  كًيييا شاَّث الاظيييخزًازاث الأصُبٛيييت فيييٙ انعيييازس ٔبُعيييبت     ٕٙٔٓ( يهٛييياز َُّٚييياز هييياو )  3957)بييين

(  3َُّٕٔٓٚياز هياو )  ( يهٛياز  68875( يةابيم ) 3ٕٔٓيهٛاز َُّٚياز هياو )   (73184)%( نخبهغ 6.26)

( يهٛياز َُّٚياز نوياو    1162فًٛا ظضم زطٛد انُةيد الأصُبيٙ فيٙ خيصا ٍ انبُيك انًسكيص٘ يبهرياً يةيدازِ )        

( َٓاٚيت انًيدة يغيم انبغيذ فةيد      ٕٕٓٓ(ا ثييا هياو )  3ٕٔٓ( يهٛاز َُّٚاز هياو ) 2453( يةابم )3ٕٔٓ)

%(  فيٙ عييٍٛ  6.24خٛاؿٛياث ) صًيانٙ الاع إ( يهٛياز َُّٚياز نٛبهيغ َعيبخّ إنيٗ      4887بهيغ انُةيد الأصُبيٙ )   

( 8487يهٛاز َُّٚياز ٔانيرْب فيٙ بريداَّ ٔانعيازس بهيغ )       (64919)كاَج الأزطدة فٙ انبُٕر الأصُبٛت 

( ثظهٕم انخُٕٚن فٙ إَّازة الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛيت  CBIذ اهخًد انبُك انًسكص٘ انوساقٙ )  إيهٛاز َُّٚاز

https://cbi.iq/news/view/94


 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٕٓ) 

ُّ     ٔذنك ٔفق يواٚٛس انؼًاٌ ٔانعيٕٛنت ٔانسبغٛيت نخوصٚيص الا    ٔذنيك    ظيخةساز انُةيد٘ برٛيت حغةٛيق ثْدافي

فؼيلًا هيٍ الانخيصاو بانغيدَّٔ ٔانًوياٚٛس انًغيدَّة         هٍ ؿسٚيق إَّازة ظيهًٛت يخكايهيت نٓيرِ الاعخٛاؿٛياث     

ههييٗ ٔفييق ثصييم   نلاظييخزًاز انخييٙ حييُض ههييٗ حُٕٚيين بُٛييت الاظييخزًاز فييٙ ْييرِ الاعخٛاؿٛيياث صرسافٛيياً      

ٔذنييك ٚكييٌٕ يييٍ رييلاد   قبييت إَّاا انًغييافق الاظييخزًازٚتالاظييخغةا  ٔالأَّاة انًانٛييت انًعييخزًس بٓييا ٔيسا

ٔ    الأوه:صٕاَييب:  ا ظييٓاو بخهبٛييت  اىثدداٍّ:انخعرٛييف يييٍ انًعيياؿس انًغخًهييت ٔنخغةٛييق هٕا ييد يوةٕنييت  

يياو انيدَُّٚاز انوساقيٙ ٔانًغافليت ههيٗ يويدلاث انخؼيعى هُيد         ثيخـهباث َّهيى ظيوس انظيسف الأصُبيٙ     

فييٙ َّهييى انزةييت بانوًهييت انًغهٛييت ٔانًغافلييت ههييٗ َليياو يييانٙ    ا ظييٓاو اىثاىددث:يعييخٕٚاث يةبٕنييت  ثيييا 

يعخةس  ٔحضدز ا رازة إنٗ ثٌ الاعخٛاؿٙ الأصُبٙ نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ ٚخؼًٍ ظهّت يٍ انوًيلاث  

الأصُبٛييت ٔانَّٕا يين ٔانعييُداث انًانٛييت نييدٖ انبُييٕر الأصُبٛييت  فييٙ عييٍٛ بهرييج َعييبت يعيياًْت انييدٔلاز       

%(  فًٛيييا عيييم انبأَيييد  26.6الاعخٛاؿٛييياث ٚهٛٓيييا انٛيييٕزٔ بُعيييبت ) %( ييييٍ يضًيييٕم 61الأيسٚكيييٙ )

%( ييٍ إصًيانٙ الاعخٛاؿٛياث  كًيا ظيوٗ      0.4%( ٔاندٔلاز الاظخسانٙ بُعيبت ) 12ا ظخسنُٛٙ بُعبت )

انبُك انًسكيص٘ إنيٗ حوصٚيص انخويأٌ يين انبُيٕر انًسكصٚيت ٔانًخظعياث انًانٛيت اندٔنٛيت انسطيُٛت بًيا             

 (اٖ٘-ٖٖ: ٕ٘ٔٓزاث ٔانوًلاث ٔالأَّٔاث )انخةسٚس الاقخظاَّ٘  ٚؼًٍ حُٕٚن كم يٍ الاظخزًا

 

خحيُددو وقُدداط أثددش اىددذََِّ اىعدداً اىددذاخيٍ عيددً الاحخُاطُدداث الأخْبُددت ىيبْددل  اىَبحددث اىثاىددث: ب

 :(4040-4002اىَشمضٌ اىعشاقٍ ىيَذة )

اىَشمدضٌ اىعشاقدٍ   ححيُو وقُاط اىعلاقت بُِ اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ والاحخُاطُاث الأخْبُت ىيبْل : 7-6

 :(4040-4002ىيَذة )

 : الاخخباساث واىَْارج اىقُاعُت اىَغخخذٍت فٍ ححيُو اىعلاقت بُِ اىَخغُشاث:7-6

 : اىغلاعو اىضٍُْت:7-6-6

حويسف انعلاظييم انصيُٛييت ههييٗ ثَٓيا يضًٕهييت يييٍ انًشيياْداث ثٔ انةٛاظياث انخييٙ حلاعييق ههييٗ    

  انـبٛوٛت( ههٗ فخساث شيُٛت يوُٛيت هياَّة ييا حكيٌٕ     إعدٖ انلٕاْس )الاقخظاَّٚت  الاصخًاهٛت  انـبٛت

بيد  اظيت حةهبياث ث٘ كياْسة اقخظياَّٚت لا    (  قبم انشسٔم فيٙ َّز ٙ: ٕ٘ٓٓيخعأٚت ٔيخخانٛت )روسأ٘  

يٍ ٔصَّٕ احضاِ فٙ انعهعهت انصيُٛت  ٔععيب ؿبٛويت ًَيٕ انعهعيهت ًٚكُُيا ثٌ ًَٛيص بيٍٛ         يٍ انخقكد ثٔلًا

 (ٕٓٓ: ٕٔٔٓعخةسة باٜحٙ: )رٛعٙ  ت غٛس يظلاظم شيُٛت يعخةسة  ٔظلاظم شيُٛ

  اىغيغيت اىضٍُْت اىَغخقشةStationary Time Series):)       حهيك انخيٙ حخرٛيس يعيخٕٚاحٓا يين ْٙ

  ث٘ ثٌ انعهعيهت لا ٕٚصيد   انصيٍ ٌَّٔ ثٌ ٚخرٛس انًخٕظؾ فٛٓا  ٔذنك خلال فخسة شيُٛيت ؿٕٚهيت َعيبٛاً   

 فٛٓا احضاِ لا َغٕ انصٚاَّة ٔلا َغٕ انُةظاٌا

 غيغيت اىضٍُْت غُش اىَغدخقشة  اى(Non stationary Time Series):     فيإٌ انًعيخٕٖ انًخٕظيؾ

 فٛٓا ٚخرٛس باظخًساز ظٕاا َغٕ انصٚاَّة ثٔ انُةظاٌا

 (3ٗٙ: ٕ٘ٓٓذا حٕافسث انشسٔؽ اٜحٛت: )هـٛت  إٔحُود انعهعهت انصيُٛت يعخةسة 

 ٍخىعط حغابٍ ثابج عبش اىضٍِ:. 6

 (      ............................................................................................... (1) 

 اىخباَِ عبش اىضٍِ:ثباث . 4

    (     (          .................................................................. (2) 



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٕٔ) 

ثٌ ٚكٌٕ انخباٍٚ انًشخسر بٍٛ ث٘ قًٛخٍٛ نُرط انًخرٛس يوخًيداً ههيٗ انرضيٕة انصيُٛيت بيٍٛ انةًٛخيٍٛ        ا ٖ

(  ث٘ ههيٗ انريس  بيٍٛ    Covariance) ععيب هُيد انخرياٚس    ٘ٛط ههٗ انةًٛت انروهٛت نهيصيٍ انير  ٔن

 انرخسحٍٛ انصيُٛخٍٛ:

    (          [(     (          ] ................................. (3) 

 ذ ًٚزم:إ

 انٕظؾ انغعابٙ u:  انرضٕة انصيُٛتا K:  يوايم انخراٚسا    :
 

 :(The unit Root Tests of stillness): اخخباساث خزس اىىحذة ىيغنىُ 7-6-4

حُود اخخبازاث صرز انٕعدة نهعكٌٕ يٍ ثكزس الاخخبازاث رٕٛهاً ٔاظخوًالًا فيٙ بٛياٌ ظيكٌٕ ثٔ    

(  إذ ٚٓدف اخخباز صرز انٕعدة إنٗ فغض 3ٖٗ: ٕٕٓٓهدو ظكٌٕ انعلاظم انصيُٛت )ظٓاو ٔنصْس  

ييٍ  خٕاص انعهعهت انصيُٛت نكم يخرٛس يٍ يخرٛساث اندزاظت خلال انًدة انصيُٛت نهًشياْداث ٔانخقكيد   

ٌ إخر انرس  الأٔل في ثيدٖ ظكَٕٓا ٔحغدٚد زحبت حكايم كم يخرٛس ههٗ عدة  فإذا اظخةسث انعهعهت بود 

ثيا إذا كاَج انعهعهت ظاكُت بود انغظيٕل    I(1انعهعهت الأطهٛت حكٌٕ يخكايهت يٍ انسحبت الأٔنٗ ث٘ )

ْٔكيرا  إذا كاَيج    I(2٘ )ٌ انعهعيت الأٔنيٗ حكيٌٕ يخكايهيت ييٍ انسحبيت انزاَٛيت ث       إههٗ انريسٔ  انزاَٛيت في   

انعهعت الأطهٛت ظاكُت فٙ قًٛٓا الأطهٛت ٚةال إَٓا يخكايهت يٍ انسحبت طرس ْٔيٕ بيرنك لا ٚغًيم صيرز     

خيير ثذا اظييخةسث بويد  إ( dحكييٌٕ يخكايهيت يييٍ اندزصيت )   (X)ٌ انعهعيهت  إبشييكم هياو فيي  I(0انٕعيدة ث٘ ) 

 ٜحٙ:(  ٔثٌ يٍ بٍٛ ْرِ الاخخبازاث ا3ٖٙ: ٕٕٔٓانرس  )خهف ٔههٙ  
 

 :Dickey Fuller (DF)فىىيش اىبغُط  –: اخخباس دَنٍ 7-6-4-6

إذ ٚويد ييٍ الاخخبيازاث    (  333ٔ( هياو ) Dickey-Fullerحى حـٕٚس ْيرا الاخخبياز ييٍ قبيم )    

(  ٔٚوًيم ههيٗ حغدٚيد ييا إذا كاَيج انعهعيهت       3٘ٙ: ٕ٘ٓٓههٗ َـا  كبٛس )انوبدنٙ   الأكزس اظخوًالًا

ظٓم اخخبازاث صرز انٕعيدة )انضبيٕز٘   ثٚق الاحضاِ انواو نٛود سسة هٍ ؿانصيُٛت يعخةسة ثٔ غٛس يعخة

: 3ٕٔٓإذ ٚوخًييد ْييرا الاخخبيياز ههييٗ انًويياَّلاث اٜحٛييت: )انييسأ٘ ٔانهٓٛبييٙ     (3ٕ٘: ٕٕٔٓٔههييٙ  

33) 

 خانٛت يٍ ٔصَّٕ انغد انزابج ٔالاحضاِ انواواا ٔ

             ................................................................................... (4) 

 ٔصَّٕ انغد انزابجاا ٕ

                .......................................................................... (5) 

 ٔصَّٕ انغد انزابج ٔالاحضاِ انواواا ٖ

                    ................................................................ (6) 

 

 :Augmented Dickey Fuller (ADF)فىىيش اىَطىس  –: اخخباس دَنٍ 7-6-4-4

(  كًيا ٚويد   3: ٕ٘ٔٓظاض اخخبازاث الاظيخةسازٚت نهعهعيهت انصيُٛيت )بخيال      ثٚود ْرا الاخخباز 

فٙ اخخبياز ظيكٌٕ انعلاظيم انصيُٛيت ٔحغدٚيد َّزصخٓيا  فةيد حيى حـيٕٚس ْيرا            ْرا الاخخباز ثكزس اظخوًالًا

(  3ٖ٘: ٕٕٕٓانيدٍٚ   نغعيٍٛ َٕٔز ا(  )Fuller & Dickey( ييٍ قبيم )  33ٔٔالاخخباز فيٙ هياو )  

 نؼيييوف فيييٙ اخخبييياز َّٚكيييٙ فيييٕنس انبعيييٛؾ برٛيييت حشيييعٛض ؿبٛويييت انعهعيييهت انصيُٛيييت نًوانضيييت َةييياؽ ا 

Dickey Fuller (DF) ٙهدو الأخر بانغعباٌ يشكهت الازحبياؽ انيراحٙ فيٙ عيد انعـيق        ٔانًخضعدة ف



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٕٕ) 

بخةدٚس يواَّنت الاَغيداز انخيٙ ًٚكيٍ     (ADF)(  إذ ٚةٕو 33٘: ٕٕٓٓانعؼس ٔرُد٘  انوشٕا ٙ )هبد

 (ٖٖ-ٕٖ: ٕ٘ٔٓباٜحٙ: )انوُٛص٘  حٕػٛغّ 

                  ∑   
                .................................. (7) 

 ٌ:ثإذ 

 ا(y: انرسٔ  الأٔنٗ انًبـقة نهًخرٛس انخابن )       : انصيٍا    ا(yنهعهعهت ): حًزم انرسٔ  الأٔنٗ    
 

 :Phillips-Perron Test (PP): اخخباس فُيبظ بُشوُ 7-6-4-7

( نهييخعهض يييٍ ًريياز الازحبيياؽ انييراحٙ فييٙ بييٕاقٙ 333ٔقيياو فهٛييبط بخـييٕٚس اخخبييازاً فييٙ هيياو )

يوهًيٙ نخبياٍٚ انًُيٕذس عخيٗ ٚقخير فيٙ انغعيباٌ اٌ        صساا حويدٚم  إيواَّنت اخخبياز صيرز انٕعيدة ٔذنيك بي     

: 3ٕٔٓانغًٛييد ْٔيياَّ٘  ت اندَُّٚايٛكٛييت فييٙ انعهعييهت )هبد ٔصييَّٕ الازحبيياؽ انييراحٙ انيير٘ ٚوكييط انـبٛويي  

 (٘ٗ: ٖٕٔٓاٜحٛت: )بخال ًٔخسٌٔ  إذ ُٚظب ازحكاش ْرا الاخخباز ههٗ حةدٚس انًواَّنت   (3ٕٓ

                    ............................................................... (8) 

 

 :(Cointegration Test): اخخباساث اىخناٍو اىَشخشك 7-6-4

حعخعدو يُٓضٛت انخكايم انًشيخسر نًوسفيت ؿبٛويت انولاقيت انخٕاشَٛيت بيٍٛ انًخرٛيساث فيٙ الأييد          

انـٕٚم انر٘ ٚخـهب اٌ حكٌٕ انًخرٛساث قٛد اندزاظت نٓرا الاخخباز غٛيس يعيخةسة هُيد انًعيخٕٖ نكُٓيا      

حظبظ يعخةسة بود ثخر انرس  الأٔل ثٔ انزاَٙ  فٙ عٍٛ ٚشيخسؽ حـبٛيق   إذ   حخًخن بُرط َّزصت انعكٌٕ

  ث٘ ثٌ َرعييٓا اخخبيياز انخكايييم انًشييخسر ْييٕ اٌ حكييٌٕ انًخرٛييساث قٛييد اندزاظييت يخكايهييت فييٙ اندزصييت   

( ظخكٌٕ ذاث يوُٗ فةؾ هُديا ٚكٌٕ عد انعـيق انًةيدز          انولاقت ؿٕٚهت الأصم بٍٛ انًخرٛساث )

(Error term )   ( 0يعخةساً ييٍ اندزصيت طيرس )I ~     ييٍ صيرز انٕعيدة  )انريانبٙ ٔهبيد     ٔلا ٚويا َٙ 

 ا(3ٔٔ: ٕٕٔٓهٌٕ  

انييدنًٛٙ بييد يييٍ انًييسٔز ٔالانخييصاو فييٙ انعـييٕاث اٜحٛييت: )   ( لاARDLبرٛييت حـبٛييق ًَييٕذس ) 

 (3ٓٗ-ٙٓٗ: 3ٕٔٓٔانوُص٘  

خبييازاث الاظييخةسازٚت  اخخبيياز اظييخةسازٚت انعهعييهت انصيُٛييت ٔحغدٚييد زحبييت حكايهٓييا هييٍ ؿسٚييق اخ        ا ٔ

 (اP-P( ٔاخخباز فٛهبط بٛسٌٔ )ADFانًوسٔفت يزم اخخباز َّٚكٙ  فٕنهس انًٕظن )

فٙ الأصيم انةظيٛس بٕاظيـت انًسبوياث      ARDL)اخخباز ًَٕذس الاَغداز انراحٙ نببـاا انًٕشم )ا ٕ

 اOLS)انظرسٖ )

 Bound)اخخباز انغيدَّٔ   اخخباز يا إذا كاَج ُْار هلاقت حكايم يشخسر ؿٕٚهت الأصم هٍ ؿسٚقا ٖ

Test) ( فٙ ًَٕذس(ARDLا 

ٌ ٚيخى حةيدٚسِ   ثحةدٚس يوهًاث الأصم انةظٛس ٔالأصم انـٕٚم )ًَيٕذس حظيغٛظ انعـيق( انير٘ ًٚكيٍ      ا ٗ

 ٔفةاً نهظٛرت اٜحٛت:

                  ∑   
      (      ∑   

     (         ..... (9) 

  إذ ًٚزم:

 : انغد انزابجا   : انرس  الأٔلا 

 انغدَّٔ انوهٛا نرخساث انخعهف انصيُٙ نهًخرٛساث انًعخةهت ٔانخابوتا:    

 : يوهًت حظغٛظ انعـق ٔانخٙ ٚضب ثٌ حكٌٕ ظانبت ٔيوُٕٚتا 

 : عد انعـقا             : يوهًاث الأصم انـٕٚما              : انصيٍا 



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٕٖ) 

حضيياَط انخبيياٍٚ ٔذنييك ٔفييق اخخبيياز خهييٕ الأًَييٕذس يييٍ انًشيياكم انةٛاظييٛت كالازحبيياؽ انييراحٙ ٔهييدو  ا ٘

 (3ٖٙ: ٕٕٔٓالاخخبازاث اٜحٛت: )خهف ٔههٙ  

      اخخباز خهٕ الإًَٔذس يٍ الازحبياؽ انخعهعيهٙ هيٍ ؿسٚيق اخخبياز (Breusch  Godfrey Serial 

Correlation Lm Test)ا 

  ةسازٚت الأًَيٕذس هيٍ ؿسٚيق )انخٕشٚين انٓٛكهيٙ( اخخبياز      خاخخباز ظلايت ٔاظي (Cusum, Cusum 

Squares)ا 
 

 : عشض وححيُو اىْخائح اىقُاعُت:7-4

 : ّخائح اخخباساث خزس اىىحذة ىيغنىُ:7-4-6

ًّييا إذا كاَييج انعهعييت انصيُٛييت ظيياكُت ثٔ غٛييس ظيياكُت ٔظييٛخى         ُْييار هييدة اخخبييازاث نهكشييف ه

( نهكشيف  P.P( ٔاخخبياز اخخبياز فٛهيبط بٛيسٌٔ )    ADFاظخوًال كم يٍ اخخباز َّٚكٙ فٕنهس انًـيٕز ) 

ْييرِ الاخخبييازاث يييٍ الاخخبييازاث الأكزييس َّقييت نهكشييف هييٍ   دهت انصيُٛييت  ٔحوييهييٍ يييدٖ ظييكٌٕ انعهعيي

 اظخةسازٚت انعهعهت انصيُٛت فؼلًا هٍ يوسفت زحبت حكايهٓاا

 صيٍّخائح اخخباساث خزس اىىحذة ىَخغُشاث اىبحث عْذ اىَغخىي الأ( 4اىدذوه )

 (ADFاخخباس دَنٍ فىىيش اىَطىس )

Without Constant & 

Trend 
With Constant & Trend With Constant  

 Prob t- Statisti  Prob t- Statisti  Prob t- Statisti Variabale 

no 0.918 1.0233 no 0.1822 -2.8598 no 0.8903 -0.4675 LOG(X) 

no 0.871 0.7352 no 0.3688 -2.4148 * 0.0521 -2.8882 LOG(Y) 

 (P.Pاخخباس فُيبظ بُشوُ )

no 0.9483 1.2841 no 0.6552 -1.8773 no 0.9149 -0.3246 LOG(X) 

no 0.9798 1.7507 ** 0.0424 -3.5477 *** 0.000 -5.3647 LOG(Y) 

 ا(0.10عظا ٛت هُد انًعخٕٖ )إيوُٕٚت حوُٙ )*( انولايت  -

 ا(0.05) حوُٙ يوُٕٚت هُد انًعخٕٖ )**(انولايت  -

 ( هدو انًوُٕٚتاno( ٔحوُٙ )0.01يوُٕٚت هُد انًعخٕٖ )حوُٙ انولايت )***(  -

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:
 

نٗ ثٌ انعهعت انصيُٛت نهًخرٛسٍٚ )اندٍَّٚ انواو انيداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛياث   إ( 4حشٛس َخا ش انضدٔل )

هُيد يعيخٕٖ ثقيم     عظيا ٛاً إالأصُبٛت( حغخٕ٘ ههٗ صرز انٕعدة  لأٌ انةٛى الاعخًانٛيت قيٛى غٛيس يوُٕٚيت     

ٌ انعهعيهت  ث( انخيٙ حيُض ههيٗ      ( نهًخرٛسٍٚ قٛيد انبغيذ  يًيا ٚوُيٙ قبيٕل فسػيٛت انويدو )       0.1يٍ )

اكُت فييٙ يعييخٕاْا الأطييهٙ  ٔبانخييانٙ ًٚكييٍ انةييٕل بييقٌ ْييرِ انعهعييهت غٛييس ظيياكُت يييٍ  انصيُٛييت غٛييس ظيي

[ ٔحغخييٕ٘ ههييٗ صييرز انٕعييدة  إذ ظييٛخى ثخيير انرييسٔ  الأٔنييٗ نٓييرٍٚ انًخرٛييسٍٚ  كًييا     I(0اندزصييت ) )

 ا(5يٕػظ فٙ انضدٔل )

  



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٕٗ) 

 ّخائح اخخباساث خزس اىىحذة ىَخغُشاث اىبحث عْذ اىفشق الأوه( 5اىدذوه )

 (ADFدَنٍ فىىيش اىَطىس )اخخباس 

Without Constant & 

Trend 

With Constant & 

Trend 
With Constant  

 Prob t- Statisti  Prob t- Statisti  Prob t- Statisti Variabale 

*** 0.0006 -3.5431 ** 0.0216 -3.8187 *** 0.0061 -3.7061 d(LOG(X)) 

*** 0.0012 -3.3231 ** 0.0373 -3.6014 ** 0.0172 -3.3339 d(LOG(Y)) 

 (P.Pاخخباس فُيبظ بُشوُ )

*** 0.0006 -3.5628 ** 0.019 -3.8667 *** 0.0054 -3.7516 d(LOG(X)) 

*** 0.0014 -3.2786 ** 0.0384 -3.5903 ** 0.0204 -3.2692 d(LOG(Y)) 

 ا(0.10عظا ٛت هُد انًعخٕٖ )إيوُٕٚت حوُٙ )*( انولايت  -

 ا(0.05) حوُٙ يوُٕٚت هُد انًعخٕٖ )**(انولايت  -

 ( هدو انًوُٕٚتاno( ٔحوُٙ )0.01يوُٕٚت هُد انًعخٕٖ )حوُٙ انولايت )***(  -

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:
 

قٛيد انبغيذ هُيد    ( انر٘ ٚرعيس َخيا ش اخخبيازاث صيرز انٕعيدة نهًخرٛيساث       5هٍ ؿسٚق انضدٔل )

(  حبٍٛ ثٌ صًٛن انًخرٛساث انعاطت بانعهعهت انصيُٛت يعيخةسة  At First Differenceانرس  الأٔل )

  ٙ  -( ٔاخخبيياز فٛهٛييبطADFفييٕنهس انًـييٕز ) - )ظيياكُت( هُييد انرييس  الأٔل ٔذنييك ععييب اخخبيياز َّٚكيي

 (  ث٘ إٌ انعهعهت انصيُٛت يغم انبغذ يخكايهت يٍ اندزصت الأٔنٗاP-Pبٛسٌٔ )
 

 :(ARDL: اىخقذَش الأوىٍ ىَْىرج )7-4-4

( نهولاقييت بييٍٛ ARDL( ٕٚػييظ نُييا َخييا ش انخةييدٚس الأٔنييٗ نًُييٕذس ) 6ضييدٔل )انٔهييٍ ؿسٚييق 

 ( انداخهت فٙ انبغذ ٔكاٜحٙ:X( ٔانًخرٛس انًعخةم )Yانًخرٛس انخابن )

 (ARDL( ّخائح اىخقذَش الأوىٍ ىَْىرج )6اىدذوه )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG(Y(-1)) 1.248541 0.11154 11.19362 0.000 

LOG(Y(-2)) -0.13652 0.185896 -0.73436 0.466 

LOG(Y(-3)) -0.02839 0.186508 -0.15222 0.880 

LOG(Y(-4)) -0.50403 0.183322 -2.74941 0.008 

LOG(Y(-5)) 0.347619 0.097328 3.57161 0.001 

LOG(X) -0.1587 0.03135 -5.06198 0.000 

LOG(X(-1)) 0.140121 0.030975 4.523662 0.000 

C 0.955851 0.345072 2.770004 0.008 

@TREND 0.001149 0.000932 1.233108 0.223 

 

R-squared 0.995574 Mean dependent var 10.96895 

Adjusted R-squared 0.994919 S.D. dependent var 0.405216 

S.E. of regression 0.028885 Akaike info criterion -4.11944 

Sum squared resid 0.045054 Schwarz criterion -3.81328 

Log likelihood 138.7625 Hannan-Quinn criter. -3.99903 

F-statistic 1518.49 Durbin-Watson stat 1.656872 

  Prob(F-statistic) 0.000 

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:
 

( انير٘ ٕٚػيظ انولاقيت بيٍٛ انًخرٛيس      ARDL( َخا ش انخةدٚس الأٔنيٙ نًُيٕذس )  6ٚبٍٛ انضدٔل )

بهيغ      )( ثٌ يواييم انخغدٚيد   6ٚلاعيق ييٍ انضيدٔل )   إذ انخابن ٔانًخرٛس انًعيخةم ييدة يغيم انبغيذ      



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٕ٘) 

( يًييا ٚوـييٙ قييٕة حرعييٛسٚت نهًُييٕذس انًييدزٔض  ث٘ ثٌ انًخرٛييساث انًعييخةهت حرعييس يييا َعييبخّ        0.99)

%(  حًزم 1%( يٍ انخرٛساث انخٙ حغظم فٙ انًخرٛس انخابن  فٙ عٍٛ ثٌ انُعبت انباقٛت ٔانبانرت )99)

 حقرٛس يخرٛساث ثخسٖ نى حدخم ػًٍ انًُٕذس  ثييا يواييم انخغدٚيد انًظيغظ )    
  
(  0.99( فةيد بهيغ )   

إنٗ يوُٕٚت انًُيٕذس انًعيخعدو فيٙ حةيدٚس يوهًياث الأصيم انةظيٛس ٔالأصيم          F-Statistic)كًا حشٛس )

 اانـٕٚم
 

 : اخخباس اىحذود ىيعلاقت بُِ اىَخغُشاث:7-4-7

ينٍ ثصنم اخخبناز يندٖ ٔصَّٕ هلاقت حٕاشَٛت ؿٕٚهيت الأصينم بينٍٛ انًخرٛيس انًعيخةم ٔانًخرٛينس       

( انًغعٕبت ثكبنس يينٍ انغيند الأههيٗ    Fعظنا ٛت )إ( فإذا كاَج قًٛنت F) عظا ٛتإانخنابنن ٚنخنى ععنام 

َُييا َييسفغ فسػييٛت انوييندو انةا هييت بوييدو ٔصييَّٕ هلاقييت حٕاشَٛييت ؿٕٚهييت الأصييم َٔةبييم     إنهةييٛى انغسصييت ف

ُيينا َةبيينم إَانرسػييٛت انبدٚهييت  ثييينا إذا كاَييج انةًٛييت انًغعييٕبت ثقيينم ييينٍ انغييند الأََّييٗ نهةييٛى انغسصيينت ف 

( ٕٚػيينظ َخيينا ش اخخبيياز انغييندَّٔ نًُيينٕذس   7نوييندو ٔحييسفغ انرسػييٛت انبدٚهييت  ٔانضييندٔل )  فسػييٛت ا

(ARDLا) 

 ( ىيعلاقت بُِ اىَخغُشاثARDLّخائح اخخباس اىحذود ىَْىرج )( 7اىدذوه )

Test Statistic Value K 

F-statistic 7.630185 1 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 5.59 6.26 

5% 6.56 7.3 

2.5% 7.46 8.27 

1% 8.74 9.63 

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:
 

ٔانبانريييت  F-statistic)( انًغعيييٕبت )F( حشيييٛس انُخيييا ش بيييقٌ قًٛيييت )7هيييٍ ؿسٚيييق انضيييدٔل )

( يًييا ٚوُييٙ زفييغ 7.46%( ٔانبانرييت )5هُييد يعييخٕٖ )( ثكبييس يييٍ قًٛييت انغييد الاههييٗ  7.630185)

فسػييٛت انوييدو انةا هييت بوييدو ٔصييَّٕ هلاقييت حكايييم يشييخسر  ٔقبييٕل انرسػييٛت انبدٚهييت ث٘ ٔصييَّٕ هلاقييت    

حٕاشَٛت ؿٕٚهت الأصم بٍٛ انًخرٛس انًعخةم ٔانًخرٛس انخابن ث٘ ٔصَّٕ هلاقت حكايم يشخسر خلال انًيدة  

يشييخسكاً بييٍٛ انًخرٛييساث فإَييّ ٚعييخهصو الاٌ حةييدٚس يوهًيياث     (  ٔبًييا ثٌ ُْييار حكييايلًا  ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓ)

 الأصم انـٕٚم ٔالأصم انةظٛس ٔيوهًت حظغٛظ انعـقا
 

 : حقذَش ٍعيَاث الأخو اىطىَو والأخو اىقصُش وٍعيَت حصحُح اىخطأ:7-4-2

اٌٜ انغظٕل ههيٗ انًةيدزاث انـٕٚهيت     ٚبةٗبود انخقكد يٍ ٔصَّٕ هلاقت حٕاشَٛت ؿٕٚهت الأصم 

 ( ٚبٍٛ ذنكا8ٔانةظٛسة الأصم نًوهًاث انًُٕذس انًةدز ٔيوهًت حظغٛظ انعـق   ٔانضدٔل )

  



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٕٙ) 

 ّخائح حقذَش ٍعيَاث الأخو اىطىَو والأخو اىقصُش وٍعيَت حصحُح اىخطأ( 8اىدذوه )

Cointegrating Form 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.004 3.034498 0.105887 0.321313 DLOG(Y(-1)) 

0.111 1.620631 0.114028 0.184798 DLOG(Y(-2)) 

0.174 1.378046 0.1135 0.156409 DLOG(Y(-3)) 

0.001 -3.57161 0.097328 -0.34762 DLOG(Y(-4)) 

0.000 -5.06198 0.03135 -0.1587 DLOG(X) 

0.223 1.233108 0.000932 0.001149 D(@TREND()) 

0.003 -3.08448 0.023593 -0.07277 CointEq(-1) 

Cointeq = LOG(Y) - (-0.2552*LOG(X) + 13.1350 + 0.0158*@TREND) 

Long Run Coefficients 

Prob t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.048 -2.02419 0.12609 -0.25523 LOG(X) 

0.000 14.56153 0.902032 13.13496 C 

0.069 1.853725 0.008516 0.015787 @TREND 

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:
 

( إنييٗ ٔصييَّٕ هلاقييت حكايييم يشييخسر ؿٕٚييم الأصييم بييٍٛ انًخرٛييس انخييابن  8حشييٛس َخييا ش انضييدٔل )

ٔانًخرٛس انًعخةم )اندٍَّٚ انواو انداخهٙ(  ْٔرا يا حبُّٛ يوهًيت حظيغٛظ انعـيق     )الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت(

( ٔبًييا ثٌ قًٛييت ْييرِ انًوهًييت ظييانبت  0.003( ْٔييٙ يوُٕٚييت هُييد يعييخٕٖ اعخًانٛييت ) 0.072-انبانرييت )

ٚوُٙ ظيسهت انخكٛيف بيٍٛ الأصيم انةظيٛس ٔالأصيم انـٕٚيم  ث٘ ٔصيَّٕ هلاقيت حكاييم            ٔيوُٕٚت فإٌ ْرا

 انُخيييا ش ٚخؼيييظ بيييقٌ قًٛيييت يوهًيييت    انًخرٛيييساث انداخهيييت فيييٙ انبغيييذ  ٔهيييٍ ؿسٚيييق      يشيييخسر بيييٍٛ  

((1-)CointEq ظانبت ٔيوُٕٚت ث٘ إٌ الاخخلال فٙ الأصم انةظٛس ًٚكٍ حودٚهّ فٙ الأصم انـٕٚيم )  

%( ييٍ انيصيٍ  ث٘ إٌ ظيسهت انخكٛٛيف فيٙ ْيرا       7.27ٔيٍ رى انٕطٕل إنٗ انٕػن انخٕاشَٙ خيلال ) 

ٔصيَّٕ هلاقيت هكعيٛت فيٙ الأصيم انةظيٛس بيٍٛ        ( 8)ٔٚلاعيق هيٍ ؿسٚيق انضيدٔل      انًُٕذس قهٛهت َعبٛاً 

انًخرٛييس انًعييخةم ٔانًخرٛييس انخييابن  ثيييا فييٙ الأصييم انـٕٚييم فخشييٛس َخييا ش انًوهًيياث إنييٗ ٔصييَّٕ هلاقييت    

ٌ إهكعٛت بيٍٛ انًخرٛيس انخيابن )الاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت( ٔانًخرٛيس انًعيخةم )انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ(  ث٘           

%( ٔاٌ انًخرٛيس  0.25ٌ الاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت حةيم بُعيبت )    إ%( ف1ندٍَّٚ انواو انداخهٙ بُعبت )شٚاَّة ا

%( ْٔيرا ٚخٕافيق يين انُلسٚيت الاقخظياَّٚت بيقٌ كهًيا ازحرين         5قيم ييٍ )  ثيوُٕ٘ هُد يعيخٕٖ اعخًانٛيت   

نولاقيت  ( ٕٚػيظ ؿبٛويت ا  1اندٍَّٚ انوياو انيداخهٙ ٚيخَّ٘ إنيٗ اَعرياع الاعخٛاؿٛياث الاصُبٛيت  ٔانشيكم )        

 )انوكعٛت( بٍٛ انًخرٛس انًعخةم )اندٍَّٚ انواو انداخهٙ( ٔانًخرٛس انخابن )الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت(ا

  



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٕ3) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( اىعلاقت بُِ اىذََِّ اىعاً اىذاخيٍ والاحخُاطُاث الأخْبُت1شنو )اى

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانشكم  اىَصذس:
 

 (:ARDLاخخباس دقت َّىرج ) :7-4-5

بود حةدٚس يوانى الإًَٔذس نهولاقيت فيٙ الأصهيٍٛ انةظيٛس ٔانـٕٚيم ٔنهخقكيد ييٍ صيَّٕة الأًَيٕذس          

انوياو انيداخهٙ ههيٗ الاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت ٔخهيِٕ ييٍ انًشياكم         انيدٍَّٚ  انًعخعدو فٙ قٛاض ٔحغهٛم ثرس 

 الاخخبازاث انخشعٛظٛت اٜحٛت:انةٛاظٛت ٚعخهصو الأيس إصساا 

 (:ARCH: اخخباس  ثباث اىخداّظ ىيخباَِ )7-4-5-6

 ةيييدز يغيييم انبغيييذ لا ٚوييياَٙ ييييٍ يشيييكهت  ( ثٌ انًُيييٕذس ان9ًٚلاعيييق هيييٍ ؿسٚيييق انضيييدٔل ) 

( هُييد يعييخٕٖ اعخًانٛييت  0.085229( انًغخعييبت بهرييج ) Fهييدو حضيياَط انخبيياٍٚ لأٌ قًٛييت إعظييااة )  

(0.7713 :Prob ْٔييرا ٚوُييٙ قبيي  )     ٕٙل فسػييٛت انوييدو انةا هييت بزبيياث حبيياٍٚ عييد انعـييق انوشييٕا ٙ فيي

 االإًَٔذس انًةدز

 ّخائح حقذَش ٍعيَاث الأخو اىطىَو والأخو اىقصُش وٍعيَت حصحُح اىخطأ( 9اىدذوه )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.085229 Prob. F(1,60) 0.7713 

Obs*R-squared 0.087945 Prob. Chi-Square(1) 0.7668 

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:
 

 (:LM: اخخباس الاسحباط اىزاحٍ ىَخغيغو )7-4-5-4

( بهريييييج F-statistic( ثٌ قًٛيييييت الاعخًانٛيييييت لاخخبييييياز )10ٚخؼيييييظ ييييييٍ َخيييييا ش انضيييييدٔل )

ٌ انًُيٕذس انًةيدز لا ٚوياَٙ ييٍ يشيكهت الازحبياؽ       إ( ث٘ 0.115( هُد يعخٕٖ اعخًانٛيت ) 2.255736)

 انراحٙ انًخعهعم ٔبانخانٙ َةبم فسػٛت انودو ٔانخٙ حُض بودو ٔصَّٕ يشكهت ازحباؽ ذاحٙا

 (LMاخخباس الاسحباط اىزاحٍ ىَخغيغو )( 10اىدذوه )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.255736  Prob. F(2,52) 0.115 

Obs*R-squared 5.029471 Prob. Chi-Square(2) 0.0809 

 ا(Eviews9)بالاهخًاَّ ههٗ يعسصاث انبسَايش ا عظا ٙ  اٌيٍ إهداَّ انباعزانضدٔل  اىَصذس:



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٕ3) 

 :الاعخْخاخاث

(  لا ُٚويد بانؼيسٔزة يخريساً ظيهبٛاً ثٔ َّٚيٍ هةيٛى بشيكم        ٕٗٔٓحصاٚد اندٍَّٚ انواو انداخهٙ يُر هاو ) أ

كايم  فٙ عٍٛ ظاْج ْرِ اندٌٕٚ فيٙ انغرياف ٔنيٕ صص ٛياً ههيٗ الاظيخةساز الاقخظياَّ٘ ٔانعٛاظيٙ         

  ٔالاصخًاهٙ  كًا آَا ثظيًٓج فيٙ حغسٚيس الأزاػيٙ انوساقٛيت انخيٙ اعخهٓيا انخُلًٛياث الازْابٛيت         

ٌ فؼلًا هٍ اهاَّة انغةٕل انُرـٛت إنٗ انعديت ٔاظخطُاف انُشاؽ الاقخظاَّ٘ فٙ حهيك انًُياؿقا إذ ا  

انهضٕا إنٗ ذنك انيدٍَّٚ لا ٚوكيط بانؼيسٔزة طيٕزة ظيهبٛت هيٍ الاقخظياَّ بيم ٚخٕقيف ههيٗ انكٛرٛيت            

 انخٙ ٚخى بٓا حعظٛض انًٕازَّ انًانٛت انُاصًت هٍ الاظخداَتا

نلاعخٛاؿٛاث الأصُبٛيت َّٔز يٓيى ٔعٛيٕ٘ فيٙ شٚياَّة الاظيخوًال ٔحيٕفٛس فيسص هًيم  ٔٚكيٌٕ هيٍ             إ

ا كاٌ ذنك هٍ ؿسٚق بسايش انخشرٛم ٔفةاً نشسٔؽ يوُٛيت   ؿسٚق اظخزًاز انضصا انرا غ يُٓا ظٕا

ٔ بظييٕزة غٛييس يبارييسة هييٍ ؿسٚييق حقرٛسْييا فييٙ انًُييٕ الاقخظيياَّ٘ ٔانظيياَّزاثا كًييا اٌ شٚيياَّة    ث

حشييرٛم الاٚييد٘ انوايهييت انخييٙ حعييٓى بشييكم كبٛييس فييٙ شٚيياَّة انظيياَّزاث  إذ ٚييُوكط حقرٛسْييا بشييكم     

 إٚضابٙ فٙ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت فًٛا بودا

سث َخا ش اخخبازاث صرز انٕعدة نهًخرٛساث قٛد انبغذ اٌ صًٛن انًخرٛساث انعاطيت بانعهعيهت   كٓث اٖ

   ٙ ( ٔاخخبيياز ADFفييٕنهس انًـييٕز ) -انصيُٛييت ظيياكُت هُييد انرييس  الأٔل ٔذنييك ععييب اخخبيياز َّٚكيي

ٔفيٙ   [I(1)]( ث٘ اٌ انعهعهت انصيُٛت قٛد انبغذ يخكايهت ييٍ اندزصيت الأٔنيٗ    P.Pبٛسٌٔ ) -فٛهبط

 (اARDLانغانت ٚرؼم حٕكٛف ًَٕذس الاَغداز انراحٙ ذٔ فخساث الابـاا انًٕشهت ) يزم ْرِ

ثربخج َخا ش حةدٚس يوهًاث الأصم انـٕٚيم ٔانةظيٛس ٔيوهًيت حظيغٛظ انعـيق فيٙ انًُيٕذس انةٛاظيٙ          اٗ

(ARDL  فسػييٛت انبغييذ انةا هييت ُْانييك هلاقييت هكعييٛت بييٍٛ انييدٍَّٚ انويياو انييداخهٙ ٔالاعخٛاؿٛيياث )

انًسكييص٘ انوساقييٙ خييلال يييدة انبغييذ  ث٘ اٌ الاخييخلال فييٙ الاصييم انةظييٛس ًٚكييٍ   الأصُبٛييت نهبُييك

ٌ شٚاَّة انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ    إصم انـٕٚم ٔيٍ رى انٕطٕل إنٗ انٕػن انخٕاشَٙ ث٘ حودٚهت فٙ الأ

%(  ْٔيرِ انُخٛضيت يـابةيت يين يُـيق      0.25%( فيقٌ الاعخٛاؿٛياث الأصُبٛيت حةيم بُعيبت )     1بُعبت )

 اَّٚتاانُلسٚت الاقخظ
 

 :اىخىصُاث :ثاُّاً

فظييم انضييصا انرييا غ يييٍ الاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت فييٙ طييُدٔ  اظييخزًاز٘ يعييخةم هييٍ انًٛصاَٛييت        أ

انوًٕيٛييت نهبُييك انًسكييص٘  كظييُدٔ  رييسٔة ظييٛاَّٚت نخوييٕٚغ حكهرييت انرسطييت انبدٚهييت انُاحضييت هييٍ     

صٛيال  ٌ نغظت الأالاعخراف بٓا بشكم ظا م ٚٓدف اٚؼاً انٗ حغةٛق الاظخةساز الاقخظاَّ٘ ثٔ كؼًا

انةاَّييتا ٔيين ٔصيَّٕ انظيُاَّٚق انعيٛاَّٚت ظييخةم انغاصيت انيٗ الاقخظياز ههيٗ الاعخٛاؿٛياث الأصُبٛييت           

باهخبازْييا يظييدز يييانٙ ز ٛعييٙ  ييين ػييسٔزة ػييًاٌ ا َّازة انكرييٕاة  نلاعخٛاؿٛيياث الأصُبٛييت         

الاعخراف بٓا بشيكم  بانظٕزة انخٙ حغةق انًٕاشَت بٍٛ انًُافن انًخغةةت يُٓا ٔانخكانٛف انًخسحبت هٍ 

 ظا ما

طٛاغت ظٛاظت اقخظاَّٚت يزهٗ حوًم ههٗ حروٛم انةـاهاث ا َخاصٛت هيٍ ؿسٚيق الاظيخوًال الأيزيم      إ

نهًٕازَّ انُرـٛت برٛت ظد انُةض انغاطم فٙ ا َخاس انًغهيٙ بيدلًا ييٍ الاهخًياَّ ههيٗ الاظيخٛساَّاث       

اعخٛاؿٛاث انبُيك انًسكيص٘ ييٍ     انخٙ حخَّ٘ انٗ خرغ انُةد الأصُبٙ  ٔيٍ خلانٓا حوًم ههٗ حًُٛت

 انُةد الأصُبٙ الأيس انر٘ ُٚوكط ههٗ خرغ عضى اندٍَّٚ انواو انداخهٙا

حةهٛم الاهخًاَّ ههٗ الاٚساَّاث انُرـٛت؛ لأَٓا يظيدز َّا يى فيٙ حوسػيٓا نهظيدياث ٔالاهخًياَّ ههيٗ         اٖ

ههٛٓا  يظاَّز اندخم الاخسٖ كضباٚت انؼسا ب ٔانسظٕو ين يساهاة ؿبٛوت انُشاؿاث انخٙ حرسع



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) ثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙ

(ٖٕ3) 

نخضُييب الاػييساز بانـبةيياث انرةٛييسة  كييرنك ًٚكييٍ إٌ حةييٕو حـييٕٚس كانةـييام انظييُاهٙ ٔانصزاهييٙ    

ٔانعٛاعٙ لأَّ ًٚكٍ ثٌ ٚكٌٕ ذنك يظدزاً غُٛاً ٚعد عاصاث اندٔنت نٛيُوكط ذنيك ثٚضابياً فيٙ انيدٍَّٚ      

 انواو انداخهٙ هٍ ؿسٚق خرؼّا

ٔ    اٗ نٛيّ  إانوًيم ههيٗ حعيدٚدِ فيٙ انًٕهيد انًُظيٕص       هدو احاعت ايكاَٛت نخساكى انيدٍَّٚ انوياو انيداخهٙ  

 حلافٛاً نخساكًّ ٔاشَّٚاَّ هبا خديخّا

 

 :دساىَصا

 اىَصادس اىعشبُت:

   َّاز انًعٛسة  هًاٌإؽَلسٚاث ٔظٛاظاث   -الاقخظاَّ اندٔنٙ  (ٕٓٔٓ)  انرخاطثبٕ رساز  ههٙ هبد أ

رٛسِ ههيٗ  قحغهٛم إَّازة انيدٍٚ انوياو انيداخهٙ ٔانعيازصٙ ٔحي       (3ٕٔٓ)  إظًاهٛم  يٛزى انوٛبٙ ْٔرال  ثعًد عايد صًوت إ

 (ا3٘(  انًضهت انوساقٛت نهوهٕو الاقخظاَّٚت  انودَّ )ٕ٘ٔٓ-ٕ٘ٓٓحعرٛغ حكهرت اندٍٚ فٙ الاقخظاَّ انوساقٙ نهًدة )

ف انولاقيت اندُٚايٛكٛيت بيٍٛ ظيوس انظيس       (ٖٕٔٓ)  بخال  اعًد ععٍٛ ٔههٙ  ٔظاو ععٍٛ ٔانًشٓداَٙ  اعًد اظيًاهٛم  اٖ

(  يضهييت صايوييت الاَبيياز نهوهييٕو الاقخظيياَّٚت ٔالاَّازٚييت  انًييخحًس انوهًييٙ      ٕٓٔٓ-33ٓٔٔانخؼييعى فييٙ انوييسا  نهًييدة )  

 (إٔ( انودَّ )ٙانزاَٙ  انًضهد )

 ٔزا  انًانٛيت فيٙ انويسا : َّزاظيت قٛاظيٛت      انولاقيت بيٍٛ حةهبياث ظيٕ  انظيسف ٔظيٕ  الأ        (ٕ٘ٔٓ)  عًد ععٍٛثبخال   اٗ

 (اٗٔ( انودَّ )3ٕو الاقخظاَّٚت ٔالاَّازٚت  انًضهد )يضهت صايوت الاَباز نهوه

٘   ا٘ إَّازة اعخٛاؿٛياث انظيسف ٔحًٕٚيم انخًُٛييت فيٙ انضصا يس  يضهيت اقخظياَّٚاث ريًال افسٚةٛييا            (3ٕٓٓ)  بهةاظيى  شاٚيس

 (ا3انودَّ )

 (  انخةازٚس ا قخظاَّٚت انعُٕٚت  انًدٚسٚت انوايت ننبغاد ٔا عظاا  برداَّإٕٓٓ-ٕٗٓٓ)  انبُك انًسكص٘ انوساقٙ اٙ

 انًدٚسٚت انوايت ننبغاد ٔا عظاا  برداَّاحةسٚس انعٛاظت انُةدٚت    (ٕٓٔٓ)  انبُك انًسكص٘ انوساقٙ ا3

ت الأصُبٛييت ههييٗ بوييغ قٛيياض ٔحغهٛييم ثرييس يييصاَّ انوًهيي  (ٕٕٔٓ)  انضبييٕز٘  ظٕظييٍ كييسٚى ْييَّٕاٌ ٔههييٙ  ثَّٚيياٌ ظييانى  ا3

(  يضهيت إكٛيم نهدزاظياث الاَعياَٛت  انضايويت انوساقٛيت        3ٕٔٓ-ٕٗٓٓانًخرٛساث الاقخظياَّٚت انكهٛيت فيٙ انويسا  نهًيدة )     

 (اٗ( انودَّ )ٕانًضهد )

   انًخظعت انضايوٛت نهُشس ٔانخٕشٚن  بٛسٔثأؽانولاقاث الاقخظاَّٚت اندٔنٛت    (ٖٕٓٓ)  انغضاز  باظى ا3

انعيُداث انغكٕيٛيت َّٔٔزْيا فيٙ حًٕٚيم انًٕاشَيت الاحغاَّٚيت           (ٕٙٔٓ)  ٔهبياض  شْيسة خؼيٛس   ععٍ  ٚعيسٖ يٓيد٘    آٔ

 (ا3ٙيضهت َّزاظاث َّٔنٛت  صايوت برداَّ  انودَّ )

(  كخيام الأْيساو   ٕ٘ٔالأريس ههيٗ انعيٕقٍٛ انُةدٚيت ٔانًانٛيت  انويدَّ )       - اندٍٚ انواو  (ٕٓٓٓ)  عهًٙ  خاند ظود شغهٕل أٔ

 الاقخظاَّ٘  انةاْسةا

ً  إٔ ٘   خهيف  ع قٛياض ثريس الا خًيياٌ انًظيسفٙ انًًُيٕط يييٍ انًظيسف انصزاهييٙ        (ٕٕٔٓ)  ٛيد ععييٍ ٔههيٙ  خٕنيّ غيياش

(  يضهت حكسٚج نهوهٕو ا َّازٚيت ٔالاقخظياَّٚت    3ٕٔٓ-33ٓٔانخوأَٙ ههٗ إصًانٙ ا َخاس انصزاهٙ فٙ انوسا  نهًدة )

 (ا٘٘انودَّ )  (3ٔصايوت حكسٚج  انًضهد )

(  انًييخحًس  3ٕٔٓ-ٕٗٔٓانبُييك انًسكييص٘ انوساقييٙ ٔيٕاصٓييت انظييديت )      (3ٕٔٓ)  َّاغييس  يغًييَّٕ يغًييد يغًييَّٕ    أٖ

( ٓٔ-3انعُٕ٘ انزانذ  َّٔز انبُك انًسكيص٘ انوساقيٙ فيٙ حغةٛيق الاظيخةساز انًيانٙ ٔالاقخظياَّ٘  هيدَّ خياص نهرخيسة )          

 كإٌَ الأٔلا

ٕ     (3ٕٔٓ)  اندنًٛٙ  ععٍٛ َّٚكاٌ َّزٔٚي  ٔانوُيص٘  ههيٙ فيلاط عًيصة      اٗٔ اشٌ الاقخظياَّ٘ باظيخوًال   حغدٚيد ٔ قٛياض انخي

(  يضهييت كهٛييت ا َّازة ٔالاقخظيياَّ نهدزاظيياث الاقخظيياَّٚت   ٕ٘ٔٓ-333ٔإًَييٕذس ) ْييٛكط ْاَعييٍ( فييٙ انوييسا  نهًييدة )   

 (اٖانودَّ )  (ٓٔٔا َّازٚت ٔانًانٛت  بابم  انًضهد )

ُبييٙ انًبارييس ههييٗ ثرييس حييدفةاث الاظيخزًاز الأص   (3ٕٔٓ)  انيسأ٘  يغًييد يصهييم عًٛيد ٔانهٓٛبييٙ  ذاكييس ْيياَّ٘ هبيدا     ا٘ٔ

(  يضهيييت صايويييت الاَبييياز نهوهيييٕو الاقخظييياَّٚت  ٕٙٔٓ-ٕٙٓٓانًُيييٕ الاقخظييياَّ٘ فيييٙ اقهيييٛى كٕزَّظيييخاٌ انويييسا  نهًيييدة )  

 (إٔانودَّ )  (ٓٔٔالاَّازٚت  انًضهد )

اَوكيياض حرٛييساث ثظييواز انظييسف ههييٗ الاعخٛاؿٛيياث اندٔنٛييت  زظييانت ياصعييخٛس فييٙ ههييٕو         (ٕٙٔٓ)  شزاز٘  نٛهييٗ اٙٔ

 بعكسة  انضصا سا-خٛؼس يغًد ٕزة(  صايوتالاقخظاَّ )يُش

-33ٓٔحغهٛم انولاقت بٍٛ اندٍٚ انغكٕيٙ انداخهٙ ٔهضص انًٕاشَت فٙ انوسا  نهًيدة )   (3ٕٔٓ)  ظوَّٕ  ػٛاا ععٍٛ ا3ٔ

 (أٖ(  يضهت كهٛت انًقيٌٕ  انودَّ )ٕٙٔٓ

-ٖٕٔٓانوييسا  نهًييدة انييدٍٚ انويياو ٔاَوكاظييّ ههييٗ ا َرييا  الاظييخزًاز٘ فييٙ     (3ٕٔٓ)  انعييوٛد٘  َيياصٙ َّزٚييط هبييد  ا3ٔ

 (إٔ  يضهت كهٛت انخسبٛت نهبُاث نهوهٕو ا َعاَٛت  انكٕفت  انودَّ )ٕٗٔٓ



 (ٕٕٓٓ-ٕٗٓٓنهًدة ) عخٛاؿٛاث الأصُبٛت نهبُك انًسكص٘ انوساقٙثرس اندٍٚ انواو انداخهٙ ههٗ الا

(ٖٖٓ) 

ٙ   ا3ٔ ًَرصييت قٛاظييٛت نخييقرٛس انوًييق انًييانٙ ٔظييوس انظييسف ههييٗ انخؼييعى فييٙ        (ٕٕٓٓ)  ظييٓاو  بٕطييبن ٔنصْييس  ظيياعه

(  يضهيت انوهيٕو   3ٕٔٓ-33ٗٔ( نهرخيسة ) ARDLانضصا س باظخوًال ًَٕذس الاَغيداز انيراحٙ نببـياا انصيُيٙ انًيٕشم )     

 (أ( انودَّ )ٖٔالاقخظاَّٚت ٔانخعٛٛس ٔانوهٕو انخضازٚت  صايوت انًعٛهت  انًضهد )

  يسكص انُارس انوهًيٙ  صايويت   ٔؽيةديت فٙ انخغهٛم انغدٚذ نهعلاظم انصيُٛت    (ٕ٘ٓٓ)  روسأ٘  ظًٛس يظـرٗ إٓ

 انًهك هبد انوصٚص  صدةا

  َّاز انغاييد نهُشيس ٔانخٕشٚين  صايويت     ٔؽةٛاظيٙ يغاػيساث ٔحـبٛةياث     ؿيس  الاقخظياَّ ان    (ٕٔٔٓ)  رٛعٙ  يغًيد  إٔ

 ٔزقهت  انضصا سا

ٓٛييت  هييداَّ ًَييٕذس الاعخٛاؿٛيياث اندٔنٛييت ٔانعييٕٛنت بانوًهييت الأصُبٛييت  انًبيياَّ  انخٕصٛ   (ٖٕٔٓ)  طييُدٔ  انُةييد انييدٔنٙ إٕ

   ٔارُـٍاقٛاظٙ نهبٛاَاث

حةييدٚس َّانييت انـهييب نًرييسَّاث انخًُٕٚٛييت فييٙ ػييٕا         (3ٕٔٓ)  انغًٛييد  يُاْييم يظييـرٗ ْٔيياَّ٘  إرييسا  ؿانييب     هبد اٖٕ

طيلاعاث طيُدٔ  انُةييد انيدٔنٙ  يضهيت انوهييٕو الاقخظياَّٚت ٔالاَّازٚييت  كهٛيت ا َّازة ٔالاقخظياَّ  صايوييت بريداَّ  انًضهييد         إ

 (إٔٔانودَّ )  (ٕ٘)

ٕ   ARDLاظييخوًال يُٓضٛييت )    (ٕٕٓٓ)  انعؼييس  َرييى عًٛييد ٔرييُد٘  ثَّٚييب قاظيييى     هبد إٗ صٛيييا ( فييٙ حةييدٚس حييقرٛس حكُٕن

انًوهٕييياث ٔالاحظييالاث ههييٗ انُيياحش انًغهييٙ ا صًييانٙ فييٙ بٛطييت الاقخظيياَّ انوساقييٙ  يضهييت انكييٕث نهوهييٕو الاقخظيياَّٚت     

 (ا3ٖانودَّ )  (ٕٔٔالاَّازٚت  كهٛت ا َّازة ٔالاقخظاَّ  صايوت ٔاظؾ  انًضهد )

انويسا  عانيت َّزاظيٛت(  ينضهينت     انندٍٚ انيداخهٙ ٔاريسِ ههيٗ انعٛاظيت انُةدٚينت )       (ٕٕٔٓ)  انهـٛف  هًاَّ يغًد ههٙهبد إ٘

 (ا3ٖانًعخُظسٚت نهدزاظاث انوسبٛت ٔاندٔنٛت  انودَّ )

(  ٔشازة انًانٛت  انيدا سة الاقخظياَّٚت    ٕٗٔٓ-ٕٓٔٓحغهٛم يعازاث اندٍٚ انواو نهًدة )  (ٕٙٔٓ)  هدا٘  َٕز ردْاٌ إٙ

 قعى انعٛاظاث الاقخظاَّٚت  برداَّا

  انيداز انضايوٛيت نهُشيس    ٔؽقخظياَّ انةٛاظيٙ بيٍٛ انُلسٚيت ٔانخـبٛيق       انغدٚذ فٙ الا  (ٕ٘ٓٓ)  انةاَّز يغًدهـٛت  هبد ا3ٕ

 ٔانخٕشٚن  الاظكُدزٚت  يظسا

قٛاض كرااة ظٕ  انوسا  ننٔزا  انًانٛت فٙ كم انخغيٕلاث الاقخظياَّٚت  يضهيت      (ٕ٘ٔٓ)  انوُٛص٘  ٔظاو ععٍٛ ههٙ ا3ٕ

 (اٗٔانودَّ )  (3صايوت الاَباز نهوهٕو الاقخظاَّٚت ٔالاَّازٚت  انًضهد )

ظيواز انيُرؾ انعياو ٔظيوس طيسف      ثقٛياض انولاقيت بيٍٛ      (ٕٕٔٓ)  انرانبٙ  كسٚى ظيانى ععيٍٛ ٔهبيد هيٌٕ  صُياٌ يعيهى       ا3ٕ

  يضهيت كهٛييت ا َّازة ٔالاقخظياَّ نهدزاظيياث الاقخظيياَّٚت   ARDL)انيدٔلاز يةابييم انوًيلاث انس ٛعييٛت باظيخوًال يُٓضٛييت )   

 (إانودَّ )  (ٖٔبابم  انًضهد )صايوت ٔالاَّازٚت ٔانًانٛت  

َّزاظت عٕل الاعخٛاؿٙ الأصُبٙ نهبُك انًسكص٘ انوساقيٙ  َّا يسة ا عظياا      (3ٕٔٓ)  قعى انًُرصت الاقخظاَّٚت ٔانخُبخ آٖ

 ٔالأبغاد  انوسا ا

ٔاقن الاعخٛاؿٛاث الأصُبٛت ٔيواٚٛس حغدٚيد انًعيخٕٖ الأيزيم      (3ٕٔٓ)  كاكى  ععٍٛ صٕاَّ ٔانغًد٘  هةٛم هبد يغًد أٖ

 (أانودَّ )  (ٗٔ  يضهت انرص٘ نهوهٕو الاقخظاَّٚت ٔالاَّازٚت  انًضهد )ٕٗٔٓ -ٕٗٓٓنٓا فٙ انوسا  نهًدة 

( ٕٕٓٓ-333ٔانـهب ههٗ انبُصٍٚ فٙ انضصا س َّزاظت قٛاظيٛت نهرخيسة )    (ٕٕٕٓ)  نغعٍٛ  يغًد َٕٔز اندٍٚ  هبدا  إٖ

انويدَّ    (3(  يضهيت الابخكياز ٔانخعيٕٚق  انًضهيد )    ARDLظخوًال ًَٕذس الاَغداز انيراحٙ نرخيساث ا بـياا انًٕشهيت )    با

 (أ)

احضاْاث اندٍٚ انيداخهٙ فيٙ انويسا  ٔانًعياز انًعيخةبهٙ        (3ٕٔٓ)  يغًد  هًسٔ ْشاو ٔانوبٛد٘  يٛعٌٕ ههٙ ععٍٛ اٖٖ

 (إٙانودَّ )  (٘ٔت  انًضهد )انًـهٕم  يضهت انًعخُظسٚت نهدزاظاث انوسبٛت ٔاندٔنٛ

٘    اٖٗ   يكخبييت انًهييك فٓييد  ٔؽيةديييت فييٙ إصييساااث انةييسٔع      (ٕ٘ٔٓ)  انًوٓييد انًييانٙ  يخظعييت انُةييد انوسبييٙ انعييوَّٕ

 انٕؿُٛت  انسٚاعا
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