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ذاسامٌ ؼا٘ا خ اىيصْٝاح ىادٙ      ٍعسفح اذعإاخ اىدِٝ اىعااً اىاداييٜ ٗذؽدٝادا    ٖٝدف اىثؽس اىٚ 

ت٘اصا    (2016-2010)اىَصازف اىرعازٝاح فاٜ ا صرصاال اىعساصاٜ ٗلٗزٓ فاٜ ذعصٝاص زتؽٞرٖاا ىيَادج         

ذعرَاد عياٚ اىَا٘زل اىْ باٜ ت انو       2003ذ ماّد اىعٞاظح اىَاىٞح فٜ اىعساق تعد عاً إتٞاّاخ فصيٞح، 

ىٚ اىدِٝ إظو اىقصٞس ؼٞاُ صد ذيعأ اىعٞاظح اىَاىٞح فٜ الأّ قاذٖا اىَرصاٝدج ٗتعض الأظاض فٜ ذَ٘ٝو أ

ظاعاز  أفاٜ   حاىعاً اىداييٜ ٗعِ طسٝق ؼ٘ا خ اىيصْٝح فٜ ذَ٘ٝاو ّ قاذٖاا عْادٍا ذؽادز ٕاصاخ ٍ صرا      

 .ٗاىْ قاخاىْ ط اىعاىَٞح ٗتعثة اى ازق اىصٍْٜ تِٞ ا ٝسالاخ 

    ً صاد ذناُ٘ لاعَاح ىيَصااازف    اىَاىٞااح ُ اىعٞاظاح  أىثؽاس تا  ذثااسش ٍ انيح ا  ،ٗعياٚ وا٘م ٍاا ذقاد

عْادٍا   ىيَصاازف اىرعازٝاح  ٗ ذناُ٘ ٍصعصعاح   أاىرعازٝح عْدٍا ذنُ٘ صالزج عيٚ ذعدٝد اىدِٝ اىداييٜ 

 تؽ٘ا خ اىيصْٝح.   ذعربٞ  ذعدٝد اىدِٝ اىداييٜ ٍرَصلا 

 .اىدِٝ اىعاً اىداييٜ، اىَصازف اىرعازٝح عبعُت:انكهًبث الأ
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Abstract 

The research aims to know the trends of the internal public debt, 

specifically the accumulation of treasury transfers at commercial banks in 

the Iraqi economy and its role in enhancing their profitability for the period 

(2010-2016) by quarterly data, as the financial policy in Iraq after 2003 

relied on the oil resource mainly to finance its increasing expenditures and 

Sometimes the fiscal policy may resort in the short term to the internal 

public debt and through Treasury transfers to finance its expenditures when 

temporary shocks occur in global oil prices and because of the time 

difference between revenues and expenditures. 

In light of the foregoing, the research problem arises that the policy 

fiscal may be supportive of commercial banks when they are able to pay the 

internal debt or be destabilizing to the commercial banks when they are 

unable to pay the internal debt represented by treasury transfers. 
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 المقدمة:

طاا٘از ٍرعاادلج ٍااِ ياالاه اىْ سٝاااخ  أٞااح ىيدٗىااح امرعااثد اىعٞاظااح اىَاىٞااح ٍرَصيااح تاا٘شازج اىَاى 

ٗ ا صرصااا ٚ ذ ظائااد فااٜ تااال  الأ إاىْ سٝااح اىنْٞصٝااح، لٝح تاادماب تاىْ سٝااح اىنلاظااٞنٞح   ٍااس ؼازظااح عياا

ٍِ شٌ  ٍرديياح ٗفاق اى ناس اىنْٞاصٛ فاٜ اى٘صاد اىارٛ ٝرعاس  فٞأ          ٗ ،ا صرصال ٗفق اى نس اىنلاظٞنٜ

ٗ  أعيٚ ٍا ذقدً ذرسك اىعٞاظاح اىَاىٞاح ٍاِ يالاه      شٍاخ، ٗتْام ا صرصال ىلأ ا ٝاسالاخ  لٗاذٖاا ا ّ اصٞاح 

ذ ، إظاظٞحزماُ ٍنّ٘اخ اىقباع اىَاىٜ الأأؼد أىنُ٘ اىَصازف اىرعازٝح عيٚ ا صرصال اىنيٜ ٗ شازا آ

ّ قاذٖا لاج اىقسٗ  ىرَ٘ٝو أُ اىعٞاظح اىَاىٞح ذَريل إ ذؽدٝدا اىعٞاظح اىَاىٞح ٗ تإظساماخُ ذرأشس أتد  

 صيح ٍثاشسج ٍ  اىَصازف اىرعازٝح.اىرٛ ىٔ ٗ

شاز اىعٞاظح اىَاىٞح ىيدٗىح اىعساصٞح عيٚ اىَصازف اىرعازٝح آتد ٍِ ٍعسفح ٗعيٚ و٘م ذىل  

ُ أشاازج تا  ٍاِ ا   تدٗ زتاغ اىرٜ ذؽققٖا ذيل اىَصازف ظسام ؼٞاشذٖا ىؽ٘ا خ اىيصْٝح، الأ ٗذؽدٝدا 

ٍاسخ تٖاا اىدٗىاح    ٗصااخ ؼسظاح   أزفدخ اىدٗىح تَ٘ازل ٍاىٞح ٍَٖح فٜ أاىَصازف اىرعازٝح اىعساصٞح صد 

  ٗ ّرٞعاح ىصٝاالج ا ّ ااق اىععانسٛ      2016ٍاا تعادٕا ىياٝاح عااً     ٗ 2014عااً   ذؽدٝادا  يلاه ٍادج اىثؽاس 

 ظعاز اىْ ط اىعاىَٞح.أمرىل اّي ا  ٗ
 

 هًُت انبسث:أ

ٜ  إَٕٞح اىثؽس فٜ اىر٘صو أذرَصو  تؽا٘ا خ اىيصْٝاح    ٍرَاصلا   ىٚ ٍعسفح أشس اىدِٝ اىعااً اىادايي

 ظو ٍعسفح لٗز اىعٞاظح اىَاىٞح فاٜ ا صرصاال ٗذؽدٝادا    أفٜ اىعساق فٜ زتؽٞح اىَصازف اىرعازٝح ٍِ 

ٗ شعصعح اىَصازف اىرعازٝح ٗمارىل ذقٞاٌٞ ّ اال اىَصاازف اىرعازٝاح ا ظارصَازٛ       ألٗزٕا فٜ لعٌ 

 يلاه ٍدج اىثؽس.
 

 يشكهت انبسث:

ْٕاىل أشس عيٚ اىقباع  ُ ٝنُ٘أا صرصال اىنيٜ ٗتاىراىٜ  تد ٍِ  شاز عيٚآُ ىيعٞاظح اىَاىٞح إ

اىَصااازف اىرعازٝااح، ٗتاارىل صااد ذنااُ٘ لاعَااح ىيَصااازف اىرعازٝااح عْاادٍا ذنااُ٘   ذؽدٝاادا اىَصااسفٜ ٗ

ٗ ذنُ٘ ٍصعصعح ىيَصازف اىرعازٝح عْدٍا   ذعربٞ  ذعدٝد اىادِٝ  أصالزج عيٚ ذعدٝد اىدِٝ اىداييٜ 

 خ اىيصْٝح.تؽ٘ا  اىداييٜ ٍرَصلا 
 

 هذف انبسث:

 ٍعسفح اذعإاخ اىدِٝ اىعاً اىداييٜ فٜ اىعساق يلاه ٍدج اىثؽس. .3

 ٍعسفح زتؽٞح اىَصازف اىرعازٝح فٜ اىعساق يلاه ٍدج اىثؽس. .3

 اىر٘صو اىٚ أشس اىعٞاظح اىَاىٞح عيٚ اىَصازف اىرعازٝح ٍِ يلاه ا صرسا . .1

 ٍدج اىثؽس.ذقٌٞٞ اىْ ال ا ظرصَازٛ ىيَصازف اىرعازٝح يلاه  .4
 

 فشضُت انبسث:

تؽ٘ا خ اىيصْٝح أشاس   ُ ىيدِٝ اىعاً اىداييٜ ٍرَصلا إْٝبيق اىثؽس اىؽاىٜ ٍِ فسوٞح ٍ الٕا "

 فٜ زتؽٞح اىَصازف اىرعازٝح فٜ ا صرصال اىعساصٜ".
 

 انسذود انضيبَُت وانًكبَُت:

ٍااا اىؽاادٗل  أت٘اصاا  تٞاّاااخ فصاايٞح،    (2016-2010)ذرَصااو اىؽاادٗل اىصٍاّٞااح ىيثؽااس تاىَاادج     

 اىَناّٞح فررَصو تدزاظح أشس اىدِٝ اىعاً اىداييٜ عيٚ زتؽٞح اىَصازف اىرعازٝح فٜ اىعساق.
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 يُهدُت انبسث:

ىاٚ ٍ انيح ٕٗادف اىدزاظاح اظاريدً اىثاؼاس اىقٞااض ٗاىرؽيٞاو ا صرصاالٛ          إظو اى٘صا٘ه  أٍِ 

 ق.شاز اىدِٝ اىعاً اىداييٜ عيٚ زتؽٞح اىَصازف اىرعازٝح فٜ اىعساآىيرؽقق ٍِ 
 

 هُكهُت انبسث:

ذ ذْااٗه اىَثؽاس   إزتعاح ٍثاؼاس،   أىاٚ  إظو اىرؽقق ٍاِ فسواٞح اىثؽاس، ذاٌ ذقعاٌٞ اىثؽاس       أٍِ 

ٍااا اىَثؽااس اىصااااّٜ   أ، اىَ ااإَٜٞ ىياادِٝ اىعاااً اىااداييٜ ٗاذعإاذااأ ياالاه ٍاادج اىثؽااس       طاااز  ٗه ا الأ

ٗ طفاظرعس  ا  ٍادج اىثؽاس،    اذعإاذٖاا يالاه  از اىَ إَٜٞ ىيَصازف اىرعازٝح ٍٗ شساخ اىستؽٞاح 

ً ىااٚ اىرعاسف عيااٚ ا  إٍاا اىَثؽااس اىصاىااس فاذعاأ  أ اىااداييٜ ىاادٙ  طاااز اىْ ااسٛ ىيعلاصااح تاِٞ اىاادِٝ اىعااا

 اظارعس  اىَثؽاس اىساتا  صاٞانح اَّا٘ذض صٞاظاٜ ىياس  ذ٘واٞػ        اىَصازف اىرعازٝح ٗزتؽٞرٖا، ٗ

 ٗ ٗ     ىاٚ  إاىر٘صاو  ا زذثال تِٞ ٍريٞساخ اىدزاظاح  ذ٘صايد   ا يٞاس أٍادٙ اىر٘افاق ٍا  فسواٞح اىدزاظاح، 

ٜ     إاىدزاظااح   ىااٚ عاادج اظاارْراظاخ ٗعيااٚ واا٘ئٖا صاادٍد عاادج ذ٘صااٞاخ ىيااس  ٍعاىعااح تعااض ّاا٘اؼ

 ا صرصال اىعساصٜ.
 

 انذساعبث انغببقت:

 دساعت خهف وزغٍ:

 انعلاقت انغببُت بٍُ اعخذايت انذٍَ انعبو انذاخهٍ والاعخقشاس انًصشفٍ فٍ انعشاق

ىاٚ لزاظاح ٗوا  ا ظارداٍح ىيادِٝ اىعااً       إذ ٕادفد  ، إصسب ىيدزاظح اىؽاىٞحلأإرٓ اىدزاظح ذعد 

ٗ     اىداييٜ ٗاىرعسف عيٚ ٗو  ا ظرقساز اىَ اظرن ااف طثٞعاح   صسفٜ فاٜ اىعاساق يالاه ٍادج اىثؽاس 

 اىعلاصح تِٞ اظرداٍح اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ٗا ظرقساز اىَصسفٜ فٜ اىعساق يلاه ٍدج اىثؽس.

شاز اىدِٝ اىعاً آعلآ تدزاظح أىٖٞا إاىَ از  ٌٕ ٍا ذَٞصخ تٔ اىدزاظح اىؽاىٞح عِ اىدزاظحأُ إٗ

ٍِ تاىسنٌ  ،زتاغ اىَصازف ّرٞعح ىؽٞاشذٖا ؼ٘ا خ اىيصْٝحأاىداييٜ ىدٙ اىَصازف اىرعازٝح عيٚ 

ٗ  ٝضا أعلآ ؼاٗىد أُ اىدزاظح أ شسٕاا  أٍعسفح اىعلاصح تِٞ اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ىدٙ اىعٖاش اىَصاسفٜ 

اخ عدٝدج ٍٗاِ تْٖٞاا ٍ شاساخ    ا ظرقساز اىَصسفٜ ٝرضَِ ٍ شسُ أ  ، إعيٚ ا ظرقساز اىَصسفٜ

  علآ.أمصس ذيصصٞح ٍِ اىدزاظح أترىل ماّد اىدزاظح اىؽاىٞح اىستؽٞح، ٗ

 

ول: الإطبس انًفبهًٍُ نهذٍَ انعبو اندذاخهٍ واحدبهدبث اندذٍَ انعدبو اندذاخهٍ      انًبسث الأ

 :فٍ انعشاق

 :طبس انًفبهًٍُ نهذٍَ انعبو انذاخهٍ: الإولًاأ

َٝصو اىدِٝ اىعاً اىدِٝ اىقائٌ فٜ ٍدج ٍعْٞح ؼعٌ ا صرسا  اىعااتق ىريال اىَادج ٗاىارٛ ىاٌ ٝعادل       

تعد، ْٗٝ أ اىدِٝ اىعاً مْرٞعح ىرَ٘ٝو ععص اىَ٘اشّح اىعاٍح ىيدٗىاح تاا صرسا ، ٗذقراس  اىؽنٍ٘ااخ     

فضالا    ،ٍِ اىَصازف اىرعازٝح أٗ اىَصسف اىَسمصٛ أٗ ٍِ اىَ ظعاخ اىَاىٞاح ٗنٞاس اىَاىٞاح    ٍؽيٞا 

 (.3 :3002ىدِٝ اىعاً اىداييٜ )لاٗل، عِ اىعَٖ٘ز ٗٝعَٚ تا

ؼااد ألٗاخ اىاادِٝ اىؽنااٍٜ٘ اىااداييٜ فااٜ اىعااساق اىرااٜ ذااٌ اظااريداٍٖا  أٗذعااد ؼاا٘ا خ اىيصْٝااح 

َ٘ٝااو اىععااص اىَ صااد فااٜ اىَ٘اشّااح ٍااِ إصاادازٕا ىر اىيااس ٗ ،َ٘ٝااو اىععااص اىَ صااد فااٜ اىَ٘اشّااحىر

ُ ماااُ ذَ٘ٝااو ععااص اىَ٘اشّااح عااِ طسٝااق اىعاايبح  أماارىل  ظاارصَازٕا فااٜ اىَ ااازٝ  ا ّراظٞااح تعااد  ٗ

شااز ظايثٞح   آىاٚ  إٍاس اىارٛ ألٙ   الأ، اىْقدٝح اىَرَصيح تاىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ )ا صداز اىْقادٛ اىعدٝاد(  
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ظَااىٜ اىادِٝ اىؽناٍٜ٘    إا خ اىيصْٝح صد شنيد ظصم مثٞاس ٍاِ   ترىل ّعد ؼ٘ ،عيٚ ا صرصال اىعساصٜ

ُ ٗشازج اىَاىٞاح  ، ٗترىل ذعد ؼ٘ا خ اىيصْٝح لِٝ ترٍاح اىؽنٍ٘اح لأ  2003اىداييٜ ىرَ٘ٝو اىععص تعد 

ٗ ٕٜ ٍِ صاٍد تإصداز ٕرٓ اىعْداخ صصاٞسج الأ  اىراٜ   ذصٝاد ٍادذٖا عاِ ظاْح )اىعااّٜ ٗظا٘ظٜ،        ظاو 

3037 :332.) 

ذىل ٍِ يلاه اظاريداً  فس ٍعَ٘عح ٍِ اىَصاٝا ىلاصرصال ٗذ ٝ٘إدِٝ اىؽنٍٜ٘ ٍا عِ إَٔٞح اىأ

ذيل الألٗاخ ىيرأشٞس عياٚ اىَريٞاساخ ا صرصاالٝح اىنيٞاح، فعْادٍا ذعاريدً ألٗاخ اىادِٝ اىؽناٍٜ٘ ذاخ         

اٍرصاا  اىعاٞ٘ىح   ظو )ؼ٘ا خ اىيصْٝح( ذَناِ ا صرصاال ٍاِ    ٗ صصٞسج الأأ)ظْداخ(  ظو اىب٘ٝوالأ

ٗ  مرىل يٌ ٗفٜ ؼاىح اىرض : 3032عاس  اىْقاد ٗاىثباىاح )ظا٘ظٜ،     اىرأشٞس عيٚ اىرا٘اشُ ا صرصاالٛ 

33.) 
 

 : احدبهبث انذٍَ انعبو انذاخهٍ فٍ انعشاق:ثبَُبً

ُ عيااٚ ٗىياٝااح اٟ 2003اعرَاادخ اىعٞاظااح اىَاىٞااح ٍرَصيااح تاا٘شازج اىَاىٞااح اىعساصٞااح تعااد عاااً    

عاِ ٍْٖعٞاح اىَصاالز اىَرْ٘عاح )ا صرصاال       تعٞادا  ذ اظارَسخ تاىعَاو   إاىَ٘زل اىْ بٜ ت نو الأظاض، 

ا عرَاال اىَرصاٝاد   ٗ اىؽقٞقٜ( اىَ٘ىدج ىيع٘ائد اىَاىٞح اىراٜ ذسفاد اىَ٘اشّاح اىعاٍاح ٍاِ يالاه ا ظارَساز       

 (.22:  3032عيٚ اىَ٘زل اىْ بٜ ت نو أظاظٜ ىرَ٘ٝو اىَ٘اشّح )اىعثٞدٛ، 

ٙ  ذ شٖدخ ؼ٘ا خ اىيإ( 1اىعدٗه )( 1ٗ)ٍِٗ يلاه اى نو  اىعٖااش اىَصاسفٜ تاِٞ     صْٝاح ىاد

ىٚ ازذ ااع أظاعاز اىاْ ط    إٝع٘ل ذىل ٗ 2016عر٘ٝاخ ٍْي ضح صٞاظا تعاً ٍ 2013عاً ٗ 2010عاٍٜ 

َٝناِ  ُ٘ ٗذ ٝعااعد ٕارا اى٘وا  اىعٞاظاح اىَاىٞاح ذعادٝد ٍاا تارٍرٖا ٍاِ لٝا          إاىعاىَٞح فاٜ ذيال اىعاْ٘اخ    

 (.1ٍراتعح أظعاز اىْ ط فٜ اىعدٗه )

ىاٚ  إٝعا٘ل ذىال   ٗ اذيارخ ؼا٘ا خ اىيصْٝاح اذعإاا ٍرصاٝادا       2016ىياٝح عااً  ٗ 2014تعد عاً 

اىصدٍح اىَصلٗظح اىرٜ ذعس  ىٖاا ا صرصاال اىعساصاٜ ٍرَصياح تصٝاالج اىْ قااخ اىعاٍاح ّرٞعاح ىيعَيٞااخ          

 .اىععنسٝح

وأسببذ انًصبسف  ععبس انُفط انخبوأوًصبسف انخدبسَت احدبهبث انذٍَ انعبو انذاخهٍ نذي ان (1اندذول )

 )يهُىٌ دَُبس، دولاس، َغبت يئىَت( (2016-2010) خلال يذة انبسث انخدبسَت

 انغُت

انذٍَ انذاخهٍ نذي 

انًصبسف انخدبسَت 

 )زىالاث انخضَُت(*

يعذل ععش انبشيُم 

  انُفطٍ

 )دولاس(**

يعذل انعبئذ عهً 

 انًىخىداث**

يعذل انعبئذ عهً 

 زقىق انًهكُت**

2010 

Q1 7.296.500 / 0.05 6.51 

Q2 7.771.010 / 0.07 10.29 

Q3 7.84.510 / 0.18 24.21 

Q4 5.225.287 / 0.21 26.77 

2011 

Q1 4.903.297 98.7 0.10 8.40 

Q2 4.274.010 109.17 0.35 16.88 

Q3 4.326.620 106.3 0.50 21.83 

Q4 3.891.340 105.6 0.59 21.53 

2012 

Q1 3.495.750 113.5 0.22 7.62 

Q2 3.525.050 103.5 0.45 18.47 

Q3 3.425.020 103.6 0.64 25.64 

Q4 3.392.000 104.5 0.83 26.98 

2013 

Q1 1.190.010 105.3 0.23 7.52 

Q2 1.507.010 97.7 0.46 14.12 

Q3 1.600.020 103.4 0.60 17.00 
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 انغُت

انذٍَ انذاخهٍ نذي 

انًصبسف انخدبسَت 

 )زىالاث انخضَُت(*

يعذل ععش انبشيُم 

  انُفطٍ

 )دولاس(**

يعذل انعبئذ عهً 

 انًىخىداث**

يعذل انعبئذ عهً 

 زقىق انًهكُت**

Q4 1.500.030 102 0.70 21 

2014 

Q1 1.887.010 104.0 0.18 4.73 

Q2 3.656.350 101.4 0.33 8.16 

Q3 4.908.350 96.8 0.33 9.60 

Q4 7.064.500 77.4 0.54 13.52 

2015 

Q1 13.269.892 45.7 0.29 6.90 

Q2 12.294.392 54.4 0.30 6.70 

Q3 12.671.712 44.1 0.34 7.53 

Q4 13.086.312 35 0.46 10.20 

2016 

Q1 13.886.332 25 0.09 1.83 

Q2 15.186.842 37.1 0.17 3.51 

Q3 16.086.862 38.9 0.25 4.99 

Q4 16.038.162 43.1 0.51 9.57 

، 2012، 2011، 2010يعْ٘اخ ى ؼصائٞحإ ؼصام ٗا تؽاز، ّ ساخاىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ، لائسج ا   *

2013 ،2014 ،2015 ،2016. 

 ٍعَ٘عح ٍر سصح ٍِ ٍ شساخ ا ّراز اىَثنس. ٗشازج اىريبٞط، ٍدٝسٝح اىؽعاتاخ اىقٍ٘ٞح،**  
 

 
 )يهُىٌ دَُبس( (2016-2010انبسث )احدبهبث انذٍَ انعبو انذاخهٍ نذي اندهبص انًصشفٍ خلال يذة ( 1انشكم )

 (.1اى نو ٍِ عَو اىثاؼس تا عرَال عيٚ تٞاّاخ اىعدٗه ) انًصذس:
 

ويؤششاث انشبسُت واحدبهبحهدب  انًبسث انثبٍَ: الإطبس انًفبهًٍُ نهًصبسف انخدبسَت 

 :خلال يذة انبسث

   :: الاطبس انًفبهًٍُ نهًصبسف انخدبسَتأولًا

ٜ  ذؽرااو اىَصااازف ظااَٞا فَٞااا ٝرعيااق تعَيٞاااخ  اىقباااع اىَاااىٜ ٗ  اىرعازٝااح ٍناااُ اىصاادازج فاا

ٍاِ  ذ ذقثو اى٘لائا   ، إاى٘ظاطح اىَاىٞح، إذ أُ ٍَٖرٖا الأظاظٞح ٕٜ اىر٘ظط تِٞ اىَ٘لعِٞ ٗاىَقرسوِٞ

اىَ٘لعِٞ ٗذعريدٍٖا فٜ ٍْػ اىقاسٗ  ىيَقرسواِٞ، ٗذيارم تَاْػ اىقاسٗ  اىقصاٞسج ٗاىَر٘ظابح        

ىَاىنٖٞاا ٕٗاٜ تٖارا     ٗذَراش اىَصاازف اىرعازٝاح تأّٖاا ٍ ظعااخ ٍاىٞاح ٕادفٖا ذؽقٞاق الأزتااغ         الأظو،

 دذ ذٖااادف الأيٞاااسج إىاااٚ ذؽقٞاااق اىَصااايؽح اىعاٍاااح ىيَعرَااا ، ٗذعااا ، إذيريااان عاااِ اىثْااا٘ك اىَسمصٝاااح

يلاه  ّر ازا  ٗىٖا ذأشٞسا  تاىيا  عيٚ اىْ ال ا صرصالٛ ٍِاأّ٘اع اىثْ٘ك  ازف اىرعازٝح ٍِ أمصساىَص
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ٗ  ، ا ئرَاااُعَيٞااح ييااق  اىثْاا٘ك اىَسمصٝااح عيااٚ ّ ااال    شااسافإْٕٗااا ٝنَااِ اىعااثة ٍااِ ٗزام زصاتااح 

 .(31-33: 3030)عثٞد،  اىَصازف اىرعازٝح
 

 واحدبهبحهب فٍ الاقخصبد انعشاقٍ:ثبَُبً: يؤششاث انشبسُت فٍ انًصبسف انخدبسَت 

اىعائااد عيااٚ  ىاادٙ اىَصااازف اىرعازٝااح ٗذرَصااو تَعااده  الأزتاااغعثااساُ عااِ ْٕٝاىاال ٍ شااساُ 

 ٍٗعده اىعائد عيٚ ؼق٘ق اىَينٞح. اىَ٘ظ٘لاخ

 يعذل انعبئذ عهً انًىخىداث:. 6

ٜ  ٝقاٞط ٕاارا اىَ شااس ٍادٙ ّعاااغ   ٍ٘ظ٘لاذاأ ٗصدزذأ عيااٚ ذ٘ظٖٞااا ّؽاا٘   اظاارصَاز اىَصااسف فا

(، ٗذثِٞ ٕرٓ اىْعثح ٍقداز ٍا ٝؽققأ لْٝااز   303: 3031اظرصَازٝح ٍستؽح )اىستٞعٜ ٗزاوٜ،  فس 

ذ٘واػ ازذ ااع م اامج اىَصاسف      ٕرٓ اىْعاثح  ص٘ه اىثْل ٍِ ع٘ائد، ٗميَا ازذ عدأٗاؼد ٍعرصَس فٜ 

ٍاِ   اىَعٞازٝاح ىلأزتااغ اىَؽادلج    ُ اىْعاثح أتا  (، عيَا 302: 3033 ه شثٞة،آا ظرصَازٝح ٗاىر يٞيٞح )

 (.343: 3033)اىصتٞدٛ،  %(0.5صثو اىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ )

ُ ٍعااده اىعائااد عيااٚ اىَ٘ظاا٘لاخ فااٜ عاااً    إ( ىاا٘ؼ  2اى اانو )( 1ٗىااٚ اىعاادٗه ) إتا ظاارْال 

اىن اامج  ٍْي ضاح   ٕارا ٝعناط ظٞاظاح اظارصَازٝح    ٗ، %(0.05ٗه )شٖد الّٚ ّعثح فٜ اىستا  الأ  2010

ٍااِ صثااو اىثْاال اىَسمااصٛ اىعساصااٜ شااٌ اذياارخ  اىَؽاادلجّٖااا اّي ضااد لُٗ ٍعاار٘ٙ اىْعااثح أ يص٘صااا

ِ   أ( ٗذعاد  %0.83فٜ اىست  اىسات  ) 2012عاً  عيٚ ٍعدهأُ تييد أىٚ إٍرصاٝد  ٍعاز  عياٚ ٍعاده ٍا

ُ ظٞاظااح إٕٗاارا ٝعنااط   ،(2016-2010اىع٘ائااد شااٖدذٖا اىَصااازف اىرعازٝااح ياالاه ٍاادج اىثؽااس )     

ٛ ذَصاو ازذ ااع م اامج    أظرصَازاذٖا ماّد ٍسذ عاح  ا تاىَ٘ظ٘لاخ أٛ اىَصازف ا ظرصَازٝح فٜ اىرعاٍو

ّٖا ذعاٗشخ اىْعثح اىَؽدلج ٍِ صثاو اىثْال اىَسماصٛ،    ا  أا ظرصَازٝح ٗاىر يٞيٞح ٗيص٘ص ف اىَصس

ُ تييد فاٜ عااً   أىٚ إشٌ تعد ذىل اذيرخ اىع٘ائد عيٚ اىَ٘ظ٘لاخ ّعة ٍر اٗذح تِٞ ازذ اع ٗاّي ا  

%( تعاد ا زذ ااع   0.09ذ تيا  ) إاىع٘ائاد عياٚ اىَ٘ظا٘لاخ    لّاٚ اّي اا  فاٜ    أٗه فٜ اىست  الأ 2016

 ٕٗااارا ٝعناااط اّي اااا  م اااامج اىَصاااازف اىرعازٝاااح فاااٜ ا ظااارصَاز  ،2012اىااارٛ شاااٖدذٔ فاااٜ عااااً 

 ّٖا اّي ضد لُٗ اىْعثح اىَؽدلج ٍِ صثو اىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ.إ ذؽدٝدا تَ٘ظ٘لاذٖا ٗ
 

 يعذل انعبئذ عهً زقىق انًهكُت:. 0

ٍااا٘اه أاىَ شاااس ٍااادٙ صااادزج اىَصاااازف عياااٚ ذؽقٞاااق اىع٘ائاااد ّرٞعاااح اظاااريداً   ٝ٘واااػ ٕااارا

ُ ذىاال ٝااده عيااٚ صاادزج إذا ماّااد ّعااثح ٕاارا اىَ شااس ٍسذ عااح فااإاىَعااإَِٞ ىيااس  ذع ااٌٞ شااسٗذٌٖ، فاا

ٍ٘اه اىَاىنِٞ )اىستٞعٜ أاىَصازف تاذياذ اىقسازاخ ا ظرصَازٝح ٗاىر يٞيٞح تن امج عاىٞح فٜ اظريلاه 

ُ اىْعااثح اىَعٞازٝااح ىلأزتاااغ اىَؽاادلج ٍااِ صثااو اىثْاال اىَسمااصٛ      أتاا (، عيَااا 302: 3031ٗزاوااٜ، 

 (.343: 3033%( )اىصتٞدٛ، 0.5اىعساصٜ )

اىَصااازف ا ظاارصَازٝح فااٜ اظاارصَاز  ( شااٖدخ ظٞاظااح2اى اانو )( 1ٗىااٚ اىعاادٗه )إتا ظاارْال 

ٗ     أ ٗ  الأٍ٘اه اىَااىنِٞ ٗاىراٜ ذرناُ٘ ٍاِ ا ؼرٞااطٜ  ازذ ااع ّعاثح اىع٘ائاد    ض اىَااه  أززتااغ اىَؽرعاصج 

ٚ أاىراٜ شاٖدخ   ٗ 2012 ىٚ عاًإ عيٖٞا ٍ  تعض ا ّي ا  فٜ اىع٘ائد ٗص٘    ّعاة ازذ ااع ٕارا    عيا

اىَصاازف   ٕٗارا ٝاده عياٚ ازذ ااع م اامج      ،%(26.97ذ تيياد ) ، إتاىرؽدٝد فٜ اىست  اىساتا  اىَ شس ٗ

 ٗ ّٖااا ذعاااٗشخ إ ٗيص٘صااا  ٍاا٘اه اىَاااىنِٞأاىر اايٞيٞح فااٜ اظااريلاه فاٜ اذياااذ اىقااسازاخ ا ظاارصَازٝح 

َ شس ّعة ٍر اٗذح تاِٞ ا زذ ااع   تعدٕا شٖد ٕرا اىٍِ صثو اىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ، ٗاىْعثح اىَؽدلج 

تاىرؽدٝااد اىستاا  ٗ 2016 ذ ظااعو ٕاارا اىَ شااس فااٜ عاااً، إٍْي ضااح اىياىااة عيٖٞااا ّعااةٗا ّي ااا  ٗ

ٕٗرا  ،2012ازّح ٍ  عاً %( ٍق1.83ذ تييد )إ( 2016-2010) صو اىْعة يلاه ٍدج اىثؽسأٗه الأ
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ىنْٖاا  ٗ ،ىَاىنِٞ فٜ ذؽقٞاق ع٘ائاد ٍسذ عاح   ٍ٘اه اأاظريلاه  ٝعنط ٗاص  اّي ا  م امج اىَصازف فٜ

 ظٞدج ٍِ ؼٞس اىْعثح اىَؽدلج ٍِ صثو اىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ.
 

 
 (2016-2010احدبهبث يؤششاث انشبسُت نهًصبسف انخدبسَت خلال يذة انبسث ) (2انشكم )

 (.1اى نو ٍِ عَو اىثاؼس تا عرَال عيٚ تٞاّاخ اىعدٗه ) انًصذس:
 

انًبسددث انثبنددث: نًسددت َنشَددت عددٍ انعلاقددت بددٍُ انددذٍَ انعددبو انددذاخهٍ نددذي انًصددبسف  

 :انخدبسَت و سبسُخهب

ىٖٞااا ىريبٞااح اىععااص اىَ صااد تااِٞ اىْ قاااخ     إٗشازج اىَاىٞااح تاااىيع٘م   ذعااد اىقااسٗ  اىرااٜ ذقااً٘  

ٍؽ  رٖاا   اىرعازٝاح ٗذؽدٝادا    اىيصْٝاح ىٖاا صايح ٍثاشاسج تاىَصاازف     ٗا ٝسالاخ ٍٗاِ يالاه ؼا٘ا خ    

اىؽنٍ٘ٞاااح ٍاااِ صثاااو اىَ ظعااااخ  ذ أُ شٝاااالج ا ؼر اااار تااااىقسٗ إ زتاؼٖاااا،أٗتاىرااااىٜ  ،ا ظااارصَازٝح

اىعٞاظاح اىَاىٞاح عياٚ اىعٖااش اىَصاسفٜ ٗشٝاالج        اىَصسفٞح ذعد ٗاؼدج ٍِ إٌٔ اىَيااطس اىراٜ ذرسمٖاا   

مصس اؼرَاىٞاح فاٜ ذٖدٝاد ا ظارقساز     شس الأٗٝصثػ ٕرا الأ رقساز اىَصسفٜ،اّن افٔ عيٚ ؼاىح عدً ا ظ

ذا إ اىؽنٍ٘ٞاح فاٜ ٍؽ  اح ا ظارصَاز ىادٙ اىَ ظعااخ اىَاىٞاح ٗياصاح         اىَصسفٜ ٍا  شٝاالج اىقاسٗ    

ٍ٘اه اىَصاازف أٛ اىؽاد اىارٛ ذعرَاد اىَصاازف عيٞأ فاٜ ٍاْػ         أذعاٗشخ اىقسٗ  اىؽنٍ٘ٞح ظقن 

ا زتاغ اىرٜ ذؽققٖا اىَصازف ذعد ظصم ٍاِ ٍ شاساخ    ُإىٚ إشازج ا  تد ٍِٗ  ا ئرَاُ ت نو عاً،

فاٜ   ظثاب فٜ اىثيداُ اىْاٍٞح اىرٜ ذدف  اىَ ظعاخ اىَاىٞح ىلاظرصَازٌٕ الأأا ظرقساز اىَصسفٜ، ٍِٗ 

ذييان   ٍاٍٖاا ىلاظارصَاز فٞأ تعاثة    ألٗاخ اىَاىٞح يس ٍِ الأآتدٝو  ّٔ   ٝ٘ظدأاىقسٗ  اىؽنٍ٘ٞح ٕ٘ 

ٗ ظ٘اق اىالأ ٜ   َاىٞاح  ظاو ذَ٘ٝاو   أٗمارىل ظٞاظااخ اىثْال اىَسماصٛ ٍاِ       ،ٝضاا  أ ذييان ا صرصاال اىؽقٞقا

 ٕااٜ شٍااح اىاادُٝ٘ اىؽنٍ٘ٞااحأ اىؽنٍ٘اااخ، ٍٗااِ تااِٞ اىثيااداُ اىرااٜ ذضااسزخ تدزظااح مثٞااسج ٍااِ ظااسام  

 .(12-12: 3032اىعاعدٛ، اىّٞ٘اُ )
 

انددذاخهٍ نددذي انًبسدث انشابددا: انقُددبط وانخسهُددم الاقخصددبدٌ نهعلاقددت بددٍُ انددذٍَ انعددبو  

 :انًصبسف انخدبسَت وسبسُخهب

 :: بُبء انًُىرجولًاأ

ٗ     أىيااس  صٞاااض    زتااااغ أشاااس اىاادِٝ اىااداييٜ )ؼااا٘ا خ اىيصْٝااح( ىاادٙ اىَصاااازف اىرعازٝااح 

 ذٜ:اىَصازف اىرعازٝح، ظٞرنُ٘ ىدْٝا اىَْ٘ذض اٟ

Rate of return on equity = f (Internal public debt) ............................. (1) 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0

5

10

15

20

25

30

ت
دا
جو

مو
 ال

ى
عل

د 
ائ
لع

 ا
ل
عد

م
 

ية
لك

لم
 ا
ق

قو
ح
ى 

عل
د 

ائ
لع

 ا
ل
عد

م
 

 معدل العائد على حقوق الملكية السنة



 : اىعساق ؼاىح لزاظٞحزتاغ اىَصازف اىرعازٝحأاذعإاخ اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ٗأشسٓ فٜ 

(172) 

 إذ:

Rate of return on equity (y :)اىعائد عيٚ ؼق٘ق اىَينٞح يلاه ٍدج اىثؽس. ذَصو ٍعده 

Internal public debt (x     ذَصو اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ىدٙ اىَصازف اىرعازٝاح فاٜ اىعاساق يالاه :)

 ٍدج اىثؽس.
 

 :(Unit root test: اخخببس خزس انىزذة )ثبَُبً

ٗىٞح ىيس  ذؽدٝاد اىَْااذض اىراٜ ظا٘ف     الأظاظٞح ٗايرثاز ظرز اى٘ؼدج ٍِ ا يرثازاخ الأ دٝع

ٍاِ   د( اىارٛ ٝعا  Phillips Perron-Testفيٞثط تاساُٗ )  ذعريدً فٜ اىرؽيٞو، ٗظٞرٌ اظريداً ايرثاز

ىاٚ ّراائط   إ( 2(، ٗ ٝ ٞس اىعدٗه )22: 3033)يين،  اىصيٞس مصس ا يرثازاخ لصح فٜ ؼاىح اىعْٞاخأ

ِ  ذإ( Phillips Perron-Testايرثااز )  ٍااا أ، І(0( ظاامِ عْااد اىَعاار٘ٙ ) yس اىرااات  )ُ اىَريٞااإ ٝرثاٞ

يار  أ ىناِ ذؽققاد ؼاىاح اىعانُ٘ تعاد     ٗ І(0( ىٌ ٝؽقق ؼاىح اىعنُ٘ عْد اىَعار٘ٙ ) xاىَعرقو ) اىَريٞس

ٗ اى سق الأ اىعلاصاح   فاٜ ذؽيٞاو   ARDLاظاريداً َّا٘ذض   ْٝثياٜ  ظااض ذيال اىْراائط    أعياٚ  ٗه ىيثٞاّااخ، 

ُ    ريٞساخلأّٔ ٝقثو اىَ، اىعثثٞح تِٞ ٍريٞساخ اىدزاظح  ٍيري اح ت اسل عادً ظانّٖ٘ا     عْاد لزظااخ ظان٘

 اىصاّٜ. عْد اى سق

 ( ندزس انىزذةppبُشوٌ ) -َخبئح اخخببس فُهبظ (2اندذول )

 І(0) ببنًغخىي І(1) ولببنفشق الأ

 انًخغُش
بذوٌ زذ ثببج 

 واحدبِ عبو

زذ ثببج 

 واحدبِ عبو
 زذ ثببج

بذوٌ زذ ثببج 

 واحدبِ عبو

زذ ثببج 

عبو واحدبِ  
 ثببجزذ 

P-Value P-Value P-Value P-Value P-Value P-Value 

*0.000 *0.000 *0.000 0.146 *0.000 *0.022 y 

*0.000 *0.005 *0.008 0.866 0.785 0.949 x 

 .Eviews 9( ٗتا عرَال عيٚ ٍيسظاخ تسّاٍط 1ىٚ تٞاّاخ اىعدٗه )إٍِ عَو اىثاؼس تا ظرْال  انًصذس:

 %.5ٍعْ٘ٝح عْد ٍعر٘ٙ  *

اىَؽرعثح ىيَعاىٌ  tؼصائٜ ٍرقدً ٝؽو ٍؽو ٍقازّح إ أظي٘ب دٝع ( إذP-Valueا ؼرَاىٞح ) ذٌ اظريداً اىقَٞح يلازنت:

( P-Valueٍا إذا ماّد صَٞح )أُ اىَعيَح نٞس ٍعْ٘ٝح، إ% ف5( أمثس ٍِ P-Valueذا ماّد صَٞح )إاىؽسظح، ف tٍ  صَٞح 

 ُ اىَعيَح ٍعْ٘ٝح.إ% ف5صو ٍِ أ
 

 :(F-bound testانخكبيم انًشخشك ): ثبنثبً

ٝعااة اىاارٛ  ARDLظاظااٞح وااَِ َّاا٘ذض ا يرثااازاخ الأ اىرناٍااو اىَ اارسك ٍااِ ٝعااد ايرثاااز

ذؽقق اىرناٍو اىَ رسك تِٞ ٍريٞساخ اىدزاظاح ىياس  ا ظارَساز فاٜ اىرؽيٞاو ٗفاٜ ؼاىاح عادً ذؽقاق          

فااٜ اىرؽيٞااو لأّاأ  َسازفضااو عاادً ا ظاارّاأ ٍااِ الأإؼاىااح اىرناٍااو اىَ اارسك تااِٞ ٍريٞااساخ اىدزاظااح ف 

اىؽادٗل   Fظر ٖس اىْرائط شائ ح أٛ نٞس صؽٞؽح، ٗٝرٌ اىرؽقق ٍِ اىرناٍو اىَ ارسك ت٘اظابح ايرثااز    

F-bounds)ٛ(، ٗذاٌ اظاريداً اىرناٍاو اىَ ارسك     1ذرضػ ّرائعٔ فٜ اىعادٗه )  ( ٗاىرF  اىؽادٗل (F-

bounds) .لأّٔ ٝقثو اىَريٞساخ ٍِ لزظاخ ظنُ٘ ٍيري ح 

 ُ صَٞااااحإذ ٝرثااااِٞ إىيَْاااا٘ذض،  اىرناٍااااو اىَ اااارسك ىااااٚ ّرااااائط ايرثاااااز إ( 3ٝ ااااٞس اىعاااادٗه )

(F-Statistic) ( ٗذع4.911723اىَؽرعثح تييد )( ٗأمثاس ٍاِ اىؽاد    4.16ٍاِ اىؽاد الأعياٚ )    أمثس د

ىاٚ زفاض فسواٞح اىعادً اىراٜ ذاْم       إ( ٍَاا ٝعاردعٜ ذىال    %5( عْد ٍعر٘ٙ ٍعْ٘ٝاح ) 3.62الألّٚ )

 ٚ عيااٚ  ٍريٞاساخ ا َّا٘ذض ٗصثا٘ه اى سوااٞح اىثدٝياح ٗاىراٜ ذاْم      عادً ٗظا٘ل ذناٍاو ٍ اارسك تاِٞ      عيا

 ٗظ٘ل اىرناٍو اىَ رسك تِٞ ٍريٞساخ ا َّ٘ذض.

  



 : اىعساق ؼاىح لزاظٞحزتاغ اىَصازف اىرعازٝحأاذعإاخ اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ٗأشسٓ فٜ 

(120) 

 نهًُىرج انًقذس نهخكبيم انًشخشك F-boundsانسذود  Fاخخببس ( 3اندذول )

= 4.911723 F-statistic  قًُتF انًسخغبت 

 انقُى انسشخت I(0)دًَ انسذ الأ I(1) عهًانسذ الأ

3.51 3.02 %10 

4.16 3.62 %5 

4.79 4.18 %2.5 

5.58 4.94 %1 

 .Eviews 9يٚ ٍيسظاخ تسّاٍط ٍِ عَو اىثاؼس تا عرَال ع انًصذس:

 Akaike info criterion (AIC)اىَقدز عيٚ أظاض ٍعٞاز  ARDLىٚ أَّ٘ذض إٕرٓ اىرقدٝساخ اظرْالا   يلازنت:

(2،0.) 
 

 :خموقصُشة الأ: حقذَش انعلاقبث انطىَهت سابعبً

ظاو اىقصاٞس تاِٞ اىَريٞاس اىَعارقو )اىادِٝ       ىٚ ٗظا٘ل علاصاح عنعاٞح فاٜ الأ    إ( 4ٝ ٞس اىعدٗه )

ذ اذضاػ  إاىَريٞس اىرات  )ٍعده اىعائد عياٚ ؼقا٘ق اىَينٞاح(،    اىداييٜ ىدٙ اىَصازف اىرعازٝح( ٗاىعاً 

َ     أظاو اىقصاٞس   ُ اىعٞاظح اىَاىٞاح فاٜ الأ  إٍِ ذىل  ازٝاح  صاازف اىرع شاسخ ت انو ظايثٜ عياٚ زتؽٞاح اى

عدً صدزذٖا عيٚ ذعدٝدٕا تاىناٍو عيٚ اىيصْٝح ىدٙ اىَصازف اىرعازٝح ٗ ذىل تعثة ذسامٌ ؼ٘ا خٗ

 .ٝعرده ذىل ٍِ يلاه صَٞرٖا فٜ اىَْ٘ذض اىَقدزٗ ُ ذأشٞسٕا ظٖس وعٞ ا أاىسنٌ ٍِ 

ىااٚ ٗظاا٘ل علاصااح عنعااٞح فااٜ ا ظااو اىب٘ٝااو  تااِٞ اىَريٞااس اىَعاارقو  إ( 4مَااا ٝ ااٞس اىعاادٗه )

ذ ، إاىَريٞس اىرات  )ٍعده اىعائاد عياٚ ؼقا٘ق اىَينٞاح(    اىداييٜ ىدٙ اىَصازف اىرعازٝح( ٗ)اىدِٝ اىعاً 

ذ ظٖاسخ ٍعار٘ٝاخ   ، إىاٚ اّي اا  زتؽٞاح اىَصاازف اىرعازٝاح     إُ ازذ اع اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ٝ لٛ أ

ٗ ِ اىَادج  اىدِٝ اىداييٜ ىدٙ اىَصازف اىرعازٝح ٍرسامَح يلاه اىعْ٘اخ الأيٞاسج ٍا   َٝناِ  اىَدزٗظاح 

فااٜ عاااً  ذؽدٝاادا زج اىدٗىااح عيااٚ ذعاادٝدٕا تاىناٍااو ٗ( ٍَااا ٝ مااد عاادً صااد1ٍلاؼ ااح ذىاال فااٜ اىعاادٗه )

ُ ٕارٓ اىادُٝ٘ ىادٙ اىَصاازف اصرسواد      إاىعادٝس تاىارمس   ، ٍٗاِ  ٍقازّح ٍا  اىعاْ٘اخ اىعااتقح    2016

ُ ذاأشٞس  أسنٌ ٍاِ  ت٘اظبح ؼ٘ا خ اىيصْٝح اىرٜ ٍِ اىَ رس  ذعدٝدٕا ىَدج   ذصٝد عِ ظاْح عياٚ اىا   

 ٝعرده ذىل ٍِ يلاه صَٞرٖا فٜ اىَْ٘ذض اىَقدز.ٗ اىعٞاظح اىَاىٞح عيٚ زتؽٞح اىَصازف ظٖس وعٞ ا 

ظاو اىقصاٞس ٝرعأ    َّا٘ذض فاٜ الأ  ُ الأأىاٚ  إّٖاا ذ اٞس   إف ECTأٍا صَٞح ٍعاٍو ذصؽٞػ اىيبأ 

 ظااىثح  (Coefficient)ُ صَٞرٖاا اىَقادزج   أظاو اىب٘ٝاو ٗٝعارده ذىال ٍاِ      ّؽ٘ ذؽقٞاق اىرا٘اشُ فاٜ الأ   

ذىاال شااسل وااسٗزٛ  د(، إذ ٝعاا0.0001اىياصااح تٖااا ٍعْ٘ٝااح ) (P-Value)( ٗصَٞااح 1.399490-)

 ( فٜ اىعْح اى٘اؼدج.1.399ظو اىب٘ٝو تعسعح )ىرؽقٞق اىَْ٘ذض اىر٘اشُ فٜ الأ

 ولخم نهًُىرج الأخم وقصُشة الأحقذَش انعلاقبث طىَهت الأ( 4)اندذول 

 خم انقصُشانعلاقت فٍ الأ

P-Value Coefficient انًخغُشاث 

0.0256 0.483113 D(Y-1) 

0.0282 -0.000002  (x)D 

0.0001 -1.399490 ECT* 

 خم انطىَمانعلاقت فٍ الأ

P-Value Coefficient انًخغُشاث 

0.0003 -0.000001 X 

 .Eviews 9ٍِ عَو اىثاؼس تا عرَال عيٚ ٍيسظاخ تسّاٍط  انًصذس:

 .Error Correction Term* ذَصو ؼد ذصؽٞػ اىيبأ 



 : اىعساق ؼاىح لزاظٞحزتاغ اىَصازف اىرعازٝحأاذعإاخ اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ٗأشسٓ فٜ 

(123) 

 الاعخُخبخبث:

ٍاِ  ٗذىال   ،ىع٘اٍو اىَؽدلج لأزتاغ اىَصازفُ اىعٞاظح اىَاىٞح ٍِ األتٞاخ ا صرصالٝح تمدخ الأأ .3

يلاه صٞاً ٗشازج اىَاىٞح تا صرسا  ٍِ اىَصاازف ظا٘ام عاِ طسٝاق ؼا٘ا خ اىيصْٝاح اىقصاٞسج        

 ظو.ٗ اىعْداخ ط٘ٝيح الأأظو الأ

ُ اىعٞاظاح اىَاىٞاح ٗعاِ طسٝاق اىادِٝ اىعااً       أشثاخ اى سوٞح اىرٜ اّبيق ٍْٖاا تا  إىٚ إذ٘صو اىثؽس  .3

ٗذىل ظسام ؼٞاشذٖاا ىؽا٘ا خ اىيصْٝاح يالاه ٍادج       ،زتاغ اىَصازف اىرعازٝحأاىداييٜ ٝ شس عيٚ 

ٗ  إ ،ذبثٞقٞا ٗ اىثؽس ّ سٝا  ىاٚ  إ ARDLٍاِ يالاه اظاريداً َّا٘ذض     ذ ذ٘صو فٜ اىعاّاة اىقٞاظاٜ 

ً ٗظ٘ ٗ     ل علاصح عنعٞح تِٞ اىدِٝ اىعاا زتؽٞرٖاا عياٚ زناٌ ٍاِ     اىاداييٜ ىادٙ اىَصاازف اىرعازٝاح 

 زتاغ اىَصازف اىرعازٝح.أشس اىرٛ ذرسمٔ اىعٞاظح اىَاىٞح عيٚ وعن الأ

ذاصاٍِ ذىال ٍاا    ٗ 2013لّاٚ ّعاثح فاٜ عااً     أتؽا٘ا خ اىيصْٝاح    شاٖد اىادِٝ اىعااً اىاداييٜ ٍرَاصلا       .1

ظاعاز اىاْ ط   أذصاٍِ ذىل ٍا  اّي اا    ٗ 2016عيٚ ّعثح عاً أشٖد ٗظعاز اىْ ط اىعاىَٞح أازذ اع 

 (.1اىَ٘وػ فٜ اىعدٗه )اىعاىَٞح ٗ

 2016عاً  ذىل فّٜٗعثح  ألّٜاىعائد عيٚ ؼق٘ق اىَينٞح  ٍعده ٗذؽدٝدا شٖدخ ٍ شساخ اىستؽٞح  .4

ً    2012عيٚ ّعثح فٜ ّٖاٝح عاً أشٖد ٗ اىاداييٜ ىادٙ اىَصاازف     عيٚ عنط اذعإااخ اىادِٝ اىعاا

 ذؽيٞو اىعاّة اىقٞاظٜ. ٝضا إٔرا ٝصثد اىرعازٝح ٗ

ٔ إ ٗيص٘صاا   اىْ اال ا ظارصَازٛ ىيَصاازف اىرعازٝاح فاٜ ؼقا٘ق اىَينٞاح ظٞادا          دٝع .3 ىاٌ ٝرعااٗش    ّا

 ٜ ٍااا اىْ ااال ا ظاارصَازٛ فااٜ اىَ٘ظاا٘لاخ ٝعااد ، أاىْعااثح اىَؽاادلج ٍااِ صثااو اىثْاال اىَسمااصٛ اىعساصاا

 عاٗشٓ اىْعثٔ اىَؽدلج ٍِ صثو اىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ.ؼٞاُ ىرتعض الأ وعٞ ا 

 

 انخىصُبث:

( عياٚ  3030-3032ذْ٘ٝ  ا صرصال اىعساصٜ اىرٛ ٝعرَد فٜ اى٘صاد اىؽااىٜ ٗيالاه ٍادج اىثؽاس )      .3

اىَ٘زل اىْ بٜ أٛ ييق صاعدج إّراظٞح ذعٌٖ ظَٞ  اىقباعاخ ا صرصالٝح فاٜ ذناِ٘ٝ اىْااذط اىَؽياٜ     

ٗذ نو تاىْٖاٝح ٍصالز ٍ٘ىدج ىلإٝسالاخ ىيَ٘اشّح اىعاٍح ىيس  ذعْة اىصدٍاخ اىراٜ   ،ا ظَاىٜ

اىَصاازف   ٗتالأيم ،ذرسمٖا اىعٞاظح اىَاىٞح اىؽاىٞح اىَعرَدج عيٚ اىَ٘زل اىْ بٜ عيٚ ا صرصال

ظاسام ٝعَاو عياٚ ذْ٘ٝا  اىَؽ  اح ا ظارصَازٝح       ُ ٕرا ا إيس فآٍِ ظاّة اىرعازٝح ٕرا ٍِ ظاّة ٗ

 ف اىرعازٝح.ىيَصاز

ُ ذعَو اىعٞاظح اىَاىٞح عيٚ تْام اىصْالٝق اىعٞالٝح ىيس  اظريلاه اى اائض فاٜ اىعٞاظاح    ْٝثيٜ أ .3

شٍاخ اىرٛ ذنُ٘ اىعٞاظاح اىَاىٞاح فٞأ تؽاظاح     اىَاىٞح فٜ أٗصاخ ا شلٕاز ٗاظريدأٍ فٜ أٗصاخ الأ

رصااالٝح اىَنّ٘ااح  ٗاىيااس  ٍااِ ذىاال عاادً ٍضاااٝقح اى٘ؼااداخ ا ص    ،ىااٚ الأٍاا٘اه ىيقٞاااً ت٘اظثاذٖااا  إ

 ىلاصرصال ٗتالأيم اىَصازف اىرعازٝح ٍِ يلاه ا صرسا  اىَعرَس.

ُ ذعَاو اىعٞاظاح اىَاىٞاح ٍرَصياح تا٘شازج اىَاىٞاح عياٚ لعاٌ اىَصاازف اىرعازٝاح ٍاِ يالاه             ْٝثيٜ أ .1

ٗشازج اىَاىٞاح ذعادٝد ٍاا تارٍرٖا ٍاِ       صٞاً ٗمرىل ،اه ذعصسٕا فٜ ذعدٝد اىرصاٍاذٖااىدعٌ اىَاىٜ فٜ ؼ

ٗ ٕرا اى٘ؼداخ فٜ مو ا صرصالاخ ٗ ىدٙ اىَصازف اىرعازٝح لإَٔٞح لُٝ٘ ؼاداخ  اىرٛ ٝعَ  تاِٞ 

ُ إىاٚ أ شاازج  تاد ٍاِ ا   ٝعإٌ فٜ عَيٞح تْاام ا صرصاال، ٗ   تاىراىٜ ٗ ،ا لياز ٗٗؼداخ ا ظرصَاز

 ٗصاخ اىرٜ ٍسخ تٖا اىدٗىح وائقح ٍاىٞح.ٕرٓ اىَصازف زفدخ اىَ٘اشّح تاىَ٘ازل اىَاىٞح فٜ الأ

ظاو  أذىل ٍاِ  ٍِ صثو اىثْل اىَسمصٛ اىعساصٜ ٗ يٚ اىَصازف اىرعازٝح ا ىرصاً تاىْعة اىَؽدلجع .4

عيااٚ اىَصااازف  ؼٞاااُ ظايثا  ٕاارا ٝاْعنط تعااض الأ ٗ ،لٍَٝ٘رٖاا ٗعاادً ذعسوااٖا ىَيااطس ا فاالاض  



 : اىعساق ؼاىح لزاظٞحزتاغ اىَصازف اىرعازٝحأاذعإاخ اىدِٝ اىعاً اىداييٜ ٗأشسٓ فٜ 

(123) 

تاىرااىٜ ٝا شس عياٚ ا صرصاال     ٗ ،يلاه اّعاداً اىصقاح تاِٞ اىعَٖا٘ز ٗاىَصاازف     ٍِ  اىرعازٝح ذؽدٝدا 

 اً.ت نو ع
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