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The research aims to explore the effectiveness 

of monetary policy tools in influencing public 

debt in Iraq and to measure the relationship 

between certain monetary policy tools (M2 

money supply, parallel exchange rate, and real 

interest rate) as independent variables and 

public debt as the dependent variable. This 

analysis was conducted using the Eviews10 

statistical program.  The analytical results of 

the research confirmed the hypotheses on 

which the study was based, indicating that 

monetary policy tools have an inverse effect 

on public debt in the Iraqi economy during the 

study period. However, the econometric 

analysis results revealed:  A positive long-term 

relationship between money supply (M2) 

(independent variable) and public debt 

(dependent variable).  A positive long-term 

relationship between the exchange rate 

(independent variable) and public debt 

(dependent variable).  A positive long-term 

relationship between the interest rate 

(independent variable) and public debt 

(dependent variable).  The research concluded 

with several recommendations, the most 

important of which is the need to utilize and 

activate monetary policy tools by the Central 

Bank of Iraq to regulate the money supply. 

This would contribute to price stability and 

inflation control. Additionally, it emphasized 

the necessity of improving the effectiveness of 

monetary policy tools by enhancing the 

performance of the Central Bank, given its 

crucial role in achieving economic stability. 
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(2022-2004اٌؼشاق ٌٍّذة) دواث اٌضُاصت إٌمذَت فٍ اٌتأحُش ػًٍ اٌذَٓ اٌؼاَ فٍأفاػٍُت 
*

 
 أ.َ.د. ِهٕذ خُّش ػبذ

 وٍُت الإداسة والالتصاد -راِؼت اٌفٍىرت 

Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq 

 حُٕٓ خضش ِحّذاٌباحخت: 

 وٍُت الإداسة والالتصاد -راِؼت اٌفٍىرت 

st.haneenkhadirm@uofallujah.edu.iq 

 اٌّضتخٍص

ىٚ اىنشف ػِ ٍذٙ فبػيٞخ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ فيٜ اىزييصٞش ػييٚ اىيذِٝ اىؼيبً إٖٝذف اىجؾش 

  عييؼش اىظييشف  M2ٗقٞييبط اىؼةقييخ ثييِٞ ثؼييغ سدٗاد اىغٞبعييخ اىْقذٝييخ  ػييشع اىْقييذ فييٜ اىؼييشا  

  عؼش اىفبئذح اىؾقٞقٜ( مَزغٞشاد ٍغزقيخ ٗثِٞ  اىيذِٝ اىؼيبً( مَزغٞيش ريبثغ  ٗرىيل ٍيِ  يةه اىَ٘اصٛ

(. ٗقذ سظٖيشد ّزيبئظ اىغبّيت اىزؾيٞييٜ اىزيٜ ر٘طيو اىٖٞيب Eviews10اعزخذاً اىجشّبٍظ الاؽظبئٜ  

ىييٚ اُ ادٗاد اىغٞبعييخ اىجؾييش اىييٚ اصجييبد اىفشػييٞبد اىزييٜ ثْييٜ ػيييٚ سعبعييٖب اىجؾييش ٗاىزييٜ س ييبسد ا

(  اٍييب ّزييبئظ اىزؾيٞييو الاقزظييبد اىؼشاقييٜ  ييةه ٍييذح اىجؾييشاىْقذٝييخ رييعصش ػنغييٞبا ػيييٚ اىييذِٝ اىؼييبً فييٜ 

اىقٞبعٜ فقذ سظٖشد اىْزبئظ اىيٚ ٗعي٘د ػةقيخ ؽشدٝيخ فيٜ الاعيو اىي٘ٝيو ثيِٞ ػيشع اىْقيذ  اىَزغٞيش 

ةقخ ؽشدٝيخ فيٜ الاعيو اىي٘ٝيو ثيِٞ اىَغزقو( ٗاىذِٝ اىؼبً  اىَزغٞش اىزبثغ(  مَب اظٖشد ػِ ٗع٘د ػ

عؼش اىظشف  اىَزغٞش اىَغزقو( ٗاىذِٝ اىؼبً  اىَزغٞش اىزبثغ( ٗاٝؼيبا اظٖيشد اىْزيبئظ ػةقيخ ؽشدٝيخ 

ؽ٘ٝيييخ الاعييو ثييِٞ عييؼش اىفبئييذح  اىَزغٞييش اىَغييزقو( ٗاىييذِٝ اىؼييبً  اىَزغٞييش اىزييبثغ(   ٗا زييزٌ اىجؾييش 

ادٗاد اىغٞبعيخ اىْقذٝيخ ٗرفؼٞيٖيب ٍيِ قجيو اىجْيل  ثَغَ٘ػخ ٍِ اىز٘طٞبد مبُ سَٕب ٗػشٗسح اعزخذاً

اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ىيزؾنٌ فٜ مَٞخ اىَؼشٗع اىْقذٛ ٕٗزا ٝغيبػذ ػييٚ اعيزقشاس الاعيؼبس ٗاىؾيذ ٍيِ 

ؽييذٗس اىزؼييخٌ ٗػييشٗسح رؾغييِٞ فبػيٞييخ سدٗاد اىغٞبعييخ اىْقذٝييخ ٍييِ  ييةه رؾغييِٞ فبػيٞييخ اىجْييل 

 .الاعزقشاس الاقزظبدٛ بَ فٜ رؾقٞقاىَشمضٛ ٗرىل ىَب ىٖب ٍِ دٗساا ٕبٍ

 .  اىؼشا َ٘اصٛعؼش اىظشف اى  اىذِٝ اىؼبً  M2  ػشع اىْقذاىغٞبعخ اىْقذٝخ اٌىٍّاث اٌّفتاحُت:

 9اٌّمذِت

اىزٛ ٝؼذ  M2ؼذ اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٍِ سٌٕ اىغٞبعبد الاقزظبدٝخ اىنيٞخ فقذ  نو ػشع اىْقذر           

ٍِ إٌ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٍؾ٘ساا ٕبٍبا فٜ اىزيصٞش ػيٚ اىَزغٞشاد الاقزظبدٝخ اىنيٞخ ىةعزقشاس 

الاقزظبدٛ مبىذِٝ اىؼبً ٗغٞشٕب ٍِ اىَزغٞشاد الاقزظبدٝخ ار ٝنُ٘ رؾنٌ اىغييخ اىْقذٝخ  اىجْل 

ب اىشئٞغٞخ فٜ اىؾفبظ ػيٚ اىَشمضٛ( ٍِ  ةه ٍشاقجخ ٗرْظٌٞ اىَؼشٗع اىْقذٛ  ار رزَضو إذافٖ

الاعزقشاس اىْقذٛ ٗػجؾ اىزؼخٌ ٗرؼضٝض اىَْ٘ الاقزظبدٛ ار رغزخذً اىغييخ اىْقذٝخ ٍغَ٘ػخ 

ٍزْ٘ػخ ٍِ اى٘عبئو ٗالادٗاد ىزؾقٞق إذافٖب  ثَب فٜ رىل عؼش اىفبئذح ٗاىزذ و فٜ ع٘  اىظشف 

زقةىٞزٖب   رَزيل اىغييخ اىْقذٝخ الاعْجٜ   ٗالاؽزٞبؽبد اىْقذٝخ ٗاىز٘قؼبد الاقزظبدٝخ .ٗثفؼو اع

ؽشٝخ امجش فٜ ارخبر اىقشاساد اىَبىٞخ ٗاىْقذٝخ دُٗ رذ و ٍجب ش ٍِ قجو اىذٗىخ   ٍَب ٝغبػذٕب ػيٚ 

ػَبُ عةٍخ ٗفؼبىٞخ اىغٞبعخ اىْقذٝخ   ٗرٖذف اىغٞبعخ اىْقذٝخ اىٚ رؾقٞق اىز٘اصُ فٜ الاقزظبد 

زظبدٛ  ٗرغبٌٕ فٜ رؼضٝض الاعزقشاس الاقزظبدٛ ٗػجؾ اىؼ٘اٍو اىزؼخَٞخ ٗاىجيبىخ ٗاىَْ٘ الاق

ٗاىَبىٜ . ث٘اعيخ ػجؾ اىَؼشٗع اىْقذٛ ٗريصٞشٓ ػيٚ عؼش اىفبئذح ٗالاعزضَبس ٗالاّفب  ٗاىْشبؽ 

  َٝنِ ىيغييخ اىْقذٝخ اُ ريؼت دٗسا ٕبٍب فٜ رؾقٞق الاعزقشاس الاقزظبدٛ  الاقزظبدٛ ثشنو ػبً

 ذٝخ فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ.اىزٛ ٝؼزجش ٕذفبا سئٞغٞبا ىيغٞبعخ اىْق

                                                 
*
 اىجؾش ٍغزو ٍِ سعبىخ ٍبعغزٞش ىيجبؽش اىضبّٜ. 

mailto:Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq
mailto:st.haneenkhadirm@uofallujah.edu.iq


Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (1): 716-735 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.35 

617 

 ِشىٍت اٌبحج:

ٝزشمٔ فبػيٞخ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ػيٚ اىيذِٝ اىؼيبً رزؾذد ٍشنيخ اىجؾش فٜ ثٞبُ الأصش اىزٛ           

اىزٜ رغزؼَيٖب اىغٞبعبد اىْقذٝيخ  ه ٍذح اىجؾش ىنوُ٘ اُ ػشع اىْقذ ٕو٘ سٕوٌ الادٗادفٜ اىؼشا   ة

  ٍِٗ  ةه رىل َٝنِ طٞبغخ ٍشنيخ اىجؾيش ٗفيق اىزغيب ه ىجيذفٜ ا فٜ رؾقٞق الاعزقشاس الاقزظبدٛ

  ةه ٍذح اىجؾش(.قذٝخ ػيٚ اىذِٝ اىؼبً فٜ اىؼشا  الار9ٜ  ٍب ٍذٙ ريصٞش فبػيٞخ ادٗاد اىغٞبعخ اىْ

 فشضُت اٌبحج:

الارٞخ9 ٝغؼٚ ٕزا اىجؾش ٍِٗ  ةه اىَشنيخ اىزٜ ٕ٘ فٜ طذد ٍؼبىغزٖب إىٚ ا زجبس اىفشػٞخ           

  فبػيٞخ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٝعصش ؽشدٝبا ػيٚ اىذِٝ اىؼبً فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ  ةه ٍذح اىجؾش(.

 هذف اٌبحج:

ٖٝذف اىجؾش إىٚ ٍؼشفخ سصش ٗفبػيٞخ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ػيٚ اىيذِٝ اىؼيبً فيٜ اىؼيشا  ىيَيذح         

(2022-2004). 

 ِٕهذ اٌبحج:

سعييييي٘ة اىَييييْٖظ اىنَييييٜ اىقٞبعيييٜ ٍييييِ  ييييةه ريجٞييييق اىجشّييييبٍظ ا ؽظييييبئٜ ارجيييغ اىجؾييييش           

 11Eviews.ٜىيزقذٝش ٗاعشاء الا زجبساد اىةصٍخ ىيزؾيٞو اىقٞبع ) 

 حذود اٌبحج:
 الاقزظبد اىؼشاقٜ. اٌحذود اٌّىأُت:

 (.4144-4112ٝغيٜ اىجؾش اىَذح اىضٍْٞخ   اٌحذود اٌزِأُت:

 هُىٍُت اٌبحج:
ٌَ اىجؾش          د ؽبس اىْظشٛ ٗاىَفبَٕٜٞ ىلأدٗاٍؾبٗس ار رؼَِ اىَؾ٘س الاٗه9 ا  خاىٚ صةص قغ

  سٍب اىَؾ٘س اىضب9ّٜ اىؼةقخ ثِٞ سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗاىذِٝ اىؼبً فٜ اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗاىذِٝ اىؼبً

 .(  اٍب اىَؾ٘س اىضبىش ا زض ثبلاعزْزبعبد ٗاىز٘طٞبد4144-4112اىؼشا  ىيَذح  

 ابمت:ضاٌاٌذساصاث 
( ػْ٘اُ اىذساعخ   اصش اىغٞبعخ اىْقذٝخ فٜ ثؼغ 4117  ؽغِ ٍؾَذ ع٘اد   اىذػَٜ_ دساصت 1

(( ٕذف 4116-1881فٜ ثيذاُ ٍخزبسح ىيَذح  FAVAR الاقزظبد اىنيٜ ثبعزخذاً اَّ٘رط ٍزغٞشاد

اىذساعخ رؾيٞو ادٗاد اىغييخ اىْقذٝخ ٍٗع شاد مفبءح اداء اىغٞبعخ اىْقذٝخ فٜ اىجذاُ ػْٞخ اىذساعخ 

رشٞش  .FAVARٗرؾذٝذ اىَزغٞشاد الاقزظبدٝخ اىنيٞخ اىذا يخ ٗفق َّ٘رط  4116-1881ىيَذح 

سرجبؽ اىٚ ٗع٘د ػةقخ اؽظبئٞخ ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ الالاؽظبئٞخ ٗاىخبطخ ثؼةقخ الاصش ٗاىْزبئظ ا

% ثِٞ ادٗاد اىغييخ اىْقذٝخ ٍٗع شاد مفبءح اداء اىغٞبعخ اىْقذٝخ فٜ اىجيذاُ ػْٞخ اىذساعخ ىزا 5

رشفغ فشػٞخ اىؼذً ٗرقجو اىفشػٞخ اىجذٝيخ ٗرظٖش اىْزبئظ اُ اىَزغٞشاد اىَغزقيخ فٜ اى٘لاٝبد 

ء اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٍب ػذا ٍع ش عؼش اىظشف ٗاىزٛ ٝظٖش ػذً اىَزؾذح رعصش فٜ ٍع شاد مفبءح ادا

اىزيمٞذ ػيٚ ٍْؼ اعزقةىٞخ اىٚ اىغييخ اىْقذٝخ ٗاىشفبفٞخ ٗالافظبػ  سٌٕ اىز٘طٞبد ٗع٘د ػةقخ.

ٗالافبدح ٍِ ّزبئظ اىزغبسة اىذٗىٞخ اىغبثقخ فٜ ٍغبه اىغٞبعخ اىْقذٝخ اىَغزٖذفخ ىيزؼخٌ. ٍٗشبميخ فٜ 

ىيذٗه اىَزقذٍخ ٗاىؼَو ػيٚ ري٘ٝش قْ٘اد اسعبه  ؽشٝق دساعخ اىزغبسة اىْبعؾخخ ػِ اىذٗه اىْبٍٞ

ادٗاد اىغييخ اىْقذٝخ ار ْٝزقو اىغٞبعخ اىْقذٝخ فٜ اىغبىت ػِ ؽشٝق اىقيبع اىَظشفٜ ٍِٗ صٌ ْٕبك 

ؽبعخ اىٚ اػبدح اىزفنٞش فٜ قْبح الاسعبه ىزيجٞق الادٗاد اىْقذٝخ مزي٘ٝش ٗصٝبدح مفبءح ع٘  الاٗسا  

 اىَبىٞخ فٜ اىذٗه اىْبٍٞخ.
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 دٗس اىغٞبعخ  ( ػْ٘اُ اىذساعخ4141ٍؾَذ  صبئش عؼذُٗ  مبظٌ  اؽَذ طبىؼ ؽغِ   دساصت )_ 4

اىْقذٝخ فٜ إداسح الاعزقشاس الاقزظبدٛ اىنيٜ فٜ اىؼشا  دساعخ رؾيٞيٞخ ىيغٞبعخ اىْقذٝخ ىيجْل 

اىٚ رؾيٞو ٍذٙ ٍغبَٕخ ٖٝذف اىجؾش  ((ٕذف اىذساعخ 4117-4112اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ىيَذح  

اىغٞبعخ اىْقذٝخ ىيجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ فٜ رؾقٞق الاعزقشاس اىنيٜ فٜ ظو اىزغٞشاد اىزٜ ٝشٖذٕب 

اّييق اىجؾش ٍِ فشػٞخ ٍفبدٕب اُ  (. فشػٞخ اىذساعخ4117-4112الاقزظبد اىؼشاقٜ ىيَذح  

ٍشغ٘ة ٍِ  فغ اىزؼخٌ ٗاىؾفبظ ػيٚ ٍغز٘ٙ ٍغزقش ىلأعؼبس ٝعدٛ اىٚ رؾقٞق ٍغز٘ٙ 

الاعزقشاس اىنيٜ ىةقزظبد اىؼشاقٜ ٍْٖظ اىذساعخ اػزَذ اىجؾش ثظفخ سعبعٞخ ػيٚ اىَْٖظ الاعزقشائٜ 

اىَجْٜ ػيٚ اعزخذاً الأعبىٞت اىنَٞخ فٜ ػشع ٗرؾيٞو اىجٞبّبد ٗاعزخةص اىْزبئظ اىٚ  إٌ 

زؼخٌ اىغْ٘ٛ الاعزْزبعبد رنَِ اىغٞبعخ اىْقذٝخ ىيجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ٍِ  فغ ٍؼذلاد اى

الأعبط فٜ ؽذٗد اىَشرجخ اىؼششٝخ اى٘اؽذح فؼة ػِ ػغض اىغٞبعخ اىْقذٝخ ػيٚ اىزؾنٌ ثؼشع اىْقذ 

ثغجت اىزيصٞش اىنجٞش ىلأّفب  اىنيٜ ػيٚ اىغيغ ٗاىخذٍبد اىزٛ عبء اّؼنبعب ىضٝبدح الاّفب  اىؼبً فٜ 

ٝعدٛ اىٚ صٝبدح اىييت ػيٚ اىذٗلاس اىَ٘اصّخ اىؼبٍخ الارؾبدٝخ ٕٗ٘ راد ؽجٞؼخ اعزٖةمٞخ ػبىٞخ اىزٛ 

إٌ اىز٘طٞبد رْ٘ٝغ اىجْٞخ ا ّزبعٞخ ػجش رؾشٝل اىقيبػبد اىَخزيفخ ىيَؾبفظخ ػيٚ فشص الاعزقشاس 

 اىزٜ ر٘فشٕب اىغٞبعخ اىْقذٝخ.

9 َٝزبص اىجؾش اىؾبىٜ ػِ اغيت اىذساعخ ٗاىجؾ٘س اىغبثقخ ع٘اء مبّذ اىَؾيٞخ الاضافت اٌؼٍُّت ٌٍبحج

  عؼش اىظشف M2اً الاعْجٞخ أّ رْبٗه ٍ٘ػ٘ع ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ػشع اىْقذاً اىؼشثٞخ 

اىَ٘اصٛ  عؼش اىفبئذح اىؾقٞقٜ ( ٍٗذٙ ريصٞشٕب ػيٚ اىذِٝ اىؼبً  ٗاُ ٍذٙ ا زةفٔ ٝنَِ ٍِ ػذح 

ع٘اّت ٍْٖب ٍغزَغ اىذساعخ ٕ٘ الاقزظبد اىؼشاقٜ فؼة ػِ ؽذاصخ اىؾذٗد اىضٍبّٞخ ٗاىَخزيفخ ثبىَذح 

( ٗؽجٞؼخ اىجٞبّبد ّٗ٘ػٞزٖب ٗاىَزغٞشاد الاقزظبدٝخ اىنيٞخ اىَغزخذٍخ ٗٝؼزجش ٕزا 4144 - 4112 

اىجؾش ٕ٘ اعزنَبلا ىيجؾ٘س ٗاىذساعبد اىغبثقخ اىزٜ رْبٗىذ ّفظ اىَ٘ػ٘ع ػيٚ اُ ٝنُ٘ ٍِ 

اىَظبدس اىؾذٝضخ اىزٜ رْبٗىذ ٍ٘ػ٘ع اىجؾش ىشفذ ٍنزجخ اىنيٞخ ٗاىغبٍؼخ ثَظذس ػيَٜ ٝيجٜ 

٘ػ ىنٜ ٝنُ٘ ٍشعؼب ػيَٞب سطْٞب ٝؼزَذ فٜ اىذساعبد اىزٜ رزيش  اىٚ سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ اىيَ

 ٗاىذِٝ اىؼبً ٍِ قجو اىجبؽضِٞ.

 :اث اٌضُاصت إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَطاس إٌظشٌ واٌّفاهٍُّ لا أدو: الإاٌّحىس الاوي

 : ػشض إٌمذولًا أ
9 ٝؼشف ػشع اىْقذ ثئّ ٍغَ٘ع اى٘ؽذاد اىْقذٝخ اىزٜ ٝزٌ رذاٗىٖب فٜ الاقزظبد ِفهىَ ػشض إٌمذ .1

  ٗمَب ٝؼشف ػشع اىْقذ سٝؼب ثئّ اىْقذ اىَ٘ع٘د  (192: 2020)ٔزُ ،  ةه ٍذح صٍْٞخ ٍؼْٞخ 

ىذٙ الأفشاد  فؼةا ػِ الاؽزٞبؽبد اىَ٘ع٘دح فٜ اىجْل اىَشمضٛ ٗ َٝنِ رؼشٝف ػشع اىْقذ ثئّ 9 

ىزضاٍبد اىزٜ رقغ ػيٚ ػبرق الاقزظبد اىَؾيٜ ٗاىزٜ رَضيٖب اىَععغبد اىَظذسح ىيْقذ   ٍغَ٘ع الا

ٕٜٗ اىزٜ رؼذ ؽقب ىَبىنٖٞب ٍِ اىَششٗػبد اىَخزيفخ َٗٝنِ ٍِ  ةىٖب اىؾظ٘ه ػيٚ اىغيغ 

 (93: 2010)اٌّاْ ، ٗاىخذٍبد . 

 َٝنِ رقغٌٞ اّ٘اع ػشع اىْقذ اىٚ الار9ٜأىاع ػشض إٌمذ:  .4

َٝضو ػشع اىْقذ ثَؼْٚ اىؼٞق ٍخزيف ٗعبئو اىذفغ   ؽٞش (M1): مذ بّؼًٕ اٌضُكأ_ ػشض إٌ

د. إػبفخ إىٚ اى٘دائغ رؾذ ٝشَو ٍغَ٘ع اىْق٘د اىشعَٞخ اىَ٘ع٘دح ثؾ٘صح  اىَععغبد ٗ الأفشا

)واظُ وحضُٓ ٗثْبءا ػيٚ رىل ػْذ ؽغبة ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اىؼٞق ٝغت اعزجؼبد ٍب ٝير9ٜ اىييت 

 ،2013 :239) 

 ى٘دائغ اىزٜ رنُ٘ ٍ٘ع٘دح ثؾ٘صح اىجْ٘ك اىزغبسٝخا. 

  ٗدائغ اىجْل اىَشمضٛ ٗٗدائغ اىؾنٍ٘خ ىذٙ اىخضْٝخ 

  اىْق٘د اىَيج٘ػخ ؽذٝضبا ٗاىزٜ ىٌ ر٘صع ثؼذ. 

 : ٗػيٞٔ َٝنِ اىزؼجٞش ػِ ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اىؼٞق ٗفق اىظٞغخ اٟرٞخ
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M1=DD+CC................. (1) 

 : إر إُ

 M1  اىْقذ ثبىَؼْٚ اىؼٞق9َٝضو ػشع. 

 DD 9رَضو اى٘دائغ اىغبسٝخ . 

 CC ٜ9رَضو اىؼَيخ فٜ اىزذاٗه  ثِٞ اىغَٖ٘س  اٗ الافشاد  بسط اىغٖبص اىَظشف . 

ٝييق ػيٞٔ اؽٞبّبا ثبىغٞ٘ىخ اىذا يٞخ سٗ اىَؾيٞخ ٗٝزنُ٘ ٍِ (M2): ػشض إٌمذ باٌّؼًٕ اٌىاصغ - أ

اٟعيخ فٜ اىجْ٘ك اىزغبسٝخ ٗٗدائغ اىز٘فٞش  َٗٝنِ ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اىؼٞق ٍؼبفبا إىٞٔ اى٘دائغ 

 (29: 2004)اٌضُذ ػٍٍ ؤزاس ، اىظٞغخ اٟرٞخ9 اىزؼجٞش ػِ ػشع اىْقذ ثَؼْٚ اى٘اعغ ٗفق

M2=M1+Td+Sd................ (4) 

M2=DD +CC +Td + Sd..........(3) 

 : إر اُ

 M2 9رَضو ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اى٘اعغ 

 Sd  ٞش9رَضو ٗدائغ اىز٘ف 

 DD 9رَضو اى٘دائغ اىغبسٝخ 

 Td9رَضو ّق٘د اى٘دائغ 

 M1 9 رَضو ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اىؼٞق 

 CC ٜ9 رَضو اىؼَيخ فٜ اىزذاٗه  بسط اىغٖبص اىَظشف 

َٝضو ٕزا اىَؼْٚ ػشع اىْقذ اى٘اعغ  اىغٞ٘ىخ اىَؾيٞخ ٍؼبفبا (M3) :ػشض إٌمذ باٌّؼًٕ الأوصغ - ة

إىٞٔ الاد بساد  بسط اىجْ٘ك اىزغبسٝخ سٛ ىذٙ عَؼٞبد الاقشاع ٗاىَععغبد الاد بسٝخ ٗطْبدٝق 

 (90: 2005: )حذاد وِشهىس ، الاد بس اىَشزشمخ .... اىخ( َٗٝنِ اىزؼجٞش ػْٔ ثبىظٞغخ اٟرٞخ 

M3=M2+MS.....................(2) 

M3=M1+Td+Sd+MS……....)5) 

 : إر اُ

 M3 9َٝضو ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ الأٗعغ 

 M2 9َٝضو ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اى٘اعغ 

 Sd  9رَضو ٗدائغ اىز٘فٞش 

 Td 9 رَضو ّق٘د اى٘دائغ 

 MS  9رَضو ا جبٓ اىْق٘د 

 M1  9َٝضو ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اىؼٞق 

ىؼبٍخ فٜ الاقزظبد ٍِ ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ رزنُ٘ اىغٞ٘ىخ ا(M4) :ػشض إٌمذ بّمُاس اٌضُىٌت - ث

الأٗعغ ٍؼبفبا إىٖٞب اىَ٘ع٘داد اىَبىٞخ ٍِ قجو اى٘ؽذاد الاقزظبدٝخ غٞش اىَظشفٞخ مبلأٗسا  

ٕٗزا فؼةا ػِ  (20: 2014)ضاسٌ، اىَبىٞخ اىؼبٍخ ٗاىغْذاد ٗالأدٗاد اىزغبسٝخ ٗعْذاد الاد بس 

عغبد غٞش اىَظشفٞخ ٗاىزٜ رؼشع ػيٚ اىجْ٘ك اىزغبسٝخ ٕٜٗ ػجبسح ػِ ٍغَ٘ػخ ٍِ اىَع

اىغَٖ٘س سّ٘اع ٍِ اىَ٘ع٘داد اىَبىٞخ اىغذٝذح ٗاىزٜ رزَزغ ثظفخ ٍخضُ ىيقَٞخ اىششائٞخ   ٗىٖزا 

 (70:2013)اٌبُاتٍ وُِشاي ، َٝنِ اىزؼجٞش ػِ ػشع اىْقذ ثَؼْٚ اىغٞ٘ىخ ثبىَؼبدىخ اٟرٞخ9

M4=M3+LM.......................(7) 

M4=M2+MS+LM ...............(6) 

 إر اُ 9

 M4  9َٝضو ػشع اىْقذ ثَقٞبط اىغٞ٘ىخ 

 M3  9َٝضو ػشع اىْقذ ثَؼْٚ الأٗعغ . 



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (1), Part (1): 716-735 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.2.35 

641 

 MS  .9َٝضو ا جبٓ اىْق٘د 

 LM  9رَضو  ٖبداد اى٘دائغ اىقبثيخ ىيزفبٗع. 

 M2  9َٝضو ػشع اىْقذ ثبىَؼْٚ اى٘اعغ . 

 أهُّت ػشض إٌمذ: .3
ب فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ  ؽٞش ٝعصش ػيٚ اىؼذٝذ ٍِ اىَع شاد  اٍ ا ٕب ٝيؼت ػشع اىْقذ دٗسا

 الاقزظبدٝخ اىشئٞغٞخ  ٗمبلار9ٜ 

 :تأحُشٖ ػًٍ إٌشاط الالتصادٌ - أ

 َٝنِ اُ ٝعصش ػيٚ اىْشبؽ الاقزظبدٛ ٍِ  ةه الار9ٜ 

 ٛٗا ّفب   ٍَب ٝغبٌٕ فٜ َّ٘ صٝبدح ػشع اىْقذ ثشنو ٍؼزذه ٝ ؾفض الاعزضَبس  :اىَْ٘ الاقزظبد

 .الاقزظبد  ثَْٞب قذ ٝعدٛ الاصدٝبد اىَفشؽ فٜ ػشع اىْقذ إىٚ اىزؼخٌ  ٍَب ٝؼٞق اىَْ٘ الاقزظبدٛ

 ٝغبػذ ػشع اىْقذ اىنبفٜ ػيٚ  فغ ٍؼذلاد اىجيبىخ ٍِ  ةه رؾفٞض  يق فشص ػَو  :اىجيبىخ

 .عذٝذح

 ٛب فٜ رؾقٞق الاعزقشاس الاقزظبدٛ ٍِ  ةه  :الاعزقشاس الاقزظبد اٍ ٝيؼت ػشع اىْقذ دٗسا ٕب

 .اىزؾنٌ فٜ ٍؼذلاد اىزؼخٌ ٗالأعؼبس

  :ِٓ خلاي الاتٍ تأحُشٖ ػًٍ الأصؼاس - ب

 ٌٝعدٛ صٝبدح ػشع اىْقذ ثشنو مجٞش إىٚ اسرفبع ٍؼذلاد اىزؼخٌ  ٍَب ٝفقذ اىؼَيخ قَٞزٖب  :اىزؼخ

 .اىششائٞخ  ثَْٞب ٝغبػذ اىزؾنٌ فٜ ػشع اىْقذ ػيٚ اعزقشاس الأعؼبس ٍْٗغ اىزؼخٌ

 ٝعصش ػشع اىْقذ ػيٚ سعؼبس اىفبئذح  فؼْذٍب ٝضداد ػشع اىْقذ رْخفغ سعؼبس اىفبئذح  :سعؼبس اىفبئذح

 ٗثبىؼنظ.

 :ِٓ خلاي الاتٍ :تأحُشٖ ػًٍ اٌؼلالاث اٌذوٌُت - ث

 عصش ػشع اىْقذ ػيٚ قَٞخ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ فٜ ٍقبثو اىؼَةد الأعْجٞخ  ٍَب ٝ عصش  :عؼش اىظشف ٝ

 .ػيٚ عؼش اىظشف

 غبػذ ػشع اىْقذ اىَغزقش ػيٚ رؼضٝض اىزغبسح اىذٗىٞخ ٍِ  ةه رغٖٞو اىَؼبٍةد  :اىزغبسح اىذٗىٞخ ٝ

 .اىزغبسٝخ

  :ِٓ خلاي الاتٍ :اٌضُاصت إٌمذَتأدواث  - ث

 ٛٝؼذ ػشع اىْقذ سؽذ سٌٕ سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ اىزٜ ٝغزخذٍٖب اىجْل  :اعزخذاً اىجْل اىَشمض

 .اىَشمضٛ ىيزؾنٌ فٜ الاقزظبد

ٝ عصش اىزؾنٌ فٜ ػشع اىْقذ ػيٚ سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ الأ شٙ  :ة_ اىزيصٞش ػيٚ سدٗاد س شٙ

 .ؽزٞبؽٞبد ا ىضاٍٞخٍضو سعؼبس اىفبئذح ٗالا

  :ٍِ  ةه الارٜ :ٍع شاد اقزظبدٝخ ٕبٍخ - ط

 ٛؼذ ػشع اىْقذ سؽذ اىَع شاد الاقزظبدٝخ اىٖبٍخ اىزٜ ر غزخذً ىقٞبط  :ٍقٞبط ىلأداء الاقزظبد ٝ

 .سداء الاقزظبد

 ِٝر غزخذً ثٞبّبد ػشع اىْقذ ٍِ قجو اىَغزضَشِٝ ىزؾيٞو ارغبٕبد  :ٍظذس ٍؼيٍ٘بد ىيَغزضَش

 .اىغ٘  ٗارخبر قشاساد اعزضَبسٝخ

 اٌؼىاًِ اٌّؤحشة فٍ ػشض إٌمذ: .2
 ْٕبك ٍغَ٘ػخ ٍِ اىؼ٘اٍو اىزٜ رعصش ػيٚ ؽغٌ اىَؼشٗع اىْقذٛ َٗٝنِ ثٞبّٖب ػيٚ اىْؾ٘ اٟر9ٜ

 (160:2020)صٍّاْ وصٕاء,
ٗرؼزجش  ٍِ سمضش اىؼ٘اٍو اىزٜ رعصش فٜ ؽغٌ  :  بسط اىغٖبص اىَظشفٜ اىْقذ اىزٛ ثؾ٘صح الأفشاد سٗ - س

اىَؼشٗع اىْقذٛ ٗرىل ثغجت ػذً قذسح اىغييخ اىْقذٝخ فٜ اىزؾنٌ ثغي٘ك الأفشاد سٗ سغجبرٌٖ   

ٗمزىل فٜ مٞفٞخ اىزظشف سٗ اّفب  ٕزٓ الأٍ٘اه   فنيَب مبُ رظشف الأفشاد سمضش ػقةّٞخ ٗاس بد 
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رٌٖ ميَب سدٙ رىل إىٚ صٝبدح اىَؼشٗع اىْقذٛ سٛ رظجؼ اىؼةقخ ؽشدٝخ ثِٞ ثبلأٍ٘اه اىزٜ ثؾ٘ص

 . اىْقذ اىزٛ ثؾ٘صح الأفشاد ٗػشع اىْقذ

  ٕٗزا ٝؼْٜ سّٔ ميَب مبّذ ٛ ػشع اىْقذ إىٚ اىقبػذح اىْقذٝخَٝضو اىَؼبػف اىْقذ :اىَؼبػف اىْقذٛ - ة

ّغجخ صبثذ سٗ ٍزغٞش ثَقذاس سقو الاعبط اىْقذٛ ٕ٘ ػجبسح ػِ ( 1َٗخ اىَؼبػف اىْقذٛ سمجش ٍِ  قٞ

  سٛ إُ ْٕبك ػةقخ ؽشدٝخ ثِٞ قَٞخ ْقذٛ ميَب مبُ اىؼشع اىْقذٛ سمجشٍِ اىزغٞش فٜ ػشع اى

 .اىَؼبػف اىْقذٛ ٗاىؼشع اىْقذٛ

ٝؼجش اىشقٌ اىقٞبعٜ ىلأعؼبس ػِ ٍقذاس اىزغٞش فٜ اىَغز٘ٙ اىؼبً ىلأعؼبس  :اىشقٌ اىقٞبعٜ ىلأعؼبس - د

غبىجب ٍب رنُ٘ عْخ  مَب ٝؼذ ٍقٞبعبا ىَؼذه اىزؼخٌ الاقزظبدٛ فٜ اىْشبؽ  ةه ٍذح صٍْٞخ ٍؼْٞخ 

الاقزظبدٛ ىيجيذ   ٕٗزا ٝؼْٜ سّٔ ميَب ٝشرفغ ٍؼذه اىزؼخٌ ٝعدٛ رىل إىٚ صٝبدح ؽغٌ اىَؼشٗع 

اىْقذٛ  سٛ ثَؼْٚ ر٘عذ ػةقخ ؽشدٝخ ثِٞ ٍؼذه اىزؼخٌ ٗمَٞخ اىْق٘د اىَؼشٗػخ    فؼْذٍب ٝشرفغ 

ىلأعؼبس ٝؼ٘د اسرفبع ٍؼذلاد اىزؼخٌ ٕٗزا ٝعدٛ إىٚ اقزيبع عضء سمجش ٍِ د و اىَغز٘ٙ اىؼبً 

 . الأفشاد ىيؾظ٘ه ػيٚ اىغيغ ٗاىخذٍبد ٕٗزا ٝعدٛ إىٚ اسرفبع مَٞخ اىْق٘د اىَؼشٗػخ

رغزيٞغ اىذٗىخ اىزيصٞش ػيٚ ؽغٌ ػشع اىْقذ ٍِ  :اىغٞبعبد اىْقذٝخ ٗاىَبىٞخ اىَزجؼخ ٍِ قجو اىذٗىخ - س

اىَبىٞخ ٗاىْقذٝخ   فؼْذٍب رنُ٘ اىغٞبعخ اىْقذٝخ فؼبىخ  ٗاىذٗىخ رقً٘ ثزخفٞغ ػشع  ةه اىغٞبعزِٞ 

اىْقذ ٗرقً٘ اىغييخ اىْقذٝخ اىَزَضيخ ثبىجْل اىَشمضٛ ٝشفغ عؼش اىخظٌ سٗ سفغ ّغجخ الاؽزٞبؽٜ 

خ اىقبّّٜ٘ سٗ رقً٘ ثجٞغ الأعٌٖ ٗاىغْذاد ػِ ؽشٝق ػَيٞبد اىغ٘  اىَفز٘ؽخ   سٍب ػْذٍب رقً٘ اىذٗى

ثضٝبدح ػشع اىْقذ فيّٖب رقً٘ ثزخفٞغ عؼش اىخظٌ سٗ رخفٞغ ّغجخ الاؽزٞبؽٜ اىقبّّٜ٘ سٗ رقً٘ 

. سٍب اىذٗىخ اىزٜ  ( 165: 2020)سصٓ، ثششاء اىغْذاد ٗرىل ثٖذف صٝبدح مَٞخ اىْق٘د فٜ اىغ٘  

لاصِْٞ سٗ ارنُ٘ فٖٞب ادٗاد اىغٞبعخ اىَبىٞخ فؼبىخ فيّٖب رقً٘ ثخفغ اىؼشائت سٗ ا ّفب  اىؾنٍٜ٘ 

  ثَْٞب رقً٘ اىذٗىخ ثضٝبدح اىؼشائت ٗ فغ ا ّفب  اىؾنٍٜ٘ ػْذ ٍؼبا ػْذ صٝبدح ػشع اىْقذ

اّخفبع ػشع اىْقذ ػيٚ اػزجبس سُ ا ّفب  اىؾنٍٜ٘ ٗاىؼشائت ٕٜ ٍِ الأدٗاد اىغٞبعخ اىَبىٞخ 

الاعزقشاس  ىيذٗىخ ٗثٖزا ٝنُ٘ دسعخ اىزْغٞق ثِٞ اىغٞبعخ اىَبىٞخ ٗاىْقذٝخ ثٖذف اى٘ط٘ه إىٚ

 الاقزظبدٛ ىيجيذ.

ميَب مبّذ الاّظَخ اىَبىٞخ ىيذٗىخ ٍزي٘سح ميَب سدٙ رىل إىٚ  يق سّ٘اع عذٝذح  9ري٘س اىْظبً اىَبىٜ - ط

ٍِ الأط٘ه اىَبىٞخ مي جبٓ اىْق٘د  ٗىٖزا فإُ ري٘س اىْظبً اىَبىٜ ىيجيذ ٝعدٛ إىٚ د ٘ه س ٗط 

إىٚ صٝبدح ػشع اىْقذ فٜ اىذا و ّزٞغخ د ٘ه  ٕٗزا ٝعدٛ عْجٞخ عذٝذح فٜ الاعزضَبس اىَؾيٜسٍ٘اه س

  .س ٗط سٍ٘اه عذٝذح ػِ ؽشٝق الاعزضَبس

رعدٛ اىضٝبدح فٜ  ػشع اىْقذ رعدٛ إىٚ صٝبدح اىييت ػيٚ اٌؼلالت بُٓ ػشض إٌمذ واٌذَٓ اٌؼاَ:  .5

اىغيغ ٗاىخذٍبد ٗػْذٍب ٝضداد اىييت ػيٚ اىغيغ ٗاىخذٍبد ٗٝظجؼ ا ّزبط غٞش قبدس ػيٚ ٍ٘امجخ 

ضٝبدح فٜ اىييت اىنيٜ ٕزا ٝعدٛ اىٚ اسرفبع اىَغز٘ٙ اىؼبً ىلأعؼبس ثبفزشاع ٗط٘ه الاقزظبد اى

إىٚ ٍغز٘ٙ اىزشغٞو اىنبٍو  اٛ ػذً ٗع٘د ٍ٘اسد ٍؼييخ ٍِٗ صٌ  اىٚ صٝبدح الاعزٖةك ٗاّخفبع  

ط الاعزضَبس ّزٞغخ اّخفبع  عؼش اىفبئذح ٕٗزا ثذٗسٓ  ٝعدٛ اىٚ ٕغشح س ٗط الأٍ٘اه إىٚ اىخبس

ٗرىل ىةعزفبدح ٍِ اىفش  ثِٞ سعؼبس اىفبئذح اىؼبىَٞخ ٗاىَؾيٞخ ٗثزىل ٝضداد اىذِٝ اىؼبً ٕزا ٍِ ّبؽٞخ 

  ٍِٗ ّبؽٞخ  ا شٙ ػْذٍب لا ٝظو الاقزظبد إىٚ ٍغز٘ٙ اىزشغٞو اىنبٍو فإُ اىضٝبدح فٜ ػشع 

اسرفبع ٍؼذلاد  اىْقذ رعدٛ  إىٚ صٝبدح الاعزضَبساد فٜ اىجيذ ٗثبىزبىٜ فيُ ٕزا ع٘ف ٝعدٛ  اىٚ

اىذ ٘ه ىذٙ الأفشاد اىزٜ رْؼنظ ػيٚ الاعزٖةك اىزٛ ثذٗسٓ ٝعدٛ  اىٚ صٝبدح اىييت اىنيٜ ٗ صٝبدح 

الاعزضَبساد ٍشح س شٙ ٕٗزا ٝعدٛ اىٚ صٝبدح ا ٝشاداد ٗرؼيٜ اىذٗىخ ٍب ثزٍزٖب ٍِ اىزضاٍبد ٍبىٞخ 

 (. 23: 2007)اٌشفُؼٍ، .اىؼبً رْؼنظ ثظ٘سح إٝغبثٞخ ػيٚ اىذِٝ اىؼبً ٗثبىزبىٜ ٝخفغ ٍِ اىذِٝ

 ا: صؼش اٌصشفأًُ ح
ؼ٘اٍو اىَعصشح فٞٔ ٍِ  ةه َٝنِ ثٞبُ ٍفًٖ٘ ٗاّ٘اع ٗإَٞخ عؼش اىظشف فؼةا ػِ اثشص اى      

 9الارٜ
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ٍفًٖ٘ عؼش اىظشف رؼجش عٞبعخ عؼش اىظشف ػِ ٍغَ٘ع الاعشاءاد ِفهىَ صؼش اٌصشف:  .1

ٗاىز٘عٖٞبد اىزٜ رظذسٕب اىغييبد اىْقذٝخ ٗاىزٜ ىٖب ريصٞش ٗاّؼنبط فٜ ٗاقغ ّظبً عؼش اىظشف  

مَب ٝؼذ ٍفًٖ٘ عؼش اىظشف ٕ٘ ؽيقخ اى٘طو ثِٞ اىؼَيخ اىَؾيٞخ ٗاىؼَةد الاعْجٞخ ٍَب ٝعدٛ اىٚ 

ثغٖ٘ىخ ثِٞ اىذٗه فٖ٘ ثزىل ٝنُ٘ ٍِ سٌٕ الأعظ اىزٜ رؼزَذ ػيٖٞب  رؾذٝذ اىزنبىٞف فٜ الاعؼبس

ٗعؼش اىظشف ٕ٘ اىغؼش ( 21: 2017)اٌشارٌٍ،اىؼةقبد الاقزظبدٝخ ٗاىزغبسٝخ ثِٞ ٍخزيف اىذٗه 

اىزٛ ٝؾقق اىز٘اصُ ثِٞ مو ٍِ اىييت ٗاىؼشع ٍِ اىؼَةد الاعْجٞخ ٗٝزٌ رذاٗه ٕزٓ اىؼَةد فٜ 

رعصش رؾشمبد عؼش اىظشف ػيٚ اىييت ٗاىؼشع اىنيِٞٞ ٍَب ٝعصش  ع٘  ٝذػٚ ع٘  اىظشف  ار

 (120: 2006)ِحّذ ،ػيٚ اىظ٘إش الاقزظبدٝخ ثظ٘سح ٍجب شح ٗغٞش ٍجب شح. 

 َٝنِ ثٞبُ إٌ اّ٘اع عؼش اىظشف ٗفق الارٜ 9 أىاع صؼش اٌصشف: .2

ٗٝذه عؼش عؼش اىظشف الاع9َٜ ٝؼشف ػيٚ سّٔ عؼش ػَيخ سعْجٞخ ثذلاىخ ٗؽذاد ػَيخ ٍؾيٞخ   - أ

 ز ثؼِٞ الاػزجبس ق٘رٖب اىششائٞخ ٍِ عيغ ععَٜ ػيٚ عؼش اىؼَيخ اىغبسٛ ٗاىزٛ ٝ  اىظشف الا

ٗ ذٍبد ٍب ثِٞ اىجيذِٝ  ٗٝزٌ رؾذٝذ عؼش اىظشف الاعَٜ ىؼَيخ ٍب رجؼب ىيييت ٗاىؼشع ػيٖٞب فٜ 

عؼش ع٘  اىظشف فٜ ىؾظخ صٍْٞخ ٍب  ٗٝزغٞش عؼش اىظشف الاعَٜ عيجبا سٗ إٝغبثبا  ْٗٝقغٌ 

اىظشف الاعَٜ إىٚ عؼش طشف سعَٜ  ٗعؼش طشف ٍ٘اصٛ ٕٗ٘ اىغؼش اىَؼَ٘ه ثٔ فٜ 

 ( 5 :2003)بٍماصُ ،الاع٘ا  اىَ٘اصٝخ 

عؼش اىظشف اىؾقٞق9ٜ ٝؼجش عؼش اىظشف اىؾقٞقٜ ػِ اىقذسح اىزْبفغٞخ ىيَْزغبد اى٘ؽْٞخ  فٖ٘   - ب

ح ٍِ اىغيغ اىَؾيٞخ  ٗميَب مبُ ٝجِٞ ػذد اى٘ؽذاد ٍِ اىَْزغبد الاعْجٞخ اىةصٍخ ىششاء ٗؽذح ٗاؽذ

عؼش اىظشف اىؾقٞقٜ قشٝت ٍِ عؼش اىظشف الاعَٜ  ميَب مبُ ٍؼذه اىزؼخٌ ٍْخفغ  مَب سّٔ 

 ٝفٞذ اىَزؼبٍيِٞ الاقزظبدِٝٞ فٜ ارخبر قشاسارٌٖ اىزغبسٝخ. 

عؼش اىظشف اىز٘اص9ّٜ ٕ٘ رؼشٝف ىغؼش اىظشف ٍزْبعق ٍغ اىز٘اصُ الاقزظبدٛ اىنيٜ  سٛ سُ   - ث

عؼش اىظشف اىز٘اصّٜ ٕ٘ رىل اىغؼش اىزٛ رؾذدٓ ق٘ٙ اىؼشع ٗاىييت ػْذٍب ٝؾذس اىزغبٗٛ اىزبً 

ثِٞ اىنَٞخ اىَيي٘ثخ ٗاىنَٞخ اىَؼشٗػخ ٍِ إؽذٙ اىؼَةد ثظشف اىْظش ػِ سصش اىَؼبسثخ 

ٗط الاٍ٘اه غٞش اىؼبدٝخ  ٗثزىل ّغذ سُ عؼش اىظشف اىز٘اصّٜ ٍضو عؼش اىز٘اصُ ٗؽشمبد س 

لأٛ عيؼخ ٍِ اىغيغ اىَزذاٗىخ فٜ الاع٘ا  اىؾشح فٜ ؽبىخ اىَْبفغخ اىنبٍيخ  ٗٝنُ٘ ٕزا اىغؼش 

 (129: 2006)بٓ ػٍٍ،ٍزضاٍْب ٍغ اىز٘اصُ فٜ ٍٞضاُ اىَذف٘ػبد. 

 :الارٜ ٍِ  ةهٗٝزجِٞ رىل  :اهُّت صؼش اٌصشف -3 

اعزخذاً عؼش اىظشف مَع ش ىقٞبط صشٗح اىذٗىخ ٍغ اىذٗه الأ ش9ٙ رؼذ اىؼةقخ ثِٞ اىقذسح  .1

اىزْبفغٞخ ٍٗغز٘ٙ عؼش اىظشف اىؾقٞقٜ ػةقخ ػنغٞخ  لأّٔ ػْذٍب ٝشرفغ عؼش اىظشف اىؾقٞقٜ 

اىقذسح  ػذد( ٗؽذاد اىغيؼخ الأعْجٞخ اىَيي٘ة اعزجذاىٖب ث٘ؽذح ٗاؽذح ٍِ اىغيغ اىَؾيٞخ  رْخفغ 

اىزْبفغٞخ اىذٗىٞخ ىيغيغ اىَؾيٞخ ٗػيٚ اىؼنظ ٍِ رىل  ٗػْذٍب ْٝخفغ عؼش اىظشف اىؾقٞقٜ  رضداد 

 اىقذسح اىزْبفغٞخ اىذٗىٞخ ىيغيغ اىَؾيٞخ.

رؾقٞق سٕذاف الاقزظبد اىنيٜ اىَزَضيخ فٜ اىز٘اصُ اىذا يٜ ٗاىز٘اصُ اىخبسع9ٜ ٝزؾقق اىز٘اصُ   .4

فٜ اىَغز٘ٙ اىؼبً ىلأعؼبس ٗالأع٘س  ٗمزىل رؾقٞق اىز٘ظٞف اىذا يٜ ػْذٍب ٝنُ٘ ْٕبك اعزقشاس 

اىنبٍو   ثَْٞب ٝزؾقق اىز٘اصُ اىخبسعٜ ٍِ  ةه ٍٞضاُ اىَذف٘ػبد   ٗإُ ر٘اصُ ٍٞضاُ اىَذف٘ػبد 

اىَقظ٘د ْٕب ٕ٘ ىٞظ اىز٘اصُ ٍؾبعجٞبا اىغبّت اىذائِ ٝغبٗٛ اىغبّت اىَذِٝ   ٗإَّب اىَقظ٘د ثٔ 

غؼٚ عؼش اىظشف إىٚ رؾقٞقٔ اىَذف٘ػبد اىخبسعٞخ رغبٗٛ ا ٝشاداد اىز٘اصُ الاقزظبدٛ اىزٛ ٝ

 (17:  2011)ٔؼّت ، اىخبسعٞخ( 

ٍِ  ةه عؼش اىظشف9 فَِ  ةه عؼش اىظشف َٝنِ رؾقٞق الإٔذاف اىَشع٘ح اىزٜ رغؼٚ  .3

اىغٞبعخ اىْقذٝخ إىٚ رؾقٞقٖب ثبعزخذاً عؼش اىظشف مٖذف ٍقبثو اىؼَةد الأ شٙ اىزٜ قذ رنُ٘ 

 (121: 2013)بىخاسٌ ،فٜ رقيٞو اىزؼخٌ  ػبٍةا 
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اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ اىؼب9ً  اُ اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ اىؼبً ػةقخ ٍزشبثنخ  .2

ٍٗؼقذح ٍٗزؼذدح الأٗعٔ ّزٞغخ ريصٞشٕب ثؼذح ػ٘اٍو ٍْٖب اقزظبدٝخ ٍٗبىٞخ ّٗقذٝخ فَٞنِ اىق٘ه اُ 

ؽشدٝخ سٛ اُ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً ٝعدٛ اىٚ اّخفبع  اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ اىؼبً ػةقخ

فٜ قَٞخ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ اٍب فٜ ؽبىخ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً ٝعدٛ رىل  اىٚ اسرفبع قَٞخ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ  

 (211: 2012:)واسي ، ٗرؼ٘د ٕزٓ اىؼةقخ ىؼذح سعجبة ٍْٖب 

ٍ٘خ ٍَب ٝذفغ اىٚ سفغ سعؼبس اىفبئذح اسرفبع اىذِٝ اىؼبً ٝعدٛ اىٚ اسرفبع رنيفخ الاقزشاع ػيٚ اىؾن - أ

ٗرىل ىغزة اىَغزضَشِٝ ٗاُ اسرفبع سعؼبس اىفبئذح ٝغؼو ٍِ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ سمضش عبرثٞخ ىيَغزضَشِٝ 

 .ٕٗزا ٝعدٛ اىٚ صٝبدح اىييت ػيٖٞب فؼة ػِ اسرفبع قَٞزٖب

اىَغزضَشِٝ اىٚ ثٞغ اُ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً ٝعدٛ اىٚ اّخفبع اىضقخ فٜ الاقزظبد اى٘ؽْٜ ٕٗزا عٞذفغ  - ب

 .اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ فؼة ػِ  شاء اىؼَةد الأعْجٞخ ٍَب ٝعدٛ اىٚ اّخفبع قَٞخ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ

اُ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً ٝعدٛ اىٚ صٝبدح اىؼغض اىزغبسٛ ىيذٗىخ ار اُ اىؾنٍ٘بد اىزٜ رؼبّٜ ٍِ اسرفبع  - ث

اىٚ صٝبدح الاعزٞشاداد ٗرقيٞو  اىذِٝ اىؼبً رنُ٘ سمضش ػشػخ ىضٝبدح الاّفب  اىؼبً ٕٗزا ٝعدٛ

 .اىظبدساد ٍَب ٝعدٛ اىٚ اّخفبع اىقَٞخ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ

ٗس ٞشا قذ ٝزذ و اىجْل اىَشمضٛ ىششاء اٗ ثٞغ اىؼَةد اى٘ؽْٞخ ٗرىل ٍِ اعو اىزيصٞش ػيٚ عؼش  - ث

عو اىظشف ػيٚ عجٞو اىَضبه ار اسرفغ اىذِٝ اىؼبً قذ ٝزذ و اىجْل اىَشمضٛ ىجٞغ اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ لأ

 فغ قَٞزٖب فؼة ػِ رقيٞو ػتء اىذِٝ ػيٚ اىؾنٍ٘خ.ار اُ اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ 

اىؼبً ىٞغذ دائَب ؽشدٝخ قذ رنُ٘ رزيصش ثؼذح ػ٘اٍو اىزٜ رعصش ػيٚ عؼش اىظشف ٍضو اىَْ٘ 

 الاقزظبدٛ ٗسعؼبس اىفبئذح فٜ اىذٗه الأ شٙ ٗسٝؼب الاعزقشاس اىغٞبعٜ

 : صؼش اٌفائذةاحاٌخً  
ٝزَٞض اقزظبد مو ثيذ ثبعزخذاً عؼش اىفبئذح الا اُ رىل ٝؼزَذ ػيٚ اٍنبّبرٔ  ِفهىَ صؼش اٌفائذة: .1

ٗدسعخ رقذٍٔ  ار رغؼٚ اىغييبد اىْقذٝخ اىَزَضيخ ثبىجْل اىَشمضٛ لاعزخذاً سؽذ سدٗارٖب ىزؾقٞق 

ب ٍجيغ ٍؼِٞ الإٔذاف اىزٜ رغؼٚ اىٖٞب. ار َٝنِ رؼشٝف عؼش اىفبئذح ٍِ عٖخ اىَظشف اىزغبسٛ ثيّٖ

ٍِ اىَبه إٍب سُ ٝذفغ سٗ ٝزٌ اىؾظ٘ه ػيٞٔ ثِٞ  خظِٞ ٍخزيفِٞ   فبىشخض اىزٛ ٝزْبصه ػِ ّق٘دٓ 

اُٟ ّزٞغخ إقشاػٖب  دائِ( ٝؾظو ػيٚ اىفبئذح ثؼذ ٍذح صٍْٞخ ٍؼْٞخ ٝزفق ػيٖٞب   فٜ ؽِٞ سُ 

ٝؼشف    مَب َٝنِ سُ ٝذفغ اىفبئذح ػْذ اّقؼبء اىَذح ّظٞش ؽظ٘ىٔ ػيٚ اىَجيغ  )اىَقزشع  اىَذِٝ 

اىفبئذح ػيٚ سّٖب ّغجخ ٍئ٘ٝخ ٍِ اىَجيغ رؾغت ػيٚ سعبط عْ٘ٛ ٕٗ٘ ؽبطو قَٞخ ٍجيغ اىفبئذح عؼش 

ػيٚ اىَجيغ اىَ٘دع سٗ اىَقزشع, اٛ أّ ٍقذاس اىفبئذح ٍْغ٘ثب اىٚ اىَجيغ الأطيٜ اىزٛ لا ٝذفغ فقؾ 

ػيٚ سُ عؼش اىفبئذح ٍب ٕ٘ الا صَِ  صَْب ىةقزشاع ٗاَّب مْ٘ع ٍِ اىَنبفآد ىيَذ شِٝ, ٕٗزا ٝذه

 ٍِ اىَقشع مؼَبُ ىيقشع. اىزْبصه ػِ اىق٘ح اىششائٞخ فٜ

ٗارا ا زّب ٍفًٖ٘ عؼش اىفبئذح ٍِ عٖخ اىجْل اىَشمضٛ فيّْب ّغزيٞغ اُ ّؼشفٔ ثئّ رىل            

اىزٛ رؾذد ثَ٘عجٔ الأعؼبس فٜ اىغ٘  الاٗىٜ ٗاىضبّ٘ٛ فؼةا ػِ سعؼبس ٗدائغ  اىغؼش اىزي ٞشٛ

الاعزضَبس, ٗاىزٛ ٝؼزجشٓ اىجْل اىَشمضٛ ٍةئَب ىيَؾبفظخ ػيٚ صجبد الأعؼبس ٍِ  ةه اىغٞبعخ 

اىْقذٝخ اىزٜ رؾبٗه عبٕذح فٜ رؾقٞق الاعزقشاس ٗا ثقبء ػيٚ اىغٞ٘ىخ اىَظشفٞخ ثَغز٘ٝبد ٍزَب ٞخ 

اٍب ٍِ اىْبؽٞخ اىغ٘قٞخ فيُ عؼش اىفبئذح ٝعصش ثشنو (  ،2014.) اٌبٕه اٌّشوزٌ :   اىجْل ٍغ عؼش

ٍؼبمظ ػيٚ اعؼبس الأٗسا  اىَبىٞخ, ار اُ اسرفبع عؼش اىفبئذح ٝؼَو ػيٚ اّخفبع ػَيٞخ اىزؼبٍو 

ىٞخ ثبلأٗسا  اىَبىٞخ ٗثبىؼنظ فيُ اّخفبع عؼش اىفبئذح ٝعدٛ اىٚ صٝبدح اىزؼبٍو ثبلأٗسا  اىَب

 . (1:  2000)صٍّاْ، 

ٝشغو عؼش اىفبئذح دٗسا مجٞشا فٜ اىْشبؽ الاقزظبدٛ ٗٝؼذ ٍِ سٌٕ اىَع شاد  :اهُّت صؼش اٌفائذة .2

اىزٜ رغزخذً ىزؾيٞو ؽشمخ ٗارغبٓ ٍزغٞشاد الاقزظبد اىنيٜ  ٗفَٞب ٝيرٜ ٍغَ٘ػخ ٍِ اىْقبؽ اىزٜ 

 9سَٕٞخ عؼش اىفبئذح ٍِ  ةه الارٜر٘ػؼ 
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ٝعدٛ اسرفبع عؼش اىفبئذح إىٚ ظٖ٘س ػ٘ائق ػْذ ثؼغ  ػًٍ ِضتىي الأفشاد:أهُّت صؼش اٌفائذة  - س

الأفشاد ٗ ظ٘طبا اىزِٝ ٝشٝذُٗ  شاء اىغٞبساد سٗ اىؼقبساد سٗ غٞشٕب ٍِ سّ٘اع الأط٘ه  لأُ 

صٝبدح عؼش اىفبئذح ٝعدٛ إىٚ صٝبدح رنيفخ اىزَ٘ٝو اىَبىٜ  ٗىنِ قذ ٝنُ٘ ٕزا الاسرفبع ٍشغؼبا لأفشاد 

 ٝذاا سٗىئل اىزِٝ ٖٝزَُ٘ ثزؾقٞق د و سػيٚ ثبلاػزَبد ػيٚ الاد بس اىَبىٜآ شِٝ ٗرؾذ

ٝغبٌٕ عؼش اىفبئذح ثبىزيصٞش فٜ اىقيبع الاقزظبدٛ ثشنو أهُّت صؼش اٌفائذة ػًٍ اٌّضتىي اٌؼاَ:  - ة

مبٍو ٍِ  ةه رؾقٞق الأٍ٘س اٟرٞخ  اىغؼٜ إىٚ اعزقيبة الاد بس ٍِ اى٘ؽذاد اىَبىٞخ اىفبئؼخ 

ب ػَِ ٗؽذاد اىؼغض ىزؾقٞق اىَْ٘ الاقزظبدٛ مؼَبُ ىيزؾقٞق ر٘اصُ مَٞخ اىْق٘د ثٖذف اد بسٕ

اىَؼشٗػخ ٍغ مَٞخ اىْق٘د اىَيي٘ثخ  ّبٕٞل ػِ الإزَبً ثبىزيصٞش فٜ مو ٍِ ؽغٌ الاعزضَبس 

ٗالاد بس لأَّٖب ٍِ الأدٗاد اىََٖخ فٜ اىغٞبعخ اىْقذٝخ فؼة ػِ اىغؼٜ إىٚ اىزيصٞش فٜ اىزذفقبد 

اىذٗىٞخ ؽٞش ٝ شغغ اسرفبع عؼش اىفبئذح ثذٗىخ ٍب إىٚ اّزقبه اىَبه ىٖب ٗاىؼنظ طؾٞؼ   اىَبىٞخ 

الإزَبً ثز٘عٞٔ اقزظبد اىذٗىخ ثْبءا ػيٚ اىغٞبعخ اىَخييخ ىٔ ٗٗفقبا ىيؾبىخ الاقزظبدٝخ 

 .(176:2014، اٌشفاػٍ)اىغبئذح.

ّةؽظ اُ اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىفبئذح ٗاىذِٝ اٌؼلالت بُٓ صؼش اٌفائذة واٌذَٓ اٌؼاَ:  .3

ٌّ اىؼةقبد الاقزظبدٝخ  ار رزيصش ٕزٓ  اىؼبً ٍؼقذح ٗراد اثؼبد ٍزؼذدح ٗرؼزجش ٍِ سٕ

اىؼةقخ ثؼ٘اٍو ٍزؼذدح ٗرخيق ريصٞشاد ٍبىٞخ ّٗقذٝخ ٗاعزَبػٞخ اٍب ريصٞش عؼش اىفبئذح 

  ػيٚ اىذِٝ اىؼبً فٞزيصش ثؼذح ػ٘اٍو ٍْٖب مَب ٍ٘ػؼ فٜ اىشنو

 (44: 1999)اٌحاد،(1)

 
 ( َىضح تأحُش صؼش اٌفائذة ػًٍ اٌذَٓ اٌؼا1َاٌشىً )

(  اقزظبدٝبد اىْق٘د ٗاىجْ٘ك ٗالاع٘ا  اىَبىٞخ , داس اىزؼيٌٞ اىغبٍؼٜ 94113 ّٝ٘ظ ٍؾَ٘د  اٌّصذس

 . 86, ميٞخ اىزغبسح , عبٍؼخ الاعنْذسٝخ ص 

رزيصش ٕزٓ اىؼةقخ  ػةقخ ٍؼقذح راد سثؼبد ٍزؼذدح ُ اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىفبئذح ٗاىذِٝ اىؼبًإَٗٝنِ اىق٘ه 

 ثؼ٘اٍو ٍزؼذدح  ٗرخيق ريصٞشاد ٍبىٞخ ّٗقذٝخ ٗاعزَبػٞخ.

ػشف اىذِٝ اىؼبً ثئّ ٍجيغ ّقذٛ ٍِ اىَبه رقزشػٔ اىؾنٍ٘خ سٗ سؽذ سابؼا: ِفهىَ اٌذَٓ اٌؼاَ: 

ٗ اىذٗىٞخ ثَ٘عت ارفب  س خبص اىقبُّ٘ اىؼبً ٍِ الأفشاد سٗ اىَععغبد اىَبىٞخ اىؼبٍخ ٗاىخبطخ س

ٝغزْذ فٜ سعبط ٍششٗػٞزٔ إىٚ قبػذح قبّّ٘ٞخ ػبٍخ طبدسح ػِ اىغييخ اىزششٝؼٞخ ٝزؼَِ اى٘فبء 

)اٌماضٍ ، ٗاىزؼٖذاد ثشد ٍجيغ اىذِٝ ٗدفغ اىفبئذح اىَزؼيقخ ثٔ ثؾغت  شٗؽ الارفب  اىَجشً 

انخفاض 
تكاليف 
 الاقتراض

تحفيز 
 الاستثمار

هروب 
الاستثمارات 

 الاجنبية

ارتفاع سعر 
 الفائدة 

زيادة 
تكاليف 
 الاقتراض

انكماش 
 الاستثمار

جذب 
الاستثمارات 

 الاجنبية

انخفاض 
 سعر الفائدة
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ح ٍؼق٘ىخ ٍٗشثؾٔ ػيٚ سعبط   مَب ػشف ثئّ اىزضاً ثذفغ سطو اىذِٝ ٗاىفبئذح ػْذ فبئذ( 119:2014

اىغ٘  ْٗٝشي ٕزا اىذِٝ مْزٞغخ ىزَ٘ٝو ػغض اىَ٘اصّخ اىؾنٍ٘ٞخ فٜ الاقزشاع  إر رقزشع اىؾنٍ٘بد 

ٍِ اىَععغبد اىَبىٞخ ٗغٞش اىَبىٞخ ٍِ اىغ٘  اىَؾيٞخ مَب رفزشع اىؾنٍ٘بد ٍِ اىخبسط ٗغٞشٕب 

بئذح  ٗػبدح ٍب ٝنُ٘ ؽغٌ الاقزشاع ٍِ اىَععغبد ٗٝنُ٘ الاػزشاف ثزنيفخ ٝزؾذد ٍقذاسٕب ثغؼش اىف

  ْٕٗبك ٍِ ٝؼشف اىذِٝ اىؼبً ػيٚ أّ مَٞخ ( 3:2016)ػذاٌ، ثَقذاس رَ٘ٝو اىؼغض فٜ اىَ٘اصّخ 

اىَجبىغ اىزٜ ريزضٍٖب اىذٗىخ سٗ إؽذٙ اى٘ؽذاد اىؼبٍخ فٜ اىذٗىخ ىيغٞش ّزٞغخ اقزشاع ٕزٓ اىَجبىغ 

زٛ ٝغت ػيٚ اىذٗىخ سُ رقً٘ ثٔ ٍِ سعو اىغذاد ثؼذ ىزَ٘ٝو اىؼغض فٜ اىَ٘اصّخ اىؼبٍخ ٍغ اىزؼٖذ اى

 (2018: 52)اٌشاوٌ ،  ٍذح ٗدفغ اىفبئذح ػيٚ سطٞذ اىذِٝ ؽغت  شٗؽ إّشبء ٕزا اىذِٝ

 (2022-2004اٌؼلالت بُٓ ادواث اٌضُاصت إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَ فٍ اٌؼشاق ٌٍّذة) :اٌّحىس اٌخأٍ

 ( 1عْزيش  اىٚ ٗاقغ اىؼةقخ ثِٞ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗاىذِٝ اىؼبً ػيٚ ٗفق ثْٞبد اىغذٗه   

( اٌؼلالت بُٓ بُٓ ادواث اٌضُاصت إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَ فٍ الالتصاد اٌؼشالٍ 1اٌزذوي )

 )ٍُِىْ دَٕاس( (2022-2004ٌٍّذة)

 اٌضٕىاث ػشض إٌمذ صؼش اٌصشف صؼش اٌفائذة اٌحمُمٍ اٌذَٓ اٌؼاَ

135070652 6 1453 12254000 2004 

111518120 7 1472 14684000 2005 

91980090 16 1475 21080000 2006 

80265989 23.3 1267 26956076 2007 

60559880 23.3 1203 34919675 2008 

61641779 13.4 1182 45437918 2009 

65538340 12.4 1185 60386086 2010 

61457023 8.4 1196 72177951 2011 

61044886 9 1233 77187497 2012 

56988845 13.39 1222 89512076 2013 

61969675 12.4 1214 92988876 2014 

87675456 12.29 1247 84527272 2015 

103707051 12.38 1275 90466370 2016 

137984326 12.57 1258 92857047 2017 

91225076 12.34 1209 95390725 2018 

96219998 12.28 1202 103441131 2019 

125744352 12.13 1351 119906260 2020 

113567854 12.5 1461 139885978 2021 

108765434 12.4 1467 168202242 2022 

 اٌّصذس: 

اىَذٝشٝخ اىؼبٍخ ىلإؽظبء ٗالاثؾبس  رقبسٝش عْ٘ٝخ ٍخزيفخ ىيَذح   _ اىجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ

 4112-4144.) 

 (. 4144-4112    اىقيبع اىَبىٜ ىيَذح_ اىجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ  اىَ٘قغ الاؽظبئٜ

 .)4144-4112_ اىجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ  اىْششاد ا ؽظبئٞخ اىغْ٘ٝخ ىيَذح  

 (.4144-4112  قغٌ اىذِٝ اىخبسعٜ  اىَذح  _ ٗصاسح اىَبىٞخ دائشح اىذِٝ اىؼبً

 اىَشمضٛ ىلإؽظبء  دائشح اىزغبسح اىؼبٍخ ىغْ٘اد ٍزفشقخ._ ٗصاسح اىزخيٞؾ  اىغٖبص 

( ٍِ 4117-4112( س ز ثبلاسرفبع  ةه اىَذح  M2( سُ ػشع اىْقذ 1ٝةؽظ ٍِ  ةه اىغذٗه  

( 4117( ٍيُٞ٘ دْٝبس  ةه اىؼبً  32818765( إىٚ  4112( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ  ػبً  14452111 

( إىٚ 4112(ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  135161754ٕٗزا سدٙ إىٚ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً ٍِ 

ثِٞ ػشع اىْقذ ٗاىذِٝ اىؼبً    ( سٛ اُ اىؼةقخ ػنغٞخ4117( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  71558771 
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سٛ سُ ٍقذاس اىزغٞٞش فٜ اىذِٝ اىؼبً ثغجت رغٞٞش اىزٛ ؽظو فٜ ػشع اىْقذ ثبػزجبسٓ اىَزغٞش 

ذ ( فق4118اىَغزقو اصش فٜ اىَزغٞش اىزبثغ ٕٗزا لا ٝز٘افق ٍْٗيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ سٍب فٜ ػبً  

ْبس ٗمزىل ثبىْغجخ ىيذِٝ اىؼبً اسرفغ ػِ ( ٍيُٞ٘ د25236817ٝ   اسرفغ ػشع اىْقذ سٝؼبا إر ثيغ

( ٍيُٞ٘ دْٝبس ٕٗزا ٍبلا ٝخبىف ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ 71721668اىؼبً اىزٛ ٝغجقٔ إر ثيغ  

( اىزٜ سدد إىٚ اّخفبع اعؼبس اىْفؾ فٜ 4117ٗٝؼ٘د عجت رىل إىٚ الأصٍخ اىَبىٞخ اىؼبىَٞخ ىؼبً  

غ صٝبدح اىْفقبد اىؼبٍخ اىزٜ ٝغت ػيٚ اىذٗىخ سُ رقً٘ الاع٘ا  اىؼبىَٞخ ٗقذ رضاٍِ رىل الاّخفبع ٍ

( 4112-4111ثٖب ّزٞغخ اسرفبع ؽغٌ اىْفقبد اىزشغٞيٞخ  ٗاىشٗارت فٜ رىل اىؼبً  سٍب  ةه اىَذح  

( ىٞشرفغ إىٚ 4111( ٍيُٞ٘ دْٝبس ػبً  71377177فقذ اعزَش ػشع اىْقذ ثبلاسرفبع إر ثيغ  

فٜ ؽِٞ اعزقش اىذِٝ اىؼبً ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼِٞ ىٞجيغ سدّٚ  (4112( ٍيُٞ٘ دْٝبس ػبً  81646711 

( ٍيُٞ٘ دْٝبس. سٍب ػبً 57877725( إر ثيغ  4113ٍغز٘ٙ ىٔ ػيٚ ٍذٙ اىغيغيخ اىضٍْٞخ ػبً  

( ٍيُٞ٘ دْٝبس ثَْٞب اسرفغ اىذِٝ اىؼبً ىٞجيغ 74585283( اّخفغ ػشع اىْقذ ىٞجيغ  4115 

ىل اىٚ عٞيشح اىغَبػبد ا سٕبثٞخ ػيٚ ثؼغ ٝؼ٘د اىغجت فٜ رٗ ( ٍيُٞ٘ دْٝبس76765257 

( 78221337( اسرفغ ػشع اىْقذ ٍِ  4117-4116اىَؾبفظبد اىؼشاقٞخ. سٍب  ةه اىؼبٍِٞ  

( ٍيُٞ٘ دْٝبس ػيٚ اىز٘اىٜ ٕٗزا سدٙ إىٚ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً ٕٗزا ٍب 84115211ٍيُٞ٘ دْٝبس إىٚ  

اىظشٗف اىيجٞؼٞخ ٍغ صجبد اىؼ٘اٍو الأ شٙ  سٍب لا ٝز٘افق ٍْٗيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ ٗلاعَٞب فٜ 

( ٍيُٞ٘ دْٝب سفٜ ػبً 113112144( فقذ اسرفغ ػشع اىْقذ ٍِ  4141-4118فٜ اىؼبٍِٞ  

( ثَْٞب س ز اىذِٝ اىؼبً ثبلاسرفبع سٝؼبا ار 4141( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  118817183( إىٚ  4118 

٘د عجت رىل الاسرفبع فٜ  اىذِٝ اىؼبً  إىٚ ( ٗٝؼ4141( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  145622354ثيغ  

( ىَؼظٌ دٗه اىؼبىٌ ٗاّخفبع ا ٝشاداد اىْفيٞخ ٗاىزٜ رؼزجش COVID-19اعزٞبػ فبٝشٗط 

س ز ػشع اىْقذ  ثبلاسرفبع ( 4144-4141اٍب  ةه اىؼبٍِٞ .اىَظذس الأعبط ىيَ٘اصّخ اىؼبٍخ

-138775867 ؽٞش ثيغ   (4144-4141ٗػيٚ اىز٘اىٜ ؽزٚ ٗطو لأػيٚ ٍغز٘ٙ ىٔ ىيَذح  

( ؽٞش ثيغ 4144-4141( ٍيُٞ٘ دْٝبس  اٍب اىذِٝ اىؼبً اّخفغ  ةه اىؼبٍِٞ 177414424

  ىٞؼ٘د اىغجت فٜ رىل الاّخفبع اىٚ اىزؾغِ فٜ اعؼبس اىْفؾ ( 113576752-108765434 

ىذِٝ اىؼبً َٗٝنِ ر٘ػٞؼ اىؼةقخ ثِٞ ػشع اىْقذ ٗا. ٗصٝبدح اٝشاداد اىؼشا  ٍِ اىظبدساد اىْفيٞخ

 : ( الار2ٜ( ٍِ  ةه اىشنو اىجٞبّٜ  4144_4112فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ ىيَذح  

 
 (2022_2004( اٌؼلالت بُٓ ػشض إٌمذ واٌذَٓ اٌؼاَ فٍ الالتصاد اٌؼشالٍ ٌٍّذة )2اٌشىً )

 (1ٍِ ػَو اىجبؽضخ ثبلاػزَبد ػيٚ ثٞبّبد اىغذٗه  اٌّصذس: 
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( ٗاىذِٝ اىؼبً  ٕٜ ػةقخ M2 ( اُ ٍغَو اىؼةقخ ثِٞ ػشع اىْقذ 2ٝزجِٞ ٍِ  ةه اىشنو اىجٞبّٜ  

ٝزجِٞ ٍِ   ةه   ػنغٞخ فٜ اغيت ٍذح اىجؾش  ٕٗزا لا ٝز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ   

( ىنو دٗلاس 1253(ٍِ  4117-4112( اسرفبع عؼش اىظشف  ةه الاػ٘اً  1ثٞبّبد اىغذٗه  

( 135161754ىنو دٗلاس سدٙ رىل اىٚ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً ٍِ  ( 1265ٍقبثو اىؼَيخ اىَؾيٞخ اىٚ 

( اٛ اُ اىؼةقخ ػنغٞخ 4117( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  81871181( اىٚ  4112ٍيُٞ٘ دْٝبس ػبً  

ٕٗزا لا ٝز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ   ٗٝؼ٘د اىغجت فٜ رىل اىٚ  شٗط اىؼشا  ٍِ 

بّذ ٍفشٗػخ ػيٞٔ   فؼةا ػِ اسرفبع اعؼبس اىْفؾ اىزٜ اىؾظبس الاقزظبدٛ ٍِٗ اىقٞ٘د اىزٜ م

( 4117-4116رعدٛ اىٚ صٝبدح الاٝشاداد اىَبىٞخ اىزٜ رغزغيٖب فٜ رغذٝذ دّٖٝ٘ب  اٍب فٜ اىؼبٍِٞ  

( ىنو دٗلاس فٜ ػبً 1413( اىٚ  4116( ىنو دٗلاس فٜ ػبً  1476اّخفغ عؼش اىظشف ٍِ  

( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً 71475878اّخفغ ٍِ  ( ٕٗزا اّؼنظ ػيٚ اىذِٝ اىؼبً ؽٞش4117 

(   اٛ اُ اىؼةقخ ؽشدٝخ ثِٞ عؼش 4117( ٍيُٞ٘ دْٝبس  فٜ ػبً  71558771( اىٚ  4116 

( ىيذٗلاس اى٘اؽذ 1174( اّخفغ عؼش اىظشف ار ثيغ  4118اىظشف ٗاىذِٝ اىؼبً اٍب فٜ ػبً  

( ٍيُٞ٘ دْٝبس اٛ اُ اىؼةقخ 71721668ٕٗزا ادٙ فٜ ّفظ اىَذٙ اىٚ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً ار ثيغ  

ػنغٞخ ٕٗزا لا ٝز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ  ٗٝؼ٘د اىغجت فٜ رىل اىٚ اُ اعؼبس اىْفؾ 

 ٖذد اّخفبػبا ٗرشاعغ  اىظبدساد اىْفيٞخ ثغجت اّخفبع اىييت اىؼبىَٜ ػيٚ اىْفؾ  اىزٛ ؽذس 

ىٚ اّخفبع اٝشاداد اىؼشا  ثشنو مجٞش  اٍب (  ٍَب ادٙ ا4117ثغجت الاصٍخ اىَبىٞخ اىؼبىَٞخ ىؼبً  

( ادٙ رىل اىٚ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً فٜ ّفظ اىؼبً ار 1175( اسرفغ عؼش اىظشف اىٚ  4111فٜ ػبً   

(ٍيُٞ٘ دْٝبس  ثغجت اّخفبع اعؼبس اىْفؾ ادٙ اىٚ رشاعغ اىظبدساد اىْفيٞخ 75537321ثيغ  

( اّخفغ عؼش اىظشف 4113-4111  ٗاّخفبع اىييت اىؼبىَٜ ػيٖٞب    اٍب فٜ الاػ٘اً

( ثبىَقبثو ادٙ رىل اىٚ اّخفبع اىذِٝ 4113( فٜ ػبً  1444( اىٚ 4111( فٜ ػبً  1187ٍِ 

(  ٗٝغزذه 4113( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  57877725( ٍيُٞ٘ دْٝبس اىٚ  71256143اىؼبً ٍِ  

غ ٍْيق اىْظشٝخ ٍِ ٕزا اىٚ ٗع٘د ػةقخ ؽشٝخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ اىؼبً ٕٗزا ٝزفق ٍ

الاقزظبدٝخ    ٝؼ٘د اىغجت فٜ رىل الاّخفبع ثغت اسرفبع اعؼبس اىْفؾ  ةه ريل اىَذح َّٗ٘ 

اىظبدساد اىْفيٞخ ٍَب سدٙ اىٚ صٝبدح اٝشاداد اىؾنٍ٘خ   ار  ٍِ  ةه ٕزٓ اىضٝبدح قبٍذ اىؾنٍ٘خ 

( ار ثيغ 4112بً  ثغذاد دّٖٝ٘ب ٍغ اىف٘ائذ اىَزشرجخ ػيٖٞب  فٜ ؽِٞ اُ عؼش اىظشف اّخفغ ػ

( سافقٔ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً فٜ ّفظ اىؼبً ؽٞش اسرفبع فٜ اىذِٝ اىؼبً ؽٞش اسرفغ  اىٚ 1412 

( ٍيُٞ٘ دْٝبس ٕٗزا  لا ٝز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ   اٍب  ةه اىؼبٍِٞ 71878765 

ٜ ػبً ( ف1465( اىٚ  4115( فٜ ػبً  1426( اسرفغ ػشع عؼش اىظشف ٍِ  4115-4117 

( فٜ 113616151( اىٚ  4115( فٜ ػبً  76765257( ٗثبىَقبثو اسرفغ اىذِٝ اىؼبً ٍِ  4117 

(   ٗٝؼ٘د اىغجت فٜ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً اىٚ  اىظشٗف  الاٍْٞخ اىزٜ ٍش ثٖب الاقزظبد 4117ػبً  

سٕبثٞخ داػش( اىؼشاقٜ ٗلاعَٞب ؽَيخ الاػَبس   ػبدح اىجْٚ اىزؾزٞخ اىزٜ رذٍشد ثغجت اىغَبػبد الا

( 1457( اّخفغ عؼش اىظشف اىٚ 4116ىؼذٝذ ٍِ ٍْبؽق اىَؾبفظبد اىؼشاقٞخ   اٍب فٜ ػبً  

( 4117( ٍيُٞ٘ دْٝبس اٍب اىؼبً  136872347ثبىَقبثو  ٖذ ٕزا اىؼبً  اسرفبع ثبىذِٝ اىؼبً ار ثيغ  

( 81445167يغ  ( ثبىَقبثو ؽذس اّخفبع ثبىذِٝ اىؼبً ار ث1418فقذ اّخفغ عؼش اىظشف ار ثيغ  

ٍيُٞ٘ دْٝبس ىٞؼ٘د عجت ٕزا الاّخفبع اىٚ اسرفبع اعؼبس اىْفؾ  ٍَب ادٙ اىٚ صٝبدح الاٝشاداد  ٕٗزا 

( اّخفغ عؼش 4141-4118عبػذ اىؾنٍ٘خ اىؼشاقٞخ ثزغذٝذ عضء ٍِ دّٖٝ٘ب  اٍب  ةه اىؼبٍِٞ  

( ٍيُٞ٘ دْٝبس 87418887( ثبىَقبثو اسرفغ اىذِٝ اىؼبً اىٚ  1414( اىٚ 4118اىظشف فٜ ػبً  

( ار ؽذس اسرفبع 4144-4141فٜ ػبً ٕٗزا ٗٝغزذه ػيٚ ٗع٘د ػةقخ ػنغٞخ   اٍب  ةه الاػ٘اً  

( ٕٗزا ادٙ اىٚ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً فٜ ّفظ 1276( اىٚ  1351فٜ عؼش اىظشف ار اسرفغ ٍِ  

٘افق ٍغ ٍْيق ( ٍيُٞ٘ دْٝبس ٕٗزا لا ٝز117675232( ٍيُٞ٘ دْٝبس اىٚ  145622354اىَذح ٍِ  

اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ ىٞؼ٘د اىغجت فٜ ٕزا الاّخفبع اىٚ اىزؾغِ فٜ اعؼبس اىْفؾ ٗصٝبدح اٝشاداد 
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اىؼشا  ٍِ اىظبدساد اىْفيٞخ َٗٝنِ ر٘ػٞؼ اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ اىؼبً فٜ الاقزظبد 

  :( الار3ٜ( ٍِ  ةه اىشنو اىجٞبّٜ  4144-4112اىؼشاقٜ ىيَذح  

 
 (2022-200( اٌؼلالت بُٓ صؼش اٌصشف واٌذَٓ اٌؼاَ فٍ الالتصاد اٌؼشالٍ ٌٍّذة )3اٌشىً )

 ( 1ٍِ ػَو اىجبؽضخ ثبلاػزَبد ػيٚ ثٞبّبد اىغذٗه  اٌّصذس: 

 ةه ٍذح اىجؾش ٕٜ  ةقخ ثِٞ عؼش اىظشف ٗاىذِٝ اىؼبً( اُ ٍغَو اىؼ3ٝةؽظ ٍِ  ةه اىشنو  

( 1ػةقخ غٞش ٍْؼجيخ  ٕٗزا لا ٝز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ. ٝزجِٞ ٍِ ؽةه اىغذٗه  

( ىٞجيغ 4117( ار ٗطو اىٚ اػيٚ ّغجخ فٜ ػبً  4117-4112اسرفبع عؼش اىفبئذح  ةه اىَذح  

( اىٚ 4117بً فٜ ػبً  %(  ٍَب ادٙ اىٚ اّخفبع ٍؼذلاد اىذِٝ اىؼبً ار ثيغ ٍؼذه اىذِٝ اىؼ43.3 

( ٍيُٞ٘ دْٝبس اٛ اُ اىؼةقخ ػنغٞخ ٕٗزا لا ٝز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ 715537321 

ٗٝؼ٘د عجت رىل الاّخفبع فٜ اىذِٝ اىؼبً اىٚ اّخفبع اىييت ػيٚ اىقشٗع   فٜ ؽِٞ  ٖذ ػبً 

ِ اىؼبً ؽٞش ثيغ %( ثبىَقبثو اسرفغ اىذ13.2ٝ( اّخفبع فٜ اعؼبس اىفبئذح ار ثيغذ  4118 

( ٍيُٞ٘ دْٝبس   اٛ اُ اىؼةقخ ػنغٞخ  ّزٞغخ ىَ٘اعٖخ رذاػٞبد  الاصٍخ اىَبىٞخ ػبً 71721668 

(  ىغشع رؾفٞض الاقزظبد رٌ اىزَ٘ٝو ٍِ  ةه الاقزشاع ٕٗزا ادٙ اىٚ اسرفبع اىذِٝ اىؼبً 4117 

%( فٜ ػبً 7.2ر ثيغذ  (  ٖذد اّخفبػبا فٜ اعؼبس اىفبئذح   ا4111-4111 اٍب  ةه اىؼبٍِٞ  

( 4111( ٍيُٞ٘ دْٝبس ػبً  71256143(  ىْٞخفغ اىذِٝ اىؼبً  ةه اىَذح ّفغٖب ؽٞش ثيغ  4111 

( فيُ عؼش اىفبئذح  ٖذ 4114  ّزٞغخ الاسرفبع اىنجٞش اىزٛ ؽذس فٜ اعؼبس اىْفؾ   اٍب  ةه اىؼبً  

( ٍيُٞ٘ 71122777بػبا ار ثيغ  (  ٖذ اّخف4114%( اٍب اىذِٝ اىؼبً فٜ ػبً  8اسرفبع ار ثيغ  

( اسرفغ 4113دْٝبس  ٕٗزا ٍب ٝ٘ػؼ اىؼةقخ اىؼنغٞخ ثِٞ عؼش اىفبئذح ٗاىذِٝ اىؼبً  اٍب فٜ اىؼبً  

(  صٌ اسرفغ عؼش 57877725%( ىٞقبثئ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً ار ثيغ  13.38عؼش اىفبئذح ىٞجيغ  

( ٍقبثو ادٙ رىل اىٚ اسرفبع اىذِٝ 14.56غ  ( ار ثي4116اىفبئذح ٗىغْ٘اد ٍززبىٞخ ىٞظو ؽزٚ ػبً  

( ٍيُٞ٘ دْٝبس  ٗرىل ثغجت اىظشٗف  الاٍْٞخ اىزٜ ٍش 136872347اىؼبً ٗىْفظ اىَذح ىٞظو اىٚ 

ثٖب الاقزظبد اىؼشاقٜ ٗلاعَٞب ؽَيخ الاػَبس   ػبدح اىجْٚ اىزؾزٞخ اىزٜ رذٍشد ثغجت اىغَبػبد 

اىؼشاقٞخ  ٍَب ادٙ اىٚ اسرفبع اىذِٝ ثشنو مجٞش. اٍب الاسٕبثٞخ  داػش ىؼذٝذ ٍِ ٍْبؽق اىَؾبفظبد 

%( ىٞقبثئ اّخفبع اىذِٝ اىؼبً ار ثيغ 14.32( اّخفغ عؼش اىفبئذح ار ثيغ  4117 ةه اىؼبً  

(فقذ ثيغ 4141-4118(ٍيُٞ٘ دْٝبس  صٌ اّخفغ عؼش اىفبئذح اٍب  ةه اىؼبٍِٞ 81445167 

( ٍيُٞ٘  ىْٞخفغ  145622354ِ اىؼبً ار ثيغ  (  قبثئ اسرفبع اىذ4141ٝ( فٜ ػبً  14.13 %

%( اٍب اىذِٝ اىؼبً 14.2(  4144( ار ثيغ عؼش اىفبئذح فٜ ػبً  4144-4141 ةه اىؼبٍِٞ  

( اُ اىؼةقخ 3( ٝةؽظ ٍِ  ةه اىشنو  4144( ٍيُٞ٘ دْٝبس فٜ ػبً  117675232اّخفغ اىٚ  
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( اُ اىؼةقخ ثِٞ عؼش اىفبئذح 4 ةه اىشنو  ثِٞ عؼش اىفبئذح ٗاىذِٝ اىؼبً ػةقخ غٞش ٍْؼجيخ ٍِ 

 .ٗاىذِٝ اىؼبً ػةقخ غٞش ٍْؼجيخ

 
 (2022-2004( اٌؼلالت بُٓ صؼش اٌفائذة واٌذَٓ اٌؼاَ ٌٍّذة )4اٌشىً )

 (1ٍِ ػَو اىجبؽضخ ثبلاػزَبد ػيٚ ثٞبّبد اىغذٗه  اٌّصذس: 

 إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَِتغُشاث اٌضُاصت  : تحًٍُ ٔتائذ تمذَش اٌؼلالت بُٓاٌّحىس اٌخاٌج
 ARDL( ّزبئظ اىزقذٝش الاٗىٜ ىَْ٘رط 4ٝظٖش اىغذٗه   :ARDLاٌتمذَش الاوٌٍ ٌّٕىرد  .1

 :اىذِٝ اىؼبً ٗمَب ٝيٜثِٞ ٍزغٞشاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗ ىيؼةقخ

 بُٓ ِتغُشاث اٌضُاصت إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَ   ARDL( ٔتائذ اٌتمذَش الاوٌٍ ٌّٕىرد 2اٌزذوي )

Dependent Variable:PD 

Method: ARDL 

Selected Model: ARDL(2,0,0,1) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

PD(-1) 1.389713 0.111012 12.51858 0.0000 

PD(-2) -0.500408 0.104333 -4.796260 0.0000 

M2 0.100673 0.029502 3.412398 0.0012 

EX 37661.84 13182.99 2.856851 0.0059 

R -817787.2 606473.8 -1.348430 0.1827 

R(-1) 969797.8 634743.9 1.527857 0.1319 

C -46840509 17252111 -2.715060 0.0087 

R-squared 0.965394 Mean dependent var 86052196 

Adjusted R-squared 0.961875 S.D. dependent var 26090879 

S.E. of regression 5094408. Akaike info criterion 33.82519 

Sum squared resid 1.53E+15 Schwarz criterion 34.05743 

Log likelihood -1109.231 Hannan-Quinn criter. 33.91696 

Durbin-Watson stat 2.170    

 Eviews 10ثبلاػزَبد ػيٚ ثشّبٍظ  خٍِ ػَو اىجبؽض :اٌّصذس
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( ىقٞبط اىؼةقخ ثِٞ  (2,0,0,1اىَةئٌ ٕ٘ ARDL( سُ َّ٘رط 4(   ٗاىشنو 4اىغذٗه   رظٖش ّزبئظ

% 96ثيغذ  (R)ٍزغٞشاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗ  اىذِٝ اىؼبً ٍِٗ  ةه رقذٝش َّ٘رط ّةؽظ اُ قَٞٞخ 

% ٕٜ رؼ٘د 4ٗاُ  % 96ٕزا ٝؼْٜ اُ اىَزغٞش اىَغزقو ٝقغش اىزغٞش اىؾبطو ثبىَزغٞش اىزبثغ ثقَٞخ 

 اىٚ عبّت  ي٘ اىَْ٘رط ٍِ ٍشنيخ الاسرجبؽ لاُ قَٞخ دٝجشُ ٗارغُ٘   اىٚ ػ٘اٍو  بسط اىَْ٘رط 

(DW ٜٕ4. ٕزا ٝؼْٜ  ي٘ اىَْ٘رط ٍِ ٍشنيخ الاسرجبؽ ) 

ٌّؼادٌت ِتغُشاث اٌضُاصت إٌمذَت  ARDLٌتحذَذ افضً ّٔىرد  AIC( ٔتائذ اختباس 5ٌشىً )ا

 واٌذَٓ اٌؼاَ
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 Eviews 10ثبلاػزَبد ػيٚ ثشّبٍظ  خٍِ ػَو اىجبؽض :اٌّصذس             

ثِٞ ٍزغٞشاد  ( ّزبئظ ا زجبساد اىؾذٗد3ىغذٗه  ٝظٖش أتائذ اختباس اٌحذود ٌٍتىاًِ اٌّشتشن:  .2

 اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗاىذِٝ اىؼب9ً

 إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَ(  ٔتائذ اختباس اٌحذود بُٓ ِتغُشاث اٌضُاصت 3اٌزذوي )

Test Statistic Value K 

F-statistic 3.089342 3 

Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.37 3.2 

5% 2.79 3.67 

2.5% 3.15 4.08 

1% 3.65 4.66 

 Eviews 10ثبلاػزَبد ػيٚ ثشّبٍظ خ ٍِ ػَو اىجبؽض :اٌّصذس

ٕٜٗ سمجش  (3.0) مبّذ F-statisticاىَؾزغجخ  (F)( سُ قَٞخ إؽظبءح 3ٝزجِٞ ٍِ  ةه اىغذٗه  

اىزٜ     )%(  ٕٗزا ٝؼْٜ سفغ فشػٞخ اىؼذً 10ٍِ اىقَٞخ اىغذٗىٞخ ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ سقو ٍِ  

رْض ػيٚ ػذً ٗع٘د ػةقخ ر٘اصّٞخ ؽ٘ٝيخ الاعو ثِٞ اىَزغٞشاد ٍؾو اىجؾش  ٗرقجو اىفشػٞخ 
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اىزٜ رْض ػيٚ ٗع٘د ػةقخ رنبٍو ٍشزشك ثِٞ اىَزغٞشاد فٜ ا َّ٘رط اىَغزخذً     )جذٝيخ اى

 ( فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ.4144 - 2004ىيَذح  

ٕش ّزبئظ ا زجبساد اىؾذٗد  ثِٞ ٍزغٞشاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗ  اىذِٝ اىؼبً ٗع٘د رنبٍو ٍشزشك لاُ 

 %(.5٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ   اىغذٗىٞخ ػْذ ٍغز Fاىَؾغ٘ثخ امجش ٍِ  Fقَٞخ 

( ّزبئظ رقذٝش 2  ٝظٖش اىغذٗهٔتائذ تمذَش الاصتزابت اٌطىٍَت الارً واٌمصُشة الارً.  .3

ثِٞ ٍزغٞشاد اىغٞبعخ  ىيؼةقخ ARDLالاعزغبثخ اىي٘ٝيخ الأعو ٗاىقظٞشح الاعو ٗفق َّ٘رط 

 اىذِٝ اىؼبً ٗمَب ٝي9ٜاىْقذٝخ ٗ

اٌذَٓ ِتغُشاث اٌضُاصت إٌمذَت و( تمذَش الاصتزابت اٌطىٍَت واٌمصُشة الارً ٌٍؼلالت بُٓ 4اٌزذوي )

 اٌؼاَ

ECM Regression 

` Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(PD(-1)) 0.500408 0.094761 5.280721 0.0000 

D(R) -817787.2 504319.2 -1.62157 0.1102 

CointEq(-1)* -0.110695 0.027256 -4.06124 0.0001 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

M2 0.909465 0.300962 3.021862 0.0037 

EX 340231.1 91906.45 3.701929 0.0005 

R 1373239. 1478717. 0.928670 0.3568 

C -4.23E+08 1.41E+08 -3.0082 0.0039 

 Eviews 10ثبلاػزَبد ػيٚ ثشّبٍظ  خػَو اىجبؽضٍِ  :اٌّصذس

  ّغذ الارٜ 9( 2ٍِ ّزبئظ عذٗه  

ِ ثِٞ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ رشٞش ٍؼيَخ رظؾٞؼ اىخيي ٗع٘د ػةقخ ر٘اصّٞخ ؽ٘ٝيخ الأعو رزغٔ ٍ .1

( لاُ ٍؼيَخ رظؾٞؼ اىخيي عبىجخ ٍٗؼْ٘ٝخ 4144-4112اىذِٝ اىؼبً  فٜ اىؼشا   ةه اىَذح   اىٚ

 .( ٍِ اىضٍِ 0.11-%(  ار رشٞش اىَؼيَخ  اىؼ٘دح إىٚ اىز٘صاُ  ةه  1ػْذ ٍغز٘ٙ اقو ٍِ  

رظٖش ّزبئظ الاعزغبثخ اىي٘ٝيخ الأعو ٗع٘د ريصٞش ؽشدٛ  ق٘ٛ ٍٗؼْ٘ٛ ؽ٘ٝو الأعو ثِٞ ػشع  .2

( ٕٗزا ٝؼْٜ إُ اسرفبع ػشع اىْقذ ٝعدٛ اىٚ 1.11اىذِٝ اىؼبً ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ اقو ٍِ  اىْقذ ٗ 

 ( . 4144-4112اسرفبع اىذِٝ اىؼبً فٜ اىؼشا   ةه ٍذح اىجؾش  

ق٘ٛ ٍٗؼْ٘ٛ ؽ٘ٝو الأعو ثِٞ  عؼش  خ اىي٘ٝيخ الأعو ٗع٘د ريصٞش ؽشدٛرظٖش ّزبئظ الاعزغبث .3

( ٕٗزا ٝؼْٜ إُ اسرفبع عؼش اىظشف 1.11اىظشف ٗ اىذِٝ اىؼبً ػْذ ٍغز٘ٙ ٍؼْ٘ٝخ اقو ٍِ  

 ( ٕٗزا ْٝيجق ٍغ ٗاقغ اىؼشا   4144-4112ٝعدٛ اىٚ صٝبدح اىذِٝ اىؼبً فٜ اىؼشا   ةه اىَذح  

ىؼشا  لاُ اسرفبع عؼش اىظشف ٝعدٛ ّغذ اُ فبػيٞخ عؼش اىظشف امضش ريصٞش ػيٚ اىذِٝ اىؼبً فٜ ا .4

 رؾَٞو اىذٗىخ اػجبء اىذِٝ اىؼبً ػْذ الاعزفبء ثٜ اىؼَيخ اىظؼجخ ىيذٗه ٍِ  ةه اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ .

رظٖش ّزبئظ الاعزغبثخ اىي٘ٝيخ الأعو ٗع٘د ريصٞش ؽشدٛ ػؼٞف ؽ٘ٝو الأعو ثِٞ  عؼش اىفبئذح ٗ  .5

دٛ اىٚ صٝبدح اىذِٝ اىؼبً فٜ اىؼشا   ةه اىَذح اىذِٝ اىؼبً ٕٗزا ٝؼْٜ إُ اسرفبع عؼش اىفبئذح ٝع

 ( ٗىنِ ثشنو ػؼٞف . 4112-4144 

ٔتائذ اختباس الاستباط اٌزاتٍ واختباس ػذَ تزأش اٌتبآَ:  -اٌتحمك ِٓ صلاحُت إٌّىرد  .4

( ّزبئظ ا زجبس الاسرجبؽ  اىزارٜ ٗػذً صجبد رغبّظ اىزجبِٝ ىيؼةقخ ثِٞ ٍزغٞشاد 5ٝظٖش اىغذٗه  

 اىْقذٝخ ٗ  اىذِٝ اىؼبً 9 اىغٞبعخ
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( ٔتائذ اختباس الاستباط اٌزاتٍ وػذَ حباث تزأش اٌتبآَ  ٌٍؼلالت بُٓ ادواث اٌضُاصت 5اٌزذوي )

 إٌمذَت واٌذَٓ اٌؼاَ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 0.701167 Prob. F(2,57) 0.5002 

Obs*R-squared 1.584767 Prob. Chi-Square(2) 0.4528 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.222293 Prob. F(1,63) 0.6389 

Obs*R-squared 0.228543 Prob. Chi-Square(1) 0.6326 

 الاصذاس اٌؼاشش Eviews: ِخشراث اٌبشٔاِذ اٌّصذس        

الاسرجبؽ اىزارٜ ٗػذً صجبد رغبّظ اىزجبِٝ (  ي٘ اىَْ٘رط اىَقذس ٍِ ٍشنيخ 5مَب ٝظٖش ٍِ اىغذٗه  

 .د اىَؾغ٘ثخ رظٖش ػذً اٍنبّٞخ سفغ فشػٞخ اىؼذًلاُ قٌٞ الا زجبسا

 الاصتٕتاراث واٌتىصُاث :اٌّحىس اٌخاٌج

 الاصتٕتاراث :ولًا أ
 ٌؼً اهّها ِا َأتٍ: هٕان ِزّىػت ِٓ الاصتٕتاراث

اىفشػٞخ اىزٜ ثْٜ ػيٚ سعبعٖب اىجؾش ٗاىزٜ رشٞش اىْزبئظ اىزٜ ر٘طو اىٖٞب اىجبؽش اىٚ اصجبد  .1

س بسد اىٚ فبػيٞخ ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٝعصش ؽشدٝبا ػيٚ اىذِٝ اىؼبً فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ 

 (.4144-4112 ةه ٍذح اىجؾش ىيَذح  

ٝزجِٞ ىْب ٍِٗ  ةه اىْظش اىٚ ّ٘ع اىؼةقخ ثِٞ سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ  ػشع اىْقذ  عؼش  .4

 اىفبئذح( ٗاىذِٝ اىؼبً اُ سغيت اىؼةقبد رز٘افق ٍغ ٍْيق اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ.اىظشف  عؼش 

قيخ( سصجزذ ّزبئظ اىزؾيٞو اىقٞبعٜ اىٚ ٗع٘د ػةقخ ؽشدٝخ ؽ٘ٝيخ الاعو ثِٞ  اىَزغٞشاد اىَغز .3

   عؼش اىفبئذح( ٍٗع ش اىذِٝ اىؼبً  اىَزغٞش اىزبثغ(ىيغٞبعخ اىْقذٝخ  ػشع اىْقذ  عؼش اىظشف

َٞغ ّزبئظ اىزؾيٞو اىقٞبعٜ ٗاىَزَضيخ ثبىؼةقخ ثِٞ سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٍٗع شاد رجِٞ ٍِ ع .2

زٓ اىَْبرط ٍِ اىَشبمو (  ي٘ 4144ٕ-4112الاعزقشاس الاقزظبدٛ فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ ىيَذح  

   ػذً رغبّظ اىزجبِٝ(.اىقٞبعٞخ اىَزَضيخ  الاسرجبؽ اىزارٜ

 : اٌتىصُاثاحأًُ 
 اٌتىصُاث ٌؼً اهّها ِا َأتٍ:ٕان ِزّىػت ِٓ ه

لاثذ ٍِ رفؼٞو سدٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ غٞش اىزقيٞذٝخ فٜ اىؼشا  ىغشع رْ٘ٝغ ٍظبدس اىذ و  .1

ٗرظؾٞؼ الا زةلاد الاقزظبدٝخ. ىَب ؽققزٔ ٕزٓ الأدٗاد ٍِ دٗس لا ٝغزٖبُ ثٔ فٜ ٍؼبىغخ 

 اىَشبمو الاقزظبدٝخ ىيؼذٝذ ٍِ اىجيذاُ.

ؼٞو دٗس اىظْبدٝق اىغٞبدٝخ فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ دٗس ػشٗسح اىؼَو ػيٚ اّشبء ٗرف .2

اىظْبدٝق اىغٞبدٝخ فٜ الاقزظبد اىؼشاقٜ ثيشٝقخ فؼبىخ ٗاىزٜ رؼَو ػيٚ الاعزقشاس اىَبىٜ 

ٗر٘فٞش ٗعٞيخ لاؽزٞبؽبد اىْقذ الاعْجٜ ٕٗزا ثذٗسٓ ٝؼضص اعزقشاس اىؼَيخ اى٘ؽْٞخ ٗٝقيو ٍِ 

 دٍخبؽشٕب اىَبىٞخ اىزٜ ٝزؼشع ىٖب الاقزظب

ػشٗسح اعزخذاً ادٗاد اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٗرفؼٞيٖب ٍِ قجو اىجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ىيزؾنٌ فٜ  .3

 مَٞخ اىَؼشٗع اىْقذٛ ٕٗزا ٝغبػذ ػيٚ اعزقشاس الاعؼبس ٍْٗغ ؽذٗس اىزؼخٌ

ٝغت رؾغِٞ فبػيٞخ اىغٞبعخ اىْقذٝخ ٍِ  ةه رؾغِٞ فبػيٞخ اىجْل اىَشمضٛ ٗرىل ىَب ىٖب ٍِ  .4

 ٞق الاعزقشاس الاقزظبدٛدٗساا ٕبٍبَ فٜ رؾق
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 :اٌّشارغ
(   عٞبعبد سعؼبس اىظشف  عغش اىزَْٞخ اىَؼٖذ اىؼشثٜ ىيزخيٞؾ 4113ثيقبعٌ اىؼجبط    .1

 (   ّ٘فَجش43اىن٘ٝذ اىؼذد  

  ٍؾبػشاد فٜ اىْظشٝبد ٗاىغٞبعخ اىْقذٝخ  دٝ٘اُ  ۰۲۲٦ثِ ػيٜ اىؼضٗص ثِ ػيٜ   .2

 اىَيج٘ػبد

اىجْل اىَشمضٛ   اىْششح الاؽظبئٞخ اىغْ٘ٝخ   اىَذٝشٝخ اىؼبٍخ ىلإؽظبء ٗالاثؾبس  ىيَذح  .3

 4112-4144 ) 

 (4144-4112اىجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ   اىَ٘قغ الاؽظبئٜ   اىقيبع اىَبىٜ ىيَذح  .4

  ٍنزجخ 1(  اقزظبدٝبد اىجْ٘ك ٗاىزقْٞبد اىجْنٞخ  ؽ4113ث٘ بسٛ  اىؼبٝت   ٗىٞذ ىؾي٘   .5

 ؼظشٝخ  ىجْبُؽغِ اى

(  اىْق٘د ٗاىجْ٘ك ٗاىَزغٞشاد 4113اىجٞبرٜ. ؽبٕش فبػو ٗعَبسح  ٍٞشاه سٗؽٜ   .6

   داس ٗائو ىيْشش  ػَبُ اىغبٍؼٞخ اىغضائشٝخ1الاقزظبدٝخ اىَؼبطشح  ؽ

  داس 3(  اىْق٘د ٗاىَظبسف ٍذ و رؾيٞيٜ ّٗظشٛ  ؽ4111ؽذاد. امشً ٕٗزٗه ٍشٖ٘س   .7

  ٗائو ىيْششٗاىز٘صٝغ  ػَبُ

 فٜ ٗاىجيبىخ الاقزظبدٛ اىَْ٘ ثِٞ اىؼةقخ ٗقٞبط رؾيٞو ( 2022اىؾَذاّٜ  ٍؾَذ ّ٘سٛ   .8

( 3ٍغيخ اقزظبدٝبد الأػَبه ىيجؾ٘س اىزيجٞقٞخ  اىَغيذ    (4141-4112  ىيَذح اىؼشا 

 (.1اىؼذد  

(  اىزَ٘ٝو اىذٗىٜ ٗريصٞشارٔ الاقزظبدٝخ ٗالاعزَبػٞخ دساعخ 4117اىشاٗٛ  سؽَذ ػَش     .9

 .خ ىيذِٝ اىؼشاقٜ  داس اىنزت ٗاى٘صبئق  ثغذادرؾيٞيٞ

(   ريصٞش ػشع اىْقذ فٜ ٍع ش اىغ٘  اىَبىٜ دساعخ ٍقبسّخ 4141  ػجبط فبػو  سعِ .10

ع٘  اىؼشا  اىَبىٜ ٗع٘  ٍغقؾ   ٍغيخ ٗاسٝش ىيجؾش اىؼيَٜ عبٍؼخ سٕو اىجٞذ   ثِٞ 

 (   اىؼشا .1(  اىؼذد  4مشثةء   اىَغيذ  

(   اىؼ٘اٍو اىَؾذدح ىيؼشع اىْقذٛ فٜ 4141عْبء عبعٌ ٍؾَذ    ػضَبُ ؽغِٞ   عيَبُ .11

(   ٍغيذ ميٞخ ا داسح ٗالاقزظبد 4117 -4113اىغبٍؼخ اىَغزْظشٝخ   اىؼشا  ىيَذح  

 (   اىؼشا 142(   اىؼذد  11اىَغيذ  

(  اىْق٘د ٗاىَظبسف ٗالأع٘ا  4112اىغٞذ ػيٜ ػجذ اىَْؼٌ ٗاىؼٞغٚ. ّضاس عؼٞذ اىذِٝ   .12

  داس اىؾبٍذ ىيْشش ٗاىز٘صٝغ  ػَب1ُؽاىَبىٞخ  

(   قْ٘اد اّزقبه إصش اىغٞبعخ اىْقذٝخ اىٚ اقزظبد ؽقٞقٜ اث٘ 4116اىشبرىٜ اؽَذ  فٞق    .13

 ظجٜ اٍبساد  اىؼشثٞخ اىَزؾذح

(  41137 – 4111(  عٞبعخ ػشع اىْقذ فٜ اىغضائش ىيفزشح ٍِ  4112  ػيٜ  ػبسٛ .14

 (   اىغضائش6ذد  ٍغيخ س ٙ الاقزظبدٝخ   عبٍؼخ اى٘ادٛ   اىؼ

(  اصش عؼش اىفبئذح فٜ ٍجٞؼبد  ٖبداد الاعزضَبس 4112ػجذ اىٖبدٛ اىشفبػٜ  فشػ ػن٘  .15

ٗاعزشدادارٖب فٜ ٍظشف اىزغيٞف اىشؼجٜ  ٍغيخ عبٍؼخ رششِٝ ىيجؾ٘س ٗاىذساعبد 

 .7  اىؼذد  37اىؼيَٞخ  اىَغيذ 

 ٍؼبىغخ فٜ شٓٗسص اىَبىٜ (  الاّؼجبؽ2023ػجٞذ  ٍْٖذ  يٞفخ ٗػجذ  ؽٞجخ ػجبط   .16

ٍغيخ اقزظبدٝبد   (4141–4112  ىيَذح اىؼشاقٜ الاقزظبد فٜ اىَضدٗعخ اىظذٍبد

 (.1( اىؼذد  4الأػَبه ىيجؾ٘س اىزيجٞقٞخ  اىَغيذ  

(  ٗصاسح 4112 – 4111( رؾيٞو ٍغبساد اىذِٝ اىؼبً ىيَذح  4117ػذاٛ ّ٘س  ذٕبُ   .17

 .الاقزظبدٝخاىَبىٞخ اىذائشح الاقزظبدٝخ  قغٌ اىغٞبعبد 

مبدَُٝٞ٘ ىيْشش ٗاىز٘صٝغ  (  ا داسح اىَبىٞخ اىؼبٍخ الا4112اىقبػٜ  ٍؾَذ ؽغِ   .18

 ُ.الأسد
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( ٍجبدئ الاقزظبد اىنيٜ  اىيجؼخ اىؼب شح ثٞشعُ٘ ىيزؼيٌٞ 4114مبسه  ٗا شُٗ   .19

 اىَؾذٗد  اى٘لاٝبد اىَزؾذح.

ظبد  داس اىظفبء (   ٍجبدئ ػيٌ الاقز4113  مبٍو ػةٗٛ   ؽغِٞ ىيٞف اىضثٞذٛ  مبظٌ .20

  ىيْشش ٗاىز٘صٝغ  ػَبُ   الأسدُ

 ثْبء فٜ اىْفغٜ اىَبه سسط (  دٗس2023   ٘اً صٝذ ٍٗؾَ٘د  عيٌٞ ّبفغ اىنجٞغٜ  ػقجخ .21

اىفي٘عخ   عبٍؼخ سئبعخ فٜ الأمبدَٜٝ اىنبدس ٍِ ػْٞخ ٟساء رؾيٞيٞخ دساعخ اىزْٕٞخ اىٞقظخ

 (.1( اىؼذد  5  ٍغيخ اقزظبدٝبد الأػَبه ىيجؾ٘س اىزيجٞقٞخ  اىَغيذ

(  ٍؾبػشاد فٜ اىْظشٝخ الاقزظبدٝخ اىنيٞخ   اىيجؼخ اىضبّٞخ 4111  سؽَذ اىششٝف  اىَبُ .22

   دٝ٘اُ اىَيج٘ػبد اىغبٍؼٞخ   اىغضائش

  اّؼنبعبد اىَزغٞشاد اىَؼبطشح ػيٚ قيبع  (4117 ٍؾَذ ػيٜ اؽَذ   ؼجبُ   .23

اىَظشفٜ ٗدٗس اىجْ٘ك اىَشمضٝخ دساعخ رؾيٞيٞخ ٗريجٞقٞخ ىؾبلاد ٍخزبسح( اىذىَٜٞ  

 1881ػ٘ع فبػو اعَبػٞو  اىْق٘د ٗاىجْ٘ك 

(   سصش ػشع اىْقذ ٗعؼش اىظشف ٗاىْبرظ اىَؾيٜ ا عَبىٜ 4141ّغٌ   سفبٓ ػذّبُ   .24

(   17(   ٗالاقزظبدٝخ   اىَغيذ  4116 -1871مٜ ىيَذح  اىزؼخٌ فٜ الاقزظبد اىزش فٜ 

 (   اىؼشا .28اىؼذد  

(  سصش اعزقةىٞخ اىجْل اىَشمضٛ ػيٚ فؼبىٞخ اىغٞبعخ اىْقذٝخ فٜ 4141ّؼَخ   عٞذ ٍ٘عٚ    .25

 رشمٞب –ؽبىخ اىجْل اىَشمضٛ اىغٞج٘رٜ  سعبىخ ٍبعغزٞش  عبٍؼخ مبساث٘ك 

اىغْ٘ٝخ   اىغٖبص اىَشمضٛ ىلإؽظبء ٗرنْ٘ى٘عٞب  ٗصاسح اىزخيٞؾ   اىَغَ٘ػخ الاؽظبئٞخ .26

 .)4144-4112اىَؼيٍ٘بد   قغٌ الاعؼبس ٗالاسقبً اىقٞبعٞخ  اػذاد ٍزفشقخ ىيَذح  

 (4144-4112ٗصاسح اىَبىٞخ ُ دائشح اىذِٝ اىؼبً   قغٌ اىذِٝ اىخبسعٜ  اىَذح   .27


