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Abstract: 

The research aims to discuss a very 

important topic, which is the real and 

monetary sources of nominal exchange 

rate fluctuations, taking the Greek 

economy as a model for countries that 

joined the European Union late. 

Greece abandoned its local currency 

against the euro in 2001 after a series 

of excessive fluctuations, and the 

research began from the hypothesis 

that Monetary and real shocks are the 

main explanation for fluctuations in 

the nominal exchange rate, but the 

effect of the monetary shock affects 

the short term, while the effect of the 

real shock affects the long term. The 

model was used to estimate the 

research model, which covered the 

period (1990-2020), and it was 

concluded that The research yielded a 

number of results, the most notable of 

which was Greece’s transition from 

excessive fluctuations in the nominal 

exchange rate to relative stability due 

to the adoption of the euro instead of 

the drachma, in addition to the 

monetary shock affecting the short and 

long term, while the real shock affects 

the long term only. The research 

developed a number Of the proposals 

that are consistent with the results 

reached. 
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 اىباحج: حاسث ٍخْى ٍحَذ اٍٍِ اىعبٍذي
 اىَىصوراٍعت 

 ميٍت الإداسة والاقتصاد
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 سعذوُ حسٍِ فشحاُ اىعْضيأ.ً.د.  
 اىَىصوراٍعت 

 ميٍت الإداسة والاقتصاد
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 المستخلص
ِىدد البحثضددجلمحددٍل موضوددًل ًيددًفو للأوِددً ل ددُلبلوصّددًللحليوددًلبحصقددو  لبحض ّ ّددًليبحم  ِددًل

حت لثددوسلصددلصلبحقددصالبحصددصُل تاددتب ل دديلبحضتقددو لبحًّلددولُللصًارددو لحلدد ي لبحتددُلبل ددص ل تدد  صب ل

بلد لصلضدلًل ديلل6002حلاتضو لبلي بدُ ليضد لتالد لبحًّلدو لفديلفصلتىدولبحصضلّدًل  وبد لبحّدً يلفدو ل

ت لثددوسلبحصطص،ددً ليللالددثلبحثضددجل دديل صيددًّل طو وددولل لبحقدد  وسلبحم  ِددًليبحض ّ ّددًلوددُلبحصطضددصلبح

بحصئّشلحت لثوسلصلصلبحقصالبحصصُ لبلإلل لت حّصلبحق  ًلبحم  ًِلتدثحصل دُلبل د لبح صِد ل دُلصدّيل

جل(ل ددُلت دد ِصلللصددًادلبحثضددARDLتدد حّصلبحقدد  ًلبحض ّ ّددًل ددُلبل دد لبحثلّدد  ليضدد لبصددتا  للصددًادل 

( ليضدد لتً دد لبحثضددجلمحددٍلفدد  ل دديلبحمتددوئذلتددو للبص وددو لملت ددو ل6060-2990يبحددتَللأاددٍلبحصدد  ل 

بحًّلو ل يلبحت لثوسلبحصطص،ًل ُلصلصلبحقصالبحصصُلمحٍلبحصت صب لبحمضثُلبطل لتثمدُلبحّدً يلبد ح ل

قدد  ًل دديلبحدد  ب صو ل  ددلا لفدديلبحقدد  ًلبحم  ِددًلتددًحصل ددُلبل دد لبح صِدد ليبحثلّدد ل ددُلصددّيلتددثحصلبح

بحض ّ ّددًل ددُلبل دد لبحثلّدد ل  دد  ليضدد لييددملبحثضددجلفدد  ب ل دديلبحص تصصددوسليبحتددُلتددتلائ ليبحمتددوئذلبحتددُل

لتً  لحىو.

لبحق  وسلبحم  ًِ لبحق  وسلبحض ّ ًّ لصلصلبحقصالبحصصُ. اىنيَاث اىَفتاحٍت:

ل

 :اىَقذٍت

 ليوددُل ًيددًالبحقدد  وسلبحضتقددو ًِل دديلبحصًيددًفوسلبحزدد ِص لبوحوتصددو ليبح  بصددًللدد ِ ل

ظووص لير سل دُلبحضدمًبسلبل ّدص ل ديلف د لبحتضدلّمّوسل ديلبح دص لبحصويدُلبً دطىول ضد حًللدو   ل

ل ددتسلتوددث لتخّددصل دديلبحدد ي ل ددُلبحلددوح لبحصلو ددص لم لوددتبلبحل دد لتددى لتثّددصبسلتثّددص لتددصل ل ل دد ل

بحللاضدوسل ّو ِيلبحضّو لصًبءل ُل ّ ب لبحضّوصًلل لبحطكصلل لبحضتقو  ليل سلب ي وولمحٍلتثّدصبسل دُل

بحضّوصًّليبحضتقو ًِللتذلفمىولبحل ِ ل يلبحقدصبفوسليبحضدصيبلبدّيلبحد ي  ليضد لبللكدشلاحد لفلدٍل

يِلدد لبلضقددو ليت لددّملبحقدد  وسل ثتددصلفلددٍلرددً  لبحضّوصددًللتخّدصل دديلبضتقددو ِوسلبحدد ي لبحمو ّددً.

بح دصب للبحضتقو ًِل ُلبل ل دوليييدًسلبحدصاٌلبحصضدت ثلًّلي لص دًلصوحدًلبحضتقدو  ليِضدتاّمل تادتي

بحت   ل يل لا لبحتضك لبوحل ِ ل ديلبحصتثّدصبسلبحم  ِدًليبحصوحّدًلحتض ّدثلبحتدًب   لمحلل لبلإ طدو ل دُل

تض ّثلبحتًب  لِتضث ل ُلص يثلبحق  وسلصًبءلتول لل  ًِلليل وحًّل صولِمتذلفمىولآحو لفلٍلبحل ِد ل

  ولتدصي لتض ّدثلود ال لدّيل يلبحصتثّصبس ليض لتتلص لبحضلاوسللصّولولمحٍلمص بثلتل لبحق  وسلفمد

فلدٍلتض ِد ل قد  للصوحّدًِتًضفلبحاّو لفلدٍلضد   لبحضدلاوسلبحم  ِدًليبحلتصلوحزًلبحت ا لليلبحثاوحً.

ي،ثّلًلبحق  ًلفلٍلبحخ ًلبّيلليرهلبحتودًنلبحصثضتدًليبح بئصدًليفلدٍلل لحلِكدً لبحتطوفد لبحد ِمو ّكُل

بحضتقو َليبحصوحُلبّيلبحتوًووسلبحصصًّليبحض ّ ًّلتطوفلالضًِدو لي دملاحد ل ًبيدلًلبحضّوصدًلبحدتِيل

مليبصتصصب لبحصق  لبحصضلدُل  وبد لِلّوً ل ُلبّئوسل تتبتبًلِطت صي لمحٍل للً وسل صتو  لفيل،وب

بحصق  لبحاو رُلحلق  وسل إ لبحاّو بسلحلتكً ليبيضً ليِ تُلبحت حّصلبحضّئل يل ِدو  لبحلطتدوسل

ليصصتًل لسلبحصو .
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 أهٍَََّت اىبحج:

ت تُللوصًّلبحثضجل يلتمويحهللص لبحصووت لبحضتقو ًِلبحتُلتماصلبحضتقو لبحًّلولُل يل لا ل

صالبحصصُللحليوُلبحق  وسلبحم  ًِليبحض ّ ّدً لاحد لحتًيدّشللِىصدولل  د لود لت حّصوولبضلصلبحق

ل.تلصلًلل  ًِلليلبحاصيدل يلبحتضو لبلي بُليبحلً  لمحٍلبحلصلًلبحضوب ً
ل

 ٍشنيت اىبحج:

تًبرددهلبحضكً ددًلبحًّلولّددًلفدد  ل ّددو بسل ددُلتثمددُلصّوصددوسلصددلصلبحقددصا ليب لحكدد لصّوصددًل

ضتقو لبح ً ُ ل   لفول لبحًّلو ل يلت لثدوسلتثّدص ل دُللصدلو ل دص ىول تالثوتىوليبللكوصوتىولفلٍلبح

ل.فم  ولبل ص لحلاتضو لبلي بُل   سلبحضصًِل ُلتثمُلبحضّوصوسلبحضتقو ًِ
ل

 هذف اىبحج:

بحقد  وسلبحم  ِدًليبحض ّ ّدًلي قدو  ووليآحّدًلت حّصودول دُللِى البحثضجلمحِدٍل  بصدًليتضلّد 

ت لثوسلصلصلبحقصالبحصصُل ُلبحضتقدو لبحًّلدولُليتوداّملبحصقدو  لبل بدص ل دُلبحصد ٌلبح صِد ل

ليتتح لبحثلّ .
ل

 فشضٍت اىبحج:

لبحق  وسلبحم  ًِليبحض ّ ًّلتثحصل ُلصلصلبحقصالبحصصُل للصلًلبحصضلًّلحِطتصضلبحثضجلب   َّ

لل لتد حّصلبحقد  وسلبحم  ِدًلِادملبل  د لبح صِد  ُل د  لبح  بصدًللًّبحًّلو  ل دُلصدّيلل ليبحثلّد ل لمحَِّ

لت حّصلبحق  وسلبحض ّ ًّلِاملبل  لبحثلّ .
ل

 ٍْهزٍت اىبحج:

ت لبصتا ب لبحصمىذلبحً طُل ُلبحزول لبحم صَ ليتد لبصدتا ب للصدلًبلبحضتقدو لبح ّوصدُل دُل

لبحزول لبحلصلُ.

ل

 .طاس اىْظشي ىذساست اىصذٍاث اىْقذٌت واىحقٍقٍت )اىَفهىً والأسباب(الأوه: الإ حىساىَ

 :أولاً: ٍفهىً اىصذٍاث اىْقذٌت واىحقٍقٍت

 :ٍفهىً اىصذٍاث اىْقذٌت .0

ِلت دد لبحل ِدد ل دديلبحضتقددو ِّيلل للضددثًلتثّددص ل دديلبحتثّّددصبسل ددُلصّوصددًلل يلمرِددصبءبسلبحثمدد ل

وصدًلبحم  ِدًلحلتثّدصبسل دُلبح دصيالبحضتقدو ًِ لحكديلبحًبضدملبحصصتزَلتلكشلبصتزوبوسل وللُلبحضّ

ِ ىددصلللددهلحلِصكدديلفدد لرصّددملبحتثّّددصبسل ددُلبحضّوصددًل ددُلبحثمددًللبحصصتزِددًلبصددتزوبوسلحل ددصيال

بحضتقو ًِليوُل لأّصل  قً (لِ يلصّوصًلبحثمد لبحصصتدزَليحّضد لبصدتزوبًلحل دصيالبحضتقدو ًِل ل

يفص دد ل دد  وسل ل(Ahmed,2012:24)  وسلبحم  ِددًلبحَّتددُلِصكدديلل  لِالددثلفلّىددول قددالشلبحقدد

بحضّوصددددًلبحم  ِددددًلب  لَّىددددولببتكددددو بسلمصِقددددوئًَّّ لماِلتصخدددد لفمقددددصب ل ددددو دللاددددو لبحضّوصددددًلبحم  ِددددًل

ل.(                             )

(لب  لَّىدولبحتثّدصبسلبحصطورئدًلل يلبحتل وئّدًلبحتدُلتدث َلمحِدٍلبلت دو للصد لShockيِ ق لبوحقد  ًل 

(.ليضدد لفص دد لبحقدد  ًلNaguib,2010:310 لمّددُلبحالدد لبحكلددُلل يلبحلددصضلبحكلددُلل يلتلّىصددو مض

 Al-Bazai)بحم  ًِلب لىولبحطص لبّيلبحضّوصوسلبحم  ًِلحلضلاًليبحضّوصوسلبحصتًضلًلِ يل تاتَلبح صب ل

& Diaby,1998:93)ِدًليتلدصالبحقد  وسلبحم  ِدًلب  لَّىدولبحتتبدتبوسلبحتدُلتضقد لحلصتثّدصبسلبحم  .ل
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 ددددو دلصددددّاص لبحضددددلاوسلبحم  ِددددًلبحَّتددددُلتكددددً لحىددددولآحددددو ل ثوتددددص ليلأّددددصل ثوتددددص ل ددددُلبحموددددو،ل

 ليفص دد للِ ددو لب  لَّىددولصصتددًلل  ِددًلبلّدد  لفدديلبحتاددً بسل                 بحضتقددو َ

(لصدد يثلتثّددصلتدد ِ لي طددورئلShock( ليِ قدد لبوحقدد  ًل :6Lahura,2012بحضتقددو ًِلبحكو مددًل 

لتث َلمحِدٍل ِدو  لضّصدًلبحصتثّدصلل يلصدلثًّل ُلبحصتثّصبسل ولمِِزوبًَّّ لوتنلبحق  ًلتكً لمِ َّ بحضتقو ًِليل  َّ

لب لّددددًلل يل و رّددددًلفلددددٍلي ددددثل قدددد  ووتددددث َلمحِددددٍلبلاطددددوضلضّصددددًلبحصتثّددددص ليضدددد لتكددددً ل 

(Al-Waeli,2012:11).يِ ق لبوحق  ًليردً ل لد لِدثحصلتد حّصب ل و ِدو ل دُلبحم دو ليِكدً لبحالد لل

 ثل طددورئلحدد لِضددّاصلفلّىددول ددُلبحثدد ءليِصكدديلبح ددً لب  لَّىددول دد  ًلفو يددًلل يلفوددًبئًّللتّزددًلصدد

 Salman,2010:142تصددولتلددصالبحقدد  ًلبحم  ِددًلب لىددولبحقدد  وسلبحم  ِددًللأّددصلبحص قددً  لليل.)

بحق  وسلبحم  ًِلبحص قً  ل دُللصد لبحصتثّدصبسلبحضّوصدًلبحم  ِدًل خد ل صدلصلبحقدصا لصدلصلبحطوئد   ل

حالدد لفلددٍلبحم ددً لبحئتصددو لي ددولِمددتذلفمددهل دديلآحددو للأّددصل ثوتددص لليل ثوتددص ل ددُلفددصضلبحم دد  لب

.لتصددولل لبحم ددصلمحددٍل(Al-Hayali & Al-Anazi,2023:396)لبحصتثّددصبسلبحضتقددو ًِلبحكلّددً

بحق  ًلبلإِزوبًّلفلٍلللىدول د  ًل ثضتدً ل دإ لبحطدًبئتلبحصتض  دًل مىدولصتا دملحتًرىدوسلصّوصدًّل

ليلتلثًّ ليبوحتوحُلتضث ليثً،ل تزبِ  لفلٍلبلإلطو  لمالتً دل لبحل ِد لل يوءل تالثوسلبلتاوبًّلإ

 يلبح  بصوسلمحٍلل ل ل  لبحزِو بسلبحكثّص ل ُلبلإلطو لبحلو ل لا ل تصبسلبح  وو لوُللط دوسللأّدصل

 يلرول لآ صل إ لبحق  ًلبحضلثًّلفو  ل ولتدث َلمحدٍلل  متزًليفو  ل ولِكً لحهلفوئ ل ماطتلحلثوًِ

لطو لبحضكً ُ ل صولِكً لحهلتكوحّفلبوو ًللبص ودولل لتاطدّتلبحلطدو لضد لِضدث ل ودوت لتاطّتلبح

برتصوفًّلمابل ول شل،ث وسل لّمً ل يللوصًّلل صٌل دإ لبحتًردهللضدًل طدتلبحمط دوسلبحصلصدصوحًّل ديل

ت لهلل لِلا لبحصوو ِملبحلو ً ليِتضث ل ُلب تطوالبحتكوحّفلبحرتصوفّدً لتصدولل لودتنلبحقد  وسلضد ل

ضث لفززل ُلبحصّزبلًّليب تطوال ُلبح ِيلبحلدو ليتاطدتلبحصدلاء لبحضكً ّدً.لتصدولل ليدث للييدوالت

 لبحصوحًّلبحلو ًلبصتزوبًلبحق  ًللطاًّلصلثًّل بئصًلتى المحٍلييملبحضّوصًلبحصوحًّلفلٍل ضو ل ضدت ب

 Jahil,2023:12).ل
ل

 ٍفهىً اىصذٍاث اىحقٍقٍت: .0

لبحق  وسلبحض ّ ًّلوُل   وسل  و رّدًلبحصمود ليتضد ثلفمد  ولِكدً لومدوللتثّدصل طدورئلمِ َّ

دولِدثحصل دُلبحمدوتذلبحصضلدُلبلِإرصدوحُ لي ديل ضدثثوتىولبفتصدو لتكمًحًرّدول  ُلصً لبحضدلمليبحاد  وسلِ صَّ

ر ِدد  لل يل مددتذلر ِدد لل يلصدد يثلت لثددوسل ددُلل صددلو لبحصددًب لبليحّددً ل  ددلا لفدديلاحدد لبحقدد  وسلبحتددُل

 بح  ً لبحكثّصلحصايسلبل ًب لحثل ل ولل يلوصيبىول مده( ليتلتصد لتقّ لصصتًل ايسلبل ًب ل يحّو ل

بحل ِ ل يلبحثل ب ليحصّصولبحمو ًّل ّىولفلٍلتق ِصلصللًليبص  ل  د لتدوحمط لل يلبح اديلل يلبحمضدوس(لل يل

فدد  لضلّدد ل دديلبحضددلم ليفصيددًلحقدد  وسل و رّددًلضدد لتكددً لصددلثًّلل صّولددو ليمِِزوبَّّددًلل صّولددو لل  ددصٌ ل

بحضددلثًّلتضدد ثللتّزدًلبلاطددوضلفًبئدد لبحقدو  بسل بوحلصلددًلبل رمثّددً(لحلىّدو لل صددلو وول ددُل وحقد  ًل

بل صددًب لبح يحّددً ليبوحص وبدد لتكددً لبحقدد  ًلمِِزوبَّّددًلصددّيلتصتطددملفًبئدد لبحقددو  بسللتّزددًلب تطددوال

ًلل صلو وول ُلبل صًب لبح يحًّ ليحصلص ًل  رًلتلدصضلبحضتقدو لحلقد  وسلبحض ّ ّدًلحبد ل ديل  بصد

يتضلّ لتاً ل ل حسلبحتثو  لبحتزو َلبحتزدو َلحلثلد لي لاص دًلبحتتبدتبوسلبحضو دلًل ّىدو لمالِلدصال

 ل  لبحتثو  لبح يحُلحثل ل ولب  لَّهلفد  لبحًصد بسلبحصضدتً   لبحتدُلِضقد لفلّىدولبحثلد ل  وبد لتد ليصد  ل

لِلكددشلبحطددص لبددّيلبحزِددو  ل ددُلل صددلو ل بحقددو  بسليل صددلو لِقدد  وولمحِددٍلبحلددوح لبحاددو رُ لي دديلح دد َّ

ل(.Central Bank of Jordan,2011:66 لبحًب  بس
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لبحقدد  وسلبحض ّ ّددًلتضدد ثل ددُلبحثلدد ب لبحصت   ددًللًفددو ل ددوللتّزددًلبحتاددً لبحتكملددًرُلل يلضدد ل مِ َّ

تض ثل خ لوكتبل   وسللتّزدًل،طدص ل لّمدًل دُليصدوئ لبلِإلتدودلل يلبفتصدو لملِتدودلصدللًلر ِد  لتلتصد ل

بحتكملًرُليبحطمُل ُلملِتودلصلملر ِد  ل دولِدثحصل دُلبحمدوتذلبحصضلدُلبلِإرصدوحُلحتلد لبحثلد ب لفلٍلبحت   ل

 Al-Maksousi,2022:115ليِ ق لبوحق  وسلبحض ّ ًّلوُلصد يثلتثّدصبسللأّدصل تًضلدًلل يلحل.)

زدوبُلِصكيلبحتمثثلبىولتثحصل ُلبحلًب  لبل صوصًّلحلِإلتود.ليِصكديلل  لتكدً لودتنلبحقد  ًلابسلتد حّصلمِ

ل يلصلثُ.لي يلل خلًلبحق  وسلبحض ّ ًّلوُلبحتثّدصبسلبحتكمًحًرّدًلبحتدُلتادصللفلدٍلبحلصلّدًلبلِإلتورّدًل

بإ  و لتكمًحًرّولر ِ   لل يل متذلر ِ  لل يلص يثلت لثوسلصو  ل ُلل صلو لبحصًب لبحيحّدً لتصدولِضد ثل

اليبصد ل ديلبحضتقدو  لبد ل ُلصً لبحمط لبوك ل تكص  ليحلِ تقصللحصلبحقد  وسلبحض ّ ّدًل دُلضادو

ِصكيلل  لِمت  لمحٍِلضاوفدوسلل  دصٌ ليِصكديلل  لتدث َلبحقد  وسلبحض ّ ّدًلبحكثّدص لمحِدٍلصد يثل تدً ل

 .(Ben Yahya,2014:239)فلٍل ضتًٌلبحضتقو َلبحكلُل

بحق  وسلبحض ّ ًّليوُلبحق  وسلبحتُلتض ثلبوفتصو لتكملًرّولر ِ  لل يللتّزًلصد ثل طدورئل

 ُلل صًب لبحضلمليبحا  وسلل يلص يثلت لثوسل ُلل صدلو لبحصدًب لبحيحّدًلبحَّتدُلتدثحصل دُلبحمدوتذلبحصضلدُل

ل.(Mahdi & Aziz,2021:48)بلِإرصوحُل
ل

 حاٍّاً: أسباب اىصذٍاث اىْقذٌت واىحقٍقٍت:

 لبحق  وسلبحم  ًِللتّزًلفًب  لفودًبئًّليفًب د ليلأّدصل  قدً  لِكدً لحىدولبحتد حّصل دُلتمو

بتاوالبح صب بسلبحضّوصًلبحم  ًِ ل  لا لفيلآحدو لبحلًب د لبحضّوصدًّلحلثلد ليبحلًب د لبحطمّدًلبحصتصخلدًل دُل

ب د لل اوءلبح ّوسل دُلبصدتلصو لبحثّولدوسلبحصتدًب ص ل ديل دوللُلبحضّوصدًل ليِصكديلب  بدلبلدتلبحلً

ل                       :لبحتُلتتضث ل ُلص يثلبحق  وسلبحم  ًِ

بصتلصو لبحثمًللبحصصتزًِلحص وِّشلحلتتض لبوح ضًلفم لبحفتصو لفلدٍلبح ّدوسلبحكصدُلتًلىدول  دوِّشلل.2

لت لّ ًِلتث َلمحٍِلص يثلبحق  وسلبحم  ًِ.

لبصددتلصو لبلِإرددصبءبسللأّددصلصددلّصًلضدد لتاطددُليرددً لفلاضددًلبددل.6 ّيلبحضّوصددًلبحم  ِددًليبحصتثّددصبسلمِ َّ

لبحضتقو ًِلبل  صٌلبحصًرً  ل ُلبحًبضم لل يلملووءل  ىصلحللاضًللأّصل ضّضً.

فًّبل ُلبحص وِّشلبحت لّ ًِلحلضّوصًلبحم  ًِل مىولبحتبتًّلحلصلصيضلبحم  َل للٍلصثّ لبحصخو لِصّد لل.8

ل.ففلبحم  َبحلصيضلبحم  َلحلا تطوال ُلليضوسلبحلتلوطلبضث لب تطوالبحص و

 وددكلًلل  ددصٌلحلص ددوِّشلبحت لّ ِددًلتًلىددولتضتددًَلفلددٍللضددًلتددثهل ثتدد لحتضصتددوسلبصددتثوضًّلحتزمدد لل.8

 وكلًلبحمصًلبح ب لُ ل صخلا لماِبلتو لو البصتلصو ل زلشلبحصتّو،ُلبحتضدو َلبل  صِكدُلحدثلتل

وسلحلضّوصدًلبحم  ِدًلبحصتثّصبسل خ لصلصلبحطوئ  لفلٍلبح ًب لل يلبحصتّو،ّوسللأّصلبحص تصيًلتص ّ

ولل  ٌَّلمحٍِلبصتلصو لبحثم لبحصصتزَلل  يبتهلحلضطوظلفلٍلابتبوسلل صلو لبحطوئ  ليصيللاو ل ضد  ل ِ صَّ

يضدد لِددث َلبصددتلصو لل صددلو لبحطوئدد  لتىدد المحِددٍلصصتددًللأّددصل تًضلددًليفكضددًّل ددُلبحصتّو،ّددوسل

ليبحصزو ّملبحم  ًِ.

بحصصتزَل ي بل ىصو ل ُللزوسلل يل و لبحضّوصًلبحم  ًِ لتصو سل ق بضًّليتطو ًّليبصت لاحًّلبحثم لل.5

ل ددُلتض ِدد ل لصوصدد    لمدد  ولِكددً لبحثمدد لبحصصتددزَلابلصددصلًلرّدد  لي قدد بضًّلصددًالِكددً لحددهل ي  

لبحددًتلاء ل ددموالبح ددصب ل لتز ددً للبل صددًب لتصددولل  َّ  بحصضددتىلكّيليبحوددصتوس(لفمدد  ولِلت دد ي لبدد   َّ

دولماِبلتدو لبحثمد لحللباطتلبحت ا  ل دإلَِّى لِتًضلدً لبد   َّل بل صدلو لبحصضدت ثلًّلصدًالتكدً لل ضد  لل  َّ

لبحضّوصددًلبحم  ِددًلصتطودد ليتكددً لفصيددًل ِصتلدد لبحضددصلًلبحزّدد  ليحلبحصقدد بضًّل ددُلمفِلالوتددهل ددإِ َّ

ل(.                        حلق  وسل 
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ضلّدًلفلدٍلصدثّ لبحصخدو لتزل لبحضتقو بسلبحصطتًصًل يلبحضّوصدًلبحم  ِدًلتطويد لبدّيلبل ود بالبحصل.2

 بلِإلتودليبحت ا ل(ل  وب لبل و بالبحاو رًّلبحصتصخلًلبوصت صب لبحصتثّصبسلبحاو رًّل خد لبحتثدو  ل

ولِزللىولتضً لبوتصو ىولحصلوحزًلب تلا لبحالد لل يلتقدضّشل بحتزو َلل يلت لّمل زً ل بحال (لِ صَّ

صدًالِزِد ل ديل دلًبًلفصد لبحضّوصدًللبل صلو لبحمضثًّلبح يحًّلفلٍلصضوبلبحت ا ليودتبلبل  دص

ولِزللىولفصيًلحلق  وسل  ل(.Mohammed,2015:2بحم  ًِلِ صَّ

.لل ول ُلبحزول لبحض ّ ُل إ لبحوتزب بسل ُلبحضً لبحضدللًّلحلصدّصولبح يحّدًل دُلصدً ل لسلبحصدو ل8

تضددث لبضدد يثلبحقدد  وسلبحض ّ ّددًل خدد لبحت لثددوسل ددُللصددلو لبحددمط لليل ددُللصددلو لبحصددًب لبحاددو ل

لبل صٌ.

ل

 :اىىاقع اىْقذي ىلاقتصاد اىٍىّاًّ: اىخاًّ اىَحىس

بتزىد لمحدٍلل2963تصّزسلتو ِخلبحًّلو لتو ِاو ل"صو لا "لب   دوسلبحد ًِ لبحضدّو ًِل صمدتلفدو ل

تصصددّخليتثمددُلضوفدد  لبحددتو ل دديللردد ل  البحصقدد بضًّلبحصوحّددًليتمطّددتل ادد ل،صًصددًلحلإ ددلاصوسل

 ضدتًِوسلفوحّدًليت لدملصزد لبحضتقدو لبحض ّ دُ ليلصدتمطتسللبحضتقو ًِليض لتثم للصدلو ل وئد  لفمد 

بصتّو،ّىول يلبحلصدلاسلبلرمثّدًل صدولل ٌلمحدٍلتصبردملضّصدًلبحد  ب صولبحًّلولّدًلفمد ل ضدتًِوسلضّوصدًّل

(Nicos,2012:1-3)ليفلٍللأصب لوتبلروءسلل  ًلبح ًِ لبحضّو ًِلبحض ِخًلبل لتثمُلبحًّلدو لحلصلدًل 

حتكً لبحضّوصًلبحم  ًِل  ّ  لبضث لتثمُللص للتدكو لل دو لصدلصلل6002ولفو لبحًّ يلب ِلا لفيلبح  ب ص

بحقصالبحخوب ل  زلشلبحلصلً( ليوتبلرلد لبحًّلدو للأّدصلضدو   لفلدٍلتثمدُلصّوصدًلل  ِدًل و دًلبىدول

يرللىولتصتل لصلصل صال ضت صللضّثو لمحلل لوتبلحد لِكديلتو ّدو لحتض ّدثلبحصدت صب لبحم د َلي ًبرىدًل

 لي ّصددولِلددُل موضوددًلحصضددو بسل تثّددصبسلبحقدد  وسل(Gibson,2018:1-4)بحضددّو ًِللل  ددًلبحدد ًِ ل

لبحم  ًِليبحض ّ ًّليتوحتُ:

 :الاسًَسعش اىصشف  .0

صددصُلت لثددوسلتثّددص ل ددو تطملصددلصلبحقددصالبوددك ل لضددًظل ددُلليبئدد لبحتددى لصددلصلبحقددصال

ضتقو لبحًّلولُليتضضيللتّزًلبح  وو لبحتَلصق لبحل6000بحتضلّموسل يلبح ص لبحلوصِيلمحٍِلصمًل

تثّصل ُلضادوالبحضدّوصً ليبلاطدتل دُلبحضدمًبسلبحلاص دًلمحِدٍللىوِدًل د  لبح  بصدًللتّزدًلبحتالدُلفديل

بصلو ذلبحتخثّ ليتصبرملبحت ا ليبل ل  دً لبحًّلدو ل ما دًلبحّدً ي ليصد ثلتقدضّشلتثّدصل  د لبلد ل

دولبللكدشلصدلثو لفلدٍلل صدلو ل لحلد  لتطوِدًلبح دث لبحصدوحُليبصب ذلبحتل ِ لبحتُلتل لاحد ل6020فو ل ِ صَّ

بحقددصاليتددتح للتّزددًلل   ددًلبحدد ًِ لبحضددّو ًِلبحتددُلبيددصسلبوحضتقددو لبحًّلددولُليتثلتىددولمحِددٍلًِ مددول

ل(.2 لبل صلبحوك ل (George,2021:1-5)لبحضويص
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ل
 (0101-0991اتزاهاث سعش اىصشف اىشسًَ فً اىٍىّاُ ىيَذة )( 0اىشنو )

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل

 سعش اىفائذة اىحقٍقٍت: .0

لصلصلبحطوئ  لبحض ّ ًّلتولد ل صتطلدًلحلصد  ل  (للتّزدًلبحضّوصدّوسلبحصتثلدًل2993-2990ِ لضظلل  َّ

ِ يلبحثم لبحصصتزَلبوتثوالبصب ذلبحتخثّ ل ضق لتضضيل ُلل صلو لبحطوئ  ليب للبحصضدتخصصي ليبل صدًب ل

ددولبحصدد  ل  و لبحطوئدد  ل(ل وددى سلتدد وً ب ليبلاطويددو ل ددُلل صددل6060-2999بوحلتلددوطلبحضتقددو َ لل َّ

لبصدتث بحىولبحلصلدًلبحصضلّدًل دمل(ل6بل دصلبحودك ل بحض ّ ًّللتّزًلبحل صو لمحٍِل ما دًلبحّدً ي ل ي ديلح د َّ

ُلل صدلو لبحلصلًلبلي يبًّلبحصًص  لبحز ِ  ل لبحًّ ي(لل  ٌَّلوتبلمحٍِل زِ ل يلبحض ً،لبحضصِمليبحكثّصل 

ثّدص ل دُلبحلصلً ليتدتح للتّزدًلحلزِدو بسلبحكل لبضث لبح  وءلفلٍل او،صلتاطّتلضّصًبحطوئ  لبحض ّ ًّ

 ل  دلا لفديلبحضّوصدًلبلاطدوضلل صدلو لبحطوئد  لبحض ّ ّدًلبحصدتخصو لبضدث ت ل يلبحصدتىلاللبحادوولي

ل.(George,2021:1-56)بحصوحًّلبحتًصلًّللضثّو ل

ل
 (0101-0991( اتزاهاث سعش اىفائذة اىحقٍقٍت فً اىٍىّاُ ىيَذة )0شنو )اى

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل
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 :M2اىَعشوض اىْقذي بَعْآ اىىاسع  .3

لبحصلصيضلبحم  َلتثهل ضت صل ولف بلصمًلل(8 ُلبحوك ل لِ لضظ ولِصرملصث لوتبلل2990ل  َّ ل َّ

بحضكً ًّلبحصتثلًل ُلبحضطوظلفلٍلبصت صب لبحضّوصًلبحم  ًِل ُلبحثلا لفديل،صِدثلمحٍِلبحضّوصوسلبحم  ًِل

بصب ذلبحتكّّفلبحضكً ُليبحتل ِ لبحىّكلُل ُلبحضّوصوسليبلِإرصبءبسلبحم  ِدًل دُلبحًّلدو ل دّ لضظلل لَّىدول

للزض ل ُلبحضطوظلفلٍلبحصت صب لبحمضثُل ُلبحصلصيضلبحم  َلبحًبصم.

ل
 (0101-0991اىَعشوض اىْقذي اىىاسع فً اىٍىّاُ ىيَذة )( اتزاهاث 3شنو )اى

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل

 :اتزاهاث اىتضخٌ فً اىٍىّاُ. 4

بح  بصًليتولد لل فلدٍليتّدص لفلدٍلبح،دلا لللضظلل لبحًّلو لتلولُل يلبحت ا ل،ّلًلصمًبسل

(ليِصرملصث لبح تطوالمحٍِلت وً ل ُل ل حسلبحتثو  لبحتزدو َليب تطدوال2992يل2995 ُلفو ّيل 

بل رددً ليب تطددوالل صددلو لبحصمتزددوسلي ِددو بسلل  ددصٌل ددُلل صددلو لبحاوضددًليبحثددتبءليب تطددوالتكددوحّفل

(للضدثًلبحت دا ل6022-6028ى سلبحضدمًبسل بحص  لاسلمحٍِل ئوسلل  صٌل ديلبحضدلمليبحاد  وسشليتد

صددوحثًلبضددث لبلِإرددصبءبسلبحضكً ّددًللضددًلتوددزّملبحلصدد ل ددُلصددً لبحلصدد لبحًّلددولُلصددًبءل دديلصّددجل

دولل  ٌَّلمحِدٍللصدًلبحلصوحدًلبحضدمًَل بحتًظّفليتادً بسلبل ردً ليتلدًِتلبحد   لحاصدصلبحصت دص  لِ صَّ

ولصمًل  كولد للضدثًلبحت دا ل ّىدولصدوحثًلبضدث ل ِدو  لب تطدوال(للِ  و ل 6060يتلزِزلملِتورًّلبحلص  لل  َّ

بحض لبل لٍلحارً لي ِو  لبحالد لبح دًَلفلدٍلبحلصوحدً ليمرِدصبءلتلد ِلاسلفلدٍلبل ردً ل دُلبح ادوال

 ,National Bank of Greece)لبحاوول دُلبحًّلدو  ليتدتح ل فد ل دوحُلميدو ُلحل ادوالبحادوو

ل.(2022:1-9
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ل
 (0101-0991ٍىّاُ ىيَذة )( اتزاهاث اىتضخٌ فً اى4شنو )اى

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل

 َّى إرَِاىً اىْاتذ اىَحيً: .5

لبضتقو لبحًّلو لض للصولحلصد  ل   ِدو  لبحقدو  بسللتّزدًلل(6002-6002توّصلبحت  ِصبسلمحٍِلل  َّ

دولِودّصلمحِدٍلبحصزِد ل ديل  ُلبلتلل صًب لبحتق ِصلبحصئّضًل ُلبحًّلو  لظ للصًلبحقو  بسل صلدو  لِ صَّ

بحصكوص ل ُلصقًلبحضً  لبصول دُلاحد ل دُلضادوالبحضدّوصً ليبصدتصصللصدًلضادوالبحاد  وسل دُلتًلدهل

ل.بحصق  لبحصئّشلحلمصً ليتتح لضاوالبحثموءليبحتوّّ للِ و ل

ل
 (0101-0991اتزاهاث َّى إرَِاىً اىْاتذ اىَحيً فً اىٍىّاُ ىيَذة )( 5شنو )اى

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل

 إٌِشاداث اىَىاسد اىْفطٍت: .6

لمِِصب بسلبحصًب  لبحمطاًّلتول ليئّلًل،ّلًل   لبح  بصدًلياحد لح لدًلبحصدًب  لبحمطاّدًل ِ لضظلل  َّ

 ُلبحًّلو ليل لبحصً  لبحصئّشلوًلبحثو لبحاثّلُشلمالفدز لبتتودوال دًب  لبحثدو لبحاثّلدُل مدتلفدو ل

ل6028فددو لل ليضدد ل  ددملوددتبلبحًبضددملبحددثلا لمحِددٍلبحص ددُلضدد  و ل ددُلرًحددًلبحتددصب ّملبح يحّددًل دد6009ُ
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حلتم ّ لفيلبحكت لبحثضصِدًليتاًِصودول دُلبحثضدصلبلِدًلُلل6028يرًحًل"ب تّو لفم لبحال "ل ُلفو ل

يرزِددص لتصِدد لبحًّلولّددً.ليضدد لرددتب لووتددو لبحدد فًتو لتددصتوسل،وضددًل يحّددًلي ضلّددً ليِلدد ل ددمشل

يوّلّمد لحكًلضدً تًّ لتدصتًلتًتدو لبحطصلضدًّليمتضدً ل ًبّد لبل  صِكّدًلل6023بحتصب ّمل ُلفدو ل

بتصيحًّ لحلتم ّ لفيلبحىّ  يتصبًلوسليملِتورىول ُلتتلتّيلبضصِتّيل ُللأصبليرمدًبللأدصبلرزِدص ل

لتصِ لفلا ًل و ضً.

ل
 (0101-0991( اتزاهاث إٌِشاداث اىَىاسد اىْفطٍت فً اىٍىّاُ ىيَذة )6شنو )اى

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل

لبحًّلو لتلولُل يلفززل ُلبحصًب لًل،ّلًلصمًبسلبح  بصًل ولف بلبحضمًبس -6022 لِ لضظلل  َّ

ًّلبحصتلخدص ل(ليِصرملصث لبحلززلمحٍِلبحضّوصدًلبحصوحّدًلبحتًصدلًّلي مىدول فد لبحودصتوسلبحقدموف6029

  ددموفوسلبحمضددّذ ليلصددًبضلبمددوءلبحضددطي لي ددولمحِددٍلاحدد (لي ِددو  للضددثًلبحدد ِيلمحِددٍلبحمددوتذلبحصضلددُل

بلِإرصددوحُ ليبلاطددوضل لدد حسلبحطوئدد  لفلددٍلبحّددً ي ليصّوصددًل وحّددًل تىددً  لتولدد لبحضددث لبحمىددوئُل

-6022ضدّ لحلصد  ل ح تطوالفززلبحصوحًّلبحلو ًلشليِصرملصث لتض ّثلبحصًب لًلبحلو ًل وئ ولبوك لب

(لمحٍِل ِو  لبحصتخصو لبحصًرهلحالواًللأّصلبلِإلتورًّل بحتزو   ليبحًصو،ًلبحصوحًّ ليبحل و بس ل6029

ي ولمحٍِلاح (لل يلبح اوفوسلبحتُلتمتذلصدللو للأّدصلضوبلدًلحلتد بي ل  يحّدو (لبودك ل ئدّشل دُل زدو لبحثمدوءل

ل.(Nikos,2022:30-61)صوحُ(لبوحضّوصًلبحم  ًِلبحقو  ًلحلثم لبحصصتزَل بل ثو،لبح

ل

ل
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ل
 (0101-0991فً اىٍىّاُ ىيَذة ) اىعاٍت( اتزاهاث اىَىاصّت 7شنو )اى

ل(6060-2990بفتصدو ب لفلدٍلبحثّولدوسلبحضدمًًِلحصتثّدصبسلبح  بصدًل دُلبحًّلدو لحلصد  ل لثوصخدو  يلمفِ ب لبحبحوك ل اىَصذس:

ليبصلو ذلبلِإتض .
ل

ٍتغٍلشاث اىصلذٍاث اىْقذٌلت واىحقٍقٍلت فلً سلعش اىصلشف قٍاط وتحيٍلو أحلش : اىخاىج حىساىَ

 :(0101-0991فً اىٍىّاُ ىيَذة )

 :تىصٍف الأَُّىرد والِإطاس اىْظشي ىيَْهزٍت اىقٍاسٍت اىَستخذٍت

ب مددُلبل لصددًادلبح ّوصددُلبحاددوولبوح  بصددًلبددوحتلصِفلبصتثّصبتددهل  ددلا لفدديللصضددً  ددُلوددتبلبح

ي فل مىزًّلبح ّوسلبحصضتا  ًل ُلبحت  ِصليبحتضلّ لحصللصوسلبل لصًادليل بدص لبح تثدو بسلبحمىوئّدًل

ليبحصضتا  ًل ولضث لي ولبل لت  ِصلبل لصًاد ليتصولِ تُ:

EXR = F(INT, MS2, INF, DGP, OIL, DEF 

:ماِلمِل ل َّ

EXRلبحَّتُلت لبحتلثّصلفمهلبضلصلبحقصالبحصصُل فصلًل ضلًّل  وب ل يح لصتزوبً:لتصخ ل تثّصلبح 

لل  صِكُ(.ل

لل ولبحصتثّصبسلبحتًيّضًّلوُ:

INT.) ل:ليتصخ لصلصلبحطوئ  لبحصصُل لبً طهللضثًل ئًًِلصمًِو

MS2ِرصوحُ(.:ليتصخ لفصضلبحم  لبصطىً هلبحًبصمل للضثًل يلبحموتذلبحصضلُلبلإل 

INF.) ل:ليتصخ ل ل  لبحت ا شلبل صلو لبحتُلِ  لىولبحصضتىلكً ل %لصمًِو

GDP.) ل:ليتصخ ل ل  للصًلبحموتذلبحصضلُلبلِإرصوحُل للضثًل ئًًِلصمًِو

OIL.)ُل:ليتصخ لمِِصب بسلبحصًب  لبحمطاًّل للضثًل يلبحموتذلبحصضلُلبلِإرصوح

DEFل لضثًل يلبحموتذلبحصضلُلبلِإرصوحُ(.ل:ليتصخ لفززلبحصًب لًلبحضكً ًّلي وئ ىو
ل
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 اىخطىة الأوُىى: اختباس رزس اىىحذة ىَتغٍشاث الأَُّىرد:

 ( ّتائذ اختباس رزس اىىحذة ىَتغٍشاث الأَُّىرد فً اىٍىّا0ُاىزذوه )
Unit Root Test Table: 

Using (ADF) 

At Level 

Variables EXR INT MS2 INF GDP OIL DEF 

With Constant 

t-Sta. -1.4876 -0.9070 -4.4393 -3.3949 -1.6312 -3.4634 -3.4648 

Pro. 0.5260 0.7720 0.0014 0.0192 0.4548 0.0166 0.0184 

Sign. No No *** ** No ** ** 

With Constant 

& Trend 

t-Sta. -2.4019 -3.5740 -6.8722 -3.0860 -2.2278 -3.3465 -3.5657 

Pro. 0.3712 0.0530 0.0000 0.1289 0.4581 0.0788 0.0547 

Sign. No * *** No No * * 

Without 

Constant & 

Trend 

t-Sta. -1.4667 -1.0448 -1.3582 -4.5670 -1.7386 -1.9778 -2.3525 

Pro. 0.1305 0.2602 0.1580 0.0000 0.0778 0.0475 0.0204 

Sign. No No No *** * ** ** 

At First Difference 

Variables d(EXR) d(INT) d(MS2) d(INF) d(GDP) d(OIL) d(DEF) 

With Constant 

t-Sta. -6.0251 -4.8329 -3.6682 -5.0286 -4.1480 -4.5616 -3.2174 

Pro. 0.0000 0.0005 0.0103 0.0003 0.0032 0.0012 0.0291 

Sign. *** *** ** *** *** *** ** 

With Constant 

& Trend 

t-Sta. -5.9107 -4.7750 -3.8331 -5.8550 -4.1095 -4.6648 -3.2349 

Pro. 0.0002 0.0033 0.0290 0.0002 0.0158 0.0048 0.0976 

Sign. *** *** ** *** ** *** * 

Without 

Constant & 
Trend 

t-Sta. -6.0801 -4.8053 -3.8505 -4.3182 -4.2070 -4.5731 -3.3642 

Pro. 0.0000 0.0000 0.0004 0.0001 0.0001 0.0001 0.0015 

Sign. *** *** *** *** *** *** *** 

ل(لمحٍِلف  لبحصلمًًِ.Noتوّصل بّمصولل%(لفلٍلبحتًبحُ.20% ل5% ل2توّصلت ل يل *** ل** ل*(لمحٍِل ضتًٌلبحصلمًًِلفم ل 

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحز ي ل اىَصذس:
ل

(لتول لب تثو لرت لبحًص  لحصتثّدصبسلبل لصدًادل دُلبحًّلدو  لمالِتَّ دشلحمدول2ًِيشلبحز ي ل 

ل ل تثّددصبسلبل لصددًادلرصّلىددول بحصتثّددصلبحصلتصدد ليبحصتثّددصبسلبحصضددت لً(لضدد ل ددو سلصددوتمًلبلدد لل ددتل

لوتنلتضتًَلفلدٍلردت ليصد  لل ل ولِلمُلضثً ل صيًّلبحل  لبحَّتُلتوّصلمحٍِلل  َّ لبحطصي لبل يحٍلحىو لِ صَّ َّ 

ددولِلمددُلل ل تثّددصبسلبح  بصددًل5بح ّصددًلبحصتصوحّددًلحلا تثددو لفمدد ل ضددتًٌل لمًِددًلل تثددصل دديل  %(.لِ صَّ

رصّلىول تكو لًل ُلبحطص لبلي ليوتبل ولِوّصلمحٍِلل كولّدًلتاثّدثلل لصدًادلبحلضد ب لبحدتبتُلحلطزدًبسل

ل(.ARDLبحز مًّلبحصً فًل 
ل

ذد الإبطاء اىَخيى: ٍُ  اىخطىة اىخاٍّت: تحذٌذ 

د  لبلإبادوءلبحصخلدٍلحلصتثّدصبسلبحَّتدُل وموللبحل ِ ل يلبحصلوِّصلبحتدُلت ضدتلص ل ديللرد لب تّدو ل  

لAICتالددملبل لصددًادل دديل وددكلًلبح تثددو،لبحددتبتُلبددّيلبحثددًبضُ ليبفتصددو ب لفلددٍل لّددو ل  ( ل ددإِ َّ

(لودًلARDL بل لصًادلبحتَلصّت لب تّو نلي ثل مىزًّلبحلض ب لبحتبتُلحلطزدًبسلبحز مّدًلبحصتثو،ئدًل

(ل3( لمالِت لب تّو ل،ً لبلإباوءلبحتَلِلاُللض لضّصًلحىدتبلبحصلّدو .ليبحودك ل 0 ,1 ,0 ,0 ,0 ,1 ,1 

ل( ليوُلتصولِ تُ:AICِثّيلاح لصض لب تّو ل لّو للتوِ ل 
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ٍُذد الإبطاء وفق طشٌقت ٍعٍاس أماٌل )8اىشنو )  ( ىلأَّىرد فً اىٍىّاAICُ( ّتائذ 

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحوك ل اىَصذس:
ل

 (:Boundورىد اىعلاقت طىٌو الارو )اىخطىة اىخاىخت: اختباس 

( لبصددتلصو ل ددمىذلب تثددو لبحضدد ي لحلكوددفلفدديلبحتكو دد لبحصوددتصللبددّيل6ًِيددشلبحزدد ي ل 

لضّصًل  (لF(ليودُلل تثدصل ديلضّصدًل 8.323 (لبحصضتضثًلض لبلثد لF تثّصبسلبل لصًاد لمالِتَّ شلحمولل  َّ

%(لفمد لبحضد ِيلبل لدٍليبل فلدٍ ليودتبل دولِودّصلمحِدٍل  دتل صيدًّل5بحز يحًّليبصضتًٌل لمًًِل 

بحل  ليضثً لبحطصيًّلبحث ِلًلبحَّتُلتمملفلٍليرً لتكو  ل وتصلللَليرً لفلاضًل،ًِلًلبل ر لبدّيل

لصلصلبحقصاليبحصتثّصبسلبحصضت لًلرصّلىو.

 ختباس اىتناٍو اىَشتشك ىَتغٍشاث الأَُّىرد فً اىٍىّاُ( ا0اىزذوه )

Bounds test Approach 

Test Sta. Value Sign. I(0) I(1) 

F-sta. 8.323ل 10% 6.88 3.25 

K 6 5% 2.28 3.62 

 
2.5% 6.9 3.94 

1% 8.68 4.39 

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحز ي ل اىَصذس:
ل

 :اىخطىة اىشابعت: تقذٌش وتحيٍو ّتائذ الأرَو اىطىٌو واىقصٍش وٍعيَت تصحٍح اىخطأ

 ( ىَتغٍشاث الأَُّىرد فً اىٍىّاARDLُ( ّتائذ تقذٌش أَُّىرد )3اىزذوه )
Method: ARDL )1, 1, 0, 0, 0, 1, 0  Dependent Variable: (EXR) 

Dynamic repressors (2 lags, automatic): INT MS2 INF GDP OIL DEF 

Model Selection Method: AIC Included observation: 30 

Variables Coef. S.E t-Sta. Pro. 

Long Run Coefficients 

INT 34.58884 17.59213 1.966154 (0.0641)* 

MS2 22.12659 7.962354 2.778901 (0.0120)** 

INF -7.757263 11.93539 -0.649938 (0.5235)No 

GDP 9.605691 3.978609 2.414334 (0.0223)** 

OIL -2.730014 3.829892 -0.712818 (0.4846)No 

DEF -17.53692 6.593674 -2.659659 (0.0155)** 

ECM = EXR - (34.5888*INT + 22.1266*MS2-7.7573*INF + 9.6057*GDP-2.730*OIL – 17.537*DEF ) 
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Short Run Coefficients 

C -305.5054 47.57708 -6.421273 (0.0000)*** 

D(INT) 20.75448 9.624769 2.156361 (0.0441)** 

D(OIL) 18.22138 7.528848 2.420209 (0.0257)** 

ECM * -0.600034 0.092815 -6.464841 (0.0000)*** 

R6 0.6244 Adj. R2 0.5811 

F-sta. 14.4103 Pro. (F-sta.) 0.000010 

(لمحِدٍلفد  لبحصلمًِدً.ل *(لتودّصلمحِدٍلNo%(لفلٍلبحتًبحُ.لبّمصولتودّصل 20% ل5% ل2توّصلت ل يل *** ل** ل*(لمحٍِل ضتًٌلبحصلمًًِلفم ل 
ل(.ECMضّصًل لو  لتقضّشلبحاا ل 

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحز ي ل اىَصذس:
ل

(للتوئذلبحت  ِصل ُلبل ر لبح قدّصليبحاًِد لي للصدًلتقدضّشلبحااد  ليودُل8 لًِيشلبحز ي 

لتصولِ تُ:

 أولاً: ّتائذ اىعلاقت فً الأرَو اىقصٍش:

ظىدددصسلضّصدددًل لو ددد لتقدددضّشلبحااددد لصدددوحثًلي لمًِدددًليلضددد ل ددديلبحًبصددد لبحقدددضّشلمالبلثددد ل.ل2

لاضددًلبحتًب لّددًل%( ليوددتنلبح ّصددًلتثتدد ل ددضًلبحل2(ليبصضددتًٌل لمًِددًللضدد ل دديل -0.880669 

لب تلا لبحتًب  لحالصًادل دُلبحًّلدو لِتالد لصدمًليصدثلًللتدىصلت صِثدو ل ديل ،ًِلًلبلر  للَلم َّ

}لر لبحلً  لمحٍِلبحًيملبحتًب لُل
 

        
        }. 

%( ل2يرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِلبّيلصلصلبحطوئ  ليصلصلبحقصاليبصضدتًٌل لمًِدًللضد ل ديل .ل6

ل ِددو  لصددلصلب لم َّ (ل60.858%(لصددّث َلمحِددٍلب تطددوالصددلصلبحقددصالبص دد ب ل 2حطوئدد  لبمضددثًل لَ 

 يص  .

يرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًِدًلبدّيلبلِإِدصب بسلبحمطاّدًليصدلصلبحقدصاليبصضدتًٌل لمًِدًللضد ل ديل.ل8

ل ِددو  لبلِإِددصب بسلبحمطاّددًلبمضددثًل 2  لم َّ %(لصددّث َلمحِددٍل ِددو  لصددلصلبحقددصالبص دد ب ل2%( للَ 

ل(ليص  .23.662 
ل

 حاٍّاً: ّتائذ اىعلاقت فً الأرَو اىطىٌو:

%( ل20يرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِلبّيلصلصلبحطوئ  ليصلصلبحقصاليبصضتًٌل لمًًِللض ل ديل .ل2

لل  َّل (ليصد  .ل88.539%(لصّث َلمحٍِل ِو  لصلصلبحقصالبص  ب ل 2 ِو  لصلصلبحطوئ  لبمضثًل للَ 

 ر لبح قّص.يوتنلبحمتّزًلروءسل اوب ًلحمتّزًلبلحصل ُلبل ل

يرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِلبّيلفصضلبحم  لبصطىً ًلبحًبصمليصلصلبحقدصاليبصضدتًٌل لمًِدًل.ل6

ل ِو  لفصضلبحم  لبصطىً ًلبحًبصدملبمضدثًل 5لض ل يل  لم َّ %(لصدّث َلمحِدٍل ِدو  لصدلصل2%( للَ 

 (ليص  .ل66.268بحقصالبص  ب ل 

 حقصا.لف  ليرً لفلاضًل لمًًِلبّيل ل  لبحت ا ليصلصلب.ل8

يرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِلبدّيل لد  للصدًلبحمدوتذلبحصضلدُلبلِإرصدوحُليصدلصلبحقدصاليبصضدتًٌل.ل8

ل ِو  ل ل  للصًلبحموتذلبحصضلُلبلِإرصوحُلبمضدثًل 5 لمًًِللض ل يل  لم َّ %(لصدّث َلمحِدٍل2%( للَ 

 (ليص  .ل9.202 ِو  لصلصلبحقصالبص  ب ل 

 بسلبحمطاًّليصلصلبحقصا.لف  ليرً لفلاضًل لمًًِلبّيلبلِإِصب .ل5

يصد  ليبصد  لزِو  لفززلبحصًب لًل.لب لبحللاضًلبّيلبحصًب لًلبحلو ليصلصلبحقصالبحصصُلفكضًّ ل 2

(ليصدد  ليبلاطددوضلبحلزددزلبيل ِددو  ل ددوئتل28.588صددتزِ ل دديلصددلصلبحقددصالبحصددصُلبص دد ب ل 

 (ليص  .ل28.588بحقصالبص  ب ل حلصًب لًلبحلو ًلبًص  ليبص  لِاطتلصلصل
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Rبلث لضّصًل.ل8
2

لبحتثّصبسلبحتُلتض ثل ُلبل لصدًادل دُلبحًّلدو لتطضدصوولبحصتثّدصبسل26 ل لم َّ %(للَ 

%(لتطضدصوول تثّدصبسلل  دصٌل دو دلبل لصدًادلل يلضد ل83بحصضت لًلبح ب لًل ُلبل لصًادليبحصتث دُل 

 تلً لحض لبحاا لبحلوًبئُ.

%( ليودتبلِودّصلمحِدٍل لمًِدًل2 ل ديل (ليبصضدتًٌل لمًِدًللضد28.820(لبحصضتضثًل Fبلث لضّصًل .ل3

 بل لصًادلتل .
ل

 اىخطىة اىخاٍست: اختباس ٍا بعذ تقذٌش الأَُّىرد:

 أولاً: اختباساث رىدة الأَُّىرد:

 :اختباس اىتىصٌع اىطبٍعً ىلأخطاء اىعشىائٍت. 0

لحلا تثدو لضدد لبلثد ل 9ِتَّ دشل ديلبحودك ل  (ليبصضدتًٌل لمًِددًل8.888(لل لبح ّصددًلبلِإصقدوئًَّّ

لبل اددوءلبحلوددًبئًّلتتددً التً ِلددو ل(5%)ل تثددصل دديل  ليفلّددهلل ثدد ل صيددًّلبحلدد  لبحَّتددُلتوددّصلمحِددٍلم َّ

،ثّلّددو ل ددُلبل لصددًادلبحص دد  ل ددُلبحًّلددو لبصتًصدد ل ضددويَلحلقددطصليبددولضصبال لّددو َلتثلدد للضددثتهل

ل(.86.529 

 
 فً اىٍىّاُ( اختباس اىتىصٌع اىطبٍعً ىلأخطاء اىعشىائٍت ىلأَّىرد اىَقذس 9اىشنو )

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحوك ل اىَصذس:
ل

 :اختباس ٍشنيت الاستباط اىزاتً بٍِ اىبىاقً. 0

لحلا تثو لضد لبلثد ل 8ِتَّ شل يلبحز ي ل  (ليبصضدتًٌل لمًِدًل0.421( لل لبح ّصًلبلِإصقوئًَّّ

ل ديليفلّهلل ث ل صيًّلبحل  لبحَّتُل  (5%)ل تثصل يل لبل لصدًادلبحص د  ل دُلبحًّلدو ل دو   تودّصلمحِدٍلل  َّ

ل. وكلًلبح تثو،لبحتبتُلبّيلبحثًبضُ

 ( اختباس ٍشنيت الاستباط اىزاتً بٍِ اىبىاقً الأَُّىرد فً اىٍىّا4ُاىزذوه )

Serial Correlation LM Test: Breusch-Godfrey 

F-sta. 0.860988 Pro. F (2,17) (0.6631)
No

 

Obs. * R
2
 1.415560 Pro. Chi 

2
 (6) 0.4927 

ل(لمحٍِلف  لبحصلمًًِ.Noتوّصل  -

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحز ي ل اىَصذس:
ل

ل  
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 :اختباس ٍشنيت عذً حباث اىتباٌِ. 3

لحلا تثدو لضد لبلثد ل 5ِتَّ شل يلبحز ي ل  لبح ّصدًلبلِإصقدوئًَّّ  لمًِدًلل(ليبصضدت2.585ًٌ(لل  َّ

لبل لصًادلبحص   ل(5%)ل تثصل يل  ُلبحًّلو لِتصتملبخثوسل ليفلّهلل ث ل صيًّلبحل  لبحَّتُلتوّصلمحٍِلل  َّ

لبحتثوِي.

 ( اختباس ٍشنيت عذً حباث اىتباٌِ الأَُّىرد اىَقذس فً اىٍىّا5ُاىزذوه )

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-sta. 2.588583 Pro. F (10,19) (0.1893)
No

 

Obs. * R
2
 28.59899 Pro. Chi 

2
 (20) 0.1923 

ل(لمحٍِلف  لبحصلمًًِ.Noتوّصل  -

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحز ي ل اىَصذس:
ل

 :اختباس اىتعذد اىخطً بٍِ اىَتغٍشاث اىَستقيت. 4

ل صبددملل تثددصلضّصدد2ًِتَّ ددشل دديلبحزدد ي ل  حصلو دد لبح تثددو،لبحثضددّ لبددّيللَل تثّددصِيلل( لل  َّ

R)(ليوُللضد لبكخّدصل ديلضّصدًل لو د ل0.57 ضت لّيل ُلبل لصًادلبلث ل 
2
( ليودتبل0.62يبحثوحثدًل ل(

لِوّصلمحٍِلف  ليرً ل وكلًلبحتل  لبحااُلبّيلبحصتثّصبسلبحصضت لًل ُلبل لصًاد.

 َىرد اىَقذس فً اىٍىّاُ( ٍصفىفت الاستباط اىخطً اىبسٍظ ىَتغٍشاث الأ6ُّاىزذوه )
Variables EXR INT MS2 INF GDP OIL DEF 

EXR  1.000000  0.738813 -0.155566  0.533229  0.331136  0.301433  0.263107 

INT  0.738813  1.000000 -0.250204  0.740726  0.219902  0.379842  0.031062 

MS2 -0.155566 -0.250204  1.000000  0.224296 -0.317250  0.607172 -0.216465 

INF  0.533229  0.740726  0.224296  1.000000  0.166221  0.753914 -0.259018 

GDP  0.331136  0.219902 -0.317250  0.166221  1.000000  0.020120  0.416594 

OIL  0.301433  0.379842  0.607172  0.753914  0.020120  1.000000 -0.089751 

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحز ي ل اىَصذس:
ل

 حاٍّاً: اختباس استقشاسٌت الأَُّىرد اىَقذس:

( لل لبحا لبحثّولُلحك ل يلب تثو لبحصزصًالبحتصبتصُلحلثًبضُلبحصلدوي  ل20ِتَّ شل يلبحوك ل 

يب تثو لبحصزصًالبحتصبتصُلحصصبلوسلبحثًبضُلبحصلوي   لض ليضلول ب د لبحضد ي لبحضصردًليحكدلالبحضد ِيل

(ليودتبل دولِودّصلمحِدٍلبصدت صب لبحصللصدوسل6060-2990 بل فلٍليبل لٍ(ل ُلبحصد  لبحصضقدً  لبدّيل 

لومدوللبصدت صب ب ليبلضدزو و ل دُلبل لصدًادل لا ل   لب ح  بصدً.ليفلّدهللضدت  ل ديلودتِيلبح تثدو ِيلل  َّ

لبحص   ل ُلبحًّلو لبّيللتوئذلبْرلّيلبح قّصليبحاًِ .
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 فً اىٍىّاُ ( اختباس الاستقشاس اىهٍنيً ىلأَّىرد اىَقذس01اىشنو )

ل.Eviews 12ًلبفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زّلو  يلمفِ ب لبحثوصخبحوك ل اىَصذس:
ل

 حاىخاً: اختباس الأداء اىتْبؤي ىَْىرد حذ تصحٍح اىخطأ:

لضّصدًل لو د لحوِد لضد لبلثد ل 22ِتَّ شل يلبحوك ل  (ليودُللضد ل ديلبحًبصد ل0.288958( لل  َّ

لضّصًللضثًلبحتضّزلضد لبلثد ل  (ليودُللضد ل ديلبحًبصد لبحقدضّشليضصِثدًل ديل0.002288بحقضّش.ليل  َّ

(ليوددُللضدد ل دديلبحًبصدد لبحقددضّشليضصِثددًل دديل0.028225بلثدد لضّصددًللضددثًلبحتثددوِيل لبحقددطص.لبّمصددو

لضّصًللضثًلبحتثوِصلض لبلث ل   (ليوُللض ل يلبحًبص لبحقضّش.0.980226بحقطص.ليل ّصب ل إِ َّ

لبل لصدًادلبحص د  ل دُلبحًّلدو لِتصتدملب د   لفوحّدًلفلدٍل لفلٍل ولصثثل ضدًاللضدت  لبد   َّ يبموء 

ل  بصً ليفلّهلِصكيلبحفتصو لفلدٍللتدوئذلودتبلبل لصدًادل دُلبحتضلّد ليت ّدّ لبحضّوصدوسلبحتمثثل ُل   لح

ليبحتمثثلبىول ُلبحصضت ث .

 
 ( اىقٌٍ اىفعيٍت واىَقذسة ىلأَّىرد اىَقذس فً اىٍىّا00ُاىشنو )

ل.Eviews 12بفتصو ب لفلٍلصز ًلبص زًّللو  يلمفِ ب لبحثوصخبحوك ل اىَصذس:
ل
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 اىْتائذ واىَقتشحاث:

 أولاً: اىْتائذ:

لتً  لبحثضجلمحٍلف  ل يلبحمتوئذليوُلتوحتُ:

لح  ب صول .2 لبحصضلًّ لحلصلتىو لتثمّىو ل لا  لبحقصا لصلص لبت لثوس ل تلل ً ل وكلاس لبحًّلو  فول 

يتصبرملوتنِلبحت لثوسلبضث لتثمُلفصلًلبحًّ يلمحلللىول   سلصصًِلبصتا ب لل يبتىولبحم  ًِ ليومولل

 ا ًلبحًّ ي.يثً،لتلثًّلحلاصيدل يل م

تو لحلق  وسلبحم  ًِلت حّصب ل ُلبل  لبح صِ ليبحثلّ ل ُلتطضّصلت لثوسلصلصلبحقصالبحصصُل ُل .6

 صّيلل تملت حّصلبحق  وسلبحض ّ ًّلفلٍلبل  لبحثلّ .

لبحقصا .8 ليصلص لبحطوئ   لصلص لبّي لي لمًًِ ل،ص ًِ لفلاضً ليبحثلّ ليرً  لبح صِ  لبح  ِي ل ُ

ل ِو  لصلصلبحطوئ  لبمضثًل %(20 يل%(2يبصضتًٌل لمًًِللض ل يل  لم َّ %(لصّث َلمحٍِل2 للَ 

 (ليص  لفلٍلبحتًبحُ.88.539 ل (60.858ب تطوالصلصلبحقصالبص  ب ل 

يبصضتًٌلل ُلبل  لبح صِ ليرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِلبّيلبلِإِصب بسلبحمطاًّليصلصلبحقصا .8

للض ل يل  لبم2 لمًًِ لبلِإِصب بسلبحمطاًّ ل ِو   لم َّ للَ  ل %(  لصلصل2ضثً لصّث َلمحٍِل ِو   )%

ل(ليص  .23.662بحقصالبص  ب ل 

ل ُلبل  لبحثلّ ليرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِلبّيلفصضلبحم  لبصطىً ًلبحًبصمليصلصلبحقصا .5

ل  ل ي للض  ل لمًًِ ل 5يبصضتًٌ لبمضثً لبحًبصم لبصطىً ً لفصضلبحم   ل ِو   لم َّ للَ  %(ل%2( 

 (ليص  .ل66.268صّث َلمحٍِل ِو  لصلصلبحقصالبص  ب ل 

لبّيل ل  للصًلبحموتذلبحصضلُلبلِإرصوحُليصلصلبحقصا .2  ُلبل  لليرً لفلاضًل،ص ًِلي لمًًِ

ل ِو  ل ل  للصًلبحموتذلبحصضلُلبلِإرصوحُلبمضثًل5يبصضتًٌل لمًًِللض ل يل لبحثلّ  لم َّ للَ   )%

 (ليص  .ل9.202%(لصّث َلمحٍِل ِو  لصلصلبحقصالبص  ب ل 2 

ليصلصلبحقصال .8 لبحضكً ًّلي وئ ىو لبّيلفززلبحصًب لً  ُلبل  ليرً لفلاضًلفكضًّلي لمًًِ

لبمضثًل2يبصضتًٌل لمًًِللض ل يل لبحثلّ  ل ِو  لفززلبحصًب لًلبحضكً ًّلي وئ ىو لم َّ للَ   )%

 (ليص  .-28.588%(لصّث َلمحٍِلبلاطوضلصلصلبحقصالبص  ب ل 5 

 

 حاٍّاً: اىَقتشحاث:

لبحتُلتً  لحىولبحثضجلِصكيلت  ِ لف  ل يلبحص تصصوسليتوحتُ:لفلٍليًءلبحمتوئذ

فلددٍل تاددتَلبح ددصب لبحضتقددو َل ددُلبحًّلددو ل  و لددًلبحصكوصدد لبحتددُلصقددل لفلّىددولبلدد لتثمّىددول .2

يصلثّوسلاح ليِث يلل ل ضو  لبحضصًِلبحم  ِدًلتطًضد لفلدٍل كوصد لبحصدت صب ل دُلصدلصلبحقدصال

يتثشلبلإ لاسلحلِزح لِاّصو لفلٍلبحصوى لبحضتقدو َل دُلبحصصُ لمالل لل  ًلبح ًِ لبحضّو ًِل

بحًّلو لحتح ل إ لبحاصيدل يل ما ًلبحًّ يلض لِضصشلحىولبوصتا ب لل يبتىولبحم  ًِلصًبءل ُل لوحزًل

 ل  ًلبح ًِ ليتتح لبحتلو  ل ملم ب  لصلصلبحقصا.

لصلبحقصالبحصصُلبموءلل و لصلصل صالِتقفلب   ل يلبحصصيلًليبحتَلِضصشلبإ ب  لت لثوسلص .6

 بل لبحتالُلفيلبحًّ ي.

م ب  لبحضّوصًلبحم  ًِلفلدٍللضدًلِضدتى البحصدت صب لبحم د َلصدًبءل دُل زدو لبحت دا لليلبصدت صب ل .8

صددلصلبحقددصالبحصددصُ ليحلصددّصوليل لتاددً لبحم ددو لبحصددوحُليبحصقددص ُلِضددصشلحلًّلددو لبصددتا ب ل

 ل يبتىولبحم  ًِلبوك ل ضّشلبلّ ب لفيلبحتوًووس.
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