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صشتتضٕت ٘تتجٖ ثٌتحثستتز تٍتتٝ ث ضتتخثؽ ثْ ٕ٘جٌتته ثعتتخ ِ ٕتتٛٞ ٚثٚ ثصؾتتجٖ ٚثفتتت ِتتٓ ثٌّض ١تتخثس        

ثٌضفش١خ٠ز ٚثٌضٛؿ١ق١ز  ٟ ثةثء ثلأسٛثق ثٌّج١ٌز، ؿّٓ ثّٔٛثػ ل١جستٟ ٠ٛؿتـ صترع١خ وتً ِتٓ )صمٍذتجس       

(  تتٟ ثةثء ثٌشتتٛق  GOLD، صمٍذتتجس ستت خ ثٌتتج٘خ   OIL، صمٍذتتجس ستت خ ثٌتتٕفق  EXCستت خ ثٌؼتتخ   

(، إث ست ش ثٌتحثستتز ثٌتٝ صظتب١غ كذ١ تز ٘تتجث     SP)ثٌّؤطخ ثٌ تتجَ لأست جح ثلأستُٙ   ثٌّتجٌٟ ٚثٌّضّغتً دت    

ثٌضرع١خ ٚل١جر ل١ّضتٗ ٚثصؾج٘تٗ  تٟ ث٢ؽتً ثٌل٠ٛتً ٚثٌمؼت١خ، ِشتضٙت زل ستٛق ثٌ تخثق ٌتلٚحثق ثٌّج١ٌتز            

إٌتٝ طتٙخ    ١ِٛ٠2020تز ثِضتتس ِتٓ طتٙخ وتجْٔٛ ثٌغتجٟٔ        و ١ٕز ةحثس١ز ٌٚشٍشٍز د١ِٕز ٚدٛثلت  د١جٔتجس  

( ِظتج٘تر ٌىتً ِض ١تخثس ثٌتحثستزع ٚثتضّتتس ثٌتحثستز تٍتٝ        477ٌٚ تتة ِظتج٘تثس )  ، 2022فذ٠خثْ 

( ِٚتج صـتّٕضٗ ِتٓ ثاضذتجحثس     ARDLِٕٙؾ١ز ثّٔتٛثػ ثنٔقتتثح ثٌتجثصٟ ٌٍفؾتٛثس ثٌذ١ِٕتز ثٌّٛدتتز )      

( ِظتتج٘تر ٌىتتً ِض ١تتخ،  477ل١جستت١ز دجتضّتتجة د١جٔتتجس صٍتته ثٌّض ١تتخثس ٌٚشٍشتتٍز د١ِٕتتز ١ِٛ٠تتز ٚدٛثلتت  )   

ٝ إصٛػٍش ثٌتحثسز  ِؾّٛتتز ثستضٕضجؽجس ٌ تً ثّ٘ٙتج ٘تٛ إْ ٌٍضمٍذتجس ثٌقتجةر  تٟ ثست جح ثٌّض ١تخثس            ٌت

س خ ثٌؼخ  ٚس خ ثٌٕفق ثعجحثل سٍذ١ز  ٟ ثلضؼجة٠جس ثٌتٚي ٚثٌه ِٓ اتلي صرع١خ٘تج  تٟ ثةثء ثستٛثق     

ثلأٚحثق ثٌّج١ٌز، ِّج ٠ض ١ٓ تٍٝ ثٌّضتجد ١ٓ ٚثٌفتجت١ٍٓ ةثاتً ثٌشتٛق ٚثٌّشتضغّخ٠ٓ ص تت٠ً ت١ٍّتز ػتٕ          

ٌمخثحثصُٙ دّٛؽخ ِج ٠لخث ِٓ ِبجكخ غ١خ صم١ٍت٠ز ِٚضلخ ز لأ ـً صقتٛف ِتجٌٟ ِّىتٓ ن    ٚثصبجثُ٘ 

٠خصىذ ثسضخثص١ؾ١ز ثٌض٠ٕٛ   قشتخ دتً ٠ّضتت ثٌتٝ ِتج ٘تٛ ثتّتك ِتٓ ثٌته ١ٌىتْٛ   تجنل ِت  ٘ىتجث صمٍذتجس               

 صظىً ِبجكخ ِضؾتةر ِٚض ١خرع

جح ثٌٕفق، صمٍذجس ثس جح ثٌج٘خ، صمٍذجس صمٍذجس ثس  ثٌّج١ٌز، ٌ خثق ٌلٚحثقِؤطخثس سٛق ث انكهًاخ انًفتاحٛح:

 عARDL، 19وٛ ١ت  ػخ  ثٌ ٍّز،
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Abstract 

This study is based on the assumption that there is a significant and one-way 

effect of explanatory and explanatory variables on the performance of the financial 

markets, within a standard model that shows the effect of (exchange rate 

fluctuations EXC, oil price fluctuations OIL, gold price fluctuations) on the 

performance of the financial market, which is represented by: (General Index of 

Stock Prices SP), as the study sought to diagnose the nature of this effect and 

measure its value and direction in the long and short term, targeting the Iraq Stock 

Exchange as a study sample and for a time series, based on daily data that extended 

from January 2020 to June 2022, and for the number of observations (477) View 

all study variables. The study relied on the methodology of the Autoregressive 

Distributed Time Gaps (ARDL) model and its standard tests by adopting the data 

of these variables and for a daily time series, with (477) observations for each 

variable. Oil has negative effects on the economies of countries through its impact 

on the performance of stock markets, which requires the observers, market players 

and investors to modify the process of making and taking their decisions in 

accordance with the unconventional and extreme risks that arise for the best 

possible financial hedge that is not based on the diversification strategy only, but 

extends to what It is deeper than that to be effective with such fluctuations that 

pose renewed and changing risks. 

Key words: Iraq stock market indices, oil price fluctuations, gold price fluctuations, 

currency exchange fluctuations, Covid 19, ARDL. 
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 :انًقذيح

٠ظٙت ثٌٕظجَ ثٌّجٌٟ ثٌ جٌّٟ د١ٓ ثٌق١ٓ ٚث٢اخ ٚنةر ثةٚثس ؽت٠تر ثٚ ثفتثعجل صُ ١خ ِٓ ثٌّؾتخٜ  

ثٌضم١ٍتٞ ٌٍض جًِ ِ  ِىٛٔجصٗ ثلأسجر، ِٓ ثسٛثق ثٚ ِؤسشتجس ٚفضتٝ إؽتخثءثس، ٚنصتذثي د تؾ ِتٓ       

٠تز و١ٍتز ثٚ   ٘جٖ ثلأسٛثق ص جٟٔ ِٓ آعجح لت صىْٛ ِخة٘ج لأدِجس ٚصذتي ثٌ جًِ ثٌضمٕٟ ثٚ ِض ١خثس صم١ٍت

ِٚج طتٙتصٗ ثلأٔظّتز ثٌّج١ٌتز     2020ؽذة١ز، ٚإٔلللج ِٓ ٘جث  ئْ ِخثؽ ز دش١لز ٌّج ؽخٜ ِٕٚج ثٌ جَ 

ٌٍذٍتتتثْ ِتتٓ صذتتجكؤ  تتٟ ت١ٍّتتجس ثٌٛستتجكز ٚإٔبفتتجؽ لتتتحصٙج تٍتتٝ صق٠ٛتتً ثٌبلتتخ ٚإحصفتتج  ثٌّبتتجكخ    

ثٌّؼجفذز ٌٍضٕش١ك د١ٓ ثٌّمضخؿ١ٓ،  مت وجٔش ٘جٖ ثٌٛظجةف ٚغ١خ٘ج ِتتالل ٌفٙتُ ٚإستض١ جح ثٌؼتٛحر     

شتجحر  قشتخ دتً ثصؾتٗ ٔقتٛ      ثٌؾت٠تر ٌٍبلتخ ثٌتجٞ اتخػ تتٓ ثٌٛػتف ثٌضم١ٍتتٞ درٔتٗ إفضّتجي ٚلتٛ  ا         

ٚلٛ  اشجةخ ثوذخ ِٓ لتحر ثٌشٛق ثٚ ثٌّؤسشز ٚفضٝ ثٌٕظجَ تٍٝ صقٍّٙج ٚثلأِخ ثٌغجٟٔ ٘ٛ  ٟ لؼخ 

ُٗ ثٌضٛػت١ف ِتٓ ِ ٕتٝ  ٙتٛ غ١تخ                ثٌّتر ثٌذ١ِٕتز ٌٛلتٛ  ٘تجث ثٌبلتخ  ىتجْ التخثل ِضلخ تجل دىتً ِج٠قٍّت

       ً دت١ٓ للجتتجس ثلأستٛثق، ٠شتذخ      ِضٛل ، ِؾٙٛي ثٌّؼتتح، ِتذُٙ ث٢عتجح، ن٠ّىتٓ صؾٕذتٗ ٠ضشتُ دجٌضتتثا

صمٍذجل وذ١خثل  ٟ ِؤطخثس ثلأسٛثق، سخ٠  ثٌضرع١خ ٚثلأُ٘ ثٌّتر ثٌّضٛل ز ٌٍضرع١خ ك٠ٍٛتز ث٢ؽتًع ٚثٔلللتج    

ِٓ ٘جث ٠مشُ ثٌذقظ ثٌٝ ِؾّٛتز ِضشٍشٍز ِٓ ثلأؽذثء حوذ ثلأٚي ِٕٙج تٍٝ ثٌّٕٙؾ١ز ثٌ ١ٍّز ٌٍذقتظ  

ِفٙتتَٛ ثٌذؾ تتز ثٌشتتٛةثء ٚثٌخثدتت  صٕتتجٚي ِفؼتتلل ثعتتخ  ٚثٌغتتجٟٔ تٍتتٝ ثٌّبتتجكخ ثٌّضلخ تتز ٚثٌغجٌتتظ صٕتتجٚي

د ؾ ثٌّبجكخ ٚثٌّض ١خثس  ٟ ثةثء ثلأسٛثق ثٌّج١ٌز ٚؽجء ثٌبجِز ٌٍؾجٔتخ ثٌضق١ٍٍتٟ ٚثاضتضُ ثٌشتجةر     

 دذ ؾ ثنسضٕضجؽجس ٚثٌّمضخفجسع

 

 :أٔلًا: يُٓدٛح انثحث

 يشكهح انثحث:. 0

 ّ ّىتتٓ ثْ صىتتْٛ ِؤطتتخثل ٌقجٌتتز  ِتتٓ ثٌذتتت٠ٟٙ ثْ ص ىتتز ِؤطتتخثس ثلأستتٛثق د١تضتتٗ، ن دتتً ِتتٓ ثٌ

ْ ٘تجٖ ثٌّؤطتخثس ص تت ِقتق ثٔظتجح ثٌقىِٛتجس، ثٌّؾضّت ، ثلأتّتجي، ِٚت           ئثلإلضؼجة وىً ٚدجٌٕض١ؾز  ت 

ٚؽت ثْ ِؤطخثس ثلأسٛثق دظىً تجَ ٚثٌّج١ٌز تٍتٝ   ثٌضمٍخ ثٌقجة ٌذ ؾ ثٌّض ١خثس ثٌ ج١ٌّز ٚثٌّق١ٍز،

سُؾٍِش ِ تنس ّٔٛ ستجٌذز ٚثست جح ستجٌذز    ٚؽٗ ثٌضقت٠ت صّض ش دقشجس١ز تج١ٌز ٌِل١ف ٚثس  ِٕٙج دت١ًٌ 

 ٚثةثء سٍذٟ ٌٍّؤطخع
 

 أًْٛح انثحث:. 5

 صضؾٍٝ ث١ّ٘ز ثٌذقظ درٔٗ:

ِٓ الي ثٌضمٍذجس ثٌقتجةر ٌضٍته ثٌّض ١تخثس ثٌ ج١ٌّتز ِٕٙتج      ٠خوذ تٍٝ ثفتط ثٔٛث  ِٕٚٙؾ١جس ثٌبلخ ثع 

 عثٌّج١ٌز وّتاً ٌضفش١خ ثٌضمٍذجس  ٟ ِؤطخثس ثٌشٛقٚ ٚثٌّق١ٍز،

٠ز ت١ٍّز  ٟ إكجح ِضىجًِ ِٓ ثٌضلٛحثس ثٌٕظخ٠ز ٚثٌضق١ٍ١ٍتز ثٌضتٟ صٛؿتـ صترع١خ صمٍذتجس      ٠ لٟ حؤحع 

 ثٌّض ١خثس ثنلضؼجة٠ز ٚثٌّج١ٌز  ٟ ِؤطخثس ثلأسٛثق ثٌّج١ٌزع

٠شتتٍق ثٌـتتٛء تٍتتٝ ثٌمٕتتٛثس ثٌّذجطتتخر ٌضتترع١خ ثلإٔفضتتجؿ ثٌ تتجٌّٟ لأستتٛثق حثر ثٌّتتجي تٍتتٝ د ـتتٙج  سع 

ثلأستٛثق تٍتٝ غ١خ٘تج ِتٓ ثلأستٛثق ِتٓ ؽٙتز عج١ٔتز          ثٌذ ؾ ِتٓ ؽٙتز ٚتٍتٝ إٔفضتجؿ ِؤطتخثس ٘تجٖ      

 ورسٛثق ثٌشٍ  ٚثسٛثق صذجةي ثٌ ّلسع
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 ْذف انثحث:. 0

 ٌٝ:إ٠ٙت  ثٌذقظ 

ثٌتتخدق ثٌّٕلمتتٟ )ثٌّتتجٌٟ ٚثلألضؼتتجةٞ( ٚوظتتف لٕتتٛثس ثٌضتترع١خ ثٌّذجطتتخ لأستت جح ثٌشتتٍ  ٚثٌ ّتتلس      ثع 

 ٚصرع١خ٘ج  ٟ ِؤطخثس ثلأسٛثق ثٌّج١ٌزع

ثٌقم١م١ز ٌ للز ثٌضرع١خ ٚإصؾج٘ٗ،  ١ٍز وً ثعتخ ِقشتَٛ ستجٌذجل ثٚ ِٛؽذتجل دقشتخ      ثٌىظف تٓ ثٌم١ّز حع 

 ثلأةد١جس ثٌّج١ٌز ٚثلإلضؼجة٠ز تٓ ٘جٖ ثٌّبجكخ دً لت ٠ىْٛ ِ تِٚجلع
 

 فشضٛح انثحث:. 4

صضترعخ ِؤطتخثس ثستٛثق حثر ثٌّتجي دجٌ ت٠تت ِتٓ        سضٕجةثل ثٌٝ ثٌّظىٍز ثٌذقغ١ز ٠ّىٓ ثٌمٛي درٔتٗ: ث

ز، ٌٚىٕٙج صضرعخ دؼٛحر ثوذخ ٚثسخ  دذ ؾ ثٔٛث  ثٌّبجكخ ثٌّضلخ ز ٚثٌ ج١ٌّتز ِٕٙتج   ثٌّبجكخ ثٌضم١ٍت٠

 تٍٝ ٚؽٗ ثٌضقت٠تع
 

 انحذٔد انًكاَٛح ٔانضياَٛح:. 2

ِؾضّ  ثٌتحثسز ٘ٛ سٛق ثٌ خثق ٌلٚحثق ثٌّج١ٌز ٚصىْٛ ِتر ثٌتحثسز اتلي ثٌّتتر ِتٓ وتجْٔٛ     

ِ 2022فضتتٝ فذ٠تتخثْ  2020ثٌغتتجٟٔ  قٍتتٟ ٚةٌٚتتٟ لتتت ثعتتخث  تتٟ ِؤطتتخثس   ، ٌٛؽتتٛة ثوغتتخ ِتتٓ ِض ١تتخ 

 ثٌشٛقع
 

 انداَة انُظش٘ نًتغٛشاخ انثحث:ثاَٛاً: 

إْ صخثدق ثلأسٛثق ثٌّج١ٌز ِ  د ـٙج ثٌذ ؾ ٚصٕجِٟ فخوز حؤٚر ثلأِتٛثي ثٌت١ٌٚتز، ٚةاتٛي    

ثةٚثس ِج١ٌز ٚلٜٛ  جتٍز ؽت٠تر  ١ٙج ٚ ٟ صلٛح٘ج، لت ستجّ٘ش  تٟ ثٔضمتجي ثلأدِتجس ثٌّج١ٌتز ِتٓ ستٛق        

مجحثس،  ـلل تٓ ثٔضمجي ثلأدِجس تذخ ثٌضىجًِ ثنلضؼجةٞ د١ٓ ِؾّٛتز ِتٓ ثٌتتٚي،   ثٌٝ سٛق تذخ ثٌ

ٚثْ ثٌضقخح ثٌّجٌٟ ثٌجٞ لجِش دٗ ثٌتٚي ٚصقخ٠خ ثٔظّضٙج ثٌّج١ٌز ٚصذٕٟ س١جسجس ثنٔفضتجؿ ثٌّتجٌٟ، ة ت     

د ٌّٛتتز ثلأستتٛثق ثٌّج١ٌتتز، ٚتتتذد صخثدلٙتتج دذ ـتتٙج ثٌتتذ ؾ، ٚصخثدلٙتتج ِتت  ثٌ تتجٌُ ثٌبتتجحؽٟ )كجٌتتخ    

 ع(388: 2019ةٞ، ٚلل

ٚص ت ثلأسٛثق ثٌّج١ٌز ثفتت ثلأةٚثس ثٌّّٙتز  تٟ ثٌٕظتجَ ثٌّتجٌٟ، إث صّغتً ثٌ ّتٛة ثٌفمتخٞ ٌ ١ٍّتز          

ثٌّٕٛ ثنلضؼجةٞ، ٚكذ١ تز ثٌ للتز د١ّٕٙتج ٘تٟ تللتز صذجة١ٌتز صتخدق ثنصؾتج١٘ٓو لأْ ثٌشتٛق ثٌّج١ٌتز ن           

ر، ٕٚ٘تجن  ص ًّ دظىً ِٕ ذي تٓ ثٌ جًِ ثٌبجحؽٟ دً صؤعخ ٚصضرعخ دتٗ، تذتخ تٛثِتً ِٚض ١تخثس تت٠تت     

تتتر ِؤطتخثس صمت١ز ثةثء ثٌشتٛق ثٌّتجٌٟ ِتٓ ثؽتً ِ خ تز ةحؽتز صلٛح٘تج، ٚص ىتز  تٟ ثٌٛلتش ٔفشتتٗ              

ثةثةٙج، ٠ٚضرعخ ثةثء ثٌشٛق ثٌّجٌٟ دٙجٖ ثٌّض ١تخثس  متت صضذتج٠ٓ دت١ٓ ثلأعتخ ثٌلتخةٞ ٚثٌ ىشتٟ  تٟ ثةثةتٗ،          

خ تز ثٌّبضتجحر   (، ٌٚفٙتُ ثٌّبتجكخ ثٌّضل  55: 2009ثلأِخ ثٌجٞ ٠شتذخ ثٌضمٍذتجس  تٟ ِؤطتخثصٙج )تّتخ،      

 ٚصرع١خ٘ج  ٟ ثةثء ثٌشٛق، صُ صٛؿ١قٙج ٚوّج ٠رصٟ:

 :تقهثاخ أسعاس انُفظ عانًٛاً. 0

 يفٕٓو سعش انُفظ:أ. 

٠ظ١خ س خ ثٌٕفق ثٌٝ ثٌم١ّز ثٌٕمت٠ز ٌذخ١ًِ ثٌٕفق ثٌبجَ دجٌّم١جر ثلأِخ٠ىٟ ٌٍذخ١ًِ ثٌّىْٛ ِتٓ  

ق ِتٓ ثٌ ٛثِتً ثٌّتؤعخر دؼتٛحر وذ١تخر      تٕٗ دجٌٛفتر ثٌٕمت٠ز، ٠ٚ ت س خ ستٍ ز ثٌتٕف   غجٌْٛ ِ ذخثل (42)

ٚثسجستت١ز تٍتتٝ ثٌ تتخؽ،  ىٍّتتج دثة ِ تتتي إٔضتتجػ ثٌتتٕفق وتتجْ ستتذذجل  تتٟ ثٔبفتتجؽ ثستت جحٖو لأْ ثٌتتٕفق ن  

ْ ست خٖ ٚثٌّضتجؿ ِٕتٗ ن ٠ضقتتة دمتٛث١ٔٓ ثٌشتٛق  متق إّٔتج         ئ٠ظجدٗ ثٌشٍ  ثٌّضتثٌٚز  ٟ ثلأسٛثق ثٌّج١ٌتز  ت  

ز ٚثنلضؼ جة٠ز ٚثٌّج١ٌز ٚثٌذ١ت١ز ٟ٘ ثٌضٟ صقتة س خٖ ٕ٘جن ِؾّٛتز ِٓ ثٌ ٛثًِ ثنؽضّجت١ز ٚثٌش١جس١
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(ع ٌٚمتت ثوضشتذش ست ٛق ثٌتٕفق     17: 2016ٚثٌّضجؿ ِٕٗ   ت ـلل تتٓ لتٛث١ٔٓ ثٌ تخؽ ٚثٌلٍتخ )ٌلفتٟ،       

ثٌت١ٌٚتتز طتتىٍٙج ثٌقتتجٌٟ دتتتءثل ِتتٓ ثٚثاتت خ ت متت ت ثٌغّج١ٕٔتتجس ت متت خ ث١ٙٔتتجح ثلأستت جح  متتت ثؿتتقٝ صمٍتتخ     

جس ػٕجتز ثٌٕفق ثٌت١ٌٚتز، ٚ٘تجث ثٌضمٍتخ ٔتجد  ِتٓ كذ١ تز صخو١ذتز        ثلأس جح ِٚج ٠ذثي سّز ١ِّذر ِٓ سّ

ثٌش ٛق ثٌ جٞ ٠شُٙ  ٟ صى٠ٕٛٙج ثٌ ت٠ت ِٓ ثٌلتذ١ٓ، ٚ ٟ ؿٛء ثٌضمٍذجس ثٌّفجؽتز  تٟ ١ِتذثْ ثٌ تخؽ    

ٚثٌلٍخ ثٌٕجؽّز تٓ ثؿلخثدجس س١جس١ز، ثٚ د١ت١ز، ثٚ ثلضؼجة٠ز، ثٚ ػق١ز ثٚ تٛثًِ اجحؽ١ز ِؤعخر 

ٚإْ صتثتٟ ثسضمخثح ثٌشٛق ٔض١ؾتز صفظتٟ ثنٚدتتز طتىً صقتتٞ ثلضؼتجةٞ        (،63: 2009ثاخٜ )ِلخ، 

٠ـج  ٌضقت٠جس ِٕضؾٟ ثٌٕفق ِٚشتضٍٙى١ٗ تٍتٝ فتت ستٛثء، ٚثْ ثٌتتٚي ثٌّ خؿتز ٌٙتجث ثٌضقتتٞ دظتىً          

اتتجع ٘تتٟ ثٌتتتٚي ثٌّٕضؾتتز ٌٍتتٕفق ٚثٌّؼتتتحر ٌتتٗ ثٌضتتٟ صفضمتتخ إٌتتٝ لجتتتتر ثلضؼتتجة٠ز ِضٕٛتتتز ثٌّتتٛثحة،     

 صضترعخ دظتىً وذ١تخ دضمٍذتجس ثست جح ثٌتٕفق اؼٛػتج ثنصؾتجٖ ثٌٕذٌٚتٟ ٌٙتج           ٚثٌ خثق ِٓ ٘جٖ ثٌذٍتثْ ثٌضٟ

 ع(11: 2018)ثٌشجٌُ، 
 

 يفٕٓو صذياخ أسعاس انُفظ:ب. 

ٟ٘ ثٌضمٍخ غ١خ ثٌّضٛل  ٚثٌّفجؽب  ٟ س خ ثٌٕفق ٚثٌجٞ ٠ؼ١خ ثستٛثق ثٌتٕفق ثٌ ج١ٌّتز ٠ضشتذخ     

خ  درٔٙج ثٌفخق د١ٓ ثٌش خ ثٌّضٛل  ٚ ثنٔبفجؽ ثٌشخ٠  لأس جح ثٌٕفق ثٌبجَ ثٌ ج١ٌّز ٚص ث ٟ ثنحصفج  

ٌٍتتٕفق ٚدتت١ٓ ثٌشتت خ ثٌف ٍتتٟ ثٌّضقمتتك ٚغ١تتخ ثٌّضٛلتت   تتٟ ثٌشتتٛق ثٌٕفل١تتز، ٚ٘تتجٖ ثٌضمٍذتتجس ٔجصؾتتز تتتٓ        

ٌتٝ  إثٌضقٛنس غ١خ ثٌّضٛل ز  تٟ ثٌ تخؽ ٚثٌلٍتخ ٚثٌ ٛثِتً ثٌّتؤعخر دّٙتج، ٠ّٚىتٓ صمشت١ُ ثٌؼتتِجس          

ٚ ٔمتغ  ثٚ٘تٟ فتتٚط  تجةؾ     :ًعدشٔ  ٔلًا: صدذيح فدٙ ان  أ(، 121: 2020علعز ثٔٛث  )ثٌ ١شتجٚٞ،  

ٚ اتجحػ  ث ٟ تخؽ ثٌتٕفق ِمجحٔتز دجٌلٍتخ ت١ٍتٗ دظتىً غ١تخ ِضٛلت ، ٔض١ؾتز تتتر تٛثِتً صٕظتر ةثاتً             

ٔثاَٛدداً: صددذيح فددٙ  ثٌشتتٛق ثٌٕفل١تتز ثٌ ج١ٌّتتز ِضشتتذذز دضمٍذتتجس ٚصقخوتتجس ثحصتثة٠تتز  تتٟ ثستت جح ثٌتتٕفق،    

ثٌٛلجةٟ تٍٝ ثٌٕفق ثٌٕجصؼ تتٓ اتٛ  ٔمتغ    ٚ ثٟٚ٘ ثٌض ١خثس ثٌّفجؽتز  ٟ ثٌلٍخ ثنسضٙلوٟ  :انغهة

 ثلإِتثةثس  ٟ ثٌّشضمذً، ٚص ت ثٌّقخن ثلأسجر نحصفج  ثس جح ثٌٕفق ثٌ ج١ٌّز ٚثٌشذخ ثٌّذجطخ ٌقتٚط

ٚ٘تٟ ٚلتٛ  ٚصتذثِٓ ثٌض ١تخثس  تٟ ِشتض٠ٛجس تتخؽ ثٌتٕفق          :انصدذيح انًضدٔخدح  : ٔثانثداً ثٌؼتِجس، 

ٛ ثٚثٌلٍخ ت١ٍٗ  ٟ ٔفتز ثٌّتتر، ِضشتذذز دجحصفتج       ف فتجة  تٟ ثست جح ثٌتٕفق  تٟ ثلأستٛثق ٚدقشتخ        ٚ ٘ذت

ثصؾجٖ ثٌضقٛي،  ئثث وجْ ٕ٘جن تخؽ ِضذث٠ت ِٓ ثٌٕفق، ٚوجْ ٚ تٟ ٔفتز ثٌّتتر ٔمتغ  تٟ ثٌلٍتخ تٍتٝ        

ثٌٕفق ٌٚت ثٌه ػتِز ٚؿ لجل وذ١خثل ِٚضشجحتجل ٌبفؾ ثلأست جح  تٟ ثٌشتٛق ثٌت١ٌٚتز، ٚ٘تٛ ِتج فؼتً        

صجح٠ب١ز ٔض١ؾز صخثؽت  ثٌلٍتخ ثٌ تجٌّٟ دظتىً     تٕتِج ثٔبفـش ثس جح ثٌٕفق ٌّشض٠ٛجس  2020 ٟ ثٌ جَ 

فجة ِٚفجؽب ثٌٝ ِشض٠ٛجس ل١جس١ز دشذخ ثغلق ؽ١ّت  ثٌّٕتجكك ثٌؼتٕجت١ز فتٛي ثٌ تجٌُ ؽتخثء ثٌقؾتخ        

 ثٌؼقٟ ثٌجٞ  خؿضٗ ثٌؾجةقزع

 ، ِضشتذذجل 2323 ( ١ٍِْٛ دخ١ِتً  تٟ طتٙخ آثثح   87ٌٚمت ثحصف  ثٌبذ٠ٓ ثٌٕفلٟ ثٌ جٌّٟ دّمتثح )

( 10ٌتتٝ فتتتٚة )إٌٍذخ١ِتتً، ١ٌٚشتتضّخ ثنٔبفتتجؽ فضتتٝ ٚػتتً   ( ةٚنحثل26ٌتتٝ فتتتٚة )إدٙذتتٛف ستت خٖ 

، 2020( ةٚنح ٌٍذخ١ِتً ثٌٛثفتت  تٟ طتٙخ طتذجف )ثفّتت،       55ةٚنحث ٌٍذخ١ًِ، د تت ثْ وتجْ لتت ستؾً )    

 (ع1(ع ٚوّج دجٌظىً )206
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 2022إنٗ حضٚشاٌ  2020تقهثاخ أسعاس انُفظ عانًٛا نهًذج يٍ كإٌَ انثاَٙ ( 1شكم )ان

 ع(2022تتثة ثٌذجفغجْ دجنتضّجة تٍٝ د١جٔجس ِٕظّز ثلأللجح ثٌّؼتحر ٌٍٕفق )إِٓ ثٌظىً  انًصذس:
 

تتتٓ ثٌؼتتٛحر  ّٔتتج وتتجْ ِبضٍفتتجلإٚ ( ٠ضذتت١ٓ ثْ ثصؾتتجٖ ٘تتجٖ ثٌضمٍتتخ ٌتتُ ٠ىتتٓ صم١ٍتتت٠جل (1ِٚتتٓ ثٌظتتىً 

ِضلخ جل، إث ثفتتعش ٘تجٖ ثٌضمٍذتجس ٚثن١ٙٔتجحثس      ثٌضم١ٍت٠ز ٌضمٍذجس ثٌش خ  ٟ ثٌشجدك ٚ٘جث ِج ؽ ٍٗ الخثل

ثٌضجح٠ب١ز ٘ذر ت١ٕفز  ٟ ثلضؼتجة٠جس ثٌتتٚي ٚدجٌضقت٠تت ثلأستٛثق ثٌّج١ٌتز، ٚحستبش صٛل تجس دجستضّخثح         

ِٛؽجس ثٌٙذٛف  ٟ سٛق ثٌٕفق ٚ ٟ ثٌذٛحػجس، دشذخ ص لً ثُ٘ ثٌّمجك جس ثٌؼتٕجت١ز  تٟ ثٌؼت١ٓ،    

 ً ،  ـتلل تتٓ صمتجح٠خ ١ٌٙتتجس حست١ّز وؼتٕتٚق       ١ِٛ٠تجل  ثٌضٟ وجٔش صشضٍٙه ثوغخ ِٓ تظخ ِل١٠ٓ دخ١ِت

ثٌٕمت ثٌتٌٟٚ فٛي ثٌخوٛة ثٌجٞ ِزّ  ثٌ جٌُ ٔض١ؾز ثٔبفجؽ ثس جح ثٌٕفق، ٚفخح ثلأس جح د١ٓ ثٌش ٛة٠ز 

 ـتتلل تتتٓ ؿتتذجد١ز ثلأ تتك ثٌذِٕتتٟ فتتٛي     ،(OPECٚحٚستت١ج  ١ّتت ج ٠شتتّٝ دّٕظّتتز ثٚدتته دتتلر )     

(، ٚد تتت ٘تتجٖ ثٌضمٍذتتجس غ١تتخ ثٌّضٛل تتز 12: 2020ٟ، ثٌبتتخٚػ ِتتٓ ٘تتجٖ ثٌؾجةقتتز )ػتتٕتٚق ثٌٕمتتت ثٌ خدتت

ِشتذذزل ثدِتز ِخوذتز     2020ٚي ِتٓ  لأس جح ثٌٕفق تج١ٌّجل ٚصخثؽ ٙج ثٌىذ١خ، ثٌضٟ دتتثس  تٟ ثٌٕؼتف ثلأ   

ْ ٠ضٛل  ِج ستضؤٚي إ١ٌتٗ ثست جح    ثفت ثلضؼجة٠ز ِٚج١ٌز ٚثؽضّجت١ز  ٟ ثٌتٚي ثٌّؼتحر ٌٍٕفق،  ٍٛ وجْ لأ

ِتٓ صتتثت١جس ِجة٠تز، ٌتضُ ثصبتجث وتً ثلإؽتخثءثس ثٌلدِتز ٌضؾٕتخ ثٌته،           ثٌٕفق  ٟ ثطٙخ ل١ٍٍز ِٚج ستذذضٗ  

ٌىٕٙج ػتِش ثٌ جٌُ تٕتِج صٙجٚس دٙجٖ ثلأحلجَ ٚثٌٕشخ،  ٟٙ فتط ِفجؽب ٚغ١خ ِضٛل  ٚ٘جٖ ٟ٘ ثُ٘ 

اجػ١ز ِٓ اؼجةغ ثٌذؾ ز ثٌشٛةثء ثٌضٟ ص ت٘ج فتعج ِضلخ تجل وتجْ ٌتٗ آعتجحثل وذ١تخر تٍتٝ ثلضؼتجة٠جس        

 حر ٌٍٕفقعثٌتٚي ٚصقت٠تثل ثٌّؼت
 

 تقهثاخ أسعاس انُفظ ٔأثشْا فٙ أداء الأسٕاق انًانٛح: خ.

د ت ثٔضظجح  ١خٚر وٛحٚٔج فٛي ثٌ جٌُ ٚصقٌٛٗ ِٓ ٚدجء إٌٝ ؽجةقتز، طتىً ثٌته ثدِتز ػتق١ز      

صرعخ دٙج ٚدتحؽز اجػز ثٌتٚي ثٌّضمتِز، ِٓ الي  خؽ فظخ ػقٟ صجَ، ثةٜ إٌٝ صم١١ت فخوز صٕمً 

 ت٠تتت ِتتٓ ثٌّمجك تتجس ثٌؼتتٕجت١ز  تتٟ ثٌؼتت١ٓ، طتتٙتس تٍتتٝ إعخ٘تتج       ثلأطتتبجع ٚثٌذـتتجة ، ٚص لتتً ثٌ  

وتجْ ٌٙتج ثلأعتخ ثٌىذ١تخ  تٟ صذتجكؤ ّٔتٛ         ثلأسٛثق ثٌ ج١ٌّز ثٌّج١ٌز ٚثٌشٍ ١ز ػتِجس وذ١خر غ١تخ ِضٛل تز،  

تؾٍز ثنلضؼجة ثٌ جٌّٟ ٚصٛلتف د تؾ ثٌملجتتجس ثٌٙجِتز  ١تٗ، ثلأِتخ ثٌتجٞ ثةٜ ثٌتٝ ثٔبفتجؽ ثٌلٍتخ           

ِقممجل ثحلجِتجل ل١جست١ز ن ِغ١تً ٌٙتج، إث ثٔبفتؾ ست خ        1991ّز ٌٗ ِٕج تجَ تج١ٌّج تٍٝ ثٌٕفق ثٌٝ ثلً ل١

ٌُ ٠ظٙت ثٌضجح٠خ ٌتٗ ِغ١تً، ٚلتت     ثٌبجَ ثلأِخ٠ىٟ لألً ِٓ ػفخ ةٚنح ٌٍذخ١ًِ، ٚ٘ٛ ِشضٜٛ ِضتْ ؽتثل

ٚثػٍش ثس جح ثٌٕفق ثٔبفجؿٙج ثٚ صخثؽ ٙج ثٌقتجة ٚثٔبفتؾ ست خ اتجَ غتخح صىشتجر ثٌٛست١ق، ٚ٘تٛ         

ٌضتخ(، ٚ٘تٛ ِشتضٜٛ ِتٕبفؾ ؽتتث       159ٌتٝ ثلتً ِتٓ ةٚنح ٌٍذخ١ِتً )    إفق ثلأِخ٠ىٟ، ثٌبجَ ثٌم١جسٟ ٌٍٕ

 ٚ  United Nations Economic and Social)ستتتذٛت١ز ٚطتتتٙخ٠ز  ثٌّ تتتتنس ١ِٛ٠تتتز 
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Commission for Western Asia,2020)       ع ٚوجْ ٌٙجٖ ثٌضمٍذتجس ثٌظتت٠تر  تٟ ثست جح ثٌتٕفق ثعتجحثل

 جةٞ ٚصقت٠تث ثلضؼجة٠جس ثٌتتٚي ثٌٕفل١تز، ٚ٘تجث دجتضذتجح ثْ     ت١ٕفز تٍٝ وجًِ ِشض٠ٛجس ثٌٕظ جف ثنلضؼ

ثلإ٠خثةثس ثٌضٟ دٛثسلضٙج ٠ضقخن ثنلضؼجة ثٌىٍٟ ٌٍتٌٚز، ٠ٚ ت ِؼتح٘ج ثٌّلٍك إْ ٌُ ٔمً ثٌٛف١ت ٘تٛ  

ثٌٕفق،  ٟٙ ص ضّت تٍتٝ ٘تجٖ ثٌ ٛثةتت ثٌٕفل١تز ٌض٠ّٛتً دخثِؾٙتج ثٌض٠ّٕٛتز ٚص ظت١ُ ثلإٔفتجق ثٌ تجَ ٚص٠ّٛتً            

ْ ثٌضمٍذتتجس ثٌضتتٟ صقؼتت ً  تتٟ ئ(، ِٚتتٓ ٘تتجث ثٌّٕلٍتتك  تت59: 2018ؼتتجة٠ز )١٘ٚذتتز، التتق ثٌض١ّٕتتز ثنلض

ثس  جحٖ سضىْٛ ٌٙج تللز ثحصذتجف ِت  ثٌضمٍذتجس  تٟ ثست جح ثلأستُٙ ثٌّج١ٌتز تذتخ صرع١خ٘تج  تٟ ثلأٔظت لز            

ثنلضؼجة٠ز ثٌقم١م١ز، وجٌضترع١خ  تٟ ثحدتجؿ ثٌظتخوجس ثٌضتٟ ٠ىتْٛ ٌٍتٕفق  ١ٙتج وٍفتز صظت ١ً ِذجطتخ ٚغ١تخ             

 ِذجط خع
 

 :تقهثاخ أسعاس انزْة عانًٛاً. 5

 يفٕٓو سعش انزْة:أ. 

٠ ت ثٌج٘خ ِٓ ثٌّ جةْ ثٌضٟ تخ ٙج ثلإٔشجْ ِٕج دِتٓ د ١تت،  ٙتٛ ِ تتْ ٌتٗ ثستضبتثِجس وغ١تخر        

ٔضتجػ ثٌتج٘خ   إؽّتجٌٟ  إٚ٘تجث ِتج ؽ ٍتٗ غتجٌٟ ثٌتغّٓ  متت دٍت          ،ٔضجؽتٗ ِقتتٚة  إْ ئ٠ٚض١ّذ دجٌٕتتحرو ٌتجٌه  ت   

ثٌضتٟ   Ounce)ثٌتٛدْ ثٌّشتضبتِز  تٟ ثٌتج٘خ ٘تٟ ثنٚٔؼتز )      ، ٚٚفتتر  2020َ كٓ  تٟ تتجَ    3500

 ع(Michael,et.al.,2013:5)( ثٚٔؼز 32.15( غخثَ، ٚثٌى١ٍٛ غخثَ ٠شجٚٞ )31.10صشجٚٞ )
 

 تقهثاخ أسعاس انزْة: ب.

د ت صقٛي  ١خٚر وٛحٚٔج ِٓ ٚدجء ٚثلإتلْ تٕٗ ؽجةقز تج١ٌّز، ثٔضمً تٍٝ إعخ٘تج ِتٓ وٛٔتٗ    

خ ثٌّؼتجةح ٚثٌّخثؽت  تذتخ ثٌضتجح٠خ ثنلضؼتجةٞ ٌلٚدتتز ثٌتٝ وٛٔتٗ ثدِتز          ثفت تٕجػخ ثٌضردَ وّج صظت١ 

(، ثصبتج  370: 2022تج١ٌّز فجػخس ثلضؼجة٠جس ثٌ جٌُ ثؽّت  ةْٚ ثستضغٕجء )ثٌؼتجة  ٚثٌّ جؿت١تٞ،     

تٍتتٝ ثعتتخ ثٌتته إؽتتخثءثس ثفضخثد٠تتز ِضّغٍتتز  تتٟ  تتخؽ فظتتخ صؾتتٛي ٌضفتتجةٞ ٚصم١ٍتتً فتتتر ثنػتتجدز           

تؾٍز ثنلضؼجة ثٌ جٌّٟ ثٞ صٛلف فخوز ثٌضؾجحر ثٌ ج١ٌّز )ثنستض١خثة  دجٌفج٠خٚر، ِّج صشذخ  ٟ صٛلف 

ٚثٌضؼتتت٠خ( ٚصتتت٘ٛح ثستت جح ثستتُٙ ثٌظتتخوجس  تتٟ ثلأستتٛثق ثٌّج١ٌتتز ثٌ ج١ٌّتتز ِتت  ثحصفتتج  ثستت جح ثٌتتج٘خ  

دظىً غ١خ ِشذٛق ٚغ١تخ ِضٛلت ، ٚصذثِٕتج ِت  ٘ذتٛف ل١ّتز ثلأستُٙ ثٌّخصذلتز دجٌملجتتجس ثٌّضـتخحر،           

١ٌٚتز ٚغ١خ٘تج ِتٓ ثٌملجتتجس ثٌضتٟ ثعتخ ت١ٍٙتج        ، ثٌّٕضؾجس ثٌفجاخر، ثٌّتٛثة ثلأ ِغً للج  ثٌٕمً، ثٌش١جفز

ثٌقؾخ ثٌؼقٟ، ةثدش ثٌّؤسشجس ثٌّج١ٌتز ثٌض ٠ٛتً تٍتٝ ثٌتج٘خ و ٕؼتخ ؿتجِٓو إث دثة ثٌلٍتخ تٍتٝ         

د ت صٛؽٗ ثٌّشضغّخْٚ ثٌٝ ثٌج٘خ، ٚثٌه صٛثد٠ج ِ  صفظٟ وٛحٚٔتج فتٛي ثٌ تجٌُ     2020ثٌج٘خ  ٟ تجَ 

 ج١ٌّز،  مت دٍ  س خ ثٌتج٘خ ِشتضٜٛ ل١جست١ج صجح٠ب١تجل ن ِغ١تً ٌتٗ،  متت صؾتجٚدس         ٚثؿلخثح ثلأسٛثق ثٌ

، ٚ٘ٛ ِج ٠فشخ ثسذجح فتٚط ثلأدِجس، ثٌضٟ ٠ىْٛ  ١ٙج ثصؾجٖ وذ١تخ ٔقتٛ   ةٚنحثل 2067ثٚٔؼز ثٌج٘خ 

ثٌذ١ ،  ضٕٙجح دجٌه ثس جح ثٌّٛؽٛةثس، ٠ٚؼجفخ ثٌه فجنس اٛ  ٚثتخ صّضت ثٌٝ ِٛؽٛةثس ثاخٜ 

(ع ٠ّٚىٓ صٛؿ١ـ ٘جٖ ثٌضمٍذتجس ِتٓ اتلي    6: 2020ٚ  ٟ للجتجس ثاخٜ )ثٌّشجؿ، ث  ٟ ٔفز ثٌملج 

 (ع2ثٌظىً )
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 2022إنٗ حضٚشاٌ  2020تقهثاخ أسعاس انزْة عانًٛا نهًذج يٍ كإٌَ انثاَٙ ( 2شكم )ان

 تتثة ثٌذجفغجْ دجنتضّجة تٍٝ ثٌذ١جٔجس ثٌضجح٠ب١ز ٌ مٛة ثٌج٘خعإِٓ ثٌظىً  انًصذس:
 

( ٠ضذ١ٓ ثْ صمٍذجس طت٠تر  ٟ ثس جح ثٌج٘خ ٚل ش،  فٟ ثٌٕؼف ثٌغجٟٔ ِٓ ثٌ تجَ  2) ِٚٓ ثٌظىً

ٌٝ ِشض٠ٛجس ل١جس١ز ٚصجح٠ب١ز، ٚتجةس ٌضضىخح  تٟ  إثسفخس ثٌضمٍذجس تٓ ثحصفج  ثس جح ثٌج٘خ  2020

، ٚ٘جٖ ثٌضمٍذتجس ٚدٙتجث ثٌمتتح ِتٓ ثٌظتتر ٌتُ صىتٓ  تٟ ػتٛحصٙج ثٌضم١ٍت٠تز           2021ٚي ِٓ ثٌ جَ ثٌٕؼف ثلأ

، ٚثّٔتتج وجٔتتش صمٍذتتجس وذ١تتخر ٚفتتجةر ِٚفجؽتتتز، تُتتتس وّبتتجكخ غ١تتخ صم١ٍت٠تتز   ت١ٍٙتتج صجح٠ب١تتجلثٌّض تتجح  

 ِضلخ ز ٠ّضت صرع١خ٘ج ثٌٝ للجتجس ٚثسٛثق ثاخٜع
 

 تقهثاخ أسعاس انزْة ٔأثشْا فٙ أداء الأسٕاق انًانٛح: خ.

ْ ثث إ، صظٙت ثسٛثق ثٌشٍ  دظىً تجَ صمٍذجس ِشتضّخر ٚدتٛص١خر ِبضٍفتز صذ تجل ٌٍض ١تخثس ثٌّبضٍفتز      

ستتٛثق ثٌشتتٍ  ٌٚىتتٓ دظتتىً ِضفتتجٚس صذ تتجل  ثٕ٘تتجن وّتتجل ٘تتجةلل ِتتٓ ثٌّض ١تتخثس ٚثنفتتتثط ثٌضتتٟ صتتؤعخ  تتٟ   

ٌضٛل جس ثٌّض ج١ٍِٓ ٚثٌّشتضغّخ٠ٓ  تٟ صٍته ثلأستٛثق، ٚثْ ثٌ ت٠تت ِتٓ ثلأةد١تجس ثٌّج١ٌتز لتت ثوتتس تٍتٝ            

ٚؽٛة ةٚح ٠ّىٓ ثْ صّجحسٗ صمٍذتجس ثست جح ثٌتج٘خ  تٟ ثةثء ثنستٛثق ثٌّج١ٌتز،  جحصفتج  ثست جح ثٌتج٘خ          

 & Gokmenoglua) ثلأستتٛثق ثٌّج١ٌتتز ٌتتٝ ثٔبفتتجؽ ثنستتضغّجح  تتٟ    إٚثدة٘تتجح ثستتٛثلٗ ٠تتؤةٞ   

Fazlollahi,2015:485)ع 
 

 :تقهثاخ أسعاس صشف انعًهح. 0

 :يفٕٓو سعش انصشفأ. 

ٔٙتتج تتتتة  رد (Mishkin,2004:435ص تتتةس ِفتتج١ُ٘ ستت خ ثٌؼتتخ  ٚصٕٛتتتش،  متتت تخ ٙتتج )    

ثٌٛفتثس ِٓ تٍّز ِ ١ٕز ثٌٛثؽخ ة  ٙج ٌٍقؼٛي تٍتٝ ٚفتتر ِتٓ تٍّتز ثاتخٜ،  ٙتٟ آ١ٌتز ٠ّىتٓ ِتٓ          

ةثر حدق ِج دت١ٓ ثٞ ثلضؼتجة ِفضتٛؿ ٚدتجلٟ     ثٌٙج ثسضذتثي تٍّز ِج د ٍّز ثاخٜع ٠ٚ ت س خ ثٌؼخ  ال

ِٚتتٓ عتتُ ٚؿتت  ١ِتتذثْ  ،ثلضؼتتجة٠جس ثٌتتتٚي، ٠ٚتتؤةٞ ةٚحثل ِّٙتتجل  تتٟ ص ذ٠تتذ لتتتحر ثنلضؼتتجة ثٌضٕج شتت١ز 

ِ  ةٚي ثٌّت ٛتجس ِٚ تنس ثٌضـبُ ٚثٌّٕٛ ثنلضؼجةٞ، ٚوْٛ ثٌ للجس ثنلضؼجة٠ز ٚثٌّج١ٌز ٌٍتٌٚز 

     ٜ  Brooks) ثٌ جٌُ صضلٍخ ٚؽٛة ثةثر ل١جر ص ذخ تٓ صىج ؤ ثٌ ٍّز ثٌّق١ٍتز ِت  تّتلس ثٌتتٚي ثلأاتخ

& Dolan,2015:7)ع 
 

 تقهثاخ سعش انصشف:ب. 

ص تتت صمٍذتتجس ثستت جح ثٌؼتتخ  ِتتٓ ثٌّبتتجكخ ثٌضتتٟ صٛثؽتتٗ ثٌّؤسشتتجس ٚثٌظتتخوجس ثٌّتحؽتتز  تتٟ   

ٌٍقشجس١ز ثٌضٟ صض١ّتذ دٙتج ٘تجٖ ثلأست جح،      ٔظخثل ثلأسٛثق ثٌّج١ٌز، ٚصؤعخ دظىً ِذجطخ  ٟ ثس جح ثلأسُٙ

ٚصذتتخد ث١ّ٘تتز ستت خ ثٌؼتتخ  دٛػتتفٗ ثفتت ت ثٌ ٛثِتتً ثٌّتتؤعخر  تتٟ ثةثء ثلأستتٛثق ثٌّج١ٌتتز، ٚوٛٔتتٗ ثفتتت     
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ِقتةثس ثٌٕظجف ثنلضؼجةٞ، ٌّٚج وجْ ٔظجف ثٌشٛق ثٌّجٌٟ ؽذءثل ِّٙج ِٓ ثٌٕظتجف ثنلضؼت جةٞ،  ت ئْ    

(، ٚد تت صقتٛي  ١تخٚر    17: 2020ثٌشتٛق )د٘تخر،    ثٞ صمٍ خ   ٟ ثس جح ثٌؼخ  ست١ٕ ىز  تٟ ٘تجٖ   

ٌّشتتض٠ٛجس ل١جستت١ز، إث وتتجْ   وٛحٚٔتتج ثٌتتٝ ؽجةقتتز صٙتتجٚس ثلأستتٛثق ثٌ ج١ٌّتتز ٚثٔبفـتتش ثستت جح ثٌتتٕفق    

نٔبفجؿٙج صرع١خثل ثلضؼجة٠ج ِذجطخثل تٍٝ ثٌتٚي ثٌّٕضؾز ٌٍٕفق ٚثٌ خثق تٍٝ ٚؽٗ ثٌضقت٠ت وْٛ ثلضؼجةٖ 

ٍٝ ٚثحةثس ثسضٙلو١ز، ِّج ؽ ً ثٌ خثق ثِجَ صقت٠جس ِج١ٌتز  ح٠ ٟ ِ ضّتثل تٍٝ صؼت٠خ ثٌٕفق ِٚذٕٟ ت

س١جستز صبفت١ؾ    2020ة٠شتّذخ ِتٓ ثٌ تجَ     19ٚٔمت٠ز، ٚورفت ثٌّ جٌؾجس صذٕتش ثٌقىِٛتز ثٌ خثل١تز  تٟ     

ة٠ٕتتجح ٌىتتً ةٚنح( )ثٌذٕتته ثٌّخوتتذٞ ثٌ خثلتتٟ،     1460ٌتتٝ إ 1190ل١ّتتز ثٌتتت٠ٕجح ثِتتجَ ثٌتتتٚنح )ِتتٓ    

 (ع3 ٟ ثٌؼخ  ِٓ الي ثٌظىً )(ع ٠ّٚىٓ صٛؿ١ـ ِمتثح ثٌضمٍخ 2021

 
 يشٚكٙتقهثاخ سعش صشف انذُٚاس انعشاقٙ أياو انذٔلاس الأ( 3شكم )ان

 ع2022تتثة ثٌذجفغجْ دجنتضّجة تٍٝ د١جٔجس ثٌذٕه ثٌّخوذٞ، ثلإفؼجء، إِٓ ثٌظىً  انًصذس:
 

ْ س١جسز صبف١ؾ س خ ثٌؼخ  ٚدٕشتذز وذ١تخر صؼتً    ئ(  47: 2021فشجْ ١ِٚغُ، إٚدقشخ )

( ٚدؼٛحر غ١خ ِضٛل ز طىٍش ػتتِز ٔمت٠تز غ١تخ ِضٛل تز ٌٍملتج  ثٌضؾتجحٞ ٚثٌّتجٌٟ ٚثٔلتٛس         %20)

ِٕتتج ثٚثاتتخ تتتجَ  5.6%تٍتتٝ ِبتتجكخ وذ١تتخر إث ثحصفتت  ِ تتتي ثٌضـتتبُ إٌتتٝ ِشتتض٠ٛجس ثتٍتتٝ ٚدقتتتٚة   

ٚلتت صتُ ثٌته     ،2019د تِج فمك ِ تي ستجٌخ  تٟ تتجَ     2021فضٝ ٔٙج٠ز طٙخ ١ٔشجْ ِٓ ثٌ جَ  2020

% 27ؽذء ِٓ ثٌمتحر ثٌظخثة١ز ٌٍت٠ٕجح، ِّج ثةٜ إٌٝ ثحصفج  ِشتض٠ٛجس ثٌفمتخ إٌتٝ    تٍٝ فشجح ثلضلج  

ٚثسضّخثح ِ تنس ثٌذلجٌز تٕت فتٚة٘ج غ١خ ثٌّمذٌٛز،  ـلل تٓ آعجح٘تج ثٌشتٍذ١ز  تٟ ةاتٛي ثنلضؼتجة      

 ٟ ِخفٍز حوٛة لت صمتف تمذتز ثِتجَ ثٞ صٕظت١ق ثٚ صقف١تذ ٌّٕتٛ ثٌٕتجصؼ ثٌّقٍتٟ ثنؽّتجٌٟ غ١تخ ثٌٕفلتٟ            

 ثْ ثٌّخفٍز ٠خث مٙج حوٛة ثلضؼجةٞ تجٌّٟ ٔض١ؾز ٢عجح ثٌؾجةقزعاجػز 

ٚ تتٟ ؿتتٛء ثٌتته، ػُتتٕف ٘تتجث ثٌضمٍتتخ )ثٌضبفتت١ؾ( ؿتتّٓ ثنفتتتثط ثٌّفؼتت١ٍز ثثس ثٌضتترع١خثس    

عجح٘ج تٍٝ ثٌّتٜ ثٌل٠ًٛ،  ٍُ ٠ىٓ ٘جث فتعجل تجدخثل و ١خِٖ ِٓ ثٌضمٍذتجس  آثٌملخ٠ز ثٌؾٛ٘خ٠ز ثٌضٟ سضّضت 

 ، ٚثّٔج فتعجل  خ٠تثل غ١خ ِضٛل جل ٚالخثل ِضلخ جلعثق ثٌّج١ٌز سجدمجلثٌضٟ صقؼً ٚثٌضٟ ؿخدش ثلأسٛ
 

 تقهثاخ أسعاس انصشف ٔأثشْا فٙ أداء الأسٕاق انًانٛح:خ. 

تخ ش ثٌضمٍذجس  ٟ ثس جح ػتخ  ثٌ ّتلس ِٚتج ٠ٕتضؼ تٕٙتج ِتٓ ص ١تخثس فجػتٍز  تٟ صىتج١ٌف           

  ّ ضٛلت  ٌّ تتنس ثٌؼتخ  آعتجح     ٚتٛثةت ثٌظخوجس دّبجكخ ثس جح ثٌؼخ ، إث ٠ٕؾُ تٓ ثٌض ١تخ غ١تخ ثٌ

تٍٝ ثٌؾجٔخ ثٌضٕج شٟ ٌٍّؤسشجس ثٌّتحؽز  ٟ ثٌشٛق، دٛػفٗ ثفت ثٌ ٛثًِ ثٌّؤعخر  ٟ ثةثء ثلأستٛثق  

ثٌّج١ٌ ز ِ ٓ الي وٛٔٗ ثفت ِقتةثس ثٌٕظجف ثنلضؼجةٞ ٌٍظخوجس ثٌّتحؽز  تٟ ثلأستٛثق ثٌّج١ٌتز، ٌتجث     

: 2021ثلأستٛثق )ثدتجة٠خ ٚثٌؼت ١خ،      ئْ تتَ ثسضمخثح ثس جح ثٌؼتخ  ست١ؾت دجٌضتجٌٟ ػتتثٖ  تٟ صٍته      
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(ع ٚت١ٍٗ  جٌض ١خ  ٟ ل١ّز ثٌ ٍّز س١ؤعخ  ٟ ِؤطخ ثٌشٛق ثٌّجٌٟ ٚدجٌضقت٠ت  ٟ ثس جح ثنسُٙ، ٚتٍٝ 2

سذ١ً ثٌّغجي  تئْ ثحصفتج  ل١ّتز ثٌ ٍّتز ثٌّق١ٍتز ) تٟ إكتجح ٔظتجَ ثٌؼت خ  ثٌ تجةُ( ست١ؤةٞ ثٌتٝ ثحصفتج               

ٖ ثٌّٕضؾتجس  تٟ   صىٍفز ثلإٔضجػ ِٕٚٗ ثحصفتج  ثست جح ثٌشتٍ  ثٌّٕضؾتز ِّتج ٠تؤةٞ ثٌتٝ ثٔبفتجؽ صٕج شت١ز ٘تج          

ثٌشٛق ٚعُ ثٔبفجؽ ثس جح ثسُٙ ثٌظ خوجس ثٌّتحؽز، ِّج ٠ٕضؼ تٓ ٘جث ثنٔبفجؽ ثحصفج   تٟ ثست جح   

ثٌفجةتر ٚد٠جةر ِ تنس ثٌضـبُ، ٚعُ ص ١خ ثصؾجٖ ِؤط خ ثٌش ٛق ِٓ ثنحصفج  ثٌٝ ثنٔبفتجؽ )ةح٠ٚتض   

 ع(233: 2019ٚآاخْٚ، 

ٗ ثست جح ثٌؼتخ   تٟ ثٌضترع١خ تٍتٝ ثةثء      ٚتٍٝ ثٌخغُ ِٓ ثٌتتٚح ثٌىذ١تخ ثٌتجٞ ٠ّىتٓ ثْ صّجحست     

 (28: 2017إن ثٔٗ ٠ّىٓ فؼخ ثٌضرع١خ دمٕجص١ٓ ّ٘ج: )إسخثء تذتثٌمجةح،  ،ٚحثق ثٌّج١ٌزس ٛق ثلأ

صظ١خ ثٌ للز ثٌّذجطخر تٕت ثٔبفجؽ ل١ّز تٍّز دٍت ِج،  ئْ ثٌته ٠ؾ تً ثست جح     :قُاج انتأثٛش انًثاششأ. 

ٍفتز دجٌٕشتذز ٌٍّشتضغّخ٠ٓ ثلأؽجٔتخ ثلأِتخ ثٌتجٞ ٠ذ٠تت ِتٓ         لتً و ثٚحثق ثٌّج١ٌز )ثلأستُٙ ٚثٌشتٕتثس(   ثلأ

تٓ ثٌته  تئْ ثحصفتج  ل١ّتز      ،  ـلل(Kose,et.al.,2010:127)ثٌلٍخ ت١ٍٙج ٚعُ ثحصفج  ثس جح٘ج 

تٍّتتز دٍتتت ِتتج ستتضت   ثٌّشتتضغّخ٠ٓ ثٌّق١ٍتت١ٓ ٚثلأؽجٔتتخ ٌذ١تت  ِتتج ٌتتت٠ُٙ ِتتٓ ثنٚحثق ثٌّج١ٌتتزو ٌضؾٕتتخ    

ٌتتتتٝ ثٌ ّتتتتلس ثلأؽٕذ١تتتتز ٚاخٚؽٙتتتتج ِتتتتٓ ثٌتتتتذلة   إِتتتت ٓ اتتتت لي صق٠ٛتتتتً ثِتتتتٛثٌُٙ   ثوذتتتتخ اشتتتتجةخ

(Mital,2010:3) 

ٕ٘جن تللز غ١خ ِذجطخر د١ٓ صمٍذجس ثست جح ثٌؼتخ  ٚثستٛثق ثلأٚحثق     :قُاج انتأثٛش غٛش انًثاشش ب.

ثٌّج١ٌز تذخ ثٌشٛق ثٌشٍ ١ز )ثٌقشجح ثٌؾجحٞ(، ٠ٚفضخؽ ٘تجث ثنصؾتجٖ دترْ صمٍذتجس ثست جح ثٌؼتخ        

ٚحثق ثٌّج١ٌتز تذتخ ثٌشتٛق ثٌشتٍ ١ز، ٚتذتخ صرع١خ٘تج  تٟ ثٌم١ّتز         لأصؤعخ دظىً غ١خ ِذجطخ  تٟ ستٛق ث  

ثٌشٛل١ز وىً،  ـلل تٓ صرع١خ٘ج  ٟ طخٚف ثٌّٕج شز ٚثس جح ثٌّتتالس ٚثٌّبخؽتجس، ٚت١ٍتٗ  تئْ     

صٍه ثٌضمٍذجس صٍ خ ةٚحثل ِّٙجل  ٟ ثٌضرع١خ تٍٝ ثٌمتحر ثٌضٕج ش١ز ٌٍظخوجس ٚعُ ثٌضت مجس ثٌّشضمذ١ٍز ٌٙتج  

ّج١ٌز ثٌبجػز دٙج، ٚ٘ٛ ِج ٠ضخن ثعخٖ ِٓ ؽجٔخ آاتخ  تٟ ثٌقشتجح ثٌؾتجحٞ ٚعتُ      ٚحثق ثٌٚثس جح ثلأ

،  جٔبفتتجؽ ل١ّتتز تٍّتت ز دٍتت ت ِتت ج )ِتت   (Abbas,2010:2)ثٌٕتتجصؼ ثٌّقٍتتٟ ثلإؽّتتجٌٟ ثٌقم١متتٟ ٌٍذٍتتت 

ث ضخثؽ عذجس ثٌ ٛثًِ ثلأا خٜ( س١ٕ ىز  ٟ ثٔبفجؽ وٍف ثٌشٍ  ٚثٌبتِجس ثٌّؼتحر  تٟ ِمجدتً   

تِجس ثٌّشتتضٛحةر، ثلأِتتخ ثٌتتجٞ ٠تتؤةٞ ثٌتتٝ د٠تتجةر ثٌمتتتحر ثٌضٕج شتت١ز ٌٍشتتٍ    ثحصفتتج  وٍتتف ثٌشتتٍ  ٚثٌبتت 

ثٌّق١ٍز ثٌّٛؽٙز ٌٍضؼت٠خ ثٌٝ ثلأسٛثق ثٌت١ٌٚز،  ١ذةثة ثٌلٍخ تٍٝ صٍه ثٌشٍ  ٠ٚذةثة فؾُ ثلإٔضتجػ  

ٌٝ ثٌضٛؽتٗ ٔقتٛ طتخثء ثلأستُٙ ٚد٠تجةر ثٌضتتثٚي دٙتج ٚثحصفتج          إٚصخصف  تٛثةت ثلأسُٙ، ٠ٚقظ ثلأ خثة 

 ع(Chance & Brooks,2010:631)١ز ٌلسُٙ، ِّج ٠ؤةٞ ثٌٝ ص١ّٕز ثٌشٛق ثٌّجٌٟ ثٌم١ّز ثٌشٛل
 

 :انًخاعش انًتغشفح. 4

ٟ٘ تذجحر تٓ ثفتثط ِقضٍّز ٌٚىٕٙج د ١تتر ثنفضّتجي ثٚ ِتٓ غ١تخ ثٌّتخؽـ فتتٚعٙج، ٚدجٌضتجٌٟ        

عجح٘تج ٌّتتة د١ِٕتز ك٠ٍٛتز، ٠ّٚىتٓ      آ ٟٙ ثفتثط ٔجةحر ٚطت٠تر صشذخ ةِجحثل ٚثس جل ِٚ جٔجر ت١ّمز صّضتت  

 :Watson,2013)ثْ ٠ىْٛ ٌٙج صرع١خثل ِجة٠جل ِٚ ٠ٕٛجل تٍٝ ثٌّٕٛ ثنلضؼتجةٞ ثٚ تجةتتثس ثٌّٛؽتٛةثس    

( درْ ثٌبلتخ ثٌّضلتخ  ٘تٛ فتتط ِفتجؽب ٚغ١تخ ِضٛلت ، ِٚتخٚ          26: 2009، ٠ٚـ١ف )فٛثص، (1

صّضت آعتجحٖ ثٌتٝ للجتتجس ِبضٍفتز      ٠شذخ ِ جٔجر وذ١خر ثٚ ِقٕز ٚةِجح، ٠ض١ّذ وٛٔٗ غ١خ ِ ٙٛة ثٌقتٚط

، ٚغ١خ ِ ٍَٛ ٚد ١ت ثنفضّجي، ٚكذ١ تز ثٌّبتجكخ ثٌّضلخ تز صؾ تً ِتٓ      ٚثثس ِتة فتٚط ِضذجتتر ؽتثل

ثٌؼتت خ صم١١ّٙتتج ِٚ جٌؾضٙتتج ِمجحٔتتز دجلأفتتتثط ثٌضتتٟ صقتتتط دظتتىً ثوغتتخ ثٔضظجِتتجل، ِغتتً ثندِتتجس ثٚ         

 ٚ ثٌؾتتٛثةـ  ٙتتتٟ ثفتتتتثط صضؾتتتجٚد ِٕلتتتك  ثٌف١ـتتجٔجس ثٚ ثٌتتتذندي ثٚ ثٌٙؾّتتتجس ثلإح٘جد١تتتز ثٚ ثنٚدتتتتز 

٠ـتتجل ِٕلتتك ثٌضتتخ١ُِ ٚثٌضخل١تت  ٚثٌضتتتثٚٞ، لأٔٙتتج دجاضؼتتجح صظتتىً ثدِتتز  ثثٌّ جٌؾتتز ثٌظخ ١تتز ٚثٌٕشتتذ١ز ٚ
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ِخوذز ٠ٕضؼ تٕٙج الخثل ِضلخ جل ثتّك ٚثطت ٚكرر تٍٝ ثلأسٛثق ثٌّج١ٌز ِٓ ثٌّبتجكخ ثٌضم١ٍت٠تز، ٚؽتجء    

( ٚدقشتتخ ٔظخ٠تتز ثٌم١ّتتز  Extreme Rısks,2020 تتٟ ثٌضمخ٠تتخ ثٌشتتٕٛٞ لأتٍتتٝ ثٌّبتتجكخ صلخ تتجل )  

(EVTثٌّضلخ ز )
(3)

ثٌضٟ ٟ٘  خ  ِضبؼغ ِٓ ثلإفؼجة١جس ٠قجٚي ثلإ تجةر ِتٓ ثٌّ ٍِٛتجس ثٌم١ٍٍتز      

ثٌّضٛ خر دظرْ ثلأفتثط ثٌّضلخ ز )ثٌظت٠تر(، ٚدقىُ ثٌض خ٠ف ثٔٙج ثفتثط ن صقتط وغ١خثل، ٌتجٌه ٕ٘تجن   

(، ٚدّتتج ثْ ثٌّبتجكخ ثٌّضلخ تتز ثثس ِتتتة  Watson,2020:6ثٌم١ٍتً ِتتٓ ثٌّ ٍِٛتتجس ثٌضجح٠ب١تز تٕٙتتج )  

، ٚغ ١خ ِ ٍِٛز ٚد ١تر ثنفضّجي، إثث  ٙتٟ صت م  اتجحػ فتتٚة ِٚمت جسجس ّٔت جثػ       فتٚط ِ ضذجتتر ؽ تثل

 ( ٠ٛؿـ ثٌهع4ثاضذجحثس ثٌّبجكخ ثٌضم١ٍت٠ز، ٚثٌظىً )

 
 انتٕصٚع انغثٛعٙ نهًخاعش انتقهٛذٚح ٔانًخاعش انًتغشفح( 4شكم )ان

 تتثة ثٌذجفغجْ دجنتضّجة تٍٝ:إِٓ ثٌظىً  انًصذس:

، ثٌ للز د١ٓ ِؤطخثس ثٌبلخ ثٌملخٞ ٚد ؾ ثٌّؤطخثس ثنلضؼتجة٠ز ٚثٌّج١ٌتز ٌّؾّٛتتز    2019ثٌبفج ، ١ٌٕج اجٌت ِقّت، 

(، حستتتجٌز ِجؽشتتتض١خ، ؽجِ تتتز ثٌّٛػتتتً و١ٍتتتز ثلإةثحر   2016-1996ِتتتٓ ثٌتتتتٚي ثٌ خد١تتتز ثٌٕفل١تتتز ٚغ١تتتخ ثٌٕفل١تتتز ٌٍّتتتتر )   

 ثقعٚثنلضؼجة، ثٌ خ
 

 (:َظشٚح انثدعح انسٕداءَظشٚاخ انًخاعش انًتغشفح )

صتٚح ٔظخ٠ز ثٌذؾ تز ثٌشتٛةثء  
(2)

(Black Swan Theory      فتٛي  ىتخر ثسجست١ز ٚ٘تٟ ثتضمتجة )

ثٌٕتتجر دتترْ ؽ١ّتت  ك١تتٛح ثٌذؾتت  د١ـتتجء، ِٚتتٓ عتتُ  تتئْ ِظتتج٘تر دؾ تتز ستتٛةثء لأٚي ِتتخر صّغتتً ِفجؽتتتز   

 Nassim)ٚػتِزو ٌجث  ئْ ثفتثط ثٌذؾ ز ثٌشٛةثء ٠ ضمت ثٔٙج صم  اجحػ ٔلجق ثٌّترٌٛ  ثٚ ثٌّقضّتً   

Nicholas,2009:10)ع 

ثٌضٕذؤ دجلأفتثط ثٌّفجؽتز، ٚثٌٝ ثفضّجي ٚلٛ  ثفتتثط  ٚ٘جٖ ثٌٕظخ٠ز صُظ١خ دّ ٕج٘ج ثٌٝ ػ ٛدز 

ِّخ ػتٛحر ثٌٛثلت         غ١خ ِضٛل ز، صىْٛ وج ١زل ٌض ١١خ وً ثٌّبللجس ثٌّٛؿتٛتز،  ضمٍتخ ثٌّتٛثد٠ٓ ٚصتت

ٚفم١مضٗ، ٌض ل١ٗ ػٛحر ثاخٜ ٚفم١مز ِبضٍفز، ٚص ١خ اجحكز ثنصؾج٘جس ٚثٌضٛؽٙجس دىجٍِٙتج،  ١ظتذٗ   

(، ٚإْ ِج ٠ُلٍك تٍٝ 5: 2020دجٌذؾ ز ثٌشٛةثء )ثٌٕؼخثٚٞ،  ثٌبلخ ثٌّضلخ  غ١خ ثٌّضٛل  ثٌقتٚط

ُٗ دجٌذؾ تتز ثٌشتتٛةثء دقشتتخ حثٞ ثٌىجصتتخ  ٘تتٛ فتتتط ٠ضّضتت   (Nassim Nicholas,2009:10)صشتت١ّض

 :دغلط اؼجةغ

 .ٔٙج تخؿ١ز )فتط ِفجؽب( وٛٔٙج صم  اجحػ ٔلجق ثٌضٛل جس ثٚ ِٓ ثٌؼ خ ثٌضٕذؤ دٙجإٌٚٝ: ثلأ

                                                 
( ٟ٘ ٔظخ٠ز صضـّٓ ِؾّٛتز ِٓ ثٌّذجةا ٚثن ضخثؿجس ثٌضٟ Extreme Value Theoryٔظخ٠ز ثٌم١ُ ثٌّضلخ ز ) (3)

صظىً حث٠جل ٔظخ٠جل ٠مٛي درْ ٌٍلذ١ ز ٔذٚثس لت صبخػ تٓ ثٌّرٌٛ  ثٌجٞ ثتضجة ت١ٍٗ ثٌذظخ ِٚغجي ت١ٍٙج ثٌذندي 

ثٌذظخ ن ٠شضل١ ٛث  ٚ ثٌض ج٠ض ِ ٙج ٌىٓثٚثلأتجػ١خ ٚثنٚدتز،  مت ٠ ضجة ثٌذظخ تٍٝ ِمج١٠ز ٠ّىٓ ثٌضؼتٞ ٌٙج 

 ٌٝ ٘لن ثٌذظخ٠زعإِجَ ِمج١٠ز ِضلخ ز لت صؤةٞ ثثٌؼّٛة 

 The)ثٌضٟ كخفٙج  ٟ وضجدٗ ثٌظ١ٙخ  (Nassim Nicholasثلأػً )ٌٍّؤٌف ثلأِخ٠ىٟ ثٌؾٕش١ز ثٌٍذٕجٟٔ ( ٔظخ٠ز 2)

Black Swan,2007)ع 
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 .س دجٌ ز ثٌظتر ثثس ثٔ ىجسجس ل٠ٛز ٚحدّج وجحع١زثٌغجٟٔ: ثٔٙج صضـّٓ صرع١خث

 .ثٌغجٌغز: دجٌخغُ ِٓ وٛٔٙج ٚثل ز تخؿ١ز  ئٕٔج ٔؼٕ  صفش١خثس ٌٙج د ت فتٚعٙج تٍٝ ثحؽ ثٌٛثل 

ٌٚىٟ صظتىً ثلأفتتثط غ١تخ ثٌّضٛل تز ٚثٌّفجؽتتز ِبتجكخ ِضلخ تز  رٔتٗ ٠ؾتخ ثْ صٕلذتك ت١ٍٙتج            

ةغ تٍٝ ثنلضؼجة ثٌ جٌّٟ ٔؾت تتة غ١خ ل١ًٍ اؼجةغ ٔظخ٠ز ثٌذؾ ز ثٌشٛةثء، ٚدئسمجف ٘جٖ ثٌبؼج

دِتجس ثنلضؼتجة٠ز ٚثٌّج١ٌتز ٚثٔضظتجح     ِٓ ثٌذؾ جس ثٌشٛةثء  تٟ ستّجء ثنلضؼتجة ثٌ تجٌّٟ ِضّغٍتزل  تٟ ثلأ      

 عFilis,et.al.,2011:152)ثنٚدتز ٚثنِخثؽ ٚثٌٙؾّجس ثلإح٘جد١ز ٚثٌىٛثحط ثٌلذ١ ١ز )
 

 :: الإعاس انتغثٛقٙ نهثحثثانثاً

دٕجءل تٍٝ ِج صمتَ  ٟ ثٌؾجٔخ ثٌٕظخٞ، ٚد ١ز صرو١ت  خؿت١جس ثٌذقتظ ثٌخة١شت١ز ٚثٌٛػتٛي ثٌتٝ      

ث٘تث ٗ ثلأسجس١ز، ِٕٚٙج صؼ١ُّ ثّٔٛثػ وّٟ ٠ّضٍه ثٌمتحر تٍٝ صظتب١غ ثعتخ ٚثصؾتجٖ تللتز ِؼتفٛ ز      

، ٚست خ  OIL، ٚس خ ثٌٕفق EXCِض ١خثس ثٌتحثسز )ثٌّض ١خثس ثٌضٛؿ١ق١ز ثٌّضّغٍز: س خ ثٌؼخ  

 ٘ (  تتٟ ثٌّؤطتتخ ثٌ تتجَ لأستت جح ثلأستتُٙ )ثٌّض ١تخ ثٌّ ضّتتت(، ٚ تتٟ ٘تتجث ثٌذقتتظ صتتُ صلذ١تتك  GOLDخ ثٌتج

( ِٚتج صـتّٕضٗ ِتٓ ثاضذتجحثس     ARDLِٕٙؾ١ ز ثّٔ ٛثػ ثنٔقتثح ثٌ جثصٟ ٌٍفؾٛثس ثٌذ١ِٕز ثٌّٛدتتز ) 

ل١جستت١ز، إث ص تتت ِتتٓ ث٘تتُ ثٌّٕتتجثػ ثٌّشتتضبتِز  تتٟ صلذ١تتك ِٕٙؾ١تتز ثٌضىجِتتً ثٌّظتتضخن ٚصؼتتق١ـ ثٌبلتتر   

ذجح ٚؽٛة ثٌ للز ثٌضٛثد١ٔز ك٠ٍٛز ثٌّتٜ د١ٓ ثٌّض ١خ ثٌضجد  ٚثٌّض ١خ ثٌّشضمً، ٚوٛٔٙتج ن صظتضخف   ناض

 ثْ صىْٛ ثٌشلسً ثٌذ١ِٕز ِشضمخر تٕت ثثس ثٌتحؽز )ثٌخصذز(ع

 تٕصٛف انًُٕرج:. 0

ٌ تتخؽ إعذتتجس ثٌفخؿتت١ز ثٌذقغ١تتز صتتُ ثنستتض جٔز دتترّٔٛثػ صق١ٍتتً ثنٔقتتتثح ثٌّض تتتة، ٌذ١تتجْ ثعتتخ     

ثٌّض ١تتخ ثٌّ ضّتتت  Y1(  تتٟ ثٌّض ١تتخثس ثٌّ ضّتتتر، إث صّغتتً  X1-X3س ثٌّشتتضمٍز ثٌّضّغٍتتز د  تت )ثٌّض ١تتخث

ِ ذخثل تٕٗ دم١ّز ثٌّؤطخ ثٌ جَ لأس جح ثلأسُٙ الي ِتر ثٌذقظ، ٚتٓ ثٌّض ١خثس ثٌضفش١خ٠ز ٚثٌضٟ ٠تضُ  

 ص١ز:ث٢( ٚوّج صّغٍٙج ثٌّ جةٌز X3، س خ ثٌج٘خ X2، س خ ثٌٕفق X1ثٌض ذ١خ تٕٙج د  )س خ ثٌؼخ  

Y1=α + β1x1+ β2x2+ β3x3……...+n 

 انٕصف الاحصائٙ نًتغٛشاخ انذساسح:. 5

إْ ةحثسز ستٍٛن ثٌّض ١تخثس ثٌّفشتخر ٚثٌضجد تز ٚإتلتجء ػتٛحر ث١ٌٚتز تٕٙتج، ٠ضلٍتخ ثستضبتثَ           

فؼتتجةٟ ٌٍذ١جٔتتجس ِتتٓ اتتلي إ٠ؾتتجة د تتؾ ثٌّمتتج١٠ز ثلإفؼتتجة١ز، ِغتتً: ثٌّضٛستتق  ستتج١ٌخ ثٌٛػتتف ثلإث

(، ٚثنٔقتتتخث  Minimum(، ٚثٌقتتتت ثنةٔتتتٝ )Maximumٚثٌقتتتت ثنتٍتتتٝ )(، Meanثٌقشتتتجدٟ )

(، ٚتتتتتة ثٌّظتتتج٘تثس Kurtosis(، ٚثٌتتتضفٍلـ )Skewness(، ٚثنٌضتتتٛثء ).Std. Devثٌّ ١تتتجحٞ )

(Observations( ع ٚوّج  ٟ ثٌؾتٚي)ع1) 

 حصائٙ نًتغٛشاخ انذساسحخصائص انٕصف الإ( 1اندذٔل )
 Mean Maximum Minimum Std. Dev Skewness Kurtosis Observations 

SP 0.056133 7.098997 -3.770771 0.95227 1.231622 11.98053 477 

EXC 0.000429 0.083774 -0.033261 0.005307 7.644572 136.5962 477 

OIL 0.002971 0.235093 -0.286522 0.031702 -0.80687 25.10802 477 

GOLD 0.000442 0.159906 -0.049854 0.012395 4.081777 60.15089 477 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

 :يتغٛشاخ انًُٕرج. 0

 :(SPٔلًا: انًتغٛش انًعتًذ انًتًثم تانًؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى )أ

ثٌّتحؽتز،  ِؤطخ إفؼجةٟ ٠ ذخ تتٓ ِ تتي ثست جح ِؾّٛتتز ِتٓ ثلأستُٙ ثٌّؼتتحر ٌٍظتخوجس         

ٌٍقخوز ثٌ جِز ٌشٛق ثٌّجٌٟ ٠ٚ ت ثٌّؤطخ ثٌ جَ لأست جح ثلأستُٙ ثفتت ثٌّض ١تخثس ثٌّ ضّتتر       ٠ٚ ت ِم١جسجل



 ثعخ صمٍخ د ؾ ثٌّض ١خثس ثٌ ج١ٌّز ٚثٌّق١ٍز  ٟ ِؤطخثس سٛق ثٌ خثق ٌلٚحثق ثٌّج١ٌز

(773) 

( ٠تَٛ صّغتً ثلأ٠تجَ  تٟ ستٕٛثس ثٌذقتظ       477( ثتتلٖ ٠ضذت١ٓ ثْ فؾتُ ثٌ ١ٕتز )    1)ثٌضجد ز(، ِٚٓ ثٌؾتٚي )

ٔملتز ثٌتجٞ تذتخ تتٓ      (0.056133)ثٌّبضجحر ٌشٛق ثٌ خثق ٌلٚحثق ثٌّج١ٌز، ٚوجْ ثٌٛستق ثٌقشتجدٟ   

ٚثٌجٞ ٠م١ز ِ تي ثٌضظتضش دجٌٕشتذز ٌم١ّتز     (095227)ِ تي ثٌض ١خ ث١ٌِٟٛ ٚوجْ ثنٔقخث  ثٌّ ١جحٞ 

ِٚ ٕتتجٖ ثْ  (11.98053)ِٚشتتضٜٛ صفٍلتتـ دٍتت    (1.231622)ثٌّضٛستتق ِتتٓ ثٌمتت١ُ، ِٚ جِتتً ثٌضتتٛثء    

 تجَ نست جح ثلأستُٙ  تٟ ستٛق      ثٌضمٍذجس وذ١خر ؽتثل دشذخ ثٌتضفٍلـ، ثِتج ثلتً ل١ّتز ٌٍض ١تخ  تٟ ثٌّؤطتخ ثٌ       

ٔملتز ِّتج ٠تتي تٍتٝ      (7.098997)ٔملز ٚثتٍتٝ ل١ّتز دٍ تش     (3.770771-)ثٌ خثق  مت وجٔش سجٌذز 

( ٠ضـت ـ ثصؾت جٖ لت ١ُ ثٌّؤطتخ ثٌ تجَ ٌٍشتٛق       5فؼ ٛي صمٍخ ٚثؿ ـ  ٟ ثٌّؤطخع ِٚتٓ اتلي ثٌظتىً )   

 طخ تذخ ثٌذِٓعثٌض  ٟ ٠ّى  ٓ ثٌٛل  ٛ  ت١ٍٗ ِٚ خ   ز ثنصؾ  جٖ ثٌ   جَ ٌٙجث ثٌّؤ

 
 الاتداِ انعاو نًؤشش أسعاس الأسٓى نسٕق انعشاق نلأٔساق انًانٛح( 5شكم )ان

تتثة ثٌذجفغجْ دجنتضّجة تٍٝ د١جٔجس ثٌذٕه ثٌّخوذٞ ثٌ خثلتٟ، ثٌّت٠خ٠تز ثٌ جِتز ٌافؼتجء ٚثلأدقتجط،      إِٓ ثٌظىً  انًصذس:

 ثٌضمجح٠خع
 

 ثاَٛاً: انًتغٛشاخ انًستقهح 

ٚص ضذتخ   GOLD، ٚست خ ثٌتج٘خ   OIL، ٚست خ ثٌتٕفق   EXCصُ ثٌض ذ١خ تٕٙج دشت خ ثٌؼتخ    

( ثتتتلٖ ٠ضذتت١ٓ ثْ فؾتتُ ثٌ ١ٕتتز 1ِض ١تتخثس صٛؿتت١ق١ز )صفشتت١خ٠ز(  تتٟ ثٌّٕتتٛثػ ثٌّمتتتح، ِٚتتٓ ثٌؾتتتٚي )

( ٠تَٛ صّغتتً ثلأ٠تتجَ  تتٟ ستتٕٛثس ثٌذقتتظ ثٌّبضتجحر ٌشتتٛق ثٌ تتخثق ٌتتلٚحثق ثٌّج١ٌتتز، ٚوتتجْ ثٌٛستتق   477)

ٔملتز   (0.000442)ٚ (0.002971)ٚ (0.000429)ثٌقشجدٟ ٌٍّض ١خثس ثٌّشضمٍز تٍٝ ثٌضٛثٌٟ ٘تٟ  

 (0.005307)ثٌتتتتجٞ تذتتتتخ تتتتتٓ ِ تتتتتي ثٌض ١تتتتخ ث١ٌتتتتِٟٛ ٚوتتتتجْ ثنٔقتتتتخث  ثٌّ ١تتتتجحٞ ٌٍّض ١تتتتخثس  

ثٌجٞ ٠م١ز ِ تي ثٌضظضش دجٌٕشذز ٌم١ّز ثٌّضٛستق ِتٓ ثٌمت١ُ، ِٚ جِتً      (0.012395)ٚ (0.031702)ٚ

 (11.98053)ِٚشتتتتتتتضٜٛ صفٍلتتتتتتتـ دٍتتتتتتت     (4.081777)ٚ (0.80687-)ٚ (7.644572)ثٌضتتتتتتتٛثء 

ِٚ ٕجٖ ثْ ثٌضمٍذتجس وذ١تخر ؽتتثل دشتذخ ثٌتضفٍلـ، ثِتج        (60.15089)ٚ (25.10802)ٚ (136.5962)ٚ

ٔملتتز ٚثتٍتتٝ  (0.04985-)ٚ (0.28652-)ٚ (0.033326-)ثلتتً ل١ّتتز ٌٍّض ١تتخثس  متتت وجٔتتش ستتجٌذز  

ٔملز ِّج ٠تي تٍٝ فؼت ٛي   (0.159906)ٚ (0.235093)ٚ (0.083774)ل١ّز تٍٝ ثٌضٛثٌٟ دٍ ش 

 عGOLD، ٚس خ ثٌج٘خ OIL، ٚس خ ثٌٕفق EXCصمٍخ ٚثؿ ـ  ٟ ثٌّض ١خثس س خ ثٌؼخ  
 

  



 ثعخ صمٍخ د ؾ ثٌّض ١خثس ثٌ ج١ٌّز ٚثٌّق١ٍز  ٟ ِؤطخثس سٛق ثٌ خثق ٌلٚحثق ثٌّج١ٌز

(733) 

 :ٔيُاقشح َتائدّ SPتقذٚش ًَٕرج انًؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى . 4

 (p-p)د١خْٚ -ؽخثء ثاضذجح  ١ٍذزإد ت 
(3)

تٍٝ ؽ١ّ  ِض ١خثس ثٌتحثستز، صظت١خ ٔضتجةؼ ثاضذتجح      

%( ثْ ؽ١ّتت  ِض ١تتخثس 5( تٕتتت ِشتتضٜٛ ِ ٠ٕٛتتز )2ستتىْٛ ثٌشلستتً ثٌذ١ِٕتتز ثٌّتحؽتتز  تتٟ ثٌؾتتتٚي )

 ( ؽ١ّ ٙج ٚدؾ١ّ  ثنصؾج٘جسعLevelثٌتحثسز ثسضمخس تٕت ثٌّشضٜٛ )

ٚ تتٟ ؿتتٛء ِتتج صمتتتَ ٚٔظتتخثل نستتضمخثح ثٌشلستتً ثٌذ١ِٕتتز ٌّض ١تتخثس ثٌتحثستتز ؽ١ّ ٙتتج،  ئٔٙتتج      

صشضٛ ٟ طخٚف ثٌضىجًِ ثٌّظضخن د١ٓ ِض ١تخثس ثٌتحثستز دجستضبتثَ ِٕٙؾ١تز ثنٔقتتثح ثٌتجثصٟ ٌٍفؾتٛثس        

 عARDLٚدضٛ خ ٘جٖ ثٌظخٚف صّىٕج ِٓ صلذ١ك ثاضذجح ثّٔٛثػ  ARDLثٌذ١ِٕز 

 تٛاَاخ انسلاسم انضيُٛح نًتغٛشاخ انذساسح حفهٛثس تٛشٌٔ لاستقشاسٚ َتائح اختثاس (2اندذٔل )

Level Variables 

 None Trend and Intercept Intercept انًتغٛشاخ

-16.6205 -16.68242 -16.64169 
SP 

0.0000 0.0000 0.0000 

-24.2467 -24.34954 -24.29181 
EXC 

0.0000 0.0000 0.0000 

-19.5193 -19.94118 -19.86403 
OIL 

0.0000 0.0000 0.0000 

-23.1314 -23.26283 -23.14377 
GOLD 

0.0000 0.0000 0.0000 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

وٛٔتٗ ٠قتتة    Akaike Information Criteria (top 20 models)ٚدجنستض جٔز دّ ١تجح   

( ٚثاض١تتجح ثٌّتتتر ثلأِغتتً   Lag، ٌضقت٠تتت تتتتة ِتتتة ثندلتتجء ثٌذِٕتتٟ )   ARDLِتتتر ثدلتتجء ٌّٕتتجثػ    20

، ٚس خ ثٌتٕفق  EXCٌٍىظف تٓ ثٌ للز د١ٓ ثٌّض ١خثس ثٌّشضمٍز ثٌّبضجحر ٚثٌّضّغٍز د )س خ ثٌؼخ  

OIL ٚستت خ ثٌتتج٘خ ،GOLD  ُٙٚثٌّض ١تتخ ثٌضتتجد  ثٌّضّغتتً دجٌّؤطتتخ ثٌ تتجَ لأستت جح ثلأستت )SP ٚوّتتج ،

( ٌّٕتٛثػ  AIC( ثٌجٞ ٠ٛؿـ ٔضجةؼ ثاضذجح تتة ِتة ثندلجء ثٌذِٕٟ ٚ مج ٌّ ١تجح ) 6 ٟ ثٌظىً ) ِغذش

 عSPثٌّؤطخ ثٌ جَ لأس جح ثنسُٙ 

 
 SP( نًُٕرج انًؤشش انعاو AICَتائح اختثاس عذد يذد الاتغاء انضيُٙ ٔفقا نًعٛاس )( 6شكم )ان

 (عEviews10دجنتضّجة تٍٝ ٔضجةؼ دخٔجِؼ ) جِْٓ إتتثة ثٌذجفغثٌظىً  انًصذس:

                                                 
ِٓ  ثٌه ٌٍضروتلإؽخثء ثٌضق١ٍلس ثنلضؼجة٠ز ثٌقت٠غز،  وطخكجل ثسجس١جل ِّٚٙجلثاضذجحثس ثٌشىْٛ ٌٍشلسً ثٌذ١ِٕز ص ت ( 3)

سجس١جل ثد ت٘ج طخكجل  ،ٚؽٛة فجٌز ثٌشىْٛ  ٟ ثٌشلسً ثٌذ١ِٕز دّج ٠ٛ خ ثٌفُٙ د تَ ص ١خ ِشض٠ٛجصٙج تذخ ثٌذِٓ

 عِٓ ثؽً صفجةٞ ظج٘خر ثنٔقخث  ثٌذثةفٚلإؽخثء ثٌضق١ٍلس ثنلضؼجة٠ز، 



 ثعخ صمٍخ د ؾ ثٌّض ١خثس ثٌ ج١ٌّز ٚثٌّق١ٍز  ٟ ِؤطخثس سٛق ثٌ خثق ٌلٚحثق ثٌّج١ٌز

(733) 

 SP( نًُٕرج انًؤشش انعاو AICاختثاس عذد يذد الاتغاء انضيُٙ ٔفقا نًعٛاس ) ( َتائح3اندذٔل )

Model Selection Criteria Table 

Model LogL AIC* BIC Adj. R-sq. Specification 

1 -609.0401 2.625962 2.731479 0.094272 ARDL(2, 4, 2, 0) 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

( ٌّٕتتٛثػ ثٌّؤطتتخ ثٌ تتجَ  AICٚصظتت١خ ٔضتتجةؼ ثاضذتتجح تتتتة ِتتتة ثندلتتجء ثٌذِٕتتٟ ٚ متتج ٌّ ١تتجح )  

 ( ثٌٝ ِج ٠رصٟ:6( ٚثٌظىً )3ٚثٌّتحؽز  ٟ ثٌؾتٚي ) SPلأس جح ثنسُٙ 

تللز ث٢ؽً ثٌل٠ٛتً دت١ٓ ثٌّبتجكخ ٚثٌّؤطتخ ثٌ تجَ لأست جح ثلأستُٙ ٘تٛ         إْ ثٌّٕٛثػ ثلأِغً ٌتثحسز  -

 ثٌّٕٛثػ:

Selected Model: ARDL (2, 4, 2, 0) 

( ٌٍّ ٍِٛجس إث ثْ ثٌّٕٛثػ ثلأِغً ثِضٍه ثلتً ل١ّتز ٌٙتجث    AICتٍٝ ٔضجةؼ ِ ١جح ) ٚثٌه ثتضّجةثل

( 2ٚ 4دِٕتٟ دت١ٓ )  دٕٟ تٍتٝ ثستجر صبٍتف     ARDL، ٚثْ ثٌّٕٛثػ (2.625962)ثٌّ ١جح ٚلت دٍ ش 

 ( ٌٍّض ١خثس ثٌّشضمٍزع420( ٌٍّض ١خ ثٌضجد  ٚ)2ِٚج ٠ ىشٗ ثٌه ِٓ صقت٠ت ِتر ثندلجء ثٌذِٕٟ د )

( ِٓ ثٌض ١تخثس ثٌقجػتٍز  تٟ    %0.094272ِٓ الي ل١ّز ِ جًِ ثٌضقت٠ت ثٌّؼقـ ٠ضذ١ٓ ٌت٠ٕج ثْ ) -

ّٕتٛثػ ثنٌٚتٟ، ٚثٌتجٞ ثةحؽتش     ثٌّض ١خ ثٌّ ضّت سذذٙج ثٌّض ١خثس ثٌّفشخر ِ  إدلجةٙج، ٚصتُ صمتت٠خ ثٌ  

 (ع4ٔضجةؼ  ٟ ثٌؾتٚي )

 SPالأنٙ نًُٕرج انًؤشش انعاو  ARDL ( َتائح تقذٚش إًَٔرج4اندذٔل )

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

SP(-1) 0.228629 0.045788 4.993225 0.0000 

SP(-2) -0.083266 0.045327 -1.837023 0.0669 

EXC 17.00913 7.989726 2.128875 0.0338 

EXC(-1) 19.98356 7.989988 2.501075 0.0127 

EXC(-2) -4.887135 7.970096 -0.613184 0.5401 

EXC(-3) -11.73456 7.911649 -1.483200 0.1387 

EXC(-4) 16.59412 7.924832 2.093939 0.0368 

OIL 2.003681 1.589829 1.260312 0.2082 

OIL(-1) 1.013131 1.460044 0.693905 0.4881 

OIL(-2) 3.803396 1.459421 2.606099 0.0095 

GOLD -2.834325 4.138546 -0.684860 0.4938 

C 0.022934 0.042607 0.538276 0.5906 

     

R-squared 0.115380 Mean dependent var 0.073760 

Adjusted R-squared 0.094272 S.D. dependent var 0.933354 

S.E. of regression 0.888271 Akaike info criterion 2.625962 

Sum squared resid 363.7406 Schwarz criterion 2.731479 

Log likelihood -609.0401 Hannan-Quinn criter. 2.667464 

F-statistic 5.466175 Durbin-Watson stat 2.009758 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

( ٚثٌبجػز دٕضجةؼ ثٌضمت٠خ ثلأٌٚتٟ ٌّٕتٛثػ   4ٚصظ١خ ثٌّ ل١جس ثنفؼجة١ز ثٌٛثحةر  ٟ ثٌؾتٚي )

ARDL  للتتز دتت١ٓ ثٌّض ١تتخثس )ستت خ ثٌؼتتخ ، ٚستت خ ثٌتتٕفق، ٚستت خ ثٌتتج٘خ( ٚثٌّؤطتتخ ثٌ تتجَ، إث ٌٍ
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صّغً ثٌمتحر ثٌضفش١خ٠ز ٌٍّٕٛثػ، ٚدٍ تش ل١ّتز   ٚ (R2=0.09427دٍ ش ل١ّز ِ جًِ ثٌضقت٠ت ثٌّؼقـ )

D-W)( )2.00975ثٞ ثْ ثلأّٔٛثػ ٠بٍٛ ِٓ ثنحصذجفع ) 

%(، ثلأِخ ثٌجٞ ٠مضـٟ 5ً ٟٚ٘ ثلً ِٓ )ِ ٠ٕٛز ثٌّٕٛثػ وى F-statisticوّج تىشش ل١ّز 

دجنٔضمجي ثٌٝ ثٌبلٛثس ثٌلفمز ٚثٌبجػز دجٌضقمك ِٓ ٚؽٛة ثٌ للز ثٌضٛثد١ٔز  تٟ ثٌّتتٜ ثٌل٠ٛتً دت١ٓ     

 عBound Testِٓ الي ثاضذجح ثٌقتٚة  ARDLِض ١خثس ثٌتحثسز ٚ مج لأّٔٛثػ 

 SPٍ يتغٛشاخ ًَٕرج انًؤشش انعاو نهتكايم انًشتشك تٛ Bound Test ( َتائح اختثاس انحذٔد5اندذٔل )

 الاختثاس الاحصائٙ انًستخذو انقًٛح انًحسٕتح (عذد انًتغٛشاخ انًستقهح)

3 47.33496 F-Statistic 

 (Critical Value Bound) انقًٛح اندذٔنٛح 

I1 Bound I0 Bound يستٕٖ انًعُٕٚح 

3.2 2.37 10% 

3.67 2.79 5% 

4.08 3.15 2.5% 

4.66 3.65 1% 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

ٌٍضىجِتتً  Bound Test( ٔضتتجةؼ ثاضذتتجح ثٌقتتتٚة  5ؽتتخثء ثناضذتتجح، ٠ تتخؽ ثٌؾتتتٚي ) إٚد تتت 

( ٟٚ٘ ثوذخ ِتٓ  (47.33496( ثٌّقضشذز F-statisticثٌّظضخن د١ٓ ِض ١خثس ثٌتحثسز إث دٍ ش ل١ّز )

%(، ِّتج ٠ ٕتٝ   5( تٕتت ِشتضٜٛ ِ ٠ٕٛتز )   2.79، )(3.67)ثٌم١ّز ثٌؾت١ٌٚز ثٌ ظّٝ ٚثٌؼ خٜ إث دٍ ج 

إٕٔتتج ٔتتخ ؾ  خؿتت١ز ثٌ تتتَ ٚٔمذتتً ثٌفخؿتت١ز ثٌذت٠ٍتتز، ٚ٘تتجث ٠ ٕتتٟ ٚؽتتٛة تللتتز صىجِتتً ِظتتضخن دتت١ٓ        

َ وّض ١تخ  ثٌّض ١خثس )س خ ثٌؼخ ، ٚست خ ثٌتٕفق، ٚست خ ثٌتج٘خ( وّض ١تخثس ِشتضمٍز ٚثٌّؤطتخ ثٌ تج        

 ؽًعصجد ، ثٞ ٚؽٛة تللز صٛثد١ٔٗ ك٠ٍٛز ثلأ

ٚدٕجءل تٍٝ ِج ثظٙخصٗ ٔضجةؼ ثاضذجح ثٌقتٚة ِٓ ٚؽتٛة صىجِتً ِظتضخن دت١ٓ ِض ١تخثس ثٌّٕتٛثػ،       

 (ع7( ٚ)6ؽً ثٌل٠ًٛ ثٌضٟ ثةحؽش ٔضجةؾٙج  ٟ ثٌؾتثٚي )ؽً ثٌمؼ١خ ٚثلأصُ صمت٠خ ِ ٍّجس ثلأ

 SPانًخاعش انًتغشفح ٔانًؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى ( انًقذساخ قصٛشج اٜخم نًتغٛشاخ 6اندذٔل )

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.022934 0.042607 0.538276 0.5906 

SP(-1)* -0.854636 0.056899 -15.02034 0.0000 

EXC(-1) 36.96511 18.29672 2.020314 0.0439 

OIL(-1) 6.820209 2.454847 2.778262 0.0057 

GOLD** -2.834325 4.138546 -0.684860 0.4938 

D(SP(-1)) 0.083266 0.045327 1.837023 0.0669 

D(EXC) 17.00913 7.989726 2.128875 0.0338 

D(EXC(-1)) 0.027578 14.89427 0.001852 0.9985 

D(EXC(-2)) -4.859557 11.92173 -0.407622 0.6837 

D(OIL) 2.003681 1.589829 1.260312 0.2082 

D(OIL(-1)) -3.803396 1.459421 -2.606099 0.0095 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
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 SP( انًقذساخ عٕٚهح اٜخم نًتغٛشاخ انًخاعش انًتغشفح ٔانًؤشش انعاو لأسعاس الأسٓى 7اندذٔل )

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

EXC 43.25245 21.35842 2.025077 0.0434 

OIL 7.980246 2.932115 2.721669 0.0067 

GOLD -3.316411 4.853009 -0.683372 0.4947 

C 0.026835 0.049741 0.539501 0.5898 

EC = SP - (43.2524*EXC + 7.9802*OIL -3.3164*GOLD + 0.0268)  

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

ٌٚ تتخؽ د١تتجْ فم١متتز ثصبتتجث ثٌّٕتتٛثػ ثٌّمتتتح ثٌضٛد٠تت  ثٌلذ١ تتٟ ِتتٓ تتِتتٗ، صتتُ ثتضّتتجة ثاضذتتجح  

(Test Jarque-Bera) ً( ٔضجةؼ ثاضذجح ِظىٍز ثٌضٛد٠ت  ثٌلذ١ تٟ ثٌضتٟ ثوتتس     7) وّج ٠ٛؿـ ٌٕج ثٌظى

ثْ ثٌّٕتتتتتتٛثػ ثٌّمتتتتتتتح ن ٠ضذتتتتتت  ثٌضٛد٠تتتتتت  ثٌلذ١ تتتتتتٟ، إث ٠لفتتتتتت  دتتتتتترْ ل١ّتتتتتتز ثنفضّج١ٌتتتتتتز دٍ تتتتتتش  

(Prob=0.00000( صضؾجٚد فجؽذ ٌُٚ )ثلأِخ ثٌتجٞ ٠تتتُ لذتٛي ثٌفتخؽ ثٌتجٞ ٠تٕغ تٍتٝ ثْ        5 )%

 عكذ١ ١جل ثٌذٛثلٟ ن صضٛد  صٛد٠ جل

 
 SP( لإًَٔرج انًؤشش انعاو Jarque-Beraَتائح اختثاس انتٕصٚع انغثٛعٙ )( 7شكم )ان

 (عEviews10دجنتضّجة تٍٝ ٔضجةؼ دخٔجِؼ ) جِْٓ إتتثة ثٌذجفغثٌظىً  انًصذس:
 

ٌٍٚضروتتتتتت ِتتتتتٓ ِتتتتتتٜ اٍتتتتتٛ ثلأّٔتتتتتٛثػ ثٌّمتتتتتتح ِتتتتتٓ ِظتتتتتىٍز ثنحصذتتتتتجف ثٌتتتتتجثصٟ ٌٍذتتتتتٛثلٟ      

(Autocorrelation) ( صُ ثتضّجة ثاضذجحSerial Correlation LM Test    ٗثٌتجٞ ثةحؽتش ٔضجةؾت )

( ثٌضٟ ثوتس اٍٛ ثٌّٕتٛثػ ِتٓ ِظتىٍز ثنحصذتجف ثٌتجثصٟ، إث صؾتجٚدس ثنفضّج١ٌتز فتجؽذ         8 ٟ ثٌؾتٚي )

 (ع0.05)

 SPنلاستثاط انزاتٙ نًُٕرج  (Serial Correlation LM Test)( َتائح اختثاس 8اندذٔل )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

0.5540 Prob. F(2,459) 0.591278 F-Statistic 

0.5446 Prob. Chi-Square(2) 1.215493 Obs*R-Squared 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

 Autoregressive) ٌٍٚضروت ث٠ـجل ِٓ ِتٜ اٍٛ ثلأّٔٛثػ ثٌّمتح ِٓ ِظىٍز صذج٠ٓ فت ثٌبلتر 

Conditional Heteroscedastity) ( صُ ثنسض جٔز دجاضذتجح ،ARCH     ٟثٌتجٞ ثةحؽتش ٔضجةؾتٗ  ت ،)
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ج٠ٓ فتتت ثٌبلتتر ثٌ ظتتٛثةٟ إث صؾتتجٚدس   ( ٚثٌضتتٟ ثوتتتس تٍتتٝ اٍتتٛ ثٌّٕتتٛثػ ِتتٓ ِظتتىٍز صذتت    9ثٌؾتتتٚي )

 (ع0.05ثنفضّج١ٌز فجؽذ )

 SPنًُٕرج  (ARCH)( َتائح اختثاس فشضٛح تثاٍٚ حذ انخغأ 9اندذٔل )

Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.0000 Prob. F(1,470) 12.10262 F-Statistic 

0.0000 Prob. Chi-Square(2) 23.16243 Obs*R-Squared 

 ع(Eviews10)ثسضٕجةثل إٌٝ ثٌذخٔجِؼ ثنفؼجةٟ  جِْٓ تًّ ثٌذجفغثٌؾتٚي  انًصذس:
 

 ثٌذ١جٔتجس  اٍٛ ِٓ ٌٍٚىظف تٓ ثٌشىْٛ ث١ٌٙىٍٟ ٌّ ٍّجس ثٌّٕٛثػ الي ِتر ثٌتحثسز، ٚثٌضروت

ٟ  ثٌّؾّتٛ   ثاضذتجح   ١ٙج، صُ ثتضّتجة  ١٘ى١ٍز ص ١خثس ٚؽٛة ِٓ ثٌتحثسز  ٟ ثٌّشضبتِز ٌٍذتٛثلٟ   ثٌضخثوّت

(CUSUM) ، ( ًثٌضتتٟ صظتت١خ 8ثٌّتحؽتتز ٔضجةؾتتٗ  تتٟ ثٌظتتى )ٌتتٝ ثْ ثٌّ ٍّتتجس ثٌّمتتتحر  تتٟ ثٌّٕتتٛثػ  إ

ِشضمخر ك١ٍز ِتر ثٌتحثسز ِّتج ٠تتتُ ٠ٚذتخ٘ٓ تٍتٝ ٚؽتٛة ثنستضمخثح ث١ٌٙىٍتٟ دت١ٓ ِض ١تخثس ثٌتحثستز           

ةثاتً ثٌقتتٚة    (CUSUM) ـلل تٓ ثٔشؾجَ ثٌّٕٛثػ، ٚ٘ٛ ِج ٠ؤوتٖ ٚلٛ  ثٌظتىً ثٌذ١تجٟٔ ناضذتجح    

ؽتتتً ٌلّٔتتتٛثػ دجنستتتضمخثح (، دّتتتج ٠تتتتًٌ صّضتتت  ثٌّمتتتتحثس ك٠ٍٛتتتز ثلأ 0.05ِشتتتضٜٛ ) ثٌقخؽتتتز ٚتٕتتتت

 ؽً، ِّج ٠ؾ ٍٙج ِٕجسذز ٌٍضق١ًٍعٚثنٔشؾجَ ِ  ثٌّ ٍّجس لؼ١خر ثلأ

 

 SPَتائح اختثاس استقشاسّٚ انًُٕرج انٓٛكهٙ نًُٕرج انًؤشش انعاو ( 8شكم )ان

 (عEviews10دجنتضّجة تٍٝ ٔضجةؼ دخٔجِؼ ) جِْٓ إتتثة ثٌذجفغثٌظىً  انًصذس:
 

( ٌضذت١ٓ ٌٕتج   7( ٚك٠ٍٛز ث٢ؽً  ٟ ثٌؾتتٚي ) 6ؽً  ٟ ثٌؾتٚي )ٚؽجءس ٔضجةؼ ثٌضمت٠خ لؼ١خر ثلأ

 ِج ٠رصٟ:

(، لتت ٔؾتـ  تٟ إعذتجس صترع١خٖ ثٌّ ٕتٛٞ ٚثن٠ؾتجدٟ )ثٌلتخةٞ(  تٟ          EXCإْ ِض ١خ س خ ثٌؼتخ  ) ع 3

( ٚ ٟ ٔضجةؼ صمت٠خ ول ثلأؽ١ٍٓ ثٌمؼت١خ ٚثٌل٠ٛتً، إث ٠ظت١خ ثٌته     SPثٌّؤطخ ثٌ جَ لأس جح ثلأسُٙ )

(، ٚدّ جًِ ِمتثحٖ SP(، ٠ ًّ تٍٝ ح   ِشض٠ٛجس ثٌّؤطخ )(EXCإٌٝ ثْ ثحصفج  س خ ثٌؼخ  

ٌلؽتً ثٌل٠ٛتً، ٚ٘تٛ ؽتجء ِبجٌفتجل ٌلكتخ ثٌٕظخ٠تز         (43.25245)ٌلؽً ثٌمؼ١خ ٚ (36.96511)

٠ ٛة إٌٝ ثْ ثفت ثُ٘ ثٌّٛؽٛةثس ثٌّقفظ١ز )ثٌّج١ٌز( ٟ٘ ٚثٌتحثسجس ثٌشجدمز، ٚثٌه ِخةُٖ ٚصفش١خٖ 

ثفتت ث٘تُ ثٌب١تجحثس ٌٍّشتضغّخ٠ٓ، ثٚ      19-ثٌ ّلس ثٌت١ٌٚز  مت دجصش الي ِتر ثٌذقظ ٚصفظٟ وٛ ١تت 

ٚحدّج ٠ ٛة ثٌه ثٌتٝ ثْ ست خ ثٌؼتخ  تتجِلل ٚثفتتثل ِتٓ ؿتّٓ ثٌ ت٠تت ِتٓ ثٌ ٛثِتً ثٌّتؤعخر  تٟ             

 ثٌّؤطخ ثٌ جَ لأس جح ثلأسُٙع

(، ٔؾـ  تٟ إعذتجس صترع١خٖ ثٌّ ٕتٛٞ ٚثن٠ؾتجدٟ )ثٌلتخةٞ(  تٟ ثٌّؤطتخ         OILض ١خ س خ ثٌٕفق )إْ ِع 2

( ٚ ٟ ٔضجةؼ صمت٠خ ول ثلأؽٍت١ٓ ثٌمؼت١خ ٚثٌل٠ٛتً، إث ٠ظت١خ ثٌته إٌتٝ ثْ       SPثٌ جَ لأس جح ثنسُٙ )
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 (6.820209)ثٔبفجؽ س خ ثٌٕفق، ٠ ًّ تٍتٝ افتؾ ِشتض٠ٛجس ثٌّؤطتخ ثٌ تجَ ٚدّ جِتً ِمتتثحٖ        

ٌلؽً ثٌل٠ًٛ، ٚ٘ٛ ؽتجء ِٛث متجل ٌٍّٕلتك ثنلضؼتجةٞ ٚثٌتحثستجس       (7.980246)خ ٌٚلؽً ثٌمؼ١

 ثٌشجدمز ثٌضٟ ثظٙخس ٘جٖ ثٌ للزع

( لتت  ظتً  تٟ إعذتجس صترع١خٖ ثٌّ ٕتٛٞ  تٟ ثٌّؤطتخ ثٌ تجَ لأست جح           GOLDإْ ِض ١خ ست خ ثٌتج٘خ )  ع 7

ٕتٟ ثٔ تثِتٗ ِشتضمذلل ثٚ    ( ٚ ٟ ٔضجةؼ صمتت٠خ وتل ثلأؽٍت١ٓ، ٚإْ ثٔ تتثَ ثٌضترع١خ  رٔتٗ ن ٠       SPثنسُٙ )

فضتتٝ ِتت  غ١خ٘تتج ِتتٓ ت١ٕتتجس ثلأستتٛثق ثٌ خد١تتز ثٌمخ٠ذتتز، ٚحدّتتج ؽتتجء ثٌتته ٔض١ؾتتز ٌفمتتتثْ ثٌ للتتز        

ثٌّذجطتتتخر د١ٕتتتٗ ٚدتتت١ٓ ثٌّؤطتتتخ ثٌ تتتجَ لأستتت جح ثلأستتتُٙ ٚتتتتجةر ِتتتج ٠ضقتتتتة دم١تتتجةر تٛثِتتتً ثاتتتخٜ      

ثٌشٍ  ثٌغ١ّٕتز ِت     ٔٗ ثفت ثؽذثء ِؤطخئوجنؿلخثدجس ثٌّج١ٌز ٚثلأ١ِٕز ٚثٌش١جس١زع  ـلل تٓ ٘جث  

 ثٌفـز ٚثٌذلص١ٓ ِّج ٠ظضش لٛر ثلأعخ الي ِتر ثٌذقظع

(  ئْ ل١ّز ِ جًِ صؼق١ـ ثٌبلتر ٘تٟ ثثس إطتجحر    6ؽً  ٟ ثٌؾتٚي )ٚ مجل ٌٕضجةؼ ثٌضمت٠خ لؼ١خر ثلأع 3

( ٚ٘تتجٖ ثٌم١ّتتز ِ ٠ٕٛتتز ثستتضٕجةثل إٌتتٝ ثٌم١ّتتز ثنفضّج١ٌتتز ثٌضتتٟ دٍ تتش  0.854636-) ستتجٌذز،  متتت دٍ تتش

% ِتٓ ثالتجء ث٢ؽتً    8.5(، تٍّتجل إْ ٘تجٖ ثٌم١ّتز صظت١خ إٌتٝ ثٔتٗ       0.05ٟٚ٘ ثلتً ِتٓ )  ( 0.0000)

 ثٌمؼ١خ ٠ّىٓ صؼق١قٙج  ٟ ٚفتر ثٌذِٓو ٚثٌه ِٓ ثؽً ثٌ ٛةر إٌٝ ثٌٛؿ  ثٌضٛثدٟٔع

 

 :اً: الاستُتاخاخ ٔانًقتشحاخساتع

 ثنص١ز:ِٓ الي ثٌٕضجةؼ ثٌّّٙز ثٌضٟ صٛػً ث١ٌٙج ثٌذجفغجْو ثِىٓ ػ١جغز ثنسضٕضجؽجس 

( ثعجحثل Oil( ِٚض ١خ س خ ثٌٕفق )Excإْ ٌٍضمٍذجس ثٌقجةر  ٟ ثس جح ثٌّض ١خثس س خ ثٌؼخ  ) ع3

 سٍذ١ز  ٟ ثلضؼجة٠جس ثٌتٚي ٚثٌه ِٓ الي صرع١خ٘ج  ٟ ثسٛثق ثلأٚحثق ثٌّج١ٌزع

( ِ  ثٌّٕلك SP(  ٟ ثٌّؤطخ ثٌ جَ لأس جح ثلأسُٙ )Oilصٛث ك صرع١خ ِض ١خ س خ ثٌٕفق ) ع2

ٚثٌتحثسجس ثٌضؾخ٠ذ١ز ثٌضٟ ثكخس ٌٙجٖ ثٌ للز ٚ ك تللز كخة٠ز، ٚ٘جث ِج ثوتصٗ ثنلضؼجةٞ 

ٔضجةؼ ثٌذقظ ثٌضٟ طبؼش صٛث مجل ِ  ثلأكخ ثٌٕظخ٠ز ٚثٌضٟ ثوتس تٍٝ ثْ ثٔبفجؽ ثس جح ثٌٕفق 

 ٠ ًّ تٍٝ صبف١ؾ ثٌّؤطخ ثٌ جَع

%( 11.5380( صفش١خ ِج ِمتثحٖ )Oil( ِٚض ١خ س خ ثٌٕفق )Excثسضلج  ِض ١خ س خ ثٌؼخ  ) ع7

 (عSPِٓ ثٌض ١خثس ثٌقجػٍز  ٟ ثٌّؤطخ ثٌ جَ لأس جح ثلأسُٙ )

 صٟ:١ٌٗ ِٓ ٔضجةؼ ِٚج ػ١  ِٓ ثسضٕضجؽجس ٠مضخؿ ثٌذجفغجْ ث٢إٚدٕجءل تٍٝ ِج صُ ثٌضٛػً 

٠ض ١ٓ تٍٝ ثٌّضجد ١ٓ ٚثٌفجت١ٍٓ ةثاً ثٌشٛق ٚثٌّشضغّخ٠ٓ ص ت٠ً ت١ٍّز ػتٕ  ٚثصبتجثُ٘ ٌمتخثحثصُٙ     ع3

خ غ١تتتخ صم١ٍت٠تتتز ِٚضلخ تتتز لأ ـتتتً صقتتتٛف ِتتتجٌٟ ِّىتتتٓ ن ٠خصىتتتذ دّٛؽتتتخ ِتتتج ٠لتتتخث ِتتتٓ ِبتتتجك

ثسضخثص١ؾ١ز ثٌض٠ٕٛ   قشخ دً ٠ّضت ثٌٝ ِج ٘ٛ ثتّك ِتٓ ثٌته ١ٌىتْٛ   تجنل ِت  ٘ىتجث صمٍذتجس صظتىً         

 ِبجكخ ِضؾتةر ِٚض ١خرع

٠ض تت١ٓ تٍتتٝ ثٌّشتتضغّخ٠ٓ ِخثتتتجس صتترع١خ ثٌّبتتجكخ ثٌّضلخ تتز  تتٟ ِؤطتتخثس ثلأستتٛثق ثٌّج١ٌتتز تٕتتت      ع2

 ١جس ثنسضغّجح ثٌبجػز دُٙ دّج ٠ّىُٕٙ ِٓ ثصبجث لخثحثس ثسضغّجح٠ز ث ـًعػ١جغز ثسضخثص١ؾ

٠ٕذ ٟ تٍٝ ػجٔ ٟ ثٌش١جسجس ثٌّج١ٌز ِخثتجر ٘جٖ ث٢عجح تٕت إةثحر صقخوتجس ثٌشتٛق ٚ تك س١جستجس      ع7

 ثلضؼجة٠ز س١ٍّزع

 

 ٔانًشاخع: دسانًصا

 انًصادس انعشتٛح:

ثٔ ىجستجس صقخ٠تخ ستٛق ثٌؼتخ  ثلأؽٕذتٟ تٍتٝ ث١ٌّتذثْ        ، 2323ثدجة٠خ ٚثٌؼ ١خ، تلج ثلله ثدٛ س١ف ٚد٠ٕتخ ِقّتت،    ع3

 ، ِؼخع3، ثٌ تة 73ثٌضؾجحٞ ثٌّؼخٞ، ثٌّؾٍز ثٌ ١ٍّز ٌٍذقٛط ٚثٌتثحسجس ثٌضؾجح٠ز، ثٌّؾٍت 
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، ِضلٍذجس صبف١ؾ س خ ػخ  ثٌت٠ٕجح تٍتٝ صقف١تذ ثٌٕتجصؼ ثٌّقٍتٟ     2021ثفشجْ ؽذخ تجطٛح، ١ِغُ ثٌ ١ذٟ إسّجت١ً،  ع2

ِؾٍتز ثٌخ٠تجةر ٌٍّتجي ٚثنتّتجي، ثٌّؾٍتت ثٌغتجٟٔ )ثػتتثح اتجع(، و١ٍتز ثلضؼتجة٠جس            ،2020 ٚثاخثثلإؽّجٌٟ  ٟ ثٌ خثق 

 ثنتّجي، ؽجِ ز ثٌٕٙخ٠ٓ، ثٌ خثقع

، ثعخ صمٍذجس ثس جح ثٌؼخ  ٚد ؾ ثٌّض ١خثس ثنلضؼتجة٠ز  تٟ تتتة ِتٓ ِؤطتخثس      2333إسخثء تذتثٌمجةح ثفّت كٗ،  ع7

(، حستجٌز ِجؽشتض١خ، و١ٍتز ثلإةثحر ٚثنلضؼتجة، ؽجِ تز      3333-2332ثلأسٛثق ثٌّج١ٌتز ٌ ١ٕتز ِتٓ ثٌتتٚي ثٌ خد١تز ٌٍفضتخر )      

 ثٌّٛػً، ثٌ خثقع

، ثٌضق١ٍتتً ثٌّتتجٌٟ لأغتتخثؽ صم١تت١ُ ِٚخثؽ تتز ثلأةثء ٚثنستتضغّجح  تتٟ ثٌذٛحػتتز، ثٌتتتثح      2333ثِتت١ٓ ثٌشتت١ت ثفّتتت ٌلفتتٟ    ع3

 ثٌؾجِ ١ز، ِؼخع

 https://www.imf.org/ar/Home 2020صمخ٠خ ػٕتٚق ثٌٕمت ثٌتٌٟٚ،  ع3

، ثٌضبلتت١ق لإةثحر ثٌىتتٛثحط ٚثتّتتجي ثلإغجعتتز، ثٌّؤسشتتز ثٌ خد١تتز ٌٍٕظتتخ    2333فتتٛثص، ؽّتتجي ثٌتتت٠ٓ ٚتتت ذر تذتتتثلله،    ع3

 ِؼخع -ٚثلإتلَ، ثٌمج٘خر 

، ثٌ للتتز دتت١ٓ ِؤطتتخثس ثٌبلتتخ ثٌملتتخٞ ٚد تتؾ ثٌّؤطتتخثس ثنلضؼتتجة٠ز ٚثٌّج١ٌتتز     2333ثٌبفتتج ، ١ٌٕتتج اجٌتتت ِقّتتت،   ع3

 ٓ (، حستجٌز ِجؽشتض١خ، ؽجِ تز ثٌّٛػتً و١ٍتز      2333-3333ثٌتتٚي ثٌ خد١تز ثٌٕفل١تز ٚغ١تخ ثٌٕفل١تز ٌٍّتتر )       ٌّؾّٛتز ِت

 ثلإةثحر ٚثنلضؼجة، ثٌ خثقع

، ثعخ صمٍذجس ثس جح ثٌؼخ  تٍٝ ثلأستٛثق ثٌّج١ٌتز ثٌٕجطتتز ةحثستز ل١جست١ز دجس    ت ضبتثَ ّٔتٛثػ        2323د٘خر، ةح٠ٚض،  ع3

ARDLس ١تٞ دٍ ذجر، و١ٍز ثٌ ٍَٛ ثنلضؼ جة٠ز ٚثٌضؾجح٠زع -ؽ١لٌٟ ١ٌجدز ، ثكخٚفز ةوضٛحثٖ غ١خ ِٕظٛحر، ؽجِ ز 

، ثٌ للز ثٌضذجة١ٌز د١ٓ ثس جح ثٌٕفق ٚثس جح ثٌج٘خ ٚثس جح ػخ  ثٌت٠ٕجح ثٌ خثلتٟ  2333ثٌشجٌُ، حؽجء تذتثلله ت١شٝ،  ع3

 ع73، ثٌ تة 73ِمجدً ةٚنح، ِؾٍز ثنلضؼجة ثٌب١ٍؾٟ، ثٌّؾٍت 

، ثٌ للز د١ٓ ِؤطخثس ؽجةقتز وٛحٚٔتج ٚد تؾ ِض ١تخثس ثةثء     2322، ِقّت تؼجَ، ثٌؼجة  ٚثٌّ جؿ١تٞ، ١ّٔخ ث١ِخ ع33

 ع377،   33سٛق ثٌ خثق ٌلٚحثق ثٌّج١ٌز، ِؾٍز ص١ّٕز ثٌخث ت٠ٓ، َ 

 ، ثدٛ ظذٟ، ثنِجحثسع2020,2021ػٕتٚق ثٌٕمت ثٌ خدٟ، صمخ٠خ ثنلضؼجةٞ ثٌ خدٟ ثٌّٛفت،  ع33

فجٌتتز ثلأدِتتز : ةحثستتز صق١ٍ١ٍتتز ٌظتتج٘خر تتتتٜٚ ثلأدِتتجس ثٌّج١ٌتتز ، 2333كجٌتتخ ٚلتتلةٞ، ِقّتتت ثلأِتت١ٓ ١ٌٚتتت ٚٔظ١تتخر،   ع32

 ، ثٌؾذثةخع3،  3، ِؾٍز ثنؽضٙجة ٌٍتحثسجس ثٌمج١ٔٛٔز ٚثنلضؼجة٠ز، ثٌّخوذ، ِؼ 2333-2333ثٌّج١ٌز ثٌ ج١ٌّز 

، 33تة ، ثعخ ثسٛثق ثنٚحثق ثٌّج١ٌز ثٌ خد١ز  تٟ ثٌّٕتٛ ثنلضؼتجةٞ، ِؾٍتز ص١ّٕتز ثٌخث تت٠ٓ، ثٌ ت       2333تّخ، ة٠ٕج ثفّت،  ع37

 ، ؽجِ ز ثٌّٛػًع73ثٌّؾٍت 

، صقٛنس سٛق ثٌٕفق ثٌت١ٌٚز ٚثٔ ىجستجصٙج تٍتٝ ِٕظّتز ثٚدته ِت  إطتجحر اجػتز        2323ثٌ ١شجٚٞ، ِقّت ؽٛثة ؽّ ز،  ع33

 ٌٍ خثق، ثكخٚفز ةوضٛحثٖ، و١ٍز ثلإةثحر ٚثنلضؼجة، ؽجِ ز ثٌىٛ زع

ٟ    2323ثٌّشتتجؿ، ستتٛدثٔج،   ع33 ةٚي ِؾٍتتز ثٌض تتجْٚ ثٌب١ٍؾتتٟ، ِؾٍتتز    ، ثعتتخ ص ١تتخثس ثستت جح ثٌتتٕفق ثةثء ثستتٛق ثنستتُٙ  تت

 ع 33-33، 3ثٌش١جسز ٚثنلضؼجة، ثٌمج٘خر، ثٌ تة 

ْ 3، إةثحر ثنسضغّجحثس ثلإكجح ثٌٕظخٞ ٚثٌضلذ١مجس ثٌ ١ٍّز، ف2333ِلخ، ِقّت،  ع33  ،، ةثح ٚثةً ٌٍٕظخ ٚثٌضٛد٠ ، تّتج

 ثلأحةْع

صخؽّتتز: فٍتت١ُ ٔشتت١خ ٔؼتتخ، ثٌتتتثح ثٌ خد١تتز  ، ثٌذؾ تتز ثٌشتتٛةثء: صتتتثت١جس ثنفتتتثط غ١تتخ ثٌّضٛل تتز،  2333ٔشتت١ُ كجٌتتخ،  ع33

 ٌذٕجْع ،ٌٍ ٍَٛ ٔجطخْٚ، د١خٚس

ِٚضـّٕجس ٔظخ٠ز ثٌذؾ ز ثٌشٛةثء، ِؾٍز و١ٍتز ثلإةثحر ٚثنلضؼتجة    19، ثدِز وٛ ١ت 2323ثٌٕؼخثٚٞ، سٍلجْ ؽجسُ،  ع33

 ؽجِ ز وخدلء، ثٌ خثقع

ٓ ١٘ٚ2333ذتتز، تّخثٔتتٟ،  ع33 ، حستتجٌز ِجؽشتتض١خ غ١تتخ ِٕظتتٛحر، ، ص ١تتخثس ثستت جح ثٌتتٕفق ٚصرع١خ٘تتج تٍتتٝ ثنلضؼتتجةٞ ثٌتتٛك

 ثٌذ٠ٛخر، ثٌؾذثةخع -ؽجِ ز ثوٍٟ ثِقٕت ثٌٚقجػ 
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