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 00/7/4040تأسَخ اننشش  44/00/4044تأسَخ قثىل اننشش  00/00/4044تأسَخ اصتلاو انثحث 

اىَثاشره ٗذ٘يرٞػ    الأظْثٜٖٝكف اىثؽس إىٚ قناٌح اىرعانج اىفانظٞح ٗأشهٕا عيٚ الاٌرصَان 

اىَثاشرره ٍررِ ـرر ه ذؽيٞررو ٍ شررهاخ  الأظْثررٜأٌٍرٖا اىْرهٝررح ٗع اررح اىرعررانج اىفانظٞررح تالاٌرررصَان  

اىرعرانج اىفانظٞررح ٗأشهٕررا عيررٚ الاٌرررصَان اىَثاشرره ىيرعررانج اىفانظٞررحا وترر ل عررِ اٞاٌررٖا ٗذؽيٞيٖررا   

اىَثاشها ٗتٖكف ذؽقٞق اىْرائط لإظٖان اىع اح تِٞ  الأظْثٜاىع اح تِٞ اىرعانج اىفانظٞح ٗالاٌرصَان 

َثاشه ذٌ اٌرفكاً ٍْٖعٞح الاّؽكان اىماذٜ اىَرأـه اىَر٘و   اى الأظْثٜاىرعانج اىفانظٞح وٜ الاٌرصَان 

(ARDL        ٜىرقرررركٝه اىَرررركٙ اىقوررررٞه ٗاىع٘ٝررررو الأظررررو اىع اررررح تاٌرررررفكاً اىثهّرررراٍط الإؼوررررائ )

(Eveiwes10   ( ا إل أظٖررهخ ّرررائط اىعاّررة اىْرررهٛ إُ اىَرركج)شررٖكخ اىعكٝررك ٍررِ  4040-4006 )

ه اىثْررٚ اىرؽرٞررح ٗذرركٍٞه ٗذفهٝررة اىقعاعرراخ   الأوٍرراخ الاارورراقٝح اىرررٜ ٍرره تٖررا اىعررها  ٍْٖررا ذرركٍٞ    

الاارواقٝح ٗعكً اٌرقهان اى٘يع الأٍْرٜ ٗاىٍٞاٌرٜ ٗالااروراقٛا وتر ل عرِ ذرأشه اىعرها  تالأوٍرح         

اىَاىٞح اىعاىَٞح )أوٍح اىهِٕ اىعقانٛ( ٗاّففاض اىر٘انقاخ اىعهااٞرحا ٌٗرٞعهج اىعوراتاخ الإنٕاتٞرح      

ٍَرا اشره تور٘نج     "حا ٗاّففراض أٌرعان اىرْفل اىعاىَٞرح    اىَؽاورراخ اىعهااٞر  ")قاعش( عيٚ اىعكٝرك ٍرِ   

ٍثاشه عيٚ الاارواق اىعهااٜ تٍثة اعرَاق اىعها  تور٘نج أٌاٌرٞح عيرٚ ع٘ائرك اىوراقناخ اىْفعٞرح       

 اىَشانٝع الاٌرصَانٝح وٜ ذَ٘ٝو اىَ٘اوّح اىعاٍح ٗذَ٘ٝو 

 ٍح اىَ٘اوّح اىعا اىرعانج اىفانظٞحا الاٌرصَان الأظْثٜا انكهماخ انمفتاحُح:
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Abstract 

The research aims to study foreign trade and its impact on foreign direct 

investment and to clarify its theoretical foundations and the relationship of foreign 

trade to foreign direct investment through the analysis of foreign trade indicators 

and their impact on foreign trade direct investment, in addition to its measurement 

and analysis. The relationship between foreign trade and foreign direct investment, 

and with the aim of achieving results to show the relationship between foreign 

trade in foreign direct investment, the delayed distributed autoregressive (ARDL) 

methodology was used to estimate the short- and long-term relationship using the 

statistical program (Eveiwes10), as the results of the theoretical side showed that 

the duration (2004-2020) witnessed many economic crises that Iraq went through, 

including the destruction of infrastructure, the destruction and sabotage of the 

economic sectors, the instability of the security, political and economic situation, as 

well as Iraq being affected by the global financial crisis (the mortgage crisis) and 

the decline in Iraqi imports, and the control of terrorist gangs (ISIS). on many of 

the "Iraqi governorates, and the drop in international oil prices", which directly 

affected the Iraqi economy due to Iraq's dependence mainly on oil export revenues 

in financing the general budget and financing investment projects. 
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 :انمقذمح

ٝؽرٚ اعا  اىرعانج اىفانظٞرح تإَٔٞرح مثٞرهج تاىٍْرثح لااروراقٝاخ ظَٞرع اىركٗه ٌر٘ا  ماّرد          

ٜ اىْراذط اىقرٍٜ٘ الإظَراىٜ    ا ٗلىل لانذفرا  ٍّرثح ٍرا َٝصيرٔ اعرا  اىرعرانج اىفانظٞرح ور        اٍٞحٍرقكٍح أٗ ّ

عررِ ؼقٞقررح أُ اىرعررانج اىفانظٞررح ٍ شرره ٍٖررٌ ىدّراظٞررح ٗاىقرركنج اىرْاوٍررٞح وررٜ اىٍرر٘     ا وترر لىيررث ق

اىرعانٛ ُ ىيكٗىح ٗاىَٞىا الأظْثٜاىفانظٞح تٍثة اكنج اىروكٝه ٗالاٌرٞهاق ٗذأشٞهٓ عيٚ ٍٞىاُ اىْقك 

ورٜ اىْشرا     الٍٗر شه  الؼٞ٘ٝر  الا ٗتاىراىٜ ٝيعة اعرا  اىرعرانج اىفانظٞرح قٗن   ٗذأشٞهٓ عيٚ ٌعه اىوهف

ٗاىفركٍاخ عيرٚ شرنو    الاارواقٛ لأّٔ إٌٔ شنو ٍِ أشناه اىع ااخ الاارواقٝح ٝرٌ وٞرٔ ذثراقه اىٍريع    

ٚ         صاقناخ ٗٗانقاخ ٍْراوع ٍرثاقىرح    ا ٗمرمىل ّقرو تْر٘ق إّراظٞرح إىرٚ قٗه ٍفريفرح تٖركف اىؽور٘ه عير

ا وإّٖرا ذٍرعٚ إىرٚ    ىرعر٘ن ٗذٌ٘رع اىرعرانج ترِٞ اىركٗه        اىعور٘ن  ّٗررهال   لأطهاف اىرعانج اىفانظٞرح 

 إٝعاق أوتو الأقٗاخ ىتَاُ ٕمٓ اىرثاقلاخ اىفانظٞح ٗإواىح اىعقثاخ اىرٜ ذ٘اظٖٖا 

 

 أهمُح انثحث:

ظَعا إل أُ أىعاىٌ ذنَِ إَٔٞح اىثؽسا اىَ٘ي٘  اىمٛ ٝرْاٗىٔ ٕٗ٘ ٍ٘ي٘  اارواقٛ ٝشغو ا

ورٜ الااروراق اىعراىَٜا وقرك ذتراعفد اىرعرانج اىفانظٞرح         ٍَٖرال  اىرعانج اىفانظٞح ذشنو اىٞرً٘ ٍْععفرال  

ـ ه اىٍْ٘اخ الأـٞهج تشنو مثٞه ٗذْ٘عد اىٍيع ٗاىفكٍاخ اىررٜ ذشرغيٖا تؽنرٌ اىرعر٘ناخ اىٍرهٝعح      

ح اىرٜ ذعرَك تشنو مثٞه عيرٚ اىرعرانج   وٜ اىرقكً اىعيَٜ ٗاىرنْي٘ظٜا ٗاىعها  ٝعك ٍِ تِٞ اىكٗه اىْاٍٞ

 ُ قناٌرٖا ذنرٍة إَٔٞح وائقح تاىٍْثح ىيعها  إٗتاىراىٜ و اٗذوكٝهال اىفانظٞح اٌرٞهاقال
 

 مشكهح انثحث:

ٍررِ  نئٍٞررالًَ الًَذٖررَِٞ اىورراقناخ اىْفعٞررح عيررٚ اظَرراىٜ اىورراقناخ اىعهااٞررح ٗذشررنو ٍورركن      

ذأشه ٍرغٞرهاخ الااروراق اىعهاارٜ    ا وت ل عِ ٗاك أٌٌٖ لىل وٜ ـيق نٝعٞح الاارواق اٍواقن اىكـو

 اىَثاشه ـ ه ٍكج اىثؽس  الأظْثٜتو٘نج ٍثاشهج الاٌرصَان 
 

 فشضُح انثحث:

 ٟ اىرعررانج طهقٝررح تررِٞ  حذ٘ظررك ع ارر ذٞررح وررٜ يرر٘  ٍشررنيح اىثؽررس َٝنررِ صررٞالح اىفهيررٞح ا

اىَثاشرره وررٜ الاارورراق اىعهااررٜ ىيَرركج     الأظْثررٌٜرررصَان اىفانظٞررح )اىورراقناخ ٗالاٌرررٞهاقاخ( ٗالا  

(4006-4040)  
 

 هذف انثحث:

ىٚ اىرعهف عيٚ اذعإاخ ذعر٘ن اىرعرانج اىفانظٞرح ٗذؽيٞرو     إٍِ ـ ه اىَشنيح ٖٝكف اىثؽس 

اىَثاشه ورٜ الااروراق    الأظْثٜعِ ذ٘يٞػ ذأشهٖٝا عيٚ الاٌرصَان  وت ل ااىَثاشه الأظْثٜالاٌرصَان 

 ( 4040-4006َكج )اىعهااٜ ىي
 

 :حذود انثحث

ذْاٗه اىثؽس قناٌح اىرعانج اىفانظٞح ٗالاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق  انحذود انمكانُح:. 0

  اىعهااٜ

  (4040-4006( ٌْح ىيَكج )17ٝغعٜ اىثؽس ) انحذود انزمانُح:. 4
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 :انذساصاخ انضاتقح

ّٗعك ْٕاك اىعكٝك ٍِ  اعكاق أٛ تؽس عيَٜلإ ذعك اىكناٌاخ اىٍاتقح أؼك اىَهذنىاخ الأٌاٌٞح

اىكناٌاخ اىرٜ ذعهارد ىَ٘يرع اىرعرانج اىفانظٞرح ٗأشهٕرا عيرٚ اىعكٝرك ٍرِ اىَرغٞرهاخ ٗاىَ شرهاخ           

عررِ ذقرركَٖٝا  ىٞررٔ ذيرل اىكناٌرراخا وتر ل  إـانطرح ٍٝررركه تٖرا اىثاؼررس ىَررا ذ٘صريد     كالااروراقٝحا ٗذعرر 

ذيل اىكناٌراخ ٍرِ اٌررْراظاخ ٗذ٘صرٞاخ اىررٜ َٝنرِ        اىعكٝك ٍِ اىف٘ائك ىيثاؼصِٞ ٍْٖا ٍا ذ٘صيد اىثٔ

ورٜ  ح شه اىرعانج اىفانظٞأالاٌركلاه تٖا وٜ اىٍَٞهج اىثؽصٞحا ْٕٗاك اىعكٝك ٍِ اىكناٌاخ اىرٜ ذْاٗىد 

  الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه
 

 :انمثحث الأول

 :The Concept of Foreign Trade: مفهىو انتداسج انخاسخُح أولًا

ٌ تغض اىْره عِ ٍكٙ اـر ف اىْرٌ الاارواقٝح وٜ تيكاُ ٍفريفح ٍِ  ا لا َٝنرٌْٖ اذثرا    اىعراى

لأُ اذثا  ٌٞاٌح الامرفرا  اىرماذٜ   ا ٌٞاٌح الامرفا  اىماذٜ تشنو ماٍو عيٚ ٍكٙ ورهج ط٘ٝيح ٍِ اىىٍِ

ارك لا ذٍرَػ    ٞرح ا عيٚ اىهلٌ ٍِ أُ ظهٗوٖرا الااروراقٝح ٗاىعغهاو  ْٜ أُ اىكٗىح ذْرط مو اؼرٞاظاذٖاٝع

ىنررِ ٝعررة أُ ا َٗٞررع اىٍرريع ٗاىفرركٍاخ اىرررٜ ذؽراظٖرراا ٗأُ اىرركٗه اىرررٜ لا ذٍرررعٞع إّررراض ظىٖررا تررمىل

ا اىرٜ َٝنِ أُ ذكعٜ ظهٗوٖا اىعثٞعٞح  اارواقٛ لأّٖرا ذْرعٖرا شرٌ ذٍررثكىٖا     ذرفوص وٜ إّراض اىٍيع

َنررِ أُ ذْرعٖررا ٗىنررِ ٝتفررائض ٍْرعرراخ اىثيرركاُ الأـررهٙ اىرررٜ لا ذٍرررعٞع إّراظٖررا قاـررو ؼرركٗقٕاا أٗ 

اىرمٛ ذقرً٘   ا ٕٗرما ٕر٘ الأٌراي    (34  3995 )ٝرًّ٘ا ا شٌ ذورثػ اىر٘انقاخ ٍرِ اىفرانض     ترنيفح مثٞهج

لُ اىَقوررر٘ق تاىرعرررانج اىفانظٞرررح ٕررر٘ )عَيٞرررح اىرثررراقه اىرعرررانٛ ىيٍررريع  إا عيٞرررٔ اىرعرررانج اىفانظٞرررح

قٞررق ٍْرراوع ٍرثاقىررح ٖرركف ذؽٗاىفرركٍاخ ٗلٞهٕررا ٍررِ عْاصرره الإّررراض اىَفريفررٔ تررِٞ اىعكٝررك ٍررِ قٗه ت  

  (35  4000 )عثكاىعرٌٞا( الأطهاف

تأّٖا )اىْراً اىمٛ ذرثاقه ٍرِ ـ ىرٔ اىركٗه اىثترائع ٗاىفركٍاخا إل ذرثراقه وَٞرا         ٗذعهف أٝتال

تْٖٞا ىيؽو٘ه عيٚ أّ٘ا  ٍِ أوتو اىٍيع ٗاىفكٍاخا تأٌعان أاو أٗ ىيؽو٘ه عيٚ اىٍيع ٗاىفكٍاخ 

  (Gonnelli,1993:2) لٞه ٍر٘وهج وٜ اىثيك(

عيٚ اىهلٌ ٍِ أُ اىرعانج ٌ٘ا ل ماّد قاـيٞح أً ـانظٞح ٕٜ ّرٞعح ىيرفوص ٗذقٌٍٞ اىعَوا 

)ؼشرٞشا   ىٚ اىعكٝك ٍِ الاعرثاناخ إَٖٔا إ الوقك أمك مصٞه ٍِ الاارواقِٝٞ عيٚ اىف٘ان  تَْٖٞا اٌرْاق

4004  34) 

ا تَْٞرا ذررٌ اىرعرانج اىفانظٞرح عيرٚ        ذرٌ اىرعانج اىكاـيٞرح قاـرو اىؽركٗق اىعغهاوٞرح ٗاىٍٞاٌرٞح ىيثيرك       3

 اىٍَر٘ٙ اىعاىَٜ 

ح ّعررك أُ اىرعررانج اىفانظٞررح ذرررٌ تعرركج عَرر خ ا ٗىنررِ الأظْثٞرر  اىفرره  تررِٞ اىعَيررح اىَؽيٞررح ٗاىعَيررح 4

 اىرعانج اىكاـيٞح ذرٌ وٜ اىغاىة تعَيح ٗاؼكج 

اىرعانج اىكاـيٞح وٜ ظو    ذرٌ اىرعانج اىفانظٞح وٜ ظو أّرَح اارواقٝح ٌٗٞاٌٞح ٍفريفح ا تَْٞا ذر5ٌ

 ّراً ٗاؼك 

ٝق اىثؽه ٗظى  صغٞه ٍْٖا ّقو ٪ ٍِ اىرعانج اىفانظٞح ذرٌ عِ طه90أُ  إلا   ٌٗائو ّقو ٍفريفح6

 ا عيٚ عنً اىرعانج اىكاـيٞح تهٛ

  اـررر ف ظررهٗف اىٍرر٘  ٗاىع٘اٍررو اىرررٜ ذرر شه عيٞررٔ وررٜ ؼاىررح اىرعررانج اىفانظٞررح عررِ اىرعررانج         7

 ىٍَرٖينِٞ ٗالألٗا  اىَفريفح ٗأّرَح اىٍ٘  ٗالأٌعان ا ٍصو طثٞعح اكاـيٞحاى

   ذ٘ظك صع٘تح وٜ ّقو ع٘اٍو الإّراض وٜ ؼاىح اىرعانج اىفانظٞح ٍقانّح تاىرعانج اىكاـيٞح 8

   طه  ٌٗٗائو اىرَ٘ٝو اىَفريفح 7
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 :ثانثا: أهمُح انتداسج انخاسخُح

ٛ قٗىح لا ّفع مثٞه إلا أؼٍْد ٍا َٝنِ ا٘ىٔ ٕ٘ أّٔ تفتو اىرعانج اىكٗىٞح ٝوثػ أٛ ٍ٘نق لأ

اٌرغ ىٔ لامرفائٖا اىماذٜ ٗتفتو اىرعانج ذوكنٓ إىٚ تااٜ قٗه اىعاىٌ ٗذأذٜ إَٔٞرٖا وٜ عكج ٍعرالاخ  

  اارواقٝح ٌٗٞاٌٞح ٗاظرَاعٞح ٗاٌرهاذٞعٞح ٗمَا ٝأذٜ

 انمدال الاقتصادٌ: .0

 ٍْٖا ذٖكف اىرعانج اىفانظٞح إىٚ ذؽقٞق اىعكٝك ٍِ الإٔكاف الاارواقٝح ٗ

ىروهٝف اىفرائض ورٜ الإّرراض اىَؽيرٜ عْرك ؼاظرح الأٌر٘ا  اىَؽيٞرح عْركٍا ٝنرُ٘ الإّرراض             الذعك ٍْفمأ  

 ح الأظْثٞعِ الاٌرفاقج وٜ ذؽقٞق اىع٘ائك ٍِ اىعَ خ  اىَؽيٜ أمثه ٍِ اىعية اىَؽيٜا وت ل

اىرفوررص ذٍرراعك وررٜ اىؽورر٘ه عيررٚ اىٍرريع ٗاىفرركٍاخ ٗاىَرر٘اق الأٗىٞررح تأاررو اىرنرراىٞفا تٍررثة    ب  

  (4000 575 )عثكاىؽَٞكااىكٗىٜ اىمٛ ذقً٘ عيٞٔ 

ح اىررٜ ذر قٛ ورٜ قٗنٕرا     الأظْثٞر وٝاقج اىوراقناخ ٍٝرإٌ ورٜ اىؽور٘ه عيرٚ و٘ائرك ٍرِ اىعَر خ         خ  

 وٝاقج الاٌرصَان ٗتْا  اىَواّع ٗاّرشان اىثْٚ اىرؽرٞح ـاصح وٜ اىكٗه اىْاٍٞح 

 ذؽقٞق اىر٘اوُ تِٞ مَٞاخ اىعهض ٗاىعية ز  

ذعَررو عيررٚ ّقررو اىرنْي٘ظٞررا ٗاىَعيٍ٘رراخ الأٌاٌررٞح اىرررٜ َٝنررِ الاٌرررفاقج ٍْٖررا وررٜ عَيٞررح تْررا             ض  

 ( 4000 77 )اىوهُا الاارواقٝاخ وٜ اىكٗه اىْاٍٞح

ٗلىرل   اعِ اىقكنج اىكٗه الإّراظٞح ٗاىثيكاُ اىْاٍٞح ورٜ الأٌر٘ا  اىعاىَٞرح    الظٕ٘هٝ الاعرثانٕا ٍ شهغ  

ٗمرمىل   ااىَراؼح ٗاكنج اىكٗىح عيٚ ذؽكٝك اىٍَر٘ٝاخ اىكـيٞح وٖٞا لانذثا  ٕما اىَ شه تالإٍناّٞاخ

اىعورران ح )الأظْثٞررارركنذٖا عيررٚ الاٌرررٞهاق ٗاّعنرراي لىررل ميررٔ عيررٚ نصررٞك اىكٗىررح ٍررِ اىعَرر خ     

  (35  4000ٗآـهُٗا

  ذعك اىرعانج اىفانظٞح أؼك ٍ شهاخ عيٚ اكنج اىكٗىح الإّراظٞح ٗاىَْاوٍح وٜ اىٍ٘  اىكٗىٞحؾ  

عك اىرعانج اىفانظٞح ورٜ ّقرو اىرعر٘ن اىرنْير٘ظٜ ٗعيرٚ اىعكٝرك ٍرِ اىَعيٍ٘راخ الأٌاٌرٞح اىررٜ           ذٍاق  

  (34  4040 )اىعي٘اّٜاذٍإٌ وٜ تْا  الاارواق ٗذعىٝى عَيٞح اىرَْٞح 
 

 انمدال انضُاصٍ:

 ىٖٞا اىوْاعح اىؽكٝصح اىعَو عيٚ اٌرٞهاق أوتو ٗأؼٍِ الأقٗاخ اىكواعٞح اىرٜ ذ٘صيد إأ  

 اىعَو عيٚ إااٍح اىع ااخ اى٘قٝح ٗاىوكااح ٍع اىكٗه ب  

اىع٘ىَح اىٍٞاٌٞح ذعَو ذقيٞو اىف٘ان  ٗإواىٔ اىؽكٗق ٗذقوٞه اىٍَاواخا وٖٜ ذؽاٗه إىرٚ ذورغٞه   خ  

  (75  4000 )اىوهُااىعاىٌ ٗظعئ ماىقهٝح اى٘اؼكج 

 ذعَو عيٚ ذؽقٞق الاٌرقهان وٜ اَٞح اىعَيح اىَؽيٞح ز  

اىرفىْٝٞررح اىعاٍررح ىيكٗىررح ٗاٌرررفكاٍٖا وررٜ ذَ٘ٝررو اىْفقرراخ تٖرركف ذقيٞررو اىععررى وررٜ        وٝرراقج اىَرر٘اق ض  

 اىَ٘اوّح اىعاٍح 

 )ٍررر٘ىٜاؼَاٝررح الاارورراق اىرر٘طْٜ ٍررِ ـعرره الإلررها  اىٍرريعٜ اىررمٛ ٝرَصررو ترراىرَٞىٛ اىٍررعهٛ      غ  

4033  89-73 ) 
 

 :انمدال الاختماعٍ .0

)اىعورران   قٞرق اىعكٝررك ٍرِ الإٔركاف   ذٍرعٚ اىرعرانج اىفانظٞررح ورٜ اىَعراه الاظرَرراعٜ إىرٚ ذؽ     

 (38  4000 ٗآـهُٗا

 ذؽٍِٞ نوإٞح اىْاي ٍِ ـ ه ذٌ٘ٞع ااعكج الاـرٞان وٜ ٍعاه الاٌرٖ ك  أ 



 عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜشه اىرعانج اىفانظٞح أاٞاي ٗذؽيٞو 

(598) 

 ذؽقٞق اىرغٞٞهاخ اى وٍح وٜ اىثْٞح الاظرَاعٞح ّرٞعح اىرغٞهاخ وٜ اىٖٞنو الاارواقٛ  ب 

   ؼاظاخ اىْاي ذعكٝك الألٗا  ٗذيثٞح ماوح اىَرعيثاخ ٗاىهلثاخ ٗإشثا خ 

وهصح اىؽو٘ه عيٚ أوتو إّعاواخ اىعيً٘ ٗاىرنْ٘ى٘ظٞا ٗذنْ٘ى٘ظٞا اىَعيٍ٘اخ اى وٍح ىيرَْٞرح   ز 

  الاىشفوٞح تأٌعان ٍْففتح ٍّثٞ

  اىرأشٞه اىَرىاٝك ىيرعانج اىفانظٞح عيٚ اىَعرَع وٜ اىؽٞاج اىٍٞ٘ٞح ض 
 

 :انمدال الاصتشاتُدٍ

  4036ـاىرركا )  اىعكٝررك ٍررِ الإٔرركاف الاٌرررهاذٞعٞح إَٖٔررا ذٖرركف اىرعررانج اىفانظٞررح ىرؽقٞررق  

445) 

 اىؽفاظ عيٚ أٍِ اىكٗىح اارواقٝال ٗلمائٞال ٗعٍنهٝال  أ 

 اىعَو عيٚ يَاُ اىؽك الأقّٚ ٍِ اىغما  ٍِ ـ ه الإّراض اىَؽيٜ  ب 
 

 :انمطهة انثانٍ: مفهىو الاصتثماس الأخنثٍ انمثاشش

ط٘ٝو الأظو وٜ شنو إّشا  أصرو إّرراظٜ ٗٝرفرم شرنو      َٝنِ ذعهٝفٔ عيٚ أّٔ اٌرصَان ؼقٞقٜ

ورررػ وررهٗ  أظْثٞررح قاـررو الاارورراق اىرر٘طْٜ أٗ شررها  ٍّررثح ٍن٘ٝررح ٍررِ ٍشررهٗ  ٗطْررٜا أٛ اٍررر ك      

ىَعٞران اىرمٛ ٗيرعٔ صرْكٗ  اىْقرك       اىٍَرصَه ؼوح شاترح ٍِ ٍشهٗ  ٍا وٜ الاارواق اى٘طْٜا ٗٗوقال

ٗ أمصرره ٍررِ نأي اىَرراه  أ %(10) الأظْثررٜاىٍَرررصَه عْرركٍا َٝريررل  الاىرركٗىٜ ٝنررُ٘ الاٌرررصَان ٍثاشرره 

اىشهٗ  اىَقاًا ٕٗما الاٌرصَان ٕ٘ وٜ اى٘اد اىؽايه اىقْاج اىهئٍٞٞح ىركوق نأي اىَراه اىفراب ترِٞ    

اىكٗه  مَا ٝرٌ ذعهٝفٖا عيٚ أّٖا اىركوقاخ اىكٗىٞح ىيَ٘انق اىَاىٞح ٍرِ ـر ه اىشرهماخ اىنثٞرهج ٍرعركقج      

 ( 359  4039 )اىكىَٜٞ ٗاىكىَٜٞااىهئٍٞٞح وٜ اىثيكاُ اىَرقكٍح  اىعٍْٞاخ اىرٜ ذقع ٍهامىٕا

تأّٔ اٌرفكاً اىَ٘انق الاارواقٝح ىرنِ٘ٝ اىٍيع اىهأٌَاىٞح أٗ اىٍيع الاٌررٖ مٞح   ٗٝعهف أٝتال

ؼك اىَرغٞهاخ الاارواقٝح الأٌاٌٞح اىفعاىح اىرٜ ذعنً الأقا  أاىرٜ ذَصو وٝاقج اىعااح الإّراظٞح َٗٝصو 

 الاارواقٛ عيٚ اىٍَر٘ٙ اىقٍٜ٘ ٗعيٚ ٍٍر٘ٙ اىقعاعاخ الاارواقٝح 

ٍررِ نأي اىَرراه اىررمٛ ذععررى صرراقناخ اىرَ٘ٝررو    المثٞرره الُ اىَشررهٗعاخ اىعكٝرركج ذؽررراض ارركن إ

ح الأظْثٞر تك ٍِ الاعرَراق عيرٚ اىَوراقن اىرَ٘ٝرو     وٜ تعض اىثيكاُ اىْاٍٞحا ٗىما لااىَؽيٞح عِ ذَ٘ٝيٖا 

ٜ وٜ ذَ٘ٝو ذيرل اىَشرانٝع ورٜ ظرو ؼركٗق ٗشرهٗ  ٍعْٞرحا نأي اىَراه          وعرالا ورٜ    الٝر قٛ قٗن  الأظْثر

 وٝاقج الاٌرصَان ٗالاقـان ٗاىرَْٞح 
 

 :هذف الاصتثماس الأخنثٍ انمثاشش

 (5  4009   )اىعثٞكٛاىٚ ٍا ٝأذٜإاىَثاشه  الأظْثٜٖٝكف الاٌرصَان 

الاٌرصَان اٌرغ ه اىَٞىج اىٍْثٞح ىيكٗىح ٗلاٌَٞا اىغْٞح ٗٝشَو ٕما اىْ٘  ٍِ   اىثؽس عِ اىَواقنأ  

 تاىَ٘اق الأٗىٞح 

ٗٝيثررٜ ٕررما اىْرر٘  اىَرعيثرراخ الاٌرررٖ مٞح وررٜ أٌرر٘ا  اىرركٗه اىَتررٞفح           اىثؽررس عررِ الأٌرر٘ا   ب  

 ى ٌرصَاناخ 

اىثؽررس عررِ اىنفررا ج  ٗٝؽرركز ٕررما اىْرر٘  ٍررِ الاٌرررصَان تررِٞ اىرركٗه اىَرقكٍررح ٗالأٌرر٘ا  الإايَٞٞررح    خ  

   ىَرناٍيح ماىٍ٘  الأٗنتٞح اىَشرهمحا

ٝرهذة عيرٚ الاٌررصَان اىورْاعٜ وٝراقج ورٜ صراقناخ اىٍريع اىورْاعٞح لاٌرَٞا إلا ٍرا انذرثل            

تٍٞاٌح ذعىٝى اىواقناخا إل ٝ شه وٜ اىرنرِ٘ٝ اىٍريعٜ ىيرعرانج اىفانظٞرح عرِ طهٝرق اىٍَرإَح ورٜ         



 شه اىرعانج اىفانظٞح عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜأاٞاي ٗذؽيٞو 

(597) 

       ٖ إل ذَنرِ عركق ٍْٖرا ٍرِ     ا ا اىورْاعٞح ذْ٘ٝع اىوراقناخا إل ذٍرعٚ اىركٗه اىْاٍٞرح إىرٚ ذٌ٘رٞع صراقناذ

وررٜ ؼررِٞ أـررمخ الاٌرررصَاناخ    اذورركٝه ٍّررثح مثٞررهج ٍررِ ٌرريعٖا اىَوررْعح إىررٚ الأٌرر٘ا  اىفانظٞررح     

ذهذثل تٍٞاٌح إؼ ه الاٌرٞهاقاخ ٗىرهٗف اارواقٝح ٌٗٞاٌرٞح   الاىوْاعٞح ىيكٗه اىْاٍٞح الأاو ذع٘ن

 ىٌ ذهذثل اٌرصَاناذٖا اىوْاعٞح تٍٞاٌح إؼ ه اىواقناخ 

عيرٚ   الح اىررٜ ذؽرو ٍؽرو اىوراقناخ ا وإّٖرا ٌرر٘ىك طيثر       الأظْثٞر تاىٍْثح ىيرأشٞه عيرٚ اىشرهماخ   

ٍْرعاخ أـهٙ ٍصو ٗانقاخ اىٍيع اىهأٌَاىٞح ٗاىَ٘انق اىٌ٘رٞعح ٗلٞهٕرا ٍرِ اىفركٍاخ ٍرِ اىَكْٝرح        

ٍرِ  ا َٗٝنِ أُ ذنُ٘ ٍثاشرهج  ى ٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشهذٍَٚ صاقناخ اىَكْٝح تاىرعانج اىَواؼثح 

ـ ه اىشهمح الأً أٗ تشنو لٞره ٍثاشره ٍرِ ـر ه ٍ٘نقٖٝرا أٗ اىشرهماخ اىٍَررقيح ورٜ تيرك اىَْشرأ أٗ           

 الا ذقً٘ اىشهمح الأً ور٘ن لاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه الأوقٜا شهٝعح أّٔ وٜ ؼاىح اشاىسشهماخ ٍِ تيك 

  الأٌر٘ا   كه الأـٞره تشرها  ا ٍّررث ورٜ تعرض اىؽرالاخ    تروكٝه أص٘ه ظكٝكج شٌ ذوركٝه ٌريع ٌٗرٞعح   

ىلأصر٘ه   الا ٝرٌ اىروركٝه ؼورهٝ  ( اىعَ٘قFDIٛاىَثاشه ) الأظْثٜا ٗىنِ وٜ ؼاىح الاٌرصَان اىَؽيٞح

  َٝنرِ ىع ارح الإؼر ه ٍرِ     (77-78  3998ا ٌَ٘ح ىيشرهمح اىراتعرح )ظرِٞ ْٕٗٞركن    اىعكٝكج لٞه اىَي

ٗ  اىَثاشره أُ ذعرر٘ض  الأظْثررٜـر ه اىرؽرر٘ه ٍرِ اىورراقناخ إىرٚ الاٌرررصَان     ذرركعَٖا ٗمررمىل اىرعرانج 

اىَثاشره عيرٚ ٍٍرر٘ٙ اىركـو      الأظْثٜعيٚ اىرأشٞه لٞه اىَثاشه ى ٌرصَان  الا ٕٗما ٝعرَك ظىئٍٞ٘ىكٕا

    خ ورٜ اىثيرك اىَترٞف أٗ تيرك اىَْشرأ     اىقٍٜ٘ ٗذ٘وٝعٔ تِٞ ٍفريف اىقعاعاخ الاظرَاعٞرح  اىَعَ٘عرا  

أّرٔ ٝركعٌ ذوركٝه مرو      إلا ٌررٖ ك َٞح الاظرَاعٞح ٗأَّرا  الا إىؿ  ٝ قٛ لىل إىٚ ذغٞٞهاخ وٜ ّراً اىق

 ٍِ اىشهماخ الأً ٗاىشهماخ اىٍَرقيح لاخ اىويح وٜ تيك اىَْشأ 

 إلا قناخ ٗالاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشره مَا أمك الاارواقُٝ٘ أُ ْٕاك ع اح ٍثاشهج تِٞ اىوا

ٜ     ذ قٛ وٝاقج اىواقناخ إ ٛ ا ـاصرح ورٜ اىَعراٍ خ اىفانظٞرح لأ    ىرٚ وٝراقج ذركوق نأي اىَراه الأظْثر

ا ٍَا ٝعْٜ أُ الاذعآ ّؽ٘ اىوراقناخ ٝىٝرك   (FDIح  الاٌرصَان اىَثاشه )الأظْثٞقٗىح اىرٜ ذرٌ تاىعَيح 

ه اىشررهماخ عثرره اى٘طْٞررح إىررٚ  ا ٗىنررِ قـرر٘ىَتررٞف ى ٌرررصَان الأظْثررٜ اىَثاشرره ٍررِ ظالتٞررح اىثيررك ا 

اٞرر٘ق ذعانٝررح أٗ ىعرراىٌ قُٗ ح اىَثاشررهج ٗ اىر٘وٝررع وررٜ ا الأظْثٞررا ٕٗرر٘ اْرراج ىْقررو الاٌرررصَاناخ  اىٍرر٘ 

اىَثاشرره إىررٚ ٍىٝررك ٍررِ   الأظْثررٜا ٌررٞ قٛ لىررل إىررٚ وٝرراقج اىورراقناخ ٌٗررٞ قٛ الاٌرررصَان   ظَهمٞررح

  (89-85  4009)اىعثٞكٛا اىواقناخ إىٚ اىثيك الأً 

ٜ ٍا الاٌرٞهاقاخ ورهذثل تع اح عنٍٞح ٍع الاٌرصَان أ اىَثاشره أٛ ٝرْففض الاٌررصَان     الأظْثر

لأّٖا ذ قٛ اىٚ ذركوق ناي اىَراه اىرٚ اىفرانض ٍَرا ٝعْرٜ اىركوع         ااىَثاشه تىٝاقج الاٌرٞهاقاخ الأظْثٜ

ُ الاٌررٞهاقاخ ذعَرو عيرٚ وٝراقج ؼعرٌ      أـره تر  آٛ أٍرا ورٜ اىركٗه اىْاٍٞرح وْٖراك ن     أحا الأظْثٞتاىعَ خ 

 اىَثاشه ٍِ ـ ه وٝاقج الاٌرٞهاقاخ  الأظْثٜالاٌرصَان 

 

نتداسج انخاسخُح والاصتثماس الأخنثٍ انمثاشش فٍ انعرشا  نهمرذج   انعلاقح تُن ا انمثحث انثانٍ:

(4002-4040): 

اىَثاشره أؼرك اىَرغٞرهاخ الااروراقٝح اىَر شهج ورٜ ذعر٘ن اىثيركاُ ٌر٘ا            الأظْثٜٝعكّ الاٌرصَان 

أماّرررد ّاٍٞرررح أً ٍرقكٍرررح اىرررمٛ ٝررررأشه تاىعكٝرررك ٍرررِ اىع٘اٍرررو ٍْٖرررا اىرعرررانج اىفانظٞرررح )اىوررراقناخ       

  ٗالاٌرٞهاقاخ(

اىَثاشرره ٗلاٌررَٞا وررٜ    الأظْثررٜذعررك اىورراقناخ ٍررِ اىَؽرركقاخ الأٌاٌررٞح ىؽعررٌ الاٌرررصَان       

اىَثاشره ٝرعرٔ ّؽر٘ اىقعاعراخ اىررٜ ٝنرُ٘ وٖٞرا         الأظْثٜاىقعاعاخ الإّراظٞح ٗاىفكٍٞح؛ لأُ الاٌرصَان 

ٌ اىعائررك اىؽرركٛ أعيررٚ تاىَقانّررح ٍررع اىقعاعرراخ الأـررهٙا ٗأُ اىع اررح طهقٝررح تررِٞ اىورراقناخ ٗؼعرر   
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ىٚ ذشعٞع ؼعٌ الاٌرصَاناخ إا ٗأُ اىرٌ٘ع وٜ ؼعٌ اىواقناخ ٝ قٛ رصَاناخ الأظْثٞح اىَثاشهجالاٌ

 ٗ ج اىرفورص ٍٗرِ شرٌ وٝراقج     ىرٚ وٝراق  إوٜ اىقعاعاخ الأمصه إّراظٞح أٛ ٝ قٛ اىٚ ذشعٞع اىوراقناخ 

 وتر ل ا ٌررفاقج ٍرِ ٗور٘ناخ الإّرراض اىنثٞره     ُ ذشعٞع اىوراقناخ ٝر قٛ اىرٚ الا   وت ل عِ أا الإّراظٞح

لىل واُ وٝاقج اىواقناخ ذعَو تو٘نج وعاىٔ عيٚ ذقو اىرنْ٘ى٘ظٞا تاىعكٝك ٍِ اىعه  ٌر٘ا  عرِ   عِ 

ْٕٗاىررل اىعكٝررك ٍررِ     ( 355  4007 )عَررها طهٝررق اىَعرركاخ أً عررِ طهٝررق ظيررة اىَعهوررح اىفْٞررح       

ح اىَثاشرهج  الأظْثٞر ُ اىوراقناخ ذر شه تشرنو اٝعراتٜ عيرٚ ؼعرٌ الاٌررصَاناخ        أمك ت اىكناٌاخ اىرٜ ذ

ا ٗقناٌرح اّكنٌرُ٘ ٕٗاّٞراخ    (Grima & Watelin,1999:14)قناٌح )ظٞهٍا ٗظرهِٝ ٗٗاذرٞيِ(   

(Anderson & Hainaat) اىَثاشرها   الأظْثٜ  أٍا الاٌرٞهاقاخ ورنُ٘ تع اح عنٍٞح ٍع الاٌرصَان

ي اىَراه اىرٚ اىفرانض عركا الاٌررٞهاقاخ ٍرِ اىٍريع اىهأٌرَاىٞح الأّٖرا ذٍرٌٖ ورٜ            ألأّٖا ذرَصرو ترركوق ن  

  (Jomo,2001:22)ٝاقج اىعااح الإّراظٞح و

( أُ اذعررآ اىع اررح تررِٞ اىورراقناخ ٗالاٌرررصَان  1( ٗاىشررنو )1ٗٝ ؼررم ٍررِ ـرر ه اىعرركٗه ) 

تير    4006ا وفرٜ عراً   هٝرح الااروراقٝح  اىَثاشه ماّد ع اح طهقٝح ٕٗما ٍا ٝرعراتق ٍرع اىْر   الأظْثٜ

ٜ ٍيٞران قْٝران ٗتير  ؼعرٌ الاٌررصَان       (25,877,390)ؼعٌ اىوراقناخ    (435,300)اىَثاشره   الأظْثر

ٍيٞران قْٝران تَعركه َّر٘ ٌرْ٘ٛ ٍ٘ظرة        (756,353)اىرٚ   4007ٍيٞان قْٝران ىٞهذفرع تعركٕا ورٜ عراً      

ا ىٍٞرَه %( وٜ اىٍْح لاذٖا29.08ٍعكه َّ٘ ٌْ٘ٛ ٍ٘ظة ىيواقناخ ) ا ٗٝقاتيٖا أٝتال%(73.55)

ا ؼرررٚ تيرر  ؼعررٌ  ٍرران ٍعرركه اىرغٞرره اىٍررْ٘ٛ ىيورراقناخ  ٍّررثٞا ٍ تعرركٕا تالانذفررا  ٗالاّففرراض ٍرثررع 

ٜ الاٌرصَان  ىٞرْففض تعركٕا ورٜ عراٍِٞ      4035ٍيٞران قْٝران ورٜ عراً      (5,982,746)اىَثاشره   الأظْثر

%( عيررٚ اىررر٘اىٜا ٗتَعرركه ذغٞرره     25.96)%( 6.80ٗتَعرركه ذغٞرره ٌررْ٘ٛ ٌرراىة )    4036-4037

 4038ورٜ عراً    ا ىٞهذفع ٍعكقالىيفرهج لاذٖا%( 37.22%( ٗ)7.81ٌْ٘ٛ ٌاىة ىيواقناخا إل تي  )

ا ىٍٞررَه تعركٕا تالاّففراض ـر ه الأعر٘اً      %( عرِ اىعراً اىٍراتق   70.39تَعكه ذغٞه ٌْ٘ٛ ٍ٘ظة )

ة وٝرراقج %( عيررٚ اىررر٘اىٜا تٍررث-43.34)%( ٗ-14.87تَعرركه ذغٞرره ٌررْ٘ٛ ٌرراىة ) 4037-4035

 ٛ ٝح يررك اىعورراتاخ الإنٕاتٞررح  ٗذرركٕ٘ن اى٘يررع الأٍْررٜ تٍررثة اىعَيٞرراخ اىعٍررنه    االاّفررا  اىعٍررنه

ا ٗتعررك ذؽٍررِ اى٘يررع الأٍْررٜ ٗالاارورراقٛ انذفررع ٍعرركه اىورراقناخ ٗتَعرركه ذغٞرره ٌررْ٘ٛ   )قاعررش(

ا ٗأُ ٌثة عركً الاّففراض   %( ـ ه اىَكج لاذٖا49.44%( ٗ)39.33تيغد ) لا إٍ٘ظة ىيواقناخ

ف ىيْرهٝررح ح اىَثاشررهج ّرٞعررح اّففرراض ؼعررٌ اىورراقناخ ٕٗرر٘ ٍفرراى   الأظْثٞرروررٜ ؼعررٌ الاٌرررصَاناخ  

َؽاوررراخ ٍررِ اىعورراتاخ الإنٕاتٞررح  ٗاىٍررٞعهج عيررٚ اى الالاارورراقٝح؛ لاٌرررقهان اى٘يررع الأٍْررٜ ٍّررثٞ 

ا ىٞرهورع  هج عيٚ ظرمب الاٌررصَاناخ الأظْثٞرح   ٌٕ اىع٘اٍو اىَ شأٍِ  كٝع قاعش(ا لأُ اى٘يع الأٍْٜ)

ْ٘ٛ ٍ٘ظررة تَعرركه ذغٞرره ٌرر 4040-4039اىَثاشرره ـرر ه الأعرر٘اً  الأظْثررٜتعرركٕا ؼعررٌ الاٌرررصَان 

ا ٗىنِ ٝقاتئ اّففاض وٜ ؼعٌ اىواقناخ اىعهااٞح تَعكه ذغٞره  %( عيٚ اىر٘اى%1.1ٜ( ٗ)14.69)

ٌرعان اىرْفل   إٔر٘ اّففراض    %( ٗٝهظع اىٍرثة ورٜ لىرل   42.66)%( ٗ-5.15ل تغيد )إٌْ٘ٛ ٌاىةا 

ا ٍَرا  COVID-19ٗذقيٞو ؼعرٌ الإّرراض اىْفعرٜ ىيعرها ا ٗذعرهض اىعراىٌ ىعائؽرح م٘نّٗرا          ااىعاىَٞح

 عيٚ الاارواق اىعهااٜ  الشه ٌيثأ
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 ( مهُاس دَناس4040-4002انعلاقح تُن انتداسج انخاسخُح والاصتثماس الأخنثٍ انمثاشش نهمذج )( 1اندذول )

 انضنح
إخمانٍ 

 انصادساخ

معذل انتغُش انضنىٌ 

 نهدمانٍ انصادساخ 

)%( 

إخمانٍ 

 الاصتُشاداخ

معذل انتغُش 

خمانٍ انضنىٌ لإ

 الاصتُشاداخ

)%( 

الاصتثماس 

الأخنثٍ 

 انمثاشش

معذل انتغُش 

انضنىٌ نلاصتثماس 

 الأخنثٍ انمثاشش

2004 25,877,930 - 30,952,242 - 435,900 - 

2005 34,881,984 34.79 29,443,238 (4.87) 756,535 (73.55) 

2006 45,028,800 29.08 27,593,563 (6.28) 561,861 (25.73) 

2007 50,156,729 11.38 21,060,708 (23.67) 1,219,860 117.11 

2008 76,662,378 52.84 36,295,954 72.33 2,214,208 81.51 

2009 46,602,714 (39.21) 11,991,508 (66.96) 1,874,454 (15.34) 

2010 61,392,104 31.73 44,271,008 269.18 1,633,320 (12.86) 

2011 95,298,476 55.22 48,596,470 9.77 2,201,940 34.81 

2012 116,159,697 21.89 58,935,674 21.27 3,964,400 80.04 

2013 110,595,408 (4.79) 62,150,581 5.45 5,982,746 50.91 

2014 101,952,934 (7.81) 54,872,921 (11.70) 5,575,812 (6.80) 

2015 64,006,016 (37.22) 50,888,200 (7.26) 4,128,110 (25.96) 

2016 51,967,725 (18.80) 37,150,695 (26.99) 7,034,090 70.39 

2017 72,409,222 39.33 41,452,106 11.57 5,988,080 (14.87) 

2018 108,209,080 49.44 48,711,252 17.51 3,392,690 (43.34) 

2019 102,633,930 (5.15) 62,167,341 27.62 3,891,300 14.69 

2020 58,841,427 (42.66) 51,445,616 (17.24) 3,934,521 1.11 

ٍعكه اىَْ٘ 

 اىَهمة %
5.26 - 3.22 - 14.74 - 

 تالاعرَاق عيٚ  اُاىثاؼصإعكاق ٍِ اىعكٗه  انمصذس:

  (4040-4006عكاق ٍرفهاح ىيٍْ٘اخ )أاىثْل اىَهمىٛ اىعهااٜا قائهج الإؼوا  الأتؽازا  -

(ا اٞاي ٗذؽيٞو أشه الاٌرصَان اىَؽيٜ ٗالأظْثٜ اىَثاشه عيٚ تعض اىرغٞهاخ 4044) اـيفاىعْاتٜا ٍؽَك عثكالله  -

اىفي٘ظحا  ح(ا أطهٗؼح قمر٘نآا ميٞح الإقانج ٗالاارواقا ظاٍع4040-4006الاارواق اىنيٜ وٜ اىعها  ىيَكج )

  344ب

 اىَمم٘ن أع ٓ عَكج وٜ اىعكٗه تالاعرَاق عيٚ الأ اُعكاق اىثاؼصإاىٍْة اىَن٘ٝح ٍِ  -
 

 
 معذلاخ انتغُش انضنىٌ نهصادساخ والاصتثماس الأخنثٍ انمثاشش فٍ انعشا ( 1شكم )ان

 (4040-4002نهمذج )

  (EXCEL -2021)( تاٌرفكاً تهّاٍط 1تالاعرَاق عيٚ تٞاّاخ اىعكٗه ) اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىشنو  انمصذس:
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 انمثاشش فٍ انعشا  والاصتثماس الأخنثٍمعذلاخ انتغُش انضنىَح نهصادساخ ( 2شكم )ان

 (4040-4002نهمذج )

  (EXCEL-2021)( تاٌرفكاً تهّاٍط 1تالاعرَاق عيٚ تٞاّاخ اىعكٗه ) اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىشنو  انمصذس:
 

 متغُشاخ انذساصح وانتىصُف انذانٍ:

)اىٍَررقيح(   ٍِ أظو اـرثان وهيٞاخ اىكناٌح ٗذؽقٞق إكاوٖاا ذٌ ذؽكٝك اىَرغٞهاخ اىرفٍرٞهٝح 

ٍ شررهال ىيرعررانج اىفانظٞررح )اىورراقناخا الاٌرررٞهاقاخ(ا ٗتعررض ٍ شررهاخ الاارورراقٝح اىر٘يررٞؽٞح      

)اىراتعح( )اىْاذط اىَؽيٜ الاظَاىٜ تالأٌعان اىعانٝرح ٗالاٌررصَان الأظْثرٜ ٌٗرعه اىورهف( ٗمَرا ورٜ        

 اىعكٗه اٟذٜ 

 ( تىصُف متغُشاخ انثحث انمضتخذمح فٍ اندانة انقُاص2ٍدذول )ان

 نىع انمتغُش انمتغُش انذلانح انشمز

EX اىواقناخ X1 ٍٍرقو 

EM الاٌرٞهاقاخ X2 ٍٍرقو 

FI الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه y ذاتع 

 اُ اىثاؼصإعكاق ٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 

  ذٞحٗتْا  عيٚ الإطان اىْرهٛ ىيكناٌح وأّ ٝفرهض اـرثان اىع اح اىكاىٞح اٟ

                         

ن ىٚ اىَرغٞهاخ اىراتعح تعض اىَرغٞهاخ اىنيٞح )اىْراذط اىَؽيرٜ الاظَراىٜ تالأٌرعا    إ Yٝهٍى  إل

( وٖرٜ اىَرغٞرهاخ اىٍَررقيح ذهٍرى اىرٚ      X2اX1ا أٍرا ) ٗاىعاوٝح ٗالاٌرصَان الأظْثٜ ٌٗعه اىوهف(

ا 4040-4006ٍكج اىكناٌح ىيَكج ٍِ  ٍ شهاخ اىرعانج اىفانظٞح )اىواقناخ ٗالاٌرٞهاقاخ( ٗذَرك

ىررٚ تٞاّرراخ نتررع إا ىررمىل ذررٌ ذؽ٘ٝررو اىثٞاّرراخ ذنفررٜ لإظررها  طرره  اىقٞاٌررٜ اىؽكٝصررحٕٗررٜ ٍرركج ايٞيررح لا 

الاصكان اىعاشه اىمٛ ٝععٜ إٍناّٞح ذؽ٘ٝو اىثٞاّاخ ٍرِ ٌرْ٘ٝح    Eviews10ا إل ٝ٘وه تهّاٍط ٌْ٘ٝح

و ىرررٚ اىورررٞغح اىي٘لانٝرَٞرررح ىررررفيص ٍرررِ اىَشرررامإىرررٚ ظاّرررة ذؽ٘ٝرررو اىثٞاّررراخ إا نترررع ٌرررْ٘ٝح ىرررٚإ

 الاؼوائٞح 
 

 :نتائح اختثاس الاصتقشاسَح نمتغُشاخ انذساصح

( ٍِ أظرو ٍعهورح   Eviews10ٌْقً٘ تاـرثان اٌرقهانٝٔ ٍرغٞهاخ اىكناٌح تاٌرفكاً تهّاٍط )

ّٖررا ذؽررر٘ٛ عيررٚ ظررمن اى٘ؼرركج ٍررع ذؽكٝررك نذثررح  أٛ ٕررو إٔررو أُ اىَرغٞررهاخ ٍٍرررقهج أً لٞرره ٍٍرررقهج  

وررٜ ذقرركٝه  الَٕٞررح مثٞررهج ظرركأاىرناٍرروا إل أصررثػ اىنشررف عررِ الاٌرررقهانٝح ىيٍ ٌررو اىىٍْٞررح أٍرره  لٗ   
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أُ وترر ل عررِ اىَْررالض اىقٞاٌررٞح ٗلىررل ٍررِ أظررو اىرررفيص ٍررِ ٍشررنيح الاّؽرركان اىىائررف عْررك اىرقرركٝها  

ٍٗرِ شرٌ اىعر٘قج اىرٚ ؼاىرح       اىوركٍاخ اىررٜ ذعرهيرٖا   اىٍ ٌو اىىٍْٞح اىٍَرقهج َٝنْٖا اىررفيص ٍرِ ا  

ِ     اىررر٘اوُ وررٜ الأ  اٌرررقهانٝح  ظررو اىع٘ٝرروا ىررمىل ٌررْقً٘ تاٌرررفكاً اـرثرراناخ ظررمن اى٘ؼرركج ىيرأمررك ٍرر

ٗتعك إظها  أؼك ٕمٓ الاـرثراناخ ؼوريْا عيرٚ     ا ADF ٗPPالاـرثاناخ ٕٜ  اىٍ ٌو اىىٍْٞح ٕٗمٓ

 ( 3)اىْرائط اىَ٘يؽح تاىعكٗه 

 نتائح اختثاساخ الاصتقشاسَح نمتغُشاخ انذساصح عنذ انمضتىي الاصهٍ نهثُاناخ( 3اندذول )

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At Level 

LOG_EM LOG_EX LOG_FI   

-1.9512 -2.4384 -2.6061 t-Statistic 

With Constant 0.3074 0.1354 0.0968 Prob. 

n0 n0 *  

-1.8009 -1.6148 -1.9658 t-Statistic 
With Constant & 

Trend 
0.6934 0.7767 0.6089 Prob. 

n0 n0 n0  

0.5545 0.3153 1.3148 t-Statistic 
Without Constant & 

Trend 
0.8335 0.7739 0.9512 Prob. 

n0 n0 n0  

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) 

Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

  الاصكان اىعاشه Eviewsتالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 

ٜ عرررح لٞررره ٍٍررررقهج  ( ّعرررك أُ اىَرغٞرررهاخ اىرات3ٍرررِ ّررررائط اىعررركٗه )  ا ورررٜ اىٍَرررر٘ٙ الأٗىررر

َرا أُ ظَٞرع   ا ٗتppلاـرثران   الٗاىَرغٞهاخ اىٍَررقيح لٞره ٍٍررقهج عْرك ٍٍرر٘ٙ اىثٞاّراخ الأٗىٞرح ٗٗوقر        

 ( 4ا وإُ الاـر ف الأٗه ذٌ أـمٓ مَا وٜ اىعكٗه )اىَرغٞهاخ لٞه ٍٍرقهج

 ول نهثُاناخ( نتائح اختثاساخ الاصتقشاسَح نمتغُشاخ انذساصح عنذ انفش  الأ4اندذول )

UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At FIST DFFERNENCE 
pp 

d(LOG_EM) d(LOG_EX) d(LOG_FI) Variables 

-4.0504 -3.1787 -4.3400 t-Statistic 

With Constant 0.0022 0.0258 0.0009 Prob. 

*** ** *** Result 

-4.1207 -3.5800 -4.4828 t-Statistic 
With Constant & 

Trend 
0.0095 0.0393 0.0033 Prob. 

*** ** *** Result 

-4.0911 -3.2396 -4.2598 t-Statistic 
Without Constant & 

Trend 
0.0001 0.0016 0.0000 Prob. 

*** *** *** Result 

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 

1%. and (no) Not Significant 

  (Eviews-12)تالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 

ُ ظَٞرررع اىثٞاّررراخ اصرررثؽد ٍٍررررقهج عْرررك أـرررم اىفررره  الاٗه  أ( 4ّعرررك ٍرررِ ّررررائط اىعررركٗه )

 tل ماّرررد اَٞرررح إ%(ا 10 %ا5%ا 1ا ٗعْرررك ٍٍرررر٘ٝاخ ٍعْ٘ٝرررح ) ppىيَرغٞرررهاخ ٗتؽٍرررة اـرثررران  

ً   1اىَؽرٍررثح أمثرره ٍررِ اَٞرٖررا اىعكٗىٞررح عْررك ٍٍررر٘ٙ ٍعْ٘ٝررح )      %( ٍَررا ٝعْررٜ نوررض وهيررٞح اىعررك

(H0: B=0( ٗاث٘ه اىفهيٞح اىثكٝيح )H1: B≠0اىرٜ ذ م )   ك ـي٘ اىٍيٍيح اىىٍْٞح ٍِ ظرمن اى٘ؼركجا



 عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜشه اىرعانج اىفانظٞح أاٞاي ٗذؽيٞو 

(604) 

( تٍرثة اُ  (ARDLٌاي ٝفتو اٌرفكاً أٌي٘ب الاّؽكان اىماذٜ لٗ الاتعا  اىَ٘وعح ٗعيٚ ٕما الأ

 ٗه اىٚ ظاّة أُ عكق اىَشإكاخ ايٞو اىثٞاّاخ اك اٌرقهخ عْك اىفه  الأ
 

 :انعلاقح تُن مؤششاخ انتداسَح انخاسخُح والاصتثماس الأخنثٍ فٍ انعشا 

 :ARDLونٍ ننمىرج انتقذَش الأ

ىيع اررح تررِٞ ٍ شررهاخ اىرعانٝررح   ARDL( ّرررائط اىرقرركٝه الأٗىررٜ ىَْرر٘لض  5ٝرٖرره اىعرركٗه )

 ح ٗالاٌرصَان الأظْثٜ وٜ اىعها  اىفانظٞ

نهعلاقح تُن مؤششاخ انتداسَح انخاسخُح والاصتثماس  ARDL( نتائح انتقذَش الاونٍ ننمىرج 5اندذول )

 (4040-4002الأخنثٍ فٍ انعشا  نهمذج )

Dependent Variable: LOG_fl 

Method: ARDL 

Selected Model: ARDL (2,0,5) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LOG_FI (-1) 1.424930 0.107219 13.28989 0.0000 

LOG_FI (-2) -0.503290 0.104176 -4.83113 0.0000 

LOG_EX 0.136338 0.063480 2.147748 0.0363 

LOG_EM -0.561356 0.268681 -2.08930 0.0415 

LOG_EM (-1) 0.661322 0.408279 1.619778 0.1112 

LOG_EM (-2) -0.146663 0.387180 -0.37879 0.7064 

LOG_EM (-3) 0.005829 0.386570 0.015078 0.9880 

LOG_EM (-4) -0.499249 0.408036 -1.22354 0.2265 

LOG_EM (-5) 0.555199 0.249055 2.229222 0.0301 

C -1.540219 1.047418 -1.47049 0.1473 

R-Squared 0.983530 Mean dependent var 14.83950 

Adjusted R-Squared 0.980733 S.D. dependent var 0.726887 

S.E. of Regression 0.100896 Akaike info criterion -1.60486 

Sum Squared Resid 0.539545 Schwarz criterion -1.26464 

Log Likelihood 60.55201 Hannan-Quinn criter. -1.47101 

Durbin-Watson Stat 2.143852    

  (Eviews-10)تالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 

 ARDL (2,0,5)اىَ ئررٌ ٕرر٘   ARDLُ َّرر٘لض إ( 3( ٗاىشررنو )5ذرٖرره ّرررائط اىعرركٗه ) 

  الأظْثٜىيع اح تِٞ ٍ شهاخ اىرعانٝح اىفانظٞح ٗالاٌرصَان 



 شه اىرعانج اىفانظٞح عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜأاٞاي ٗذؽيٞو 
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 نتحذَذ أفضم نمىرج AICنتائح اختثاس ( 3شكم )ان

  (Eviews-10)تالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىشنو  انمصذس:
 

ا 0ا ARDL (5اىَْاٌرة ٕر٘    ARDL( أُ َّ٘لض 3( ٗاىشنو )5ٝرتػ ٍِ ّرائط اىعكٗه )

ٍررع  الا ٗاررك ذررٌ لىررل ٗوقررنظٞررح ٗالاٌرررصَان الأظْثررٜ اىَثاشررهلإظٖرران اىع اررح تررِٞ أقا  اىرعررانج اىفا( 2

 إلا ال ىرعْٞٞرٔ تأارو اَٞرح ىٖرما اىَعٞران     ( َّ٘لظ20ا اىَْ٘لض ٍِ تِٞ أوتو )ا إلا ماُ ٕم(AICٍعٞان )

َرررا ٝععررٜ اىقررر٘ج اىرفٍرررٞهٝح  (ا 0.98ٍمررراُ ) R2.(Eviews)ٍرررِ ـررر ه تهّرراٍط   الذررٌ ذؽكٝررركٓ ذيقائٞرر  

ا ٪(98ا أٛ اىَرغٞررهاخ اىٍَرررقيح ذشررهغ اىرغٞررهاخ اىرررٜ ذؽرركز وررٜ اىَرغٞرره اىررراتع تٍْررثح )      ىيَْرر٘لض

٪( ذهظع إىٚ ذأشٞه اىَرغٞرهاخ الأـرهٙ لٞره اىَكنظرح ورٜ اىَْر٘لض  ماّرد اىقَٞرح         2)ٗاىٍْثح اىَرثقٞح 

( ٗذشرٞه ٕررمٓ اىقَٞررح إىرٚ أُ اىَْرر٘لض ـراهة ٍررِ ٍشررنيح    2.14( ؼرر٘ه )Durbin-Watson)إؼورائٞح  

 الانذثا  اىريقائٜ 
 

 :نتائح اختثاس انحذود نهتكامم انمشتشك

شررهاخ اىرعررانج اىفانظٞررح ٗالاٌرررصَان    ( ّرررائط اـرثرراناخ ىيع اررح تررِٞ ٍ    6ٝرٖرره اىعرركٗه ) 

  الأظْثٜ

 ( اختثاس نتائح اختثاساخ انحذود تُن مؤششاخ انتداسَح انخاسخُح والاصتثماس الأخنثٍ فٍ انعشا 6دذول )ان

Test Statistic Value K 

F-Statistic 4.377433 2 

Critical Value Bounds   

   

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

  (Eviews-10)تالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 



 عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜشه اىرعانج اىفانظٞح أاٞاي ٗذؽيٞو 

(606) 

ٜ ذرٖه ّرائط اـرثاناخ اىؽكٗق ٍ شرهاخ اىرعانٝرح اىفانظٞرح ٗالاٌررصَان      ورٜ اىعرها     الأظْثر

اررو ٍررِ أاىعكٗىٞررح عْررك ٍٍررر٘ٙ ٍعْ٘ٝررح   Fاىَؽٍرر٘تح أمثرره ٍررِ   Fٗظرر٘ق ذناٍررو ٍشرررهك الأُ اَٞررح  

(5 )% 
 

 :خمخم وانقصُشج الأنتائح تقذَش الاصتداتح انطىَهح الأ

ظرو ٗاىقورٞهج الأظرو عيرٚ ٗورق َّر٘لض       ( ّرائط ذقكٝه الاٌرعاتح اىع٘ٝيرح الأ 7ٝرٖه اىعكٗه )

ARDL  أذٗمَا ٝ الأظْثٜىيع اح ٍ شهاخ اىرعانٝح اىفانظٞح ٗالاٌرصَان ٜ 

اختثاس نتائح اختثاساخ الاصتداتح طىَهح تُن مؤششاخ انتداسَح انخاسخُح والاصتثماس الأخنثٍ ( 7دذول )ان

 (4040-4002فٍ انعشا  نهمذج )

` Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D (LOG_FI (-1)) 0.503290 0.104176 4.831138 0.0000 

D(LOG_EX) 0.136338 0.063480 2.147748 0.0363 

D(LOG_EM) -0.561356 0.268681 -2.089302 0.0415 

D (LOG_EM (-1)) 0.146663 0.387180 0.378798 0.7064 

D (LOG_EM (-2)) -0.005829 0.386570 -0.015078 0.9880 

D (LOG_EM (-3)) 0.499249 0.408036 1.223542 0.2265 

D (LOG_EM (-4)) -0.555199 0.249055 -2.229222 0.0301 

CointEq(-1) -0.078360 0.026915 -2.911335 0.0053 

Cointeq = LOG_FI - (1.7399*LOG_EX + 0.1925*LOG_EM -19.6558 ) 

Long Run Coefficients    

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LOG_EX 1.739904 0.955655 1.820640 0.0743 

LOG_EM 0.192469 1.123515 0.171310 0.8646 

C -19.655771 10.924489 -1.799239 0.0777 

  (Eviews-10)تالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 

 ذٜ ٍِٟ ّرائط اىعكٗه ّعك ا

ذشررٞه ٍعيَررح ذوررؽٞػ اىفعررأ ٗظرر٘ق ع اررح ذ٘اوّٞررح ط٘ٝيررح الأظررو ذرعررٔ تررِٞ ٍ شررهاخ اىرعررانج         3

(ا لأُ ٍعيَررح ذوررؽٞػ اىفعررأ  4040-4006وررٜ اىعررها  ىيَرركج )  الأظْثررٜاىفانظٞررح ٗالاٌرررصَان 

( ٍرِ  0.00-(ا إل ذشٞه اىَعيَح اىع٘قج اىرٚ اىرر٘واُ ـر ه )   %1او )أٌاىثح ٍٗعْ٘ٝح عْك ٍٍر٘ٙ 

 اىىٍِ 

ارو ٍرِ   أّرائط الاٌرعاتح اىع٘ٝيح الأظو ٗظر٘ق ذرأشٞه طرهقٛ ٍٗعْر٘ٛ عْرك ٍٍرر٘ٙ ٍعْر٘ٛ         ذرٖه  4

ىررٚ وٝرراقج  إا ٕٗررما ٝعْررٜ أُ وٝرراقج اىورراقناخ أقخ   الأظْثررٜ% تررِٞ اىورراقناخ ٗالاٌرررصَان  10

اىَثاشره وررٜ اىعرها ا ٕٗررما الاٌرررصَان ٍرَصرو تاىشررهماخ ٍرعركقج اىعٍْررٞح ٍررِ      الأظْثررٜالاٌررصَان  

 ا وٜ اىقعا  اىْفعٜ ـ ه اٌرصَاناذٖ

ذرٖه ّرائط الاٌرعاتح اىع٘ٝيرح الأظرو ٗظر٘ق ذرأشٞه طرهقٛ يرعٞف ترِٞ الاٌررٞهاقاخ ٗالاٌررصَان            5

ىٚ وٝاقج الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشها وٜ اىعها  ٍِ إالأظْثٜ اىَثاشها أٛ أُ وٝاقج الاٌرٞهاقاخ 

 اىْفعٜا ٗىنِ تشنو يعٞف ـ ه ٍكج اىكناٌحا ٍِ ـ ه وٝاقج الاٌرٞهاقاخ اىفاصح تاىقعا  
 

 :نتائح اختثاس الاستثاط انزاتٍ واختثاس عذو تدانش انتثاَن

( ّررائط الاـرثران الانذثرا  اىرماذٜا ٗعركً شثراخ ذعراًّ اىرثراِٝ ىيع ارح ترِٞ           8ٝرٖره اىعركٗه )  

  اىَثاشه وٜ اىعها  الأظْثٍٜ شهاخ اىرعانج اىفانظٞح ٗالاٌرصَان 



 شه اىرعانج اىفانظٞح عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜأاٞاي ٗذؽيٞو 

(607) 

ثاط انزاتٍ وعذو ثثاخ تدانش انتثاَن نهعلاقح تُن مؤششاخ انتداسج انخاسخُح ( نتائح اختثاس الاست8دذول )ان

 (4040-4002والاصتثماس الأخنثٍ فٍ انعشا  نهمذج )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-Statistic 0.417638 Prob. F (2,51) 0.6608 

Obs*R-Squared 1.015186 Prob. Chi-Square(2) 0.6019 

  
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-Statistic 0.089969 Prob. F(1,60) 0.7653 

Obs*R-Squared 0.092829 Prob. Chi-Square (1) 0.7606 

  (Eviews-10)تالاعرَاق عيٚ ٍفهظاخ اىثهّاٍط  اُعكاق اىثاؼصإٍِ اىعكٗه  انمصذس:
 

ماذٜ اىَقرركن ٍررِ ٍشررنيح الانذثررا  اىرر( ـيرر٘ اىَْرر٘لض 8ٍررِ اىعرركٗه ) الٗٝرهذررة عيررٚ لىررل أٝترر

  ِ ُ اررٌٞ الاـرثرراناخ اىَؽٍرر٘تح ذرٖرره اٌرررؽاىح نوررض اىفهيررٞح     أ إلا ٗعرركً اٌرررقهان ذعرراًّ اىرثرراٝ

 اىوفهٝح 

 

 :الاصتنتاخاخ

ُ إٔٗما ٝعْٜ  اذرٖه ّرائط اىثؽس ت٘ظ٘ق ع اح طهقٝح تِٞ اىواقناخ ٗالاٌرصَان الأظْثٜ  3

ٕٗما الاٌرصَان ٍرَصو تاىشهماخ  االاٌرصَان الأظْثٜ وٜ اىعها ىٚ وٝاقج إقخ أوٝاقج اىواقناخ 

 ٍرعكقج اىعٍْٞح ٍِ ـ ه اٌرصَاناذٖا وٜ اىقعا  اىْفعٜ 

ُ إٔٗما ٝعْٜ  اذرٖه ّرائط اىثؽس ت٘ظ٘ق ع اح طهقٝح تِٞ اىواقناخ ٗالاٌرصَان الأظْثٜ  4

الاٌرصَان ٍرَصو تاىشهماخ ٕٗما  اىٚ وٝاقج الاٌرصَان الأظْثٜ وٜ اىعها إقخ أوٝاقج اىواقناخ 

 ٍرعكقج اىعٍْٞح ٍِ ـ ه اٌرصَاناذٖا وٜ اىقعا  اىْفعٜ 

ذرٖه ّرائط اىثؽس ت٘ظ٘ق ع اح طهقٝح وٜ الاظيِٞ اىقوٞه ٗاىع٘ٝو تِٞ الاٌرٞهاقاخ   5

ىٚ وٝاقج الاٌرصَان الأظْثٜ وٜ اىعها  ـ ه ورهج إُ وٝاقج الاٌرٞهاقاخ إٛ أٗالاٌرصَان الأظْثٜ 

 تاىقعا  اىْفعٜ ٗىنِ تشنو يعٞف  حـ ه وٝاقج الاٌرٞهاقاخ ـاص اىكناٌح ٍِ
 

 :انتىصُاخ

اذثررا  ٌٞاٌرراخ قعررٌ اىورراقناخ ٍررِ ـرر ه قعررٌ اىَشررانٝع الاٌرررصَانٝح اىرررٜ ذعَررو عيررٚ ذعرر٘ٝه       3

اىورراقناخ ٗنوررع مَٞررح ّٗ٘عٞررح اىورراقناخ ٍررِ ـرر ه ٍعهوررح طثٞعررح الأٌرر٘ا  اىفانظٞررح ٍٗرركٙ   

خ ٗطثٞعرٖرراا ٍٗرركٙ اىقرركنج ٕررمٓ اىَْرعرراخ عيررٚ اىَْاوٍررح وررٜ    ؼاظررح الأٌرر٘ا  اىفانظٞررح ىيَْرعررا 

اىفانض ٗذقيٞو ميفح اىشؽِ ٗاىْقوا ٗممىل الإرَاً تاىكعاٝح ٗالاع ُ عرِ اىَْرعراخ اىعهااٞرح ورٜ     

اىفانض ىغهض ظمب اىٍَرٖيل الأظْثٜا ٗاىعَو عيٚ ذع٘ٝه اىوْاعاخ اىروكٝهٝح ٗـاصٔ اىرٜ 

 ٖا ىكٙ اىعها  ٍٞىٓ ذْاوٍٞح وٜ صْاعر

ترهٗنٝح ٗاىٍريع اىنَاىٞرح    اىذقيٞو الاٌرٞهاقاخ ٗـاصٔ الاٌررٞهاقاخ ٍرِ اىٍريع الاٌررٖ مٞح لٞره        4

ٗاىعَو عيٚ اٌرٞهاق اىٍيع اىرٜ ذنُ٘ ٍنَيح ىيَشانٝع الإّراظٞرح اىترهٗنٝح اىررٜ ذٍرإٌ ورٜ نورع       

اوٍرح ورٜ   رراىٜ اركنذٖا عيرٚ اىَْ   اىمَٞح ّٗ٘عٞح الإّراض اىررٜ ذععرى اىٍر٘  اىَؽيٞرح عرِ ذ٘وٞهٕرا ٗت      

 الأٌ٘ا  اىفانظٞح 

اىعَو عيٚ قعٌ اىقعا  اىىناعٜ وٜ اىعها  اىٚ اىؽك اىمٛ َٝنِ ٍِ ـ ىٔ ذر٘وٞه اىعيرة اىَؽيرٜ      5

عيررٚ اىَرر٘اق اىغمائٞررح ٗلٞهٕررا ٍررِ اىٍرريع الاٌرررٖ مٞح اىرررٜ لاواىررد ذٍررر٘نق ٍررِ اىفررانض اىعررها     



 عيٚ الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ الاارواق اىعهااٜشه اىرعانج اىفانظٞح أاٞاي ٗذؽيٞو 

(608) 

اىرٚ الاٌررصَاناخ اىررٜ ذٍرإٌ      ٗذنيف اىكٗىح ٍثاى  مثٞهج اىرٜ ٍِ اىَفررهض اُ ذ٘ظرٔ ذيرل اىَثراى     

 تهوع ٍٍر٘ٙ اىرَْٞح الاارواقٝح 
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اىثْررل اىَهمررىٛ اىعهااررٜا اىرقررانٝه الاارورراقٝح اىٍررْ٘ٝحا اىَكٝهٝررح اىعاٍررح ىدؼوررا  ٗالأتؽرراز ىٍررْ٘اخ ٍرفهاررح ىيَرركج     3

 (ا اىعها ا تغكاق 4006-4040)

اىْشررهاخ الإؼوررائٞح اىٍررْ٘ٝحا اىَكٝهٝررح اىعاٍررح ىدؼوررا  ٗالأتؽرراز ىٍررْ٘اخ ٍرفهاررح ىيَرركج  اىثْرل اىَهمررىٛ اىعهااررٜا    4

 (ا اىعها ا تغكاق 4006-4040)

 ٌاٌٞاخ الاارواق اىكٗىٜا اىكان اىعاٍعٞح اىعكٝكجا الإٌنْكنٝحا ٍوه أ(ا 4004)ا ؼشٞشا عاقه اؼَك  5

  ماقَُٝٞ٘ ىيْشه ٗاىر٘وٝعا عَاُا الأنقُا الأ3 ٌاٌٞاخ الاارواق اىكٗىٜا ا أ(4036) اـاىكا ظَٞو ٍؽَك  6

شره الاّفرا  اىعراً ٗالاّفرا  اىعرائيٜ عيرٚ ذركوق        أ(ا 4039) ااىركىَٜٞا ٌرعك عثركاىنهٌٝ ؼَراق    ٗ اىكىَٜٞا عيٜ اؼَك قنض   7

(ا ٍعيرح  VEC( تاٌرفكاً َّر٘لض ٍرعرٔ ذورؽٞػ اىفعرأ )    4036-4005الاٌرصَان الأظْثٜ اىَثاشه وٜ اىعها  ىيَكج )

 (ا اىعها  48(ا اىعكق )33ىيعيً٘ الاارواقٝح ٗالإقانٝحا اىَعيك )ظاٍعح الاّثان 

(ا قناٌح إشه ذغٞهاخ ٌعه اىوهف عيٚ الاارواق اىٍ٘نٛ تاٌررفكاً َّر٘لض اىرر٘اوُ    4037) ااىوهُا لىٗج ؼٍِ  8

 ا ميٞح الاارواقا ظاٍعح قٍشقا ٌ٘نٝا ٓاىعاًا أطهٗؼح قمر٘نا

 قان اىْٖتح ىيعثاعح ٗاىْشها عَاُا الأنقُ ا 3 اىكٗىٞحا  (ا اارواقٝاخ اىرعانج4000) اعثكاىعرٌٞا ؼَكٛ  7

شرره الاٌرررصَان الأظْثررٜ اىَثاشرره وررٜ اىرَْٞررح اىرعررانج اىفانظٞررح ىرركٗه    أ(ا 4009) ااىعثٞرركٛا ٌررهٙ ٌرراٍٜ عثرركاىهوا    5

ميٞرررح الإقانج  ا(ا نٌرراىح ٍاظٍررررٞه )لٞرره ٍْشرر٘نج(   4007-3990ٌرررٞا ٍاىٞىٝررا ؼاىررٔ قناٌرررٞح ىيَرركج )   آظْرر٘ب شرره    

 ٗالاارواقا ظاٍعح تغكاقا اىعها  

ً ٗ اىشهٝفا عيٞاُٗ اىعوانا نشاق  9 ٚ  ٗ قاٗقا ؼٍرا ا قان اىٍَٞرهج  3 (ا اىرعرانج اىفانظٞرحا   4000) اٌريَاُا ٍورعف

 ىيْشه ٗاىر٘وٝع ٗاىعثاعحا عَاُا الأنقُ 

ٜ   أ(ا 4007) اعَها قْٝا اؼَك  30 اىركٗه اىعهتٞرح اىَفررانجا ٍعيرح      شه اىواقناخ عيٚ ذكوق الاٌرصَان الأظْثرٜ اىَثاشره ور

 (ا اىعها  58(ا اىعكق )49ذَْٞح اىهاوكِٝا اىَعيك )

ٗوانج اىرفعٞلا اىعٖاو اىَهمىٛ ىدؼوا ا ٍكٝهٝح اىٍناُ ٗاىق٘ٙ اىعاٍيحا ّشهاخ إؼوائٞح ىٍْ٘اخ ٍرفهاح ىيَركج     33

 (ا اىعها ا تغكاق 4006-4040)
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