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 انًسخخهص      

 ٚذٓرد ضٕحِٟ جٌؼؿُ فٟ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼحِس  ٚضُج٠ى جٌى٠ٓ جٌؼحَ ضؼى جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ِٓ جٌّإشٍجش جٌّّٙس  ٌطكم١ك جٌطٛجَْ ،

ضظرف جٌّشىٍٗ جٌطٟ ضطٍـ ٕ٘ح ٘ٛ ِىٜ لىٌز جٌىٌٚس جٌؼٍجل١س ػٍٝ ضكم١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ، ٚضٍؾغ أ١ّ٘س جٌركع جٌٝ 

ٚفحػ١ٍطٙح فٟ ضكم١ك جٌّٕٛ جلالطظحوٞ، ًٌج ضظرف جٌكحؾس ِحْس ئٌٝ ضم١١ُ لىٌز جلالطظحو جٌؼٍجلٟ  ج١ّ٘س جلاْطىجِس جٌّح١ٌس

جٌٝ ضٛػ١ف جغٍ  جٌركع ػٍٝ ضكم١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ٚجٌّٕٛ جلالطظحوٞ ًٚ٘ج ِحضٕطٍك ِٕٗ فٍػ١س جٌركع، ٠ٚٙىف ً٘ج

( ٌر١حْ ف١ّح ئيج وحٔص جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس 2024-2003ز )جلاْطىجِس جٌّح١ٌس فٟ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ فٟ جلالطظحو جٌؼٍجلٟ ٌٍّى

ٌٍّطغ٠ٍ١ٓ ِٓطمٍز ِٓ ػىِٙح، ٚضطٍد يٌه جْطهىجَ ذؼغ جلأوٚجش جلإقظحت١س، فؼلا ػٓ جنطرحٌجش ؾًٌ جٌٛقىز، وّح ضُ 

َ ضكى٠ى ٌضرس ضىحًِ وً ِطغ١ٍ ػٍٝ قىز. ٚضر١ٓ أْ جٌّطغ١ٍجش ِطىحٍِس ِٓ جٌىٌؾس جلأٌٚٝ، ٚفٟ ػٛء يٌه، ضُ جْطهىج

جْطهىجِٕح ٌّٕٙؿ١س ؾٍجٔؿٍ ٌٍٓرر١س، ٚيٌه  ؛ فؼلاً ػٓ Augmented Dickey-Fullerجنطرحٌ جٌطىحًِ جٌّشطٍن 

ذ١ٓ جٌٕفمحش  ِٓ نلاي جٌطك١ًٍ ػىَ ٚؾٛو ػلالس ٌٍطكمك ِٓ ٚؾٛو ػلالس ؽ٠ٍٛس جلأِى ذ١ّٕٙح. ٚجْطٕطؿص جٌىٌجْس

فٟ جلالطظحو جٌؼٍجلٟ نلاي ِىز جٌىٌجْس  ٚوحْ جٌطف١ٍٓ  جٌؼحِس )جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ( ٚجٌّٕٛ جلالطظحوٞ  جلا٠ٍجوجشٚ

جٌّكطًّ ًٌٌه ٠ٍؾغ ئٌٝ ؽر١ؼس جلالطظحو جٌٛؽٕٟ جًٌٞ ٠ؼطّى ذشىز ػٍٝ لطحع جٌٕفؾ وّظىٌ ٌت١ٟٓ ٌٍىنً ٚجٌٕمى 

ىٌٚس جلأؾٕرٟ، ٚػىَ ضٕٛع جٌٕشحؽ جلالطظحوٞ ٚ جٌظحوٌجش . ٚنٍظص جٌىٌجْس ٠ؿد ج١ٌٍٓ ذحضؿحٖ جلاْطىجِس ق١ٓ ضطرٕح٘ح جٌ

 ضطٌٛى ِؼح١٠ٍ جلاذطىحٌجش ٚجٌركع ػٓ جٌرىجتً ٌٍكٍٛي جٌطم١ٍى٠س.

 .جلا٠ٍجوجشجٌىٍّحش جٌّفطحق١س:  جلاْطىجِس جٌّح١ٌس، ج١ٌٓحْس جٌّح١ٌس، جٌّٕٛ جلالطظحوٞ، جلاْطىجٔس جٌهحٌؾ١س، جٌٕفمحش ٚ
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Abstract 

to determine whether the time series of the two variables are stable. This required the use of 

some statistical toolsـ as well as unit root tests. The degree of integration of each variable 

was also determined separately. It was found that the variables are first-order integrated. In 

light of thisـ the Augmented Dickey-Fuller cointegration test was usedـ in addition to the 

Granger causality methodologyـ to verify the existence of a long-run relationship between 

them. Through analysisـ the study concluded that there is no relationship between public 

expenditures and revenues (fiscal sustainability) and economic growth in the Iraqi economy 

during the study period. The possible explanation for this is the nature of the national 

economyـ which relies heavily on the oil sector as the primary source of income and foreign 

exchangeـ and the lack of diversification of economic activity and exports. The study 

concluded that the state must move towards sustainability when it adopts itـ generating 

innovation criteria and exploring alternatives to traditional solutions. 

 Keywords: financial sustainabilityـ fiscal policyـ economic growthـ external borrowingـ 

expenditures and revenues. 

 انًمــــــــذيـــــــــت 

جٌّظطٍكحش جٌّٓطهىِس فٟ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس ، أٚ أٔٙح جٌكحٌس جٌّح١ٌس جٌطٟ ضىْٛ ف١ٙح جٌىٌٚس  ٟ٘ ئقىٜ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس

جٌّطحقس جٌكح١ٌس ػٍٝ جٌّىٜ جٌرؼ١ى وْٚ نفغ ذٍِؿطٙح جٌّح١ٌس  جلا٠ٍجوجشٚ جلأفحقفٟ ١ْحْحش لحوٌز ػٍٝ جلأْطٍّجٌ 

جٌّٓطمر١ٍس ٌؿ١ّغ ِلاءجضٙح ، أٚ جٌطؼٍع ٌلإفلاِ ، أٚ ػىَ جٌٛفحء ذأٌطُجِحضٙح جٌّح١ٌس جٌّٓطمر١ٍس ٌمى ضىٌ٘ٛش أْطىجِس 

ٚأْطٍّ  2008جٌفطٍز جٌطٟ ضٍص جلأَِس جٌّح١ٌس ٌٍؼحٌُ فٟ ِٚٓطٍّز قح١ٌحً ٟٚ٘  2014جٌّٛجٌو جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجق ًِٕ ْٕس 

١ٍِحٌ وٚلاٌ ذؼى شطد  37(١ٍِحٌ وٚلاٌ ٚنُفغ جٌٍلُ أٌٝ  111ظٌٙٛ جٌؼؿُ فٟ ج١ٌُّج١ٔس قطٝ ٚطً أٌٝ ِح٠محٌخ) 

ىز جٌّحٔك١ٓ فٟ ٔحوٞ ذح٠ٌّ ٌطٍه جٌى٠ْٛ ، ِّح وفؼص جٌكىِٛس أْ ضٕكٛ ذأضؿحٖ جلأْطىجٔس جٌهحٌؾ١س ٚجٌٛلٛع فٟ ِظ١

طٕىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ ٚشٍٚؽٙح جٌظحٌّس ، ًٌٖٚٙ جٌظىِس جلألطظحو٠س ِٓ أْرحخ: أّ٘ٙح جلألطظحو ج٠ٌٍؼٟ جًٌٞ وفغ جٌؼٍجق 

جٌٝ ١ْحْس جلأْط١ٍجو  ، ٚأػّكلاي  جٌظٕحػحش جٌىجن١ٍس ، ٚفشً جٌىٌٚس فٟ ج١ٌٓطٍز ػٍٝ جٌّٕحفً جٌكىٚو٠س ، ٚجٌفٓحو 

ٌٕفطٟ ، ذٓرد قٍخ جٌطك٠ٍٍ ٌلأٌع جٌؼٍجل١س ِٓ جلاٌ٘حخ جٌىجػشٟ ، ٚظٌٙٛ جلأوجٌٞ ٚجٌّحٌٟ ، ٚ٘رٛؽ ْؼٍ جٌر١ًٍِ ج

ضىجػ١حضٙح ػٍٝ جٌٛػغ ج١ٌٓحْٟ ٚجلألطظحوٞ ٚجلأؾطّحػٟ ، ِٕٙح ضٍجؾغ غمس جلأْٛجق جٌؼح١ٌّس ذمىٌز جٌكىِٛس جٌؼٍجل١س ػٍٝ 

ز ػٍٝ لٍٚػٙح أٌٝ ِٓط٠ٛحشٍ ػح١ٌس جٌٛفحء ذأٌطُجِحضٙح ٚجٌطٟ أوش أٌٝ ضٛلف جٌىجت١ٕٓ ػٓ ألٍجػٙح أٚ ٌفغ ِؼىلاش جٌفحتى

ٚٚػغ شٍٚؽ ِشىوز . ٚأطرف ػؿُ ج١ٌُّج١ٔس ٚجٌى٠ٓ جٌؼحَ ِٓ أُ٘ جٌّظطٍكحش جلالطظحو٠س ضىجٚلاً فٟ ج١ٌٙثحش جٌكى١ِٛس 

ٚجٌركػ١س جٌطٟ ضٙطُ ذطم١١ُ ٔطحتؽ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس ٚجلالطظحو٠س ِك١ٍحً ٚػح١ٌّحً، ٚضم١١ُ جٌمىٌز ػٍٝ جلاْطٍّجٌ فٟ ضٛف١ٍ 

ّلاءز ٚج١ٌٌٓٛس جٌّح١ٌس ٌٍىٌٚس )ضكمك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس(،   ٚلى وأخ جلالطظحو٠ْٛ ػٍٝ ضمى٠ُ قٍٛي ِهطٍفس ٌٍّشىٍس ٔفٓٙح، جٌ

 ؽرمحً ٌلإؽحٌ جلأ٠ى٠ٌٛٛؾٟ ٌٍٕظحَ جٌٓحتى ٚجٌظٍٚف جلالطظحو٠س جٌطٟ ضٍّ ذٙح جٌرلاو. 
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ٚأػرحء نىِطٗ ْٕس ذؼى أنٍٜ، ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ جلططحع  ِغ ضُج٠ى ػؿُ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼحِس ٠ُوجو جٌى٠ٓ جٌؼحَفشضٛت انبحث : 

أؾُجء ِطُج٠ىز ِٓ جٌّٛجٌو جٌؼحِس ٌّٛجؾٙس أػرحء جٌى٠ٓ، ذىلاً ِٓ ضٛؾ١ٙٙح ٌط٠ًّٛ ِططٍرحش جٌط١ّٕس جلالطظحو٠س، ًٌج ضظرف 

 جٌكحؾس ِحْس ئٌٝ ضم١١ُ لىٌز جلالطظحو جٌؼٍجلٟ ػٍٝ ضكم١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ٚجٌّٕٛ جلالطظحوٞ.

ضطّػً ِشىٍس جٌركع أٔس فٟ ظً ضٕحِٟ جٌؼؿُ فٟ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼحِس ٚضُج٠ى جٌى٠ٓ جٌؼحَ نحطس ٚجْ جٌؼٍجق  : نبحثا يشكهت

جٌؼحِس ٠َٚحوز جٌؼؿُ فٟ جٌّٛجَٔس جٌؼحِس  جلا٠ٍجوجشِطٛؾٗ ٔكٛ جلالطٍجع جٌهحٌؾٟ فٟ ظً  ضؿحَٚ جٌٕفمحش جٌؼحِس ػٍٝ 

ِىٜ لىٌز جٌٍٓطحش جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجق ػٍٝ ضكم١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس  فٟ جلالطظحو جٌؼٍجلٟ ٚجلاشىح١ٌس جٌطٟ ضطٍـ ٟ٘ ِح

 ٚذ١حْ جغٍ٘ح ػٍٝ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ؟

ج١ّ٘س جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ٚفحػ١ٍطٙح فٟ ضكم١ك جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ، جِح ػٍٝ  ٝضٍؾغ أ١ّ٘س جٌىٌجْس جٌ  أًْٛت انبحث :

حٌطُجِحضٙح جٌّح١ٌس، ٚورف ؾّحـ ضُج٠ى جٌى٠ٓ جٌؼحَ ٚضكم١ك جلاْطىجِس جٌّٓطٜٛ جٌططر١مٟ ٘ٛ ضكى٠ى لىٌز جٌكىِٛس ػٍٝ جٌٛفحء ذ

 جٌّح١ٌس، لأٔٗ فٟ قحي جْطٍّجٌ ػؿُ ج١ٌُّج١ٔس ٚضفحلُ أػرحء نىِطٗ، ْٚطرٍَْ ضكى٠حش ػى٠ىز  أِحَ جٌٍٓطحش جٌّح١ٌس.

-2003جٌؼٍجلٟ ٌٍّىز)جٌؼحِس فٟ جلالطظحو  جلا٠ٍجوجش٠ٙىف جٌركع ئٌٝ وٌجْس  جٌؼلالس ذ١ٓ  جٌٕفمحش ٚ ْذف انبحث:

4202  ، ) 

جػطّىش ِٕٙؿ١س جٌركع ػٍٝ جلأْح١ٌد جٌم١ح١ْس ٌطم١١ُ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجق ٚيٌه ِٓ نلاي وٌجْس يُٓدٛت انحث: 

 (.2024-2003جنطرحٌ ؾًٌ جٌٛقىز جٌطم١ٍىٞ  ٚجٍْٛخ جٌطىحًِ  ٌٍّىز )   ذحْطؼّحيجٌؼحِس  جلا٠ٍجوجشجٌؼلالس ذ١ٓ جٌٕفمحش  ٚ

ف١ّح ضطٍق جٌّركع جٌػحٟٔ  ـم١ُٓ جٌركع ئٌٝ غلاظ ِرحقع ضٕحٚي جٌّركع جلأٚي جلإؽحٌ أٌّفح١ّٟ٘ ٌلاْطىجِس جٌّح١ٌسٚضُ ض

ئٌٝ جٌؿحٔد جٌم١حْٟ ِٓ نلاي جْطهىجَ ّٔٛيؼ  جنطرحٌ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس   ٌٍطكمك ِٓ ِىٜ ْىْٛ جٌٓلاًْ ج١ٌُِٕس 

أٍْٛخ  ـرحْطؼّحي ؾًٌ جٌٛقىز جٌطم١ٍىٞ ، ٚجْطؼّحيجٌكى١ِٛٗ  جشجلا٠ٍجوجٌكىِٟٛ ٚ  جلأفحق ـجٌّٓطهىِٗ فٟ جٌطك١ٍٍ

 جلا٠ٍجوجشٌٍطكمك ِٓ ِىٜ ٚؾٛو ػلالس ذ١ٓ جٌٕفمحش ٚ   Augmented Dickey-Fullerجٌطىحًِ ذاضرحع أٍْٛخ   

 جٌكى١ِٛس فٟ جلأِى جٌط٠ًٛ ـحِح جٌّركع جٌػحٌع فمى ضطٍق جٌٝ جلاْطٕطحؾحش ٚجٌطٛط١حش

 انذساساث انسابمت

ِفَٙٛ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ِٓ نلاي ِىن١ٍٓ: جلأٚي، ِىنً جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٚف١ٗ ٠فطٍع ضٛف١ٍ  1997ي وٛو٠ٕىطْٛ،ضٕحٚ -1

جٌػحٟٔ جٌّىنً جٌّكحْرٟ جًٌٞ ٠فطٍع ٚؾٛو جْطىجِس ِح١ٌس ئيج وحْ ٚ جٌط٠ًّٛ لأٞ ِٓطٜٛ ِٓ جٌؼؿُ فٟ جٌّٛجَٔس جٌؼحِس،

١ٍ ٔٓرس جٌى٠ٓ/جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ِغ ٌٍِٚ جٌٛلص ، ٚضٛطٍص جٌؼؿُ  ، ) جٌّحٌٟ أٚ جٌفحتغ ( ٠إوٞ ئٌٝ ػىَ ضغ١

جٌىٌجْس ئٌٝ أْ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ضطكمك فٟ قحي ٚؾٛو فحتغ أٚ ػؿُ ذحٌّٛجَٔس جٌؼحِس، ذشٍؽ ػىَ ضغ١١ٍ ٔٓرس جٌى٠ٓ 

 جٌؼحَ ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ.

ٕظ٠ٍس ٚجٌططر١ك( ، فمى جػطّىش ل١ى ج١ٌُّج١ٔس جٌؼحِس ِٓ ) فٟ ج2000ٌأِح وٌجْس شحٌه ٚ٘ح١ِٕغ ػٓ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس، -2

نلاي قٓحخ جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌم١ى ج١ٌُّج١ٔس ، ، ٚضٛطٍص ئٌٝ ذؼغ جٌّإشٍجش جٌطٟ ٠ّىٓ جلاػطّحو ػ١ٍٙح فٟ ضٛػ١ف ِىٜ 

ٕحءً ػ١ٍٗ، ضكمك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس )ِإشٍ جٌؼٍجتد، فؿٛز جٌؼٍجتد، ٚٔٓرس جٌؼٍجتد ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ ، ٚذ

٠طُ ضكى٠ى جٌمىٌز جٌؼ٠ٍر١س ٚضم١١ُ جلالطىجٌ جٌّحٌٟ ٌٍىٌٚس. ٚوًٌه ِؼٍفس جٌٕٓرس جٌطٟ ٠ؿد أْ ض٠ُى ذٙح جٌؼٍجتد ٌطػر١ص 

 ٔٓرس جٌى٠ٓ جٌؼحَ ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ فٟ ظً جٌٕفمحش جٌؿح٠ٌس أٚ جٌّطٛلؼس.
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لىٌز جلالطظحو جٌمِٟٛ جلاْطٍّجٌ فٟ ضكًّ أػرحء  ئٌٝ جلإؾحذس ػٓ جٌطٓحؤي جٌطحٌٟ: ً٘ فٟ 2001ٚ٘ىفص وٌجْس ػرى جٌرٍ ، -3

جٌط١ّٕس جلالطظحو٠س فٟ ظً جْطٍّجٌ ج٠ٌُحوز ج٠ٌٕٛٓس فٟ ل١ّس جٌى٠ٓ جٌؼحَ جٌىجنٍٟ ٚأػرحء نىِطٗ؟ ٚضٛطٍص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ 

وٞ ٚجٌطى١ف جٌى٠ٓ جٌؼحَ جٌىجنٍٟ ػٌٍٚز فٍػطٙح جٌظٍٚف جٌّح١ٌس ٚجٌٕمى٠س ٌٍىٚي، ٔط١ؿس ضطر١ك ذٍجِؽ جلإطلاـ جلالطظح

ج١ٌٙىٍٟ فٟ جٌىٚي جٌٕح١ِس، ئلا أْ ١ْحْس جلالطٍجع جٌىجنٍٟ وٟ ضىْٛ ِف١ىز، ٠ؿد أْ ضىْٛ أِٛجي جٌمٍٚع جٌىجن١ٍس أِٛجلاً 

 فٟ جْطػّحٌجش ِٕطؿس، ٚأْ ضٍرٟ ِطحٌد جٌّؿطّغ، ٚألا ضطؿحَٚ ٔٓرس ِؼ١ٕس ِٓ جٌىنً جٌمِٟٛ. ضٓطؼًِّىطُٕز، ٚأْ 

ٌّإشٍجش جٌطح١ٌس ٌم١حِ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس فٟ ئ٠ٌط٠ٍح) ِإشٍ جٌفؿٛز جلأٌٚٝ )٠ىْٛ ج 2004ٚجْطهىِص وٌجْس ٠حِٛشٟ،  -4

ئ٠ؿحذ١حً، ػٕىِح ٠ىْٛ ِؼىي جٌّٕٛ جلإّْٟ ٌٍٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ أورٍ ِٓ ِؼىي جٌفحتىز جلإّْٟ ٌٍى٠ٓ جٌؼحَ) ِإشٍ فؿٛز 

س جٌى٠ٓ جٌؼحَ ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ)ِإشٍ جٌؼٍجتد )٠ىْٛ ئ٠ؿحذ١حً ػٕىِح ضىْٛ ئ٠ٍجوجش جٌؼٍجتد وحف١س ٌطػر١ص ٔٓر

فؿٛز جٌٕفمحش ٠ٚىْٛ ِٛؾرحً )ػٕىِح ضىْٛ جٌٕفمحش جٌؿح٠ٌس ألً ِّح ٠ؿد ٌطػر١ص ٔٓرس جٌى٠ٓ جٌؼحَ ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ 

ِؼح١٠ٍ جلإؾّحٌٟ. ٚضٛطٍص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس جٌطٟ جضرؼطٙح جٌكىِٛس نلاي جٌٕٓٛجش جٌّحػ١س، جذطؼىش ػٓ 

 وٟ ضطكمك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس .  جلا٠ٍجوجشجلاْطىجِس جٌّح١ٌس، ٠ٚطؼ١ٓ ػٍٝ جٌكىِٛس جٌم١حَ ذطؼى٠لاش فٟ ؾحٔرٟ جٌٕفمحش ٚ

جٌٕحضؽ فٟ ِظٍ فٟ ػٛء جٌططٌٛجش جٌّح١ٌس فٟ جٌٕٓٛجش  –ئٌٝ ضطرغ ِٓحٌ جٌى٠ٓ  2004ٚ٘ىفص وٌجْس أٌرح ٚآن٠ٍٓ ػحَ  -5

جٌّح١ٌس جٌٍت١ٓ١س جٌّٓإٌٚس ػٓ ضُج٠ى جٌى٠ٓ جٌؼحَ، ٚضكى٠ى ِح ئيج وحْ ً٘ج جٌى٠ٓ ٔحضؿحً  جلأن١ٍز ،ِٓ نلاي ضك١ًٍ جٌّطغ١ٍجش 

ِٓ ػٛجًِ ١٘ى١ٍس أٚ و٠ٌٚس، ٚفٟ ِح ١ْىْٛ ذشأْ ضكم١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ِٓطمرلاً  ٚضٛطٍص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ جٌضفحع 

ٟ، ذٓرد ػىو ِٓ ٔمحؽ جٌؼؼف ج١ٌٙى١ٍس جٌطٟ جٌى٠ٓ جٌؼحَ فٟ ِظٍ أوػٍ ِّح ٠ؿد ٌطكم١ك جلاْطمٍجٌ ػٍٝ جٌّٓطٜٛ جٌىٍ

ٚجٌٕفمحش جٌؼحِس، ِح أوٜ ئٌٝ جٌضفحع قؿُ جٌؼؿُ جٌّحٌٟ ٚجٌى٠ٓ جٌؼحَ ذٛض١ٍز ٠ٍْؼس، ٚيٌه ذٓرد جٌىػ١ٍ  جلا٠ٍجوجشضإغٍ فٟ 

ٝ جٌؼحِس ئٌ جلا٠ٍجوجشِٓ جٌّطغ١ٍجش جٌطٟ ضٓرد جٌؼغؾ ٚجٌؼؼف ج١ٌٙىٍٟ فٟ جٌكٓحذحش جٌّح١ٌس، ٔط١ؿس جٔهفحع ٔٓرس 

جٌٕفمحش جٌٍأّْح١ٌس، ٚجٌضفحع ٔٓرس جٌٕفمحش جٌؿح٠ٌس جٌطٟ ض١ّٙٓ ػ١ٍٙح ِىفٛػحش جلأؾٌٛ ٚجٌفحتىز، ِّح أٚقص ذحٌىػ١ٍ ِٓ 

 ِظحوٌ جٌمٍك ذشأْ لىٌز جٌكىِٛس ػٍٝ ضكم١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس.

ٌّح١ٌس فٟ ِظٍ، ٚيٌه ِٓ ذطك١ًٍ ٍْٛن جٌى٠ٓ جٌؼحَ ٚأغٍٖ فٟ ضكم١ك جلاْطىجِس ج 2015لحِص وٌجْس جٌّٙىٞ ٚض٠ٌٛس ػحَ  -6

نلاي ئٌمحء جٌؼٛء ػٍٝ ٔٓرس جٌى٠ٓ جٌؼحَ ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ، ٚضٛػ١ف لىٌز جٌكىِٛس ػٍٝ ضكم١ك جلاْطىجِس 

جٌّح١ٌس ِٓ نلاي ِؼٍفس ل١ُ ذؼغ جٌّطغ١ٍجش جٌى١ٍس، ِػً جٌٍط١ى جلأٌٟٚ ٌٍى٠ٓ جٌؼحَ، ِٚؼىي جٌفحتىز ػٍٝ جٌى٠ٓ، ِٚؼىي 

ضٛطٍص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ ٠َحوز جٌى٠ٓ جٌؼحَ ضؼٕٟ أْ ؾُءجً ور١ٍجً ِٓ جٌّٛجٌو جٌّح١ٌس ْٛف ٠طُ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ٚ

ضهظ١ظٙح ٌهىِطٗ، ِٚٓ غُ ٠مً جلاْطػّحٌ، لأْ يٌه ٠ؼطرٍ ِإشٍجً ػٍٝ ٠َحوز ٔٓرس جٌؼٍجتد ِٓطمرلاً. وّح أْ ٠َحوز ؽٍد 

ٚضح١ٌحً، ضٍضفغ ضىح١ٌف جلاْطػّحٌ ٠ٚكىظ أغٍ جٌُّجقّس   جٌكىِٛس ٌٍط٠ًّٛ ذحٌى٠ٓ جٌّكٍٟ ٠ؼًّ ػٍٝ ٠َحوز ِؼىلاش جٌفحتىز،

ٚضمً ػٛجتى جٌكىِٛس ِٓ جٌؼٍجتد ٚضطٓغ جٌفؿٛز. ٌٚىٟ ضطكمك جلاْطىجِس  جٌّح١ٌس، ٠ؿد ضم١ًٍ ٔٓرس جٌى٠ٓ جٌّكٍٟ ِٓ 

لاـ ج١ٌٙىٍٟ جٌؼحَ ٚجلإطلاقحش جٌؼ٠ٍر١س ٚوػُ ٚض١ّٕس ْٛق جٌّحي جٌػحٔٛٞ، ٚيٌه فٟ ظً جلإط جلأفحقنلاي ٠َحوز وفحءز 

 ٌّٕظِٛس جٌىػُ، ٚضأو١ى جٌشفحف١س ٚجٌّظىجل١س.

غلاغس أْح١ٌد ِهطٍفس ٌطك١ًٍ جٌمىٌز ػٍٝ ضكًّ جٌى٠ْٛ فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز  2015ٚػٍػص وٌجْس ِٕىَٚج ٚآن٠ٍٓ ػحَ  -7

ٚضىجػ١حضٙح  ، ٚأغحٌش جٌىػ١ٍ ِٓ جٌطٓحؤلاش قٛي آفحق جٌط٠ٛٓس جٌّح١ٌس 2008ٚأٌٚٚذح )،ٚيٌه ػمد جلأَِس جٌّح١ٌس ػحَ 

ٍَ جٌٙىف جلأّْٝ ١ٌٍٓحْس جٌّح١ٌس فٟ جٌطك١ًٍ جلالطظحوٞ جٌىٍٟ ٘ٛ جٌؼًّ ػٍٝ  ػٍٝ جلالطظحوجش جٌّطمىِس. ِٚٓ ٕ٘ح جػطرُِ

ضكم١ك جْطىجِس جٌى٠ٓ. ٚجػطرٍش جٌىٌجْس أْ جٌى٠ٓ جٌؼحَ جٌّٓطىجَ ٘ٛ جٌى٠ٓ جًٌٞ ٠كمك شٍؽ جٌم١ى جٌُِٕٟ ١ٌٍُّج١ٔس 
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ٍى٠ٓ جٌؼحَ ضٓحٚٞ جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌٍفحتغ جلأٌٟٚ ١ٌٍُّج١ٔس جٌؼحِس، ٚضٛطٍص جٌىٌجْس ئٌٝ أْ جٌكى١ِٛس )جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌ

جٌطغ١ٍجش فٟ جٌؼٍجتد جٌٍأّْح١ٌس، فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز جلأ٠ٍِى١س، لا ٠ّىٕٙح ئقىجظ ضغ١١ٍجش ٍِّْٛس فٟ ضكم١ك جْطىجِس 

م١ك جلاْطىجِس جٌّح١ٌس. أِح فٟ أٌٚٚذح، فأوى جٌّٕٛيؼ جٌى٠ٓ، ذ١ّٕح أٞ ٠َحوز طغ١ٍز فٟ جٌؼٍجتد ػٍٝ جلأؾٌٛ ٠ّىٕٙح ضك

جْطٕفحو جٌمىٌجش جٌؼ٠ٍر١س ٌطكم١ك جْطىجِس جٌى٠ٓ، ٚأطركص جٌؼٍجتد جٌٍأّْح١ٌس غ١ٍ فحػٍس ٌطكم١ك جلاْطىجِس  لأٔٙح فٟ 

ل٠ٍرس ِٓ جٌؿُء جٌّطٕحلض ِٓ ِٕكٕٝ لافٍ ،ئلا أْ ضهف١ؼٙح ٠ّىٓ أْ ٠كمك جٌّلاءز جٌّح١ٌس، ٚجٌؼٍجتد ػٍٝ جلأؾٌٛ 

ألظٝ ل١ّس ٌّٕكٕٝ لافٍ، ٌٚٛ ضُ ٠َحوضٙح لألظٝ ل١ّس، فٍٓ ضٓطط١غ ض١ٌٛى ئ٠ٍجوجش وحف١س ٌؿؼً جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌٍٍط١ى 

 جلأٌٟٚ لحوٌزً ػٍٝ ِٛجؾٙس ج٠ٌُحوز فٟ جٌى٠ٓ جٌؼحَ.

 انًبحث الأٔل /الإطاس أنًفاًْٛٙ نهذٍٚ انعاو ٔالاسخذايت انًانٛت

 يفٕٓو انًُٕ الالخصاد٘ألاً: 

٠ؼٍف جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ػٍٝ جٔٗ ج٠ٌُحوز جٌّطكممس فٟ جٌىنً جٌمِٟٛ جٌكم١مٟ، ٠َٚحوز ِطْٛؾ ٔظ١د جٌفٍو ِٓ جٌىنً 

جٌىنً جٌمِٟٛ ٌىٓ ٠ططٍد يٌه ضكم١ك ٠َحوز  فٟ ِؼىي ّٔٛ جٌىنً جٌمِٟٛ جورٍ ِٓ ِؼىي ّٔٛ جٌٓىحْ، ٚجْ ضىْٛ ج٠ٌُحوز 

 .(  80،ص2024جْ ضىْٛ ًٖ٘ ج٠ٌُحوز ِٓطٍّز) قٍوجْ ٚقّى،قم١م١س ١ٌّٚ ٔمى٠س جٞ جورٍ ِٓ ِؼىي جٌطؼهُ ، ٚ

 يفٕٓو انذٍٚ انعاوثاَٛاً: 

ئؾّحٌٟ جٌهظَٛ جٌطٟ ضططٍد أوجء  ذأٔٗ  )قى١ِٛس ِح١ٌس ئقظحءجش ٌى١ًٌ ٚفمحً   (جٌؼحَ جٌى٠ٓ جٌىٌٟٚ جٌٕمى طٕىٚق ٠ؼٍف

جٌّطّػٍس ذأوٚجش جٌى٠ٓ ٟٚ٘: ْٕىجش ٚأيْٚ   جلأطً ٚجٌفحتىز، فٟ ضح٠ٌم أٚ ضٛج٠ٌم ِكىوز، ٠ٚطىْٛ ِٓ ؾ١ّغ جلاٌطُجِحش  ،

جٌّٛقىز، جٌكٓحذحش  جٌى٠ٓ، جٌمٍٚع، قمٛق جٌٓكد جٌهحطس  جٌؼٍّٗ ٚجٌٛوجتغ، ٔظُ جٌطأ١ِٓ ِٚؼحشحش جٌطمحػى ٚجٌؼّحٔحش

 .(2011)طٕىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ ،ِٓطكمس جٌىفغ 

 حٌؾ١س أ٠ٚٚؼٍف جٌى٠ٓ جٌؼحَ ػٍٝ أٔٗ ِؿّٛع جلأِٛجي جٌطٟ ضُ جلطٍجػٙح ِٓ ِظحوٌ ن

 لأغٍجع ض٠ًّٛ ٔفمحش جٌّٛجَٔس  جٌك١ِٛس جٌؼحِس ، ػٓ ؽ٠ٍك جلالطٍجع ِٓ ضٓطؼًّوجن١ٍس ٚجٌطٟ 

 لطحػحش جلطظحو٠س ِك١ٍس ًٚ٘ج ٠ٍفغ ِٓ ِٓطٜٛ جٌّى١ٔٛ٠س ذحٌؼٍّس جٌٛؽ١ٕس )و٠ٓ وجنٍٟ،( أٚ جلاٌطؿحء

 ٌٟ( أٚ ِٓ ِظحٌفئٌٝ جلالطٍجع ِٓ جٌّإْٓحش جٌؼح١ٌّس ِػً )جٌرٕه جٌىٌٟٚ، طٕىٚق جٌٕمى جٌىٚ

جٌى٠ٓ جٌؼحَ)ػلاٚٞ  ػح١ٌّس ًٚ٘ج ٠ٍفغ ِٓ ِٓطٜٛ )جٌى٠ٓ جٌهحٌؾٟ،( ٚئْ ِؿٛع جٌى٠ٓ جٌىجنٍٟ ٚجٌهحٌؾٟ ٠ىػٝ ذأؾّحٌٟ

 (.222،ص 2023ٚؾحُْ،

  اً: الاسخذايت انًانٛتثانث

ٍر١س جٌؿ١ً جٌكحٌٟ وْٚ ِظطٍف   جٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس ، ذّؼٕٝ ض 1992جػطّى جٌّؿطّغ جٌىٌٟٚ فٟ لّس جلاٌع ذحٌرٍج٠ًَ ػحَ 

( . 31،ص2015)جٌٍرىٞ،لا٠مً ػٓ جٌّٓطٜٛ جًٌٞ ٔؼ١ش ف١ٗ   ج٘ىجٌ قمٛق جلاؾ١حي جٌّٓطمر١ٍس  فٟ جٌك١حز، فٟ ِٓطٜٛ

ٌٚمى أطركص جٌكحؾس ِحْسً فٟ أْطهُىجَ ِظطٍف جلأْطىجِس ًِٕ غّح١ٕ١ٔحش جٌمٍْ جٌؼش٠ٍٓ ١ٌأنً ذؼىجً ػح١ٌّحً ق١ع ػٍفطُٗ 

 (3ضـ2013: )ٌٔٛٞ،أ١ّ٘س جٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس أػٍٕص  1987آيجٌ  20ٌٍر١ثس ٚجٌط١ّٕس فٟ  ِفٛػ١س جلأُِ جٌّطكىز

 ٌىٛٔٙح ضفٟ ذأقط١حؾحش جٌٛلص جٌكحػٍ وْٚ جٌّٓحِ ذمىٌز جلأؾ١حي جٌّمرٍس فٟ ضٍر١س أقط١حؾحضٙح جٌهحطس . .1
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 . ٍجوجشجٌّلاتّس جٌّح١ٌس فٟ جلأفحق ٚجلا٠جلأْطىجِس جٌّح١ٌس ضىفغ جٌىٌٚس أٌٝ جٌطٛجَْ ذ١ٓ   .2

ٚجلأْطىجِس جٌّح١ٌس ضؼٕٟ أِطلان جٌىٌٚس جٌمىٌز جٌّح١ٌس أٞ أِطلاوٙح جلأوٚجش جٌطٟ ضؼط١ٙح جٌمىٌز جٌّح١ٌس جٌىجن١ٍس فٟ أِطلان  .3

 ِظحوٌ ض١ٌٛى جٌىنً ِػً جلأْطػّحٌ ٚذ١غ جٌٍٓغ ٚجٌهىِحش. 

خ أِطلان ١ُِج١ٔطٙح نّٓس ٌٚجفى أٚ ضظً جٌىٌٚس جٌٝ جٌكحٌس جٌظك١س ِٓ نلاي جلاْطىجِس جٌّح١ٌس لالطظحو جٌىٌٚس ذٛؾٛ  .4

 ِظحوٌ ػٍٝ جلألً فٟ ضغ٠ًس ِٛؾٛوجش جٌرٕه جٌٍّوُٞ ٌٍىٌٚس .

ذحلاْطىجِس جٌّح١ٌس ضُوجو جٌىٌٚس نرٍز فٟ ِٛػٛع )جٌّؼٍفس جٌط٠ٛٓم١س(  ٚجٌطٟ ٠مظى ذٙح  لىٌز جٌىٌٚس قح١ٌحً ِٚٓطمرلاً ػٍٝ  .5

 Shehata and) ؾس ئٌٝ ئػحوز ؾىٌٚس جٌى٠ْٛ أٚ ضٍجوّٙحجٌٛفحء ذأٌطُجِحضٙح جٌّح١ٌس ٚنىِس و٠ٛٔٙح ِٓ وْٚ جٌكح

Abdelatifأٚ ٟ٘ جٌمىٌز ػٍٝ ضكًّ جٌى٠ْٛ ِٓ وْٚ جٌكحؾس ئٌٝ ئؾٍجء ضؼى٠لاش ور١ٍز فٟ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس ، (   2006ـ

ح جٌى٠ٓ ئٌٝ أؾً ٚجٌٕفمحش جٌؼحِس ،أِح ػىَ جلاْطىجِس  ٟ٘ جٌكحٌس جٌطٟ ٠طٍجوُ ف١ٙ جلا٠ٍجوجشِٓطمرلاً ٌطكم١ك جٌطٛجَْ ذ١ٓ 

غ١ٍ ِّٓٝ ذّؼىي أٍْع ِٓ لىٌز جٌىٌٚس ػٍٝ نىِطٗ ٠ٕٚطٛٞ ػٍٝ  ِفَٙٛ جلاْطىجِس ضكم١ك ِرىتٟ  ٌٍّلاءز   ، فحٌّلاءز 

ٟ٘ لىٌز جٌىٌٚس ػٍٝ جٌٛفحء ذحٌطُجِحضٙح جٌّح١ٌس، ٚضطكمك ئيج وحْ ِؼىي  جٌّلاءز جٌّح١ٌس ٌلإٔفحق جٌؿحٌٞ ٚجٌّٓطمرٍٟ ألً ِٓ 

ٟ ٌلإ٠ٍجوجش جٌكح١ٌس جٌهظُ جٌكحٌٟ ٚجٌّٓطمرٍٟ ِطٍٚقحً ِٕٙح ِٓطكمحش جٌى٠ٓ. أِح ج١ٌٌٓٛس، فٟٙ ضؼٕٟ ِؼىي جٌهظُ جٌكحٌ

 .(p76ـ2018ـPDRD)ٌطُجِحش جٌّح١ٌس قحي جْطكمحلٙح ٚؾٛو ِٛجٌو ِح١ٌس ٌطٍر١س جلا

أٞ ئْ جٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس  ٚلى ٚطفٙح جٌرؼغ ذأٔٙح ػ١ٍّس ضٍجو١ّس ٚجلؼ١س ٌٙح جٌمىٌز ػٍٝ جلاْطمٍجٌ ٚجلاْطٍّجٌ ٚجٌطٛجطً.

ضٍجػٟ جٌؿٛجٔد جٌرش٠ٍس ٚجٌر١ث١س ٚجٌط٠ّٕٛس، ٟٚ٘ ػ١ٍّس شحٍِس ضطؼحًِ ِغ ِهطٍف ؾٛجٔد ِٚىٛٔحش جٌك١حز جلاؾطّحػ١س، 

ػٍٝ أْحِ شحًِ. جٌطهط١ؾ ٌٍؿٛجٔد جلالطظحو٠س ٚجلاؾطّحػ١س جٌّهطٍفس ٌٍّؿطّغ، ٚأْ ٠ىْٛ ٘ىفٗ ٌفغ جٌّٓطٜٛ جٌّؼ١شٟ 

 (190، ص2023)جٌكٍرْٟٛ ٚجٌؼى١ىٞ ،   ؼحٌع ِغ جٌر١ثسٌلأفٍجو ِٓ وْٚ جٌط

ٚجطركص جلاْطىجِس جٌّح١ٌس جٌؼحِس ِٓ جُ٘ جٌمؼح٠ح  ٌٍىٚي ١ٌّ ػٍٝ جٌّىٜ جٌّطْٛؾ  ٚجّٔح قطٝ ػٍٝ جٌّىٜ جٌرؼ١ى       

حػى ِٓط٠ٛحش ذٓرد جٌؼغٛؽ جٌّطُج٠ىز ٚجٌطكى٠حش جٌّٓطمر١ٍس جٌطٟ لى ضٛجؾٙٙح  جٌّح١ٌس جٌؼحِس ٌٍىٚي جٌّى٠ٕس ٔط١ؿس ضظ

 .( 246،ص2024قى٠ى ٚقّى ،)جٌى٠ْٛ  جٌمحتّس ػ١ٍٙح 

 ذٍّجػحز جٌك١حز ِٓطٜٛ ٚضك١ٓٓ جلالطظحوٞ جٌّٕٛ ػٍٝ جٌكفحظ فٟ ضؼٕٟ جٌمىٌز جٌّح١ٌس ٠ّٚىٓ جٌمٛي ئْ جلاْطىجِس

 ئوجٌز جلاْطىجِس ًٖ٘ ِٚطٛجطً، ٚضشًّ ِٓطىجَ ذشىً جٌّٓطمر١ٍس جلاقط١حؾحش ضٍر١س ػٍٝ جٌمىٌز ٚػّحْ جٌكح١ٌس جلاقط١حؾحش

 .(34،ص2022جٌْلاْ،ٚجلإٔطحؾ١س ) جٌىفحءز ِٓ ٠ُ٠ى ٚذشىً فؼحي ذشىً جٌّٛجٌو

 اً:انمٛذ انضيُٙ نهًٛضاَٛت انحكٕيٛتسابع

 1986جْطّى ضطر١ك جٌم١ى جٌُِٕٟ ١ٌٍُّج١ٔس جٌؼحِس ِٓ ٔظ٠ٍس ضؼظ١ُ ٍْٛن جٌّٓطٍٙه ٚلىَ ٘ح١ٍِطٓ ٚفلاف١ٓ ٚآنٍْٚ ػحَ 

(  ، 32،ص2007)جٌكٛؽس ،  جٌم١ى جٌُِٕٟ ١ٌٍُّج١ٔس جٌؼحِس ذحْطؼّحيى ٚػغ جلاْطىجِٗ جٌّح١ٌٗ جنطرحٌجش ضطر١م١ٗ ٌطكى٠

ٚذحػطرحٌ ضشحذٗ جٌٍٓٛن جٌكىِٟٛ ِغ ٍْٛن جلأفٍجو، ًٌج ٠ؿد أْ ضؼًّ جٌكىِٛس ػٍٝ ضؼظ١ُ ِٕفؼطٙح فٟ ظً ل١ى جٌىنً 

وحٌطحٌٟ: ذحفطٍجع أْ جٌكىِٛس ذىأش (  ٠ّٚىٓ ضٛػ١ف يٌه  Bٚئطىجٌ جٌٕٓىجش   T)ِظىٌٞ جٌىنً ّ٘ح: جٌؼٍجتد 

جٌكىِٟٛ  جلأفحقفاْ ئؾّحٌٟ  B1ٚجطىجٌ ْٕىجش   G1لحِص ذأٔفحق قىِٟٛ  t1أٔشططٙح ذىْٚ و٠ٓ ْحذك، ٚفٟ جٌفطٍز  

فٟ ظً ل١ى ج١ٌُّج١ٔس ٠ظرف
 
 (34ضـ 2019 ـ)ػرىجٌك١ّى  - : 
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G1=T1+B     

 Gt ( +1  +r) Bt-1  =Tt  +B                         ٚفٟ جٌفطٍز جٌطح١ٌس  ٠ىْٛ ل١ى ج١ٌُّج١ٔس                

 جلأفحق، ٟٚ٘ ضٛػف أْ ١ْحْس   rأٞ أْ جٌٕٓىجش جٌّظىٌز فٟ جٌفطٍز جٌٓحذمس ١ْطُ وفؼٙح ج٢ْ، ئػحفس ئٌٝ جٌفحتىز 

س جٌكح١ٌس ١ّجٌكىِٟٛ ِم١ىز ذكىٚو ئ٠ٍجوجضٙح جٌؼ٠ٍر١س، ًٌج ٠ؿد أْ ضطٓحٜٚ) جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌلإٔفحق جٌكىِٟٛ ِغ جٌم

 .(p87ـ2016ـKuruger)لإ٠ٍجوجضٙح جٌؼ٠ٍر١س   

ٚػ١ٍٗ أنً جٌفىٍ جٌىلا١ْىٟ جضؿح٘حً ِؼحٌػحً ٌٍى٠ٓ جٌؼحَ، ٌُٚ ضٍكَ ١ْحْس جٌط٠ًّٛ ذحٌؼؿُ لرٛلاً ٌى٠ُٙ، لأٔٙح ضإوٞ ئٌٝ 

ً جٌكىِٟٛ ٠هً جٌضفحع أْؼحٌ جٌفحتىز ٠ُِٚى ِٓ جٌؼٍجتد ِٓطمرلاً ٌّٛجؾٙس أػرحء جٌى٠ٓ. ػلاٚز ػٍٝ جػطرحٌ جٌطىن

٠ؼًّ ػٍٝ ٠َحوز  -ِػً أٞ ئٔفحق قىِٟٛ  -ضمًٍ جٌطٍد، ْٚىجو جٌى٠ٓ  -ِػً جٌؼٍجتد  –ذحلاْطمٍجٌ، ٚجٌمٍٚع جٌؼحِس 

جٌطٍد، ٚضىنً جٌىٌٚس ِؿٍو ضكظ١ً ٌلأِٛجي ِٓ ِؿّٛػس ِٓ أفٍجو جٌّؿطّغ )فٟ طٌٛز ئ٠ٍجوجش ػحِس ِٓ ؽ٠ٍك 

أْ ضىْٛ ج١ٌٓحْس جٌّح١ٌس ِكح٠ىز   ٌز ئٔفحق ػحَ، جلأٍِ جًٌٞ ٠ٛؾدجٌؼٍجتد( غُ ضك٠ٍٛٙح ئٌٝ ِؿّٛػس أنٍٜ فٟ طٛ

 ( .45،ص2013)جلاػٍٓ ،

أِح جٌّرحوب جٌطٟ جػطّى ػ١ٍٙح جٌىلا١ْه ٌطٛػ١ف ِفَٙٛ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس )جٌّىحفة ج٠ٌٍىحٌوٞ، ٚػىَ جٌط٠ًّٛ جٌرُٛٔٞ  

ج١ٔس جٌؼحِس، ٚئْ ٚؾى ػؿُ ٠ٓىو ذحٌؼٍجتد فٟ ٚل١ى ج١ٌُّج١ٔس جٌُِٕٟ( فمى لحِص ػٍٝ ضكم١ك جٌطٛجَْ جٌّحٌٟ ١ٌٍُّ

أْ ٠إٚي  جٌّٓطمر١ٍس ئٌٝ جلا٠ٍجوجشجٌّٓطمرً؛ ذك١ع ضٓحٚٞ جٌم١ّس جٌكح١ٌس ٌٍى٠ٓ جٌؼحَ، ِغ جلأنً فٟ جلاػطرحٌ أْ ٠إوٞ ض١حٌ 

 (  . 234،ص2014)جلافٕىٞ،جٌى٠ٓ جٌؼحَ ئٌٝ جٌظفٍ 

ٚجٌٛقىجش جلالطظحو٠س ضأنً لٍجٌجضٙح ذٕحءً ػٍٝ جٌّؼٍِٛحش جٌّطحقس فٟ أِح ج١ٌٕٛولا١ْه، فمى جػطٕمٛج ِرىأ جٌطٛلؼحش جٌٍش١ىز، 

ظً ػىَ جٌطىنً جٌكىِٟٛ. ٚلى ٚػكص ٌؤ٠طُٙ ٌلاْطىجِس جٌّح١ٌس ِٓ نلاي ّٔٛيؼ جٌطٛجَْ جٌؼحَ، ٚيٌه نلاي ّٔٛيؼ 

ف جلاْطىجِس ذأٔٙح جٌمىٌز ػٍٝ ضكم ٨٨١١جٌطىجنً ذ١ٓ جلأؾ١حي ػحَ  ٍّ ١ك جلاْطمٍجٌ ِٓ نلاي ّٔٛيؼ وج٠ّٛٔى ، ٚػ

جٌى٠ٕح١ِىٟ ٌٕٓرس جٌى٠ٓ/جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾّحٌٟ. ق١ع لُٓ ق١حز جلأفٍجو ئٌٝ فطٍض١ٓ: جلأٌٚٝ، فطٍز جٌشرحخ ٠كظً جلأفٍجو 

( جؾّحٌٟ  rt+1( ق١ع ئْ   ) ٠t-1طُ جونحٌٖ  ٠طُ جْطػّحٌٖ ذّؼىي  ) جلاونحٌ ِٚحػٍٝ أؾٌٛ ضطَٛع ذ١ٓ جلاْطٙلان ٚ 

ز جٌطمحػى ٟٚ٘ جٌفطٍز جٌػح١ٔس، ٠ٚؼًّ جلأفٍجو ػٍٝ ، ٔط١ؿس ضأؾ١ً جلاْطٙلان ئٌٝ ِى  ( t+  1ٍز) جٌؼٛجتى جٌّىطٓرس فٟ جٌفط

ضؼظ١ُ وجٌس ِٕفؼطُٙ جٌى١ٍس فٟ ظً ل١ى ج١ٌُّج١ٔس، ٠ٚظرف 
 :
 (34ص ـ2019 ـٚجنٍْٚ  ـِكٟ  ـ)جٌؼحٟٔ  

bt -bt-1+gt-Txt 

 ق١ع ئْ جٌى٠ٓ جٌؼحَ )٠ّػً جٌٕٓىجش جٌّظىٌز ٌفطٍز ٚجقىز(  

 gجٌكحٌٟ  لأفحقج

 x1جٕٔطحؾ١ٗ جٌٛقىز  

 tx1ج٠ٍجوجش جٌؼٍجتد ػٍٝ ونٛي جلإفٍجو 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 57-2025 

June)) 

688 

ٚ ٠هطرٍ ّٔٛيؼ ضىجنً جلأؾ١حي جغٍ جٌى٠ٓ جٌكىِٟٛ فٟ جٌطٛجَْ جلالطظحوٞ فٟ جلأؾً جٌط٠ًٛ فٟ ظً جلطظحو ٠ٓٛوز 

غ جٌّىٌْس جٌىلا١ْى١س ذٓىجو جٌى٠ٓ ٗ ّٔٛيؼ جٌطىجنً ذ١ٓ جلاؾ١حي ٠طفك ِذحْطؼّحٌجٌطىجنً ذ١ٓ جلاؾ١حي ٚ ػ١ٍٗ فحْ وج٠ّٛٔى 

ِٓ جٌؼٍجتد ٚ جٌٕؿحـ جلالطظحوٞ ٌٍىٌٚٗ ٠ىّٓ فٟ ٠َحوٖ جٔطحؾ١طٙح جٌكى٠ٗ ٚ ضحضٟ ٠َحوٖ جلأطحؾ١ٗ جٌكى٠س ِٓ ٠َحوٖ 

رٟ ٚ جلإػحفحش جٌٝ جٌطٍجوُ جٌٍأّْحٌٟ جٌّطّػً ذ٠ُحوٖ جلاْطػّحٌجش ٚ ٠َحوٖ  جٌطحلٗ جلأطحؾ١ٗ ٌلالطظحو ض٠ُى جٌٛػحء جٌؼ٠ٍ

 .( 43،ص2000)جٌُذ١ىٞ، ؼَُ جٌمىٌز ػٍٝ ْىجو جٌى٠ٓ ض

  انعشالٙ ٔالالخصاد  انًانٛت الاسخذايت / انًبحث انثاَٙ

ٟ٘ أقى جٌّظطٍكحش جٌّٓطهىِس فٟ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس ، أٚ أٔٙح جٌكحٌس جٌّح١ٌس جٌطٟ ضىْٛ ف١ٙح جٌىٌٚس  جلاْطىجِس جٌّح١ٌس    

جٌّطحقس جٌكح١ٌس ػٍٝ جٌّىٜ جٌرؼ١ى وْٚ نفغ ذٍِؿطٙح جٌّح١ٌس  جلا٠ٍجوجشٚ جلأفحقلحوٌز ػٍٝ جلأْطٍّجٌ فٟ ١ْحْحش 

جٌّٓطمر١ٍس ٌؿ١ّغ ِلاءجضٙح ، أٚ جٌطؼٍع ٌلإفلاِ ، أٚ ػىَ جٌٛفحء ذأٌطُجِحضٙح جٌّح١ٌس جٌّٓطمر١ٍس ، ٚ٘ٛ وًٌه ِظطٍف ذ١ثٟ 

جِس ٌٍٕٛع جٌرشٍٞ جٌطٟ ٟ٘ جٌمىٌز ٠ظف و١ف ضرمٝ جٌٕظُ جٌك٠ٛ١س ِطٕٛػس ِٕٚطؿس ِغ ٌٍِٚ جٌٛلص ، ِٚٓ ػّٕٙح جلأْطى

ػٍٝ قفع ٔٛػ١س جٌك١حز جٌطٟ ٔؼ١شٙح ػٍٝ جٌّىٜ جٌّٓطمرٍٟ جٌرؼ١ى ًٚ٘ج ذىٌٖٚ ٠ؼطّى ػٍٝ قفع جٌؼحٌُ جٌطر١ؼٟ ، ٚجلأْطهىجَ 

جلأِػً ٚجٌّٓإٚي ٌٍّٛجٌو جٌطر١ؼ١س ، ٌمى أطرف ِظطٍف :جلاْطىجِس  ٚجْغ جٌٕطحق ٚجٌّؿحي ٠ّٚىٓ ضطر١مُٗ ضم٠ٍرحً ػٍٝ وً 

١َِٕس ِهطٍفس ، ٕٚ٘حن  ٝ جٌّٓطٜٛ جٌؼحٌّٟ ٚػٍٝ ِىٜ ِىوٚؾٗ ِٓ أٚؾٗ جٌك١حز ػٍٝ جلأٌع ذىءجً ِٓ جٌّٓطٜٛ جٌّكٍٟ أٌ

فحٌق ذ١ٓ جلأْطىجِس جٌّح١ٌس ٚجٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس ق١ع ضش١ٍ جلأن١ٍز أٌٝ ضكم١ك ّٔٛ ألطظحوٞ ِغ ٍِجػحز أذؼحوٍ ذ١ث١س ضؼّٓ 

جٌ٘ح ٚضُوجو ٌطشًّ ٍِجػحز أذؼحوٍ أؾطّحػ١س فٟ ضٛف١ٍ جٌفٍص ٌّكىٚوٞ جٌىنً ، جٌكفحظ ػٍٝ جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١س ٚػىَ أ٘ى

ٚجًٌٞ وفغ جٌىٚي أٌٝ ضطر١ك جلأْطىجِس جٌّح١ٌس ٘ٛ : جٌطىجػ١حش جٌىحٌغ١س ٌلأَِحش جلألطظحو٠س جٌى٠ٌٚس فٟ جٌؼحٌُ جٌٍأّْحٌٟ ، 

جٌرؼ١ى ٚجٌّٓطمرٍٟ جٌط٠ًٛ ، ٚجٌطغ١١ٍ  ٚجلأٌضفحع جٌّؼطٍو فٟ قؿُ جٌطىح١ٌف جٌّح١ٌس جٌلاَِس ٌلأٔطحؼ ػٍٝ جٌّىٜ

جٌى٠ّٛغٍجفٟ ٚجٌّٕحنٟ جًٌٞ أطحخ وٛورٕح ؾٍجء جلأقطرحِ جٌكٍجٌٞ ، ٠َٚحوز جٌّٛجٌو جلألطظحو٠س ٚأْطغلاٌٙح أْطغلالاً 

حً ِٚٓطٍّز قح١ٌ 2014ٌمى ضىٌ٘ٛش جْطىجِس جٌّٛجٌو جٌّح١ٌس فٟ جٌؼٍجق ًِٕ ػحَ ، ٓ لرً جٌشٍوحش جٌّطؼى٠س جٌؿ١ٕٓس ١ْثحً ِ

 111ٚأْطٍّ ظٌٙٛ جٌؼؿُ فٟ ج١ٌُّج١ٔس قطٝ ٚطً أٌٟ ِح٠محٌخ ) 2008ٟٚ٘ جٌفطٍز جٌطٟ ضٍص جلأَِس جٌّح١ٌس ٌٍؼحٌُ فٟ 

١ٍِحٌ وٚلاٌ ذؼى شطد جٌّحٔك١ٓ فٟ ٔحوٞ ذح٠ٌّ ٌطٍه جٌى٠ْٛ ، ِّح وفؼص جٌكىِٛس  37(١ٍِحٌ وٚلاٌ ٚنُفغ جٌٍلُ أٌٟ 

فٟ ِظ١ىز طٕىٚق جٌٕمى جٌىٌٟٚ ٚشٍٚؽٗ  ، ًٌٖٚٙ جٌظىِس جلالطظحو٠س ِٓ  أْ ضطؿٗ ذحضؿحٖ جلاْطىجٔس جٌهحٌؾ١س ٚجٌٛلٛع

أْرحخ: أّ٘ٙح جلالطظحو أ٠ٌٍؼٟ جًٌٞ وفغ جٌؼٍجق فٟ ١ْحْس جلاْط١ٍجو ، ٚجػّكلاي  جٌظٕحػحش جٌىجن١ٍس ، ٚفشً جٌىٌٚس 

طٟ ، ٚجٌكٍخ ػى و١حْ وجػش فٟ ج١ٌٓطٍز ػٍٝ جٌّٕحفً جٌكىٚو٠س ، ٚجٌفٓحو جلأوجٌٞ ٚجٌّحٌٟ ، ٚ٘رٛؽ ْؼٍ جٌر١ًٍِ جٌٕف

جلاٌ٘حذٟ ، ٚظٌٙٛ ضىجػ١حضٙح ػٍٝ جٌٛػغ ج١ٌٓحْٟ ٚجلألطظحوٞ ٚجلأؾطّحػٟ ِٕٙح ضٍجؾغ غمس جلأْٛجق جٌؼح١ٌّس ذمىٌز 

جٌكىِٛس جٌؼٍجل١س ػٍٝ جٌٛفحء ذأٌطُجِحضٙح ٚجٌطٟ أوش أٌٝ ضٛلف جٌىجت١ٕٓ ػٓ ألٍجػٙح أٚ ٌفغ ِؼىلاش جٌفحتىز ػٍٝ لٍٚػٙح 

 ح١ٌس ٚٚػغ شٍٚؽ ِشىوز .أٌٝ ِٓط٠ٛحشٍ ػ

ذحْطؼحوضٗ   2017أوطٛذٍ -16ٚذٓرد ضك٠ٍٍ جلأٌجػٟ جٌؼٍجل١س  ٚأْطؼحو جلالطظحو جٌؼٍجلٟ )ػحف١طُٗ( فٟ  2017فٟ ػحَ 

ذثٍ ٔفطٟ ٚؾ١ّغ جلأٌجػٟ جٌّهطٍف ػ١ٍٙح فٟ ًْٙ  18ِى٠ٕس وٍوٛن جٌّهطٍف ػ١ٍٙح ذّح ف١ٙح نؾ جٌطظى٠ٍ ٚأوػٍ ِٓ 

أٌٝ  و٠س ٌٚفىش ِٛجٌو٘ح جٌّح١ٌس ٌه٠ُٕس جٌىٌٚس ، ٚٔط١ؿس لاٌضفحع ْؼٍ جٌر١ًٍِ ِٓ جٌٕفؾ جٌهحَ ١ٕٜٔٛ ٚؾ١ّغ جٌّٕحفً جٌكىٚ

وٚلاٌ ًٚ٘ج ٠ؼى ضكٓٓ ٌظحٌف  ج١ٌُّج١ٔس جٌؼحِس  ، ٚأْ ًٖ٘ جلأؿحَجش ػَُش ِىحٔس جٌؼٍجق ذ١ٓ وٚي جٌؼحٌُ  64

ِس جلاضكحو٠س ٚذحلاْطؼحٔس ذهرٍجتٙح جلالطظحو١٠ٓ ٚجْطؼحوش ١٘رطٗ ١ْٚحوضٗ ِٚىحٔطٗ جلالطظحو٠س فحٌفٍطس ِطحقس أِحَ جٌكىٛ
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ٚجٌطٟ ضؼىّ ِٓطٜٛ ٔؿحـ  جلا٠ٍجوجشٚ جلأفحقفٟ ضطر١ك ) جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ( فٟ ػرؾ ِٛجَٔس جٌرلاو ٌّك٠ٌٛٓ 

غٍ ج١ٌٓحْحش جٌّح١ٌس جٌؼحِس ٌٍىٌٚس ، ٟٚ٘ فٍطس ٌٍمطحع جٌهحص ٌلاْطػّحٌ ، ٚجلاْطىجِس جٌّح١ٌس ) قظحٔس( ٌٍىٌٚس ِٓ جٌطأ

جٌؼ٠ٍر١س ذٓرد جٌٍوٛو جلالطظحوٞ ، ٚذحلاْطىجِس جٌّح١ٌس ضطؿٕد جٌىٌٚس  جلا٠ٍجوجشذحلأَِحش جلالطظحو٠س ، ٚوًٌه  ٌطٍجؾغ 

ِٓ جلاْطىجٔس أٚ جٌطهف١ف ِٕٙح ، ٠ّٚىٓ قّح٠س جلالطظحو جٌؼٍجلٟ ِٓ ُ٘جش ضًذًخ أْؼحٌ جٌٕفؾ، ِٚٓ جٌؼؿَٛجش جٌّح١ٌس ، 

 ٚجٌهحٌؾ١س جٌطٟ ضػمً وحً٘  جلالطظحو جٌؼٍجلٟ . ٚػىَ جٌٍؿٛء أٌٝ جٌى٠ْٛ جٌىجن١ٍس

ض١ٍ٠ٍْٛ و٠ٕحٌ ػٍجلٟ  64، ذٍغ جٌؼؿُ ٠2023ؼحٟٔ جٌؼٍجق ِٓ ػؿُ ور١ٍ فٟ جٌّٛجَٔس جٌؼحِس ًِٕ ْٕٛجش ففٟ ػحَ 

١ٍِحٌ وٚلاٌ أ٠ٍِىٟ( ٚيٌه ذٓرد جلاػطّحو جٌىر١ٍ ػٍٝ ئ٠ٍجوجش جٌٕفؾ ق١ع ضشُىً ئ٠ٍجوجش جٌٕفؾ أوػٍ ِٓ  45)قٛجٌٟ 

جٌكىِٟٛ  جلأفحقِٓ ئ٠ٍجوجش جٌىٌٚس. ٚضإوٞ ضمٍرحش أْؼحٌ جٌٕفؾ ئٌٝ ضمٍرحش ور١ٍز فٟ ئ٠ٍجوجش جٌىٌٚس، ٚجٌضفحع  90%

جٌكىِٟٛ ٌٍٍٚجضد ٚجلأؾٌٛ، ٚجٌىفحع، ٚجٌىػُ، ٚجٔهفحع وفحءز ؾرح٠س جٌؼٍجتد  جلأفحقق١ع ٠هُظض جٌؿُء جلأورٍ ِٓ 

 (34،ص2023 ، ،َٚجٌز جٌّح١ٌس% فمؾ . )10ّحٌٟ ذكٛجٌٟ ، ق١ع ضمُىٌ ٔٓرس جٌؼٍجتد ئٌٝ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلإؾ

 انطشٚمت انسهًٛت نخطبٛك  الأسخذايت انًانٛت  حكٌٕ بٓزِ انخطٕاث : : ثاَٛاً 

 جٌغ١ٍ ٔفط١س ٚأنؼحػٙح ٌلأْطػّحٌ ٚأػحوز جٌك١حز ذحٌّطٛلف ِٕٙح . جلا٠ٍجوجشِؼحٌؿس -1

س فٟ ذؼغ وٚي ٚجٌّحٌٟ ذأْطٕٓحل جٌّٕحيؼ جلألطظحو٠س جٌّطرؼأضرحع جٌمٛجػى جٌّح١ٌس فٟ ضكم١ك جلأْطمٍجٌ جلألطظحوٞ  -2

 .جٌؼحٌُ جٌغ١ٍ ٔفط١س

، ٚضفؼ١ً ذٍجِؽ جلأطلاـ جٌؼ٠ٍرٟ ٚج١ٌٓطٍز ػٍٝ جٌّٕحفً جٌكىٚو٠س ٚؾ١ّغ ؼ٠ُُ ١ْحْحش وفحءز جلأفحق جٌؼحَض -3

 .  جٌّطحٌجش ذّح ف١ٙح ِطحٌجش جلأل١ٍُ ِٚطحٌ جٌٕؿف

ٞ ٚجٌؼٍخ ذ١ى ِٓ قى٠ى ٚ٘ٛ ِطٍد ؾّح١ٍ٘ٞ ًِٕ ْطس ْٕٛجش ٚوًٌه ٟ٘ أٌجوز ِىحفكس جٌفٓحو جٌّحٌٟ ٚجلأوجٌ -4

 جٌٍّؾؼ١س جٌى١ٕ٠س .

ٌٚطكم١ك جلأْطىجِس جٌّح١ٌس ٠ؿد أػحوز جٌٕظٍ فٟ جٌرٕه جٌٍّوُٞ جٌؼٍجلٟ ذطؿى٠ى ؽحلّٗ ٌٚت١ٓٗ ذهرٍجء ألطظحو١٠ٓ  -5

جوجش جٌؼٍّس جٌظؼرس أٚ قطٝ أٌغحتٙح ٔظٍجً ٌطٍجذؾ يٚٞ وفحءجش ِشٙٛوز ٚجٌٍّجلرس جٌشى٠ىز ػٍٝ وحٌغس ضر١١غ جلأِٛجي ُِٚ

 ٝ ػظد ق١حضٟ ٌّٓطمرً جلأؾ١حي .جٌؼؿَٛجش جٌّح١ٌس ِٚٛؾٛوجش جٌؼٍّس جٌظؼرس ٚو١ّحش جًٌ٘د وغطحء ِحٌٟ جٌطٟ ضٍلٝ أٌ

ٚضطحـ فٍص ٚجْؼس فٟ ضأؽ١ٍ جلألطظحو جٌؼٍجلٟ ذّظطٍف جلأْطىجِس فٟ وػُ ٌٚجو جلأػّحي ٚجٌشٍوحش جٌظغ١ٍز  -6

 طْٛطس فٟ جٌىٌٚس جٌؼٍجل١س ٌٚفغ ِٓط٠ٛحضٙح جلأٔطحؾ١س ٌطظرف لحوٌز ػٍٝ ضمى٠ُ ِٕطؿحضٙح يجش ٔٛػ١س أفؼً .ٚجٌّ

 (2024-2003انعايت ٔانُفماث انعايت  فٙ الالخصاد انعشالٙ نهًذة ) الاٚشاداثححهٛم  حطٕس  ثانثاً: 

ىّٓ ِٓ ضكم١ك أْ  ج٠ٌُحوز فٟ أْؼحٌ ٚطحوٌجش جٌٕفؾ ًِٕ ذىج٠حش جٌؼمى جٌّحػٟ ٚلرً ِ َِ ٕطظف جٌؼمى جٌكحٌٟ، ًٚ٘ج 

-2003ٚضُ جْطهىجَ جٌّىز ).ٚلى جٌؼحَ جلأفحقفٛجتغ فٟ ج١ٌُّج١ٔس جٌؼحِس، ػٍٝ جٌٍغُ ِٓ جٌطُج٠ى جٌّٓطٍّ فٟ ٚض١ٍز 

%(  104.4ٚطً جٌٝ ٔٓرس ِح٠محٌخ )  2016ْؿً جٌى٠ٓ جٌؼحَ جٌضفحػح فٟ ػحَ  ، ٚلى( لاغٍجع جٌطك١ًٍ فمؾ2024

%( ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلاؾّحٌٟ ذحلاْؼحٌ جٌؿح٠ٌس 3.7( ض١ٍ٠ٍْٛ و٠ٕحٌ ٚذٓرس)١ٌ9.5ظً جٌٝ ِحل١ّطٗ ) 2015ِمحٌٔس ذؼحَ 
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ٔط١ؿس ٌطٛؾس جٌكىِٛس جٌٝ جلالطٍجع جٌىجنٍٟ ٌطٍر١س جلاقط١حؾحش جٌط١ٍ٠ّٛس ٌٍّٛجَٔس ِٚإْٓس جٌشٙىجء ٚجٌٓؿٕحء ج١ٌٓح١ْٓ 

 .ىجش جٌكى١ِٟ٘ٚٛثس وػحٚٞ جٌٍّى١س ِٓ نلاي جطىجٌ جٌكٛجلاش ٚجٌٕٓ

 (2024-2003( ضطٌٛ ئ٠ٍجوجش ٚٔفمحش جٌّٛجَٔس جٌؼحِس فٟ جٌؼٍجق ٌٍّىز)1ؾىٚي )

 ١ٍِحٌ وٚلاٌ

 جٌٕفمحش جٌؼحِس جٌٕٓٛجش

1 

 

 جٌٕفط١س جلا٠ٍجوجش

2 

 جٌؼحِس جلا٠ٍجوجش

3 

جٌفحتغ جٚ 

 جٌؼؿُ

4 

2003 76.6 17456 22762 77 

2005 93.0 23199 27516 84 

2006 98.6 29708 33258 89 

2007 102.70 37847 43093 88 

2008 115.40 61884 67000 92 

2009 117.50 50000 59000 85 

2010 118.50 89876 90981 98 

 5ـ98 92996 91678 653ـ2 2012

 98.4 102159 100604 942ـ2 2014

 9ـ103 91633 95248 980ـ2 2016

 4ـ97 90383 88112 110ـ3 2018

 2ـ98 91876 89342 190ـ3 2020

 9ـ97 92112 90213 481ـ3 2023

 9ـ98 192112 110213 481ـ4 2024

جٌّظىٌ :جٌرٕه جٌٍّوُٞ جٌؼٍجلٟ،جٌّى٠ٍ٠س جٌؼحِس ٌلإقظحء ٚجلأذكحظ،جٌطم٠ٍٍ جلالطظحوٞ جٌٕٓٛٞ ٌٍرٕه جٌٍّوُٞ 

 .67، ص(2024 – 2003ٌٍٕٓٛجش ) جٌؼٍجلٟ
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غُ ٚطٍص جٌٝ   2003( ١ٍِحٌ وٚلاٌ ٌؼحَ 22762ذٍغ  ِح ٠محٌخ )جٌؼحِس  جلا٠ٍجوجش( ٠طر١ٓ جْ ئؾّحٌٟ 1ِٓ نلاي جٌؿىٚي)

(  37847جٌٕفط١س) جلا٠ٍجوجش%( ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلاؾّحٌٟ ذحلاْؼحٌ جٌؿح٠ٌس ، 4ٚـ40( ١ٍِحٌ وٚلاٌ ٚذٕٓرس )43093)

( ١ٍِحٌ 102159( ض١ٍ٠ٍْٛ و٠ٕحٌ  غُ ٚطٍص جٌٝ )97ٚذّرٍغ )  جلا٠ٍجوجش%( ِٓ أؾّحٌٟ ١ٍِ92.1حٌ وٚلاٌ ٚذٕٓرس )

( جٌف 64( ١ٍِحٌ وٚلاٌ  ٚػؿُ ذٍغ )92112جٌؼحِس ِح ٠محٌخ ) جلا٠ٍجوجشذٍغص  2023، ذ١ّٕح فٟ ػحَ  2014وٚلاٌ ٌؼحَ 

جٌىجنٍٟ و٠ٕحٌ ٠ٚغطٝ ً٘ج جٌؼؿُ ِٓ جٌٛفٍز جٌّطكممس ِٓ ٠َحوز جْؼحٌ ذ١غ جٌٕفؾ جٌهحَ جٌّظىٌ جٚ ِٓ جلالطٍجع 

ٚجلالطٍجع جٌهحٌؾٟ ِٚٓ ِرحٌغ جٌٕمى جٌّىٌٚ فٟ قٓحخ َٚجٌز جٌّح١ٌس جلاضكحو٠س، جِح جٌٕفمحش جٌؼحِس ذٍغ ئؾّحٌٟ جٌٕفمحش 

%( 9ـ29ٚذٕٓرس جٔهفحع) 2016( ١ٍِحٌ وٚلاٌ ٌؼحَ 980ـ2غُ ٚطٍص جٌٝ) 2003( ١ٍِحٌ وٚلاٌ و٠ٕحٌ ٌؼحَ 76.6جٌؼحِس)

ذ١ّٕح فٟ  %( ِٓ جٌٕحضؽ جٌّكٍٟ جلاؾّحٌٟ ذحلاْؼحٌ جٌؿح٠ٌس1ـ١ٍ32ْٛ و٠ٕحٌ ٚذٕٓرس )( ض6٠ٍـ83ٌطرٍغ)  2015ِمحٌٔس ٌؼحَ 

 )جٌٕفمحش جٌؿح٠ٌس ٚجلاْطػّح٠ٌس   ( ١ٍِحٌ وٚلاٌ  ٔط١ؿس لأهفحع481ـ3ذٍغص جٌٕفمحش جٌؼحِس ِح ٠محٌخ ) 2024ػحَ 

OPECـ2016ـpp13-14). 

س جٌٝ جلالطٍجع جٌىجنٍٟ ٌطٍر١س جلاقط١حؾحش جٌط١ٍ٠ّٛس ٌٍّٛجَٔس ٚلى ضٛؾٙص ج١ٌٓحْس جٌّح١ٌس نلاي جٌٕٓٛجش جٌم١ٍٍس جٌّحػ١

ِٓ نلاي جطىجٌ جٌكٛجلاش ٌط٠ًّٛ ػؿُ  جٌّٛجَٔس ،ِٚإْٓس جٌشٙىجء ،جٌٓؿٕحء ج١ٌٓح١١ْٓ ١٘ٚثس وػحٚٞ جٌٍّى١س ق١ع 

١ٍْٛ و٠ٕحٌ (ض7٠ٍـ4ق١ع ٚطً جٌٝ ) 2015ِمحٌٔس ٌؼحَ  2016(ض١ٍ٠ٍْٛ و٠ٕحٌ ٌؼحَ 9ـ4ٚطً جٌى٠ٓ جٌىجنٍٟ ِح ٠محٌخ )

جٌى٠ٓ جٌّطرمٟ ذًِس َٚجٌز جٌّح١ٌس ٚجًٌٞ جػ١ى ؾىٌٚطٗ ذّٛؾد جلاضفحل١س جٌّٛلؼس فٟ  ٠ٚ2023ّػً جٌى٠ٓ جٌىجنٍٟ ٌؼحَ 

( ض١ٌٍْٛ و٠ٕحٌ ضّػً قٛجلاش ن٠ُٕس جٌظحوٌز ِٕحطفس ذ١ٓ 8ـ1( ض١ٍ٠ٍْٛ و٠ٕحٌ ِٚرٍغ )2.5جٌرحٌغ ) 26/10/2020

(ض١ٍ٠ٍْٛ و٠ٕحٌ ٠ؼٛو جٌٝ ُِجوجش قٛجلاش 2ـ2جٌٛؽ١ٕس ( ٌطغط١س جٌؼؿُ ِٚرٍغ ) )ِظٍفٟ جٌٍجفى٠ٓ ٚجٌٍش١ى ١٘ٚثس جٌطمحػى

 جٌه٠ُٕس.

( ١ٍِْٛ وٚلاٌ ِمحٌٔس ذؼحَ 57347.2جٔهفحػحً ِمىجٌٖ)  2024ذٍغ جٌٍط١ى جٌمحتُ ٌى٠ٓ جٌؼحَ جٌهحٌؾٟ فٟ ذىج٠س  ػحَ 

( 1441.4ػحوز جٌؿىٌٚس ذّرٍغ)( ١ٍِْٛ وٚلاٌ ًٚ٘ج ٠ؼٛو جٌٝ جٔهفحع ٌط١ى لٍٚع ج58718.6ٚجًٌٞ ذٍغ ) 2022

ِغ غرحش وً ِٓ  2022%( ِمحٌٔس ذؼحَ 2ٔٓرس ) ١ٍِ2024ْٛ وٚلاٌ،ذ١ّٕح ْؿً ٌط١ى جٌمٍٚع جٌؿى٠ىز جٌضفحػح فٟ ػحَ 

 .(123،ص2022.)جٌرٕه جٌٍّوُٞ جٌؼٍجلٟ،2024ٚ 2022ٞ ٌٍىجت١ٕٓ نلاي ػحِٟ جٌى٠ٓ جٌغ١ٍ ِؼحٌؽ ٚجٌى٠ٓ جٌطؿحٌ

 2022ٚ2023جٌهحٌؾٟ ٌؼحِٟ ( ضطٌٛجش جٌى٠ٓ جٌؼحَ 2ؾىٚي )

 ٔٓرس جٌطغ١ٍ% 31/12/2024 31/12/2022 جلاٌطىز

 12.4- 10136.5 11577.9 لٍٚع ئػحوز جٌؿىٌٚس

 جٌى٠ٓ جٌغ١ٍ ِؼحٌؽ

وٚي ِؿٍّ  ذؼّٕٙح

 جٌطؼحْٚ جٌه١ٍؿٟ

40902 40902 - 

 2.0 3519.1 3449.1 جٌمٍٚع جٌؿى٠ىز

 - 2789.6 2789.6 جٌى٠ٓ جٌطؿحٌٞ ٌٍىجت١ٕٓ
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 0 0 0 ٌطؿحٌٞ جٌؿى٠ىجٌى٠ٓ ج

 2.3- 57347.2 58718.6 جٌّؿّٛع

ٌٍرٕه جٌٍّوُٞ جٌّظىٌ :جٌرٕه جٌٍّوُٞ جٌؼٍجلٟ،جٌّى٠ٍ٠س جٌؼحِس ٌلاقظحء ٚجلاذكحظ،جٌطم٠ٍٍ جلالطظحوٞ جٌٕٓٛٞ 

 .70،ص2023جٌؼٍجلٟ،

 -2003فٙ انعشاق نهًذة )ٔانًُٕ الالخصاد٘  انًانٛتسخذايت لاانًبحث انثانث: حمذٚش ٔححهٛم انعلالت بٍٛ يؤششاث ا

 ARDL( باسخعًال ًَٕرج 2024

 ( ضُ جْطؼّحي2024 -2003ٚجٌّٕٛ جلالطظحوٞ فٟ جٌؼٍجق ٌٍّىز ) جلاْطىجِس جٌّح١ٌسٌطمى٠ٍ ٚضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ ِإشٍجش     

 جلا٠رٍجوجشٚ NDحٌٕفمحش ٚجٌّطّػٍس ذـ جلاْطىجِس جٌّح١ٌس (، ٚٔظٍجً ٌطكمك ْىْٛ ِإشٍجشEviews12جٌرٍٔحِؽ جلاقظحتٟ )

CA ٌّٕٛجلالطظحوٞ  ٚج(DGP:ٟػٕى جٌّٓطٜٛ ٚجٌفٍق جلأٚي وّح جٌؿىٚي جلاض ) 

 فٕنهش انًٕسع ندزس انٕحذة -اخخباس دٚكٙ (2خذٔل )

يستتتتخٕٖ 

 انًعُٕٚت

 انفشق الأل  انًسخٕٖ

 

 انًخغٛشاث

حذ ثابج  حذ ثابج

 ٔاحداِ عاو

حذ ثابج ٔاحداِ  حذ ثابج

 عاو

 

%1 3.8315 4.5325 3.8573 4.5325 DGP 

 

1% 3.0299 3.6736 3.0403 3.6736 ND 

%5 2.6551 3.2773 2.6605 3.2773 CA 

 .Eviews12 ِهٍؾحش ذٍٔحِؽ ِٓ ئػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝجٌّظىٌ:               

ٞ فرٟ جٌؼرٍجق ٚجٌّٕرٛ جلالطظرحو جٌّح١ٌرس ْرطىجِس لاٚػٍٝ ػٛء ِؼط١حش جٌٓرىْٛ ْر١طُ ضمرى٠ٍ جٌؼلالرس ذر١ٓ ِإشرٍجش ج       

ٌر١حٔحش ٌذغ ٠ْٕٛس ، ٚ٘رًج جلاْرٍٛخ   ARDL( ذحْطؼّحي ّٔٛيؼ جلأكىجٌ جًٌجضٟ ٌلإذطحء جٌَّٛع   2024 -1980ٌٍّىز )

٘ٛ جلأٓد ٌطك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جًٌّوٌٛز جػلاٖ، وّح ٠ؼُى ً٘ج جلانطرحٌ جلاوػٍ ضطرٌٛجً فرٟ ضمرى٠ٍ ّٔرحيؼ جلالطظرحو 

 Ramsey ، جنطررحٌ  Wald Testجنطررحٌ  ،ARDL: ضمرى٠ٍ ّٔرٛيؼ ِرٓ جلانطررحٌجش ٚ٘رٟ جٌم١حْٟ ق١ع ٠ؼُ ِؿّٛػرس 

Test  ٍٟجنطررررررحٌ جلاٌضررررررحؽ جٌطٍٓٓررررر ،Godfrey Serial Correlation ٓجنطررررررحٌ غررررررحش ضؿرررررحّٔ جٌطررررررح٠ ،

Heteroscedasticity Test جنطرحٌ جٌط٠َٛغ جٌطر١ؼٟ ٌٍررٛجلٟ، جنطررحٌ جْرطمٍج٠ٌس جٌّٕرٛيؼ ،CUSUMلالرس ، ضمرى٠ٍ جٌؼ

 ، ضمى٠ٍ جٌؼلالس ؽ٠ٍٛس جلاؾً، جنطرحٌ ذٛجلٟ جٌّٕٛيؼ جٌّمىٌز ٚجٌفؼ١ٍس. ECMلظ١ٍز جلاؾً ّٚٔٛيؼ ضظك١ف جٌهطأ 
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 :ARDLألاً: حمذٚش ًَٕرج 

(، 3( ٌّإشررٍ جٌّٕررٛ ٚوّررح ِررر١ٓ فررٟ جٌؿررىٚي )ARDLذؼررى جنطرررحٌ جٌٓررىْٛ ٌٍّطغ١ررٍجش جلالطظررحو٠س ضررُ ضمررى٠ٍ ّٔررٛيؼ )   

( ِطغ١رٍجش ِٓرطمٍس ٌر١رحش ٌذرغ ْر٠ٕٛس، ٚجْ فطرٍجش جلاذطرحء جٌّػٍرٝ ٘رٟ CAـرNDٍ ضحذغ، ٚجْ )( ِطغDGP١ذحػطرحٌ جْ )

( جٌطٟ ضؼطٟ جلً ل١ّس ًٌٙج جٌّؼ١حٌ، ٚ ضكىو ضٍمحت١حً ِٓ لرً جٌرٍٔحِؽ، ورًٌه فحلانطررحٌجش Akaike( ذٕحءً ػٍٝ ل١ُ )2،0،4)

=0.94جلاقظحت١س ضٛػف ؾٛوز جٌّٕٛيؼ ِٓ نلاي ل١ّرس ِؼحِرً جٌطكى٠رى )
2

R( جِرح ل١ّرس ،)(R
2

 Adjusted R-squared 

فرٟ  ضكظرً%( ِٓ جٌطغ١ٍجش جٌطرٟ 94) ِمىجٌٖجْ جٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس جٌىجنٍس فٟ جٌّٕٛيؼ ضفٍٓ ِح  جٞ(، 0.95فمى ذٍغص )

 ضطؼرف ِؼ٠ٕٛرس جٌّٕرٛيؼ  ٚجْجٚ غ١رٍ وجنٍرس فرٟ جٌّٕرٛيؼ، جٌؼشرٛجت١سّطغ١ٍجش جٌجٌّطغ١ٍ جٌطحذغ ٚجْ جٌم١ّس جٌّطرم١س ضؼٛو جٌٝ 

ّٛيؼ ِؼٕرٛٞ جٞ ٔرٍفغ فٍػر١س جٌؼرىَ %( ٚذًٌه فحْ ج1ٌٕ(، ٚجٌطٟ وحٔص ِؼ٠ٕٛس ػٕى ِٓطٜٛ )Fِٓ نلاي جنطرحٌ ل١ّس )

 س.جٌرى٠ٍ ١سٚٔمرً جٌفٍػ

 جلالطظحوٞ ػٍٝ جٌّٕٛ جٌّح١ٌسْطىجِس لاِإشٍجش ج ٌم١حِ ضأغ١ٍ ARDL( ضمى٠ٍ ّٔٛيؼ 3ؾىٚي )

Dependent Variable: DGP 

Method: ARDL 

Date: 12/30/24   Time: 18:26  

Sample (adjusted): 2003Q1 2024 Q4  

Included observations: 23 after adjustments 

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lagsـ automatic): ND  CA 

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 62500  

Selected Model: ARDL(24 ـ0 ـ) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

DGP(-1) 1.161030 0.112109 10.35665 0.0000 

DGP (-2) -0.321717 0.139802 -2.405321 0.0648 
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DGP (-3) -0.013246 0.125648 -0.105425 0.9198 

DGP (-4) -0.65478 0.087135 -2.430621 0.0112 

ND -0.003797 0.001804 -2.104765 0.0398 

ND (-1) 0.007158 0.008765 2.239353 0.0987 

ND (-2) -0.003526 0.001245 -1.704202 0.9875 

CA 1.087650 0.564321 3.578087 0.0006 

CA (-1) 1.393711 0.52315 2.445449 0.0170 

CA (-2) 0.468389 0.43219 1.300944 0.1987 

R-squared 0.943401 Mean dependent var 10.5436 

Adjusted R-squared 0.952166 S.D. dependent var 31.52491 

S.E. of regression 9.342967 Akaike info criterion 7.519443 

Sum squared resid 6023.081 Schwarz criterion 8.149890 

Log likelihood -322.8944 Hannan-Quinn criter. 7.773897 

F-statistic 43.95670 Durbin-Watson stat 2.193384 

Prob(F-statistic) 0.000000    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

selection. 

 .Eviews12ٌّظىٌ: ِٓ ئػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝ ِهٍؾحش ذٍٔحِؽ ج              

 Ramsey Reset Testا: اخخباس يلائًت حٕصٛف انًُٕرج ثاَٛ

ِح ئيج وحْ شىً جلأكىجٌ ِٕحْرحً، أٞ ٔهطرٍ ِح ئيج وحٔرص جٌؼلالرس ذر١ٓ جٌّطغ١رٍ جٌطرحذغ  جٌٝ ِؼٍفس  ٠Ramseyش١ٍ جنطرحٌ    

ٚ٘ٛ ورًٌه ٠ٓرطهىَ ٌٍطكمرك ِرٓ  .ضىْٛ نط١س أَ أْ جٌشىً غ١ٍ جٌهطٟ ١ْىْٛ أوػٍ ِلاءِسٚجٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس ٠ؿد أْ 

أنطحء جٌطٛط١ف فٟ ّٔٛيؼ جلأكىجٌ ٠ٚٓحػى فٟ ضكى٠ى ِح ئيج وحْ جٌّٕٛيؼ ِكىوًج ذشىً طك١ف، ذّؼٕٝ أٔٗ ٠طّطغ ذحٌشرىً 

جْ جٌّٕرٛيؼ   sey Reset TestRamجٌرٛظ١فٟ جٌّٕحْرد ٠ٚطؼرّٓ جغٍرد جٌّطغ١رٍجش يجش جٌظرٍس، ٚضشر١ٍ ٔطرحتؽ جنطررحٌ

(.٠Misspecificationؼحٟٔ ِٓ ِشىٍس ْٛء جٌطٛط١ف ج٠ٌٍحػٟ ) جٌّمىٌ لا
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RamseyـJ. B. 1969 ـp 31)) 

% أٞ جٔٙح غ١ٍ ِؼ٠ٕٛرس، ٚ٘رًج ٠شر١ٍ جٌرٝ 5ٟٚ٘ أورٍ ِٓ   t-statistic ٚstatistic -Fق١ع لىٌش ل١ّس جقطّح١ٌس وً ِٓ 

 ّٛيؼ لا ٠ؼحٟٔ ِٓ ْٛء جٌطٛط١ف ج٠ٌٍحػٟ.لرٛي فٍػ١س جٌؼىَ جًٌٞ ضإوى جْ جٌٕ

 Ramsey Reset Test ( جنطرح5ٌؾىٚي )

Ramsey RESET Test 

Equation: UNTITLED 

Omitted Variables: Squares of fitted values 

Specification: DGP  ND  CA 

 Value D.f Probability 

t-statistic 2.87654 56 0543.0 

F-statistic 5.23456 (243 ـ) 0.0876 

Likelihood ratio 5.56791 1 6543.0 

 .Eviews12 يخشخاث بشَايح يٍ إعذاد انباحث بالاعخًاد عهٗانًصذس:                      

 (:The Bound Test Approach to Counteractionاً: اخخباس انحذٔد نهخكايم انًشخشن )ثانث

( ذحنطرررحٌ جٌكررىٚو ARDLّٔررٛيؼ جلأكررىجٌ جٌررًجضٟ ٌفطررٍجش جلاذطررحء جٌَّٛػررس )٠ٓررّٝ جنطرررحٌ جٌطىحِررً جٌّشررطٍن فررٟ     

(Bound Test( ٠ٚم١ّ ِرىٜ ٚؾرٛو ػلالرس ضٛج١َٔرٗ ؽ٠ٍٛرس جلاؾرً ذر١ٓ جٌّطغ١رٍجش جٌّٓرطمٍس ،)NDـرCA ) ٍٚذر١ٓ جٌّطغ١ر

َػرس ػرّٓ ِٓرط٠ٛحش ، ٚجٌطٟ ٠طُ ِمحٌٔطٙرح ِرغ جٌكرىٚو جٌؼ١ٍرح ٚجٌرى١ٔح ٚجٌطرٟ ضىرْٛ Fِٛ(، ٠ٚؼطّى ػٍٝ ل١ّس DGPجٌطحذغ )

 ِؼ٠ٕٛس ِهطٍفس، ٚوّح ِٛػف فٟ جٌؿىٚي جلاضٟ:

 ARDL( جنطرحٌ جٌكىٚو ٌٍطىحًِ جٌّشطٍن ٚفك ِٕٙؿ١س 6ؾىٚي )     

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   Asymptotic: 

n=1000 

 

F-statistic 5.867438 10% 1.99 2.94 
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K 6 5% 2.27 3.28 

  2.5% 2.55 3.61 

  1% 2.88 3.99 

Actual Sample Size 92  Finite 

Sample: 

n=80 

 

  10% 2.088 3.103 

  5% 2.431 3.518 

  1% 3.173 4.485 

 .Eviews12 ِهٍؾحش ذٍٔحِؽ ِٓ ئػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝجٌّظىٌ: 

( ٚجٌّطغ١ٍ جٌّح١ٌس ْطىجِس لاٚؾٛو ػلالس ضىحًِ ِشطٍن ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس )ِإشٍجش ج( ٠6طؼف ِٓ نلاي جٌؿىٚي ) 

ٟٚ٘ أورٍ ِٓ جٌم١ّس جٌؿى١ٌٚس ) 5.867438ٚجٌطٟ ضرٍغ ) F- statisticجٌطحذغ )جٌّٕٛ جلالطظحوٞ(، ًٚ٘ج ِح ضإوىٖ ل١ّس 

ٍفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضش١ٍ جٌٝ ػىَ ٚؾٛو %(، ٚذًٌه 1ٔٚفٟ ؾ١ّغ جٌّٓط٠ٛحش جٌؼ١ٍح ٚجٌى١ٔح ٚػٕى ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛس )

 ضىحًِ ِشطٍن ٚلرٛي جٌفٍع جٌرى٠ً ٚجًٌٞ ضٕض ػٍٝ ٚؾٛو ضىحًِ ِشطٍن ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس.

 ابعاً: اخخباس انخٕصٚع انطبٛعٙ نهبٕالٙ:س

ف ِٓ نرلاي ذ١حٔرحش جٌشرىً ِٓ نلاي ً٘ج جلانطرحٌ ٠طُ جٌطؼٍف ف١ّح ئيج وحٔص جٌر١حٔحش ضطَٛع ض٠َٛؼحً ؽر١ؼ١ح جَ لا ٠ٚطؼ     

ًٚ٘ج ٠ؼٕٟ لرٛي فٍػ١س جٌؼىَ  ،<.Prob%(0.05ٚجٌطٟ ٟ٘ أورٍ ِٓ ) Jarque -Bera( جْ جٌم١ّس جلاقطّح١ٌس لانطرحٌ 1)

 0.05جٌطرٟ ضرٕض  ٍٚٔفغ جٌفٍػ١س جٌرى٠ٍس ّؼٕٝ يٌه جْ جٌرٛجلٟ ضطَٛع ض٠َٛؼحً ؽر١ؼ١حً،ذ :JB>X Ho 0.05جٌطٟ ضٕض ػٍٝ 

JB<X Ho: جٌرٛجلٟ لا ضطَٛع ض٠َٛؼحً ؽر١ؼ١حً، ٚوّح فٟ جٌشىً جلاضٟ: ّؼٕٝ يٌه جْذ 
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 ( اخخباس انخٕصٚع انطبٛعٙ نبٕالٙ انًُٕرج1شكم )

 

 .Eviews12 يخشخاث بشَايح يٍ إعذاد انباحث بالاعخًاد عهٗانًصذس: 

 (ECMثايُاً: حمذٚش انعلالت لصٛشة الاخم ًَٕٔرج حصحٛح انخطأ )

١ٍجش جٌّىٌْٚس ٠ٕرغٟ جٌكظٛي ػٍٝ جٌّمىٌجش لظ١ٍز جلاؾً ِٚؼٍّس ضظرك١ف جٌهطرأ ٚفرك ذؼى جٌطأوى ِٓ ْىْٛ جٌّطغ     

( ٚجًٌٞ ٠ر١ٓ ِؼٍّحش جٌّطغ١ٍجش جٌّفٍٓز جٌىجنٍرس فرٟ جٌّٕرٛيؼ 9(، فّٓ نلاي ٔطحتؽ جٌطمى٠ٍ فٟ جٌؿىٚي )ARDLِٕٙؿ١س )

 ػلالرس ( وّطغ١رٍ ضرحذغ (GRW( وّطغ١رٍجش ِفٓرٍز  ٚ  ND ـرCAفٟ جلاؾرً جٌمظر١ٍ ِٚؼ٠ٕٛطٙرح، ٠طؼرف جْ جٌؼلالرس ذر١ٓ)

ذطهٍرف  جلا٠رٍجوجشذحٌٕفمرحش ٚ جٌّطّػٍرس  جٌّح١ٌرسْرطىجِس لا% ، جي ِرٓ جٌطر١ؼرٟ جْ ٠ىرْٛ ٌّإشرٍجش ج1ؽٍو٠س ٚػٕى ِؼ٠ٕٛرس 

ٚذحٌطأو١رى جٔرٗ وٍّرح ، َِٕٟ  ضأغ١ٍ ئ٠ؿحذٟ ػٍرٝ جٌّٕرٛ جلالطظرحوٞ ٚ٘رًج ٠ٕٓرؿُ ِرغ جٌٛجلرغ فؼرلا ػرٓ جٌٕظ٠ٍرس جلالطظرحو٠س 

٠ٕؼىّ ئ٠ؿحذح ػٍٝ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ، ًٚ٘ج ٠ش١ٍ جٌٝ ؾ٠ٍ٘ٛس جٌّطغ١ٍجش جٌطٛػر١ك١س ِرٓ ق١رع جٌّح١ٌس  جلا٠ٍجوجشجَوجوش 

جٌّطّػً ذحٌّٕٛ جلالطظحوٞ،  ٚذحٌطحٌٟ جٌؼلالس ذ١ٓ  جٌّطغ١رٍجش جٌّٓرطمٍس ٚجٌّطغ١رٍ جٌطرحذغ  جٚ جٌطحذغ جغٍ٘ح ػٍٝ جٌّطغ١ٍ جٌّؼطّى

ِٓ (  (Ramsey Reset Testجنطرحٌ ِلاتّس جٌّٕٛيؼ  ،ٚ( Wald Test) جنطرحٌذحلاضؿحٖ جٌظك١ف وّح جوى٘ح ٍْفح جنطرحٌ

أ١ّ٘س  جٚ ؾ٠ٍ٘ٛس جٌّطغ١ٍجش جٌطٛػ١ك١س وٛٔٙح جٌّطغ١ٍجش جلأْح١ْس فٟ جٌّٕرٛيؼ. ٚػ١ٍرٗ ٠ّىرٓ جٌمرٛي جْ ٌّإشرٍجش ق١ع 

١ف جٌهطرأ  جٚ ِؼٍّرس جِرح ِؼٍّرس ضظركٚ٘رًج ٠طفرك ِرغ فٍػر١س جٌركرع.   جلالطظرحوٞ ضأغ١ٍ فؼحي ػٍٝ جٌّٕٛ جٌّح١ٌسْطىجِس لاج

( ٚ٘رٟ ِؼ٠ٕٛرس -0.385725وحٔص ٔط١ؿطٙح ْحٌرس  أٞ جٔٙح ِطٛجفمس ِغ جٌّٕطك جٌم١حْرٟ ٚ ذٍغرص )  CointEq (-1)جٌطؼى٠ً 

%(، ًٚ٘ج  ٠ش١ٍ جٌٝ ٚؾٛو ػلالس ضٛج١َٔٗ ذر١ٓ جٌّطغ١رٍجش جٌّىٌْٚرس فرٟ جلاِرى جٌمظر١ٍ، وّرح ضرر١ٓ ِؼٍّرس 1ػٕى ِٓطٜٛ )

( ٠ّىرٓ t-1ِٓ جٌطغ١ٍجش فٟ جلاؾً جٌمظ١ٍ ٌّؼىي جٌّٕٛ جلالطظحوٞ فٟ جٌّىز جٌٓرحذمس  ) %(38ضظك١ف جٌهطأ جْ قٛجٌٟ )

( ذحضؿررحٖ جٌؼلالررس جٌطٛج١َٔررس ؽ٠ٍٛررس جلاؾررً ػٕررىِح ٠كررىظ جٞ ضغ١ررٍ جٚ طررىِس فررٟ جٌّطغ١ررٍجش tضظررك١كٙح فررٟ جٌّررىز جٌكح١ٌررس )

( ٚذّرح جْ جٌر١حٔرحش جٌّٓرطهىِس فرٟ 2.6ٚو )جٌطف٠ٍ١ٓس، ٚجْ جٌّىز جٌلاَِس ٌٍٛطٛي جٌٝ جٌطٛجَْ فٟ جلاؾً جٌط٠ًٛ ٟ٘ ذكرى

جٌطمى٠ٍ ٟ٘ ٌذغ ٠ْٕٛس فأْ ِىز جٌطغ١ٍجش فرٟ جلاؾرً جٌمظر١ٍ جٌلاَِرس ٌطكم١رك جٌطؼرى٠ً جٚ جٌطرٛجَْ فرٟ جلاؾرً جٌط٠ٛرً ٘رٟ 

أشٍٙ( ضم٠ٍررح ، ٠ٚطؼرف جْ ْرٍػس جٌطى١رف فرٟ جٌّٕرٛيؼ ؾ١رىز جٌرٝ قرى ِرح، ِّٚرح ٠إورى يٌره جْ   8ذكىٚو جلً ِٓ ْٕٗ جٞ )

( فؼرلا ػرٓ ورْٛ جٌّؼٍّرحش ؾ١ّؼٙرح وحٔرص جلرً ِرٓ 3-1ّطغ١ٍجش ج١ٌُِٕس وحْ ضأغ١ٍ٘ح ذطهٍف َِٕٟ ٠طرٍجٚـ ذر١ٓ)ذؼغ جٌ

ذّمرىجٌ ٚقرىز ٚجقرىز ٠رإوٞ  جٌّح١ٌرسْرطىجِس لاجٌٛجقى جٌظك١ف، ٚجؾّحلا ٠ّىٓ جٌمٛي فٟ قحٌس ضغ١ٍ أٞ ِطغ١ٍ ِرٓ ِطغ١رٍجش ج
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( ضم٠ٍررح، ٚذٕرحء ػٍرٝ يٌره ٠رطُ لررٛي 0.7 -0.003جٚـ ِرح ذر١ٓ )جٌٝ ضغ١ٍ فٟ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ذّمىجٌ جلً ِٓ جٌٛقرىز ٠ٚطرٍ

جٌفٍع جٌرى٠ً جًٌٞ ٠ٕض ػٍٝ ٚؾٛو ػلالرس ضٛج١َٔرٗ لظر١ٍز جلاؾرً ٌٚفرغ فٍػر١س جٌؼرىَ جٌطرٟ ضرٕض ػٍرٝ ػرىَ ٚؾرٛو 

ٓ % ضم٠ٍررح ِر75ػلالس ضٛج١َٔٗ لظ١ٍز جلاؾً ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس، وًٌه ٠شر١ٍ ِؼحِرً جٌطكى٠رى جٌّطؼرىو جٌّؼرىي  جْ 

( جٌّٓررطمٍس جٌّررإغٍز فررٟ جٌؼلالررس جٌّح١ٌررسْررطىجِس لا( ضؼررُٜ جٌررٝ )ِطغ١ررٍجش ججلالطظررحوٞ جٌطغ١ررٍجش فررٟ جٌّطغ١ررٍ جٌطررحذغ) جٌّٕررٛ

% ِٓ جٌطغ١ٍجش ضؼُٜ جٌٝ ػٛجًِ ػشٛجت١س جٚ ٌذّح ِطغ١ٍجش ٌُ ضىنً ذحٌطمى٠ٍ، ٠ّٚىٓ ضفٓر١ٍ يٌره 25لظ١ٍز جلاؾً ٚجْ 

ٌمطرحع جٌهرحٌؾٟ لاػطّرحوٖ ػٍرٝ ئ٠رٍجوجش ضظرى٠ٍ جٌرٕفؾ ٚ٘رًٖ جٌٕط١ؿرس ضؼىرّ جٌٝ جلالطظرحو جٌؼٍجلرٟ ٠ؼطّرى ذّؿٍّرٗ ػٍرٝ ج

 ( جلاضٟ:9، ٚوّح ٠طؼف ِٓ جٌؿىٚي)جٌٛجلغ جٌفؼٍٟ لالطظحو جٌرٍى

 (ECM( ضمى٠ٍ جٌؼلالس لظ١ٍز جلاؾً ّٚٔٛيؼ ضظك١ف جٌهطأ )9ؾىٚي )

ARDL Error Correction Regression 

Dependent Variable: D(DGP) 

Selected Model: ARDL(44 ـ0 ـ2 ـ2 ـ2 ـ2 ـ) 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Date: 12/30/24   Time: 18:47  

Sample: 2003 Q1 2024Q4   

Included observations: 23   

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(GRW(-1)) 0.546755 0.079883 6.844410 0.0000 

D(GRW(-2)) 0.225038 0.076872 2.927433 0.0046 

D(GRW(-3)) 0.211792 0.079853 2.652282 0.0099 

D(ND) 0.003797 0.001644 2.309353 0.0239 

D(ND (-1)) 0.003526 0.001668 2.114019 0.0381 

D(CA) 1.200735 0.292434 4.106002 0.0001 
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D(CA (-1)) -0.468389 0.303239 -1.544617 0.1270 

R-squared 0.788457 Mean dependent var -0.230795 

Adjusted R-squared 0.746705 S.D. dependent var 17.68841 

S.E. of regression 8.902307 Akaike info criterion 7.367269 

Sum squared resid 6023.081 Schwarz criterion 7.805841 

Log likelihood -322.8944 Hannan-Quinn criter. 7.544280 

Durbin-Watson stat 2.193384   

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 .Eviews12 ِهٍؾحش ذٍٔحِؽ ِٓ ئػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝجٌّظىٌ: 

 ARDLنعلالت طٕٚهت الاخم ٔفك ًَٕرج ابعاً: حمذٚش اس

ذؼرى جٌطأورى ِرٓ ٚؾرٛو ضىحِرً ِشرطٍن ذر١ٓ جٌّطغ١رٍجش جٌّىٌْٚرس، ٠رطُ جلاْ ل١رحِ جٌؼلالرس ؽ٠ٍٛرس جلاؾرً ٚفرك ِٕٙؿ١ررس       

ARDL( ٔلاقررع جْ أغررٍ 10، فّررٓ نررلاي ٔطررحتؽ جٌطمررى٠ٍ فررٟ جٌؿررىٚي )ْررحٌرح ٚػررؼ١ف ِؼ٠ٕٛررح ِررٓ جٌٕحق١ررس  جٌٕفمررحش جٌؼحِررس

ِرٓ ِّرح ٠ؿؼرً ضأغ١ٍ٘رح  ور١رٍز جٌىٌٚرس  فرٟ جٌٕفمرحش جٌؼحِرس٠ؼطى ذٗ ِرٓ جٌٕحق١رس جٌطك١ٍ١ٍرس ٚلرى ٠ؼرُٜ يٌره جْ  جلاقظحت١س ٚلا

فىرحْ ٌٙرح ضرأغ١ٍ ِؼٕرٛٞ ِٛؾرد  جٌؼحِرس جلا٠رٍجوجشفؼلا ػٓ جٔهفرحع ِؼ٠ٕٛرس ضأغ١ٍ٘رح. جِرح  جلالطظحوٞ  ػى١ٓح ػٍٝ جٌّٕٛ

( ذّمرىجٌ ٚقرىز CA%( جٞ جْ ٠َرحوز )5ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛرس ) ( ٚػٕى0.0462ذٕٓرس ) .Probػٍٝ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ق١ع ذٍغ 

ٚنحطرس   جلا٠رٍجوجش( ٚيٌه ٠ش١ٍ جٌٝ جٔرٗ وٍّرح ضكٓرٓ ٚػرغ 0.71ذّمىجٌ ) جلالطظحوٞ ٚجقىز ْٛف ٠إوٞ جٌٝ ٠َحوز جٌّٕٛ

ْرطىجِس ٚفرٟ جٌٕٙح٠رس ٠ؼرى يٌره ِؼرَُ لا٠ىرْٛ جٌطرأغ١ٍ ئ٠ؿحذ١رح ػٍرٝ جٌّٕرٛ ذفؼً ١ّٕ٘س جٌظحوٌجش جٌٕفط١رس جٌٕفط١س  جلا٠ٍجوجش

. ٚذحٌٍغُ ِٓ جلانطلاف جٌٕٓرٟ فرٟ ضمرى٠ٍ جٌؼلالرس ؽ٠ٍٛرس جلاؾرً ػٕرٗ ١ً وٌٖٚ فٟ ضكم١ك جٌّٕٛ جٌّٓطىجَٚضفؼ جٌّحٌٟجٌمطحع 

ٚجٌرًٞ ضرُ ضفٓر١ٍ يٌره ْرٍفح ٚضٍره  (جٌٕفمحش جٌؼحِرسفٟ جٌؼلالس لظ١ٍز جلاؾً ٚذحٌهظٛص جٌّطغ١ٍجش يجش جلإشحٌز جٌٓحٌرس )

فرٟ جلاؾرً جٌط٠ٛرً ذٙرًٖ جٌى١ف١رس، ٚنلاطرس  ٌرًٌه جٌّطغ١رٍِٓ ق١ع ظٌٙٛ جٌطأغ١ٍ جٌّططحٌٟ  جلإشحٌجش جٌٓحٌرس ٌٙح ِح ٠رٌٍ٘ح

جٌمٛي ٠ّىٓ ٌفغ فٍػ١س جٌؼىَ جٌطٟ ضىػٟ ػىَ ٚؾٛو ػلالس ضٛج١َٔٗ ؽ٠ٍٛس جلاؾً ٚلرٛي جٌفٍع جٌرى٠ً، ٚوّح ِرر١ٓ فرٟ 

 جٌؿىٚي جلاضٟ:

 ARDL( ضمى٠ٍ جٌؼلالس ؽ٠ٍٛس جلاؾً ٚفك ّٔٛيؼ 10ىٚي )ؾ

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
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ND -0.000431 0.001426 -1.302017 0.0635 

CA 0.714012 0.351663 2.030387 0.0462 

C 41.59223 15.25435 2.726582 0.0081 

EC = GRW - (-0.0004*ND + 0.7140*CA +0.0820 

 

 .Eviews12 ِهٍؾحش ذٍٔحِؽ ِٓ ئػىجو جٌرحقع ذحلاػطّحو ػٍٝجٌّظىٌ: 

 (CUSUMثايُاً: اخخباس اسخمشاسٚت انًُٕرج )

 ٠ٙرررررررررررررررررررىف ٘رررررررررررررررررررًج جلانطررررررررررررررررررررحٌ ئٌرررررررررررررررررررٝ جٌطأورررررررررررررررررررى ِرررررررررررررررررررٓ جْرررررررررررررررررررطمٍج٠ٌس جٌٓلاْرررررررررررررررررررً      

 ٙرررررحج١ٌُِٕررررس، ِٚرررررٓ غرررررُ نٍرررررٛ جّٔرررررٛيؼ جٌطمرررررى٠ٍ ِرررررٓ ِٓرررررأٌس جلأكرررررىجٌ جٌُجترررررف، ئي ضفطرررررٍع جٌٓلاْرررررً ج١ٌُِٕرررررس أٔ

 ْلاْرررررً ْرررررحوٕس أٚ ِٓرررررطمٍز فرررررٟ ذ١حٔحضٙرررررح جٌطرررررٟ فرررررٟ قرررررحي جلأطفرررررحء جلاْرررررطمٍجٌ ِٕٙرررررح أٚ غ١حذرررررٗ فررررراْ جلأكرررررىجٌ

 (.285،ص2024جٌّطكظً ػ١ٍٗ ١ْىْٛ جٔكىجٌجً َجتفحً ٚٔطحتؿٗ ِشٛشس )ٍْقحْ ٌٚش١ى، 

جٌّؿّٛع جٌطٍجوّٟ ٌرٛجلٟ  ٌٍطأوى ِٓ جْطمٍجٌ جٌّٕٛيؼ نلاي ِىز جٌىٌجْس ٚفٟ جلاِى٠ٓ جٌمظ١ٍ ٚجٌط٠ًٛ ٔؼطّى ػٍٝ جنطرحٌ

(، جْ جٌّٕرٛيؼ ِٓرطمٍ 2، فمى جظٙرٍش ٔطرحتؽ جلانطررحٌ ٚقٓرد جٌشرىً )1975ْٕس  Brownجٌّٕٛيؼ ٚجًٌٞ جلطٍـ ِٓ لرً 

%(، ٚ٘رًج ٠ؼٕرٟ طركس جٌّٕرٛيؼ 0.05ق١ع جْ جٌٍُْ جٌر١حٟٔ ٌلانطرحٌ وحْ وجنً جٌكىٚو جٌكٍؾس ٚػٕرى ِٓرطٜٛ ِؼ٠ٕٛرس )

 طأ ٚفٟ جلاِى٠ٓ جٌمظ١ٍ ٚجٌط٠ًٛ، ٚوّح فٟ جٌشىً جلاضٟ:ٚجٔٓؿحِٗ ذ١ٓ ٔطحتؽ ضظك١ف جٌه

 CUSUMاخخباس اسخمشاسٚت انًُٕرج )( 2شكم )

 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (17) Issue: 57-2025 

June)) 

701 

 .Eviews12 يخشخاث بشَايح يٍ إعذاد انباحث بالاعخًاد عهٗانًصذس: 

 حاسعاً: اخخباس بٕالٙ انًُٕرج نهمٛى انًمذسة ٔانفعهٛت:

ُ جٌّمىٌز ٚجٌفؼ١ٍس ٌٍّطغ١ٍ جٌطحذغ، جْ جٌرٛجلٟ ضمغ ِح ذ١ٓ جٌكىٚو جٌى١ٔح ٚجٌؼ١ٍرح ٠ش١ٍ جنطرحٌ ذٛجلٟ جٌّٕٛيؼ ٌٍفٍق ذ١ٓ جٌم١     

( ِح ػىٜ ل١ُ فٟ ذىج٠س جٌٍٓٓس ٚٔٙح٠طٙح ضؿحَٚش ذشىً ِكىٚو، وّح جْ جٌمر١ُ 3)جٌٓحٌرس ٚجٌّٛؾرس(، ٚ٘ٛ ِح ٠ش١ٍ ٌٗ شىً )

جٌّٕرٛيؼ ٠ّىرٓ جْ ٠ؿطرحَ ذّؿٍّرٗ جنطررحٌ جٌكرىٚو جٌّمىٌز ٚجٌفؼ١ٍس ذشىً ػحَ ِططحذمس جٌٝ قى ِح، ٚػِّٛرح ٠ّىرٓ جٌمرٛي جْ 

 ح ِر١ٓ فٟ جٌشىً جلاضٟ:ؼ١ٍس، ٚوّجٌّمرٌٛس ٌرٛجلٟ جٌّٕٛيؼ ٚجٌفٍق ِح ذ١ٓ جٌم١ّس جٌّمىٌز ٚجٌف

 ( اخخباس بٕالٙ انًُٕرج نهمٛى انًمذسة ٔانفعهٛت3شكم )                                        

 

 

 

 

 

 

 .Eviews12 يخشخاث بشَايح يٍ إعذاد انباحث بالاعخًاد عهٗانًصذس:                         

( ذحْطؼّحي 2024 -2003ٚجٌّٕٛ جلالطظحوٞ فٟ جٌؼٍجق ٌٍّىز ) جٌّح١ٌسْطىجِس لانلاطس ضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ ِإشٍجش ج

 :ARDLّٔٛيؼ 

 ّٛ جلالطظحوٞ ٠طؼف ِح ٠أضٟ:ػٓ ؽ٠ٍك ٔطحتؽ ضمى٠ٍ ّٔٛيؼ ل١حِ ضأغ١ٍ ِإشٍجش جْطىجِس جٌمطحع جٌهحٌؾٟ ػٍٝ جٌٕ

ورً  ق١رع جْ % 1( ِؼ٠ٕٛرس ػٕرى  ِٓرطٜٛ جٌؼحِرس  جلا٠رٍجوجشجٌٕفمرحش جٌؼحِرس ٚفٟ جٌؼلالس لظ١ٍز جلاؾً  وحٔص ِطغ١رٍجش ) .1

جٌّطغ١ررٍجش جٌّٓررطمٍس ِؼ٠ٕٛررس ٚيجش جغررٍ ِٛؾررد ػٍررٝ جٌّطغ١ررٍ جٌطررحذغ، ٚ٘ررًج ٠شرر١ٍ جٌررٝ ؾ٠ٍ٘ٛررس جٌّطغ١ررٍجش جٌطٛػرر١ك١س ،  

(،ٚ  Wald Testؾ١ّغ جٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس ٚجٌّطغ١ٍ جٌطحذغ ذحلاضؿحٖ جٌظك١ف وّح جوى٘ح ٍْفح جنطرحٌ )  ٚذحٌطحٌٟ جٌؼلالس ذ١ٓ

( ( ِٓ ق١ع أ١ّ٘س  جٌّطغ١ٍجش جٌطٛػ١ك١س وٛٔٙح جٌّطغ١ٍجش جلأْح١ْس فرٟ Ramsey Reset Testجنطرحٌ ِلاتّس جٌّٕٛيؼ 

 ضأغ١ٍ فؼحي ػٍٝ جٌّٕٛ ًٚ٘ج ٠طفك ِغ فٍػ١س جٌركع،  جٌّح١ٌسْطىجِس لاجٌّٕٛيؼ، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ جٌمٛي جْ ٌّإشٍجش ج

( وحٔرررص ْرررحٌرس  أٞ  ِطٛجفمرررس ِرررغ جٌّٕطرررك جٌم١حْرررٟ ٚ ذٍغرررص ) CointEq (-1جْ ِؼٍّرررس جٌطظرررك١ف جٚ ِؼٍّرررس جٌطؼرررى٠ً  .2

%(، ٚ٘رًج  ٠شر١ٍ جٌرٝ ٚؾرٛو ػلالرس ضٛج١َٔرٗ ذر١ٓ جٌّطغ١رٍجش جٌّىٌْٚرس فرٟ جلاِرى 1( ػٕى ِٓرطٜٛ ِؼ٠ٕٛرس )-0.385725

%( ِٓ جٌطغ١ٍجش فٟ جلاؾرً جٌمظر١ٍ ٌّؼرىي جٌّٕرٛ جلالطظرحوٞ فرٟ جٌّرىز جٌٓرحذمس  38ٔٓرس جٌطظك١ف قٛجٌٟ ) جٌمظ١ٍ، ٚجْ

(t-1( ٠ّىٓ ضظك١كٙح فٟ جٌّرىز جٌكح١ٌرس )t ٟذحضؿرحٖ جٌؼلالرس جٌطٛج١َٔرس ؽ٠ٍٛرس جلاؾرً ػٕرىِح ٠كرىظ جٞ ضغ١رٍ جٚ طرىِس فر )

( ٚذّررح جْ جٌر١حٔررحش 2.6َْ فررٟ جلاؾررً جٌط٠ٛررً ٘ررٟ ذكررىٚو )جٌّطغ١ررٍجش جٌطفٓرر٠ٍ١س، ٚجْ جٌّررىز جٌلاَِررس ٌٍٛطررٛي جٌررٝ جٌطررٛج
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جٌّٓطهىِس فرٟ جٌطمرى٠ٍ ٘رٟ ْر٠ٕٛس فرأْ ِرىز جٌطغ١رٍجش فرٟ جلاؾرً جٌمظر١ٍ جٌلاَِرس ٌطكم١رك جٌطؼرى٠ً جٚ جٌطرٛجَْ فرٟ جلاؾرً 

 .جٌط٠ًٛ ٟ٘ ْٕٗ 

٠ح ِٓ جٌٕحق١س جلاقظحت١س، ػٍٝ جٌّٕٛ ْحٌرح ٚػؼ١ف ِؼٕٛ جٌٕفمحش جٌؼحِسِٓ ٔطحتؽ جٌؼلالس ؽ٠ٍٛس جلاؾً ٔلاقع جْ أغٍ  .3

 ٌٙح ضأغ١ٍ ِؼٕٛٞ ِٛؾد ػٍٝ جٌّٕٛ. ( جٌؼحِس جلا٠ٍجوجشٚوحٔص )

( ذحػطرحٌ٘ح ِطغ١ٍجش ِٓطمٍس ػٍٝ )جٌّٕٛ جلالطظحوٞ( جٌّح١ٌس ْطىجِسلاٚذحنطظحٌ شى٠ى ٌّؿًّ ِح ْرك فحْ ئغٍ )ِطغ١ٍجش ج

ِٛؾرحً، ٚذّؼٍّس  لاْطىجِس جٌّح١ٌسْ ئغٍ ِطغ١ٍجش جفٟ جلاؾ١ٍٓ جٌمظ١ٍ ٚجٌط٠ًٛ ٚوح ِؼ٠ٕٛحً ٌٙح جغٍجً وّطغ١ٍ ضحذغ وحْ 

 فؼلا ػٓ جضفحلٗ ِغ فٍػ١س جٌركع. ( ًٚ٘ج ٠طفك ِغ جٌٛجلغ جٌفؼٍٟ ٌلالطظحو جٌؼٍجلٟ-0.38ضظك١ف )

 الاسخُخاخاث ٔانخٕصٛاث 

 ألا: الاسخُخاخاث

غ١ٍجش جٌّّٙس جٌّإغٍز ػٍٝ جٌّٕٛ ( ٟ٘ ِٓ جٌّطجلا٠ٍجوجش جٌؼحِسضؼى ِإشٍجش جلاْطىجِس جٌّح١ٌس جٌّطّػٍس خ )جٌٕفمحش ٚ -1

% ِٓ ج٠ٍجوجضٗ ػٍٝ جٌظحوٌجش جٌٕفط١س فؼلا ػٓ جْ 92جلالطظحوٞ، لا١ّْح ٌرٍى ِػً جٌؼٍجق جًٌٞ ٠ؼطّى ػٍٝ أوػٍ ِٓ 

 % ِٓ جٌظحوٌجش جٌى١ٍس.98ضٍه جٌظحوٌجش ضشىً 

، ذك١ع ٠ىْٛ جلالطظحو لحوٌج طظحو٠سجَْ جلاٚػحع جٌّح١ٌس ٚجلالجْ جْطىجِس جٌمطحع جٌّحٌٟ ٌٙح جٌمىٌز ػٍٝ جٌكفحظ ػٍٝ ضٛ -2

ػٍٝ ض٠ًّٛ جْط١ٍجوجضٗ ْٚىجو جٌطُجِحضٗ جٌهحٌؾ١س وْٚ جلاػطّحو جٌّفٍؽ ػٍٝ جلالطٍجع جٌهحٌؾٟ جٚ جْطُٕجف جلاقط١حؽحش 

 جٌٕمى٠س.

ػٕى جٌؼحِس ( ِؼ٠ٕٛس  جلا٠ٍجوجش% فٟ ق١ٓ وحٔص )1فٟ جٌؼلالس لظ١ٍز جلاؾً وحٔص )جٌٕفمحش جٌؼحِس ( ِؼ٠ٕٛس ػٕى ِٓطٜٛ  -3

%، ئػحفس جٌٝ جْ جٌّطغ١ٍجش جٌّٓطمٍس ِؼ٠ٕٛس ٚيجش جغٍ ِٛؾد ػٍٝ جٌّطغ١ٍ جٌطحذغ، ًٚ٘ج ٠ش١ٍ جٌٝ ؾ٠ٍ٘ٛس 5ِٓطٜٛ 

جٌّطغ١ٍجش جٌطٛػ١ك١س، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ جٌمٛي جْ ٌّإشٍجش جْطىجِس جٌّح١ٌس  ضأغ١ٍ فؼحي ػٍٝ جٌّٕٛ ًٚ٘ج ٠طفك ِغ فٍػ١س 

 جٌركع.

( وحٔص ْحٌرس  أٞ  ِطٛجفمس ِغ جٌّٕطك جٌم١حْٟ ٚ ذٍغص ) CointEq (-1 جْ ِؼٍّس جٌطظك١ف جٚ ِؼٍّس جٌطؼى٠ً  -4

%(، ًٚ٘ج  ٠ش١ٍ جٌٝ ٚؾٛو ػلالس ضٛج١َٔٗ ذ١ٓ جٌّطغ١ٍجش جٌّىٌْٚس فٟ جلاِى 1( ػٕى ِٓطٜٛ ِؼ٠ٕٛس )-0.385725

ّىز جٌٓحذمس  %( ِٓ جٌطغ١ٍجش فٟ جلاؾً جٌمظ١ٍ ٌّؼىي جٌّٕٛ جلالطظحوٞ فٟ ج38ٌجٌمظ١ٍ، ٚجْ ٔٓرس جٌطظك١ف قٛجٌٟ )

(t-1( ٠ّىٓ ضظك١كٙح فٟ جٌّىز جٌكح١ٌس )t ٟذحضؿحٖ جٌؼلالس جٌطٛج١َٔس ؽ٠ٍٛس جلاؾً ػٕىِح ٠كىظ جٞ ضغ١ٍ جٚ طىِس ف )

( ٚذّح جْ جٌر١حٔحش 2.6جٌّطغ١ٍجش جٌطف٠ٍ١ٓس، ٚجْ جٌّىز جٌلاَِس ٌٍٛطٛي جٌٝ جٌطٛجَْ فٟ جلاؾً جٌط٠ًٛ ٟ٘ ذكىٚو )

٠ٛس فأْ ِىز جٌطغ١ٍجش فٟ جلاؾً جٌمظ١ٍ جٌلاَِس ٌطكم١ك جٌطؼى٠ً جٚ جٌطٛجَْ فٟ جلاؾً جٌّٓطهىِس فٟ جٌطمى٠ٍ ٟ٘ ٌذغ ْٕ

 أشٍٙ(. 8جٌط٠ًٛ ٟ٘ ذكىٚو جلً ِٓ ْٕٗ جٞ ضم٠ٍرح  )

ِٓ ٔطحتؽ جٌؼلالس ؽ٠ٍٛس جلاؾً ٔلاقع جْ أغٍ جٌٕفمحش جٌؼحِس ػٍٝ جٌّٕٛ ْحٌرح ٚ ػؼ١ف ِؼ٠ٕٛح ِٓ جٌٕحق١س جلاقظحت١س،  -5

 وحْ ٌٙح ضأغ١ٍ ِؼٕٛٞ  ِٛؾد ػٍٝ جٌّٕٛ . ؼحِس (جٌ جلا٠ٍجوجشٚوحٔص )

يٌه ج١ٌُِٕٗ جٌّٓطهىِٗ فٟ جٌطك١ًٍ ٚجٌّطّػٍٗ ذحٌٕفمحش ٚجلا٠ٍجوجش جٌكى١ِٛٗ ٚ ضُ جٌطكمك ِٓ ِىٜ ْىْٛ جٌٓلاًْ -6

 جنطرحٌ ؾًٌ جٌٛقىز. ذحْطؼّحي
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جٌكى١ِٛٗ ْحوٕٗ فٟ جٌفٍٚق  ٍجوجشجلا٠جشحٌش ٔطحتؽ جنطرحٌ ؾًٌ جٌٛقىز جٌٝ جْ ؾ١ّغ ِطغ١ٍجش جٌّٕٛيؼ جٌم١حْٟ جٌٕفمحش ٚ  -7

 جلاٌٚٝ . 

 جٌكى١ِٛٗ. ٔطحتؽ جنطرحٌ جٌطىحًِ ٚؾٛو ػلالس ؽ٠ٍٛس جلاؾً ذ١ٓ جٌٕفمحش ٚجلا٠ٍجوجش جٚػكص -8

جٌكى١ِٛٗ ضّٕٛ ذّؼىي جٍْع ِٓ جٌٕفمحش  جلا٠ٍجوجشٚ فٟ ِح ٠طؼٍك ذٕطحتؽ جٌّٕٛيؼ جٌم١حْٟ جوىش جٌٕطحتؽ جْ  -9

 سجٌّح١ٌ سُ  ضكم١ك  شٍؽ جلاْطىجٍِجق ػٍٝ ْىجو جٌؼؿُ ٚ جقطٛجء جػرحء جٌى٠ٓ ِٚٓ غ(ِّح ٠ىي ػٍٝ لىٌز جٌؼb>1جٌكى١ِٛٗ)

 ثاَٛاً: انخٕصٛاث

 جلأفحق٠ؿد جْ ضىْٛ جٌىٌٚس ػٍٝ غمس ذحلأْٛجق جٌؼح١ٌّس ٌمىٌضٙح ػٍٝ جٌٛفحء ، ٠ّٚىٓ أ٠ؼحً ٌٍىٌٚس جٌؼٍجل١س جٌطْٛغ فٟ  -1

 ىز جٌّٛجؽٓ ٚجلأؾ١حي جٌّٓطمر١ٍس .ػٍٝ جٌّشح٠ٌغ جٌؼحِس فٟ جٌٍوْٛ أٌٝ جلاْطػّحٌ ٌفحت

 ٠ؿد ج١ٌٍٓ ذحضؿحٖ جلاْطىجِس ق١ٓ ضطرٕح٘ح جٌىٌٚس ضطٌٛى ِؼح١٠ٍ جلاذطىحٌجش ٚجٌركع ػٓ جٌرىجتً ٌٍكٍٛي جٌطم١ٍى٠س. -2

ِٓ نلاي أ١ّ٘س ٚفٛجتى ضطر١ك  جلاْطىجِس  جٌّح١ٌس ٠ّىٓ ٌٍىٌٚس جٌكظٛي ػٍٝ )فٍطس( ِرىأ جلأنط١حٌ ػٕى جلاْطىجٔس فٟ  -3

 ؿُ جٌّحٌٟ ٠ؿد جْ ضهطحٌ ِح ٠ٕحْرٙح ذىً ق٠ٍس ٚذشٍٚؽ ١ٍِٓز  ٚجنط١حٌ جٌّلاتُ ِٕٙح جلطظحو٠ح.ضغط١س جٌؼ

نؼحػٙح  ٌلاْطػّحٌ  ٚئػحوز جٌك١حز ذحٌّطٛلف ِٕٙح ٚأضرحع جٌمٛجػى جٌّح١ٌس فٟ ضكم١ك جلا٠ٍجوجش جٌغ١ٍ ٔفط١س ٚج٠ؿد ِؼحٌؿس  -4

 س جٌّطرؼس فٟ ذؼغ وٚي جٌؼحٌُ جٌغ١ٍ ٔفط١س .جلاْطمٍجٌ جلالطظحوٞ ٚجٌّحٌٟ ذحْطٕٓحل جٌّٕحيؼ جلالطظحو٠

جٌؼحَ ، ٚضفؼ١ً ذٍجِؽ جلإطلاـ جٌؼ٠ٍرٟ ٚج١ٌٓطٍز ػٍٝ جٌّٕحفً جٌكىٚو٠س ٚؾ١ّغ  جلأفحقضؼ٠ُُ ١ْحْحش وفحءز  -5

 .  جٌّطحٌجش

ِىحفكس جٌفٓحو جٌّحٌٟ ٚجلإوجٌٞ ٚجٌؼٍخ ذ١ى ِٓ قى٠ى ٚ٘ٛ ِطٍد ؾّح١ٍ٘ٞ ًِٕ ْٕٛجش ٚوًٌه ٟ٘ أٌجوز جٌٍّؾؼ١س  -6

 ى١ٕ٠س.جٌ

جٌؼحِس( وٌٚ فؼحي فٟ ضؼ٠ُُ ٚػغ جٌرٍى  جلا٠ٍجوجشأْ ٌّإشٍجش جلاْطىجِس جٌّح١ٌس جٌّطّػٍس خ )جٌٕفمحش جٌؼحِس ٚ  -7

جلالطظحوٞ جِحَ  جٌٓطحش جٌّح١ٌس، ٚػ١ٍٗ ٠ؿد جلا٘طّحَ ذطٍه جٌّإشٍجش جًٌٞ ضٓحػى ػٍٝ جْطىجِس جٌمطحع جٌّحٌٟ فؼلا 

 وٞ.ػٓ وٌٚ٘ح جٌفؼحي فٟ ضكم١ك جٌّٕٛ جلالطظح

ذّح أْ ِىز جٌطؼى٠ً أٚ جٌطظك١ف ٌطكم١ك جٌطٛجَْ فٟ جلاؾً جٌط٠ًٛ لظ١ٍٖ جٌٝ قى ِح، ًٌج ٔٛطٟ ذطٍو١ُ جٌؿٙٛو ٌطك١ٓٓ  -8

جٌؼحِس ِٓ ؾحٔد ٚضكم١ك جٌّٕٛ جلالطظحوٞ  جلا٠ٍجوجشِإشٍجش جلاْطىجِس جٌّح١ٌس ِٓ جؾً ضك١ٓٓ ٚػغ جٌٕفمحش جٌؼحِس ٚ

 ِٓ ؾحٔد جلأنٍ.

ٌؼحِس ضش١ٍ جٌٝ جلأغٍ جٌٍٓرٟ فٟ جلاؾً جٌط٠ًٛ ٌلأْرحخ جٌطٟ ضُ يوٍ٘ح ٍْفح، ٚػ١ٍٗ ٔٛطٟ جٌٕفمحش جذّح أْ ِطغ١ٍ   -9

حػحش جلانٍٜ فٟ جٌىٌٚس ٚضشؿ١ؼٙح ٚضك١ٓٓ ِٛجٌو ٚيٌه ِٓ نلاي ضشؿ١غ جٌمطجلا٠ٍجوجش جٌؼحِس، ذؼٌٍٚز ضك١ٓٓ ٚػغ 

 ٌطأغ١ٍ.ِٛؾرس ِٓ ق١ع جٌّٓطٜٛ ٚجّٓطٜٛ جًٌٞ ٠ؿؼً جٌٕفمحش جٌؼحِس ٚذحٌجٌىنً ٌٍرلاو 
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 انًصادس 

 انكخب انعشبٛت

"فُٙ و٠ٕح١ِى١حش ئ٠ؿحٌجش جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١س ٚجلاْطىجِس جٌر١ث١س ٚجٌّٕٛ جلالطظحوٞ جٌّٓطىجَ: (، 2022)أٌْلاْ ٚآنٍْٚ  -1

 . ٌٍؼٍَٛ جٌر١ث١س، ٚجذكحظ جٌطٍٛظ ٌؤٜ ؾى٠ىز ِٓ جٌظ١ٓ"، ِؿٍس

 .ٚجٌؼٍَٛ ج١ٌٓح١ْس،ؾحِؼس جٌمحٍ٘ز طظحو، جلطظحو٠حش جٌّح١ٌس جٌؼحِس،و١ٍس جلال (2013)و.نى٠ؿس ـجلأػٍٓ -2

وٞ جٌٕٓٛٞ ٌٍرٕه جٌٍّوُٞ ،جٌّى٠ٍ٠س جٌؼحِس ٌلاقظحء ٚجلاذكحظ،جٌطم٠ٍٍ جلالطظح(2014)جٌرٕه جٌٍّوُٞ جٌؼٍجلٟ -3

 .جٌؼٍجلٟ

جْطغلاي جٌّٛجٌو جٌطر١ؼ١س ٚجٌطحلس جٌّطؿىوز، وجٌ وؾٍس ، جٌٍّّىس  -( ،جٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس 2015جٌٍرىٞ ، ُٔجٌ ػٟٛٔ ) -4

 لاٌو١ٔس جٌٙحش١ّس.ج

 .جء ٚجٌطٕرإ ذحٌفشً(،ِإْٓس جٌٌٛجق، جٌطك١ًٍ جٌّحٌٟ)ضم١١ُ جلأو(2000)كُّز ِكّٛو ـجٌُذ١ىٞ  -5

، جٌٕظ٠ٍس جلالطظحو٠س جٌى١ٍس ج١ٌٓحْس ٚجٌّّحٌْس،جٌطرؼس جٌػح١ٔس،ؾحِؼس طٕؼحء،ؾٌٛس جٌؿحِؼس  (2014)ّكّى جقّىـجلافٕىٞ  -6

 .ىز ٌٍٕشٍ ٚجٌط٠َٛغجٌؿى٠

 .63ؿٍس ؾٍٓ جٌط١ّٕس  ،  جٌؼىو ػؿُ جٌّٛجَٔس ، جٌّشحوً ٚجٌكٍٛي ، ِ ( ،2007هط١ؾ )جٌّؼٙى جٌؼٍذٟ ٌٍط -7

(، ضك١ًٍ ذؼغ ِإشٍجش جٌط١ّٕس جٌّٓطىجِس فٟ 2023جقّى ِكّى ؾحُْ )  ـجٌكٍرْٟٛ ٚجٌؼى١ىٞ ،ِكّى شؼرحْ ١٘ٚر -8

 (.part   1 ـ64جٌّؿٍى،) جٌؼىو19 ـجلالطظحو جلاِحٌجضٟ ٚجفحلٙح جٌّٓطمر١ٍس، ِؿٍس ضى٠ٍص ٌٍؼٍَٛ جلاوج٠ٌس ٚجلالطظحو٠س

( ضك١ًٍ جلاضٓحق ذ١ٓ جٌؼٍجتد جٌؿٍّو١س ْٚؼٍ جٌظٍف ٚجٔؼىحْحضٙح ػٍٝ ج١ٌُّجْ 2019نٍْٚ ) ٚآ ـِكٟ  ـجٌؼحٟٔ  -9

 .2019ؾحِؼس ذغىجو، ـو١ٍس جلاوجٌز ٚجلالطظحو  ـٌْحٌس ِحؾٓط١ٍ  ـجٌطؿحٌٞ فٟ جٌؼٍجق 

حٌؼىو ـّؿٍس ؾٍٓ جٌط١ّٕس )جٌّؼٙى جٌؼٍذٟ ٌٍطهط١ؾ (ـٚجٌكٍٛي حٌّشحوً ـ( ، ػؿُجٌّٛجَٔس 2007جٌكٛؽس ،ِكّى ػٍّ ) -10

63. 

(،وٌجْس ل١ح١ْس لاغٍ جٌؼّك جٌّحٌٟ فٟ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ فٟ جٌؼٍجق 2024قٍوجْ ٚقّى ، ِظطفٝ جقّى ، نٍف ِكّى ) -11

 .ـ part)  67،1، )جٌؼىو20( ، ِؿٍس ضى٠ٍص ٌٍؼٍَٛ جلاوج٠ٌس ٚجلالطظحو٠س، جٌّؿىي 2022-2004ٌٍّىز )

جٌٕفط١س فٟ ذؼغ ِإشٍجش جلاْطىجِس جٌّح١ٌس:وٌجْس ضطر١م١س  جلا٠ٍجوجش(جغٍ 2024ى٠ى ٚقّى ،ِكّى جقّى ،نٍف ِكّى  )ق -12

 ..part 2،)65،)جٌؼىو20(، ِؿٍس ضى٠ٍص ٌٍؼٍَٛ جلاوج٠ٌس ٚجلالطظحو٠س، جٌّؿٍى2021-2004ػٍٝ جلالطظحو جٌؼٍجلٟ ٌٍّىز )

–2000لاْطػّحٌ جٌهحص ٚجٌؼحَ فٟ جٌّٕٛ جلالطظحوٞ ٌٍّىز )(،أغٍ ج2024ٍْقحْ ٌٚش١ى، ْٚٓ فحٌِ،نّٟ ٔحطٍ ) -13

 part،.  65،جٌؼىو20( وٌٚس جلاِحٌجش جٌؼٍذ١س جٌّطكىز أّٔٛيؾحً. ِؿٍس ضى٠ٍص ٌٍؼٍَٛ جلاوج٠ٌس ٚجلالطظحو٠س،جٌّؿٍى 2021

2 

جٌؼٍجق ذؼى ػحَ (، وٌٚ ضمٍرحش أْؼحٌ جٌٕفؾ ػٍٝ جٌى٠ٓ جٌؼحَ فٟ 2023ػلاٚٞ ٚؾحُْ ج٠ٛخ ن١ًٍ ، جذٍج١ُ٘ ػرىالله ) -14

 (.part  1، 64، )جٌؼىو 19. ِؿٍس ضى٠ٍص ٌٍؼٍَٛ جلاوج٠ٌس ٚجلالطظحو٠س، جٌّؿٍى 2004

 ٍِوُ جٌركٛظ ٚجٌىٌجْحش. ـجٌٍّّىس جٌؼٍذ١س جٌٓؼٛو٠س  ـجٌٕمٛو ٚجٌط٠ًّٛ جٌىٌٟٚ  ـ(2019ػرى جٌك١ّى ) ـٍِغ١ص  -15

 .2023ٌؼحَ (  ،وجتٍز جٌى٠ٓ جٌؼحَ، ضم٠ٍٍ َٚجٌز جٌّح١ٌس 2023َٚجٌز جٌّح١ٌس) -16
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