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 المستخلص
 ظد٘  ٍؤشدساث حدثرٞس بدِٞ اىَددٙ ٗط٘ٝيت قصٞسة اىعلاقت ٗحغيٞو قٞاض ٕ٘ اىبغذ ٍِ اىٖدف

( 2021-2004) ىيفخدسة اىعساقدٜ الاقخصدا  فدٜ الإصَداىٜ اىَغيدٜ اىْاحش عيٚ اىَاىٞت ىلأٗزا  اىعسا 

 فدٜ ظد٘  اىخقيباث ّخٞضت حثرٞس (.ARDL) َّ٘ذس ععب اىَشخسك ىيخناٍو اىغدٝزت اىَْٖضٞت باظخخداً

 ٍددِ عددد  إىددٚ اىبغددذ ٗخيدد . الإصَدداىٜ اىَغيددٜ اىْدداحش عيددٚ اىَاىٞددت الأٗزا  ىَؤشددساث اىعددسا 

 إىدٚ افخسضدج ٗاىخدٜ اىبغدذ أظاظدٖا عيدٚ قداً اىخدٜ اىفسضدٞت اربداث إَٖٔدا  حدٌ ٍدِ ماُ الاظخْخاصاث

 اىَغيدٜ ٗاىْداحش( اىَعدخقو اىَخغٞدس) اىَاىٞدت ىدلأٗزا  اىعدسا  ظ٘  ٍؤشساث بِٞ طس ٝت علاقت ٗص٘ 

 إىدٚ اىَاىٞدت حدؤ ٛ ىدلأٗزا  اىعدسا  ظد٘  ٍؤشدساث ازحفدا  اُ ٝعْدٜ ٕٗدرا  (حابع اىَخغٞس) الإصَاىٜ

 فدٜ ضدسٗزة الاظدخَساز اىبغدذ ٝ٘صدٜ ٗىدرىل .اىعساقدٜ الاقخصدا  الإصَاىٜ فٜ اىَغيٜ اىْاحش شٝا ة

 حغرٝسٝدت مَؤشدرساث اظدخخداٍٖا ىغدس  اىقا ٍت ىيعْ٘اث اىعسا  فٜ اىنيٜ الاقخصا  ٍؤشساث حغيٞو

 .ظري٘مٖا ٍعسفرت خلاه ٍِ ٗذىل تٍاىٞ أشٍت فٜ اىبيد ٗق٘  اعخَاه ع٘ه

 الإصَاىٜ  ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت  اىخناٍو اىَشخسك. اىَغيٜ اىْاحش انكهًاخ انًفراحُح:

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 يدهح اقرصادَاخ الأعًال

 4043( 6انعذد )( 5انًدهذ )

 236-221انصفحاخ: 

                                                 
 .ت اىزاّٞتزظاىت ٍاصعخٞس ىيباعزغذ ٍعخو ٍِ ( اىب)*

mailto:Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq
mailto:Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq
https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2023.5.6.7


 (2021-2004)ة ىيَداىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ فٜ الاقخصا  اىعساقٜ ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت عيٚ ٍؤشساث س رأ

(120) 

The impact of the Iraqi Stock Exchange indicators on the gross 

domestic product in the Iraqi economy for the period (2004-2021)(*) 

Assist.Prof.Dr. Muhannad Khamis Abd 

University of Fallujah 

College of Administration and Economics 

Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq 

 Researcher: Maysaa Anaid Mikhlif 

University of Fallujah 

College of Administration and Economics 

Muhannad-khamis@uofallujah.edu.iq 
 

Abstract 

The aim of the research is to measure and analyze the short and long term 

relationship between the impact of the Iraq Stock Exchange indicators on the gross 

domestic product in the Iraqi economy for the period (2004-2021) using the 

modern methodology of co-integration. According to the (ARDL) model. As a 

result of the impact of fluctuations in the Iraqi market for stock indices on the gross 

domestic product The research concluded a number of conclusions, the most 

important of which was that the hypothesis on which the research was based was 

proven, which assumed the existence of a direct relationship between the indicators 

of the Iraqi market for securities (the independent variable) and the gross domestic 

product (the dependent variable) and this means that the high indicators of the Iraqi 

market for securities Lead to an increase in the gross domestic product in the Iraqi 

economy. Therefore, the research recommends the need to continue analyzing 

macroeconomic indicators in Iraq for the coming years in order to use them as 

warning indicators about the possibility of the country falling into a financial crisis, 

by knowing its behavior. 
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 :انًقذيح

 صددربج اىخددٜ اىََٖددت اىَ٘ضدد٘عاث ٍددِ الأخٞددسة اىعددْ٘اث فددٜ اىَاىٞددت الأظدد٘ا  ٍ٘ضدد٘  بدداث

 بندو اىَاىٞدت بالأظد٘ا  الإخَداً ٕدرا شٝدا ة ٗأُ ظد٘ا  عدد   عيدٚ ٗاىْاٍٞدت اىَخقدٍدت اىددٗه صَٞع إخَاً

فضدلا   الإخَاً  ٕرا شٝا ة ٗزا  حقف اىخٜ اىع٘اٍو ٍِ ٍضَ٘عت فْٖاك اىصدفت  بعس  ٝنِ ىٌ حثمٞد

 اظدخزَازٝت ٍضدالاث فدٜ ٗح٘صٖٖٞدا اى٘طْٞدت اىَددخساث ىصٝدا ة ٍَٖدت أ اة حعدد اىَاىٞدت الأظد٘ا  عِ اُ

 .آخددس صاّددب ٍددِ اىَدد٘اطِْٞ زفإٞددت ٍددِ ٗحصٝددد صاّددب ٍددِ اىقددٍٜ٘ الاقخصددا   عددٌ عيددٚ حعَددو ٍَٖددت

 الاظدخقساز عددً ٝلاعدع اىبغدذ ٍدة خلاه اىعسا  فٜ ٗالاقخصا ٝت اىعٞاظٞت اىخط٘زاث إىٚ ٗباىسص٘ 

 اىعٞاظٞت اىخط٘زاث زِٕ الاقخصا ٛ الاظخقساز عَيٞت ماّج ٍعِٞ  إذ اقخصا ٛ ٍرٕب أٗ ٍْٖش عيٚ

 حعدس  ٗمدرىل  (2002) عداً اىعاىَٞدت اىَاىٞدت الأشٍدت إَٖٔدا مداُ ٗأشٍداث عدسٗ  ٍِ ٝسافقٖا ٍٗا

 أظدعاز ٗاّخفدا ( 2014) عداً الازٕابٞدت اىٖضَداث الأٗىدٚ ٍدص ٗصخِٞ ىصدٍخِٞ اىعساقٜ الاقخصا 

 عيٚ ظيبٜ أرس ىٔ ماُ ذىل مو عاىَٞا   اىْفظ أظعاز ٗاّخفا  مازّٗا صائغت أشٍت ٗاىزاّٞت عاىَٞا   اىْفظ

 ظد٘  ٍؤشساث بعض فٜ الاظخقساز ٍِ عدً عاىت خيق ٍا ٕٗرا اىعسا   فٜ الاقخصا ٝت اىغٞاة ٍضَو

 ٗصعيٖدا( الأظدٌٖ عدد  ٍؤشدس  (اىْقطدت ظد٘ ) الأظدٌٖ لأظدعاز اىعاً اىَؤشس) اىَاىٞت ىلأٗزا  اىعسا 

اىعساقدٜ ىدرىل ٗبٖددف الاظدٖاً فدٜ ٕدرا  الاقخصدا  ىٖدا حعدس  اىخدٜ الاقخصا ٝت اىخط٘زاث بخيل حخثرس

 اىَضاه حٌ اخخٞاز ٕرا اىَ٘ض٘ .
 

 يشكهح انثحث:

 ٍؤشساث ظد٘  اىعدسا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت عيدٚ خسمٔح اىرٛ الأرس بٞاُ فٍٜشنيت اىبغذ  حخغد 

 الإصَداىٜ اىَغيدٜ اىْداحش اُ ىندرُٜ٘ خدلاه ٍددة اىبغدذ اىعساقدالاقخصدا   فرٜ الإصَاىٜ اىَغيٜ اىْاحش

فٜ  الاقخصا ٛ الاظخقساز حغقٞق فٜالاقخصا ٝت اىنيٞت  اىعٞاظاث حعخعَيٖا اىخٜالأ ٗاث  إٔرٌأعد  ٕر٘

اىبيد  ٍِٗ خلاه ذىل َٝنِ صٞاغت ٍشنيت اىبغذ ٗفق اىخعاؤه اٟحٜ: )ٍا ٍدٙ حثرٞس ٍؤشساث ظد٘  

الإصَداىٜ فدٜ الاقخصدا  اىعساقدٜ خدلاه ٍددة  اىَغيدٜ شاىْداح اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت فٜ اىعدسا  عيدٚ 

 اىبغذ؟(.
 

 فشضُح انثحث:

 حٞدت:إىٚ اخخباز اىفسضدٞت اٟ ٍِٗ خلاه اىَشنيت اىخٜ ٕ٘ فٜ صد  ٍعاىضخٖا ٝععٚ ٕرا اىبغذ

 الاقخصددا  فددٜ الإصَدداىٜ اىَغيددٜ اىْدداحش عيددٚ طس ٝددا   ؤرس)ٍؤشددساث ظدد٘  اىعددسا  ىددلأٗزا  اىَاىٞددت حدد

 .بغذ(خلاه ٍدة اى ٜاىعساق
 

 انثحث: هذف

 اىْداحش ٍؤشساث ظ٘  اىعسا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت فدٜ اىعدسا  عيدٚأرس  ٍعسفتٖٝدف اىبغذ إىٚ 

 .(2004-2021)ٍٗعخ٘ٙ حط٘زٓ فٜ اىعسا  ىيَدة الإصَاىٜ  اىَغيٜ
 

 يُهح انثحث:

 اىبسّدددداٍش الإعصددددائٜاىَددددْٖش اىنَددددٜ اىقٞاظددددٜ ٍددددِ خددددلاه حطبٞددددق احبددددع اىبغددددذ أظددددي٘  

(Eviews12) ٗ اىقٞاظٜ صسا  الاخخبازاث اىلاشٍت ىيخغيٞوإىيخقدٝس. 
 

 :حذود انثحث

 .ٜاىعساق الاقخصا  انحذود انًكاَُح:

 .(2021-2004) اىصٍْٞت اىَدة ٝغطٜ اىبغذ انحذود انضياَُح:
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 هُكهُح انثحث:

  ٌ  اىَاىٞدت ظد٘  اىعدسا  ىدلأٗزا  ٗه: ٍفٖدً٘ حضدَِ اىَغد٘ز الأرلاد ٍغاٗز  اىبغذ إىٚ  قع

بخغيٞو أردس ٍؤشدساث ظد٘  اىعدسا   فقد اخخ  اىزاّٜ  أٍا اىَغ٘ز الإصَاىٜ اىَغيٜ اىْاحشفضلا  عِ 

  أٍددا (2021-2004فددٜ الاقخصددا  اىعساقددٜ ىيَدددة ) الإصَدداىٜ اىَغيددٜ اىْدداحش ىددلأٗزا  اىَاىٞددت عيددٚ

 .بالاظخْخاصاث ٗاىخ٘صٞاثاىَغ٘ز اىزاىذ فقد اخخ  
 

 ذساعاخ عاتقح:ان

 :(4001طعًح ) آل حغٍُ حُذس . دساعح2

 (4005ــ2112) نهًذج انًانُح الأوساق عىق أداء فٍ انًؤثشج انعىايم ذحهُم

 بعد٘  اىخدا  الأ ا  عيدٚ اىخصدسف: إَٖٔدا الإٔدداف ٍدِ صَيدت حغقٞدق إىدٚ اىدزاظدت جٕدف

 ٍدٙ ٗبٞاُ اىَاىٞت الأٗزا  أظعاز حقيباث ٗحفعٞس. ىيع٘  اىَفإَٜٞ الإطاز خلاه ٍِ اىَاىٞت الأٗزا 

الاظدخْخاصاث اىخدٜ ح٘صديج إىٖٞدا  إٔدٌ .فٖٞدا( اىفْٞدت) ٗاىداخيٞدت( الاقخصدا ٝت) اىخازصٞدت اىع٘اٍو حثرٞس

 غٞددس أٗ ٍباشددس بشددنو ظٞاظددٞت أٗ اقخصددا ٝت ماّددج ظدد٘ا  اىخازصٞددت اىع٘اٍددو اىدزاظددت ٕدد٘ ٍدددٙ حددثرٞس

 حددثرٞس ٝددْعنط اىددرٛ اى٘قددج ففددٜ اىع٘اٍددو  ٕددرٓ حددثرٞس ٗٝخبدداِٝ اىَاىٞددت  الأٗزا  ظدد٘  أ ا  فددٜ ٍباشددس

 الأٗزا  ظد٘  فدٜ اٝضابٜ بشنو( الأصْبٜ اىصسف ٗظعس الاقخصا ٛ اىْشاط ٍٗعخ٘ٙ اىْقد عس )

 فٖٞدا  إٔدٌ ظديبٜ حدثرٞس ذاث حندُ٘( ٗاىعٞاظدٞت اىَاىٞدت الأشٍداث ٗعدٗد اىفائدة أظعاز ازحفا ) اىَاىٞت

 مضدٞف اىَاىٞدت الأظد٘ا  ىٖدا حخعدس  اىخدٜ اىسئٞعدٞت اىَع٘قداث ٍعاىضدت عيدٚ اىخ٘صٞاث ٍْٖدا اىعَدو

 الأظدد٘ا  مفددا ة ٗعدددً اىَخعدداٍيِٞ  ىدددٙ الاظددخزَازٛ اىدد٘عٜ حدد٘فس ٗعدددً الأظدد٘ا  ٕددرٓ ٍغدٗ ٝددت

 .اىَعيٍ٘اث عِ الافصاط ٗضعف اىَاىٞت الأ ٗاث حْ٘  ٗعدً اىَدزصت اىشسماث أ ا  ٗاّخفا 
 

 :(4022دنىل ) عثذانحغٍُ وعًاد عثذانكشَى طهعد هشاو . دساعح4

 انعشتُح انًانُح الأعىاق تعض يع ويقاسَره انًانُح نلأوساق انعشاق عىق أداء واقع

 ٗخاصدت اىَاىٞت ىلأٗزا  اىعسا  ظ٘  أ ا  فٜ ٗاىضعف اىق٘ة ّقاط حغدٝد إىٚ اىدزاظت ٕدفج

 فدٜ حخشدابٔ اىخدٜ اىعسبٞدت اىَاىٞدت الأظد٘ا  أ ا  طبٞعدت  زاظدت ٗمدرىل اىع٘   ٗظٞ٘ىت بْشاط ٝخعيق ٍا

 إىٖٞددا ح٘صدديج الاظددخْخاصاث اىخددٜ ٗماّددج إٔددٌ .اىَاىٞددت ىددلأٗزا  اىعددسا  ظدد٘  ٍددع ظسٗفٖددا ٍددِ مزٞددس

 ٗ زصدت ّشداطٔ  زصدت حعصٝدص ٗمدرىل اىَاىٞت  ىلأٗزا  اىعسا  ظ٘  أ ا  حفعٞو ضسٗزة ٕٜ اىدزاظت

اىخ٘صدٞاث  أٍدا إٔدٌ .اىَسحفدع الأ ا  ذاث اىعسبٞدت اىَاىٞدت الأظد٘ا  حضداز  ٍدِ ٗالاظخفا ة فٞٔ اىعٞ٘ىت

 حفعٞدو إىدٚ ّعدعٚ أُ اىَاىٞدت ىدلأٗزا  اىعدسا  ظ٘  إ ازة عيٚ ْٝبغٜ ٕٜ اىدزاظت اىخٜ ح٘صيج إىٖٞا

 ٍدِ الاظخفا ة ٗمرىل فٖٞا  الاىنخسّٗٞت ٗاىخعاٍلاث ٗاىغ٘مَت اىشفافٞت  زصت ٗشٝا ة الأظ٘ا  ٕرٓ أ ا 

 .اىفاعيت اىعسبٞت اىَاىٞت الأظ٘ا  حضاز 
 

 ضافح انعهًُح نهثحث:الإ

ُ ٍا َٝٞص ٕرا اىبغذ عِ غٞسٓ ٍِ اىبغ٘د اىعابقت فدٜ ٕدرا اىَ٘ضد٘  اّدٔ ظدعٚ إىدٚ اٝضدا  إ

ٍؤشدساث ظد٘  اىعدسا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت ردس أحغيٞدو  اىغي٘ه اىَْاظبت ٍِ خلاه زؤٝدا شداٍيت حضدَْج

 ضدافت ىيبغد٘دإفٜ الاقخصا  اىعساقٜ  ٗىٖرا ٝعد ٕدرا اىبغدذ اظدخنَالا  ٗ الإصَاىٜ اىَغيٜ اىْاحش عيٚ

 .ٗاىدزاظاث اىعابقت فٜ ٕرا اىَضاه باىْعبت ىلاقخصا  اىعساقٜ ٍع اخخلاف اىَدة اىصٍْٞت
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 انًفاهًٍُ نغىق الأوساق انًانُح:الاطاس  انًحىس الأول:

 أولاً: َثزج ذاسَخُح عٍ عىق انعشاق نلأوساق انًانُح:

اىعسا  إىٚ ّٖاٝت عقدد اىزلارْٞٞداث ٍدِ اىقدسُ اىَاضدٜ  فٜ حسصع ٍغاٗلاث حثظٞط ظ٘  ٍاىٞت

اىشددسماث  ٍدِ خدر عدد أ(  1333ٗبعدد صددٗز اىقداُّ٘ اىدرٛ ٝعدَظ بخدداٗه الأظددٌٖ ٗاىعدْداث عداً )

( ٗماّج اظدَٖٖا حخدداٗه فدٜ ظد٘  غٞدس زظدَٞت  ردٌ 1350( شسمت عاً )40ٝخصاٝد عخٚ ٗصو إىٚ )

ىيضَٖ٘ز الامخخا  فدٜ اظدٌٖ حيدل اىشدسماث  ٗبعدد صاش أ( اىرٛ 1351( ىعاً )31صدز اىقاُّ٘ زقٌ )

( 100ٗه ٍدِ اىعدخْٞٞاث صددز اىقداُّ٘ زقدٌ )الاعداد اىعٞاظٞت اىخدٜ شدٖدٕا اىعدسا  فدٜ اىْصدف الأ

ذىددل إىددٚ اّخفددا  حددداٗه   ٙأٗ  حددثٌٍٞ اىشددسماث ٗاىَصددازف اىخضازٝددت ت( ٗحددٌ بَ٘صبدد1364عدداً )

از ٍدِ قبدو اىدٗىدت عخدٚ اىْصدف الاٗه ٍدِ الأظٌٖ بشنو مبٞس ٗاصبظ اىْشاط الاقخصدا ٛ ٗاضدظ ٝدد

 اىزَاّْٞاث.

( شٖد الاقخصا  اىعساقٜ حغ٘لا  بدأ اىعَو باىخ٘صٔ إىدٚ اشدساك اىقطدا  1321ٍٗع بدائٞت عاً )

اىخدا  ٗضددسٗزة ٍعاٝشددٔ ىيقطددا  اىعدداً ٗحضعددد ذىددل بخصخصددت بعددض اىَشددازٝع اىََي٘مددت ىيدٗىددت 

( 24  بغدا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت بَ٘صدب اىقداُّ٘ )ٗاّشا  شسماث ٍعإَت ٍٗخخيطت. فقد حٌ حثظٞط ظ٘

( ٗٝخَخددع اىعدد٘  باىشخصددٞت اىَعْ٘ٝددت ٗالإ ازٝددت باعخبددازٓ ٍؤظعددت ذاث ّفددع عدداً لا 1331ىعددْت )

ظدٖ٘ىت عَاٝدت ٗحعخٖدف اىسبظ ٗاَّا اىخْظٌٞ ٍٗساقبت الأٗزا  اىَاىٞت ٗاىخعاٍو بٖدا ٗبَدا ٝنفدو صدغت 

  افخددخظ ىدددٙ الأفددسا  َٞددت الا خدداز ٗاىدد٘عٜ الاظددخزَازٕٛددرا اىخعاٍددو بَددا ٝخدددً ٍصدديغت الاقخصددا  ٗحْ

ىٞخدددداٗه فٞدددٔ اظدددٌٖ اىشدددسماث ٗاىعدددْداث اىغنٍ٘ٞدددت  23/3/1332اىخدددداٗه فدددٜ اىعددد٘  زظدددَٞا  فدددٜ 

ٗمرىل الأٗزا  اىَاىٞت اىعساقٞت ٗغٞس اىعساقٞدت  ٗمداُ اىعد٘  ٝخندُ٘ ٍدِ ٍضيدط   ٗع٘الاث اىخصْٝت

و ٗشازة اىَاىٞت ٍٗدٝس عاً اىع٘  ٗاىَدٝس اىعاً ىدائسة إ ازة ٝضٌ ٍضيط ظ٘  بغدا  اىرٛ ٝسأظٔ ٗمٞ

ٍَزيدِٞ ٍدِ اىَصدازف اىَدزصدت ٗاحغدا  اىغدسف    فضلا  عِحعضٞو اىشسماث اىخابعت ى٘شازة اىخضازة

 (.61: 2011)ارٞس    اىصْاعٞت ٗاىخضازٝت ٗاى٘ظطا  ٍَٗزيِٞ ارِْٞ عِ اىشسماث اىَدزصت

( 1323( اىرٛ اىغٜ اىقاُّ٘ اىعابق ىعاً )1331( ىعْت )21صدٗز قاُّ٘ اىشسماث ) ٝضا  أٗ

صددٗز فضدلا  عدِ ٗاىرٛ ٖٝدف إىدٚ حشدضٞع عيدٚ اّشدا  اىشدسماث اىخاصدت ٗاىَخخيطدت ٗحط٘ٝسٕدا  

ّشدا  اىشدسماث ٍٗصاٗىدت ئ( اىدرٛ ٝعدَظ ب1332( ىعاً )5قاُّ٘ شسماث الاظخزَاز اىَاىٜ ذٛ اىسقٌ )

عَاىٖددا بعددد اىغصدد٘ه عيددٚ اىَ٘افقددت ٍددِ اىبْددل ٖددا فددٜ حثظددٞط اىَغددافع الاظددخزَازٝت ٍَٗازظددت أأعَاى

فٜ اصدازٕا ظْداث قس  ٗشٖا اث الاٝدا  ٗفق أظعاز اىفائدة اىَقسزة  ٗذىل  اىَسمصٛ ٗخص٘صا  

  ىخعاٍيٖا فٜ شسا  ٗبٞع ع٘الاث اىخصْٝت ٗالأظٌٖ ٗاىعْداث ٗا ازحٖا ىبعض أعَداه اى٘ظداطت اىَاىٞدت

( 22/4/1333) )الأٍِٞ ىلاظخزَاز اىَاىٜ( حثظعج فدٜ ٗٝرمس اُ اٗه شسمت اظخزَازٝت ٍاىٞت عساقٞت

ٗبسأظَاه قدزٓ ٍيُٞ٘  ْٝاز  ٍِٗ رٌ حثظعج بعدٕا اىشدسماث اىَاىٞدت اخدسٙ ٍْٖدا )الأٝداً  ٗاىخَٞدت  

ٍؤشدساث اىعد٘  فقدد اش ا   حط٘ز ٗذىل ٍِ خلاه اىَيغ٘ظٗقد حبِٞ ىْا اىخط٘ز   ٗاىصٗزا   ٗاى٘ئاً(

( شسمت  ٗشا ة عد  الأظدٌٖ بشدنو 60( بعد اُ ماُ ٍا ٝقاز  )2001( عاً )98عد  اىشسماث إىٚ )

( فدٜ 1331( ٍيٞدُ٘ ظدٌٖ عداً )50( ٍيُٞ٘ ظٌٖ بعد اُ ماُ ٍدا ٝقداز  )4004ٗصو إىٚ )   إذمبٞس

( بعددد اُ ماّددج 2001ٍيٞددُ٘  ْٝدداز عدداً ) (497224)عددِٞ اُ اش ا ث اىقَٞددت اىعدد٘قٞت عخددٚ بيغددج 

حعداّٜ ٍدِ  ظيدج الأظد٘ا  اىَاىٞدت فدئُاىسغٌ ٍِ مو ذىل  (. ٗعي1331ٚ( ٍيُٞ٘  ْٝاز عاً )3733)

ظددي٘  اىخددداٗه أٗ بدائٞددت أاىنزٞددس ٍددِ اىظدد٘إس اىعدديبٞت ظدد٘ا  حعيددق ذىددل بعددٞ٘ىت الأٗزا  اىَاىٞددت 

ٍٗغدٗ ٝت عد  اىَعخزَسِٝ ٗظٞطسث عد  ٌٍْٖ عيٚ اىخعاٍلاث فدٜ اىعد٘  ٗقصد٘زٓ باىخعاٍدو عيدٚ 

ىخغيٞددو اىَدداىٜ فٞددٔ  عددلاٗة عيددٚ حربددر  أظددعاز الأظددٌٖ اىَعددخزَسِٝ اىَغيٞددِٞ ٗضددعف اىشددفافٞت ٗا



 (2021-2004)ة ىيَداىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ فٜ الاقخصا  اىعساقٜ ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت عيٚ ٍؤشساث س رأ

(124) 

( ٗمدداُ طبٞعٞددا  اُ اىعدد٘  ىددٌ ٝعددخطٞع 2001ردد1331) اىَدددةٗازحفددا  اىَؤشددساث ٗاّخفاضددٖا بددِٞ 

اىخ٘اصو ٍع الأظ٘ا  الاقيَٞٞت ٗاىعسبٞدت ٗاىدٗىٞدت مّ٘دٔ مداُ ٝعَدو فدٜ ظدو بٞيدت ظٞاظدٞت ٗاقخصدا ٝت 

 (.23: 2022اىضب٘زٛ  )غٞس ٍعخقسة عاّج اىنزٞس ٍِ الاخخلالاث 

ظدد٘  اقخصددا ٝت ذاث اظددخقلاه ٍدداىٜ اّددٔ ظدد٘  اىعددسا  ىددلأٗزا  اىَاىٞددت:  ىددرىل َٝنددِ حعسٝددف

عضددا  َٝزيددُ٘ ٍخخيددف أٗإ ازٛ غٞددس ٍددسحبظ بضٖددت ٍعْٞددت  ٝددداز ٍددِ قبددو ٍضيددط ٍنددُ٘ ٍددِ حعددعت 

ٝيخقدٜ فٞدٔ اىشسائظ الاقخصا ٝت ىيقطا  الاظخزَازٛ ٝعَٚ ٍضيط اىَغافظِٞ ٗاىع٘  ٕ٘ اىَناُ اىدرٛ 

عدد اىقْد٘اث اىخدٜ ْٝعدا  فٞدٔ أٝخٌ اىخعاٍو بدالأٗزا  اىَاىٞدت بٞعدا  ٗشدسا  ٕٗد٘ بشدنو    إذاىَعخزَسُٗ

اىَاه بِٞ الأفسا  ٗاىَؤظعاث ٗاىقطاعاث اىَخخيفت ٍَا ٝعاعد فٜ حعبيت اىَددخساث ٗحَْٞخٖدا ٗحٖٞيخٖدا 

 (.1: 2003ىيَضالاث الاظخزَازٝت اىَخخيفت )اىسبٞعٜ  
 

 ششاخ عىق الأوساق انًانُح:ثاَُاً: يؤ

إُ ٍؤشس ظ٘  الأٗزا  اىَاىٞت ٝعخخدً عيٚ ّطا  ٗاظع ٗذىل عِ طسٝق اظدخخدأٍ مَْداذس 

أٗ صٞغ زٝاضٞت  ٗذىل بٖدف ٍعسفت عسمت الأظعاز ٍٗا حثخدرٓ ٍدِ شٝدا ة اٗ اّخفدا  ٕٗدرا ٝعداعد 

بثّٖدا حغيٞدو ىخغسمداث فٜ حغيٞو ٍؤشساث الأٗزا  اىَاىٞت باىْعبت ىلأظ٘ا  منو  ٗحعسف اىَؤشساث 

الأظددعاز اىعددابقت ىيشددسماث اىَدزصددت فددٜ اىعدد٘ . ٗٝعددسف اىَؤشددس عيددٚ اّددٔ اىقَٞددت اىسقَٞددت بصدد٘زة 

ٍعدلاث أٗ أزقاً قٞاظٞت  ٝقداض بٖدا اىخغٞدس فدٜ الأظد٘ا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت  إذ حقدٞط ٍؤشدساث أظد٘ا  

أظٌٖ اىشسماث اىخٜ ٝخٌ حدداٗىٖا الأٗزا  اىَاىٞت ٍعخ٘ٙ الأظعاز فٜ اىع٘   إذ ٝقً٘ بدزاظت عْٞت ٍِ 

فٜ أظ٘ا  زأض اىَاه اىَْظَت أٗ غٞس ٍْظَت أٗ ملإَدا  ٗغاىبدا  ٍدا ٝدخٌ اخخٞداز اىعْٞدت بطسٝقدت حخدٞظ 

 ىيَؤشس اُ ٝعنط اىغاىت اىخٜ عيٖٞا ظ٘  زأض اىَاه اىرٛ ٝعخٖدف اىَؤشس قٞاظٔ.

 (11: 2011ٗإُ ىٖرٓ اىَؤشساث اظخخداٍاث عدٝدة إَٖٔا: )اىغعْاٗٛ  

 . حغدٝد الاحضإاث اىخٜ حثخرٕا الأظعاز عيٚ اىَدٙ اىقصٞس ٗاىط٘ٝو.1

 . ٍعسفت ق٘ة الاحضآ ىيع٘ .2

. ٍعسفددت الاخخلافدداث اىخددٜ حغدددد بددِٞ اىَؤشددساث ٗالأظددعاز  ٍٗددا ٝغدددد ٍددِ اّعندداض ىلاحضددآ فددٜ 3

 اىَعخقبو.

ىدٚ حقددٌٝ حٖددف إ ٗبصفت عاٍت َٝندِ أُ حعدسف اىَؤشدساث عيدٚ اّٖدا بٞاّداث ٍشدخقت زٝاضدٞا  

ٍعيٍ٘داث إضددافٞت عيدٚ ٍددا حندُ٘ عيٞددت عسمدت الأظددعاز  إذ حعدخخدً اىَعددا لاث أٗ اىَؤشدساث ىخغدٝددد 

اىَْعطفاث اىسئٞعٞت اىخٜ حغدد فٜ اىع٘  ٗاُ ٕرٓ اىَؤشساث ىٖدا ٍصدداقٞت مبٞدسة  لأّٖدا حعخَدد فدٜ 

ٜ اىَعدخقبو  ٗعيدٚ ععاباحٖا عيٚ الأظعاز بدلا  ٍِ اىخ٘قعاث ٗاٟزا  ع٘ه ٍدا حندُ٘ عيٞدت الازبداط فد

اىسغٌ ٍِ ٗص٘  حْاقضاث ع٘ه اىَؤشساث  إلا أُ ّضاط اىَؤشساث اىسٝاضٞت أٍسا  لا صداه فٞٔ  لأُ 

إشددازاث اىشددسا  ٗاىبٞددع اىخددٜ حْخضٖددا حعددخْد إىددٚ ق٘اعددد ٍ٘ضددعٞت ٗقابيددت ىيخغٞددس  إذ ٝخددثىف حغيٞددو 

ساث اىسئٞعدٞت عٍَ٘دا  اىَؤشساث ٍِ فيخِٞ َٕا: ٍؤشساث زئٞعدٞت ٍٗؤشدساث ٍخخيفدت حعدخخدً اىَؤشد

فٜ ٍعسفت اىَباىغت فٜ ذزٗة اىشسا  ٗذزٗة اىبٞع  أٍا ٍؤشساث اىَخخيفت حعخخدً فٜ قٞداض الاحضإداث 

 ( ٍِٗ أمزس اىَؤشساث اظخخداٍا  ٕٜ:33: 2003)عبداىْبٜ  

 . انًرىعطاخ انًرحشكح:2

َخغدسك ٗحعْٜ اىَخ٘ظطاث اىَخغسمدت ٕدٜ ٍؤشدساث ٍخخيفدت فنيَدا اّخفضدج ٍددة اىَخ٘ظدظ اى

ميَا ازحفعدج ععاظدٞخٔ ىخقيبداث الأظدعاز فدٜ اىَددٙ اىقصدٞس  ٗاىَخ٘ظدظ اىَخغدسك ٕد٘ ٍخ٘ظدظ ظدعس 

 (.15: 2010اىعٌٖ أٗ اىع٘  عيٚ ٍدٙ ٍدة شٍْٞت ٍعْٞت )اىدعَٜ  



 (2021-2004)ة ىيَداىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ فٜ الاقخصا  اىعساقٜ ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت عيٚ ٍؤشساث رس أ

(125) 

 . يرىعظ انًرحشك انثغُظ:4

ٗٝعسف ٍخ٘ظظ اىَخغسك اىبعٞظ بثّٔ ععا  ٍخ٘ظظ الأظعاز خلاه ٍدة شٍْٞت ٍغدد ة  إذ ٝدخٌ 

ىددت اقدددً ظددعس ٍددِ ععددا  اىَخ٘ظددظ ٗاظددخبداىٖا بثعدددد الأظددعاز  ٗٝددخٌ ععددا  اىَخ٘ظددظ اىبعددٞظ إشا

باظخخداً أظعاز الأغلا  اىٍٞ٘ٞت اىعابقت  إذ ٝخٌ صَع أظعاز الإغلا  ىَددة ٍعْٞدت ٗحقعدَٖٞا عيدٚ حيدل 

 (Dohlqulst & Kirkpatrlck,2011: 278)اىَدة مَا فٜ اىَعا ىت اٟحٞت: 

SMA 
           

   
 ……….(1) 

 إذ إُ:

SMA.اىَخ٘ظظ اىَخغسك اىبعٞظ : 

Total clos. ٍضَ٘  أظعاز الأغلا : 

Day: .عد  اٝاً اىَطي٘بت ىبْا  اىَؤشس 
 

 . انًرىعظ انًرحشك انًىصوٌ:3

إذ ٝغاٗه اىَخ٘ظظ اىَخغسك اىَسصظ حقيٞو اىفاز  اىصٍْٜ ب٘اظطت إعطا  امزس ٗشّا  ىلأظدعاز 

 :Stevens,2002)لأخٞسة ٍَا ٝعَظ ىيَخ٘ظظ اىَخغسك بَ٘اصٖت حغسماث الأظعاز بعدسعت مبٞدسة ا

217). 
 

 . انًرىعظ انًرحشك الاعٍ:2

إُ اىَخ٘ظظ اىَخغسك الأظٜ  ٍزدو اىَخ٘ظدظ اىَخغدسك اىَدسصظ  إذ ٝعطدٜ اىَصٝدد ٍدِ اىد٘شُ 

َخ٘ظدظ اىدرٛ ٝدخٌ حشدنٞيت اىَخ٘ظظ اىَخغدسك الأظدٜ بثّدٔ اى Boobalanىلأظعاز الأخٞسة  ٗقد عسف 

عِ طسٝق حطبٞق اى٘شُ عيٚ اىَخغٞساث الأخٞسة فدٜ الأظدعاز ٕٗدرا ٝقيدو ٍدِ اىفداز  اىصٍْدٜ  ٕٗدرا 

ٗٝخٌ ععابٔ ٗفدق اىصدٞغت  SAMٝضعئ اظس  اظخضابت ىخغٞساث الأظعاز ٍِ ٍخ٘ظظ اىَغسك اىبعٞظ 

 اٟحٞت:

EMA (Current)   (price current – EMA(prev) multi plier) EMA(prev) 

 إذ إُ:

Price Current.ٜاىععس اىغاى : 

EMA.ٜاىَخ٘ظظ اىَخغسك الأظ : 

EMA(prev) اىَدة اىعابقت :EMA. 
 

 اىصٞغت اىزاّٞت ٕٜ:

K   
 

     
 

N  عد  ٍد :EMA. 
 

 :Percent William’s( %R. يؤشش َغثح ونُاو )5

  إذ ٝندُ٘ ٍخطابقدا  ىَؤشدس اىخخَدِٞ َٗٝندِ اعخبداز ذىدل بَزابدت %William’s Rإُ ٍربدر  

 .(Dohlqulst & Kirkpatrlck,2011:440)ٍؤشس حخَِٞ ٍقي٘  
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 إذ ٝخٌ اٝضا ٓ عِ طسٝق اىصٞغت اٟحٞت:

R% ⦋
     

    
⦌   100……………(2) 

 إذ أُ:

%R   .ًٍؤشس ّعبت ٗىٞا 

H. أعيٚ ظعس ازحفا : 

C :إغلا  آخس. 

L :ّٚ اّخفا  ظعس أ. 
 

 :Relative Strength Lndex( RSL. يؤشش انقىج انُغثُح )6

  إذ ٝقددٞط ٕددرا J Welles Wilder   Jr( ٍددِ قبددو RSLحددٌ حطدد٘ٝس ٍؤشددس اىقدد٘ة اىْعددبٞت )

( فٜ ٍفدإٌٞ RSLعِ ٍؤشس اىق٘ة اىْعبٞت ) Welles Wilderاىَؤشس ظسعت عسمت الأظعاز ٗمخب 

صدٝدة فٜ اّظَت اىخداٗه اىْقدٝت ٗأشاز إىٚ خَعت ع٘اٍو حفعٞسٝت أٗ قدزاث ٍخخيفت  َٗٝنِ أُ ٝؤ ٛ 

إىٖٞا ٍؤشس اىق٘ة اىْعبٞت فٜ اىسظً٘ اىبٞاّٞدت ىلأظدعاز: ٕٗدٜ اىقَدٌ ٗاىقٞعداُ  ٗحشدنٞلاث بٞاّٞدت  اخدو 

ٗٝدخٌ ععدا  ٍؤشدس اىقد٘ة  «اىفشدوحقيبداث »اىَؤشس ّفعٔ  ٗاىَقاٍٗت  ٗالاخخلافاث  ٗظدإسة أظدَإا 

  إذ ٝدخٌ ععدا  اىقد٘ة اىْعدبٞت RSاىْعبٞت عِ طسٝق حغدٝد اىسقٌ اىرٛ ٝعَٚ اىق٘ة اىْعبٞت أٗ ببعداطت 

RS ُٗىٞط ٍؤشس اىق٘ة اىْعبٞت عِ طسٝق قعَت ٍخ٘ظظ اىًٞ٘ الأعيٚ عيٚ ٍخ٘ظظ اىًٞ٘ الأ ّدٚ ٗا  

 (21: 2022ٕٜ ماٟحٜ: )اىضب٘زٛ   RSL ٗRSصٞغت 

 ٕٜ ماٟحٜ: RSL ٗRSٞغت ٗإُ ص

RSL   
       

    
……………………(3) 

RS  Average up days   Average down days 

 إذ أُ:

RSL.ٍؤشس اىق٘ة اىْعبٞت : 

RS :اىْعبٞت. اىق٘ة 

Average down days.ّٚ ٍخ٘ظظ الأٝاً الأ : 

Average up days.ٍٚخ٘ظظ الاٝاً الأعي : 

ٍٝ٘دا  مَددة شٍْٞدت. ٗعيدٚ اىدسغٌ ٍدِ اُ بعدض  14فٜ ععداباحٔ الأصديٞت  wilderإذ اظخخدً 

 14اىَغييِٞ عاٗى٘ا اظخخداً ٍدد  شٍْٞدت أخدسٙ  إلا اّٖدا ىدٌ حندِ ٍقب٘ىدت بشدنو مبٞدس ٗلا حدصاه ٍدد ة 

 .(Dohlqulst & Kirkpatrlck,2011:435) شٞ٘عا  ٍٝ٘ا  ٕٜ الأمزس 
 

 ثانثاً: يؤششاخ قُاط انًُى الاقرصادٌ:

صت حط٘ز أ ا  اىَْد٘ الاقخصدا ٛ ٍدِ عددٍٖا ٗفدق اىعدٝدد ٍدِ اىَقداٝٞط ٍعخَددة بدرىل حقاض  ز

عيٚ اىبٞاّاث اى٘از ة ٍِ اىضٖاث اىَخخصت فٜ اىدٗىت  ٗاُ ٍِ إٌٔ اىَقاٝٞط اىَعخَد فٜ ععا  اىَْ٘ 

 الاقخصا ٛ حخَزو باٟحٜ:

 . انذخم انقىيٍ:2

ع٘اٍدو الإّخداس ٍقابدو ٍعدإَخٖا فدٜ َٝزو اىدخو اىقٍٜ٘ ٍضَ٘عت  خد٘ه اىخدٜ حغصدو عيٖٞدا 

اىعَيٞت الإّخاصٞت فٜ إّخاس اىعديع ٗاىخددٍاث اىخدٜ حدٌ إّخاصٖدا  اخدو اىدٗىدت خدلاه ٍددة شٍْٞدت غاىبدا  ٍدا 

(  ٗبْا   عيٚ ٍا حقدً فئُ اىددخو اىقدٍٜ٘ ٝعدد ٍدِ إٔدٌ اىَؤشدساث 211: 2002حنُ٘ ظْت )اىطب٘ىٜ  
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صددا ٛ لأّددٔ ٝعنددط إٍناّٞددت ٗقدددزة اىبيددد ٗ زصددت اىَْدد٘ الاقخصددا ٝت اىَعخَدددة ىقٞدداض حطدد٘ز اىَْدد٘ الاقخ

 الاقخصا ٛ ٗاىخَْٞت الاقخصا ٝت اىخٜ عققخٖا فٜ ظْت ٍعْٞت.
 

 . انُاذح انًحهٍ الإخًانٍ ويرىعظ َصُة انفشد يُه:4

 اخو اىبيد خدلاه ٍددة  فَٜٝزو اىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ ٍضَ٘  فٌٞ اىعيع ٗاىخدٍاث اىخٜ حْخش 

ٍا حنُ٘ ظْت  ٗٝعد اىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ ٍِ اىَؤشساث اىََٖدت اىخدٜ حعبدس عيدٚ  شٍْٞت ٍعْٞت غاىبا  

ٍعخ٘ٙ اىْشاط الاقخصا ٛ ىيبيد  ٗمدرىل ٝعدسف اىْداحش اىَغيدٜ الإصَداىٜ ٕد٘ ٍضَد٘  اىقدٌٞ اىَضدافت 

ىيَْخضِٞ اىَقَِٞٞ بععس اىَْخش ٍضافا  إىٞٔ اىسظً٘ اىضَسمٞت  ٗٝعسف اٝضا ٕد٘ ٍضَد٘  اىَخسصداث 

ا ٍْٔ ٍضَ٘  الاظخٖلاك اى٘ظٞظ ٍضافا  إىٞٔ صدافٜ اىضدسائب غٞدس ٍباشدسة عيدٚ اىَْخضداث ٍخصٍ٘

ٍدا ٍخ٘ظدظ ّصدٞب اىفدس  ٍدِ اىْداحش    أالإعاّاث( غٞس ٍدزصت فٜ قَٞت اىَخسصاث -ٗاُ )اىضسائب 

 (31: 2021اىَغيٜ الإصَاىٜ اىرٛ َٝنِ اىغص٘ه عيٞٔ ٍِ خلاه اٟحٜ: )عبد  
 

احش اىَغيٜ الإصَاىٜ ٍخ٘ظظ ّصٞب اىفس  ٍِ اىْ
اىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ بالأظعاز اىضازٝت

عد  اىعناُ اىنيٜ
  

 

ٗإُ إَٔٞددت ٍؤشددس ّصددٞب اىفددس  ٍددِ اىْدداحش اىَغيددٜ الإصَدداىٜ حنَددِ فددٜ اّددٔ ٝعددد أعددد إٔددٌ 

اىَؤشساث اىخٜ حقٞط ٍعخ٘ٙ اىسفاة الاصخَاعٜ ىلأفسا  فٜ اىبيد فٖ٘ ٝعخخدً ىيَقازّت بِٞ بيدد ٗآخدس  

فا  ّصٞب اىفس  ٍِ اىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ  ٕرا ٝعْٜ اُ الاقخصدا  ٝخضدٔ إىدٚ حطد٘ز اىَْد٘ إذ أُ ازح

 (.106: 2004الاقخصا ٛ )ععِٞ ٗعفاف  
 

 . يرىعظ َصُة انفشد يٍ انذخم انقىيٍ:3

ٝعد ٍخ٘ظظ ّصدٞب اىفدس  ٍدِ اىددخو اىقدٍٜ٘ ٍدِ أمزدس اىَقداٝٞط اىَْد٘ اظدخخداٍا  ٗصددقا   مَا

ىقٞدداض اىَْدد٘ الاقخصددا ٛ  ٗىنددِ ْٕدداك اىعدٝددد ٍددِ اىَع٘قدداث ٗاىَشددامو اىخددٜ ح٘اصددٔ اىدددٗه اىْاٍٞددت 

ىيغص٘ه عيٚ أزقداً صدغٞغت اىخدٜ حَزدو اىددخو اىغقٞقدٜ ىلأفدسا . ٍٗدِ بدِٞ ٕدرٓ اىَع٘قداث اىبٞاّداث 

ائٞاث غٞددس اىدقٞقددت ىيعددناُ. ٗعيددٚ اىددسغٌ ٍددِ الاّخقددا اث اىَ٘صٖددت لاظددخخداً اىْدداحش اىَغيددٜ ٗالاعصدد

الإصَاىٜ اىغقٞقٜ أٗ ٍخ٘ظظ ّصٞب اىفس  ٍِ اىدخو اىغقٞقٜ مَؤشس ىيَْد٘ الاقخصدا ٛ فدئُ اظدخخداً 

ٕرا اىَؤشس ظ٘ف ٝفٜ بغس  اىبغذ  لأّٔ ٍِ غٞس ٍَنِ ٗص٘  ٍقاٝٞط مَٞت أخسٙ َٝندِ الاظدخْا  

ٖٞا مَقاٝٞط َّ٘ذصٞت ىيَْ٘ الاقخصا ٛ. ٗأّ ٍا ٝصاه اىَؤشس الأمزس قب٘لا  ىدٙ الاقخصا ِٝ ْٕٗداك عي

 (106: 2002رلاد طس  ىقٞاض اىَْ٘ الاقخصا ٛ: )عضَٞت  

ٍددِ خدلاه ٍعددده اىَْدد٘ اىبعددٞظ َٝنددِ قٞداض اىَْدد٘ الاقخصددا ٛ ٍبدددئٞا بَقددداز  أ. يعدذل انًُددى انثغددُظ:

ِ ظْت إىٚ أخسٙ  ٗىنِ ٕرا اىَقٞاض ٝصيظ فقظ ىقٞاض اىَْ٘ اىدخو بِٞ اىخغٞس فٜ اىدخو اىغقٞقٜ ٍ

ٍدحِٞ شٍْٞخِٞ ٍخخاىٞخِٞ ٗلا ٝصيظ ىقٞاض ٍخ٘ظظ ٍعده اىَْ٘ اىَسمب  َٗٝنِ اىغص٘ه عيدٚ ٕدرا 

 (213: 2005اىَقٞاض ٍِ خلاه اىصٞغت اٟحٞت: )عطٞت  

CMS 
       

    
            

 إذ أُ:

CMSبعٞظ.: ٍعده اىَْ٘ اى 

Ytاىعْت فٜ اىغقٞقٜ اىدخو : ٍخ٘ظظ (t). 

:yt   ( ٍخ٘ظظ اىدخو اىغقٞقٜ فٜ ظْت ظابقتt  .) 
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ٝعدددد ٍعدددده اىَْددد٘ اىَسمدددب ٍدددِ اىَقددداٝٞط اىَقب٘ىدددت ىقٞددداض ٍعدددده اىَْددد٘  ب. يعدددذل انًُدددى انًشكدددة:

الاقخصددا ٛ  ٗمددرىل ٝعددخخدً ىقٞدداض ٍعددده اىَْدد٘ اىعددْ٘ٛ عيددٚ ٍدددٙ ٍددد  شٍْٞددت ط٘ٝيددت )عطٞددت 

( ٗغاىبددا  ٍددا ٝغعددب ٍعددده اىَْدد٘ اىعددْ٘ٛ اىَسمددب ٗفددق اىصددٞقت اٟحٞددت: 213: 2005ٗزٍضدداُ  

 (213: 2013)اىنبٞعٜ ٗزشٌ  

yt   rt …………(5) 

 ُ:ئَٗٝنِ حغ٘ٝيٖا إىٚ اىصٞغت اىخطٞت ف
Lnyt              

 إذ أُ:

Lnytهاىطبٞعٜ ىيَخغٞس اىَسا  اعخعابٔ ٍعد ٌ: اىي٘غازٝخ .َّٓ٘ 

r.ٍعده اىَْ٘ اىَسمب : 

t  :.ٍِاىص 

A :اىزابج. اىغد 
 

(  ٗقدد حَندِ 1352اقخسط ظْضس ٍعا ىت اىَْ٘ الاقخصا ٛ عداً ) خ. يعادنح عُدش نهًُى الاقرصادٌ:

ٍِ اىدخ٘ه إىٚ ٕرٓ اىَعا ىت بَعاعدة مو ٍِ ٕنط ٕٗازٗ  ر  ٍٗاز  ٗىقد عبس ظْضس عِ ٍعا ىدت 

اىَْدد٘ الاقخصددا ٛ بثّٖددا  اىددت ىددزلاد ع٘اٍددو ٕددٜ: ٍعددده الا خدداز اىصددافٜ ٍٗعددده اىَْدد٘ اىعددناّٜ 

 (102: 2002  ٗإّخاصٞت زأض اىَاه )عضَٞت ٗآخسُٗ

 (21: 2022حؤخر  اىت اىَْ٘ الاقخصا ٛ اىشنو اٟحٜ: )اىٖصَٝاٗٛ  

D     ………….(7) 

 إذ أُ: 

D. ٍعده اىَْ٘ اىعْ٘ٛ ىدخو اىفس : 

S :اىصافٜ. الا خاز ٍعده 

P: .إّخاصٞت زأض اىَاه 

R :اىعْ٘ٛ. اىعناُ َّ٘ ٍعده 

( ٝعددا ه Sافخددس  ظددْضس قددٌٞ عدٝدددة ىٖددرٓ اىَخغٞددساث إذ أُ: ٍعددده الا خدداز اىصددافٜ ) ٗىقددد

%(  ٍعدده اىَْد٘ اىعدْ٘ٛ 0.2( ٝعدا ه )p%( ٍِ اىدخو اىقٍٜ٘  ٗإّخاصٞت الاظدخزَازاث اىضدٝددة )6)

%( ٕٗدرٓ 0.05%(. ٗبرىل ٝنُ٘ ٍعده اىَْ٘ اىعْ٘ٛ ىيفس  ٝعاٗٛ قَٞخٔ )1.25( ٝعا ه )Rىيعناُ )

اّج صغٞغت فدٜ ٗقدج ظدْضس  إلا أّٖدا أصدبغج غٞدس صدغٞغت فدٜ اى٘قدج اىغداىٜ لأُ ٕدرٓ الازقاً م

اىَعا لاث اصبغج فٜ اى٘قج اىغاىٜ أمبس ٍِ اىَاضٜ ٗبْا  عيٚ ٕرٓ اىخقددٝساث اىخدٜ قددزٕا ظدْضس 

ّضد اُ حطبٞق ٕرٓ اىَعا ىت ٝصدظ فدٜ اىددٗه اىَخقدٍدت  لأُ اىَٞدو اىغددٛ ىلا خداز ٝندُ٘ ٍسحفدع  أٍدا 

غدٛ ىلا خاز فٜ اىدٗه اىْاٍٞت ٝنُ٘ ٍْخفض فٜ اىدٗه اىْاٍٞت  ىرىل فئُ حطبٞق ٕرٓ اىَعا ىت اىَٞو اى

حَخاش بازحفا  فٜ اىَٞو اىغددٛ ىلاظدخٖلاك  اّٖصا ٛ لا ٝصظ فٜ اىدٗه اىْاٍٞت لأفٜ قٞاض اىَْ٘ الاقخ

 ععا  اىَٞو اىغدٛ ىلا خاز. ٚعي
 

 انُداذح عهدً عدىق انعدشاق ندلأوساق انًانُدحيؤشدشاخ انعلاقح تدٍُ  أثش : ذحهُمانثاٍَانًحىس 

 :(4042ــ4002فٍ الاقرصاد انعشاقٍ نهًذج ) الإخًانٍ انًحهٍ

 أولاً: ذىصُف وصُاغح الأًَىرج انقُاعٍ انًغرخذو فٍ انثحث:

ٝعد الأَّ٘ذس اىقٞاظٜ الإطاز اىعاً اىرٛ ٝظٌ صَٞع اىَفإٌٞ ٗالأظط اىْظسٝت اىخدٜ حعدخْد إىدٚ 

غٞددساث قٞددد اىبغددذ  ٗاىخددٜ ٝدخٌ اخخٞازٕددا ٗفددق اىْظسٝددت الاقخصددا ٝت اىخددٜ ح٘ضددظ ٗاقدع اىعلاقددت بددِٞ ٍخ
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اىعلاقاث اىَخ٘قعت بِٞ ٍخغٞساث الأَّ٘ذس اىنَٜ  ٗحعد أٗه خط٘ة ٍِ اصو  زاظدت أٛ َّد٘ذس قٞاظدٜ 

ٕ٘ صَع اىَعيٍ٘اث ٗحغدٝد اىَخغٞساث اىخابعت ٗاىَخغٞساث اىَعخقيت اىخٜ ٝضب أُ ٝخضَْٖا الأَّد٘ذس  

د ٗصددف الأَّدد٘ذس اىقٞاظددٜ عيددٚ ٍغخدد٘ٙ زٝاضددٜ ٝصدداب فٞددٔ اىعلاقدداث بددِٞ اىَخغٞددساث إذ ٝعددخْ

الاقخصا ٝت اىَدزٗظت عيٚ شنو َّاذس قٞاظٞت َٝندِ ب٘اظدطخٖا اخخبداز بٞاّداث اىَخغٞدساث قٞدد اىبغدذ 

ىقٞدداض ٍعيَاحٖددا ٍددِ أصددو اىخغيٞددو ٗاىخفعددٞس ٗعددس  ّخائضٖددا عيددٚ إّٖددا ٍشددامو اقخصددا ٝت فددٜ إطدداز 

 قٞاظٜ.
 

 اً: انًرغُشاخ الاقرصادَح انًغرخذيح فٍ انثحث:ثاَُ

حضَِ اىبغذ ٍخغٞسِٝ ٍعخقيِٞ ٍٗخغٞس حابع ٗاعد اىخٜ حٌ حْاٗىٖا فٜ اىبغذ ب٘اظدطت اىضاّدب 

اىْظسٛ بالاعخَا  عيٚ ٍا صا ث بٔ اىْظسٝت الاقخصا ٝت ٍِ طسٗعاث اىَددازض اىفنسٝدت ٗاىدزاظداث 

حغدٝددد اىَخغٞددساث  حددٌ ٗحغقٞددق إٔدافددٔ  اىبغددذاث صددو اخخبدداز فسضددٞأٍددِ اىخضسٝبٞددت الاقخصددا ٝت  ٗ

 ّصدٞب عد  الأظٌٖ فٜ ظ٘  اىعسا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت ٗاىخدابع ٍخ٘ظدظ اىْقطت ٍٗؤشس اىَعخقيت ٍؤشس

( ٝ٘ضظ اىَخغٞساث ٗاىبٞاّاث اىَعخخدٍت فدٜ الأَّد٘ذس 1الإصَاىٜ ٗاىضدٗه ) اىَغيٜ اىْاحش ٍِ اىفس 

 اىقٞاظٜ اىَقدز.

 انثحث انًغرخذيح فٍ انداَة انقُاعٍ وتُاَاخ يرغُشاخذىصُف ( 1اندذول )

 انغُىاخ

 انرىصُف انًرغُش انذلانح انشيض انرىصُف انًرغُش انذلانح انشيض انرىصُف انًرغُش انذلانح انشيض

LPI 
يؤشش 

 انُقطح
X1 يغرقم LNS 

يؤشش عذد 

 الأعهى
X2 يغرقم GDP 

يرىعظ َصُة 

انفشد يٍ 

انُاذح انًحهٍ 

 الإخًانٍ

Y ذاتع 

2004 64.66 14393 3752.634 

2005 45.64 55639 3703.146 

2006 25.28 57975 3796.875 

2001 34.59 152990 3754.987 

2002 58.36 150853 3944.918 

2003 100.86 211290 3938.244 

2010 100.98 255659 4095.269 

2011 136.03 492371 4312.654 

2012 125.02 625640 4820.961 

2013 113.15 871182 5101.04 

2014 998.2 743852 4993.586 

2015 730.56 579640 4817.351 

2016 649.48 917542 5515.131 

2011 580.45 631420 5426.264 

2012 510.12 376806 5380.576 

2013 493.76 210841 5412.758 

2020 508.03 262911 4728.188 

2021 569.2 747706 569.2 

 .اىعاٍت اى٘شازة صداٗه الاقخصا ٝت  اىدائسة اىَاىٞت  ٗشازة رر انًصذس:

 .اىقٍ٘ٞت اىغعاباث ٍدٝسٝت ىلإعصا   اىَسمصٛ اىضٖاش اىخخطٞظ  ٗشازة رر
 

ٗعيٞدٔ ٝندُ٘ اىَْد٘ذس ٍدِ ٍخغٞددس حدابع ٍٗخغٞدسِٝ ٍعدخغيِٞ ٗفددٜ ٕدرا اىعدٞا  ٝفخدس  اخخٞدداز 

 اىَعا ىت اىداىٞت اٟحٞت:

Yi = a + b1X1+b2x2 +ui…………….(11) 

اىَخغٞددساث  فٖددٜ (X1  X2) ٍدداالإصَدداىٜ( أ اىَغيددٜ إىددٚ اىَخغٞددس اىخددابع )اىْدداحش Yٝسٍددص  إذ

اىَعدخقيت ىَؤشددساث ظد٘  اىعددسا  ىددلأٗزا  اىَاىٞدت )ٍؤشددس اىْقطدت ٍٗؤشددس عددد  الأظدٌٖ( ٗحَخددد ٍدددة 

(  ٕٜٗ ٍدة قيٞيت لا حنفٜ لإصسا  طس  اىقٞاظدٜ اىغدٝزدت  ىدرىل حدٌ 2021-2004اىدزاظت ىيَدة ٍِ )

اشدس اىدرٛ ٝعطدٜ ( الاصدداز اىعEviewsحغ٘ٝو اىبٞاّاث إىدٚ بٞاّداث زبدع ظدْ٘ٝت  إذ ٝد٘فس بسّداٍش )

إٍناّٞدددت حغ٘ٝدددو اىبٞاّددداث ٍدددِ ظدددْ٘ٝت إىدددٚ زبدددع ظدددْ٘ٝت  إىدددٚ صاّدددب حغ٘ٝدددو اىبٞاّددداث إىدددٚ اىصدددٞغت 

 ( بٖدف اىخخي  ٍِ اىَشامو الاعصائٞت.(log-linearاىي٘غازٝخَٞت 



 (2021-2004)ة ىيَداىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ فٜ الاقخصا  اىعساقٜ ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت عيٚ ٍؤشساث س رأ
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 :َرائح اخرثاس الاعرقشاسَح نًرغُشاخ انذساعحثانثاً: 

( ٍِ اصدو ٍعسفدت Eviews10بسّاٍش )ظْقً٘ باخخباز اظخقسازٝت ٍخغٞساث اىدزاظت باظخخداً 

ٕو اُ اىَخغٞساث ٍعخقسة أً غٞس ٍعخقسة أٛ ٕو اّٖا حغخ٘ٛ عيٚ صرز اى٘عدة ٍِ عدٍدٔ. ٍدع حغدٝدد 

زحبت اىخناٍو  إذ اصبظ اىنشف عِ الاظخقسازٝت ىيعلاظو اىصٍْٞت أٍسا  ذٗ إَٞت مبٞسة صدا  فدٜ حقددٝس 

لاّغددداز اىصائددف عْددد اىخقدددٝس  فضددلا  عددِ اُ اىَْدداذس اىقٞاظددٞت ٗذىددل بٖدددف اىددخخي  ٍددِ ٍشددنيت ا

اىعلاظو اىصٍْٞت اىَعخقسة َٝنْٖا اىدخخي  ٍدِ اىصددٍاث اىخدٜ حعخسضدٖا  ٍٗدِ ردٌ اىعد٘ ة إىدٚ عاىدت 

اىخ٘اشُ فٜ الأصو اىط٘ٝو ىرىل ظْقً٘ باظخخداً اخخبازاث صرز اى٘عدة ىيخثمد ٍِ اظخقسازٝت اىعلاظو 

عددد إصددسا  أعددد ٕددرٓ الاخخبددازاث عصدديْا عيددٚ اىْخددائش ٗب ADF ٗPPاىصٍْٞددت ٕٗددرٓ الاخخبددازاث ٕددٜ 

 (.2اىَ٘ضغت باىضدٗه )

 صهٍ نهثُاَاخ( َرائح اخرثاساخ الاعرقشاسَح نًرغُشاخ انذساعح عُذ انًغرىي الأ2اندذول )
(UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At Level 

LGDP LNS LPI   

-0.5050 -3.4359 -0.9791 t-Statistic With Constant 

0.8833 0.0128 0.7565 Prob.  

n0 ** n0   

-2.4312 -3.1390 -2.3231 t-Statistic With Constant & Trend 

0.3608 0.1055 0.4161 Prob.  

n0 n0 n0   

1.4671 1.6516 0.6246 t-Statistic Without Constant & Trend 

0.9637 0.9751 0.8490 Prob.  

n0 n0 n0   

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not 
Significant 

 الاصداز اىعاشس. Eviewsاىضدٗه ٍِ إعدا  اىباعزاُ بالاعخَا  عيٚ ٍخسصاث اىبسّاٍش  انًصذس:
 

اُ اىَخغٞدساث اىخابعدت غٞدس ٍعدخقسة فدٜ اىَعدخ٘ٙ الأصديٜ  (2)ّخدائش اىضددٗه  خدلاه ّضد ٍدِ

  ٗبَا اّدٔ صَٞدع اىَخغٞدساث ppٗاىَعخقيت غٞس ٍعخقسة عْد اىَعخ٘ٙ الأصيٜ ىيبٞاّاث ٗععب اخخباز 

 (.3غٞس ٍعخقسة  فخٌ أخر اىفس  الأٗه ىٖا مَا فٜ اىضدٗه )

 نهثُاَاخ ولفشق الأشاسَح نًرغُشاخ انذساعح عُذ انق( َرائح اخرثاساخ الاعر3اندذول )
UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At Level 

d(LGDP) d(LNS) d(LPI)   

-3.3788 -3.7206 -4.6765 t-Statistic With Constant 

0.0150 0.0057 0.0003 Prob.  

** *** ***   

-3.4030 -3.3810 -4.6424 t-Statistic With Constant & Trend 

0.0592 0.0623 0.0019 Prob.  

* * ***   

-3.1575 -3.4869 -4.6447 t-Statistic Without Constant & Trend 

0.0020 0.0007 0.0000 Prob.  

*** *** ***   

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not 

Significant 

 الاصداز اىعاشس. Eviewsاىضدٗه ٍِ إعدا  اىباعزاُ بالاعخَا  عيٚ ٍخسصاث اىبسّاٍش  انًصذس:
 

ٗه ( اُ صَٞدع اىبٞاّداث اصدبغج ٍعدخقسة عْدد اخدر اىفدس  الأ3ّخدائش اىضددٗه ) خلاه ّضد ٍِ

 tذ ماّدددج قَٞدددت   إ%(10 % 5%  1  ٗعْدددد ٍعدددخ٘ٝاث ٍعْ٘ٝدددت )ppىيَخغٞدددساث ٗععدددب اخخبددداز 

 :H0) ( ٍَدا ٝعْدٜ زفدض فسضدٞت اىعددًمدٌقَٞخٖا اىضدٗىٞت عْد ٍعخ٘ٙ ٍعْ٘ٝدت )مبس ٍِ أاىَغخعبت 

B=0) ٗقب٘ه اىفسضٞت اىبدٝيت (H1: B≠0 ٚاىخٜ حؤمد خي٘ اىعيعيت اىصٍْٞت ٍِ صرز اى٘عددة  ٗعيد )
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( بعددبب اُ (ARDLظددي٘  الاّغددداز اىددراحٜ ذٗ الابطددا  اىَ٘شعددت أظدداض ٝفضددو اظددخخداً ٕددرا الأ

 ٗه إىٚ صاّب اُ عد  اىَشإداث قيٞو.د اىفس  الأاىبٞاّاث قد اظخقسث عْ
 

ساتعاً: انعلاقدح تدٍُ يؤشدشاخ عدىق انعدشاق ندلأوساق انًانُدح وانُداذح انًحهدٍ الإخًدانٍ فدٍ انعدشاق 

 :(4042-4002نهًذج يٍ )

 :ARDL. انرقذَش الأونٍ نًُىرج 2

 اىَاىٞدت ىدلأٗزا  اىعدسا  ظد٘  ٍؤشساث ( ّخائش اىخقدٝس الأٗىٜ ىيَْ٘ذس ب4ِٞظٖس اىضدٗه )ح

 (.2021-2004الإصَاىٜ فٜ اىعسا  ىيَدة ) اىَغيٜ ٗاىْاحش

 انًانُح نلأوساق تٍُ يؤششاخ عىق انعشاق ARDLونٍ نًُىرج ( َرائح انرقذَش الأ4اندذول )

 (4042-4002وانُاذح انًحهٍ الإخًانٍ فٍ انعشاق نهًذج )

Dependent Variable: Lgdp 

Method: ARDL 

Selected Model: ARDL(2,0,5) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LGDP(-1) 1.365385 0.113996 11.97744 0.0000 

LGDP(-2) -0.536743 0.107692 -4.98403 0.0000 

LNS 0.017226 0.004718 3.650914 0.0006 

LPI -0.021045 0.015543 -1.35961 0.1811 

LPI(-1) 0.029655 0.024210 1.224894 0.2257 

LPI(-2) -0.001592 0.022680 -0.07078 0.9443 

LPI(-3) 0.000660 0.022678 0.029093 0.9769 

LPI(-4) -0.041890 0.024157 -1.7377 0.0883 

LPI(-5) 0.046555 0.015009 3.101891 0.0030 

C 1.167846 0.292209 3.996616 0.0002 

R-Squared 0.986604 Mean dependent var 8.439659 

Adjusted R-Squared 0.984489 S.D. dependent var 0.145739 

S.E. of Regression 0.018151 Akaike info criterion -5.043330 

Sum Squared Resid 0.018779 Schwarz criterion -4.71271 

Log Likelihood 178.9516 Hannan-Quinn criter. -4.93121 

Durbin-Watson Stat 1.950623 
   

 الاصداز اىعاشس. Eviewsاىضدٗه ٍِ إعدا  اىباعزاُ بالاعخَا  عيٚ ٍخسصاث اىبسّاٍش  انًصذس:
 

 ًَىرج فضمأ نرحذَذ AIC اخرثاس َرائح( 1انشكم )

 الاصداز اىعاشس. Eviewsٍِ إعدا  اىباعزاُ بالاعخَا  عيٚ ٍخسصاث اىبسّاٍش اىشنو  انًصذس:
 



 (2021-2004)ة ىيَداىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ فٜ الاقخصا  اىعساقٜ ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت عيٚ ٍؤشساث س رأ
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( اىَلائددٌ ٕدد٘ ARDL( اُ َّدد٘ذس )1( ٗاىشددنو اىبٞدداّٜ )4ىْددا ٍددِ ّخددائش اىضدددٗه ) ٝظٖددس

(ARDL( )2  0  5ِٞىبٞدداُ اىعلاقددت بدد ) اىَغيددٜ ٗاىْدداحش اىَاىٞددت ىددلأٗزا  اىعددسا  ظدد٘  ٍؤشددساث 

( َّد٘ذس 20(  إذ ماُ ٕرا اىَْد٘ذس ٍدِ بدِٞ أفضدو )AICالإصَاىٜ فٜ اىعسا  ٗذىل حٌ ٗفق ٍعٞاز )

قدددو قَٞدددت ىٖدددرا اىَعٞددداز  إذ صدددسٙ حغدٝددددٕا بشدددنو حيقدددائٜ ٍدددِ خدددلاه بسّددداٍش ٗذىدددل لا عطدددا ٓ أ

(Eviews12 إذ أشازث ّخائش الاخخبازاث الاعصائٞت اىَبْٞت فٜ اىضدٗه اىعابق ذمسٓ اّٖدا ٍعْ٘ٝدت  )

Rٗذاث صدد٘ ة ىيَْدد٘ذس اىَقدددز  إذ ٝخبددِٞ اُ قَٞددت ٍعاٍددو اىخغدٝددد )
2

( ٍَددا ٝعطددٜ قدد٘ة 0.98( بيغددج )

أٛ أُ اىَخغٞددساث اىَعددخقيت حفعددس اىخغٞددساث اىخددٜ حغصددو فددٜ اىَخغٞددس اىخددابع بْعددبت  حفعددٞسٝت ىيَْدد٘ذس

%( حعد٘  إىدٚ حدثرٞس ٍخغٞدساث أخدسٙ ىدٌ ٝخضدَْٖا اىَْد٘ذس. 2%( ٗاُ اىْعبت اىَخبقٞدت ٗاىباىغدت )98)

( ٕٗرٓ اىقَٞت حشٞس إىدٚ اُ اىَْد٘ذس ٝخيد٘ 1.95( ّغ٘ )Durbin-Watson Statisticٗماّج قَٞت )

 الازحباط اىراحٜ.ٍِ ٍشنيت 
 

 . َرائح اخرثاس انحذود نهركايم انًشرشك:4

ٍِ أصو اخخباز اىعلاقت اىخ٘اشّٞت ط٘ٝيت الأصو )حناٍدو ٍشدخسك( بدِٞ اىَخغٞدس اىخدابع ٗاىَخَزدو 

ٗاىَؤشساث اىَعخقيت اىَخَزيت بدر)ٍؤشس اىْقطدت ٗعدد  الأظدٌٖ(  فلابدد ٍدِ ( بر)اىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ

 ( ٍع ٍساعاة اىْقاط اٟحٞت:Bounds Test) إصسا  اخخباز اىغدٗ 

( اىَغخعبت ٍدع قَٞخٖدا اىضدٗىٞدت ٗضدَِ اىغددٗ  اىغسصدت فْٖداك عدد أ ّدٚ Fأ. ٍقازّت قَٞت إعصا ٓ )

(LCB: Lower Critical Bound ٝ٘ضظ ٕو اُ اىَخغٞدساث اىَدزٗظدت ٍخناٍيدت ٍدِ اىدزصدت )

I(0) ( ٚٗعدد أعيدUCB: Upper Critical Bound ُٝ٘ضدظ ٕدو ا ) ِاىَخغٞدساث ٍخناٍيدت ٍد

( ّدسفض فسضدٞت اىعددً UCB( اىَغخعدبت اىغدد الأعيدٚ )Fففدٜ عاىدت حضداٗش قَٞدت ) I(1اىدزصت )

( اىَغخعدبت Fّٗقبو اىفسضٞت اىبدٝيت اىخٜ حده عيٚ ٗص٘  حناٍو ٍشخسك  أٍا فٜ عاىت ٗق٘  قَٞت )

اىعددً أٛ عددً ٗصد٘  بِٞ اىغدِٝ الأعيٚ ٗالأ ّٚ  فئُ اىْخٞضت حنُ٘ غٞس ٍغعٍ٘ت ٗحقبدو فسضدٞت 

 حناٍو ٍشخسك.

 . عْد ٗص٘  اىخناٍدو اىَشدخسك بدِٞ اىَخغٞدساث ٝدخٌ حقددٝس اىَعا ىدت فدٜ الأصدو اىط٘ٝدو طبقدا  ىَعٞداز 

(Akaike.) 

( فئّٔ ٝخٌ اظخخداً َّ٘ذس ARDLث. ىيخعسف عيٚ حغسماث الأصو اىقصٞس ٗفقا  ىَ٘اصفاث َّ٘ذس )

 (.ECMحصغٞظ اىخطث )

 ٗاىْدداحش ظدد٘  اىعددسا  ىددلأٗزا  اىَاىٞددت ٍؤشددساث ازاث اىغدددٗ  بددَِٞٗٝنددِ بٞدداُ ّخددائش اخخبدد

 (.5ٍِ خلاه اىضدٗه ) اىعسا  فٜ الإصَاىٜ اىَغيٜ

 انًانُح نلأوساق انعشاق عىق يؤششاخ تٍُ ( اخرثاس َرائح اخرثاساخ انحذود ت5ٍُاندذول )

 انعشاق فٍ الإخًانٍ انًحهٍ وانُاذح

Test Statistic Value K 

F-Statistic 7.534695 2 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 3.17 4.14 

5% 3.79 4.85 

2.5% 4.41 5.52 

1% 5.15 6.36 
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 اىَغيدٜ ٗاىْداحش اىَاىٞدت ىدلأٗزا  اىعدسا  ظد٘  ٍؤشدساث بدِٞ حظٖس ّخدائش اخخبدازاث اىغددٗ 

( اىَغخعددبت بيغددج ّغدد٘ F-Statistic( اُ قَٞددت )5اىعددسا  اىَ٘ضددغت فددٜ اىضدددٗه ) الإصَدداىٜ فددٜ

%( ٍَا ٝعْدٜ زفدض 1( أٛ أمبس ٍِ قَٞت اىضدٗىٞت اىدّٞا ٗاىعيٞا عْد ٍعخ٘ٙ ٍعْ٘ٝت أقو ٍِ )7.53)

ٗصد٘  علاقددت  فسضدٞت اىعددً ٗقبد٘ه اىفسضدٞت اىبدٝيدت ٍَدا ٝدده عيدٚ ٗصد٘  علاقدت حناٍدو ٍشدخسك أٛ

ح٘اشّٞت ط٘ٝيت الأصو بِٞ اىَخغٞساث اىَعخقيت ٗاىَخغٞدس اىخدابع. ٍَدا ٝعدخيصً حقددٝس الاظدخضابت ٍٗعاٍدو 

 حصغٞظ اىخطث.
 

 ذقذَش الاعرداتح انطىَهح الأخم وانقصُشج الأخم:َرائح . 3

ط٘ٝيت الأصدو بدِٞ  بعد إصسا  اخخبازاث اىغدٗ  )حناٍو ٍشخسك( حبِٞ ىْا ٗص٘  علاقت ح٘اشّٞت

اىَخغٞساث اىخفعٞسٝت ٗاىَخغٞس اىخابع  ْٕٗا ْٝبغدٜ اىغصد٘ه عيدٚ ٍقددزاث الأصيدِٞ اىقصدٞس ٗاىط٘ٝدو 

( ّخددائش 6ضدددٗه )( ٗٝظٖددس ٍددِ خددلاه اىECMىَعيَدداث الاَّدد٘ذس اىَقدددز ٍٗعيَددت حصددغٞظ اىخطددث )

 ظد٘  ٍؤشدساث بدِٞىيعلاقت  ((ARDLحقدٝس الاظخضابت اىط٘ٝيت الأصو ٗاىقصٞسة الأصو ٗفق َّ٘ذس 

 ٗمَا ٝثحٜ: (6اىعسا  ٍِ خلاه اىضدٗه ) الإصَاىٜ فٜ اىَغيٜ ٗاىْاحش اىَاىٞت ىلأٗزا  اىعسا 

 نلأوساق انًانُح انعشاق عىق يؤششاخ ( َرائح ذقذَش الاعرداتح انقصُشج الأخم وانطىَهح ت6ٍُاندذول )

 (4042-4002الإخًانٍ فٍ انعشاق نهًذج ) انًحهٍ وانُاذح

`Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LGDP(-1)) 0.536743 0.107692 4.984053 0.0000 

D(LNS) 0.017226 0.004718 3.650914 0.0006 

D(LPI) -0.021045 0.015543 -1.353961 0.1811 

D(LPI(-1)) 0.001592 0.022680 0.070178 0.9443 

D(LPI(-2)) -0.000660 0.022678 -0.029093 0.9769 

D(LPI(-3)) 0.041890 0.024157 1.734077 0.0883 

D(LPI(-4)) -0.046555 0.015009 -3.101891 0.0030 

CointEq(-1) -0.171358 0.039260 -4.364666 0.0001 

Cointeq = LGDP - (0.1005*LNS + 0.0720*LPI + 6.8153 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNS 0.100527 0.028095 3.578170 0.0007 

LPI 0.072030 0.017853 4.034570 0.0002 

C 6.815258 0.286839 23.759884 0.0000 
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 حٜ:ّٟضد ا (6) اىضدٗهٍِ ّخائش 

حشٞس ٍعيَت حصغٞظ اىخطث ٗص٘  علاقدت ح٘اشّٞدت ط٘ٝيدت الأصدو حخضدٔ بدِٞ ٍؤشدساث ظد٘  اىعدسا  أ. 

ُ ٍعيَدت حصدغٞظ (  لأ2021-2004ىلأٗزا  اىَاىٞت ٗاىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ فٜ اىعدسا  ىيَددة )

( 0.17-) ٚ اىخ٘شاُ خلاهاىع٘ ة إى ذ حشٞس اىَعيَتإ(  %1قو )أاىخطث ظاىبت ٍٗعْ٘ٝت عْد ٍعخ٘ٙ 

 .ٍِ اىصٍِ

حظٖس ّخائش الاظخضابت اىط٘ٝيت الأصو ٗص٘  حثرٞس طس ٛ ق٘ٛ ٍٗعْ٘ٛ بِٞ ظدعس الأظدٌٖ ٗاىْداحش  . 

اىَغيٜ الإصَاىٜ  ٝعْٜ اُ شٝا ة عد  الأظٌٖ فٜ اىعسا  ٝؤ ٛ إىٚ شٝا ة اىْداحش اىَغيدٜ الإصَداىٜ 

 فٜ اىعسا  خلاه ٍدة اىدزاظت.

ظخضابت اىط٘ٝيت الأصو ٗص٘  حثرٞس طس ٛ ق٘ٛ ٍٗعْ٘ٛ بِٞ ٍؤشس اىْقطت ٗاىْداحش حظٖس ّخائش الاث. 

اىَغيٜ الإصَاىٜ  ٝعْٜ اُ شٝا ة ٍؤشس اىْقطت فٜ اىعسا  ٝؤ ٛ إىٚ شٝا ة اىْاحش اىَغيٜ الإصَاىٜ 

 فٜ اىعسا  خلاه ٍدة اىدزاظت.
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 انرثاٍَ: ذداَظ عذو واخرثاس انزاذٍ الاسذثاط اخرثاس . َرائح2

 بددِٞ ىيعلاقددت اىخبدداِٝ حضدداّط ربدداث ٗعدددً اىددراحٜ الازحبدداط الاخخبدداز ّخددائش( 7) اىضدددٗه ٝظٖددس

 ٍؤشساث ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت ٗاىْاحش اىَيٜ الإصَاىٜ.

 نلأوساق انعشاق عىق يؤششاخ تٍُ ( َرائح اخرثاس الاسذثاط انزاذٍ وعذو ثثاخ ذداَظ نهعلاقح7اندذول )

 الإخًانٍ انًحهٍ وانُاذح انًانُح

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-Statistic 0.702230 Prob. F(2,55) 0.4999 

Obs*R-Squared 1.668288 Prob. Chi-Square(2) 0.4342 

  
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-Statistic 0.685123 Prob. F(1,64) 0.4109 

Obs*R-Squared 0.699050 Prob. Chi-Square(1) 0.4031 
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( خي٘ اىَْ٘ذس اىَقدز ٍِ ٍشنيت الازحباط اىراحٜ ٗعدً رباث حضاّط 7مَا ٝظٖس ٍِ اىضدٗه )

 اىعدً.اىخباِٝ  لأُ قٌٞ الاخخبازاث اىَغع٘بت حظٖس عدً إٍناّٞت زفض فسٝضت 

 

 وانرىصُاخ: الاعرُراخاخانًحىس انثانث: 

 أولاً: الاعرُراخاخ:

 ْٕاك ٍضَ٘عت ٍِ الاظخْخاصاث ىعو إَٖٔا ٍا ٝثحٜ:

حٌ اربداث اىفسضدٞت اىخدٜ قداً عيدٚ أظاظدٖا اىبغدذ ٗاىخدٜ افخسضدج إىدٚ ٗصد٘  علاقدت طس ٝدت بدِٞ  .1

اىَغيٜ الإصَاىٜ )ٍخغٞس حدابع(  ٍؤشساث ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت )اىَخغٞس اىَعخقو( ٗاىْاحش 

ٕٗددرا ٝعْددٜ اُ ازحفددا  ٍؤشددساث ظدد٘  اىعددسا  ىددلأٗزا  اىَاىٞددت حددؤ ٛ إىددٚ شٝددا ة اىْدداحش اىَغيددٜ 

 الإصَاىٜ فٜ الاقخصا  اىعساقٜ.

 اىعدسا  ظد٘  ٍؤشدساث بدِٞ حخضدٔ الأصدو ط٘ٝيت ح٘اشّٞت علاقت ٗص٘  اىخطث حصغٞظ ٍعيَت حشٞس .2

 ٍعيَددت لأُ  (2021-2004) ىيَدددة اىعددسا  فددٜ الإصَدداىٜ اىَغيددٜ اىْدداحش إىددٚ اىَاىٞددت ىددلأٗزا 

خدلاه  اىخ٘شاُ إىٚ اىَعيَت اىع٘ ة حشٞس إذ  %(1) أقو ٍعخ٘ٙ عْد ٍٗعْ٘ٝت ظاىبت اىخطث حصغٞظ

 .اىصٍِ ٍِ (0.17-)

 الأظدٌٖ ٍؤشدس عدد  بدِٞ ٍٗعْد٘ٛ قد٘ٛ طدس ٛ حدثرٞس ٗص٘  الأصو اىط٘ٝيت الاظخضابت ّخائش حظٖس .3

 اىَغيدٜ اىْداحش شٝدا ة إىدٚ ٝدؤ ٛ اىعدسا  فدٜ الأظٌٖ عد  شٝا ة اُ ٝعْٜ الإصَاىٜ  اىَغيٜ ٗاىْاحش

 .اىدزاظت ٍدة خلاه اىعسا  فٜ الإصَاىٜ

 ٗاىْداحش اىْقطدت ٍؤشدس بدِٞ ٍٗعْد٘ٛ قد٘ٛ طس ٛ حثرٞس ٗص٘  الأصو ط٘ٝيت الاظخضابت ّخائش حظٖس .4

 اىَغيدٜ اىْداحش شٝدا ة إىدٚ ٝدؤ ٛ اىعدسا  فدٜ اىْقطدت ٍؤشس شٝا ة اُ ٝعْٜ الإصَاىٜ  ٕٗرا اىَغيٜ

 .اىدزاظت ٍدة خلاه اىعسا  فٜ الإصَاىٜ
 

 ثاَُاً: انرىصُاخ:

 ْٕاك ٍضَ٘عت ٍِ اىخ٘صٞاث ىعو إَٖٔا ٍا ٝثحٜ:

 عيدٚ حعَو اىخٜ اىعساقٜ الاقخصا  فٜ اىعٞا ٝت اىصْا ٝق  ٗز حفعٞو أٗ إّشا  عيٚ اىعَو ضسٗزة .1

 اىعساقدٜ الاقخصدا  ىٖدا ٝخعدس  اىخٜ اىَاىٞت الأشٍاث ٍ٘اصٖت أصو ٍِ اىَاىٞت اىف٘ائض اٍخصا 

 اىْفظ. بعد ٍا فخسة إىٚ ٝخٖٞث ٝضعئ ٍَا
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 الاقخصددا  صعددو بٖدددف ٗذىددل اىعساقددٜ الاقخصددا  فددٜ اىْفطٞددت غٞددس اىقطاعدداث حَْٞددت عيددٚ اىعَددو .2

 ٗعٞدد ٍصددز عيٚ الاعخَا  ٍِ حقيو ٗبرىل اىخازصٞت اىصدٍاث ٍِ اىغد فٜ ٍسّٗت أمزس اىعساقٜ

 .الاقخصا ٛ اىْشاط فٜ أمبس  ٗز ىٔ ىٞنُ٘ اىعاٍت ىلإٝسا اث

 اظدخخداٍٖا ىغدس  اىقا ٍدت ىيعدْ٘اث اىعدسا  فدٜ اىنيدٜ الاقخصدا  ٍؤشدساث حغيٞدو فٜ الاظخَساز .3

 .ظري٘مٖا ٍعسفرت خلاه ٍِ ٗذىل ٍاىٞت أشٍت فٜ اىبيد ٗق٘  اعخَاه ع٘ه حغرٝسٝت مَؤشرساث

 لأصددغا  صددر  عاٍددو ظددٞنُ٘ لأّددٔ اىعددسا  فددٜ ٜٗاىعٞاظدد الاٍْددٜ الاظددخقساز حغقٞددق ضددسٗزة .4

 ْٝدخع  ٍَدا ٗغٞسٕدا اىَاىٞدت ىدلأٗزا  اىعساقٞدت اىعد٘  فدٜ اىعدسا  فدٜ ىلاظخزَاز الأٍ٘اه زؤٗض

 .ٗاىَاىٜ الاقخصا ٛ اىعسا  ٗضع

 

 وانًشاخع: دسانًصا

 انًصادس انعشتُح:أولاً: 

(  حقيبداث ظددعس اىصدسف ٗأرسٕدا عيددٚ بعدض اىَؤشدساث الأظدد٘ا  اىَاىٞدت  زظدداىت 2011) ارٞدس  ّضداط ماٍدداه ظَٞعدٌ .1

 ٍاصعخٞس  ميٞت الإ ازة ٗالاقخصا   صاٍعت اىن٘فت.

(  2005-1331(  حغيٞددو اىع٘اٍددو اىَددؤرسة فددٜ أ ا  ظدد٘  الأٗزا  اىَاىٞددت ىيَدددة )2001آه طعَددت  عٞدددز ععددِٞ ) .2

 (.45(  اىعد  )13اىَضيد )

(  قٞداض أردس اىعدلاٍت اىَاىٞدت ىدبعض اىَصدازف اىخضازٝدت اىعساقٞدت اىخاصدت فدٜ 2022ظيٌٞ ماظٌ ) اىضب٘زٛ  ٝاظَِٞ .3

 (  زظاىت ٍاصعخٞس ميٞت الإ ازة ٗالاقخصا   صاٍعت اىعساقٞت.2013ر2005ٍؤشس ظ٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت ىيَدة )

 ٍصس.  1(  الاظخزَاز ٗاىخَ٘ٝو فٜ الأظ٘ا  اىَاىٞت  ط2011اىغعْاٗٛ  ظاىٌ ) .4

  ٍؤظعت ٗائدو ىيطبدع 1(  ٍدخو فٜ اىخغيٞو الاقخصا ٛ اىنيٜ  ط2004ععِٞ  ٍضٞد عيٜ  عفاف  عبداىضباز ظعٞد ) .5

 ٗاىْشس ٗاىخ٘شٝع  عَاُ.

   از صدددفا  ىيْشدددس 2(  اىعٞاظددداث اىْقدٝدددت ٗاىَاىٞدددت ٗأ ا  ظددد٘  الأٗزا  اىَاىٞدددت  ط2014اىددددعَٜ  عبددداض مددداظٌ ) .6

 ٗاىخ٘شٝع  عَاُ.

 (. 26اىعد  )  صسٝدة اىصباط  (  ظبو الازحقا  بع٘  اىعسا  ىلأٗزا  اىَاىٞت2003يف )فلاط خ  اىسبٞعٜ .1

   ٍؤظعت اىنخب اى٘طْٞت  اىضصائس.1(  أظاظٞاث ٍبا ا عيٌ الاقخصا   ط2002اىطب٘ىٜ  أب٘ اىقاظٌ عَس ) .2

ىَْ٘ الاقخصا ٛ ٗاىفقس فدٜ (  قٞاض ٗحغيٞو اىعلاقت اىخبا ىٞت بِٞ اىخفاٗث فٜ ح٘شٝع اىدخو ٗا2021عبد  ٍْٖد خَٞط ) .3

(  اطسٗعت  مخ٘زآ غٞس ٍْش٘زة غٞس ٍْش٘زة فٜ اىعيً٘ الاقخصدا ٝت  صاٍعدت 2013ر1336الاقخصا  اىعساقٜ ىيَدة )

 اىفي٘صت  اىعسا .

(  ٗاقدع أ ا  ظد٘  اىعدسا  ىدلأٗزا  اىَاىٞدت ٍٗقازّخدٔ ٍدع 2011عبداىنسٌٝ ٗ ى٘ه  ٕشاً طيعدج ٗعَدا  عبداىغعدِٞ ) .10

 (  اىضاٍعت اىَعخْصسٝت  اىعسا .22اىَاىٞت اىعسبٞت  ٍضيت الإ ازة ٗالاقخصا   اىعد  )بعض الأظ٘ا  

   ٍصس.1الأص٘ه اىعيَٞت ٗاىخغيٞو الأظاظٜ  ط –(  الأظ٘ا  اىَاىٞت 2003عبداىْبٜ  محمد اعَد ) .11

ىَفدددإٌٞ (  اىخَْٞدددت الاقخصدددا ٝت  ا2002عضَٞدددت  محمد عبدددداىعصٝص  اَٝددداُ عطٞدددت ّاصدددف  عيدددٜ عبدددداىٕ٘ا  ّضدددا ) .12

 ٗاىخصائ   اىْظسٝاث الاظخساحٞضٞاث اىَشنلاث  ٍطبعت اىبغٞسة  ٍصس.

(  اىْظسٝددت الاقخصددا ٝت اىنيٞددت  ميٞددت الإ ازة ٗالاقخصددا   صاٍعددت 2005عطٞددت  محمد عبددداىقا ز  زٍضدداُ محمد اعَددد ) .13

 الاظنْدزٝت  ٍصس.

  1ا ٛ )ٍدع حطبٞقداث عيدٚ اىغاظد٘ (  ط(  ٍقدٍت فٜ الاعصا  الاقخص2013اىنبٞعٜ  محمد صاىظ  محمد صاىظ زشٌ ) .14

 اىعسا .

(  حغيٞو أرس بعض اىَخغٞساث الاقخصا ٝت اىنيٞت عيٚ الاظخداٍت اىَاىٞت فٜ اىعدسا  2022اىٖصَٝاٗٛ  ظعدُٗ عدّاُ ) .15

 (  زظاىت ٍاصعخٞس  صاٍعت اىفي٘صت  اىعسا .2020-2024ىيَدة )
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