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 انًستخهص

ىمحش جلنقىَ  س رػ ٍل جلنق  ىل جللى د ػى  ً جلنق ىل ْ  ؼٍ جل حت ىزل وْ  ؼٍ جل  ٍ ( ػى  ً ل جلرك  ع وٌجْ س  غ  ٍ جل  أوَطن      

َنلىق من ئطحٌ م حهُمٍ َىضف طرُؼ س جل  ىمحش جلاصط  حوَس وجلنقىَ س ل 2023–2004جلاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجق نلال جلمىز 

 ٍ وػم جلنمى جلاصط حوٌ.ه و هىجفه و همُس ضمىَىه ف نىجػضكىُل ووٌ جلاْطػمحٌ و ئلًهحل و ْرحذهحل وصىلاً  نىجػو

ٌ جلاْ طػمحٌ جلمكى ٍ وجنؾنر ٍل مرُنّ حً  ق جلاصط  حو وٌذله ح ذطل ىّ  َس فٍ جلؼ ٍجقٌ جلمطغٍُجش جلنقىضكىُل ضلىّ جػطمى جلركع 

هر  ىط  ْ  ؼحٌ جل  ن  ل وجلإٌه  حخل وجلغ  ُو جنمٍَر ٍل ل  َم  حش مطر  ٌٍز مػ  ل ئل ًجلؼٍجص ٍ ضؼ  ٍل ن  لال جلم  ىز جلمىٌوْ  س 

وص ى جنؼرٓ ص ه ًلأ جنَم حش ػى ً ضًذ ًخ جلاْ طػمحٌل قُ ع ْ ؿل  ل ل وؾحتك س وىٌون حلإٌهحذُ س جلؿمحػ حش ججلكٍخ ضى و

%ل ف ٍ ق ُن ضٍجؾ غ ص حفٍ جلاْ طػمحٌ جنؾنر ٍ ذب رل ْ ىرٍ نطُؿ س ه ٍوخ 4.6جلاْطػمحٌ جلمكى ٍ نم ىجً مطىجض ؼحً ذمؼ ىل 

 ٌؤوِ جنمىجل وضؼف جلرُثس جلاْطػمحٌَس.

ل جنطر حٌ جلطرحم ل جلمب طٍنل نم ىيؼ ض  كُف جلهل أ ADFجنطر حٌ ؾ ًٌ جلىق ىز جػطمىش جلىٌجْس ػىً جنْحلُد جلقُحْ ُس ر

VECM ل ووجل جْ  طؿحذس جلنر   سIRF وجلاْ  طػمحٌل ( لقُ  حِ جلؼلاص  س ذ  ُن جلمطغُ  ٍجش جلنقىَ  س جلطر  حَنل وضكىُ  ل مرىن  حش

 جلنطحتؽ  ق:  ظهٍش

 ؿحذُحً ذحلاْطػمحٌ لرن ووق ولالس ئق حتُس صىَس. َ( ٍَضر  M1ػٍل جلنقى ر -1

 ق جٌض حع جل حتىز َػر  جلاْطػمحٌ.ػلاصس ػرُٓس ومؼنىَس ذحلاْطػمحٌ؛ ئي ئ ٍ جل حتىز لهْؼ -2

  غٍلأ ْىرٍ ومؼنىٌ ػىً جلاْطػمحٌل ممح َؼرّ ضؼف و حءز جلُٓحْس جلنقىَس.و( MXجلإفٍجط جلنقىٌ ر  -3

 ْطؿحذحش مطًذًذس.وؾىو ضىجَق مبطٍنل لرن فٍ جنؾل جلق ٍُ وحنص جلاطىَىس جنؾل ذُن جلمطغٍُجش  جلؼلاصس  وىش -4
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Abstract 

This research examines the impact of monetary shocks on investment in Iraq during the 

period (2004–2023). The study begins with a conceptual framework for economic and 

monetary shocksل their types (money supply shocksل money demand shocksل interest rate 

shocksل and exchange rate shocks)ل and their underlying causes. It then discusses the role of 

investment in economic growthل its typesل sources of financingل and significance for 

sustainable development. 

The empirical analysis focuses on the evolution of key monetary policy variables in Iraqل 

including money supply (M1ل M2)ل exchange rateل interest rateل and excess liquidity 

(overhang)ل and their interaction with both domestic and foreign investment flows. The 

period under review witnessed significant challengesل such as the U.S. invasionل terrorismل 

the oil price collapseل the war against ISISل and the COVID-19 pandemicل all of which had 

adverse effects on the investment climate. Domestic investment recorded a modest 

compound annual growth rate of 4.6%ل while foreign direct investment (FDI) experienced 

severe fluctuations and capital flight. 

Methodologicallyل the study employs econometric techniquesل including the Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) unit root testل cointegration analysisل the Vector Error Correction 

Model (VECM)ل Impulse Response Functions (IRF)ل and Variance Decomposition to 

capture both the short- and long-run dynamics. The results reveal that: 

1-  Money supply (M1) has a positive but statistically insignificant relationship with 

investment. 

2-  Interest rate exerts a negative and statistically significant effect on investmentل indicating 

that higher interest rates discourage capital formation. 

3-  Excess liquidity (monetary overhang) shows a negative and significant impact on 

investmentل reflecting inefficiencies in monetary policy transmission. 

4-  A long-run equilibrium relationship exists among the variablesل while short-run responses 

remain volatile. 

Findings indicate that Iraq’s investment performance remains highly vulnerable to monetary 

disturbances and structural weaknesses in the economy. The heavy reliance on oil revenues 

amplifies the sensitivity of investment to external shocks. 
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The study recommends improving the investment climate through political and economic 

stabilityل diversifying funding sources beyond oilل strengthening monetary policy 

instrumentsل and enhancing investor confidence by ensuring transparency and 

macroeconomic stability. 

 انًمذيح -1

ٍجٌ جلُٓحْ ٍ وجنمن  ٍل وضقىر  حش ْ  طقضمػى  ص ف  ٍ ػ ى  جلا ػمُق سً  ش هى جلاصط   حو جلؼٍجص ٍ ن  لال جلؼق  ىَن جلمحض ُُن ضك  ىَحش  

وصى ؾؼىص هًلأ جلظٍو  جلؼٍجق  وػٍ ػٍضسً لـ جل ىمحش جلنقىَس جلطٍ  لوجل ىمحش جلمحلُس جلمطرٌٍز ْؼحٌ جلن   جلؼحلمُسل 

جنؼرٓص ذبرل مرحشٍ ػىً جْطقٍجٌ جلاصط حو جلرى ٍ و وجء جلمطغُ ٍجش جلاصط  حوَس جلٍتُٓ سل وف ٍ مق ىمطهح جلاْ طػمحٌ جل ًٌ 

 جلٍوُُز جنْحُْس لىنمى جلاصط حوٌ وجلطنمُس جلمٓطىجمس. َؼَُىّ 

 ْ ؼحٌ جل حت ىزل ووضرٍَ  همُس هًلأ جلىٌجْس فٍ ضكىُل جلؼلاصس جلىَنحمُرُس ذُن مطغٍُجش جلُٓحْس جلنقىَس ـــ مػل ػٍل جلنقىل 

ضقىَم  ول س صُحْ ُس  ئلً  (. ومح ضهى2023–2004 ْؼحٌ جل ٍ ل وجلإفٍجط جلنقىٌ ـــ وذُن جلاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجق لىمىز رو

وضغ ضىصُحش ػمىُس َمرن  ق ضٓهم فٍ ضؼَُُ و حءز جلُٓحْ س جلنقىَ س  ئلًقىل قؿم وجضؿحلأ ضأغٍُ هًلأ جل ىمحشل وصىلاً 

 وضهُثس ذُثس جْطػمحٌَس  وػٍ جْطقٍجٌجً ضٓهم فٍ وفغ ػؿىس جلنمى جلاصط حوٌ.

 اهًٍح انثحث  -2

ً أونه َطنضرمن  همُس هًج جلركع فٍ   ئي َٓؼً  جلنقىَس ػىً جلاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجق؛قُىَحً َطمػل فٍ  غٍ جل ىمحش  ل مىضىػح

 ل ذُحق طرُؼس جلؼلاصس ذُن مطغٍُجش جلُٓحْ س جلنقىَ س وجلاْ طػمحٌ ف ٍ ظ ل ذُث س جصط  حوَس ضطٓ م ذحلطقى د وػ ى  جلاْ طقٍجٌ ئلً

ذ ىوٌ جلُٓحْ س جلنقىَ س ف ٍ ضىؾُ ه جلنب حط وضنرغ جنهمُس من ؾحنرُنل نظٌٍ َطمػل فٍ ئغٍجء جلىٌجْحش جلاصط  حوَس جلمطؼىق س 

جلاْطػمحٌٌل وػمىٍ َطمػل فٍ ضىفٍُ نطحتؽ صُحُْس َمرن  ق ضٓهم فٍ مٓحػىز صحنؼٍ جلق ٍجٌ ػى ً ص ُحسس ُْحْ حش نقىَ س 

  وػٍ و حءز وضهُثس منحل جْطػمحٌٌ مٓطقٍ َكقق جلنمى جلاصط حوٌ جلمٓطىج .

 يشكهح انثحث  -3

ٍجوجش جلن لُ سل َ جلؼٍجصٍل ذىص ه جصط  حوجً ٌَؼُ حً َؼطم ى ذ  ىٌز ش ره وحمى س ػى ً جن ضطمػل مبرىس جلركع فٍ  ق جلاصط حو

ظلّ ػٍضس ل ىمحش نقىَس مطرٌٍز نحؾمس ػن ضقىرحش  ْؼحٌ جلن   وجنَمحش جلُٓحُْس وجنمنُس وجلمحلُ سل وه ى م ح جنؼر ّ 

نقىَ  س لىك  ى م  ن ه  ًلأ جص  ٍ ػر  ٍ  ووجض  ه جللاش جلرن  ا جلمٍو  ٌُ جلؼٍأومك  م  ن ٍسم ػى  ً جل  و ل  ْ  ىرحً ػى  ً جلرُث  س جلاْ  طػمحٌَس

وم  ن هن  ح ضر  ٍَ ئش  رحلُس جلرك  ع ف  ٍ جلطٓ  حؤل  ل ق نطحتؿه  ح ػى  ً مٓ  طىي جلاْ  طػمحٌ ذقُ  ص مك  ىووز ومطًذًذ  سجل   ىمحشل ف  ا

ه ح ػى ً قؿ م وضىؾه حش جلاْ طػمحٌ ف ٍ جلؼ ٍجق ن لال جلم ىز  نىجػمىي  غٍش جل ىمحش جلنقىَس ذمهطى ف   ٌ ئلً ل جلٍتُّ

 .  (2023–2004ر

 ذف انثحثه  -4

وَط  ٍع من ه  2023 2004هى صُحِ وضكىُل  غٍ جل ىمحش جلنقىَس ػى ً جلاْ طػمحٌ ف ٍ جلؼ ٍجق لىم ىز  هى  جلركع جلٍتُّ

ضكىَى طرُؼس جل ىمحش جلنقىَس ومُس وْؼٍَس وضأغٍُهح ػى ً جلاْ طػمحٌ وضكىُ ل جلؼلاص س طىَى س جنؾ ل ذ ُن جلُٓحْ س جلنقىَ س 
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ىٌ وجلاْ  طػمحٌ وضقُ  ُم جْ  طؿحذس جلاْ  طػمحٌ جلمكى  ٍ وجنؾنر  ٍ لى   ىمحش جلنقىَ  س ػ  ٍل جلنق  ى ْ  ؼٍ جل حت  ىز جلاف  ٍجط جلنق  

وجْطهلاص ضىصُحش ُْحُْس لطقىُل جِغحٌ جلٓ ىرُس  جلطرحَنووجل جلاْطؿحذس جلنر س ضكىُل  VECMنمحيؼ صُحُْس  ذحْطؼمحل

 لى ىمحش جلنقىَس ػىً جلاْطػمحٌ وضؼَُُ جلاْطقٍجٌ جلاصط حوٌ

 فشضٍح انثحث  -5

لركع من فٍضُس  ْحُْس م حوهح  ق جل ىمحش جلنقىَس ذمهطىف  شرحلهح رػٍل جلنقىل ْؼٍ جل حتىزل ْؼٍ جل ٍ ل َنلىق ج

ؿحذٍ  َوجلإفٍجط جلنقىٌ( ضإغٍ ذبرل مرحشٍ ومىمىِ ػىً مٓطىي جلاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجقل ذكُع َرىق لرؼ هح ضأغٍُ 

ويلا فٍ ظل هبحشس جلرُثس جلاصط حوَس وجػطمحو ػمحٌٌ؛ ٍ ْىرٍ ومؼُق لىنبحط جلاْطمكىوو ذُنمح َطٓم جلرؼض جِنٍ ذأغ

 ٍجوجش جلن لُس.َجلؼٍجق جلم ٍط ػىً جن

 يُهدٍح انثحث  -6

جلمنهؽ جلىص ٍ جلطكىُىٍ فٍ ػٍضه للإطحٌَن جلم حهُمٍ وجلنظٌٍ لى ىمحش جلنقىَس وجلاْطػمحٌل مغ جػطمى جلركع 

 ل (2023–2004ىَس ػىً جلاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجق نلال جلمىز رجلاْطؼحنس ذحلمنهؽ جلقُحٍْ جلرمٍ لقُحِ  غٍ جل ىمحش جلنق

جلرُحنحش من م حوٌ ٌْمُس مكىُس ووولُس مػل جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍل وَجٌز جلمحلُسل جلرنا جلىولٍ وصنىوق وصى ؾُمؼص 

( ADFقىز رجلىٌجْس مؿمىػس من جنْحلُد جلإق حتُس وجلاصط حوَسل  ذٍَهح جنطرحٌ ؾًٌ جلى جْطؼمىصل  جلنقى جلىولٍ

( لىربف ػن Johansen Co-integration Testوجنطرحٌ جلطرحمل جلمبطٍن ر ل لقُحِ جْطقٍجٌَس جلٓلاْل جلُمنُس

( لطكىُل جلؼلاصس ص ٍُز وطىَىس جنؾلل VECMنمىيؼ ض كُف جلهلأ رجنؾل ذُن جلمطغٍُجشل ف لاُ ػن  جلؼلاصس طىَىس

( لقُحِ قؿم وجضؿحلأ Variance Decompositionر جلطرحَنىنحش ( وضكىُل مرIRFف لاً ػن ووجل جْطؿحذس جلنر س ر

 ضأغٍُ جل ىمحش جلنقىَس ػىً جلاْطػمحٌ.

 انحذود انًكاٍَح وانضياٍَح  -7

 ( 2023-2004جلكىوو جلمرحنُس شمىص جلاصط حو جلؼٍجصٍ جمح جلكىوو جلُمحنُس فرحنص جلمىز ر

  ثابالاس-َىا الأ-انًفهىو انُمذٌح:انصذياخ   - ل:والأانًثحث 

ل و نٍي من جل ىمحش منهح جلىجنىُس  شرحلاً مهطى س ل نلال جلؼقىو جننٍُزل من جلىول جلنحمُسشهىش وػٍُ 

وجْطؼىجوجضهح  جلاصط حوَس نهح سٍُ ؾحهُز من قُع صىٌجضهحضىا جلىول؛ ن جصط حوجشػىً  نحٌؾُس ل ووحق لهح ضأغٍُ ورٍُ

وهنحن ل جلمكىُس ذبرل ْىرٍ جصط حوجضهحلأ جل ىمحشل ممح  غٍ ػىً وجلُٓحُْس ػىً جلط ىٌ لهً جلاؾطمحػُسمن جلنحقُس 

هح ضغٍُ م حؾة وشىَى ومن  ذٍَ هًلأ جلطؼحٌَف هى  ن   لجلاصط حوَسفٍ جنوذُحش حش جلاصط حوَس من جلطؼحٌَف لى ىم جلرػٍُ

صُمس جلمطغٍُجش  حلجنه  ئلًؿحذُسل فحل ىمس جلٓىرُس ضإوٌ  َ  وَكىظ فٍ جلمطغٍُجش جلاصط حوَسل وصى ضرىق ْىرُس 

ََحوز صُمس ضىا جلمطغٍُجش ئلًؿحذُس ضإوٌ َل ذُنمح جل ىمس جنجلاصط حوَس
 ( 1ر

. 

                                                 
(

1
مهىٌ ْهٍ جلؿرىٌٌ ل ون ٍُ ػرحِ قُٓنل  غٍ جل ىمحش جلاصط حوَس فٍ ذؼض مطغٍُجش جلاصط حو جلرىٍ فٍ جلؼٍجق لىمىز  (

 .  22ل ص  2013(ل مؿىس جلإوجٌز وجلاصط حول ؾحمؼس وٍذلاءل جلمؿىى جلػحنٍل جلؼىو جلٓحذغل 2011_1980ر
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جلكقُقٍ وضإغٍ فٍ  جلاصط حوٌقى ورٍُل وضكىظ ضغٍُُجش فٍ جلنمى  ئلًفحل ىمحش هٍ  قىجظ سٍُ مطىصؼس          

و ق  لجصط حوَس ىمحش لى قى مح ئلًؾمُغ جلرىىجق جلط هم وجلرلحلس وسٍُهح من جلمطغٍُجش جلاصط حوَس جلرىُسل وضطؼٍل 

ً مغ مؿمىػس  لس جلىنل  وػٍ ػٍضس لهلٍ جل ىمحش؛جلىول جلنحمُس جلمنه  س وجلمطىْ نق لىَهح جصط حوجً  صل ضنىػح

لا َمرن جلطنرإ ذه َإغٍ ػىً   وومح ضؼٍ  جل ىمس ػىً  نهح قىظ سٍُ مطىصغل ل  ضُقس من صنحػحش جلإنطحؼ وجلط ىٍَ

صؼىذس  ئلًجل ىمس ذأنهح قىظ سٍُ مطىصغ وم حؾةل َإوٌ يلا  ئلًومح َبحٌ ل ْىرٍ   وؿحذٍ  َل ْىجء ذبرل ط حوجلاص

وػٍفص جل ىمحش ذأنهح جنقىجظ ل جلطؼحمل مؼهل ومن غم ضٍوٌز جلركع ػن وْحتل لإوجٌضه ذبرل َكى من آغحٌلأ جلٓىرُس

ً   وجنىُحً جلقىمٍ وَرىق م ىٌهح ئمح و جلاصط حوضهىو   وجلطٍ ضإغٍ   نحٌؾُح
(  1ر

. 

 انُمذٌح.يفهىو انصذياخ  -لاً /أو

جصركص مبرىس جلطؼٍل لى ىمحش جلاصط حوَس ذ ىٌز ػحمس وجل ىمحش جلنقىَس ذ ىٌز نحصس فٍ جلىصص  

نه لا ضىؾى وولس فٍ ػحلم جلُى  : ذأجلكحضٍ مبرىس ػحلمُس مبطٍوس ذُن جلىول ْىجء وحنص وول نحمُس ج  مطقىمس وَمرن جلقىل

صركص جل ىمحش جلاصط حوَس ضبغل ػقىل جلؼحمىُن فٍ جلطٍ َؿد  َؿحو قىىل منحْرس لهحل فقى   لمبرىسذمؼُل من هًلأ ج

م ُرس ض حؾة جلانٓحق فطقىقه  ل  وجصللاقحً هٍ نحَلسوجل ىمس لغس هٍ م ٍوز صىمحشل و مؿحل جلُٓحْس جلاصط حوَس

ضأغٍ شىَىَنر  وحل وجل ىمس جلن ُٓس هٍ مؿمل جلاضلٍجذحش جلنحضؿس من جن ؼ
2

. ) 

منلقس مؼُنس وأَمس   وجلمؿطمغ   و جنفٍجوجنه حل فٍ ٌفحهُس  ئلًوجل ىمس جصط حوَحً ضؼنٍ جلكىظ جلًٌ َإوٌ 

فٍ جلاصط حو جلرىٍل وضؼى جل ىمحش جلنقىَس جقى جشرحل جل ىمحش جلاصط حوَس يجش جلم ىٌ جلىجنىٍ وجلطٍ صى ضنطؽ فٍ 

نق حق فٍ جللىد ػىً   ونحٌؾُس ل وػحوز مح ضأنً جل ىمحش جلنقىَس شرل ََحوز ذؼض جلاقُحق نطُؿس قىوظ صىمس 

جلطىنل  ػن طٍَقجقطٓحذهح ػن طٍَق ْىىن جلرنا جلمٍوٌُ  ئلًولرن هنحن من َ ل  لجلمؼٍول منهح ئلًجلنقىو نٓرس 

ر ل فٍ ػٍل جلنقى فٍ ػمىُحش جلٓىق جلم طىقس
3

)  . 

 لحنهح جل ٍق ذُن جلُٓحْس جلمىٌوس لىٓىلحش جلنقىَس وجلُٓحْس جلمطىصؼس من صرل ح ذوصى ػٍفص جل ىمس جلنقىَس  َ      

ْهم و ىء فُٓرىق جلؿُء سٍُ جلمطىصغ من جلُٓحْس جلنقىَس هى ئيج وحنص ْىق جن لفؼىً ْرُل جلمػحل لوقىجش جضهحي جلقٍجٌ

جنْهمرجلمإغٍ فق  ػىً جْؼحٌ 
4

) .  

 ((Types of Monatary shocksانصذياخ انُمذٌح  أَىا  -ثاٍَاً /

فحل ىمحش جلنقىَس  صىمحش نقىَس ْؼٍَس  وػىز فقى ضرىق صىمحش نقىَس ومُس   نىجع ئلًضقٓم جل ىمحش جلنقىَس          

جلملىىذس من جلنقىو ل جمح جل ىمحش   وجلرمُس هٍ جل ىمحش جلنحؾمس ػن جلطغٍُجش سٍُ جلمنطظمس فٍ جلرمُحش جلمؼٍوضس 

جْؼحٌ جل ٍ  ل وذبرل ػح  ضنبأ   ول ىمحش جلنحؾمس ػن جلطغٍُ سٍُ جلمنطظم فٍ جْؼحٌ جل حتىز جلنقىَس جلٓؼٍَس فهٍ ج

                                                 
(

1
ل مؿىس 2016-1995جنؾنرٍ جلمرحشٍ فٍ جلؼٍجق لىمىز  جلاْطػمحٌُحٍْ نغٍ جل ىمحش جلهحٌؾُس ػىً ْحمٍ محمد فهٌٍل جلطكىُل جلق (

 .487ل ص  2018ل 107جلؼىو ل  24ل جلمؿىى وجلاصط حووجلإوجٌَسل ؾحمؼس ضرٍَصل وىُس جلإوجٌز  جلاصط حوَسجلؼىى  

(
2
 .1284ل ص 2008ل جللرؼس جنولً ل ػحلم جلرطد ل جلقحهٍز ل  جقمى مهطحٌ ػمٍ ل مؼؿم جلىغس جلؼٍذُس جلمؼحصٍز ل جلمؿىى جنول  (

(
3
 . 486ل  1986ل  م ىٌ ْحذقذحٌٌ ُْؿل ل جلنقىو وجلرنىن وجلاصط حو ل   (

(
4
 قمى ذن ْىُمحق جلرحَػٍ و ػىٍ َجوٌ وَحذٍ ل جلُٓحْس جلنقىَس وو حءز ْىق جلاْهم ل  ولُل صُحٍْ من ْىق جلاْهم  (

 93ل ص 1998ل جلٓؼىوَس ل11مؿحو ل جلاصط حو وجلاوجٌزل مىا ػرى جلؼَُُجلٓؼىوَسل مؿىس ؾحمؼس جل
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هٍ جلطغٍُجش جلطٍ ضكىظ   ٌ لجل ىمحش جلنقىَس نطُؿس ػىجمل ػبىجتُس وسٍُ مق ىوز ضإغٍ ػىً صٍجٌجش جلُٓحْس جلنقىَس

جلُٓح  وْىجء ذحضؿحلأ جلُمُن  ذأومىه ػٍل جلنقى جنطقحل منكنً  ئلًفٍ جلمطغٍُ جلؼبىجتٍ جلطٍ ضإوٌ 
(1 . ) 

  (Monetary supply shocks ) صذياخ عشض انُمذ -1

رضؼٍ  صىمحش ػٍل جلنقى ذأنهح جلطغٍُ سٍُ جلمطىصغ فٍ جلمؼٍول جلنقىٌ جلاْمٍ           
2

وصى ضرىق هًلأ  ل  (

ؼٍول جلنقىٌ جمح جل ىمس جلنقىَس هٍ ََحوز سٍُ مطىصؼس فٍ جلم جلإَؿحذُسْىرُس فحل ىمس جلنقىَس   وؿحذُس  َجل ىمحش 

 للأْؼحٌجلطغٍُجش فٍ ػٍل جلنقى ػىً جلمٓطىي جلؼح   وضإغٍل ل سٍُ جلمطىصغ فٍ جلمؼٍول جلنقىٌجلٓىرُس فهٍ جلانه ح

ر وجلط هم وْؼٍ جل ٍ  وووٌز جلاػمحل
3

). 

 Monetary demand shocksصذياخ طهة انُمذ  -2

 جنفٍجوجلؼبىجتُس فٍ جللىد ػىً جلنقىو نطُؿس لىطغٍُجش فٍ طىد  ضؼٍ  صىمحش طىد جلنقى ذأنهح جلطغٍُجش       

جل حتىز  جلنقىو وجلنحؾمس ػن ػىجمل مهطى س وطغٍُجش جلىنل وْؼٍ وجلمإْٓحش وجلقلحع جلكرىمٍ وجلقلحع جلهحٌؾٍ ػىً

فٍ جلقىز  جلؼؿُ ْؼحٌ ََُى من جللىد ػىً جلنقىو لطغلُسجلؼح  جن ق جٌض حع جلمٓطىيل فؼىً ْرُل جلمػحل  وجلاْؼحٌ

 لنٓرس جلاقط حظ ذحلنقىو ق جٌض حع جلىنىل ََُى منومح    جنْؼحٌلمٓطىَحش  جلبٍجتُس وَك ل جلؼرّ فٍ قحلس جنه حل

جلطأغٍُ ػىً جللىد جلنقىٌ  فٍؼٍ جل حتىز فحنه َؼى ػحملا ٌتُٓحً وًلا ذحلنٓرس لٓل  ذمؼنً ََحوز جللىد ػىً جلنقىو  ٌ

جنفٍجو وجلمنبآش ئي َٓطػمٍ  ؛جلنقىٌ للىد جلنقىٌ فحٌض حع ْؼٍ جل حتىز َه ض من جللىدج وٍَضر  ذؼلاصس ػرُٓس مغ

روَك ل جلؼرّ فٍ قحلس جنه حل ْؼٍ جل حتىز ْنىجش ص ٍُز جنؾل لىك ىل ػىً جلؼحتى جلمٍض غ ٌصىز جلنقىَس فٍجن
4

) 

 ََحوز سٍُ مطىصؼس فٍ جللىد جلنقىٌ جمحهٍ  جلإَؿحذُس فحل ىمس جلنقىَس لْىرُس  وؿحذُس ئَضرىق هًلأ جل ىمحش  وصى ل

رجللىد جلنقىٌ جل ىمس جلنقىَس جلٓىرُس فهٍ جلانه حل سٍُ جلمطىصغ فٍ
5

) . 

 Interest rate shockصذياخ سعش انفائذج  -3

ضنبأ نطُؿس جلطغٍُجش جلؼبىجتُس جلطٍ ضكىظ فٍ وجلس ْؼٍ جل حتىز وجلطٍ  ضؼٍ  صىمس ْؼٍ جل حتىز ذأنهح صىمس نقىَس ْؼٍَس

هٍ ََحوز سٍُ  جلإَؿحذُسْىرُس فحل ىمس جلنقىَس   وؿحذُس  َإغٍ ػىً مٓطىي جلنبحط جلاصط حوٌ وصى ضرىق هًلأ جل ىمحش ض

جل حتىز هى مقىجٌ  وْؼٍ لمح جل ىمس جلنقىَس جلٓىرُس فهٍ جلانه حل سٍُ جلمطىصغ فٍ ْؼٍ جل حتىز.  مطىصؼس فٍ ْؼٍ جل حتىز

رجلمرىغ جلاصىٍ جلطٍ ضىفغ لاصطٍجل جلنقىو نٓرس مثىَس منجل حتىز فٍ مىز مكىوز و
6

قُىَس لىُٓحْس   وجزوَؼى ْؼٍ جل حتىز ( ل 

روضإنً فٍ جلاػطرحٌ ػنى جلطؼحمل مغ جلمطغٍُجش مػل جلاْطػمحٌ وجلط هم وجلرلحلس  للىُٓحْس جلنقىَس
7

) 

                                                 
(

1
 .105لص2022لجلإْرنىٌَسل م ٍ لوجٌ جلمؼٍفس جلؿحمؼُس للُٓحْس جلنقىَس فٍ ظل ػى  جلُقُن لْمٍُ ػلُس  (

(
2
 .  488ذحٌٌ ُْؿل ل جلنقىو وجلرنىن وجلاصط حو ل م ىٌ ْحذق ل ص   (

(
3
) Lawernce J. Ghristiano, Martin Eichenbaum and Charles L.Evans, Monetary Policy Shocks ,  What 

Have we Learned and to what End .  1998, p2 

(
4
) Lawernce J. Ghristiano,op.cit , p20 

(
5
) J.Bradford Delong, Martha L. Olney,  Macroeconomics , Second Edition, McGraw Hill, , New 

York, 2006, p284 

(
6
)  J.Bradford Delong, Martha L. Olney, "Macroeconomics", Second Edition, McGraw Hill, 

Americas, New York, 2006, p284. 

(
7
)  Richard T.Froyen, Macroeconomics Theories and Policies, Ninth Edition, Person Education, Inc., 

Upper saddle River, New Jersy, 2009,p60 . 
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  Exchange rate shockصذيح سعش انصشف  -4

تُس هح جلطغٍُجش جلؼبىجل وضؼٍ  صىمس ْؼٍ جل ٍ  ذأن  ٍَسي جل ىمحش جلنقىَس جلٓؼقىضؼى صىمحش ْؼٍ جل ٍ  ئ      

ئي ضإغٍ جلطًذًذحش جلررٍُز جلؼبىجتُس وسٍُ جلؼبىجتُس فٍ ْؼٍ جل ٍ  جلاؾنرٍ مقحذل  جلطٍ ضكىظ فٍ وجلس ْؼٍ جل ٍ ؛

طغٍُ فكٓد ق مٓطىي جلنبحط جلاصط حوٌ لا َنك ٍ ضأغٍلأ ذهًج جلمومح  ل كىُس ػىً مٓطىي جلنبحط جلاصط حوٌجلؼمىس جلم

رذل ذطقىرحش جْؼحٌ جل ٍ  لىىول جلبٍَرس جلطؿحٌَس
1

ضنبأ صىمحش ْؼٍ جل ٍ  من جلطقىرحش فٍ جلؼٍل ل قُع  (

ضٍن ْؼٍ  ايجوجللىد ػىً جلؼمىس جنؾنرُسل وضكىظ هًلأ جل ىمحش ذ ؼل جلطغٍُجش فٍ جلؼىَى من جلؼىجمل جلاصط حوَسل ف

 غٍ جل ىمس هى ئقىجظ ضقىرحش ورٍُز ممح َىلى  فاق   ؛جلىجتمس جلطغٍُ جل ٍ  جنؾنرٍ َطكىو ذ ؼل ػىجمل جلؼٍل وجللىد

جنؼرحْحش نلٍُز ػىً  نبلس جلط ىٍَ وجلاْطٍُجو وجنل جلرىى فُهطل جْطقٍجٌهح جلاصط حوٌ وَإغٍ يلا ْىرح ػىً مؼىلاش 

جلإنطحؼ وجلطىظُف
 ( 2ر

. 

 أسثاب انصذياخ انُمذٌح  -ثانثاً /

ىجمل ػبىجتُس وسٍُ مق ىوز ضإغٍ ػىً صٍجٌجش جلُٓحْس جلنقىَس وحلانطلا  فٍ وؾهحش ضنبأ جل ىمحش جلنقىَس نطُؿس ػ

ف لا ػن آغحٌ جلؼىجمل جلُٓحُْس لىرىى وجلؼىجمل جل نُس جلمطمػىس فٍ جنلحء جلقُحِ فٍ  ؛جلنظٍ ل نحع جلُٓحْس جلنقىَس

جلرُحنحش جلمطىفٍز من صرل صحنؼٍ جلُٓحْس  جْطؼمحل
(3  )

لؼىجمل جلطٍ ضطٓرد فٍ قىوظ جل ىمحش وٌجؼ ذؼض جل وَمرن ئ

-جلنقىَس فٍ جلنقحط جلاضُس :
 

ُّ لا ضطٓم ذحلىصس ولاُْمح ػنى جلاػطمحو ػىً جلقُحِ جلرمٍ حَجلرنىن جلمٍوَُس لمق جْطؼمحلصى ضنبأ جل ىمحش جلنقىَس نطُؿس   -1

 .حَُّ ضقىُىَسوىنهح مق

ْس جلنقىَس وجلمطغٍُجش جلاصط حوَس جلانٍي جلمىؾىوز فٍ جؾٍجءجش سٍُ منحْرس صى ضه ٍ وؾىو ػلاصس ذُن جلُٓح جْطؼمحل  -2

 .نىق مظهٍ لؼلاصس لا ضط من ػلاصس ْررُس صكُكس  وجلىجصغ 

ُّ جلطقىُىَس لىُٓحْس جلنقىَس منهح جقطمحل جلكٍوس جلًجضُس لىمؼٍول جلنقىٌ ػىً ْرُل جلمػحل َمُل حَػُىخ فٍ جلمق  -3

 . ق جلم حػف جلنقىٌ ٍَض غجلؿُىز؛ لا صحشوجلؼٍول جلنقىٌ للاٌض حع فٍ جن

ّ جلطقىُىَس هٍ جنهح ضكطىٌ ػىً نكى شره مإوى ضكٍوحش جْطرحصُس لطؿند مبرىس جلنمى جلىجنىٍ وَمرن ُحَمبرىس جنٍي لىمق -4

جلاقطُحطُحش سٍُ   وهى  مؿىّ جلاقطُحطٍ جلاضكحوٌ لرؼض جلمطغٍُجش مػل ْؼٍ جل حتىز ػىً جلامىجل  جْطؼمحل

يذًذحش جْؼحٌ جل حتىز ضمن ا جلمٍوٌُ جووجضه لىك حظ ػىً جلرن جْطؼمحل ئلًممح جوي جلنقىَس  لمقطٍضس ومقُحِ لىُٓحْسج

 .قٍوس سٍُ مطىصؼس وػرُٓس فٍ جلاقطُحطُحش وجلمؿحمُغ جلنقىَس ئلًجْؼحٌ جل حتىز وهى   جْطؼمحلنلحق مكىو وصى َإوٌ 

                                                 
(

1
) Elke Hahn, The Impact of Exchang Rate shock on Sectoral Activity and prices in the Euro Area, 

European Central Bank, NO.796.2007, p12.  

(
2
)Paul François Muzindutsi, Exchange rate shocks and the stock market: index, evidence from the 

Johannesburg , shock exchange, theses M.commerce, school of economics and finance, university of 

Kwazulu, Natal, 2011,  P.37. 

(
3
   .127لص2022جلاٌوقل  -ل ػمحقوجٌ جلمٍُٓز لىنبٍ وجلطىََغ لضحٌَم جل رٍ جلاصط حوٌل مكمىو قٓن جلؿنحذٍ    (
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َس ل فؼنىمح َرىق جلرنا جلمٍوٌُ يج ْمؼس ؾُىز فبل جلُٓحْس جلنقى  وضمحٌِ ْمؼس جلرنا جلمٍوٌُ ووٌج هحمح فٍ نؿحـ  -5

ق ىرُن وجلبٍوحش ( ػنىمح َؼطقىوق ذأق جلىولاء ر جلمٓطهجنْىجق؛ ومح  قحْمح فٍ ضكىَى  وم ىجصُس ْى  َرىق له ووٌجً 

مطىا وحق جلرنا لا َ ئيجمح جنْؼحٌ جلمٓطقرىُس ْى  ضرىق  صل   صنحع جلقٍجٌ مىطُمىق ذه ض جلط هم ْى  َطىصؼىق ذحق  

جلٓمؼس جلؿُىز ولا جلم ىجصُس فٍ جػلانحضه فحق جلُٓحْس جلنقىَس لن ضرىق لهح جلطأغٍُ جلملىىخ وذل جلؼرّ ض بل وضرىق 

رػٍضس لى ىمحش 
1

) 

 -َىا الأ-، انًفهىوانثاًَ: الاستثًاسانًثحث  

ً من ضُحٌ جلىنلل ويلا نق جلطغٍُجش فٍ جلا        ْطػمحٌ هٍ جلطٍ ضٓرد جلٍوجؼ َؼى جلاْطػمحٌ ذبرل ػح  ؾُءجً ٌتُٓح

وجلرٓحول ولًلا فاق جلاْطػمحٌ هى جلؼحمل جلٍتُّ فٍ ضكىَى جلمٍوُ جلاصط حوٌ لىىولس فٍ جلمىي جلق ٍُل وجلٓرد جلٍتُّ 

لص ووجفؼه ومكىوجضه  وذُحش وحلىنمى جلاصط حوٌ فٍ جلمىي جللىَل لًج قظٍ هًج جلمىضىع ذحلاهطمح  منً مىز طىَىس وضن

وىنه َؼى جلم طحـ جلٍتُّ لىطنمُس جلاصط حوَس  لظهىٌ جل رٍ جلرلاُْرٍ ومح َجل جلطنظٍُ مٓطمٍجً فٍ هًج جلاضؿحلأمطؼىوز منً 

رو قى جلؼىجمل جلمكىوز لىلحصس جلإنطحؾُس
2

جي  ػٍ  جلاْطػمحٌ ػىً جنه  ضه ُص ٌ ِ جلمحل لىك ىل ػىً وْحتل (؛ 

ه جلإن حق ػىً جلإضحفحش جلؿىَىز  ح ذأن   َ وَمػلل ز جللحصس جلإنطحؾُس لطلىٍَ جلىْحتل جلمىؾىوز ذغُس ََحو  وئنطحؾُس ؾىَىز 

لُس وجلمرحتن وجِلاش وجلمؼحمل وووٌ جلٓرن وجلمهُوق جلٓىؼٍل وسٍُهح ممح وهحل وحلمىجو جنأنىجػجلٓىغ جلإنطحؾُس ذ ئلً

رَبرل ؾُءج من جلػٍوز جلىطنُس 
3

) 

 يفهىو الاستثًاس -لاً /أو

ً  ذأنهُ  َجلٍذف  ل  وػٍُ    وَ  جلاصط حوَىق جلاْطػمحٌ ذأنهُ ر ضىظُف جلمحل ذهى  ضكقُق جلؼحتى لقى ػٍَ               ح

جلمحلُس (  وجوطٓحخ جلمىؾىوجش جلمحوَس 
(4ر

ل وػٍُ   وصى ػٍَفهُ آنٍ ذأنهُ رػرحٌز ػن وُْىس لَُحوز جللحصس جلإنطحؾُس ( 

  ذطىظُف ٌؤوِ جنمىجل ذهى  شٍجء مىجو جلإنطحؼ وجلطؿهُُجش ويلا جلاْطػمحٌ ذأنهُ ر ضىا جلؼمىُس جلاصط حوَس جلطٍ ضقى

ضؿىَى وضؼىَض ٌ ِ جلمحل جلقىَم (  ولطكقُق ضٍجوم ٌ ِ محلٍ ؾىَى وٌفغ جلقىٌز جلإنطحؾُس 
 

ٍ   جلاْطػمحٌ ذأن   ه ل وصى  َؼُ

جلإضحفس لىمهُوق   وق ل جلمنحَل( ضُحٌ من جلإن حق جلؿىَى من جلٓىغ جلٍ ْمحلُس جلػحذطس مػل رجلم حنغ ل جِلاش ل جللٍ

صُمس جلٓىغ  ئلًجلإضحفحش جلؿىَىز   ٌجلٓىغ جلنهحتُس( نلال مىز َمنُس مؼُنسل   وجلٓىغ جلىُْلس   ولُس ورجلمىجو جن :مػل

رز َمنُس مؼُنسؾمس ػن جلنبحط جلإنطحؾٍ نلال مىجلٍ ْمحلُس جلكحلُس جلنح
5

 ) 

الاستثًاس  أَىا  -ثانثاً /
 

 -َأضٍ: لُهح جلاق  همهح مح للاْطػمحٌ جلطٍ ْى  َطم جلطلٍق ئ طؼىوزم  نىجعهنحن 

 جلمحلٍ.جلاْطػمحٌ جلكقُقٍ   وجلاْطػمحٌ   -1

                                                 
(

1
 .۱۳۳ذحٌٌ ُْؿل ل م ىٌ ْحذق ل ص   (

(
2
 .410ل ص  1980ْحمٍ نىُل ل مرحوب جلاصط حو جلرىٍل مإْٓس جل رحـل جلرىَص ل   (

(
3
جلؿحمؼس جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ وووٌلأ فٍ ػمىُس جلطنمُس جلاصط حوَس ل مؿىس ذكىظ جلىطن جلؼٍذٍل نىُل  همُسْطحٌ ؾرحٌ   (

 . 33صل  2004ل  لٓنه 15جلؼىو جلمٓطن ٍَسل
(4ر

.13ص :2009 وجلطىََغلوجٌ جلرىجَس ووجٌ جلمٓطقرل لىنبٍ  ل1ط جلاْطػمحٌل ْحُْحش  قٍوجقلطحهٍ    

(
5
 .21ػرى جلمنؼم جلُٓى ػىٍل م ىٌ ْحذق ل ص   (
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مبٍوػحش ضُٓهم فٍ ََحوز جلإنطحؾُس وجلقىٌز   وهى جْطػمحٌ جلمىجٌو جلمحلُس فٍ  صىل مىمىْس  -جلكقُقٍ: جلاْطػمحٌ  -  

ُس ػىً جلمىي جللىَل. وهى َهطىف ػن جلاْطػمحٌ جلمحلٍ رمػل شٍجء جلإنطحؾُس للاصط حول ممح َىُلى صُمس م حفس ققُق

  مػىس ػىً جلاْطػمحٌ جلكقُقٍ ؾىَىزلجلٓنىجش( جلًٌ صى لا ٍَضر  مرحشٍز ذهىق  صىل   وجنْهم 

 مبحٌَغ جللحصس.  وجلاْطػمحٌ فٍ جلرنُس جلطكطُس: مػل جللٍقل جلؿٓىٌل جلملحٌجشل    (1

 ء م حنغ ؾىَىز لَُحوز جلإنطحؼ.ذنح  وجلط نُغ: شٍجء جِلاش    (2

 مٍجوُ ضؿحٌَس.  ومرحضد   وجلقلحع جلؼقحٌٌ: ذنحء مٓحون    (3

 ضهىق منطؿحش ؾىَىز.  وجلطرنىلىؾُح وجلركع وجلطلىٍَ: جْطػمحٌجش فٍ جذطرحٌجش ضٍفغ جلر حءز    (4

شٍجء مؼىجش ٌَجػُس مطلىٌز   وجلقلحع جلٌُجػٍ: ضلىٍَ جنٌجضٍ    (5
( 1ر

  . 

مبحٌَغ ذهى  ضكقُق ػحتى محوٌ فٍ جلمٓطقرلل ْىجء ػرٍ   وهى ػمىُس ضه ُص جنمىجل فٍ  صىل  -ٍ: جلمحلجلاْطػمحٌ  - خ

  وَطم يلا من نلال شٍجء  صىل محلُس (ل جنٌذحـ  وجلك ىل ػىً ونل منطظم رمػل جل ىجتى   وََحوز ٌ ِ جلمحل 

  -جلمحلٍ: لاْطػمحٌ ج  نىجع ونلالًضىٌُ   وجصط حوَس َطُىصغ  ق ضُوجو صُمطهح ذمٍوٌ جلىصص 

  ووهى شٍجء ق ص فٍ مىرُس شٍوحشل قُع َمُرن ضكقُق  ٌذحـ ػرٍ جٌض حع صُمس جلٓهم  -(: Stocksجنْهم ر - (1

 ضىََؼحش جنٌذحـ.

جلبٍوحش مقحذل فحتىز ووٌَسل مغ جْطٍوجو جلقُمس جلاْمُس ػنى   ووهى صٍول ضمُنف لىكرىمحش  -(: Bondsجلٓنىجش ر (2

 جلاْطكقحق.

ٌجق جلمحلُسل ووهى ضؿمُغ  مىجل جلمٓطػمٍَن لبٍجء مك ظس مطنىػس من جن -(: Mutual Fundsجلمبطٍوس ر جل نحوَق (3

 ذاوجٌز مكطٍفس.

ل فٍ جلرىٌصس وجصلحػحش مؼُنس وضطى  ووهى صنحوَق ضٓطػمٍ فٍ مإشٍجش  -(: ETFsلس روجصنحوَق جلمإشٍجش جلمطى (4

 مػل جنْهم.

 ََحوز جلقُمس جلٓىصُس.  وؿحٌ َػرٍ جلإ ٍجوجشَئلطكقُق  هى جلاْطػمحٌ فٍ جلؼقحٌجش -جلؼقحٌجش:  (5

 جلم حٌذس.  وجلمنطؿحش جلٌُجػُسل وطكىط ضى جلط هم   ومػل جلًهدل جلن  ل  -(:Commoditiesجلٓىغ ر (6

جْطػمحٌ فٍ  صىل ٌصمُس مػل جلرُطرىَنل مغ مهحطٍ ػحلُس وػحتىجش  هى -(:Cryptocurrenciesجلؼملاش جلٍصمُس ر (7

ؼس رمكطمىس مٍض 
2

. ) 

 جلهحص.جلاْطػمحٌ جلؼح  وجلاْطػمحٌ   -2

                                                 
(

1
وىود جلؿمُلل ضكىَحش جلؼىلمس ونُحٌجش جلاْطؿحذس ضكىُل جلاضؿحهحش جلطكٌٍ جلمحلٍ ضؿحلأ جلاْطػمحٌجش جنؾنرُس قحلس  ىٍْم (

 .175ل ص2000ُسل ػن جلمإضمٍ جنول وىُس جلإوجٌز وجلاصط حو رجلؼىلمس و ذؼحوهح جلاصط حوَس( ل جنٌوقل ؾحمؼس جلٌُصحء جنهى

(
2
 .19ل ص  1997جقمى َوٍَح صُح  ل مرحوب جلاْطػمحٌ ل وجٌ جلمنحهؽ لىنبٍ وجلطىََغ ػمحق ل   (
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 ئلًجلقلحع جلؼح  فٍ مبحٌَغ وذنً ضكطُس ضهى    وجلاْطػمحٌجش جلطٍ ضقى  ذهح جلكرىمس  ئلًَبٍُ   - جلؼح :جلاْطػمحٌ  -  

  ول جلقٍو  وَطم ضمىَل هًلأ جلاْطػمحٌجش ػحوزً من نلال جلمُُجنُس جلكرىمُس حمس للاصط حو وجلمؿطمغل ضكقُق من ؼس ػ

 س لطؼَُُ جلنمى جلاصط حوٌ وضكُٓن ؾىوز جلكُحز.ٌتُٓ  وجزجلمٓحػىجش جلىولُسل وضؼُى 

 يصادس تًىٌم الاستثًاس   -ساتعاً /

ضؼحنٍ جلرىىجق جلنحمُس من مبرىس جلنقص فٍ م حوٌ جلطمىَل جلمكىٍ ونطُؿس لًلا ظهٍ فٍ ْحقس جل رٍ جلاصط حوٌ           

جلؼىَى من جلىٌجْحشر
1

لص جلؼلاصس ذُن مبرىس نقص جلمىجٌو جلمكىُس ومبرىس جلؼؿُ جلكحصل فٍ مىجََنهح وحضن (ل جلطٍ

جلطؿحٌَس ل وصى جػطمىش ضىا جلىٌجْحش نمحيؼ ٌَحضُس مهطى س وحق  ذٍَهح وجذٓلهح نمىيؼ جل ؿىضُن ل جلًٌ ضقى  فرٍضه 

مٓطىي جلطمىَل جلهحٌؾٍ من ؾهس  ػىً وؾىو ػلاصس وغُقس ذُن جلمٓطىٌوجش ومٓطىي جلمىنٍجش جلمكىُس من ؾهس وذُن

 نٍي ل فرىمح وحق قؿم جلمىنٍجش جلمكىُس جلمطكققس فٍ جلاصط حو جصل من قؿم جلاْطػمحٌ جللاَ  لطكقُق مؼىل جلنمى 

وحنص صُمس جلىجٌوجش ض ىق مح  مرن ضىفٍُلأ من ق ُىس   وجلمٓطهى  ر ممح َؼنٍ وؾىو فؿىز فٍ جلمىنٍجش جلمكىُس ( 

جلطمىَل جلهحٌؾٍ ل وذحلطحلٍ فحق ووٌ  ئلًٍ وؾىو فؿىز فٍ جلطؿحٌز جلهحٌؾُس ( ل َجوش جلكحؾس جل حوٌجش ر ممح َؼن

جلمىجٌو جلهحٌؾُس  َرمن فٍ ٌو  جل ؿىز جلررٍي من هحضُن جل ؿىضُنر
2

. ) 

  -هٍ:صٓمُن  ئلًـ وػىُه فحق م حوٌ ضمىَل جلاْطػمحٌجش ضقٓم 

طمىَل جلىجنىُس من جلٍوحتُ جنْحُْس جلطٍ ضؼطمى ػىُهح جلبٍوحش لطمىَل ضؼَُىُّ م حوٌ جل -م حوٌ جلطمىَل جلىجنىُس : -1

جلمٓطػمٍَنل  ضؼطمى هًلأ جلم حوٌ ػىً جنمىجل جلمُطىَلِّىز وجنىًُّح   وؾهحش نحٌؾُس مػل جلرنىن  ئلًجْطػمحٌجضهح ووق جلىؿىء 

  ولمٓحهمُن  ل وضطأضً من جلمىنٍجش جلمكىُس ضه ُف مىرُس ج  ومن  نبلس جلبٍوس ن ٓهحل ممح َقُىِّل جلاػطمحو ػىً جلىَىق 

جلمبٍوػحش ل وصى ضرىق صٍَٓس ػن طٍَق ذؼض   و جنفٍجوجلىطنُس ل وصى ضرىق هًلأ جلمىنٍجش جنطُحٌَس ذىجْلس 

جلإؾٍجءجش وجلقىجنُن وجلطؼىُمحش جلطٍ ضبٍػهح جلىولس مػل جل ٍجتد ل جلٍْى ل   جلطمىَل  ذحلؼؿُ ل جلاصطٍجل جلىجنىٍ ل 

سٍجل ل جلر ُىس ذطؼرثس هًلأ جلمىنٍجش نطلىرحش جلطنمُس هى ضىفٍُ م حوٌ جلطمىَل جلىجنىُس غم ذكع جلىْحتومن م

جلطنمُسر
3

. ) 

جلطٍ ضؼحنٍ من  لاُْمح جلنحمُس: وضؼنٍ ضىفقحش ٌؤوِ جنمىجل جنؾنرُس جلطٍ ضىؿأ ئلُهح جلىول م حوٌ جلطمىَل جلهحٌؾُس  -2

نْرحخ جنٍي . وضقٓم هًلأ جلم حوٌ ػىً جلنكى   وُح  ذؼمىُس جلطنمُس جلاصط حوَس ػؿُ فٍ م حوٌ ضمىَىهح جلمكىُس لىق

 -جلاضٍ: 

جلطٍ ضك ل ػىُهح جلرىىجق من مهطىف ؾهحش جلإصٍجل جلهحٌؾُس ػحمس وحنص    نحصس وضبمل وهٍ جنمىجل  :جلقٍول -  

                     ولاً من جلقٍول جلؼحمس جلكرىمُس جلػنحتُس وجلقٍول جلٍْمُس                  

                                                 
(

1
 .197صل  1985 جلقحهٍز لمىذىلٍ ل  ل مرطرس1ٌمٌُ َوٍ ل ذكىظ فٍ وَىق م ٍ جلهحٌؾُس ل ط  (

(
2
 .256ص  2000ملحنُىِ قرُد ل جلطنمُس جلاصط حوَس ل ؾحمؼس ومبق ل   (

(
3
 .100ل ص  1977ػمٍو مكٍ جلىَن ل جلطهىف وجلطنمُس لوجٌ جلنه س لىلرحػس ل ذٍُوشل   (
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مطؼىوز جنطٍج  ر من جلمنظمحش جلىولُس ( وجلقٍول جلهحٌؾُس جلهحصس ر ذطٓهُلاش جلمىٌوَن ل وجلطٓهُلاش جلم ٍفُس 

وجلطٓهُلاش جلمطحقس ذبٍوط سٍُ مٍُٓز ( وصٍول ضمىَل جل حوٌجش جلهحصس وجلٍْمُس ل ووًلا َمرن وص هح ذأنهح 

مإْٓحش مقٍضس  ؾنرُس ر  وىُهح جلىول جلمقطٍضس من وول ضىفقحش ٌؤوِ جلامىجل جلطٍ ضك ل ػ
1

.) 

 لش جلىولُسمن جلهُثح  ووهٍ جلطىفقحش جلطٍ ضك ل ػىُهح جلرىىجق جلمطىقُس من جلكرىمحش جنؾنرُس  جلهحٌؾُس:جلمٓحػىجش  - خ

ٍْمُس سٍُ جلمٍُٓز ل وضىفقحش جلطنمُس جلجلرىىجق منه  س جلىنل ئلًوجلطٍ ضبمل مٓحػىجش جلطنمُس جلمٍُٓز وضىؾه  ْحْح 

 رجتطمحنحش جلط ىٍَل صٍول جلرنا جلىولٍ( وجلطٍ ضىؾه لىرىىجق مطىْلس جلىنل

س جلػمحنُنُحش من جلقٍق جلمحضٍ وفبل جلكرىمحش  فٍ َجو ـ جلاْطػمحٌجش جنؾنرُس : ذؼى ض حصم مبرىس جلمىَىنُس منً ذى

م ىٌ ؾىَى  ئلًىوز فٍ جلىول جلنحمُس ل ضم جلىؿىء جنمىجل جلمقطٍضس فٍ ئقىجظ جلطنمُس جلاصط حوَس  جلمنب جْطؼمحل

ف لاً  د ػىُهح جلطُجمحش صحنىنُس لىٓىجو؛لطىفقحش ٌؤوِ جنمىجل ضمػل فٍ جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ ل ذؼىلأ ضىفقحش طىػُس لا َطٍض

جنْىجق جلهحٌؾُس ػىً وفق وؾهس نظٍ جلرؼض ئلًػن  جصطٍجنهح ذنقل جلطرنىلىؾُح جلمطلىٌز وضىفٍُ مىنل 
.( 2ر

 

أهذاف الاستثًاس -خايساً /
 

وضنمُس وض ؼُل ووٌ  جنؾنرُس(ل  وجلمكىُس هى ضك ُُ جلاْطػمحٌجش ر جلاْطػمحٌَسلئق جلهى  جنْحٍْ لىُٓحْس            

ضكقُق جلؼىَى  ئلً لجنمٍ جلًٌ َإوٌ ذحلنطُؿس لوقٓد قحؾس جلرىى لضمن جلمؿحلاش وجلقلحػحش جلمهطى س لجلقلحع جلهحص

 -ضٍ :لطٍ َمرن ػٍل  همهح ػىً جلنكى جِوج لج  جلاصط حوَسمن جنهى

 مؼىل نمى جصط حوٌ ممرن.  ورٍضكقُق   .1

 ل ضىلُى ونل منطظم . ضكقُق نمى ٌجْمحلٍ  .2

 .رجلنحضؽ جلقىمٍ( ل ََحوز جلقُمس جلم حفس جلقىمُسضكقُق جلطىظُف جلرحمل .3

 وػم مُُجق جلمىفىػحش وضكُٓن صُمس جلؼمىس جلىطنُس. .4

 . وػم جلاذطرحٌ وجلطنمُسل قٍجٌ جلاصط حوٌضكقُق جلاْط .5

 َكق له جلط ٍ  ذهح .  وجلك حظ ػىً جنصىل جلمحلُس وجلمحوَس جلطٍ َمطىرهح جلمٓطػمٍ  .6

ر جق ضرىق هًلأ جلؼىجتى يجش ضىفقحش سٍُ مطقلؼس   ٌضكقُق ػىجتى مٓطقٍز  .7
3

. ) 

 أهًٍح الاستثًاس    -سادساً /

فرػٍُج ً مح نطكىظ ػن  لهى مىضىع  همُس جلاْطػمحٌ لؿد ضٓىُ  جل ىء ػىُهحح جلمهمس جلطٍ ََحئق من جلق          

هًج  يجحح جلمٍضرلس ذهًج جلمطغٍُ جلاصط حوٌ ل ولرن جلٓإجل جلمهم جلًٌ َؿد  ق نؿُد ػىُه لمَحجلاْطػمحٌ وػن جلق 

                                                 
(

1
196صل  1985وحمل ذرٌٍ ل جلاصط حو جلىولٍ ل جلمرطد جلؼٍذٍ جلكىَع ل وجٌ جلنه س ل   (

.
 

(
2
لجلمٓىسحش وجلانلحٌ ل منبىٌجش ذُص جلكرمس ل ذغىجو ل  ل جلاْطػمحٌجش جنؾنرُسل وهنحء ػرى جلغ حٌ جلٓحمٍجتٍ ػرى جلكٓن  ـصلا (

 .7ل ص 1998

(
3
 . 190- 186محَرل جَىؾمحق , م ىٌ ْحذق , ص   (
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ئي َـؼُى  لمحٌجش فٍ جلاصط حوجلاهطمح  ذهًج جلمطغٍُ فٍ جلىجصغ َمرن فهم  همُس جلاْطػمحٌ ػن طٍَق مؼٍفس ووٌ جلاْطػ

ئي َؼى من جلىْحتل جل ؼحلس فٍ ضغٍُُ جلرنُس جلهُرىُس  لجلاْطػمحٌ جقى وػحتم جلنمى جلاصط حوٌ لاُْمح  فٍ جلرىىجق جلنحمُس

ق هًلأ جنهمُس جنطى ص جلنظٍز  ئلُهح  فٍ جلنمحيؼ جلاصط حوَس جلمهطى س لىنمى جلاصط حوٌ للاصط حو جلقىمٍ  ل فا
(1  )

ؿى ل فن

لإنطحؾُس منهح وسٍُ جلإنطحؾُس لجلهحصس منهح وجلكرىمُس ئق جلاْطػمحٌجش جلٍ ْمحلُس ج لفٍ جلنمىيؼ جلرنٌُ لىنمى جلاصط حوٌ

ً وضبرل  ْحْ لهح نحلقس لىىنلىؾُه نكى جلنمى جلاصط حوٌ ذىص هٍ جلمإشٍ جلكحْم فٍ جلط لنصذبرل   جلىنل  نمىل ح

فٍ ضىُْغ  لٍتُّ جلم حو للأَمحش جلاصط حوَسل ومح  نهح ضؼى جلؼحمل جلٍتُّجلقىمٍ فٍ جلمىي جلق ٍُل وضؼى جلؼحمل ج

وٌفغ مؼىلاش جلنمى جلاصط حوٌ فٍ جلمىي جللىَل ر لجللحصس جلإنطحؾُس لىرىى
2

. )
 

 وسائم خزب الاستثًاس  -ساتعاً /

ل وضؼَُُ جلقىٌز  حوٌ جلمٓطىج ضؼَُىُّ ؾًخ جلاْطػمحٌجش جلمكىُس وجنؾنرُس ٌوُُزً قحْمس لطكقُق جلنمى جلاصط         

ىزل ضرٍَ قُمس من جلؼىجمل جلاْطٍجضُؿُس جلطٍ ضؼطمىهح جلكرىمحش َجل وفٍ ظلِّ جلطكىَحش جلؼحلمُس جلمطُجلطنحفُٓس لىىول

 فُمح َىٍ جهم جلؼىجمل جلطٍ ضٓحػى ػىً ؾًخ جلاْطػمحٌؼظُم ؾحيذُس ذُثحضهح جلاْطػمحٌَسل وجلهُثحش جلاصط حوَس لط

 .حهٍز ومطؼىمسصىي ػحمىس م .  

 نظح  صحنىنٍ َطٓم ذحلؼىجلس وجلر حءز. .خ 

 .شررحش نقل و ىءز ومطلىٌز .ؼ 

 ُْحْس صىَس لمرحفكس جلاقطرحٌ  .و 

 لىػٍوز.ُْحْس ْىُمس ػىً مٓطىي جلاصط حو جلرىٍ وغقحفس مىلىز  .لأ 

 جنصىٍ.ىلأ ىٌ جلؼحمىس وجٌض حع صُمس جلؼمىس فٍ ذىَوؾىو ػىجمل مك ُز من ؾحند جلمٓطػمٍ مػل جلنقص جلررٍُ فٍ جن .و 

وؾىو ػىجمل مك ُز من جلىولس جلم ُ س مػل جلنمى جلٍَٓغ فٍ جنْىجق وؾىوز جلمىجو جلربٍَس وجلرنُس جنْحُْس وقىجفُ  .َ 

 جلم.جلط ىٍَ ... 

وؾىو منحل جْطػمحٌٌ مبؿغ فحلىضغ جلؼح  جلُٓحٍْ لىىولس ومح َطٓم ذه من جْطقٍجٌ ل وضنظُمحضهح جلإوجٌَس ومح ضطمُُ ذه  .ـ 

وو حءز ل ونظحمهح جلقحنىنٍ ومىي وضىقه وجضٓحصه وغرحضه ومح َنلىٌ من ققىق ل وُْحْحش جلىولس جلاصط حوَس من فحػىُس 

روئؾٍجءجضهح وطرُؼس جلٓىق وآلُحضه
3

).  

 (2023-2004تحهٍم تطىس يتغٍشاخ انسٍاسح انُمذٌح والاستثًاس فً انعشاق نهًذج ) :انثانثانًثحث 

 ( 2023-2004نهًذج ) تطىس عشض انُمذ فً انعشاق -لا /أو

                                                 
(

1
 .285ْمٍُ ػرى جلكمُى ٌضىجقل م ىٌ ْحذق ل ص (

(
2
لرنحق ,  –لرلاُْرٍ جلؿىَى , ضٍؾمس ل ػحٌ  ولُىس , وجٌ جللىُؼس لىنبٍ ,ذٍُوش جٍََنح  ل جْحو ضبحَح , ضلىٌ جلرُنَُس وجلطٍوُد ج  (

 .139 – 138  , ص  1979, 1طرؼس

(
3
جقمى َوٍَح صُح  ل جلُحش ؾًخ جلاْطػمحٌجش جلهحٌؾُس جلً جلىول جلؼٍذُس فٍ ظل جلؼىلمس ل مؿىس جصط حوَحش شمحل جفٍَقُح ل   (

 . 94-92ل ص  2000ل 3جلؼىو ٌوق ل ؾحمؼس جلرىقحق جلطلرُقُس ل جن
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ل جي ذىغ ػٍل جلنقى 2023و 2004مح ذُن  جلمىز(  ضلىٌ ػٍل جلنقى فٍ جلؼٍجق ذحلطٍوُُ ػىً 1َىضف جلؿىول ر

مىُحٌ وَنحٌ وذمؼىل نمى مٍود ذىغ  160300جلمىز فقى ذىغ  نهحَسمىُحٌ وَنحٌ جمح فٍ  10148.63س جلمىز  َجل ُق فٍ ذى

مىُحٌ وولاٌ  181000جلمىز ذىغ  نهحَسمىُحٌ وَنحٌ جمح فٍ  12254س جلمىز ذىغ َجٍ ذىل جمح ػٍل جلنقى جلىجْغ ف  14.79

ل  وجلطٍ شهىش ضكىلاش ؾًٌَس فٍ جلُٓحْس جلنقىَس مطأغٍزً ذحنقىجظ جلُٓحُْس وجنمنُس  14.41ذمؼىل نمى مٍود ذىغ 

  (M2)ٌ وػٍل جلنقى جلىجْغمىُحٌ وَنح 10148.63  (M1)ل ذىغ ػٍل جلنقى جل ُق2004وجلاصط حوَس ل  فٍ ػح  

مىُحٌ وَنحٌل وهٍ  ٌصح  ضؼرّ ضؼف جلنظح  جلمحلٍ فٍ  ػقحخ جلغُو جنمٍَرٍ وضىمٍُ جلرنُس جلطكطُس جلاصط حوَس   12254

ل 
(1  )

 .
 

مىُحٌ وَنحٌ ل وهى مح  21080فقى ذىغ    M2 مىُحٌ وَنحٌ ل جمح  15460.06جي ذىغ  M1ََحوز فٍ  2006شهى ػح          

ر  ذاطلاق ُْحْحش نقىَس ضىْؼُس لطمىَل مبحٌَغ ئػحوز جلإػمحٌ ذؼى جلغُول مىػىمسً ذطكٓن ػىجتى جلن   وذىء ضىفقحش ٍَض

% ل جمح ػٍل جلنقى 15.84مىُحٌ وَنحٌ ذمؼىل نمى ْنىٌ ذىغ  73830.96.03ذىغ  2013فٍ ػح  ل جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ 

 % .16.18نحٌ  ذمؼىل نمى ْنىٌ ذىغ مىُحٌ وَ 87679فٍ ن ّ جلؼح  فقى ذىغ   m2 جلىجْغ 

من  M1و جلاصط حو جلؼٍجصٍ جلنمى مغ ضكٓن  ْؼحٌ جلن  ل قُع ص ُ وح(ل ػ2023–2018نلال جلمىز ر         

 ئلًمىُحٌ وَنحٌ 95391من  M2ل و2023مىُحٌ وَنحٌ ػح   160300.00 ئلً 2018مىُحٌ وَنحٌ ػح   77828.98

مىُحٌ وَنحٌ فٍ ن ّ جلمىز 181000
 

 مىُحٌ وَنحٌ   ( 2023-2004فٍ جلؼٍجق لىمىز ر   m2وػٍل جلنقى جلىجْغ  m1( ػٍل جلنقى جل ُق 1ىول رؾ

 انسُح

               m1عشض انُمذ  

(1) 

يعذل 

 (  2انًُى% )

         m2عشض انُمذ 

(3 ) 

يعذل انًُى%         

(4) 

2004 10148.63 ------ 12254 -------- 

2005 11399.13 12.32 14684 19.83 

2006 15460.06 35.62 21080 43.56 

2007 21721.17 40.50 26956 27.87 

2008 28189.93 29.78 34920 29.54 

2009 37300.03 32.32 45438 30.12 

2010 51743.49 38.72 60386 32.90 

2011 62473.93 20.74 72178 19.53 

                                                 

(
1
   .45ل م ىٌ ْحذق ل ص  2005ل ضقٍٍَ جلُٓحْس جلنقىَس لؼح  جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍ  (
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2012 63735.87 2.02 75466 4.56 

2013 73830.96 15.84 87679 16.18 

2014 72692.45 -1.54 90728 3.48 

2015 65435.43 -9.98 82595 -8.96 

2016 70733.03 8.10 88082 6.64 

2017 76986.58 8.84 92857 5.42 

2018 77828.98 1.09 95391 2.73 

2019 86771.00 11.49 103441 8.44 

2020 103353.56 19.11 119906 15.92 

2021 119944.02 16.05 139886 16.66 

2022 146487.93 22.13 168291 20.31 

2023 160300.00 9.43 181000 7.55 

مؼىل جلنمى 

 14.41 14.79 جلمٍود

 ( 2023-2004جلم ىٌ : جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍ ل وجتٍز جلإق حء وجنذكحظ ل جلنبٍز جلإق حتُس جلٓنىَس  لىٓنىجش ر

(  2023-2004تطىس سعش انصشف فً انعشاق نهًذج ) -ثاٍَا /  

(ل ذىءًج من 2023–2004ز ررحش مىكىظس نلال جلمىنمٍَرٍ ضقىشهى ْؼٍ صٍ  جلىَنحٌ جلؼٍجصٍ مقحذل جلىولاٌ ج          

-ل مغ مؼىل نمى مٍود ْحلد 2023وَنحٌ لرل وولاٌ ػح   1324 ئلًل وصىلًا 2004وَنحٌ لرل وولاٌ ػح   1453

 فٍ صُمس جلىَنحٌ ػىً جلمىي جللىَل.    ضكٓن%ل ممح َؼرّ 0.46

( 2023-2004( سعش صشف انذٌُاس انعشالً يماتم انذولاس الأيشٌكً نهفتشج )  2خذول )  

 جلٓنس 

ْؼٍ صٍ  جلؼمىس 

جلمكىُس رجلىَنحٌ( مقحذل 

جلىولاٌ                        

 ( 1ر

مؼىل جلنمى 

جلٓنىٌ%                   

 جلٓنس  ( 2ر

ْؼٍ صٍ  جلؼمىس 

جلمكىُس رجلىَنحٌ( مقحذل 

                جلىولاٌ        

 ( 1ر

مؼىل جلنمى 

جلٓنىٌ%                   

 ( 2ر
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2004 1453     -------------- 2014 1188 1.89 

2005 1469 1.10 2015 1190 0.17 

2006 1467 -0.14 2016 1190 0.00 

2007 1255 -14.45 2017 1190 0.00 

2008 1193 -4.94 2018 1190 0.00 

2009 1170 -1.93 2019 1190 0.00 

2010 1170 0.00 2020 1190 0.00 

2011 1170 0.00 2021 1460 22.69 

2012 1166 -0.34 2022 1460 0.00 

2013 1166 0.00 2023 1324 -9.32 

مؼىل جلنمى 

 0.463785812- جلمٍود

تُس جلٓنىَس لىٓنىجش جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍ ل وجتٍز جلإق حء وجنذكحظ ل جلنبٍز جلإق ح( 1جلؼمىو ر -1جلم ىٌ: 

 ( 2023-2004ر

 ( 2023-2004تحهٍم تطىس سعش انفائذج فً انعشاق نهًذج )-ثانثا /

ل 2004% ػح  6ل ذىءًج من 2023و 2004شهىش مؼىلاش ْؼٍ جل حتىز فٍ جلؼٍجق ضقىرحش قحوز ذُن ػحمٍ            

حش ض حػلًا مؼقىجً ذُن جلُٓحْحش جلنقىَسل %. ضؼرّ هًلأ جلطقىر1.12ل ذمؼىل نمى مٍود 2023% ػح  7.5 ئلًوصىلًا 

 جلط همل وجنَمحش جلُٓحُْس وجلاصط حوَس.  

لس من جلرنا جلمٍوٌُ وحفٍ مك جلمىز%  نلال هًلأ 16 ئلً% 6(  جٌض غ ْؼٍ جل حتىز من 2010–2004ر  جلمىز       

ل وفق ضقحٌٍَ جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجص2006ٍ% ػح  65َ وحلاقطىجء جلط هم جلًٌ ضؿ
(1 . ) 

نطُؿس جنَمس جلمحلُس جلؼحلمُس وجنهُحٌ  2010% لؼح  6.25% و8.83 ئلًجنهُحٌ جلٓؼٍ ( 2010- 2009ر جلمىز          

ج لرل ذٍمُل  147 ْؼحٌ جلن   رمن  ًٌ ج( 61 ئلًوولا ًٌ وولا
  . 

جل حتىز لؼىز  ػىج  جْطقٍ جْطقٍجٌ فٍ  ْؼحٌ  جلمىز(  مٍقىس جلاْطقٍجٌ جلنٓرٍ شهىش هًلأ 2015–2011ر  جلمىز           

ضؼَُُ جلػقس ذحلىَنحٌ جلؼٍجصٍ ئلًل فٍ ئطحٌ ُْحْحش نقىَس هحوفس 2015% قطً ػح  6جلٓؼٍ ػنى 
، 

  2016جمح فٍ ػح   

                                                 

(
1
 .  -15ل  م ىٌ ْحذق ل ص  2023جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍ ل  (
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ضه ُض  ئلً% مغ ض حصم جنَمس جلمحلُس ذٓرد جلكٍخ ضى وجػشل ممح وفغ جلرنا جلمٍوٌُ 4.33 ئلًجنه ض ْؼٍ جل حتىز 

جل حتىز لطك ُُ جلنمى
(1  )

  .
 

من جلطكىَحش جلاصط حوَسل ذىص هح ٍسم ػىً جل  2017%  لؼح  4(   ضػرُص جلٓؼٍ ػنى 2022–2017ر  جلمىز           

ئلً% وٍو فؼل لاٌض حع جلط هم 7.5 ئلًص ُز ْؼٍ جل حتىز ل  2023جْطٍجضُؿُس لىػم جلقلحع جلهحصل  مح فٍ ػح   
 
7%

(2 

 )
ل وفق صنىوق جلنقى جلىول2023ٍمىُحٌ وولاٌ ػح   54ل  جنه حل جقطُحطُحش جلنقى جنؾنرٍ ر

(3 ). 

 (2023-2004)( سعش انفائذج فً انعشاق نهًذج 3خذول )

 جلٓنس 

مؼىل ْؼٍ جل حتىز فٍ جلؼٍق 

 مؼىل ْؼٍ جل حتىز فٍ جلؼٍق %                      جلٓنس  %                     

2004 6 2014 6 

2005 7 2015 6 

2006 16 2016 4.33 

2007 20 2017 4 

2008 16.75 2018 4 

2009 8.83 2019 4 

2010 6.25 2020 4 

2011 6 2021 4 

2012 6 2022 4 

2013 6 2023 7.5 

 1.12 مؼىل جلنمى جلمٍود

 (2023-2004جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍ ل وجتٍز جلإق حء وجنذكحظ ل جلنبٍز جلإق حتُس جلٓنىَس لىٓنىجش ر جلم ىٌ: 

 

 

                                                 

(
1
 .  5ل ص  2016وَجٌز جلمحلُس جلؼٍجصُس  ل ضقٍٍَ جنَمس جلمحلُس ل ذغىجول   (

(
2
 .  100ص م ىٌ ْحذق ل  محمد جلؼحنٍل (

(
3
 .  40 صل  2023َس فٍ جلؼٍجق ل وجشنلنل ل جلطكىَحش جلاصط حوصنىوق جلنقى جلىولٍ  (
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 ( 2025-2004تحهٍم تطىس يعايم الافشاط انُمذي فً انعشاق نهًذج ) -تعا/سا

ل َؼرّ جلؿىول جلمٍفق وَنحمُرُحش مؼقىز ( 2023–2004ط جلنقىٌ فٍ جلؼٍجق رجلطكىُل جلاصط حوٌ لؿىول جلافٍج      

( ونٓرس من EXٍجط جلنقىٌ رلىُٓحْس جلنقىَس جلؼٍجصُس وضأغٍُجضهح ػىً جلاْطقٍجٌ جلمحلٍل مغ ضٍوُُ نحص ػىً مإشٍ جلاف

ج لافطحً فٍ مٓحٌ GDPجلنحضؽ جلمكىٍ جلإؾمحلٍ ر ًٌ مىُحٌ  2336.92ل قُع جٌض غ مقىجٌلأ من EX( ل  ضظُهٍ جلرُحنحش ضلى

ض حصم جل غىط جلنقىَس وجن  حل  ئلًل ممح َبٍُ 2023مىُحٌ وَنحٌ ػح   165727.79جلًٌوز جي ذىغ   ئلً 2005وَنحٌ ػح  

 ن جلمطلىرحش جلإنطحؾُس.  ( ػM2ػٍل جلنقى ر

 19-ذٓرد ؾحتكس وىفُى 2020% ػح  55.10 ئلًقطً وصىص  EX(ل  ض حػُىش نٓرس 2023–2015ر جلمىز       

مىُحٌ  196323.45 ئلً GDPمىُحٌ وَنحٌ  مقحذل ضٍجؾغ  119906 ئلً M2وجنهُحٌ جلطكىَلاش جلهحٌؾُسل مغ جٌض حع 

وَنحٌ 
(ل  1ر

ل مىفىػًح ذلرحػس جلنقى لطمىَل جلؼؿُ جلمحلٍ جلنحؾم ػن  2023%( ػح  64.90وضهح رذىغص جلنٓرس جلطحٌَهُس لًٌ 

جلهىٌ جلكرىمٍ
 .(  2ر

يهٍاس دولاس (2023-2004الافشاط انُمذي فً انعشاق نهًذج ) (4خذول )  

 جلٓنس

جلنحضؽ جلمكىٍ 

جلإؾمحلٍ 

ذحنْؼحٌ 

 (1جلػحذطس ر

ػٍل جلنقى 

ذحلمؼنً 

  M2جلىجْغ  

 (2ر

 ومُس جلنقىو

جلمػىً 

GNP×O2004      

 (3ر

جلافٍجط 

جلنقىٌ   

EX4ر) 

نٓرس جلافٍجط          

EX/ 

GDP*100    

 (5ر

2004 204897.63 12254 12254.00 ------- ------ 

2005 206454.05 14684 12347.08 2336.92 1.13 

2006 175286.29 21080 10483.08 10596.92 6.05 

2007 156149.59 26956 9338.60 17617.40 11.28 

2008 195202.76 34920 11674.19 23245.81 11.91 

2009 149901.48 45438 8964.93 36473.07 24.33 

2010 181496.77 60386 10854.50 49531.50 27.29 

2011 230488.48 72178 13784.47 58393.53 25.33 

                                                 

(
1
جلمٍوُ جلؼٍذٍ لىىٌجْحش  لل جل ٓحو وهىٌ جلمحل جلؼح  فٍ ضمىَل جلُٓحْحش جلنقىَس ل وجٌ جلنبٍلُىً ػرى جلٍقمن  (

 .89ل ص  2021جلاصط حوَس ل 

(
2
 . 112ل ص  2023ل  2023–2020وجنمن جلغًجتٍ  19-قُُم جلاْطؿحذس جلنقىَس نَمطٍ وىفُىل ضجلرنا جلىولٍ  (
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2012 254225.49 75466 15204.08 60261.92 23.70 

2013 269736.90 87679 16131.74 71547.26 26.52 

2014 255829.31 90728 15299.99 75428.01 29.48 

2015 184289.22 82595 11021.50 71573.50 38.84 

2016 185910.19 88082 11118.45 76963.55 41.40 

2017 208845.77 92857 12490.12 80366.88 38.48 

2018 252347.85 95391 15091.78 80299.22 31.82 

2019 259488.38 103441 15518.83 87922.17 33.88 

2020 196323.45 119906 11741.22 108164.78 55.10 

2021 258368.10 139886 15451.83 124434.17 48.16 

2022 312983.54 168291 18718.13 149572.87 47.79 

2023 255364.81 181000 15272.21 165727.79 64.90 

 ( 2023-2004( مؿمىػس جلرنا جلىولٍ ل جلرُحنحش جلم طىقس ل لىٓنىجش ر1جلؼمىو ر -1 جلم ىٌ :

(جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍ ل وجتٍز جلإق حء وجنذكحظ ل جلنبٍز جلإق حتُس جلٓنىَس  لىٓنىجش 2جلؼمىور -2              

 (2023-2004ر

 (2023-2004تحهٍم تطىس الاستثًاس فً انعشاق نهًذج )  -خايسا/

َؼرّ جلؿىول ضكىلاش ؾًٌَس فٍ ذُثس جلاْطػمحٌ جلؼٍجصُسل مغ ض حػل مؼقى ذُن جلؼىجمل جنمنُس وجلُٓحُْس       

مىُحٌ وَنحٌ ػح   18800.8 ئلً 2004مىُحٌ وَنحٌ ػح   7555.6وجلاصط حوَس ل  جلاْطػمحٌ جلمكىٍ ل فقى جٌض غ من 

مطىجضغ ٌسم جلطكىَحش جلهُرىُس ل  ْؿل يٌوضه ػح   نمى ئلً%ل ممح َبٍُ 4.66ل ذمؼىل نمى مٍود ْنىٌ 2023

مىُحٌ وَنحٌ ( صرل  ق َنه ض ذبرل مطرٌٍ ذٓرد جلكٍخ ػىً ضنظُم جلؼ حذحش جلاٌهحذُس وجنه حل  23166ر 2014

 ْؼحٌ جلن   
(1  )

- ئلً 2004مىُحٌ وَنحٌ ػح   435.90ل  جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ ل فٍ قحلس ػى  جْطقٍجٌ  ضٍجؾغ من 

%ل ممح َؼرّ هٍوخ ٌؤوِ جنمىجل وضٍجؾغ جلؿحيذُس 14.872ل ذمؼىل نمى مٍود 2023مىُحٌ وَنحٌ  ػح   6977.48

جلاْطػمحٌَس
(2  )

. 

                                                 

(
1
 .  22ل ص. 2015(ل 2014جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍل ضقٍٍَ جلاْطػمحٌ جلمكىٍ ر اجلرن (

(
2
 .  45ل ص. 2023جلنقى جلىولٍل ضقٍٍَ جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ فٍ جلؼٍجقل  قصنىو (
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جٌض حع سٍُ طرُؼُس فٍ جلاْطػمحٌ ل ٌذمح مٍضرلس ذمبحٌَغ طحٌتس لإػحوز جلإػمحٌ ذؼى جل ٍجػحشل   2014شهى ػح      

( ل  ضرحطأ جلنمى جنؾنرٍ ػح  2011–2003َرٍ وجلاضلٍجذحش جنمنُس رجل طٍجش جلكٍؾس و غٍ جنَمحش ل  جلغُو جنمٍ

%( مغ ضكٓن جنمن 32.21ر 2005%( ذٓرد جلإٌهحخ  جلًٌ َجو ػى  جلاْطقٍجٌ ل ْؿل نمىجً صىَحً ػح  27.02-ر 2006

فٍ صلحع جلن  ل  %( مغ ػقى جض حصُحش جْطػمحٌَس118.37ر 2007ذؼى جلانطهحذحشل ل  جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ ل  جٌض غ  ػح  

%( ذٓرد مبحٌَغ ئػحوز جلإػمحٌ جلمىػىمس وولُحً 128.66ر 2023وػح  
(1 ، )

ش ذُن وحجلؼىجمل جلمإغٍز فٍ جلط  

-جلاْطػمحٌَن ل  هبحشس جلاْطػمحٌ جنؾنرٍ ل ػرّ قٓحُْس جلطىفقحش جلهحٌؾُس للاضلٍجذحش جنمنُسل مػل ضٍجؾؼه ذنٓرس 

ش جلُٓحُْسمغ ض حػى جلطىضٍج 2022% ػح  20.83
(2  ) 

(2023-2004( الاستثًاس انًحهً والاخُثً فً انعشاق  نهًذج )5خذول )  

 انسُح

الاستثًاس انًحهً        

(1) 

يعذل انًُى 

انسُىي%     

(2) 

صافً الاستثًاس  

 (3الاخُثً            )

يعذل انًُى 

انسُىي%           

(4) 

2004 7555.6 ------ 435.90 -------- 

2005 9989.2 32.21 763.88 75.24 

2006 11882.7 18.96 557.46 -27.02 

2007 11922.5 0.33 1217.35 118.37 

2008 13123 10.07 2218.98 82.28 

2009 11934 -9.06 1872.00 -15.64 

2010 14391 20.59 1638.00 -12.50 

2011 16380 13.82 2433.6 48.57 

2012 19239 17.45 3964.40 62.90 

2013 20988 9.09 -2728.44 -168.82 

2014 23166 10.38 -12093.84 343.25 

2015 21182 -8.56 -9008.3 -25.51 

                                                 

(
1
 .  88ل ص. 2023ئػحوز جلإػمحٌ فٍ جلؼٍجقل  جنوٌوذٍل مبحٌَغ وجلاضكح (

(
2
 .  7ل ص. 2022شررس جلنرأ للأذكحظل جلطىضٍجش جلُٓحُْس وجلاْطػمحٌ جنؾنرٍل (
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2016 19040 -10.11 -7449.4 -17.31 

2017 18445 -3.13 -5985.7 -19.65 

2018 19278 4.52 -5819.1 -2.78 

2019 20230 4.94 -3665.2 -37.01 

2020 17850 -11.76 -3403.4 -7.14 

2021 21170 18.60 -3854.4 13.25 

2022 20148 -4.83 -3051.4 -20.83 

2023 18800.8 -6.69 -6977.48 128.66 

يعذل انًُى 

 14.87237138 4.663527692 انًشكة

 (2023-2004ل لىٓنىجش رلىولٍل جلرُحنحش جلم طىقسل مؿمىػس جلرنا ج(3( ر1جلؼمىو ر -1 جلم ىٌ:

 

 شض وتحهٍم َتائح الاًَىرج انمٍاسً فً انعشاقانًثحث انثانث: ع

ل هًج جلمركع من جلىٌجْس صُحِ وضكىُل جغٍ جل ىمحش جلنقىَس فٍ ذؼض جلمطغٍُجش جلاصط حوَس فٍ جلؼٍجق ( ل وحضن         

 ( وضم يلا فٍ جلاػطمحو ػىً ذؼض جلانطرحٌجش جلقُحُْس من جؾل مؼٍفس جغحٌ جل ىمحش جلنقىَس ف2023ٍ-2004لىمىز ر

 جْطؼمحلووًلا  لنمىيؼ جلانكىجٌ جلًجضٍ جْطؼمحلوجلطرحمل جلمبطٍن و للأنمىيؼجلمطغٍُجش وصى ضم ضكىُل جلاْطقٍجٌَس 

لمؼٍفس جغحٌ قىوظ جل ىمحش فٍ جلقُم جلكحلُس ووًلا جلمٓطقرىُس لقُم  جلطرحَنووجل جْطؿحذس جلنر س وضكىُل مرىنحش 

  -فٍ جلطكىُل جلقُحٍْ :ُ  ذحلٍمىَ جلطٍ جْطؼمىص ٍ جلىٌجْس ل وْى  َؼٍُجلمطغٍُجش جلمٓطهىمس ف

INV ًالاستثًاس انًحه = 

M1   عشض انُمذ انضٍك = 

R      سعش انفائذج = 

 MX  الافشاط انُمذي = 

 ( ADFخزس انىحذج  )اختثاسدساسح استمشاسٌح انسلاسم انضيٍُح  -1

( جلاْطػمحٌ صى جْطقٍ فٍ جلمٓطىي ػنى قى INVرَلاقظ جق جلمطغٍُ ٌ ؾًٌ جلىقىز لىَرٍ فىلٍ جلمىْغ ضم جؾٍجء جنطرح

( جلافٍجط جلنقىٌ فقى جْطقٍ ػنى قى غحذص وجضؿحلأ ػح  mxغحذص وػنى قى غحذص وجضؿحلأ ػح  وذىوق قى غحذص جمح جلمطغٍُ ر
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فقى جْطقٍ ػنى  ( وَق ى ذه ْؼٍ جل حتىزلRمح ْؼٍ جل حتىز رجْطقٍ ذىوق قى غحذصل   % ووًلا10وذمٓطىي مؼنىٌ 

َلاقظ جنهح جْطقٍش   ( وَق ى ذهح ػٍل جلنقى M1مح مطغٍُ رجً %ل 5ىي وذىوق قى غحذص ذمٓطىي مؼنىَح جصل من جلمٓط

( جنطرحٌ وَرٍ فىلٍ 6ؾىول ر               ل ػنى قى غحذص وػنىلأ جلػحذص وجضؿحلأ ػح  وذىوق قى غحذص.وػنى جل ٍق جن

 جلمىْغ لؿًٌ جلىقىز فٍ جلؼٍجق

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF) 

Null Hypothesis: the variable has a unit root 

At Level 

  INV M1 MX R 

With Constant t-Statistic -3.1951 -2.0717 -2.8015 -1.5137 

 Prob.  0.0363  0.2569  0.0768  0.5052 

  ** n0 * n0 

With Constant 

& Trend  

t-Statistic -4.0527 -2.8285 -3.4632 -2.1766 

 Prob.  0.0249  0.2049  0.0727  0.4745 

  ** n0 * n0 

Without 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -3.0145 -1.2081 -2.7120 -2.2472 

 Prob.  0.0047  0.1996  0.0096  0.0276 

  *** n0 *** ** 

 At First Difference    

  d(INV) d(M2) d(MX) d(R) 

With Constant t-Statistic -7.4150 -4.5542 -5.0969 -6.2496 

 Prob.  0.0000  0.0024  0.0008  0.0001 
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  *** *** *** *** 

With Constant 

& Trend  

t-Statistic -7.2482 -5.3891 -4.9436 -5.0208 

 Prob.  0.0001  0.0025  0.0050  0.0055 

  *** *** *** *** 

Without 

Constant & 

Trend  

t-Statistic -7.3899 -4.7168 -5.2220 -6.1465 

 Prob.  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** 

 (Eviews10 جلم ىٌ : من ػمل جلرحقع ذحلاػطمحو ػىً نطثؽ ذٍنحمؽ ر 

 (   Co – integration Testاختثاس انتكايم انًشتشن )  -2

ووحنص نطحتؽ و ػىً مطؿه وجقى لىطرحمل جلمبطٍنل لمط منس فٍ جلؿىول جلمًوىٌ وؾى( جق جلنطحتؽ ج7وَلاقظ من جلؿىول ر

( جورٍ من جلقُمس جلكٍؾس 30.5ل روجنطرحٌ جلاغٍ جق جلقُمس جلمكطٓرس لمؼىل جلامرحق جلاػظم لمطؿه جلطرحمل جلمبطٍن جن

لمكطٓرس لانطرحٌ جلقُمس جلؼظمً لىمطؿه ووحنص جلقُمس ج لص ٍَس وذحقطمحلُس (%5)( ػنى مٓطىي مؼنىَس 29.7ر جلؿىولُس(ر

. وَؼنٍ يلا صرىل جل ٍضُس  (0.2040)( ػنى ن ّ مٓطىي جلمؼنىَس وذحقطمحلُس  21.1( جورٍ من جلقُمس جلكٍؾس ر 16.3ر

  .  r) (0جلقحتىس ذىؾىو ػىو من مطؿهحش جلطرحمل جلمبطٍنل وٌفض فٍضُس جلؼى   (r=1)جلرىَىس 

 ٌ جلطرحمل جلمبطٍن فٍ جلؼٍجق( جنطرح7ؾىول ر

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

 

Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical 

Value 

Prob.** 

None *  0.933164  79.29337  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.597258  30.59422  29.79707  0.0404 
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 (Eviews10 من ػمل جلرحقع ذحلاػطمحو ػىً نطثؽ ذٍنحمؽ ر  جلم ىٌ:

 VECMتحهٍم َتائح أًَىرج تصحٍح انخطا  -3

 لAIC ل SC لHQ( ػىً  ْحِ جصغٍ صُمس مأنىيز من مؼُحٌ رVECMَطم ضكىَى فطٍز جلاذلحء جلمػىً فٍ نمىيؼ ر

FPE ل LR  ٍُجق ػىو فطٍجش جلإذلحء فٍ جلنمىيؼ جلمرىق من جلمطغٍُجش :  ئلً(   فٍ جلنمىيؼ  ووحنص جلنطحتؽ ضبMX . 

M1. R  INV ل ومح مىز وجقىز  ئلًض ل َنحمُرُس لمإشٍ جل ىمحش جلنقىَس جق جلاغحٌ جلىٍ فطٍز وجقىز ل ذمؼنً لوه

 (8َىضكهح ؾىول ر

 (VECM( جنطرحٌ ػىو مىز جلاذلحء لانمىيؼ ض كُف جلهلح ر8ؾىول ر

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -293.0286 NA   4.46e+08  31.26617  31.46499  31.29982 

1 -256.2649   54.17805*   52679145*   29.08052*   30.07466*   29.24876* 

At most 2  0.515243  14.22396  15.49471  0.0770 

At most 3  0.063974  1.190016  3.841465  0.2753 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

 

Hypothesized  Max-

Eigen 

0.05  

No. of CE(s) Eigenvalu

e 

Statistic Critical 

Value 

Prob.** 

None *  0.933164  48.69914  27.58434  0.0000 

At most 1  0.597258  26.37026  21.13162  0.0040 

At most 2  0.515243  13.03394  14.26460  0.0775 

At most 3  0.063974  1.190016  3.841465  0.2753 
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 * indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error 

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 (Eviews10 جلم ىٌ : من ػمل جلرحقع ذحلاػطمحو ػىً نطثؽ ذٍنحمؽ ر 

جق ؾمُغ جلمؼحملاش جصغٍ من جلمقىٌل جي  لً لىنمىيؼوجلرُحنحش ػنى جل ٍوق جن( شٍط ضكقُق جلاْطقٍجٌَس 1َؼرّ شرل ر

  ول ذمح َؼنٍ جق جلنمىيؼ جلمقىٌ لا َؼحنٍ من مبرىس فٍ جٌضرحط جلانلحء ضقغ وجنل وجتٍز وجقىزمُغ جلؿًوٌ ل وؾجل  ٍ

 ونىى جلنمىيؼ من مبرىس جلاٌضرحط جلًجضٍ.ل جلطرحَنػى  غرحش 

 لً لمطغٍُجش جلىٌجْس فٍ جلؼٍجق و( َرُن جْطقٍجٌَس جلرُحنحش ػنى جل ٍوق جن1شرل ر 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1 0 1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 

                 

 (Eviews10 من ػمل جلرحقع ذحلاػطمحو ػىً نطثؽ ذٍنحمؽ ر  جلم ىٌ:

 )يتده تصحٍح انخطأ( VECMًَىرج 

 ( اٌ هُان علالاخ تىاصٍَح طىٌهح الاخم تٍٍ كم يٍ:.9ٌلاحع يٍ اندذول )
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( 2.09ر ُع وحنص مؼحمىهحؿحذُس ولرنهح سٍُ مؼنىَس ئق حتُحً ق َ وحنص INVوجل جْطػمحٌ M2 جلؼلاصس ذُن ػٍل جلنقى -

 (t-stat = 1.44) ( جلإق حتُس فقى ذىغصTجمح صُمس ر

( T( جمح صُمس ر75.75مؼحمىهح رػرُٓس ومؼنىَس ئق حتُحً قُع وحنص  وحنص INVوجلاْطػمحٌ R جلؼلاصس ذُن ْؼٍ جل حتىز -

 (t-stat = -12.64) .ذىغصجلإق حتُس فقى 

( جمح -15.32مؼحمىهح رػرُٓس ومؼنىَس ئق حتُحً قُع وحنص وحنص  INVوجل جْطػمحٌ MX جلؼلاصس ذُن جلافٍجط جلنقىٌ -

 (t-stat = - 10.85) .ذىغص( جلإق حتُس فقى Tصُمس ر

 فُمح َىٍ جلمؼحولس جلطىجَنُس طىَىس جلاؾل -

INV(-1) + 2.090457*M1(-1) - 75.75534*R(-1) - 15.32347*MX(-1) = 352.9807 

 :دٌُايٍكٍح انتعذٌم لصٍشج الأخمايا يعادلاخ تصحٍح انخطأ انتً تىضح 

( T( جمح صُمس ر0.0108مؼىل جل حتىز( قُع وحنص مؼحمىهحرر ((Rمهم ؾىجً لمطغٍُ (CointEq1) مؼحمل ض كُف جلهلأ -

 وهًج َؼنٍ  ق مؼىل جل حتىز هى جنوػٍ جْطؿحذس لانكٍجفحش جلطىجَق جللىَل جنؾل(t-stat = 4.005).جلإق حتُس فقى ذىغص

  حً. َ

 فٍ جلؼٍجق  VECM( نطحتؽ ضكىُل جنمىيؼ 9ؾىول ر 

Cointegrating Eq:  CointEq1    

INV(-1)  1.000000    

     

M2(-1)  2.090457    

  (1.44867)    

 [ 1.44302]    

     

R(-1) -75.75534    

  (5.99537)    

 [-12.6356]    
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MX(-1) -15.32347    

  (1.41210)    

 [-10.8515]    

     

C  352.9807    

Error Correction: 

 

D(INV) D(M1) D(R) D(MX) 

CointEq1  -0.026370  0.006753  0.010835 -0.029721 

  (0.01652)  (0.02033)  (0.00271)  (0.05002) 

 [-1.59671] [ 0.33210] [ 4.00530] [-0.59418] 

     

D(INV(-1)) 0.541344 -0.027691 -0.005692 -0.416105 

  (0.17868)  (0.21998)  (0.02927)  (0.54117) 

 [3.02965] [-0.12588] [-0.19449] [-0.76890] 

     

D(M1(-1))  0.089471 -0.227610 -0.046717  0.655216 

  (0.26449)  (0.32562)  (0.04332)  (0.80104) 

 [ 0.33828] [-0.69901] [-1.07839] [ 0.81796] 

     

D(R(-1)) -4.072546 -0.252074 -0.313384  7.484328 

  (1.34276)  (1.65312)  (0.21993)  (4.06676) 
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 [-3.03297] [-0.15248] [-1.42490] [ 1.84037] 

     

D(MX(-1))  0.333571 -0.057336  0.064199 -0.420914 

  (0.18094)  (0.22276)  (0.02964)  (0.54801) 

 [ 1.84353] [-0.25739] [ 2.16618] [-0.76808] 

     

C -3.483510 -0.081033  0.016914  3.712888 

  (2.62586)  (3.23280)  (0.43010)  (7.95283) 

 [-1.32662] [-0.02507] [ 0.03933] [ 0.46686] 

     
R-squared  0.644975  0.185176  0.795240  0.421937 

Adj. R-squared  0.497048 -0.154335  0.709923  0.181078 

Sum sq. resids  1466.493  2222.776  39.34302  13451.82 

S.E. equation  11.05476  13.60997  1.810686  33.48111 

F-statistic  4.360082  0.545420  9.321014  1.751798 

Log likelihood -65.14321 -68.88616 -32.57841 -85.08938 

Akaike AIC  7.904801  8.320684  4.286491  10.12104 

Schwarz SC  8.201592  8.617475  4.583281  10.41783 

Mean dependent -2.161111 -0.160556  0.027778  3.955556 

S.D. dependent  15.58784  12.66751  3.361912  36.99802 

 (Eviews10 ع ذحلاػطمحو ػىً نطثؽ ذٍنحمؽ ر من ػمل جلرحق جلم ىٌ:           

 ( نذانح الاستثًاس فً انعشاق   IRFدوال استداتح انُثضح ) -4

  . صط حو جلؼٍجصٍ   لى ىمس جلنقىَس( هًلأ جلىوجل جلطٍ ضمػل جْطؿحذس مؼىل جلاْطػمحٌ فٍ جلا10وَؼٍل جلؿىول ر
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ؾىو ضقىرحش وجضكس ػرٍ جل طٍجش. هنحن صُم ْحلرس فٍ مطقىرس ؾىجً ضطأٌؾف ذُن مىؾرس وْحلرسل مغ و (INV)  ق جْطؿحذس -

  .  0.10-جلمىز ذىغ  نهحَسجمح فٍ  11.1ل جلمىز  وجل طٍجش ومىؾرس فٍ  نٍي ذىغ 

غم    2.4 ئلًوَرىغ قى 2 جلمىزلً لرن ٍَض غ جذطىجءً من وز جنلا َط حػل فىٌجً ػنى جلمىؿحذُحً َئ( َٓطؿُد M1ػٍل جلنقى ر -

 (.0.54قُع ذىغ ر 10 جلمىزوَقطٍخ من جل  ٍ ذكىىل  ئلًَنه ض ضىٌَؿُحً 

 Rً ح ضقىرحشل مغ ملاقظس  ق  َؿحخ ذحلمقحٌنس مغ جلمطغٍُجش جننٍي ضظهٍ َْؼٍ جل حتىز َرىق مطًذًخ ذُن جلٓىد وجلإ -

 .INVٌذمح َرىق له ضأغٍُ ورٍُ ػىً  R ق  ئلًَمرن  ق َبٍُ هًج (ل 5.23+ ئلً 3.83-لىَه  ػىً ضقىد ذُنهم رمن 

 جنه حل فٍ جلمهُوق جلُجتى من جلنقى ذؼى صىمس جلاْطػمحٌ.  ٌ حً َٓطؿُد ْىرُحً وذكؿم ورٍُ  َ( MXلإفٍجط جلنقىٌ ر -

ظهٍ جْطؿحذس فىٌَس لىطقىرحش فٍ جلنظح  جصط حوٌل ذل َط حػل ػرٍ جلُمنل ممح َ لاجق مطغٍُ جلاْطػمحٌ  (38من جلؿىول ر

 .لمطغٍُجشضأغٍُجش مطرحولس مؼقىز ذُن ج َىل ػىً وؾىو

 ( وجلس جْطؿحذس جلنر س للاْطػمحٌ جلمكىٍ فٍ جلؼٍجق10ؾىول ر

 Response of INV: 

 

 Period INV M1 R MX 

 1  11.17928  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.823630  2.442175 -3.834362 -1.920981 

 3  2.143528  2.306650  3.450019 -1.053893 

 4 -1.284129  0.564483 -2.794205  0.159194 

 5  0.398748 -0.397196  5.236650 -0.702254 

 6  1.388488  0.570925 -0.514680 -0.327311 

 7  3.859458 -0.388745  3.003661 -1.488653 

 8  2.221362  0.250943 -1.322293 -0.465942 

 9  1.545692 -0.205630  0.796139 -0.384122 

 10 -0.101292  0.547399 -0.700808  0.084351 

 (Eviews10 جلم ىٌ : من ػمل جلرحقع ذحلاػطمحو ػىً نطثؽ ذٍنحمؽ ر                          
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 ( نذانح الاستثًاس فً انعشاق Variance Decomposition) انتثاٌٍتحهٍم يكىَاخ  -5

 جلطرحَنل من مرىنحش وفٍ جلٍذغ جن  ولً وجن جلمىز% فٍ 100( جق مؼىل جلاْطػمحٌ َ ٍٓ قىجلٍ 11َطرُن من جلؿىول ر -

ولرن ذنٓره جصل لُ ل  لجق ػنىلأ قىوظ جل ىمس ذمقىجٌ جنكٍج  مؼُحٌٌ وجقى فٍ جلمطغٍُ ن ٓه َٓطمٍ فٍ ضقىٍَ ن ٓه  ٌ

 .62.6ذؼى ْنطُن ون ف ذمقىجٌ   ٌجلؼحشٍز  جلمىزونً مٓطىي له فٍ   ئلً

ص ٍ جلا جق ذؼى يلا ٍَض غ  جلطرحَنلً َرىق مقىجٌ وجن جلمىزمؼىل جلاْطػمحٌ فٍ فٍ  جلطرحَنجمح ػٍل جلنقى فحنه َ ٍٓ  -

جلؼحشٍز  جلمىزوذؼىهح َنه ض لُرىغ فٍ  6.4جلػحلػس لُرىغ جػىً يٌوضه ذمقىجٌ  جلمىزذ ىٌلأ ض حػىَه لُرىغ فٍ  جلطرحَن

 (.4.9ر

لً ص ٍ جلا جنه جٌض غ نلال جلُمن قطً وجن جلمىزفٍ مؼىل جلاْطػمحٌ قُع وحق فٍ  جلطرحَنووًلا َ ٍٓ ْؼٍ جل حتىز  -

 29.18جلؼحشٍز لُرىغ  جلمىزػحو ذحلانه حل فٍ  جلطرحَنق جلا ئ(    29.3ز جلٓحذؼس لُرىغ ر ػىً يٌوضه نلال جلمى ئلًوصل 

 جلمىزلً وذؼىهح جٌض غ لُ ل فٍ وجن جلمىزفٍ مؼىل جلاْطػمحٌ لُرىق ص ٍجً فٍ  جلطرحَنجمح جلافٍجط جلنقىٌ فقى فٍٓ   -

 .3.16 ئلًجلؼحشٍز 

 للاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجق جلطرحَن( ضكىُل مرىنحش 11ؾىول ر

 Variance Decomposition of INV: 

 Period S.E. INV M1 R MX 

 1  11.17928  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  12.35551  84.04499  3.906897  9.630851  2.417267 

 3  13.25094  75.68693  6.426916  15.15198  2.734171 

 4  13.61572  72.57521  6.259034  18.56245  2.603298 

 5  14.61576  63.05798  5.505682  28.94623  2.490101 

 6  14.70531  63.18380  5.589560  28.71724  2.509405 

 7  15.57340  62.47783  5.046095  29.32490  3.151179 

 8  15.79537  62.71195  4.930506  29.20729  3.150252 

 9  15.89675  62.86008  4.884554  29.08678  3.168588 

 10  15.92215  62.66374  4.987179  29.18778  3.161294 
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 (Eviews10 جلم ىٌ : من ػمل جلرحقع ذحلاػطمحو ػىً نطحتؽ ذٍنحمؽ ر 

 جلاْطنطحؾحش وجلطىصُحش 

 جلاْطنطحؾحش -/لاً  و

 جلاْطػمحٌ فٍ جلؼٍجق ذقٍ ٌهُنحً لطقىرحش جلُٓحْس جلنقىَس وجنَمحش جلاصط حوَس وجلُٓحُْس. -1

 جلن لُس ؾؼل جلاْطػمحٌ هبحً  مح  جل ىمحش جلهحٌؾُس. جلإٍَجوجشجلاػطمحو جلررٍُ ػىً  -2

 سُحخ جلطنىَغ جلاصط حوٌ.جلُٓحْس جلنقىَس لم ضنؿف فٍ ضك ُُ جلاْطػمحٌ ذ ىٌز وحفُس ذٓرد ضؼف  ووجضهح و -3

 جلطىصُحش -غحنُح /

 ضٍوٌز ئصلاـ جلرُثس جلاْطػمحٌَس وضكُٓن جلمنحل جنمنٍ وجلُٓحٍْ لؿًخ ٌؤوِ جنمىجل. -1

 ضلىٍَ  ووجش جلُٓحْس جلنقىَس لطقىُل  غٍ جل ىمحش. -2

 جلؼمل ػىً ضنىَغ م حوٌ جلطمىَل وجلاْطػمحٌ ذؼُىجً ػن جلن  . -3

 حْحش جصط حوَس  وػٍ جْطقٍجٌجً وش حفُس.ضؼَُُ غقس جلمٓطػمٍَن ػرٍ ُْ -4

 جلم حوٌ جلؼٍذُس 

ل ون ٍُ ػرحِ قُٓنل  غٍ جل ىمحش جلاصط حوَس فٍ ذؼض مطغٍُجش جلاصط حو جلرىٍ فٍ جلؼٍجق مهىٌ ْهٍ جلؿرىٌٌ .1

 . 2013ؿىى جلػحنٍل جلؼىو جلٓحذغل (ل مؿىس جلإوجٌز وجلاصط حول ؾحمؼس وٍذلاءل جلم2011_1980لىمىز ر

-1995جنؾنرٍ جلمرحشٍ فٍ جلؼٍجق لىمىز  جلاْطػمحٌ فهٌٍل جلطكىُل جلقُحٍْ نغٍ جل ىمحش جلهحٌؾُس ػىً ْحمٍ محمد .2

 ل2018ل 107ل جلؼىو 24ُس جلإوجٌز وجلاصط حول جلمؿىى وجلإوجٌَسل ؾحمؼس ضرٍَصل وى جلاصط حوَسل مؿىس جلؼىى  2016

 .2008ل لًل ػحلم جلرطدل جلقحهٍزول جللرؼس جنلول جلمؿىى جنػمٍل مؼؿم جلىغس جلؼٍذُس جلمؼحصٍزجقمى مهطحٌ  .3

ٌ وَحذٍ ل جلُٓحْس جلنقىَس وو حءز ْىق جلاْهم ل  ولُل صُحٍْ من ْىق جنْهم وجقمى ذن ْىُمحق جلرحَػٍ و ػىٍ َ .4

  1998ل جلٓؼىوَس ل 11جلٓؼىوَس ل مؿىس ؾحمؼس جلمىا ػرى جلؼَُُ  ل جلاصط حو وجلاوجٌز ل مؿحو 

 .2022جلنقىَس فٍ ظل ػى  جلُقُنل وجٌ جلمؼٍفس جلؿحمؼُسل جلإْرنىٌَسل م ٍلْمٍُ ػلُسل لُٓحْس  .5

 .  2022جلاٌوقل  -وجٌ جلمٍُٓز لىنبٍ وجلطىََغل ػمحق ل ضحٌَم جل رٍ جلاصط حوٌلمكمىو قٓن جلؿنحذٍ .6

 .1980 حو جلرىٍل مإْٓس جل رحـل جلرىَصل ل مرحوب جلاصطْحمٍ نىُل .7

جلؿحمؼس  ل مؿىس ذكىظ جلىطن جلؼٍذٍلوٌلأ فٍ ػمىُس جلطنمُس جلاصط حوَسنؾنرٍ وو همُس جلاْطػمحٌ ج ْطحٌ ؾرحٌ نىُلل .8

  .2004ل  لٓنه 15 جلمٓطن ٍَسل جلؼىو
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ٍْمى وىود جلؿمُلل ضكىَحش جلؼىلمس ونُحٌجش جلاْطؿحذس ضكىُل جلاضؿحهحش جلطكٌٍ جلمحلٍ ضؿحلأ جلاْطػمحٌجش جنؾنرُس  .9

 .2000ل و رجلؼىلمس و ذؼحوهح جلاصط حوَس(ل وىُس جلإوجٌز وجلاصط حولمإضمٍ جنقحلس جنٌوقل ؾحمؼس جلٌُصحء جنهىُسل ػن ج

 .19ل ص 1997ىنبٍ وجلطىََغ ػمحقل ل وجٌ جلمنحهؽ لجقمى َوٍَح صُح ل مرحوب جلاْطػمحٌ .10

 .1985ل مرطرس مىذىلٍل جلقحهٍزل 1ٌمٌُ َوٍل ذكىظ فٍ وَىق م ٍ جلهحٌؾُسل ط .11

 .2000ؾحمؼس ومبقل ملحنُىِ قرُدل جلطنمُس جلاصط حوَسل  .12

 .1977وجٌ جلنه س لىلرحػسل ذٍُوشل  لجلىَنل جلطهىف وجلطنمُسػمٍو مكٍ  .13

 . 1985وحمل ذرٌٍ ل جلاصط حو جلىولٍ ل جلمرطد جلؼٍذٍ جلكىَع ل وجٌ جلنه س ل  .14

كرمس ل ىٌجش ذُص جلجلمٓىسحش وجلانلحٌ ل منب لصلاـ ػرى جلكٓنل وهنحء ػرى جلغ ح جلٓحمٍجتٍل جلاْطػمحٌجش جنؾنرُس .15

  1998ذغىجو ل 

 –ذٍُوش لوجٌ جللىُؼس لىنبٍ  لضٍؾمس ل ػحٌ  ولُىس  لضلىٌ جلرُنَُس وجلطٍوُد جلرلاُْرٍ جلؿىَى  لح أٍََنح  ل جْحو ضب َ .16

   . 1979 ل1طرؼس للرنحق 

حل جلىول جلؼٍذُس فٍ ظل جلؼىلمسل مؿىس جصط حوَحش شم ئلًل جلُحش ؾًخ جلاْطػمحٌجش جلهحٌؾُس جقمى َوٍَح صُح  .17

 .  2000ل  3ل ؾحمؼس جلرىقحق جلطلرُقُس ل جنٌوق ل جلؼىو جفٍَقُح

   .2016ذغىجول ل ٍَ جنَمس جلمحلُسل ضقٍوَجٌز جلمحلُس جلؼٍجصُس .18

 .  2023صنىوق جلنقى جلىولٍل جلطكىَحش جلاصط حوَس فٍ جلؼٍجقل وجشنلنل  .19

نقىَس ل وجٌ جلنبٍل  جلمٍوُ جلؼٍذٍ لىىٌجْحش لُىً ػرى جلٍقمن  ل جل ٓحو وهىٌ جلمحل جلؼح  فٍ ضمىَل جلُٓحْحش جل .20

 . 2021جلاصط حوَس ل 

 .  2023ل  2023–2020وجنمن جلغًجتٍ  19-جلرنا جلىولٍ  ل ضقُُم جلاْطؿحذس جلنقىَس نَمطٍ وىفُى .21

 .  2015(ل 2014جلرنا جلمٍوٌُ جلؼٍجصٍل ضقٍٍَ جلاْطػمحٌ جلمكىٍ ر .22

 .  2023نرٍ فٍ جلؼٍجقل صنىوق جلنقى جلىولٍل ضقٍٍَ جلاْطػمحٌ جنؾ .23

 .  2014جنمم جلمطكىزل ضأغٍُ ضنظُم وجػش ػىً جلاصط حو جلؼٍجصٍل  .24

 .  2017جلرنا جلىولٍل ضرحلُف جلكٍخ ػىً جلاصط حو جلؼٍجصٍل  .25

 .  2021ػىً جلؼٍجقل  19-منظمس جل كس جلؼحلمُسل ضأغٍُ ؾحتكس وىفُى .26

 .  2013جلطكطُسل وَجٌز جلمحلُس جلؼٍجصُسل جلإن حق جلكرىمٍ ػىً جلرنُس  .27

 .  2023ٌوذٍل مبحٌَغ ئػحوز جلإػمحٌ فٍ جلؼٍجقل وجلاضكحو جن .28



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (18) Issue: 62-2026 

)June)  

166 

 .  2022شررس جلنرأ للأذكحظل جلطىضٍجش جلُٓحُْس وجلاْطػمحٌ جنؾنرٍل  .29

 .  2016مؿىس جلن   وجلغحَل جصط حو جلؼٍجق وضقىرحش  ْؼحٌ جلن  ل  .30
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