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 المستخلص
 ٌدٕ  يؤشدهاخ ذدثشٛه تدٍٛ انًدكٖ ٔطٕٚهح قصٛهج انؼلاقح ٔذؽهٛم قٛاي ْٕ انثؽس يٍ انٓكف

( 2021-2004) نهًددكج انؼهاقددٙ الاقرصدداق فددٙ M2)انُقددك ) ػدده  ػهددٗ انًانٛددح نددرٔنا  انؼددها 

 انرقهثددداخ َرٛعدددح ذدددثشٛه (.ARDL) ًَدددٕلض ؼٍدددة. انًشدددره  نهركايدددم انؽكٚصدددح انًُٓعٛدددح تاٌدددرفكاو

 يددٍ ػددكق إنددٗ انثؽددس ٔـهدد . انُقددك٘ انًؼددهٔ  ػهددٗ انؼددها  نددرٔنا  انًانٛددح نًؤشددهاخ ٌددٕ 

 يؤشده( )انًٍدرقم انًرغٛده) الأٌدٓى ػدكق تٍٛ طهقٚح يثاشهج ػلاقح ٔظٕق أًْٓا يٍ كاٌ الاٌرُراظاخ

 الأٌددٓى ػدكق وٚداقج أٌ ٚؼُدٙ ْٔدما ،(انرداتغ انًرغٛدده) انُقدٕق ٔػده ( انًانٛدح ندرٔنا  انؼدها  ٌدٕ 

 ذؽقٛدد  تضددهٔنج نثؽدسا ٕٚصددٙ ٔندمن . انؼهاقددٙ الاقرصداق فددٙ انُقدك٘ انًؼددهٔ  وٚداقج إنددٗ ذدؤق٘

ا  ػددايلاا  ٌددٛكٌٕ لأَددّ انؼددها  )نرقهددٛ  ػايددم انًفدداطهج(، فددٙ ٔانٍٛاٌددٙ الأيُددٙ الاٌددرقهان  ظالتددا

 الأيده ٔغٛهْدا، انؼهاقٛدح انًانٛدح الأٔنا  ٌدٕ  فدٙ انؼدها  فدٙ نلاٌرصًان الأيٕال نؤٔي لأصؽاب

 .ٔانًانٙ الاقرصاق٘ انؼها  ٔضغ إؼٛاء ٌٛؼٛك انم٘

 .انؼها ػه  انُقك، ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح، انركايم انًشره ،  انكهًاث انًفخاحُت:
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Abstract 

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

relationship between the impact of the Iraqi stock market indicators on the money 

supply in the Iraqi economy for the period (2004-2021) using the modern 

methodology of co-integration. The impact of fluctuations in the Iraqi market for 

stock indices on the money supply. The research concluded a number of 

conclusions، the most important of which was the existence of a direct relationship 

between the number of shares (the independent variable) (the Iraqi market index 

for securities) and the money supply (the dependent variable)، and this means that 

an increase in the number of shares leads to an increase in the money supply in the 

Iraqi economy. Therefore، the research recommends the need to achieve security 

and political stability in Iraq، because it will be an attractive factor for capital 

owners to invest in Iraq in the Iraqi stock market and others، which will revive 

Iraq's economic and financial situation. 
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 :انًمذيت

ٔانظهٔف انرٙ يه تٓا، َعك اَدّ ندًٛ يدٍ ػُك انُظه إنٗ ٔاقغ ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح، 

انًٍرغهب اٌ ذًده ٌدٕ  انؼدها  ندرٔنا  انًانٛدح تظدهٔف ٔأويداخ اقرصداقٚح يانٛدح يررانٛدح ذعؼهٓدا 

تؽانح يٍ ػكو انرٕاوٌ ٔالاٌرقهان، ٔتمن  ذظٓه انؼكٚك يٍ انًشداكم يصدم ضدثاتٛح أقاء ٌدٕ  انؼدها  

نٍددهثٙ ػهددٗ ػدده  انُقددك ػهددٗ يٍددرٕٖ الاقرصدداق نددرٔنا  انًانٛددح ؼددٕل يددكٖ ذثشٛهْددا الاٚعدداتٙ أٔ ا

انكهٙ. ٔػهدٗ اندهغى يدٍ أٌ تؼدا ظٕاَثٓدا اـدم طهٚد  الاصدلاغ ٔتشدكم ذدكنٚعٙ، إلا أٌ انعٕاَدة 

انًانٛح ٔانُقكٚح تؽاظح إنٗ يىٚك يٍ انشفافٛح ٔالاصلاغ فٙ انرؼايلاخ انًانٛدح، ٔػهٛدّ لاتدك يدٍ ذدكـم 

يؼانعدح انًشداكم يدٍ ـدلال ذ ثٛد  ٌٛاٌداخ يانٛدح  ؼقٛقٙ ٔظاق يٍ قثدم انعٓداخ لاخ انؼلاقدح تٓدكف

َٔقكٚددح ٌددهًٛح ذؼًددم ػهددٗ يؼانعددح انًشدداكم انرددٙ ٚرؼدده  نٓددا ٌددٕ  انؼددها  نددرٔنا  انًانٛددح ٔانرددٙ 

ذر هددة يددٍ انثدداؼصٍٛ انقٛدداو تانؼكٚددك يددٍ انكناٌدداخ ٔانثؽددٕز نرقددكٚى انؽهددٕل انًُاٌددثح نًؼانعددح ْددمِ 

ٕاضدؼح ٔتٓدكف اهٌدٓاو فدٙ ْدما انًعدال ذدى اـرٛدان ْدما انًشاكم أٔ انؽك يُٓدا ٔيدٍ ْدمِ انهؤٚدح انًر

 انًٕضٕع.

 

 ذساعاث عابمت:ان

 :(4001غعًت ) آل حغٍُ حُذس . دساعت2

 (4005ــ2992) نهًذة انًانُت الأوساق عىق أداء فٍ انًؤثشة انعىايم ححهُم

 تٍدٕ  انفدا  الأقاء ػهدٗ انرصدهف: ًْٓداأ الأْدكاف يدٍ ظًهدح ذؽقٛد  إندٗ انكناٌدحْكفد 

 ٔتٛدداٌ انًانٛددح الأٔنا  أٌددؼان ذقهثدداخ ٔذفٍددٛه، نهٍددٕ  انًفدداًْٛٙ اهطددان ـددلال يددٍ انًانٛددح الأٔنا 

الاٌدرُراظاخ انردٙ ذٕصدهد  أْدى .فٛٓدا( انفُٛدح) ٔانكاـهٛدح( الاقرصداقٚح) انفانظٛدح انؼٕايم ذثشٛه يكٖ

 غٛده أٔ يثاشده تشدكم ٌٔٛاٌدٛح اقرصداقٚح كاَد ٌٕاء انفانظٛح انؼٕايم إنٛٓا انكناٌح ْٕ يكٖ ذثشٛه

ذددثشٛه  ٚددُؼكً انددم٘ انٕقددد ففددٙ انؼٕايددم، ْددمِ ذددثشٛه ٔٚرثدداٍٚ انًانٛددح، الأٔنا  ٌددٕ  أقاء فددٙ يثاشدده

 الأٔنا  ٌدٕ  فدٙ اٚعاتٙ تشكم( الأظُثٙ انصهف ٌٔؼه الاقرصاق٘ انُشاط ٔيٍرٕٖ انُقك )ػه 

 فٛٓدا، أْدى ٌدهثٙ ذدثشٛه لاخ ذكدٌٕ( انًانٛدح ٔانٍٛاٌدٛح الأويداخ ٔؼكٔز انفائكج أٌؼان انذفاع) انًانٛح

 كضدٛ  انًانٛدح الأٌدٕا  نٓدا ذرؼده  انردٙ انهئٍٛدٛح انًؼٕقداخ يؼانعدح ػهدٗ انرٕصٛاخ يُٓدا انؼًدم

 الأٌددٕا  كفدداءج ٔػددكو انًرؼددايهٍٛ، نددكٖ الاٌددرصًان٘ انددٕػٙ ذددٕفه ٔػددكو الأٌددٕا  ْددمِ يؽكٔقٚددح

 .انًؼهٕياخ ػٍ الافصاغ ٔضؼ  انًانٛح الأقٔاخ ذُٕع ٔػكو انًكنظح انشهكاخ أقاء ٔاَففا 
 

 :(4022دنىل ) عبذانحغٍُ وعًاد عبذانكشَى غهعج هشاو . دساعت4

 انعشبُت انًانُت الأعىاق بعط يع ويماسَخه انًانُت نلأوساق انعشاق عىق أداء والع

 ٔـاصدح انًانٛح نرٔنا  انؼها  ٌٕ  أقاء فٙ ٔانضؼ  انقٕج َقاط ذؽكٚك إنٗ انكناٌح ْكفد

 فدٙ ذرشداتّ ٔانردٙ انؼهتٛدح انًانٛدح الإٌٔا  أقاء طثٛؼح قناٌح ٔكمن  انٍٕ ، ٌٕٔٛنح تُشاط ٚرؼه  يا

 إنٛٓددا ذٕصددهد الاٌددرُراظاخ انرددٙ ٔكاَددد أْددى .انًانٛددح نددرٔنا  انؼددها  ٌددٕ  يددغ ظهٔفٓددا يددٍ كصٛدده

 ٔقنظدح َشداطّ قنظدح ذؼىٚدى ٔكدمن  انًانٛح، نرٔنا  انؼها  ٌٕ  أقاء ذفؼٛم ضهٔنج ْٙ انكناٌح

انرٕصدٛاخ  أيدا أْدى .انًهذفدغ الأقاء لاخ انؼهتٛدح انًانٛدح الأٌدٕا  ذعدانب يدٍ ٔالاٌرفاقج فّٛ انٍٕٛنح

 ذفؼٛدم إندٗ ذٍدؼٗ اٌ انًانٛدح ندرٔنا  انؼدها  ٌٕ  إقانج ػهٗ ُٚثغٙ ْٙ انكناٌح انرٙ ذٕصهد إنٛٓا

 يدٍ الاٌدرفاقج ٔكدمن  فٛٓا الانكرهَٔٛح ٔانرؼايلاخ ٔانؽٕكًح انشفافٛح قنظح ٔوٚاقج الإٌٔا  ْمِ أقاء

 .انفاػهح انؼهتٛح انًانٛح الإٌٔا  ذعانب
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 ظافت انعهًُت نهبحث:الإ

ٌ يا ًٚٛى ْما انثؽس ػٍ غٛهِ يٍ انثؽٕز انٍاتقح فدٙ ْدما انًٕضدٕع اَدّ ٌدؼٗ إندٗ اٚعداق إ

يؤشدهاخ ٌدٕ  انؼدها  ندرٔنا  انًانٛدح شده أذؽهٛدم  انؽهٕل انًُاٌثح يٍ ـلال نؤٚدا شدايهح ذضدًُد

نثؽددٕز ا ، فضددلاا ػددٍالاقرصدداق انؼهاقددٙ، ٔنٓددما ٚؼددك ْددما انثؽددس اٌددركًالاا  فددٙػدده  انُقددك ػهددٗ 

 .ٔانكناٌاخ انٍاتقح فٙ ْما انًعال تانٍُثح نلاقرصاق انؼهاقٙ يغ اـرلاف انًكج انىيُٛح

 

 انًفاهًٍُ نغىق الأوساق انًانُت:الاغاس انًحىس الأول: 

 أولاً: َبزة حاسَخُت عٍ عىق انعشاق نلأوساق انًانُت:

انؼها  إنٗ َٓاٚح ػقدك انصلاشُٛٛداخ يدٍ انقدهٌ انًاضدٙ  فٙ غ يؽألاخ ذثًٌٛ ٌٕ  يانٛحذهظ

انشددهكاخ  يدٍ (، ٔاـدم ػدكق1131تؼدك صدكٔن انقدإٌَ اندم٘ ٍٚدًػ تردكأل الأٌددٓى ٔانٍدُكاخ ػداو )

ٌدًٓٓا ذردكأل فدٙ ٌدٕ  غٛده نٌدًٛح، شدى أ( ٔكاَد 1150( شهكح ػاو )40ٚرىاٚك ؼرٗ ٔصم إنٗ )

( انم٘ اظاو نهعًٕٓن الاكرراب فدٙ اٌدٓى ذهد  انشدهكاخ، ٔتؼدك 1151( نؼاو )31) صكن انقإٌَ نقى

( 100ٔل يدٍ انٍدرُٛٛاخ صدكن انقدإٌَ نقدى )الاؼكاز انٍٛاٌٛح انردٙ شدٓكْا انؼدها  فدٙ انُصد  الأ

لندد  إنددٗ اَففددا  ذددكأل  قٖأٔ ،ذددثيٛى انشددهكاخ ٔانًصددانف انرعانٚددح ح( ٔذددى تًٕظثدد1164ػدداو )

ٔل يدٍ صثػ انُشاط الاقرصداق٘ ٔاضدػ ٚدكان يدٍ قثدم انكٔندح ؼردٗ انُصد  الأالأٌٓى تشكم كثٛه ٔا

( شددٓك الاقرصدداق انؼهاقددٙ ذؽددٕلاا تددكأ انؼًددم تانرٕظددّ إنددٗ اشددها  1191ٔيددغ تكاٚددح ػدداو ) انصًاَُٛدداخ.

انق اع انفا  ٔضدهٔنج يؼاٚشدّ نهق داع انؼداو ٔذعٍدك لند  تفصفصدح تؼدا انًشدانٚغ انًًهٕكدح 

ًح ٔيفره ح. فقك ذى ذثًٌٛ ٌٕ  تغكاق ندرٔنا  انًانٛدح تًٕظدة انقدإٌَ نهكٔنح ٔاَشاء شهكاخ يٍاْ

ح تاػرثانِ يؤٌٍدح لاخ َفدغ ػداو لا قانٚ( ٔٚرًرغ انٍٕ  تانشفصٛح انًؼُٕٚح ٔاه1111( نٍُح )24)

ٌدٕٓنح ؼًاٚدح ٔذٍرٓكف انهتػ ٔاًَا انرُظٛى ٔيهاقثح الأٔنا  انًانٛح ٔانرؼايم تٓدا ٔتًدا ٚكفدم صدؽح 

، افرددرػ نددكٖ الأفددهاق تًددا ٚفددكو يصددهؽح الاقرصدداق ٔذًُٛددح الاقـددان ٔانددٕػٙ الاٌددرصًانْ٘ددما انرؼايددم 

ا فدددٙ  نٛردددكأل فٛدددّ اٌدددٓى انشدددهكاخ ٔانٍدددُكاخ انؽكٕيٛدددح  23/3/1112انردددكأل فدددٙ انٍدددٕ  نٌدددًٛا

ٔكمن  الأٔنا  انًانٛح انؼهاقٛح ٔغٛه انؼهاقٛدح، ٔكداٌ انٍدٕ  ٚركدٌٕ يدٍ يعهدً  ،ٔؼٕالاخ انفىُٚح

هً ٌٕ  تغكاق انم٘ ٚهأٌّ ٔكٛم ٔوانج انًانٛح ٔيكٚه ػاو انٍٕ  ٔانًكٚه انؼاو نكائهج إقانج ٚضى يع

يًصهدٍٛ يدٍ انًصدانف انًكنظدح ٔاذؽداق انغدهف ، فضلاا ػٍ ذٍعٛم انشهكاخ انراتؼح نٕوانج انرعانج

ا أٔ(، 61: 2011)اشٛده،  انصُاػٛح ٔانرعانٚح ٔانٌٕ اء ٔيًصهٍٛ اشُدٍٛ ػدٍ انشدهكاخ انًكنظدح  ٚضدا

( ٔاندم٘ ٚٓدكف 1193انقإٌَ انٍدات  نؼداو ) ٗنغأ( انم٘ 1111( نٍُح )21قإٌَ انشهكاخ ) صكٔن

صدكٔن قدإٌَ شدهكاخ فضدلاا ػدٍ إنٗ ذشعٛغ ػهٗ اَشاء انشهكاخ انفاصدح ٔانًفره دح ٔذ ٕٚهْدا، 

( ٔاندم٘ ٍٚدًػ تثَشداء انشدهكاخ ٔيىأندح أػًانٓدا فدٙ 1119( نؼداو )5الاٌرصًان انًدانٙ ل٘ اندهقى )

ًؽددافا الاٌددرصًانٚح ٔيًانٌددح أػًانٓددا تؼددك انؽصددٕل ػهددٗ انًٕافقددح يددٍ انثُدد  انًهكددى٘ ذثٌددًٛ ان

ا  فٙ اصكانْا ٌُكاخ قه  ٔشٓاقاخ الاٚكاع ٔف  أٌؼان انفائكج انًقدهنج، ٔلند  نرؼايهٓدا  ٔـصٕصا

ٔٚدمكه  ،قانذٓدا ندثؼا أػًدال انٌٕداطح انًانٛدحإفٙ شهاء ٔتٛغ ؼٕالاخ انفىُٚح ٔالأٌٓى ٔانٍُكاخ ٔ

( 29/4/1111شددهكح اٌدددرصًانٚح يانٛددح ػهاقٛدددح )الأيددٍٛ نلاٌدددرصًان انًددانٙ( ذثٌٍدددد فدددٙ )ٔل أاٌ 

ـدهٖ يُٓدا )الأٚداو، ٔانفًٛدح، أٔتهأًٌال قكنِ يهٌٕٛ قُٚان، ٔيٍ شى ذثٌٍد تؼكْا انشدهكاخ انًانٛدح 

يؤشدهاخ انٍدٕ  فقدك اوقاق  ذ دٕن ٔلن  يدٍ ـدلال انًهؽٕظٔانىٔناء، ٔانٕئاو( ٔقك ذثٍٛ نُا انر ٕن 

( شهكح، ٔواقج ػكق الأٌدٓى تشدكم 60( تؼك اٌ كاٌ يا ٚقانب )2001( ػاو )19انشهكاخ إنٗ ) ػكق

( فدٙ 1111( يهٛدٌٕ ٌدٓى ػداو )50( يهٌٕٛ ٌٓى تؼك اٌ كاٌ يدا ٚقدانب )4004ٔصم إنٗ ) ، إلكثٛه
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( تؼددك اٌ كاَددد 2001يهٛددٌٕ قُٚددان ػدداو )( 497224)ؼددٍٛ اٌ اوقاقخ انقًٛددح انٍددٕقٛح ؼرددٗ تهغددد 

ذؼداَٙ يدٍ  ظهدد الأٌدٕا  انًانٛدح فدئٌ(. ٔػهٗ انهغى يٍ كم لن  1111ٌٕٛ قُٚان ػاو )( يه3733)

ٌددهٕب انرددكأل أٔ تكائٛددح أانكصٛدده يددٍ انظددٕاْه انٍددهثٛح ٌددٕاء ذؼهدد  لندد  تٍددٕٛنح الأٔنا  انًانٛددح 

ٔيؽكٔقٚح ػكق انًٍرصًهٍٚ ٌٔٛ هخ ػكق يُٓى ػهٗ انرؼايلاخ فدٙ انٍدٕ  ٔقصدٕنِ تانرؼايدم ػهدٗ 

انًؽهٛددٍٛ ٔضددؼ  انشددفافٛح ٔانرؽهٛددم انًددانٙ فٛددّ، ػددلأج ػهددٗ ذمتددمب أٌددؼان الأٌددٓى  انًٍددرصًهٍٚ

ا اٌ انٍددٕ  نددى ٍٚددر ٛغ 2001ـدد1111) انًددكجٔانذفدداع انًؤشددهاخ ٔاَففاضددٓا تددٍٛ  ( ٔكدداٌ طثٛؼٛددا

انرٕاصم يغ الإٌٔا  الاقهًٛٛح ٔانؼهتٛدح ٔانكٔنٛدح كَٕدّ كداٌ ٚؼًدم فدٙ ظدم تٛيدح ٌٛاٌدٛح ٔاقرصداقٚح 

 (.23: 2022)انعثٕن٘، اَد انكصٛه يٍ الاـرلالاخ غٛه يٍرقهج ػ

ٌددٕ  اقرصدداقٚح لاخ اٌددرقلال يددانٙ اَددّ ٌددٕ  انؼددها  نددرٔنا  انًانٛددح:  نددمن  ًٚكددٍ ذؼهٚدد 

ٔإقان٘ غٛدده يددهذثظ تعٓددح يؼُٛددح ، ٚددكان يددٍ قثددم يعهددً يكددٌٕ يددٍ ذٍددؼح اػضدداء ًٚصهددٌٕ يفرهدد  

انًؽافظٍٛ ٔانٍٕ  ْٕ انًكاٌ اندم٘ ٚهرقدٙ فٛدّ انشهائػ الاقرصاقٚح نهق اع الاٌرصًان٘ ًٍٚٗ يعهً 

ا ٔشدهاء ْٔدٕ تشدكم اؼدك انقُدٕاخ انردٙ ٍُٚداب فٛدّ  ، إلانًٍرصًهٌٔ ٚرى انرؼايم تدالأٔنا  انًانٛدح تٛؼدا

انًال تٍٛ الأفهاق ٔانًؤٌٍاخ ٔانق اػاخ انًفرهفح يًا ٍٚاػك فٙ ذؼثيح انًدكـهاخ ٔذًُٛرٓدا ٔذٓٛيرٓدا 

 (.1: 2001)انهتٛؼٙ،  نهًعالاخ الاٌرصًانٚح انًفرهفح
 

 ثاَُاً: يؤششاث عىق الأوساق انًانُت:

إٌ يؤشه ٌٕ  الأٔنا  انًانٛح ٍٚرفكو ػهٗ َ ا  ٔاٌغ ٔلن  ػٍ طهٚ  اٌدرفكايّ كًُدالض 

أٔ صٛغ نٚاضٛح، ٔلن  تٓكف يؼهفح ؼهكح الأٌؼان ٔيا ذثـدمِ يدٍ وٚداقج أٔ اَففدا  ْٔدما ٍٚداػك 

ٍثح نرٌٕا  ككم، ٔذؼهف انًؤشهاخ تثَٓدا ذؽهٛدم نرؽهكداخ فٙ ذؽهٛم يؤشهاخ الأٔنا  انًانٛح تانُ

الأٌددؼان انٍدداتقح نهشددهكاخ انًكنظددح فددٙ انٍددٕ . ٔٚؼددهف انًؤشدده ػهددٗ اَددّ انقًٛددح انهقًٛددح تصددٕنج 

يؼكلاخ أٔ أنقاو قٛاٌٛح ، ٚقاي تٓا انرغٛده فدٙ الأٌدٕا  ندرٔنا  انًانٛدح، إل ذقدًٛ يؤشدهاخ أٌدٕا  

فٙ انٍٕ ، إل ٚقٕو تكناٌح ػُٛح يٍ أٌٓى انشهكاخ انرٙ ٚرى ذدكأنٓا الأٔنا  انًانٛح يٍرٕٖ الأٌؼان 

ا يدا ٚدرى اـرٛدان انؼُٛدح ت هٚقدح ذردٛػ  فٙ إٌٔا  نأي انًال انًُظًح أٔ غٛه يُظًح أٔ كلاًْدا، ٔغانثدا

 نهًؤشه اٌ ٚؼكً انؽانح انرٙ ػهٛٓا ٌٕ  نأي انًال ٔانم٘ ٍٚرٓكف انًؤشه قٛاٌّ.

 (11: 2011ػكٚكِ أًْٓا: )انؽٍُأ٘،  ٔإٌ نٓمِ انًؤشهاخ اٌرفكاياخ

 . ذؽكٚك الاذعاْاخ انرٙ ذثـمْا الأٌؼان ػهٗ انًكٖ انقصٛه ٔان ٕٚم.1

 . يؼهفح قٕج الاذعاِ نهٍٕ .2

. يؼهفددح الاـرلافدداخ انرددٙ ذؽددكز تددٍٛ انًؤشددهاخ ٔالأٌددؼان، ٔيددا ٚؽددكز يددٍ اَؼكدداي نلاذعدداِ فددٙ 3

 انًٍرقثم.

ا ذٓدكف إندٗ ذقدكٚى  ٔتصفح ػايح ًٚكدٍ اٌ ذؼدهف انًؤشدهاخ ػهدٗ آَدا تٛاَداخ يشدرقح نٚاضدٛا

يؼهٕيداخ إضددافٛح ػهدٗ يددا ذكدٌٕ ػهٛددح ؼهكدح الأٌددؼان، إل ذٍدرفكو انًؼدداقلاخ أٔ انًؤشدهاخ نرؽكٚددك 

انًُؼ فاخ انهئٍٛٛح انرٙ ذؽكز فٙ انٍٕ  ٔاٌ ْمِ انًؤشهاخ نٓدا يصدكاقٛح كثٛدهج، لأَٓدا ذؼرًدك فدٙ 

اذٓا ػهٗ الأٌؼان تكلاا يٍ انرٕقؼاخ ٔاٜناء ؼٕل يدا ذكدٌٕ ػهٛدح الأنتداغ فدٙ انًٍدرقثم، ٔػهدٗ ؼٍات

انهغى يٍ ٔظٕق ذُاقضاخ ؼٕل انًؤشهاخ، إلا أٌ َعاغ انًؤشهاخ انهٚاضٛح أيهاا لا ظكال فّٛ، لأٌ 

هٛم انًؤشدهاخ إشاناخ انشهاء ٔانثٛغ انرٙ ذُرعٓا ذٍرُك إنٗ قٕاػك يٕضؼٛح قاتهح نهرغٛه، إل ٚرثن  ذؽ

ا فدٙ يؼهفدح  يٍ فيرٍٛ ًْا: يؤشهاخ نئٍٛٛح ٔيؤشدهاخ يفرهفدح ذٍدرفكو انًؤشدهاخ انهئٍٛدٛح ػًٕيدا



 (2021ـ2004)ج نهًك( فٙ الاقرصاق انؼهاقٙ M2ػه  انُقك )ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح ػهٗ يؤشهاخ شه أ

(106) 

انًثانغدح فددٙ لنٔج انشدهاء ٔلنٔج انثٛددغ، أيدا انًؤشددهاخ انًفرهفددح فٓدٙ ذٍددرفكو فدٙ قٛدداي الاذعاْدداخ 

 ( ٔيٍ اكصه انًؤشهاخ اٌرفكاياا ْٙ:31: 2001)ػثكانُثٙ، 

 شكت:. انًخىعطاث انًخح2

ٔذؼُٙ انًرٌٕ اخ انًرؽهكدح ْدٙ يؤشدهاخ يفرهفدح فكهًدا اَففضدد يدكج انًرٌٕدظ انًرؽده  

كهًا انذفؼدد ؼٍاٌدٛرّ نرقهثداخ الأٌدؼان فدٙ انًدكٖ انقصدٛه، ٔانًرٌٕدظ انًرؽده  ْدٕ يرٌٕدظ ٌدؼه 

 (.15: 2010انٍٓى أٔ انٍٕ  ػهٗ يكٖ يكج ويُٛح يؼُٛح )انكػًٙ، 
 

 . يخىعػ انًخحشن انبغُػ:4

ٌٕظ انًرؽه  انثٍٛظ تثَّ ؼٍاب يرٌٕظ الأٌؼان ـلال يكج ويُٛح يؽدكقج، إل ٚدرى ٔٚؼهف ير

إوانددح اقددكو ٌددؼه يددٍ ؼٍدداب انًرٌٕددظ ٔاٌددرثكانٓا تثؼددكز الأٌددؼان، ٔٚددرى ؼٍدداب انًرٌٕددظ انثٍددٛظ 

تاٌرفكاو أٌؼان الأغلا  انٕٛيٛح انٍاتقح، إل ٚرى ظًغ أٌؼان الأغلا  نًدكج يؼُٛدح ٔذقٍدًٛٓا ػهدٗ ذهد  

 (Dohlqulst & Kirkpatrlck,2011:278)فٙ انًؼاقنح اٜذٛح:  انًكج كًا

SMA 
           

   
 ……….(1) 

 إل إٌ:

SMA.انًرٌٕظ انًرؽه  انثٍٛظ : 

Total clos. يعًٕع أٌؼان الأغلا : 

Day: .ػكق أٚاو انً هٕتح نثُاء انًؤشه 
 

 . انًخىعػ انًخحشن انًىصوٌ:3

إل ٚؽددأل انًرٌٕددظ انًرؽدده  انًددهظػ ذقهٛددم انفددان  انىيُددٙ تٕاٌدد ح إػ دداء أكصدده نرٌددؼان 

الأـٛددددددهج يًددددددا ٍٚددددددًػ نهًرٌٕددددددظ انًرؽدددددده  تًٕاظٓددددددح ذؽهكدددددداخ الأٌددددددؼان تٍددددددهػح كثٛددددددهج 

(Stevens,2002:217). 
 

 . انًخىعػ انًخحشن الاعٍ:2

إٌ انًرٌٕظ انًرؽه  الأٌٙ، يصدم انًرٌٕدظ انًرؽده  انًدهظػ، إل ٚؼ دٙ انًىٚدك يدٍ اندٕوٌ 

انًرٌٕظ انًرؽده  الأٌدٙ تثَدّ انًرٌٕدظ اندم٘ ٚدرى ذشدكٛهح  Boobalanنرٌؼان الأـٛهج، ٔقك ػهف 

ػٍ طهٚ  ذ ثٛ  انٕوٌ ػهٗ انًرغٛهاخ الأـٛهج فدٙ الأٌدؼان ْٔدما ٚقهدم يدٍ انفدان  انىيُدٙ، ْٔدما 

ٔٚرى ؼٍاتّ ٔفد  انصدٛغح  SAMٌهع اٌرعاتح نرغٛهاخ الأٌؼان يٍ يرٌٕظ انًؽه  انثٍٛظ ٚعؼهّ ا

 (26: 2022اٜذٛح: )انعثٕن٘، 

EMA (Current) = (price current - EMA(prev)  multi plier) + EMA (prev) 

 إل أٌ:

Price Current.ٙانٍؼه انؽان : 

EMA.ٌٙانًرٌٕظ انًرؽه  الأ : 

EMA(prev) انًكج انٍاتقح :EMA. 
 

 انصٛغح انصاَٛح ْٙ:

K   
 

     
 

N ػكق يكق :EMA. 
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 :Percent William’s( %R. يؤشش َغبت ونُاو )5

ا نًؤشده انرفًدٍٛ ًٔٚكدٍ اػرثدان لند  تًصاتدح يؤشده  %William’s Rإٌ يمتدمب  إل ير اتقدا

 .(Dahlquis & Kirkpatrick,2011:440)ذفًٍٛ يقهٕب 

 طهٚ  انصٛغح اٜذٛح:ل ٚرى اٚعاقِ ػٍ إ

R% ⦋
     

    
⦌   100……………(2) 

 إل أٌ:

%R   .يؤشه ٍَثح ٔنٛاو 

H :ػهٗ ٌؼه انذفاع.أ 

C :إغلا  آـه. 

L. أقَٗ ٌؼه اَففا : 
 

 :Relative Strength Lndex( RSL. يؤشش انمىة انُغبُت )1

، إل ٚقدًٛ ْدما انًؤشده J Welles Wilder( يدٍ قثدم RSLذى ذ ٕٚه يؤشه انقدٕج انٍُدثٛح )

( فدٙ يفداْٛى ظكٚدكج RSLػٍ يؤشه انقدٕج انٍُدثٛح ) Welles Wilderٌهػح ؼهكح الأٌؼان ٔكرة 

فٙ اَظًح انركأل انُقكٚح، ٔأشان إنٗ ـًٍح ػٕايم ذفٍٛهٚح أٔ قكناخ يفرهفح، ًٔٚكٍ اٌ ٚؤق٘ إنٛٓا 

ؼاٌ، ٔذشكٛلاخ تٛاَٛح قاـم انًؤشه يؤشه انقٕج انٍُثٛح فٙ انهٌٕو انثٛاَٛح نرٌؼان: ْٔٙ انقًى ٔانقٛ

ٔٚدرى ؼٍداب يؤشده انقدٕج انٍُدثٛح  «ذقهثداخ انفشدم »َفٍح، ٔانًقأيح، ٔالاـرلافاخ، ٔظاْهج أٌدًاْا 

، RS، إل ٚدرى ؼٍداب انقدٕج انٍُدثٛح RSػٍ طهٚ  ذؽكٚك انهقى اندم٘ ٍٚدًٗ انقدٕج انٍُدثٛح أٔ تثٍداطح 

ٕو الأػهددٗ ػهددٗ يرٌٕددظ انٛددٕو الأقَددٗ ٔاٌ ٔنددًٛ يؤشدده انقددٕج انٍُددثٛح ػددٍ طهٚدد  قٍددًح يرٌٕددظ انٛدد

 (21: 2022ْٙ كاٜذٙ: )انعثٕن٘،  RSL ٔRSصٛغح

 ْٙ كاٜذٙ: RSL ٔRSٔإٌ صٛغح 

RSL   
       

    
……………………(3) 

RS  Average up days   Average down days 

 إل أٌ:

RSL.يؤشه انقٕج انٍُثٛح : 

RS.انقٕج انٍُثٛح : 

Average down days الأٚاو الأقَٗ.: يرٌٕظ 

Average up days.ٗيرٌٕظ الأٚاو الأػه : 

ا كًدكج ويُٛدح، ٔػهدٗ اندهغى يدٍ اٌ تؼدا  14فٙ ؼٍداتاذّ الأصدهٛح  wilderإل اٌرفكو  ٕٚيدا

 14انًؽههٍٛ ؼأنٕا اٌرفكاو يدكق ويُٛدح أـدهٖ، إلا آَدا ندى ذكدٍ يقثٕندح تشدكم كثٛده ٔلا ذدىال يدكقج 

ا   .(Dahlquis & Kirkpatrick,2011:435)ٕٚياا ْٙ الأكصه شٕٛػا
 

 ثانثاً: عشض انُمذ )يفهىيه، أَىاعه، انعىايم انًؤثشة، يؤششاث لُاعه(:

ٚؼك انًؼهٔ  انُقك٘ ٚؼك يٍ أْى انًٕاضٛغ الاقرصاقٚح كٌٕ يؼكل انرغٛهاخ انرٙ ذؽكز فدٙ 

يؼكل ًَِٕ ذؤشه ػهدٗ انًرغٛدهاخ الاقرصداقٚح انكهٛدح الأـدهٖ، ندمن  فًدٍ انضدهٔن٘ يؼهفدح ػده  

 انُقك ٔيكَٕاذّ ٔيٍ شى انر ه  إنٗ أْى انؼٕايم انًؤشهج فّٛ ٔكمن  أتهو يؤشهاخ قٛاٌّ.
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 أولاً: يفهىو عشض انُمذ ويكىَاحه:

ا تانكرهح انُقكٚح تثَّ يعًٕع ٌٔدائم اندكفغ انًركأندح فدٙ  ٚؼهف ػه  انُقك أٔ كًا ًٍٚٗ أٚضا

انًراؼدح نهردكأل ْٔدٙ انردٙ ذكدٌٕ تؽدٕوج انًعرًغ ـلال يكج ويُٛح يؼُٛح، ٔٚضى ظًٛغ ٌٔائم اندكفغ 

الأفهاق ٔانًشهٔػاخ ٔانًؤٌٍاخ، ٔكًا ٚؼهف ػده  انُقدك تثَدّ كًٛدح انُقدٕق أٔ يعًدٕع انٕؼدكاخ 

(، 106: 1110انُقكٚح انرٙ ذكٌٕ تؽدٕوج الاشدفا  أٔ انًعرًدغ ـدلال يدكج ويُٛدح يؼُٛدح )اندكنًٛٙ، 

ٚرى ذكأنٓا فدٙ الاقرصداق ـدلال يدكج ويُٛدح  كًا ٚؼهف ػه  انُقك تثَّ يعًٕع انٕؼكاخ انُقكٚح انرٙ

ا تثَّ انُقدك انًٕظدٕق ندكٖ الأفدهاق، فضدلاا 112: 2020 يؼُٛح )َعى، (، ٔكًا ٚؼهف ػه  انُقك أٚضا

( أٔ ًٚكدٍ ذؼهٚد  ػده  انُقدك Amadeo,2019:1ػٍ الاؼرٛاطاخ انًٕظٕقج فٙ انثُ  انًهكى٘ )

ق انًؽهٙ انرٙ ذًصهٓا انًؤٌٍاخ انًصكنج نهُقك، تثَّ: يعًٕع الانرىاياخ انرٙ ذقغ ػهٗ ػاذ  الاقرصا

ا نًانكٛٓددا يددٍ انًشددهٔػاخ انًفرهفددح ًٔٚكددٍ يددٍ ـلانٓددا انؽصددٕل ػهددٗ انٍددهغ  ْٔددٙ انرددٙ ذؼددك ؼقددا

 (.13: 2010ٔانفكياخ )انًاٌ، 

ٔتُاءاا ػهٗ يا ذقكو ًٚكدٍ ذؼهٚد  ػده  انُقدك تثَدّ: ػثدانج ػدٍ انقدكنج انشدهائٛح انردٙ ذكدٌٕ 

ق ٔانًشددهٔػاخ ٔانًؤٌٍدداخ، فضددلاا ػددٍ انًددال انًٕظددٕق ضددًٍ انؽٍدداتاخ يٕظددٕقج تؽددٕوج الأفددها

انًصهفٛح أ٘ اَّ انهصٛك انكهٙ يدٍ انؼًدلاخ ٔالأقٔاخ انًانٛدح انٍدائهح انردٙ ٚدرى ذدكأنٓا فدٙ اقرصداق 

قٔنّ يا، إلا أٌ اـرلاف الاقرصاقٍٚٛ ؼٕل إَٔاع انٕقائغ انرٙ ًٚكٍ اٌ ٚرضًُٓا ذؼهٚ  ػده  انُقدك 

و أشددكال يفرهفدح نًؼددهٔ  انُقدك٘ ٔلندد  تؽٍدة يددا ذشدًهّ يددٍ ٔقائدغ انرددٙ ٌٛرٍددى قدك أقٖ إنددٗ تدهٔ

 انر ه  نٓا كاٜذٙ:

 (:MO. الأعاط انُمذٌ )2

ٔٚ ه  ػهٗ الأٌاي انُقك٘ تانقاػكج انُقكٚح انقٛاٌٛح الأٔنٗ ٔٚؼك الأٌداي انُقدك٘ ْدٕ الأٌدٓم 

نًؼكَٛح( انًركأنح فٙ اقرصداق يدا، ٔالأٌٔغ اَرشاناا، ْٔٙ ػثانج ػٍ قٛاي كًٛح انؼًلاخ )انٕنقٛح ٔا

فضلاا ػٍ لن  انًرٕفه يُٓا ػهٗ شدكم اؼرٛاطٛداخ َقكٚدح فدٙ انًصدانف انرعانٚدح ٔانثُد  انًهكدى٘. 

ٔٚؼدك الأٌدداي انُقددك٘ يقٛدداي ضددٛ  نقٛدداي ػدده  انُقدٕق، إلا اَددّ الاٌددٓم ػهددٗ الاطددلا  يددٍ َاؼٛددح 

ذر هدة اَظًدح َقكٚدح ير دٕنج ٔظٓدٕق  انؽصٕل ػهٛح تًُٛا ٚصؼة إظهاء انقٛاٌاخ الأـهٖ نٓدا لأَٓدا

 (.124: 2001كثٛهج ٔكمن  يراتؼح ققٛقح ٔيٍرًهج )شهٕٓب، 
 

 (:M1. عشض انُمذ بًعًُ انعُك )4

ًٚصددم ػدده  انُقددك تًؼُددٗ انضددٛ  يفرهدد  ٌٔددائم انددكفغ، إل ٚشددًم يعًددٕع انُقددٕق انهٌددًٛح 

ُداءاا ػهدٗ لند  ػُدك ؼٍداب انًٕظٕقج تؽٕوج الأفهاق ٔانًؤٌٍاخ، فضلاا ػٍ انٕقائغ ذؽد ان هة، ٔت

 (231: 2013ػه  انُقك ٚعة اٌرثؼاق يا ٚثذٙ: )كاظى ٔؼٍٍٛ، 

 أ. انٕقائغ انرٙ ذكٌٕ يٕظٕقج تؽٕوج انثُٕ  انرعانٚح.

 ب. ٔقائغ انثُ  انًهكى٘ ٔٔقائغ انؽكٕيح نكٖ انفىُٚح.

ا ٔانرٙ نى ذٕوع تؼك.  خ. انُقٕق انً ثٕػح ؼكٚصا

 تًؼُٗ انضٛ  ٔف  انصٛغح اٜذٛح: ٔػهّٛ ًٚكٍ انرؼثٛه ػٍ ػه  انُقك

M  DD CC …………(4) 

 إل أٌ:

M1. ٛػه  انُقك تانًؼُٗ انض : 

DD.انٕقائغ انعانٚح : 

CC.ٙانؼًهح فٙ انركأل ـانض انعٓاو انًصهف : 
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 (:M2. عشض انُمذ بانًعًُ انىاعع )3

ا تانٍددٕٛنح انًؽهٛددح أٔ انكاـهٛددح ٔٚركددٌٕ يددٍ ػدده  انُقددك تددانًؼُٗ انضددٛ   ٔٚ هدد  ػهٛددح أؼٛاَددا

ا إنّٛ انٕقائغ اٜظهح فٙ انثُٕ  انرعانٚح ٔٔقائغ انرٕفٛه. ٔػهّٛ ًٚكدٍ انرؼثٛده ػدٍ ػده  انُقدك  يضافا

 (21: 2004تًؼُٗ انٕاٌغ ٔف  انصٛغح اٜذٛح: )انٍٛك ػهٙ َٔىان، 

M2 M1 Td Sd………….….(5) 

M2 DD CC Td Sd………….….(6) 

 إل أٌ:

M2.ػه  انُقك تانًؼُٗ انٕاٌغ : 

Sd.ٔقائغ انرٕفٛه : 

DD.انٕقائغ انعانٚح : 

Td.َقٕق انٕقائغ : 

M1. ٛػه  انُقك تانًؼُٗ انض : 

CC.ٙانؼًهح فٙ انركأل ـانض انعٓاو انًصهف : 
 

 (:M3. عشض انُمذ بانًعًُ الأوعع )2

ا إنّٛ الاقـداناخ ـدانض انثُدٕ   ًٚصم ْما انًؼُٗ ػه  انُقك انٕاٌغ )انٍٕٛنح انًؽهٛح( يضافا

انرعانٚح )أ٘ ندكٖ ظًؼٛداخ الاقدها  ٔانًؤٌٍداخ الاقـانٚدح ٔصدُاقٚ  الاقـدان انًشدرهكح... اندؿ( 

 (10: 2005ًٔٚكٍ انرؼثٛه ػُّ تانصٛغح اٜذٛح: )ؼكاق ٔيشٕٓن، 

M3 M2 MS………….….(7) 

M3 M1 Td Sd MS………….….(8) 

 إل أٌ:

M3.ػه  انُقك تانًؼُٗ الأٌغ : 

M1. ٛػه  انُقك تانًؼُٗ انض : 

M2.ػه  انُقك تانًؼُٗ الأٌغ : 

Sd.ٔقائغ انرٕفٛه : 

Td.َقٕق انٕقائغ : 

MSأشثاِ انُقٕق :
(*)

. 
 

 (:M4. عشض انُمذ بًمُاط انغُىنت )5

ا إنٛدّ انًٕظدٕقاخ ذركٌٕ انٍٕٛنح انؼايح فٙ الاقرصاق يٍ ػه  انُقك  تدانًؼُٗ الأٌدغ يضدافا

انًانٛددح يددٍ قثددم انٕؼددكاخ الاقرصدداقٚح غٛدده انًصددهفٛح كددالأٔنا  انًانٛددح انؼايددح ٔانٍددُكاخ ٔالأقٔاخ 

(، فضددلاا ػددٍ انثُددٕ  انرعانٚددح ْٔددٙ ػثددانج ػددٍ 20: 2014انرعانٚددح ٌٔددُكاخ الاقـددان )ضددان٘، 

ٓدٕن أَدٕاع يدٍ انًٕظدٕقاخ انًانٛدح يعًٕػح يٍ انًؤٌٍاخ غٛه انًصدهفٛح انردٙ ذؼده  ػهدٗ انعً

انعكٚددكج ٔانرددٙ ذرًرددغ تصددفح يفددىٌ نهقًٛددح انشددهائٛح، ٔنٓددما ًٚكددٍ انرؼثٛدده ػددٍ ػدده  انُقددك تًؼُددٗ 

 ( 10: 2013انٍٕٛنح تانًؼاقنح اٜذٛح: )انثٛاذٙ ٔيٛهال، 

                                                 
تتكون من الودائع الآجلة في حوزة المصارف وغيرها من الودائع الأخرى، فضلاً عن أصول  أشباه النقود:( *)

أخرى أكثر سيولة، فتكون في مجموعها ما يعرف بالعوامل المؤثرة في وسائل الدفع وذلك لكونها تتحول إلى نقود 
 حالتها الطبيعية، فتؤثر في كمية النقود المتوفرة في المجتمع.أو تعود إلى 
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M4 M3 LM……………..…..(9) 

M4 M2 MS LM………….….(10) 

 إل أٌ:

M4.ػه  انُقك تًقٛاي انٍٕٛنح : 

M3 :.ػه  انُقك تًؼُٗ انٌٕغ 

LM. ٔشٓاقاخ انٕقائغ انقاتهح نهرفا : 

M2.ػه  انُقك تانًؼُٗ انٕاٌغ : 

MS.أشثاِ انُقٕق : 
 

 ثاَُاً: انعىايم انًؤثشة فٍ عشض انُمذ:

ُْا  يعًٕػح يٍ انؼٕايم انرٙ ذؤشه ػهٗ ؼعى انًؼهٔ  انُقدك٘ ًٔٚكدٍ تٛآَدا ػهدٗ انُؽدٕ 

 (160: 2020اٜذٙ: )ٌهًاٌ ٌُٔاء، 

ٔذؼك يٍ أكصه انؼٕايم انرٙ ذؤشه فدٙ ؼعدى  . انُمذ انزٌ بحىصة الأفشاد أو خاسج اندهاص انًصشفٍ:2

انًؼهٔ  انُقك٘ ٔلن  تٍثة ػكو قدكنج انٍده ح انُقكٚدح فدٙ اندرؽكى تٍدهٕ  الأفدهاق أٔ نغثداذٓى، 

ٔإنشداق ٔكمن  فٙ كٛفٛح انرصهف أٔ اَفا  ْمِ الأيٕال. فكهًا كاٌ ذصهف الأفهاق أكصه ػقلاَٛدح 

تالأيٕال انرٙ تؽٕوذٓى كهًا أقٖ لن  إنٗ وٚاقج انًؼهٔ  انُقك٘ أ٘ ذصدثػ انؼلاقدح طهقٚدح تدٍٛ 

 انُقك انم٘ تؽٕوج الأفهاق ٔػه  انُقك.

ًٚصم انًضاػ  انُقك٘ ػه  انُقك إنٗ انقاػدكج انُقكٚدح، ْٔدما ٚؼُدٙ اَدّ كهًدا  . انًعاعف انُمذٌ:4

ٔكداٌ الأٌداي انُقدك٘ شاتدد أٔ يرغٛده تًقدكان أقدم يدٍ ( 1كاَد قًٛح انًضاػ  انُقك٘ أكثه يٍ )

انرغٛه فٙ ػده  انُقدك٘ كهًدا كداٌ انؼده  انُقدك٘ أكثده، أ٘ إٌ ُْدا  ػلاقدح طهقٚدح تدٍٛ قًٛدح 

 انًضاػ  انُقك٘ ٔانؼه  انُقك٘.

ٚؼثه انهقى انقٛاٌٙ نرٌؼان ػٍ يقكان انرغٛه فٙ انًٍرٕٖ انؼاو نرٌدؼان  . انشلى انمُاعٍ نلأععاس:3

ا نًؼكل انرضفى الاقرصاق٘ فٙ انُشداط  ـلال ا يا ذكٌٕ ٌُح كًا ٚؼرثه يقٛاٌا يكج ويُٛح يؼُٛح غانثا

الاقرصدداق٘ نهثهددك، ْٔددما ٚؼُددٙ اَددّ كهًددا ٚهذفددغ يؼددكل انرضددفى ٚددؤق٘ إنددٗ وٚدداقج ؼعددى انًؼددهٔ  

انُقك٘، أ٘ تًؼُٗ ذٕظك ػلاقح طهقٚح تٍٛ يؼكل انرضدفى ٔكًٛدح انُقدٕق انًؼهٔضدح. ٔتُداءاا ػهدٗ 

و ٍَرُرط يٍ اػلاِ ػُكيا ٚهذفغ انًٍرٕٖ انؼاو نرٌؼان )انذفداع يؼدكلاخ انرضدفى( ٚدؤق٘ إندٗ ذقك

اقر اع ظىء أكثه يٍ قـم الأفهاق نهؽصٕل ػهٗ انٍهغ ٔانفكياخ ْٔدما ٚدؤق٘ إندٗ انذفداع كًٛدح 

 انُقٕق انًؼهٔضح.

ه ػهٗ ؼعى ػده  انُقدك ذٍر ٛغ انكٔنح انرثشٛ . انغُاعاث انُمذَت وانًانُت انًخبعت يٍ لبم انذونت:2

يٍ ـلال انٍٛاٌرٍٛ انًانٛح ٔانُقكٚح، فؼُكيا ذكٌٕ انٍٛاٌح انُقكٚدح فؼاندح، إل ذقدٕو انكٔندح ترففدٛا 

ػدده  انُقددك ٔذقددٕو انٍدده ح انُقكٚددح انًرًصهددح تانثُدد  انًهكددى٘ تهفددغ ٌددؼه انفصددى أٔ نفددغ ٍَددثح 

خ انٍٕ  انًفرٕؼح، أيا ػُكيا الاؼرٛاطٙ انقإََٙ أٔ ذقٕو تثٛغ الأٌٓى ٔانٍُكاخ ػٍ طهٚ  ػًهٛا

ذقددٕو انكٔنددح تهفددغ ػدده  انُقددك فئَٓددا ذقددٕو ترففددٛا ٌددؼه انفصددى أٔ ذففددٛا ٍَددثح الاؼرٛدداطٙ 

: 2020انقددإََٙ أٔ ذقددٕو تشددهاء انٍددُكاخ ٔلندد  تٓددكف وٚدداقج كًٛددح انُقددٕق فددٙ انٍددٕ  )نٌددٍ، 

و تففدا انضدهائة أٔ (. أيا انكٔندح انردٙ ذكدٌٕ فٛٓدا أقٔاخ انٍٛاٌدح انًانٛدح فؼاندح فئَٓدا ذقد165ٕ

ا ػُددك وٚدداقج ػدده  انُقددك، تًُٛددا ذقددٕو انكٔنددح تىٚدداقج انضددهائة  الاَفددا  انؽكددٕيٙ أٔ الاشُددٍٛ يؼددا

ٔـفا الاَفا  انؽكٕيٙ ػُك اَففا  ػه  انُقك ػهٗ اػرثان اٌ الاَفا  انؽكدٕيٙ ٔانضدهائة 
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نٛدح ٔانُقكٚدح تٓدكف ْٙ يٍ الأقٔاخ انٍٛاٌح انًانٛدح نهكٔندح، ٔتٓدما ٚكدٌٕ ذٍُدٛ  تدٍٛ انٍٛاٌدح انًا

 انٕصٕل إنٗ الاٌرقهان الاقرصاق٘ نهثهك.

كهًدا كاَدد الأَظًدح انًانٛدح نهكٔندح ير دٕنج كهًدا أقٖ لند  إندٗ ـهد  أَدٕاع  . حطىس انُظااو انًاانٍ:5

ظكٚكج يٍ الأصٕل انًانٛح كثشدثاِ انُقدٕق، ٔنٓدما فدئٌ ذ دٕن انُظداو انًدانٙ نهثهدك ٚدؤق٘ إندٗ قـدٕل 

، ْٔددما ٚددؤق٘ إنددٗ (Komaromi,2007:3)ج فددٙ الاٌددرصًان انًؽهددٙ نؤٔي أيددٕال أظُثٛددح ظكٚددك

 وٚاقج ػه  انُقك فٙ انكاـم َرٛعح قـٕل نؤٔي أيٕال ظكٚكج ػٍ طهٚ  الاٌرصًان.
 

عهاً عاشض انُماذ  يؤشاشاث عاىق انعاشاق نالأوساق انًانُاتانعلالات باٍُ  أثاش : ححهُمانثاٍَانًحىس 

(m2 )( 4042ــ4002فٍ الالخصاد انعشالٍ نهًذة): 

 أولاً: انًخغُشاث الالخصادَت انًغخخذيت فٍ انبحث:

ذضًٍ انثؽس يرغٛهٍٚ يٍرقهٍٛ ٔيرغٛه ذاتغ ٔاؼك انرٙ ذى ذُأنٓا فٙ انثؽس تٕاٌد ح انعاَدة 

انُظه٘ تالاػرًاق ػهٗ يا ظاءخ تّ انُظهٚح الاقرصاقٚح يٍ طهٔؼاخ انًدكاني انفكهٚدح ٔانكناٌداخ 

ذؽكٚددك انًرغٛددهاخ  ذددى ٔذؽقٛدد  أْكافددّ، انثؽددسظددم اـرثددان فهضددٛاخ أيددٍ انرعهٚثٛددح الاقرصدداقٚح، ٔ

ػدكق الأٌدٓى فدٙ ٌدٕ  انؼدها  ندرٔنا  انًانٛدح ٔانرداتغ ػده  انُقدك  انُق ح ٔيؤشده انًٍرقهح يؤشه

(M2( ٔانعكٔل )ٕٚضػ انًرغٛهاخ ٔانثٛاَاخ انًٍرفكيح فٙ الإًَٔلض انقٛاٌٙ انًقكن.1 ) 

 انبحث انًغخخذيت فٍ انداَب انمُاعٍ وبُاَاث يخغُشاثحىصُف ( 1اندذول )

 انغُىاث

 انخىصُف انًخغُش انذلانت انشيض انخىصُف انًخغُش انذلانت انشيض انخىصُف انًخغُش انذلانت انشيض

LPI 
يؤشش 

 انُمطت
X1 يغخمم LNS 

يؤشش عذد 

 الأعهى
X2 يغخمم M2 

عشض انُمذ 

(M2) 
Y حابع 

2004 64.66 14393 12254000 

2005 45.64 55639 14684000 

2006 25.28 57975 21080000 

2001 34.59 152990 26956076 

2009 58.36 150853 34919675 

2001 100.86 211290 45437918 

2010 100.98 255659 60386086 

2011 136.03 492371 72177951 

2012 125.02 625640 75466360 

2013 113.15 871182 87679504 

2014 998.2 743852 90727801 

2015 730.56 579640 82595493 

2016 649.48 917542 88081993 

2011 580.45 631420 89441338 

2019 510.12 376806 92105401 

2011 493.76 210841 103104122 

2020 508.03 262911 112571193 

2021 569.2 747706 139886 

 .انؼايح انٕوانج ظكأل الاقرصاقٚح، انكائهج انًانٛح، ٔوانج ــ انًصذس:

 .انقٕيٛح انؽٍاتاخ يكٚهٚح نلإؼصاء، انًهكى٘ انعٓاو انرف ٛظ، ٔوانج ــ
 

ٔػهٛدّ ٚكدٌٕ انًُدٕلض يدٍ يرغٛدده ذداتغ ٔيرغٛدهٍٚ يٍدرغهٍٛ ٔفددٙ ْدما انٍدٛا  ٚفرده  اـرٛددان 

 انًؼاقنح انكانٛح اٜذٛح:

Yi = a + b1X1+b2x2 +ui…………….(11) 

انًرغٛددهاخ انًٍددرقهح  فٓددٙ (X1 ،X2) يدداانًرغٛدده انردداتغ )ػدده  انُقددك( أإنددٗ  Yٚهيددى إل 

نًؤشهاخ ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح )يؤشه انُق ح ٔيؤشه ػكق الأٌٓى( ٔذًرك يكج انكناٌح نهًدكج 

(، ْٔٙ يكج قهٛهح لا ذكفٙ هظهاء طه  انقٛاٌٙ انؽكٚصح، نمن  ذى ذؽٕٚم انثٛاَداخ 2021-2004يٍ )

( الاصدكان انؼاشدده اندم٘ ٚؼ ددٙ إيكاَٛدح ذؽٕٚددم Eviewsٌدُٕٚح، إل ٚددٕفه تهَدايط ) إندٗ تٛاَداخ نتددغ

-log)انثٛاَدداخ يددٍ ٌددُٕٚح إنددٗ نتددغ ٌددُٕٚح، إنددٗ ظاَددة ذؽٕٚددم انثٛاَدداخ إنددٗ انصددٛغح انهٕغانٚرًٛددح 

linear) .تٓكف انرفه  يٍ انًشاكم اهؼصائٛح 



 (2021ـ2004)ج نهًك( فٙ الاقرصاق انؼهاقٙ M2ػه  انُقك )ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح ػهٗ يؤشهاخ شه أ
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 :َخائح اخخباس الاعخمشاسَت نًخغُشاث انذساعتثاَُاً: 

( يٍ أظدم يؼهفدح Eviews10تاـرثان اٌرقهانٚح يرغٛهاخ انكناٌح تاٌرفكاو تهَايط )ٌُقٕو 

ْم اٌ انًرغٛهاخ يٍرقهج أو غٛه يٍرقهج أ٘ ْم آَا ذؽرٕ٘ ػهٗ ظمن انٕؼكج يٍ ػكيدّ. يدغ ذؽكٚدك 

نذثح انركايم، إل أصثػ انكش  ػٍ الاٌرقهانٚح نهٍلاٌم انىيُٛح أيهاا لٔ اًْٛح كثٛهج ظكاا فدٙ ذقدكٚه 

نًُددالض انقٛاٌددٛح، ٔلندد  تٓددكف انددرفه  يددٍ يشددكهح الاَؽددكان انىائدد  ػُددك انرقددكٚه، فضددلاا ػددٍ اٌ ا

انٍلاٌم انىيُٛح انًٍرقهج ًٚكُٓا اندرفه  يدٍ انصدكياخ انردٙ ذؼرهضدٓا، ٔيدٍ شدى انؼدٕقج إندٗ ؼاندح 

انرددٕاوٌ فددٙ الاظددم ان ٕٚددم، نددمن  ٌددُقٕو تاٌددرفكاو اـرثدداناخ ظددمن انٕؼددكج نهرثكددك يددٍ اٌددرقهانٚح 

ٔتؼدك إظدهاء أؼدك ْدمِ الاـرثداناخ ؼصدهُا ػهدٗ  ADF ٔPPانٍلاٌم انىيُٛح ْٔمِ الاـرثاناخ ْٙ 

 (.2انُرائط انًٕضؽح تانعكٔل )

 صهٍ نهبُاَاث( َخائح اخخباساث الاعخمشاسَت نًخغُشاث انذساعت عُذ انًغخىي الأ2اندذول )

(UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At Level 

LM2 LNS LPI   

-1.6547 -3.4359 -0.9791 t-Statistic With Constant 

0.4497 0.0128 0.7565 Prob.  

n0 ** n0   

0.1687 -3.1390 -2.3231 t-Statistic With Constant & Trend 

0.9974 0.1055 0.4161 Prob.  

n0 n0 n0   

-0.0167 1.6516 0.6246 t-Statistic Without Constant & Trend 

0.6738 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 

 الاصكان انؼاشه. Eviewsانعكٔل يٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط  انًصذس:
 

اٌ انًرغٛدهاخ انراتؼدح غٛده يٍدرقهج فدٙ انًٍدرٕٖ الأصدهٙ  (2) َردائط انعدكٔل ـدلال َعك يدٍ

، ٔتًا اَدّ ظًٛدغ انًرغٛدهاخ ppٔانًٍرقهح غٛه يٍرقهج ػُك انًٍرٕٖ الاصهٙ نهثٛاَاخ ٔؼٍة اـرثان 

 (.3غٛه يٍرقهج، فرى اـم انفه  الأٔل نٓا كًا فٙ انعكٔل )

 نهبُاَاث ولنًخغُشاث انذساعت عُذ انفشق الأ شاسَتم( َخائح اخخباساث الاعخ3اندذول )

(UNIT ROOT TEST TABLE (PP) At Level 

d(LM2) d(LNS) d(LPI)   

-8.2466 -3.7206 -4.6765 t-Statistic With Constant 

0.0000 0.0057 0.0003 Prob.  

*** *** ***   

-8.9113 -3.3810 -4.6424 t-Statistic With Constant & Trend 

0.0000 0.0623 0.0019 Prob.  

*** * ***   

-8.3066 -3.4869 -4.6447 t-Statistic Without Constant & Trend 

0.0000 0.0007 0.0000 Prob.  

*** *** ***   

Notes: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and 

(no) Not Significant 

 الاصكان انؼاشه. Eviewsانعكٔل يٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط  انًصذس:
 

ٔل ( اٌ ظًٛدغ انثٛاَداخ اصدثؽد يٍدرقهج ػُدك اـدم انفده  الأ3َردائط انعدكٔل ) ـلال َعك يٍ

 tل كاَدددد قًٛدددح ، إ%(10 %،5%، 1، ٔػُدددك يٍدددرٕٚاخ يؼُٕٚدددح )ppنهًرغٛدددهاخ ٔؼٍدددة اـرثدددان 



 (2021ـ2004)ج نهًك( فٙ الاقرصاق انؼهاقٙ M2ػه  انُقك )ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح ػهٗ يؤشهاخ شه أ
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 :H0) ( يًدا ٚؼُدٙ نفدا فهضدٛح انؼدكوكدىانًؽرٍثح اكثه يٍ قًٛرٓا انعكٔنٛح ػُك يٍرٕٖ يؼُٕٚدح )

B=0) ٔقثٕل انفهضٛح انثكٚهح (H1: B≠0 ٗانرٙ ذؤكك ـهٕ انٍهٍهح انىيُٛح يٍ ظمن انٕؼدكج، ٔػهد )

( تٍددثة اٌ (ARDLٌددهٕب الاَؽددكان انددماذٙ لٔ الات دداء انًٕوػددح أٌدداي ٚفضددم اٌددرفكاو ْددما الأ

 ٔل إنٗ ظاَة اٌ ػكق انًشاْكاخ قهٛم.اَاخ قك اٌرقهخ ػُك انفه  الأانثٛ
 

ثانثاً: انعلالت بٍُ يؤششاث عىق انعشاق نلأوساق انًانُت وعشض انُمذ فٍ الالخصااد انعشالاٍ نهًاذة 

(4002-4042:) 

 :ARDL. انخمذَش الأونٍ نًُىرج 2

 انًانٛدح ندرٔنا  انؼدها  ٌدٕ  يؤشهاخ ( َرائط انرقكٚه الأٔنٙ نهًُٕلض ت4ٍٛٚظٓه انعكٔل )

 (.2021-2004فٙ انؼها  نهًكج ) انُقك ٔػه 

 انًانُت انعشاق نلأوساق عىق يؤششاث بٍُ ARDL( َخائح انخمذَش الأونٍ نًُىرج 4اندذول )

 (4042-4002) نهًذة انعشاق فٍ انُمذ وعشض

Dependent Variable: Lm2 

Method: ARDL 

Selected Model: ARDL(1, 5, 0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

LM2(-1) 0.750521 0.085324 8.796098 0.0000 

LNS -0.623440 0.293869 -2.1292 0.0382 

LNS(-1) 0.633359 0.504403 1.255661 0.2143 

LNS(-2) 0.055350 0.481778 0.114887 0.9089 

LNS(-3) 0.028895 0.481716 0.059983 0.9524 

LNS(-4) -0.536785 0.506237 -1.06044 0.2934 

LNS(-5) 0.556190 0.296466 1.876069 0.0657 

LPI -0.079466 0.044431 -1.78547 0.0789 

C 2.931467 1.125729 2.604061 0.0117 

R-Squared 0.870723 Mean dependent var 15.53194 

Adjusted R-Squared 0.852891 S.D. dependent var 0.665112 

S.E. of Regression 0.255102 Akaike info criterion 0.230099 

Sum Squared Resid 3.774462 Schwarz criterion 0.526252 

Log Likelihood 1.291679 Hannan-Quinn criter. 0.347288 

Durbin-Watson Stat 2.000965 
  

 الاصكان انؼاشه. Eviewsانعكٔل يٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط  انًصذس:
 

 
 نخحذَذ أفعم ًَىرج AIC( َخائح اخخباس 1انشكم )

 الاصكان انؼاشه. Eviewsيٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط انشكم  انًصذس:
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( انًلائددددى ARDL( اٌ ًَددددٕلض )1( ٔانشددددكم انثٛدددداَٙ )4ٚظٓدددده نُددددا يددددٍ َرددددائط انعددددكٔل )

(ْٕARDL( )1 ،5،0ٍٛنثٛاٌ انؼلاقح ت ) فدٙ  انُقدك ٔػده  انًانٛح نرٔنا  انؼها  ٌٕ  يؤشهاخ

( ًَددٕلض ٔلندد  20(، إل كدداٌ ْددما انًُددٕلض يددٍ تددٍٛ افضددم )AICانؼددها ، ٔلندد  ذددى ٔفدد  يؼٛددان )

(، إل Eviewsأقددم قًٛددح نٓدما انًؼٛددان، إل ظددهٖ ذؽكٚدكْا تشددكم ذهقددائٙ يدٍ ـددلال تهَددايط ) ّهػ ائد

أشانخ َرائط الاـرثاناخ الاؼصائٛح انًثُٛح فٙ انعكٔل انٍات  لكدهِ آَدا يؼُٕٚدح ٔلاخ ظدٕقج ػانٛدح 

Rنهًُددٕلض انًقددكن، إل ٚرثددٍٛ اٌ قًٛددح يؼايددم انرؽكٚددك )
2

%( يًددا ٚؼ ددٙ قددٕج ذفٍددٛهٚح 87( تهغددد )

%( ٔاٌ 87ًُٕلض أ٘ إٌ انًرغٛهاخ انًٍرقهح ذفٍه انرغٛهاخ انرٙ ذؽصم فٙ انًرغٛه انراتغ تٍُدثح )نه

%( ذؼٕق إندٗ ذدثشٛه يرغٛدهاخ اـدهٖ ندى ٚرضدًُٓا انًُدٕلض. ٔكاَدد قًٛدح 13انٍُثح انًرثقٛح ٔانثانغح )

(Durbin-Watson statistic) ( ْٕٔددمِ انقًٛددح ذشددٛه إنددٗ اٌ انًُددٕلض ٚفهددٕ يددٍ يشددك2َؽدد ) هح

 الانذثاط انماذٙ.
 

 . َخائح اخخباس انحذود نهخكايم انًشخشن:4

تٓكف اـرثدان انؼلاقدح انرٕاوَٛدح طٕٚهدح الاظدم )ذكايدم يشدره ( تدٍٛ انًرغٛده انرداتغ ٔانًرًصدم 

ٔيؤشهاخ انًٍرقهح انًرًصهح تـ)يؤشه انُق ح ٔػكق الأٌٓى(، فلاتك يٍ إظدهاء اـرثدان ( تـ)ػه  انُقك

 ٔكاٜذٙ: (Bounds Testانؽكٔق )

 انًانُت نلأوساق انعشاق عىق يؤششاث بٍُ ( اخخباس َخائح اخخباساث انحذود ب5ٍُاندذول )

 انعشاق فٍ انُمذ وعشض

Test Statistic Value K 

F-Statistic 4.79565 2 

Critical Value Bounds 
  

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 

 الاصكان انؼاشه. Eviewsانعكٔل يٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط  انًصذس:
 

 انُقدك فدٙ ٔػده  انًانٛدح ندرٔنا  انؼدها  ٌٕ  يؤشهاخ انؽكٔق ذظٓه َرائط اـرثاناخ تٍٛ

( أ٘ 4.79َؽدٕ ) ( انًؽرٍدثح تهغددF-Statistic( أػدلاِ اٌ قًٛدح )5انؼها  انًٕضؽح فدٙ انعدكٔل )

%( يًدا ٚؼُدٙ نفدا فهضدٛح 5أكثه يٍ قًٛح انعكٔنٛدح اندكَٛا ٔانؼهٛدا ػُدك يٍدرٕٖ يؼُٕٚدح أقدم يدٍ )

انؼدكو ٔقثدٕل انفهضدٛح انثكٚهدح يًدا ٚدكل ػهدٗ ٔظدٕق ػلاقدح ذكايدم يشدره  أ٘ ٔظدٕق ػلاقدح ذٕاوَٛددح 

ٌدرعاتح ٔيؼايدم ذصدؽٛػ طٕٚهح الاظم تٍٛ انًرغٛهاخ انًٍرقهح ٔانًرغٛه انراتغ. يًدا ٍٚدرهىو ذقدكٚه الا

 انف ث.
 

 حمذَش الاعخدابت انطىَهت الأخم وانمصُشة الأخم:َخائح . 3

طٕٚهح الأظدم تدٍٛ  تؼك إظهاء اـرثاناخ انؽكٔق )ذكايم يشره ( ذثٍٛ نُا ٔظٕق ػلاقح ذٕاوَٛح

انًرغٛهاخ انرفٍٛهٚح ٔانًرغٛه انراتغ، ُْٔا ُٚثغدٙ انؽصدٕل ػهدٗ يقدكناخ الاظهدٍٛ انقصدٛه ٔان ٕٚدم 

( َرددائط 6عددكٔل )( ٔٚظٓدده يددٍ ـددلال انECMنًؼهًدداخ الاًَددٕلض انًقددكن ٔيؼهًددح ذصددؽٛػ انف ددث )

 ٌدٕ  يؤشدهاخ تدٍٛنهؼلاقح  ((ARDLذقكٚه الاٌرعاتح ان ٕٚهح الأظم ٔانقصٛهج الاظم ٔف  ًَٕلض 

 ٔكًا ٚثذٙ: انؼها  ٔػه  انُقك فٙ انًانٛح نرٔنا  انؼها 

 



 (2021ـ2004)ج نهًك( فٙ الاقرصاق انؼهاقٙ M2ػه  انُقك )ٌٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح ػهٗ يؤشهاخ شه أ
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 انُمذ وعشض انًانُت نلأوساق عىق انعشاق يؤششاث ( َخائح حمذَش الاعخدابت انمصُشة الأخم ب6ٍُاندذول )

 (4042-4002فٍ انعشاق نهًذة )

`Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(LNS) -0.623440 0.293869 -2.121492 0.0382 

D(LNS(-1)) -0.055350 0.481778 -0.114887 0.9089 

D(LNS(-2)) -0.028895 0.481716 -0.059983 0.9524 

D(LNS(-3)) 0.536785 0.506237 1.060344 0.2934 

D(LNS(-4)) -0.556190 0.296466 -1.876069 0.0657 

D(LPI) -0.079466 0.044431 -1.788547 0.0789 

CointEq(-1) -0.249479 0.085324 -2.923888 0.0049 

Cointeq = LM2 - (0.4552*LNS-0.3185*LPI + 11.7504 ) 

Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNS 0.455219 0.226983 2.005521 0.0496 

LPI -0.318530 0.217761 -1.462751 0.1489 

C 11.750365 2.266024 5.185456 0.0000 

 الاصكان انؼاشه. Eviewsانعكٔل يٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط  انًصذس:
 

 ذٙ:اٜ َعك (6) يٍ َرائط انعكٔل

 نرٔنا  انؼها  ٌٕ  يؤشهاخ تٍٛذشٛه يؼهًح ذصؽٛػ انف ث ٔظٕق ػلاقح ذٕاوَٛح طٕٚهح الاظم أ. 

ٌ يؼهًح ذصؽٛػ انف ث ٌدانثح ٔيؼُٕٚدح (، لأ2021-2004) نهًكج انؼها  فٙ انُقك ٔػه  انًانٛح

 .( يٍ انىي0.24ٍ-)ل انؼٕقج إنٗ انرٕواٌ ـلا ل ذشٛه انًؼهًحإ(، %5قم )أػُك يٍرٕٖ 

طدهق٘ قدٕ٘ ٔيؼُدٕ٘ تدٍٛ يؤشده ػدكق الأٌدٓى  ذثشٛه ٔظٕق الاظم ان ٕٚهح الاٌرعاتح َرائط ب. ذظٓه

ػه  انُقك، ٚؼُٙ اٌ وٚداقج ػدكق الأٌدٓى فدٙ انؼدها  ٚدؤق٘ إندٗ وٚداقج ػده  انُقدك فدٙ انؼدها  ٔ

 (.2021-2004ـلال انًكج )

ػكٍدٙ ضدؼٛ  تدٍٛ يؤشده انُق دح ٔػده   ذدثشٛه ٔظدٕق الاظدم ان ٕٚهدح الاٌدرعاتح َردائط خ. ذظٓه

انُقدك فدٙ انؼدها  انُقك، ْٔما ٚؼُٙ اٌ وٚاقج يؤشه انُق ح فدٙ انؼدها  ٚدؤق٘ إندٗ اَففدا  ػده  

 (.2021-2004يكج )
 

 انخباٍَ: حداَظ عذو واخخباس انزاحٍ الاسحباغ اخخباس . َخائح2

 تددٍٛ نهؼلاقددح انرثدداٍٚ ذعدداًَ شثدداخ ٔػددكو انددماذٙ الانذثدداط الاـرثددان َرددائط( 7) انعددكٔل ٚظٓدده

 انُقك. ٔػه  انًانٛح نرٔنا  انؼها  ٌٕ  يؤشهاخ

 ( َخائح اخخباس الاسحباغ انزاحٍ وعذو ثباث حداَظ نهعلالت7اندذول )

 انُمذ وعشض انًانُت نلأوساق انعشاق عىق يؤششاث بٍُ

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-Statistic 0.165038 Prob. F(2,56) 0.8483 

Obs*R-Squared 0.392598 Prob. Chi-Square (2) 0.8218 

 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-Statistic 0.031946 Prob. F (1,64) 0.8587 

Obs*R-Squared 0.032928 Prob. Chi-Square (1) 0.8560 

 الاصكان انؼاشه. Eviewsانعكٔل يٍ إػكاق انثاؼصاٌ تالاػرًاق ػهٗ يفهظاخ انثهَايط  انًصذس:
 

يٍ يشكهح الانذثاط انماذٙ ٔػكو شثاخ ذعاًَ ( ـهٕ انًُٕلض انًقكن 7كًا ٚظٓه يٍ انعكٔل )

 انرثاٍٚ، لأٌ قٛى الاـرثاناخ انًؽٍٕتح ذظٓه ػكو إيكاَٛح نفا فهٚضح انؼكو.
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 وانخىصُاث: الاعخُخاخاثانًحىس انثانث: 

 أولاً: الاعخُخاخاث:

 ُْا  يعًٕػح يٍ الاٌرُراظاخ نؼم أًْٓا يا ٚثذٙ:

ؽدس ٔانردٙ افرهضدد إندٗ ٔظدٕق ػلاقدح طهقٚدح تدٍٛ ذى اشثداخ انفهضدٛح انردٙ قداو ػهدٗ أٌاٌدٓا انث .1

يؤشددهاخ ٌددٕ  انؼددها  نددرٔنا  انًانٛددح ػددكق الأٌددٓى )انًرغٛدده انًٍددرقم( )يؤشدده ٌددٕ  انؼددها  

نرٔنا  انًانٛح( ٔػه  انُقك )يرغٛده ذداتغ( ْٔدما ٚؼُدٙ اٌ وٚداقج ػدكق الأٌدٓى ذدؤق٘ إندٗ وٚداقج 

 ػه  انُقك فٙ الاقرصاق انؼهاقٙ.

انقٛاٌٙ ظًٛؼٓا ٔانًرًصهح تانؼلاقح تٍٛ يؤشهاخ ٌدٕ  انؼدها  ندرٔنا  انًانٛدح  ذثٍٛ َرائط انرؽهٛم .2

( ـهٕ ذه  انًُالض يٍ انًشداكم انقٛاٌدٛح )الانذثداط 2021ـ2004ٔػه  انُقك فٙ انؼها  نهًكج )

 انماذٙ، ػكو ذعاًَ انرثاٍٚ(.

 انؼددها  ٌددٕ  يؤشددهاخ تددٍٛ الاظددم طٕٚهددح ذٕاوَٛددح ػلاقددح ٔظددٕق انف ددث ذصددؽٛػ يؼهًددح ذشددٛه .3

 انف ددث ذصددؽٛػ يؼهًددح لأٌ ،(2021-2004) نهًددكج انؼددها  فددٙ انُقددك ٔػدده  انًانٛددح نددرٔنا 

 يدٍ( 0.24-)ـدلال  انردٕواٌ إندٗ انًؼهًح انؼدٕقج ذشٛه إل ،%(5) أقم يٍرٕٖ ػُك ٔيؼُٕٚح ٌانثح

 انىيٍ.
 

 ثاَُاً: انخىصُاث:

 ُْا  يعًٕػح يٍ انرٕصٛاخ نؼم أًْٓا يا ٚثذٙ:

انُقكٚدح ضدثظ انًرغٛدهاخ انُقكٚدح انًرًصهدح تؼده  انُقدك انٕاٌدغ، لا ٌدًٛا آَدا ٚعة ػهٗ انٍه اخ  .1

ذؤشه ػهٗ يرغٛهاخ الاقرصاق انكهٙ، ٔتمن  ٚهىو تمل ظٓدٕق نر دٕٚه الأٌدٕا  انًانٛدح ٔذؼىٚدى شقدح 

 .انعًٕٓن فٙ الإٌٔا  انًانٛح

ـ ظ اقرصاقٚح ضهٔنج ـه  انًُاؾ الاقرصاق٘ انلاوو نُعاغ انثٕنصح انؼهاقٛح يٍ ـلال ٔظٕق  .2

 .قائًح ػهٗ تهَايط اقرصاق٘ طًٕغ ٚؤق٘ إنٗ ذًُٛح الاقرصاق

ضددهٔنج ذؽقٛدد  الاٌددرقهان الايُددٙ ٔانٍٛاٌددٙ فددٙ انؼددها  لأَددّ ٌددٛكٌٕ ػايددم ظددمب لأصددؽاب  .3

يٕال نلاٌرصًان فدٙ انؼدها  فدٙ انٍدٕ  انؼهاقٛدح ندرٔنا  انًانٛدح ٔغٛهْدا يًدا ُٚدرؼ  نؤٔي الأ

 ٔضغ انؼها  الاقرصاق٘ ٔانًانٙ.

 

 وانًشاخع: دسانًصا

 انًصادس انعشبُت:أولاً: 

نٌددانح  ذقهثداخ ٌددؼه انصدهف ٔاشهْدا ػهددٗ تؼدا انًؤشدهاخ الأٌددٕا  انًانٛدح، (،2011شٛده، َعداغ كايددال ًٌٍٛدى )أ .1

 ظايؼح انكٕفح. كهٛح اهقانج ٔالاقرصاق، ياظٍرٛه،

(، 2005-1111نًانٛددح نهًددكج )(، ذؽهٛددم انؼٕايددم انًددؤشهج فددٙ أقاء ٌددٕ  الأٔنا  ا2001آل طؼًددح، ؼٛددكن ؼٍددٍٛ ) .2

 (.45(، انؼكق )13انًعهك )

قان ٔائددم  ،1ط انُقددٕق ٔانًرغٛددهاخ الاقرصدداقٚح انًؼاصددهج، (،2013يٛددهال نٔؼددٙ ٌددًانج ) طدداْه فاضددم، انثٛدداذٙ، .3

 نقٌ.الأ ػًاٌ، نهُشه ٔانرٕوٚغ،

انرعانٚدح انؼهاقٛدح انفاصدح فدٙ شده انٍدلايح انًانٛدح ندثؼا انًصدانف أقٛداي  (،2022ٚاًٌٍٛ ٌهٛى كاظى ) انعثٕن٘، .4

ظايؼددح  كهٛددح اهقانج ٔالاقرصدداق، ،نٌددانح ياظٍددرٛه (،2011ـدد2005يؤشدده ٌددٕ  انؼددها  نددرٔنا  انًانٛددح نهًددكج )

 انؼهاقٛح.

 ػًداٌ، قان ٔائدم نهُشده، ،1ط انُقدٕق ٔانًصدانف )يدكـم ذؽهٛهدٙ َٔظده٘(، (،2005يشدٕٓن ْدمنٕل )، اكهو ؼكاق، .5

 نقٌ.الأ
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 .انًٕصم قان انؽكًح نه ثاػح ٔانُشه، انُقٕق ٔانثُٕ ، (،1110ًٌاػٛم )ػٕ  فاضم ا انكنًٛٙ، .6

 (.26ؼكق )ان(، ٌثم الانذقاء تٍٕ  انؼها  نرٔنا  انًانٛح، ظهٚكج انصثاغ، 2001انهتٛؼٙ، فلاغ ـه  ) .1

(، ذثشٛه ػده  انُقدك فدٙ يؤشده انٍدٕ  انًدانٙ قناٌدح يقانَدح تدٍٛ ٌدٕ  انؼدها  انًدانٙ 2020ػثاي فاضم ) نٌٍ، .9

 انؼها . (،1) انؼكق (،2انًعهك ) كهتلاء، ْم انثٛد،أيعهح ٔانٚس نهثؽس انؼهًٙ ظايؼح  ٌٕ  يٍقظ،ٔ

 (،2016ـد2003انؼٕايم انًؽكقج نهؼه  انُقك٘ فٙ انؼها  نهًدكج ) (،2020ٌُاء ظاٌى محمد ) ػصًاٌ ؼٍٍٛ، ٌهًاٌ، .1

 انؼها . (،124) انؼكق (،11انًعهك ) انعايؼح انًٍرُصهٚح، كهٛح اهقانج ٔالاقرصاق، حيعه

قان انؽايددك  ،1ط انُقددٕق ٔانًصددانف ٔالأٌددٕا  انًانٛددح، (،2004) ٌددؼك انددكٍٚ ػٍٛددٗ َددىان،ٔػثددكانًُؼى  انٍددٛك ػهددٙ، .10

 نقٌ.لأا نهُشه ٔانرٕوٚغ،

 ػًاٌ. شؼاع نهُشه ٔانؼهٕو،، 1ط شؤٌٔ انُقٕق ٔأػًال انثُٕ ، ،(2010) ػهٙ محمد شهٕٓب، .11

يعهدح نؤٖ الاقرصداقٚح، ظايؼدح  (،2013-2002نُقٕق فٙ انعىائه نهفردهج )(، ٌٛاٌح ػه  ا2014ضان٘، ػهٙ، ) .12
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 نعايؼح انًٍرُصهٚح، انؼها .(، ا99تؼا الإٌٔا  انًانٛح انؼهتٛح، يعهح اهقانج ٔالاقرصاق، انؼكق )
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شدده ػدده  انُقددك ٌٔددؼه انصددهف ٔانُدداذط انًؽهددٙ الاظًددانٙ فددٙ انرضددفى فددٙ الاقرصدداق أ (،2020)نفدداِ ػددكَاٌ  َعددى، .16
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